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7ҥL�FiF� WKjQK�SKӕ OӟQ��KӋ WKӕQJ�Kӗ Wӵ QKLrQ��QKkQ� WҥR�Fy�YDL� WUz�TXDQ� WUӑQJ�
WURQJ�YLӋF�ÿLӅX�KzD��WLrX�WKRiW�QѭӟF�ÿ{�WKӏ��WUiQK�QJұS��~QJ�FөF�Eӝ��GX�OӏFK��JLҧL�WUt�Yj�
JҳQ�NӃW�YӟL�NK{QJ�JLDQ�NLӃQ� WU~F�[XQJ�TXDQK��� 7KHR� WKӕQJ�Nr�� WKjQK�SKӕ +j�1ӝL�
ÿӭQJ�ÿҫX�Fҧ QѭӟF�YӅ Vӕ OѭӧQJ�Kӗ YӟL�����Kӗ QӝL�WKjQK������Kӗ QJRҥL�WKjQK >�@��+Ӌ
WKӕQJ�Kӗ QKѭ�PӝW�SKҫQ�NK{QJ�WKӇ WKLӃX�FӫD�WKjQK�SKӕ +j�1ӝL��WX\�QKLrQ�YӟL�WӕF�ÿӝ
F{QJ�QJKLӋS�KyD��ÿ{�WKӏ KyD��JLD�WăQJ�GkQ�Vӕ QKDQK�QKѭQJ�Fѫ�Vӣ Kҥ WҫQJ�FKѭD�ÿiS�
ӭQJ�� KӋ WKӕQJ� WKX� JRP�QѭӟF� WKҧL� FKѭD� KӧS� Oê���� OjP� FKR�QѭӟF� Kӗ QJj\� FjQJ Eӏ {�
QKLӉP��+j�1ӝL�Oj�PӝW�WURQJ�QKӳQJ�WKjQK�SKӕ GүQ�ÿҫX�YӅ WuQK�WUҥQJ�{�QKLӉP�QJXӗQ�
QѭӟF��QKҩW�Oj�{�QKLӉP�QѭӟF�PһW�>�@��7KHR�FiF�QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�ÿk\��Kӗ WURQJ�NKX�
YӵF�QӝL� WKjQK�+j�1ӝL�Fy�FiF�WK{QJ�Vӕ ÿӅX�YѭӧW�4&91����07������%7107 ORҥL�
%��>�@��7X\�QKLrQ�YӟL�FiF�Kӗ QKkQ�WҥR�NKX�YӵF�QJRҥL�WKjQK�+j�1ӝL� YүQ�FzQ�tW�FiF�
QJKLrQ�FӭX�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�

+ӗ 6XӕL�+DL�Oj�Kӗ QѭӟF�QJӑW�QKkQ�WҥR��KӧS�OѭX�FӫD���VXӕL�QKӓ��WKXӝF�ÿӏD�EjQ���
[m�&ҭP�/ƭQK��%D�7UҥL��7Kө\�$Q��7ҧQ�/ƭQK�FӫD�KX\ӋQ�%D�9u��WKjQK�SKӕ +j�1ӝL��+ӗ
6XӕL�+DL�Fy�YDL�WUz�TXDQ�WUӑQJ�WURQJ�YLӋF�ÿLӅX�KzD�QѭӟF�PѭD��SKөF�Yө F{QJ�WiF�FҩS�
WKRiW�QѭӟF�FKR�Q{QJ�QJKLӋS��ÿLӅX�KzD�YL�NKt�KұX�Y�QJ�� WҥR�FҧQK�TXDQ�P{L�WUѭӡQJ��
SKiW�WULӇQ�GX�OӏFK����>�@��7X\�QKLrQ��WURQJ�QKӳQJ�QăP�JҫQ�ÿk\��FKҩW�OѭӧQJ�P{L�WUѭӡQJ�
QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�ÿDQJ�Eӏ {�QKLӉP�EӣL�QѭӟF�WKҧL�FӫD�FiF�KRҥW�ÿӝQJ�FKăQ�QX{L��WUӗQJ�
WUӑW��VLQK�KRҥW�FӫD�QJѭӡL�GkQ�Yj�QѭӟF�UӍ UiF�Wӯ NKX�[ӱ Oê�FKҩW�WKҧL�;XkQ�6ѫQ��0һF�G��
ÿm�Fy�PӝW�Vӕ WK{QJ�WLQ�YӅ KLӋQ�WUҥQJ�{�QKLӉP�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�WUrQ�FiF�
SKѭѫQJ�WLӋQ�WK{QJ�WLQ�ÿҥL�FK~QJ��QKѭQJ�FKѭD�Fy�QJKLrQ�FӭX�NKRD�KӑF�QjR�FKtQK�WKӭF�
ÿѭӧF�F{QJ�Eӕ��1JKLrQ�FӭX�Qj\�QKҵP�FXQJ�FҩS�QKӳQJ�WK{QJ�WLQ��Gӳ OLӋX�PӟL�YӅ KLӋQ�
WUҥQJ�FKҩW�OѭӧQJ�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL��KӳX�tFK�FKR�F{QJ�WiF�EҧR�YӋ P{L�WUѭӡQJ��ÿӗQJ�
WKӡL�Oj�Fѫ�Vӣ ÿӇ WLӃQ�KjQK�FiF�QJKLrQ�FӭX�WLӃS�WKHR�SKөF�Yө TXҧQ�Oê��Vӱ GөQJ�KӧS�Oê�
WjL�QJX\rQ�QѭӟF�Yj�EҧR�YӋ P{L�WUѭӡQJ�Kӗ 6XӕL�+DL�WURQJ�WKӡL�JLDQ�WӟL��
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�����ĈӕL�WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX

1ѭӟF�PһW�Kӗ 6XӕL�+DL��KX\ӋQ�%D�9u��WKjQK�SKӕ +j�1ӝL�

�����7KӡL�JLDQ�Yj�FiF�Yӏ WUt�NKҧR�ViW

7KӡL�JLDQ�NKҧR�ViW� Wӯ WKiQJ��������ÿӃQ� WKiQJ��������� &iF�PүX�QѭӟF�ÿѭӧF�
WKX�KjQJ�WKiQJ��WUӯ WKiQJ���������NK{QJ�WLӃQ�KjQK�WKX�PүX�Yu�Ot�GR�NKiFK�TXDQ� WҥL�
��ÿLӇP �KuQK����
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+uQK����&iF�Yӏ WUt�Oҩ\�PүX�WҥL�Kӗ 6XӕL�+DL

4XD�TXi�WUuQK�NKҧR�ViW��QKyP�QJKLrQ�FӭX�OӵD�FKӑQ���Yӏ WUt�Oҩ\�PүX��ÿһF�ÿLӇP��
Yӏ WUt Yj�Nt�KLӋX�PүX�ÿѭӧF�FKӍ UD ӣ %ҧQJ����&iF�Yӏ WUt�Oҩ\�PүX�PDQJ�WtQK�ÿҥL�GLӋQ�FKR�
NKX�YӵF�Kӗ 6XӕL�+DL� 7tQK�Wӯ FӱD�ÿұS�WLӃQ�KjQK�Oҩ\�PүX�WKHR���QKiQK�FKtQK�FӫD�Kӗ��
FiF�Yӏ WUt�Oҩ\�PүX�SKkQ�Eӕ ÿӅX�WUrQ���QKiQK��JҫQ�FiF�QJXӗQ�Fy�QJX\�Fѫ�Jk\�{�QKLӉP�
P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�

%ҧQJ��� 7ӑD�ÿӝ Yj�P{�Wҧ FiF�Yӏ WUt�Oҩ\�PүX

77 .t�KLӋX 0{�Wҧ Yӏ WUt 9ƭ�ÿӝ .LQK�ÿӝ

� 6+�
*ҫQ� NKX� YӵF� EӃQ� WKX\ӅQ� GX� OӏFK� Yj� Eq�
QX{L�Fi

��������� ����������

� 6+� *ҫQ�NKX�YӵF�KXҩQ�OX\ӋQ�TXkQ�Vӵ ��������� ����������

� 6+�
*ҫQ�NKX�GX�OӏFK�� WUҥL�FKăQ�QX{L�Yj�FiFK�
NKX� [ӱ Oê� FKҩW� WKҧL� ;XkQ� 6ѫQ� NKRҧQJ�
�NP�YӅ SKtD�Ĉ{QJ�1DP

��������� ����������

� 6+� *ҫQ�NKX�YӵF�Eӡ ÿұS��FӱD�[ҧ Kӗ ��������� ����������

� 6+� *ҫQ�NKX�YӵF�GkQ�Fѭ�YHQ�Kӗ ��������� ����������

� 6+� *ҫQ�NKX�YӵF�GkQ�Fѭ�YHQ�Kӗ ��������� ����������

� 6+� *ҫQ�WUҥL�FKăQ�QX{L ��������� ����������

�����3KѭѫQJ�SKiS�

������ /̭\�P̳X�Yj�E̫R�TX̫Q�P̳X

7ҥL�PӛL�ÿLӇP�Oҩ\�PүX��[iF�ÿӏQK�WӑD�ÿӝ �KӋ WӑD�ÿӝ :*6�����EҵQJ�Pi\�ÿӏQK�Yӏ
FҫP�WD\�*DUPLQ�*360$3���VF��
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7KX� PүX� QѭӟF� Yj� EҧR� TXҧQ� WKHR� FiF� WLrX� FKXҭQ� 7&91� ������������ �,62�
�������������� 7&91� ������������ �,62� �������������� 7&91� ���������� �,62�
��������������7ҥL PӛL�Yӏ WUt� WLӃQ�KjQK� WKX�PүX�ÿѫQ��PүX�ÿѭӧF� Oҩ\�ӣ�ÿӝ�VkX�FiFK�
PһW�QѭӟF����P�0үX�QѭӟF�ÿѭӧF�ÿӵQJ�WURQJ�FiF�FDQ�QKӵD��O�ÿm�ÿѭӧF�UӱD�VҥFK��;ӱ Oê�
PүX�Vѫ�Eӝ WKHR�TX\�ÿӏQK�FӫD�WӯQJ�WK{QJ�Vӕ SKkQ�WtFK��EҧR�TXҧQ OҥQK Yj YұQ�FKX\ӇQ�
YӅ SKkQ�WtFK�WҥL�SKzQJ�WKt�QJKLӋP��

������ 3KkQ�WtFK�FiF�FK͑ WLrX�P{L�WU˱ͥQJ�Q˱ͣF

&iF� WK{QJ� Vӕ P{L� WUѭӡQJ� QѭӟF� QKѭ� QKLӋW� ÿӝ�� S+�� ÿӝ GүQ� ÿLӋQ�� R[\� KzD� WDQ�
ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�EҵQJ�Pi\�ÿR�ÿD� FKӍ WLrX�+DQQD�+,������ WҥL� KLӋQ� WUѭӡQJ��ӣ ÿӝ VkX�
���P��Ĉӝ WURQJ�ÿѭӧF�ÿR�EҵQJ�ÿƭD�6HFFKL�

&iF�WK{QJ�Vӕ Oê KyD��GLQK�GѭӥQJ�QKѭ ÿӝ FӭQJ��WәQJ�QLWѫ��WәQJ�SKRVSKR��&2'��
%2'���FKORURSK\OO D�ÿѭӧF�SKkQ�WtFK�WҥL�3KzQJ�WKt�QJKLӋP P{L�WUѭӡQJ�FӫD�9LӋQ�6LQK�
WKiL�1KLӋW�ÿӟL� 7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW � 1JD�WKHR�FiF�WLrX�FKXҭQ�Fө WKӇ �EҧQJ����

%ҧQJ����&iF�SKѭѫQJ�SKiS�SKkQ�WtFK�FKҩW�OѭӧQJ�QѭӟF

677 7K{QJ�Vӕ 3KѭѫQJ�SKiS Vӱ GөQJ

� Ĉӝ FӭQJ��WtQK�WKHR�&D&2�� 7&91����������

� 7әQJ�QLWѫ 7&91����������

� 7әQJ�SKRVSKR 7&91����������

� 1KX�FҫX�R[\�KyD�KӑF��&2'� 60(::�����&�����

� 1KX�FҫX�R[\�VLQK�KӑF��%2'�� 7&91������������

� &KORURSK\OO�D 7&91����������

.ӃW�TXҧ SKkQ� WtFK� FiF� FKӍ WLrX�ÿiQK�JLi� FKҩW� OѭӧQJ�P{L� WUѭӡQJ�QѭӟF�ÿѭӧF�VR�
ViQK�YӟL�4&91����07������%7107��4X\�FKXҭQ�Nӻ WKXұW�TXӕF�JLD�YӅ FKҩW� OѭӧQJ�
QѭӟF�PһW��

������ ;͵ Oê�WK͙QJ�Nr

6ӕ OLӋX� WKӕQJ�Nr�ÿѭӧF�[ӱ Oê� EҵQJ�SKҫQ�PӅP�0LFURVRIW� H[FHO� Yj�SKҫQ�PӅP�
WKӕQJ� Nr� 6366�� 6ӕ OLӋX� WKӕQJ� Nr� ÿѭӧF� WUuQK� Ej\� GѭӟL� GҥQJ� WUXQJ� EuQK� �� ÿӝ OӋFK�
FKXҭQ��0ӭF�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�Oj�������

���.ӂ7�48Ҧ 9¬�%¬1�/8Ұ1

1JKLrQ�FӭX�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�Wӯ WKiQJ��������ÿӃQ�WKiQJ����������ÿk\�Oj�NKRҧQJ�
WKӡL� JLDQ� SK�� KӧS� ÿӇ WLӃQ� KjQK� VR� ViQK� FKҩW� OѭӧQJ� QѭӟF� JLӳD� P�D� PѭD� �WKiQJ�
������ � WKiQJ�������� Yj�P�D�NK{��WKiQJ�������� � WKiQJ�������� ӣ Kӗ 6XӕL�+DL�

�����&iF�WK{QJ�Vӕ KyD�Oê�FӫD�QѭӟF�

����1KL͏W�ÿ͡��1KLӋW�ÿӝ FӫD�QѭӟF�PһW�Kӗ 6XӕL�+DL�TXD�FiF�WKiQJ�NKҧR�ViW�WѭѫQJ�
ÿӕL�ÿӗQJ�QKҩW��Fy�[X�KѭӟQJ�JLҧP�GҫQ�Wӯ WKiQJ���WӟL�WKiQJ����FӫD�QăP�WUѭӟF�Yj�EҳW�
ÿҫX�WăQJ�OrQ�Wӯ FiF�WKiQJ�ÿҫX�FӫD�QăP�WLӃS�WKHR��KuQK��$���1KLӋW�ÿӝ WUXQJ�EuQK�FӫD�
QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL YjR�P�D�PѭD���������R&��FDR�KѫQ�YjR�P�D�NK{���������R&��
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����S+��1KuQ�FKXQJ��S+�FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�Fy�Vӵ ELӃQ�ÿӝQJ�WѭѫQJ�ÿӕL�U}�
UӋW�� WKҩS�KѫQ�ӣ FiF� WKiQJ� FXӕL� QăP� �KuQK� �%���9jR� FiF� WKiQJ���� ��� ������� Yj� ����
���������Kӗ 6XӕL�+DL�Fy�Vӵ GDR�ÿӝQJ�S+�JLӳD�FiF�ÿLӇP�WKX�PүX�NKi�FDR�WKӇ KLӋQ�
TXD�KӋ Vӕ ELӃQ�WKLrQ�ӣ PӭF�FDR�Wӯ ������

4XD�WKӡL�JLDQ�NKҧR�ViW��S+�FӫD�QѭӟF�PһW�Kӗ 6XӕL�+DL�GDR�ÿӝQJ�Wӯ ���������7ҥL�
��ÿLӇP�ÿR�Fy�����Vӕ OҫQ�ÿR�Fy�JLi�WUӏ YѭӧW�WLrX�FKXҭQ�4&91����07������%7107�
�ÿӕL�FKLӃX�FӝW�%������������7ѭѫQJ�Wӵ Kӗ 6XӕL�+DL��PӝW�Vӕ Kӗ NKiF�WUrQ�ÿӏD�EjQ�WKjQK�
SKӕ +j�1ӝL�FǊQJ�ÿm�ÿѭӧF�JKL�QKұQ�Fy�JLi�WUӏ WUXQJ�EuQK�S+�YѭӧW�JLӟL�KҥQ�FKR�SKpS�
WҥL�PӝW�Vӕ ÿLӇP�ÿR�QKѭ�Kӗ��Kӗ *ѭѫP��������Kӗ 7KjQK�&{QJ��������Kӗ 7Kӫ /Ӌ �������
Kӗ 7k\��������� >�@�

����2[\� KzD� WDQ� �'2���2[\� KzD� WDQ� FӫD� QѭӟF� Kӗ 6XӕL�+DL� ÿR� ÿѭӧF� YjR� ��
WKiQJ�P�D�PѭD�Fy�JLi�WUӏ WUXQJ�EuQK�Oj������PJ�O����WKiQJ�P�D�NK{�Fy�JLi�WUӏ WUXQJ�
EuQK�Oj������PJ�O��&y�������FiF�JLi�WUӏ JKL�QKұQ�ÿѭӧF�QҵP�WURQJ�JLӟL�KҥQ�FKR�SKpS�
NKL�VR�ViQK�FӝW�%��������4&91����07������%7107�

2[\ KzD�WDQ�FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�Fy�[X�KѭӟQJ�JLҧP�YjR�P�D�PѭD�Yj�WăQJ�YjR�
P�D�NK{��KuQK��&���WUiL�QJѭӧF�YӟL�Vӵ ELӃQ�ÿәL�QKLӋW�ÿӝ QѭӟF�Kӗ YjR���P�D�Qj\��0ӕL�
WѭѫQJ�TXDQ�QJKӏFK�JLӳD�QKLӋW�ÿӝ QѭӟF�Yj�KjP�OѭӧQJ�R[\�KzD�WDQ�WURQJ�QѭӟF�FǊQJ�ÿm�
ÿѭӧF�PLQK�FKӭQJ�WURQJ�FiF�QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�ÿk\�FӫD�+DUYH\�5��	�FV��������>�@�

����Ĉ͡ G̳Q�ÿL͏Q��Ĉӝ GүQ�ÿLӋQ�FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�JKL�QKұQ�FDR�QKҩW�YjR�
WKiQJ���� ������� �KuQK��'���7KHR� Vӕ OLӋX� WKX� ÿѭӧF�� WURQJ�NKRҧQJ� WKӡL� JLDQ� QJKLrQ�
FӭX��WUXQJ�EuQK�ÿӝ GүQ�ÿLӋQ�FӫD�QѭӟF�Kӗ Oj���������������6�FP��1JRjL�UD��ÿӝ GүQ�
ÿLӋQ�QѭӟF�Kӗ YjR�P�D�PѭD����������������6�FP��FDR�KѫQ�U}�UӋW� VR�YӟL�P�D�NK{�
���������������6�FP���3�����������1JX\rQ�QKkQ�FӫD�KLӋQ�WѭӧQJ�Qj\�Oj�GR�YjR�P�D�
PѭD�QѭӟF�Kӗ QKұQ�ÿѭӧF�OѭӧQJ�OӟQ�YұW�FKҩW�ÿә YjR�Wӯ FiF�VXӕL�KRһF�QѭӟF�PѭD�FKҧ\�
WUjQ��FǊQJ�QKѭ�Vӵ [iR�WUӝQ�PҥQK�KѫQ�JLӳD�WҫQJ�QѭӟF�PһW�Yj�WҫQJ�ÿi\�

����Ĉ͡ WURQJ�6HFFKL��%LӇX�ÿӗ KuQK��(�FKR�WKҩ\��[X�KѭӟQJ�ELӃQ�ÿӝQJ�ÿӝ WURQJ�
6HFFKL�FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�WѭѫQJ�ÿӕL�U}�UjQJ�Yj�FDR�KѫQ�YjR�FiF�WKiQJ�P�D�NK{��
.ӃW� TXҧ NLӇP� ÿӏQK� WKӕQJ� Nr� FKR� WKҩ\�� ÿӝ WURQJ� 6HFFKL� FӫD� QѭӟF� YjR� P�D� NK{�
�����������P��FDR�KѫQ�VR�YӟL�P�D�PѭD������������P���S����������ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ
JLҧL� WKtFK�Oj�GR YjR�P�D�PѭD��QѭӟF�Kӗ QKұQ�ÿѭӧF�OѭӧQJ�OӟQ�YұW�FKҩW� Wӯ VXӕL�FKҧ\�
YjR�KRһF�Wӯ QѭӟF�PѭD�FKҧ\�WUjQ�WUrQ�EӅ PһW�ÿҩW��ÿӗQJ�WKӡL�Vӵ [iR�WUӝQ�JLӳD�WҫQJ�ÿi\�
Yj�WҫQJ�PһW�GLӉQ�UD�PҥQK�KѫQ�OjP�FKR�ÿӝ ÿөF�WăQJ�OrQ�

7UXQJ�EuQK�ÿӝ WURQJ�6HFFKL�FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�WURQJ�NKRҧQJ�WKӡL�JLDQ�NKҧR�
ViW�Oj����������P���Ĉӝ WURQJ�FӫD�QѭӟF�FKӏX�ҧQK�KѭӣQJ�PҥQK�Wӯ Vӵ WѭѫQJ�WiF�JLӳD�iQK�
ViQJ�Yj�FiF�YұW�FKҩW�Oѫ�OӱQJ�WURQJ�QѭӟF�QKѭ�FiW��VpW��WҧR��YL�VLQK�YұW�Yj�FiF�FKҩW�KӳX�
Fѫ�Fy� WURQJ�QѭӟF��4XD�FiF�NӃW�TXҧ WKX�ÿѭӧF� WKu�ÿLӇP�WKX�PүX�6+�� WKѭӡQJ�Fy�ÿӝ
WURQJ�6HFFKL� WKҩS�KѫQ� VR� YӟL� �� ÿLӇP� FzQ� OҥL�� ÿLӇP�6+�� Oj� ÿLӇP� Oҩ\�PүX�JҫQ� FiF�
WUDQJ�WUҥL�FKăQ�QX{L��1ѭӟF�WKҧL�FKăQ�QX{L�Fy�KjP�OѭӧQJ�FKҩW�KӳX�Fѫ��FKLӃP�������
WURQJ�FKҩW�UҳQ�WiFK�Wӯ QѭӟF�WKҧL���FһQ�Oѫ�OӱQJ��KjP�OѭӧQJ�QLWѫ��1���SKRVSKR��3� Yj�
VLQK�YұW�Jk\�EӋQK�FDR ÿk\�Oj�PӝW�WURQJ�QKӳQJ�QJX\rQ�QKkQ�OjP�FKR�ÿӝ WURQJ�6HFFKL�
WҥL�ÿLӇP�6+��WKҩS�KѫQ�QKӳQJ�ÿLӇP�NKiF��7KrP�YjR�ÿy��OѭӧQJ�FKҩW�WKҧL�KӳX�Fѫ�OjP�
FKR�WҧR�VLQK�WUѭӣQJ��SKiW�WULӇQ�PҥQK�KѫQ�FǊQJ�OjP�JLҧP�ÿӝ WURQJ�FӫD�QѭӟF«
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����Ĉ͡ FͱQJ��Ĉӝ FӭQJ�FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�WѭѫQJ�ÿӕL�әQ�ÿӏQK��WX\�QKLrQ YjR�
FiF�WKiQJ���Yj���������ÿӝ FӭQJ�GDR�ÿӝQJ�PҥQK�JLӳD�FiF�ÿLӇP�WKX�PүX�WKӇ KLӋQ�TXD�
KӋ Vӕ ELӃQ�WKLrQ�OӟQ��OҫQ�OѭӧW�Oj�����Yj��������KuQK��)���9jR�FiF�WKiQJ�WLӃS�WKHR��ÿӝ
FӭQJ�Fy�ELӃQ�ÿӝQJ�QKӓ JLӳD�FiF�ÿLӇP�WKX�PүX��KӋ Vӕ ELӃQ�WKLrQ����������*Li�WUӏ ÿӝ
FӭQJ�FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�GDR�ÿӝQJ�NK{QJ�OӟQ�JLӳD���P�D��WUXQJ�EuQK�ÿҥW�������
PJ�O�YjR�P�D�PѭD�VR�YӟL������PJ�O�YjR�P�D�NK{��&ăQ�Fӭ YjR�NӃW�TXҧ WKX�ÿѭӧF�
QѭӟF�ӣ Kӗ 6XӕL�+DL�Oj�QѭӟF�PӅP��Fy�QӗQJ�ÿӝ FDQ[L FDFERQDW�GѭӟL����PJ�O��

$ %

& '

( )

+uQK����6ӵ ELӃQ�ÿәL�QKLӋW�ÿӝ �$���S+��%���R[\�KzD�WDQ��&���ÿӝ GүQ�ÿLӋQ��'���ÿӝ WURQJ�
6HFFKL��(���ÿӝ FӭQJ��)��FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�TXD�FiF�WKiQJ�NKҧR�ViW��6ӕ OLӋX�ÿѭӧF�

WUuQK�Ej\�GѭӟL�GҥQJ�WUXQJ�EuQK���ÿӝ OӋFK�FKXҭQ�
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����1KX�F̯X�R[\�KyD�K͕F��&2'�

+ӗ 6XӕL�+DL� Fy� KjP� OѭӧQJ�&2'�P�D�PѭD� FDR� KѫQ� U}� UӋW� VR� YӟL�P�D� NK{�
�KuQK��$���.ӃW�TXҧ NLӇP�ÿӏQK�WKӕQJ�Nr�FKӍ UD�UҵQJ�WUXQJ�EuQK�KjP�OѭӧQJ�&2'�YjR�
P�D� PѭD� ������������� PJ�O�� Yj� FDR� KѫQ� Fy� ê� QJKƭD� WKӕQJ� Nr� VR� YӟL� P�D� NK{�
������������PJ�O�� �S����������+ӗ 6XӕL�+DL� Oj�NKX�YӵF� WUǊQJ� WKҩS�QҵP� WURQJ�Y�QJ�
EiQ�VѫQ�ÿӏD��QrQ�YjR�P�D�PѭD�Fy�PӝW OѭӧQJ�QѭӟF�FKҧ\�WUjQ�OӟQ�PDQJ�WKHR�FiF�YұW�
FKҩW�Eӏ UӱD�WU{L� Wӯ ��FRQ�VXӕL�� Wӯ FiF�NKX�YӵF�FDR�[XQJ�TXDQK�PDQJ�WKHR�FKҩW� WKҧL�
VLQK�KRҥW��FKҩW�WKҧL�FKăQ�QX{L��P�Q�Em�WKӵF�YұW����ÿә YjR�Kӗ GүQ�WӟL�KjP�OѭӧQJ�&2'�
FDR�KѫQ�P�D�NK{�

ĈӕL�FKLӃX�YӟL�TX\�FKXҭQ�4&91����07������%7107��VR�ViQK�YӟL�TX\�FKXҭQ�
WUrQ�FӝW�$�FiF�PүX�WKX�ÿѭӧF�WҥL�Kӗ 6XӕL�+DL�Fy�����FiF�JLi�WUӏ YѭӧW�TXi�WLrX�FKXҭQ�
FKR�SKpS�����PJ�O���6R�ViQK�YӟL�TX\�FKXҭQ�WUrQ�FӝW�%��Fy�������FiF�JLi�WUӏ YѭӧW�TXi�
WLrX�FKXҭQ�FKR�SKpS�����PJ�O���QѭӟF�Kӗ WҥL�FiF�ÿLӇP�Qj\�WKұP�FKt�NK{QJ�SK��KӧS�ÿӇ
Vӱ GөQJ�FKR�PөF�ÿtFK�WѭӟL�WLrX��WKӫ\�OӧL«

$ %

&

+uQK����6ӵ ELӃQ�ÿәL�KjP�OѭӧQJ�&2'��$���%2'��%���FKORURSK\OO�D��&��
FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�TXD�FiF�WKiQJ�NKҧR�ViW��6ӕ OLӋX�ÿѭӧF�WUuQK�Ej\

GѭӟL�GҥQJ�WUXQJ�EuQK ��ÿӝ OӋFK�FKXҭQ�
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*Li�WUӏ &2'�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�WURQJ�NKRҧQJ�WKӡL�JLDQ�NKҧR�ViW�GDR�ÿӝQJ�Wӯ ��
���PJ�O�YӟL�WUXQJ�EuQK�Oj�������������PJ�O��.KRҧQJ�GDR�ÿӝQJ�Qj\�FӫD�Kӗ 6XӕL�+DL�
FǊQJ�WѭѫQJ�ÿӗQJ�VR�YӟL�FiF�Kӗ��NrQK�WҥL�.LQK�WKjQK�+XӃ >�@��+jP�OѭӧQJ�&2'�Kӗ
6XӕL�+DL�Fy�NKRҧQJ�GDR ÿӝQJ������������PJ�O�� UӝQJ�KѫQ�NKi�QKLӅX�VR�YӟL�NKRҧQJ�
GDR�ÿӝQJ�&2'�JKL�QKұQ�ÿѭӧF�WҥL�Kӗ 7k\������������PJ�O� >�@��7X\�QKLrQ��WK{QJ�Vӕ
Qj\�FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�Yj�Kӗ 7k\�Fy�JLi�WUӏ WӕL�ÿD�YүQ�ӣ PӭF�WKҩS�KѫQ�VR�YӟL�Kӗ
$Q�'ѭѫQJ��WKjQK�SKӕ +ҧL�'ѭѫQJ������������PJ�O��>�@�

����1KX�F̯X�R[\�VLQK�K͕F��%2'��

+jP�OѭӧQJ�%2'��Fy�Vӵ ELӃQ�ÿәL� WKHR� WKӡL� JLDQ�NKҧR�ViW� WѭѫQJ�ÿӗQJ�YӟL� Vӵ
ELӃQ� ÿәL� FӫD� KjP� OѭӧQJ� &2'� �+uQK� �%��� ĈӕL� FKLӃX� YӟL� TX\� FKXҭQ� 4&91� ���
07������%7107��FӝW�$���$���%����Kӗ 6XӕL�+DL�Fy�OҫQ�OѭӧW������� ����Yj�����
JLi� WUӏ YѭӧW�JLӟL�KҥQ��&KҩW� OѭӧQJ�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�FKӍ SK��KӧS�FKR�SKөF�Yө JLDR�
WK{QJ�WKXӹ Yj�FiF�PөF�ÿtFK�NKiF�\rX�FҫX�QѭӟF�FKҩW�OѭӧQJ�WKҩS�

+jP�OѭӧQJ�%2'��JKL�QKұQ�WURQJ�NKRҧQJ�WKӡL�JLDQ�NKҧR�ViW�GDR�ÿӝQJ�Wӯ �����
PJ�O��ELrQ�ÿӝ GDR�ÿӝQJ�OӟQ��+jP�OѭӧQJ�WUXQJ�EuQK�ÿҥW������������PJ�O��7X\�NKRҧQJ�
GDR�ÿӝQJ�WK{QJ�Vӕ %2'��QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�UӝQJ�KѫQ�VR�YӟL�FiF�JKL�QKұQ�WҥL�Kӗ 7k\
>��� �@�� QKѭQJ� YӅ Fѫ� EҧQ� FK~QJ� ӣ PӭF� WѭѫQJ� ÿӕL� WѭѫQJ� ÿӗQJ�� 7ѭѫQJ� Wӵ WK{QJ� Vӕ
&2'��WK{QJ�Vӕ %2'��FӫD�Fҧ Kӗ 6XӕL�+DL�Yj�Kӗ 7k\�Fy�JLi�WUӏ WӕL�ÿD�YүQ�ӣ PӭF�QKӓ
KѫQ�VR�YӟL�Kӗ $Q�'ѭѫQJ��WKjQK�SKӕ +ҧL�'ѭѫQJ�����������PJ�O��>�@�

.ӃW� TXҧ SKkQ� WtFK� FKR� WKҩ\� WURQJ� SKҫQ� OӟQ� FiF� WKiQJ� NKҧR� ViW�� KjP� OѭӧQJ
%2'�� WҥL� FiF�ÿLӇP� WKX�PүX�6+��Yj�6+�� WKѭӡQJ�ӣ PӭF�FDR�KѫQ���ÿLӇP� WKX�PүX�
NKiF��&y Vӵ NKiF�ELӋW�Qj\�Oj�Yu�ÿLӇP�6+��JҫQ�NKX�GX�OӏFK��NKX�[ӱ Oê�UiF�;XkQ�6ѫQ��
FzQ�6+��Oj�ÿLӇP�Oҩ\�PүX�JҫQ�YӟL�WUDQJ�WUҥL�FKăQ�QX{L�OӧQ��Ĉk\�Oj���QJXӗQ�WKҧL�FKӭD�
QKLӅX�FiF�FKҩW�KӳX�Fѫ�ÿә YjR�Kӗ��

����+jP�O˱ͫQJ�FKORURSK\OO�D

+jP�OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D�FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�Fy�[X�KѭӟQJ�JLҧP�GҫQ�YjR�FiF�
WKiQJ�P�D�NK{� �KuQK��&���7UXQJ�EuQK�KjP� OѭӧQJ�FKORURSK\OO� D� FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�
+DL� WURQJ�NKRҧQJ� WKӡL�JLDQ�NKҧR�ViW� Oj� ��������������J�O���'ӵD� WUrQ�NӃW�TXҧ NLӇP�
ÿӏQK�WKӕQJ�Nr��Fy�WKӇ WKҩ\�UҵQJ�WUXQJ�EuQK�KjP�OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D�WURQJ�QѭӟF�Kӗ
YjR� P�D� PѭD� ������������� �J�O�� FDR� KѫQ� Fy� ê� QJKƭD� WKӕQJ� Nr� VR� YӟL� P�D� NK{�
������������J�O���S���������

+jP� OѭӧQJ� FKORURSK\OO� D� WURQJ�QѭӟF� FDR� Oj� GҩX�KLӋX� FKR� WKҩ\� Vӵ SKiW� WULӇQ�
PҥQK�FӫD�WҧR�TXDQJ�KӧS��9jR�FiF�WKiQJ�P�D�PѭD��QKLӋW�ÿӝ QѭӟF�FDR��Vӕ QJj\�QҳQJ�
QKLӅX�KѫQ�NӃW�KӧS�YӟL�KjP�OѭӧQJ�FiF�FKҩW�KӳX�Fѫ�FDR�KѫQ��WKӇ KLӋQ�TXD�FKӍ Vӕ %2'��
1��3�FDR��Oj�ÿLӅX�NLӋQ�WKtFK�KӧS�FKR�Vӵ SKiW�WULӇQ�FӫD�FiF�ORjL�WҧR��7ҥL�Kӗ 6XӕL�+DL��
WURQJ�VXӕW�TXi�WUuQK�NKҧR�ViW��NK{QJ�JKL�QKұQ�Vӵ SKiW� WULӇQ�FӫD�WҧR WӟL�PӭF�Jk\�UD�
KLӋQ�WѭӧQJ�WҧR�Qӣ KRD�
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7X\� Fy� PӝW� Vӕ ÿLӇP� Fy� JLi� WUӏ FDR� KѫQ�� QKѭQJ� YӅ Fѫ� EҧQ� KjP� OѭӧQJ�
FKORURSK\OO�D�FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�ӣ PӭF�WѭѫQJ�ÿӗQJ�VR�YӟL�Kӗ 7k\�>�@��Kӗ 7KiF�
%j��<rQ�%iL��>�@�Yj�Kӗ ĈDQ�.LD��Ĉj�/ҥW��>��@��7ѭѫQJ�Wӵ Kӗ 6XӕL�+DL��KjP�OѭӧQJ�
FKORURSK\OO� D� Kӗ 7KiF� %j� YjR�P�D�PѭD� FǊQJ� FDR� KѫQ� ÿiQJ� NӇ VR� YӟL�P�D� NK{��
1JRjL�UD��KjP�OѭӧQJ�FKORURSK\OO�D�FiF�Kӗ NӇ WUrQ�ÿӅX�QKӓ KѫQ�QKLӅX�VR�YӟL�FiF�DR��
Kӗ �����������J�O���QѫL�Fy�[ҧ\�UD�KLӋQ�WѭӧQJ�WҧR�Qӣ KRD��WURQJ�QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�ÿk\�
ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�WҥL�PLӅQ�1DP�9LӋW�1DP�>��@��

�����.ӃW�TXҧ FiF�WK{QJ�Vӕ GLQK�GѭӥQJ

����7͝QJ�QLW˯

%LӇX� ÿӗ KuQK� �$� FKR� WKҩ\�� [X� KѭӟQJ� ELӃQ� ÿӝQJ� KjP� OѭӧQJ� WәQJ� QLWѫ� WURQJ�
QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL� WѭѫQJ�ÿӕL� U}� UjQJ�Yj� Fy� WKӇ Fy� WtQK�FKX�NǤ��.ӃW�TXҧ NLӇP�ÿӏQK�
WKӕQJ� Nr� FKR� WKҩ\� KjP� OѭӧQJ� WәQJ� QLWѫ� YjR� P�D� PѭD� FDR� KѫQ� VR� YӟL� P�D� NK{
�S � �������7UXQJ�EuQK�KjP�OѭӧQJ�WәQJ�QLWѫ�WURQJ�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�YjR�P�D�PѭD�Oj�
����������PJ�O�Yj�P�D�NK{�Oj�����������PJ�O��ĈӕL�FKLӃX�YӟL�TX\�FKXҭQ�4&91����
07������%7107� FiF� JLi� WUӏ WKX� ÿѭӧF� QҵP� WURQJ� JLӟL� KҥQ� FKR� SKpS� FӫD� FӝW�$��
��PJ�O���1KuQ� FKXQJ� KjP� OѭӧQJ� WәQJ� QLWѫ� WURQJ� QѭӟF� Kӗ 6XӕL� +DL�ӣ PӭF� WѭѫQJ�
ÿӗQJ�VR�YӟL�KjP�OѭӧQJ�WәQJ�QLWѫ�WҥL�Kӗ 7k\�>�@��QKѭQJ�WKҩS�KѫQ�VR�YӟL�FiF�Kӗ $Q�
'ѭѫQJ��+ҧL�'ѭѫQJ��>�@�Yj�'ҫX�7LӃQJ��%uQK 'ѭѫQJ��YjR�P�D�PѭD�>��@�

ĈiQJ� FK~� ê� WURQJ� Vӕ FiF� ÿLӇP� WKX�PүX�� KjP� OѭӧQJ� WәQJ�QLWѫ� WUXQJ�EuQK� WҥL�
ÿLӇP�6+��������PJ�O��FDR�KѫQ�U}�UӋW�VR�YӟL���ÿLӇP�WKX�PүX�NKiF��1JX\rQ�QKkQ�Oj�GR�
ÿLӇP�6+��FKӏX�ҧQK�KѭӣQJ�PҥQK�Wӯ QJXӗQ�WKҧL�FӫD�NKX�GX�OӏFK�Yj�NKX�[ӱ Oê�UiF�WKҧL�
;XkQ�6ѫQ�

$ %

+uQK����6ӵ ELӃQ�ÿәL�KjP�OѭӧQJ�WәQJ�QLWѫ��$���WәQJ�SKRVSKR �%��FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�
TXD�FiF�WKiQJ�NKҧR�ViW��6ӕ OLӋX�ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�GѭӟL�GҥQJ�WUXQJ�EuQK���ÿӝ OӋFK�FKXҭQ�
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����7͝QJ�SKRVSKR

+jP� OѭӧQJ� WәQJ� SKRVSKR WURQJ� QѭӟF� Kӗ 6XӕL� +DL� FDR� QKҩW� YjR� WKiQJ� ��
�������Fy�[X�KѭӟQJ�JLҧP�GҫQ�YjR�FiF�WKiQJ�WLӃS�WKHR��KuQK��%���.ӃW�TXҧ NLӇP�ÿӏQK�
WKӕQJ�Nr�FǊQJ�FKӍ UD�UҵQJ��WUXQJ�EuQK�KjP�OѭӧQJ�WәQJ�SKRVSKR FӫD�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�
FDR�KѫQ�U}�UӋW�YjR�P�D�PѭD������������PJ�O��Yj�WKҩS�YjR�P�D�NK{������������PJ�O��
�S� �� ��������+jP� OѭӧQJ� WәQJ� SKRVSKR WURQJ� ÿD� Vӕ �������� FiF�PүX� QѭӟF� NK{QJ�
YѭӧW�4&91����07������%7107 �FӝW�$��� ����PJ�O���1KuQ�FKXQJ��KjP�OѭӧQJ�WәQJ�
SKRVSKR WURQJ�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�Fy�Vӵ ELӃQ�ÿӝQJ�PҥQK�JLӳD�FiF�ÿLӇP�WKX�PүX��WKӇ
KLӋQ�TXD�KӋ Vӕ ELӃQ�WKLrQ�FDR���������

.KiF� YӟL� QLWѫ��SKRVSKR WURQJ� QѭӟF� NK{QJ� ÿѭӧF� KuQK� WKjQK� Wӯ KRҥW� ÿӝQJ� Wӵ
QKLrQ�Pj�FKӍ ÿѭӧF�ÿѭD�YjR�Wӯ FiF�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�FRQ�QJѭӡL��7URQJ�Vӕ FiF�ÿLӇP�WKX�
PүX�WҥL�Kӗ 6XӕL�+DL��FiF�ÿLӇP�6+��Yj�6+��Fy�WUXQJ�EuQK�KjP�OѭӧQJ�WәQJ�SKRVSKR
WURQJ�QѭӟF�OҫQ�OѭӧW�Oj������PJ�O�Yj�����PJ�O��FDR�KѫQ�NKi�QKLӅX�VR�YӟL���ÿLӇP�WKX�
PүX�FzQ�OҥL��ĈLӅX�Qj\�JyS�SKҫQ�YjR�YLӋF�[iF�ÿӏQK�QJX\rQ�QKkQ�Jk\�UD�{�QKLӉP�QѭӟF�
WҥL� Kӗ 6XӕL�+DL� Oj� GR� KDL� QJXӗQ� FKtQK�� QJXӗQ� Wӯ NKX�[ӱ Oê� UiF� WKҧL�;XkQ�6ѫQ�Yj�
QJXӗQ�Wӯ FiF�WUDQJ�WUҥL�FKăQ�QX{L�FӫD�QJѭӡL�GkQ�

�����ĈiQK�JLi�KLӋQ�WUҥQJ�Yj�Gӵ ÿRiQ�QJX\rQ�QKkQ�Jk\�{�QKLӉP�QѭӟF�Kӗ
6XӕL�+DL

'ӵD�YjR�QKӳQJ�NӃW�TXҧ SKkQ�WtFK�ӣ WUrQ�FKR�WKҩ\�KjP�OѭӧQJ�FKҩW�GLQK�GѭӥQJ�
WURQJ�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�NK{QJ�TXi�FDR�VR�YӟL�FiF�DR��Kӗ NKiF�WURQJ�FiF�QJKLrQ�FӭX�
WUѭӟF�ÿk\�>����������@��ĈӇ ÿiQK�JLi�PӭF�ÿӝ SK~�GѭӥQJ�FӫD�Kӗ Vӱ GөQJ�FKӍ Vӕ WUҥQJ�
WKiL�GLQK�GѭӥQJ�76,��7URSKLF�6WDWH�,QGH[��FӫD�&DUOVRQ�������>��@��+ӗ 6XӕL�+DL�Fy�
Wӹ OӋ WәQJ�QLWѫ�WәQJ�SKRVSKR !����QrQ�NKL�[HP�[pW�TXi�WUuQK�SK~�GѭӥQJ�ÿѭӧF�ÿiQK�
JLi�WKHR�FKӍ Vӕ GLQK�GѭӥQJ�76,�Oj�KӧS�Oê�>�����@��*Li�WUӏ 76,�GӵD�WUrQ�QӗQJ�ÿӝ WәQJ
SKRVSKR �76,S���QӗQJ�ÿӝ FKORURSK\OO�D� �76,F���Yj�ÿӝ WURQJ�6HFFKL� �76,VF���.ӃW�TXҧ
WtQK� WRiQ�FKӍ Vӕ GLQK�GѭӥQJ�76,�Kӗ 6XӕL�+DL� WURQJ�TXi� WUuQK�NKҧR�ViW�EҵQJ�������
�P�D�PѭD�76,� �������FDR�KѫQ�P�D�NK{�76,� ��������QҵP�WURQJ�PӭF�Wӯ ��·����'R�
ÿy��Kӗ 6XӕL�+DL�KLӋQ�QD\�ӣ PӭF�SK~�GѭӥQJ��

7ҥL�Kӗ 6XӕL�+DL�YүQ�GLӉQ�UD�KRҥW�ÿӝQJ�QX{L�WUӗQJ�WKӫ\�VҧQ��FKӫ \ӃX�Oj�Fi���Ĉӝ
S+�WKtFK�KӧS�ÿӇ Fi�QX{L�SKiW�WULӇQ�Fy�WKӇ GDR�ÿӝQJ�W�\�WKHR�ÿӕL�WѭӧQJ�Yj�WXәL�VLQK�
KӑF�FӫD�Fi�QKѭQJ�WKѭӡQJ�GDR�ÿӝQJ�WURQJ�NKRҧQJ������ �����Ĉӝ S+�WӕL�ѭX�ÿӇ Fi�QX{L�
VLQK�WUѭӣQJ�Yj�SKiW�WULӇQ�WӕW�Oj�����ÿӃQ�����>��@��7X\�QKLrQ��WURQJ�TXi�WUuQK�NKҧR�ViW��
ÿm�JKL�QKұQ�Fy�WӟL�����FiF�JLi�WUӏ S+�ÿR�ÿѭӧF�QҵP�QJRjL�NKRҧQJ�WӕL�ѭX�ÿӇ FiF�ORjL�
Fi�QX{L�SKiW�WULӇQ�WӕW�

4XD�FiF� WK{QJ�Vӕ SKkQ�WtFK�Fy� WKӇ QKұQ�WKҩ\�QѭӟF�PһW�Kӗ 6XӕL�+DL�ÿDQJ�Eӏ {�
QKLӉP�EӣL�FiF�KӧS�FKҩW�Fy�QJXӗQ�JӕF�KӳX�Fѫ�WKӇ KLӋQ�TXD�QKLӅX�JLi�WUӏ &2'��%2'��

FDR�YѭӧW�PӭF�JLӟL�KҥQ��+jP�OѭӧQJ�&2'��%2'� FDR��QӗQJ�ÿӝ R[\�KzD�WDQ�WURQJ�QѭӟF�
WKҩS�Fy�KҥL�FKR�FiF�ORҥL�ÿӝQJ� WKӵF�YұW�VӕQJ�WURQJ�QѭӟF��6ӕ OLӋX�FKR�WKҩ\��YjR�P�D�PѭD�
ӣ Kӗ 6XӕL�+DL�Fy�KjP�OѭӧQJ�&2'��%2'� FDR�KѫQ�P�D�NK{��QKѭQJ�QӗQJ�ÿӝ R[\�KzD�
WDQ�P�D�PѭD�OҥL�WKҩS�KѫQ�P�D�NK{��1ѭӟF�WKҧL�VLQK�KRҥW��QѭӟF�WKҧL�FKăQ�QX{L�Yj�QX{L�
WUӗQJ�WKӫ\�VҧQ��QѭӟF�WKҧL�Wӯ NKX�[ӱ Oê�UiF�;XkQ�6ѫQ�Fy�WKӇ Oj�FiF�WiF�QKkQ�FKtQK�Jk\�UD�
Vӵ JLD�WăQJ�FDR�FӫD�KjP�OѭӧQJ�&2'��%2'���QLWѫ��SKRVSKR WURQJ�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ Ϯϯ͕�ϬϵͲϮϬϮϭ Ϯϱ

.ӃW�TXҧ SKkQ�WtFK�WҥL�ÿLӇP�6+���6+��JKL�QKұQ�KjP�OѭӧQJ�&2'��%2'���WәQJ�
QLWѫ��WәQJ�SKRVSKR FDR�KѫQ�FiF�ÿLӇP�WKX�PүX�NKiF��NӃW�TXҧ Qj\ SK� KӧS�YӟL�QKұQ�
ÿӏQK�YӅ QJXӗQ�SKiW�VLQK�{�QKLӉP�FӫD�QJKLrQ�FӭX�NKiF�WUѭӟF�ÿk\�>�@��1JXӗQ�Jk\�{�
QKLӉP�FKtQK�[XҩW�SKiW�Wӯ FiF�WUDQJ�WUҥL�FKăQ�QX{L�ÿҫX�QJXӗQ�Yj�PӝW�SKҫQ�Wӯ QKj�Pi\�
[ӱ Oê�UiF�WKҧL��.KX�YӵF�Ĉ{QJ�1DP�Kӗ 6XӕL�+DL�KLӋQ�Fy�EmL�UiF�FӫD�WKӏ [m�6ѫQ�7k\�
QҵP�JҫQ�VXӕL�+j�7kQ��FǊQJ�Oj�PӝW�QJXӗQ�WKҧL�ÿә YjR�Kӗ 6XӕL�+DL��QKҩW�Oj�YjR�P�D�
PѭD��1ѭӟF� WKҧL�FKăQ�QX{L� Wӯ FiF� WUDQJ� WUҥL�QҵP�JҫQ�Kӗ ӣ PӭF�Qj\�KD\�PӭF�NKiF�
FǊQJ�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�FKҩW�OѭӧQJ�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL��Yu�FiF�QJXӗQ�QѭӟF�WKҧL�Qj\�KRһF�
ÿѭӧF�[ҧ WUӵF�WLӃS��KRһF�WKHR�QѭӟF�PѭD�FKҧ\�WUjQ��KRһF�QJҩP�YjR�OzQJ�ÿҩW�WKu�ÿtFK�
ÿӃQ�FXӕL�F�QJ�FǊQJ�YүQ�Oj�Kӗ 6XӕL�+DL�

���.ӂ7�/8Ұ1

� .ӃW�TXҧ SKkQ�WtFK�FiF�WK{QJ�Vӕ FKҩW�OѭӧQJ�QѭӟF�Fѫ�EҧQ�FKR�WKҩ\��7URQJ�WKӡL�
JLDQ���WKiQJ�WLӃQ�KjQK�TXDQ�WUҳF�FKҩW�OѭӧQJ�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�Wӯ WKiQJ��������ÿӃQ�
WKiQJ����������WҥL���ÿLӇP�WKX�PүX�WKHR�FKX�NǤ ��OҫQ�WKiQJ��PӝW�Vӕ WK{QJ�Vӕ WҥL�FiF�
ÿLӇP� Oҩ\�PүX� Fy� GҩX� KLӋQ� YѭӧW� JLӟL� KҥQ� FKR� SKpS� ÿѭӧF� TX\� ÿӏQK� WҥL�4&91����
07������%7107�QKѭ�S+� &2'��%2'���ĈD�Vӕ FiF�PүX�WKX�ÿѭӧF Fy�ÿӝ FӭQJ�QKӓ
KѫQ����PJ�O FKR�WKҩ\�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL Oj�QѭӟF�PӅP��+jP�OѭӧQJ�WәQJ�QLWѫ�Yj�WәQJ�
SKRVSKR QҵP�WURQJ�JLӟL�KҥQ�FKR�SKpS�4&91����07������%7107��FӝW�$����1ѭӟF�
Kӗ 6XӕL�+DL�KLӋQ�QD\�ӣ PӭF�SK~�GѭӥQJ�

� &KҩW� OѭӧQJ�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�Fy�ÿһF� WtQK�P�D�U}�UӋW��7URQJ�Vӕ ���FKӍ WLrX�
NKҧR�ViW�WKu�Fy�WӟL����FKӍ WLrX�WKӇ KLӋQ�Vӵ NKiF�ELӋW�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��S�������JLӳD�
��P�D��P�D�PѭD�Yj�P�D�NK{���&y���WK{QJ�Vӕ �%2'��&2'��WәQJ�QLWѫ��WәQJ�SKRVSKR��
FKORURSK\OO�D��QKLӋW�ÿӝ��ÿӝ GүQ�ÿLӋQ��S+��Fy�[X�KѭӟQJ�FDR�KѫQ�YjR�P�D�PѭD�Yj�WKҩS�
KѫQ�YjR�P�D�NK{����WK{QJ�Vӕ FzQ�OҥL��ÿӝ FӭQJ��R[\�KzD�WDQ��ÿӝ WURQJ�6HFFKL��Fy�[X�
KѭӟQJ�QJѭӧF� OҥL��Ĉӝ WURQJ�6HFFKL� Wӹ OӋ QJKӏFK�YӟL�KjP�OѭӧQJ� WәQJ�SKRVSKR�� WәQJ�
QLWѫ�Yj�FKORURSK\OO�D�WURQJ�QѭӟF�ӣ Fҧ ��P�D�QJKLrQ�FӭX��0�D�PѭD�Fy�FKӍ Vӕ WUҥQJ�
WKiL�GLQK�GѭӥQJ�76,�FDR�KѫQ�P�D�NK{�

� 0һF� G�� WuQK� WUҥQJ� {� QKLӉP� QѭӟF� Kӗ 6XӕL�+DL� FKѭD� ÿӃQ�PӭF� TXi� QJKLrP�
WUӑQJ�VRQJ�Qy�FǊQJ�ÿm�ӣ PӭF�FҫQ�ÿѭӧF�TXDQ�WkP�FK~�ê�Wӯ FKtQK�TX\ӅQ�ÿӏD�SKѭѫQJ�
Yj�FiF�Fѫ�TXDQ�KӳX�TXDQ��ĈӇ Vӱ GөQJ�WjL�QJX\rQ�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�EӅQ�YӳQJ��FҫQ�Fy�
QKӳQJ�ELӋQ�SKiS�TXҧQ�Oê�KLӋX�TXҧ QKҵP�FҧL�WKLӋQ�FKҩW�OѭӧQJ�QѭӟF�ӣ ÿk\��FҫQ�Fy�NӃ
KRҥFK�TXDQ�WUҳF�JLiP�ViW�FKҩW�OѭӧQJ�QѭӟF�Kӗ 6XӕL�+DL�ÿӏQK�NǤ ӣ QKLӅX�ÿLӇP�

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

�� %ӝ 7jL�QJX\rQ�0{L�WUѭӡQJ��%iR�FiR�P{L�WU˱ͥQJ�TX͙F�JLD������� 0{L�WU˱ͥQJ�
Q˱ͣF�P̿W��WU�����

�� Ĉӛ ĈӭF�'ǊQJ� 1JKLrQ FͱX�ÿ͉ [X̭W� JL̫L� SKiS� V͵ GͭQJ�E͉Q� YͷQJ� WjL� QJX\rQ�
Q˱ͣF�K͛ 6X͙L�+DL��KX\͏Q�%D�9u��WKjQK�SK͙ +j�1͡L��/XұQ�YăQ�7KҥF�Vƭ��ÿҥL�KӑF�
TXӕF�JLD�+j�1ӝL��������WU�������

�� 1JX\ӉQ�7Kӏ %tFK�1JӑF��9Ǌ�'X\�$Q�� /r�7Kӏ 3KѭѫQJ�4XǤQK�� 1JX\ӉQ� %tFK�
7Kӫ\��/r�ĈӭF�1JKƭD��'ѭѫQJ�7Kӏ 7Kӫ\��+ӗ 7~�&ѭӡQJ��ĈiQK�JLi�PͱF�ÿ͡ SKu�
G˱ͩQJ� FͯD�P͡W� V͙ K͛ Q͡L� WKjQK�+j�1͡L�� 7ҥS� FKt� .KRD� KӑF� Yj� &{QJ� QJKӋ��
������������������



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ Ϯϯ͕�ϬϵͲϮϬϮϭϮϲ

�� +DUYH\�5���/\H�/���.KDQ�$�� 3DWHUVRQ�5���7KH�LQIOXHQFH�RI�DLU�WHPSHUDWXUH�RQ�
ZDWHU�WHPSHUDWXUH�DQG�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�GLVVROYHG�R[\JHQ�LQ�1HZIRXQGODQG�
ULYHUV��&DQDGLDQ�:DWHU�5HVRXUFHV�-RXUQDO���������������������

�� 1JX\ӉQ�9ăQ�+ӧS��3KҥP�1JX\ӉQ�$QK�7KL��1JX\ӉQ�+ӳX�+RjQJ��9}�7Kӏ %tFK�
9kQ� 7Kӫ\�&KkX�7ӡ��&K̭W�O˱ͫQJ Q˱ͣF�Yj�WuQK�WU̩QJ�SK~�G˱ͩQJ�FiF�K͛ WURQJ�
.LQK�WKjQK�+X͇��7ҥS�FKt�NKRD�KӑF��ĈҥL�KӑF�+XӃ������� �������������

�� 1JX\ӉQ�7Kӏ +ҥQK�7LrQ��1J{�6ӻ 9kQ��9Ǌ�7Kӏ +ӗQJ�1JX\rQ��.LP�7Kӏ 7KRD�
1JX\ӉQ�ĈӭF�7XkQ��.LP�9ăQ�9ҥQ��+L͏Q�WU̩QJ�P{L�WU˱ͥQJ�Q˱ͣF��WU̯P�WtFK�K͛
7k\��+j 1͡L��Yj�ÿ͉ [X̭W�P͡W�V͙ JL̫L�SKiS�E̫R�Y͏ QJX͛Q�OͫL�WKͯ\�V̫Q��7ҥS�FKt�
.KRD�KӑF�1{QJ�QJKLӋS�9LӋW�1DP����������������������

�� 1JX\ӉQ�0LQK�$QK� 1JX\ӉQ�7KX�+ҵQJ��%�L�7Kӏ +X\ӅQ��1JX\ӉQ�+RjQJ�0ӻ��
&DR�7Kӏ +XӋ��&DR�7UѭӡQJ�6ѫQ��ĈiQK�JLi�FK̭W�O˱ͫQJ�Q˱ͣF�K͛ $Q�'˱˯QJ��W͑QK�
+̫L�'˱˯QJ�V͵ GͭQJ�FK͑ V͙ FK̭W� O˱ͫQJ�Yj�FiF� FK͑ V͙ {�QKL͍P�Q˱ͣF��7ҥS�FKt�
.KRD�KӑF�	�&{QJ�QJKӋ� ĈҥL�KӑF�7KiL�1JX\rQ� ��������������������

�� 1JX\ӉQ�9ăQ�7LӃQ��1JX\ӉQ�7UѭӡQJ�*LDQJ��1J{�.LP�$QK��ĈiQK�JLi�KL͏Q�WU̩QJ�
FK̭W�O˱ͫQJ�Q˱ͣF�K͛ 7k\��7ҥS�FKt�.KRD�KӑF�ELӃQ ÿәL�NKt�KұX�������������������

�� 3KDP�4XDQJ�9LQK��1JX\HQ�7KL�7KX�+D��1JX\HQ�7KDQK�%LQK��1JX\HQ�1JRF�
7KDQJ�� /D� 7KL� 2DQK�� 1JX\HQ� 7KLHQ� 3KXRQJ� 7KDR��'HYHORSLQJ� DOJRULWKP� IRU�
HVWLPDWLQJ�FKORURSK\OO�D�FRQFHQWUDWLRQ�LQ�WKH�7KDF�%D�5HVHUYRLU�VXUIDFH�ZDWHU�
XVLQJ�/DQGVDW���,PDJHU\��9LHWQDP�-RXUQDO�RI�(DUWK�6FLHQFHV��������������������

��� 7UҫQ� 7Kӏ 7uQK�� ĈRjQ� 1Kѭ� +ҧL�� %�L� 1JX\ӉQ� /kP� +j�� 1JX\ӉQ� 7Kӏ 7KDQK�
7KXұQ��ĈiQK�JLi�PͱF�ÿ͡ ̫QK�K˱ͧQJ�FͯD�FiF�QJX͛Q�Q˱ͣF� FK̫\�YjR�K͛ ĈDQ�
.LD�Yj�iS�GͭQJ�P{�KuQK�$TXDWR[�TX̫Q� Oê�FK̭W� O˱ͫQJ�Q˱ͣF�K͛��7ҥS�FKt� VLQK�
KӑF��������������������

��� %XL� 7��� 'DR� 7�6��� 9R� 7�*��� /�UOLQJ�0���:DUPLQJ� DIIHFWV� JURZWK� UDWHV� DQG�
PLFURF\VWLQSURGXFWLRQ� LQ� WURSLFDO� EORRP�IRUPLQJ0LFURF\VWLV� VWUDLQV�� 7R[LQV��
�������������

��� 3KDP� 7�/��� 'DR� 7�6��� 7UDQ� 1�'��� 1LPSWVFK -��:LHJDQG� &�� 0RWRR� 8���
,QIOXHQFH�RI�HQYLURQPHQWDO�IDFWRUV�RQ�F\DQREDFWHULDO�ELRPDVV�DQG�PLFURF\VWLQ�
FRQFHQWUDWLRQ�LQ� WKH�'DX�7LHQJ�UHVHUYRLU��D�WURSLFDO�HXWURSKLF�ZDWHU�ERG\�LQ�
9LHWQDP��$QQ��/LPQRO���,QW��-��/LP�������������������

��� &DUVRQ�5�(���$�WURSKLF�VWDWH�LQGH[�ODNHV� /LPQRORJL�DQG�2FHDQRJUDSK\� ������
��������������

��� 7UҫQ�ĈӭF�+ҥ��.L͋P�VRiW�{�QKL͍P�Yj�SK~�G˱ͩQJ�FiF�K͛ ÿ{� WK͓��7ҥS�FKt�0{L�
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7KH�SDSHU�SUHVHQWV�G\QDPLFV�RI�HQYLURQPHQWDO�TXDOLW\�RI�VXUIDFH�ZDWHU�RI�6XRL�
+DL�ODNH��%D�9L�GLVWULFW��+DQRL�FLW\�IURP�-XQH������WR�)HEUXDU\�������7KHUH�DUH����
VWXGLHG� HQYLURQPHQWDO� SDUDPHWHUV�� LQFOXGLQJ� WUDQVSDUHQF\�� WHPSHUDWXUH��
FRQGXFWLYLW\��S+��GLVVROYHG�R[\JHQ�FRQFHQWUDWLRQ��%2'��&2'��WRWDO�QLWURJHQ�� WRWDO�
SKRVSKDWH�� KDUGQHVV� DQG� FKORURSK\OO� D��7KH� UHVXOWV� RI� DQDO\VHV� VKRZ� WKDW� WKH� ODNH�
ZDWHU�LV�VKRZLQJ�VLJQV�RI�SROOXWLRQ��6RPH�SDUDPHWHUV�DW�WKH�VDPSOLQJ�SRLQWV�GXULQJ�
WKH� PRQLWRULQJ SHULRG� H[FHHGHG� WKH� SHUPLWWHG� OLPLWV� RI� WKH� 0LQLVWU\� RI� 1DWXUDO�
5HVRXUFHV�DQG�(QYLURQPHQW
V�QDWLRQDO�WHFKQLFDO�UHJXODWLRQ�RQ�VXUIDFH�ZDWHU�TXDOLW\�
�4&91����07���������%7107���7KH�UHVXOWV�RI�WKLV�ZRUN�DOVR�JLYH�DVVHVVPHQWV�DQG�
FRPPHQWV� RQ� WKH� G\QDPLFV� RYHU� WLPH�� UDLQ\� DQG� GU\� VHDVRQV� RI� WKH� VWXGLHG�
HQYLURQPHQWDO� SDUDPHWHUV�� 7KH� UHVXOWV� RI� SUHVHQW�ZRUN SURYLGH� UHIHUHQFH�PDWHULDO�
IRU� UHJXODWRU\� ERGLHV�� DV� ZHOO� DV� IRU� IROORZ�XS� VWXGLHV� RQ� WKH� HQYLURQPHQW� DQG�
HFRORJ\�
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