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CHIẾN�LƯỢC�-�CHÍNH�SÁCH�
Phương�Anh:�Kinh�tế�năm�2024:�Cần�phát�huy�hiệu�quả�các�động�lực�hiện�có,�tạo�động�lực�mới�
cho�tăng�trưởng�nhanh�và�bền�vững���������������������������������������������������������������������������������������������������
Trần�Hồng�Quang,�Nguyễn�Việt�Dũng:�7LHÂP�QDÌQJ��OÖÑL�WKHÃ�YDÚ�PRÆW�VRÃ�ÓÔQK�KØÖÛQJ�OÖÛQ�SKDÛW�WULHÇQ�

YXÚQJ�³RÄQJ�1DP�%RÆ�ÓHÃQ�QDÌP�������WDÂP�QKÎQ�ÓHÃQ�QDÌP��������������������������������������������������������������������
Nguyễn�Quốc�Trường:�Hợp�tác�kinh�tế�Việt�Nam�-�Trung�Quốc:�Bối�cảnh�mới�và�những�dư�địa�
cần�khai�thác���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
Ngô�Thế�Chi,�Ngô�Văn�Lượng:�Kinh�tế�Việt�Nam�giai�đoạn�2020-2023�và�dự�báo�năm�2024�����
Nguyễn�Mại:�Bức�tranh�FDI�năm�2023�và�dự�báo�năm�2024���������������������������������������������������������
Nguyễn�Bích�Lâm:�Năm�2023:�Kiểm�soát�lạm�phát,�góp�phần�ổn�định�mức�sống�dân�cư,�ổn�định�
kinh�tế�vĩ�mô�cho�phát�triểQ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
Nguyễn�Thế�Ngân,�Lê�Thanh�Nga:�Chính�sách�tài�khóa,�tiền�tệ�hỗ�trợ�cho�phục�hồi�và�tăng�
trưởng�kinh�tế�bền�vững�trong�năm�2023�����������������������������������������������������������������������������������������
Trần�Thị�Hồng�Minh,�Nguyễn�Anh�Dương,�Nguyễn�Hoàng�Kim�Ngân:�Đề�án�Phát�triển�kinh�
tế�ban�đêm:�Nhìn�lại�3�năm�thực�hiện�����������������������������������������������������������������������������������������������
Đỗ�Mạnh�Khởi:�Phát�triển�kinh�tế�tập�thể,�hợp�tác�xã:�Kỳ�vọng�từ�Luật�Hợp�tác�xã�năm�2023�����
Nguyễn�Văn�Đoàn:�Nông�nghiệp�Việt�Nam:�Điểm�sáng�năm�2023�và�giải�pháp�cho�năm�2024���������� ��
Nguyễn�Thị�Yến�Hạnh,�Trần�Anh�Tuấn�Trần�Kim�Anh:�Ứng�dụng�mô�hình�VAR�trong�phân�
tích�mối�quan�hệ�giữa�tỷ�giá�hối�đoái�và�lạm�phát�ở�Việt�Nam��������������������������������������������������������
Hồ�Trọng�Phúc,�Phạm�Xuân�Hùng:�Dự�báo�sản�xuất�lúa�vùng�Đồng�bằng�sông�Cửu�Long�đến�
năm�2030:�Áp�dụng�mô�hình�ARIMA����������������������������������������������������������������������������������������������

NGHIÊN�CỨU�-�TRAO�ĐỔI
Mai�Hương�Giang:�Chuyển�đổi�số�và�thu�hút�vốn�đầu�tư�trực�tiếp�nước�ngoài�tại�Việt�Nam��������
Nguyễn�Thị�Mai:�Nguồn�nhân�lực�cho�chuyển�đổi�số�ở�Việt�Nam:�Thực�trạng�và�giải�pháp���������
Đoàn�Thị�Yến:�Mức�độ�sẵn�sàng�và�khả�năng�thích�ứng�của�doanh�nghiệp�và�người�lao�động�
trong�bối�cảnh�chuyển�đổi�số����������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
Đỗ�Phương�Thảo:�Sự�phát�triển�doanh�nghiệp�Việt�Nam:�Thực�trạng�và�giải�pháp�����������������������
Đoàn�Anh�Tuấn:�Nâng�cao�hiệu�quả�huy�động�vốn�cho�doanh�nghiệp�khởi�nghiệp�ở�Việt�Nam��������� ��
Phạm�Quang�Thao:�Nguồn�nhân�lực�chất�lượng�cao�với�sự�phát�triển�bền�vững�ở�Việt�Nam�
trong�bối�cảnh�hội�nhập������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
Lương�Văn�Khôi,�Lê�Thị�Minh:�Các�nhân�tố�quyết�định�năng�suất�lao�động�doanh�nghiệp�
ngành�điện�tử�Việt�Nam�giai�đoạn�2011-20211���������������������������������������������������������������������������� ��
Nguyễn�Thanh�Sơn:�Các�nhân�tố�ảnh�hưởng�tới�việc�giải�quyết�mối�quan�hệ�nhà�nước�-�thị�trường�
-�xã�hội�trong�nền�kinh�tế�thị�trường�hiện�đại����������������������������������������������������������������������������������������
Đỗ�Văn�Trịnh:�Nâng�cao�hiệu�quả�thực�hiện�Chương�trình�mục�tiêu�quốc�gia�xây�dựng�nông�
thôn�mới��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Phạm�Quốc�Trường:�Giải�pháp�hoàn�thiện�chính�sách�thu�hút�đầu�tư�vào�Đồng�bằng�sông�Cửu�Long�
theo�hình�thái�chuyển�đổi�xanh�và�thích�ứng�với�biến�đổi�khí�hậu�������������������������������������������������������� ���
Trịnh�Thị�Hường,�Trương�Quang�Minh,�Nguyễn�Đại�Đức,�Lý�Thị�Chinh,�Nguyễn�Minh�Đức:�
Ảnh�hưởng�của�FDI�và�độ�mở�thương�mại�đến�phát�thải�khí�nhà�kính�tại�Việt�Nam�giai�đoạn�
1990-2022:�Kết�quả�từ�phương�pháp�phân�tích�đa�hợp���������������������������������������������������������������������
Nguyễn�Thị�Thương:�Hoạt�động�chuyển�giá�của�các�doanh�nghiệp�FDI�tại�Việt�Nam:�
Thực�trạng�và�giải�pháp����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
Trần�Thế�Tuân,�Lâm�Tuấn�Hưng:�Quan�hệ�thương�mại�Việt�Nam�-�Hoa�Kỳ�từ�2005�đến�nay������
Đỗ�Thị�Ngân:�Thúc�đẩy�xuất�khẩu�của�Việt�Nam�sang�EU�sau�khi�gia�nhập�EVFTA������������� ���
Nguyễn�Anh�Thư:�Đánh�giá�hiệu�quả�kinh�doanh�và�các�nhân�tố�tác�động�đến�hiệu�quả�kinh�
doanh�tại�các�ngân�hàng�thương�mại�Việt�Nam�������������������������������������������������������������������������������
Đặng�Thị�Thu�Hằng,�Vũ�Thị�Kim�Oanh:�Rủi�ro�tập�trung�tín�dụng�tại�các�ngân�hàng�thương�
mại�Việt�Nam:�Thực�trạng�và�giải�pháp��������������������������������������������������������������������������������������� ���
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Lê�Huy�Hoàng,�Nguyễn�Ngọc�Lan,�Lương�Xuân�Hoàng:�Ảnh�hưởng�của�cơ�cấu�tín�dụng�với�
hiệu�quả�hoạt�động,�rủi�ro�tín�dụng�và�một�số�đề�xuất�với�các�ngân�hàng�thương�mại�������������������
Lê�Thúy�Hà:�Phát�triển�công�nghiệp�hỗ�trợ�ở�Việt�Nam�hiện�nay:�Một�số�vấn�đề�đặt�ra�và�đề�xuất�
giải�pháp������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Đoàn�Vân�Hà:�Tín�chỉ�carbon�trong�nông�nghiệp�và�những�cơ�hội�mang�lại�cho�nông�nghiệp�
Việt�Nam������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
Hoàng�Cửu�Long:�CPTPP�đối�với�hoạt�động�xuất�khẩu�gỗ�và�sản�phẩm�gỗ�của�Việt�Nam�vào�
thị�trường�Nhật�Bản��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
Vũ�Thị�Minh�Ngọc:�Liên�hệ�giữa�chứng�chỉ�rừng�với�xuất�khẩu�gỗ�và�đồ�gỗ�ở�Việt�Nam�����������
Lý�Hoàng�Phú,�Phan�Trung�Thành:�Nghiên�cứu�ảnh�hưởng�của�Chỉ�số�năng�lực�cạnh�tranh�
cấp�tỉnh�đến�sự�hình�thành�doanh�nghiệp�tại�khu�vực�Trung�du�và�miền�núi�phía�Bắc�������������������
Mai�Linh,�Nguyễn�Thị�Tuyết�Nga,�Nguyễn�Trung�Hải:�Nhận�thức�của�người�lao�động�trong�
các�doanh�nghiệp�vừa�và�nhỏ�ngoài�nhà�nước�ở�Hà�Nội�về�bảo�hiểm�xã�hội�bắt�buộc�������������������
Nguyễn�Ngọc�Phú,�Huỳnh�Thị�Ngọc�Dung:�Nâng�cao�trách�nhiệm�xã�hội�của�doanh�nghiệp�
ở�Việt�Nam,�góp�phần�phát�triển�bền�vững��������������������������������������������������������������������������������������
Lê�Thị�Mai�Hương:�Vai�trò�của�các�doanh�nghiệp�FDI�đối�với�nền�kinh�tế�Việt�Nam�������������� ���
Hàng�Nhật�Quang:�Các�yếu�tố�tác�động�đến�hành�vi�lựa�chọn�công�ty�chứng�khoán�của�nhà�đầu�tư�
cá�nhân�trên�thị�trường�chứng�khoán�TP.�Hồ�Chí�Minh������������������������������������������������������������������ ���
Nguyễn�Thị�Dễ:�Gami¿cation�(Trò�chơi�hóa):�Bước�đột�phá�trong�quản�trị�nguồn�nhân�lực�tại�
Việt�Nam������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Hà�Ngọc�Thắng:�Ảnh�hưởng�của�phương�tiện�thanh�toán�đến�ý�định�mua�sắm�trực�tuyến�của�
người�tiêu�dùng�Việt�Nam����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Nguyễn�Phúc�Khoa:�Các�nhân�tố�tác�động�đến�báo�cáo�ESG�của�các�công�ty�cổ�phần�tại�TP.�Hồ�
Chí�Minh������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Trần�Thị�Lý:�Cơ�chế�đảm�bảo�lợi�ích�cho�người�lao�động�trong�các�khu�công�nghiệp�ở�Việt�Nam��� ���

THỰC�TIỄN�-�KINH�NGHIỆM
Nguyễn�Thị�Thu�Hà:�Kinh�nghiệm�quốc�tế�về�quản�lý�đầu�tư�công�và�gợi�ý�chính�sách�cho�
Việt�Nam������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
Nguyễn�Thị�Nguyệt,�Lê�Trọng�Nghĩa:�Kinh�nghiệm�phát�triển�kinh�tế�GIG�ở�một�số�quốc�gia�
trên�thế�giới�và�bài�học�cho�Việt�Nam���������������������������������������������������������������������������������������������
Vũ�Thị�Huyền�Trang:�Thúc�đẩy�chuyển�đổi�số�cho�doanh�nghiệp�nhỏ�và�vừa�ở�Việt�Nam:�
Bài�học�từ�Singapore������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Phạm�Tiến�Mạnh:�Kinh�nghiệm�nâng�hạng�thị�trường�chứng�khoán�tại�một�số�quốc�gia�trên�thế�
giới�và�bài�học�kinh�nghiệm�cho�Việt�Nam�������������������������������������������������������������������������������������
Huỳnh�Thị�Yến�Duy,�Nguyễn�Khánh�Trung,�Bùi�Thanh�Long,�Lương�Hoàng�Phong:�Nâng�cao
chất�lượng�tín�dụng�trong�phát�triển�nông�nghiệp,�nông�thôn�vùng�Đồng�bằng�sông�Cửu�Long:�
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.LQK�WHÃ�YDÚ�'ØÑ�EDÛR��6RÃ����������

³HÇ� FXQJ� FDÃS� WKRÄQJ� WLQ� FKR� FDÛF� QKDÚ�
KRDÑFK� ÓÔQK� FKÏQK� VDÛFK� [DÛF� ÓÔQK� PXÑF�
WLHÄX� YDÚ� FKLHÃQ� OØÖÑF� SKDÛW� WULHÇQ� QJDÚQK�� EDÚL�
EDÛR� QDÚ\� DÛS� GXÑQJ� PRÄ� KÎQK� %R[�-HQNLQV�
$5,0$�ÓHÇ�GØÑ� EDÛR� [X� KØÖÛQJ� ELHÃQ� ÓRÆQJ�
FXÝD�VDÝQ�OØÖÑQJ��GLHÆQ�WÏFK��YDÚ�QDÌQJ�VXDÃW�OXÛD�
FXÝD�YXÚQJ�³%6&/�ÓHÃQ�QDÌP�������0RÆW�VRÃ�
QJKLHÄQ�FØÛX� WKØÑF�QJKLHÆP�ÓD×� DÛS�GXÑQJ�PRÄ�
KÎQK� $5,0$� ÓHÇ� GØÑ� EDÛR� VDÝQ� [XDÃW� OXÛD� ÖÝ�
9LHÆW� 1DP� �.KDÝP�� ������ +LHÂQ� YDÚ� FRÆQJ�
VØÑ�� ������3KXÛF� YDÚ�+XÚQJ��������3KXÛF� YDÚ�
FRÆQJ�VØÑ��������YDÚ�PRÆW�VRÃ�TXRÃF�JLD�WUHÄQ�WKHÃ�
JLÖÛL��6XOHPDQ�YDÚ�6DUSRQJ��������%LVZDV�
YDÚ�%KDWWDFKDU\\D�� ������ +DPMDK�� ������
6DKX�YDÚ�FRÆQJ�VØÑ���������7X\�QKLHÄQ��FKØD�

*,¶»,�7+,(¦8

7KHR� *62� �������� WRÇQJ� GLHÆQ� WÏFK� OXÛD� FXÝD� YXÚQJ�
³%6&/�QDÌP������ÓDÑW������WULHÆX�KD��QDÌQJ�VXDÃW�EÎQK�TXDÄQ�
ÓDÑW������WDÃQ�KD��YDÚ� WRÇQJ� VDÝQ�OØÖÑQJ�ÓDÑW�������WULHÆX�WDÃQ��
0DÍF�GXÚ�FRÛ�OÖÑL�WKHÃ�YHÂ�GLHÆQ�WÏFK�YDÚ�ÓLHÂX�NLHÆQ�FDQK�WDÛF��WX\�
QKLHÄQ�GR�WDÛF�ÓRÆQJ�FXÝD�ELHÃQ�ÓRÇL�NKÏ�KDÆX��VØÑ�ÓLHÂX�WLHÃW�GRÚQJ�
FKDÝ\�FXÝD�WKØÖÑQJ�QJXRÂQ�VRÄQJ�0HNRQJ��QKX�FDÂX�VØÝ�GXÑQJ�
ÓDÃW�FKR�TXDÛ�WUÎQK�ÓRÄ�WKÔ�KRÛD��YDÚ�[DÄ\�GØÑQJ�NHÃW�FDÃX�KDÑ�WDÂQJ�
JLDR�WKRÄQJ�ODÚP�FKR�GLHÆQ�WÏFK�ÓDÃW�FDQK�WDÛF��QDÌQJ�VXDÃW��YDÚ�
VDÝQ�OØÖÑQJ�OXÛD�FXÝD�YXÚQJ�FRÛ�[X�KØÖÛQJ�JLDÝP�WURQJ�QKØ×QJ�
QDÌP� JDÂQ� ÓDÄ\� �7KX\� YDÚ�$QK�� ������ -LDQJ� YDÚ� FRÆQJ� VØÑ��
������.RQWJLV�YDÚ�FRÆQJ�VØÑ��������'DQJ��.XPDU�YDÚ�5HLG��
�������³LHÂX�QDÚ\�ÓDQJ�ÓH�GRÑD�ÓHÃQ�VØÑ�SKDÛW�WULHÇQ�QJDÚQK�OXÛD�
JDÑR�FXÝD�YXÚQJ�³%6&/�WURQJ�WKÖÚL�JLDQ�WÖÛL��

'ØÑ�EDÛR�VDÝQ�[XDÃW�OXÛD�YXÚQJ�³RÂQJ�EDÊQJ�

VRÄQJ�&ØÝX�/RQJ�ÓHÃQ�QDÌP�������

$»S�GXÑQJ�PRÄ�KÎQK�$5,0$
+2¢�752±1*�3+8»&
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7RÛP�WDËW
³RÂQJ�EDÊQJ�VRÄQJ�&ØÝX�/RQJ��³%6&/��ODÚ�YØÑD�OXÛD�FKÏQK�FXÝD�FDÝ�QØÖÛF��FKLHÃP�WUHÄQ�����GLHÆQ�WÏFK�
FDQK�WDÛF��ÓRÛQJ�JRÛS�WUHÄQ�����VDÝQ�OØÖÑQJ�OXÛD�YDÚ�WUHÄQ�����OØÖÑQJ�JDÑR�[XDÃW�NKDÇX�FXÝD�FDÝ�QØÖÛF��*62��
�������7X\�QKLHÄQ��GR�WDÛF�ÓRÆQJ�FXÝD�ELHÃQ�ÓRÇL�NKÏ�KDÆX��GLHÆQ�WÏFK�FDQK�WDÛF�YDÚ�VDÝQ�OØÖÑQJ�OXÛD�FRÛ�[X�
KØÖÛQJ�JLDÝP�WURQJ�QKØ×QJ�QDÌP�JDÂQ�ÓDÄ\��1JKLHÄQ�FØÛX�DÛS�GXÑQJ�PRÄ�KÎQK�GØÑ�EDÛR�$5,0$�YDÚ�VØÝ�GXÑQJ�
GØ×�OLHÆX�FKXRÅL�WKÖÚL�JLDQ�JLDL�ÓRDÑQ�����������GØÑ�EDÛR�VØÑ�ELHÃQ�ÓRÆQJ�VDÝQ�OØÖÑQJ��GLHÆQ�WÏFK�YDÚ�QDÌQJ�
VXDÃW�OXÛD�FXÝD�YXÚQJ�³%6&/�ÓHÃQ�QDÌP�������.HÃW�TXDÝ�QJKLHÄQ�FØÛX�FKR�WKDÃ\��PRÄ�KÎQK�$5,0$��������ODÚ�
PRÄ�KÎQK�WRÃL�ØX�ÓHÇ�GØÑ�EDÛR�VDÝQ�OØÖÑQJ�OXÛD��WURQJ�NKL�ÓRÛ��PRÄ�KÎQK�$5,0$��������ODÚ�PRÄ�KÎQK�WRÃL�ØX�ÓHÇ�
GØÑ�EDÛR�GLHÆQ�WÏFK�YDÚ�QDÌQJ�VXDÃW�OXÛD�FXÝD�YXÚQJ��'ØÑ�EDÛR�ÓHÃQ�QDÌP�������QDÌQJ�VXDÃW�YDÚ�VDÝQ�OØÖÑQJ�OXÛD�
FXÝD�YXÚQJ�FRÛ�[X�KØÖÛQJ�WDÌQJ��ODÂQ�OØÖÑW�ÓDÑW������WDÃQ�KD�YDÚ�������WULHÆX�WDÃQ��7URQJ�NKL�ÓRÛ��GLHÆQ�WÏFK�
FDQK�WDÛF�OXÛD�FXÝD�YXÚQJ�FRÛ�[X�KØÖÛQJ�JLDÝP�QKHÑ�YDÚ�JLDR�ÓRÆQJ�ÖÝ�PØÛF������WULHÆX�KD��

7ØÚ�NKRÛD��GØÑ�EDÛR��PRÄ�KÎQK�$5,0$��VDÝQ�[XDÃW�OXÛD��³RÂQJ�EDÊQJ�VRÄQJ�&ØÝX�/RQJ

6XPPDU\
7KH�0HNRQJ�'HOWD�LV�WKH�PDMRU�ULFH�JUDQDU\�RI�WKH�FRXQWU\��DFFRXQWLQJ�IRU�RYHU�����RI�WKH�
FXOWLYDWLRQ�DUHD�� FRQWULEXWLQJ� RYHU�����RI� ULFH�RXWSXW� DQG�RYHU�����RI� WKH�FRXQWU\tV� ULFH�
H[SRUWV��*62���������+RZHYHU��GXH�WR�WKH�LPSDFW�RI�FOLPDWH�FKDQJH��ULFH�FXOWLYDWLRQ�DUHD�DQG�
RXWSXW�KDYH�WHQGHG�WR�GHFUHDVH�LQ�UHFHQW�\HDUV��7KH�VWXG\�DSSOLHG�WKH�$5,0$�IRUHFDVW�PRGHO�
DQG�XVHG�WLPH�VHULHV�GDWD� IRU� WKH�SHULRG����������� WR�IRUHFDVW�FKDQJHV� LQ�ULFH�SURGXFWLRQ��
DUHD��DQG�SURGXFWLYLW\� LQ�WKH�0HNRQJ�'HOWD�UHJLRQ�WR�������5HVHDUFK�UHVXOWV�VKRZ�WKDW��WKH�
$5,0$��������PRGHO� LV� WKH� RSWLPDO�PRGHO� WR� IRUHFDVW� ULFH� RXWSXW��ZKLOH� WKH� $5,0$��������
PRGHO�LV�WKH�RSWLPDO�PRGHO�WR�IRUHFDVW�ULFH�DUHD�DQG�SURGXFWLYLW\�RI�WKH�UHJLRQ��,W�LV�IRUHFDVW�
WKDW�E\�������WKH�UHJLRQtV�ULFH�SURGXFWLYLW\�DQG�RXWSXW�ZLOO�WHQG�WR�LQFUHDVH��UHDFKLQJ������
WRQV�KD�DQG� ������PLOOLRQ� WRQV�� UHVSHFWLYHO\��0HDQZKLOH�� WKH� UHJLRQtV� ULFH�FXOWLYDWLRQ� DUHD�
WHQGV�WR�GHFUHDVH�VOLJKWO\�DW�DURXQG������PLOOLRQ�KHFWDUHV�

.H\ZRUGV��IRUHFDVWLQJ��$5,0$�PRGHO��ULFH�SURGXFWLRQ��0HNRQJ�5LYHU�'HOWD


�76���

�76���7UØÖÚQJ�³DÑL�KRÑF�.LQK�WHÃ��³DÑL�KRÑF�+XHÃ


�7DÛF�JLDÝ�OLHÄQ�KHÆ��S[KXQJ#KXHXQL�HGX�YQ

1JDÚ\�QKDÆQ�EDÚL��������������1JDÚ\�SKDÝQ�ELHÆQ��������������1JDÚ\�GX\HÆW�ÓDÌQJ������������



��(FRQRP\�DQG�)RUHFDVW�5HYLHZ(FRQRP\�	�)RUHFDVW�5HYLHZ��1R��������� ��

'Ø×�OLHÆX�
'Ø×� OLHÆX� VØÝ� GXÑQJ� WURQJ� QJKLHÄQ� FØÛX� QDÚ\� ODÚ� GØ×� OLHÆX�

FKXRÅL� WKÖÚL�JLDQ�YHÂ�VDÝQ�OØÖÑQJ��GLHÆQ� WÏFK��YDÚ�QDÌQJ�VXDÃW�
OXÛD�FXÝD�YXÚQJ�³%6&/�JLDL�ÓRDÑQ������������ÓØÖÑF�WRÇQJ�
KÖÑS�WØÚ�7RÇQJ�FXÑF�7KRÃQJ�NHÄ��*62���������

.(£7�48$½�1*+,(¤1�& »̧8

7KRÃQJ�NHÄ�PRÄ�WDÝ�GØ×�OLHÆX
1KÎQ�FKXQJ��TXD�JLDL�ÓRDÑQ������������FDÝ�VDÝQ�OØÖÑQJ��

GLHÆQ� WÏFK��YDÚ� QDÌQJ�VXDÃW� OXÛD� FXÝD�YXÚQJ�³%6&/�ÓHÂX�FRÛ�
[X�KØÖÛQJ� WDÌQJ� �%DÝQJ�����7KHR�*62�� WURQJ�JLDL�ÓRDÑQ�
�����������VDÝQ�OØÖÑQJ�OXÛD�FXÝD�9XÚQJ�WDÌQJ�JDÂQ�JDÃS�ÓRÄL��
WØÚ������� WULHÆX� WDÃQ�QDÌP������ OHÄQ������� WULHÆX� WDÃQ�QDÌP�
������1DÌQJ� VXDÃW� OXÛD�WDÌQJ� WKHÄP�JDÂQ��� WDÃQ�KD�� WØÚ������
WDÃQ�KD� QDÌP� ����� OHÄQ� ����� WDÃQ�KD� QDÌP� ������ 1JØÖÑF�
ODÑL��GLHÆQ�WÏFK�FDQK�WDÛF�OXÛD�FXÝD�YXÚQJ�³%6&/�WDÌQJ�WKHÄP�
NKRÄQJ�ÓDÛQJ�NHÇ��NKRDÝQJ����� WULHÆX�KD�� WØÚ������WULHÆX�KD�
QDÌP������OHÄQ������WULHÆX�KD�QDÌP������YDÚ�FRÛ�[X�KØÖÛQJ�
JLDÝP�PDÑQK� WURQJ�QKØ×QJ�QDÌP�JDÂQ�ÓDÄ\��³LHÂX�QDÚ\�FKR�
WKDÃ\��YLHÆF�PÖÝ�URÆQJ�TX\�PRÄ�FDQK�WDÛF�OXÛD�FXÝD�9XÚQJ�ÓD×�
ÓDÑW�PØÛF� WLHÆP� FDÆQ��9Î� WKHÃ�� YLHÆF� JLD� WDÌQJ� JLDÛ� WUÔ� NLQK�
WHÃ�VDÝQ�[XDÃW�OXÛD�FXÝD�9XÚQJ�QHÄQ�WDÆS�WUXQJ�YDÚR�YLHÆF�WDÌQJ�
QDÌQJ�VXDÃW�YDÚ�FKDÃW�OØÖÑQJ�VDÝQ�SKDÇP��VØÝ�GXÑQJ�FDÛF�QJXRÂQ�
OØÑF�VDÝQ�[XDÃW�KLHÆX�TXDÝ�ÓHÇ�WRÃL�WKLHÇX�KRÛD�FKL�SKÏ�VDÝQ�[XDÃW�
YDÚ�OØÑD�FKRÑQ�JLRÃQJ�OXÛD�FKDÃW�OØÖÑQJ�FDR�ÓHÇ�WRÃL�ÓD�KRÛD�OÖÑL�
QKXDÆQ�FKR�QJØÖÚL�WURÂQJ�OXÛD��WKD\�YÎ�QRÅ�OØÑF�PÖÝ�URÆQJ�TX\�
PRÄ�VDÝQ�[XDÃW��+R��������3KXÛF�YDÚ�+XÚQJ��������

.LHÇP�WUD�FKXRÅL�GØ×�OLHÆX
7KRÃQJ�NHÄ�PRÄ�WDÝ�FDÛF�FKXRÅL�GØ×�OLHÆX�VØÝ�GXÑQJ�WURQJ�PRÄ�

KÎQK�GØÑ�EDÛR�ÓØÖÑF�WKHÇ�KLHÆQ�ÖÝ�%DÝQJ����³LHÂX�NLHÆQ�ÓRÃL�YÖÛL�
FKXRÅL�GØ×� OLHÆX�VØÝ�GXÑQJ�WURQJ�PRÄ�KÎQK�$5,0$�SKDÝL�ODÚ�
FKXRÅL�GØÚQJ��GR�ÓRÛ�FKXÛQJ�WRÄL�ÓD×�WLHÃQ�KDÚQK�NLHÇP�WUD�[HP�
FDÛF�FKXRÅL�GØ×�OLHÆX�QDÚ\�FRÛ�GØÚQJ�KD\�NKRÄQJ��

FRÛ�QJKLHÄQ�FØÛX�QDÚR� WLHÃQ�KDÚQK�GØÑ�EDÛR�VDÝQ�
OØÖÑQJ��GLHÆQ�WÏFK��YDÚ�QDÌQJ�VXDÃW�OXÛD�ÖÝ�YXÚQJ�
³%6&/�WURQJ�WKÖÚL�JLDQ�JDÂQ�ÓDÄ\��

1JKLHÄQ�FØÛX�QDÚ\� FRÛ�QKØ×QJ� ÓRÛQJ� JRÛS�
YHÂ�PDÍW�O\Û�OXDÆQ�YDÚ�WKØÑF�WLHÅQ�QKØ�VDX������
³DÄ\�ODÚ�QJKLHÄQ�FØÛX�ÓDÂX�WLHÄQ�WLHÃQ�KDÚQK�DÛS�
GXÑQJ�PRÄ�KÎQK�$5,0$�ÓHÇ�GØÑ�EDÛR�VØÑ�ELHÃQ�
ÓRÆQJ� VDÝQ�OØÖÑQJ��GLHÆQ� WÏFK��YDÚ�QDÌQJ�VXDÃW�
OXÛD� FXÝD� YXÚQJ� ³%6&/�� ���� 1JKLHÄQ� FØÛX�
FXQJ�FDÃS�WKRÄQJ�WLQ�KRÅ�WUÖÑ�FKR�FDÛF�QKDÚ�[DÄ\�
GØÑQJ�FKÏQK�VDÛFK�ÓLHÂX�FKÈQK�PXÑF�WLHÄX�YDÚ�
FKLHÃQ�OØÖÑF�SKDÛW�WULHÇQ�FXÝD�QJDÚQK�OXÛD�JDÑR�
FXÝD�YXÚQJ�³%6&/�WURQJ�WKÖÚL�JLDQ�WÖÛL��

3+¸¶1*�3+$»3�1*+,(¤1�& »̧8

3KØÖQJ� SKDÛS� GØÑ� EDÛR� YÖÛL� PRÄ� KÎQK�
$5,0$

1JKLHÄQ� FØÛX� QDÚ\� DÛS� GXÑQJ� PRÄ� KÎQK�
$5,0$� �%R[� YDÚ� -HQNLQV�� ������ ÓHÇ� GØÑ�
EDÛR�VØÑ�ELHÃQ�ÓRÆQJ�FXÝD�VDÝQ�OØÖÑQJ��GLHÆQ�WÏFK��
QDÌQJ� VXDÃW� OXÛD� ÖÝ� YXÚQJ�³%6&/��0RÄ� KÎQK�
$5,0$�ÓØÖÑF�VØÝ�GXÑQJ�SKRÇ�ELHÃQ�WURQJ�FDÛF�
QJKLHÄQ�FØÛX�GØÑ�EDÛR� WKØÑF�QJKLHÆP�VØÝ�GXÑQJ�
GØ×� OLHÆX� FKXRÅL� WKÖÚL� JLDQ� �+\QGPDQ� YDÚ�
$WKDQDVRSRXORV�� ������ 3HWURSRXORV� YDÚ�
FRÆQJ� VØÑ�� ������� 0RÄ� KÎQK� $5,0$� ÓØÖÑF�
WÏFK�KÖÑS�WØÚ�PRÄ�KÎQK�WØÑ�KRÂL�TX\��$5��YDÚ�PRÄ�
KÎQK�WUXQJ�EÎQK�WUØÖÑW��0$��YDÚ�ÓØÖÑF�JRÑL�ODÚ�
PRÄ�KÎQK� WUXQJ�EÎQK� WUØÖÑW� WÏFK�KÖÑS� WØÑ� KRÂL�
TX\��3KØÖQJ�WUÎQK�WRÇQJ�TXDÛW�FXÝD�PRÄ�KÎQK�
$5,0$�S�G�T��ÓØÖÑF�WKHÇ�KLHÆQ�QKØ�VDX�

� �F���ϕ� ���������ϕ� �+�θεW�T�+�εW������
7URQJ� ÓRÛ�� S� ODÚ� EDÆF� WØÑ� KRÂL� TX\�� G� ODÚ�

EDÆF�KDÑ�EDÆF��T�ODÚ�EDÆF�WUXQJ�EÎQK�WUØÖÑW�� �ODÚ�
FKXRÅL�GØ×�OLHÆX�KDÑ�EDÆF��FDÛF�JLDÛ�WUÔ� �YDÚ�εW�T�
ODÂQ�OØÖÑW�ODÚ�JLDÛ�WUÔ�WUHÅ�FXÝD� �YDÚ�εW��&RÄQJ�WKØÛF�
����ÓØÖÑF�GLHÅQ�ÓDÑW�GØÖÛL�GDÑQJ�N\Û�KLHÆX�GÔFK�
FKXRÅL�OXÚL��EDFNVKLIW�QRWDWLRQ��QKØ�VDX�
�����ϕ�B�-�...�-�ϕS%S�������%�

G\W� �F��������
θ�B�+�...�+�θT%

T)�εW�������
7URQJ�ÓRÛ�������ϕ�B�-� ...�-�ϕS%S��ODÚ�TXDÛ�

WUÎQK�WØÑ�KRÂL�TX\�EDÆF�S��$5�S����T�ODÚ�TXDÛ�
WUÎQK�WUXQJ�EÎQK�WUØÖÑW�EDÆF�T��0$�T���� ���
+�θ�B�+�...�+�θT%

T��ODÚ�VDL�SKDÄQ�EDÆF�WKØÛ�G�
FXÝD�FKXRÅL�TXDQ�VDÛW�\W��%�ODÚ�WRDÛQ�WØÝ�OXÚL��%\W�
 �\W����%

P\W� �\W�P��\W���\W��� ������%�\W��YDÚ�εW�
ODÚ�QKLHÅX�WUDËQJ�

4X\�WUÎQK�ØÖÛF�OØÖÑQJ�PRÄ�KÎQK�$5,0$�
EDR� JRÂP� �� EØÖÛF�� ÓØÖÑF� WUÎQK� EDÚ\� FKL�
WLHÃW� WURQJ� QJKLHÄQ� FØÛX� FXÝD�+\QGPDQ� YDÚ�
$WKDQDVRSRXORV���������7URQJ�ÓRÛ��EØÖÛF�
����FRÛ�WKHÇ�ÓØÖÑF�WKØÑF�KLHÆQ�WØÑ�ÓRÆQJ�QHÃX�VØÝ�
GXÑQJ�KDÚP�DXWR�DULPD���FXÝD�JRÛL� IRUHFDVW�
WURQJ� SKDÂQ�PHÂP�5�� &DÛFK� WLHÃS� FDÆQ� QDÚ\�
ÓD×�ÓØÖÑF�DÛS�GXÑQJ� WURQJ�QJKLHÄQ�FØÛX� WKØÑF�
QJKLHÆP� FXÝD� 3KXÛF� YDÚ� +XÚQJ� ������� YDÚ�
3KXÛF�YDÚ�FRÆQJ�VØÑ����������

%$½1*����6$½1�;8$£7�/8»$�&8½$�98º1*�³%6&/�*,$,�³2$±1����������
1DÌP 6DÝQ�OØÖÑQJ���WULHÆX�WDÃQ� 'LHÆQ�WÏFK��WULHÆX�KD� 1DÌQJ�VXDÃW��WDÃQ�KD�

���� ����� ���� ����

���� ����� ���� ����

���� ����� ���� ����

���� ����� ���� ����

���� ����� ���� ����

���� ����� ���� ����

���� ����� ���� ����

%$½1*����7+2£1*�.(¤�02¤�7$½�6$½1�/¸¶±1*��',(¦1�7¯&+��9$º�1$¬1*�68$£7�/8»$�
&8½$�98º1*�³%6&/�*,$,�³2$±1����������

&KÈ�WLHÄX 6DÝQ�OØÖÑQJ� 'LHÆQ�WÏFK 1DÌQJ�VXDÃW

6RÃ�TXDQ�VDÛW �� �� ��

*LDÛ�WUÔ�WUXQJ�EÎQK ����� ���� ����

³RÆ�OHÆFK�FKXDÇQ ���� ���� ����

*LDÛ�WUÔ�QKRÝ�QKDÃW ����� ���� ����

*LDÛ�WUÔ�OÖÛQ�QKDÃW ����� ���� ����

7UXQJ�YÔ ����� ���� ����

6NHZQHVV ����� ����� �����

.XUWRVLV ���� ���� ����

1JXRÂQ��*62�������
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.LQK�WHÃ�YDÚ�'ØÑ�EDÛR��6RÃ����������

³HÇ� NLHÇP� WUD� WÏQK� GØÚQJ�FXÝD�FKXRÅL�GØ×�
OLHÆX��FKXÛQJ�WD�FRÛ�WKHÇ�ELHÇX�GLHÅQ�FKXRÅL�GØ×�
OLHÆX�OHÄQ�ÓRÂ�WKÔ�YDÚ�VØÝ�GXÑQJ�FDÛF�NLHÇP�ÓÔQK��
+DL� NLHÇP� ÓÔQK� SKRÇ� ELHÃQ� ÓØÖÑF� GXÚQJ� ODÚ��
$XJPHQWHG� 'LFMNH\�)XOOHU� �$')�� YDÚ�
3HUURQ�3KLOOLSV��33���KD\�FRÚQ�ÓØÖÑF�JRÑL�ODÚ�
NLHÇP�ÓÔQK�ÓÖQ�YÔ��XQLW�URRW�WHVW���.HÃW�TXDÝ�
NLHÇP�ÓÔQK�$')�YDÚ�33�FKR�WKDÃ\��NHÃW�TXDÝ�
NLHÇP�ÓÔQK�$')�YDÚ�33�YÖÛL�JLDÛ�WUÔ�3�YDOXH�
!�����WØÛF� ODÚ�FKXÛQJ�WD�NKRÄQJ�WKHÇ�EDÛF�ERÝ�
JLDÝ� WKLHÃW�+

�
�� &KXRÅL� GØ×� OLHÆX� FRÛ� QJKLHÆP�

ÓÖQ�YÔ��ÓRÂQJ�QJKÕD�ODÚ�FDÛF�FKXRÅL�GØ×� OLHÆX�
KLHÆQ�WDÑL�NKRÄQJ�GØÚQJ��³HÇ�NKDËF�SKXÑF�ÓLHÂX�
QDÚ\�� FKXÛQJ� WRÄL� WLHÃQ� KDÚQK� ODÃ\� VDL� SKDÄQ�
EDÆF���YDÚ�WLHÃQ�KDÚQK�NLHÇP�WUD�ODÑL�YÖÛL�NLHÇP�
ÓÔQK�$')�YDÚ�33��.HÃW�TXDÝ�NLHÇP�ÓÔQK�FKR�
WKDÃ\� UDÊQJ��FKXRÅL�GØ×� OLHÆX�VDL�SKDÄQ�FDÃS���
GØÚQJ��WØÛF�ODÚ�WKRÝD�PD×Q�ÓLHÂX�NLHÆQ�ÓHÇ�ØÖÛF�
OØÖÑQJ�PRÄ�KÎQK��³RÂ�WKÔ�FKXRÅL�FKXRÅL�KDÑ�EDÆF�
���+ÎQK����YDÚ�ÓRÂ� WKÔ�$&)�YDÚ�3$&)�FXÝD�
FKXRÅL�KDÑ�EDÆF��+ÎQK����FX×QJ�FKR�WKDÃ\��FDÛF�
FKXRÅL�GØ×�OLHÆX�GØÚQJ�ÖÝ�EDÆF���

;DÛF�ÓÔQK�PRÄ�KÎQK
9LHÆF� [DÛF� ÓÔQK�PRÄ� KÎQK� WRÃL� ØX� FKÏQK�

ODÚ�[DÛF�ÓÔQK�FDÛF�JLDÛ�WUÔ�S��G��YDÚ�T�SKXÚ�KÖÑS�
FKR�PRÄ�KÎQK�$5,0$��7KRÄQJ�WKØÖÚQJ��FDÛF�
JLDÛ� WUÔ�S��T�ÓØÖÑF�[DÛF�ÓÔQK�GØÑD�YDÚR�ELHÇX�
ÓRÂ�KHÆ� VRÃ� WØÑ� WØÖQJ�TXDQ� �$&)��YDÚ�EDÝQJ�
KHÆ�VRÃ�WØÑ� WØÖQJ�TXDQ�WØÚQJ�SKDÂQ��3$&)���
7X\�QKLHÄQ��YLHÆF�[DÛF� ÓÔQK� WKXÝ�FRÄQJ� JDÍS�
NKDÛ�NKRÛ�NKDÌQ�YDÚ�GHÅ�ERÝ�VRÛW�FDÛF�PRÄ�KÎQK��
³HÇ�NKDËF�SKXÑF�YDÃQ�ÓHÂ�QDÚ\��FKXÛQJ�WRÄL�VØÝ�
GXÑQJ�KDÚP�DXWR�DULPD���FXÝD�JRÛL� IRUHFDVW�
WURQJ�SKDÂQ�PHÂP�5�ÓHÇ�[DÛF�ÓÔQK�PRÄ�KÎQK�
WRÃL� ØX�� .HÃW� TXDÝ� NLHÇP� WUD� FKR� WKDÃ\� PRÄ�
KÎQK� $5,0$�������� ODÚ� WRÃW� QKDÃW� ÓHÇ� GØÑ�
EDÛR�GLHÆQ�WÏFK�OXÛD��7URQJ�NKL�ÓRÛ��PRÄ�KÎQK�
$5,0$��������ODÚ�PRÄ�KÎQK�WRÃW�QKDÃW�ÓHÇ�GØÑ�
EDÛR�VDÝQ�OØÖÑQJ�YDÚ�QDÌQJ�VXDÃW�OXÛD�FXÝD�YXÚQJ�
³%6&/�� .HÃW� TXDÝ� QDÚ\� NKDÛ� SKXÚ� KÖÑS� YÖÛL�
NHÃW�TXDÝ�QJKLHÄQ�FØÛX�JDÂQ�ÓDÄ\�FXÝD�3KXÛF�YDÚ�
+XÚQJ��������YDÚ�3KXÛF�YDÚ�FRÆQJ�VØÑ��������
YHÂ� GØÑ� EDÛR� GLHÆQ� WÏFK�� QDÌQJ� VXDÃW�� YDÚ� VDÝQ�
OØÖÑQJ�OXÛD�FXÝD�9LHÆW�1DP�

¸ÖÛF�OØÖÑQJ�YDÚ�NLHÇP�ÓÔQK�PRÄ�KÎQK
.HÃW� TXDÝ� ØÖÛF� OØÖÑQJ� FDÛF� PRÄ� KÎQK�

ÓØÖÑF�FKRÑQ�ÓØÖÑF�WUÎQK�EDÚ\�ÖÝ�%DÝQJ����³HÇ�
NLHÇP� WUD�PØÛF� ÓRÆ� SKXÚ� KÖÑS� FXÝD�PRÄ� KÎQK�
ÓØÖÑF� FKRÑQ�� FKXÛQJ� WRÄL� WLHÃQ� KDÚQK� SKDÄQ�
WÏFK�SKDÂQ�GØ�FXÝD�FDÛF�PRÄ�KÎQK�QDÚ\�EDÊQJ�
FDÛFK� VØÝ� GXÑQJ� ELHÇX� ÓRÂ� $&)�� NLHÇP� ÓÔQK�
SRUWPDQWHDX� YDÚ� NLHÇP� ÓÔQK� /MXQJ� %R[�
ÓHÇ�[HP�SKDÂQ�GØ�FXÝD�FDÛF�PRÄ�KÎQK�QDÚ\�FRÛ�
KRDÑW� ÓRÆQJ�JLRÃQJ�QKØ�VDL� VRÃ� QJDÅX�QKLHÄQ�
WUDËQJ��ZKLWH�QRLVH��NKRÄQJ��

%LHÇX�ÓRÂ�SKDÄQ�SKRÃL�SKDÂQ�GØ�YDÚ�ELHÇX�ÓRÂ�
$&)�FXÝD�SKDÂQ�GØ�FXÝD�FDÛF�PRÄ�KÎQK�$5,0$�
ÓØÖÑF�FKRÑQ�ÓØÖÑF�WUÎQK�EDÚ\�ÖÝ�+ÎQK����

+®1+����%,(§8�³2¢�6$½1�/¸¶±1*��',(¦1�7¯&+�9$º�1$¬1*�68$£7�/8»$�
&8½$�98º1*�³%6&/�*,$,�³2$±1����������

+®1+����³2¢�7+´�$&)�9$º�3$&)�&8½$�&$»&�&+82¥,�+$±�%$¦&��

%$½1*����.(£7�48$½�¸¶»&�/¸¶±1*�02¤�+®1+�$5,0$�³¸¶±&�&+2±1
&KXRÅL�
GØ×�OLHÆX

0RÄ�KÎQK�$5,0$�
ÓØÖÑF�FKRÑQ

+HÆ�VRÃ�
ØÖÛF�OØÖÑQJ

³RÆ�OHÆFK�
FKXDÇQ

W�YDOXH 3�YDOXH

6DÝQ�OØÖÑQJ $5,0$�������
'ULIW ����� 

 ����� ����� �����

'LHÆQ�WÏFK $5,0$�������
$5��� ����� 
 ����� ����� ����

1DÌQJ�VXDÃW $5,0$�������
� 'ULIW ����� 


 ����� ����� �����

/ØX�\Û��
��

��YDÚ�


�WKHÇ�KLHÆQ�PØÛF�\Û�QJKÕD�WKRÃQJ�NHÄ�ÖÝ�PØÛF���������YDÚ����

+®1+����³2¢�7+´�3+$¢1�' ±̧�9$º�$&)�3+$¢1�'¸�&8½$�&$»&�02¤�+®1+�
³¸¶±&�&+2±1

1JXRÂQ��7ÏQK�WRDÛQ�FXÝD�QKRÛP�WDÛF�JLDÝ



��(FRQRP\�DQG�)RUHFDVW�5HYLHZ(FRQRP\�	�)RUHFDVW�5HYLHZ��1R��������� ��
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1JKLHÄQ�FØÛX�QDÚ\�ÓD×�WLHÃQ�KDÚQK�GØÑ�EDÛR�VØÑ�ELHÃQ�ÓRÆQJ�
VDÝQ�OØÖÑQJ��GLHÆQ�WÏFK�YDÚ�QDÌQJ�VXDÃW�OXÛD�FXÝD�YXÚQJ�³%6&/�
ÓHÃQ�QDÌP������DÛS�GXÑQJ�PRÄ�KÎQK�GØÑ�EDÛR�$5,0$��.HÃW�
TXDÝ�QJKLHÄQ�FØÛX�FKR�WKDÃ\��PRÄ�KÎQK�$5,0$�S�G�T��WRÃL�ØX�
ÓHÇ�GØÑ�EDÛR�GLHÆQ�WÏFK�OXÛD�FXÝD�9XÚQJ�ODÚ�$5,0$���������FKR�
QDÌQJ�VXDÃW�YDÚ�VDÝQ�OØÖÑQJ�OXÛD�FXÝD�9XÚQJ�ODÚ�$5,0$���������
.HÃW�TXDÝ�GØÑ�EDÛR�ÓHÃQ�QDÌP������FKR�WKDÃ\��GLHÆQ�WÏFK�OXÛD�
FXÝD�YXÚQJ�³%6&/�ÓØÖÑF�GØÑ�EDÛR�WLHÃS�WXÑF�JLDÝP�FRÚQ������
�������������WULHÆX�KD��7URQJ�NKL�ÓRÛ��QDÌQJ�VXDÃW�YDÚ�VDÝQ�
OØÖÑQJ�OXÛD�FXÝD�YXÚQJ�ÓØÖÑF�GØÑ�EDÛR�WLHÃS�WXÑF�WDÌQJ��ÓDÑW������
�������������WDÃQ�KD�YDÚ����������������������WULHÆX�WDÃQ�

1JKLHÄQ� FØÛX� ÓHÂ� [XDÃW� WURQJ� WKDÆS� N\Ý� WÖÛL� FKLHÃQ� OØÖÑF�
SKDÛW� WULHÇQ� QJDÚQK� OXÛD� JDÑR� FXÝD� YXÚQJ� ³%6&/� QHÄQ� WDÆS�
WUXQJ�YDÚR�JLD�WDÌQJ�QDÌQJ�VXDÃW��FKDÃW�OØÖÑQJ�VDÝQ�SKDÇP��YDÚ�
OÖÑL�QKXDÆQ��³HÇ�JLD�WDÌQJ�QDÌQJ�VXDÃW�YDÚ�OÖÑL�QKXDÆQ�FDQK�WDÛF�
OXÛD�FXÝD�YXÚQJ��FDÛF�FKÏQK�VDÛFK�FDÂQ�KRÅ�WUÖÑ�JLXÛS�FDÛF�QRÄQJ�
KRÆ�FDQK�WDÛF�OXÛD�VØÝ�GXÑQJ�YDÚ�SKDÄQ�ERÇ�FDÛF�QJXRÂQ�OØÑF�VDÝQ�
[XDÃW�PRÆW�FDÛFK�KLHÆX�TXDÝ�KÖQ��%HÄQ�FDÑQK�ÓRÛ��FDÛF�FKÏQK�
VDÛFK�FDÂQ�WDÆS�WUXQJ�WKXÛF�ÓDÇ\�YLHÆF�DÛS�GXÑQJ�FDÛF�JLRÃQJ�OXÛD�
FKDÃW�OØÖÑQJ�FDR�ÓHÇ�QDÄQJ�FDR�FKDÃW�OØÖÑQJ�VDÝQ�SKDÇP�ÓDÂX�UD�
YDÚ�QDÄQJ�FDR�OÖÑL�QKXDÆQ�FKR�FDÛF�KRÆ�WURÂQJ�OXÛD�

.HÃW�TXDÝ� FKR� WKDÃ\� UDÊQJ�� WDÃW� FDÝ�FDÛF�WØÑ�
WØÖQJ�TXDQ�ÓHÂX�QDÊP�WURQJ�JLÖÛL�KDÑQ�YDÚ�FRÛ�
SKDÄQ�SKRÃL�FKXDÇQ��FKR�WKDÃ\�SKDÂQ�GØ�KRDÑW�
ÓRÆQJ�JLRÃQJ�QKØ�VDL�VRÃ�QJDÅX�QKLHÄQ�WUDËQJ��
.HÃW�TXDÝ�NLHÇP�ÓÔQK�SRUWPDQWHDX� WHVW� FRÛ�
JLDÛ� WUÔ� S� �3�YDOXH�� OÖÛQ�� FX×QJ� [DÛF� QKDÆQ�
UDÊQJ��SKDÂQ�GØ�FXÝD�FDÛF�PRÄ�KÎQK�ÓØÖÑF�FKRÑQ�
ODÚ�QKLHÅX�WUDËQJ��.HÃW�TXDÝ�NLHÇP�ÓÔQK�/MXQJ�
%R[� FKR� WKDÃ\� UDÊQJ�� JLDÛ� WUÔ� 3�YDOXH� FXÝD�
WDÃW�FDÝ�FDÛF�PRÄ�KÎQK�ÓHÂX�!�������%DÝQJ����
YDÚ� FKDÃS� QKDÆQ�+

�
�� ÓRÂQJ� QJKÕD� UDÊQJ�� WDÃW�

FDÝ�FDÛF�PRÄ�KÎQK�ÓØÖÑF�FKRÑQ�GØÑ�EDÛR�ODÚ�SKXÚ�
KÖÑS��³LHÂX�QDÚ\�ÓRÂQJ�QJKÕD�UDÊQJ��FKXÛQJ�WD�
FRÛ�WKHÇ�WLHÃQ�KDÚQK�WKØÑF�KLHÆQ�EØÖÛF�WLHÃS�WKHR�
ODÚ�GØÑ�EDÛR� VDÝQ�OØÖÑQJ��GLHÆQ� WÏFK��YDÚ�QDÌQJ�
VXDÃW�OXÛD�FXÝD�YXÚQJ�³%6&/�GØÑD�WUHÄQ�KHÆ�VRÃ�
ØÖÛF�OØÖÑQJ�FXÝD�QKØ×QJ�PRÄ�KÎQK�QDÚ\�

.HÃW�TXDÝ�GØÑ�EDÛR�VDÝQ�OØÖÑQJ��GLHÆQ�WÏFK�
YDÚ�QDÌQJ�VXDÃW�OXÛD�FXÝD�YXÚQJ�³%6&/�ÓHÃQ�
QDÌP������

.HÃW�TXDÝ� GØÑ� EDÛR� FKR� WKDÃ\� UDÊQJ��GLHÆQ�
WÏFK�FDQK�WDÛF�ÓØÖÑF�VØÑ�EDÛR�WLHÃS�WXÑF�JLDÝP��
WURQJ�NKL�ÓRÛ�QDÌQJ�VXDÃW�YDÚ�VDÝQ� OØÖÑQJ�OXÛD�
FXÝD� YXÚQJ� ÓØÖÑF� GØÑ� EDÛR� WDÌQJ� WURQJ� JLDL�
ÓRDÑQ� WÖÛL�� &XÑ� WKHÇ�� ÓHÃQ� QDÌP� ����� GLHÆQ�
WÏFK� OXÛD� JLDÝP� [XRÃQJ� FRÚQ� ����� WULHÆX� KD��
VR� YÖÛL� QDÌP� ����� ������ WULHÆX� KD�� GLHÆQ�
WÏFK� FDQK� WDÛF� OXÛD� FXÝD� YXÚQJ�³%6&/� VH×�
JLDÝP� ÓL� NKRDÝQJ� ����� WULHÆX� KD�� 1JØÖÑF�
ODÑL��QDÌQJ�VXDÃW�OXÛD�FXÝD�9XÚQJ�ÓØÖÑF�GØÑ�EDÛR�
WDÌQJ�WKHÄP�NKRDÝQJ�����WDÃQ�KD��WØÚ������WDÃQ�
KD�QDÌP������OHÄQ������WDÃQ�KD�QDÌP�������
1KÖÚ�FRÛ�VØÑ�JLD�WDÌQJ�YHÂ�QDÌQJ�VXDÃW�QHÄQ�WRÇQJ�
VDÝQ�OØÖÑQJ�OXÛD�FXÝD�9XÚQJ�ÓØÖÑF�GØÑ�EDÛR�WLHÃS�
WXÑF�WDÌQJ�WØÚ�������WULHÆX�WDÃQ�QDÌP������OHÄQ�
ÓDÑW�NKRDÝQJ�������WULHÆX�WDÃQ�QDÌP�������

.HÃW� TXDÝ� GØÑ� EDÛR� YHÂ� VDÝQ� OØÖÑQJ�� GLHÆQ�
WÏFK��YDÚ�QDÌQJ� VXDÃW� OXÛD� FXÝD�YXÚQJ�³%6&/�
FKR� WKDÃ\� UDÊQJ�� WURQJ� WKDÆS� N\Ý� WÖÛL� FKLHÃQ�
OØÖÑF�SKDÛW� WULHÇQ�QJDÚQK� OXÛD�JDÑR�FXÝD�9XÚQJ�
QHÄQ�WDÆS�WUXQJ�YDÚR�JLD�WDÌQJ�QDÌQJ�VXDÃW��FKDÃW�
OØÖÑQJ�VDÝQ�SKDÇP�YDÚ�OÖÑL�QKXDÆQ�NLQK�WHÃ�FKR�
FDÛF�KRÆ�WURÂQJ�OXÛD�WKD\�YÎ�PÖÝ�URÆQJ�TX\�PRÄ�
FDQK�WDÛF��%ÖÝL��YLHÆF�PÖÝ�URÆQJ�TX\�PRÄ�ÓD×�ÓDÑW�
WÖÛL� KDÑQ� YDÚ� FRÛ� [X� KØÖÛQJ� JLDÝP� WURQJ� WKÖÚL�
JLDQ�WÖÛL��&DÛF�QJKLHÄQ�FØÛX�YHÂ�ÓR�OØÖÚQJ�KLHÆX�
TXDÝ�N\×�WKXDÆW�YDÚ�KLHÆX�TXDÝ�NLQK�WHÃ�FDQK�WDÛF�
OXÛD�FXÝD�YXÚQJ�³%6&/�JDÂQ�ÓDÄ\��+R��������
7URQJ�+R�YDÚ�FRÆQJ�VØÑ��������+R��+XQJ�YDÚ�
7LHQ��������FKR�WKDÃ\�UDÊQJ��PØÛF�ÓRÆ�KLHÆX�N\×�
WKXDÆW�YDÚ�KLHÆX�TXDÝ�NLQK�WHÃ�FXÝD�FDÛF�QRÄQJ�KRÆ�
FRÚQ�WKDÃS��&DÛF�QJKLHÄQ�FØÛX�QDÚ\�ÓD×�ÓHÂ�[XDÃW�
UDÊQJ�ÓHÇ�WDÌQJ�QDÌQJ�VXDÃW�YDÚ�OÖÑL�QKXDÆQ�FDQK�
WDÛF�OXÛD�FXÝD�YXÚQJ��FDÛF�QRÄQJ�KRÆ�FDÂQ�VØÝ�GXÑQJ�
YDÚ�SKDÄQ�ERÇ� FDÛF� QJXRÂQ� OØÑF� VDÝQ�[XDÃW�PRÆW�
FDÛFK�KLHÆX�TXDÝ�KÖQ�YDÚ�ÓDÇ\�QKDQK�DÛS�GXÑQJ�
FDÛF�JLRÃQJ�OXÛD�FKDÃW�OØÖÑQJ�FDR�ÓHÇ�QDÄQJ�FDR�
FKDÃW�OØÖÑQJ�VDÝQ�SKDÇP�ÓDÂX�UD�
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