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UHVLVWDQW# 6WDSK\ORFRFFXV# DXUHXV# DPRQJ# 7XUJXW# g]DO# 0HGLFDO#
&HQWHU#VWDII#
#
6WDSK\ORFRFFXV#DXUHXV#QDVDO#FDUULDJH##ZDV#VFUHHQHG#DPRQJ#WKH#VWDII#RI#
7XUJXW# g]DO# 0HGLFDO# &HQWHU# # DQG# WKH# VHQVLWLYLW\# RI# # 61# DXUHXV# WR#
PHWKLFLOOLQ#ZDV#GHWHUPLQHG1#61#DXUHXV#ZDV# LVRODWHG# IURP#75#RXW#RI#466#
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EHWZHHQ# # WKH#JURXSV#ZDV#QRW# VWDWLVWLFDOO\# VLJQLILFDQW# +S># 3138,1# #7KHUH#
ZDV#QR# UHVLVWDQFH# WR#PHWKLFLOOLQ# LQ# WKH#FRQWURO#JURXS#ZKHUHDV# 44#(#RI#
WKH#KRVSLWDO#VWDII##ZHUH#HYDOXDWHG#DV#QDVDO#056$#FDUULHUV1###
#
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(ULúNLQOHULQ# (58¶L# # 6WDSK\ORFRFFXV# DXUHXV¶X#
EXUXQODUÕQGD# YH2YH\D# QHPOL# GHUL# NDWODUÕ# RODQ#
Y�FXW# E|OJHOHULQGH# +NDVÕN/# SHULQH# YH# NROWXN#
DOWODUÕQGD,# DVHPSWRPDWLN# RODUDN# WDúÕUODU1# 61#
DXUHXV# WDúÕ\ÕFÕODUÕ/# YDVN�OHU# JLULú# \HUL#
LQIHNVL\RQODUÕ/# \DUD# LQIHNVL\RQODUÕ/# SQHXPRQL#
JLEL#FLGGL#VWDILORNRNDO##LQIHNVL\RQODU#EDNÕPÕQGDQ#
WDúÕ\ÕFÕ# ROPD\DQODUD# J|UH# GDKD# ID]OD# ULVN#
DOWÕQGDGÕUODU14##
#
61# DXUHXV# WDúÕ\ÕFÕOÕ÷Õ# KDVWDQHGH# KDVWDODU# YH#
SHUVRQHO# DUDVÕQGD# (:3¶OHUH# oÕNPDNWDGÕU15#
+DVWDQH#SHUVRQHOLQLQ#HOOHUL#LOH#WHPDV#VRQXFX#ELU#
KDVWDGDQ# GL÷HULQH# \D\ÕOPDVÕ# PDM|U# JHoLú#
\ROXGXU1# (OOHUGHNL# 61# DXUHXV# VXúX# JHQHOOLNOH#
EXUXQGDNL# LOH# D\QÕGÕU16# 1D]DO# WDúÕ\ÕFÕOÕN#
RWRLQIHNVL\RQODUD# SUHGLVSR]LV\RQ# \DUDWPDVÕ# YH#
PLNURRUJDQL]PDODUÕQ# RUWDPD# \D\ÕOPDVÕQGD#
UH]HUYXDU#ROPDVÕ#QHGHQL\OH#ED]Õ# LQIHNVL\RQODUÕQ#
JHOLúPHVLQGH/# HSLGHPLOHULQ# EDúOD\ÕS# \D\ÕOPD0
VÕQGD#|QHPOL#ELU#IDNW|U#ROPDNWDGÕU14/7/8#

#
g]HOOLNOH# 4<;3¶OL# \ÕOODUGDQ# VRQUD# KDVWDQHOHUGH#
PDMRU#NOLQLN#YH#HSLGHPL\RORMLN##SUREOHP#ROPD\D#
GHYDP# HGHQ# PHWLVLOLQ# GLUHQoOL# # 61# DXUHXV#
+056$,# ELUoRN# DQWLEL\RWL÷H# GLUHQoOL# ROGX0
÷XQGDQ/# \R÷XQ# EDNÕP/# FHUUDKL# NOLQLNOHUL/# \HQL0
GR÷DQ/# KHPRGL\DOL]# YH# \DQÕN# ELULPOHULQGH#
WHGDYLVL# J�o/# GDKD# X]XQ# V�UH# \DWPD\Õ/# GDKD#
ID]OD# DQWLEL\RWLN# NXOODQÕPÕQÕ# JHUHNWLUHQ/#PRUWD0
OLWHVL#\�NVHN#FLGGL# LQIHNVL\RQODUD#\RO#DoWÕ÷Õ#JLEL#
KDVWDQH# LQIHNVL\RQODUÕQÕQ# RUDQÕQÕ#GD# DUWWÕUPDN0
WDGÕU1#7/9/:##61#DXUHXV1#WDúÕ\ÕFÕODUÕQÕQ#EHOLUOHQPHVL#
YH# WHGDYLVL# EX# EDNWHULOHULQ# HWNHQ# ROGX÷X##
KDVWDQH# LQIHNVL\RQODUÕQÕQ# LQVLGDQVÕQÕ# D]DOWWÕ÷Õ#
JLEL# 056$# HSLGHPLOHULQLQ# NRQWURO�Q�# GH#
VD÷ODPDNWDGÕU1;/<#%X#oDOÕúPDGD#7XUJXW#g]DO#7ÕS#
0HUNH]L#SHUVRQHOLQGH#61#DXUHXV#WDúÕ\ÕFÕOÕN#RUDQÕ#
YH# 056$# LQVLGDQVÕQÕQ# WHVELW# HGLOPHVL# DPDo0
ODQPÕúWÕU1#
#
0$7(5<$/#9(#0(72'##
#
øQ|Q�# hQLYHUVLWHVL# 7ÕS# )DN�OWHVL# 7XUJXW# g]DO#
7ÕS#0HUNH]L# FHUUDKL# YH# GDKLOL# \R÷XQ# EDNÕPODU/#
FHUUDKL# NOLQLNOHU/# SHGLDWUL/# \HQLGR÷DQ# YH#
DPHOL\DWKDQH#oDOÕúDQODUÕ#YH#KDVWDQHGH#oDOÕúPD0
\DQ#94#VD÷OÕNOÕ#NLúL#NRQWURO#JUXEX#RODUDN# #oDOÕú0
PD#NDSVDPÕQD#DOÕQGÕ1#7RSODP#466#VD÷OÕN#SHUVR0
QHOLQLQ# 96¶�# KHPúLUH/# # 6;¶L# # \DUGÕPFÕ# VD÷OÕN#
SHUVRQHOL#YH#65¶VL#KHNLPOHUGHQ#ROXúPDNWD\GÕ1###

(N�Y\RQOD# KHU# LNL# EXUXQ#PXNR]DVÕQGDQ# DOÕQDQ#
|UQHNOHU# # NDQOÕ# 7ULSWLN# 6R\# DJDU# EHVL\HULQH#
HNLOGL1# # 3ODNODU# 68�&¶GH# 4;057# VDDW# LQN�EH#
HGLOGL1# ù�SKHOL# NRORQLOHUGHQ# *UDP# ER\DVÕ/#
NDWDOD]# WHVWL# YH# # VHUEHVW# NRDJ�OD]# WHVWL#
\DSÕODUDN/# #61#DXUHXV# WDQÕPODPDVÕ#\DSÕOGÕ# +43,1#
61DXUHXV# LoLQ# # # PHWLVLOLQ# GLUHQFL# # 4# �J¶OÕN#
RNVDVLOLQ# GLVNL# NXOODQÕODUDN# VWDQGDUW# GLVN#
GLI�]\RQ#\|QWHPL#LOH#DUDúWÕUÕOGÕ144#
#
%8/*8/$5#
#
%XUXQ# N�OW�U�# DOÕQDQ# 466# VD÷OÕN# SHUVRQHOLQLQ#
75*VLQGH# +(#65,#YH#NRQWURO#JUXEXQXQ#53*VLQGH#
+(#66,#61#DXUHXV##L]ROH#HGLOGL1##+DVWDQH##SHUVR0
QHOLQGHQ# L]ROH#HGLOHQ#75#61#DXUHXV¶#XQ#4<¶X#+(#
63,# KHPúLUHOHUGH/# 45¶# VL# +(# 65,# # \DUGÕPFÕ#
VD÷OÕN#SHUVRQHOLQGH#YH#44¶L# +(#67,#KHNLPOHUGH#
EXOXQGX##+7DEOR#4,1##
#
+DVWDQH# SHUVRQHOLQLQ# 48¶LQGH# +(# 4415,# QD]DO#
056$#WDúÕ\ÕFÕOÕ÷Õ#EXOXQXUNHQ##NRQWURO##JUXEXQGD#
056$#WDúÕ\ÕFÕOÕ÷Õ#VDSWDQPDGÕ##+7DEOR#5,1#
#
7$57,ù0$###
#
<R÷XQ#EDNÕP/#FHUUDKL#YH##KHPRGL\DOL]#KDVWDODUÕ/#
GL\DEHWOL# KDVWDODU/# NURQLN# FLOW# LQIHNVL\RQX#
RODQODU/# DOOHUML# DúÕVÕ# RODQODU/# X\XúWXUXFX#
NXOODQDQODU/# LQWHUO|NLQ05# WHGDYLVL# DODQODU/# $,'6#
KDVWDODUÕ/#\HQLGR÷DQODU/#\DúOÕ#YH#PDOQ�WULV\RQX#
RODQODU# 61# DXUHXV# NRORQL]DV\RQX# YH#
LQIHNVL\RQODUÕ# \|Q�QGHQ# \�NVHN# ULVN# JUXSOD0
UÕGÕU14# %X# KDVWDODUGD# |]HOOLNOH# FHUUDKL# \DUD#
LQIHNVL\RQODUÕ/# FLOW# LQIHNVL\RQODUÕ/# YDVN�OHU# JLULú#
\HUL# LQIHNVL\RQODUÕ/# EDNWHUL\HPL/# ILVW�O# \D# GD#
DEVH# ROXúXPX# YH# VROXQXP# \ROX# LQIHNVL\RQODUÕ#
LOH#QD]DO#056$#WDúÕ\ÕFÕOÕ÷Õ#DUDVÕQGD# LOLúNL#ROGX÷X#
WHVELW# HGLOPLúWLU16# dDOÕúPDPÕ]GD# FHUUDKL#
NOLQLNOHU/# SHGLDWUL0\HQLGR÷DQ/# \R÷XQ# EDNÕP# YH#
DPHOL\DWKDQH# JLEL# 61# DXUHXV# LQIHNVL\RQODUÕ#
\|Q�QGHQ#ULVN#WDúÕ\DQ#ELULPOHUGH#oDOÕúDQ#VD÷OÕN#
SHUVRQHOLQGH#QD]DO#61#DXUHXV#WDúÕ\ÕFÕOÕ÷Õ#NRQWURO#
JUXEXQD#EHQ]HU#RUDQGD#(#65#RODUDN#VDSWDQGÕ1##
61#DXUHXV#WDúÕ\ÕFÕOÕ÷Õ#\|Q�QGHQ#KHPúLUH#+(#63,/#
\DUGÕPFÕ# VD÷OÕN# SHUVRQHOL# +(# 65,# YH# KHNLPOHU#
+(# 67,# DUDVÕQGD# ELU# IDUN# EXOXQPDPÕúWÕU1#
%|\OHFH# VD÷OÕN# #SHUVRQHOL# #ROPD# # # # IDNW|U�Q�Q###
61#DXUHXV##WDúÕ\ÕFÕOÕ÷ÕQGD#HWNLOL#ROPDGÕ÷Õ#J|]OHQ0
PLúWLU1#7�UNL\H#KDVWDQHOHULQGH# \DSÕODQ# WDUDPD0
ODUGD/# VD÷OÕN# SHUVRQHOL# DUDVÕQGD# QD]DO# # 61#
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DXUHXV1# WDúÕFÕOÕ÷Õ# (# 5<076# RUDQODUÕQGD# ELOGL0
ULOPHNWHGLU145/46#
#
1D]DO# #056$# WDúÕ\ÕFÕOÕ÷Õ/#KDVWDQHGH#oDOÕúPD\DQ#
NRQWURO# JUXEXQGD# EXOXQPD]NHQ# VD÷OÕN#
SHUVRQHOLQGH# (# 4415# RUDQÕQGD# VDSWDQGÕ1# %X#
oRN# GDKD# E�\�N# ELU# SUREOHPL# RUWD\D#
NR\PDNWDGÕU1# d�QN�# 056$/# W�P# SHQLVLOLQOHUH/#
VHIDORVSRULQOHUH/# EHWD# ODNWDPD]# LQKLELW|UO�#
NRPELQDV\RQODUD# YH# NDUEDSHQHPOHUH# DQWLEL\R0
WLN#GX\DUOÕOÕN# WHVWOHULQGH#GX\DUOÕ# #EXOXQVD#GD# LQ#
YLYR# X\JXODPDGD# GLUHQoOL# RODQ/# KDWWD# VÕNOÕNOD###
PDNUROLG/#DPLQRJOLNR]LW#YH#WHWUDVLNOLQ#GLUHQFL#GH#
J|VWHUPHVL# QHGHQL\OH# WHGDYL# VHoHQHNOHULQL# VRQ#
GHUHFH#NÕVÕWOD\DQ#ELU#61#DXUHXV#VXúXGXU1#$YUXSD#
�ONHOHULQGH# NDQ# GRODúÕPÕ# LQIHNVL\RQODUÕ# LOH# LOJLOL#
VXUYH\DQV# UDSRUODUÕQGD# HWNHQOHU# DUDVÕQGD#
61DXUHXV#(#48#LOH#LON#VÕUDGD#\HU#DOPDNWDGÕU1#%X#
HWNHQOHULQ#PHWLVLOLQ# GLUHQFL# LVH# (# 751;# RODUDN#
ELOGLULOPHNWHGLU147# # $1%1'1# GH# 8OXVDO# 1RVRNR0
PL\DO# øQIHNVL\RQ# 6XUYH\DQVÕ# +11,6,# YHULOHULQH#
J|UH# 4<<304<<7# \ÕOODUÕ# DUDVÕQGD# 61# DXUHXV##
QRVRNRPL\DO# LQIHNVL\RQODUGDQ# HQ# VÕN# L]ROH#
HGLOHQ# HWNHQGLU1# 1RVRNRPL\DO# SQ|PRQL# YH#
FHUUDKL# \DUD# LQIHNVL\RQODUÕQGD# ELULQFL# VÕUDGD/#
QRVRNRPL\DO# NDQ# GRODúÕPÕ# LQIHNVL\RQODUÕQGD#
LNLQFL#VÕUDGD#\HU#DOPDNWDGÕU148##
#
056$# VXúODUÕ# PHWLVLOLQH# GX\DUOÕ# 61# DXUHXV##
+066$,#VXúODUÕQD#J|UH#EL\RORMLN#\�]H\OHUH#GDKD#
NROD\# \DSÕúPDNWD/# GROD\ÕVÕ\OD# GDKD# VÕN# NRORQL0
]DV\RQ# YH# LQIHNVL\RQD# \RO# DoPDNWDGÕU16# %X#
QHGHQOH#X]XQ#V�UH#KDVWDQHGH#\DWDQ/#GDKD#|QFH#
DQWLEL\RWLN# WHGDYLVL# DOPÕú# KDVWDODUGD# 056$#
LQIHNVL\RQX# ULVNL#DUWPDNWDGÕU1#056$#EDNWHUL\H0

PLOHULQGH/# 066$# EDNWHUL\HPLOHULQH# J|UH# |O�P##
ULVNLQLQ# # �o# NDW# GDKD# ID]OD# ROGX÷X# UDSRU# HGLO0
PLúWLU:1##

#
*HQLú#ELU#GLUHQo#SURILOLQH#VDKLS#056$¶ODUÕQ#FLGGL#
LQIHNVL\RQODUÕQGD# JOLNRSHSWLG# DQWLEL\RWLNOHU# WHN#
VHoHQHN# RODUDN# J|U�OPHNOH# EHUDEHU# NOLQLN#
L]RODWODUGD# WHLNRSODQLQ# GLUHQFL# ELOGLULOPLúWLU1# %X#
QHGHQOH#YDQNRPLVLQ#GDKD#HWNLQ#VHoHQHN#RODUDN#
NDOPDNWDGÕU1# $QFDN# YDQNRPLVLQLQ# GHYDPOÕ#
NXOODQÕPÕ# YDQNRPLVLQ# GLUHQoOL# HQWHURNRNODUÕQ#
+95(,# VHOHNVL\RQXQD# QHGHQ# RODFDNWÕU1# hVWHOLN##
LQ# YLWUR# KD\YDQ# GHQHPHOHULQGH# YDQNRPLVLQ#
GLUHQo# JHQOHUL# 95(¶ODUGDQ# 056$¶D# WUDQVIHU#
HGLOHELOPLúWLU149# # 9DQNRPLVLQLQ# GHYDPOÕ# NXOODQÕ0
PÕQD#ED÷OÕ#GL÷HU#ELU#ROXPVX]#VRQXo#JOLNRSHSWLG0
OHUH# LQWHUPHGLDWH# GLUHQoOL# 61DXUHXV# +*,6$,#
VXúODUÕQD# UDVWODQPDVÕGÕU1# *,6$# VXúODUÕ# LOH# IDWDO#
VH\UHGHQ# LQIHNVL\RQODUÕQ# ROXúWX÷X# ELOGLULOPLú0
WLU14:##
#
1D]DO# 056$# WDúÕ\ÕFÕOÕ÷ÕQGD# HQ# HWNLOL# WHGDYL#
PXSLURVLQ# RODUDN# ELOLQPHNWHGLU1:# øQWUDQD]DO#
PXSLURVLQ# X\JXODQPDVÕ# VD÷OÕNOÕ# NLúLOHUGH# QD]DO#
WDúÕ\ÕFÕOÕ÷Õ# �o# D\GD# HOLPLQH# HWPHNWH/# HO# WDúÕ\Õ0
FÕOÕ÷ÕQÕ# WHGDYLGHQ# :5# VDDW# VRQUD#D]DOWPDNWDGÕU1#
(Q# D]# ELU# \ÕO# V�UH# LOH# GH# HWNLOL# ROPDNWDGÕU14/6#
%|\OHFH# NRORQL]H# ROPXú# KDVWDQH# SHUVRQHOLQGH#
HO# WDúÕ\ÕFÕOÕ÷ÕQÕ# D]DOWPDGD# |QHPOL# ELU# URO#
R\QDPDNWDGÕU1#6#DXUHXV# VXúODUÕQGD#PXSLURVLQH#
G�ú�N# YH# \�NVHN# G�]H\# GLUHQo# ELOGLULOPHVLQH#
UD÷PHQ/# \�NVHN# G�]H\# GLUHQoOH# GDKD# D]#
NDUúÕODúÕOPDNWDGÕU1:# 7�UNL\H¶GH# PXSLURVLQH# GL0
UHQo#61#DXUHXV# VXúODUÕ# LoLQ#(#6#RODUDN#ELOGLULO0
PHNWHGLU14;#

7DEOR#41#+DVWDQH#SHUVRQHOL#YH#NRQWURO#JUXEXQGD#QD]DO##61#DXUHXV#WDúÕ\ÕFÕOÕ÷Õ##
#
# ################################6WDSK\ORFRFFXV#DXUHXV#WDúÕ\DQODU#
# 6D\Õ# (#
+HPúLUH#+96,# 4<# 63#
<DUGÕPFÕ#VD÷OÕN#SHUVRQHOL#+6;,# 45# 65#
+HNLP#+65,# 44# 67#
7RSODP#+466,# 75# 65#
.RQWURO#+94,# 53# 66#

#
7DEOR#51#+DVWDQH#SHUVRQHOLQGH##056$#WDúÕ\ÕFÕOÕN#RUDQÕ##
#
# #######056$#WDúÕ\DQODU#
# ####################6D\Õ####################################################(#
+HPúLUH#+96,# ;# 4519#
<DUGÕPFÕ#VD÷OÕN#SHUVRQHOL#+6;,# 7# 4318#
+HNLP#+65,# 6# <16#
7RSODP#+466,# 48# 4415#
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056$# WDúÕ\ÕFÕODUÕQÕQ# WHGDYLVL# LoLQ# KHP# WRSLNDO#
RODUDN# PXSLURVLQ/# KHP# GH# ULIDPSLVLQ# YH#
VLSURIORNVDVLQ# JLEL# RUDO# DQWLEL\RWLNOHULQ# ELUOLNWH#
NXOODQÕOGÕ÷Õ# UHMLPOHU# |QHULOPHNWHGLU1# $QFDN#
056$# NRORQL]DV\RQXQXQ# HUDGLNDV\RQXQGD# ED0
úDUÕVÕ]OÕN##ROPDVÕ#GXUXPXQGD##X\JXODQDQ#LODoOD0
UD# NDUúÕ# GLUHQo#PL/# \RNVD# D\QÕ# VXúOD# \HQLGHQ#
NRORQL]DV\RQ#PX#ROGX÷XQXQ##D\ÕUW#HGLOPHVL#J�o#
ROPDNWDGÕU1# 7ÕEEL# SUDWLNWH# KDVWD\D# WHPDVWDQ##
|QFH#YH##VRQUD#HOOHULQ#\ÕNDQPDVÕ#LOH#RUJDQL]PD0
QÕQ# \D\ÕOÕPÕ# YH# LQIHNVL\RQODUÕ# |QOHQHELOPHNWH0
GLU1# %LU# J�Q# PXSLURVLQH# GH# \�NVHN# VHYL\HGH#
GLUHQoOL#QD]DO#61#DXUHXV#NRORQL]DV\RQX#LOH#NDUúÕ0
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