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7URQJ�QKӳQJ�QăP�JҫQ�ÿk\��FiF�QJjQK�NKRD�KӑF�QJKLrQ�FӭX�FҩX�WU~F��YұW�OLӋX�
NtFK� WKѭӟF� QDQR� ÿm� ÿѭӧF� SKiW� WULӇQ� WUrQ� WRjQ� WKӃ� JLӟL�� 7URQJ� ÿy� YұW� OLӋX�
QDQRFRPSRVLW�Wӯ�WtQK�ÿѭӧF�FiF�QKj�NKRD�KӑF�ÿһF�ELӋW�TXDQ�WkP�GR�Fy�QKLӅX�ÿһF�WtQK�
ѭX�YLӋW�QKѭ�KLӋX�ӭQJ�NtFK�WKѭӟF��Wӹ�OӋ�GLӋQ�WtFK�EӅ�PһW�WUrQ�WKӇ�WtFK��WѭѫQJ�WiF�Wӯ��Fy�
WKӇ�WiFK�NKӓL�P{L�WUѭӡQJ�QӅQ�EҵQJ�KLӋX�ӭQJ�Wӯ��Fy�WtQK�FKҩW�EӅ�PһW�ÿһF�ELӋW��TXD�ÿy�
Pӣ� UD� WLӅP� QăQJ� ӭQJ� GөQJ� WURQJ� QKLӅX� OƭQK� YӵF� QKѭ�� F{QJ� QJKӋ� WK{QJ� WLQ�� YLӉQ�
WK{QJ��\�KӑF�Yj�[ӱ� Oê�P{L� WUѭӡQJ��7URQJ� OƭQK�YӵF�[ӱ� Oê�P{L� WUѭӡQJ��FiF�KҥW�QDQR�
R[LW�VҳW�)H�2� Oj�YұW�OLӋX�Wӯ�WtQK�ÿѭӧF�QJKLrQ�FӭX��ӭQJ�GөQJ�QKLӅX�QKҩW��FK~QJ�ÿѭӧF�
Vӱ�GөQJ�QKѭ�PӝW�FKҩW�[~F�WiF�TXDQJ�KyD�FKR�TXi�WUuQK�SKkQ�Kӫ\�WKXӕF�QKXӝP�>�@��
KRһF�Vӱ�GөQJ�QKѭ�PӝW�FKҩW�KҩS�SKө�NtFK�WKѭӟF�QDQR�ÿӇ�ORҥL�Eӓ�FiF�FKҩW�{�QKLӉP�NLP�
ORҥL��ÿһF�ELӋW�WURQJ�YLӋF�[ӱ�Oê�DVHQ�>�@��7X\�QKLrQ��KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�FǊQJ�Fy�QKӳQJ�
KҥQ�FKӃ�GR�GӉ�Eӏ�R[L�KyD�WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�P{L�WUѭӡQJ��Yj�NK{QJ�KLӋX�TXҧ�YӟL�FiF�FKҩW�
{�QKLӉP�KӳX�Fѫ��'R�Yұ\��YLӋF�NӃW�KӧS�FiF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�YӟL�YұW�OLӋX�SK��KӧS�ÿӇ�
WҥR�UD�PӝW�YұW�OLӋX�FRPSRVLW�NӃW�KӧS�ÿѭӧF�FiF�ѭX�ÿLӇP�FǊQJ�QKѭ�NKҳF�SKөF�ÿѭӧF�FiF�
KҥQ�FKӃ�FӫD�WӯQJ�WKjQK�SKҫQ�ÿѭӧF�FKR�Oj�PӝW�JLҧL�SKiS�KLӋX�TXҧ��YұW�OLӋX�QӅQ�Qj\�
NK{QJ�QKӳQJ�JL~S�EҧR�YӋ�FiF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�Pj�FzQ�Fy�GLӋQ�WtFK�EӅ�PһW�OӟQ�F�QJ�
QKLӅX�QKyP�FKӭF�WUrQ�EӅ�PһW��TXD�ÿy�QkQJ�FDR�KLӋX�TXҧ�ӭQJ�GөQJ�FӫD�YұW�OLӋX��

*UDSKHQ�Oj�WKjQK�SKҫQ�FҩX�WU~F�Fѫ�EҧQ�FӫD�JUDSKLW��KuQK�WKjQK�EӣL�ÿѫQ�OӟS�FiF�
QJX\rQ�Wӱ�FDFERQ�VS��ÿѭӧF�VҳS�[ӃS�WURQJ�PҥQJ�OѭӟL�KDL�FKLӅX�WKHR�KuQK�OөF�JLiF��1y�
Fy�FiF�ÿһF�WtQK�QәL�EұW�QKѭ�GLӋQ�WtFK�EӅ�PһW�OӟQ��ÿӝ�әQ�ÿӏQK�Fѫ�KӑF�Yj�KyD�KӑF�FDR�
Yj�FҩX�WU~F�PһW�SKҷQJ�Fѫ�EҧQ�ÿѭӧF�JUDSKLW�KyD�WҥR�UD�FiF�WѭѫQJ�WiF�ʌ��ʌ�PҥQK��7X\�
QKLrQ��JUDSKHQ�QJX\rQ�VLQK�KD\�JUDSKLW� NKy�ÿѭӧF�ӭQJ�GөQJ�ÿӇ� ORҥL�Eӓ�FiF�FKҩW�{�
QKLӉP�UD�NKӓL�QѭӟF�Yj�QѭӟF�WKҧL�GR�EҧQ�FKҩW�Nӷ�QѭӟF�FӫD�FK~QJ��1JѭӧF�OҥL��JUDSKHQ�
R[LW��*2��Fy�WKӇ�ÿѭӧF�ӭQJ�GөQJ�KLӋX�TXҧ�FKR�FiF�TX\�WUuQK�[ӱ�Oê�QѭӟF�WKҧL�GR�Vӵ�
KLӋQ�GLӋQ�SKRQJ�SK~�FӫD�FiF�QKyP�FKӭF�EӅ�PһW�QKѭ�K\GUR[\O��HSR[LW��FDFER[\O�Yj�
QKyP�FDFERQ\O«�'R�Yұ\�*2�Fy�NKҧ�QăQJ�SKkQ�WiQ�WӕW�Yj�әQ�ÿӏQK�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�
QѭӟF��7X\�QKLrQ��YLӋF�WiFK�*2�VDX�TXi�WUuQK�KҩS�SKө�NKӓL�SKD�QѭӟF�Fy�WKӇ�SKӭF�WҥS�
EӣL�FiF�TX\�WUuQK�WiFK�WK{QJ�WKѭӡQJ�NKy�Fy�WKӇ�ORҥL�Eӓ�KRjQ�WRjQ�*2�NKӓL�QѭӟF��GүQ�
ÿӃQ�QѭӟF�WKҧL�ÿm�TXD�[ӱ�Oê�FKӭD�FiF�KҥW�*2�Fy�WKӇ�Oj�WiF�QKkQ�Jk\�{�QKLӉP�WKӭ�FҩS�
ÿH�GӑD�P{L�WUѭӡQJ�>�@��&KtQK�Yu�Yұ\��NKҧ�QăQJ�iS�GөQJ�*2�WURQJ�FiF�TX\�WUuQK�[ӱ�Oê�
QѭӟF� WKҧL� WURQJ� FiF� KRҥW� ÿӝQJ� TX\�P{� F{QJ� QJKLӋS� FzQ� UҩW� KҥQ� FKӃ�� 7X\� QKLrQ��
QKӳQJ�KҥQ�FKӃ�FӫD�*2�Fy�WKӇ�ÿѭӧF�JLҧP�WKLӇX��NKҳF�SKөF�NKL�NӃW�KӧS�YӟL�FiF�KҥW�
QDQR�Wӯ�WtQK��9ұW� OLӋX�FRPSRVLW�JLӳD�*2�Yj�R[LW�VҳW� Wӯ�VӁ�Fy�ѭX�ÿLӇP�YӅ�NKҧ�QăQJ�
KҩS�SKө��[ӱ�Oê�QKLӅX�FKҩW�{�QKLӉP�FӫD�*2�NӃW�KӧS�F�QJ�NKҧ�QăQJ�WiFK�UD�NKӓL�P{L�
WUѭӡQJ�WK{QJ�TXD�Wӯ�WUѭӡQJ�ErQ�QJRjL�FӫD�R[LW�VҳW�Wӯ���
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9ұW�OLӋX�QDQRFRPSRVLW�NӃW�KӧS�JLӳD�R[tW�VҳW�Wӯ�Yj�JUDSKHQ�R[LW�ÿm�ÿѭӧF�QJKLrQ�
FӭX�Yj�FKӭQJ�PLQK�Oj�YӯD�Fy�WKӇ�Vӱ�GөQJ�QKѭ�PӝW�FKҩW�KҩS�SKө�KLӋX�TXҧ�>�������@��
YӯD�Fy�WKӇ�ÿyQJ�YDL�WUz�QKѭ�PӝW�FKҩW�[~F�WiF�TXDQJ�FKR�TXi�WUuQK�TXDQJ�SKkQ�Kӫ\�
>�������@�ӭQJ�GөQJ�WURQJ�OƭQK�YӵF�[ӱ�Oê�P{L�WUѭӡQJ��

���7+Ӵ&�1*+,ӊ0�

�����+yD�FKҩW�

6ҳW� �,,,�� FORUXD� �)H&O���+�2�� 0HUFN��� VҳW� �,,�� FORUXD� �)H&O���+�2�� 0HUFN���
QDWUL� K\GUR[LW� �1D2+�� 0HUFN��� JUDSKLW� �0HUFN��� D[tW� FORKLGULF� �+&O�� ���� Z�Z��
0HUFN��� D[tW� QLWULF� �+12�������Z�Z��0HUFN��� NDOL� SHUPDQJDQDW� �.0Q2���0HUFN���
D[tW� VXOIXULF� �+�62��� ���� Z�Z��0HUFN��� K\GUR� SHR[tW� �+�2��� ���� Z�Z��0HUFN���
QDWUL� QLWUDW� �1D12��� 0HUFN��� [DQK� PHW\OHQ� �&��+��&O1�6�� 0HUFN��� ÿӓ� &{QJ� J{�
�&��+��1�1D�2�6���0HUFN����

�����7әQJ�KӧS�QDQR�R[tW�VҳW�

&iF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�Wӯ�ÿѭӧF�WәQJ�KӧS�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�WKӫ\�QKLӋW�WKHR�TX\�
WUuQK�QKѭ�VDX��KӛQ�KӧS�FӫD�)H&O���+�2 Yj�)H&O���+�2�ÿѭӧF�KzD� WDQ�YjR�����P/�
QѭӟF�FҩW��6DX�ÿy��GXQJ�GӏFK�1D2+�ÿѭӧF� WKrP�YjR� WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�NKXҩ\� OLrQ� WөF�
�S+�a������+ӛQ�KӧS�Qj\�WLӃS�ÿy��ÿѭӧF�FKX\ӇQ�YjR�EuQK�WKӫ\�QKLӋW� O}L�EҵQJ�WHIORQ��
WKӵF�KLӋQ�SKҧQ�ӭQJ�WKӫ\�QKLӋW�ӣ�����&����JLӡ��6DX�NKL�NӃW�WK~F�SKҧQ�ӭQJ��VҧQ�SKҭP�
ÿѭӧF�OӑF�ORҥL�Eӓ�LRQ��Vҩ\�ӣ����&�WURQJ����JLӡ���

�����7әQJ�KӧS�JUDSKHQ�R[tW�

*UDSKHQ�R[LW��*2��ÿѭӧF�WәQJ�KӧS�Wӯ�JUDSKLW�GӵD�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�+XPPHU¶V�
FҧL� WLӃQ� QKѭ� VDX�� �� J� EӝW� JUDSKLW� ÿѭӧF� WKrP� YjR� ���P/�+�62�� ÿһF�� OjP� OҥQK� Yj�
NKXҩ\�OLrQ�WөF�WURQJ����SK~W��7KrP�Wӯ�Wӯ���J�.0Q2��YjR�KӛQ�KӧS��GX\�WUu�QKLӋW�ÿӝ�
NK{QJ�TXi����&��NKXҩ\� WLӃS�WөF�WURQJ����SK~W��1ѭӟF�FҩW�ÿѭӧF�WKrP�Wӯ�Wӯ�YjR�KӛQ�
KӧS��QKLӋW�ÿӝ�KӋ�ÿѭӧF�GX\�WUu�NK{QJ�TXi����&��WLӃS�WөF�NKXҩ\�WURQJ���JLӡ�������P/�
GXQJ�GӏFK�+�2������ÿѭӧF�WKrP�YjR�ÿӇ�ORҥL�Eӓ�SHPDQJDQDW�Yj�PDQJDQ�ÿLR[tW�FzQ�
OҥL�VDX�SKҧQ�ӭQJ��VDX�ÿy�VҧQ�SKҭP�ÿѭӧF�OӑF�UӱD�YӟL�D[tW�FORK\GULF�ORmQJ�Yj�QѭӟF�FҩW�
ÿӃQ�WUXQJ�WtQK��6ҩ\�NK{�ӣ�QKLӋW�ÿӝ����&�WURQJ�FKkQ�NK{QJ��

�����7әQJ�KӧS�FRPSRVLW�*2�)H�2�

9ұW� OLӋX� FRPSRVLW�*2�)H�2�� ÿѭӧF� FKӃ� WҥR� WKHR� TX\� WUuQK� WѭѫQJ� Wӵ� QKѭ� TX\�
WUuQK� WәQJ� KӧS� FiF� KҥW� QDQR� R[LW� VҳW� Wӯ�� KӛQ� KӧS� FӫD� )H&O���+�2 Yj� )H&O���+�2�
ÿѭӧF�KzD�WDQ�YjR�����P/�QѭӟF�FҩW�ÿm�ÿѭӧF�SKkQ� WiQ�JUDSKHQ�R[tW�EҵQJ�UXQJ�VLrX�
kP��6DX�ÿy��GXQJ�GӏFK�1D2+�ÿѭӧF�WKrP�YjR�WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�NKXҩ\�OLrQ�WөF��S+�a�
�����+ӛQ�KӧS�Qj\�WLӃS�ÿy��ÿѭӧF�FKX\ӇQ�YjR�EuQK�WKӫ\�QKLӋW�O}L�EҵQJ�WHIORQ��WKӵF�KLӋQ�
SKҧQ�ӭQJ�WKӫ\�QKLӋW�ӣ�����&�WURQJ���JLӡ��6DX�NKL�NӃW�WK~F�SKҧQ�ӭQJ��VҧQ�SKҭP�ÿѭӧF�
OӑF�ORҥL�Eӓ�LRQ��Vҩ\�ӣ����&�WURQJ����JLӡ��

�����&iF�SKѭѫQJ�SKiS�NKҧR�ViW�ÿһF�WtQK�FӫD�YұW�OLӋX�

9ұW�OLӋX�VDX�NKL�WәQJ�KӧS�ÿѭӧF�VӁ�ÿѭӧF�ÿR�QKLӉX�[ҥ�WLD�;�WUrQ�Pi\�0LQL)OH[�
����5LJDNX�YӟL�EӭF�[ҥ�&X.D��Ȝ� ��������c���ș�VWHSV� ��������VWHS���ÿR�TXDQJ�SKә�
KӗQJ�QJRҥL�ELӃQ�ÿәL�)RXULHU�WUrQ�WKLӃW�Eӏ�)7�,5������-DVFR�WUrQ�QӅQ�.%U��ÿR�WURQJ�
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GҧL����������FP�����+uQK�WKiL�EӅ�PһW�FӫD�KҥW�YұW�OLӋX�ÿѭӧF�SKkQ�WtFK�EҵQJ�SKѭѫQJ�
SKiS�KLӇQ�YL�ÿLӋQ�Wӱ�TXpW�WUrQ�WKLӃW�Eӏ�6(0�70������SOXV�+LWDFKL�Yj�WtQK�FKҩW�Wӯ�FӫD�
YұW� OLӋX� ÿѭӧF� ÿһF� WUѭQJ� EҵQJ� ÿӝ� Wӯ� KyD� EmR� KzD� WUrQ� KӋ� WKLӃW� Eӏ� Wӯ� NӃ�PүX� UXQJ�
�960��WURQJ�NKRҧQJ�Wӯ�WUѭӡQJ�Wӯ�������ÿӃQ������N2H�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�SKzQJ��

�����.KҧR�ViW�NKҧ�QăQJ�[ӱ�Oê�[DQK�PHW\OHQ�

0ӝW�OѭӧQJ�������J�YұW�OLӋX�KҩS�SKө�ÿѭӧF�SKkQ�WiQ�ÿӅX�YӟL����P/�GXQJ�GӏFK�
[DQK�PHWK\OHQ�ÿm�ELӃW�WUѭӟF�QӗQJ�ÿӝ�WURQJ�EӇ�UXQJ�VLrX�kP���SK~W��OҳF�ÿӅX�WUrQ�Pi\�
OҳF�YӟL�WӕF�ÿӝ�����YzQJ�SK~W�WURQJ����SK~W��ĈӇ�QJKLrQ�FӭX�FiF�ÿѭӡQJ�KҩS�SKө�ÿҷQJ�
QKLӋW��FiF�WKt�QJKLӋP�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�WURQJ�WKӡL�JLDQ���JLӡ��WҥL�QKLӋW�ÿӝ�SKzQJ��&iF�
KҥW�YұW�OLӋX�ÿѭӧF�WiFK�UD�NKӓL�GXQJ�GӏFK�EҵQJ�OL�WkP��1ӗQJ�ÿӝ�[DQK�PHWK\OHQ�FzQ�OҥL�
WURQJ�GXQJ�GӏFK�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�WUrQ�WKLӃW�Eӏ�TXDQJ�SKә�89�9LV��7KHUPR�6FLHQWLILF���
*HQHV\V���6���WҥL�EѭӟF�VyQJ�FӵF�ÿҥL�Ȝ� �����QP��7LӃQ�KjQK�FiF�WKt�QJKLӋP�YӟL�QӗQJ�
ÿӝ�[DQK�PHWK\OHQ�OҫQ�OѭӧW�����������������Yj�����PJ�/��

�����.KҧR�ViW�NKҧ�QăQJ�[ӱ�Oê�ÿӓ�&{QJ�J{�

0ӝW�OѭӧQJ�������J�YұW�OLӋX�KҩS�SKө�ÿѭӧF�SKkQ�WiQ�ÿӅX�YӟL����P/�GXQJ�GӏFK�
ÿӓ�&{QJ�J{�Fy�QӗQJ�ÿӝ�����PJ�/�WURQJ�EӇ�UXQJ�VLrX�kP���WURQJ���SK~W��VDX�ÿy�OҳF�
ÿӅX�WUrQ�Pi\�OҳF�YӟL�WӕF�ÿӝ�����YzQJ�SK~W���WURQJ����SK~W��ĈӇ�\rQ�WURQJ���WLӃQJ�WҥL�
QKLӋW�ÿӝ�SKzQJ��&iF�KҥW�YұW�OLӋX�ÿѭӧF�WiFK�UD�NKӓL�GXQJ�GӏFK�EҵQJ�OL�WkP��1ӗQJ�ÿӝ�
ÿӓ�&{QJ�J{�FzQ�OҥL�WURQJ�GXQJ�GӏFK�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�WUrQ�WKLӃW�Eӏ�TXDQJ�SKә�89�9LV�
�7KHUPR�6FLHQWLILF���*HQHV\V���6���WҥL�EѭӟF�VyQJ�FӵF�ÿҥL�Ȝ� �����QP��7ѭѫQJ�Wӵ�WLӃQ�
KjQK�FiF�WKt�QJKLӋP�YӟL�QӗQJ�ÿӝ�OҫQ�OѭӧW�����������������Yj�����PJ�/��

�����7tQK�WRiQ�NӃW�TXҧ�

'XQJ�OѭӧQJ�KҩS�SKө�FӫD�YұW�OLӋX�ÿӕL�YӟL�[DQK�PHWK\OHQ�Yj�ÿӓ�&{QJ�J{�ÿѭӧF�
WtQK�WRiQ�WKHR�F{QJ�WKӭF�������

௘ݍ ൌ
ܸሺܥ଴ െ ௧ሻܥ

ܹ
�����������������������������������������������������������������������������ሺͳሻ

7URQJ�ÿy��&� �PJ�/��Yj�&W �PJ�/��WѭѫQJ�ӭQJ�OҫQ�OѭӧW�Oj�QӗQJ�ÿӝ�EDQ�ÿҫX�Yj�
VDX�NKL�Eӏ�KҩS�SKө�FӫD�[DQK�PHWK\OHQ�Yj�ÿӓ�&{QJ�J{��:��J��Oj�OѭӧQJ�YұW�OLӋX�KҩS�
SKө�ÿm�Vӱ�GөQJ��Yj�9��/��Oj�WKӇ�WtFK�FӫD�GXQJ�GӏFK�PүX�WKt�QJKLӋP���

���.ӂ7�48Ҧ�9¬�%¬1�/8Ұ1�

�����.ӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�WtQK�FKҩW�FӫD�YұW�OLӋX�

&ҩX�WU~F�Yj�WKjQK�SKҫQ�SKD�FӫD�R[LW�VҳW�Wӯ��Yj�YұW�OLӋX�QDQR�FRPSRVLW�JUDSKHQ�
R[LW�R[LW�VҳW�Wӯ�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�Wӯ�NӃW�TXҧ�FKөS�QKLӉX�[ҥ�WLD�;��WUuQK�Ej\�WUrQ�+uQK��D��
*LҧQ�ÿӗ�QKLӉX�[ҥ�WLD�;�ÿm�FKӭQJ�Wӓ�YұW�OLӋX�R[LW�VҳW�Wӯ�FKӃ�WҥR�FKӫ�\ӃX�WKXӝF�SKD�WLQK�
WKӇ�)H�2���ÿһF� WUѭQJ�EӣL�FiF�ÿӍQK�QKLӉX�[ҥ� WҥL�Yӏ� WUt��ș� �����������������������������
������Yj�������� WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�FiF�PһW� OҫQ� OѭӧW�� ������� ������� ������� ������� ������Yj�
������>�@��7UrQ�JLҧQ�ÿӗ�QKLӉX�[ҥ�WLD�;�FӫD�*2�WKҩ\�U}�ÿӍQK�QKLӉX�[ҥ�ÿһF�WUѭQJ�WҥL��ș� �
���>�@��9ӟL�YұW�OLӋX�FRPSRVLW�*2�)H�2���SKD�WLQK�WKӇ�FӫD�)H�2� ÿѭӧF�TXDQ�ViW�NKi�U}��
QJRjL�UD�FǊQJ�Fy�WKӇ�QKұQ�UD�Vӵ�Fy�PһW�FӫD�*2�WURQJ�JLҧQ�ÿӗ�QKLӉX�[ҥ�FӫD�YұW�OLӋX��
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3Kә�KӗQJ�QJRҥL�FӫD�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�Yj�FRPSRVLW�FӫD�JUDSKHQ�R[LW�R[LW�VҳW�Wӯ�
ÿѭӧF�VR�ViQK�WUrQ�+uQK��F��7UrQ�SKә�KӗQJ�QJRҥL�FӫD�R[LW�VҳW�Wӯ��GҧL�KҩS�WKө�WҥL�����
Yj�����FP�� WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�GDR�ÿӝQJ�FӫD�OLrQ�NӃW�)H�2�WURQJ�)H�2��>��@��7URQJ�SKә�
KӗQJ�QJRҥL�FӫD�YұW�OLӋX�FRPSRVLW�*2�)H�2���FiF�GҧL�KҩS�WKө�ÿLӇQ�KuQK�FӫD�*2�ÿӅX�
[XҩW�KLӋQ�������FP���Oj�GDR�ÿӝQJ�FӫD�OLrQ�NӃW�2�+��GҧL�KҩS�WKө�ӣ������������FP���Oj�
GDR�ÿӝQJ�FӫD�OLrQ�NӃW�& &��GҧL�KҩS�WKө�ӣ������FP���ÿһF�WUѭQJ�FKR�GDR�ÿӝQJ�FӫD�OLrQ�
NӃW�&�2�WURQJ�SKHQRO��GҧL�KҩS�WKө�ӣ�����FP���Yj�����FP���ÿһF�WUѭQJ�FKR�GDR�ÿӝQJ�
FӫD�&�+�DQNHQ�KRһF�FҫX�&�2�&��QJRjL�UD�GҧL�KҩS�WKө�ÿһF�WUѭQJ�FӫD�)H�2��FǊQJ�GӉ�
GjQJ�TXDQ�ViW�WKҩ\��

+uQK����.ӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�ÿһF�WtQK�YұW�OLӋX��D��*LҧQ�ÿӗ�QKLӉX�[ҥ�WLD�;���
E��ĈѭӡQJ�FRQJ�Wӯ�WUӉ�FӫD�YұW�OLӋX��F��3Kә�KӗQJ�QJRҥL�

7tQK�FKҩW�Wӯ�FӫD�FiF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�Yj�YұW�OLӋX�FRPSRVLW�*2�)H�2��ÿѭӧF�ÿR�WҥL�
QKLӋW�ÿӝ�SKzQJ��ĈѭӡQJ�FRQJ�Wӯ�WUӉ�FӫD�YұW�OLӋX�ÿѭӧF�ELӇX�GLӉQ�WUrQ�+uQK��E��&iF�KҥW�
QDQR�R[LW�VҳW�Wӯ�Fy�Wӯ�ÿӝ�EmR�KzD�0V� �������HPX�J��NӃW�TXҧ�Qj\�WѭѫQJ�ÿӗQJ�YӟL�F{QJ�
Eӕ�FӫD�'��0RULOOR� >��@�Yj�:��:X�>��@��7ӯ�ÿӝ�EmR�KzD� FӫD�YұW� OLӋX� FRPSRVLW�JLҧP�
[XӕQJ�������HPX�J�YӟL�*2�)H�2���GR�Vӵ�Fy�PһW�FӫD�JUDSKHQ�R[tW�Fy�FҩX�WU~F�[ӕS�GүQ�
ÿӃQ�JLҧP�Wӯ�WtQK�FӫD�YұW�OLӋX�FRPSRVLW��7X\�QKLrQ��FiF�KҥW�YұW�OLӋX�FRPSRVLW�Qj\�YүQ�
Fy�NKҧ�QăQJ�WiFK�UD�NKӓL�QӅQ�PүX�PӝW�FiFK�QKDQK�FKyQJ�WK{QJ�TXD�PӝW�QDP�FKkP�
ErQ�QJRjL��Fy�WKӇ�ӭQJ�GөQJ�WKX�KӗL�QKDQK�YұW�OLӋX�WURQJ�OƭQK�YӵF�[ӱ�Oê�P{L�WUѭӡQJ���
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+uQK����ҦQK�FKөS�6(0�FӫD�FiF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�Wӯ�Yj�YұW�OLӋX�*2�)H�2�

+uQK���Oj�ҧQK�FKөS�6(0�FӫD�YұW�OLӋX�R[LW�VҳW�Wӯ�Yj�*2�)H�2���&y�WKӇ�TXDQ�ViW�
WKҩ\� FiF�KҥW�)H�2� YӟL�NtFK� WKѭӟF�QKӓ�Fӥ�QP��KuQK�GҥQJ�KҥW�JҫQ� FҫX��Yj�NKi�ÿӗQJ�
QKҩW��7ӯ�ҧQK�FKөS�6(0�FӫD�YұW� OLӋX�FRPSRVLW�Fy�WKӇ�WKҩ\�FiF�KҥW�QDQR�)H�2��ÿѭӧF�
SKkQ�WiQ�ÿӗQJ�ÿӅX�WUrQ�EӅ�PһW�JUDSKHQ�R[LW��

�����.Kҧ� QăQJ� KҩS� SKө� [ӱ� Oê� [DQK�PHWK\OHQ� Yj� ÿӓ�&{QJ� J{� WURQJ�P{L�
WUѭӡQJ�QѭӟF�

+uQK��D�� E� ÿӗ� WKӏ� ELӇX� GLӉQ�PӕL� WѭѫQJ�TXDQ� JLӳD� QӗQJ�ÿӝ� EDQ� ÿҫX� Yj� GXQJ�
OѭӧQJ�KҩS�SKө�FӫD�FiF�YұW�OLӋX�NKҧR�ViW�ÿӕL�YӟL�[DQK�PHWK\OHQ�Yj�ÿӓ�&{QJ�J{��'XQJ�
OѭӧQJ�KҩS�SKө�FӫD�FiF�YұW�OLӋX�WKӱ�QJKLӋP�ÿӅX�WăQJ�F�QJ�YӟL�Vӵ�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ�[DQK�
PHWK\OHQ�Yj�ÿӓ�&{QJ�J{�Yj�YүQ�FKѭD�ÿҥW�WӟL�EmR�KzD�WҥL�NKRҧQJ�QӗQJ�ÿӝ�NKҧR�ViW�
����PJ�/���

.ӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�GXQJ�OѭӧQJ�KҩS�SKө�FӵF�ÿҥL��YӟL�QӗQJ�ÿӝ�[DQK�PHWK\OHQ�Oj�
����PJ�/�Yj�ÿӓ�&{QJ�J{�Oj�����PJ�/��NӃW�TXҧ��KuQK����FKӍ�UD�UҵQJ�NKҧ�QăQJ�KҩS�SKө�
FӫD�YұW� OLӋX�FRPSRVLW� WăQJ� OrQ�ÿiQJ�NӇ� VR�YӟL� FiF�KҥW�QDQR�R[LW� VҳW�EDQ�ÿҫX� �WăQJ�
����VR�ÿӕL�YӟL�WiF�QKkQ�Oj�[DQK�PHWK\OHQ�Yj�����ÿӕL�YӟL�WiF�QKkQ�Oj�ÿӓ�&{QJ�J{���
6ӵ�NKiF�ELӋW�Qj\�Oj�GR�YұW�OLӋX�FRPSRVLW�*2�)H�2��Fy�FҩX�WU~F�[ӕS��OjP�WăQJ�ÿiQJ�
NӇ�GLӋQ�WtFK�EӅ�PһW�ULrQJ�FӫD�YұW�OLӋX��%rQ�FҥQK�ÿy��JUDSKHQ�R[LW�FǊQJ�FXQJ�FҩS�PӝW�
OѭӧQJ� OӟQ� FiF� QKyP� FKӭF� WUrQ� EӅ� PһW� YұW� OLӋX� �QKyP� K\GUR[\O�� FDUERQ\O��
FDUER[\O�«���ĈLӅX�Qj\�FjQJ�ÿѭӧF�FKӭQJ�PLQK�NKL�NӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�FǊQJ�FKӍ�UD�UҵQJ�
NKҧ�QăQJ�[ӱ�Oê�FӫD�FiF�YұW�OLӋX�NKҧR�ViW�Fy�WtQK�FKӑQ�OӑF�KѫQ�ÿӕL�YӟL�ÿӓ�&{QJ�J{��

*2�)H�2�
*2

*2 *2�)H�2�
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'R�[DQK�PHWK\OHQ�Fy�tW�QKyP�FKӭF�Fy�WKӇ�WҥR�FҫX�OLrQ�NӃW�YӟL�EӅ�PһW�YұW�OLӋX�WURQJ�
NKL�ÿӓ�&{QJ�J{�Fy�FKӭD�QKLӅX�QKyP�FKӭF�DPLQ���1+���GӉ�GjQJ�WҥR�OLrQ�NӃW�YӟL�FiF�
QKyP�FKӭF�K\GUR[\O�WUrQ�EӅ�PһW�YұW�OLӋX��

D� E�

+uQK����Ĉӗ�WKӏ�ELӇX�GLӉQ�NӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�NKҧ�QăQJ�KҩS�SKө�FӫD�YұW�OLӋX��D��Ĉӗ�WKӏ�
ELӇX�GLӉQ�PӕL�WѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�QӗQJ�ÿӝ�[DQK�PHWK\OHQ�Yj�GXQJ�OѭӧQJ�KҩS�SKө�FӫD�
YұW�OLӋX��E��Ĉӗ�WKӏ�ELӇX�GLӉQ�PӕL�WѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�QӗQJ�ÿӝ�ÿӓ�&{QJ�J{�Yj�GXQJ�

OѭӧQJ�KҩS�SKө�FӫD�YұW�OLӋX�

+uQK����Ĉӗ�WKӏ�ELӇX�GLӉQ�GXQJ�OѭӧQJ�KҩS�SKө�WӕL�ÿD��PJ�J��FӫD�FiF�YұW�OLӋX�WKӱ�
QJKLӋP�ÿӕL�YӟL�[DQK�PHWK\OHQ�Yj�ÿӓ�&{QJ�J{�

���.ӂ7�/8Ұ1�

7URQJ� QJKLrQ� FӭX� Qj\�� JUDSKHQ� R[LW� ÿѭӧF� ÿLӅX� FKӃ� EҵQJ� SKѭѫQJ� SKiS�
+XPPHUV�FҧL� WLӃQ��FiF�KҥW�QDQR�R[tW�VҳW�Yj�YұW� OLӋX�FRPSRVLW�*2�)H�2��ÿѭӧF�ÿLӅX�
FKӃ�WKjQK�F{QJ�EҵQJ�Nӻ�WKXұW�WKӫ\�QKLӋW��.ӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK�WKjQK�SKҫQ�SKD��FҩX�WU~F�
FKR�WKҩ\�FiF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�Wӯ�Fy�KuQK�WKiL�ÿӗQJ�QKҩW��NtFK�WKѭӟF�KҥW�ÿҥW�NtFK�Fӥ�
QP��WtQK�FKҩW�Wӯ�WӕW�Yj�SKkQ�WiQ�ÿӗQJ�ÿӅX�WUrQ�EӅ�PһW�JUDSKHQ�R[LW��1JKLrQ�FӭX�NKҧ�
QăQJ�KҩS�SKө�FӫD�YұW�OLӋX�YӟL�YLӋF�ORҥL�Eӓ�[DQK�PHWK\OHQ�Yj�ÿӓ�&{QJ�J{�WURQJ�QѭӟF��
NӃW�TXҧ�FKӍ�UD�UҵQJ�KLӋX�TXҧ�[ӱ�Oê�FӫD�YұW�OLӋX�FRPSRVLW�FDR�KѫQ�VR�YӟL�KҥW�QDQR�R[LW�
VҳW�Wӯ�EDQ�ÿҫX�Yj�[ӱ�Oê�FKӑQ�OӑF�KѫQ�YӟL�ÿӓ�&{QJ�J{��'ӵD�WUrQ�FiF�NӃW�TXҧ�WKX�ÿѭӧF�
WURQJ� QJKLrQ� FӭX� Qj\� Fy� WKӇ� WKҩ\� WLӅP� QăQJ� ӭQJ� GөQJ� FӫD� YұW� OLӋX� FRPSRVLW�
*2�)H�2��WURQJ�OƭQK�YӵF�[ӱ�Oê�P{L�WUѭӡQJ��
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7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

�� =��0DKPRXGL��6��$]L]LDQ�DQG�%��/RUHVWDQL��5HPRYDO�RI�PHWK\OHQH�EOXH� IURP�
DTXHRXV� VROXWLRQ�� $� FRPSDULVRQ� EHWZHHQ� DGVRUSWLRQ� E\� LURQ� R[LGH�
QDQRVSKHUHV� DQG� XOWUDVRQLF� GHJUDGDWLRQ�� -�� 0DWHU�� (QYLURQ�� 6FL��� ������
����������������

�� '��$I]DOL��0��5RXKDQL��)��)DWKLUDG��7��6KDPVSXU��DQG�$��0RVWDIDYL��1DQR�LURQ�
R[LGH�FRDWHG�RQ�VDQG�DV�D�QHZ�VRUEHQW� IRU�UHPRYDO�RI�DUVHQLF� IURP�GULQNLQJ�
ZDWHU��'HVDOLQ��:DWHU�7UHDW�����������������������������

�� 6��1HWKDML� DQG�$��6LYDVDP\��*UDSKHQH� R[LGH� FRDWHG�ZLWK� SRURXV� LURQ� R[LGH�
ULEERQV� IRU� ��� ��'LFKORURSKHQR[\DFHWLF� DFLG� �����'�� UHPRYDO�� (FRWR[LFRO��
(QYLURQ��6DI���'HFHPEHU��������������������

�� +��.DULPL�0DOHK�HW�DO���7KH�UROH�RI�PDJQHWLWH�JUDSKHQH�R[LGH�QDQR�FRPSRVLWH�
DV�D�KLJK�HIILFLHQF\�DGVRUEHQW� IRU� UHPRYDO�RI�SKHQD]RS\ULGLQH� UHVLGXHV� IURP�
ZDWHU� VDPSOHV�� DQ� H[SHULPHQWDO�WKHRUHWLFDO� LQYHVWLJDWLRQ�� -��0RO��/LT��� ������
������������

�� 0��3DUDVWDU��6��6KHVKPDQL��DQG�6��6KRNUROODK]DGHK��&URVV�OLQNHG�FKLWRVDQ�LQWR�
JUDSKHQH� R[LGH�LURQ�,,,�� R[LGH� K\GUR[LGH� DV� QDQR�ELRVRUEHQW� IRU� 3G�,,�� DQG�
&G�,,��UHPRYDO��,QW��-��%LRO��0DFURPRO����������������������

�� 1��7KDQK�7XҩQ��1JKLrQ�FͱX�[͵�Oê�KL͏X�TX̫�''7�E̹QJ�SK˱˯QJ�SKiS�TXDQJ�[~F�
WiF�[͵�GͭQJ�Y̵W�OL͏X�QDQR�FRPSRVLWH�)H���&X2[��*2��6%$�������/XұQ�iQ�WLӃQ�
Vƭ��������

�� 1��7��4X\ӃW��1JKLrQ�FͱX�W͝QJ�KͫS�Yj�ÿ̿F�WU˱QJ�Y̵W�OL͏X�QDQR�FRPSR]LW�WUrQ�F˯�
Vͧ�R[LW�V̷W��/XұQ�iQ�7LӃQ�Vƭ��������������������
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