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'LODUDQJ�PHPSHUEDQ\DN�DWDX�PHPLQGDKNDQ�VHEDJLDQ�DWDX�VHOXUXK�
LVL� EXNX� LQL� GDODP� EHQWXN� DSDSXQ� GDQ� GHQJDQ� FDUD� DSDSXQ��
WHUPDVXN�PHPIRWRNRSL��PHUHNDP��DWDX�GHQJDQ�WHNQLN�SHUHNDPDQ�
ODLQQ\D�WDQSD�VHL]LQ�WHUWXOLV�GDUL�SHQHUELW 
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6\XNXU� DOKDPGXOLOODK� DWDV� EHUNDW� NHULGKRDQ� $OODK� 6:7�
VHWLDS�ODQJNDK�NHEDLNDQ�\DQJ�NLWD�MDODQL�GHQJDQ�VXQJJXK�VXQJJXK�
DNDQ� PHQFDSDL� NHEHUKDVLODQ�� %HJLWX� SXOD� GHQJDQ� EXNX� LQL� \DQJ�
$OKDPGXOLOODK�WHODK�SHQXOLV�VHOHVDLNDQ�GHQJDQ�EDLN� 

'HQJDQ� PHQJXFDSNDQ� $OKDPGXOLODK� VHUWD� SXML� V\XNXU�
NHKDGLUDW�$OODK�6:7�\DQJ�WHODK�PHPEHULNDQ�OLPSDKDQ�UDKPDW�GDQ�
NDUXQLDQ\D� VHKLQJJD�SHQXOLV�GDSDW�PHQ\HOHVDLNDQ�EXNX� LQL�\DQJ�
EHUMXGXO�SHQJHPEDQJDQ�NHFDNDSDQ�KLGXS�PHODOXL�RODKUDJD�VRIWEDOO�
GDODP�UDQJND�SRVLWLYH�\RXWK�GHYHORSPHQW� 

%XNX�LQL�SDGD�LQWLQ\D�EHULVL�WHQWDQJ�SHQJHPEDQJDQ�SURJUDP�
NHFDNDSDQ� KLGXS� PHODOXL� FDEDQJ� RODKUDJD� VRIWEDOO�� GLKDUDSNDQ�
GDSDW� PHPEXND� NKD]DQDK� EDUX� GDODP� RODKUDJD� VRIWEDOO���
6HEDJDLPDQD�NLWD�NHWDKXL�EDKZD�DNWLYLWDV�RODKUDJD�PHQMDGL�VXDWX�
VDUDQD� \DQJ� EDLN� XQWXN� PHPEHQWXN� NHFDNDSDQ� KLGXS� PHODOXL�
SURJUDP�\DQJ�GLVHQJDMD��LQWHQWLRQDO\�VWUXFWXUH���NDUHQD�VLVZD�DNDQ�
PHQGDSDWNDQ� LPSDFW� \DQJ� OHELK� EDLN�� \DLWX� PHQJHPEDQJNDQ�
PRWRULN� VLVZD� LWX� VHQGLUL� VHUWD� WXPEXKQ\D� QLODL�QLODL� SHUVRQDO�
GHYHORSPHQW� \DQJ� EHUPDQIDDW� XQWXN� NHKLGXSDQ� VHKDUL�KDUL��
3HODWLKDQ�\DQJ�GLVLVLSL�SURJUDP�NHFDNDSDQ�KLGXS�GDODP�NRQWHNV�
SHQGLGLNDQ�RODKUDJD�MXJD�EHUGDPSDN�WHUKDGDS�GLPHQVL�NHEXJDUDQ�
NHVHKDWDQ� ILVLN� GDQ� GLPHQVL� NRJQLWLI�� VHUWD� NHVHKDWDQ� PHQWDO��
+DUDSDQ� WHUEHVDU� GDUL� SHQ\XVXQDQ� EXNX� LQL� DGDODK� GDSDW�
PHPEHULNDQ�NRQWULEXVL�EHVDU�EDJL�NKDOD\DN� 

8FDSDQ�WHULPD�NDVLK�MXJD�SHQXOLV�VDPSDLNDQ�NHSDGD�LPSLQDQ�
8QLYHUVLWDV� 3HQGLGLNDQ� ,QGRQHVLD�� \DQJ� VXGDK� PHPEHULNDQ�
NHVHPSDWDQ�XQWXN�EHUNDU\D�VHKLQJJD�GDSDW�WHUVHOHVDLNDQQ\D�EXNX�
LQL��7HULPDNDVLK�SXOD�NHSDGD�3URI��'U��+��$PXQJ�0D·PXQ��0�3G��
'U�� 1XU\DGL�� 0�3G�� 'U�� -DMDU� 'DUDMDW� .XVXPDK� 1HJDUD�� 0�.HV���
$,)2�\DQJ� WHODK�PHPELPELQJ�GDQ�PHPEHULNDQ�EDQ\DN�PDVXNDQ�
GDQ�VDUDQ�\DQJ�VDQJDW�OXDU�ELDVD�XQWXLN�SHQ\HOHVDLDQ�NDU\D�WXOLV�LQL�� 
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%DNWL�GDQ�KRUPDW�SHQXOLV�KDWXUNDQ�NHSDGD�NHGXD�RUDQJ�WXD�
%DSDN� +�� 2GLQ� 6\DULIXGLQ� �$OP�� GDQ� ,EX� +M�� 6HWLDWL� \DQJ� WHODK�
PHODKLUNDQ��PHPEHVDUNDQ�GDQ�PHQGLGLN�DQDQGD�VHKLQJJD�VDPSDL�
SDGD� WLWLN� VHNDUDQJ� LQL�� 3HQJRUEDQDQ� NDOLDQ� WDN� ELVD� WHUJDQWLNDQ�
KDQ\D�GRD�\DQJ�ELVD� DQDQGD�EHULNDQ�XQWXN�PHPEDODV� VHPXD�KDO�
\DQJ�VXGDK�GLEHULNDQ��NDVLK�VD\DQJ�NDOLDQ�DGDODK�DQXJUDK�WHULQGDK�
\DQJ�GLEHULNDQ�$OODK�6:7�NHSDGD�DQDQGD��7DN�OXSXW�DGLN�WHUFLQWD�
(YL� :LGLDVWXWL� \DQJ� VHODOX� PHQGXNXQJ� GDQ� PHQGRDNDQ� VHUWD�
PHPEHULNDQ�VHPDQJDW�XQWXN�PHQ\HOHVDLNDQ�NDU\D�WXOLV�LQL� 

3DGD�DNKLUQ\D� WHUXQWXN� LVWUL� WHUFLQWD�6XFL�0DUWDOLQD�� WHULPD�
NDVLK� VXGDK� PHQXQMXNDQ� FLQWD� GDQ� NHEDKDJLDQ� \DQJ� PHOLPSDK��
VHODOX�VHWLD�PHQGDPSLQJL�GDODP�VHJDOD�VXVDK�GDQ�VHQDQJ��'RD�GDQ�
GXNXQJDQ� VHODPD� SHQXOLV� EHUMXDQJ� PHQ\HOHVDLNDQ� VWXGL� LQL�
PHUXSDNDQ� EHQWXN� FLQWD� GDQ� NDVLK� VD\DQJ� \DQJ� OXDU� ELDVD��
7HUXQWXN� $QDQGD� )DULG� /XWKIL� 0X]DNNL� GDQ� )DUL]D� /XWKIL\D�
0HGLQD��DQDN�D\DK�\DQJ�VHODOX�PHPEHULNDQ�ZDUQD�GDQ�OHQWHUD�\DQJ�
LQGDK��NDOLDQ�DGDODK�NDUXQLD�WHULQGDK�\DQJ�GLEHULNDQ�VDQJ�SHQFLSWD�
NHSDGD� NDPL� EHUGXD� WHULPD� NDVLK� VXGDK� PHPEHULNDQ� SHUKDWLDQ�
NHSDGD�D\DK��WHULULQJ�GRD�WHUEDLN�GDUL�D\DK�GDQ�EXQGD�XQWXN�NDOLDQ�
EHUGXD�XQWXN� NHVXNVHVDQ�GDQ� VHODOX�PHQMDGL� DQDN� \DQJ� EHUEDNWL�
NHSDGD�$JDPD� 

3HQXOLV� PHQ\DGDUL� EDKZD� NDU\D� WXOLV� LQL� PDVLK� MDXK� GDUL�
VHPSXUQD�� NULWLN� GDQ� VDUDQ�PHQMDGL� VXDWX� KDO� \DQJ�PHPEHULNDQ�
PRWLYDVL� NHSDGD� SHQXOLV� XQWXN� WHUXV� EHUNDU\D� GDODP� PHPEXDW�
NDU\D�WXOLV�VHODQMXWQ\D��6HPRJD�VHPXD�GXNXQJDQ��ELPELQJDQ��GDQ�
GRD� VHPXDQ\D� GL� EDODV� GHQJDQ� WDN� WHUKLQJJD� ROHK� $OODK� 6:7��
6HPRJD� NDU\D� WXOLV� LQL�PHPEHULNDQ�PDQIDDW� NHSDGD� VHPXD� \DQJ�
PHPEDFD�GDQ�PHQMDGL�EHUNDK�EDJL�SHQXOLV� 
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%XGD\D� DNDQ� DNWLYLWDV� RODKUDJD� GL� ,QGRQHVLD� VXGDK� PXODL�
WHUNLNLV�� � SDGDKDO� � SHPEXGD\DDQ� RODKUDJD�PHUXSDNDQ� VDODK� VDWX�
ODQJNDK� SHQWLQJ� SHPEDQJXQDQ� QDVLRQDO� GL� ELGDQJ� NHRODKUDJDDQ�
NDUHQD� EHUVHQWXKDQ� GHQJDQ� PHOXDVQ\D� WLQJNDW� SDUWLVLSDVL�
PDV\DUDNDW�� VHKLQJJD� XSD\D�PHQLQJNDWNDQ� NHPDMXDQ� NHKLGXSDQ�
PDV\DUDNDW�VHFDUD�PHQ\HOXUXK�GDSDW�GLFDSDL��0D·PXQ���������'DWD�
ULVHW� NHVHKDWDQ� GDVDU� �5LVNHVGDV�� WDKXQ� ����� PHQXQMXNDQ�
SHQLQJNDWDQ� MXPODK� SURSRUVL� SHQGXGXN� ,QGRQHVLD� EHUXVLD� OHELK�
GDUL� ��� WDKXQ� \DQJ� NXUDQJ� PHODNXNDQ� DNWLYLWDV� ILVLN� MXPODKQ\D�
PHQLQJNDW�GDUL�������SDGD�WDKXQ������PHQMDGL�������SDGD�WDKXQ�
����� �.HPHQWULDQ� .HVHKDWDQ� 5,�� ������� � .HWLND� DQDN�DQDN� GDQ�
UHPDMD� WHUGDIWDU� GDODP� RODKUDJD�� GL\DNLQL� PHUHND� \DQJ�
PHODNXNDQQ\D� PHQGDSDW� PDQIDDW� GDUL� SHQJDODPDQ� DNWLYLWDV�
WHUVHEXW�� 2UDQJ� WXD�� SHODWLK�� GDQ� DGPLQLVWUDWRU� VHNRODK� VHULQJ�
EHUDQJJDSDQ� EDKZD�GL� VDPSLQJ� NHJXJXSDQ� ILVLN�� DQDN�DQDN� GDQ�
UHPDMD� DNDQ�PHPSHUROHK� NHWHUDPSLODQ� KLGXS� �*RXOG�	�9RHONHU��
������ 

2ODKUDJD� GLVDUDQNDQ� VHEDJDL� PHGLD� \DQJ� SHQWLQJ� GDQ�
PHPLOLNL�SRWHQVL�GDODP��SHQJHPEDQJDQ�3RVLWLYH�<RXWK�'HYHORSPHQW�
�3<'�� �9HOOD� HW� DO��� ������� 3HQHOLWLDQ�PHQXQMXNNDQ� EDKZD�SHODWLK�
RODKUDJD� XVLD� UHPDMD�PHPLOLNL� VWUDWHJL� NKXVXV� GDODP� SHPELQDDQ�
XQWXN� PHPIDVLOLWDVL� 3<'�� VHPHQWDUD� \DQJ� ODLQ� EHUMXDQJ� GDODP�
PHQJDUWLNXODVLNDQ� EDJDLPDQD� PHPSURPRVLNDQ� SHQJHPEDQJDQ�
DWOHW� GDODP� SUDNWLN� \DQJ� VHEHQDUQ\D� �&DPLUp� HW� DO��� ����E���
.HUDQJND�WHRUL�SHQJHPEDQJDQ�SHPXGD�SRVLWLI�3<'�EHUIRNXV�SDGD�

3(50$6$/$+$1�

'$/$0�3(0%,1$$1�

2/$+5$*$ 



� 

 

 

%$% 

��326,7,9(�<287+�'(9(/230(17� 
 

 

$� 3RVLWLYH�<RXWK�'HYHORSPHQW��3<'� 

3RVLWLYH� <RXWK� 'HYHORSPHQW� �3<'�� DGDODK� NRQVHS�
SHPEDQJXQDQ�EHUEDVLV�NHNXDWDQ�GL�PDQD�DQDN�DQDN�GDQ�UHPDMD�
GLSDQGDQJ� PHPLOLNL� VXPEHU� GD\D� XQWXN� GLNHPEDQJNDQ�
GDULSDGD� PDVDODK� \DQJ� KDUXV� GLSHFDKNDQ� �+ROW� HW� DO��� ������
/HUQHU���������3<'�PHQMDGL�NHUDQJND�NHUMD�\DQJ�PXQFXO�GDODP�
ELGDQJ�SVLNRORJL�SRVLWLI�VHEDJDL�SHQGHNDWDQ�DOWHUQDWLI�WHUKDGDS�
PHWRGH�UHDNWLI�GDQ�UHGXNVLRQLV�\DQJ�GLPLOLNL�VHFDUD�KLVWRULV�GDQ�
GLJXQDNDQ�NHWLND�EHNHUMD�GHQJDQ�DQDN�PXGD��%HDQ�	�)RUQHULV��
������ &DWDODQR� HW� DO��� ������ 'DPRQ�� ������� 6HODLQ� LWX� MXJD�
PHUXSDNDQ� VXDWX� SHUVSHNWLI� \DQJ� � EHUIRNXV� SDGD�
SHQJHPEDQJDQ� NHWHUDPSLODQ� \DQJ� WHUMDGL� VHFDUD� DODPL� GDQ�
SRWHQVL�XQWXN�PHPEDQWX�SHUNHPEDQJDQ�\DQJ�VHKDW�GDQ�IXQJVL�
DGDSWLI� UHPDMD� SHQGHNDWDQ� WHUVHEXW� EHUWXMXDQ� XQWXN�
EHUNHPEDQJ� LQGLYLGX� � \DQJ� VHKDW�� DNWLI�� GDQ� SURGXNWLI�
PDV\DUDNDW��EDLN�GL�PDVD�PXGD�GDQ�NHPXGLDQ�GHZDVD��/HUQHU�
HW�DO���������2·&RQQRU�HW�DO��������� 

3<'� EHUIRNXV� SDGD� DVSHN�DVSHN� SRVLWLI� GDUL�
SHPEDQJXQDQ� PDQXVLD�� GHQJDQ� PHQ\DWDNDQ� EDKZD� VHPXD�
SHPXGD� PHPLOLNL� NHNXDWDQ� GDQ� VXPEHU� GD\D� \DQJ� GDSDW�
PHUHND� EDQJXQ� �9HOOD� HW� DO��� ������� MXJD� WHODK� PHQXQMXNNDQ�
NHEHUKDVLODQ�GDODP�PHQJLQIRUPDVLNDQ�SHQJHPEDQJDQ�SURJUDP�
GDQ� LQWHUYHQVL� XQWXN� SHPXGD�� EHUIRNXV� SDGD� SHQJHPEDQJDQ�
NHNXDWDQ�GL�PDVD�PXGD�XQWXN�PHQGRURQJ�KDVLO�SRVLWLI� NHWLND�
PHQMDGL�GHZDVD��3HWHUVRQ��������6HQGDN�HW�DO���������9HOOD�HW�DO���

326,7,9(�<287+�
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2UJDQLVDVL� NHVHKDWDQ� GXQLD� PHQGHILQLVLNDQ� NHFDNDSDQ�
KLGXS� VHEDJDL� NHPDPSXDQ� DGDSWLI� GDQ� SHULODNX� SRVLWLI� \DQJ�
PHPXQJNLQNDQ� LQGLYLGX� XQWXN� PHQJKDGDSL� WXQWXWDQ� GDQ�
WDQWDQJDQ�NHKLGXSDQ�VHKDUL�KDUL�VHFDUD�HIHNWLI��2UJDQL]DWLRQ���������
.HWHUDPSLODQ�KLGXS�GLDQJJDS�VHEDJDL�NHWHUDPSLODQ�LQWHUSHUVRQDO�
GDQ� LQWUDSHUVRQDO�\DQJ�GDSDW�GLJXQDNDQ�GDODP�EHUEDJDL�NRQWHNV�
GDQ�VLWXDVL�\DQJ�PHPXQJNLQNDQ�LQGLYLGX�XQWXN�PHQJHOROD�VWUHVRU��
WDQWDQJDQ��GDQ�WXQWXWDQ�NHKLGXSDQ�VHKDUL�KDUL��&DPLUp�HW�DO�������D��
*RXOG� 	� &DUVRQ�� ������� 0RRWH� -U� 	� :RGDUVNL� �������
PHQJKXEXQJNDQ� NHFDNDSDQ� KLGXS� GHQJDQ� HILNDVL� GLUL� VHVHRUDQJ�
GDQ� NHPDPSXDQQ\D� XQWXN� EHUKDVLO� GDODP� PDV\DUDNDW� \DQJ�
NRPSOHNV�PHODOXL� SHQJHQGDOLDQ� SHUDVDDQ� HPRVLRQDO� GDQ�SULEDGL��
PHPHFDKNDQ� PDVDODK�� EHUNRPXQLNDVL� VHFDUD� MXMXU�� VHUWD�
PHPSHUROHK�GDQ�PHPSHUWDKDQNDQ�GXNXQJDQ�VRVLDO� 

.HJLDWDQ� PHPEDQJXQ� NHWHUDPSLODQ� KLGXS� DGDODK� ILWXU�
SHQWLQJ�GDUL�SURJUDP�\DQJ�GLUDQFDQJ�XQWXN�PHQGRURQJ�3<'��+ROW��
1�� /���'HDO�� &�� -��� 	� 3DQNRZ�� ������� .HJLDWDQ� XQWXN�PHPEDQJXQ�
NHFDNDSDQ�KLGXS�PHUXSDNDQ��NRPSRQHQ�´%LJ�7KUHHµ�GDUL�SURJUDP�
3<'�� \DLWX� �� ��� SHOXDQJ� SDUWLVLSDVL� SHPXGD� GDODP� NHJLDWDQ�
NHSHPLPSLQDQ�� ��� PHQHNDQNDQ� SDGD� SHQJHPEDQJDQ� NHFDNDSDQ�
KLGXS�����6HEXDK�KXEXQJDQ�EHUNHODQMXWDQ�GDQ�SHGXOL�DQWDUD�RUDQJ�
GHZDVD�GDQ�DQDN�PXGD��/HUQHU�HW�DO��������� 

6HFDUD� NROHNWLI�� NHFDNDSDQ� KLGXS� GLSDQGDQJ� VHEDJDL�
NHFDNDSDQ�SHQWLQJ�\DQJ�GDSDW�PHPEDQWX�VHVHRUDQJ�EHUKDVLO�GDODP�
NHKLGXSDQ� VHKDUL�KDUL�� .HFDNDSDQ� KLGXS� PHUXSDNDQ� VXDWX� FDUD�
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$� 1LODL�QLODL�7UDQVIHU�.HFDNDSDQ�+LGXS�PHODOXL�2ODKUDJD 

.HFDNDSDQ� KLGXS� GLGHILQLVLNDQ� VHEDJDL� VHUDQJNDLDQ�
NHWHUDPSLODQ� \DQJ� GDSDW� GLWUDQVIHU� GDQ� GLEXWXKNDQ� VHWLDS�
RUDQJ� GDODP� NHKLGXSDQ� VHKDUL�KDUL�� PHUHND� PHQJJDPEDUNDQ�
NHEXWXKDQ� XQWXN� NHWHUDPSLODQ� LQWHUSHUVRQDO� VHSHUWL�
NHWHUDPSLODQ� VRVLDO�� UDVD� KRUPDW�� NHSHPLPSLQDQ�� LQWHUDNVL�
GHQJDQ� DQJJRWD� NHOXDUJD�� GDQ� NRPXQLNDVL�� .HWHUDPSLODQ�
SULEDGL� VHSHUWL� SHQJDWXUDQ� GLUL�� GLVLSOLQ�� NHPDQGLULDQ��
SHQHWDSDQ� WXMXDQ��PHQJHOROD�KDVLO�NLQHUMD��GDQ�PRWLYDVL� �0�� ,��
-RQHV�	�/DYDOOHH������E�� 

)DNWRU�IDNWRU� \DQJ� EHUNRQWULEXVL� SDGD� WUDQVIHU�
NHWHUDPSLODQ� KLGXS� GDQ� GLUDVDNDQ� GDUL� RODKUDJD� NH� GRPDLQ�
NHKLGXSDQ� ODLQ� WHUGLUL� GDUL� SHQJDODPDQ� GDODP� RODKUDJD� \DQJ�
PXGDK� GLLQJDW�� SHQJDODPDQ� EHODMDU�� SHQLODLDQ� SHULVWLZD� \DQJ�
EHUKDUJD�� GDQ� NHVDGDUDQ� DNDQ� NHJXQDDQ� NHWHUDPSLODQ� GL� OXDU�
RODKUDJD� �+D\EDOO� 	� -RQHV�� ������� 5HPDMD� PHQGLVNXVLNDQ�
EHUEDJDL� KDVLO� WUDQVIHU� NHWHUDPSLODQ� KLGXS� LQWUDSHUVRQDO� GDQ�
LQWHUSHUVRQDO� \DQJ� PHUHND� NHPEDQJNDQ� PHODOXL� SDUWLVLSDVL�
PHUHND�GDODP�SURJUDP�GDQ�NHPXGLDQ�GLWUDQVIHU�NH�NRQWHNV�GDQ�
VLWXDVL� ODLQ�� 3HPXGD� PHQJJDPEDUNDQ� WUDQVIHU� NHWHUDPSLODQ�
KLGXS� VHEDJDL�NHPDPSXDQ�XQWXN�PHQJJXQDNDQ�NHWHUDPSLODQ�
KLGXS� \DQJ� SHQWLQJ� GDODP� EHUEDJDL� GRPDLQ� NHKLGXSDQ� VHUWD�
XQWXN�PHQFDSDL�WXMXDQ�PDVD�GHSDQ��1HZPDQ�������� 
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3HUPDLQDQ� VRIWEDOO� VDDW� LQL� VXGDK� EHUNHPEDQJ� SHVDW�� WLGDN�
KDQ\D� WLQJNDW� 60$� GDQ� XQLYHUVLWDV� EDKNDQ� GL� NRWD�NRWD� EHVDU�
VXGDK�GLSHUNHQDONDQ�XQWXN�DQDN�XVLD�GLQL��3HUPDLQDQ�VRIWEDOO�WLGDN�
KDUXV�PHPHQXKL�VHPXD�SHUV\DUDWDQ�\DQJ�GLWHQWXNDQ��VRIWEDOO�ELVD�
GLODNXNDQ� GLPDQD� VDMD�� VDUDQD� VHDGDQ\D� GDQ� SHUDWXUDQ\D� ELVD�
GLVHVXDLNDQ� GHQJDQ� NHEXWXKDQ�� 3RZHOO� ������� PHQJXQJNDSNDQ�
EDKZD� OLJD� VRIWEDOO� PHPEHULNDQ� SHOXDQJ� \DQJ� VDQJDW� EDLN� EDJL�
UHPDMD� � XQWXN� EHUVDLQJ� GDODP� RODKUDJD� WHURUJDQLVLU� GDQ�
PHPSHODMDUL� GDVDU�GDVDU� SHUPDLQDQ� MXJD� PHPSHODMDUL�
NHWHUDPSLODQ� VRVLDO� \DQJ� EHUKDUJD�� VHSHUWL� NHUMD� VDPD� WLP� GDQ�
VSRUWLYLWDV�� 'HQJDQ� PHQJDMDUNDQ� GDVDU�GDVDU� \DQJ� EHQDU� GDQ�
PHUDQFDQJ� SUDNWLN� VHSXWDU� JD\D� EHODMDU� DWOHW� GDQ� GL� PDQD� GLD�
EHUDGD�GDODP�WDKDS�SHPEHODMDUDQ��SHUPDLQDQ�VRIWEDOO�ELVD�PHQMDGL�
MDXK�OHELK�PHQ\HQDQJNDQ�GDQ�EHUPDQIDDW� 

6RIWEDOO� DGDODK� SHUPDLQDQ� \DQJ� PHPEXWXKNDQ� NHFHSDWDQ�
UHDNVL�� PHPDKDPL� VLWXDVL� SHUPDLQDQ�� GDQ� PHPEXDW� NHSXWXVDQ�
GHQJDQ� VHJHUD�� .RPELQDVL� PHPXNXO�� EHUODUL�� PHQDQJNDS� GDQ�
PHOHPSDU� DGDODK� XQVXU� NHWHUDPSLODQ� JHUDN� GDODP� SHUPDLQDQ�
VRIWEDOO�� \DQJ� PHPEXWXKNDQ� NHWHUDPSLODQ� \DQJ� OHELK� ODQMXW��
NHFHSDWDQ�� NHNXDWDQ�� GD\D� WDKDQ�� NRQVHQWUDVL� GDQ� NHPDPSXDQ�
XQWXN� EHUSLNLU� XQWXN�EHUWLQGDN� FHSDW� �9ODGLPtU� 6�VV��0LODQ�%tOì��
�������%HUEDJDL�NHWHUDPSLODQ�PRWRULN�\DQJ�WHUNDLW�GHQJDQ� VRIWEDOO��
VHSHUWL�PHOHPSDU��PHPXNXO�GDQ�SLWFKLQJ��PHPHUOXNDQ�SHUVHSVL�GDQ�
WXQWXWDQ�ILVLN�\DQJ�FXNXS�EHVDU���)O\JHU�HW�DO��������� 
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$� 6SRUW�3HGDJRJ\ 

�� .DMLDQ�7HRUL�6SRUW�3HGDJRJ\ 

,VWLODK� � WHODK� WHUVHEDU� GL� PDQD�PDQD� GL� ELGDQJ�
NLQHVLRORJL� GDQ� SHQGLGLNDQ� RODKUDJD� VHNDUDQJ� WHODK�
GLWHWDSNDQ�GHQJDQ�NRNRK�VHEDJDL�VXEGLVLSOLQ�DNDGHPLN�\DQJ�
NUHGLEHO� � �&UXP�� ������ +� +DDJ�� ������� 6SRUW� SHGDJRJL�
PHUXSDNDQ� VHEXDK� SD\XQJ� \DQJ� PHPEDZDKL� NDMLDQ�
SHQGLGLNDQ� XPXP�� SHQGLGLNDQ� MDVPDQL�� GDQ� SHPELQDDQ�
RODKUDJD� �0HW]OHU�� ������� 3HQGLGLNDQ� RODKUDJD� PHUXSDNDQ�
SHQMHODVDQ� ELGDQJ� NDMLDQ� WHRULWLV� DWDX� VXE�ELGDQJ� LOPX�
RODKUDJD� \DQJ� WHUNDLW� GHQJDQ� DVSHN� SHQGLGLNDQ� DNWLYLWDV�
ILVLN�� RODKUDJD�� SHUPDLQDQ�� DNWLYLWDV� ILVLN�� WDUL�� GDQ� ODLQQ\D��
6HODLQ� LWX� MXJD� WHODK� WHUEXNWL� EDKZD� SHQGLGLNDQ� RODKUDJD�
PHPLOLNL� SHUDQDQ� VHQWUDO� GDODP� LOPX� NHRODKUDJDDQ�� GDODP�
VHWLDS�SURVHV�SHPEHODMDUDQ�GDQ�DNWLYLWDV�ILVLN��+HUEHUW�+DDJ��
������� 3HGDJRJL� RODKUDJD� DGDODK� WHPSDW� SHUWHPXDQ� DWDX�
VLQWHVLV� EDJL� WHRUL�WHRUL� ODLQQ\D�� WXJDV� XWDPD�GDUL� SHGDJRJL�
RODKUDJD�DGDODK�XQWXN�PHQJHPEDQJNDQ�VHEXDK�GDVDU� WHRUL�
\DQJ� GDSDW� GLSHUWDQJJXQJMDZDENDQ� EDJL� SUDNWHN�SUDNWHN�
SHQGLGLNDQ� GDODP� NRQWHNV� RODKUDJD�� VHKLQJJD� SHGDJRJL�
RODKUDJD� PHPDLQNDQ� SHUDQ� SHQWLQJ� VHEDJDL� GDVDU� \DQJ�
NRNRK� GDODP� SHQLQJNDWDQ� HIHNWLYLWDV� SHQJDMDUDQ� DWDX�
SHODWLKDQ�RODKUDJD��/XWDQ�������� 
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,QVWUXPHQ� SHQJXNXUDQ� \DQJ� GLJXQDNDQ� XQWXN� PHQJXNXU�
NHFDNDSDQ�KLGXS�GDODP�RODKUDJD�\DLWX� LQVWUXPHQW�/LIH�6NLOOV�6FDOH�
IRU� 6SRUW� �/666�� \DQJ� GLNHPEDQJNDQ� ROHK� �/��'�� &URQLQ�	�$OOHQ��
������� /666� DGDODK� LQVWUXPHQW� XQWXN� PHQLODL� GHODSDQ� GLPHQVL�
NHFDNDSDQ� KLGXS� \DLWX� � �NHUMDVDPD� WLP�� JRDO� VHWWLQJ�� NHFDNDSDQ�
VRVLDO�� NHSHPLPSLQDQ�� SHPHFDKDQ� PDVDODK� GDQ� SHPJDPELODQ�
NHSXWXVDQ�� NRPXQLNDVL� LQWHUSHUVRQDO�� NHFDNDSDQ� HPRVL� GDQ�
PDQDMHPHQ� ZDNWX�� \DQJ� GLUDVDNDQ� SHVHUWD� NHWLND� GLEHULNDQ�
LQWHUYHQVL�RODKUDJD��.XHVLRQHU�/666�WHUVHEXW�GLNHPEDQJNDQ�XQWXN�
UHPDMD�GHQJDQ�UHQWDQJ�XVLD����KLQJJD����WDKXQ�GDQ�WHUGLUL�DWDV����
LWHP� SHUQ\DWDDQ�� 6NDOD� SHQJXNXUDQ� EHUXSD� VNDOD� OLNHUW� GHQJDQ�
UHQWDQJ�VNDOD�OLPD�SRLQ�\DLWX�GDUL����QRW�DW�DOO��KLQJJD����YHU\�PXFK���
.LVL�NLVL�LQVWUXPHQW�WHUJDPEDU�GDODP�WDEHO�����EHULNXW� 

7DEHO�������,QVWUXPHQ�3HQHOLWLDQ 

9DULDEHO 'LPHQVL 
6XE�

'LPHQVL 
3HUWDQ\DDQ 

/LIH�VNLOOV .RPSHWHQVL�
6RVLDO 

7HDP�ZRUN �� 0HPEDQWX�DQJJRWD�WLP�
ODLQ� GDODP�
PHQMDODQNDQ�WXJDV 

�� 0HQHULPD� VDUDQ� GDQ�
SHQGDSDW� GDUL� RUDQJ�
ODLQ� 

�� %HNHUMD� VDPD� GHQJDQ�
DQJJRWD�WLP 
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3HODNVDQDDQ� WUHDWPHQW� GLODNVDQDNDQ� VHODPD� GHODSDQ� EHODV�
SHUWHPXDQ� GLOXDU� SHODNVDQDDQ� SUH�WHVW� GDQ� SRVW�WHVW�� MXPODK�
SHUWHPXDQ� LQL� PHQJDFX� NHSDGD� SHQHOLWLDQ� VHMHQLV� \DQJ�
GLNHPEDQJNDQ� ROHK� �6�� -�� 'DQLVK�� ������� 3HQHOLWLDQ� GLODNVDQDNDQ�
SDGD�WDQJJDO����'HVHPEHU�VDPSDL�GHQJDQ�WDQJDO����-DQXDUL�������
-DGZDO� ODWLKDQ� GLODNVDQDNDQ� �� NDOL� GDODP� VHPLQJJX�� XQWXN�
NHORPSRN�NRPSHWLVL�GDQ�NHORPSRN�NRQWURO�DGDODK�KDUL�VHQLQ��UDEX��
GDQ� MXP·DW� VHUWD� NHORPSRN� QRQ� NRPSHWLVL� �ODWLKDQ�� DGDODK� KDUL�
VHODVD�� NDPLV�� GDQ� VDEWX�� 3HODNVDQDDQ� WUHDWPHQW� GLODNXNDQ� GL�
/DSDQJDQ� 6RIWEDOO� /RGD\D� .RWD� %DQGXQJ�� -O�� /RGD\D�� 0DODEDU�
.HFDPDWDQ�/HQJNRQJ�.RWD�%DQGXQJ�-DZD�%DUDW� 

3URJUDP� LQWHJUDVL� NHFDNDSDQ� KLGXS� VXGDK�GL� YDOLGDVL� ROHK�
$PXQJ�0D·PXQ��1XU\DGL��-DMDW�'UDMDW�.XVXPDK�1HJDUD��GDQ�*DQR�
6XPDUQR��XQWXN�SURJUDP�ODWLKDQ�VRIWEDOO�MXJD�GL�YDOLGDVL�ROHK�SDUD�
SHODWLK� VRIWEDOO� \DLWX� $QJJDQD� %XGLPDQ� �DWOHW� QDVLRQDO�� SHODWLK�
VRIWEDOO� -DZD� %DUDW� GDQ� SHODWLK� VRIWEDOO� MXQLRU� JDUXGD� -DNDUWD���
)HUOLDQV\DK� 1XJUDKD� �SHODWLK� VRIWEDOO�EDVHEDOO� MXQLRU� -DZD� %DUDW��
5XVD�+LWDP��GDQ�%XPL�$VUL�%DQGXQJ���$GO\�5LDGL��0DQWDQ�DWOHW�GDQ�
NHWXD�NOXE�9DOLDQW�%DQGXQJ���'HSL�3HUPDQD��SHODWLK� VRIWEDOO�SXWUD�
.RWD� %DQGXQJ�GDQ� DWOHW� QDVLRQDO��� ,QQDQG\D�$V\LID� �$WOHW� VRIWEDOO�
SXWUL�-DZD�%DUDW�GDQ�SHODWLK�VRIWEDOO�60$���%HULNXW�DGDODK�NLVL�NLVL�
SURJUDP�NHFDNDSDQ�KLGXS�/666�VHSHUWL�\DQJ�WHUFDQWXP�GDODP�WDEHO�
����VHEDJDL�EHULNXW� 
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$� ,QWHJUDVL�.HFDNDSDQ�+LGXS�'DODP�2ODKUDJD�6RIWEDOO 

3URJUDP� DNWLYLWDV� MDVPDQL� GDQ� RODKUDJD� PHPEHULNDQ�
GDPSDN�WHUKDGDS�NHFDNDSDQ�KLGXS��VWXGL�PHQ\HEXWNDQ�EDKZD�
SURJUDP� RODKUDJD� WLP� PHQXQMXNDQ� EDKZD� NHFDNDSDQ� KLGXS�
NHORPSRN� HNVSHULPHQ� OHELK� EDLN� GDULSDGD� NHORPSRN� NRQWURO�
GDODP� KDO� SHPHFDKDQ� PDVDODK�� JRDO� VHWWLQJ�� GDQ� SHPHFDKDQ�
PDVDODK��*RXGDV�	�*LDQQRXGLV���������0HWRGH�7365��7HDFKLQJ�
3HUVRQDO� 6RFLDO� 5HVSRQVLELOLW\�� \DQJ� GLNHPEDQJNDQ� GDODP�
DNWLYLWDV� MDVPDQL� PHPXSXN� OLQJNXQJDQ� SRVLWLI� \DQJ�
PHQFLSWDNDQ�SHUWXPEXKDQ�GLUL�GDQ�NHSHGXOLDQ�WHUKDGDS�RUDQJ�
ODLQ��:DOVK�HW�DO�����������+HOOLVRQ��������WHODK�PHQJHPEDQJNDQ�
VXDWX� PRGHO� OLPD� WDKDS� \DLWX� SHQJHQGDOLDQ� GLUL� GDQ�
PHQJKRUPDWL�RUDQJ�ODLQ��HIIRUW��SHQJDUDKDQ�GLUL�GDQ�SHQHWDSDQ�
WXMXDQ�� SHGXOL� GHQJDQ� VHVDPD�� GDQ�PHQHUDSNDQ� WXMXDQ� LQL� GL�
OXDU�J\P��+DO�LQL�GLODNXNDQ�XQWXN�PHQJDMDUNDQ�WDQJJXQJ�MDZDE�
NHSDGD� UHPDMD� PHODOXL� NHJLDWDQ� MDVPDQL� GDQ� KDVLO� XML� FRED�
WHUEDUX� \DQJ� PHQJXML� PRGHO� WHUVHEXW� VDQJDW� PHPXDVNDQ��
�+HOOLVRQ�	�:DOVK�������� 

3HODWLKDQ� NHFDNDSDQ� KLGXS� GDSDW� GLWHUDSNDQ� VHFDUD�
HIHNWLI�GDODP�NRQWHNV�SHQGLGLNDQ�MDVPDQL�VHNRODK��*RXGDV�HW�DO���
������� GLWHPXNDQ� MXJD� EDKZD� SURJUDP� SHODWLKDQ� NHFDNDSDQ�
KLGXS�GDSDW�PHQLQJNDWNDQ�SHQJHWDKXDQ�GDQ� VLNDS�NHVHKDWDQ��
NHWHJDVDQ�� SHQJXDVDDQ� GLUL� GDQ� NRQWURO� SULEDGL�� NHSHUFD\DDQ�
GLUL�� NHSXDVDQ� GLUL�� VHUWD� NHFHPDVDQ� VRVLDO�� %DKNDQ� DGD� EXNWL�
EDKZD� SURJUDP� PHPEDQWX� VLVZD� GDODP� DNDGHPLN�� �%RWYLQ��
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$� .DMLDQ�'LPHQVL�.HFDNDSDQ�+LGXS�GDODP�2ODKUDJD�6RIWEDOO 

.HUMDVDPD� WLP� �WHDPZRUN�� 7HDPZRUN�PHUXSDNDQ� NRQVHS�
SRSXODU� \DQJ� PHPEDKDV� SHUNHPEDQJDQ� SRVLWLYH� \RXWK�

GHYHORSPHQW� �+DQVHQ�HW�DO����������GDQ�PHUXSDNDQ�VXDWX�SURVHV�
\DQJ�GLQDPLV�PHOLEDWNDQ�NRODERUDVL� DQJJRWD� WLP�XQWXN� VHFDUD�
HIHNWLI�PHQMDODQNDQ�SHULODNX�LQGHSHQGHQ�GDQ�VDOLQJ�EHUJDQWXQJ�
\DQJ�GLSHUOXNDQ�XQWXN�PHPDNVLPDONDQ�SHOXDQJ�WLP�PHQFDSDL�
WXMXDQ� �0F(ZDQ� 	� %HDXFKDPS�� ������� 'DODP� PHPEHQWXN�
NHUMDVDPD� DQJJRWD� KDUXV� EHUNRPXQLNDVL� GHQJDQ� PHPEHULNDQ�
XPSDQ�EDOLN�NRQVWUXNWLI�VHFDUD�YHUEDO�VDWX�VDPD�ODLQ��5DVNHU�HW�
DO��� ������� GDQ� GDODP� DNWLYLWDV� RODKUDJD� GLEXWXKNDQ� VXDWX�
SHQGHNDWDQ�EDUX�XQWXN�PHQLQJNDWNDQ�NLQHUMD�WLP��5RXVVHDX�HW�
DO����������3HQJHPEDQJDQ�LQWHJUDVL�NHFDNDSDQ�KLGXS�NHORPSRN�
RODKUDJD� VRIWEDOO� ELVD� PHQMDGL� SLOLKDQ� GDODP� PHPEHQWXN�
NHUMDVDPD�� VHSHUWL�NRODERUDVL�GDODP� WLP� VDQJDW�SHQWLQJ�GDODP�
SHUNHPEDQJDQ�SRVLWLYH�\RXWK�GHYHORSPHQW��*XHVW�������� 

*RDO� VHWWLQJ� �3HQHWDSDQ� 7XMXDQ�� PHUXSDNDQ� VDODK� VDWX�
PDWHUL� SHPEHODMDUDQ� EDJL� SHODWLK� GDQ� JXUX� \DQJ� GDSDW�
GLDQGDONDQ� GDODP� WHKQLN� PRWLYDVL� �*RXOG�� ������ -�� 0�� (��
:LOOLDPV�� ������� SHQHUDSDQ�PHWRGH� JRDO� VHWWLQJ� GDODP� VLWXDVL�
ODWLKDQ� GDQ� SHUPDLQDQ� MXJD� GDSDW� PHPRWLYDVL� GDODP�
PHQLQJNDWNDQ� NLQHUMD� ILVLN� GDQ� NHWHUDPSLODQ� MXJD� GDSDW�
GLJXQDNDQ� XQWXN� PHQLQJNDWNDQ� NHSHUFD\DDQ� GLUL� �/RFNH� 	�
/DWKDP���������.RPSHWLVL�DNDQ�PHQLQJNDWNDQ�NLQHUMD�VHMDXK�KDO�
LWX� PHQJDUDK� SDGD� JRDO� VHWWLQJ� \DQJ� OHELK� WLQJJL� VHUWD�
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$GLULP��7��$���	�&KHQJ��7��/����������2YHUYLHZ�2I� ,QMXULHV� ,Q�7KH�
<RXQJ� $WKOHWH�� 6SRUWV� 0HGLFLQH�� ������� ��²����
+WWSV���'RL�2UJ��������������������������������� 

$NHODLWLV�� $�� 9�� 	� 0DOLQDXVNDV�� 5�� .�� �������� 7KH� ([SUHVVLRQ� 2I�
(PRWLRQDO�6NLOOV�$PRQJ�,QGLYLGXDO�$QG�7HDP�6SRUWV�0DOH�
$WKOHWHV��3HGDJRJLFV��3V\FKRORJ\��0HGLFDO�%LRORJLFDO�3UREOHPV�2I�
3K\VLFDO�7UDLQLQJ�$QG�6SRUWV�������²��� 

$NKPDG��,����������7LQMDXDQ�)LORVRS�7HQWDQJ�0DNQD�2ODKUDJD�'DQ�
3UHVWDVL� 2ODKUDJD��0DMDODK� .HRODKUDJDDQ� 6SRUWLI�� ������� ���²
���� 

$NLYD�� 7��� &RUWLQD�� .�� 6��� 	� 6PLWK�� &�� �������� ,QYROYLQJ� <RXWK� ,Q�
3URJUDP�'HFLVLRQ�0DNLQJ��+RZ�&RPPRQ�$QG�:KDW�0LJKW�
,W�'R�)RU�<RXWK"�-RXUQDO�2I�<RXWK�$QG�$GROHVFHQFH����������²
����� 

$O�+DNDP�� )�� /�� �������� $QDOLVLV� 3HUPDVDODKDQ�.HNLQLDQ�'HQJDQ�
3HQGHNDWDQ� 6RVLRORJL� 2ODKUDJD� 'DODP� 0HQFHJDK� .RQIOLN�
6RVLDO��3HVLQGR��3K\VLFDO�(GXFDWLRQ�$QG�6SRUW�,QGRQHVLD�� 

$OHF� $VWOH�6DUDK� /HEHUPHQ�� *HRII� :DWVRQ�� �������� 6SRUW�
'HYHORSPHQW� ,Q�$FWLRQ�� ,Q�$QJHZDQGWH� &KHPLH� ,QWHUQDWLRQDO�
(GLWLRQ�� ������� ���²����� ��VW� (G��� 9RO�� ��� ,VVXH� ���� 5RXWOHGJH�
7D\ORU� 	� )UDQFLV� *URXS��
+WWSV���0HGLXP�&RP�#$ULIZLFDNVDQDD�3HQJHUWLDQ�8VH�
&DVH�$�H���H�E�EI 

$OH[DQGHU��0��-��/���	�7D\ORU��&����������),*�����6RIWEDOO�$QG�%DVHEDOO�
3LWFKHUV� 8VH� 9HU\� 'LIIHUHQW� 3LWFKLQJ� 7HFKQLTXHV�� 7KH� 6RIWEDOO�
3LWFK�2Q�7KH�/HIW� ,V�$Q�8QGHUKDQG�7KURZ�$V�2SSRVHG�7R�7KH�
2YHUKDQG� 3LWFK�2I� 7KH� %DVHEDOO� 3LWFKHU�2Q�7KH�5LJKW��:HUQHU�
�������²��� 

  



�� 
 

 

$OOHQ��*���5KLQG��'���	�.RVK\��9����������(QDEOHUV�$QG�%DUULHUV�)RU�
0DOH�6WXGHQWV�7UDQVIHUULQJ�/LIH�6NLOOV�)URP�7KH�6SRUWV�+DOO�
,QWR�7KH�&ODVVURRP��4XDOLWDWLYH�5HVHDUFK�,Q�6SRUW��([HUFLVH�$QG�
+HDOWK����������²��� 

$PDOLD�� 6���+XVRGR��%��7���	�&DK\R��.�� �������� ,GHQWLILNDVL�)DNWRU�
3HQ\HEDE� 3HULODNX� 0HQJNRQVXPVL� 0LQXPDQ� %HUDONRKRO�
3DGD� $WOHW� 6RIWEDOO� 8QLYHUVLWDV� ´;µ� .RWD� 6HPDUDQJ�� -XUQDO�
.HVHKDWDQ�0DV\DUDNDW��8QGLS������������²���� 

$PLUXOORK��.��5���.DQLD��5��1���	�%XUKDQXGLQ��%�� ��������$NWLYLWDV�
.RPXQLNDVL�,QWHUSHUVRQDO�3HODWLK�'DQ�$WOHW�6RIWEDOO�.RWD�&LOHJRQ��
8QLYHUVLWDV�6XOWDQ�$JHQJ�7LUWD\DVD� 

$UD�� ,��� 9LFHQWH�5RGULJXH]�� *��� -LPHQH]�5DPLUH]�� -��� 'RUDGR�� &���
6HUUDQR�6DQFKH]�� -�� $��� 	� &DOEHW�� -�� $�� /�� �������� 5HJXODU�
3DUWLFLSDWLRQ�,Q�6SRUWV�,V�$VVRFLDWHG�:LWK�(QKDQFHG�3K\VLFDO�
)LWQHVV� $QG� /RZHU� )DW� 0DVV� ,Q� 3UHSXEHUWDO� %R\V��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�2I�2EHVLW\��������������²����� 

$UD~MR�� '��� 'DYLGV�� .��� 	� +ULVWRYVNL�� 5�� �������� 7KH� (FRORJLFDO�
'\QDPLFV�2I�'HFLVLRQ�0DNLQJ�,Q�6SRUW��3V\FKRORJ\�2I�6SRUW�
$QG�([HUFLVH�����������²���� 

$UDXMR�� '��� 'DYLGV�� .��� 	� 3DVVRV�� 3�� �������� (FRORJLFDO� 9DOLGLW\��
5HSUHVHQWDWLYH� 'HVLJQ�� $QG� &RUUHVSRQGHQFH� %HWZHHQ�
([SHULPHQWDO� 7DVN� &RQVWUDLQWV� $QG� %HKDYLRUDO� 6HWWLQJ��
&RPPHQW�2Q��(FRORJLFDO�3V\FKRORJ\�����������²��� 

$UD~MR��'���'DYLGV��.���	�5HQVKDZ�� ,�� ��������&RJQLWLRQ�� (PRWLRQ�
$QG�$FWLRQ� ,Q� 6SRUW��$Q�(FRORJLFDO�'\QDPLFV� 3HUVSHFWLYH��
+DQGERRN�2I�6SRUW�3V\FKRORJ\�����²���� 

$UD~MR��'���'DYLGV��.���	�6HUSD��6����������$Q�(FRORJLFDO�$SSURDFK�
7R� ([SHUWLVH� (IIHFWV� ,Q� 'HFLVLRQ�0DNLQJ� ,Q� $� 6LPXODWHG�
6DLOLQJ�5HJDWWD��3V\FKRORJ\�2I� 6SRUW�$QG�([HUFLVH�������� ���²
�����
+WWSV���'RL�2UJ�+WWSV���'RL�2UJ���������-�3V\FKVSRUW��
���������� 



�� 
 

 

$UPRXU��.����������6SRUW�3HGDJRJ\��$Q�,QWURGXFWLRQ�)RU�7HDFKLQJ�$QG�
&RDFKLQJ��5RXWOHGJH� 

$UQROG�� 3�� -�� �������� &RPSHWLWLYH� 6SRUW��:LQQLQJ�$QG� (GXFDWLRQ��
-RXUQDO� 2I� 0RUDO� (GXFDWLRQ�� ������� ��²����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������� 

$\GHPLU�� 6�� �������� .HQWVHO� $o×N� 9H� <HüLO� $ODQODU� ´5HNUHDV\RQ�µ�
.HQWVHO�$ODQODU×Q�3ODQODQPDV×�9H�7DVDU×P×����������� 

%DKLOO�� $�� 7��� 	� %DOGZLQ�� '�� *�� �������� 0HFKDQLFV� 2I� %DVHEDOO�
3LWFKLQJ� $QG� %DWWLQJ�� ,Q� $SSOLHG� %LRPHGLFDO� (QJLQHHULQJ�
0HFKDQLFV��3S�����²������&5&�3UHVV� 

%DLUQHU�� $�� �������� )RU� $� 6RFLRORJ\� 2I� 6SRUW�� 6RFLRORJ\� 2I� 6SRUW�
-RXUQDO������������²���� 

%DNVKL�� 1��� 	� )UHHKLOO�� 0�� 7�� �������� 7KH� 2YHUKHDG� $WKOHWHV�
6KRXOGHU��6SRUWV�0HGLFLQH�$QG�$UWKURVFRS\�5HYLHZ�����������²
����+WWSV���'RL�2UJ���������-6$����������������� 

%DQGXUD�� $�� �������� 6RFLDO� &RJQLWLYH� 7KHRU\�� $Q� $JHQWLF�
3HUVSHFWLYH��$VLDQ�-RXUQDO�2I�6RFLDO�3V\FKRORJ\����²��� 

%DQGXUD��$���	�:DOWHUV��5��+����������6RFLDO�/HDUQLQJ�7KHRU\��9RO������
(QJOHZRRG�&OLIIV�3UHQWLFH�+DOO� 

%DU�(OL�� 0��� 3OHVVQHU�� +��� 	� 5DDE�� 0�� �������� -XGJPHQW�� 'HFLVLRQ�
0DNLQJ�$QG�6XFFHVV�,Q�6SRUW��9RO������-RKQ�:LOH\�	�6RQV� 

%DUQHWW��0��$���	�%U\DQ��-��+����������(IIHFWV�2I�&RPSHWLWLRQ�:LWK�
2XWFRPH� )HHGEDFN� 2Q� &KLOGUHQ·V� +HOSLQJ� %HKDYLRU��
'HYHORSPHQWDO� 3V\FKRORJ\�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ���������+������� 

%DURQ��%��/��-���3K��'���	�'RZQH\��3��-����������3HUFHLYHG�6XFFHVV�$QG�
(QMR\PHQW� ,Q� (OHPHQWDU\� 3K\VLFDO� (GXFDWLRQ�� -RXUQDO� 2I�
$SSOLHG� 5HVHDUFK� 2Q� /HDUQLQJ�� ��6HSWHPEHU��� �²����
+WWS���(Q�&RSLDQ�&D�/LEUDU\�5HVHDUFK�-DUO�3HUFHLYHG�3H
UFHLYHG�3GI 

  



�� 
 

 

%HDQ�� &��� 	� )RUQHULV�� 7�� �������� ([DPLQLQJ� 7KH� ,PSRUWDQFH� 2I�
,QWHQWLRQDOO\� 6WUXFWXULQJ� 7KH� <RXWK� 6SRUW� &RQWH[W� 7R�
)DFLOLWDWH� 3RVLWLYH� <RXWK� 'HYHORSPHQW�� -RXUQDO� 2I� $SSOLHG�
6SRUW� 3V\FKRORJ\�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������ 

%HQVRQ��3��/����������$OO�.LGV�$UH�2XU�.LGV��:KDW�&RPPXQLWLHV�0XVW�
'R�7R�5DLVH�&DULQJ�$QG�5HVSRQVLEOH�&KLOGUHQ�$QG�$GROHVFHQWV��
-RVVH\�%DVV� 

%HUJHU��&��5����������,QWHUSHUVRQDO�&RPPXQLFDWLRQ��,Q�$Q�,QWHJUDWHG�
$SSURDFK�7R�&RPPXQLFDWLRQ�7KHRU\�$QG�5HVHDUFK��3S�����²������
5RXWOHGJH� 

%HWKHO�� '�� �������� 3HWXQMXN� /HQJNDS� 6RIWEDOO� 'DQ� %DVHEDOO�� 'DKDUD�
3UL]H� 

%RWYLQ��*��-����������7KH�/LIH�6NLOOV�7UDLQLQJ�3URJUDP�$V�$�+HDOWK�
3URPRWLRQ� 6WUDWHJ\�� 7KHRUHWLFDO� ,VVXHV� $QG� (PSLULFDO�
)LQGLQJV�� 6SHFLDO� 6HUYLFHV� ,Q� 7KH� 6FKRROV�� ������ �²����
+WWSV���'RL�2UJ���������-���Y��Q��B�� 

%RWYLQ��*��-���	�*ULIILQ��.��:����������/LIH�6NLOOV�7UDLQLQJ��(PSLULFDO�
)LQGLQJV� $QG� )XWXUH� 'LUHFWLRQV�� -RXUQDO� 2I� 3ULPDU\�
3UHYHQWLRQ�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ���������%�-233�������������������E 

%RWYLQ��*��-���	�*ULIILQ��.��:����������/LIH�6NLOOV�7UDLQLQJ��$�&RPSHWHQFH�
(QKDQFHPHQW� $SSURDFK� 7R� 7REDFFR�� $OFRKRO�� $QG� 'UXJ� $EXVH�
3UHYHQWLRQ� 

%UDG� 3D\QH�� �������� 2XWILHOG� 0HFKDQLFV�3OD\��
+WWSV���:ZZ�6LRX[HPSLUHEDVHEDOO�2UJ�1HZVB$UWLFOH�6K
RZ������� 

%UHXQHU��&��&����������$YRLGDQFH�2I�%XUQRXW�,Q�7KH�<RXQJ�$WKOHWH��
3HGLDWULF�$QQDOV������������²���� 

%URZQ�� 7�� &��� 	� )U\�� 0�� '�� �������� 6WURQJ� *LUOV�� $� 3K\VLFDO�
$FWLYLW\�/LIH�6NLOOV� ,QWHUYHQWLRQ� )RU� *LUOV� 7UDQVLWLRQLQJ� 7R�
-XQLRU�+LJK��-RXUQDO�2I�6SRUW�3V\FKRORJ\�,Q�$FWLRQ����������²����
+WWSV���'RL�2UJ����������������������������� 



�� 
 

 

%UXHQLQJ�� -��(���'RYHU��.��0���	�&ODUN��%�� 6�� ��������3UHDGROHVFHQW�
)HPDOH�'HYHORSPHQW�7KURXJK�6SRUW�$QG�3K\VLFDO�$FWLYLW\��
$�&DVH�6WXG\�2I�$Q�8UEDQ�$IWHU�6FKRRO�3URJUDP��5HVHDUFK�
4XDUWHUO\�)RU�([HUFLVH�$QG�6SRUW�����������²���� 

%UXQHOOH�� -���'DQLVK�� 6�� -��� 	� )RUQHULV�� 7�� �������� 7KH� ,PSDFW� 2I� $�
6SRUW�%DVHG� /LIH� 6NLOO� 3URJUDP� 2Q� $GROHVFHQW� 3URVRFLDO�
9DOXHV�� $SSOLHG� 'HYHORSPHQWDO� 6FLHQFH�� ������� ��²����
+WWSV���'RL�2UJ�������������������������� 

%UXVWDG��5��-���%DENHV��0��/���	�6PLWK��$��/����������<RXWK�,Q�6SRUW��
3V\FKRORJLFDO�&RQVLGHUDWLRQV��+DQGERRN�2I�6SRUW�3V\FKRORJ\��
������²���� 

&DPLUp�� 0�� �������� 5HFRQFLOLQJ� &RPSHWLWLRQ� $QG� 3RVLWLYH� <RXWK�
'HYHORSPHQW� ,Q� 6SRUW�� 6WDSV�� �������� ��²����
+WWSV���'RL�2UJ���������6WD��������� 

&DPLUp��0���7UXGHO��3���	�)RUQHULV��7����������+LJK�6FKRRO�$WKOHWHV·�
3HUVSHFWLYHV�2Q�6XSSRUW��&RPPXQLFDWLRQ��1HJRWLDWLRQ�$QG�
/LIH� 6NLOO� 'HYHORSPHQW�� 4XDOLWDWLYH� 5HVHDUFK� ,Q� 6SRUW� $QG�
([HUFLVH�� ������ ��²����
+WWSV���'RL�2UJ�������������������������� 

&DPLUp�� 0��� 7UXGHO�� 3��� 	� )RUQHULV�� 7�� �����D��� &RDFKLQJ� $QG�
7UDQVIHUULQJ�/LIH�6NLOOV��3KLORVRSKLHV�$QG�6WUDWHJLHV�8VHG�%\�
0RGHO� +LJK� 6FKRRO� &RDFKHV�� 7KH� 6SRUW� 3V\FKRORJLVW�� �������
���²���� 

&DPLUp��0���7UXGHO��3���	�)RUQHULV��7�������E���([DPLQLQJ�+RZ�0RGHO�
<RXWK� 6SRUW� &RDFKHV� /HDUQ� 7R� )DFLOLWDWH� 3RVLWLYH� <RXWK�

'HYHORSPHQW�� -DQXDU\� ������ ��²����
+WWSV���'RL�2UJ����������������������������� 

&DPSD\R�0XxR]�� (�� É��� 	� &DEHGR�0DV�� $�� �������� 7KH� 5ROH� 2I�
(PRWLRQDO�6NLOOV�,Q�0XVLF�(GXFDWLRQ��%ULWLVK�-RXUQDO�2I�0XVLF�
(GXFDWLRQ�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ���������6���������������� 

&DVKPDQ��5��,����������3DUDGLVH�2I�6SRUW��7KH�5LVH�2I�2UJDQLVHG�6SRUW�
,Q�$XVWUDOLD��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV� 



�� 
 

 

&DWDODQR��5��)���%HUJOXQG��0��/���5\DQ��-��$��0���/RQF]DN��+��6���	�
+DZNLQV��-��'����������8QLWHG�6WDWHVß��)LQGLQJV�2Q�(YDOXDWLRQV�
2I�� -DQXDU\�� ��²�����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������� 

&DWDODQR�� 5�� )���+DZNLQV�� -��'��� %HUJOXQG��0��/��� 3ROODUG�� -��$���	�
$UWKXU��0��:����������3UHYHQWLRQ�6FLHQFH�$QG�3RVLWLYH�<RXWK�
'HYHORSPHQW�� &RPSHWLWLYH� 2U� &RRSHUDWLYH� )UDPHZRUNV"�
-RXUQDO�2I�$GROHVFHQW�+HDOWK������������²���� 

&KDPEHUODLQ��&��-���	�&RHOKR��$�� -����������7KH�3HUFHSWXDO�6LGH�2I�
$FWLRQ�� 'HFLVLRQ�0DNLQJ� ,Q� 6SRUW�� $GYDQFHV� ,Q� 3V\FKRORJ\��
����&��� ���²����� +WWSV���'RL�2UJ���������6�����
��������������� 

&KHOODGXUDL��3����������0RGHOV�$QG�0HDVXUHPHQW�2I�/HDGHUVKLS�,Q�
6SRUW��0HDVXUHPHQW�,Q�6SRUW�$QG�([HUFLVH�3V\FKRORJ\�����²���� 

&KHQ�� &��&�� �������� /HDGHUVKLS� $QG� 7HDPZRUN� 3DUDGLJPV�� 7ZR�
0RGHOV�)RU�%DVHEDOO�&RDFKHV��6RFLDO�%HKDYLRU�$QG�3HUVRQDOLW\��
$Q�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO��������������²����� 

&KLQNRY��$��(���	�+ROW��1��/����������,PSOLFLW�7UDQVIHU�2I�/LIH�6NLOOV�
7KURXJK�3DUWLFLSDWLRQ�,Q�%UD]LOLDQ�-LX�-LWVX��-RXUQDO�2I�$SSOLHG�
6SRUW�3V\FKRORJ\������������²���� 

&KRL�� +��� 3DUN�� -��$��� 	� .LP�� <�� �������� 'HFUHDVLQJ� $JJUHVVLRQ�
7KURXJK� 7HDP� &RPPXQLFDWLRQ� ,Q� &ROOHJLDWH� $WKOHWHV��
6XVWDLQDELOLW\��������������� 

&KRL�� +�� 6��� -RKQVRQ�� %��� 	� .LP�� <�� .�� �������� &KLOGUHQ·V�
'HYHORSPHQW� 7KURXJK� 6SRUWV� &RPSHWLWLRQ�� 'HULYDWLYH��
$GMXVWLYH��*HQHUDWLYH��$QG�0DODGDSWLYH�$SSURDFKHV��4XHVW��
������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ����������������������������� 

&ODHVVHQV��%��-��&���9DQ�(HUGH��:���5XWWH��&��*���	�5RH��5��$����������
$� 5HYLHZ� 2I� 7KH� 7LPH� 0DQDJHPHQW� /LWHUDWXUH�� 3HUVRQQHO�
5HYLHZ������������²���� 

&RDNOH\�� -�� �������� 6RFLDOL]DWLRQ� $QG� 6SRUW�� 7KH� %ODFNZHOO�
(QF\FORSHGLD�2I�6RFLRORJ\� 



�� 
 

 

&RDNOH\�� -�� �������� <RXWK� 6SRUWV�� :KDW� &RXQWV� $V� ´3RVLWLYH�
'HYHORSPHQW"µ�-RXUQDO�2I�6SRUW�$QG�6RFLDO�,VVXHV������������²
�����+WWSV���'RL�2UJ������������������������� 

&RDNOH\�� -����������$VVHVVLQJ�7KH�6RFLRORJ\�2I�6SRUW��2Q�&XOWXUDO�
6HQVLELOLWLHV�$QG�7KH�*UHDW�6SRUW�0\WK��,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�
)RU� 7KH� 6RFLRORJ\� 2I� 6SRUW�� ����²���� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������� 

&RDNOH\��-���	�3LNH��(����������(%22.��6SRUWV�,Q�6RFLHW\��0FJUDZ�+LOO� 

&{Wp��-���	�+DQFRFN��'��-����������(YLGHQFH�%DVHG�3ROLFLHV�)RU�<RXWK�
6SRUW�3URJUDPPHV��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�2I�6SRUW�3ROLF\��������
��²����+WWSV���'RL�2UJ����������������������������� 

&RWWHULOO�� 6��7���	� )UDQVHQ��.�� ��������$WKOHWH� /HDGHUVKLS� ,Q� 6SRUW�
7HDPV�� &XUUHQW� 8QGHUVWDQGLQJ� $QG� )XWXUH� 'LUHFWLRQV��
,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�2I�6SRUW�$QG�([HUFLVH�3V\FKRORJ\�����������²
���� 

&URQLQ��/��'���	�$OOHQ��-����������'HYHORSPHQW�$QG�,QLWLDO�9DOLGDWLRQ�
2I� 7KH� /LIH� 6NLOOV� 6FDOH� )RU� 6SRUW��3V\FKRORJ\�2I� 6SRUW� $QG�
([HUFLVH���������²���� 

&URQLQ��/���0DUFKDQW��'��� -RKQVRQ��/���+XQWOH\��(���.RVWHOL��0��&���
9DUJD�� -��� 	� (OOLVRQ�� 3�� �������� /LIH� 6NLOOV� 'HYHORSPHQW� ,Q�
3K\VLFDO� (GXFDWLRQ�� $� 6HOI�'HWHUPLQDWLRQ� 7KHRU\�%DVHG�
,QYHVWLJDWLRQ� $FURVV� 7KH� 6FKRRO� 7HUP��3V\FKRORJ\� 2I� 6SRUW�
$QG�([HUFLVH������������� 

&UXP��%����������&RQFHUQLQJ�7KH�4XDOLW\�2I�7KH�'HYHORSPHQW�2I�
.QRZOHGJH�,Q�6SRUW�3HGDJRJ\��-RXUQDO�2I�7HDFKLQJ�,Q�3K\VLFDO�
(GXFDWLRQ�����������²���� 

&XUUDQ��-��3���	�0RQWL��3��0����������6RFLDO�6NLOOV�7UDLQLQJ��$�3UDFWLFDO�
+DQGERRN�)RU�$VVHVVPHQW�$QG�7UHDWPHQW���1R�7LWOH�� 

'DPRQ��:����������:KDW�,V�3RVLWLYH�<RXWK�'HYHORSPHQW"�7KH�$QQDOV�
2I�7KH�$PHULFDQ�$FDGHP\�2I�3ROLWLFDO�$QG�6RFLDO�6FLHQFH����������
��²��� 



�� 
 

 

'DQLVK�� 6��� )RUQHULV�� 7��� +RGJH�� .��� 	�+HNH�� ,�� �������� (QKDQFLQJ�
<RXWK� 'HYHORSPHQW� 7KURXJK� 6SRUW��:RUOG� /HLVXUH� -RXUQDO��
������� ��²����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������ 

'DQLVK��6��-�� ��������683(5��6SRUWV�8QLWHG�7R�3URPRWH�(GXFDWLRQ�
$QG�5HFUHDWLRQ��3URJUDP�/HDGHU�0DQXDO��5LFKPRQG��9$��/LIH�
6NLOOV�&HQWHU��9LUJLQLD�&RPPRQZHDOWK�8QLYHUVLW\� 

'DQLVK��6��-���)RUQHULV��7���	�:DOODFH��,����������6SRUW�%DVHG�/LIH�6NLOOV�
3URJUDPPLQJ� ,Q� 7KH� 6FKRROV�� -RXUQDO� 2I� $SSOLHG� 6FKRRO�
3V\FKRORJ\�� ������� ��²����
+WWSV���'RL�2UJ���������-���Y��Q��B�� 

'DQLVK��6��-���3HWLWSDV��$��-���	�+DOH��%��'����������$�'HYHORSPHQWDO�
(GXFDWLRQDO� ,QWHUYHQWLRQ� 0RGHO� 2I� 6SRUW� 3V\FKRORJ\�� 7KH�
6SRUW�3V\FKRORJLVW�����������²���� 

'DUDMDW��-���	�$EGXOMDEDU��%����������$SOLNDVL�6WDWLVWLND�'DODP�3HQMDV��
%DQGXQJ��&9��%LQWDQJ�:DUOLDUWLND� 

'DUDMDW�.1�-DMDW��$��*XPLODU����������'DVDU�6RIWEDOO�2OHKß��'DVDU�� 

'DUW�� -�� �������� 6SRUWV� 5HYLHZ�� $� &RQWHQW� $QDO\VLV� 2I� 7KH�
,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�)RU�7KH�6RFLRORJ\�2I�6SRUW��7KH�-RXUQDO�
2I� 6SRUW� $QG� 6RFLDO� ,VVXHV� $QG� 7KH� 6RFLRORJ\� 2I� 6SRUW�
-RXUQDO�$FURVV����<HDUV��,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�)RU�7KH�6RFLRORJ\�
2I� 6SRUW�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������� 

'HQOLQJHU��-��&����������7KH�(IIHFWV�2I�7LPH�0DQDJHPHQW�2Q�&ROOHJH�
6WXGHQWV·� $FDGHPLF� 3HUIRUPDQFH��%DOO� 6WDWH�8QLYHUVLW\�� )DFW�
%RRN��6WXGHQWV�(QUROOPHQW����²��� 

'LOOPDQ��&��-���)OHLVLJ��*��6���	�$QGUHZV��-��5����������%LRPHFKDQLFV�
2I� 3LWFKLQJ� :LWK� (PSKDVLV� 8SRQ� 6KRXOGHU� .LQHPDWLFV��
-RXUQDO�2I�2UWKRSDHGLF�	� 6SRUWV�3K\VLFDO� 7KHUDS\��������� ���²
���� 

'LRQLJL�� 5�� �������� 2OGHU� $WKOHWHV�� 5HVLVWLQJ� $QG� 5HLQIRUFLQJ�
'LVFRXUVHV�2I�6SRUW�$QG�$JLQJ��,Q�/HDUQLQJ�&XOWXUH�7KURXJK�
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6SRUWV�� 3HUVSHFWLYHV� 2Q� 6RFLHW\� $QG�2UJDQL]HG� 6SRUWV� �9RO�� ���
�3S�����²������5RZPDQ�$QG�/LWWOHILHOG� 

'RQQHOO\��3���'DUQHOO��6���:HOOV��6���	�&RDNOH\��-����������7KH�8VH�2I�
6SRUW� 7R� )RVWHU� &KLOG� $QG� <RXWK� 'HYHORSPHQW� $QG�
(GXFDWLRQ�� 6SRUW� )RU� 'HYHORSPHQW� $QG� 3HDFH�� ,QWHUQDWLRQDO�
:RUNLQJ� *URXS� �6'3�,:*��� /LWHUDWXUH� 5HYLHZV� 2Q� 6SRUW� )RU�

'HYHORSPHQW�$QG�3HDFH���²��� 

(KO�� 7��� 5REHUWRQ��0�� $��� 	� /DQJHQGRUIHU�� 6�� -�� �������� 'RHV� 7KH�
7KURZLQJ� ´*HQGHU� *DSµ� 2FFXU� ,Q� *HUPDQ\"� 5HVHDUFK�
4XDUWHUO\�)RU�([HUFLVH�$QG�6SRUW������������²���� 

(LVHQIXKU��)����������'HFLVLRQ�0DNLQJ��1HZ�<RUN��1<��6SULQJHU� 

(OLDV��0�� -���	�.UHVV��-��6����������6RFLDO�'HFLVLRQ(0DNLQJ�$QG�/LIH�
6NLOOV�'HYHORSPHQW��$�&ULWLFDO�7KLQNLQJ�$SSURDFK�7R�+HDOWK�
3URPRWLRQ� ,Q� 7KH� 0LGGOH� 6FKRRO�� -RXUQDO� 2I� 6FKRRO� +HDOWK��
���������²��� 

(OYLD� 5DLVVD� 9DQLD�� 3UDGLJGR�� 6�� )��� 	� 1XJUDKHQL�� 6�� �� ��������
+XEXQJDQ� *D\D� +LGXS�� 6WDWXV� *L]L� 'DQ� $NWLYLWDV� )LVLN�
'HQJDQ�7LQJNDW�.HVHJDUDQ�-DVPDQL��6WXGL�3DGD�$WOHW�6RIWEDOO�
3HUJXUXDQ�7LQJJL�'L�6HPDUDQJ�7DKXQ��������-XUQDO�.HVHKDWDQ�
0DV\DUDNDW��(�-RXUQDO������������²���� 

(VPDHLOLQDVDE�� 0��� 0DOHN�� 0�� '��� *KLDVYDQG�� =��� 	� %DKUDPL�� 6��
�������� (IIHFWLYHQHVV� 2I� /LIH� 6NLOOV� 7UDLQLQJ� 2Q� ,QFUHDVLQJ�
6HOI�(VWHHP�2I�+LJK� 6FKRRO� 6WXGHQWV�� 3URFHGLD� �� 6RFLDO� $QG�
%HKDYLRUDO� 6FLHQFHV�� ���� ����²������
+WWSV���'RL�2UJ���������-�6EVSUR������������ 

(\V�� 0�� $��� 3DWWHUVRQ��0��0��� /RXJKHDG�� 7��0��� 	� &DUURQ�� $�� 9��
�������� 7HDP� %XLOGLQJ� ,Q� 6SRUW�� +DQGERRN� 2I� 5HVHDUFK� ,Q�
$SSOLHG�6SRUW�3V\FKRORJ\��,QWHUQDWLRQDO�3HUVSHFWLYHV�����²���� 

)DUUHOO�� 9�� �������� 6RIWEDOO� $V� ,� 6HH� ,W�� -DQXDU\� ������ ��²����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������� 

)HUQDQGH]�5LR��-���	�0HQHQGH]�6DQWXULR��-��,����������7HDFKHUV�$QG�
6WXGHQWV·� 3HUFHSWLRQV� 2I� $� +\EULG� 6SRUW� (GXFDWLRQ� $QG�
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7HDFKLQJ� )RU� 3HUVRQDO� $QG� 6RFLDO� 5HVSRQVLELOLW\� /HDUQLQJ�
8QLW��-RXUQDO�2I�7HDFKLQJ�,Q�3K\VLFDO�(GXFDWLRQ������������²���� 

)LQFK��$����������7KURZLQJ�)RU�6SHHG�$QG�$FFXUDF\�� ,QGLDQD�6WDWH�
8QLYHUVLW\��,QWHUQHW� 

)OHLVLJ��*����������7KH�%LRPHFKDQLFV�2I�7KURZLQJ�� ,6%6�&RQIHUHQFH�
3URFHHGLQJV�$UFKLYH� 

)OHWW��0��5���*RXOG��'���*ULIIHV��.��5���	�/DXHU��/����������7RXJK�/RYH�
)RU�8QGHUVHUYHG�<RXWK��$�&RPSDULVRQ�2I�0RUH�$QG�/HVV�
(IIHFWLYH�&RDFKLQJ��7KH�6SRUW�3V\FKRORJLVW������������²���� 

)O\JHU��1���%XWWRQ��&���	�5LVKLUDM��1����������7KH�6FLHQFH�2I�6RIWEDOO��
6SRUWV�0HGLFLQH������������²���� 

)RUQHULV��7���&DPLUp��0���	�7UXGHO��3����������7KH�'HYHORSPHQW�2I�
/LIH�6NLOOV�$QG�9DOXHV�,Q�+LJK�6FKRRO�6SRUW��,V�7KHUH�$�*DS�
%HWZHHQ� 6WDNHKROGHU·V� ([SHFWDWLRQV� $QG� 3HUFHLYHG�
([SHULHQFHV"� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� 2I� 6SRUW� $QG� ([HUFLVH�
3V\FKRORJ\�� ������� �²����
+WWSV���'RL�2UJ����������������;������������ 

)RUQHULV�� 7��� &DPLUp��0���	�:LOOLDPVRQ��5�� ��������([WUDFXUULFXODU�
$FWLYLW\� 3DUWLFLSDWLRQ� $QG� 7KH� $FTXLVLWLRQ� 2I�
'HYHORSPHQWDO� $VVHWV�� 'LIIHUHQFHV� %HWZHHQ� ,QYROYHG� $QG�
1RQLQYROYHG� &DQDGLDQ� +LJK� 6FKRRO� 6WXGHQWV�� $SSOLHG�
'HYHORSPHQWDO�6FLHQFH�����������²��� 

)RUQHULV��7���'DQLVK��6��-���	�6FRWW��'��/����������6HWWLQJ�*RDOV��6ROYLQJ�
3UREOHPV�� $QG� 6HHNLQJ� 6RFLDO� 6XSSRUW�� 'HYHORSLQJ�
$GROHVFHQWV·� $ELOLWLHV� 7KURXJK� $� /LIH� 6NLOOV� 3URJUDP��
$GROHVFHQFH���������� 

)UDQVHQ��.���9DQ�3X\HQEURHFN��6���/RXJKHDG��7��0���9DQEHVHODHUH��
1���'H�&X\SHU��%���9DQGH�%URHN��*���	�%RHQ��)����������:KR�
7DNHV�7KH�/HDG"�6RFLDO�1HWZRUN�$QDO\VLV�$V�$�3LRQHHULQJ�
7RRO�7R�,QYHVWLJDWH�6KDUHG�/HDGHUVKLS�:LWKLQ�6SRUWV�7HDPV��
6RFLDO� 1HWZRUNV�� ���� ��²����
+WWSV���'RL�2UJ���������-�6RFQHW������������ 
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)UDVHU�7KRPDV��-��/���&{Wp��-���'HDNLQ��-���'HDNLQ��-���)UDVHU�7KRPDV��
-��/���	�&R��®��-����������3K\VLFDO�(GXFDWLRQ�$QG�6SRUW�3HGDJRJ\�
<RXWK� 6SRUW� 3URJUDPVß�� $Q� $YHQXH� 7R� )RVWHU� 3RVLWLYH� <RXWK�
'HYHORSPHQW� <RXWK� 6SRUW� 3URJUDPVß�� $Q� $YHQXH� 7R� )RVWHU�

3RVLWLYH�<RXWK�'HYHORSPHQW�Ø�7H��-DQXDU\���������²��� 

)UH\��-��+����������6RFLDO�5LVN�$QG�7KH�0HDQLQJ�2I�6SRUW��6RFLRORJ\�
2I�6SRUW�-RXUQDO�����������²���� 

)UH\��-��+���	�(LW]HQ��'��6����������6SRUW�$QG�6RFLHW\��$QQXDO�5HYLHZ�
2I�6RFLRORJ\������������²���� 

)XOOLQZLGHU��5��.�� ��������6SRUWV��<RXWK�$QG�&KDUDFWHU��$�&ULWLFDO�
6XUYH\�� &,5&/(�:RUNLQJ� 3DSHU� ���� &HQWHU� )RU� ,QIRUPDWLRQ�
$QG� 5HVHDUFK� 2Q� &LYLF� /HDUQLQJ� $QG� (QJDJHPHQW� �&,5&/(���

8QLYHUVLW\�2I�0DU\ODQG� 

*HOIDQG��'��0���	�+DUWPDQQ��'��3����������6RPH�'HWULPHQWDO�(IIHFWV�
2I� &RPSHWLWLYH� 6SRUWV� 2Q�&KLOGUHQ·V� %HKDYLRU��&KLOGUHQ� ,Q�
6SRUW��$�&RQWHPSRUDU\�$QWKRORJ\�����²���� 

*HUDPL�� 6���$KPDGL�� 6��� 6DIDW��0��%���	�)DUVL�� )�� ��������/LIH� 6NLOOV�
7UDLQLQJ� $QG� ,WV� (IIHFWLYHQHVV�� $� 6\VWHPDWLF� 5HYLHZ��
0HGLWHUUDQHDQ�-RXUQDO�2I�6RFLDO�6FLHQFHV������6�������� 

*KLOGL\DO�� 5�� �������� 5ROH� 2I� 6SRUWV� ,Q� 7KH� 'HYHORSPHQW� 2I� $Q�
,QGLYLGXDO� $QG� 5ROH� 2I� 3V\FKRORJ\� ,Q� 6SRUWV��0HQV� 6DQD�
0RQRJUDSKV������������� 

*LO�0DGURQD��3���6DPDORW�5LYHUD��$���&ULVWLQD�*XWLpUUH]�0DUtQ��(���
5RGHQDV�-LPpQH]�� -��� 	� 5RGHQDV�-LPpQH]�� 0�� /�� ��������
,PSURYLQJ� 6RFLDO� 6NLOOV� 7KURXJK� 3K\VLFDO� (GXFDWLRQ� ,Q�
(OHPHQWDU\��WK�<HDU��$PHULFDQ� -RXUQDO�2I�6SRUWV�6FLHQFH�$QG�
0HGLFLQH�����$����²���+WWSV���'RL�2UJ����������$MVVP����D�
� 

*ROHPDQ��'�� ��������(PRWLRQDO� ,QWHOOLJHQFH��1HZ�<RUN��1<��(QJODQG��
%DQWDP�%RRNV��,QF� 
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*RXGDV��0���'HUPLW]DNL�� ,���/HRQGDUL��$���	�'DQLVK��6�� ��������7KH�
(IIHFWLYHQHVV�2I�7HDFKLQJ�$�/LIH�6NLOOV�3URJUDP�,Q�$�3K\VLFDO�
(GXFDWLRQ� &RQWH[W�� (XURSHDQ� -RXUQDO� 2I� 3V\FKRORJ\� 2I�
(GXFDWLRQ���������²���� 

*RXGDV��0���	�*LDQQRXGLV��*�� ��������$�7HDP�6SRUWV�%DVHG�/LIH�
6NLOOV�3URJUDP�,Q�$�3K\VLFDO�(GXFDWLRQ�&RQWH[W��/HDUQLQJ�$QG�
,QVWUXFWLRQ�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ���������-�/HDUQLQVWUXF������������ 

*RXGDV��0���	�*LDQQRXGLV��*����������$�4XDOLWDWLYH�(YDOXDWLRQ�2I�
$� /LIH�6NLOOV� 3URJUDP� ,Q� $� 3K\VLFDO� (GXFDWLRQ� &RQWH[W��
+HOOHQLF�-RXUQDO�2I�3V\FKRORJ\�����������²���� 

*RXOG��'����������*RDO�6HWWLQJ�)RU�3HDN�3HUIRUPDQFH��$SSOLHG�6SRUW�
3V\FKRORJ\��3HUVRQDO�*URZWK�7R�3HDN�3HUIRUPDQFH��������²���� 

*RXOG��'���	�&DUVRQ�� 6�� ��������/LIH� 6NLOOV�'HYHORSPHQW� 7KURXJK�
6SRUW�� &XUUHQW� 6WDWXV� $QG� )XWXUH� 'LUHFWLRQV�� ,QWHUQDWLRQDO�
5HYLHZ� 2I� 6SRUW� $QG� ([HUFLVH� 3V\FKRORJ\�� ������ ��²����
+WWSV���'RL�2UJ�������������������������� 

*RXOG��'���&KXQJ��<���6PLWK��3���	�:KLWH��-����������)XWXUH�'LUHFWLRQV�
,Q�&RDFKLQJ�/LIH�6NLOOV��8QGHUVWDQGLQJ�+LJK�6FKRRO�&RDFKHV·�
9LHZV�$QG�1HHGV��$WKOHWLF�,QVLJKW����������²��� 

*RXOG��'���&ROOLQV��.���/DXHU��/���	�&KXQJ��<����������&RDFKLQJ�/LIH�
6NLOOV�7KURXJK�)RRWEDOO��$�6WXG\�2I�$ZDUG�:LQQLQJ�+LJK�
6FKRRO�&RDFKHV��-RXUQDO�2I�$SSOLHG�6SRUW�3V\FKRORJ\�����������²
��� 

*RXOG�� '��� 	� 9RHONHU�� '�� .�� �������� <RXWK� 6SRUW� /HDGHUVKLS�
'HYHORSPHQW��/HYHUDJLQJ�7KH�6SRUWV�&DSWDLQF\�([SHULHQFH��
-RXUQDO� 2I� 6SRUW� 3V\FKRORJ\� ,Q� $FWLRQ�� ������ �²����
+WWSV���'RL�2UJ����������������������������� 

*UDFH��0���*DUFLD��*���	�6XELD��*��6����������+LJK�6FKRRO�$WKOHWHV��
7KHLU� 0RWLYDWLRQ�� 6WXG\� +DELWV�� 6HOI�'LVFLSOLQH� $QG�
$FDGHPLF�3HUIRUPDQFH�����a�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�2I�3K\VLFDO�
(GXFDWLRQ�� 6SRUWV� $QG� +HDOWK�� ������ ��²����
:ZZ�.KHOMRXUQDO�&RP 
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*UD\�� 5�� �������� $WWHQGLQJ� 7R� 7KH� ([HFXWLRQ� 2I� $� &RPSOH[�
6HQVRULPRWRU� 6NLOO�� ([SHUWLVH� 'LIIHUHQFHV�� &KRNLQJ�� $QG�
6OXPSV��-RXUQDO�2I�([SHULPHQWDO�3V\FKRORJ\��$SSOLHG������������ 

*UHHQ��%��&����������%XLOGLQJ�6SRUW�3URJUDPV�7R�2SWLPL]H�$WKOHWH�
5HFUXLWPHQW�� 5HWHQWLRQ�� $QG� 7UDQVLWLRQ�� 7RZDUG� $�
1RUPDWLYH� 7KHRU\�2I� 6SRUW� 'HYHORSPHQW�� -RXUQDO� 2I� 6SRUW�
0DQDJHPHQW������������²���� 

*XHVW��$��0����������5HFRQVLGHULQJ�7HDPZRUN��3RSXODU�$QG�/RFDO�
0HDQLQJV� )RU� $� &RPPRQ� ,GHDO� $VVRFLDWHG� :LWK� 3RVLWLYH�
<RXWK�'HYHORSPHQW��<RXWK�	�6RFLHW\������������²���� 

*XPLODU�� $��� 'DUDMDW�� -��� 0D·PXQ�� $��� 1XU\DGL�� 1��� +DPEDOL�� %���
0XGMLKDUWRQR�� 0��� 	� 0XO\DQD�� '�� �������� %DWWLQJ�
3HUIRUPDQFH� $QDOLV\V� 2I� :HVW� -DYD� $WKOHWHV�� -XUQDO�
3HQGLGLNDQ�-DVPDQL�'DQ�2ODKUDJD�����������²���� 

*XPLODU��$���0D·0XQ��$���1XU\DGL��1���.1�� -��'���	�+DPEDOL��%��
��������.HFDNDSDQ�+LGXS�$WOHW�6RIWEDOO�5HPDMD��-XUQDO�3DWULRW��
���������²���� 

*XQWKHU�/XVFKHQ����������6RFLRORJ\�2I�6SRUW��6RFLDO�6FLHQFHV�,Q�6SRUW��
������+WWSV���'RL�2UJ�����������������������&K���� 

+D��-��3���/HH��.���	�2N��*����������)URP�'HYHORSPHQW�2I�6SRUW�7R�
'HYHORSPHQW� 7KURXJK� 6SRUW�� $� 3DUDGLJP� 6KLIW� )RU� 6SRUW�
'HYHORSPHQW� ,Q� 6RXWK� .RUHD�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� 2I� 7KH�
+LVWRU\� 2I� 6SRUW�� �������� ����²������
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������ 

+DDJ��+�� ��������&RQFHUQLQJ� 7KH�&RQFHSW�2I� 6SRUW� 3HGDJRJ\�%\�
+HOS� 2I� 7KH� 0DFURPH]R�0LFUR� 3DUDGLJP�� 7KH� $UW� $QG�
6FLHQFH�2I�7HDFKLQJ�,Q�3K\VLFDO�(GXFDWLRQ�$QG�6SRUW����²��� 

+DDJ��+HUEHUW����������'HYHORSPHQW�$QG�6WUXFWXUH�2I�$�7KHRUHWLFDO�
)UDPHZRUN� )RU� 6SRUW� 6FLHQFH� �´6SRUWZLVVHQVFKDIWµ���4XHVW��
������� ��²����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������� 
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+DDJ��+HUEHUW����������5HVHDUFK�,Q�¶6SRUW�3HGDJRJ\·³2QH�)LHOG�2I�
7KHRUHWLFDO� 6WXG\� ,Q� 7KH� 6FLHQFH� 2I� 6SRUW�� ,QWHUQDWLRQDO�
5HYLHZ�2I�(GXFDWLRQ�������²��� 

+DOOGRUVVRQ�� 9��� 7KRUOLQGVVRQ�� 7��� 	� .DWRYLFK�� 0�� $�� ��������
7HDPZRUN�,Q�6SRUW��$�6RFLRORJLFDO�$QDO\VLV��6SRUW�,Q�6RFLHW\��
������� ����²������
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������ 

+$/9$5,��7��2��7��$��+�� ��������$&+,(9(0(17�027,9$7,21�
$1'� ,192/9(0(17� ,1� 63257� &203(7,7,216� ·��
+\SRWKHVLV��������²����� 

+DQVHQ�� '�� 0��� /DUVRQ�� 5�� :��� 	� 'ZRUNLQ�� -�� %�� �������� :KDW�
$GROHVFHQWV�/HDUQ�,Q�2UJDQL]HG�<RXWK�$FWLYLWLHV��$�6XUYH\�
2I� 6HOI�5HSRUWHG� 'HYHORSPHQWDO� ([SHULHQFHV�� -RXUQDO� 2I�
5HVHDUFK� 2Q� $GROHVFHQFH�� ������� ��²����
+WWSV���'RL�2UJ�������������������������� 

+DUULV��-��&����������6RFLRORJ\�2I�6SRUW��([SDQGLQJ�+RUL]RQV�,Q�7KH�
6XEGLVFLSOLQH��4XHVW�����������²��� 

+DUWOH\��3����������,QWHUSHUVRQDO�&RPPXQLFDWLRQ��5RXWOHGJH� 

+DVWLH�� 5�� �������� 3UREOHPV� )RU� -XGJPHQW�$QG�'HFLVLRQ�0DNLQJ��
$QQXDO�5HYLHZ�2I�3V\FKRORJ\������������²���� 

+DXGHQKX\VH��5��3���7KHHERRP��0���	�6NLOOH��(��$����������7RZDUGV�
8QGHUVWDQGLQJ�7KH� 3RWHQWLDO�2I� 6SRUWV�%DVHG�3UDFWLFHV� )RU�
6RFLDOO\�9XOQHUDEOH�<RXWK��6SRUW�,Q�6RFLHW\������������²���� 

+D\EDOO��)���	�-RQHV��0��,����������/LIH�$IWHU�6SRUW"�([DPLQLQJ�/LIH�
6NLOO� 7UDQVIHU� )ROORZLQJ� :LWKGUDZDO� )URP� 6SRUW� $QG�
&RPSXOVRU\�3K\VLFDO�(GXFDWLRQ��6SRUW�	�([HUFLVH�3V\FKRORJ\�
5HYLHZ����������²��� 

+HDO\��/���7LQFNQHOO�6PLWK��$���	�1WRXPDQLV��1����������*RDO�6HWWLQJ�
,Q�6SRUW�$QG�3HUIRUPDQFH��,Q�2[IRUG�5HVHDUFK�(QF\FORSHGLD�2I�
3V\FKRORJ\� 
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+HOOLVRQ�� '��� 	� :DOVK�� '�� �������� 5HVSRQVLELOLW\�%DVHG� <RXWK�
3URJUDPV� (YDOXDWLRQ�� ,QYHVWLJDWLQJ� 7KH� ,QYHVWLJDWLRQV��
4XHVW�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������� 

+HQGUD\DQD��<���1HJDUD��-��'��.���	�*XPLODU��$����������7KH�$QDO\VLV�
2I�0XVFOH�3HUIRUPDQFH�2Q�6RIWEDOO�3LWFKLQJ�0RWLRQ�����,FVVKSH�
������� ���²����� +WWSV���'RL�2UJ���������,FVVKSH�
����������� 

+LEEHUG�� (�� (��� 2\DPD�� 6��� 7DWPDQ�� -��� 	� 0\HUV�� -�� %�� ��������
'RPLQDQW�/LPE� 5DQJH�2I�0RWLRQ� $QG� +XPHUDO�
5HWURWRUVLRQ�$GDSWDWLRQ�,Q�&ROOHJLDWH�%DVHEDOO�$QG�6RIWEDOO�
3RVLWLRQ�3OD\HUV�� -RXUQDO�2I�$WKOHWLF�7UDLQLQJ������������²�����
+WWSV���'RL�2UJ�������������������������� 

+RGJH��.���'DQLVK��6���	�0DUWLQ��-����������'HYHORSLQJ�$�&RQFHSWXDO�
)UDPHZRUN� )RU� /LIH� 6NLOOV� ,QWHUYHQWLRQV�� 7KH� &RXQVHOLQJ�
3V\FKRORJLVW�������������²����� 

+ROW�� 1�� /��� 'HDO�� &�� -��� 	� 3DQNRZ�� .�� �������� 6FL�+XE� _� 3RVLWLYH�
<RXWK� 'HYHORSPHQW� 7KURXJK� 6SRUW�� +DQGERRN� 2I� 6SRUW�
3V\FKRORJ\�� ���²���� _� ����������������������&K����
+DQGERRN� 2I� 6SRUW� 3V\FKRORJ\�� ,�� ���²����� +WWSV���6FL�
+XE�6H�����������������������&K�� 

+ROW��1��/���0FKXJK��7��/��)���7LQN��/��1���.LQJVOH\��%��&���&RSSROD��
$��0���1HHO\��.��&���	�0FGRQDOG��5����������'HYHORSLQJ�6SRUW�
%DVHG� $IWHU�6FKRRO� 3URJUDPPHV� 8VLQJ� $� 3DUWLFLSDWRU\�
$FWLRQ� 5HVHDUFK� $SSURDFK�� 4XDOLWDWLYH� 5HVHDUFK� ,Q� 6SRUW��
([HUFLVH� $QG� +HDOWK�� ������ ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ����������������;������������ 

+ROW�� 1�� /��� 	� 1HHO\�� .�� &�� �������� 3RVLWLYH� <RXWK� 'HYHORSPHQW�
7KURXJK�6SRUW��$�5HYLHZ��5HYLVWD�,EHURDPHULFDQD�'H�3VLFRORJtD�
'HO�(MHUFLFLR�<�(O�'HSRUWH�����������²���� 

+ROW��1��/���1HHO\��.��&���6ODWHU��/��*���&DPLUp��0���&{Wp��-���)UDVHU�
7KRPDV��-���0DFGRQDOG��'���6WUDFKDQ��/���	�7DPPLQHQ��.��$��
��������$�*URXQGHG�7KHRU\�2I�3RVLWLYH�<RXWK�'HYHORSPHQW�



��� 
 

 

7KURXJK�6SRUW�%DVHG�2Q�5HVXOWV�)URP�$�4XDOLWDWLYH�0HWD�
6WXG\�� ,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�2I�6SRUW�$QG�([HUFLVH�3V\FKRORJ\��
������� �²����
+WWSV���'RL�2UJ����������������;������������� 

+ROW��1��/���6HKQ��=��/���6SHQFH��-��&���$PDQGD��6���	�%DOO��*��'��&��
�������� 3K\VLFDO� (GXFDWLRQ� $QG� 6SRUW� 3HGDJRJ\� 3K\VLFDO�
(GXFDWLRQ� $QG� 6SRUW� 3URJUDPV� $W� $Q� ,QQHU� &LW\� 6FKRROß��

([SORULQJ� 3RVVLELOLWLHV� )RU� 3RVLWLYH� <RXWK� 'HYHORSPHQW��0DUFK�
��������²����+WWSV���'RL�2UJ����������������������������� 

+RXOLKDQ��%���	�:KLWH��$����������7KH�3ROLWLFV�2I�6SRUWV�'HYHORSPHQW��
'HYHORSPHQW� 2I� 6SRUW� 2U� 'HYHORSPHQW� 7KURXJK� 6SRUW"�
3V\FKRORJ\�3UHVV� 

,EUDKLP��+����������6SRUW�$QG�6RFLHW\��$Q�,QWURGXFWLRQ�7R�6RFLRORJ\�2I�
6SRUW� 

-DFREV��-��0���	�:ULJKW��3��0����������$Q�$OWHUQDWLYH�$SSOLFDWLRQ�2I�
,PDJHU\� ,Q� <RXWK� 6SRUW�� 3URPRWLQJ� 7KH� 7UDQVIHU� 2I� /LIH�
6NLOOV�7R�2WKHU�&RQWH[WV��-RXUQDO�2I�6SRUW�3V\FKRORJ\�,Q�$FWLRQ��
�������²����+WWSV���'RL�2UJ������������������������������ 

-DPERU�� (�� $��� 	� =KDQJ�� -�� -�� �������� ,QYHVWLJDWLQJ� /HDGHUVKLS��
*HQGHU��$QG�&RDFKLQJ�/HYHO�8VLQJ�7KH�5HYLVHG�/HDGHUVKLS�
)RU�6SRUW�6FDOH��-RXUQDO�2I�6SRUW�%HKDYLRU������������²���� 

-RQHV��0��,���	�/DYDOOHH��'�������D���([SORULQJ�3HUFHLYHG�/LIH�6NLOOV�
'HYHORSPHQW�$QG�3DUWLFLSDWLRQ�,Q�6SRUW��4XDOLWDWLYH�5HVHDUFK�
,Q�6SRUW�$QG�([HUFLVH����������²��� 

-RQHV��0��,���	�/DYDOOHH��'�������E���([SORULQJ�7KH�/LIH�6NLOOV�1HHGV�
2I� %ULWLVK� $GROHVFHQW� $WKOHWHV�� 3V\FKRORJ\� 2I� 6SRUW� $QG�
([HUFLVH������������²���� 

-RQHV��5��/���:DOODFH��0���-RQHV��5��/���	�:DOODFH��0����������$QRWKHU�
%DG�'D\�$W�7KH�7UDLQLQJ�*URXQGß��&RSLQJ�:LWK�$PELJXLW\�,Q�7KH�

&RDFKLQJ� &RQWH[W�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ���������������������������� 

-RQHV�� 0�� 9�� �������� &RQWUROOLQJ� (PRWLRQV� ,Q� 6SRUW�� 7KH� 6SRUW�
3V\FKRORJLVW������������²���� 
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.DWDORJ�%36ß������������1�'��� 

.DWK\�-��9HURQL����������&RDFKLQJ�)DVWSLWFK�6RIWEDOO�6XFFHVVIXOO\��,Q�
8QLWHG�6WDWHV��+XPDQ�.LQHWLFV��9RO������,VVXH�����8QLWHG�6WDWHV��
+XPDQ�.LQHWLFV� 

.DXVKDU�� 0�� �������� 6WXG\� 2I� ,PSDFW� 2I� 7LPH� 0DQDJHPHQW� 2Q�
$FDGHPLF� 3HUIRUPDQFH� 2I� &ROOHJH� 6WXGHQWV�� -RXUQDO� 2I�
%XVLQHVV�0DQDJHPHQW����������²��� 

.HHJDQ��5��-���+DUZRRG��&��*���6SUD\��&��0���	�/DYDOOHH��'��(����������
$� 4XDOLWDWLYH� ,QYHVWLJDWLRQ� ([SORULQJ� 7KH� 0RWLYDWLRQDO�
&OLPDWH� ,Q� (DUO\� &DUHHU� 6SRUWV� 3DUWLFLSDQWV�� &RDFK�� 3DUHQW�
$QG�3HHU�,QIOXHQFHV�2Q�6SRUW�0RWLYDWLRQ��3V\FKRORJ\�2I�6SRUW�
$QG�([HUFLVH������������²���� 

.HPHQWULDQ�.HVHKDWDQ�5,����������/DSRUDQ�5LVNHVGDV������1DVLRQDO��
,Q� /HPEDJD� 3HQHUELW� %DOLWEDQJNHV�� %DGDQ� 3HQHOLWLDQ� 'DQ�
3HQQJHPEDQJDQ� .HVHKDWDQ��
+WWS���5HSRVLWRU\�%NSN�.HPNHV�*R�,G��������/DSRUDQ�
5LVNHVGDV������1DVLRQDO�3GI 

.HQGHOOHQ�� .��� 	� &DPLUp�� 0�� �������� ([DPLQLQJ� 7KH� /LIH� 6NLOO�
'HYHORSPHQW� $QG� 7UDQVIHU� ([SHULHQFHV� 2I� )RUPHU� +LJK�
6FKRRO� $WKOHWHV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� 2I� 6SRUW� $QG� ([HUFLVH�
3V\FKRORJ\�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ����������������;������������� 

.HQGHOOHQ�� .��� &DPLUp�� 0��� %HDQ�� &�� 1��� 	� )RUQHULV�� 7�� ��������
,QWHJUDWLQJ� /LIH� 6NLOOV� ,QWR� *ROI� &DQDGD� ·� 6� <RXWK� 3URJUDPVß��

,QVLJKWV� ,QWR� $� 6XFFHVVIXO� 5HVHDUFK� 7R� 3UDFWLFH� 3DUWQHUVKLS��
�����6HSWHPEHU���
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������ 

.HQQ\�� �1�'���� %DVHEDOO� 7XWRULDO�� +WWSV���:ZZ�%DVHEDOO�
7XWRULDOV�&RP� 

.HQ\RQ�*HUDOG�� 6��� /R\�� -��:��� /R\� -U�� -��� 	�.HQ\RQ�� *�� 6�� ��������
7RZDUG�$�6RFLRORJ\�2I�6SRUW��/R\�-��-U���$QG�*HUDOG�6��.HQ\RQ�
�(GV����� 6SRUW�� &XOWXUH� $QG� 6RFLHW\��� /RQGRQ�� 7KH�0DF�0LOODQ�

&RPSDQ\������ 
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.HUU�� -�� +��� 	� *UDQJH�� 3�� �������� $WKOHWH�7R�$WKOHWH� 9HUEDO�
$JJUHVVLRQ��$�&DVH�6WXG\�2I�,QWHUSHUVRQDO�&RPPXQLFDWLRQ�
$PRQJ�(OLWH�$XVWUDOLDQ� )RRWEDOOHUV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO�2I�
6SRUW�&RPPXQLFDWLRQ�����������²���� 

.KDQ��:���0DUZDW��1��0���$VJKDU��(���,UVKDG��$���6XOWDQD��%���$KPHG��
5��� 0XDYLD�� 8��� 	� )DULG�� 0�� �������� 'HYHORSPHQW� $QG�
7UDQVIHU� 2I� ,QWHUSHUVRQDO� &RPPXQLFDWLRQ� 6NLOOV� 7KURXJK�
6SRUW�� 3DODUFK·V� -RXUQDO� 2I� $UFKDHRORJ\� 2I� (J\SW�(J\SWRORJ\��
������������²����� 

.LP��6���6KXNOD��$���	�%LOODUG��$����������&DWFKLQJ�2EMHFWV�,Q�)OLJKW��
,(((� 7UDQVDFWLRQV� 2Q� 5RERWLFV�� ������� ����²������
+WWSV���'RL�2UJ���������752������������� 

.OHLEHU��'��$����������/HLVXUH�([SHULHQFH�$QG�+XPDQ�'HYHORSPHQW��$�
'LDOHFWLFDO�,QWHUSUHWDWLRQ��:HVWYLHZ�3UHVV� 

.OHLQ��+��-���:HVVRQ��0��-���+ROOHQEHFN��-��5���	�$OJH��%��-����������*RDO�
&RPPLWPHQW� $QG� 7KH� *RDO�6HWWLQJ� 3URFHVV�� &RQFHSWXDO�
&ODULILFDWLRQ� $QG� (PSLULFDO� 6\QWKHVLV�� -RXUQDO� 2I� $SSOLHG�
3V\FKRORJ\������������� 

.RK��.��7���2QJ��6��:���	�&DPLUp��0����������,PSOHPHQWDWLRQ�2I�$�
9DOXHV�7UDLQLQJ�3URJUDP�,Q�3K\VLFDO�(GXFDWLRQ�$QG�6SRUW��
3HUVSHFWLYHV� )URP� 7HDFKHUV�� &RDFKHV�� 6WXGHQWV�� $QG�
$WKOHWHV��3K\VLFDO� (GXFDWLRQ� $QG� 6SRUW� 3HGDJRJ\�� ������� ���²
���� 

.ROEXUDQ�� *��� 	� 7RVXQ�� h�� �������� úON|ùUHWLP� ,NLQFL� .DGHPH�
gùUHQFLOHUL� $UDV×QGD� <DüDP� %HFHULOHUL� (ùLWLPL� <ROX\OD� ,��
.DGHPHGH� (GLQLOPLü� 'HùHUOHUL� 3HNLüWLUHQ� *HOLüLPVHO� %LU�
0RGHO� gQHULVL�� (VNLüHKLU� 2VPDQJD]L� hQLYHUVLWHVL� 'HUJLVL�� ����
����� 

.RQLQJV��0��-���	�+HWWLQJD��)��-����������3DFLQJ�'HFLVLRQ�0DNLQJ�,Q�
6SRUW� $QG� 7KH� (IIHFWV� 2I� ,QWHUSHUVRQDO� &RPSHWLWLRQ�� $�
&ULWLFDO�5HYLHZ��6SRUWV�0HGLFLQH����������²����� 
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.XPDU�� 3�� �������� 0RUDOLW\� $QG� /LIH� 6NLOOV�� 7KH� 1HHG� $QG�
,PSRUWDQFH�2I�/LIH�6NLOOV�(GXFDWLRQ�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO�2I�
$GYDQFHG�(GXFDWLRQ�$QG�5HVHDUFK�����������²���� 

.\OOR�� /�� %��� 	� /DQGHUV�� '��0�� �������� *RDO� 6HWWLQJ� ,Q� 6SRUW� $QG�
([HUFLVH��$�5HVHDUFK�6\QWKHVLV�7R�5HVROYH�7KH�&RQWURYHUV\��
-RXUQDO� 2I� 6SRUW� $QG� ([HUFLVH� 3V\FKRORJ\�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ���������-VHS��������� 

/DUVRQ��&��$����������7KH�%LRPHFKDQLFV�2I�7KH�6RIWEDOO�6ZLQJ�,Q�6HYHQ�
6WDJHV��2SWLPL]LQJ�([LW�9HORFLW\� 

/DUVRQ��5��:���+DQVHQ��'��0���	�0RQHWD��*����������'LIIHULQJ�3URILOHV�
2I�'HYHORSPHQWDO�([SHULHQFHV�$FURVV�7\SHV�2I�2UJDQL]HG�<RXWK�

$FWLYLWLHV�� ������� ���²����� +WWSV���'RL�2UJ��������������
������������� 

/DUVRQ�� :�� �������� 7RZDUG� $� 3V\FKRORJ\� 2I� 3RVLWLYH� <RXWK�
'HYHORSPHQW�� ���,��� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ������������������; 

/HPDQ�� ��������%HVW�2I�&KLQHVH� /LIH� 3KLORVRSKLHV� �3��*UDPHGLD�	�3��
8WDPD��(GV���� 

/HUQHU��5��0����������$GROHVFHQFH��'HYHORSPHQW��'LYHUVLW\��&RQWH[W��$QG�
$SSOLFDWLRQ��3UHQWLFH�+DOO�3HDUVRQ�(GXFDWLRQ� 

/HUQHU��5��0����������/LEHUW\��7KULYLQJ�$QG�&LYLF�(QJDJHPHQW�$PRQJ�
$PHULFD·V�<RXWK��6DJH� 

/HUQHU�� 5��0��� )LVKHU��&��%���	�:HLQEHUJ�� 5��$�� �������� 7RZDUG�$�
6FLHQFH� )RU� $QG� 2I� 7KH� 3HRSOH�� 3URPRWLQJ� &LYLO� 6RFLHW\�
7KURXJK� 7KH� $SSOLFDWLRQ� 2I� 'HYHORSPHQWDO� 6FLHQFH��
,QGLYLGXDOV� $V� 3URGXFHUV� 2I� 7KHLU� 2ZQ� 'HYHORSPHQW�� 7KH�

'\QDPLFV�2I�3HUVRQ�&RQWH[W�&RDFWLRQV������������²���� 

/HUQHU��5��0���/HUQHU��-��9���$OPHULJL��-��%���7KHRNDV��&���3KHOSV��(���
*HVWVGRWWLU�� 6��� 1DXGHDX�� 6��� -HOLFLF��+��� $OEHUWV�� $���0D�� /���
6PLWK��/��0���%REHN��'��/���5LFKPDQ�5DSKDHO��'���6LPSVRQ��,���
&KULVWLDQVHQ��(��'��'���	�9RQ�(\H��$����������3RVLWLYH�<RXWK�
'HYHORSPHQW�� 3DUWLFLSDWLRQ� ,Q� &RPPXQLW\� <RXWK�
'HYHORSPHQW�3URJUDPV��$QG�&RPPXQLW\�&RQWULEXWLRQV�2I�
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)LIWK�*UDGH�$GROHVFHQWV�� )LQGLQJV�)URP�7KH�)LUVW�:DYH�2I�
7KH� ��+� 6WXG\�2I� 3RVLWLYH� <RXWK�'HYHORSPHQW�� -RXUQDO� 2I�
(DUO\� $GROHVFHQFH�� ������� ��²����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������� 

/HUQHU�� 5�� 0��� /HUQHU�� -�� 9�� $OPHULJL�� -��� 7KHRNDV�� &��� 3KHOSV�� (���
1DXGHDX�� 6��� *HVWVGRWWLU�� 6���0D�� /��� -HOLFLF��+��� $OEHUWV�� $���
6PLWK��/���&KULVWLDQVHQ��(���:DUUHQ��'���	�(\H��$��9RQ����������
72:$5'6�$�1(:�9,6,21�$1'�92&$%8/$5/<�$%287�
$'2/(6&(1&(�� 7+(25(7,&$/�� (03,5,&$/�� $1'�
$33/,('� %$6(6� 2)� $� ´326,7,9(� <287+�

'(9(/230(17µ�3(563(&7,9(������� 

/HZLV�� 0�� '�� �������� 7KH� (PHUJHQFH� 2I� 0LQG� ,Q� 7KH� (PRWLRQDO�
%UDLQ��&RJQLWLYH� 'HYHORSPHQWDO� &KDQJH�� 7KHRULHV�� 0RGHOV� $QG�
0HDVXUHPHQW�����²���� 

/LP��7��+���%DH��-��6���	�-DQJ��&��<����������7KH�9DOLGDWLRQ�2I�.RUHDQ�
/LIH�6NLOOV�7UDQVIHU� 6XUYH\� �./676���.RUHDQ� -RXUQDO�2I�6SRUW�
3V\FKRORJ\����������²��� 

/LP��7���.ZRQ��2���<DQJ��<���<XQ��0���	�%DH��-����������9DOLGDWLRQ�2I�
7KH�.RUHDQ�/LIH�6NLOOV�6FDOH�)RU�6SRUW��./666���.RUHDQ�-RXUQDO�
2I�6SRUW�6FLHQFH�����������²��� 

/LQYHU�� 0�� 5��� 5RWK�� -�� /��� 	� %URRNV�*XQQ�� -�� �������� 3DWWHUQV� 2I�
$GROHVFHQWV·� 3DUWLFLSDWLRQ� ,Q� 2UJDQL]HG� $FWLYLWLHV�� $UH�
6SRUWV� %HVW� :KHQ� &RPELQHG� :LWK� 2WKHU� $FWLYLWLHV"�
'HYHORSPHQWDO�3V\FKRORJ\������������� 

/ODQRV�%DOGLYLHVR��&��&����������(IHFWRV�'H�8Q�3URJUDPD�'H�(QVHxDQ]D�
(Q�+DELOLGDGHV�6RFLDOHV� 

/RFNH�� (�� $��� 	� /DWKDP�� *�� 3�� ��������*RDO� 6HWWLQJ�� $�0RWLYDWLRQDO�
7HFKQLTXH�7KDW�:RUNV��3UHQWLFH�+DOO� 

/RFNH��(��$���	�/DWKDP��*��3����������%XLOGLQJ�$�3UDFWLFDOO\�8VHIXO�
7KHRU\� 2I� *RDO� 6HWWLQJ� $QG� 7DVN� 0RWLYDWLRQ�� $� ���<HDU�
2G\VVH\��$PHULFDQ�3V\FKRORJLVW������������� 
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/RFNH��(��$���	�/DWKDP��*��3����������1HZ�'LUHFWLRQV�,Q�*RDO�6HWWLQJ�
7KHRU\��&XUUHQW�'LUHFWLRQV�,Q�3V\FKRORJLFDO�6FLHQFH������������²
���� 

/RFNH��(��$���	�/DWKDP��*��3����������7KH�$SSOLFDWLRQ�2I�*RDO�6HWWLQJ�
7R� 6SRUWV�� -RXUQDO� 2I� 6SRUW� 3V\FKRORJ\�� ������ ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ���������-VS�������� 

/XVWHG��'����������:K\�3HGDJRJ\"�,Q�6FUHHQ��9RO������,VVXH����3S���²
�����2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV� 

/XWDQ�� 5�� ��������%HODMDU� .HWHUDPSLODQ�0RWRULN�� 3HQJDQWDU�7HRUL�'DQ�
0HWRGH��'LUHNWRUDW�-HQGHUDO�3HQGLGLNDQ�7LQJJL� 

/\UDV�� $��� 	� :HOW\� 3HDFKH\�� -�� �������� ,QWHJUDWLQJ� 6SRUW�)RU�
'HYHORSPHQW�7KHRU\�$QG�3UD[LV��6SRUW�0DQDJHPHQW�5HYLHZ��
������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ�+WWSV���'RL�2UJ���������-�6PU����������
�� 

