


%RVK�PXKDUULU�
6KDULSRY�.RQJLUDWED\�$YH]LPEHWRYLFK

%RVK�PXKDUULU�RµULQERVDUL�
.DULPRY�1RUER\�*µDQL\HYLFK

(OHNWURQ�QDVKU������VDKLID�
(¶ORQ�TLOLVKJD������\LO����DSUHOGD�UX[VDW�HWLOGL�

7D K U L U � K D \ ¶ D W L�
6DOLPRY�2TLO�8PU]RTRYLFK��2µ]EHNLVWRQ�IDQODU�DNDGHPL\DVL�DNDGHPLJL�
$EGXUD[PDQRY�.DODQGDU�;RGMD\HYLFK��2µ]EHNLVWRQ�IDQODU�DNDGHPL\DVL�DNDGHPLJL�
5DH�.YRQ�&KXQJ��-DQXEL\�.RUH\D��7',8�ID[UL\�SURIHVVRUL��³1REHO´�PXNRIRWL�ODXUHDWL
2VPDQ�0HVWHQ��7XUNL\D�SDUODPHQWL�D¶]RVL��7XUNL\D�±�2µ]EHNLVWRQ�GRµVWOLN�MDPL\DWL�UDKEDUL
6KDULSRY�.RQJLUDWED\�$YH]LPEHWRYLFK��W�I�G���SURI���2µ]5�2OL\�WD¶OLP��IDQ�YD�LQQRYDWVL\DODU�YD]LUL�
%X]UXN[RQRY�6DUYDU[RQ�0XQDYYDU[RQRYLFK��L�I�G���2µ]5�2OL\�WD¶OLP��IDQ�YD�LQQRYDWVL\DODU�YD]LUL�RµULQERVDUL
$[PHGRY�'XUEHN�.XGUDWLOOD\HYLFK��L�I�G���SURI���2µ]5�2OL\�0DMOLVL�TRQXQFKLOLN�SDODWDVL�GHSXWDWL
$[PHGRY�6D\IXOOR�1RUPDWRYLFK�L�I�Q���SURIHVVRU��0,0�DNDGHPL\DVL�UHNWRUL
;XGR\TXORY�6DGLUGLQ�.DULPRYLFK��L�I�G���SURI���7',8�<R000,%�ELULQFKL�SURUHNWRUL
$EGXUD[PDQRYD�*XOQRUD�.DODQGDURYQD��L�I�G���SURI���7',8�,OPL\�LVKODU�YD�LQQRYDWVL\DODU�ERµ\LFKD�SURUHNWRUL
.DORQRY�0X[LGGLQ�%D[ULWGLQRYLFK�
<XOGDVKHY�0XWDOOLE�,EUDJLPRYLFK��L�I�G���70,�SURIHVVRUL
6DPDGRY�$VTDUMRQ�1LVKRQRYLFK��L�I�Q���7',8�SURIHVVRUL�
6OL]RYVNL\�'LPLWUL\�<HJRURYLFK��W�I�G���5RVVL\D�[DOTODU�GRµVWOLJL�XQLYHUVLWHWL�SURIHVVRUL
0XVWDIDNXORY�6KHU]RG�,JDPEHUGL\HYLFK��L�I�G���SURI���;DOTDUR�³1RUGLN´�XQLYHUVLWHWL�UHNWRUL
$OL\HY�%HNGDYODW�$OL\HYLFK��I�I�G���7',8�SURIHVVRUL
$[PHGRY�,NURP�$NUDPRYLFK��L�I�G��7',8�SURIHVVRUL�
3RµODWRY�%D[WL\RU�$OLPRYLFK��W�I�G���SURIHVRU
(VKWD\HY�$OLVKHU�$EGXJµDQL\HYLFK��L�I�G���7',8�SURIHVVRUL
,VDNRY�-DQDED\�<DNXEED\HYLFK��L�I�G���7',8�SURIHVVRUL
0XV\HYD�6KRLUD�$]LPRYQD��6DP'X�,6�LQVWLWXWL�SURIHVVRUL�
$[PHGRY�-DYRKLU�-DPRORYLFK��L�I�I�G���³(O�\XUW�XPLGL´�MDPJµDUPDVL�LMURFKL�GLUHNWRUL�RµULQERVDUL
7R[LURY�-DOROLGGLQ�2FKLO�RµJµOL��W�I�I�G���7$48�NDWWD�RµTLWXYFKLVL
;DOLNRY�6X\XQ�5DYVKDQRYLFK��L��I��Q���7'$8�GRWVHQWL
.DPLORYD�,URGD�;XVQLGGLQRYQD��L�I�I�G���7',8�GRWVHQWL
1RVLURYD�1DUJL]D�-DPROLGGLQ�TL]L��L�I�I�G���7',8�GRWVHQWL
5XVWDPRY�,OKRPLGGLQ��I�I�Q���)DUJµRQD�GDYODW�XQLYHUVLWHWL�GRWVHQWL
)D\]L\HY�2\EHN�5D[LPRYLFK��L�I�I�G���3K'���$OIUDJDQXV�XQLYHUVLWHWL�GRWVHQWL
6HYLO�3LUL\HYD�.DUDPDQ��3K'��7XUNL\D�$QTDUD�XQLYHUVLWHWL�GRNWRUDQWL
0LU]DOL\HY�6DQMDU�0D[DPDWMRQ�RµJµOL��7',8�PXVWDTLO�WDGTLTRWFKLVL
8WD\HY�8NWDP�&KRUL\HYLFK��2µ]5�%RVK�SURNXUDWXUDVL�ERVKTDUPD�ERVKOLJµL�RµULQERVDUL
2FKLORY�)DU[RG��2µ]5�%RVK�SURNXUDWXUDVL�LTWLVRGL\�MLQR\DWODUJD�TDUVKL�NXUDVKLVK�GHSDUWDPHQWL�ERµOLPL�ERVKOLJµL
<D[VKLER\HYD�/D\OR�$EGLVDWWRURYQD��7',8�NDWWD�RµTLWXYFKLVL

( N V S H U W O D U � N H Q J D VK L�
%HUNLQRY�%D]DUED\��LTWLVRGL\RW�IDQODUL�GRNWRUL��SURIHVVRU�
+DNLPRY�=L\RGXOOD�$KPDGRYLFK��L�I�G��7',8�GRWVHQWL
7X[WDED\HY�-DPVKLG�6KDUDIHWGLQRYLFK��L�I�I�G��7',8�GRWVHQWL
;DPLGRYD�)DULGD[RQ�$EGXONDULP�TL]L��L�I�G���70,�GRWVHQWL
%DED\HYD�=XKUD�<XOGDVKHYQD��7',8�PXVWDTLO�WDGTLTRWFKLVL

0 X D V V L V��³0D¶ULIDW�SULQW�PHGLD´�0&K-
+ DP N R U O D U L P L ]� 7RVKNHQW�GDYODW�LTWLVRGL\RW�XQLYHUVLWHWL��2µ]5�7DELDW�UHVXUVODUL�YD]LUOLJL�
2µ]5�%RVK�SURNXUDWXUDVL�KX]XULGDJL�,-4.�GHSDUWDPHQWL�

0XKDUULU�
4XUERQRY�6KHU]RG�,VPDWLOOD\HYLFK
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��������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͲ
,EURNKLP�*XORPRY

�������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͺ
2OLP�0XUWD]D\HY��0X\GLQRY�2OLP�%HNPXUDWRYLFK

ʹͶ

ǤǤǤʹ
$[PDGDOL\HYD�=HER�$EGX[DOLPRYQD

����������������������������Ǯ������������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵ʹ
$]L]�=LNUL\RHY

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͲ
%HNQDHYD�6KD[QR]D�9ODGLPLURYQD

���������������������������������������������������ǯ�����ȋ�Ǯ��������������������������������������������ȌǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͷ
'��%��2µURTRYD

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͲ

�������������������������������������������������������������ǣ����������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͷ
,JLWRY�-XUDEHN�.X]LEHNRYLFK

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵
,VODPRY�2]RGMRQ

������������������������������������������������������������������Ǧ���������������������
��������������������Ǯ�����ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ

-��.��%R\PXURGRY

�������������������������������������������������Ǯ���������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹ
.DGLU[RGMD\HYD�1LOXIDU�5D[PDWXOOD\HYQD

�����������������������������������������������������������Ǯ���������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ

����������������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͺͶ
/D\OL�0LU]D\HYD

���������Ǯ���������������������������������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤͺͺ
/XL]D�.RPLORYQD�;D\GDURYD

ǤǤǤͻ͵
5DYVKDQRYD�0XKD\\R�0D[PDQD]DURYQD

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤͻͺ

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͲͷ
0XURGXOOD\HY�.DPROLGGLQ�6KHU]RG�RµJµOL��6DGLEHNRYD�%LELVRUD�'MDSSDURYQD��7XUGLTXORY�)DUUX[�5DYVKDQMRQ�RµJµOL
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� �����������������������������ǲ������������������ǳ�����������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͳͲ

0D[NDPRY�6DLGDI]DO�6DLGNDPRO�RµJµOL��<LJLWDOL\HYD�'LOQDYR�0DQVXUMRQ�TL]L

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͳ
4RGLURY�$]L]MRQ�$QYDURYLFK

��������������������ǯ������������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳʹͳ
6DLGTXORYD�)LUX]D�)DUPRQRYQD

��Ǯ�����������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳʹͷ
6KXNXURYD�0DULIDW�;RGMLDNEDU�TL]L

��ǯ������������������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳʹͻ
7RµUD\HYD�+XUUL\DW�7Rµ\TXORYQD

�������������Ǯ�Ǯ��������Ǯ�Ǯ�������������������������������������������������
�����������������������������������������������Ǯ����� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳ͵

;DPLGRY�2��;���7RML\HYD�$��)�

���������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͶ͵
;RGMDPEHUGL\HYD�'LOQR]D�%DKWL\RURYQD

������������������������������������������������������������������������������������������������������ ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͶͻ
$��%HNWHPLURY��$��$��$EGXUDKPRQRY

����������Ǯ��������������������������������������������Ǯ������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͷͶ
$EGXOOR\HY�$VOLGGLQ�-XQD\GXOOD\HYLFK��2FKLORY�1DU]XOOR�)D\]XOOR\HYLFK

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͷͻ
<RGJRURYD�;DOLPD�7RµOTLQRYQD

��������������������������������������������������������������������
ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͷ

5D[PDWRY�$G[DP�,WROPDVRYLFK

��������������������������������������������������Ǯ����Ǧ��������������������
�������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͻ

6X\XQRYD�.DPLOOD�%D[URPRYQD

����������Ǯ�������������������������������Ǯ�������������������������������������������������Ǯ�����ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳ͵
7DED\HY�$]DPDW�=DULSED\HYLFK

������������������������������������������������������������������������������ ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͺ
;RPLWRY�.��=���0DVKDULSRYD�6��5�

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͺ͵
$]DPDWRYD�*XOPLUD�%D\LUEHNRYQD��2WDUED\HYD�*XOMDQ�.REH\HYQD

�����������������������������������������������������������������ǣ
��	������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͺ

0XKDPPDGL\HY�3RµODWMRQ�,OKRPMRQ�RµJµOL��8]JDQED\HYD�'LOQR]D�7R[WDVLQRYQD

������������������������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͻʹ
0DPDQD]DURY�2\EHN�6KRPXURGRYLFK��,QR\DWRYD�'XUGRQD�6KR[D\GDURYQD��$OLMRQRY�-DPVKLG�$OLMRQ�RµJµOL

���������������������������������������������������������������ǣ����������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͻ
%DEDGMDQRY�$EGLUDVKLG�0XVD\HYLFK
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��������������������������	���ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͲͳ

(JDPEHUGLHYD�2\GLQ�$EURU�TL]L

����������������������������������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͲ
(JDPRYD�0DNKIXUDW�(VDQRYQD

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͳͳ

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͳ

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹʹ͵

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹʹͺ

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹ͵ʹ

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹ͵

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͶ͵

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͶͻ

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͷͷ

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͳ

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹ

����������������������������������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͳ
$EGXTRGLURYD�2]RGD�$QYDUMRQ�TL]L

�������������������������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹ
$EGXVDORPRY�-D[RQJLU�2µNWDP�RµJµOL


�����������������������������������������Ǯ������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͺʹ
$QYDURYD�=�

�����������������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͺ
$[WDPRY�'MDPVKHG�%D[URPRYLFK

�����������������������������
���������������������������������������������������������
��������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͻͳ

$WDQL\D]RYD�0DNVXGD�%DOWD\HYQD
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� ������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͻ

$YD]RY�,O[RP�5DYVKDQRYLFK

	�����������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵Ͳͳ
$[URURY�=DULI�2ULSRYLFK

�����������������������������������Ǧ������������ǯ������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵Ͳͻ
,EUDJLPRY�4RELO�7Rµ[WDPLVKRYLFK

���������������������������������������������������	���������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵ͳͶ
,VPDLORYD�0D[EXED�0LU[DOLORYQD

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵ͳͻ
0DVKDULSRYD�0DQ]XUD�$OLPED\HYQD

�����������������������������������������������Ǯ������������������Ǧ����������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵ʹͷ

���������������������������������������������������������������������������Ǯ�����ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵͵Ͳ
2µNWDPRYD�1DUJL]D�1DU]XOOD�TL]L

����������������������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵͵Ͷ
2OLPRY�0DTVXGMRQ�.RPLOMRQ�RµJµOL

����������������������Ǯ�Ǯ������������������������������������������������������������
������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵͵ͻ

�����������������������������Ǯ������������������������������������ ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵Ͷ͵
5DVKLGRY�-DPVKLG�;DPLGRYLFK

�����������������������������������������������������������������������������������Ǯ���ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵Ͷͺ
5D[LPRY�%D[URPMRQ�,EUR[LPRYLFK��6DOR[LGGLQRY�=X[ULGGLQ�1XULGGLQ�RµJµOL�

���������������������������������������Ǯ��������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵ͷʹ
6X\XQRY�$VURU�%D[WL\RURYLFK

���������������������������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵ͷ
7RVKPDWRY�6DORKLGGLQ�=D\QLGGLQRYLFK

���������������������������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵Ͳ
7XUJµXQRY�6DOR[LGGLQ�-DPRO�RµJµOL��0LU]D\HYD�0RKLGLO�9RKLGRYQD

����������������������������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵
8VPDQRYD�*XOMDKRQ�8OXJµEHN�TL]L

	������������������������������������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵ͳ
;RGMD\HY�$QYDU�5DVXORYLFK

����������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵
<DUDVKRYD�9DVLOD�.DPDORYQD��0XUDGRY�%HN]RG�;LGLUQD]DU�XJOL

��������Ǯ�������������������������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵ͺʹ
<HUPDWRYD�'LOQR]D�$[PDGMRQRYQD

��������������������������������������������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵ͺ
<XOGDVKHY�;XVQLGGLQ�$EGXOOD\HYLFK
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������������ǯ����������������������Ǯ���������������������������������������������Ǯ�������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵ͻͲ

$EGXOD]L]�$EGXPRµPLQRYLFK�0DWURµ]L\HY

�����������ǯ�����������������������������ǯ�������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵ͻͶ
$EGXOD]L]�$EGXPRµPLQRYLFK�0DWURµ]L\HY

������������������������Ǧ����������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵ͻͻ
$EGXOOD\HY�=DIDUMRQ�$OLMRQRYLFK��=D\GXOOD\HY�$EGXKDELE�%ROLTXO�RµJµOL

���Ǯ������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͲͶ
$EGXUDLPRYD�0DIWXQD[RQ�$[PDWRYQD

��������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͲͻ
$EGXUDVXORY�-D[RQJLU�$EGXYDOL\HYLFK

������������������������������������ǯ������������ǯ������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͳ
%D\LVED\HY�-DYORQ�1XUODQRYLFK

������������������������������Ǯ������������������������������������Ǯ��������������
��ǯ�����������������������������������������ȋ���������������������������ȌǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶʹͳ

%R]RURYD�/REDU�1XUDOHYQD

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶʹ

���Ǧ����������Ǯ�������������������������������ǯ����ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶ͵ʹ
4XGL\DURY�.LVKLED\�5DPDWXOOD\HYLFK

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶ͵ͺ
0D[PXGRY�2PRQ�7X[WD\HYLFK

�������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͶʹ

0RµPLQRYD�0D¶VXGD�%D[WL\DURYQD

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͶ
1D]DURYD�.DPROD�6DWWRUDOL�TL]L

��������������������������������������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͷ͵
1RUPXURGRY�;XVDQ�(VKPD[PDWRYLFK

�Ǯ����������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͲ

1XUXOOD\HYD�6KD[QR]D��6D\GXOOD\HYD�6DRGDW

�����������������������������������������������������������������Ǯ���������������
������������������������ ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶ

7XUDHYD�0DVWXUD�.XUEDQRYQD

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͳ

�������������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͺ
6DLGRY�+D\RWMRQ�5D[PDWXOOR\HYLFK

�������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͺʹ
6D¶GXOOD\HYD�$VDO[RQ�0X]DIIDURYQD
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� ��Ǯ��������������������Ǯ��������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͺͷ

$EGXOOR\HY�$VOLGGLQ�-XQD\GXOOD\HYLFK��7HVKD\HY�0LUROLP�'MXPD\HYLFK

������������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͻͲ
7Rµ[VDQRY�4XGUDWLOOR�1R]LPRYLFK

��������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶͻͷ
;DPLGRYD�=��8�

����������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͲͳ
;XGD\DURYD�;XUVKLGD�$EGXQD]DURYQD

������Ǯ������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͲͷ
;XGR\EHUGL\HY�-DPVKLG�-XUDER\�RµJµOL

�������ǯ�������������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͳͳ
6KD\PDWRYD�1DUJL]D�$VKXURYQD

����������������������������������Ǯ���������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͳ
6KRGPRQRYD�2GLQD�*µRIXU�TL]L

	��������������������������ǯ����������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷʹͲ
6KROGDURY�'LOVKRG�$]LPLGGLQ�RµJµOL

��������������������������Ǯ������������������������������ ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷʹͷ
(OGRU�8VNDQRY

�����������������������������Ǯ���������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷ͵Ͳ
<XVXSRYD�-DPLOD�.DUDPDWGLQRYQD

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷ͵Ͷ
8PXU]RTRY�-DPROLGGLQ�6KHUEHNRYLFK

���������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͶͳ
6RELURY�$]L]EHN�$Y]EHNRYLFK

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͶͺ
*DGDHY�,VPDW�<DGJDURYLFK

������������������������������������������������������������������������������������������ǣ
��Ǯ�������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͷͳ

,UJDVKHYD�*XOEDKRU�6RGLTRYQD

�Ǯ����������������������������������������������������������������Ǧ�������������
���������������������������Ǯ����� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͷͶ

.RELORYD�1DVLED�;XUUDPRYQD

	�������������������������������	�������������������	������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͳ
%DNKRGXURYD�6XONKL\D�$]L]NKRGMDHYQD��0XNKWDURYD�'RQDWD�5DYVKDQEHNRYQD�

5RPDVKNLQ�5RPDQ�$QDWRO\HYLFK��/L�0DULQD�5XGROIRYQD

������������������������������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷ
0XV\HYD�6KRLUD�$]LPRYQD

�����������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͲ
2GLQD�1DEL\HYQD�7X\FKL\HYD��1D]DURYD�/DWRIDW�7RLUMRQ�TL]L
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�����������������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͷ

5DVKLGRYD�;DGLFKD�7XUVXQDOLHYQD

����������������������������������������������������������������������Ǧ����������������������������Ǯ����� ǤǤǤǤǤǤͷͺͳ
5D[PDQRY�0H[ULGLQ�6LQGDURYLFK

���������������������������������Ǯ�����������������������Ǯ��������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͺ
7DVKPDWRY�5XVWDP�;XVDQRYLFK

��������������������������������������������������������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͻʹ
<XOGDVKHY�;XVQLGGLQ�$EGXOOD\HYLFK

����������������������Ǯ�����������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷͻͷ
=LOROD�-XPDQRYD

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͲʹ

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͲ

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͳ

�Ǯ�����������������������������������������������������������������������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳ
5DVKLGRYD�2GLQD�2OLPMRQ�TL]L

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹʹ

ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹ
6KDURELGGLQRY�$NUDPMRQ�*R\LEED\HYLFK
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6DLGTXORYD�)LUX]D�)DUPRQRYQD
%X[RUR�GDYODW�XQLYHUVLWHWL�<DVKLO�LTWLVRGL\RW�YD�DJUREL]QHV

NDIHGUDVL�GRWVHQWL

$QQRWDWVL\D��8VKEX�PDTRODGD�PDPODNDWLPL]�ROL\�WD¶OLP�WL]LPLGD�VLIDW�PHQHMPHQW��XQLQJ�PD]PXQL��DORKLGD�[XVXVL\DWODUL��
2µ]EHNLVWRQ�ROL\�WD¶OLP�WL]LPLGD�VLIDW�PHQHMPHQWLQL�MRUL\�HWLVK�ELODQ�ERJµOLT�PXDPPRODU�YD�XODUQL�KDO�HWLVKGD�<HYURSD�WDMULE�
DVLQLQJ�DORKLGD�[XVXVL\DWODULJD�GRLU�QD]DUL\�KDPGD�DPDOL\�PD¶OXPRWODU�\RULWLE�EHULOJDQ�

.DOLW�VRµ]ODU��VLIDW�PHQHMPHQWL��VWUDWHJLN�PDTVDGODU��WD¶OLP�WL]LPL��WD¶OLP�WH[QRORJL\DODUL��ROL\�WD¶OLP�WL]LPL�NRQVHSVL\DVL��,62�
�;DOTDUR�VWDQGDUWODVKWLULVK�WDVKNLORWL���XPXPL\�VLIDW�PHQHMPHQWL��760���ULYRMODQWLULVK�VWUDWHJL\DODUL�

$EVWUDFW��7KLV�DUWLFOH�DQDO\]HV�WKH�WKHRUHWLFDO�DQG�SUDFWLFDO�LQIRUPDWLRQ�RQ�TXDOLW\�PDQDJHPHQW�LQ�WKH�KLJKHU�HGXFDWLRQ�
V\VWHP�RI�RXU�FRXQWU\��LWV�FRQWHQW��SHFXOLDULWLHV��SUREOHPV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�LQWURGXFWLRQ�RI�TXDOLW\�PDQDJHPHQW�LQ�WKH�
KLJKHU�HGXFDWLRQ�V\VWHP�RI�8]EHNLVWDQ�DQG�WKH�SHFXOLDULWLHV�RI�WKH�(XURSHDQ�H[SHULHQFH�RI�WKHLU�VROXWLRQ�

.H\�ZRUGV��TXDOLW\�PDQDJHPHQW��VWUDWHJLF�JRDOV��HGXFDWLRQDO�V\VWHP��HGXFDWLRQDO�WHFKQRORJLHV��FRQFHSW�RI�KLJKHU�HGX�
FDWLRQ�V\VWHP��,62��,QWHUQDWLRQDO�2UJDQL]DWLRQ�IRU�6WDQGDUGL]DWLRQ���WRWDO�TXDOLW\�PDQDJHPHQW��760���GHYHORSPHQW�VWUDW�
HJLHV�

�
�

� � � � � �

5HVSXEOLNDPL]GD�ROL\� WD¶OLPQL� WL]LPOL� LVORK�TLOLVKQLQJ�XVWXYRU�\RµQDOLVKODULQL�EHOJLODVK��]DPRQDYL\�ELOLP�YD�

MLKDWLGDQ�\DQJL�ERVTLFKJD�NRµWDULVK��ROL\�WD¶OLPQL�PRGHUQL]DWVL\D�TLOLVK��LOJµRU�WD¶OLP�WH[QRORJL\DODULJD�DVRVODQJDQ�
KROGD�LMWLPRL\�VRKD�YD�LTWLVRGL\RW�WDUPRTODULQL�ULYRMODQWLULVK�PDTVDGLGD�2µ]EHNLVWRQ�5HVSXEOLNDVL�3UH]LGHQWLQLQJ�
³2µ]EHNLVWRQ�5HVSXEOLNDVL�ROL\�WD¶OLP�WL]LPLQL������\LOJDFKD�ULYRMODQWLULVK�NRQWVHSVL\DVLQL�WDVGLTODVK�WRµJµULVLGD´JL�
3)������VRQOL�)DUPRQLGD�ROL\�WD¶OLP�WL]LPLQL�ULYRMODQWLULVKQLQJ�VWUDWHJLN�PDTVDGODUL�YD�XVWXYRU�\RµQDOLVKODUL�EHO�
JLODE�EHULOJDQ�

2OL\�WD¶OLP�PXDVVDVDODUL�IDROL\DWLQLQJ�ULYRMODQLVKLJD�TDUDWLOJDQ�VWUDWHJLN�GDVWXUODU�PD]PXQLQL�VWUDWHJL\DODU�
WXUODUL�YD�XODUJD�WD¶VLU�HWXYFKL�RPLOODU��WD¶OLP�VRKDVLGDJL�GDYODW�VL\RVDWL��WD¶OLP�[L]PDWODULJD�WDODE��UDTREDW�GDUD�

VKDNOODQWLULVK��XQGD�QD]DUGD�WXWLOJDQ�OR\LKDODU�YD�WDGELUODUQL�DPDOJD�RVKLULVK�PH[DQL]PODUL��WHJLVKOL�PXGGDWODU�
YD�PDV¶XOODUQL�DQLT�EHOJLODJDQ�KROGD�LVKODE�FKLTLVK�PXKLP�DKDPL\DW�NDVE�HWDGL��

�� � � � � � � � � � � � � � � �

0DTRODGD�LOPL\�DEVWUDNVL\DODVK��WL]LPOL�\RQGDVKXY��JUDYLWDWVL\D�XVXOL��NRµS�RPLOOL�UHJUHVVL\D��WDKOLO��LQGXNVL\D�
YD�GHGXNVL\D��WDGTLTRW�RE\HNWODUL�YD�ROLQJDQ�QDWLMDODUQL�ED\RQ�TLOLVK�XVXOODULGDQ�IR\GDODQLOJDQ�

� KWWSV���ZZZ�GLVVHUFDW�FRP�FRQWHQW�VRYHUVKHQVWYRYDQLH�VLVWHP\�PHQHG]KPHQWD�NDFKHVWYD�Y�XFKUH]KGHQLL�Y\VVKHJR�SURIHVVLRQDO�
QRJR�R
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 � � � � � � � �� � � �� � � � � � �� � � � � �

2OL\�WD¶OLP�WL]LPGD�VLIDW�PHQHMPHQWLGDQ�IR\GDODQLVKQLQJ�NRQVHSWXDO�DVRVODUL�(��'HPLQJ��-��'LUGHQ��%��'H\O��
-��-XUDQ��0��'H�;DDV��.��,VKLNDZD��-��&DPSDQHOOD��3�&��.DSODQ��.��&DUVRQ��7��&RQWL��)��&URVE\��$��.OHLQJHOG��.��
0HUFKDQW��'�3��1RUWRQ��*��7DJXWL��$��)H\JHQEDXP��-��)RNV��*��)RQWHQRW��*��;DUULQJWRQ��/��;HQNH��%��&KDNUD�

�

ROLPODUQLQJ�LOPL\�WDGTLTRW�LVKODULGD�\RULWLE�EHULOJDQ�

�� � � � � � �� � � �� �  � � � �

6RµQJJL�\LOODUGD�ROL\�NDVEL\�WD¶OLP�PXDVVDVDODULGD��270��WD¶OLP�[L]PDWODULQL�NRµUVDWLVK�YD�LOPL\�WDGTLTRW�LVK�
ODULQL�EDMDULVKGD�VLIDW�PHQHMPHQWL�YD]LIDODUL�GRO]DUE�ERµOLE�TROGL��2OL\�WD¶OLP�WL]LPLGD�VLIDW�PHQHMPHQWL�XVOXEODUL�
YD�YRVLWDODULGDQ�IR\GDODQLVKJD�TL]LTLVK�YD�H¶WLERUQLQJ�RUWLVKL�PDPODNDWLPL]JD�[RVGLU��8QLYHUVLWHWODU�YD�ERVKTD�
WD¶OLP�PXDVVDVDODUL�UDKEDUODUL�VLIDW�PHQHMPHQWL�WL]LPODULQL��607��VKDNOODQWLULVK�YD�MRUL\�HWLVKGD�DVRV�VLIDWLGD�,62�
�����VHUL\DOL�[DOTDUR�VWDQGDUWODU�WDODE�YD�WDYVL\DODULGDQ�NHQJ�IR\GDODQD�ERVKODGLODU��%XJXQJL�NXQGD�XQLYHUVL�
WHWGD�607QL�VKDNOODQWLULVK��MRUL\�HWLVK�YD�DPDOL\�IR\GDODQLVKQLQJ�GRO]DUEOLJL�VKXEKDVL]GLU�

0DPODNDWLQJL]GDJL�ROL\�WD¶OLP�WL]LPL�NRQVHSVL\DVL�ROL\�WD¶OLPQLQJ�DVRVL\�WDPR\LOODUL��YD]LIDODUL�YD�WX]LOLVKLQL�
Rµ]�LFKLJD�RODGL��2OL\�WD¶OLP�WL]LPLQLQJ�ELU�QHFKD�DVRVL\�MLKDWODUL�PDYMXG��%XODUJD�ROL\�WD¶OLP�WL]LPL�NHOLE�FKLTLVKL��

�
GDODQLVKQL�WD¶PLQODVKJD�TDUDWLOJDQ�\RQGDVKXYODU�NLUDGL��7XUOL�[LO�WDODEDODU�XFKXQ�ROL\�WD¶OLP�LPNRQL\DWODUL�PDYMXG�
OLJLQL�WD¶PLQODVKJD�LQWLODGL��7D¶OLP�VLIDWLQL�WD¶PLQODVK�ROL\�WD¶OLP�WL]LPLQLQJ�DVRVL\�\RµQDOLVKL�KLVREODQDGL��%X�\XTRUL�
DNDGHPLN�VWDQGDUWODUQL��VDPDUDOL�RµTLVK�YD�RµTLWLVK�DPDOL\RWLQL��WHJLVKOL�RµTXY�GDVWXUODULQL�LVKODE�FKLTLVKQL�KDPGD�
GRLPL\�VLIDWQL�\D[VKLODVK�PH[DQL]PODULQL�VDTODVKQL�Rµ]�LFKLJD�RODGL�

2OL\�WD¶OLP�WL]LPL�WXUOL�[LO�PXDVVDVDODUGDQ��MXPODGDQ��XQLYHUVLWHWODU��NROOHMODU��WH[QLN�LQVWLWXWODU�YD�NDVE�KXQDU�
PDNWDEODULGDQ�LERUDW�ERµOLVKL�PXPNLQ��8VKEX�PXDVVDVDODU�WXUOL�[LO�WD¶OLP�VRKDODUL�YD�WDODEDODU�HKWL\RMODULQL�TRQGL�
ULVK�XFKXQ�ELU�TDWRU�GDVWXUODU�YD�GDUDMDODUQL�WDNOLI�TLODGL��2OL\�WD¶OLPGDJL�RµTXY�GDVWXUL�WDODEDODUJD�Rµ]ODUL�WDQODJDQ�
WD¶OLP�\RµQDOLVKL�ERµ\LFKD�NHQJ�TDPURYOL�WD¶OLP�EHULVK�XFKXQ�PRµOMDOODQJDQ��8�NRµSLQFKD�QD]DUL\�ELOLPODU��DPDOL\�
NRµQLNPDODU�� WDGTLTRW� LPNRQL\DWODUL� YD� WDMULEDYL\� RµUJDQLVK� NRPELQDWVL\DVLQL� Rµ]� LFKLJD� RODGL�� 3HGDJRJLN� \RQ�

�
ODULQL�ULYRMODQWLULVKJD�TDUDWLOJDQ�

6LIDW� ±� EX�RE\HNWQLQJ�EHOJLODQJDQ� YD�QD]DUGD� WXWLOJDQ�HKWL\RMODUQL� TRQGLULVK� TRELOL\DWLJD� ERJµOLT� ERµOJDQ�
[XVXVL\DWODU�YD�[XVXVL\DWODULQLQJ�\LJµLQGLVL�±�,62��;DOTDUR�VWDQGDUWODVKWLULVK�WDVKNLORWL���%X�VLIDWJD�ERµOJDQ�WDODE�

�

VKDNOLGD� LIRGDODQLVKL�PXPNLQ��'HPDN��RE\HNWQLQJ�VLIDWL�ROGLQGDQ�EHOJLODQJDQ�[XVXVL\DWODU� WRµSODPLQL� WDODEODU�
WRµSODPLJD�VROLVKWLULVK�\RµOL�ELODQ�DQLTODQDGL��DJDU�EX�[XVXVL\DWODU�WDODEJD�MDYRE�EHUVD��\XTRUL�VLIDWJD�HULVKLODGL��
OHNLQ�EX�[XVXVL\DWODU�WDODEJD�PRV�NHOPDVD��X�SDVW�VLIDW�GHE�DWDODGL��\RNL�VLIDWVL]OLJLJD�HULVKLODGL��%XQL�WD¶OLPJD�
TRµOODJDQLQJL]GD��VL]� WD¶OLP�PXDVVDVDODULQLQJ�PDQIDDWGRU�WRPRQODULQL��\D¶QL� WDODEDODU��RµTLWXYFKLODU��RWD�RQDODU�
MDPRDVL�D¶]RODUL��PD¶PXUODU�YD�ERVKTDODUQL�HKWL\RMODULQL�TRQGLULVKLQJL]�NHUDN��

,VWH¶PROFKLODU�±�WD¶OLP�PXDVVDVDVLQLQJ�RµTXY�WD¶OLP�MDUD\RQLGDQ�TRQLTDGLJDQ�WDODEDODU�YD�LVK�EHUXYFKL�DJHQ�
WOLNODU�ERµOLE�KLVREODQDGL��6LIDW�PLMR]ODUQLQJ�DQLT�WDODEODULQL�TRQGLULVK�XFKXQ�PD¶OXP�VWDQGDUWODUJD�TDW¶L\�YD�L]FKLO�
VRGLTOLN�RUTDOL�HULVKLODGL��6LIDW� WXVKXQFKDVL�� VKXQLQJGHN��PDKVXORW�\RNL� MDUD\RQ� WRPRQLGDQ� WDTGLP�HWLODGLJDQ�
[L]PDWODU�QDIDTDW�NXWLOJDQ��EDONL�WDVDYYXU�TLOLVKGDQ�KDP�WDVKTDULGD�ERµOJDQ�TL]LTDUOL�HOHPHQWJD�HJD��7D¶OLPGD�
XPXPL\�VLIDW�PHQHMPHQWL��760��WD¶OLP�PXDVVDVDVLGD�VLIDW�PXDPPRVLQL�WL]LPOL�UDYLVKGD�KDO�TLOLVK�XFKXQ�PXKLP�
ERµOJDQ� WXVKXQFKDGLU��760�±�EX�PXDVVDVDGD�VLIDWOL�PDGDQL\DWQL�\DUDWLVK��PLMR]ODUJD�XODU�[RKODJDQ�QDUVDQL��
XODU�[RKODJDQ�YDTWGD�YD�XODU�[RKODJDQ�WDU]GD�WDTGLP�HWLVK�MDUD\RQLGLU��760�PLMR]ODUQLQJ�WDODEODUL�YD�LQWLOLVKOD�
ULQL�Rµ]JDUWLULVK�ELODQ�GDVWXUODUQL�\RNL�RµTXY�NXUVODULQL�OR\LKDODVKJD�RµWLVKQL�YD�XODUQLQJ�NXWJDQODULQL�TRQGLULVK�YD�
XODUGDQ�RVKLE�NHWLVK�XFKXQ�RµUJDQLVK�WDMULEDVLQL�WDTGLP�HWLVKQL�Rµ]�LFKLJD�RODGL��

8PXPDQ�ROJDQGD��ROL\�WD¶OLP�WL]LPLQLQJ�PD]PXQ�PRKL\DWL�XQLQJ�VLIDWOL�WD¶OLPQL�WD¶PLQODVK��X]OXNVL]�WD¶OLPQL�
UDJµEDWODQWLULVK�� WDGTLTRW�YD� LQQRYDWVL\DODUQL� UDJµEDWODQWLULVK�� MDPL\DW�YD� LTWLVRGL\RWJD�VDPDUDOL�KLVVD�TRµVKLVK�
XFKXQ�VKD[VODUQL�WD\\RUODVKJD�VRGLTOLJLGDQ�LERUDW��%X�PDPODNDWLQJL]GD�LMWLPRL\�WDUDTTL\RW��LTWLVRGL\�WDUDTTL\RW�
YD�LQVRQ�NDSLWDOLQL�VKDNOODQWLULVKQLQJ�WDPDO�WRVKL�ERµOLE�[L]PDW�TLOPRTGD�

2µ]EHNLVWRQ�ROL\�WD¶OLP�WL]LPLGD�VLIDW�PHQHMPHQWLQL�MRUL\�HWLVK�ELODQ�ERJµOLT�ELU�TDQFKD�TL\LQFKLOLN�YD�PXDP�
PRODU�\X]DJD�NHOPRTGD�

� KWWSV���PX�DF�LQ�ZS�FRQWHQW�XSORDGV���������0$�('XFDWLRQ�6(0�,,�&&0$('���4XDOLW\�0DQDJHPHQW�,Q�+LJKHU�(GXFDWLRQ�(Q�
JOLVK�SGI
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�8VKEX�PXDPPRODUJD�TX\LGDJLODU�PLVRO�ERµODGL�

0XDPPRODU 8ODUQLQJ�PD]PXQL

&KHNODQJDQ�
UHVXUVODU�

2µ]EHNLVWRQGDJL�ROL\�WD¶OLP�PXDVVDVDODUL�PROL\DYL\�UHVXUVODU��LQIUDWX]LOPD�YD�SURIHVVRU�RµTLWXYFKLODU�
VDORKL\DWL�ERµ\LFKD�FKHNORYODUJD�GXFK�NHOLVKL�PXPNLQ��0ROL\DODVKQLQJ�\HWDUOL�HPDVOLJL�YD�HVNLUJDQ�
MLKR]ODU�WD¶OLP�VLIDWLQL�VDTODE�TROLVK�\RNL�\D[VKLODVKJD�WRµVTLQOLN�TLOLVKL�PXPNLQ�

6LIDWQL�WD¶PLQODVK�
PH[DQL]PODUL�

$NNUHGLWDWVL\D�MDUD\RQODUL�YD�GDVWXUQL�EDKRODVK�NDEL�VLIDWQL�WD¶PLQODVK�PH[DQL]PODUL�PDYMXG�
ERµOVD�GD��XODU�KDU�GRLP�KDP�VDPDUDOL�DPDOJD�RVKLULOPDVOLJL�\RNL�DPDOJD�RVKPDVOLJL�PXPNLQ��
0XDVVDVDODU�ERµ\ODE�VLIDW�VWDQGDUWODULQL�L]FKLO�TRµOODPDVOLN�WD¶OLP�VLIDWLQLQJ�Rµ]JDULVKLJD�ROLE�NHOLVKL�
PXPNLQ�

2µTXY�UHMDVLQLQJ�
GRO]DUEOLJL��

%D¶]L�ROL\�WD¶OLP�GDVWXUODULGDJL�RµTXY�UHMDVL�KDU�GRLP�KDP�VDQRDW�HKWL\RMODUL�\RNL�JOREDO�VWDQGDUWODUJD�

PXPNLQ��EX�WDODEDODUQL�LVKFKL�NXFKLJD�\RNL�NH\LQJL�LOPL\�L]ODQLVKODUJD�\HWDUOL�GDUDMDGD�WD\\RUODPD\GL�

2µTLWLVK�YD�RµTLVK�
DPDOL\RWL�

,QQRYDWVLRQ�RµTLWLVK�XVXOODULQL��IDRO�RµUJDQLVKQL�YD�WDODEDODUJD�\RµQDOWLULOJDQ�\RQGDVKXYODUQL�LOJDUL�
VXULVKGD�TL\LQFKLOLNODU�ERµOLVKL�PXPNLQ��$Q¶DQDYL\�PD¶UX]DJD�DVRVODQJDQ�RµTLWLVK�YD�HVODE�TROLVK�

ULYRMODQWLULVK�LPNRQL\DWODULQL�FKHNOD\GL�

7DGTLTRW�YD�
LQQRYDWVL\DODU�

7DGTLTRW�YD�LQQRYDWVL\DODU�ROL\�WD¶OLPQLQJ�PXKLP�WDUNLEL\�TLVPODUL�ERµOVD�GD��SURIHVVRU�
RµTLWXYFKLODUQLQJ�WDGTLTRW�IDROL\DWL�ELODQ�VKXJµXOODQLVKL�XFKXQ�FKHNODQJDQ�TRµOODE�TXYYDWODVK�YD�
UDJµEDWODQWLULVK�ERµOLVKL�PXPNLQ��0ROL\D��LQIUDWX]LOPD�YD�LQVWLWXWVLRQDO�TRµOODE�TXYYDWODVKQLQJ�\HWDUOL�
HPDVOLJL�LOPL\�WDGTLTRW�QDWLMDODUL�YD�LQQRYDWVL\DODUJD�WRµVTLQOLN�TLOLVKL�PXPNLQ�

7DODEDODUQL�MDOE�
TLOLVK�YD�TRµOODE�
TXYYDWODVK

7DODEDODUQL�MDOE�TLOLVK�YD�TRµOODE�TXYYDWODVK�[L]PDWODUL��PDVDODQ��DNDGHPLN�YD�PDUWDED�ERµ\LFKD�
PDVODKDWODU��GDUVGDQ�WDVKTDUL�WDGELUODU�ED¶]L�ROL\�WD¶OLP�PXDVVDVDODULGD�NDP�ULYRMODQJDQ�\RNL�

WD¶VLU�TLOLVKL�PXPNLQ�

2VKNRUDOLN�YD�
MDYREJDUOLN

PXPNLQ��3URIHVVRU�RµTLWXYFKLODUQL�EDKRODVK��ODYR]LPJD�NRµWDULOLVK�YD�[L]PDW�PXGGDWL�XFKXQ�

WDNRPLOODVKWLULVK�PDGDQL\DWLQL�RVKLULVKJD�\RUGDP�EHUDGL�

;DOTDUR�
KDPNRUOLN�

2OL\�WD¶OLPQLQJ�[DOTDUR�IDROL\DWLQL�WDNRPLOODVKWLULVKJD�TDUDWLOJDQ�VD¶\�KDUDNDWODU�GDYRP�HWD\RWJDQ�
ELU�SD\WGD��JOREDO�LVWLTEROODUQL�WRµOLT�LQWHJUDWVL\D�TLOLVK��[DOTDUR�KDPNRUOLNQL�ULYRMODQWLULVK�YD�WDODEDODU�
KDPGD�RµTLWXYFKLODUQLQJ�KDUDNDWFKDQOLJLQL�UDJµEDWODQWLULVKGD�TL\LQFKLOLNODU�ERµOLVKL�PXPNLQ��7LOQL�ELOLVK��
YL]D�TRLGDODUL�YD�PDGDQL\�IDUTODU�NDEL�WRµVLTODU�[DOTDUR�IDROL\DW�VD¶\�KDUDNDWODULJD�WRµVTLQOLN�TLOLVKL�
PXPNLQ�

8VKEX�PXDPPRODUQL� KDO� TLOLVK� VL\RVDWFKLODU�� ROL\� WD¶OLP�PD¶PXUODUL�� SURIHVVRU�RµTLWXYFKLODU�� WDODEDODU� YD�
ERVKTD�PDQIDDWGRU�WRPRQODUQLQJ�ELUJDOLNGDJL�VD¶\�KDUDNDWODULQL�WDODE�TLODGL��7D¶OLP�WL]LPLQL�ULYRMODQWLULVK�VWUDWH�
JL\DODUL�ROL\�WD¶OLPJD�VDUPR\DODUQL�NRµSD\WLULVK��VDORKL\DWQL�RVKLULVK�WDVKDEEXVODUL��RµTXY�GDVWXUODULQL�LVORK�TLOLVK��
SURIHVVRU�RµTLWXYFKLODU� WDUNLELQL� ULYRMODQWLULVK�GDVWXUODUL� YD� VLIDWQL� WD¶PLQODVK�PH[DQL]PODULQL� NXFKD\WLULVKQL� Rµ]�
LFKLJD�ROLVKL�PXPNLQ�

� � � � � �

;XORVD�RµUQLGD�VKXQL�D\WLVK�PXPNLQNL��ROL\�WD¶OLPGD�VLIDW�PHQHMPHQWL�ERµ\LFKD�<HYURSD�WDMULEDVL�2µ]EHNLVWRQ�
Rµ]LQLQJ�ROL\�WD¶OLP�WL]LPLJD�PRVODVKWLULVKL�YD�MRUL\�TLOLVKL�PXPNLQ�ERµOJDQ�TLPPDWOL�WXVKXQFKD�YD�DPDOL\RWODUQL�
WDNOLI�TLOLVKL�PXPNLQ��<HYURSD�WDMULEDVLGDQ�IR\GDODQLVKQLQJ�ELU�TDWRU�Rµ]LJD�[RV�[XVXVL\DWODUL�PDYMXG�

6LIDW�NDIRODWL�DVRVODUL��<HYURSD�2OL\�WD¶OLP�VLIDWLQL�WD¶PLQODVK�ERµ\LFKD�<HYURSD�VWDQGDUWODUL�YD�\RµULTQR�
PDODUL��(6*��NDEL�PXVWDKNDP�VLIDW�NDIRODWL�WL]LPLQL�\DUDWGL��2µ]EHNLVWRQ�ROL\�WD¶OLP�PXDVVDVDODULGD�L]FKLO�
VLIDW�VWDQGDUWODULQL�WD¶PLQODVK�XFKXQ�Rµ[VKDVK�WL]LPODUQL�TDEXO�TLOLVKGDQ�IR\GD�NRµULVKL�PXPNLQ�

$NNUHGLWDWVL\D� YD� DXGLWRUOLN� IDROL\DWLGDQ� IR\GDODQLVK�� <HYURSD� PDPODNDWODULGD� NRµSLQFKD� DNNUH�
GLWDWVL\D�DJHQWOLNODUL�\RNL�ROL\�WD¶OLP�PXDVVDVDODUL�YD�GDVWXUODUL�VLIDWLQL�EDKRODVK�XFKXQ�PDV¶XO�ERµOJDQ�
RUJDQODU�PDYMXG��2µ]EHNLVWRQ�WD¶OLP�VLIDWLQL�EDKRODVK�YD�GRLPL\�WDNRPLOODVKWLULVKJD�NRµPDNODVKLVK�XFKXQ�
DNNUHGLWDWVL\D�PH[DQL]PODULQL�\DUDWLVKL�KDPGD�WDVKTL�HNVSHUWL]D�RµWND]LVKL�PXPNLQ�

,FKNL�VLIDW�NDIRODWL�WL]LPODUL��<HYURSD�XQLYHUVLWHWODUL�RGDWGD�\D[VKL�LVKODE�FKLTLOJDQ�LFKNL�VLIDW�NDIRODWL�
WL]LPODULJD�HJD�ERµOLE��XODU�PXQWD]DP� UDYLVKGD�Rµ]�Rµ]LQL�EDKRODVK�� WHQJGRVKODUQL� WHNVKLULVK�YD�PDQ�

VLIDWLQL�PRQLWRULQJ�TLOLVK�YD�RVKLULVK�XFKXQ�VLIDWQL�WD¶PLQODVKQLQJ�LFKNL�PH[DQL]PODULQL�\DUDWLVKJD�XQGDVKL�
PXPNLQ�
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� 6LIDWQL�RVKLULVK�WDVKDEEXVODUL��<HYURSD�ROL\�WD¶OLP�PXDVVDVDODUL�NRµSLQFKD�RµTLWLVK�YD�RµTLVK��WDGTLTRW��

WDODEDODUQL� TRµOODE�TXYYDWODVK� [L]PDWODUL� YD� LQVWLWXWVLRQDO� ERVKTDUXYQL� \D[VKLODVKJD� TDUDWLOJDQ� VLIDWQL�
RVKLULVK�WDVKDEEXVODUL�ELODQ�VKXJµXOODQDGL��2µ]EHNLVWRQ�KDP�ROL\�WD¶OLP�VLIDWL�YD�GRO]DUEOLJLQL�RVKLULVKJD�
TDUDWLOJDQ�VKXQJD�Rµ[VKDVK�WDVKDEEXVODUQL�DPDOJD�RVKLULVKL�PXPNLQ�

7DODEDODUJD�\RµQDOWLULOJDQ�WD¶OLP�
PRODUQL�KDO�TLOLVK�NRµQLNPDODULQL�ULYRMODQWLULVKJD�XUJµX�EHUXYFKL�WDODEDODUJD�\RµQDOWLULOJDQ�WD¶OLP�XVXOODULJD�
XVWXYRU�DKDPL\DW�EHUDGL��2µ]EHNLVWRQ�WDODEDODUJD�\RµQDOWLULOJDQ�RµTLWLVK�XVXOODULQL�WDUJµLE�TLOLVKL�YD�RµTXY�

PXPNLQ�

;DOTDUR�DORTDODU�YD�KDUDNDWFKDQOLN�
[DOTDUR�DORTDODU�YD�WDODEDODUQLQJ�KDUDNDWFKDQOLJLQL�UDJµEDWODQWLUDGL��2µ]EHNLVWRQ�PDGDQL\DWODUDUR�Rµ]DUR�
WXVKXQLVKQL�ULYRMODQWLULVK�YD�WD¶OLP�VLIDWLQL�RVKLULVK�XFKXQ�<HYURSD�XQLYHUVLWHWODUL�ELODQ�[DOTDUR�KDPNRUOLN��
DOPDVKLQXY�GDVWXUODUL�KDPGD�KDPNRUOLNQL�ULYRMODQWLULVKL�PXPNLQ�

7DGTLTRW� YD� LQQRYDWVL\DODU�� <HYURSD� XQLYHUVLWHWODUL� NRµSLQFKD� WDGTLTRW� YD� LQQRYDWVL\DODU� VRKDVLGD�
ELULQFKL�RµULQGD�WXUDGL��2µ]EHNLVWRQ�Rµ]LQLQJ�LOPL\�VDORKL\DWLQL�PXVWDKNDPODVK�YD�ROL\�WD¶OLPGD�LQQRYDW�
VL\DODUQL� UDJµEDWODQWLULVK� XFKXQ� WDGTLTRWODUQL� ERVKTDULVK�� WH[QRORJL\DODU� WUDQVIHUL� KDPGD� LQQRYDWVLRQ�
HNRWL]LPODU�ERµ\LFKD�<HYURSDQLQJ�LOJµRU�WDMULEDODULQL�RµUJDQLVKL�PXPNLQ�

6LIDW� PDGDQL\DWL� YD� \HWDNFKLOLN�� <HYURSD� XQLYHUVLWHWODUL� \HWDNFKLOLN� PDMEXUL\DWODUL�� PDQIDDWGRU�
WRPRQODUQLQJ� LVKWLURNL� YD� GRLPL\� WDNRPLOODVKWLULVKJD� TDUDWLOJDQOLJL� ELODQ� DMUDOLE� WXUDGLJDQ� NXFKOL� VLIDW�
PDGDQL\DWLQL�ULYRMODQWLUDGL��2µ]EHNLVWRQ�\HWDNFKLOLN�PDODNDVLQL�RVKLULVK��DNDGHPLN�HUNLQOLNQL�WD¶PLQODVK�
YD� LQVWLWXWVLRQDO� DYWRQRPL\DQL� UDJµEDWODQWLULVK� RUTDOL� [XGGL� VKXQGD\� VLIDWOL� PDGDQL\DWQL� ULYRMODQWLULVKL�
PXPNLQ�

6LIDW�PHQHMPHQWL�ERµ\LFKD�<HYURSD�WDMULEDVLGDQ�IR\GDODQJDQ�KROGD�2µ]EHNLVWRQ�ROL\�WD¶OLP�WL]LPLQLQJ�VLIDWL��
GRO]DUEOLJL�YD�UDTREDWEDUGRVKOLJLQL�RVKLULVKL��QDWLMDGD�WDODEDODU��SURIHVVRU�RµTLWXYFKLODU��LVK�EHUXYFKLODU�YD�EXWXQ�
MDPL\DW�XFKXQ�IR\GD�NHOWLULVKL�PXPNLQ�

)R\GDODQLOJDQ�DGDEL\RWODU�URµ\[DWL�
�� )DUPRQRYQD�6��)���$EGXNKROLNRYQD�5��0��8'&����������������3URVSHFWLYH�'HYHORSPHQW�2I�:RPHQ¶V�3LODJQLF�7RXULVP�

�� )LUX]D�6��.H\�)DFWRUV�RI�(FRQRPLF�&RPSHWHQFH�'HYHORSPHQW�LQ�6WXGHQWV���&HQWUDO�$VLDQ�-RXUQDO�RI�7KHRUHWLFDO�DQG�

��

�� )DUPRQRYQD�6��)��7KH�,PSRUWDQFH�2I�6WXGHQWV¶HFRQRPLF�&RPSHWHQFHV�,Q�,PSURYLQJ�7KH�4XDOLW\�2I�(GXFDWLRQ���,QWHU�

��

�� )DUPRQRYQD�6��)��,PSURYHPHQW�2I�(FRQRPLF�5HODWLRQV�,Q�7KH�0DUNHW�2I�(GXFDWLRQDO�6HUYLFHV���*DOD[\�,QWHUQDWLRQDO�

�� )DUPRQRYQD�6��)��/HJDO�$QG�1RUPDWLYH�%DVHV�2I�'HYHORSPHQW�2I�(FRQRPLF�&RPSHWHQFH�,Q�6WXGHQWV���,QQRYDWLRQ�,Q�

�� )DUPRQRYQD�6��)��/HJDO�$QG�1RUPDWLYH�%DVHV�2I�'HYHORSPHQW�2I�(FRQRPLF�&RPSHWHQFH�,Q�6WXGHQWV���,QQRYDWLRQ�,Q�

��� )DUPRQRYQD� 6�� )�� 8QLTXH�:D\V� 2I� 'HYHORSLQJ� (FRQRPLF� &RPSHWHQFH� ,Q� 6WXGHQWV� ��3HGDJRJLFDO� 6FLHQFHV�$QG�
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³³<DVKLO´�LTWLVRGL\RW�YD�
WDUDTTL\RW´�MXUQDOL

2µ]EHNLVWRQ�5HVSXEOLNDVL
2OL\�WD¶OLP��IDQ�YD�LQQRYDWVL\DODU�

YD]LUOLJL�KX]XULGDJL�2OL\�
DWWHVWDWVL\D�NRPLVVL\DVL�

UD\RVDWLQLQJ

VRQOL�TDURUL�ELODQ�URµ\[DWGDQ�
RµWND]LOJDQ�

0DQ]LOLPL]��7RVKNHQW�VKDKDU��0LU]R�8OXJµEHN�WXPDQL�

-XUQDO�VD\WL��KWWSV���\DVKLO�LTWLVRGL\RW�WDUDTTL\RW�X]

,QJOL]�WLOL�PXKDUULUL��)HUX]�+DNLPRY

0XVDKKLK��;RQGDPLU�,VPRLORY�

6DKLIDORYFKL�YD�GL]D\QHU��,VNDQGDU�,VORPRY

���0DWHULDOODU�NRµFKLULE�ERVLOJDQGD�³³<DVKLO´�LTWLVRGL\RW�YD�WDUDTTL\RW´�MXUQDOL�PDQED�VLIDWLGD�

\XERULOJDQ�PDWHULDOODU�TD\WDULOPD\GL�

-XUQDOJD�LVWDOJDQ�SD\W�TX\LGDJL�UHNYL]LWODU�RUTDOL�REXQD�ERµOLVKLQJL]�PXPNLQ��2EXQD�ERµOJDFK��
#LTWLVRGL\RWB���WHOHJUDP�VDKLIDPL]JD�WRµORY�KDTLGDJL�PD¶OXPRWQL�VNULQVKRW�\RNL�IRWR�VKDNOLGD�
MRµQDWLVKLQJL]QL�VRµUD\PL]��6KX�DVRVGD�KDU�R\JL�MXUQDO�\DQJL�VRQLQL�PDQ]LOLQJL]JD�MRµQDWDPL]�

0D]NXU�MXUQDOGD�PDTRODODU�FKRS�HWLVK�XFKXQ�TX\LGDJL�KDYRODODUJD
PDTROD��UHNODPD��KLNR\D�YD�ERVKTD�LMRGL\�PDWHULDOODU�\XERULVKLQJL]�PXPNLQ��

0DWHULDOODU�YD�UHNODPDODU�SXOOLN�DVRVGD�FKRS�HWLODGL��
(O�3RFKWD��VT������#JPDLO�FRP

%RW��#LTWLVRGL\RWB��
7HO���������������

³³<DVKLO´�LTWLVRGL\RW�YD�WDUDTTL\RW´�MXUQDOL������������\LOGDQ�
2µ]EHNLVWRQ�5HVSXEOLNDVL�3UH]LGHQWL�$GPLQVWUDWVL\DVL�KX]XULGDJL
$[ERURW�YD�RPPDYL\�NRPPXQLNDWVL\DODU�DJHQWOLJL�WRPRQLGDQ

/LWVHQ]L\D�UDTDPL��


