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7KpS�FDFERQ�Yj� WKpS�KӧS�NLP� WKҩS�Fy�YDL� WUz�KӃW� VӭF�TXDQ� WUӑQJ� WURQJ�FXӝF�
VӕQJ�� Oj�QJX\rQ� OLӋX�Fy�JLi� WKjQK� Uҿ��ÿѭӧF�ӭQJ�GөQJ�QKLӅX�QKҩW�ÿӇ FKӃ WҥR� UD� FiF�
WKLӃW�Eӏ��Pi\�PyF��NKt�Fө SKөF�Yө FiF�OƭQK�YӵF�VҧQ�[XҩW��ÿӗQJ�WKӡL�FǊQJ�Oj�QJX\rQ�
OLӋX�FKtQK�FKӃ WҥR�FiF�ORҥL�WUDQJ�Eӏ YǊ�NKt�WURQJ�OƭQK�YӵF�TXkQ�Vӵ��7X\�QKLrQ��WURQJ�
TXi�WUuQK�Vӱ GөQJ�Vӵ WiF�ÿӝQJ�FӫD�FiF�ÿLӅX�NLӋQ�P{L�WUѭӡQJ�QKѭ�ÿӝ ҭP�NK{QJ�NKt��
QKLӋW�ÿӝ��iS�VXҩW�Yj�FiF�FKҩW�{�QKLӉP�WURQJ�NK{QJ�NKt�«�VӁ GүQ�ÿӃQ�FiF�TXi�WUuQK�ăQ�
PzQ� WUrQ�EӅ PһW�NLP� ORҥL��Jk\� WәQ� WKҩW� OӟQ�Fҧ WUӵF� WLӃS�Yj�JLiQ� WLӃS�ÿӃQ�FiF� WUDQJ�
WKLӃW�Eӏ��ĈLӅX�Qj\�GүQ�ÿӃQ�FKL�SKt�VӱD�FKӳD�Yj�WKD\�WKӃ WUDQJ�WKLӃW�Eӏ KjQJ�QăP�Oj�Y{�
F�QJ�OӟQ��'R�ÿy��ăQ�PzQ� WKpS�FDFERQ�Yj�WKpS�KӧS�NLP�WKҩS�Oj�PӝW�YҩQ�ÿӅ QJKLrP�
WUӑQJ�WURQJ�VҧQ�[XҩW�F{QJ�QJKLӋS�ÿm Yj�ÿDQJ�ÿѭӧF�FiF�QKj�NKRD�KӑF�WұS�WUXQJ�QJKLrQ�
FӭX�Yj�WuP�FiFK�NKҳF�SKөF�>����@��

&iF�VҧQ�SKҭP�ÿѭӧF�ӭQJ�GөQJ�ÿӇ EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ� WKpS�FDFERQ�Yj� WKpS�
KӧS�NLP�WKҩS�WURQJ�EҧR�TXҧQ�EDR�JӗP��GҫX�Yj�Pӥ EҧR�TXҧQ��PjQJ�SRO\PH�Fy�FKӭD�
FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�WLӃS�[~F��JLҩ\�FKӕQJ�ăQ�PzQ��YұW�OLӋX�ÿyQJ�JyL�EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�
PzQ� EҵQJ� SRO\HW\OHQ�� YұW� OLӋX� NӃW� KӧS� GӵD� WUrQ� JLҩ\� FUHSH� ÿѭӧF� JKpS� YӟL� PjQJ
SRO\HW\OHQ PӓQJ«�7URQJ�ÿy��SKѭѫQJ�SKiS�Vӱ GөQJ�FiF�YұW�OLӋX�EDR�JyL�NӃW�KӧS�YӟL�
FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�ED\�KѫL�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�Oj�SKѭѫQJ�SKiS�WӕL�ѭX��ÿHP�OҥL�KLӋX�TXҧ
FKӕQJ�ăQ�PzQ�FDR�QKҩW�FKR�NLP�ORҥL�>�@�

&iF�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�Y{�Fѫ�WKѭӡQJ�Fy�ÿӝF�WtQK�WLӅP�ҭQ�Fy�WKӇ ҧQK�KѭӣQJ�
ÿӃQ�FRQ�QJѭӡL�Yj�P{L� WUѭӡQJ�[XQJ�TXDQK��GR�ÿy� WURQJ�KDL� WKұS�NӍ WUӣ OҥL�ÿk\��FiF�
FKҩW�ӭF�FKӃ KӳX�Fѫ�ÿѭӧF�QJKLrQ�FӭX�Yj�SKiW�WULӇQ�UӝQJ�UmL�KѫQ�>����@��7URQJ�ÿy�FiF�
ORҥL�UѭӧX�DPLQ��DOFRKRO DPLQ � KӧS�FKҩW�KyD�KӑF�PDQJ ÿӗQJ�WKӡL�QKyP K\GUR[\O �
2+�Yj QKyP DPLQ� ÿm�ÿѭӧF�QJKLrQ�FӭX�Yj�NKҷQJ�ÿӏQK�NKҧ QăQJ�FKӕQJ�ăQ�PzQ�YѭӧW�
WUӝL�WURQJ�FiF�ÿLӅX�NLӋQ�Vӱ GөQJ�NKiF�QKDX�QKѭ�FKӕQJ�ăQ�PzQ�Er�W{QJ�FӕW�WKpS�>����@�
Yj�FiF�VҧQ�SKҭP�Wӯ NLP�ORҥL� >����@��'ӵD� WUrQ�KLӋX�TXҧ ӭF�FKӃ ăQ�PzQ��PӭF�ÿӝ DQ�
WRjQ��JLi�WKjQK��PӭF�ÿӝ Vӱ GөQJ�UӝQJ�UmL�WKu�GLPHWK\ODPLQRHWKDQRO��'0($� Oj�KӧS�
FKҩW�UѭӧX�DPLQ�ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�SKә ELӃQ�QKҩW�ÿӇ EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ�FKR�NLP�ORҥL�ÿHQ�
Yj�FiF�KӧS�NLP�FӫD�Qy�>��@�

'0($�NLӇP�VRiW�ăQ�PzQ�EҵQJ�FiFK�WiF�ÿӝQJ�ÿӃQ�KRҥW�ÿӝQJ�FDWRW��QJăQ�FKһQ�
FiF�Yӏ WUt�QѫL�R[\�QKұQ�ÿLӋQ�Wӱ Yj�Eӏ NKӱ WKjQK�LRQ�K\GUR[\O�WKHR�SKѭѫQJ�WUuQK�SKҧQ�
ӭQJ���>��@�

2����+�2����H� ��2+� ���

'0($�Fy�NKҧ QăQJ�KҩS�SKө WӕW�WUrQ�FiF�Yӏ WUt�DQRW�WK{QJ�TXD�QJX\rQ�Wӱ 1��Oj�
PӝW�QKyP�Fy�NKҧ QăQJ�FKR�HOHFWURQ��KuQK�WKjQK�OӟS�WKө ÿӝQJ�EҧR�YӋ��Wӯ ÿy�OjP�JLҧP�
WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�EӣL�P{L�WUѭӡQJ�[kP�WKӵF�>���������@��
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'0($�Oj�UѭӧX�DPLQ�EұF���Fy�PҥFK�FDFERQ�GjL��ÿҫX��2+�ѭD�QѭӟF�JL~S�'0($�
KzD�WDQ�WURQJ�QѭӟF��WX\�QKLrQ��NKҧ QăQJ�KzD�WDQ�NpP� 7KHR�WjL�OLӋX�>��@��Vӵ SKӕL�WUӝQ�
JLӳD�GLPHWK\ODPLQRHWKDQRO��'0($��YӟL�FiF�DOFRKRO��HWK\O�DOFRKRO��HWK\OHQ�JO\FRO��
JO\FHURO�� OjP� WăQJ� OLrQ� NӃW� K\GUR�JLӳD� FiF�SKkQ� Wӱ FKҩW�ӭF� FKӃ�� GүQ�ÿӃQ� WăQJ�NKҧ
QăQJ�KzD� WDQ�Yj�NKXӃFK� WiQ� WURQJ�GXQJ�P{L�� әQ�ÿӏQK�PjQJ�ӭF� FKӃ ăQ�PzQ�� Wӯ ÿy�
QkQJ�FDR�NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ�WKpS��

7URQJ� EjL� EiR� Qj\� QKyP� WiF� JLҧ WLӃQ� KjQK� SKӕL� WUӝQ� KDL� WKjQK� SKҫQ�
GLPHWK\OHWKDQRODPLQ Yj�LVRSURSDQRO�QKҵP�QkQJ�FDR�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ�
WKpS� FDFERQ�&7���+LӋX� TXҧ EҧR�YӋ ÿѭӧF�QJKLrQ� FӭX�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�ÿLӋQ� KyD�
WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�ăQ�PzQ�1D&O����0�Yj�SKѭѫQJ�SKiS�WKӱ QJKLӋP�JLD�WӕF�QKLӋW�ҭP�
Fy�QJѭQJ�Wө ҭP�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS���FӫD�WLrX�FKXҭQ�*267��������� >��@��.ӃW�TXҧ
ÿѭӧF�VR�ViQK�YӟL�VҧQ�SKҭP�ɂɎɏȺɇ���� FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�NLP�ORҥL�ÿHQ�SKә ELӃQ�
FӫD�/LrQ�EDQJ�1JD�Fy�FKӭD�KӧS�FKҩW UѭӧX�DPLQ�>��@�

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

�����1JX\rQ�OLӋX�KyD�FKҩW

7KpS�&7���/LrQ�EDQJ�1JD��WKHR�FKXҭQ�*267����������Oj�KӧS�NLP�FӫD�VҳW�YӟL�
FiF�WKjQK�SKҫQ�WKHR�Wӹ OӋ ���NKӕL�OѭӧQJ���)H�� �������&�� ������0Q�� ������6L�� ������
3� � ������ 6� � ������ &U� � ������ 1L� � ������ &X� � ������ ,VRSURSDQRO� �,3$�� 6KDUODX���
'LPHWK\OHWKDQRODPLQ��'0($��6LJPD�$OGULFK���1D&O��6KDUODX���+&O������6KDUODX��
8URWURSLQ��6LJPD�$OGULFK�� &KҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�ED\�KѫL�ɂɎɏȺɇ����GҥQJ�OӓQJ�WLQK�
NKLӃW��WKHR�WLrX�FKXҭQ�7<������������������������FӫD�/LrQ�EDQJ�1JD� *Lҩ\�QKiP�
FiF�ORҥL�Fy�ÿӝ QKiP�3�����3�����3�����3�����3����

�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX

� ĈR� ÿѭӡQJ� FRQJ� SKkQ� FӵF� WKHR� SKѭѫQJ� SKiS� WKӃ ÿӝQJ� �SRWHQWLRG\QDPLF��
ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�WUrQ�WKLӃW�Eӏ ÿLӋQ�KyD�$XWRODE�0HWURKP�3*67$7���1�WҥL�3KzQJ�Ĉӝ
EӅQ�1KLӋW�ÿӟL��&KL�QKiQK�3KtD�1DP��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�� 1JD�YӟL KӋ ��ÿLӋQ�
FӵF��ÿLӋQ�FӵF�OjP�YLӋF�:(�ÿѭӧF�FKӃ WҥR�Wӯ YұW�OLӋX�QJKLrQ�FӭX�WKpS�&7���ÿLӋQ FӵF
VR�ViQK��5(�� Oj�ÿLӋQ�FӵF�$J&O� WURQJ�.&O�EmR�KRj��ÿLӋQ�FӵF�ÿӕL� Oj� WKpS�NK{QJ�JӍ��
.KRҧQJ�ÿLӋQ� WKӃ TXpW� Wӯ ����9�ÿӃQ�����9�WtQK� WKHR�ÿLӋQ�FӵF�VR�ViQK�$J&O� WӕF�ÿӝ
TXpW�WKӃ ����9�V��WKӡL�JLDQ�QJkP�PүX�����JLk\�ÿѭӧF�TX\�ÿӏQK WKHR�*267 ���������
>��@��&iF�SKpS�ÿR�WKӵF�KLӋQ�WҥL�QKLӋW�ÿӝ SKzQJ��&iF�NӃW�TXҧ ÿR�ÿѭӧF�[ӱ Oê�WUrQ�SKҫQ�
PӅP�129$���� Yj�ÿѭӧF�NLӇP�FKӭQJ�Eә VXQJ�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�WKӱ QJKLӋP�QKLӋW�
ҭP�Fy�QJѭQJ�Wө ҭP�

+LӋX�TXҧ ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�+�����ÿѭӧF�WtQK�WRiQ�WKHR�F{QJ�WKӭF���

ܪ ൌ ሺͳ െ ݇
݇
ൗ ሻ ൈ ͳͲͲ ���

7URQJ�ÿy��N�Yj�NR�Oj�WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ��PP�QăP��WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�ÿLӅX�NLӋQ�Fy�Yj�
NK{QJ�Fy�PһW�FKҩW�ӭF�FKӃ�
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� 7Kӱ QJKLӋP�JLD�WӕF�QKLӋW�ҭP�Fy�QJѭQJ�Wө ҭP�ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�ÿӇ ÿiQK�JLi�KLӋX�
TXҧ EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ�NLP�ORҥL�FӫD�FiF�FKҩW�ӭF�FKӃ ED\�KѫL�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�WURQJ�
Wӫ WKӱ QJKLӋP�NKt�KұX�:HLVV�&OLPH�(YHQW�&�����������WҥL�3KzQJ�Ĉӝ EӅQ�1KLӋW�ÿӟL��
&KL�QKiQK�3KtD�1DP� 7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�� 1JD�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS���FӫD�WLrX�
FKXҭQ�*267�����������ÿѭӧF�TX\�ÿӏQK�WURQJ�*267�����������

&iF�PүX� WKӱ QJKLӋP� WKpS�&7��ÿѭӧF� WUHR� WKҷQJ�ÿӭQJ� WUrQ� FiF� JLi� OjP�EҵQJ�
WKpS�NK{QJ�JӍ VDR�FKR�FK~QJ�NK{QJ�WLӃS�[~F�YjR�QKDX��ÿһW�JLi�WKӱ QJKLӋP�YjR�EuQK�
WKӱ QJKLӋP� Fy� QҳS� ÿұ\� NtQ� �KuQK� ���� VDX� ÿy� ÿһW� EuQK� WKӱ QJKLӋP� YjR� EXӗQJ� WKӱ
QJKLӋP�FӫD� WKLӃW� Eӏ Wӫ WKӱ QJKLӋP� NKt� KұX�:HLVV�&OLPH�(YHQW�� 7Kӱ QJKLӋP�PүX�
FKҩW�ӭF� FKӃ EҵQJ�FiFK�ÿһW�FiF� FӕF� FKӭD� FKҩW�ӭF� FKӃ YӟL� OѭӧQJ� WLrX�KDR�ÿѭӧF� WtQK�
WRiQ�WUѭӟF��WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�����J�P� Yj�����J�P���YjR�WURQJ�EuQK�WKӱ QJKLӋP��0үX�
ÿӕL�FKӭQJ�ÿѭӧF�WKLӃW�NӃ WѭѫQJ�Wӵ QKѭ�WUrQ�Pj�NK{QJ�FKӭD�FKҩW�ӭF�FKӃ��

+uQK����&iF�EuQK�WKӱ QJKLӋP

Ĉӝ ҭP�WѭѫQJ�ÿӕL�WURQJ�EuQK�WKӱ QJKLӋP�ÿѭӧF�GX\�WUu ӣ ������EҵQJ�FiFK�Eә
VXQJ�GXQJ�GӏFK�JO\[HULQ�����WURQJ�QѭӟF�FҩW�YjR�ÿi\�EuQK�YӟL� Wӹ OӋ ������WKӇ WtFK�
EuQK��7Kӱ QJKLӋP�NpR�GjL����FKX�NǤ OLrQ�WөF��WKӡL�JLDQ�PӛL�FKX�NǤ WKӱ QJKLӋP����
JLӡ��7URQJ����JLӡ ÿҫX�FӫD�PӛL�FKX�NǤ��EXӗQJ�WKӱ QJKLӋP�ÿѭӧF�JLD�QKLӋW�WURQJ���JLӡ
Wӯ QKLӋW�ÿӝ SKzQJ������R&��OrQ�ÿӃQ�������R&�Yj�GX\�WUu�ӣ QKLӋW�ÿӝ Qj\�WURQJ���JLӡ��
7LӃS� WKHR�EXӗQJ� WKӱ QJKLӋP�ÿѭӧF� OjP� OҥQK�ÿӃQ�QKLӋW� ÿӝ SKzQJ� �����R&�� WURQJ���
JLӡ��Yj�GX\�WUu�ӣ QKLӋW�ÿӝ Qj\�WURQJ����JLӡ WLӃS�WKHR�ÿӇ KѫL�ҭP�WURQJ�EuQK�QJѭQJ�Wө
WUrQ�PүX�WKӱ QJKLӋP��

.ӃW�WK~F����FKX�NǤ WKӱ QJKLӋP��PүX�ÿѭӧF�Oҩ\�UD�Yj�WLӃQ�KjQK�ÿiQK�JLi�PӭF�ÿӝ
ăQ�PzQ�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS� WәQ�KDR�NKӕL� OѭӧQJ��6ҧQ�SKҭP�ăQ�PzQ�ÿѭӧF� Wҭ\� WURQJ�
GXQJ�GӏFK�KyD�KӑF��KzD� WDQ����J�8URWURSLQ� WURQJ�����PO�GXQJ�GӏFK�+&O������ WKHR�
WLrX� FKXҭQ� *267 ����������� >��@�� 6DX� ÿy� PүX� ÿѭӧF� UӱD� VҥFK� EҵQJ� QѭӟF� FҩW��
HWKDQRO��DFHWRQ��OjP�NK{�Yj�FkQ�[iF�ÿӏQK�NKӕL�OѭӧQJ�YӟL�ÿӝ FKtQK�[iF��������J���.ӃW�
TXҧ ÿiQK�JLi�PӭF�ÿӝ ăQ�PzQ��VR�ViQK�YӟL�PүX�ÿӕL�FKӭQJ�ÿѭӧF�WKӇ KLӋQ�ӣ EҧQJ���

7ӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�WKpS ÿѭӧF�WtQK�WKHR�F{QJ�WKӭF��

Y� ��PR � P�����6�î�W�� ���

7URQJ�ÿy��Y�� WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ��J��P��QJj\�

PR�YjP��.KӕL�OѭӧQJ�PүX�WUѭӟF�Yj�VDX�NKL�Wҭ\�VҧQ�SKҭP�ăQ�PzQ��J�

6��'LӋQ�WtFK�EӅ PһW�PүX��P���W��7KӡL�JLDQ�WKӱ QJKLӋP��QJj\
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+LӋX�TXҧ EҧR YӋ +�����FӫD�FKҩW�ӭF�FKӃ ÿѭӧF�WtQK�WKHR�F{QJ�WKӭF�

+� ����� Y�YR��î�������������������������������������������������������������������������������

7URQJ�ÿy��Y Yj�YR WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�NKL�Fy�Yj�NK{QJ�Fy�FKҩW�ӭF�FKӃ��
J��P��QJj\�

�����&KXҭQ�Eӏ PүX�WKӱ QJKLӋP

�������&KX̱Q�E͓ FiF�GXQJ�G͓FK

0{L�WUѭӡQJ�ăQ�PzQ�Oj�GXQJ�GӏFK�1D&O����0�� GXQJ�GӏFK�ăQ�PzQ��''$0��

'XQJ�GӏFK�ӭF�FKӃ VR�ViQK�� GXQJ�GӏFK����''���Oj�GXQJ�GӏFK�ɂɎɏȺɇ���QӗQJ�
ÿӝ �����WURQJ�''$0��

'XQJ�GӏFK�ӭF�FKӃ QJKLrQ�FӭX�Oj��

'XQJ�GӏFK�FKӭD���WKjQK�SKҫQ�'0($�,3$��OҫQ�OѭӧW�Wӹ OӋ Oj���������������������
�����ÿѭӧF�SKD�YjR�''$0�YӟL�QӗQJ�ÿӝ ���

'XQJ�GӏFK��� �''��� Oj�GXQJ�GӏFK�FKӭD��� WKjQK�SKҫQ�'0($�,3$��Wӹ OӋ ������
ÿѭӧF�SKD�YjR�''$0�YӟL�QӗQJ�ÿӝ �������������������������

7URQJ� QJKLrQ� FӭX� Qj\�� FK~QJ� W{L� OӵD� FKӑQ SKѭѫQJ� SKiS� ÿR� WUӵF� WLӃS� WURQJ�
GXQJ�GӏFK�ÿӇ ÿiQK�JLi�KLӋX�TXҧ FӫD�FKҩW�ӭF�FKӃ >�����@��

�������&KX̱Q�E͓ P̳X�ÿL͏Q�FF�OjP�YL͏F

ĈLӋQ�FӵF� OjP�YLӋF� Oj�PүX� WKpS�&7��KuQK� WUө WUzQ�ÿѭӡQJ�NtQK����PP��Gj\���
PP��Fy�GLӋQ�WtFK OjP�YLӋF ������FP���0үX�WKpS�WUѭӟF�NKL�WLӃQ�KjQK�WKӱ QJKLӋP�FҫQ�
PjL�EҵQJ�JLҩ\�QKiP�Wӯ WK{�3����ÿӃQ�3�����UӱD�VҥFK�EҵQJ�QѭӟF�FҩW��FӗQ�Yj�DFHWRQ�

�������&KX̱Q�E͓ P̳X�WK͵ QJKL͏P�JLD�W͙F�QKL͏W�̱P�Fy�QJ˱QJ�Wͭ ̱P

&iF�PүX� WKpS� &7�� NtFK� WKѭӟF ��î��î�PP� Fy� ÿөF� Oӛ ÿѭӧF�PjL� EҵQJ� JLҩ\�
QKiP�Wӯ 3����ÿӃQ�3�����UӱD�VҥFK�EҵQJ�QѭӟF�FҩW��FӗQ�Yj�DFHWRQ�� OjP�NK{��әQ�ÿӏQK�
PүX�WURQJ�EuQK�K~W�ҭP�����FkQ�PүX�WUrQ�FkQ�SKkQ�WtFK�

���.ӂ7�48Ҧ 9¬�%¬1�/8Ұ1

�����.ӃW�TXҧ WKӱ QJKLӋP�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�ÿLӋQ�KyD

�������.K̫R�ViW Wͽ O͏ SKD�WU͡Q�W͙L�˱X�FͯD�'0($�Yj�,3$

.ӃW�TXҧ WKӱ QJKLӋP�ÿLӋQ�KyD�FӫD�FKҩW�ӭF�FKӃ ��WKjQK�SKҫQ�'0($�Yj�,3$�YӟL�
FiF�Wӹ OӋ SKӕL�WUӝQ�'0($�,3$�NKiF�QKDX�ÿѭӧF�WKӇ KLӋQ�WURQJ�KuQK�� Yj�EҧQJ���

6R�ViQK�ÿѭӡQJ�7DIHO�FӫD�WKpS�&7��WURQJ�GXQJ�GӏFK�1D&O����0�NKL�NK{QJ�Fy�
FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�Yj�Fy�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�FKR�WKҩ\��6ӵ Fy�PһW�FӫD�FKҩW�ӭF�FKӃ
WURQJ�''$0�OjP�VX\�JLҧP�PҥQK�PұW�ÿӝ GzQJ�ăQ�PzQ� WKӃ ăQ�PzQ�GӏFK�VDQJ�SKtD�
GѭѫQJ�KѫQ�VR�YӟL WKӃ ăQ�PzQ�NKL�NK{QJ�Fy�FKҩW�ӭF�FKӃ��7URQJ�''$0��WiF�ÿӝQJ�ӭF�
FKӃ ăQ�PzQ�QKiQK�DQRW�FӫD�FKҩW�ӭF�FKӃ FKLӃP�ѭX�WKӃ PӝW�FiFK�U}�UӋW��ĈLӅX�Qj\�Fy�
WKӇ JLҧL� WKtFK�GR�FKҩW�ӭF�FKӃ Fy�NKҧ QăQJ�KҩS�SKө PҥQK�OrQ�EӅ PһW� WKpS�&7� GүQ�
ÿӃQ�KuQK�WKjQK�OӟS�PjQJ�WKө ÿӝQJ�QJăQ�FҧQ�TXi�WUuQK�KzD�WDQ�DQRW��

.ӃW�TXҧ WtQK�WRiQ�TXi�WUuQK�ăQ�PzQ�WKpS�&7��WURQJ�GXQJ�GӏFK�1D&O����0�Wӯ
ÿѭӡQJ�7DIHO�WKӇ KLӋQ�WURQJ�EҧQJ���
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dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ Ϯϰ͕�ϭϭͲϮϬϮϭϭϴϲ

+uQK����ĈѭӡQJ�7DIHO�FӫD�WKpS�&7��WURQJ�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�O\�1D&O����0�
FKӭD�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ���WKjQK�SKҫQ�Fy�QӗQJ�ÿӝ NKiF�QKDX

�� ''�$0�1D&O����0����������������� WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL����'0($�,3$�YӟL�Wӹ OӋ
�'0($�,3$��OҫQ�OѭӧW�Oj�������������������������

%ҧQJ����&iF�WK{QJ�Vӕ FӫD�TXi�WUuQK�ăQ�PzQ�WKpS�&7��WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�1D&O����0�
WKHR�Wӹ OӋ '0($�,3$�YӟL�QӗQJ�ÿӝ ����SKѭѫQJ�SKiS�QJRҥL�VX\�7DIHO�
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.ӃW� TXҧ SKkQ� WtFK� FKR� WKҩ\� GXQJ�GӏFK�SKD� WUӝQ� JLӳD�'0($�Yj� ,3$� Fy� NKҧ
QăQJ�EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ�WKpS�&7��WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�ăQ�PzQ�1D&O����0��+LӋX�TXҧ
EҧR�YӋ ÿҥW�WUrQ�����ӣ WҩW�Fҧ FiF�Wӹ OӋ SKӕL�WUӝQ�Yj�ÿҥW�WӕL�ÿD�������ӣ Wӹ OӋ �����ĈLӅX�
Qj\� OLrQ�TXDQ�ÿӃQ� WӕF�ÿӝ NKXӃFK� WiQ�Yj�NKҧ QăQJ�FKH�SKӫ FӫD�'0($� OrQ�EӅ PһW�
WKpS� &7�� ÿӇ WҥR� OӟS�PjQJ� WKө ÿӝQJ�� .KL� JLҧP� Wӹ OӋ '0($�,3$� �JLҧP� QӗQJ� ÿӝ
'0($��GүQ�ÿӃQ�JLҧP�NKҧ QăQJ�FKH�SKӫ '0($�OrQ�EӅ PһW�WKpS�&7���.KL�WăQJ�Wӹ OӋ
'0($�,3$� �JLҧP�QӗQJ� ÿӝ ,3$�� OjP� JLҧP� WӕF� ÿӝ NKXӃFK� WiQ�'0($� OrQ� EӅ PһW�
WKpS�&7���Wӯ ÿy�JLҧP�WӕF�ÿӝ WKө ÿӝQJ�KyD�EӅ PһW�WKpS��7KӵF�QJKLӋP�FKR�WKҩ\�YӟL�Wӹ
OӋ '0($�,3$� ������NKҧ QăQJ�NKXӃFK�WiQ�Yj�KҩS�SKө '0($�OrQ�EӅ PһW�WKpS�&7��
WӕW�QKҩW��ÿk\�Oj�Wӹ OӋ SKD�WUӝQ�WӕL�ѭX�ÿӇ EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ�FKR�WKpS�&7��

�������.K̫ QăQJ�E̫R�Y͏ FK͙QJ�ăQ�PzQ�WKpS�&7��FͯD�''��

6DX� NKL� [iF� ÿӏQK� ÿѭӧF� Wӹ OӋ SKD WUӝQ� WӕL� ѭX� FӫD� FKҩW�ӭF� FKӃ �� WKjQK� SKҫQ��
QKyP�WiF�JLҧ WLӃQ�KjQK�[iF�ÿӏQK�QӗQJ�ÿӝ WӕL�ѭX�FӫD�''��EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ�WKpS�
&7� WURQJ�''$0�Yj�VR�ViQK�YӟL�FKҩW�ӭF�FKӃ ''���.ӃW�TXҧ WKӱ QJKLӋP�ÿLӋQ�KyD�
ÿѭӧF�WKӇ KLӋQ�WURQJ�KuQK�� Yj�EҧQJ���
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+uQK����ĈѭӡQJ�7DIHO�FӫD�WKpS�&7��WURQJ�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�O\�1D&O����0�Fy�Yj�NK{QJ�
Fy�PһW�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ���� ''$0����������������� WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�''��������

������������������� ��� ''������

6R�ViQK�ÿѭӡQJ�7DIHO�FӫD�WKpS�&7��WURQJ�GXQJ�GӏFK�1D&O����0�NKL�NK{QJ�Fy�
FKҩW�ӭF�FKӃ �''$0��Yj�NKL�Fy�PһW�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�''��Yj�''��FKR�WKҩ\�

� .KL� Fy�PһW� FKҩW�ӭF� FKӃ ăQ�PzQ�''�� QӗQJ� ÿӝ ����� Yj�''�� QӗQJ� ÿӝ Wӯ
���·����� OjP� VX\� JLҧP�PҥQK�PұW� ÿӝ GzQJ� ăQ� PzQ�� WKӃ ăQ�PzQ� GӏFK� VDQJ� SKtD�
GѭѫQJ�KѫQ�VR�YӟL�NKL�NK{QJ�Fy�FKҩW�ӭF�FKӃ��

� .KL�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ ''��Wӯ ���·�����WKӃ ăQ�PzQ�GӏFK�FKX\ӇQ�GҫQ�VDQJ�SKtD�
GѭѫQJ�VR�YӟL�''$0��GR�ÿy�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ�WKpS�&7��WăQJ�GҫQ�WăQJ�
WKHR�QӗQJ�ÿӝ ''��

.ӃW�TXҧ WtQK�WRiQ�TXi�WUuQK�ăQ�PzQ�WKpS�&7��WURQJ�GXQJ�GӏFK�1D&O����0�Wӯ
ÿѭӡQJ�7DIHO�WKӇ KLӋQ�WURQJ�EҧQJ���

%ҧQJ����&iF�WK{QJ�Vӕ FӫD�TXi�WUuQK�ăQ�PzQ�WKpS�&7��WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�1D&O����0�
WKHR�QӗQJ�ÿӝ FKҩW�ӭF�FKӃ �SKѭѫQJ�SKiS�QJRҥL�VX\�7DIHO�
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.ӃW�TXҧ SKkQ�WtFK�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ WKpS�&7��WURQJ�GXQJ�GӏFK�1D&O����0�FKR�WKҩ\�
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dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ Ϯϰ͕�ϭϭͲϮϬϮϭϭϴϴ

� +LӋX�TXҧ FKӕQJ�ăQ�PzQ�WKpS�&7��WăQJ�WKHR�FKLӅX�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ FKҩW�ӭF�FKӃ
''���.KL�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ !����WKu�KLӋX�TXҧ ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�WKD\�ÿәL�NK{QJ�ÿiQJ�NӇ Yj�
ÿҥW�WӕL�ÿD��������WҥL�QӗQJ�ÿӝ ������1JX\rQ�QKkQ�Oj�NKL�QӗQJ�ÿӝ !����EӅ PһW�PүX�
NLP�ORҥL�ÿm�ÿѭӧF�FKH�SKӫ JҫQ�QKѭ�KRjQ�WRjQ�EӣL�FKҩW�ӭF�FKӃ��YLӋF�WLӃS�WөF�WăQJ�QӗQJ�
ÿӝ NK{QJ�OjP�WăQJ�ÿiQJ�NӇ PӭF�ÿӝ FKH�SKӫ EӅ PһW�WKpS�QrQ�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ WKD\�
ÿәL�NK{QJ�ÿiQJ�NӇ�

� Ӣ F�QJ�QӗQJ�ÿӝ �����FKҩW�ӭF�FKӃ ''��EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ�WKpS�&7��KLӋX�
TXҧ ÿҥW��������WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�VR�YӟL�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ FӫD�FKҩW�ӭF�FKӃ ''��Oj��������

%ҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�ÿLӋQ�KyD�ÿm�OӵD�FKӑQ�Wӹ OӋ WӕL�ѭX�ÿӇ FKӃ WҥR�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�
PzQ�KDL�WKjQK�SKҫQ�Oj�'0($�,3$� ������''����&KҩW�ӭF�FKӃ ''��Fy�KLӋX�TXҧ EҧR�
YӋ WKpS�&7��WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�ăQ�PzQ�1D&O����0�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�YӟL�VҧQ�SKҭP�''��
FӫD�/LrQ�EDQJ�1JD�ӣ F�QJ�QӗQJ�ÿӝ ������9ӟL�PөF�WLrX�ӭQJ�GөQJ�FKҩW�ӭF�FKӃ KDL�
WKjQK�SKҫQ�OjP�VҧQ�SKҭP�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�SKD�KѫL�FKR�WKpS�FDFERQ�Yj�WKpS�KӧS�NLP�
WKҩS��QKyP�WiF�JLҧ WLӃQ�KjQK�QJKLrQ�FӭX�WtQK�FKҩW�EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ�SKD�KѫL�FKR�
WKpS�&7��WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�WKӱ QJKLӋP�QKLӋW�� ҭP�Fy�QJѭQJ�Wө ҭP�

�����.ӃW�TXҧ WKӱ QJKLӋP�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�WKӱ QJKLӋP�JLD�WӕF�QKLӋW � ҭP�
Fy�QJѭQJ Wө ҭP

+LӋX�TXҧ ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�WKpS�&7��FӫD�FKҩW�ӭF�FKӃ ''��Yj�FKҩW�ӭF�FKӃ QJKLrQ�
FӭX�''��ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�WKӱ QJKLӋP�JLD�WӕF�QKLӋW � ҭP�Fy�QJѭQJ�
Wө ҭP�ÿѭӧF�WKӇ KLӋQ�WURQJ�KuQK�� Yj�EҧQJ����.ӃW�TXҧ ÿiQK�JLi�WUӵF�TXDQ�FKR�WKҩ\��
VDX����FKX�NǤ WKӱ QJKLӋP�WUrQ�EӅ PһW�PүX�ÿӕL�FKӭQJ��NK{QJ�Fy�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�
� KuQK��D��[XҩW�KLӋQ�YӃW�ăQ�PzQ��ÿLӇP ăQ�PzQ��[ӍQ�PjX�Yj�PҩW�ÿӝ EyQJ��0үX�WKpS�
&7��WURQJ�WKӱ QJKLӋP�Fy�Eә VXQJ�����J�P��Yj�����J�P� FKҩW�ӭF�FKӃ ''���KuQK��E�
�F��Yj�''���KuQK��G� �H��YүQ�JLӳ ÿѭӧF�iQK�NLP�Yj�EҵQJ�PҳW�WKѭӡQJ�NK{QJ�TXDQ�ViW�
WKҩ\�KLӋQ�WѭӧQJ�ăQ�PzQ�EӅ PһW�VDX�WKӱ QJKLӋP�

D E F

G�������������������������������������������������H
+uQK����0үX�WKpS�&7��VDX�NKL�WKӱ QJKLӋP����QJj\�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�QJѭQJ�Wө ҭP
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%ҧQJ����7ӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�Yj�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ WKpS�&7��WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�1D&O����0�
SKө WKXӝF�YjR�QӗQJ�ÿӝ FKҩW�ӭF�FKӃ

&KҩW�ӭF�
FKӃ

1ӗQJ�ÿӝ�
J�P�

7ӕF�ÿӝ�ăQ�PzQ��.
J��P��QJj\�

+LӋX�TXҧ�EҧR�YӋ��+
�

ĈӕL�FKӭQJ � ������ �

''�
��� ������ �����

��� � ���

''�
��� ������ �����

��� � ���

3KkQ�WtFK�NӃW�TXҧ WURQJ�EҧQJ���FKR�WKҩ\��WӕF�ÿӝ ăQ�PzQ�WKpS�&7��NKL�Fy�FKҩW�
ӭF� FKӃ ''�� Yj� FKҩW� ӭF� FKӃ QJKLrQ� FӭX� ''�� ӣ QӗQJ� ÿӝ ���J�P� ÿҥW� ������
J�P��QJj\��WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ ÿҥW������Ӣ QӗQJ�ÿӝ ���J�P���FiF�FKҩW�ӭF�
FKӃ FKӕQJ�ăQ�PzQ KRjQ�WRjQ�FKR�WKpS�&7��

1KuQ�FKXQJ��FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�ÿѭӧF�QJKLrQ�FӭX�Fy�WiF�GөQJ�EҧR�YӋ WӕW�FKR�
WKpS�&7��VDX����FKX�NǤ WKӱ QJKLӋP�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�JLD�WӕF�QKLӋW�ҭP�Fy�QJѭQJ�Wө
ҭP��ĈiQK�JLi�WKHR�WUӵF�TXDQ�Yj�SKѭѫQJ�SKiS�WәQ�KDR�NKӕL�OѭӧQJ�WKu�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�
PzQ�''�� Fy� KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ FKӕQJ� ăQ�PzQ� FKR� WKpS�&7�� WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�YӟL� VҧQ�
SKҭP�WKѭѫQJ�PҥL�ɂɎɏȺɇ�� �PүX�Nê�KLӋX�''�� FӫD�/LrQ�EDQJ�1JD��

���.ӂ7�/8Ұ1

7URQJ�EjL�EiR�Qj\��QKyP�WiF�JLҧ ÿm�WLӃQ�KjQK�QJKLrQ�FӭX�NKҧ QăQJ�ӭF�FKӃ ăQ�
PzQ� WKpS� &7�� FӫD� FKҩW� ӭF� FKӃ ăQ� PzQ� �� WKjQK� SKҫQ� GLPHWK\OHWKDQRODPLQ Yj�
LVRSURSDQRO��Wӯ FiF�NӃW�TXҧ WKӵF�QJKLӋP�Fy�WKӇ ÿѭD�UD�FiF�NӃW�OXұQ�QKѭ�VDX��

� ;iF�ÿӏQK�����Oj�Wӹ OӋ SKD�WUӝQ WӕL�ѭX�FӫD�LVRSURSDQRO�Yj�GLPHWK\OHWKDQRODPLQ
ÿӇ FKӃ WҥR�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ���WKjQK�SKҫQ�''��Fy�NKҧ QăQJ�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�WKpS�
&7��WURQJ�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�O\�1D&O����0�

� Ӣ F�QJ�QӗQJ�ÿӝ ������ FKҩW�ӭF� FKӃ FKӕQJ�ăQ�PzQ�KDL� WKjQK�SKҫQ�''��Fy�
KLӋX�TXҧ FKӕQJ�ăQ�PzQ�WKpS�&7��ÿҥW�WUrQ������WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�VR�YӟL�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ
FӫD�FKҩW�ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�ɂɎɏȺɇ�� WURQJ�GXQJ�GӏFK�ÿLӋQ�O\�1D&O����0�

� .ӃW�TXҧ WKӱ QJKLӋP�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�ÿLӋQ�KyD�FKR� WKҩ\�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ
WKpS�&7��FӫD�FKҩW�ӭF�FKӃ ''��ӣ QӗQJ�ÿӝ �����WURQJ�GXQJ�GӏFK�1D&O����0 ÿҥW�WUrQ�
����Yj�Fy�WKӇ ÿҥW�WUrQ�����NKL�GXQJ�GӏFK�ӭF�FKӃ ''��ӣ QӗQJ�ÿӝ ���

� +LӋX�TXҧ EҧR�YӋ WKpS�&7� FӫD�FKҩW�ӭF�FKӃ ''��ӣ QӗQJ�ÿӝ ����J�P� �P{L�
WUѭӡQJ�NK{QJ�NKt��ÿҥW�WUrQ�����Yj�ÿҥW������WҥL�QӗQJ�ÿӝ ����J�P���WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�YӟL�
KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ FӫD ɂɎɏȺɇ�� VDX����FKX�NǤ WKӱ QJKLӋP�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�JLD�WӕF�
QKLӋW � ҭP�Fy�QJѭQJ�Wө ҭP�Yj�ÿiQK�JLi�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�WәQ�KDR�NKӕL�OѭӧQJ�

.ӃW�TXҧ QJKLrQ�FӭX�WUrQ�Oj�Fѫ�Vӣ ÿӇ Pӣ UӝQJ�YLӋF�QJKLrQ�FӭX�Yj�SKiW�WULӇQ�FKҩW�
ӭF�FKӃ ăQ�PzQ�PӟL�FKR�WKpS�FDFERQ�Yj�WKpS�KӧS�NLP�WKҩS�
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7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2

�� /RWR� 5�� 7��� /RWR�� &�� $��� )HGRWRYD� 7�� ,QKLELWLRQ� HIIHFW� RI� 1�� 1
�
GLPHWK\ODPLQRHWKDQRO�RQ�WKH�FRUURVLRQ�RI�DXVWHQLWLF�VWDLQOHVV�VWHHO�W\SH�����LQ�
�0� +�62�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� (OHFWURFKHPLFDO� 6FLHQFH� ������
������������������

�� ;X� -�� ;��� -LDQJ� /�� +���:DQJ�:�� /�� DQG HW� DO�� (IIHFWLYHQHVV� RI� LQKLELWRUV� LQ�
LQFUHDVLQJ�FKORULGH�WKUHVKROG�YDOXH�IRU�VWHHO�FRUURVLRQ��:6(������������������

�� .RO\DGD� /�� *��� 7DUDV\XN� (�� 9��� .DOXJLQD� 1�� /��� 7HFKQRORJ\� RI� SDFNLQJ�
PDWHULDOV�IRU�PHWDO�SURGXFWV� 0DWHULDOV�6FLHQFH�)RUXP� ����� ������������

�� 'KRXLEL� /��� 7ULNL� (��� 6DOWD� 0�� 6WXGLHV� RQ� FRUURVLRQ� LQKLELWLRQ� RI� VWHHO�
UHLQIRUFHPHQW�E\�SKRVSKDWH�DQG�QLWULWH��0DWHU�6WUXFW�������� �����������

�� 6R\OHY� 7�� $��� 0F1DOO\� &��� 5LFKDUGVRQ�0�� (IIHFWLYHQHVV� RI� DPLQR� DOFRKRO�
EDVHG�VXUIDFH�DSSOLHG�FRUURVLRQ�LQKLELWRUV�LQ�FKORULGH�FRQWDPLQDWHG�FRQFUHWH��
&HP� &RQFU� 5HV�� ����� �����������

�� -DPLO�+� (���6KULUL�$���%RXOLI�5���0RQWHPRU�0� )���)HUUHLUD�0� *� 6�� &RUURVLRQ�
EHKDYLRXU� RI� UHLQIRUFLQJ� VWHHO� H[SRVHG� WR� DQ� DPLQR�DOFRKRO� EDVHG� FRUURVLRQ�
LQKLELWRU� &HPHQW�DQG�&RQFUHWH�&RPSRVLWHV�����������������������

�� 6XQ�&���&KHQ�0��� =KHQJ�+��� =KDQJ�3��� /L�<���+RX�%�� 7KH� HIIHFW� RI� DPLQR�
DOFRKRO�EDVHG�FRUURVLRQ�LQKLELWRUV�RQ�FRQFUHWH�GXUDELOLW\� &DQDGLDQ�-RXUQDO�RI�
&LYLO�(QJLQHHULQJ������� ��������������

�� 'XSUDW� 0��� 'DERVL� )�� &RUURVLRQ� LQKLELWLRQ� RI� D� FDUERQ� VWHHO� LQ� ��� 1D&O�
VROXWLRQV�E\�DOLSKDWLF�DPLQR�DOFRKRO�DQG�GLDPLQH�W\SH�FRPSRXQGV� &RUURVLRQ��
������������������

�� 5RODQG�7�� /�� &RUURVLRQ� LQKLELWLRQ� VWXG\� RI� EHWD�GLPHWK\ODPLQRHWK\O� DOFRKRO�
RQ� ORZ�FDUERQ�VWHHO� LQ�����0�+&O�HOHFWURO\WH� -RXUQDO�RI�0DWHULDOV�5HVHDUFK�
DQG�7HFKQRORJ\�����������������������

��� 5DNDQWD� (��� =DIHLURSRXORX� 7��� %DWLV� *�� &RUURVLRQ� SURWHFWLRQ� RI� VWHHO� ZLWK�
'0($�EDVHG�RUJDQLF�LQKLELWRU� &RQVWU�%XLOG�0DWHU� �����������������

��� *DLGLV� -�� 0�� &KHPLVWU\� RI� FRUURVLRQ� LQKLELWRUV� &HPHQW� DQG� &RQFUHWH�
&RPSRVLWHV����������������������

��� 6DQQL�2���6XQGD\�,VDDF�)��2�� 3DWULFLD�,GRZX�3��$�� (FR�IULHQGO\�LQKLELWRUV�IRU�
FRUURVLRQ� SURWHFWLRQ� RI� VWDLQOHVV� VWHHO�� $Q� RYHUYLHZ� -RXUQDO� RI� 3K\VLFV��
&RQIHUHQFH�6HULHV�������������������

��� 6HQJZD� 5� -��� 6DQNKOD� 6��� .KDWUL� 9�� 'LHOHFWULF� FRQVWDQW� DQG� PROHFXODU�
DVVRFLDWLRQ�LQ�ELQDU\�PL[WXUHV�RI�1�1�GLPHWK\OHWKDQRODPLQH�ZLWK�DOFRKROV�DQG�
DPLGHV� )OXLG�3KDVH�(TXLOLEULD������������������������

��� ȽɈɋɌ� ���������� ȿɞɢɧɚɹ� ɫɢɫɬɟɦɚ� ɡɚɳɢɬɵ� ɨɬ� ɤɨɪɪɨɡɢɢ� ɢ� ɫɬɚɪɟɧɢɹ��
ɉɨɤɪɵɬɢɹ� ɦɟɬɚɥɥɢɱɟɫɤɢɟ� ɢɧɟɦɟɬɚɥɥɢɱɟɫɤɢɟ� ɧɟɨɪɝɚɧɢɱɟɫɤɢɟ�� Ɇɟɬɨɞɵ�
ɭɫɤɨɪɟɧɧɵɯ�ɤɨɪɪɨɡɢɨɧɧɵɯ�ɢɫɩɵɬɚɧɢɣ�
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��� ɑɟɪɟɦɢɫɢɧɚ�ɂ� ȼ�� Ɂɚɳɢɬɚ�ɦɟɬɚɥɥɨɜ�ɨɬ�ɚɬɦɨɫɮɟɪɧɨɣ�ɤɨɪɪɨɡɢɢ�ɥɟɬɭɱɢɦɢ
ɢɧɝɢɛɢɬɨɪɚɦɢ��Ⱦɟɪɠɚɜɢɧɫɤɢɣ�ɮɨɪɭɦ���������������������

��� ȽɈɋɌ� ���������� ɋɪɟɞɫɬɜɚ� ɜɪɟɦɟɧɧɨɣ� ɩɪɨɬɢɜɨɤɨɪɪɨɡɢɨɧɧɨɣ� ɡɚɳɢɬɵ��
Ɇɟɬɨɞɵ�ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ�ɡɚɳɢɬɧɨɣ�ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ�

��� ȽɈɋɌ������������ Ɇɟɬɚɥɥɵ��ɫɩɥɚɜɵ��ɩɨɤɪɵɬɢɹ�ɦɟɬɚɥɥɢɱɟɫɤɢɟ��Ɇɟɬɨɞɵ�
ɭɞɚɥɟɧɢɹ�ɩɪɨɞɭɤɬɨɜ�ɤɨɪɪɨɡɢɢ�ɩɨɫɥɟ�ɤɨɪɪɨɡɢɨɧɧɵɯ�ɢɫɩɵɬɚɧɢɣ�

��� 3UDGLW\DQD� $��� 6XOLVWLMRQR� 6�� $��� 1RHURFKLP� /��� 6XVDQWL� '�� ,QKLELWLRQ� RI�
FRUURVLRQ� RI� FDUERQ� VWHHO� LQ� ����� 1D&O� VROXWLRQ� E\ 0\UPHFRGLD� SHQGDQV
H[WUDFW� ,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�&RUURVLRQ������� ���������

6800$5<

678'<�21�7+(�3527(&7,9( ())(&7�21�67��67((/
2)���&20321(17�&25526,21�,1+,%,725�&217$,1,1*

',0(7+</(7+$12/$0,1(�$1'�,623523$12/

7KLV� SDSHU� SUHVHQWV� WKH� UHVXOWV� RI� UHVHDUFK� RQ� FRUURVLRQ� LQKLELWLRQ� HIIHFW� RQ�
67�� VWHHO� RI� WZR�FRPSRQHQW� FRUURVLRQ� LQKLELWRU� FRQVLVW� RI� GLPHWK\OHWKDQRODPLQH�
�'0$(�� DQG� LVRSUSDQRO� �,3$��� 7KH� HOHFWURFKHPLFDO� WHVW� UHVXOWV� VKRZHG� WKDW� WKH�
LQKLELWLRQ�HIIHFW�RQ�67��VWHHO�FRUURVLRQ�LQ����0�1D&O�VROXWLRQ�RI�WKH���FRPSRQHQW�
LQKLELWRU� LV� KLJKHVW� DW� WKH� RSWLPDO�PL[LQJ� UDWLR� ����� $W� WKH� VDPH� FRQFHQWUDWLRQ� RI�
������SURWHFWLYH�HIIHFW�RQ�67��VWHHO�UHDFKHG��������ZKLFK�LV�HTXLYDOHQW�WR�WKDW�RI�
5XVVLDQ� ɂɎɏȺɇ��� LQKLELWRU�� $IWHU� ��� F\FOHV� RI� WHVWLQJ� E\� WKH� PHWKRG� RI� KHDW�
KXPLGLW\�DFFHOHUDWLRQ�ZLWK�PRLVWXUH�FRQGHQVDWLRQ�DQG�HYDOXDWLRQ�E\� WKH�PDVV� ORVV�
PHWKRG��WKH�LQKLELWRU�DW�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI����J�P� ZDV�HIIHFWLYH�LQ�SURWHFWLQJ�VWHHO�
RYHU�����DQG�UHDFKHG������DW�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI����J�P��

.H\ZRUGV� &RUURVLRQ� LQKLELWRU�� GLPHWK\OHWKDQRODPLQH�� LVRSUSRSDQRO�� VWHHO�
67���QHXWUDO�LQYHQURQPHQW��FK̭W�ͱF�FK͇ ăQ�PzQ��WKpS�&7���P{L�WU˱ͥQJ�WUXQJ�WtQK��

1K̵Q�EjL�QJj\����WKiQJ���QăP�����

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

+RjQ�WKL͏Q�QJj\����WKiQJ���QăP�����

��� &KL�QKiQK�3KtD�1DP��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W�� 1JD