0D·PXQ�� $�� �������� 3HPEXGD\DDQ� 2ODKUDJD� 'DODP� 3HUVSHNWLI�
3HPEDQJXQDQ�1DVLRQDO�.RQVHS��6WUDWHJL��'DQ�,PSOHPHQWDVL�
.HELMDNDQ�� -XUQDO� 3HQGLGLNDQ� 6DLQV� 6RVLDO� 'DQ� .HPDQXVLDDQ��
��������²��� 

0D·PXQ��$����������.HELMDNDQ�2ODKUDJD�,QGRQHVLD��'XOX�6HNDUDQJ�'DQ�
7DQWDQJDQ� 'L� 0DVD� 'HSDQ�� 3URGL� 3-.5� )32.� 8QLYHUVLWDV�
3HQGLGLNDQ�,QGRQHVLD� 

0DFUL�� .�� -�� �������� 1RW� -XVW� $� *DPH�� 6SRUW� $QG� 6RFLHW\� ,Q� 7KH�
8QLWHG�6WDWHV��,QTXLULHV�-RXUQDO�������� 

0DKPXGDK�� )�� 1�� �1�'���� '(9(/230(17� 2)� /,)(� 6.,//6�
('8&$7,21� $6� &+$5$&7(5��
+WWSV���'RL�2UJ����������,MHPL�9�L������ 

0DULQR��*��:����������7KH�(IIHFW�2I�6WDQFH�2Q�%DW�.LQHPDWLFV�$QG�
*URXQG� 5HDFWLRQ� )RUFHV� ,Q� +LWWLQJ�� ,6%6�&RQIHUHQFH�
3URFHHGLQJV�$UFKLYH� 

  



��� 
 

 

0DUN� *ROD�� �������� :LQQLQJ� 6RIWEDOO� )RU� *LUOV�� ,Q� &KRLFH� 5HYLHZV�
2QOLQH���QG�(G���9RO�����,VVXH������&KHOVHD�+RXVH�$Q�,PSULQW�
2I� ,QIREDVH� 3XEOLVKLQJ� ����:HVW� ��VW� 6WUHHW�1HZ�<RUN�1<�
�������+WWSV���'RL�2UJ���������&KRLFH�������� 

0DWVRQ�� -�� /��� 0DWVRQ�� 0�� /��� 	� 5LYHW�� 7�� 7�� �������� 6RFLDO�6NLOOV�
7UHDWPHQWV�)RU�&KLOGUHQ�:LWK�$XWLVP�6SHFWUXP�'LVRUGHUV��
$Q�2YHUYLHZ��%HKDYLRU�0RGLILFDWLRQ������������²���� 

0D\RFFKL��/���	�+DQUDKDQ��6��-����������7UDQVIHUDEOH�6NLOOV�)RU�&DUHHU�
&KDQJH� 

0FHZDQ�� '��� 	� %HDXFKDPS��0�� 5�� �������� 7HDPZRUN� ,Q� 6SRUW��$�
7KHRUHWLFDO�$QG� ,QWHJUDWLYH�5HYLHZ�� ,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�2I�
6SRUW� $QG� ([HUFLVH� 3V\FKRORJ\�� ������ ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ����������������;������������ 

0FHZDQ�� '��� 	� %HDXFKDPS��0�� 5�� �������� 7HDPZRUN� 7UDLQLQJ� ,Q�
6SRUW�� $� 3LORW� ,QWHUYHQWLRQ� 6WXG\�� -RXUQDO� 2I� $SSOLHG� 6SRUW�
3V\FKRORJ\������������²���� 

0FSKHUVRQ��6��/����������.QRZOHGJH�5HSUHVHQWDWLRQ�$QG�'HFLVLRQ�
0DNLQJ�,Q�6SRUW��,Q�$GYDQFHV�,Q�3V\FKRORJ\��9RO�������3S�����²
������(OVHYLHU� 

0HW]OHU�� 0�� �������� $� 5HYLHZ� 2I� 5HVHDUFK� 2Q� 7LPH� ,Q� 6SRUW�
3HGDJRJ\��-RXUQDO�2I�7HDFKLQJ�,Q�3K\VLFDO�(GXFDWLRQ����������²
���� 

0LODQRYLFK�� 0��� 	� 1HVELW�� 6�� 0�� �������� $� 7KUHH�'LPHQVLRQDO�
.LQHPDWLF�$QG�.LQHWLF� 6WXG\�2I�7KH�&ROOHJH�/HYHO�)HPDOH�
6RIWEDOO�6ZLQJ��-RXUQDO�2I�6SRUWV�6FLHQFH�$QG�0HGLFLQH���������
���²���� 

0/%����������6DFULILFH�%XQW��0DMRU�/HDJXH�%DVHEDOO������$YHQXH�2I�
7KH� $PHULFDV� 1HZ� <RUN�� 1<� ������ ��������������
+WWSV���:ZZ�0OE�&RP�*ORVVDU\�6WDQGDUG�
6WDWV�6DFULILFH�%XQW 

0RRWH�-U��*��7���	�:RGDUVNL��-��6����������7KH�$FTXLVWLRQ�2I�/LIH�6NLOOV�
7KURXJK� $GYHQWXUH�%DVHG� $FWLYLWLHV� $QG� 3URJUDPV�� $�
5HYLHZ�2I�7KH�/LWHUDWXUH��$GROHVFHQFH��������������� 



��� 
 

 

0RUJDQ�� -����������/RQJ�%DOOV��1R�6WULNHV��:KDW�%DVHEDOO�0XVW�'R�7R�
.HHS�7KH�*RRG�7LPHV�5ROOLQJ��&URZQ�$UFKHW\SH� 

0RVVPDQ��*��-���5REHUWVRQ��&���:LOOLDPVRQ��%���	�&URQLQ��/����������
&RDFKHV��3DUHQWV��2U�3HHUV��:KR�+DV�7KH�*UHDWHVW�,QIOXHQFH�
2Q�6SRUWV�3DUWLFLSDQWV·�/LIH� 6NLOOV�'HYHORSPHQW"� -RXUQDO�2I�
6SRUWV� 6FLHQFHV�� �������� ����²������
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������ 

1DDU��-��-���:RQJ��-��'���:HVW��6��7���6RQ��-��6���	�/LHFKW\��7����������$�
6RFLRHFRORJLFDO� $SSURDFK� 7R� :RPHQ·V� 3DUWLFLSDWLRQ� ,Q�
&RPSHWLWLYH� 6RIWEDOO� 'XULQJ�0LGGOH� $QG� /DWH� $GXOWKRRG��
,PSOLFDWLRQV�)RU�7KH�)XWXUH��7RSLFV�,Q�*HULDWULF�5HKDELOLWDWLRQ��
������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ���������7*5����������������� 

1HJDUD��-��'��.���-XVPDQ��6��:��$���6HNDUWLQL��5���,O\DV��(��,���5D\��+��
5��'���	�*XPLODU��$����������7KH�,PSDFW�2I�7KH�'LIIHUHQFH�2I�
)XWVDO� )UHTXHQF\� 7RZDUGV� 3K\VLFDO� 6WUHVV� ,Q� $GROHVFHQW��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�2I�+XPDQ�0RYHPHQW�$QG�6SRUWV�6FLHQFHV��
����������²���� 

1HOVRQ�� .�� 5��� 	� 7KRPDV�� -�� 5�� �������� /RQJLWXGLQDO� &KDQJH� ,Q�
7KURZLQJ� 3HUIRUPDQFH�� *HQGHU� 'LIIHUHQFHV�� 5HVHDUFK�

4XDUWHUO\� )RU� ([HUFLVH� $QG� 6SRUW�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������� 

1HZLQ��-���%ORRP��*��$���	�/RXJKHDG��7��0����������<RXWK�,FH�+RFNH\�
&RDFKHV·� 3HUFHSWLRQV� 2I� $� 7HDP�%XLOGLQJ� ,QWHUYHQWLRQ�
3URJUDP��7KH�6SRUW�3V\FKRORJLVW�����������²��� 

1HZPDQ��7��-����������/LIH�6NLOO�'HYHORSPHQW�$QG�7UDQVIHUß��´�7KH\�·�5H�
1RW� -XVW� 0HDQW� )RU� 3OD\LQJ� 6SRUWV� µ��
+WWSV���'RL�2UJ������������������������� 

1)&$����������7KH�6RIWEDOO�&RDFKLQJ�%LEOH��9RO��,,� 

1RIWOH�� (�� (��� 	� 5RELQV�� 5�� :�� �������� 3HUVRQDOLW\� 3UHGLFWRUV� 2I�
$FDGHPLF�2XWFRPHV��%LJ�)LYH�&RUUHODWHV�2I�*3$�$QG�6$7�
6FRUHV��-RXUQDO�2I�3HUVRQDOLW\�$QG�6RFLDO�3V\FKRORJ\������������� 



��� 
 

 

1XUDVMDWL�� 1�� 1�� �������� 'LPHQVL� 6RVLRORJLV� 'DODP� 0DQDMHPHQ�
2ODKUDJD�'L�,QGRQHVLD��-8$5$��-XUQDO�,SWHN�2ODKUDJD� 

1XU\DGL�� .XVXPDQHJDUD�� -�� '��� $QJNDZLGMDMD�� /��� *XPLODU�� $��� 	�
$EGXOODK�� &�� 8�� �������� 5HVSRQVH�2I� &RUWLVRO�+RUPRQH� 7R�
6WXGHQWV·�$Q[LHW\�$QG�)RFXV�� -RXUQDO�2I�(QJLQHHULQJ�6FLHQFH�
$QG�7HFKQRORJ\�������������²����� 

2·&RQQRU��'���*DUGQHU��/���/DUNLQ��3���3RSH��$���	�:LOOLDPV��$��0��
��������3RVLWLYH�<RXWK�'HYHORSPHQW�$QG�*HQGHU�'LIIHUHQFHV�
,Q�+LJK�3HUIRUPDQFH�6SRUW��-RXUQDO�2I�6SRUWV�6FLHQFHV����������
�²���+WWSV���'RL�2UJ������������������������������ 

2(&'����������6NLOOV�)RU�6RFLDO�3URJUHVV��7KH�3RZHU�2I�6RFLDO�$QG�
(PRWLRQDO� 6NLOOV�� ,Q� 2(&'� 6NLOOV� 6WXGLHV�� 2HFG� 3XEOLVKLQJ�
3DULV� 

2UJDQL]DWLRQ�� :�� +�� �������� 3DUWQHUV� ,Q� /LIH� 6NLOOV� (GXFDWLRQ��
*HQHYD��6ZLW]HUODQG��:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��'HSDUWPHQW�2I�

0HQWDO�+HDOWK� 

2VOLQ��-��/���6WURRW��6���	�6LHGHQWRS��'����������8VH�2I�&RPSRQHQW�
6SHFLILF� ,QVWUXFWLRQ� 7R� 3URPRWH� 'HYHORSPHQW� 2I� 7KH�
2YHUDUP� 7KURZ�� -RXUQDO� 2I� 7HDFKLQJ� ,Q� 3K\VLFDO� (GXFDWLRQ��
����������²���� 

3DSDFKDULVLV��9���*RXGDV��0���'DQLVK��6��-���	�7KHRGRUDNLV��<����������
7KH� (IIHFWLYHQHVV� 2I� 7HDFKLQJ�$� /LIH� 6NLOOV� 3URJUDP� ,Q� $�
6SRUW�&RQWH[W��-RXUQDO�2I�$SSOLHG�6SRUW�3V\FKRORJ\������������²
�����+WWSV���'RL�2UJ�������������������������� 

3HVFH��&���0DUFKHWWL��5���)RUWH��5���&URYD��&���6FDWLJQD��0���*RXGDV��
0��� 	� 'DQLVK�� 6�� -�� �������� <RXWK� /LIH� 6NLOOV� 7UDLQLQJ��
([SORULQJ� 2XWFRPHV� $QG� 0HGLDWLQJ� 0HFKDQLVPV� 2I� $�
*URXS�5DQGRPL]HG� 7ULDO� ,Q� 3K\VLFDO� (GXFDWLRQ�� 6SRUW��
([HUFLVH��$QG�3HUIRUPDQFH�3V\FKRORJ\������������ 

3HWHUVRQ��&�� �������� 3UHIDFH� �7R�7KH� 3RVLWLYH�<RXWK�'HYHORSPHQW�
,VVXH���7KH�$QQDOV�2I�7KH�$PHULFDQ�$FDGHP\�2I�3ROLWLFDO�$QG�
6RFLDO�6FLHQFH�����������²��� 



��� 
 

 

3HWULGHV��.��9��	�)XUQKDP��$����������7KH�5ROH�2I�7UDLW�(PRWLRQDO�
,QWHOOLJHQFH� ,Q�$�*HQGHU(6SHFLILF�0RGHO� 2I�2UJDQL]DWLRQDO�
9DULDEOHV� ��� -RXUQDO�2I�$SSOLHG� 6RFLDO� 3V\FKRORJ\�� ������� ���²
���� 

3LHUFH��6���*RXOG��'���	�&DPLUp��0����������'HILQLWLRQ�$QG�0RGHO�2I�
/LIH�6NLOOV�7UDQVIHU��,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�2I�6SRUW�$QG�([HUFLVH�
3V\FKRORJ\�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ����������������;������������� 

3LHUFH��6���.HQGHOOHQ��.���&DPLUp��0���	�*RXOG��'����������6WUDWHJLHV�
)RU� &RDFKLQJ� )RU� /LIH� 6NLOOV� 7UDQVIHU�� -RXUQDO� 2I� 6SRUW�
3V\FKRORJ\� ,Q� $FWLRQ�� ������ ��²����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������ 

3LNH��(��&��-����������$VVHVVLQJ�7KH�6RFLRORJ\�2I�6SRUW��2Q�$JH�$QG�
$ELOLW\��,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�)RU�7KH�6RFLRORJ\�2I�6SRUW������²
�������²�����+WWSV���'RL�2UJ������������������������� 

3RF]ZDUGRZVNL�� $��� %DURWW�� -�� (��� 	� +HQVFKHQ�� .�� 3�� �������� 7KH�
$WKOHWH� $QG� &RDFK�� 7KHLU� 5HODWLRQVKLS� $QG� ,WV� 0HDQLQJ��
5HVXOWV� 2I� $Q� ,QWHUSUHWLYH� 6WXG\�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� 2I�
6SRUW�3V\FKRORJ\������������²���� 

3RZHOO�� .�� �������� 5HFUHDWLRQDO� 6RIWEDOO� &RDFKLQJ� 0DQXDO�� 7KH�
,PSRUWDQFH�2I�7HDFKLQJ�)XQGDPHQWDOV� 

3UDMDSDWL��5���6KDUPD��%���	�6KDUPD��'����������6LJQLILFDQFH�2I�/LIH�
6NLOOV� (GXFDWLRQ�� &RQWHPSRUDU\� ,VVXHV� ,Q� (GXFDWLRQ� 5HVHDUFK�
�&,(5��� ������� �²���
+WWSV���'RL�2UJ����������&LHU�9��L������ 

3XUFHOO��/���6RFLHW\��&��3���	�6HFWLRQ��3��6��$QG�(��0����������6SRUW�
5HDGLQHVV�,Q�&KLOGUHQ�$QG�<RXWK��3DHGLDWULFV�	�&KLOG�+HDOWK��
����������²���� 

5DKPDWL��%���$GLEUDG��1���7DKPDVLDQ��.���	�6HGJKSRXU��%��6����������
7KH�(IIHFWLYHQHVV�2I�/LIH�6NLOO�7UDLQLQJ�2Q�6RFLDO�$GMXVWPHQW�
,Q�&KLOGUHQ��3URFHGLD� ��6RFLDO�$QG�%HKDYLRUDO�6FLHQFHV��������²
�����+WWSV���'RL�2UJ���������-�6EVSUR������������ 



��� 
 

 

5DVNHU��3��&���3RVW��:��0���	�6FKUDDJHQ��-��0��&����������(IIHFWV�2I�
7ZR�7\SHV�2I�,QWUD�7HDP�)HHGEDFN�2Q�'HYHORSLQJ�$�6KDUHG�
0HQWDO�0RGHO� ,Q� &RPPDQG�	� &RQWURO� 7HDPV�� (UJRQRPLFV��
������� ����²������
+WWSV���'RL�2UJ�������������������������� 

5HQVKDZ��,���2OGKDP��$���	�%DZGHQ��0����������1RQOLQHDU�3HGDJRJ\�
8QGHUSLQV� ,QWULQVLF� 0RWLYDWLRQ� ,Q� 6SRUWV� &RDFKLQJ�� 2SHQ�
6SRUWV�6FLHQFHV�-RXUQDO����6������²��� 

5LFKDUG� *LXOLDQRWWL�� �������� 6SRUW� $QG� 0RGHUQ� 6RFLDO� 7KHRULVWV��
6SRUW� $QG� 0RGHUQ� 6RFLDO� 7KHRULVWV�� ��²�����
+WWSV���'RL�2UJ����������������������B� 

5LJJLR�� 5�� (���	�5HLFKDUG�� 5�� -�� �������� 7KH�(PRWLRQDO�$QG� 6RFLDO�
,QWHOOLJHQFHV� 2I� (IIHFWLYH� /HDGHUVKLS�� $Q� (PRWLRQDO� $QG�
6RFLDO�6NLOO�$SSURDFK��-RXUQDO�2I�0DQDJHULDO�3V\FKRORJ\���������
���²�����+WWSV���'RL�2UJ�������������������������� 

5REVRQ�� %�� (�� �������� &RPSHWLWLRQ� ,Q� 6SRUW�� 0XVLF�� $QG� 'DQFH��
0HGLFDO�3UREOHPV�2I�3HUIRUPLQJ�$UWLVWV������������²���� 

5RWK�� -�� /��� 	� %URRNV�*XQQ�� -�� �������� :KDW� ([DFWO\� ,V� $� <RXWK�
'HYHORSPHQW� 3URJUDP"� $QVZHUV� )URP� 5HVHDUFK� $QG�
3UDFWLFH�� $SSOLHG� 'HYHORSPHQWDO� 6FLHQFH�� ������ ��²�����
+WWSV���'RL�2UJ���������6�������;$'6����B� 

5RXVVHDX��9���$XEp��&���	�6DYRLH��$����������7HDPZRUN�%HKDYLRUV��
$�5HYLHZ�$QG�$Q�,QWHJUDWLRQ�2I�)UDPHZRUNV��6PDOO�*URXS�
5HVHDUFK������������²���� 

5XQLRQ��%��3���5REHUWRQ��0��$���	�/DQJHQGRUIHU��6��-����������)RUFHIXO�
2YHUDUP� 7KURZLQJ�� $� &RPSDULVRQ� 2I� 7ZR� &RKRUWV�
0HDVXUHG����<HDUV�$SDUW��5HVHDUFK�4XDUWHUO\�)RU�([HUFLVH�$QG�
6SRUW������������²���� 

6DPDORW�5LYHUD��$���	�3RUUHWWD��'�� ��������7KH� ,QIOXHQFH�2I�6RFLDO�
6NLOOV�,QVWUXFWLRQ�2Q�6SRUW�$QG�*DPH�5HODWHG�%HKDYLRXUV�2I�
6WXGHQWV�:LWK�(PRWLRQDO�2U�%HKDYLRXUDO�'LVRUGHUV��3K\VLFDO�
(GXFDWLRQ�$QG�6SRUW�3HGDJRJ\������������²���� 



��� 
 

 

6FKPLGW��5��$���/HH��7��'���:LQVWHLQ��&���:XOI��*���	�=HOD]QLN��+��1��
��������0RWRU� &RQWURO� $QG� /HDUQLQJ�� $� %HKDYLRUDO� (PSKDVLV��
+XPDQ�.LQHWLFV� 

6HQGDN��0��'���6FKLOVWUD��&���7\H��(���%URWNLQ��6���	�0DVORZ��*����������
3RVLWLYH�<RXWK�'HYHORSPHQW�$W�&DPSV�)RU�<RXWK�:LWK�&KURQLF�

,OOQHVVß��$�6\VWHPDWLF�5HYLHZ�2I�7KH�/LWHUDWXUH������������²�����
+WWSV���'RL�2UJ���������-\G��������� 

6HYDUL��.���	�.DQG\��0����������7LPH�0DQDJHPHQW�6NLOOV�,PSDFW�2Q�
6HOI�(IILFDF\�$QG�$FDGHPLF�3HUIRUPDQFH��-RXUQDO�2I�$PHULFDQ�
6FLHQFH������������²���� 

6KHN�'DQLHO�7/��'L\D�'RX��;LDRTLQ�=KX��:��&����������3RVLWLYH�<RXWK�
'HYHORSPHQWß��&XUUHQW�3HUVSHFWLYHV� 

6KLOEXU\�� '��� 6RWLULDGRX�� .�� 3��� 	� *UHHQ�� %�� &�� �������� 6SRUW�
'HYHORSPHQW�� 6\VWHPV�� 3ROLFLHV� $QG� 3DWKZD\V�� $Q�
,QWURGXFWLRQ�7R�7KH�6SHFLDO�,VVXH��6SRUW�0DQDJHPHQW�5HYLHZ��
����������²���� 

6LPDUG�� 6��� /DEHUJH�� 6��� 	� 'XVVHDXOW�� 0�� �������� (PSRZHUPHQW�
5HYLVLWHG�� +RZ� 6RFLDO� :RUN� ,QWHJUDWHG� ,QWR� $� 6SRUWV�
3URJUDPPH� &DQ� 0DNH� $� 'LIIHUHQFH�� -RXUQDO� 2I� 6SRUW� )RU�
'HYHORSPHQW���������²��� 

6NLQQHU��-���=DNXV��'��+���	�&RZHOO��-����������'HYHORSPHQW�7KURXJK�
6SRUW�� %XLOGLQJ� 6RFLDO� &DSLWDO� ,Q� 'LVDGYDQWDJHG�
&RPPXQLWLHV��6SRUW�0DQDJHPHQW�5HYLHZ������������²���� 

6PROO��)��/���	�6PLWK��5��(����������/HDGHUVKLS�%HKDYLRUV�,Q�6SRUW��$�
7KHRUHWLFDO� 0RGHO� $QG� 5HVHDUFK� 3DUDGLJP� ��� -RXUQDO� 2I�
$SSOLHG�6RFLDO�3V\FKRORJ\��������������²����� 

6WRXJK�� &��� 6DNORIVNH��'��+��� 	� 3DUNHU�� -�� '�� $�� �������� $VVHVVLQJ�
(PRWLRQDO�,QWHOOLJHQFH��7KHRU\��5HVHDUFK��$QG�$SSOLFDWLRQV� 

6XEDUNDK��$����������$QDO\VLV�2I�,QWHUSHUVRQDO�&RPPXQLFDWLRQ�,Q�
6SRUWV�� �QG� <RJ\DNDUWD� ,QWHUQDWLRQDO� 6HPLQDU� 2Q� +HDOWK��
3K\VLFDO�(GXFDWLRQ��$QG�6SRUW�6FLHQFH��<,6+3(66�������$QG��VW�

&RQIHUHQFH�2Q�,QWHUGLVFLSOLQDU\�$SSURDFK�,Q�6SRUWV��&RLV��������
���²���� 



��� 
 

 

6XOOLYDQ��3����������&RPPXQLFDWLRQ�'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ�0DOH�$QG�
)HPDOH� 7HDP� 6SRUW� $WKOHWHV�� &RPPXQLFDWLRQ� 5HSRUWV��
$FDGHPLF�5HVHDUFK�/LEUDU\� 

6ZDQVRQ��6���7RGG��6���,QRXH��<���	�:HOW\�3HDFKH\��-����������/HDGLQJ�
)RU�0XOWLGLPHQVLRQDO�6SRUW�(PSOR\HH�:HOO�%HLQJ��7KH�5ROH�
2I� 6HUYDQW� /HDGHUVKLS� $QG� 7HDPZRUN�� 6SRUW� 0DQDJHPHQW�
5HYLHZ������������²���� 

7DQU×|JHQ�� $��� 	� ,üFDQ�� 6�� �������� 7LPH� 0DQDJHPHQW� 6NLOOV� 2I�
3DPXNNDOH� 8QLYHUVLW\� 6WXGHQWV� $QG� 7KHLU� (IIHFWV� 2Q�
$FDGHPLF� $FKLHYHPHQW�� (XUDVLDQ� -RXUQDO� 2I� (GXFDWLRQDO�
5HVHDUFK��(-(5������ 

7KRPDV��-��5���	�)UHQFK��.��(����������*HQGHU�'LIIHUHQFHV�$FURVV�$JH�
,Q� 0RWRU� 3HUIRUPDQFH�� $� 0HWD�$QDO\VLV�� 3V\FKRORJLFDO�
%XOOHWLQ������������� 

7KRUSH��+�� ��������$FWLRQ�6SRUWV�)RU�<RXWK�'HYHORSPHQW��&ULWLFDO�
,QVLJKWV� )RU� 7KH� 6'3� &RPPXQLW\�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� 2I�
6SRUW� 3ROLF\�� ������ ��²�����
+WWSV���'RL�2UJ����������������������������� 

7LQQLQJ�� 5�� �������� 3HGDJRJ\�� 6SRUW� 3HGDJRJ\��$QG�7KH�)LHOG�2I�
.LQHVLRORJ\�� 4XHVW�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������� 

7ULSOHWW��1�� ��������7KH�'\QDPRJHQLF�)DFWRUV� ,Q�3DFHPDNLQJ�$QG�
&RPSHWLWLRQ��7KH� $PHULFDQ� -RXUQDO� 2I� 3V\FKRORJ\�� ������ ���²
���� 

7URWWLHU��&���	�5RELWDLOOH��6����������)RVWHULQJ�/LIH�6NLOOV�'HYHORSPHQW�
,Q� +LJK� 6FKRRO� $QG� &RPPXQLW\� 6SRUW�� $� &RPSDUDWLYH�
$QDO\VLV�2I� 7KH�&RDFK·V�5ROH��7KH�6SRUW� 3V\FKRORJLVW���������
��²��� 

7XUPDQ�� 3��'�� �������� 6SRUW� $V� ,QWHUSHUVRQDO� &RPPXQLFDWLRQ�� ,Q�
'HILQLQJ�6SRUW�&RPPXQLFDWLRQ��3S�����²������5RXWOHGJH� 

7XUPDQ��3��'���	�6FKURGW��3����������1HZ�$YHQXHV�)RU�,QVWUXFWLRQDO�
&RPPXQLFDWLRQ� 5HVHDUFK�� 5HODWLRQVKLSV� $PRQJ� &RDFKHV·�



��� 
 

 

/HDGHUVKLS� %HKDYLRUV� $QG� $WKOHWHV·� $IIHFWLYH� /HDUQLQJ��
&RPPXQLFDWLRQ�5HVHDUFK�5HSRUWV������������²���� 

7XUQQLGJH�� -��� &{Wp�� -��� 	� +DQFRFN�� '�� -�� �������� 3RVLWLYH� <RXWK�
'HYHORSPHQW� )URP� 6SRUW� 7R� /LIH�� ([SOLFLW� 2U� ,PSOLFLW�
7UDQVIHU"� 4XHVW�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ����������������������������� 

8VPDQ�� 2��� 	� 0DKDUDQL�� 0�� 5�� �������� 7KH� (IIHFW� 2I� 'LVFLSOLQH�
/HDUQLQJ�� 7LPH� 0DQDJHPHQW� $QG� /HDUQLQJ� 5HDGLQHVV� 2Q�
/HDUQLQJ� 0RWLYDWLRQ�� 7LPH� 0DQDJHPHQW� $QG� /HDUQLQJ�
5HDGLQHVV�2Q�/HDUQLQJ�0RWLYDWLRQ��-XO\���������� 

9DQ�:DHOYHOGH��+���'H�:HHUGW��:���'H�&RFN��3���	�6PLWV�(QJHOVPDQ��
%�� &�� 0�� �������� %DOO� &DWFKLQJ�� &DQ� ,W� %H� 0HDVXUHG"�
3K\VLRWKHUDS\� 7KHRU\� $QG� 3UDFWLFH�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ�������������������������� 

9HOOD�� 6��� 2DGHV�� /��� 	� &URZH�� 7�� �������� -RXUQDO� 2I� $SSOLHG� 6SRUW�
3V\FKRORJ\�7KH�5ROH�2I�7KH�&RDFK�,Q�)DFLOLWDWLQJ�3RVLWLYH�<RXWK�

'HYHORSPHQWß��0RYLQJ� )URP� 7KHRU\� 7R� 3UDFWLFH�� -DQXDU\� ������
��²����+WWSV���'RL�2UJ����������������������������� 

9HURQL�� .�� -��� 	� %UD]LHU�� 5�� �������� &RDFKLQJ� )DVWSLWFK� 6RIWEDOO�
6XFFHVVIXOO\��+XPDQ�.LQHWLFV� 

9LFWRU��&���6FDPEOHU��6���%RQG��-���	�%RZOLQJ��$����������%HLQJ�$ORQH�
,Q�/DWHU�/LIH��/RQHOLQHVV��6RFLDO�,VRODWLRQ�$QG�/LYLQJ�$ORQH��
5HYLHZV�,Q�&OLQLFDO�*HURQWRORJ\������������²���� 

9ODGLPtU� 6�VV�� 0LODQ� %tOì�� 3�� 0�� $QG� .�� 6�� �������� 7HPSHUDPHQW�
&KDUDFWHULVWLFV�2I�&]HFK�6RIWEDOO�3OD\HUV��1RYHPEHU� 

9RHONHU��'��.���*RXOG��'���	�&UDZIRUG��0��-����������8QGHUVWDQGLQJ�
7KH� ([SHULHQFH� 2I� +LJK� 6FKRRO� 6SRUW� &DSWDLQV�� 7KH� 6SRUW�
3V\FKRORJLVW�����������²��� 

9RQ� +RIVWHQ�� &�� �������� &DWFKLQJ� 6NLOOV� ,Q� ,QIDQF\�� -RXUQDO� 2I�
([SHULPHQWDO� 3V\FKRORJ\�� +XPDQ� 3HUFHSWLRQ� $QG� 3HUIRUPDQFH��
��������²����+WWSV���'RL�2UJ�������������������������� 



��� 
 

 

9UDQGD��0��1���	�5DR��0��&����������/LIH�6NLOOV�(GXFDWLRQ�)RU�<RXQJ�
$GROHVFHQWV²,QGLDQ� ([SHULHQFH�� -RXUQDO� 2I� 7KH� ,QGLDQ�
$FDGHP\�2I�$SSOLHG�3V\FKRORJ\����������²��� 

:DONOH\�� -��� +ROODQG�� %��� 7UHORDU�� 5��� 	� 3URE\Q�6PLWK�� +�� ��������
)XQGDPHQWDO�0RWRU�6NLOO�3URILFLHQF\�2I�&KLOGUHQ��$&+3(5�
1DWLRQDO�-RXUQDO���������²��� 

:DOVK��'��6���2]DHWD�� -���	�:ULJKW��3��0�� ��������3K\VLFDO�(GXFDWLRQ�
$QG�6SRUW�3HGDJRJ\�7UDQVIHUHQFH�2I�5HVSRQVLELOLW\�0RGHO�*RDOV�
7R�7KH�6FKRRO�(QYLURQPHQWß��([SORULQJ�7KH�,PSDFW�2I�$�&RDFKLQJ�

&OXE� 3URJUDP�� 'HFHPEHU� ������ ��²����
+WWSV���'RL�2UJ�������������������������� 

:DVKLQJWRQ��5��(���	�.DUHQ��'����������6SRUW�$QG�6RFLHW\��$QQXDO�
5HYLHZ� 2I� 6RFLRORJ\�� ���� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ���������$QQXUHY�6RF��������� 

:HLVV��0��5���%ROWHU��1��'���.LSS��/��(���:HLVV��0��5���%ROWHU��1��'���	�
.LSS��/��(�� ��������5HVHDUFK�4XDUWHUO\� )RU� ([HUFLVH�$QG� 6SRUW�
(YDOXDWLRQ� 2I� 7KH� )LUVW� 7HH� ,Q� 3URPRWLQJ� 3RVLWLYH� <RXWK�
'HYHORSPHQWß�� *URXS� &RPSDULVRQV� $QG� /RQJLWXGLQDO� 7UHQGV�
(YDOXDWLRQ� 2I� 7KH� )LUVW� 7HH� ,Q� 3URPRWLQJ� 3RVLWLYH� <RXWK�

'HYHORSPHQWß�� *URXS� &RPSDULVRQV� $QG� /RQJLWXGL�� �����-XQH���
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������ 

:HLVV��0��5���6WXQW]��&��3���%KDOOD��-��$���%ROWHU��1��'���	�3ULFH��0��6��
�������� ¶0RUH� 7KDQ�$�*DPH·�� ,PSDFW� 2I� 7KH� )LUVW� 7HH� /LIH�
6NLOOV� 3URJUDPPH�2Q� 3RVLWLYH� <RXWK�'HYHORSPHQW�� 3URMHFW�
,QWURGXFWLRQ� $QG� <HDU� �� )LQGLQJV�� 4XDOLWDWLYH� 5HVHDUFK� ,Q�
6SRUW��([HUFLVH�$QG�+HDOWK�����������²���� 

:HUQHU��6��/���*XLGR��-��$���0FQHLFH��5��3���5LFKDUGVRQ��-��/���'HOXGH��
1�� $��� 	� 6WHZDUW�� *�� :�� �������� %LRPHFKDQLFV� 2I� <RXWK�
:LQGPLOO� 6RIWEDOO� 3LWFKLQJ�� $PHULFDQ� -RXUQDO� 2I� 6SRUWV�
0HGLFLQH�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������� 

  



��� 
 

 

:HUQHU�� 6�� /��� -RQHV�� '�� *��� *XLGR�� -�� $��� 	� %UXQHW�� 0�� (�� ��������
.LQHPDWLFV�$QG�.LQHWLFV�2I�(OLWH�:LQGPLOO�6RIWEDOO�3LWFKLQJ��
$PHULFDQ� -RXUQDO� 2I� 6SRUWV� 0HGLFLQH�� ������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������� 

:LFNVWURP��5��/����������)XQGDPHQWDO�0RWRU�3DWWHUQV� 

:LOOLDPV��-��0��(����������$SSOLHG�6SRUW�3V\FKRORJ\��3HUVRQDO�*URZWK�7R�
3HDN�3HUIRUPDQFH��0D\ILHOG�3XEOLVKLQJ�&R� 

:LOOLDPV�� .��� +D\ZRRG�� .�� 0��� 	� 3DLQWHU�� 0�� $�� ��������
(QYLURQPHQWDO� 9HUVXV� %LRORJLFDO� ,QIOXHQFHV� 2Q� *HQGHU�
'LIIHUHQFHV�,Q�7KH�2YHUDUP�7KURZ�)RU�)RUFH��'RPLQDQW�$QG�
1RQGRPLQDQW� $UP� 7KURZV�� :RPHQ� ,Q� 6SRUW� $QG� 3K\VLFDO�
$FWLYLW\�-RXUQDO����������²��� 

:LOOLV�� -��'�� ��������7KUHH�6FDOHV�7R�0HDVXUH�&RPSHWLWLRQ�5HODWHG�
0RWLYHV� ,Q�6SRUW�� -RXUQDO�2I�6SRUW�3V\FKRORJ\�������� ���²�����
+WWSV���'RL�2UJ���������-VS�������� 

:ULJKW��3��0���	�%XUWRQ��6����������,PSOHPHQWDWLRQ�$QG�2XWFRPHV�
2I� $� 5HVSRQVLELOLW\�%DVHG� 3K\VLFDO� $FWLYLW\� 3URJUDP�
,QWHJUDWHG� ,QWR� $Q� ,QWDFW� +LJK� 6FKRRO� 3K\VLFDO� (GXFDWLRQ�
&ODVV��-RXUQDO�2I�7HDFKLQJ�,Q�3K\VLFDO�(GXFDWLRQ������������²���� 

:X��7���*HUYDLV��3���%DXGLQ��3���	�%RXIIDUG��0����������7KH�(IIHFWV�2I�
6WULGH� 7HFKQLTXH�$QG� 3LWFK� /RFDWLRQ�2Q� 6OR�3LWFK� %DWWLQJ��
6SRUWV�%LRPHFKDQLFV������������²���� 

<DGDY��3���	�,TEDO��1����������,PSDFW�2I�/LIH�6NLOO�7UDLQLQJ�2Q�6HOI�
(VWHHP�� $GMXVWPHQW� $QG� (PSDWK\� $PRQJ� $GROHVFHQWV��
>5HIHUHQFHV@� ������ -RXUQDO�2I� 7KH� ,QGLDQ�$FDGHP\�2I�$SSOLHG�
3V\FKRORJ\�����+2/'(5��-RXUQDO�2I�7KH�,QGLDQ�$FDGHP\�2I�
$SSOLHG�3V\FKRORJ\�����²��� 

=DFKDUDWRV��$���%DUOLQJ��-���	�.HOORZD\��(��.����������'HYHORSPHQW�
$QG�(IIHFWV�2I�7UDQVIRUPDWLRQDO�/HDGHUVKLS�,Q�$GROHVFHQWV��
7KH�/HDGHUVKLS�4XDUWHUO\������������²���� 

  



��� 
 

 

=DUUHWW��1���	�/HUQHU��5��0����������:D\V�7R�3URPRWH�7KH�3RVLWLYH�
'HYHORSPHQW�2I�&KLOGUHQ�$QG�<RXWK��&KLOG�7UHQGV���²�� 

=LPPHUPDQQ��7���	�.OHLQ��0��/����������7KH�&RQWULEXWLRQ�2I�/HDJXH�
6\VWHPV�,Q�,QGLYLGXDO�6SRUWV�7R�7KH�'HYHORSPHQW�2I�+LJK�
3HUIRUPDQFH�6SRUW� ,Q�*HUPDQ\��(XURSHDQ�6SRUW�0DQDJHPHQW�
4XDUWHUO\�� ������� ��²����
+WWSV���'RL�2UJ������������������������������ 

 

 

  




