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;h/$6Ԥ

0ԥTVԥG���$]ԥUED\FDQÕQ�*ԥQFԥ�4D]D[�LTWLVDGL�UD\RQXQGD�P�[WԥOLI�WLS�\DúD\Õú�PԥQWԥTԥOԥULQGԥ�XúDT�
ԥKDOLVL�DUDVÕQGD�UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕQÕQ�ULVN�DPLOOԥULQLQ�\D\ÕOPDVÕQÕ�TL\PԥWOԥQGLUPԥN��

0DWHULDO�Yԥ�PHWRGODU
0�úDKLGԥOԥU��o�Q|Y�TԥVԥEԥGԥ�DSDUÕOÕE��*ԥQFԥ���LUL�úԥKԥU��4D]D[��$÷VWDID��7RYX]��ùHPNLU��*ԥGԥEԥ\��

'DúNԥVԥQ��*|\J|O��6DPX[��*RUDQER\�Yԥ�1DIWDODQ���EX�E|OJԥOԥULQ�úԥKԥU�Yԥ�NԥQG�\DúD\Õú�PԥQWԥTԥOԥULQGԥ��
+ԥU�ELU�\DúD\Õú�PԥQWԥTԥVLQGԥQ���±�����±������±���\DúOÕ�TUXSODUGD�����QԥIԥUGԥQ������R÷ODQ������TÕ]��
WԥVDG�¿�VHoPԥ�\ROX�LOԥ�ELU�[ԥVWԥ�VHoLOPLúGLU��+ԥU�TUXSGD�FԥPL������E|OJԥGԥ�LVԥ��PXPLOLNGԥ�����QԥIԥU��
.RQWLQJHQW�WDP�DQDPQHVWLN�PԥOXPDW�WRSODPDTOD�0ԥUNԥ]LQ�KԥNLPOԥUL�WԥUԥ¿QGԥQ�KԥUWԥUԥÀL�P�D\LQԥOԥUGԥQ�
NHoPLúGLU�� 0DWHULDO� NH\¿\\ԥW� DWULEXWODUÕ� �o�Q� WԥVYLUL� Yԥ� DQDOLWLN� VWDWLVWLNDGDQ� LVWLIDGԥ� HGLOԥUԥN� WԥKOLO�
HGLOPLúGLU�

1ԥWLFԥ
$LOԥ�DQDPQH]LQGԥQ�DVÕOÕ�RODUDT��GR÷Xú�D÷ÕUOÕ÷Õ������TUDPGDQ�D]�RODQ��E|\�N�úԥKԥUGԥ�������������

úԥKԥUOԥUGԥ��������������NԥQG�\DúD\Õú�PԥQWԥTԥOԥULQGԥ��������������� UHIUDNWLY�DQRPDOL\DODU��o�Q� ULVN�
IDNWRUODUÕ� IԥUTOԥULQLQ� ԥKԥPL\\ԥWL� SHULQDWDO� SDWRORJL\DODUÕQ� Yԥ� GLJԥU� ULVN� IDNWRUODUÕQÕQ� ROPDVÕ� V�EXW�
HGLOPLúGLU�

5HIUDNVL\D� DQRPDOL\DODUÕQÕQ� LQNLúDI� ULVNL� �������� �QLVEL� ULVN� �o�Q�� Yԥ� ���������� �DWULEXWLY� ULVN�
�o�Q��LQWHUYDO�DUDVÕQGD�Gԥ\LúPLúGLU�

<HNXQ
%HOԥ� NL�� \DúD\Õú�PԥQWԥTԥOԥULQLQ� Q|YOԥULQGԥQ� DVÕOÕ� RODUDT� UHIUDNWLY� DQRPDOL\DODUÕQ� QLVEL� ULVNLQLQ�

|Oo�V�� �������� GԥIԥ� Gԥ\LúLU�� 3RWHQVLDO� ULVN� IDNWRUODUÕ� \�NVԥN� VSHVL¿NOLN� Yԥ� ULVN� IDNWRUX� PԥQ¿OL\LQLQ�
SURTQRVWLN�Gԥ\ԥUL�[DUDNWHULN�RODQ�UHIUDNWLY�DQRPDOL\DODUÕQ�\D\ÕOPDVÕQÕQ�SURTQR]ODúGÕUÕFÕODUÕGÕU�

$oDU�V|]OԥU��ULVN�IDNWRUODUÕ��UHIUDNWLY�DQRPDOL\DODU��XúDTODU

Ⱥɛɞɵɟɜɚ�ə�Ⱦ�

ɊȺɋɉɊɈɋɌɊȺɇȿɇɇɈɋɌɖ�ɎȺɄɌɈɊɈȼ�ɊɂɋɄȺ�ȺɇɈɆȺɅɂɃ�ɊȿɎɊȺɄɐɂɂ�ɋɊȿȾɂ�ȾȿɌȿɃ�ȼ�
ɉɈɋȿɅȿɇɂəɏ�ɊȺɁɇɈȽɈ�ɌɂɉȺ�

ɊȿɁɘɆȿ�

ɐɟɥɶ� ±� ɨɰɟɧɢɬɶ� ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚɧɟɧɧɨɫɬɶ�ɮɚɤɬɨɪɨɜ� ɪɢɫɤɚ� ɚɧɨɦɚɥɢɣ� ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ� ɫɪɟɞɢ� ɞɟɬɟɣ� ɜ�
ɩɨɫɟɥɟɧɢɹɯ�ɪɚɡɧɨɝɨ�ɬɢɩɚ�ɧɚ�ɩɪɢɦɟɪɟ�Ƚɹɧɞɠɚ�Ƚɚɡɚɯɫɤɨɝɨ�ɪɟɝɢɨɧɚ�Ⱥɡɟɪɛɚɣɞɠɚɧɚ�

Ɇɚɬɟɪɢɚɥ�ɢ�ɦɟɬɨɞɵ�
ɇɚɛɥɸɞɟɧɢɟ�ɩɪɨɜɨɞɢɥɨɫɶ�ɜ���ɯ� ɬɢɩɚɯ�ɩɨɫɟɥɟɧɢɣ��Ƚɹɧɞɠɚ�±�ɤɪɭɩɧɵɣ�ɝɨɪɨɞ�� ɝɨɪɨɞɚ�Ƚɚɡɚɯ��

Ⱥɝɫɬɚɮɚ��Ɍɨɜɭɡ��ɒɟɦɤɢɪ��Ƚɟɞɚɛɟɤ��Ⱦɚɲɤɟɫɚɧ��Ƚɟɤɝɟɥ��ɋɚɦɭɯ��Ƚɟɪɚɧɛɨɣ�ɢ�ɇɚɮɬɚɥɚɧ��ɦɚɥɵɟ�ɝɨɪɨɞɚ��
ɢ�ɫɟɥɶɫɤɢɟ�ɩɨɫɟɥɟɧɢɹ�ɷɬɢɯ�ɪɚɣɨɧɨɜ��ɂɡ�ɤɚɠɞɨɝɨ�ɬɢɩɚ�ɩɨɫɟɥɟɧɢɣ�ɛɵɥɢ�ɨɬɨɛɪɚɧɵ�ɩɚɰɢɟɧɬɵ�ɞɥɹ�
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ɧɚɛɥɸɞɟɧɢɹ� ɩɭɬɟɦ� ɫɥɭɱɚɣɧɨɣ� ɜɵɛɨɪɤɢ� ɜ� ɨɛɴɟɦɟ� ���� ɞɟɬɟɣ� ����� ɦɚɥɶɱɢɤɨɜ�� ���� ɞɟɜɨɱɟɤ�� ɩɨ�
ɜɨɡɪɚɫɬɧɵɦ�ɝɪɭɩɩɚɦ�������������������ɥɟɬ��ȼɫɟɝɨ�����ɞɟɬɟɣ�ɜ�ɤɚɠɞɨɦ�ɤɥɚɫɬɟɪɟ��ɚ�ɫɭɦɦɚɪɧɨ�����ɜ�
ɪɟɝɢɨɧɟ��Ʉɨɧɬɢɧɝɟɧɬ�ɛɵɥ�ɨɯɜɚɱɟɧ�ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɵɦ�ɨɫɦɨɬɪɨɦ��ɩɪɨɜɨɞɢɦɵɦ�ɜɪɚɱɚɦɢ�ɰɟɧɬɪɚ�ɫɨ�ɫɛɨɪɨɦ�
ɩɨɥɧɨɰɟɧɧɨɣ�ɚɧɚɦɧɟɫɬɢɱɟɫɤɨɣ�ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ��Ɇɚɬɟɪɢɚɥ�ɛɵɥ�ɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧ�ɦɟɬɨɞɚɦɢ�ɨɩɢɫɚɬɟɥɶɧɨɣ�
ɢ�ɚɧɚɥɢɬɢɱɟɫɤɨɣ�ɫɬɚɬɢɫɬɢɤɢ�ɞɥɹ�ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ�ɤɚɱɟɫɬɜɟɧɧɵɯ�ɩɪɢɡɧɚɤɨɜ��

Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ
ȼ� ɯɨɞɟ� ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ� ɛɵɥɢ� ɜɵɹɜɥɟɧɵ� ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɵɟ� ɪɚɡɥɢɱɢɹ� ɭɪɨɜɧɹ� ɮɚɤɬɨɪɨɜ� ɪɢɫɤɚ�

ɚɧɨɦɚɥɢɣ� ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ� ɜ� ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ� ɨɬ� ɨɬɹɝɨɳɟɧɧɨɫɬɢ� ɫɟɦɟɣɧɨɝɨ� ɚɧɚɦɧɟɡɚ�� ɦɚɫɫɵ� ɬɟɥɚ� ɩɪɢ�
ɪɨɠɞɟɧɢɢ�ɦɟɧɟɟ������ɝɪɚɦɦ�����������ɜ�ɤɪɭɩɧɨɦ�ɝɨɪɨɞɟ������������ɜ�ɫɪɟɞɧɢɯ�ɝɨɪɨɞɚɯ������������
ɜ�ɫɟɥɶɫɤɢɯ�ɩɨɫɟɥɟɧɢɹɯ���ɧɚɥɢɱɢɟ�ɩɟɪɢɧɚɬɚɥɶɧɵɯ�ɩɚɬɨɥɨɝɢɣ�ɢ�ɩɪɨɱɢɯ�ɮɚɤɬɨɪɨɜ�ɪɢɫɤɚ�

Ɋɢɫɤ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ�ɚɧɨɦɚɥɢɣ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ�ɤɨɥɟɛɚɥɫɹ�ɜ�ɢɧɬɟɪɜɚɥɟ���������ɪɚɡ��ɩɪɢ�ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨɦ�
ɪɢɫɤɟ��ɢ������������ɩɪɢ�ɚɬɪɢɛɭɬɢɜɧɨɦ�ɪɢɫɤɟ��

Ɂɚɤɥɸɱɟɧɢɟ
Ɍɚɤɢɦ� ɨɛɪɚɡɨɦ�� ɪɚɡɦɟɪ� ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨɝɨ� ɪɢɫɤɚ� ɚɧɨɦɚɥɢɣ� ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ� ɜ� ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ� ɨɬ�

ɬɢɩɨɜ� ɩɨɫɟɥɟɧɢɣ� ɤɨɥɟɛɥɟɬɫɹ� ɜ� ɢɧɬɟɪɜɚɥɟ� �������� ɪɚɡ��ɉɨɬɟɧɰɢɚɥɶɧɵɟ�ɮɚɤɬɨɪɵ� ɪɢɫɤɚ� ɹɜɥɹɸɬɫɹ�
ɩɪɟɞɢɤɬɨɪɚɦɢ� ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚɧɟɧɧɨɫɬɢ� ɚɧɨɦɚɥɢɣ� ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ�� ɞɥɹ� ɤɨɬɨɪɵɯ� ɯɚɪɚɤɬɟɪɧɚ� ɜɵɫɨɤɚɹ�
ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɨɫɬɶ�ɢ�ɩɪɨɝɧɨɫɬɢɱɟɫɤɚɹ�ɰɟɧɧɨɫɬɶ�ɧɟɝɚɬɢɜɧɨɫɬɢ�

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ�ɫɥɨɜɚ��ɮɚɤɬɨɪɵ�ɪɢɫɤɚ��ɚɧɨɦɚɥɢɢ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ��ɞɟɬɫɤɨɟ�ɧɚɫɟɥɟɧɢɟ�

$EGL\HYD�<�-�
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3XUSRVH� ±� WR� DVVHVV� WKH� SUHYDOHQFH� RI� ULVN� IDFWRUV� IRU� UHIUDFWLYH� DQRPDOLHV� DPRQJ� FKLOGUHQ� LQ�
GL൵HUHQW�W\SHV�VHWWOHPHQWV�RQ�WKH�H[DPSOH�RI�WKH�*DQMD�*D]DNK�UHJLRQ�RI�$]HUEDLMDQ�

0DWHULDO�DQG�PHWKRGV�
2EVHUYDWLRQV� KDYH� EHHQ� FRQGXFWHG� LQ� VHWWOHPHQWV� RI� WKUHH� W\SHV�� *DQMD� ±� ELJ� FLW\�� *D]DNK��

$JVWDID��7RYX]��6KHPNLU��*HGHEH\��'DVKNHVDQ��*R\JRO��6DPXNK��*RUDQER\�DQG�1DIWDODQ�±�WRZQV�DQG�
UXUDO�VHWWOHPHQWV�RI�WKHVH�UHJLRQV��)URP�HDFK�W\SH�RI�VHWWOHPHQW��D�SDWLHQW�ZDV�VHOHFWHG�IRU�REVHUYDWLRQ�
E\� UDQGRP� VDPSOLQJ� RI� ���� SHUVRQV� ����� ER\V�� ���� JLUOV�� LQ� SRVVLEOH� JURXSV� RI� �±��� ��±���� ��±���
\HDUV�ROG��2QO\�����LQ�HDFK�FOXVWHU�DQG�WRWDOO\�����SHUVRQV�LQ�WKH�UHJLRQ��7KH�FRQWLQJHQW�ZDV�HPEUDFHG�
E\�FRPSUHKHQVLYH�H[DPLQDWLRQV�E\�GRFWRUV�RI� WKH�&HQWUH�ZLWK� WKH�FROOHFWLRQ�RI�FRPSOHWH�DQDPQHVWLF�
LQIRUPDWLRQ��7KH�PDWHULDO�ZDV�DQDO\VHG�XVLQJ�GHVFULSWLYH�DQG�DQDO\WLFDO�VWDWLVWLFV�IRU�TXDOLWDWLYH�DWWULEXWHV�

5HVXOWV
7KH�VLJQL¿FDQFH�RI�GL൵HUHQFHV�RI�ULVN�IDFWRUV�UDWH�IRU�UHIUDFWLYH�DQRPDOLHV�GHSHQGLQJ�RQ�EXUGHQ�RI�

IDPLO\�KLVWRU\��ELUWK�ZHLJKW�OHVV�WKDQ������JUDPV�������������LQ�ELJ�FLW\��������������LQ�WRZQV���������
�����LQ�UXUDO�VHWWOHPHQWV���WKH�SUHVHQFH�RI�SHULQDWDO�SDWKRORJLHV�DQG�RWKHU�ULVN�IDFWRUV�KDV�EHHQ�SURYHQ�

7KH�ULVN�RI�GHYHORSLQJ�UHIUDFWLRQ�DQRPDOLHV�UDQJHG�IURP����������IRU�UHODWLYH�ULVN��DQG�����������
�IRU�DWWULEXWLYH�ULVN��

&RQFOXVLRQ�
6R��WKH�VL]H�RI�WKH�UHODWLYH�ULVN�RI�UHIUDFWLYH�DQRPDOLHV�GHSHQGLQJ�RQ�WKH�W\SHV�RI�VHWWOHPHQWV�UDQJHV�

IURP���������WLPHV��3RWHQWLDO�ULVN�IDFWRUV�DUH�SUHGLFWRUV�RI�SUHYDOHQFH�RI�UHIUDFWLYH�DQRPDOLHV�IRU�ZKLFK�
KLJK�VSHFL¿FLW\�DQG�SURJQRVWLF�YDOXH�RI�ULVN�IDFWRU�QHJDWLYLW\�DUH�FKDUDFWHULVWLF��

.H\�ZRUGV��ULVN�IDFWRUV��UHIUDFWLYH�DQRPDOLHV��FKLOGUHQ�
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hPXPG�Q\D�6ԥKL\\ԥ�7ԥúNLODWÕQÕQ�PԥOXPDWÕQD�J|Uԥ�G�Q\DGD�����PLO\RQ�LQVDQ�NRUUHNVL\D�ROXQPD\DQ�
UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕQGDQ�ԥ]L\\ԥW�FԥNLU��7|YVL\ԥ�ROXQXU�NL��EXWXQ�|ONԥOԥUGԥ�EX�SDWRORJL\DODUÕQ�KԥTLTL�
\D\ÕOPD� VԥYL\\ԥVL� |\UԥQLOVLQ� Yԥ� DGHNYDW� NRUUHNVL\D� WԥGELUOԥUL� SODQODúGÕUÕOVÕQ�� 0�ԥ\\ԥQ� ROXQPXúGXU�
NL�� YD[WÕQGD� DSDUÕODQ� SUR¿ODNWLND� WԥGELUOԥUL� UHIUDNVL\D� DQRPDOL\DODUÕQÕQ� J|UPԥ� SR]JXQOXJXQGD� UROXQX�
D]DOWPDJD�LPNDQ�YHULU��

5HIUDNVL\D� DQRPDOL\DODUÕ� �PLRSL\D�� KLSHUPHWURSL\D�� DVWLTPDWL]P� Yԥ� DQL]RPHWURSL\D�� XúDTODU�
DUDVÕQGD�JHQLú�\D\ÕOPÕú�Yԥ�J|UPԥ�IXQNVL\DVÕQÕ�ԥKԥPL\\ԥWOL�GԥUԥFԥGԥ�SR]DQ�SDWDORJL\DODUGDQGÕU�>����@��
%X� SDWDORJL\DODUÕQ� SDWRJHQL]L� GԥULQGԥQ� |\UԥQLOPLú� Yԥ� RQODUÕQ� ULVN� DPLOOԥULQLQ� JHQLú� oHúLGOԥUL� EԥOOLGLU��
øON�Q|YEԥGԥ�LUVL�PԥQVXEL\\ԥW��DNNRPRGDVL\DQÕQ�]ԥLÀL\L��\D[ÕQ�PԥVDIԥGԥ�LQWHQVLY�J|UPԥ�\�N���[�VXVԥQ�
NRPS\XWHU�Yԥ�SODQúHWOԥULQ�LVWLIDGԥVL���¿]LNL�LQNLúDIÕQ�TԥQDԥWEԥ[ú�ROPDPDVÕ��FLQVL�\HWNLQOԥúPԥ�G|YU�QGԥ�
HQGRNULQ�Gԥ\LúLNOLNOԥU��KLSRYLWDPLQR]�Yԥ�KLSRNDOVHPL\D�TLGDODQPDQÕQ�GLVEDODQVÕ�Yԥ�VDLU�DPLOOԥU�UHIUDNVL\D�
DQRPDOL\DODUÕQÕQ�HKWLPDOÕQÕ�DUWÕUD�ELOLU��

5HIUDNVL\D� DQRPDOL\DODUÕQÕQ� SUR¿ODNWLNDVÕ� WԥGELUOԥULQLQ� Kԥ\DWD� NHoLULOPԥVL� �o�Q� ULVNLQ� \�NVԥN�
ROGX÷X� TUXSODUÕ� IRUPDODúGÕUPDT� Yԥ� KԥPLQ� TUXSODUGD� PԥTVԥG\|QO�� SODQOÕ� PDDULÀԥQGLUPԥ� ]ԥUXULGLU��
5HIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕQÕQ�ULVN�DPLOOԥULQLQ��LUVL��¿]LNL�LQNLúDI��LQIHNVLRQ�DPLOOԥU��[URQLNL�[ԥVWԥOLNOԥU�Yԥ�
VDLU��DVVRVLDVL\DVÕ�IRQXQGX�PLRSL\DQÕQ�\D\ÕOPDVÕ�D]ԥUED\FDQ�DOLPOԥUL�WԥUԥ¿QGԥQ�6XPTD\ÕW�Yԥ�%DNÕ�úԥKԥU�
XúDT�ԥKDOLVL�Q�PXQԥVLQGԥ�|\UԥQLOPLúGLU�>���@��%X�DPLOOԥULQ�\D\ÕOPDVÕQÕ�|ONԥQLQ�P�[WԥOLI�HNRORML�úԥUDLWL�
RODQ�UHJLRQODUÕQGD�DUDúGÕUPDT�DNWXDO�HOPL�SUDNWLN�PԥVԥOԥGLU�

0ԥTVԥG� ±� *ԥQFԥ�4D]D[� LTWLVDGL� UD\RQXQGD� P�[WԥOLI� WLS� \DúD\Õú� PԥQWԥTԥOԥULQGԥ� XúDT� ԥKDOLVL�
DUDVÕQGD�UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕQÕQ�ULVN�DPLOOԥULQLQ�\D\ÕOPDVÕQÕ�TL\PԥWOԥQGLUPԥN�

0DWHULDO�Yԥ�PHWRGODU
0�úDKLGԥ�*ԥQFԥGԥ��LUL�úԥKԥU���4D]D[��$÷VWDID��7RYX]��ùԥPNLU��*ԥGԥEԥ\��'DúNԥVԥQ��*|\J|O��6DPX[��

*RUDQER\�Yԥ�1DIWDODQ�úԥKԥUOԥULQGԥ��NLoLN�úԥKԥUOԥU��Yԥ�EX�UD\RQODUÕQ�NԥQGOԥULQGԥ�DSDUÕOPÕúGÕU��$\ÕUG�HGLOPLú�
�LUL�úԥKԥU��NLoLN�úԥKԥU�Yԥ�NԥQG�\HUOԥUL���o�WLS�\DúD\Õú�PԥQWԥTԥOԥULQGԥ��o�\Dú�TUXSXQXQ���������������������
KԥU�ELULQGԥ�����QԥIԥU������R÷ODQ������TÕ]��XúDT�Yԥ�\HQL\HWPԥ�RIWDOPRORML�P�D\LQԥ\ԥ�FԥOE�HGLOPLúGLU�

0�úDKLGԥ�ROXQDQ�NRQWLQJHQWLQ�DQDPQH]L�ԥVDVÕQGD�RQODUÕQ�DWD��DQD��EDFÕ�Yԥ�TDUGDúODUÕQGD�UHIUDNVL\D�
DQRPDOL\DVÕ� RODQODUÕQ� VD\Õ�� GR÷XODQGD� EԥGԥQ� N�WOԥVL� Yԥ� SHULQDWDO� SDWRORJL\DODU�� KHOPLQWR]ODU�� [URQLNL�
[ԥVWԥOLNOԥU�� D÷Õ]� ERúOX÷XQXQ� GXUXPX�� DOOHUJLN� [ԥVWԥOLNOԥU� Yԥ� GLJԥU� [ԥVWԥOLNOԥU� KDTTÕQGD� PԥOXPDW�
WRSODQPÕúGÕU��%X�PԥOXPDWODUÕQ�D\UÕ�D\UÕ�YDULDQWODUÕQÕQ�LUL�úԥKԥU��NLoLN�úԥKԥU�Yԥ�NԥQG�\HUOԥULQGԥ�\DúD\DQ�
XúDT�Yԥ�\HQL\HWPԥOԥU�DUDVÕQGD�\D\ÕOPD�VԥYL\\ԥVL������QԥIԥUԥ�J|Uԥ���RUWD�[ԥWDVÕ�KHVDEODQPÕúGÕU��0�[WԥOLI�
WLS� \DúD\Õú� PԥQWԥTԥOԥULQGԥ� \DúD\DQ� XúDT� Yԥ� \HQL\HWPԥOԥU� DUDVÕQGD� HKWLPDO� ROXQDQ� ULVN� DPLOOԥULQLQ�
\D\ÕOPDVÕQD�J|Uԥ�IԥUTLQ�G�U�VWO�\��Ȥ��PH\DUÕ�LOԥ�TL\PԥWOԥQGLULOPLúGLU�>��@��5LVN�DPLOOԥULQLQ�UHIUDNVL\D�
SR]÷XQOX÷X�RODQ�Yԥ�ROPD\DQ�XúDT�Yԥ�\HQL\HWPԥOԥU�DUDVÕQGD�\D\ÕOPDVÕ�Yԥ�EX�J|VWԥULFL\ԥ�J|Uԥ�RQODUÕQ�
IԥUTLQLQ�G�U�VWO�\��P�ԥ\\ԥQ�HGLOPLúGLU��

5HIUDNVL\D�SR]÷XQOX÷X�RODQ��ԥVDV�TUXS��Yԥ�ROPD\DQ��Qԥ]DUԥW��UHIHUHQW�TUXS��XúDTODU�Yԥ�\HQL\HWPԥOԥULQ�
TUXSODUÕQGD�ULVN�DPLOOԥULQLQ�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L�Yԥ�RUWD�[ԥWDVÕ�KHVDEODQPÕú��DPLOOԥULQ�UDVW�JԥOPԥVLQLQ�QLVEL�
�ԥVDV�Yԥ�Qԥ]DUԥW�TUXSODUÕQGD�J|VWԥULFLOԥULQ�VԥYL\\ԥVLQLQ�QLVEԥWL��Yԥ�DWULEXWLY��ԥVDV�Yԥ�Qԥ]DUԥW�TUXSODUÕQGD�
J|VWԥULOԥULQ� IԥUTL�� ULVNLQ� VԥYL\\ԥVL� Wԥ\LQ� HGLOPLú�� KԥVVDVOÕ÷Õ� �UHIUDNVL\D� SR]÷XQOX÷X� RODQ� XúDTODUGD�
UDVWJԥOPԥ� WH]OL\L��� VSHVL¿NOL\L� �UHIUDNVL\D� SR]÷XQOX÷X� ROPD\DQ� TUXSGD� UDVW� JԥOPԥPԥVLQLQ� WH]OL\L���
SR]LWLYOL\LQLQ�SUDTQRVWLN�ԥKԥPL\\ԥWL��DPLOLQ�DVVRVLDVL\DVÕ�IRQGD�UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕQÕQ�UDVWJԥOPԥ�
WH]OL\L���QHTDWLYOL\LQLQ�SUDTQRVWLN�ԥKԥPL\\ԥWL��DPLOLQ�DVVRVLDVL\DVÕ�IRQXQGD�UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕQÕQ�
UDVW�JԥOPԥPԥVL�WH]OL\L��P�ԥ\\ԥQ�HGLOPLúGLU�

$OÕQDQ�QԥWLFԥOԥU�Yԥ�RQODUÕQ�P�]DNLUԥVL
5HIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕQ�SRWHQVLDO�ULVN�DPLOOԥULQLQ�\D\ÕOPDVÕ�EDUԥGԥ�DOGÕ÷ÕPÕ]�PԥOXPDWODU���FL�

FԥGYԥOGԥ� ԥNV�ROXQPXúGXU��*|U�QG�\��NLPL�� ULVN� DPLOOԥULQLQ� ԥNVԥU�YDULDQWODUÕQÕQ�NRQWLQJHQWLQ�\DúD\Õú�
\HULQGԥQ� DVÕOÕ� \D\ÕOPD� VԥYL\\ԥVL� ELU�ELULQGԥQ� VWDWLVWLN� G�U�VW� IԥUTOԥQPԥPLúGLU�� $QDVÕQGD� UHIUDNVL\D�
DQRPDOL\DODUÕ�RODQ�XúDT�Yԥ�\HQL\HWPԥOԥULQ�[�VXVL�oԥNLVL�LUL�úԥKԥUGԥ�������������QLVEԥWԥQ�\�NVԥN��NLoLN�
úԥKԥUOԥUGԥ�RWD�VԥYL\\ԥGԥ��������������NԥQG�\HUOԥULQGԥ�VWDWLVWLN�G�U�VW��S�������D]�������������ROPXúGXU��
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%DFÕ�Yԥ�TDUGDúODUÕQGD�UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕ�RODQODUÕQ�[�VXVL�oԥNLVLQԥ�J|Uԥ�IԥUT�P�TD\LVԥ�ROXQDQ�
\DúD\Õú� \HUOԥULQGԥ� VWDWLVWLN� G�U�VWG�U� ����������� ��������� Yԥ� ����������P�YD¿T� RODUDT� LUL� úԥKԥUGԥ��
NLoLN�úԥKԥUOԥUGԥ�Yԥ�NԥQG�\HUOԥULQGԥ���2[úDU�QԥWLFԥ�DWD�Yԥ�DQDODUÕQGD�UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕ�RODQODUÕQ�
[�VXVL�oԥNLVLQԥ�J|UԥGԥ�L]OԥQLOLU���������������������Yԥ�����������S��������%HOԥOLNOԥ��DLOԥ�DQDPQH]LQGԥ�
UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕQ�ROPDVÕ�HKWLPDOÕ�LUL�úԥKԥUGԥ��*ԥQFԥ��\DúD\DQ�XúDTODUGD�QLVEԥWԥQ�\�NVԥN��NԥQG�
\HUOԥULQGԥ�\DúD\DQ�XúDTODUGD�LVԥ�QLVEԥWԥQ�NLoLNGLU�

0�[WԥOLI�WLS�\DúD\Õú�PԥQWԥTԥOԥULQGԥ�XúDTODUÕQ�DQDPQH]LQGԥ�GR÷XODQGD�EԥGԥQ�N�WOԥVLQԥ�J|Uԥ���������
����������Yԥ�!�����TUDP��Yԥ�SHULQDWDO�SDWDORJL\DODUÕQ�ROPDVÕQD�J|Uԥ�E|OJ�V��IԥUTOLGLU��LUL�úԥKԥUGԥ�EԥGԥQ�
N�WOԥVL�!�����TUDP�RODQODUÕQ��RSHUDWLY�\ROOD�GR÷XODQODUÕQ�[�VXVL�oԥNLVL�\�NVԥNGLU��NԥQGOԥUGԥ�DV¿NVLMD�Yԥ�
GR÷Xú� WUDYPDODUÕ� LOԥ� GR÷XODQODUÕQ� [�VXVL� oԥNLVL� \�NVԥNGLU��� DPPD�RQODUÕQ�P�TD\LVԥVL� VÕIÕU� KLSRWHQL]L�
LQNDU�HWPԥ\ԥ�ԥVDV�YHUPLU��S!������

&ԥGYԥO���
*ԥQFԥ�4D]D[�LTWLVDGL�UD\RQXQGD�LUL�úԥKԥU��NLoLN�úԥKԥU�Yԥ�NԥQG�XúDT�ԥKDOLVL�

DUDVÕQGD�ULVN�DPLOOԥULQLQ�\D\ÕOPD�VԥYL\\ԥVL

$PLOOԥU $PLOOԥULQ�YDULDQWODUÕ
øUL�úԥKԥU�1 ��� .LoLN�úԥKԥU�1 ��� .ԥQG�1 ���

Q � Q � Q �

$LOԥGԥ�UHIUDNVL\D�
DQRPDOL\DODUÕQÕQ�
ROPDVÕ

$WDGD ��� ��������� ��� �������� �� ��������

$QDGD ��� ��������� ��� �������� ��� ��������

%DFÕ�Yԥ�TDUGDúODUGD ��� ��������� ��� �������� ��� ��������

$WD�Yԥ�DQDGD ��� ��������� �� �������� �� �������

'R÷XODQGD�EԥGԥQ�
N�WOԥVL��TUDP�

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

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

$QDPQH]Gԥ�SHULQDWHO�
SDWDORJL\D�Yԥ�
SUREOHPOԥU

$V¿NVL\D �� �������� ��� �������� ��� ��������

'R÷Xú�WUDYPDVÕ �� ������� �� �������� ��� ��������

2SHUDWLY�\ROOD�GR÷XOPD ��� �������� ��� �������� 199 ��������

$QDPQH]Gԥ�KHOPLQWR]
$VNHULGR] �� �������� �� ������� �� �������

'LJԥU �� ������� �� ������� 91 ��������

%ԥGԥQ�N�WOԥVL�LQGHNVL�
�NT�P��

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

��� �� �������� �� ������� 41 �������

;URQLNL�[ԥVWԥOLNOԥU

;URQLNL�WRQ]LOLW ��� �������� ��� �������� ��� ��������

;URQLNL�ULQLW ��� ��������� ��� �������� 141 ��������

;URQLNL�RWLW �� ������� �� ������� �� �������

$÷Õ]�ERúOX÷XQXQ�Yԥ�
GLúOԥULQ�SDWDORJL\DODUÕ

3XOSLW �� �������� �� �������� ��� ��������

0�DOLFԥ�ROXQPDPÕú�
NDUL\HV ��� ��������� ��� �������� ��� ��������

'Lú�ԥWL�[ԥVWԥOLNOԥUL ��� ��������� ��� �������� 199 ��������

$OOHUJLN�[ԥVWԥOLNOԥU
%URQ[LDO�DVWPD �� �������� 9 ������� 4 �������

.RQ\XNWLYL] �� �������� �� ������� �� �������

4DPԥWLQ�DQRPDOL\DODUÕ
6NDOLR] �� ������� �� ������� �� �������

.LIR]�Yԥ�ORUGR] �� ������� �� ������� �� �������
����S�����
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øUL�úԥKԥU��NLoLN�úԥKԥUOԥU�Yԥ�NԥQGOԥUGԥ�\DúD\DQ�XúDTODUÕQ�Yԥ�\HQL\HWPԥOԥULQ�P�YD¿T�RODUDT����������
�������� Yԥ� ���������QGԥ� DVNDULGR]� TH\Gԥ� DOÕQPÕúGÕU�� %X� J|VWԥULFL\ԥ� J|Uԥ� IԥUT� VWDWLVWLN� G�U�VWG�U�
�S��������ULVN�NԥQG�\HUOԥULQGԥ�\�NVԥNGLU�

8úDT�Yԥ�\HQL\HWPԥOԥU�DUDVÕQGD�SL\OԥQPԥ�ԥODPԥWL��EԥGԥQ�N�WOԥVL�LQGHNVL�!��NT�P���RODQODUÕQ�[�VXVL�
oԥNLVL� LUL� úԥKԥU�� NLoLN� úԥKԥUOԥUGԥ� Yԥ� NԥQG� \HUOԥULQGԥ� \DúD\DQODU� TUXSODUÕQGD�P�YD¿T� RODUDT� ���������
��������Yԥ����������ROPXú�Yԥ�ELU�ELULQGԥQ�VWDWLVWLN�G�U�VW�IԥUTOԥQPLúGLU��S�������

0�TD\LVԥ�ROXQDQ�TUXSODU�DUDVÕQGD�IԥUT�KԥPGԥ�[URQLNL�ULQLWL����������������������Yԥ�������������
P�DOLFԥ� ROXQPDPÕú� GLú� NDULHVL� ����������� ��������� Yԥ� ������������ GLúԥWL� SDWDORJL\DODUÕ� �����������
���������Yԥ������������RODQ�XúDT�Yԥ�\HQL\HWPԥOԥULQ�[�VXVL�oԥNLVLQԥ�J|Uԥ�WԥVGLT�ROXQXU��S�������

&ԥGYԥO��
5HIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕQÕQ�ULVN�DPLOOԥULQLQ�VԥFL\\ԥOԥUL

$PLOOԥU

5HIUDNVL\D�
DQRPDOL\DVÕ�

RODQ

5HIUDNVL\D�
DQRPDOL\DVÕ�
ROPD\DQ

5LVN
6H
�

6S
�

3YH
�

3Y
�

Q � N � QLVEL $WULEXWLY
�

5HIUDN�VL\D�
DQRPD�OL\DVÕ�
YDU�

$WDGD ��� ��������� ��� �������� ��� ���� ���� ���� ���� ����

$QDGD ��� ��������� ��� �������� ��� ���� ���� ���� ���� ����

+ԥU�LNLVLQGԥ ��� ��������� ��� ������� ��� ��� ���� ���� ���� ����
%DFÕ�Yԥ�
TDUGDúODUGD ��� ��������� ��� �������� ��� ���� ���� ���� ���� ����

'R÷XODQ�EԥGԥQ�N�WOԥVL�
�����TUDP ��� ��������� ��� ������� ��� ���� ���� ���� ���� ����

$QDPQH]Gԥ�DV¿NVL\D ��� ��������� ��� ������� ��� ���� ���� ���� ���� ����

'R÷Xú�WUDYPDVÕ 111 ��������� ��� ������� ��� ��� ���� ���� ���� ����
.H\VԥUL\\ԥ�ԥPԥOL\\DWÕ�LOԥ�
GR÷XOPD ��� ��������� ��� �������� ��� 11,1 ���� ���� ���� ����

+HOPLQWR]XQ�ROPDVÕ ��� ��������� ��� �������� ��� ���� ���� ���� 49,9 ����

3L\OԥQPԥ ��� ��������� �� ������� ��� ���� ���� ���� ���� ����

;URQLNL�WRQ]LOOLW ��� ��������� ��� �������� ��� ���� ���� ���� ���� ����

;URQLNL�ULQLW ��� ��������� ��� �������� ��� ���� ���� ���� ���� ����

;URQLNL�RWLW �� ��������� �� ������� ��� ��� ���� ���� ���� ����

3XOSLW ��� ��������� ��� ������� ��� ��� ���� 91,1 ���� ����

0�DOLFԥ�ROXQPDPÕú�NDULHV ��� ��������� ��� �������� ��� 19,1 ���� ���� 49,1 ����

3DUDGRQWLW ��� ��������� ��� �������� ��� ���� ���� ���� ���� ����

$OOHUJLN�NRQ\XNWLYLW 41 �������� �� ������� ��� ��� ��� ���� ���� ����

6NDOLR] ��� ��������� ��� ������� ��� ��� 14,1 ���� ���� ����

.LIR]�ORUGR] �� ��������� ��� ������� ��� ��� ���� ���� ���� ����

%URQ[LDO�DVWPD �� �������� �� ������� ��� ��� ��� ���� ���� ����
�� �� S������� 6H�VHQVLWLYLW\� �KΩHVVDVOÕT��� 6S�VSHVLWLYLW\� �VSHVL¿NOLN��� 3Y��SR]LWLYOL\LQ� SURTQRVWLN�

ΩKΩPL\\ΩWL��3Y����QHTDWLYOL\LQ�SURTQRVWLN�ΩKΩPL\\ΩW
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$OOHUJLN�PԥQúԥOL�RODQ�[ԥVWԥOLNOԥUGԥQ�EURQ[LDO�DVWPD�������������������Yԥ�����������Yԥ�NRQ\XNWLYLW�
������������������Yԥ������������LUL�úԥKԥUGԥ�\DúD\DQ�XúDT�Yԥ�\HQL\HWPԥOԥU�DUDVÕQGD�VWDWLVWLN�G�U�VW�oR[��
NԥQGOԥUGԥ�\DúD\DQODU�DUDVÕQGD� LVԥ�D]�DúNDU�HGLOPLúGLU� �S��������%HOԥOLNOԥ�� UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕQÕQ�
SRWHQVLDO�ULVN�DPLOOԥUL�XúDT�Yԥ�\HQL\HWPԥ�ԥKDOLVLQLQ�\DúDGÕ÷Õ�úԥKԥU�Yԥ�NԥQGOԥULQ�WLSOԥULQGԥQ�DVÕOÕ�IԥUTOL�
VԥYL\\ԥGԥ�\D\ÕOPÕúGÕU��%X�DPLOOԥULQ�UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DVÕ�RODQ�Yԥ�ROPD\DQ�XúDTODU�DUDVÕQGD�\D\ÕOPD�
VԥYL\\ԥVL�� RQODUÕQ� IRUPDODúGÕUGÕ÷Õ� QLVEL� Yԥ� DWULEXWLY� ULVNLQ� VԥYL\\ԥVL� Yԥ�SUHGLNWRU� NLPL� VԥFL\ԥOԥUL� ��FL�
FԥGYԥOGԥ� ԥNV� ROXQPXúGXU�� *|U�QG�\�� NLPL�� D\ÕUG� HGLOPLú� E�W�Q� SRWHQVLDO� ULVN� DPLOOԥUL� UHIUDNVL\D�
DQRPDOL\DODUL�RODQ�TUXSGD�VWDWLVWLN�G�U�VW�oR[GXU��%XQX�Qԥ]ԥUԥ�DOVDT�KԥPLQ�DPLOOԥU�SRWHQVLDO�GH\LO�UHDO�
ULVN�DPLOOԥUL�KHVDE�HGLOԥ�ELOԥU��

%X� DPLOOԥULQ� UHIUDNVL\D� DQRPDOL\DODUÕ� RODQ� Yԥ� ROPD\DQ� TUXSODUGD� \D\ÕOPD� VԥYL\\ԥVLQLQ� QLVEԥWL�
�QLVEL�ULVN����������LQWHUYDOÕQGD�Gԥ\LúLU��DWULEXWLY�ULVNLQ�VԥYL\\ԥVL��DPLOOԥULQ�UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕ�RODQ�
Yԥ�ROPD\DQ�TUXSODUGD�UDVWJԥOPԥ�WH]OLNOԥULQLQ�IԥUTL��LVԥ�����������LQWHUYDOÕQGD�Gԥ\LúPLúGLU��

1LVEL�Yԥ�DWULEXWLY�ULVNOԥULQ�VԥYL\\ԥOԥUL�DUDVÕQGD�NRYDULDVL\D�L]OԥQLOPLU��QLVEL�Yԥ�DWULEXWLY�ULVNLQ�DúD÷Õ�
VԥYL\\ԥVL�P�YD¿T�RODUDT�DEGRPLQDO�GR÷Xú�Yԥ�EURQ[LDO� DVWPD�NLPL� IԥUTOL�PH[DQL]Pԥ�PDOLN� DPLOOԥUOԥ�
DVVRVLDVL\D�ROXQXU��1LVEL�Yԥ�DWULEXWLY�ULVNLQ�\�NVԥN�VԥYL\\ԥVL�Gԥ�IԥUTOL�ULVN�DPLOOԥUL��SL\OԥQPԥ�Yԥ�DWDGD�
UHIUDNVL\D�DQRPL\DODUÕQÕQ�ROPDVÕ��LOԥ�DVVRVLDVL\D�ROXQPXúODU��5LVN�DPLOOԥULQLQ�UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕ�
�o�Q�VSHVL¿NOL\L��KԥVVDVOÕ÷Õ�Yԥ�SURTQRVWLN�ԥKԥPL\\ԥWL�Gԥ�IԥUTOLGLU�

%HOԥ�NL��ULVN�DPLOOԥULQL�VԥFL\\ԥOԥQGLUԥQ�ԥODPԥWOԥULQ�KԥVVDVOÕ÷Õ��UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕ�RODQ�TUXSGD�
ԥODPԥWLQ�UDVWJԥOPԥ�HKWLPDOÕ�������������VSHVL¿NOL\L��UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DVÕ�ROPD\DQ�TUXSGD�ԥODPԥWLQ�
UDVW�JԥOPԥPԥVL�HKWLPDOÕ��������������SR]LWLYOL\LQ�SURTQRVWLN�ԥKԥPL\\ԥWL��ԥODPԥWLQ�DVVRVLDVL\DVÕ�IRQGD�
UHIUDNVL\D� DQRPDOL\DODUÕQÕQ� UDVWJԥOPԥ� HKWLPDOÕ����������� Yԥ� QHTDWLYOL\LQ� SURTQRVWLN� ԥKԥPL\\ԥWL�
�ԥODPԥWLQ� ROPDPDVÕ� IRQGX� UHIUDNVL\D� DQRPDOL\DODUÕQÕQ� ROPDPDVÕ� HKWLPDOÕ�� ����������� LQWHUYDOÕQGD�
Gԥ\LúԥUԥN�ELU�ELULQGԥQ�IԥUTOԥQLU��hPXPԥQ�ULVN�DPLOOԥULQLQ�KԥVVDVOÕ÷Õ�]ԥLIGLU��VSHVL¿NOL\L� LVԥ�\�NVԥNGLU��
RQODUÕQ�QHTDWLYOL\L�SR]LWLYOL\LQGԥQ�GDKD�oR[�SURTQRVWLN�ԥKԥPL\\ԥW�NԥVE�HGLU�

5HIUDNVL\D� DQRPDOL\DODUÕQÕQ� *ԥQFԥ�4D]D[� LTWLVDGL� UD\RQXQGD� XúDT� Yԥ� \HQL\HWPԥOԥU� DUDVÕQGD�
\D\ÕOPD�VԥYL\\ԥVL�������QԥIԥULQ�����GD�\ԥQL������������������������LQWHUYDOÕQGD�Gԥ\LúLU�������\DúOÕ�
úԥ[VOԥULQ�����Gԥ�>�@��7HKUDQGD�0ԥúKԥG�7LEE�HOPOԥUL�8QLYHUVLWHWLQLQ�������\DúOÕ� WԥOԥEԥOԥULQLQ�������
Gԥ� >�@� UHIUDNVL\D� DQRPDOL\DODUÕ� DúNDU� HGLOPLúGLU�� 5HIUDNVL\D� DQRPDOL\DODUÕQÕQ� SRWHQVLDO� ULVN� DPLOOԥUL�
%DNÕ�Yԥ�6XPTD\ÕW�XúDT�Yԥ�\HQL\HWPԥ�SRSXO\DVL\DVÕQGD�|\UԥQLOPLú�>���@�Yԥ�EL]LP�*ԥQFԥ�4D]D[�UHJLRQX�
�]Uԥ�DOGÕ÷ÕPÕ]�QԥWLFԥOԥUOԥ�X]ODúÕU��'LTTԥWL� FԥOE�HGԥQ�RGXU�NL��EL]LP� WԥGTLTDWÕPÕ]�KԥPLQ�SRWHQVLDO� ULVN�
DPLOOԥULQLQ�\D\ÕOPD�VԥYL\\ԥVLQLQ�XúDT�Yԥ�\HQL\HWPԥOԥULQ�\DúD\Õú�\HULQGԥQ�DVÕOÕOÕ÷ÕQÕ�V�EXW�HGLU��0�ԥ\\ԥQ�
ROXQPXúGXU�NL��ELU�VÕUD�DPLOOԥU�LUL�úԥKԥUGԥ��LUVL�PH\LOOLOLN��DOOHUJLN�[ԥVWԥOLNOԥU���Eԥ]L�DPLOOԥU�LVԥ��DVNDULGR]��
\HWNLQ�ROPD\DQODU�EԥGԥQ�N�WOԥVL�GR÷XODQGD�������TUDP��NԥQG�\HUOԥULQGԥ�\DúD\DQ�XúDT�Yԥ�\HQL\HWPԥOԥU�
DUDVÕQGD�oR[�\D\ÕOPÕúGÕU��5HIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕQ�SRWHQVLDO�ULVN�DPLOOԥUL�SUHGLNWRU�NLPL�D]�KԥVVDVGÕU�
�������� DPPD� NLID\ԥW� TԥGԥU� oR[� �!����� VSHVL¿NGLU�� %X� DPLOOԥULQ� QHTDWLYOL\L� �!����� SR]LWLYOL\LQԥ�
QLVEԥWԥQ�GDKD�oR[�SURTQRVWLN�ԥKԥPL\\ԥW�NԥVE�HGLU��5LVN�DPLOOԥULQLQ�SUHGLNWRU�NLPL�VԥFL\\ԥOԥUL�EDUԥGԥ�
DOGÕ÷ÕPÕ]�QԥWLFԥOԥU�ԥGԥEL\\DWGD�YHULOԥQ�PԥOXPDWODUOD�>�@�X]ODúÕU�

<HNXQ�
��� 5HIUDNVL\D� DQRPDOL\DODUÕQÕQ� SRWHQVLDO� ULVN� DPLOOԥUL� �LUVL\\ԥW�� GR÷XODQGD� ¿]LNL� GXUXP��

DV¿NVL\D� Yԥ� WUDYPDODU�� [URQLNL� [ԥVWԥOLNOԥU�� [�VXVԥQ� SDUD]LWDU� Yԥ� DOOHUJLN� SDWDORJL\DODU�� LUL�
úԥKԥUGԥ�� NLoLN� úԥKԥUOԥUGԥ� Yԥ� NԥQG� \HUOԥULQGԥ� \DúD\DQ� XúDT� Yԥ� \HQL\HWPԥ� ԥKDOLVL� DUDVÕQGD�
IԥUTOL�VԥYL\\ԥGԥ�\D\ÕOPÕúGÕU�

��� 3RWHQVLDO�ULVN�DPLOOԥUL�IRQXQGD�\HQL\HWPԥ�ԥKDOLVL�DUDVÕQGD�UHIUDNVL\D�DQRPDOL\DODUÕQÕQ�QLVEL�
ULVNL���������GԥIԥ�oR[DOÕU��DWULEXWLY�ULVNLQLQ�VԥYL\\ԥVL�����������WԥúNLO�HGLU�

��� 5HIUDNVL\D� DQRPDOL\DODUÕ� �o�Q� SRWHQVLDO� ULVN� DPLOOԥULQLQ� SUHGLNWRU� NLPL� KԥVVDVOÕ÷Õ� ]ԥLIGLU�
���������� VSHVL¿NOL\L� J�FO�G�U� ���������� SR]LWLYOL\LQLQ� Yԥ� QHTDWLYOL\LQLQ� SURTQRVWLN�
ԥKԥPL\\ԥWL�P�YD¿T�RODUDT�����������Yԥ������������LQWHUYDOÕQGD�Gԥ\LúLU�
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��� Ⱥɝɚɟɜ�Ɏ�Ȼ���ɒɸɤɭɪɨɜɚ�Ⱥ�Ɋ��ɋɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɚɹ�ɨɰɟɧɤɚ�ɮɚɤɬɨɪɨɜ�ɪɢɫɤɚ�ɦɢɨɩɢɢ�ɭ�ɞɟɬɟɣ����
Ɇɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɣ�ɦɟɞɢɰɢɧɫɤɢɣ�ɠɭɪɧɚɥ��ɏɚɪɶɤɨɜ��������ʋ���ɫ�������

��� Ƚɚɯɪɚɦɚɧɨɜɚ� Ʌ�Ɏ��� Ⱥɝɚɟɜɚ� Ʉ�Ɏ�� Ɋɨɥɶ� ɛɨɥɟɡɧɟɣ� ɝɥɚɡ� ɜ� ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ� ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɟɣ�
ɡɞɨɪɨɜɶɹ�ɞɟɬɫɤɨɝɨ�ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ���Ʉɚɡɚɧɫɤɢɣ�ɦɟɞɢɰɢɧɫɤɢɣ�ɠɭɪɧɚɥ��������ɬɨɦ�ɏɋ9,��ʋ���
ɫ�����������

��� ɇɟɮɟɞɨɜɫɤɚɹ� Ʌ�ȼ�� Ɇɢɨɩɢɹ� ɭ� ɞɟɬɟɣ� ɤɚɤ� ɦɟɞɢɤɨ�ɫɨɰɢɚɥɶɧɚɹ� ɩɪɨɛɥɟɦɚ� ��� Ɋɨɫɫɢɣɫɤɢɣ�
ɩɟɞɢɚɬɪɢɱɟɫɤɢɣ�ɠɭɪɧɚɥ��������ʋ���ɫ����±����

��� Ɇɢɪɫɤɚɹ�ɇ�Ȼ���ɋɢɧɹɤɢɧɚ�Ⱥ�Ⱦ���Ʉɨɥɨɦɟɧɫɤɚɹ�Ⱥ�ɇ��ɉɪɨɮɢɥɚɤɬɢɤɚ�ɢ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɹ�ɧɚɪɭɲɟɧɢɣ�
ɢ� ɡɚɛɨɥɟɜɚɧɢɣ� ɨɪɝɚɧɚ� ɡɪɟɧɢɹ� ɭ� ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɯ� ɲɤɨɥɶɧɢɤɨɜ� ��� ȼɨɩɪɨɫɵ� ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɣ�
ɩɟɞɢɚɬɪɢɢ������������������±����

��� )HU]D]�)�+���&RUUHQWH�-��(���2SURPROOD�3���6FKHOOLQL�6�$��,QÀXHQFH�RI�XQFRUUHFWHG�UHIUDFWLYH�
HUURU� DQG� XQPHW� UHIUDFWLYH� HUURU� RQ� YLVXDO� LPSDLUPHQW� LQ� D� %UD]LOLDQ� SRSXODWLRQ� ��� %8(�
2SKWKDOPRO���������Y�����S����

��� +DVKHPL�+���.KDED]NKRRE�0���<D]GDQL�1��HW�DO��7KH�SUHYDOHQFH�RI�UHIUDFWLYH�HUURUV�DPRQJ�
,UDQLDQ�8QLYHUVLW\�VWXGHQWV����,UDQLDQ�-��2SKWDOPRO���������Y���������S��������

��� 2VWDGLPRJKDGGDP�+��� )RWRXKL�$��� +DVKHPL� +�� HW� HO�� 3UHYDOHQFH� RI� WKH� UHIUDFWLYH� HUURUV�
E\�DJH�DQG�JHQGHU��WKH�0DVKKDG�H\H�VWXG\�RI�,UDQ����&OLQ��([SHULPHQW�RSKWKDOPRO���������
Y��������S���������

��� 1HMDG�0��.���$NEDUL�0��5��� 3D]RRNL�0�5�� HW� DO��7KH� SUHYDOHQFH� RI� UHIUDFWLYH� HUURUV� DQG�
ELQRFXODU�DQRPDOLHV� LQ� VWXGHQWV�RI�GHDI�ER\V� VFKRROV� LQ�7HKUDQ� ��� ,UDQLDQ�-��2SKWKDOPRO���
������Y��������S���������

��� 5H]YDQ�)���.KDED]NKRRE�0���)RWRXKL�$��HW�DO��3UHYDOHQFH�RI�UHIUDFWLYH�HUURUV�DPRQJ�VFKRRO�
FKLOGUHQ�LQ�1RUWKHDV�WHUQ�,UDQ����2SKWKDOPLF�3K\VLRO��2SW���������Y��������S�������

���� <HNWD�$���)RWRXKL�$���+DVKHPL�+��HW�DO��3UHYDOHQFH�RI�UHIUDFWLYH�HUURUV�DPRQJ�VFKRRO�FKLOGUHQ�
LQ�6KLUD]H��,UDQ����&OLQ��([SHULPHQW�RSKWKDOPRO���������Y��������S���������

���� 3DUN�+���+RQJ�.���3DUN�&O��,PSDFW�RI�DJH�DQG�P\RSLD�RQ�WKH�UDWH�RI�YLVXDO�¿HOG�SURJUHVVLRQ�
LQ�JODXFRPD�SDWLHQWV����0HGLFLQH��������Y���������S�����

���� ɋɬɟɧɬɨɧ�Ƚ��Ɇɟɞɢɤɨ�ɛɢɨɥɨɝɢɱɟɫɤɚɹ�ɫɬɚɬɢɫɬɢɤɚ��Ɇ���ɉɪɚɤɬɢɤɚ������������ɫ��

0�ԥOOLI�P�QDTLúԥOԥULQ��PDOL\\ԥ��úԥ[VL��SHúԥNDU�Yԥ�GLJԥU�PDUDTODUÕ��ROPDPDVÕQÕ�WԥVGLTOԥ\LU

.RUUHVSRQGHQVL\D��o�Q��
$EGÕ\HYD�<D]J�O�&DKDQJLU�TÕ]Õ��WLEE��]Uԥ�IԥOVԥIԥ�GRNWRUX��DNDG��=ԥULIԥ�ԤOL\HYD�DGÕQD�0LOOL�2IWDOPRORJL\D�
0ԥUNԥ]LQLQ�(OPL�PԥOXPDW�Yԥ�7ԥúNLODWL�PHWRGLN�E|OPԥVLQLQ�UԥKEԥUL�
(PDLO�\D]JXOD#\DKRR�FRP


