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ĈӕL� YӟL� FiF� ORҥL� [H � Pi\� Vӱ GөQJ�ÿӝQJ� Fѫ� ÿӕW� WURQJ� WKu� KӋ WKӕQJ� OjP�PiW�
�+7/0��ÿyQJ�YDL�WUz�UҩW�TXDQ�WUӑQJ��TX\ӃW ÿӏQK�WUӵF�WLӃS�ÿӃQ�WXәL�WKӑ FǊQJ QKѭ�KLӋX�
VXҩW�FӫD�ÿӝQJ�Fѫ��.KL�ÿӝQJ�Fѫ�KRҥW�ÿӝQJ��PӝW�OѭӧQJ�QKLӋW�OӟQ�VLQK�UD�GR�QKLrQ�OLӋX�
FKi\�WURQJ�EXӗQJ�ÿӕW�Yj�PD�ViW�FӫD�FiF�FKL�WLӃW�ErQ�WURQJ�ÿӝQJ�Fѫ��QӃX�NK{QJ�ÿѭӧF�
OjP�PiW�NӏS�WKӡL�WKu�ÿӝQJ�Fѫ�Yj�FiF�FKL�WLӃW�VӁ Eӏ TXi�QKLӋW�Jk\�PD�ViW�OӟQ��GҫX�QKӟW�
PҩW�WiF�GөQJ�E{L�WUѫQ��SLVWRQ�Eӏ Ey�NҽW��Jk\�Kѭ�KӓQJ�FiF�FKL�WLӃW�ErQ�WURQJ��OjP�VX\�
JLҧP�NKҧ QăQJ�KRҥW�ÿӝQJ�Yj�KLӋX�VXҩW�YұQ�KjQK�FӫD�[H � Pi\�>�@��

.Kҧ QăQJ�WҧQ�QKLӋW�FӫD�+7/0�ÿӝQJ�Fѫ�ÿѭӧF�TX\ӃW�ÿӏQK�FKӫ \ӃX�YjR�ORҥL FKҩW�
OӓQJ OjP�PiW� �&//0� Vӱ GөQJ��&//0� Oj� FҫX�QӕL� WUXQJ� FKX\ӇQ�QKLӋW� OѭӧQJ� WKkQ�
ÿӝQJ�Fѫ�UD�NpW�OjP�PiW��JL~S�ÿӝQJ�Fѫ�ORҥL�Eӓ QKLӋW�OѭӧQJ�WKӯD��JLҧP�WuQK�WUҥQJ�QyQJ�
Yj�WҳW�Pi\�ÿӝW�QJӝW��7KӵF�WӃ FKR�WKҩ\�YLӋF�Vӱ GөQJ�FiF�ORҥL�&//0 FKX\rQ�GөQJ�Fy�
FKҩW�OѭӧQJ�WӕW�ÿҧP�EҧR�WӕW�WuQK�WUҥQJ�Nӻ WKXұW�FӫD�+7/0��7URQJ�NKL�ÿy�GR�YҩQ�ÿӅ
JLi�WKjQK�FǊQJ�QKѭ�ê�WKӭF�FӫD�QJѭӡL�Vӱ GөQJ�[H�� Pi\��QѭӟF�VҥFK��QѭӟF�FҩW��QѭӟF�
52��QѭӟF�Pi\��YүQ�Oj�PӝW�OӵD�FKӑQ�SKә ELӃQ�ÿӇ OjP�PiW�ÿӝQJ�Fѫ��7X\�QKLrQ��QѭӟF�
Jk\�ăQ�PzQ�QKLӅX�NLP�ORҥL��VLQK�UD�QKLӅX�FiX�FһQ�WURQJ�+7/0��+uQK�����'R�WURQJ�
+7/0�Fy�FKӭD�QKLӅX�YұW�OLӋX�NLP�ORҥL�NKiF�QKDX�QӕL�WLӃS��QK{P��ÿӗQJ��ÿӗQJ�WKDX��
WKpS��JDQJ��FiF�PӕL�KjQ��VӁ KuQK�WKjQK�FiF�FһS�SLQ�ÿLӋQ�KyD��DQRW�Yj�FDWRW���TXi�WUuQK�
ăQ�PzQ�ÿLӋQ�KyD�[ҧ\ UD�QKDQK�FKyQJ�GүQ ÿӃQ�NLP�ORҥL�Eӏ SKi�Kӫ\��&iF�VҧQ�SKҭP�NӃW�
WӫD� �K\GUR[LW�NLP� ORҥL�� FDFERQDW�NLP� ORҥL� � KuQK� WKjQK�EӣL�SKҧQ�ӭQJ�JLӳD� LRQ�NLP�
ORҥL�Yj�&2� WDQ�WURQJ�QѭӟF��Jk\�UD�KLӋQ�WѭӧQJ�FiX�FһQ�>�@��

D��&iX�FһQ��UӍ VpW�NpW�PiW�{�W{ E� &iX�FһQ�YDQ�KҵQJ�QKLӋW

+uQK��� &iX�FһQ�ErQ�WURQJ�+7/0�[H�{�W{

&iF�VҧQ�SKҭP�NӃW� WӫD��K\GUR[LW�NLP�ORҥL��FDFERQDW�NLP�ORҥL����� FӫD�TXi�WUuQK�
Qj\�Jk\�UD�KLӋQ�WѭӧQJ�FһQ�EiP�GtQK�YjR�EӅ PһW�FӫD�WKLӃW�Eӏ OjP�JLҧP�NKҧ QăQJ�WҧQ�
QKLӋW�FӫD�+7/0��Jk\�WҳF�QJKӁQ�YDQ�KҵQJ�QKLӋW��ÿӝQJ�Fѫ�WKѭӡQJ�[X\rQ�OjP�YLӋF�ӣ
WUҥQJ�WKiL�TXi�QKLӋW��EѫP�OjP�PiW�SKҧL�WăQJ�OѭX�OѭӧQJ��7ӯ ÿy�ÿҭ\�QKDQK�TXi�WUuQK�ăQ�
PzQ��SKi�Kӫ\�FiF�FKL� WLӃW�ErQ�WURQJ�KӋ WKӕQJ��'R�ÿy��ÿӇ ÿҧP�EҧR�+7/0�ÿӝQJ�Fѫ�
KRҥW� ÿӝQJ� Fy�KLӋX�TXҧ Yj�DQ� WRjQ��QJѭӡL� Vӱ GөQJ�SKҧL� WKѭӡQJ�[X\rQ�YӋ VLQK� OjP�
VҥFK�FiX�FһQ�
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1KӳQJ�QăP�JҫQ�ÿk\�� FKҩW� Wҭ\�FһQ� WUrQ� Fѫ� Vӣ D[LW� KӳX�Fѫ�ÿѭӧF� Vӱ GөQJ�SKә
ELӃQ��7URQJ�ÿy�D[LW�[LWULF�ÿm� WUӣ WKjQK�ÿӕL� WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX�ÿѭӧF�QKLӅX�QKj�NKRD�
KӑF�WUrQ�WKӃ JLӟL�TXDQ�WkP�Yj�FǊQJ�ÿm�ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�UӝQJ�UmL Yu�QKӳQJ�ѭX�ÿLӇP�QKѭ�
GӉ Vӱ GөQJ��NKҧ QăQJ�Wҭ\�VҥFK�FDR��WKӡL�JLDQ�Wҭ\�FһQ�QJҳQ�Yj�NK{QJ�Jk\�{�QKLӉP�P{L�
WUѭӡQJ�>����@��$[LW�[LWULF� WDQ� WӕW� WURQJ�QѭӟF� WҥR�P{L� WUѭӡQJ�S+������Fy� WKӇ SKi�Yӥ
�KzD�WDQ�KD\�OjP�PӅP��WӕW�FiF�VҧQ�SKҭP�FiX�FһQ�Yj�UӍ VpW�EiP�FKһW�WURQJ�KӋ WKӕQJ�
OjP�PiW��EDR�JӗP�FһQ�FӭQJ�FDFERQDW�QKѭ�0J&2���&D&2������K\GUR[LW�NLP�ORҥL�QKѭ�
&X�2+����)H�2+��«�Yj� WҥR�UD�FiF�SKӭF�FKҩW�JLӳD�FDWLRQ�NLP�ORҥL�YӟL�DQLRQ�[LWUDW�
WDQ��KD\�SKkQ�WiQ�GѭӟL�GҥQJ�KX\ӅQ�SK����GӉ GjQJ�ORҥL�Eӓ UD�NKӓL�KӋ WKӕQJ�

+uQK ���3KӭF�PҥFK�YzQJ�FӫD�D[LW�[LWULF�YӟL�FDWLRQ�NLP�ORҥL

9ҩQ�ÿӅ ÿһF�ELӋW�TXDQ�WUӑQJ�NKL�Wҭ\�FһQ�FKR�+7/0�EҵQJ�GXQJ�GӏFK�D[LW�Oj�NKҧ
QăQJ� OjP�VҥFK�FDR��ÿL�NqP�YӟL� WӕF�ÿӝ Jk\�ăQ�PzQ�WKҩS��0ӝW� WURQJ�QKӳQJ�SKѭѫQJ�
SKiS�WӕL�ѭX�QKҩW�Oj�Vӱ GөQJ�FKҩW�ӭF�FKӃ Fy�NKҧ QăQJ�OjP�JLҧP�Vӵ ăQ�PzQ�WK{QJ�TXD�
TXi�WUuQK�KҩS�SKө WUrQ�EӅ PһW�NLP�ORҥL�>�@��7URQJ�ÿy�EHQ]RWULD]RO��%7$��Oj�FKҩW�ӭF�
FKӃ ăQ�PzQ�ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�UӝQJ�UmL�ÿӇ EҧR�YӋ NLP�ORҥL��ÿһF�ELӋW�KLӋX�TXҧ FDR�ÿӕL�YӟL�
ÿӗQJ��QK{P�� QKӳQJ�NLP�ORҥL�ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�SKә ELӃQ� WURQJ�+7/0�ÿӝQJ�Fѫ�>���@��
4Xi�WUuQK�KҩS�SKө FӫD�%7$�WUrQ�EӅ PһW�ÿӗQJ�WXkQ�WKHR�Fѫ�FKӃ KҩS�SKө KyD�KӑF��WҥR�
WKjQK�OӟS�PjQJ�WKө ÿӝQJ�&X�%7$�>���������@��7URQJ�NKL�ÿy�EҧQ�FKҩW�KҩS�SKө YұW�Oê�
FKLӃP�ѭX�WKӃ WURQJ�TXi�WUuQK�KҩS�SKө FӫD�%7$�WUrQ�EӅ PһW�QK{P��WKD\�WKӃ FiF�SKkQ�
Wӱ QѭӟF� WҥR�UD�PӝW�UjR�FҧQ�FKӕQJ�OҥL�Vӵ NKXӃFK�WiQ�FӫD�FiF�WiF�QKkQ�ăQ�PzQ >��@�

%jL� EiR� Qj\� Oj� Vӵ SKiW� WULӇQ� FiF� QJKLrQ� FӭX� FӫD� QKyP� WiF� JLҧ YӅ WtQK� FKҩW�
FKӕQJ�ăQ�PzQ�FKR�NLP�ORҥL�FӫD�%7$ >�����@��7URQJ�EjL�EiR�Qj\�FK~QJ�W{L�WLӃQ�KjQK
QJKLrQ�FӭX�QӗQJ�ÿӝ ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�WӕL�ѭX�FӫD�%7$ WURQJ�GXQJ�GӏFK�D[LW�[LWULF����
ÿӕL�YӟL�KDL�NLP�ORҥL ÿӗQJ Ɇ���Yj�QK{P�ȺɄ�� WKHR SKѭѫQJ�SKiS�ÿLӋQ�KyD�Yj�NLӇP�
FKӭQJ�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�KDR�KөW�NKӕL�OѭӧQJ�

�� 7+Ӵ&�1*+,ӊ0

�����1JX\rQ�OLӋX��KyD�FKҩW

ĈӗQJ�Ɇ��� �/LrQ� EDQJ� 1JD�� WKHR� *267� ��������� YӟL� WKjQK� SKҫQ� ��� NKӕL�
OѭӧQJ���&X�� ������ )H�� �������6Q�� �������3E�� �������1K{P�ȺɄ����/LrQ�EDQJ�1JD�
WKHR�*267�����������YӟL�FiF�WKjQK�SKҫQ����NKӕL�OѭӧQJ���$O�� �������6L�� �����&X��
����� )H� � �����0Q� � ����� =Q� � �����0J� � ������ 1L� � ������ $[LW� [LWULF� PRQRK\GUDW�
�6LJPD�$OGULFK� ��������%HQ]RWULD]RO �%7$��6LJPD�$OGULFK������� 3URS\OHQ�JO\FRO�
�6FKDUODX��� +&O� ���� �6FKDUODX��� &U2� �0HUFN��� +�32�� ���� �6FKDUODX�� HWKDQRO�
�6FKDUODX��� D[HWRQ� �6FKDUODX���*Lҩ\�QKiP�FiF� ORҥL� Fy�ÿӝ QKiP�3�����3�����3�����
3�����3�����7UXQJ�4XӕF��
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�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX�

�������3K˱˯QJ�SKiS�FKX̱Q�E͓ P̳X�WK͵ QJKL͏P

D� &KX̱Q�E͓ FiF�GXQJ�G͓FK�WK͵ QJKL͏P�ăQ�PzQ

� 'XQJ�GӏFK�QӅQ� �''�QӅQ�� Oj�GXQJ�GӏFK�D[LW� [LWULF���� WURQJ�KӛQ�KӧS�QѭӟF�
SURS\OHQ�JO\FRO��Wӹ OӋ �����Y�Y��

� 'XQJ�GӏFK�QJKLrQ�FӭX��''1&��Oj�GXQJ�GӏFK�FKӭD�EHQ]RWULD]RO�������·����
WURQJ�''�QӅQ�

E� &KX̱Q�E͓ P̳X�ÿL͏Q�FF�OjP�YL͏F�FKR�SKpS�ÿR�ÿL͏Q�KyD

ĈLӋQ�FӵF�OjP�YLӋF�Oj�PүX�ÿӗQJ�Ɇ���Yj�QK{P�ȺɄ���KuQK�WUө WUzQ�ÿѭӡQJ�NtQK�
���PP��Gj\���PP��ÿѭӧF�ÿһW�YjR�ÿLӋQ�FӵF�YӟL�EӅ PһW�OjP�YLӋF�Fy�GLӋQ�WtFK�Oj�������
FP� �+uQK�����0үX�WKpS�WUѭӟF�NKL�WLӃQ�KjQK�WKӱ QJKLӋP�ÿѭӧF�PjL�EҵQJ�JLҩ\�QKiP�Wӯ
WK{�3����ÿӃQ�PӏQ�3�����UӱD�VҥFK�EҵQJ�QѭӟF�FҩW��FӗQ�Yj�D[HWRQ�UӗL�ÿӇ NK{�WUѭӟF�NKL�
OҳS�YjR�ÿLӋQ�FӵF�OjP�YLӋF�Yj�ÿһW�YjR�KӋ ÿLӋQ�KyD�FKӭD�GXQJ�GӏFK�QJKLrQ�FӭX�

�E��D�

+uQK����0үX�NLP�ORҥL��D��Yj�ÿLӋQ�FӵF�OjP�YLӋF��E�

F� &KX̱Q�E͓ P̳X�WK͵ QJKL͏P�WKHR�SK˱˯QJ�SKiS�KDR�KͭW�NK͙L�O˱ͫQJ

&iF� PүX� NLP� ORҥL� WKӱ QJKLӋP� JӗP� ÿӗQJ�Ɇ��� Yj� QK{P�ȺɄ�� NtFK WKѭӟF�
��î��î� PP� Fy� ÿөF� Oӛ ÿѭӡQJ� NtQK� ��PP� ÿѭӧF� FKXҭQ� Eӏ GӵD� WUrQ� WLrX� FKXҭQ�
*267�����������+uQK��D���

ĈӗQJ�0�� 1K{P�ȺɄ��

��� *Li�ÿӥ EҵQJ�ÿӗQJ�WKDX
��� %X�O{QJ
��� ĈDL�ӕF
��� 9ұW�OLӋX�FiFK�ÿLӋQ

D� 0үX�NLP�ORҥL�WKӱ QJKLӋP E� *Li�JLӳ PүX�NLP�ORҥL�WKӱ QJKLӋP

+uQK����0үX�WKӱ QJKLӋP�Yj�Vѫ�ÿӗ WKӱ QJKLӋP
0үX�WKӱ QJKLӋP�ÿѭӧF�PjL�EҵQJ�JLҩ\�QKiP�Fy�ÿӝ QKiP�Wӯ 3����ÿӃQ�3�����

UӱD�VҥFK�EҵQJ�QѭӟF�FҩW��FӗQ��D[HWRQ��Vҩ\�NK{�Yj�әQ�ÿӏQK�PүX WURQJ�EuQK�K~W�ҭP�ӣ
QKLӋW�ÿӝ SKzQJ����JLӡ��6DX�ÿy FkQ�NKӕL�OѭӧQJ��FKtQK�[iF�ÿӃQ�����J���ÿR�NtFK�WKѭӟF�
PүX�WKӱ �FKtQK�[iF�ÿӃQ�����PP��
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&iF�PүX� WKӱ ÿѭӧF� JҳQ� WUrQ� JLi� JLӳ PүX� JӗP� KDL� WKDQK� NLP� ORҥL� OjP� Wӯ
ÿӗQJ�WKDX�NtFK�WKѭӟF���î��î� PP Fy�ÿөF�Oӛ ÿѭӡQJ�NtQK�� PP YӟL�PӝW�EXO{QJ�
FiFK�ÿLӋQ�WHIORQ�GjL��������PP��ÿѭӡQJ�NtQK�Wӯ ��� PP��*Li�ÿӥ Yj�FiF�PүX�NLP�
ORҥL�WKӱ QJKLӋP�ÿѭӧF�QJăQ�FiFK�EҵQJ�FiF�PLӃQJ�ÿӋP�FiFK�ÿLӋQ�WHIORQ��+uQK��E���

�������&iF�SK˱˯QJ�SKiS�WK͵ QJKL͏P

D��3K˱˯QJ�SKiS�ÿR�ÿ˱ͥQJ�FRQJ�SKkQ�FF

� ĈR� ÿѭӡQJ� FRQJ� SKkQ� FӵF� WKHR� SKѭѫQJ� SKiS� WKӃ ÿӝQJ� �3RWHQWLRG\QDPLF��
ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�WUrQ�WKLӃW�Eӏ ÿLӋQ�KyD�$XWRODE�0HWURKP�3*67$7���1�WҥL�&KL�QKiQK�
3KtD�1DP��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�� 1JD�YӟL�KӋ ��ÿLӋQ�FӵF��ÿLӋQ�FӵF�OjP�YLӋF�:(�
ÿѭӧF�FKӃ WҥR�Wӯ YұW� OLӋX�QJKLrQ�FӭX�ÿӗQJ�Ɇ���KRһF�QK{P�ȺɄ����ÿLӋQ FӵF VR�ViQK�
5(�Oj�ÿLӋQ�FӵF�$J&O�WURQJ�.&O�EmR�KRj��ÿLӋQ�FӵF�ÿӕL�Oj�WKpS�NK{QJ�JӍ��.KRҧQJ�ÿLӋQ�
WKӃ TXpW� Wӯ �����9�ÿӃQ������9�WtQK� WKHR�ÿLӋQ�FӵF�VR�ViQK�$J&O�� WӕF�ÿӝ TXpW� WKӃ ��
P9�V��WKӡL�JLDQ�QJkP�PүX���SK~W��&iF�SKpS�ÿR�WKӵF�KLӋQ�WҥL�QKLӋW�ÿӝ SKzQJ��&iF�NӃW�
TXҧ ÿR�ÿѭӧF�[ӱ Oê�WUrQ�SKҫQ�PӅP�129$�����

� +LӋX�TXҧ ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�+�����ÿѭӧF�WtQK�WRiQ�WKHR�F{QJ�WKӭF�

ܪ ൌ ሺͳ െ �
�
ൗ ሻ ൈ ͳͲͲ ���

7URQJ�ÿy��N�Yj�NR�Oj�WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ��PP�QăP��WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�ÿLӅX�NLӋQ�Fy�Yj�
NK{QJ�Fy�PһW�FKҩW�ӭF�FKӃ EHQ]RWULD]RO�WURQJ�''�QӅQ�

E��3K˱˯QJ�SKiS�KDR�KͭW�NK͙L�O˱ͫQJ

� ;iF�ÿӏQK� WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�Yj�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ FӫD� FKҩW�ӭF� FKӃ ăQ�PzQ� WKHR�
SKѭѫQJ�SKiS�KDR�KөW� NKӕL� OѭӧQJ�ÿѭӧF� WKӵF�KLӋQ� WUrQ� WKLӃW� Eӏ WKӱ QJKLӋP�ăQ�PzQ�
7DPVRQ�$670�'����� WҥL�&KL�QKiQK�3KtD�1DP��7UXQJ� WkP�1KLӋW� ÿӟL�9LӋW� � 1JD�
�+uQK�����7Kӱ QJKLӋP�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�WURQJ�WKӡL�JLDQ�Wӯ ���·��JLӡ ӣ �����&�

��� %uQK�WKͯ\�WLQK�FK͓X�QKL͏W

��� 1̷S�QKiP

��� &͝ J̷Q�VLQK�KjQ�K͛L�O˱X

��� 1KL͏W�N͇

��� *Li�ÿͩ P̳X�NLP�OR̩L

��� %͋ ͝Q�QKL͏W

��� 6LQK�KjQ�K͛L�O˱X

+uQK����7KLӃW�Eӏ WKӱ QJKLӋP�ăQ�PzQ�7DPVRQ�$670�'����

� 7LӃQ�KjQK�WKӱ QJKLӋP��&KR�����PO�GXQJ�GӏFK�WKӱ QJKLӋP�YjR�EuQK�WKӫ\�WLQK�
�/�Yj�JLD�QKLӋW�ÿӃQ���R&��6DX�ÿy�FKR�Eӝ PүX�NLP� ORҥL� WKӱ QJKLӋP�YjR�EuQK��JҳQ�
QKLӋW�NӃ��VLQK�KjQ�KӗL�OѭX�Yj�GX\�WUu�KӋ WKӕQJ�ӣ QKLӋW�ÿӝ ����R&�Wӯ ���·��JLӡ�
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.ӃW�WK~F WKӱ QJKLӋP��Eӝ PүX�NLP�ORҥL�ÿѭӧF�Oҩ\�UD�NKӓL�EuQK��WKiR�UӡL�FiF�PүX�
NLP�ORҥL�WKӱ QJKLӋP��WLӃS�WKHR�WLӃQ�KjQK�ORҥL�Eӓ VҧQ�SKҭP�ăQ�PzQ�EӅQ�WUrQ�EӅ PһW�
PүX� WKHR� WLrX� FKXҭQ�*267�����������ĈӗQJ�ÿѭӧF� QJkP���� JLk\� WURQJ�GXQJ�GӏFK�
D[LW�+&O�ÿұP�ÿһF�SKD�ORmQJ�YӟL�QѭӟF�FҩW�WKHR�Wӹ OӋ ����Y�Y��VDX�ÿy�UӱD�EҵQJ�QѭӟF�FҩW�
ÿӇ ORҥL�Eӓ D[LW� 1K{P�ÿѭӧF�QJkP���SK~W�WURQJ�GXQJ�GӏFK�QѭӟF�FKӭD����&U2� Yj����
+�32� ӣ QKLӋW� ÿӝ �����&�� VDX� ÿy� UӱD� YӟL� QѭӟF� FҩW� ÿӇ ORҥL� Eӓ D[LW��&iF�PүX� WKӱ
QJKLӋP� ÿѭӧF� UӱD� OҥL� EҵQJ� HWKDQRO�� D[HWRQ�� Vҩ\� NK{� Yj� FkQ� [iF� ÿӏQK� NKӕL� OѭӧQJ�
�FKtQK�[iF�ÿӃQ�����J��

� 7ӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�NLP�ORҥL�ÿѭӧF�WtQK�WKHR�F{QJ�WKӭF��

� ൌ ሺ�୭ െ �ሻȀሺ� ൈ �ሻ ���

7URQJ�ÿy� Y�� WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ��J��P��JLӡ�

PR�YjP�WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�NKӕL�OѭӧQJ�PүX�WUѭӟF�Yj�VDX�NKL�WKӱ QJKLӋP��J�

6��'LӋQ�WtFK�EӅ PһW�PүX��P���W��7KӡL�JLDQ�QJkP�PүX��JLӡ�

+LӋX�TXҧ EҧR�YӋ +�����FӫD�FKҩW�ӭF�FKӃ ÿѭӧF�WtQK�WKHR�F{QJ�WKӭF�

� ൌ ሺͳ െ �Ȁ�୭ሻ ൈ ͳͲͲ ����������

7URQJ�ÿy� Y�Yj�YR WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL� WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�NKL�Fy�Yj�NK{QJ�Fy�FKҩW�ӭF
FKӃ��J��P��JLӡ��

���.ӂ7�48Ҧ 9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1

�����.ӃW�TXҧ WKӱ QJKLӋP�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�ÿLӋQ�KyD

�������̪QK�K˱ͧQJ�FͯD�Q͛QJ�ÿ͡ %7$�ÿ͙L�YͣL�ÿ͛QJ�Ɇ���WURQJ�GXQJ�G͓FK�Q͉Q

.ӃW�TXҧ WKӱ QJKLӋP�ÿLӋQ�KyD�ÿӕL�YӟL�ÿӗQJ�Ɇ�� FӫD�FKҩW�ӭF�FKӃ %7$ YӟL�QӗQJ�
ÿӝ Wӯ ����·���WURQJ ''�QӅQ�ÿѭӧF�WKӇ KLӋQ�WURQJ�+uQK���

6R�ViQK�ÿѭӡQJ�7DIHO�FӫD�ÿӗQJ�Ɇ���WURQJ ''�QӅQ�Yj WURQJ�''1& NKL�NK{QJ�
Fy�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�Yj�Fy�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ FKR�WKҩ\��6ӵ Fy�PһW�FKҩW�ӭF�FKӃ
%7$�YӟL�QӗQJ�ÿӝ Wӯ ����·�� OjP�VX\�JLҧP�PҥQK�PұW�ÿӝ GzQJ�FDWRW�� WKӃ ăQ PzQ�
GӏFK�FKX\ӇQ�VDQJ�SKtD�kP�KѫQ�VR�YӟL�NKL�NK{QJ�Fy�FKҩW�ӭF�FKӃ��FKR�WKҩ\�Fѫ�FKӃ ӭF�
FKӃ NKӱ FDWRW�FӫD�%7$�ÿӕL�YӟL�ÿӗQJ�Ɇ���EҵQJ�FiFK�WҥR�OӟS�PjQJ�WKө ÿӝQJ�WUrQ�EӅ
PһW�QJD\�Fҧ WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�D[LW�

.ӃW� TXҧ WtQK� WRiQ� TXi� WUuQK� ăQ�PzQ� ÿӗQJ�0��� WURQJ�''� QӅQ Yj�''1&� Wӯ
ÿѭӡQJ�7DIHO�WKӇ KLӋQ�WURQJ�%ҧQJ���

3KkQ� WtFK� NӃW� TXҧ FKR� WKҩ\� KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ ÿӗQJ�Ɇ��� WURQJ�GXQJ�GӏFK� D[LW�
[LWULF����WăQJ�WKHR�QӗQJ�ÿӝ FKҩW�ӭF�FKӃ %7$��+LӋX�TXҧ EҧR�YӋ ÿҥW�WUrQ�����ӣ QӗQJ�
ÿӝ %7$�Wӯ ���·����.KL�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ %7$�Wӯ ����·���WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�ÿӗQJ�JLҧP�
GҫQ�Yj�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ WăQJ�GҫQ��Ӣ QӗQJ�ÿӝ %7$�QKӓ KѫQ�������KLӋX�TXҧ ӭF�FKӃ ăQ�
PzQ�WăQJ�QKDQK��ӣ QӗQJ�ÿӝ Wӯ �����ÿӃQ����WKu� WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�FǊQJ�QKѭ�KLӋX�TXҧ
EҧR�YӋ WăQJ�NK{QJ�ÿiQJ�NӇ��ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ ÿѭӧF�JLҧL�WKtFK�NKL�QӗQJ�ÿӝ FKҩW�ӭF�FKӃ
!����� WKu�EӅ PһW� ÿӗQJ�ÿm�Eӏ FKH�SKӫ JҫQ�QKѭ�KRjQ� WRjQ��GR�ÿy�NKL� WLӃS� WөF� WăQJ�
QӗQJ�ÿӝ FKҩW�ӭF�FKӃ WKu�NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ WăQJ�NK{QJ�WKD\�ÿәL�
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+uQK ���ĈѭӡQJ�7DIHO�FӫD�ÿӗQJ�Ɇ���WURQJ�GXQJ�GӏFK�D[LW�[LWULF����NKL�Fy�Yj�NK{QJ�
Fy�PһW�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�%7$

��� ''�QӅQ� ������������������ WѭѫQJ�ӭQJ�''1&�����������������������������������
%7$

%ҧQJ����&iF�WK{QJ�Vӕ FӫD�TXi�WUuQK�ăQ�PzQ�ÿӗQJ�Ɇ���WURQJ�GXQJ�GӏFK�D[LW�[LWULF����
WKHR�QӗQJ�ÿӝ %7$

'XQJ�
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''�QӅQ � ����� ����� ������ ���� ������ �

''1&

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

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

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

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

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

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

�������̪QK�K˱ͧQJ�FͯD�Q͛QJ�ÿ͡ %7$�ÿ͙L�YͣL�QK{P�ȺɄ���WURQJ�''�Q͉Q

.ӃW�TXҧ WKӱ QJKLӋP�ÿLӋQ�KyD�ÿӕL�YӟL�QK{P�ȺɄ���FӫD�FKҩW�ӭF�FKӃ %7$ YӟL�
QӗQJ�ÿӝ Wӯ ���·���WURQJ�''�QӅQ�ÿѭӧF�WKӇ KLӋQ�WURQJ�+uQK���

6R�ViQK�ÿѭӡQJ�7DIHO�FӫD�QK{P�ȺɄ���WURQJ ''�QӅQ�Yj WURQJ�''1&�NKL�NK{QJ�
Fy�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�Yj�Fy�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ FKR�WKҩ\�
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dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ ϯϭ͕�Ϭϲ Ͳ ϮϬϮϯϲϱ

� 6ӵ Fy�PһW� FKҩW�ӭF�FKӃ %7$�YӟL�QӗQJ�ÿӝ Wӯ ���·���� OjP�VX\�JLҧP�PҥQK�
PұW�ÿӝ GzQJ�FDWRW��WKӃ ăQ�PzQ�GӏFK�FKX\ӇQ�VDQJ�SKtD kP�KѫQ�VR�YӟL�NKL�NK{QJ�Fy�
FKҩW�ӭF�FKӃ��FKR� WKҩ\�Fѫ�FKӃ ӭF�FKӃ NKӱ FDWRW�FӫD�%7$�ÿӕL�YӟL�QK{P�ȺɄ���EҵQJ�
FiFK�WKD\�WKӃ FiF�SKkQ�Wӱ QѭӟF�KҩS�SKө YұW�Oê�WUrQ�EӅ PһW�NLP�ORҥL�WҥR�UD�PӝW�UjR�
FҧQ�FKӕQJ�OҥL�Vӵ NKXӃFK�WiQ�FӫD�FiF�WiF�QKkQ�ăQ�PzQ�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�D[LW�YӅ SKtD�
EӅ PһW�NLP�ORҥL��

� 6ӵ Fy�PһW�FKҩW�ӭF�FKӃ %7$�YӟL�QӗQJ�ÿӝ Wӯ ���·�� OjP�PұW�ÿӝ GzQJ�FDWRW�Yj�
DQRW�ÿӅX�VX\�JLҧP��WKӃ ăQ�PzQ�GӏFK�FKX\ӇQ�QJѭӧF�OҥL�VDQJ�FKLӅX�GѭѫQJ��FKR�WKҩ\�Fѫ�
FKӃ ӭF�FKӃ KӛQ�KӧS�FӫD�%7$�ÿӕL�YӟL�QK{P�ȺɄ���EҵQJ�FiFK�ӭF�FKӃ NKӱ FDWRW�ÿӗQJ�
WKӡL�JLҧP�FiF�SKҧQ�ӭQJ�KzD�WDQ�DQRW�

+uQK����ĈѭӡQJ�7DIHO�FӫD�QK{P�ȺɄ���WURQJ�GXQJ�GӏFK�D[LW�[LWULF����NKL�Fy�Yj�
NK{QJ�Fy�PһW�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�%7$

��� ''�QӅQ����������������� WѭѫQJ�ӭQJ�''1&������������������������������%7$

.ӃW�TXҧ WtQK�WRiQ�TXi�WUuQK�ăQ�PzQ�QK{P�ȺɄ�� WURQJ�GXQJ�GӏFK�D[LW�[LWULF����
Wӯ ÿѭӡQJ�7DIHO�WKӇ KLӋQ�WURQJ�%ҧQJ���

3KkQ�WtFK�NӃW�TXҧ FKR�WKҩ\�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ QK{P�ȺɄ���WURQJ�GXQJ�GӏFK�D[LW�
[LWULF����WăQJ�WKHR�QӗQJ�ÿӝ FKҩW�ӭF�FKӃ %7$��+LӋX�TXҧ EҧR�YӋ ÿҥW�WUrQ�����ӣ QӗQJ�
ÿӝ %7$ Wӯ ���·����.KL�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ %7$�Wӯ ���·���WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�QK{P�JLҧP�
GҫQ�Yj�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ WăQJ�GҫQ��Ӣ QӗQJ�ÿӝ %7$�QKӓ KѫQ�������KLӋX�TXҧ ӭF�FKӃ ăQ�
PzQ�WăQJ�QKDQK��ӣ QӗQJ�ÿӝ Wӯ �����ÿӃQ����WKu� WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�FǊQJ�QKѭ�KLӋX�TXҧ
EҧR�YӋ WăQJ�NK{QJ�ÿiQJ�NӇ��ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ ÿѭӧF�JLҧL�WKtFK�NKL�QӗQJ�ÿӝ FKҩW�ӭF�FKӃ
!�����WKu�EӅ PһW�QK{P�ÿm�Eӏ FKH�SKӫ JҫQ�QKѭ�KRjQ� WRjQ��GR�ÿy�NKL� WLӃS� WөF� WăQJ�
QӗQJ�ÿӝ FKҩW�ӭF�FKӃ WKu�NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ WăQJ�NK{QJ�ÿiQJ�NӇ�
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%ҧQJ����&iF�WK{QJ�Vӕ FӫD�TXi�WUuQK�ăQ�PzQ�QK{P�ȺɄ�� GXQJ�GӏFK�D[LW [LWULF����
WKHR�QӗQJ�ÿӝ %7$
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''�QӅQ � ������ ������ ������� ����� ������ �

''1&

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

'ӵD�WUrQ�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ Yj�OӧL�tFK�NLQK�WӃ NKL�Vӱ GөQJ�FKҩW�ӭF�FKӃ %7$�ÿӇ
EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ�F�QJ� O~F�ÿӗQJ�0���Yj�QK{P�ȺɄ��� WKu�QӗQJ�ÿӝ SK��KӧS� Oj�
������7ӯ ÿy�QKyP�QJKLrQ�FӭX�OӵD�FKӑQ�QӗQJ�ÿӝ �����%7$�ÿӇ WKӱ QJKLӋP�ăQ�PzQ�
WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�KDR�KөW�NKӕL�OѭӧQJ�

�����.ӃW�TXҧ WKӱ QJKLӋP�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�KDR�KөW�NKӕL�OѭӧQJ

+LӋX�TXҧ ӭF� FKӃ ăQ�PzQ�ÿӗQJ�Ɇ���Yj�QK{P�ȺɄ��� FӫD� FKҩW�ӭF� FKӃ ăQ�PzQ�
%7$ ӣ QӗQJ�ÿӝ �����WURQJ�''�QӅQ�ÿѭӧF�WKӇ KLӋQ�WURQJ�%ҧQJ���

%ҧQJ����7ӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�ÿӗQJ�Ɇ���Yj�QK{P�ȺɄ���WURQJ�GXQJ�GӏFK�FKӭD ���D[LW�
[LWULF ӣ QKLӋW�ÿӝ �������& WURQJ����·��JLӡ

0үX
NLP�
ORҥL

7KӡL�JLDQ
WKӱ�QJKLӋP�

*Lӡ

7ӕF�ÿӝ�ăQ�PzQ� .
J��P��JLӡ� +LӋX�TXҧ�EҧR�YӋ��+

�
''�QӅQ ''�QӅQ��������%7$

ĈӗQJ�
Ɇ��

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

1K{P�
ȺɄ��

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

3KkQ�WtFK�NӃW�TXҧ %ҧQJ���FKR�WKҩ\��WӕF�ÿӝ ăQ PzQ�ÿӗQJ�Ɇ���Yj�QK{P�ȺɄ���
WURQJ ''�QӅQ�Yj WURQJ�''1&�ÿӅX�JLҧP�GҫQ� WKHR� WKӡL�JLDQ��ĈLӅX�Qj\�Fy� WKӇ JLҧL�
WKtFK�Oj�WURQJ�WUѭӡQJ�KӧS�NK{QJ�Fy�FKҩW�ӭF�FKӃ��WKHR�WKӡL�JLDQ�OӟS�VҧQ�SKҭP�ăQ�PzQ�
EiP�WUrQ�EӅ PһW�NLP�ORҥL�OjP�FҧQ�WUӣ TXi�WUuQK�ăQ�PzQ�VDX�ÿy��QrQ�WӕF ÿӝ ăQ�PzQ�
JLҧP��ĈӕL�YӟL�WUѭӡQJ�KӧS�Fy�PһW�FKҩW�ӭF�FKӃ �����%7$��FKҩW�ӭF�FKӃ KҩS�SKө OrQ�EӅ
PһW�NLP�ORҥL�GүQ�ÿӃQ�NuP�KmP�TXi�WUuQK�ăQ�PzQ��PҩW�NKӕL�OѭӧQJ�WKHR�WKӡL�JLDQ�JҫQ�
QKѭ�NK{QJ�ÿәL��GR�ÿy�NKL� WăQJ� WKӡL� JLDQ� WKӱ QJKLӋP�WKu� WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�JLҧP�GҫQ��
1KuQ FKXQJ� WURQJ�P{L� WUѭӡQJ� D[LW [LWULF� ���� FKҩW�ӭF� FKӃ QJKLrQ� FӭX Fy� WiF� GөQJ�
FKӕQJ�ăQ�PzQ�WӕW�FKR�ÿӗQJ�Ɇ���Yj�QK{P�ȺɄ�� YӟL�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ ÿӗQJ�Ɇ���ÿҥW
WUrQ ����� KLӋX� TXҧ EҧR� YӋ QK{P� ȺɄ��� ÿҥW� WUrQ� ����� 6DX� �� JLӡ WKӱ QJKLӋP� ӣ
�����&�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ ÿӗQJ�Ɇ�� FӫD�%7$�QӗQJ�ÿӝ �����ÿҥW�������Yj�KLӋX�TXҧ
EҧR�YӋ QK{P�ȺɄ�� ÿҥW�������
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���.ӂ7�/8Ұ1

7URQJ�EjL�EiR�Qj\��QKyP�WiF�JLҧ ÿm�WLӃQ�KjQK�QJKLrQ�FӭX�NKҧ QăQJ�ӭF�FKӃ ăQ�
PzQ�ÿӗQJ�Ɇ���Yj�QK{P�ȺɄ���FӫD�EHQ]RWULD]RO� WURQJ�GXQJ�GӏFK�D[LW�[LWULF����� Wӯ
ÿiQK�JLi�NӃW�TXҧ WKӵF�QJKLӋP�Fy�WKӇ ÿѭD�UD�FiF�NӃW�OXұQ�QKѭ�VDX��

� .ӃW�TXҧ WKӱ QJKLӋP�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�ÿLӋQ�KyD�FKR�WKҩ\��WURQJ�GXQJ�GӏFK�D[LW�
[LWULF�����EHQ]RWULD]RO ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�KLӋX�TXҧ FDR�FKR�ÿӗQJ�Ɇ���Yj�QK{P�ȺɄ����QӗQJ�
ÿӝ EҧR�YӋ WӕL�ѭX�Oj������FKR�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ ÿӗQJ 0���ÿҥW��������Yj�QK{P�ȺɄ���ÿҥW�
�������

� +LӋX�TXҧ EҧR�YӋ ÿӗQJ�Ɇ���Yj�QK{P�ȺɄ���FӫD�EHQ]RWULD]RO�ӣ QӗQJ�ÿӝ �����ÿҥW�
ÿѭӧF� WѭѫQJ�ӭQJ� Oj�������Yj�������VDX���JLӡ WKӱ QJKLӋP�ӣ QKLӋW�ÿӝ �������&� WKHR�
SKѭѫQJ�SKiS�KDR�KөW�NKӕL�OѭӧQJ�

.ӃW�TXҧ QJKLrQ�FӭX�WUrQ�Oj�Fѫ�Vӣ ÿӇ Pӣ UӝQJ�YLӋF�ӭQJ�GөQJ�EHQ]RWULD]RO�QKѭ�
PӝW�WKjQK�SKҫQ�FKӕQJ�ăQ�PzQ�NLP�ORҥL�PjX�KLӋX�TXҧ FDR�WURQJ�GXQJ�GӏFK�[ӱ Oê�FiX�
FһQ�FKR�KӋ WKӕQJ�OjP�PiW�ÿӝQJ�Fѫ�WUrQ�Fѫ�Vӣ D[LW�[LWULF�

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2

�� Ɇɨɥɨɤɨɜ� ȼ� Ⱥ��� Ɂɟɥɟɧɢɧ� ɋ�Ɏ��� ɍɱɟɛɧɢɤ� ɩɨ� ɭɫɬɪɨɣɫɬɜɭ� ɚɜɬɨɦɨɛɢɥɹ��
0��ɊɭɫɶȺɜɬɨɤɧɢɝɚ�����������ɫ�

�� +XGJHQV� 5� '�� &RPSDULVRQ� RI� FRQYHQWLRQDO� DQG� 2UJDQLF� $FLG� 7HFKQRORJ\�
�2$7��FRRODQWV�LQ�KHDY\�GXW\�GLHVHO�HQJLQH�VHUYLFH��-RXUQDO�RI�(QJLQHV� ������
�������������

�� +RjQJ�7KDQK�ĈӭF��1JKLrQ�FͱX�SKD�FK͇ GXQJ�G͓FK�FK̭W�W̱\ F̿Q�K͏ WK͙QJ�WUDR�
ÿ͝L� QKL͏W�� ÿL͉X� KzD� QKL͏W� ÿ͡�� NpW� Q˱ͣF� {� W{�� Oz� K˯L�� E̹QJ� FK̭W� W̱\� VLQK� K͕F�
NK{QJ�ăQ�PzQ�NLP�OR̩L��WKkQ�WKL͏Q�P{L�WU˱ͥQJ��0m�Vӕ���������5'�+Ĉ�.+&1��
%iR�FiR�NӃW� TXҧ QJKLrQ�FӭX�NKRD�KӑF�Yj� F{QJ�QJKӋ��7UѭӡQJ�ĈҥL� KӑF�&{QJ�
QJKLӋS�+j�1ӝL��%ӝ &{QJ�WKѭѫQJ����������WU�

�� -LDQJ�[XH� /RQJ� -LD�OL� -LDQJ� 6KL�PLQJ� =KDQJ� ;LDR�IHQJ� 'DL� ;X�MLH� 'RQJ�
6WXG\�RQ�SURGXFWLRQ�RI�RUJDQLF�DFLG�UXVW�UHPRYHU�IURP�SDVVLRQ�IUXLW�IHUPHQWHG�
E\ $VSHUJLOOXV� 1LJHU� ,23� &RQIHUHQFH� 6HULHV�� (DUWK� DQG� (QYLURQPHQWDO�
6FLHQFH����������������

�� 6DVWUL�9��6���*UHHQ�FRUURVLRQ�LQKLELWRUV��7KHRU\�DQG�SUDFWLFH� :LOH\�6HULHV�LQ�
&RUURVLRQ��:LOH\������������S�

�� &RHOKR�/��%���0RXDQJD�0���'UXDUW�0��(���5HFORX[�,���&RVVHPHQW�'���2OLYLHU�
0�*��� $� 69(7� VWXG\� RI� WKH� LQKLELWLYH� HIIHFWV� RI� EHQ]RWULD]ROH� DQG� FHULXP�
FKORULGH� VROHO\� DQG� FRPELQHG� RQ� DQ� DOXPLQLXP�FRSSHU� JDOYDQLF� FRXSOLQJ�
PRGHO��&RUURVLRQ�6FLHQFH��������������������

�� 2IRHJEX�6��8���*DOYmR�7��/��3���-��5��%��*RPHV��7HGLP�-���1RJXHLUD�+��,��6���
)HUUHLUD�0��*��6���&RUURVLRQ�LQKLELWLRQ�RI�FRSSHU�LQ�DTXHRXV�FKORULGH�VROXWLRQ�
E\� �� +���� ��� ��WULD]ROH� DQG� ��� ��� ��WULD]ROH� DQG� WKHLU� FRPELQDWLRQV��
HOHFWURFKHPLFDO��5DPDQ�DQG�WKHRUHWLFDO�VWXGLHV��3K\VLFDO�&KHPLVWU\�&KHPLFDO�
3K\VLFV���������������������
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�� 4LDQJ�<���=KDQJ�6���<DQ�6���=RX�;���&KHQ�6���7KUHH� LQGD]ROH�GHULYDWLYHV�DV�
FRUURVLRQ� LQKLELWRUV� RI� FRSSHU� LQ� D� QHXWUDO� FKORULGH� VROXWLRQ�� &RUURVLRQ�
6FLHQFH��������������������

�� +RjQJ�ĈӭF�4XDQJ��1JX\ӉQ�7Kӏ 7KX�;XkQ��9Ǌ�9ăQ�+X\��1JX\ӉQ�&Kt�&ѭӡQJ��
1JX\ӉQ�7UӑQJ�'kQ��7͝QJ KͫS Yj KL͏X TX̫ ͱF FK͇ ăQ PzQ ÿ͛QJ FͯD PX͙L F͡QJ
KͫS EHQ]RWULD]ROH�F\FORKH[\ODPLQH WURQJ GXQJ G͓FK 1D&O� 7ҥS FKt .KRD KӑF
Yj &{QJ QJKӋ 1KLӋW ÿӟL� ����� ���������

��� *DLGDU�6� 0���.DUHOLQD�0� <X���+RDQJ�'XF�4XDQJ��(UVKRY�9� 6���3URGXFWLRQ�
RI� HIIHFWLYH� ZDWHU�VROXEOH� FRUURVLRQ� LQKLELWRUV� EDVHG� RQ� DPLQR� DOFRKROV��
5XVVLDQ�(QJLQHHULQJ�5HVHDUFK�������������������

��� .D]HP�6��%���&KDQJL]�'���$GVRUSWLRQ�EHKDYLRU�RI��+�EHQ]RWULD]ROH�FRUURVLRQ�
LQKLELWRU�RQ�DOXPLQXP�DOOR\�������PLOG�VWHHO�DQG�FRSSHU�LQ�DUWLILFLDO�VHDZDWHU��
-RXUQDO�RI�(QYLURQPHQWDO�&KHPLFDO�(QJLQHHULQJ������������������������

6800$5<

(9$/8$7,21�2)�&25526,21�,1+,%,7,21�3523(57,(6�2)�
%(1=275,$=2/(�21�&233(5�0���$1'�$/80,180�$.���,1����

&,75,&�$&,'�62/87,21

7KLV� SDSHU� SUHVHQWV� WKH� UHVHDUFK� UHVXOWV� RQ� WKH� FRUURVLRQ� LQKLELWLRQ� HIIHFW� RI�
EHQ]RWULD]ROH� RQ� FRSSHU� 0��� DQG� DOXPLQXP� $.��� LQ� ��� FLWULF� DFLG� VROXWLRQ��
(OHFWURFKHPLFDO� WHVW� UHVXOWVVKRZ� WKDW� EHQ]RWULD]ROH� DV� D� JRRG FRUURVLRQ� LQKLELWRUV�
IRU� FRSSHU 0��� DQG� DOXPLQXP� $.���� 7KH� RSWLPDO� SURWHFWLYH� FRQFHQWUDWLRQ� RI�
EHQ]RWULD]ROH�LQ�WKLV�FRQGLWLRQ�LV�������DW�ZKLFK�WKH�SURWHFWLYH�HIIHFW�IRU�FRSSHU�0���
DQG�DOXPLQXP�$.���LV������� DQG������� UHVSHFWLYHO\��$IWHU���KRXUV�RI�FRUURVLRQ�
WHVW� LQ� JODVVZDUH� DW� �����&� E\� PDVV� ORVV� PHWKRG� ZLWK� D� FRQFHQWUDWLRQ� RI� �����
EHQ]RWULD]ROH�� WKH� SURWHFWLYH� HIIHFW� IRU� FRSSHU� 0��� DQG� DOXPLQXP� $.��� UHDFKHV�
������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

.H\ZRUGV� &RUURVLRQ� LQKLELWRU�� EHQ]RWULD]ROH�� FLWULF� DFLG�� FRSSHU� Ɇ����
DOXPLQXP�ȺɄ����FK̭W�ͱF�FK͇ ăQ�PzQ��ÿ͛QJ�Ɇ����QK{P�ȺɄ���

1K̵Q�EjL�QJj\��� WKiQJ��� QăP�����
3K̫Q�EL͏Q�[RQJ�QJj\��� WKiQJ����QăP�����
+RjQ�WKL͏Q�QJj\��� WKiQJ����QăP�����

��� &KL�QKiQK�3KtD�1DP��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W�� 1JD
��� 7U˱ͥQJ�Ĉ̩L�K͕F�%iFK�NKRD��Ĉ̩L�K͕F�4X͙F�JLD�7KjQK�SK͙ +͛ &Kt�0LQK

/LrQ�K͏� 76��+RjQJ�ĈͱF�4XDQJ
&KL�QKiQK�3KtD�1DP��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�� 1JD
6ӕ ��ĈѭӡQJ������3KѭӡQJ�����4XұQ�����7S��+ӗ &Kt�0LQK
ĈLӋQ�WKRҥL��������������(PDLO��TXDQJKRDQJ����#JPDLO�FRP


