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%ҧR�TXҧQ�OkX�GjL�FiF�FKӫQJ�JLӕQJ�YL�VLQK�YұW�Fy�WҫP�TXDQ�WUӑQJ�ÿһF ELӋW��OjP�
QӅQ�WҧQJ�FKR�FiF�QJKLrQ�FӭX�Fѫ�EҧQ�Yj�ӭQJ�GөQJ�OLrQ�TXDQ�ÿӃQ�QKLӅX�OƭQK�YӵF��VLQK�
KӑF��\�KӑF��Q{QJ�QJKLӋS�Yj�P{L�WUѭӡQJ��0өF�ÿtFK�FӫD�EҧR�TXҧQ�NK{QJ�QKӳQJ�Oj�GX\�
WUu�NKҧ QăQJ�VӕQJ�VyW�FӫD�YL�VLQK�YұW��WKXҫQ�FKӫQJ��WUiQK�WҥS�QKLӉP�Pj�FzQ�ÿҧP�EҧR�
WtQK�әQ�ÿӏQK�GL�WUX\ӅQ�Yj�FiF�ÿһF�WtQK�VLQK�KӑF�WURQJ�VXӕW�TXi�WUuQK�EҧR�TXҧQ��7K{QJ�
WKѭӡQJ��SKѭѫQJ�SKiS�EҧR�TXҧQ�OҥQK�VkX��ӣ ����&������&�KD\������&��Vӱ GөQJ�FiF�
WUDQJ�WKLӃW�Eӏ FKX\rQ�GөQJ�QKѭ�Wӫ EҧR�TXҧQ�ÿ{QJ�OҥQK��EuQK�FKӭD�QLWѫ�OӓQJ�ÿӇ GX\�WUu�
OLrQ�WөF WUҥQJ�WKiL�EҧR�TXҧQ�ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�SKә ELӃQ�KLӋQ�QD\��7X\�QKLrQ��WURQJ�WKӵF�
WӃ YLӋF�NK{QJ�ÿҧP�EҧR�GX\�WUu�QJXӗQ�ÿLӋQ�OLrQ�WөF�KD\�NK{QJ�NӏS�WKӡL�Eә VXQJ�QLWѫ�
OӓQJ�Fy� WKӇ OjP�ҧQK�KѭӣQJ� WӟL�NKҧ QăQJ�KӗL�SKөF�FӫD�FKӫQJ�JLӕQJ��Jk\�PҩW�PүX��
FǊQJ�QKѭ� WәQ� WKҩW�YӅ WKӡL�JLDQ�Yj�NLQK� WӃ��7URQJ�NKL�ÿy��YLӋF�GX\� WUu� FiF� WKѭ�YLӋQ�
PүX� OӟQ� Vӱ GөQJ� SKѭѫQJ� SKiS� EҧR� TXҧQ� OҥQK� VkX� ÿzL� KӓL� NK{QJ� JLDQ� OӟQ� YӟL� KӋ
WKӕQJ�Wӫ ÿ{QJ�OҥQK��FiF�FKL�SKt�GX\�WUu�EҧR�TXҧQ�FǊQJ�QKѭ�F{QJ�WiF�YұQ�FKX\ӇQ�PүX�
JһS� QKLӅX� NKy� NKăQ� >�@��1KҵP�NKҳF� SKөF� QKӳQJ� KҥQ� FKӃ WUrQ�� SKѭѫQJ� SKiS� EҧR�
TXҧQ�ÿ{QJ�NK{�ÿm�ÿѭӧF� Vӱ GөQJ� OLQK�KRҥW�� WKtFK�KӧS�EҧR�TXҧQ�YL� VLQK�YұW�Yj�EҧR�
TXҧQ�FiF�YұW�OLӋX�VLQK�KӑF�QKҥ\�FҧP�YӟL�QKLӋW�ÿӝ QKѭ�SURWHLQ�Yj�YҳF�[LQ�ӣ ÿLӅX�NLӋQ�
QKLӋW�ÿӝ P{L�WUѭӡQJ�WURQJ�WKӡL�JLDQ�GjL�>����@��Ĉk\�FǊQJ�Oj�SKѭѫQJ�SKiS�SKә ELӃQ�
ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�WҥL�FiF�EҧR�WjQJ�YL�VLQK�YұW�WUrQ�WKӃ JLӟL�Yj�PӝW�Vӕ ÿѫQ�Yӏ QJKLrQ�FӭX�ӣ
9LӋW�1DP�ÿm�ÿѭӧF�WUDQJ�Eӏ WKLӃW�Eӏ ÿ{QJ�NK{�FKX\rQ�GөQJ�

Ĉ{QJ�NK{�Oj�TXi�WUuQK�WiFK�QѭӟF�Wӯ FiF�PүX�ÿm�ÿѭӧF�OjP�OҥQK�VkX�EҵQJ�TXi�
WUuQK�WKăQJ�KRD��WKHR�ÿy�ÿuQK�FKӍ QKDQK�FKyQJ�FiF�TXi�WUuQK�WUDR�ÿәL�FKҩW�FӫD�YL�VLQK�
YұW�Yj�FKX\ӇQ�KRi�WӃ EjR�WKjQK�GҥQJ�EӝW�NK{�JL~S�WKXұQ�OӧL�WURQJ�TXi�WUuQK�EҧR�TXҧQ�
GjL�KҥQ�ӣ ÿLӅX�NLӋQ�QKLӋW�ÿӝ SKzQJ�>����@��7X\�QKLrQ��YLӋF�KuQK�WKjQK�FiF�WLQK�WKӇ
EăQJ� WURQJ� TXi� WUuQK� ÿ{QJ� NK{� ÿѭӧF� ELӃW� Oj� Jk\� EҩW� OӧL� FKR� YL� VLQK�� OjP� WәQ� KҥL�
QJKLrP�WUӑQJ�ÿӃQ�PjQJ�WӃ EjR�Yj�SURWHLQ��Jk\�JLҧP�NKҧ QăQJ�WӗQ�WҥL�FӫD�WӃ EjR��Wӹ OӋ
VӕQJ�VyW�WKҩS�WӟL������VDX�ÿ{QJ�NK{�FKӫQJ�JLӕQJ�ÿm�ÿѭӧF�EiR�FiR�>�@��ĈӇ NKҳF�SKөF�
NKy�NKăQ�WUrQ��WXǤ ÿLӅX�NLӋQ�WKӵF�WӃ Pj�WUѭӟF�NKL�WLӃQ�KjQK�ÿ{QJ�NK{��KX\ӅQ�SK��YL�
NKXҭQ�Fy� WKӇ ÿѭӧF� WLӅQ�[ӱ Oê� OҥQK� VkX�ӣ FiF�ÿLӅX�NLӋQ�QKLӋW� ÿӝ ����&�� ����&�KD\�
WURQJ�QLWѫ�OӓQJ������&�>����@��ĈӗQJ�WKӡL��YLӋF�Eә VXQJ�FiF�FKҩW�EҧR�YӋ WKXӝF�QKyP�
GLVDFFKDULGHV��QKѭ�WUHKDORVH��VXFURVH��ODFWRVH��Yj�SURWHLQ��VNLP�PLON��WUѭӟF�NKL�WLӅQ�
[ӱ Oê�OҥQK�VkX�JL~S�QJăQ�QJӯD�WәQ�WKѭѫQJ�FKR�FiF�WӃ EjR�>����@��0ӝW�Vӕ QJKLrQ�FӭX�
FǊQJ�FKӍ UD�YLӋF�NӃW�KӧS�JLӳD�VNLP�PLON�Wӹ OӋ �����Z�Y��YӟL�PӝW�Vӕ WKjQK�SKҫQ�NKiF�
QKѭ�QDWUL�JOXWDPDW��WUHKDORVH��UDILQRVH�KD\�PұW�RQJ�JL~S�WăQJ�NKҧ QăQJ�VӕQJ�VyW�FӫD�
WӃ EjR�6DFFKDURP\FHV� FHUHYLVLDH Wӯ ���� OrQ� ��� � ���� >�@��+ҫX�KӃW� FiF�PүX�EҧR�
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TXҧQ�ÿ{QJ�NK{�Fy�WKӇ ÿѭӧF�OѭX�WUӳ WURQJ�tW�QKҩW�PӝW�QăP�Pj�NK{QJ�ÿzL�KӓL�GX\�WUu�
WUҥQJ�WKiL�EҧR�TXҧQ�ÿһF�ELӋW��YӟL�PӝW�Vӕ QJXӗQ�YL�NKXҭQ�Fy�WKӇ WӗQ�WҥL�WURQJ�YjL�WKұS�
Nӹ NKL�ÿѭӧF�EҧR�TXҧQ�ÿ~QJ�FiFK�>�@��&iF�PүX�Fҩ\�ÿ{QJ�NK{�Fy�WKӇ ÿѭӧF�SKөF�KӗL�
ÿѫQ�JLҧQ�EҵQJ�FiFK�E��QѭӟF�KRһF�GXQJ�GӏFK�PXӕL�ÿӋP�SKRVSKDWH��3%6��WUѭӟF�NKL�
Fҩ\�FKX\ӇQ�YjR�P{L�WUѭӡQJ�GLQK�GѭӥQJ�PӟL�>����@��3KѭѫQJ�SKiS�EҧR�TXҧQ Qj\�Fy�
KLӋX�TXҧ YӟL�QKӳQJ�FKӫQJ�YL�VLQK�YұW�Fy�QKLӅX�ÿһF�WtQK�TXê�WKXӝF�FiF�QKyP�YL�VLQK�
YұW�NKiF�QKDX�QKѭ�QҩP�VӧL��QҩP�PHQ��YL�NKXҭQ��[ҥ NKXҭQ�>���������@��

0{L�WUѭӡQJ�ELӇQ Oj�QѫL�Fy�KӋ VLQK�WKiL�ÿһF�WK��YӟL�ÿӝ PһQ�QѭӟF�ELӇQ�!����Å��
4Xi�WUuQK�VLQK�WUѭӣQJ SKiW�WULӇQ�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�Fy�QӗQJ�ÿӝ PXӕL�FDR�ÿm�WҥR�UD�QKLӅX�
ÿһF�WtQK�WKtFK�QJKL�ӣ FiF�FKӫQJ�YL�VLQK�YұW��Fy�OLrQ�TXDQ�WӟL�FiF�ÿһF�ÿLӇP�YӅ KuQK�WKiL��
ÿһF�ÿLӇP�VLQK�Oê�VLQK�KRi�FǊQJ�QKѭ�Vӵ KuQK�WKjQK�PӝW�Vӕ KRҥW�FKҩW�VLQK�KӑF�ÿһF�WUѭQJ��
9u�Yұ\��YLӋF�QJKLrQ�FӭX�EҧR�TXҧQ�FiF�FKӫQJ�JLӕQJ�YL�VLQK�YұW�ELӇQ NK{QJ�QKӳQJ�Oj�
\rX�FҫX�FҩS�WKLӃW�Pj�FzQ�ÿzL�KӓL�Fy�QKӳQJ�QJKLrQ�FӭX�WKHR�G}L�SKѭѫQJ�SKiS�EҧR�TXҧQ�
SK��KӧS�ÿӇ EҧR�WӗQ��GX\�WUu�Yj�FXQJ�FҩS�QJXӗQ�Gӳ OLӋX�JLӕQJ�YL�VLQK�YұW�FӫD�9LӋW�1DP��
0өF�ÿtFK�FӫD�QJKLrQ�FӭX�Qj\�QKҵP�ÿiQK�JLi�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�YLӋF�Vӱ GөQJ�Nӻ WKXұW�
WLӅQ�[ӱ Oê�OҥQK�VkX�Yj�FiF�FKҩW�EҧR�YӋ WӟL�KLӋX�TXҧ FӫD�TXi�WUuQK�EҧR�TXҧQ�ÿ{QJ�NK{�
FKӫQJ� YL� NKXҭQ� %DFLOOXV� DP\OROLTXHIDFLHQV� Ĉ/���%��� �0m� ÿăQJ� Nt� *HQEDQN�
24�������� Yj� FKӫQJ� [ҥ NKXҭQ� 6WUHSWRP\FHV VS�� 7$��$�� �0m� ÿăQJ� Nt� *HQEDQN�
24������� Fy�QJXӗQ�JӕF SKkQ�OұS�Wӯ WUҫP�WtFK�ELӇQ�WKXӝF�NKX�YӵF�TXҫQ�ÿҧR�7UѭӡQJ�
6D��WӍQK�.KiQK�+zD� 0ӝW�Vӕ ÿһF�ÿLӇP�YӅ KuQK�WKiL��VLQK�Oê��VLQK�KyD�Yj�NKҧ QăQJ�VLQK�
HQ]\P�QJRҥL�EjR�FӫD�FiF�FKӫQJ�Qj\�ÿm�ÿѭӧF�NKҧR�ViW�Yj�JKL�QKұQ�>������@�

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

�����ĈӕL�WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX

&KӫQJ� YL� NKXҭQ� %DFLOOXV� DP\OROLTXHIDFLHQV Ĉ/���%��� Yj� [ҥ NKXҭQ�
6WUHSWRP\FHV�VS��7$��$���WKXӝF�3KzQJ�7Kt�QJKLӋP�3KkQ�YLӋQ�&{QJ�QJKӋ VLQK�KӑF��
7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�� 1JD��7URQJ�ÿy��FKӫQJ�Ĉ/���%���Fy�QJXӗQ�JӕF�SKkQ�OұS�
Wӯ FiF�PүX�WUҫP�WtFK�ELӇQ�WKX�ӣ ÿӝ VkX�� P�WKXӝF�ÿҧR�Ĉi�/iW��FKӫQJ�7$��$�� SKkQ�
OұS�Wӯ PүX�WUҫP�WtFK�ELӇQ�WKX�ӣ ÿӝ VkX�� P�WKXӝF ÿҧR�Ĉi�7k\�$��NKX�YӵF�4XҫQ�ÿҧR�
7UѭӡQJ�6D��WӍQK�.KiQK�+zD�

�����7UDQJ�WKLӃW�Eӏ��GөQJ�Fө� KyD�FKҩW

� 7UDQJ�WKLӃW�Eӏ��Pi\�Vҩ\�ÿ{QJ�NK{�FKkQ�NK{QJ�$/3+$�����/'�SOXV��Wӫ OҥQK�VkX�
8OWUD/RZ�7HPSHUDWXUH�)UHH]HU�0')�8��9��3DQDVRQLF��-DSDQ���Wӫ OҥQK�VkX�%LRPHGLFDO�
)UHH]HU�0')������6DQ\R��-DSDQ��Yj�PӝW�Vӕ WUDQJ�WKLӃW�Eӏ FKX\rQ�GөQJ�NKiF�

� 0{L�WUѭӡQJ�Vӱ GөQJ >��@�

��0{L�WUѭӡQJ�*<3����J�SHSWRQH�� ��J�FDR�QҩP�PHQ�� ��J�JOXFRVH�� QѭӟF�FҩW���OtW�

�� 'XQJ� GӏFK� ÿӋP� 3%6�� �� J� 1D&O� � ���� J� .&O� � ����� J� 1D�+32� � ����� J�
.+�32� � QѭӟF�FҩW���OtW�



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ ϯϭ͕�Ϭϲ Ͳ ϮϬϮϯϰϭ

�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX

�������3K˱˯QJ�SKiS�WKX�QK̵Q�VLQK�NK͙L�YL�VLQK�Y̵W

1X{L�Fҩ\�FiF�FKӫQJ�YL�NKXҭQ��[ҥ NKXҭQ WUrQ�P{L�WUѭӡQJ�*<3�GӏFK�WKӇ ӣ ÿLӅX�
NLӋQ���R&��WӕF�ÿӝ OҳF�����YzQJ�SK~W��WURQJ����JLӡ �YL�NKXҭQ��KRһF�WURQJ����JLӡ �[ҥ
NKXҭQ��� +~W� ����� �/� GӏFK� QX{L� Fҩ\� YjR� WӯQJ� ӕQJ� (SSHQGRUI�� O\� WkP� �� ����
YzQJ�SK~W�ӣ �R&��ORҥL�Eӓ GӏFK�Yj�WKX�VLQK�NKӕL��

�������.Ϳ WKX̵W�E̫R�TX̫Q�ÿ{QJ�NK{

0ӛL ӕQJ�&U\RWXEH�FKӭD�VLQK�NKӕL�PӛL�FKӫQJ�Yj������/�GXQJ�GӏFK�FKҩW�EҧR�YӋ
VDX�ÿy�WLӅQ�[ӱ Oê�ӣ QKLӋW�ÿӝ � ��R&�WURQJ����JLӡ��ĈһW�FiF�ӕQJ�&U\RWXEH�YjR�WKLӃW�Eӏ
ÿ{QJ�NK{�WKHR�FKӃ ÿӝ QKѭ�VDX��QKLӋW�ÿӝ EuQK�QJѭQJ����R&��iS�VXҩW�EXӗQJ�ÿ{QJ�NK{���
3D� WURQJ� ��� JLӡ >��@��.ӃW� KӧS� ÿ{QJ� NK{�PүX� ÿӕL� FKӭQJ� Fy� VLQK� NKӕL� YL� VLQK� YұW�
NK{QJ�TXD�EѭӟF�WLӅQ�[ӱ Oê��

������� ;k\� G͹QJ� F{QJ� WKͱF� FKͱD� WKjQK� SK̯Q� FK̭W� E̫R� Y͏ NKiF� QKDX� ÿ͇Q�
FK̭W�O˱ͫQJ�E̫R�TX̫Q

� 0ӛL�FKҩW�EҧR�YӋ NKiF�QKDX��VNLP�PLON��WUHKDORVH��ODFWRVH��VXFURVH�������Z�Y��
ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�WURQJ�WKt�QJKLӋP�

� ĈӗQJ� WKӡL� [k\� GӵQJ� �� KӛQ� KӧS� FKӭD� FiF� FKҩW� EҧR� YӋ QKѭ� VDX�� ++��
�7UHKDORVH�������VNLP�PLON�������++���7UHKDORVH�������VNLP�PLON�������1D&O�
������� ++� �7UHKDORVH� ���� �� VNLP� PLON� ���� �� QDWUL� JOXWDPDW� ���� Yj� ++��
�7UHKDORVH�������VNLP�PLON�������QDWUL�JOXWDPDW������1D&O��������

6DX�ÿy�Eә VXQJ������/�GXQJ�GӏFK� WKHR�FiF�F{QJ� WKӭF� WӯQJ�FKҩW�Yj�KӛQ�KӧS�
YjR�WӯQJ�ӕQJ�WKӱ QJKLӋP��YRUWH[�QKҽ WҥR�GӏFK�KX\ӅQ�SK���VDX�ÿy�FKX\ӇQ�VDQJ�ӕQJ�
&U\RWXEH� ÿӇ WLӃQ� KjQK� FiF� WKDR� WiF� [ӱ Oê� EҧR� TXҧQ�� &iF� WKDR� WiF� Yj� GөQJ� Fө WKt�
QJKLӋP�WURQJ�FiF�EѭӟF�ÿҧP�EҧR�Y{�WU�QJ�

0үX� ÿӕL� FKӭQJ� WKD\� FKҩW� EҧR� YӋ EҵQJ GXQJ� GӏFK� �����1D&O�� &iF� ӕQJ� EҧR�
TXҧQ�ÿѭӧF�[ӱ Oê�ӣ � ��R&�WURQJ�WKӡL�JLDQ����JLӡ WUѭӟF�NKL�FKX\ӇQ�VDQJ�WKLӃW�Eӏ ÿ{QJ�
NK{�

ĈӇ SKөF�KӗL� FKӫQJ�JLӕQJ� VDX�NKL�EҧR�TXҧQ�Eә VXQJ������/�GXQJ�GӏFK� ÿӋP�
3%6��YRUWH[�QKҽ Yj�ÿһW�ӣ QKLӋW�ÿӝ SKzQJ�WURQJ����SK~W��VDX�ÿy�[iF�ÿӏQK�Wӹ OӋ VӕQJ�
VyW�FӫD�YL�VLQK�YұW�>���@�

�������3KkQ�WtFK�Yj�[͵ Oê�V͙ OL͏X

7Ӎ OӋ VӕQJ�VyW�FӫD�PӛL�FKӫQJ�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�GӵD�WUrQ�Fѫ�Vӣ ÿiQK�JLi�PұW�ÿӝ YL�
VLQK�YұW�WUѭӟF�Yj�VDX�ÿ{QJ�NK{�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�ÿӃP�Vӕ OѭӧQJ�ÿѫQ�Yӏ KuQK�WKjQK�
ÿѫQ�Yӏ NKXҭQ�OҥF��&)8��WUrQ P{L�WUѭӡQJ�WKҥFK�*<3�ӣ WKӡL�ÿLӇP����JLӡ VDX�NKL�[ӱ Oê�
OҥQK�VkX�Yj�VDX�ÿ{QJ�NK{�PүX��.ӃW�TXҧ ÿѭӧF�WtQK�WRiQ�WKHR�F{QJ�WKӭF�>�����@�

Ψ ܵዎ݊݃ ݐ×ݏ ൌ
ܶዅ ݋�ܾ ዎ݊݃ݏ ݐ×ݏ ݑܽݏ ܾ኷݋ ኷݊ݑݍ ሺܷܨܥȀ݉ܮሻ

ܶዅ ݋�ܾ ዎ݊݃ݏ ¯ዛዘܿ ዛዔܿݎݐ ܾ኷݋ ኷݊ݑݍ ሺܷܨܥȀ݉ܮሻ
ݔ ͳͲͲΨ
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dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ ϯϭ͕�Ϭϲ Ͳ ϮϬϮϯϰϮ

&iF�WKt�QJKLӋP�ÿѭӧF�OһS�OҥL���OҫQ��6ӕ OLӋX�QJKLrQ�FӭX�ÿѭӧF�[ӱ Oê�WKӕQJ�Nr�VLQK�
KӑF�WUrQ�SKҫQ�PӅQ�([FHO�������

���.ӂ7�48Ҧ 1*+,Ç1�&Ӭ8�9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1

�����ҦQK�KѭӣQJ FӫD�ÿLӅX�NLӋQ WLӅQ�[ӱ Oê�OҥQK�VkX�WӟL�NKҧ QăQJ�VӕQJ�VyW�FӫD�
FKӫQJ�YL�NKXҭQ�Ĉ/���%���Yj�[ҥ NKXҭQ�7$��$���VDX�ÿ{QJ�NK{

.ӃW�TXҧ QJKLrQ�FӭX�WKӇ KLӋQ�ӣ +uQK���$�Yj���%�FKR�WKҩ\ ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�ÿLӅX�
NLӋQ�[ӱ Oê�OҥQK�VkX�WUѭӟF�NKL�ÿ{QJ�NK{�ÿӃQ�Wӹ OӋ VӕQJ�VyW�FӫD�FiF�YL�VLQK�YұW�QJKLrQ�
FӭX��&ө WKӇ��NKL�FiF�WӃ EjR�ÿѭӧF�[ӱ Oê�OҥQK�VkX�ӣ ����&�KRһF�����&�WKu�Wӹ OӋ VӕQJ�VyW�
VDX�TXi�WUuQK�ÿ{QJ�NK{�FӫD�Fҧ KDL�FKӫQJ�ÿӅX�FDR�KѫQ�VR�YӟL�ÿӕL�FKӭQJ�PүX�NK{QJ�
TXD�[ӱ Oê�OҥQK�VkX��ÿҥW�����YӟL�[ҥ NKXҭQ������YӟL�YL�NKXҭQ�NKL�[ӱ Oê� OҥQK�VkX�ӣ
����&�� Yj� ÿҥW� ����YӟL� [ҥ NKXҭQ�� ����YӟL� YL� NKXҭQ� NKL� [ӱ Oê� OҥQK� VkX�ӣ ����&��
7URQJ�NKL�ÿy ӣ F{QJ�WKӭF�NK{QJ�[ӱ Oê�OҥQK�VkX��Wӹ OӋ VӕQJ�VyW�FKӍ ÿҥW�������YӟL�[ҥ
NKXҭQ� Yj� ������ YӟL� YL� NKXҭQ�� 0ұW� ÿӝ FiF� FKӫQJ� [ҥ NKXҭQ� 7$��$���� YL� NKXҭQ�
Ĉ/���%��� VDX� NKL� [ӱ Oê� OҥQK� VkX� ӣ ����&� ÿҥW� ���� î� ���� &)8�P/� Yj� ���� î� ����

&)8�P/��WURQJ�NKL�PұW�ÿӝ FiF�FKӫQJ�Qj\�FKӍ ÿҥW����î������ ����î�����&)8�P/�NKL�
[ӱ Oê�OҥQK�VkX�ӣ ����&��1Kѭ�Yұ\��[ӱ Oê�OҥQK�VkX�ӣ ����&�FKR�Wӹ OӋ VӕQJ�VyW�FӫD�FiF�
FKӫQJ�YL�NKXҭQ�Yj�[ҥ NKXҭQ�VDX�ÿ{QJ�NK{�FDR�KѫQ�VR�YӟL�[ӱ Oê�OҥQK�VkX�ӣ ����&��
.ӃW�TXҧ QJKLrQ�FӭX�WѭѫQJ�Wӵ FǊQJ�ÿm�ÿѭӧF�=KDR�Yj�FӝQJ�Vӵ �������F{QJ�Eӕ Yj�[iF�
ÿӏQK�PүX�YL�NKXҭQ�/DFWREDFLOOXV�EUHYLV ÿѭӧF�[ӱ Oê�OҥQK�VkX�ӣ ����&�Fy�Wӹ OӋ VӕQJ�
VyW�VDX�ÿ{QJ�NK{�ÿҥW�����FDR�KѫQ�VR�YӟL�[ӱ Oê�OҥQK�VkX�ӣ ����&��Wӹ OӋ VӕQJ�VyW�ÿҥW�
�����>�@�
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%�

+uQK����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�WLӅQ�[ӱ Oê�OҥQK�VkX�WӟL��$��PұW�ÿӝ �/RJ�&)8�P/��Yj��%��Wӹ
OӋ VӕQJ�VyW�����FӫD�FiF�PүX�ÿ{QJ�NK{�FKӫQJ�YL�NKXҭQ�Yj�[ҥ NKXҭQ�

�����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�FiF�FKҩW�EҧR�YӋ WӟL�NKҧ QăQJ�VӕQJ�VyW�FӫD�FKӫQJ�YL�
NKXҭQ�Ĉ/���%���Yj�[ҥ NKXҭQ�7$��$���VDX�ÿ{QJ�NK{

7iF� ÿӝQJ� ULrQJ� UӁ FӫD� YLӋF� Vӱ GөQJ� ODFWRVH�� VXFURVH�� WUHKDORVH� Yj� VNLP�PLON�
������Z�Y��QKѭ�Oj�FKҩW�EҧR�YӋ ÿӕL�YӟL�NKҧ QăQJ�VӕQJ�VyW�FӫD�FKӫQJ�YL�NKXҭQ�Yj�[ҥ
NKXҭQ�QJKLrQ�FӭX�VR�YӟL�ÿӕL�FKӭQJ��FKӍ Vӱ GөQJ�QѭӟF�PXӕL�VLQK�Oê�NKӱ WU�QJ�1D&O�
������ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�ӣ F�QJ�ÿLӅX�NLӋQ�[ӱ Oê�OҥQK�VkX�����&�WURQJ���K�WUѭӟF�NKL�FKX\ӇQ�
WLӃS�VDQJ�WKLӃW�Eӏ ÿ{QJ�NK{��.ӃW�TXҧ WKӇ KLӋQ�ӣ +uQK���$�Yj���%�FKR�WKҩ\��Fy�Vӵ NKiF�
ELӋW�YӅ NKҧ QăQJ WӗQ�WҥL�FӫD�FiF�FKӫQJ�YL�NKXҭQ��[ҥ NKXҭQ�VDX�ÿ{QJ�NK{�NKL�Vӱ GөQJ�
FiF�FKҩW�EҧR�YӋ NKiF�QKDX��WURQJ�ÿy�Wӹ OӋ VӕQJ�VyW�FDR�QKҩW�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�NKL�Vӱ GөQJ�
FKҩW�EҧR�YӋ Oj�WUHKDORVH��ÿҥW�����Yj������FDR�KѫQ�VR�YӟL�Vӱ GөQJ�VNLP�PLON������Yj�
������VXFURVH������Yj�������ODFWRVH������Yj������Yj�FDR�KѫQ�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�VR�
YӟL�ÿӕL�FKӭQJ�Vӱ GөQJ�1D&O�����������Yj�������0ұW�ÿӝ FKӫQJ�[ҥ NKXҭQ�7$��$����YL�
NKXҭQ�Ĉ/���%���VDX�ÿ{QJ�NK{�Vӱ GөQJ�WUHKDORVH�ÿҥW�����î�����&)8�P/�Yj�����î�����

&)8�P/��6ӱ GөQJ�FKҩW�EҧR�YӋ VNLP�PLON�����PұW�ÿӝ [ҥ NKXҭQ�7$��$����YL�NKXҭQ�
Ĉ/���%���VDX�ÿ{QJ�NK{ QҵP�WURQJ�NKRҧQJ���������î�����&)8�P/��

0ӝW�Vӕ QJKLrQ�FӭX�ÿm�EiR�FiR�WiF�ÿӝQJ�WtFK�FӵF�FӫD�WUHKDORVH�VR�YӟL�PӝW�Vӕ
FKҩW�EҧR�YӋ NKiF�ÿӕL�YӟL�Vӵ WӗQ�WҥL�FӫD�YL�VLQK�YұW�WURQJ�EҧR�TXҧQ�OҥQK�VkX�Yj�ÿ{QJ�
NK{� >����@�Yj�[iF�ÿӏQK� WUHKDORVH�����ÿm� OjP� WăQJ� Wӹ OӋ VӕQJ�VyW�FӫD�FiF�FKӫQJ�YL�
NKXҭQ�/DFWREDFLOOXV�EUHYLV Yj�2HQRFRFFXV�RHQL OrQ�������Yj�������VR�YӟL�ODFWRVH��
VXFURVH��PDOWRVH��JOXFRVH��IUXFWRVH�>�@��ĈLӅX�Qj\�ÿѭӧF�Oê�JLҧL�Fy�WKӇ GR�WiF�ÿӝQJ�OLrQ
NӃW� JLӳD� SKkQ� Wӱ ÿѭӡQJ� WUHKDORVH� Yj� FiF� QKyP� ÿҫX� SKkQ� FӵF� FӫD� SKkQ� Wӱ
SKRVSKROLSLG� NpS�ӣ WUrQ�PjQJ� WӃ EjR� JL~S� EҧR� YӋ PjQJ� WӃ EjR��1JѭӧF� OҥL�� WURQJ�
WUѭӡQJ�KӧS�NK{QJ�Vӱ GөQJ�FKҩW�EҧR�TXҧQ�WUHKDORVH�KD\�FiF�FKҩW�EҧR�YӋ NKiF��FiF�WӃ
EjR�Eӏ WәQ�WKѭѫQJ�VDX�NKL OjP�OҥQK�VkX�Yj�ÿ{QJ�NK{�GR�Vӵ KuQK�WKjQK�WLQK�WKӇ EăQJ��
Wӹ OӋ VӕQJ�VyW�JKL�QKұQ�FKӍ ÿҥW����������VR�YӟL�WUѭӟF�NKL�EҧR�TXҧQ�ÿӕL�YӟL�FiF�PүX�
ÿӕL�FKӭQJ�FKӍ Eә VXQJ�1D&O������>��������@��1JRjL�UD�ORҥL�ÿѭӡQJ�Qj\�FǊQJ�ÿѭӧF�ELӃW�
ÿӃQ�QKѭ�PӝW�FKҩW�FKӕQJ�R[\�KyD�EҧR�YӋ PjQJ�FKӕQJ�OҥL�VWUHVV�R[\�KyD�>����@��
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$�

%�

+uQK����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�FKҩW�EҧR�YӋ WӟL��$��PұW�ÿӝ WӃ EjR��/RJ�&)8�P/��Yj��%��Wӹ
OӋ VӕQJ�VyW�����FӫD�FKӫQJ�YL�NKXҭQ�Yj�[ҥ NKXҭQ�VDX�ÿ{QJ�NK{

�����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�FiF�F{QJ�WKӭF�EҧR�TXҧQ�NKiF�QKDX�WӟL�NKҧ QăQJ�WӗQ�
WҥL�FӫD�FKӫQJ�JLӕQJ�YL�VLQK�YұW�VDX�ÿ{QJ�NK{

+DL�FKӫQJ�7$��$���Yj�Ĉ/���%���ÿѭӧF�WKӱ QJKLӋP�EҧR�TXҧQ�YӟL���F{QJ�WKӭF�
P{L� WUѭӡQJ� WKӱ QJKLӋP� WUrQ� WKLӃW� Eӏ ÿ{QJ� NK{� FKX\rQ� GөQJ� FӫD� ÿѫQ� Yӏ �iS� GөQJ�
EѭӟF�WLӅQ�[ӱ Oê�OҥQK�VkX�ӣ ����&���.ӃW�TXҧ WUrQ�+uQK���$�Yj���%�FKӍ UD�Fҧ ��F{QJ�
WKӭF�P{L�WUѭӡQJ�EҧR�YӋ Vӱ GөQJ�ÿӅX�FKR�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ FDR��WKӇ KLӋQ�ӣ WӍ OӋ VӕQJ�
VyW FӫD�Fҧ ��FKӫQJ�JLӕQJ�VDX����JLӡ [ӱ Oê�ÿ{QJ�NK{ ÿҥW�Wӯ ���� �����FDR�KѫQ�JҩS�
NKRҧQJ��� OҫQ�VR�YӟL�PүX�ÿӕL�FKӭQJ�FKӍ ÿҥW������ �����7URQJ�ÿy��F{QJ� WKӭF�P{L�
WUѭӡQJ�EҧR�YӋ ++��JӗP�FiF�WKjQK�SKҫQ��7UHKDORVH�������VNLP�PLON�������QDWUL�
JOXWDPDW������1D&O������FKR�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ FDR�QKҩW��WKӇ KLӋQ�ӣ WӍ OӋ VӕQJ�VyW�ÿҥW�
����ÿӕL�YӟL�PүX�[ҥ NKXҭQ�Yj�����ÿӕL�YӟL�PүX�YL�NKXҭQ��JLi�WUӏ /RJ�&)8�P/��ÿҥW�
�����Yj�������WѭѫQJ�ӭQJ�PұW�ÿӝ WӃ EjR�ÿҥW����î�����&)8�P/�Yj����î�����&)8�P/�
ĈLӅX� Qj\� FKR� WKҩ\�� YLӋF� Vӱ GөQJ� NӃW� KӧS� Eә VXQJ� ÿӗQJ� WKӡL� FiF� FKҩW� EҧR� YӋ Oj�
WUHKDORVH�Yj�VNLP�PLON�F�QJ�YӟL�1D&O������Yj�QDWUL�JOXWDPDW����Fy�WiF�GөQJ�QkQJ�
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dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ ϯϭ͕�Ϭϲ Ͳ ϮϬϮϯϰϱ

FDR� WӍ OӋ VӕQJ�VyW�FӫD�KDL�FKӫQJ�QJKLrQ�FӭX�VDX�ÿ{QJ�NK{� WӕW�KѫQ�VR�YӟL�FiF�PүX�
ÿѭӧF�[ӱ Oê�YӟL�++���++���++��Yj�VR�YӟL�PүX�ÿѭӧF�[ӱ Oê�YӟL�FiF�FKҩW�ÿѫQ�Oҿ �+uQK�
��$� Yj� +uQK� ��%��� .ӃW� TXҧ QJKLrQ� FӭX� FӫD� FK~QJ� W{L� FǊQJ� SK�� KӧS� YӟL� PӝW� Vӕ
QJKLrQ�FӭX�ÿm�FKӍ UD��P{L�WUѭӡQJ�EҧR�YӋ Fy�Vӵ NӃW�KӧS�ÿӗQJ�WKӡL�FӫD�PӝW�Vӕ FKҩW�EҧR�
YӋ FKR� Wӹ OӋ VӕQJ�VyW� FDR�KѫQ�NKL� Vӱ GөQJ�P{L� WUѭӡQJ�FKӍ FKӭD� ULrQJ� Oҿ PӝW� FKҩW�
WURQJ�TXi�WUuQK�EҧR�TXҧQ�ÿ{QJ�NK{�>��������@��9LӋF�Vӱ GөQJ�����WUHKDORVH�OjP�FKҩW�
EҧR�YӋ JL~S�GX\�WUu�NKҧ QăQJ�VӕQJ�VyW�ÿҥW������WURQJ�NKL�ÿy�Vӵ NӃW�KӧS�FӫD�WUHKDORVH�
YӟL�VNLP�PLON�Yj�QDWUL�JOXWDPDW�OjP�WăQJ�NKҧ QăQJ�VӕQJ�VyW�FӫD�FKӫQJ�YL�NKXҭQ�OrQ�
����VDX�NKL�ÿ{QJ�NK{�FǊQJ�ÿѭӧF�F{QJ�Eӕ >�@��7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��YLӋF�NӃW�KӧS�
FӫD� WUHKDORVH�YӟL� VNLP�PLON�Yj�QDWUL�JOXWDPDW� �++���FǊQJ�FKR�KLӋX�TXҧ ÿ{QJ�NK{�
FDR��WKӇ KLӋQ�ӣ Wӹ OӋ VӕQJ�VyW�VDX����JLӡ ÿ{QJ�NK{�FiF�FKӫQJ�[ҥ NKXҭQ�ÿҥW������FiF�
FKӫQJ�YL�NKXҭQ�ÿҥW������7X\�QKLrQ��FiF�FKӫQJ�YL�VLQK�YұW�QJKLrQ�FӭX�Fy�QJXӗQ�JӕF�
SKkQ�OұS�Wӯ P{L�WUѭӡQJ�ELӇQ�QrQ�YLӋF�Eә VXQJ�WKrP�PӝW�Wӹ OӋ 1D&O�������ӣ ++���Fy�
WiF GөQJ�QkQJ�FDR�KLӋX�TXҧ FӫD�EҧR�TXҧQ�ÿ{QJ�NK{�ÿӕL�YӟL�FiF�FKӫQJ�JLӕQJ�Qj\�KѫQ�
VR�YӟL�NKL�[ӱ Oê�YӟL�++���+uQK���$�Yj�+uQK���%���

$�

%�

+uQK��� ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�FiF�F{QJ�WKӭF�SKӕL�KӧS�FiF�FKҩW�EҧR�TXҧQ�WӟL�
�$��PұW�ÿӝ WӃ EjR��/RJ�&)8�P/��Yj��%��Wӹ OӋ VӕQJ VyW�����

FӫD�FKӫQJ�YL�NKXҭQ�Yj�[ҥ NKXҭQ�VDX�ÿ{QJ�NK{�
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dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ ϯϭ͕�Ϭϲ Ͳ ϮϬϮϯϰϲ

����� ĈiQK� JLi� FKҩW� OѭӧQJ� EҧR� TXҧQ� FKӫQJ� JLӕQJ� YL� NKXҭQ� Yj� [ҥ NKXҭQ�
WKHR�WKӡL�JLDQ

ĈiQK�JLi� FKҩW� OѭӧQJ�EҧR�TXҧQ� FKӫQJ� JLӕQJ�[ҥ NKXҭQ�Yj� YL� NKXҭQ� WKHR� WKӡL�
JLDQ�ÿѭӧF�GӵD�WUrQ�FiF�WLrX�FKt�YӅ NKҧ QăQJ�WӗQ WҥL�Yj�WtQK�әQ�ÿӏQK�KRҥW�WtQK�HQ]\P�
FӫD�FKӫQJ�JLӕQJ�WURQJ�FiF�ӕQJ�ÿ{QJ�NK{�ÿѭӧF�EҧR�TXҧQ�ӣ QKLӋW�ÿӝ SKzQJ��.ӃW�TXҧ
WUuQK�Ej\�WURQJ�%ҧQJ���FKR�WKҩ\��PұW�ÿӝ WӃ EjR�QJD\�VDX�NKL�[ӱ Oê�ÿ{QJ�NK{�ÿӅX�ÿҥW�
WUrQ����� &)8�P/�Yj�PұW�ÿӝ WӃ EjR�YүQ�GX\�WUu�ӣ PӭF�!����� &)8�P/�WҥL�FiF�WKӡL�
ÿLӇP�NLӇP�WUD���WKiQJ����WKiQJ�Yj���WKiQJ�VDX�ÿ{QJ�NK{��7ӯ WKiQJ�WKӭ ��ÿӃQ�WKiQJ�
WKӭ ���PұW�ÿӝ WӃ EjR�YүQ�FzQ�GX\�WUu�ӣ PӭF�!���� &)8�P/�Yj�NK{QJ�SKiW�KLӋQ�YL�
VLQK�YұW�WҥS�OүQ�WURQJ�PүX�EҧR�TXҧQ��ÿiS�ӭQJ�7&91������� ������FKӃ SKҭP�YL�VLQK�
YұW� VDX�EҧR�TXҧQ�SKҧL�ÿҥW�PұW�ÿӝ YL� VLQK�YұW� WX\ӇQ�FKӑQ�NK{QJ�QKӓ KѫQ���� î����

&)8�P/� ĈӗQJ�WKӡL�NӃW�TXҧ ÿiQK�JLi�KRҥW�WtQK�HQ]\P�WKHR�WKӡL�JLDQ�EҧR�TXҧQ�FKR�
WKҩ\�FKӫQJ�[ҥ NKXҭQ�7$��$���Yj�YL� NKXҭQ�Ĉ/���%���YүQ�GX\� WUu� ÿѭӧF�KRҥW� WtQK�
HQ]\P�QJRҥL�EjR�FHOOXODVH��DP\ODVH�Yj�SURWHDVH�WKӇ KLӋQ�WK{QJ�TXD�ÿѭӡQJ�NtQK�YzQJ�
SKkQ�JLҧL�FiF�Fѫ�FKҩW�WѭѫQJ�ӭQJ�FHOOXORVH��WLQK�EӝW�Yj�JHODWLQ�ÿҥW������PP��әQ�ÿӏQK�
VR�YӟL�KRҥW� WtQK�HQ]\P�ӣ WKӡL�ÿLӇP�SKkQ� OұS�EDQ�ÿҫX��+uQK���� >������@��1Kѭ�Yұ\��
WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��FKҩW�OѭӧQJ�EҧR�TXҧQ���FKӫQJ�YL�VLQK�YұW�ELӇQ�JӗP�[ҥ NKXҭQ�
7$��$���Yj�YL�NKXҭQ�Ĉ/���%���WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�ÿ{QJ�NK{�ÿҧP�EҧR�\rX�FҫX�TX\�
ÿӏQK�WҥL�7&91������� �����VDX����WKiQJ�EҧR�TXҧQ�ӣ ÿLӅX�NLӋQ�QKLӋW�ÿӝ SKzQJ�

%ҧQJ����&KҩW�OѭӧQJ�EҧR�TXҧQ�FKӫQJ�JLӕQJ�[ҥ NKXҭQ�Yj�YL�NKXҭQ�WKHR�WKӡL�JLDQ

7KӡL�JLDQ�EҧR�
TXҧQ�FKӫQJ�JLӕQJ

0ұW�ÿӝ WӃ EjR��&)8�P/� +RҥW�WtQK�
HQ]\P;ҥ NKXҭQ 9L�NKXҭQ

��JLӡ ����î���� ���î���� �

��WKiQJ ����î����� ���î����� �

��WKiQJ ����î����� ����î����� �

��WKiQJ ����î����� ����î����� �

��WKiQJ ����î���� ����î���� �

���WKiQJ ����î���� ����î���� �

���WKiQJ ����î���� ����î���� �

*KL�FK~����Ĉ˱ͥQJ�NtQK�YzQJ�SKkQ�JL̫L�F˯�FK̭W�FHOOXORVH��WLQK�E͡W��JHODWLQ������PP�

+uQK��� +RҥW�WtQK�HQ]\P�FHOOXODVH�Yj�
DP\ODVH�FӫD�KDL�FKӫQJ�YL�NKXҭQ�Yj�[ҥ

NKXҭQ�VDX�ÿ{QJ�NK{
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���.ӂ7�/8Ұ1

� 7ӹ OӋ VӕQJ�VyW�FӫD���FKӫQJ�%��DP\OROLTXHIDFLHQV�Ĉ/���%���Yj�6WUHSWRP\FHV
VS��7$��$���NKL�ÿѭӧF�[ӱ Oê�PүX�OҥQK�VkX�ӣ QKLӋW�ÿӝ ����&�FDR�KѫQ�VR�YӟL�ӣ ����&�
Yj�FDR�KѫQ�ÿӕL�FKӭQJ�NK{QJ�[ӱ Oê�OҥQK�VkX��9LӋF�NӃW�KӧS�[ӱ Oê�OҥQK�VkX�ӣ ����&�NӃW
KӧS�YӟL�Vӱ GөQJ�FiF�FKҩW�EҧR�YӋ ODFWRVH��VXFURVH��WUHKDORVH��VNLP�PLON�������JL~S�
QkQJ� FDR� Wӹ OӋ VӕQJ� VyW� FӫD� �� FKӫQJ� QJKLrQ� FӭX�� ÿҥW� ���� Yj� ����� 7URQJ� ÿy�
WUHKDORVH�FKR�KLӋX�TXҧ EҧR�YӋ FDR�QKҩW��ÿҥW�Wӹ OӋ VӕQJ�VyW�����YӟL�PүX�[ҥ NKXҭQ�Yj�
����YӟL�PүX�YL�NKXҭQ�

� +LӋX� TXҧ EҧR� TXҧQ� WӕW� QKҩW�ӣ F{QJ� WKӭF� Fy� Vӵ SKӕL� KӧS� FiF� FKҩW� EҧR� YӋ��
WUHKDORVH������VNLP�PLON������QDWUL�JOXWDPDW����Yj�1D&O������NӃW�KӧS�WLӅQ�[ӱ Oê�
OҥQK� VkX�ӣ ����&��7ӹ OӋ VӕQJ� VyW� ÿҥW� ����YӟL�PүX�[ҥ NKXҭQ�Yj� ����YӟL�PүX�YL�
NKXҭQ��WѭѫQJ�ӭQJ�PұW�ÿӝ YL�VLQK�YұW�VDX�ÿ{QJ�NK{�ÿҥW ������ &)8�P/��

� &KҩW�OѭӧQJ�PүX�YL�VLQK�YұW�ÿ{QJ�NK{�ÿҧP�EҧR�ÿҥW�PұW�ÿӝ YL�VLQK�YұW�WX\ӇQ�
FKӑQ�OӟQ KѫQ���� î����&)8�P/ SK��KӧS�WKHR�TX\�ÿӏQK�WҥL�7&91������� �����VDX�
���WKiQJ�EҧR�TXҧQ�ӣ ÿLӅX�NLӋQ�QKLӋW�ÿӝ SKzQJ��

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2

�� 0HULYDDUD�$�� HW�DO���3UHVHUYDWLRQ�RI�ELRPDWHULDOV�DQG�FHOOV�E\�IUHH]H�GU\LQJ��
&KDQJH�RI�SDUDGLJP��-RXUQDO�RI�&RQWUROOHG�5HOHDVH���������������������

�� %HOODOL�6�� HW�DO���$�QHZ�SURWHFWDQW�PHGLXP�SUHVHUYLQJ�EDFWHULDO�YLDELOLW\�DIWHU�
IUHH]H�GU\LQJ� 0LFURELRORJLFDO�5HVHDUFK��������������������

�� $EDGLDV�0�� HW� DO���(IIHFW�RI� IUHH]H�GU\LQJ�DQG�SURWHFWDQWV�RQ�YLDELOLW\�RI� WKH�
ELRFRQWURO� \HDVW� &DQGLGD� VDNH�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� )RRG�0LFURELRORJ\��
��������������������

�� =KDR� *��� 	� =KDQJ� *��� (IIHFW� RI� SURWHFWLYH� DJHQWV�� IUHH]LQJ� WHPSHUDWXUH��
UHK\GUDWLRQ� PHGLD� RQ� YLDELOLW\� RI� PDORODFWLF� EDFWHULD� VXEMHFWHG� WR� IUHH]H�
GU\LQJ��-RXUQDO�RI�$SSOLHG�0LFURELRORJ\�����������������������

�� 6SDGDUR� '�� HW� DO��� (IIHFW� RI� FXOWXUH� DJH�� SURWHFWDQWV�� DQG� LQLWLDO� FHOO�
FRQFHQWUDWLRQ�RQ�YLDELOLW\�RI�IUHH]H�GULHG�FHOOV�RI�0HWVFKQLNRZLD�SXOFKHUULPD��
&DQDGLDQ�-RXUQDO�RI�0LFURELRORJ\�����������������������

�� 6WUHHWHU� -�� *���(IIHFW� RI� WUHKDORVH� RQ� VXUYLYDO� RI� %UDG\UKL]RELXP� MDSRQLFXP�
GXULQJ�GHVLFFDWLRQ� -RXUQDO�RI�$SSOLHG�0LFURELRORJ\�����������������������

�� +HUGHLUR� 5�� 6��� 7UHKDORVH� SURWHFWV� 6DFFKDURP\FHV� FHUHYLVLDH� IURP� OLSLG�
SHUR[LGDWLRQ�GXULQJ�R[LGDWLYH�VWUHVV��%LRFKLPLFD�HW�%LRSK\VLFD�$FWD��%%$���
*HQHUDO�6XEMHFWV�������������������������

�� 0LDR� 6���(IIHFW� RI� GLVDFFKDULGHV� RQ� VXUYLYDO� GXULQJ� VWRUDJH� RI� IUHH]H� GULHG�
SURELRWLFV� 'DLU\�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\���������������������

�� 0L\DPRWR�6KLQRKDUD�<�� HW� DO���6XUYLYDO� UDWH�RI�PLFUREHV�DIWHU� IUHH]H�GU\LQJ�
DQG�ORQJ�WHUP�VWRUDJH� &U\RELRORJ\��������������������
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��� $VDGD�5�� HW�DO���7UHKDORVH�DFFXPXODWLRQ�DQG�UDGLDWLRQ�UHVLVWDQFH�GXH�WR�SULRU�
KHDW�VWUHVV�LQ�6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH��$UFK��0LFURELRO��������������������

��� %URJQD� 5�� HW� DO��� ,QFUHDVLQJ� VWRUDJH� VWDELOLW\� RI� IUHH]H�GULHG� SODVPD� XVLQJ�
WUHKDORVH� 3/26�21(��������������H��������

��� Ĉӛ 7Kӏ 7X\ӃQ�Yj�FV���1JKLrQ�FͱX�ÿD�G̩QJ�YL�NKX̱Q� WURQJ� WU̯P�WtFK�EL͋Q� W̩L�
4X̯Q�ÿ̫R�7U˱ͥQJ�6D�E̹QJ�SK˱˯QJ�SKiS�WUX\͉Q�WK͙QJ�N͇W�KͫS�NͿ WKX̵W�ÿL͏Q�GL�
EL͇Q�WtQK��7ҥS�FKt�.KRD�KӑF�Yj�&{QJ�QJKӋ QKLӋW�ÿӟL�������������������

��� 'R� 7KL� 7X\HQ�� 'R� 7KX� +RQJ�� &KDUDFWHUL]DWLRQ� RI� DFWLQRP\FHWHV� VWUDLQ�
7$��$���LVRODWHG�IURP�PDULQH�VHGLPHQW�RI�9LHWQDP��718�-RXUQDO�RI�6FLHQFH�
DQG�7HFKQRORJ\������������������������

��� 'R� 7KL� 7X\HQ�� /H� 9DQ� 7KDQJ�� *HRUJH� %RXNKDUHY�� (IIHFWV� RI� IUHH]LQJ�
WUHDWPHQWV�DQG�SURWHFWLYH�DJHQWV�RQ�WKH�VWDELOLW\�RI�:HLVVHOOD�FLEDULD 76/������
DIWHU� IUHH]H�GU\LQJ�� 0RVFRZ� 8QLYHUVLW\� %LRORJLFD� 6FLHQFHV� %XOOHWLQ�� ������
��������������

��� $ORQVR� 6��� 1RYHO� SUHVHUYDWLRQ� WHFKQLTXHV� IRU� PLFURELDO� FXOWXUHV�� )RRG�
(QJLQHHULQJ�6HULHV����������������

��� 'ѭѫQJ�9ăQ�+ӧS��1JX\ӉQ�/kQ�'ǊQJ��*LͣL�WKL͏X�P͡W�V͙ NͿ WKX̵W�E̫R�TX̫Q�YL�
VLQK�Y̵W��������KWWS���YLHWVFLHQFHV�RUJ�

6800$5<

(9$/8$7(�7+(�()),&,(1&<�2)�)5((=(�'5<,1*�35(6(59$7,21�2)�
0$5,1(�%$&7(5,$/�$1'�$&7,120<&(7(�675$,16�%<�'((3�)5((=,1*

35(75($70(17�7(&+1,48(6�$1'�7+(�86(�2)�3527(&7$176

7KLV� VWXG\� DLPHG� WR� HYDOXDWH� WKH� HIIHFW� RI� GHHS� IUHH]LQJ� SUHWUHDWPHQW�
WHFKQLTXHV� DQG� WKH� SURWHFWDQWV� RQ� WKH� HIILFLHQF\� RI� IUHH]H�GU\LQJ� SUHVHUYDWLRQ� RI�
%DFLOOXV�DP\OROLTXHIDFLHQV Ĉ/���%��� �*HQEDQN�24��������DQG�6WUHSWRP\FHV VS��
7$��$��� �*HQEDQN� 24�������� LVRODWHG� IURP� PDULQH� VHGLPHQWV� LQ� 7UXRQJ� 6D�
DUFKLSHODJR� �6SUDWO\� ,VODQGV��� .KDQK� +RD� SURYLQFH�� 7KH� UHVXOWV� VKRZHG� WKDW� WKH�
VXUYLYDO� UDWH� RI� ERWK� VWUDLQV� Ĉ/���%��� DQG� 7$��$��� LQ� WKH� VDPSOH� SUHWUHDWPHQW�
IRUPXOD�DW�����&�ZDV�KLJKHU�WKDQ�DW�����&�DQG�KLJKHU�WKDQ�WKH�FRQWURO�ZLWKRXW�GHHS�
IUHH]LQJ� SUHWUHDWPHQW�� WKH� VXUYLYDO� UDWH� UHDFKHG� ����ZLWK� DFWLQRP\FHWHV� DQG�����
ZLWK�EDFWHULD��:KHQ�WKH�WZR�PLFURRUJDQLVP�VWUDLQV�ZHUH�GHHS�IUHH]LQJ�SUHWUHDWPHQW�
FRPELQHG�ZLWK�WKH�XVH�RI�SURWHFWDQWV�LQFOXGLQJ�ODFWRVH��VXFURVH��WUHKDORVH��DQG�VNLP�
PLON�� WKHLU� VXUYLYDO� UDWHV�ZHUH� ���� � �����ZKLFK� LV� VLJQLILFDQWO\� JUHDWHU� WKDQ� WKH�
FRQWURO������� ������8VLQJ�D�FRPELQDWLRQ�RI�SURWHFWDQWV� LQFOXGLQJ�WUHKDORVH������
VNLP� PLON� ����� VRGLXP� JOXWDPDWH� ��� DQG� 1D&O� ����� DQG� GHHS� IUHH]LQJ�
SUHWUHDWPHQW� DW� ����&� SURYLGHG� WKH� EHVW� SURWHFWLYH� HIIHFW�� WKH� VXUYLYDO� UDWHV� ZHUH�
�������� DQG� WKH� GHQVLW\� RI� PLFURRUJDQLVPV� DIWHU� IUHH]H�GU\LQJ� UHDFKHG� �� ����

&)8�P/�� 7KH� TXDOLW\� RI� IUHH]H�GULHG� PLFURELDO� VWUDLQV� PHW� 9LHWQDP
V� VWDQGDUG�
7&91������� �����DIWHU����PRQWKV�RI�SUHVHUYDWLRQ�DW�URRP�WHPSHUDWXUH�
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.H\ZRUGV� )UHH]H�GU\LQJ� SUHVHUYDWLRQ�� SURWHFWDQWV�� VXUYLYDELOLW\�� GHHS�
IUHH]LQJ� SUHWUHDWPHQW� WHFKQLTXH�� PDULQH� PLFURRUJDQLVPV�� 7UXRQJ� 6D� DUFKLSHODJR�
�6SUDWO\�,VODQGV���E̫R�TX̫Q�ÿ{QJ�NK{��FK̭W�E̫R�Y͏��NK̫ QăQJ�V͙QJ�VyW��NͿ WKX̵W�WL͉Q�
[͵ Oê�O̩QK�VkX��YL�VLQK�Y̵W�EL͋Q��TX̯Q�ÿ̫R�7U˱ͥQJ�6D�

1K̵Q�EjL�QJj\����WKiQJ����QăP�����

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

+RjQ�WKL͏Q�QJj\��� WKiQJ����QăP�����

����3KkQ�YL͏Q�&{QJ�QJK͏ VLQK�K͕F��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W�� 1JD

/LrQ�K͏��Ĉ͟ 7K͓ 7X\͇Q
3KkQ�YLӋQ�&{QJ�QJKӋ 6LQK�KӑF��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�� 1JD
���1JX\ӉQ�9ăQ�+X\rQ��1JKƭD�Ĉ{��&ҫX�*Lҩ\��+j�1ӝL��9LӋW�1DP
ĈLӋQ�WKRҥL��������������(PDLO��WX\HQGRGKNK#JPDLO�FRP


