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'�Q\DQÕQ�KHU��ONHVLQGH�EXODúÕFÕ�KDVWDOÕNODU�oD÷�ODU� ER\X� HQ� E�\�N� KDON� VD÷OÕ÷Õ� VRUXQX� ROPXú�WXU�� *�Q�P�]GH� GH� KDOHQ� EXODúÕFÕ� KDVWDOÕN�ODUGDQ� GROD\Õ� PH\GDQD� JHOHQ� |O�POHU�� W�P� |�O�P� QHGHQOHUL� DUDVÕQGD� '�Q\D¶GD� LON� VÕUDODUGD�\HU�DOPDNWDGÕU��%XQXQOD�ELUOLNWH�EXODúÕFÕ�KDVWD�OÕNODUOD� VDYDúWD� KDVWDOÕN� ND\QD÷ÕQD�� EXODúPD�\ROODUÕQD�YH�VD÷ODP�NLúL\H�\|QHOLN�oRN�HWNLOL�NR�UXPD� YH� VDYDú� \|QWHPOHUL� JHOLúWLULOPLú� EXOXQ�PDNWDGÕU������ %X� HWNLOL� \|QWHPOHULQ� HQ� |QHPOL�OHULQGHQ� ELUL�� EX� KDVWDOÕNODUD� NDUúÕ� JHOLúWLULOHQ�DúÕODU�YH�DúÕ�SURJUDPODUÕGÕU�� øPPXQL]DV\RQ�SR�OLWLNDODUÕ�HVDV�RODUDN�\HQLGR÷DQ��RNXO�|QFHVL�oR �FXNODU� YH� JHQo� HULúNLQOHUH� \|QHOLN� RODUDN� SODQ�ODQPDNWDGÕU�� dRFXNOXN� oD÷ÕQGD�DúÕODPD� LOH�SHN�oRN�KDVWDOÕN�JHOLúPHVL |QOHQHELOPHNWHGLU��%XQD�NDUúÕQ� LQIHNVL\RQX� JHoLUPHPLú� YH\D� DúÕODQPD�PÕú� HULúNLQOHU� GLIWHUL�� WHWDQR]�� NÕ]DPÕN�� NDED �NXODN�� NÕ]DPÕNoÕN� YH� SROLR� JLEL� KDVWDOÕNODUD� YH�EX� KDVWDOÕNODUÕQ� NRPSOLNDV\RQODUÕQD� NDUúÕ� VD �YXQPDVÕ]�NDOPDNWDGÕUODU��$\UÕFD�HULúNLQOHU�PHV�OHN�� oHYUH� NRúXOODUÕ�� VH\DKDW�� \DúOÕOÕN� JLEL� GH÷L�úLN�IDNW|UOHULQ�HWNLVL\OH�GH�SHN�oRN�KDVWDOÕ÷D�\D�NDODQPD�DoÕVÕQGDQ�ULVN�WDúÕUODU��'ROD\ÕVÕ\OD�HULú�NLQOHUGH� LPPXQL]DV\RQ� JHUHN� ELUH\� YH� WRSOXP�VD÷OÕ÷Õ��JHUHNVH�|QOHQHELOLU�KDVWDOÕNODUÕQ�\RO�Do�WÕ÷Õ� LúJ�F�� ND\EÕ� QHGHQL\OH� ROXúDFDN� HNRQRPLN�ND\ÕSODU� J|]� |Q�QH� DOÕQGÕ÷ÕQGD� VRQ� GHUHFH� |�QHPOLGLU����
.Õ]DPÕN�KDVWDOÕ÷Õ� NÕ]DPÕN�YLUXVX� LOH�ROXúPDNWD �GÕU��dRFXNOXN�G|QHPLQGH�NRPSOLNDV\RQ�JHOLúHQ�YDNDODUGD� ELOH� SURJQR]� L\L� ROPDNWDGÕU� DQFDN�NRPSOLNDV\RQODUD�HULúNLQOHUGH�GDKD�VÕN�UDVWODQ�PDNWDGÕU�� ����¶GH� &RPPXQLW\� 'LVHDVH� &HQWHU��&'&�¶ÕQ�UDSRU�HWWL÷L�NÕ]DPÕN�KDVWDODUÕQÕQ�LoLQGH�HULúNLQOHULQ� oRFXNODUGDQ� ��� NDW� GDKD� ID]OD�NRPSOLNDV\RQ�JHOLúWLUGL÷L� J|]OHQPHNWHGLU��.Õ]D �PÕN� VRQUDVÕ� HQVHIDOLW� YH\D� |O�P� ULVNL� RUWDODPD��?���� VÕNOÕNWD� ELOGLULOPHNWH� ROXS�� EX� ULVN� HULú�NLQOHUGH�GDKD�GD�\�NVHNWLU����������
.Õ]DPÕN� KDVWDOÕ÷ÕQD� NDUúÕ� \DSÕODQ� VDYDúWD�� J��Q�P�]GH�GH�KDOHQ�HQ�|QHPOL�DUDo�RODQ�NÕ]DPÕN�DúÕVÕ�� LON� NH]� ����� \ÕOÕQGD� X\JXODQPÕúWÕU�� .Õ]D �PÕN� DúÕVÕQÕQ� X\JXODQPD� \DúÕ�� NÕ]DPÕN� DQWLNRU�ODUÕQÕQ� ND\EROPD� \DúÕQD� J|UH� VDSWDQPDNWDGÕU��*HOLúPLú��ONHOHUGH����\D�GD����D\OÕN�oRFXNODUD�X\JXODQPDNWDGÕU��<DSÕODQ�oDOÕúPDODU�VRQXFXQGD�DúÕODPDGD� ]DPDQOD� VHNRQGHU� DúÕ� \HWHUVL]OL÷L�

JHOLúWL÷L� ELOGLULOPLúWLU��� %X�QHGHQOH� JHOLúPLú� �O�NHOHUGH� ����¶GDQ� LWLEDUHQ� LNLQFL� GR]� NÕ]DPÕN�DúÕVÕ� X\JXODPDVÕQD� EDúODQPÕúWÕU�� $PHULND� $úÕ�'DQÕúPD� .XUXOX� �7KH� $GYLVRU\� &RPPLWWHH� RQ�,PP�QL]DWLRQ�3UDFWLFHV�RI�WKH�&'&3��LNLQFL�GR�]XQ� ���� \DúODUÕQGD�� $PHULNDQ� 3HGLDWUL� $NDGH�PLVL� �$PHULFDQ�$FDGHP\�RI�3HGLDWULFV�� LVH������ \DúODUÕQGD� X\JXODQPDVÕQÕ� |QHUPLúOHUGLU������+HU� LNL� X\JXODPDGD� $PHULND� %LUOHúLN� 'HYOHWOH�UL¶QLQ� �$%'�� IDUNOÕ� H\DOHWOHULQGH� \�U�W�OPHNWH�GLU��
$%'¶GH� ����¶GHQ� |QFH� GR÷DQODUÕQ� oR÷X� NÕ]D �PÕ÷D� NDUúÕ� GR÷DO� RODUDN� LPPXQ� NDEXO� HGLOH �ELOLUOHU�� %X� \ÕOGDQ� VRQUD� GR÷PXú� NLúLOHUGHQ� ELU�\DúÕQÕ�GROGXUGXNWDQ�VRQUD�DúÕODQGÕ÷ÕQD�GDLU�ELO �JL�ROPD\DQODU��KDVWDOÕ÷Õ�JHoLUPHPLú�RODQODU�YH�\D�VHUXPXQGD�NÕ]DPÕ÷D�VSHVLILN�DQWLNRU�WDúÕPD �\DQ�HULúNLQOHU�DúÕODQPDNWDGÕU����
7�UNL\H¶GH� GH� ELUoRN� G�Q\D� �ONHVLQGH� ROGX÷X�JLEL�NÕ]DPÕN�GDKD�oRN�oRFXNOXN�G|QHPLQGH�J|�U�OHQ� ELU� KDVWDOÕN� ROPDVÕQD� UD÷PHQ�� KDVWDOÕ÷ÕQ�NODVLN� HSLGHPL\RORMLVL� NÕ]DPÕN� DúÕVÕQÕQ� NXOODQÕ �PÕQGDQ�GROD\Õ�GH÷LúPLúWLU��<Dú�SDWHUQL�PDUX]L �\HWH� DoÕN� oRFXNOXN� oD÷Õ� DúÕODUÕ� \DSÕOPD\DQ�� DúÕ�\HWPH]OL÷L� RODQ� YH\D� ���� D\GDQ� |QFH� DúÕODQDQ�RNXO� |QFHVL� oRFXNODUGDQ�� DG|OHVDQ� YH� JHQo�HULúNLQOHUH� ND\PÕúWÕU�� 7�UNL\H¶GH� ����� 6D÷OÕN�%DNDQOÕ÷Õ¶QÕQ�YHULOHULQH�J|UH�������\Dú�JUXEXQ�GD� NÕ]DPÕN� KDVWDOÕ÷Õ� PRUELGLWHVL� \�]ELQGH��������������\Dú�JUXEXQGD�\�]ELQGH������������� \Dú� JUXEXQGD� LVH� \�]ELQGH ����¶GLU�� <DúOD�ELUOLNWH� GR÷DO� HQIHNVL\RQX� JHoLUPH� RUDQÕ� GD�DUWWÕ÷ÕQGDQ�PRUELGLWH�D]DOPDNWDGÕU��
7�UNL\H¶GH�NÕ]DPÕN�DúÕVÕ�X\JXODPDVÕ������\ÕOÕQ �GD� NDPSDQ\DODUOD� EDúODPÕúWÕU�� ����� \ÕOÕQGD�8OXVDO�$úÕ�.DPSDQ\DVÕ�NDSVDPÕQGD�DOWÕ�D\� � EHú�\Dú� DUDVÕ� oRFXNODUÕQ ������¶L� DúÕODQPÕúWÕU��5X�WLQ� DúÕODPD� SURJUDPÕQD� LVH� ����� \ÕOÕQGD� JHoLO�PLúWLU�� ����� \ÕOÕQGDQ� ����� \ÕOÕQD� NDGDU� '�Q\D�6D÷OÕN�gUJ�W�¶Q�Q��'6g��JHOLúPHNWH�RODQ��ONH�OHU� LoLQ� |QHUGL÷L� \Dú� RODQ� GRNX]XQFX� D\GD� WHN�GR]�NÕ]DPÕN�DúÕVÕ�X\JXODQPÕú�������\ÕOÕQGDQ�LW L�EDUHQ�DOWÕ�\DúÕQGD�LNLQFL�GR]XQ�\DSÕOPDVÕ�X\JX �ODPD\D� JLUPLúWLU�� 7�UNL\H¶GH� KDVWDOÕ÷Õ� JHoLUPH�PLú� RODQODU� YH\D� VHUXPXQGD� NÕ]DPÕ÷D� VSHVLILN�DQWLNRU� WDúÕPD\DQ� HULúNLQOHU� LoLQ� ELU� DúÕODPD�SURJUDPÕ�\RNWXU�
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7�UNL\H¶GH�DúÕOÕ�\DGD�DúÕVÕ]�HULúNLQOHUGH�NÕ]DPÕN�VHURSUHYDODQVÕQÕ� J|VWHUHQ� oDOÕúPDODU� EXOXQPD�PDNWDGÕU�� %X� oDOÕúPDQÕQ� DPDFÕ�� *|OEDúÕ� øO�oHVL¶QH�ED÷OÕ�ELU�N|\GH�\DúD\DQ����\Dú�YH��]HUL�Q�IXVXQ�NÕ]DPÕN�VHURSUHYDODQVÕQÕ�VDSWDPDNWÕU�
0$7(5<$/�9(�0(727
%X� oDOÕúPD�� *|OEDúÕ� øOoHVL¶QH� ED÷OÕ� ELU� N|\GH�ùXEDW������ WDULKLQGH�����\Dú�YH��]HUL� Q�IXVWD�JHUoHNOHúWLULOPLú� NHVLWVHO� WLSWH� ELU� DUDúWÕUPDGÕU��$UDúWÕUPD�HYUHQLQL�EX�N|\GH�\DúD\DQ����\Dú�YH��]HUL� NLúLOHU� ROXúWXUPDNWDGÕU�� $UDúWÕUPDGD� EX�N|\GH�\DúD\DQ����\Dú�YH��]HUL�����NLúL\H�XOD�úÕOPDVÕ� SODQODQPÕú� YH� DUDúWÕUPD� VRQXQGD� ����NLúL\H���������XODúÕOPÕúWÕU�
.|\GH� \DúD\DQ� NLúLOHULQ� HYOHULQH� JLGLOHUHN� \�]�\�]H� J|U�úPH� WHNQL÷L� LOH� DQNHW� X\JXODQPÕúWÕU��$QNHWWH� NLúLOHULQ� ED]Õ� WDQÕPOD\ÕFÕ� |]HOOLNOHUL� LOH�NÕ]DPÕN�KDVWDOÕ÷Õ� JHoLUPH�|\N�OHUL� YH�DúÕODQPD�GXUXPODUÕ�VRUJXODQPÕúWÕU��$QNHWL�WDNLEHQ�NLúLOHU�GHQ� YHQ|]� NDQ� |UQHNOHUL� YDFXWDLQHU� W�SOHUH�DOÕQPÕú� YH� NDQODU� øPPXQRORML� ODERUDWXYDUÕQGD������ GHYLU�GN¶GD� �� GDNLND� V�UH\OH� VDQWULI�M�HGLOLS��VHUXPODU�±���VDQWLJUDW�GHUHFHGH�VDNODQ�PÕúWÕU�� 6HURORMLN� GH÷HUOHQGLUPHOHU� (/,6$��(Q]\PH� /\QNHG� ,PPXQR� 6RUEHQW� $VVD\��\|QWHPL� LOH� \DSÕOPÕúWÕU�� 6HURORMLN� GH÷HUOHQGLU�PHGH�ú�SKHOL�oÕNDQ�VHUXPODU�(/ø6$�\|QWHPL�LOH�WHNUDU� GH÷HUOHQGLULOPLúWLU�� ���� NLúLGHQ� VHUROR�MLOHUL� ú�SKHOL� oÕNDQ� ��¶�Q�Q� ������� VHURORMLN�GH÷HUOHQGLUPHVL� WHNUDUODUÕQGD� GD� ú�SKHOL� oÕN�PÕúWÕU��øNLQFL�GH÷HUOHQGLUPHGH�GH�VHURORMLVL�ú�S �KHOL� oÕNDQ� ��� NLúL� DQDOL]H� GDKLO� HGLOPHPLú� YH�W�P�DQDOL]OHU�����NLúL��]HULQGHQ�\DSÕOPÕúWÕU��
$UDúWÕUPDGD� LQFHOHQHQ�NLúLOHULQ�YHULOHUL�(SL�øQIR�9HUVL\RQ� ���� LVWDWLVWLN� SDNHW� SURJUDPÕQD� \�N�OHQPLúWLU�� $QDOL]OHU� D\QÕ� SURJUDPGD� YH� 0LFUR�VRIW� ([FHO� ����� 6366� IRU� :LQGRZV� ���¶GD�JHUoHNOHúWLULOPLúWLU�� 7�P� LQFHOHQHQOHULQ� NÕ]DPÕN�KDVWDOÕ÷ÕQÕ�JHoLUPH�YH�DúÕODQPD�|\N�OHUL�KDVWD�OÕ÷ÕQ� GL÷HU� G|N�QW�O�� KDVWDOÕNODUOD� NDUÕúWÕUÕ�ODELOHFH÷L� YH� KDWÕUODPD� IDNW|U�� GH� J|]� |Q�QH�DOÕQDUDN�GH÷HUOHQGLULOPHPLúWLU�
%8/*8/$5�9(�7$57,ù0$
$UDúWÕUPD�NDSVDPÕQGD�GH÷HUOHQGLULOHQ����

NLúLQLQ� \Dú� JUXSODUÕ� YH� FLQVL\HWH� J|UH� GD÷ÕOÕPÕ�7DEOR��¶GH�VXQXOPXúWXU�
øQFHOHQHQOHULQ� �����¶L� HUNHN�� �����¶VL� NDGÕQ�GÕU�������¶X� ������ \Dú� JUXEXQGD�������¶L� ��\Dú�YH��]HULQGH�\HU�DOPDNWDGÕU��
ùHNLO� �¶GH� LQFHOHQHQOHULQ� NÕ]DPÕN� KDVWDOÕ÷ÕQD�NDUúÕ�VHURORMLN�GXUXPODUÕ�VXQXOPXúWXU�

ùHNLO� ��� øQFHOHQHQOHULQ� NÕ]DPÕN� KDVWDOÕ÷ÕQD� NDUúÕ� VHURORMLN�GXUXPODUÕ
*|OEDúÕ� øOoHVL¶QH� ED÷OÕ� ELU� N|\GH� \DSÕODQ� EX�oDOÕúPDGD� LQFHOHQHQ� NLúLOHULQ� NÕ]DPÕN� KDVWD�OÕ÷ÕQD� NDUúÕ� VHURORMLN� GXUXPODUÕ� LQFHOHQGL÷LQGH������¶L�VHURSR]LWLI�������¶VL�VHURQHJDWLI�RODUDN�EXOXQPXúWXU�� $%'¶GH� ����� \ÕOÕQGD� ��� \Dú� YH��]HULQGHNL� $PHULNDQ� DVNHUOHULQGH� \DSÕODQ� NH�VLWVHO� ELU� oDOÕúPDGD� NÕ]DPÕN� LoLQ� VHURQHJDWLYL WH�������� EXQD� EHQ]HU� EDúND� ELU� oDOÕúPDGD� LVH������� RODUDN� EXOXQPXúWXU��� )DNDW� EX� LNL�oDOÕúPDQÕQ� VRQXFX� $%'¶GH� VRQ� \LUPL� \ÕOGD� \D �SÕODQ� GL÷HU� oDOÕúPDODUGDQ� GDKD� \�NVHNWLU��$%'¶GHNL�DUDúWÕUPDGD�HOGH�HGLOHQ�VHURSR]LWLYLWH�\�]GHVLQLQ�D]�ROPDVÕ��LNLQFL�GR]�Dú ÕODPD\D�����\ÕOÕQGD� \HQL� EDúODPÕú� ROGXNODUÕQGDQ� VHNRQGHU�DúÕ�\HWPH]OL÷LQH�ED÷ODQPÕúWÕU��<DSÕODQ�EX�oDOÕú�PDGD� VDSWDQDQ� \�NVHN� VHURSR]LWLYLWH� LVH� LQFH�OHQHQ�NLúLOHULQ�KHSVLQLQ�7�UNL\H¶GH�UXWLQ�NÕ]DPÕN�DúÕODPDVÕQÕQ� EDúODGÕ÷Õ� \ÕO� RODQ� ����¶GHQ� |QFH�GR÷PXú� ROPDODUÕ� QHGHQL\OH� oR÷XQXQ� GR÷DO�LPPXQLWH� JHOLúWLUGL÷L� G�ú�QFHVLQH� ED÷ODQPÕú �WÕU��øQFHOHQHQOHULQ�\Dú�JUXSODUÕQD�J|UH�VHURORMLN�GXUXPODUÕQÕQ�GD÷ÕOÕPÕ�7DEOR��¶GH�VXQXOPXúWXU�
øQFHOHQHQOHU�DUDVÕQGD�\Dú�JUXSODUÕQD�J|UH�VHUR�ORMLN� GXUXP� GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH� LVWD WLVWLNVHO� R�ODUDN�DQODPOÕ�ELU�IDUN�EXOXQPXúWXU��S��������
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)DUNÕ�\DUDWDQ�������\Dú�JUXEXGXU��%X�\Dú�JUX�

7DEOR����øQFHOHQHQOHULQ�<Dú�*UXSODUÕ�YH�&LQVL\HWH�*|UH�'D÷ÕOÕPODUÕ
&LQVL\HW<Dú�*UXSODUÕ (UNHN .DGÕQ 7RSODP6D\Õ �[ 6D\Õ �[ 6D\Õ �[[����� � ���� �� ���� �� ��������� �� ���� �� ���� �� ��������� �� ���� �� ���� �� ��������� �� ���� �� ���� �� ��������� �� ���� �� ���� �� ������\Dú�YH��]HUL �� ���� � ��� �� ���7RSODP ��� ���� ��� ���� ��� �����

�[�6DWÕU�\�]GHVL��[[�.RORQ�<�]GHVL
7DEOR����øQFHOHQOHULQ�<Dú�*UXSODUÕQD�*|UH�6HURORM LN�'XUXPODUÕ

6HURORMLN�'XUXP<Dú�*UXSODUÕ������������������������6HURSR]LWLI����������������������������������6HURQHJDWLI 7RSODP6D\Õ �[ 6D\Õ �[ 6D\Õ �[[����� �� ���� �� ���� �� ��������� �� ���� � ��� �� ��������� �� ���� � ��� �� ��������� �� ���� � ��� �� ��������� �� ����� � � �� ������\Dú�YH��]HUL �� ���� � ��� �� ���
7RSODP ��� ���� �� ���� ��� ������[�6DWÕU�<�]GHVL �[[�.RORQ�<�]GHVL�.L�NDUH ������S�����
7DEOR����øQFHOHQHQOHULQ�<Dú�*UXSODUÕQD�*|UH�.Õ]DPÕN�$QWLNRU�'H÷HUOHULQLQ�$ULWPHWLN�YH�*HRPHWULN�2UWDODPDODUÕ
<Dú�*UXSODUÕ $ULWPHWLN�2UWDODPDr6WDQGDUW�6DSPD *HRPHWULN�2UWDODPDr2UWDODPD�6DSPD����� �����r����� �����r���������� �����r����� �����r��������� �����r����� �����r��������� �����r����� �����r��������� �����r����� �����r��������\Dú�YH��]HUL �����r����� �����r����)���������������������������������������S�����
7DEOR��� øQFHOHQHQOHULQ�&LQVL\HWOHULQH�*|UH�6HURORMLN�'XUXPODUÕ

6HURORMLN�'XUXP&LQVL\HW 6HURSR]LWLI 6HURQHJDWLI 7RSODP6D\Õ �[ 6D\Õ �[ 6D\Õ �[[(UNHN ��� ���� �� ��� ��� ����.DGÕQ ��� ���� �� ���� ��� ����7RSODP ��� ���� �� ���� ��� ������[�6DWÕU�<�]GHVL .L�NDUH �����S!�����[[��.RORQ�<�]GHVL
7DEOR����øQFHOHQHQOHULQ�&LQVL\HWOHULQH�*|UH�.Õ]DPÕN�$QWLNRU�'H÷HUOHULQLQ�$ULWPHWLN�YH�*HRPHWULN�2UWDODPDODUÕ
&LQVL\HW $ULWPHWLN�2UWDODPDr6WDQGDUW�6DSPD *HRPHWULN�2UWDODPDr2UWDODPD�6DSPD(UNHN �����r����� �����r����.DGÕQ �����r����� �����r����)�����������������������������������������S!����
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)DUNÕ�\DUDWDQ�������\Dú�JUXEXGXU��%X�\Dú�JUX�EXQGD�VHURQHJDWLIOLN�GDKD� ID]OD�J|U�OPHNWHGLU��������\Dú�JUXEXQGD�\HU�DODQ�NLúLOHU�����������GR÷XPOX� YH� UXWLQ� DúÕODPDGDQ� |QFH� GR÷DQ� DQ�FDN� ����� \ÕOÕQGD� EDúOD\DQ� NDPSDQ\DODU� VÕUD�VÕQGD� DúÕODQPD� LKWLPDOOHUL� RODQ� JUXSWXU�� <ÕOODUD�J|UH� NÕ]DPÕN� LQVLGDQVODUÕQD� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� �����\ÕOÕ� |QFHVLQGH� NÕ]DPÕN� KDVWDOÕ÷Õ� LQVLGDQVÕQGD�EHOLUJLQ� ELU� GH÷LúLP� J|]OHQPHPHVLQH� UD÷PHQ������ \ÕOÕQGDQ� LWLEDUHQ� LQVLGDQVWD� G�úPH� L]OHQ �PHNWHGLU�� ����� \ÕOÕQGD� \�]ELQGH� ��� RODQ� LQVL �GDQV������\ÕOÕQGD�\�]ELQGH���¶OHUH� NDGDU�G�ú�P�úW�U� YH� EX� G�ú�ú�Q� NÕ]DPÕN� DúÕ� NDPSDQ�\DODUÕQD�ED÷OÕ� ROGX÷X�G�ú�Q�OPHNWHGLU��%HQ]HU�úHNLOGH� $%'¶GH� GH� ����� \ÕOÕQGDQ� LWLEDUHQ� FDQOÕ�YLUXV� DúÕVÕQÕQ� NXOODQÕPD� JLUPHVL� LOH� YDND� VD\Õ �ODUÕQGD� GLNNDW� oHNLFL� D]DOPD� ROPXúWXU� YH� KDV �WDOÕ÷ÕQ�HSLGHPL\RORMLVLQGH�GH÷LúLNOLNOHU�PH\GDQD�JHOPLúWLU�� $úÕ� |QFHVLQGH� \Dú� JUXSODUÕ� DUDVÕQGD�\�NVHN� LQVLGDQV� RNXO� |QFHVL� oRFXNODUGD� LNHQ�|]HOOLNOH� $%'
GH� ����� \ÕOÕQGDQ� VRQUD� ����� \Dú�JUXEX�oRFXNODUGD�LQVLGDQVÕQ�DUWWÕ÷Õ�YH�ROJXODUÕQ�oR÷XQXQ�DúÕOÕ�oRFXNODU�ROGX÷X�J|]OHQPLúWLU��
<DSÕODQ�EX�oDOÕúPDGD�LVH����\Dú�YH��]HUL�Q�IXV�LQFHOHQPLúWLU��$úÕODQPD�LOH�LOJLOL�LQFHOHQHQ�NLúLOH�UH�DLW�J�YHQLOLU�ND\ÕWODU�ROPDPDNOD�ELUOLNWH�������� \Dú� JUXEXQXQ� DúÕ� NDPSDQ\DODUÕQD� ED÷OÕ�RODUDN�DúÕODQPD�LKWLPDOOHUL�GL÷HU�\Dú�JUXSODUÕQD�J|UH� GDKD� \�NVHNWLU�� %X� QHGHQOH� EX� NLúLOHUGH�VHNRQGHU�DúÕ�\HWPH]OL÷LQH�ED÷OÕ�RODUDN�VHURQH�JDWLYLWHQLQ� \�NVHN� RODELOHFH÷L� VRQXFXQD� YDUÕO �PÕúWÕU��
<Dú� DUWWÕNoD� HWNHQOH� NDUúÕODúPD� RODVÕOÕ÷Õ� GD�DUWPDNWDGÕU�YH�VHURSR]LWLYLWH�GH�EXQXQOD�X\XP �OX� RODUDN� DUWÕú� J|VWHUPHNWHGLU�� ��� \Dú� YH��]H�ULQGH� LVH�ELU�PLNWDU�G�úPH�J|]OHQPHNWHGLU��%X�GXUXP� LVH� EX� \Dú� JUXEXQGD� LPPXQLWHQLQ� ]D �\ÕIODPDVÕQD�ED÷ODQDELOLU��$%'¶GH�\DSÕODQ�ELU�oD�OÕúPDGD�GD�EXQD�EHQ]HU� VRQXo�HOGH�HGLOPLúWLU��*HQo� HUNHNOHUGH� VHURQHJDWLYLWH� \DúOÕ� HUNHNOHUH�J|UH� GDKD� ID]OD� EXOXQPXúWXU�� %XQXQ� GD������¶GHQ�|QFH�DúÕ�X\JXODPDVÕQÕQ�\D\JÕQ�ROPD �PDVÕQD�ED÷OÕ�RODUDN�\DúOÕODUÕQ�oRFXNOXN�G|QHP�OHULQGH� GR÷DO� HQIHNVL\RQX� GDKD� ID]OD� JHoLU�GLNOHULQL�\DQVÕWWÕ÷ÕQÕ�EHOLUWPLúOHUGLU���

øQFHOHQHQOHULQ�\Dú�JUXSODUÕQD�J|UH�NÕ]DPÕN�DQ�WLNRU� GH÷HUOHULQLQ� DULWPHWLN� YH� JHRPHWULN� RU �WDODPDODUÕ�7DEOR��¶GH�VXQXOPXúWXU�
øQFHOHQHQOHULQ� \Dú� JUXSODUÕQD� J|UH� NÕ]DPÕN�DQWLNRU� GH÷HUOHULQLQ� RUWDODPDODUÕ� ������ \Dú�JUXEXQGD� GL÷HU� \Dú� JUXSODUÕQD� J|UH� G�ú�N�ROXS�� \Dú� DUWWÕNoD� DUWPDNWDGÕU�� <Dú� JUXSODUÕQD�J|UH� NÕ]DPÕN� DQWLNRUX� DULWPHWLN� RUWDODPD�GH÷HUOHUL� DUDVÕQGD� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� IDUN�VDSWDQPÕúWÕU��S��������%XUDGD�GD�IDUNÕ�\DUDWDQ�JUXS�������\Dú�JUXEXGXU��
<Dú�YH�NÕ]DPÕN�DQWLNRU�GH÷HUOHUL�DUDVÕQGD� LOLúNL�ROXS� ROPDGÕ÷ÕQÕ� YH� LOLúNL� YDUVD� \|Q�Q�� VDSWD �PDN� DPDFÕ\OD� NRUHODV\RQ� DQDOL]L� \DSÕOPÕú�� NR �UHODV\RQ�NDWVD\ÕVÕ�U ������LOH�SR]LWLI�\|QGH�oRN�]D\ÕI�G�]H\GH�ELU�LOLúNL�VDSWDQPÕúWÕU��.RUHODV\RQ�NDWVD\ÕVÕQÕQ� |QHP� NRQWURO�� \DSÕOGÕ÷ÕQGD� NR �UHODV\RQ�NDWVD\ÕVÕQÕQ�|QHPOL�ROGX÷X�EXOXQPXú �WXU��S�������
%X� LNL� GH÷LúNHQ� DUDVÕQGDNL� LOLúNL\L� LQFHOHPHN��]HUH�UHJUHV\RQ�DQDOL]L�\DSÕOPÕú��GR÷UXVDOOÕNWDQ�D\UÕOÕú� |QHP� WHVWL� X\JXODQPÕú� YH� EX� LNL�GH÷LúNHQ� DUDVÕQGDNL� LOLúNLQLQ� GR÷UXVDO� ELU� LOLúNL�ROGX÷X� YH� UHJUHV\RQ� GR÷UXVX� LOH� J|VWHULOHELOH�FH÷L� VDSWDQPÕúWÕU� �S������� �\ ����r����u���ùHNLO�����
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øQFHOHQHQOHULQ� FLQVL\HWOHULQH� J|UH� VHURORMLN�GXUXPODUÕ� 7DEOR� �¶GH� VXQXOPXúWXU�� (UNHNOHULQ������¶�Q�Q��NDGÕQODUÕQ�LVH������¶VLQLQ�NÕ]DPÕN�DQWLNRUX� SR]LWLIGLU�� øQFHOHQHQOHULQ� FLQVL\HWOHULQH�J|UH� VHURORMLN� GXUXPODUÕ� DUDVÕQGD� LVWDWLVWLNVHO�RODUDN� DQODPOÕ� ELU� IDUN� VDSWDQPDPÕúWÕU��S!�������
/LWHUDW�UGH� GH� NÕ]DPÕN� LoLQ� ÕUNVDO� YH� FLQVHO� ELU�\DWNÕQOÕ÷ÕQ�ROPDGÕ÷Õ�\HU�DOPDNWDGÕU ��
7DEOR� �¶GH� LQFHOHQHQOHULQ� FLQVL\HWOHULQH� J|UH�NÕ]DPÕN� DQWLNRU� GH÷HUOHULQLQ� DULWPHWLN� YH�JHRPHWULN� RUWDODPDODUÕ� VXQXOPXúWXU�� øQFHOH �QHQOHULQ� FLQVL\HWOHULQH� J|UH� NÕ]DPÕN� DQWLNRU� D �ULWPHWLN�RUWDODPD�GH÷HUOHUL�DUDVÕQGD�LVWDWLVWLNVHO�RODUDN� DQODPOÕ� ELU� IDUN� VDSWDQPDPÕúWÕU��S!������
.Õ]DPÕN� KDVWDOÕ÷ÕQÕQ� \RO� DoWÕ÷Õ� LúJ�F�� ND\EÕ�QHGHQL\OH� ROXúDFDN� HNRQRPLN� ND\ÕSODU� YH�NRPSOLNDV\RQODUD� HULúNLQOHUGH� GDKD� VÕN� UDVWOD �QÕOÕ\RU�ROPDVÕ�HULúNLQOHULQ�DúÕODQPDVÕQÕQ�|QHPLQL�RUWD\D� NR\PDNWDGÕU�� $%'¶GH� ����� \ÕOÕQGDQ�VRQUD� GR÷PXú� NLúLOHUGHQ� ELU� \DúÕQÕ� GROGXU�GXNWDQ�VRQUD�DúÕODQGÕ÷ÕQD�GDLU�ELOJL�ROPD\DQODU��KDVWDOÕ÷Õ� JHoLUPHPLú� RODQODU� YH� VHUXPXQGD� NÕ �]DPÕ÷D� VSHVLILN� DQWLNRU� WDúÕPD\DQ� HULúNLQOHU�DúÕODQPDNWDGÕU��$QFDN�7�UNL\H¶GH�HULúNLQOHU� LoLQ�

ELU� DúÕODPD� SURJUDPÕ� EXOXQPDPDNWDGÕU�� hONH�JHQHOLQGH� HULúNLQ� DúÕODPDVÕQD� \|QHOLN� VWUDWH�MLOHULQ� EHOLUOHQHELOPHVL� KDON� VD÷OÕ÷Õ� DoÕVÕQGDQ�|QHP�WDúÕPDNWDGÕU��%LOLPVHO�WHPHOOHUH�GD\DQDQ�\HQL� VWUDWHMLOHULQ� ROXúWXUXODELOPHVL� LoLQ� GH� EX�DPDFD� \|QHOLN� HSLGHPL\RORMLN� oDOÕúPDODUÕQ� \D�SÕOPDVÕ�\HULQGH�RODFDNWÕU�
.$<1$./$5
�� (YDQV�$6��9LUDO�,QIHFWLRQV�RI�+XPDQV�,Q��(SLGHPLRORJ\�DQG�&RQWURO���QGHG��3OHQLXP�0HGLFDO�%RRN�&RPSDQ\��/RQGRQ����������������� $NVDNR÷OX� *�� (OOLGRNX]� +�� %XODúÕFÕ� +DVWDOÕNODUOD� 6DYDú� øONHOHUL�� øNLQFL�%DVÕP��$oÕOÕP�<D\ÕQFÕOÕN��ø]PLU��������������� 7XQFHU� $�� 7RSOXP� 6D÷OÕ÷ÕQGD� øQIHNVL\RQ� +DVWDOÕNODUÕQGDQ� .RUXQPD��+DFHWWHSH�hQLYHUVLWHVL�<D\ÕQODUÕ������������������ +LQPDQ� $5�� 2UHQVWHLQ� :$�� %DUW� .-�� ,PPXQL]DWLRQ� ,Q�� 0DQGHO� */��'RXJODV� 5*�� %HQQHW� -(� �� 3ULQFLSOHV� DQG� 3UDFWLVH� RI� ,QIHFWLRXV�'LVHDVH��UG���HGV���1HZ�<RUN���&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH������������������� $&3�7DVN�)RUFH�RQ�$GXOW�,PPXQL]DWLRQ�DQG�,QIHFWLRXV�'LVHDVHV�6RFLHW\�RI� $PHULFD�� *XLGH� IRU� $GXOW� ,PPXQL]DWLRQ�� �QG (G�� 3KLODGHOSKLD��$PHULFDQ�&ROOHJH�RI�3K\VLFLDQV��������� $NRYD�0�� (ULúNLQOHUGH� øPPXQL]DV\RQ�� 6�UHNOL� 7ÕS� (÷LWLP�'HUJLVL� ���������6��������� 0DUF\�0�6���.ÕEUÕFN�6���&KDSHU����0HDVOHV�,Q��+RHSULFK�3���-RUGDQ�0�&��øQIHFWLRXV�'LVHDVHV���QG�HG������������������ 6XOOLYDQ�&��� -RUGDQ�0�&���&KDSWHU�����0HDVOHV�,Q��+RHSULFK�3��� -RUGDQ�0�&��øQIHFWLRXV�'LVHDVHV��WK HG������������ ������� *HUVKDQ� $�$��� 0HDVOHV� 9LUXV� �5XEHROD��� ,Q�� 0DQGHOO� *�/��� %HQHWWH� -���5DSKDHO�'���HGV��3ULQFLSOHV�DQG�3UDFWLFH�RI�øQIHFWLRXV�'LVHDVHV���WK HG��&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH����������������� 0DUNRZLW]� /(�� 2UHQVWHLQ� :$�� 0HDVOHV 9DFFLQHV�� 3HGLDWULF� &OLQLFV� RI�1RUWK�$PHULFD�������������������������� .DQUD�*��dRFXNOXN�dD÷ÕQGD�$úÕODPDGD�<HQLOLNOHU��<HQL�7ÕS�'HUJLVL���������������������� :RRG�'/��%UXQHOO�3$��0HDVOHV�&RQWURO�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��3UREOHPV�RI�WKH� 3DVW� DQG� &KDOOHQJHV� IRU� WKH� )XWXUH�� &OLQLFDO� 0LFURELRORJ\� 5HYLHZV������������������������� 6WUHZLQJ�-���+\DPV�.���7XHOOHU�-���*UD\�*��7KH�5LVN�RI�0HDVOHV��0XPSV�DQG� 9DULFHOOD� DPRQJ� <RXQJ� $GXOWV�� $� 6HURVXUYH\� RI� 86� 1DY\� DQG�0DULQH� &RUSV� 5HFUXLWV�� $PHULFDQ� -RXUQDO� RI� 3XEOLF� +HDOWK� ����������������������


