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%DODQV�SHU����GHFHPEHU����� �
:LQVW��HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�RYHU����� �
.DVVWURRPRYHU]LFKW �
7RHOLFKWLQJ�RS�GH�EDODQV�HQ�ZLQVW��HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ �
$OJHPHQH�JURQGVODJHQ �
*URQGVODJHQ�YRRU�ZDDUGHULQJ�YDQ�DFWLYD�HQ�SDVVLYD �
*URQGVODJHQ�YRRU�EHSDOLQJ�YDQ�KHW�UHVXOWDDW �
7RHOLFKWLQJ�RS�GH�EDODQV�SHU����GHFHPEHU����� �
7RHOLFKWLQJ�RS�GH�ZLQVW��HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�RYHU����� ��

2YHULJH�JHJHYHQV ��

&RQWUROHYHUNODULQJ�YDQ�GH�RQDIKDQNHOLMNH�DFFRXQWDQW ��
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9yyU�UHVXOWDDWEHVWHPPLQJ
�EHGUDJHQ�LQ�GXL]HQGHQ�HXUR
V�

$�&�7�,�9�$
5HI�

9DVWH�DFWLYD
,PPDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD �� ��������� ��������
0DWHULsOH�YDVWH�DFWLYD �� ���������� ���������

�������� ����������

)LQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD
/DWHQWH�EHODVWLQJ�YRUGHULQJ �� ���������� ����������
2YHULJH�ILQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD �� ����������� ����������

��� ��

9ORWWHQGH�DFWLYD
'HELWHXUHQ �� ���������� ���������
2YHUORSHQGH�DFWLYD �� ���������� ���������
2P]HWEHODVWLQJ ������������ ����������
/LTXLGH�PLGGHOHQ ��������� ��������

�������� ����������

�������� ����������

3�$�6�6�,�9�$�
5HI�

(LJHQ�YHUPRJHQ ��
*HVWRUW�HQ�RSJHYUDDJG�NDSLWDDO ��������� ��������
$OJHPHQH�UHVHUYH ����������� ����������
:HWWHOLMNH�UHVHUYH ��������� ��������
2QYHUGHHOGH�ZLQVW ������������ ����������

�������� ����������

9RRU]LHQLQJHQ
/DWHQWH�EHODVWLQJ�YHUSOLFKWLQJ �� ���������� ���������

��������� �����������

.RUWORSHQGH�VFKXOGHQ
&UHGLWHXUHQ �� ���������� ���������
9HQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ ������������ ����������
2P]HWEHODVWLQJ ����������� ����������
/RRQKHIILQJ ����������� ����������
2YHUORSHQGH�SDVVLYD ��� ���������� ���������

�������� ����������
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�EHGUDJHQ�LQ�GXL]HQGHQ�HXUR
V�

5HI�

1HWWR�RP]HW ��� ���������� � ��������

,QNRRSNRVWHQ ��� ���������� ���������
.RVWHQ�XLWEHVWHHG�ZHUN� ��� ����������� ���������
/RQHQ�HQ�VDODULVVHQ��� ��� ���������� ��������
6RFLDOH�ODVWHQ�HQ�SHQVLRHQSUHPLHV ��� ����������� ���������
$IVFKULMYLQJHQ ����� ����������� ���������
2YHULJH�EHGULMIVNRVWHQ ��� ���������� ��������

7RWDDO�EHGULMIVODVWHQ ���������� ��������

%HGULMIVUHVXOWDDW ����������� ����������

5HQWHEDWHQ ������������ ����������

5HVXOWDDW�YRRU�EHODVWLQJHQ ����������� ����������

%HODVWLQJHQ�UHVXOWDDW ��� ������������ ����������

5HVXOWDDW�QD�EHODVWLQJHQ ����������� ����������

��������
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2SHUDWLRQHOH�DFWLYLWHLWHQ
5HVXOWDDW�QD�EHODVWLQJHQ ����������� ����������
$IVFKULMYLQJHQ ���������� ���������
0XWDWLH�YRRU]LHQLQJHQ ���������� ����������

���������� ���������

9HUDQGHULQJHQ�LQ�ZHUNNDSLWDDO�
0XWDWLH�YORWWHQGH�DFWLYD��H[FO��
OLTXLGH�PLGGHOHQ� ����������� ����������
0XWDWLH�NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ ���������� ���������

���������� ����������

.DVVWURRP�XLW�RSHUDWLRQHOH�DFWLYLWHLWHQ ��������� ���������

,QYHVWHULQJVDFWLYLWHLWHQ
,QYHVWHULQJ�LQ�LPPDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD ����������� ���������
,QYHVWHULQJ�LQ�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD ����������� ����������
'HVLQYHVWHULQJ�LQ�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD ������������ ����������
0XWDWLH�LQ�ILQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD ����������� �����������

.DVVWURRP�XLW�LQYHVWHULQJVDFWLYLWHLWHQ ����������� ���������

0XWDWLH�OLTXLGH�PLGGHOHQ ���������� ����������

6WDQG�OLTXLGH�PLGGHOHQ������ ��������� ��������
6WDQG�OLTXLGH�PLGGHOHQ������ ��������� ��������

���������� ����������
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$OJHPHHQ

9HVWLJLQJVJHJHYHQV

$FWLYLWHLWHQ�
$OV�VKDUHG�VHUYLFH�FHQWHU�YDQ�GH�RY�EHGULMYHQ�LQ�1HGHUODQG�YHUVWUHNW�GH�5(,6LQIRUPDWLHJURHS�QDPHQV�
KHQ�RY�UHLVLQIRUPDWLH�YLD�DOOH�UHOHYDQWH�NDQDOHQ��DOVPHGH�KHW�YHUULFKWHQ�YDQ�DO�GDWJHQH�ZDW�KLHUPHH
LQ�GH�UXLPVWH�]LQ�YHUEDQG�KRXGW�RI�KLHUWRH�EHYRUGHUOLMN�NDQ�]LMQ�

.DVVWURRPRYHU]LFKW

$/*(0(1(�*521'6/$*(1

$OJHPHHQ

2QWZLNNHOLQJHQ��������FRQWLQXwWHLW

7RHJHSDVWH�VWDQGDDUGHQ
'H�MDDUUHNHQLQJ�LV�RSJHVWHOG�YROJHQV�GH�ZHWWHOLMNH�EHSDOLQJHQ�YDQ�7LWHO���%RHN���YDQ�KHW�%XUJHUOLMN
:HWERHN�

9HUJHOLMNLQJ�PHW�YRRUJDDQG�MDDU

&29,'���

'H�5(,6LQIRUPDWLHJURHS�%�9��LV�VWDWXWDLU�JHYHVWLJG�DDQ�GH�$UWKXU�YDQ�6FKHQGHOVWUDDW�����
�����0-���8WUHFKW��PHW�.Y.�QXPPHU����������

$FWLYD�HQ�SDVVLYD�ZRUGHQ�LQ�KHW�DOJHPHHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�YHUNULMJLQJV��RI�YHUYDDUGLJLQJVSULMV�RI�GH�DFWXHOH�ZDDUGH��
,QGLHQ�JHHQ�VSHFLILHNH�ZDDUGHULQJVJURQGVODJ�LV�YHUPHOG�GDQ�YLQGW�ZDDUGHULQJ�SODDWV�WHJHQ�GH�YHUNULMJLQJVSULMV�
�
,Q�GH�EDODQV�HQ�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�]LMQ�UHIHUHQWLHV�RSJHQRPHQ��0HW�GH]H�UHIHUHQWLHV�ZRUGW�YHUZH]HQ�QDDU�GH�
WRHOLFKWLQJ�

+HW�NDVVWURRPRYHU]LFKW�LV�RSJHVWHOG�YROJHQV�GH�LQGLUHFWH�PHWKRGH��'H�JHOGPLGGHOHQ�LQ�KHW�NDVVWURRPRYHU]LFKW�EHVWDDQ�XLW�
GH�OLTXLGH�PLGGHOHQ��2QWYDQJVWHQ�HQ�XLWJDYHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�UHQWH��RQWYDQJHQ�GLYLGHQGHQ�HQ�ZLQVWEHODVWLQJHQ�]LMQ�
RSJHQRPHQ�RQGHU�GH�NDVVWURRP�XLW�RSHUDWLRQHOH�DFWLYLWHLWHQ��

+HW�FRURQDYLUXV�HQ�GH�GRRU�GH�RYHUKHLG�JHQRPHQ�PDDWUHJHOHQ�KHEEHQ�YDQDI������HHQ�IRUVH�LPSDFW�JHKDG�RS�GH�HFRQRPLH�
HQ�RS�GH�29�VHFWRU�LQ�KHW�ELM]RQGHU��2RN�5(,6LQIRUPDWLHJURHS�%�9��LV�DOV�,7�GLHQVWYHUOHQHU�YRRU�GH�29�ZHUHOG�GLUHFW�
JHUDDNW�GRRU�GH�GUDVWLVFKH�DDQSDVVLQJHQ�LQ�GH�GLHQVWUHJHOLQJHQ�YDQ�GH�GLYHUVH�29�SDUWLMHQ��,Q������NZDP�HU�HHQ�HLQGH�
DDQ�GH�FRURQDPDDWUHJHOHQ��LQ�KHW�WZHHGH�NZDUWDDO�ZDUHQ�GH�PHHVWH�PDDWUHJHOHQ�DIJHVFKDIW��,Q������EHUHLNW������HHQ�
UHFRUG�DDQ�UHLVDGYLH]HQ��,Q�WRWDDO�]LMQ�HU�LHWV�PHHU�UHLVDGYLH]HQ�DIJHJHYHQ�GDQ�LQ������YRRU�GH�FRURQDFULVLV��2QGDQNV�GDW�
GH�UHL]LJHUVDDQWDOOHQ�QRJ�QLHW�YROOHGLJ�RS�QLYHDX�]LMQ�LQ�KHW�29��ZHWHQ�GH�UHL]LJHUV�GH�NDQDOHQ�YDQ������QRJ�VWHHGV�WH�
YLQGHQ��'H�UHL]LJHU�KHHIW�]LMQ�ZHJ�WHUXJ�JHYRQGHQ�QDDU�������HFKWHU�GH�YHUYRHUGHUV�KHEEHQ�KHW�QRJ�]ZDDU��ZDQW�HU�ZRUGW�
QRJ�PLQGHU�YDQ�KHW�29�JHEUXLN�JHPDDNW�GDQ�LQ�������+HW�LV�YDQ�EHODQJ�GDW������GH�YHUYRHUGHUV�KHOSW�HQ�PHHGHQNW�

+HW�ERHNMDDU�LV�DIJHVORWHQ�PHW�HHQ�UHVXOWDDW�YDQ�����¼���N�YRRU�EHODVWLQJHQ��'H�29�VHFWRU�EHOHHIGH�HHQ�XLWGDJHQG�MDDU�LQ�
������R�D��GRRU�ILQDQFLsOH�WHNRUWHQ�YDQZHJH�DFKWHUEOLMYHQGH�UHL]LJHUV�DDQWDOOHQ��VWDNLQJHQ�HQ�GDDUQDDVW�
SHUVRQHHOVWHNRUWHQ��'RRU�GH�WHJHQYDOOHQGH�UHVXOWDWHQ�ELM�YHUYRHUGHUV�ZRUGW�LQ������HQ�PRJHOLMN�RRN�LQ�GH�MDUHQ�GDDUQD�
HHQ�ODJHUH�RP]HW�YHUZDFKW��'H�VWUDWHJLH�YDQ������LV�KLHURS�YRRUEHUHLG��KHW�GRHO�LV�RP�PHHU�DDQYXOOHQGH�RP]HWVWURPHQ�WH�
ERUJHQ�HQ�NULWLVFK�WH�]LMQ�RS�GH�NRVWHQ��9RRU������LV�HHQ�SURJQRVH�RSJHVWHOG�ZDDUELM�UHNHQLQJ�ZRUGW�JHKRXGHQ�PHW�
YHUVFKLOOHQGH�VFHQDULR¶V�HQ�RQWZLNNHOLQJ�YDQ�GH�GLYHUVH�RP]HWVWURPHQ��$IKDQNHOLMN�YDQ�GH]H�RQWZLNNHOLQJHQ�]DO�JHNHNHQ�
ZRUGHQ�KRH�GH�EHGULMIVYRHULQJ�KLHURS�DDQ�WH�SDVVHQ��(U�LV�HHQ�DQDO\VH�JHPDDNW�YRRU�GH�LPSDFW�KLHUYDQ�RS�KHW�YHUPRJHQ��
GH�OLTXLGLWHLW�HQ�FRQWLQXwWHLW�YDQ�GH�YHQQRRWVFKDS��'H�GLUHFWLH�LV�YDQ�PHQLQJ�GDW�GH�FRQWLQXwWHLW�YDQ�GH�YHQQRRWVFKDS�
JHZDDUERUJG�LV��2P�GLH�UHGHQ�LV�GH�MDDUUHNHQLQJ�RSJHVWHOG�RS�EDVLV�YDQ�FRQWLQXwWHLWVYHURQGHUVWHOOLQJ��

'H�JHKDQWHHUGH�JURQGVODJHQ�YDQ�ZDDUGHULQJ�HQ�YDQ�UHVXOWDDWEHSDOLQJ�]LMQ�RQJHZLM]LJG�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�KHW�YRRUJDDQGH�
MDDU��'H�FLMIHUV�YRRU������]LMQ��ZDDU�QRGLJ��JHKHUUXEULFHHUG�WHQHLQGH�YHUJHOLMNEDDUKHLG�PHW������PRJHOLMN�WH�PDNHQ�
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,PPDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD

'H�LPPDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�YHUNULMJLQJVSULMV�RQGHU�DIWUHN�YDQ�FXPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ�
'H�VXEVLGLHV�W�E�Y��GH�RQWZLNNHOLQJ��:%62��ZRUGHQ�LQ�PLQGHU�JHEUDFKW�RS�GH�ERHNZDDUGH��
(U�ZRUGW�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ��GLW�LV�KHW�JHYDO�DOV�GH
ERHNZDDUGH�YDQ�KHW�DFWLHI��RI�YDQ�GH�NDVVWURRP�JHQHUHUHQGH�HHQKHLG�ZDDUWRH�KHW�DFWLHI�EHKRRUW�
KRJHU�LV�GDQ�GH�UHDOLVHHUEDUH�ZDDUGH�HUYDQ�

.RVWHQ�YRRU�RQWZLNNHOLQJ

0DWHULsOH�YDVWH�DFWLYD

'H�LQYHQWDULV��KDUGZDUH�HQ�YRRUXLWEHWDOLQJHQ�RS�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG
WHJHQ�YHUNULMJLQJVSULMV�YHUPLQGHUG�PHW�GH�FXPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ�

'H�DIVFKULMYLQJHQ�ZRUGHQ�EHUHNHQG�DOV�HHQ�SHUFHQWDJH�RYHU�GH�DDQVFKDISULMV�YROJHQV�GH�OLQHDLUH�
PHWKRGH�RS�EDVLV�YDQ�GH�HFRQRPLVFKH�OHYHQVGXXU��2S�YRRUXLWEHWDOLQJHQ�RS�PDWHULsOH�YDVWH�
DFWLYD�ZRUGW�QLHW�DIJHVFKUHYHQ�

)LQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD

/DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ

/DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�RS�QRPLQDOH�ZDDUGH�

9RUGHULQJHQ

/LTXLGH�PLGGHOHQ

9RRU]LHQLQJHQ

9RRU]LHQLQJHQ�ZRUGHQ�JHYRUPG�YRRU�LQ�UHFKWH�DIGZLQJEDUH�RI�IHLWHOLMNH�YHUSOLFKWLQJHQ�GLH�RS�GH
EDODQVGDWXP�EHVWDDQ��ZDDUELM�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�HHQ�XLWVWURRP�YDQ�PLGGHOHQ
QRRG]DNHOLMN�LV�HQ�ZDDUYDQ�GH�RPYDQJ�RS�EHWURXZEDUH�ZLM]H�LV�WH�VFKDWWHQ�
'H�YRRU]LHQLQJHQ�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�QRPLQDOH�ZDDUGH�YDQ�GH�XLWJDYHQ�GLH�QDDU
YHUZDFKWLQJ�QRRG]DNHOLMN�]LMQ�RP�GH�YHUSOLFKWLQJHQ�SHU�EDODQVGDWXP�DI�WH�ZLNNHOHQ�

/DWHQWH�EHODVWLQJYHUSOLFKWLQJHQ

9RUGHULQJHQ�ZRUGHQ�ELM�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�UHsOH�ZDDUGH�YDQ�GH�WHJHQSUHVWDWLH��LQFOXVLHI�GH�
WUDQVDFWLHNRVWHQ�LQGLHQ�PDWHULHHO��9RUGHULQJHQ�ZRUGHQ�QD�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�JHDPRUWLVHHUGH�
NRVWSULMV��9RRU]LHQLQJHQ�ZHJHQV�RQLQEDDUKHLG�ZRUGHQ�LQ�PLQGHULQJ�JHEUDFKW�RS�GH�ERHNZDDUGH�YDQ�GH�YRUGHULQJ�

/LTXLGH�PLGGHOHQ�EHVWDDQ�XLW�NDV��EDQNWHJRHGHQ�HQ�GHSRVLWR¶V�PHW�HHQ�ORRSWLMG�NRUWHU�GDQ�WZDDOI�PDDQGHQ��/LTXLGH�
PLGGHOHQ�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�QRPLQDOH�ZDDUGH�

/DWHQWH�EHODVWLQJYHUSOLFKWLQJHQ�ZRUGHQ�RSJHQRPHQ�YRRU�WLMGHOLMNH�YHUVFKLOOHQ�WXVVHQ�GH�ZDDUGH�YDQ�GH�DFWLYD�HQ�SDVVLYD�
YROJHQV�ILVFDOH�YRRUVFKULIWHQ�HQHU]LMGV�HQ�GH�ERHNZDDUGHQ�GLH�LQ�GH]H�MDDUUHNHQLQJ�JHYROJG�ZRUGHQ�DQGHU]LMGV��'H�
EHUHNHQLQJ�YDQ�GH�ODWHQWH�EHODVWLQJYHUSOLFKWLQJHQ�JHVFKLHGW�WHJHQ�GH�EHODVWLQJWDULHYHQ�GLH�RS�KHW�HLQGH�YDQ�KHW�
YHUVODJMDDU�JHOGHQ��RI�WHJHQ�GH�WDULHYHQ�GLH�LQ�GH�NRPHQGH�MDUHQ�JHOGHQ��YRRU�]RYHU�GH]H�DO�ELM�ZHW�]LMQ�YDVWJHVWHOG�

%HODVWLQJODWHQWLHV�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�RS�QRPLQDOH�ZDDUGH�

/DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ�ZRUGHQ�RSJHQRPHQ�YRRU�YHUUHNHQEDUH�ILVFDOH�YHUOLH]HQ�HQ�YRRU�YHUUHNHQEDUH�WLMGHOLMNH�
YHUVFKLOOHQ�WXVVHQ�GH�ZDDUGH�YDQ�GH�DFWLYD�HQ�SDVVLYD�YROJHQV�ILVFDOH�YRRUVFKULIWHQ�HQHU]LMGV�HQ�GH�LQ�GH]H�MDDUUHNHQLQJ�
JHYROJGH�ZDDUGHULQJVJURQGVODJHQ�DQGHU]LMGV��PHW�GLHQ�YHUVWDQGH�GDW�ODWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ�DOOHHQ�ZRUGHQ�
RSJHQRPHQ�YRRU�]RYHU�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�HU�WRHNRPVWLJH�ILVFDOH�ZLQVW�]DO�]LMQ�ZDDUPHH�GH�WLMGHOLMNH�YHUVFKLOOHQ�
NXQQHQ�ZRUGHQ�YHUUHNHQG�HQ�YHUOLH]HQ�NXQQHQ�ZRUGHQ�JHFRPSHQVHHUG�

'H�EHUHNHQLQJ�YDQ�GH�ODWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ�JHVFKLHGW�WHJHQ�GH�RS�KHW�HLQGH�YDQ�KHW�YHUVODJMDDU�JHOGHQGH�
EHODVWLQJWDULHYHQ�RI�WHJHQ�GH�LQ�NRPHQGH�MDUHQ�JHOGHQGH�WDULHYHQ��YRRU�]RYHU�GH]H�DO�ELM�ZHW�]LMQ�YDVWJHVWHOG�

8LWJDYHQ�YRRU�RQWZLNNHOLQJVSURMHFWHQ�ZRUGHQ�JHDFWLYHHUG�DOV�RQGHUGHHO�YDQ�GH�YHUYDDUGLJLQJVSULMV�DOV�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�
GDW�KHW�SURMHFW�FRPPHUFLHHO�HQ�WHFKQLVFK�VXFFHVYRO�]DO�]LMQ��GDW�ZLO�]HJJHQ��DOV�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�HFRQRPLVFKH�
YRRUGHOHQ�]XOOHQ�ZRUGHQ�EHKDDOG��HQ�GH�NRVWHQ�EHWURXZEDDU�NXQQHQ�ZRUGHQ�YDVWJHVWHOG��9RRU�GH�JHDFWLYHHUGH�
RQWZLNNHOLQJVNRVWHQ�LV�HHQ�ZHWWHOLMNH�UHVHUYH�RQGHU�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ�JHYRUPG�WHU�KRRJWH�YDQ�KHW�JHDFWLYHHUGH�EHGUDJ��
'H�DIVFKULMYLQJ�YDQ�GH�JHDFWLYHHUGH�RQWZLNNHOLQJVNRVWHQ�YDQJW�DDQ�]RGUD�GH�FRPPHUFLsOH�SURGXFWLH�LV�JHVWDUW�HQ�YLQGW�
OLQHDLU�SODDWV�RYHU�GH�YHUZDFKWH�WRHNRPVWLJH�JHEUXLNVGXXU�YDQ�KHW�DFWLHI��2QGHU]RHNVNRVWHQ�ZRUGHQ�YHUZHUNW�LQ�GH�ZLQVW��
HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�

-DDUUHNHQLQJ����� �



.RUWORSHQGH�VFKXOGHQ

*521'6/$*(1�9225�%(3$/,1*�9$1�+(7�5(68/7$$7

$OJHPHHQ

2SEUHQJVWYHUDQWZRRUGLQJ
$OJHPHHQ

/RQHQ
'H�DDQ�KHW�SHUVRQHHO�YHUVFKXOGLJGH�EHORQLQJHQ�ZRUGHQ�RS�JURQG�YDQ�GH�DUEHLGVYRRUZDDUGHQ�YHUZHUNW
LQ�GH�UHVXOWDWHQUHNHQLQJ�

3HQVLRHQHQ

%HODVWLQJHQ

'H�SUHPLHV�ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�DOV�SHUVRQHHOVNRVWHQ�]RGUD�GH]H�YHUVFKXOGLJG�]LMQ��9RRUXLWEHWDDOGH�SUHPLHV�ZRUGHQ�
RSJHQRPHQ�DOV�RYHUORSHQGH�DFWLYD�LQGLHQ�GLW�WRW�HHQ�WHUXJVWRUWLQJ�OHLGW�RI�WRW�HHQ�YHUPLQGHULQJ�YDQ�WRHNRPVWLJH�
EHWDOLQJHQ��1RJ�QLHW�EHWDDOGH�SUHPLHV�ZRUGHQ�DOV�YHUSOLFKWLQJ�RS�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�

'H�EHODVWLQJ�RYHU�KHW�UHVXOWDDW�ZRUGW�EHUHNHQG�RYHU�KHW�UHVXOWDDW�YRRU�EHODVWLQJHQ�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ��
UHNHQLQJ�KRXGHQG�PHW�EHVFKLNEDUH��ILVFDDO�FRPSHQVDEHOH�YHUOLH]HQ�XLW�YRRUJDDQGH�ERHNMDUHQ��YRRU�]RYHU�QLHW�RSJHQRPHQ�
LQ�GH�ODWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ��HQ�YULMJHVWHOGH�ZLQVWEHVWDQGGHOHQ�HQ�QD�ELMWHOOLQJ�YDQ�QLHW�DIWUHNEDUH�NRVWHQ��7HYHQV�
ZRUGW�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�ZLM]LJLQJHQ�GLH�RSWUHGHQ�LQ�GH�ODWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ�HQ�ODWHQWH�EHODVWLQJVFKXOGHQ�XLW�
KRRIGH�YDQ�ZLM]LJLQJHQ�LQ�KHW�WH�KDQWHUHQ�EHODVWLQJWDULHI�

+HW�UHVXOWDDW�ZRUGW�EHSDDOG�DOV�KHW�YHUVFKLO�WXVVHQ�GH�RSEUHQJVWZDDUGH�YDQ�GH�JHOHYHUGH�SUHVWDWLHV�HQ�GH�NRVWHQ�HQ�
DQGHUH�ODVWHQ�RYHU�KHW�MDDU��'H�RSEUHQJVWHQ�RS�WUDQVDFWLHV�ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�LQ�KHW�MDDU�ZDDULQ�]LM�]LMQ�JHUHDOLVHHUG�

.RUWORSHQGH�VFKXOGHQ�ZRUGHQ�ELM�GH�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�UHsOH�ZDDUGH��.RUWORSHQGH�VFKXOGHQ�ZRUGHQ�QD�
HHUVWH�YHUZHUNLQJ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV��]LMQGH�KHW�RQWYDQJHQ�EHGUDJ�UHNHQLQJ�KRXGHQG�PHW�DJLR�
RI�GLVDJLR�HQ�RQGHU�DIWUHN�YDQ�WUDQVDFWLHNRVWHQ��'LW�LV�PHHVWDO�GH�QRPLQDOH�ZDDUGH�

'H�EUXWRPDUJH�EHVWDDW�XLW�GH�QHWWR�RP]HW��GH�RYHULJH�EHGULMIVRSEUHQJVWHQ��GH�NRVWHQ�YDQ�XLWEHVWHHG�ZHUN��1HWWR�RP]HW�
RPYDW�GH�RSEUHQJVWHQ�XLW�OHYHULQJ�YDQ�JRHGHUHQ�HQ�GLHQVWHQ�RQGHU�DIWUHN�YDQ�NRUWLQJHQ�HQ�GHUJHOLMNH�HQ�YDQ�RYHU�GH�
RP]HW�JHKHYHQ�EHODVWLQJHQ�

5(,6LQIRUPDWLHJURHS�%�9��KHHIW�DOOH�SHQVLRHQUHJHOLQJHQ�YHUZHUNW�YROJHQV�GH�YHUSOLFKWLQJHQEHQDGHULQJ��'H�RYHU�KHW�
YHUVODJMDDU�YHUVFKXOGLJGH�SUHPLH�ZRUGW�DOV�ODVW�YHUDQWZRRUG��

-DDUUHNHQLQJ����� �
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�EHGUDJHQ�LQ�GXL]HQGHQ�HXUR
V�

���,PPDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD

+HW�RYHU]LFKW�YDQ�GH�LPPDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�OXLGW�DOV�YROJW�
$FWLYD�LQ�
JHEUXLN

$FWLYD�LQ�
RQWZLNNHOLQJ 7RWDDO

$DQVFKDIZDDUGH� ������������� ��������������� �������������
&XPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ ��������������� ���������������� ���������������
%RHNZDDUGH�SHU���MDQXDUL����� ������������ �������������� ������������

,QYHVWHULQJHQ ������������ ��������������� ��������������
,QJHEUXLNQDPH�DFWLYD�LQ�RQWZLNNHOLQJ ������������ ������������� �������������
$IVFKULMYLQJHQ ��������������� ������������� ���������������
2YHULJH�PXWDWLHV��JHQRWHQ�:%62�VXEVLGLH� ������������ ���������������� ����������������
6DOGR�PXWDWLHV����� ������������� �������������� �������������

$DQVFKDIZDDUGH�SHU����GHFHPEHU����� ������������� �������������� �������������
&XPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ�SHU����GHFHPEHU����� �������������� ������������� ��������������
%RHNZDDUGH�SHU����GHFHPEHU����� ������������� ������������� ������������

'H�DFWLYD�LQ�JHEUXLN�EHVWDDW�XLW� 'H�DFWLYD�LQ�RQWZLNNHOLQJ�EHVWDDW�XLW�
��1LHXZH�DSS �� ��0DD6�)DVH�� ���
��)LHWV��HQ�ORRSURXWHV � ��0DD6�)DVH�� ��
��7LFNHWLQJ �� ��0DD6�)DVH�� ��
��'UXNWHLQGLFDWRU �� ��7DULHYHQ�KHUERXZ ���
��+HVWLD ��� ��:HEVLWH���� ���
��0DD6�)DVH�� �� ��'DJWLFNHWV ��
��6KDUHG�VHUYLFH�ODDJ ���

+HW�YROJHQGH�DIVFKULMYLQJVSHUFHQWDJH�ZRUGW�WRHJHSDVW��������

���0DWHULsOH�YDVWH�DFWLYD

+HW�RYHU]LFKW�YDQ�GH�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�OXLGW�DOV�YROJW�

%RHNZDDUGH ,QYHVW� $IVFKULM� :DDUGHYHU� 'HV� %RHNZDDUGH
��MDQXDUL HULQJHQ YLQJHQ PLQGHULQJHQ LQYHVWHULQJHQ ���GHFHPEHU
���� ���� ���� ���� ���� ����

%HGULMIVJHERXZHQ �������������� ��������������� ���������������� ����������������� ������������������ ���������������
,QYHQWDULV ��������������� ���������������� ���������������� ����������������� ������������������ ����������������
+DUG��HQ�VRIWZDUH ��������������� ��������������� ���������������� ����������������� ����������������� ����������������

�������������� ��������������� ���������������� ����������������� ����������������� ���������������

���GHFHPEHU
����

&XPXODWLHYH�DDQVFKDIZDDUGH ���������������
&XPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ ���������������

%RHNZDDUGH����GHFHPEHU����� ���������������

'H�YROJHQGH�DIVFKULMYLQJVSHUFHQWDJHV�ZRUGHQ�WRHJHSDVW�

��EHGULMIVJHERXZHQ �����
��LQYHQWDULV�������� �����
��KDUG��HQ�VRIWZDUH� �����

���/DWHQWH�EHODVWLQJ�YRUGHULQJ

'H�ZDDUGHULQJ�YDQ�KHW�FRPSHQVDEHO�YHUOLHV�DG�����SHU�EDODQVGDWXP�LV�DOV�YROJW�EHSDDOG�

&RPSHQVDEHO�YHUOLHV������
*HOGHQG�WDULHI�����

���2YHULJH�ILQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD

8OWLPR������LV�HU�HHQ�EDQNJDUDQWLH�PHW�HHQ�WRWDDO�DG���������������YHUVWUHNW�GRRU�GH�
5(,6LQIRUPDWLHJURHS�LQ�YHUEDQG�PHW�GH�KXXU�YDQ�GH�NDQWRRUUXLPWH�

-DDUUHNHQLQJ����� �



���'HELWHXUHQ

'H]H�SRVW�LV�DOV�YROJW�RSJHERXZG�
���������� ����������

'HELWHXUHQ ��������������� ���������������
'XELHX]H�GHELWHXUHQ ����������������� �������������

��������������� ���������������

���2YHUORSHQGH�DFWLYD

'H�RYHUORSHQGH�DFWLYD�EHVWDDQ�XLW�
���������� ����������

1RJ�WH�RQWYDQJHQ�EHGUDJHQ�YRRUXLWEHWDDOGH�EHGUDJHQ ��������������� ���������������

���(LJHQ�YHUPRJHQ

*HVWRUW�HQ�RSJHYUDDJG�NDSLWDDO�
+HW�PDDWVFKDSSHOLMN�NDSLWDDO�EHGUDDJW�¼������������ZDDUYDQ�¼�����������LV�
JHSODDWVW�HQ�YROJHVWRUW��'LW�EHWUHIW��������JHZRQH�DDQGHOHQ�j�¼�����QRPLQDDO��

+HW�YHUORRS�YDQ�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ�LV�DOV�YROJW�

*HVWRUW�HQ :HWWHOLMNH
RSJHYUDDJG 2QYHUGHHOG $OJHPHQH UHVHUYH 7RWDDO
NDSLWDDO UHVXOWDDW UHVHUYH RQWZLNNHOLQJV

NRVWHQ

6WDQG�SHU���MDQXDUL����� �������������������� ��������������� ���������������� �������������� �������������
5HVXOWDDWEHVWHPPLQJ ����������������������� ���������������� ���������������� ����������������� ����������������
9HUPRJHQVPXWDWLH���LQ]DNH�JHDFWLYHHUGH ����������������������� ��������������� ��������������� ��������������� ����������������
NRVWHQ�ERHNMDDU
5HVXOWDDW�ERHNMDDU ����������������������� ��������������� ��������������� ����������������� ���������������

6WDQG�SHU����GHFHPEHU����� �������������������� ��������������� ��������������� �������������� �������������

���/DWHQWH�EHODVWLQJ�YHUSOLFKWLQJ

���&UHGLWHXUHQ

'H]H�SRVW�LV�DOV�YROJW�RSJHERXZG�

���������� ����������

&UHGLWHXUHQ ��������������� ���������������

����2YHUORSHQGH�SDVVLYD

'H]H�SRVW�LV�DOV�YROJW�RSJHERXZG�

���������� ����������

9DNDQWLHJHOG��HQ�YHUORIGDJHQYHUSOLFKWLQJ ��������������� ���������������
2YHULJH�QRJ�WH�EHWDOHQ�EHGUDJHQ�YRRUXLWRQWYDQJHQ�EHGUDJHQ ��������������� ���������������

��������������� ���������������

'H�ZDDUGHULQJ�YDQ�GH�EHODVWLQJODWHQWLH�DG�¼�����SHU�EDODQVGDWXP�LV�DOV�YROJW�EHSDDOG�

:DDUGHULQJ�RQWZLNNHOLQJVNRVWHQ
&RPPHUFLHHO���¼������
)LVFDDO���1LKLO
*HOGHQG�WDULHI�����

-DDUUHNHQLQJ����� �



1LHW�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�DFWLYD�HQ�YHUSOLFKWLQJHQ� �EHGUDJHQ�LQ�GXL]HQGHQ�HXUR
V�

8OWLPR������LV�HU�HHQ�GRRUORSHQG�KXXUFRQWUDFW�YRRU�GH�NDQWRRUUXLPWH�RS�GH�$UWKXU�YDQ�6FKHQGHOVWUDDW
PHW�HHQ�WRWDOH�MDDUKXXU�YDQ����.��LQFO��VHUYLFHNRVWHQ��HQ�HHQ�UHVWHUHQGH�ORRSWLMG�YDQ���MDDU��HLQGGDWXP�����������

8OWLPR������LV�HU�ppQ�GRRUORSHQG�OHDVHFRQWUDFW�YRRU�GH�EHGULMIVDXWR�PHW�HHQ�WRWDDO
MDDUEHGUDJ�YDQ�������������HQ�HHQ�UHVWHUHQGH�ORRSWLMG�YDQ����PDDQGHQ��HLQGGDWXP������������

8OWLPR������]LMQ�HU�GRRUORSHQGH�FRQWUDFWHQ�PHW�WRHOHYHUDQFLHUV�YRRU�HHQ�WRWDDO�EHGUDJ�
YDQ���������������������HQ�HHQ�JHPLGGHOGH�UHVWHUHQGH�ORRSWLMG�YDQ����PDDQGHQ�

'H�UHVWHUHQGH�ORRSWLMG�YDQ�GH�YHUVFKXOGLJGH�EHGUDJHQ�NDQ�DOV�YROJW�JHVSHFLILFHHUG�ZRUGHQ�

����MU ����MU

+XXUFRQWUDFWHQ ������������� ���������������
/HDVHFRQWUDFWHQ ��������������� ���������������
&RQWUDFWHQ�PHW�WRHOHYHUDQFLHUV ������������� ���������������

������������� ���������������

5HVXOWDDWEHVWHPPLQJ �EHGUDJHQ�LQ�GXL]HQGHQ�HXUR
V�

7HQ�DDQ]LHQ�YDQ�KHW�UHVXOWDDW�YDQ������LV�GRRU�GH�GLUHFWLH�KHW�UHVXOWDDW
DG������WHQ�ODVWH�YDQ�GH�DOJHPHQH�UHVHUYHV�JHEUDFKW��

*HEHXUWHQLV�QD�EDODQVGDWXP

*HHQ�JHEHXUWHQLVVHQ�QD�EDODQVGDWXP�

-DDUUHNHQLQJ����� �
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�EHGUDJHQ�LQ�GXL]HQGHQ�HXUR
V�

����1HWWR�RP]HW

'H�QHWWR�RP]HW�ZRUGW�DOV�YROJW�JHVSHFLILFHHUG ���� ����

5HLVLQIRUPDWLH�2SHQEDDU�9HUYRHUEHGULMYHQ ���������� ��������
7HOHFRPGLHQVWHQ ����������� ���������
$GYHUWHQWLH��HQ�WLFNHWEDQQHUV�LQNRPVWHQ� ���������� ���������
=DNHOLMNH�SURGXFWHQ ����������� ���������
7LFNHWLQJ ���������� ���������

7RWDDO ���������� ��������

'H�QHWWR�RP]HW�5HLVLQIRUPDWLH�2SHQEDDU�9HUYRHUEHGULMYHQ�EHVWDDW�YRRUQDPHOLMN�XLW�WUDQVDFWLHV
PHW�YHUERQGHQ�SDUWLMHQ�

����,QNRRSNRVWHQ

'H�LQNRRSNRVWHQ�EHVWDDQ�XLW ���� ����

7HOHFRP��QHWZHUN� ����������� ���������
$GYHUWHQWLHV ����������� �����������
7LFNHWLQJ ����������� ���������

7RWDDO ���������� ���������

����.RVWHQ�XLWEHVWHHG�ZHUN
���� ����

,QJHOHHQG�SHUVRQHHO ����������� ���������

����/RQHQ�HQ�VDODULVVHQ

���� ����

/RQHQ�HQ�VDODULVVHQ ���������� ��������

6RFLDOH�ODVWHQ ����������� ���������
3HQVLRHQODVWHQ ����������� ���������

7RWDOH�VRFLDOH�ODVWHQ�HQ�SHQVLRHQSUHPLHV ����������� ���������

+HW�JHPLGGHOG�DDQWDO�)7(
V�LQ�ORRQGLHQVW�JHGXUHQGH�KHW�ERHNMDDU�LV�JHGDDOG�PHW����)7(
������������HQ�������������

-DDUUHNHQLQJ����� ��



����2YHULJH�EHGULMIVNRVWHQ

'H�RYHULJH�EHGULMIVNRVWHQ�ZRUGHQ�DOV�YROJW�JHVSHFLILFHHUG

���� ����

2YHULJH�SHUVRQHHOVNRVWHQ ����������� ����������
+XLVYHVWLQJVNRVWHQ ����������� ���������
.DQWRRU���DXWRPDWLVHULQJV��HQ�WHOHFRPNRVWHQ ���������� ��������
9HUNRRS��HQ�FRPPXQLFDWLHNRVWHQ ����������� ���������
$GYLHVNRVWHQ ����������� ����������
2YHULJH�NRVWHQ ����������� ����������

���������� ��������

'H�RYHULJH�EHGULMIVNRVWHQ�LV�LQFOXVLHI�HHQ�SRVW�YRRU�RQGHU]RHNV��HQ�RQWZLNNHOLQJVNRVWHQ�DG�¼�����

����%HODVWLQJHQ�UHVXOWDDW�

'H�EHODVWLQJODVW�LQ�GH�ZLQVW��HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�EHVWDDW�XLW�GH�YROJHQGH�FRPSRQHQWHQ�
��'H�DFWLHYH�ODWHQWH�EHODVWLQJHQ�KHHIW�EHWUHNNLQJ�RS�FRPSHQVDEHOH�YHUOLH]HQ�

+HW�HIIHFWLHYH�EHODVWLQJWDULHI�NRPW�XLW�RS��������

8WUHFKW�����VHSWHPEHU�����

'LUHFWHXU 5DDG�YDQ�&RPPLVVDULVVHQ

'H�KHHU�-�,��0RUWLHU 'H�KHHU�*��YDQ�:RHUNRP��YRRU]LWWHU

'H�KHHU�+�-��'LNNHUV

'H�KHHU�0�%��8QFN

��'H�SDVVLHYH�ODWHQWH�EHODVWLQJHQ�KHHIW�EHWUHNNLQJ�RS�GH�WLMGHOLMNH�YHUVFKLOOHQ�WXVVHQ�FRPPHUFLHHO�
HQ�ILVFDDO�

-DDUUHNHQLQJ����� ��
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&RQWUROHYHUNODULQJ�YDQ�GH�RQDIKDQNHOLMNH�DFFRXQWDQW

+LHUYRRU�ZRUGW�YHUZH]HQ�QD�GH�KLHUQD�RSJHQRPHQ�FRQWUROHYHUNODULQJ�

-DDUUHNHQLQJ����� ��
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