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&y�QKLӅX�ELӋQ�SKiS�ÿӇ�WăQJ�QăQJ�VXҩW�ӣ�Fk\�WUӗQJ�QKѭ�FKӑQ�WҥR�JLӕQJ�Fy�WLӅP�
QăQJ��Vӱ�GөQJ�Nӻ�WKXұW�FDQK�WiF�KӧS�Oê��WăQJ�KLӋX�TXҧ�TXDQJ�KӧS�FӫD�Fk\�WUӗQJ�KRһF�
Vӱ�GөQJ�FiF�Nӻ�WKXұW�GL�WUX\ӅQ�KLӋQ�ÿҥL��QKѭ�FKX\ӇQ�JHQ��Vӱ�GөQJ�FiF�KҥW�QDQR�NLP�
ORҥL������7URQJ�ÿy��YLӋF�Vӱ�GөQJ�FiF�KҥW�QDQR�NLP�ORҥL�ÿӇ�NtFK�WKtFK�VLQK�WUѭӣQJ��WăQJ�
Wӹ� OӋ� Qҧ\�PҫP�� WK~F�ÿҭ\� VLQK� WUѭӣQJ� Yj� SKiW� WULӇQ�� WăQJ� QăQJ� VXҩW� Yj� JLi� WUӏ� GLQK�
GѭӥQJ�FӫD�WKӵF�YұW�FǊQJ�ÿDQJ�Oj�KѭӟQJ�ÿL�PӟL�WLӅP�QăQJ�Yj�FKR�KLӋX�TXҧ�NLQK�WӃ�
FDR��&REDOW� ÿѭӧF�[HP� Oj�PӝW�QJX\rQ� Wӕ�NLP� ORҥL�Fy� tFK�ÿӕL�YӟL� WKӵF�YұW�EұF�FDR��
WKDP�JLD�YjR�TXi� WUuQK� WәQJ�KӧS�FKORURSK\OO��KҥQ�FKӃ� Vӵ�SKkQ�Kӫ\�FӫD�VҳF� Wӕ�Qj\�
WURQJ�WӕL��NtFK�WKtFK�TXi�WUuQK�SKiW�WULӇQ�FӫD�Fk\��&K~QJ�WKDP�JLD�YjR�TXi�WUuQK�WUDR�
ÿәL�ÿҥP�GR�Qy�ÿѭӧF�WuP�WKҩ\�QKLӅX�WURQJ�FiF�SKӭF�SURWHLQ�WURQJ�W\�WKӇ�FӫD�WӃ�EjR��
&REDOW�Oj�PӝW�\ӃX�Wӕ�FҫQ�WKLӃW�FKR�PӝW�Vӕ�ORҥL�YL�VLQK�YұW�ÿһF�ELӋW�Oj�YL�VLQK�YұW�Fӕ�
ÿӏQK�QLWѫ��JL~S�WăQJ�Vӕ�OѭӧQJ�Yj�NKӕL�OѭӧQJ�FӫD�QӕW�VҫQ�KӳX�KLӋX�ӣ�Fk\�Kӑ�ÿұX�>�@��
6ӱ�GөQJ�FiF�KҥW�QDQR�NLP�ORҥL�KyD�WUӏ���Fy�QKLӅX�ÿһF�ÿLӇP�QәL�WUӝL�QKѭ�NtFK�WKѭӟF�
QKӓ�� GLӋQ� WtFK� EӅ� PһW� WLӃS� [~F� OӟQ�� Fy� ÿӝF� WtQK� WKҩS� KѫQ� UҩW� QKLӅX� VR� YӟL� GҥQJ�
FKHODWHV�Yj�PXӕL�FӫD�FK~QJ��GӉ�GjQJ�KҩS�WKX�Yj�Fy�NKҧ�QăQJ�NtFK�WKtFK�FiF�TXi�WUuQK�
VLQK�Oê��VLQK�KyD�ӣ�WKӵF�YұW�QJD\�Fҧ�ӣ�QӗQJ�ÿӝ�WKҩS��������PJ�KHFWD���+ѫQ�QӳD��YLӋF�
Vӱ�GөQJ�SKѭѫQJ�SKiS�VLrX�kP�ÿӇ�SKkQ�WiQ�FiF�KҥW�QDQR�NLP�ORҥL�WUѭӟF�NKL�Vӱ�GөQJ�
VӁ�JL~S�KRҥW�WtQK�VLQK�KӑF�FӫD�FiF�KҥW�Qj\�ÿѭӧF�WăQJ�FѭӡQJ��.KL�ÿy�FiF�QJX\rQ�Wӱ�
KRҥW�ÿӝQJ�WUrQ�EӅ�PһW�FӫD�FK~QJ�VӁ�Eӏ�{[\�KyD�WҥR�UD�FiF�HOHFWURQ�Wӵ�GR�ÿӇ�NtFK�WKtFK�
TXi�WUuQK�WUDR�ÿәL�FKҩW�FӫD�Fk\�WUӗQJ��ĈһF�ELӋW��[ӱ�Oê�KҥW�JLӕQJ�EҵQJ�KҥW�QDQR�KyD�WUӏ�
��WUѭӟF�NKL�JLHR�Fy�ҧQK�KѭӣQJ�WtFK�FӵF�OrQ�TXi�WUuQK�K{�KҩS�Yj�Qҧ\�PҫP�FӫD�Fk\�GR�
ÿk\�Oj�JLDL�ÿRҥQ�UҩW�FҫQ�FiF�HOHFWURQ�Wӵ�GR�ÿӇ�WKӵF�KLӋQ�FiF�SKҧQ�ӭQJ�WUDR�ÿәL�FӫD�
FK~QJ�>�@��0ӝW�Vӕ�F{QJ� WUuQK�QJKLrQ�FӭX�YӅ�YLӋF�Vӱ�GөQJ�KҥW�QDQR�FREDOW� WUrQ�FiF�
JLӕQJ�ÿұX�WѭѫQJ�NKiF�QKDX�JL~S�OjP�WăQJ�KjP�OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D��NKRҧQJ���������
Vӕ�OѭӧQJ�FiF�QӕW�VҫQ�WăQJ��������Yj�VҧQ�OѭӧQJ�WUrQ�ÿӗQJ�UXӝQJ�WăQJ�������VR�YӟL�
F{QJ�WKӭF�ÿӕL�FKӭQJ���NK{QJ�[ӱ�Oê�KҥW�QDQR�FREDOW�>�������������@���

*LӕQJ�ÿұX�WѭѫQJ�'7����*O\FLQH�PD[��/���0HUU��µ'7��¶��Oj�Wә�KӧS�ODL�JLӳD�KDL�
JLӕQJ�ÿұX�WѭѫQJ�'7���Yj�'7���GR�9LӋQ�'L�WUX\ӅQ�Q{QJ�QJKLӋS��%ӝ�1{QJ�QJKLӋS�
Yj�3KiW� WULӇQ�Q{QJ� WK{Q�� ODL� WҥR��Ĉk\� Oj� JLӕQJ�ÿұX� WѭѫQJ�Fy�QăQJ� VXҩW�FDR��FKӕQJ�
FKӏX� VkX� EӋQK� WӕW�� WKtFK� KӧS� FKR� FiF� Y�QJ� ÿҩW� NK{� KҥQ� Yj� Fy� WKӇ� WUӗQJ� ÿѭӧF� ED�
Yө�QăP��*LӕQJ�ÿұX�WѭѫQJ�Qj\�KLӋQ�ÿDQJ�ÿѭӧF�WUӗQJ�SKә�ELӃQ�WҥL�9ƭQK�3K~F��Yj�ÿm�
JyS�SKҫQ�PDQJ� OҥL�KLӋX�TXҧ�NLQK� WӃ�FDR�FKR�ÿӏD�SKѭѫQJ��9LӋF�Vӱ�GөQJ�SKkQ�GҥQJ�
QDQR�ÿӇ�WăQJ�QăQJ�VXҩW�Fk\�WUӗQJ�KLӋQ�ÿDQJ�Oj�JLҧL�SKiS�WULӇQ�YӑQJ��JL~S�QӅQ�Q{QJ�
QJKLӋS�SKiW�WULӇQ�EӅQ�YӳQJ�WKHR�F{QJ�QJKӋ�[DQK��WKkQ�WKLӋQ�YӟL�P{L�WUѭӡQJ��1JKLrQ�
FӭX� >�@�FKR� WKҩ\�KҥW�QDQR�FREDOW�ӣ�QӗQJ�ÿӝ������PJ�NJ�KҥW�ÿm� OjP�WăQJ� Wӹ� OӋ�Qҧ\�
PҫP� ���������� FiF� FKӍ� WLrX� VLQK� WUѭӣQJ� �QKѭ� FKLӅX� FDR� WKkQ�� FKLӅX� GjL� UӉ�� NKӕL�
OѭӧQJ�NK{�FӫD�WKkQ�UӉ��FӫD�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�'7���ÿӅX�FDR�KѫQ�VR�YӟL�F{QJ�WKӭF�ÿӕL�
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FKӭQJ��ĈӇ�OjP�ViQJ�Wӓ�KѫQ�QӳD�WiF�ÿӝQJ�WtFK�FӵF�FӫD�KҥW�QDQR�FREDOW�KyD�WUӏ���OrQ�
YLӋF�WăQJ�QăQJ�VXҩW�FӫD�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�'7���� WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�FK~QJ�W{L� WLӃS�
WөF�ÿiQK�JLi�Vӵ�WKD\�ÿәL�FӫD�KjP�OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D�Yj�FiF�WK{QJ�Vӕ�TXDQJ�KӧS�FӫD�
Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�'7���ӣ�FiF�JLDL�ÿRҥQ�SKiW�WULӇQ�NKiF�QKDX�NKL�Fy�Yj�NK{QJ�Fy�PһW�
KҥW�FREDOW�ӣ�TXL�P{�SLORW�

���9Ұ7�/,ӊ8�9¬�3+ѬѪ1*�3+È3�1*+,Ç1�&Ӭ8�

�����9ұW�OLӋX�

+ҥW� QDQR� FREDOW� KyD� WUӏ� �� Fy� NtFK� WKѭӟF� �� ��� QP� GR� 9LӋQ�&{QJ� QJKӋ�0{L�
WUѭӡQJ��9LӋQ�+jQ� OkP�.KRD�KӑF�Yj�&{QJ�QJKӋ�9LӋW�1DP�FKӃ�WҥR�Yj�FXQJ�FҩS�>�@��
&iF�KҥW�Qj\�ÿѭӧF�SKkQ�WiQ�WURQJ�QѭӟF�52�EҵQJ�Pi\�VLrX�kP�6RQLF�	�0DWHULDOV��0ӻ��
YӟL�F{QJ�VXҩW�����:��WҫQ�Vӕ����.+]�WURQJ���SK~W����JLk\��Vӱ�GөQJ�FKҩW�EҧR�YӋ�&0&�
Yj�WiF�QKkQ�NKӱ�1D%+��ÿӇ�NKӱ�LRQ�&R

���WKjQK�&RR��+ҥW�ÿұX�WѭѫQJ�JLӕQJ�'7���GR�
9LӋQ�'L�WUX\ӅQ�Q{QJ�QJKLӋS��9LӋQ�.KRD�KӑF�1{QJ�QJKLӋS��9$$6��FXQJ�FҩS�

�����3KѭѫQJ�SKiS

;͵� Oê�K̩W�ÿ̵X� W˱˯QJ��4X\� WUuQK� [ӱ� Oê� KҥW�ÿұX� WѭѫQJ�'7��� ÿѭӧF� WKӵF�KLӋQ�
WKHR�P{�Wҧ�WURQJ�WjL�OLӋX�>�@�QKѭQJ�Fy�PӝW�Vӕ�WKD\�ÿәL�YӅ�QӗQJ�ÿӝ�KҥW�QDQR�FREDOW�Vӱ�
GөQJ��&ө�WKӇ��3KD�GXQJ�GӏFK�QDQR�FREDOW�EҵQJ�QѭӟF�52�Yj�VLrX�kP�WURQJ���SK~W����
JLk\�ÿӇ�EҧR�ÿҧP�KҥW�QDQR�SKkQ� WiQ�KRjQ� WRjQ� WURQJ�QѭӟF�ÿӇ�ÿҥW�QӗQJ�ÿӝ� Oj�������
������Yj������PJ�/��WѭѫQJ�ӭQJ��/ѭӧQJ�WKӇ�WtFK�GӏFK�QDQR�QrX�WUrQ�FKR�[ӱ�Oê�KҥW�ÿұX�
WѭѫQJ�Oj����P/�GXQJ�GӏFK�QDQR�NJ�KҥW��&KӑQ�FiF�KҥW�ÿұX�WѭѫQJ�FKҳF�Pҭ\��PjX�YjQJ�
ViQJ��NtFK�WKѭӟF�ÿӗQJ�ÿӅX�ÿӇ�WLӃQ�KjQK�[ӱ�Oê��%ә�VXQJ�GXQJ�GӏFK�QDQR�FREDOW�WѭѫQJ�
ӭQJ�YjR�FiF�O{�WKt�QJKLӋP�ÿӇ�ÿҥW�QӗQJ�ÿӝ������������Yj�����PJ�NJ�KҥW��VDX�ÿy�OҳF�
ÿҧR�FKR�KҥW�WKҩP�ÿӅX�GXQJ�GӏFK�QDQR�FREDOW��Ӫ�KҥW�YӟL�GXQJ�GӏFK�QDQR�FREDOW�WURQJ�
���SK~W�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�SKzQJ��6DX�ÿy��YӟW�KҥW�UD�Yj�GjQ�ÿӅX�WUrQ�JLҩ\�WKҩP�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�
SKzQJ�WӟL�NKL�Yӓ�KҥW�NK{�WKu�WLӃQ�KjQK�JLHR��

;iF�ÿ͓QK�KjP�O˱ͫQJ�FKORURSK\OO�D�ͧ�Oi�ÿ̵X�W˱˯QJ�'7���NKL�ÿ˱ͫF�[͵�Oê�YͣL�
K̩W�QDQR�FREDOW�ͧ�FiF�WKͥL�ÿL͋P�NKiF�QKDX��&KORURSK\OO�D�FӫD� Oi�ÿұX� WѭѫQJ�QRQ�
KRjQ�FKӍQK�QKҩW�ÿѭӧF�WKX�ӣ�FiF�WKӡL�ÿLӇP����������������Yj����QJj\�VDX�JLHR�WUӗQJ�
Yj�ÿѭӧF�WiFK�FKLӃW�WKHR�F{QJ�Eӕ�>�@��&ө�WKӇ�QKѭ�VDX��/i�ÿұX�WѭѫQJ����������J��ÿѭӧF�
FҳW�QKӓ��QJKLӅQ�ÿӗQJ�WKӇ�WURQJ�WӕL�Yj�OҥQK�WURQJ�FӕL�FKj\�Vӭ�YӟL�DFHWRQ�����Fy�Eә�
VXQJ�WKrP�tW�FiW�WKӫ\�WLQK��%ә�VXQJ�DFHWRQ�WURQJ�TXi�WUuQK�QJKLӅQ��NKRҧQJ����P/���
/\�WkP�������YzQJ�SK~W�WURQJ���SK~W��+~W�SKҫQ�GӏFK�WURQJ�SKtD�WUrQ��ÿӏQK�PӭF�OrQ�
��� P/� Yj� ÿR� 2'� ӣ� EѭӟF� VyQJ� ���� QP� �$����� Yj� ���� QP� �$������ +jP� OѭӧQJ�
FKORURSK\OO�D�ÿѭӧF� WtQK� WKHR�F{QJ� WKӭF�FӫD�/LFKWHQWKDOH�Yj�:HOOEXUQ�>����@��&D� �
������$�����������$�����PJ�P/��

;iF�ÿ͓QK�W͙F�ÿ͡�TXDQJ�KͫS�WKF�FͯD�Oi�Fk\�ÿ̵X�W˱˯QJ�'7���NKL�ÿ˱ͫF�[͵�Oê�
YͣL�K̩W�QDQR�FREDOW�ͧ�FiF� WKͥL�ÿL͋P�NKiF�QKDX��7ӕF�ÿӝ�TXDQJ�KӧS� WKӵF���3Q��Oj�
WK{QJ�Vӕ�ÿһF�WUѭQJ�QKҩW�FӫD�TXi�WUuQK�TXDQJ�KӧS��WUӵF�WLӃS�SKҧQ�iQK�NKҧ�QăQJ�TXDQJ�
KӧS�FӫD�WKӵF�YұW��7K{QJ�Vӕ�Qj\�Fy�PӕL�OLrQ�KӋ�FKһW�FKӁ�YӟL�KjP�OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D�
Yj�ÿѭӧF� [iF�ÿӏQK�EҵQJ�F{QJ� WKӭF�< � ������;� �� ������ �WURQJ�ÿy�;� Oj� KjP� OѭӧQJ�
FKORURSK\OO�D�Yj�KӋ�Vӕ�WѭѫQJ�TXDQ�U�Oj��������>��@��
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ĈR� KXǤQK� TXDQJ� FKORURSK\OO� D� K̭S� WKͭ� ͧ� E˱ͣF� VyQJ� ���� QP� FͯD� Oi� ÿ̵X�
W˱˯QJ�'7����NKL�ÿ˱ͫF�[͵�Oê�YͣL�K̩W�QDQR�FREDOW�ͧ�FiF�WKͥL�ÿL͋P�NKiF�QKDX��;iF�
ÿӏQK�KXǤQK�TXDQJ�FKORURSK\OO�D�Fy�KҩS� WKө� WҥL�EѭӟF�VyQJ�����QP�WKXӝF� WkP�SKҧQ�
ӭQJ�FӫD�KӋ�TXDQJ�KyD�,,��3����QP��ӣ�Oi�ÿұX�WѭѫQJ�'7���EҵQJ�Pi\�3KRWRV\QWKHVLV�
<LHOG�$QDO\]HU���0LQL�3$0��:DO]��ĈӭF��WKHR�>�@��7KӡL�JLDQ�ӫ�WӕL�Oj���SK~W�ÿӇ�FiF�
WkP�SKҧQ�ӭQJ�FӫD�TXDQJ�KӋ�,,��36,,��ӣ�WUҥQJ�WKiL�³Pӣ´�KRjQ�WRjQ�KD\�WRjQ�Eӝ�FKҩW�
QKұQ�ÿLӋQ�Wӱ�ÿҫX�WLrQ�WURQJ�PҥFK�YұQ�FKX\ӇQ�ÿLӋQ�Wӱ�TXDQJ�KӧS�4XLQRQ�$��4$��ӣ�
WUҥQJ� WKiL� {[\� KyD��&iF� WK{QJ� Vӕ� OLrQ� TXDQ� ÿӃQ� KXǤQK� TXDQJ� FKORURSK\OO� QKѭ�)R�
�KXǤQK�TXDQJ�әQ�ÿӏQK���)P��KXǤQK�TXDQJ�FӵF�ÿҥL���)Y�)P��KLӋX�VXҩW�TXDQJ�KRi�FӵF�
ÿҥL��� WӕF�ÿӝ�YұQ�FKX\ӇQ�ÿLӋQ�Wӱ��(75���KLӋX�VXҩW�TXDQJ�KRi�FӫD�TXDQJ�KӋ�,,��36,,��
ÿѭӧF�ÿӑF�JLi�WUӏ� WUӵF�WLӃS�WUrQ�Pi\�0LQL�3$0�WK{QJ�TXD�Eӝ�SKұQ�NӃW�QӕL�YӟL�Pi\�
WtQK��KuQK���Oj�ҧQK�PLQK�KӑD�TX\�WUuQK�ÿR�KXǤQK�TXDQJ�FKORURSK\OO�D�EҵQJ�Pi\�0LQL�
3$0�WҥL�WKӵF�ÿӏD��

+uQK����ҦQK�PLQK�KӑD�TXi�WUuQK�ÿR�KXǤQK�TXDQJ�FKORURSK\OO�D�EҵQJ�Pi\�0,1,�
3$0��$��ͯ�W͙L�Oi�ÿ̵X�W˱˯QJ��%�&��TXi�WUuQK�ÿR�KXǤQK�TXDQJ�FKORURSK\OO�D��'��̫QK�
PLQK�K͕D�Fk\�ÿ̵X�W˱˯QJ�'7���ͧ�FiF�F{QJ�WKͱF�ÿ͙L�FKͱQJ�Yj�WKt�QJKL͏P�W̩L�WKͥL�

ÿL͋P����QJj\�

%͙�WUt�WKt�QJKL͏P� 7Kt�QJKLӋP�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�YӟL���F{QJ�WKӭF��ÿӕL�FKӭQJ��Nê�
KLӋX�Ĉ&����[ӱ�Oê�EҵQJ�QѭӟF�52��&{QJ�WKӭF�WKt�QJKLӋP������Yj����Nê�KLӋX�Oj�&7���
&7���&7��� ��[ӱ� Oê�YӟL�KҥW�QDQR�FREDOW�ӣ�FiF� OLӅX� Oj������������Yj�����PJ�NJ�KҥW��
WѭѫQJ�ӭQJ��0ӛL�F{QJ�WKӭF�WKt�QJKLӋP�ÿѭӧF�OһS�OҥL���OҫQ��+ҥW�ÿұX�WѭѫQJ�ӣ�F{QJ�WKӭF�
Ĉ&�Yj�WKt�QJKLӋP�ÿѭӧF�JLHR�WURQJ�FiF�{�ÿҩW�Fy�GLӋQ�WtFK���P���NtFK�WKѭӟF�GjL�[�UӝQJ�
 ��P�[���P��YӟL�PұW�ÿӝ�JLHR�Oj����[����FP��JLHR�������KҥW�KӕF���ĈҩW�ÿѭӧF�EyQ�SKkQ�
KӳX�Fѫ��SKkQ�ÿҥP��OkQ�Yj�NDOL��WtQK�FKR���VjR�������P���WKHR�Wӹ�OӋ��3KkQ�KӳX�Fѫ�����
NJ�� SKkQ� ÿҥP� �� NJ�� VXSH� OkQ� ��� NJ� Yj� NDOL� �� NJ� WUѭӟF� NKL� Vӱ� GөQJ��&KӃ� ÿӝ� GLQK�
GѭӥQJ� Yj� FKăP� VyF� ÿѭӧF� WKӵF� KLӋQ� WKHR� NKX\ӃQ� FiR� FӫD� 9LӋQ� GL� WUX\ӅQ� 1{QJ�
QJKLӋS��7Kt�QJKLӋP�JLHR� WUӗQJ�ÿұX� WѭѫQJ�'7���ÿѭӧF� WKӵF�KLӋQ� WURQJ�Yө�ÿ{QJ��Wӯ�
WKiQJ����ÿӃQ�WKiQJ����WURQJ�QăP��WҥL�NKX�QKj�OѭӟL�Fy�PiL�FKH�YӟL�iQK�ViQJ�Wӵ�QKLrQ�
FӫD�ĈҥL�KӑF�6ѭ�3KҥP�+j�1ӝL���

;ӱ�Oê�Vӕ�OLӋX��6ӕ�OLӋX�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�EҵQJ�SKҫQ�PӅP�([FHO��6ӵ�VDL�NKiF�JLӳD�FiF�
F{QJ� WKӭF� WKt� QJKLӋP�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi� EҵQJ�SKkQ� WtFK�$129$�Yj�7XNH\¶V� WHVW� YӟL�
PӭF�ê�QJKƭD�S�������

$ % &� '
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�����+jP�OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D�Yj�WӕF�ÿӝ�TXDQJ�KӧS�WKӵF�FӫD�Oi�ÿұX�WѭѫQJ�
'7���ӣ�FiF�JLDL�ÿRҥQ�NKiF�QKDX� WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�Fy�Yj�NK{QJ�[ӱ� Oê�EҵQJ�KҥW�
QDQR�FREDOW�

6ҳF�Wӕ�TXDQJ�KӧS�Oj�WKjQK�SKҫQ�WKLӃW�\ӃX�FӫD�Eӝ�Pi\�TXDQJ�KӧS��4XDQJ�KӧS�
FӫD�WKӵF�YұW�SKө�WKXӝF�YjR�NKҧ�QăQJ�KҩS�WKө�QăQJ�OѭӧQJ�iQK�ViQJ�PһW�WUӡL�FӫD�FiF�
VҳF�Wӕ�TXDQJ�KӧS�Yj�YұQ�FKX\ӇQ�QăQJ�OѭӧQJ�Qj\�YӅ�WkP�SKҧQ�ӭQJ�TXDQJ�KӋ�,��36,��
Yj�36�,,�ÿӇ�WKӵF�KLӋQ�SKҧQ�ӭQJ�TXDQJ�KyD�YӟL�VҧQ�SKҭP�ÿѭӧF�WҥR�WKjQK�Oj�SKkQ�Wӱ�
$73�Yj�FiF�KӧS�FKҩW�KӳX�Fѫ�Yj�VDX�ÿy�WtFK�OǊ\�YjR�VLQK�NKӕL��&KORURSK\OO�Oj�VҳF�Wӕ�
FKtQK�WURQJ�KӋ�VҳF�Wӕ�Fy�NKҧ�QăQJ�KҩS�WKө�QăQJ�OѭӧQJ�iQK�ViQJ�PһW�WUӡL�Yj�Vӱ�GөQJ�
WURQJ�SKҧQ�ӭQJ�TXDQJ�KyD�ÿӇ�WәQJ�KӧS�OrQ�FiF�KӧS�FKҩW�KӳX�Fѫ��7URQJ�QJKLrQ�FӭX�
FӫD�FK~QJ�W{L��KjP�OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D�WURQJ�Oi�ÿұX�WѭѫQJ�'7���Fy�[X�KѭӟQJ�WăQJ�
GҫQ�Yj�ÿҥW�FӵF�ÿҥL�ӣ�WKӡL�ÿLӇP����QJj\��VDX�ÿy�JLҧP�GҫQ�ӣ�WKӡL�ÿLӇP����QJj\��+jP�
OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D�WURQJ�Oi�ÿҥW�FDR�QKҩW�WҥL�QӗQJ�ÿӝ�FREDOW������PJ�NJ�KҥW�JLӕQJ��
JLi�WUӏ�Qj\�FDR�KѫQ�VR�YӟL�FiF�QӗQJ�ÿӝ�FREDOW�NKiF�Yj�F{QJ�WKӭF�ÿӕL�FKӭQJ�ӣ�WҥL�F�QJ�
WKӡL�ÿLӇP��+jP�OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D�ÿҥW�JLi�WUӏ�FDR�QKҩW�Oj�������������PJ�J�Oi�WѭѫL�ӣ�
F{QJ�WKӭF�&7��VDX����QJj\�QX{L��FDR�KѫQ�����VR�YӟL�JLi�WUӏ�WѭѫQJ�ӭQJ�ӣ�F{QJ�WKӭF�
ÿӕL�FKӭQJ��6ӵ�VDL�NKiF�Oj�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�NKL�VR�ViQK�YӟL�O{�ÿӕL�FKӭQJ��S�������
�KuQK��$���.ӃW�TXҧ�FӫD�FK~QJ�W{L�FǊQJ�WѭѫQJ�ÿӗQJ�YӟL�F{QJ�Eӕ�>�@�YӅ�[ӱ�Oê�KҥW�QDQR�
NLP�ORҥL��ÿӗQJ��VҳW��FREDOW��JL~S�KjP�OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D�FӫD�Oi�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�WăQJ�
����VR�YӟL�F{QJ�WKӭF�ÿӕL�FKӭQJ��7X\�QKLrQ��NKL�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ�FREDOW�OrQ�����PJ�NJ�
KҥW��KjP�OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D�OҥL�Fy�[X�KѭӟQJ�JLҧP�Yj�WKҩS�KѫQ�VR�YӟL�F{QJ�WKӭF�ÿӕL�
FKӭQJ��ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ�GR�FREDOW�ӭF�FKӃ�KRҥW�WtQK�FӫD�FiF�HQ]\P�OLrQ�TXDQ�ÿӃQ�VLQK�
WәQJ�KӧS�FKORURSK\OO��JLӕQJ�QKѭ���DPLQROHYXOLQLF�DFLG�Yj�SURWRSRUSK\ULQ��.ӃW�TXҧ�
FӫD�FK~QJ�W{L�FǊQJ�WѭѫQJ�Wӵ�YӟL�F{QJ�Eӕ�FӫD�$EGXO�-DOHHO�Yj�FӝQJ�Vӵ�>��@�NKL�FKR�
UҵQJ� FiF� VҳF� Wӕ� TXDQJ� KӧS� QKѭ� FKORURSK\OO� D�� FKORURSK\OO� E� FӫD� Oi� Fk\� ÿұX� [DQK�
9LJQD�UDGLDWD�Fy�[X�KѭӟQJ�WăQJ�ӣ�QӗQJ�ÿӝ�FREDOW�WKҩS�������PJ�NJ���WURQJ�NKL�ÿy�ӣ�
QӗQJ�ÿӝ�FREDOW�FDR�WKu�KjP�OѭӧQJ�VҳF�Wӕ�Fy�[X�KѭӟQJ�JLҧP��

7ӕF�ÿӝ�TXDQJ�KӧS� WKӵF� �3Q�� Oj�PӝW� WK{QJ� Vӕ�ÿһF� WUѭQJ�FKR�TXi� WUuQK�TXDQJ�
KӧS�Yj�Fy�PӕL�TXDQ�KӋ�FKһW�FKӁ�YӟL�KjP�OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D��7K{QJ�Vӕ�Qj\�Fy�WKӇ�
WUӵF�WLӃS�SKҧQ�iQK�NKҧ�QăQJ�TXDQJ�KӧS�FӫD�WKӵF�YұW��*Li�WUӏ�3Q�FǊQJ�Fy�[X�KѭӟQJ�
WăQJ�GҫQ�Yj�ÿҥW�JLi�WUӏ�FӵF�ÿҥL�WҥL�WKӡL�ÿLӇP����QJj\���ÿk\�Oj�WKӡL�ÿLӇP�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�
VLQK�WUѭӣQJ�PҥQK�QKҩW��VDX�ÿy��JLi�WUӏ�Qj\�JLҧP�ӣ�WKӡL�ÿLӇP����QJj\��KuQK��%���6R�
YӟL� O{� ÿӕL� FKӭQJ�� FiF� O{� ÿѭӧF� [ӱ� Oê� YӟL� KҥW� QDQR� FREDOW� �OLӅX� [ӱ� Oê� ����� Yj� �����
PJ�NJ�KҥW��JL~S�FKR�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�VLQK�WUѭӣQJ�WӕW�KѫQ�QrQ�WӕF�ÿӝ�TXDQJ�KӧS�WKӵF�
FǊQJ�ÿҥW�ÿѭӧF�JLi�WUӏ�FDR�KѫQ��YӟL�JLi�WUӏ�WѭѫQJ�ӭQJ�ÿҥW�������������Yj�������������
ȝPRO�&2��P

��V��6ӵ�VDL�NKiF�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�NKL�VR�ViQK�JLӳD�O{�ÿӕL�FKӭQJ�Yj�O{�
[ӱ�Oê�KҥW�QDQR�FREDOW�ӣ�OLӅX������Yj�����PJ�NJ�KҥW��S���������WҥL�WKӡL�ÿLӇP����QJj\��
7X\�QKLrQ��NK{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�JLӳD�OLӅX�[ӱ�Oê������PJ�NJ�KҥW�Yj�F{QJ�WKӭF�ÿӕL�
FKӭQJ��S�!��������.KL�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�YjR�JLDL�ÿRҥQ�EҳW�ÿҫX�UD�KRD��JLi�WUӏ�3Q�FӫD�Fk\�
JLҧP�ÿiQJ�NӇ��9LӋF�JLҧP�JLi�WUӏ�3Q�Fy�WKӇ�Oj�GR�ӣ�JLDL�ÿRҥQ�Qj\�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�QJӯQJ�
VLQK� WUѭӣQJ�VLQK�GѭӥQJ�Yj� WұS� WUXQJ�FKR�YLӋF� VLQK� WUѭӣQJ�VLQK� WKӵF��UD�KRD�Yj�NӃW�
TXҧ��FӫD�Fk\��
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+uQK����+jP�OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D��$��Yj�WӕF�ÿӝ�TXDQJ�KӧS�WKӵF��%��FӫD�Oi�ÿұX�
WѭѫQJ�'7���ӣ�FiF�JLDL�ÿRҥQ�NKiF�QKDX�NKL�Fy�Yj�NK{QJ�[ӱ�Oê�EҵQJ�KҥW�QDQR�FREDOW�

'̭X� ³´� FK͑� V� VDL� NKiF� Fy� ê� QJKƭD� WK͙QJ� Nr� VLQK� K͕F� JLͷD� F{QJ� WKͱF� ÿ͙L�
FKͱQJ�Yj�F{QJ�WKͱF�WKt�QJKL͏P�W̩L�F�QJ�P͡W�WKͥL�ÿL͋P��S����������

�����6ӵ�WKD\�ÿәL�KXǤQK�TXDQJ�FKORURSK\OO�D�KҩS�WKө�ӣ�EѭӟF�VyQJ�����QP�
FӫD�Oi�ÿұX�WѭѫQJ�'7���NKL�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�YӟL�KҥW�QDQR�FREDOW�ӣ�FiF�WKӡL�ÿLӇP�NKiF�
QKDX

Ӣ�WKӵF�YұW�� TXi� WUuQK�TXDQJ�KӧS�Fy�ê�QJKƭD�Y{� F�QJ�TXDQ� WUӑQJ�EӣL� Yu� ����
QăQJ�VXҩW� VLQK�NKӕL�FӫD�Fk\�SKө� WKXӝF�YjR� TXi� WUuQK�Qj\��3KѭѫQJ�SKiS�ÿR�KXǤQK�
TXDQJ�FKORURSK\OO�D�����QP���WӭF�Oj�ÿR�KXǤQK�TXDQJ�FӫD�SKkQ�Wӱ�FKORURSK\OO�D�Fy�
KҩS� WKө�FӵF�ÿҥL�ӣ�EѭӟF�VyQJ�����QP�WKXӝF�WkP�SKҧQ�ӭQJ�36,,�FӫD�Eӝ�Pi\�TXDQJ�
KӧS��+XǤQK� TXDQJ� FKORURSK\OO� D� Oj�PӝW� WK{QJ� Vӕ� TXDQ� WUӑQJ� ÿѭӧF� Vӱ� GөQJ� WURQJ�
QJKLrQ�FӭX�TXDQJ�KӧS��FKR�SKpS�ÿiQK�JLi�ÿѭӧF� WuQK� WUҥQJ�Eӝ�Pi\�TXDQJ�KӧS�FӫD�
WKӵF� YұW�� NKҧ� QăQJ� FKӕQJ� FKӏX� FӫD� Fk\� WUӗQJ� GѭӟL� FiF� ÿLӅX� NLӋQ� EҩW� OӧL� FӫD�P{L�
WUѭӡQJ��7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��WK{QJ�Vӕ�KXǤQK�TXDQJ�FKORURSK\OO�D�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�ÿӇ�
ÿiQK�JLi�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�KҥW�QDQR�FREDOW�KRi�WUӏ���OrQ�NKҧ�QăQJ�Vӱ�GөQJ�QăQJ�OѭӧQJ�
iQK�ViQJ�ÿѭӧF�KҩS�WKө�EӣL�36,,�WURQJ�SKҧQ�ӭQJ�TXDQJ�KyD�WURQJ�TXDQJ�KӧS�FӫD�Fk\�
ÿұX� WѭѫQJ� ӣ� FiF� JLDL� ÿRҥQ� VLQK� WUѭӣQJ� NKiF� QKDX��.ӃW� TXҧ� WKX� WURQJ� QJKLrQ� FӭX�
ÿѭӧF�FKӍ�UD�WURQJ�KuQK���ÿm�FKR�WKҩ\�FiF�WK{QJ�Vӕ�TXDQJ�KӧS�QKѭ�)P��)Y�)P��ĭ36,,�
Yj�(75�FӫD�Oi�ÿұX�WѭѫQJ�ÿӅX�Fy�[X�KѭӟQJ�WăQJ�Yj�ÿҥW�JLi�WUӏ�FӵF�ÿҥL�WҥL�WKӡL�ÿLӇP����
QJj\� �WUӯ� F{QJ� WKӭF�&7�� �� ÿҥW� FӵF�ÿҥL� ӣ� WKӡL�ÿLӇP� ��� QJj\���ĈӗQJ� WKӡL�� KҥW� ÿұX�
WѭѫQJ�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�EҵQJ�KҥW�QDQR�FREDOW�YӟL�OLӅX������Yj������PJ�NJ�ÿm�OjP�WăQJ�JLi�
WUӏ�FӫD�)P��)Y�)P��ĭ36,,�Yj�(75�Yj�ÿӅX�FDR�KѫQ�VR�YӟL�ÿӕL�FKӭQJ��7X\�QKLrQ��PӝW�
[X�KѭӟQJ�QJѭӧF�OҥL�ÿm�ÿѭӧF�TXDQ�ViW�WKҩ\�WURQJ�Vӵ�WKD\�ÿәL�FӫD�JLi�WUӏ�)R���

*Li�WUӏ�)R�Fy�[X�KѭӟQJ�JLҧP�GҫQ�WKHR�WKӡL�JLDQ�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�
Wӯ�JLDL�ÿRҥQ���������QJj\��VDX�ÿy�OҥL�Fy�[X�KѭӟQJ�WăQJ�OrQ��5LrQJ�F{QJ�WKӭF�[ӱ�Oê�KҥW�
QDQR�FREDOW�ӣ�OLӅX�����PJ�NJ��JLi�WUӏ�)R�JLҧP�GҫQ�WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�Wӯ��������QJj\��VDX�
ÿy�EҳW�ÿҫX�WăQJ�OrQ��*Li�WUӏ�)R�FӫD�O{�[ӱ�Oê�KҥW�QDQR�FREDOW�ӣ�QӗQJ�ÿӝ������PJ�NJ�KҥW�
WҥL�WKӡL�ÿLӇP����QJj\�Oj�WKҩS�KѫQ�VR�YӟL�F{QJ�WKӭF�ÿӕL�FKӭQJ��S����������9LӋF�JLҧP�
JLi� WUӏ� )R� ÿm� FKR� WKҩ\� WәQ� WKѭѫQJ� FӫD� TXDQJ� KӋ� ,,� ÿm� ÿѭӧF� JLҧP�EӟW� NKL� KҥW� ÿұX�
WѭѫQJ�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�EҵQJ�KҥW�QDQR�FREDOW��KuQK��$���



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�Ϯϲ͕�ϭϮ�Ͳ�ϮϬϮϮ�ϮϬϰ

6ӵ�WKD\�ÿәL�FӫD�WKDP�Vӕ�)P�ÿѭӧF�FKӍ�UD�ӣ�KuQK��%�FKR�WKҩ\�JLi�WUӏ�)P�ӣ�WҩW�Fҧ�
FiF�O{�ÿӕL�FKӭQJ�Yj�WKt�QJKLӋP�Fy�[X�KѭӟQJ�WăQJ�WăQJ�GҫQ�Yj�ÿҥW�FӵF�ÿҥL�ӣ�JLDL�ÿRҥQ�
���QJj\�VDX�ÿy�ÿӗQJ�ORҥW�JLҧP�ӣ�JLDL�ÿRҥQ�VDX�ÿy��.KL�VR�ViQK�WURQJ�F�QJ�PӝW�WKӡL�
ÿLӇP� WKu�)P�FӫD�FiF� O{�ÿѭӧF�[ӱ� Oê�YӟL�KҥW�QDQR�FREDOW�ÿӅX�FDR�KѫQ�VR�YӟL� O{�ÿӕL�
FKӭQJ��WUӯ�OLӅX�[ӱ�Oê�����PJ�NJ�KҥW���6ӵ�VDL�NKiF�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�VLQK�KӑF�NKL�
VR�ViQK�JLӳD�O{�ÿӕL�FKӭQJ�Yj�FiF�O{�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�YӟL�KҥW�QDQR�FREDOW�Wӯ�JLDL�ÿRҥQ����
QJj\�ÿӃQ����QJj\��S��������9LӋF�JLi�WUӏ�)P�WăQJ�GҫQ�WKHR�FiF�JLDL�ÿRҥQ�VLQK�WUѭӣQJ�
FKR�WKҩ\�YDL�WUz�TXDQ�WUӑQJ�FӫD�KҥW�QDQR�FREDOW�ÿӃQ�YLӋF�JLҧP�Vӵ�QKҥ\�FҧP�FӫD�Eӝ�
Pi\�TXDQJ�KӧS�ӣ�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�YӟL�TXi�WUuQK�TXDQJ�ӭF�FKӃ�[ҧ\�UD�ӣ�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ��

7ӹ�OӋ�)Y�)P�ÿһF�WUѭQJ�FKR�KLӋX�TXҧ�Vӱ�GөQJ�QăQJ�OѭӧQJ�iQK�ViQJ�ÿѭӧF�KҩS�
WKө�EҵQJ�36,,�ÿѭӧF� Vӱ�GөQJ� WURQJ�SKҧQ�ӭQJ�TXDQJ�KyD��.ӃW�TXҧ� FKR� WKҩ\�)Y�)P�
WăQJ�ӣ�WҩW�Fҧ�FiF�O{�FKR�WӟL�FӵF�ÿҥL�ӣ�JLDL�ÿRҥQ����QJj\�Yj�Fy�[X�KѭӟQJ�JLҧP�QKҽ�ӣ�
WKӡL� ÿLӇP� ��� QJj\� �KuQK� �&��� 5LrQJ� F{QJ� WKӭF� [ӱ� Oê� KҥW� QDQR� FREDOW� ӣ� OLӅX� ����
PJ�NJ� KҥW�� JLi� WUӏ� )Y�)P� ÿҥW� FӵF� ÿҥL� WҥL� WKӡL� ÿLӇP� ��� QJj\� Yj� VDX� ÿy� JLҧP� GҫQ��
7URQJ�ÿy��O{�WKt�QJKLӋP�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�YӟL�KҥW�QDQR�FREDOW�ӣ�OLӅX������PJ�NJ�KҥW�OX{Q�
FDR� KѫQ� VR� YӟL� ÿӕL� FKӭQJ� WURQJ�F�QJ� JLDL� ÿRҥQ� QJKLrQ� FӭX� �Wӯ� JLDL� ÿRҥQ� ��� �� ���
QJj\���6ӵ�VDL�NKiF�Qj\�Oj�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�VLQK�KӑF��S��������7KӡL�ÿLӇP����QJj\�
Oj�WKӡL�ÿLӇP�TXDQ�WUӑQJ�Yj�Fy�ê�QJKƭD�TX\ӃW�ÿӏQK�ÿӃQ�NKҧ�QăQJ�TXDQJ�KӧS�Yj�QăQJ�

+uQK����6ӵ�WKD\�ÿәL�FiF�WK{QJ�Vӕ�KXǤQK�
TXDQJ�FKORURSK\OO�)R��$���)P��%���)Y�)P�
�&���(75��'��Yj�݊36,,��(��FӫD�Oi�ÿұX�
WѭѫQJ�'7���ӣ�FiF�JLDL�ÿRҥQ�NKiF�QKDX�
NKL�Fy�Yj�NK{QJ�[ӱ�Oê�EҵQJ�KҥW�QDQR�
FREDOW��'̭X�³´�FK͑�V�VDL�NKiF�Fy�ê�

QJKƭD�WK͙QJ�Nr�VLQK�K͕F�JLͷD�F{QJ�WKͱF�
ÿ͙L�FKͱQJ�Yj�F{QJ�WKͱF�WKt�QJKL͏P�W̩L�

F�QJ�P͡W�WKͥL�ÿL͋P��S��������

$ %

&

'

(
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VXҩW�FӫD�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ��7ӹ�OӋ�)Y�)P�ӣ�FiF�O{�WKt�QJKLӋP�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�KҥW�QDQR�FREDOW�
FDR�KѫQ�VR�YӟL�O{�ÿӕL�FKӭQJ�WKHR�WKӡL�JLDQ�Oj�GR�)R�JLҧP�Yj�)P�WăQJ�FDR�KѫQ�Wӯ�JLDL�
ÿRҥQ����QJj\�ÿӃQ����QJj\��Ӣ�JLӕQJ�ÿұX�WѭѫQJ�'7����ӣ�F{QJ�WKӭF�&7���[ӱ�Oê�YӟL�
QӗQJ�ÿӝ�KҥW�QDQR�FREDOW������PJ�NJ�KҥW�Fy�Wӹ�OӋ�)Y�)P�YүQ�ÿҥW�JLi�WUӏ�FDR�QKҩW��YӟL�
JLi�WUӏ�WѭѫQJ�ӭQJ�ÿҥW��������FDR�KѫQ������VR�YӟL�JLi�WUӏ�WѭѫQJ�ӭQJ�ӣ�F{QJ�WKӭF�ÿӕL�
FKӭQJ��7ӹ� OӋ�)Y�)P�ÿҥW�JLi� WUӏ�FDR�ÿm�FKR� WKҩ\�YLӋF�Vӱ�GөQJ�KLӋX�TXҧ�QăQJ� OѭӧQJ�
iQK�ViQJ�ÿѭӧF�KҩS�WKө�ӣ�36,,�ÿm�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�WURQJ�SKҧQ�ӭQJ�TXDQJ�KyD�FӫD�TXDQJ�
KӧS�ÿҥW�FDR�KѫQ�GүQ�WӟL�WăQJ�KLӋX�VXҩW�TXDQJ�KӧS��7KHR�VDX�F{QJ�WKӭF�&7��Oj�ÿӃQ�
F{QJ� WKӭF�&7�� �� O{� WKt� QJKLӋP�[ӱ� Oê�YӟL�QӗQJ�ÿӝ� �����PJ�NJ�� WLӃS� WKHR� Oj� O{�ÿӕL�
FKӭQJ�Yj�WKҩS�QKҩW�Oj�&7����O{�[ӱ�Oê�KҥW�QDQR�FREDOW�QӗQJ�ÿӝ�����PJ�NJ�KҥW��YӟL�JLi�
WUӏ�)Y�)P�ÿҥW�WѭѫQJ�ӭQJ�ÿҥW�Oj��������������Yj��������OҫQ�OѭӧW��1Kѭ�Yұ\��YLӋF�[ӱ�Oê�
KҥW� ÿұX� WѭѫQJ�YӟL� GXQJ�GӏFK� KҥW� QDQR�FREDOW� ӣ� QӗQJ�ÿӝ� ����PJ�NJ� NK{QJ�QKӳQJ�
NK{QJ�NtFK� WKtFK�VLQK� WUѭӣQJ�FӫD�Fk\�ÿұX� WѭѫQJ��Pj�FzQ�Fy� WiF�GөQJ�ӭF�FKӃ�VLQK�
WUѭӣQJ�FӫD�Fk\��ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ�TXD�FiF�WK{QJ�Vӕ�OLrQ�TXDQ�ÿӃQ�TXDQJ�KӧS�ÿӅX�ÿҥW�JLi�
WUӏ�WKҩS�QKҩW��9LӋF�WăQJ�JLi�WUӏ�)Y�)P�Fy�WKӇ�GүQ�ÿӃQ�YLӋF�JLҧP�PӭF�ÿӝ�SURWRQ�ÿLӋQ�
KyD�WUrQ�PjQJ�WK\ODNRLG�QrQ�OjP�JLҧP�GұS�WҳW�NK{QJ�TXDQJ�KyD�WURQJ�KӋ�WKӕQJ�VҳF�
Wӕ�ăQJ�WHQ�FӫD�TXDQJ�KӋ�,,��ÿk\�Oj�Vӵ�PҩW�QăQJ�OѭӧQJ�GѭӟL�GҥQJ�QKLӋW���4XD�ÿy�NtFK�
WKtFK�YұQ�FKX\ӇQ�ÿLӋQ�Wӱ�WURQJ�TXDQJ�KӋ�,,��.ӃW�TXҧ�QJKLrQ�FӭX�WKX�ÿѭӧF�ӣ�ÿk\�EѭӟF�
ÿҫX�ÿm�FKR� WKҩ\�Eӝ�Pi\�TXDQJ�KӧS�FӫD�Fk\�ÿұX� WѭѫQJ�ÿѭӧF�[ӱ� Oê� EҵQJ�KҥW�QDQR�
FREDOW�YүQ�GX\�WUu�KRҥW�ÿӝQJ�WӕW�WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�FXӕL�FӫD�TXi�WUuQK�VLQK�WUѭӣQJ�VLQK�
GѭӥQJ�VR�YӟL�Fk\�NK{QJ�ÿѭӧF�[ӱ�Oê��Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�ӣ�O{�ÿӕL�FKӭQJ����

7ӕF� ÿӝ� YұQ� FKX\ӇQ� ÿLӋQ� Wӱ� �(75�� Oj� WK{QJ� Vӕ� ÿһF� WUѭQJ� FKR� NKҧ� QăQJ� YұQ�
FKX\ӇQ�ÿLӋQ�Wӱ�WURQJ�PҥFK�YұQ�FKX\ӇQ�ÿLӋQ�Wӱ�TXDQJ�KӧS��.ӃW�TXҧ�FKӍ�UD�ӣ�KuQK��'�
FKR�WKҩ\�(75�FӫD�Oi�ÿұX�WѭѫQJ�'7���Fy�[X�KѭӟQJ�WKD\�ÿәL�WѭѫQJ�Wӵ�QKѭ�JLi�WUӏ�FӫD�
)Y�)P�ӣ�FiF�O{�WKt�QJKLӋP�Yj�ÿӕL�FKӭQJ��*Li�WUӏ�(75�FDR�QKҩW�ÿҥW�ÿѭӧF�ӣ�JLDL�ÿRҥQ�
���QJj\�ӣ�OLӅX�[ӱ�Oê������PJ�NJ�KҥW��&y�Vӵ�NKiF�ELӋW�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��S�������
JLӳD�F{QJ�WKӭF�Qj\�VR�YӟL�ÿӕL�FKӭQJ�Yj�FiF�QӗQJ�ÿӝ�[ӱ�Oê�KҥW�QDQR�FREDOW�NKiF���

+LӋX�VXҩW�TXDQJ�KyD�36,,�ӣ�WҩW�Fҧ�FiF�O{�WKt�QJKLӋP�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�YӟL�KҥW�QDQR�
FREDOW��ӣ�QӗQJ�ÿӝ������Yj������PJ�NJ�KҥW��ÿӅX�FDR�KѫQ�VR�YӟL�F{QJ�WKӭF�ÿӕL�FKӭQJ�ӣ�
F�QJ�PӝW�WKӡL�ÿLӇP�QJKLrQ�FӭX��36,,�Fy�[X�KѭӟQJ�WăQJ�GҫQ�Wӯ�JLDL�ÿRҥQ����QJj\�Yj�
ÿҥW�JLi�WUӏ�FӵF�ÿҥL�ӣ����QJj\��VDX�ÿy�EҳW�ÿҫX�JLҧP�QKҽ�ӣ�WKӡL�ÿLӇP����QJj\��*Li�WUӏ�
36,,�FDR�QKҩW�ÿҥW�ÿѭӧF�Oj�������YӟL�OLӅX�[ӱ�Oê������PJ�NJ�KҥW�WҥL�WKӡL�ÿLӇP����QJj\��
7ҥL� WKӡL�ÿLӇP�Qj\��Fy� Vӵ�VDL�NKiF�Fy�ê�QJKƭD� WKӕQJ�Nr� �S�������JLӳD� O{�[ӱ� Oê�KҥW�
QDQR�FREDOW�ӣ�QӗQJ�ÿӝ������PJ�NJ�VR�YӟL�FiF�O{�FzQ�OҥL��5LrQJ�F{QJ�WKӭF�����PJ�NJ�
KҥW��JLi�WUӏ�36,,�ÿҥW�ÿѭӧF�WKҩS�QKҩW�VR�YӟL�F{QJ�WKӭF�ÿӕL�FKӭQJ�Yj�WKt�QJKLӋP�ӣ�WҩW�Fҧ�
FiF�JLDL�ÿRҥQ�VLQK�WUѭӣQJ�NKiF�QKDX�FӫD�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ��KuQK��(���7KHR�F{QJ�Eӕ�>��@�
ÿm�FKR�WKҩ\�NKL�QӗQJ�ÿӝ�FREDOW�FDR�VӁ�Jk\�VWUHVV�FKR�Fk\��Wӯ�ÿy�GүQ�ÿӃQ�JLҧP�ÿiQJ�
NӇ�Wӹ�OӋ�TXDQJ�KӧS�WKӵF�WURQJ�WҩW�Fҧ�FiF�JLӕQJ�Fj�FKXD�WKӱ�QJKLӋP��ÿk\�Fy�WKӇ�Oj�NӃW�
TXҧ�WUӵF�WLӃS�FӫD�YLӋF�JLҧP�ÿӝ�GүQ�FӫD�NKt�NKәQJ�Yj�QӗQJ�ÿӝ�&2��ErQ�WURQJ�WӃ�EjR�
ErQ�FҥQK�YLӋF�JLҧP�KjP�OѭӧQJ�VҳF�Wӕ�TXDQJ�KӧS�Yj�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�HQ]\P�DQK\GUDVH�
FDUERQLF��ĈLӅX�Qj\�JLҧL�WKtFK�WҥL�VDR�JLi�WUӏ�3Q�FӫD�F{QJ�WKӭF�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�FREDOW�WURQJ�
WKt�QJKLӋP�FӫD�FK~QJ�W{L�ӣ�QӗQJ�ÿӝ�WKҩS�OҥL�ÿҥW�JLi�WUӏ�FDR�KѫQ��ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�KҥW�
QDQR�FREDOW� OrQ� VLQK� WUѭӣQJ� Yj� FiF� WK{QJ� Vӕ� TXDQJ�KӧS� FӫD� Fk\�ÿұX� WѭѫQJ�'7���
WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�FǊQJ�Fy�[X�KѭӟQJ�WѭѫQJ�Wӵ�YӟL�FiF�F{QJ�Eӕ�>�������@�WUrQ�JLӕQJ�
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ÿұX�WѭѫQJ�'7���Yj�'7����7X\�QKLrQ��QӗQJ�ÿӝ�QDQR�FREDOW�NtFK�WKtFK�WӕW�QKҩW�FKR�
VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�'7���Oj������PJ�NJ�KҥW��QӗQJ�ÿӝ�Qj\�Oj�FDR�KѫQ�VR�
YӟL�QӗQJ�ÿӝ�Vӱ�GөQJ�WURQJ�FiF�F{QJ�Eӕ�QrX�WUrQ��QӗQJ�ÿӝ�NtFK�WKtFK�Oj������PJ�NJ�
KҥW�JLӕQJ���ĈLӅX�Qj\� Fy� WKӇ�GR� Vӵ� VDL� NKiF�YӅ�ÿһF�ÿLӇP�GL� WUX\ӅQ�JLӳD�JLӕQJ�ÿұX�
WѭѫQJ�'7����Yj�'7���Yj�'7����FǊQJ�QKѭ�VDL�NKiF�YӅ�ÿһF�ÿLӇP�WKә�QKѭӥQJ�Yj�ÿLӅX�
NLӋQ�NKt�KұX�QѫL�WUӗQJ�ÿұX�WѭѫQJ��1Kѭ�Yұ\��[ӱ�Oê�KҥW�JLӕQJ�ÿұX�WѭѫQJ�YӟL�KҥW�QDQR�
FREDOW�QӗQJ�ÿӝ������PJ�NJ�KҥW�JL~S� WăQJ�KLӋX�TXҧ�Vӱ�GөQJ� WӕL� ÿD�QăQJ� OѭӧQJ�iQK�
ViQJ�ÿѭӧF�KҩS�WKө�EҵQJ�36,,�WURQJ�SKҧQ�ӭQJ�TXDQJ�KyD��WăQJ�KLӋX�VXҩW�TXDQJ�KӧS�Yj�
GX\�WUu�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�Eӝ�Pi\�TXDQJ�KӧS�WӕW�NKL�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�Fk\�JLҧP��JyS�SKҫQ�
QkQJ�FDR�QăQJ�VXҩW�ӣ�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�'7����YӟL�VҧQ�OѭӧQJ�WKӵF�WKX�WăQJ�NKRҧQJ�����
VR�YӟL�JLi�WUӏ�WѭѫQJ�ӭQJ�ӣ�F{QJ�WKӭF�ÿӕL�FKӭQJ�>�@�

� ���.ӂ7�/8Ұ1�

��9LӋF�[ӱ�Oê�KҥW�ÿұX�WѭѫQJ�EҵQJ�GXQJ�GӏFK�QDQR�FREDOW�KyD�WUӏ���OjP�WăQJ�KjP�
OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D�WURQJ�Oi�ÿұX�WѭѫQJ�Yj�WăQJ�FѭӡQJ�NKҧ�QăQJ�TXDQJ�KӧS�FӫD�Fk\�
ÿұX�WѭѫQJ�WK{QJ�TXD�WăQJ�JLi�WUӏ�3Q�VR�YӟL�F{QJ�WKӭF�ÿӕL�FKӭQJ�NK{QJ�[ӱ�Oê��

��&iF�WK{QJ�Vӕ�TXDQJ�KӧS�FӫD�Oi�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ�QKѭ�)P��Wӹ�OӋ�)Y�)P��WӕF�ÿӝ�YұQ�
FKX\ӇQ�ÿLӋQ�Wӱ�WURQJ�PҥFK�YұQ�FKX\ӇQ�ÿLӋQ�Wӱ�TXDQJ�KӧS��(75���KLӋX�VXҩW�TXDQJ�KyD�
TXDQJ�KӋ�,,��)36,,��ӣ�Fҧ�O{�ÿӕL�FKӭQJ�Yj�WKt�QJKLӋP�Fy�[X�KѭӟQJ�WăQJ�Yj�ÿҥW�FӵF�ÿҥL�
ӣ�WKӡL�ÿLӇP����QJj\��VDX�ÿy�JLҧP�ӣ�WKӡL�ÿLӇP����QJj\��&k\�ÿұX�WѭѫQJ�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�YӟL�
KҥW�QDQR�FREDOW��OLӅX������PJ�NJ�KҥW��ÿӅX�FDR�KѫQ�VR�YӟL� O{�ÿӕL�FKӭQJ�ӣ� WҩW�Fҧ�FiF�
JLDL�ÿRҥQ�SKiW�WULӇQ��.KL�QӗQJ�ÿӝ�KҥW�QDQR�FREDOW�WăQJ�OrQ�����PJ�NJ�KҥW��FiF�WK{QJ�
Vӕ�TXDQJ�KӧS�FӫD�Fk\�ÿӅX�Fy�[X�KѭӟQJ�JLҧP�Yj�WKҩS�KѫQ�VR�YӟL�F{QJ�WKӭF�ÿӕL�FKӭQJ��
1Kѭ�Yұ\��[ӱ�Oê�KҥW�ÿұX�WѭѫQJ�YӟL�KҥW�QDQR�FREDOW�ӣ�OLӅX������PJ�NJ�KҥW�ÿm�JL~S�TXi�
WUuQK� TXDQJ� KӧS� ӣ� Fk\� ÿұX� WѭѫQJ�'7��� ÿҥW� KLӋX� TXҧ� KѫQ�� .ӃW� TXҧ� Qj\� FXQJ� FҩS�
QKӳQJ�Fѫ�Vӣ�NKRD�KӑF�FKR�YLӋF�FҧL�WKLӋQ�QăQJ�VXҩW�FӫD�Fk\�ÿұX�WѭѫQJ���

/ͥL�F̫P�˯Q��&{QJ�WUuQK�ÿ˱ͫF�K͟�WUͫ�EͧL�ÿ͉�WjL�F̭S�%͡�*LiR�GͭF�Yj�ÿjR�W̩R��
Pm�V͙�%������63�����GR�76��3KDQ�7K͓�7KX�+L͉Q�OjP�FKͯ�QKL͏P�QăP�����������

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

�� %DODL� &�� 0��� 0DMXPGDU� 6�� 3��� .XPDZDW� %�� /��� (IIHFW� RI� VRLO� FRPSDFWLRQ��
SRWDVVLXP�DQG�FREDOW�RQ�JURZWK�DQG�\LHOG�RI�FRZSHD��,QGLDQ�-RXUQDO�RI�3XOVHV�
5HVHDUFK���������������������

�� 1JR�4��%���'DR�7��+���1JX\HQ�+��&���7UDQ�;��7���1JX\HQ�7��9���.KXX�7��'���
+X\QK� 7�� +��� (IIHFWV� RI� QDQRFU\VWDOOLQH� SRZGHUV� �)H�� &R� DQG� &X�� RQ� WKH�
JHUPLQDWLRQ��JURZWK��FURS�\LHOG�DQG�SURGXFW�TXDOLW\�RI� VR\EHDQ� �9LHWQDPHVH�
VSHFLHV�'7������$GY��1DW��6FL���1DQRVFL�1DQRWHFKQRO��������������������SS�

�� 3KDQ�+RjQJ�7XҩQ��+RjQJ� 7Kӏ� /DQ�$QK��/ѭX�7Kӏ�7kP��1J{� 7Kӏ�+RjL�7KX��
ĈjR�7UӑQJ�+LӅQ��1JX\ӉQ�+RjL�&KkX��ĈһQJ�'LӉP�+ӗQJ��ĈiQK�JLi�KL͏X�TX̫�
WiF�ÿ͡QJ�FͯD�K̩W�QDQR�FREDOW�KyD�WU͓���OrQ�VLQK�WU˱ͧQJ�Yj�FiF�WK{QJ�V͙�TXDQJ�
KͫS�FͯD�Fk\�ÿ̵X�W˱˯QJ�*O\FLQH�PD[��/���0HUULO�³'7��´�ͧ�FiF�JLDL�ÿR̩Q�VLQK�
WU˱ͧQJ� NKiF� QKDX�� 1;%�� .KRD� KӑF� Wӵ� QKLrQ� Yj� &{QJ� QJKӋ�� +j�1ӝL�� ������
WU������������
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�� 3KDQ�+RjQJ�7XҩQ��/ѭX�7Kӏ�7kP��+RjQJ�7Kӏ� /DQ�$QK��1J{� 7Kӏ�+RjL� 7KX��
1JX\ӉQ�+RjL�&KkX��ĈһQJ�'LӉP�+ӗQJ��1JKLrQ�FͱX�̫QK�K˱ͧQJ�FͯD�K̩W�QDQR�
FREDQ�G̩QJ�ÿ˯Q�O̓�Yj�K͟Q�KͫS�OrQ�V�WKD\�ÿ͝L�FiF�WK{QJ�V͙�TXDQJ�KͫS�Yj�KR̩W�
ÿ͡� FͯD�HQ]\PH� FK͙QJ�{[\� KyD�ͧ� Fk\� ÿ̵X� W˱˯QJ�*O\FLQH�PD[�0HUU�� �'7����
7ҥS�FKt�6LQK�KӑF������������������������

�� 'DQJ�'��+���+RDQJ�7��/��$���/XX�7��7���6KRZ�3��/���/HRQJ�+��<���(IIHFWV�RI�
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7KH� DSSOLFDWLRQ� RI� QDQRWHFKQRORJ\� LQ� DJULFXOWXUH� LV� D� SURPLVLQJ� ZD\� WR�
LQFUHDVH� FURS� SURGXFWLRQ� DQG� \LHOG�� UHGXFH� WKH� DPRXQW� RI� IHUWLOL]HU�� LQFUHDVH� WKH�
VWRUDJH� WLPH� RI� WKH� SURGXFWLRQV� DQG� SURWHFW� WKH� HQYLURQPHQWDO� VXVWDLQDELOLW\��
6R\EHDQ�LV�RQH�RI�WKH�IRXU�LPSRUWDQW�FURSV�RI�9LHWQDP
V�DJULFXOWXUH�DQG�D�VRXUFH�RI�
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IRRG�IRU�KXPDQV�DQG�GRPHVWLF�DQLPDOV��,Q�WKLV�VWXG\��WKH�HIIHFW�RI�]HURYDOHQW�FREDOW�
QDQRSDUWLFOHV�ZLWK� GLIIHUHQW� FRQFHQWUDWLRQV� ���� ������ ����� DQG� ����PJ�NJ� VHHG�� RQ�
FKORURSK\OO�D�FRQWHQW�DQG�SKRWRV\QWKHVLV�SDUDPHWHUV�RI�VR\EHDQ�SODQW�*O\FLQH�PD[
�/���0HUU��'7���ZKLFK�ZDV�SODQWHG�LQ�WKH�DXWXPQ�ZLQWHU�FURS�LQ�;XDQ�+RD��3KXF�
<HQ��9LQK�3KXF�ZHUH�FDUULHG�RXW��7KH�REWDLQHG�UHVXOWV�VKRZHG�WKDW�]HURYDOHQW�FREDOW�
QDQRSDUWLFOHV� KDG� D� SRVLWLYH� HIIHFW� RQ� WKH� SKRWRV\QWKHWLF� SDUDPHWHUV� RI� VR\EHDQ�
SODQWV�� $W� WKH� XVHG� FRQFHQWUDWLRQ� RI� ����� PJ� FREDOW�NJ� VHHG�� WKH� FKORURSK\OO� D�
FRQWHQW�DQG�SKRWRV\QWKHWLF�SDUDPHWHUV�RI�VR\EHDQ�ZHUH�WKH�KLJKHVW�DQG�WKHUH�ZDV�D�
VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�FRPSDUHG�ZLWK�FRQWURO��7KH�FKORURSK\OO�D�FRQWHQW�
WHQGV� WR� LQFUHDVH� JUDGXDOO\� DQG� UHDFKHV� WKH�PD[LPXP� YDOXH� RI� ����� �� �����PJ�J�
IUHVK� OHDYHV� DIWHU� ��� GD\V� RI� VRZLQJ�� 7KH� SDUDPHWHUV� UHODWHG� WR� FKORURSK\OO�
IOXRUHVFHQFH� VXFK�DV� )R� �LQLWLDO� IOXRUHVFHQFH��� )P� �PD[LPDO� IOXRUHVFHQFH��� )Y�)P�
�PD[LPDO� SKRWRFKHPLFDO� HIILFLHQF\��� HIIHFWLYH� TXDQWXP� \LHOG� RI� SKRWRV\VWHP� ,,�
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FREDOW� QDQRSDUWLFOHV� KDG� LQFUHDVHG� WKH� FKORURSK\OO� D� FRQWHQW� RI� OHDYHV� DQG�
SKRWRV\QWKHWLF�HIILFLHQF\��OHDGLQJ�WR�LPSURYH�SURGXFWLYLW\�RI�VR\EHDQ��
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