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����ø16$1ø�0h'$+$/(1ø1�8/86/$5$5$6,�+8.8.7$.ø��� <(5ø�
%XJ�Q�KDOD��GHYOHWOHULQ�EHOLUOH\LFL�±WHPHO�DNW|U��ROGX÷X�XOXVODUDUDVÕ�VLVWHPGH�� ELU� GHYOHWOHU� G�Q\DVÕQGD� \DúDPDNWD\Õ]�� 8OXVODUDUDVÕ� KXNXN�DoÕVÕQGDQ� LQVDQL� P�GDKDOHOHULQ� |Q�QGH� |QHPOL� HQJHOOHU� YDUGÕU�� %X� HQJHOOHU�P�GDKDOH� HWPHPH�YH� Lo� LúOHULQH�NDUÕúPDPD� LONHOHULGLU�� $QFDN�EX�DQOD\Õú�±P�GDKDOH� HWPHPH� YH� Lo� LúOHULQH� NDUÕúPDPD�� GH÷LúPHNWHGLU�� 8OXVODUDUDVÕ�DODQGDNL� GH÷LúLNOLNOHU�� XOXVODUDUDVÕ� G�]HQL� ]RUXQOX� NÕODQ� WHPHO� LONHOHUL�\HQLGHQ�GH÷HUOHQGLUPH�ILNULQLQ�GR÷PDVÕQD�QHGHQ�ROPXúWXU���
øQVDQ� KDNODUÕ� KDUHNHWOHULQGHNL� DUWÕú�� XOXVDOFÕ� YH� D\UÕOÕNoÕ� JUXSODUÕQ�NHQGL�JHOHFHNOHULQL�EHOLUOHPH�LVWHNOHUL��P�OWHFL�VD\ÕVÕQGDNL�DUWÕúODU��HNRQRPLN�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� LOLúNLQ� JHOLúPHOHU�� XOXVODU� �VW�� VRUXQODU� YE�� GXUXPODU�� GHYOHW�HJHPHQOL÷L�LONHVLQL�\HQL�GÕú�VL\DVD�WDUWÕúPDODUÕQÕQ�|Q�SODQÕQD�NR\PXúWXU��
'HYOHW� HJHPHQOL÷LQLQ� |QFHOL÷L� LONHVL� YH� EX� LONH\H� PH\GDQ� RNX\DQ�GL÷HU� GH÷HUOHU� DUDVÕQGDNL� JHULOLP�� J�Q�P�]� 8OXVODUDUDVÕ� +XNXNX¶QXQ� HQ�|QHPOL� WDUWÕúPD� NRQXODUÕQGDQ� ELULVLGLU�� '�Q\D�� E�\�N� YH� VLVWHPDWLN� LQVDQ�KDNODUÕ� LKODOOHULQLQ� \HU� DOGÕ÷Õ� ELU� RUWDPGD� D\DNWD� GXUDPD]�� 8OXVODUDUDVÕ�QRUPODU�� VLYLOOHUL� NRUXPD\D� \|QHOLN� P�GDKDOH� WDUDIWDUOÕ÷Õ� \|Q�QGH�JHOLúPHNWHGLU���
'HYOHWLQ� HJHPHQOL÷L� DQOD\ÕúÕQÕ� GH÷LúWLUPH\H� \|QHOLN� EX� HYULPLQ�\DUDWPÕú� ROGX÷X� UDKDWVÕ]OÕN� PHPQXQL\HW� YHULFLGLU�� d�QN�� VÕQÕUODPDODUD� YH�ELUWDNÕP� HNVLNOLNOHULQH� UD÷PHQ�� LQVDQ� KDNODUÕ� LKODOOHULQL� VDGHFH� Õ]GÕUDS�
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$QWODúPDQÕQ�����PDGGHVL��*�YHQOLN�.RQVH\L¶QH�VDOGÕUJDQOÕN�H\OHPL��EDUÕúÕ�ER]PD�YH�EDUÕúÕ�WHKGLW�HWPH�GXUXPODUÕQÕ�EHOLUOHPH�\HWNLVL�YHUPHNWHGLU������ PDGGH� LVH�� EDUÕúoÕ� |QOHPOHULQ� EDúDUÕVÕ]OÕ÷ÕQGDQ� VRQUD�� *�YHQOLN�.RQVH\L¶QH� KDYD�� GHQL]� YH� NDUD� NXYYHWOHUL\OH� ELUOLNWH� DVNHUL� H\OHP� \DSPD�\HWNLVL�YHUPHNWHGLU��%X�H\OHP�DQFDN�XOXVODUDUDVÕ�EDUÕú�YH�J�YHQOL÷L�\HQLGHQ�NXUPDN�YH�PXKDID]D�HWPHN�LoLQ�NXOODQÕODELOLU��$QWODúPDQÕQ�9,,��%|O�P�QGH�*�YHQOLN� .RQVH\L¶QH� YHULOHQ� \HWNLOHU� DoÕN� ELU� úHNLOGH� EDUÕúÕQ� ER]XOPDVÕ��WHKGLGL�YH�VDOGÕUJDQOÕN�LOH�VÕQÕUODQGÕUÕOPÕúWÕU��
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øQVDQL�P�GDKDOH�NDUúÕWODUÕ��PDGGH�����YH����¶QLQ�LQVDQL�P�GDKDOH\H�L]LQ� YHUHFHN� ELU� úHNLOGH� \RUXPODQPDVÕQÕQ�� LVWLVQDQÕQ� N|W�\H� NXOODQÕOPDVÕQD�QHGHQ�RODFD÷ÕQÕ�G�ú�QPHNWHGLUOHU��%X� N|W�\H� NXOODQPD�|UQHNOHULQGHQ� ELULVL�,UDN¶D�\DSÕODQ�P�GDKDOHGLU��.X]H\�,UDN¶WD�$%'�OLGHUOL÷LQGH�JHUoHNOHúWLULOHQ�+X]XU� 2SHUDV\RQX�� ,UDN¶ÕQ� LoLúOHULQH� P�GDKDOHGLU�� %X� QHGHQOH� \DSÕODQ�P�GDKDOH� \DVDGÕúÕGÕU� YH� %0� $QWODúPDVÕ¶QD� WH]DW� WHúNLO� HWPHNWHGLU�� $QFDN�,UDN� \|QHWLPL�� .�UW� KDONÕQD� NDUúÕ� JHQLú� oDSOÕ� ELU� NÕ\ÕPD� JLULúWL÷L� LoLQ�� EX�RSHUDV\RQ� XOXVODUDUDVÕ� DUHQDGD� FLGGL� ELU� VRUJXODPD\D� WDEL� WXWXOPDGÕ�� %X�P�GDKDOHQLQ�NLPH�KX]XU�VD÷ODGÕ÷Õ�WDUWÕúPD�NRQXVXGXU��
'L÷HU� WDUDIWDQ� +DLWL�� %XUPD� YH� 1LMHU\D� JLEL� �ONHOHUGH� KDONÕQ�LUDGHVLQLQ�LIDGH�HGLOGL÷L�VHoLPOHU��úLGGHW�NXOODQÕODUDN�J|]�DUGÕ�HGLOPLúWLU��%X��ONHOHUGH� GHPRNUDVL\L� \HQLGHQ� WHVLV� HWPHN� �]HUH� KHUKDQJL� ELU� XOXVODUDUDVÕ�P�GDKDOH� \DSÕOPDPÕúWÕU�� ,UDN� YH� +DLWL¶GHNL� ROD\ODU�� PHYFXW� \DSÕGD� LQVDQL�
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øQVDQL� P�GDKDOH� NDUúÕWODUÕQD� J|UH�� \HQL� P�GDKDOHFLOHU� KHU� ]DPDQ�XOXVODUDUDVÕ� WRSOXPXQ� � DKODNL� \�N�PO�O�NOHULQH� NDUúÕ� DúÕUÕ� GHUHFHGH� YXUJX�\DSPDNWDGÕUODU�� %X� YXUJXODUÕQ� DPDFÕ� %0¶\L� W�P� G�Q\DGDNL� Lo� oDWÕúPDODUD�\|QOHQGLUPHNWLU�� %X� \HQL� DQOD\ÕúÕQ� NXUDOODUÕQD� J|UH� JHOHQHNVHO� HJHPHQOLN�NDYUDPODUÕ� WDUWÕúPDOÕ� KDOH� VRNXOPDNWD� YH� G�]HQL� ROPD\DQ� \HQL� ELU� DODQD�GR÷UX� \|QOHQGLULOPHNWHGLU��%X�oHUoHYHGH�%0�YH�$%'�N|W��KD]ÕUODQPÕú�ELU�WDNÕP�SURJUDPODUOD� NHQGLOHULQL� Lo� oDWÕúPDODUÕQ� LoLQGH�EXOPXú� YH� EX� oDWÕúPD�RUWDPODUÕQGD� GD� EDUÕúÕ� VD÷OD\DFDN� \HWHUOL� LUDGH� YH� ND\QDNWDQ� \RNVXQ�NDOPÕúODUGÕU��
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%0� $QWODúPDVÕ¶QD� J|UH� LQVDQL� P�GDKDOHQLQ� \DSÕODELOHFH÷LQL�VDYXQDQODU�LVH����LQVDQL�P�GDKDOHQLQ�PDGGH����¶H�D\NÕUÕ�ROPD\DFD÷Õ�JLEL�������PDGGHQLQ�9,,��%|O�P�oHUoHYHVLQGH�P�GDKDOH�HGLOPHVLQH�L]LQ�YHUGL÷LQL�LGGLD�HWPHNWHGLUOHU�� *�YHQOLN� .RQVH\L�� LQVDQL� WUDMHGLOHUH� WHSNL� RODUDN� ED]Õ�P�GDKDOHOHUH�±,UDN��6RPDOL��%RVQD�+HUVHN�YH�5XDQGD�JLEL�� \HWNL�YHUPLúWLU��%X� \HWNL� YHULOLUNHQ� \D\JÕQ� LQVDQ� KDNODUÕ� LKODOOHULQLQ� XOXVODUDUDVÕ� EDUÕú� YH�J�YHQOL÷L� WHKGLW� HWWL÷L� WHVSLWL� \DSÕOPÕú� VRQUD� GD� NXYYHW� NXOODQÕOPDVÕQD� L]LQ�YHULOPLúWLU��%X�WHVSLW�\DSÕOÕUNHQ�*�YHQOLN�.RQVH\L¶QLQ�KDQJL��REMHNWLI�|Oo�WH�J|UH� KDUHNHW� HWWL÷L� LVH� EHOLUVL]GLU�� 'L÷HU� WDUDIWDQ� *�YHQOLN� .RQVH\L��XOXVODUDUDVÕ� EDUÕúÕQ� WHKGLW� HGLOGL÷LQLQ� EHOLUOHQPHVLQGH�� JHQLú� ELU�GH÷HUOHQGLUPH�KDNNÕQD�VDKLSWLU���
%RVQD� +HUVHN¶WHNL� VDYDú� VÕUDVÕQGD� HWQLN� WHPL]OLN� \DSDQ� 6ORERGDQ�0LORVHYLo� |QGHUOL÷LQGHNL� 6ÕUSODUD� NDUúÕ�� KDYD� VDOGÕUÕODUÕ� \DSDQ� P�WWHILN�NXYYHWOHU�KDONWDQ�|QHPOL�ELU�GHVWHN�DOPDODUÕQD� UD÷PHQ��EX�VDOGÕUÕODU�KXNXNL�DoÕGDQ� %0� $QWODúPDVÕ¶QD� J|UH� \DVDO� GH÷LOGLU���� 6RPDOL¶\H� \DSÕODQ� LQVDQL�P�GDKDOHGHNL� DVÕO� DPDo�� \DUGÕP� SD\ODúÕPÕQGDNL� oDWÕúPDGDQ� GR÷DQ� JHQLú�|OoHNOL� DoOÕNWDQ� |O�POHUL� VRQD� HUGLUPHNWL�� %XQXQOD� ELUOLNWH� 6RPDOL¶GHNL�VL\DVDO�\HQLGHQ�\DSÕODQPD�V�UHFLQL�EDúODWPD\D�\|QHOLN�oDEDODU�EDúDUÕVÕ]OÕNOD�VRQXoODQPÕúWÕU���� <LQH� 5XDQGD¶\D� \DSÕODQ� P�GDKDOH� LQVDQL� DPDoODUOD�\DSÕOPÕúWÕU������J�QO�N�ELU�V�UHGH�\�]�ELQOHUFH�7XWVL�YH�+XWX�|OG�U�OP�úW�U��øQVDQL�P�GDKDOHOHUH�LOLúNLQ�VWDQGDUGÕQ�ROPDPDVÕ�P�GDKDOH\L�JHFLNWLUGL÷L�JLEL�LQVDQ�ND\EÕQÕQ�GD�DUWPDVÕQD�QHGHQ�ROPXúWXU����
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6FKHIIHU¶H�J|UH����KHUKDQJL�ELU� LQVDQL�P�GDKDOH\H� LOLúNLQ�PHúUX�ELU�NDUDUD�YDUPDGDQ�|QFH�VD÷ODQPDVÕ�JHUHNHQ�DOWÕ�NRúXO�YDUGÕU��%X�NRúXOODU���L���*�YHQOLN� .RQVH\L�� LQVDQL� P�GDKDOHQLQ� \HWNLOHQGLULOPHVL� NRQXVXQGD� ELU�oÕNPD]D� JLUPLú� ROPDOÕ� DQFDN� P�GDKDOH\L� \DVDNODPDPDOÕGÕU�� �LL��� $OWHUQDWLI�|QOHPOHU� GHQHQPLú� YH� W�NHWLOPLú� ROPDOÕGÕU�� �LLL��� øQVDQ� KDNODUÕ� LKODOOHULQLQ�úLGGHWL� WDUWÕúÕODPD]� ELU� GXUXPD� JHOPLú� ROPDOÕGÕU�� �LY��� 0�GDKDOHFL� J�F�Q�IDUNOÕ� DNW|UOHUGHQ� ROXúWXUXOPDVÕQÕ� VD÷OD\DFDN� oDEDODU� KDUFDQPDOÕGÕU�� �Y���øQVDQL�P�GDKDOHQLQ�]DUDUGDQ�oRN�ID\GD�JHWLUHFH÷LQH�LQDQPD�\|Q�QGH�JHoHUOL�QHGHQOHU� ROPDOÕGÕU�� �YL��� +HGHI� �ONHQLQ� X]XQ� YDGHGH� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� YH�E�W�QO�÷�� WHKOLNH\H� DWÕOPDPDOÕGÕU��%X� oHUoHYHGH�*�YHQOLN�.RQVH\L¶QGH� ELU�JHFLNPH� ROGX÷XQGD�� GL÷HU� NRúXOODU� X\JXQVD� EDúND� XOXVODUDUDVÕ� |UJ�WOHU�GHYUH\H� JLUHELOLU�� %X� QHGHQOH� %0� $QWODúPDVÕ¶QGD�� LQVDQL� ]HPLQOHUGH�P�GDKDOH\L�|QJ|UHQ�\DVDO�ELU�\HWNL�KDNNÕ�\|Q�QGH�GH÷LúLNOLN�\DSÕOPDOÕGÕU����øQVDQODUÕQ� J�YHQOL÷LQH� \|QHOLN� NDSVDPOÕ� úLGGHW� X\JXODPDODUÕ�� XOXVODUDUDVÕ�EDUÕú�YH�J�YHQOL÷L�WHKGLW�HWPHVH�ELOH�EX�GH÷LúLNOLN�PXWODND�\DSÕOPDOÕGÕU���
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øQVDQL� P�GDKDOH� EHOLUOL� ELU� VL\DVDO� KHGHIH� VDKLS� ROPDOÕGÕU�� $VNHUL�J�F�Q� DSROLWLN� NXOODQÕPÕ� RODPD]�� 'R÷DO� IHODNHWOHU� GÕúÕQGD�� LQVDQL� \DUGÕP�EDVLW� ELU� DVNHUL� VRUXPOXOXN� GH÷LOGLU���� 0�GDKDOHFLOHU�� V�UHFLQ� EDúÕQGDQ�VRQXQD� NDGDU� P�GDKDOH\L� L]OHPHOLGLUOHU�� gUQH÷LQ�� 6RPDOL� YH� %RVQD�+HUVHN¶WH�� P�GDKDOHFLOHU� NDoÕQÕOPD]� RODUDN� WRSOXPXQ� VL\DVDO� |UJ�WOHQPHVL�LoLQ� GH� NDWNÕGD� EXOXQPXúODUGÕU�� d�QN�� LQVDQL� VRUXQODU� WHPHOGH� VL\DVDO�HWNHQOHUOH�ED÷ODQWÕOÕGÕU����
øQVDQL�P�GDKDOHOHUGH�KDON�GHVWH÷L�GH�±KHP�P�GDKDOH\H�NDWÕODQ�KHP�GH�P�GDKDOH�\DSÕODQ��ONHGHNL��ROGXNoD�|QHPOLGLU��6RPDOL¶GHNL�ED]Õ�JUXSODUÕQ�$%'� |QGHOL÷LQGHNL� %0� ELUOLNOHULQH� VLODKOÕ� VDOGÕUÕODUGD� EXOXQPDVÕ�� \DSÕODQ�P�GDKDOHGH� WDP� ELU� GHVWH÷LQ� VD÷ODQDPDGÕ÷ÕQÕ� J|VWHUPLúWLU�� $%'¶GH� GH�$PHULNDQ�DVNHUOHULQLQ�FHQD]H�W|UHQOHUL�WHOHYL]\RQODUGDQ�\D\ÕQODQGÕ÷ÕQGD��EX�P�GDKDOH\H� \|QHOLN� NDPXR\X� GHVWH÷L� D]DOPÕúWÕU���� %X� QHGHQOH�� KDON�GHVWH÷LQLQ� VD÷ODQPDVÕ� LoLQ� LQVDQL� P�GDKDOHOHU� EDúND� ELU� WDNÕP� XOXVDO� oÕNDU�V|\OHPOHUL\OH�GHVWHNOHQPHOLGLU��
/\PDQ¶D� J|UH��� \DSÕODFDN� ELU� LQVDQL� P�GDKDOH�� %0� \HWNLVLQGH�P�úWHUHN� \DSÕOPDOÕ�� LQVDQL�P�GDKDOH�QLKDL� o|]�P�ROPDOÕ�YH�EX�P�GDKDOH\L�KDNOÕ�NÕODFDN�KXNXNL�JHUHNoHOHU�ROPDOÕGÕU��
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2\XQXQ�NXUDOODUÕ�GH÷LúWLULOHFHNVH�±EX�GH÷LúLNOLNOHU�KHP�LQVDQL�KHP�GH� oHYUHVHO� QHGHQOHUOH� JHUHNOLGLU�� EXQXQ� WHN� \ROX�� HYUHQVHO� RODUDN�X\JXODQDELOLUOL÷L� RODQ� YH� \DSWÕUÕPD� ED÷ODQDFDN� ELU� 8OXVODUDUDVÕ� +XNXNX�KD\DWD� JHoLUPHNWLU�� øQVDQL� JHUHNoHOHUOH� ELU� P�GDKDOH� \DSÕODFDNVD�� EX� KLo�NLPVHQLQ� oÕNDUÕ� J|]HWLOPHGHQ� \DSÕOPDOÕGÕU�� .X]H\� ,UDN¶WDNL� .�UWOHULQ�NXUWDUÕOPDVÕ� LoLQ� G|QHPLQ� øQJLOWHUH� %DúEDNDQÕ� RODQ� -RKQ� 0DMRU¶XQ�|QGHUOL÷LQGHNL� JLULúLP� DVOÕQGD� øQJLOWHUH¶QLQ� LoLúOHUL\OH� LOJLOL\GL�� '�Q\D�

���� *HRUJH� :(ø*(/�� ³1RWHV� 7RZDUGV� WKH� 5HGHILQDWLRQ� RI� µ$PHULFD¶V� 3XUSRVH¶�� $PHULFDQ�
3XUSRVH��9RO�����������V���������
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WRSOXOX÷XQXQ� oR÷XQOX÷X�� .X]H\� øUODQGD¶\D� P�GDKDOH� HGLOPHVL� LoLQ� oD÷UÕGD�EXOXQXUODUVD�øQJLOWHUH¶QLQ�WHSNLVL�QDVÕO�ROXUGX"��
%RVQD¶GDNL� VDYDúWD� $%'�� VRQXQGD� LOJL� J|VWHULS� GH� DPEDUJR�X\JXODQPDVÕ� LoLQ� $%� YH� 5XV\D¶\D� EDVNÕ� \DSÕQFD\D� NDGDU� %0� KLoELU� Lú�\DSDPDPÕú�YH�NDUDU�DODPDPÕúWÕ��%X�ROD\GD��E�\�N�J�oOHULQ�±|]HOOLNOH�$%'��GHVWH÷LQL�DOPDGDQ�%0¶QLQ�HWNLOL�RODPD\DFD÷ÕQÕ�YH�\HWHUVL]�NDOGÕ÷ÕQÕQ�VRPXW�NDQÕWÕGÕU��$\UÕFD�*�YHQOLN�.RQVH\L¶QLQ� oDUSÕúDQ� WDUDIODU� DUDVÕQGD� ELU� GHQJH�NXUDPDPDVÕ�� ED]ÕODUÕQD� DVNHUL� YH� E|OJHVHO� DYDQWDM� VD÷ODPÕú�� EX� GXUXP� GD�GL÷HU�WDUDIODUGD�KDNVÕ]OÕ÷D�X÷UDPÕúOÕN�GX\JXVX�X\DQGÕUPÕúWÕU��
%0¶QLQ� Q�IX]X� J�F�QGHQ� GH÷LO�� WHPVLO� HWWL÷L� GH÷HUOHUGHQ�� N�UHVHO�QRUPODUÕQ� ROXúWXUXOPDVÕ� YH� V�UG�U�OPHVLQGH� R\QDGÕ÷Õ� UROGHQ�ND\QDNODQPDNWDGÕU�� %0�� NHQGLVLQL� J�Q�Q� JHUHNOHULQH� D\DN� X\GXUDFDN�ELoLPGH� V�UHNOL� RODUDN� \HQLOHPHOLGLU�� 6R÷XN� 6DYDúÕQ� VRQD� HUPHVL� 'R÷X� LOH�%DWÕ�DUDVÕQGD�X]XQ�V�UHGLU�NÕVÕU�oDWÕúPDODUD�VDSODQPÕú�]LKLQOHUL�YH�ND\QDNODUÕ�VHUEHVW�EÕUDNPÕúWÕU��%X�GXUXP�\HQL�JHOLúPHOHUL�EHUDEHULQGH�JHWLUGL÷L�JLEL�\HQL�WHKOLNHOHUL� � YH� EHOLUVL]OLNOHUL� GH� J�QGHPH� JHWLUPLúWLU�� %X� QHGHQOH�� %0� \HQL�WHKGLWOHUL� YH� WHKOLNHOHUL� J|÷�VOH\HFHN� úHNLOGH� \HQLOHQPHOL� YH�J�oOHQGLULOPHOLGLU��

�
.$<1$.d$�

��� 'DYLG�-��6&+())(5�³&KDOOHQJHV� &RQIURQWLQJ� &ROOHFWLYH� 6HFXULW\��+XPDQLWDULDQ� ,QWHUYHQWLRQ´�� (G�� E\�� 'DYLG� -�� 6FKHIIHU�� 5LFKDUG� 1��*DUGQHU�DQG�*HUDOG�%��+HOPDQ��3RVW�*XOI�:DU�FKDOOHQJHV�WR�7KH�8Q�
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