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Jj\������������Ӫ\�EDQ�FKkX�ÆX��(&��ÿm�F{QJ�Eӕ�Gӵ�NLӃQ�FKҩP�GӭW�Yө�

ÿLӅX�WUD�FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi�ÿӕL�YӟL�VҧQ�SKҭP�QKӵD�3(7�FӫD�9LӋW�1DP� 

9ө�YLӋF� ÿѭӧF�NKӣL� [ѭӟQJ� Wӯ� WKiQJ��������ÿӕL� YӟL� VҧQ�SKҭP�SRO\HWK�

\OHQH�WHUHSKWKDODWH��3(7��FӫD�9LӋW�1DP�[XҩW�NKҭX�VDQJ�(8��1Jj\����WKiQJ���QăP�

������KmQJ�OXұW�2¶&RQQRU�	�&RPSDQ\��ÿҥL�GLӋQ�FKR�3(7�(XURSH�–�QJX\rQ�ÿѫQ�

WURQJ�Yө�YLӋF�/LrQ�PLQK�&KkX�ÆX�ÿLӅX�WUD�FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi�ÿӕL�YӟL�PӝW�Vӕ�VҧQ�

SKҭP�QKӵD�SRO\HWK\OHQH�WHUHSKWKDODWH��3(7��Fy�[XҩW�[ӭ�Wӯ�9LӋW�1DP�–�ÿm�JӱL�WKѭ�

WӟL�(&�WK{QJ�EiR�FKtQK�WKӭF�U~W�ÿѫQ�NLӋQ�ÿm�QӝS��'R�QJX\rQ�ÿѫQ�ÿm�U~W�ÿѫQ�NLӋQ�

Yj�(&�WKҩ\�YLӋF�FKҩP�GӭW�ÿLӅX�WUD�NK{QJ�Jk\�WәQ�KҥL�FKR�(8��Yө�YLӋF�ÿLӅX�WUD�Gӵ�

NLӃQ�VӁ�ÿѭӧF�FKҩP�GӭW�Yj�VҧQ�SKҭP�QKӵD�3(7�FӫD�9LӋW�1DP�VӁ�NK{QJ�Eӏ�iS�GөQJ�

ELӋQ�SKiS�&%3*�NKL�[XҩW�NKҭX�VDQJ�WKӏ�WUѭӡQJ�(8� 

&iF�ErQ� OLrQ�TXDQ� Fy� WKӇ� JӱL� ê� NLӃQ�SKҧQ�KӗL� YӅ� WK{QJ�EiR�Qj\� FKR�(&�

WUѭӟF�QJj\����������� 

7K{QJ�WLQ�FKL�WLӃW�OLrQ�KӋ�� 

3KzQJ� ;ӱ� Oê� 3970� QѭӟF� QJRjL�� &өF� 3KzQJ� YӋ� WKѭѫQJ� PҥL�� %ӝ� &{QJ�

7KѭѫQJ�����+DL�%j�7UѭQJ��&ӱD�1DP��+j�1ӝL�� 

&KX\rQ�YLrQ�SKө�WUiFK��1JX\ӉQ�9LӋW�+j�� 
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ӟL�ÿk\��Ӫ\�EDQ�WKѭѫQJ�PҥL�TXӕF�WӃ�+RD�.Ǥ��,7&��ÿm�F{QJ�Eӕ�NKX\ӃQ�

QJKӏ�YӅ�YLӋF�iS�GөQJ�ELӋQ�SKiS�NKҳF�SKөF�WURQJ�Yө�YLӋF�+RD�.Ǥ�ÿLӅX�

WUD�Wӵ�YӋ�YӟL�VҧQ�SKҭP�PһW�ÿi�WKҥFK�DQK�QKѭ�VDX� 

-�ÈS�GөQJ�KҥQ�QJҥFK�WKXӃ�TXDQ�WURQJ�WKӡL�KҥQ���QăP�ÿӕL�YӟL�VҧQ�SKҭP�PһW�

ÿi�WKҥFK�DQK��4XDUW]�6XUIDFH�3URGXFWV���EDR�JӗP�Fҧ�ÿi�WҩP�Yj�ÿi�FKӃ�WiF�QKұS�

NKҭX�� ORҥL� WUӯ� VҧQ�SKҭP�QKұS�NKҭX� Wӯ� FiF�TXӕF�JLD�Pj�+RD�.Ǥ�ÿm�Nê�NӃW�KLӋS�

ÿӏQK�WKѭѫQJ�PҥL�Wӵ�GR��0ӭF�KҥQ�QJҥFK�KjQJ�QăP�VӁ�ÿѭӧF�SKkQ�Eә�WLӃS�WKHR�TXê��

PӛL�TXê�FKR�SKpS�Vӱ�GөQJ�����NKӕL�OѭӧQJ�WURQJ�KҥQ�QJҥFK��0ӭF�WKXӃ�QăP�ÿҫX�

WLrQ�iS�GөQJ�ÿӕL�YӟL�KjQJ�KyD�QKұS�NKҭX�WURQJ�KҥQ�QJҥFK�Oj�����Yj�QJRjL�KҥQ�

QJҥFK� Oj� �����/ѭӧQJ� KҥQ� QJҥFK� ÿѭӧF� NKX\ӃQ� QJKӏ� QKѭ� VDX�� ������������ IHHW�

YX{QJ� �WѭѫQJ� ÿѭѫQJ� NKRҧQJ� ������ WULӋX� P�� YX{QJ�� WURQJ� QăP� ÿҫX� WLrQ��

������������IHHW�YX{QJ��WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�������WULӋX�P��YX{QJ��WURQJ�QăP�WKӭ�KDL��

������������IHHW�YX{QJ��WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�������WULӋX�P��YX{QJ��WURQJ�QăP�WKӭ����Yj�

������������IHHW�YX{QJ��WѭѫQJ�ÿѭѫQJ������WULӋX�P��YX{QJ��WURQJ�QăP�WKӭ����0ӭF�

WKXӃ��EDR�JӗP�Fҧ�WKXӃ�WURQJ�Yj�QJRjL�KҥQ�QJҥFK��VӁ�ÿѭӧF�JLҧP����VDX�PӛL�QăP��

&ө�WKӇ��WKXӃ�WURQJ�KҥQ�QJҥFK�ÿѭӧF�JLҧP�[XӕQJ�����YjR�QăP�WKӭ����[XӕQJ�����

YjR�QăP�WKӭ���Yj�[XӕQJ�����YjR�QăP�WKӭ����7KXӃ�QJRjL�KҥQ�QJҥFK�ÿѭӧF�JLҧP�

[XӕQJ�����YjR�QăP�WKӭ����[XӕQJ�����YjR�QăP�WKӭ���Yj�[XӕQJ�����YjR�QăP�

WKӭ��� 

.KӕL�OѭӧQJ�KҥQ�QJҥFK�ÿѭӧF�[k\�GӵQJ�WUrQ�PӭF�Fѫ�Vӣ�����WULӋX�IHHW�YX{QJ��

SKkQ�Eә�KjQJ�TXê�� JLҧP� WURQJ�QăP�ÿҫX� WLrQ�ÿӇ�JLҧL�TX\ӃW� OѭӧQJ�KjQJ� WӗQ�NKR�

QKұS�NKҭX�Gѭ�WKӯD�ѭӟF�WtQK�WtFK�OǊ\�YjR�QăP������Yj�WăQJ����PӛL�QăP� 

0ӭF�WKXӃ�QyL�WUrQ�VӁ�ÿѭӧF�iS�GөQJ�WKHR�Fѫ�FKӃ�GH-VWDFNLQJ��WӭF�NK{QJ�iS�

GөQJ�FKӗQJ�FKpR�YӟL�QKLӅX�ORҥL�WKXӃ�Eә�VXQJ�NKiF��QJRҥL�WUӯ�WKXӃ�FKӕQJ�EiQ�SKi�

JLi��WUӧ�FҩS���1Kѭ�Yұ\�KjQJ�KyD�QKұS�NKҭX�YүQ�Fy�WKӇ�Eӏ�iS�GөQJ�ÿӗQJ�WKӡL�WKXӃ�

Wӵ�YӋ�Yj�WKXӃ�FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi��WUӧ�FҩS��6ҧQ�SKҭP�QKұS�NKҭX�Wӯ�9LӋW�1DP�Gӵ�

0 
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&өF�3KzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL�WK{QJ�EiR�FiF�GRDQK�QJKLӋS�VҧQ�[XҩW��[XҩW�NKҭX�

VҧQ�SKҭP�QyL�WUrQ�ÿӇ�Fy�NӃ�KRҥFK�ӭQJ�SKy�WURQJ�WUѭӡQJ�KӧS�+RD�.Ǥ�FKtQK�WKӭF�
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7K{QJ�WLQ�FKL�WLӃW�OLrQ�KӋ�� 

3KzQJ�;ӱ�Oê�SKzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL�QѭӟF�QJRjL��&өF�3KzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL��
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Jj\������������%ӝ�7KѭѫQJ�PҥL�+RD�.Ǥ��'2&��ÿm�EDQ�KjQK�NӃW�OXұQ�Vѫ�

Eӝ�WURQJ�ÿӧW�Uj�VRiW�KjQK�FKtQK�OҫQ�WKӭ�����325����OӋQK�iS�WKXӃ�FKӕQJ�

EiQ�SKi�JLi� ÿӕL� YӟL� W{P�QѭӟF� ҩP�ÿ{QJ� OҥQK� FӫD�9LӋW�1DP�[XҩW�NKҭX�

VDQJ�+RD�.Ǥ�WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�Wӯ������������ÿӃQ������������ 

7URQJ�ÿӧW�Uj�VRiW�Qj\��Fy����F{QJ�W\�9LӋW�1DP�ÿm�NӏS�WKӡL�QӝS�+ӗ�Vѫ�ÿӅ�

QJKӏ�QKұQ�PӭF�WKXӃ�VXҩW�ULrQJ�UӁ�Yj�ÿm�ÿѭӧF�'2&�FKҩS�WKXұQ�����F{QJ�W\�WURQJ�

Vӕ����F{QJ�W\�WUrQ�ÿm�ÿѭӧF�'2&�OӵD�FKӑQ�OjP�Eӏ�ÿѫQ�EҳW�EXӝF� 

7KHR�.ӃW�OXұQ�Vѫ�Eӝ�����GRDQK�QJKLӋS�Eӏ�ÿѫQ�EҳW�EXӝF�ÿѭӧF�'2&�[iF�ÿӏQK�

PӭF� WKXӃ�&%3*� Oj��������0ӝW� WURQJ����GRDQK�QJKLӋS�Eӏ�NӃW� OXұQ�NK{QJ�FXQJ�

FҩS�ÿҫ\�ÿӫ�P{�Wҧ�ÿӕL�YӟL�PӝW�Vӕ�KyD�FKҩW�ÿҫX�YjR�ÿӇ�'2&�Fy�WKӇ�ÿӕL�FKLӃX�FiF�

KyD�FKҩW�Qj\�YӟL�JLi�WUӏ�WKD\�WKӃ�WѭѫQJ�ӭQJ��GүQ�WӟL�YLӋF�Eӏ�iS�GөQJ�Gӳ�OLӋX�VҹQ�Fy�

EҩW�OӧL�ÿӕL�YӟL�PӝW�SKҫQ�FKL�SKt�ÿҫX�YjR�����GRDQK�QJKLӋS�FzQ�OҥL�QKұQ�PӭF�WKXӃ�

VXҩW�ULrQJ�UӁ�Oj�������-�PӭF�WKXӃ�EuQK�TXkQ�JLD�TX\ӅQ�FӫD�KDL�GRDQK�QJKLӋS�Eӏ�

ÿѫQ�EҳW�EXӝF� 
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1JRjL�UD��'2&�Gӵ�NLӃQ�Kӫ\�Uj�VRiW�ÿӕL�YӟL����GRDQK�QJKLӋS�GR�NK{QJ�Fy�O{�

KjQJ� WKXӝF�GLӋQ�[HP�[pW� WURQJ�NǤ� Uj� VRiW��ĈӗQJ� WKӡL������GRDQK�QJKLӋS�NK{QJ�

FKӭQJ�PLQK�ÿѭӧF�ÿLӅX�NLӋQ�KѭӣQJ�WKXӃ�VXҩW�ULrQJ�UӁ�WLӃS�WөF�QKұQ�PӭF�WKXӃ�VXҩW�

WRjQ�TXӕF�������� 

&iF�ErQ�OLrQ�TXDQ�Fy�WKӇ�QӝS�EuQK� OXұQ�FKR�'2&�WURQJ�YzQJ����QJj\�NӇ�

Wӯ�QJj\�ÿăQJ�&{QJ�EiR�/LrQ�EDQJ�+RD�.Ǥ�Yj�ê�NLӃQ�SKҧQ�ELӋQ��JLӟL�KҥQ�ӣ�QӝL�

GXQJ�EuQK�OXұQ�ÿm�ÿѭD�UD��WURQJ�YzQJ����QJj\�VDX�ÿy��&iF�ErQ�FǊQJ�Fy�WKӇ�QӝS�

\rX�FҫX�Wә�FKӭF�SKLrQ�ÿLӅX�WUҫQ�WURQJ�YzQJ����QJj\�NӇ�Wӯ�QJj\�EDQ�KjQK�7K{QJ�

EiR�Qj\�WUrQ�&{QJ�EiR�/LrQ�EDQJ�+RD�.Ǥ� 

'ӵ�NLӃQ��'2&�VӁ�EDQ�KjQK�.ӃW� OXұQ�FXӕL�F�QJ�FӫD�ÿӧW�Uj�VRiW�Qj\�WURQJ�

YzQJ�����QJj\�NӇ�Wӯ�QJj\�EDQ�KjQK�.ӃW�OXұQ�Vѫ�Eӝ��NKRҧQJ�WKiQJ����QăP������ 

1KҵP�[ӱ�Oê�KLӋX�TXҧ�Yө�YLӋF�Yj�ÿҥW�NӃW�TXҧ�WӕW�QKҩW��&өF�3970�NKX\ӃQ�

QJKӏ�+LӋS�KӝL�&KӃ�ELӃQ�Yj�;XҩW�NKҭX�WKӫ\�VҧQ�9LӋW�1DP��9$6(3��Yj�FiF�GRDQK�

QJKLӋS�OLrQ�TXDQ� 

-�+ӧS� WiF�ÿҫ\�ÿӫ�Yj� WRjQ�GLӋQ�YӟL�'2&� WURQJ� VXӕW�TXi� WUuQK�Yө�YLӋF�ÿӇ�

WUiQK�Eӏ�FRL�Oj�EҩW�KӧS�WiF�Yj�Eӏ�iS�PӭF�WKXӃ�EҩW�OӧL� 

-�.ӏS�WKӡL�QӝS�EuQK�OXұQ�Yj�ê�NLӃQ�SKҧQ�ELӋQ�FҫQ�WKLӃW�ÿӇ�'2&�Fy�WKӇ�ÿLӅX�

FKӍQK�PӭF�WKXӃ�WURQJ�.ӃW�OXұQ�FXӕL�F�QJ�WKHR�KѭӟQJ�WtFK�FӵF�KѫQ� 

-�7UDR�ÿәL�Yj�NLӃQ�QJKӏ�&KtQK�SKӫ�ELӋQ�SKiS�Kӛ�WUӧ�QӃX�FҫQ�WKLӃW� 

7K{QJ�WLQ�FKL�WLӃW�OLrQ�KӋ�� 

3KzQJ�;ӱ�Oê�SKzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL�QѭӟF�QJRjL��&өF�3KzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL��

