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ĈҧR�1DP�<ӃW�Fy�GLӋQ�WtFK�NKRҧQJ�������NP���������Oj�ÿҧR�QәL�OӟQ�WKӭ���WURQJ�
FiF�ÿҧR�WKXӝF�TXҫQ�ÿҧR�7UѭӡQJ�6D�GR�9LӋW�1DP�TXҧQ�Oê��ÿҧR�Fy�Yӏ�WUt�FKLӃQ�OѭӧF�TXDQ�
WUӑQJ�ÿӕL�YӟL�FiF�KRҥW�ÿӝQJ�KXҩQ�OX\ӋQ��WiF�FKLӃQ�Yj�EҧR�YӋ�FKӫ�TX\ӅQ�ELӇQ�ÿҧR�FӫD�
7ә�TXӕF��ĈҧR�Fy�KuQK�EҫX�GөF��KѫL�KҽS�QJDQJ��NpR�GjL� WKHR�KѭӟQJ�Ĉ{QJ���7k\��GjL�
NKRҧQJ�����P��UӝQJ�NKRҧQJ�����P��ÿѭӧF�EDR�EӑF�EӣL�PӝW�WKӅP�VDQ�K{�QJұS�QѭӟF�ODQ�
UӝQJ�Wӯ������������P�VR�YӟL�Eӡ�ÿҧR��ĈҧR�FDR�������P�NKL�WKӫ\�WULӅX�[XӕQJ�WKҩS�QKҩW��
EmL�VDQ�K{�QJұS�QѭӟF�EDR�TXDQK�ÿҧR��ODQ�UD�FiFK�Eӡ�ÿӃQ�WUrQ�����P��.KL� WKӫ\�WULӅX�
[XӕQJ�WKҩS�QKҩW��PһW�EmL�VDQ�K{�WUӗL�FDR�OrQ�NKӓL�PһW�QѭӟF�NKRҧQJ�����������P�>�@��

%ӡ�ÿҧR�WҥL�ÿk\�WKѭӡQJ�[X\rQ�SKҧL�FKӏX�FiF�TXi�WUuQK�WѭѫQJ�WiF�TXD�OҥL�JLӳD�ÿҩW�
Yj�\ӃX�Wӕ�WKӫ\�ÿӝQJ�OӵF��7UrQ�WKӵF�WӃ�Eӡ�ÿҧR�OX{Q�ELӃQ�ÿәL�PӝW�FiFK�OLrQ�WөF�GѭӟL�WiF�
ÿӝQJ�FӫD�VyQJ�Yj�GzQJ�FKҧ\�WҥL�QKLӅX�SKҥP�YL�NK{QJ�JLDQ�Yj�WKӡL�JLDQ�NKiF�QKDX��
3KtD�7k\�FӫD�ÿҧR�[XҩW�KLӋQ�Vӵ�WKD\�ÿәL�KuQK�GҥQJ�FӫD�GRL�FiW�WKHR���P�D�JLy�Ĉ{QJ�
%ҳF�Yj�7k\�1DP��4Xi�WUuQK�WiF�ÿӝQJ�FӫD�VyQJ�Yj�GzQJ�FKҧ\�YHQ�ÿҧR�GLӉQ�UD�OLrQ�WөF�
WURQJ�QKLӅX�QJj\�KRһF�QKLӅX�QăP��Fy� WKӇ�Jk\� UD�KLӋQ� WѭӧQJ�[yL� Oӣ�KRһF�EӗL� Wө�Eӡ�
ELӇQ�NpR�GjL�WUrQ�PӝW�Y�QJ�UӝQJ�YjL�FKөF�PpW�ÿӃQ�KjQJ�WUăP�PpW�>�@��

+uQK����9ӏ�WUt�ÿҧR�1DP�<ӃW�Yj�ҧQK�YLӉQ�WKiP�NKX�YӵF�Y�QJ�ELӇQ�TXDQK�ÿҧR�1DP�<ӃW

9�QJ�ELӇQ�NKX�YӵF�ÿҧR�1DP�<ӃW�Fy�FKӃ�ÿӝ� WKӫ\�ÿӝQJ� OӵF�SKӭF� WҥS��Fy�ҧQK�
KѭӣQJ�NK{QJ�QKӓ�WӟL�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�Yj�FKѭD�ÿѭӧF�QJKLrQ�FӭX��ÿiQK�JLi�WҥL�QѭӟF�
WD�GR�Yӏ�WUt�ÿӏD�Oê�[D�[{L�JLӳD�%LӇQ�Ĉ{QJ�Yj�QҵP�WURQJ�NKX�YӵF�TXҫQ�ÿҧR�7UѭӡQJ�6D�
ÿDQJ�Fy�Vӵ�FKLӃP�ÿyQJ� WUiL�SKpS�FӫD�QKLӅX�QѭӟF�NKiF��'R�ÿy��QJKLrQ�FӭX�YӅ�ÿһF�
ÿLӇP�WKӫ\�ÿӝQJ�OӵF�Yj�ÿһF�ÿLӇP�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ��Vӵ�ELӃQ�ÿәL�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�Oj�
F{QJ�WiF�TXDQ�WUӑQJ�ÿӇ�ÿѭD�UD�ÿѭӧF�EӭF�WUDQK�WәQJ�TXiW�YӅ�PӝW�Vӕ�ÿһF�ÿLӇP�Fѫ�EҧQ�
FӫD�\ӃX�Wӕ�Wӵ�QKLrQ�WҥL�ÿk\��%rQ�FҥQK�ÿy��QJKLrQ�FӭX�FzQ�JL~S�QѭӟF�WD�NKҷQJ�ÿӏQK�
YӳQJ�FKҳF�FKӫ�TX\ӅQ�FӫD�7ә�TXӕF�YӟL�ÿҧR�1DP�<ӃW�QyL�ULrQJ�Yj�TXҫQ�ÿҧR�7UѭӡQJ�
6D�QyL�FKXQJ��
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3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX�QJj\�FjQJ�SKiW�WULӇQ�Fө�WKӇ�Yj�FKL�WLӃW�KѫQ��7KHR�ÿy��
FiF�QJKLrQ�FӭX�YӅ�ÿһF�ÿLӇP�WKӫ\�ÿӝQJ�OӵF��Vӵ�ELӃQ�ÿәL�FӫD�ÿѭӡQJ�Eӡ�Yj�ÿi\�ELӇQ�ÿm�
WѭѫQJ�ÿӕL�WRjQ�GLӋQ��Fy�WKӇ�NӇ�ÿӃQ�QKѭ��.Kҧ�QăQJ�SKkQ�WtFK��WәQJ�KӧS�FiF�TXi�WUuQK�
[ҧ\�UD�WURQJ�Wӵ�QKLrQ�Yj�GLӉQ�JLҧL��JLҧL�WKtFK�FiF�KLӋQ�WѭӧQJ�SKӭF�WҥS�Yj�Vӱ�GөQJ�P{�
KuQK�Vӕ�>�@��

7URQJ� QKӳQJ� WKұS� Nӹ� JҫQ� ÿk\�� NKRD� KӑF� P{� KuQK� Vӕ� ÿDQJ� Kӛ� WUӧ� FKR� YLӋF�
QJKLrQ�FӭX�ÿӝQJ�OӵF�KӑF�FӫD�FӱD�V{QJ�Yj�ÿҥL�GѭѫQJ�ÿm�Fy�QKӳQJ�EѭӟF�WLӃQ�YѭӧW�EұF�
Fҧ�YӅ�PһW�Oê�WKX\ӃW�WRiQ�KӑF�YӅ�FiF�KӋ�SKѭѫQJ�WUuQK�Fѫ�EҧQ�ÿӇ�P{�Wҧ�FiF�TXi�WUuQK�
ÿӝQJ�OӵF�KӑF�Yj�Oê�WKX\ӃW�YӅ�Vӵ�UӡL�UҥF�FӫD�FiF�KӋ�SKѭѫQJ�WUuQK�Fѫ�EҧQ��6ӵ�[XҩW�KLӋQ�
FӫD�FiF�P{�KuQK�Vӕ��'�Yj��'�ÿӇ�P{�SKӓQJ�TXi� WUuQK� WKӫ\�ÿӝQJ� OӵF�KӑF�ELӇQ�FKR�
SKpS�WiL�WҥR�KRһF�Gӵ�ÿRiQ�WUѭӡQJ�VyQJ��GzQJ�FKҧ\��Vӵ�SKkQ�Eӕ�WUҫP�WtFK��Vӵ�WLӃQ�KyD�
FӫD�ÿѭӡQJ�Eӡ�Yj�TXi�WUuQK�ELӃQ�ÿәL�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�����>�@��

7ӯ�ÿy��YLӋF�Vӱ�GөQJ�P{�KuQK�Vӕ�ÿӇ�P{�SKӓQJ�FiF�ÿһF�ÿLӇP�WUѭӡQJ�WKӫ\�ÿӝQJ�
OӵF��YұQ�FKX\ӇQ�WUҫP�WtFK�Yj�EӗL�Wө���[yL�Oӣ�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�WҥL�NKX�YӵF�ÿҧR�1DP�
<ӃW� Oj�SK��KӧS�YӟL� WKӵF�WUҥQJ�QJKLrQ�FӭX�WURQJ�QѭӟF�Yj�TXӕF�WӃ��&y�WKӇ�ÿiQK�JLi��
ÿѭD�UD�ÿѭӧF�EӭF�WUDQK�FӫD�FKӃ�ÿӝ�WKӫ\�ÿӝQJ�OӵF��ÿһF�ÿLӇP�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�Yj�Vӵ�
ELӃQ�ÿәL�FӫD�FK~QJ�WKHR�NK{QJ�JLDQ�Yj�WKӡL�JLDQ��/jP�Fѫ�Vӣ�FKR�F{QJ�WiF�TX\�KRҥFK��
ÿӅ�[XҩW�[k\�GӵQJ�F{QJ�WUuQK�ELӇQ�� OұS�NӃ�KRҥFK�W{Q�WҥR��QҥR�YpW� OXӗQJ�OҥFK��SKzQJ�
FKӕQJ�[yL�Oӣ��VөW�O~Q�Yj�SKөF�Yө�FKR�FiF�KRҥW�ÿӝQJ�KXҩQ�OX\ӋQ��WiF�FKLӃQ�KҧL�TXkQ�
EҧR�YӋ�YӳQJ�FKҳF�FKӫ�TX\ӅQ��KҧL�ÿҧR�WKLrQJ�OLrQJ�FӫD�7ә�TXӕF��

���3+ѬѪ1*�3+È3�1*+,Ç1�&Ӭ8�

6ӱ�GөQJ�Eӝ�P{�KuQK�0,.(�FӫD�9LӋQ�1JKLrQ�FӭX�7Kӫ\�OӵF�ĈDQ�0ҥFK�YӟL�FiF�
PRGXOH�0,.(����6:�ÿӇ�WtQK�VyQJ��PRGXOH�0,.(����)0�+'�ÿӇ� WtQK�WRiQ�Yj�P{�
SKӓQJ�WKӫ\�OӵF�Yj�PRGXOH�0,.(����67�WtQK�YұQ�FKX\ӇQ�WUҫP�WtFK��ELӃQ�ÿәL�ÿӏD�KuQK�
ÿi\�ELӇQ��

�����0RGXOH�WKӫ\�OӵF�)0���+'�

ĈһF� WUѭQJ� GzQJ� FKҧ\� ÿѭӧF� JLҧL� EҵQJ� SKѭѫQJ� SKiS� OѭӟL� SKҫQ� Wӱ� KӳX� KҥQ��
0RGXOH�Qj\ GӵD�WUrQ�QJKLӋP�Vӕ�FӫD�KӋ�FiF�SKѭѫQJ�WUuQK�1DYLHU�6WRNHV�WUXQJ�EuQK�
5H\QROGV� FKR� FKҩW� OӓQJ� NK{QJ� QpQ� ÿѭӧF� �� KRһF� �� FKLӅX� NӃW� KӧS� YӟL� JLҧ� WKLӃW�
%RXVVLQHVT�Yj�JLҧ�WKLӃW�[ҩS�[Ӎ�WKXӹ�WƭQK��'R�ÿy��PRGXOH�EDR�JӗP�FiF�SKѭѫQJ�WUuQK��
SKѭѫQJ�WUuQK�OLrQ�WөF��ÿӝQJ�OѭӧQJ��QKLӋW�ÿӝ��ÿӝ�PXӕL�Yj�PұW�ÿӝ�Yj�FK~QJ�ÿѭӧF�NKpS�
NtQ�EӣL�Vѫ�ÿӗ�NKpS�NtQ�UӕL�>����@��

3KѭѫQJ�WUuQK�OLrQ�WөF��

���

3KѭѫQJ�WUuQK�ÿӝQJ�OѭӧQJ�WKHR�SKѭѫQJ�QJDQJ��



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�ϯϬ͕�ϭϮͲϮϬϮϮ� ϱ

���

���

9ӟL�6�Oj�OѭX�OѭӧQJ�WKҧL�GR�QJXӗQ�ÿLӇP��J� ������P�V��Oj�JLD�WӕF�WUӑQJ�WUѭӡQJ��
W�Oj�WKӡL�JLDQ��[��\�Oj�WӑD�ÿӝ�'HFDUWHV��K� �Ș���G�Oj�FKLӅX�FDR�FӝW�QѭӟF��Ș�Oj�GDR�ÿӝQJ�
PӵF�QѭӟF��G�Oj�ÿӝ�VkX��݂� ��ȍVLQߠ�Oj�WKDP�Vӕ�&RULROLV���Oj�PұWߩ���Oj�Yƭ�ÿӝ�ÿӏD�Oêߠ�
ÿӝ�QѭӟF����Oj�PұW�ÿӝ�WLrX�FKXҭQߩ� ��Oj�FiF�WKjQK\]ܶ��ݕݕܶ��ݔݔܶ���Oj�iS�VXҩW�NKt�TX\ӇQܽ
SKҫQ�ӭQJ�VXҩW�QKӟW�WәQJ�FӝQJ��

&iF�SKѭѫQJ�WUuQK�WUX\ӇQ�WҧL�QKLӋW�ÿӝ�Yj�ÿӝ�PһQ��

���

���

7URQJ�ÿy�+�Oj�KӋ�Vӕ�NKXӃFK�WiQ�UӕL�WKҷQJ�ÿӭQJ��6 Oj�Vӕ�KҥQJ�QJXӗQ�GR�WUDR�ÿәL�
QKLӋW�YӟL�NKt�TX\ӇQ��76 Yj�66 Oj�QKLӋW�ÿӝ�Yj�ÿӝ�PXӕL�FӫD�QJXӗQ��)7 Yj�)6 Oj�FiF�Vӕ�
KҥQJ�NKXӃFK�WiQ�WKHR�SKѭѫQJ�QJDQJ�

�����0RGXOH�SKә�VyQJ�6:�

0RGXOH�Qj\�WtQK�WRiQ�Vӵ�SKiW�WULӇQ��VX\�JLҧP�Yj�WUX\ӅQ�VyQJ�WҥR�UD�EӣL�JLy�Yj�
VyQJ�OӯQJ�ӣ�QJRjL�NKѫL�Yj�NKX�YӵF�YHQ�Eӡ��ĈӝQJ�OӵF�KӑF�FӫD�VyQJ�WUӑQJ�OӵF�ÿѭӧF�
P{�SKӓQJ�GӵD�WUrQ�SKѭѫQJ�WUuQK�PұW�ÿӝ�WiF�ÿӝQJ�VyQJ��ZDYH�DFWLRQ�GHQVLW\���

3KѭѫQJ�WUuQK�Fѫ�EҧQ�FKtQK�Oj�SKѭѫQJ�WUuQK�FkQ�EҵQJ�WiF�ÿӝQJ�VyQJ�ÿѭӧF�[k\�
GӵQJ�FKR�Fҧ�KӋ�WRҥ�ÿӝ�'HFDUWHV�Yj�WRҥ�ÿӝ�FҫX�>�@��3KѭѫQJ�WUuQK�FKR�WiF�ÿӝQJ�VyQJ�
ÿѭӧF�YLӃW�QKѭ�VDX��

���

7URQJ�ÿy�1��ߠ��ߪ��Oj�PұW�ÿӝ�WiF�ÿӝQJ��W�Oj�WKӡL�JLDQ��Ԧ�Oj�YұQ�WӕF�WUX\ӅQ�VyQJݒ�
WURQJ�NK{QJ�JLDQ�Yj�6�Oj�Vӕ�KҥQJ�QJXӗQ�FKR�SKѭѫQJ�WUuQK�FkQ�EҵQJ�QăQJ�OѭӧQJ���Oj�
WRiQ�Wӱ�WURQJ�NK{QJ�JLDQݒ�Ԧߪ��� Yjߠ���

0RGXOH�SKә�VyQJ�EDR�JӗP�FiF�KLӋQ�WѭӧQJ�YұW�Oê�QKѭ�VDX��VyQJ�SKiW�WULӇQ�EӣL�
WiF�ÿӝQJ�FӫD�JLy�� WѭѫQJ� WiF�VyQJ���VyQJ�Oj�SKL� WX\ӃQ�� WLrX�WiQ�VyQJ�GR�Vӵ�EҥF�ÿҫX��
WLrX� WiQ� VyQJ�GR�PD�ViW�ÿi\�� WLrX� WiQ� VyQJ�GR�VyQJ�Yӥ��NK~F�[ҥ�Yj�KLӋX�ӭQJ�QѭӟF�
Q{QJ�GR�Vӵ�WKD\�ÿәL�ÿӝ�VkX��WѭѫQJ�WiF�VyQJ���GzQJ�FKҧ\��ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�WKD\�ÿәL�ÿӝ�
VkX�WKHR�WKӡL�JLDQ�
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�����0RGXOH�YұQ�FKX\ӇQ�E�Q�FiW�67�

0RGXOH�Qj\�WtQK�WRiQ�WӕF�ÿӝ�YұQ�FKX\ӇQ�WUҫP�WtFK��FiW��NK{QJ�NӃW�GtQK�GѭӟL�
WiF�ÿӝQJ�FӫD�Fҧ�VyQJ�Yj�GzQJ�FKҧ\��&iF�WKjQK�SKҫQ�YұQ�FKX\ӇQ�WUҫP�WtFK�Fy�WKӇ�Jk\�
UD�ELӃQ�ÿәL�ÿi\��9LӋF�WtQK�WRiQ�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�GѭӟL�ÿLӅX�NLӋQ�WKXӹ�ÿӝQJ�OӵF�Fѫ�EҧQ�
WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�ÿӝ�VkX�ÿm�FKR��.K{QJ�Fy�Vӵ�WѭѫQJ�WiF�WUӣ�OҥL�FӫD�WKD\�ÿәL�ÿӝ�VkX�ÿӃQ�
VyQJ�Yj�GzQJ�FKҧ\��'R�ÿy��NӃW�TXҧ�FXQJ�FҩS�EӣL�0,.(����67�Fy�WKӇ�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�
ÿӇ�[iF�ÿӏQK�NKX�YӵF�Fy�NKҧ�QăQJ�[yL�KRһF�EӗL�Yj�ÿӇ�FKӍ�UD�WӕF�ÿӝ�ELӃQ�ÿәL�ÿi\�QKѭQJ�
NK{QJ�[iF�ÿӏQK�ÿѭӧF�YLӋF�FұS�QKұW�ÿӝ�VkX�ӣ�FXӕL�PӛL�FKX�NǤ�WtQK�WRiQ�>�@�

ĈһF�WUѭQJ�FKtQK�FӫD�PRGXOH�YұQ�FKX\ӇQ�WUҫP�WtFK�NK{QJ�NӃW�GtQK�0,.(����67�
ÿѭӧF�P{�Wҧ� Wӯ�FiF�ÿһF�WUѭQJ�FӫD�YұW�FKҩW�ÿi\�Fy� WKӇ�NK{QJ�ÿәL�KRһF�ELӃQ�ÿәL� WKHR�
NK{QJ�JLDQ��Yt�Gө�WӍ�OӋ�Yj�Fӥ�KҥW�WUXQJ�EuQK��

7KLӃW�OұS�FiF�WK{QJ�Vӕ�FӫD�P{�KuQK�VDR�FKR�SK��KӧS�QKҩW�YӟL�ÿһF�ÿLӇP�WUҫP�
WtFK� WҥL� NKX� YӵF� QJKLrQ� FӭX� FKӫ� \ӃX� Oj� VDQ� K{� Yj� ÿi� FXӝL��&iF� \ӃX� Wӕ� FKtQK� ҧQK�
KѭӣQJ�WӟL�Vӵ�ELӃQ�ÿәL�FӫD�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�QKѭ��KӋ�Vӕ�ELӃQ�ÿәL�KuQK�WKiL��*UDQGLQJ�
FRHIILFLHQW� �������ÿӝ�[ӕS�OӟS�WUҫP�WtFK��%HG�3RURVLW\� �������ÿӝ�Gj\�OӟS�WUҫP�WtFK�
�6HGLPHQW�OD\HU�WKLFNQHVV� �����P���

�����7KLӃW�OұS�P{�KuQK�

�������7KL͇W�O̵S�PL͉Q�WtQK��O˱ͣL�WtQK�

+uQK����ĈR�VkX�EҵQJ�VjR��D���TXpW�6LGH�6FDQ�6RQDU�EҵQJ�Pi\�.OHLQ�������E���
Yj�TXi�WUuQK�WKX�WKұS�Gӳ�OLӋX�ÿR�ÿӝ�VkX�EҵQJ�SKҫQ�PӅP�+\SDFN��F��

D

E� F
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'ӳ�OLӋX�ÿӝ�VkX�ÿi\�ELӇQ�KLӋQ�Fy�ÿӃQ�QăP������EӣL�ĈRjQ�ĈR�ÿҥF�ELrQ�YӁ�KҧL�ÿӗ�
Yj�1JKLrQ�FӭX�ELӇQ�Yj�Gӳ�OLӋX�FӫD�ÿӅ�WjL�.&%�76������6ӱ�GөQJ�F{QJ�QJKӋ�ÿR�VkX�ÿD�
WLD�EҵQJ�Pi\�6HD%HDP�������TXpW�6LGH�6FDQ�6RQDU�EҵQJ�Pi\�.OHLQ������Yj�ÿR�VkX�
EҵQJ�VjR�WҥL�FiF�NKX�YӵF�QѭӟF�Q{QJ�YHQ�Eӡ�ÿӇ�WKX�WKұS�Gӳ�OLӋX�ÿӝ�VkX��+uQK������

7UXQJ�WkP�PLӅQ�WtQK�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�Oj�Yӏ�WUt�WkP�ÿҧR�1DP�<ӃW��PLӅQ�WtQK�ÿѭӧF�
WtQK�Wӯ�WkP�UD�ELrQ�SKtD�Ĉ{QJ���7k\�KѫQ�����NP�Yj�Pӣ�WKHR���KѭӟQJ�%ҳF���1DP�����NP��
YӟL�GLӋQ�WtFK�KѫQ���NP���Ĉӝ�VkX�OӟQ�QKҩW�WURQJ�PLӅQ�WtQK�Oj�JҫQ�����P�WҥL�SKtD�1DP�
FӫD�PLӅQ�WtQK��0LӅQ�WtQK�WRiQ�EDR�JӗP���ELrQ�OӓQJ�[XQJ�TXDQK���SKtD�FӫD�ÿҧR�

+uQK����0LӅQ�WtQK��WUiL��Yj�OѭӟL�WtQK�WRiQ��SK̫L��NKX�YӵF�ÿҧR�1DP�<ӃW�

/ѭӟL�WtQK�WRiQ�Fy�NtFK�WKѭӟF�JLҧP�GҫQ�Wӯ�QJRjL�NKѫL�YjR�Eӡ�ÿҧR��/ѭӟL�ÿѭӧF�
FKLD�FKL�WLӃW�QKҩW�Wӯ�ÿѭӡQJ�ÿӗQJ�PӭF�ÿӝ�VkX����P��NtFK�WKѭӟF��������P��Yj�WK{�GҫQ�
NKL�UD�QJRjL�NKѫL��NtFK�WKѭӟF���������P���+uQK�����

�������'ͷ�OL͏X�ÿ̯X�YjR�

ĈӇ� WtQK� WRiQ� ÿһF� ÿLӇP� WKӫ\� ÿӝQJ� OӵF�Yj� YұQ� FKX\ӇQ� WUҫP� WtFK�� ELӃQ� ÿәL� ÿӏD�
KuQK�ÿӏD�PҥR�ÿi\�ELӇQ�NKX�YӵF�ÿҧR�1DP�<ӃW��QJKLrQ�FӭX�ÿm�Vӱ�GөQJ�FiF�Vӕ�OLӋX�OjP�
ÿLӅX�NLӋQ�ELrQ�Yj�ÿLӅX�NLӋQ�EDQ�ÿҫX�QKѭ�VDX��

��6ӕ�OLӋX�JLy��7KX�WKұS�WURQJ�WKӡL�JLDQ����QăP���������������Wӯ�QJXӗQ�Gӳ�OLӋX�WiL�
SKkQ�WtFK�FӫD�(XURSHDQ�&HQWUH�IRU�0HGLXP�5DQJH�:HDWKHU�)RUHFDVWV��(&0:)��>�@��

��6ӕ� OLӋX�VyQJ��7KX� WKұS� Wӯ�Gӳ� OLӋX� WiL�SKkQ� WtFK�(&0:)�>�@�ÿѭӧF�G�QJ�ÿӇ�
OjP�ÿLӅX� NLӋQ� ELrQ� FKR�PRGXOH�6:�QKҵP� OjP� WăQJ� ÿӝ� FKtQK� [iF� FӫD� NӃW� TXҧ�P{�
SKӓQJ�WUѭӡQJ�VyQJ�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX��

��6ӕ�OLӋX�PӵF�QѭӟF�WҥL�FiF�ELrQ� 6ӱ�GөQJ�PӵF�QѭӟF�Wӯ�SKkQ�WtFK�KҵQJ�Vӕ�ÿLӅX�
KzD�WRjQ�FҫX�FӫD�P{�KuQK�0LNH�����

��'ӳ�OLӋX�YӅ�ÿһF�ÿLӇP�WUҫP�WtFK��4XD�F{QJ�WiF�Oҩ\�PүX�FKҩW�ÿi\�WҥL�WKӵF�ÿӏD��
WKҩ\�UҵQJ�FҩX�WU~F�ÿӏD�PҥR�ÿi\�ELӇQ�WҥL�NKX�YӵF�Qj\�FKӫ�\ӃX�Oj�ÿi��VDQ�K{�Yj�FiW��
3KkQ�WtFK�FiF�PүX�FKҩW�ÿi\��Vӱ�GөQJ�ÿѭӡQJ�NtQK�FҩS�SKӕL�KҥW�G��� ����PP�FKR�P{�
KuQK�WRiQ��

%rQ�FҥQK�ÿy��QJKLrQ�FӭX�Vӱ�GөQJ�FiF�Gӳ�OLӋX�WKӵF�ÿR�YӅ�VyQJ��GzQJ�FKҧ\�EҵQJ�
Pi\�$:$&�Yj�Gӳ�OLӋX�PӵF�QѭӟF�Wӯ�TXDQ�WUҳF�EҵQJ�WKѭӟF�QѭӟF�WҥL�ÿҧR��+uQK����ÿӇ�
KLӋX�FKӍQK�Yj�NLӇP�ÿӏQK�P{�KuQK�WRiQ��
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��6ӕ�OLӋX�ÿR�VyQJ��7KX�WKұS�Wӯ�Vӕ�OLӋX�ÿR�ÿҥF�WKӵF�WӃ�Wӯ������ÿӃQ�����������WҥL�
WӑD�ÿӝ����R��¶��´�(����R��¶��´�1��

��6ӕ�OLӋX�ÿR�GzQJ�FKҧ\��7KX�WKұS�Wӯ�ÿR�ÿҥF�WKӵF�WӃ�Wӯ�������ÿӃQ������������WҥL�
WӑD�ÿӝ����R��¶��´�(����R��¶��´�1��

��6ӕ�OLӋX�TXDQ�WUҳF�PӵF�QѭӟF��7KX�WKұS�Wӯ�ÿR�ÿҥF�WKӵF�WӃ�EҵQJ�TXDQ�WUҳF�WKѭӟF�
QѭӟF�Wӯ�������ÿӃQ������������WҥL�WӑD�ÿӝ����R��¶��´�(����R��¶��´�1��

+uQK����7KX�WKҧ�Pi\�$:$&��D��Yj�ÿӑF�JLi�WUӏ�PӵF�QѭӟF�WUrQ�WKѭӟF�QѭӟF��E���
WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�WKiQJ����QăP������

�������7KͥL�JLDQ�P{�SK͗QJ��WtQK�WRiQ�

7KӡL�JLDQ�P{�SKӓQJ�WKHR�FiF�JLDL�ÿRҥQ�NKiF�QKDX�ÿӇ�KLӋX�FKӍQK��NLӇP�ÿӏQK��
FKӑQ�Eӝ�WK{QJ�Vӕ�WӕW�QKҩW�FKR�P{�KuQK�WRiQ��&ө�WKӇ��WLӃQ�KjQK�P{�SKӓQJ��WtQK�WRiQ�
WKHR�WKӭ�Wӵ���FKXӛL�WKӡL�JLDQ�QKѭ�VDX��

��7ӯ�QJj\�����������ÿӃQ������������P{�SKӓQJ��KLӋX�FKӍQK�P{�KuQK�WRiQ��

��7ӯ�QJj\�����������ÿӃQ�QJj\�������������NLӇP�ÿӏQK�P{�KuQK��

�� 7ӯ� QJj\� ����������� ÿӃQ� QJj\� ������������ WtQK� WRiQ� WUѭӡQJ� VyQJ�� WUѭӡQJ�
GzQJ� FKҧ\� Yj�ELӃQ� ÿәL� ÿӏD� KuQK� ÿi\� ELӇQ� FӫD�NKX� YӵF� ÿҧR�1DP�<ӃW��1JKLrQ� FӭX�
ÿiQK�JLi�ÿһF�WUѭQJ�WKӫ\�ÿӝQJ�OӵF�Yj�YұQ�FKX\ӇQ�WUҫP�WtFK��ELӃQ�ÿәL�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�
VDX����QăP�GӵD�WUrQ�QJXӗQ�Vӕ�OLӋX�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�FұS�QKұW�QăP������Yj�Gӳ�OLӋX�
WUѭӡQJ�NKt�WѭӧQJ�OӏFK�Vӱ��Wӯ�QăP������ÿӃQ�QăP��������Ĉk\�Oj�QKӳQJ�QJXӗQ�Gӳ�OLӋX�
WӕW�QKҩW�WURQJ�TXi�WUuQK�WKX�WKұS�ÿӇ�WKӵF�KLӋQ�QJKLrQ�FӭX��

�������+L͏X�FK͑QK�Yj�NL͋P�ÿ͓QK�P{�KuQK

+LӋX�FKӍQK�Yj�NLӇP�ÿӏQK�P{�KuQK�EҵQJ�YLӋF�VR�ViQK�JLӳD�JLi�WUӏ�WtQK�WRiQ�Yj�
WKӵF�ÿR�WK{QJ�TXD�FKӍ�WLrX�1DVK��1DVK�6XWFOLIIH�(IILFLHQF\���16(��KD\�FzQ�JӑL�Oj�KӋ�
Vӕ�KLӋX�TXҧ�YӟL�SKkQ�FҩS�FiF�FKӍ�WLrX�WKӕQJ�Nr�ÿiQK�JLi�PӭF�ÿӝ�WLQ�Fұ\�NӃW�TXҧ�P{�
SKӓQJ�FӫD�P{�KuQK�QKѭ�VDX��

ďĂ
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%ҧQJ����3KkQ�FҩS�FKӍ�WLrX�WKӕQJ�Nr�ÿiQK�JLi�PӭF�ÿӝ�WLQ�Fұ\�NӃW�TXҧ�P{�SKӓQJ�
FӫD�P{�KuQK�>�@�

� .K{QJ�ÿҥW� ĈҥW� 7ӕW� 5ҩW�WӕW�

16(� �������� ����������� ������������ ������������

D��+L͏X�FK͑QK�P{�KuQK�

7KӡL�JLDQ�KLӋX�FKӍQK�Wӯ�QJj\������ÿӃQ������������.KRҧQJ�JLi�WUӏ�ÿӝ�FDR�VyQJ�
WtQK� WRiQ�ÿѭӧF�JҫQ�ÿ~QJ�YӟL�NKRҧQJ�JLi� WUӏ� WKӵF�ÿR��&KrQK� OӋFK�JLӳD�ÿӝ�FDR�VyQJ�
WKӵF�ÿR�Yj�WtQK�WRiQ�QKӓ�QKҩW� Oj�������P�Yj�OӟQ�QKҩW� Oj�����P��7UXQJ�EuQK�ÿӝ�FDR�
VyQJ�WtQK�WRiQ�Oj������P�OӟQ�KѫQ������P�VR�YӟL�WUXQJ�EuQK�JLi�WUӏ�WKӵF�ÿR��KӋ�Vӕ�KLӋX�
TXҧ�1DVK� ��������+uQK�����1KѭQJ�QKuQ�FKXQJ��[X�KѭӟQJ�FӫD�VyQJ�WtQK�WRiQ�NKi�
JLӕQJ�YӟL�VyQJ�WKӵF�ÿR��

+uQK����6R�ViQK�ÿӝ�FDR�VyQJ�WtQK�WRiQ�Yj�WKӵF�ÿR�WKiQJ���QăP������

E��.L͋P�ÿ͓QK�P{�KuQK�

7KӡL�JLDQ�NLӇP�ÿӏQK�Wӯ�QJj\������������ÿӃQ�QJj\�������������.LӇP�ÿӏQK�P{�
KuQK�WK{QJ�TXD�Gӳ�OLӋX�WKӵF�ÿR�GzQJ�FKҧ\�Yj�PӵF�QѭӟF��

*Li� WUӏ� YұQ� WӕF� GzQJ� FKҧ\� JLӳD� WtQK� WRiQ� Yj� WKӵF� ÿR� FKrQK� OӋFK� OӟQ� QKҩW� ӣ�
NKRҧQJ�����P�V��FzQ�PӵF�QѭӟF�Fy�Vӵ�ÿӗQJ�QKҩW�YӅ�ÿӝ�OӟQ�Yj�SKD�ӣ�ÿҥW��KӋ�Vӕ�KLӋX�
TXҧ�1DVK� ��������.ӃW�TXҧ�Qj\�FKR�WKҩ\�P{�SKӓQJ�FKӃ�ÿӝ�WKӫ\�ÿӝQJ�OӵF�NKi�SK��
KӧS�VR�YӟL�WKӵF�WӃ�WҥL�Y�QJ�QJKLrQ�FӭX��+uQK��D��

0ӵF�QѭӟF�TXD� WtQK� WRiQ�FKR� WKҩ\�ÿӝ�SK��KӧS�NKi�FDR�YӟL�TXDQ� WUҳF� WKӵF� WӃ��
YjR�QKӳQJ�QJj\�QѭӟF�OӟQ�ÿӝ�FDR�PӵF�QѭӟF�FKrQK�OӋFK�FKӍ�QKӓ�KѫQ����FP��FzQ�YjR�
QKӳQJ�QJj\�QѭӟF�UzQJ�Yj�ÿәL�FRQ�QѭӟF�FKrQK�OӋFK�ÿӝ�FDR�PӵF�QѭӟF�ÿҥW�JLi�WUӏ�OӟQ�
KѫQ��OrQ�WӟL����FP��KӋ�Vӕ�KLӋX�TXҧ�1DVK� ��������1KuQ�FKXQJ��[X�KѭӟQJ�PӵF�QѭӟF�
ELӇQ�JҫQ�QKѭ�ÿӗQJ�QKҩW�Fҧ�YӅ�ÿӝ�OӟQ�Yj�SKD��+uQK��E���
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+uQK����6R�ViQK�WӕF�ÿӝ�GzQJ�FKҧ\��D��Yj�PӵF�QѭӟF�ELӇQ��E���
JLӳD�WtQK�WRiQ�Yj�WKӵF�ÿR�WKiQJ����QăP������

4Xi�WUuQK�KLӋX�FKӍQK�Yj�NLӇP�ÿӏQK�Vӱ�GөQJ�FiF�FKXӛL�Vӕ�OLӋX�YӟL�ÿһF�WUѭQJ�Yj�
WKӡL�JLDQ�NKiF�QKDX�QKҵP�ÿѭD� UD�ÿѭӧF�P{�KuQK�Vӕ�SK��KӧS�QKҩW�YӟL�ÿLӅX�NLӋQ� Wӵ�
QKLrQ�FӫD�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX��7ӯ�ÿy��WLӃQ�KjQK�P{�SKӓQJ�WUѭӡQJ�WKӫ\�ÿӝQJ�OӵF�Yj�
WtQK�WRiQ�ELӃQ�ÿәL�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�WҥL�ÿk\��

���.ӂ7�48Ҧ�1*+,Ç1�&Ӭ8�

�����ĈһF�ÿLӇP�WUѭӡQJ�WKӫ\�ÿӝQJ�OӵF

'zQJ�FKҧ\�WURQJ�P�D�JLy�Ĉ{QJ�%ҳF�Fy�KѭӟQJ�1DP�ӣ�SKtD�Ĉ{QJ�%ҳF�ÿҧR�YӟL�
WӕF�ÿӝ�Wӯ������ÿӃQ������P�V��NKL�FjQJ�WLӃQ�JҫQ�Eӡ�ÿҧR�Eӏ�Eҿ�WKjQK�KѭӟQJ�Ĉ{QJ�1DP�
ӣ�SKtD�Ĉ{QJ�FӫD�ÿҧR�YӟL�WӕF�ÿӝ�Fy�WKӇ�ÿҥW�WӟL������P�V�Yj�FKX\ӇQ�WKjQK�KѭӟQJ�7k\�
NKL�FKҧ\�[XӕQJ�SKtD�1DP�ÿҧR�YӟL�WӕF�ÿӝ�NKRҧQJ�����������P�V��Ӣ�SKtD�7k\�ÿҧR�Oj�Vӵ�
WѭѫQJ�WiF�JLӳD�GzQJ�FKҧ\�KѭӟQJ�7k\�1DP�Yj�GzQJ�FKҧ\�KѭӟQJ�7k\��FK~QJ�KzD�WUӝQ�
YjR�QKDX�WURQJ�GҧL�WѭѫQJ�WiF�YӟL�ÿӝ�GjL�JҫQ�����NP�Yj�WӕF�ÿӝ�Fy�WKӇ�ÿҥW�WӟL������P�V�
�+uQK��E���'zQJ�FKҧ\�WURQJ�P�D�JLy�7k\�1DP�Fy�KѭӟQJ�Ĉ{QJ�%ҳF�Oj�FKӫ�ÿҥR��YӟL�
WӕF�ÿӝ�OӟQ�QKҩW�Fy�WKӇ�ÿҥW�����P�V�WҥL�Yӏ�WUt�FiFK�ÿҧR�����P�YӅ�SKtD�Ĉ{QJ�1DP�Yj��
����NP�YӅ�SKtD�7k\��'zQJ�FKҧ\�Fy�KѭӟQJ�%ҳF�ӣ�SKtD�7k\�ÿҧR�Yj�KѭӟQJ�Ĉ{QJ�ӣ�SKtD�
1DP�ÿҧR�GR�ÿһF�ÿLӇP�ÿӏD�KuQK�ÿҧR�Jk\�QrQ�Vӵ�FKX\ӇQ�KѭӟQJ��Ӣ�SKtD�7k\�FӫD�ÿҧR��
GzQJ�FKҧ\�Fy�[X�KѭӟQJ�ÿѭӧF�FѭӡQJ�KyD�� WӕF�ÿӝ� OӟQ�KѫQ� Wӯ�����ÿӃQ�����P�V� WURQJ�
SKҥP�YL�NKX�YӵF�GjL�KѫQ���NP�FiFK�ÿҧR�����NP��+uQK��D���

+uQK����7UѭӡQJ�GzQJ�FKҧ\�P�D�JLy�7k\�1DP��D��Yj�P�D�JLy�Ĉ{QJ�%ҳF��E���
NKX�YӵF�ÿҧR�1DP�<ӃW�

D� E�

Ă ď�
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7UѭӡQJ�VyQJ� WURQJ�P�D�JLy�7k\�1DP�Fy�KѭӟQJ�FKӫ�ÿҥR� Oj�7k\�1DP�YӟL�ÿӝ�
FDR�VyQJ�WUXQJ�EuQK�Wӯ������P�ÿӃQ�����P��6yQJ�Fy�ÿӝ�FDR�NKRҧQJ������P�ӣ�SKtD�7k\�
1DP�ÿҧR�Yj�QKӓ�GҫQ�NKL�ODQ�WUX\ӅQ�YjR�Y�QJ�WKӅP�ÿҧR�FzQ������P�Yj�FKӍ�FzQ�����P�
NKL�ODQ�WUX\ӅQ�YjR�Eӡ�ÿҧR��3KtD�Ĉ{QJ�%ҳF�ÿҧR�GR�ÿѭӧF�ÿӏD�KuQK�FKH�FKҳQ�NKӓL�JLy�
Ĉ{QJ�%ҳF�QrQ�ÿӝ�FDR�NKi�QKӓ��FKӍ�ÿҥW�����P�ӣ�YHQ�Eӡ�ÿҧR�Yj�OӟQ�KѫQ�NKL�FjQJ�[D�
ÿҧR��+uQK��D���7UѭӡQJ�VyQJ�WURQJ�P�D�JLy�Ĉ{QJ�%ҳF�Fy�ÿӝ�FDR�WUXQJ�EuQK�OӟQ�KѫQ�
P�D�Kq��ӣ�NKRҧQJ�����P�ÿӃQ�����P�YӟL�VyQJ�KѭӟQJ�Ĉ{QJ�%ҳF�FKLӃP�ѭX�WKӃ��&ǊQJ�
GR�ÿһF�ÿLӇP�ÿӏD�KuQK�FKH�FKҳQ�QrQ�WUѭӡQJ�VyQJ�ӣ�SKtD�Ĉ{QJ�%ҳF�ÿҧR�FKLӃP�ѭX�WKӃ�
Fҧ�YӅ�ÿӝ�FDR�Yj�KѭӟQJ��FzQ�ӣ�SKtD�7k\�1DP�Yj�Y�QJ�WKӅP�ÿҧR�Fy�ÿӝ�FDR�VyQJ�QKӓ�
KѫQ�FKӍ�Wӯ�����P�ÿӃQ�����P��+uQK��E���

+uQK����7UѭӡQJ�VyQJ�P�D�JLy�7k\�1DP��D��Yj�P�D�JLy�Ĉ{QJ�%ҳF��E���
NKX�YӵF�ÿҧR�1DP�<ӃW�

�����ĈһF�ÿLӇP�KLӋQ�WUҥQJ�Yj�ELӃQ�ÿәL�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�

�������Ĉ̿F�ÿL͋P�KL͏Q�WU̩QJ�ÿ͓D�KuQK�ÿi\�EL͋Q�

ĈӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�UҩW�SKӭF�WҥS��FҩX�WU~F�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�
FKӫ�\ӃX�Oj�ÿi��VDQ�K{�Yj�FiW��ÿӝ�VkX�NK{QJ�ÿӗQJ�ÿӅX�QKLӅX�FKӛ�Fy�ÿӝ�GӕF�OӟQ�FKӫ�\ӃX�
Wӯ�PpS�VDQ�K{�WtQK�Wӯ�ÿӝ�VkX�����P�UD�SKtD�ELӇQ�Fy�WKӇ�SKkQ�FKLD�QKѭ�VDX��

9�QJ�WKӅP�ÿҧR��7tQK�Wӯ�Eӡ�ÿҧR�UD�QJRjL�ÿӃQ�ÿӝ�VkX�����P�WtQK�WKHR�PӵF�QѭӟF�
ELӇQ�WKҩS�QKҩW��ÿӝ�VkX�Y�QJ�Qj\�FKӫ�\ӃX�Oj�ÿӝ�VkX�kP��ÿӝ�VkX�FKӛ�Q{QJ�QKҩW�Oj������P��
ÿӝ�VkX�WUXQJ�EuQK������P��WUrQ�PӵF�QѭӟF�ELӇQ���NKL�WKӫ\�WULӅX�OӟQ�WRjQ�Eӝ�WKӅP�ÿҧR�
QJұS�QѭӟF��NKL�JһS�FKX�NǤ�WULӅX�NLӋW�WKu�WKӅP�ÿҧR�KLӋQ�UD��WUrQ�WKӅP�ÿҧR�Fy�UҩW�QKLӅX�
WҧQJ�ÿi�QҵP�ÿӝF�OұS�WR��QKӓ�QKLӅX�NtFK�Fӥ�NKiF�QKDX��+uQK�����

9�QJ�QJRjL�WKӅP�VDQ�K{��7tQK�Wӯ�ÿӝ�VkX�����P�UD�SKtD�ELӇQ��ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�
SKtD�1DP�ÿҧR�Fy�ÿӝ�GӕF�WѭѫQJ�ÿӕL�OӟQ��SKtD�EҳF�ÿҧR�GR�QӕL�OLӅQ�YӟL�WKӅP�FӫD�FөP�ÿҧR�
1DP�<ӃW�QrQ�ÿӝ�VkX�Q{QJ�KѫQ�ÿӝ�GӕF�ÿӏD�KuQK�QKӓ��FKӛ�VkX�QKҩW�QKӓ�KѫQ�����P��

9�QJ�ELӇQ�SKtD�%ҳF�ÿҧR��9�QJ�ÿӝ�VkX�����P�UD�ÿӃQ�ÿӝ�VkX����P�FҩX�WU~F�ÿӏD�
KuQK�WѭѫQJ�ÿӕL�SKӭF�WҥS�FKӫ�\ӃX�Oj�ÿi�Yj�VDQ�K{��ÿӝ�GӕF�ÿӏD�KuQK�QKӓ�WUXQJ�EuQK�Oj�
����FKӛ�GӕF�OӟQ�QKҩW������
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9�QJ�ELӇQ� SKtD�Ĉ{QJ�%ҳF� Yj�SKtD�7k\�1DP�ÿҧR� QҵP� WUrQ� GҧL� Eӡ� WKӅP�FӫD�
&өP�ÿҧR�1DP�<ӃW�QrQ�ÿӝ�VkX�Q{QJ�QKӓ�KѫQ����P�Fy�GӕF�YӅ�KDL�SKtD�7k\�%ҳF�Yj�
Ĉ{QJ�1DP�FӫD�GҧL�WKӅP��

9�QJ�ELӇQ�SKtD�1DP�ÿҧR��9�QJ�ÿӝ�VkX�����P�UD�ÿӃQ�ÿӝ�VkX�����P�FҩX�WU~F�ÿӏD�
KuQK�UҩW�SKӭF�WҥS�FKӫ�\ӃX�Oj�ÿi�Yj�VDQ�K{��ÿӝ�GӕF�ÿӏD�KuQK�OӟQ�WUXQJ�EuQK�Oj�����FKӛ�
GӕF�OӟQ�QKҩW������Y�QJ�ÿӝ�VkX�����P�UD�ÿӃQ�ÿӝ�VkX������P�ÿӝ�GӕF�ÿӏD�KuQK�OӟQ�WUXQJ�
EuQK�Oj������

+uQK����ĈӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�NKX�YӵF�ÿҧR�1DP�<ӃW�

�������Ĉ̿F�ÿL͋P�EL͇Q�ÿ͝L�ÿ͓D�KuQK�ÿi\�EL͋Q�

ĈiQK�JLi� Vӵ�ELӃQ�ÿәL�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�VDX����QăP������� ��������� FKR� WKҩ\�
UҵQJ�YjR�P�D�JLy�7k\�1DP�WҥL�NKX�YӵF�TXDQK�ÿҧR�EiQ�NtQK�QKӓ�KѫQ�����P�GLӉQ�UD�
KRҥW�ÿӝQJ�EӗL���[yL�PҥQK�PӁ�QKҩW��

7URQJ�P�D�JLy�7k\�1DP��NKX�YӵF�Wӯ�ÿӝ�VkX����P�WUӣ�YjR�Eӡ�ÿҧR�[XҩW�KLӋQ�Vӵ�
ELӃQ�ÿәL�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�YӟL�[X�KѭӟQJ�EӗL� Wө�FKLӃP�ѭX� WKӃ� �JLi� WUӏ� EӗL� Wө� WURQJ�
NKRҧQJ�����������P��ErQ�FҥQK�PӝW�YjL�Yӏ�WUt�[yL�Oӣ��7ҥL�NKX�YӵF�FiFK�ÿҧR�����NP�YӅ�
SKtD�7k\�[XҩW�KLӋQ�WUҫP�WtFK�EӗL�Wө�YӟL�GLӋQ�WtFK�OrQ�WӟL�JҫQ���NP���ÿӝ�Gj\�WUҫP�WtFK�
Fy�WKӡL�ÿLӇP�ÿҥW�WӟL�����P��9HQ�Eӡ�ÿҧR�ӣ�SKtD�%ҳF�Yj�1DP�[XҩW�KLӋQ�EӗL�Wө�YӟL�ÿӝ�
Gj\�WUҫP�WtFK�OrQ�WӟL�����P��7ҥL�NKX�YӵF�FiFK�ÿҧR�NKRҧQJ�����P�YӅ���SKtD�7k\�Yj�
Ĉ{QJ�[ҧ\�UD�[yL�Oӣ�NKLӃQ�ÿӝ�Gj\�WUҫP�WtFK�JLҧP�Wӯ�����ÿӃQ�����P��Fy�WKӡL�ÿLӇP�[XҩW�
KLӋQ�[yL� Oӣ� WUҫP� WtFK� OrQ�ÿӃQ�����P��+uQK���D���7ӕF�ÿӝ�ELӃQ�ÿәL�FӫD�ÿӏD�KuQK�ÿi\�
ELӇQ�WURQJ�P�D�JLy�7k\�1DP�GDR�ÿӝQJ�Wӯ�������ÿӃQ�����PP�QJj\��ÿk\�Oj�JLi� WUӏ�ӣ�
PӭF�WUXQJ�EuQK��;XQJ�TXDQK�ÿҧR�ӣ�EiQ�NtQK�QKӓ�KѫQ�����P�[XҩW�KLӋQ�FiF�Y�QJ�EӗL�
[yL�[HQ�NӁ�QKDX�YӟL�WӕF�ÿӝ�WѭѫQJ�ÿӕL�QKӓ��Wӯ������ÿӃQ������PP�QJj\��

9jR�P�D�JLy�Ĉ{QJ�%ҳF��NKX�YӵF�TXDQK�ÿҧR� Wӯ�ÿӝ�VkX����P� WUӣ�YjR�Eӡ�YүQ�
[XҩW�KLӋQ�KRҥW�ÿӝQJ�EӗL�Wө���[yL�Oӣ�ÿӏD�KuQK�ÿi\�NKi�PҥQK��Fy�O~F�EӗL�Wө�WӟL�KѫQ�����P�
WҥL�PӝW�Vӕ�NKX�YӵF�QKѭ�SKtD�%ҳF�Yj�SKtD�1DP�FӫD�ÿҧR��7ҥL�NKX�YӵF�FiFK�ÿҧR�NKRҧQJ�
����P�YӅ���SKtD�7k\�Yj�Ĉ{QJ�[ҧ\�UD�[yL�Oӣ�NKLӃQ�ÿӝ�Gj\�WUҫP�WtFK�JLҧP�Wӯ�����ÿӃQ�
����P��Fy�WKӡL�ÿLӇP�[XҩW�KLӋQ�[yL�Oӣ�WUҫP�WtFK�OrQ�ÿӃQ�����P�WѭѫQJ�Wӵ�P�D�JLy�7k\�
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1DP��7ҥL�NKX�YӵF�FiFK�ÿҧR�����NP�YӅ�SKtD�7k\�[XҩW�KLӋQ�WUҫP�WtFK�EӗL�Wө�YӟL�GLӋQ�
WtFK�OrQ�WӟL�JҫQ���NP���ÿӝ�Gj\�WUҫP�WtFK�Fy�WKӡL�ÿLӇP�ÿҥW�WӟL�����P��.KX�YӵF�ӣ�SKtD�
7k\�%ҳF�FiFK�ÿҧR��������NP�FǊQJ�[ҧ\�UD�[yL�Oӣ�ÿi\�ELӇQ�WѭѫQJ�Wӵ�WURQJ�P�D�JLy�7k\�
1DP�QKѭQJ�ELӃQ�ÿәL�OӟQ�KѫQ��ÿҥW�JLi�WUӏ�Wӯ�����������P��+uQK���E���1KuQ�FKXQJ��[X�
KѭӟQJ�ELӃQ�ÿәL�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�YjR�P�D�JLy�Ĉ{QJ�%ҳF�OӟQ�KѫQ�P�D�JLy�7k\�1DP�
GR�ÿһF�ÿLӇP�WKӫ\�ÿӝQJ�OӵF�GLӉQ�UD�YӟL�FѭӡQJ�ÿӝ�PҥQK�KѫQ��7ӕF�ÿӝ�ELӃQ�ÿәL�FӫD�ÿӏD�
KuQK�ÿi\�ELӇQ�WURQJ�P�D�JLy�Ĉ{QJ�%ҳF�GDR�ÿӝQJ�Wӯ������ÿӃQ������PP�QJj\��;XQJ�
TXDQK�ÿҧR�YӟL�EiQ�NtQK�QKӓ�KѫQ�����P�[XҩW�KLӋQ�FiF�Y�QJ�EӗL�[yL�[HQ�NӁ�QKDX�YӟL�
WӕF�ÿӝ�Wӯ�������ÿӃQ�����PP�QJj\��

7URQJ�Fҧ���P�D��[X�WKӃ�ELӃQ�ÿәL�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�[XQJ�TXDQK�ÿҧR�1DP�<ӃW�Fy�
Vӵ�SKkQ�Eӕ�EӗL���[yL�NKi�ÿD�GҥQJ��Wӯ�NKX�YӵF�ÿӝ�VkX�Wӯ����P�WUӣ�YjR�Eӡ�ÿҧR�GLӉQ�UD�
KRҥW�ÿӝQJ�EӗL�Wө�FKLӃP�ѭX�WKӃ�YӟL�ÿӝ�Gj\�OӟQ�WUҫP�WtFK�Fy�WKӇ�ÿҥW�WӟL�JҫQ�����P��9�QJ�
ÿi\�ELӇQ�YӟL�GLӋQ�WtFK�JҫQ���NP���FiFK�ÿҧR�����NP�YӅ�SKtD�7k\�FǊQJ�Fy�[X�KѭӟQJ�EӗL�
Wө�YӟL� OӟS�WUҫP�WtFK�Fy�WKӇ�ÿҥW�WӟL�����P��Ӣ�KDL�SKtD�Ĉ{QJ�Yj�7k\�FiFK�ÿҧR�����P�
[XҩW�KLӋQ�Y�QJ�[yL�Oӣ�YӟL�ÿӝ�Gj\�OӟS�WUҫP�WtFK�Fy�WKӇ�JLҧP�WӟL�JҫQ�����P��%LӃQ�ÿәL�ÿӏD�
KuQK�ÿi\�ELӇQ�Wӵ�QKLrQ�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�FKӏX�WiF�ÿӝQJ�FKӫ�\ӃX�Wӯ�TXi�WUuQK�EӗL�
Wө��[yL�Oӣ�WUҫP�WtFK�GR�FKӃ�ÿӝ�WKӫ\�ÿӝQJ�OӵF��VyQJ��GzQJ�FKҧ\��GDR�ÿӝQJ�PӵF�QѭӟF�
ELӇQ��Yj�TXi�WUuQK�SKiW�WULӇQ��VX\�WjQ�FӫD�KӋ�VDQ�K{�WҥL�ÿi\�ELӇQ�Jk\�UD��

+uQK�����%LӃQ�ÿәL�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�TXDQK�ÿҧR�1DP�<ӃW��
WURQJ�P�D�JLy�7k\�1DP��D��Yj�P�D�JLy�Ĉ{QJ�%ҳF��E��

���.ӂ7�/8Ұ1�

�� 'zQJ� FKҧ\� WURQJ�P�D� JLy� Ĉ{QJ� %ҳF� Fy� WӕF� ÿӝ� Wӯ� ����� ÿӃQ� ����� P�V� YӟL�
KѭӟQJ�7k\�1DP�FKLӃP�ѭX�WKӃ��NKL�FjQJ�WLӃQ�JҫQ�Eӡ�ÿҧR�WӕF�ÿӝ�Fy�WKӇ�ÿҥW�WӟL������P�V��
7URQJ�P�D�JLy�7k\�1DP��GzQJ�FKҧ\�Ĉ{QJ�%ҳF�Oj�FKӫ�ÿҥR��YӟL�WӕF�ÿӝ�OӟQ�QKҩW�Fy�WKӇ�
ÿҥW�����P�V� WҥL� Yӏ� WUt� FiFK�ÿҧR�����P�YӅ�SKtD�Ĉ{QJ�1DP�Yj�����NP�YӅ� SKtD�7k\��
'zQJ�FKҧ\�YHQ�Eӡ�ÿҧR�Eӏ�Eҿ�KѭӟQJ�WKHR�Eӡ�ÿҧR�GR�ÿһF�ÿLӇP�ÿӏD�KuQK�ÿҧR�Jk\�QrQ�Vӵ�
FKX\ӇQ�KѭӟQJ��

��7UѭӡQJ�VyQJ�WURQJ�P�D�JLy�7k\�1DP�Fy�KѭӟQJ�FKӫ�ÿҥR�Oj�7k\�1DP�YӟL�ÿӝ�
FDR�VyQJ�WUXQJ�EuQK�Wӯ������P�ÿӃQ�����P��9jR�P�D�JLy�Ĉ{QJ�%ҳF��VyQJ�Fy�ÿӝ�FDR�
WUXQJ�EuQK� OӟQ�KѫQ�P�D�Kq��ӣ�NKRҧQJ�����P�ÿӃQ�����P�YӟL�VyQJ�KѭӟQJ�Ĉ{QJ�%ҳF�
FKLӃP�ѭX�WKӃ��Ĉӝ�FDR�VyQJ�QKӓ�GҫQ�NKL�ODQ�WUX\ӅQ�YjR�Y�QJ�WKӅP�ÿҧR�Yj�JLҧP�FKӍ�
FzQ�NKRҧQJ������������P�Yj�FKӍ�FzQ�����������P�NKL�ODQ�WUX\ӅQ�YjR�Eӡ�ÿҧR��
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��Ĉi\�ELӇQ�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX� UҩW�SKӭF� WҥS��FҩX� WU~F�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�FKӫ�
\ӃX�Oj�ÿi��VDQ�K{�Yj�FiW��ÿӝ�VkX�NK{QJ�ÿӗQJ�ÿӅX�QKLӅX�FKӛ�Fy�ÿӝ�GӕF�OӟQ��9�QJ�WKӅP�
ÿҧR� Fy� ÿӝ� VkX� Q{QJ�Yj� Fy� QKLӅX� WҧQJ� ÿi�QҵP�ÿӝF� OұS� WR�� QKӓ� QKLӅX� NtFK� Fӥ� NKiF�
QKDX��9�QJ�QJRjL�WKӅP�VDQ�K{�Fy�ÿӝ�GӕF�WѭѫQJ�ÿӕL�OӟQ��SKtD�%ҳF�ÿҧR�Fy�ÿӝ�VkX�Q{QJ�
KѫQ��ÿӝ�GӕF�ÿӏD�KuQK�QKӓ��FKӛ�VkX�QKҩW�QKӓ�KѫQ�����P��

��%LӃQ�ÿәL�ÿӏD�KuQK�ÿi\�TXDQK�ÿҧR�1DP�<ӃW�Fy�Vӵ�SKkQ�Eӕ�EӗL� ��[yL�NKi�ÿD�
GҥQJ��Wӯ�NKX�YӵF�ÿӝ�VkX�Wӯ����P�WUӣ�YjR�Eӡ�ÿҧR�GLӉQ�UD�KRҥW�ÿӝQJ�EӗL�Wө�FKLӃP�ѭX�
WKӃ�YӟL�ÿӝ�Gj\�OӟQ�WUҫP�WtFK�Fy�WKӇ�ÿҥW�WӟL�JҫQ�����P��9�QJ�ÿi\�ELӇQ�YӟL�GLӋQ�WtFK�
JҫQ���NP���FiFK�ÿҧR�����NP�YӅ�SKtD�7k\�FǊQJ�Fy�[X�KѭӟQJ�EӗL�Wө�YӟL�OӟS�WUҫP�WtFK�
Fy�WKӇ�ÿҥW�WӟL�����P��Ӣ�KDL�SKtD�Ĉ{QJ�Yj�7k\�FiFK�ÿҧR�����P�[XҩW�KLӋQ�Y�QJ�[yL�Oӣ�
YӟL�ÿӝ�Gj\�OӟS�WUҫP�WtFK�Fy�WKӇ�JLҧP�WӟL�JҫQ�����P��%LӃQ�ÿәL�ÿӏD�KuQK�ÿi\�ELӇQ�Wӵ�
QKLrQ�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�FKӏX�WiF�ÿӝQJ�FKӫ�\ӃX�Wӯ�TXi�WUuQK�EӗL�Wө��[yL�Oӣ�WUҫP�
WtFK�GR�FKӃ�ÿӝ� WKӫ\�ÿӝQJ� OӵF� �VyQJ��GzQJ�FKҧ\��GDR�ÿӝQJ�PӵF�QѭӟF�ELӇQ��Yj�TXi�
WUuQK�SKiW�WULӇQ��VX\�WjQ�FӫD�KӋ�VDQ�K{�WҥL�ÿi\�ELӇQ�Jk\�UD��

��.ӃW�TXҧ�QJKLrQ�FӭX�Oj�Fѫ�Vӣ�NKRD�KӑF�FKR�F{QJ�WiF�TX\�KRҥFK��ÿӅ�[XҩW�[k\�
GӵQJ�F{QJ�WUuQK�ELӇQ��OұS�NӃ�KRҥFK�W{Q�WҥR��QҥR�YpW�OXӗQJ�OҥFK��SKzQJ�FKӕQJ�[yL�Oӣ��
VөW� O~Q�Yj�SKөF�Yө�FKR�FiF�KRҥW�ÿӝQJ�KXҩQ�OX\ӋQ�� WiF�FKLӃQ�KҧL�TXkQ�EҧR�YӋ�YӳQJ�
FKҳF�FKӫ�TX\ӅQ��KҧL�ÿҧR�WKLrQJ�OLrQJ�FӫD�7ә�TXӕF��

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

�� 9Ǌ�4XDQJ�+X\��ĈL͉X� WUD� NK̫R� ViW� ÿiQK�JLi� KL͏Q� WU̩QJ�P{L� WU˱ͥQJ� NKX� YF�
TX̯Q�ÿ̫R�7U˱ͥQJ�6D��1[E��4XkQ�ÿӝL�QKkQ�GkQ��������

�� (26',6�:RUOG9LHZ��1DWLRQDO�$HURQDXWLFV�DQG�6SDFH�$GPLQLVWUDWLRQ�1$6$��
������KWWSV���ZRUOGYLHZ�HDUWKGDWD�QDVD�JRY�

�� 'HDQ� 5��� 'DOU\PSOH� 5��� &RDVWDO� 3URFHVVHV� ZLWK� (QJLQHHULQJ� $SSOLFDWLRQV��
&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��������

�� 6PLWK�7�� -��� DQG�2
&RQQRU�%��$��� $� 7ZR�'LPHQVLRQDO�0RGHO� IRU� 6XVSHQGHG�
6HGLPHQW�7UDQVSRUW��,$+5�FRQJUHVV��%DGHQ�%DGHQ��:HVW�*HUPDQ\��������

�� '+, :DWHU�	�(QYLURPHQW��0,.(������	�0,.(���6:�+'��6SHFWUDO�:DYHV�DQG�
+\GURG\QDPLF�0RGXOH���6FLHQWLILF�'RFXPHQWDWLRQ��'HQPDUN��������

�� '+, :DWHU�	�(QYLURPHQW��0,.(������	�0,.(���+'�67��)ORZ�0RGHO�)0�DQG�
6DQG�7UDQVSRUW�0RGXOH��'HQPDUN��������

�� (&0:)��2SHUDWLRQDO�FRQILJXUDWLRQV�RI� WKH�(&0:)�,QWHJUDWHG�)RUHFDVWLQJ�
6\VWHP� �,)6��� (XURSHDQ� &HQWUH� IRU� 0HGLXP�5DQJH� :HDWKHU� )RUHFDVWV�
(&0:)��������KWWSV���ZZZ��HFPZI�LQW�HQ�IRUHFDVWV�GRFXPHQWDWLRQ�DQG�VXSSRUW��

�� 0RULDVL�'��1���$UQROG�-��*���/LHZ�0��:��9���%LQJQHU�5��/���+DUPHO�5��'���9HLWK�
7��/���0RGHO�HYDOXDWLRQ�JXLGHOLQHV�IRU�V\VWHPDWLF�TXDQWLILFDWLRQ�RI�DFFXUDF\�LQ�
ZDWHUVKHG� VLPXODWLRQV�� $PHULFDQ� 6RFLHW\� RI� $JULFXOWXUDO� DQG� %LRORJLFDO�
(QJLQHHUV�����������������������
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7KLV�UHVHDUFK�DVVHVVHV�WKH�LPSDFW�RI�PDMRU�PDULQH�K\GURG\QDPLF�IDFWRUV��VXFK�
DV�ZDYHV��FXUUHQWV��DQG�VHD�OHYHOV�RQ�WKH�FKDQJLQJ�SURFHVVHV�RI�WKH�VHDEHG�WRSRJUDSK\�
DQG� WKH� FRDVWOLQHV� RI� WKH�1DP\LW� �1DP�<ӃW�� ,VODQG� RI� 7UXRQJ� 6D� �6SUDWO\�� ,VODQGV��
EDVHG�RQ�D�PDQ\�FRQWLQXRXV�\HDUV�GDWD�VHW��7KH�VWXG\�XVHV�0,.(�PRGHO�WR�FDOFXODWH�
DQG�VLPXODWH�WKH�LPSDFW�RI�ZDYH�ILHOG�DQG�FXUUHQW�ILHOG�RQ�WKH�SURFHVV�RI�DFFUHWLRQ�DQG�
HURVLRQ� WKDW� FKDQJHV� WKH� WRSRJUDSK\� RI� WKH� VHDEHG�� 7KH� UHVXOWV� VKRZ� WKDW� ZKHQ�
FRPSDULQJ�EHWZHHQ�FDOFXODWHG�ZDYH�KHLJKW��VSHHG�RI�WKH�FXUUHQWV��DQG�VHD�OHYHO�KHLJKW�
DQG�WKRVH�REVHUYHG�RQ�VFHQH�DUH���������������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KHVH�ILJXUHV�
PHHW�WKH�UHTXLUHPHQW�RI�1DVK�6XWFOLIIH�(IILFLHQF\��LQ�ZKLFK�FDOFXODWHG�VHD�OHYHO�VKRZV�
KLJKHVW� UHOLDELOLW\�� 7KH� UHVHDUFK� UHVXOWV� SURYLGH� DQ� RYHUYLHZ� RI� ZDYH� DQG� FXUUHQWV�
UHJLPHV�LQ�1RUWKHDVW�DQG�6RXWKZHVW�PRQVRRQ�VHDVRQV��DQG�WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI� WKH�
FXUUHQW� VHDEHG� WRSRJUDSK\� DURXQG� 1DP\LW� ,VODQG�� 7KH� FKDQJLQJ� RI� VHDEHG� DURXQG�
1DP\LW�,VODQG�LQFOXGHV�GLYHUVLILHG�DFFUHWLRQ�DQG�HURVLRQ��,Q�WKH�DUHD�IURP�WKH�GHSWK�RI�
���P�WR�WKH�,VODQG¶�FRDVWOLQHV��WKH�DFFUHWLRQ�GRPLQDQW��ZLWK�VHGLPHQW�WKLFNQHVV�RI�XS�
WR� ���� P�� $W� ���� P� :HVW� DQG� (DVW� RI� WKH� LVODQG�� WKHUH� KDYH� HURVLRQ� DUHDV�� ZLWK�
VHGLPHQW� WKLFNQHVV� UHGXFHV� WR�����P��7KH�FKDQJLQJ�RI�QDWXUDO�VHDEHG� WRSRJUDSK\�RI�
WKH� UHVHDUFKHG� DUHD� LV�PDLQO\� LPSDFWHG� E\� WKH� SURFHVV� RI� DFFUHWLRQ� DQG� HURVLRQ� RI�
VHGLPHQW�GXH�WR�K\GURG\QDPLF�UHJLPHV��ZDYHV��FXUUHQWV��DQG�VHD�OHYHOV�IOXFWXDWLRQV��
DQG�WKH�GHYHORSPHQW�DQG�GHFOLQH�RI�VHDEHG�FRUDO�V\VWHP��7KH�UHVHDUFK�UHVXOWV�DUH�WKH�
VFLHQWLILF� EDVLV� IRU� SODQQLQJ�� DQG� SURSRVLQJ� WKH� FRQVWUXFWLRQ� DURXQG� WKH� LVODQG��
SODQQLQJ� IRU� QDYLJDWLRQ� FKDQQHOV� GUHGJLQJ�� DQG� SURYLGLQJ� LQIRUPDWLRQ� IRU� QDYDO�
WUDLQLQJ��H[HUFLVHV��DQG�RSHUDWLRQV�DURXQG�RIIVKRUH�LVODQGV���

.H\ZRUGV� +\GURG\QDPLF�� VHDEHG� WRSRJUDSK\ FKDQJH��0,.(�PRGHO��1DP\LW�
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