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+R�L�V�ÛF�EH�QK�QKD�Q�QD�QJ�FD�Q�SKD�L�

WKHR�GR�L���ÖÑF�FDÛF�FK��VR��KX�H�W��R�QJ�

FKX�� �H�X�� JR�P� FK�� VR�� WLP� ��,��� V�ÛF�

FD�Q�PDÑFK�PDÛX�QJRDÑL�YL��695,���WKH��

W�FK�QKDÛW�ERÛS��69,��YD��ELH�Q�WKLH�Q�WKH��

W�FK�QKDÛW�ERÛS��699���7X���,�YD��FDÛF�

WKR�QJ� VR�� W�QK� WRDÛQ� W��� �RÛ� ��ÖÑF� [DÛF�

�ÔQK�ED�QJ�SK�ÖQJ�SKDÛS�SKD� ORD�QJ�

QKLH�W�QKÖ��FDWKHWHU�OXR�Q��R�QJ�PDÑFK�

SKR�L� YD�Q� ��ÖÑF� FRL� OD�� uWLH�X� FKXD�Q�

YD�QJv�W���QD�P�������QK�QJ�KLH�Q�QD��

�W���ÖÑF�GX�QJ�UR�QJ�UD�L�GR�N���WKXD�W�TXDÛ�

[D�P� OD�Q� YÖÛL� QKLH�X� ELH�Q� FK�ÛQJ� KÖQ�

OD��OÖÑL��FK��HP�ODÑL��7KD��YD�R��RÛ��FDÛF�

SK�ÖQJ�SKDÛS�WKD�P�GR��KX�H�W��R�QJ��W�

[D�P�OD�Q�KÖQ�QK��3L��2��WKHR�GR�L�O�X�

O�ÖÑQJ�WLP�OLH�Q�WXÑF�ED�QJ�[XQJ�PDÑFK��

��ÖÑF��D�FKXR�QJ�KÖQ�YD���D��WUÖ��WKD�QK�

WK�Ö�QJ�TX��WUH�Q�WKH��JLÖÛL�>������FX�QJ�

QK�� Ö�� %H�QK� YLH�Q� 9LH�W� �� ��ÛF�� 0R�W�

SK�ÖQJ�SKDÛS�WKHR�GR�L�O�X�O�ÖÑQJ�WLP�

QRÛL� ULH�QJ�YD��KX�H�W��R�QJ�QRÛL�FKXQJ�

ED�QJ�VLH�X�D�P��86�20��XOWUDVRXQG�

FDUGLDF� RXWSXW� PRQLWRULQJ�� UD� �Ö�L�

QD�P������YD����ÖÑF�V���GXÑQJ�OD�Q��D�X�

�D�F��KR�QJ�VR��KX�H����R�QJ��R�ED�QJ�86�20�FR���X���R���LQ�FD��"

86�20�OD��SK��QJ�SKD�S��KHR�GR�L�KX�H����R�QJ�ED�QJ�VLH�X�D�P�KRD�Q��RD�Q�NKR�QJ��D�P�OD�Q��UH���NKR�QJ�FR��
�DL�ELH�Q��7X��QKLH�Q��FK�D�UR��FD�F��KR�QJ�VR��KX�H����R�QJ��R�ED�QJ�86�20�FR���R���LQ�FD���VR�Y��L�SK��QJ�
SKD�S��D�P�QKD�S�3L��2��K���QJ����ÑF�V���GXÑQJ�NKR�QJ"�0XÑF��LH�X�FX�D�QJKLH�Q�F��X�QD���OD��VR�VD�QK�PR�L�
���QJ�TXDQ�YD��V�Ñ�SKX��K�ÑS�FX�D�FD�F��KR�QJ�VR��KX�H����R�QJ��,��695,��69,��699��R�ED�QJ�86�20�Y��L��R�
ED�QJ�3L��2��1JKLH�Q�F��X�OD�P�VD�QJ�FD���QJDQJ����ÑF��K�ÑF�KLH�Q��UH�Q����EH�QK�QKD�Q�QD�QJ�FR��VD�Q�KH��
�KR�QJ�3L��2��DÑL�%H�QK�YLH�Q�9LH��������F���D�F�JLD���U��FX�QJ��K��L��LH�P�FX�D��,��695,��69,��699����ÑF��R�
ED�QJ�86�20��GR�ED�F�V���KRÂL�V��F��D��TXD�KXD�Q�OX�H�Q��K�ÑF�KLH�Q��YD��ED�QJ�3L��2���R���LQ�FD���FX�D�FD�F�
�KR�QJ�VR��KX�H����R�QJ��R�ED�QJ�86�20����ÑF��D�QK�JLD��VR�Y��L�3L��2��.H���TXD��FKR��KD����FD�F��KR�QJ�VR��
KX�H����R�QJ��R�ED�QJ�86�20�FR�����QJ�TXDQ��KXD�Q��PDÑQK��FKD���FKH��YD��FR��V�Ñ�SKX��K�ÑS��R���VR�Y��L��R�
ED�QJ�3L��2��ODÂQ�O��Ñ��U �����Y��L��,��U �����Y��L�695,��U �����Y��L�69,��U �����Y��L�699�YD��S��������.H���
OXD�Q��FD�F�FK��VR��KX�H����R�QJ��R�ED�QJ�86�20�FR���R���LQ�FD���VR�Y��L�3L��2��

7���NKRÑD���R���LQ�FD����KX�H����R�Q���3L��2��86�20�

�K��VR��SKD�Q�ORD�L����

1�X�H�Q��K��1��Ñ����1�X�H�Q��KX���1�D�Q�����D�Q�1��Ñ���LDQ���D�P���1�X�H�Q��X������QK�

���H�QK�Y�H�Q���H���������
��H�QK�Y�H�Q��U�Q����Q����D�Q���������

�����������1��0�������������������������������1��
���������

����������������������������������������������������������������
��PPDU�

86�20� LV� DQ� XO�UDVRXQG� KHPRG�QDPLF� ZKLFK� LV� QRQ�
LQYDVLYH�� VDIH� DQG� FKHDS�� +RZHYHU�� �KH� UHOLDELOL��� RI� �KLV�
PH�KRG� LV�TXHV�LRQDEOH� LQ� FRPSDULVRQ�ZL�K� �KH� IUHTXHQ�O��
XVHG�LQYDVLYH�3L��2�PH�KRG��7KH�REMHF�LYH�RI��KLV�V�XG��LV�
�R�FRPSDUH��KH�FRUUHOD�LRQ�DQG��KH�DJUHHPHQ��EH�ZHHQ��,��
695,��69,��699�PHDVXUHG�E��86�20�DQG��KRVH�E��3L��2��
��FURVV�VHF�LRQDO�FOLQLFDO�V�XG��KDV�EHHQ�FRQGXF�HG� LQ����
FUL�LFDOO��LOO�SD�LHQ�V�D��9LH���XF�KRVSL�DO��7KH�KHPRG�QDPLF�
YDOXHV� RI� �,�� 695,�� 69,�� 699� KDYH� EHHQ� GH�HUPLQHG�
VLPXO�DQHRXVO��EX��LQGHSHQGHQ�O��E��86�20�DQG�E��3L��2��
7KH� KHPRG�QDPLF�SDUDPH�HUV� RI� �ZR�PH�KRGV�KDYH� EHHQ�
FRPSDUHG��R� LGHQ�LI�� �KH�UHOLDELOL���RI�86�20��7KH�UHVXO�V�
KDYH� VKRZQ� �KH� KHPRG�QDPLF� SDUDPH�HUV� PHDVXUHG� E��
86�20�DQG�3L��2�KDYH�QR��EHHQ�V�D�LV�LFDOO��VLJQLILFDQ�O��
ELDVHG�DQG�KDG�V�URQJ�FRUUHOD�LRQ�ZL�K�D�JRRG�DJUHHPHQ��
�U ����� IRU� �,�� U ����� IRU� 695,�� U ����� IRU� 69,�� DQG� U �����
IRU� 699� UHVSHF�LYHO���� ,Q� FRQFOXVLRQ�� �KH� KHPRG�QDPLF�
SDUDPH�HUV�RI�86�20�LV�UHOLDEOH�LQ�FRPSDULVRQ��R�3L��2��

.H�ZRUGV��KHPRG�QDPLF��3L��2��UHOLDELOL����86�20�

�ODVVLILFD�LRQ�QXPEHU����
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WLH�Q�WDÑL�%H�QK�YLH�Q�9LH�W�����ÛF�W���QD�P�������H�Q�QD���

G�ÑD� WUH�Q� QJX�H�Q� O�Û� VLH�X� D�P� �RSSOHU� �R� YD�Q� WR�F�

GR�QJ�PDÛX�FKD���TXD�R��YDQ��R�QJ�PDÑFK�FKX��KRD�F�R��

YDQ��R�QJ�PDÑFK�SKR�L��FRÛ��X��LH�P�KRD�Q�WRD�Q�NKR�QJ�

[D�P� OD�Q�� �ÖQ� JLD�Q�� GH�� WK�ÑF� KLH�Q� YD�� NKR�QJ� FRÛ� WDL�

ELH�Q���DÛF�WKR�QJ�VR��KX�H�W��R�QJ��R�ED�QJ�86�20��D��

��ÖÑF�FK�ÛQJ�PLQK��DÛQJ�WLQ�FD���VR�YÖÛL�ED�QJ��D�X�GR��

�R�GR�QJ�FKD����IORZ�SUREH��Ö���R�QJ�YD�W�WK�ÑF�QJKLH�P�

YD��VR�YÖÛL�ED�QJ�SKD�ORD�QJ�QKLH�W�Ö��QJ�Ö�L�>����QK�QJ�

FK�D���ÖÑF�VR�VDÛQK�QKLH�X�YÖÛL�SK�ÖQJ�SKDÛS��DQJ�V���

GXÑQJ�QKLH�X�KLH�Q�QD��OD��3L��2��9��YD����QJKLH�Q�F�ÛX�

QD�����ÖÑF�WLH�Q�KD�QK�WDÑL�%H�QK�YLH�Q�9LH�W�����ÛF�YÖÛL�PXÑF�

WLH�X�VR�VDÛQK�FDÛF�FK��VR��KX�H�W��R�QJ�JR�P��,��695��

69,�YD��699��R�ED�QJ�86�20�YÖÛL��R�ED�QJ�3L��2�

���L����Ñ��������K������K������KL��������

7URQJ� WKÖ�L� JLDQ� W��� WKDÛQJ� ������� �H�Q� WKDÛQJ�

����������D��QJKLH�Q�F�ÛX� OD�P�VD�QJ��WLH�Q�F�ÛX��SKD�Q�

W�FK�FD�W�QJDQJ�WK�ÑF�KLH�Q�WUH�Q����EH�QK�QKD�Q�WDÑL�.KRD�

*D���PH�� KR�L� V�ÛF� %H�QK� YLH�Q� 9LH�W� �� ��ÛF�� �R� KX�H�W�

�R�QJ�ED�QJ�3L��2�WKHR�SKDÛF��R�� WK�Ö�QJ�TX����DÛF�

WKR�QJ�VR��KX�H�W��R�QJ��R�ED�QJ�86�20���ÖÑF�EDÛF�V���

FRÛ�NLQK�QJKLH�P���D��TXD�OÖÛS��D�R�WDÑR�FX�D�FKX�H�Q�JLD�

Q�ÖÛF�QJRD�L�YD��FRÛ�WUH�Q����OD�Q��R��WK�ÑF�KLH�Q��R�F�OD�S�

YD��QJD��WU�ÖÛF�NKL��R�KX�H�W��R�QJ�ED�QJ�3L��2��0R�L�

EH�QK�QKD�Q���ÖÑF��R���OD�Q��,��695,��69,��699�ED�QJ�

86�20�YD��3L��2�YD�R�FDÛF� WKÖ�L��LH�P�NKDÛF�QKDX��

�D�X�GR��86�20���ÖÑF��D�W�Ö��R��YDQ��R�QJ�PDÑFK�FKX��

YD��VRÛQJ��RSSOHU���ÖÑF�FKRÑQ�FRÛ�K�QK�WDP�JLDÛF�FD�Q��

VD�F�QHÛW��D�P�WKDQK�UR��QKD�W�Y��OXÛF��RÛ�E�ÖÛF�VRÛQJ�SKDÛW�

UD�W����D�X�GR��R�Q��ÔQK�QKD�W��

�DÛF�WLH�X�FK���DÛQK�JLDÛ��R��WLQ�FD���FX�D�FDÛF�WKR�QJ�VR��

KX�H�W��R�QJ��R�ED�QJ�86�20�VR�YÖÛL�3L��2��

��6�Ñ�NKDÛF�ELH�W�YD��P�ÛF�FKH�QK�OH�FK�JLDÛ�WUÔ�WUXQJ�

E�QK�“�OH�FK�FKXD�Q�FX�D�FDÛF�WKR�QJ�VR��KX�H�W��R�QJ��,��

695,��69,��699��R�ED�QJ�86�20�VR�YÖÛL��R�ED�QJ�

3L��2�

��0R�L� W�ÖQJ� TXDQ� �KH�� VR�� U�� FX�D� FDÛF� WKR�QJ� VR��

KX�H�W��R�QJ��,��695,��69,��699��R�ED�QJ�86�20�

VR�YÖÛL��R�ED�QJ�3L��2�

�� 6�Ñ� SKX�� KÖÑS� �DJUHHPHQW�� %ODQG��OWPDQ� FX�D�

FDÛF� WKR�QJ� VR�� KX�H�W� �R�QJ��,��695,��69,��699��R�

ED�QJ�86�20�VR�YÖÛL��R�ED�QJ�3L��2�

6R�� OLH�X���ÖÑF�[��� O�Û�WUH�Q�6366�������VR�VDÛQK�V�Ñ�

NKDÛF�ELH�W� WKHR� WHVW� W�6WXGHQW�� KH�� VR�� W�ÖQJ� TXDQ� U�

�3HDUVRQ��YD��V�Ñ�SKX��KÖÑS�WKHR�%ODQG��OWPDQ���ÖÑF�

W�QK�WRDÛQ��*LDÛ�WUÔ�S��������ÖÑF�FRL�OD��FRÛ��Û�QJK�D�WKR�QJ�

NH��YD��NKL�����FDÛF�FD�S�JLDÛ�WUÔ�QD�P�QJRD�L�NKRD�QJ�“��

6��OD��FRÛ�V�Ñ�SKX��KÖÑS�WR�W�

�����T���

��D�F��LH�P�FKXQ��FX�D�EH�QK�QKD�Q

����EH�QK�QKD�Q�JR�P����QDP��FKLH�P������YD����Q���
�������FRÛ�WXR�L�WUXQJ�E�QK�����“������FDR�QKD�W�OD�����
WXR�L�YD��WKD�S�QKD�W�OD�����WXR�L���ED�QJ����

�1KD�Q�[HÛW���D�VR��OD��FDÛF�EH�QK�QKD�Q�QD�QJ�FD�Q�KR�L�
V�ÛF�GR�FKD�Q�WK�ÖQJ�

�R���LQ�FD���FX�D�FDÑF�FK��VR��KX�H����R�Q���R�ED�Q��
86�20�VR�Y�ÑL�ED�Q��3L��2

�KH�QK�OH�FK�FDÛF�JLDÛ�WUÔ�KX�H�W��R�QJ��,��695,��69,��
699��R�ED�QJ�86�20�VR�YÖÛL��R�ED�QJ�3L��2�WKH��
KLH�Q�Ö��ED�QJ���

�KD�Q��RD�Q�EH�QK 6R��EH�QK�QKD�Q 7���OH�����

6R�F�QKLH�P�WUX�QJ �� ����

�KH�W�QD�R�VDX�FKD�Q�WK�ÖQJ�VRÑ�QD�R � ����

�D�FKD�Q�WK�ÖQJ � ����

*KHÛS�JDQ � ����

1J��QJ�WXD�Q�KRD�Q � ����

6X��KR��KD�S�VDX�PR� � ����

7KR�QJ�VR��KX�H����R�QJ �R�ED�QJ�86�20 �R�ED�QJ�3L��2
�KH�QK�OH�FK�

�3L��2�86�20�

�,��PO�PLQ�P��
����“���� ���“����

����“����
S�������

695,��G�QHV�VHF��FP��P��

������“����� ������“�����
������“�����

S�������

69,��PO�P��
����“��� �����“����

���“���
S�������

699����
����“���� ����“���

����“���
S�������

+�QK����VR�QJ�W�Q�KLH�X�86�20����ÑF�FKRÑQ��H���R�FD�F�WKR�QJ�VR��KX�H�W��R�QJ

%D�QJ����FKD�Q��RD�Q�������EH�QK�QKD�Q

%D�QJ����V�Ñ�NKD�F�QKDX�YH��FD�F�JLD��WU��KX�H�W��R�QJ�
JL��D�86�20�YD��3L��2
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1KD�Q�[HÛW��JLDÛ�WUÔ�WUXQJ�E�QK�FX�D��,��659,��69,�YD��
699��R�ED�QJ�KDL�SK�ÖQJ�SKDÛS�NKR�QJ�NKDÛF�QKDX�FRÛ�
�Û�QJK�D�WKR�QJ�NH��

0R�L�W�ÖQJ�TXDQ�YD��V�Ñ�SKX��KÖÑS�JL��D��,��R�ED�QJ�
86�20�YD��3L��2�WKH��KLH�Q�Ö��K�QK���

��1KD�Q�[HÛW��FRÛ�PR�L�W�ÖQJ�TXDQ�PDÑQK��FKD�W�FKH��YD��
V�Ñ�SKX��KÖÑS�WR�W�JL��D��,��R�ED�QJ�KDL�SK�ÖQJ�SKDÛS�

0R�L� W�ÖQJ� TXDQ� YD�� V�Ñ� SKX�� KÖÑS� JL��D� 695,� �R�
ED�QJ�86�20�YD��3L��2�WKH��KLH�Q�Ö��K�QK���

� 1KD�Q� [HÛW�� FRÛ� PR�L� W�ÖQJ�TXDQ�PDÑQK�� FKD�W� FKH��
YD�� V�Ñ� SKX�� KÖÑS� WR�W�JL��D�695,� �R�ED�QJ�KDL� SK�ÖQJ�
SKDÛS�

0R�L�W�ÖQJ�TXDQ�YD��V�Ñ�SKX��KÖÑS�JL��D�69,��R�ED�QJ�
86�20�YD��3L��2���ÖÑF�WU�QK�ED���Ö��K�QK���
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+�QK����W��QJ�TXDQ��U �����Y��L�S�������YD��V�Ñ�SKX��K�ÑS�%ODQG��OWPDQ�
JL��D��,��R�ED�QJ�86�20�YD��3L��2

+�QK����W��QJ�TXDQ��U �����Y��L�S�������YD��V�Ñ�SKX��K�ÑS�%ODQG��OWPDQ�
JL��D�695,��R�ED�QJ�86�20�YD��3L��2

+�QK����W��QJ�TXDQ��U �����Y��L�S�������YD��V�Ñ�SKX��K�ÑS�%ODQG��OWPDQ
JL��D�69,��R�ED�QJ�86�20�YD��3L��2
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1KD�Q�[HÛW��FRÛ�PR�L�W�ÖQJ�TXDQ�PDÑQK��FKD�W�FKH��YD��
V�Ñ�SKX��KÖÑS�WR�W�JL��D�69,��R�ED�QJ�KDL�SK�ÖQJ�SKDÛS�

0R�L�W�ÖQJ�TXDQ�YD��V�Ñ�SKX��KÖÑS�JL��D�699��R�ED�QJ�
86�20�YD��3L��2���ÖÑF�WU�QK�ED���Ö��K�QK���

1KD�Q� [HÛW�� FRÛ� PR�L� W�ÖQJ� TXDQ�PDÑQK�� FKD�W� FKH��
YD�� V�Ñ� SKX�� KÖÑS� WR�W� JL��D�699��R�ED�QJ�KDL� SK�ÖQJ�
SKDÛS�

����������

�D�F��LH�P�FKXQJ��FDÛF�EH�QK�QKD�Q�WURQJ�QJKLH�Q�
F�ÛX� QD��� �H�X� OD�� QJ�Ö�L� OÖÛQ� FRÛ� WXR�L� WUXQJ� E�QK�
����“������FDR�QKD�W� OD�����WXR�L��7UH�Q�WKH��JLÖÛL�FRÛ�
QKLH�X�QJKLH�Q�F�ÛX�NKD�QJ��ÔQK��R��WLQ�FD���FX�D�WKD�P�
GR��KX�H�W��R�QJ�ED�QJ�86�20�FKR�FDÛF�EH�QK�QKD�Q�
W���VÖ�VLQK���X��WKDÛQJ��WKLH�X�WKDÛQJ���H�Q�QJ�Ö�L�FDR�
WXR�L�>�����������DÛF�EH�QK�O�Û�WURQJ�QKRÛP�QJKLH�Q�F�ÛX�
QD���KD��JD�S�WDÑL�3KR�QJ�+R�L�V�ÛF�QJRDÑL�NKRD��QK��
FKD�Q�WK�ÖQJ��VR�F�QKLH�P� WUX�QJ��JKHÛS�JDQg��SKX��
KÖÑS� YÖÛL� FDÛF� ORDÑL� EH�QK�PD�� FDÛF� WDÛF� JLD�� NKDÛF� DÛS�
GXÑQJ�86�20�WURQJ�OD�P�VD�QJ�>����������

�R��WLQ�FD���FX�D�FD�F�FK��VR��KX�H�W��R�QJ��R�ED�QJ�
86�20�VR� Y��L� 3L��2��QJKLH�Q�F�ÛX� WUH�Q����EH�QK�
QKD�Q� PR�� ED�F� FD�X� �R�QJ� PDÑFK� YD�QK�� �KDQG� YD��
FR�QJ�V�Ñ� �������WKD���JL��D�FDÛF�JLDÛ� WUÔ� O�X�O�ÖÑQJ� WLP�
�R�ED�QJ�86�20�YD��ED�QJ�FDWKHWHU�6ZDQ�*DQ]�FRÛ�
V�Ñ� FKH�QK� OH�FK� QKDX�NKR�QJ� FRÛ� �Û� QJK�D� WKR�QJ� NH���
�����“����� O�PLQ� YD�� �����“����� O�PLQ� >���� � .KL� �R�
O�X�O�ÖÑQJ�WLP�Ö�����WUH��VÖ�VLQK�QRQ�WKDÛQJ��3KLOOLSV�YD��
FR�QJ�V�Ñ�������� WKD���JLDÛ� WUÔ��R�O�X� O�ÖÑQJ�WLP�ED�QJ�
86�20�YD��ED�QJ�VLH�X�D�P�WLP�FRÛ�W�ÖQJ�TXDQ�PDÑQK��
FKD�W� FKH�� YÖÛL� U ����� �S�������� YD�� �R�� FKH�QK� OH�FK�
WUXQJ�E�QK� OD�� ����“�����O�PLQ� >����3KLOOLSV�YD��FR�QJ�
V�Ñ��������FX�QJ�FK�ÛQJ�PLQK�NKR�QJ�FRÛ�V�Ñ�NKDÛF�QKDX�
FRÛ��Û�QJK�D�WKR�QJ�NH��YH���R��FKH�QK�OH�FK�O�X�O�ÖÑQJ�WLP�
������“������O�PLQ���R�ED�QJ�86�20�WUH�Q����EH�QK�
QKD�Q�VR� YÖÛL��R�ED�QJ�FDÛF� SK�ÖQJ�SKDÛS� NKDÛF�QK��
�DUGLR:HVW����EH�QK�QKD�Q���)LFN����EH�QK�QKD�Q���VLH�X�
D�P�WLP����EH�QK�QKD�Q��YD��FDWKHWHU�6ZDQ�*DQ]�����
EH�QK�QKD�Q��>����7LH�Q�KD�QK�QJKLH�Q�F�ÛX��R�O�X�O�ÖÑQJ�
WLP� ED�QJ� 86�20� YD�� 3L��2� WUH�Q� ��� EH�QK� QKD�Q�
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+�QK����W��QJ�TXDQ��U �����Y��L�S�������YD��V�Ñ�SKX��K�ÑS�%ODQG��OWPDQ
JL��D�699��R�ED�QJ�86�20�YD��3L��2



�������������

WURQJ�YD��VDX�SKD�X�WKXD�W�WLP��.QREORFK�YD��FR�QJ�V�Ñ�
�������FKR�WKD���O�X�O�ÖÑQJ�WLP��R�ED�QJ�KDL�SK�ÖQJ�
SKDÛS�QD��� FRÛ�PR�L� W�ÖQJ�TXDQ�FKD�W� FKH�� YÖÛL� U �����
�S�������YD���R��FKH�QK�OH�FK�WUXQJ�E�QK������“�����O�
PLQ�>����+RVWHU�YD��FR�QJ�V�Ñ�QJKLH�Q�F�ÛX�Ö��EH�QK�QKD�Q�
VR�F�QKLH�P� WUX�QJ�FX�QJ�WKD��� O�X� O�ÖÑQJ� WLP��R�ED�QJ�
86�20�YD��3L��2�FRÛ��R��FKH�QK�OH�FK�����“�����O�
PLQ��FRÛ�PR�L�W�ÖQJ�TXDQ�PDÑQK��FKD�W�FKH��YÖÛL�U �����
�S�������YD��FRÛ�V�Ñ�SKX��KÖÑS�WR�W�>����1JKLH�Q�F�ÛX�FX�D�
FKXÛQJ�WR�L�FX�QJ�FKR�NH�W�TXD��W�ÖQJ�W�Ñ�YH���,�YÖÛL�KH��VR��
W�ÖQJ�TXDQ�U ������S��������YH���R��FKH�QK�����“�����
O�PLQ�P����,�OD��O�X�O�ÖÑQJ�WLP��2�GLH�Q�W�FK�FÖ�WKH���YD��
YH��V�Ñ�SKX��KÖÑS�WR�W�

����������

6R� YÖÛL� SK�ÖQJ� SKDÛS� [D�P� OD�Q� 3L��2�� SK�ÖQJ�
SKDÛS� KRD�Q� WRD�Q� NKR�QJ� [D�P� OD�Q�86�20�FKR� FDÛF�
WKR�QJ�VR��KX�H�W��R�QJ��,��695,��69,��699��DÛQJ�WLQ�
FD���YÖÛL�JLDÛ�WUÔ�WUXQJ�E�QK�NKDÛF�QKDX�NKR�QJ�FRÛ��Û�QJK��
WKR�QJ�NH���FRÛ�PR�L�W�ÖQJ�TXDQ�PDÑQK��FKD�W�FKH��YD��FRÛ�
V�Ñ�SKX��KÖÑS�WR�W�YÖÛL�U �����FKR��,��U �����FKR�695,��
U �����FKR�69,��U �����FKR�699�

����������������������������

���L��L�����K����K���

[�]��KDQ�*�3���JDUZDO�1��6LQ�.�.�HW�DO���������u�JH�VSHFLILF�
QRQ�LQYDVLYH� WUDQVFXWDQHRXV� �RSSOHU� XOWUDVRXQG� GHULYHG�
KDHPRG�QDPLF� UHIHUHQFH� UDQJHV� LQ� HOGHUO�� �KLQHVH� DGXOWVv��
%%���OLQLFDO�����SS�������

[�]��KDQG�5��0HKWD�<��7UHKDQ�1� �������� u�DUGLDF� RXWSXW�
HVWLPDWLRQ�ZLWK�D�QHZ��RSSOHU�GHYLFH�DIWHU�RII�SXPS�FRURQDU��

DUWHU�� E�SDVV� VXUJHU�v�� �DUGLRWKRUDF� 9DVF� �QHVWK�� ������� SS�
���������

[�]�*RHGMH�2��+RHNH�.��/LFKWZDUFN��VFKRII�0�HW�DO���������
u�RQWLQXRXV� FDUGLDF� RXWSXW� E�� IHPRUDO� DUWHULDO� WKHUPRGLOXWLRQ�
FDOLEUDWHG�SXOVH�FRQWRXU�DQDO�VLV��FRPSDULVRQ�ZLWK�SXOPRQDU��
DUWHULDO�WKHUPRGLOXWLRQv���ULW��DUH�0HG������SS�����������

[�]�+RUVWHU�6��6WHPPOHU�+�-��6WUHFNHU�1� �������� u�DUGLDF�
2XWSXW� 0HDVXUHPHQWV� LQ� 6HSWLF� 3DWLHQWV�� �RPSDULQJ� WKH�
�FFXUDF�� RI� 86�20� WR� 3L��2v���ULWLFDO� �DUH� 5HVHDUFK� DQG�
3UDFWLFH�� +LQGDZL� 3XEOLVKLQJ� �RUSRUDWLRQ�� YRO� ����� DUWLFOH� ,��
���������SS����

[�]�.QREORFK�.��/LFKWHQEHUJ����:LQWHUKDOWHU�0�HW�DO���������
u1RQ�LQYDVLYH�FDUGLDF�RXWSXW�GHWHUPLQDWLRQ�E��WZR�GLPHQVLRQDO�
LQGHSHQGHQW��RSSOHU�GXULQJ�DQG�DIWHU�FDUGLDF�VXUJHU�v���QQDOV�
2I�7KRUDFLF�6XUJHU����������SS�������

[�]�3DWHO�1���RGVZRUWK�0��0LOOV�-�)���������u�DUGLDF�RXWSXW�
PHDVXUHPHQW� LQ� QHZERUQ� LQIDQWV�XVLQJ� WKH�XOWUDVRQLF�FDUGLDF�
RXWSXW�PRQLWRU��DQ�DVVHVVPHQW�RI�DJUHHPHQW�ZLWK�FRQYHQWLRQDO�
HFKRFDUGLRJUDSK���UHSHDWDELOLW��DQG�QHZ�XVHU�H[SHULHQFHv���UFK�
�LV��KLOG�)HWDO�1HRQDWDO������)����)����

[�]�3KLOOLSV�5��3DUDGLVLV�0�HW�DO���������u�2�PHDVXUHPHQW�
LQ� SUHWHUP� QHRQDWHV�� YDOLGDWLRQ� RI� 86�20� DJDLQVW�
HFKRFDUGLRJUDSK�v���RQIHUHQFH�3DSHU��,QWHUQDWLRQDO�6�PSRVLXP�
RQ�,QWHQVLYH��DUH�DQG�(PHUJHQF��0HGLFLQH��%UXVVHOV��%HOJLXP�

[�]� 6DNND� 6�*�� 5HLQKDUW� .�� 0HLHU�+HOOPDQQ� �� ��������
u�RPSDULVRQ� RI� SXOPRQDU�� DUWHU�� DQG� DUWHULDO� WKHUPRGLOXWLRQ�
FDUGLDF�RXWSXW�LQ�FULWLFDOO��LOO�SDWLHQWVv�� ,QWHQVLYH��DUH�0HG������
SS���������

[�]�:LOGH�5�%�3��9DQ� GHQ�%HUJ�����0� DQG� -DQVHQ�-�5���
�������� u5HYLHZ� RI� WKH� 3L��2� GHYLFH�� RXU� H[SHULHQFH� LQ� WKH�
,�8v��1HWK�-��ULWLFDO��DUH���������SS������

[��]�:RQJ�/�*��<RXQJ�%�+��<RXQJ�.�.����������RPSDULVLRQ�
RI�WKH�86�20�8OWUDVRXQG��DUGLDF�2XWSXW�0RQLWRU�ZLWK�3XOPRQDU��
�UWHU�� �DWKHWHU� 7KHUPRGLOXWLRQ� LQ� 3DWLHQWV� 8QGHUJRLQJ� /LYHU�
7UDQVSODQWDWLRQv��/LYHU�7UDQVSODQWDWLRQ���������SS�����������


