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���������Yj����������PP+J��+LӋX�Vӕ�KX\ӃW�iS�WUXQJ�EuQK�FӫD�QKyP���Yj�QKyP���ӣ�
PӭF�EuQK�WKѭӡQJ�GѭӟL�YӟL�JLi�WUӏ�WѭѫQJ�ӭQJ�Oj����������Yj����������PP+J��JLi�WUӏ�
FӫD�QKyP���Oj����������PP+J�ӣ�GѭӟL�QJѭӥQJ�EuQK�WKѭӡQJ��7URQJ�WәQJ�Vӕ�WKӫ\�WKӫ�
WKDP� JLD� QJKLrQ� FӭX�Fy� ����QJѭӡL� ������ Fy� KLӋX� Vӕ� KX\ӃW� iS� GѭӟL���PP+J��9u�
KX\ӃW�iS�EҵQJ�WtFK�FӫD�FXQJ�OѭӧQJ�WLP�YӟL�WәQJ�VӭF�FҧQ�PҥFK�QJRҥL�YL��QrQ�Fѫ�FKӃ�
Jk\�WăQJ�KX\ӃW�iS�Oj�GR�WăQJ�FXQJ�OѭӧQJ�WLP�KRһF�WăQJ�VӭF�FҧQ�PҥFK�QJRҥL�YL�KRһF�
Fҧ� KDL�� &XQJ� OѭӧQJ� WLP� WKѭӡQJ� NK{QJ� WKD\� ÿәL� KRһF� WăQJ� QKҽ� FzQ� VӭF� FҧQ�PҥFK�
QJRҥL�YL� WKѭӡQJ� WăQJ�QKLӅX�KѫQ��6ӵ� WăQJ�VӭF�FҧQ�PҥFK�QJRҥL�YL� Oj�GR�PiX� Wӯ� WƭQK�
PҥFK�YӅ� WLP�FKӭD�FKROHVWHURO�ÿӑQJ� OҥL� ӣ� WKjQK�PҥFK� OjP� OzQJ�PҥFK�KҽS� OҥL�� GLӋQ�
WtFK� ÿӇ� OѭX� WK{QJ�PiX�JLҧP�� WKjQK�PҥFK�NpP�ÿjQ�KӗL�GүQ�ÿӃQ� WăQJ�KX\ӃW�iS� WkP�
WUѭѫQJ��7ăQJ�KX\ӃW�iS� WӕL� WKLӇX�Fy� WKӇ� Oj�GҩX�KLӋX�FӫD� [ѫ�YӳD� ÿӝQJ�PҥFK��Jk\� Wө�
PiX�WURQJ�OzQJ�PҥFK���

7ӯ�NӃW�TXҧ�ӣ�EҧQJ���FǊQJ�Fy�WKӇ�WKҩ\�%0,��VӭF�FҧQ�PҥFK�QJRҥL�YL�WUXQJ�EuQK�
FӫD� Fҧ� �� QKyP� WKӫ\� WKӫ� ÿӅX� Fy� JLi� WUӏ� EuQK� WKѭӡQJ�Yj� WѭѫQJ�TXDQ� WKXұQ� YӟL� WXәL�������
�U� ������U� ������VLJ����������%0,�WăQJ�ÿӗQJ�WKӡL�YӟL�Vӵ�JLҧP�FKӍ�Vӕ�WLP�WKHR�WXәL�����
�U� �������VLJ����������3KkQ�WtFK�KӋ�Vӕ�WѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�FiF�ÿҥL� OѭӧQJ�Qj\�FKR�WKҩ\�
KX\ӃW�iS�WӕL�WKLӇX�ӣ�WKӫ\�WKӫ�JLҧP�FKӫ�\ӃX�Oj�GR�WăQJ�VӭF�FҧQ�PҥFK�QJRҥL�YL��U� ������
VLJ����������%0,�Fy�[X�KѭӟQJ�WăQJ�OjP�WăQJ�KX\ӃW�iS�WӕL�ÿD��U� ������VLJ� �������Yj�
FKӍ�Vӕ�WXҫQ�KRjQ��U� ������VLJ����������7Ӎ� OӋ�WKӫ\�WKӫ�WKXӝF�ORҥL�WKӯD�FkQ�WKHR�SKkQ�
ORҥL�FӫD�:+2�YӟL�%0,�Wӯ����ÿӃQ������Oj��������Q� ������

�����&iF�FKӍ�Vӕ�ELӃQ�WKLrQ�QKӏS�WLP�WKHR�WKӡL�JLDQ�

.ӃW�TXҧ�QJKLrQ�FӭX�Wӯ�EҧQJ���FKR�WKҩ\��JLi�WUӏ�WUXQJ�EuQK�FӫD�FiF�FKӍ�Vӕ�ELӃQ�
WKLrQ�QKӏS�WLP�WKHR�WKӡL�JLDQ��55�WUXQJ�EuQK��6'11��G[��KӋ�Vӕ�ELӃQ�WKLrQ�&9��FӫD�Fҧ�
��QKyP� WKӫ\� WKӫ�ÿӅX�EuQK� WKѭӡQJ��.KL� WXәL�FӫD� WKӫ\� WKӫ� WăQJ� WKu�%717�JLҧP�� Vӵ�
NKiF�ELӋW�FӫD�FiF�JLi�WUӏ�6'11��G[��&9�JLӳD�FiF�QKyP�WXәL�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�YӟL�
S� �� ������ *Li� WUӏ� 6'11� WUXQJ� EuQK� ӣ� FiF� QKyP� WXәL� OҫQ� OѭӧW� Oj� �������������
������������Yj�������������V��KӋ�Vӕ�WѭѫQJ�TXDQ�YӟL�WXәL�U� �������3KҥP�YL�GDR�ÿӝQJ�
FӫD� NKRҧQJ� 55� WUXQJ� EuQK� Fy� JLi� WUӏ� WѭѫQJ� ӭQJ� Oj� ������������� ������������ Yj�
������������V��+Ӌ�Vӕ�ELӃQ�WKLrQ�QKӏS�WLP�ӣ���QKyP�WXәL�WѭѫQJ�ӭQJ�Oj��������������
������������Yj���������������KӋ�Vӕ�WѭѫQJ�TXDQ�YӟL�WXәL�Oj�������VLJ����������*Li�WUӏ�
6'11�WѭѫQJ�TXDQ�FKһW�FKӁ�YӟL� FiF�ÿҥL� OѭӧQJ� �YӟL� VLJ����������KX\ӃW�iS� WӕL� WKLӇX�����
�U� ��������FKӍ�Vӕ�WLP��U� ��������+)�Yj�/)��U� �������9/)��U� �������73��U� �������PӭF�
ÿӝ�FăQJ�WKҷQJ�QKӏS�WLP��U� ��������FKӍ�Vӕ�FăQJ�WKҷQJ�FiF�KӋ�ÿLӅX�KzD��U� ��������FKӍ�Vӕ�
WXҫQ�KRjQ��U� �������Yj�VӭF�FҧQ�PҥFK�QJRҥL�YL��U� �������7URQJ�WҩW�Fҧ�FiF�ÿӕL�WѭӧQJ�
QJKLrQ�FӭX�Fy�����������QJѭӡL��Fy�6'11�QKӓ�KѫQ�����V�Yj�����������QJѭӡL��Fy�
6'11�OӟQ�KѫQ�����V��1Kѭ�Yұ\��WKHR�JLi�WUӏ�6'11�Fy�WӟL�������WKӫ\�WKӫ�Fy�UӕL�ORҥQ�
FѭӡQJ�JLDR�FҧP�KRһF�FѭӡQJ�SKy�JLDR�FҧP�WURQJ�ÿLӅX�KzD�QKӏS�WLP��
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%ҧQJ����&iF�FKӍ�Vӕ�ELӃQ�WKLrQ�QKӏS�WLP�WKHR�WKӡL�JLDQ�FӫD�WKӫ\�WKӫ�

1KyP

&KӍ�Vӕ
1KyP����Q ���

1KyP���
�Q �����

1KyP���
�Q ����

S� U�

.KRҧQJ�55�WUXQJ�EuQK�
�����������V��

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

6'11������������V�� ������������ ������������ ������������ ������� ����



G[������������V�� ������������ ������������ ������������ ������ ����



+Ӌ� Vӕ� ELӃQ� WKLrQ� &9�
��������

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



&ăQJ�WKҷQJ�QKӏS�WLP� ���������� ���������� ����������� ������ ���



&6&7���������� ����� ������ ������� ������ ���



6͹�NKiF�EL͏W�JLͷD�FiF�QKyP�WX͝L�Fy�ê�QJKƭD�WK͙QJ�Nr�YͣL�S���������


�+͏�V͙�W˱˯QJ�TXDQ�U�JLͷD�FiF�FK͑�V͙�YͣL�WX͝L�Fy�ê�QJKƭD�YͣL�VLJ��������
&KӍ�Vӕ�FăQJ�WKҷQJ�WKHR�%DHYVNLL�SKҧQ�iQK�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�FiF�Fѫ�FKӃ�WKҫQ�NLQK��

WKӇ� GӏFK�� WKҫQ� NLQK� Wӵ� FKӫ� WURQJ� ÿLӅX�KzD� FKӭF�QăQJ� WLP�PҥFK�Yj�ÿѭӧF�SKkQ� ORҥL�
WKjQK���PӭF�ÿӝ� WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�FiF�FҩS�ÿӝ� WKtFK�QJKL�FӫD�Fѫ�WKӇ�YӟL�ÿLӅX�NLӋQ�ODR�
ÿӝQJ�EDR�JӗP��WKtFK�QJKL�WӕL�ѭX��WKtFK�QJKL�FăQJ�WKҷQJ��WKtFK�QJKL�NpP�Yj�PҩW�NKҧ�
QăQJ�WKtFK�QJKL��&iF�WKӫ\�WKӫ�WҥL� WKӡL�ÿLӇP�QJKLrQ�FӭX�ÿDQJ�WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�WKtFK�
QJKL�WtFK�FӵF�YӟL�ÿLӅX�NLӋQ�ODR�ÿӝQJ�YӟL�Vӵ�KuQK�WKjQK�FiF�SKҧQ�[ҥ�Fy�ÿLӅX�NLӋQ�Yj�
ÿӏQK�KuQK�SKӭF� WҥS��*LDL�ÿRҥQ� WLӃS� WKHR�FӫD�TXi� WUuQK� WKtFK�QJKL� Oj�JLDL�ÿRҥQ�KuQK�
WKjQK�Fѫ�FKӃ�WKtFK�QJKL�ӣ�FҩS�ÿӝ�WӃ�EjR�Yj�SKkQ�Wӱ�KRһF�Oj�JLDL�ÿRҥQ�VX\�JLҧP�Fѫ�FKӃ�
GX\�WUu�FkQ�EҵQJ�QӝL�P{L�FӫD�Fѫ�WKӇ�>����@��&KӍ�Vӕ�FăQJ�WKҷQJ�WUXQJ�EuQK�FӫD�QKyP���
Yj�QKyP���OҫQ�OѭӧW�Oj������Yj�������WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�PӭF�WKtFK�QJKL�WӕL�ѭX��1KyP���
Fy�FKӍ�Vӕ�FăQJ�WKҷQJ�WUXQJ�EuQK�Oj��������WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�PӭF�WKtFK�QJKL�FăQJ�WKҷQJ��
&KӍ�Vӕ�FăQJ�WKҷQJ�ӣ�WKӫ\�WKӫ�WăQJ�Fy�OLrQ�TXDQ�ÿӃQ�Vӵ�WăQJ�KX\ӃW�iS�WӕL�WKLӇX��KX\ӃW�
iS�WUXQJ�EuQK�Yj�JLҧP�YDL�WUz�FӫD�WKҫQ�NLQK�Wӵ�FKӫ��WăQJ�YDL�WUz�FӫD�WKҫQ�NLQK�WUXQJ�
ѭѫQJ�WURQJ�ÿLӅX�KzD�QKӏS�WLP��+Ӌ�Vӕ�WѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�&6&7�Yj�JLi�WUӏ�PLӅQ�WҫQ�Vӕ�
FӫD�ELӃQ�WKLrQ�QKӏS�WLP�Oj������YӟL�VLJ���������&6&7�WăQJ�WKHR�WXәL�ӣ�WKӫ\�WKӫ�Oj�KӋ�
TXҧ�WiF�ÿӝQJ�NpR�GjL�FӫD�FiF�\ӃX�Wӕ�VLQK�WKiL�QJKӅ�QJKLӋS�Jk\�FăQJ�WKҷQJ�WKӇ�FKҩW�Yj�
WLQK�WKҫQ��PӋW�PӓL�PҥQ�WtQK��UӕL�ORҥQ�JLҩF�QJӫ��

�����&iF�FKӍ�Vӕ�ELӃQ�WKLrQ�QKӏS�WLP�WKHR�WҫQ�Vӕ�
*Li�WUӏ�FӫD�FiF�FKӍ�Vӕ�ELӃQ�WKLrQ�QKӏS�WLP�WKHR�WҫQ�Vӕ�FӫD�WKӫ\�WKӫ�ÿѭӧF�WUuQK�

Ej\�WURQJ�EҧQJ����&iF�JLi�WUӏ�PLӅQ�WҫQ�Vӕ�SKҧQ�iQK�Vӵ�FkQ�EҵQJ�WKҫQ�NLQK�JLDR�FҧP�
Yj�SKy�JLDR�FҧP�WURQJ�ÿLӅX�KzD�FKӭF�QăQJ�WLP�PҥFK�>����@��/)�SKҧQ�iQK�KRҥW�ÿӝQJ�
JLDR�FҧP�Pj�FKӫ�\ӃX�Oj�WUXQJ�WkP�YұQ�PҥFK�ӣ�KjQK�Wӫ\��+)�SKҧQ�iQK�KRҥW�ÿӝQJ�SKy�
JLDR� FҧP� WURQJ�ÿLӅX�KzD�QKӏS� WLP� WK{QJ�TXD�Gk\� WKҫQ�NLQK�SKӃ�Yӏ�� JLi� WUӏ�+)�SKө�
WKXӝF�YjR�QKӏS� WKӣ��9/)�SKҧQ�iQK� WiF�ÿӝQJ� WUӵF� WLӃS�KRһF�JLiQ�WLӃS� �TXD� WKD\�ÿәL�
KX\ӃW�iS�� OrQ�QKӏS� WLP�FӫD�DGUHQDOLQH�Yj�QRUHSLQHSKULQH�Fy�QJXӗQ�JӕF�NK{QJ�SKҧL�
FKҩW�WUXQJ�JLDQ�FǊQJ�QKѭ�DQJLRWHQVLQ�,,�Yj�FiF�FKҩW�NKiF��WәQJ�F{QJ�VXҩW�WҫQ�Vӕ�SKә�
73�ÿһF�WUѭQJ�FKR�Gӵ�WUӳ�WKtFK�QJKL�FKXQJ�FӫD�Fѫ�WKӇ��WӍ�OӋ�/)�+)�SKҧQ�iQK�PӭF�ÿӝ�
FkQ�EҵQJ�JLDR�FҧP�Yj�SKy�JLDR�FҧP��
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%ҧQJ����&iF�FKӍ�Vӕ�ELӃQ�WKLrQ�QKӏS�WLP�WKHR�WҫQ�Vӕ�FӫD�WKӫ\�WKӫ

1KyP�

&KӍ�Vӕ
1KyP����Q ����

1KyP���
�Q �����

1KyP���
�Q ����

S� U�

+)�����������PV��� ����������� ����������� ����������� ������� ����



/)�����������PV��� ������������� ����������� ����������� ������ ����



9/)�� ��������� �������� �������� ����� ����


+)�� ��������� ��������� ��������� ����� ����


/)�� ��������� ��������� ��������� ���� �����

9/)�� ��������� ��������� ��������� ���� ����

73������������PV��� ��������� ��������� ��������� ������ ����



/)�+)����������� ���������� ���������� ���������� ���� �����

� 6͹�NKiF�EL͏W�JLͷD�FiF�QKyP�WX͝L�Fy�ê�QJKƭD�WK͙QJ�Nr�YͣL�S��������+͏�V͙�W˱˯QJ�
TXDQ�U�JLͷD�FiF�FK͑�V͙�YͣL�WX͝L�Fy�ê�QJKƭD�YͣL�VLJ��������

��Yj�VLJ�������
�

� 3KkQ�WtFK�NӃW�TXҧ�QJKLrQ�FӭX�ӣ�EҧQJ���Yj�KuQK���FKR�WKҩ\��FiF�FKӍ�Vӕ�%717�
WKHR�WҫQ�Vӕ�FӫD�WKӫ\�WKӫ��+)��/)��9/)��73��JLҧP�WKHR�WXәL�YӟL�S��������*Li�WUӏ�+)�
WUXQJ�EuQK�FӫD�FiF�QKyP�WXәL�Oj������������������������������������PV��ÿӅX�WURQJ�
NKRҧQJ�JLi� WUӏ�EuQK�WKѭӡQJ��*Li�WUӏ�/)� WUXQJ�EuQK�WѭѫQJ�ӭQJ�FӫD�FiF�QKyP� WXәL� Oj�
�������������������������������������PV���+Ӌ Vӕ� WѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�+)�Yj�/)�YӟL�
WXәL� Oj� ����� YӟL� VLJ� �� ������ *Li� WUӏ� 9/)� FӫD� �� QKyP� WXәL� OҫQ� OѭӧW� Oj� ����������
��������Yj���������PV���U� ������YӟL�VLJ���������

�+uQK����6ӵ�WKD\�ÿәL�FiF�FKӍ�Vӕ�PLӅQ�WҫQ�Vӕ�FӫD�ELӃQ�WKLrQ�QKӏS�WLP�ӣ�WKӫ\�WKӫ�

73�FӫD�FiF�QKyP�JLҧP�WKHR�WXәL�YӟL�JLi�WUӏ�WUXQJ�EuQK�Oj��������������������
Yj����������YӟL�U� �������VLJ���������73�JLҧP�GR�WҩW�Fҧ�FiF�WKjQK�SKҫQ�+)��/)��9/)�
ÿӅX�JLҧP��KӋ�Vӕ�WѭѫQJ�TXDQ�U� ������73�Fy�ê�QJKƭD�WѭѫQJ�Wӵ�QKѭ�6'11��QJѭӡL�FjQJ�
NKӓH�WKu�73�FjQJ�FDR��GѭӟL�����PV��ÿѭӧF�FRL�Oj�WKҩS��1JѭӡL�OӟQ�WXәL��QJѭӡL�Fy�%0,�
FDR��QJѭӡL�Eӏ�EӋQK�KRһF�VWUHVV�PҥQ�WtQK�WKu�73�JLҧP��73�JLҧP�SKҧQ�iQK�Vӵ�WKDP�JLD�
FӫD�WҩW�Fҧ�Gӵ�WUӳ�FKӭF�QăQJ�Fѫ�WKӇ�GѭӟL�WiF�ÿӝQJ�FӫD�Vӵ�ÿLӅX�KzD�WUXQJ�WkP�WKҫQ�NLQK�
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GѭӟL�ÿӗL���WX\ӃQ�\rQ��73�WăQJ�FKR�WKҩ\�FiF�Fѫ�FKӃ�ÿLӅX�KzD�QKӏS�WLP�ӣ�FҩS�ÿӝ�WKҩS�
KѫQ��WKҫQ�NLQK�Wӵ�FKӫ��ÿѭӧF�NtFK�KRҥW��7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�������������QJѭӡL��Fy�
73�WURQJ�NKRҧQJ�����������PV��SKҧQ�iQK�WUҥQJ�WKiL�KRҥW�ÿӝQJ�WӕL�ѭX��KuQK�WKjQK�Gӵ�
WUӳ�FKӭF�QăQJ������������QJѭӡL��Fy�73�WURQJ�NKRҧQJ����������PV��SKҧQ�iQK�Gӵ�WUӳ�
FKӭF�QăQJ�JLҧP��JLҧP�NKҧ�QăQJ�ODR�ÿӝQJ�����������QJѭӡL��Fy�73�WURQJ�NKRҧQJ�����
����PV��WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL� WuQK�WUҥQJ�VX\�JLҧP�ÿiQJ�NӇ�Gӵ�WUӳ�FKӭF�QăQJ��VX\�QKѭӧF��
JLҧP� NKҧ� QăQJ� ODR�ÿӝQJ�� ViQJ� WҥR�� ����� ��� QJѭӡL�� Fy�73�����PV�� SKҧQ�iQK� WuQK�
WUҥQJ�VX\�QKѭӧF�U}�UӋW��FҥQ�NLӋW�Gӵ� WUӳ�FKӭF�QăQJ�FҫQ�Fy�FKӃ�ÿӝ� OjP�YLӋF�Yj�QJKӍ�
QJѫL�KӧS�Oê�ÿӇ�SKөF�KӗL�WUҥQJ�WKiL�FKӭF�QăQJ�Fѫ�WKӇ������������QJѭӡL��Fy�73������
�����PV����Gӵ�WUӳ�FKӭF�QăQJ�WăQJ��WUҥQJ�WKiL�SKҧQ�ӭQJ�TXi�PӭF��FҫQ�NK{L�SKөF�FkQ�
EҵQJ� WLrX� WKө�QăQJ� OѭӧQJ�����������QJѭӡL��Fy�73!�����PV��SKҧQ�iQK�Gӵ� WUӳ�TXi�
PӭF�� UӕL� ORҥQ� VLQK� GѭӥQJ�� 73� Fy� [X� KѭӟQJ� JLҧP� WURQJ� TXi� WUuQK� KRҥW� ÿӝQJ� QJKӅ�
QJKLӋS�FăQJ�WKҷQJ��QһQJ�QKӑF�YӅ�WKӇ�OӵF�Yj�WUt�OӵF��FăQJ�WKҷQJ�WkP�Oê�FҧP�[~F��73�
WKҩS�SKҧQ�iQK�WUҥQJ�WKiL�VX\�QKѭӧF��PӋW�PӓL�FӫD�Fѫ�WKӇ��ĈӕL�YӟL�QJѭӡL�NKӓH�PҥQK�
YӟL�Gӵ� WUӳ� FKӭF� QăQJ� OӟQ� Yj� Fѫ� FKӃ� WKtFK� QJKL�SK�� KӧS� WKu�73� WKҩS� QKDQK�FKyQJ�
ÿѭӧF�SKөF�KӗL�JLi�WUӏ�EuQK�WKѭӡQJ�>�������@��

7UrQ�KuQK���ELӇX�WKӏ�WӍ�OӋ�SKҫQ�WUăP�FӫD�FiF�WKjQK�SKҫQ�WәQJ�F{QJ�VXҩW�WҫQ�Vӕ�
SKә� +)��� /)��� 9/)��� &y� WKӇ� WKҩ\� +)�� JLҧP� �U�  � ������ VLJ�  � ������ Yj� /)���
9/)��WăQJ��VLJ�!�������WKHR�WXәL��6ӵ�JLҧP�73�GR�+)��/)�ÿӅX�JLҧP�WX\�QKLrQ�KRҥW�
ÿӝQJ�WKҫQ�NLQK�JLDR�FҧP�FKLӃP�ѭX�WKӃ�KѫQ�VR�YӟL�SKy�JLDR�FҧP�ELӇX�WKӏ�TXD�Vӵ�WăQJ�
FKӍ� Vӕ�/)�+)�FӫD�FiF�QKyP�WXәL� Wӯ�����������Yj�����������ÿӃQ������������7UҥQJ�
WKiL�ELӃQ�ÿӝQJ�FӫD�FiF�FKӍ�Vӕ�Qj\�SKҧQ�iQK�Vӵ�PӋW�PӓL�FӫD�Fѫ�WKӇ�WUrQ�QӅQ�VX\�JLҧP�
Gӵ�WUӳ�FKӭF�QăQJ�KӋ�WLP�PҥFK��1JRjL�UD��9/)��Fy�JLi�WUӏ�EuQK�WKѭӡQJ�QKӓ�KѫQ������
WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�9/)��ӣ�FiF�QKyP�ÿӅX�Fy�JLi�WUӏ�OӟQ�KѫQ������WѭѫQJ�ӭQJ�Oj�
�������������Yj�������SKҧQ�iQK�YDL�WUz�OӟQ�FӫD�FiF�Fѫ�FKӃ�ÿLӅX�KzD�KRҥW�ÿӝQJ�WLP�
PҥFK�WK{QJ�TXD�FiF�KRRF�P{Q�FӫD�KӋ�QӝL�WLӃW���

+uQK����7Ӎ�OӋ�SKҫQ�WUăP�FӫD�FiF�WKjQK�SKҫQ�FӫD�WәQJ�F{QJ�VXҩW�WҫQ�Vӕ�SKә�73�

���.ӂ7�/8Ұ1�

��&iF�FKӍ�Vӕ�VLQK�Oê�KӋ�WLP�PҥFK�EDR�JӗP�QKӏS�WLP��KX\ӃW�iS��FKӍ�Vӕ�WLP��FӫD���
QKyP�WKӫ\�WKӫ�ÿӅX�Fy�JLi�WUӏ�WUXQJ�EuQK�EuQK�WKѭӡQJ��7X\�QKLrQ��KX\ӃW�iS�WӕL�WKLӇX�
Fy� [X� KѭӟQJ� WăQJ� WKHR� WXәL� Yj� WѭѫQJ� TXDQ� WKXұQ� YӟL� VӭF� FҧQ�PҥFK�QJRҥL� YL� �YӟL��������
U� ������VLJ��������������WKӫ\�WKӫ�Fy�KLӋX�Vӕ�KX\ӃW�iS�GѭӟL����PP+J��
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��&iF�FKӍ� Vӕ�%717� WKHR� WKӡL�JLDQ� �6'11��G[��&9��Yj� WKHR� WҫQ�Vӕ� �+)��/)��
9/)��73��FӫD�WKӫ\�WKӫ�WjX�QJҫP�JLҧP�WKHR�WXәL��Vӵ�NKiF�ELӋW�JLӳD�FiF�QKyP�WXәL�Fy�
ê� QJKƭD� WKӕQJ� Nr� YӟL� S� �� ������ 6'11� WUXQJ� EuQK� FӫD� �� QKyP� Oj� �������������
������������Yj� ������������ V��7KHR� JLi� WUӏ�6'11�Fy� ������ WKӫ\� WKӫ�Eӏ� UӕL� ORҥQ�
FѭӡQJ�JLDR�FҧP�KRһF�FѭӡQJ�SKy�JLDR�FҧP�WURQJ�ÿLӅX�KzD�QKӏS�WLP��*Li�WUӏ�73�JLҧP�
GR� +)�� /)�� 9/)� ÿӅX� JLҧP�� WURQJ� ÿy� ����� WKӫ\� WKӫ� ÿѭӧF� NKҧR� ViW� ��� QJѭӡL�� Fy�
73�����PV��SKҧQ�iQK�WuQK�WUҥQJ�VX\�QKѭӧF�U}�UӋW��VX\�NLӋW�Gӵ�WUӳ�FKӭF�QăQJ�FҫQ�Fy�
FKӃ�ÿӝ�OjP�YLӋF�Yj�QJKӍ�QJѫL�KӧS�Oê�ÿӇ�SKөF�KӗL�WUҥQJ�WKiL�FKӭF�QăQJ�Fѫ�WKӇ��

��&KӍ�Vӕ�FăQJ�WKҷQJ�FӫD�WKӫ\�WKӫ�WjX�QJҫP�WăQJ�WKHR�WXәL��1KyP�WXәL�WUrQ����
Fy� FKӍ� Vӕ� FăQJ� WKҷQJ� WUXQJ� EuQK� Oj� �������� WѭѫQJ� ӭQJ� YӟL�PӭF� WKtFK� QJKL� FăQJ�
WKҷQJ��&KӍ�Vӕ�FăQJ�WKҷQJ�ӣ�WKӫ\�WKӫ�WăQJ�GR�KX\ӃW�iS�WӕL�WKLӇX�Yj�KX\ӃW�iS�WUXQJ�EuQK�
WăQJ��1JRjL�UD��FKӍ�Vӕ�FăQJ�WKҷQJ�WăQJ�FKR�WKҩ\�WURQJ�TXi�WUuQK�ÿLӅX�KzD�QKӏS�WLP��YDL�
WUz�FӫD�WKҫQ�NLQK�Wӵ�FKӫ�JLҧP�Yj�YDL�WUz�FӫD�WKҫQ�NLQK�WUXQJ�ѭѫQJ�WăQJ���

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

�� +HDUW�UDWH�YDULDELOLW\��6WDQGDUGV�RI�PHDVXUHPHQW��SK\VLRORJLFDO�LQWHUSUHWDWLRQ�
DQG�FOLQLFDO�XVH��(XURSHDQ�+HDUW�-RXUQDO��������������������

�� Ȼɚɟɜɫɤɢɣ� Ɋ�� Ɇ��� Ⱥɧɚɥɢɡ� ɜɚɪɢɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ� ɫɟɪɞɟɱɧɨɝɨ� ɪɢɬɦɚ�� ɢɫɬɨɪɢɹ� ɢ�
ɮɢɥɨɫɨɮɢɹ�� ɬɟɨɪɢɹ� ɢ� ɩɪɚɤɬɢɤɚ�� Ʉɥɢɧɢɱɟɫɤɚɹ� ɢɧɮɨɪɦɚɬɢɤɚ� ɢ�
ɬɟɥɟɦɟɞɢɰɢɧɚ��MRXUQDO��������ʋ����F���������

�� Ȼɚɟɜɫɤɢɣ� Ɋ�� Ɇ��� ɂɜɚɧɨɜ� Ƚ�� Ƚ��� ɑɢɪɟɣɤɢɧ� Ʌ�� ȼ��� Ƚɚɜɪɢɥɭɲɤɢɧ� Ⱥ�� ɉ���
Ⱦɨɜɝɚɥɟɜɫɤɢɣ�ɉ��ə���Ʉɭɤɭɲɤɢɧ�ɘ��Ⱥ���Ɇɢɪɨɧɨɜɚ�Ɍ��Ɏ���ɉɪɢɥɭɰɤɢɣ�Ⱦ��Ⱥ���
ɋɟɦɟɧɨɜ�Ⱥ��ȼ���Ɏɟɞɨɪɨɜ�ȼ��Ɏ���Ɏɥɟɣɲɦɚɧ�Ⱥ��ɇ���Ɇɟɞɜɟɞɟɜ�Ɇ��Ɇ���Ⱥɧɚɥɢɡ�
ɜɚɪɢɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ� ɫɟɪɞɟɱɧɨɝɨ� ɪɢɬɦɚ� ɩɪɢ� ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɢ� ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ�
ɷɥɟɤɬɪɨɤɚɪɞɢɨɝɪɚɮɢɱɟɫɤɢɯ�ɫɢɫɬɟɦ��ɱɚɫɬɶ�����ɦɟɬɨɞɢɱɟɫɤɢɟ�ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɢ���
ȼɟɫɬɧɢɤ�ɚɪɢɬɦɨɥɨɝɢɢ��������ʋ�����ɫɬɪ������

�� Ⱦɨɜɝɭɲɚ� ȼ�� ȼ��� Ɇɵɡɧɢɤɨɜ� ɂ�� Ʌ��� Ɉɬɞɵɯ� ɧɚ� ɷɬɚɩɚɯ� ɭɱɟɛɧɨ�ɛɨɟɜɨɣ�
ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ�ɩɨɞɜɨɞɧɢɤɨɜ��ɉɨɫɨɛɢɟ�ɞɥɹ�ɜɪɚɱɟɣ��������ɋɉɛ�����F��

�� 1JX\ӉQ�+RjQJ�/X\ӃQ��1JKLrQ�FͱX�ÿL͉X�NL͏Q�ODR�ÿ͡QJ�Yj�VͱF�NK͗H�WKͯ\�WKͯ�WjX�
QJ̯P��/XұQ�iQ�WLӃQ�Vƭ�<�KӑF��+j�1ӝL��������

�� Ȼɚɟɜɫɤɢɣ� Ɋ�� Ɇ��� ɑɟɪɧɢɤɨɜɚ� Ⱥ�� Ƚ��� Ɇɨɞɟɥɢɪɨɜɚɧɢɟ� ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ�
ɫɨɫɬɨɹɧɢɣ� ɨɪɝɚɧɢɡɦɚ� ɧɚ� ɨɫɧɨɜɟ� ɚɧɚɥɢɡɚ� ɜɚɪɢɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ� ɫɟɪɞɟɱɧɨɝɨ�
ɪɢɬɦɚ��Ʉɨɫɦ��ɛɢɨɥ��ɢ�ɚɜɢɚ�ɤɨɫɦ��Ɇɟɞ������������������

�� %�L�7Kӏ�+ѭѫQJ�Yj�FӝQJ�Vӵ��.K̫�QăQJ�ͱQJ�GͭQJ�WKL͇W�E͓�5LWP�0HW�Yj�(JRVFRS�
ÿ͋�ÿiQK�JLi�ÿ̿F�ÿL͋P�WkP�VLQK�Ot�FͯD�E͡�ÿ͡L��7ҥS�FKt�.KRD�KӑF�Yj�F{QJ�QJKӋ�
1KLӋW�ÿӟL��������Vӕ�����WU�����������

�� ɇɉɄɎ� ©ɆȿȾɂɄɈɆ� ɆɌȾª�� ɍɫɬɪɨɣɫɬɜɨ� ɩɫɢɯɨɮɢɡɢɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɝɨ�
ɬɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɍɉɎɌ�������ɉɋɂɏɈɎɂɁɂɈɅɈȽ��Ⱥ���������Ɇɋ��������

�� ɂɇɆɗɌ� ɊɂɌɆ�ɆɗɌ� ɉɄ�� Ⱥɜɬɨɦɚɬɢɡɢɪɨɜɚɧɧɵɣ� ɤɨɦɩɥɟɤɫ�
ɪɢɬɦɨɝɪɚɮɢɱɟɫɤɢɣ� ɞɥɹ� ɩɪɟɞɫɦɟɧɧɨɝɨ� ɦɟɞɢɤɨ�ɩɫɢɯɨɮɢɡɢɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɝɨ�
ɤɨɧɬɪɨɥɹ� ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɨɝɨ� ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ� ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝɨ� ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ��
Ɋɭɤɨɜɨɞɫɬɜɨ�ɩɨɥɶɡɨɜɚɬɟɥɹ��0���������

��� Ɋɭɤɨɜɨɞɫɬɜɨ� ɩɨ� ɤɚɪɞɢɨɥɨɝɢɢ� �ɩɨɞ� ɪɟɞ�� ȼ�ɇ�� Ʉɨɜɚɥɟɧɤɨ��� ������
KWWSV���FRPSHQGLXP�FRP�XD�FOLQLFDO�JXLGHOLQHV�FDUGLRORJ\��
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6800$5<�

&+$5$&7(5,67,&6�2)�+($57�5$7(�9$5,$%,/,7<�2)�68%0$5,1(56�

7KLV�VWXG\�ZDV�DLPHG�WR�HYDOXDWH�WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�KHDUW�UDWH�YDULDELOLW\�DV�
ZHOO�DV�FDUGLRYDVFXODU�SK\VLRORJLFDO�LQGLFHV�RQ�����VXEPDULQHUV�ZHUH�GLYLGHG�LQWR���
JURXSV��*URXS���FRQVLVWHG�RI����VXEPDULQHUV�DJHG����WR����\HDUV�ROG��PHDQ��������
���� \HDUV� ROG���*URXS� �� FRQVLVWHG� RI� ���� VXEPDULQHUV�� DJHG� IURP� ��� WR���� �PHDQ�
������� ���� \HDUV� ROG���*URXS��� FRQVLVWHG� RI� ��� VXEPDULQHUV�� DJHV���� WR���� �PHDQ�
����� �� ���� \HDUV��� 7KH� FKDUDFWHULVWLFV� RI� KHDUW� UDWH� YDULDELOLW\� RYHU� WLPH� DQG�
IUHTXHQF\�ZHUH�PHDVXUHG�DQG�DQDO\]HG�IRU���PLQ�XVLQJ�83)7�����DQG�5LWP�0(7�
GHYLFHV� PDQXIDFWXUHG� E\� FRPSDQLHV� 0HGLFRP�07'� DQG� ,10(7� RI� WKH� 5XVVLDQ�
)HGHUDWLRQ�� 7KH� UHVXOWV� RI� WKH� VWXG\� VKRZHG� WKDW�� 7KH� DYHUDJH� KHDUW� UDWH� RI� WKH� ��
JURXSV�ZDV��������������������DQG����������EHDWV�PLQ��UHVSHFWLYHO\��WKH�PD[LPXP�
EORRG� SUHVVXUH� RI� WKH� �� JURXSV� LV� ����������� ���������� DQG� ���������PP+J��
SRVLWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�%0,��U �����VLJ �������0LQLPXP�EORRG�SUHVVXUH�YDOXH�LV�
�������������������DQG���������PP+J��LQFUHDVLQJ�ZLWK�DJH��U ������VLJ���������DQG�
SRVLWLYHO\� FRUUHODWHG�ZLWK� SHULSKHUDO� YDVFXODU� UHVLVWDQFH� �U ����� VLJ� �� �������+HDUW�
UDWH�YDULDELOLW\� LQGLFHV�GHFUHDVHG�DQG�VWUHVV� LQGH[� LQFUHDVHV�ZLWK�DJH��7KH�DYHUDJH�
6'11� RI� WKH� �� JURXSV� LV� ������������� ������������ DQG� �����������V�� ������RI�
VXEPDULQHUV�VXUYH\HG�KDYH�6'11�OHVV�WKDQ�����V��7RWDO�SRZHU�RI�JURXSV�GHFUHDVHG�
ZLWK� DJH� ZLWK� D� PHDQ� YDOXH� LV� ���������� ��������� DQG� ��������� ZLWK� U ������
VLJ������� 73� GHFUHDVHG� GXH� WR� +)�� /)�� DQG� 9/)� DOO� GHFUHDVHG�� FRUUHODWLRQ�
FRHIILFLHQW�U� �����������������SHRSOH��KDYH�RSWLPDO�IXQFWLRQDO�VWDWH�DQG�IXQFWLRQDO�
UHVHUYH� ZLWK� 73� LQ� WKH� UDQJH� ���������PV��� ����� ��� SHRSOH�� LQIXQFWLRQDO� VWDWH�
PDUNHG�ZHDNQHVV��ODFN�RI�IXQFWLRQDO�UHVHUYH�ZLWK�73�������PV���

.H\ZRUGV��6XEPDULQHUV�� KHDUW� UDWH� YDULDELOLW\�� EL͇Q� WKLrQ� QK͓S� WLP�� WKXͽ� WKͯ�
WjX�QJ̯P��

1K̵Q�EjL�QJj\����WKiQJ���QăP������

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

+RjQ�WKL͏Q�QJj\����WKiQJ����QăP������

�����9L͏Q�<�VLQK�QKL͏W�ÿͣL��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W���1JD�

/LrQ�K͏� %�L�7K͓�+˱˯QJ

9LӋQ�<�VLQK�1KLӋW�ÿӟL��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW���1JD�

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

ĈLӋQ�WKRҥL����������������(PDLO��EKXRQJ��#\DKRRO�FRP��


