
ì

%RNVOXWVUDSSRUWýI|Uýìäää

xý )|UVlOMQLQJHQý|NDGHýìèýSURFHQWýWLOOýäýéëíý06(.

xý 5|UHOVHUHVXOWDWHWñýI|UHýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHUñý|NDGHýìê
SURFHQWýWLOOýìýçåäý06(.ýõìýéåäô

xý 5|UHOVHUHVXOWDWHWñýLQNOXVLYHýUHDYLQVWýSnýéýìíëý06(.ýRFKýHQ
DYVlWWQLQJýI|UýRPVWUXNWXUHULQJVUHVHUYýLýWlQGVWLFNVYHUNVDPKHWHQ
Snýêäèý06(.ñý|NDGHýWLOOýèýêäçý06(.ýõìýêåìô

xý .UDIWLJýI|UVlOMQLQJVðýRFKýUHVXOWDW|NQLQJýI|UýFLJDUUHUñýVQXVýRFK
SLSWREDN

xý 1\ýLQULNWQLQJýDYýNRQFHUQHQãýFLJDUHWWYHUNVDPKHWHQýDY\WWUDGýð
IRNXVHULQJýSnýU|NIULýWREDNýõVQXVñýWXJJWREDNôýVDPWýEUXQýWREDN
õFLJDUUHUñýSLSWREDNô

xý 6W\UHOVHQýI|UHVOnUýK|MGýXWGHOQLQJýWLOOýìãëèý6(.ýõìãìíô

xý 6W\UHOVHQýI|UHVOnUýDNWLHLQO|VHQýSnýFãDýìýíííý06(.ýRFKýLQI|UDQGH
DYýHWWýOnQJVLNWLJWýSURJUDPýI|UýnWHUN|SýDYýDNWLHU

.RQFHUQHQVýUHVXOWDWUlNQLQJDUýLýVDPPDQGUDJ
2NWREHUý¤ýGHFHPEHU +HOnU

06(. ìäää ìääå ìäää ìääå

1HWWRRPVlWWQLQJ ëýèçë ëýìèæ äýéëí åýìäé

5HVXOWDWýI|UHýDY\WWUDGýYHUNVDPKHW êäå ëåê ìýéêé ìýíèì
$Y\WWUDGýYHUNVDPKHW ð ììê ëèè éêå
5HVXOWDWýI|UHýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHU êäå êäç ìýçåä ìýéåä
-lPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHU ðêäè ðçí êýæíæ ðìíå
5|UHOVHUHVXOWDW ê êêç èýêäç ìýêåì

3HULRGHQVýUHVXOWDW ðìåç ìéå éýçèç æëç

(IWHUýHQýJUXQGOLJý|YHUV\QýDYýNRQFHUQHQVýVWUDWHJLVNDýLQULNWQLQJýRFKýGHýROLND
SURGXNWRPUnGHQDýYLGWRJVýXQGHUýìäääýnWJlUGHUýI|UýDWWýnVWDGNRPPDýHQýW\GOLJDUH
NRQFHQWUDWLRQýSnñýRFKý|NDGHýLQYHVWHULQJDUýLñýSURGXNWRPUnGHQýGlUýXWVLNWHUQDýI|UýWLOOYl[W
RFKýO|QVDPKHWýEHG|PVýYDUDýJRGDï



ë

.RQFHUQHQýKDUýLGDJýHQýNODUýLQULNWQLQJýSnýU|NIULýWREDNýõVQXVýVDPWýWXJJWREDNôýRFKýEUXQ
WREDNýõFLJDUUHUýRFKýSLSWREDNôïý,QRPýRPUnGHWýU|NIULýWREDNýKDUý6ZHGLVKý0DWFKýHQ
PDUNQDGVOHGDQGHýVWlOOQLQJïý,QRPýFLJDUUHUñýGlUýEUDQVFKHQýKDUýJHQRPJnWWýDYVHYlUGD
I|UlQGULQJDUýXQGHUýGHWýJnQJQDýnUHWñýKDUý6ZHGLVKý0DWFKýVWlUNWýVLQýVWlOOQLQJýVRP
QXPPHUýWYnýLýYlUOGHQï

,ýOLQMHýPHGýGHQýQ\DýVWUDWHJLQýKDUýHQýRPVWUXNWXUHULQJýDYýNRQFHUQHQýVNHWWýXQGHUýnUHW

xý &LJDUHWWYHUNVDPKHWHQýKDUýDY\WWUDWVýI|UýHQýN|SHVNLOOLQJýDYýéýåííý06(.ñýYLONHW
UHVXOWHUDGHýLýHQýUHDYLQVWýDYýéýìíëý06(.ï

xý &LJDUUYHUNVDPKHWHUýLQRPýPDVVPDUNQDGVðýRFKýSUHPLXPVHJPHQWHWýKDUýI|UYlUYDWVýL
86$ýPHGýWLOOVDPPDQVýHQýnUVRPVlWWQLQJýDYýåèíý06(.ï

xý ,ý6\GDIULNDýI|UYlUYDGHVýVQXVðýRFKýSLSWREDNVERODJHWý/HRQDUGý'LQJOHUýPHGýHQ
nUVRPVlWWQLQJýDYýêçíý06(.ï

xý (IWHUýUDSSRUWSHULRGHQVýVOXWýXQGHUWHFNQDGHVýHWWýDYWDOýLýV\IWHýDWWýI|UYlUYDýçéýSURFHQW
DYýDNWLHUQDýLý*HQHUDOý&LJDUý+ROGLQJVñýõSUHPLXPFLJDUUHUôýPHGýHQýnUOLJýI|UVlOMQLQJýDY
ìýëííý06(.ï

.RQFHUQHQVýEDODQVUlNQLQJýKDUýVWlUNWVýYlVHQWOLJWýXQGHUýnUHWïý6ROLGLWHWHQý|NDGHýWLOOýêæ
SURFHQWïý.DVVDýRFKýNRUWIULVWLJDýSODFHULQJDUý|YHUVNULGHUýUlQWHElUDQGHýVNXOGHUýPHG
ìýëçæý06(.ïý'HWWDýJHUýNRQFHUQHQýHQýDYVHYlUGýKDQGOLQJVIULKHWýRFKýILQDQVLHOOýNDSDFLWHW
WLOOýEnGHý\WWHUOLJDUHýI|UYlUYýRFKýLQO|VHQýHOOHUýnWHUN|SýDYýDNWLHUï

)|UVlOMQLQJHQýXQGHUýnUHWý|NDGHýìèýSURFHQWýWLOOýäýéëíý06(.ýõåýìäéôñýYDUDYýI|UYlUYHQ
VYDUDGHýI|UýäýSURFHQWïý8QGHUýIMlUGHýNYDUWDOHWý|NDGHýI|UVlOMQLQJHQýWLOOýëýèçëý06(.
õëýìèæôñýHQý|NQLQJýPHGýìäýSURFHQWï

5|UHOVHUHVXOWDWHWýIRUWVDWWHýDWWýI|UElWWUDVýLQRPýGHýSULRULWHUDGHýSURGXNWRPUnGHQDñýVQXV
õòëäøôñýFLJDUUHUýõòæçøôýRFKýSLSWREDNýõòìåæøôïý'HWýI|UElWWUDGHýUHVXOWDWHWýI|UýVQXV
KlUU|UýIUnQýIRUWVDWWýYRO\P|NQLQJýSnýGHQýQRUGLVNDýPDUNQDGHQýRFKýLý86$ñýPHGDQ
UHVXOWDWWLOOYl[WHQýI|UýFLJDUUHUýRFKýSLSWREDNýKXYXGVDNOLJHQýNRPPHUýIUnQýXQGHUýìäää
JHQRPI|UGDýI|UYlUYïýgYULJDýYHUNVDPKHWHUñýWXJJWREDNñýWlQGDUHýRFKýWlQGVWLFNRUñ
XSSYLVDGHýQHGJnQJýIUlPVWýKlQI|UOLJýWLOOýPDUNQDGVI|UKnOODQGHQï

5|UHOVHUHVXOWDWHWñýI|UHýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHUñý|NDGHýI|UýKHOnUHWýWLOOýìýçåäý06(.
õìýéåäôñýHOOHUýìêýSURFHQWï

)|UýIMlUGHýNYDUWDOHWýXSSJLFNýU|UHOVHUHVXOWDWHWñýI|UHýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHUñýWLOO
êäåý06(.ýõêäçôï



ê

1HWWRRPVlWWQLQJýSHUýSURGXNWRPUnGH

2NWREHUý¤ýGHFHPEHU )|UlQGULQJ +HOnU +HOnU )|UlQGULQJ
06(. ìäää ìääå Lýø ìäää ìääå Lýø

&KHZLQJý7REDFFR ëèä ëèç ì ìýíçå ìýíçå í
&LJDUV éêæ ëçí çå ìýéêå äíë èä
/LJKWHUV ìèé ìæå ðìê ççë æêè ðìí
0DWFKHV éìå éêê ðê ìýçæê ìýèæê ç
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV ëìë èå ëçç éëí ëìå äê
6QXII éåí êçç êì ìýçåå ìýêêæ ëç
gYULJýYHUNVDPKHW çíë ëëä ð ìýæéë åäê ð
6XEWRWDO ëýèçë ìýæåí éé åýçäì çýæëç ëä
$Y\WWUDGýYHUNVDPKHW ð êææ æëä ìýéçå ð
1HWWRRPVlWWQLQJ ëýèçë ëýìèæ ìä äýéëí åýìäé ìè

5|UHOVHUHVXOWDWýSHUýSURGXNWRPUnGH

2NWREHUý¤ýGHFHPEHU )|UlQGULQJ +HOnU +HOnU )|UlQGULQJ
06(. ìäää ìääå ýLýø ìäää ìääå ýLýø

&KHZLQJý7REDFFR æê æå ðç ëäæ êêì ðìí
&LJDUV èè ëë ìèí ëíç ììæ æç
/LJKWHUV ìë é ëíí ìé ìå ðëë
0DWFKHV ìé éì ðçç ìíæ ìêé ðëí
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV èä ä èèç ìíä êå ìåæ
6QXII ëëì ìèå éí åëå çéì ëä
gYULJýYHUNVDPKHW ðêç ðëä ð ðìëæ ðëëå ð
6XEWRWDO êäå ëåê éì ìýéêé ìýíèì êç
$Y\WWUDGýYHUNVDPKHW ð ììê ð ëèè éêå ð
-lPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHU ðêäè ðçí ð êýæíæ ðìíå ð
5|UHOVHUHVXOWDW ê êêç èýêäç ìýêåì

7XJJWREDN

7XJJWREDNýKDUýHQýOnQJýWUDGLWLRQýLý1RUGDPHULNDñýVlUVNLOWýLý86$ïý6ZHGLVKý0DWFKýlU
PDUNQDGVOHGDQGHýLý86$ýPHGý5HGý0DQýVRPýIUlPVWDýYDUXPlUNHïý0DUNQDGHQýI|U
WXJJWREDNýKDUýPLQVNDWýPHGýLýJHQRPVQLWWýéýSURFHQWýSHUýnUýXQGHUýGHýWUHýVHQDVWHýnUHQï
6ZHGLVKý0DWFKý|NDGHýXQGHUýìäääýVLQýPDUNQDGVDQGHOýWDFNýYDUHýHWWýDQWDO
PDUNQDGVI|ULQJVnWJlUGHUï

)|UVlOMQLQJHQýI|UýnUHWýXSSJLFNýWLOOýìýíçåý06(.ýõìýíçåôïý8WWU\FNWýLýORNDOýYDOXWDýPLQVNDGH
I|UVlOMQLQJHQýQnJRWïý8QGHUýIMlUGHýNYDUWDOHWýXSSJLFNýI|UVlOMQLQJHQýWLOOýëèäý06(.ýõëèçôï
5|UHOVHUHVXOWDWHWýI|UýnUHWýPLQVNDGHýìíýSURFHQWñýWLOOýëäæý06(.ýõêêìôïý5|UHOVHUHVXOWDWHW
I|UýGHWýIMlUGHýNYDUWDOHWýPLQVNDGHýWLOOýæêý06(.ýõæåôï

&LJDUUHU

6ZHGLVKý0DWFKýlUýHQýDYýYlUOGHQVýVW|UVWDýWLOOYHUNDUHýRFKýGLVWULEXW|UHUýDYýFLJDUUHUýRFK
FLJDULOOHUýRFKýlUýQlVWýVW|UVWýLýYlUOGHQýYDGýJlOOHUýI|UVlOMQLQJVYlUGHïý'HýVW|UVWD



é

PDUNQDGHUQDýlUý9lVWHXURSDýRFKý86$ïý8QGHUýìäääýXSSJLFNýI|UVlOMQLQJHQýWLOOýìýéêå
06(.ýõäíëôñýHQý|NQLQJýPHGýèäýSURFHQWñýYLONHQýIUlPVWýKlUU|UýIUnQýI|UYlUYïý8QGHUýIMlUGH
NYDUWDOHWýXSSJLFNýI|UVlOMQLQJHQýWLOOýéêæý06(.ýõëçíôï

5|UHOVHUHVXOWDWHWýI|UýìäääýXSSJLFNýWLOOýëíçý06(.ýõììæôñýHQý|NQLQJýPHGýæçýSURFHQWñ
YLONHQýKXYXGVDNOLJHQýNRPPHUýIUnQýI|UYlUYïý)MlUGHýNYDUWDOHWVýI|UVlOMQLQJýXSSJLFNýWLOO
èèý06(.ýõëëôï

,ýPDMýìäääýI|UYlUYDGHý6ZHGLVKý0DWFKýYHUNVDPKHWHQýDYVHHQGHýPDVNLQWLOOYHUNDGH
FLJDUUHUýDYý*HQHUDOý&LJDUýI|Uýëííý086'ïý'HQýI|UYlUYDGHýYHUNVDPKHWHQýLQNOXGHUDUýHQ
VlOMNnUñýWYnýSURGXNWLRQVHQKHWHUñýLQYHQWDULHUýVDPWýYDUXPlUNHQïý,ýRFKýPHGýI|UYlUYHW
QnGGHý6ZHGLVKý0DWFKýHQýPDUNQDGVDQGHOýSnýììýSURFHQWýLý86$ïý8QGHUýIMlUGHýNYDUWDOHW
LQWHJUHUDGHVýVlOMNnUHQýLýGHQýEHILQWOLJDý6ZHGLVKý0DWFKðVWUXNWXUHQïý,ýVHSWHPEHU
I|UYlUYDGHVýFLJDUUI|UHWDJHWý(Oý&UHGLWRýPHGýYDUXPlUNHWý/Dý*ORULDý&XEDQDïý'lUPHG
HWDEOHUDGHýVLJýNRQFHUQHQýLý86$ýPHGýHWWýVWDUNWýYDUXPlUNHýLQRPýSUHPLXPFLJDUUð
VHJPHQWHWï

(IWHUýUDSSRUWSHULRGHQVýVOXWýXQGHUWHFNQDGHý6ZHGLVKý0DWFKýHWWýDYWDOýLýV\IWHýDWWýI|UYlUYD
çéýSURFHQWýLý*HQHUDOý&LJDUý+ROGLQJVñý,QFïý*HQHUDOý&LJDUýWLOOYHUNDUý0DFDQXGRñýGHQ
SUHPLXPFLJDUUýVRPýVlOMVýPHVWýLý86$ñýVDPWýIOHUDýDQGUDýVWDUNDýYDUXPlUNHQï

7lQGDUH

6ZHGLVKý0DWFKýlUýYlUOGHQVýWUHGMHýVW|UVWDýWLOOYHUNDUHýDYýHQJnQJVWlQGDUHïý6ZHGLVK
0DWFKýVW|UVWDýPDUNQDGHUýlUý(XURSDñýGHODUýDYý$VLHQýVDPWý86$ïý)|UVlOMQLQJHQ
PLQVNDGHýPHGýìíýSURFHQWýXQGHUýnUHWñýWLOOýççëý06(.ýõæêèôñýRFKýPHGýìêýSURFHQWýXQGHU
IMlUGHýNYDUWDOHWñýWLOOýìèéý06(.ýõìæåôïý5|UHOVHUHVXOWDWHWýI|UýnUHWýPLQVNDGHýWLOOýìéý06(.
õìåôýPHQýI|UElWWUDGHVýXQGHUýGHWýIMlUGHýNYDUWDOHWýWLOOýìëý06(.ýõéôï

6RPýHQýI|OMGýDYýGHýIDOODQGHýNRQMXQNWXUHUQDýLý$VLHQýRFKýgVWHXURSDýPLQVNDGH
I|UVlOMQLQJVYRO\PHUQDýDYVHYlUWýXQGHUýWUHGMHýNYDUWDOHWýìääåïý)|UýDWWýDQSDVVD
SURGXNWLRQHQýWLOOýHIWHUIUnJDQýRFKýI|UýDWWýPLQVNDýGHýIDVWDýNRVWQDGHUQDýODGHV
SURGXNWLRQVHQKHWHQýLý/\RQýQHGýLýMXOLýìäääïý1HGOlJJQLQJHQýKDUýPHGI|UWýDWW
NDSDFLWHWVXWQ\WWMDQGHWýLýGHýnWHUVWnHQGHýIDEULNHUQDýI|UElWWUDWVýRFKýGHQýKDUýELGUDJLWýWLOO
O|QVDPKHWVI|UElWWULQJHQýXQGHUýDQGUDýKDOYnUHWï

7lQGVWLFNRU

6ZHGLVKý0DWFKýlUýYlUOGHQVýOHGDQGHýWlQGVWLFNVSURGXFHQWýRFKýGHQýHQGDýJOREDOD
WLOOYHUNDUHQïý.RQFHUQHQVýYLNWLJDVWHýPDUNQDGHUýILQQVýLý(XURSDñý6\GDPHULNDýRFKý$VLHQï
6ZHGLVKý0DWFKýWLOOYHUNDUýRFNVnýPDVNLQHUýI|UýWlQGVWLFNVWLOOYHUNQLQJïý8QGHUýìäääý|NDGH
I|UVlOMQLQJHQýPHGýçýSURFHQWýWLOOýìýçæêý06(.ýõìýèæêôïýgNQLQJHQýKlUU|UGH
KXYXGVDNOLJHQýIUnQýKHOnUVHIIHNWHQýDYýGHýI|UYlUYýVRPýJHQRPI|UGHVýXQGHUýìääåïý)MlUGH
NYDUWDOHWýVM|QNýI|UVlOMQLQJHQýWLOOýéìåý06(.ýõéêêôï

5|UHOVHUHVXOWDWHWýXSSJLFNýWLOOýìíæý06(.ýõìêéôýI|UýKHODýnUHWýRFKýìéý06(.ýõéìôýI|U
IMlUGHýNYDUWDOHWï

0HGýDQOHGQLQJýDYýDWWýI|UVlOMQLQJVYRO\PHUQDýPLQVNDWýSnýYLVVDýPDUNQDGHUýRFKýSnýJUXQG
DYýOnJWýNDSDFLWHWVXWQ\WWMDQGHýNRPPHUýHWWýRPIDWWDQGHýRPVWUXNWXUHULQJVSURJUDPýDWW



è

JHQRPI|UDVñýYLONHWýV\IWDUýWLOOýDWWýK|MDýU|UHOVHPDUJLQDOHQýWLOOýìíýSURFHQWýLQRPýWUHýnUï
(QýDYVlWWQLQJýRPýêäèý06(.ýKDUýJMRUWVýXQGHUýIMlUGHýNYDUWDOHWýI|UýDWWýWlFNDýGHOV
NRVWQDGHQýI|UýHQýQHGGUDJQLQJýDYýSURGXNWLRQVNDSDFLWHWHQñýGHOVýQHGVNULYQLQJýDY
DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDUýLý,QGLHQï

3LSWREDNýRFKý7LOOEHK|U

6ZHGLVKý0DWFKýlUýHQýDYýGHýVW|UVWDýSLSWREDNVSURGXFHQWHUQDýLýYlUOGHQïý'HýYLNWLJDVWH
PDUNQDGHUQDýlUý1RUGDPHULNDñý(XURSDýRFKý6\GDIULNDïý'HQýV\GDIULNDQVNDýPDUNQDGHQ
KDUýYX[LWýPHGýëðêýSURFHQWýnUOLJHQýXQGHUýGHýVHQDVWHýnUHQïý.|SHWýDYý/HRQDUGý'LQJOHUýL
6\GDIULNDýKDUýVNDSDWýHQýSODWWIRUPýI|UýIRUWVDWWýWLOOYl[WýSnýGHQQDýPDUNQDGýRFKýL
RPJLYDQGHýOlQGHUïý9HUNVDPKHWHQýLQJnUýLý6ZHGLVKý0DWFKVýUHVXOWDWVLIIURUýIUnQýRFKýPHG
GHWýIMlUGHýNYDUWDOHWï

)|UVlOMQLQJHQýXQGHUýìäääýXSSJLFNýWLOOýéëíý06(.ýõëìåôñýHQý|NQLQJýPHGýäêýSURFHQWï
8QGHUýIMlUGHýNYDUWDOHWý|NDGHýI|UVlOMQLQJHQýWLOOýëìëý06(.ýõèåôïý5|UHOVHUHVXOWDWHWý|NDGH
WLOOýìíäý06(.ýõêåôýXQGHUýnUHWýRFKýWLOOýèäý06(.ýõäôýXQGHUýIMlUGHýNYDUWDOHWï

6QXV

6ZHGLVKý0DWFKýlUýOHGDQGHýVQXVWLOOYHUNDUHýSnýGHQýQRUGLVNDýPDUNQDGHQýRFKýLý6\GDIULND
RFKýHQýDYýGHýIUlPVWDýSURGXFHQWHUQDýLý86$ïý3nýGHVVDýPDUNQDGHUýIRUWVlWWHUýWLOOYl[WHQ
PHGýDYVHHQGHýSnýYRO\PýRFKýYlUGHï

8QGHUýìäääý|NDGHýI|UVlOMQLQJHQýPHGýëçýSURFHQWýWLOOýìýçååý06(.ýõìýêêæôïý6RPýKHOKHW
|NDGHý6ZHGLVKý0DWFKýVLQýYRO\PýPHGýìçýSURFHQWâýSnýGHQýQRUGLVNDýPDUNQDGHQýXSSJLFN
YRO\P|NQLQJHQýWLOOýçýSURFHQWýRFKýSný86$ðPDUNQDGHQýWLOOýééýSURFHQWïý,ý86$ýXSSJLFN
6ZHGLVKý0DWFKVýPDUNQDGVDQGHOýWLOOýçñçýSURFHQWýYLGýnUVVNLIWHWñýHQýI|UElWWULQJýPHGýìñç
SURFHQWHQKHWHUýLýMlPI|UHOVHýPHGýI|UUDýnUHWïý'HWýOHGDQGHýPlUNHWýLýGHWýYl[DQGH
OnJSULVVHJPHQWHWýlUý7LPEHUý:ROIïý)|UVlOMQLQJHQýI|UýIMlUGHýNYDUWDOHWý|NDGHýWLOOýéåí
06(.ýõêççôï

5|UHOVHUHVXOWDWHWý|NDGHýPHGýëäýSURFHQWýWLOOýåëåý06(.ýõçéìôýRFKýPHGýéíýSURFHQW
XQGHUýIMlUGHýNYDUWDOHWýWLOOýëëìý06(.ýõìèåôï

gYULJýYHUNVDPKHW

gYULJýYHUNVDPKHWýRPIDWWDUýEODQGýDQQDWýGLVWULEXWLRQýDYýWREDNVYDURUýSnýGHQýVYHQVND
PDUNQDGHQýRFKýNRQFHUQJHPHQVDPPDýNRVWQDGHUïý)|UýKHOnUHWýPLQVNDGHýNRVWQDGHUQD
I|Uý|YULJýYHUNVDPKHWýWLOOýðìëæý06(.ýõðëëåôï

-lPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHU

'HQýìýMXOLýìäääýDY\WWUDGHVýFLJDUUHWWYHUNVDPKHWHQýI|Uýéýåííý06(.ïý(IWHUýDYGUDJýI|UýGHW
ERNI|UGDýQHWWRYlUGHWýXSSJLFNýUHDOLVDWLRQVYLQVWHQýWLOOýéýìíëý06(.ïý$IIlUHQýDYVOXWDGHV
GHQýìäýDXJXVWLïý8QGHUýGHWýIMlUGHýNYDUWDOHWýDYVDWWHVýêäèý06(.ýDYVHHQGH
WlQGVWLFNVYHUNVDPKHWHQïý1HWWREHORSSHWýI|UýGHVVDýSRVWHUñýêýæíæý06(.ñýUHGRYLVDVýVRP
MlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHUï



ç

)LQDQVQHWWR

)LQDQVQHWWRWýXSSJLFNýWLOOýðììçý06(.ýõðìåêôïýgYULJDýILQDQVLHOODýSRVWHUýXSSJLFNýWLOO
ìèý06(.ýõðéìôï

6NDWWHU

6NDWWHNRVWQDGHQýI|UýìäääýXSSJLFNýWLOOýçêåý06(.ýõéåëôñýYLONHWýPRWVYDUDUýìëñìýSURFHQW
DYýUHVXOWDWHWýI|UHýVNDWWïý0HGýDQOHGQLQJýDYýDWWýUHDOLVDWLRQVYLQVWHQýIUnQýGHQýDY\WWUDGH
FLJDUUHWWYHUNVDPKHWHQýHQGDVWýEHODVWDGHVýPHGýHQýOnJýVNDWWýVM|QNýGHQýHIIHNWLYD
VNDWWHVDWVHQïý'HQýHIIHNWLYDýVNDWWHVDWVHQýKDUýSnYHUNDWVýQHJDWLYWýDYýDWWýDYVlWWQLQJHQýI|U
RPVWUXNWXUHULQJýLQRPýWlQGVWLFNVYHUNVDPKHWHQýLQWHýEHG|PWVýP|MOLJýDWWýVNDWWHPlVVLJW
XWQ\WWMDï

,QYHVWHULQJDU

.RQFHUQHQVýLQYHVWHULQJDUýLýPDWHULHOODýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDUýXSSJLFNýWLOOýéèëý06(.
õêäêôñýDYýYLONHWýEHORSSýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDUýLýVDPEDQGýPHGýI|UYlUYýXWJMRUGHýìéé
06(.ñýPHGDQýGHýnWHUVWnHQGHýêíåý06(.ýKXYXGVDNOLJHQýDYVnJýUDWLRQDOLVHULQJVðýRFK
NDSDFLWHWVK|MDQGHýLQYHVWHULQJDUïý'lUWLOOýLQYHVWHUDGHVýëýéååý06(.ýõëìêôýLýLPPDWHULHOOD
DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDUýXQGHUýSHULRGHQïý'HVVDýLQYHVWHULQJDUýDYVnJýKXYXGVDNOLJHQ
YDUXPlUNHQýRFKýJRRGZLOOýLýVDPEDQGýPHGýI|UYlUYýVRPýJMRUWVýXQGHUýnUHWï

'HýVDPPDQODJGDýDYVNULYQLQJDUQDýXSSJLFNýWLOOýêåìý06(.ýõêêëôñýYDUDYýDYVNULYQLQJýSn
DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDUýVYDUDGHýI|Uýëëëý06(.ýõëéåôýRFKýDYVNULYQLQJýSnýGHýLPPDWHULHOOD
WLOOJnQJDUýI|Uýìèäý06(.ýõåéôï

.RQFHUQHQVýLQYHVWHULQJDUýLýLQWUHVVHERODJýXQGHUýìäääýXSSJLFNýWLOOýèíý06(.ï

)LQDQVLHULQJýRFKýOLNYLGLWHW

.DVVDñýEDQNýRFKýNRUWIULVWLJDýSODFHULQJDUýõOLNYLGDýPHGHOôýHIWHUýDYGUDJýI|UýUlQWHElUDQGH
VNXOGHUýXSSJLFNýYLGýSHULRGHQVýVOXWýWLOOýìýëçæý06(.ï
/LNYLGDýPHGHOýlUýIUlPVWýSODFHUDGHýLýNRUWIULVWLJDýYlUGHSDSSHUýRFKýXSSJLFNýWLOOýæýëäç
06(.ýõëýåæçôï

7REDNVVNDWW

,ý6YHULJHýKDUýI|UHWDJHWýXQGHUýGHWýJnQJQDýnUHWýEHWDODWýWREDNVVNDWWñýMlPWH
PHUYlUGHVVNDWWýSnýGHQQDñýRPýäýíìçý06(.ýõäýëççôï

0HGHODQWDOýDQVWlOOGDýLýNRQFHUQHQ

0HGHODQWDOHWýDQVWlOOGDýLýNRQFHUQHQýXQGHUýnUHWýYDUýììýæäæýSHUVRQHUýMlPI|UWýPHGýìí
êìéýXQGHUýìääåïý0HGHODQWDOHWýDQVWlOOGDýLý6YHULJHýYDUýìýìåêýMlPI|UWýPHGýìýéêí
I|UHJnHQGHýnUï



æ

6W\UHOVHQVýI|UVODJýWLOOýXWGHOQLQJ

9LQVWHQýSHUýDNWLHýEOHYýìíãæäý6(.ýõìãèäôïý6W\UHOVHQýKDUýEHVOXWDWýI|UHVOn
ERODJVVWlPPDQýDWWýWLOOýDNWLHlJDUQDýXWGHODýìãëèý6(.ýSHUýDNWLHýõìãìíôñýHOOHU
VDPPDQODJWýèêäý06(.ýõéæéôï

$NWLHLQO|VHQýRFKýnWHUN|SVSURJUDPýI|UýDNWLHU

0RWýEDNJUXQGýDYý6ZHGLVKý0DWFKýVWDUNDýILQDQVLHOODýVWlOOQLQJýKDUýVW\UHOVHQýLýOLQMHýPHG
6ZHGLVKý0DWFKýDNWLHlJDUYlQOLJDýSROLWLNýEHVOXWDWýDWWñýXW|YHUýGHQýVHGYDQOLJDýXWGHOQLQJHQ
I|UýUlNHQVNDSVnUHWýìäääñýI|UHVOnñýDWWýGHQýRUGLQDULHýERODJVVWlPPDQýLýDSULOýIDWWDUýEHVOXW
RPýLQO|VHQýDYýDNWLHUïý*HQRPýGHQQDýLQO|VHQý|YHUI|UVýNDSLWDOýVRPýLQWHýNUlYVýL
YHUNVDPKHWHQýWLOOýDNWLHlJDUQDïý'HWýI|UHVODJQDýLQO|VHQEHORSSHWýXSSJnUýWLOOýL
VWRUOHNVRUGQLQJHQýìýíííý06(.ñýYLONHWýI|UYlQWDVýXWEHWDODVýI|UHýMXOLýPnQDGVýXWJnQJï

)|UXWRPýRYDQQlPQGDýLQO|VHQýDYýDNWLHUýKDUý6ZHGLVKý0DWFKýVW\UHOVHýEHVOXWDWýI|UHVOn
RUGLQDULHýERODJVVWlPPDýDWWýJHýVW\UHOVHQýEHP\QGLJDQGHýDWWýEHVOXWDýRPýnWHUN|SýDY
HJQDýDNWLHUïý%HP\QGLJDQGHWýI|UHVOnVýJlOODýLQWLOOýQlVWNRPPDQGHýRUGLQDULH
ERODJVVWlPPDýRFKýJlOODýnWHUN|SýDYýK|JVWýèýSURFHQWýDYýDQWDOHWýXWHVWnHQGHýDNWLHUï

*HQRPI|UDQGHýDYýnWHUN|SýI|UXWVlWWHUýEHVOXWýDYýULNVGDJHQýDYVHHQGHýQ\ýODJVWLIWQLQJï

gYULJDýXSSO\VQLQJDU

2UGLQDULHýERODJVVWlPPDýlJHUýUXPýLý6WRFNKROPýGHQýëæýDSULOýëíííïýcUVUHGRYLVQLQJHQ
I|UýìäääýEHUlNQDVýEOLýSXEOLFHUDGýRFKýXWVNLFNDGýXQGHUýYHFNDýìëñýëíííïý5DSSRUWý|YHU
YHUNVDPKHWHQýXQGHUýGHýWUHýI|UVWDýPnQDGHUQDýëíííýNRPPHUýDWWýSXEOLFHUDVýGHQýëæ
DSULOï

6WRFNKROPýGHQýäýIHEUXDULýëííí

6W\UHOVHQ



å

1\FNHOWDO

ìäää ìääå

5|UHOVHPDUJLQDOñýøýýó ìæñä ìåñë
$YNDVWQLQJýSnýRSHUDWLYWýNDSLWDOñýøýýó êíñç êêñë
$YNDVWQLQJýSnýHJHWýNDSLWDOñýø ììèñí ëåñê

1HWWRVNXOGVlWWQLQJVJUDGñýø 3RVLWLY çêñí
6ROLGLWHWñýø êçñç ëìñä
,QYHVWHULQJDUýLýPDWHULHOODýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDUñý06(. éèë êäê
(%,7'$ýõI|UHýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHUô ëýíæí ìýåëì
(%,7'$ýõHIWHUýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHUô èýæææ ìýæìê
0HGHODQWDOýDQVWlOOGD ììýæäæ ìíýêìé

$NWLHGDWD
9LQVWýSHUýDNWLHýHIWHUýIXOOýVNDWW
)|UHýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHUñý6(. ëãêì ìãäç
(IWHUýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHUñý6(. ìíãæä ìãèä

(JHWýNDSLWDOîDNWLHñý6(. ìêãææ èãíí
$QWDOýDNWLHUýYLGýSHULRGHQVýXWJnQJ éêìýêêäýççê éêìýêêäýççê
9LQVWýSHUýDNWLHýHIWHUýIXOOýVNDWWýI|UýIMlUGHýNYDUWDOHWýXSSJLFN
WLOOýðíãééý6(.ýõíãêèôï
óýI|UHýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHU

.RQFHUQHQVýUHVXOWDWUlNQLQJDUýLýVDPPDQGUDJ

2NWREHUý¤ýGHFHPEHU )|UlQGULQJ +HOnU +HOnU )|UlQGULQJ
06(. ìäää ìääå ýLýø ìäää ìääå ýLýø

1HWWRRPVlWWQLQJýLQNOýWREDNVVNDWW éýéíê éýíéì ä ìçýäèê ìèýäìè æ
$YJnUñýWREDNVVNDWW ðìýåéì ðìýååé ðë ðæýèêê ¤æýæëì ðë
1HWWRRPVlWWQLQJ ëýèçë ëýìèæ ìä äýéëí åýìäé ìè
.RVWQDGýI|UýVnOGDýYDURU ðìýééê ðìýíéå êå ðèýìêå ðéýíäç ëè
%UXWWRYLQVW ìýììä ìýìíä ì éýëåë éýíäå é

)|UVlOMQLQJVïðýRFKýDGPïýNRVWQïýPP ðæéå ðæìè è ðëýçêç ðëýçëí ì
5HVXOWDWDQGHODUýLýLQWUHVVHERODJ ëæ ë éê ìì

êäå êäç ì ìýçåä ìýéåä ìê
-lPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHU ðêäè ðçí êýæíæ ðìíå
5|UHOVHUHVXOWDW ê êêç èýêäç ìýêåì

5lQWHQHWWR ðêå ðëç ðìêì ðåë
gYULJDýILQDQVLHOODýSRVWHUñýQHWWR ðìè ðç ìè ðéì
-lPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVW ðçí
)LQDQVLHOODýSRVWHUñýQHWWR ðèê ðêë ðììç ðìåê

5HVXOWDWýI|UHýLQNRPVWVNDWWHUýRFK
PLQRULWHWVDQGHODU

ðèí êíé èýëåí ìýìäå

6NDWWHU ðìéä ðìèå ðçêå ðéåë
0LQRULWHWVLQWUHVVH ìê ë ìé ìí
3HULRGHQVýUHVXOWDW ðìåç ìéå éýçèç æëç

.RQFHUQHQVýEDODQVUlNQLQJDUýLýVDPPDQGUDJ
06(.



ä

êìýGHFïýìäää êìýGHFïýìääå

,PPDWHULHOODýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU êýëçå åäè
0DWHULHOODýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU ìýåçç ëýëêä
)LQDQVLHOODýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU éêë éçê
.RUWIULVWLJDýRSHUDWLYDýWLOOJnQJDU êýåíå éýíåä
.RUWIULVWLJDýSODFHULQJDU çýæèç ìýêåç
.DVVDýRFKýEDQN èéí ìýéäí
6XPPDýWLOOJnQJDU ìçýçæí ìíýèçë

(JHWýNDSLWDO èýäéí ëýìçí
0LQRULWHW ìçë ìéå
$YVlWWQLQJDU ìýìäè ìýìçè
/nQJIULVWLJDýOnQ èýíäê ëýíäå
gYULJDýOnQJIULVWLJDýVNXOGHU ëìí ëç
.RUWIULVWLJDýOnQ äêç ëýëêê
gYULJDýNRUWIULVWLJDýVNXOGHU êýìêé ëýæêë
6XPPDýHJHWýNDSLWDOýñýDYVlWWQLQJDUýRFKýVNXOGHU ìçýçæí ìíýèçë

2SHUDWLYWýNDSLWDO çýêèë éýæíí
1HWWRVNXOG ðìýëçæ ìýéèè

.RQFHUQHQVýNDVVDIO|GHVDQDO\VýLýVDPPDQGUDJ
06(. ìäää ìääå

.DVVDIO|GHQýIUnQýGHQýO|SDQGHýYHUNVDPKHWHQ ìýêëä æäé
,QYHVWHULQJDU
,QYHVWHULQJDUýLýIDVWLJKHWHUñýPDVNLQHUýRFKýLQYHQWDULHU ðéèë ðêäê
)|UVlOMQLQJýDYýIDVWLJKHWñýPDVNLQHUýRFKýLQYHQWDULHU åê åéä
)|UVlOMQLQJýDYýFLJDUHWWYHUNVDPKHWHQ éýæäå
,QYHVWHULQJDUýLýLPPDWHULHOODýWLOOJnQJDU ðëýéåå ðëìê
,QYHVWHULQJDUýLýLQWUHVVHERODJñýI|UHWDJVI|UYlUY ðèì ðìçå
)|UlQGULQJýDYýILQDQVLHOODýIRUGULQJDUýPPï ììè æ
.DVVDIO|GHýIUnQýLQYHVWHULQJVYHUNVDPKHWHQ ëýííè åë

)LQDQVLHULQJ
)|UlQGULQJýDYýOnQ ìýçèè êýíåé
8WGHOQLQJýWLOOýDNWLHlJDUH ðéæé ðèìí
$NWLHLQO|VHQ ð ðìýìéæ
.DVVDIO|GHýIUnQýILQDQVLHULQJVYHUNVDPKHWHQ ìýìåì ìýéëæ

cUHWVýNDVVDIO|GH éýèìè ëýêíê
/LNYLGDýPHGHOýYLGýnUHWVýE|UMDQ ëýåæç èçê
2PUlNQLQJVGLIIHUHQVýKlQI|UOLJýWLOOýOLNYLGDýPHGHO ðäè ìí
/LNYLGDýPHGHOýYLGýSHULRGHQVýVOXW æýëäç ëýåæç



ìí

.YDUWDOVUHVXOWDW
06(.

äå4ì äå4ë äå4ê äå4é ää4ì ää4ë ää4ê ää4é

1HWWRRPVlWWQLQJýLQNOXVLYHýWREDNVVNDWW êýæéì êýäæå éýìèè éýíéì êýåêå éýìçæ éýèéè éýéíê
$YJnUñýWREDNVVNDWW ðìýäíë ðëýííê ðìýäêë ðìýååé ðìýæìç ýðìýåéä ðëýìëæ ðìýåéì
1HWWRRPVlWWQLQJ ìýåêä ìýäæè ëýëëê ëýìèæ ëýìëë ëýêìå ýýëýéìå ëýèçë
.RVWQDGýI|UýVnOGDýYDURU ðåäé ðääë ðìýìçë ðìýíéå ðìýíæç ðìýëíç ýðìýéìê ðìýééê
%UXWWRYLQVW äéè äåê ìýíçì ìýìíä ìýíéç ìýììë ýìýííè ìýììä

)|UVlOMQLQJVðýRFKýDGPïýNRVWQïýPP ðèäç ðçéí ðççä ðæìè ðçíä ðçæí ýýðçíä ðæéå
5HVXOWDWDQGHODUýLýLQWUHVVHERODJ ê ê ê ë ê ë ýýýýýìì ëæ

êèë êéç êäè êäç ééí ééé ýýýéíæ êäå
-lPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHU ð ðéå ð ðçí ð ð éñìíë ðêäè
5|UHOVHUHVXOWDW êèë ëäå êäè êêç ééí ýýýýééé ýýéñèíä ê

5lQWHQHWWR ðé ðìê ðêä ðëç ðëé ðéè ðëé ðêå
gYULJDýILQDQVLHOODýSRVWHUñýQHWWR ðæ ðç ðëë ðç ìê è ìë ðìè
-lPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVW ð ðçí ð ð ð ð ð ð
)LQDQVLHOODýSRVWHUñýQHWWR ðìì ðæä ðçì ðêë ðìì ðéí ðìë ðèê

5HVXOWDWýI|UHýLQNRPVWVNDWWHUýRFK
PLQRULWHWVDQGHODU

êéì ëìä êêé êíé éëä éíé éñéäæ ðèí

,QNRPVWVNDWWHU ðììì ðäè ðììå ðìèå ðìéê ðìéè ðëíì ðìéä
0LQRULWHWVDQGHODU í ë ç ë é ðç ê ìê
3HULRGHQVýUHVXOWDW ëêí ìëç ëëë ìéå ëäí ëèê éñëää ðìåç

1HWWRRPVlWWQLQJýSHUýSURGXNWRPUnGH
06(.

äæ4é äå4ì äå4ë äå4ê äå4é ää4ì ää4ë ää4ê ää4é

&KHZLQJý7REDFFR ëåì ëçæ ëçè ëåí ëèç ëçì ëæå ëæí ëèä
&LJDUV ìäê ìåæ ëëè ëêí ëçí ëëé êæí éíæ éêæ
/LJKWHUV ìåæ ìäç ìåé ìææ ìæå ìçè ìæê ìæí ìèé
0DWFKHV êèí êëé êéê éæê éêê ééå éíì éíç éìå
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV éé éå èæ èè èå èè èê ìíí ëìë
6QXII ëäê ëäè êêí êéç êçç êæç éíë éêí éåí
gYULJýYHUNVDPKHW ìåé ìäé ëíä ëçì ëëä ëéê ëçë çêè çíë
6XEWRWDO ìýèêë ìýèìì ìýçìê ìýåëë ìýæåí ìýææë ìýäêä ëýéìå ëýèçë
$Y\WWUDGýYHUNVDPKHW êèê êëå êçë éíì êææ êèí êæä ð ð
6XPPD ìýååè ìýåêä ìýäæè ëýëëê ëýìèæ ëýìëë ëýêìå ëýéìå ëýèçë



ìì

5|UHOVHUHVXOWDWýSHUýSURGXNWRPUnGH
06(.

äæ4é äå4ì äå4ë äå4ê äå4é ää4ì ää4ë ää4ê ää4é

&KHZLQJý7REDFFR ìíí åç äé æê æå æè æì æå æê
&LJDUV êè êì êë êë ëë êä èæ èè èè
/LJKWHUV ìé ìé ê ðê é ë ðå å ìë
0DWFKHV êå êí êè ëå éì ëä êé êí ìé
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV è ìë ä å ä ìæ ìì ëë èä
6QXII ìèë ìéä ìèë ìåë ìèå ìäê ìæå ëêç ëëì
gYULJýYHUNVDPKHW ðåê ðçë ðæì ðçç ðëä ðéë ðëæ ðëë ðêç
6XEWRWDO ëçì ëçí ëèé ëèé ëåê êìê êìç éíæ êäå
$Y\WWUDGýYHUNVDPKHW ìëé äë äë ìéì ììê ìëæ ìëå ð ð
-lPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHU ð ð ðéå ð ðçí ð ð éýìíë ðêäè
6XPPD êåè êèë ëäå êäè êêç ééí ééé éýèíä ê

óóó

6ZHGLVKý0DWFKðDNWLHQýlUýQRWHUDGýSný6WRFNKROPVý)RQGE|UVýõ6:0$ôýRFKýSný1DVGDT
õ6:0$<ôï

óóó

)|Uý\WWHUOLJDUHýLQIRUPDWLRQñýYlQOLJHQýNRQWDNWDã

/HQQDUWý6XQGpQñý3UHVLGHQWý÷ý&KLHIý([HFXWLYHý2IILFHU 2IILFHýòéçýåýçèåýíìýæè

6YHQý+LQGULNHVñý([HFXWLYHý9LFHý3UHVLGHQWý÷
&KLHIý)LQDQFLDOý2IILFHU 2IILFHýòéçýåýçèåýíëýåë

%Rý$XOLQñý6HQLRUý9LFHý3UHVLGHQWñý&RUSRUDWHý$IIDLUV 2IILFHýòéçýåýçèåýíêýçé

/LQý0F.LQQLHñý9LFHý3UHVLGHQWñ
6WUDWHJLFýDQGý)LQDQFLDOý3ODQQLQJ 2IILFHýòéçýåýçèåýíëýää

(PPHWWý%ïý+DUULVRQñý9LFHý3UHVLGHQWñý,QYHVWRUý5HODWLRQV 2IILFHýòéçýåýçèåýíìýæê