%ӝ�&{QJ�7KѭѫQJ�����+DL�%j�7UѭQJ��&ӱD�1DP��+j�1ӝL�� 

&KX\rQ�YLrQ�SKө�WUiFK��1JX\ӉQ�9LӋW�+j�� 

(PDLO��KDQY#PRLW�JRY�YQ�� QJDQKD#PRLW�JRY�YQ� 

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. 
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&Ө&�3+Ñ1*�9ӊ�7+ѬѪ1*�0Ҥ,�7+Ð1*�%È2�9ӄ�9,ӊ&�7,ӂ3�

1+Ұ1�+Ӗ�6Ѫ�<Ç8�&Ҫ8�5¬�62È7�%,ӊ1�3+È3�&+Ӕ1*�%È1�

3+È�*,È�ĈӔ,�9Ӟ,�0Ӝ7�6Ӕ�6Ҧ1�3+Ҭ0�%Ӝ7�1*Ӑ7�&Ï�

;8Ҩ7�;Ӭ�7Ӯ�&Ӝ1*�+Ñ$�,1-ĈÐ-1Ç-;,-$�9¬�0$-/$,-;,-$ 

 

Jj\� ��� WKiQJ���QăP�������%ӝ�&{QJ�7KѭѫQJ� EDQ�KjQK�4X\ӃW� ÿӏQK� Vӕ�

�����4Ĉ-%&7�YӅ�NӃW�TXҧ�Uj�VRiW�FXӕL�NǤ�YLӋF�iS�GөQJ�ELӋQ�SKiS�FKӕQJ�

EiQ�SKi�JLi�ÿӕL�YӟL�PӝW�Vӕ�VҧQ�SKҭP�EӝW�QJӑW�Fy�[XҩW�[ӭ�Wӯ�&ӝQJ�KzD�,Q

-ÿ{-Qr-[L-D�Yj�&ӝQJ�KzD�QKkQ�GkQ�7UXQJ�+RD� 

&ăQ�Fӭ�TX\�ÿӏQK�WҥL�ĈLӅX����1JKӏ�ÿӏQK�Vӕ���������1Ĉ-&3��&өF�3KzQJ�YӋ�

WKѭѫQJ�PҥL��&ѫ�TXDQ�ÿLӅX�WUD��WK{QJ�EiR�WLӃS�QKұQ�Kӗ�Vѫ�Uj�VRiW�WKHR�\rX�FҫX�FӫD�

ErQ�OLrQ�TXDQ�YӅ�YLӋF�iS�GөQJ�WKXӃ�FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi�ÿӕL�YӟL�VҧQ�SKҭP�EӝW�QJӑW�

Fy�[XҩW�[ӭ�Wӯ�&ӝQJ�KzD�,Q-ÿ{-Qr-[L-D�Yj�&ӝQJ�KzD�QKkQ�GkQ�7UXQJ�+RD� 

7KHR� ÿy�� FiF� ErQ� OLrQ� TXDQ� WKHR� TX\� ÿӏQK� WҥL� ĈLӅX� ��� 1JKӏ� ÿӏQK� Vӕ�

��������1Ĉ-&3�Fy�TX\ӅQ�QӝS�Kӗ�Vѫ�\rX�FҫX�Uj�VRiW��+ӗ�Vѫ�\rX�FҫX�Uj�VRiW�SKҧL�

EDR�JӗP�ÿҫ\�ÿӫ�FiF� WK{QJ� WLQ� WjL� OLӋX� WKHR�TX\�ÿӏQK� WҥL�NKRҧQ���ĈLӅX����1JKӏ�

ÿӏQK�Vӕ���������1Ĉ-&3� 

7KӡL�KҥQ�&ѫ�TXDQ�ÿLӅX�WUD�WLӃS�QKұQ�Kӗ�Vѫ�FKұP�QKҩW�Oj�QJj\���� WKiQJ���

QăP������ 

+ӗ�Vѫ�\rX�FҫX�Uj�VRiW�ÿӅ�QJKӏ�JӱL�YӅ�&ѫ�TXDQ�ÿLӅX�WUD� WKHR�ÿӏD�FKӍ�GѭӟL�

ÿk\� 

&өF�3KzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL�–�%ӝ�&{QJ�7KѭѫQJ����+DL�%j�7UѭQJ�–�SKѭӡQJ�

&ӱD�1DP�–�+j�1ӝL� 

&ѫ�TXDQ�ÿLӅX�WUD�WUkQ�WUӑQJ�WK{QJ�EiR��� 

1 

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. 
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7Ñ$�È1�7+ѬѪ1*�0Ҥ,�+2$�.ǣ�%È&�%Ӓ�0Ӝ7�3+Ҫ1�&+Ë1+�

6È&+�7+8ӂ�48$1�&Ӫ$�7Ә1*�7+Ӕ1*�'21$/�75803 

 

Jj\������������7zD�iQ�7KѭѫQJ�PҥL�4XӕF�WӃ�+RD�.Ǥ��&,7��ÿm�UD�SKiQ�

TX\ӃW� FKR� UҵQJ� YLӋF� FKtQK� TX\ӅQ� 7әQJ� WKӕQJ�'RQDOG� 7UXPS� iS� GөQJ�

PӭF�WKXӃ�WҥP�WKӡL�����ÿӕL�YӟL�KjQJ�KyD�QKұS�NKҭX�WRjQ�FҫX�WKHR�0өF�

���� FӫD�ĈҥR� OXұW�7KѭѫQJ�PҥL� QăP������ Oj�NK{QJ�SK��KӧS�YӟL�TX\�ÿӏQK�SKiS�

OXұW�� 7X\� QKLrQ�� WzD� iQ� FKӍ� ÿuQK� FKӍ� iS� GөQJ� ELӋQ� SKiS� Qj\� ÿӕL� YӟL� KDL� GRDQK�

QJKLӋS�QKұS�NKҭX�Wѭ�QKkQ�Yj�EDQJ�:DVKLQJWRQ��WKD\�Yu�iS�GөQJ�WUrQ�SKҥP�YL�WRjQ�

TXӕF� 

3KiQ�TX\ӃW�ÿѭӧF� WK{QJ�TXD�YӟL� Wӹ� OӋ��-��FӫD�&,7�� FKR�SKpS�FiF�PӭF� WKXӃ�

WҥP�WKӡL�YүQ�WLӃS�WөF�iS�GөQJ�ÿӕL�YӟL�SKҫQ�OӟQ�FiF�QKj�QKұS�NKҭX�NKiF�WURQJ�WKӡL�

JLDQ�FKӡ�NӃW�TXҧ�NKiQJ�FiR�Wӯ�SKtD�&KtQK�SKӫ�+RD�.Ǥ��&iF�PӭF�WKXӃ�WҥP�WKӡL�Gӵ�

NLӃQ�VӁ�KӃW�KLӋX�OӵF�YjR�WKiQJ�������� 

7KHR�QKұQ�ÿӏQK�FӫD�&,7�YLӋF�7әQJ�WKӕQJ�'RQDO�7UXPS�YLӋQ�GүQ�0өF�����

FӫD�ĈҥR�OXұW�7KѭѫQJ�PҥL�QăP������ÿӇ�iS�WKXӃ�TXDQ�Oj�FKѭD�SK��KӧS�YӟL�SKҥP�YL�

ÿLӅX�FKӍQK�FӫD�ÿLӅX� OXұW�Qj\��1JD\� VDX�SKiQ�TX\ӃW� FӫD�7RjQ�iQ�7ӕL� FDR��7әQJ�

WKӕQJ�'RQDOG�7UXPS�ÿm�YLӋQ�GүQ�³WKHR�TX\�ÿӏQK��0өF�����FKR�SKpS�7әQJ�WKӕQJ�

+RD�.Ǥ�iS�GөQJ�PӭF�WKXӃ�WӕL�ÿD�����WURQJ�WKӡL�KҥQ�NK{QJ�TXi�����QJj\�QKҵP�

[ӱ�Oê�WuQK�WUҥQJ�PҩW�FkQ�EҵQJ�QJKLrP�WUӑQJ�WURQJ�FiQ�FkQ�WKDQK�WRiQ�KRһF�QJX\�

Fѫ�VX\�JLҧP�PҥQK�JLi�WUӏ�ÿӗQJ�86'´��7X\�QKLrQ��&,7�FKR�UҵQJ�FiF�NKRҧQ�WKkP�

KөW�WKѭѫQJ�PҥL�Pj�FKtQK�TX\ӅQ�7әQJ�WKӕQJ�'RQDOG�7UXPS�YLӋQ�GүQ�NK{QJ�ÿiS�

ӭQJ�ÿLӅX�NLӋQ�ÿӇ�iS�GөQJ�Fѫ�FKӃ�Qj\� 

9ө�NLӋQ�ÿѭӧF�NKӣL�[ѭӟQJ�EӣL�KDL�GRDQK�QJKLӋS�QKұS�NKҭX�Oj�%DVLF�)XQ�Yj�

GRDQK�QJKLӋS�NLQK�GRDQK�ÿӗ�FKѫL�Yj�%XUODS�	�%DUUHO�QKj�QKұS�NKҭX�JLD�Yӏ��&iF�

GRDQK�QJKLӋS�Qj\�FKR�UҵQJ�YLӋF�iS�GөQJ�FiF�PӭF�WKXӃ�PӟL�Oj�ÿӝQJ�WKiL�QKҵP�OҭQ�

WUiQK�SKiQ�TX\ӃW�WUѭӟF�ÿy�FӫD�&,7�OLrQ�TXDQ�ÿӃQ�FKtQK�ViFK�WKXӃ�TXDQ�FӫD�7әQJ�

WKӕQJ�'RQDOG�7UXPS� 

3KiW�ELӇX�VDX�SKiQ�TX\ӃW��7әQJ�WKӕQJ�'RQDOG�7UXPS�FKӍ�WUtFK�TX\ӃW�ÿӏQK�FӫD�

&,7�Yj�FKR�ELӃW�FKtQK�SKҧL�+RD�.Ǥ�KLӋQ�ÿDQJ�[HP�[pW�WLӃS�WөF�iS�GөQJ�FiF�PӭF�

WKXӃ�GLӋQ�UӝQJ�ÿӕL�YӟL�FiF�ÿӕL� WiF�WKѭѫQJ�PҥL� OӟQ�WK{QJ�TXD�0өF�����FӫD�ĈҥR�

1 

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ę�½Ѷ½ĸâ.Ѷ½mË�� 
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OXұW�7KѭѫQJ�PҥL�QăP�������Fѫ�FKӃ�ÿLӅX�WUD�FiF�KjQK�YL�WKѭѫQJ�PҥL�NK{QJ�F{QJ�

EҵQJ��+LӋQ�+RD�.Ǥ� ÿDQJ� WLӃQ�KjQK�ED� FXӝF�ÿLӅX� WUD� WKHR�0өF�����Yj�Gӵ�NLӃQ�

KRjQ�WҩW�WURQJ�WKiQJ�������� 

ĈiQJ�FK~�ê��&,7�ÿm�EiF�Eӓ�\rX�FҫX�FӫD�OLrQ�PLQK�JӗP����EDQJ��FKӫ�\ӃX�GR�

ĈҧQJ�'kQ�FKӫ� OmQK�ÿҥR��YӅ�YLӋF�ÿuQK�FKӍ�iS�GөQJ� WKXӃ�TXDQ� WUrQ�SKҥP�YL� WRjQ�

TXӕF�YӟL�Oê�GR�FiF�EDQJ�Qj\�NK{QJ�Fy�ÿӫ�Wѭ�FiFK�SKiS�Oê�ÿӇ�\rX�FҫX�iS�GөQJ�ELӋQ�

SKiS�NKҭQ�FҩS� 

ÐQJ�'DYH�7RZQVHQG��ÿӕL�WiF�WKXӝF�1KyP�7KѭѫQJ�PҥL�TXӕF�WӃ�FӫD�KmQJ�OXұW�

'RUVH\�	�:KLWQH\�QKұQ�ÿӏQK�Yө�YLӋF�QKLӅX�NKҧ�QăQJ�VӁ�WLӃS�WөF�ÿѭӧF�NKiQJ�FiR�

OrQ�7zD�3K~F�WKҭP�/LrQ�EDQJ�+RD�.Ǥ�Yj�Fy�WKӇ�WLӃS�WөF�ÿѭӧF�[HP�[pW�WҥL�7zD�iQ�

7ӕL� FDR��ĈӗQJ� WKӡL��SKiQ�TX\ӃW�KLӋQ�QD\�FǊQJ�Fy� WKӇ� WҥR� WLӅQ�ÿӅ�ÿӇ�FiF�GRDQK�

QJKLӋS�QKұS�NKҭX�NKiF�NKӣL�NLӋQ�QKҵP�\rX�FҫX�KRjQ�WUҧ�FiF�NKRҧQ�WKXӃ�ÿm�QӝS�

WKHR�0өF����� 

7ͭQJ�KͻS�W΃�UHXWHUV�FRP 

&Ð-/Ð0-%,-$�È3�7+8ӂ�&+Ӕ1*�%È1�3+È�*,È�ĈӔ,�

9Ӟ,�6Ҧ1�3+Ҭ0�Ӕ1*�7+e3�+¬1�1+Ұ3�.+Ҭ8�7Ӯ�

7581*�48Ӕ& 

Jj\������������%ӝ�7KѭѫQJ�PҥL��&{QJ�QJKLӋS�Yj�'X�OӏFK�&{-O{P-EL-D�ÿm�

EDQ�KjQK�NӃW�OXұQ�FXӕL�F�QJ�WURQJ�Yө�ÿLӅX�WUD�FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi�ÿӕL�YӟL�

VҧQ� SKҭP� ӕQJ� WKpS� KjQ� WUzQ� EҵQJ� VҳW� KRһF� WKpS� QKұS� NKҭX� Wӯ� 7UXQJ�

4XӕF��6ҧQ�SKҭP�WKXӝF�SKҥP�YL�iS�GөQJ�ELӋQ�SKiS�Oj�FiF�ORҥL�ӕQJ�WKpS�KjQ�Fy�WLӃW�

GLӋQ� WUzQ�� ÿѭӧF� VҧQ�[XҩW� Wӯ� VҳW� KRһF� WKpS� Yj� Vӱ�GөQJ� ÿӇ� EҧR� YӋ� FiS�ÿLӋQ�� 6ҧQ�

SKҭP�Fy�ÿѭӡQJ�NtQK�GDQK�QJKƭD�Wӯ������PP������LQFK��ÿӃQ�������PP����LQFK���

WKXӝF�Pm�+6��������������� 

7KHR�TX\ӃW�ÿӏQK�FӫD�Fѫ�TXDQ�ÿLӅX�WUD��&{-O{P-EL-D�VӁ�iS�GөQJ�PӭF�JLi�QKұS�

NKҭX� WӕL� WKLӇX� �)2%�� Oj����������86'�WҩQ�ÿӕL�YӟL�VҧQ�SKҭP�Qj\��7URQJ� WUѭӡQJ�

KӧS�JLi�)2%�NKDL�EiR�FӫD�KjQJ�QKұS�NKҭX�WKҩS�KѫQ�PӭF�JLi�WӕL�WKLӇX�Qj\��QKj�

QKұS�NKҭX�VӁ�SKҧL�QӝS�NKRҧQ�WKXӃ�FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi�WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�SKҫQ�FKrQK�

OӋFK��ELӋQ�SKiS�FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi�VӁ�Fy�KLӋX�OӵF�WURQJ�WKӡL�KҥQ���QăP�NӇ�Wӯ�QJj\�

F{QJ�Eӕ�FKtQK�WKӭF�WUrQ�F{QJ�EiR�FӫD�&{-O{P-EL-D� 

7ͭQJ�KͻS�W΃�DVLDQPHWDO�FRP 
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ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. 
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+¬1�48Ӕ&�.+Ӣ,�;ѬӞ1*�Ĉ,ӄ8�75$�&+Ӕ1*�%È1�3+È�

*,È�7+e3�7+$1+�+Ӧ3�.,0�ĈҺ&�%,ӊ7�1+Ұ3�.+Ҭ8�7Ӯ�

7581*�48Ӕ& 

KHR�Ӫ\�EDQ�7KѭѫQJ�PҥL�+jQ�4XӕF�WKXӝF�%ӝ�7KѭѫQJ�PҥL��&{QJ�QJKLӋS�

Yj�1ăQJ�OѭӧQJ��QJj\�������+jQ�4XӕF�ÿm�FKtQK�WKӭF�NKӣL�[ѭӟQJ�ÿLӅX�WUD�

QKҵP�[iF� ÿӏQK� OLӋX� WKpS� WKDQK� KӧS� NLP� ÿһF� ELӋW� QKұS�NKҭX� Wӯ�7UXQJ�

4XӕF�Fy�Eӏ�EiQ�SKi�JLi�KD\�NK{QJ��ÿӗQJ�WKӡL�[HP�[pW�PӭF�ÿӝ�WKLӋW�KҥL�ÿӕL�YӟL�

QJjQK�VҧQ�[XҩW�WURQJ�QѭӟF� 

7KpS�WKDQK�Oj�VҧQ�SKҭP�WKpS�GҥQJ�WKDQK�GjL��ĈӕL�WѭӧQJ�Eӏ�ÿLӅX�WUD�WURQJ�Yө�

YLӋF�OҫQ�Qj\�Oj�WKpS�WKDQK�KӧS�NLP�ÿһF�ELӋW�ÿѭӧF�VҧQ�[XҩW�Wӯ�WKpS�KӧS�NLP�QJRjL�

WKpS�FiF-ERQ��VҳW�KRһF�WKpS�NK{QJ�JӍ�WK{QJ�WKѭӡQJ��Ĉk\�Oj�GzQJ�VҧQ�SKҭP�Fy�JLi�

WUӏ�JLD� WăQJ�FDR��ÿѭӧF� Vӱ�GөQJ� UӝQJ� UmL� WURQJ�FiF�QJjQK�F{QJ�QJKLӋS�QKѭ�{� W{��

KjQJ�NK{QJ�YǊ�WUө��ÿLӋQ�KҥW�QKkQ�Yj�TXӕF�SKzQJ� 

&XӝF� ÿLӅX� WUD� ÿѭӧF� NKӣL� [ѭӟQJ� VDX� NKL� KDL� GRDQK� QJKLӋS� +jQ� 4XӕF� Oj�

6H$+�%HVWHHO�Yj�6H$+�&KDQJZRQ�6SHFLDO�6WHHO�QӝS�ÿѫQ�\rX�FҫX�ÿLӅX�WUD�FKӕQJ�

EiQ�SKi�JLi� OrQ�Ӫ\�EDQ�7KѭѫQJ�PҥL�YjR�FXӕL� WKiQJ���������+DL�GRDQK�QJKLӋS�

FKR�UҵQJ�OѭӧQJ�WKpS�WKDQK�QKұS�NKҭX�JLi�WKҩS�Wӯ�7UXQJ�4XӕF�JLD�WăQJ�WURQJ�WKӡL�

JLDQ�JҫQ�ÿk\�ÿDQJ�Jk\�iS�OӵF�OӟQ�ÿӕL�YӟL�QJjQK�VҧQ�[XҩW�QӝL�ÿӏD�Yj�ÿӅ�QJKӏ�Fѫ�

TXDQ�FKӭF�QăQJ�iS�GөQJ�ELӋQ�SKiS�SKzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL� 

.LP�QJҥFK�QKұS�NKҭX�QKyP�WKpS�WKDQK�NK{QJ�JӍ�Yj�WKpS�KӧS�NLP��EDR�JӗP�

WKpS�WKDQK�KӧS�NLP�ÿһF�ELӋW��ÿҥW�NKRҧQJ�����WULӋX�86'�WURQJ�QăP�������WURQJ�ÿy�

KjQJ� QKұS� NKҭX� Wӯ� 7UXQJ� 4XӕF� FKLӃP� NKRҧQJ� ������� WѭѫQJ� ÿѭѫQJ� ���� WULӋX�

86'��0һF� G�� JLi� WUӏ� QKұS� NKҭX� Wӯ� 7UXQJ�4XӕF� JLҧP� ����� VR� YӟL� QăP� WUѭӟF��

OѭӧQJ�QKұS�NKҭX�OҥL�WăQJ�������ÿҥW���������WҩQ� 

7URQJ�NKL�ÿy��GRDQK�WKX�FӫD�FiF�GRDQK�QJKLӋS�+jQ�4XӕF�WURQJ�OƭQK�YӵF�Qj\�

JKL�QKұQ�[X�KѭӟQJ�VX\�JLҧP��'RDQK�WKX�QӝL�ÿӏD�FӫD�6H$+�%HVWHHO�ÿӕL�YӟL�WKpS�

WKDQK� KӧS� NLP� ÿһF� ELӋW� ÿm� JLҧP� ������ WURQJ� YzQJ� KDL� QăP�� FzQ� NKRҧQJ� �����

QJKuQ� Wӹ�ZRQ� �NKRҧQJ����� Wӹ�86'�� WURQJ�QăP�������'RDQK� WKX�EiQ� WKpS� WKDQK�

FӫD�6H$+�&KDQJZRQ�6SHFLDO�6WHHO�FǊQJ�JLҧP�������Wӯ�NKRҧQJ�����Wӹ�ZRQ�QăP�

�����[XӕQJ�FzQ�NKRҧQJ�����Wӹ�ZRQ�WURQJ�QăP������ 
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�75$9 ǁǁǁ͘ƚƌĂǀ͘ŐŽǀ͘ǀŶ ϭϭ dƌĂŶŐ 

7KӡL�JLDQ�JҫQ�ÿk\��&KtQK�SKӫ�+jQ�4XӕF�ÿDQJ�JLD�WăQJ�ÿLӅX�WUD�Yj�iS�GөQJ�

FiF�ELӋQ�SKiS�SKzQJ�YӋ� WKѭѫQJ�PҥL�ÿӕL�YӟL�QKLӅX�VҧQ�SKҭP�WKpS�QKұS�NKҭX� Wӯ�

7UXQJ�4XӕF��7KiQJ���������%ӝ�.LQK�WӃ�Yj�7jL�FKtQK�+jQ�4XӕF�ÿm�iS�WKXӃ�FKӕQJ�

EiQ�SKi�JLi��������WURQJ�WKӡL�KҥQ���QăP�ÿӕL�YӟL�WKpS�WҩP�NK{QJ�JӍ�FӫD�7UXQJ�

4XӕF��7LӃS�ÿy��YjR�WKiQJ�����+jQ�4XӕF�iS�WKXӃ�FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi�OrQ�WӟL�������

ÿӕL�YӟL�WKpS�WҩP�FiQ�QyQJ�EҵQJ�WKpS�FDUERQ�Yj�WKpS�KӧS�NLP�QKұS�NKҭX�Wӯ�7UXQJ�

4XӕF� 

+LӋQ�QD\��Ӫ\�EDQ�7KѭѫQJ�PҥL�+jQ�4XӕF�FǊQJ�ÿDQJ� WLӃQ�KjQK�Uj�VRiW� OҫQ�

WKӭ�KDL�ÿӕL�YӟL�ELӋQ�SKiS�FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi�iS�GөQJ�YӟL� WKpS�KuQK�FKӳ�+�FӫD�

7UXQJ�4XӕF�� ÿӗQJ� WKӡL� ÿLӅX� WUD� Yө�YLӋF� OLrQ� TXDQ�ÿӃQ� WKpS� FiQ� QJXӝL�Pҥ� NӁP�

QKұS�NKҭX�Wӯ�7UXQJ�4XӕF� 

7KHR�6HRXO�(FRQRPLF�'DLO\ 
 

+2$�.ǣ�5¬�62È7�7+8ӂ�&+Ӕ1*�%È1�3+È�

*,È�ĈӔ,�9Ӟ,�Ӕ1*�7+e3�+¬1�1+Ұ3�.+Ҭ8�

7Ӯ�+¬1�48Ӕ&�9¬�7+Ә�1+Ƭ�.ǣ 

\�EDQ�7KѭѫQJ�PҥL�4XӕF�WӃ�+RD�.Ǥ��86,7&��EҳW�ÿҫX�TXi�WUuQK�Uj�VRiW�

FXӕL�NǤ�VDX���QăP�iS�GөQJ�ELӋQ�SKiS�FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi�iS�ÿӕL�YӟL�VҧQ�

SKҭP�ӕQJ�WKpS�KjQ�QKұS�NKҭX�Wӯ�+jQ�4XӕF�Yj�7Kә�1Kƭ�.Ǥ��ÿӗQJ�WKӡL�Uj�

VRiW�WKXӃ�FKӕQJ�WUӧ�FҩS�ÿӕL�YӟL�F�QJ�VҧQ�SKҭP�QKұS�NKҭX�Wӯ�7Kә�1Kƭ�.Ǥ� 

&XӝF� Uj� VRiW� ÿѭӧF� WKӵF� KLӋQ� WKHR� TX\� ÿӏQK� FӫD�ĈҥR� OXұW� 7KXӃ� TXDQ� QăP�

�����QKҵP�ÿiQK�JLi�OLӋX�YLӋF�FKҩP�GӭW�FiF�ELӋQ�SKiS�KLӋQ�KjQK�Fy�GүQ�WӟL�NKҧ�

QăQJ�WLӃS�GLӉQ�KRһF�WiL�GLӉQ�WKLӋW�KҥL�ÿiQJ�NӇ�ÿӕL�YӟL�QJjQK�VҧQ�[XҩW�WKpS�QӝL�ÿӏD�

FӫD�+RD�.Ǥ�KD\�NK{QJ� 

7KHR�86,7&��FiF�ELӋQ�SKiS�FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi�Yj�FKӕQJ�WUӧ�FҩS�ÿӕL�YӟL�VҧQ�

SKҭP�ӕQJ�WKpS�KjQ�Wӯ�+jQ�4XӕF�Yj�7Kә�1Kƭ�.Ǥ�ÿm�ÿѭӧF�JLD�KҥQ�OҫQ�JҫQ�QKҩW�YjR�

QăP������VDX�NKL�+RD�.Ǥ�NӃW�OXұQ�UҵQJ�YLӋF�FKҩP�GӭW�ELӋQ�SKiS�VӁ�GүQ�WӟL�KLӋQ�

WѭӧQJ�WLӃS�GLӉQ�KRһF�WiL�GLӉQ�WuQK�WUҥQJ�SKi�JLi�Yj�WKLӋW�KҥL�FKR�QJjQK�VҧQ�[XҩW�

QӝL�ÿӏD�+RD�.Ǥ� 

Ӫ 

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. 
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7URQJ� ÿӧW� Uj� VRiW� OҫQ� WKӭ� KDL�� FiF� ErQ� OLrQ� TXDQ� JӗP� QKj� VҧQ� [XҩW� WURQJ�

QѭӟF��QKj�QKұS�NKҭX��QKj�[XҩW�NKҭX�Yj�FiF�Wә�FKӭF�OLrQ�TXDQ�ÿѭӧF�\rX�FҫX�QӝS�ê�

NLӃQ�Yj�Gӳ�OLӋX�FKR�86,7&�WUѭӟF�QJj\�����������7KӡL�KҥQ�QӝS�ê�NLӃQ�SKҧQ�KӗL�Oj�

QJj\����������� 

+RD�.Ǥ�VӁ�[HP�[pW�OLӋX�VҧQ�SKҭP�WKXӝF�SKҥP�YL�Uj�VRiW�Fy�ÿѭӧF�EiQ�YjR�WKӏ�

WUѭӡQJ�+RD�.Ǥ�YӟL�JLi�WKҩS�KѫQ�JLi�WK{QJ�WKѭӡQJ�KD\�QKұQ�WUӧ�FҩS�Wӯ�FKtQK�SKӫ�

QѭӟF�[XҩW�NKҭX��ÿӗQJ�WKӡL�ÿiQK�JLi�WiF�ÿӝQJ�FӫD�KjQJ�QKұS�NKҭX�ÿӕL�YӟL�JLi�Fҧ�

Yj�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�QJjQK�VҧQ�[XҩW�QӝL�ÿӏD� 

&iF�VҧQ�SKҭP�WKXӝF�SKҥP�YL�ÿLӅX�WUD�ÿѭӧF�SKkQ�ORҥL�WKHR�Pm�+7686��EDR�

JӗP�� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

��������������������������������������������������������������������� 

7ͭQJ�KͻS�W΃�6WHHO�5DGDU 

 

�Ҩ1�ĈӜ�*,$�+Ҥ1�7+8ӂ�&+Ӕ1*�%È1�3+È�*,È�ĈӔ,�

9Ӟ,�$1+<'5,'(�3+7+$/,& 

7әQJ�FөF�3KzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL�ҨQ�Ĉӝ��'*75��ÿm�NKX\ӃQ�QJKӏ�JLD�KҥQ�ELӋQ�

SKiS�FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi� WKrP���QăP�ÿӕL�YӟL�PһW�KjQJ�DQK\GULGH�SKWKDOLF�QKұS�

NKҭX�Wӯ�7UXQJ�4XӕF�Yj�+jQ�4XӕF��VDX�NKL�NӃW�OXұQ�UҵQJ�YLӋF�FKҩP�GӭW�ELӋQ�SKiS�

KLӋQ�KjQK�Fy�WKӇ�GүQ�WӟL�QJX\�Fѫ�WLӃS�GLӉQ�KRһF�WiL�GLӉQ�KjQK�YL�EiQ�SKi�JLi�Yj�

WKLӋW�KҥL�ÿӕL�YӟL�QJjQK�VҧQ�[XҩW�WURQJ�QѭӟF� 

.ӃW�OXұQ�WUrQ�ÿѭӧF�ÿѭD�UD�VDX�NKL�NӃW�WK~F�FXӝF�Uj�VRiW�FXӕL�NǤ�ÿӕL�YӟL�ELӋQ�

SKiS�ÿm�ÿѭӧF�ҨQ�Ĉӝ�iS�GөQJ�Wӯ�QăP�������&XӝF�Uj�VRiW�ÿѭӧF�NKӣL�[ѭӟQJ�WUrQ�Fѫ�

Vӣ�ÿӅ�QJKӏ�FӫD�FiF�QKj�VҧQ�[XҩW�QӝL�ÿӏD�JӗP�,*�3HWURFKHPLFDOV�/WG��7KLUXPDODL�

&KHPLFDO� ,QGXVWULHV�/WG� Yj� 7&/� ,QWHUPHGLDWHV� 3YW� /WG��&iF� GRDQK� QJKLӋS� Qj\�

FKR�UҵQJ�KjQJ�QKұS�NKҭX�JLi�Uҿ�Wӯ�7UXQJ�4XӕF��+jQ�4XӕF��,Q-ÿ{-Qr-[L-D�Yj�7KiL�

/DQ�ÿm�ҧQK�KѭӣQJ�WLrX�FӵF�ÿӃQ�KRҥW�ÿӝQJ�VҧQ�[XҩW�WURQJ�QѭӟF� 

6DX�TXi�WUuQK�ÿLӅX�WUD��'*75�ÿӅ�[XҩW�WLӃS�WөF�iS�GөQJ�WKXӃ�FKӕQJ�EiQ�SKi�

JLi�ÿӕL�YӟL�KjQJ�QKұS�NKҭX�Wӯ�7UXQJ�4XӕF�Yj�+jQ�4XӕF��WURQJ�NKL�[iF�ÿӏQK�ELrQ�

ÿӝ�WKLӋW�KҥL�ÿӕL�YӟL�KjQJ�QKұS�NKҭX�Wӯ�7KiL�/DQ�ӣ�PӭF�NK{QJ�ÿiQJ�NӇ��0ӭF�WKXӃ�

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ę�½Ѷ½ĸâ.Ѷ½mË�� 



 
 

�75$9 ǁǁǁ͘ƚƌĂǀ͘ŐŽǀ͘ǀŶ ϭϯ dƌĂŶŐ 

FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi�ÿѭӧF�NKX\ӃQ�QJKӏ�GX\�WUu�Oj�������86'�WҩQ�ÿӕL�YӟL�KjQJ�QKұS�

NKҭX�Wӯ�7UXQJ�4XӕF�Yj��������86'�WҩQ�ÿӕL�YӟL�KjQJ�QKұS�NKҭX�Wӯ�+jQ�4XӕF� 

$QK\GULGH�SKWKDOLF�Oj�KyD�FKҩW�F{QJ�QJKLӋS�TXDQ�WUӑQJ��ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�WURQJ�

VҧQ�[XҩW�FKҩW�KyD�GҿR��QKӵD��VѫQ�SKӫ��WKXӕF�QKXӝP�Yj�FKҩW�PjX��6ҧQ�SKҭP�Qj\�

ÿѭӧF�SKkQ�ORҥL� WKHR�Pm�+6����������Yj�FKӫ�\ӃX�ÿѭӧF�VҧQ�[XҩW� WK{QJ�TXD�TXi�

WUuQK�R[\�KyD�[~F�WiF�RUWKR-[\OHQH�KRһF�QDSKWKDOHQH� 

7KHR�'*75��PһF� G�� FiF�GRDQK�QJKLӋS�QӝL� ÿӏD� ÿm�Pӣ� UӝQJ�ÿiQJ� NӇ� F{QJ�

VXҩW�VҧQ�[XҩW� WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�ÿLӅX� WUD��NKҧ�QăQJ�VLQK� OӡL�YүQ�VX\�JLҧP�GR�KjQJ�

QKұS�NKҭX�JLi�WKҩS�WLӃS�WөF�Jk\�iS�OӵF�OrQ�JLi�EiQ�WҥL�WKӏ�WUѭӡQJ�ҨQ�Ĉӝ��&ѫ�TXDQ�

Qj\�FKR�UҵQJ�YLӋF�GX\�WUu�ELӋQ�SKiS�Oj�FҫQ�WKLӃW�QKҵP�EҧR�ÿҧP�WtQK�EӅQ�YӳQJ�OkX�

GjL�FӫD�QJjQK�VҧQ�[XҩW�WURQJ�QѭӟF� 

7ͭQJ�KͻS�W΃�&KHPDQDO\VW�QHZV 

 

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. 



 
 

�ѵE�d/E�WsdD�Θ���^�-�^Һ�ϭϳ�–ϮϬϮϲ ϭϰ dƌĂŶŐ 

7Î1+�+Î1+�;8Ҩ7�.+Ҭ8�0Һ7�+¬1*�Ӕ1*�ĈӖ1*�9¬2�7+ӎ�

75ѬӠ1*�&$-1$-Ĉ$ 

�� 0{�Wҧ�PһW�KjQJ�ӕQJ�ÿӗQJ 

ӔQJ�ÿӗQJ��2UJDQLF�FRDWHG�VWHHO�SURGXFWV��Oj�VҧQ�SKҭP�NLP�ORҥL�PjX�ÿѭӧF�

VҧQ�[XҩW�FKӫ�\ӃX�Wӯ�ÿӗQJ�QJX\rQ�FKҩW�KRһF�KӧS�NLP�ÿӗQJ��Fy�GҥQJ�KuQK�WUө�UӛQJ�

YӟL�WLӃW�GLӋQ�WUzQ��ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�UӝQJ�UmL�WURQJ�QKLӅX�QJjQK�F{QJ�QJKLӋS�QKӡ�ÿһF�

WtQK�GүQ�QKLӋW��GүQ�ÿLӋQ�Yj�FKӕQJ�ăQ�PzQ�YѭӧW�WUӝL��7�\�WKHR�PөF�ÿtFK�Vӱ�GөQJ��

ӕQJ�ÿӗQJ� Fy� WKӇ�ÿѭӧF� VҧQ�[XҩW�GѭӟL�GҥQJ�ӕQJ� FӭQJ�KRһF�ӕQJ�PӅP��YӟL� QKLӅX�

NtFK�WKѭӟF�YӅ�ÿѭӡQJ�NtQK��ÿӝ�Gj\�Yj�FKLӅX�GjL�NKiF�QKDX�QKҵP�ÿiS�ӭQJ�\rX�FҫX�

Nӻ�WKXұW�FӫD�WӯQJ�OƭQK�YӵF��7KjQK�SKҫQ�FKtQK�FӫD�VҧQ�SKҭP�Oj�ÿӗQJ�WLQK�OX\ӋQ�Fy�

ÿӝ� WLQK�NKLӃW� FDR�� WKѭӡQJ�ÿҥW� Wӯ� ������ WUӣ� OrQ�� JL~S�EҧR�ÿҧP�NKҧ�QăQJ� WUX\ӅQ�

QKLӋW�QKDQK��ÿӝ�EӅQ�Fѫ�KӑF�әQ�ÿӏQK�Yj�WXәL�WKӑ�Vӱ�GөQJ�GjL��7URQJ�TXi�WUuQK�VҧQ�

[XҩW��ÿӗQJ�ÿѭӧF�QXQJ�FKҧ\��ÿ~F�SK{L��NpR�ӕQJ��FiQ�QJXӝL�Yj�[ӱ�Oê�QKLӋW�ÿӇ�WҥR�UD�

VҧQ�SKҭP�ÿҥW�WLrX�FKXҭQ�Nӻ�WKXұW�TXӕF�WӃ�YӅ�ÿӝ�FӭQJ��ÿӝ�EӅQ�NpR��NKҧ�QăQJ�FKӏX�

iS�OӵF�Yj�NKҧ�QăQJ�FKӕQJ�R[\�KyD� 

ӔQJ�ÿӗQJ�ÿѭӧF�ӭQJ�GөQJ�SKә�ELӃQ�WURQJ�QJjQK�ÿLӋQ�OҥQK��ÿLӅX�KzD�NK{QJ�

NKt�Yj�KӋ�WKӕQJ�OjP�PiW�GR�NKҧ�QăQJ�GүQ�QKLӋW�FDR�Yj�FKӏX�ÿѭӧF�iS�VXҩW�OӟQ�FӫD�

P{L�FKҩW�OҥQK��1JRjL�UD��VҧQ�SKҭP�FzQ�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�WURQJ�QJjQK�[k\�GӵQJ��KӋ�

WKӕQJ�FҩS�WKRiW�QѭӟF�� WKLӃW�Eӏ�\� WӃ��F{QJ�QJKLӋS�{�W{��QăQJ�OѭӧQJ�WiL� WҥR�Yj�VҧQ�

[XҩW�WKLӃW�Eӏ�ÿLӋQ�Wӱ��7URQJ�OƭQK�YӵF�ÿLӋQ�OҥQK��ӕQJ�ÿӗQJ�ÿyQJ�YDL�WUz�TXDQ�WUӑQJ�

WURQJ�YLӋF�GүQ�JDV�OҥQK�JLӳD�FiF�Eӝ�SKұQ�FӫD�KӋ�WKӕQJ�ÿLӅX�KzD�Yj�Wӫ�OҥQK��JL~S�

QkQJ�FDR�KLӋX�VXҩW�YұQ�KjQK�Yj�WLӃW�NLӋP�QăQJ�OѭӧQJ��ĈӕL�YӟL�QJjQK�[k\�GӵQJ�Yj�

FҩS�QѭӟF��ӕQJ�ÿӗQJ�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�FDR�QKӡ�NKҧ�QăQJ�FKӕQJ�ăQ�PzQ��KҥQ�FKӃ�Uz�UӍ�

Yj�EҧR�ÿҧP�FKҩW�OѭӧQJ�QѭӟF�VҥFK�WURQJ�TXi�WUuQK�Vӱ�GөQJ�OkX�GjL� 

7UrQ�WKӏ�WUѭӡQJ�TXӕF�WӃ��PһW�KjQJ�ӕQJ�ÿӗQJ�WKѭӡQJ�ÿѭӧF�SKkQ�ORҥL�WKHR�Pm�

+6� WKXӝF�QKyP�VҧQ�SKҭP�ÿӗQJ�Yj�FiF�VҧQ�SKҭP�EҵQJ�ÿӗQJ��SKә�ELӃQ�QKѭ�+6�

�����ÿӕL�YӟL�ӕQJ�Yj�ӕQJ�GүQ�EҵQJ�ÿӗQJ��6ҧQ�SKҭP�Fy�WKӇ�ÿѭӧF�FKLD�WKjQK�QKLӅX�

ORҥL�NKiF�QKDX�QKѭ�ӕQJ�ÿӗQJ�WLQK�OX\ӋQ��ӕQJ�ÿӗQJ�KӧS�NLP��ӕQJ�ÿӗQJ�GҥQJ�FXӝQ��

ӕQJ�ÿӗQJ�WKҷQJ��ӕQJ�ÿӗQJ�FiFK�QKLӋW�KRһF�ӕQJ�ÿӗQJ�G�QJ�ULrQJ�FKR�QJjQK�ÿLӅX�

KzD�NK{QJ�NKt��*Li�WUӏ�WKѭѫQJ�PҥL�FӫD�PһW�KjQJ�Qj\�SKө�WKXӝF�OӟQ�YjR�ELӃQ�ÿӝQJ�

JLi�ÿӗQJ�QJX\rQ� OLӋX� WUrQ� WKӏ� WUѭӡQJ� WKӃ� JLӟL�� QKX� FҫX� FӫD�QJjQK�[k\�GӵQJ�Yj�

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ęzÒ½mѶę�½Ѷŕħ�ęѶ½z�÷Ѷ z�ħ 
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ÿLӋQ� OҥQK�� FǊQJ� QKѭ� [X� KѭӟQJ� FKX\ӇQ� ÿәL� VDQJ� FiF� F{QJ� QJKӋ� WLӃW� NLӋP� QăQJ�

OѭӧQJ�Yj�WKkQ�WKLӋQ�P{L�WUѭӡQJ� 

7ҥL�9LӋW�1DP��QJjQK�VҧQ�[XҩW�ӕQJ�ÿӗQJ�ÿDQJ�WӯQJ�EѭӟF�SKiW� WULӇQ�QKҵP�

ÿiS�ӭQJ�QKX� FҫX� WURQJ�QѭӟF�Yj� WKDP�JLD� FKXӛL� FXQJ�ӭQJ� WRjQ� FҫX��&iF�GRDQK�

QJKLӋS�VҧQ�[XҩW�WURQJ�QѭӟF�FKӫ�\ӃX�SKөF�Yө�OƭQK�YӵF�ÿLӋQ�OҥQK��ÿLӅX�KzD�NK{QJ�

NKt�Yj�WKLӃW�Eӏ�F{QJ�QJKLӋS��ÿӗQJ�WKӡL�[XҩW�NKҭX�VDQJ�PӝW�Vӕ�WKӏ�WUѭӡQJ�OӟQ�QKѭ�

+RD�.Ǥ��(8��1KұW�%ҧQ�Yj�$6($1��7X\�QKLrQ��ÿk\�FǊQJ�Oj�PһW�KjQJ�Fy�QJX\�Fѫ�

ÿӕL�PһW�YӟL�FiF�ELӋQ�SKiS�SKzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL�GR�ÿһF�ÿLӇP�FҥQK�WUDQK�FDR��JLi�

WUӏ�[XҩW�NKҭX�WăQJ�QKDQK�Yj�Vӵ�SKө�WKXӝF�QKҩW�ÿӏQK�YjR�QJX\rQ�OLӋX�QKұS�NKҭX��9u�

Yұ\��YLӋF�QkQJ�FDR�Wӹ�OӋ�QӝL�ÿӏD�KyD��PLQK�EҥFK�QJXӗQ�JӕF�QJX\rQ�OLӋX�Yj�ÿiS�ӭQJ�

WLrX�FKXҭQ�Nӻ�WKXұW��P{L�WUѭӡQJ�FӫD�FiF�WKӏ�WUѭӡQJ�QKұS�NKҭX�Oj�\ӃX�Wӕ�TXDQ�WUӑQJ�

JL~S�GRDQK�QJKLӋS�GX\�WUu�QăQJ�OӵF�FҥQK�WUDQK�Yj�KҥQ�FKӃ�UӫL�UR�WURQJ�KRҥW�ÿӝQJ�

WKѭѫQJ�PҥL�TXӕF�WӃ� 

4X\�WUuQK�V̫Q�[X̭W�͙QJ�ÿ͛QJ 

4X\�WUuQK�VҧQ�[XҩW�ӕQJ�ÿӗQJ�Oj�TXi�WUuQK�F{QJ�QJKLӋS�Fy�\rX�FҫX�Nӻ�WKXұW�

FDR��EDR�JӗP�QKLӅX�F{QJ�ÿRҥQ�OLrQ�KRjQ�QKҵP�WҥR�UD�VҧQ�SKҭP�Fy�ÿӝ�FKtQK�[iF�

OӟQ� YӅ�NtFK� WKѭӟF�� NKҧ� QăQJ� FKӏX� iS� OӵF� WӕW�� EӅ�PһW� QKҹQ�Yj�ÿiS�ӭQJ� FiF� WLrX�

FKXҭQ�Nӻ�WKXұW�TXӕF�WӃ��1JX\rQ�OLӋX�ÿҫX�YjR�FKӫ�\ӃX�Oj�ÿӗQJ�FDWKRGH�WLQK�OX\ӋQ�

KRһF�SKӃ� OLӋX�ÿӗQJ�ÿm�TXD�[ӱ� Oê�� Fy�ÿӝ� WLQK�NKLӃW� FDR�QKҵP�EҧR�ÿҧP� WtQK�GүQ�

QKLӋW��GүQ�ÿLӋQ�Yj�ÿӝ�EӅQ�FӫD�VҧQ�SKҭP�FXӕL�F�QJ��7�\�WKHR�F{QJ�QJKӋ�VҧQ�[XҩW�

Yj�PөF� ÿtFK� Vӱ� GөQJ�� TX\� WUuQK� Fy� WKӇ� NKiF� QKDX� JLӳD� FiF� GRDQK� QJKLӋS�� WX\�

QKLrQ�QKuQ�FKXQJ�EDR�JӗP�FiF�F{QJ�ÿRҥQ�FKtQK�QKѭ�QҩX�OX\ӋQ��ÿ~F�SK{L��pS�ÿ�Q��

NpR�ӕQJ�� [ӱ� Oê� QKLӋW�� OjP� VҥFK�EӅ�PһW�� NLӇP� WUD� FKҩW� OѭӧQJ�Yj�ÿyQJ�JyL� WKjQK�

SKҭP� 

Ӣ�JLDL�ÿRҥQ�ÿҫX� WLrQ��QJX\rQ�OLӋX�ÿӗQJ�ÿѭӧF�ÿѭD�YjR�Oz�QXQJ�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�

FDR�ÿӇ�QҩX�FKҧ\�KRjQ�WRjQ��7URQJ�TXi�WUuQK�Qj\��FiF�WҥS�FKҩW�ÿѭӧF�ORҥL�Eӓ�QKҵP�

QkQJ�FDR�ÿӝ�WLQK�NKLӃW�FӫD�NLP�ORҥL�QyQJ�FKҧ\��ĈӗQJ�VDX�NKL�QҩX�OX\ӋQ�VӁ�ÿѭӧF�

ÿ~F�WKjQK�SK{L�GҥQJ�WKDQK�WUzQ�KRһF�GҥQJ�ӕQJ�UӛQJ�W�\�WKHR�F{QJ�QJKӋ�VҧQ�[XҩW��

0ӝW� Vӕ� QKj�Pi\� KLӋQ� ÿҥL� Vӱ� GөQJ� F{QJ� QJKӋ� ÿ~F� OLrQ� WөF� QKҵP� JLҧP� KDR� KөW�

QJX\rQ� OLӋX�Yj�QkQJ�FDR�FKҩW� OѭӧQJ�SK{L��6DX�F{QJ�ÿRҥQ�ÿ~F��SK{L�ÿӗQJ�ÿѭӧF�

OjP�QJXӝL��NLӇP�WUD�Vѫ�Eӝ�Yj�FKX\ӇQ�VDQJ�F{QJ�ÿRҥQ�pS�ÿ�Q�KRһF�FiQ�QyQJ�ÿӇ�WҥR�

KuQK�EDQ�ÿҫX�FKR�VҧQ�SKҭP�ӕQJ�ÿӗQJ� 

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ęzÒ½mѶę�½Ѷŕħ�ęѶ½z�÷Ѷ z�ħ 
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7LӃS�WKHR��SK{L�ÿѭӧF�ÿѭD�TXD�KӋ�WKӕQJ�pS�ÿ�Q�KRһF�Pi\�[X\rQ�Oӛ�QKҵP�WҥR�

WKjQK�GҥQJ�ӕQJ�UӛQJ�Fy�NtFK�WKѭӟF�Fѫ�EҧQ��Ĉk\�Oj�F{QJ�ÿRҥQ�TXDQ�WUӑQJ�TX\ӃW�

ÿӏQK�FҩX�WU~F�EDQ�ÿҫX�FӫD�VҧQ�SKҭP��6DX�NKL�WҥR�KuQK�Vѫ�Eӝ��ӕQJ�ÿӗQJ�WLӃS�WөF�

ÿѭӧF�NpR�QJXӝL�TXD�QKLӅX� OҫQ�EҵQJ�KӋ� WKӕQJ�NKX{Q�NpR� FKX\rQ�GөQJ�ÿӇ�JLҧP�

ÿѭӡQJ�NtQK��ÿLӅX� FKӍQK�ÿӝ�Gj\� WKjQK�ӕQJ�Yj� WăQJ�ÿӝ� FKtQK�[iF�YӅ�NtFK� WKѭӟF��

7URQJ�TXi� WUuQK�NpR�QJXӝL�� VҧQ�SKҭP� WKѭӡQJ�ÿѭӧF�E{L� WUѫQ�ÿӇ�JLҧP�PD� ViW�Yj�

WUiQK�QӭW�Jm\�EӅ�PһW��7�\�WKHR�\rX�FҫX�Nӻ�WKXұW��ӕQJ�ÿӗQJ�Fy�WKӇ�SKҧL�WUҧL�TXD�

QKLӅX�FKX�NǤ�NpR�OLrQ�WLӃS�ÿӇ�ÿҥW�NtFK�WKѭӟF�Yj�ÿӝ�EӅQ�PRQJ�PXӕQ� 

6DX�F{QJ�ÿRҥQ�NpR�QJXӝL��ӕQJ�ÿӗQJ�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�QKLӋW�WK{QJ�TXD�TXi�WUuQK�ӫ�

PӅP�KRһF� W{L�QKҵP�NK{L�SKөF�WtQK�GҿR�FӫD�YұW� OLӋX�VDX�NKL�Eӏ�ELӃQ�FӭQJ�WURQJ�

TXi�WUuQK�JLD�F{QJ�Fѫ�KӑF��&{QJ�ÿRҥQ�Qj\�JL~S�VҧQ�SKҭP�Fy�ÿӝ�OLQK�KRҥW�FDR�KѫQ��

ÿһF� ELӋW� ÿӕL� YӟL� FiF� ORҥL� ӕQJ� ÿӗQJ� G�QJ� WURQJ� QJjQK� ÿLӋQ� OҥQK� KRһF� ÿLӅX� KzD�

NK{QJ�NKt� FҫQ�NKҧ�QăQJ�XӕQ�FRQJ� WӕW�NKL� OҳS�ÿһW��6DX�[ӱ� Oê�QKLӋW�� EӅ�PһW�ӕQJ�

ÿѭӧF�Wҭ\�UӱD�EҵQJ�KyD�FKҩW�KRһF�OjP�VҥFK�Fѫ�KӑF�QKҵP�ORҥL�Eӓ�GҫX�Pӥ��R[LW�NLP�

ORҥL�Yj�FiF�WҥS�FKҩW�FzQ�VyW�OҥL��JL~S�WăQJ�WtQK�WKҭP�Pӻ�Yj�NKҧ�QăQJ�FKӕQJ�ăQ�PzQ�

FӫD�VҧQ�SKҭP� 

7LӃS�ÿy��VҧQ�SKҭP�ÿѭӧF�NLӇP�WUD�FKҩW�OѭӧQJ�QJKLrP�QJһW�WK{QJ�TXD�QKLӅX�

SKѭѫQJ�SKiS�NKiF�QKDX�QKѭ�NLӇP�WUD�NtFK�WKѭӟF��ÿӝ�Gj\��NKҧ�QăQJ�FKӏX�iS�OӵF��

ÿӝ�NtQ�NKt��ÿӝ�EӅQ�NpR�Yj�ÿӝ�VҥFK�ErQ� WURQJ�ӕQJ��0ӝW�Vӕ�GRDQK�QJKLӋS�FzQ�iS�

GөQJ�F{QJ�QJKӋ�NLӇP�WUD�NK{QJ�SKi�Kӫ\�EҵQJ�VLrX�kP�KRһF�GzQJ�ÿLӋQ�[Ri\�ÿӇ�

SKiW� KLӋQ� FiF�NKX\ӃW� WұW� QKӓ� WUrQ�EӅ�PһW� Yj� ErQ� WURQJ�YұW� OLӋX��&KӍ� QKӳQJ� VҧQ�

SKҭP�ÿiS�ӭQJ�ÿҫ\�ÿӫ�WLrX�FKXҭQ�Nӻ�WKXұW�PӟL�ÿѭӧF�FKX\ӇQ�VDQJ�F{QJ�ÿRҥQ�FҳW�

WKHR�FKLӅX�GjL�\rX�FҫX��FXӝQ�ӕQJ�KRһF�EӑF�FiFK�QKLӋW�W�\�WKHR�PөF�ÿtFK�Vӱ�GөQJ� 

&XӕL� F�QJ�� ӕQJ�ÿӗQJ� WKjQK�SKҭP�ÿѭӧF�ÿyQJ�JyL�� GiQ�QKmQ�Yj�EҧR�TXҧQ�

WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�SK��KӧS�WUѭӟF�NKL�SKkQ�SKӕL�UD�WKӏ�WUѭӡQJ�KRһF�[XҩW�NKҭX��ĈӕL�YӟL�

VҧQ�SKҭP�[XҩW�NKҭX��GRDQK�QJKLӋS�WKѭӡQJ�SKҧL�ÿiS�ӭQJ�WKrP�FiF�WLrX�FKXҭQ�TXӕF�

WӃ�YӅ�FKҩW�OѭӧQJ��P{L�WUѭӡQJ�Yj�DQ�WRjQ�Nӻ�WKXұW�QKѭ�$670��-,6��(1�KRһF�,62��

7URQJ�EӕL�FҧQK�QKX�FҫX�Vӱ�GөQJ�ӕQJ�ÿӗQJ�QJj\�FjQJ�JLD� WăQJ� WURQJ�FiF�QJjQK�

ÿLӋQ�OҥQK��[k\�GӵQJ�Yj�F{QJ�QJKLӋS�FKӃ�WҥR��QKLӅX�GRDQK�QJKLӋS�ÿm�ÿҫX�Wѭ�Gk\�

FKX\ӅQ�VҧQ�[XҩW�KLӋQ�ÿҥL�� Wӵ�ÿӝQJ�KyD�FDR�QKҵP�QkQJ�FDR�QăQJ�VXҩW�� WLӃW�NLӋP�

QăQJ�OѭӧQJ�Yj�JLҧP�SKiW�WKҧL�P{L�WUѭӡQJ��ĈӗQJ�WKӡL��YLӋF�NLӇP�VRiW�QJXӗQ�JӕF�

QJX\rQ�OLӋX�Yj�TX\�WUuQK�VҧQ�[XҩW�PLQK�EҥFK�FǊQJ�WUӣ�WKjQK�\rX�FҫX�TXDQ�WUӑQJ�

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ęzÒ½mѶę�½Ѷŕħ�ęѶ½z�÷Ѷ z�ħ 



 
 

�75$9 ǁǁǁ͘ƚƌĂǀ͘ŐŽǀ͘ǀŶ ϭϳ dƌĂŶŐ 

QKҵP�ÿiS�ӭQJ�TX\�ÿӏQK�[XҩW�[ӭ�KjQJ�KyD�Yj�KҥQ�FKӃ�UӫL�UR�OLrQ�TXDQ�ÿӃQ�FiF�ELӋQ�

SKiS�SKzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL�WUrQ�WKӏ�WUѭӡQJ�TXӕF�WӃ� 

7K͓�WU˱ͥQJ�͙QJ�ÿ͛QJ�FͯD�&D-QD-ÿD�Yj�[X�K˱ͣQJ 

7Kӏ� WUѭӡQJ�ӕQJ�ÿӗQJ�FӫD�&D-QD-ÿD�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi� Oj�PӝW� WURQJ�QKӳQJ�WKӏ�

WUѭӡQJ�Fy�QKX�FҫX�әQ�ÿӏQK�Yj�WLӅP�QăQJ�WăQJ�WUѭӣQJ�WtFK�FӵF�WҥL�NKX�YӵF�%ҳF�0ӻ��

FKӫ�\ӃX�QKӡ�Vӵ�SKiW�WULӇQ�FӫD�QJjQK�[k\�GӵQJ��KӋ�WKӕQJ�+9$&��VѭӣL�ҩP��WK{QJ�

JLy�Yj�ÿLӅX�KzD�NK{QJ�NKt���ÿLӋQ� OҥQK�Yj�Fѫ� Vӣ�Kҥ� WҫQJ�QăQJ� OѭӧQJ��ӔQJ�ÿӗQJ�

ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�UӝQJ�UmL�WURQJ�FiF�F{QJ�WUuQK�GkQ�GөQJ�Yj�F{QJ�QJKLӋS�WҥL�&D-QD-ÿD�

GR�ÿһF�WtQK�GүQ�QKLӋW�FDR��ÿӝ�EӅQ�WӕW��NKҧ�QăQJ�FKӕQJ�ăQ�PzQ�Yj�WXәL�WKӑ�GjL��ÿһF�

ELӋW�SK��KӧS�YӟL�ÿLӅX�NLӋQ�NKt�KұX�OҥQK�JLi�Yj�\rX�FҫX�Nӻ�WKXұW�QJKLrP�QJһW�FӫD�

TXӕF�JLD�Qj\��7URQJ�OƭQK�YӵF�+9$&�Yj�ÿLӋQ�OҥQK��ӕQJ�ÿӗQJ�Oj�YұW�OLӋX�JҫQ�QKѭ�

NK{QJ�WKӇ�WKD\�WKӃ�WURQJ�KӋ�WKӕQJ�GүQ�P{L�FKҩW�OҥQK��WKLӃW�Eӏ�WUDR�ÿәL�QKLӋW�Yj�KӋ�

WKӕQJ�FҩS�WKRiW�QѭӟF�FKҩW�OѭӧQJ�FDR� 

7KHR�PӝW�Vӕ�QJKLrQ�FӭX�WKӏ�WUѭӡQJ��TX\�P{�WKӏ�WUѭӡQJ�ӕQJ�Yj�ӕQJ�GүQ�EҵQJ�

ÿӗQJ�FӫD�&D-QD-ÿD�ÿҥW�NKRҧQJ�����WULӋX�86'�WURQJ�QăP������Yj�Gӵ�NLӃQ�Fy�WKӇ�

WăQJ� OrQ�NKRҧQJ� ������ WULӋX�86'�YjR� QăP������� YӟL� WӕF� ÿӝ� WăQJ� WUѭӣQJ� WUXQJ�

EuQK� NKRҧQJ� �����QăP� WURQJ� JLDL� ÿRҥQ� ����–������ 7URQJ� ÿy�� OƭQK� YӵF�+9$&�

KLӋQ�Oj�SKkQ�NK~F�WLrX�WKө�OӟQ�QKҩW��WURQJ�NKL�QKX�FҫX�Wӯ�QJjQK�ÿLӋQ�–�ÿLӋQ�Wӱ�Yj�

QăQJ�OѭӧQJ�VҥFK�ÿѭӧF�Gӵ�EiR�VӁ�WăQJ�QKDQK�WURQJ�WKӡL�JLDQ�WӟL�� 

0ӝW�WURQJ�QKӳQJ�ÿӝQJ�OӵF�TXDQ�WUӑQJ�WK~F�ÿҭ\�QKX�FҫX�ӕQJ�ÿӗQJ�WҥL�&D-QD

-ÿD�Oj�[X�KѭӟQJ�JLD�WăQJ�ÿҫX�Wѭ�[k\�GӵQJ�Yj�QkQJ�FҩS�Fѫ�Vӣ�Kҥ�WҫQJ��&iF�Gӵ�iQ�

QKj�ӣ��WUXQJ�WkP�WKѭѫQJ�PҥL��EӋQK�YLӋQ��KӋ�WKӕQJ�QăQJ�OѭӧQJ�WiL�WҥR�Yj�WUXQJ�WkP�

Gӳ� OLӋX�ÿӅX� OjP�JLD� WăQJ�QKX�FҫX�ÿӕL�YӟL� FiF� VҧQ�SKҭP�ÿӗQJ�Fy�NKҧ�QăQJ�GүQ�

QKLӋW�Yj�GүQ�ÿLӋQ�FDR��%rQ�FҥQK�ÿy��&D-QD-ÿD�ÿDQJ�WK~F�ÿҭ\�FiF�WLrX�FKXҭQ�F{QJ�

WUuQK�[DQK�Yj�WLӃW�NLӋP�QăQJ�OѭӧQJ��NKLӃQ�FiF�KӋ�WKӕQJ�+9$&�KLӋX�VXҩW�FDR�ÿѭӧF�

Vӱ�GөQJ�SKә�ELӃQ�KѫQ��Wӯ�ÿy�NpR�WKHR�QKX�FҫX�OӟQ�ÿӕL�YӟL�ӕQJ�ÿӗQJ�FKҩW�OѭӧQJ�

FDR��%iR�FiR�YӅ�FKL�SKt�[k\�GӵQJ�WҥL�&D-QD-ÿD�FKR�WKҩ\�JLi�YұW�OLӋX�+9$&�Yj�YұW�

OLӋX�QJjQK�QѭӟF�WăQJ�PҥQK�WURQJ�QăP�������SKҧQ�iQK�QKX�FҫX�WLrX�WKө�YүQ�ӣ�PӭF�

FDR�WUrQ�WKӏ�WUѭӡQJ�� 

9Ӆ�WKѭѫQJ�PҥL��&D-QD-ÿD�YӯD�Oj�TXӕF�JLD�VҧQ�[XҩW�YӯD�Oj�WKӏ�WUѭӡQJ�QKұS�

NKҭX�ÿiQJ�NӇ�ÿӕL�YӟL�FiF�VҧQ�SKҭP�ÿӗQJ�Yj�ӕQJ�ÿӗQJ��1JXӗQ�FXQJ�QKұS�NKҭX�

FKӫ�\ӃX�ÿӃQ� Wӯ�8QLWHG�6WDWHV��&KLQD�Yj�PӝW� Vӕ�TXӕF�JLD�FKkX�È�NKiF��'ӳ� OLӋX�

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ęzÒ½mѶę�½Ѷŕħ�ęѶ½z�÷Ѷ z�ħ 
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WKѭѫQJ�PҥL�FKR�WKҩ\�&D-QD-ÿD�QKұS�NKҭX�OѭӧQJ�OӟQ�VҧQ�SKҭP�³FRSSHU�WXEHV�DQG�

SLSHV´�Yj�³FRSSHU�WXEH�RU�SLSH�ILWWLQJV´��WURQJ�ÿy�ULrQJ�QKұS�NKҭX�FiF�VҧQ�SKҭP�

ÿӗQJ�Wӯ�+RD�.Ǥ�ÿҥW�JLi�WUӏ�KjQJ�Wӹ�86'�WURQJ�QăP�������ĈӗQJ�WKӡL��[X�KѭӟQJ�

WăQJ�WUѭӣQJ�QKұS�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�JҫQ�ÿk\�SKҧQ�iQK�QKX�FҫX�QӝL�

ÿӏD�WLӃS�WөF�Pӣ�UӝQJ��ÿһF�ELӋW�WURQJ�FiF�QJjQK�[k\�GӵQJ�Yj�F{QJ�QJKLӋS�FKӃ�WҥR�� 

;X�KѭӟQJ�WKӏ�WUѭӡQJ�WURQJ�WKӡL�JLDQ�WӟL�FKR�WKҩ\�QKX�FҫX�ӕQJ�ÿӗQJ�WҥL�&D-

QD-ÿD�VӁ� WLӃS� WөF� WăQJ�QKӡ�TXi� WUuQK�ÿLӋQ�NKt�KyD�QӅQ�NLQK� WӃ��Pӣ�UӝQJ�Kҥ� WҫQJ�

QăQJ�OѭӧQJ�VҥFK�Yj�SKiW�WULӇQ�WUXQJ�WkP�Gӳ�OLӋX�SKөF�Yө�WUt�WXӋ�QKkQ�WҥR��ĈӗQJ�Oj�

NLP�ORҥL�FKLӃQ�OѭӧF�WURQJ�TXi�WUuQK�FKX\ӇQ�ÿәL�QăQJ�OѭӧQJ�Yu�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�UӝQJ�

UmL�WURQJ�OѭӟL�ÿLӋQ��KӋ�WKӕQJ�WUX\ӅQ�WҧL��[H�ÿLӋQ�Yj�FiF�WKLӃW�Eӏ�ÿLӋQ�F{QJ�QJKLӋS��

1KLӅX�SKkQ�WtFK�WKӏ�WUѭӡQJ�QKұQ�ÿӏQK�QKX�FҫX�ÿӗQJ�WRjQ�FҫX�VӁ�WLӃS�WөF�WăQJ�PҥQK�

WURQJ�GjL�KҥQ��WURQJ�NKL�QJXӗQ�FXQJ�Fy�QJX\�Fѫ�WKLӃX�KөW�GR�WKӡL�JLDQ�SKiW�WULӇQ�

Pӓ�NpR�GjL�Yj�FKL�SKt�NKDL�WKiF�QJj\�FjQJ�FDR��ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ�NKLӃQ�JLi�QJX\rQ�

OLӋX�ÿӗQJ�ELӃQ�ÿӝQJ�PҥQK�� WiF�ÿӝQJ� WUӵF� WLӃS�ÿӃQ�JLi� WKjQK�Yj� WKѭѫQJ�PҥL� VҧQ�

SKҭP�ӕQJ�ÿӗQJ�WҥL�&D-QD-ÿD� 

1JRjL�UD��[X�KѭӟQJ�EҧR�Kӝ�WKѭѫQJ�PҥL�Yj�WiL�FҩX�WU~F�FKXӛL�FXQJ�ӭQJ�WҥL�

%ҳF�0ӻ�FǊQJ�ÿDQJ�ҧQK�KѭӣQJ�ÿiQJ�NӇ�ÿӃQ�WKӏ� WUѭӡQJ�Qj\��+RD�.Ǥ�ÿm�iS�GөQJ�

FiF� ELӋQ� SKiS� WKXӃ�TXDQ� ÿӕL� YӟL�PӝW� Vӕ� VҧQ�SKҭP�ÿӗQJ�EiQ� WKjQK� SKҭP�QKұS�

NKҭX��EDR�JӗP�Fҧ�ӕQJ�ÿӗQJ��QKҵP�WK~F�ÿҭ\�VҧQ�[XҩW�QӝL�ÿӏD�Yj�EҧR�ÿҧP�DQ�QLQK�

FKXӛL�FXQJ�ӭQJ��ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ�OjP�WKD\�ÿәL�GzQJ�FKҧ\�WKѭѫQJ�PҥL�WURQJ�NKX�

YӵF�%ҳF�0ӻ��ÿӗQJ� WKӡL� WҥR�UD�Fѫ�KӝL�FKR�FiF�QKj�FXQJ�FҩS� Wӯ�&D-QD-ÿD�Yj�FiF�

TXӕF�JLD�Fy�TXDQ�KӋ�WKѭѫQJ�PҥL�WKXұQ�OӧL�YӟL�NKX�YӵF�Qj\�� 

ĈӕL�YӟL�FiF�GRDQK�QJKLӋS�[XҩW�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�FӫD�9LӋW�1DP��WKӏ�WUѭӡQJ�&D

-QD-ÿD�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�Oj�Fy�WLӅP�QăQJ�QKӡ�QKX�FҫX�әQ�ÿӏQK��PӭF�ÿӝ�QKұS�NKҭX�FDR�

Yj�FDP�NӃW�Pӣ�FӱD�WKѭѫQJ�PҥL�WURQJ�NKX{Q�NKә�FiF�KLӋS�ÿӏQK�WKѭѫQJ�PҥL�Wӵ�GR��

7X\�QKLrQ��GRDQK�QJKLӋS�FǊQJ�FҫQ�OѭX�ê�FiF�\rX�FҫX�QJKLrP�QJһW�YӅ�WLrX�FKXҭQ�

Nӻ�WKXұW��FKҩW�OѭӧQJ�VҧQ�SKҭP��P{L�WUѭӡQJ�Yj�[XҩW�[ӭ�KjQJ�KyD��7URQJ�EӕL�FҧQK�

[X�KѭӟQJ�EҧR� Kӝ� WKѭѫQJ�PҥL� JLD� WăQJ� WҥL�%ҳF�0ӻ�� YLӋF�PLQK� EҥFK�QJXӗQ�JӕF�

QJX\rQ�OLӋX��QkQJ�FDR�Wӹ�OӋ�QӝL�ÿӏD�KyD�Yj�[k\�GӵQJ�KӋ�WKӕQJ�Gӳ�OLӋX�VҧQ�[XҩW�ÿҫ\�

ÿӫ�VӁ�Oj�\ӃX�Wӕ�TXDQ�WUӑQJ�JL~S�GRDQK�QJKLӋS�9LӋW�1DP�QkQJ�FDR�NKҧ�QăQJ�FҥQK�

WUDQK�Yj�KҥQ�FKӃ�UӫL�UR�OLrQ�TXDQ�ÿӃQ�FiF�ELӋQ�SKiS�SKzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL� 

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ęzÒ½mѶę�½Ѷŕħ�ęѶ½z�÷Ѷ z�ħ 
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�� 7uQK�KuQK�[XҩW�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�Wӯ�FiF�QJXӗQ�WUrQ�WKӃ�JLӟL�VDQJ�WKӏ�

WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD 

1ăP������� WәQJ�NLP�QJҥFK�[XҩW�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ� Wӯ� WҩW� Fҧ�QJXӗQ� WUrQ� WKӃ�

JLӟL� VDQJ�&D-QD-ÿD� ÿҥW� ����� WULӋX�86'�� WURQJ� ÿy�+RD�.Ǥ� Oj� QKj� FXQJ� FҩS� OӟQ�

QKҩW��WLӃS�WKHR�Oj�FiF�WKӏ�WUѭӡQJ�QKѭ�9LӋW�1DP��ҨQ�Ĉӝ��7UXQJ�4XӕF�Yj�%D-UDQK��

7URQJ�QăP�������NLP�QJҥFK�[XҩW�NKҭX�PһW�KjQJ�Qj\�Fy�Vӵ�JLD�WăQJ�������VR�YӟL�

QăP������ÿҥW������WULӋX�86'��1ăP�������NLP�QJҥFK�[XҩW�NKҭX�Wӯ�VDQJ�&D-QD-ÿD�

WLӃS�WөF�WăQJ������ÿҥW�������WULӋX�86'� 

1KuQ�FKXQJ��WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�����–������[XҩW�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�VDQJ�&D-QD-

ÿD�WLӃS�WөF�GX\�WUu�[X�KѭӟQJ�WăQJ�WUѭӣQJ�QKӡ�QKX�FҫX�әQ�ÿӏQK�FӫD�WKӏ�WUѭӡQJ�Yj�

YDL�WUz�QJj\�FjQJ�TXDQ�WUӑQJ�FӫD�ÿӗQJ�WURQJ�TXi�WUuQK�FKX\ӇQ�ÿәL�QăQJ�OѭӧQJ�Yj�

SKiW� WULӇQ�Kҥ� WҫQJ�F{QJ�QJKӋ��+RD�.Ǥ��9LӋW�1DP�Yj�7UXQJ�4XӕF�YүQ� Oj�QKӳQJ�

QJXӗQ�FXQJ�FKӫ�ÿҥR��7URQJ�WKӡL�JLDQ�WӟL��[X�KѭӟQJ�ÿD�GҥQJ�KyD�FKXӛL�FXQJ�ӭQJ��

\rX�FҫX�WLrX�FKXҭQ�P{L�WUѭӡQJ�FDR�KѫQ�Yj�QJX\�Fѫ�JLD�WăQJ�FiF�ELӋQ�SKiS�SKzQJ�

YӋ�WKѭѫQJ�PҥL�VӁ�WLӃS�WөF�Oj�QKӳQJ�\ӃX�Wӕ�WiF�ÿӝQJ�PҥQK�ÿӃQ�KRҥW�ÿӝQJ�[XҩW�NKҭX�

ӕQJ�ÿӗQJ�YjR�WKӏ�WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD� 

7әQJ�JLi�WUӏ�QKұS�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�FӫD�&D-QD-ÿD�Wӯ������ÿӃQ����� 

�����������������������������������������������������������������������������������������������ĈѫQ�Yӏ��86' 
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ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ęzÒ½mѶę�½Ѷŕħ�ęѶ½z�÷Ѷ z�ħ 
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1ăP�������+RD�.Ǥ�Oj�QJXӗQ�FXQJ�FҩS�Fy�WUӏ�JLi�[XҩW�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�OӟQ�

QKҩW�VDQJ�WKӏ�WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD��ÿҥW������WULӋX�86'��FKLӃP�������WәQJ�NLP�QJҥFK�

QKұS�NKҭX�VҧQ�SKҭP�F�QJ�ORҥL�FӫD�&D-QD-ÿD��9LӋW�1DP�[ӃS�WKӭ�KDL�YӟL�WUӏ�JLi�

[XҩW� NKҭX� ÿҥW� ����� WULӋX� 86'�� FKLӃP� ������ WәQJ� NLP� QJҥFK� QKұS� NKҭX� VҧQ�

SKҭP�F�QJ�ORҥL�FӫD�&D-QD-ÿD��%D-UDQK�[ӃS�WKӭ�ED�YӟL�WUӏ�JLi�[XҩW�NKҭX�ÿҥW������

WULӋX�86'��FKLӃP�������WәQJ�NLP�QJҥFK�QKұS�NKҭX�VҧQ�SKҭP�F�QJ�ORҥL�FӫD�&D-

QD-ÿD��ҨQ�Ĉӝ��7UXQJ�4XӕF�Yj�+jQ�4XӕF�OҫQ�OѭӧW�[ӃS�WKӭ�Wѭ��WKӭ�QăP�Yj�WKӭ�ViX�

FiF�QJXӗQ�FXQJ�ӭQJ�ӕQJ�ÿӗQJ�YjR�&D-QD-ÿD�YӟL�WUӏ�JLi�[XҩW�NKҭX�ÿҥW�����WULӋX�

86'�� ���� WULӋX�86'� Yj� ���� WULӋX�86'��7әQJ� WUӏ� JLi� [XҩW� NKҭX� ӕQJ� ÿӗQJ� FӫD�

PѭӡL� QJXӗQ� FXQJ� ӭQJ� FKtQK� VDQJ� WKӏ� WUѭӡQJ� &D-QD-ÿD� ÿҥW� ����� WULӋX� 86'��

FKLӃP�������WәQJ�NLP�QJҥFK�QKұS�NKҭX�VҧQ�SKҭP�F�QJ�ORҥL�FӫD�&D-QD-ÿD��7әQJ�

WUӏ� JLi� [XҩW� NKҭX� ӕQJ� ÿӗQJ� FӫD� FiF� QJXӗQ� FXQJ� ӭQJ� NKiF� ÿҥW� ���� WULӋX�86'��

FKLӃP������WәQJ�NLP�QJҥFK�QKұS�NKҭX�VҧQ�SKҭP�F�QJ�ORҥL�FӫD�(8� 

1ăP�������+RD�.Ǥ�Oj�QJXӗQ�FXQJ�FҩS�Fy�WUӏ�JLi�[XҩW�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�OӟQ�

QKҩW�VDQJ�WKӏ�WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD��ÿҥW������WULӋX�86'��FKLӃP�������WәQJ�NLP�QJҥFK�

QKұS�NKҭX�VҧQ�SKҭP�F�QJ�ORҥL�FӫD�&D-QD-ÿD��9LӋW�1DP�WLӃS�WөF�[ӃS�WKӭ�KDL�YӟL�

WUӏ�JLi�[XҩW�NKҭX�WăQJ��������ÿҥW������WULӋX�86'��FKLӃP�������WәQJ�NLP�QJҥFK�

QKұS�NKҭX�VҧQ�SKҭP�F�QJ�ORҥL�FӫD�&D-QD-ÿD��7UXQJ�4XӕF�[ӃS�WKӭ�ED�YӟL�WUӏ�JLi�

[XҩW�NKҭX�ÿҥW������WULӋX�86'��FKLӃP�����WәQJ�NLP�QJҥFK�QKұS�NKҭX�VҧQ�SKҭP�

F�QJ� ORҥL�FӫD�&D-QD-ÿD��%D-UDQK��ҨQ�Ĉӝ�Yj�7KiL�/DQ� OҫQ� OѭӧW�[ӃS� WKӭ� Wѭ�� WKӭ�

QăP�Yj�WKӭ�ViX�YӟL�WUӏ�JLi�[XҩW�NKҭX�ÿҥW������WULӋX�86'������WULӋX�86'�Yj���WULӋX�

86'�� 7әQJ� WUӏ� JLi� [XҩW� NKҭX� ӕQJ� ÿӗQJ� FӫD� PѭӡL� QJXӗQ� FXQJ� ӭQJ� VDQJ� WKӏ�

WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD�ÿҥW�������WULӋX�86'��FKLӃP�������WәQJ�NLP�QJҥFK�QKұS�NKҭX�

VҧQ� SKҫP� F�QJ� ORҥL� FӫD� &D-QD-ÿD�� 7әQJ� WUӏ� JLi� [XҩW� NKҭX� ӕQJ� ÿӗQJ� FӫD� FiF�

QJXӗQ� FXQJ�ӭQJ�NKiF� ÿҥW� ����QJKuQ�86'�� FKLӃP������ WәQJ� NLP�QJҥFK�QKұS�

NKҭX�VҧQ�SKҭP�F�QJ�ORҥL�FӫD�&D-QD-ÿD� 

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ęzÒ½mѶę�½Ѷŕħ�ęѶ½z�÷Ѷ z�ħ 
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&iF�QJXӗQ�FXQJ�ӭQJ�FKtQK�VDQJ�WKӏ�WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD�QăP������Yj����� 

�������������������������������������������������������������������������������������������������ĈѫQ�Yӏ��86' 

1JXӗQ��6	3�*OREDO 

7URQJ���WKiQJ�ÿҫX�QăP�������WәQJ�NLP�QJҥFK�QKұS�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�FӫD�&D-

QD-ÿD�WăQJ�������VR�YӟL�F�QJ�NǤ�QăP�WUѭӟF�ÿy��ÿҥW�JҫQ����WULӋX�86'��9LӋW�1DP�

Oj� QJXӗQ� FXQJ� FҩS�ӕQJ�ÿӗQJ� OӟQ�QKҩW� VDQJ� WKӏ� WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD�YӟL�NLP�QJҥFK�

[XҩW� NKҭX� WăQJ�PҥQK� ������� VR� YӟL� F�QJ� NǤ� QăP� WUѭӟF�� ÿҥW� ����� WULӋX� 86'��

FKLӃP�������WәQJ�NLP�QJҥFK�QKұS�NKҭX�VҧQ�SKҭP�F�QJ�ORҥL�FӫD�&D-QD-ÿD��+RD�

.Ǥ�[ӃS�WKӭ�KDL�WURQJ�Vӕ�FiF�QJXӗQ�FXQJ�ӭQJ�OӟQ�ӕQJ�ÿӗQJ�VDQJ�WKӏ�WUѭӡQJ�&D-QD-

ÿD�YӟL�NLP�QJҥFK�[XҩW�NKҭX�ÿҥW������ WULӋX�86'��FKLӃP������� WәQJ�NLP�QJҥFK�

QKұS�NKҭX�VҧQ�SKҭP�F�QJ�ORҥL�FӫD�&D-QD-ÿD��7UXQJ�4XӕF�[ӃS�WKӭ�ED�WURQJ�Vӕ�FiF�

1JXһQ�FXQJ�ӈQJ�
YjR�&D-QD-ĜD 

7Uҷ�JLi�1.�
QĉP����� 

7Uҷ�JLi�1.�
QĉP����� 

�����VR�YӀL�
���� 

7ӏ�WUҸQJ�
QĉP����� 

7ӏ�WUҸQJ�
QĉP����� 

+RD�.ǈ ���������� ���������� ���� ����� ����� 

9LҵW�1DP ���������� ���������� ����� ����� ����� 

7UXQJ�4XҺF ��������� ���������� ����� ���� ����� 

%D-UDQK ���������� ���������� ����� ����� ���� 

ѶQ��Ҿ ��������� ��������� ����� ���� ���� 

7KiL�/DQ ��������� ��������� ������ ���� ���� 

,-WD-OL-D ������� ��������� ������ ���� ���� 

0r-KL-F{ ��������� ��������� ������ ���� ���� 

+jQ�4XҺF ��������� ��������� -����� ���� ���� 

+һQJ��.{QJ ������� ������� ������ ���� ���� 

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ęzÒ½mѶę�½Ѷŕħ�ęѶ½z�÷Ѷ z�ħ 
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QJXӗQ�FXQJ�ӭQJ�OӟQ�ӕQJ�ÿӗQJ�VDQJ�WKӏ�WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD�YӟL�NLP�QJҥFK�[XҩW�NKҭX�

ÿҥW�����WULӋX�86'��FKLӃP�������WәQJ�NLP�QJҥFK�QKұS�NKҭX�VҧQ�SKҭP�F�QJ�ORҥL�

FӫD�&D-QD-ÿD��ҨQ�Ĉӝ��+ӗQJ�.{QJ�Yj�0r-KL-F{�OҫQ�OѭӧW�[ӃS�WKӭ�Wѭ��WKӭ�QăP�Yj�

WKӭ�ViX�YӟL�WUӏ�JLi�[XҩW�NKҭX�ÿҥW�����WULӋX�86'������WULӋX�86'�Yj���WULӋX�86'�� 

&iF�QJXӗQ�FXQJ�ӭQJ�FKtQK�VDQJ�WKӏ�WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD�WURQJ���WKiQJ�ÿҫX�QăP�

�����Yj��������������������������������������������������������������������� 

����������������������������������������������������������������������ĈѫQ�Yӏ��86' 
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1JXһQ�FXQJ�ӈQJ�
YjR�&D-QD-ĜD 

7Uҷ�JLi�1.���
WKiQJ����� 

7Uҷ�JLi�1.���
WKiQJ����� 

�7������VR�
YӀL��7����� 

7ӏ�WUҸQJ����� 

9LҵW�1DP ��������� ���������� ������ ����� 

+RD�.ǈ ���������� ���������� -����� ����� 

7UXQJ�4XҺF ��������� ��������� ����� ����� 

ѶQ��Ҿ ��������� ��������� ����� ���� 

+һQJ�.{QJ ������� ��������� ������ ���� 

0r-KL-F{ ������� ��������� ����� ���� 

,-WD-OL-D ������� ������� ������ ���� 

+jQ�4XҺF ������� ������� -����� ���� 

%D-UDQK ��������� ������� -����� ���� 

�ӈF ������ ������ ����� ���� 

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ęzÒ½mѶę�½Ѷŕħ�ęѶ½z�÷Ѷ z�ħ 
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7ӹ�WUӑQJ�FiF�QJXӗQ�FXQJ�ӭQJ�FKtQK�[XҩW�NKҭX�VDQJ�&D-QD-ÿD�QăP����� 
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7ӹ�WUӑQJ�FiF�QJXӗQ�FXQJ�ӭQJ�FKtQK�[XҩW�NKҭX�VDQJ�&D-QD-ÿD�QăP����� 

 
1JXӗQ��6	3�*OREDO 

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ęzÒ½mѶę�½Ѷŕħ�ęѶ½z�÷Ѷ z�ħ 
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���7uQK�KuQK�[XҩW�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�FӫD�9LӋW�1DP�VDQJ�WKӏ�WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD 

1ăP������� WUӏ� JLi� [XҩW� NKҭX�PһW� KjQJ� ӕQJ�ÿӗQJ� FӫD�9LӋW�1DP�ÿҥW� �����

WULӋX�86'��FKLӃP�������WәQJ�NLP�QJҥFK�QKұS�NKҭX�PһW�KjQJ�ӕQJ�ÿӗQJ�FӫD�&D-

QD-ÿD��1ăP�������WUӏ�JLi�[XҩW�NKҭX�PһW�KjQJ�Qj\�FӫD�9LӋW�1DP�WăQJ��������ÿҥW�

�����WULӋX�86'��FKLӃP�������WәQJ�NLP�QJҥFK�QKұS�NKҭX�PһW�KjQJ�F�QJ�ORҥL�FӫD�

&D-QD-ÿD�� 1ăP� ������ WәQJ� NLP� QJҥFK� [XҩW� NKҭX�PһW� KjQJ� ӕQJ� ÿӗQJ� FӫD�9LӋW�

1DP�WLӃS�WөF�WăQJ�������VR�YӟL�QăP�WUѭӟF�ÿy��ÿҥW������WULӋX�86'��FKLӃP�������

WәQJ�NLP�QJҥFK�QKұS�NKҭX�PһW�KjQJ�Qj\�FӫD�&D-QD-ÿD��7URQJ�JLDL�ÿRҥQ�Wӯ�QăP�

����-������9LӋW�1DP�[ӃS�WKӭ�KDL�WURQJ�Vӕ�FiF�QJXӗQ�FXQJ�FҩS�ӕQJ�ÿӗQJ�VDQJ�WKӏ�

WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD� 

7әQJ�WUӏ�JLi�[XҩW�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�FӫD�9LӋW�1DP�VDQJ�&D-QD-ÿD�Wӯ�QăP�

�����ÿӃQ����� 

ĈѫQ�Yӏ��86' 

 
1JXӗQ��6	3�*OREDO 

7URQJ� �� WKiQJ� ÿҫX� QăP������� WUӏ� JLi� [XҩW� NKҭX� ӕQJ�ÿӗQJ� FӫD�9LӋW�1DP�

VDQJ�WKӏ�WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD�ÿҥW�����WULӋX�86'��FKLӃP�������WәQJ�NLP�QJҥFK�QKұS�

NKҭX�VҧQ�SKҭP�F�QJ�ORҥL�FӫD�&D-QD-ÿD��9LӋW�1DP�[ӃS�WKӭ�KDL�WURQJ�Vӕ�FiF�QJXӗQ�

FXQJ�Fy�WUӏ�JLi�[XҩW�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ� OӟQ�QKҩW�VDQJ� WKӏ� WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD��7URQJ���

WKiQJ�ÿҫX�QăP�������WUӏ�JLi�[XҩW�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�FӫD�9LӋW�WăQJ�PҥQK��������VR�

YӟL� F�QJ� NǤ� QăP� WUѭӟF�� ÿҥW� ��� WULӋX�86'�� FKLӃP� ������ WәQJ� NLP� QJҥFK� QKұS�

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ęzÒ½mѶę�½Ѷŕħ�ęѶ½z�÷Ѷ z�ħ 
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NKҭX�VҧQ�SKҭP�F�QJ�ORҥL�FӫD�&D-QD-ÿD��9LӋW�1DP�Oj�QJXӗQ�FXQJ�Fy�WUӏ�JLi�[XҩW�

NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�OӟQ�QKҩW�VDQJ�WKӏ�WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD�� 

7Uӏ�JLi�[XҩW�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�FӫD�9LӋW�1DP�VDQJ�&D-QD-ÿD�WURQJ���WKiQJ�ÿҫX�

QăP������Yj����� 

ĈѫQ�Yӏ��86' 

 
1JXӗQ��6	3�*OREDO 

�� &ҧQK�EiR�Yj�NKX\ӃQ�QJKӏ 

&D-QD-ÿD�ÿm�iS�GөQJ�WKXӃ�FKӕQJ�EiQ�SKi�JLi�ÿӕL�YӟL�VҧQ�SKҭP�ӕQJ�ÿӗQJ�

QKұS�NKҭX�Wӯ�7UXQJ�4XӕF��+jQ�4XӕF��0r-KL-F{��%UD-[LQ�Yj�+\�/ҥS� 

9ӟL�NLP�QJҥFK�WăQJ�QKDQK�Yj�Fy�Wӹ�WUӑQJ�ÿiQJ�NӇ��FiF�GRDQK�QJKLӋS�[XҩW�

NKҭX�FҫQ�OѭX�ê�NKҧ�QăQJ�&D-QD-ÿD�NKӣL�[ѭӟQJ�ÿLӅX�WUD�SKzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL�ÿӕL�

YӟL�PһW�KjQJ�Qj\�FӫD�9LӋW�1DP�WURQJ�WKӡL�JLDQ�WӟL� 

'R�Yұ\��GRDQK�QJKLӋS�[XҩW�NKҭX�ӕQJ�ÿӗQJ�FӫD�9LӋW�1DP�FҫQ�FKӫ�ÿӝQJ�[k\�

GӵQJ�FKLӃQ�OѭӧF�SKzQJ�QJӯD�Yj�ӭQJ�SKy�YӟL�FiF�ELӋQ�SKiS�SKzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL�

QJD\�Wӯ�VӟP��7UѭӟF�KӃW��GRDQK�QJKLӋS�FҫQ�NLӇP�VRiW�FKһW�FKӁ�QJXӗQ�QJX\rQ�OLӋX�

ÿҫX�YjR��ѭX� WLrQ�QkQJ�FDR� Wӹ� OӋ�QӝL�ÿӏD�KyD�Yj�KҥQ�FKӃ�SKө� WKXӝF�TXi� OӟQ�YjR�

QJX\rQ� OLӋX� Wӯ� FiF� TXӕF�JLD�ÿDQJ�Eӏ� iS�GөQJ�ELӋQ�SKiS�SKzQJ�YӋ� WKѭѫQJ�PҥL��

9LӋF�ÿҫX�Wѭ�YjR�F{QJ�ÿRҥQ�VҧQ�[XҩW�FӕW�O}L��JLD�WăQJ�JLi�WUӏ�JLD�WăQJ�WKӵF�FKҩW�WҥL�

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ęzÒ½mѶę�½Ѷŕħ�ęѶ½z�÷Ѷ z�ħ 
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9LӋW�1DP�Yj�FKӭQJ�PLQK�QăQJ�OӵF�VҧQ�[XҩW�ÿӝF�OұS�VӁ�JL~S�JLҧP�QJX\�Fѫ�Eӏ�QJKL�

QJӡ�OҭQ�WUiQK�WKXӃ�KRһF�JLD�F{QJ�ÿѫQ�JLҧQ� 

%rQ�FҥQK�ÿy��GRDQK�QJKLӋS�FҫQ�[k\�GӵQJ�KӋ�WKӕQJ�TXҧQ�WUӏ�Gӳ�OLӋX�PLQK�

EҥFK�Yj�ÿҫ\�ÿӫ��EDR�JӗP�Kӗ�Vѫ�NӃ� WRiQ��FKӭQJ�Wӯ�QKұS�NKҭX�QJX\rQ� OLӋX��ÿӏQK�

PӭF�VҧQ�[XҩW��FKL�SKt�VҧQ�[XҩW�Yj�Gӳ�OLӋX�[XҩW�NKҭX��Ĉk\�Oj�Fѫ�Vӣ�TXDQ�WUӑQJ�ÿӇ�

FKӭQJ�PLQK�WtQK�KӧS�SKiS�FӫD�KRҥW�ÿӝQJ�WKѭѫQJ�PҥL�NKL�Eӏ�Fѫ�TXDQ�ÿLӅX�WUD�\rX�

FҫX�FXQJ�FҩS�WK{QJ�WLQ��7URQJ�WUѭӡQJ�KӧS�Eӏ�ÿLӅX�WUD��GRDQK�QJKLӋS�FҫQ�KӧS�WiF�

ÿҫ\�ÿӫ��ÿ~QJ�WKӡL�KҥQ�Yj�FKtQK�[iF�YӟL�Fѫ�TXDQ�ÿLӅX�WUD�&D-QD-ÿD�QKҵP�WUiQK�Eӏ�

iS�GөQJ�PӭF�WKXӃ�EҩW�OӧL�GR�NK{QJ�KӧS�WiF��9LӋF�FKӫ�ÿӝQJ�WKXr�Wѭ�YҩQ�SKiS�Oê�

TXӕF�WӃ��SKӕL�KӧS�YӟL�KLӋS�KӝL�QJjQK�KjQJ�Yj�Fѫ�TXDQ�TXҧQ�Oê�QKj�QѭӟF�FӫD�9LӋW�

1DP�FǊQJ�Oj�\ӃX�Wӕ�FҫQ�WKLӃW�QKҵP�QkQJ�FDR�NKҧ�QăQJ�ӭQJ�SKy�WURQJ�FiF�Yө�YLӋF�

SKzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL� 

1JRjL�UD��GRDQK�QJKLӋS�FҫQ�WKѭӡQJ�[X\rQ�WKHR�G}L�GLӉQ�ELӃQ�QKұS�NKҭX�FӫD�

WKӏ� WUѭӡQJ�&DQDGD��[X�KѭӟQJ�ÿLӅX� WUD�SKzQJ�YӋ� WKѭѫQJ�PҥL�ÿӕL�YӟL�QJjQK�NLP�

ORҥL�Yj�VҧQ�SKҭP�ÿӗQJ�WҥL�%ҳF�0ӻ��FǊQJ�QKѭ�FiF�WKD\�ÿәL�YӅ�WLrX�FKXҭQ�Nӻ�WKXұW��

P{L� WUѭӡQJ� Yj� FKtQK� ViFK� WKѭѫQJ� PҥL� Yj� FұS� QKұW� FiF� FҧQK� EiR� VӟP� Wӯ� &өF�

3KzQJ�YӋ�WKѭѫQJ�PҥL�� 

9LӋF�ÿD�GҥQJ�KyD�WKӏ�WUѭӡQJ�[XҩW�NKҭX��WUiQK�SKө�WKXӝF�TXi�OӟQ�YjR�PӝW�WKӏ�

WUѭӡQJ�GX\�QKҩW�Yj�SKiW� WULӇQ�FiF�GzQJ�VҧQ�SKҭP�Fy�FKҩW� OѭӧQJ�FDR��JLi� WUӏ�JLD�

WăQJ�OӟQ�VӁ�JL~S�GRDQK�QJKLӋS�JLҧP�WKLӇX�UӫL�UR�WKѭѫQJ�PҥL�WURQJ�GjL�KҥQ��ĈӗQJ�

WKӡL�� GRDQK� QJKLӋS� FǊQJ� QrQ� FK~� WUӑQJ� [k\� GӵQJ� WKѭѫQJ� KLӋX�� QkQJ� FDR� WLrX�

FKXҭQ�VҧQ�[XҩW�[DQK�Yj�ÿiS�ӭQJ�FiF�\rX�FҫX�SKiW�WULӇQ�EӅQ�YӳQJ��EӣL�ÿk\�ÿDQJ�WUӣ�

WKjQK�[X�KѭӟQJ�TXDQ�WUӑQJ�WURQJ�FKtQK�ViFK�QKұS�NKҭX�FӫD�&DQDGD�Yj�QKLӅX�TXӕF�

JLD�SKiW�WULӇQ� 

1KuQ�FKXQJ��PһF�G��WKӏ�WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD�FzQ�QKLӅX�WLӅP�QăQJ�ÿӕL�YӟL�PһW�

KjQJ�ӕQJ�ÿӗQJ�FӫD�9LӋW�1DP�QKӡ�QKX�FҫX�QKұS�NKҭX�әQ�ÿӏQK�Yj�FiF�ѭX�ÿmL�Wӯ�FiF�

KLӋS�ÿӏQK� WKѭѫQJ�PҥL� Wӵ�GR�� VRQJ�QJX\�Fѫ�Eӏ� iS�GөQJ�FiF�ELӋQ�SKiS�SKzQJ�YӋ�

WKѭѫQJ�PҥL� WURQJ�WKӡL�JLDQ�WӟL� Oj�NK{QJ�WKӇ�[HP�QKҽ��'R�ÿy��GRDQK�QJKLӋS�FҫQ�

FKX\ӇQ� Wӯ� Wѭ�GX\�ӭQJ�SKy�Eӏ�ÿӝQJ�VDQJ�FKӫ�ÿӝQJ�SKzQJ�QJӯD� UӫL� UR��QkQJ�FDR�

WtQK�PLQK�EҥFK� WURQJ� VҧQ�[XҩW�–� [XҩW� NKҭX�Yj� WăQJ� FѭӡQJ�QăQJ� OӵF� FҥQK� WUDQK�

WKӵF�FKҩW�QKҵP�GX\�WUu�Vӵ�SKiW�WULӇQ�EӅQ�YӳQJ�WҥL�WKӏ�WUѭӡQJ�&D-QD-ÿD� 

ę�½ѶęþË½mѶ½ĸâ. ęzÒ½mѶę�½Ѷŕħ�ęѶ½z�÷Ѷ z�ħ 
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ĈӏD�FKӍ��6ӕ����+DL�%j�7UѭQJ�� 

3KѭӡQJ�&ӱD�1DP��7KjQK�SKӕ�+j�1ӝL 

(-PDLO��FLHZ#PRLW�JRY�YQ 

:HEVLWH��ZZZ�WUDY�JRY�YQ 

 

&KӏX�WUiFK�QKLӋP�QӝL�GXQJ 

Ĉӛ�7Kӏ�6D 

3Ky�*LiP�ÿӕF�7UXQJ�WkP 

 

1KyP�7KӵF�KLӋQ���&,(: 

7KLӃW�NӃ��1JX\ӉQ�0ҥQK�+�QJ 
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