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NRPELQԥ�P�DOLFԥVLQLQ� oR[� \D[úÕ� DQDWRPLN� QԥWLFԥOԥU� YHUGL\L� EDUԥGԥ�PԥOXPDWODU� YDUGÕU� >�����@�� %X� À�RUHVVHQW�
DQJLRTUD¿\DQÕQ�YDVLWԥVL� LOԥ� DSDUÕODQ�DUDúGÕUPDODUGD� V�EXW�ROXQPXú�Yԥ� OD]HU�P�DOLFԥVL� LOԥ�P�TD\LVԥGԥ�SHULIHULN�
UHWLQDQÕQ�Yԥ�PDNXODQÕQ�LQNLúDIÕQGD�GDKD�\D[úÕ�UROX�WԥVWLT�ROXQPXúGXU��;�VXVLOԥ���FL�]RQDGD�9'5�]DPDQÕ�OD]HU�
NRDTXO\DVL\DGDQ� VRQUDNÕ� NLVWRLG� PDNXO\DU� |GHP�� DQWL�9(*)� WHUDSL\DGDQ� VRQUD� UDVW� JԥOLQPLU� Yԥ� GHVWUXNVL\D�
ROXQPXú�UHWLQD�VDKԥVL�ROPXU��

2NHH൵H�1���0XUSK\�-��Yԥ�E��DSDUGÕTODUÕ�DUDúGÕUPDGD����[ԥVWԥQLQ����J|]�QGԥ�EHYDFL]XPDE�LQ\HNVL\DVÕ�LOԥ�GLRG�
OD]HU�NRDTXO\DVL\DVÕQÕQ�H൵HNWL�P�TD\LVԥ�ROXQPXúGXU����LO�ԥU]LQGԥ�P�úDKLGԥGԥQ�VRQUD�EHOԥ�QԥWLFԥ\ԥ�JԥOPLúOԥU�NL��
KԥU�LNL�TUXSGD�P�DOLFԥ�H൵HNWOL�ROPXú��ODNLQ�GDKD�D]�PLRSL\D�EHYDFL]XPDE�TUXSXQGD�UDVW�JԥOLQPLúGLU�>��@�

/DUUDQDJD�)UDJRVR� 3�� 3HUDOWD� -� Yԥ� GLJԥUOԥULQLQ� øVSDQL\DGD� /D� 3D]� 8QLYHUVLWHW� [ԥVWԥ[DQDVÕQGD� �����F�� LOLQ�
QR\DEU�D\ÕQGDQ�������FL�LOLQ�\DQYDU�D\ÕQD�TԥGԥU�7LS���523�X�RODQ����[ԥVWԥ\ԥ�����J|]��LQWUDYLWUHDO�EHYDFL]XPDE�
LQ\HNVL\DVÕ� DSDULE�� QԥWLFԥOԥUԥ� ED[PÕúODU��$UDúGÕUPDQÕQ� QԥWLFԥVL� RODUDT� WLS� �� 523�GD� LQWUDYLWUHDO� EHYDFL]XPDE�
PRQRWHUDSL\DVÕ�H൵HNWOL�P�DOLFԥ��VXOX�KHVDE�ROXQXE�>��@�

*XQD\�0���6XNJHQ�(�$��Yԥ�E��7�UNL\ԥGԥ�����N|USԥGԥ������J|]���LQWUDYLWUHDO�EHYDFL]XPDE�LQ\HNVL\DVÕ��LQWUDYLWUHDO�
UDQLEL]XPDE�LQ\HNVL\DVÕ�Yԥ�SHULIHULN�OD]HU�NRDTXO\DVL\DQÕQ�QԥWLFԥOԥULQL�\D\ÕPODPÕúODU��%X�DUDúGÕUPDGD����XúDT�
��������EHYDFL]XPDE�TUXSXQGD�����XúDT���������UDQLEL]XPDE�TUXSXQGD�Yԥ����XúDT���������OD]HU�TUXSXQGD�ROXE��
1ԥWLFԥ�RODUDT�EHYDFL]XPDE�Yԥ�UDQLEL]XPDE�TUXSXQGD�GDKD�\D[úÕ�UHIUDNWLY�QԥWLFԥOԥULQ�DOÕQGÕ÷Õ�ELOGLULOPLúGLU�>��@�

0XHOOHU�%��6DOFKRZ�'-�Yԥ�GLJԥUOԥUL�WԥUԥ¿QGԥQ�WLS���9'5�LQ�P�DOLFԥVLQGԥ�OD]HU�NRDTXO\DVL\DVÕ�Yԥ�LQWUDYLWUHDO�
EHYDFL]XPDE� LQ\HNVL\DVÕ� QԥWLFԥOԥUL� P�TD\LVԥ� ROXQPXúGXU�� $UDúGÕUPD� ��� oR[� DúD÷Õ� oԥNLOL� XúDTODU� �]ԥULQGԥ�
DSDUÕOPÕúGÕU���3RVWHULRU�523�Q ����SHULIHULN���FL�]RQD�Q �����%X�XúDTODUGDQ����QԥIԥU�EHYDFL]XPDE�����QԥIԥU�LVԥ�
/D]HU�NRDTXO\DVL\DVÕ�P�DOLFԥVL�DOPÕúGÕU��$UDúGÕUPD�����������FL�LOOԥUL�ԥKDWԥ�HWPLúGLU��1ԥWLFԥOԥUԥ�J|Uԥ�SRVWHULRU�
9'5�Gԥ� EHYDFL]XPDE�P�DOLFԥVL� DOPÕú� XúDTODUGD� DNWLY�9'5� ��� J�Qԥ� �����J�Q��� OD]HU� NRDTXO\DVL\DVÕ� ROXQDQ�
XúDTODUGD�LVԥ����J�Qԥ��������J�Q��UHTUHVVL\D�HGLE��3HULIHULN���FL�]RQDGD�LVԥ�DSDUÕODQ�P�DOLFԥOԥU�DUDVÕQGD�[ԥVWԥOL\LQ�
UHTUHVL\DVÕQD�J|Uԥ�|QԥPOL�GԥUԥFԥGԥ�IԥUT�DúNDU�ROXQPDPÕúGÕU>��@�

-R\FH�-�7�&KDQ��&DURO�3�6�/DP�Yԥ�GLJԥUOԥUL�WԥUԥ¿QGԥQ��+RQJ�.RQJ�4XHQQ�(OL]DEHWK�+RVSLWDOGD�����XúDTGD����
D\OÕT�P�GGԥWGԥ�DUDúGÕUPD�DSDUÕOPÕúGÕU��%X�XúDTODU�RUWD�KHVDEOD����KԥIWԥOLN��������TU��oԥNLGԥ�ROPXúODU��dR[VD\OÕ�
VLVWHPLN� [ԥVWԥOLNOԥUL� %X� WԥGTLTDWÕQ� QԥWLFԥOԥULQԥ� J|Uԥ� LONLQ� UDQLEL]XPDE� LOԥ� P�DOLFԥ� DODUDT� UHTUHVVVL\D� HGԥQ�
9'5�Gԥ� WԥNUDUODQPD� L]OԥQPLúGLU�� UDQLEL]XPDE� LONLQ� P�DOLFԥGԥ� 9'5�LQ� UHTUHVL\DVÕQGD� [�VXVL� ԥKԥPL\\ԥWOLGLU��
/D]HUNRDTXO\DVL\DVÕ�LVԥ�]ԥLI�EԥEԥN�GLODWDVL\DVÕ�Yԥ�\D�RSWLN�P�KLWOԥULQ�EXODQÕTOÕ÷ÕQGD�P�PN�QV�]G�U�>��@�

%($7�523� DUDúGÕUPDVÕQGD� ���� [ԥVWԥQLQ� ���� J|]�� DUDúGÕUÕOPÕúGÕU�� ��FL� Yԥ� \D� SRVWHULRU� LNLQFL� ]RQDGD� ��F��
GԥUԥFԥ� 9'5� �SOXV� [ԥVWԥOLNOԥ� EԥUDEԥU�� RODQ� KDOODUGD�� [ԥVWԥOԥULQ� \DUÕVÕQD� /.�� \DUÕVÕQD� ������ PJ� EHYDFL]XPDE�
PRQRWHUDSL\DVÕ�WԥWELT�HGLOPLú��QԥWLFԥOԥUL�P�TD\LVԥ�ROXQPXúGXU��7ԥGTLTDWGD�����[ԥVWԥQLQ�����J|]��DUDúGÕUÕOPÕúGÕU��
��FL�Yԥ�\D�SRVWHULRU� LNLQFL�]RQDGD���F��GԥUԥFԥ�9'5��SOXV�[ԥVWԥOLNOԥ�EԥUDEԥU��RODQ�KDOODUGD��[ԥVWԥOԥULQ�\DUÕVÕQD�
/.��\DUÕVÕQD�������PJ�EHYDFL]XPDE�PRQRWHUDSL\DVÕ�WԥWELT�HGLOPLú��QԥWLFԥOԥUL�P�TD\LVԥ�ROXQPXúGXU��1ԥWLFԥOԥULQ�
VWDWLVWLN�DQDOL]LQGԥ�ELULQFL�]RQD�9'5�Gԥ�EHYDFL]XPDE�LQ\HNVL\DVÕ��/.�\D�QLVEԥWԥQ��VW�QO�N�WԥúNLO�HWVԥGԥ��S ��������
LNLQFL�]RQD�9'5�Gԥ�VWDWLVWLN�ԥKԥPL\\ԥWOL�IԥUT�WԥúNLO�HWPԥPLúGLU��S ������>��@�

%L]LP� DSDUGÕ÷ÕPÕ]� LúGԥ�P�DOLFԥ� WDNWLNDVÕQD� J|Uԥ� TUXSODU�P�TD\LVԥ� HGLOPԥPLúGLU��;ԥVWԥOԥULQ� \DúÕQÕQ�P�[WԥOLI�
ROPDVÕ��LQWUDYLWUHDO�DQWL�9(*)�P�DOLFԥVL�DSDUÕOPÕú�XúDTODUÕQ�VD\ÕQÕQ�oR[OXT�WԥúNLO�HWPԥVL�EXQD�LPNDQ�YHUPLU��0�DOLFԥ�
WԥWELT�ROXQDQ�XúDTODUGD�UHWLQRSDWL\DQÕQ�UHTUHVVL\D�HWPԥVL�ELU�GDKD�J|VWԥULU�NL��9'5�LQ�TDUúÕVÕQÕQ�DOÕQPDVÕ��o�Q�ԥQ�
EDúOÕFD�úԥUW�[ԥVWԥOL\LQ�YD[WÕQGD�DúNDUODQÕE��P�DOLFԥ�ROXQPDVÕGÕU��$NDG��=ԥULIԥ�ԤOL\HYD�DGÕQD�0LOOL�2IWDOPRORJL\D�
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0ԥUNԥ]L�WԥUԥ¿QGԥQ�\DUDGÕOPÕú�YD[WQGDQ�ԥYYԥO�GR÷XOPXúODUD�RIWDOPRORML�\DUGÕP�VLVWHPL�EX�LVWLTDPԥWGԥ�oDOÕúPDTGDGÕU��
+ԥPoLQLQ�EX�[ԥVWԥOL\LQ�TDUúÕVÕQÕQ�DOÕQPDVÕQGD�QHRQDWDO�G|YU�Q�[�VXVL�ԥKԥKPL\\ԥWL�YDUGÕU��1HRQDWDO�[LGPԥW�Qԥ�TԥGԥU�
\�NVԥN�VԥYL\\ԥGԥ�RODUVD��9'5�\DUDQPD�ULVNL�ELU�R�TԥGԥU�DúD÷Õ�RODFDTGÕU��$]ԥUED\FDQGD�KԥU�LNL�LVWLTDPԥWGԥ�DSDUÕODQ�
NRPSOHNV�WԥGELUOԥU�EX�[ԥVWԥOL\LQ�TDUúÕVÕQÕQ�DOÕQPDVÕQGD�[�VXVL�URO�R\QD\DFDTGÕU�

Ԥ'Ԥ%ø<<$7�

��� 4DVÕPRY�(�0���.ԥULPRY�0�ø��<DUÕPoÕT�GR÷XOPXúODUÕQ� UHWLQRSDWL\DVÕ��*|]�[ԥVWԥOLNOԥUL��2IWDOPRORTODU�
�o�Q�YԥVDLW��������V���������

��� ԤNEԥURYD� $�7�� 9D[WÕQGDQ� TDEDT� GR÷XOPXúODUÕQ� UHWLQRSDWL\DVÕQÕQ� SDWRJHQH]L� Yԥ� ULVN� IDNWRUODUÕ� ���
2IWDOPRORJL\D��%DNÕ��������ʋ�������V�������

��� ԤNEԥURYD� $�7�� +ԥúLPRYD� 1�)� �� 9D[WÕQGDQ� TDEDT� GR÷XOPXúODULQ� UHWLQRSDWL\DVÕ�� P�DVLU� \DQDúPD� ���
2IWDOPRORJL\D��%DNÕ��������ʋ�������V������

��� ԤNEԥURYD�$�7���0ԥGԥWOL� ù�&��9D[WÕQGDQ� ԥYYԥO� GR÷XOPXúODUÕQ� UHWLQRSDWL\DVÕQÕQ�P�DOLFԥVL�� DQWL�9(*)�
WHUDSL\D�Yԥ�\D�OD]HU�NRDTXO\DVL\D����2IWDOPRORJL\D��%DNÕ��������ʋ�������V���������

��� 4XOL\HY�1�&���ԤNEԥURYD�$�7���0ԥFLGRYD�6�=��Yԥ�E��9D[WÕQGDQTDEDT�GR÷XOPXúODUÕQ�UHWLQRSDWL\DVÕ�RODQ�
N|USԥOԥUGԥ�SHULQDWDO�Yԥ�QHRQDWDO�G|YU�Q�[�VXVL\\ԥWOԥUL����2IWDOPRORJL\D��%DNÕ��������ʋ�������V�������

��� ԤNEԥURYD�$�7���+ԥúLPRYD�1�)���6XOWDQRYD�0�0��Yԥ�E�9D[WÕQGDQ�ԥYYԥO�GR÷XOPXúODUÕQ�UHWLQRSDWL\DVÕ�Yԥ�
NRUOXT����2IWDOPRORJL\D��%DNÕ��������ʋ�������V������

��� 6]DER�9���6]DER�$���9DQQD\�$��3DWKRJHQH]LV�DQG�JHQHWLF�EDVLV�IRU�UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\����)URQWLHUV�
%LDVFL��������Y�����S���������

��� &KHQ�-���6PLWK�/�(��5HWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\����$QJLRJHQHVLV��������Y�����S���������
��� $PHULFDQ�$FDGHP\�RI�3HGLDWULFV�3ROLF\�6WDWHPHQW��6FUHHQLQJ� H[DPLQDWLRQV�RI�SUHPDWXUH� LQIDQWV� IRU�

UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\����3HGLDWULFV��������Y������S���������
���� 0DQ]RQL�3��HW�DO��)XQJDO�DQG�EDFWHULDO�VHSVLV�DQG�WKUHVKROG�523�LQ�SUHWHUP�YHU\�ORZ�ELUWK�ZHLJKW�QHRQDWHV�

���-��3HULQDWRO���������Y�����S���±����
���� /HYLWRQ�$��HW�DO��7KH�FOXVWHULQJ�RI�GLVRUGHUV�LQ�LQIDQWV�ERUQ�EHIRUH�WKH���WK�ZHHN�RI�JHVWDWLRQ����$FWD�

3DHGLDWU���������Y�����S�����±����
���� Ʉɨɪɡɧɢɤɨɜɚ�ɇ�ȼ��ȼɨɡɞɟɣɫɬɜɢɟ�ɫɜɟɬɚ�ɧɚ�ɨɪɝɚɧ�ɡɪɟɧɢɹ���Ɇɚɬɟɪɢɚɥɵ�,�ɤɨɧɮ��Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɨɜ�Ɋɭɫɫɤɨɝɨ�

ɋɟɜɟɪɚ��ȼɨɥɨɝɞɚ��������F��������
���� &VDN�.���6]DER�9���6]DER�$��HW�DO��3DWKRJHQH]LV�DQG�JHQHWLF�EDVLV�IRU�UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\����)URQW��

ELRVFL���������Y�����S���������
���� (DUO\�7UHDWPHQW�IRU�5HWLQRSDWK\�RI�3UHPDWXULW\�&RRSHUDWLYH�*URXS��5HYLVHG�LQGLFDWLRQV�IRU�WKH�WUHDWPHQW�

RI�UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\��UHVXOWV�RI�WKH�HDUO\�WUHDWPHQW�IRU�UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\�UDQGRPL]HG�
WULDO����$UFK��2SKWKDOPRO���������Y����������S�����±�����

���� +XJKHV�6���<DQJ�+���&KDQJ�/LQJ�7��HW�DO��9DVFXODULVDWLRQ�RI�KXPDQ�IHWDO�UHWLQD��UROHV�RI�YDVFXORJHQHVLV�
DQG�DQJLRJHQHVLV����,QYHVW��2SKWKDOPRO���9LV�6FL���������Y�����S�����������

���� %KLVLWNXO�5�%��9DVFXODU�HQGRWKHOLDO�JURZWK�IDFWRU�ELRORJ\��FOLQLFDO�LPSOLFDWLRQV�IRU�RFXODU�WUHDWPHQWV����
%U��-��2SKWKDOPRO���������Y�����S������������

���� .DUDoRUOX�0���.DUDoRUOX�6�$���g]GHPLU�+��<DúD�ED÷OÕ�PDN�OD�GHMHQHUDV\RQX�YH�$QWL�9(*)�WHGDYL��*|]�
+DVWDOÕNODUÕ�YH�$QWL�9(*)�7HGDYL�����%DVNÕ��øVWDQEXO��$'$5(�<D\ÕQFÕOÕN��������S���������

���� /LQ�5�&���5RVHQIHOG�3�-��$QWLDQJLRJHQLF�WKHUDS\�LQ�QHRYDVFXODU�DJH�UHODWHG�PDFXODU�GHJHQHUDWLRQ����,QW��
2SKWKDOPRO��&OLQ���������Y�����S����������

���� %DNUL� 6�-��� 6Q\GHU�0�5���5HLG� -�0�� HW� DO�� 3KDUPDFRNLQHWLFV� RI� LQWUDYLWUHDO� UDQLEL]XPDE� �/XFHQWLV�� ���
2SKWKDOPRORJ\��������Y����������S�����������

���� 0DUWLQ�'�)���0DJXLUH�0�*���)LQH�6�/��HW�DO��5DQLEL]XPDE�DQG�EHYDFL]XPDE�IRU�WUHDWPHQW�RI�QHRYDVFXODU�
DJH�UHODWHG�PDFXODU�GHJHQHUDWLRQ��WZR�\HDU�UHVXOWV����2SKWKDOPRORJ\��������Y���������S������������

���� )LHUVRQ� :�0�� $PHULFDQ� $FDGHP\� RI� 3HGLDWULFV� 6HFWLRQ� RQ� 2SKWKDOPRORJ\�� $PHULFDQ� $FDGHP\�
RI� 2SKWKDOPRORJ\�� $PHULFDQ� $VVRFLDWLRQ� IRU� 3HGLDWULF� 2SKWKDOPRORJ\� DQG� 6WUDELVPXV�� $PHULFDQ�
$VVRFLDWLRQ� RI� &HUWL¿HG� 2UWKRSWLVWV�� 6FUHHQLQJ� H[DPLQDWLRQ� RI� SUHPDWXUH� LQIDQWV� IRU� UHWLQRSDWK\� RI�
SUHPDWXULW\����3HGLDWULFV��������Y���������S����������

���� +HQDLQH�%HUUD�$���*DUFLD�$JXLUUH�*���4XLUR]�0HUFDGR�+��HW�DO��5HWLQDO�ÀXRUHVFHLQ�DQJLRJUDSKLF�FKDQJHV�
IROORZLQJ�LQWUDYLWUHDO�DQWL�9(*)�WKHUDS\����-�$$326��������Y��������S���������
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���� 0DOGRQDGR� 5�6��� 2¶&RQQHOO� 5���$VFKHU� 6�%�� HW� DO�� 6SHFWUDO�GRPDLQ� RSWLFDO� FRKHUHQFH� WRPRJUDSKLF�
DVVHVVPHQW�RI� VHYHULW\�RI�F\VWRLG�PDFXODU�HGHPD� LQ� UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\� ���$UFK��2SKWKDOPRO���
������Y���������S����������

���� +RVVHLQL� +��� .KDOLOL� 0�5��� 1RZURR]L]DGHK� 6�� ,QWUDYLWUHDO� LQMHFWLRQ� RI� EHYDFL]XPDE� �$YDVWLQ�� IRU�
WUHDWPHQW�RI�VWDJH���UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\�LQ�]RQH�,�RU�SRVWHULRU�]RQH�,,����5HWLQD��������Y��������
S���������

���� 0LQW]�+LWWQHU�+�$���.HQQHG\�.�$���&KXDQJ�$�=��%($7�523�&RRSHUDWLYH�*URXS��(൶FDF\�RI�LQWUDYLWUHDO�
EHYDFL]XPDE��DYDVWLQ��IRU�VWDJH����UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\����1��(QJO��-��0HG���������Y���������S�����
�����

���� 2
.HH൵H�1���0XUSK\�-���2
.HHIH�0��HW�DO��%HYDFL]XPDE�FRPSDUHG�ZLWK�GLRGH�ODVHU�LQ�VWDJH���SRVWHULRU�
UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\��$���\HDU�IROORZ�XS����,U��0HG��-���������Y���������S������

���� /DUUDQDJD�)UDJRVR�3���3HUDOWD�-���%UDYR�/MXEHWLF�/��HW�DO��,QWUDYLWUHDO�%HYDFL]XPDE�IRU�=RQH�,,�5HWLQRSDWK\�
RI�3UHPDWXULW\����5HWLQD��������S��������S��������

���� *XQD\� 0��� 6XNJHQ� (�$��� &HOLN� *�� HW� DO�� &RPSDULVRQ� RI� %HYDFL]XPDE�� 5DQLEL]XPDE�� DQG� /DVHU�
3KRWRFRDJXODWLRQ�LQ� WKH�7UHDWPHQW�RI�5HWLQRSDWK\�RI�3UHPDWXULW\�LQ�7XUNH\����5HWLQD��������Y���������
S�������

���� 0XHOOHU�%���6DOFKRZ�'�-���:D൵HQVFKPLGW�(��HW�DO��7UHDWPHQW�RI�W\SH�,�523�ZLWK�LQWUDYLWUHDO�EHYDFL]XPDE�
RU�ODVHU�SKRWRFRDJXODWLRQ�DFFRUGLQJ�WR�UHWLQDO�]RQH����%U��-��2SKWKDOPRO���������Y�����S������������

���� &KDQ� -�-���/DP�&�3���.ZRN�0�.�� HW� DO��5LVN�RI� UHFXUUHQFH�RI� UHWLQRSDWK\�RI� SUHPDWXULW\� DIWHU� LQLWLDO�
LQWUDYLWUHDO�UDQLEL]XPDE�WKHUDS\����6FL�5HS���������Y����S��������

Ʉɚɫɢɦɨɜ�ɗ�Ɇ���Ⱥɤɩɟɪɨɜɚ�Ⱥ�Ɍ�

ɋɄɊɂɇɂɇȽ��ȾɂȺȽɇɈɋɌɂɄȺ�ɂ�ɊȿɁɍɅɖɌȺɌɕ�Ʌȿɑȿɇɂə�ɊȿɌɂɇɈɉȺɌɂɂ�
ɇȿȾɈɇɈɒȿɇɇɕɏ

ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɣ�ɐɟɧɬɪ�Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɢ�ɢɦɟɧɢ�ɚɤɚɞ��Ɂɚɪɢɮɵ�Ⱥɥɢɟɜɨɣ��ɝ�Ȼɚɤɭ��Ⱥɡɟɪɛɚɣɞɠɚɧ

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ�ɫɥɨɜɚ��ɪɟɢɬɢɧɨɩɚɬɢɹ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ��ɫɤɪɢɧɢɧɝ��ɫɥɟɩɨɬɚ��ɥɚɡɟɪɧɚɹ�ɤɨɚɝɭɥɹɰɢɹ�

ɊȿɁɘɆȿ

ɐɟɥɶ�±�ɨɰɟɧɢɬɶ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɫɤɪɢɧɢɧɝɚ��ɞɢɚɝɧɨɫɬɢɤɢ�ɢ�ɥɟɱɟɧɢɹ�ɞɟɬɟɣ�ɫ�ɪɟɬɢɧɨɩɚɬɢɟɣ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɡɚ�
ɩɟɪɢɨɞ�����������ɝɝ�

Ɇɚɬɟɪɢɚɥ�ɢ�ɦɟɬɨɞɵ
Ɉɛɫɥɟɞɨɜɚɧɨ�����������ɝɥɚɡ��ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�ɜɟɫɨɦ�������ɝɪ���ɪɨɞɢɜɲɢɯɫɹ�ɞɨ����ɧɟɞɟɥɢ�ɝɟɫɬɚɰɢɢ�

ɡɚ�ɩɟɪɢɨɞ�ɫ�ɹɧɜɚɪɹ������ɝɨɞɚ�ɩɨ�ɢɸɥɶ������ɝɨɞ��Ⱦɟɬɢ�ɪɨɞɢɜɲɢɟɫɹ�ɧɚ�������ɧɟɞɟɥɟ�ɝɟɫɬɚɰɢɢ�ɫɨɫɬɚɜɢɥɢ�����
�������ɧɚ�������ɧɟɞɟɥɟ�ɝɟɫɬɚɰɢɢ�±��������������ɧɚ�����ɧɟɞɟɥɟ�ɝɟɫɬɚɰɢɢ�±��������������Ⱦɟɬɟɣ�ɜɟɫɨɦ����������
ɝɪ��ɛɵɥɨ������������������������ɝɪ��±�����������������ɝɪ��±�������������

Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ
ɂɡ�����ɨɛɫɥɟɞɨɜɚɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�ɭ�����������ɜɵɹɜɥɟɧɚ�ɪɟɬɢɧɨɩɚɬɢɹ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ��Ʌɟɱɟɧɢɟ�ɩɪɨɜɨɞɢɥɨɫɶ�

ɭ� ��� �������� ɞɟɬɟɣ�� ɚ� ɭ� ɨɫɬɚɥɶɧɵɯ� ɩɪɨɢɡɨɲɥɚ� ɫɩɨɧɬɚɧɧɚɹ� ɪɟɝɪɟɫɫɢɹ��ɍ� ��� ɞɟɬɟɣ�� ɩɨɥɭɱɢɜɲɢɯ� ɥɟɱɟɧɢɟ�
ɜɵɹɜɥɟɧɚ� ɚɝɪɟɫɫɢɜɧɚɹ� ɡɚɞɧɹɹ�ɪɟɬɢɧɨɩɚɬɢɹ�$3523��ɂɡ�ɧɢɯ���ɛɨɥɶɧɵɦ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɚ�ɥɚɡɟɪɤɨɚɝɭɥɹɰɢɹ� �ɅɄ���
���±�$QWL9(*)����±�ɧɚɡɧɚɱɟɧɨ�ɤɨɦɛɢɧɢɪɨɜɚɧɧɨɟ�ɥɟɱɟɧɢɟ��ɢɡ�ɧɢɯ���ɛɨɥɶɧɵɦ�$QWL9(*)�ɅɄ�ɩɪɨɜɨɞɢɥɨɫɶ���
ɪɚɡɚ����ɛɨɥɶɧɵɦ�±�$QWL9(*)�ɅɄ�±���ɪɚɡ���ɍ�ɜɫɟɯ�ɞɟɬɟɣ�ɧɚɛɥɸɞɚɥɚɫɶ�ɩɨɥɧɚɹ�ɪɟɝɪɟɫɫɢɹ�ɪɟɬɢɧɨɩɚɬɢɢ��ɉɪɢ�
ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɢ�ɜɵɹɜɥɟɧɨ��ɱɬɨ�ɫɚɦɵɣ�ɦɥɚɞɲɢɣ�ɜɨɡɪɚɫɬ�ɫɨɫɬɚɜɢɥ���ɦɟɫɹɰɟɜ��ɫɬɚɪɲɢɣ�±���ɝɨɞɚ��ɂɡ�ɨɛɫɥɟɞɨɜɚɧ�
ɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�ɭ������������ɜɵɹɜɥɟɧɨ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɟ��ɭ������������±�ɧɚɪɭɲɟɧɢɟ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ��ɭ���������±�ɜɪɨɠɞɟɧɧɚɹ�
ɤɚɬɚɪɚɤɬɚ��ɭ����������±�ɧɢɫɬɚɝɦ��ɭ������������7LOWHG�GLVF��ɭ����������±�ɝɟɦɨɮɬɚɥɶɦ�
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Ɂɚɤɥɸɱɟɧɢɟ
Ɋɟɝɪɟɫɫɢɹ�ɪɟɬɢɧɨɩɚɬɢɢ�ɭ�ɞɟɬɟɣ��ɩɪɨɯɨɞɹɳɢɯ�ɥɟɱɟɧɢɟ��ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ��ɱɬɨ�ɧɚɢɛɨɥɟɟ�ɜɚɠɧɨɣ�ɩɪɟɞɩɨɫɵɥɤɨɣ�

ɩɪɟɞɨɬɜɪɚɳɟɧɢɹ�Ɋɇ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɫɜɨɟɜɪɟɦɟɧɧɨɟ�ɜɵɹɜɥɟɧɢɟ�ɢ�ɥɟɱɟɧɢɟ�ɡɚɛɨɥɟɜɚɧɢɹ��ȼ�ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɦ�ɐɟɧɬɪɟ�
Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɢ�ɢɦɟɧɢ�ɚɤɚɞ��Ɂɚɪɢɮɵ�Ⱥɥɢɟɜɨɣ�ɜ�ɷɬɨɦ�ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɢ�ɪɚɛɨɬɚɟɬ�ɫɨɡɞɚɧɧɚɹ�ɫɢɫɬɟɦɚ�ɨɮɬɚɥɶɦɨ�
ɥɨɝɢɱɟɫɤɨɣ�ɩɨɦɨɳɢ�ɞɟɬɹɦ��ɪɨɠɞɟɧɧɵɦ�ɪɚɧɶɲɟ�ɜɪɟɦɟɧɢ��

.DVLPRY�(�0���$NSHURYD�$�7�

6&5((1,1*��',$*126,6�$1'�5(68/76�2)�75($70(17�2)�7+(�
5(7,123$7+<�2)�35(0$785,7<�

1DWLRQDO�&HQWUH�RI�2SKWKDOPRORJ\�QDPHG�DIWHU�DFDG��=DULID�$OL\HYD��%DNX��$]HUEDLMDQ

.H\�ZRUGV��UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\��VFUHHQLQJ��EOLQGQHVV��ODVHU�FRDJXODWLRQ

6800$5<

$LP�±�WR�HYDOXDWH�WKH�UHVXOWV�RI�VFUHHQLQJ��GLDJQRVLV�DQG�WUHDWPHQW�RI�FKLOGUHQ�ZLWK�WKH�UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\�
�523��IRU�WKH�SHULRG�RI�����������

0DWHULDO�DQG�PHWKRGV
����������H\HV��SUHWHUP�LQIDQWV�ZHLJKWLQJ�������JU���ERUQ�EHIRUH�WKH���WK�ZHHN�RI�JHVWDWLRQ�IRU�WKH�SHULRG�IURP�

-DQXDU\������WR�-XO\������ZHUH�H[DPLQHG��&KLOGUHQ�ERUQ�DW�������ZHHNV�RI�JHVWDWLRQ�DPRXQWHG�WR������������DW�
������ZHHNV�RI�JHVWDWLRQ����������������DW�����ZHHN�RI�JHVWDWLRQ�±��������������&KLOGUHQ�ZHLJKLQJ����������JU��
ZHUH������������������������JU��������������������JU����������������

5HVXOWV
2XW�RI�����H[DPLQHG�FKLOGUHQ�����������UHYHDOHG�UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXUH� LQIDQWV��7UHDWPHQW�ZDV�FDUULHG�

RXW� LQ���� ��������FKLOGUHQ�� DQG� WKH� UHVW� H[SHULHQFHG� VSRQWDQHRXV� UHJUHVVLRQ��$JJUHVVLYH�SRVWHULRU� UHWLQRSDWK\�
�$3523��ZDV�GHWHFWHG�LQ����FKLOGUHQ�ZKR�UHFHLYHG�WUHDWPHQW��2I�WKHVH���SDWLHQWV�XQGHUZHQW�ODVHU�FRDJXODWLRQ�
�/&��������$QWL9(*)��WR���±�FRPELQHG�WUHDWPHQW�ZDV�SUHVFULEHG��RI�ZKLFK���SDWLHQWV�UHFHLYHG�$QWL9(*)���/.�
��WLPHV����SDWLHQWV���$QWL9(*)���/&�����WLPH���$OO�FKLOGUHQ�H[SHULHQFHG�FRPSOHWH�UHJUHVVLRQ�RI�UHWLQRSDWK\��7KH�
VWXG\�UHYHDOHG�WKDW� WKH�\RXQJHVW�DJH�ZDV���PRQWKV�� WKH�ROGHVW�±���\HDUV��2I�WKH�H[DPLQHG�FKLOGUHQ�VWUDELVPXV�
ZDV�UHYHDOHG�LQ�������������LQ������������±�UHIUDFWLYH�HUURUV��LQ����������±�FRQJHQLWDO�FDWDUDFW��LQ����������±�
Q\VWDJPXV��LQ����������±�7LOWHG�GLVF��LQ����������±�KHPRSKWKDOPXV�

&RQFOXVLRQ
5HJUHVVLRQ� RI� UHWLQRSDWK\� LQ� FKLOGUHQ� XQGHUJRLQJ� WUHDWPHQW� VKRZV� WKDW� WKH�PRVW� LPSRUWDQW� SUHUHTXLVLWH� IRU�

SUHYHQWLQJ�S+� LV� WKH� WLPHO\�GHWHFWLRQ� DQG� WUHDWPHQW�RI� WKH�GLVHDVH��$W� WKH�1DWLRQDO�&HQWUH�RI�2SKWKDOPRORJ\�
QDPHG�DIWHU�DFDG��=DULID�$OL\HYD�LQ�WKLV�GLUHFWLRQ�WKH�FUHDWHG�V\VWHP�IRU�KHOSLQJ�FKLOGUHQ�ERUQ�SUHPDWXUHO\�ZRUNV�

.RUUHVSRQGHQVL\D��o�Q��
ΨNEΩURYD�$\VHO�7Ω\\DU�TÕ]Õ��0LOOL�2IWDOPRORJL\D�0ΩUNΩ]LQLQ�XúDT�J|]�SDWRORJL\DVÕ�ú|EΩVLQLQ�KΩNLP�RIWDOPRORTX�
hQYDQ��$=������%DNÕ�ú���&DYDG[DQ�N�o���������
7HO�����������������������
(�PDL��DHNEHURYD#PDLO�UX�


