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'ҫX�E{L�WUѫQ�ÿӝQJ�Fѫ�GLHVHO�KjQJ�KҧL�EDR�JӗP���������KӛQ�KӧS�GҫX�JӕF�QKyP�
,��,,�Fy�ÿӝ�QKӟW�NKiF�QKDX�Yj���������FiF�SKө�JLD�QKѭ�SKө�Wҭ\�UӱD�NLP�ORҥL��SKө�JLD�
FKӕQJ� R[\� KyD�� SKө� JLD� ӭF� FKӃ� JӍ�� SKө� JLD� JLҧP� QKLӋW� ÿӝ� ÿ{QJ� ÿһF� >�@��'ҫX� JӕF�
QKyP�,�FKӭD�KjP�OѭӧQJ�FiF�SKkQ�Wӱ�EmR�KzD�QKӓ�KѫQ������Yj�KjP�OѭӧQJ�OѭX�KXǤQK�
OӟQ�KѫQ���������'ҫX�JӕF�QKyP�,,�FKӭD�KjP�OѭӧQJ�FiF�SKkQ�Wӱ�EmR�OӟQ�KѫQ������Yj�
KjP�OѭӧQJ�OѭX�KXǤQK�QKӓ�KѫQ���������FKӍ�Vӕ�ÿӝ�QKӟW�FӫD�GҫX�JӕF�QKyP�,��,,�QҵP�
WURQJ�NKRҧQJ�Wӯ����ÿӃQ������'ҫX�JӕF�QKyP�,,�Fy�KjP�OѭӧQJ�K\GURFDUERQ�EmR�KzD�
FDR�KѫQ�QrQ�FK~QJ�Fy�WtQK�FKҩW�FKӕQJ�R[\�KyD�WӕW�KѫQ�GҫX�JӕF�QKyP�,�Yj�ÿѭӧF�Vӱ�
GөQJ�SKә�ELӃQ�KѫQ�>�@��

'ҫX�JӕF�NK{QJ�WKӇ�Fy�ÿѭӧF�PӑL�WtQK�QăQJ�FҫQ�WKLӃW�Pj�ÿӝQJ�Fѫ�ÿzL�KӓL�GR�ÿy�
FҫQ�Eә�VXQJ�FiF�FKҩW�SKө�JLD��7URQJ�ÿy��SKө�JLD�FKӕQJ�R[\�KyD�Yj�SKө�JLD�Wҭ\�UӱD�
ÿyQJ�YDL� WUz�ÿһF�ELӋW�TXDQ�WUӑQJ�ÿӕL�YӟL�GҫX�E{L� WUѫQ�ÿӝQJ�Fѫ�GLHVHO�QyL�FKXQJ�Yj�
ÿӝQJ�Fѫ�GLHVHO�KjQJ�KҧL�QyL�ULrQJ���

3Kө�JLD�Wҭ\�UӱD�WKѭӡQJ�Oj�PXӕL�NLP�ORҥL�FӫD�D[LW�KӳX�Fѫ��Fy�FKӭD�QKyP�SKkQ�
FӵF�KRҥW�ÿӝQJ�EӅ�PһW� Fy� WKӇ�SKҧQ�ӭQJ�YӟL�EӅ�PһW�NLP� ORҥL�ÿӇ� WҥR� WKjQK�PӝW� OӟS�
PjQJ�EҧR�YӋ�JLӳ�FKR�EӅ�PһW�NLP�ORҥL�FӫD�ÿӝQJ�Fѫ�OX{Q�VҥFK�VӁ� 1JRjL�WiF�GөQJ�OjP�
VҥFK��SKө�JLD�Wҭ\�UӱD�FzQ�Y{�KLӋX�KyD�FiF�VҧQ�SKҭP�R[\�KyD�Yj�ÿӕW�FKi\�Fy�WtQK�D[LW��
GR�ÿy��JLҧP�WKLӇX�Vӵ�ăQ�PzQ��UӍ�VpW�Yj�KuQK�WKjQK�FһQ�WURQJ�ÿӝQJ�Fѫ��3Kө�JLD�Wҭ\�UӱD�
JLӳ�FKR�FiF�VҧQ�SKҭP�SKө�FӫD�TXi�WUuQK�FKi\�NK{QJ�WDQ�WURQJ�GҫX�ӣ�GҥQJ�KX\ӅQ�SK��
Yj�QJăQ�FKһQ�Vӵ�NӃW�Wө�FӫD�FiF�VҧQ�SKҭP�R[\�KyD�WKjQK�FiF�KҥW�UҳQ�>�@��3Kө�JLD�Wҭ\�
UӱD�WKѭӡQJ�Oj�PXӕL�NLP�ORҥL�FӫD�D[LW�KӳX�Fѫ�ÿѭӧF�ÿLӅX�FKӃ�EҵQJ�FiFK�FKR�D[LW�KӳX�
Fѫ�SKҧQ�ӭQJ�YӟL�R[LW�NLP�ORҥL�KRһF�KLÿUR[LW�NLP�ORҥL��&iF�D[LW�WKѭӡQJ�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�
ÿӇ� WәQJ� KӧS� SKө� JLD� Wҭ\� UӱD� EDR� JӗP� D[LW� DU\OVXOIRQLF�� FKҷQJ� KҥQ� QKѭ� D[LW�
DON\OEHQ]HQVXOIRQLF� Yj� D[LW� DON\OQDSKWKDOHQVXOIRQLF� >��� �@�� DON\OSKHQRO� >�@�� D[LW�
FDFER[\OLF�� FKҷQJ� KҥQ� QKѭ� D[LW� FDFER[\OLF� EpR�� D[LW� QDSKWKHQLF� >��� �@�� D[LW�
DONHQ\OSKRWSKRQLF�Yj�DONHQ\OWKLRSKRWSKRQLF� >�����@��&iF�NLP� ORҥL�SKә�ELӃQ�Fy� WKӇ�
ÿѭӧF� Vӱ� GөQJ� ÿӇ� OjP� SKө� JLD� Wҭ\� UӱD� WUXQJ� WtQK� KRһF� NLӅP� EDR� JӗP� QDWUL�� NDOL��
PDJLH��FDQ[L�Yj�EDUL��&{QJ�WKӭF�FKXQJ�FӫD�FiF�SKө�JLD�Wҭ\�UӱD�ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WURQJ�
KuQK���>��@��
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4Xi�WUuQK�ELӃQ�WtQK��R[\�KyD��FӫD�GҫX�OX{Q�[ҧ\�UD�ӣ�Fҧ�QKLӋW�ÿӝ�WKҩS�Yj�QKLӋW�ÿӝ�
FDR�WҥR�UD�FiF�KӧS�FKҩW�WUXQJ�JLDQ�FKӭD�FiF�OLrQ�NӃW�ÿ{L�ÿӇ�WҥR�UD�QKӵD��DVSKDOWHQ��FһQ�
E�Q����Ӣ�QKLӋW�ÿӝ� WKҩS� Oj� Vӵ�KuQK� WKjQK�FiF�VҧQ�SKҭP�QKѭ�SHUR[LG�� UѭӧX��DQGHK\G��
[HWRQ�Yj�QѭӟF��'ѭӟL�ÿLӅX�NLӋQ�QKLӋW�ÿӝ�FDR�FiF�GҥQJ�D[LW�ÿѭӧF�KuQK�WKjQK�VDX�F�QJ�
FӫD�TXi�WUuQK�ELӃQ�WtQK�GҫX��'ҫX�Eӏ�R[\�KyD�VӁ�OjP�WăQJ�ÿӝ�QKӟW�Yj�NKҧ�QăQJ�ED\�KѫL��
WҥR�FһQ�E�Q�Yj�QKӵD��0һW�NKiF�D[LW�FǊQJ�ÿѭӧF�KuQK�WKjQK�Wӯ�SKҧQ�ӭQJ�FӫD�JӕF�Wӵ�GR�
DON\O�SHUR[LG�YӟL�DQGHK\G�KRһF�[HWRQ��ÿk\�FKtQK�Oj�WLӅQ�ÿӅ�FӫD�TXi�WUuQK�KuQK�WKjQK�
FһQ�E�Q�FӫD�GҫX�QKӡQ� 3Kө�JLD�FKӕQJ�R[\�KyD�EDR�JӗP��&iF�GүQ�[XҩW�FӫD�SKHQRO������
GL�WHUW�EXW\O�SDUDFUHVRO������GLDON\O�SKHQRO�����FiF�DPLQ�WKѫP��FiF�SKHQRO�Fy�FKӭD�1�
KRһF� 6�� NӁP� GLDON\OGLWKLRSKRWSKDW� �=Q''3��� &iF� GүQ� [XҩW� FӫD� D[LW� GLDON\O�
GLWKLRSKRVSKRULF�Oj�FKҩW�ӭF�FKӃ�PҥQK�QKҩW�WURQJ�Vӕ�FiF�FKҩW�ӭF�FKӃ�JӕF�SKRWSKR��FKӫ�
\ӃX�Yu�FK~QJ�ӭF�FKӃ�TXi�WUuQK�R[\�KyD�EҵQJ�Fҧ�Fѫ�FKӃ�SKkQ�Kӫ\�K\GURSHUR[LG�Yj�Fѫ�
FKӃ�ORҥL�Eӓ�JӕF�Wӵ�GR�>��@��1JRjL�UD�NӁP�GLDON\OGLWKLRSKRWSKDW��=''3��FzQ�Oj�SKө�
JLD� FKӕQJ�PjL�PzQ�SKә�ELӃQ�QKҩW�� FK~QJ�ÿѭӧF�QJKLrQ� FӭX�Yj�ÿѭD�YjR� Vӱ�GөQJ� Wӯ�
QKӳQJ�QăP������>��@�QKҵP�QJăQ�QJӯD�Vӵ�PjL�PzQ�FӫD�EӅ�PһW�NLP�ORҥL��FiF�FKҩW�SKө�
JLD�Qj\�Fy�EҧQ�FKҩW�SKkQ�FӵF�QrQ�FK~QJ�Fy�WKӇ�EiP�YjR�FiF�EӅ�PһW�NLP�ORҥL�ÿӇ�WҥR�
WKjQK�PӝW�OӟS�PjQJ�FKӕQJ�PjL�PzQ��&KR�ÿӃQ�QD\��=''3�ÿѭӧF�FRL�Oj�FKҩW�SKө�JLD�
FKӕQJ�R[\�KyD��FKӕQJ�PjL�PzQ�KLӋX�TXҧ�Yj�Fy�JLi�WKjQK�KӧS�Oê�>��@��

0���*�6'�Yj�0���'5�Oj���ORҥL�GҫX�ÿһF�FKӫQJ�FӫD�/%�1JD�G�QJ�FKR�ÿӝQJ�Fѫ�
GLHVHO�WjX�WKӫ\��WҧL�WUӑQJ�OӟQ�WURQJ�OƭQK�YӵF�TXkQ�Vӵ��FK~QJ�Fy�ÿӝ�EӅQ�R[\�KyD��NKҧ�
QăQJ�FKӕQJ�ăQ�PzQ�FDR�Yj�QKLӋW�ÿӝ�ÿ{QJ�ÿһF�WKҩS�QKҵP�ÿҧP�EҧR�NKҧ�QăQJ�OjP�YLӋF�
ӣ�FiF�Y�QJ�NKt�KұX�NKiF�QKDX� 7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��FK~QJ�W{L� WUuQK�Ej\�NӃW�TXҧ�
QJKLrQ� FӭX� SKD� FKӃ� �� ORҥL� GҫX� Wӯ� QKӳQJ� QJXӗQ� GҫX� JӕF�� SKө� JLD� Fy� VҹQ� WUrQ� WKӏ�
WUѭӡQJ� WURQJ�QѭӟF�ÿӇ�ÿҥW�FKӍ� WLrX�Nӻ� WKXұW� WKHR�*267�5������������FӫD�GҫX�0�
��*�6'�Yj�*267����������FӫD�GҫX�0���'5�QKұS�NKҭX�Wӯ�/%�1JD� ĈӗQJ�WKӡL�WKӱ�
QJKLӋP�ÿiQK�JLi�ÿӕL�FKӭQJ�ÿӝ�EӅQ�R[\�KyD�FӫD���ORҥL�GҫX�SKD�FKӃ�VR�YӟL�GҫX�QKұS�
NKҭX�Wӯ�/%�1JD�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�*267��������

���7+Ӵ&�1*+,ӊ0�

�����1JX\rQ�OLӋX�

'ҫX�JӕF�61����Yj�%6�����QKyP�,��7UXQJ�Ĉ{QJ�����1��QKyP�,,��+jQ�4XӕF��

3Kө� JLD� ÿyQJ� JyL� �SDFNDJH� DGGLWLYH�� FӫD� KmQJ� ,QILQHXP� '������ '������
'������ 9���� �SKө� JLD� Kҥ� ÿLӇP� ÿ{QJ� ÿһF��� 3HWURODG� ����$� �%5%� ,QWHUQDWLRQDO���
7�����3RO\LVREXW\OHQH�6XFFLQLPLGH��7UXQJ�4XӕF��

3Kө�JLD�,QILQHXP�'�����WKtFK�KӧS�FKӃ�WҥR�GҫX�ÿӝQJ�Fѫ�SKҭP�FҩS�$3,�&'�YӟL�
KjP�OѭӧQJ��������3Kө�JLD�,QILQHXP�'�����WKtFK�KӧS�FKӃ�WҥR�GҫX�ÿӝQJ�Fѫ�SKҭP�FҩS�
$3,�&&�YӟL�KjP�OѭӧQJ��������3Kө�JLD�,QILQHXP�'�����WKtFK�KӧS�FKӃ�WҥR�GҫX�ÿӝQJ�
Fѫ�SKҭP�FҩS�&&��&'��3Kө�JLD� ,QILQHXP�9���� WăQJ�NKҧ�QăQJ�E{L� WUѫQ�ӣ�QKLӋW� ÿӝ�
WKҩS��JLҧP�QKLӋW�ÿӝ�ÿ{QJ�ÿһF�FӫD�GҫX���

�����3KD�FKӃ�GҫX�

'ҫX�JӕF��SKө�JLD�ÿѭӧF�FkQ�WKHR�WӍ�OӋ�FKR�YjR�FӕF��O��JLD�QKLӋW�ÿӃQ���R&���R&�
EҵQJ�EӃS�ÿLӋQ�NtQ��NKXҩ\�WURQJ�YzQJ����SK~W��0үX�GҫX�VDX�NKL�FKӃ�WҥR�ÿѭӧF�ÿӇ�әQ�
ÿӏQK�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�SKzQJ�tW�QKҩW����K�Yj�WLӃQ�KjQK�WKӱ�QJKLӋP�ÿiQK�JLi�FiF�FKӍ�WLrX��
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�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX�

��6ӱ�GөQJ�FiF�SKѭѫQJ�SKiS�$670�Yj�*267�WѭѫQJ�ӭQJ�ÿӇ�ÿiQK�JLi�FiF�FKӍ�
WLrX�FӫD���� ORҥL�GҫX�FKӃ� WҥR� WҥL�3KzQJ� WKt�QJKLӋP�+yD�FKҩW�Yj�9ұW� OLӋX�FӫD�7UXQJ�
WkP�3Kө�JLD�GҫX�Pӓ��9LӋQ�+yD�KӑF�F{QJ�QJKLӋS�9LӋW�1DP�Yj�3KzQJ�+yD�QJKLӋP�
;ăQJ�GҫX�FӫD�9LӋQ�.ӻ�WKXұW�;ăQJ�GҫX�4XkQ�ÿӝL��

��ĈiQK�JLi�ÿӝ�EӅQ�R[\�KyD�FӫD����ORҥL�GҫX�FKӃ�WҥR�WKHR�WLrX�FKXҭQ�*267�����
���YӟL�ÿLӅX�NLӋQ�WKӱ�QJKLӋP�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�����&�WURQJ����K�ÿӕL�YӟL�PүX�GҫX�0���*�6'�
Yj����K�ÿӕL�YӟL�PүX�GҫX�0���'5� WҥL�3KzQJ�+yD�QJKLӋP�;ăQJ�GҫX�FӫD�9LӋQ�.ӻ�
WKXұW�;ăQJ�GҫX�4XkQ�ÿӝL��

���.ӂ7�48Ҧ�9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1�

�����&KӍ�WLrX�FKҩW�OѭӧQJ�FӫD�GҫX�JӕF��SKө�JLD�

'ҫX�JӕF�QKyP�,�Oj�GҫX�JӕF�NKRiQJ��ÿѭӧF�WLQK�FKӃ�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�OӑF�FKLӃW�
WiFK�� Oj�TXi�WUuQK�F{QJ�QJKӋ�ÿѫQ�JLҧQ�QrQ�GҫX�QKyP�,�Fy�JLi�WKjQK� WKҩS��'ҫX�JӕF�
QKyP�,,�ÿѭӧF�WLQK�OӑF�Wӯ�GҫX�Pӓ�EҵQJ�F{QJ�QJKӋ�K\GURFUDFNLQJ�ÿӇ�ORҥL�Eӓ�FiF�FKҩW�
WKѫP�Yj�KҫX�KӃW�OѭX�KXǤQK��QLWѫ�QKҵP�QkQJ�FDR�FKӍ�Vӕ�ÿӝ�QKӟW��FҧL�WKLӋQ�ÿӝ�EӅQ�R[\�
KyD��ÿӝ�EӅQ�QKLӋW�FǊQJ�QKѭ�ÿӝ�EӅQ�PjX��9LӋF�Vӱ�GөQJ�KӛQ�KӧS�GҫX�JӕF�QKyP�,��,,�
JL~S�ÿҧP�EҧR�ÿӝ�QKӟW��WtQK�FKҩW�FKӕQJ�R[\�KyD�FǊQJ�QKѭ�JLi�WKjQK�VҧQ�SKҭP� 'ҫX�
JӕF�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Oj�KӛQ�KӧS�GҫX�JӕF�QKyP�,��,,�WKHR�SKkQ�ORҥL�FӫD�
$3,��EDR�JӗP�FiF�ORҥL�GҫX�61���������1��%6�����Ĉӝ�QKӟW�FӫD�FiF�ORҥL�GҫX�Qj\�QҵP�
WURQJ�NKRҧQJ�Wӯ�NKRҧQJ���F6W�ÿӃQ�NKRҧQJ����F6W�ӣ�����&�

&�QJ�YӟL�Vӵ�SKiW�WULӇQ�FӫD�NKRD�KӑF�Nӻ�WKXұW��FiF�KmQJ�SKө�JLD�KjQJ�ÿҫX�WUrQ�
WKӃ�JLӟL�QKѭ�/XEUL]RO��,QILQLXP�ÿm�QJKLrQ�FӭX�VҧQ�[XҩW�UD�FiF�ORҥL�SKө�JLD�WәQJ�KӧS�
�DGGLWLYH�SDFNDJH��WtFK�KӧS�FiF�ORҥL�SKө�JLD�WUrQ�WURQJ�F�QJ�PӝW�JyL�SKө�JLD��&iF�SKө�
JLD�Qj\�FKӫ�\ӃX�Oj�FiF�KӧS�FKҩW�Fѫ�NLP�GR�ÿy�FiF�FKӍ�WLrX�FKҩW�OѭӧQJ�FӫD�FiF�ORҥL�GҫX�
GLHVHO�ÿӅX�TX\�ÿӏQK�KjP�OѭӧQJ�NLP�ORҥL�WӕL�WKLӇX�WURQJ�GҫX�QKӡQ��&iF�NLP�ORҥL�Qj\�Fy�
WURQJ�SKө�JLD�Wҭ\�UӱD�QKѭ�VXOIRQDW�NLP�ORҥL��QDWUL��NDOL��PDJLH��FDQ[L�Yj�EDUL��Yj�SKө�
JLD�SKө�JLD� FKӕQJ�PjL�PzQ� �NӁP�GLDON\OGLWKLRSKRWSKDW���7K{QJ�TXD�YLӋF�[iF�ÿӏQK�
KjP�OѭӧQJ�NLP�ORҥL�ÿӇ�NLӇP�VRiW�FKҩW�OѭӧQJ�FӫD�GҫX�QKӡQ�ErQ�FҥQK�FiF�SKѭѫQJ�SKiS�
WKӱ�QJKLӋP�JLD�WӕF�Yj�WKӵF�WӃ�ÿӇ�ÿiQK�JLi�WtQK�QăQJ�OjP�YLӋF�FӫD�GҫX��

ĈӇ� QJKLrQ� FӭX� SKD� FKӃ� ��� ORҥL� GҫX� ÿҥW� FKҩW� OѭӧQJ� WKHR� WLrX� FKXҭQ�*267��
FK~QJ�W{L�SKkQ�WtFK�PӝW�Vӕ�FKӍ�WLrX�KyD�Oê�TXDQ�WUӑQJ�FӫD�GҫX�JӕF�QKѭ�ÿӝ�QKӟW��FKӍ�
Vӕ�ÿӝ�QKӟW��QKLӋW�ÿӝ�ÿ{QJ�ÿһF��EҧQJ����YӟL�SKө�JLD�FK~QJ�W{L�NLӇP�WUD�FKӍ�Vӕ�NLӅP�
WәQJ��7%1���ÿӝ�QKӟW�ÿӝQJ�KӑF�Yj�KjP�OѭӧQJ�&D��=Q��3��1��0J��EҧQJ����ÿӇ�OjP�Fѫ�
Vӣ�SKD�FKӃ�GҫX��

%ҧQJ����.ӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK�FiF�FKӍ�WLrX�FӫD�GҫX�JӕF�
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.ӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�FKR�WKҩ\�FiF�ORҥL�GҫX�JӕF�Fy�ÿӝ�QKӟW�SK��KӧS�WURQJ�NKRҧQJ��
��F6W�·����F6W�G�QJ�ÿӇ�SKD�FKӃ��.ӃW�TXҧ�NLӇP�WUD�FǊQJ�FKR�WKҩ\�GҫX�QKyP�,,�����1��
Fy�QKLӋW�ÿӝ�ÿ{QJ�ÿһF�WKҩS�KѫQ�UҩW�QKLӅX�VR�YӟL�GҫX�QKyP�,��61�����Yj�%6�������ErQ�
FҥQK�QJXӗQ�JӕF�FӫD�GҫX��Fy�WKӇ�GR�TXi�WUuQK�[ӱ�Oê�EҵQJ�K\GUR�QJRjL�YLӋF�OjP�VҥFK�
FǊQJ� WҥR�UD�FiF�K\GURFDFERQ�PҥFK�QKiQK��Fy�NKӕL� OѭӧQJ�SKkQ� Wӱ�QKӓ�KѫQ���GR�ÿy�
GҫX�QKyP�,,�WKѭӡQJ�Fy�QKLӋW�ÿӝ�ÿ{QJ�ÿһF�WKҩS�KѫQ�QKyP�,��

%ҧQJ����.ӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK�FiF�FKӍ�WLrX�FӫD�SKө�JLD�
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&iF�SKө�JLD�ÿyQJ�JyL�Fy�KjP�OѭӧQJ�NLP�ORҥL��&D��=Q��0J���1��3�NKiF�QKDX�Oj�
Fѫ�Vӣ�ÿӇ�WtQK�WRiQ�SKD�FKӃ�GҫX�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WURQJ�SKҫQ�GѭӟL�ÿk\��

�����1JKLrQ�FӭX�SKD�FKӃ����ORҥL�GҫX�ÿҥW�FiF�FKӍ�WLrX�KyD�Oê�WKHR�*267�

'ҫX�ÿӝQJ�Fѫ�GLHVHO�WjX�WKӫ\�0���*�6'�FӫD�/%�1JD�ÿѭӧF�VҧQ�[XҩW�WKHR�WLrX�
FKXҭQ�*267�5������������Yj�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�WKD\�FKR�FiF�ORҥL�GҫX�ÿm�Vӱ�GөQJ�WUѭӟF�
ÿk\�Ɇɋ���ɩ��Ɇ���ɫɩ��Ɇ���Ȼɉ��Ɇ���ȼ�Ɏ��Yj�FiF� ORҥL�GҫX�KLӋQ�QD\�Ɇ���ȼ�ɋɆ�
Yj�Ɇ���Ƚ���'ҫX�0���*�6'�Oj�ORҥL�GҫX�G�QJ�FKR�ÿӝQJ�Fѫ�KjQJ�KҧL�K~W�NKt�Wӵ�QKLrQ�
WҧL�WUӑQJ�FDR��OjP�YLӋF�WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�YұQ�KjQK�KuQK�WKjQK�FһQ�OҳQJ�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�FDR��
'ҫX�0���*�6'�Fy�ÿӝ�QKӟW�Yj�WUӏ�Vӕ�NLӅP�FDR�QKҵP�ÿҧP�EҧR�FiF�WtQK�FKҩW�FKӕQJ�ăQ�
PzQ�Yj�PjL�PzQ��KҥQ�FKӃ�WҥR�FһQ�Yj�NKҧ�QăQJ�WUXQJ�KzD�FiF�D[LW�FDR��

'ҫX� ÿӝQJ� Fѫ� GLHVHO� WjX� WKӫ\�0���'5� FӫD� /%�1JD� ÿѭӧF� VҧQ� [XҩW� WKHR� WLrX�
FKXҭQ�*267����������G�QJ�FKR�FiF�ÿӝQJ�Fѫ�GLHVHO�WjX�WKӫ\�Fy�WҧL�WUӑQJ�FDR�Yj�OjP�
YLӋF�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�NKҳF�QJKLӋW��'ҫX�0���'5�WKѭӡQJ�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�ÿӇ�E{L�WUѫQ�
FiF�ÿӝQJ�Fѫ�GLHVHO�WjX�WKӫ\�KDL�WKu�Yj�EӕQ�WKu�ORҥL�Ⱦɇ��������ɑɇ�������Yj�ɑɇ��������
'ҫX�0���'5�OjP�YLӋF�YӟL�QKLrQ�OLӋX�Fy�KjP�OѭӧQJ�OѭX�KXǤQK�GѭӟL��������

ĈӇ�WLӃQ�KjQK�SKD�FKӃ����GҫX�Fy�FKҩW�OѭӧQJ�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�YӟL����ORҥL�GҫX�FӫD�/%�
1JD��0үX�0���WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�YӟL�GҫX�0���'5��0үX�0���WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�YӟL�GҫX�0�
��*�6'���FK~QJ�W{L�FăQ�Fӭ�YjR�WjL�OLӋX�QJKLrQ�FӭX��\rX�FҫX�Nӻ�WKXұW��NӃW�TXҧ�NLӇP�WUD�
NKҧR�ViW�GҫX�JӕF��SKө�JLD�ÿӇ�WtQK�WRiQ�SKD�FKӃ�GҫX�ÿҥW�PӝW�Vӕ�FKӍ�WLrX�FKtQK�QKѭ�ÿӝ�
QKӟW��FKӍ�Vӕ�ÿӝ�QKӟW��KjP�OѭӧQJ�NLP�ORҥL��ĈѫQ�SKD�FKӃ�ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WURQJ�EҧQJ����
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%ҧQJ����ĈѫQ�SKD�FKӃ�
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+ӛQ�KӧS�GҫX�NKRiQJ�G�QJ�ÿӇ�SKD�FKӃ����ORҥL�GҫX�WUrQ�JӗP�GҫX�ÿӝ�QKӟW�FDR�Yj�
ÿӝ�QKӟW�WKҩS��Ĉӝ�QKӟW�WKҩS��SKkQ�ÿRҥQ�QKҽ��ÿҧP�EҧR�GҫX�Fy�FiF�WtQK�FKҩW�QKLӋW�QKӟW�
WӕW�Yj�Fy�ÿӝ�EӅQ�R[\�KyD�FDR��ÿӝ�QKӟW�FDR� �SKkQ�ÿRҥQ�QһQJ��ÿҧP�EҧR�GҫX�Fy�NKҧ�
QăQJ�WҥR�PjQJ�EiP�GtQK�WӕW��7URQJ�ÿѫQ�SKD�FKӃ�Vӱ�GөQJ�SKө�JLD�ÿyQJ�JyL�'������
'������'������3HWURODG�����$�Oj�FiF�ORҥL�SKө�JLD�ÿD�FKӭF�QăQJ�Fy�FKӭD�FiF�SKө�JLD�
FKӕQJ�R[\�KyD�� Wҭ\� UӱD��E{L� WUѫQ«�Yj�SKө�JLD�9���� �Kҥ�ÿLӇP�ÿ{QJ�ÿһF���SKө�JLD�
7����SKө�JLD�SKkQ�WiQ��.ӃW�TXҧ�NLӇP�WUD�PӝW�Vӕ�FKӍ�WLrX�FKtQK�FӫD�GҫX�NKL�QJKLrQ�
FӭX�OӵD�FKӑQ�ÿѫQ�SKD�FKӃ�ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WURQJ�EҧQJ���

%ҧQJ����.ӃW�TXҧ�PӝW�Vӕ�FKӍ�WLrX�KyD�Oê�Fѫ�EҧQ�NKL�SKD�FKӃ�GҫX�
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.ӃW� TXҧ� NLӇP� WUD� FKR� WKҩ\� ���PүX� GҫX�0����� Yj�0����� Vӱ� GөQJ� GҫX� JӕF�
QKyP�,,�ÿҥW�\rX�FҫX�FiF�FKӍ�WLrX�KyD�Oê�FKtQK�FӫD�GҫX��GҫX�SKD�FKӃ�Fy�FKӍ�Vӕ�ÿӝ�QKӟW�
FDR��QKLӋW�ÿӝ�ÿ{QJ�ÿһF�WKҩS��9ӟL�ÿѫQ�SKD�FKӃ�Vӱ�GөQJ�GҫX�JӕF�QKyP�,�FKӍ�Fy�PүX�
0������SKD�WKHR�0���'5��ÿҥW�\rX�FҫX�WX\�QKLrQ�NӃW�TXҧ�ӣ�FұQ�GѭӟL�FӫD�WLrX�FKXҭQ��
PүX�0������SKD�WKHR�0���*�6'��NK{QJ�ÿҥW�\rX�FҫX��0үX�0�����Fy�QKLӋW�ÿӝ�ÿ{QJ�
ÿһF�����R& �\rX�FҫX�����R&���

&K~QJ�W{L�FKӑQ����PүX�0�����Yj�0�����ÿӇ�NLӇP�WUD�ÿiQK�JLi�FiF�FKӍ�WLrX�KyD�
Oê�FӫD�PүX�GҫX�WKHR�WLrX�FKXҭQ�*267����������Yj�*267�5�������������NӃW�TXҧ�
NLӇP�WUD����PүX�GҫX�SKD�FKӃ�ÿӅX�ÿҥW�WKHR�\rX�FҫX�FӫD�WLrX�FKXҭQ��.ӃW�TXҧ�NLӇP�WUD�
FKӍ�WLrX�KyD�Oê�ÿѭӧF�WUuQK�WURQJ�EҧQJ����

%ҧQJ����.ӃW�TXҧ�NLӇP�WUD�FKӍ�WLrX�KyD�Oê�FӫD����PүX�GҫX�FKӃ�WҥR�WKHR�WLrX�FKXҭQ�
*267�5������������Yj�*267����������
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.ӃW�TXҧ�WUrQ�Fy�WKӇ�WKҩ\�YLӋF�Vӱ�GөQJ�GҫX�JӕF����1��%6�����Yj�FiF�SKө�JLD�Fy�
VҹQ� WUrQ� WKӏ� WUѭӡQJ� WURQJ�QѭӟF�Fy� WKӇ�SKD� FKӃ�ÿѭӧF��� ORҥL�GҫX� �0���*�6'�Yj�0�
��'5��ÿҥW�FiF�\rX�FҫX�Nӻ�WKXұW�FӫD�/%�1JD���

�����ĈiQK�JLi�NӃW�TXҧ�ÿӝ�EӅQ�R[\�KyD�FӫD�GҫX�SKD�FKӃ�

Ĉӝ�EӅQ�R[\�KyD���ORҥL�GҫX�0���*�6'�Yj�0���'5�FӫD�/%�1JD�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�
WKHR� WLrX� FKXҭQ�*267������� �3KѭѫQJ�SKiS�[iF�ÿӏQK�ÿӝ�EӅQ� WҥR� FһQ� WKHR� FKX�NǤ�
FҧP�ӭQJ���%ҧQ�FKҩW�FӫD�SKѭѫQJ�SKiS�Qj\�Oj�GҫX�ÿѭӧF�R[\�KyD�ӣ�QKLӋW�ÿӝ����R&�WUrQ�
WKLӃW�Eӏ�'.�1$0,�WURQJ�WKӡL�JLDQ�TX\�ÿӏQK�����K�ÿӕL�YӟL�GҫX�0���*�6'�Yj����K�
ÿӕL�YӟL�GҫX�0���'5��Yj�[iF�ÿӏQK�KjP�OѭӧQJ�FһQ� WҥR� UD� WURQJ�GҫX�ÿm�Eӏ�R[\�KyD��
1KѭQJ�KLӋQ�QD\�WҥL�9LӋW�1DP�FKѭD�Fy�ÿѫQ�Yӏ�WKӱ�QJKLӋP�QjR�ÿiQK�JLi�ÿӝ�EӅQ�R[\�
KyD�FӫD�GҫX�QKӡQ�WKHR�WLrX�FKXҭQ�*267�������Vӱ�GөQJ�WKLӃW�Eӏ�'.�1$0,��Yұ\�QrQ�
ÿӇ�ÿiQK�JLi�ÿӝ�EӅQ�R[\�KyD�FӫD���GҫX�SKD�FKӃ�0�����Yj�0�����FK~QJ�W{L�Vӱ�GөQJ�
SKѭѫQJ�SKiS�ÿiQK�JLi�WKHR�WLrX�FKXҭQ�*267���������'ҫX�QKӡQ��3KѭѫQJ�SKiS�[iF�
ÿӏQK�ÿӝ�EӅQ�R[\�KyD��Yj�VR�ViQK�ÿӕL�FKӭQJ�YӟL���PүX�GҫX�FӫD�/%�1JD��

7KHR� WLrX�FKXҭQ�*267���������GҫX�ÿѭӧF�R[\�KyD� WURQJ� WKLӃW�Eӏ�97,�ӣ�ÿLӅX�
NLӋQ����R&�WURQJ����K�Fy�Vӱ�GөQJ�[~F�WiF�Oj WҩP�ÿӗQJ�Fy�JҳQ�WKpS�Yj�VөF�R[\�YӟL�
YұQ�WӕF�����PO�PLQ��.ӃW�TXҧ�WKӱ�QJKLӋP�FKR�WKҩ\�Fҧ���PүX��0���*�6'��0���'5�
FӫD�/%�1JD�Yj���GҫX�SKD�FKӃ�0�����Yj�0�����ÿӅX�FKR�NӃW�TXҧ�ÿӝ�EӅQ�R[\�KyD�KӧS�
FiFK��NK{QJ�WҥR�FһQ���

ĈӇ�ÿiQK�JLi�WӕW�KѫQ�YӅ�ÿӝ�EӅQ�R[\�KyD�FӫD���ORҥL�GҫX�SKD�FKӃ��FK~QJ�W{L�WLӃQ�
KjQK� WKӱ� QJKLӋP� TXi� WUuQK� R[\� KyD� EҵQJ� WKLӃW� Eӏ�97,� �*267��������� WURQJ� ÿLӅX�
NLӋQ�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�YӟL� WLrX�FKXҭQ�*267��������Fө�WKӇ�Oj�GҫX�ÿѭӧF�ÿXQ�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�
���R&�WURQJ����K�ÿӕL�YӟL�GҫX�0���*�6'�����K�ÿӕL�YӟL�GҫX�0���'5�Yj�NK{QJ�VөF�
R[\��ĈLӇP�NKiF�ELӋW�Fѫ�EҧQ�FӫD���WKLӃW�Eӏ�QrX�WUrQ�Oj�WKLӃW�Eӏ�97,�NK{QJ�Fy�Eӝ�SKұQ�
NKXҩ\�FzQ�ÿӕL�YӟL�WKLӃW�Eӏ�'.�1$0,��*267��������GҫX�ÿѭӧF�NKXҩ\�ÿӅX�WURQJ�TXi�
WUuQK�R[\�KyD��.ӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK�FKR�WKҩ\�FiF�PүX�GҫX�ÿӅX�FKR�ÿӝ�EӅQ�R[\�KyD�KӧS�
FiFK��NK{QJ�WҥR�FһQ���

���.ӂ7�/8Ұ1�

��3KkQ�WtFK��ÿiQK�JLi�FiF�FKӍ�WLrX�FӫD�GҫX�JӕF��SKө�JLD�ÿӇ�OӵD�FKӑQ�GҫX�JӕF�Yj�
SKө�JLD�WKtFK�KӧS��+ӛQ�KӧS�GҫX�JӕF�%6�����QKyP�,��Yj����1��QKyP�,,��SK��KӧS�ÿӇ�
SKD�FKӃ���ORҥL�GҫX�0���*�6'��0���'5���
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��;k\�GӵQJ�ÿѭӧF�ÿѫQ�SKD�FKӃ���ORҥL�GҫX�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�YӟL�GҫX�0���*�6'��0�
��'5�ÿҥW�FiF�FKӍ�WLrX�Nӻ�WKXұW�WKHR�WLrX�FKXҭQ�FӫD�/%�1JD��

��ĈiQK�JLi�VR�ViQK�ÿӕL�FKӭQJ�ÿӝ�EӅQ�R[\�KyD��NӃW�TXҧ�FKR�WKҩ\���PүX�GҫX�SKD�
FKӃ�Fy�ÿӝ�EӅQ�R[\�KyD� WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�YӟL���GҫX�0���*�6'��0���'5�FӫD�/%�1JD�
WKHR�*267��������ӣ�FKӃ�ÿӝ�WKӱ�WăQJ�FѭӡQJ�����R&�����K�Yj����K���.ӃW�TXҧ�Oj�WLӅQ�
ÿӅ�ÿӇ�WLӃQ�KjQK�WKӱ�QJKLӋP�WKӵF�WӃ�WUrQ�FiF�ORҥL�ÿӝQJ�Fѫ�WjX�WKӫ\��

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

�� 5R\� 0�� 0RUWLHU�� 0DOFROP� )�� )R[�� 6WHIDQ� 7�� 2UV]XOLN�� &KHPLVWU\� DQG�
WHFKQRORJ\�RI�OXEULFDQWV��6SULQJHU�'RUGUHFKW����������������������

�� 5HD� 6��� :DGGRXSV� 0��� +DUWOH\� 5��� %ORFK� 5��� +RH\� 0��� /
+HXUHX[� *��
/XEULFDWLQJ�RLO� FRPSRVLWLRQ� IRU�PDULQH�HQJLQHV��8�6��3DWHQW�$SSOLFDWLRQ�1R��
������������������

�� 1DVVDU�$��0���$KPHG�1��6���(O�VKD]O\�5��,���3UHSDUDWLRQ�DQG�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�
PL[WXUHV�RI�VXOIRQDWH�DQG�SKHQDWH�DV� OXEH�RLO�DGGLWLYHV�� ,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�
RI�,QGXVWULDO�&KHPLVWU\����������������������

�� 5ROIHV�$�� -��� -D\QHV� 6�� (���3URFHVV� IRU�PDNLQJ� RYHUEDVHG� FDOFLXP� VXOIRQDWH�
GHWHUJHQWV� XVLQJ� FDOFLXP� R[LGH� DQG� D� OHVV� WKDQ� VWRLFKLRPHWULF� DPRXQW� RI�
ZDWHU��8�6��3DWHQW�1R�������������������

�� 0RXOLQ� '��� &OHYHUOH\� -�� $��� %RYLQJWRQ� &�� +���0DJQHVLXP� ORZ� UDWH� QXPEHU�
VXOSKRQDWHV� 8�6��3DWHQW�1R�������������������

�� 5REVRQ�5���6ZLQQH\�%��7DFN�5��'���0HWDO�SKHQDWHV��8�6��3DWHQW�1R������������
������

�� 6KLJD� 0��� +LUDQR� .��� 0DWVXVKLWD� 0��� 0HWKRG� RI� SUHSDULQJ� RYHUEDVHG�
OXEULFDWLQJ�RLO�DGGLWLYHV��8�6��3DWHQW�1R�������������������

�� $OL� :�� 5��� 3URFHVV� IRU� SUHSDULQJ� RYHUEDVHG� QDSKWKHQLF� PLFURQXWULHQW�
FRPSRVLWLRQV��8�6��3DWHQW�1R� �����������������

�� :HDPHU�*��/���$GGLWLYHV���$�ZD\�WR�TXDOLW\�LQ�PRWRU�RLOV��3HWUROHXP�5HILQHU��
������������������

��� 3RSNLQ� $�� +���0HWDO� VDOWV� RI� RUJDQLF� DFLGV� RI� SKRVSKRUXV�� 8�6�� 3DWHQW� 1R��
�����������������

��� 5L]YL�6��4��$���/XEULFDQW�FKHPLVWU\��WHFKQRORJ\��VHOHFWLRQ��DQG�GHVLJQ��$670�
,QWHUQDWLRQDO��&RQVKRKRFNHQ��������S�����������

��� $Oဨ0DODLND� 6��� 0DURJL� $��� 6FRWW� *��� 0HFKDQLVPV� RI� DQWLR[LGDQW� DFWLRQ��
7UDQVIRUPDWLRQV� LQYROYHG� LQ� WKH� DQWLR[LGDQW� IXQFWLRQ� RI� PHWDO� GLDON\O�
GLWKLRFDUEDPDWHV�� ,,,�� -RXUQDO�RI�DSSOLHG�SRO\PHU� VFLHQFH�������������������
������

��� 6SLNHV� +��� 7KH� KLVWRU\� DQG� PHFKDQLVPV� RI� =''3�� 7ULERORJ\� OHWWHUV�� ������
���������������

��� 3XKDQ� '��� /XEULFDQW� DQG� /XEULFDQW� $GGLWLYHV� 7ULERORJ\� LQ� 0DWHULDOV� DQG�
0DQXIDFWXULQJ�:HDU��)ULFWLRQ�DQG�/XEULFDWLRQ��,QWHFK2SHQ��������S�������
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6800$5<�

678'<�21�7+(�35(3$5$7,21�2)�7:2�7<3(6�2)��
',(6(/�(1*,1(�2,/6�)25�0,/,7$5<�0$5,1(�',(6(/�(1*,1(6�

7KLV� DUWLFOH� SUHVHQWV� WKH� UHVXOWV� RI� UHVHDUFK� RQ� WKH� SUHSDUDWLRQ� RI� �� W\SHV� RI�
GLHVHO�HQJLQH�RLO�IRU�PLOLWDU\�PDULQH�GLHVHO�HQJLQHV�XVLQJ�UDZ�PDWHULDOV�DYDLODEOH�RQ�
WKH�PDUNHW�ZLWK�WHFKQLFDO�FULWHULD�FRUUHVSRQGLQJ�WR���W\SHV�RI�RLO�0���*�6'�DQG�0�
��'5�RI�5XVVLD��7KH�WHFKQLFDO�FULWHULD�RI�SURGXFWV�ZHUH�DQDO\]HG�DQG�HYDOXDWHG�E\�
FRPSDULVRQ�ZLWK�RLOV� IURP�5XVVLD�� WKH� UHVXOWV�VKRZHG� WKDW��� W\SHV�RI�SUHSDUHG�RLOV�
KDYH� WKH� VDPH� WHFKQLFDO� FKDUDFWHULVWLFV� DV� 0���*�6'� DQG� 0���'5� RLOV�� 7KH�
R[LGDWLRQ� VWDELOLW\�RI� WKHVH�SURGXFWV�KDYH�EHHQ� WHVWHG� DQG� FRPSDUHG�ZLWK� WKRVH�RI�
5XVVLDQ�GLHVHO�HQJLQH�RLOV���

.H\ZRUGV�� 'LHVHO� HQJLQH� RLO�� 0���*�6'�� 0���'5�� ]LQF� GLDON\O�
GLWKLRSKRVSKDWH������GL�WHUW�EXW\O�SDUDFUHVRO��R[LGDWLRQ�VWDELOLW\��G̯X�ÿ͡QJ�F˯�GLHVHO��
NͅP�GLDON\O�GLWKLRSKRWSKDW��ÿ͡�E͉Q�R[\�KyD��

1K̵Q�EjL�QJj\����WKiQJ����QăP������

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

+RjQ�WKL͏Q�QJj\����WKiQJ����QăP������

����9L͏Q�Ĉ͡�E͉Q�1KL͏W�ÿͣL��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W���1JD�

/LrQ�K͏��1JX\͍Q�ĈͱF�1JKƭD�

9LӋQ�Ĉӝ�EӅQ�1KLӋW�ÿӟL��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW���1JD�

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

� � ĈLӋQ�WKRҥL��������������(PDLO��QJX\HQGXFQJKLD����#JPDLO�FRP


