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9LGýGHQýRUGLQDULHýERODJVVWlPPDQýLý(YLGHQWLDý)DVWLJKHWHUý$%ýõSXEOôýEHVOXWDGHVýDWWýLQJHQ
DNWLHXWGHOQLQJýOlPQDVýI|Uýìääåï

7LOOýVW\UHOVHOHGDP|WHUýRPYDOGHVý-RKDQý&ODHVVRQñý%M|UQý(GJUHQñý*XQQDUý(NGDKOñý0DWV
*DEULHOVVRQýRFKý+nNDQý/DUVVRQï

'HýDYýVW\UHOVHQýI|UHVODJQDýlQGULQJDUQDýLýERODJVRUGQLQJHQñýLýKXYXGVDNýI|UDQOHGGDýDY
lQGULQJDUýLýDNWLHERODJVODJHQñýEHVOXWDGHVï

%RODJHWVýVW\UHOVHýKDUýHQýIDVWVWlOOGýýVWUDWHJLñýVRPýV\IWDUýWLOOýDWWýERODJHWVýWLOOJnQJDUýLýIDVWLJKHWHU
RFKýELOU|UHOVHýLýDOOýYlVHQWOLJKHWýVNDOOýYDUDýDYYHFNODGHýLQRPýHQýSHULRGýSnýFDýëýnUï

3nýVWlPPDQýPHGGHODGHVýDWWýGHýWUHýVW|UVWDýlJDUQDñý6(%ý,QYHVWñý*DEULHOVVRQý,QYHVWýRFKý-RKDQ
&ODHVVRQýPHGýERODJñýWLOOVDPPDQVýUHSUHVHQWHUDQGHýFDýçåýSURFHQWýDYýU|VWHUQDýRFKýFDýçé
SURFHQWýDYýNDSLWDOHWýLý(YLGHQWLDñýKDUýLQJnWWýHWWýNRQVRUWLDODYWDOýVRPýEHNUlIWDUýGHUDVýVDPV\Q
EHWUlIIDQGHýGHQýDYYHFNOLQJVVWUDWHJLýVRPýJlOOHUýI|UýERODJHWï

<WWHUOLJDUHýLQIRUPDWLRQ
.HQWý*UDYHVHQñý9HUNVWlOODQGHýGLUHNW|Uñýíåýðýééìýèèýíç

(YLGHQWLDý)DVWLJKHWHUý$%ýõSXEOôýlUýVHGDQýìäåêýQRWHUDWýSný6WRFNKROPVý)RQGE|UVý$ðOLVWDñýRFKýKDUýFDýéïèííýDNWLHlJDUHïý(YLGHQWLDýEHGULYHU
IDVWLJKHWVU|UHOVHýPHGýLQQHKDYýDYýNRPPHUVLHOODýIDVWLJKHWHUýVDPWýELOI|UVlOMQLQJVýýRFKýýYHUNVWDGVU|UHOVHýJHQRPýGRWWHUERODJHWý3KLOLSVRQý%LOï

)DVWLJKHWVLQQHKDYHWýEHVWnUýDYýN|SFHQWUHWý6WLQVHQý+lJJYLNýLý6ROOHQWXQDñýýNRQWRUVIDVWLJKHWHUý§1RUUDý6WDWLRQ§ýLý6WRFNKROPñýKDQGHOVðýRFK
LQGXVWULIDVWLJKHWHUýVDPWýXWODQGVIDVWLJKHWHUýLý6SDQLHQýPHGýHQýWRWDOý\WDýSnýFDýìæíïíííýNYPýRFKýHWWýK\UHVYlUGHýSnýFDýìèåý0NUýLýDSULOýìäääï

3KLOLSVRQý%LOý$%ñýPHGýYHUNVDPKHWýNRQFHQWUHUDGýWLOOýUHJLRQVWlGHUýRFKý*|WHERUJñýRPVlWWHUýFDýåííý0NUï



.HQWý*UDYHVHQVýDQI|UDQGHýSný(YLGHQWLDVýERODJVVWlPPDýGHQýçýPDMýìäää

c5(7ý620ý*c77
ýýýýý'HWýlUýJOlGMDQGHýDWWýVWnýKlUýRFKýNXQQDýNRQVWDWHUDýDWWý(YLGHQWLDýXQGHUýìääåýXSSYLVDGHýHQ
YLQVWýHIWHUýVNDWWýSnýçéý0NUïý5HVXOWDWHWýXQGHUýìääæýYDUýHWWýPLQXVýSnýìäý0NUïý'HWýlUýEDUDýDQGUD
JnQJHQýVHGDQýìääìýVRPýERODJHWýYLVDUýYLQVWïý)UnQýROLNDýKnOOýKDUýGHWýSnVWnWWVýDWW
UHVXOWDWI|UElWWULQJHQýHQEDUWýEHURGGHýSnýUHDYLQVWýYLGýDNWLHI|UVlOMQLQJýRFKýlQGUDG
DYVNULYQLQJVSURFHQWýI|UýIDVWLJKHWHUQDïý'HWýlUýUlWWýDWWýYLýKDIWýHQýVWRUýUHDYLQVWýRFKýDWWýYLýlQGUDW
YnUDýDYVNULYQLQJDUýVnýDWWýGHVVDýQXPHUDýOLJJHUýSnýVDPPDýQLYnýVRPýI|UýGHWýVWRUDýIOHUWDOHW
|YULJDýE|UVQRWHUDGHýIDVWLJKHWVERODJñýPHQýGHWýlUýLQWHýHQGDýRUVDNHQýWLOOýUHVXOWDWI|UElWWULQJHQï
ýýýýý2PýYLýWLWWDUýOLWHýQlUPDUHýSnýUHVXOWDWHQýI|UýUHVSHNWLYHýnUýRFKýMXVWHUDUýI|UýDNWLHI|UVlOMQLQJDUñ
IDVWLJKHWVI|UVlOMQLQJDUñýQHGVNULYQLQJýDYýIDVWLJKHWHUñý3KLOLSVRQVýHQJnQJVLQWlNWHUñ
DYVNULYQLQJDUýSnýIDVWLJKHWHUýVDPWýK\UHVJlVWDQSDVVQLQJDUñýGnýGHVVDýYDUýVlUVNLOGýVWRUDýXQGHU
ìääæýVHUýYLýDWWýGHWWDýVnOHGHVýMXVWHUDGHýUHVXOWDWHWýI|UýìääåýEOHYýGU\JWýèíý0NUýLýI|UKnOODQGHýWLOO
NQDSSWýëêý0NUýXQGHUýìääæïý'HWýW\FNHUýMDJýlUýHQýP\FNHWýJRGýI|UElWWULQJïý1lUPDUHýëîêýDY
UHVXOWDWI|UElWWULQJHQýOLJJHUýSnýIDVWLJKHWVI|UYDOWQLQJHQýRFKýPHUSDUWHQýDYýUHVWHUDQGH
I|UElWWULQJýEHURUýSnýOlJUHýUlQWHNRVWQDGHUï

$NWLHðýRFKýIDVWLJKHWVI|UVlOMQLQJ
ýýýýý,ýE|UMDQýDYýnUHWýVnOGHVý(YLGHQWLDVýDNWLHLQQHKDYýLý=HWHFRýPHGýHQýYLQVWýSnýéåý0NUï
)|UVlOMQLQJVWLGSXQNWHQýYLVDGHýVLJýYDUýP\FNHWýO\FNDGñýGnýDNWLHQýVnýYLWWýMDJýYHWýKDQGODWVýNODUW
XQGHUýGHWWDýSULVHWýVHGDQýGHQQDýWLGSXQNWHQï
ýýýýý,ýVOXWHWýDYýnUHWýVnOGHVýYnUDýNRQWRUVIDVWLJKHWHUýLý%DUFHORQDýRFKýYnUýIDVWLJKHWýLý9lVWHUnVï
5HVXOWDWHWýEOHYýHQýI|UOXVWýSnýNQDSSWýçý0NUï

)DVWLJKHWVU|UHOVHQ
ýýýýý)DVWLJKHWVU|UHOVHQýI|UElWWUDGHýVLWWýUHVXOWDWýEnGHýSnýJUXQGýDYýHQýDOOPlQWýK|JUH
XWK\UQLQJVJUDGñýPHQýLýV\QQHUKHWýSnýJUXQGýDYýHWWýI|UElWWUDWýGULIWVQHWWRýI|UýNRQWRUVðýRFK
N|SFHQWUXPIDVWLJKHWHQý6WLQVHQý+lJJYLNýLý6ROOHQWXQDïý5HVXOWDWI|UElWWULQJHQýKlUýEHURGGHýGHOV
SnýDWWýNRQWRUVGHOHQýPRWýVOXWHWýDYýnUHWýEOHYýKHOWýXWK\UGýRFKýSnýDWWýIOHUýEXWLNHUýHUODJW
RPVlWWQLQJVK\UHVWLOOlJJýRFKýGHOVýSnýHQýPLQVNQLQJýDYýIDVWLJKHWHQVýNRVWQDGHUýI|UýGULIWýRFK
PDUNQDGVI|ULQJï

9lUGHULQJýDYýIDVWLJKHWHU
ýýýýý8QGHUýìääåýVNHGGHýHQýGHOýI|UlQGULQJDUýU|UDQGHýIOHUDýDYýERODJHWVýIDVWLJKHWHUïý'HQýHQGD
K\UHVJlVWHQýLýYnUýVWRUDý6SDQVNDýIDVWLJKHWý$GXDQDýPHGGHODGHýDWWýPDQýDYVnJýDWWýDYIO\WWDýXQGHU
I|UVWDýNYDUWDOHWýnUýëíííýRFKýHQýVWRUýK\UHVJlVWýLýGHQýDQGUDñýGHOlJGDý0DGULGIDVWLJKHWHQýVWlOOGH
LQýEHWDOQLQJDUQDïý,ýRFKýPHGýLQYLJQLQJHQýDYý+lJJYLNVOHGHQýXQGHUýK|VWHQý|YHUJLFNýN|SFHQWUDW
6WLQVHQý+lJJYLNýKHOWýHQOLJWýWLGLJDUHýDYLVHUDWýWLOOýDWWýYDUDýHQýI|UYDOWQLQJVIDVWLJKHWï
ýýýýý,ýVDPEDQGýPHGýnUVVNLIWHWýYDOWHýYLýDWWýOnWDýVDPWOLJDýERODJHWVýI|UYDOWQLQJVIDVWLJKHWHU
H[WHUQYlUGHUDVïý)|UýGHýWUHýVWRUDýVYHQVNDýLQQHKDYHQýðý+lUGHQñý%OlVWHUQýRFKý6WLQVHQñýVRP
YlUGHPlVVLJWýXWJ|UýQlUPDUHýëîêýDYýGHWýWRWDODýEHVWnQGHWýðýOlWýYLýJ|UDýWYnýYlUGHULQJDUï
0DUNQDGVYlUGHWýI|UýERODJHWVýKHOðýRFKýGHOlJGDýIDVWLJKHWHUñýH[NOý3KLOLSVRQVýU|UHOVHIDVWLJKHWHUñ
XSSJLFNýGnýWLOOýýýýýìýéëêý0NUïý'HýWUHýVWRUDýIDVWLJKHWHUQDýLQJLFNýKlUýPHGýPHGHOYlUGHWýDYýGHýWYn
H[WHUQDýEHG|PQLQJDUQDï
ýýýýý6RPýDYLVHUDWVýLýnUVUHGRYLVQLQJHQýI|UýìääæýJMRUGHVýHQý|YHUV\QýDYýIDVWLJKHWHUQDVýERNI|UGD
YlUGHýLýVDPEDQGýPHGýVHQDVWHýnUVVNLIWHWïý%DVHUDGýSnýRYDQQlPQGDýH[WHUQDýYlUGHULQJDU
EHG|PGHýVW\UHOVHQýDWWýEHKRYHWýDYýQHGVNULYQLQJDUýXSSJLFNýWLOOýìëéý0NUï



,ýHQOLJKHWýPHGýJlOODQGHýEHVWlPPHOVHUýRPýnWHUI|ULQJýDYýWLGLJDUHýJMRUGDýQHGVNULYQLQJDUýYDOGH
ERODJHWýDWWýnWHUI|UDýHWWýEHORSSýRPýììçý0NUñýYDUDYýìíèý0NUýUHGRYLVDGHVýLýUHVXOWDWUlNQLQJHQï
ýýýýý'HWýERNI|UGDýYlUGHWýSnýIDVWLJKHWHUQDýXSSJLFNýGlUHIWHUýWLOOýìýêæëý0NUýDWWýMlPI|UDVýPHGýGH
H[WHUQDýYlUGHULQJDUQDýSnýìýéëêý0NUï

%LOU|UHOVHQ
ýýýýý3KLOLSVRQVýI|UVlOMQLQJýDYýQ\DýSHUVRQELODUý|NDGHýI|UýMlPI|UEDUDýHQKHWHUýPHGýìëýSURFHQWñ
YLONHWýPRWVYDUDGHý|NQLQJHQýLý6YHULJHýWRWDOWïý5HVXOWDWHWý|NDGHýPHGýHWWýSDUý0NUýRPýPDQ
ERUWVHUýIUnQýYLQVWHQýYLGýI|UVlOMQLQJýDYýWLGLJDUHýQHGVNULYQDýNXQGIRUGULQJDUï

ìïý.9$57$/(7ýìäää
ýýýýý5HVXOWDWHWýHIWHUýVNDWWýXSSJnUýI|UýI|UVWDýNYDUWDOHWýìäääýWLOOýèçý0NUñýYLONHWýLýVWRUWýlUýVDPPD
UHVXOWDWýVRPýPRWVYDUDQGHýSHULRGýI|UUDýnUHWïý,ýnUýLQJnUýYLQVWýYLGýI|UVlOMQLQJýDYýGHQýKROOlQGVND
NRQWRUVIDVWLJKHWHQý3RLQWý:HVWýPHGýéèý0NUïý)|UUHýnUHWýLQJLFNýHQýUHDYLQVWýYLGýDNWLHI|UVlOMQLQJ
Snýéåý0NUï
ýýýýý+\UHVLQWlNWHUQDýPLQVNDUýSnýJUXQGýDYýIDVWLJKHWVI|UVlOMQLQJDUïý)DVWLJKHWVU|UHOVHQVýUHVXOWDW
lUýGRFNýRI|UlQGUDGýRPýKlQV\QýWDVýWLOOýK\UHVJlVWDQSDVVQLQJDUQDï
ýýýýý7URWVýDWWýELOU|UHOVHQýLý-|QN|SLQJýVnOGHVýPHGýYHUNDQýIUnQýnUVVNLIWHWýKDUýRPVlWWQLQJHQý|NDW
PHGýGU\JWýìíýSURFHQWïý'HWWDýEHURUýSnýHQýYlVHQWOLJý|NQLQJýDYýQ\ELOVI|UVlOMQLQJHQýLýGH
NYDUYDUDQGHýDQOlJJQLQJDUQDïý1nJRQýVW|UUHý|NQLQJýDYýYLQVWHQýKDUýGHWýLQWHýEOLYLWýEHURHQGHýSn
DWWýPDUJLQDOHUQDýYLGýQ\ELOVI|UVlOMQLQJýlUýVPnïý1nJRQýVW|UUHý|NQLQJýSnýYHUNVWDGVðýRFK
UHVHUYGHOVVLGDQýKDUýHMýVNHWWïý)|UVWDýNYDUWDOHWýlUýWUDGLWLRQHOOWýLQJHQýEUDýSHULRGýLýEUDQVFKHQï

()7(5ý3(5,2'(16ý6/87
ýýýýý,ýVOXWHWýDYýDSULOýKDUýERODJHWVýWYnýIDVWLJKHWHUýLý-|QN|SLQJýRFKý/LQN|SLQJýVnOWVýI|Uýêäý0NUï
3ULVHWý|YHUVWLJDUýGHQýH[WHUQDýYlUGHULQJHQýYLGýnUVVNLIWHWýPHGýGU\JWýìíýSURFHQWïý9LQVWHQýYLG
I|UVlOMQLQJHQýXSSJnUýWLOOýìíý0NUýRFKýNRPPHUýDWWýLQJnýLýUHVXOWDWHWýLýKDOYnUVERNVOXWHWï
ýýýýý(QýSUHOLPLQlUý|YHUHQVNRPPHOVHýKDUýWUlIIDWVýPHGýN|SDUHýWLOOýGHQýVSDQVNDýIDVWLJKHWHQ
$GXDQDýLQQHElUDQGHýHWWýI|UVlOMQLQJVSULVýPRWVYDUDQGHýëëíýPNUïý'HWWDýEHORSSý|YHUVWLJHU
PDUJLQHOOWýGHWýERNI|UGDýYlUGHWïý7LOOWUlGHýEHUlNQDVýVNHýLQQDQýKDOYnUVVNLIWHWïý'nýYLýLýQXOlJHW
KDUýHQýEHW\GDQGHý|YHUK\UDýLýIDVWLJKHWHQýLQQHElUýHQýI|UVlOMQLQJýHWWýUHVXOWDWERUWIDOOýXQGHU
UHVWHUDQGHýGHOHQýDYýìäääýSnýFDýåý0NUýMlPI|UWýPHGýI|UHJnHQGHýnUïý-DJýYLOOýGRFNýSUHFLVHUDýDWW
DYWDOHWýlUýSUHOLPLQlUWýRFKýHMýIRUPHOOWýMXULGLVNWýELQGDQGHï

)5$07,'(1
ýýýýý6RPýMDJýUHGDQýQlPQGHýLýnUVUHGRYLVQLQJHQýlUý(YLGHQWLDýHWWýOLWHWýERODJýPHGýVSULGGD
DNWLYLWHWHUýLýIRUPýDYýROLNDýW\SHUýIDVWLJKHWHUýPHGýEHW\GDQGHýJHRJUDILVNýVSULGQLQJýVDPWýPHGýHQ
JDQVNDýVWRUýELOU|UHOVHïý%RODJHWýKDUýLQJDýQlUOLJJDQGHýP|MOLJKHWHUýDWWýLQRPýULPOLJýWLGýDYýHJHQ
NUDIWýEOLýWLOOUlFNOLJWýVWRUWýRFKýNRQFHQWUHUDWïý+lUXW|YHUýNDQýYLýNRQVWDWHUDýDWWýE|UVNXUVHQ
YlVHQWOLJWýXQGHUVWLJHUýYnUDýEHG|PGDýYlUGHQýSnýERODJHWVýWLOOJnQJDUï
ýýýýý6RPýHQýNRQVHNYHQVýKDUýGHýWUHýVW|UVWDýlJDUQDñý6(%ý,QYHVWñý*DEULHOVVRQý,QYHVWýRFKý-RKDQ
&ODHVVRQýPHGýERODJñýWLOOVDPPDQVýUHSUHVHQWHUDQGHýFDýçåýSURFHQWýDYýU|VWHUQDýRFKýFDýçé
SURFHQWýDYýNDSLWDOHWýLý(YLGHQWLDñýLQJnWWýHWWýNRQVRUWLDODYWDOýVRPýEHNUlIWDUýGHUDVýVDPV\Q
EHWUlIIDQGHýGHQýDYYHFNOLQJVVWUDWHJLýVRPýJlOOHUýI|UýERODJHWï
ýýýýý%RODJHWVýVW\UHOVHýKDUýHQýIDVWVWlOOGýVWUDWHJLñýVRPýV\IWDUýWLOOýDWWýERODJHWVýWLOOJnQJDUýL
IDVWLJKHWHUýRFKýELOU|UHOVHýLýDOOýYlVHQWOLJKHWýVNDOOýYDUDýDYYHFNODWýLQRPýHQýSHULRGýSnýFDýëýnUï
'HWWDýlUýLýRFKýI|UýVLJýLQJHWýQ\WWñýPHQýHWWýNODUWýI|UW\GOLJDQGHýDYýYDGýVRPýUHGDQýI|UýWUHýnUýVHGDQ
PHGGHODGHýLýVDPEDQGýPHGýERODJVVWlPPDQýGnï



),1$16,(5,1*
ýýýýý%RODJHWVýQXYDUDQGHýDYWDOýRPýILQDQVLHULQJýðýXW|YHUýI|UODJVðýRFKýNRQYHUWLEHOOnQýðýJnUýXWýL
VOXWHWýDYýGHQQDýPnQDGïýgYHUHQVNRPPHOVHýRPýILQDQVLHULQJýXQGHUýDYYHFNOLQJVSHULRGHQýSnýWYn
nUýKDUýGlUI|UýWUlIIDWVýPHGýYnUýKXYXGEDQNïý'HQQDý|YHUHQVNRPPHOVHýLQQHElUýDWWýGHQ
JHQRPVQLWWOLJDýUlQWHQLYnQýI|UýERODJHWVýVDPODGHýOnQýðýLQNOXVLYHýNRQYHUWLEHOOnQýðýPHGýQX
JlOODQGHýPDUNQDGVUlQWRUýNODUWýNRPPHUýDWWýXQGHUVWLJDýéýSURFHQWï

352*126ýìäää
ýýýýý%DVHUDWýSnýQXýNlQGDýRFKýI|UYlQWDGHýIDVWLJKHWVI|UVlOMQLQJDUýVDPWýGHWýQXýJlOODQGHýOlJHWýI|U
ELOI|UVlOMQLQJýRFKýPDUNQDGVUlQWRUýEHG|PVýnUVUHVXOWDWHWýNRPPDýDWWý|YHUVWLJDýæíý0NUýHIWHU
VNDWWï

7DFNýVNDýQLýKDü


