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%XUDGD� WHPHO� J|U�ú�� YHUJL� RUDQODUÕQÕQ� VÕIÕUGDQ� ����¶H� DUWDFD÷Õ��YHUJL� JHOLULQLQ� LVH� VÕIÕUGDQ� PDNVLPXP� QRNWD\D� oÕNDFD÷Õ� YH� VRQUD� VÕIÕUD�JHULOH\HFH÷L� úHNOLQGHGLU�� %XQD� J|UH�� YHUJL� RUDQÕQÕQ� ��� YH� ����� ROPDVÕ�GXUXPXQGD�YHUJL�JHOLUOHULQLQ�VÕIÕU�ROGX÷X�YDUVD\ÕPÕ�JHoHUOLGLU���
9HUJL� RUDQÕ� VÕIÕU� ROGX÷X� ]DPDQ� � IHUWOHU� KLoELU� YHUJL� |GHPH]OHU� YH�GHYOHWLQ� YHUJL� JHOLUL� GR÷DO� RODUDN� VÕIÕUGÕU� �$��� 9HUJL� RUDQÕ� ����� ROGX÷X�]DPDQ�LVH�GHYOHW�KDONÕQ�ND]DQGÕ÷Õ�W�P�JHOLUL�DODFDNWÕU��%X�GXUXPGD�IHUWOHULQ��UHWLP� \DSÕS�� JHOLU� HOGH� HWPH� LVWHNOHUL� ELWHFHN�� oDOÕúPDQÕQ� ELU� \DUDUÕ�ROPD\DFDN� YH� YHUJL� JHOLUL� GH� VÕIÕU� RODFDNWÕU� �%��� ³$´� YH� ³%´� � QRNWDODUÕ�DUDVÕQGD�GHYOHW�YHUJLOHUGHQ�PXWODND�ELU�JHOLU�HOGH�HWPHNWHGLU��%X�QHGHQOH�$�QRNWDVÕQGDQ�LWLEDUHQ�\�NVHOPH\H�EDúOD\DQ�H÷UL��EHOLUOL�ELU�QRNWDGDQ�VRQUD��&��DúD÷Õ\D� G|Q�ú� \DSDFDNWÕU�� ³&´� QRNWDVÕ� YHUJL� JHOLULQL� PDNVLPL]H� HGHQ� YHUJL�RUDQÕGÕU�� ³&´� QRNWDVÕQÕQ� LOHULVLQGHNL� ELU� YHUJL� RUDQÕ� �'� QRNWDVÕ� JLEL�� YHUJL�JHOLULQL�G�ú�UHFHNWLU��%XQD�NDUúÕOÕN�³&´�QRNWDVÕQÕQ�LOHULVLQGH�YHUJL�RUDQÕQGDNL�ELU�LQGLULP��YHUJL�JHOLULQL�DUWWÕUDFDNWÕU��
%X�YHUJL�LQGLULPL��IHUWOHULQ�oDOÕúPD�JD\UHWOHULQL�\�NVHOWHUHN��QRUPDO�oDOÕúWÕNODUÕQGD� |GHGLNOHUL� YHUJL� PLNWDUÕQGDNL� D]DOPDGDQ� GD� ID]ODVÕQÕ�ROXúWXUDFDN� NDGDU� oRN� oDOÕúPDVÕQD� QHGHQ� RODFDNWÕU�� )DNDW� EXUDGD� YHUJL�RUDQODUÕQGDNL� LQGLULPOHULQ� LQVDQODUÕ� GDKD� ID]OD� oDOÕúPD\D� |]HQGLULS�|]HQGLUPHPHVL� |QHPOL� ELU� NRQXGXU�� 9HUJL� RUDQODUÕQGDNL� LQGLULP� oDOÕúPD\Õ�ERú� ]DPDQD� J|UH� LVWHQLU� KDOH� JHWLUHELOLU�� DQFDN� EHONL� GH� YHUJL� VRQUDVÕ� JHOLU�DUWWÕ÷Õ�]DPDQ�GDKD�D]�oDOÕúPDN��GDKD�D]�\DWÕUÕP�\DSPDN��GDKD�\�NVHN�JHOLU�
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HOGH�HWPHN�YH�GDKD�ID]OD�ERú�]DPDQD�VDKLS�ROPDN�\|Q�QGH�WHSNL�YHULOHELOLU��%X� EDNÕPGDQ�� oDOÕúPD� YH� \DWÕUÕP� LVWH÷LQLQ� YHUJL� LQGLULPLQH� J|VWHUHFH÷L�HVQHNOL÷LQ�|Oo�OPHVL�GH�NROD\�ROPD\DFDNWÕU��
%XQXQOD� EHUDEHU�� YHUJL� JHOLULQL� DUWWÕUPDN� LoLQ� YHUJL� RUDQÕQÕQ�D]DOWÕOPDVÕ� LVWHQLUVH�� PHYFXW� YHUJL� RUDQÕQÕQ� PDNVLPXP� YHUJL� JHOLULQL�VD÷OD\DFDN� RUDQÕQ� �]HULQGH� EXOXQPDVÕ� JHUHNOLGLU�� %X� EDNÕPGDQ�� DOÕQDFDN�NDUDU� LoLQ�ELU�EHOLUVL]OLN�YDUGÕU��$\UÕFD��\DSÕODFDN�YHUJL� LQGLULPLQLQ�JHQLúOL÷L�GH�ELU�GL÷HU�EHOLUVL]OLN�NRQXVXGXU���

� hUHWLPLQ� WHúYLNLQGH� YHUJL� SROLWLNDVÕQÕQ� oRN� |QHPOL� ROGX÷XQX� LOHUL�V�UHQ�/DIIHU¶LQ�J|U�úOHUL��VRQUDNL�ED]Õ�LNWLVDWoÕODU�WDUDIÕQGDQ�³$U]�<DQOÕ�9HUJL�3ROLWLNDVÕ´� RODUDN� DGODQGÕUÕOPÕúWÕU�� /DIIHU¶LQ� WDQÕPÕQGD� $U]� <DQOÕ� 9HUJL�3ROLWLNDVÕ� ú|\OHGLU�� ³$U]� \DQOÕ� LNWLVDW�� NODVLN� LNWLVDGÕQ� PRGHUQ� WDU]GD�LIDGHVLQGHQ� EDúND� ELU� úH\� GH÷LOGLU´�� dD÷GDú� HNRQRPLN� VRUXQODUÕQ� QHGHQLQL��UHWLPLQ�WDOHEL�NDUúÕOD\DPDPDVÕQGD�J|UHQ�/DIIHU��EX�J|U�úOHUL�LOH�.H\QHV\HQ�LNWLVDGÕ� HOHúWLUPLú� YH� EXQXQ� \HULQH� ³KHU� DU]� NHQGL� WDOHELQL� \DUDWÕU´� úHNOLQGH�|]HWOHQHQ�6D\�.DQXQX¶QX�\HQLGHQ�J�QGHPH�WDúÕPD\D�oDOÕúPÕúWÕU��
/DIIHU� (÷ULVL¶QLQ� ����¶WH� WDQÕWÕOPDVÕQÕQ� DUGÕQGDQ� -�0�%XFKDQDQ� YH�'�5�/HH���JHOLúWLUGLNOHUL�DQDOL]GH�/DIIHU�(÷ULVL¶QL�NÕVD�G|QHP��WHN�G|QHP��YH�X]XQ� G|QHPGH� LQFHOHPLúOHUGLU�� dDOÕúPDODUÕQGD�� YHUJL� RUDQÕ� YH� YHUJL� JHOLUL�LOLúNLVLQGH� X]XQ� G|QHP�� YHUJL� WDEDQÕQD� VDOÕQDQ� KHU� ELU� YHUJL� RUDQÕQD�� YHUJL�|GH\LFLOHULQLQ� WDP� GDYUDQÕúVDO� X\XPXQX� P�PN�Q� � NÕODFDN� NDGDU� X]XQ� ELU�V�UH�RODUDN�WDQÕPODQPÕúWÕU��
/DIIHU� (÷ULVL¶QL� NRQX� DODQ� ELUoRN� X\JXODPDOÕ� oDOÕúPD� \DSÕOPÕúWÕU��%XQODUGDQ�ED]ÕODUÕ��
øVYHo¶WH� LNL� VHNW|UO�� EDVLW� ELU� PRGHO� X\JXOD\DQ� &�6WXDUW� ��������X\JXODPDGDNL�PHYFXW�����YHUJL�RUDQÕQÕQ��PDNVLPXP�YHUJL�JHOLULQL�VD÷OD\DQ�YHUJL� RUDQÕQÕ� JHoWL÷LQL� EHOLUOHPLúWLU�� 9�$�&DQWR�� '�+�-RLQHV� YH� 5�,�:HEE��������� $%'¶GH� ����¶WH� \DSÕOPÕú� RODQ� .HQQHG\� YHUJL� LQGLULPOHULQL�LQFHOHPLúOHU� YH� YHUJL� RUDQÕQÕQ����¶GHQ����¶H� LQGLULPLQLQ� YHUJL� JHOLUOHULQL�HúLW� RODVÕOÕNOD� KHP� DUWWÕUDELOHFH÷LQL� KHP� GH� D]DOWDELOHFH÷LQL� RUWD\D�NR\PXúODUGÕU���
5�7�0F*HH�YH�(�/�)HLJH� �������� �����\ÕOÕQGD�X\JXODPDGDNL� YHUJL�RUDQÕQÕQ� RUWDODPD� ���� ROGX÷X� øQJLOWHUH� LoLQ�� YHUJL� JHOLUOHULQL� PDNVLPXP�\DSDQ� YHUJL� RUDQÕQÕ����� RODUDN� WDKPLQ� HWPLúOHUGLU�� <LQH� )HLJH� YH�0F*HH��������� øVYHo¶WH� ����¶GD� YHUJL� JHOLUOHULQL� PDNVLPL]H� HGHQ� YHUJL� RUDQÕQÕQ�

� 5��'RUQEXVFK�±�6��)LVFKHU��0DFURHFRQRPLFV��6L[WK�(GLWLRQ��0F*UDZ�+LOO� ,QF��86$��������
S������ � (�0�$YHQGDQR�� (IIHFWV� RI� $� 7D[� &XW� 2Q� *RYHUQPHQW� 5HYHQXHV�� /DIIHU� &XUYH�
$QDO\VLV��ZZZ�VMVX�HGX�IDFXOW\�ZDWNLQV�HFRQ����ODIIHUFXUYH�KWP���������������
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V��������
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DúÕOPÕú� ROGX÷X� VRQXFXQD� XODúPÕúODU� YH� \DSÕODFDN� YHUJL� LQGLULPOHULQLQ� YHUJL�ND\EÕQD�\RO�DoPDNVÕ]ÕQ��UHWLPL�DUWWÕUDELOHFH÷L�|QHULVLQGH�EXOXQPXúODUGÕU��
� 0�%HHQVWRFN��������GD�/DIIHU�(÷ULVL¶QL�TXDGUDWLF�HúLWOLN�\DUGÕPÕ\OD�RUWD\D� NR\PXúWXU�� ����¶GD� X\JXODQDQ� PHYFXW� YHUJL� RUDQÕQÕQ� ���¶ODUGD�VH\UHWWL÷L� øQJLOWHUH� LoLQ�� YHUJL� RUDQÕ� ���� ROGX÷XQGD� H÷ULQLQ� PDNVLPXP�QRNWD\D� XODúWÕ÷Õ� VRQXFXQD� XODúDQ� %HHQVWRFN�� øQJLOWHUH� HNRQRPLVLQLQ� /DIIHU�(÷ULVL¶QLQ� QRUPDO� E|OJHVLQGH� LOHUOHGL÷LQL� EHOLUWPLúWLU�� $QDOL]GH�� ����������\ÕOODUÕ� LoLQ� YHUJL� JHOLUOHUL� �5�� YH� YHUJL� RUDQÕ� �7�� DUDVÕQGDNL� LOLúNL� WDKPLQ�HGLOPLúWLU��9HUJL�RUDQÕ��YHUJL�JHOLULQLQ�*6<ø+¶\H�RUDQÕ�RODUDN�KHVDSODQPÕúWÕU��(NRQRPLGH� VRV\DO� JHOLúPH�� WHNQLN� LOHUOHPH� YE�� YHUJL� VLVWHPLQGHQ� ED÷ÕPVÕ]�XQVXUODUFD�VD÷ODQDQ�JHOLúPH�RUDQÕQÕ� VLPJHOH\HQ�]DPDQ�IDNW|U���W�¶Q�Q� LODYH�HGLOGL÷L�HúLWOLN�DúD÷ÕGDNL�úHNLOGH�ROPXúWXU��

5  �D����E���W�7�F7�

%X�IRQNVL\RQ
GD����G5���G7� ���¶GDQ�
7P� �E���W�����F�

PDNVLPXP�YHUJL�JHOLULQL�HOGH�HWPHN��P�PN�Q�ROPDNWDGÕU���� �

���7h5.ø<(�ødø1�/$))(5�(ö5ø6ø¶1ø1�7$+0ø1ø�
� %HHQVWRFN¶XQ� øQJLOWHUH� LoLQ� \DSWÕ÷Õ� PRGHOH� EHQ]HU� ELU� ELoLPGH������������ G|QHPL� LWLEDUÕ\OD� 7�UNL\H� LoLQ� /DIIHU� (÷ULVL¶QLQ� WDKPLQL�\DSÕOPÕúWÕU�� 4XDGUDWLF� ELU� HúLWOL÷LQ� NXOODQÕOGÕ÷Õ� � PRGHOOHULQ� WDKPLQLQGH���\ÕOOÕN�YHULOHUGHQ�\DUDUODQÕOPÕúWÕU��
� øON� PRGHOGH� NRQVROLGH� E�WoH� YHUJL� JHOLUOHULQLQ� NDSVDPÕ�� GROD\VÕ]�YHUJL�JHOLUOHUL��LNLQFL�PRGHOGH�LVH�WRSODP�YHUJL�JHOLUOHUL�RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU��%X� oHUoHYHGH� KHU� LNL� PRGHOGH� GH� NRQVROLGH� E�WoH� NDSVDPÕQGDNL� YHUJL�JHOLUOHULQLQ�*6<ø+¶\H� RUDQODQDUDN� KHVDSODQDQ� GH÷HUOHUL�� YHUJL� RUDQÕ� RODUDN�WDQÕPODQPÕúWÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD�� PRGHOOHUGH� YHUJL� RUDQÕQÕ� WHPVLO� HGHQ� EX�GH÷HUOHU�� GR÷UXGDQ� GR÷UX\D� X\JXODPDGDNL� RUDQODUÕ� GH÷LO�� ³YHUJL� \�N�´Q��LIDGH�HWPHNWHGLU��*6<ø+�LOH�NRQVROLGH�E�WoH�GROD\VÕ]�YH�WRSODP�YHUJL�JHOLUL�UDNDPODUÕ��7()(������ �����LOH�GHIODWH�HGLOPLúWLU��
� +HU�LNL�PRGHOGH�GH�DúD÷ÕGDNL�YDUVD\ÕPODUGDQ�KDUHNHWOH��WUHQG��W��LOH�ELU� |QFHNL� G|QHP�*6<ø+� �\�� GH÷LúNHQOHULQLQ� \HU� DOGÕ÷Õ� TXDGUDWLF� HúLWOLNOHU�NXOODQÕOPÕúWÕU��%XQODU��
� ���9HUJL�2UDQÕ��9�¶QÕQ�VÕIÕU�ROGX÷XQGD�9HUJL�*HOLUOHUL��9*�¶QLQ�VÕIÕU�RODFD÷Õ� WHRULN� YDUVD\ÕPÕ� oHUoHYHVLQGH�� WUHQGLQ� �W�� NXOODQÕOGÕ÷Õ� YH� VDELW�GH÷LúNHQLQ��D��\HU�DOPDGÕ÷Õ�TXDGUDWLF�HúLWOLN��
� 9*� ��D�EW�9�O9�� ����
ELoLPLQGH�RODFDNWÕU��
� 0DNVLPXP�YHUJL�JHOLULQLQ�HOGH�HGLOPHVLQL�VD÷OD\DFDN�HúLWOLN�LVH��
� 9P� �D�EW�����O GÕU��
��� %N]�� $�&�&KLDQJ�� )XQGDPHQWDO� 0HWKRGV� RI� 0DWKHPDWLFDO� (FRQRPLFV�� 7KLUG� (GLWLRQ��

0F*UDZ�+LOO�,QWHUQDWLRQDO��(GLWLRQV��6LQJDSRUH��������SS��������
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� ���%LU�|QFHNL�G|QHP�*6<ø+¶QLQ��*6<ø+�����HNRQRPLQLQ�ED]Õ�\DSÕ�|]HOOLNOHULQL� RUWD\D� NR\GX÷X� NDEXO� HGLOPLúWLU�� %X� EDNÕPGDQ� PDOL\H�RWRULWHOHULQLQ�� ELU� |QFHNL� \ÕO� YHUJL� JHOLUOHULQLQ� JHOLúLPLQL� GH� GLNNDWH� DODFD÷Õ��*6<ø+��� DUWWÕNoD�� DUWDQ� NDPX�KDUFDPDODUÕQÕ� NDUúÕODPDN� �]HUH� GDKD� \�NVHN�ELU� YHUJL� RUDQÕQD� LKWL\Do� GX\XODFD÷Õ� YDUVD\ÕOPÕúWÕU�� %|\OHFH�� *6<ø+��¶LQ�³\´�GH÷LúNHQL�RODUDN�/DIIHU�(÷ULVL¶QH�HWNLVL�GH�J|U�OHELOHFHNWLU���
%LU� |QFHNL� \ÕOÕQ� *6<ø+� �\�¶QLQ� /DIIHU� (÷ULVL¶QLQ� H÷LPLQL�HWNLOH\HELOHFH÷L� EX� YDUVD\ÕP� DOWÕQGD�� �\�¶QLQ� \HU� DOGÕ÷Õ� HúLWOL÷L� DúD÷ÕGDNL�úHNLOGH�J|VWHUPHN�P�PN�QG�U��
9*� ��D�E\�9�O9�� � ������
0DNVLPXP�YHUJL�JHOLULQLQ�HOGH�HGLOPHVLQL�VD÷OD\DFDN�HúLWOLN�LVH��

� 9P� �D�E\�����O RODFDNWÕU��
� �����HúLWOL÷LQ�ELULQFL�W�UHYL��
� G9*���G9� ��D�E\���O9

øNLQFL�W�UHYL�LVH��
� G�9*� �� G9�  ��O � �� � � YH� � � ! �� � � ROGX÷XQGDQ� � � 9P¶GH� � 9*�PDNVLPXPGXU���

0RGHO�����.RQVROLGH�%�WoH�'ROD\VÕ]�9HUJL�*HOLUOHUL�0RGHOL�
� D��7UHQGLQ��W��NXOODQÕOGÕ÷Õ� ��D��PRGHOLQLQ�VSHVLILNDV\RQX��DúD÷ÕGDNL�JLEL�\DUÕ�ORJDULWPLN�ELU�PRGHO�RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU��
� /RJ�9*� ��D�EW�9�O9��

� 0RGHOLQ� o|]�P�� LoLQ� ³(Q� .�o�N� .DUHOHU� 7DKPLQ� <|QWHPL´�VHoLOPLúWLU��0RGHOGH�\HU�DODQ�GH÷LúNHQOHU��
� 9*���� .RQVROLGH�%�WoH�'ROD\VÕ]�9HUJL�*HOLUOHUL�

9 �� 9HUJL�2UDQÕ�����
W �� 7UHQG�

úHNOLQGH�WDQÕPODQPÕúWÕU��
� /RJ�9*� ����������9�����������W9�±���������9� ��D��

6�+�� ��������������������������������������������������

5�  ������
0RGHOLQ� o|]�P�� VRQXFXQGD�� ³9´� YH� ³W9´� GH÷LúNHQOHULQLQ� YHUJL�JHOLUL� �]HULQGHNL� HWNLOHUL�� WHRULN� EHNOHQWL\H� X\JXQ� RODUDN� SR]LWLI� \|QGH�JHUoHNOHúPLúWLU��%X�GH÷LúNHQOHUH�DLW�SDUDPHWUHOHU�LoLQ�KHVDSODQDQ�W�LVWDWLVWL÷L�VÕUDVÕ\OD�� ��������� YH� ��������� RODUDN� EXOXQPXúWXU�� %X� � GH÷HUOHU� � WDEOR��GH÷HULQGHQ� � �W������� ������� � �E�\�N� �ROXS�� � SDUDPHWUHOHU� � LVWDWLVWLNVHO� DoÕGDQ�DQODPOÕGÕU��

���� 7��'HUGL\RN��D�J�P���V�����
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³9�´ GH÷LúNHQLQLQ� ED÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQ� �]HULQGHNL� HWNLVL� QHJDWLI�oÕNPÕúWÕU��%X�VRQXo�\LQH�WHRULN�EHNOHQWL\H�X\JXQGXU��6|]�NRQXVX�EX�GXUXP��YHUJL� JHOLULQL� PDNVLPL]H� HGHFHN�� PDNVLPXP� ELU� QRNWDQÕQ� ROGX÷XQX� YH� EX�QRNWDGDQ� VRQUD� YHUJL� RUDQODUÕQGDNL� DUWÕúÕQ� YHUJL� JHOLUOHULQL� � G�ú�UHFH÷L��DQODPÕQÕ��WDúÕPDNWDGÕU���
�³9�´ GH÷LúNHQL� LOH� LOJLOL� SDUDPHWUHQLQ� � KHVDSODQDQ� � W� � LVWDWLVWL÷L� ±��������¶GLU��%X�VRQXFXQ�PXWODN�GH÷HUL� LVH� WDEOR�GH÷HULQGHQ� �W������� �������E�\�N� ROGX÷X� LoLQ� V|]� NRQXVX� SDUDPHWUH�� GL÷HUOHUL� JLEL� LVWDWLVWLNVHO� DoÕGDQ�DQODPOÕGÕU��

� ���������� G|QHPL� LoLQ�� YHUJL� JHOLUOHULQL� PDNVLPL]H� HGHQ� YHUJL�RUDQODUÕ� �9P
�D���� ��D��QROX�PRGHOGHQ�HOGH�HGLOHQ�VRQXoODU�NXOODQÕODUDN��9P� �D�EW�����O HúLWOL÷L�\DUGÕPÕ\OD�KHVDSODQPÕúWÕU��7DEOR������

� E�� %LU� |QFHNL� G|QHP� *6<ø+� GH÷LúNHQLQLQ� �\�� NXOODQÕOGÕ÷Õ� ��E��PRGHOLQLQ� VSHVLILNDV\RQX�� \LQH� \DUÕ� ORJDULWPLN� ELU� PRGHO� RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU��
� /RJ�9*� ��D�E\�9�O9�

0RGHOLQ� o|]�P�� LoLQ� ³(Q� .�o�N� .DUHOHU� 7DKPLQ� <|QWHPL´�VHoLOPLúWLU��0RGHOGH�\HU�DODQ�GH÷LúNHQOHU��
� 9*���� .RQVROLGH�%�WoH�'ROD\VÕ]�9HUJL�*HOLUOHUL�

9 �� 9HUJL�2UDQÕ�����
\ ���%LU�gQFHNL�'|QHP�*6<ø+��*6<ø+����

úHNOLQGH�WDQÕPODQPÕúWÕU��
� /RJ�9*� ����������9�����������\9�±���������9� ��E��

6�+�� ���������������������������������������������������

5�  ����������
�

ùHNLO�����/DIIHU�(÷ULVL¶QLQ�7DKPLQL��0RGHO�����

³9�´ GH÷LúNHQLQLQ� � ED÷ÕPOÕ� � GH÷LúNHQ� � �]HULQGHNL� � HWNLVL� � QHJDWLI��oÕNPÕúWÕU�� � %X� VRQXo� \LQH� WHRULN� EHNOHQWL\H� X\JXQGXU�� � ³9�´ GH÷LúNHQL� LOH�LOJLOL�SDUDPHWUHQLQ�KHVDSODQDQ�W��LVWDWLVWL÷L�±��������¶GÕU��%X�VRQXFXQ�PXWODN�GH÷HUL� LVH� WDEOR� GH÷HULQGHQ� �W������� ������� E�\�N� ROGX÷X� LoLQ� V|]� NRQXVX�SDUDPHWUH��GL÷HUOHUL�JLEL�LVWDWLVWLNVHO�DoÕGDQ�DQODPOÕGÕU��
0RGHOLQ� o|]�P�� VRQXFXQGD�� ³9´� YH� ³\9´� GH÷LúNHQOHULQLQ� YHUJL�JHOLUL� �]HULQGHNL� HWNLOHUL�� WHRULN� EHNOHQWL\H� X\JXQ� RODUDN� SR]LWLI� \|QGH�
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JHUoHNOHúPLúWLU��%X�GH÷LúNHQOHUH�DLW�SDUDPHWUHOHU�LoLQ�KHVDSODQDQ�W�LVWDWLVWL÷L�VÕUDVÕ\OD�� ��������� YH� ��������� RODUDN� EXOXQPXúWXU�� %X� � GH÷HUOHU� � WDEOR��GH÷HULQGHQ� � �W������� ������� � �E�\�N� �ROXS�� � SDUDPHWUHOHU� LVWDWLVWLNVHO� � DoÕGDQ�DQODPOÕGÕU��
� ���������� � G|QHPL� � LoLQ�� � YHUJL� � JHOLUOHULQL�PDNVLPL]H� HGHQ� YHUJL�RUDQODUÕ��9P�E����������E��QROX��PRGHOGHQ��HOGH��HGLOHQ��VRQXoODU�NXOODQÕODUDN�����D��QROX��PRGHOGH�ROGX÷X�JLEL�KHVDSODQPÕúWÕU��7DEOR�����

��D�� QROX� PRGHO�� ����� \ÕOÕQGD� YHUJL� RUDQÕ� RUWDODPD� ����� LNHQ��/DIIHU�(÷ULVL¶QLQ�PDNVLPXP�QRNWD\D�XODúWÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU�������\ÕOÕ�FDUL�YHUJL�RUDQÕ� LVH�����¶GLU�� ��E��QROX�PRGHOGH� LVH������\ÕOÕQGD�RUWDODPD�YHUJL�RUDQÕ������VHYL\HVLQGH�LNHQ��H÷UL�PDNVLPXP�QRNWD\D�XODúPDNWDGÕU��7DEOR�����
� $\UÕFD���D��YH���E��QROX�PRGHOOHU�������YHUJL�RUDQÕQÕQ�DOWÕQGD�VÕIÕU�YHUJL�JHOLUL�G�]H\LQH�HULúLOGL÷LQL�GH�J|VWHUPHNWHGLU��

7DEOR������*HUoHNOHúHQ�'ROD\VÕ]�9HUJL�2UDQODUÕ�YH�0RGHO��¶H�*|UH��� 7DKPLQL�2UDQODU�����
<ÕOODU� 9 9P

�D�� 9P
�E������������������� ���� ���� �������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ��������� ���� ���� ����

�

9P
�D����0RGHO���D�¶\D�J|UH�WDKPLQL�YHUJL�RUDQODUÕ�9P
�E����0RGHO���E�¶\H�J|UH�WDKPLQL�YHUJL�RUDQODUÕ�

�
�
�0RGHO����.RQVROLGH�%�WoH�7RSODP�9HUJL�*HOLUOHUL�0RGHOL�
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D��7UHQGLQ��W��NXOODQÕOGÕ÷Õ���D��PRGHOLQLQ�VSHVLILNDV\RQX��DúD÷ÕGDNL�JLEL�\DUÕ�ORJDULWPLN�ELU�PRGHO�RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU��
� /RJ�9*� ��D�EW�9�O9�

0RGHOLQ� o|]�P�� LoLQ� ³(Q� .�o�N� .DUHOHU� 7DKPLQ� <|QWHPL´�VHoLOPLúWLU��0RGHOGH�\HU�DODQ��GH÷LúNHQOHU��
� 9*���� .RQVROLGH�%�WoH�7RSODP�9HUJL�*HOLUOHUL�

9 �� 9HUJL�2UDQÕ�����
�W������� 7UHQG�

úHNOLQGH�WDQÕPODQPÕúWÕU��
� /RJ�9*� ����������9�����������W9�±���������9� ��D��

6�+��������������������������������������������������������������������
5�  ����������
0RGHOLQ� o|]�P�� VRQXFXQGD�� ³9´� YH� ³W9´� GH÷LúNHQOHULQLQ� YHUJL�JHOLUL� �]HULQGHNL� HWNLOHUL�� WHRULN� EHNOHQWL\H� X\JXQ� RODUDN� SR]LWLI� \|QGH�JHUoHNOHúPLúWLU��%X�GH÷LúNHQOHUH�DLW�SDUDPHWUHOHU�LoLQ�KHVDSODQDQ�W�LVWDWLVWL÷L�VÕUDVÕ\OD�� ��������� YH� ��������� RODUDN� EXOXQPXúWXU�� %X� � GH÷HUOHU� � WDEOR�GH÷HULQGHQ� � �W������� ������� � �E�\�N� �ROXS�� �SDUDPHWUHOHU� � LVWDWLVWLNVHO�DoÕGDQ�DQODPOÕGÕU��
�³9�´ GH÷LúNHQLQLQ� ED÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQ� �]HULQGHNL� HWNLVL� QHJDWLI�oÕNPÕúWÕU��%X�VRQXo��\LQH�WHRULN�EHNOHQWL\H�X\JXQGXU��³9�´ GH÷LúNHQL�LOH�LOJLOL��SDUDPHWUHQLQ� � KHVDSODQDQ� � W� � LVWDWLVWL÷L� ±��������¶GÕU�� %X� VRQXFXQ� PXWODN�GH÷HUL� LVH� � WDEOR� GH÷HULQGHQ� �W������� ������� E�\�N� ROGX÷X� LoLQ� V|]� NRQXVX�SDUDPHWUH��GL÷HUOHUL�JLEL�LVWDWLVWLNVHO�DoÕGDQ�DQODPOÕGÕU��
�����������G|QHPL��LoLQ��YHUJL���JHOLUOHULQL��PDNVLPL]H��HGHQ��YHUJL��RUDQODUÕ� �9P

�D���� ��D��QROX�PRGHOGHQ�HOGH�HGLOHQ�VRQXoODU�NXOODQÕODUDN��9P� �D�EW�����O HúLWOL÷L�\DUGÕPÕ\OD�KHVDSODQPÕúWÕU��7DEOR������
E�� %LU� |QFHNL� G|QHP� *6<ø+� GH÷LúNHQLQLQ� �\�� NXOODQÕOGÕ÷Õ� ��E��PRGHOLQLQ� VSHVLILNDV\RQX�� \LQH� \DUÕ� ORJDULWPLN� ELU� PRGHO� RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU��

� /RJ�9*� ��D�E\�9�O9�

0RGHOLQ� o|]�P�� LoLQ� ³(Q� .�o�N� .DUHOHU� 7DKPLQ� <|QWHPL´�VHoLOPLúWLU��0RGHOGH�\HU�DODQ�GH÷LúNHQOHU��
� 9*�� .RQVROLGH�%�WoH�7RSODP�9HUJL�*HOLUOHUL�

9 �� 9HUJL�2UDQÕ�����
< �� %LU�gQFHNL�'|QHP�*6<ø+��*6<ø+����úHNOLQGH�WDQÕPODQPÕúWÕU��
/RJ�9*� ����������9�����������\9�±���������9� ��E��
6�+�� ����������������������������������������������������
5�  ����������
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0RGHOLQ� o|]�P�� VRQXFXQGD�� ³9´� YH� ³\9´� GH÷LúNHQOHULQLQ� YHUJL�JHOLUL� �]HULQGHNL� HWNLOHUL�� WHRULN� EHNOHQWL\H� X\JXQ� RODUDN� SR]LWLI� \|QGH�JHUoHNOHúPLúWLU��%X�GH÷LúNHQOHUH�DLW�SDUDPHWUHOHU�LoLQ�KHVDSODQDQ�W�LVWDWLVWL÷L�VÕUDVÕ\OD�� ��������� YH� ��������� RODUDN� EXOXQPXúWXU�� %X� � GH÷HUOHU� � WDEOR��GH÷HULQGHQ� � �W������� ������� � �E�\�N� �ROXS�� �SDUDPHWUHOHU� � LVWDWLVWLNVHO�DoÕGDQ�DQODPOÕGÕU��
�³9�´ GH÷LúNHQLQLQ� ED÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQ� �]HULQGHNL� HWNLVL� QHJDWLI�oÕNPÕúWÕU��%X�VRQXo��\LQH�WHRULN�EHNOHQWL\H�X\JXQGXU��³9�´ GH÷LúNHQL�LOH�LOJLOL��SDUDPHWUHQLQ� � KHVDSODQDQ� � W� � LVWDWLVWL÷L� ±��������¶GÕU�� %X� VRQXFXQ� PXWODN�GH÷HUL� LVH� WDEOR� GH÷HULQGHQ� �W������� ������� E�\�N� ROGX÷X� LoLQ� V|]� NRQXVX�SDUDPHWUH��GL÷HUOHUL�JLEL�LVWDWLVWLNVHO�DoÕGDQ�DQODPOÕGÕU��

� �����������G|QHPL�LoLQ���YHUJL� �JHOLUOHULQL��PDNVLPL]H��HGHQ��YHUJL��RUDQODUÕ� � �9P
�E���� ��E��QROX�PRGHOGHQ�HOGH�HGLOHQ� VRQXoODU�NXOODQÕODUDN�� ��D��QROX�PRGHOGH�ROGX÷X�JLEL�KHVDSODQPÕúWÕU��7DEOR������

�
ùHNLO�����/DIIHU�(÷ULVL¶QLQ�7DKPLQL��0RGHO����

�

��D�� QROX� PRGHO�� ����� \ÕOÕQGD� YHUJL� RUDQÕ� RUWDODPD� ������ LNHQ��/DIIHU�(÷ULVL¶QLQ�PDNVLPXP�QRNWD\D�XODúWÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU�������\ÕOÕ�FDUL�YHUJL�RUDQÕ�LVH������¶GLU����E��QROX�PRGHOGH�LVH������\ÕOÕQGD�RUWDODPD�YHUJL�RUDQÕ�������VHYL\HVLQGH� LNHQ��H÷UL�PDNVLPXP�QRNWD\D�XODúPDNWDGÕU� �7DEOR�����
$\UÕFD����D��YH���E��QROX�PRGHOOHU�������YHUJL�RUDQÕQÕQ�DOWÕQGD�VÕIÕU�YHUJL�JHOLUL�G�]H\LQH�HULúLOGL÷LQL�GH�J|VWHUPHNWHGLU��

�
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7DEOR��� ��*HUoHNOHúHQ�7RSODP�9HUJL�2UDQODUÕ�YH�0RGHO��¶\H�*|UH��� 7DKPLQL�2UDQODU�����
<ÕOODU� 9 9P

�D�� 9P
�E������� �������������� ����� �������� ����������� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ���������� ����� ����� ������

9P
�D����0RGHO���D�¶\D�J|UH�WDKPLQL�YHUJL�RUDQODUÕ�9P
�E����0RGHO���E�¶\H�J|UH�WDKPLQL�YHUJL�RUDQODUÕ��

6218d�9(�'(ö(5/(1'ø50(�
7�UNL\H¶GH� YHUJL� RUDQODUÕ� LOH� YHUJL� JHOLUOHUL� DUDVÕQGDNL� LOLúNL\L�J|UHELOPHN� LoLQ�� \DUÕ� ORJDULWPLN� UHJUHV\RQ� PRGHOOHULQLQ� NXOODQÕOGÕ÷Õ� EX�oDOÕúPDGD�� PRGHOOHU� LVWDWLVWLNVHO� DoÕGDQ� DQODPOÕ� ROXS�� GH÷LúNHQOHU� E�W�Q�KDOLQGH�ED÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQL�DoÕNODPDGD�\HWHUOLGLU��
��W�� GH÷LúNHQLQLQ� NXOODQÕOGÕ÷Õ� ��D�� PRGHOLQGH�� ����� \ÕOÕ� LoLQ� FDUL�YHUJL�RUDQÕ�������ROXUNHQ��H÷ULQLQ�PDNVLPXP�QRNWDVÕ�LoLQ�KHVDSODQDQ�GH÷HUL������ ROPXúWXU�� %X� GXUXP�� HNRQRPL� \|QHWLPLQLQ� X\JXODPDODUÕQÕQ� H÷ULQLQ�QRUPDO� E|OJHVLQGH� NDOGÕ÷ÕQÕ� J|VWHUPHNWHGLU�� ��D�� PRGHOLQGH� LVH� FDUL� YHUJL�RUDQÕ�������ROXUNHQ��KHVDSODQDQ�GH÷HU�������ROPXúWXU��%XQD�J|UH��HNRQRPL�\|QHWLPLQLQ� X\JXODPDODUÕ�� H÷ULQLQ� PDNVLPXP� QRNWDVÕQÕQ� LOHULVLQGH� \HU�DOPDNWDGÕU���
%LU� |QFHNL� G|QHP� *6<ø+� �\�� GH÷LúNHQLQLQ� NXOODQÕOGÕ÷Õ� ��E��PRGHOLQGH�� ����� \ÕOÕ� LoLQ� YHUJL� RUDQÕ������ ROGX÷XQGD�� ��E�� PRGHOLQGH� LVH�������ROGX÷XQGD�H÷UL�PDNVLPXP�QRNWD\D�XODúPDNWDGÕU���
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��0RGHO¶GH� KHVDSODQDQ� 9P
�D�� YH� 9P

�E�� GH÷HUOHUL� �9P
�E�� GH÷HUOHUL�9P

�D�¶GDQ�GDKD�G�ú�N�oÕNPÕúWÕU������¶WHQ� LWLEDUHQ�V�UHNOL�RODUDN�JHUoHNOHúHQ��YHUJL�RUDQODUÕQÕQ��]HULQGH�VH\UHWPLúWLU��+HVDSODQDQ�EX�GH÷HUOHUH�\DNODúÕOGÕ÷Õ�RUDQGD� GDKD� ID]OD� YHUJL� JHOLUL� HOGH� HGLOHELOHFHNWLU�� ��0RGHO¶GH� KHVDSODQDQ�9P
�D��YH�9P

�E��GH÷HUOHUL��9P
�E��GH÷HUOHUL�\LQH�9P

�D�¶GDQ�GDKD�G�ú�N�oÕNPÕúWÕU��|]HOOLNOH�����������G|QHPLQGH� V�UHNOL� RODUDN� JHUoHNOHúHQ�YHUJL�RUDQODUÕQÕQ��]HULQGH� VH\UHWPLúWLU�� ����� \ÕOÕQGDQ� VRQUD� LVH� JHUoHNOHúHQ� YHUJL� RUDQODUÕ���9P
�D��LOH�9P

�E��GH÷HUOHULQLQ���]HULQGHGLU���
%X� GXUXP�� 7�UNL\H¶GH� ����� \ÕOÕ� LOH� ELUOLNWH� X\JXODPD\D� NRQXODQ�YHUJL�SROLWLNDVÕQÕQ�ELU�VRQXFX�RODUDN��|]HOOLNOH�VRQ�\ÕOODUGD�GROD\OÕ�YHUJLOHULQ�WRSODP� YHUJL� JHOLUOHUL� NRPSR]LV\RQXQGDNL� DUWDQ� D÷ÕUOÕ÷Õ� LOH� \DúDQDQ�HNRQRPLN�NUL]OHU�YH�0DUPDUD�GHSUHP�IHODNHWL�NDUúÕVÕQGD�\�U�UO�÷H�NRQXODQ�HN�YHUJLOHULQ�\D�GD�YHUJL�RUDQODUÕQGDNL�DUWÕúODUÕQ�VRQXFXQX�\DQVÕWPDNWDGÕU���
7�UNL\H¶GH� NRQVROLGH� E�WoH� JHOLUOHULQLQ� ���¶LQL� ROXúWXUDQ� YHUJL�JHOLUOHUL� LoLQGH� GROD\OÕ� YHUJLOHULQ� D÷ÕUOÕ÷Õ� ����¶GHQ� VRQUD� DUWPÕúWÕU��.RQVROLGH� E�WoH� YHUJL� JHOLUOHUL� LoLQGH����¶QLQ� �]HULQGH� �����¶GH������� ������¶GD�������������¶GH��������VH\UHGHQ�RUDQODUOD�GROD\OÕ�YHUJLOHULQ�7�UN�9HUJL� 6LVWHPL¶QGHNL� DUWDQ� D÷ÕUOÕ÷Õ�� YHUJL� DGDOHWLQL� ROXPVX]� HWNLOHPHNWHGLU��$GDOHWVL]� YHUJLOHU� RODUDN� GD� ELOLQHQ� GROD\OÕ� YHUJLOHU� NDSVDPÕQGD�� .DWPD�'H÷HU� 9HUJLVL� �.'9�¶QLQ� �GDKLOGH� �� LWKDOGH�� YHUJL� JHOLUOHUL� LoLQGHNL� SD\Õ������¶WH��������������¶GD�������YH�����¶GH�������ROPXúWXU�������\ÕOÕQGD�DOÕQPD\D� EDúODQDQ� HN� YHUJLOHUH� UD÷PHQ�� JHOLUGHQ� DOÕQDQ� YHUJLOHU� D]DOPD�H÷LOLPLQH� JLUPLúWLU�� (N� YHUJLOHUOH� ELUOLNWH� � JHOLUGHQ� DOÕQDQ� YHUJLOHULQ�NRQVROLGH�E�WoH�YHUJL�JHOLUOHUL�LoLQGHNL�SD\Õ�����¶GD�������ROXUNHQ��EX�RUDQ�����¶GH������¶\D�JHULOHPLúWLU��%XQXQOD�ELUOLNWH��7�UNL\H¶GH�VHUYHWWHQ�ND\GD�GH÷HU� ELU� YHUJL� DOÕQPDPDNWDGÕU�� 6HUYHWWHQ� DOÕQDQ� YHUJLOHULQ� �HN� YHUJLOHUOH�ELUOLNWH�� NRQVROLGH� E�WoH� YHUJL� JHOLUOHUL� LoLQGHNL� SD\Õ� ����� \ÕOÕ� LoLQ������ ������� \ÕOÕ� LoLQ� LVH������ ROPXúWXU��.'9¶QLQ� ����¶GD� NRQVROLGH� E�WoH� YHUJL�JHOLUOHUL�LoLQGH�������RODQ��SD\ÕQÕQ������\ÕOÕQGDNL�DUWÕúÕQD���������NDUúÕOÕN��JHOLU�YH�NXUXPODU�YHUJLVLQLQ�SD\ÕQGDNL�G�ú�ú�QHGHQL\OH��EX��o�YHUJLQLQ�YHUJL�JHOLUOHUL�LoLQGHNL�SD\Õ�����¶GD�������ROXUNHQ������¶GH������¶D�JHULOHPLúWLU��%XQXQ� \DQÕ� VÕUD� *HOLU� 9HUJLVL�� .XUXPODU� 9HUJLVL�� .'9� YH� $NDU\DNÕW�7�NHWLP� 9HUJLVL¶QGHQ� VD÷ODQDQ� WRSODP� YHUJL� JHOLUOHULQLQ� NRQVROLGH� E�WoH�YHUJL�JHOLUOHUL�LoLQGHNL�RUDQÕ�����¶GD�������ROXUNHQ�������\ÕOÕ�LoLQ�EX�RUDQ�������RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU��
$\UÕFD��EX�oDOÕúPD\OD�XODúÕODQ�VRQXoODU��YHUJL�ND\ÕS�YH�NDoDNODUÕ\OD�ELUOLNWH��7�UNL\H¶GH� ND\ÕW� DOWÕQD� DOÕQDPD\DQ� NHVLPLQ� E�\�NO�÷�� GH� GLNNDWH�DOÕQÕUVD�� ND\ÕW� DOWÕQD� DOÕQDELOHQ� NHVLPLQ� YHUJL� \�N�Q�Q� VRQ� \ÕOODUGD� |QHPOL�|Oo�GH� DUWWÕ÷ÕQÕ� GD� J|VWHUPHNWHGLU�� 9HUJL� \�N�Q�Q� NLúLVHO� WDVDUUXI� YH�KDUFDPD�SRWDQVL\HOLQL�GDUDOWÕFÕ�|]HOOL÷LQGHQ�GROD\Õ��EHOLUOL�VHYL\HGH�ELU�YHUJL�GLUHQFL� YH� KDWWD� YHUJL� NDoÕUPD� H÷LOLPLQLQ� RUWD\D� oÕNPDVÕ� NDoÕQÕOPD]�RODFDNWÕU�� 7�UN�9HUJL� 6LVWHPL¶QGH� DGDOHWVL]� ELU� \DSÕQÕQ� ROXúPDVÕQGD� JHQHO�RODUDN��\D\JÕQ�YHUJL�NDoDNoÕOÕ÷Õ��W�NHWLP�YHUJLOHULQLQ�DUWDQ�SD\Õ�YH�ND\ÕW�GÕúÕ�HNRQRPLQLQ� E�\�NO�÷�Q�Q� \DQÕ� VÕUD�� � \DWD\� YH� GLNH\� DGDOHWLQ� RUWDGDQ�NDONPDVÕ� YH� VHUPD\H� ND]DQoODUÕQÕQ� \HWHUVL]� YHUJLOHQGLULOPHVL� HWNLOL�ROPXúWXU��
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%XQD�NDUúÕOÕN�7�UNL\H¶GH�������\ÕOÕQGD������VD\ÕOÕ�\DVD�LOH�UHIRUP�QLWHOL÷LQGH� \DSÕVDO� G�]HQOHPHOHUH� JLGLOPLú� YH� EX� G�]HQOHPHOHULQ� � WHPHO�LONHOHULQGHQ�ELUL� GH�� YHUJLVLQL� G�]HQOL� RODUDN�|GH\HQ� IHUWOHULQ� YHUJL� \�N�Q��DUWWÕUPDGDQ� YHUJL� JHOLUOHULQLQ� DUWWÕUÕOPDVÕ� ROPXúWXU�� %X� GR÷UXOWXGD�� YHUJL�NRQXVXQD� JLUHQ� JHOLU� NDYUDPÕQÕQ� JHQLúOHWLOPHVL� YH� EDúWD� JHOLU� YH� NXUXPODU�YHUJLVL� ROPDN� �]HUH�� YHUJL� RUDQODUÕQÕQ� E�\�N� RUDQGD� LQGLULOPHVL�DPDoODQPÕúWÕU�� 6|]� NRQXVX� \DVD\OD�� � G�ú�U�OHQ� YHUJL� RUDQODUÕQD� SDUDOHO�RODUDN�YHUJL�\�N�Q�Q�oHúLWOL�NHVLPOHU�DUDVÕQGD�GDKD�DGLO�GD÷ÕOÕPÕ�YH��UHWLP�IDNW|UOHUL� �]HULQGHNL� YHUJL� \�N�Q�Q� KDILIOHWLOPHVL�� YHUJL� WDEDQÕQÕQ�JHQLúOHWLOPHVL�� ND\ÕW�GÕúÕ�HNRQRPLQLQ�ND\ÕW�DOWÕQD�DOÕQPDVÕ��YHUJL� LGDUHVL� YH�GHQHWLPLQLQ� GDKD� HWNLQ� KDOH� JHWLULOPHVL� \ROX\OD� YHUJL� ND\ÕS� YH� NDoD÷ÕQÕQ�DúD÷Õ\D� oHNLOPHVL� |QJ|U�OP�úW�U�� $QFDN� EX� G�]HQOHPHOHU�� ����� \ÕOÕQÕQ�ROXPVX]� HNRQRPLN� úDUWODUÕ� QHGHQL\OH� X\JXODPD� LPNDQÕ� EXODPDPÕúWÕU�� %X�EDNÕPGDQ�� ���������� \ÕOODUÕ� LWLEDUÕ\OD� YHUJL� RUDQODUÕ� LOH� YHUJL� JHOLUOHUL�DUDVÕQGDNL� LOLúNL\L� HOH� DODQ� EX� oDOÕúPDQÕQ� VRQXoODUÕ�� 7�UNL\H¶QLQ� PHYFXW�YHUJL�VLVWHPL�YH�NDPX�PDOL�\DSÕVÕ�oHUoHYHVLQGH�GH÷HUOHQGLULOPHNOH�ELUOLNWH��7�UN�9HUJL�6LVWHPL¶QGH�PHYFXW�DGDOHWVL]�\DSÕ\Õ�RUWDGDQ�NDOGÕUDFDN�NDSVDPOÕ�ELU�YHUJL�UHIRUPXQXQ�ELU�DQ�|QFH�X\JXODPD\D�NRQXOPDVÕ�JHUH÷LQL�GH�RUWD\D�NR\PDNWDGÕU��
�

.$<1$./$5�
��� $.7$1��&�&���³7KH�.KDOGXQ�/DIIHU�(IIHFW�RI�6XSSO\�6LGH�(FRQRPLFV´��'RNX]�(\O�O�hQLYHUVLWHVL�ø�ø�%�)��'HUJLVL� &LOW����6D\Õ������ø]PLU��������V����������
��� $.7$1��&�&���³dD÷GDú�øNWLVDGL�'�ú�QFHOHU´��'RNX]�(\O�O�hQLYHUVLWHVL�ø�ø�%�)��'HUJLVL� &LOW����6D\Õ������ø]PLU��������V����������
��� $9(1'$12��(�0��� (IIHFWV� RI�$�7D[�&XW�2Q�*RYHUQPHQW�5HYHQXHV��/DIIHU� &XUYH� $QDO\VLV��ZZZ�VMVX�HGX�IDFXOW\�ZDWNLQV�HFRQ����ODIIHUFXUYH�KWP� �������������
��� %8&+$1$1��-�0����/((��'�5���´3ROLWLFV��7LPH��DQG�WKH�/DIIHU�&XUYH´��-RXUQDO�RI�3ROLWLFDO��(FRQRP\� 9RO������1R�����$XJXVW� �������SS����������
��� &+,$1*�� $�&��� )XQGDPHQWDO�0HWKRGV� RI�0DWKHPDWLFDO� (FRQRPLFV�7KLUG�(GLWLRQ��0F*UDZ�+LOO�,QWHUQDWLRQDO�(GLWLRQV��6LQJDSRUH���������
��� '(5'ø<2.�� 7��³7�UNL\H¶QLQ� /DIIHU� (÷ULVL´�0DOL\H� 'HUJLVL�6�����$QNDUD�0DUW�1LVDQ������V��������

��� '251%86&+��5����),6&+(5��6���0DFURHFRQRPLFV� 6L[WK�(GLWLRQ��0F*UDZ�+LOO�,QF���86$�������
��� )8//(5721�� '��� ³2Q� WKH� 3RVVLELOLW\� RI� $Q� ,QYHUVH� 5HODWLRQVKLS�%HWZHHQ� 7D[� 5DWHV� DQG� *RYHUQPHQW� 5HYHQXHV´�� -RXUQDO� RI� 3XEOLF�(FRQRPLFV� 9RO������������SS�������

��� 6$9$ù�� 9��� .H\QH]\HQ� øNWLVDW� <ÕNÕOÕUNHQ� ��%DVNÕ�� %HWD� %DVÕP�<D\ÕP�'D÷ÕWÕP��øVWDQEXO��������
����:$11,6.,�� -��� ³7D[HV�� 5HYHQXHV� DQG� WKH� /DIIHU� &XUYH´�7KH� 3XEOLF�,QWHUHVW� 1R������������SS���������


