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%3$VýGHOnUVUDSSRUWýMDQXDULýðýPDUVýìäää

xý 5HVXOWDWHWýHIWHUýILQDQVLHOODýSRVWHUý|NDGHýWLOOýëëýõìèôý0NU
ý.RQFHUQHQVýU|UHOVHUHVXOWDWý|NDGHýWLOOýëéýõìæôý0NUïý)LQDQVQHWWRWýXSSJLFN
ýWLOOý¤ëýõðëôý0NUñýUHVXOWDWHWýHIWHUýILQDQVLHOODýSRVWHUýEOHYýGlUPHGýëëýõìèôý0NUï
ý

xý 2UGHULQJnQJHQýLýLQVWDOODWLRQVU|UHOVHQý|NDGHýPHGýëäýSURFHQWýRFK
IDNWXUHULQJHQýPHGýìäýSURFHQW
ý.RQFHUQHQýKDUýNXQQDWýQRWHUDýHQýIRUWVDWWýSRVLWLYýHIWHUIUnJDQýSn
LQVWDOODWLRQVWMlQVWHUïý2UGHULQJnQJHQýLýNlUQYHUNVDPKHWHQý|NDGHýPHGýëäýSURFHQW
WLOOýìýæèçýõìýêçéôý0NUïý'HQýWRWDODýRUGHULQJnQJHQýLýNRQFHUQHQý|NDGHýWLOOýìýææé
ýõìýèíëôý0NUïý.lUQU|UHOVHQVýIDNWXUHULQJýXQGHUýSHULRGHQý|NDGHýPHGýìäýSURFHQWýWLOO
ìýéåçýõìýëéçôý0NUïý.RQFHUQHQVýWRWDODýIDNWXUHULQJHQý|NDGHýWLOOýìýéäèýõìýêææôý0NUï
2UGHUVWRFNHQýLýNRQFHUQHQý|NDGHýWLOOýëýíëêýõìýçæêôý0NUï

ý

xý 7LOOYl[WýLýIRNXV
ý.RQFHUQHQVýPnOVlWWQLQJýlUýDWWýYl[DýEHW\GOLJWýVQDEEDUHýlQýPDUNQDGHQïý8QGHU
nUHWVýWUHýI|UVWDýPnQDGHUýKDUý%3$ýI|UYlUYDWýERODJýPHGýHQýnUVRPVlWWQLQJýSn
ýFDýëæèý0NUýRFKýQlUPDUHýêííýDQVWlOOGDï

ý

xý %HG|PQLQJHQýDWWýGHWýILQQVýI|UXWVlWWQLQJDUýI|UýHQýUHVXOWDWðýRFKýYRO\PWLOOYl[W
SnýìíðìèýSURFHQWýXQGHUýìäääýNYDUVWnU

xý 2IIHQWOLJWýNRQWDQWEXG
(IWHUýUDSSRUWWLGHQVýXWJnQJýKDUý3URFXULWDVý&DSLWDOý3DUWQHUVý,,ýõ3&3ý,,ôýRFKý3HDE
$%ýJHQRPýGHWýDYý3&3ý,,ýPDMRULHWVlJGDýERODJHWý,QYHVWHULQJVVlOOVNDSHWýìäääý$%
OlPQDWýHWWýRIIHQWOLJWýNRQWDQWHUEMXGDQGHýWLOOýDNWLHlJDUQDýRFKýLQQHKDYDUQDýDY
WHFNQLQJVRSWLRQHUýLý%3$ý$%ïý,QYHVWHULQJVVlOOVNDSHWýKDUýRFNVnýWUlIIDWýDYWDOýPHG
,QYHVWPHQWý$%ý/DWRXUýRPýI|UYlUYýDYýGHUDVýDNWLHUýRFKýWHFNQLQJVRSWLRQHUï
3URVSHNWýWLOOýDNWLHlJDUQDýDQJnHQGHýHUEMXGDQGHWýI|UYlQWDVýRPNULQJýGHQýìéýPDM
ìäääïý%3$VýVW\UHOVHýKDUýEHVOXWDWýDWWýXWYlUGHUDýHUEMXGDQGHWýPHGýKMlOSýDYýH[WHUQ
UnGJLYDUHï

6WRFNKROPýGHQýéýPDMýìäää

)|Uý\WWHUOLJDUHýXSSO\VQLQJDUýNRQWDNWDýJlUQDã
-RKDQý.DUOVWU|Pñý9HUNVWlOODQGHýGLUHNW|Uý%3$ý$%ñýWHOýíåðæääðåèýìí
.MHOOý*UDQEHUJñý(NRQRPLGLUHNW|Uý%3$ý$%ñýWHOýíåðæääýåèýéëýDOWýíæíðèêçýèìýèè
3HUý%OL[Wñý,QIRUPDWLRQVFKHIý%3$ý$%ýWHOýíåðæääýåèýìçñýDOWýíæíðèéäýëåýíå



ëõæô

'HOnUVUDSSRUWýMDQXDULýðýPDUVýìäää

0DUNQDG
8QGHUýI|UHJnHQGHýnUýEU|WVýGHQýQHJDWLYDýWUHQGHQýSnýGHQýVYHQVNDýLQVWDOODWLRQVPDUNð
QDGHQïý8WYHFNOLQJHQýKDUýYDULWýIRUWVDWWýSRVLWLYýXQGHUýìäääñýPHQýPDUNQDGVELOGHQýlU
VSOLWWUDGïý6WRUVWDGVRPUnGHQýRFKýXQLYHUVLWHWVRUWHUýVRPý6WRFNKROPñý*|WHERUJñý0DOP|î
/XQGñý/LQN|SLQJýRFKý8PHnýKDUýKDIWýHQýJRGýPDUNQDGVWLOOYl[WñýPHGDQýHIWHUIUnJDQýlU
IRUWVDWWýVYDJýSnýPnQJDýPLQGUHýRUWHUïý9nUýEHG|PQLQJýlUýDWWýGHQQDýWUHQGýNRPPHUýDWW
EHVWnýXQGHUýnUHWýRFKýDWWýPDUNQDGVWLOOYl[WHQýNRPPHUýDWWýXSSJnýWLOOýêðèýSURFHQWýMlPð
I|UWýPHGýI|UHJnHQGHýnUï

,ý1RUJHýlUýHIWHUIUnJDQýIRUWVDWWýJRGýSnýGHýPDUNQDGVVHJPHQWýGlUý%3$ýlUýYHUNVDPWï
0DUNQDGVXWYHFNOLQJHQýLý1RUJHýI|OMVýP\FNHWýQRJDýRFKýYnUýEHG|PQLQJýlUýDWWýHQ
XWSODQLQJýNRPPHUýDWWýVNHýXQGHUýnUHWï

,ý'DQPDUNýlUýLQVWDOODWLRQVPDUNQDGHQýVWDELOïý0DUNQDGHQýI|UýLQGXVWULLQVWDOODWLRQHUýlU
XWVDWWýI|UýVW|UUHýRFKýVQDEEDUHýVYlQJQLQJDUýlQýWUDGLWLRQHOOýLQVWDOODWLRQVYHUNVDPKHWï

'HQýVNDQGLQDYLVNDýLQVWDOODWLRQVPDUNQDGHQýEHUlNQDVýXSSJnýWLOOýQlUPDUHýìíí
PLOMDUGHUýNURQRUýnUOLJHQïý3nýVDPWOLJDýVNDQGLQDYLVNDýGHOPDUNQDGHUýlUýDQWDOHW
LQVWDOODWLRQVI|UHWDJýVWRUWñýRIWDýEHVWnUýæíðåíýSURFHQWýDYýDQWDOHWýDNW|UHUýDYýPLQGUH
lJDUOHGGDýI|UHWDJïý%3$ýEHG|PHUýGlUI|UýDWWýXWU\PPHWýI|UýHQýVWUXNWXUHULQJýDY
EUDQVFKHQýlUýVWRUWï

7LOOYl[WýLýIRNXV
8QGHUýI|UHJnHQGHýnUýVNDSDGHý%3$ýHQýVWDELOýSODWWIRUPýI|UýHQýIRUWVDWWýH[SDQVLRQï
'HWWDýVNHGGHýEOýDýJHQRPýDWWýYHUNVDPKHWHQýRUJDQLVHUDGHVýLýUHJLRQDODýERODJýI|UýDWW
VDPRUGQDýKHODýLQVWDOODWLRQVNRPSHWHQVHQýRFKýVNDSDýHQýPHUýPDUNQDGVRULHQWHUDGýRUð
JDQLVDWLRQïý)|UlQGULQJHQýKDUýXWJMRUWýHQýEUDýJUXQGýI|UýYLGDUHXWYHFNOLQJHQýDY
LQVWDOODWLRQVVDPRUGQLQJVNRQFHSWHWñýYLONHWýU|QWýHWWýDOOWýVW|UUHýLQWUHVVHýIUnQýPDUNQDGHQï

%3$VýPnOVlWWQLQJýlUýDWWýYl[DýPHGýFDýìíðìèýSURFHQWýRPýnUHWñýGYVýEHW\GOLJWýVQDEEDUH
lQýPDUNQDGVWLOOYl[WHQïý'HWWDýPnOýVNDOOýWLOOýHQýGHOýXSSQnVýJHQRPýI|UHWDJVI|UYlUY
LQRPýSULRULWHUDGHýRPUnGHQïý)|UYlUYHQýLQULNWDVýIUlPVWýSnýDWWýI|UVWlUNDýIXQNWLRQVð
NRPSHWHQVHQýVQDUDUHýlQýVNDSDýPHUýUHVXUVHUýLýSURGXNWLRQHQïý6lUVNLOWýLQWUHVVDQWýlUýGHW
H[SDQVLYDýHORPUnGHWýPHGý,7ðUHODWHUDGýLQVWDOODWLRQñýGlUý%3$ýKDUýHQýI|UKnOODQGHYLV
OLWHQýPDUNQDGVDQGHOïýbYHQýLQRPý96ýRFKýYHQWLODWLRQVRPUnGHQDýILQQVýXWU\PPHýI|U
H[SDQVLRQïý3nýYLVVDýRUWHUýEHK|YHUý%3$ýRFNVnýI|UVWlUNDýI|UýDWWýXSSQnýPnOVlWWQLQJHQ
DWWýYDUDýGHQýOHGDQGHýDNW|UHQýRFKýDWWýKDýEDODQVýPHOODQýSURGXNWRPUnGHQDï

)|UHWDJVI|UYlUY
)|UýDWWýVWlUNDýVHUYLFHYHUNVDPKHWHQýLýV|GUDý6YHULJHýI|UYlUYDGHVýYLGýnUVVNLIWHWý6HUYLFH
6\GýgUHVWDGý$%ïý%RODJHWýEHGULYHUýLQVWDOODWLRQVVHUYLFHýPHGýLQULNWQLQJýIUlPVWýPRW
GHWDOMKDQGHOñýVWRUN|NýRFKýUHVWDXUDQJHUïý%RODJHWýRPVlWWHUýFLUNDýêíý0NUýRFKýKDUýFLUND
êíýDQVWlOOGDï



êõæô

3RVLWLRQHQýSný*|WHERUJVPDUNQDGHQýKDUýVWlUNWVýJHQRPýI|UYlUYýDYýWUHýPLQGUHýERODJ
XQGHUýI|UVWDýNYDUWDOHWïý1lWYHUNVWHNQLNý$%ýKDUýVLQýKXYXGVDNOLJDýLQULNWQLQJýPRWýGHW
H[SDQVLYDýRPUnGHWýQlWYHUNVLQVWDOODWLRQHUïý:DOWHUý5\EHUJý5|Uý$%ýRFKý:5ý9HQWLODð
WLRQý$%ýlUýYHUNVDPPDýLQRPý96ýUHVSýYHQWLODWLRQïý%RODJHQýRPVlWWHUýWLOOVDPPDQV
FLUNDýèíý0NUýRFKýKDUýFLUNDýéíýDQVWlOOGDï

%3$ýKDUýlYHQýN|SWý/XIWWHNQLNýPHGýV\VWHUERODJýLý9HOWUDGHJUXSSHQïý)|UHWDJVJUXSSHQ
RPVlWWHUýFDýäèý0NUýRFKýKDUýììíýDQVWlOOGDïý9HUNVDPKHWHQýEHGULYVýIUlPVWýLýgVWHUð
J|WODQGýRFKýlUýLQULNWDGýSnýOXIWEHKDQGOLQJýRFKýWHNQLVNýIDVWLJKHWVVHUYLFHï

%3$VýQRUVNDýYHUNVDPKHWHUýIRUWVlWWHUýRFNVnýDWWýYl[Dïý6WlOOQLQJHQýLý2VORRPUnGHW
VWlUNWHVý\WWHUOLJDUHýJHQRPýI|UYlUYHWýDYýU|UHOVHQýLýHOLQVWDOODWLRQVI|UHWDJHWý(OHNWURWHN
$6ýPHGýììèýDQVWlOOGDýRFKýHQýRPVlWWQLQJýSnýFDýìííý0NUï

'HýI|UYlUYDGHýERODJHQýLQJnUýPHGýêíý0NUýLýNRQFHUQHQVýQHWWRRPVlWWQLQJýI|UýI|UVWD
NYDUWDOHWï

2UGHULQJnQJ
2UGHULQJnQJHQýLýLQVWDOODWLRQVU|UHOVHQý|NDGHýXQGHUýSHULRGHQýPHGýëäýSURFHQWýWLOO
ìýæèçýõìýêçéôý0NUïý)|UýNRQFHUQHQýVRPýKHOKHWýYDUýRUGHULQJnQJHQýìýææéýõìýèíëôý0NUï

,ýGHQýVYHQVNDýLQVWDOODWLRQVYHUNVDPKHWHQý|NDGHýRUGHULQJnQJHQýPHGýêæýSURFHQWýWLOO
ìýêäåýõìýíëéôý0NUïýgNQLQJHQýYDUýEHW\GOLJWýVW|UUHýlQýPDUNQDGVWLOOYl[WHQñýYLONHWýEHð
W\GHUýDWWý%3$ý|NDWýVLQDýPDUNQDGVDQGHODUïý(QýHIIHNWLYDUHýPDUNQDGVEHDUEHWQLQJýRFK
HQýIUDPJnQJVULNýVDWVQLQJýSnýLQVWDOODWLRQVVDPRUGQLQJVNRQFHSWHWýKDUýELGUDJLWýWLOOýGHQ
JOlGMDQGHýXWYHFNOLQJHQï

%ODQGýVW|UUHýLQWUHVVDQWDýRUGHUýXQGHUýSHULRGHQýPlUNVýEOýDýHQýRUGHUýWLOOý(OHNWURE\UnQ
IUnQý(ULFVVRQýDYVHHQGHýHOLQVWDOODWLRQHUQDýYLGýRPE\JJQDGHQýDYýHWWýìèíííýNYPýVWRUW
NRQWRUVKXVýLý0LGVRPPDUNUDQVHQïý2UGHUVXPPDQýXSSJLFNýWLOOýìéý0NUïý'RWWHUERODJHW
/XIWNRQGLWLRQHULQJýVNDOOýLQVWDOOHUDýYHQWLODWLRQýLýSURGXNWLRQVðýRFKýODERUDWRULHORNDOHU
nWý$VWUDýLý6|GHUWlOMHýWLOOýHWWýRUGHUYlUGHýDYýFLUNDýèíý0NUïý%3$ýLý.DOPDUýVNDOOýXWI|UD
HQýVDPRUGQDGýLQVWDOODWLRQýDYý96ñýHOýRFKýYHQWLODWLRQýLýEDGUXPýLýëíæýOlJHQKHWHUï
%HVWlOODUHýlUýHQýEUIýLQRPý5LNVE\JJHQýRFKýRUGHUVXPPDQýlUýFLUNDýåý0NUï

,ý1RUJHýKDUýRUGHULQJnQJHQýIRUWVDWWýDWWý|NDïýgNQLQJHQýYDUýìäýSURFHQWýRFKýSHULRGHQV
RUGHULQJnQJýXSSJLFNýWLOOýëäìýõëéèôý0NUïý6W|UUHýGHOHQýDYýWLOOYl[WHQýlUýUHODWHUDGýWLOO
I|UHWDJVI|UYlUYýVRPýJMRUWVýHIWHUýI|UVWDýNYDUWDOHWýLýIMROýRFKýVRPýUHVXOWHUDWýLýDWWý%3$
QXPHUDýlUýPDUNQDGVOHGDQGHýLý2VORUHJLRQHQï

,ý'DQPDUNýKDUý%3$ýKDIWýHQýVYDJýXWYHFNOLQJïý2UGHULQJnQJHQýPLQVNDGHýXQGHU
SHULRGHQýPHGýëäýSURFHQWýWLOOýçæýõäèôý0NUïý9HUNVDPKHWHQýlUýLQQHýLýHQýRPVWUXNWXUHð
ULQJVIDVï

6RPýHQýGLUHNWýI|OMGýDYýGHQýJRGDýRUGHULQJnQJHQý|NDGHýNRQFHUQHQVýRUGHUVWRFNýPHG
ëìýSURFHQWýWLOOýëýíëêýõìýçæêôý0NUýMlPI|UWýPHGýVDPPDýWLGSXQNWýLýIMROï



éõæô

)DNWXUHULQJ
)DNWXUHULQJHQýLýLQVWDOODWLRQVU|UHOVHQý|NDGHýPHGýìäýSURFHQWýWLOOýìýéåçýõìýëéçôý0NUï
gNQLQJHQýYDUýIUlPVWýKlQI|UEDUýWLOOýGHWýI|UElWWUDGHýRUGHUOlJHWýI|Uý,QVWDOODWLRQý6YHð
ULJHïý.RQFHUQHQVýWRWDODýIDNWXUHULQJýXSSJLFNýWLOOýìýéäèýõýìýêææôý0NUï

,ý6YHULJHý|NDGHýIDNWXUHULQJHQýPHGýëèýSURFHQWýWLOOýìýìêåýõäíäôý0NUïý,ý1RUJHýYDU
IDNWXUHULQJHQýLýQLYnýPHGýI|UHJnHQGHýnUýëèêýõëèèôý0NUýRFKýLý'DQPDUNýYDUý|NQLQJHQ
ìçýSURFHQWýWLOOýäèýõåëô0NUï

1HWWRRPVlWWQLQJHQýLýLQVWDOODWLRQVU|UHOVHQýXSSJLFNýWLOOýìýêççýõìýëèíôý0NUñýHQý|NQLQJ
PHGýäýSURFHQWïý.RQFHUQHQVýWRWDODýQHWWRRPVlWWQLQJýYDUýLýSULQFLSýRI|UlQGUDGýìýêæå
õìýêçëôý0NUï

5HVXOWDW
.RQFHUQHQVýU|UHOVHUHVXOWDWý|NDGHýPHGýéìýSURFHQWýWLOOýëéýõìæôý0NUïý5|UHOVHPDUJLð
QDOHQý|NDGHýWLOOýìñæýõìñëôýSURFHQWïý,QWMlQLQJVI|UPnJDQýLýLQVWDOODWLRQVYHUNVDPKHWHQ
I|OMHUýUHJHOPlVVLJWýYLVVDýVlVRQJVYDULDWLRQHUïý6nOXQGDýlUýI|UVWDýNYDUWDOHWýDOOWLGýI|Uð
KnOODQGHYLVýVYDJWñýPHGDQýGHWýIMlUGHýNYDUWDOHWýQRUPDOWýlUýGHWýElVWDï

5|UHOVHUHVXOWDWHWýLýGHQýVYHQVNDýLQVWDOODWLRQVYHUNVDPKHWHQý|NDGHýWLOOýêêýõëäôý0NUï
bYHQýU|UHOVHPDUJLQDOHQý|NDGHýQnJRWýWLOOýêñêýõêñëôýSURFHQWïý6DPWOLJDýUHJLRQERODJ
XWRPýHWWýXSSYLVDGHýUHVXOWDWI|UElWWULQJDUýMlPI|UWýPHGýI|UHJnHQGHýnUïý6HUYLFHYHUNð
VDPKHWHQýLQRPý%3$ýgVWýKDUýGRFNýKDIWýHQýVYDJýLQOHGQLQJýDYýnUHWñýYLONHWýOHWWýWLOOýDWW
ERODJHWýUHGRYLVDGHýHWWýQROOUHVXOWDWï

,ý1RUJHýlUýXWYHFNOLQJHQýIRUWVDWWýSRVLWLYïý5|UHOVHUHVXOWDWHWýI|UýSHULRGHQý|NDGHýWLOOýìì
õåôý0NUýPHGýHQýPDUJLQDOI|UElWWULQJýWLOOýéñêýõêñìôýSURFHQWï

,ý'DQPDUNýYDUýUHVXOWDWHWýRWLOOIUHGVVWlOODQGHýRFKýXSSJLFNýWLOOýðéýõðèôý0NUïý9HUNVDPð
KHWHQýEHILQQHUýVLJýLýHQýRPVWUXNWXUHULQJVIDVýVRPýV\IWDUýWLOOýDWWýUHQRGODýLQVWDOODWLRQVð
U|UHOVHQýRFKýGULYDýGHQQDýnWVNLOWýIUnQýLQGXVWULU|UVYHUNVDPKHWHQï

%3$ýKDUýWUHýLQWUHVVHERODJïý(FXURý6YHULJHý$%ýRFKý0DLQWHFKý,QGXVWULSDUWQHUý$%ýPHG
HQýlJDUDQGHOýRPýèíýSURFHQWýYDUGHUDýVDPWýIDVWLJKHWVERODJHWý2VNDUVERUJý$%ýVRPýlJV
WLOOýéåýSURFHQWïý(QJDJHPDQJHWýLý2VNDUVERUJýEHG|PVýYDUDýDYYHFNODWýWLOOýnUVVNLIWHW
ëíííîëííìïý5HVXOWDWDQGHODUQDýIUnQýLQWUHVVHERODJHQýYDUýíýõíôý0NUï

)LQDQVQHWWRWýXSSJLFNýWLOOýðëýõðëôý0NUïý5HVXOWDWHWýHIWHUýILQDQVLHOODýSRVWHUýEOHYýGlUPHG
ëëýõìèôý0NUñýHQý|NQLQJýPHGýéæýSURFHQWïý5HVXOWDWHWýHIWHUýVFKDEORQVNDWWýXSSJLFNýWLOO
ìçýõììôý0NUï

,QYHVWHULQJDU
.RQFHUQHQVýEUXWWRLQYHVWHULQJDUýXSSJLFNýWLOOýæëýõåçôý0NUï



èõæô

)LQDQVLHOOýVWlOOQLQJ
'HýOLNYLGDýPHGOHQýXSSJLFNýSHUýêìýPDUVýWLOOýìëåý0NUñýMlPI|UWýPHGýëéëý0NUýYLGýnUVð
VNLIWHWïý.RQFHUQHQVýGLVSRQLEODýOLNYLGDýPHGHOýLQNOXVLYHýDYWDODGHýPHQýHMýXWQ\WWMDGH
NUHGLWHUñýXSSJLFNýSnýPRWVYDUDQGHýVlWWýWLOOýêåæýõçíæôý0NU

)UnQýnUVVNLIWHWýKDUýGHýUlQWHElUDQGHýOnQHQý|NDWýWLOOýéåéýõéìåôý0NUïý'HQýILQDQVLHOOD
QHWWRVWlOOQLQJHQñýGYVýVNLOOQDGHQýPHOODQýOLNYLGDýPHGHOýRFKýUlQWHElUDQGHýOnQñýI|Uð
lQGUDVýGlUPHGýWLOOýðêèçýõðìæçôý0NUïý)|UlQGULQJHQýNDQýLýK|JýJUDGýUHODWHUDVýWLOO
VlVRQJVYDULDWLRQHUïý)|UHWDJVI|UYlUYýRFKýRUJDQLVNýWLOOYl[WýKDUýRFNVný|NDWýNDSLWDOð
ELQGQLQJHQï

8QGHUýI|UVWDýNYDUWDOHWýKDUý%3$ñýLýI|UKnOODQGHýWLOOýVLQýlJDUDQGHOñýlYHQý|NDWýVLQ
XWOnQLQJýWLOOý2VNDUVERUJýPHGýìíåý0NUñýYDULJHQRPý2VNDUVERUJýNXQQDWýDPRUWHUD
RI|UGHODNWLJDýOnQï

6ROLGLWHWHQýXSSJLFNýWLOOýêåñèýSURFHQWýMlPI|UWýPHGýêçñäýSURFHQWýYLGýnUVVNLIWHWï

3HUVRQDO
$QWDOHWýDQVWlOOGDý|NDGHýXQGHUýI|UVWDýNYDUWDOHWýPHGýëåçýWLOOýçýçíèýõçýêìäôï

0RGHUERODJHW
0RGHUERODJHWVýIDNWXUHULQJýI|UVWDýNYDUWDOHWýEOHYýíýõíôý0NUñýPHGDQýUHVXOWDWHWýHIWHU
ILQDQVLHOODýSRVWHUýXSSJLFNýWLOOýðìëýõðìæôý0NUï

8WVLNWHUýI|Uýìäää
(IWHUIUnJDQýSnýGHQýVYHQVNDýPDUNQDGHQýI|UYlQWDVý|NDýLýPnWWOLJýWDNWýXQGHUýìäääñýPHð
GDQýHIWHUIUnJDQýLý1RUJHýYlQWDVýSODQDýXWýSnýHQýUHODWLYWýK|JýQLYnïý7LOOVDPPDQVýPHG
%3$VýSRVLWLRQýSnýPDUNQDGHQýRFKýW\GOLJDýWLOOYl[WVWUDWHJLýJHUýGHWWDýI|UXWVlWWQLQJDUýI|U
HQýYRO\PðýRFKýUHVXOWDWWLOOYl[WýSnýìíðìèýSURFHQWýXQGHUýìäääï

6WRFNKROPýGHQýéýPDMýìäää

-RKDQý.DUOVWU|P
9HUNVWlOODQGHýGLUHNW|U

8SSJLIWHUQDýLýGHQQDýGHOnUVUDSSRUWýEDVHUDVýSnýLQWHUQWýERNVOXWýSHUýêìýPDUVýìäääýRFKýKDUýLQWHýVlUVNLOW
JUDQVNDWVýDYý%3$VýUHYLVRUHUï

+DOYnUVUDSSRUWýSHUýêíýMXQLýSODQHUDVýDWWýOlPQDVýGHQýìçýDXJXVWLýRFKýGHOnUVUDSSRUWýSHUýGHQýêíýVHSWHPEHU
GHQýëýQRYHPEHUýìäääï

(IWHUýUDSSRUWWLGHQVýXWJnQJýKDUý3URFXULWDVý&DSLWDOý3DUWQHUVý,,ýõ3&3ý,,ôýRFKý3HDE
$%ýJHQRPýGHWýDYý3&3ý,,ýPDMRULHWVlJGDýERODJHWý,QYHVWHULQJVVlOOVNDSHWýìäää
$%ýOlPQDWýHWWýRIIHQWOLJWýNRQWDQWHUEMXGDQGHýWLOOýDNWLHlJDUQDýRFKýLQQHKDYDUQDýDY
WHFNQLQJVRSWLRQHUýLý%3$ý$%ïý,QYHVWHULQJVVlOOVNDSHWýKDUýRFNVnýWUlIIDWýDYWDO
PHGý,QYHVWPHQWý$%ý/DWRXUýRPýI|UYlUYýDYýGHUDVýDNWLHUýRFKýWHFNQLQJVRSWLRQHUï
3URVSHNWýWLOOýDNWLHlJDUQDýDQJnHQGHýHUEMXGDQGHWýI|UYlQWDVýRPNULQJýGHQýìéýPDM
ìäääïý%3$VýVW\UHOVHýKDUýEHVOXWDWýDWWýXWYlUGHUDýHUEMXGDQGHWýPHGýKMlOSýDYýH[WHUQ
UnGJLYDUHï



çõæô

.21&(51(16ý5(68/7$75b.1,1*ñý0.5 ý-DQXDULýðýýPDUV +HOnU
ìäää ìääå ìääå

cUHWVýIDNWXUHULQJ ìýéäè ìýêææ çýìëì
1HWWRRPVlWWQLQJ ìýêæå ìýêçë çýêåë
5|UHOVHNRVWQDGHUýýó ðìýêèé ðìýêéè ðçýìäè
5HVXOWDWýIUnQýDQGHODUýLýLQWUHVVHI|UHWDJ í í ðìå

5|UHOVHUHVXOWDW ëé ìæ ìçä

5HVXOWDWýIUnQýILQDQVLHOODýLQYHVWHULQJDU ðë ðë ì

5HVXOWDWýHIWHUýILQDQVLHOODýSRVWHU ëë ìè ìæí
6NDWW ðç ðé ðéå
3(5,2'(16ý5(68/7$7 ìç ìì ìëë

óýý,ý5|UHOVHNRVWQDGHUQDýLQJnUýDYVNULYQLQJDUýSHUýääíêýPHGýëíýõìäôý0NUñýKHOnUýìääåýPHGýæèý0NUýKlULýLQJnU
JRRGZLOODYVNULYQLQJDUýSHUýääíêýPHGýýäýõæôý0NUñýKHOnUýìääåýPHGýêæý0NU

1(772206b771,1*ý2&+ý5g5(/6(5(68/7$7ý3(5ý%2/$*

1HWWRRPVlWWQLQJ 5|UHOVHUHVXOWDW
-DQXDULðPDUV +HOnU -DQXDULðPDUV +HOnU

ìäää ìääå ìääå ìäää ìääå ìääå
%3$ý1RUG ìèç ìçê æçæ é ë ìæ
%3$ýgVW ìæë ìäí ææè í ç ëé
%3$ý0HOOHUVWD ìëê ìíì èæí è ê ìä
%3$ý9lVW ìæå ìëå åíå ê ë ëé
%3$ý6\G ìêê ìíä çêä é ë ëè
7LVDEðJUXSSHQ ëêì ëìí äåå ìí å éë
gYULJW ìè ì êå æ ç ìä

,QVWDOODWLRQý6YHULJH ìýííå äíë éýèåè êê ëä ìæí

,QVWDOODWLRQý1RUJH ëèæ ëçë ìýëíæ ìì å çç

,QVWDOODWLRQý'DQPDUN ìíì åç éëè ðé ðè ðç

6XPPDý,QVWDOODWLRQ ìýêçç ìýëèí çýëìæ éí êë ëêí

.RQFHUQJHPHQVDPW ð ð ð ðìë ðìê ðèé
gYULJWýRFKýHOLPLQHULQJDU ìë ììë ìçè ðé ðë ìì
,QWUHVVHERODJ ð ð ð í í ðìå
.21&(51(1 ìýêæå ìýêçë çýêåë ëé ìæ ìçä



æõæô

.21&(51(16ý%$/$165b.1,1*ñýý0.5 ýýýýêìýPDUV ýýýêìýPDUV êìýGHF
7,//*c1*$5 ìäää ìääå ìääå

,PPDWHULHOODýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU ëêé ëìä ëíå
0DWHULHOODýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU ììå ììç ìíë
)LQDQVLHOODýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU æëí çæå æìí
2PVlWWQLQJVIDVWLJKHWHU æä æä æä
9DUXODJHU ää ììë äé
.XQGIRUGULQJDU äèä äêè ìýíçå
gYULJDýNRUWIULVWLJDýIRUGULQJDU ìëì ìêå ìçé
5lQWHElUDQGHýNRUWIULVWLJDýIRUGULQJDU êêç ëæë ëìì
/LNYLGDýPHGHOýRFKýSODFHULQJDU ìëå äé ëéë
6800$ý7,//*c1*$5 ëýæäé ëýçéê ëýåæå

(*(7ý.$3,7$/ýý2&+ý6.8/'(5
(JHWýNDSLWDO ìýíæè äåä ìýíçí
0LQRULWHWVLQWUHVVHQ ë ì ì
5lQWHIULDýDYVlWWQLQJDU æí èë æí
$YVlWWQLQJýI|UýSHQVLRQHU ëå ëæ ëå
5lQWHIULDýOnQJIULVWLJDýVNXOGHU ìë ëê ìë
5lQWHElUDQGHýOnQJIULVWLJDýVNXOGHU ìçë ìçå ìêä
6DOGRýLýSnJnHQGHýDUEHWH èæ çí çë
5lQWHIULDýNRUWIULVWLJDýVNXOGHU ìýíçç ìýìçæ ìýëëæ
5lQWHElUDQGHýNRUWIULVWLJDýVNXOGHU êëë ìèç ëæä
6800$ý(*(7ý.$3,7$/ý2&+ý6.8/'(5 ëýæäé ëýçéê ëýåæå

),1$16,(5,1*6$1$/<6ý,ý6$00$1'5$* ýýýýêìýPDUV ýýýêìýPDUV êìýGHF
ìäää ìääå ìääå

7RWDOWýWLOOI|UGDýPHGHOýIUnQýnUHWVýYHUNVDPKHW êç êí ìäæ
)|UlQGULQJýDYýU|UHOVHNDSLWDO ðìéë ðêè ðèê
1HWWRILQDQVLHULQJýIUnQýnUHWVýYHUNVDPKHW ðìíç ðè ìéé
1HWWRLQYHVWHULQJDU ðæë ðåé ðìéä
5|UHOVHQVýNDVVDIO|GH ðìæå ðåä ðè
)LQDQVLHULQJ çé ëç äí
)|UlQGULQJýDYýOLNYLGDýPHGHO ðììé ðçê åè

êìýPDUV ýýýêìýPDUV êìýPDUV êìýGHF
1<&.(/7$/ ìäää ìääå ìääæ ìääå
$QWDOýDNWLHUýYLGýSHULRGHQVýXWJnQJñýPLOMRQHU çèñé çèñé çèñé çèñé

.52125ýîý$.7,(
5HVXOWDWýHIWHUýILQDQV íñêé íñëê íñêì ëñçí
5HVXOWDWýHIWHUýIXOOýVNDWW íñëè íñìæ íñëê ìñäí
8WGHOQLQJ íñæí
-XVWHUDWýHJHWýNDSLWDO ìçñéè ìèñìí ìéñíí ìçñëí

5(/$7,2167$/ýø
5|UHOVHPDUJLQDO ìñæ ìñë ìñå ëñç
9LQVWPDUJLQDO ìñç ìñì ìñç ëñæ
$YNDVWQLQJýSnýMXVWHUDWýHJHWýNDSLWDOýóýô ìëñê ìíñê åñç ìëñí
$YNDVWQLQJýSnýV\VVHOVDWWýNDSLWDOýýýóô ìêñæ ìëñç ìéñí ìêñç
6ROLGLWHW êåñè êæñè êåñä êçñä

óôý%HUlNQDVýSnýUXOODQGHýìëýPnQDGHU


