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7URQJ�WKӡL�JLDQ�FKLӃQ�WUDQK�WҥL�9LӋW�1DP�Wӯ�QăP������ÿӃQ������TXkQ�ÿӝL�0ӻ�
ÿm�Vӱ�GөQJ�JҫQ����WULӋX�OtW�FKҩW�GLӋW�Fӓ�YӟL�����Oj�FKҩW�GD�FDP�FKӭD�NKRҧQJ�����NJ�
GLR[LQ�>����@��6kQ�ED\�%LrQ�+zD�WUѭӟF�ÿk\� Oj�PӝW� WURQJ�QKӳQJ�QѫL� OѭX�FKӭD�FKtQK�
FKҩW�ÿӝF�GD�FDP�Yj�Oj�ÿLӇP�QyQJ�YӅ�{�QKLӉP�GLR[LQ�>����@��ĈӗQJ�1DL��%uQK�'ѭѫQJ�
Yj�%uQK�3KѭӟF��WUѭӟF�ÿk\�WKXӝF�WӍQK�6{QJ�%p��Oj�ED�WӍQK�Eӏ�SKXQ�UҧL�QһQJ�FKҩW�ÿӝF�
GD�FDP�YӟL�Wӹ�OӋ�GLӋQ�WtFK�OrQ�ÿӃQ���������������>�@��9�QJ�Eӏ�SKXQ�UҧL�QһQJ�FKҩW�GD�
FDP�Yj�NKX�YӵF�[XQJ�TXDQK�FiF�ÿLӇP�QyQJ�Oj�QKӳQJ�QѫL�Fy�QJX\�Fѫ�Yj�QJX\�Fѫ�FDR�
YӅ�SKѫL�QKLӉP�GLR[LQ�>�������@��

&KҩW�GD�FDP�GLR[LQ�ÿm� WiF�ÿӝQJ�PҥQK�PӁ�� OkX�GjL�� ҧQK�KѭӣQJ�QJKLrP� WUӑQJ�
ÿӃQ� VӭF� NKӓH� FRQ� QJѭӡL�� Jk\� XQJ� WKѭ�� WәQ� WKѭѫQJ� GD�� JDQ�� WX\ӃQ� JLiS�� ÿiL� WKiR�
ÿѭӡQJ��WăQJ�KX\ӃW�iS��OjP�WәQ�WKѭѫQJ�KӋ�K{�KҩS��KӋ�WXҫQ�KRjQ��KӋ�WLrX�KyD��QӝL�WLӃW��
WKҫQ�NLQK��Jk\�ÿӝW�ELӃQ�JHQ�Yj�QKLӉP�VҳF�WKӇ��Wӯ�ÿy�Jk\�QrQ�FiF�Gӏ�WұW�EҭP�VLQK��FiF�
WDL�ELӃQ�VLQK�VҧQ�>����@���

&ѫ�TXDQ�1JKLrQ�FӭX�8QJ�WKѭ�TXӕF�WӃ�ÿm�OLӋW�Nr�GLR[LQ�YjR�GDQK�ViFK�FiF�FKҩW�
Jk\�XQJ�WKѭ�QKyP���>��@��0ӝW�Vӕ�QJKLrQ�FӭX�ÿm�FKR�WKҩ\�SKѫL�QKLӉP�GLR[LQ�Oj�QJX\�
Fѫ�FӫD�QKLӅX�EӋQK� Oê� QKѭ�ÿiL� WKiR�ÿѭӡQJ�Yj� WăQJ�KX\ӃW� iS� >������@��Ĉk\� FǊQJ� Oj�
QKӳQJ�EӋQK�ÿm�ÿѭӧF�9LӋQ�+jQ�OkP�.KRD�KӑF��&{QJ�QJKӋ�Yj�<�KӑF�0ӻ�NKX\ӃQ�FiR�
Fy�OLrQ�TXDQ�ÿӃQ�SKѫL�QKLӉP�GLR[LQ�>��@���

1JKLrQ�FӭX�Qj\�NKҧR�ViW��SKkQ�WtFK�WuQK�KuQK�EӋQK�WăQJ�KX\ӃW�iS��7+$��Yj�ÿiL�
WKiR�ÿѭӡQJ��Ĉ7Ĉ��ӣ�QKyP�QJKLrQ�FӭX�Fѭ�WU~�[XQJ�TXDQK�VkQ�ED\�%LrQ�+zD��ĈӗQJ�
1DL�Yj�ӣ�QKyP�FKӭQJ�WҥL�&KiQK�0ӻ���7Kӫ�'ҫX�0ӝW���%uQK�'ѭѫQJ��

���ĈӔ,�7ѬӦ1*�9¬�3+ѬѪ1*�3+È3�1*+,Ç1�&Ӭ8�

�����ĈӕL�WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX�

1KyP�QJKLrQ�FͱX�%+� ����QJѭӡL�Fy�ÿӝ� WXәL� Wӯ����ÿӃQ����NK{QJ�SKkQ�ELӋW�
JLӟL�WtQK��Fѭ�WU~�WӕL�WKLӇX���QăP�ӣ�[XQJ�TXDQK�6kQ�ED\�%LrQ�+zD��7KjQK�SKӕ�%LrQ�
+zD��WӍQK�ĈӗQJ�1DL����NKX�YӵF�WUѭӟF�ÿk\�TXkQ�ÿӝL�0ӻ�OѭX�FKӭD�FKҩW�GD�FDP�Yj�Oj�
ÿLӇP�QyQJ�YӅ�{�QKLӉP�GLR[LQ�>�@���

1KyP�FKͱQJ�&0������QJѭӡL�WUѭӣQJ�WKjQK�WXәL�Wӯ����ÿӃQ����NK{QJ�SKkQ�ELӋW�
JLӟL�WtQK��Fѭ�WU~�Wӯ���QăP�WUӣ�OrQ�WҥL�3KѭӡQJ�&KiQK�0ӻ��7KjQK�SKӕ�7Kӫ�'ҫX�0ӝW��
WӍQK�%uQK�'ѭѫQJ����QѫL�Eӏ�TXkQ�ÿӝL�0ӻ�SKXQ�UҧL�FKҩW�GLӋW�Fӓ�ӣ�PӭF�ÿӝ�QKҽ�WURQJ�WKӡL�
JLDQ�FKLӃQ�WUDQK�>��@��

1KyP�QJKLrQ�FӭX�%+�Yj�QKyP�FKӭQJ�&0�Fy�Vӵ�WѭѫQJ�ÿӗQJ�GR�ÿӅX�ӣ�WKjQK�
SKӕ� Oj� WӍQK�Oӷ�FӫD�KDL� WӍQK�PLӅQ�Ĉ{QJ�1DP�%ӝ�Fy�QKLӅX�NKX�F{QJ�QJKLӋS��PұW�ÿӝ�
GkQ�Fѭ�FDR��������QJѭӡL�NPð�ӣ�%LrQ�+zD��������QJѭӡL�NPð�ӣ�7Kӫ�'ҫX�0ӝW��YӟL�ÿһF�
ÿLӇP�GkQ�Fѭ�ÿD�GҥQJ�GR�Fy�Vӵ�GL�Fѭ�ÿӃQ�VLQK�VӕQJ��ODR�ÿӝQJ�Yj�OjP�YLӋF���



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�Ϯϱ͕�ϬϴͲϮϬϮϮ�ϲϲ

�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX

7KLӃW�NӃ�QJKLrQ�FӭX��7KXҫQ�WұS�KӗL�FӭX��P{�Wҧ�FҳW�QJDQJ��WKӕQJ�Nr�Vӕ�OLӋX��

6ӱ�GөQJ�SKLӃX�NKҧR�ViW�JӗP�FiF�FkX�KӓL�YӅ�FiF�ÿһF�ÿLӇP�FKXQJ��FiF�\ӃX� Wӕ�
QJX\�Fѫ�FǊQJ�QKѭ�Fy�KD\�NK{QJ�PҳF�FiF�\ӃX�Wӕ�QJX\�Fѫ�FӫD�FiF�EӋQK�Ĉ7Ĉ��7+$�
EҵQJ�FiFK�SKӓQJ�YҩQ�WUӵF�WLӃS�FiF�ÿӕL�WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX��1JѭӡL�PҳF�EӋQK�Ĉ7Ĉ�Fy�
ÿѭӡQJ�KX\ӃW�KX\ӃW�WѭѫQJ�O~F�ÿyL�����PPRO�/�KRһF�ÿDQJ�G�QJ�WKXӕF�ÿLӅX�WUӏ�Ĉ7Ĉ�GR�
Fѫ�Vӣ�\�WӃ�FKӍ�ÿӏQK��1JѭӡL�Eӏ�7+$�NKL�Fy�+$�WkP�WKX�������PP+J�Yj�KRһF�+$�WkP�
WUѭѫQJ������PP+J�KRһF�ÿDQJ�G�QJ�WKXӕF�ÿLӅX�WUӏ�7+$�>��@��

�����7KӡL�JLDQ�QJKLrQ�FӭX�

.KҧR�ViW�ÿѭӧF� WKӵF�KLӋQ� WURQJ�QăP����������� WҥL�QKyP�FKӭQJ�&0�Yj�QăP�
�����WҥL�QKyP�QJKLrQ�FӭX�%+��1JKLrQ�FӭX�ÿm�Fy�Vӵ�FKҩS�WKXұQ�FӫD�+ӝL�ÿӗQJ�ĈҥR�
ÿӭF�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�\�VLQK�KӑF�7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�1JD��

�����;ӱ�Oê�Vӕ�OLӋX

'ӳ�OLӋX�QJKLrQ�FӭX�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�EҵQJ�Pi\�YL�WtQK�WUrQ�SKҫQ�PӅP�([FHO�������
,%0�6366�6WDWLVWLFV����Yj�6WDWDY��WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�WKӕQJ�Nr�\�VLQK�KӑF��.ӃW�TXҧ�
ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ�GѭӟL�GҥQJ��

��6ӕ�WUXQJ�EuQK��;���Wӹ�OӋ�SKҫQ�WUăP�����Yj�S���������

��6R�ViQK�Wӹ�OӋ�G�QJ�WHVW�Ȥ���Vӵ�NKiF�ELӋW�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�YӟL�S���������
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�����ĈһF�ÿLӇP�FKXQJ�FӫD�FiF�ÿӕL�WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX�

3KkQ�Eӕ�YӅ�JLӟL�WtQK�ӣ�KDL�NKX�YӵF�OӵD�FKӑQ�QJKLrQ�FӭX�ÿѭӧF�WKӕQJ�Nr�ӣ�EҧQJ�����

%ҧQJ����3KkQ�Eӕ�YӅ�JLӟL�WtQK�ӣ�FiF�QKyP�
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1DP� ���� ������ ���� ������
S%+�&0�!������

1ӳ� ���� ������ ���� ������

.ӃW�TXҧ�EҧQJ���FKR�WKҩ\��ӣ�Fҧ�KDL�QKyP��Qӳ�JLӟL�ÿӅX�FKLӃP�ÿD�Vӕ�YӟL�������ӣ�
QKyP�QJKLrQ�FӭX�%+�Yj�������ӣ�QKyP�FKӭQJ�&0�Yj�NK{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�JLӳD�
KDL� QKyP� �S�!��������Ĉ7Ĉ�Yj�7+$� Fy� OLrQ� TXDQ� ÿӃQ� JLӟL� WtQK�� ÿӝ� WXәL� >���� ��@��
7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��Qӳ�JLӟL�ÿѭӧF�ѭX�WLrQ�NKҧR�ViW�GR�WKѭӡQJ�[X\rQ�OjP�F{QJ�YLӋF�
QӝL� WUӧ��Fy� WKӡL�JLDQ�Fѭ� WU~�� OjP�YLӋF� WKӵF�Vӵ� WҥL�ÿӏD�ÿLӇP�OӵD�FKӑQ�QJKLrQ�FӭX�әQ�
ÿӏQK�� OkX�GjL�KѫQ��ÿһF�ELӋW� Oj�Fy�Vӵ� WLӃS�[~F�YӟL�FiF�\ӃX� Wӕ�ÿӝF�KҥL� WURQJ�VҧQ�[XҩW�
F{QJ�QJKLӋS��GkQ�VLQK�Yj�Vӱ�GөQJ�UѭӧX��ELD��K~W�WKXӕF�tW�KѫQ�VR�YӟL�QDP�JLӟL��
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<ӃX�Wӕ�ÿӝ�WXәL�FӫD�FiF�ÿӕL�WѭӧQJ�WLӃS�WөF�ÿѭӧF�[HP�[pW�WUѭӟF�NKL�SKkQ�WtFK�YӅ�
Wӹ�OӋ�PҳF�Ĉ7Ĉ�Yj�7+$��Ĉӝ�WXәL�WUXQJ�EuQK�FӫD�QKyP�QJKLrQ�FӭX�%+���������������
Fy�FDR�KѫQ�VR�YӟL�QKyP�FKӭQJ�&0���������������QKѭQJ�Vӵ�NKiF�ELӋW�Oj�NK{QJ�Fy�ê�
QJKƭD�WKӕQJ�Nr�Yj�ÿӅX�Fy�ÿӝ�WXәL�Wӯ����ÿӃQ����SK��KӧS�YӟL�KѭӟQJ�GүQ�FӫD�7ә�FKӭF�
<�WӃ�WKӃ�JLӟL�>������@��

%ҧQJ����3KkQ�Eӕ�YӅ�WXәL�ӣ�FiF�QKyP�
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3KkQ�Eӕ�YӅ�WXәL�JLӳD�KDL�QKyP��EҧQJ����FKR�WKҩ\�FiF�ÿӕL�WѭӧQJ�NKҧR�ViW�Fy�ÿӝ�
WXәL�������FKLӃP�Wӹ�OӋ�FDR��������ӣ�%+�Yj�������ӣ�&0��ÿӝ�WXәL�������FKLӃP�Wӹ�OӋ�
WKҩS�KѫQ� OҫQ� OѭӧW� Oj�������Yj��������7ӹ� OӋ�ÿӕL� WѭӧQJ�QKyP������� WXәL�ӣ���QKyP�
ÿӅX�FDR�KѫQ�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�VR�YӟL�QKyP�������WXәL��S�����������7X\�QKLrQ��YӟL�
F�QJ� QKyP� WXәL� ������ KRһF� QKyP� WXәL� ������ NK{QJ� Fy� Vӵ� NKiF� ELӋW� ÿҥW� ê� QJKƭD�
WKӕQJ�Nr��S�!�������JLӳD���QKyP�%+�Yj�&0���

0һF�G��Fy�QKLӅX�ÿӕL�WѭӧQJ�ӣ�ÿӝ�WXәL��������EҧQJ����QKѭQJ�ӣ�KDL�NKX�YӵF�YүQ�
Fy�Vӵ�WѭѫQJ�ÿӗQJ� �S�!�������YӅ�SKkQ�Eӕ�JLӳD�KDL�QKyP� WXәL�������Yj��������1Kѭ�
Yұ\��ÿm�ORҥL�WUӯ�ÿѭӧF�\ӃX�Wӕ�ÿӝ�WXәL�NKL�VR�ViQK�Wӹ�OӋ�EӋQK�Ĉ7Ĉ�Yj�7+$�JLӳD�QKyP�
QJKLrQ�FӭX�Yj�QKyP�FKӭQJ�

�����3KkQ�Eӕ�YӅ�WKӡL�JLDQ�Fѭ�WU~�FӫD�ÿӕL�WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX�

%ҧQJ���FKR�WKҩ\�SKҫQ�OӟQ�FiF�ÿӕL�WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX�Fy�WKӡL�JLDQ�Fѭ�WU~��VLQK�
VӕQJ�OkX�GjL�ÿӅX�WUrQ����QăP�WҥL�ÿӏD�SKѭѫQJ�YӟL�������ӣ�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�%+�Yj�
������ӣ�QKyP�FKӭQJ�&0�Vӵ�NKiF�ELӋW�NK{QJ�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��S�!������ Yj�ÿӫ�
ÿLӅX�NLӋQ�ÿӇ�ÿiQK�JLi�SKѫL�QKLӉP�GLR[LQ�WKHR�WKӡL�JLDQ�Fѭ�WU~���

%ҧQJ����7KӡL�JLDQ�Fѭ�WU~�WҥL�NKX�YӵF�NKҧR�ViW��

7KӡL�JLDQ��

Fѭ�WU~

1KyP�QJKLrQ�FӭX�%+� 1KyP�FKӭQJ�&0�
S

6ӕ�OѭӧQJ 7ӹ�OӋ 6ӕ�OѭӧQJ 7ӹ�OӋ
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1KӳQJ�ÿӕL�WѭӧQJ�Fy�WKӡL�JLDQ�Fѭ�WU~�QJҳQ�KѫQ�������QăP��Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�ÿҥW�
ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�JLӳD�QKyP�QJKLrQ�FӭX�%+�Yj�QKyP�FKӭQJ�&0��S����������ĈLӅX�
Qj\�WKӇ�KLӋQ�QJѭӡL�GkQ�WҥL�QKyP�QJKLrQ�FӭX�%+�Fy�Wӹ�OӋ�QKұS�Fѭ�FDR�KѫQ������VR�
YӟL�QKyP�FKӭQJ�&0�Yj�ӣ�NKX�YӵF�&0�FKӫ�\ӃX�Oj�QJѭӡL�GkQ�ÿm�Fѭ�WU~��VLQK�VӕQJ�WҥL�
ÿӏD�SKѭѫQJ�OkX�GjL�KѫQ���

7ӹ�OӋ�JLӳD�QKyP�QJKLrQ�FӭX�Yj�QKyP�FKӭQJ�ÿӅX�Fy�Vӵ�WѭѫQJ�ÿӗQJ��SK��KӧS�
YӟL�\rX�FҫX�OӵD�FKӑQ�Yj�ѭX�WLrQ�NKҧR�ViW�QKӳQJ�ÿӕL�WѭӧQJ�Fy�WKӡL�JLDQ�Fѭ�WU~�OkX�GjL��
әQ�ÿӏQK�WҥL�ÿӏD�ÿLӇP�QJKLrQ�FӭX�QKҵP�ORҥL�Eӓ�\ӃX�Wӕ�QKLӉX�YӅ�WKӡL�JLDQ�

�����7ӹ�OӋ�QJѭӡL�WLӃS�[~F�YӟL�\ӃX�Wӕ�ÿӝF�KҥL�NKiF�

ĈӇ�ÿiQK�JLi�QJX\�Fѫ�SKѫL�QKLӉP�GLR[LQ�Fy�QJXӗQ�JӕF�Wӯ�FKҩW�GD�FDP�FҫQ�SKҧL�
ORҥL�WUӯ�QKӳQJ�\ӃX�Wӕ�ÿӝF�KҥL�NKiF�GR�KRҥW�ÿӝQJ�F{QJ�QJKLӋS��GkQ�VLQK�Yj�NK{QJ�OLrQ�
TXDQ�ÿӃQ�FKҩW�GD�FDP�GLR[LQ�WӗQ�OѭX�ӣ�FiF�ÿLӇP�QyQJ�FǊQJ�QKѭ�QKӳQJ�NKX�YӵF�Eӏ�
SKXQ�UҧL�WURQJ�WKӡL�JLDQ�FKLӃQ�WUDQK��3KkQ�WtFK�WKӕQJ�Nr�WLӃS�[~F�YӟL�FiF�\ӃX�Wӕ�ÿӝF�
KҥL�NKiF�ÿѭӧF�WәQJ�KӧS�WURQJ�EҧQJ�����

%ҧQJ����7LӃS�[~F�YӟL�\ӃX�Wӕ�ÿӝF�KҥL�NKiF�

<ӃX�Wӕ�ÿӝF�KҥL�
1KyP�QJKLrQ�FӭX�%+ 1KyP�FKӭQJ�&0�

S�
6ӕ�QJѭӡL� 7ӹ�OӋ�� 6ӕ�QJѭӡL 7ӹ�OӋ��

3KkQ�EyQ�KyD�KӑF� �� ����� ��� ����� S��������

7KXӕF�WUӯ�VkX��GLӋW�Fӓ �� ����� ��� ����� S��������

7UӗQJ�Fk\�FDR�VX� �� ����� �� ����� S�!������

&KӃ�ELӃQ�Pӫ�FDR�VX� �� ����� �� ����� S�!������

5ѭӧX��ELD� ��� ����� ��� ����� S��������

7KXӕF�Oi� ��� ����� ���� ����� S�!������

%ҧQJ���FKR�WKҩ\�QKyP�QJKLrQ�FӭX�%+�Fy�Wӹ�OӋ�QJѭӡL�WLӃS�[~F�YӟL�FiF�FKҩW�ÿӝF�
KҥL�WURQJ�QJjQK�QJKӅ�FDR�VX�SKә�ELӃQ�ӣ�FiF�WӍQK�Ĉ{QJ�1DP�%ӝ�QKѭ�SKkQ�EyQ�KyD�
KӑF��WKXӕF�WUӯ�VkX��GLӋW�Fӓ��WUӗQJ�Yj�FKӃ�ELӃQ�FDR�VX�Wӯ�������ÿӃQ�������Oj�WKҩS�KѫQ�
VR�YӟL�QKyP�FKӭQJ�&0��Wӯ�������ÿӃQ��������YӟL�S���������1JKƭD�Oj��QKyP�QJKLrQ�
FӭX�%+�Fѭ�WU~�[XQJ�TXDQK�VkQ�ED\�%LrQ�+zD�tW�FKӏX�WiF�ÿӝQJ�FӫD�FiF�\ӃX�Wӕ�ÿӝF�KҥL�
Wӯ�VҧQ�[XҩW�F{QJ�QJKLӋS��

7ӹ� OӋ� Vӱ�GөQJ�QKLӅX� UѭӧX��ELD�Yj� WKXӕF� Oi� �EҧQJ����ӣ�QKyP�QJKLrQ� FӭX�%+�
�������Yj��������WѭѫQJ�ӭQJ��Oj�FDR�KѫQ�VR�YӟL�QKyP�FKӭQJ�&0�������Yj���������
7X\�QKLrQ��KDL�Wӹ�OӋ�Qj\�ӣ�%+�Yj�&0�YүQ�WKҩS�KѫQ�VR�YӟL�Wӹ�OӋ�FKXQJ�FӫD�9LӋW�1DP��
NKRҧQJ�����Vӱ�GөQJ�QKLӅX�UѭӧX��ELD�Yj�������K~W�WKXӕF�WKHR�Vӕ�OLӋX�NKҧR�ViW�QăP�
�����FӫD�&өF�<�WӃ�Gӵ�SKzQJ�>��@��
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�����7ӹ�OӋ�EӋQK�ÿiL�WKiR�ÿѭӡQJ�Yj�WăQJ�KX\ӃW�iS�FӫD���QKyP�

�������7ͽ�O͏�E͏QK�FKXQJ�

.ӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK�Fѫ�FҩX�EӋQK�FKXQJ�FKѭD�ORҥL�WUӯ�\ӃX�Wӕ�QJX\�Fѫ�NKiF�ӣ�EҧQJ�
��FKR�WKҩ\��Wӹ�OӋ�EӋQK�Ĉ7Ĉ�Yj�7+$�FӫD�QKyP�QJKLrQ�FӭX�%+�Oj�������Yj�������
ÿӅX�FDR�KѫQ�����OҫQ�VR�YӟL�FӫD�QKyP�FKӭQJ�&0�������Yj�������WѭѫQJ�ӭQJ���7ӹ�OӋ�
PҳF�EӋQK�Ĉ7Ĉ�ӣ�QKyP�%+�FDR�KѫQ�VR�YӟL�ӣ�QKyP�FKӭQJ�&0�QKѭQJ�NK{QJ�Fy�Vӵ�
NKiF�ELӋW�ÿҥW�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��S�!���������

%ҧQJ����7ӹ�OӋ�EӋQK�FKXQJ�YӅ�Ĉ7Ĉ�Yj�7+$�

%ӋQK�Oê�
1KyP�QJKLrQ�FӭX�%+� 1KyP�FKӭQJ�&0�

S�
6ӕ�OѭӧQJ� 7ӹ�OӋ��� 6ӕ�OѭӧQJ� 7ӹ�OӋ���

ĈiL�WKiR�ÿѭӡQJ� ��� ����� ��� ���� S�!������

7ăQJ�KX\ӃW�iS� ���� ����� ���� ����� S��������

7ӹ�OӋ�PҳF�EӋQK�Ĉ7Ĉ�ӣ�KDL�QKyP�%+�Yj�&0�ÿӅX�FDR�KѫQ�Wӹ�OӋ�FKXQJ������
FӫD�QJѭӡL�WUѭӣQJ�WKjQK�ӣ�9LӋW�1DP�WURQJ�ÿӝ�WXәL�������QăP������>��@�Yj�FǊQJ�FDR�
KѫQ� Wӹ� OӋ�NKRҧQJ������GkQ�Vӕ� WRjQ�FҫX�Eӏ� WăQJ�ÿѭӡQJ�KX\ӃW� WKHR�Vӕ� OLӋX�NKҧR�ViW�
QăP������>������@���

ĈӕL�YӟL�7+$��QKyP�QJKLrQ�FӭX�%+�FKLӃP�Wӹ�OӋ�������Oj�FDR�KѫQ�Fy�ê�QJKƭD�
WKӕQJ�Nr�VR�YӟL�QKyP�FKӭQJ�&0���������YӟL�S��������Yj�FDR�KѫQ�Wӹ�OӋ�FKXQJ�������
FӫD�9LӋW�1DP�>��@�ÿӗQJ� WKӡL�FǊQJ�FDR�KѫQ� Wӹ� OӋ�FKXQJ�����GkQ�Vӕ� WRjQ�FҫX�QăP�
�����>������@���

0ӝW�WURQJ�QKӳQJ�QJX\rQ�QKkQ�Jk\�7+$�Oj�\ӃX�Wӕ�ÿӝ�WXәL��GR�Yұ\��FҫQ�[HP�[pW�
WKrP�ÿӝ�WXәL�WUXQJ�EuQK�FӫD���QKyP�%+�Yj�&0��9ӟL�ÿӝ�WXәL�WUXQJ�EuQK�FӫD�QKyP�
QJKLrQ�FӭX�%+�Yj�QKyP�FKӭQJ�&0�OҫQ�OѭӧW�Oj������������Yj�����������ÿm�FKR�WKҩ\�
Fy�Vӵ�WѭѫQJ�ÿӗQJ�YӅ�ÿӝ�WXәL�Yj�NK{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�ÿҥW�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��S!������
JLӳD���QKyP��1JKƭD�Oj��ÿm�ORҥL�WUӯ�ÿѭӧF�Vӵ�NKiF�ELӋW�YӅ�ÿӝ�WXәL�JLӳD���QKyP�WURQJ�VR�
ViQK�Wӹ�OӋ�7+$�Yj�Ĉ7Ĉ��

�������7ͽ�O͏�E͏QK�ÿm�OR̩L�WUͳ�FiF�\͇X�W͙�QJX\�F˯�NKiF�

ĈӇ�ÿiQK�JLi�NKiFK�TXDQ�KѫQ�YӅ�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�FKҩW�GD�FDP�GLR[LQ�ÿӃQ�Wӹ� OӋ�
EӋQK�Ĉ7Ĉ�Yj�7+$�ӣ�FiF�ÿӏD�ÿLӇP�NKҧR�ViW��FҫQ�SKҧL�ORҥL�WUӯ�FiF�\ӃX�Wӕ�ÿӝF�KҥL�NKiF�
FǊQJ�Fy�WKӇ�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�KDL�EӋQK�Oê�Qj\���

.ӃW�TXҧ�Wӯ�EҧQJ���FKR�WKҩ\�Wӹ�OӋ�QJѭӡL� WLӃS�[~F�YӟL�FiF�\ӃX�Wӕ�ÿӝF�KҥL�NKiF�
�\ӃX�Wӕ�QKLӉX��NK{QJ�OLrQ�TXDQ�ÿӃQ�FKҩW�GD�FDP�GLR[LQ�ӣ�QKyP�FKӭQJ�&0�FDR�KѫQ�
VR�YӟL�QKyP�QJKLrQ�FӭX�%+��6DX�ÿk\��QKӳQJ�ÿӕL�WѭӧQJ�Fy�\ӃX�Wӕ�QKLӉX�Qj\�VӁ�ÿѭӧF�
ORҥL�UD�NKӓL�Gӳ�OLӋX�WKӕQJ�Nr�ÿӇ�SKkQ�WtFK�U}�KѫQ�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�Vӵ�SKѫL�QKLӉP�YӟL�
FKҩW�ÿӝF�GD�FDP�GLR[LQ��EҧQJ������
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%ҧQJ����7ӹ�OӋ�EӋQK�Ĉ7Ĉ�Yj�7+$�ÿm�ORҥL�WUӯ�\ӃX�Wӕ�QKLӉX�

%ӋQK�Oê�

1KyP�QJKLrQ�FӭX�%+�
�Q� ������

1KyP�FKӭQJ�&0�
�Q� ������

S�

6ӕ�OѭӧQJ� 7ӹ�OӋ��� 6ӕ�OѭӧQJ� 7ӹ�OӋ���

ĈiL�WKiR�ÿѭӡQJ� ��� ����� ��� ����� S�!�����

7ăQJ�KX\ӃW�iS� ��� ����� ��� ����� S�������

.ӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK�WKӕQJ�Nr�ӣ�EҧQJ���FKR�WKҩ\�VDX�NKL�ÿm�ORҥL�WUӯ�\ӃX�Wӕ�QKLӉX��
PһF�G��NK{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�ÿҥW� ê�QJKƭD� WKӕQJ�Nr�YӅ� Wӹ� OӋ�Ĉ7Ĉ�JLӳD�KDL�QKyP��
QKѭQJ�Wӹ�OӋ�QJѭӡL�PҳF�EӋQK�Ĉ7Ĉ�FӫD�QKyP�%+��������YүQ�FDR�KѫQ�VR�YӟL�QKyP�
FKӭQJ�&0���������7ӹ�OӋ�7+$�ӣ�QKyP�%+���������Oj�FDR�KѫQ�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�
VR�YӟL�QKyP�FKӭQJ�&0���������YӟL�S����������

<ӃX� Wӕ� WXәL� WiF� WLӃS� WөF�ÿѭӧF�[HP�[pW�YӟL� FiF�ÿӕL� WѭӧQJ�SKkQ� WtFK� WKӕQJ�Nr�
WURQJ�EҧQJ����Ĉӝ�WXәL�WUXQJ�EuQK�FӫD����QJѭӡL�ӣ�QKyP�%+���������������Yj�FӫD����
QJѭӡL�ӣ�QKyP�FKӭQJ�&0���������������NK{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�ÿҥW�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�
�S�!��������1JKƭD�Oj��WURQJ�VR�ViQK�Qj\�FǊQJ�ÿm�ORҥL�WUӯ�ÿѭӧF�Vӵ�NKiF�ELӋW�YӅ�ÿӝ�WXәL�
JLӳD���QKyP��

1Kѭ�Yұ\��SKѫL�QKLӉP�FKҩW�GD�FDP�GLR[LQ�ӣ�QKyP�%+�Fѭ�WU~�[XQJ�TXDQK�6kQ�
ED\�%LrQ�+zD�Fy�WKӇ�Oj�PӝW�WURQJ�QKӳQJ�QJX\rQ�QKkQ�OjP�JLD�WăQJ�Wӹ�OӋ�PҳF�Ĉ7Ĉ�
Yj�7+$�OҫQ�OѭӧW�����Yj�����OҫQ�VR�YӟL�QKyP�FKӭQJ�&0�ӣ�Y�QJ�FKӍ�Eӏ�SKXQ�UҧL�FKҩW�
GD�FDP�Yj�FDR�KѫQ�����OҫQ�Yj�����OҫQ�VR�YӟL�Wӹ�OӋ�FKXQJ�ӣ�9LӋW�1DP���

�����&ѫ�FҩX�EӋQK�WKHR�WKӡL�JLDQ�Fѭ�WU~��OjP�YLӋF�FӫD�QKyP�QJKLrQ�FӭX�

ĈӇ�SKkQ�WtFK��ÿiQK�JLi�VkX�KѫQ�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�\ӃX�Wӕ�WKӡL�JLDQ�Fѭ�WU~��OjP�YLӋF�
ӣ�JҫQ�FiF�NKX�YӵF�WӗQ�OѭX�FKҩW�GD�FDP�GLR[LQ�Fy�QJX\�Fѫ�FDR��UҩW�FDR���QJKƭD�Oj�[HP�
[pW�\ӃX� Wӕ�SKѫL�QKLӉP� WKHR� WKӡL�JLDQ� OrQ� Fѫ�FҩX�EӋQK�FӫD�QKyP�QJKLrQ� FӭX�%+���
FK~QJ�W{L�ÿm�SKkQ�FKLD�WKӡL�JLDQ�ӭQJ�YӟL�PӛL�SKkQ�ÿRҥQ����QăP��KuQK������

+uQK����&ѫ�FҩX�EӋQK�Ĉ7Ĉ�Yj�7+$�FӫD�QKyP�%+�WKHR�SKkQ�ÿRҥQ����QăP�
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&ѫ�Vӣ�ÿӇ�SKkQ�FKLD�FiF�PӕF�WKӡL�JLDQ������ Wӯ�QăP������WUӣ�YӅ�WUѭӟF��� WѭѫQJ�
ӭQJ�YӟL�ÿӕL�WѭӧQJ�NKҧR�ViW�ӣ�ÿӝ�WXәL�������Yj�KRһF�WKӡL�JLDQ�Fѭ�WU~��OjP�YLӋF�Wӯ����
QăP�WUӣ�OrQ������ Wӯ�QăP������ÿӃQ��������JӗP�QKӳQJ�QJѭӡL�Fѭ�WU~��OjP�YLӋF�������
QăP�Yj�����Wӯ�QăP������ÿӃQ��������QKӳQJ�QJѭӡL�Fѭ�WU~��OjP�YLӋF�NKRҧQJ������QăP��
0ӕF�WKӡL�JLDQ�Wӯ�VDX�QăP������WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�ÿӕL�WѭӧQJ�NKҧR�ViW�ӣ�ÿӝ�WXәL�������Yj�
Wӯ�QăP������Oj�WKӡL�ÿLӇP�EҳW�ÿҫX�NKRDQK�Y�QJ�NKX�YӵF�{�QKLӉP�QһQJ�GLR[LQ�ӣ�SKtD�
1DP�VkQ�ED\��1KyP�QJKLrQ�FӭX�%+�Fѭ� WU~�� OjP�YLӋF�ӣ�NKX�YӵF�Fy�QJX\�Fѫ�SKѫL�
QKLӉP�FDR�Yj�UҩW�FDR�GR�ӣ�JҫQ�FiF�NKX�YӵF�{�QKLӉP�QһQJ�FKҩW�GD�FDP�GLR[LQ�>�@���

+uQK��� FKR� WKҩ\� WKHR� WKӡL�JLDQ� Fѭ� WU~�� OjP�YLӋF�ӣ�NKX�YӵF�Fy�QJX\�Fѫ�SKѫL�
QKLӉP�GLR[LQ�FDR�WҥL�%+�Fy�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�Fѫ�FҩX�EӋQK�7+$��Ĉ7Ĉ�FKXQJ�FӫD�WҩW�Fҧ�
ÿӕL� WѭӧQJ��ҦQK�KѭӣQJ� U}�QKҩW� Oj�EӋQK�7+$�� WKӡL�JLDQ�Fѭ� WU~�� OjP�YLӋF�FjQJ�GjL� ��
SKѫL�QKLӉP�GLR[LQ�FjQJ�OkX���WKu�Wӹ�OӋ�PҳF�EӋQK�7+$�FjQJ�OӟQ�Yj�WăQJ�Wӯ�������OrQ�
������Yj�WӟL�������OҫQ�OѭӧW�ӣ�FiF�SKkQ�ÿRҥQ������QăP��������QăP�Yj�WUrQ����QăP��
7ӹ�OӋ�EӋQK�7+$�ӣ�FiF�SKkQ�ÿRҥQ����QăP�ÿӅX�FDR�KѫQ�Wӹ�OӋ�7+$�FKXQJ�������FӫD�
9LӋW�1DP�>��@�Yj�FDR�JҩS�����ÿӃQ�����OҫQ�ӣ�SKkQ�ÿRҥQ�������QăP�Yj�WUrQ����QăP��
7ӹ�OӋ�EӋQK�Ĉ7Ĉ�Fy�[X�KѭӟQJ�WăQJ�WKHR�WKӡL�JLDQ�Fѭ�WU~��OjP�YLӋF�ӣ�ED�SKkQ�ÿRҥQ�OҫQ�
OѭӧW� Oj� ������� ������ Yj� ������Yj� ÿӅX� FDR� KѫQ� JҩS� ���� ÿӃQ� ���� OҫQ� VR� YӟL� Wӹ� OӋ�
FKXQJ� ������� FӫD� QJѭӡL�9LӋW�1DP� >��@��1KѭQJ�ÿLӅX� ÿiQJ� OѭX� ê� Oj� ӣ� NKX� YӵF�Fy�
QJX\�Fѫ�SKѫL�QKLӉP�GLR[LQ�FDR�Yj�UҩW�FDR�FӫD�QKyP�QJKLrQ�FӭX�%+��ÿӕL�WѭӧQJ�PҳF�
EӋQK�Ĉ7Ĉ�FǊQJ�ÿm�ÿѭӧF�WUҿ�KyD�Yj�FKLӃP�Wӹ�OӋ�FDR�QJD\�ӣ�QKyP�WXәL�������Yj�QJD\�
ӣ�QKyP�Fѭ�WU~��OjP�YLӋF�ӣ�SKkQ�ÿRҥQ�FKӍ������QăP���

���.ӂ7�/8Ұ1�

��Ĉm�NKҧR�ViW��SKkQ� WtFK� WuQK�KuQK�EӋQK�Ĉ7Ĉ�Yj�7+$�FӫD�QKyP�QJKLrQ�FӭX�
����QJѭӡL�Fѭ�WU~�[XQJ�TXDQK�ÿLӇP�QyQJ�{�QKLӉP�FKҩW�GD�FDP�GLR[LQ�WҥL�%LrQ�+zD�
ĈӗQJ�1DL�Yj�QKyP�FKӭQJ�����QJѭӡL�WҥL�&KiQK�0ӻ���7Kӫ�'ҫX�0ӝW���%uQK�'ѭѫQJ�ӣ�
Y�QJ�Eӏ�SKXQ�UҧL�FKҩW�GD�FDP�WURQJ�WKӡL�JLDQ�FKLӃQ�WUDQK��

��3KѫL�QKLӉP�FKҩW�GD�FDP�GLR[LQ�ӣ�QKyP�QJKLrQ�FӭX�%+�Fy�WKӇ�Oj�PӝW�WURQJ�
QKӳQJ�QJX\rQ�QKkQ�OjP�JLD�WăQJ�Wӹ�OӋ�EӋQK�Ĉ7Ĉ�Yj�7+$�FDR�KѫQ�����OҫQ�Yj�����OҫQ�
VR�YӟL�QKyP�FKӭQJ�&0��Yj�FDR�KѫQ�OҫQ�OѭӧW�����OҫQ�Yj�����OҫQ�VR�YӟL�Wӹ�OӋ�FKXQJ�ӣ�
9LӋW�1DP��

��7KӡL�JLDQ�Fѭ�WU~�Yj�OjP�YLӋF�ӣ�NKX�YӵF�Fy�QJX\�Fѫ�SKѫL�QKLӉP�GLR[LQ�FDR��
UҩW�FDR�ÿm�WiF�ÿӝQJ�ÿӃQ�Fѫ�FҩX�EӋQK�Ĉ7Ĉ��7+$�FӫD�QKyP�QJKLrQ�FӭX�%+��6R�YӟL�Wӹ�
OӋ�FKXQJ�FӫD�QJѭӡL�9LӋW�1DP��Wӹ�OӋ�PҳF�Ĉ7Ĉ�FDR�KѫQ�����ÿӃQ�����OҫQ�ӣ�Fҧ�ED�SKkQ�
ÿRҥQ����QăP��Yj�Wӹ�OӋ�7+$�FDR�JҩS�����ÿӃQ�����OҫQ�ӣ�KDL�SKkQ�ÿRҥQ�������QăP�Yj�
WUrQ����QăP��

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

�� 6WHOOPDQ�-��0���6WHOOPDQ�6��'���&KULVWLDQ�5���:HEHU�7��	�7RPDVDOOR�&���7KH�
H[WHQW�DQG�SDWWHUQV�RI�XVDJH�RI�$JHQW�2UDQJH�DQG�RWKHU�KHUELFLGHV�LQ�9LHWQDP��
1DWXUH����������������������������

�� $OYLQ� /�� <XRQJ�� $JHQW� 2UDQJH�� $� KLVWRU\� RI� LWV� XVH�� GLVSRVLWLRQ�� DQG�
(QYLURQPHQW�IDWH��6SULQJHU��H�,6%1��������������������������
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�� 'ZHUQ\FKXN� /�� :��� 'LR[LQ� KRW� VSRWV� LQ� 9LHWQDP�� &KHPRVSKHUH�� ������
���������������

�� 9ăQ�SKzQJ�%DQ�FKӍ�ÿҥR������%ӝ�7jL�QJX\rQ�Yj�0{L�WUѭӡQJ��%iR�FiR�W͝QJ�WK͋�
Y͉�WuQK�KuQK�{�QKL͍P�GLR[LQ�W̩L�ED�ÿL͋P�QyQJ��VkQ�ED\�%LrQ�+zD��Ĉj�1̽QJ�Yj�
3K��&iW�� F̵S�QK̵W� WKiQJ����������'ӵ�iQ�[ӱ� Oê�{�QKLӉP�GLR[LQ� WҥL� FiF�ÿLӇP�
QyQJ�ӣ�9LӋW�1DP��+j�1ӝL��������

�� /r�&DR�ĈjL�Yj�FV���;k\�G͹QJ�E̫Q�ÿ͛�QKͷQJ�Y�QJ�E͓�U̫L�FK̭W�ÿ͡F�KyD�K͕F�WURQJ�
FKL͇Q� WUDQK�Ĉ{QJ�'˱˯QJ� O̯Q� WKͱ�KDL��+ӝL� WKҧR�4XӕF�JLD� OҫQ� WKӭ�KDL�YӅ�KұX�
TXҧ�FKLӃQ�WUDQK�KyD�KӑF�ӣ�9LӋW�1DP��������WU����������

�� +RjQJ�ĈuQK�&ҫX��7UҫQ�0ҥQK�+�QJ��3K�QJ�7Ut�'ǊQJ��/r�7KiL�+ҵQJ��1JX\ӉQ�
ĈuQK�7KiL�Yj�FV��+̵X�TX̫�FiF�FK̭W�ÿ͡F�KyD�K͕F�ÿm�V͵�GͭQJ�WURQJ�FKL͇Q�WUDQK�
9L͏W�1DP������������.ӹ�\ӃX�F{QJ� WUuQK��4X\ӇQ� ,,��4X\ӇQ� ,,,� Yj�4X\ӇQ� ,9��
Ӫ\�EDQ��������+j�1ӝL��������

�� 6\FKHYD�/��3���8PQRYD�1��9���.RYDOHQNR�0��$���=KXUNRY�9��6���6KHOHSFKLNRY�
$��$���5RXPDN�9��6���'LR[LQV�DQG�F\WRJHQHWLF�VWDWXV�RI�YLOODJHUV�DIWHU����\HDUV�
RI�$JHQW�2UDQJH�DSSOLFDWLRQ�LQ�9LHWQDP��&KHPRVSKHUH���������������������

�� ,QVWLWXWH� RI�0HGLFLQH��9HWHUDQV� DQG� $JHQW�2UDQJH��&RQVHQVXV� VWXG\� UHSRUW��
,QVWLWXWH�RI�0HGLFLQH���������

�� -LQPLQJ� ;X�� <DR� <H�� )DQJ� +XDQJ�� HW� DO��� $VVRFLDWLRQ� EHWZHHQ� GLR[LQ� DQG�
FDQFHU�LQFLGHQFH�DQG�PRUWDOLW\��D�PHWD�DQDO\VLV��6FL�5HS������������������

��� ,QWHUQDWLRQDO� $JHQF\� IRU� 5HVHDUFK� RQ� &DQFHU�� ,$5&� PRQRJUDSKV� RQ� WKH�
HYDOXDWLRQ� RI� FDUFLQRJHQLF� ULVNV� WR� KXPDQV�� 3RO\FKORULQDWHG� GLEHQ]R�SDUD�
GLR[LQV�DQG�SRO\FKORULQDWHG�GLEHQ]RIXUDQV���������

��� &KLHQ�<XDQ� +XDQJ�� &KHQJ�/RQJ� :X�� <L�&KLQJ� <DQJ�� HW� DO��� $VVRFLDWLRQ�
EHWZHHQ� GLR[LQ� DQG� GLDEHWHV� PHOOLWXV� LQ� DQ� HQGHPLF� DUHD� RI� H[SRVXUH� LQ�
7DLZDQ��0HGLFLQH��%DOWLPRUH����������������H������

��� 6XUEKL� 7ULYHGL� DQG� 5RKLW� 5�� $URUD�� $VVRFLDWLRQ� RI� 'LR[LQ� DQG� 'LR[LQ�OLNH�
&RQJHQHUV�ZLWK�+\SHUWHQVLRQ��)HG�3UDFW���������������������

��� 1DWLRQDO� $FDGHPLHV� RI� 6FLHQFHV�� (QJLQHHULQJ�� DQG� 0HGLFLQH�� 9HWHUDQV� DQG�
$JHQW�2UDQJH��8SGDWH������������:DVKLQJWRQ��'&��7KH�1DWLRQDO�$FDGHPLHV�
3UHVV��������KWWSV���GRL�RUJ�����������������

��� 1JX\ӉQ�;XkQ�1ӃW��Ĉӛ�1JӑF�/DQK��7UӏQK�.KҳF�6iX��1JKLrP�;XkQ�7UѭӡQJ��/r�
9ăQ�/RQJ��'LR[LQ� FKL͇Q� WUDQK�Yj� F{QJ�QJK͏� [͵� Oê�GLR[LQ� WURQJ�P{L� WU˱ͥQJ��
7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�1JD��+j�1ӝL��������

��� &өF�<�WӃ�Gӵ�SKzQJ��ĈL͉X�WUD�TX͙F�JLD�\͇X�W͙�QJX\�F˯�E͏QK�NK{QJ�Ok\�QKL͍P�
QăP�������+j�1ӝL��������

��� &KRL�+��0���.LP�+��&���.DQJ�'��5���6H[�GLIIHUHQFHV�LQ�K\SHUWHQVLRQ�SUHYDOHQFH�
DQG� FRQWURO�� $QDO\VLV� RI� WKH� ����������.RUHD� QDWLRQDO� KHDOWK� DQG� QXWULWLRQ�
H[DPLQDWLRQ�VXUYH\��������3/R6�21(�������H���������

��� $QQD�1RUGVWU|P��-HQQ\�+DGUpYL��7RPP\�2OVVRQ��HW�DO���+LJKHU�SUHYDOHQFH�RI�
W\SH���GLDEHWHV�LQ�PHQ�WKDQ�LQ�ZRPHQ�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�GLIIHUHQFHV�LQ�YLVFHUDO�
IDW� PDVV�� 7KH� -RXUQDO� RI� &OLQLFDO� (QGRFULQRORJ\� 	� 0HWDEROLVP�� ������
�������������������
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��� :RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��1RQFRPPXQLFDEOH�GLVHDVHV�FRXQWU\�SURILOHV�������

��� 1&'�5LV&��:RUOGZLGH�WUHQGV�LQ�GLDEHWHV�VLQFH�������D�SRROHG�DQDO\VLV�RI�����
SRSXODWLRQ�EDVHG� VWXGLHV� ZLWK� ���� PLOOLRQ� SDUWLFLSDQWV�� 7KH� /DQFHW�� ������
����������������������

��� 1&'�5LV&��:RUOGZLGH�WUHQGV�LQ�EORRG�SUHVVXUH�IURP������WR�������D�SRROHG�
DQDO\VLV� RI� ����� SRSXODWLRQ�EDVHG� PHDVXUHPHQW� VWXGLHV� ZLWK� ����� PLOOLRQ�
SDUWLFLSDQWV��7KH�/DQFHW��������������������������

6800$5<�

,19(67,*$7,21�21�',$%(7(6�0(//,786�$1'�+<3(57(6,21�
',6($6(6�5(/$7,1*�72�$*(17�25$1*(�',2;,1�(;32685(�

2EMHFWLYHV��7R�DQDO\]H�WKH�VLWXDWLRQ�RI�GLDEHWHV�DQG�K\SHUWHQVLRQ�LQ�WKH�%+�
VWXG\� JURXS� UHVLGLQJ� DURXQG� %LHQ�+RD� DLUSRUW� �� 'RQJ�1DL� SURYLQFH� DQG� FRPSDUH�
ZLWK� WKH�&0�FRQWURO� JURXS� LQ�&KDQK�0\�ZDUG� �7KX�'DX�0RW� FLW\� ��%LQK�'XRQJ�
SURYLQFH��0HWKRGV��5HWURVSHFWLYH�FRKRUW��FURVV�VHFWLRQDO�GHVFULSWLRQ��VWDWLVWLFDO�GDWD��
5HVXOWV�� ���� SHUVRQV� LQ� WKH� %+� VWXG\� JURXS� DQG� ���� SHUVRQV� LQ� WKH� &0� FRQWURO�
JURXS�ZHUH� DJHG� IURP� ��� WR� ���� UHJDUGOHVV� RI� JHQGHU�� RI�ZKLFK� RYHU� ������ZHUH�
DJHG��������IHPDOH�DFFRXQWHG�IRU�RYHU��������DQG�������KDYH�UHVLGHG�IRU�PRUH�WKDQ�
��� \HDUV�� 7KH� SUHYDOHQFH� RI� GLDEHWHV� LQ� WKH� %+� VWXG\� JURXS� EHIRUH� DQG� DIWHU�
H[FOXGLQJ�RWKHU�ULVN�IDFWRUV�ZHUH�������DQG�������UHVSHFWLYHO\��KLJKHU�WKDQ�WKDW�RI�
WKH�&0�FRQWURO�JURXS�������DQG��������6LPLODUO\��WKH�UDWHV�RI�K\SHUWHQVLRQ�LQ�%+�
JURXS�RI�������DQG�������ZHUH�DOVR�KLJKHU�WKDQ�WKRVH�RI�WKH�&0�JURXS��������DQG�
��������&RQFOXVLRQ��$JHQW�2UDQJH�GLR[LQ�H[SRVXUH�LQ�WKH�%+�VWXG\�JURXS�FRXOG�EH�
RQH�RI�WKH�UHDVRQV�IRU�WKH�LQFUHDVHG�SUHYDOHQFH�RI�GLDEHWHV�DQG�K\SHUWHQVLRQ��ZKLFK�
ZDV�����WLPHV�DQG�����WLPHV�KLJKHU�WKDQ�WKDW�RI�WKH�&0�FRQWURO�JURXS��DQG�KLJKHU�����
WLPHV� DQG����� WLPHV� UHVSHFWLYHO\� LQ� FRPSDULVRQ�ZLWK� WKH�JHQHUDO� UDWHV� LQ�9LHWQDP��
7KH�GXUDWLRQ�RI�UHVLGHQFH�DQG�ZRUNLQJ�LQ�DUHDV�ZLWK�WKH�KLJK�ULVN�RI�GLR[LQ�H[SRVXUH�
DIIHFWHG�WKH�GLVHDVH�VWUXFWXUH��ZLWK�WKH�SUHYDOHQFH�RI�GLDEHWHV�EHLQJ�����WR�����WLPHV�
KLJKHU�� DQG� WKH� UDWH�RI�K\SHUWHQVLRQ� IURP����� WR� ���� WLPHV�KLJKHU� WKDQ� WKH� JHQHUDO�
UDWHV�LQ�9LHWQDP��

.H\ZRUGV�� $JHQW� RUDQJH�� GLR[LQ�� GLDEHWHV� PHOOLWXV�� K\SHUWHQVLRQ�� FK̭W� GD�
FDP��GLR[LQ��ÿiL�WKiR�ÿ˱ͥQJ��WăQJ�KX\͇W�iS��

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


