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9HUDQWZRRUGLQJ� �

7LWHO� 6RRUWJHULFKW�RQGHU]RHN�VWDWLRQVJHELHG�1XQVSHHW�

2SGUDFKWJHYHU� *HPHHQWH�1XQVSHHW�

3URMHFWOHLGHU� 7LP�9DHVVHQ�06F�

$XWHXUV� -HURHQ�1DJWHJDDO�

7ZHHGH�OH]HU� 5RHO�GH�*UHHII�

8LWYRHULQJ�PHHW��HQ�LQVSHFWLHZHUN� 1LOV�5XWMHV��H�D��

3URMHFWQXPPHU� ��������

$DQWDO�SDJLQD¶V� ���

'DWXP� ���MDQXDUL������

+DQGWHNHQLQJ� 2QWEUHHNW�LQ�YHUEDQG�PHW�GLJLWDOH�YHUZHUNLQJ���

'LW�UDSSRUW�LV�DDQWRRQEDDU�YULMJHJHYHQ��

�
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�

&RORIRQ�

7$8:�EY�

$XVWUDOLsODDQ���

3RVWEXV������

�����*$�8WUHFKW�

7������������������

(�LQIR�XWUHFKW#WDXZ�FRP�
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,QKRXG�

�� ,QOHLGLQJ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

�� 0HWKRGH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

���� *URQGJHERQGHQ�]RRJGLHUHQ����������������������������������������������������������������������������������������������� �

���� +XLVPXV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

���� 9OHHUPXL]HQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 5HSWLHOHQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

���� 7HXQLVEORHPSLMOVWDDUW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 6OHHGRRUQSDJH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� -DSDQVH�GXL]HQGNQRRS����������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� 5HVXOWDWHQ�HQ�HIIHFWEHSDOLQJ����������������������������������������������������������������������������������������������������� �

���� *URQGJHERQGHQ�]RRJGLHUHQ������������������������������������������������������������������������������������������������ �

���� +XLVPXV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

���� 9OHHUPXL]HQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

���� 5HSWLHOHQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 7HXQLVEORHPSLMOVWDDUW������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 6OHHGRRUQSDJH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� &RQFOXVLH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� &RQFOXVLH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 2YHULJH�PDDWUHJHOHQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

�� /LWHUDWXXU��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�� ,QOHLGLQJ�

*HPHHQWH�1XQVSHHW�LV�EH]LJ�PHW�GH�KHURQWZLNNHOLQJ�YDQ�KHW�VWDWLRQVJHELHG�WH�1XQVSHHW��LQFOXVLHI�
GH�DDQOHJ�YDQ�RQJHOLMNYORHUVH�VSRRUNUXLVLQJHQ��7$8:�KHHIW�GH]H�SODQQHQ�PLGGHOV�HHQ�
DFWXDOLVHUHQGH�TXLFNVFDQ�JHWRHWVW�DDQ�GH�:HW�QDWXXUEHVFKHUPLQJ��7$8:���������+LHUXLW�EOHHN�
GDW�QHJDWLHYH�HIIHFWHQ�RS�VWHHQPDUWHU��ERRPPDUWHU��HHNKRRUQ��EXQ]LQJ��ZH]HO��KHUPHOLMQ��
PHHUGHUH�VRRUWHQ�YOHHUPXL]HQ��KXLVPXV��KD]HOZRUP��OHYHQGEDUHQGH�KDJHGLV��VOHHGRRUQSDJH�HQ�
WHXQLVEORHPSLMOVWDDUW�DOV�JHYROJ�YDQ�KHW�SODQ�QLHW�XLWJHVORWHQ�NXQQHQ�ZRUGHQ��
�
7$8:�KHHIW�LQ������VRRUWJHULFKW�RQGHU]RHN�XLWJHYRHUG�RP�GH�IXQFWLH�YDQ�KHW�SODQJHELHG��]LH�
ILJXXU������YRRU�GH�PHHVWH�YDQ�GH]H�VRRUWHQ�WH�EHSDOHQ��+HW�RQGHU]RHN�EHWUHIW�HHQ�XLWEUHLGLQJ�HQ�
DFWXDOLVDWLH�YDQ�XLWJHYRHUG�QDGHU�RQGHU]RHN�LQ�������7$8:���������'LW�UDSSRUW�GRHW�YHUVODJ�YDQ�
KHW�QDGHU�RQGHU]RHN�QDDU�VWHHQPDUWHU��ERRPPDUWHU��HHNKRRUQ��EXQ]LQJ��ZH]HO��KHUPHOLMQ��
PHHUGHUH�VRRUWHQ�YOHHUPXL]HQ��KXLVPXV��KD]HOZRUP��OHYHQGEDUHQGH�KDJHGLV��
WHXQLVEORHPSLMOVWDDUW�HQ�VOHHGRRUQSDJH��,Q�DDQYXOOLQJ�RS�KHW�QDGHU�RQGHU]RHN�LV�KHW�SODQJHELHG�
JHwQYHQWDULVHHUG�RS�GH�DDQZH]LJKHLG�YDQ�-DSDQVH�GXL]HQGNQRRS��HHQ�LQYDVLHYH�H[RRW��'LW�RP�GH�
NDQV�RS�YHUGHUH�YHUVSUHLGLQJ�YDQ�GH�SODQW�ELM�GH�ZHUN]DDPKHGHQ�WH�PLQLPDOLVHUHQ���
�

�
)LJXXU�����/LJJLQJ�HQ�EHJUHQ]LQJ�YDQ�KHW�RQGHU]RHNVJHELHG�
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�� 0HWKRGH�

���� *URQGJHERQGHQ�]RRJGLHUHQ�
9RRU�KHW�RQGHU]RHN�QDDU�JURQGJHERQGHQ�]RRJGLHUHQ�JDDQ�ZH�XLW�YDQ�GH�µKDQGUHLNLQJ�NOHLQH�
PDUWHUDFKWLJHQ¶�YDQ�SURYLQFLH�1RRUG�%UDEDQW�HQ�GH�=RRJGLHUYHUHQLJLQJ�HQ�GH�µ%URFKXUH�
VRRUWHQEHVFKHUPLQJ�LQ�2YHULMVVHO¶�YDQ�3URYLQFLH�2YHULMVVHO��9RRU�VWHHQPDUWHU��ERRPPDUWHU�HQ�
HHNKRRUQ�]LMQ�JHHQ�NHQQLVGRFXPHQWHQ�RI�KDQGUHLNLQJHQ�EHVFKLNEDDU�PDDU�YROVWDDW�RRN�GH�
PHWKRGH�YRRU�NOHLQH�PDUWHUDFKWLJHQ� 2P�GH�DDQ��RI�DIZH]LJKHLG�DDQ�WH�WRQHQ�]LMQ�YLMI�
FDPHUDYDOOHQ�LQ�KHW�SODQJHELHG�JHSODDWVW�YDQ����MXOL�WRW�HQ�PHW����DXJXVWXV�������+HW�EHWURI�WZHH�
UHJXOLHUH�FDPHUDYDOOHQ��ppQ�PDUWHUER[�HQ�WZHH�VWUXLNURYHUV��'H�KLHUERYHQ�EHVFKUHYHQ�
FDPHUDYDOOHQ�]LMQ�]R�JHSODDWVW�GDW�RRN�GH�DDQ��RI�DIZH]LJKHLG�YDQ�GH�HHNKRRUQ��VWHHQPDUWHU�HQ�
ERRPPDUWHU�EHSDDOG�NRQ�ZRUGHQ� 7XVVHQWLMGV�]LMQ�ppQPDOLJ�GH�FDPHUDYDOOHQ�JHFRQWUROHHUG�HQ�
]LMQ�GH�EDWWHULMHQ��JHKHXJHQNDDUWMHV�HQ�YRHU�YHUYDQJHQ��+HW�YRHU�LV�JHEUXLNW�RP�GH�WUHINDQV�WH�
YHUKRJHQ��'RRU�RS�VWUDWHJLVFKH�ORFDWLHV�FDPHUD¶V�HQ�YRHU�WH�SODDWVHQ��ZRUGW�GH�NDQV�RS�KHW�
DDQWUHIIHQ�YDQ�GH]H�VRRUWHQ�YHUKRRJG��,Q�ILJXXU�����LV�GH�SODDWVLQJ�YDQ�GH�FDPHUD¶V�LQ�KHW�
SODQJHELHG�ZHHUJHJHYHQ�
�

�
)LJXXU�����/RFDWLHV�YDQ�GH�FDPHUD V�LQ�KHW�RQGHU]RHNVJHELHG�

�
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���� + LVPXV�
+HW�RQGHU]RHN�QDDU�KXLVPXV�LV�XLWJHYRHUG�RS����DSULO�HQ����PHL�������'H�LQYHQWDULVDWLH�YDQ�
KXLVPXVVHQ�ULFKW�]LFK�RS�KHW�ZDDUQHPHQ�YDQ�HHQ�YROZDVVHQ�LQGLYLGX�RI�SDDU�LQ�EURHGELRWRRS��
QHVWHQ��]DQJ�YDQ�HHQ�PDQQHWMH�HQ�RS�JHGUDJ�GDW�HHQ�WHUULWRULXP�RI�QHVW�LQGLFHHUW��+HW�VRRUWJHULFKW�
RQGHU]RHN�LV�XLWJHYRHUG�FRQIRUP�KHW�NHQQLVGRFXPHQW�+XLVPXV��%,-�����������'H�H[DFWH�GDWD�HQ�
ZHHUVRPVWDQGLJKHGHQ�]LMQ�RSJHQRPHQ�LQ�WDEHO������
�
���� 9OHHUPXL]HQ�
+HW�RQGHU]RHN�QDDU�YOHHUPXL]HQ�LV�XLWJHYRHUG�RS�EDVLV�YDQ�KHW�9OHHUPXLVSURWRFRO������YDQ�KHW�
1HWZHUN�*URHQH�%XUHDXV��+HW�SODQJHELHG�NDQ�HHQ�YHUEOLMISODDWVIXQFWLH�YHUYXOOHQ�YRRU�GH�YROJHQGH�
YOHHUPXLVVRRUWHQ��
•� *HZRQH�GZHUJYOHHUPXLV��]RPHU���NUDDP���SDDU��HQ�ZLQWHUYHUEOLMISODDWV�
•� /DDWYOLHJHU��]RPHU���NUDDP���SDDU��HQ�ZLQWHUYHUEOLMISODDWV��
•� 5XLJH�GZHUJYOHHUPXLV��]RPHU���SDDU��HQ�ZLQWHUYHUEOLMISODDWV��
•� 5RVVH�YOHHUPXLV��]RPHU���NUDDP���SDDU��HQ�ZLQWHUYHUEOLMISODDWV�
•� *HZRQH�JURRWRRUYOHHUPXLV��]RPHU��NUDDP���SDDUYHUEOLMISODDWV�
•� )UDQMHVWDDUW��]RPHU���NUDDPYHUEOLMISODDWV�
•� %DDUGYOHHUPXLV��]RPHU���NUDDPYHUEOLMISODDWV�
'DDUQDDVW�LV�KHW�RQGHU]RHN�HURS�JHULFKW�RP�YDVW�WH�VWHOOHQ�RI�HQ�LQ�ZHONH�PDWH�KHW�SODQJHELHG�
YRRU�HHQ�YDQ�ERYHQJHQRHPGH�VRRUWHQ�HHQ�IXQFWLH�KHHIW�DOV�YOLHJURXWH�HQ�RI�IRHUDJHHUJHELHG��
�
2S�EDVLV�YDQ�KHW�SURWRFRO�HQ�GH�NHQPHUNHQ�YDQ�KHW�SODQJHELHG�]LMQ�YLMI�JHULFKWH�YHOGEH]RHNHQ�
XLWJHYRHUG��+HW�YOHHUPXLVRQGHU]RHN�LV�XLWJHYRHUG�PHW�YLHU�SHUVRQHQ�SHU�EH]RHN��'H�
YHOGEH]RHNHQ�]LMQ�DOV�YROJW�YHUGHHOG��GULH�EH]RHNHQ�LQ�KHW�YRRUMDDU�HQ�WZHH�EH]RHNHQ�LQ�KHW�
QDMDDU��
•� 7ZHH�DYRQGEH]RHNHQ��]RQVRQGHUJDQJ�WRW���XXU�HQ����PLQXWHQ�QD�]RQVRQGHUJDQJ��LQ�KHW�

YRRUMDDU�����PHL������MXOL��YDQ������
•� (pQ�RFKWHQGEH]RHN����XXU�YRRU�]RQVRSNRPVW�WRW�]RQVRSNRPVW��LQ�KHW�YRRUMDDU�����PHL�±�

���MXOL��YDQ������
•� 7ZHH�DYRQGEH]RHNHQ��������XXU�WRW�������XXU��LQ�KHW�QDMDDU�����DXJXVWXV������VHSWHPEHU��

YDQ������
�
7LMGHQV�KHW�YOHHUPXLVRQGHU]RHN�LV�JHEUXLN�JHPDDNW�YDQ�EDWGHWHFWRUV��W\SH�3HWWHUVVRQ�'���[��GLH�
GH�YRRU�GH�PHQV�RQKRRUEDUH�YOHHUPXLVJHOXLGHQ�RP]HWWHQ�LQ�KRRUEDUH�JHOXLGHQ��7LMGHQV�KHW�
RQGHU]RHN�LV�DDQYXOOHQG�JHEUXLN�JHPDDNW�YDQ�ZDUPWHEHHOGNLMNHUV��+HW�RQGHU]RHN�LV�DOOHHQ�
XLWJHYRHUG�ELM�JXQVWLJH�ZHHUVRPVWDQGLJKHGHQ��'H�H[DFWH�GDWD�HQ�ZHHUVRPVWDQGLJKHGHQ�]LMQ�
RSJHQRPHQ�LQ�WDEHO�������
�
���� 5HSWLHOHQ�
+HW�RQGHU]RHN�QDDU�KD]HOZRUPHQ�LV�XLWJHYRHUG�FRQIRUP�GH�VRRUWLQYHQWDULVDWLHSURWRFROOHQ�YDQ�KHW�
1HWZHUN�*URHQH�%XUHDXV��1*%���������+HW�RQGHU]RHN�YRRU�OHYHQGEDUHQGH�KDJHGLV�LV�XLWJHYRHUG�
FRQIRUP�KHW�NHQQLVGRFXPHQW�OHYHQGEDUHQGH�KDJHGLV�YDQ�%,-����%,-�����������
�
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2P�YDVW�WH�VWHOOHQ�RI�KD]HOZRUP��HQ�OHYHQGEDUHQGH�KDJHGLV��YRRUNRPW�]LMQ�NXQVWPDWLJH�
VFKXLOSODDWVHQ�XLWJHOHJG�LQ�GH�YRUP�YDQ�WDSLMWWHJHOV��'DDUPHH�ZRUGW�GH�WUHINDQV�WLMGHQV�
LQYHQWDULVDWLHURQGHV�YHUJURRW��'H�VFKXLOSODDWVHQ�]LMQ�JHFUHsHUG�GRRU�HHQ�PDDQG�YRRU�KHW�HHUVWH�
EH]RHN�FLUFD����WDSLMWWHJHOV�XLW�WH�OHJJHQ�LQ�HQ�URQGRP�KHW�SODQJHELHG��]LH�ILJXXU�������7LMGHQV�GH�
RSYROJHQGH�YHOGEH]RHNHQ�]LMQ�GH�XLWJHOHJGH�VFKXLOSODDWVHQ�DOVPHGH�QDWXXUOLMNH�VFKXLOSODDWVHQ�
JHFRQWUROHHUG��7HYHQV�]LMQ�WLMGHQV�GH�EH]RHNHQ�]RQEHVFKHQHQ�HQ��KDOI�RSHQ�ORFDWLH�EHNHNHQ�RS�
HYHQWXHOH�DDQZH]LJ�]RQQHQGH�H[HPSODUHQ��+HW�RQGHU]RHN�LV�DOOHHQ�XLWJHYRHUG�RQGHU�JXQVWLJH�
ZHHUVRPVWDQGLJKHGHQ��'H�H[DFWH�GDWD�HQ�RPVWDQGLJKHGHQ�]LMQ�RSJHQRPHQ�LQ�WDEHO������
�

�
)LJXXU�����/LJJLQJ�YDQ�GH�SORWMHV�YRRU�RQGHU]RHN�QDDU�KD]HOZRUP�HQ�OHYH GEDUHQGH�KDJHGLV�HQ�GH�ORFDWLHV�YDQ�GH�

UHSWLHOHQSODWHQ�
�
���� 7HXQLVEORHPSLMOVWDDUW��
+HW�YRRUNRPHQ�YDQ�YRRUWSODQWLQJVSODDWVHQ�YDQ�GH�WHXQLVEORHPSLMOVWDDUW�LV�RQGHU]RFKW�GRRU�WH�
]RHNHQ�QDDU�UXSVHQ�RS�ZDDUGSODQWHQ�LQ�KHW�SODQJHELHG��%LM�KHW�RQGHU]RHN�LV�WHYHQV�JHOHW�RS�GH�
DDQZH]LJKHLG�YDQ�HYHQWXHOH�YUDDWVSRUHQ�RI�SRHS��,Q�MXQL�HQ�MXOL�]LMQ�GDDUYRRU�WZHH�YHOGEH]RHNHQ�
JHEUDFKW�DDQ�KHW�SODQJHELHG�ZDDUELM�JHULFKW�QDDU�ZDDUGSODQWHQ�LV�JH]RFKW��DOOH�DDQJHWURIIHQ�
ZDDUGSODQWHQ�]LMQ�RS�]LFKW�RQGHU]RFKW�RS�GH�DDQZH]LJKHLG�YDQ�UXSVHQ���
�



�

� �����

�

�

.HQPHUN� 5�����������-1$�9���HIP�1/�

7DEHO�����9HOGEH]RHNHQ�YRRU�GH�QDGHU�RQGHU]RHNHQ�

'DWXP� 7LMG� 6RRUW� :HHUVRPVWDQGLJKHGHQ�

���DSULO������ ������±�������� +XLVPXV� 'URRJ��KDOIEHZRONW����� &���%IW�

���PHL������ ������±������ +XLVPXV� 'URRJ��EHZRONW������&���%IW�

���PHL������ ������±������� 9OHHUPXL]HQ� 'URRJ��KDOIEHZRONW������&���%IW�

���MXQL����� ������±����� 5HSWLHOHQ��WHXQLVEORHPSLMOVWDDUW� 'URRJ��KDOIEHZRONW��� &���%IW�

���MXQL������ ������±������ 9OHHUPXL]HQ� 'URRJ��KDOIEHZRONW������&���%IW�

���MXOL������ ������±������ 9OHHUPXL]HQ� 'URRJ��EHZRONW������&���%IW�

���MXOL������ ������± 5HSWLHOHQ��WHXQLVEORHPSLMOVWDDUW��

JURQGJHERQGHQ�]RRJGLHUHQ�

'URRJ��RQEHZRONW������&���%IW�

��DXJXVWXV������ ������±������� 5HSWLHOHQ� 'URRJ��KDOIEHZRONW����� &���%IW�

��DXJXVWXV������ ������±������� *URQGJHERQGHQ�]RRJGLHUHQ� 'URRJ��KDOIEHZRONW����� &���%IW�

���DXJXVWXV������ ������±������� 5HSWLHOHQ� 'URRJ��KDOIEHZRONW����� &���%IW�

���DXJXVWXV������ ������±������ 9OHHUPXL]HQ� 0RWUHJHQ��EHZRONW����� &���%IW�

���DXJXVWXV������ ������±������ 5HSWLHOHQ��JURQGJHERQGHQ�

]RRJGLHUHQ�

'URRJ��KDOIEHZRONW������&���%IW�

���VHSWHPEHU������ ������±������� 9OHHUPXL]HQ� 'URRJ��KDOIEHZRONW������&���%IW�

���GHFHPEHU������ ������±������� 6OHHGRRUQSDJH� 'URRJ��EHZRONW�����&���%IW�

�
���� 6OHHGRRUQSDJH�
9RRU�KHW�RQGHU]RHN�QDDU�VOHHGRRUQSDJH�LV�RS�DOOH�VOHHGRRUQV�LQ�KHW�SODQJHELHG�JHULFKW�JH]RFKW�
QDDU�HLWMHV��'DDUELM�LV�JHULFKW�JHNHNHQ�QDDU�GH�DDQZH]LJKHLG�YDQ�HLWMHV�RS�WDNRNVHO�RS�WZHH��HQ�
GULHMDULJ�KRXW��RYHUJDQJ�QDDU�MRQJHU�KRXW���+HW�RQGHU]RHN�LV�XLWJHYRHUG�LQ�GH�EODGYULMH�SHULRGH��
�
���� -DSDQVH�GXL]HQGNQRRS�
,Q�HQ�LQ�GH�GLUHFWH�RPJHYLQJ�YDQ�KHW�SODQJHELHG�]LMQ�GULH�JURHLSODDWVHQ�YDQ�-DSDQVH�
GXL]HQGNQRRS��7ZHH�YDQ�GH�GULH�JURHLSODDWVHQ�OLJJHQ�ODQJV�GH�VSRRU]RQGH�HQ�GH�GHUGH�QDELM�KHW�
EH]RHNHUVFHQWUXP��'H�JURHLSODDWVHQ�]LMQ�JOREDDO�DDQJHJHYHQ�RS�ILJXXU������
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�
�)LJXXU�����*URHLSODDWVHQ�YDQ�-DSDQVH�GXL]HQGNQRRS�LQ�KHW�RQGHU]RHNVJHELHG�
�

�� 5HVXOWDWHQ�HQ�HIIHFWEHSDOLQJ�

���� *URQGJHERQGHQ�]RRJGLHUHQ�
5HVXOWDWHQ�
7LMGHQV�KHW�RQGHU]RHN�QDDU�JURQGJHERQGHQ�]RRJGLHUHQ�]LMQ�FDPHUDYDOOHQ�JHSODDWVW��6OHFKWV�
ppQPDOLJ�LV�6WHHQPDUWHU�YDVWJHOHJG�ELQQHQ�KHW�SODQJHELHG��$DQ�GH�3OHVPDODDQ��WHU�KRRJWH�YDQ�
KHW�VWDWLRQ��LV�RS����MXOL������ppQ�H[HPSODDU�WZHHPDDO�YRRU�GH�FDPHUD�YHUVFKHQHQ��(HNKRRUQ��
ERRPPDUWHU��EXQ]LQJ��ZH]HO�HQ�KHUPHOLMQ�]LMQ�JHHQ�HQNHOH�NHHU�ZDDUJHQRPHQ���
�
1DDVW�KHW�FDPHUDYDORQGHU]RHN�LV�JHOHW�RS�GH�DDQZH]LJKHLG�YDQ�QHVWHQ��YDQ�ELMYRRUEHHOG�
HHNKRRUQ��HQ�VSRUHQ�LQ�KHW�SODQJHELHG��+RHZHO�GRRU�GH�YHJHWDWLH��NOLPRS��QDDOGERPHQ��KHW�
SODQJHELHG�QLHW�WLMGHQV�DOOH�EH]RHNHQ�YROOHGLJ�WH�LQVSHFWHUHQ�YLHO��LV�GRRU�HHQ�JHEUHN�DDQ�
ZDDUQHPLQJHQ�RS�FDPHUD¶V�GH�DDQZH]LJKHLG�YDQ�YHUEOLMISODDWVHQ�XLWJHVORWHQ��'LW�JHOGW�RRN�YRRU�
VWHHQPDUWHU��(HQ�HHQPDOLJH�ZDDUQHPLQJ�GXLGW�RS�HHQ�]ZHUYHQG�H[HPSODDU���
�
(IIHFWHQ�
'H�NDS�YDQ�ERPHQ�HQ�GH�YRRUJHQRPHQ�KHULQULFKWLQJ�KHEEHQ�GDDURP�JHHQ�QHJDWLHI�HIIHFW�RS�
JURQGJHERQGHQ�]RRJGLHUHQ��
�
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��� LVPXV�
5HVXOWDWHQ�
%LM�KHW�RQGHU]RHN�QDDU�KXLVPXV�]LMQ�WLMGHQV�EHLGH�YHOGEH]RHNHQ�PHHUGHUH�ZDDUQHPLQJHQ�JHGDDQ�
YDQ�KXLVPXV��(U�ZRUGW�GRRU�KXLVPXV�RS�WZHH�SODDWVHQ�JHEURHG�LQ�KHW�SODQJHELHG��KHW�EHWUHIW�
QHVWNDVWHQ�DDQ�GH�(PWp�HQ�LQ�QHVWNDVWHQ�HQ�ERRPKROWHV�RS�KHW�VWDWLRQVSOHLQ��2S����DSULO������
ZDUHQ�ELM�GH�(PWp�WZHH�SDDUWMHV�DFWLHI��RS���������PHL�KDG�HHQ�YDQ�EHLGH�SDDUWMHV�MRQJHQ�GLH�
IUHTXHQW�JHYRHUG�ZRUGHQ��+HW�LV�QLHW�XLWJHVORWHQ�GDW�HYHQWXHOH�MRQJHQ�DO�ZDUHQ�XLWJHYORJHQ�RI�GDW�
HHQ�EURHGVHO�LV�PLVOXNW��,Q�WRWDDO�]LMQ�HU�ELM�GH�(PWp�GXV�WZHH�QHVWSODDWVHQ�DDQZH]LJ��
�
2S�KHW�VWDWLRQVSOHLQ�VWDDW�HHQ�ULM�YDQ�YLMI�OLQGHV��DDQ�GH�WZHHGH�ERRP�YDQXLW�KHW�ZHVWHQ�KDQJHQ�
HQNHOH��YHUYDOOHQ��QHVWNDVWHQ��,Q�QDJHQRHJ�DOOH�ERPHQ�]LWWHQ�EHWUHNNHOLMN�NOHLQH�KROWHV�DOV�JHYROJ�
YDQ�VQRHLZRQGHQ��2S����DSULO������ZHUG�GRRU�WZHH�YHUVFKLOOHQGH�SDDUWMHV�HHQ�KROWH�HQ�HHQ�
QHVWNDVW�LQ�GH]H�ERRP�PHHUPDDOV�JHwQVSHFWHHUG��2S����PHL������ZDUHQ�LQ�GH�WZHH�RRVWHOLMNH�
ERPHQ�WZHH�SDDUWMHV�KXLVPXV�DFWLHI��ZDDUVFKLMQOLMN�PHW�KHW�YRHUHQ�YDQ�MRQJHQ��2I�GH�WZHH�
SDDUWMHV�YDQ����DSULO������GDDGZHUNHOLMN�JHEURHG�KHEEHQ�LV�RQEHNHQG��KHW�LV�QLHW�XLWJHVORWHQ�GDW�
HYHQWXHOH�MRQJHQ�DO�ZDUHQ�XLWJHYORJHQ�RI�GDW�HHQ�EURHGVHO�LV�PLVOXNW��$DQJHQRPHQ�ZRUGW�GDW�GH�
ZDDUQHPLQJHQ�EHWUHNNLQJ�KHEEHQ�RS�YLHU�YHUVFKLOOHQGH�SDDUWMHV�HQ�GXV�YLHU�YHUVFKLOOHQGH�
QHVWSODDWVHQ��
�
1HW�EXLWHQ�KHW�SODQJHELHG�LV�WLMGHQV�EHLGH�YHOGEH]RHNHQ�ppQ�QHVWORFDWLH�ZDDUJHQRPHQ�ELM�
VWDWLRQVSOHLQ��������9HUGHU�PDNHQ�PLQLPDDO�YLMI�WRW�WLHQ�SDDUWMHV�JHEUXLN�YDQ�GH�ZRQLQJHQ�
(QNZHJ��7XVVHQ�GH�YHUVFKLOOHQGH�ORFDWLHV�LQ�HQ�QDELM�KHW�SODQJHELHG�LV�UHJHOPDWLJ�XLWZLVVHOLQJ�
ZDDUJHQRPHQ�WLMGHQV�EHLGH�YHOGEH]RHNHQ��'DDUELM�YORJHQ�KXLVPXVVHQ�YDQ�KHW�SODQJHELHG�QDDU�
GDDUEXLWHQ�RP�WH�IRHUDJHUHQ��$QGHUVRP�JHEHXUGH�GDW�RRN���
�
(IIHFWHQ�
%LM�GH�YRRUJHQRPHQ�KHULQULFKWLQJ�]DO�LQ�HON�JHYDO�GH�(PWp�JHVORRSW�JDDQ�ZRUGHQ��RI�DOOH�ERPHQ�RS�
KHW�VWDWLRQ�SOHLQ�YHUGZLMQHQ�LV�QRJ�QLHW�EHNHQG��9DQZHJH�GH�JURWH�KHULQULFKWLQJ�YDQ�KHW�JHELHG�LV�
KHW�RRN�ELM�KHW�EHKRXG�YDQ�ERPHQ�DDQQHPHOLMN�GDW�GH�YHUEOLMISODDWVHQ�SHUPDQHQW�RI�WLMGHOLMNH�
PLQGHU�JHVFKLNW�RI�]HOIV�RQJHVFKLNW�UDNHQ��=HNHUKHLGVKDOYH�GLHQW�HU�GDDURP�YDQXLW�JHJDDQ�WH�
ZRUGHQ�GDW�HU�]HV�YHUEOLMISODDWVHQ�ELQQHQ�KHW�SODQJHELHG�SHUPDQHQW�YHUGZLMQHQ��
�
�
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�
)LJXXU�����:DDU LQJHQ�YDQ�KXLVPXV�LQ�KHW�RQGHU]RHNVJHELHG��JURHQ��HQ�LQ�EXLWHQ�KHW�RQGHU]RHNVJHELHG��EODXZ��
�
���� 9OHHUPXL]HQ�
5HVXOWDWHQ
7LMGHQV�KHW�YHOGRQGHU]RHN�QDDU�YOHHUPXL]HQ�]LMQ�ZDDUQHPLQJHQ�JHGDDQ�YDQ�UXLJH�
GZHUJYOHHUPXLV��JHZRQH�GZHUJYOHHUPXLV��ODDWYOLHJHU�HQ�URVVH�YOHHUPXLV��$OOHHQ�YDQ�EHLGH�
GZHUJYOHHUPXLVVRRUWHQ�]LMQ�SDDUYHUEOLMISODDWVHQ�YDVWJHVWHOG��(U�]LMQ�JHHQ�LQGLFDWLHV�YRRU�]RPHU���
NUDDP�RI��PDVVD�ZLQWHUYHUEOLMISODDWVHQ�YDQ�ZHONH�VRRUW�GDQ�RRN��5RVVH�YOHHUPXLV�HQ�ODDWYOLHJHU�
]LMQ�VOHFKWV�LQFLGHQWHHO�ZDDUJHQRPHQ�]RQGHU�LQGLFDWLHV�YRRU�HHQ�YHUEOLMISODDWV��7LMGHQV�KHW�
YHOGRQGHU]RHN�]LMQ�HYHQPLQ�ZDDUQHPLQJHQ�JHGDDQ�GLH�GXLGHQ�RS�HHQ�YOLHJURXWH�RI��HVVHQWLHHO��
IRHUDJHHUJHELHG��(HQ�RYHU]LFKW�YDQ�GH�DDQJHWURIIHQ�YHUEOLMISODDWVHQ�LV�RSJHQRPHQ�LQ�WDEHO�����HQ�
ILJXXU������
�
(IIHFWHQ�
$OOHHQ�YHUEOLMISODDWV�(�ZRUGW�GRRU�KHW�YRRUQHPHQ�DDQJHWDVW��'LW�EHWUHIW�HHQ�JHZRQH�
GZHUJYOHHUPXLV�ZHONH�JHEUXLN�PDDNW�YDQ�HHQ�YDQ�GH�LQ�KHW�SODQJHELHG�DDQZH]LJH�
YOHHUPXLVNDVWHQ��%LM�GH�DQGHUH�NDVWHQ�LQ�KHW�SODQJHELHG�LV�JHHQ�DFWLHI�JHEUXLN�YDVWJHVWHOG��
�
�
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��
)LJXXU�����$DQJHWURIIHQ�YHUEOLMISODDWVHQ�YDQ�YOHHUPXL]HQ�LQ�HQ�LQ�GH�RPJHYLQJ�YDQ�KHW�RQGHU]RHNVJHELHG�
�
7DEHO�����$DQJHWURIIHQ�YHUEOLMISODDWVHQ�YDQ�YOHHUPXL]HQ�

�

1U� 6RRUW� 'DWXP� 7\SH� 7RHOLFKWLQJ�
$� *HZRQH�

GZHUJYOHHUPXLV�

���VHSWHPEHU����� 3DDUYHUEOLMISODDWV� %DOVWORFDWLH�WXVVHQ�GH�ERPHQ�HQ�ODQJV�GH�

NRSJHYHO�YDQ�KHW�ZRQLQJEORN��

%� 5XLJH�

GZHUJYOHHUPXLV�

���VHSWHPEHU������ 3DDUYHUEOLMISODDWV� ,Q�JRRWEHNLVWLQJ�1LMYHUKHLGVZHJ���

&� 5XLJH�

GZHUJYOHHUPXLV�

���DXJXVWXV������ 3DDUYHUEOLMISODDWV� 2QGHU�GDNJRRW�YDQ�GH�ZHVWHOLMN�JHYHO�

'� 5XLJH�

GZHUJYOHHUPXLV�

���DXJXVWXV������	�

���VHSWHPEHU������

3DDUYHUEOLMISODDWV� 'HUGH�NDQWSDQ�UHFKWV�YDQ�GH�QRN��PRJHOLMN�

HHQ��H�YHUEOLMISODDWV�RS�GH�]XLGJHYHO�

(� *HZRQH�

'ZHUJYOHHUPXLV�

���DXJXVWXV����� 3DDUYHUEOLMISODDWV� ,Q�GH�YOHHUPXLVNDVW�DDQ�HHQ�OLQGH�

)� 5XLJH�

'ZHUJYOHHUPXLV�

���DXJXVWXV������ 3DDUYHUEOLMISODDWV� $FKWHU�GH�EHSODWLQJ�YDQ�GH�XLWNLMNWRUHQ�
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���� 5HSWLHOHQ�
5HVXOWDWHQ�
7LMGHQV�KHW�RQGHU]RHN�LV�HHQPDOLJ�ppQ�KD]HOZRUP�DDQJHWURIIHQ�QHW�WHQ�ZHVWHQ� DQ�KHW�
RQGHU]RHNVJHELHG��]LH�ILJXXU�������2S�GH]H�ORFDWLH�LV�KHW�KDELWDW�JHVFKLNWHU�GDQ�LQ�KHW�SODQJHELHG��
'H]H�ORFDWLH�EHWUHIW�HHQ�UXVWLJHU�HQ�RSHQHU�HQ�UHOLsIULMN�ERVW\SH�PHW�PHHU�RQGHUJURHL��'H]H�
ZDDUQHPLQJ�ODDW�]LHQ�GDW�HU�ZHO�KD]HOZRUP�LQ�GH�RPJHYLQJ�]LW��PDDU�GDW�KHW�SODQJHELHG�WH�
YHUVQLSSHUG�HQ�RQJHVFKLNW�LV���
�
(IIHFWHQ�
%LM�KHW�YRRUQHPHQ�LV�JHHQ�VSUDNH�YDQ�DDQWDVWLQJ�YDQ�OHHIJHELHG��PDDU�KHW�LV�ZHO�YDQ�EHODQJ�RP�
PDDWUHJHOHQ�WH�QHPHQ�RP�WH�YRRUNRPHQ�GDW�]ZHUYHQGH�H[HPSODUHQ�YDQ�GH�VRRUWHQ�JHGRRG�ZRUGW�
ELM�ZHUN]DDPKHGHQ��'RRUGDW�GH]H�SUHYHQWLHYH�PDDWUHJHOHQ�PDDWZHUN�]LMQ�ZRUGW�JHDGYLVHHUG�RP�
JHGXUHQGH�GH�YRRUEHUHLGLQJ�HQ�XLWYRHULQJ�HHQ�HFRORRJ�WH�EHWUHNNHQ�HQ�HHQ�HQ�DQGHU�YDVW�WH�
OHJJHQ�LQ�HHQ�HFRORJLVFK�ZHUNSURWRFRO��
�

�
)LJXXU�����:DDUQHPLQJ�YDQ�KD]HOZRUP�RS�GH�UDQG�YDQ�KHW�RQGHU]RHNVJHELHG�

�
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���� 7HXQLVEORHPSLMOVWDDUW�
(U�]LMQ�JHHQ�UXSVHQ�YDQ�WHXQLVEORHPSLMOVWDDUW�DDQJHWURIIHQ�ELM�KHW�QDGHU�RQGHU]RHN��(U�LV�GDDURP�
RRN�JHHQ�VSUDNH�YDQ�HVVHQWLHHO�OHHIJHELHG��1HJDWLHYH�HIIHFWHQ�RS�WHXQLVEORHPSLMOVWDDUW�DOV�JHYROJ�
YDQ�KHW�YRRUQHPHQ�]LMQ�HU�GDDURP�QLHW��*HOHW�RS�GH�PRJHOLMN�VQHOOH�YHVWLJLQJ�YDQ�GH�VRRUW�ZRUGW�
JHDGYLVHHUG�RP�KHW�SODQJHELHG�WRW�QD�GH�DIURQGLQJ�YDQ�KHW�YRRUQHPHQ�RQJHVFKLNW�WH�KRXGHQ�YRRU�
WHXQLVEORHPSLMOVWDDUW��'LW�NDQ�GRRU�MDDUOLMNV�LQ�KDOI�DSULO�DOOH�WHXQLVEORHPHQ��HQ�DQGHUH�
ZDDUGSODQWHQ��KDQGPDWLJ�WH�YHUZLMGHUHQ�ELQQHQ�KHW�SODQJHELHG��'H�KXLGLJH�JURHLSODDWVHQ�]LMQ�
ZHHUJHJHYHQ�LQ�ILJXXU�������
�

�
)LJXXU�����*URHLSODDWVHQ�YDQ�WHXQLVEORHP�LQ�KHW�RQGHU]RHNVJHELHG�
�
���� 6OHHGRRUQSDJH�
(U�]LMQ�WLMGHQV�KHW�RQGHU]RHN�QDDU�VOHHGRRUQSDJH�JHHQ�HLWMHV�DDQJHWURIIHQ��$DQ�GH�RRVW]LMGH�YDQ�
GH�SDUNHHUSODDWV�YDQ�KHW�9HOXZWUDQVIHULXP�VWDDQ�FLUFD�WLHQ�VOHHGRRUQVWUXLNHQ��+HW�EHWUHIW�JHHQ�
DDQHHQJHVORWHQ�VWUXZHHO�YDQ�VOHHGRRUQ�PDDU�YHUVSUHLG�VWDDQGH�UHODWLHI�NOHLQH�VWUXLNHQ��ZDDUYDQ�
HHQ�DDQWDO�PLGGHQ�LQ�KHW�EHSODQWLQJVYDN��HQLJV]LQV�
YHUVWRSW
�WXVVHQ�DQGHUH��IRUVHUH��VWUXLNHQ��
(OGHUV�LQ�KHW�SODQJHELHG�RQWEUHHNW�KHW�DDQ�VOHHGRRUQ��'RRU�GH�DIZH]LJKHLG�YDQ�HLWMHV�LV�GH�
DDQZH]LJKHLG�YDQ�HQ�HIIHFWHQ�RS�YRRUWSODQWLQJVSODDWVHQ�XLWJHVORWHQ��(U�]LMQ�YRRU�VOHHGRRUQSDJH�
JHHQ�QHJDWLHYH�HIIHFWHQ��
�
� �
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�� &RQFOXVLH�

'H�*HPHHQWH�1XQVSHHW�LV�EH]LJ�PHW�GH�KHURQWZLNNHOLQJ�YDQ�KHW�VWDWLRQVJHELHG�WH�1XQVSHHW��
LQFOXVLHI�GH�DDQOHJ�YDQ�RQJHOLMNYORHUVH�VSRRUNUXLVLQJHQ��7$8:�KHHIW�GH]H�SODQQHQ�PLGGHOV�HHQ�
DFWXDOLVHUHQGH�TXLFNVFDQ�JHWRHWVW�DDQ�GH�:HW�QDWXXUEHVFKHUPLQJ��7$8:���������+LHUXLW�EOHHN�
GDW�QHJDWLHYH�HIIHFWHQ�RS�VWHHQPDUWHU��ERRPPDUWHU��HHNKRRUQ��EXQ]LQJ��ZH]HO��KHUPHOLMQ��
PHHUGHUH�VRRUWHQ�YOHHUPXL]HQ��KXLVPXV��KD]HOZRUP��OHYHQGEDUHQGH�KDJHGLV��VOHHGRRUQSDJH�HQ�
WHXQLVEORHPSLMOVWDDUW�DOV�JHYROJ�YDQ�KHW�SODQ�QLHW�XLWJHVORWHQ�NXQQHQ�ZRUGHQ��
�
7$8:�KHHIW�LQ������VRRUWJHULFKW�RQGHU]RHN�XLWJHYRHUG�RP�GH�IXQFWLH�YDQ�KHW�SODQJHELHG�YRRU�
GH]H�VRRUWHQ�WH�EHSDOHQ��'LW�UDSSRUW�GRHW�YHUVODJ�YDQ�GLW�QDGHU�RQGHU]RHN�QDDU�VWHHQPDUWHU��
ERRPPDUWHU��HHNKRRUQ��EXQ]LQJ��ZH]HO��KHUPHOLMQ��PHHUGHUH�VRRUWHQ�YOHHUPXL]HQ��KXLVPXV��
KD]HOZRUP��OHYHQGEDUHQGH�KDJHGLV��WHXQLVEORHPSLMOVWDDUW�HQ�VOHHGRRUQSDJH�,Q�DDQYXOOLQJ�RS�KHW�
QDGHU�RQGHU]RHN�LV�KHW�SODQJHELHG�JHwQYHQWDULVHHUG�RS�GH�DDQZH]LJKHLG�YDQ�-DSDQVH�
GXL]HQGNQRRS��HHQ�LQYDVLHYH�H[RRW��'LW�RP�GH�NDQV�RS�YHUGHUH�YHUVSUHLGLQJ�YDQ�GH�SODQW�ELM�GH�
ZHUN]DDPKHGHQ�WH�PLQLPDOLVHUHQ��
�
���� RQFOXVLH�
8LW�GH�RQGHU]RHNHQ�LV�JHEOHNHQ�GDW�KHW�YRRUQHPHQ�QHJDWLHYH�HIIHFWHQ�KHHIW�YRRU�YOHHUPXL]HQ�
GRRU�KHW�DDQWDVWHQ�YDQ�ppQ�SDDUYHUEOLMISODDWV�YDQ�JHZRQH�GZHUJYOHHUPXLV�pQ�GRRU�GH�DDQWDVWLQJ�
YDQ�]HV�KXLVPXVYHUEOLMISODDWVHQ��(U�]LMQ�JHHQ�QHJDWLHYH�HIIHFWHQ�RS��RI�YHUEOLMISODDWVHQ�YDQ�
KD]HOZRUP��OHYHQGEDUHQGH�KDJHGLV��WHXQLVEORHPSLMOVWDDUW�RI�VOHHGRRUQSDJH��
�
2PGDW�HU�YHUEOLMISODDWVHQ�YDQ�KXLVPXVVHQ�HQ�YDQ�JHZRQH�GZHUJYOHHUPXLV�DDQZH]LJ�]LMQ�LQ�KHW�
SODQJHELHG�]LMQ�YHUYROJVWDSSHQ�QRRG]DNHOLMN��+HW�DDQYUDJHQ�YDQ�HHQ�RQWKHIILQJ�YRRU�KHW�
RYHUWUHGHQ�YDQ�GH�YHUERGVEHSDOLQJHQ�XLW�GH�:QE�ELM�GH�SURYLQFLH�*HOGHUODQG�LV�QRRG]DNHOLMN��
�
���� 2YHULJH�PDDWUHJHOHQ�
2PGDW�KD]HOZRUP�YRRUNRPW�QDELM�KHW�SODQJHELHG�HQ�WHXQLVEORHPSLMOVWDDUW�]LFK�RRN�RS�NRUWH�
WHUPLMQ�NDQ�YHVWLJHQ�ZRUGHQ�DDQYXOOHQGH�PDDWUHJHOHQ�JHDGYLVHHUG��%LM�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�
�YRRUEHUHLGHQGH��ZHUN]DDPKHGHQ�RI�RQGHU]RHNHQ�GLHQW�WHYHQV�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�WH�ZRUGHQ�PHW�
DOJHPHQH�EURHGYRJHOV��GLW�LV�PHW�QDPH�LQ�GH�SHULRGH�YDQ�PDDUW�WRW�HQ�PHW�DXJXVWXV��
�
9RRU�WHXQLVEORHPSLMOVWDDUW�ZRUGW�JHDGYLVHHUG�RP�KHW�SODQJHELHG�WRW�QD�GH�DIURQGLQJ�YDQ�KHW�
YRRUQHPHQ�RQJHVFKLNW�WH�KRXGHQ��'LW�NDQ�GRRU�MDDUOLMNV�LQ�KDOI�DSULO�DOOH�WHXQLVEORHPHQ��HQ�DQGHUH�
ZDDUGSODQWHQ��KDQGPDWLJ�WH�YHUZLMGHUHQ�ELQQHQ�KHW�SODQJHELHG��*HGXUHQGH�XLWYRHULQJ�GLHQW�HU�
UHNHQLQJ�PHH�JHKRXGHQ�WH�ZRUGHQ�GDW�LQ�YHUJUDYHQ�JURQG�YDDN�HQ�VQHO�WHXQLVEORHPHQ�NXQQHQ�
YHVWLJHQ��
�
9RRU�KD]HOZRUP�GLHQW�ELM�GH�XLWYRHULQJ�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�WH�ZRUGHQ�PHW�GH�PRJHOLMN�LQWUHGH�YDQ�
GH�VRRUW�DOV�HU�EUDDNOLJJHQGH�VWXNNHQ�RI�NDSYODNWHQ�RQWVWDDQ��=RGRHQGH�ZRUGW�JHDGYLVHHUG�RP�
VFKHUPHQ�WH�SODDWVHQ�RP�WH�YRRUNRPHQ�GDW�GLHUHQ�]LFK�YHVWLJHQ�ELQQHQ�KHW�ZHUNJHELHG��'H]H�
VFKHUPHQ�]LMQ�YDQ�WLMGHOLMNH�DDUG�HQ�GLHQHQ�JHSODDWVW�WH�ZRUGHQ�LQ�RYHUOHJ�PHW�HHQ�HFRORRJ���
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�� /LWHUDWXXU�

%,-����������.HQQLVGRFXPHQW�+XLVPXV�3DVVHU�GRPHVWLFXV��YHUVLH������MXOL�������
�
%,-����������.HQQLVGRFXPHQWHQ�YOHHUPXL]HQ��YHUVLH������MXOL�������
�
/LPSHQV��+���0RVWHU��.��	�%RQJHUV��:��������$WODV�YDQ�GH�1HGHUODQGVH�YOHHUPXL]HQ��2QGHU]RHN�
QDDU�YHUVSUHLGLQJ�HQ�HFRORJLH��.119�XLWJHYHULM���H�GUXN�������
�
1*%��������6RRUWLQYHQWDULVDWLHSURWRFROOHQ��YHUVLH�MXOL�������LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH�
:HW�QDWXXUEHVFKHUPLQJ��
�
9OHHUPXLVYDNEHUDDG�1HWZHUN�*URHQH�%XUHDXV��=RRJGLHUYHUHQLJLQJ��������9OHHUPXLVSURWRFRO�
������PDDUW�������ZZZ�QHWZHUNJURHQHEXUHDXV�QO�HQ�ZZZ�]RRJGLHUYHUHQLJLQJ�QO��
�
7$8:��������1DWXXUWRHWV�VWDWLRQVJHELHG�1XQVSHHW��5DSSRUWDJH�PHW�NHQPHUN�5����
�������-1$�9���HIP�1/G�G����VHSWHPEHU�������
�
�
�


