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.�UHVHO� UHNDEHWLQ� DUWPD\D� EDúODGÕ÷Õ� ��¶OL� \ÕOODUGDQ� VRQUD� VHNW|UHO�WHPHOOL� Lú� WDWPLQL�oDOÕúPDODUÕQD�GDKD� ID]OD�|QHP�YHULOPH\H�EDúODQPÕúWÕU��%X�oHUoHYHGH� KL]PHW� DQOD\ÕúÕQÕQ� YH� P�úWHUL� NDYUDPÕQÕQ� HQ� KÕ]OÕ� GH÷LúWL÷L�VHNW|UOHUGHQ�ELULVL�RODQ�VD÷OÕN�VHNW|U�QGH�\DSÕODQ�³Lú�WDWPLQL´�DUDúWÕUPDODUÕ�GD�VD÷OÕN� KL]PHWOHULQLQ� NDOLWHVL� DoÕVÕQGDQ� |QHPOL� ELU� NRQX� KDOLQH� JHOPLúWLU��/LWHUDW�UGH� \HU� DODQ� JHQHO� Lú� WDWPLQL� oDOÕúPDODUÕQÕQ� oR÷X� |UJ�WOHULQ� Lú�SHUIRUPDQVODUÕ� LOH� P�úWHUL� PHPQXQL\HWL� YH� oDOÕúDQ� WDWPLQL� DUDVÕQGD� ELU�LOLúNLQLQ� YDU� ROGX÷XQX� J|VWHUPHNWHGLU�� 6RQ� \ÕOODUGD� \DSÕODQ� DUDúWÕUPDODU� LVH�EHQ]HU� ELU� LOLúNLQLQ� KDVWD� WDWPLQL� YH� GRNWRU�KHPúLUH� WDWPLQL� LoLQ� GH� V|]�NRQXVX�ROGX÷XQX�RUWD\D�NR\PDNWDGÕU���
%X�QHGHQOH�VD÷OÕN�SHUVRQHOLQLQ�LúLQGHQ�WDWPLQ�HOGH�HWPHVLQL�VD÷OD\DQ�XQVXUODUÕQ�EHOLUOHQPHVL�KHP�VD÷OÕN�SHUVRQHOL��KHP�VD÷OÕN�WHGDULNoLOHUL�YH�KHP�GH� W�P� VD÷OÕN� VHNW|U�� DoÕVÕQGDQ� VRQ� GHUHFH� |QHPOLGLU�� %X� GXUXP� 7�UNL\H�DoÕVÕQGDQ�GD�JHoHUOLGLU��7�UNL\H¶GH�VRQ�\ÕOODUD�NDGDU�GHYOHW�WHNHOLQGH�KL]PHW�VXQDQ�VD÷OÕN�VHNW|U��VRQ�\ÕOODUGD�G�Q\DGDNL�JHOLúPHOHUH�X\JXQ�ELoLPGH�KÕ]OD�GH÷LúPHNWHGLU�� <DVDO� DoÕGDQ� |QHPOL� G�]HQOHPHOHU� \DSÕODQ� YH� WHNQRORMLN�DoÕGDQ� G�Q\DGDNL� JHOLúPHOHUL� WDNLS� HGHELOHQ� VD÷OÕN� VHNW|U�QGH�� oDOÕúDQ�GDYUDQÕú�YH�WXWXPODUÕ\OD�LOJLOL�EHQ]HU�ELU�LYPHQLQ�ROPDGÕ÷Õ�V|\OHQHELOLU��<LQH�GH� µLQVDQÕQ¶� HOOHULQGHNL� HQ� GH÷HUOL� ND\QDN� ROGX÷XQX� DOJÕOD\DQ�� EDúDUÕOÕ��\�NVHN� SHUIRUPDQV� VHUJLOH\HQ� YH� PRWLYDV\RQX� \�NVHN� oDOÕúDQODUD� VDKLS�ROPDQÕQ�QH�GHQOL�]RU�ROGX÷XQXQ�IDUNÕQGD�RODQ�|UJ�WOHU��oDOÕúDQODUÕQÕ�HOOHULQGH�WXWPDN� LoLQ� RQODUÕQ� LúOHULQGHQ� WDWPLQ� ROPDODUÕ� JHUHNWL÷L� JHUoH÷LQL� GDKD� L\L�DQODPÕú�GXUXPGDGÕUODU���
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øON� Lú� WDWPLQL� DUDúWÕUPDODUÕQÕQ� ,�� '�Q\D� 6DYDúÕ� \ÕOODUÕQGD� )�� 7D\ORU�WDUDIÕQGDQ� \DSÕODQODU� ROGX÷X� V|\OHQHELOLU�� .ODVLN� \DNODúÕP� oHUoHYHVLQGH�GH÷HUOHQGLULOHQ� EX� DUDúWÕUPDODUGD� LQVDQODUÕQ� VRV\DO� \|QOHUL� E�\�N� |Oo�GH�LKPDO� HGLOPLú�� ELOLPVHO� \|QHWLP� LONHOHULQLQ� X\JXODQPDVÕ� YH� |UQH÷LQ� �FUHWLQ�DUWWÕUÕOPDVÕ� \ROX\OD� Lú� WDWPLQLQLQ� JHUoHNOHúHFH÷L� LOHUL� V�U�OP�úW�U�� �����\ÕOÕQGD� EDúODWÕODQ�� ��� \ÕO� V�UHQ� GHQH\OHU� GL]LVL� úHNOLQGH� JHUoHNOHúWLULOHQ� YH�'DYUDQÕúVDO� �1HRNODVLN�� \DNODúÕPÕQ� WHPHOLQL� ROXúWXUGX÷X� V|\OHQHQ�+DZWKRUQH�DUDúWÕUPDODUÕ�VRQXFXQGD�LVH�WDP�WHUVLQH�LQVDQÕQ�VRV\DO�\|QOHUL\OH�GH�ELU�E�W�Q�RODUDN�HOH�DOÕQPDVÕQÕQ�|QHPL�YXUJXODQPÕúWÕU����
6|]�NRQXVX� LNL�\DNODúÕPÕQ�HWNLVL\OH� Lú� WDWPLQL� WHRULOHUL�JHQHO�RODUDN�PRWLYDV\RQ�NDYUDPÕ�LoHUVLQGH�NDSVDP��LoHULN��YH�V�UHo�WHRULOHUL�ROPDN��]HUH�LNL�JUXED�D\UÕOPÕúWÕU��.DSVDP�WHRULOHUL�WHPHOGH�GDYUDQÕúÕ�µQH\LQ¶�PRWLYH�HWWL÷L��]HULQGH� GXUXUNHQ�� V�UHo� WHRULOHUL� LVH� GDYUDQÕúÕQ� µQDVÕO¶� PRWLYH� HGLOGL÷L��]HULQGH� GXUPDNWDGÕU�� �7RVL� YH� 0HUR�� ������ ���� 0DVORZ¶XQ� LKWL\DoODU�KL\HUDUúLVL��$OGHUIHU¶LQ�(5*�WHRULVL�YH�+HU]EHUJ¶LQ�oLIW�IDNW|U�WHRULVL�NDSVDP�WHRULOHULQLQ� J�oO�� VDYXQXFXODUÕ� DUDVÕQGD� \HU� DOÕUNHQ�� 9URRP¶XQ� EHNOH\Lú�WHRULVL�� /DZOHU� YH� 3RUWHU¶ÕQ� JHOLúWLULOPLú� EHNOHQWL� NXUDPÕ�� HúLWOLN� NXUDPÕ� YH�DPDo�WHRULVL�GH�V�UHo�WHRULOHULQLQ�J�oO��VDYXQXFXODUÕQGDQGÕU���
%LUH\LQ� \DúDGÕ÷Õ� Lú� WDWPLQLQL� HWNLOH\HQ� XQVXUODUÕ� JHQHO� RODUDN�ELUH\VHO�XQVXUODU��\Dú��FLQVL\HW��H÷LWLP�G�]H\L��YE���YH�|UJ�WVHO�XQVXUODU��LúLQ�\DSÕVÕ��\|QHWLFLOHU��oDOÕúPD�NRúXOODUÕ��YE���RODUDN� LNL\H�D\ÕUPDN�P�PN�QG�U��øú� WDWPLQLQL� HWNLOH\HQ� ELUH\VHO� XQVXUODU� DUDVÕQGD� FLQVL\HW� EHONL� GH� HQ� GLNNDW�oHNLFL� RODQÕ� YH� HQ� ID]OD� DUDúWÕUÕODQÕGÕU�� d�QN�� NDGÕQ� YH� HUNH÷LQ� VRV\DO�UROOHULQGHNL�IDUNOÕOÕNODU�EHNOHQWLOHULQLQ�GH�IDUNOÕ�ROPDVÕQD�\RO�DoPDNWD��EX�GD�EHUDEHULQGH� IDUNOÕ� WDWPLQ� ND\QDNODUÕ� YH� WDWPLQ� G�]H\OHULQL� JHWLUPHNWHGLU��gUQH÷LQ� &KXVPLU� YH� 3DUNHU� ������� ���� \DSWÕNODUÕ� DUDúWÕUPDGD� NDGÕQODUOD�HUNHNOHULQ�KD\DWWDNL�EDúDUÕ�NULWHUOHULQLQ� IDUNOÕ�ROGX÷XQX�EHOLUWPLú��NDGÕQODUÕQ�HUNHNOHUH�RUDQOD�DLOH�WDWPLQLQH��NLúLVHO�WDWPLQH�YH�J�YHQOL÷H�GDKD�ID]OD�|QHP�YHUGLNOHULQL�� EXQD� NDUúÕQ� LúOH� LOJLOL� WDWPLQ� |]HOOLNOHULQL� GDKD� D]�|QHPVHGLNOHULQL� YXUJXODPÕúODUGÕU�� %LU� EDúND� DUDúWÕUPDGD� LVH� NDGÕQODUÕQ� LúOH�LOJLOL� WDWPLQGH� GDKD� oRN� EDúDUÕ\D� J|W�UHQ� V�UHoOHUOH� YH� \|QWHPOHUOH�LOJLOHQGLNOHUL��HUNHNOHULQ�LVH�GDKD�oRN�VRQXoODUOD�LOJLOHQGLNOHUL�EHOLUOHQPLúWLU��
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øú� WDWPLQL� \DOQÕ]FD� Lú� J|UHQLQ� NHQGLVLQL� YH� oDOÕúWÕ÷Õ� |UJ�W�� GH÷LO��DLOHVLQL�� DUNDGDúODUÕQÕ� YH� JHQHO� RODUDN� KD\DWD� EDNÕúÕQÕ� GD� HWNLOHPHNWHGLU��/LWHUDW�UGH� \HU� DODQ� ED]Õ� DUDúWÕUPDODU� Lú� WDWPLQLQLQ� oDOÕúDQODUÕQ� KD\DW�NDOLWHVLQL� DOJÕODPD� úHNOL\OH� �5DLQ� YG��� ������ YH� IL]LNVHO�]LKLQVHO� VD÷OÕNOD��+RXVH��������SR]LWLI� ELU� LOLúNLVL� ROGX÷XQX� J|VWHUPHNWHGLU�� �$OÕQWÕOD\DQ�6HR�YG��������������$UDúWÕUPDODUD�J|UH�Lú�WDWPLQL�KD\DWWDQ�DOÕQDQ�WDWPLQOH��+HOOHU�YG��� ������ ����� -XGJH�� ������ ���������� ELUH\LQ� GX\GX÷X� EDúDUÕ� KLVVL\OH� YH�\�NVHN� SHUIRUPDQVOD� �6FKHUPHUKRUQ� YG��� ������ ��������� LOLúNLOLGLU�� %XQXQ�\DQÕ� VÕUD� \�NVHN� G�]H\GH� Lú� WDWPLQL� \DúD\DQ� Lú� J|UHQOHULQ� |UJ�WVHO�ED÷OÕOÕNODUÕQÕQ�GD�GDKD� ID]OD�ROPDVÕ�EHNOHQPHNWHGLU�� �/LQJDUG�YH�/LQ�������������
øú� WDWPLQVL]OL÷L� LVH� Lú� WDWPLQLQLQ� WDP� NDUúÕWÕ� ELU� GXUXP� RODUDN�G�ú�Q�OPHPHOLGLU�� øú� WDWPLQVL]OL÷LQL� oDOÕúDQÕQ� LúH� \R÷XQOX÷XQXQ� D]DOPDVÕ��PRWLYDV\RQ�G�ú�NO�÷��YH�LúWHQ�KD]�DOPDPD�úHNOLQGH�WDQÕPODPDN�GDKD�GR÷UX�ROPDNWDGÕU�� �6LODK�� ������ ����� %X� NDSVDPGD� PRQRWRQ� ELU� Lú�� �FUHW�NRQXVXQGDNL� KDNVÕ]OÕNODU�� DGLO� ROPD\DQ� \|QHWLP� X\JXODPDODUÕ�� N|W�� \D� GD�\HWHUVL]� oDOÕúPD� NRúXOODUÕ� JLEL� XQVXUODUÕQ� WDWPLQVL]OLN� \DUDWDELOHFH÷LQL�V|\OHPHN� \DQOÕú� ROPD]�� $UDúWÕUPDODU� EHQ]HU� úHNLOGH� Lú� RUWDPÕ� LOH� LOJLOL�EHOLUVL]OLNOHULQ� GH� Lú� WDWPLQVL]OL÷LQH� QHGHQ� ROGX÷XQX� J|VWHUPHNWHGLU���.|P�UF�R÷OX��������øú�WDWPLQVL]OL÷L�KHP�ELUH\LQ�NHQGLVL�YH�DLOHVL�YH�KHP�GH�|UJ�W� DoÕVÕQGDQ� ]DUDUOÕ� VRQXoODU� GR÷XUDELOPHNWHGLU�� %XQODUÕ� VWUHV�� GDYUDQÕú�ER]XNOXNODUÕ�� LúH� JHo� JHOPH� YH\D� JHOPHPH�� LúWHQ� J|Q�OO�� D\UÕOPD�� |UJ�WVHO�ED÷OÕOÕNWD�D]DOPD�úHNOLQGH�VÕUDODPDN�P�PN�QG�U���.LP�������������
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øú�WDWPLQL��]HULQH�\DSÕODQ�DUDúWÕUPDODU�GDKD�|QFH�GH�EHOLUWLOGL÷L��]HUH�JHQHO�RODUDN�P�úWHUL�WDWPLQL�LOH�oDOÕúDQ�WDWPLQL�DUDVÕQGD�ELU�LOLúNLQLQ�YDUOÕ÷ÕQÕ�DoÕNoD� RUWD\D� NR\PDNWDGÕU�� 6RQ� \ÕOODUGD� \DSÕODQ� DUDúWÕUPDODU� LVH�� EHQ]HU� ELU�LOLúNLQLQ�GRNWRU�YH�KHPúLUH�WDWPLQL�LOH�KDVWD�WDWPLQL�DUDVÕQGD�GD�YDU�ROGX÷XQX�NDQÕWODU� QLWHOLNWHGLU�� �7]HQJ� YH� .HWHILDQ�� ������ 1HZPDQ� YG��� ������ %XQD�SDUDOHO�RODUDN� WDWPLQ�ROPXú�KDVWDQÕQ� LOHULGH�JHUHNOL�ROGX÷XQGD�\HQLGHQ�D\QÕ�KDVWDQH\L� VHoHFH÷L� G�ú�QFHVL� �7]HQJ� YH� .HWHILDQ�� ������ ����� VD÷OÕN�SHUVRQHOLQLQ� LúLQGHQ� WDWPLQ� HOGH� HWPHVLQLQ� JHUHNOLOL÷LQL� EDúND� ELU� DoÕGDQ�J|VWHUPHNWHGLU��%X�ED÷ODPGD� VD÷OÕN�SHUVRQHOLQLQ� \DúDGÕ÷Õ� WDWPLQLQ� \DOQÕ]FD�NHQGLVLQL�YH�oDOÕúWÕ÷Õ�|UJ�W��GH÷LO�KDVWD�YH�KDVWD�\DNÕQODUÕQÕ��D\QÕ�]DPDQGD�GD�VD÷OÕN� VHNW|U�Q�Q� JHOHFH÷LQL� LOJLOHQGLUHQ� VRQXoODU� GR÷XUGX÷XQX� V|\OHPHN�
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P�PN�QG�U�� %XQXQ� \DQÕ� VÕUD� DUDúWÕUPDODU�� WDWPLQVL]� VD÷OÕN� SHUVRQHOLQLQ�\�NVHN�G�]H\GH�VWUHV�\DúDGÕ÷ÕQÕ�YH�EXQXQ�GD�KDVWD�L\LOHúPH�V�UHOHULQGH�DUWÕú��\DQOÕú�WHGDYL��PDOSUDFWLFH���GDYUDQÕú�ER]XNOXNODUÕ��|UJ�WVHO�ED÷OÕOÕNWD�D]DOPD��oDWÕúPD��YE��ELU�oRN�VRQXFX�GD�EHUDEHULQGH�JHWLUGL÷LQL�EHOLUWPHNWHGLU���
7�UNL\H¶GH������\ÕOÕ�LWLEDUL\OH�GRNWRU�VD\ÕVÕ�������¶\D�\�NVHOPLúWLU��%XQD� J|UH� 7�UNL\H¶GH� NLúL� EDúÕQD� G�úHQ� GRNWRU� VD\ÕVÕ� ELQGH� ���� LNHQ�� EX�UDNDP�$OPDQ\D¶GD�ELQGH����¶W�U��$YUXSD�RUWDODPDVÕ�GD�ELQGH���FLYDUÕQGDGÕU��7�UNL\H¶GH� NLúL� EDúÕQD� G�úHQ� \DWDN� VD\ÕVÕ� RQELQGH� ����� LNHQ� EX� UDNDP�$%'¶GH� RQELQGH� ���� $OPDQ\D¶GD� ���� $UMDQWLQ¶GH� ���� %UH]LO\D
GD� ����%HOoLND
GD�����$YXVWXU\D¶GD������g]EHNLVWDQ
GD�LVH����¶W�U���'HPLU�����������'ROD\ÕVÕ\OD�� E�W�Q� KÕ]OÕ� JHOLúPHOHUH� UD÷PHQ� 7�UNL\H¶GH� IL]LNVHO� NRúXOODUÕQ�ELOH� DVOÕQGD� VD÷OÕN� VHNW|U�� oDOÕúDQODUÕQÕQ� Lú� WDWPLQL� LoLQ� \HWHUOL� ROPDGÕ÷Õ�DQODúÕOPDNWDGÕU�� <LQH� GH� VD÷OÕN� VHNW|U�� oDOÕúDQODUÕQÕQ� Lú� WDWPLQ� G�]H\OHULQL�VDGHFH�KLM\HQLN�XQVXUODUÕQ�HWNLVLQH�ED÷ODPDN�\DQOÕú�RODFDNWÕU��%�W�Q�G�Q\DGD�ROGX÷X� JLEL� 7�UNL\H¶GH� GH� NLúLVHO� |]HOOLNOHU� YH� \DSÕODQ� J|UHYOHU� WDWPLQL�HWNLOHPHNWHGLU�� %XQXQOD� ELUOLNWH�� |]HOOLNOH� 7�UNL\H� DoÕVÕQGDQ�GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH�GDKD�oRN�J|UHY�IDUNOÕNODUÕ�YH�GHPRJUDILN�|]HOOLNOHULQ�Lú�WDWPLQL� �]HULQGHNL� HWNLOHULQLQ� LQFHOHQGL÷L� J|U�OPHNWH�� NXUXPVDO� \DSÕ�IDUNOÕNOÕODUÕQÕQ� Lú� WDWPLQL� �]HULQGHNL� HWNLVLQLQ� LVH� oRN� ID]OD� DUDúWÕUÕOPDGÕ÷Õ�DQODúÕOPDNWDGÕU��)DNDW��NXUXPVDO�\DSÕ�IDUNOÕNODUÕ�7�UNL\H�DoÕVÕQGDQ�|QHPOL�ELU�UHDOLWHGLU�������EDúÕ�LWLEDUL\OH�6D÷OÕN�%DNDQOÕ÷ÕQD�ED÷ODQPDNOD�ELUOLNWH�6RV\DO�6LJRUWDODU�.XUXPX�+DVWDQHOHUL��6D÷OÕN�EDNDQOÕ÷ÕQD�ED÷OÕ�'HYOHW�+DVWDQHOHUL��øKWLVDV�+DVWDQHOHUL��%UDQú� KDVWDQHOHUL�� �QLYHUVLWHOHUH� ED÷OÕ� oDOÕúDQ�$UDúWÕUPD�KDVWDQHOHUL� YH� VRQ� RODUDN� |]HO� KDVWDQHOHU� ELUELUOHULQGHQ� oRN� IDUNOÕ� \DSÕVDO�|]HOOLNOHUH� YH� |UJ�W� N�OW�UOHULQH� VDKLSWLUOHU�� 'ROD\ÕVÕ\OD�� |UJ�WVHO� \DSÕQÕQ� Lú�WDWPLQL��]HULQGHNL�HWNLOHULQLQ�LQFHOHQPHVL�|QHP�DU]�HWPHNWHGLU��
�
0(72'�
$UDúWÕUPDQÕQ�$PDFÕ�YH�7HPHO�+LSRWH]OHUL�
%X�DUDúWÕUPDQÕQ�DPDFÕ�GRNWRU��KHPúLUH�YH�GL÷HU�VD÷OÕN�SHUVRQHOLQGHQ�ROXúDQ�VD÷OÕN�VHNW|U��oDOÕúDQODUÕQGD��oDOÕúÕODQ�NXUXPXQ�|UJ�WVHO�\DSÕVÕQÕQ�YH�N�OW�U�|]HOOLNOHULQLQ�Lú�WDWPLQL��]HULQGHNL�HWNLOHULQL�EHOLUOHPHNWLU��%XQXQ�\DQÕ�VÕUD� \DSÕODQ� J|UHY� YH� NLúLVHO� |]HOOLNOHULQ� Lú� WDWPLQL� �]HULQGHNL� HWNLOHUL� GH�DUDúWÕUÕODFDNWÕU��$UDúWÕUPDQÕQ�WHPHO�KLSRWH]OHUL�DúD÷ÕGD�EHOLUWLOGL÷L�JLELGLU��
��+�� 7DWPLQ� \DUDWDQ� XQVXUODU� NXUXPD� J|UH� IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHPHNWHGLU�� +D� 7DWPLQ� \DUDWDQ� XQVXUODU� NXUXPD� J|UH� IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHNWHGLU��
��+�� 7DWPLQ� \DUDWDQ� XQVXUODU� FLQVL\HWH� J|UH� IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHPHNWHGLU�� +D� 7DWPLQ� \DUDWDQ� XQVXUODU� FLQVL\HWH� J|UH� IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHNWHGLU��
��+�� 7DWPLQ� \DUDWDQ� XQVXUODU� PHVOH÷H� J|UH� IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHPHNWHGLU�� +D� 7DWPLQ� \DUDWDQ� XQVXUODU� PHVOH÷H� J|UH� IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHNWHGLU��
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gUQHNOHP��
6|]� NRQXVX� DUDúWÕUPD\D�� IDUNOÕ� |UJ�W� \DSÕVÕQD�� N�OW�UH� YH� oDOÕúPD�NRúXOODUÕQD� VDKLS� ROGX÷X� G�ú�Q�OHQ� �o� KDVWDQH� GDKLO� HGLOPLúWLU�� %XQODU� ELU��QLYHUVLWH\H�ED÷OÕ�RODUDN�IDDOL\HW�J|VWHUHQ�$UDúWÕUPD�YH�8\JXODPD�+DVWDQHVL��6D÷OÕN� %DNDQOÕ÷ÕQD� ED÷OÕ� ELU� 'HYOHW� +DVWDQHVL� YH� \LQH� 6D÷OÕN� %DNDQOÕ÷ÕQD�ED÷OÕ� ELU� %UDQú� �.DGÕQ� YH� dRFXN�� +DVWDQHVLGLU�� $UDúWÕUPD\D� 66.�KDVWDQHOHULQLQ� GDKLO� HGLOPHPHVLQLQ� QHGHQL�� DUDúWÕUPDQÕQ� \DSÕOGÕ÷Õ� G|QHPGH�66.� KDVWDQHOHULQLQ� 6D÷OÕ� %DNDQOÕ÷ÕQD� JHoLú� X\JXODPDODUÕQÕQ� EDúODPÕú�ROXúXGXU�� 'H÷LúLP� G|QHPLQGH� |UJ�WVHO� \DSÕ� YH� N�OW�U� |]HOOLNOHULQLQ�DUDúWÕUÕOPDVÕQÕQ�oRN�GR÷UX�ROPD\DFD÷Õ�G�ú�Q�OP�úW�U��$\QÕ�E|OJHGH�IDDOL\HW�J|VWHUHQ�|]HO�KDVWDQHOHU� LVH�oRN�D]�VD\ÕGD�\DWDN�VD\ÕVÕQD�YH�SHUVRQHOH�VDKLS�ROGXNODUÕ� LoLQ� DUDúWÕUPD\D� GDKLO� HGLOPHPLúOHUGLU��$UDúWÕUPD\D� GDKLO� RODQ� �o�KDVWDQH� oDOÕúPDQÕQ� EXQGDQ� VRQUDNL� NÕVPÕQGD� VÕUDVÕ\OD� 'HYOHW� +DVWDQHVL��%UDQú�+DVWDQHVL�YH�$UDúWÕUPD�+DVWDQHVL�RODUDN�JHoPHNWHGLU��
$UDúWÕUPD� V|]� NRQXVX� KDVWDQHOHULQ� GRNWRU�� KHPúLUH�� HEH�� SUH�NOLQLN�oDOÕúDQODUÕ� �NLP\DJHU�� ODERUDQW�� SDWRORJ�� YE��� VD÷OÕN� PHPXUODUÕ�� U|QWJHQ�WHNQLV\HQOHUL�YH�VD÷OÕN�WHNQLV\HQOHUL�GH�GDKLO�ROPDN��]HUH�VD÷OÕN�SHUVRQHOLQH�X\JXODQPÕúWÕU�� %X� �o� NXUXPGD� oDOÕúDQ� WRSODP� SHUVRQHO� VD\ÕVÕ� ����¶G�U��$UDúWÕUPD� NDSVDPÕQGD� WRSODP� ���� DGHW� DQNHW� GD÷ÕWÕOPÕú�� EXQODUGDQ�NXOODQÕODELOLU� QLWHOLNWHNL� ���� WDQHVL� DUDúWÕUPDGD� NXOODQÕODQ� LVWDWLVWLNVHO�\|QWHPOHULQ� WHPHOLQL� ROXúWXUPXúWXU�� $QNHWOHULQ� FHYDSODQPD� RUDQÕ� ���¶GLU��9HULOHULQ� WRSODQPDVÕ� LúOHPL� LVH� .DVÕP�$UDOÕN� ����� WDULKOHUL� DUDVÕQGD�JHUoHNOHúWLULOPLúWLU��
gOoHNOHU�
$UDúWÕUPDGD� 0LQQHVRWD� 7DWPLQ� gOoH÷LQGHQ� \DUDUODQÕODUDN� VD÷OÕN�VHNW|U�QH� \|QHOLN� \HQL� ELU� |OoHN� ROXúWXUXOPXúWXU�� $UDúWÕUPDQÕQ� NDYUDPVDO�oHUoHYHVLQH�X\JXQ�RODUDN�KD]ÕUODQDQ�Lú�WDWPLQL�|OoH÷L�IL]LNVHO�oDOÕúPD�RUWDPÕ��\|QHWLP�� NDUL\HU� JHOLúLPL�� |UJ�W� N�OW�U��� LúLQ� \DSÕVÕ� YH� �FUHWH� \|QHOLN� ���IDUNOÕ� LIDGHGHQ� ROXúPDNWDGÕU�� �gUQHN� LIDGHOHU�� hVWOHULPH� J�YHQL\RUXP��NHQGLPL� JHOLúWLUPH� RODQDNODUÕP� YDUGÕU�� LúLPL� VHYL\RUXP� JLEL��%X� |OoHN� LoLQ����� WDPDPHQ� NDWÕOÕ\RUXP� YH� ���� KLo� NDWÕOPÕ\RUXP� DUDOÕ÷ÕQGDQ� ROXúDQ� �¶OL�/LNHUW� NXOODQÕOPÕúWÕU��$UDúWÕUPD\D� NDWÕODQ� NDWÕOÕPFÕODUÕQ� GHPRJUDILN� YHULOHUL�7DEOR��¶GH�D\UÕQWÕOÕ�RODUDN�J|VWHULOPHNWHGLU��
�
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7DEOR����'HPRJUDILN�g]HOOLNOHU�
� 6D\Õ��Q� <�]GH���� 6D\Õ��Q� <�]GH����
&LQVL\HW� � dDOÕúÕODQ�.XUXP� �

.DGÕQ� � ��� ���� 'HYOHW�+DVWDQHVL� ��� ����
(UNHN� � ��� ���� %UDQú�+DVWDQHVL� �� ����
723/$0� � ��� ��� $UDúWÕUPD�+DVWDQHVL� ��� ����

<Dú� � 723/$0� ��� ���
������ � �� ���� *|UHY�GD÷ÕOÕPÕ� �
������ � ��� ���� 'RNWRU� ��� ����
������ � ��� ���� +HPúLUH�YH�HEH� ��� ����
���YH��VW�� � �� ��� 'L÷HU�VD÷OÕN�SHUVRQHOL� ��� ����
723/$0� � ��� ��� 723/$0� ��� ���

0HGHQL�'XUXP� dDOÕúÕODQ�ELULP�
%HNDU� � �� ���� 'DKLOL�%LOLPOHU� ��� ����
%RúDQPÕú� � �� ��� &HUUDKL�%LOLPOHU� ��� ����
(YOL� � ��� ���� 7HPHO�7ÕS�%LOLPOHUL� �� ����
723/$0� � ��� ��� 723/$0� ��� ���
(úLQ�oDOÕúPD�GXUXPX� +DIWDOÕN�oDOÕúPD�V�UHVL�
6D÷OÕN�VHNW|U�QGH�oDOÕúÕ\RU� ��� ���� ���VDDW�YH\D�GDKD�D]� ��� ��
6D÷OÕN�VHNW|U�QGH�oDOÕúPÕ\RU�� ��� ���� ���VDDWWHQ�ID]OD� ��� ��
dDOÕúPÕ\RU�� �� ��� 723/$0� ��� ���
723/$0� ��� ��� hFUHW�
dRFXN�GXUXPX� ��������PLO\RQ�7/� �� ����
<RN� � �� ���� ����PLO\RQ���PLO\DU�7/� ��� ����
����WDQH� ��� ���� � PLO\DU�7/��VW�� ��� ����
� YH�GDKD�ID]OD� �� ��� 723/$0� ��� ���
723/$0� ��� ��� øú\HULQGH�oDOÕúPD�V�UHVL�

dRFX÷XQ�EDNÕPÕ� ����\ÕO� ��� ����
%DNÕFÕ� �� ���� �����\ÕO� �� ����
$NUDED� �� ���� ������\ÕO� �� ����
.UHúH�JLGL\RU�� �� �� ���\ÕO��VW�� �� ���
723/$0� ��� ��� 723/$0� ��� ���
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%8/*8/$5�
'HYOHW� +DVWDQHVL�� %UDQú� +DVWDQHVL� YH� $UDúWÕUPD� +DVWDQHVL¶QGH�oDOÕúDQ� GRNWRU�� KHPúLUH�� HEH� YH� EX� PHVOHN� JUXEX� GÕúÕQGDNL� VD÷OÕN�SHUVRQHOLQGHQ� DQNHW� \ROX\OD� HOGH� HGLOHQ� DUDúWÕUPDQÕQ� EXOJXODUÕ� 6366� SDNHW�SURJUDPÕ� NXOODQÕODUDN� GH÷HUOHQGLULOPLúWLU�� øNL� RUWDODPDQÕQ� IDUNÕQÕQ� WHVWL� �W�WHVWL��YH�YDU\DQV�DQDOL]L��)�WHVWL��JLEL�WHVWOHU�NXOODQÕODUDN�HOGH�HGLOHQ�EXOJXODU�DúD÷ÕGDNL�JLELGLU���
.XUXPXQ�øú�7DWPLQL�6D÷OD\DQ�8QVXUODU�h]HULQGHNL�(WNLVL�
øú� WDWPLQL� XQVXUODUÕQÕQ� oDOÕúÕODQ� NXUXPODUD� J|UH� IDUNOÕOÕN� J|VWHULS�J|VWHUPHGL÷LQL� WHVW� HWPHN� DPDFÕ\OD�)� WHVWL� X\JXODQPÕúWÕU��7DEOR��� NXUXPODU�DUDVÕ�EHOLUJLQ�IDUN�\DUDWDQ�XQVXUODUÕ�J|VWHUPHNWHGLU���
7DEOR����øú�7DWPLQL�8QVXUODUÕQÕQ�.XUXPODUD�*|UH�)DUNOÕOÕNODUÕ�
'H÷LúNHQ� g]HOOLN
 1 2UWDODPD 6G� ) 6LJ��S��

$ ��� ������� ������� ������� ������
% �� ������� ������� � �

.XUXPXQ�VRV\DO��XODúÕP��\HPHN�JLEL��RODQDNODUÕQÕQ�\HWHUOLOL÷L� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �

.XUXPGDNL�IL]LNVHO�oDOÕúPD�RUWDPÕQÕQ�\HWHUOLOL÷L� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �

dDOÕúDQODUÕQ�\DVDO�KDNODUÕQD�NDUúÕ�J|VWHULOHQ�GX\DUOÕOÕN��UDKDW�L]LQ�DODELOPH�LPNDQÕ�YV��� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �dDOÕúDQODUD�GH÷HU�YHULOPHVL� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �2OXPOX�LúOHULQ�WDNGLU�HGLOPHVL� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �øú�\�N�Q�Q�DGLO�GD÷ÕWÕOPDVÕ� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �

dDOÕúDQODUÕQ�KD\DWL�VRUXQODUÕQD�GX\DUOÕOÕN�J|VWHULOPHVL��%XODúÕFÕ�KDVWDOÕNODU��PHVOHNL�KDVWDOÕNODU�YV���
& ��� ������� ������� � �

$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �

9HULOHQ�HPLUOHULQ�DoÕN��DQODúÕOÕU�YH�UDV\RQHO�ROPDVÕ� & ��� ������� ������� � �
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'H÷LúNHQ� g]HOOLN
 1 2UWDODPD 6G� ) 6LJ��S��
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �<|QHWLFLOHULQ�\|QHWLP�WDU]ÕQÕQ�X\JXQ�EXOXQPDVÕ & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �<|QHWLFLOHULQ�oDOÕúDQODUD�GHVWHN�ROPDODUÕ� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �<|QHWLFLOHULQ�VHYLOPHVL�
& ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������ � �

dDOÕúPD�DUNDGDúODUÕQÕQ�HNLS�oDOÕúPDVÕQD�\DWNÕQOÕ÷Õ� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �øúLQ�VD\JÕQOÕ÷Õ�
& ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �.XUXPGD�NDUL\HU�RODQDNODUÕQÕQ�YDU�ROPDVÕ & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �.XUXPD�NDUúÕ�SR]LWLI�WXWXPODU�EHVOHQPHVL� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������� ������
% �� ������� ������� � �%DúND�ELU�KDVWDQHGH�oDOÕúPDQÕQ�WHUFLK�HGLOPHVL & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������ � �øúL�ND\EHWPH�HQGLúHVLQLQ�EXOXQPDPDVÕ� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ ������
% �� ������� ������� � �3UREOHPOHULQ��VW�PDNDPODUD�LOHWLOHELOPHVL & ��� ������� ������� � �


$�'HYOHW�+DVWDQHVL��%�%UDQú�+DVWDQHVL��&�$UDúWÕUPD�+DVWDQHVL�
7DWPLQ� \DUDWDQ� XQVXUODUÕQ� NXUXPODUD� J|UH� IDUNOÕOÕN� J|VWHULS�J|VWHUPHGL÷L� LQFHOHQGL÷LQGH�� VD÷OÕN� SHUVRQHOLQLQ� \DúDGÕ÷Õ� WDWPLQ� G�]H\LQGH�oDOÕúÕODQ� NXUXPXQ� \DSÕVDO� |]HOOLNOHULQLQ� |QHPOL� ELU� HWNLVLQLQ� ROGX÷X�J|U�OP�úW�U�� %X� NDSVDPGD� WDWPLQ� G�]H\L� HQ� \�NVHN� RODQ� NDWÕOÕPFÕODUÕQ�$UDúWÕUPD� +DVWDQHVL� oDOÕúDQODUÕ� ROGX÷X� EHOLUOHQPLúWLU�� .XUXPXQ� VRV\DO�RODQDNODUÕQÕQ� YH� IL]LNVHO� oDOÕúPD� RUWDPÕQÕQ� \HWHUOLOL÷L�� ED÷OÕ� oDOÕúÕODQ�NLúLOHUGHQ� PHPQXQ� ROPD�� oDOÕúPD� DUNDGDúODUÕQÕQ� HNLS� oDOÕúPDVÕQD� \DWNÕQ�ROPDVÕ�� NXUXPD� NDUúÕ� SR]LWLI� WXWXPODU� EHVOHQPHVL� YH� EDúND� ELU� NXUXPGD�oDOÕúPDQÕQ� WHUFLK� HGLOPHPHVL� JLEL� XQVXUODUGD� $UDúWÕUPD� +DVWDQHVL� VD÷OÕN�SHUVRQHOLQLQ�GL÷HU�LNL�KDVWDQH�SHUVRQHOLQH�RUDQOD�GDKD�\�NVHN�G�]H\GH�WDWPLQ�\DúDGÕ÷Õ� J|U�OP�úW�U��ho�KDVWDQH�NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�\|QHWLP�NRQXVXQGD�HQ�
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ID]OD� WDWPLQ� \DúD\DQODUÕQ� %UDQú� +DVWDQHVL� oDOÕúDQODUÕ� ROGX÷X� EXOXQPXúWXU��%XQD�J|UH�%UDQú�+DVWDQHVL�NDWÕOÕPFÕODUÕ�UDKDW�L]LQ�DOGÕNODUÕQÕ��ROXPOX�LúOHULQ�WDNGLU� HGLOGL÷LQL�� EXODúÕFÕ� KDVWDOÕNODUD� NDUúÕ� \|QHWLPLQ� JHUHNOL� GX\DUOÕOÕ÷Õ�J|VWHUGL÷LQL���VWOHUOH�EHQ]HU�DQOD\Õú�WDU]ODUÕQÕQ�ROGX÷XQX���VWOHULQ�NHQGLOHULQH�GHVWHN� ROGX÷XQX�� SUREOHPOHULQL� �VWOHULQH� LOHWHELOGLNOHULQL� YXUJXODPÕúODUGÕU��'HYOHW�+DVWDQHVL�LVH�GDKD�oRN�XODúÕP�RODQDNODUÕ��\HPHN�VHUYLVOHUL�YH�IL]LNVHO�oDOÕúPD� RUWDPÕQÕQ� \HWHUVL]OL÷L� LOH� �VWOHUOH� ELU� WDNÕP� SUREOHPOHUL� ROGXNODUÕQÕ�EHOLUWPLúOHUGLU���
(OGH� HGLOHQ� VRQXoODUD�J|UH�$UDúWÕUPD�+DVWDQHVL� VD÷OÕN�SHUVRQHOLQLQ�JHQHO� RODUDN� EXOXQGXNODUÕ� NXUXPGD� oDOÕúPD\Õ� VHYGLNOHUL� YH� EDúND� ELU�KDVWDQHGH� oDOÕúPD\Õ� LVWHPH\HFHNOHUL� EXOXQPXúWXU�� $QFDN� %UDQú� +DVWDQHVL�VD÷OÕN� SHUVRQHOLQLQ� |UJ�WVHO� ED÷OÕOÕ÷ÕQÕQ� oRN� \�NVHN� ROPDGÕ÷Õ� YH� EDúND� ELU�KDVWDQHGH�oDOÕúPDN� LVWH\HELOHFH÷L�EHOLUOHQPLúWLU��$\UÕFD�$UDúWÕUPD�+DVWDQHVL�VD÷OÕN�SHUVRQHOLQLQ�Lú�J�YHQFHOHULQLQ�GH�'HYOHW�+DVWDQHVL�YH�%UDQú�+DVWDQHVL�oDOÕúDQODUÕQD�J|UH�GDKD�\�NVHN�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U���
6RQXoODU� J|VWHUPHNWHGLU� NL�� GÕúDUÕGDQ� J|]OHPOHQGL÷LQGH� EHQ]HU�\DSÕVDO� |]HOOLNOHUL� ROGX÷X� G�ú�Q�OHQ� EX� �o� W�U� KDVWDQHGH� WDWPLQ� YH�WDWPLQVL]OLN� \DUDWDQ� XQVXUODU� IDUNOÕOÕN� J|VWHUPHNWHGLU�� gUQH÷LQ�� GL÷HU�KDVWDQHOHUH�J|UH�oDOÕúPD�NRúXOODUÕ�GDKD�\DSÕVDOODúPÕú��GDKD�|QFH�|UJ�WOHQPLú�YH�|UJ�WVHO�N�OW�U�|÷HOHUL�L\LFH�\HUOHúPLú�RODQ�%UDQú�+DVWDQHVLQGH�oDOÕúDQODU�GDKD� ID]OD� WDWPLQ� HOGH� HWPHNWHGLUOHU�� g]HOOLNOH� EX� VHNW|U� oDOÕúDQODUÕQÕ� oRN�\DNÕQGDQ�LOJLOHQGLUGL÷L�G�ú�Q�OHQ��FUHW�GÕúÕ�JHOLUOHULQ�GD÷ÕWÕPÕ�JLEL�NRQXODUGD�%UDQú� +DVWDQHVL� oDOÕúDQODUÕQÕQ� GL÷HU� KDVWDQH� oDOÕúDQODUÕQD� RUDQOD� GDKD� oRN�WDWPLQ�HOGH�HWWLNOHUL�DQODúÕOPDNWDGÕU���
0HVOH÷LQ�øú�7DWPLQL�6D÷OD\DQ�8QVXUODU�h]HULQGHNL�(WNLVL�
%LUH\OHULQ� \DSWÕNODUÕ� J|UHYOHULQ� HQ� D]� oDOÕúWÕNODUÕ� NXUXPODU� NDGDU�RQODUÕQ� EHNOHQWLOHULQH�� oHYUHVL\OH� HWNLOHúLPLQH�� G�ú�QFH� WDU]ODUÕQD� YH� KDWWD�WXWXPODUÕQD� \DQVÕGÕ÷Õ� G�ú�Q�OPHNWHGLU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� IDUNOÕ� J|UHYOHUGH�oDOÕúDQODUÕQ� IDUNOÕ� G�]H\OHUGH� WDWPLQ� \DúDPDVÕ� EHNOHQHELOLU�� %X� NRQXGDNL�KLSRWH]L� WHVW� HWPHN� DPDFÕ\OD� )� WHVWL� X\JXODQPÕúWÕU�� +LSRWH]L� GHVWHNOH\HQ�EXOJXODU�7DEOR��¶GH�D\UÕQWÕOÕ�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU���
�
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7DEOR����øú�7DWPLQL�8QVXUODUÕQÕQ�*|UHYOHUH�*|UH�)DUNOÕOÕNODUÕ�
'H÷LúNHQ� g]HOOLN
 1 2UWDODPD 6G� ) 6LJ��S��

$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �dDOÕúDQODUD�GH÷HU�YHULOPHVL
& ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �øú�\�N�Q�Q�DGLO�GD÷ÕWÕOPDVÕ
& ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �

dDOÕúDQODUÕQ�KD\DWL�VRUXQODUÕQD�GX\DUOÕOÕN�J|VWHULOPHVL��EXODúÕFÕ�KDVWDOÕNODU��PHVOHNL�KDVWDOÕNODU�YV��� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �

.XUXPGDNL�KHUNHVLQ�J|UHY�YH�VRUXPOXOXNODUÕQÕ�\HULQH�JHWLUPHVL� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �9HULOHQ�HPLUOHULQ�DoÕN��DQODúÕOÕU�YH�UDV\RQHO�ROPDVÕ & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �<|QHWLFLOHULQ�\|QHWLP�WDU]ÕQÕQ�X\JXQ�EXOXQPDVÕ� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �<|QHWLFLOHUH�J�YHQ�GX\XOPDVÕ� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �<|QHWLFLOHULQ�oDOÕúDQODUD�GHVWHN�ROPDODUÕ� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �

+D\DWÕ�NROD\ODúWÕUDFDN�KHU�W�UO��|QOHPLQ�\|QHWLP�WDUDIÕQGDQ�L\L�NDUúÕODQPDVÕ & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �dDOÕúPD�DUNDGDúODUÕQÕQ�HNLS�oDOÕúPDVÕQD�\DWNÕQOÕ÷Õ� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������ ������ �����
% ��� ������� ������� � �øúLQ�VD\JÕQOÕ÷Õ�
& ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �øúLQ�NLúLVHO�JHOLúLPH�NDWNÕVÕ
& ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �<DUDWÕFÕOÕ÷Õ�NXOODQPD�LPNDQÕ� & ��� ������� ������� � �
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'H÷LúNHQ� g]HOOLN
 1 2UWDODPD 6G� ) 6LJ��S��
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �.XUXPGD�NDUL\HU�RODQDNODUÕQÕQ�YDU�ROPDVÕ� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �øúLQ�EHNOHQWLOHUL�NDUúÕODPDVÕ
& ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �øúLQ�LOJLQoOL÷L�
& ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �øúH�NDUúÕ�SR]LWLI�WXWXP�EHVOHQPHVL� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �7HUIL�LPNDQODUÕQÕQ�YDUOÕ÷Õ�
& ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �.DUL\HU�EHOLUVL]OLNOHULQLQ�ROPD\ÕúÕ� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������ ������ �����
% ��� ������� ������� � �øúL�ND\EHWPH�HQGLúHVLQLQ�EXOXQPDPDVÕ� & ��� ������� ������� � �
$ ��� ������� ������� ������ �����
% ��� ������� ������� � �3UREOHPOHULQ��VW�PDNDPODUD�LOHWLOHELOPHVL� & ��� ������� ������� � �


$�'RNWRU��%�+HPúLUH�YH�HEHOHU��&�'L÷HU�6D÷OÕN�3HUVRQHOL�
7DWPLQ�VD÷OD\DQ�XQVXUODU�PHVOHNOHUH�J|UH�LQFHOHQGL÷LQGH��HQ�\�NVHN�G�]H\GH� WDWPLQ� \DúD\DQODUÕQ� GRNWRU�� KHPúLUH� YH� HEHOHU� GÕúÕQGD� NDODQ� VD÷OÕN�SHUVRQHOL��HQ�\�NVHN�G�]H\GH� WDWPLQVL]OLN�\DúD\DQODUÕQ� LVH�GRNWRUODU�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU�� 3UH�NOLQLN� oDOÕúDQODUÕ� �NLP\DJHU�� ODERUDQW�� EL\RORJ�� SDWRORJ��YE���� VD÷OÕN� PHPXUODUÕ�� DQHVWH]L� WHNQLV\HQOHUL� YH� U|QWJHQ� WHNQLV\HQOHULQGHQ�ROXúDQ� GL÷HU� VD÷OÕN� SHUVRQHOLQLQ� HQ� ID]OD� WDWPLQ� \DúDGÕ÷Õ� XQVXUODUÕQ� LúLQ�NHQGLVL\OH� LOJLOL� ROGX÷X� EHOLUOHQPLúWLU�� %X� NDSVDPGD� GL÷HU� VD÷OÕN� SHUVRQHOL�LúOHULQLQ� NLúLVHO� JHOLúLPH� NDWNÕVÕ� ROGX÷XQX�� WHUIL� LPNDQODUÕQÕQ� ROGX÷XQX� YH�NDUL\HUOHULQGH� ID]OD� EHOLUVL]OLN� ROPDGÕ÷ÕQÕ� EHOLUWPLúOHUGLU�� 'L÷HU� VD÷OÕN�SHUVRQHOLQLQ� D\UÕFD� Lú� J�YHQFHOHULQLQ� ROGX÷X� YH� LúOHULQL� VHYGLNOHUL� GH�J|U�OP�úW�U��
$UDúWÕUPD�VRQXoODUÕQD�J|UH�WDWPLQ�G�]H\L�\�NVHN�RODQ�LNLQFL�PHVOHN�JUXEX� LVH� KHPúLUH� YH� HEHOHUGLU�� +HPúLUH� YH� HEHOHULQ� HQ� oRN� WDWPLQVL]OLN�\DúDGÕNODUÕ� XQVXUODUÕ� LVH� JHQHO� RODUDN� Lú� J�YHQVL]OL÷L� YH� NLúLVHO� JHOLúLP�EDúOÕNODUÕ� DOWÕQGD� WRSODPDN� P�PN�QG�U�� %X� PHVOHN� JUXEXQXQ� LúOHULQGHQ�WDWPLQ� HOGH� HWPHVLQL� VD÷OD\DQ� HQ� |QHPOL� XQVXU� LVH� \|QHWLPOH� RODQ� L\L�LOLúNLOHUGLU�� +HPúLUH� YH� HEHOHU� \|QHWLPLQ� NHQGLOHULQH� GHVWHN� ROGX÷XQX��
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\|QHWLFLOHULQH�J�YHQGLNOHULQL��RQODUOD�EHQ]HU�DQOD\Õú�WDU]ÕQD�VDKLS�ROGXNODUÕQÕ�YH�\|QHWLPLQ�KD\DWÕ� NROD\ODúWÕUDFDN�|QOHPOHUH�NDUúÕ�GX\DUVÕ]�NDOPDGÕNODUÕQÕ�EHOLUWPLúOHUGLU��
'RNWRUODUÕQ� \�NVHN� G�]H\GH� WDWPLQVL]OLN� \DúDPDODUÕQÕ� VD÷OD\DQ� HQ�|QHPOL� XQVXU� LúL� ND\EHWPH� HQGLúHOHULQLQ� ROPDVÕGÕU�� %XQXQ� \DQÕ� VÕUD� GRNWRU�NDWÕOÕPFÕODU�� KHPúLUH� YH� HEHOHULQ� WDP� DNVLQH�� \|QHWLPOH� LOJLOL� WDWPLQVL]OLN�\DúDGÕNODUÕQÕ� GD� LIDGH� HWPLúOHUGLU�� %X� NDSVDPGD� GRNWRUODUÕQ� �VWOHUH� J�YHQ���VWOHULQ� oDOÕúDQODUD� GHVWHN� ROPDVÕ�� Lú� \HULQGH� oDOÕúDQODUD� GH÷HU� YHULOPHVL�NRQXODUÕQGD� GL÷HU� W�P� NDWÕOÕPFÕODUGDQ� GDKD� ID]OD� WDWPLQVL]OLN� \DúDGÕNODUÕ�J|U�OP�úW�U��
&LQVL\HWLQ�øú�7DWPLQL�6D÷OD\DQ�8QVXUODU�h]HULQGHNL�(WNLVL�
'DKD�|QFH�GH�EHOLUWLOGL÷L� �]HUH� FLQVL\HW�� Lú� WDWPLQL� DUDúWÕUPDODUÕQGD�GDLPD�|QHPOL� ELU� GH÷LúNHQ� RODUDN� \HU� DOPÕúWÕU��%X� DUDúWÕUPDGD� GD� NXUXPXQ�WDWPLQ� �]HULQGHNL� HWNLVL� LQFHOHQLUNHQ� FLQVL\HWLQ� URO�Q�Q� DUDúWÕUÕOPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��%XQXQOD�LOJLOL�KLSRWH]L�WHVW�HWPHN�DPDFÕ\OD�W�WHVWL�X\JXODQPÕú��YH� KHU� LNL� FLQV� DUDVÕQGD� EHOLUJLQ� ELU� IDUND� UDVWODQDQ� XQVXUODU� 7DEOR��¶GH�GHWD\OÕ�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU��
7DEOR����øú�7DWPLQL�8QVXUODUÕQÕQ�&LQVL\HWOHUH�*|UH�)DUNOÕOÕNODUÕ�
'H÷LúNHQ� g]HOOLN� 1 2UWDODPD 6G� W 6LJ���S�

.DGÕQ� ��� ������� ������� ������ ������.XUXPGDNL�IL]LNVHO�oDOÕúPD�RUWDPÕQÕQ�\HWHUOLOL÷L� (UNHN� ��� ������� ������� ������ ������

.DGÕQ� ��� ������� ������� ������ ������<|QHWLFLOHUH�J�YHQ� (UNHN� ��� ������� ������� ������ ������

.DGÕQ� ��� ������� ������� ������� ������dDOÕúPD�DUNDGDúODUÕQÕQ�HNLS�oDOÕúPDVÕQD�\DWNÕQOÕ÷Õ�� (UNHN� ��� ������� ������� ������� ������

.DGÕQ� ��� ������� ������� ������� ������.DUL\HU�RODQDNODUÕ� (UNHN� ��� ������� ������� ������� ������

.DGÕQ� ��� ������� ������� ������� ������.XUXPD�NDUúÕ�SR]LWLI�WXWXPODU�EHVOHQPHVL� (UNHN� ��� ������� ������� ������� ������

.DGÕQ� ��� ������� ������� ������� ������øúL�ND\EHWPH�HQGLúHVLQLQ�EXOXQPDPDVÕ� (UNHN� ��� ������� ������� ������� ������
+DVWDQHOHUGHNL� IL]LNVHO� oDOÕúPD� RUWDPÕ� KHU� LNL� FLQVH� GH� \HWHUOL�J|U�OPHNOH� ELUOLNWH� EX� RUDQÕQ� NDGÕQ� oDOÕúDQODUGD� GDKD� ID]OD� ROGX÷X�EHOLUOHQPLúWLU��%HQ]HU�ELoLPGH�NDGÕQ�oDOÕúDQODUÕQ��VWOHULQH�GX\GX÷X�J�YHQ�GH�GDKD� ID]ODGÕU��+HU� LNL� FLQV� DUDVÕQGDNL� HQ� EHOLUJLQ� IDUNÕQ� µNHQGLQL� JHOLúWLUPH�RODQDNODUÕ��URWDV\RQ��KL]PHW�LoL�H÷LWLP��YE��¶�KXVXVXQGD�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��%X�QRNWDGD�NDGÕQ� oDOÕúDQODUÕQ� WDWPLQ�G�]H\L�GDKD�G�ú�N� oÕNPÕúWÕU��%XQXQOD�ELUOLNWH� NDGÕQ� oDOÕúDQODUÕQ� |UJ�WVHO� ED÷OÕOÕNODUÕQÕQ� GD� GDKD� G�ú�N� ROGX÷X� YH�GDKD�D]�Lú�J�YHQFHVL�KLVVHWWLNOHUL�EHOLUOHQPLúWLU��$\UÕFD�µoDOÕúPD�DUNDGDúODUÕP�HNLS� oDOÕúPDVÕQD� \DWNÕQGÕU¶� LIDGHVLQH� HUNHNOHULQ� GDKD� ID]OD� NDWÕOGÕNODUÕ�EHOLUOHQPLúWLU���
�
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$UDúWÕUPD� VRQXoODUÕ� J|VWHUPHNWHGLU� NL� VD÷OÕN� VHNW|U�� oDOÕúDQODUÕ�DoÕVÕQGDQ� Lú� J�YHQFHVLQH� VDKLS� ROPD�� LúLQL� YH� oDOÕúWÕ÷Õ� NXUXPX� VHYPHN� Lú�WDWPLQL� \DUDWDQ� EDúOÕFD� XQVXUODUGÕU�� hFUHW� GÕúÕ� JHOLUOHULQ� GD÷ÕWÕPÕ\OD� LOJLOL�DGDOHW�DOJÕODUÕ�LVH�HQ�|QHPOL�WDWPLQVL]OLN�QHGHQLGLU��*HQHO�RODUDN�W�P�JUXSODU�DoÕVÕQGDQ� ELU� GH÷HUOHQGLUPH� \DSÕOGÕ÷ÕQGD� IL]LNVHO� oDOÕúPD� NRúXOODUÕ� YH� �FUHW�JLEL� KLM\HQLN� IDNW|UOHU� WDP� RODUDN� EHNOHQWLOHUL� NDUúÕODPDPDNOD� ELUOLNWH��|UJ�WVHO� ED÷OÕOÕ÷ÕQ�� LúH� YH� NXUXPD� NDUúÕ� EHVOHQHQ� SR]LWLI� WXWXPODUÕQ� \�NVHN�G�]H\OHUGH�ROGX÷X�V|\OHQHELOLU��
dDOÕúDQODUGD� Lú� WDWPLQL� \DUDWPDVÕ� EHNOHQHQ� ELU� oRN� XQVXU� DoÕVÕQGDQ�oDOÕúÕODQ� NXUXPXQ� |QHPOL� ELU� HWNHQ� ROGX÷X� DQODúÕOPDNWDGÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD��³7DWPLQ� \DUDWDQ� XQVXUODU� NXUXPD� J|UH� IDUNOÕOÕN� J|VWHUPHPHNWHGLU´� úHNOLQGH�LIDGH� HGLOHQ� KLSRWH]� GHVWHNOHQPHPHNWHGLU�� .XUXP� Lú� WDWPLQL� �]HULQGH� HWNLOL�ELU�GH÷LúNHQGLU��.RQX�7�UNL\H¶GHNL�VD÷OÕN�VHNW|U�QH�|]J��NRúXOODU�DoÕVÕQGDQ�GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH�� |]HOOLNOH� NDUL\HU� LPNDQÕ� YH� \|QHWLP� QHGHQL\OH�WDWPLQVL]OLN�\DúDQGÕ÷Õ�DQODúÕOPDNWDGÕU���
³7DWPLQ� \DUDWDQ�XQVXUODU�PHVOH÷H�J|UH� IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHPHNWHGLU´�úHNOLQGH�LIDGH�HGLOHQ�KLSRWH]�GH�GHVWHNOHQPHPHNWHGLU��'ROD\ÕVÕ\OD��NXUXPXQ�\DQÕ� VÕUD�PHVOHN� GH� Lú� WDWPLQL� �]HULQGH� HWNLOL� RODQ� |QHPOL� ELU� IDNW|U� RODUDN�J|]H�oDUSPDNWDGÕU��.DWÕOÕPFÕODUÕQ� LúOHULQGHQ� WDWPLQ�HOGH�HWPHOHULQL� VD÷OD\DQ�XQVXUODU� PHVOHNOHUH� J|UH� NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD� EHOLUJLQ� IDUNODU� ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��*|UHYOHU�DUDVÕ�WDWPLQ�IDUNOÕOÕNODUÕ�GDKD�oRN�\|QHWLPLQ�WXWXPX�YH�LúLQ�NHQGLVL\OH�LOJLOL�RODUDN�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU���
6RQ�RODUDN��GL÷HU� IDNW|UOHU�NDGDU�ROPDVD�GD�FLQVL\HW�GH�ED]Õ� WDWPLQ�XQVXUODUÕQÕ� HWNLOHPHNWHGLU�� 7DWPLQ� XQVXUODUÕQGD� FLQVL\HWOHU� DUDVÕ� \DúDQDQ� HQ�E�\�N� IDUN� µNHQGLPL� JHOLúWLUPH� RODQDNODUÕP� \RNWXU�¶� LIDGHVLQGH�J|U�OPHNWHGLU�� +HU� LNL� FLQV� GH� EX� NRQXGD� WDWPLQVL]OLN� \DúDPDNOD� ELUOLNWH��NDGÕQ�oDOÕúDQODU�HUNHN�oDOÕúDQODUGDQ�GDKD�G�ú�N�G�]H\GH�WDWPLQ�\DúDGÕNODUÕQÕ�EHOLUWPLúOHUGLU���
6RQXo� RODUDN�� oDOÕúÕODQ� NXUXPXQ� YH� PHVOH÷LQ� Lú� WDWPLQL� �]HULQGH�|QHPOL� HWNLOHUL� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU�� 'ROD\ÕVÕ\OD�� 7�UNL\H� VD÷OÕN� VHNW|U��DoÕVÕQGDQ�ELU�GH÷HUOHQGLUPH�\DSÕOGÕ÷ÕQGD��KDVWDQHOHULQ�JHUHN�\DVDO�YH�JHUHNVH�\DSÕVDO� QHGHQOHUOH� VDKLS� ROGXNODUÕ� IDUNOÕNODUÕQ� oDOÕúDQODUÕQ� Lú� WDWPLQOHULQL�E�\�N� |Oo�GH� HWNLOHGL÷L� DQODúÕOPDNWDGÕU�� +DVWDQH� \|QHWLFLOHULQLQ� oHúLWOL�\|QHWLP� X\JXODPDODUÕQÕ� JHUoHNOHúWLULUNHQ� EX� EXOJX\X� GD� J|]� |Q�QGH�EXOXQGXUPDODUÕ�EDúDUÕODUÕ�DoÕVÕQGDQ�|QHP�DU]�HWPHNWHGLU��%HQ]HU�ELU�úHNLOGH�D\QÕ� |UJ�WVHO� \DSÕGD� EXOXQVDODU� ELOH� GRNWRU�� KHPúLUH� YH� GL÷HU� VD÷OÕN�SHUVRQHOLQLQ� \|QHWLPGHQ� EHNOHQWLOHULQLQ� IDUNOÕ� ROGX÷X� DQODúÕOPDNWDGÕU�� %X�DUDúWÕUPDQÕQ� \DSÕOGÕ÷Õ� KDVWDQHOHU� J|]� |Q�QGH� EXOXQGXUXOGX÷XQGD� QLVSHWHQ�NÕVÕWOÕ� ELU� DUDúWÕUPD� DODQÕQÕ� NDSVDPDNWDGÕU�� %X� VHNW|UOH� LOJLOL� EDúND�DUDúWÕUPDODUD� |]HO� KDVWDQHOHULQ� GH� GDKLO� HGLOPHVL� NRQXQXQ� GDKD� L\L�DQODúÕOPDVÕQD� \DUGÕPFÕ� RODFDNWÕU�� 'DKDVÕ�� EX� DUDúWÕUPD� EXOJXODUÕ�GH÷HUOHQGLULOLUNHQ� E|OJHVHO� IDUNOÕOÕNODUÕQ� YH� DUDúWÕUPDQÕQ� \DSÕOGÕ÷Õ� G|QHPGH�VD÷OÕN� VHNW|U�QGH� |QHPOL� GH÷LúLPOHU� \DúDQÕ\RU� ROXúXQXQ� GD� HWNLVLQLQ�RODELOHFH÷L�J|]�|Q�QGH�EXOXQGXUXOPDOÕGÕU���
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��� %(1721�� '�� YH� -�� +$//25$1�� $SSOLHG� +XPDQ� 5HODWLRQV�� $Q�2UJDQL]DWLRQDO�$SSURDFK� 3UHQWLFH�+DOO�,QF���86$��������
��� %(55<�� /�� 0��� 3V\FKRORJ\�$W�:RUN� 0F*UDZ� +LOO� &RPSDQLHV� ,QF���6DQ�)UDQFLVFR��������
��� %ø/*ød��5��� ³7KH�5HODWLRQVKLS�%HWZHHQ� -RE�6DWLVIDFWLRQ� DQG�3HUVRQDO�&KDUDFWHULVWLFV� RI� 7XUNLVK�:RUNHUV�´� -RXUQDO� RI� 3V\FKRORJ\� &LOW� 1R������6D\Õ����(\O�O��V�����������������
��� &$66�� 0�� +��� 2�/�� 6,8�� (�� %�� )$5$*+(5� YH� &�� /�� &223(5�� ³$�0HWD�$QDO\VLV� RI� 7KH� 5HODWLRQVKLS� %HWZHHQ� -RE� 6DWLVIDFWLRQ� DQG�(PSOR\HH�+HDOWK�LQ�+RQJ�.RQJ�´�6WUHVV�DQG�+HDOWK� 6D\Õ�����V���������������
��� &+860,5�� /�� +�� YH� %�� 3$5.(5�� ³6XFFHVV� 6WULYLQJV� DQG� 7KHLU�5HODWLRQVKLS� WR� $IIHFWLYH� :RUN� %HKDYLRUV�� *HQGHU� 'LIIHUHQFHV�´� 7KH�-RXUQDO�2I�6RFLDO�3V\FKRORJ\�´�&LOW�1R������6D\Õ����V��������������
��� &/$5.�� $�� (��³-RE� 6DWLVIDFWLRQ� DQG� *HQGHU�� :K\� $UH� :RPHQ� 6R�+DSS\�$W�:RUN"´�/DERXU�(FRQRPLFV� &LOW�1R����V�����������������
��� '(0ø5��2��+DVWD�YH�+DVWD�<DNÕQÕ�+DNODUÕ� 7�NHWLFLOHU�%LUOL÷L���������KWWS���ZZZ�WXNHWLFLOHU�RUJ�ELOJLEHOJH�KDVWD�KDNODUL�GRF !����������������
��� +(//(5��'���7��$��-8'*(�YH�'��:$7621��³7KH�FRQIRXQGLQJ�5ROH�RI�3HUVRQDOLW\� DQG� 7UDLW�$IIHFWLYLW\� LQ� WKH� 5HODWLRQVKLS� %HWZHHQ� -RE� DQG�/LIH�6DWLVIDFWLRQ�´�-RXUQDO�RI�2UJDQL]DWLRQDO�%HKDYLRU� &LOW�1R�����V�����������������
��� -8'*(�� 7�� $�� YH� $�� +�� &+85&+�� ³-RE� 6DWLVIDFWLRQ�� 5HVHDUFK� DQG�3UDFWLFH�´� LoLQGH� ,QGXVWULDO� DQG� 2UJDQL]DWLRQDO� 3V\FKRORJ\� &�� /��&223(5� YH� (�� $�� /2&.(� �GHU���� %ODFNZHOO� 3XEOLVKHUV� /WG��� 8.�� V�����������������
���� .,0�� 6��� ³2UJDQL]DWLRQDO� 6XSSRUW� RI� &DUHHU� 'HYHORSPHQW� DQG� -RE�6DWLVIDFWLRQ�´�5HYLHZ�RI�3XEOLF�3HUVRQQHO�$GPLQLVWUDWLRQ� &LOW�1R�����6D\Õ����V�����������������
���� .g0h5&h2ö/8�� +��� ³%HOLUVL]OLN� 2UWDPÕQGD� øú� 7DWPLQL� YH� øúH�%D÷OÕOÕN´��(QG�VWUL�øOLúNLOHUL�YH�øQVDQ�.D\QDNODUÕ�'HUJLVL� &LOW�1R����6D\Õ����������
���� /,1*$5'�� +�� YH� -�� /,1�� ³&DUHHU�� )DPLO\� DQG� :RUN� (QYLURQPHQW�'HWHUPLQDQWV� RI� 2UJDQL]DWLRQDO� &RPPLWPHQW� $PRQJ� :RPHQ� LQ� WKH�$XVWUDOLDQ� &RQVWUXFWLRQ� ,QGXVWU\�´� &RQVWUXFWLRQ� 0DQDJHPHQW� DQG�(FRQRPLFV� 6D\Õ������0D\ÕV���V�����������������
���� 1(:0$1�� .��� 8�� 0$</25� YH� %�� &+$16$5.$5�� ³7KH� 1XUVH�6DWLVIDFWLRQ�� 6HUYLFH� 4XDOLW\� DQG� 1XUVH� 5HWHQWLRQ� &KDLQ�´� -RXUQDO� RI�0DQDJHPHQW�LQ�0HGLFLQH� &LOW�1R�����6D\Õ����V�����������������
���� 6D÷OÕN� %DNDQOÕ÷Õ�� �KWWS���ZZZ�VDJOLN�JRY�WU�VE�H[WUDV�LVWDWLVWLNOHU��DSN���������KWP!�����������������
���� 6D÷OÕN� %DNDQOÕ÷Õ�� �KWWS���ZZZ�VDJOLN�JRY�WU�H[WUDV�LVWDWLVWLNOHU��\WNL\�����7��KWP!����������������
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���� 6&+(50(5+251��-��5���-��*��+817�YH�5��1��26%251��0DQDJLQJ�2UJDQL]DWLRQDO�%HKDYLRU� -RKQ�:LOH\�	�6RQV�,QF���86$�������
���� 6(1*(�� 3��0���%HúLQFL� 'LVLSOLQ� <DSÕ� .UHGL�<D\ÕQODUÕ��<D\ÕQ� 1R�� ����øVWDQEXO��������
���� 6(2��<���-��.2��YH�-��/��35,&(��³7KH�'HWHUPLQDQWV�RI�-RE�6DWLVIDFWLRQ�$PRQJ�+RVSLWDO�1XUVHV��$�0RGHO�(VWLPDWLRQ� LQ�.RUHD�´�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�1XUVLQJ�6WXGLHV� &LOW�1R�����V�����������������
���� 6ø/$+��0���dDOÕúPD�3VLNRORMLVL� 6HOLP�.LWDEHYL��$QNDUD��������
���� 6,1*+��3���'��),11�YH�/��*28/(7��³*HQGHU�DQG�-RE�$WWLWXGHV��D�5H�H[DPLQDWLRQ�DQG�([WHQVLRQ�´�:RPHQ�LQ�0DQDJHPHQW�5HYLHZ� &LOW�1R�����6D\Õ����V�����������������
���� 726,�� +�� /�� YH� 1�� 3�� 0(52��7KH� )XQGDPHQWDOV� RI� 2UJDQL]DWLRQDO�%HKDYLRU� %ODFNZHOO�3XEOLVKLQJ��8.��������
���� 7=(1*��+��0�� YH�6��.(7(),$1�� ³7KH�5HODWLRQVKLS�%HWZHHQ�1XUVHV¶�-RE� 6DWLVIDFWLRQ� DQG� ,QSDWLHQW� 6DWLVIDFWLRQ��$Q� ([SORUDWRU\� 6WXG\� LQ� D�7DLZDQ�7HDFKLQJ�+RVSLWDO�´�-RXUQDO�RI�1XUVLQJ�&DUH�4XDOLW\� &LOW�1R�����6D\Õ����V���������������
���� :5,*+7��%��(��YH�%��6��'$9,6��³-RE�6DWLVIDFWLRQ�LQ�7KH�3XEOLF�6HFWRU��7KH� 5ROH� RI� 7KH� :RUN� (QYLURQPHQW�´� $PHULFDQ� 5HYLHZ� RI� 3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ� &LOW�1R�����6D\Õ����0DUW���V���������������


