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1K{P�Yj�FiF�KӧS�NLP�FӫD�Qy� Oj�YұW� OLӋX� UҩW�TXDQ� WUӑQJ�FKR�FiF�QJjQK�F{QJ�
QJKLӋS�FKӃ�WҥR�Pi\�ED\��WrQ�OӱD�FǊQJ�QKѭ�FiF�WUDQJ�WKLӃW�Eӏ�TXkQ�Vӵ�NKiF�>�@��7URQJ�
NK{QJ�NKt�QK{P�Yj�FiF�KӧS�NLP�FӫD�Qy�ÿѭӧF�EҧR�YӋ�EӣL� OӟS�PjQJ�R[LW�QK{P��ÿӝ�
Gj\�FӫD�OӟS�PjQJ�R[LW������·�����P��/ӟS�PjQJ�Qj\�OjP�WăQJ�ÿӝ�EӅQ�KRi�KӑF�FӫD�
QK{P�QKѭQJ�NK{QJ�WKӇ�ÿҧP�EҧR�EҧR�YӋ�FKӕQJ�ăQ�PzQ�FӫD�QK{P��.KL�NKDL�WKiF�Vӱ�
GөQJ�WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�NKt�KұX�ҭP�KRһF�NKt�KұX�ELӇQ�WKu�OӟS�PjQJ�Qj\�Eӏ�SKi�KXӹ�Yj�
KuQK�WKjQK�OӟS�VҧQ�SKҭP�ăQ�PzQ�PjX�WUҳQJ�>�@��

9LӋW�1DP� Oj�QѭӟF�QҵP� WURQJ�Y�QJ�NKt�KұX�QKLӋW�ÿӟL�QyQJ�ҭP�ÿһF� WUѭQJ�EӣL�
QKLӋW�ÿӝ�Yj�ÿӝ�ҭP�FDR��1KLӋW�ÿӝ�P�D�Kq�Fy�QKӳQJ�WKӡL�ÿLӇP���·���R&��OѭӧQJ�PѭD�
KjQJ�QăP�FDR�Wӯ�����������PP��ÿӝ�ҭP�WѭѫQJ�ÿӕL�WURQJ�NK{QJ�NKt�FDR��GDR�ÿӝQJ�Wӯ�
���������Eӡ�ELӇQ�WUҧL�GjL� Wӯ�EҳF�YjR�QDP�QrQ�KjP�OѭӧQJ�PXӕL�WURQJ�NK{QJ�NKt�ӣ�
FiF�Y�QJ�KҧL�ÿҧR�Yj�Eӡ�ELӇQ�OX{Q�UҩW�FDR��&iF�NӃW�TXҧ�QJKLrQ�FӭX�>����@�FKӍ�UD�FiF�
Y�QJ�NKt�KұX�ELӇQ�ÿҧR�Fy�PӭF�ÿӝ�ăQ�PzQ� Wӯ�&�·&�� WKHR�SKkQ�PӭF�ăQ�PzQ� ,62�
������Ĉk\�Oj�QKӳQJ�\ӃX�Wӕ�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�ÿӝ�EӅQ�YұW�OLӋX��Jk\�ăQ�PzQ�YұW�OLӋX��ÿһF�
ELӋW�Oj�FiF�FKL�WLӃW�ÿѭӧF�OjP�Wӯ�QK{P�Yj�FiF�KӧS�NLP�FӫD�QK{P��

ĈӇ� WăQJ� ÿӝ� FӭQJ�Yj� ÿӝ� FKӏX�PjL�PzQ� FKR� FiF� KӧS�NLP� FӫD� QK{P�KLӋQ� QD\�
QJѭӡL� WD� Vӱ� GөQJ� SKѭѫQJ� SKiS� R[L� KyD� ÿLӋQ� SKkQ� SODVPD� �SODVPD� HOHFWURO\WLF�
R[LGDWLRQ���3(2���%ҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�Qj\�QJѭӡL�WD�WҥR�UD�ÿѭӧF�OӟS�SKӫ�Fy�ÿӝ�FӭQJ�
Yj�ÿӝ�FKӏX�PjL�PzQ�FDR��OjP�WăQJ�Fѫ�Oê�FӫD�KӧS�NLP�QK{P�>�@��&y�QKLӅX�\ӃX�Wӕ�ҧQK�
KѭӣQJ�ÿӃQ�WtQK�FKҩW�FӫD�OӟS�SKӫ��7KjQK�SKҫQ�Yj�QӗQJ�ÿӝ�FӫD�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�
ÿyQJ�PӝW�YDL�WUz�TXDQ�WUӑQJ�WURQJ�YLӋF�WKD\�ÿәL�FҩX�WU~F��KuQK�WKiL��NKҧ�QăQJ�FKӕQJ�
PjL�PzQ�Yj�ăQ�PzQ�FӫD�OӟS�SKӫ�Oj�PӝW�WURQJ�Vӕ�FiF�\ӃX�Wӕ�ÿy��0ӝW�Vӕ�OѭӧQJ�OӟQ�FiF�
F{QJ�WUuQK�YӅ�OӟS�SKӫ�3(2�ÿm�ÿѭӧF�QJKLrQ�FӭX�Yj�F{QJ�Eӕ��&iF�QJKLrQ�FӭX�>�������@�
ÿm�WKX�ÿѭӧF�FiF�OӟS�SKӫ�OrQ�KӧS�NLP�QK{P�WURQJ�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�VLOLFDW�NLӅP�ӣ�
ÿLӅX�NLӋQ�QӗQJ�ÿӝ�Yj� WKjQK�SKҫQ�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�NKiF�QKDX�Yj� FKӃ�ÿӝ� F{QJ�
QJKӋ�Oj�LD�LN� ����&iF�QJKLrQ�FӭX�>���������@�FǊQJ�ÿm�WKX�ÿѭӧF�OӟS�SKӫ�OrQ�KӧS�NLP�
QK{P�EҵQJ�FiFK�FKR� WKrP�YjR�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�VLOLFDW�NLӅP�FiF�KӧS�FKҩW�FӫD�
PDQJDQ�Yj�FREDQ��FiF�OӟS�SKӫ�WKX�ÿѭӧF�Fy�WtQK�WUDQJ�WUt�Yj�WtQK�FKҩW�WӕW�KѫQ�VR�YӟL�
OӟS�SKӫ�WKX�ÿѭӧF�Wӯ�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�Fѫ�Vӣ�VLOLFDW�NLӅP��7X\�QKLrQ�FiF�OӟS�SKӫ�
WKX�ÿѭӧF�Fy�ÿӝ�Gj\�WKҩS����·�����P��WURQJ�FҩX�WU~F�WӃ�YL�FzQ�QKLӅX�Oӛ�QKӓ�Yj�[ӕS�
ÿLӅX�Qj\�GүQ�ÿӃQ�OӟS�SKӫ�Fy�ÿӝ�FӭQJ��ÿӝ�FKӏX�PjL�PzQ�Yj�FKӕQJ�ăQ�PzQ�FKѭD�FDR��
&iF� F{QJ� WUuQK� QJKLrQ� FӭX� WUrQ� KLӋQ� FKӍ� WKrP�PӝW� FKҩW� YjR� WURQJ� GXQJ� GӏFK� ÿLӋQ�
SKkQ�Fѫ�Vӣ��YLӋF�WKrP�YjR�WURQJ�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�Fѫ�Vӣ�Wӯ���ÿӃQ���FKҩW�ÿӇ�WăQJ�
WtQK�FKҩW�FӫD�OӟS�SKӫ�KLӋQ�FKѭD�ÿѭӧF�QJKLrQ�FӭX�QKLӅX��

%jL�EiR�Qj\�WUuQK�Ej\�PӝW�Vӕ�NӃW�TXҧ�QJKLrQ�FӭX�FKӃ�WҥR�OӟS�SKӫ�WUrQ�QӅQ�KӧS�
NLP�QK{P�'���EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�R[L�KyD�ÿLӋQ�SKkQ�SODVPD�Fy�ÿӝ�FӭQJ�Yj�NKҧ�QăQJ�
FKӕQJ�ăQ�PzQ�FDR��
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���48<�75Î1+�7+Ë�1*+,ӊ0

�����9ұW�OLӋX�

+ӧS�NLP�QK{P�'���GR�/LrQ�EDQJ�1JD�VҧQ�[XҩW�Fy�ÿӝ�Gj\��PP�ÿѭӧF�FҳW�WKjQK�
FiF�PүX�WKӱ�YӟL�NtFK�WKѭӟF����PP�[����PP�[���PP��7KjQK�SKҫQ�KyD�KӑF�FӫD�Qy�
ÿѭӧF�OLӋW�Nr�WURQJ�EҧQJ����

%ҧQJ����7KjQK�SKҫQ�KyD�KӑF�FӫD�KӧS�NLP�QK{P�'������NKӕL�OѭӧQJ���

7rQ�QJX\rQ�Wӕ� &X� 0J� 0Q� )H� 7L� 6L� =Q� $O�

+jP�OѭӧQJ� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ FzQ�OҥL�

�����&KXҭQ�Eӏ�OӟS�SKӫ�

3KѭѫQJ� SKiS� SKӫ� EҵQJ� 3(2�ÿѭӧF� WKӵF� KLӋQ� WUrQ� WKLӃW� Eӏ� ÿLӋQ� SKkQ� Vӱ� GөQJ�
QJXӗQ�ÿLӋQ�$&��PұW�ÿӝ�GzQJ�ÿLӋQ����$�GP���WҫQ�Vӕ����+]�Yj�Wӹ�OӋ�PұW�ÿӝ�GzQJ�ÿLӋQ�
LD�LN� ������&iF�PүX�KӧS�NLP�QK{P�'���ÿѭӧF�QӕL�YӟL�DQRG��%Ӈ�ÿLӋQ�SKkQ�ÿѭӧF�QӕL�YӟL�
FDWRG��EӇ�ÿLӋQ�SKkQ�ÿѭӧF�OjP�EҵQJ�WKpS�NK{QJ�JӍ�Yj�ÿѭӧF�OjP�PiW�EҵQJ�QѭӟF��7KӡL�
JLDQ�WLӃQ�KjQK�ÿLӋQ�SKkQ�����JLӡ��'XQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�VLOLFDW�NLӅP�Fѫ�Vӣ�0���ÿѭӧF�
ÿLӅX�FKӃ�EҵQJ�FiFK�Vӱ�GөQJ�WKӫ\�WLQK�OӓQJ�1D�2��6L2��Q��PRGXO�����������J�/���1D2+�
���J�/���'XQJ�GӏFK�0���Oj�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�Fѫ�Vӣ�Eә�VXQJ�WKrP�&R�2+������J�/��
Yj�9�2����J�/���EҧQJ�����&iF�PүX�ÿѭӧF�SKӫ�ÿѭӧF�Nê�KLӋX�Oj�0����0����1KLӋW�ÿӝ�FӫD�
FKҩW�ÿLӋQ�SKkQ�ÿѭӧF�JLӳ�GѭӟL���R&�ÿӇ�WUiQK�QKӳQJ�ҧQK�KѭӣQJ�EҩW�OӧL�Fy�WKӇ�[ҧ\�UD�ÿӕL�
YӟL�TXi�WUuQK�3(2�Yj�Vӵ�KuQK�WKjQK�FӫD�FiF�OӟS�SKӫ��6DX�NKL�[ӱ�Oê�3(2��FiF�PүX�
ÿѭӧF�UӱD�GѭӟL�GzQJ�QѭӟF�FKҧ\�Yj�VDX�ÿy�OjP�NK{�EҵQJ�OXӗQJ�NK{QJ�NKt�ҩP��

%ҧQJ����&iF�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�ÿӇ�KuQK�WKjQK�FiF�OӟS�SKӫ�3(2�

0үX� 'XQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�

0��� 1D�2��6L2��Q�PRGXO�����������J�/���1D2+����J�/���

0��� GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�Fѫ�Vӣ���&R�2+������J�/����9�2�����J�/��

�����;iF�ÿӏQK�FiF�ÿһF�WtQK�FӫD�OӟS�SKӫ�

Ĉ͡�Gj\�FӫD�FiF�OӟS�SKӫ�ÿѭӧF�ÿR�EҵQJ�Pi\�ÿR�ÿӝ�Gj\��7KLӃW�Eӏ�3RVLWHFWRU������
)16���'H)HOVNR��86$���ĈR�QJүX�QKLrQ����ÿLӇP�WUrQ�KDL�PһW�FӫD�PүX��*Li�WUӏ�WUXQJ�
EuQK�FӫD�ÿӝ�Gj\�ÿѭӧF�WtQK�WRiQ�ÿӇ�ÿҥL�GLӋQ�FKR�ÿӝ�Gj\�FӫD�OӟS�SKӫ��

Ĉ͡� FͱQJ� W͇� YL� FӫD� OӟS� SKӫ� ÿѭӧF� ÿR� EҵQJ� SKѭѫQJ� SKiS� 9LNHU� WUrQ� WKLӃW� Eӏ�
,QGHQWD0HW�������KmQJ�%XHKOHU��0ӻ��WKHR�WLrX�FKXҭQ�$670�(����������������

7KLӃW� Eӏ� NtQK� KLӇQ� Eӏ� ÿLӋQ� Wӱ� TXpW� �+LWDFKL� 70����3� ,,�� 1KұW� %ҧQ�� YӟL� KӋ�
WKӕQJ�SKә�WiQ�WiQ�VҳF�QăQJ�OѭӧQJ��('6�TXDQWD[�����%UXNHU�1DQR�*PE+��*HUPDQ\��
ÿm�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�ÿӇ�SKkQ�WtFK�YL�FҩX�WU~F��EDR�JӗP�KuQK�WKiL�EӅ�PһW�Yj�PһW�FҳW�FӫD�
OӟS� SKӫ�� Yj� FiF� WKjQK� SKҫQ� QJX\rQ� Wӕ� FӫD� OӟS� SKӫ�� 7KjQK� SKҫQ� SKD� FӫD� OӟS� SKӫ�
ÿѭӧF�NKҧR�ViW�EҵQJ�Pi\�ÿR�QKLӉX�[ҥ�6LHPHQV��6LHPHQV��0XQLFK��ĈӭF��KRҥW�ÿӝQJ�ӣ�
���N9�Yj����P$�YӟL�EӭF�[ҥ�&X�.Į��EѭӟF�VyQJ�Ȝ� ��������c����ș�GDR�ÿӝQJ�Wӯ�����
ÿӃQ�����Vӱ�GөQJ�WӕF�ÿӝ�TXpW��������SK~W��
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;iF�ÿ͓QK�K͏�V͙�PD�ViW��+Ӌ�Vӕ�PD�ViW�FӫD�OӟS�SKӫ�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�EҵQJ�WKLӃW�Eӏ�
WULERPHWHU�QKLӋW�ÿӝ�FDR�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�³TXҧ�FҫX�WUrQ�ÿƭD´��7ҧL�WUӑQJ���1��WӕF�ÿӝ�
FKX\ӇQ�ÿӝQJ� WKҷQJ�FӫD�ÿƭD� Oj��� FP�JLk\��/ӵF�PD� ViW� ÿѭӧF� WtQK� VDX�PӛL� FKX�NǤ���
SK~W�NӇ�Wӯ�NKL�EҳW�ÿҫX�WKӱ�QJKLӋP��7Kӱ�QJKLӋP�NӃW�WK~F�NKL�OӵF�PD�ViW�NK{QJ�ÿәL��
QKѭQJ�NK{QJ�tW�KѫQ��������SK~W��.ӃW�TXҧ�ÿR�Oj�JLi�WUӏ�WUXQJ�EuQK�FӝQJ�FӫD�ED�PүX��

;iF�ÿ͓QK�ÿ͡�QKiP�E͉�P̿W�OͣS�SKͯ��Ĉӝ�QKiP�EӅ�PһW�OӟS�SKӫ��5]��ÿѭӧF�WKӵF�
KLӋQ�EҵQJ�Pi\�ÿR�ELrQ�GҥQJ�WLӃS�[~F�WKHR�*267�������YӟL�VDL�Vӕ�SKpS�ÿR�NK{QJ�
TXi���������.ӃW�TXҧ�ÿR�Oj�JLi�WUӏ�WUXQJ�EuQK�Vӕ�KӑF�FӫD�ED�OҫQ�ÿR��

&KX̱Q�E͓�P̿W�F̷W�FͯD�OͣS�SKͯ��

��0үX�ÿѭӧF�FҳW�EҵQJ�WKLӃW�Eӏ�FҳW�PүX�NLP�WѭѫQJ�&87/$0��PLFUR������/DP�
SODQ��3KiS���0үX�FҳW�Fy�NtFK�WKѭӟF����[����PP��

��Ĉ~F�PүX��0үX�OӟS�SKӫ�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�ÿ~F�PүX�QyQJ�EҵQJ�WKLӃW�Eӏ�0i\�ÿ~F�
PүX�Wӵ�ÿӝQJ�35(66/$0������/DP�SODQ��3KiS���Vӱ�GөQJ�EӝW�SKHQROLF�ÿӇ�ÿ~F�PүX��

��0jL�PүX�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�WUrQ�WKLӃW�Eӏ�PjL�PүX�NLP�WѭѫQJ�60$57/$0�����
�/DP�SODQ��3KiS���6DX�ÿy�PүX�ÿѭӧF�ÿiQK�EyQJ�Yj�FKXҭQ�Eӏ�EҵQJ�FK�P�WLD� LRQ�WUr�
WKLӃW�Eӏ�$UEODGH�������+LWDFKL��1KұW�EҧQ���

�����;iF�ÿӏQK�ÿѭӡQJ�FRQJ�SKkQ�FӵF�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�WKӃ�WƭQK�

ĈR� ÿѭӡQJ� FRQJ� SKkQ� FӵF� WKHR� SKѭѫQJ� SKiS� WKӃ� WƭQK� �3RWHQWLRVWDFWLF�� ÿѭӧF�
WKӵF�KLӋQ�EҵQJ�WKLӃW�Eӏ�$XWRODE�0HWURKP�3*67$7���1��KmQJ�0HWURKP�$*��7Kө\�
6ƭ��WURQJ�GXQJ�GӏFK�1D&O����ӣ�QKLӋW�ÿӝ�SKzQJ�ÿӇ�ÿiQK�JLi�NKҧ�QăQJ�FKӕQJ�ăQ�PzQ�
FӫD�FiF�OӟS�SKӫ��&iF�SKpS�ÿR�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�WURQJ�PӝW�WӃ�EjR�ED�ÿLӋQ�FӵF�EDR�JӗP�
PӝW�ÿLӋQ�FӵF�VR�ViQK�$J�$J&O�EmR�KzD�.&O���PӝW�ÿLӋQ�FӵF�ÿӕL�SODWLQ�Yj�ÿLӋQ�FӵF�
OjP�YLӋF�Oj�FiF�PүX�QJKLrQ�FӭX��'LӋQ�WtFK�EӅ�PһW�FӫD�PүX�WLӃS�[~F�YӟL�GXQJ�GӏFK�ăQ�
PzQ�Oj���FP���.KRҧQJ�ÿLӋQ�WKӃ�TXpW�Wӯ�����9�ÿӃQ�����9�WtQK�WKHR�ÿLӋQ�FӵF�VR�ViQK�
5(��VDX�WKӡL�JLDQ�QJkP���JLӡ��EѭӟF�WKӃ�TXpW� Oj���P9�V��'ӳ�OLӋX�ÿѭӡQJ�FRQJ�SKkQ�
FӵF� ÿѭӧF� [ӱ� Oê� EҵQJ� SKҫQ� PӅP� 129$� ����� 'ӵD� YjR� ÿѭӡQJ� FRQJ� SKkQ� FӵF� Yj�
SKѭѫQJ�SKiS�QJRҥL�VX\�7DIHO��Fy�WKӇ�[iF�ÿӏQK�ÿѭӧF�WӕF�ÿӝ�ăQ�PzQ�FӫD�PүX��

�����;iF�ÿӏQK�ÿӝ�FKӏX�PjL�PzQ�FӫD�OӟS�SKӫ�

.Kҧ�QăQJ�FKӏX�PjL�PzQ�FӫD�FiF� OӟS�SKӫ�ÿѭӧF� ÿiQK�JLi�EҵQJ� WKLӃW� Eӏ�7DEHU�
PRGHO�������KmQJ�7DEHU��0ӻ���Vӱ�GөQJ�EiQK�PjL�&6����G�QJ�FKR�OӟS�SKӫ�DQRG�KyD�
KӧS�NLP�QK{P��7ҧL�WUӑQJ�PzQ�Oj�����1��WӕF�ÿӝ�TXD\�Oj����YzQJ�SK~W��7әQJ�Vӕ�YzQJ�
TXD\�Oj�����·������YzQJ��

.Kҧ�QăQJ�FKӏX�PjL�PzQ�FӫD�OӟS�SKӫ�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�7DEHU�7��PJ�WUrQ������
YzQJ�ÿѭӧF�WtQK�WKHR�F{QJ�WKӭF��

ܶ ൌ �
݉ଶ െ ݉ଵ

݊
Ǥ ͳͲͲͲ

7URQJ�ÿy���P����NKӕL�OѭӧQJ�PүX�WUѭӟF�NKL�WKӱ�QJKLӋP��PJ��

P����NKӕL�OѭӧQJ�PүX�VDX�NKL�WKӱ�QJKLӋP��PJ��

�������Vӕ�OѭӧQJ�YzQJ�TXD\�FKXҭQ�WKHR�7DEHU��

Q���Vӕ�OѭӧQJ�YzQJ�TXD\�WKӵF�WӃ��
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.ӃW�TXҧ�WKӱ�QJKLӋP�Oj�JLi�WUӏ�WUXQJ�EuQK�FӫD�ED�PүX��*Li�WUӏ�WKX�ÿѭӧF�ÿѭӧF�OjP�
WUzQ�ÿӃQ���Vӕ�WKұS�SKkQ��

���.ӂ7�48Ҧ�9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1�

�����ĈһF�WtQK�FӫD�OӟS�SKӫ�

4Xi�WUuQK�R[L�KyD�ÿLӋQ�SKkQ�SODVPD�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ� WURQJ� WKӡL�JLDQ����SK~W��
Ĉӝ�Gj\�FӫD�OӟS�SKӫ�WUXQJ�EuQK����·�����P��+uQK�ҧQK�WӃ�YL�EӅ�PһW�Yj�PһW�FҳW�OӟS�SKӫ�
ÿѭӧF�ÿѭD�UD�ӣ�KuQK����

0���

0���

D��+uQK�ҧQK�FҩX�WU~F�WӃ�YL�EӅ�PһW�
OӟS�SKӫ�

E��+uQK�ҧQK�FҩX�WU~F�WӃ�YL�PһW�
FҳW�OӟS�SKӫ�

+uQK����+uQK�ҧQK�FҩX�WU~F�WӃ�YL�EӅ�PһW�OӟS�SKӫ�

4XD�KuQK�ҧQK�WӃ�YL�Yj�KuQK�ҧQK�PһW�FҳW�FӫD�OӟS�SKӫ�WD�QKuQ�WKҩ\�OӟS�SKӫ�PүX�0���
Fy�EӅ�PһW�QKҹQ�KѫQ��SKҷQJ�KѫQ�Yj�tW�Oӛ�UӛQJ�KѫQ�PүX�0����ĈLӅX�Qj\�Oj�GR�KLӋQ�WѭӧQJ�
VD�OҳQJ�FiF�KLGUDW�KRi�FӫD�&R�2+���Yj�9�2��KRһF�92�

��OrQ�WUrQ�EӅ�PһW�OӟS�SKӫ�WҥL�FiF�
Yӏ�WUt�Fy�Oӛ�UӛQJ�Pj�WҥL�ÿy�[ҧ\�UD�Vӵ�SKyQJ�ÿLӋQ�SODVPD�>��@��ÿLӅX�Qj\�SK��KӧS�YӟL�NӃW�
TXҧ�ÿR�KӋ�Vӕ�PD�ViW�Yj�ÿӝ�QKiP�EӅ�PһW�ÿѭӧF�ÿѭD�UD�ӣ�EҧQJ����1JRjL�UD�WKHR�KuQK���WD�
WKҩ\� OӟS�SKӫ� WKX�ÿѭӧF� Fy�KDL� OӟS� JӗP� OӟS�Nӻ� WKXұW�ErQ�QJRjL�Yj� OӟS� OjP�YLӋF�ErQ�
WURQJ��6ӵ�SKkQ�Eӕ�OӟS�SKӫ�QKѭ�Yұ\�Oj�Yu�NKL�KuQK�WKjQK�OӟS�SKӫ�VӁ�SKkQ�FKLD�WKjQK�FiF�
UDQK�JLӟL�³OӟS�SKӫ�R[LW���NLP�ORҥL�QӅQ´�Yj�³OӟS�SKӫ�R[LW���GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ´��3KҫQ�
SKtD�WURQJ�WҥL�FiF�Yӏ�WUt�SKyQJ�ÿLӋQ�SODVPD�FiF�LRQ��DQLRQ��R[LW�NLP�ORҥL�WӗQ�WҥL�ӣ�WUҥQJ�
WKiL�QyQJ�FKҧ\�Yj�SODVPD�NqP�WKHR�FiF�EyQJ�NKt� WKRiW� UD� WURQJ�TXi�WUuQK�ÿLӋQ�SKkQ�
SODVPD��FzQ�SKҫQ�SKtD�WLӃS�JLiS�YӟL�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�WKu�ÿѭӧF�OjP�OҥQK�EӣL�GXQJ�
GӏFK��1JRjL�UD��FzQ�Fy�KLӋQ�WѭӧQJ�³VD�OҳQJ´�FӫD�FiF�DQLRQ�SROLDQLRQ�Yj�FiF�SKkQ�Wӱ�Eӏ�
KLGUDW�KRi�OrQ�EӅ�PһW�FӫD�OӟS�SKӫ�QrQ�SKҫQ�SKtD�QJRjL�VӁ�Gj\�ÿһF�KѫQ�>����@���
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%ҧQJ����+Ӌ�Vӕ�PD�ViW�Yj�ÿӝ�QKiP�EӅ�PһW�FӫD�OӟS�SKӫ�

677� 0үX� +Ӌ�Vӕ�PD�ViW� Ĉӝ�QKiP�EӅ�PһW�5]���P�

�� 0��� �������������� ��������������

�� 0��� �������������� ��������������

1JX\rQ�QKkQ� FӫD� KLӋQ� WѭӧQJ� WҥR� FiF� Oӛ� UӛQJ� Qj\� Oj� GR� TXi� WUuQK� ÿLӋQ� SKkQ�
SODVPD�KӧS�NLP�QK{P� WURQJ�GXQJ�GӏFK�VLOLFDW� ��NLӅP�Vӱ�GөQJ�GzQJ�ÿLӋQ�$&��KLӋQ�
WѭӧQJ�SKyQJ�ÿLӋQ�SODVPD�FKӍ�GLӉQ�ӣ�FKX�NǤ�DQRG��KuQK����>��@��Ĉӝ�EiP�GtQK�Yj�ÿӝ�
[ӕS�FӫD�OӟS�SKӫ�FKӏX�ҧQK�KѭӣQJ�OӟQ�EӣL�OѭӧQJ�NKt�WKRiW�UD�GR�FiF�SKҧQ�ӭQJ�[ҧ\�UD�ӣ�
DQRG�Yj�FDWKRG��

+uQK����*Li�WUӏ�WKӃ�ÿLӋQ�ÿӝQJ�ÿR�ÿѭӧF�NKL�ÿLӋQ�SKkQ�SODVPD�KӧS�NLP�QK{P�
WURQJ�GXQJ�GӏFK�VLOLFDW�NLӅP��SKRWR�(0)�PHWKRG��

Ӣ�QӱD�FKX�NǤ�ÿҫX�NKL�PүX�'���FҫQ�SKӫ�ÿyQJ�YDL� WUz�Oj�DQRG�WKu�GLӉQ�UD�FiF�
SKҧQ�ӭQJ��������FzQ�ӣ�QӱD�FKX�NǤ�VDX�PүX�'���ÿyQJ�YDL�WUz�Oj�FDWKRG�GLӉQ�UD�FiF�SKҧQ�
ӭQJ������

�2+��ĺ�2�����+�2����H� � � � � � ����

$O���P+�2�ĺ�$O��P+�2����H�� � � � � ����

�+�2����H�ĺ�+�����2+
�� � � � � � ����

6ӵ�SKkQ�Eӕ�FiF�QJX\rQ�Wӕ�WURQJ�WKjQK�SKҫQ�OӟS�SKӫ�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�EӣL�NtQK�
KLӇQ� YL� ÿLӋQ� Wӱ� TXpW� YӟL� KӋ� WKӕQJ� SKә� WiQ� VҳF� QăQJ� OѭӧQJ�� 7ӯ� KuQK� �� WD� WKҩ\� FiF�
QJX\rQ�Wӕ�Fy�WURQJ�WKjQK�SKҫQ�FӫD�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�Yj�KӧS�NLP�ÿӅX�Fy�PһW�WURQJ�
WKjQK�SKҫQ�FӫD�OӟS�SKӫ��+uQK�ҧQK�ÿӗ�WKӏ�SKkQ�Eӕ�FiF�QJX\rQ�Wӕ�WURQJ�OӟS�SKӫ�WD�WKҩ\�
Fy�FiF�QJX\rQ� Wӕ�QK{P�Yj�ÿӗQJ��&iF�R[LW�QK{P�Yj�ÿӗQJ�ÿѭӧF�KuQK� WKjQK�GR�TXi�
WUuQK�KRj�WDQ�Yj�R[L�KRi�OӟS�QK{P�WUrQ�EӅ�PһW�FӫD�PүX�WKHR�Fѫ�FKӃ�QKѭ�ӣ�SKҧQ�ӭQJ�
WUrQ��&iF�R[LW�QK{P�Yj�ÿӗQJ�SKkQ�Eӕ�ÿӅX�WURQJ�OӟS�SKӫ�Oj�GR�KLӋQ�WѭӧQJ�ÿLӋQ�GL�Yj�
NKXӃFK� WiQ� WKHR� FKLӅX� GӑF� FiF� Oӛ� WUrQ� OӟS� SKӫ� NKL� PӟL� KuQK� WKjQK� ӣ� WUҥQJ� WKiL�
SODVPD��.KL�WUҥQJ�WKiL�SODVPD�UD�ÿӃQ�EӅ�PһW�QJRjL�WLӃS�[~F�YӟL�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�O\�Yj�
ÿѭӧF�OjP�QJXӝL�QKDQK�FKyQJ�Yj�KuQK�WKjQK�QrQ�R[LW�QK{P�Yj�ÿӗQJ�>��·��@��
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.KL�SKӫ�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�ÿLӋQ�SKkQ�SODVPD�WURQJ�GXQJ�GӏFK�VLOLFDW�NLӅP�WD�
WKҩ\�QJRjL�QK{P�Yj�ÿӗQJ�FzQ�Fy�QJX\rQ�Wӕ�6L��&R��9�ӣ�GҥQJ�R[LW��1JX\rQ�QKkQ�FӫD�
KLӋQ� WѭӧQJ� Qj\� Oj� GR� [ҧ\� UD� KLӋQ� WѭӧQJ� ³VD� OҳQJ´� FiF� SRO\DQLRQ� Q�6L[2\�

P��� FiF�
KLGUDW�&R�2+���Yj�9�2��KRһF�92�

��OrQ�WUrQ�EӅ�PһW�OӟS�SKӫ�Yj�WҥL�ÿk\�[ҧ\�UD�FiF�TXi�
WUuQK�SKҧQ�ӭQJ�Yj�R[L�KRi�>����������@��

0���

0���

+uQK����6ѫ�ÿӗ�SKkQ�Eӕ�QJX\rQ�Wӕ�KRi�KӑF�WURQJ�WKjQK�SKҫQ�FӫD�OӟS�SKӫ�

1Kѭ�FK~QJ�WD�ÿm�ELӃW�$O�2��WӗQ�WҥL�ӣ�YjL�GҥQJ�SKD�WLQK�WKӇ�NKiF�QKDX��WURQJ�ÿy�
SKD�Fy�ÿӝ�FӭQJ�FDR�QKҩW�Oj�GҥQJ�Į�$O�2���7LӃQ�KjQK�FKөS�SKә�;�UD\V�FӫD�OӟS�SKӫ�ÿӇ�
[iF�ÿӏQK�KjP�OѭӧQJ�Į�$O�2��Yj�Ȗ�$O�2���4XD�KuQK���WD�QKұQ�WKҩ\�WURQJ�WKjQK�SKҫQ�
FӫD�OӟS�SKӫ�[XҩW�KLӋQ�FiF�SKD�R[LW�QK{P�Į�$O�2��Yj�Ȗ�$O�2���6ӵ�[XҩW�KLӋQ�FӫD�FiF�
SKD�Qj\�WURQJ�WKjQK�SKҫQ�OӟS�SKӫ�Oj�GR�FiF�R[LW�QK{P�ÿѭӧF�KuQK�WKjQK�ӣ�WUҥQJ�WKiL�
SODVPD��ÿѭӧF�OjP�QJXӝL�QKӡ�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�>��@���

+uQK����3Kә�;�5D\V�R[LW�QK{P�WURQJ�OӟS�SKӫ�



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�Ϯϴ͕�ϭϮͲϮϬϮϮ�ϭϬϬ

7LӃQ�KjQK�ÿR�ÿӝ�FӭQJ�WӃ�YL�Yj�[iF�ÿӏQK�NKҧ�QăQJ�FKӏX�PjL�PzQ�FӫD�OӟS�SKӫ��
7ӯ�EҧQJ���Yj���WD�QKұQ�WKҩ\�KӧS�NLP�'���FǊQJ�Fy�ÿӝ�FӭQJ�NKi�FDR��FKӏX�PjL�PzQ�
WѭѫQJ�ÿӕL�WӕW��WX\�QKLrQ�NKL�KuQK�WKjQK�OӟS�SKӫ�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�ÿLrQ�SKkQ�SODVPD�
WURQJ�GXQJ�GӏFK�NLӅP�VLOLFDW�WKu�WKX�ÿѭӧF�OӟS�SKӫ�Fy�ÿӝ�FӭQJ�FDR�KѫQ�QKLӅX�OҫQ��Wӯ�
����ÿӃQ�����OҫQ��Yj�NKҧ�QăQJ�FKӏX�PjL�PzQ�WăQJ�OӅQ�Wӯ�����ÿӃQ�����OҫQ��ĈLӅX�Qj\�Oj�
GR�WURQJ�OӟS�SKӫ�Fy�OѭӧQJ�OӟQ�Oj�FiF�R[LW�QK{P�Yj�VLOLF��.KL�Fy�PһW�WURQJ�GXQJ�GӏFK�
ÿLӋQ�SKkQ�&R�2+���Yj�9�2���GLӉQ�UD�Vӵ�³OҳQJ�ÿӑQJ´�Q�6L[2\�

P���FiF�KLGUDW�&R�2+��
Yj�9�2��KRһF�92�

��OjP�FKR�EӅ�PһW�FӫD�OӟS�SKӫ�Gj\�ÿһF�KѫQ�GүQ�ÿӃQ�Vӵ�WKRiW�QKLӋW�
FӫD�OӟS�SKӫ�NpP�KѫQ��GR�ÿy�Vӵ�FKX\ӇQ�SKD�FӫD�R[LW�QK{P�WKjQK�Į�$O�2��ÿѭӧF�QKLӅX�
KѫQ� �KuQK� ���� 1JRjL� UD� NKL� WKrP�9�2�� Yj� &R�2+��� YjR� GXQJ� GӏFK� ÿLӋQ� SKkQ� WKu�
&R�2+���OҳQJ�ÿӑQJ�OrQ�EӅ�PһW�ÿLӋQ�FӵF�VӁ�WҥR�WKjQK�&R2�GLӉQ�UD�WKHR�SKҧQ�ӭQJ������
VDX�ÿy�&R2�WѭѫQJ�WiF�YӟL�FiF�R[LW�QK{P�Yj�VLOLF��SKҧQ�ӭQJ�QKLӋW�KRi��WKHR�SKҧQ�ӭQJ�
������&zQ�9�2��GLӉQ�UD�FiF�SKҧQ�ӭQJ����������

&R�2+���ĺ�&R2���+�������2��� � � � ���������������

&R2��$O�2��ĺ�&R$O�2��� � � � � ���������������

&R2���6L2��ĺ�&R6L2��� � � � � ���������������

9�2�����2+
��ĺ��92�

����+�2��� � � � ���������������

�Hĸ�92�
��ĺ�9�2������2��� � � � ���������������

9�2�����6L2��ĺ�9�6L�2���� � � � ���������������

6ӵ�Fy�PһW�FӫD�FiF�KӧS�FKҩW�Qj\�OjP�WKD\�ÿәL�KuQK�WKiL�EӅ�PһW�OӟS�SKӫ��+uQK�
WKiL�OӟS�SKӫ�Fy�GҥQJ�³QyQJ�FKҧ\´�KѫQ�VR�YӟL�KuQK�WKiL�EӅ�PһW�OӟS�SKӫ�WKX�ÿѭӧF�NKL�
ӣ�F�QJ�ÿLӅX�NLӋQ�QKѭQJ�WURQJ�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�SKkQ�NK{QJ�Fy�KLGUR[LW�FREDQ�Yj�R[LW�
YDQDGL��6ӵ�QyQJ�FKҧ\�Yj�WKLrX�NӃW�&R2��9�2��YӟL�6L2��Yj�$O�2��GLӉQ�UD�NKL�QKLӋW�ÿӝ�
����Yj�����R&�WѭѫQJ�ӭQJ�WҥR�WKjQK�FiF�VLOLFDW�Yj�DOXPLQDW�FӫD�&R�Yj�9�OjP�FKR�OӟS�
SKӫ�Fy�ÿӝ�FӭQJ�Yj�FKӏX�PjL�PzQ�WӕW�KѫQ�>����������@��

%ҧQJ����Ĉӝ�FӭQJ�WӃ�YL�FӫD�KӧS�NLP�'���Yj�OӟS�SKӫ�WUrQ�QӅQ�KӧS�NLP�'���
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%ҧQJ����.ӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�NKҧ�QăQJ�FKӏX�PjL�PzQ�FӫD�OӟS�SKӫ�

.ê�KLӋX�PүX� .ӃW�TXҧ�WKӱ�QJKLӋP��PJ��
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�����;iF�ÿӏQK�NKă�QăQJ�FKӕQJ�ăQ�PzQ�FӫD�OӟS�SKӫ�

ĈѭӡQJ�FRQJ�SKkQ�FӵF�Yj�JLi�WUӏ�(FRUU��LFRUU«�FӫD�KӧS�NLP�'���Yj�FiF�PүX�SKӫ�
0���Yj�0���WURQJ�GXQJ�GӏFK�1D&O����ÿѭӧF�ÿѭD�UD�ӣ�KuQK���Yj�EҧQJ����

+uQK����ĈѭӡQJ�FRQJ�SKkQ�FӵF�FiF�PүX�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�ÿLӋQ�WKӃ�WƭQK�

7ӯ�FiF�JLi�WUӏ�WӕF�ÿӝ�ăQ�PzQ�FӫD�KӧS�NLP�'���Yj�OӟS�SKӫ�WD�VX\�UD�ÿѭӧF�NKҧ�
QăQJ�EҧR�YӋ�FKӕQJ�ăQ�PzQ�FӫD�OӟS�SKӫ�Yj�KLӋX�TXҧ�EҧR�YӋ�FӫD�OӟS�SKӫ�VR�YӟL�KӧS�
NLP� '��� NK{QJ� ÿѭӧF� SKӫ�� 7ӯ� KuQK� �� ÿӗ� WKӏ� JLi� WUӏ� ÿѭӡQJ� FRQJ� SKkQ� FӵF� WKHR�
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�� 1LFROHVFX� $��� )LVKHU� -��:��� +DT�0�� $��� %DLOH\� 7�� )��� /D]DUHY� $���'ULOOLQJ�
LQWHUYHQWLRQ�PLOOLQJ� DQG� ILVKLQJ� RI� KLJK� VWUHQJWK� DOXPLQXP� GULOO� SLSH�� ,Q�
3URFHHGLQJV�RI�WKH�1RUWK�$IULFD�7HFKQLFDO�&RQIHUHQFH�DQG�([KLELWLRQ��&DLUR��
(J\SW��������)HEUXDU\�������
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©Ɇɟɬɚɥɥɭɪɝɢɹª��Ɇɨɫɤɜɚ��������

�� .DUSRY�9��$���,YRQKLQ�9��1���&Kӱ�0LQK�7LӃQ��0LNKDLORYD�2��/���&RYDOWUXF�,X��
/���3KLOLWUHY�1��/���1JX\ӉQ�4XDQJ�7kQ��;iF�ÿ͓QK� WtQK�ăQ�PzQ�NKt�TX\͋Q� W̩L�
FiF�7U̩P�7K͵�QJKL͏P�NKt�K̵X�FͯD�7UXQJ� WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W� ��1JD��7ҥS�FKt�
.KRD�KӑF�Yj�&{QJ�QJKӋ�1KLӋW�ÿӟL�������������������

�� +j�+ӳX�6ѫQ��&Kӱ�0LQK�7LӃQ��1JX\ӉQ�9ăQ�9LQK��3KҥP�'X\�1DP��;iF�ÿ͓QK�
WtQK�ăQ�PzQ�NKt�TX\͋Q�W̩L�P͡W�V͙�Y�QJ�PL͉Q�ͧ�9L͏W�1DP��7ҥS�FKt�.KRD�KӑF�Yj�
&{QJ�QJKӋ�1KLӋW�ÿӟL�������������������

�� /HH� .��0��� .R� <�� *��� 6KLQ� '�� +��� ,QFRUSRUDWLRQ� RI� FDUERQ� QDQRWXEHV� LQWR�
PLFUR�FRDWLQJV� ILOP� IRUPHG� RQ� DOXPLQXP� DOOR\� YLD� SODVPD� HOHFWURO\WLF�
R[LGDWLRQ��0DWWHU��/HWW������������������������

�� $UUDEDO� 5���0RKHGDQR�0���0DW\NLQD� (��� 3DUGR�$���0LQJR� %���0HULQR�0�� &���
&KDUDFWHUL]DWLRQ� DQG� ZHDU� EHKDYLRU� RI� 3(2� FRDWLQJV� RQ� �����7�� DOXPLQXP�
DOOR\�ZLWK�LQFRUSRUDWHG�Į�$O�2��SDUWLFOHV��6XUI��&RDW��7HFKQRO��������������������

�� $OH[DQGHU� 6REROHY�� $OH[H\� .RVVHQNR�� 0LFKDHO� =LQLJUDG�� .RQVWDQWLQ�
%RURGLDQVNL\��&UHDWLRQ�RI�R[LGH�FRDWLQJ�RQ�$O������DOOR\��3URFHHGLQJV�RI�WKH�
WHQWK� LQWHUQDWLRQDO� FRQIHUHQFH�RQ�PDWHULDO� WHFKQRORJLHV� DQG�PRGHOLQJ�007�
������$ULHO��,VUDHO��������S����������

�� 9��0�� 3RVXYDLOR�� 9�� 9�� .XO\N�� =�� $�� 'XULDJLQD�� ,�� 9�� .RYDO¶FKXFN��0��0��
6WXGHQW�� %��'��9DV\OLY��7KH� HIIHFW� RI� HOHFWURO\WH� FRPSRVLWLRQ� RQ� WKH� SODVPD�
HOHFWURO\WH�R[LGDWLRQ�DQG�SKDVH�FRPSRVLWLRQ�RI�R[LGH�FHUDPLF�FRDWLQJV�IRUPHG�
RQ� ����� DOXPLQLXP� DOOR\�� $UFKLYHV� RI� 0DWHULDOV� 6FLHQFH� DQG� (QJLQHHULQJ�
��������������������

�� -LH�+X��3LQJ�:DQJ��'��/LDR��;L�<DQJ�6XQ��=��*RQJ��-LZHL�/LX��'DQ�;LRQJ��'��
;LDQJ��;��=X��;LDR�ZHL�:H��(IIHFWV�RI�FREDOW�,,��VXOIDWH�DGGLWLRQ�RQ�VWUXFWXUH�
DQG� FRUURVLRQ� UHVLVWDQFH� RI� DOOR\�PLFUR�DUF�R[LGDWLRQ� FRDWLQJ� RQ� WKH�=/����
$OXPLQXP��,QW��-��(OHFWURFKHP��6FL�����������������������
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��� $QQ� 9�� .DUDNXUNFKL�� 1\NROD\� '�� 6DNKQHQNR�� 0DU\QD� 9�� 9HG¶�� ,KRU� 6��
/XKRYVN\L��+U\KRUL\�$��'UREDNKD��DQG�0DU\QD�9��0D\ED��)HDWXUHV�RI�SODVPD�
HOHFWURO\WLF� IRUPDWLRQ� RI� PDQJDQHVH�� DQG� FREDOW�FRQWDLQLQJ� FRPSRVLWHV� RQ�
DOXPLQXP� DOOR\V�� $GYDQFHV� LQ� 0DWHULDOV� 6FLHQFH� DQG� (QJLQHHULQJ�� ������
$UWLFOH�,'�������������SS��

��� 0��/DYHLVVLqUH��+��&HUGD��-��5RFKH��/��&DVVD\UH��/��$UXUDXOW��,Q�GHSWK�VWXG\�RI�
WKH� LQIOXHQFH� RI� HOHFWURO\WH� FRPSRVLWLRQ� RQ� FRDWLQJV� SUHSDUHG� E\� SODVPD�
HOHFWURO\WLF� R[LGDWLRQ� RI� 7$�9�DOOR\�� 6XUIDFH�	�&RDWLQJV�7HFKQRORJ\�� ������
�����������
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ɨɤɫɢɞɢɪɨɜɚɧɢɟ� ɥɟɝɤɢɯ� ɤɨɧɫɬɪɭɤɰɢɨɧɧɵɯ� ɫɩɥɚɜɨɜ�� ɑɚɫɬɶ� ��� Ɉɫɧɨɜɧɵɟ�
ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɹ� ɨ� ɦɢɤɪɨɞɭɝɨɜɨɦ� ɨɤɫɢɞɢɪɨɜɚɧɢɢ� ɥɟɝɤɢɯ� ɤɨɧɫɬɪɭɤɰɢɨɧɧɵɯ�
ɫɩɥɚɜɨɜ�� ɂɡɜɟɫɬɢɹ� ɜɭɡɨɜ�� ɉɨɪɨɲɤɨɜɚɹ� ɦɟɬɚɥɥɭɪɝɢɹ� ɢ� ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ�
ɩɨɤɪɵɬɢɹ��Ɇ�������������������

��� Ɋɚɤɨɱ�Ⱥ��Ƚ���Ⱦɭɛ�Ⱥ��ȼ���Ƚɥɚɞɤɨɜɚ�Ⱥ��Ⱥ���Ⱥɧɨɞɢɪɨɜɚɧɢɟ�ɥɟɝɤɢɯ�ɫɩɥɚɜɨɜ�ɩɪɨ�
ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ� ɷɥɟɤɬɪɢɱɟɫɤɢɯ� ɪɟɠɢɦɚɯ�� ɉɥɚɡɦɟɧɧɨ� �� ɷɥɟɤɬɪɨɥɢɬɢɱɟɫɤɚɹ�
ɧɚɧɨɬɟɯɧɨɥɨɝɢɹ��ɋɬɚɪɚɹ�Ȼɚɫɦɚɧɧɚɹ��Ɇɨɫɤɜɚ������������ɫ��

��� Ɋɚɤɨɱ�Ⱥ��Ƚ���Ⱦɭɛ�Ⱥ��ȼ��� Ȼɚɪɞɢɧ��ɂ��ȼ���ɀɚɪɢɧɨɜ�ɉ��Ɇ���ɓɟɞɪɢɧɚ�ɂ��ɂ���
Ʉɨɜɚɥɟɜ� ȼ�� Ʌ��� ȼɥɢɹɧɢɟ� ɤɚɬɨɞɧɨɣ� ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ� ɬɨɤɚ� ɧɚ� ɤɢɧɟɬɢɤɭ�
ɪɨɫɬɚ� ɦɢɤɪɨɞɭɝɨɜɵɯ� ɩɨɤɪɵɬɢɣ� ɧɚ� ɩɨɜɟɪɯɧɨɫɬɢ� ɚɥɸɦɢɧɢɟɜɵɯ� ɫɩɥɚɜɨɜ��
Ʉɨɪɪɨɡɢɹ��Ɇɚɬɟɪɢɚɥɵ��ɡɚɳɢɬɚ������������������

��� 'DL�/��%���/L�:��)���=KDQJ�*��*���)X�1��4���'XDQ�4���$QWL�FRUURVLRQ�DQG�ZHDU�
SURSHUWLHV�RI�SODVPD�HOHFWURO\WLF�R[LGDWLRQ�FRDWLQJ�IRUPHG�RQ�KLJK�6L�FRQWHQW�
$O�DOOR\�E\�VHFWLRQDOL]HG�R[LGDWLRQ�PRGH��0DWHU��6FL��(QJ���������YRO������

��� Ɇɚɧɭɣɥɨɜ�Ʌ��Ⱥ���Ʉɥɨɤɨɜɫɤɢɣ�Ƚ��ɂ���Ɏɢɡɢɱɟɫɤɚɹ�ɯɢɦɢɹ�ɢ�ɯɢɦɢɹ�ɤɪɟɦɧɢɹ�
Ɇ���ȼɵɫɲɚɹ�ɲɤɨɥɚ����������ɟ�ɢɡɞ�������ɫ��

��� ɉɟɪɟɥɶɦɚɧ�Ɏ��Ɇ���Ɂɜɨɪɵɤɢɧ�Ⱥ��ə���Ʉɨɛɚɥɶɬ�ɢ�ɧɢɤɟɥɶ��Ɇ���ɂɡɞ��ɇɚɭɤɚ��������
����ɫ��

��� Ɍɨɪɨɩɨɜ� ɇ�� Ⱥ��� Ȼɚɪɡɚɤɨɜɫɤɢɣ� ȼ�� ɉ��� Ʌɚɩɢɧ� ȼ�� ȼ��� Ʉɭɪɰɟɜɚ� ɇ�� ɇ���
Ⱦɢɚɝɪɚɦɦɵ�ɫɨɬɨɹɧɢɹ�ɫɢɥɢɤɚɬɧɵɯ�ɫɢɫɬɟɦ��ɋɩɪɚɜɨɱɧɢɤ��ȼɵɩɭɫɤ�ɩɟɪɜɵɣ��
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��� ;LH� +�� -��� &KHQJ� <�� /��� /L� 6�� ;��� &DR� -�� +��� &DR� /���:HDU� DQG� FRUURVLRQ�
UHVLVWDQW� FRDWLQJV� RQ� VXUIDFH� RI� FDVW� $���� DOXPLQXP� DOOR\� E\� SODVPD�
HOHFWURO\WLF� R[LGDWLRQ� LQ� PRGHUDWHO\� FRQFHQWUDWHG� DOXPLQDWH� HOHFWURO\WHV�
7UDQV��1RQIHUURXV�0HW��6RF��&KLQD��������������������

��� /LX�:���/LX�<���/LQ�<���=KDQJ�=���)HQJ�6���7DOKD�0���6KL�<���6KL�7���(IIHFWV�RI�
JUDSKHQH� RQ� VWUXFWXUH� DQG� FRUURVLRQ� UHVLVWDQFH� RI� SODVPD� HOHFWURO\WLF�
R[LGDWLRQ�FRDWLQJV�IRUPHG�RQ�'���$O�DOOR\��$SSO��6XUI��6FL����������������������
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3ODVPD� HOHFWURO\WLF� R[LGDWLRQ�PHWKRG� �3(2�� LV� XVHG� WR� FUHDWH� KLJK� KDUGQHVV�
FRDWLQJ�ZLWK�WKH�DEUDVLRQ�UHVLVWDQFH�DQG�FRUURVLRQ�UHVLVWDQFH�RQ�DOOR\V�RI�DOXPLQXP��
PDJQHVLXP��FRSSHU�� WLWDQLXP��HWF��&UHDW�D�FRDWLQJ�RQ� WKH�'���DOOR\�VXUIDFH�E\� WKH�
3(2�PHWKRG� LQ� WKH� HOHFWURO\WLF� VROXWLRQ� RI� VLOLFDWH�� DONDOLQH�1D�2��6L2��Q�PRGXO��
����� ���� J�/�� DQG� 1D2+� ��� J�/��� DGG� &R�2+��� DQG� 9�2�� WR� VLOLFDWH� �� DONDOLQH�
VROXWLRQ�ZLWK�D�UDWLR�RI���J�O��ZH�REWDLQ�D�FRDWLQJ�ZLWK�D�KDUGQHVV�LQFUHDVHG�IURP�����
WR����� WLPHV�� SURWHFWLRQ�HIILFLHQF\�DJDLQVW� FRUURVLRQ� LQ�����1D&O� VROXWLRQ�� LW� UHDFKHV�
������WR����������7KURXJK�DQDO\VLV�RI�FRDWLQJ�E\�6(0��('6�DQG�;�5D\V�PHWKRGV��LW�
ZDV�IRXQG�WKDW�LQ�WKH�FRDWLQJ�FRPSRVLWLRQ�DUH�SUHVHQW�RI�PHWDO�R[LGHV��ZKLFK�FRPH�
IURP�'���DOOR\�DQG�VXEVWDQFHV� LQ� WKH�HOHFWURO\WH�VROXWLRQV��7KH�FRDWLQJ�KDV�D�KLJK�
KDUGQHVV�GXH�WR�WKH�IRUPDWLRQ�RI�DOXPLQXP�R[LGH�LQ�WKH�IRUP�RI�Į�$O�2���

.H\ZRUGV�� 3ODVPD� HOHFWURO\WLF� R[LGDWLRQ�� 3(2�� Į�$O�2��� DONDOLQH�� DONDOLQH�
VLOLFDWH��DQWLFRUURVLRQ�
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