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7¶0�7ő7�
0ĨF�WLÍX�FĦD�QJKLÍQ�FłX�QÃ\�OÃ�WX\ŢQ�FKĔQ�FKĦQJ�QŖP�îòļF�SKÅQ�OŚS�WŃ�îŖW�WUūQJ�GRQJ�ULšQJ�FÖ�
NKþ�QôQJ�SKÅQ�JLþL�FHOOXORVH�YÃ�KHPLFHOOXORVH��.ŠW�TXþ�FKR�WKŖ\�����FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�îÆ�îòļF�
SKÅQ� OŚS� YÃ� WX\ŢQ� FKĔQ� îòļF� �� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� FÖ� NKþ� QôQJ� SKÅQ� JLþL� FHOOXORVH� YÃ�
KHPLFHOOXORVH�FDR�QKŖW�OÃ�7ULFKRGHUPD�'��FÖ�YÕQJ�SKÅQ�JLþL�Fð�FKŖW�FHOOXORVH�YÃ�[\ODQ��WòðQJ�łQJ�
�����FP�YÃ������FP��7ULFKRGHUPD�'���OÃ������FP�YÃ������FP��7ULFKRGHUPD�'���OÃ������FP�YÃ������
FP�� &þ� �� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� îšX� FÖ� NKþ� QôQJ� łF� FKŠ� QŖP�JÅ\� EŤQK�&ROOHFWRWULFKXP�PXVDH��
/DVLRGLSORGLD�WKHREURPDH�YÃ�7KLHODYLRSVLV�SDUDGR[D�YĸL�Wİ�OŤ�WŃ����������������������������YÃ��������
������� WKHR�WKł�Wņ�ĺ�îLšX�NLŤQ� LQ�YLWUR��%D�FKĦQJ�îÆ�îòļF�îĞQK�GDQK� OÃ��7ULFKRGHUPD�YLULGH��7��
YLULGH�'����7ULFKRGHUPD�KDU]LDQXP��7��KDU]LDQXP�'�����7ULFKRGHUPD�DVSHUHOOXP��7��DVSHUHOOXP�
'����YÃ�îòļF�îôQJ�NÐ� WUÍQ�*HQ%DQN�YĸL�PÆ�VŪ�WòðQJ�łQJ� OÃ��25��������25��������25��������
.ŠW�TXþ�QJKLÍQ�FłX�FKR�WKŖ\��WLšP�QôQJ�SKÅQ�JLþL�FHOOXORVH�YÃ�[\ODQ�FĦD���FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�
SKÅQ�OŚS�WŃ�îŖW�WUūQJ�GRQJ�ULšQJ��

7Ń�NKÖD��7ULFKRGHUPD��FHOOXORVH��KHPLFHOOXORVH��
�
���ïŕ7�9ś1�ïŦ�
&Å\� GRQJ� ULšQJ� �&DQQD� HOLGXV� .HU�� OÃ� FÅ\�

WUūQJ�FKĦ�OņF�FĦD�FÄF�WĜQK�PLšQ�QÝL�WUXQJ�GX�%ŌF�
EŮ�YÃ�%ŌF�7UXQJ�EŮ��Ŀ�9LŤW�1DP��GLŤQ�WÐFK�WUūQJ�
GRQJ� ULšQJ�òĸF� WÐQK�NKRþQJ��������KD�� VþQ� OòļQJ�
NKRþQJ��������� WŖQ�FĦ� WòðL��3KĨ�SKŘP� WURQJ�TXÄ�
WUÏQK�FKŠ�ELŠQ�WLQK�EŮW�GRQJ�ULšQJ�OÃ�EÆ�GRQJ�ULšQJ�
FKLŠP�NKRþQJ�����NKŪL� OòļQJ�FĦ� WòðL��1ŠX�OòļQJ�
FKŖW�WKþL�UŌQ�QÃ\�NK×QJ�îòļF�[ń�Oà�Vĉ�JÅ\�OÆQJ�SKÐ�
YÃ�×�QKLţP�P×L� WUòĹQJ��WÄF�îŮQJ�WUņF�WLŠS� WĸL�VłF�
NKĒH�FRQ�QJòĹL��þQK�KòĺQJ�NK×QJ�QKĒ�WĸL�Vņ�SKÄW�
WULŢQ� EšQ� YŅQJ� FĦD� OÃQJ� QJKš�� 7KÃQK� SKŗQ� KÖD�
KĔF�FKÐQK�FĦD�EÆ�GRQJ�ULšQJ����FKŖW�NK×���ïŮ�ŘP�
NKRþQJ���������������KHPLFHOOXORVH��������FHOOXORVH�
������ WLQK� EŮW� ������ QLWURJHQ� ������� SKRVSKRUXV�

�����YÃ�WKÃQK�SKŗQ�NKRÄQJ�NKRþQJ������>�@��1Kò�
YŚ\��EÆ�GRQJ�ULšQJ�FÖ�îŮ�ŘP�FDR��WKÃQK�SKŗQ�FKĦ�
\ŠX� OÃ� FKŖW� [ð� NK×QJ� KÕD� WDQ� QÍQ� PĨF� WLÍX� FĦD�
QJKLÍQ� FłX� QÃ\� OÃ� OņD� FKĔQ� FKĦQJ� YL� VLQK� YŚW� FÖ�
KRĀW� WÐQK� SKÅQ�JLþL� FHOOXORVH� YÃ�KHPLFHOOXORVH� WŪW�
îŢ�[ń�Oà�EÆ�GRQJ�ULšQJ�OÃP�SKÅQ�EÖQ�KŅX�Fð��

9L� VLQK� YŚW� SKÅQ� JLþL� FHOOXORVH� YÃ�
KHPLFHOOXORVH� JūP�� 9L� NKXŘQ�� [Ā� NKXŘQ� YÃ� QŖP�
PŪF� QKĹ� KŤ� HQ]\PH� FHOOXODVH� YÃ� KHPLFHOOXODVH��
1JKLÍQ�FłX�îÄQK�JLÄ�NKþ�QôQJ�SKÅQ�JLþL�FHOOXORVH�
FĦD� FÄF� FKĦQJ� YL� VLQK� YŚW� SKĨF� YĨ� VþQ� [XŖW� FKŠ�
SKŘP�SKÅQ�KĦ\�UðP�UĀ�FKR�WKŖ\��QKÖP�QŖP�PŪF�
FKR�NKþ�QôQJ�SKÅQ�JLþL�FHOOXORVH�WŪW�QKŖW��WKŢ�KLŤQ�
TXD� NKþ� QôQJ� SKÅQ�JLþL� FHOOXORVH�'�G� WŃ� ��� �� ����
WLŠS�îŠQ�OÃ�YL�NKXŘQ��������YÃ�WKŖS�QKŖW�OÃ�QKÖP�[Ā�
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NKXŘQ� �� �� ��� >�@�� 1KLšX� QJKLÍQ� FłX� FKR� WKŖ\��
7ULFKRGHUPD�FÖ�NKþ�QôQJ�SKÅQ�KĦ\�WŪW�SKĨ�SKŘP�
Q×QJ�QJKLŤS�VDX�WKX�KRĀFK�YÏ�FKÝQJ�FÖ�KŤ�HQ]\PH�
SKÅQ� JLþL� OLJQLQ�� KHPLFHOOXORVH� YÃ� îŐF� ELŤW� OÃ�
FHOOXORVH������FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�îšX�FÖ�KRĀW�WÐQK�
SKÅQ�JLþL� FHOOXORVH� YÃ�[\ODQ�YĸL�îòĹQJ�NÐQK� YÕQJ�
SKÅQ�JLþL�WŃ�����������FP�YÃ�����������FP��WKHR�WKł�Wņ�
>�@��1JKLÍQ�FłX�FKR�WKŖ\�� WURQJ����� ORÃL�QŖP�WKń�
QJKLŤP� WKÏ� 7ULFKRGHUPD� FÖ� NKþ� QôQJ� VLQK� WŬQJ�
KļS� �� ORĀL� HQ]\PH� QÃ\� FKLŠP� ������� WURQJ� îÖ�
7ULFKRGHUPD� YLULGH� )G��� FÖ� NKþ� QôQJ� VLQK�
[\ODQDVH� YÃ� FHOOXODVH� FDR� QKŖW� OÃ� ����� 8�PJ� YÃ�
����� 8�PJ�� WKHR� WKł� Wņ� >�@�� 7ULFKRGHUPD� îòļF�
GÜQJ�îŢ� [ń� Oà� EÜQ� WKþL� QKÃ�PÄ\�ELD� YÃ� QKÃ�PÄ\�
FKŠ�ELŠQ� WKĦ\�VþQ� OÃP�SKÅQ�EÖQ��6DX����QJÃ\�[ń�
Oà��SKÅQ�EÖQ�KŅX�Fð�îĀW�FKŖW�OòļQJ�FDR�YĸL������1��
����� 3�2��� ����� .�2� YÃ� ������ &�� +ÃP� OòļQJ� NLP�
ORĀL� QŐQJ��6DOPRQHOOD� YÃ�(VFKHULFKLD� FROL� îšX� îĀW�
GòĸL�QJòĻQJ�FKR�SKÌS��0ŚW�îŮ�7ULFKRGHUPD�VDX�Ħ�
îĀW�����[�����&)8�J��3KÅQ�EÖQ�îÆ�îòļF�WKń�QJKLŤP�
WUÍQ� UDX� FþL�� îŚX� EŌS�� GòD� OHR� YÃ� EÐ� îDR� >�@��
7ULFKRGHUPD�FÕQ�îòļF�łQJ�GĨQJ�WURQJ�[ń�Oà�UðP�
UĀ� OÃP�SKÅQ�EÖQ��6DX���WXŗQ�[ń� Oà��SKÅQ�EÖQ�KŅX�
Fð�FÖ�Wİ� OŤ�&�1������YÃ�WôQJ�KÃP�OòļQJ�13.�����
1�������3�2��YÃ������.�2���6ń�GĨQJ�SKÅQ�EÖQ�KŅX�
Fð�WŃ�UðP�UĀ�WUÍQ�FÅ\�OÝD�JLÝS�JLþP�����SKÅQ�KÖD�
KĔF��WôQJ�QôQJ�VXŖW� OÝD����� �������ĺ�YĨ�î×QJ�[XÅQ�
YÃ������������ĺ�YĨ�KË�WKX�>�@��

1JRÃL�NKþ�QôQJ�SKÅQ�JLþL�FÄF�FKŖW�KŅX�Fð�FXQJ�
FŖS� GLQK� GòĻQJ� FKR� FÅ\� WUūQJ�� 7ULFKRGHUPD� FÕQ�
WLŠW�UD�FÄF�NKÄQJ�VLQK�JÅ\�îŮF�FKR�QŖP�EŤQK�KRŐF�
FĀQK� WUDQK� îLšX�NLŤQ� VŪQJ� YĸL� QŖP�JÅ\�EŤQK� FKR�
FÅ\�WUūQJ�>�@��7ULFKRGHUPD�FÖ�NKþ�QôQJ�îŪL�NKÄQJ�
YĸL�QŖP�&ROOHWRWULFKXP�JÅ\�EŤQK�WKÄQ�WKò�WUÍQ�FÅ\�
[RÃL�� ĸW�� FÃ� SKÍ�� QŖP� 3K\WRS\WKLXP� KHOLFRLGHV��
)XVDULXP� YÃ� 3K\WRSWKRUD� FLWURSKWKRUD� JÅ\� EŤQK�
YÃQJ� OÄ� WKŪL� Uţ� WUÍQ� FÅ\� ôQ� TXþ� FÖ� PÝL�� QŖP�
5KL]RFWRQLD� VRODQL� JÅ\� EŤQK� Oĺ� FŬ� Uţ� WUÍQ� FÅ\� EŌS�
FþL�� QŖP� 6FOHURWLQLD� VFOHURWLRUXP� JÅ\� EŤQK� EĀF� OÄ�
WUÍQ�îŚX��QŖP�1HRVF\WDOLGLXP�GLPLGLDWXP�JÅ\�EŤQK�
îŪP� QÅX� WUÍQ� WKDQK� ORQJ�� QŖP� /DVLRGLSORGLD�
WKHREURPDH� JÅ\� EŤQK� îŪP� îHQ�� WKŪL� FXŪQJ� WUÍQ�
FKXŪL��[RÃL��FÅ\�FÖ�PÝL��QŖP�7KLHODYLRSVLV�SDUDGR[D�
JÅ\�EŤQK�WKŪL�TXþ��WKŪL�JŪF�FKūL�WUÍQ�GłD���

1JKLÍQ�FłX�QÃ\�WX\ŢQ�FKĔQ�FKĦQJ�QŖP�îòļF�
SKÅQ�OŚS�WŃ�îŖW�WUūQJ�GRQJ�ULšQJ�FÖ�KRĀW�WÐQK�SKÅQ�

JLþL� FHOOXORVH�� KHPLFHOOXORVH� FDR� YÃ� NKþ� QôQJ� łF�
FKŠ�QŖP�JÅ\�EŤQK�WUÍQ�FÅ\�WUūQJ��OÃP�WLšQ�îš�FKR�
QJKLÍQ�FłX�[ń�Oà�EÆ�GRQJ�ULšQJ�OÃP�SKÅQ�EÖQ�KŅX�
Fð��

���9ş7�/,ũ8�9£�3+óñ1*�3+¤3�1*+,­1�&Ň8�

�����9ŚW�OLŤX�QJKLÍQ�FłX�

�������ïŪL�WòļQJ�
%D�PòðL�VÄX�FKĦQJ�7ULFKRGHUPD��SKÅQ�OŚS�WŃ�

îŖW� WUūQJ�GRQJ�ULšQJ�� YÃ�YL�VLQK� YŚW�NLŢP�îĞQK� OÃ�
&ROOHWRWULFKXP� PXVDH� 06��� /DVLRGLSORGLD�
WKHREURPDH�/7���SKÅQ�OŚS�WUÍQ�TXþ�[RÃL�EŤQK��YÃ�
7KLHODYLRSVLV� SDUDGR[D� �SKÅQ� OŚS� WUÍQ� TXþ� GłD�
EŤQK��WURQJ�EŮ�VòX�WŚS�JLŪQJ�FĦD�%Ů�P×Q�1JKLÍQ�
FłX�&×QJ�QJKŤ� VLQK�KĔF� VDX� WKX�KRĀFK��9LŤQ�&ð�
îLŤQ�Q×QJ�QJKLŤS�YÃ�&×QJ�QJKŤ�VDX�WKX�KRĀFK��

�������0×L�WUòĹQJ�
0×L� WUòĹQJ� NKþR� VÄW� NKþ� QôQJ� WKĦ\� SKÅQ�

FHOOXORVH��07����0×L�WUòĹQJ�3'$�FÖ����&0&��

0×L� WUòĹQJ� NKþR� VÄW� NKþ� QôQJ� WKĦ\� SKÅQ�
[\ODQ��07����0×L�WUòĹQJ�3'$�FÖ����[\ODQ��

0×L� WUòĹQJ� QKÅQ� QX×L� YÃ� TXDQ� VÄW� îŐF� îLŢP�
SKÄW�WULŢQ��3'$��3'%�YÃ�&]DSHN�'R[��

+ÖD�FKŖW�FKR�îĞQK�GDQK�7ULFKRGHUPD�îĀW�PłF�îŮ�
SKÅQ�WÐFK��

�����3KòðQJ�SKÄS�QJKLÍQ�FłX�

�������ïĞQK�WÐQK�NKþ�QôQJ�WLŠW�HQ]\PH�FHOOXODVH�
YÃ�[\ODQDVH�FĦD�FÄF�FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�

7LŠQ�KÃQK�WKHR�SKòðQJ�SKÄS�FĦD�5RPDQ�YÃ�FV�
�������FÖ�FþL�WLŠQ�>�@�QKò�VDX���

&ÄF� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� îòļF� KRĀW� KÖD� WUÍQ�
P×L�WUòĹQJ�3'%��OŌF�����YÕQJ�SKÝW����R&�WURQJ�����
��QJÃ\��'ĞFK� OÍQ�PHQ�îòļF�SKD� ORÆQJ�îŠQ�JLÄ� WUĞ�
2'� OÃ� ����� +ÝW� �����PO� GĞFK� OÍQ�PHQ�PŭL� FKĦQJ�
7ULFKRGHUPD� FKR� YÃR� �� PO� P×L� WUòĹQJ� 3'%�
JOXFRVH�îòļF�WKD\�EōQJ����&0&�KD\����[\ODQ�UūL�
OÍQ�PHQ� �� QJÃ\�ĺ� ��R&�� ���� YÕQJ�SKÝW��'ĞFK� OÍQ�
PHQ�îòļF� O\� WÅP������� YÕQJ�SKÝW� WURQJ���� SKÝW��
WKX�GĞFK�QŬL��6DX�îÖ�FKX\ŢQ�����PO�GĞFK�QŬL�îòļF�
QKĒ�YÃR�JLŠQJ�WKĀFK�WUÍQ�îĝD�SHWUL�FKłD�P×L�WUòĹQJ�
07���07�� UūL� Ħ� ĺ� ��R&� WURQJ� ��� JLĹ�� ïĝD� WKĀFK�
îòļF�QKXŮP�EōQJ�GXQJ�GĞFK�&RQJR������WURQJ����
SKÝW��1ŖP�FÖ�KRĀW� WÐQK�FHOOXODVH��[\ODQDVH� Vĉ� WĀR�
YÕQJ�WURQJ�VXŪW�TXDQK�Oŭ�NKRDQ��ïŮ�OĸQ�FĦD�YÕQJ�
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WURQJ� VXŪW� SKþQ� ÄQK� NKþ� QôQJ� VLQK� FHOOXODVH� YÃ�
[\ODQDVH�FĦD�YL�VLQK�YŚW��&×QJ�WKłF�WÐQK�NKþ�QôQJ�
SKÅQ�JLþL��9��FP�� �'�y�G��7URQJ�îÖ��9�OÃ�NKþ�QôQJ�
SKÅQ�JLþL��'�OÃ�îòĹQJ�NÐQK�YÕQJ�SKÅQ�JLþL��FP���G�
OÃ�îòĹQJ�NÐQK�Oŭ�NKRDQ��FP���

������� ïÄQK� JLÄ� NKþ� QôQJ� îŪL� NKÄQJ� FĦD� FÄF�
FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�YĸL�PŮW�VŪ�ORÃL�QŖP�FKÐQK�JÅ\�
EŤQK�WUÍQ�UDX�TXþ�

7LŠQ�KÃQK�WKHR�SKòðQJ�SKÄS�FĦD�1JX\ţQ�7KĞ�
7KX�+X\šQ�YÃ�FV��������FÖ�FþL�WLŠQ�>�@���

0řX� îŪL� FKłQJ�� ïĝD� SHWUL� FKłD� ��� PO� P×L�
WUòĹQJ�3'$�îòļF�îĨF�Oŭ�YĸL�îòĹQJ�NÐQK���PP�WĀL���
YĞ� WUÐ� îŪL� GLŤQ� QKDX�� FÄFK� PÌS� îĝD� ��� PP�� 0ŮW�
PþQK�VļL�QŖP�îòĹQJ�NÐQK���PP�FĦD� WŃQJ�FKĦQJ�
QŖP�JÅ\�EŤQK�&��PXVDH�06���/��WKHREURPDH�/7���
7�� SDUDGR[D� îÆ� QX×L� FŖ\� �� QJÃ\� WUÍQ�P×L� WUòĹQJ�
3'$�îòļF�îŐW�YÃR�Oŭ�WKĀFK�YÃ�QX×L�FŖ\�ĺ���������&���

0řX� WKÐ� QJKLŤP�� ïĝD� SHWUL� FKłD� ��� PO� P×L�
WUòĹQJ�3'$�îòļF�îĨF�Oŭ�YĸL�îòĹQJ�NÐQK���PP�WĀL���
YĞ� WUÐ� îŪL� GLŤQ� QKDX�� FÄFK� PÌS� îĝD� ��� PP�� 0ŮW�
PþQK�VļL�QŖP�îòĹQJ�NÐQK���PP�FĦD�WŃQJ�ORĀL�QŖP�
JÅ\�EŤQK��&��PXVDH�06���/�� WKHREURPDH�/7���7��
SDUDGR[D��îÆ�QX×L�FŖ\���QJÃ\�WUÍQ�P×L�WUòĹQJ�3'$�
îòļF�îŐW�YÃR�PŮW�Oŭ�WKĀFK��0ŮW�PþQK�VļL�QŖP�FĦD�
WŃQJ� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� îòļF� îŐW� YÃR� YĞ� WUÐ� Oŭ�
WKĀFK� FÕQ� OĀL�� 1X×L� FŖ\� ĺ� ��� �� ���&�� %ÄQ� NÐQK�
NKXŘQ�OĀF�FĦD�QŖP�JÅ\�EŤQK�WKHR�KòĸQJ�îŪL�GLŤQ�
YĸL�QŖP�7ULFKRGHUPD�îòļF�îR�VDX���QJÃ\�QX×L�FŖ\��
0ŭL�WKÐ�QJKLŤP�îòļF�OŐS�OĀL���OŗQ���

+LŤX� TXþ� łF� FKŠ� �� QŖP� JÅ\� EŤQK� FĦD�
7ULFKRGHUPD�îòļF�WÐQK�WKHR�F×QJ�WKłF��

+� ��5��y�5����5��î�����

7URQJ�îÖ��+�OÃ�KLŤX�TXþ�łF�FKŠ������5��OÃ�EÄQ�
NÐQK�FĦD�NKXŘQ�OĀF�QŖP�EŤQK�WURQJ�îĝD�îŪL�FKłQJ�
�FP��� 5�� OÃ� EÄQ� NÐQK� FĦD� NKXŘQ� OĀF� QŖP� EŤQK�
WURQJ�îĝD�WKÐ�QJKLŤP��FP���

�������ïĞQK�GDQK�FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�
4XDQ�VÄW�îŐF�îLŢP�KÏQK�WKÄL�YÃ�FŖX�WUÝF�YL�KĔF�

WKHR� WÃL� OLŤX�SKÅQ� ORĀL�7ULFKRGHUPD�FĦD�*DPV�YÃ�

%LVVHWW� ������� >�@�� &ÄF� FKĦQJ�7ULFKRGHUPD� îòļF�
FŖ\�FKŖP�îLŢP�WUÍQ�îĝD�SHWUL� FÖ�FKłD�P×L� WUòĹQJ�
3'$�YÃ�QX×L�FŖ\�ĺ����&�îŠQ���QJÃ\��4XDQ�VÄW�îŐF�
îLŢP�� +ÏQK� GĀQJ�� îòĹQJ� NÐQK� NKXŘQ� OĀF�� KŤ� VļL�
NKXŘQ�W\�EDR�JūP�PŐW�VDX�NKXŘQ�OĀF��PÃX�VŌF�EÃR�
Wń��PÜL�NKXŘQ�OĀF��VŌF�WŪ�KÕD�WDQ���

ïĞQK�GDQK�FÄF� FKĦQJ�7ULFKRGHUPD� GņD� WUÍQ�
WUÏQK�îRĀQ�JHQ����6�U'1$��&ÄF�FKĦQJ�QŖP�îòļF�
QX×L� WURQJ� P×L� WUòĹQJ� &]DSHN�'R[�� ����
YÕQJ�SKÝW����� ����R&�WURQJ���� �����JLĹ�îŢ�WKX�KŤ�
VļL� NKXŘQ� W\� GÜQJ� FKR� WÄFK� FKLŠW� $'1� WŬQJ� VŪ��
9ÜQJ� ���6� U'1$� îòļF� NKXŠFK� îĀL� WŃ�PřX� $'1�
WŬQJ� VŪ�PŭL� FKĦQJ�QŖP�EōQJ� SKþQ� łQJ�3&5�Vń�
GĨQJ� FŐS� PūL� îŐF� KLŤX� ,76�)� ��
�&77**�
7&$777$*$**$$*7$$��
��,76�5� ��
�7&&7&�
&*&77$77*$7$*&��
��� &KX� WUÏQK� QKLŤW� FKR�
SKþQ� łQJ� 3&5� QKò� VDX�� %òĸF� ��� ��q&� �� SKÝW��
EòĸF������q&���SKÝW��EòĸF������q&���SKÝW��EòĸF����
��q&���SKÝW��OŐS�OĀL����OŗQ�WŃ�EòĸF���îŠQ�EòĸF�����
EòĸF������q&���SKÝW��EòĸF�����q&��6þQ�SKŘP�3&5�
îòļF�NLŢP�WUD�EōQJ�FÄFK�îLŤQ�GL�WUÍQ�JHO�DJDURVH�
���� VDX�îÖ� îòļF� WLQK� VĀFK�EōQJ�EŮ� NÐW� WLQK� VĀFK�
$'1��4LDJHQ��0ı���0řX�$'1�VDX�WLQK�VĀFK�îòļF�
WLŠQ�KÃQK�JLþL�WUÏQK�Wņ�JHQ��7UÏQK�Wņ�JHQ�îòļF�VR�
VÄQK� YĸL� Fð� Vĺ� GŅ� OLŤX� WUÍQ�*HQ%DQN� YÃ� OŚS� FÅ\�
SKÄW� VLQK� ORÃL� YĸL� SKŗQ� PšP� &/&� '1$�
:RUEHQFK������

�������3KòðQJ�SKÄS�[ń�Oà�VŪ�OLŤX�
6Ū�OLŤX�îòļF�[ń�Oà�EōQJ�SKŗQ�PšP�([FHO������

YÃ�6366�����
���.ť7�48ă�1*+,­1�&Ň8�9£�7+ă2�/8ş1�

�����ïÄQK�JLÄ�NKþ�QôQJ�VLQK�HQ]\PH�FHOOXODVH�
YÃ�[\ODQDVH�FĦD�FÄF�FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�

.Kþ� QôQJ� VLQK� HQ]\PH� FHOOXODVH� YÃ� [\ODQDVH�
FĦD� FÄF� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� îòļF� îÄQK� JLÄ� TXD�
îòĹQJ�NÐQK�YÕQJ�SKÅQ�JLþL�Fð�FKŖW�&0&�YÃ�[\ODQ��
JLÄ� WUĞ� '�G� FÃQJ� OĸQ� WKÏ� NKþ� QôQJ� VLQK� FHOOXODVH� YÃ�
[\ODQDVH�FÃQJ�FDR��.ŠW�TXþ�îòļF�WUÏQK�EÃ\�ĺ�EþQJ���
YÃ�KÏQK����

%þQJ����.Kþ�QôQJ�VLQK�HQ]\PH�FHOOXODVH�YÃ�[\ODQDVH�FĦD�FÄF�FKĦQJ�QŖP�7ULFKRGHUPD�

ïòĹQJ�NÐQK�YÕQJ�SKÅQ�JLþL���'�G���FP��
77� 7ÍQ�FKĦQJ�

&HOOXORVH� ;\ODQ�
�� 7U'�� ������������ ������������
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�� 7U'�� ������������ ������������
�� 7U'�� ������������ ������������
�� 7U'�� �� ��
�� 7U'�� ������������ ������������
�� 7U'�� ������������ ������������
�� 7U'�� ������������ ������������
�� 7U'�� ������������ ������������
�� 7U'�� ������������ ������������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� �� ��
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ������������� ������������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ����������� ������������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ������������ �����������
��� 7U'��� ����������� ������������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ������������ �����������
��� 75��� ������������ ������������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� �� ��
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ����������� �����������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ����������� ������������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ������������ ������������
��� 7U'��� ����������� ������������

.ŠW� TXþ� QJKLÍQ� FłX� FKR� WKŖ\�� ����� FKĦQJ�
������� NK×QJ� FÖ� NKþ� QôQJ� SKÅQ� JLþL� FHOOXORVH� YÃ�
[\ODQ��������FKĦQJ���������FÖ�NKþ�QôQJ�SKÅQ�JLþL�
FHOOXORVH�YÃ�[\ODQ��YĸL�îòĹQJ�NÐQK�YÕQJ�SKÅQ�JLþL�
WŃ� ����� �� ����� FP� YÃ� ����� �� ����� FP�� WKHR� WKł� Wņ��
7URQJ� îÖ�� �� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� FÖ� îòĹQJ� NÐQK�
YÕQJ� SKÅQ� JLþL� &0&� YÃ� [\ODQ� OĸQ� QKŖW��

7ULFKRGHUPD� '�� FÖ� YÕQJ� SKÅQ� JLþL� &0&�� [\ODQ�
WòðQJ�łQJ�OÃ������FP�YÃ������FP��7ULFKRGHUPD�'���
OÃ������FP�YÃ������FP��7ULFKRGHUPD�'���OÃ������FP�
YÃ������FP�� WKHR�WKł�Wņ��+ÏQK�����6R�VÄQK�YĸL�FÄF�
QJKLÍQ� FłX�NKÄF� FKR� WKŖ\�� �� FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�
WX\ŢQ�FKĔQ�FÖ�NKþ�QôQJ�SKÅQ�JLþL�&0&�FDR�KðQ�VR�
YĸL� �� FKĦQJ� 7�� DVSHUHOOXP� �FDR� QKŖW� OÃ� ���� FP��
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WURQJ� QJKLÍQ� FłX� FĦD� 1JX\ţQ� +ūQJ� 9ÅQ� YÃ� FV�
�������OÃ�VDX����JLĹ�Ħ�>�@��.ŠW�TXþ�QJKLÍQ�FłX�FĦD�
7UŗQ� +RÃQJ� 'ħQJ� YÃ� FV� ������� >�@� FKR� WKŖ\�� ��
FKĦQJ�QŖP�VļL�îòļF�SKÅQ�OŚS�WŃ�îŖW��PĀW�FòD��UðP�
UĀ�FÖ�NKþ�QôQJ�SKÅQ�JLþL�&0&�YĸL� Wİ� OŤ�'�G�GDR�
îŮQJ� WŃ� ��� �� ������ 7URQJ� QJKLÍQ� FłX� NKÄF�� ����
FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�îòļF� SKÅQ� OŚS� WŃ� FÄF� QJXūQ�

QKò�� *ŭ� UŃQJ�� îŖW� UŃQJ�� îŖW� YòĹQ�� KĀW� OÝD� Pį��
QJ×h� FÖ� KRĀW� WÐQK� SKÅQ� JLþL� &0&� YÃ� [\ODQ� YĸL�
îòĹQJ�NÐQK�YÕQJ�SKÅQ�JLþL�GDR�îŮQJ�WŃ�����������FP�
YÃ�����������FP��WKHR�WKł�Wņ�>�@��.ŠW�TXþ�QJKLÍQ�FłX�
FKR� WKŖ\� WLšP� QôQJ� SKÅQ� JLþL� FHOOXORVH� YÃ� [\ODQ�
FĦD� �� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� SKÅQ� OŚS� WŃ� îŖW� WUūQJ�
GRQJ�ULšQJ��

$� � � �
7U'��îŠQ�7U'��� 7U'���îŠQ�7U'��� 7U'���îŠQ�7U'���

%� � � �
7U'��îŠQ�7U'��� 7U'���îŠQ�7U'��� 7U'���îŠQ�7U'���

+ÏQK����.Kþ�QôQJ�VLQK�FHOOXODVH��$��YÃ�[\ODQDVH��%��FĦD����FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�

� � � � � �
D� E� D� E� D� E�
7ULFKRGHUPD�'�� 7ULFKRGHUPD�'��� 7ULFKRGHUPD�'���

+ÏQK����.Kþ�QôQJ�VLQK�FHOOXODVH��D��YÃ�[\ODQDVH��E��FĦD�7ULFKRGHUPD�'���7ULFKRGHUPD�'���YÃ�
7ULFKRGHUPD�'���

�����.Kþ�QôQJ�łF�FKŠ�YL�VLQK�YŚW�JÅ\�EŤQK�FĦD�
FÄF�FKĦQJ�7ULFKRGHUPD��

%D�FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�WLŠS�WĨF�îòļF�îÄQK�JLÄ�
NKþ�QôQJ�łF�FKŠ�YĸL�PŮW�VŪ�QŖP�JÅ\�EŤQK�WUÍQ�FÅ\�
WUūQJ���

.ŠW� TXþ�FKR� WKŖ\�� �� FKĦQJ��7ULFKRGHUPD�'���
7ULFKRGHUPD�'���� 7ULFKRGHUPD�'��� îšX� FÖ� NKþ�
QôQJ� łF� FKŠ� YĸL� �� FKĦQJ� QŖP� JÅ\� EŤQK� OÃ�� &��
PXVDH�06���/�� WKHREURPDH�/7���7�� SDUDGR[D��KŤ�

VŪ�ELŠQ�îŮQJ�VDL�VŪ�WKÐ�QJKLŤP�FKŖS�QKŚQ�îòļF��KŤ�
VŪ�ELŠQ�îŮQJ�GDR�îŮQJ� WŃ����� �� �����îšX�QKĒ�KðQ�
�����YĸL�îŮ�WLQ�FŚ\������3����������7URQJ���FKĦQJ��
7ULFKRGHUPD�'��FÖ�NKþ�QôQJ�łF� FKŠ�PĀQK�QKŖW��
îĀW� ������îŪL� YĸL�&��PXVDH�06��� ������îŪL� YĸL�7��
SDUDGR[D�YÃ�������îŪL�YĸL�/��WKHREURPDH�/7���.ŠW�
TXþ�QJKLÍQ�FłX� WUÍQ�SKÜ�KļS�YĸL�NŠW�TXþ�QJKLÍQ�
FłX� FĦD�*DQHVDQ� YÃ� FV� ������� >��@�� NKL� NKþR� VÄW�
NKþ�QôQJ�łF�FKŠ�FĦD����FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�YĸL���
ORÃL�QŖP�JÅ\�EŤQK�OÃ�&��PXVDH�YÃ�/��WKHREURPDH��
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1JKLÍQ� FłX� FĦD�*DQHVDQ� YÃ� FV� ������� >��@� FħQJ�
FKR� WKŖ\��NKþ�QôQJ�łF�FKŠ�YĸL� WŃQJ� ORĀL� QŖP�JÅ\�
EŤQK� FĦD� FÄF� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� OÃ� NKÄF� QKDX��

&KĦQJ� 7ULFKRGHUPD� 79�� FÖ� NKþ� QôQJ� łF� FKŠ� /��
WKHREURPDH�FDR�QKŖW��îĀW��������îŪL�YĸL�&��PXVDH�
OÃ��������

%þQJ����0łF�îŮ�îŪL�NKÄQJ�FĦD�FÄF�FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�YĸL���ORÃL�QŖP�JÅ\�EŤQK�
0łF�îŮ�îŪL�NKÄQJ�����&KĦQJ�7ULFKRGHUPD�

&��PXVDH�06�� /��WKHREURPDH�/7�� 7��SDUDGR[D�
7ULFKRGHUPD�'�� ����������D� �����������D� �����������D�

7ULFKRGHUPD�'��� �����������F� �����������F� �����������F�

7ULFKRGHUPD�'��� �����������E� �����������E� �����������E�

&9����� ���� ���� �����

*KL�FKÝ��&ÄF�FKŅ�FÄL�D��E��Fh�WURQJ�FÜQJ�FŮW�ELŢX�WKĞ�Vņ�NKÄF�ELŤW�à�QJKĝD�WKŪQJ�NÍ�JLŅD�FÄF�QJKLŤP�
WKłF�WKHR�SKÌS�WKń�'XQFDQ��

� � �
&��PXVDH� /��WKHREURPDH� 7��SDUDGR[D�

+ÏQK����.Kþ�QôQJ�îŪL�NKÄQJ�FĦD�FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�'��YĸL�FÄF�QŖP�EŤQK�

����� ïĞQK� GDQK� FÄF� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� GņD�
WUÍQ�îŐF�îLŢP�KÏQK�WKÄL�YÃ�WUÏQK�Wņ�JHQ�YÜQJ����6�
U'1$�

�������ïŐF�îLŢP�KÏQK�WKÄL�YÃ�FŖX�WUÝF�YL�KĔF��

ïŢ�îþP�EþR�îŮ�FKÐQK�[ÄF�WĸL�ORÃL�FKR���FKĦQJ�
QŖP�7ULFKRGHUPD�GÜQJ�FKR�QJKLÍQ� FłX� VþQ� [XŖW�
FKŠ� SKŘP� YL� VLQK� [ń� Oà� EÆ� GRQJ� ULšQJ� OÃP� SKÅQ�
EÖQ�KŅX�Fð����FKĦQJ�QŖP�QÃ\�îòļF�îĞQK�GDQK�WĸL�
ORÃL�GņD�YÃR�FÄF�îŐF�îLŢP�Yš�KÏQK�WKÄL��FŖX�WUÝF�YL�
KĔF�NŠW�KļS�YĸL�WUÏQK�Wņ�YÜQJ����6�U'1$��

7UÍQ� P×L� WUòĹQJ� 3'$�� FÄF� FKĦQJ� QŖP� SKÄW�
WULŢQ�QKDQK��WX\�QKLÍQ�WŪF�îŮ�SKÄW�WULŢQ�NKÄF�QKDX��
6DX� �� QJÃ\�� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� '��� SKÄW� WULŢQ�
QKDQK�QKŖW��îòĹQJ�NÐQK�NKXŘQ�OĀF����PP��&KĦQJ�
7ULFKRGHUPD� '��� YÃ� 7ULFKRGHUPD� '�� SKÄW� WULŢQ�
FKŚP�KðQ��îòĹQJ�NÐQK�NKXŘQ�OĀF�WòðQJ�łQJ� OÃ����
PP�YÃ� ���PP��6DX��� QJÃ\�QX×L� FŖ\��îòĹQJ�NÐQK�
NKXŘQ� OĀF� FĦD� 7ULFKRGHUPD� '���� 7ULFKRGHUPD�
'��� YÃ�7ULFKRGHUPD�'�� OÃ� ���PP�� ���PP� YÃ� ���
PP��WKHR�WKł�Wņ��&þ���FKĦQJ��NKXŘQ�OĀF�EDQ�îŗX�FÖ�
PÃX�WUŌQJ��VDX�îÖ�FÖ�PÃX�[DQK�OĨF�GR�EÃR�Wń�îòļF�
KÏQK�WKÃQK��+ÏQK�����+Ť�VļL�NKÐ�VLQK��GÃ\��WðL��[ŪS���

� � �

��QJÃ\�
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� � �
��QJÃ\�

� � �
0ŐW�VDX�

7ULFKRGHUPD�'��� 7ULFKRGHUPD�'��� 7ULFKRGHUPD�'��

+ÏQK����.KXŘQ�OĀF���FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�WUÍQ�P×L�WUòĹQJ�3'$�VDX�WKĹL�JLDQ�QX×L�FŖ\�

4XDQ� VÄW� FŖX� WUÝF� YL� KĔF� FĦD� �� FKĦQJ�
7ULFKRGHUPD� FKR� WKŖ\�� FÄF� FKĦQJ� îšX� FÖ� FXŪQJ�
VLQK�EÃR� Wń� SKÅQ�QKÄQK��7KŢ� EÏQK�KÏQK� WUĨ� KRŐF�
KÏQK�FKDL��%ÃR� Wń� WUŗQ� FÖ�KÏQK�FŗX�îŠQ�KÏQK�HOLS��
Eš�PŐW�QKŏQ�KRŐF�VŗQ�VÜL��7ULFKRGHUPD�'���KÏQK�
WKÃQK�EÃR�Wń�ÄR��

7Ń�îŐF�îLŢP�KÏQK� WKÄL��FŖX�WUÝF�YL�KĔF�YÃ�îŪL�
FKLŠX� YĸL� NKÖD� SKÅQ� ORĀL� QŖP� 7ULFKRGHUPD� FĦD�
*DPV� YÃ� %LVVHWW� ������� >�@�� îÆ� QKŚQ� WKŖ\� Fþ� ��
FKĦQJ� FÖ� îŐF� îLŢP� KÏQK� WKÄL� JLŪQJ� FKL�
7ULFKRGHUPD��

� � �

7ULFKRGHUPD�'�� 7ULFKRGHUPD�'��� 7ULFKRGHUPD�'���

+ÏQK����&ŖX�WUÝF�YL�KĔF�FĦD���FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�ĺ�îŮ�SKÖQJ�îĀL�����OŗQ�
�������*LþL�WUÏQK�Wņ�YÜQJ����6�U'1$��
ïŢ� SKÅQ� ORĀL� îŠQ� ORÃL�� îÆ� Vń� GĨQJ� îRĀQ�PūL�

,76�)�YÃ�,76�5�FKR�SKÌS�QKÅQ�îRĀQ�JHQ�QōP�JLŅD�
KDL�WLŢX�SKÅQ���6�YÃ���6�FÖ�NÐFK�WKòĸF�NKRþQJ�����

ES��.ŠW�TXþ�FKR�WKŖ\��VþQ�SKŘP�îRĀQ�JHQ�VDX�SKþQ�
łQJ�3&5�WĀR�WKÃQK�EôQJ�GX\�QKŖW�FÖ�îŮ�QÌW�YĸL�NÐFK�
WKòĸF� WKX� îòļF� NKRþQJ� ���� ES� NKL� îŪL� FKLŠX� YĸL�
WKDQJ�FKXŘQ�YÃ�WŚS�WUXQJ�UØ�UÃQJ��NK×QJ�WĀR�UD�FÄF�
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EôQJ�SKĨ��ïLšX�QÃ\�FKłQJ�WĒ�FÄF�îRĀQ�JHQ�WKX�îòļF�
VDX� SKþQ� łQJ� 3&5� FÖ� FKŖW� OòļQJ� FDR�� FŐS�PūL� Vń�
GĨQJ�FKR�SKþQ�łQJ�FÖ�WÐQK�îŐF�KLŤX���

.ŠW� TXþ� JLþL� WUÏQK� Wņ� YÃ� VR� VÄQK� YĸL� WUÏQK� Wņ�
îRĀQ�JHQ�PÆ�KÖD�WòðQJ�łQJ�îÆ�îòļF�îôQJ�NÐ�WUÍQ�
Fð�Vĺ�GŅ�OLŤX�*HQ%DQN�FKR�NŠW�TXþ�QKò�VDX���

7UÏQK� Wņ� JHQ� YÜQJ� ���6� U'1$� FĦD� FKĦQJ�
7ULFKRGHUPD�'��FÖ�îŮ�WòðQJ�îūQJ�FDR�WUÍQ��������
YĸL�JHQ����6�U'1$�WòðQJ�łQJ�FĦD�FKĦQJ�7��YLULGH�
&%6���������15B���������&KĦQJ�7ULFKRGHUPD�'��
OÃ�ORÃL�7��YLULGH��Nà�KLŤX�7��YLULGH�'���YÃ�îòļF�îôQJ�
NÐ�WUÍQ�*HQ%DQN�YĸL�PÆ�VŪ�25��������

7UÏQK� Wņ� JHQ� YÜQJ� ���6� U'1$� FĦD� FKĦQJ�
7ULFKRGHUPD�'���FÖ�îŮ�WòðQJ�îūQJ�FDR�WUÍQ��������
YĸL� JHQ� ���6� U'1$� WòðQJ� łQJ� FĦD� FKĦQJ� 7��
KDU]LDQXP� 01)�0$6���� �0+��������� &KĦQJ�
7ULFKRGHUPD�'���OÃ� ORÃL�7��KDU]LDQXP��Nà�KLŤX�7��
KDU]LDQXP�'����YÃ�îòļF�îôQJ�NÐ�WUÍQ�*HQ%DQN�YĸL�
PÆ�VŪ�25��������

�
+ÏQK����&Å\�SKÄW�VLQK�FKĦQJ�ORĀL�GņD�WUÍQ�WUÏQK�Wņ�
JHQ����6�U'1$�FĦD�FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�'��YĸL�FÄF�

FKĦQJ�QŖP�FÖ�KĔ�KÃQJ�JŗQ�*HQ%DQN�

�
+ÏQK����&Å\�SKÄW�VLQK�FKĦQJ�ORĀL�GņD�WUÍQ�WUÏQK�Wņ�
JHQ�����6�U'1$�FĦD�FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�'���YĸL�

FÄF�FKĦQJ�QŖP�FÖ�KĔ�KÃQJ�JŗQ�*HQ%DQN��

�
+ÏQK����&Å\�SKÄW�VLQK�FKĦQJ�ORĀL�GņD�WUÍQ�WUÏQK�Wņ�
JHQ����6�U'1$�FĦD�FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�'���YĸL�

FÄF�FKĦQJ�QŖP�FÖ�KĔ�KÃQJ�JŗQ�*HQ%DQN�

7UÏQK� Wņ� JHQ� YÜQJ� ���6� U'1$� FĦD� FKĦQJ�
7ULFKRGHUPD�'���FÖ�îŮ�WòðQJ�îūQJ�FDR�WUÍQ��������
YĸL� JHQ� ���6� U'1$� WòðQJ� łQJ� FĦD� FKĦQJ� 7��
DVSHUHOOXP� &%6� ������� �15B��������� &KĦQJ�
7ULFKRGHUPD�'���OÃ�ORÃL�7��DVSHUHOOXP��Nà�KLŤX�7��
DVSHUHOOXP� '���� YÃ� îòļF� îôQJ� NÐ� WUÍQ� *HQ%DQN�
YĸL�PÆ�VŪ�25��������

%ÍQ� FĀQK�NKþ� QôQJ� VLQK� WŬQJ�KļS�QKLšX� ORĀL�
HQ]\PH�QJRĀL� EÃR� FDR� WKÏ�7ULFKRGHUPD�FÕQ�îòļF�
FRL�OÃ�WÄF�QKÅQ�NLŢP�VRÄW�VLQK�KĔF�WŃ�QôP������YÃ�
OÃ�WÄF�QKÅQ�SKÕQJ�WUŃ�VLQK�KĔF�WKòðQJ�PĀL��%&$��
FKR� FÅ\� WUūQJ�� &KR� îŠQ� QD\�� KðQ� ��� ORÃL�
7ULFKRGHUPD�îÆ�îòļF�EÄR�FÄR��WURQJ�VŪ�QÃ\���ORÃL�
OÃ�� 7�� DWURYLULGH�� 7�� KDU]LDQXP�� 7�� DVSHUHOOXP�� 7��
YLUHQV��7��/RQJLEUDFKLDWXP��7��YLULGH� OÃ�QKŅQJ�WÄF�
QKÅQ�NLŢP�VRÄW�VLQK�KĔF�îòļF�łQJ�GĨQJ�SKŬ�ELŠQ�
WUÍQ� FÅ\� WUūQJ� >��@�� 7�� KDU]LDQXP� 7U�;�� YÃ� 7��
DVSHUHOOXP�7U�;��îòļF�SKÅQ� OŚS� WŃ�îŖW� WUūQJ�[RÃL�
OÃ� �� FKĦQJ� QŖP� îŪL� NKÄQJ� FÖ� WLšP� QôQJ� WURQJ�
NLŢP�VRÄW�VLQK�KĔF�EŤQK�WKÄQ�WKò�JÅ\�KĀL�WUÍQ�FÅ\�
[RÃL�GR�QŖP�&ROOHWRWULFKXP�DVLDQXP�77���� YÃ�&��
DVLDQXP�77����WURQJ�îLšX�NLŤQ�LQ�YLWUR�YÃ�QKÃ�OòĸL�
>��@��7��KDU]LDQXP�YÃ�7��DVSHUHOOXP�îòļF�SKÅQ�OŚS�
WŃ�îŖW�YÜQJ�Uţ�FÅ\�QJKŤ�YÃQJ��&ÄF�FKĦQJ�QÃ\�îšX�
FÖ� NKþ� QôQJ� VLQK� WŬQJ� KļS� FHOOXODVH�� DP\ODVH��
SURWHDVH�FDR�YÃ�FÖ�WLšP�QôQJ�łQJ�GĨQJ�WURQJ�[ń�Oà�
EÆ�WKþL�VDX�FKŠ�ELŠQ�QJKŤ�YÃQJ�OÃP�SKÅQ�EÖQ�>��@��
7��DVSHUHOOXP�7���îòļF�SKÅQ�OŚS�WŃ�îŖW�YòĹQ�WUūQJ�
WKDQK� ORQJ��7�� DVSHUHOOXP�7���îÆ�îòļF�łQJ�GĨQJ�
WURQJ�SKÕQJ�EŤQK�îŪP�WUŌQJ�WUÍQ�FÅ\�WKDQK� ORQJ�
GR� QŖP� 1HRVF\WDOLGLXP� GLPLGLDWXP� ĺ� îLšX� NLŤQ�
QKÃ�OòĸL��JLþP�Wİ�OŤ�EŤQK�WŃ����������YÃ�JLþP�FKĜ�VŪ�
EŤQK� WŃ� ��� �� ���� VR� YĸL� îŪL� FKłQJ� >��@��7�� YLULGH�
ï5��7��îòļF�SKÅQ�OŚS�WŃ�îŖW�WUūQJ�FÃ�SKÍ��FÖ�KLŤX�
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TXþ�îŪL�NKÄQJ�YĸL�QŖP�&ROOHWRWULFKXP�VS���FÖ�WLšP�
QôQJ�łQJ�GĨQJ�îŢ�SKÕQJ�WUŃ�EŤQK�NK×�FÃQK��NK×�
TXþ� WUÍQ� FÅ\� FÃ� SKÍ� >��@�� 1Kò� YŚ\�� �� ORÃL�
7ULFKRGHUPD�îòļF�SKÅQ�OŚS�WŃ�îŖW�WUūQJ�GRQJ�ULšQJ�
OÃ��7��YLULGH�'���7��KDU]LDQXP�'����7��DVSHUHOOXP�
'��� OÃ�FÄF�ORÃL�DQ�WRÃQ�YÃ�FÖ�WLšP�QôQJ�łQJ�GĨQJ�
SKÅQ�KĦ\�YŚW�OLŤX�KŅX�Fð�FÖ�KÃP�OòļQJ�FHOOXORVH�YÃ�
KHPLFHOOXORVH�FDR�QKò�EÆ�GRQJ�ULšQJ��

���.ť7�/8ş1�

7Ń� ��� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� SKÅQ� OŚS� WŃ� îŖW�
WUūQJ� GRQJ� ULšQJ�� îÆ� WX\ŢQ� FKĔQ� îòļF� �� FKĦQJ�
7ULFKRGHUPD� FÖ� NKþ� QôQJ� VLQK� FHOOXODVH� YÃ�
[\ODQDVH�FDR��7ULFKRGHUPD�'��FÖ�YÕQJ�SKÅQ�JLþL�Fð�
FKŖW�FHOOXORVH��[\ODQ�WòðQJ�łQJ�OÃ������FP�YÃ������
FP�� 7ULFKRGHUPD� '��� FÖ� YÕQJ� SKÅQ� JLþL� Fð� FKŖW�
WòðQJ�łQJ�OÃ������FP�YÃ������FP��7ULFKRGHUPD�'���
FÖ� YÕQJ�SKÅQ�JLþL� Fð� FKŖW� OÃ� ����� FP� YÃ� ����� FP��
WKHR� WKł� Wņ�� .Kþ� QôQJ� łF� FKŠ� FĦD� FÄF� FKĦQJ�
7ULFKRGHUPD�YĸL�QŖP�EŤQK�&��PXVDH�06��WŃ��������
������� /�� WKHREURPDH� /7�� WŃ� ����� �� ������ YÃ� 7��
SDUDGR[D�WŃ����������������

'ņD� YÃR�îŐF� îLŢP�KÏQK� WKÄL�� FŖX� WUÝF� YL� KĔF��
NŠW�KļS�JLþL� WUÏQK� Wņ�îRĀQ�JHQ����6� U'1$�îÆ�[ÄF�
îĞQK� �� FKĦQJ� QŖP� FÖ� � NKþ� QôQJ� VLQK� HQ]\PH�
FHOOXODVH� YÃ� [\ODQDVH� PĀQK� WKXŮF� FKĦQJ�
7ULFKRGHUPD� '�� OÃ� ORÃL� 7�� YLULGH� '�� YĸL� PÆ� VŪ�
25�������� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� '��� OÃ� ORÃL� 7��
KDU]LDQXP� '��� YĸL� PÆ� VŪ� 25������� YÃ� FKĦQJ�
7ULFKRGHUPD�'���OÃ�ORÃL�7��DVSHUHOOXP�'���YĸL�PÆ�
VŪ�25��������&ÄF� FKĦQJ� QÃ\� FÖ� WLšP�QôQJ� SKÅQ�
KĦ\� YŚW� OLŤX�KŅX� Fð� FKłD� KÃP� OòļQJ� FHOOXORVH� YÃ�
KHPLFHOOXORVH�FDR�QKò�EÆ�GRQJ�ULšQJ��

7£,�/,ũ8�7+$0�.+ă2��

��� 1JX\ţQ�1Kò�1JĔF� ��������1JKLÍQ�FłX�ÄS�
GĨQJ�F×QJ�QJKŤ�YL�VLQK�YŚW�îŢ�[ń�Oà�FKŖW�WKþL�OÃQJ�
QJKš�VþQ�[XŖW� WLQK�EŮW�GRQJ�ULšQJ�YÃ�PLŠQ�GRQJ��
/XŚQ� ÄQ� 7LŠQ� Vı� QJÃQK� &×QJ� QJKŤ� VLQK� KĔF��
7UòĹQJ�ïĀL�KĔF�%ÄFK�NKRD�+Ã�1ŮL��

��� 7UŗQ�+RÃQJ�'ħQJ��+XįQK�9ôQ�+LŠX��7UŗQ�
'X\�'òðQJ��1JX\ţQ�7KÃQK�&×QJ���������3KÅQ�OŚS�
FÄF� FKĦQJ� YL� VLQK� YŚW� FÖ� NKþ� QôQJ� SKÅQ� JLþL�
FHOOXORVH�PĀQK�SKĨF�YĨ�VþQ�[XŖW� FKŠ�SKŘP�SKÅQ�
KĦ\�UðP��7ĀS�FKÐ�.KRD�KĔF�&×QJ�QJKŤ�9LŤW�1DP��
����������������

��� 5RPDQ�0���/LGLD�%���5R]D�%���HW�DO����������
6FUHHPLQJ� DQG� LGHQLILFDWLRQ� RI� 7ULFKRGHUPD�
VWUDLQV�LVRODWHG�IURP�QDWXUDO�KDELWDWV�ZLWK�SRWHQWLDO�
WR� FHOOXORVH� DQG� [\ODQ� GHJUDGLQJ� HQ]\PHV�
SURGXFWLRQ��3ROLVK�MRXUQDO�RI�PLFURELRORJ\��9RO�����
1R���SS�����������������

��� 0RKDPPHG� ,QXZD� -D� DIDUX� ��������
6FUHHQLQJ� RI� IXQJL� LVRODWHG� IURP� HQYLURQPHQWDO�
VDPSOHV� IRU� [\ODQDVH� DQG� FHOOXORVH� SURGXFWLRQ��
+LQGDZL� SXEOLVKLQJ� FRUSRUDWLRQ� ,651�
PLFURELRORJ\��$UWLFOH�,'���������

��� 1JX\ţQ�7KĞ�3KòðQJ��1JX\ţQ�0ı�+RD��ïŭ�
7KĞ� ;XÅQ� �������� 6þQ� [XŖW� YÃ� îÄQK� JLÄ� KLŤX� TXþ�
SKÅQ�EÖQ�KŅX�Fð�YL�VLQK�WŃ�EÜQ�WKþL�QKÃ�PÄ\�VþQ�
[XŖW� ELD� YÃ� QKÃ� PÄ\� FKŠ� ELŠQ� WKĦ\� VþQ�� 7ĀS� FKÐ�
.KRD�KĔF��7UòĹQJ�ïĀL�KĔF�&ŗQ�7Kð�����������������

��� 7UŗQ� 7KĞ� 1JĔF� 6ðQ�� 7UŗQ� 7KĞ� $QK� 7Kò��
1JX\ţQ�1JĔF�1DP�� /òX� +ūQJ�0řQ� �������� ăQK�
KòĺQJ� FĦD� UðP� UĀ� [ń� Oà� EōQJ� FKŠ� SKŘP�
7ULFKRGHUPD� VS��îŠQ�QôQJ�VXŖW�� îŮ�SKÏ�QKLÍX�îŖW�
YÃ�KLŤX�TXþ�NLQK�WŠ�OÝD�KË�WKX������WĀL�îūQJ�EōQJ�
V×QJ�&ńX�/RQJ��ïš�WÃL�NKRD�KĔF�YÃ�F×QJ�QJKŤ�FŖS�
%Ů�1×QJ�QJKLŤS�YÃ�3717���

��� 1JX\ţQ� 7KĞ� 7KX� +X\šQ�� 1JX\ţQ� 7KĞ�
+òðQJ�7UÃ��7UŗQ�7KĞ�0DL���������1JKLÍQ�FłX�WKX�
QKŚQ�FKŠ�SKŘP�QŖP�îŪL�NKÄQJ�7ULFKRGHUPD�VSS��
łQJ�GĨQJ� WURQJ�EþR�TXþQ�FKXŪL� WLÍX��ïš�WÃL�NKRD�
KĔF�YÃ�F×QJ�QJKŤ�FŖS�%Ů�1×QJ�QJKLŤS�YÃ�3717���

��� *DPV�� :�� DQG� %LVVHWW�� -�� ��������
0RUSKRORJ\� DQG� LGHQWLILFDWLRQ� RI� 7ULFKRGHUPD��
7ULFKRGHUPD� DQG� *OLRFODGLXP�� %DVLF� ELRORJ\��
WD[RQRP\� DQG� JHQHWLFV�� 7D\ORU� 	� )UDQFLV� H�
/LEUDU\�������������

��� 1JX\ţQ�+ūQJ�9ÅQ��+RÃQJ�7ŖQ�4XþQJ��/Í�
0ı� 7LŢX� 1JĔF�� 1JX\ţQ� +ŅX� 1KÅQ�� &DR� ïôQJ�
1JX\ÍQ��1JX\ţQ�+RÃQJ� /ŮF� �������� 3KÅQ� OŚS� YÃ�
[ÄF� îĞQK� WÐQK� FKŖW� KÖD� Oà� FĦD� HQ]\PH�
FDUER[\PHWK\O� FHOODODVH� WŃ� 7ULFKRGHUPD�
DVSHUHOOXP�� +ŮL� QJKĞ� .KRD� KĔF� F×QJ� QJKŤ� 6LQK�
KĔF�WRÃQ�TXŪF��������������

����*DQHVDQ� 6��� 6ZDPLQDWKDQ� 8��� $UMXQDQ�0��
�������� %LRFRQWURO� ZLWK� 7ULFKRGHUPD� VSHFLHV� IRU�
WKH� PDQDJHPHQW� RI� SRVWKDUYHVW� FURZ� URW� RI�
EDQDQD��3K\WRSDWKRO��0HGLWHU�����������������
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����3DXOLQD� *��� $MD\� .��� 6HUJLR� 6��� )DQQLH� 3���
0D��GHO�&��2���$\RPLGH�(��)���6DMMDG�+���2OXEXNROD�
2��%��DQG�*XVWDYR�6����������7ULFKRGHUPD�VSHFLHV��
2XU� EHVW� IXQJDO� DOOLHV� LQ� WKH� ELRFRQWURO� RI� SODQW�
GLVHDVHV���$�UHYLHZ��3ODQWV�����������

����3KĀP� 7KĞ� /à� 7KX�� /Í� 7UXQJ� 7KÃQK�� /òX�
7KĞ� 0ı� 'XQJ�� +Ã� 9LŠW� &òĹQJ�� 1JX\ţQ� ïłF�
7KÃQK��1JX\ţQ�7KĞ�+ūQJ�+þL���������7X\ŢQ�FKĔQ�
QŖP�7ULFKRGHUPD�VSS��FÖ�NKþ�QôQJ�îŪL�NKÄQJ�YĸL�
WÄF� QKÅQ� JÅ\� EŤQK� WKÄQ� WKò� WUÍQ� [RÃL�� 7ĀS� FKÐ�
.KRD� KĔF�1×QJ� QJKLŤS�9LŤW�1DP�� �������� ����� ��
������

����9ħ� ;XÅQ� 7ĀR�� /Í� 7KX� +òðQJ�� 7UŗQ� %þR�
7UÅP��ïÃR�1JĔF�¤QK��/Í�7KĞ�+RÃQJ�<ŠQ� ��������
1JKLÍQ�FłX�VÃQJ�OĔF�FÄF�FKĦQJ�QŖP�7ULFKRGHUPD�
SKÅQ�OŚS�WŃ�îŖW�WUūQJ�QJKŤ�YÃQJ��&XUFXPD�ORQJD��
WĀL�+òQJ�<ÍQ�WURQJ�[ń�Oà�EÆ�WKþL�VDX�FKŠ�ELŠQ�QJKŤ�

YÃQJ��7ĀS�FKÐ�.KRD�KĔF�YÃ�&×QJ�QJKŤ�9LŤW�1DP��
����������������

����/Í� 7KDQK� %ÏQK�� 7UòðQJ� 0LQK� 1JĔF�� +ū�
7KĞ� 1JX\ŤW�� /Í� 7KĞ� +X\šQ� �������� 7ULFKRGHUPD�
DVSHUHOOXP� 7��� �� &KĦQJ� YL� VLQK� WLšP� QôQJ� îŪL�
NKÄQJ� YĸL� QŖP� 1HRVF\WDOLGLXP� GLPLGLDWXP� JÅ\�
EŤQK� îŪP� WUŌQJ� WUÍQ� WKDQK� ORQJ� ĺ� %ÏQK� 7KXŚQ��
7ĀS� FKÐ� .KRD� KĔF� YÃ� &×QJ� QJKŤ� 9LŤW� 1DP��
�����ï%������������

����1JX\ţQ� %Ä� 7KĔ�� 7UòðQJ�0LQK� 1JĔF�� ïŭ�
7KĞ� 0DL� 7ULQK�� 1JX\ţQ� ïÃR� 7KDQK� +òðQJ�� /Í�
7KDQK�%ÏQK��1JX\ţQ�7KĞ�/LÍQ��+ū�7KĞ�1JX\ŤW��/Í�
7KĞ� +X\šQ� �������� 3KÅQ� OŚS�� WX\ŢQ� FKĔQ� FKĦQJ�
6WUHSWRP\FHV� VS�� YÃ� YL� QŖP� 7ULFKRGHUPD� VS�� îŪL�
NKÄQJ�YĸL�QŖP�&ROOHWRWULFKXP�VS��&&����JÅ\�EŤQK�
NK×� FÃQK�� NK×� TXþ� WUÍQ� FÅ\� FÃ� SKÍ� ĺ� WĜQK� ïŌN�
1×QJ��7ĀS�FKÐ�.KRD�KĔF�YÃ�&×QJ�QJKŤ�9LŤW�1DP��
�����ï%������������

6&5((1,1*�$1'�,'(17,)<,1*�02/'�675$,16�&$3$%/(�2)�%,26<17+(6,=,1*�(1=<0(�
&(//8/$6(�$1'�;</$1$6(�

1JX\HQ�7KL�+RQJ�+D���1JX\HQ�7KL�+XRQJ�7UD���/H�7KL�7UDQJ���1JX\HQ�1JRF�+X\HQ����
1JX\HQ�7XDQ���9X�7KX�'LHP���1JX\HQ�7URQJ�8\HQ���/H�.KDQK�/LQK���1JX\HQ�9DQ�+LHX��

�9LHWQDP�,QVWLWXWH�RI�$JULFXOWXUDO�(QJLQHHULQJ�DQG�3RVW���+DUYHVW�7HFKEQRORJ\�
�%DF�.DQ�'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUH�DQG�5XUDO�'HYHORSPHQW�

�&XUWLQ�8QLYHUVLW\��3HUWK�:HVWHUQ�$XVWUDOLD�
�,QVWLWXWH�RI�%LRWHFKQRORJ\��

6XPPDU\�
7KH�DLP�RI�WKLV�VWXG\�ZDV�WR�VHOHFW�PROG�VWUDLQV�FDSDEOH�RI�GHJUDGLQJ�FHOOXORVH�DQG�KHPLFHOOXORVH��
7KH� UHVXOWV� VKRZHG� WKDW� DPRQJ� ��� 7ULFKRGHUPD� VWUDLQV�� ��7ULFKRGHUPD� VWUDLQV�ZHUH� VHOHFWHG�
ZLWK� WKH�KLJKHVW� DELOLW\� WR� GHJUDGH� FHOOXORVH� DQG�KHPLFHOOXORVH�� 7ULFKRGHUPD�'��KDG� FHOOXORVH�
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