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1KӳQJ�QăP�JҫQ�ÿk\��YұW�OLӋX�QDQR�WKX�K~W�ÿѭӧF�QKLӅX�Vӵ TXDQ�WkP�Wӯ FiF�QKj�
NKRD�KӑF�GR�ÿһF�WtQK�ѭX�YLӋW�FӫD�FK~QJ�QKѭ�GLӋQ�WtFK�EӅ PһW�OӟQ�Yj�KLӋX�ӭQJ�OѭӧQJ�
Wӱ NtFK�WKѭӟF��&iF�KҥW�QDQR�ÿѭӧF�FRL�Oj�PӝW�WUҥQJ�WKiL�ULrQJ�ELӋW�FӫD�YұW�FKҩW��7URQJ�
OƭQK�YӵF�Qj\��YұW�OLӋX�QDQR�Wӯ WtQK�Yj�Fө WKӇ Oj�FiF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�)H�2� �,213V��
ÿѭӧF�QJKLrQ�FӭX Yj ӭQJ�GөQJ QJj\�FjQJ UӝQJ�UmL�WURQJ�FiF�OƭQK�YӵF�NKiF�QKDX�EDR�
JӗP� [~F�WiF��OѭX�WUӳ Gӳ OLӋX��FKҩW�OӓQJ�Wӯ WtQK��Yj�ÿһF�ELӋW�WURQJ�OƭQK�YӵF�\�GѭӧF�KӑF�
Yj�[ӱ Oê�P{L�WUѭӡQJ�GR�ÿӝF�WtQK�WKҩS�Yj�NKҧ QăQJ�WѭѫQJ�WKtFK�VLQK�KӑF�FDR�>����@��
&iF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�Wӯ ÿm�ÿѭӧF�FKӭQJ�PLQK�Fy�NKҧ QăQJ�KҩS�SKө FiF�NLP�ORҥL�QһQJ�
WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�>�@��KD\�ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�QKѭ�PӝW�WiF�QKkQ�[~F�WiF�TXDQJ�KyD�
FKR� TXi� WUuQK� TXDQJ� SKkQ� Kӫ\�PӝW� Vӕ WKXӕF� QKXӝP�Yj� KӧS� FKҩW� {� QKLӉP�KӳX� Fѫ�
WURQJ�QѭӟF�>����@��0һW�NKiF��FiF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�FǊQJ�Fy�KҥQ�FKӃ ÿiQJ�NӇ Oj�WtQK�GӉ
Eӏ ăQ�PzQ�KyD�KӑF�Yj Fy tW�QKyP�FKӭF�WUrQ�EӅ PһW�>�@��'R�Yұ\� ÿӇ NKҳF�SKөF�FǊQJ�
QKѭ�QkQJ�FDR�ÿһF�WtQK�FӫD�YұW�OLӋX��JLҧL�SKiS�ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�QKLӅX�QKҩW�Oj�EDR�SKӫ FiF�
KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�EӣL�YұW�OLӋX�SK��KӧS��/ӟS�SKӫ Qj\�NK{QJ�FKӍ EҧR�YӋ O}L�Wӯ WtQK��Pj�
FzQ�FXQJ�FҩS�WKrP�FiF�QKyP�FKӭF�WUrQ�EӅ PһW�YұW�OLӋX�>����@��

+\GUR[\DSDWLW��+$S��Oj�PӝW�GҥQJ�FDQ[L�SKRVSKDW�Wӵ QKLrQ�ÿѭӧF�ӭQJ�GөQJ�UӝQJ�
UmL� WURQJ� OƭQK� YӵF� \� VLQK� Yj� [ӱ Oê�P{L� WUѭӡQJ�GR� WtQK� WѭѫQJ� WKtFK� VLQK� KӑF� FDR� Yj�
NK{QJ�ÿӝF�KҥL� EӣL� WKjQK�SKҫQ� WѭѫQJ� Wӵ YӟL� WKjQK�SKҫQ�Y{�Fѫ� WURQJ�[ѭѫQJ�Yj� UăQJ�
QJѭӡL�>�@��1JRjL�NKҧ QăQJ�ORҥL�Eӓ NLP�ORҥL�QһQJ�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�WKHR�Fѫ�FKӃ
WUDR�ÿәL�LRQ��K\GUR[\DSDWLW�YӟL�FҩX�WU~F�Oӛ [ӕS�FǊQJ�ÿm�ÿѭӧF�FKӭQJ�PLQK�Fy�KLӋX�TXҧ
WURQJ�KҩS�SKө FiF�FKҩW�{�QKLӉP�KӳX�Fѫ�Yj�WKXӕF�QKXӝP�WURQJ�QѭӟF�>����@��&KLWRVDQ��
PӝW�SRO\VDFDULW�Wӵ QKLrQ�FǊQJ�Oj�PӝW�YұW�OLӋX�ÿѭӧF�FiF�QKj�NKRD�KӑF�FK~�ê�GR�Vӣ KӳX�
QKӳQJ�ÿһF� WtQK�ѭX�YLӋW�QKѭ��NK{QJ�ÿӝF�� WѭѫQJ�KӧS�VLQK�KӑF��SKkQ�Kӫ\� VLQK�KӑF�Yj�
FKӕQJ�YL�NKXҭQ��Yj�Fy�WKӇ ÿѭӧF�FRL�Oj�FKҩW�KҩS�SKө KLӋX�TXҧ YӅ FKL�SKt��ÿҫ\�KӭD�KҽQ�
ÿӇ ORҥL�Eӓ FiF�DQLRQ�QJX\�KҥL�Yj�PӝW�Vӕ FiF�FKҩW�{�QKLӉP�KӳX�Fѫ�WURQJ�QѭӟF WKҧL�>���
��@��7X\�QKLrQ��FKLWRVDQ FǊQJ�Fy�ÿһF�WtQK�NK{QJ�PRQJ�PXӕQ�QKѭ�ÿӝ EӅQ�Fѫ�KӑF�NpP��
NKӕL�OѭӧQJ�ULrQJ�WKҩS��GӉ NӃW�Wө KRһF�WҥR�NHR��GүQ�ÿӃQ�QKLӅX�NKy�NKăQ�WURQJ�ӭQJ�GөQJ�

9ӟL�QKӳQJ�ѭX�ÿLӇP�QәL�EұW�FӫD�FiF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�Yj�NKҧ QăQJ�KҩS�SKө KLӋX�
TXҧ FӫD� K\GUR[\DSDWLW�� FKLWRVDQ� WURQJ� P{L� WUѭӡQJ� QѭӟF�� WURQJ� QJKLrQ� FӭX� Qj\��
FK~QJ�W{L�WәQJ�KӧS�FiF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW��YұW�OLӋX�QDQR�FRPSRVLW�JLӳD�K\GUR[\DSDWLW��
FKLWRVDQ�YӟL�R[LW�VҳW��.KҧR�ViW�FiF�ÿһF�WtQK��WtQK�FKҩW�FӫD�YұW�OLӋX�WәQJ�KӧS�ÿѭӧF��6DX�
ÿy�ÿiQK�JLi�NKҧ QăQJ�[ӱ Oê�FӫD�FiF�YұW�OLӋX�Qj\�YӟL�PӝW�Vӕ WiF�QKkQ�{�QKLӉP�P{L�
WUѭӡQJ�� QKѭ� ����GLFORSKHQR[\D[HWLF� D[LW �����'�� Yj� FKU\VRLGLQ �����GLDPLQRD]R�
EHQ]HQ��



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ Ϯϰ͕�ϭϭͲϮϬϮϭ Ϯϯϯ

���9Ұ7�/,ӊ8�9¬�3+ѬѪ1*�3+È3�1*+,Ç1�&Ӭ8

�����+yD�FKҩW

6ҳW��,,,��FORUXD ��� �)H&O���)LVKHU���VҳW��,,��VXOIDW ��� �)H62���+�2��0HUFN���
NDOL�K\GUR[LW ��� �.2+��0HUFN���DPRQL�GLK\GUR�SKRWSKDW ��� �1+�+�32���7UXQJ�
4XӕF��� FDQ[L� QLWUDW� ���� �&D�12�����+�2�� 7UXQJ� 4XӕF��� ���� GLFORSKHQR[\D[HWLF�
D[LW ��� �&�+�&O�2��� 0HUFN��� FKU\VRLGLQ ��� �&��+��&O1��� 7UXQJ� 4XӕF��� D[LW�
D[HWLF������&+�&22+��0HUFN��

�����7әQJ�KӧS�QDQR�R[LW�VҳW

&iF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�Wӯ��,213V��ÿѭӧF�WәQJ�KӧS�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�WKӫ\�QKLӋW�
WKHR�TX\� WUuQK�QKѭ�VDX��KӛQ�KӧS�FӫD�)H&O� Yj�)H62���+�2�ÿѭӧF�KzD� WDQ�YjR�����
P/�QѭӟF�FҩW��6DX�ÿy��GXQJ�GӏFK�.2+�ÿѭӧF�WKrP�YjR�WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�NKXҩ\�OLrQ�WөF�
�S+�a������+ӛQ�KӧS�Qj\�WLӃS�ÿy��ÿѭӧF�FKX\ӇQ�YjR�EuQK�WKӫ\�QKLӋW�O}L�7HIORQ��WKӵF�
KLӋQ�SKҧQ�ӭQJ�WKӫ\�QKLӋW�ӣ������&���JLӡ��6DX�NKL�NӃW�WK~F�SKҧQ�ӭQJ��VҧQ�SKҭP�ÿѭӧF�
OӑF�ORҥL�Eӓ�LRQ��Vҩ\�ӣ�����&����JLӡ��

�����7әQJ KӧS�FRPSR]LW�,213V�K\GUR[\DSDWLW

9ұW�OLӋX�FRPSR]LW� ,213V�K\GUR[\DSDWLW�ÿѭӧF�FKӃ�WҥR�WKHR�TX\�WUuQK�VDX��FiF�
KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�Wӯ�ÿѭӧF�SKkQ�WiQ�WURQJ�GXQJ�GӏFK�&D�12��� QKӡ�WKLӃW�Eӏ�VLrX�kP��
'XQJ�GӏFK�1+�+�32� Yj�.2+�ÿѭӧF�WKrP�WLӃS�YjR�KӛQ�KӧS�ÿӃQ�S+�a���� &KX\ӇQ�
KӛQ�KӧS�SKҧQ�ӭQJ�YjR�EuQK�WKӫ\�QKLӋW�O}L�7HIORQ��WLӃQ�KjQK�SKҧQ�ӭQJ�ӣ������&���JLӡ��
6ҧQ�SKҭP�VDX�SKҧQ�ӭQJ�ÿѭӧF�OӑF�ORҥL�Eӓ�LRQ��Yj�Vҩ\�ӣ�����&����JLӡ��

�����7әQJ KӧS�FRPSR]LW�,213V�FKLWRVDQ

9ұW� OLӋX� FRPSR]LW� ,213V�FKLWRVDQ� ÿѭӧF� FKӃ� WҥR� WKHR� TX\� WUuQK� VDX�� FiF� KҥW�
QDQR�R[LW� VҳW� ÿѭӧF�SKkQ� WiQ� WURQJ�GXQJ�GӏFK� D[LW� D[HWLF� ÿm� KzD� WDQ� FKLWRVDQ� EҵQJ�
WKLӃW�Eӏ�VLrX�kP��6DX�ÿy�QKӓ�Wӯ�Wӯ�GXQJ�GӏFK�.2+�YjR�KӛQ�KӧS��6ҧQ�SKҭP�VDX�ÿy�
ÿѭӧF�UӱD�EҵQJ�QѭӟF�FҩW�ÿӇ�ORҥL�Eӓ�LRQ��Vҩ\�ӣ�����&����JLӡ�

�����&iF�SKѭѫQJ�SKiS�NKҧR�ViW�ÿһF�WtQK�FӫD�YұW�OLӋX

9ұW�OLӋX�VDX�NKL�WәQJ�KӧS�ÿѭӧF�VӁ�ÿѭӧF�ÿR�QKLӉX�[ҥ�WLD�;�WUrQ�WKLӃW�Eӏ�%UXNHU�
'��$GYDQFH�;�5D\��ĈR�TXDQJ�SKә�KӗQJ�QJRҥL�ELӃQ�ÿәL�)RXULHU�WUrQ�WKLӃW�Eӏ�)7,5�
-DVFR�������+uQK�WKiL�EӅ�PһW�FӫD�KҥW YұW�OLӋX�ÿѭӧF�SKkQ�WtFK�WUrQ�WKLӃW�Eӏ�6(0�(;'��
ĈLӋQ�WKӃ�=HWD�FӫD�FiF�KҥW�YұW�OLӋX�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�WUrQ�WKLӃW�Eӏ�ÿR�=HWD�SKRUHPHWHU�,9�
�&$'�LQVWUXPHQW�WDWLRQ��Yj�WtQK�FKҩW�Wӯ�FӫD�YұW�OLӋX�ÿѭӧF�ÿһF�WUѭQJ�EҵQJ�ÿӝ�Wӯ�KyD�
EmR�KzD�WUrQ�KӋ�WKLӃW�Eӏ�Wӯ�NӃ�PүX�UXQJ��960��

�����.KҧR�ViW�NKҧ QăQJ�KҩS�SKө ����'

0ӝW�OѭӧQJ�������J�YұW�OLӋX�KҩS�SKө�ÿѭӧF�SKkQ�WiQ�ÿӅX�YӟL�����P/�GXQJ�GӏFK�
����'�ÿm�ELӃW�WUѭӟF�QӗQJ�ÿӝ�WURQJ�EӇ�UXQJ�VLrX�kP���SK~W��OҳF�ÿӅX�WUrQ�Pi\�OҳF�YӟL�
WӕF�ÿӝ�����YzQJ�SK~W�WURQJ����SK~W��ĈӇ�QJKLrQ�FӭX�FiF�ÿѭӡQJ�KҩS�SKө�ÿҷQJ�QKLӋW��
FiF�WKt�QJKLӋP�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�WURQJ�WKӡL�JLDQ����JLӡ��WҥL�QKLӋW�ÿӝ�SKzQJ��&iF�KҥW�YұW�
OLӋX�ÿѭӧF�WiFK�UD�NKӓL�GXQJ�GӏFK�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�OL�WkP��1ӗQJ�ÿӝ�����'�FzQ�OҥL�
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WURQJ� GXQJ� GӏFK� ÿѭӧF� [iF� ÿӏQK� WUrQ� WKLӃW� Eӏ� VҳF� Nê� OӓQJ� NKӕL� SKә� �� OҫQ� Wӭ� FӵF�
�$JLOHQW������7ULSOH4XDG�/&�06�06���7LӃQ�KjQK�FiF�WKt�QJKLӋP�YӟL�QӗQJ�ÿӝ�����
'�OҫQ�OѭӧW���������������������Yj����PJ�/��

�����.KҧR�ViW�NKҧ QăQJ�KҩS�SKө FKU\VRLGLQ

0ӝW�OѭӧQJ�������J�YұW�OLӋX�KҩS�SKө�ÿѭӧF�SKkQ�WiQ�ÿӅX�YӟL����P/�GXQJ�GӏFK�
FKU\VRLGLQ�Fy�QӗQJ�ÿӝ�����PJ�/�WURQJ�EӇ�UXQJ�VLrX�kP�� WURQJ���SK~W��VDX�ÿy�OҳF�ÿӅX�
WUrQ�Pi\� OҳF�YӟL� WӕF�ÿӝ� ����YzQJ�SK~W� � WURQJ����SK~W��ĈӇ� \rQ� WURQJ���� WLӃQJ� WҥL�
QKLӋW�ÿӝ�SKzQJ��&iF�KҥW�YұW�OLӋX�ÿѭӧF�WiFK�UD�NKӓL�GXQJ�GӏFK�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�OL�
WkP��1ӗQJ�ÿӝ�FKU\VRLGLQ�FzQ�OҥL�WURQJ�GXQJ�GӏFK�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�WUrQ�WKLӃW�Eӏ�TXDQJ�
SKә�89�9LV��7KHUPR�6FLHQWLILF�� *HQHV\V���6���WҥL�EѭӟF�VyQJ�FӵF�ÿҥL�Ȝ  �����QP��

�����7tQK WRiQ�NӃW�TXҧ

'XQJ�OѭӧQJ�KҩS�SKө�FӫD�YұW�OLӋX�ÿӕL�YӟL�����'�Yj�FKU\VRLGLQ�ÿѭӧF�WtQK�WRiQ�
WKHR�F{QJ�WKӭF �����

௘ݍ ൌ
ܸሺܥ଴ െ ௧ሻܥ

ܹ
ሺͳሻ

7URQJ�ÿy��&� �PJ�/��Yj�&W �PJ�/��WѭѫQJ�ӭQJ�OҫQ�OѭӧW�Oj�QӗQJ�ÿӝ�EDQ�ÿҫX�Yj�
VDX�NKL�Eӏ�KҩS�SKө�FӫD�����'�Yj�FKU\VRLGLQ��:��J��Oj�OѭӧQJ�YұW�OLӋX�KҩS�SKө�ÿm�Vӱ�
GөQJ��Yj�9��/��Oj�WKӇ�WtFK�FӫD�GXQJ�GӏFK�PүX�WKt�QJKLӋP��

���.ӂ7�48Ҧ�9¬�%¬1�/8Ұ1

�����.ӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�WtQK�FKҩW�FӫD�YұW�OLӋX

&ҩX�WU~F�Yj�WKjQK�SKҫQ�SKD�FӫD�R[LW�VҳW�Wӯ��,213V���K\GUR[\DSDWLW��+$S���Yj�
YұW�OLӋX�QDQR�FRPSR]LW�R[LW�VҳW�Wӯ�K\GUR[\DSDWLW��,213V�+$S���R[LW�VҳW�Wӯ�FKLWRVDQ�
�,213V�&,��ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�Wӯ�NӃW�TXҧ�FKөS�QKLӉX�[ҥ�WLD�;��ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WUrQ�KuQK�
�D��*LҧQ�ÿӗ�QKLӉX�[ҥ�WLD�;�ÿm�FKӍ�UD�UҵQJ�YұW�OLӋX�R[LW�VҳW�Wӯ�FKӃ�WҥR�FKӫ�\ӃX�WKXӝF�
SKD� WLQK� WKӇ� )H�2��� ÿһF� WUѭQJ� EӣL� FiF� ÿӍQK� QKLӉX� [ҥ� WҥL� �ș  � ������� ������� �������
�������������Yj��������WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�PһW�SKҧQ�[ҥ�OҫQ�OѭӧW������������������������������
������Yj������ >��@� 9ӟL�YұW�OLӋX�FRPSR]LW�)H�2��K\GUR[\DSDWLW��FiF�SLF�QKLӉX�[ҥ�WҥL�
�ș  ��������������������������������������������������������Yj������ WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�FiF�
PһW�SKҧQ�[ҥ�OҫQ�OѭӧW���������������������������������������������������������Yj�������
ÿһF�WUѭQJ�FӫD�K\GUR[\DSDWLW�GӉ�GjQJ�TXDQ�ViW� WKҩ\� WUrQ�JLҧQ�ÿӗ�QKLӉX�[ҥ� >��@��SKD�
WLQK�WKӇ�FӫD�)H�2� FKӍ�Fy�WKӇ�TXDQ�ViW U}�WҥL�SLF�QKLӉX�[ҥ��ș� ��������ÿѭӧF�JLҧL�WKtFK�
GR�Vӵ�[HQ�SKӫ�FiF�ÿӍQK�QKLӉX�[ҥ�YӟL�+$S��Yj�WӍ�OӋ WKjQK�SKҫQ FӫD�R[LW�)H�2� WURQJ�
YұW�OLӋX tW�KѫQ�VR�YӟL�K\GUR[\DSDWLW��9ӟL�YұW�OLӋX�FRPSR]LW�)H�2��FKLWRVDQ��WUrQ�JLҧQ�
ÿӗ�QKLӉX�[ҥ�WLD�;�FKӍ�[XҩW�KLӋQ�FiF�SLF�QKLӉX�[ҥ�ÿһF�WUѭQJ�FӫD�)H�2� GR�FKLWRVDQ�WӗQ�
WҥL�WUrQ�YұW�OLӋX�ӣ�WUҥQJ�WKiL�Y{�ÿӏQK�KuQK��

3Kә�KӗQJ�QJRҥL� FӫD�KҥW� QDQR�R[LW� VҳW� Wӯ��K\GUR[\DSDWLW�Yj�FRPSR]LW�R[LW� VҳW�
Wӯ�K\GUR[\DSDWLW�ÿѭӧF�VR�ViQK�WUrQ�KuQK��F��7UrQ�SKә�KӗQJ�QJRҥL�FӫD�R[LW�VҳW�Wӯ��FiF�
EăQJ�VyQJ�KҩS�WKө�PҥQK�WҥL�����Yj�����FP�� WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�GDR�ÿӝQJ�FӫD�OLrQ�NӃW�
)H�2� WURQJ�)H�2� >��@� ĈӕL�YӟL�SKә�KӗQJ�QJRҥL�FӫD�K\GUR[\DSDWLW�� FiF�EăQJ�VyQJ�
KҩS� WKө�ӣ��������������������������Yj������FP�� ÿһF� WUѭQJ�EӣL�FiF�GDR�ÿӝQJ�FӫD�
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QKyP�32�
�� WURQJ�FҩX�WU~F�K\GUR[\DSDWLW��1JRjL�UD��EăQJ�VyQJ�ÿһF�WUѭQJ�FӫD�QKyP�

K\GUR[\O� �2+��FzQ�ÿѭӧF�TXDQ�ViW� WKҩ\� WҥL�Yӏ� WUt������Yj�����FP�� >��@��3Kә�KӗQJ�
QJRҥL�FӫD�YұW�OLӋX�FRPSR]LW�)H�2��K\GUR[\DSDWLW�JҫQ�QKѭ�WѭѫQJ�Wӵ�SKә�KӗQJ�QJRҥL�
FӫD�K\GUR[\DSDWLW�GR�FiF�GҧL�EăQJ�VyQJ�ÿһF�WUѭQJ�FӫD�R[LW�VҳW� Wӯ�Yj�K\GUR[\DSDWLW�
JҫQ�QKDX��GүQ�ÿӃQ�KLӋQ�WѭӧQJ�WU�QJ��FKұS�EăQJ�VyQJ�� QJX\rQ�QKkQ�FKӫ�\ӃX�GR�YұW�
OLӋX�FRPSR]LW�Fy�WKjQK�SKҫQ�FKӫ�\ӃX�Oj�K\GUR[\DSDWLW� 9ӟL�FKLWRVDQ��FiF�EăQJ�VyQJ�
KҩS�WKө�ÿLӇQ�KuQK�ÿӅX�[XҩW�KLӋQ�������FP�� Oj�GDR�ÿӝQJ�FӫD�OLrQ�NӃW�2�+�WU�QJ�YӟL�
GDR�ÿӝQJ�FӫD�OLrQ�NӃW�1�+��EăQJ�VyQJ�KҩS�WKө�ӣ������FP�� Oj�GDR�ÿӝQJ�FӫD�OLrQ�NӃW�
&�1��EăQJ�VyQJ�KҩS�WKө�ӣ������FP�� Yj�����FP�� ÿһF�WUѭQJ�FKR�GDR�ÿӝQJ�FӫD�FҫX�&�
2�&��3Kә�KӗQJ�QJRҥL�FӫD�YұW� OLӋX�FRPSR]LW�)H�2��FKLWRVDQ�WѭѫQJ�Wӵ�YӟL�SKә�KӗQJ�
QJRҥL�FӫD�FKLWRVDQ�QJRҥL�WUӯ�EăQJ�VyQJ�KҩS�WKө�ӣ�����FP�� FKR�WKҩ\�Vӵ�KLӋQ�GLӋQ�FӫD�
R[LW�VҳW�Wӯ�WURQJ�YұW�OLӋX�

+uQK��� .ӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�ÿһF�WtQK�YұW�OLӋX��D��*LҧQ�ÿӗ�QKLӉX�[ҥ�WLD�;��E��ĈѭӡQJ�FRQJ�
Wӯ�WUӉ�FӫD�YұW�OLӋX�,213V��,213V�+$S�Yj�,213V�&,��F��3Kә�KӗQJ�QJRҥL

7tQK�FKҩW�Wӯ�FӫD�,213V�Yj�YұW�OLӋX�FRPSR]LW�,213V�+$S��,213V�&,�ÿѭӧF�ÿR�
WҥL�QKLӋW�ÿӝ�SKzQJ��ĈѭӡQJ�FRQJ�Wӯ WUӉ�FӫD�,213V��,213V�+$S�Yj�,213V�&,�ÿѭӧF�
ELӇX� GLӉQ� WUrQ� KuQK� �E�� ,213V� Fy� Wӯ� ÿӝ� EmR� KzD�0V� � ������ HPX�J�� NӃW� TXҧ� Qj\�
WѭѫQJ�ÿӗQJ�YӟL�F{QJ�Eӕ�FӫD�'��0RULOOR�>�@ Yj�:��:X�>��@��7ӯ�ÿӝ�EmR�KzD�FӫD YұW�
OLӋX�FRPSR]LW JLҧP�[XӕQJ�������HPX�J YӟL�,213V�+$S Yj�������HPX�J�YӟL�,213V�

D� E�

F�
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&,��GR�Vӵ�Fy�PһW�FӫD�K\GUR[\DSDWLW Yj�FKLWRVDQ ÿm�EDR�EӑF�FiF�KҥW�,213V�WURQJ�YұW�
OLӋX�FRPSR]LW OjP�JLҧP�Wӯ�WtQK�FӫD�YұW�OLӋX >�@��7X\�QKLrQ��FiF KҥW�YұW�OLӋX�FRPSR]LW�
Qj\ YүQ�Fy�NKҧ�QăQJ� WiFK� UD�NKӓL�QӅQ�PүX�PӝW�FiFK�QKDQK�FKyQJ� WK{QJ�TXD�PӝW�
QDP�FKkP�ErQ�QJRjL��QrQ�Fy�WKӇ�ӭQJ�GөQJ�WKX�KӗL�QKDQK�YұW�OLӋX�WURQJ�OƭQK�YӵF�[ӱ�
Oê�P{L�WUѭӡQJ��

+uQK �� ҦQK�FKөS�6(0�FӫD�YұW�OLӋX�,213V��,213V�+$S�Yj�,213V�&,

7UrQ�KuQK�� Oj�ҧQK�FKөS�6(0�FӫD�YұW�OLӋX�FKӃ�WҥR�ӣ�ÿӝ�SKkQ�JLҧL�FDR��&y�WKӇ�
TXDQ�ViW�WKҩ\�FiF�KҥW�)H�2� YӟL�NtFK�WKѭӟF�a�����QP��KuQK�GҥQJ�KҥW�JҫQ�FҫX��Yj�NKi�
ÿӗQJ�QKҩW��7ӯ�ҧQK�FKөS�6(0�FӫD�YұW�OLӋX�FRPSR]LW�Fy�WKӇ�WKҩ\�FiF�KҥW�QDQR�)H�2�

ÿѭӧF� SKkQ� WiQ� ÿӗQJ� ÿӅX� WUrQ� EӅ� PһW� YұW� OLӋX�� 7URQJ� NKL� KuQK� GiQJ� FӫD� YұW� OLӋX�
FRPSR]LW�,213V�+$S�Fy�GҥQJ�KuQK�TXH��Fy�NtFK�WKѭӟF�FKLӅX�GjL�!�����QP�WKu�NtFK�
WKѭӟF�FӫD�FiF�KҥW�YұW� OLӋX�FRPSR]LW� ,213V�&,� OҥL� WѭѫQJ�ÿӕL� OӟQ �������������ȝP��
ĈLӋQ�WKӃ�EӅ�PһW�WUXQJ�EuQK�FӫD�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW� Wӯ�� OLӋX�FRPSR]LW� ,213V�+$S�Yj�
,213V�&,�[iF�ÿӏQK�Wӯ�SKpS�ÿR�ÿLӋQ�WKӃ�=HWD�OҫQ�OѭӧW�Oj�������������������������P9��
7ӯ�NӃW�TXҧ�FKөS�6(0�Yj�NӃW�TXҧ�ÿR�ÿLӋQ�WKӃ�=HWD�FKR�WKҩ\�SKѭѫQJ�SKiS�WәQJ�KӧS�
YұW� OLӋX�G�QJ�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�YӟL�YұW� OLӋX�FRPSR]LW�,213V�+$S�FKR�YұW� OLӋX�YӟL�
NtFK� WKѭӟF�Fӥ�QDQR�Yj�ÿLӋQ� WtFK�EӅ�PһW� FDR�� Fy�NKҧ�QăQJ�SKkQ� WiQ�Yj�әQ�ÿӏQK� WӕW�
WURQJ� KӋ� SKkQ� WiQ�� WURQJ� NKL� FRPSR]LW� ,213V�&,� FKѭD� ÿѭӧF� WӕL� ѭX� GүQ� ÿӃQ� NtFK�
WKѭӟF�KҥW�OӟQ��ÿLӋQ�WtFK�EӅ�PһW�WKҩS�GR�ÿy�FiF�KҥW�FӫD�FK~QJ�ӣ�GҥQJ�KX\ӅQ�SK��GӉ�
NӃW�Wө��JLҧP�KLӋX�TXҧ�WURQJ�OƭQK�YӵF�[ӱ�Oê�P{L�WUѭӡQJ�

/KEWƐͲ,�Ɖ
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�����.Kҧ�QăQJ�KҩS�SKө�����'�Yj�FKU\VRLGLQ�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF
+uQK��D ÿӗ�WKӏ�ELӇX�GLӉQ�PӕL�WѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�QӗQJ�ÿӝ�ÿҫX�FӫD�����'�Yj�GXQJ�

OѭӧQJ�KҩS�SKө�FӫD�FiF�YұW�OLӋX�NKҧR�ViW�ÿӕL�YӟL�����'��'XQJ�OѭӧQJ�KҩS�SKө�FӫD�FiF�
KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�Wӯ�ÿӕL�YӟL�����'�WăQJ�WKHR�FKLӅX�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ�����'�Yj�EmR�KzD�ӣ�
QӗQJ�ÿӝ�����'�WUrQ����PJ�/�Yj�JLi�WUӏ�Qj\�ÿҥW�FӵF�ÿҥL�ӣ�NKRҧQJ�����PJ�J��7ѭѫQJ�Wӵ�
YӟL�YұW�OLӋX�FRPSR]LW�,213V�+$S��GXQJ�OѭӧQJ�KҩS�SKө�WăQJ�QKDQK�WKHR�FKLӅX�WăQJ�
QӗQJ�ÿӝ�����'�Yj�ÿҥW�EmR�KzD�ӣ�JLi� WUӏ�NKRҧQJ���PJ�J�YӟL�QӗQJ ÿӝ�����'�WUrQ����
PJ�/��7X\�QKLrQ� YӟL� YұW� OLӋX� FRPSR]LW� ,213V�&,�� GXQJ� OѭӧQJ�KҩS� SKө� WăQJ� WKHR�
FKLӅX�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ�����'�Yj�YүQ�FKѭD�Fy�GҩX�KLӋX�ÿҥW�EmR�KzD�YӟL�NKRҧQJ�QӗQJ�ÿӝ�
����'�NKҧR�ViW��.ӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�NKҧ�QăQJ�KҩS�SKө�FKU\VRLGLQ��KuQK��E� FǊQJ�FKӍ�UD�
UҵQJ�NKҧ�QăQJ�KҩS�SKө�ÿӕL�YӟL�FKU\VRLGLQ�FӫD�YұW�OLӋX�FRPSR]LW�WăQJ�OrQ�ÿiQJ�NӇ�VR�
YӟL�FiF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW��&y�WKӇ�JLҧL�WKtFK�Vӵ�NKiF�ELӋW�Qj\�Oj�GR�YұW�OLӋX�FRPSR]LW�
,213V�+$S�Yj� ,213V�&,� Fy� FҩX� WU~F� Oӛ� [ӕS�� OjP� WăQJ� ÿiQJ� NӇ� GLӋQ� WtFK� EӅ�PһW�
ULrQJ�FӫD YұW�OLӋX��%rQ�FҥQK�ÿy��K\GUR[\DSDWLW�Yj�FKLWRVDQ�FǊQJ�FXQJ�FҩS�PӝW�OѭӧQJ�
OӟQ�FiF�QKyP�FKӭF�WUrQ�EӅ�PһW�YұW�OLӋX��QKyP�K\GUR[\O�SKRVSKDW�FӫD�K\GUR[\DSDWLW��
Yj�QKyP�K\GUR[\O�DPLQR�FӫD�FKLWRVDQ���.ӃW�TXҧ�QJKLrQ�FӭX�EѭӟF�ÿҫX�FKR�WKҩ\�WLӅP�
QăQJ�ӭQJ�GөQJ�FӫD�YұW�OLӋX�FRPSR]LW�O}L�Wӯ�WtQK�FӫD�K\GUR[\DSDWLW�Yj�FKLWRVDQ�WURQJ�
YLӋF�SKiW�WULӇQ�YұW�OLӋX�KҩS�SKө�KLӋX�TXҧ��FKL�SKt�WKҩS�Yj�WKkQ�WKLӋQ�YӟL�P{L�WUѭӡQJ�

D� E�

+uQK��� Ĉӗ�WKӏ�ELӇX�GLӉQ�NӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�NKҧ�QăQJ�KҩS�SKө�FӫD�YұW�OLӋX��
D��Ĉӗ�WKӏ�ELӇX�GLӉQ�PӕL�WѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�QӗQJ�ÿӝ�����'�Yj�GXQJ�OѭӧQJ�KҩS�SKө�
E��Ĉӗ�WKӏ�ELӇX�GLӉQ�GXQJ�OѭӧQJ�KҩS�SKө�FKU\VRLGLQ�FӫD�FiF�YұW�OLӋX�WKӱ�QJKLӋP

���.ӂ7 /8Ұ1
� &iF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW� Wӯ��YұW� OLӋX�FRPSR]LW�R[LW�VҳW� Wӯ�K\GUR[LDSDWLW Yj�R[LW�

VҳW�Wӯ�FKLWRVDQ ÿm�ÿѭӧF�ÿLӅX�FKӃ�WKjQK�F{QJ�EҵQJ�Nӻ�WKXұW�WKӫ\�QKLӋW��

� .ӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK�WKjQK�SKҫQ�SKD��FҩX�WU~F�FKR�WKҩ\�FiF�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�Wӯ�
Fy�KuQK�WKiL�ÿӗQJ�QKҩW��NtFK�WKѭӟF�KҥW�WUXQJ�EuQK�NKRҧQJ�����QP��Fy�ÿLӋQ�WKӃ�EӅ�PһW�
kP�OӟQ��SKkQ�WiQ�WӕW�WURQJ�YұW�OLӋX�FRPSR]LW�YӟL�K\GUR[\DSDWLW Yj�FKLWRVDQ��

� 1JKLrQ� FӭX� NKҧ� QăQJ� KҩS� SKө� FӫD� YұW� OLӋX� YӟL� YLӋF� ORҥL� Eӓ� ����'� Yj�
FKU\VRLGLQ�WURQJ�QѭӟF��NӃW�TXҧ�FKӍ�UD�UҵQJ�KLӋX�TXҧ�KҩS�SKө�FӫD�Yj�YұW�OLӋX FRPSR]LW�
,213V�+$S Yj�,213V�&, Fy KLӋX�TXҧ�YѭӧW�WUӝL�VR�YӟL�KҥW�QDQR�R[LW�VҳW�Wӯ�EDQ�ÿҫX��

/ͥL�F̫P�˯Q��&K~QJ W{L�[LQ�WUkQ�WU͕QJ�J͵L�OͥL�FiP�˯Q�WͣL�3KkQ�YL͏Q�+yD � 0{L�
WU˱ͥQJ�Yj�.KRD�+yD�K͕F � Ĉ̩L�K͕F�.KRD�K͕F�7͹ QKLrQ� Ĉ̩L�K͕F�4X͙F�JLD�+j�1͡L�
ÿm�W̩R�ÿL͉X�NL͏Q�K͟ WUͫ WK͹F�KL͏Q�QJKLrQ�FͱX�Qj\�
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7¬, /,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2

�� 1�� =KX� HW� DO��� 6XUIDFH� PRGLILFDWLRQ� RI� PDJQHWLF� LURQ� R[LGH� QDQRSDUWLFOHV��
1DQRPDWHULDOV������������������

�� 0�� 6DHHGL�� 2�� 9DKLGL� DQG� 6�� %RQDNGDU�� 6\QWKHVLV� DQG� FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI�
JO\F\UUKL]LF� DFLG� FRDWHG� LURQ� R[LGH� QDQRSDUWLFOHV� IRU� K\SHUWKHUPLD�
DSSOLFDWLRQV��0DWHU��6FL��(QJ��&���������������������

�� '��0RULOOR�� *�� 3pUH]� DQG�0�� 9DOLHQWH�� (IILFLHQW� DUVHQLF�9�� DQG� DUVHQLF�,,,��
UHPRYDO� IURP� DFLGLF� VROXWLRQV� ZLWK� 1RYHO� )RUDJHU� 6SRQJH�ORDGHG�
VXSHUSDUDPDJQHWLF� LURQ� R[LGH� QDQRSDUWLFOHV�� -��&ROORLG� ,QWHUIDFH�6FL��� ������
������������

�� =��0DKPRXGL��6��$]L]LDQ�DQG�%��/RUHVWDQL��5HPRYDO�RI�PHWK\OHQH�EOXH� IURP�
DTXHRXV� VROXWLRQ�� $� FRPSDULVRQ� EHWZHHQ� DGVRUSWLRQ� E\� LURQ� R[LGH�
QDQRVSKHUHV� DQG� XOWUDVRQLF� GHJUDGDWLRQ�� -�� 0DWHU�� (QYLURQ�� 6FL��� ������
���������������

�� $��'DV��-��6LQJK�DQG�.��1��<RJDODNVKPL��/DFFDVH�LPPRELOL]HG�PDJQHWLF�LURQ�
QDQRSDUWLFOHV�� )DEULFDWLRQ� DQG� LWV� SHUIRUPDQFH� HYDOXDWLRQ� LQ� FKORUS\ULIRV�
GHJUDGDWLRQ� ,QW��%LRGHWHULRU��%LRGHJUDG���������������������

�� 3��0��%��&KDJDV��/��%��GH�&DUYDOKR��$��$��&DHWDQR��)��*��(��1RJXHLUD��$��'��
&RUUrD�DQG� ,��GR�5��*XLPDUmHV��1DQRVWUXFWXUHG�R[LGH�VWDELOL]HG�E\�FKLWRVDQ��
+\EULG� FRPSRVLWH� DV� DQ� DGVRUEHQW� IRU� WKH� UHPRYDO� RI� FKURPLXP� �9,��� -��
(QYLURQ��&KHP��(QJ�������������������������

�� )�� &DUORV�� 0�� 0�� 1�� -R� DQG� 3�� %RUJHV�� 7RZDUGV� WKH� GHYHORSPHQW� RI�
PXOWLIXQFWLRQDO� FKLWRVDQ� EDVHG� LURQ� R[LGH� QDQRSDUWLFOHVࣟ�� RSWLPL]DWLRQ� DQG�
PRGHOOLQJ�RI�GR[RUXELFLQ�UHOHDVH��&DUERK\GU��3RO\P���������������������

�� 6�� %DQHUMHH� HW� DO��� $� IDFLOH� YDFXXP� DVVLVWHG� V\QWKHVLV� RI� QDQRSDUWLFOH�
LPSUHJQDWHG� K\GUR[\DSDWLWH� FRPSRVLWHV� KDYLQJ� H[FHOOHQW� DQWLPLFURELDO�
SURSHUWLHV�DQG�ELRFRPSDWLELOLW\��&HUDP��,QW�������� ����������������

�� +��6HEHL�HW�DO���+\GUR[\DSDWLWH�EDVHG�VRUEHQWVࣟ��HODERUDWLRQ��FKDUDFWHUL]DWLRQ�
DQG�DSSOLFDWLRQ� IRU� WKH� UHPRYDO�RI� FDWHFKRO� IURP� WKH�DTXHRXV�SKDVH�7R�FLWH�
WKLV�YHUVLRQ�+$/�,G�KDO���������� WKH�UHPRYDO�RI�FDWHFKRO� IURP�WKH�DTXHRXV�
SKDVH�������

��� <�� /L� HW� DO��� 5HHG� ELRFKDU� VXSSRUWHG� K\GUR[\DSDWLWH� QDQRFRPSRVLWH��
&KDUDFWHUL]DWLRQ� DQG� UHDFWLYLW\� IRU� PHWK\OHQH� EOXH� UHPRYDO� IURP� DTXHRXV�
PHGLD��-��0RO��/LT�������������������

��� 9�� &�� 1JX\HQ� DQG� 4�� +�� 3KR�� 3UHSDUDWLRQ� RI� FKLWRVDQ� FRDWHG� PDJQHWLF�
K\GUR[\DSDWLWH�QDQRSDUWLFOHV�DQG�DSSOLFDWLRQ� IRU�DGVRUSWLRQ�RI� UHDFWLYH�EOXH�
���DQG�1L���LRQV��6FL��:RUOG�-��������

��� 6��.DQJ� HW� DO���5HPRYDO� RI�PHWK\OHQH� EOXH� IURP�ZDWHU�ZLWK�PRQWPRULOORQLWH
QDQRVKHHWV�FKLWRVDQ�K\GURJHOV�DV�DGVRUEHQW��$SSO��6XUI��6FL���������������������
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