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7URQJ�QJKLÍQ�FłX�QÃ\�� WUÏQK� Wņ�QXFOHRWLGH�KRÃQ� FKĜQK�KŤ�JHQ� W\� WKŢ�FĦD�JÃ� WUĨL� O×QJ� FŬ��PŮW�
QJXūQ�JHQ�JÃ�EþQ�îĞD�FĦD�9LŤW�1DP�WKXŮF�KX\ŤQ�4XŠ�3KRQJ��WĜQK�1JKŤ�$Q�îòļF�[ÄF�îĞQK�EōQJ�
SKòðQJ�SKÄS�JLþL�WUÏQK�Wņ�6DQJHU��SKÅQ�WÐFK�FŖX�WUÝF�YÃ�Vń�GĨQJ�îŢ�[ÄF�îĞQK�PŪL�TXDQ�KŤ�SKÄW�
VLQK�FKĦQJ�ORĀL�YĸL�FÄF�JLŪQJ�JÃ�NKÄF��+Ť�JHQ�W\�WKŢ�FĦD�JÃ�WUĨL�O×QJ�FŬ�FÖ�NÐFK�WKòĸF�OÃ��������
FŐS�ED]ð��EDR�JūP�����JHQ�$51�YŚQ�FKX\ŢQ��W51$������JHQ�$51�ULERVRPH��U51$������JHQ�PÆ�
KÖD�SURWHLQ�YÃ�PŮW�YÜQJ�îLšX�NKLŢQ�NK×QJ�PÆ�KÖD��'�ORRS���7İ�OŤ�FÄF�ORĀL�QXFOHRWLGH�WKÃQK�SKŗQ�
$��7��*�YÃ�&�OŗQ�OòļW�WòðQJ�łQJ�OÃ������������������������YÃ���������7UÏQK�Wņ�QXFOHRWLGH�WRÃQ�EŮ�KŤ�
JHQ�W\�WKŢ�JÃ�WUĨL�O×QJ�FŬ�îòļF�îôQJ�Nà�WUÍQ�QJÅQ�KÃQJ�JHQ�YĸL�PÆ�VŪ�WUX\�FŚS�34���������.ŠW�
TXþ�SKÅQ�WÐFK�TXDQ�KŤ�SKÄW�VLQK�FKĦQJ�ORĀL�GņD�WUÍQ�WUÏQK�Wņ�KŤ�JHQ�W\�WKŢ�FKR�WKŖ\��JÃ�WUĨL�O×QJ�
FŬ�FÖ�QJXūQ�JŪF�WŃ�JÃ�UŃQJ�O×QJ�îĒ�SKÅQ�ORÃL�*DOOXV�JDOOXV�VSDGLFHXV��*Ã�WUĨL�O×QJ�FŬ�FÖ�TXDQ�KŤ�
JŗQ� JħL� YĸL� JÃ�0ÖQJ�� JÃ� ï×QJ� 7þR� YÃ� JÃ� OÜQ� &DR� 6ðQ� FĦD� 9LŤW� 1DP�� JÃ� YÃQJ� 5XJDR� YÃ� JÃ�
;LDR[DQJ�FĦD�7UXQJ�4XŪF��
7Ń�NKÖD��*Ã�EþQ�îĞD�9LŤW�1DP��KŤ�JHQ�W\�WKŢ��SKÄW�VLQK�FKĦQJ�ORĀL��

�

���ïŕ7�9ś1�ïŦ�

1ôP�������JÃ�WUĨL�O×QJ�FŬ��PŮW�QJXūQ�JHQ�YŚW�
QX×L�EþQ�îĞD�FĦD�QJòĹL�îūQJ�EÃR�GÅQ�WŮF�ĺ�EþQ�1D�
6ÄL�� [Æ�+ĀQK�'ĞFK��KX\ŤQ�4XŠ�3KRQJ�� WĜQK�1JKŤ�
$Q�îÆ�îòļF�SKÄW�KLŤQ�YÃ�WŃ�QôP������îòļF�îòD�YÃR�
FKòðQJ� WUÏQK� v%þR� WūQ� QJXūQ� JHQ� YŚW� QX×L� TXŪF�
JLDw�>�@��*Ã�WUĨL�O×QJ�FŬ�îòļF�FKR�OÃ�Gţ�QX×L��WKÐFK�
QJKL� YĸL� îĞD� KÏQK� YÃ� îLšX� NLŤQ� NKÐ� KŚX� Wņ� QKLÍQ�
YÜQJ�PLšQ�QÝL��9š�îŐF�îLŢP�KÏQK�WKÄL��JÃ�WUĨL�O×QJ�
FŬ����QJÃ\� WXŬL� FÖ�PÃX� O×QJ� YÃQJ�QKĀW�KRŐF� QÅX�
YÃQJ��FÖ�îŪP�îHQ�ĺ�îŗX��îX×L�YÃ�îŗX�FÄQK��FŬ�GÃL�
YÃ�NK×QJ�FÖ�O×QJ��GD��PĒ�YÃ�FKÅQ�FÖ�PÃX�YÃQJ�>�@��
Ŀ���� WXŗQ�WXŬL�� JÃ� FÖ�PÃX�VŌF� O×QJ�îD�GĀQJ��PŌW�
WUÕQ��PĒ�îHQ�YÃQJ��ïŐF�ELŤW�PŐW�WUÍQ�FĦD�FŬ��NÌR�
GÃL�WŃ�WDL�[XŪQJ�WKÅQ�KRÃQ�WRÃQ�NK×QJ�FÖ�O×QJ��'D�
PŐW�YÃ�GD�FŬ�FĦD�JÃ�WUŪQJ�FÖ�PÃX�îĒ�WòðL�WURQJ�NKL�
îÖ�FĦD�JÃ�PÄL�FÖ�PÃX�KūQJ�QKĀW��9ĸL�îŐF�îLŢP�WUĨL�
O×QJ� FŬ� QÃ\�� JÃ� FÖ� NKþ� QôQJ� FKĞX� QÖQJ� WŪW�� *Ã�
WUŪQJ� FÖ� WKÅQ� KÏQK� OĸQ� KðQ� JÃ�PÄL�� JÃ� WUŪQJ� îĀW�
NKŪL�OòļQJ����������J��FÕQ�FRQ�PÄL�îĀW�NKŪL�OòļQJ�

��������� J� ĺ� ��� WXŗQ� WXŬL� >�@�� 7XŬL� îĈ� TXþ� WUłQJ�
îŗX� WLÍQ� OÃ� ���� QJÃ\� WXŬL� YÃ� îĀW� îĜQK� YÃR� ������
QJÃ\�WXŬL��1ôQJ�VXŖW�WUłQJ�WURQJ����WXŗQ�îĈ�WUłQJ�
îĀW�WUXQJ�EÏQK�������TXþ�PÄL�>�@��

1JXūQ� JHQ� JÃ� WUĨL� O×QJ� FŬ� îòļF� îÄQK� JLÄ� OÃ�
PŮW� QJXūQ� JHQ� TXà�� îŐF� ELŤW� OÃ� NKþ� QôQJ� FKĞX�
QÖQJ� WŪW�� 0ŮW� NKþ� QôQJ� FŗQ� WKLŠW� ĺ� JLD� FŗP� îŢ�
FKŪQJ�FKĞX�YĸL�YŖQ�îš�VWUHVV�QKLŤW�KD\�FÕQ�JĔL� OÃ�
FôQJ� WKŎQJ�QKLŤW� WURQJ�EŪL�FþQK�QKLŤW�îŮ�WUÄL�îŖW�
QJÃ\�FÃQJ�QÖQJ�OÍQ�GR�þQK�KòĺQJ�FĦD�ELŠQ�îŬL�NKÐ�
KŚX��+LŤQ�QD\�� FÄF�QJKLÍQ�FłX�Yš�JÃ� WUĨL� O×QJ�FŬ�
WĀL�9LŤW�1DP�OÃ�UŖW�ÐW�YÃ�FKĦ�\ŠX�WŚS�WUXQJ�QJKLÍQ�
FłX�P×�Wþ�îŐF�îLŢP�QJRĀL�KÏQK��îÄQK�JLÄ�NKþ�QôQJ�
VþQ� [XŖW� FĦD� JÃ� WUĨL� O×QJ� FŬ� >�@�� 1KŅQJ� QJKLÍQ�
FłX� Wò� OLŤX�KÖD� WK×QJ� WLQ�GL� WUX\šQ�QKōP� OòX�JLŅ�
FÄF�îŐF�îLŢP�GL�WUX\šQ��Kŭ�WUļ�FKR�F×QJ�WÄF�TXþQ�
Oà��EþR�WūQ�YÃ�NKDL�WKÄF�QJXūQ�JHQ�JÃ�WUĨL�O×QJ�FŬ�
FKòD� îòļF� WKņF�KLŤQ�� $'1� W\� WKŢ� �PLWRFKRQGULDO�
'1$��îòļF�Vń�GĨQJ�UŮQJ�UÆL�WURQJ�FÄF�QJKLÍQ�FłX�
GL�WUX\šQ�EþR�WūQ�îŢ�îÄQK�JLÄ�Vņ�WLŠQ�KÖD��îD�GĀQJ�
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GL�WUX\šQ�FĦD�TXŗQ�WKŢ�YÃ�PŪL�TXDQ�KŤ�JLŅD�FÄF�FÄ�
WKŢ�YÃ�FÄF� ORÃL��0ŮW�SKŗQ� WUÏQK� Wņ�$'1�FĦD�YÜQJ�
'�ORRS�W\�WKŢ�îÆ�îòļF�Vń�GĨQJ�WURQJ�PŮW�VŪ�QJKLÍQ�
FłX� îD� GĀQJ� GL� WUX\šQ� YÃ�PŪL� TXDQ�KŤ� GL� WUX\šQ�
FĦD�JÃ�EþQ�îĞD�9LŤW�1DP�>�����@��7X\�QKLÍQ��WUÏQK�Wņ�
WRÃQ�EŮ�KŤ�JHQ�W\�WKŢ�îòļF�FKR�OÃ�FXQJ�FŖS�îŗ\�îĦ�
YÃ� FKÐQK� [ÄF� WK×QJ� WLQ� KðQ� VR� YĸL� YÜQJ� '�ORRS�
WURQJ� SKÅQ� WÐFK� SKÄW� VLQK� FKĦQJ� ORĀL� >�@��'R� îÖ��
JŗQ�îÅ\�WUÏQK�Wņ�WRÃQ�EŮ�KŤ�JHQ�W\�WKŢ�îÆ�îòļF�Vń�
GĨQJ�îŢ�WÄL�KLŤQ�OĀL�PŪL�TXDQ�KŤ�SKÄW�VLQK�ORÃL�FĦD�
PŮW�VŪ�îŮQJ�YŚW�QKò��/ļQ��EÕ��QJņD�YÃ�JÃ�>�� ���@��
7URQJ�QKŅQJ�QôP�JŗQ�îÅ\��KŤ�JHQ�W\�WKŢ�FĦD�PŮW�
VŪ�JLŪQJ�JÃ�EþQ�îĞD�9LŤW�1DP��ï×QJ�7þR��7Õ��/ĀF�
6ðQ�� OÜQ�&DR�6ðQ�YÃ�0ÖQJ�>�� ����@�FħQJ�îÆ�îòļF�
QJKLÍQ� FłX�� Wò� OLŤX� KÖD� YÃ� Vń� GĨQJ� îŢ� îÄQK� JLÄ�
PŪL�TXDQ�KŤ�GL�WUX\šQ���

1JKLÍQ� FłX� QÃ\� WLŠS� WĨF� [ÄF� îĞQK� WUÏQK� Wņ�
QXFOHRWLGH� WRÃQ�EŮ�KŤ�JHQ� W\� WKŢ�FĦD�JÃ� WUĨL� O×QJ�
FŬ�� WÏP�KLŢX�QJXūQ�JŪF�YÃ�PŪL�TXDQ�KŤ�GL� WUX\šQ�
JLŅD�JÃ� WUĨL� O×QJ�FŬ�YĸL�FÄF�JLŪQJ�JÃ�NKÄF��ïūQJ�
WKĹL�îôQJ�Nà�WK×QJ�WLQ�GL�WUX\šQ�FĦD�JÃ�WUĨL�O×QJ�FŬ�

WUÍQ�QJÅQ�KÃQJ�JHQ�QKōP�SKĨF�YĨ�FKR�FÄF�QJKLÍQ�
FłX�EþR�WūQ��

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

�����7KX�PřX�YÃ�WÄFK�FKLŠW�$'1�WŬQJ�VŪ�

*Ã� WUĨL� O×QJ� FŬ� ĺ� [Æ�+ĀQK�'ĞFK�� KX\ŤQ�4XŠ�
3KRQJ�� WĜQK�1JKŤ� $Q� îòļF� OņD� FKĔQ� îŢ� OŖ\�PřX�
PÄX��%D�FÄ�WKŢ�JÃ�WUĨL�O×QJ�FŬ�îòļF�OņD�FKĔQ�QJřX�
QKLÍQ�îŢ� OŖ\�PřX�PÄX�YÃ�JLþL�WUÏQK�Wņ��0ŮW�PLOLOLW�
PÄX�îòļF�OŖ\�WŃ�WĝQK�PĀFK�FÄQK��FKŪQJ�î×QJ�EōQJ�
('7$�����0�YÃ�EþR�TXþQ�ĺ��R&��6DX�îÖ��$'1�WŬQJ�
VŪ� îòļF� WÄFK� FKLŠW� WŃ� PÄX� EōQJ� NÐW� *HQH-(7�
*HQRPLF� $'1� 3XULILFDWLRQ� .LW� �7KHUPR�
6FLHQWLILF��� 7KHUPR� )LVKHU� 6FLHQWLILF�� :DOWKDP��
0ı��YÃ�îòļF�EþR�TXþQ�ĺ����R&��1ūQJ�îŮ�$'1�WŬQJ�
VŪ� îòļF� [ÄF� îĞQK� EōQJ� WKLŠW� EĞ� îĞQK� OòļQJ� $'1�
4XELW������,QYLWURJHQ70��7KHUPR�)LVKHU�6FLHQWLILF��
:DOWKDP��0ı�� YÃ� WÐQK� WRÃQ� YĊQ� $'1� îòļF� NLŢP�
WUD� EōQJ� SKòðQJ� SKÄS� îLŤQ� GL� WUÍQ� JHO� DJDURVH�
������

�D�� �����E������ �

+ÏQK����*Ã�WUĨL�O×QJ�FŬ��D��JÃ�PÄL���E��JÃ�WUŪQJ�
�����1KÅQ�îŐF�KLŤX�YÃ�JLþL�WUÏQK�Wņ�FÄF�SKÅQ�

îRĀQ�KŤ�JHQ�W\�WKŢ�
6ń�GĨQJ�EŮ�PūL�JūP����FŐS�PūL�îòļF�WKLŠW�NŠ�

EĺL�%DR� YÃ� FV� ������� >��@�� WUÏQK� Wņ�QXFOHRULGH�KŤ�
JHQ� W\� WKŢ� FĦD� JÃ� WUĨL� O×QJ� FŬ� îòļF� NKXŠFK� îĀL�
EōQJ�SKþQ�łQJ�FKXŭL�WUÜQJ�KļS��SRO\PHUDVH�FKDLQ�
UHDFWLRQ���3&5���0ŮW�SKþQ�łQJ�3&5�FÖ�WKŢ�WÐFK����

ȝO� FKłD� �����ȝO� îŤP�'UHDP7DT�3&5�0DVWHU�0L[�
�;��7KHUPR�6FLHQWLILF���7KHUPR�)LVKHU�6FLHQWLILF��
0ı�������ȝO�PŭL�PūL�����S0�������QJ�$'1�WŬQJ�VŪ�
YÃ� QòĸF� NK×QJ� FKłD� FÄF� HQ]\P� QXFOHDVH�� &KX�
WUÏQK�QKLŤW�SKþQ�łQJ�3&5�EŌW�îŗX�ĺ���R&�WURQJ���
SKÝW��WLŠS�WKHR�OÃ����FKX�Nį�ELŠQ�WÐQK�ĺ���R&�WURQJ�
���JLÅ\��JŌQ�PūL�ĺ�QKLŤW� îŮ� �7DR&�� WURQJ����JLÅ\�
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�7DR&�SKĨ�WKXŮF�YÃR�WŃQJ�FŐS�PūL���NÌR�GÃL�ĺ���R&�
WURQJ� �� SKÝW�� NÌR� GÃL� FXŪL� FÜQJ� ĺ� ��R&� WURQJ� ��
SKÝW��&ÄF�VþQ�SKŘP�3&5�îòļF�NLŢP�WUD�NÐFK�WKòĸF�
EōQJ�îLŤQ�GL�WUÍQ�JHO�DJDURVH������WURQJ����SKÝW�ĺ�
���9��&ÄF�VþQ�SKŘP�3&5�îòļF�WLQK�VĀFK�EōQJ�NLW�
3XUH/LQN703&5� 3XULILFDWLRQ� .LW� �,QYLWURJHQ���
7KHUPR� )LVKHU� 6FLHQWLILF�� :DOWKDP�� 0ı�� YÃ� JLþL�
WUÏQK�Wņ�KDL�FKLšX�WUÍQ�PÄ\�JLþL�WUÏQK�Wņ�$%,������
�$SSOLHG� %LRV\VWHPV�� )RVWHU�� &$�� 0ı�� Vń� GĨQJ�
FÜQJ����FŐS�PūL�FĦD�SKþQ�łQJ�3&5��

�����*KÌS�QŪL�WUÏQK�Wņ�FÄF�SKÅQ�îRĀQ�WKÃQK�KŤ�
JHQ�W\�WKŢ�KRÃQ�FKĜQK�

'Ņ�OLŤX�WK×�WKX�îòļF�VDX�JLþL�WUÏQK�Wņ�Vĉ�îòļF�
îÄQK�JLÄ�EōQJ�SKŗQ�PšP�%LR(GLW��&ÄF�SKÅQ�îRĀQ�
WUÏQK� Wņ� QXFOHRWLGH� KŤ� JHQ� W\� WKŢ� îòļF� OŌS� UÄS��
JKÌS� QŪL� EōQJ� SKŗQ�PšP�8QLSUR� 8*(1(� SKLÍQ�
EþQ� ����� îŢ� WKX� îòļF� WUÏQK� Wņ� QXFOHRWLGH� KRÃQ�
FKĜQK�KŤ�JHQ�W\�WKŢ�ĺ�îĞQK�GĀQJ�ILOH�)$67$��

�����&KÝ�JLþL�FŖX�WUÝF�KŤ�JHQ�W\�WKŢ�
7UÏQK�Wņ�QXFOHRWLGH�KRÃQ�FKĜQK�KŤ�JHQ� W\� WKŢ�

îòļF� FKÝ� WKÐFK� EōQJ� F×QJ� FĨ� WUņF� WX\ŠQ�0,726�
�KWWS���PLWRV�ELRLQI�XQL�OHLS]LJ�GH�LQGH[�S\���3KŗQ�
WUôP�FÄF�QXFOHRWLGH�$��&��*��7�YÃ�KÃP�OòļQJ�$�7��
*�&�FĦD�KŤ�JHQ� W\� WKŢ�îòļF� WÐQK� WRÄQ�EōQJ�SKŗQ�
PšP�'$0%(�SKLÍQ�EþQ��������

����� 3KÅQ� WÐFK�PŪL� TXDQ� KŤ� SKÄW� VLQK� FKĦQJ�
ORÃL�

7UÏQK�Wņ�QXFOHRWLGH�KRÃQ�FKĜQK�KŤ�JHQ� W\� WKŢ�
FĦD�JÃ�WUĨL�O×QJ�FŬ�îòļF�GÖQJ�KÃQJ�îD�WUÏQK�Wņ�YĸL�
FÄF� WUÏQK� Wņ� QXFOHRWLGH�KRÃQ�FKĜQK�KŤ� JHQ� W\� WKŢ�
FĦD�FÄF�JLŪQJ�JÃ�UŃQJ�YÃ�JÃ�QKÃ�îòļF�WUX\�[XŖW�WŃ�
QJÅQ�KÃQJ�JHQ�1&%,�YĸL�FÄF�PÆ�VŪ�WUX\�FŚS�QKò�ĺ�
KÏQK���EōQJ�WKXŚW�WRÄQ�086&/(�WURQJ�SKŗQ�PšP�
0(*$�SKLÍQ�EþQ�;��&Å\�SKÄW�VLQK�FKĦQJ�ORĀL�îòļF�
[Å\� GņQJ� EōQJ� SKŗQ� PšP� 0(*$� SKLÍQ� EþQ� ;�
WKHR� SKòðQJ�SKÄS�PD[LPXP� OLNHOLKRRG� YĸL� ������
OŗQ�OŐS�OĀL��

���.ť7�48ă�1*+,­1�&Ň8�9£�7+ă2�/8ş1�
�����ïŐF�îLŢP�KŤ�JHQ�W\�WKŢ�FĦD�JÃ�WUĨL�O×QJ�FŬ�
+Ť� JHQ� W\� WKŢ� FĦD� ED� PřX� JÃ� WUĨL� O×QJ� FŬ�

QJKLÍQ�FłX�FÖ� WUÏQK� Wņ�QXFOHRWLGH�JLŪQJ�QKDX��GR�
îÖ� FKÝQJ� FÖ� FÜQJ� NÐFK� WKòĸF� OÃ� ������� FŐS� ED]ð�
�EDVH� SDLU��� EDR� JūP�� ������ QXFOHRWLGH� &� FKLŠP�
�������� ������ QXFOHRWLGH� $� FKLŠP� �������� ������
QXFOHRWLGH� 7� FKLŠP� ������� YÃ� ������ QXFOHRWLGH�*�

FKLŠP���������&ÄF�Wİ�OŤ�QXFOHRWLGH�QÃ\�WòðQJ�îūQJ�
YĸL�PŮW� VŪ� JLŪQJ�JÃ� EþQ� îĞD�7UXQJ�4XŪF�QKò�JÃ�
/RQJVKHQJ� )HQJ�� JÃ� /XKXD�� JÃ� 3LDR�� JÃ� îHQ�
+XDQJ�VKDQ� >��� �� ��@� YÃ� PŮW� VŪ� JÃ� EþQ� îĞD� 9LŤW�
1DP�QKò�JÃ�7Õ��JÃ�/ĀF�6ðQ��JÃ�OÜQ�&DR�6ðQ��YÃ�JÃ�
0ÖQJ�>��� �� ��@�îÆ�îòļF�EÄR� FÄR��7KÃQK�SKŗQ�KŤ�
JHQ�W\� WKŢ�JÃ� WUĨL� O×QJ�FŬ�WKŢ�KLŤQ�îŮ� OŤFK� WKÃQK�
SKŗQ�WKHR�KòĸQJ�JLÃX�$�7��$�7�FKLŠP��������FÄF�
ED]ð�� WURQJ�NKL�îÖ�*�&�FKLŠP���������îÅ\� OÃ�PŮW�
îŐF�îLŢP�îLŢQ�KÏQK�FĦD�KŤ�JHQ�W\�WKŢ�îŮQJ�YŚW�FÖ�
[òðQJ�VŪQJ��7UÏQK�Wņ�QXFOHRWLGH�KŤ�JHQ�W\�WKŢ�FĦD�
JÃ�WUĨL� O×QJ�FŬ�îòļF�îôQJ�Nà� WUÍQ�QJÅQ�KÃQJ�JHQ�
1&%,�YĸL�PÆ�VŪ�WUX\�FŚS�OÃ�34��������

+Ť�JHQ�W\�WKŢ�JÃ�WUĨL�O×QJ�FŬ�EDR�JūP���YÜQJ�
NK×QJ� PÆ� KÖD� �'�ORRS��� �� JHQ� PÆ� KÖD� $51�
ULERVRP� �U51$��� ��� JHQ�PÆ� KÖD� SURWHLQ�� ��� JHQ�
PÆ�KÖD�$51�YŚQ�FKX\ŢQ� �W51$���%þQJ�����9ÜQJ�
NK×QJ�PÆ�KÖD�'�ORRS� QōP� WUÍQ� FKXŭL� QŐQJ��JLŅD�
JHQ� W51$� �� 3KH� YÃ� JHQ� W51$�*OX�� FÖ� îŮ� GÃL� OÃ�
������ES��+DL�JHQ�U51$���6��YÃ���6�FħQJ�QōP�WUÍQ�
FKXŭL�QŐQJ�YÃ�FÖ� WŬQJ�FKLšX�GÃL� OÃ�������ES��*HQ�
U51$���6������ES��QōP�JLŅD�KDL�JHQ�W51$�3KH�YÃ�
W51$�9DO�� JHQ� U51$���6� ������ES��QōP�JLŅD�KDL�
JHQ� W51$�9DO� YÃ� W51$�/HX��� &ÄF� JHQ� W51$� FÖ�
FKLšX�GÃL�WŃ���� �����ES��7ÄP�WURQJ����JHQ�W51$�ĺ�
WUÍQ�FKXŭL�QKĊ��7ŬQJ�FKLšX�GÃL�FĦD����JHQ�PÆ�KÖD�
SURWHLQ� OÃ��������ES��FKLŠP��������FKLšX�GÃL� WRÃQ�
EŮ�KŤ� JHQ��&ÄF� JHQ�PÆ�KÖD� SURWHLQ� FÖ� FKLšX� GÃL�
GDR�îŮQJ�WŃ�����ES��$73���îŠQ�������ES��1'���YÃ�
FKĦ� \ŠX� QōP� WUÍQ� VļL� QŐQJ�� QJRĀL� WUŃ� JHQ� 1'��
WUÍQ�FKXŭL�QKĊ��+ŗX�KŠW�FÄF�JHQ�PÆ�KÖD�SURWHLQ�FÖ�
FRGRQ�NKĺL�îŗX�OÃ�$7*�YÃ�FRGRQ�NŠW�WKÝF�OÃ�7$$��
1JRĀL�WUŃ�FÄF�JHQ�VDX��JHQ�&2,��FRGRQ�NKĺL�îŗX�OÃ�
*7*�� JHQ� &2,,,� YÃ� 1'�� NŠW� WKÝF� EōQJ� FRGRQ�
NK×QJ� KRÃQ� WRÃQ� �7����� FRGRQ� NŠW� WKÝF� 7$$� Vĉ�
KÏQK� WKÃQK� VDX� NKL� WUþL� TXD� TXÄ� WUÏQK� SRO\DGHQ\O�
KÖD� WURQJ�TXÄ� WUÏQK� SKLÍQ�PÆ� >��@�� JHQ�1'��NŠW�
WKÝF�EōQJ� FRGRQ�7$*�YÃ� JHQ�&2,�NŠW� WKÝF� EōQJ�
FRGRQ�$**��7URQJ�KŤ�JHQ� W\� WKŢ�JÃ� WUĨL� O×QJ�FŬ��
���îRĀQ�WUÏQK�Wņ�NK×QJ�PÆ�KÖD�îòļF�WÏP�WKŖ\�JLŅD�
FÄF�JHQ�YÃ�FÖ�FKLšX�GÃL�GDR�îŮQJ�WŃ�������ES��1JRÃL�
UD��FÄF�JHQ�W\�WKŢ�WUÜQJ�QKDX�WŬQJ�FŮQJ����ES�ĺ���
îRĀQ�WUÏQK� Wņ�FÖ�NÐFK�WKòĸF�WŃ��� �����ES��Vņ�WUÜQJ�
QKDX� GÃL� QKŖW� ���� ES�� JLŅD� JHQ� $73�� YÃ� $73���
&KÝ�JLþL�FKL�WLŠW�FŖX�WUÝF�KŤ�JHQ�W\�WKŢ�JÃ�WUĨL�O×QJ�
FŬ�îòļF�WKŢ�KLŤQ�WURQJ�EþQJ����
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%þQJ����&ŖX�WUÝF�KŤ�JHQ�W\�WKŢ�JÃ�7UĨL�O×QJ�FŬ�

9Ğ�WUÐ�
7ÍQ�JHQ� &KXŭL�

.KĺL�îŗX� .ŠW�WKÝF�

.ÐFK�
WKòĸF�

�ES��

6Ū�
QXFOHRWLGH�
JLŅD���JHQ�

%Ů�ED�

NKĺL�îŗX�
%Ů�ED�NŠW�

WKÝF�
%Ů�ED�îŪL�

PÆ�

'�ORRS� +� �� ������ ������ �� � � �

W51$��3KH� +� ������ ������ ��� �� � � *$$�

��6�U51$� +� ������ ������ ���� �� � � �

W51$�9DO� +� ������ ������ ��� �� � � 7$&�

��6�U51$� +� ������ ������ ������ �� � � �

W51$�/HX�� +� ������ ������ ��� ���� � � 7$$�

1'�� +� ������ ������ ���� �� $7*� 7$$� �

W51$�,OH� +� ������ ������ ��� ���� � � *$7�

W51$�*OQ� /� ������ ������ ��� ��� � � 77*�

W51$�0HW� +� ������ ������ ��� �� � � &$7�

1'�� +� ������ ������ ������ ��� $7*� 7$*� �

W51$�7US� +� ������ ������ ��� ���� � � 7&$�

W51$�$OD� /� ������ ������ ��� ���� � � 7*&�

W51$�$VQ� /� ������ ������ ��� ���� � � *77�

W51$�&\V� /� ������ ������ ��� ��� � � *&$�

W51$�7\U� /� ������ ������ ��� ���� � � *7$�

&2,� +� ������ ������ ������ ��� *7*� $**� �

W51$�6HU�� /� ������ ������ ��� ���� � � 7*$�

W51$�$VS� +� ������ ������ ��� ���� � � *7&�

&2,,� +� ������ ������ ���� ���� $7*� 7$$� �

W51$�/\V� +� ������ ������ ��� ���� � � 777�

$73�� +� ������ ������ ���� ���� $7*� 7$$� �
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9Ğ�WUÐ�
7ÍQ�JHQ� &KXŭL�

.KĺL�îŗX� .ŠW�WKÝF�

.ÐFK�
WKòĸF�

�ES��

6Ū�
QXFOHRWLGH�
JLŅD���JHQ�

%Ů�ED�

NKĺL�îŗX�
%Ů�ED�NŠW�

WKÝF�
%Ů�ED�îŪL�

PÆ�

$73�� +� ������ ������ ���� ��� $7*� 7$$� �

&2,,,� +� ������ ������� ���� �� $7*� 7��� �

W51$�*O\� +� ������� ������� ��� �� � � 7&&�

1'�� +� ������� ������� ���� ���� $7*� 7$$� �

W51$�$UJ� +� ������� ������� ��� �� � � 7&*�

1'�/� +� ������� ������� ���� ��� $7*� 7$$� �

1'�� +� ������� ������� ������ �� $7*� 7��� �

W51$�+LV� +� ������� ������� ��� ���� � � *7*�

W51$�6HU�� +� ������� ������� ��� ���� � � *&7�

W51$�/HX�� +� ������� ������� ��� �� � � 7$*�

1'�� +� ������� ������� ������ ���� $7*� 7$$� �

&\WE� +� ������� ������� ������ ���� $7*� 7$$� �

W51$�7KU� +� ������� ������� ��� �� � � 7*7�

W51$�3UR� /� ������� ������� ��� ���� � � 7**�

1'�� /� ������� ������� ���� �� $7*� 7$$� �

W51$�*OX� /� ������� ������� ��� � � � 77&�

*KL� FKÝ�� ����� 6Ū� QXFOHRWLGH�JLŅD� ��JHQ������6Ū� QXFOHRWLGH� WUÜQJ� OŐS�JLŅD� �� JHQ�� ���+DL�JHQ� OLšQ�Nš�
QKDX��+��&KXŭL�QŐQJ��+HDY\�VWUDQG���/��&KXŭL�QKĊ��/LJKW�VWUDQG���

�����0ŪL�TXDQ�SKÄW�VLQK�FKĦQJ�ORÃL�

0ŪL�TXDQ�KŤ�SKÄW�VLQK�FKĦQJ�ORÃL�JLŅD�JÃ�WUĨL�
O×QJ�FŬ�YĸL�FÄF�ORÃL�JÃ�UŃQJ�YÃ�PŮW�VŪ�JLŪQJ�JÃ�QKÃ�
SKÅQ� EŪ� ĺ� 9LŤW� 1DP�� 7UXQJ� 4XŪF�� śQ� ïŮ�� /ÃR��
3KLOLSSLQH�� ,QGRQHVLD�� 1HZ� *XLQHD� YÃ� FKÅX� ¥X�
îòļF� WÏP� KLŢX� GņD� WUÍQ� FÄF� WUÏQK� Wņ� QXFOHRWLGH�
KRÃQ�FKĜQK�KŤ�JHQ� W\� WKŢ� YÃ�îòļF� WKŢ�KLŤQ�ĺ�FÅ\�
SKÄW� VLQK� FKĦQJ� ORÃL� �+ÏQK� ���� &Å\� SKÄW� VLQK�

FKĦQJ�ORÃL�FKR�WKŖ\��FÄF�WUÏQK�Wņ�KŤ�JHQ�W\�WKŢ�FÄF�
JLŪQJ�JÃ�îòļF�SKÅQ� WKÃQK��� QKÄQK�FKÐQK��7URQJ�
îÖ� JÃ� WUĨL� O×QJ� FŬ� îòļF�SKÅQ�QKÄQK� FÜQJ�YĸL� ED�
JLŪQJ� JÃ� EþQ� îĞD� FĦD� 9LŤW� 1DP� OÃ� JÃ� 0ÖQJ�� JÃ�
ï×QJ�7þR�YÃ�JÃ�OÜQ�&DR�6ðQ��KDL�JLŪQJ�JÃ�EþQ�îĞD�
FĦD�7UXQJ�4XŪF�OÃ�JÃ�;LDR[LDQJ�YÃ�JÃ�YÃQJ�5XJDR�
YÃ�FÜQJ�YĸL�JÃ�UŃQJ�O×QJ�îĒ�SKÅQ�ORÃL�*DOOXV�JDOOXV�
VSDGLFHXV��QKÄQK�,,���
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�
+ÏQK����&Å\�SKÄW�VLQK�FKĦQJ�ORĀL�GņD�YÃR�WUÏQK�Wņ�QXFOHRWLGH�KRÃQ�FKĜQK�KŤ�JHQ�W\�WKŢ��

FĦD�JÃ�WUĨL�O×QJ�FŬ��FÄF�ORÃL�JÃ�UŃQJ�YÃ�FÄF�JLŪQJ�JÃ�QKÃ�
*KL�FKÝ��&ÄF�JLÄ�WUĞ�ERRWVWUDS�òĸF�WÐQK���������YĸL�������OŗQ�OŐS�OĀL�îòļF�WKŢ�KLŤQ�ĺ�îŗX�FÄF�QKÄQK��
.ŠW� TXþ� QÃ\� WKŢ� KLŤQ� JÃ� WUĨL� O×QJ� FŬ� FÖ�PŪL�

TXDQ� KŤ� JŗQ� JħL� YĸL� JÃ� UŃQJ� O×QJ� îĒ� SKÅQ� ORÃL�
*�J�VSDGLFHXV�� îLšX�QÃ\�FKR� WKŖ\�� JÃ� WUĨL� O×QJ�FŬ�
FÖ�QJXūQ�JŪF�WŃ�SKÅQ�ORÃL�JÃ�UŃQJ�*��J��VSDGLFHXV��
.ŠW�TXþ�QÃ\�WLŠS�WĨF�ĦQJ�KŮ�TXDQ�îLŢP�QJXūQ�JŪF�
îD�SKÅQ�ORÃL�JÃ�UŃQJ�O×QJ�îĒ��*DOOXV�JDOOXV��FĦD�JÃ�
QKÃ�� )XPLKLWR� YÃ� FV� ������� >��@� FKR� UōQJ�� SKÅQ�

ORÃL�*�J�JDOOXV��ĺ�7KÄL�/DQ��OÃ�WŬ�WLÍQ�KRDQJ�GÆ�GX\�
QKŖW� FĦD� JÃ� QKÃ� QJÃ\� QD\�� 7X\� QKLÍQ�� QKŅQJ�
QJKLÍQ� FłX� JŗQ� îÅ\� FKR� WKŖ\�� Fþ� QôP� SKÅQ� ORÃL�
SKĨ�FĦD�JÃ�UŃQJ�O×QJ�îĒ��*�J�JDOOXV��*�J�PXUJKL��
*�J�VSDGLFHXV�� *�J�EDQNLYD� YÃ� *�J�MDERXLOOHL�� îšX�
OÃ�WŬ�WLÍQ�JÃ�QKÃ�QJÃ\�QD\�>���������@��1JKLÍQ�FłX�
FĦD�:DQJ� YÃ� FV� ������� >��@� WUÍQ� WRÃQ� EŮ�KŤ� JHQ�
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QKÅQ� FĦD� ���� FRQ� JÃ� QKÃ�� EŪQ� JLŪQJ� JÃ� UŃQJ� YÃ�
QôP� SKÅQ� ORÃL� JÃ� UŃQJ� O×QJ� îĒ� KRDQJ� îÆ� FKĜ� UD�
SKÅQ� ORÃL� *�J�VSDGLFHXV� SKÅQ� EŪ� FKĦ� \ŠX� ĺ� NKX�
YņF� 7Å\� 1DP� 7UXQJ� 4XŪF�� %ŌF� 7KÄL� /DQ� YÃ�
0\DQPDU�QJÃ\�QD\�� OÃ�SKÅQ�ORÃL�WŬ�WLÍQ�FKÐQK�FĦD�
JÃ�QKÃ�FKÅX�¤�KLŤQ�îĀL��6DX�NKL�îòļF� WKXŗQ�KÖD��
SKÅQ� ORÃL� *�J�VSDGLFHXV� îÆ� SKÅQ� WÄQ� NKŌS� ï×QJ�
1DP�¤��1DP�¤�YÃ�ODL�WĀR�YĸL�FÄF�SKÅQ�ORÃL�JÃ�UŃQJ�
O×QJ�îĒ�YÃ�FÄF�ORÃL�JÃ�UŃQJ�NKÄF�>��@���

&Å\�SKÄW�VLQK�ORÃL�FÕQ�WKŢ�KLŤQ�PŪL�TXDQ�KŤ�GL�
WUX\šQ�JLŅD�JÃ�WUĨL�O×QJ�FŬ�YÃ�PŮW�VŪ�JLŪQJ�JÃ�QKÃ�
NKÄF�� 9ĸL� FÄF� JLŪQJ� JÃ� QKÃ� 9LŤW� 1DP�� JÃ� WUĨL�
O×QJ� FŬ� FÖ� PŪL� TXDQ� KŤ� JŗQ� JħL� YĸL� JLŪQJ� JÃ�
0ÖQJ��SKÅQ�EŪ�ĺ�+Ã�1DP��KðQ�VR�YĸL�JÃ�ï×QJ�
7þR��SKÅQ�EŪ�ĺ� WĜQK�+òQJ�<ÍQ��YÃ� OÜQ�&DR�6ðQ�
�SKÅQ� EŪ� ĺ� WĜQK�4XþQJ� 1LQK��� WURQJ� NKL� îÖ� FÖ�
NKRþQJ�FÄFK�GL� WUX\šQ�[D�YĸL�JÃ�/ĀF�6ðQ��SKÅQ�
EŪ�ĺ� WĜQK�4XþQJ�%ÏQK��YÃ�YĸL�JÃ�7Õ��SKÅQ�EŪ�ĺ�
WĜQK�7KÄL�%ÏQK���9ĸL�FÄF�JLŪQJ�JÃ�ĺ�FÄF�NKX�YņF�
îĞD� Oà�NKÄF��JÃ� WUĨL� O×QJ�FŬ�FÖ�PŪL�TXDQ�KŤ�JŗQ�
JħL� YĸL� KDL� JLŪQJ� JÃ� EþQ� îĞD� 7UXQJ� 4XŪF� �JÃ�
YÃQJ�5XJDR�YÃ�;LDR[LDQJ��KðQ� VR�YĸL� FÄF�JLŪQJ�
JÃ�ĺ�NKX�YņF�ï×QJ�1DP�¤��0ŪL�TXDQ�KŤ�JŗQ�JħL�
JLŅD�JÃ�EþQ�îĞD�9LŤW�1DP�YÃ�7UXQJ�4XŪF�FÖ�WKŢ�
OLÍQ�TXDQ�îŠQ�Vņ�JŗQ�JħL�Yš�YĞ�WUÐ�îĞD�Oà�JLŅD�9LŤW�
1DP�YÃ�7UXQJ�4XŪF�FħQJ�QKò�FĦD�OĞFK�Vń�GL�Fò�
FĦD�QJòĹL�7UXQJ�4XŪF�îŠQ�9LŤW�1DP� WURQJ� FÄF�
WKŠ�Nİ�WUòĸF�>�@��

���.ť7�/8ş1�

7UÏQK� Wņ�QXFOHRWLGH�YÃ�FŖX�WUÝF�KŤ�JHQ�W\� WKŢ�
JÃ� WUĨL� O×QJ�FŬ�îÆ�îòļF�[ÄF�îĞQK�YÃ�îôQJ�Nà� WUÍQ�
QJÅQ� KÃQJ� JHQ�1&%,�� *Ã� WUĨL� O×QJ� FŬ� FÖ� QJXūQ�
JŪF�WŃ�JÃ�UŃQJ�O×QJ�îĒ�SKÅQ�ORÃL�*�J�VSDGLFHXV��*Ã�
WUĨL� O×QJ� FŬ� FÖ�PŪL� TXDQ� KŤ� JŗQ� JħL� QKŖW� YĸL� JÃ�
0ÖQJ��WLŠS�îŠQ�JÃ�ï×QJ�7þR��JÃ�OÜQ�&DR�6ðQ�YÃ�FÖ�
NKRþQJ�FÄFK�[D�YĸL�JÃ�7Õ�YÃ�JÃ�/ĀF�6ðQ��1JRÃL�UD��
JÃ�WUĨL�O×QJ�FŬ�FÖ�PŪL�TXDQ�KŤ�JŗQ�JħL�YĸL�JÃ�YÃQJ�
5XJDR�� JÃ�;LDR[LDQJ� FĦD� 7UXQJ�4XŪF�KðQ� VR� YĸL�
FÄF� JLŪQJ� JÃ� EþQ� îĞD� FĦD� śQ� ïŮ� YÃ� FĦD� PŮW� VŪ�
QòĸF�ï×QJ�1DP�¤��

/ľ,�&ă0�ñ1�

&ÄF�WÄF�JLþ�[LQ�WUÅQ�WUĔQJ�FþP�ðQ�%Ů�.KRD�KĔF�
YÃ�&×QJ�QJKŤ�îÆ�WÃL�WUļ�NLQK�SKÐ��7UXQJ�WÅP�ŇQJ�
GĨQJ� WLŠQ� EŮ�.KRD�KĔF� YÃ�&×QJ� QJKŤ� �� 6ĺ�.KRD�
KĔF� YÃ�&×QJ�QJKŤ� WĜQK�1JKŤ�$Q�îÆ�Kŭ� WUļ� WURQJ�

TXÄ� WUÏQK� WKX� WKŚS�PřX�îŢ� WKņF�KLŤQ� QJKLÍQ� FłX�
QÃ\��

7£,�/,ũ8�7+$0�.+ă2�

��� 'òðQJ� 3KòðQJ� /DQ�� 3KĀP� &×QJ� 7KLŠX��
3KĀP�+þL�1LQK��1JX\ţQ�&×QJ�ïĞQK��1J×�7KĞ�/Ť�
4X\ÍQ��1JĨ\�.KŌF�ïłF���������ïÄQK�JLÄ�îŐF�îLŢP�
QJRĀL�KÏQK�YÃ�NKþ�QôQJ�VþQ�[XŖW�FĦD�JÃ� WUĨL� O×QJ�
FŬ� WĀL� KX\ŤQ�4XŠ� 3KRQJ�� WĜQK�1JKŤ�$Q�� 7ĀS� FKÐ�
.KRD�KĔF�&×QJ�QJKŤ�&KôQ�QX×L������������������

���%HUWKRXO\�6DOD]DU�&��� 5RJQRQ� ;��� 1KX�9DQ�
7��� *ÌO\� 0��� 9X� &KL� &��� 7L[LHU�%RLFKDUG� 0���
%HG
+RP�%���%UXQHDX�1���9HUULHU�(���0DLOODUG�-��&��
��������9LHWQDPHVH�FKLFNHQV��D�JDWH�WRZDUGV�$VLDQ�
JHQHWLF�GLYHUVLW\��%0&�*HQHWLFV�����������������

���&XF�1��7��.���6LPLDQHU�+���*URHQHYHOG�/��)���
:HLJHQG�6�� ��������0XOWLSOH�PDWHUQDO� OLQHDJHV� RI�
9LHWQDPHVH� ORFDO� FKLFNHQV� LQIHUUHG� E\�
PLWRFKRQGULDO� '1$� '�ORRS� VHTXHQFHV�� $VLDQ�
$XVWUDODVLDQ�MRXUQDO�RI�DQLPDO�VFLHQFHV�������������
�������

��� 'R� 6��4���1JX\HQ� /�� 7�� 3���1JX\HQ�7��+���
1JX\HQ� 7�� 4��� 0LJOLRU� )�� �������� *HQRPLF�
FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI� WKUHH� 9LHWQDPHVH� LQGLJHQRXV�
FKLFNHQ� YDULHWLHV� XVLQJ� PLWRFKRQGULDO� '�ORRS�
VHTXHQFHV�� &DQDGLDQ� -RXUQDO� RI� $QLPDO� 6FLHQFH��
������������������

���0LDR�<���3HQJ�0��6���:X�*��6���2X\DQJ�<���
<DQJ�=���<X�1���/LDQJ�-���3LDQFKRX�*���%HMD�3HUHLUD�
$��� 0LWUD� %�� �������� &KLFNHQ� GRPHVWLFDWLRQ�� DQ�
XSGDWHG� SHUVSHFWLYH� EDVHG� RQ� PLWRFKRQGULDO�
JHQRPHV��+HUHGLW\���������������������

���:X�*��6���<DR�<��*���4X�.��;���'LQJ�=��/���/L�
+���3DODQLFKDP\�0��*���'XDQ�=��<���/L�1���&KHQ�<��
6��� =KDQJ� <�� 3�� �������� 3RSXODWLRQ� SK\ORJHQRPLF�
DQDO\VLV� RI�PLWRFKRQGULDO� '1$� LQ�ZLOG� ERDUV� DQG�
GRPHVWLF� SLJV� UHYHDOHG� PXOWLSOH� GRPHVWLFDWLRQ�
HYHQWV�LQ�(DVW�$VLD��*HQRPH�ELRORJ\�����������������

��� $FKLOOL� $��� %RQILJOLR� 6��� 2OLYLHUL� $���0DOXVD�
$���3DOD�0���.DVKDQL�%��+���3HUHJR�8��$���$MPRQH�
0DUVDQ� 3��� /LRWWD� /��� 6HPLQR� 2�� �������� 7KH�
PXOWLIDFHWHG� RULJLQ� RI� WDXULQH� FDWWOH� UHIOHFWHG� E\�
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WKH�PLWRFKRQGULDO�JHQRPH��3/R6�2QH��������H������
KWWSV���GRL�RUJ���������MRXUQDO�SRQH����������

���$FKLOOL�$���2OLYLHUL�$���6RDUHV�3���/DQFLRQL�+���
.DVKDQL� %�� +��� 3HUHJR� 8�� $��� 1HUJDG]H� 6�� *���
&DURVVD� 9��� 6DQWDJRVWLQR� 0��� &DSRPDFFLR� 6��
�������� 0LWRFKRQGULDO� JHQRPHV� IURP� PRGHUQ�
KRUVHV� UHYHDO� WKH� PDMRU� KDSORJURXSV� WKDW�
XQGHUZHQW� GRPHVWLFDWLRQ�� 3URFHHGLQJV� RI� WKH�
1DWLRQDO�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV�����������������������

���7RQ�1��'���+D�1��+���1KXQJ�9��3���+RD�1��7��
7���+X\HQ�0��7���7KXRQJ�7��7��%��1���'XRQJ�1��7���
9DQ� +DL� 1�� �������� &RPSOHWH� PLWRFKRQGULDO�
JHQRPH�RI�'RQJ�7DR�FKLFNHQ�EUHHG��*DOOXV�JDOOXV�
GRPHVWLFXV��RI�9LHWQDP��-RXUQDO�RI�%LRWHFKQRORJ\��
������������������

����3KDP�/��'���*LDQJ�7��7��1���1JX\HQ�9��%���
3KDP�7��3��0���7UDQ�7��7��7���1JX\HQ�7��4��&���9DQ�
1JX\HQ� .��� 'R� '�� 1�� �������� 7KH� FRPSOHWH�
PLWRFKRQGULDO� JHQRPH� DQG� SK\ORJHQHWLF� DQDO\VHV�
RI�WR�FKLFNHQ�LQ�9LHWQDP��*HQHV���������������

����*LDQJ�7KĞ�7KDQK�1KÃQ��3KĀP�7KĞ�3KòðQJ�
0DL�� 1JX\ţQ� 9ôQ� %D�� 1JX\ţQ� 7KĞ�4XįQK� &KÅX��
7UŗQ� 7KĞ� 7KX� 7KĦ\�� 1JX\ţQ� .KÄQK� 9ÅQ�� 3KĀP�
'RÆQ�/ÅQ������D���7UÏQK�Wņ�KRÃQ�FKĜQK�KŤ�JHQ�W\�
WKŢ� YÃ� PŪL� TXDQ� KŤ� SKÄW� VLQK� FKĦQJ� ORĀL� FĦD� JÃ�
/ĀF� 6ðQ�� 7ĀS� FKÐ� .KRD� KĔF� .ı� WKXŚW� &KôQ� QX×L��
��������������

����*LDQJ�7KĞ�7KDQK�1KÃQ��3KĀP�7KĞ�3KòðQJ�
0DL��1JX\ţQ�9ôQ�%D��7UŗQ�7KĞ�7KX�7KĦ\��1JX\ţQ�
7KĞ�4XįQK�&KÅX��1JX\ţQ�.KÄQK�9ÅQ��/òX�4XDQJ�
0LQK�� 3KĀP� 'RÆQ� /ÅQ� �����E��� 7UÏQK� Wņ�
QXFOHRWLGH�KRÃQ�FKĜQK�KŤ�JHQ�W\� WKŢ�YÃ�PŪL�TXDQ�
KŤ�SKÄW� VLQK�FKĦQJ� ORÃL�FĦD�JÃ� OÜQ�&DR�6ðQ��7ĀS�
FKÐ�1×QJ�QJKLŤS�YÃ�3KÄW�WULŢQ�Q×QJ�WK×Q�������������
�����

����*LDQJ�7KĞ�7KDQK�1KÃQ��3KĀP�7KĞ�3KòðQJ�
0DL��1JX\ţQ�9ôQ�%D��7UŗQ�7KĞ�7KX�7KĦ\��1JX\ţQ�
7KĞ� 4XįQK� &KÅX�� 7UŗQ� 7KĞ�+ŚX�� 1JX\ţQ� .KÄQK�
9ÅQ��3KĀP�'RÆQ�/ÅQ���������3KÅQ�WÐFK�KŤ�JHQ�W\�
WKŢ� YÃ� PŪL� TXDQ� KŤ� SKÄW� VLQK� FKĦQJ� ORĀL� FĦD� JÃ�

0ÖQJ��7ĀS�FKÐ�.KRD�KĔF�YÃ�&×QJ�QJKŤ�9LŤW�1DP��
����������������

���� %DR�+�� *��� =KDR� &�� -��� /L� -�� <���:X�&�� ;��
�������� 6HTXHQFLQJ� DQG� DOLJQPHQW� RI�
PLWRFKRQGULDO� JHQRPHV� RI� 7LEHWDQ� FKLFNHQ� DQG�
WZR� ORZODQG� FKLFNHQ� EUHHGV�� 6FLHQFH� LQ� &KLQD�
6HULHV�&��/LIH�6FLHQFHV������������������

���� *X� -��� /L� 6�� �����D��� &RPSOHWH�
PLWRFKRQGULDO� JHQRPH� RI� WKH� /RQJVKHQJ� )HQJ�
FKLFNHQ� �*DOOXV� JDOOXV���0LWRFKRQGULDO�'1$� 3DUW�
%���������������������

���� *X� -��� /L� 6�� �����E��� 7KH� FRPSOHWH�
PLWRFKRQGULDO� JHQRPH� RI� WKH� /XKXD� FKLFNHQ�
�*DOOXV� JDOOXV���0LWRFKRQGULDO�'1$� 3DUW�%�� ������
�������������

���� *X� -��� /L� 6�� �����F��� 1H[W�JHQHUDWLRQ�
VHTXHQFLQJ�RI�WKH�FRPSOHWH�PLWRFKRQGULDO�JHQRPH�
RI�WKH�3LDR�FKLFNHQ��*DOOXV�JDOOXV���0LWRFKRQGULDO�
'1$�3DUW�%���������������������

���� -LQ� 6��� =DQJ� +��� +H� 3��� -LDQJ� 7��� 3DQ� 6���
*HQJ�=�� ��������&RPSOHWH�PLWRFKRQGULDO� JHQRPH�
DQG� SK\ORJHQHWLF� DQDO\VLV� RI� +XDQJVKDQ� %ODFN�
FKLFNHQ� �*DOOXV� JDOOXV���0LWRFKRQGULDO�'1$� 3DUW�
%�������������������

���� &OD\WRQ� '�� $�� �������� 5HSOLFDWLRQ� DQG�
WUDQVFULSWLRQ� RI� YHUWHEUDWH� PLWRFKRQGULDO� '1$��
$QQXDO�UHYLHZ�RI�FHOO�ELRORJ\�������������������

���� )XPLKLWR� $��� 0L\DNH� 7��� 7DNDGD� 0���
6KLQJX�5���(QGR�7���*RMRERUL�7���.RQGR�1���2KQR�
6�� �������� 0RQRSK\OHWLF� RULJLQ� DQG� XQLTXH�
GLVSHUVDO�SDWWHUQV� RI� GRPHVWLF� IRZOV�� 3URFHHGLQJV�
RI�WKH�1DWLRQDO�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV���������������
��������

����/LX�<��3���:X�*��6���<DR�<��*���0LDR�<��:���
/XLNDUW� *��� %DLJ� 0��� %HMD�3HUHLUD� $��� 'LQJ� =�� /���
3DODQLFKDP\�0��*��� =KDQJ�<�� 3�� ��������0XOWLSOH�
PDWHUQDO� RULJLQV� RI� FKLFNHQV�� 2XW� RI� WKH� $VLDQ�
MXQJOHV�� 0ROHFXODU� SK\ORJHQHWLFV� DQG� HYROXWLRQ��
����������������

���� .DQJLQDNXGUX� 6���0HWWD�0��� -DNDWL� 5��'���
1DJDUDMX� -�� ��������*HQHWLF� HYLGHQFH� IURP� ,QGLDQ�
UHG� MXQJOH� IRZO� FRUURERUDWHV� PXOWLSOH�
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GRPHVWLFDWLRQ� RI� PRGHUQ� GD\� FKLFNHQ�� %0&�
(YROXWLRQDU\�%LRORJ\��������S������

����:DQJ�0��6���7KDNXU�0���3HQJ�0��6���-LDQJ�
<��� )UDQW]� /�� $�� )��� /L� 0��� =KDQJ� -�� -��� :DQJ� 6���

3HWHUV�-���2WHFNR�1��2��������������JHQRPHV�UHYHDO�
WKH� RULJLQ� DQG� GRPHVWLFDWLRQ� RI� FKLFNHQ�� &HOO�
UHVHDUFK��������������������

�
�$1$/<6,6�2)�7+(�0,72&+21'5,$/�*(120(�$1'�3+</2*(1(7,&��

5(/$7,216+,36�2)�1$.('�1(&.�&+,&.(1�

*LDQJ�7KL�7KDQK�1KDQ���3KDP�7KL�3KXRQJ�0DL���1JX\HQ�9DQ�%D���

7UDQ�7KL�7KX�7KX\���1JX\HQ�7KL�4X\QK�&KDX���7UDQ�7KL�+DX���

1JX\HQ�.KDQK�9DQ���3KDP�'RDQ�/DQ���
�.H\�/DERUDWRU\�RI�$QLPDO�&HOO�%LRWHFKQRORJ\��1DWLRQDO�,QVWLWXWH�RI�$QLPDO�6FLHQFH�

6XPPDU\�
,Q� WKLV� VWXG\�� WKH� FRPSOHWH� QXFOHRWLGH� VHTXHQFH� RI� WKH� QDNHG� QHFN� FKLFNHQ� PLWRFKRQGULDO�
JHQRPH�� D� 9LHWQDPHVH� LQGLJHQRXV� FKLFNHQ� LQ� 4XH� 3KRQJ� GLVWULFW�� 1JKH� $Q� SURYLQFH� ZDV�
GHWHUPLQHG� E\� WKH� 6DQJHU� VHTXHQFLQJ� PHWKRG�� DQDO\]HG� VWUXFWXUH� DQG� XVHG� WR� HYDOXDWH� WKH�
SK\ORJHQHWLF� UHODWLRQVKLS� ZLWK� GLIIHUHQW� FKLFNHQ� EUHHGV�� 7KH�PLWRFKRQGULDO� JHQRPH� RI� QDNHG�
QHFN�FKLFNHQ�KDV�D�VL]H�RI��������ES��LQFOXGLQJ����WUDQVIHU�51$�JHQHV����ULERVRPDO�51$�JHQHV��
���SURWHLQ�FRGLQJ�JHQHV�DQG���QRQ�FRGLQJ�FRQWURO�UHJLRQ��'�ORRS���7KH�SURSRUWLRQ�RI�$��7��*�DQG�
&�QXFOHRWLGHV�ZHUH������������������������DQG���������UHVSHFWLYHO\��7KH�PLWRFKRQGULDO�JHQRPH�
VHTXHQFH� RI� WKH� QDNHG� QHFN� FKLFNHQ�ZDV� UHJLVWHUHG� RQ� *HQ%DQN�ZLWK� WKH� DFFHVVLRQ� QXPEHU�
34�������� 7KH� DQDO\VLV� RI� SK\ORJHQHWLF� UHODWLRQVKLSV� VKRZHG� WKDW� WKH� QDNHG� QHFN� FKLFNHQ�
RULJLQDWHG�IURP�WKH�UHG�MXQJOH�IRZO�VXEVSHFLHV�*DOOXV�JDOOXV�VSDGLFHXV��7KH�QDNHG�QHFN�FKLFNHQ�
ZDV�FORVHO\�UHODWHG�WR�9LHWQDPHVH�FKLFNHQ�EUHHGV��0RQJ��'RQJ�7DR�DQG�&DR�6RQ�GZDUI�FKLFNHQ�
DQG�&KLQHVH�FKLFNHQ�EUHHGV���5XJDR�<HOORZ�DQG�;LDR[DQJ�FKLFNHQ���

.H\ZRUGV��9LHWQDPHVH�LQGLJHQRXV�FKLFNHQV��PLWRFKRQGULDO�JHQRPH�SK\ORJHQHWLF�UHODWLRQVKLSV��
1JÃ\�QKŚQ�EÃL�������������
1JÃ\�FKX\ŢQ�SKþQ�ELŤQ������������
1JÃ\�WK×QJ�TXD�SKþQ�ELŤQ�������������
1JÃ\�GX\ŤW�îôQJ�������������


