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RODQ� LOJL� DUWPDNWDGÕU�� 3ROLVDNNDULWOHULQ� VWDELOOHúWLULFL� YH� SURWHLQOHULQ� HP�OVLIL\H� HGLFL�
|]HOOLNOHULQL� ELU� DUD\D� JHWLUHQ� SURWHLQ�SROLVDNNDULW� NRYDOHQW� NRQMXJDWODUÕ� VXGD� NROD\� o|]�Q�U�
�'LFNLQVRQ�YH�*DOD]ND��������.LP\DVDO�PRGLILNDV\RQODU�\HULQH��GR÷DO�0DLOODUG�UHDNVL\RQODUÕ�
NXOODQÕODUDN�JÕGD�YH�LODo�HQG�VWULVL�LoLQ�GDKD�J�YHQOL�NRQMXJDWODU�VHQWH]OHQHELOPHNWHGLU��.DWR�
Y�G��� ������� 3ROLVDNNDULWOHULQ� SURWHLQOHUH� ED÷ODQPDVÕ� o|]�Q�UO�N�� WHUPDO� NDUDUOÕOÕN� YH�
HP�OV�IL\H� HGLFL�|]HOOLNOHUGH��KHUKDQJL�ELU� IRQNVL\RQ�ND\EÕ� \D�GD� LVWHQPH\HQ� HWNL�PH\GDQD�
JHOPHNVL]LQ�DUWPD�VD÷ODPDNWDGÕU��.DWR���������
1LúDVWDQÕQ� KLGUROL]L� VXQXFX� GHNVWULQOHU� HOGH� HGLOLUOHU�� øQGLUJHQ� úHNHUOHU� YH� DPLQR� DVLGOHU�
DUDVÕQGD�0DLOODUG�UHDNVL\RQX�ROXúXU��'HNVWULQ�%6$�\D�0DLOODUG�UHDNVL\RQX�VRQXFX�NRYDOHQW�
RODUDN� ED÷ODQÕU�� 0DLOODUG� UHDNVL\RQODUÕ� JÕGDODUÕQ� HOGH� HGLOGL÷L� V�UHoOHUGH� ÕVÕO� GDYUDQÕúODU�
HVQDVÕQGD�|QHP�ND]DQÕU���
0DLOODUG� UHDNVL\RQXQ�JÕGD�HQG�VWULVLQGH�NXOODQÕPÕ� \D\JÕQGÕU��0DLOODUG� UHDNVL\RQX�JÕGDODUGD�
WDWODQGÕFÕ� RODUDN� NXOODQÕODQ� HQG�VWULQLQ� WHPHOLQL� ROXúWXUXU�� $\UÕFD� EHVLQOHULQ� VDNODQPDVÕ�
VRQXFXQGD�GD�0DLOODUG�UHDNVL\RQXQXQ�JHUoHNOHúWL÷L�J|]OHPOHQPLúWLU�
'R÷DO�YH�ÕVÕWÕOPÕú�QLúDVWDQÕQ��|]HOOLNOH�ED]Õ�EDOÕN�W�UOHUL�NXOODQÕODUDN�\DSÕODQ�oDOÕúPDODUGD�ÕVÕO�
GDYUDQÕúODUÕ� LQFHOHQPLúWLU� �:LOVRQ�������� 0DLOODUG� WLSL� UHDNVL\RQODU� KD\YDQ� \HPOHULQGH�
EXOXQDQ� DPLQR� DVLGOHULQ� DPLQR� JUXEX�OL]LQ�� YH� LQGLUJHQ� úHNHUOHU� DUDVÕQGD� GD� PH\GDQD�
JHOHELOLU��
7HUPDO� SURVHVOHU� JHUoHNOHúLUNHQ� PH\YH� VXODUÕQÕQ� NLP\DVDO� NRPSR]LV\RQXQGD� 0DLOODUG�
�U�QOHUL� ROXúPDNWDGÕU�� (OPD� VX\XQGDNL� KHN]RVODU� LOH� DPLQR� DVLGOHU� DUDVÕQGD� 0DLOODUG�
UHDNVL\RQX� VRQXFX� ��KLGURNVLPHWLOIXUIXUDO� �+0)�� ROXúXU� �7RULELR� 	� /R]DQR�� ������� � ø\L�
NRQWURO�HGLOHQ�0DLOODUG�UHDNVL\RQX�JÕGD�VDQD\LVLQGH�SURWHLQOHUL�LúOHPHN�LoLQ�L\L�ELU�PHWRWWXU��
<DSÕODQ� ELU� oDOÕúPD�� JOXNR]� GLHWOHULQLQ� QHPOL� ÕVÕO� LúOHP� LOH� NXUXWXOPDVÕ� YH� VDNODQPDVÕQGD�
|QHPOL PLNWDUGD�0DLOODUG� UHDNVL\RQX� JHUoHNOHúWL÷LQL� J|VWHUPHNWHGLU�� '�ú�N� SODVPD� JOXNR]�
GL\HWOHUL� LOH� EHVOHQHQ� 0HUVLQ� EDOÕNODUÕQÕQ� SODVPDODUÕQGDNL� OL]LQ� RUDQÕQ� NRQWURO� GLHWL\OH�
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EHVOHQHQOHUH� RUDQOD� GDKD� G�ú�N� ROGX÷X� EHOLUOHQPLúWLU�� � *OXNR]� GL\HWL� LOH� EHVOHQHQ� 0HUVLQ�
EDOÕ÷Õ� NRQWURO� GLHWOHUL\OH� NDUúÕODúWÕUÕOGÕNODUÕQGD� oRN� GDKD� G�ú�N�PLNWDUODUGD� SODVPD� SURWHLQL��
VLVWHLQ� YH� KLGURNVL� SUROLQ� LoHUGL÷L� J|]OHQPLúWLU�� %XQD� NDUúÕQ� JOXNR]� LOH� EHVOHQHQ� PHUVLQ�
EDOÕNODUÕQGD�� NRQWURO� YH� +36� �KLGUROL]OHQPLú� SDWDWHV� QLúDVWDVÕ�� � LOH� EHVOHQHQOHUH� RUDQOD�
NDUDFL÷HU� JOLNRMHQL�� SODVPD� DODQLQ� YH� �DPLQRE�WULN� DVLG� YH� SUROLQ�PLNWDUODUÕ� J|]OH� J|U�O�U�
PLNWDUODUGD� \�NVHN� oÕNPÕúWÕU�� 6RQXo� RODUDN�� PHUVLQ� EDOÕNODUÕQÕQ� E�\�PH� SHUIRUPDQVODUÕ�
GL\HWWH� EXOXQDQ� �� ��� +63� GHQ� HWNLOHQPHPLúWLU�� $QFDN�� JOXNR]� GL\HWOHUOHULQGHNL� FLGGL�
0DLOODUG� UHDNVL\RQX� EDOÕNODUÕQ� E�\�PH� SHUIRUPDQVODUÕQGD� |QHPOL� ELU� G�ú�úH� QHGHQ�
ROXúWXUPXúWXU�� 0DLOODUG� UHDNVL\RQX� �U�QOHULQLQ� VLQGLULOPHVLQLQ� ]RU� ROPDVÕ� YH� ED]Õ� WHPHO�
DPLQR�DVLGOHULQ�OL]LQ��\DSÕVÕQÕQ�ER]XOPDVÕ�QHGHQL\OH�GL\HW��U�QOHULQGH�NXOODQÕOPDVÕ�D]DOPÕúWÕU�
�6LODV�6�2��+XQJ�Y�G�����������
0DLOODUG� UHDNVL\RQX� WHPHO� DPLQR� DVLGOHULQ� \DSÕODUÕQÕQ� ER]XOPDVÕQD� YH� EHVLQOHULQ� GH÷HULQGH�
G�úPH\H�QHGHQ�ROPDNWDGÕU���0DLOODUG�UHDNVL\RQX�VLQGLULPL�]RUODúWÕUPDNWDGÕU��)ULHGPDQ�HW�DO���
������ 0DLOODUG� UHDNVL\RQX� �U�QOHUL� KD\YDQODUÕQ� VLQGLULP� HQ]LPOHULQH� GLUHQoOLGLU�� YH� EX�
\�]GHQ�GL\HW�SURWHLQ�NDOLWHVLQL�G�ú�UPHNWHGLU��7DQDND�HW�DO�����������
�
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�
%RYLQH�VHUXP�DOEXPLQ��%6$���ERYLQH�NDQ�SODVPDVÕQGDNL�WHPHO�JOREXODU�SURWHLQOHUGHQ�ELULGLU��
$OEXPLQOHU� D]� VD\ÕGD� WULSWRIDQ�� PHWL\RQLQ� YH� oRN� VD\ÕGD� VLVWHLQ� YH� \�NO�� DVSDUWLN� DVLG��
JOXWDPLN�DVLG�� OL]LQ�YH�DUJLQLQ�DPLQR�DVLGOHULQGHQ�ROXúPDNWDGÕU��%6$�GDNL�JOLVLQ�YH�LVRO|VLQ�
VD\ÕVÕ�RUWDODPD�SURWHLQOHUGHQ�GDKD�D]GÕU��%6$�QÕQ�\DSÕVÕ�YH�IL]LNRNLP\DVDO�|]HOOLNOHUL�D\UÕQWÕOÕ�
RODUDN� ELOLQPHNWHGLU�� *ÕGD� VLVWHPOHULQGH� ELU� PRGHO� SURWHLQ� RODUDN� oDOÕúÕOÕPÕúWÕU�%R\H�� -�� ,���
$OOL�� ,��� DQG� ,VPDLO�� $�� $��� ������� 6RQJ�� .�� %��� DQG� 'DPRGDUDQ�� 6��� ������� 'HNVWUDQ�
/HXFRQRVWRF�PHVHQWHURLGH�OHUGHQ�HOGH�HGLOHQ�PLNUREL\DO��� �� �'�JORNDQODU�GL÷HU�GH÷LúLN�
ED÷ODQPDODU���� �� ����� �� ����� �� ���LOH�ELULELULQH�GDOODQDUDN�ED÷ODQÕU��5RE\W��-��)���
������ 'HNVWUDQ�SODVPD�JHQLúOHWLFL�YH�GR÷DO� JÕGD�NDWNÕ�PDGGHVL�RODUDN�$YUXSD�� -DSRQ\D�YH�
.RUH¶�GH�NXOODQÕOPDNWDGÕU��
(OLVD� WHVWOHULQGH�� EORW� WHVWOHUGH� YH� LPPXQRKLVWRNLP\DGD� VH\UHOWLFL� YH\D� EORNOD\ÕFÕ� RODUDN�
NXOODQÕODELOLU�� %6$�'1$� QÕQ� SDUoDODQPDVÕ� VÕUDVÕQGD� ED]Õ� HQ]LPOHUL� VWDELOL]H� HWPHN� LoLQ� YH�
HQ]LPLQ� GL÷HU� UHDNVL\RQ� W�UOHULQH� \DSÕúPDVÕQÕ� HQJHOOHPHN� LoLQ� GH� NXOODQÕOÕU�� %6$� QÕQ�
VWDELOL]DV\RQGD� GL÷HU� SURWHLQOHUH� HWNLVL� \RNWXU�� *ÕGD� VDQD\LVLQGH� oRN� GDKD� G�ú�N�PDOL\HWOH�
�UHWLOLU�YH�GH÷HUOHQGLULOLU��
%6$�QÕQ�\DNODúÕN������L� �KHOLNV�\DSÕVÕQGDGÕU��3HWHUV��-U���7�����������
�
)L]LNVHO�|]HOOLNOHUL�

x <DQ�]LQFLU�VD\ÕVÕ������x 0ROHN�OHU�$÷ÕUOÕN��������'D��J�PRO��x S,��������
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dL]HOJH�����%6$¶QÕQ�LoHUGL÷L�DPLQR�DVLGOHU�%URZQ��������3DWWHUVRQ�DQG�*HOOHU��������

0F*LOOLYUD\�HW DO���������5HHG�HW DO���������+LUD\DPD�HW DO����������
$OD���� &\V���� $VS���� *OX����
3KH���� *O\���� +LV���� ,OH���
/\V��� /HX���� 0HW��� $VQ���
3UR���� *OQ���� $UJ���� 6HU����
7KU���� 9DO���� 7US��� 7\U����
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.DUERQKLGUDWODU� GR÷DGD� \D\JÕQ� RODUDN� EXOXQPDNWDGÕUODU�� %XQODUGDQ� QLúDVWD� '�*OXNR]�
PROHN�OOHULQGHQ� ROXúDQ� LNL� GR÷DO� EL\RSROLPHU�� DPLORSHNWLQ� YH� DPLOR]XQ�� ����� YH� �����
JLOLNR]LG� ED÷ODUÕ\OD� ED÷ODQPDVÕ\OD� PH\GDQD� JHOHQ� GDOODQPÕú� SROLVDNNDULW� \DSÕVÕQGDGÕU��
1LúDVWDQÕQ� KLGUROL]� �U�QOHUL� YH\D� GHNVWULQOHU� IRQNVL\RQHO� |]HOOLNOHULQGHQ� GROD\Õ� JÕGD�
HQG�VWULVLQGH�\D\JÕQ�RODUDN�NXOODQÕOPDNWDGÕUODU�� �'HNVWULQOHUGH�'�*OXNR]�ELULPOHUL� ��� ���
JOLNR]LW�ED÷ODUÕ�LOH�ED÷OÕ�GXUXPGDGÕUo��1LúDVWD�DVLG��HQ]LP�\D�GD�KHU�LNLVL�LOH�KLGUROL]�HGLOHELOLU�
�1�(��/OR\G�Y�G���������,�6��&KURQDNLV���������

ùHNLO�����1LúDVWDQÕQ�\DSÕVÕ������±���$PLOR]������±���$PLORSHNWLQ��
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'HNVWULQOHU� QLúDVWDQÕQ� KLGUROL]L� LOH� G�ú�N� PROHN�O� D÷ÕUOÕNOÕ� \DSÕODU� RODUDN� �UHWLOLUOHU��
.DUERKLGUDWODUÕQ� JHQHO� IRUP�O�QH� VDKLSWLUOHU�� IDNDW� GDKD� NÕVD� ]LQFLUOLGLUOHU�� (QG�VWULGH�
�UHWLPOHUL�JHQHOOLNOH�SDWDWHV�QLúDVWDVÕQÕQ�DVLGLN�KLGUROL]L�\ROX\OD�ROPDNWDGÕU��'HNVWULQOHU�VXGD�
o|]�QHQ�� RSWLNoH� DNWLI�� EH\D]GDQ� DoÕN� VDUÕ\D� GH÷LúHQ� UHQNWH� NDWÕ� PDGGHOHUGLU�� 1LúDVWDQÕQ�
SDUoDODQPDVÕ� VRQXFX� HNPH÷H� UHQJLQL� YHULUOHU�� dLPOHQHQ� WRKXPODUGD� GD� \�NVHN� PLNWDUGD�
EXOXQPDNWDGÕUODU��
�

ùHNLO�����'HNVWULQLQ�PROHN�O�\DSÕVÕ���

�

��� 3URWHLQ�.DUERKLGUDW�.RPSOHNVOHUL�YH�.RQMXJDWODUÕ�
�
6RQ� \ÕOODUGD� SURWHLQOHULQ� �%6$�� WULSVLQ�� oHúLWOL� NDUERKLGUDWODU� �ODNWR]�� VXNUR]�� PDQQLWRO�� �
VLNORGHNVWULQ�YH�GHNVWULQ��LOH�ELUOLNWH�³IUHH]H�GU\LQJ´�VR÷XNWD�YDNXP�LOH�NXUXWXOPDVÕ�DUDúWÕUPD�
NRQXVX� ROPXúWXU�� )DUPDV|WLNOHU� RODUDN� SURWHLQOHU� YH� SHSWLGOHUH� LOJL� JLGHUHN� DUWPDNWDGÕU��
%XQODUÕQ� RUWDODPD�|PU��YH� NXUX�KDOGH� VDNODQDUDN�EL\RORMLN� DNWLYLWHOHULQLQ� NRUXQPDVÕ� |QHP�
WDúÕPDNWDGÕU��.DUERKLGUDWODU�KDFLP�DUWWÕUPD�DMDQÕ�YH�NRUX\XFX�NDWNÕ�PDGGHOHUL�RODUDN�VÕNOÕNOD�
NXOODQÕOÕUODU�� ³)UHH]H�GU\LQJ´� SURWHLQOHUL� NXUX� HOGH� HWPHN� LoLQ� HQ� oRN� NXOODQÕODQ�
\|QWHPOHUGHQGLU��3LNDO���������
3URWHLQ�NDUERKLGUDW� NRPSOHNVOHULQLQ� �o� ER\XWOX� \DSÕVÕQÕQ� D\UÕQWÕOÕ� ELOJLVL� ;�5D\�
NULVWDORJUDILVLQGHQ� YH� PRGHOOHPHGHQ� HOGH� HGLOHELOLU�� %XQXOD� ELUOLNWH� 105� GD� SURWHLQ�
NDUERQKLGUDW�HWNLOHúLPOHUL�LoLQ�|QHPOL�ELOJLOHU�VD÷OD\DELOPHNWHGLU�-LPHQH]�%DUEHUR��-�����������
3URWHLQOHULQ�SROLVDNNDULGOHU� LOH�JOLNROLJDV\RQX��NXUX�KDOGH�VÕFDNOÕNWD�JHUoHNOHúWLULOHQ�0LOODUG�
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UHDNVL\RQ� LOH� VD÷ODQPDNWDGÕU�� 3ROLVDNNDULGOHULQ� SURWHLQOHU� LOH� NRQMXJDV\RQX� HP�OVL\RQ�
|]HOOLNOHULQGH� DUWPD� VD÷ODPDNWDGÕU�� (N� RODUDN�� SURWHLQOHULQ� o|]�Q�UO�÷�Q�Q�� MHOOHúPHVLQLQ��
DQWLRNVLGDWLI� HWNLVLQLQ� DUWPDVÕQD� GD� QHGHQ� ROPDNWDGÕU�.DWR�� $��� 6KLPRNDZD�� .��� DQG�
.RED\DVKL�� .��� ������ %DELNHU�� (�(��� ������� %X� QHGHQOH�� GR÷DO� \DSÕGD� YH� WRNVLN� |]HOOL÷L�
ROPD\DQ� SURWHLQ�SROLVDNNDULG� NRQMXJDWODUÕ�� |]HOOLNOH� JÕGD� YH� VD÷OÕN� HQG�VWULVLQLQ� NXOODQÕPÕ�
DPDoODQDUDN�JHOLúWLULOPHNWHGLU�6KHSKHUG��5���5REHUWVRQ��$���2IPDQ��'�����������
� 3ROLPHU���������������������������������������������������3URWHLQ�

ùHNLO�����3URWHLQLQ�SULPHU�DPLQ�JUXEX�OL]LQ��LOH�LQGLUJHQ�úHNHU�JUXSODUÕ�DUDVÕQGDNL�$PRGRUL�WLSL�ED÷ODQPD��'��2IPDQ�HW�DO����������
�
%6$�'HNVWUDQ� NRQMXJDWODUÕ� LOH� LOJLOL� \DSÕODQ� ELU� oDOÕúPDGD� HQ� \�NVHN� ED÷ODPD� RUDQÕQD� HQ�
N�o�N� PDNURPROHN�O� \DSÕVÕ� NXOODQÕOGÕ÷ÕQGD� XODúÕOPÕúWÕU�� %X� H÷LOLP� %6$� QÕQ�
ROLJRPHUL]DV\RQXQGDQ�ND\QDNODQDELOLU��0RRQ��7��:���HW�DO����������

���� 0DLOODUG�5HDNVL\RQX�
øQGLUJHQ�úHNHUOHU�YH�DPLQR�DVLGOHU�DUDVÕQGD�VÕFDNOÕN�HWNLVL� LOH�ROXúDQ��HQ]LPDWLN�ROPD\DQ�ELU�
NDKYHUHQJLOHúPH� UHDNVL\RQXGXU�� 5HDNVL\RQ�� LQGLUJHQ� úHNHUGHNL� UHDNWLI� NDUERQLO� JUXEX� LOH�
DPLQR�DVLWWHNL�Q�NOHRILOLN�DPLQ�JUXEX�DUDVÕQGD�JHUoHNOHúLU��1HPVL]�RUWDP�YH�\�NVHN�VÕFDNOÕN�
JHUHNLU��SLúLUPH��NÕ]DUWPD��WRVW�\DSPD���S+�!����¶GH�KÕ]OÕ��S+�����¶GH�LVH�GDKD�\DYDú�RODUDN�
UHDNVL\RQ� JHUoHNOHúLU�� 5HDNVL\RQ� �U�Q�Q�Q� UHQJL�� UHQNVL]� VDUÕ� NDKYHUHQJL� NR\X�
NDKYHUHQJL�úHNOLQGH�GH÷LúPH�J|VWHULU���
øQGLUJHQ� úHNHU� LOH� SURWHLQOHUGHNL� OL]LQ� \DQ� ]LQFLUOHULQLQ� �DPLQR� JUXSODUÕQÕQ� NRQGHQL]DV\RQ�
UHDNVL\RQX� VRQXFX� $PDGRUL� �U�Q�� ROXúXU�� %X� $PDGRUL� �U�Q�Q�Q� ROXúXPX�� 6FKLII� ED]Õ�
ROXúXPX� YH� $PDGRUL� \HQLGHQ� G�]HQOHQPHVL� \ROX\OD� JHUoHNOHúLU�� %X� UHDNVL\RQGD�� úHNHULQ�
SURWHLQOH�NRQMXJDV\RQX�NLP\DVDO�NDWDOL]�JHUHNWLUPH]��EX�UHDNVL\RQX�KÕ]ODQGÕUPDN�LoLQ�VDGHFH�
VÕFDNOÕN�JHUHNOLGLU��:��3��(GZDUGV����������
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%LUoRN�Lo�YH�GÕú�IDNW|UOHU�0DLOODUG�UHDNVL\RQXQXQ�KÕ]ÕQÕ�HWNLOHPHNWHGLUOHU��6ÕFDNOÕN�GH÷HUOHUL�
�/DEX]D�YH�6DOWPDUFK��������\DQÕ�VÕUD�UHDNVL\RQD�JLUHQ�PDGGHOHULQ�NRQVDQWUDV\RQODUÕ��/HULFL�
Y�G��� ������ YH� ELUELUOHULQH� RUDQODUÕ�2
%ULDQ� YH�0RUULVH\�� ������� RUWDPÕQ� S+� 
VÕ� �$VKRRU� YH�
=HQW�� ������� PHWDO� L\RQODUÕQÕQ�.DWR� Y�G��� ������ YH� VX\XQ� YDUOÕ÷Õ�(LFKQHU� YH� .DUHO�� �������
0DLOODUG�UHDNVL\RQXQXQ�KÕ]ÕQÕ�HWNLOHPHNWHGLU��
0DLOOODUG�UHDNVL\RQX�EHVLQ�PDGGHOHULQGHNL�ELUoRN�UHQN�YH�WDWGDQ�VRUXPOXGXU��

x 6�W�YH�úHNHUGHQ�NDUDPHO�\DSÕOPDV��|]HOOLNOH�V�WO��oLNRODWD�NDSOÕ�NDUDPHO�úHNHUOHULQ�
�UHWLOPHVLQGH�UHQN�YH�WDG��

x 7RVWXQ�HNHP÷LQ�NDKYHUHQJLOHúPHVL��
x %LUD��oLNRODWD��NDKYH�YH�$NoDD÷Do�SHNPH]LQLQ�UHQNOHQGLULOPHVL��
x *�QHúWH NHQGL�NHQGLQH�HVPHUOHúHQ��U�QOHULQ�HOGHVL��
x .Õ]DUWÕOPÕú�YH\D�\DNÕOPÕú�HW�WDGÕQÕQ�ROXúPDVÕ��
x .XUXWXOPXú�YH�\R÷XQODúWÕUÕOPÕú�V�W�UHQJLQLQ�ROXúPDVÕ��
�

����� 0DLOODUG�UHDNVL\RQXQXQ�JHUoHNOHúPHVL�
�
ùHNHULQ NDUERQLO� JUXEXQXQ� DPLQRDVLWLQ� DPLQ� JUXEX� LOH� 1�VXEVWLWXH� JOLNR]LO� DPLQ� YH� VX�
ROXúWXUPDVÕ� JHUoHNOHúLU�� .DUDUVÕ]� JOLNR]LO� DPLQ� $PRGRUL� G�]HQOHQPHVLQH� X÷UDU� YH�
NHWR]DPLQOHU�ROXúXU���
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ùHNLO�����$PDGRUL��G�]HQOHQPHVL��
³������ '�0DQQR]XQ� DoÕN�NDSDOÕ� IRUP�O������ ����DPLQR�DONRO� PDQQR]�� ���� \DUÕDPLQDO�� ����
*OLNR]LO�DPLQ�´�
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���� .XOODQÕODQ�&LKD]�YH�0DO]HPHOHU��
�
.DED�WHUD]L�������������������������������������������������3UHFLVH�%-�����'�
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.$<1$./$5�
$VKRRU��6��+��DQG�=HQW��-��%���0DLOODUG�%URZQLQJ�LQ�&RPPRQ�$PLQR�$FLGV�DQG�6XJDUV���-��)RRG�6FL������������������������
%DELNHU�� (�� (��� (IIHFW� RI� FKLWRVDQ� FRQMXJDWLRQ� RQ� WKH� IXQFWLRQDO� SURSHUWLHV� DQG� EDFWHULDO�DFWLYLW\�RI�JOXWHQ�SHSWLGHV��)RRG�&KHP����������������������
%R\H�� -�� ,���$OOL�� ,��� DQG� ,VPDLO��$��$��� ,QWHUDFWLRQV� LQYROYHG� LQ� WKH� JHODWLQ�RI�ERYLQH� VHUXP�
DOEXPLQ��-��$JULF��)RRG�&KHP�����������������������
%R]NXUW��+���*|÷�ú��)���(UHQ��6���3HNPH]GH�0DLOODUG�(VPHUOHúPH�5HDNVL\RQODUÕQÕQ�.LQHWLN�0RGHOOHQPHVL���7U��-��RI�(QJLQHHULQJ�DQG�(QYLURQPHQWDO�6FLHQFH�����������������������7�ELWDN��
%URZQ��-��5���6WUXFWXUH�RI�%RYLQH�VHUXP�DOEXPLQ��)HG��3URF���������������±�����
&KURQDNLV��,��6���&ULW��5HY��)RRG�6FL��$EVWUDFW������������������
'LFNLQVRQ��(���*DOD]ND��9��%���(PXOVLRQ�VWDELOL]DWLRQ�E\�LRQLF�DQG�FRYDOHQW�FRPSOH[HV�RI�E�ODFWRJOREXOLQ�ZLWK�SRO\VDFFKDULGHV��)RRG�+\GURFROORLGV������������������±�����
'RPRGDUDQ��6���)HQQHPD��2��5���0DUFHO�'HNNHU��$PLQR�DFLGV��SHSWLGHV��DQG�SURWHLQV��,Q�³)RRG�&KHPLVWU\´���UG�HG��1HZ�<RUN������������������

(GZDUGV��:��3��-����6RF��'DLU\�7HFKQRO����������������������
(LFKQHU��.���.DUHO��0��� �7KH� ,QIOXHQFH�RI�:DWHU�&RQWHQW� DQG�:DWHU�$FWLYLW\�RQ� WKH�6XJDU�$PLQR�%URZQLQJ�5HDFWLRQ�0RGHO�6\VWHPV�XQGHU�9DULRXV�&RQGLWLRQV��� )RRG�&KHP��� ��������� ���������
+LUD\DPD��.���$NDVKL��6���)XUX\D��0���)XNXKDUD��.��,���5DSLG�FRQILUPDWLRQ�DQG�UHYLVLRQ�RI�WKH�SULPDU\� VWUXFWXUH� RI� ERYLQH� VHUXP� DOEXPLQ� E\� (6,06� DQG� )5,7�)$%� /&�06�� %LRFKHP��%LRSK\V��5HV��&RPPXQ����������������±�����
+RGJH��-��(���&KHPLVWU\�RI�%URZQLQJ�5HDFWLRQV� LQ�0RGHO�6\VWHPV���-��$UJULF��)RRG�&KHP������� ������������
-LPHQH]�%DUEHUR�-��HW�DO���105�øQYHVWLJDWLRQV�2I�3URWHLQ�&DUERK\GUDWH�øQWHUDFWLRQV���(XU��-��%LRFKHP���)(%6�����������������������
.DWR�� $��� ,QGXVWULDO� DSSOLFDWLRQ� RI� 0DLOODUG�W\SH� SURWHLQ�SRO\VDFFKDULGHV� FRQMXJDWHV�� )RRG�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\�5HVHDUFK��������������±�����
.DWR��$���0LQDNL��.���.RED\DVKL��.���-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�DQG�)RRG�&KHPLVWU\� ����� ��������������
.DWR��$���0DJGDVVL��6���'HNNHU��0���3UHSDUDWLRQ�DQG�IXQFWLRQDO�SURSHUWLHV�RI�SURWHLQ�SRO\VDFFDULGH�FRQMXJDWHV��,Q�³6XUIDFH�$FWLYLW\�RI�3URWHLQV�´�HG��1HZ�<RUN������SS�����±������



��
.DWR��$���6KLPRNDZD��.���.RED\DVKL��.���,PSURYHPHQW�RI�WKH�IXQFWLRQDO�SURSHUWLHV�RI�LQVROXEOH�JOXWHQ�E\�SURQDVH�GLJHVWLRQ�IROORZHG�E\�GH[WUDQ�FRQMXJDWLRQ���-��$JULF��)RRG�&KHP������������������������
�
.DWR�� +��� <DPDPRWR�� 0�� DQG� )XMLPDNL�� 0��� 0HFKDQLVPV� RI� %URZQLQJ� GHJUDGDWLRQ� RI� '�IUXFWRVH� LQ� VSHFLDO� FRPSDULVRQ�ZLWK�'�JOXFRVH�JO\FLQH� UHDFWLRQ���$JULF�� %LRO��&KHP�� ��������� ���±�����
/DEX]D��7��3��DQG�6DOWPDUFK��0���7KH�1RQHQ]\PLF�%URZQLQJ�5HDFWLRQ�$V�$BHFWHG�E\�:DWHU�LQ )RRGV���,Q�:DWHU�$FWLYLW\�,QIOXHQFHV�)RRG�4XDOLW\��$FDGHPLF�3UHVV���1HZ�<RUN�������
/OR\G�1�(���1HOVRQ��:��,���:KLVWOHU��5��/��%HPLOOHU�� �-��1��� �3DVFKDOO��(�)��� �(GLWRUV��6WDUFK�&KHPLVWU\�DQG�7HFKQRORJ\��$FDGHPLF�3UHV��2UODQGR��)/�������������
0F*LOOLYUD\��5��7��$���&KXQJ��'�:��DQG�'DYLH��(�:���%LRV\QWKHVLV�RI�ERYLQH�SODVPD�SURWHLQV�LQ D�FHOO�IUHH�V\VWHP��$PLQR�WHUPLQDO�VHTXHQFH�RI�SUHSURDOEXPLQ��(XU��-��%LRFKHP���������������±�����
0F.HOODU��5��&���'HYHORSPHQW�RI�RII�IODYRUV� LQ�XOWUD�KLJK� WHPSHUDWXUH�DQG�SDVWHXUL]HG�PLON�DV�D�IXQFWLRQ�RI�SURWHRO\VLV��-RXUQDO�RI�'DU\�6FLHQFH����������������±�������
0LOOTYLVW�)XUHE\�$���6XUIDFH�&KDUDFWHULVDWLRQ�RI�IUH]H�GULHG�SURWHLQ�FDUERK\GUDWH�PL[WXUHV��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�3KDUPDFHXWLFV������������������QRYHPEHU������±������
0RRQ��7��:���HW�DO���0ROHFXODU�&KDUDFWHULFWLFV�RI�%RYLQH�6HUXP�$OEXPLQ�'H[WUDQ�&RQMXJDWHV�%LRVFLHQFH�%LRWHFKQRO��%LRFKHP�����������������������
1DNDPXUD��6��� �6KX��<�:���6DKDUD��.DWR��$���-RXUQDO�RI�$JULFDOWXUDO�)RRG�&KHPLVWU\����������� ������������
2
%ULDQ��-����0RUULVH\��3��$����1XWULWLRQDO�DQG�7R[LFRORJLFDO�$VSHFWV�RI�WKH�0DLOODUG�%URZQLQJ�5HDFWLRQ�LQ�)RRGV���&ULWLFDO�5HYLHZV�LQ�)RRG�6FLHQFH�DQG�1XWULWLRQ��������������������±�����
3DWWHUVRQ��-�(���DQG�*HOOHU��'�0���%RYLQH�PLFURVRPDO�DOEXPLQ��$PLQR�WHUPLQDO�VHTXHQFH�RI�ERYLQH�SURDOEXPLQ��%LRFKHP��%LRSK\V��5HV��&RPPXQ�����������������±������
3HWHUV��-U���7���6HUXP�DOEXPLQ��$GY��3URWHLQ�&KHP����������������������
3LNDO��0��� )UH]H�GU\LQJ� RI� SURWHLQV�� SURFHVV�� IRUPXODWLRQ� DQG� VWDELOLW\�� $&6� 6\PS�� 6HULHV��
����� ��������±�����
5HGG\��,��0���.HOOD��1��'��.��DQG�.LQVHOOD��-��(���6WUXFWXUDO�DQG�&RQIRUPDWLRQDO�%DVLV�RI�WKH�
5HVLVWDQFH�RI�EHWD�ODFWRJOREXOLQ�WR�3HSWLF�DQG�&K\PRWU\SWLF�'LJHVWLRQ��-��$JULF��)RRG�&KHP��
����� �������±�����
5RE\W�� -�� )��� 3RO\VDFFKDULGH� ,�� VWUXFWXUH� DQG� IXQFWLRQ�� ,Q� ³(VVHQWLDOV� RI� &DUERK\GUDWH�
&KHPLVWU\�´�HG��5RE\W��-��)���6SULQJHU���1HZ�<RUN�����������������
6KHSKHUG�� 5��� 5REHUWVRQ�� $��� 2IPDQ�� '��� 'DLU\� JO\FRFRQMXJDWH� HPXOVLILHU�� FDVHLQ�
PDOWRGH[WULQV��)RRG�+\GURFROORLGV���������������±�����
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6RQJ�� .�� %��� 'DPRGDUDQ�� 6��� 6WUXFWXUH�IXQFWLRQ� UHDOWLRQVKLS� RI� SURWHLQV�� DGVRUSWLRQ� RI�
VWUXFWXUDO�� LQWHUPHGLDWHV� RI� ERYLQH� VHUXP�DOEXPLQ� DW� WKH� DLU�ZDWHU� LQWHUIDFH�� -��$JULF�� )RRG�
&KHP����������������������
6RRJ��'�$���+ROOHU��)�-���1LHPDQ��7�$���3ULFLSOHV�RI�,QVWUXPHQWDO�$QDO\VLV��ILIWK�HGLWLRQ��������
7DQDND��0���.LPLDJDU��0���/HH��7��&���&KLFKHVWHU��&�2���(IHFWHG�RI�0LDOODUG�EURZLQJ�UHDFWLRQ�RQ� QXWULWLRQDO� TXDOLW\� RI� SURWHLQ�� ,Q�� � )ULHGPDQ��0�� �(G���� 3RWHLQ�&URVVLQJ��1XWULWLRQDO� DQG�0HGLFDO�&RQVXTXHQFHV��3OHQXP�3XEOLVKLQJ�&RUS���1HZ�<RUN�����������±�����
7UHYRU� 6�� *HQWHU\�� -RKQ� 6�� 5REHUWV��� )RUPDWLRQ� NLQHWLFV� DQG� DSSOLFDWLRQV� RI� ��K\GUR[\PHWK\OIXUIXUDO� DV� DWLPH�WHPSHUDWXUH� LQGLFDWRU� RI� OHWKDOLW\� IRU� FRQWLQXRXV�SDVWHXUL]DWLRQ�RI�DSSOH�FLGHU��,QQRYDWLYH�)RRG�6FLHQFH�DQG�(PHUJLQJ�7HFKQRORJLHV���������������±�����
6LODV�6�2��HW�DO���8WLOL]DWLRQ�RI�GLHWV�ZLWK�K\GURO\HG�SRWDWR�VWDUFK��RU�JORFRVH�E\�MXYLH�ZKLWH�VWXUJHRQ��$FLSHQVHU�WUDQVPRQWDQXV���DV�DIIHFWHG�E\�0DLOODUG�UHDFWLRQ�GXULQJ�IHHG�SURFHVVLQJ��$TXDFXOWXUH�����������������±�����
:LOVRQ��5��3���8WLOL]DWLRQ�RI�GLHWDU\�FDUERK\GUDWH�E\�ILVK��$TXDFXOWXUH�����������������±����
9DOGLYLHVR��/��$���&HUYDQWHV��&��7���6RQJ��6���&DEUHUD��5��$���/DVNRZVNL��-��6���'H[WULQ�DV�D�1RQ�7R[LF� 'HSUHVVDQW� IRU� 3\ULWH� LQ� )ORWDWLRQ� ZLWK� ;DQWKDWHV� DV� &ROORFWRU�� 0LQHUDOV�(QJLQHHULQJ��������
=D\DV��-��)���,QWURGXFWLRQ��,1�³)XQFWLRQDOLW\�RI�SURWHLQV�LQ�)RRG�´��6SULQJHU��1HZ�<RUN��������SS�������
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