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ϭϳϭ

g=(7 7�QHOFLOLN� VHNW|U�QGH� IDDOL\HW� J|VWHUHQ� ILUPDODU� LoLQ� UHNDEHWLQ JLGHUHN� DUWWÕ÷Õ� EX�
RUWDPGD� LOHUOHPH�KÕ]ÕQÕQ� RODELOGL÷LQFH�\�NVHN�ROPDVÕ�YH�\DSÕP�PDOL\HWLQLQ�GH�RODELOGL÷LQFH�
G�ú�N�ROPDVÕ�|QHP�ND]DQPDNWDGÕU�
%X� ELOGLULGH .DUDGHQL]� E|OJHVLQGH� \DSÕOPDNWD� RODQ� ELU� KLGURHOHNWULN� VDQWUDO� SURMHVLQLQ�

HQHUML� W�QHOL� ND]ÕVÕ� VÕUDVÕQGD� \DSÕODQ� PDOL\HW� D]DOWPD� oDOÕúPDVÕ� \HU� DOPDNWDGÕU� 0�WHDKKLW�
ILUPDQÕQ� PDOL\HWL� \�NVHN GHOPH�SDWODWPD X\JXODPDODUÕQGDNL� KDWDODU� WHVSLW� HGLOHUHN� \HQL�
WDVDUÕPODU� \DSÕOPÕú� YH� X\JXODQPÕúWÕU�� %X� X\JXODPDODU� VRQXFX� VHoLOHQ� HQ� X\JXQ� WDVDUÕPOD�
ILUPDQÕQ�LOHUOHPH�KÕ]ÕQGD�DUWÕú�ROPXú�YH�GHOPH�SDWODWPD�PDOL\HWL�\DNODúÕN�����D]DOWÕOPÕúWÕU�

$%675$&7 ,W�LV�YHU\�LPSRUWDQW�WR�JHW�PD[LPXP�DGYDQFH�DQG�WR�JHW�PLQLPXP�FRQVWUXFWLRQ�
FRVWV�IRU�WXQQHOLQJ FRPSDQLHV�LQ�FRPSHWLWLYH�PDUNHW�
7KLV� SDSHU� FRQWDLQV FRVW� RSWLPL]DWLRQ ZRUNV� GRQH� LQ� D� +(33� (QHUJ\� 7XQQHO� XQGHU�

FRQVWUXFWLRQ� LQ� .DUDGHQL]� UHJLRQ� *HQHUDO� PLVWDNHV� ZKLFK� LQFUHDVH� WKH� FRVW� IURP� URXWLQH�
GULOOLQJ� DQG� EODVWLQJ� DSSOLFDWLRQV� ZDV� REVHUYHG� DQG� QHZ� SDWWHUQV� SUHSDUHG� DQG� DSSOLHG� LQ�
SUDFWLFH�� $IWHU� GHWHUPLQLQJ� WKH� RSWLPXP� GULOOLQJ� DQG� EODVWLQJ� SDWWHUQ� DGYDQFH� UDWH� ZDV�
LQFUHDVHG�DQG�GULOOLQJ�EODVWLQJ�FRVW�GHFUHDVHG�DSSUR[LPDWHO\�����

� *ø5øù

%DUDM�� KLGURHOHNWULN� VDQWUDOL�� NDUD\ROX�� PHWUR�� GHPLU\ROX� JLEL� LQúDDW� IDDOL\HWOHUL� LOH� \HUDOWÕ�
PDGHQFLOL÷LQGH� JDOHUL� V�U�OPHVL� JLEL� LúOHU� NDSVDPÕQGD� \DSÕODQ� W�QHOFLOLN� RSHUDV\RQODUÕQGD�
UHNDEHWLQ� DUWPDVÕ� LOH�PDOL\HW� DQDOL]OHUL� GDKD� GHWD\OÕ� \DSÕOPDNWDGÕU��'HOPH�3DWODWPD�\ROX� LOH�
\DSÕODQ�W�QHO�ND]ÕVÕ�VÕUDVÕQGD�PDOL\HWL�HWNLOH\HQ�HQ�|QHPOL�SDUDPHWUH��LOHUOHPH�ER\XQX�NRQWURO�
HGHQ� DWÕP� YHULPLGLU�� d�QN�� DWÕP� VRQXFX� HOGH� HGLOHQ� LOHUOHPH� PLNWDUÕ� \DSÕODQ� ND]Õ� LPDODWÕ�
PLNWDUÕ�DQODPÕQD�JHOPHNWHGLU�YH�LOHUOHPH�ER\XQXQ�P�PN�Q�RODELOGL÷LQFH�X]XQ�ROPDVÕ�LVWHQLU��
%XQXQOD� ELUOLNWH� KHGHIOHQHQ� LOHUOHPH� ER\XQXQ� HOGH� HGLOHELOPHVL�� LNLQFLO� LúOHPOHUH� JHUHN�
NDOPDNVÕ]ÕQ�RSHUDV\RQXQ�KÕ]ÕQÕ�DUWWÕUPDN�LoLQ�DWÕP�YHULPL�EHOLUOH\LFL�IDNW|UG�U�
%X� ELOGLULGH�� *LUHVXQ� øOL� 'HUHOL� øOoHVL� VÕQÕUODUÕQGD� \DSÕOPDNWD� RODQ� $1*87/8�,� +(6�

SURMHVL� NDSVDPÕQGDNL� (QHUML� 7�QHOL� LQúDDWÕ� VÕUDVÕQGD� \DSÕODQ� ELU� PDOL\HW� RSWLPL]DV\RQX�
oDOÕúPDVÕ�DQODWÕOPDNWDGÕU��
$1*87/8�,�+(6�SURMHVL�LQúDDWÕQÕ�\DSDQ�DOW�\�NOHQLFL ILUPDQÕQ��DWÕP�YHULPLQH�ED÷OÕ�RODUDN�

LOHUOHPH�PLNWDUÕQÕQ� G�ú�N�ROPDVÕ� YH� ELULP�SDWOD\ÕFÕ� W�NHWLPOHULQLQ� \�NVHN�ROPDVÕ� QHGHQL\OH�

%LU� +LGURHOHNWULN� 6DQWUDO� 3URMHVLQGH� (QHUML� 7�QHOL� .D]ÕVÕ
6ÕUDVÕQGD� øOHUOHPH� +Õ]ÕQÕ $UWWÕUPD� YH� 'HOPH� 3DWODWPD� 0DOL\HW�
2SWLPL]DV\RQ�dDOÕúPDVÕ
'ULOOLQJ�%ODVWLQJ�&RVW�2SWLPL]DWLRQ�DQG�,QFUHDVLQJ $GYDQFH�5DWH�
LQ�D�+(33�(QHUJ\�7XQQHO

h� .ÕOÕo��9��$ODEDú
0DGVHU�3DWOD\ÕFÕ�0DGGHOHU�/WG��ùWL�

'� ùLPúHN
'LUJ�Q�øQúDW�/WG��ùWL�

%� *HoPH]
1LWURNLP\D�.LP\D�6DQ��0�K��$�ù�
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ϭϳϮ

\D]DUODUGDQ� WHNQLN� GHVWHN� WDOHS� HWPLúWLU�� dDOÕúPD� NDSVDPÕQGD� W�QHO� NHVLWLQH� X\JXQ� ELUNDo�
SDWHUQ�\DSÕODUDN�úDQWL\H�]L\DUHW�HGLOPLú��|QFH�ILUPDQÕQ�UXWLQ�X\JXODPDVÕ�J|]OHQPLú� ILUPDQÕQ�
JHoPLúH�G|Q�N�SDWODWPD�ND\ÕWODUÕ�LQFHOHQPLú�YH�GDKD�VRQUD�PDOL\HWLQ�G�ú�U�OPHVL�LoLQ�ELU�GL]L�
GHQHPH�SDWODWPDVÕ� \DSÕOPÕúWÕU� <DSÕODQ� GHQHPHOHU� VRQXFX� ILUPDQÕQ�GHOPH�SDWODWPD�PDOL\HWL�
\DNODúÕN�����G�ú�U�OP�úW�U�

� 352-(�+$..,1'$�.,6$�%ø/*ø

$QJXWOX�,� 5HJ�ODW|U�� YH� +(6� SURMHVL� *LUHVXQ� LOL� 'HUHOL� LOoHVL� VÕQÕUODUÕQGD $NVX� GHUHVL�
�]HULQGH \DSÕOPDNWD�ROXS�NXUXOX�J�F�����0:¶WÕU��3URMHGH�WRSODP�����P�X]XQOX÷XQD�YH���P�

NHVLW� DODQÕQD �\�NVHOLN����� P� YH� JHQLúOLN�� ���� P� VDKLS� HQHUML� W�QHOL� PHYFXW� ROXS� EX�
oDOÕúPDQÕQ� \DSÕOGÕ÷Õ� WDULKOHUGH \DNODúÕP� W�QHOLQGHQ KHU� LNL� \|QGH� ND]Õ oDOÕúPDODUÕ� GHYDP�
HWPHNWH\GL �%N]�ùHN� ���

ùHNLO����$QJXWOX�,�+(6�3URMHVL�(QHUML�7�QHOL
QLQ�JHQHO�J|U�Q�P�

%X�ELOGLUL\H�NRQX�RODQ�oDOÕúPDQÕQ�\DSÕOGÕ÷Õ������������ WDULKL� LWLEDUL� LOH \DNODúÕP�W�QHOLQGHQ�
LWLEDUHQ VRO�D\QDGD�DúD÷Õ GR÷UX �����H÷LPOL�����PHWUH��VD÷�D\QDGD�\XNDUÕ \|QGH �� H÷LPOL
ROPDN��]HUH�����PHWUH�LOHUOHPH�VD÷ODQPÕúWÕU� 3URMHGH�7�UNHUOHU�øQúDDW�$�ù��\�NOHQLFL��$OWÕQFD�
%�OE�OOHU�$GL�2UWDNOÕ÷Õ�LVH�DOW�\�NOHQLFLGLU�

� <$3,/$1�7(.1ø.�d$/,ù0$/$5

7�QHO� ND]Õ� LúLQL� \DSDQ� P�WHDKKLW� ILUPDQÕQ� DWÕPODUÕQ� YHULPVL]� ROPDVÕQD� ED÷OÕ� úLND\HWOHUL�
�]HULQH�úDQWL\H�]L\DUHW�HGLOHUHN�ILUPDQÕQ�NHQGL�UXWLQ�GHOPH�SDWODWPD�X\JXODPDODUÕ�J|]OHQPLú�
YH�JHoPLúH�G|Q�N�SDWODWPD�ND\ÕWODUÕ�LQFHOHQPLúWLU��(QHUML�W�QHOL�NHVLWL�YH�]HPLQ�\DSÕVÕ�GLNNDWH�
DOÕQDUDN�ELUNDo�DOWHUQDWLIOL�GHOPH�SDWODWPD�SDWHUQL�\DSÕOPÕúWÕU��'DKD�VRQUD�EX�SDWHUQOHULQ�QDVÕO�
X\JXODQDFD÷Õ�SODQODQDUDN W�P�GHOPH�SDWODWPD�oDOÕúPDODUD�EL]]DW�QH]DUHW HGLOPLúWLU�

��� .D\Do�7LSL

3URMHQLQ�]HPLQ�HW�G��UDSRUXQGD�54'�������505����GH÷HUOHUL�LOH�505�VÕQÕIODPD�VLVWHPLQH�
J|UH� ND\D� VÕQÕIÕ�� ,9� 6ÕQÕI� =D\ÕI� .D\D� RODUDN� YHULOPHNWHGLU�� 2\VD� WDUDIÕPÕ]FD� \DSÕODQ�
J|]OHPOHUGH�ND]ÕVÕ�WDPDPODQPÕú�RODQ�� NP¶OLN�W�QHO�ER\XQFD�\HU \HU�]D\ÕI�]HPLQH�UDVWODQGÕ÷Õ�
YH�EX�E|OJHOHUGH�LNVD��KDVÕU�YH�S�VN�UWPH�EHWRQ�úHNOLQGH�WDKNLPDW�\DSÕOGÕ÷Õ�WHVSLW�HGLOPLúWLU��
%XQXQOD� ELUOLNWH� ND]ÕVÕ� ELWPLú� EX� NHVLPGH� D÷ÕUOÕNOÕ� RODUDN� ]HPLQLQ� WDKNLPDWVÕ]� RODUDN� NHQGL�
NHQGLQH�GHVWHNVL]�NDODELOGL÷L�J|]OHQPLúWLU��'ROD\ÕVÕ\OD�JHUHN�54'�VÕQÕIODPD�VLVWHPLQH�J|UH�
2UWD�6HUW�ND\D�WDQÕPÕ�JHUHNVH�505�VLVWHPLQH�J|UH�,9�6ÕQÕI��=D\ÕI�.D\D��WDQÕPÕ���%|O�PGH�
WDULI�HGLOHQ�ND]ÕVÕ�ELWPLú�NHVLPGHNL�J|]OHPOHULPL]OH�X\XPOX�GH÷LOGL��
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ϭϳϯ

��� )LUPDQÕQ�'HOPH�3DWODWPD�8\JXODPDODUÕ�YH�6RQXoODUÕ

)LUPD�� HQHUML� W�QHOL� ND]ÕVÕ� VÕUDVÕQGD�GHOPH�SDWODWPD�\|QWHPL�RODUDN�9�.HVPH� �2UWD�dHNPH��
PHWRGXQX� YH GHOLN� oDSÕ RODUDN� ��PP¶\L� WHUFLK� HWPLúWLU� )LUPDQÕQ� ùHNLO� �¶GH� YHULOPLú� RODQ�
GHOLN� SDWHUQL� LOH� \DSÕODQ� JHQHO� GHOPH�SDWODWPD� X\JXODPDVÕQÕQ� VRQXoODUÕ� dL]HOJH �¶GH�
YHULOPLúWLU�

dL]HOJH ���)LUPDQÕQ�JHQHO�X\JXODPDVÕQD�DLW�YHULOHU

ùHNLO����)LUPDQÕQ�JHQHO�GHOJL�G�]HQL

����� )LUPDQÕQ�JHQHO�GHOPH�SDWODWPD�X\JXODPDODUÕQD�DLW�ND\ÕWODU

ùDQWL\H�]L\DUHWLPL]�VÕUDVÕQGD� ILUPDQÕQ�JHoPLúH�G|Q�N�SDWODWPD�ND\ÕWODUÕ� LQFHOHQHUHN�dL]HOJH
�¶GH�YH�dL]HOJH �¶GH�YHULOPLúWLU�

3$5$0(75(/(5

)RUPDV\RQ � %D]DOW��6HUW�

7�QHO�.HVLW�$ODQÕ � ����� P�

'HOLN�dDSÕ � �� PP

'HOLN�%R\X � ���� P

øOHUOHPH � ���� P

hUHWLP � ����� P�

$WÕP�9HULPL � ����� �

.8//$1,/$1�3$7/$<,&,�0$''(/(5

.DSV�OH�'X\DUOÕ�3DWOD\ÕFÕ� � ������ NJ
(OHNWULNVL]�.DSV�O�/3���P � �� DG

øQILODNOÕ�)LWLO�����J�P� � �� P

(OHNWULNOL�.DSV�O � ���� DG

g=*h/�7h.(7ø0/(5

.DSV�OH�'X\DUOÕ�3DWOD\ÕFÕ � ���� NJ�P�

(OHNWULNVL]�.DSV�O�/3���P � ���� DG�P�

øQILODNOÕ�)LWLO�����J�P� � ���� P�P�

(OHNWULNOL�.DSV�O � ���� DG�P�

7RSODP�'HOJL � ���� P�P�
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ϭϳϰ

dL]HOJH �����������������WDULKOHUL�DUDVÕQGD�VRO�D\QDGD \DSÕODQ�DWÕPODUD�DLW�LOHUOHPH�PLNWDUODUÕ

1R 7DULK 'HOLN�%R\X
�P� øOHUOHPH��P� 1R 7DULK 'HOLN�%R\X�

�P� øOHUOHPH��P�

� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

�� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

�� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

�� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

257$/$0$�ø/(5/(0( ���� ����

dL]HOJH �����������������WDULKOHUL�DUDVÕQGD�VD÷�D\QDGD \DSÕODQ�DWÕPODUD�DLW�LOHUOHPH�PLNWDUODUÕ

1R 7DULK 'HOLN�%R\X�
�P�

øOHUOHPH�
�P� 1R 7DULK

'HOLN�
%R\X�
�P�

øOHUOHPH�
�P�

� ���������� ���� ���� � ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� � ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� �� ���������� ���� ����

� ���������� ���� ���� 257$/$0$ ���� ����

dL]HOJH �¶GH�YH�dL]HOJH �¶GH�YHULOPLú�RODQ�GH÷HUOHULQ�RUWDODPDODUÕQD�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�VRO�D\QDGD�
LOHUOHPHQLQ� RUWDODPD� ����P�� VD÷� D\QDGD� LVH� ����P� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU�� 'HOLNOHULQ� ����P�
GHOLQGL÷L�GLNNDWH�DOÕQÕUVD�DWÕPODUÕQ�YHULPVL]�ROGX÷X�DoÕNWÕU�
6D÷� D\QDGD� \DSÕODQ� ��� DWÕPGD� WRSODP� ������� P� GHOLN� GHOLQPLú�� ����� NJ� SDWOD\ÕFÕ�

NXOODQÕOPÕú� YH� ������ P� LOHUOHPH� VD÷ODQPÕúWÕU�� 2UWDODPD� LOHUOHPH� ED]� DOÕQDUDN� \DSÕODQ�
GH÷HUOHQGLUPHGH |]J�O�úDUM������NJ�P���|]J�O�GHOJL�LVH������P�P��RODUDN�KHVDSODQPÕúWÕU�
6RO� D\QDGD� \DSÕODQ� ��� DWÕPGD� LVH� WRSODP� ������� P� GHOLN� GHOLQPLú�� ����� NJ� SDWOD\ÕFÕ�

NXOODQÕOPÕú� YH� ������ P� LOHUOHPH� VD÷ODQPÕúWÕU�� 2UWDODPD� LOHUOHPH� ED]� DOÕQDUDN� \DSÕODQ�
GH÷HUOHQGLUPHGH�|]J�O�úDUM������NJ�P���|]J�O�GHOJL������P�P��RODUDN�KHVDSODQPÕúWÕU

����� )LUPDQÕQ�JHQHO�GHOPH�SDWODWPD�X\JXODPDVÕQGDNL�KDWDODU�YH�PDOL\HW��]HULQH�HWNLVL

)LUPDQÕQ�JHoPLúH�G|Q�N�ND\ÕWODUÕQÕQ�LQFHOHQPHVL�VRQXFX�DWÕPODUÕQ�YHULPVL]�ROGX÷X�DQODúÕOPÕú�
YH�ILUPDQÕQ JHQHO�SDWODWPD�X\JXODPDODUÕ�KDNNÕQGD�ELOJL�DOÕQDUDN�DWÕPODUÕQD�QH]DUHW�HGLOPLúWLU�
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ϭϳϱ

7DUDIÕPÕ]FD�\DSÕODQ�J|]OHPOHUGH�YH�GHOLN�SDWHUQOHULQLQ� LQFHOHQPHVL�VRQXFX�HQ�WHPHO�KDWDQÕQ�
NHVPH� E|OJHVLQGH� \�N� PHVDIHVLQLQ� ID]OD� EÕUDNÕOPDVÕ� ROGX÷X� WHVSLW� HGLOPLúWLU�� 2\VD W�QHO�
SDWODWPDODUÕQGD� HQ� NULWLN� DGÕP�� NHVPH� E|OJHVLQLQ� EDúDUÕOÕ� úHNLOGH� GÕúDUÕ� DOÕQDUDN� LNLQFL� ELU�
VHUEHVW�\�]H\�ROXúWXUDELOPHNWLU� 2ORIVVRQ ������� ��PP¶OLN� GHOLN� oDSÕQGD� ����NJ�P� úDUM�
\R÷XQOX÷X LoLQ�NHVPH�E|OJHVLQLQ�\�N�Q��\DNODúÕN�����P�RODUDN�YHUPHNWHGLU� 2\VD�ILUPDQÕQ�
GHOJL�SDWHUQLQGH�NHVPH�GHOLNOHULQLQ�\�N������P¶GLU� 'ROD\ÕVÕ\OD�HQ�|QHPOL�E|O�P�RODQ�NHVPH�
E|OJHVLQLQ� YHULPOL� RODUDN� oHNLOHPHPHVLQH� ED÷OÕ� RODUDN� GL÷HU� GHOLNOHULQ |QOHULQGH� \HWHUOL�
VHUEHVW�\�]H\�ROXúDPD\DFD÷Õ LoLQ�WRSODPGD�DWÕP�YHULPL�G�úHFHNWLU��%DúDUÕVÕ]�9�.HVPH�W�QHO�
SDWODWPD� X\JXODPDODUÕQGD� HQ� VÕN� \DSÕODQ� EX� KDWD� ILUPDQÕQ� DWÕP� NDOLWHVLQL�� GROD\ÕVÕ\OD� GD�
PDOL\HWLQL� ROXPVX]� HWNLOHPHNWH\GL� �dL]HOJH ����� 7�QHO� SDWODWPDODUÕQGD� JHQHO� NDEXO� RODUDN��
DWÕP� VRQXFX� SODQODQDQÕQ����¶QÕQGDQ� GDKD� D] ELU� LOHUOHPH� JHUoHNOHúPLú� LVH� EX� DWÕP� VRQXFX�
YHULPVL] RODUDN�GH÷HUOHQGLULOLU��<XNDUÕGD EHOLUWLOHQ�KDWDODU�VRQXFX�%|O�P������¶GH�HOH�DOÕQGÕ÷Õ�
JLEL� DWÕPODUÕQ� YHULPL� G�ú�N� JHUoHNOHúPHNWH� YH� VRQXFXQGD� GD� ELULP� W�NHWLPOHU� ID]OD�
ROPDNWDGÕU�
7�QHO�SDWODWPD�\|QWHPL�RODUDN�RUWD�oHNPH��9�NHVPH��PHWRGXQXQ�NXOODQÕOPDVÕ�GXUXPXQGD�

W�QHO� JHQLúOL÷LQLQ� ���¶ÕQGDQ� ID]OD� LOHUOHPH� KHGHIOHQPHPHVL� |QHULOPHNWHGLU� �/DQJHIRUV��
�������7�QHO�JHQLúOL÷L�NHVPH�E|OJHVLQGHNL�GHOLNOHULQ�X\JXQ�DoÕ\OD�GHOLQHELOPHVLQL�VÕQÕUODGÕ÷Õ�
LoLQ�X]XQ�GHOLN�GHOLQPHVL�KDOLQGH�GLS�NÕVÕPODUGD�VÕNÕúPD\D�\RO�DoÕOÕU��0�WHDKKLW�ILUPD�����P�
JHQLúOL÷LQGHNL�W�QHOGH�����P�JLEL�ELU�LOHUOHPH�KHGHIOHPHNWH\GL��%X�GXUXP�\XNDUÕGD�DoÕNODQDQ�
QHGHQOHUGHQ� |W�U�� DWÕP� VRQXFX� LOHUOHPHOHU� KHGHIOHQHQLQ� oRN� JHULVLQGH� NDOPDNWD\GÕ��
7DUDIÕPÕ]FD�\DSÕODQ�WDVDUÕPODUGD�LVH�GHOLN�ER\X�����P¶\H�G�ú�U�OP�úW�U�

��� 7DUDIÕPÕ]FD�<DSÕODQ�8\JXODPDODU

0�WHDKKLW� ILUPDQÕQ� X\JXODPDVÕ� J|]OHQGLNWHQ� VRQUD� WDUDIÕPÕ]FD� \DSÕODQ� � DOWHUQDWLI� GL]D\Q�
\D]DUODUÕQ� GD� QH]DUHWLQGH� X\JXODQDUDN� KHU� X\JXODPDQÕQ� VRQXFX� GH÷HUOHQGLULOPLú� YH� DWÕP�
YHULPL�|]J�O� úDUM� DoÕVÕQGDQ� HQ� X\JXQ� RODQ� WDVDUÕPD� XODúÕOPD\D� oDOÕúÕOPÕúWÕU�� <DSÕODQ� EX�
X\JXODPDODU�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

����� 7DVDUÕP���X\JXODPDVÕ

7DUDIÕPÕ]FD� \DSÕOPÕú� RODQ� DOWHUQDWLI� GL]D\QODUGDQ� ELULQFLVL� RODQ 7DVDUÕP��� QH]DUHWLPL]�
HúOL÷LQGH� ����������� WDULKLQGH� VRO� D\QDGD� X\JXODQPÕúWÕU� %X� X\JXODPD\D� DLW� GHOLN� SDWHUQL�
ùHNLO��¶GH�YH�DWÕP�YHULOHUL�dL]HOJH �¶GH�YHULOPLúWLU��7DUDIÕPÕ]FD�\DSÕODQ�EX�LON�X\JXODPDGDQ�
LVWHQHQ� YHULP� HOGH� HGLOHPHPLúWLU�� %X� GXUXPXQ� EDúOÕFD� VHEHSOHUL�� GHOJL� SDWHUQLQLQ� GHOLFL�
PDNLQH� RSHUDW|U�� WDUDIÕQGDQ� DQODúÕODPDPDVÕ� WDVDUÕPGDNL� ED]Õ� GHOLNOHULQ� IDUNOÕ� X]XQOXNODUGD�
GHOLQPHVL� �|UQH÷LQ� ����� P� RODQ� ��oHNWLUPH� GHOL÷LQLQ� ���� P�� ����� P� RODQ� LNLQFL� oHNWLUPH�
GHOLNOHULQL�GH�WDP�WLM������P�X]XQOX÷XQD�\DNÕQ�GHOPHVL� YH úDUM�PLNWDUÕQÕQ�\HWHUVL]�NDOPDVÕGÕU�

����� 7DVDUÕP�� X\JXODPDVÕ

7DVDUÕP��¶GHQ� LVWHQHQ� YHULPLQ� DOÕQDPDPDVÕ� �]HULQH ����������� WDULKLQGH� 7DVDUÕP��� VRO�
D\QDGD�X\JXODQPÕúWÕU� %X�X\JXODPDGD�DWÕP�YHULPL������RODUDN�JHUoHNOHúPLú�KHGHIOHQHQ��P�
LOHUOHPH� HOGH� HGLOPLúWLU� %X� X\JXODPDGD�� GHOLN� DUDOÕNODUÕ� GDKD� VÕNODúWÕUÕODUDN� GHOLN� VD\ÕVÕ� YH�
úDUM� PLNWDUÕ� DUWWÕUÕOPÕúWÕU�� $\UÕFD� GHOLFL� PDNLQH� RSHUDW|U�� GH� X\JXODQPDN� LVWHQHQ� \|QWHPH�
DOÕúPÕú��GHOLN�ER\ODUÕ�YH�DoÕODUÕQD�GLNNDW�HGLOPLúWLU��%X�X\JXODPD\D�DLW�GHOLN�SDWHUQL�ùHNLO��¶GH�
YH�DWÕP�YHULOHUL�dL]HOJH �¶GH�YHULOPLúWLU�

����� 7DVDUÕP�� X\JXODPDVÕ

7DVDUÕP��¶QLQ�EDúDUÕOÕ�ROPDVÕ��]HULQH úDUM�PLNWDUÕQÕ�G�ú�UPHN�LoLQ������������WDULKLQGH�\LQH�
VRO� D\QDGD�7DVDUÕP�� X\JXODQPD\D� oDOÕúÕOPÕúWÕU�� $QFDN� X\JXODPD� VÕUDVÕQGD� J|U�OHQ� O�]XP�
�]HULQH� D\QDGD� ED]Õ� E|OJHOHUH� ELUNDo� GHOLN� LODYHVL� \DSÕOPÕú� YH� VRQXFXQGD� EX� X\JXODPDQÕQ�
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GHOLN�VD\ÕVÕ�YH�úDUM�PLNWDUÕ�7DVDUÕP��¶\H�oRN�\DNÕQ�JHUoHNOHúPLúWLU��<DQL�7DVDUÕP��¶QLQ�GHOLN�
VD\ÕVÕQÕ� YH� úDUM�PLNWDUÕQÕ� G�ú�UPHN� SHN�P�PN�Q� RODPDPÕúWÕU��%X� X\JXODPD� VRQXFXQGD� GD�
DWÕP�YHULPL������RODUDN�JHUoHNOHúPLú YH KHGHIOHQHQ��P LOHUOHPH�VD÷ODQPÕúWÕU� %X�X\JXODQÕQ�
GHOLN�SDWHUQL�ùHNLO��¶GH�YH�DWÕP�YHULOHUL�dL]HOJH �¶GD YHULOPLúWLU�

����� 7DVDUÕP�� X\JXODPDVÕ

'DKD� ]D\ÕI� ]HPLQ� NRúXOODUÕQÕQ� KDNLP� ROGX÷X� VD÷� D\QDGD� X\JXODQPDN� �]HUH� 7DVDUÕP���
KD]ÕUODQPÕúWÕU�� $QFDN� VD÷� D\QDGD� ]HPLQLQ� ]D\ÕI� RODQ� E|O�POHULQH� S�VN�UWPH� EHWRQ�
X\JXODPDVÕ� \DSÕOPDVÕ� QHGHQL\OH� D\QD� ND]ÕVÕ� \DSÕODPDGÕ÷Õ� LoLQ� EX� X\JXODPD\D� WDUDIÕPÕ]FD�
QH]DUHW� HGLOHPHPLúWLU�� 7DVDUÕP��� GHOJL� SDWHUQLQH J|UH� D\QD� WDUDIÕPÕ]GDQ� oL]LOHUHN�SHUVRQHOH�
X\JXODPD�DQODWÕOPÕúWÕU��%X�WDVDUÕPGD� GHOLN�DUDOÕNODUÕ�DUWWÕUÕODUDN�GHOLN�VD\ÕVÕ�D]DOWÕOPÕú��NHVPH�
GHOLNOHUL� �¶HU� FP� DúD÷Õ� oHNLOPLú� YH� WDEDQ� �VW�� GHOLNOHUL� LSWDO� HGLOPLúWLU�� 7DVDUÕP���� ILUPD
WDUDIÕQGDQ�X\JXODQPÕú� YH������P�JLEL� EDúDUÕOÕ� ELU� LOHUOHPH� VD÷ODQPÕúWÕU� %X�X\JXODQÕQ�GHOLN�
SDWHUQL�ùHNLO��¶GH�YH�DWÕP�YHULOHUL�dL]HOJH �¶GH YHULOPLúWLU�

����� 7�P�X\JXODPDODUÕQ�VRQXoODUÕQÕQ�\RUXPODQPDVÕ

<DSÕODQ�X\JXODPDODUÕQ�VRQXoODUÕ�dL]HOJH �¶GH�YHULOPLúWLU��7DVDUÕP��¶GH�EDúDUÕOÕ�ROXQPDVÕ�YH�
GDKD�VRQUD�GHOLN�VD\ÕVÕQÕ�YH�úDUM�PLNWDUÕQÕQ�D]DOWÕODPDPÕú�ROPDVÕ�EX�WDVDUÕPÕQ�SURMHGHNL�W�QHO�
ND]ÕVÕ� LoLQ� HQ� X\JXQ� GL]D\Q� ROGX÷X� NRQXVXQGD� ILNLU ELUOL÷LQH� YDUÕOPÕúWÕU�� 7DVDUÕP� �� LVH�
QLVEHWHQ� GDKD� ]D\ÕI ]HPLQ� NRúXOODUÕQGD� \DSÕOGÕ÷ÕQGDQ� GHOLN� VD\ÕVÕ� D]DOWÕOPÕúWÕU� DQFDN� VRO�
D\QDGDNL�GDKD�VD÷ODP�RODQ�]HPLQ�NRúXOODUÕ� LoLQ�EX�SDWHUQ�X\JXQ�GH÷LOGL��0�WHDKKLW�ILUPD\D�
7DVDUÕP��¶\L�X\JXODPD\D�GHYDP�HWPHOHUL�|QHULOPLúWLU��%X�oDOÕúPDGDQ�VRQUD�úDQWL\H�LOH�V�UHNOL�
LUWLEDW�KDOLQGH�NDOÕQDUDN�7DVDUÕP��¶QLQ�EDúDUÕOÕ�ELU�úHNLOGH�NXOODQÕOGÕ÷Õ�WDUDIÕPÕ]D�LOHWLOPLúWLU���

dL]HOJH ���6DKD�dDOÕúPDVÕ�.DSVDPÕQGD�<DSÕODQ�8\JXODPDODUÕQ�6RQXoODUÕ

8\JXODPD�
1R

'HOLN�
%R\X�����
�P�

øOHUOHPH�
�P�

'HOLN�
6D\ÕVÕ�
�DG�

.XOODQÕODQ�
3DWOD\ÕFÕ�
0DGGH�
0LNWDUÕ�
�NJ�

g]J�O�
ùDUM�

�NJ�P��

g]J�O�
'HOLN�
�P�P��

$WÕP�
<DSÕODQ�
$\QD

$WÕP�
6RQXFX

)LUPDQÕQ�
8\JXODPDVÕ

���� ���� �� ������ ���� ���� 6D÷ %DúDUÕVÕ]

7DVDUÕP�� ���� ���� �� ������ ���� ���� 6RO %DúDUÕVÕ]

7DVDUÕP�� ���� ���� �� ������ ���� ���� 6RO %DúDUÕOÕ

7DVDUÕP�� ���� ���� �� ������ ���� ���� 6RO %DúDUÕOÕ

7DVDUÕP�� ���� ���� �� ������ ���� ���� 6D÷ %DúDUÕOÕ

� '(/0(�3$7/$70$�0$/ø<(7�$1$/ø=ø

%X� oDOÕúPDQÕQ� DQD� DPDFÕ� RODQ� W�QHO� SDWODWPDODUÕQGDNL� GHOPH�SDWODWPD�PDOL\HWLQL� G�ú�UPHN�
LoLQ� \DSÕODQ� X\JXODPDODUD� DLW� PDOL\HW� DQDOL]OHUL� GHOPH� LoLQ� D\UÕ� SDWODWPD� LoLQ� D\UÕ� KHVDS�
HGLOPLúWLU�� %X� E|O�PGH� GHOPH� SDWODWPD� PDOL\HW� DQDOL]L� WDEORODU� KDOLQGH� GHWD\ODQGÕUÕODUDN�
YHULOPLúWLU�
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����%LULP�'HOPH�0DOL\HWL�

0�WHDKKLW�ILUPDGDQ�DOÕQDQ�ILLOL�YHULOHU�LOH�KHVDSODQDQ�ELULP�GHOPH�PDOL\HWL�DúD÷ÕGD�dL]HOJH
�¶GD YHULOPLúWLU��

dL]HOJH ���%LULP�'HOPH�0DOL\HW�7DEORVX�������������WDULKOL�NXU������ ����� 7/��

���'HOLFLQLQ�$\OÕN�0DOL\HWL
'HOLFL�)L\DWÕ ������� �
��<ÕO�LoLQ�$PRUWLVPDQ ����� ��D\
øNL�2SHUDW|U�Q�0DOL\HWL ����� ��D\
2UWDODPD�'HOPH�7DNÕP�6DUIÕ ����� ��D\
(QHUML�<DNÕW ����� ��D\
6HUYLV�%DNÕPÕ��$UÕ]D��<HGHN�3DUoD�YH�2QDUÕP ����� ��D\
7RSODP�0DOL\HW ������ ��D\

���%LULP�'HOPH�0DOL\HWL
$WÕP�%DúÕQD�'HOLN�6D\ÕVÕ ����� DG�DWÕP
'HOLN�%R\X ���� P�GHOLN
$WÕP�%DúÕQD�'HOJL�0LNWDUÕ ������ P�DWÕP
2UWDODPD�*�QO�N�$WÕP�6D\ÕVÕ ���� DWÕP�J�Q
$\OÕN�'HOJL�0LNWDUÕ�����J�Q� ��������� P�D\
%LULP�'HOJL�0DOL\HWL ���� ��P

����%LULP�3DWOD\ÕFÕ�0DGGH�0DOL\HWL�

0�WHDKKLW� ILUPDQÕQ� X\JXODPDVÕ� YH� WDUDIÕPÕ]FD� \DSÕODQ� X\JXODPDODUGD� NXOODQÕODQ� SDWOD\ÕFÕ�
PDGGH�PLNWDUODUÕ�YH�PDOL\HWOHUL�dL]HOJH ��¶GD�YHULOPLúWLU�

dL]HOJH ����$WÕP�EDúÕQD�NXOODQÕODQ�SDWOD\ÕFÕ�PDGGH�PLNWDUODUÕ�YH�WRSODP�WXWDUODUÕ

��� %LULP�'HOPH�±3DWODWPD�0DOL\HWL

<DSÕODQ� X\JXODPDODUGDQ� VRQUD� WHUFLK� HGLOHQ� WDVDUÕPOD� ILUPDQÕQ� X\JXODPDODUÕQD� DLW� GHOPH�
SDWODWPD�PDOL\HW�KHVDEÕ�dL]HOJH ��¶GH�YHULOPLúWLU�

0DOL\HW�.DOHPL %LULPL
%LULP�
)L\DWODU�
�86'�

)LUPDQÕQ�8\JXODPDVÕ
7DUDIÕPÕ]FD�<DSÕODQ�

8\JXODPD

$WÕP�%DúÕQD�
.XOODQÕODQ�
0LNWDU

7XWDUÕ�
�86'�

$WÕP�
%DúÕQD�

.XOODQÕODQ�
0LNWDU

7XWDUÕ�
�86'�

(OHNWULNVL]�.DSV�O� �P $GHW ���� �� ������ �� ������
.DSV�OH�'X\DUOÕ�
3DWOD\ÕFÕ�0DG� NJ ���� ��� ������ ��� ������

øQILODNOÕ�)LWLO�����JU�P� P ���� �� ���� �� ����

7RSODP����DWÕP� ������ ������
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dL]HOJH ����%LULP�'HOPH�± 3DWODWPD�0DOL\HWL

� 6218d

%X� oDOÕúPDGD��$QJXWOX�,� +(6� SURMHVL� LQúDDWÕQÕ� \DSDQ� DOW� \�NOHQLFL ILUPDQÕQ� WDOHEL� �]HULQH�
HQHUML� W�QHOL� ND]ÕVÕ� VÕUDVÕQGD� DWÕP�YHULPLQL� DUWWÕUPDN YH� GHOPH�SDWODWPD�PDOL\HWLQL RSWLPXP�
G�]H\H� oHNHELOPHN� LoLQ� \DSÕODQ� oDOÕúPDODU� DQODWÕOPDNWDGÕU� 7�QHO� SDWODWPDODUÕ� LoLQ�
ND\QDNODUGD�YHULOHQ� |QHPOL� QRNWDODUÕ� GLNNDWH� DODQ�ELU� WDVDUÕP�\DSÕODUDN�X\JXODQPÕú�YH� DWÕP�
VRQXoODUÕ� GH÷HUOHQGLULOHUHN� L\LOHúWLUPHOHU� \DSÕOPD\D� oDOÕúÕOPÕúWÕU�� <DSÕODQ� X\JXODPDODUÕQ�
VRQXoODUÕ GH÷HUOHQGLULOHUHN� �]HULQGH� ILNLU� ELUOL÷LQH� YDUÕODQ� WDVDUÕPOD� \DSÕODQ� SDWODWPDODU
VRQXFX�ILUPDQÕQ�ELULP�GHOPH�SDWODWPD�PDOL\HWL�\DNODúÕN�����D]DOWÕOPÕúWÕU��dL]HOJH ����
)LUPDQÕQ�NHQGL�GHOPH�SDWODWPD�X\JXODPDODUÕQGDNL�WDUDIÕPÕ]FD�WHVSLW�HGLOHQ�HQ�|QHPOL�KDWD�

NHVPH�E|OJHVLQGHNL�X\JXQ�ROPD\DQ�\�N�PHVDIHVL\GL��7DUDIÕPÕ]FD�\DSÕOPÕú�RODQ�WDVDUÕPODUGD�
LVH�NHVPH�E|OJHVL���NDGHPHGH�SDWODWÕODUDN�YHULPOL�ELU�úHNLOGH�ERúDOWÕOPÕú�YH�GL÷HU�GHOLNOHU�LoLQ�
X\JXQ� VHUEHVW� \�]H\� \DUDWÕOPÕúWÕU� )LUPDQÕQ� SDWODWPD� WDVDUÕPÕQGDNL� GL÷HU� ELU� GH]DYDQWDM� LVH�
W�QHO� JHQLúOL÷L� YH� KHGHIOHQHQ� LOHUOHPH� DUDVÕQGDNL� LOLúNLQLQ� GLNNDWH� DOÕQPDPÕú� ROPDVÕGÕU��
)LUPDQÕQ�X\JXODPDVÕQGD�LOHUOHPH�KHGHIL�����P�LNHQ�WDUDIÕPÕ]FD�\DSÕODQ�WDVDUÕPODUGD�LOHUOHPH�
KHGHIL� ����P¶\H� G�ú�U�OP�úW�U�� %X� SDUDJUDIWD� EHOLUWLOHQ� �� WHPHO� P�GDKDOH� LOH� ELUOLNWH�
DWÕPODUÕQ�YHULPL�DUWWÕUÕOPÕúWÕU�

.$<1$./$5

/DQJHIRUV��8�YH�.LKOVW|UP��%����UG�HG��������� 7KH�0RGHUQ�7HFKQLTXH�RI�5RFN�%ODVWLQJ��6WRFNKROP��2KLR���
����V�

2ORIVVRQ��6�� ��QG�HG��������� $SSOLHG�([SORVLYHV�7HFKQRORJ\�)RU�&RQVWUXFWLRQ�DQG�0LQLQJ��$UOD��6ZHGHQ���
�������������V�

KWWS���ZZZ�WXUNHUOHU�FRP�KHV�DQJXWOX�L�LL�UHJXODWRUX�YH�KHV

%LULPOHU
)LUPDQÕQ�

8\JXODPDVÕ
7DUDIÕPÕ]FD�

<DSÕODQ�7DVDUÕP

$WÕP�%DúÕQD øOHUOHPH��P������ ���� ����

7�QHO�.HVLW�$ODQÕ��P���������������� ����� �����

$WÕP�%DúÕQD�(OGH (GLOHQ�+DFLP��P����� ����� �����

%LULP�3DWOD\ÕFÕ�0DGGH�0DOL\HWL����P������ ���� ����

%LULP�'HOJL�0DOL\HWL����P������ ���� ����

7RSODP�'HOPH�3DWOD\ÕFÕ�%LULP�0DOL\HW����P������ ����� �����

%LULP�0DOL\HW�)DUNÕ��������������������������������������������������������������������������
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