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6ҧQ� OѭӧQJ� NKDL� WKiF WKӫ\� VҧQ� WKӃ� JLӟL� Fy� [X� KѭӟQJ� JLҧP� Wӯ� ����� WULӋX� WҩQ�
�������[XӕQJ������WULӋX�WҩQ��������Yj������WULӋX�WҩQ��������GR�ÿiQK�EҳW�TXi�PӭF�Yj�
VX\� WKRiL� P{L� WUѭӡQJ� YHQ� ELӇQ�� 7X\� QKLrQ�� VҧQ� OѭӧQJ� QX{L� WUӗQJ� WKӫ\� VҧQ� Fy� [X�
KѭӟQJ�WăQJ�U}�UӋW�Wӯ������WULӋX�WҩQ��������OrQ������WULӋX�WҩQ��������Yj������WULӋX�WҩQ�
��������ĈLӅX�Qj\�FKR�WKҩ\��WҫP�TXDQ�WUӑQJ�FӫD�QX{L�WUӗQJ�WKӫ\�VҧQ�ÿӕL�YӟL�NLQK�WӃ�
WKӃ�JLӟL�WURQJ�WѭѫQJ�ODL�>�@�

+ӑ�Fi�P~��6HUUDQLGDH��VӕQJ�ӣ�Y�QJ�QѭӟF�Fy�ÿӝ�VkX�Wӯ���ÿӃQ����P�Yj�Fy�WKӇ�
EҳW�JһS�ӣ�Y�QJ�FӱD�V{QJ�QѫL�Fy�ÿӝ�PһQ�WKҩS� ĈD�Vӕ�ORjL�Fi�P~�Fy�WӕF�ÿӝ�WăQJ�WUѭӣQJ�
QKDQK�� NKҧ� QăQJ�NKiQJ� EӋQK� WӕW�� JLi� WUӏ� NLQK� WӃ� FDR��9u� Yұ\�� Fi�P~� WUӣ� WKjQK�ÿӕL�
WѭӧQJ�TXDQ�WUӑQJ�WURQJ�QX{L�WUӗQJ�WKӫ\�VҧQ��1776���JyS�SKҫQ�OjP�JLҧP�iS�OӵF�ÿӕL�
YӟL�FiF�TXҫQ� WKӇ� Wӵ�QKLrQ�Eӏ�ÿiQK�EҳW TXi�PӭF�Yj�ÿiS�ӭQJ�QKX�FҫX� WKӏ� WUѭӡQJ� WKӃ�
JLӟL�KLӋQ�QD\�>�@��

&i�P~�ODL�ÿѭӧF�ODL�WҥR�ODL�JKpS�Wӯ���ORjL�Fi�P~�Eӕ�Pҽ�NKiF�QKDX�ÿӇ�WҥR�UD�PӝW�
FRQ�JLӕQJ�PӟL�SKөF�Yө�FKR�QX{L�WUӗQJ�WKӫ\�VҧQ��0өF�ÿtFK�ODL�WҥR�Oj�OӵD�FKӑQ�QKӳQJ�
ѭX�WKӃ�Wӯ�Eӕ�Pҽ�FKR�WKӃ�KӋ�FRQ�ODL�ÿҥW�ÿѭӧF�GzQJ�WăQJ�WUѭӣQJ�QKDQK�KѫQ��U~W�QJҳQ�FKX�
NǤ�QX{L�WKѭѫQJ�SKҭP��NLӇP�VRiW�Wӹ�OӋ�JLӟL�WtQK��FҧL�WKLӋQ�FKҩW�OѭӧQJ�WKӏW��JLD�WăQJ�VӭF�
ÿӅ�NKiQJ�GӏFK�EӋQK�Yj�FҧL� WKLӋQ�NKҧ�QăQJ�FKӕQJ�FKӏX�YӟL�ELӃQ�ÿәL�P{L�WUѭӡQJ�VӕQJ�
>�@��7UѭӡQJ�ĈҥL� KӑF�6DEDK��0DOD\VLD�ÿm� Fy�QKӳQJ�QJKLrQ�FӭX� WKjQK� F{QJ�ÿҫX� WLrQ�
WURQJ�F{QJ�QJKӋ�VҧQ [XҩW�JLӕQJ���ORҥL�Fi�P~�ODL�ÿѭӧF�ODL�Wӯ�Fi�ÿӵF�Oj�Fi�P~�QJKӋ�(��
ODQFHRODWXV� ƃ(�� ODQFHRODWXV [ Ƃ(�� IXVFRJXWWDWXV��ƃ(�� ODQFHRODWXV�[ Ƃ(�� FRLRLGHV��
ƃ(�� ODQFHRODWXV [�Ƃ(��SRO\SKHNDGLRQ� ƃ(�� ODQFHRODWXV [�Ƃ(�� FRUDOOLFROD� 7LӃS�ÿy��
FiF�QѭӟF ĈjL�/RDQ�� ,QGRQHVLD��7UXQJ�4XӕF�ÿm�QJKLrQ�FӭX�KRjQ�WKLӋQ�F{QJ�QJKӋ�Yj�
ÿѭD� YjR� WKӵF� WLӉQ� VҧQ� [XҩW� WKHR� TX\� P{� F{QJ� QJKLӋS�� 7URQJ� ÿy�� Fi� P~� ODL� �ƃ(��
ODQFHRODWXV��[�Ƃ(��FRLRLGHV�� ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�Oj�ÿӕL�WѭӧQJ�QX{L Fy�WӕF�ÿӝ WăQJ�WUѭӣQJ�
QKDQK��Wӹ OӋ VӕQJ�FDR�Yj Fy�NKҧ QăQJ�FKӏX�ÿѭӧF�ÿLӅX�NLӋQ�NKt�KұX�NKҳF�QJKLӋW�>�@��Ӣ�
9LӋW� 1DP�� QăP� ������7UXQJ� WkP� 4XӕF� JLD�*LӕQJ� KҧL� VҧQ�PLӅQ� %ҳF� ÿm� Fy� QKӳQJ�
QJKLrQ� FӭX� ÿҫX� WLrQ� YӅ VҧQ� [XҩW� JLӕQJ� Fi� WUkQ� FKkX� �ƃ� (�� ODQFHRODWXV� [ Ƃ� (��
IXFRJXVWDWXV��YӟL�Wӹ�OӋ�WKө�WLQK�ÿҥW������Wӹ�OӋ�Qӣ������>�@��VDX�ÿy�9LӋQ�1JKLrQ�FӭX�
7Kӫ\�VҧQ�,,,�ÿm�KRjQ�WKLӋQ�Yj�VҧQ�[XҩW�JLӕQJ�YӟL�Wӹ�OӋ�WKө�WLQK�ÿҥW���������Wӹ�OӋ�Qӣ�ÿҥW�
�������>�@��+LӋQ�QD\��QJKӅ VҧQ�[XҩW�JLӕQJ�Fi�P~�WUkQ�FKkX�SKiW�WULӇQ�ÿHP�OҥL�JLi�WUӏ
NLQK�WӃ FDR� FKӫ ÿӝQJ�QJXӗQ�JLӕQJ�FXQJ�FҩS�FKR�QX{L�WKѭѫQJ�SKҭP��0ӝW�WURQJ�QKӳQJ�
QJX\rQ�QKkQ�Jk\�NKy�NKăQ�FKR�YLӋF�VҧQ�[XҩW�JLӕQJ�Fi�Oj�Wӹ OӋ Qӣ FӫD�WUӭQJ��FKҩW�OѭӧQJ�
ҩX�WU�QJ�WKҩS�GүQ�ÿӃQ�Vӕ OѭӧQJ�Fi�EӝW�NK{QJ�FDR��&y�QKLӅX�\ӃX�Wӕ ҧQK�KѭӣQJ�WӟL�Vӵ
SKiW�WULӇQ�FӫD�WUӭQJ��WURQJ�ÿy�QJX\rQ�QKkQ�ҧQK�KѭӣQJ�WUӵF�WLӃS�Oj�\ӃX�Wӕ ÿӝ PһQ�Yj�
FѭӡQJ�ÿӝ iQK�ViQJ�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�ѭѫQJ�QX{L�>�@��0ӝW�Vӕ QJKLrQ�FӭX�ÿiQK�JLi�ҧQK�
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KѭӣQJ�FӫD�P{L�WUѭӡQJ�ҩS�Qӣ OrQ�TXi�WUuQK�SKiW�WULӇQ�SK{L�FӫD�PӝW�Vӕ ORjL�Fi�ELӇQ�QKѭ�
Fi�P~�ÿHQ�(SLQHSKHOXV�FRLRLGHV >�@��Fi�P~�FKXӝW�&URPLOHSWHV�DOWLYHOLV >�@��Fi�P~�ODL�
�(SLQHSKHOXV�FRLRLGHV [ (�� ODQFHRODWXV�� >�@��Fi�KӗQJ�EҥF�/XWMDQXV�DUJHQWLPDFXODWXV
>��@��7ҥL�9LӋW�1DP��ÿk\�Oj�NӃW�TXҧ QJKLrQ�FӭX�ÿҫX�WLrQ�YӅ ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�ÿӝ PһQ�Yj�
FKӃ ÿӝ FKLӃX�ViQJ�OrQ�Vӵ SKiW�WULӇQ�SK{L�Fi�P~�ODL��ƃ�(��ODQFHRODWXV [�Ƃ�(��FRLRLGHV��
QKҵP�[iF�ÿӏQK�SKѭѫQJ�SKiS�WӕL�ѭX�FKR�YLӋF�ҩS�Qӣ WUӭQJ�

%jL�YLӃW�Qj\�Oj�NӃW�TXҧ QJKLrQ�FӭX�WKӵF�QJKLӋP�ODL�WҥR�Fi�P~�ODL�Yj�ҧQK�KѭӣQJ�
FӫD�ÿӝ PһQ��FKӃ ÿӝ FKLӃX�ViQJ� OrQ�Vӵ SKiW� WULӇQ�SK{L�FӫD�Fi�P~� ODL�ƃ(SLQHSKHOXV�
ODQFHRODWXV [�Ƃ(SLQHSKHOXV�FRLRLGHV �(/(&���.ӃW�TXҧ QJKLrQ�FӭX�VӁ JyS�SKҫQ�KRjQ�
WKLӋQ�TX\�WUuQK�VҧQ�[XҩW�JLӕQJ�ORjL�Fi�P~�ODL�WҥL�9LӋW�1DP�

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

�����ĈӕL�WѭӧQJ��WKӡL�JLDQ�Yj�ÿӏD�ÿLӇP�QJKLrQ�FӭX

ĈӕL� WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX� &i�P~� ODL� �(/(&�� Oj�JLӕQJ�Fi�ELӇQ�ÿѭӧF� ODL� WҥR�JLӳD�
WLQK� WU�QJ�Fi�P~�QJKӋ Yj� WUӭQJ�Fi�P~�ÿHQ��ƃ(�� ODQFHRODWXV [�Ƃ(��FRLRLGHV� EҵQJ�
SKѭѫQJ�SKiS�VLQK�VҧQ�QKkQ�WҥR�

&i�P~�QJKӋ (�� ODQFHRODWXV SKkQ�Eӕ GӑF� WKHR�Eӡ ELӇQ�YӏQK�7KiL�/DQ�� Oj� ÿӕL�
WѭӧQJ�Fi ELӇQ�Fy�WӕF�ÿӝ VLQK�WUѭӣQJ�QKDQK�YӟL���NJ���QăP�ÿҫX��NKӕL� OѭӧQJ�Fѫ�WKӇ
OӟQ��!��� NJ���WәQJ�FKLӅX�GjL��7/��ӣ PӭF�����P��&y�WӕF�ÿӝ WăQJ�WUѭӣQJ�QKDQK��NKҧ
QăQJ� FKӏX� ÿӵQJ� FDR� ÿӕL� YӟL� FiF� ÿLӅX� NLӋQ� NKҳF� QJKLӋW� FӫD�P{L� WUѭӡQJ�� NKҧ QăQJ�
FKӕQJ�FKӏX�EӋQK� WұW�FDR��NKҧ QăQJ�GL�FKX\ӇQ�Yj�VӕQJ�VyW�FDR�FӫD� WLQK� WU�QJ� WURQJ�
ÿLӅX�NLӋQ�EҧR�TXҧQ�OҥQK�ÿҥW��������>��@�

&i�P~�ÿHQ (SLKHSKHOXV�FRLRGHV SKkQ�Eӕ GӑF� WKHR�Eӡ ELӇQ�YӏQK�7KiL�/DQ�Fy�
WӕF�ÿӝ WăQJ�WUѭӣQJ�QKDQK��NKҧ QăQJ�WKtFK�QJKL�YӟL�P{L�WUѭӡQJ�WӕW��Fy�WKӏW�WѭѫL��QJRQ��
JLi�WUӏ GLQK�GѭӥQJ�FDR�ÿѭӧF�WKӏ WUѭӡQJ�ѭD�FKXӝQJ��Fy�VӭF�VLQK�VҧQ�FDR��6VV�GDR�ÿӝQJ�
Wӯ ��� ����� � ��� ����WUӭQJ�NJ�Fi�FiL���Fy P�D�Yө VLQK�VҧQ�TXDQK�QăP�>��@�

&RQ�ODL�JLӳD�SKpS�ODL� �ƃ(��ODQFHRODWXV�[ Ƃ(��FRLRLGHV� Fy�ÿһF�ÿLӇP��7ӕF�ÿӝ
WăQJ� WUѭӣQJ�QKDQK�� Wӹ OӋ VӕQJ�FDR��FKӕQJ�FKӏX�ÿѭӧF�YӟL�FiF�ÿLӅX�NLӋQ�P{L� WUѭӡQJ�
NKҳF�QJKLӋW��ÿk\�Oj�PӝW�\ӃX�Wӕ TXDQ�WUӑQJ�WURQJ�OӵD�FKӑQ�FRQ�JLӕQJ�FKR�QX{L�WKѭѫQJ�
SKҭP�Yj�SK��KӧS�YӟL�ÿLӅX�NLӋQ�ELӃQ�ÿәL�NKt�KұX�KLӋQ�QD\�

7KӡL�JLDQ�WKӵF�QJKLӋP� 7KiQJ��������ÿӃQ���������

ĈӏD�ÿLӇP� &KL�QKiQK�9HQ�ELӇQ��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�� 1JD��Vӕ ���1JX\ӉQ�
7KLӋQ�7KXұW��1KD�7UDQJ��.KiQK�+zD�

�����6ҧQ�[XҩW�JLӕQJ�Fi�P~ ODL

�������7X\͋Q�FK͕Q��QX{L�ÿjQ�Fi�E͙�Ṕ�

&i�Eӕ�Pҽ�ÿѭӧF�WX\ӇQ�FKӑQ�Wӯ�ÿjQ�Fi�P~�QJKӋ�ÿӵF ƃ�(��ODQFHRODWXV Yj�Fi�P~�
ÿHQ�FiL�Ƃ�(��FRLRLGHV KLӋQ�Fy��Vӕ�OѭӧQJ�WX\ӇQ�FKӑQ�

� &i�P~�QJKӋ ÿӵF�ƃ�(��ODQFHRODWXV�����FRQ��FKLӅX�GjL�����P��NKӕL� OѭӧQJ����
NJ�FRQ�

�&i�P~�ÿHQ�FiL�Ƃ�(��FRLRLGHV�����FRQ��FKLӅX�GjL�����P��NKӕL�OѭӧQJ������ ����NJ�FRQ�
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� 1JXӗQ�JӕF�Wӵ QKLrQ��KuQK�WKiL�FkQ�ÿӕL��NKӓH�PҥQK��EѫL�OӝL��EҳW�PӗL�WӕW�

� 1X{L�P~�QJKӋ ÿӵF�ƃ�(�� ODQFHRODWXV Yj�P~�ÿHQ� FiL�Ƃ�(�� FRLRLGHV WURQJ���
OӗQJ�ULrQJ�ELӋW�

� 7KӭF�ăQ�FKR�Fi�Eӕ Pҽ��Fi�WѭѫL��Fi�QөF��Fi�QKkP��Fi�WUtFK������

� .KҭX�SKҫQ�ăQ�KjQJ�QJj\�����NKӕL�OѭӧQJ�WKkQ�Fi�QJj\�

� 1X{L�WKjQK�WKөF��7UѭӟF�WKӡL�JLDQ�FKR�VLQK�VҧQ�����WKiQJ�FKR�Fi�Eӕ Pҽ ăQ�Fi�
WѭѫL�[HQ�NӁ WKӭF�ăQ�GLQK�GѭӥQJ�FDR�QKѭ�PӵF��FXD��JKҽ �NKҭX�SKҫQ����������NKӕL�
OѭӧQJ� WKkQ� Fi�QJj\��� Eә VXQJ� NKRiQJ� Yj� YLWDPLQ�(� YӟL� NKRҧQJ� ������ QJj\��� OҫQ��
5LrQJ�ÿjQ�Fi�P~�QJKӋ ƃ�(��ODQFHRODWXV��Fy�WUӝQ�KRUPRQH���Į�07�YӟL�EӝW�Pu��QKӗL�
WURQJ�WKӭF�ăQ�Fi�KRһF�PӵF�Yj�FKR�ăQ�YӟL�Wӹ OӋ ��PJ�NJ�NKӕL�OѭӧQJ�ÿjQ��FKR�ăQ�WKrP�
KjX�VӳD��ÿӇ GX\�WUu�Yj�WăQJ�FѭӡQJ�WtQK�ÿӵF��

�������.Ϳ�WKX̵W�O͹D�FK͕Q�Fi�E͙�Ṕ�FKR�VLQK�V̫Q

� &i�P~�QJKӋ�ƃ�(�� ODQFHRODWXV��'�QJ� WD\�YXӕW� Wӯ�SKtD�EөQJ�[X{L�YӅ� Oӛ�VLQK�
GөF��/ӵD�FKӑQ�Fi�ÿӵF�Fy�Vҽ�ÿһF��PjX�WUҳQJ�VӳD��GӉ�WDQ�WURQJ�QѭӟF�

� &i�P~�ÿHQ Ƃ�(��FRLRLGHV��'�QJ�ӕQJ�WKăP�WUӭQJ�EҵQJ�VLOLFRQ�ÿѭӡQJ�NtQK�����
����PP�OXӗQ�VkX�YjR�Oӛ�VLQK�GөF�����FP�Oҩ\�PүX�NLӇP�WUD�WUrQ�NtQK�KLӇQ�YL��&KӑQ�Fi�
FiL�Fy�����WUӭQJ�ӣ JLDL�ÿRҥQ�,9 �ÿѭӡQJ�NtQK�WUӭQJ�!������P��WUzQ�ÿӅX��Yӓ�Yj�PjQJ�
WUӭQJ�WiFK�ELӋW��KҥW�WUӭQJ�UӡL�QKDX��

�������.Ϳ�WKX̵W�WKX�WUͱQJ��WKX�WLQK

6DX�NKL�WX\ӇQ�FKӑQ�ÿѭӧF�Fi�Eӕ�Pҽ�WKjQK�WKөF��WLӃQ�KjQK�FiF�QӝL�GXQJ�VDX�

� *k\�Pr�Fi�P~�QJKӋ�ƃ�(��ODQFHRODWXV��Fi�P~�ÿHQ�Ƃ(��FRLRLGHV EҵQJ�06�����
OLӅX�OѭӧQJ���������SSP��

� 7KX�WLQK�Fi�P~�QJKӋ�ƃ�(��ODQFHRODWXV��ĈһW�Fi�Eӕ�Pҽ�QҵP�WUrQ�FiQJ��G�QJ�WD\�
pS��YXӕW�EөQJ�Fi�WKHR�KѭӟQJ�[X{L�Wӯ�JLӳD�EөQJ�Fi�YӅ�SKtD�Oӛ�VLQK�GөF��'�QJ�ӕQJ�O\�WkP�
QKӵD��GXQJ�WtFK�����PO��ÿm�ÿѭӧF�YӋ�VLQK�VҥFK�ÿӇ�KӭQJ�Yj�FKӭD�WLQK��GѭӟL�Oӛ�VLQK�GөF���

� 7KX�WUӭQJ�Fi�P~�ÿHQ�Ƃ�(��FRLRLGHV��7LrP�NtFK�GөF�Wӕ YӟL�OLӅX�OѭӧQJ������8,�
+&*�����ȝJ�/+5+�D� ��NJ��.KRҧQJ�������JLӡ VDX�NKL�WLrP�KRUPRQ��TXDQ�ViW�WKҩ\�
Fi�EөQJ�WR��PӅP��Oӛ VLQK�GөF�ÿӓ Oj�WKӡL�ÿLӇP�WUӭQJ�FKtQ�PXӗL��7LӃQ�KjQK�YXӕW�QһQ�Yj�
WKX�WUӭQJ�FKtQ�FKӭD�WURQJ�FiF�WKDX�QKӵD��WUiQK�ÿӇ QѭӟF�YjR�WUӭQJ��>�@�

� 6ӱ�GөQJ�NKăQ�KRһF�FKăQ�YҧL�WKҩP�ѭӟW�QѭӟF�ELӇQ�ÿӇ�WU�P�SKҫQ�ÿҫX�FӫD�Fi�Eӕ�
Pҽ�WURQJ�VXӕW�WKӡL�JLDQ�WKX�WLQK�Yj�WUӭQJ������SK~W��

�������.Ϳ�WKX̵W�WKͭ�WLQK

� 7UӝQ�WLQK�Yj�WUӭQJ��ÿҧR�ÿӅX�EҵQJ�O{QJ�YǊ�JLD�FҫP�WURQJ�WKӡL�JLDQ���� ��SK~W�>�@��

� ĈѭD�UD�YӧW�EҵQJ�OѭӟL�PӅP��NtFK�WKѭӟF�PҳW�OѭӟL������ ���ȝP��5ӱD�VҥFK�WUӭQJ�
EҵQJ�QѭӟF�ELӇQ��QKLӋW�ÿӝ������ ��R&��ÿӝ�PһQ������ ��Å��S+������� �����{�[\�KzD�WDQ�
�'2������ ��PJ�OtW��VDX�ÿy�FKX\ӇQ�WUӭQJ�YjR�EӇ�WKө�WLQK�
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�������.Ϳ�WKX̵W�WiFK�WUͱQJ�WKͭ�WLQK

� 6DX�����JLӡ�WLӃQ�KjQK�WKX�KӃW�WUӭQJ�WURQJ�EӇ�WKө�WLQK�FKX\ӇQ�YjR�EӇ�WiFK�WUӭQJ�
Fy�ÿӝ�PһQ�FDR�KѫQ�ÿӝ�PһQ�QѭӟF�EӇ�WKө�WLQK�Wӯ����Å��6DX�������SK~W��WKX�WUӭQJ�QәL�
�WUӭQJ�WKө�WLQK��Yj�FKX\ӇQ�YjR�EӇ�ҩS��/RҥL�Eӓ�WUӭQJ�FKuP��WUӭQJ�NK{QJ�WKө�WLQK��

� 7UӭQJ� WKө� WLQK�ÿѭӧF�ҩS� WURQJ�EӇ� WUzQ��ÿѭӡQJ�NtQK�����FP��FDR����FP�� WKӇ�
WtFK�����OtW�QѭӟF�ELӇQ�Fy�ÿӝ�PһQ������Å��4Xi�WUuQK�SKiW�WULӇQ�FӫD�WUӭQJ�ÿѭӧF�TXDQ�
ViW�GѭӟL�NtQK�KLӇQ�YL�2O\PSXV�&;���Yj�ҧQK�ÿѭӧF�FKөS�EҵQJ�Pi\�ҧQK�Nӻ�WKXұW�Vӕ�

+uQK��� 6ҧQ�[XҩW�JLӕQJ�Fi�P~�ODL��ƃ(�ODQFHRODWXV [�Ƃ(�FRLRLGHV�
$� 7KX�WLQK��%� 7KX�WUӭQJ��&� 7Kө�WLQK��'�� ҨX�WU�QJ�Fi�P~�ODL

���� 3KkQ� WtFK��ÿiQK�JLi� ҧQK�KѭӣQJ�PӝW� Vӕ \ӃX� Wӕ P{L� WUѭӡQJ�ÿӃQ�SKiW�
WULӇQ�SK{L�FӫD�Fi�P~�ODL

�������7Kt�QJKL͏P�̫QK�K˱ͧQJ�FͯD�ÿ͡ P̿Q�ÿ͇Q�TXi�WUuQK�SKiW�WUL͋Q�SK{L�FͯD�
Fi�P~�ODL

Ĉӝ PһQ� ҧQK� KѭӣQJ� ÿӃQ� WUӭQJ� Fi� ELӇQ� Yj� VLQK� Oê� FӫD� ҩX� WU�QJ�� TXD� ÿy� ҧQK�
KѭӣQJ�WUӵF�WLӃS�ÿӃQ�VLQK�WUѭӣQJ�Yj�Wӹ OӋ VӕQJ�FӫD�Fi��Ĉӝ PһQ�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�Wӹ OӋ Qӣ
Yj�ÿѭӡQJ�NtQK�WUӭQJ��Vӵ QәL�FӫD�WUӭQJ�Yj�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�Wӹ OӋ VӕQJ�FӫD�WUӭQJ >��@��
&KtQK�Yu�Yұ\��Eӕ WUt�WKӱ QJKLӋP�YӅ ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�ÿӝ PһQ�ÿӃQ�TXi�WUuQK�SKiW�WULӇQ�
SK{L�FӫD�Fi�P~�ODL�Oj UҩW�FҫQ�WKLӃW�

7Kt�QJKLӋP�ÿѭӧF�Eӕ WUt�ӣ FiF�PӭF�ÿӝ PһQ�NKiF�QKDX���L����Å���LL����Å���LLL��
��Å�� �LY�� ��Å�� �Y�� ��Å�� PӛL� QJKLӋP� WKӭF� ÿѭӧF� OһS� OҥL� �� OҫQ� WURQJ� SKzQJ� WKt�
QJKLӋP��SKD�FiF�PӭF�ÿӝ PһQ�NKiF�QKDX�Wӯ QѭӟF�ELӇQ�Fy�ÿӝ PһQ����Å�EҵQJ�QѭӟF�
FҩW�Yj�PXӕL�WLQK�NKLӃW�1D&O������

+uQK��� +Ӌ WKӕQJ�Eӕ WUt�WKt�QJKLӋP
D� 7Kӱ QJKLӋP�YӅ ÿӝ PһQ��E� 7Kӱ QJKLӋP�YӅ iQK�ViQJ

������� 7Kt� QJKL͏P� ̫QK� K˱ͧQJ� FͯD FK͇ ÿ͡ FKL͇X� ViQJ ÿ͇Q� TXi� WUuQK� SKiW�
WUL͋Q�SK{L�FͯD�Fi�P~�ODL

ǆ
� �� �

Ă ď



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ ϯϯ͕�ϭϮ Ͳ ϮϬϮϯϮϬ

ÈQK� ViQJ� �FKӃ ÿӝ FKLӃX� ViQJ�� Oj� \ӃX� Wӕ VLQK� WKiL� TXDQ� WUӑQJ�� Fy�ҧQK�KѭӣQJ�
QKLӅX�ÿӃQ�Vӵ SKiW�WULӇQ�FӫD�WKӫ\�VLQK�YұW�GR�NKҧ QăQJ�ÿLӅX�WLӃW�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�KӋ QӝL�
WLӃW Yj�TXi�WUuQK�KuQK�WKjQK�SKiW�WULӇQ�SK{L�FӫD�WKӫ\�VLQK�YұW�>��@� &KtQK�Yu�Yұ\��Eӕ
WUt�WKӱ QJKLӋP�YӅ ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�FKӃ ÿӝ FKLӃX�ViQJ�ÿӃQ�TXi�WUuQK�SKiW�WULӇQ�SK{L�FӫD�
Fi�P~�ODL�Oj�UҩW�FҫQ�WKLӃW�

7Kt�QJKLӋP�ÿѭӧF�Eӕ WUt�ӣ FiF�FKӃ ÿӝ FKLӃX�ViQJ��ÿѫQ�Yӏ WtQK�Oj�JLӡ��NKiF�QKDX��
�L�����6iQJ������7ӕL���LL�����6iQJ�����7ӕL���LLL�����6iQJ�����7ӕL���LY�����6iQJ�����
7ӕL�� �Y�� ��� ViQJ� �� �� 7ӕL�� PӛL� QJKLӋP� WKӭF� ÿѭӧF� OһS� OҥL� �� OҫQ� WURQJ� SKzQJ� WKt�
QJKLӋP��6ӱ GөQJ�iQK�ViQJ� Wӵ QKLrQ�YjR�EDQ�QJj\�NӃW�KӧS�ÿqQ�QHRQ�YӟL�FѭӡQJ�ÿӝ
����� ����OX[�YjR�EDQ�ÿrP�ÿӇ FKLӃX�ViQJ��G�QJ�YҧL�PjX�ÿHQ�ÿӇ FKH�iQK�ViQJ�WURQJ�
FiF�O{�WKt�QJKLӋP� 7әQJ�WKӡL�JLDQ�WKt�QJKLӋP�Oj����JLӡ�

�����ĈLӅX�NLӋQ�WKt�QJKLӋP�Yj�SKѭѫQJ�SKiS�WKӵF�KLӋQ

7Kt�QJKLӋP�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�WURQJ����[{�QKӵD�WUzQ�Fy�WKӇ WtFK����OtW�[{�YӟL�PұW�
ÿӝ ҩS�WUӭQJ�Oj�����WUӭQJ�WKө WLQK�/�ÿѭӧF�ÿѭӧF�ÿһW�WURQJ�SKzQJ�WKt�QJKLӋP��

&iF�\͇X�W͙ P{L�WU˱ͥQJ�WKt�QJKL͏P��QKLӋW�ÿӝ�������R&��S+�����������'2������
����PJ�/��

0ӝW�Vӕ FKӍ WLrX�WKHR�G}L�� WKӡL�JLDQ�SKiW� WULӇQ�SK{L�� WKӡL�JLDQ�Qӣ�� Wӹ OӋ Qӣ FӫD�
WUӭQJ��Wӹ OӋ ҩX�WU�QJ�Gӏ KuQK�FӫD�PӛL�O{�WKt�QJKLӋP�

&{QJ�WKͱF�WtQK�FiF�FK͑ WLrX�WKHR�G}L��7KӡL�JLDQ�ҩS��SK~W��Oj�WKӡL�JLDQ�ÿӇ ����
Vӕ WUӭQJ WURQJ�EuQK�ҩS�Qӣ��7KӡL�JLDQ�Qӣ �SK~W�� Oj� WKӡL�JLDQ�[XҩW�KLӋQ�ҩX� WU�QJ�ÿҫX�
WLrQ�FKR�ÿӃQ�O~F�WUӭQJ�Qӣ KRjQ�WRjQ��7ӹ OӋ Qӣ ���� �����î�7әQJ�Vӕ WUӭQJ�Qӣ �WUӭQJ���
7әQJ�Vӕ WUӭQJ�WURQJ�EuQK�ҩS��WUӭQJ���7ӹ OӋ ҩX�WU�QJ�Gӏ KuQK����� �����î�7әQJ�Vӕ ҩX�
WU�QJ�Gӏ KuQK��FRQ���7әQJ�Vӕ ҩX�WU�QJ�Qӣ �FRQ���ҨX�WU�QJ�Gӏ KuQK�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�Oj�
QKӳQJ�ҩX�WU�QJ�Fy�KuQK�GҥQJ�FRQJ�WKkQ�

�����3KѭѫQJ�SKiS�WKX�PүX�Yj�[ӱ Oê�Vӕ OLӋX

7KX�PүX�OLrQ�WөF�FiFK�QKDX����SK~W�OҫQ� G�QJ�SLSHW�QKӵD�K~W�PүX�QJүX�QKLrQ�
FKR�YjR�FiF�ÿƭD�3HSWUL��TXDQ�ViW�WUӵF�WLӃS�Yj�FKөS�ҧQK�TXD�ÿƭD�3HSWUL�GѭӟL�NtQK�KLӇQ�
YL�VRL�QәL�ӣ ÿӝ SKyQJ�ÿҥL���;�ÿӇ ÿiQK�JLi�Vӵ SKiW�WULӇQ�FӫD�SK{L�Yj�ҧQK�ÿѭӧF�FKөS�
EҵQJ�Pi\�ҧQK�Nӻ WKXұW� Vӕ��&iF�FKӍ WLrX�QJKLrQ�FӭX�ÿѭӧF JKL�QKұQ� WҥL�PӛL� OҫQ� WKX�
PүX�FKR�ÿӃQ�NKL�NӃW�WK~F�WKt�QJKLӋP��

6ӕ OLӋX�ÿѭӧF�WәQJ�KӧS��SKkQ�WtFK��[ӱ Oê�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�WKӕQJ�Nr�VLQK�KӑF�
EҵQJ� SKҫQ�PӅP�([FHO� ������ SKkQ� WtFK� SKѭѫQJ� VDL�PӝW� QKkQ� Wӕ YӟL�PӭF� ê� QJKƭD�
3�������6ӕ OLӋX�WKӇ KLӋQ�GѭӟL�GҥQJ�WUXQJ�EuQK���6'��

���.ӂ7�48Ҧ 9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1

�����.ӃW�TXҧ ODL�WҥR Fi�P~�ODL

�������&iF�\͇X�W͙ P{L�WU˱ͥQJ�WURQJ�TXi�WUuQK�ODL�W̩R�Fi�P~�ODL

3KkQ�WtFK�WKӕQJ�Nr�FKR�WKҩ\�NK{QJ�Fy�Vӵ NKiF�ELӋW�YӅ FiF�\ӃX�Wӕ P{L�WUѭӡQJ�JLӳD�
FiF� QJKLӋP� WKӭF� �3 ! ������� .KRҧQJ� GDR� ÿӝQJ� FӫD PӛL� \ӃX� Wӕ QKѭ� QKLӋW� ÿӝ QѭӟF�
�����·����R&��� S+� ����·������ ÿӝ PһQ� ���·��Å��Yj�KjP� OѭӧQJ�R[\�KzD� WDQ� ����·����
PJ�O��ÿӅX�QҵP�WURQJ�JLӟL�KҥQ�WKtFK�KӧS�YӟL�Vӵ VLQK�WUѭӣQJ�Yj�SKiW�WULӇQ�FӫD�Fi��%ҧQJ����
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%ҧQJ��� ĈLӅX�NLӋQ�P{L�WUѭӡQJ�WURQJ�TXi�WUuQK�ODL�WҥR�Fi�P~�ODL��(/(&�

7K{QJ�Vӕ *Li�WUӏ�OӟQ�QKҩW *Li�WUӏ�QKӓ�QKҩW 7UXQJ�EuQK�6'

1KLӋW�ÿӝ��R&� ���� ���� ����������

S+ ��� ��� ���������

6��Å� �� �� ����������

'2��PJ�O� ��� ��� ���������

1+��1��PJ�O� ��� ��� ��� �����

�������3KiW�WUL͋Q�SK{L�WURQJ�TXi�WUuQK�̭S�Qͧ FͯD�Fi�P~�ODL

7әQJ�Vӕ�WUӭQJ�WKX�ÿѭӧF��� ����WUӭQJ��Vӕ�WUӭQJ�WKө�WLQK�WKX�ÿѭӧF��� ����WUӭQJ�
ÿҥW�Wӹ�OӋ�WKө�WLQK������7UӭQJ�Fi�P~�ODL��PӟL�WKө WLQK��Fy�ÿѭӡQJ�NtQK�������������
PP�Yj�ÿѭӡQJ�NtQK�JLӑW�GҫX�Oj�������������PP��1KӳQJ�WKD\�ÿәL�YӅ KuQK�WKiL�WURQJ�
TXi�WUuQK�SKiW�WULӇQ�ÿѭӧF�WKӇ KLӋQ�ӣ +uQK����9jR�O~F ��JLӡ ���SK~W���K��¶� VDX�NKL�
WKө WLQK�ÿƭD�SK{L�SKӗQJ�OrQ�WҥR�WKjQK�PǊ�WӃ EjR�FKҩW��6ӵ SKkQ�FҳW�ÿҫX�WLrQ�[ҧ\�UD�O~F�
�K��¶�WUrQ�EӅ PһW�ÿƭD�SK{L�[XҩW�KLӋQ���UmQK�GӑF��FKLD�ÿƭD�SK{L�WKjQK���WӃ EjR�JLӕQJ�
QKDX��3K{L�SKkQ�FҳW�OҫQ�WKӭ ��O~F��K��¶��[XҩW�KLӋQ�UmQK�WKӭ ��YX{QJ�JyF�YӟL�UmQK�WKӭ
QKҩW� FKLD�ÿƭD�SK{L� WKjQK��� WӃ EjR�JLӕQJ�QKDX��SKҫQ�ÿƭD�SK{L� WLӃS�FұQ�KuQK�YX{QJ��
3K{L�SKkQ�FҳW�OҫQ�WKӭ ��O~F��K��¶�FKLD�ÿƭD�SK{L�WKjQK���WӃ EjR��3KҫQ�ÿƭD�SK{L�WLӃS�FұQ�
JҫQ�JLӕQJ�KuQK�FKӳ QKұW��3K{L�SKkQ�FҳW�OҫQ�WKӭ ��O~F��K��¶�WUrQ�ÿƭD�SK{L�[XҩW�KLӋQ����
WӃ EjR�JLӕQJ�QKDX��SKҫQ�ÿƭD�SK{L�JLӕQJ�KuQK�{�YDQ��3K{L�SKkQ�FҳW�OҫQ�WKӭ ��O~F��K��¶�
ÿƭD�SK{L�[XҩW�KLӋQ����WӃ EjR�WѭѫQJ�ÿӕL�JLӕQJ�QKDX��FiF�UmQK�SKkQ�FҳW�NK{QJ�WKҷQJ��
SKҫQ�ÿƭD�SK{L�WLӃS�FұQ�ÿѭӧF�JҫQ�JLӕQJ�KuQK�WUzQ��3K{L�SKkQ�FҳW�OҫQ�WKӭ ��O~F��K��¶�
ÿƭD�SK{L�[XҩW�KLӋQ����WӃ EjR�NK{QJ�ÿӅX�QKDX�FiF�WӃ EjR�WUӣ QrQ�QKӓ KѫQ��3K{L�SKkQ�
FҳW�OҫQ�WKӭ ��O~F��K��¶�WUrQ�ÿƭD�SK{L�ÿҥW�ÿѭӧF���� WӃ EjR�NK{QJ�ÿӅX�QKDX��ÿƭD�SK{L�
WUӣ QrQ�[��[u�ӣ JLDL�ÿRҥQ�ÿD� WӃ EjR�FzQ�ÿѭӧF�JӑL� Oj�SK{L�GkX��/~F��K��¶�ÿƭD�SK{L�
QKkQ�OrQ�QKLӅX�WӃ EjR��NtFK�WKѭӟF�QKӓ��NKy�SKkQ�ELӋW��.KӕL�WӃ EjR�QK{�FDR�OrQ�NKӓL�
W~L�QRmQ�KRjQJ�HR� WKҳW�JLӳD�SK{L�Yj�NKӕL�QRmQ�KRjQJ� WѭѫQJ�ÿӕL� U}��/~F��K��¶�ÿƭD�
SK{L�WUjQ�[XӕQJ��SKӫ OrQ�NKӕL�QRmQ�KRjQJ��WҥR�WKjQK�PӝW�NKӕL�KuQK�FҫX��HR�WKҳW�JLӳD�
W~L�SK{L�Yj�NKӕL�QRmQ�KRjQJ�KRjQ� WRjQ�ELӃQ�PҩW��/~F��K��¶�ÿƭD�SK{L� WLӃS� WөF�SKiW�
WULӇQ��EDR�SKӫ ò�QRmQ�KRjQJ�[XҩW�KLӋQ�PӝW�PҩX�OӗL�SKiW�WULӇQ�YӅ SKtD�WURQJ�ÿƭD�SK{L�
JӑL�Oj�SK{L�WKXүQ���K��¶�SKҫQ�FKtQK�JLӳD�PһW�OѭQJ�FӫD�WKkQ�SK{L�[XҩW�KLӋQ�����ÿӕW�Fѫ�
JӑL�Oj�SK{L�Yӏ���K��¶�SK{L�[XҩW�KLӋQ���EӑQJ�PҳW�OӗL�UD�YӅ ��SKtD��WKkQ�SK{L�ÿm�Fy���� ��
ÿӕW�Fѫ��SKҫQ�VDX�FӫD�WKӇ SK{L�[XҩW�KLӋQ�PҫP�SK{L���K��¶�SK{L�[XҩW�KLӋQ�������ÿӕW�
Fѫ�� WLӅQ� WKkQ� FӫD� Gk\� VӕQJ�� WKkQ� SK{L� XӕQ� FRQJ�� EDR� SKӫ ò� FKX� YL� QRmQ� KRjQJ��
��K��¶� WKkQ� SK{L� WKDL� EDR� TXDQK� ���� NKӕL� QRmQ� KRjQJ�� QKuQ� WKҩ\� WLP� SK{L� ÿұS��
��K��¶�SK{L�EDR�TXDQK�JҫQ�NtQ�NKӕL�QRmQ�KRjQJ��WUrQ�ÿҫX�QJRjL�EӑQJ�PҳW�FzQ�QKuQ�
WKҩ\�FiF�WK�\�FӫD�QmR�Eӝ����K��¶���K��¶�Yӓ�WUӭQJ�WiFK�OjP�ÿ{L��WUӭQJ�Qӣ��ҩX�WU�QJ�
PӟL�Qӣ�Fy�NtFK�WKѭӟF�FKLӅX�GjL�����������PP��JLӑW�GҫX�QҵP�JLӳD�QRmQ�KRjQJ�Yj�KѫL�
GӏFK�YӅ SKtD�VDX��Fy�NtFK�WKѭӟF�WUXQJ�EuQK�NKRҧQJ������PP��QRmQ�KRjQJ�KuQK�TXҧ Or��
KѫL�OӗL�UD�SKtD�WUѭӟF��6ӕ OѭӧQJ�ҩX�WU�QJ�WKX�ÿѭӧF��� ����ҩX�WU�QJ�(��FRLRLGHV�î�(��
ODQFHRODWXV Qӣ UD�Wӯ �� ����WUӭQJ�WKө WLQK��ÿҥW�Wӹ OӋ Qӣ �������
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7UӭQJ�WKө WLQK
��K��¶�

3K{L�FKXҭQ�Eӏ SKkQ�FҳW�
��K��¶�

*LDL�ÿRҥQ���WӃ EjR
��K��¶�

*LDL�ÿRҥQ���WӃ EjR
��K��¶�

*LDL�ÿRҥQ ��WӃ EjR
��K��¶�

*LDL�ÿRҥQ����WӃ EjR�
��K��¶�

*LDL�ÿRҥQ����WӃ EjR
��K��¶�

*LDL�ÿRҥQ����WӃ EjR
��K��¶�

*LDL�ÿRҥQ�SK{L�GkX�
��K��¶�

*LDL�ÿRҥQ�SK{L�QDQJ�FDR�
��K��¶�

*LDL�ÿRҥQ�SK{L�QDQJ�WKҩS�
��K��¶�

*LDL�ÿRҥQ�SK{L�WKXүQ�
��K��¶�

3K{L�KuQK�WKjQK�ÿӕW�Fѫ
SK{L�Yӏ ��K��¶�

3K{L�[XҩW�KLӋQ�EӑQJ�PҳW�
��K��¶�

3K{L�EDR�ò�QRmQ�KRjQJ�
��K��¶�

*LDL�ÿRҥQ�WLP�SK{L
���K��¶�

7KӇ SK{L�EDR�QRmQ�KRjQJ�
���K��¶�

ҨX�WU�QJ�PӟL�Qӣ
���K��¶�

+uQK��� 3KiW�WULӇQ�FӫD�SK{L�Fi�P~�ODL�(/(&��ƃ(�ODQFHRODWXV�[�Ƃ(�FRLRLGHV�
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4Xi�WUuQK�SKiW�WULӇQ�SK{L�Yj�Qӣ WUӭQJ�FӫD�Fi�P~�ODL��ƃ�(��ODQFHRODWXV [�Ƃ�(��
FRLRLGHV��YjR�NKRҧQJ WKӡL�JLDQ���K��¶�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�ÿӝ PһQ���Å��FKӃ ÿӝ iQK�
ViQJ�Wӵ QKLrQ�YӟL�Wӹ OӋ Qӣ ��������1ӃX�VR�ViQK�YӟL�FiF�ORjL�Fi�P~�NKiF��Fi�P~�FӑS�
(SLQHSKHOXV�IXVFRJXWWDWXV PҩW����JLӡ ���SK~W�ÿӇ Qӣ ӣ ����ႏ�>��@��Fi�P~�(��VWULDWXV
PҩW� Wӯ ��� ÿӃQ� ��� JLӡ ÿӇ KRjQ� WKjQK� TXi� WUuQK� SKiW� WULӇQ� SK{L� FӫD� WUӭQJ�� 7ӯ FiF�
QJKLrQ�FӭX�Fi�P~�ODL�ƃ�(��PDUJLQDWXV�[�Ƃ�(��FRVWDH��FKR�QKұQ�[pW��WUӭQJ�Fi�ODL�SKiW�
WULӇQ�QKDQK�Yj Qӣ VӟP�KѫQ�Fi�NK{QJ�ODL�>��@�

ĈѭӡQJ�NtQK�WUXQJ�EuQK�FӫD�WUӭQJ�ÿm�WKө WLQK��������������PP��FӫD�FRQ�ODL��ƃ�
(�� ODQFHRODWXV [�Ƃ�(��FRLRLGHV� WѭѫQJ� Wӵ FiF� ORjL� WURQJ�Kӑ Fi�P~�6HUUDQLGDH�NKiF�
QKѭ�ORjL�(��WDXYLQD �����������PP���(��VHSWHPIDVFLDWXV ������������PP���(��DNDDUD
�����������PP��>��@��&URPLOHSWHV�DOWLYHOLV �����������PP���Fi�P~�QJKӋ (SLQHSKHOXV�
ODQFHRODWXV������������PP���Fi�P~�FKDQK�(SLQHSKHOXV�PDODEDULFXV������������PP��
>��@�Yj�PӝW�ORjL�Fi�P~�ODL�NKiF�(��FRLRLGHV [ (��IXVFRJXWWDWXV �����������PP��>��@��
7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��WKӡL�JLDQ�Qӣ����K�����K����WѭѫQJ�Wӵ YӟL�KDL�JLӕQJ�ODL�NKiF�(��
FRLRLGHV�[ (��IXVFRJXWWDWXV Yj�(��IXVFRJXWWDWXV�[ (��ODQFHRODWXV >��@�� WѭѫQJ�ӭQJ�Oj�
��K�����K��� Yj� ��K���� 7ӹ OӋ WKө WLQK� Oj� ���� WURQJ� QJKLrQ� FӭX� Qj\� FDR� KѫQ�(��
FRVWDH�[ (��PDUJLQDWXV >��@ WѭѫQJ�ӭQJ�Oj������ĈLӅX�Qj\�FKR�WKҩ\�Vӵ JҫQ�JǊL�WURQJ�
PӕL�TXDQ�KӋ WLӃQ�KyD�JLӳD�FiF�ORjL�ODL��6ӵ NӃW�KӧS�FӫD (��FRLRLGHV�[ (��ODQFHRODWXV
Fy�WKӇ ÿѭӧF�FRL�Oj�PӝW�JLӕQJ�ODL�ÿҫ\�KӭD�KҽQ�GӵD�WUrQ�Wӹ OӋ WKө WLQK�FDR�

�����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�ÿӝPһQ�ÿӃQ�TXi�WUuQK�SKiW�WULӇQ�SK{L�Fi�P~�ODL

Ĉӝ PһQ�NK{QJ�ҧQK�KѭӣQJ�ÿiQJ�NӇ WӟL�WKӡL�JLDQ�ҩS��WKӡL�JLDQ�Qӣ��Wӹ OӋ Gӏ KuQK�
WURQJ�TXi�WUuQK�ҩS�WUӭQJ�Fi�P~�ODL��+uQK����QKѭQJ�Fy�ҧQK�KѭӣQJ�ÿiQJ�NӇ WӟL�Wӹ OӋ Qӣ��
7ӹ OӋ Qӣ ÿҥW�JLi�WUӏ FDR�QKҩW�ӣ ÿӝ PһQ���Å��WLӃS�ÿӃQ�Oj�ÿӝ PһQ���Å�Yj�Vӵ VDL�NKiF�
JLӳD���QJKLӋP�WKӭF�Qj\�Oj�NK{QJ�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��S!������QKѭQJ�FDR�KѫQ�ÿiQJ�
NӇ VR�YӟL�FiF�QJKLӋP�WKӭF�FzQ�OҥL�

+uQK��� ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�ÿӝ PһQ�ÿӃQ�WKӡL�JLDQ�ҩS��WKӡL�JLDQ�Qӣ��Wӹ OӋ Qӣ�
Wӹ OӋ ҩX�WU�QJ�Gӏ KuQK�FӫD�Fi�P~�ODL��ƃ�(��ODQFHRODWXV�[ Ƃ�(��FRLRLGHV�
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dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ ϯϯ͕�ϭϮ Ͳ ϮϬϮϯϮϰ

7ҥL�ÿӝ PһQ���Å�Yj���Å�Fy�Wӹ OӋ Qӣ FDR�OҫQ�OѭӧW�Oj����������Yj�����������
Wӹ OӋ Qӣ ÿҥW� WKҩS� QKҩW�ӣ ÿӝ PһQ� ��Å� ����������� Yj� ��Å� ������������.ӃW� TXҧ
QJKLrQ�FӭX�Qj\�FKR�WKҩ\��WUӭQJ�WKө WLQK�Fi�P~�ODL�(/(&�Fy�WKӇ SKiW�WULӇQ�WURQJ�JLӟL�
KҥQ�ÿӝ PһQ�WѭѫQJ�ÿӕL�UӝQJ�Wӯ ��Å�ÿӃQ���Å�

1KӳQJ�NӃW�TXҧ QyL�WUrQ�NKi�WѭѫQJ�WKtFK�YӟL�QKӳQJ�NӃW�TXҧ NKiF�YӅ ҧQK�KѭӣQJ�
FӫD�ÿӝ PһQ�ÿӃQ�TXi�WUuQK�SKiW WULӇQ�SK{L�Fi�P~�ODL�Yj�Fi�P~�NK{QJ�ODL�WҥR�

0ӝW�Vӕ ORjL�WKXӝF�Fi�P~��(SLQHSKHUXV�VSS���Oj�ÿӕL�WѭӧQJ�QX{L�UӝQJ�PXӕL�Yj�Fy�
NKҧ QăQJ�SKiW�WULӇQ�WӕW�WURQJ�SKҥP�YL�ÿӝ PһQ�UӝQJ������ ���SSW���ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ WҥR�
WKXұQ�OӧL�FKR�YLӋF�QX{L�Fi�ӣ Fҧ QѭӟF�Oӧ Yj�QѭӟF�ELӇQ�>��@��9t�Gө QKѭ��SK{L�FӫD�Fi�
P~� �(SLQHSKHUXV�� VSS��� SKiW� WULӇQ� WӕW�ӣ ÿӝ PһQ� WUrQ���Å� >��@��Ĉӝ PһQ��QKLӋW� ÿӝ
WKtFK�KӧS�FKR�ҩS�Qӣ WUӭQJ�Fi�P~�FӑS��(��IXWFRJXWWDWXV��Wӯ �����Å�Yj�QKLӋW�ÿӝ QѭӟF�
��R&��ÿҥW�FiF�Wӹ OӋ Qӣ Wӯ �����������Yj�Wӹ OӋ Gӏ KuQK�WKҩS������������>��@��6ӵ SKiW�
WULӇQ�WUӭQJ�Yj�ҩX�WU�QJ�FӫD�Fi�P~�ODL�(/(&��ƃ�(��ODQFHRODWXV�[�Ƃ�(��FRLRLGHV��WURQJ�
ÿLӅX�NLӋQ�WKtFK�KӧS�YӟL�ÿӝ PһQ����Å��QKLӋW�ÿӝ QѭӟF����������R&��7ӹ OӋ WKө WLQK�Yj�
Qӣ OҫQ�OѭӧW�Oj�������Yj��������ҨX�WU�QJ�PӟL�Qӣ Fy�WәQJ�FKLӅX�GjL��7/��Oj�����������
PP��&iF�Gӏ KuQK�NK{QJ�ÿѭӧF�TXDQ�ViW�WKҩ\�WURQJ�VXӕW�WKӡL�JLDQ�WKt�QJKLӋP�>��@��

.ӃW�TXҧ WKӵF�QJKLӋP�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӝ PһQ�����������������Yj���Å��ÿӃQ�SKiW�WULӇQ
SK{L�FӫD�Fi�P~�ODL� �(�� IXVFRJXWWDWXV�[ (�� ODQFHRODWXV� FKR� WKҩ\��&iF�JLDL�ÿRҥQ�SKiW�
WULӇQ�FӫD�SK{L�NK{QJ�Fy�Vӵ NKiF�ELӋW�ӣ WҩW�Fҧ FiF�PӭF�ÿӝ PһQ��QKѭQJ�WӕF�ÿӝ SKiW�WULӇQ�
NKiF�QKDX�ÿѭӧF�TXDQ�ViW�WKҩ\�ӣ PӝW�Vӕ ÿӝ PһQ�QKҩW�ÿӏQK��7UӭQJ�Fi�P~�ODL�WUkQ�FKkX�
Qӣ QKDQK�KѫQ� WUӭQJ�Fi�NK{QJ� ODL� �(�� IXVFRJXWWDWXV� ӣ F�QJ�ÿӝ PһQ��.ӃW�TXҧ FKӍ UD�
UҵQJ�WUӭQJ�FӫD�Fҧ KDL�ORjL�Fi�P~�Fy�NKҧ QăQJ�FKӏX�QJѭӥQJ�ÿӝ PһQ�UӝQJ�Wӯ �����Å�
YӟL�Wӹ OӋ Qӣ �+5��WKҩS�KѫQ�ÿiQJ�NӇ Yj�Wӹ OӋ Gӏ KuQK��'5��FDR�KѫQ��3�������ӣ ÿӝ PһQ�
�����Å��Ĉӝ PһQ�ҩS� WӕL� ѭX� Oj� ��Å�ÿӕL� YӟL� Fi�P~� ODL� WUkQ� FKkX� �+5 � �����������
'5� �������������Yj�(��IXVFRJXWWDWXV �+5� ������������'5� �������������7ӹ OӋ Gӏ
KuQK��'5��WăQJ�FDR�ÿiQJ�NӇ ӣ ÿӝ PһQ�GѭӟL�PӭF�WӕL�ѭX�Oj�ÿLӅX�ÿiQJ�TXDQ�WkP�FKR�PӝW�
Vӕ ORjL�Fi�P~�ODL�NKiF�

1Kѭ�Yұ\�� NӃW� TXҧ QJKLrQ� FӭX�YӅ ҧQK�KѭӣQJ� FӫD�ÿӝ PһQ�ÿӃQ�TXi� WUuQK� SKiW�
WULӇQ�SK{L�FӫD�Fi�P~�ODL��ƃ�(��ODQFHRODWXV�[ Ƃ�(��FRLRLGHV��FKR�WKҩ\�ÿӝ PһQ�ҩS�WKtFK�
KӧS�ӣ PӭF������Å�FKR�Wӹ OӋ Qӣ ÿҥW��������Yj�Wӹ OӋ Gӏ KuQK�WKҩS�QKҩW�ÿҥW����

�����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�FKӃ ÿӝ FKLӃX ViQJ�ÿӃQ�TXi�WUuQK�SKiW�WULӇQ�SK{L�Fi�
P~�ODL

&KӃ ÿӝ FKLӃX�ViQJ�NK{QJ�ҧQK�KѭӣQJ�WӟL�WKӡL�JLDQ�ҩS��WKӡL�JLDQ�Qӣ��Wӹ OӋ Qӣ Yj�
Wӹ OӋ ҩX�WU�QJ�Gӏ KuQK�WURQJ�TXi�WUuQK�ҩS�WUӭQJ�Fi�P~�ODL��

7ӹ OӋ Qӣ ӣ FiF�FKӃ ÿӝ FKLӃX�ViQJ�ÿҥW�Wӯ ����� �����WX\�QKLrQ�ӣ FKӃ ÿӝ FKLӃX�ViQJ�
���ViQJ�� ��WӕL�Fy�[ҧ\�UD�KLӋQ�WѭӧQJ�Gӏ KuQK�ӣ Wӹ OӋ UҩW�WKҩS�������������+uQK�����

.ӃW�TXҧ QJKLrQ�FӭX�.HOO\U��������FǊQJ�FKR�UҵQJ��iQK�ViQJ�Wӵ QKLrQ�Oj�WӕW�FKR�
WҩW�Fҧ FiF�JLDL�ÿRҥQ��ÈQK�ViQJ�Wӵ QKLrQ�Yj�QKkQ�WҥR�OLrQ�WөF�ӣ PӭF�����������OX[�Oj�
WKtFK�KӧS�FKR�ҩS�WUӭQJ��Qӣ Yj�ѭѫQJ�ҩX�WU�QJ��ÈQK�ViQJ�SKҧL�FjQJ�ÿӗQJ�ÿӅX�FjQJ�WӕW�
WUrQ�KҫX�KӃW�EӇ QKѭQJ�Fy�WKӇ JLҧP�EӟW�ӣ QKӳQJ�NKX�YӵF�QJX\�KLӇP��FKҷQJ�KҥQ�QKѭ�
JҫQ�FӕQJ�WKRiW�QѭӟF�WUrQ�EӅ PһW�>��@�
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1Kѭ�Yұ\�� NӃW� TXҧ QJKLrQ� FӭX�YӅ ҧQK�KѭӣQJ� FӫD� FKӃ ÿӝ FKLӃX ViQJ�ÿӃQ�TXi�
WUuQK�SKiW�WULӇQ�SK{L�FӫD�Fi�P~�ODL��ƃ�(��ODQFHRODWXV�[ Ƃ�(��FRLRLGHV��FKR�WKҩ\�iQK�
ViQJ�NK{QJ�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�TXi�WUuQK�SKiW�WULӇQ�SK{L�FӫD�Fi�P~�ODL��ӣ WҩW�Fҧ FiF�FKӃ
ÿӝ iQK�ViQJ�ÿӅX�FKR Wӹ OӋ Qӣ ÿҥW��������Yj�Wӹ OӋ Gӏ KuQK�WKҩS�QKҩW�ÿҥW����� ��������

+uQK����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�FKӃ ÿӝ FKLӃX�ViQJ�ÿӃQ�WKӡL�JLDQ�ҩS��WKӡL�JLDQ�Qӣ��Wӹ OӋ Qӣ��
Wӹ OӋ ҩX�WU�QJ�Gӏ KuQK�FӫD�Fi�P~�ODL��ƃ�(��ODQFHRODWXV�[�Ƃ�(��FRLRLGHV�

���.ӂ7�/8Ұ1�

7UӭQJ�Fi�P~�ODL�WUҧL�TXD�QKLӅX�OҫQ�SKkQ�FҳW��WKӡL�JLDQ�Qӣ ��K��¶��.ӃW�TXҧ VҧQ�
[XҩW�JLӕQJ�WKX�ÿѭӧF��� ����ҩX�WU�QJ�Fi�P~�ODL��ƃ�(��ODQFHRODWXV [�Ƃ�(��FRLRLGHV��Qӣ
UD�Wӯ �� ����WUӭQJ�WKө WLQK��ÿҥW�Wӹ OӋ Qӣ �������

Ĉӝ PһQ�WKtFK�KӧS�FKR�ҩS�WUӭQJ�Fi�P~�ODL�QҵP�WURQJ�NKRҧQJ�Wӯ �����Å�FKR�Wӹ
OӋ Qӣ FDR�Wӯ �������Yj�Wӹ OӋ Gӏ KuQK�WKҩS�����

&KӃ ÿӝ FKLӃX�ViQJ�NK{QJ�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�TXi�WUuQK�SKiW�WULӇQ�SK{L�FӫD�Fi�P~�
ODL��Ӣ ÿLӅX�NLӋQ�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�Fy�ÿӝ PһQ������Å�FiF�QJKLӋP�WKӭF�WKt�QJKLӋP�YӅ
iQK�ViQJ�ÿӅX�FKR�Wӹ OӋ Qӣ ����

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2

�� )$2�� 7KH� VWDWH� RI� ZRUOG� ILVKHULHV� DQG� DTXDFXOWXUH�� 7RZDUGV� %OXH�
7UDQVIRUPDWLRQ��5RPH����������SS��'2,����������FF����HQ

�� +HHPVWUD�3� &��	�5DQGDOO -� (���)$2�ILVKHULHV�V\QRSVLV�1R�������YRO������)$2�
6SHFLHV�&DWDORJXH��YRO������*URXSHUV�RI�WKH�:RUOG��5RPH��������S����������

�� *DQ�+ZD�/XDQ��0DULDQQH�/XLQ��5RVVLWD�6KDSDZL��&KLQJ�)XL� )XL�� 6KLJHKDUX�
6HQRR�� (JJ� GHYHORSPHQW� RI� EDFNFURVVHG� K\EULG� JURXSHU� EHWZHHQ� 2***�
�(SLQHSKHOXV� FRLRLGHV� î� (SLQHSKHOXV� ODQFHRODWXV��� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�
$TXDWLF�6FLHQFH��������������������
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�� +RjQJ�1KұW�6ѫQ��1JX\ӉQ�ĈӭF�7XҩQ��1JX\ӉQ�4XDQJ�+X\��1JKLrQ�FͱX�˱˯QJ�
QX{L�Fi�P~�WUkQ�FKkX�JLDL�ÿR̩Q�Fi�E͡W�OrQ�Fi�K˱˯QJ�WURQJ�DR�Q˱ͣF�Oͫ��.ӹ�\ӃX�
+ӝL� QJKӏ� .KRD� KӑF� Yj� F{QJ� QJKӋ� FKX\rQ� QJjQK� 7Kӫ\� VҧQ� JLDL� ÿRҥQ� �����
������������S��������

�� 7UѭѫQJ�4XӕF�7KiL��1JKLrQ�FͱX�TX\�WUuQK�V̫Q�[X̭W�JL͙QJ�Fi�P~�ODL�Oj�FRQ�ODL�
JLͷD�Fi�P~�F͕S�FiL�Yj�Fi�P~�QJK͏ ÿ͹F��Ƃ�(SLQHSKHOXV� IXVFRJXWWDWXV�[�ƃ�(��
ODQFHRODWXV��W̩L�.KiQK�+zD��%iR�FiR�ÿӅ WjL�.+&1�FҩS�WӍQK�.KiQK�+zD�������

�� .LUL\DNLW�$���*DOODUGR�:� *���DQG�%DUW $� 1���6XFFHVVIXO�K\EULGL]DWLRQ�RI�JURXSHUV
�(SLQHSKHOXV�FRLRLGHV [ (SLQHSKHOXV�ODQFHRODWXV��XVLQJ�FU\RSUHVHUYHG�VSHUP��
$TXDFXOWXUH� ������������������������'2,����������M�DTXDFXOWXUH������������

�� 7ROHGR� -� '��� &DEHUR\ 1� %��� DQG 4XLQLWLR *� )��� (QYLURQPHQWDO� IDFWRUV�
DIIHFWLQJ� HPEU\RQLF� GHYHORSPHQW�� KDWFKLQJ� UDWH� DQG� VXUYLYDO� RI� HDUO\� VWDJH�
ODUYDH� RI� WKH� JURXSHU� �(SLQHSKHOXV� FRLRLGHV�� $GYDQFHV� LQ� *URXSHU�
$TXDFXOWXUH��(GLWHG�E\�0�$��5LPPHU��6��0F%ULGH�DQG�.�&��:LOOLDPV�$&,$5�
0RQRJUDSK������������������

�� 6HQRR�6���$WWHPSWV�RI�DUWLILFLDO�VHHG�SURGXFWLRQ�RQ�PRXVH�JURXSHU�FURPLOHSWHV�
DOWLYHOLV� $TXD1HW�����������������LQ�-DSDQHVH��

�� 6XWWKLQRQ 3��� 7KRQJSUDMXNDHZ .��� 6DHNKRZ 6��� DQG .HWPDQHH 5��� -XYHQLOH�
K\EULG� JURXSHU� �(SLQHSKHOXV� FRLRLGHVî� (�� ODQFHRODWXV�� DUH� HXU\KDOLQH DQG�
FDQ� JURZ� LQ� D� ZLGH� UDQJH� RI� VDOLQLWLHV�� $TXDFXOWXUH� ,QWHUQDWLRQDO� ������
���������������'2,� ��������V����������������

��� /r�;kQ�Yj�1JX\ӉQ�+ӳX�7tFK��̪QK�K˱ͧQJ�FͯD�QKL͏W�ÿ͡�Yj�ÿ͡�P̿Q�WͣL�TXi�WUuQK�
SKiW� WUL͋Q� SK{L� FͯD� Fi� K͛QJ� E̩F� /XWMDQXV� DUJHQWLPDFXODWXV�� 7ҥS� FKt� 1{QJ�
QJKLӋS�Yj�SKiW�WULӇQ�Q{QJ�WK{Q� �����������������

��� 6DGRY\� <��� 'RQDOGVRQ� 7� -��� *UDKDP� 7� 5��� 0F*LOYUD\� )��� 0XOGRRQ� *� -���
3KLOOLSV�0� -���5LPPHU�0� $���6PLWK�$���<HHWLQJ�%���:KLOH�VWRFNV�ODVW� 7KH�OLYH�
UHHI� IRRG� IMVK� WUDGH� $VLDQ� 'HYHORSPHQW� %DQN�� 0DQLOD�� 3KLOLSSLQHV�� ������
���SS�

��� $KPDG�7� $���(O�'DNRXU�6� 0���(O�=DKDU�&� 5���*URZWK�DQG� VXUYLYDO� RI� WKH�
JURXSHU��(SLQHSKHOXV�FRLRLGHV� �+DPLOWRQ��DW�GLIIHUHQW� ORDGLQJ�UDWHV� LQ� WDQNV�
$TXDFXOWXUH�5HVHDUFK������� ����������� '2,� ��������M����������������������[

��� 1RRU 1� 0���&RE =� &���*KDIIDU 0� $���'DV 6� .���$Q�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�HIIHFW�
RI� VDOLQLWLHV� RQ� R[\JHQ� FRQVXPSWLRQ� DQG� ZHOOEHLQJ� LQ� WKH� K\EULG� JURXSHU�
(SLQHSKHOXV�IXVFRJXWWDWXV�î�(��ODQFHRODWXV��7XUN��-��)LVK�	�$TXDW��6FL���������
������������������'2,��������������������Y��B��B��

��� %RHXI� *��� /H� %DLO� 3� <��� 'RHV� OLJKW� KDYH� DQ� LQIOXHQFH� RQ� ILVK� JURZWK�
$TXDFXOWXUH������� ������������ '2,����������6��������������������

��� 9Ǌ�9ăQ�6iQJ��7UҫQ�7KӃ 0ѭX� ̪QK�K˱ͧQJ�FͯD�QKL͏W�ÿ͡ Yj�ÿ͡ P̿Q�ÿ͇Q�V͹ SKiW�
WUL͋Q�SK{L� FͯD�Fi�P~�F͕S� �(SLQHSKHOXV� IXVFRJXWWDWXV�� 7ҥS�FKt�.KRD�KӑF�Yj�
3KiW�WULӇQ� �������������������



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ ϯϯ͕�ϭϮ Ͳ ϮϬϮϯ Ϯϳ

��� *ODPX]LQD� %��� *ODYL� 1��� 6NDUDPXFD� %��� .RXO� 9��� DQG� 7XWPDQ� 3��� (DUO\�
GHYHORSPHQW� RI� WKH� K\EULG� (SLQHSKHOXV� FRVWDH� Ƃî(�� PDUJLQDWXV� ƃ��
$TXDFXOWXUH�������������������'2,����������6��������������������

��� .LWDMLPD &���7DND\D 0���7VXNDVKLPD <���DQG�$UDNDZD 7���'HYHORSPHQW�RI�
HJJV�� ODUYDH� DQG� MXYHQLOHV� RI WKH� JURXSHU�� (SLQHSKHOXV� VHSWHPIDVFLDWXV��
UHDUHG�LQ ODERUDWRU\��-SQ� -� ,FKWK\RO�������������������

��� /r�;kQ��1JKLrQ� FͱX� [k\� G͹QJ� TX\� WUuQK� F{QJ� QJK͏� V̫Q� [X̭W� JL͙QJ� Yj� QX{L�
WK˱˯QJ�SḴP�P͡W�V͙�ORjL�Fi�P~��(SLQHSKHOXV�VS���SKͭF�Yͭ�[X̭W�NḴX��%iR�FiR�
WәQJ�NӃW�ÿӅ�WjL�.+&1�FҩS�1Kj�QѭӟF��0m�Vӕ�.&������11��7jL�OLӋX�OѭX�WUӳ�WҥL�
9LӋQ�QJKLrQ�FӭX�1776����7UXQJ�WkP�7K{QJ�WLQ�Wѭ�OLӋX�TXӕF�JLD��������

��� .RK�,� &� &���0XKG�6KDOHK�6� 7���$NDZDZD�1���2RWD�<���DQG�6HQRR�6���(JJ�
DQG�ODUYDO�GHYHORSPHQW�RI�D�QHZ�K\EULG�(SLQHSKHOXV�FRLRLGHVî(��ODQFHRODWXV��
$TXDFXOWXUH�6FLHQFH� ������������������

��� .HOO\ $� 0� 	� 6LOYHUVWHLQ -� �HGV���� $TXDFXOWXUH� LQ� WKH� ��VW� &HQWXU\��
3URFHHGLQJV�RI�DQ�DIV�VSHFLDO�V\PSRVLXP�RQ�DTXDFXOWXUH�LQ�WKH���VW�&HQWXU\��
���$XJXVW�������3KRHQL[��$UL]RQD��$PHULFDQ�)LVKHULHV�6RFLHW\�6\PSRVLXP���
������S���������

6800$5<

())(&76�2)�6$/,1,7<��/,*+7,1*�02'(�21�(0%5<2�'(9(/230(17��
+$7&+,1*�5$7(�2)�+<%5,'�*5283(5��ƃ(SLQHSKHOXV�ODQFHRODWXV�[�Ƃ�

(SLQHSKHOXV�FRLRLGHV��,1�9,(71$0

7KH� VWXG\� DLPV� WR� HYDOXDWH� WKH� HIIHFWV� RI� VDOLQLW\� DQG� OLJKWLQJ�PRGH RQ� WKH�
GHYHORSPHQW� RI� HPEU\RJHQHVLV�� KDWFKLQJ� UDWH� ZHUH� REVHUYHG� RI� K\EULG� JURXSHU�
(/(&��ƃ�(SLQHSKHOXV�ODQFHRODWXV�[�Ƃ�(SLQHSKHOXV�FRLRLGHV��ZDV�FDUULHG�RXW�IURP�
-XO\�WR�2FWREHU�LQ�������7KLV�VWXG\�GLIIHUHQW�VDOLQLW\�ZDV�D�FRPSOHWHO\�UDQGRPL]HG�
GHVLJQ�ZLWK��� WUHDWPHQW� ����������������DQG����SSW��DQG�GLIIHUHQW� OLJKW� WLPH�ZDV�D�
FRPSOHWHO\�UDQGRPL]HG�GHVLJQ�ZLWK���WUHDWPHQWV�����������������DQG����KRXU��ZLWK���
UHSOLFDWHV��

7KH� GLDPHWHU� RI� IHUWLOL]HG� HJJV�PHDVXUHG� ������������PP�� +\EULG� JURXSHU�
HJJV� XQGHUJR�PDQ\ WLPHV� RI� FOHDYDJH�� KDWFKLQJ� WLPH���K��¶�ZLWK� WKH� IHUWLOL]DWLRQ�
DQG� KDWFKHG� UDWHV� ZHUH� �������� UHVSHFWLYHO\�� 1HZO\� KDWFKHG� ODUYDH� REWDLQHG
�������� ��������� PP� LQ� VL]H�� KDWFKHG� IURP� ������� IHUWLOL]HG� HJJV�� 7KH� VXLWDEOH�
VDOLQLW\� IRU� LQFXEDWLRQ� RI� K\EULG� JURXSHU� HJJV� LV� LQ� WKH� UDQJH� RI� ��� WR� ���Å ZLWK�
KLJK�KDWFKLQJ�UDWH�RI����� ����DQG�ORZ�PDOIRUPDWLRQ�UDWH�RI�����

7KH�UHVXOWV�LQGLFDWHG�WKDW�WKHUH�ZHUH�QR�VLJQLILFDQW�HIIHFWV�RI�OLJKWLQJ�WLPH�RQ�
WKH�HPEU\RQLF�VWDJHV��7KXV��WKH�VDOLQLW\�VKRXOG�EH�PDLQWDLQHG�DW����WR����Å��KDWFKHG�
UDWHV�ZHUH��������

)URP� WKH� DERYH� UHVXOWV�� ZH� FRXOG� FRQFOXGH� WKDW� K\EULG� JURXSHU (/(&� LV�
SUHGLFWHG�WKDW�DUWLILFLDO�UHSURGXFWLRQ�SURFHVV�DQG�EUHHGLQJ�SURGXFW�ZLOO�EH�DSSOLHG�RQ�
SUDFWLFH�LQ�PDULQH RI�9LHWQDP LQ�WKH�IXWXUH�
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.H\ZRUGV� (SLQHSKHOXV FRLRLGHV� (SLQHSKHOXV ODQFHRODWXV K\EULG� JURXSHU��
(/(&� ODL�W̩R��SKiW�WUL͋Q�SK{L��ÿ͡ P̿Q��FK͇ ÿ͡ FKL͇X�ViQJ��Fi�P~�ODL��Fi�P~�QJK͏ ÿ͹F��
Fi�P~�ÿHQ�FiL�

1K̵Q�EjL�QJj\��� WKiQJ�� QăP�����

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

+RjQ�WKL͏Q�QJj\ ���WKiQJ��� QăP�����

��� &KL�QKiQK�9HQ�%L͋Q��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W�� 1JD
��� 7UXQJ�WkP�1JKLrQ�FͱX�*L͙QJ�Yj�'͓FK�%͏QK�7Kͯ\�V̫Q��Ĉ̩L�K͕F�1KD�7UDQJ
��� 9L͏Q�1X{L�WU͛QJ�7Kͯ\�V̫Q��Ĉ̩L�K͕F�1KD�7UDQJ
��� +L͏S�K͡L�&i�QJͳ 9L͏W�1DP

/LrQ�K͏��ĈLQK�7K͓ +̫L�<͇Q

&KL�QKiQK�9HQ�%LӇQ��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�� 1JD

6ӕ ���1JX\ӉQ�7KLӋQ�7KXұW��1KD�7UDQJ��.KiQK�+zD

ĈLӋQ�WKRҥL����������������(PDLO��\HQVLQKWKDLQKLHWGRL#JPDLO�FRP


