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7jL�QJX\rQ�UӯQJ�WUrQ�SKҥP�YL�WRjQ�WKӃ�JLӟL�Eӏ�VX\�JLҧP�PӝW�FiFK EiR�ÿӝQJ�Fҧ�
YӅ�GLӋQ�WtFK�Yj�FKҩW�OѭӧQJ��NpR�WKHR�QKLӅX�KӋ�Oө\�YӅ�NKӫQJ�KRҧQJ�VLQK�WKiL��4XҧQ�Oê�
UӯQJ�EӅQ�YӳQJ�ÿm��ÿDQJ�Yj�VӁ�Oj�FKӫ�ÿӅ�QyQJ�ÿѭӧF�QKLӅX�Wә�FKӭF��TXӕF�JLD�Yj�WRjQ�
QKkQ�ORҥL�TXDQ�WkP�>�@� &�QJ�YӟL�Vӵ SKiW�WULӇQ�QKDQK�FKyQJ�FӫD�NKRD�KӑF�Nӻ WKXұW��
F{QJ�QJKӋ YLӉQ�WKiP�Yj�KӋ WKӕQJ�WK{QJ�WLQ�ÿҥL�Oê��*,6��ÿDQJ�Oj�KѭӟQJ�QJKLrQ�FӭX�
JyS� SKҫQ�PDQJ� OҥL� Vӵ ELӃQ� ÿәL�PҥQK�PӁ WURQJ� KRҥW� ÿӝQJ� TXҧQ� Oê� WjL� QJX\rQ� QyL�
FKXQJ�Yj�WjL�QJX\rQ�UӯQJ�QyL�ULrQJ�>�@��&KR�ÿӃQ�QD\��WUrQ�WKӃ JLӟL�Yj�WҥL�9LӋW�1DP�
ÿm�Fy�QKLӅX�F{QJ�WUuQK�QJKLrQ�FӭX�ӭQJ�GөQJ�F{QJ�QJKӋ YLӉQ�WKiP�Yj�*,6�SKөF�Yө
TXҧQ�Oê�WjL�QJX\rQ�Yj�P{L�WUѭӡQJ��WURQJ�ÿy�WLrX�ELӇX�QKѭ�+DQVHQ�Yj�FӝQJ�Vӵ �FV��ÿm�
Vӱ GөQJ�Gӳ OLӋX�02',6�Yj�/DQGVDW�ÿӇ JLiP�ViW�ELӃQ�ÿӝQJ�OӟS�SKӫ WҥL�OѭX�YӵF�&{QJ�
*{� >�@��5DYDW� Yj� FV� Vӱ GөQJ SKѭѫQJ�SKiS�SKkQ� WtFK� ҧQK�YLӉQ� WKiP�Yj�*,6� WURQJ�
ÿiQK� JLi� ELӃQ� ÿӝQJ�GLӋQ� WtFK� Vӱ GөQJ�ÿҩW�ӣ Y�QJ�$OPRUD��ҨQ�Ĉӝ >�@��ĈRjQ�'X\�
+LӃX�Yj�FV�Vӱ GөQJ�Wѭ�OLӋX�YLӉQ�WKiP�ÿD�WKӡL�JLDQ�Yj�*,6�ÿiQK�JLi�ELӃQ�ÿӝQJ�GLӋQ�
WtFK�UӯQJ�KX\ӋQ�,D�3D��WӍQK�*LD�/DL�>�@�

9ѭӡQ�4XӕF�JLD��94*��&iW�7LrQ�ÿѭӧF�WKjQK�OұS�QăP������WUrQ�Fѫ�Vӣ�KӧS�QKҩW�
GLӋQ�WtFK�NKX�YӵF�UӯQJ�FҩP�1DP�&iW�7LrQ��.KX�%ҧR�WӗQ�7k\�&iW�7LrQ�Yj�.KX�%ҧR�
WӗQ�&iW�/ӝF�YӟL�WәQJ�GLӋQ�WtFK�Oj��� ����KD�>�@� 9ӟL�WtQK�ÿD�GҥQJ�VLQK�KӑF��Ĉ'6+��
FDR��EҧR�WӗQ�QKLӅX�QJXӗQ�JHQ�TXê F�QJ�KӋ�VLQK�WKiL�SKRQJ�SK~��NKX�YӵF�%jX�6ҩX�WҥL�
ÿk\�ÿѭӧF�F{QJ�QKұQ�Oj�Y�QJ�ÿҩW�QJұS�QѭӟF�TXDQ�WUӑQJ�TXӕF�WӃ��1JRjL�Y�QJ�O}L��PӝW�
Vӕ�NKX�YӵF�Y�QJ�ÿӋP�YӟL�WtQK�Ĉ'6+�FDR�FǊQJ�FҫQ�ÿѭӧF�EҧR�WӗQ��7kQ�3K~�Oj�KX\ӋQ�
Fy�GLӋQ�WtFK�UӯQJ�OӟQ��FKӫ�\ӃX�Oj�Y�QJ�ÿӋP�94*�&iW�7LrQ��4XD�ÿy�NKҷQJ�ÿӏQK�ÿѭӧF�
YDL�WUz�TXDQ�WUӑQJ�FӫD�NKX�YӵF�Qj\�WURQJ�YLӋF�EҧR�WӗQ�Yj�SKiW�WULӇQ�Ĉ'6+�WҥL�9ѭӡQ��
>�� �@� 7X\�QKLrQ��WUҧL�TXD�TXi�WUuQK�SKiW�WULӇQ�NLQK�WӃ��Vӵ�WKD\�ÿәL�OӟS�SKӫ�EӅ�PһW�Yj�
VX\�JLҧP�GLӋQ�WtFK�UӯQJ�QyL�ULrQJ�ÿm�ҧQK�KѭӣQJ�WUӵF�WLӃS�ÿӃQ�NKҧ�QăQJ�EҧR�WӗQ�EӅQ�
YӳQJ�FKR�94*�&iW�7LrQ�FǊQJ�QKѭ�YDL�WUz�JLDR�OѭX�Yj�Pӣ�UӝQJ�KӋ�VLQK�WKiL��FiF�TXҫQ�
WKӇ�ÿӝQJ��WKӵF�YұW�WҥL�ÿk\�

ĈӇ�JyS�SKҫQ�OjP�Fѫ�Vӣ�NKRD�KӑF�[iF�ÿӏQK�KLӋQ�WUҥQJ�NK{QJ�JLDQ�OӟS�SKӫ�UӯQJ�
Y�QJ�ÿӋP�94*�&iW�7LrQ��QJKLrQ�FӭX�Vӱ�GөQJ Wѭ�OLӋX�ҧQK�YLӉQ�WKiP�/DQGVDW�NӃW�KӧS�
F{QJ�QJKӋ�*,6�[k\�GӵQJ�EҧQ�ÿӗ�KLӋQ�WUҥQJ�OӟS�SKӫ�Yj�ELӃQ�ÿӝQJ�GLӋQ�WtFK�UӯQJ�WҥL�
Y�QJ�ÿӋP�94*�&iW�7LrQ�WKXӝF�ÿӏD�SKұQ�KX\ӋQ�7kQ�3K~��WӍQK�ĈӗQJ�1DL��1JKLrQ�FӭX�
ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�YӟL����QӝL�GXQJ�FKtQK��L��3KkQ�WtFK�KLӋQ�WUҥQJ�OӟS�SKӫ�WҥL�FiF�QăP�
������ ������ �����Yj� ������ LL�� 3KkQ� WtFK� Yj� ÿiQK�JLi� ELӃQ�ÿӝQJ�GLӋQ� WtFK� OӟS� SKӫ�
UӯQJ�FiF�JLDL�ÿRҥQ�WURQJ�NKRҧQJ�WKӡL�JLDQ������ � ������.ӃW�TXҧ�QJKLrQ�FӭX�WҥR�UD�
PӝW�Eӝ�Fѫ�Vӣ�Gӳ�OLӋX�PDQJ�WtQK�FKtQK�[iF�FDR�FKR�YLӋF�TXҧQ�Oê�EҧR�YӋ�WjL�QJX\rQ�
UӯQJ�Yj�SKөF�Yө�F{QJ� WiF�TXҧQ� Oê�FKXQJ�FӫD�FiF�QKj�KRҥFK�ÿӏQK�FKtQK�ViFK�FǊQJ�
QKѭ�FiF�QJKLrQ�FӭX�NKRD�KӑF�NKiF�
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���3+ѬѪ1*�3+È3�1*+,Ç1�&Ӭ8

�����.KiL�TXiW�YӅ�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX

94*� &iW� 7LrQ� Fy� WӑD� ÿӝ� Oê� Wӯ� ��ι��¶��´� ÿӃQ� ��ι��¶��´� Yƭ� %ҳF� Yj� Wӯ
���ι��¶��´�ÿӃQ����ι��¶��´ NLQK�Ĉ{QJ��1ѫL�ÿk\�Fy�YDL�WUz�TXDQ�WUӑQJ�WURQJ�TXҧQ�Oê�
EҧR�YӋ��EҧR�WӗQ�Yj�SKiW�WULӇQ�KӋ�WKӕQJ�UӯQJ�ÿһF�GөQJ��SKiW�KX\�FiF�JLi�WUӏ�ÿһF�ELӋW�YӅ�
WjL�QJX\rQ�WKLrQ�QKLrQ��PүX�FKXҭQ�KӋ�VLQK�WKiL��ÿD�GҥQJ�VLQK�KӑF�Yj�QJXӗQ�JHQ�VLQK�
YұW��7KHR�Vӕ�OLӋX�WKӕQJ�Nr��WҥL�94*�&iW�7LrQ�Fy�NKX�KӋ�JӗP�� ����ORjL�WKӵF�YұW�Yj�
� ���� ORjL�ÿӝQJ�YұW�� WURQJ�ÿy�Fy���� ORjL� WKӵF�YұW�Yj���� ORjL�ÿӝQJ�YұW�Fy� WrQ� WURQJ�
6iFK�Ĉӓ�9LӋW�1DP�����ORjL�FKLP�ÿѭӧF�ѭX�WLrQ�EҧR�YӋ�WRjQ�FҫX� 9ӟL�ÿһF�ÿLӇP�WtQK�
Ĉ'6+�FDR��EҧR�WӗQ�QKLӅX�ORjL�ÿӝQJ�Yj�WKӵF�YұW�TXê�KLӃP��QăP������94*�&iW�7LrQ�
ÿѭӧF�ÿѭD�YjR�GDQK�ViFK�Y�QJ�ÿҩW�QJұS�QѭӟF�Fy�WҫP�TXDQ�WUӑQJ�TXӕF�WӃ�Yj�ÿm�ÿѭӧF�
81(6&2�F{QJ�QKұQ�Oj�NKX�Gӵ�WUӳ�VLQK�TX\ӇQ�FӫD�WKӃ�JLӟL�QăP������>�@��

1JRjL�Y�QJ�O}L��Y�QJ�ÿӋP�94*�&iW�7LrQ�Fy�GLӋQ�WtFK���� ����KD�QҵP�WUrQ�ÿӏD�
SKұQ����[m�WKXӝF����WӍQK�NKX�YӵF�Ĉ{QJ�1DP�%ӝ��WURQJ�ÿy�PӝW�Vӕ GLӋQ�WtFK�UӯQJ�OLӅQ�
NӅ Y�QJ�O}L�Fy�WtQK�Ĉ'6+�FDR�Yj�FҫQ�ÿѭӧF�EҧR�WӗQ��7ҥL�KX\ӋQ�7kQ�3K~��WӍQK�ĈӗQJ�
1DL�Fy����[m�WKXӝF�KX\ӋQ�7kQ�3K~��WӍQK�ĈӗQJ�1DL�JӗP��1DP�&iW�7LrQ��1~L�7ѭӧQJ�
Yj�3K~�$Q�YӟL�GLӋQ�WtFK��� ������KD�>�@ �+uQK�����

+uQK��� %ҧQ�ÿӗ�Yӏ�WUt�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX

�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX

�������3K˱˯QJ�SKiS�N͇�WKͳD�V͙�OL͏X

� 'ӳ�OLӋX�ҧQK�YӋ�WLQK��1JKLrQ�FӭX�Vӱ�GөQJ�FKXӛL�ҧQK�YLӉQ�WKiP�ÿD�WKӡL�JLDQ�Wӯ�
YӋ�WLQK�/DQGVDW ��70�������������Yj�������Yj�/DQGVDW���2/,��������YӟL�ÿӝ�SKkQ�
JLҧL�NK{QJ�JLDQ��� P��SKLӃX�FKLӃX�870��OѭӟL�FKLӃX�:*6����� =RQH���1�FXQJ�FҩS�
EӣL�WUDQJ�ZHE�FӫD�&өF�ĈӏD�FKҩW�+RD�.Ǥ�� 86*6�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�JLDL�ÿRҥQ�
������ ������%ҧQJ����
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%ҧQJ����'ӳ�OLӋX�ҧQK�/DQGVDW�Vӱ�GөQJ�WURQJ�QJKLrQ�FӭX

77 0m�ҧQK /RҥL�YӋ�WLQK 7KӡL�JLDQ
Ĉӝ�SKkQ�JLҧL�

�P�

� /7��������������%.7�� /DQGVDW���70 ���������� ��

� /7��������������'.,�� /DQGVDW���70 ���������� ��

� /7��������������%.7�� /DQGVDW���70 ���������� ��

� /&��������������/*1�� /DQGVDW���2/, ���������� ��

1JX͛Q��KWWS���HDUWKH[SORHU�XVJV�JRY

� 'ӳ�OLӋX�EҧQ�ÿӗ�Vӕ��%ҧQ�ÿӗ�ÿӏD�KuQK��EҧQ�ÿӗ�KLӋQ�WUҥQJ�OӟS�SKӫ�Wӹ OӋ����� ����
QăP������FӫD�94*�&iW�7LrQ��WURQJ�ÿy�Fy�FiF�[m�WKXӝF�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX��

�������3K˱˯QJ�SKiS�ÿL͉X�WUD�QJR̩L�QJKL͏S

ĈLӅX�WUD��NKҧR�ViW�WKӵF�ÿӏD�ÿѭӧF�[k\�GӵQJ�QKҵP�[k\�GӵQJ�NKyD�JLҧL�ÿRiQ�Yj�
SKөF�Yө�NLӇP�ÿӏQK�VDX�SKkQ�ORҥL��9ӏ�WUt�FiF�ÿLӇP�NKҧR�ViW�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�WӑD�ÿӝ�EҵQJ�
WKLӃW�Eӏ�ÿӏQK�Yӏ�WRjQ�FҫX��*36�PDS���V���SKkQ�Eӕ�WUҧL�ÿӅX�WUrQ�WRjQ�Eӝ�GLӋQ�WtFK�

�������3K˱˯QJ�SKiS�[͵�Oê�Yj�SKkQ�OR̩L�̫QK�

7UrQ�Fѫ�Vӣ�WӑD�ÿӝ�*36�FӫD�WӯQJ�ORҥL�OӟS�SKӫ��NӃW�KӧS�Wѭ�OLӋX�ҧQK�/DQGVDW�WKӵF�
KLӋQ�WKjQK�OұS�EҧQ�ÿӗ�KLӋQ�WUҥQJ�OӟS�SKӫ�Yj�ELӃQ�ÿӝQJ�GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�NKX�
YӵF�QJKLrQ�FӭX��+uQK�����

%˱ͣF��� 7L͉Q�[͵�Oê�̫QK�/DQGVDW

� +L͏X�FK͑QK�SK͝ SK̫Q�[̩��
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Oj�JLi�WUӏ�EӭF�[ҥ�KLӋX�FKӍQK�GҥQJ�Vӕ�QJX\rQ�Yj�OӟQ�
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7URQJ�ÿy��� Oj�JLi�WUӏ�5DGLDQFH�FKXQJ��� Oj�JLi�WUӏ�5DGLDQFH�%DQG�ULrQJ�Oҿ�

� +L͏X�FK͑QK�NKt�TX\͋Q�
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7URQJ�ÿy� ɏ Oj�JLi�WUӏ�SKҧQ�[ҥ�SKә�WҫQJ�NKt�TX\ӇQ��ʞ � ��������G�Oj�NKRҧQJ�FiFK�
WUiL�ÿҩW�WӟL�PһW�WUӡL������ Oj�JLi�WUӏ�EӭF�[ҥ�PһW�WUӡL� Ʌୱ Oj�JyF�WKLrQ�ÿӍQK�PһW�WUӡL�
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7URQJ�ÿy� �ɏ Oj�JLi�WUӏ�SKҧQ�[ҥ�SKә�FKXQJ�FiF�NrQK�ҧQK���ୡୟ୪ Oj�JLi�WUӏ�EӭF�[ҥ�
GҥQJ�Vӕ�WUrQ�ҧQK��'1�� � Oj�JLi�WUӏ�SKҧQ�[ҥ�SKә�NrQK�ҧQK�ULrQJ�ELӋW�



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ ϯϭ͕�Ϭϲ Ͳ ϮϬϮϯϯϬ

� 1̷Q�FK͑QK�̫QK� &KX\ӇQ�ÿәL�JLi�WUӏ�ҧQK�TXpW�ӣ�WӑD�ÿӝ�KjQJ�FӝW�FӫD�FiF�ÿLӇP�
ҧQK�YӅ�KӋ�WӑD�ÿӝ�ÿӏD�Oê�WKDP�FKLӃX�[iF�ÿӏQK�QKҵP�ORҥL�Eӓ�VDL�Vӕ�Yӏ�WUt�ÿLӇP�ҧQK�GR�
JyF�QJKLrQJ�FӫD�7UiL�ÿҩW�Yj�FKrQK�OӋFK�ÿӝ�FDR�JLӳD�FiF�NKX�YӵF�NKiF�QKDX�

� *RP�QKyP�NrQK�̫QK� 'ӳ�OLӋX�ҧQK� WKX� WKұS� Wӯ�YӋ� WLQK�QҵP�ӣ�FiF�NrQK�SKә�
NKiF�QKDX�Yj�Fy�PjX�ÿHQ�WUҳQJ��'R�Yұ\��ÿӇ�WKXұQ�WLӋQ�FKR�YLӋF�JLҧL�ÿRiQ�Yj�[ӱ�Oê�
ҧQK��WKӵF�KLӋQ�JRP�QKyP�FiF�NrQK�ҧQK�ULrQJ�Oҿ�QKҵP�WăQJ�FѭӡQJ�ÿӝ�SKkQ�JLҧL�ҧQK�

� &̷W�̫QK�WKHR�UDQK�JLͣL�NKX�YF�QJKLrQ�FͱX� ҦQK�YӋ�WLQK�Fy�GLӋQ�WtFK�UҩW�OӟQ��
QKҵP� WUiQK�PҩW� WKӡL�JLDQ�[ӱ� Oê�� WKӵF�KLӋQ�FҳW� ҧQK� WUrQ� OӟS�QӅQ� UDQK�JLӟL�NKX�YӵF�
QJKLrQ�FӭX�

%˱ͣF��� ;k\�GQJ�NKyD�JL̫L�ÿRiQ�̫QK

%ӝ�NKyD�JLҧL�ÿRiQ�ҧQK�YӋ�WLQK�FKXҭQ�KyD�Wӯ�Wѭ�OLӋX�ҧQK�YLӉQ�WKiP�/DQGVDW�NӃW�
KӧS�SKҫQ�PӅP�*RRJOH�(DUWK�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�QKҵP�SKөF�Yө�JLҧL�ÿRiQ�ҧQK��ÿѭӧF�WKӇ�
KLӋQ�YӟL����ORҥL�KuQK�OӟS�SKӫ�JӗP��UӯQJ��Fk\�OkX�QăP��Fk\�KҵQJ�QăP��PһW�QѭӟF�Yj�
ÿӕL�WѭӧQJ�NKiF��7URQJ�Eӝ�NKyD�SKkQ�ORҥL�OӟS�SKӫ�EӅ�PһW��OӟS�ÿӕL�WѭӧQJ�NKiF�JӗP�
FiF�ORҥL�KuQK�OӟS�SKӫ�NK{QJ�WKXӝF�FiF�OӟS��UӯQJ��Fk\�OkX�QăP��Fk\�KҵQJ�QăP��PһW�
QѭӟF��ÿҩW�WUӕQJ��NKX�GkQ�Fѭ�KD\�QKyP�ÿҩW�FKѭD�Vӱ�GөQJ��

+uQK��� 4X\�WUuQK�ÿiQK�JLi�ELӃQ�ÿӝQJ�OӟS�SKӫ�UӯQJ�Wӯ�ҧQK�YӋ�WLQK�/DQGVDW

7LӅQ�[ӱ Oê�ҧQK�/DQGVDW

ĈLӅX�WUD��NKҧR�ViW�WKӵF�ÿӏD�

;k\�GӵQJ�NKyD�JLҧL�ÿRiQ

3KkQ�ORҥL�Wѭ�OLӋX�ҧQK�YLӉQ�WKiP

ĈiQK�JLi�ÿӝ FKtQK�[iF VDX�SKkQ�

%ҧQ�ÿӗ KLӋQ�WUҥQJ�SKkQ�ORҥL�OӟS�SKӫ KҵQJ�QăP

%ҧQ�ÿӗ ELӃQ�ÿӝQJ�OӟS�SKӫ UӯQJ�WҥL�FiF�JLDL�ÿRҥQ�ÿiQK�JLi

'ӳ OLӋX�ҧQK�/DQGVDW���70 �������������������Yj�/DQGVDW�� 2/, ������
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%˱ͣF��� 3KkQ�OR̩L�̫QK�

6ӱ�GөQJ�SKѭѫQJ�SKiS�SKkQ�ORҥL�Fy�NLӇP�ÿӏQK�YӟL����ORҥL�KuQK�OӟS SKӫ�ÿѭӧF�[iF�
ÿӏQK�Wӯ�Wѭ�OLӋX�ҧQK�/DQGVDW�JӗP��UӯQJ��Fk\�OkX�QăP��Fk\�KҵQJ�QăP��PһW�QѭӟF�Yj�ÿӕL�
WѭӧQJ�NKiF��4XD�ÿLӅX�WUD�FKR�WKҩ\��GLӋQ�WtFK�ÿҩW�WUӕQJ�Yj�NKX�GkQ�Fѭ�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�
FӭX�Fy�GLӋQ� WtFK�UҩW�QKӓ�Yj�SKkQ� WiQ�UҧL� UiF�� WKӵF�KLӋQ�JRP�QKyP�FiF� ORҥL�KuQK�Qj\�
WKjQK�PӝW�ORҥL�ÿӕL�WѭӧQJ�SKkQ�ORҥL�TXD�ÿy�JL~S�WăQJ�ÿӝ�FKtQK�[iF�NӃW�TXҧ�SKkQ�ORҥL��

3KѭѫQJ�SKiS�SKkQ�ORҥL�Fy�NLӇP�ÿӏQK�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�YӟL�WKXұW�WRiQ�0D[LPXP�
/LNHO\KRRG�&ODVVLILFDWLRQ��SKѭѫQJ�SKiS�Qj\�FRL�Vӕ�OLӋX�WKӕQJ�Nr�FӫD�PӛL�OӟS�WURQJ�
PӛL�NrQK�ҧQK�ÿѭӧF�SKkQ� WiQ�PӝW�FiFK� WK{QJ� WKѭӡQJ�Yj�Fy� WtQK�ÿӃQ�NKҧ�QăQJ�PӝW�
SL[HO� �ÿLӇP�ҧQK�� WKXӝF�PӝW� OӟS�QKҩW�ÿӏQK�� QӃX�NK{QJ�FKӑQ�ÿѭӧF�PӝW�QJѭӥQJ�[iF�
VXҩW� WKu�SKkQ�ORҥL� WҩW�Fҧ�FiF�SL[HO��PӛL�SL[HO�ÿѭӧF�JiQ�FKR�PӝW�OӟS�Fy�ÿӝ�[iF�[XҩW�
FDR�QKҩW�>��@��3KkQ�ORҥL�Yj�JLҧL�ÿRiQ�ҧQK�YӋ WLQK�WKjQK�FiF�QKyP�ORҥL�Fy�F�QJ�WKXӝF�
WtQK��[HP�[pW�SKkQ�SKӕL�FiF�ÿLӇP�ҧQK�Fy�F�QJ�ÿӝ [iP�ÿѭӧF�QKyP�YjR�WKjQK�PӝW�OӟS�
Yj�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�WKHR�F{QJ�WKӭF�>��@�

ሻݓȁݔሺ  �
ଵ

ඥȁೕȁ
మഏഐ ሺǦݔ݁

ଵ

ଶ
כ ሺݔ െ ρሻ

் כ ܥ
ିଵ כ ݔሺݔ െ ρሻሻ ���

7URQJ�ÿy��&M Oj�PD�WUұQ�KLӋS�SKѭѫQJ�VDX�FӫD�OӟS�ZM YӟLߩ���ZM�Oj�YHFWRU�WUXQJ�
EuQK�FӫD�OӟS�ZM��_[_�Oj�FiF�\ӃX�Wӕ TX\ӃW�ÿӏQK�ሻݓȁݔሺ� Oj�[iF�VXҩW�WӗQ�WҥL�FӫD�Vӵ NLӋQ�
[�Yj�Z��ሺݔ െ ρሻ Oj�YHFWRU�FKX\ӇQ�

%˱ͣF��� ĈiQK�JLi�ÿ͡�FKtQK�[iF�̫QK�VDX�SKkQ�OR̩L

1JKLrQ�FӭX�Vӱ�GөQJ�Gӳ�OLӋX�WKDP�FKLӃX�NӃW�KӧS�FiF�FKӍ�WLrX�ÿiQK�JLi��ÿӝ�FKtQK�
[iF� FӫD� QJѭӡL� Vӱ� GөQJ� �8VHU� $FFXUDQF\�8$��� ÿӝ� FKtQK� [iF� FӫD� QKj� VҧQ� [XҩW�
�3URGXFHU� $FFXUDQF\� � 3$��� ÿӝ� FKtQK [iF� WRjQ� SKҫQ� �2YHUDOO� $FFXUDQF\�� ÿӇ� [iF�
ÿӏQK�ÿӝ�FKtQK�[iF�FӫD�NӃW�TXҧ�JLҧL�ÿRiQ�ҧQK�>��@�

'R�WҥL�WKӡL�ÿLӇP�ÿiQK�JLi�NK{QJ�Fy�Wѭ�OLӋX�ÿӇ NLӇP�WUD�ÿӝ FKtQK�[iF�WUӵF�WLӃS�
ÿӕL�YӟL�Gӳ OLӋX�ҧQK�YӋ WLQK�WҥL�FiF�QăP������������Yj�������QJKLrQ�FӭX� WKӵF�KLӋQ�
[k\�GӵQJ�Eӝ NKyD�ÿiQK�JLi�ÿӝ FKtQK�[iF�NӃW�TXҧ SKkQ�ORҥL�FKR�WӯQJ�QăP�ÿiQK�JLi��
7KHR�ÿy��Vӱ GөQJ����ÿLӇP�PүX�NKҧR�ViW�QJRjL�WKӵF�ÿӏD�NӃW�KӧS�WKDP�NKҧR�Eӝ NKyD�
JLҧL�ÿRiQ�ҧQK�QăP������Yj�Wѭ�OLӋX�ҧQK�FKөS�ÿӕL�YӟL�OӟS�SKӫ QJRjL�WKӵF�ÿӏD��ÿѭD�YjR�
NLӇP�FKӭQJ�WURQJ�SKҫQ�PӅP�*RRJOH�(DUWK�Yj�$UF*,6�

%˱ͣF��� 7KjQK�O̵S�E̫Q�ÿ͛�OͣS�SKͯ

6DX�NKL�F{QJ�ÿRҥQ�SKkQ� ORҥL�ҧQK�ÿѭӧF� WKӵF�KLӋQ�Yj�ÿҧP�EҧR�\rX�FҫX�YӅ�ÿӝ�
FKtQK�[iF� �!������ FiF� WK{QJ� WLQ�YӅ� Vӕ� OѭӧQJ� FǊQJ�QKѭ�GLӋQ� WtFK� FiF� ORҥL� OӟS�SKӫ�
ÿѭӧF�ÿѭD�YjR�SKҫQ�PӅP�$UF*,6�QKҵP�[k\�GӵQJ�EҧQ�ÿӗ�KLӋQ�WUҥQJ��7LӃS�WKHR��Vӱ�
GөQJ�F{QJ�Fө�WtQK�GLӋQ�WtFK�WӯQJ�ORҥL�ÿӕL�WѭӧQJ�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�OjP�FăQ�Fӭ�
WKӕQJ�Nr�ELӃQ�ÿӝQJ�GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�VDX�Qj\�

%˱ͣF��� 7KjQK�O̵S�E̫Q�ÿ͛�EL͇Q�ÿ͡QJ�OͣS�SKͯ�UͳQJ

&ăQ�Fӭ�EҧQ�ÿӗ�OӟS�SKӫ�FiF�QăP��WLӃQ�KjQK�WKjQK�OұS�EҧQ�ÿӗ�ELӃQ�ÿӝQJ�OӟS�SKӫ�
UӯQJ�WK{QJ�TXD�YLӋF�FKӗQJ�[ӃS�EҧQ�ÿӗ�KLӋQ�WUҥQJ�WKjQK�OұS�WUѭӟF�ÿy��3KѭѫQJ�SKiS�
VR�ViQK�FiF�JLi� WUӏ�'1�FӫD� WӯQJ�NrQK�ҧQK�JLӳD�KDL� WKӡL�ÿLӇP�FKөS�ҧQK�NKiF�QKDX�
EҵQJ�FiFK�WҥR�UD�ҧQK�KLӋX�Vӕ�FӫD�KDL�NrQK�ÿy�>��@�
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���.ӂ7�48Ҧ�9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1�

�����ĈiQK�JLi�ÿӝ�FKtQK�[iF�VDX�SKkQ�ORҥL�ҧQK

'ӳ�OLӋX�NLӇP�ÿӏQK�ÿӝ�FKtQK�[iF�NӃW�TXҧ�SKkQ�ORҥL�ÿӕL�WѭӧQJ�OӟS�SKӫ�ÿѭӧF�GӵD�
YjR�ÿӕL�WѭӧQJ�GҥQJ�ÿLӇP�YӟL�FiF�WKXӝF�WtQK�WӑD�ÿӝ�;�<�Yj�KLӋQ�WUҥQJ�ORҥL�KuQK�OӟS�
SKӫ�ÿѭӧF�ÿӕL�ViQK�ÿӇ�ÿiQK�JLi�NӃW�TXҧ�SKkQ�ORҥL��%ҧQJ�����Ĉӝ�FKtQK�[iF�FӫD�YLӋF�
SKkQ� ORҥL�ÿӕL� WѭӧQJ� WѭѫQJ�ӭQJ�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�GӵD�YjR�NӃW�TXҧ�NKҧR� ViW� WKӵF�ÿӏD��
ÿLӇP�Oҩ\�PүX�NKҧR�ViW�ÿѭӧF�SKkQ�Eӕ�ÿӅX�WUrQ�WRjQ�Eӝ�GLӋQ�WtFK�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�

%ҧQJ��� ĈiQK�JLi�ÿӝ�FKtQK�[iF�FӫD�EҧQ�ÿӗ�SKkQ�ORҥL OӟS�SKӫ

7KӡL�JLDQ

ĈӕL�WѭӧQJ

1ăP����� 1ăP����� 1ăP����� 1ăP�����

3$�
���

8$
���

3$�
���

8$
���

3$�
���

8$
���

3$�
���

8$
���

&k\�OkX�QăP �� �� �� �� �� �� �� ��

0һW�QѭӟF �� �� �� �� �� �� ��� ��

&k\�KҵQJ�QăP �� �� �� �� �� �� �� ��
5ӯQJ �� �� �� �� �� �� �� ��
ĈӕL�WѭӧQJ�NKiF �� �� �� �� �� �� �� ��
Ĉӝ�FKtQK�[iF���� �� �� �� ��

.ӃW�TXҧ� WҥL�%ҧQJ���FKR� WKҩ\��ÿӝ�FKtQK�[iF�EҧQ�ÿӗ�SKkQ� ORҥL� OӟS�SKӫ� WҥL�FiF�
QăP� ÿӅX� ÿҥW� WUrQ� ����� ÿҥW� \rX� FҫX� YӅ� FKҩW� OѭӧQJ� SKkQ� ORҥL� ҧQK� YLӉQ� WKiP� �WKHR�
1JX\ӉQ�+ҧL�+zD�Yj�FV���������Ĉӝ�FKtQK�[iF�EҧQ�ÿӗ�SKkQ�ORҥL�ÿӕL�WѭӧQJ�OӟS�SKӫ�Oj�
NKi�FDR��ÿiS�ӭQJ�\rX�FҫX�YӅ�FKҩW�OѭӧQJ�NӃW�TXҧ�SKkQ�ORҥL�ҧQK��'R�Yұ\��Fy�WKӇ�WKjQK�
OұS�EҧQ�ÿӗ�KLӋQ�WUҥQJ�OӟS�SKӫ�WUrQ�OӟS�Gӳ�OLӋX�SKkQ�ORҥL�ÿm�ÿѭӧF�WKjQK�OұS�WҥL�NKX�
YӵF�QJKLrQ�FӭX�

�����+LӋQ�WUҥQJ�OӟS SKӫ�FiF�QăP������������������Yj�����

'ӳ�OLӋX�GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�ÿѭӧF�WKӕQJ�Nr�Wӯ�EҧQ�ÿӗ�KLӋQ�WUҥQJ�OӟS�SKӫ��9Ӆ�WәQJ�
TXiW�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX��GLӋQ�WtFK�ÿӕL�WѭӧQJ�UӯQJ�Yj�Fk\�KҵQJ�QăP�Eӏ�VX\�JLҧP��
WKD\�YjR�ÿy�Oj�Vӵ�JLD�WăQJ�ÿiQJ�NӇ�FӫD�FiF�ÿӕL� WѭӧQJ��Fk\ OkX�QăP��PһW�QѭӟF��ÿӕL�
WѭӧQJ�NKiF��7K{QJ�WLQ�YӅ�KLӋQ�WUҥQJ�OӟS�SKӫ�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�FiF�QăP�������
�����������Yj������ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ�Fө�WKӇ�WҥL�%ҧQJ���Yj�+uQK������������VDX�

%ҧQJ����'LӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�WҥL�FiF�QăP������������������Yj�����
Ĉ˯Q�Y͓�WtQK��KD

1ăP &k\�OkX�QăP 0һW�QѭӟF &k\�KҵQJ�QăP 5ӯQJ
ĈӕL�WѭӧQJ�
NKiF

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

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

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

���� � ������ ������ ������ � ������ ������
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.ӃW�TXҧ�WҥL %ҧQJ���FKR�WKҩ\��QăP������WUrQ�WәQJ�Vӕ�GLӋQ�WtFK�Wӵ�QKLrQ�� �������
KD��SKҫQ�OӟQ�Oj�GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�YӟL�� �������KD��FKLӃP���������Yj�Fk\�OkX�
QăP�YӟL�� �������KD��FKLӃP����������PһW�QѭӟF�Yj�ÿӕL�WѭӧQJ�NKiF�Fy�GLӋQ�WtFK�NKi�
QKӓ��OҫQ�OѭӧW�Oj�������KD�Yj��������KD��6DX�NKL�94*�&iW�7LrQ�ÿѭӧF�WKjQK�OұS��QăP�
�������GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�Yj�Fk\�KҵQJ�QăP�ÿm�ÿѭӧF�Pӣ�UӝQJ�ÿiQJ�NӇ��QăP������
GLӋQ� WtFK� OӟS� SKӫ� UӯQJ� ÿҥW� � ������� �FKLӃP� ��������� Q{QJ� QJKLӋS� Oj� � ������� KD�
�FKLӃP����������0һF�G��Yұ\��VDX�ÿy�Oj�Vӵ�VX\�JLҧP�QKDQK�FKyQJ�YӅ�GLӋQ�WtFK�OӟS�
SKӫ�Qj\��SKҫQ�OӟQ�ÿѭӧF�FKX\ӇQ�VDQJ�GLӋQ�WtFK�Fk\�OkX�QăP�Yj�ÿӕL�WѭӧQJ�NKiF��1ăP�
������GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�� �������KD�Yj�Fk\�KҵQJ�QăP�Oj�������KD��WURQJ�NKL�OӟS�
ÿӕL�WѭӧQJ�NKiF�WăQJ�OrQ��������KD��GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�Fk\ OkX�QăP�YӟL�� �������KD�WUӣ�
WKjQK�OӟS�SKӫ�Fy�GLӋQ�WtFK�OӟQ�QKҩW�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX��

+uQK����%ҧQ�ÿӗ�KLӋQ�WUҥQJ�OӟS�SKӫ�
QăP�����

+uQK����%ҧQ�ÿӗ�KLӋQ�WUҥQJ�OӟS�SKӫ�
QăP�����

+uQK����%ҧQ�ÿӗ�KLӋQ�WUҥQJ�OӟS�SKӫ�
QăP�����

+uQK����%ҧQ�ÿӗ�KLӋQ�WUҥQJ�OӟS�SKӫ�
QăP�����
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�����%LӃQ�ÿӝQJ�OӟS�SKӫ�UӯQJ�JLDL�ÿRҥQ������� ����

'ӵD�WUrQ�NӃW�TXҧ�EҧQ�ÿӗ�SKkQ�ORҥL�OӟS�SKӫ�FiF�QăP������������������Yj�������
QJKLrQ�FӭX�[k\�GӵQJ�EҧQ�ÿӗ�ELӃQ�ÿӝQJ�OӟS�SKӫ�UӯQJ�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�FiF�JLDL�
ÿRҥQ�ÿiQK�JLi�������� ������������ ������������ �����Yj������� ������1KҵP�WKXұQ�
WLӋQ�FKR�TXi�WUuQK�[iF�ÿӏQK�Yj�ÿiQK�JLi�ELӃQ�ÿӝQJ�GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ��WKӵF�KLӋQ�
JRP�QKyP�FiF�ÿӕL�WѭӧQJ�Vӱ�GөQJ�ÿҩW��Fk\�KҵQJ�QăP��PһW�QѭӟF��ÿӕL�WѭӧQJ�NKiF�JӑL�
FKXQJ�Oj�ÿӕL�WѭӧQJ�NKiF��.ӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK OӟS�ELӃQ�ÿӝQJ�GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�[iF�
ÿӏQK�ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ WҥL�%ҧQJ���Yj�+uQK�������������

%ҧQJ����%LӃQ�ÿӝQJ�GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�
JLDL�ÿRҥQ������� ����

ĈӕL�WѭӧQJ

*LDL�ÿRҥQ

5ӯQJ� ĈӕL�WѭӧQJ�NKiF

'LӋQ�WtFK��KD� 7ӹ�OӋ���� 'LӋQ�WtFK��KD� 7ӹ�OӋ����

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

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

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

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

7ӯ�Gӳ�OLӋX�WәQJ�KӧS�WҥL�%ҧQJ���Yj�%ҧQJ���FKR�WKҩ\��JLDL�ÿRҥQ������� �����JKL�
QKkQ� YLӋF� WăQJ� GLӋQ� WtFK� OӟS� SKӫ� UӯQJ� �WăQJ� ������� KD��� 0һF� G�� Yұ\�� [X� KѭӟQJ�
FKXQJ�ÿӕL�YӟL�OӟS�SKӫ�UӯQJ�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�WURQJ�JLDL�ÿRҥQ������� �����Oj�
JLҧP�WKHR�WKӡL�JLDQ��GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�WҥL NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�ÿm�VX\�JLҧP�ÿiQJ�
NӇ��JLҧP���������KD��FKLӃP����������3KkQ�WtFK�YӅ�ELӃQ�ÿӝQJ�OӟS�SKӫ�UӯQJ�WKHR�FiF�
JLDL�ÿRҥQ�ÿiQK�JLi�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX��Fө�WKӇ�

*LDL� ÿR̩Q� ����� � ������ Ĉk\� Oj� JLDL� ÿRҥQ� ÿҫX� VDX� NKL�94*�&iW� 7LrQ� ÿѭӧF�
WKjQK�OұS��QăP��������QKӡ�WULӇQ�NKDL�WӕW�KRҥW�ÿӝQJ�TXҧQ�Oê��NӃW�KӧS�FiF�FKtQK�ViFK�
NKX\ӃQ�NKtFK�QJѭӡL�GkQ� WKDP�JLD�EҧR�YӋ��Pӣ� UӝQJ� UӯQJ�� OӟS�SKӫ� UӯQJ�ÿѭӧF� WăQJ�
WKrP��������KD��WăQJ����������

*LDL�ÿR̩Q������� ����� *LDL�ÿRҥQ�Qj\�FKӭQJ�NLӃQ�Vӵ�JLҧP�PҥQK�YӅ�GLӋQ�WtFK�
UӯQJ��JLҧP�� ������ KD��WѭѫQJ�ÿѭѫQJ����������SKҫQ�OӟQ�GLӋQ�WtFK�ÿѭӧF�FKX\ӇQ�VDQJ�
ÿӇ� WUӗQJ� Fk\� OkX� QăP� Yj� [k\� GӵQJ� Fѫ� Vӣ� Kҥ� WҫQJ�� ĈLӇQ� KuQK� WҥL� NKX� YӵF� [m�1~L�
7ѭӧQJ�GLӋQ�WtFK�UӯQJ�Eӏ�FKX\ӇQ�ÿәL�WKjQK�FkX�OkX�QăP�KD\�WҥL�[m�1DP�&iW�7LrQ�SKҫQ�
OӟQ�GLӋQ�WtFK�ÿѭӧF�FKX\ӇQ�ÿәL�VDQJ�ÿӇ�[k\�GӵQJ�QKj�ӣ�

*LDL�ÿR̩Q������� ������0һF�G��ÿm�Fy�QKLӅX�Qӛ�OӵF�WURQJ�F{QJ�WiF�TXҧQ�Oê��EҧR�
YӋ�OӟS�SKӫ�UӯQJ�Pj�GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�PҩW�ÿL�ÿm�JLҧP�VR�YӟL�JLDL�ÿRҥQ�WUѭӟF�ÿy��
WX\� QKLrQ� OӟS� SKӫ� UӯQJ� WҥL� NKX� YӵF� QJKLrQ� FӭX� WLӃS� WөF� JLҧP� [XӕQJ� �JLҧP�
� ������ KD�� WѭѫQJ�ÿѭѫQJ����������1JX\rQ�QKkQ� FKӫ� \ӃX� ÿѭӧF� FKR� Oj� GR� GkQ� Vӕ�
WăQJ�QKDQK�WUrQ�ÿӏD�EjQ�F�QJ�FiF�KRҥW�ÿӝQJ�FKX\ӇQ�ÿәL�PөF�ÿtFK�Vӱ�GөQJ�ÿҩW�ÿm�Jk\�
iS�OӵF�OӟQ�ÿӃQ�GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX��
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*LDL�ÿR̩Q������� ������&y�WKӇ�WKҩ\��94*�&iW�7LrQ�WKjQK�OұS�ÿm�JyS�YDL�WUz�
TXDQ�WUӑQJ�JL~S�EҧR�YӋ�Yj�Pӣ�UӝQJ�OӟS�SKӫ�UӯQJ��7X\�QKLrQ�WUѭӟF�QKX�FҫX�YӅ�SKiW�
WULӇQ�NLQK� WӃ� � [m�KӝL��GLӋQ� WtFK� OӟS�SKӫ� UӯQJ� WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�ÿm�VX\�JLҧP�
ÿiQJ�NӇ�WURQJ�JLDL�ÿRҥQ������� ������JLҧP�� ������KD��WѭѫQJ�ÿѭѫQJ����������VRQJ�
VRQJ�YӟL�ÿy�Oj�Vӵ�WăQJ�OrQ�PҥQK�PӁ�YӅ�GLӋQ�WtFK�FӫD�FiF�ORҥL�KuQK�OӟS�SKӫ�NKiF��Fk\�
OkX�QăP��WăQJ�����������NKX�GkQ�Fѭ��WăQJ���������

+uQK��� %ҧQ�ÿӗ�ELӃQ�ÿӝQJ�GLӋQ�WtFK�
OӟS�SKӫ�UӯQJ�JLDL�ÿRҥQ������� ����

+uQK��� %ҧQ�ÿӗ�ELӃQ�ÿӝQJ�GLӋQ�WtFK�
OӟS�SKӫ�UӯQJ�JLDL�ÿRҥQ������� ����

+uQK����%ҧQ�ÿӗ�ELӃQ�ÿӝQJ�GLӋQ�WtFK�
OӟS�SKӫ�UӯQJ�JLDL�ÿRҥQ������� ����

+uQK���� %ҧQ�ÿӗ�ELӃQ�ÿӝQJ�GLӋQ�WtFK�
OӟS�SKӫ�UӯQJ�JLDL�ÿRҥQ������� ����

7ӯ� NӃW� TXҧ� SKkQ� WtFK� KLӋQ� WUҥQJ� SKkQ� Eӕ� FiF� ORҥL� KuQK� Vӱ� GөQJ� ÿҩW� Yj� ELӃQ�
ÿӝQJ�GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�WKHR�WӯQJ�JLDL�ÿRҥQ�QJҳQ�WURQJ�Fҧ�JLDL�ÿRҥQ������� �����
FKR�WKҩ\��WUѭӟF�ÿk\�WҥL�Y�QJ�ÿӋP�94*�&iW�7LrQ�WUrQ�ÿӏD�EjQ�KX\ӋQ�7kQ�3K~�FKӫ�\ӃX�
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Oj�UӯQJ��Fk\�KҵQJ�QăP�Yj�Fk\�OkX�QăP��6DX�NKL�94*�&iW�7LrQ�ÿѭӧF�WKjQK�OұS��WURQJ�
JLDL�ÿRҥQ�ÿҫX�������� �������GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�Fy�[X�KѭӟQJ�WăQJ��7X\�QKLrQ��
WUѭӟF�\rX�FҫX�WURQJ�SKiW�WULӇQ�NLQK�WӃ��Pӣ�UӝQJ�GLӋQ�WtFK�Fk\�OkX�QăP�Yj�FiF�NKX�GkQ�
Fѭ�ÿm�NKLӃQ�GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�QѫL�ÿk\�Fy�[X�KѭӟQJ�JLҧP�QKDQK�WURQJ�FiF�JLDL�
ÿRҥQ������� ������������ �����Yj�Fҧ�JLDL�ÿRҥQ������� ������

���.ӂ7�/8Ұ1

� 6ӱ�GөQJ�Wѭ�OLӋX�YLӉQ�WKiP�NӃW�KӧS�*,6�WKHR�G}L�ELӃQ�ÿӝQJ�OӟS�SKӫ�UӯQJ�Oj�
SKѭѫQJ�SKiS�WѭѫQJ�ÿӕL�ÿѫQ�JLҧQ��Fy�WtQK�FұS�QKұW��ÿӝ�FKtQK�[iF�FDR�Yj�NKiFK�TXDQ�
WURQJ�[iF�ÿӏQK�GLӋQ�WtFK�Yj�[X�KѭӟQJ�ELӃQ�ÿӝQJ�YӟL�WӯQJ�ÿӕL�WѭӧQJ�OӟS�SKӫ�

� 3KkQ� ORҥL�ÿӕL� WѭӧQJ� OӟS�SKӫ� WUrQ�QӅQ�ҧQK�/DQGVDW�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�SKkQ�
ORҥL�Fy�NLӇP�ÿӏQK��0&/��FKR�NӃW�TXҧ�SKkQ�ORҥL�YӟL�ÿӝ�FKtQK�[iF�NKi�FDR��.ӃW�TXҧ�
[k\�GӵQJ�EҧQ�ÿӗ�KLӋQ�WUҥQJ�OӟS�SKӫ�NKX�YӵF�Y�QJ�ÿӋP�94*�&iW�7LrQ�WKXӝF�KX\ӋQ�
7kQ�3K~��WӍQK�ĈӗQJ�1DL�FiF�QăP������������������Yj������Fy�ÿӝ�FKtQK�[iF�WUXQJ�
EuQK�ÿҥW�������Oj�ÿҧP�EҧR�ÿӝ�FKtQK�[iF�FҫQ�WKLӃW��

� %ҧQ�ÿӗ�ELӃQ�ÿӝQJ�GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�FiF�JLDL�ÿRҥQ�
����� � ����������� � ����������� � �����Yj������ � �����ÿѭӧF�[k\�GӵQJ�EҵQJ�FiFK�
FKӗQJ�[ӃS�EҧQ�ÿӗ�KLӋQ�WUҥQJ�WҥL�FiF�QăP�ÿiQK�JLi��.ӃW�TXҧ�WKӕQJ�Nr�FKR�WKҩ\��YLӋF�
WKjQK�OұS�94*�&iW�7LrQ�ÿm�Fy�WiF�ÿӝQJ�WtFK�FӵF�JL~S�Pӣ�UӝQJ�GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�
WҥL�Y�QJ�ÿӋP�WKXӝF�KX\ӋQ 7kQ�3K~��WӍQK�ĈӗQJ�1DL��7X\�QKLrQ�YӅ�WәQJ�WKӇ�WURQJ�JLDL�
ÿRҥQ������� ������GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�WҥL�ÿk\�ÿm�VX\�JLҧP��JLҧP����������7URQJ�
ÿy��GLӋQ�WtFK�OӟS�SKӫ�UӯQJ�Eӏ�JLҧP�QKLӅX�QKҩW�WҥL�FiF�[m�3K~�$Q�Yj�1DP�&iW�7LrQ�

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2
�� 1JX\ӉQ�+ҧL�+zD��1JX\ӉQ�9ăQ�4XӕF��6͵ GͭQJ�̫QK�YL͍Q�WKiP�/DQGVDW�Yj�*,6�

[k\�GQJ�E̫Q�ÿ͛ EL͇Q�ÿ͡QJ�GL͏Q�WtFK�UͳQJ�W̩L�Y�QJ�ÿ͏P�9˱ͥQ�4X͙F�*LD�;XkQ�
6˯Q��7ҥS�FKt�.KRD�KӑF�Yj�&{QJ�QJKӋ /kP�QJKLӋS����������������

�� 7UҫQ�7Kӏ 7KѫP��3KҥP�7KDQK�4XӃ��6͵ GͭQJ�W˱�OL͏X�YL͍Q�WKiP�Yj�*,6�WKjQK�O̵S�
E̫Q� ÿ͛ OͣS� SKͯ UͳQJ� Wͽ O͏ ���������� 7ҥS� FKt�.KRD� KӑF� Yj�&{QJ� QJKӋ /kP�
QJKLӋS�����������������

�� +DQVHQ�0��&���HW�DO���$�PHWKRG�IRU� LQWHJUDWLQJ�02',6�DQG�/DQGVDW�GDWD�IRU�
V\VWHPDWLF� PRQLWRULQJ� RI� IRUHVW� FRYHU� DQG� FKDQJH� LQ� &RQJR� %DVLQ� 5HPRWH�
6HVLQJ�RI (QYLURQPHQW�������������������������

�� 5DZDW� -��6��DQG�0DQLVK�.���0RQLWRULQJ� ODQG�XVH�FRYHU�FKDQJH�XVLQJ�UHPRWH�
VHQVLQJ� WHFKQLTXHV�� $� FDVH� VWXG\� RI� +DZDOEDJK� EORFN�� GLVWULFW� $OPRUD��
8WWDUDNKDQG�� ,QGLD�� 7KH� (J\SWLDQ� -RXUQDO� RI� 5HPRWH� 6HQVLQJ� DQG� 6SDFH�
6FLHQFH��������������������

�� ĈRjQ�'X\�+LӃX��1JX\ӉQ�7KiP��ĈiQK�JLi�EL͇Q�ÿ͡QJ�GL͏Q�WtFK�UͳQJ�KX\͏Q�,D�
3D� WӍQK�*LD�/DL�WUrQ�Wѭ�OLӋX�YLӉQ�WKiP�ÿD�WKӡL�JLDQ�Yj�*,6��7ҥS�FKt�.KRD�KӑF�
Yj�*LiR�GөF�ĈҥL�KӑF�6ѭ�3KҥP�+XӃ����������������

�� .RY\D]LQ�%��9��DQG�'DQJ�7KL�/DQ�$QK��0RUQLWRULQJ�RI�IRUHVW�ODQGV�RI�.LP�+\�
5HVHUYH� LQ� 9LHW1DP� ZLWK� XVLQJ� JLV� WHFKQRORJLHV�� $VWUDNKDQ� %XOOHQWLQ� RI�
(FRORJLFDO�(GXFDWLRQ����������������
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�� ĈLQK�7KDQK�6DQJ��ĈiQK�JLi�WL͉P�QăQJ�E̫R�W͛Q�ÿD�G̩QJ�VLQK�K͕F��7U˱ͥQJ�KͫS�
QJKLrQ�FͱX�ͧ Y�QJ�ÿ͏P�9˱ͥQ�4X͙F�JLD�&iW�7LrQ��7ҥS�FKt�.KRD�KӑF�Yj�&{QJ�
QJKӋ /kP�QJKLӋS��������������

�� 9Ǌ�ĈӭF�&ѭӡQJ��3KiW�WUL͋Q�GX�O͓FK�F͡QJ�ÿ͛QJ�ͧ NKX�YF�9˱ͥQ�4X͙F�JLD�&iW�
7LrQ�� W͑QK�Ĉ͛QJ�1DL��ĈҥL� KӑF�.KRD�KӑF� [m� KӝL� Yj� QKkQ�YăQ��+j�1ӝL�� ������
WU�������

�� *\DQHVK� &KDQGHU� HW� DO��� 6XPPDU\� RI� FXUUHQW� UDGLRPHWULF� FDOLEUDWLRQ�
FRHIILFLHQWV� IRU� ODQGVDW� 066�� 70�� (70�� DQG� (2��� $/,� VHQVRUV�� 5HPRWH�
6HQVLQJ�RI�(QYLURQPHQW����������������������

��� 9Ǌ�7Kӏ 7KuQ��3KҥP�9ăQ�'XҭQ��1JX\ӉQ�9ăQ�7Kӏ��1JX\ӉQ�9LӋW�+ѭQJ��1J\ӉQ�
+ӳX�9ăQ��1JKLrQ�FͱX�[k\�GQJ�TX\� WUuQK�[͵ Oê�̫QK�Y͏ WLQK� ODQGVDW��� WURQJ�
DUFJLV��7ҥS�FKt�.KRD�KӑF�Yj�&{QJ�QJKӋ /kP�QJKLӋS���������������

��� +DTXH�0��,��DQG�%DVDN�5���/DQG�FRYHU�FKDQJH�GHWHFWLRQ�XVLQJ�JLV�DQG�UHPRWH�
VHQVLQJ� WHFKQLTXHV�� D� VSDWLR� WHPSRUDO� VWXG\� RQ� 7DQJXDU� +DRU�� 6XQDPJDQM��
%DQJODGHVK� 7KH� (J\SWLDQ� -RXQDO� RI� 5HPRWH� 6HQVLQJ� DQG� 6SDFH� 6FLHQFHV��
�����������������

��� &RQJDOWRQ� HW� DO���$VVHVVLQJ� WKH�DFFXUDF\�RI�UHPRWHO\�VHQVHG�GDWD��SULQFLSOHV�
DQG�SUDFWLFHV���QG�HG���7D\ORU�DQG�)UDQFLV�*URXS��//&��8.�������

��� 3KҥP�4XDQJ�9LQK��9Ǌ�7Kӏ .LP�'XQJ��ͰQJ�GͭQJ�F{QJ�QJK͏ YL͍Q�WKiP�Yj *,6�
ÿiQK�JLi�EL͇Q�ÿ͡QJ� WjL�QJX\rQ� UͳQJ�ͧ W͑QK�ĈL͏Q�%LrQ��7ҥS�FKt�NKRD�KӑF�Yj�
F{QJ�QJKӋ 9LӋW�1DP�������������������

6800$5<

$33/,&$7,21�2)�*,6�$1'�5(027(�6(16,1*�'$7$�)25�$66(660(17�
2)�)25(67�&29(5�&+$1*(�,1�7+(�%8))(5�=21(�2)�&$7�7,(1�
1$7,21$/�3$5.�,1�7$1 3+8�',675,&7��'21*�1$,�3529,1&(

7KH�&DW� 7LHQ�1DWLRQDO� 3DUN� LQ� WKH� 6RXWK� RI�9LHWQDP� UHSUHVHQWV� D� SURWHFWHG�
HFRORJLFDO� DUHD�� LW� LV� ORFDWHG� LQ� WURSLFDO� UDLQIRUHVW� ]RQH�� )RU� DVVHVVPHQW� RI� IRUHVW�
FRYHU�FKDQJH�LQ�WKUHH�EXIIHU�]RQHV�RI�&DW�7LHQ�1DWLRQDO�3DUN��QDPHO\�1DP�&DW�7LHQ��
1XL� 7XRQJ� DQG� 3KX� $Q� DW� 7DQ� 3KX� GLVWULFW�� VDWHOOLWH� LPDJHV� �/DQGVDW� �� 70� DQG�
/DQGVDW���2/,��WDNH�LQ������������������DQG������ZHUH�XVHG��/DQG�XVH�ODQG�FRYHU�
ZHUH�FODVVLILHG�E\���FDWHJRULHV�XVLQJ�PD[LPXP�OLNHOLKRRG�FODVVLILHU��0/&��PHWKRG��
UHVXOW� RI� FRQVWUXFWLQJ� D� NH\� IRU� LPDJH� FODVVLILFDWLRQ� VKRZHG� WKDW� LPDJHV� ZLWKRXW�
UHIHUHQFH� GDWD� IRU� FODVVLILFDWLRQ� KDYH� RYHU� ������� RI� PDS� DFFXUDFLHV�� $IWHU�
FODVVLILFDWLRQ�� GLIIHUHQWLDWLRQ� RI� IRUHVW� ODQG� XVH�ODQGFRYHU� ZDV� DQDO\VLHG� LQ� HDFK�
\HDU��'HIRUHVWDWLRQ�DQG�DJULFXOWXUDO�DUHD�UHGXFWLRQ�WRRN�SODFH�LQ������� �����SHULRG��
%HVLGHV��VWXG\�KDV�TXDQWLILHG�FKDQJHV� LQ� IRUHVW�FRYHU�GXULQJ�SHULRGV������� � ������
������ �����DQG������� ������$V�D� UHVXOW�� ILQGLQJV�VKRZ�WKDW� WKH�H[WHQWV�RI� IRUHVW�
FRYHU� KDYH� GHFUHDVHG� IURP��������� KD� WR� �������� KD� GXULQJ� WKH� SHULRG� RI� ����� �
������0DSV� RI� IRUHVW� VWDWXV� DV� ZHOO� DV� FKDQJHV� LQ� IRUHVWV� FDQ� EH� XVHG� IRU� IRUHVW�
UHVRXUFH�PDQDJHPHQW�DFWLYLWLHV�XQGHU�WKH�&DW�7LHQ�1DWLRQDO�3DUN�PDQDJHPHQW�
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.H\ZRUGV� %XIIHU�]RQH��FKDQJHV�� IRUHVW FRYHU��*,6��UHPRWH�VHQVLQJ��&DW�7LHQ�
1DWLRQDO�3DUN�

1K̵Q�EjL�QJj\��� WKiQJ��� QăP�����
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