
ì

#

'HOnUVUDSSRUW

-DQXDULýðýVHSWHPEHUýìäää

xý )|UVlOMQLQJHQý|NDGHýPHGýìéýSURFHQWýWLOOýçýåèåý06(.

xý 5|UHOVHUHVXOWDWHWýXQGHUýWUHGMHýNYDUWDOHWý|NDGHýPHGýçíýSURFHQWýWLOOýéíæ
06(.ýõH[NOïýFLJDUHWWYHUNVDPKHWHQô

xý 5HVXOWDWýI|UHýVNDWWý|NDGHýPHGýéýéêçý06(.ñýLQNOïýUHDYLQVWýéýìíë
06(.ñýWLOOýèýêêíý06(.

xý .UDIWLJýI|UVlOMQLQJVðýRFKýUHVXOWDW|NQLQJýI|UýVQXVýRFKýFLJDUUHU

xý $OODýSURGXNWRPUnGHQýUHGRYLVDUýI|UýWUHGMHýNYDUWDOHWýElWWUH
U|UHOVHUHVXOWDWýlQýI|UHJnHQGHýnU

xý %HVWnHQGHýNRVWQDGVVlQNQLQJDUýKDUýXSSQnWWV

xý )|UYlUYýXQGHUýnUHWý|NDUýnUVRPVlWWQLQJHQýPHGýìýëííý06(.

,ýOLQMHýPHGýGHQýQ\DýVWUDWHJLQýPHGýIRNXVHULQJýSnýU|NIULýWREDNñýFLJDUUHUýRFKýSLSWREDNýKDU
XQGHUýnUHWVýI|UVWDýQLRýPnQDGHUýHQýRPVWUXNWXUHULQJýDYýNRQFHUQHQýVNHWWâ

ðý &LJDUHWWYHUNVDPKHWHQýKDUýDY\WWUDWVýI|UýHQýN|SHVNLOOLQJýDYýéýåííý06(.ñýUHVXOWHUDQGHýL
HQýUHDYLQVWýDYýéýìíëý06(.ï

ðý &LJDUUYHUNVDPKHWHUýLýVnYlOýPDVVPDUNQDGýVRPýSUHPLXPVHJPHQWHWýKDUýI|UYlUYDWVýL
86$ïý'HVVDýI|UYlUYýWLOOI|UýHQýnUVRPVlWWQLQJýDYýåèíý06(.ï

ðý 6QXVýRFKýSLSWREDNVERODJHWý'LQJOHUýLý6\GDIULNDýPHGýHQýnUVRPVlWWQLQJýDYýêçíý06(.
KDUýI|UYlUYDWVýHIWHUýSHULRGHQVýXWJnQJï

ðý (QýPHUýNRVWQDGVHIIHNWLYýOHGQLQJVVWUXNWXUýKDUýLQI|UWVï

.RQFHUQHQVýEDODQVUlNQLQJýKDUýVWlUNWVýNUDIWLJWïý6ROLGLWHWHQýKDUý|NDWýWLOOýéçýSURFHQWýRFK
QHWWRVNXOGVlWWQLQJHQýlUýSRVLWLYýPHGýìýæéçý06(.ïý'HQýILQDQVLHOODýKDQGOLQJVIULKHWHQýlU
VnOHGHVýEHW\GDQGHïý)LQDQVLHOOýNDSDFLWHWýILQQVýEnGHýWLOOý\WWHUOLJDUHýI|UYlUYýRFK
LQO|VHQînWHUN|SýDYýDNWLHUï

6ZHGLVKý0DWFKVýI|UVlOMQLQJý|NDGHýXQGHUýGHýI|UVWDýQLRýPnQDGHUQDýPHGýìéýSURFHQWñýYDUDY
I|UYlUYýVYDUDGHýI|UýæýSURFHQWñýWLOOýçýåèåý06(.ýõçýíêæôïý)|UVlOMQLQJHQýXQGHUýWUHGMHýNYDUWDOHW
|NDGHýPHGýìäèý06(.ýWLOOýëýéìåý06(.ï

5|UHOVHUHVXOWDWHWýH[NOXVLYHýUHDYLQVWýRFKýFLJDUHWWYHUNVDPKHWHQý|NDGHýPHGýêèýSURFHQWýWLOOýì
íêçý06(.ýõæçæôýI|UýQLRPnQDGHUVSHULRGHQýRFKýU|UHOVHUHVXOWDWHWýH[NOXVLYH



ë

FLJDUHWWYHUNVDPKHWHQý|NDGHýXQGHUýWUHGMHýNYDUWDOHWýPHGýçíýSURFHQWýIUnQýëèéý06(.ýWLOOýéíæ
06(.ï

6QXVýYLVDUýHQýIRUWVDWWýNUDIWLJýYRO\P|NQLQJýRFKýPDUJLQDOI|UElWWULQJýLQWHýPLQVWýSnýGHQ
QRUGDPHULNDQVNDýPDUNQDGHQïý5|UHOVHUHVXOWDWHWýI|UýQLRPnQDGHUVSHULRGHQý|NDGHýPHGýëç
SURFHQWýWLOOýçíæý06(.ýõéåêôï

&LJDUUHUýYLVDUýHQýNUDIWLJý|NQLQJýDYýVnYlOýI|UVlOMQLQJñýèçýSURFHQWñýVRPýU|UHOVHUHVXOWDWñýçì
SURFHQWïý'HQýNUDIWLJDý|NQLQJHQýEHURUýGHOVýSnýI|UYlUYHQýLý86$ýGHOVýSnýRUJDQLVNýWLOOYl[W
IUlPVWýLý9lVWHXURSDï

3nJnHQGHýEHVSDULQJVSURJUDPýKDUýUHVXOWHUDWýLýEHVWnHQGHýNRVWQDGVVlQNQLQJDUïýý8QGHU
WUHGMHýNYDUWDOHWýKDUýWlQGDUIDEULNHQýLý/\RQýRFKýHQýWlQGVWLFNVIDEULNýLý%UDVLOLHQýVWlQJWVï

.RQFHUQHQVýUHVXOWDWUlNQLQJDUýLýVDPPDQGUDJ
-XOLýðýVHSWHPEHU -DQXDULýðýVHSWHPEHU

06(. ìäää ìääå ìäää ìääå

1HWWRRPVlWWQLQJ ëýéìå ëýëëê çýåèå çýíêæ

5HVXOWDWýI|UHýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHU éíæ ëèé ìýíêç æçæ
$Y\WWUDGýYHUNVDPKHW ð ìéì ëèè êëç
-lPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHU éýìíë ð éýìíë ðéå
5|UHOVHUHVXOWDW éýèíä êäè èýêäê ìýíéè

3HULRGHQVýUHVXOWDW éýëää ëëë éýåéë èæå

1HWWRRPVlWWQLQJýSHUýSURGXNWRPUnGH

-XOLýðýVHSWHPEHU -DQXDULýðýVHSWHPEHU )|UlQGULQJ 2NWïýìääåð +HOnU
06(. ìäää ìääå ìäää ìääå Lýø ý6HSWïýìäää ìääå

&KHZLQJý7REDFFR ëæí ëåí åíä åìë í ìýíçè ìýíçå
&LJDUV éíæ ëêí ìýííì çéë èç ìýëçì äíë
/LJKWHUV ìæí ìææ èíå èèæ ðä çåç æêè
0DWFKHV éíç éæê ìýëèè ìýìéí ìí ìýçåå ìýèæê
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV ìíí èè ëíå ìçí êí ëçç ëìå
6QXII éêí êéç ìýëíå äæì ëé ìýèæé ìýêêæ
gYULJýYHUNVDPKHW çêè ëçì ìýìéí ççé ìýêçä åäê
6XEWRWDO ëýéìå ìýåëë çýìëä éýäéç ëé æýäíä çýæëç
$Y\WWUDGýYHUNVDPKHW ð éíì æëä ìýíäì ìýìíç ìýéçå
1HWWRRPVlWWQLQJ ëýéìå ëýëëê çýåèå çýíêæ ìé äýíìè åýìäé



ê

5|UHOVHUHVXOWDWýSHUýSURGXNWRPUnGH

-XOLýðýVHSWHPEHU -DQXDULýðýVHSWHPEHU )|UlQGULQJ 2NWïýìääåð +HOnU
06(. ìäää ìääå ìäää ìääå Lýø ý6HSWïýìäää ìääå

&KHZLQJý7REDFFR æå æê ëëé ëèê ðìì êíë êêì
&LJDUV èè êë ìèì äé çì ìæé ììæ
/LJKWHUV å ðê ë ìé ðåè ç ìå
0DWFKHV êí ëå äê äé í ìêê ìêé
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV ëë å èí ëå æä çí êå
6QXII ëêç ìåë çíæ éåê ëç æçè çéì
gYULJýYHUNVDPKHW ðëë ðçç ðäì ðìää ðìëí ðëëå
6XEWRWDO éíæ ëèé ìýíêç æçæ êè ìýêëí ìýíèì
$Y\WWUDGýYHUNVDPKHW ð ìéì ëèè êëç êçæ éêå
-lPIïVW|UDQGHýSRVWHU éýìíë ð éýìíë ðéå éýíéë ðìíå
5|UHOVHUHVXOWDW éýèíä êäè èýêäê ìýíéè éìç èýæëä ìýêåì

7XJJWREDN

7XJJWREDNVYHUNVDPKHWHQýEHGULYVýSnýGHQýQRUGDPHULNDQVNDýPDUNQDGHQñýIUlPVWýLý86$ï

)|UVlOMQLQJHQýXQGHUýGHýI|UVWDýQLRýPnQDGHUQDýXSSJLFNýWLOOýåíäý06(.ýõåìëôïý8WWU\FNWýLýORNDO
YDOXWDýJLFNýI|UVlOMQLQJHQýQHGýPHGýéýSURFHQWïý)|UVlOMQLQJHQýXQGHUýWUHGMHýNYDUWDOHWýVM|QNýWLOO
ëæíý06(.ýõëåíôïý7RWDOPDUNQDGHQýI|UýWXJJWREDNýIRUWVlWWHUýDWWýPLQVNDïý6ZHGLVKý0DWFKV
PDUNQDGVDQGHOýKDUý|NDWýQnJRWýXQGHUýnUHWï

5|UHOVHUHVXOWDWHWýVM|QNýPHGýììýSURFHQWýWLOOýëëéý06(.ýõëèêôïý8QGHUýGHWýWUHGMHýNYDUWDOHW
|NDGHýU|UHOVHUHVXOWDWHWýWLOOýæåý06(.ýõæêôï

&LJDUUHU

6ZHGLVKý0DWFKýlUýWYnDýLýYlUOGHQýSnýFLJDUUHUïý'HýVW|UVWDýPDUNQDGHUQDýlUý9lVWHXURSDýRFK
86$ï

)|UVlOMQLQJHQýI|UýGHýI|UVWDýQLRýPnQDGHUQDýXSSJLFNýWLOOýìýííìý06(.ýõçéëôñýHQý|NQLQJýPHG
èçýSURFHQWïý$Yý|NQLQJHQýSnýêèäý06(.ýXWJ|Uýëääý06(.ýI|UVlOMQLQJýLýI|UYlUYDG
YHUNVDPKHWýLý86$ïý3nýGHQýYlVWHXURSHLVNDýPDUNQDGHQý|NDGHýI|UVlOMQLQJHQýPHGýäýSURFHQWï
8QGHUýGHWýWUHGMHýNYDUWDOHWý|NDGHýI|UVlOMQLQJHQýLýFLJDUUYHUNVDPKHWHQýWLOOýéíæý06(.ýõëêíôï

5|UHOVHUHVXOWDWHWý|NDGHýXQGHUýSHULRGHQýPHGýçìýSURFHQWýWLOOýìèìý06(.ýõäéôýRFKýXQGHU
WUHGMHýNYDUWDOHWýWLOOýèèý06(.ýõêëôñýHQýHIIHNWýIUlPVWýDYýI|UYlUYýRFKýRUJDQLVNýWLOOYl[Wï

6ZHGLVKý0DWFKýKDUýXQGHUýnUHWýI|UYlUYDWýHQýYlVHQWOLJýGHOýDYý*HQHUDOý&LJDUVýYHUNVDPKHWýL
86$ïý'HQýI|UYlUYDGHýYHUNVDPKHWHQýRPIDWWDUýWYnýSURGXNWLRQVHQKHWHUñýPDVNLQHUýRFK
XWUXVWQLQJñýYDUXODJHUýRFKýYDUXPlUNHQýWLOOVDPPDQVýPHGýHQýVlOMNnUýRPýFLUNDýæíýSHUVRQHU
RFKýWRWDOWýFLUNDýìýíííýDQVWlOOGDïý%ODQGýGHýYDUXPlUNHQýVRPýLQJnUýILQQVý*DUFLDý\ý9HJDñ
:KLWHý2ZOñý7LSDULOORýRFKý7LMXDQDý6PDOOVïý,QWHJUHULQJHQýDYýYHUNVDPKHWHQýJnUýHQOLJWýSODQï
9HUNVDPKHWHQýKDUýNRQVROLGHUDWVýLý6ZHGLVKý0DWFKýIUnQýRFKýPHGýGHQýìýPDMï
8QGHUýWUHGMHýNYDUWDOHWýI|UYlUYDGHVý(Oý&UHGLWRý&LJDUVñý86$ñýVRPýWLOOYHUNDUýRFKýPDUNQDGVI|U
SUHPLXPFLJDUUHUýI|UýKXYXGVDNOLJHQýGHQýDPHULNDQVNDýPDUNQDGHQïý)|UHWDJHWVýVW|UVWD
YDUXPlUNHýlUý/Dý*ORULDý&XEDQDïý,ýI|UYlUYHWýLQJnUýSURGXNWLRQVHQKHWHUýLý'RPLQLNDQVND



é

5HSXEOLNHQýRFKýLý0LDPLñý)ORULGDñýPHGýêèíýDQVWlOOGDïý)|UYlUYHWýEHUlNQDVý|NDý6ZHGLVK
0DWFKVýRPVlWWQLQJýPHGýFLUNDýäíý06(.ïý9HUNVDPKHWHQýKDUýNRQVROLGHUDWVýIUnQýRFKýPHG
GHQýìýVHSWHPEHUýìäääï

7LOOVDPPDQVýPHGýI|UYlUYHWýDYýFLJDUUYHUNVDPKHWHQýIUnQý*HQHUDOý&LJDUýWlFNVýQXýVDPWOLJD
SULVVHJPHQWýSnýGHQýQRUGDPHULNDQVNDýPDUNQDGHQï

7lQGDUH

6ZHGLVKý0DWFKýlUýHQýDYýYlUOGHQVýVW|UVWDýWLOOYHUNDUHýDYýHQJnQJVWlQGDUHïý'HýVW|UVWD
PDUNQDGHUQDýlUý(XURSDñýGHODUýDYý$VLHQýRFKý86$ï

)|UVlOMQLQJHQýPLQVNDGHýPHGýäýSURFHQWýWLOOýèíåý06(.ýõèèæôýXQGHUýGHýI|UVWDýQLR
PnQDGHUQDýRFKýXQGHUýWUHGMHýNYDUWDOHWýPHGýéýSURFHQWýWLOOýìæíý06(.ýõìææôïý0LQVNQLQJHQýlU
IUlPVWýEHURHQGHýSnýOlJUHýI|UVlOMQLQJýSnýGHQýU\VNDýPDUNQDGHQï

5|UHOVHUHVXOWDWHWýPLQVNDGHýWLOOýëý06(.ýõìéôýXQGHUýGHýI|UVWDýQLRýPnQDGHUQDïý8QGHUýGHW
WUHGMHýNYDUWDOHWýI|UElWWUDGHVýU|UHOVHUHVXOWDWHWýWLOOýåý06(.ýõðêôïý)|UElWWULQJHQýEHURUýSnýOlJUH
IDVWDýNRVWQDGHUýWLOOýI|OMGýDYýRPVWUXNWXUHULQJï

7lQGVWLFNRU

6ZHGLVKý0DWFKýlUýYlUOGHQVýHQGDýJOREDODýWlQGVWLFNVWLOOYHUNDUHïý.RQFHUQHQV
KXYXGPDUNQDGHUýlUý(XURSDñý6\GDPHULNDýRFKý$VLHQïý,ýYHUNVDPKHWHQýLQJnUýlYHQýWLOOYHUNQLQJ
DYýPDVNLQXWUXVWQLQJýI|UýWlQGVWLFNVSURGXNWLRQñý6ZHGLVKý0DWFKý$UHQFRï

)|UVlOMQLQJHQý|NDGHýPHGýìíýSURFHQWýWLOOýìýëèèý06(.ýõìýìéíôýXQGHUýQLRPnQDGHUV
SHULRGHQïý)|UVlOMQLQJV|NQLQJHQýlUýKlQI|UOLJýWLOOýI|UYlUYïý8QGHUýGHWýWUHGMHýNYDUWDOHW
PLQVNDGHýI|UVlOMQLQJHQýWLOOýéíçý06(.ýõéæêôïý,ýìääåýnUVýI|UVlOMQLQJVVLIIUDýI|UýWUHGMHýNYDUWDOHW
LQJnUýGHQýLQGLVNDýYHUNVDPKHWHQý:LPFRýPHGýVH[ýPnQDGHUï

5|UHOVHUHVXOWDWHWýXSSJLFNýWLOOýäêý06(.ýõäéôýRFKýI|UýGHWýWUHGMHýNYDUWDOHWýWLOOýêíý06(.ýõëåôï

8QGHUýGHWýWUHGMHýNYDUWDOHWýKDUýSURGXNWLRQVDQOlJJQLQJHQýLý6DRý/DXUHQFRñý%UDVLOLHQýVWlQJWVï
9LVVDýDYýGHýQ\I|UYlUYDGHýHQKHWHUQDýYLVDUýIRUWVDWWýRWLOOIUHGVVWlOODQGHýO|QVDPKHWïý(Q
|YHUV\QýDYýSURGXNWLRQVVWUXNWXUHQýSnJnUï

,ýE|UMDQýDYýìäääýVOXWI|UGHý6ZHGLVKý0DWFKýHWWýDYWDOýRPýI|UYlUYýDYýéíýSURFHQWýDY
,QGRQHVLHQVýVW|UVWDýWLOOYHUNDUHýDYýWlQGVWLFNRUñý3ï7ïý-DYDý0DWFKý)DFWRU\ïý8QGHUýGHWýWUHGMH
NYDUWDOHWýKDUýDYWDOýWUlIIDWVýEHWUlIIDQGHýI|UYlUYýDYýUHVWHUDQGHýéíýSURFHQWýLý6ZHGLVKý0DWFK
.$9ñý7XUNLHWï

3LSWREDNýRFKý7LOOEHK|U

6ZHGLVKý0DWFKýlUýHQýDYýYlUOGHQVýVW|UVWDýWLOOYHUNDUHýDYýSLSWREDNïý+XYXGPDUNQDGHUýlU
1RUGDPHULNDñý1RUGðýRFKý9lVWHXURSDïý9HUNVDPKHWHUýDYVHHQGHýI|UVlOMQLQJýDYýU|NWLOOEHK|U
UDSSRUWHUDVýIUnQýRFKýPHGýGHQýìýMXOLýLQRPý3LSWREDNýRFKý7LOOEHK|Uï



è

)|UVlOMQLQJHQýI|UýSHULRGHQý|NDGHýPHGýêíýSURFHQWýWLOOýëíåý06(.ýõìçíôïý8QGHUýGHWýWUHGMH
NYDUWDOHWý|NDGHýI|UVlOMQLQJHQýWLOOýìííý06(.ýõèèôï

5|UHOVHUHVXOWDWHWý|NDGHýWLOOýèíý06(.ýõëåôýRFKýXQGHUýWUHGMHýNYDUWDOHWýWLOOýëëý06(.ýõåôï

6QXV

6ZHGLVKý0DWFKýlUýGHQýOHGDQGHýWLOOYHUNDUHQýDYýVQXVýSnýGHQýQRUGLVNDýPDUNQDGHQýRFKýHQýDY
I\UDýOHGDQGHýWLOOYHUNDUHýLý86$ï

)|UVlOMQLQJHQýXQGHUýGHýI|UVWDýQLRýPnQDGHUQDýìäääý|NDGHýPHGýëéýSURFHQWýWLOOýìýëíåý06(.
õäæìôïý9RO\PHUQDý|NDGHýLý86$ýPHGýéäýSURFHQWýMlPI|UWýPHGýI|UHJnHQGHýnUýRFK
U|UHOVHPDUJLQDOHQýKDUýI|UElWWUDWVýNUDIWLJWïý9RO\P|NQLQJHQýSnýGHQýQRUGLVNDýPDUNQDGHQ
LQNOXVLYHýWD[IUHHýXSSJLFNýWLOOýçýSURFHQWï

8QGHUýGHWýWUHGMHýNYDUWDOHWý|NDGHýI|UVlOMQLQJHQýPHGýëéýSURFHQWýWLOOýéêíý06(.ýõêéçôï

5|UHOVHUHVXOWDWHWý|NDGHýëçýSURFHQWýWLOOýçíæý06(.ýõéåêôýRFKýXQGHUýGHWýWUHGMHýNYDUWDOHWýPHG
êíýSURFHQWýWLOOýëêçý06(.ýõìåëôïý3ULVHWýSný7LPEHUý:ROIñý6ZHGLVKý0DWFKýOHGDQGHýYDUXPlUNH
Lý86$ñýK|MGHVýIUnQýìý86'ýWLOOýìãìíý86'ýSHUýGRVDýLýVHSWHPEHUï

gYULJýYHUNVDPKHW

,ý|YULJýYHUNVDPKHWýLQJnUýGLVWULEXWLRQýDYýWREDNVSURGXNWHUýSnýGHQýVYHQVNDýPDUNQDGHQýVDPW
NRQFHUQJHPHQVDPPDýNRVWQDGHUï

5HVXOWDWHWýXSSJLFNýWLOOýðäì06(.ýõðìääôïý%HVWnHQGHýNRVWQDGVVlQNQLQJDUýKDUýXSSQnWWVï

$Y\WWUDGýYHUNVDPKHW

&LJDUHWWYHUNVDPKHWHQýDY\WWUDGHVýSHUýGHQýìýMXOLýI|Uýéýåííý06(.ïý(IWHUýDYGUDJýI|UýERNI|UGD
YlUGHQýXSSJnUýUHDYLQVWHQýWLOOýéýìíëý06(.ïý$IIlUHQýVOXWI|UGHVýGHQýìäýDXJXVWLýìäääï
5HDOLVDWLRQVYLQVWEHVNDWWQLQJýEHJUlQVDVýWLOOýVWlPSHOVNDWWýRPýìýSURFHQWýDYýN|SHVNLOOLQJHQï



ç

)LQDQVQHWWR

5lQWHQHWWRWýI|UýGHýI|UVWDýQLRýPnQDGHUQDýXSSJLFNýWLOOý¤äêý06(.ýõðèçôïý)|UVlPULQJHQýDY
UlQWHQHWWRWýlUýLýKXYXGVDNýKlQI|UOLJýWLOOý|NDGýXSSOnQLQJýLýVDPEDQGýPHGýGHOVýXQGHUýìääå
JHQRPI|UWýLQO|VHQSURJUDPýSnýìýëìçý06(.ýGHOVýI|UYlUYï
gYULJDýILQDQVLHOODýSRVWHUýXSSJnUýWLOOýQHWWRýêíý06(.ýõðêèôï

,QYHVWHULQJDU

.RQFHUQHQVýGLUHNWDýLQYHVWHULQJDUýLýPDWHULHOODýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDUýXSSJLFNýWLOOýêêéý06(.
õëíêôïý$YýLQYHVWHULQJDUQDýêêéý06(.ýXWJ|Uýìêíý06(.ýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDUýYLG
LQNUnPVI|UYlUYýRFKýUHVWHUDQGHýëíéý06(.ýDYVHUýHUVlWWQLQJVðýRFKýUDWLRQDOLVHULQJVð
LQYHVWHULQJDUïý'lUWLOOýKDUýXQGHUýSHULRGHQýLQYHVWHUDWVýìýåíëý06(.ýõëíëôýLýLPPDWHULHOOD
DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDUïý'HVVDýDYVHUýIUlPVWýYDUXPlUNHQýRFKýJRRGZLOOýLýVDPEDQGýPHG
I|UYlUYHWýDYý*HQHUDOý&LJDUVýFLJDUUYHUNVDPKHWýLý86$ýVDPWý(Oý&UHGLWRï

$YVNULYQLQJHQýHQOLJWýSODQýXSSJLFNýWLOOýWRWDOWýëæëý06(.ýõëéèôïý,QYHVWHULQJDUýLýLQWUHVVHERODJ
XSSJLFNýWLOOýèìý06(.ï

)LQDQVLHULQJýRFKýOLNYLGLWHW

/LNYLGDýPHGHOýPLQVNDWýPHGýUlQWHElUDQGHýVNXOGHUýXSSJLFNýYLGýSHULRGHQVýVOXWýWLOOýìýæéç
06(.ñýHQýI|UElWWULQJýPHGýêýëíìý06(.ýVHGDQýGHFHPEHUýìääåïý.DVVDýRFKýEDQNýLQNOXVLYH
NRUWIULVWLJDýSODFHULQJDUýYDUýYLGýSHULRGHQVýXWJnQJýèýéçèý06(.ýMlPI|UWýPHGýëýåæçý06(.ýYLG
nUHWVýE|UMDQïý'HýOLNYLGDýPHGOHQýlUýI|UHWUlGHVYLVýSODFHUDGHýLýNRUWIULVWLJWýRPVlWWQLQJVEDUD
VWDWVSDSSHUï

)|UYlUY

(IWHUýUDSSRUWSHULRGHQVýXWJnQJýKDUý6ZHGLVKý0DWFKýWUlIIDWýDYWDOýRPýI|UYlUYýDYýåíýSURFHQWýDY
/HRQDUGý'LQJOHUýõ3URSULHWDU\ôý/LPLWHGýLý6\GDIULNDïý%RODJHWýWLOOYHUNDUñýVlOMHUýRFKýGLVWULEXHUDU
WREDNVYDURUýLý6\GDIULNDñýYDUDYýFLUNDýëèýSURFHQWýDYýYRO\PHQýDYVHUýVQXVýRFKýUHVWHUDQGH
SLSWREDNïýcUVRPVlWWQLQJHQýXSSJnUýWLOOýêçíý06(.ïý6ZHGLVKý0DWFKVýU|UHOVHUHVXOWDWýEHG|PV
I|UElWWUDVýPHGýPHUýlQýìííý06(.ýSnýnUVEDVLVýHIWHUýDYGUDJýI|UýDYVNULYQLQJDUýSnýI|UYlUYDG
JRRGZLOOýRFKýYDUXPlUNHQïý%RODJHWýNRPPHUýDWWýNRQVROLGHUDVýIUnQýIMlUGHýNYDUWDOHWï

7REDNVVNDWW

,ý6YHULJHýKDUý6ZHGLVKý0DWFKýXQGHUýGHQýVHQDVWHýWROYPnQDGHUVýSHULRGHQýEHWDODW
WREDNVVNDWWñýMlPWHýPHUYlUGHVVNDWWýSnýGHQQDñýRPýäýíæéý06(.ýõäýéèêôï



æ

1\ýRUJDQLVDWLRQ

)UnQýGHQýìýIHEUXDULýìäääýKDUý6ZHGLVKý0DWFKýQ\ýRUJDQLVDWLRQýRFKýNRQFHUQOHGQLQJï
.RQFHUQHQýKDUýRPRUJDQLVHUDWVýWLOOýVH[ýGLYLVLRQHUãý1RUWKý(XURSHñý&RQWLQHQWDOý(XURSHñý1RUWK
$PHULFDñý2YHUVHDVñý0DWFKHVýRFKý/LJKWHUVïý'LYLVLRQVFKHIHUQDýUDSSRUWHUDUýGLUHNWýWLOOý9'ýRFK
LQJnUýLýNRQFHUQOHGQLQJHQïý6\IWHWýPHGýRPRUJDQLVDWLRQHQýlUýDWWýXSSQnýHQýPHU
PDUNQDGVDQSDVVDGýRUJDQLVDWLRQýPHGýW\GOLJWýUHVXOWDWDQVYDUñýVDPWýNRSSOD
NRQFHUQOHGQLQJHQýGLUHNWýWLOOýGHýRSHUDWLYDýHQKHWHUQDï

0HGHODQWDOýDQVWlOOGDýLýNRQFHUQHQ

0HGHODQWDOHWýDQVWlOOGDýXQGHUýSHULRGHQýYDUýììýæéíýMlPI|UWýPHGýäýìääýXQGHUýPRWVYDUDQGH
SHULRGýìääåïý0HGHODQWDOHWýDQVWlOOGDýLý6YHULJHýXSSJLFNýWLOOýìýëæåýMlPI|UWýPHGýìýéèç
I|UHJnHQGHýnUï

)|UEHUHGHOVHUýLQI|UýnUýëííí

6ZHGLVKý0DWFKýKDUýVHGDQýìääæýDUEHWDWýPHGýDWWýVlNHUVWlOODýDWWýNRQFHUQHQVýGDWDV\VWHP
SUREOHPIULWWýVNDýNODUDý|YHUJnQJHQýWLOOýGHWýQ\DýPLOOHQQLHWïý(Qý|YHUV\QýKDUýJMRUWVýDYýGU\JWýëèí
V\VWHPïý,ýSULQFLSýlUýVDPWOLJDýV\VWHPýIlUGLJWHVWDGHýRFKýLýSURGXNWLRQïý%HG|PQLQJHQýlUýDWW
NRQFHUQHQýKDUýJRGýEHUHGVNDSýLQI|UýPLOOHQQLHVNLIWHWï

/HJDOýVLWXDWLRQýLý86$

2VlNHUKHWHQýEHWUlIIDQGHýGHQýOHJDODýVLWXDWLRQHQýI|UýGHQýDPHULNDQVNDýFLJDUHWWLQGXVWULQ
EHVWnUýWURWVýXSSJ|UHOVHQýPHGýGHOVWDWHUQDýLýGHýVnýNDOODGHý0HGLFDLGðIDOOHQïý6ZHGLVKý0DWFK
KDUýLQWHýEHU|UWVýDYýGHWWDïý'RWWHUERODJHWý3LQNHUWRQý7REDFFRý&RïýKDUýXQGHUýGHýVHQDVWHýnUHQ
DQJHWWVýVRPýVYDUDQGHýLýHWWýDQWDOýLQGLYLGXHOODýIDOOýVRPýU|UýSURGXNWDQVYDUV\UNDQGHQýVRPýHQ
I|OMGýDYýEUXNýDYýU|NIULýWREDNïý,QJHWýDYýGHVVDýIDOOýKDUýlQQXýOHWWýWLOOýUlWWHJnQJï

gYULJýLQIRUPDWLRQ

'HQQDýUDSSRUWýKDUýLQWHýYDULWýI|UHPnOýI|UýVlUVNLOGýJUDQVNQLQJýDYýERODJHWVýUHYLVRUHUï

%RNVOXWVNRPPXQLNpýI|UýYHUNVDPKHWVnUHWýìäääýNRPPHUýDWWýSXEOLFHUDVýGHQýäýIHEUXDULýëíííï

/HQQDUWý6XQGpQ
9HUNVWlOODQGHýGLUHNW|UýRFKýNRQFHUQFKHI



å

1\FNHOWDO

2NWïýìääåýð
VHSWïýìäää

+HOnU
ìääå

5|UHOVHPDUJLQDOñýøýýó ìåñæ ìåñë
$YNDVWQLQJýSnýRSHUDWLYWýNDSLWDOñýøýýó êëñå êêñë
$YNDVWQLQJýSnýHJHWýNDSLWDOñýø ìëëñä ëåñê
5lQWHWlFNQLQJVJUDGñýJnQJHU ëíñå æñç
1HWWRVNXOGVlWWQLQJVJUDGñýø SRVLWLY çêñí
6ROLGLWHWñýø éèñè ëìñä
,QYHVWHULQJDUýLýPDWHULHOODýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDUñý06(. èëé êäê
0HGHODQWDOýDQVWlOOGD ììýæéí ìíýêìé

$NWLHGDWD
9LQVWýSHUýDNWLHýHIWHUýIXOOýVNDWW
)|UHýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHUñý6(. ëãêä ìãäç
(IWHUýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHUñý6(. ììãèæ ìãèä

(JHWýNDSLWDOîDNWLHñý6(. ìéãêé èãíí
$QWDOýDNWLHUýYLGýSHULRGHQVýXWJnQJ éêìýêêäýççê éêìýêêäýççê
9LQVWýSHUýDNWLHýHIWHUýIXOOýVNDWWýI|UýGHýI|UVWDýQLRýPnQDGHUQDýìäääýXSSJLFN
WLOOýììãëêý6(.ýõìãëéôýRFKýI|UýWUHGMHýNYDUWDOHWýWLOOýäãäçý6(.ýõíãèíôï

óýI|UHýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHU

.RQFHUQHQVýUHVXOWDWUlNQLQJDUýLýVDPPDQGUDJ

-XOLýðýVHSWHPEHU -DQXDULýðýVHSWHPEHU )|UlQGULQJ 2NWïýìääåð +HOnU
06(. ìäää ìääå ìäää ìääå Lýø 6HSWïýìäää ìääå

1HWWRRPVlWWQLQJýLQNOýWREDNVVNDWW éýèéè éýìèè ìëýèèí ììýåæé ìçýèäì ìèýäìè
$YJnUñýWREDNVVNDWW ðëýìëæ ðìýäêë ðèýçäë ðèýåêæ ðæýèæç ðæýæëì
1HWWRRPVlWWQLQJ ëýéìå ëýëëê çýåèå çýíêæ ìé äýíìè åýìäé
.RVWQDGýI|UýVnOGDýYDURU ðìýéìê ðìýìçë ðêýçäè ðêýíéå ëì ðéýæéê ðéýíäç
%UXWWRYLQVW ìýííè ìýíçì êýìçê ëýäåä ç éýëæë éýíäå

)|UVlOMQLQJVïðýRFKýDGPïýNRVWQïýPP ðçíä ðççä ðìýååå ðìýäíè ðì ðëýçíê ðëýçëí
5HVXOWDWDQGHODUýLýLQWUHVVHERODJ ìì ê ìç ä åë ìå ìì

éíæ êäè ìýëäì ìýíäê ìå ìýçåæ ìýéåä
-lPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHU éýìíë ð éýìíë ðéå éýíéë ðìíå
5|UHOVHUHVXOWDW éýèíä êäè èýêäê ìýíéè éìç èýæëä ìýêåì

5lQWHQHWWR ðëé ðêä ðäê ðèç ðììä ðåë
gYULJDýILQDQVLHOODýSRVWHUñýQHWWR ìë ðëë êí ðêè ëé ðéì
-lPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVW ð ð ð ðçí ð ðçí
)LQDQVLHOODýSRVWHUñýQHWWR ðìë ðçì ðçê ðìèì ðäè ðìåê

5HVXOWDWýI|UHýLQNRPVWVNDWWHUýRFK
PLQRULWHWVDQGHODU

éýéäæ êêé èýêêí åäé éäç èýçêé ìýìäå

6NDWWHU ðëíì ðììå ðéåä ðêëé èì ðçéæ ðéåë
0LQRULWHWVLQWUHVVH ê ç ì å ê ìí
3HULRGHQVýUHVXOWDW éýëää ëëë éýåéë èæå æêå éýääí æëç



ä

.RQFHUQHQVýEDODQVUlNQLQJDUýLýVDPPDQGUDJ
06(.

êíýVHSWïýýìäää êìýGHFïýìääå

,PPDWHULHOODýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU ëýçìë åäè
0DWHULHOODýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU ìýäèè ëýëêä
$QGHODUýLýLQWUHVVHI|UHWDJýPPï ëåé ìåé
)LQDQVLHOODýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU ìèì ëæä
.RUWIULVWLJDýRSHUDWLYDýWLOOJnQJDU êýêéç êýææé
.RUWIULVWLJDýILQDQVLHOODýIRUGULQJDU ìçæ êìè
.RUWIULVWLJDýSODFHULQJDU éýäéä ìýêåç
.DVVDýRFKýEDQN èìç ìýéäí
6XPPDýWLOOJnQJDU ìêýäåí ìíýèçë

(JHWýNDSLWDO çýìåé ëýìçí
0LQRULWHW ìæì ìéå
$YVlWWQLQJDU ìýíëé ìýìçè
/nQJIULVWLJDýOnQ êýìëç ëýíäå
gYULJDýOnQJIULVWLJDýVNXOGHU ëê ëç
.RUWIULVWLJDýOnQ èäê ëýëêê
gYULJDýNRUWIULVWLJDýVNXOGHU éèå êéí
.RUWIULVWLJDýRSHUDWLYDýVNXOGHU ëýéíì ëýêäë
6XPPDýHJHWýNDSLWDOýñýDYVlWWQLQJDUýRFKýVNXOGHU ìêýäåí ìíýèçë

2SHUDWLYWýNDSLWDO èýæäç éýæíí
1HWWRVNXOG ðìýæéç ìýéèè

.RQFHUQHQVýNDVVDIO|GHVDQDO\VýLýVDPPDQGUDJ
06(. -DQý¤ýVHSWïýìäää -DQý¤ýVHSWïýìääå

.DVVDIO|GHQýIUnQýU|UHOVHQ ääê æìé
,QYHVWHULQJDU
,QYHVWHULQJDUýLýIDVWLJKHWHUñýPDVNLQHUýRFKýLQYHQWDULHU ðêêé ðëíê
)|UVlOMQLQJýDYýIDVWLJKHWñýPDVNLQHUýRFKýLQYHQWDULHU çç éç
)|UVlOMQLQJýDYýFLJDUHWWYHUNVDPKHWHQ éýæäå
,QYHVWHULQJDUýLýLPPDWHULHOODýWLOOJnQJDU ðìýåíë ðëíë
,QYHVWHULQJDUýLýLQWUHVVHERODJñýI|UHWDJVI|UYlUY ðèì ðìéê
)|UlQGULQJýDYýILQDQVLHOODýIRUGULQJDUýPPï ìèé èí
.DVVDIO|GHýIUnQýLQYHVWHULQJDU ëýåêì ðéèë

)LQDQVLHULQJ
)|UlQGULQJýDYýOnQ ðçéé ìýäåì
8WGHOQLQJýWLOOýDNWLHlJDUH ðéæé ðèìí
$NWLHLQO|VHQ ðìýìéæ
.DVVDIO|GHýIUnQýILQDQVLHULQJ ðìýììå êëé
2PUlNQLQJVGLIIHUHQVýKlQI|UOLJýWLOOýOLNYLGDýPHGHO ðììæ ì
)|UlQGULQJýDYýOLNYLGDýPHGHO ëýèåä èåæ

/LNYLGDýPHGHOýYLGýnUHWVýE|UMDQ ëýåæç èçê
/LNYLGDýPHGHOýYLGýSHULRGHQVýVOXW èýéçè ìýìèí



ìí

.YDUWDOVUHVXOWDW
06(.

äå4ì äå4ë äå4ê äå4é ää4ì ää4ë ää4ê

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

)|UVlOMQLQJVðýRFKýDGPïýNRVWQïýPP ðèäç ðçéí ðççä ðæìè ðçíä ðçæí ðçíä
5HVXOWDWDQGHODUýLýLQWUHVVHERODJ ê ê ê ë ê ë ìì

êèë êéç êäè êäç ééí ééé éíæ
-lPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHU ð ðéå ð ðçí ð ð éýìíë
5|UHOVHUHVXOWDW êèë ëäå êäè êêç ééí ýýýýééé ýýéýèíä

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

5HVXOWDWýI|UHýLQNRPVWVNDWWHUýRFK
PLQRULWHWVDQGHODU

êéì ëìä êêé êíé éëä éíé éýéäæ

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

1HWWRRPVlWWQLQJýSHUýSURGXNWRPUnGH
06(.

äæ4é äå4ì äå4ë äå4ê äå4é ää4ì ää4ë ää4ê

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



ìì

5|UHOVHUHVXOWDWýSHUýSURGXNWRPUnGH
06(.

äæ4é äå4ì äå4ë äå4ê äå4é ää4ì ää4ë ää4ê

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

óóó
6ZHGLVKý0DWFKýlUýHQýLQWHUQDWLRQHOOýNRQFHUQýPHGýVlWHýLý6WRFNKROPïý)|UHWDJHWýWLOOYHUNDUýHWW
EUHWWýXWEXGýDYý273ýõ2WKHUý7REDFFRý3URGXFWVãýU|NIULýWREDNñýFLJDUUHUýRFKýSLSWREDNôñ
WlQGVWLFNRUýRFKýHQJnQJVWlQGDUHïý3URGXNWHUQDýVlOMVýLýìéíýOlQGHUïý%RODJHWVýUXOODQGH
WROYPnQDGHUVRPVlWWQLQJýXSSJnUýWLOOýFDýäïíííý06(.ïý6ZHGLVKý0DWFKðDNWLHQýlUýQRWHUDGýSn
6WRFNKROPVý)RQGE|UVýõ6:0$ôýRFKýSný1DVGDTýõ6:0$<ôï

óóó

)|Uý\WWHUOLJDUHýLQIRUPDWLRQýYlQOLJHQýNRQWDNWDã

/HQQDUWý6XQGpQñý3UHVLGHQWý÷ý&KLHIý([HFXWLYHý2IILFHU 2IILFHýòéçýåýçèåýíìýæè

6YHQý+LQGULNHVñý6HQLRUý9LFHý3UHVLGHQWý÷
&KLHIý)LQDQFLDOý2IILFHU 2IILFHýòéçýåýçèåýíëýåë

%Rý$XOLQñý6HQLRUý9LFHý3UHVLGHQWñý&RUSRUDWHý$IIDLUV 2IILFHýòéçýåýçèåýíêýçé

/LQý0F.LQQLHñý9LFHý3UHVLGHQWñ
6WUDWHJLFýDQGý)LQDQFLDOý3ODQQLQJ 2IILFHýòéçýåýçèåýíëýää

(PPHWWý%ïý+DUULVRQñý9LFHý3UHVLGHQWñý,QYHVWRUý5HODWLRQV 2IILFHýòéçýåýçèåýíìýæê


