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ĈӝQJ� YұW� QJX\rQ� VLQK� QyL� FKXQJ� Yj� QKyP� WU�QJ� FKkQ� JLҧ� Fy� Yӓ� �WHVWDWH�
DPRHEDH��QyL�ULrQJ�Oj�WKjQK�SKҫQ�FKtQK�FӫD�³YzQJ�YL�VLQK´��³PLFURELDO�ORRS´��Yj�Fy�
YDL�WUz�TXDQ�WUӑQJ�WURQJ�KӋ�VLQK�WKiL� Oj�WKjQK�SKҫQ�FӫD�OѭӟL�WKӭF�ăQ�FǊQJ�QKѭ�FiF�FKX�
WUuQK�FKX\ӇQ�KyD�YұW�FKҩW�Yj�QăQJ�OѭӧQJ�>����@��7URQJ�QKӳQJ�QăP�JҫQ�ÿk\��WU�QJ�FKkQ�
JLҧ�Fy�Yӓ�QJj\�FjQJ�ÿѭӧF�TXDQ�WkP�QJKLrQ�FӭX�GR�WҫP�TXDQ�WUӑQJ�YӅ�PһW�VLQK�WKiL�
FǊQJ�QKѭ�NKҧ�QăQJ�ӭQJ�GөQJ�WKӵF�WӃ�FӫD�FK~QJ�WURQJ�Fә�VLQK�WKiL�KӑF��Fә�P{L�WUѭӡQJ�
KӑF�>����@��FKӍ�WKӏ�VLQK�KӑF�P{L�WUѭӡQJ�>����@�Yj�WURQJ�FiF�QJKLrQ�FӭX�SKiS�\�>���@��

/RjL� WU�QJ� FKkQ� JLҧ� Fy� Yӓ� $UFHOOD� JLEERVD� WKXӝF� JLӕQJ�$UFHOOD� (KUHQEHUJ��
������&iF� ÿѫQ� Yӏ� SKkQ� ORҥL� GѭӟL� ORjL� ÿm� ÿѭӧF�P{� Wҧ� WUѭӟF� ÿk\�� EDR� JӗP�$UFHOOD�
JLEERVD� 3HQDUG�� ������ $�� JLEERVD� OHYLV� 'HÀDQGUH�� ������ $�� JLEERVD� PLWULIRUPLV
'HÀDQGUH��������$�JLEERVD�DSODQDWD�9DQ�2\H�������>��@��1ăP�������ORjL�ÿѭӧF�P{�
Wҧ�OҥL�NKi�FKL�WLӃW�EӣL�7V\JDQRY�Yj�0D]HL�>��@��+DL�WiF�JLҧ�ÿm�P{�Wҧ�KuQK�WKiL�Yj�VLQK�
WKiL�KӑF�FӫD�ORjL�WU�QJ�FKkQ�JLҧ�Fy�Yӓ�$UFHOOD�JLEERVD�ÿѭӧF�SKkQ�OұS�Wӯ���TXҫQ�WKӇ�
WKXӝF�FiF�VLQK�FҧQK�NKiF�QKDX�FӫD���Y�QJ�ӣ�1JD�>��@��7URQJ�QJKLrQ�FӭX�FӫD�2JGHQ�
Yj�+HGOH\��$UFHOOD�JLEERVD�Oj�ORjL�SKkQ�Eӕ�UӝQJ��EҳW�JһS�ӣ�FKkX�ÒF��7k\�3KL��%ҳF�Yj�
1DP�0ӻ��Yj�FKkX�ÆX�>��@��

7U�QJ� FKkQ� JLҧ� Fy� Yӓ� �WHVWDWH� DPRHEDH�� Fy� OӏFK� Vӱ� QJKLrQ� FӭX� OkX� ÿӡL�� WX\�
QKLrQ�GR�KҥQ�FKӃ�YӅ�NKҧ�QăQJ�QX{L�Fҩ\�QrQ�FiF�QJKLrQ�FӭX�YӅ�VLQK�WKiL�KӑF��ÿӝF�KӑF�
P{L�WUѭӡQJ��FKӍ�WKӏ�VLQK�KӑF�P{L�WUѭӡQJ����FKѭD�QKLӅX��&ǊQJ�WURQJ�EӕL�FҧQK�ÿy��PһF�
G�� ÿm� Fy� QJKLrQ� FӭX� ÿӅ� FұS� ÿӃQ� QKkQ� QX{L� ORjL�$UFHOOD� JLEERVD� WURQJ� SKzQJ� WKt�
QJKLӋP��QKѭQJ�NK{QJ�WUuQK�Ej\�Fө�WKӇ��FzQ�tW�WK{QJ�WLQ��9RONRYD�Yj�6PLUQRY�>��@�ÿm�
QJKLrQ�FӭX�YӅ�Vӵ�WӗQ�WҥL��NKҧ�QăQJ�VLQK�VҧQ�FӫD�PӝW�Vӕ�ORjL�WKXӝF�FKL�$UFHOOD�VDX�NKL�
ORҥL�Eӓ�Yӓ�WӃ�EjR�FӫD�FiF�ORjL�ÿy��WURQJ�ÿy�Fy�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD��.ӃW�TXҧ�QJKLrQ�
FӭX�FKR�WKҩ\��VDX�NKL�ORҥL�Eӓ�Yӓ��FiF�WӃ�EjR�Fy�NKҧ�QăQJ�VӕQJ�WURQJ�QKLӅX�WXҫQ�ӣ�P{L�
WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�QKѭQJ�NK{QJ� WUҧL�TXD�TXi� WUuQK�SKkQ�FKLD�WӃ�EjR��7iF�JLҧ�ÿm�QX{L�
Fҩ\� ORjL�$UFHOOD� JLEERVD� WURQJ� SKzQJ� WKt� QJKLӋP�ÿѭӧF� SKkQ� OұS� Wӯ�P{L� WUѭӡQJ� Wӵ�
QKLrQ��7X\�QKLrQ��SKѭѫQJ�SKiS�QX{L�Fҩ\�ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�Vѫ�OѭӧF��Vӵ�VLQK�WUѭӣQJ�Yj�
SKiW� WULӇQ� FӫD� ORjL�$UFHOOD�JLEERVD� WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�QX{L� Fҩ\� WҥL� SKzQJ� WKt� QJKLӋP�
FǊQJ�NK{QJ�ÿѭӧF�FKӍ�UD�KD\�ÿӅ�FұS�ÿӃQ��7UrQ�Fѫ�Vӣ�ÿy��FK~QJ�W{L�WKӵF�KLӋQ�QJKLrQ�
FӭX�Qj\�QKҵP�ÿiQK�JLi�VLQK�WUѭӣQJ�Yj�KuQK�WKiL�FӫD�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�ӣ�FiF�P{L�
WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�NKiF�QKDX�WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�SKzQJ�WKt�QJKLӋP��Wӯ�ÿy�OӵD�FKӑQ�UD�P{L�
WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�SK��KӧS�YӟL� ORjL��Ĉk\� Oj�Fѫ�Vӣ�EѭӟF�ÿҫX�ÿӇ�WLӃQ�KjQK�FiF�QJKLrQ�
FӭX�WLӃS�WKHR�YӅ�[k\�GӵQJ�Eӝ�VѭX�WұS�FiF�JLӕQJ��FKӫQJ�VLQK�YұW��NKy�QX{L�Fҩ\��WURQJ�
SKzQJ�WKt�QJKLӋP�Yj�FiF�QJKLrQ�FӭX�OLrQ�TXDQ�ÿӃQ�ORjL�WURQJ�WKӡL�JLDQ�WӟL��
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�����ĈӕL�WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX�

/RjL�WU�QJ�FKkQ�JLҧ�Fy�Yӓ�$UFHOOD�JLEERVD�ÿѭӧF�SKkQ�OұS�Wӯ�QѭӟF�Kӗ�6XӕL�+DL�
�%D�9u��+j�1ӝL����

�����3KҥP�YL�QJKLrQ�FӭX��

7KӡL�JLDQ�QJKLrQ�FӭX��7KӡL�JLDQ� WLӃQ�KjQK�QJKLrQ�FӭX� Wӯ� WKiQJ���QăP������
ÿӃQ�WKiQJ���QăP������

ĈӏD� ÿLӇP� QJKLrQ� FӭX�� &iF� WKt� QJKLӋP� ÿѭӧF� Eӕ� WUt�� WKӵF� KLӋQ� WҥL� SKzQJ� WKt�
QJKLӋP�9LӋQ�6LQK�WKiL�QKLӋW�ÿӟL��

�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX�

�������3K˱˯QJ�SKiS�WK͹F�QJKL͏P�

3KkQ�O̵S�Yj�WK͵�QJKL͏P�QX{L�F̭\

3KkQ�O̵S��WăQJ�VLQK�V͙�O˱ͫQJ�

/RjL�$UFHOOD�JLEERVD�ÿѭӧF�SKkQ�OұS�Wӯ�FiF�PүX�QѭӟF�Kӗ�6XӕL�+DL��%D�9u��+j�
1ӝL���7LӃQ�KjQK�SKkQ�OұS�NKRҧQJ�����WӃ�EjR�$UFHOOD�JLEERVD�YjR�WURQJ�PӛL�ÿƭD�SHWUL�
Fy�ÿѭӡQJ�NtQK����PP��6DX�ÿy��OjP�VҥFK�PүX�EҵQJ�FiFK�WLӃS�WөF�Fҩ\�FKX\ӅQ�FiF�WӃ�
EjR�$UFHOOD�JLEERVD�TXD�FiF�ÿƭD�SHWUL�NKiF�QKDX�Fy�FKӭD�QѭӟF�GHYDQGD��0үX�VDX�NKL�
OjP�VҥFK��ÿѭӧF�Fҩ\�YjR�ÿƭD�SHWUL����PP�ÿm�ÿѭӧF�Eә�VXQJ����PO�QѭӟF�FҩW�Yj���KҥW�
JҥR��&iF�ÿƭD�SHWUL�WUrQ�ÿѭӧF�ÿһW�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�SKzQJ�Yj�iQK�ViQJ�FӫD�ÿqQ�OHG�WURQJ�Wӫ�
Fҩ\�VLQK�KӑF��6DX�������QJj\�NKL�Vӕ�OѭӧQJ�WӃ�EjR�$UFHOOD�JLEERVD�ÿҥW�ÿӍQK��WLӃQ�KjQK�
SKkQ�OұS��QX{L�Fҩ\�WKrP�FiF�ÿƭD�SHWUL�PӟL�ÿӇ�WăQJ�VLQK�Vӕ�OѭӧQJ��6ӱ�GөQJ�SLSHW�ÿҫX�
QKӑQ�SKkQ�OұS�FiF�WӃ�EjR�ÿѫQ�Oҿ��Fҩ\�FKX\ӅQ�TXD�ÿƭD�SHWUL�ÿѭӡQJ�NtQK����PP�Fy�FKӭD�
QѭӟF�GHYDQGD�ÿӇ�OjP�VҥFK�PүX�WKrP�OҫQ�QӳD��.KL�ÿy��FK~QJ�WD�ÿѭӧF�P{L�WUѭӡQJ�ÿѫQ�
ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�QX{L�Fҩ\�WURQJ�ÿƭD�SHWUL��FK~QJ�ăQ�FiF�YL�NKXҭQ�ÿL�NqP��6DX�PӝW�
WKӡL�JLDQ�FiF�WӃ�EjR�PӟL�ÿѭӧF�FKӑQ�Yj�Vӱ�GөQJ�FKR�FiF�QJKLrQ�FӭX�WLӃS�WKHR��

.K̫R�ViW�P{L�WU˱ͥQJ�QX{L�F̭\�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�

7Kt�QJKLӋP�QX{L� ORjL�$UFHOOD�JLEERVD� ÿѭӧF� WLӃQ�KjQK� WURQJ�F�QJ�ÿLӅX�NLӋQ�YӟL�����
��ORҥL�P{L�WUѭӡQJ�NKiF�QKDX��0RGLILHG�:&�0HGLXP��0:&��>��@�Fy�WKjQK�SKҫQ�QKѭ�
EҧQJ���Yj�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�FҩW�YӟL�JҥR��*ҥR�VDX�NKL�ÿѭӧF�WLӋW�WU�QJ�EҵQJ�QӗL�KҩS�WLӋW�
WU�QJ�VӁ�ÿѭӧF�G�QJ�ÿӇ�QX{L�Fҩ\��+~W�FKtQK�[iF����PO�QѭӟF�FҩW�KDL�OҫQ�FKR�YjR�ÿƭD�SHWUL�
���PP�� WKrP���KҥW�JҥR�ÿm�ÿѭӧF� WLӋW� WU�QJ� �JҥR�ÿӇ�QJX\rQ�KҥW�NK{QJ�QJKLӅQ�QKӓ�� WD�
ÿѭӧF�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�FҩW�YӟL�JҥR��&�QJ�YӟL�TXi�WUuQK�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�FiF�ORҥL�YL�NKXҭQ�
JҥR�VӁ�GҫQ�SKkQ�Kӫ\�WҥR�UD�P{L�WUѭӡQJ�VӕQJ�FKR�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD���

0ӛL�ORҥL�P{L�WUѭӡQJ�WLӃQ�KjQK�QX{L�OһS�OҥL���OҫQ�WURQJ���EuQK�WDP�JLiF�����PO��
7LӃQ�KjQK�Fҩ\����� WӃ�EjR� ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�YjR�PӛL�EuQK� WDP�JLiF�ÿm�ÿѭӧF�Eә�
VXQJ����PO�GXQJ�GӏFK�QX{L�Fҩ\��PұW�ÿӝ�EDQ�ÿҫX�ÿҥW��WE�PO�GXQJ�GӏFK�QX{L��.KҧR�ViW��
ÿiQK�JLi�P{L� WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�ÿѭӧF� WLӃQ�KjQK� WURQJ� Wӫ� Fҩ\� VLQK�KӑF��6ӱ�GөQJ�ÿqQ�
FKLӃX�ViQJ�Fy�FѭӡQJ�ÿӝ�����������OX[�ÿѭӧF�FjL�ÿһW�FKӃ�ÿӝ�FKLӃX�ViQJ���K�ViQJ����K�
WӕL�EҵQJ�F{QJ�WҳF�KҽQ�JLӡ��QKLӋW�ÿӝ�SKzQJ�GX\�WUu���������R&��+uQK�����&iF�GөQJ�Fө��
P{L�WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\��JҥR�ÿѭӧF�KҩS�NKӱ�WU�QJ�EҵQJ�QӗL�KҩS�ӣ�QKLӋW�ÿӝ����R&��iS�VXҩW�
����N3D�WURQJ�YzQJ����SK~W��
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%ҧQJ����7KjQK�SKҫQ�P{L�WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�:&�0HGLXP��0:&��

0{L�WUѭӡQJ�0:&�
9L�OѭӧQJ�0:&��
��

1D�('7$��+�2� �����J�

1D12���������J�O��� ����PO� )H&O���+�2� �����J�

0J62���+�2��������J�O�� ����PO� &X62���+�2����J�O�� ����PO�

1D6L2���������J�O�� ����PO� =Q62���+�2����J�O�� ����PO�

.�+32��������J�O�� ����PO� &R&O���+�2����J�O�� ����PO�

1D+&2���������J�O�� ����PO� 0Q&O���+�2�����J�O�� ����PO�

&D&O���+�2��������J�O�� ����PO� 1D�0R2���+�2���J�O� ����PO�

9L�OѭӧQJ��
�� ����PO� +�%2�� ����J�

1ѭӟF�FҩW� ����OtW� 1ѭӟF�FҩW� ����OtW�

+uQK����7Kt�QJKLӋP�QKkQ�QX{L�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�WURQJ�KDL�ORҥL�P{L�WUѭӡQJ�

4XDQ�ViW��ÿR�FiF�FK͑�WLrX�KuQK�WKiL��P̵W�ÿ͡�Yj�[iF�ÿ͓QK�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD��

&iF�FKӍ�WLrX�WKHR�G}L��PұW�ÿӝ�ORjL��FiF�FKӍ�WLrX�KuQK�WKiL�FӫD�ORjL��ÿѭӡQJ�NtQK�
Yӓ��FKLӅX�FDR�Yӓ��ÿѭӡQJ�NtQK�PLӋQJ���7LӃQ�KjQK�VR�ViQK�PұW�ÿӝ��ÿiQK�JLi�FiF�FKӍ�
WLrX�KuQK�WKiL�FӫD�ORjL�ӣ���P{L�WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�WUrQ��0ұW�ÿӝ�ORjL�ÿѭӧF�ÿӃP�VDX�������
��������������QJj\�QX{L�Fҩ\��PӛL�EuQK�WDP�JLiF�ÿѭӧF�ÿӃP�OһS���OҫQ��WUѭӟF�NKL�ÿӃP�
OҳF�ÿӅX�EuQK�WDP�JLiF�VDX�ÿy�K~W��PO�GXQJ�GӏFK�QX{L�FKR�YjR�EXӗQJ�ÿӃP��&KӍ�WLrX�
KuQK� WKiL�ÿѭӧF�ÿR��� OҫQ�GX\�QKҩW�NKL�PұW�ÿӝ�TXҫQ� WKӇ�ORjL�ÿҥW�ÿӍQK��PӛL�EuQK� WDP�
JLiF�WLӃQ�KjQK�ÿR�FKӍ�WLrX�KuQK�WKiL�FӫD�QJүX�QKLrQ����WӃ�EjR��7KӡL�JLDQ�QX{L�Fҩ\�Yj�
WLӃQ�KjQK�ÿiQK�JLi�����QJj\��
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9LӋF�TXDQ�ViW��FKөS�ҧQK��ÿR�FiF�FKӍ� WLrX�KuQK� WKiL� ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�ÿѭӧF�
WKӵF�KLӋQ�WUrQ�NtQK�KLӇQ�YL�2O\PSXV�%;�����1KұW�%ҧQ��ӣ�ÿӝ�SKyQJ�ÿҥL���������OҫQ��
0үX�YұW�ÿѭӧF�FKөS�EҵQJ�FDPHUD�2O\PSXV�6&�����1KұW�%ҧQ���6ӱ�GөQJ�SKҫQ�PӅP�
&HOO6HQH�6WDQGDUG�ÿӇ�[iF�ÿӏQK�FiF�FKӍ�WLrX�KuQK�WKiL�FӫD�WU�QJ�FKkQ�JLҧ�Fy�Yӓ��0XӕQ�
GӏFK�FKX\ӇQ�PүX�YұW� WURQJ�ÿƭD�SHWUL�NKL�TXDQ�ViW�GѭӟL�NtQK�KLӇQ�YL�TXDQJ�KӑF�� Vӱ�
GөQJ�JO\FHULQ�QKӓ�YjR�GXQJ�GӏFK�PүX��;ӱ�Oê�KuQK�ҧQK�EҵQJ�FiF�SKҫQ�PӅP�$GREH�
3KRWRVKRS� &&������0ұW� ÿӝ� ORjL�$UFHOOD� JLEERVD� WURQJ�PүX� QѭӟF� ÿѭӧF� [iF� ÿӏQK�
EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�ÿӃP�WUӵF�WLӃS�WUrQ�EXӗQJ�ÿӃP�ÿӝQJ�YұW�SK��GX�6HGJHZLFN�5DIWHU��
&iF�WӃ�EjR�SKkQ�OұS�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�Oj�$UFHOOD�JLEERVD�GӵD�WUrQ�KuQK�WKiL�ÿһF�WUѭQJ�
FӫD�FK~QJ�>��@��

�������3K˱˯QJ�SKiS�[͵�Oê�V͙�OL͏X�

6ӕ� OLӋX� WKӕQJ�Nr�ÿѭӧF�[ӱ� Oê� EҵQJ�SKҫQ�PӅP�0LFURVRIW� H[FHO�Yj�SKҫQ�PӅP�
WKӕQJ� Nr� 6366�� 6ӕ� OLӋX� WKӕQJ� Nr� ÿѭӧF� WUuQK� Ej\� GѭӟL� GҥQJ� WUXQJ� EuQK� �� ÿӝ� OӋFK�
FKXҭQ��0ӭF�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�Oj��������

���.ӂ7�48Ҧ�9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1�

�����0{�Wҧ�KuQK�WKiL�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�QX{L�Fҩ\�WURQJ�SKzQJ�WKt�QJKLӋP�

/RjL�$UFHOOD� JLEERVD� 3HQDUG�� �����Pj� FK~QJ� W{L� SKkQ� OұS� ÿѭӧF� Wӯ� Kӗ� 6XӕL�
+DL��%D�9u��+j�1ӝL�Fy�Yӓ�NK{QJ�PjX��YjQJ�QKҥW�KRһF�QkX��ĈӕL�YӟL�QKӳQJ�WӃ�EjR�PӟL�
SKkQ�FKLD�WKu�Yӓ�NK{QJ�PjX�KRһF�YjQJ�QKҥW��FzQ�QKӳQJ�WӃ�EjR�ÿm�JLj�Yӓ�Fy�PjX�QkX��
9ӓ�FӫD�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�ÿѭӧF�WҥR�UD�Wӯ�FKҩW�WLӃW�FӫD�WӃ�EjR��Fy�KuQK�EiQ�FҫX��WUrQ�
PһW�Yӓ�Fy�FKӛ�OӗL�O}P��7ӹ�OӋ�FKLӅX�FDR�Yӓ�ÿѭӡQJ�NtQK�Yӓ�JKL�QKұQ�Wӯ�����WӃ�EjR�QX{L�
Fҩ\�WURQJ�Fҧ�KDL�P{L� WUѭӡQJ�QҵP�WURQJ�NKRҧQJ��������������NӃW�TXҧ�Qj\�NKi�WѭѫQJ�
ÿӗQJ�YӟL�NӃW�TXҧ���������������FӫD�7V\JDQRY�Yj�0D]HL�>��@��1KuQ�Wӯ�WUrQ�[XӕQJ��FiF�
WӃ�EjR�Fy�GҥQJ�KuQK�WUzQ�YӟL�YLӅQ�OӗL�O}P��ErQ�WURQJ�Oj�NKӕL�QJX\rQ�VLQK�FKҩW�PjX�
OөF�QKҥW��WURQJ�ÿy�Fy�WKӇ�QKuQ�WKҩ\�U}�FiF�NK{QJ�EjR�FR�EyS��QKkQ��+uQK�����1KuQ�Wӯ�
PһW�ErQ��KRһF�Wӯ�GѭӟL�OrQ�$UFHOOD�JLEERVD�Fy�Oӛ�PLӋQJ�KuQK�WUzQ��Yj�Fy�Fә�PLӋQJ��

�7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��FK~QJ�W{L�JKL�QKұQ�FiF�WӃ�EjR�$UFHOOD�JLEERVD�ÿѭӧF�QX{L�
Fҩ\� WURQJ� SKzQJ� WKt� QJKLӋP� Wӯ� KDL� ORҥL� P{L� WUѭӡQJ� QKkQ� QX{L� Fy� ÿѭӡQJ� NtQK� Yӓ���
������� ���������P���FKLӅX�FDR�Yӓ� ������� ���������P��QKӓ�KѫQ�QKLӅX�Yj�NK{QJ�QҵP�
WURQJ� NKRҧQJ� SKpS� ÿR� ÿѭӡQJ� NtQK� Yӓ�� FKLӅX� FDR� Yӓ� FӫD� ORjL� WURQJ� FiF� QJKLrQ� FӭX�
WUѭӟF�ÿk\�>�������@��

ĈѭӡQJ�NtQK�PLӋQJ����������������P��FǊQJ�QKӓ�KѫQ�ÿѭӡQJ�NtQK�PLӋQJ�FӫD�ORjL�
WURQJ�FiF�QJKLrQ�FӭX�NKiF��%ҧQJ�����&iF�FKӍ�WLrX�KuQK�WKiL�FӫD�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�
WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�Wӵ�QKLrQ�WҥL�Kӗ�6XӕL�+DL�FǊQJ�QKӓ�KѫQ�VR�YӟL�FiF�F{QJ�Eӕ�WUѭӟF�ÿy�
�ÿѭӡQJ�NtQK�Yӓ����������������P��FKLӅX�FDR�Yӓ����������������P��ÿѭӡQJ�NtQK�PLӋQJ�
���������������P���1JX\rQ�QKkQ�FӫD�Vӵ�NKiF�QKDX�QKѭ�Yұ\�Fy�WKӇ�Oj�Yu�WURQJ�QJKLrQ�
FӭX�Qj\�FK~QJ�W{L�FKӍ�WLӃQ�KjQK�Oҩ\�PүX�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�WҥL�PӝW�Kӗ�QrQ�WtQK�ÿҥL�
GLӋQ�NK{QJ�FDR��FzQ�FiF�QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�ÿk\�SKҥP�YL�QJKLrQ�FӭX�UӝQJ�YӟL�TX\�P{�
WKX�PүX�OӟQ��WtQK�ÿҥL�GLӋQ�FDR�KѫQ��&ǊQJ�NK{QJ�ORҥL�WUӯ�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�\ӃX�Wӕ�ÿӏD�Oê��
P{L�WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�KuQK�WKiL�FӫD�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD��
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.KL� [HP� [pW� KuQK� WKiL� FӫD� ORjL� $UFHOOD� JLEERVD� WURQJ� ÿLӅX� NLӋQ� SKzQJ� WKt�
QJKLӋP��Fy�Vӵ�NKiF�QKDX�YӅ�KuQK�WKiL�FӫD�FiF�WӃ�EjR�$UFHOOD�JLEERVD�ÿѭӧF�QX{L�Fҩ\�
WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�0:&�Yj�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�FҩW�YӟL�JҥR��%Ӆ�PһW�Yӓ�FӫD�WӃ�EjR�ÿѭӧF�
QX{L�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�0:&�Fy�FiF�NKӕL�OӗL�O}P�U}�QpW�KѫQ��FҩX�WU~F�FӫD�EӅ�PһW�Yӓ�U}�
UjQJ� KѫQ�� 7Ӄ� EjR� ÿѭӧF� QX{L� WURQJ�P{L� WUѭӡQJ� QѭӟF� FҩW� YӟL� JҥR� Fy� Yӓ� WKD\� ÿәL� Wӯ�
NK{QJ�PjX�ÿӃQ�YjQJ�QKҥW��YjQJ�QkX�tW�JKL�QKұQ�FiF�WӃ�EjR�Fy�PjX�QkX�NKL�JLj��FzQ�WӃ�
EjR�ÿѭӧF�QX{L� WURQJ�GXQJ�GӏFK�0:&�Fy�PjX�VҳF�Yӓ� WKD\�ÿәL� Wӯ�NK{QJ�PjX��YjQJ�
QKҥW��YjQJ�QkX�Yj�JKL�QKұQ�FiF�WӃ�EjR�Fy�PjX�QkX�NKL�JLj��&iF�FKӍ�WLrX�KuQK�WKiL�ÿR�
ÿѭӧF�FKR� WKҩ\�Vӵ�NKiF�QKDX�YӅ�NtFK� WKѭӟF�FӫD� WӃ�EjR�ÿѭӧF�QX{L� WURQJ�KDL� ORҥL�P{L�
WUѭӡQJ��&y�Vӵ�NKiF�ELӋW�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��S����������Q� ������JLӳD�ÿѭӡQJ�NtQK�Yӓ��
ÿѭӡQJ�NtQK�PLӋQJ�FӫD�FiF�WӃ�EjR�QX{L�WURQJ�KDL�ORҥL�P{L�WUѭӡQJ��ĈѭӡQJ�NtQK�Yӓ�FӫD�
FiF�WӃ�EjR�QX{L�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�FҩW�YӟL�JҥR�����������������P��QKӓ�KѫQ�WURQJ�
P{L�WUѭӡQJ�0:&�����������������P��Yj�ÿѭӡQJ�NtQK�PLӋQJ�FӫD�FiF�WӃ�EjR�QX{L�WURQJ�

$� &ҩX�WU~F�EӅ�PһW�Yӓ� %� 1JX\rQ�VLQK�FKҩW�WӃ�EjR�JLj�

&� 7Ӄ�EjR�$UFHOOD�JLEERVD�QKuQ�Wӯ�PһW�ErQ '� 1JX\rQ�VLQK�FKҩW�WӃ�EjR�QRQ�

+uQK����+uQK�WKiL�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�3HQDUG�������TXDQ�ViW�GѭӟL�NLQK�KLӇQ�YL�
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P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�FҩW�YӟL�JҥR����������������P��FǊQJ�QKӓ�KѫQ�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�0:&�
����������������P���&KLӅX�FDR�Yӓ�FӫD�FiF�WӃ�EjR�QX{L�WURQJ�GXQJ�GӏFK�QѭӟF�FҩW�YӟL�
JҥR�����������������P��WKҩS�KѫQ�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��3� �������Q� ������YӟL�FKLӅX�FDR�
Yӓ�FӫD�FiF�WӃ�EjR�QX{L�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�0:&�����������������P����

%ҧQJ����0ӝW�Vӕ�FKӍ�WLrX�KuQK�WKiL�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�3HQDUG�������
WKHR�QJKLrQ�FӭX�FӫD�FiF�WiF�JLҧ�NKiF�QKDX�>��@�

ĈѫQ�Yӏ�ÿR���P�

&iF�WiF�JLҧ� ĈѭӡQJ�NtQK�Yӓ &KLӅX�FDR�Yӓ�
ĈѭӡQJ�NtQK�

PLӋQJ�
3HQDUG������� �������� �������� ��
%DUWRV������� �������� �������� ��

'HIODQGUH������� ��������� �������� ��������

2JGHQ��+HGOH\������� ��� ��� ���

$OHNSHURY��6QHJRYD\D������� ��������� �������� ��������

7V\JDQRY�Yj�0D]HL������� ��������� ������������ ����������

1JKLrQ
FӭX�

KLӋQ�WҥL

0{L�WUѭӡQJ�Kӗ�6XӕL�+DL�
�Q ����

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

0{L�WUѭӡQJ�0:&�
�Q ����

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

0{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�FҩW�YӟL�
JҥR��Q ����

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

3KkQ�WtFK�PӕL�WѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�FiF�FKӍ�WLrX�KuQK�WKiL�FӫD�����Fi�WKӇ�Wӯ�KDL�P{L�
WUѭӡQJ�QX{L� Fҩ\�� QKuQ� FKXQJ� JLӳD��� FKӍ� WLrX� ÿѭӡQJ�NtQK� Yӓ�� FKLӅX� FDR� Yӓ�� ÿѭӡQJ�
NtQK�PLӋQJ�Fy�PӕL� WѭѫQJ�TXDQ� WUXQJ�EuQK�ÿӃQ�PҥQK�YӟL�QKDX��ĈѭӡQJ�NtQK�Yӓ�Fy�
PӕL�WѭѫQJ�TXDQ�GѭѫQJ�WUXQJ�EuQK�YӟL�FKLӅX�FDR�Yӓ��U� �������3����������Q� �������
ÿѭӡQJ�NtQK� Yӓ� Fy�PӕL� WѭѫQJ�TXDQ� GѭѫQJ�PҥQK�YӟL� ÿѭӡQJ�NtQK�PLӋQJ� �U�  � �����������
3����������Q� �������FKLӅX�FDR�Yӓ�Fy�WѭѫQJ�TXDQ�GѭѫQJ�WUXQJ�EuQK�YӟL�ÿѭӡQJ�NtQK�
PLӋQJ��U� �������3����������Q� �������7URQJ�QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�ÿk\�FӫD�7V\JDQRY�Yj�
0D]HL� >��@�JKL� QKұQ�FiF�SKpS�ÿR�Yӓ�Fy�PӕL� WѭѫQJ�TXDQ�GѭѫQJ�ÿiQJ�NӇ�YӟL�QKDX�
QKѭQJ�NK{QJ�TXi�PҥQK��U�����������

���� .Kҧ�QăQJ�WăQJ�VLQK�Vӕ�OѭӧQJ�WӃ�EjR�FӫD�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�WURQJ�FiF�
P{L�WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�

.KҧR�ViW�QX{L�Fҩ\�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�WURQJ���ORҥL�P{L�WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�NKiF�
QKDX��0:&��QѭӟF�FҩW�YӟL�JҥR���WKӡL�JLDQ�WLӃQ�KjQK�WKӱ�QJKLӋP�Oj����QJj\��.ӃW�TXҧ�
VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ�TXD�FKӍ�WLrX�PұW�ÿӝ�WKHR�FiF�PӕF�
WKӡL�JLDQ�QKҩW�ÿӏQK��VDX���������������������QJj\���7URQJ�WKt�QJKLӋP�Qj\��FK~QJ�W{L�
TXDQ�WkP�ÿӃQ�Vӵ�WăQJ�VLQK�Vӕ�OѭӧQJ�FӫD�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�ӣ�FiF�P{L�WUѭӡQJ�QX{L�
Fҩ\�NKiF�QKDX�QrQ�WKӡL�JLDQ�WKt�QJKLӋP�FKӍ�NpR�GjL�ÿӃQ�O~F�TXҫQ�WKӇ�$UFHOOD�JLEERVD
ÿҥW�ÿӍQK�Yj�JLӳ�әQ�ÿӏQK��
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+uQK����6ӵ�WKD\�ÿәL�FӫD�PұW�ÿӝ�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�WKHR�WKӡL�JLDQ�ӣ�KDL�ORҥL�P{L�WUѭӡQJ�

7URQJ�P{L�WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�NK{QJ�OLrQ�WөF��ӣ�Fҧ�KDL�ORҥL�P{L�WUѭӡQJ�Wӯ������QJj\�
WKt� QJKLӋP��ÿѭӡQJ�FRQJ� VLQK� WUѭӣQJ�FӫD� ORjL�$UFHOOD� JLEERVD� JӗP��� SKD�� SKD� WLӅP�
SKiW��SKD�OǊ\�WKӯD��SKD�FkQ�EҵQJ�Yj�SKD�VX\�WKRiL��+uQK�����+DL�QJj\�VDX�QX{L�Fҩ\��
PұW�ÿӝ�TXҫQ�WKӇ�$UFHOOD�JLEERVD�ӣ�Fҧ�KDL�ORҥL�P{L�WUѭӡQJ�әQ�ÿӏQK��NK{QJ�Fy�Vӵ�WăQJ�
OrQ� QKLӅX� YӅ� Vӕ� OѭӧQJ�� *LDL� ÿRҥQ� Qj\� Oj� JLDL� ÿRҥQ� WLӅP� SKiW�� FiF� WӃ� EjR�$UFHOOD�
JLEERVD�ÿDQJ�WKtFK�QJKL�YӟL�P{L� WUѭӡQJ�PӟL��FK~QJ�WәQJ�KӧS�$'1�Yj�HQ]\P�FKR�
TXi� WUuQK�SKkQ�EjR�ӣ�FiF�JLDL�ÿRҥQ� WLӃS� WKHR��9jR�SKD�OǊ\� WKӯD�FӫD�TXi� WUuQK�VLQK�
WUѭӣQJ��Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�QKDX�YӅ�NKRҧQJ�WKӡL�JLDQ�FӫD�SKD�Qj\�ӣ�KDL�P{L�WUѭӡQJ�QX{L�
Fҩ\�NKiF�QKDX��7URQJ�P{L� WUѭӡQJ�QѭӟF�FҩW�YӟL�JҥR�WKӡL�JLDQ�FӫD�SKD�OǊ\�WKӯD�����
QJj\��Wӯ�QJj\�WKӭ���ÿӃQ�QJj\�WKӭ�����GjL�KѫQ�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�0:&�����QJj\��Wӯ�
QJj\� WKӭ� �� ÿӃQ� QJj\� WKӭ� ����� 6DX� QJj\� WKӭ� ��� FӫD� WKt� QJKLӋP��PұW� ÿӝ� TXҫQ� WKӇ�
$UFHOOD�JLEERVD�ÿѭӧF�QX{L� WURQJ�P{L� WUѭӡQJ�QѭӟF�FҩW�YӟL� JҥR�ÿҥW�ÿӍQK� Yj� JLӳ�әQ�
ÿӏQK�ӣ�SKD�FkQ�EҵQJ�FKR�ÿӃQ�QJj\�WKӭ�����&zQ�ӣ�P{L�WUѭӡQJ�0:&��SKD�FkQ�EҵQJ�
FӫD�TXҫQ� WKӇ�$UFHOOD�JLEERVD�NpR�GjL�NK{QJ� OkX��PұW�ÿӝ�TXҫQ� WKӇ�$UFHOOD�JLEERVD�
WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�0:&�ÿҥW�ÿӍQK�YjR�QJj\�WKӭ����FӫD�WKt�QJKLӋP��ÿӃQ�QJj\�WKӭ����
Fy� GҩX� KLӋX� JLҧP� QKҽ� Yj� JLҧP� WLӃS� YjR� QJj\� WKӭ� ���� TXҫQ� WKӇ� EѭӟF� YjR� SKD� VX\�
WKRiL��6ӣ�Gƭ�Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�WUrQ�Yu�FiF�ORjL�VLQK�YұW�ÿӅX�Fy�SKҧQ�ӭQJ�NKiF�QKDX�WUѭӟF�
FiF�P{L�WUѭӡQJ�VӕQJ�NKiF�QKDX�Yj�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�FǊQJ�NK{QJ�SKҧL�Oj�QJRҥL�OӋ��

6R� ViQK� PұW� ÿӝ� ORjL� $UFHOOD� JLEERVD� WKHR� WKӡL� JLDQ� FӫD� Fҧ� TXi� WUuQK� VLQK�
WUѭӣQJ��+uQK����KD\�WKHR�PұW�ÿӝ�QJj\�WKӭ����WURQJ�WKt�QJKLӋP��+uQK�����NӃW�TXҧ�FKR�
WKҩ\�Vӵ�NKiF�QKDX�YӅ�PұW�ÿӝ�JLӳD���P{L�WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\��7URQJ�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�FҩW�
YӟL�JҥR�PұW�ÿӝ�WUXQJ�EuQK�QJj\�WKӭ����FӫD�TXҫQ�WKӇ�$UFHOOD�JLEERVD����������WE�PO��
FDR�KѫQ�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��Q� �����3����������VR�YӟL�P{L�WUѭӡQJ�0:&����������
WE�PO���7URQJ�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�FҩW�YӟL�JҥR��ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�Fy�Vӵ�WăQJ�VLQK�YӅ�
Vӕ� OѭӧQJ� WӕW�KѫQ�VR�YӟL�P{L� WUѭӡQJ�0:&�WtQK� WKHR�FiF�PӕF� WKӡL�JLDQ�FӫD�Fҧ�TXi�
WUuQK�WKt�QJKLӋP��
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+uQK����0ұW�ÿӝ�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�QJj\�WKӭ����WURQJ�KDL�P{L�WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�

���.ӂ7�/8Ұ1�

/RjL�$UFHOOD�JLEERVD�3HQDUG�������WKӱ�QJKLӋP�QX{L�WURQJ�KDL�P{L�WUѭӡQJ�QX{L�
Fҩ\� Fy� FiF� FKӍ� WLrX� KuQK� WKiL�� ÿѭӡQJ� NtQK� Yӓ� ������������� �P��� FKLӅX� FDR� Yӓ����
�������������P���ÿѭӡQJ�NtQK�PLӋQJ����������������P��QKӓ�KѫQ�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�Wӵ�
QKLrQ�WҥL�Kӗ�6XӕL�+DL��ÿѭӡQJ�NtQK�Yӓ��������������P��FKLӅX�FDR�Yӓ��������������P��
ÿѭӡQJ� NtQK�PLӋQJ� �������������P���;HP�[pW� Vӵ� NKiF� QKDX� ӣ� �� ORҥL�P{L� WUѭӡQJ��
$UFHOOD�JLEERVD�QX{L� WURQJ�P{L� WUѭӡQJ�QѭӟF�FҩW�YӟL�JҥR�Fy�ÿѭӡQJ�NtQK�Yӓ��ÿѭӡQJ�
NtQK�PLӋQJ��3����������Q� �������FKLӅX�FDR�Yӓ��3� ��������Q� ������WKҩS�KѫQ�Fy�ê�
QJKƭD�WKӕQJ�Nr�VR�YӟL�ÿѭӡQJ�NtQK�Yӓ��ÿѭӡQJ�NtQK�PLӋQJ��FKLӅX�FDR�Yӓ�FӫD�ORjL�QX{L�
WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�0:&���

7URQJ�WKӱ�QJKLӋP�Qj\��P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�FҩW�YӟL�JҥR�WKtFK�KӧS�FKR�ORjL�$UFHOOD�
JLEERVD� WăQJ� VLQK� YӅ� Vӕ� OѭӧQJ� KѫQ�P{L� WUѭӡQJ�0:&�� 7ҥL� SKD� FkQ� EҵQJ�� NKL� Vӕ�
OѭӧQJ�FӫD�TXҫQ�WKӇ�ÿҥW�ÿӍQK�WKu�PұW�ÿӝ�ORjL�$UFHOOD�JLEERVD�ӣ�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�FҩW�
YӟL�JҥR������������WE�PO��FDR�KѫQ�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��Q� �����3����������VR�YӟL�
P{L�WUѭӡQJ�0:&����������WE�PO���

6ӵ� NKiF� QKDX� YӅ� FiF� FKӍ� WLrX� KuQK� WKiL�� PұW� ÿӝ� TXҫQ� WKӇ� FӫD� ORjL� $UFHOOD�
JLEERVD�JLӳD�KDL�P{L�WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�NKiF�QKDX��JLӳD�ÿLӅX�NLӋQ�P{L�WUѭӡQJ�Wӵ�QKLrQ�
Yj� ÿLӅX� NLӋQ� QX{L� Fҩ\� SKzQJ� WKt� QJKLӋP� FKӭQJ� Wӓ� ORjL� Qj\� Fy� FiF�SKҧQ� ӭQJ�NKiF�
QKDX�YӟL�FiF�ÿLӅX�NLӋQ�Yj�P{L�WUѭӡQJ�VӕQJ�NKiF�QKDX��Ĉk\�Oj�Fѫ�Vӣ�ÿӇ�WLӃQ�KjQK�FiF�
QJKLrQ�FӭX�NKiF�YӅ�ÿӝF�KӑF��FKӍ�WKӏ�VLQK�KӑF�P{L�WUѭӡQJ«��

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2
�� *LOEHUW�'���$PEODUG�&���%RXUGLHU�*��� )UDQFH]�$���7KH�PLFURELDO� ORRS� DW� WKH�

VXUIDFH�RI�D�SHDWODQG��VWUXFWXUH��IXQFWLRQ��DQG�LPSDFW�RI�QXWULHQW�LQSXW��0LFURE�
(FRO������������������

Ă

ď
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�� 0LHF]DQ�7���7RUNRZVND�.XNXU\N�0���'LXUQDO�G\QDPLFV�RI�WKH�PLFURELDO�ORRS�
LQ� SHDWODQGV�� VWUXFWXUH�� IXQFWLRQ� DQG� UHODWLRQVKLS� WR� HQYLURQPHQWDO�
SDUDPHWHUV��+\GURELRORJLD���������������������

�� $PHVEXU\�0�� -��� 6ZLQGOHV�*�� 7��� %REURY�$��$��� &KDUPDQ�'�� -��� +ROGHQ� -���
/DPHQWRZLF]�0���0DOORQ�*���0D]HL� <�� $���0LWFKHOO� (�� $�� '��� 3D\QH� 5�� -���
5RODUG�7��'���7XUQHU�7��(���:DUQHU�%��*���'HYHORSPHQW�RI�D�QHZ�SDQ�(XURSHDQ�
WHVWDWH�DPRHED�WUDQVIHU�IXQFWLRQ�IRU�UHFRQVWUXFWLQJ�SHDWODQG�SDODHRK\GURORJ\��
4XDWHUQDU\�6FLHQFH�5HYLHZV���������������������

�� .UDVKHYVND�9��� 7V\JDQRY�$��1��� (VDXORY�$���0D]LH�<��$���7HVWDWH� DPRHED�
VSHFLHV��DQG� WUDLW�EDVHG� WUDQVIHU� IXQFWLRQV� IRU�UHFRQVWUXFWLRQ�RI�K\GURORJLFDO�
UHJLPH� LQ� WURSLFDO� SHDWODQG� RI� &HQWUDO� 6XPDWUD�� ,QGRQHVLD�� )URQWLHUV� LQ�
(FRORJ\�DQG�(YROXWLRQ���������������

�� &UHHY\�$��/���$QGHUVHQ�5���5RZVRQ� -��*���3D\QH�5�� -���7HVWDWH� DPRHEDH� DV�
IXQFWLRQDOO\� VLJQLILFDQW� ELRLQGLFDWRUV� LQ� IRUHVW�WR�ERJ� UHVWRUDWLRQ�� (FRORJLFDO�
,QGLFDWRUV��������������������

�� 7UDQ�+��4���7UDQ�9��7��+���7LNKRQHNRZ�'��9���)UHVKZDWHU� WHVWDWH� DPRHEDH�
IURP� ZDWHUERGLHV� RI� 1RUWK� 9LHWQDP� ZLWK� WKH� ILQGLQJ� RI� LQGLFDWRU� VSHFLHV��
/LPQRORJ\����������������������

�� 6HSSH\�&��9��:���)RXUQLHU�%���6]HOHF]�,���6LQJHU�'���0LWFKHOO�(��$��'��/DUD�(���
5HVSRQVH�RI�IRUHVW�VRLO�HXJO\SKLG�WHVWDWH�DPRHEDH��5KL]DULD��&HUFR]RD��WR�SLJ�
FDGDYHUV� DVVHVVHG� E\� KLJK�WKURXJKSXW� VHTXHQFLQJ�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�
/HJDO�0HGLFLQH���������������������

�� 6ZLQGOHV�*��7���5XIIHOO�$���$�SUHOLPLQDU\� LQYHVWLJDWLRQ� LQWR� WKH�XVH�RI� WHVWDWH�
DPRHEDH� IRU� WKH� GLVFULPLQDWLRQ� RI� IRUHQVLF� VRLO� VDPSOHV�� 6FL� -XVWLFH�� ������
���������������

�� 6]HOHF]� ,��� )RXUQLHU� %��� 6HSSH\�&���$PHQGW� -���0LWFKHOO� (���&DQ� VRLO� WHVWDWH�
DPRHEDH�EH�XVHG�IRU�HVWLPDWLQJ�WKH�WLPH�VLQFH�GHDWK��D�ILHOG�H[SHULPHQW� LQ�D�
GHFLGXRXV�IRUHVW��)RUHQVLF�6FLHQFH�,QWHUQDWLRQDO�������������������

��� 'DQLHO� -�� *�� /��� 6RQLD� *�� %�� /��� (YDOXDWLQJ� WKH� WD[RQRPLF� LGHQWLW\� LQ� IRXU�
VSHFLHV� RI� WKH� ORERVH� WHVWDWH� DPRHEDH� JHQXV� DUFHOOD� HKUHQEHUJ�� ������ $FWD�
3URWR]RRO�����������������������

��� 7V\JDQRY� $��� 0D]HL� <�� $���0RUSKRORJ\�� ELRPHWU\� DQG� HFRORJ\� RI� $UFHOOD�
JLEERVD� 3HQDUG� ����� �5KL]RSRGD�� 7HVWDFHDORERVHD��� 3URWLVWRORJ\�� ������
��������������

��� 2JGHQ�&��*���+HGOH\�5��+���$Q�DWODV�RI� IUHVKZDWHU� WHVWDWH�DPRHEDH��2[IRUG�
8QLYHUVLW\�3UHVV��3XEOLFDWLRQ���%ULWLVK�0XVHXP�������������SS��

��� 9RONRYD�(���6PLUQRY�$���5HJHQHUDWLRQ�RI�WHVW�LQ�WHVWDWH�DPRHEDH�RI�WKH�JHQXV�
$UFHOOD� �7XEXOLQHD�� $UFHOOLQLGD��� (XURSHDQ� -RXUQDO� RI� 3URWLVWRORJ\�� ������
������������

��� *XLOODUG�5��5��/���/RUHQ]HQ�&��-���<HOORZ�JUHHQ�$OJDH�ZLWK�&KORURSK\OOLGH�&����
-XRUQDO�RI�3K\FRORJ\������������������



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

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

6800$5<�

678'<�21�620(�%,2/2*,&$/�&+$5$&7(5,67,&6�2)�7+(�7(67$7(�
$02(%$��$UFHOOD�JLEERVD��,1�/$%25$725<�6&$/(�&8/785(�0(',80�

7KH� VWXG\� DLPHG� WR� GHWHUPLQH� KRZ� GLIIHUHQW� FXOWXUH� PHGLXPV� DIIHFWHG� WKH�
JURZWK�DQG�PRUSKRORJ\�RI� WKH� WHVWDWH�DPRHED�$UFHOOD�JLEERVD�3HQDUG�������LQ� WKH�
ODERUDWRU\��7KLV� VWXG\� H[SHULPHQWHG�ZLWK� WZR�PDLQ�ZD\V� RI� FXOWXULQJ� �0:&� DQG�
GLVWLOOHG� ZDWHU� ZLWK� ULFH��� 7KH� UHVXOWV� UHYHDOHG� WKDW� $UFHOOD� JLEERVD� KDG� VKHOO�
GLDPHWHU�����������������P���VKHOO�KHLJKW�����������������P���DQG�PRXWK�GLDPHWHU�
������ ���������P���&RPSDULQJ� WKH�VSHFLHV�GHQVLW\�RI�$UFHOOD�JLEERVD�RYHU� WLPH� LQ�
LQWHUPLWWHQW�JURZWK�FLUFXPVWDQFHV�VKRZHG�WKDW�WKH�VSHFLHV�GHQVLW\�LQ�GLVWLOOHG�ZDWHU�
ZLWK� ULFH� ZDV� PXFK� JUHDWHU� WKDQ� LQ� 0:&� PHGLXP�� 'LVWLOOHG� ZDWHU� PHGLXP�
VXSSOHPHQWHG� ZLWK� ULFH� ZDV� VKRZQ� WR� EH� PRUH� VXLWHG� WKDQ� 0:&� PHGLXP� IRU�
JURZLQJ�$UFHOOD� JLEERVD�� 7KH� ILQGLQJV� RI� WKLV� VWXG\�ZRXOG� VHUYH� DV� WKH� EDVLV� IRU�
IXUWKHU� LQYHVWLJDWLRQV� LQWR� WKH� FRQVWUXFWLRQ� RI� D� FROOHFWLRQ� RI� VWUDLQV�� VWUDLQV� RI�
RUJDQLVPV�WKDW�DUH�GLIILFXOW�WR�FXOWXUH�LQ�WKH�ODERUDWRU\��DV�ZHOO�DV�UHVHDUFK�VWXGLHV�RQ�
HQYLURQPHQWDO�WR[LFLW\�DQG�ELRPDUNHUV����

.H\ZRUGV� $UFHOOD�JLEERVD��WHVWDWH�DPRHEDH��FXOWXUH��PRUSKRORJ\��WU�QJ�FKkQ�
JL̫�Fy�Y͗��QX{L�F̭\��KuQK�WKiL�

1K̵Q�EjL�QJj\����WKiQJ���QăP������

3K̫Q�EL͏Q�[RQJ�QJj\����WKiQJ���QăP������

+RjQ�WKL͏Q�QJj\����WKiQJ����QăP������

����9L͏Q�6LQK�WKiL�QKL͏W�ÿͣL��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W���1JD�

/LrQ�K͏���1JX\͍Q�7K͓�&KLQK

9LӋQ�6LQK�WKiL�QKLӋW�ÿӟL��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW���1JD�

6ӕ�����1JX\ӉQ�9ăQ�+X\rQ��1JKƭD�Ĉ{��&ҫX�*Lҩ\��+j�1ӝL�

ĈLӋQ�WKRҥL����������������(PDLO��QJX\HQFKLQK�TW����#JPDLO�FRP�


