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9LӋW�1DP�Oj�PӝW�QѭӟF�ÿDQJ�SKiW�WULӇQ��TXi�WUuQK�F{QJ�QJKLӋS�KyD��KLӋQ�ÿҥL�KyD�

ÿDQJ�ÿѭӧF�ÿҭ\�PҥQK��9u�Yұ\�� FiF�KRҥW�ÿӝQJ�F{QJ�QJKLӋS�ÿDQJ�GLӉQ� UD�YӟL� WӕF�ÿӝ
QKDQK��NpR�WKHR�WuQK�WUҥQJ�SKiW� WKҧL�UD�P{L�WUѭӡQJ�Jk\�{�QKLӉP�Yj�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�
VӭF�NKӓH�FӫD�FRQ�QJѭӡL��&y�UҩW�QKLӅX�FiF�QJXӗQ�SKiW�WKҧL�VLQK�UD�FiF�FKҩW�{�QKLӉP�
KӳX�Fѫ�NKy�SKkQ�Kӫ\��3HUVLVWHQW�2UJDQLF�3ROOXWDQWV�� 323��UD�P{L�WUѭӡQJ�NK{QJ�NKt��
7URQJ�FiF�KӧS�FKҩW�ÿy�Fy�SRO\FORGLEHQ]R�S�GLR[LQ��3&''��Yj�SRO\FORGLEHQ]RIXUDQ�
�3&')��Oj�FiF�QKyP�KӧS�FKҩW�{ QKLӉP�KӳX�Fѫ�SKiW�VLQK�NK{QJ�FKӫ ÿӏQK��8�323�
8QLQWHQWLRQDOO\�SURGXFHG�SHUVLVWHQW�RUJDQLF�SROOXWDQWV��Fy�WtQK�ÿӝF�Yj�EӅQ�YӳQJ�FDR��
UҩW�NKy�SKkQ�Kӫ\�WKHR�FRQ�ÿѭӡQJ�KyD�KӑF��TXDQJ�KyD�Yj�Fy�NKҧ QăQJ�WtFK�OXӻ VLQK�
KӑF�FDR�WK{QJ�TXD�FKXӛL�WKӭF�ăQ�[kP�QKұS�YjR�Fѫ�WKӇ FRQ�QJѭӡL�Yj�ÿӝQJ�YұW��Ĉk\�Oj�
QKӳQJ�QKyP�FKҩW�Fy�ÿӝF�WtQK�FDR�QKҩW�ҧQK�KѭӣQJ�WUӵF�WLӃS�ÿӃQ�VӭF�NKӓH�FRQ�QJѭӡL�
Yj�P{L�WUѭӡQJ��&{QJ�ѭӟF�6WRFKNROP�YӅ FiF�FKҩW�323�ÿm�ÿѭD UD GDQK�ViFK�JӗP����
FKҩW�ÿӗQJ�ORҥL�Fy�QJX\rQ�Wӱ &OR�ӣ Yӏ WUt�QKyP�WKӃ ������������ÿӗQJ�ORҥL�GLR[LQV�Yj����
ÿӗQJ�ORҥL�IXUDQV��Fy�ÿӝF�WtQK�FDR�QKҩW�YjR�GDQK�PөF�FiF�KRi�FKҩW�F{QJ�QJKLӋS�SKiW�
VLQK� NK{QJ� FKӫ ÿӏQK��'LR[LQ�IXUDQ� ÿѭӧF� WҥR� WKjQK� NK{QJ� FKӫ ÿӏQK� WURQJ� FiF� TXi�
WUuQK�ÿӕW�FKi\�NK{QJ�KRjQ�WRjQ FӫD QKLӅX�ÿӕL�WѭӧQJ�NKiF�QKDX�QKѭ�QKLrQ�OLӋX��FKҩW�
WKҧL�UҳQ��FKҩW�WKҧL�QJX\�KҥL��ÿӕW�VLQK�NKӕL��FiF�KRҥW�ÿӝQJ�G�QJ�QKLӋW�ÿӝ FDR�QKѭ�Oz�
QXQJ�[L�PăQJ��OX\ӋQ�NLP��WiL�FKӃ NLP�ORҥL�Yj�VҧQ�[XҩW�FiF�FKҩW�KӳX�Fѫ�Fy�FKӭD�&OR�
�VҧQ�[XҩW� WKXӕF� WUӯ VkX�� FKҩW� Wҭ\� UӱD«���6ӵ SKiW� WKҧL� FӫD�3&''�3&')� WURQJ� FiF�
QJjQK� F{QJ� QJKLӋS� ÿm� ÿѭӧF� QJKLrQ� FӭX� QKLӅX�ӣ FiF� QѭӟF� F{QJ� QJKLӋS� SKiW� WULӇQ�
>��� �@��7X\�QKLrQ�QJKLrQ� FӭX�YӅ KLӋQ� WUҥQJ�SKiW� WKҧL� WҥL� FiF� QѭӟF�ÿDQJ�SKiW� WULӇQ�
WURQJ�ÿy�Fy�9LӋW�1DP�FzQ�UҩW�KҥQ�FKӃ��

0ӝW� Vӕ NKҧR� ViW� WUѭӟF� ÿk\� YӅ SKiW� WKҧL� NK{QJ� FKӫ ÿӏQK� FӫD FiF� FKҩW�
3&''�3&')�WURQJ�FiF�QJjQK�QKѭ�VҧQ�[XҩW�F{QJ�QJKLӋS�[L�PăQJ��OX\ӋQ�NLP«�FKR�
WKҩ\�NKҧ QăQJ�SKiW� WKҧL�FӫD�FiF�KӧS�FKҩW�Qj\�Oj� WѭѫQJ�ÿӕL�FDR� FҫQ�SKҧL�Fy�QKӳQJ�
ELӋQ�SKiS�NKҳF�SKөF Yj�NLӇP�VRiW >����@��7X\�QKLrQ��FiF�QJKLrQ�FӭX�VkX�YӅ PӭF�ÿӝ
Yj�ÿһF�WtQK�SKiW�WKҧL�FӫD�3&''�3&')�WURQJ FiF Oz�ÿӕW�UiF�WKҧL�F{QJ�QJKLӋS�Yj�UiF�
WKҧL�VLQK�KRҥW�YүQ�FzQ�ӣ PӭF�KҥQ�FKӃ��9u�Yұ\��QJKLrQ�FӭX�YӅ PӭF�ÿӝ {�QKLӉP��ÿһF�
WtQK�WtFK�OǊ\�Yj�SKiW�WKҧL�FӫD����ÿӗQJ�ORҥL�3&''�Yj����ÿӗQJ�ORҥL�3&')�WURQJ�PүX�
NKt�WKҧL�WҥL�FiF�Fѫ�Vӣ ÿӕW�UiF�WKҧL�VLQK�KRҥW��UiF�WKҧL�F{QJ�QJKLӋS�WҥL�FiF�WӍQK�WKjQK�ӣ
9LӋW�1DP�Oj�FҫQ�WKLӃW�

0өF� WLrX� FӫD� QJKLrQ� FӭX� Qj\� QKҵP� ÿiQK� JLi� YӅ WuQK� KuQK� SKiW� WKҧL�
GLR[LQ�IXUDQ�PӝW�Vӕ�ORҥL�KuQK�Oz�ÿӕW�UiF�WKҧL�F{QJ�QJKLӋS�Yj�Oz�ÿӕW�UiF�WKҧL�VLQK�KRҥW
WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�Wӯ QăP����� ÿӃQ�QăP�������Ĉk\�Oj�Fѫ�Vӣ ÿiQJ�WLQ�Fұ\�ÿӇ ÿiQK�JLi�
KLӋX�TXҧ��NLӇP�VRiW�FKҩW�OѭӧQJ�P{L�WUѭӡQJ�FǊQJ�QKѭ�ÿѭD�UD�QKӳQJ�NLӃQ�QJKӏ QKҵP�
NLӇP�VRiW�Vӵ SKiW�WKҧL�GLR[LQ�IXUDQ�UD�P{L�WUѭӡQJ�ӣ 9LӋW�1DP�KLӋQ�QD\�
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���3+ѬѪ1*�3+È3�1*+,Ç1�&Ӭ8

�����7K{QJ�WLQ�YӅPүX�SKkQ�WtFK

0үX�NKt�WKҧL�ÿѭӧF�Oҩ\�WҥL����Oz�ÿӕW�UiF�WKҧL�VLQK�KRҥW�Yj�UiF�WKҧL�F{QJ�QJKLӋS�
WҥL� �� WӍQK�� WKjQK� SKӕ ӣ 9LӋW� 1DP�� 7X\rQ� 4XDQJ�� 4XҧQJ� 1LQK�� %ҳF� 1LQK�� %ҳF�
*LDQJ��%ҳF�.ҥQ��+ҧL�'ѭѫQJ��7KiL�%uQK��+j�7ƭQK��ĈӗQJ�1DL��7k\�1LQK�Yj�7KjQK�
SKӕ +ӗ &Kt�0LQK�WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�Wӯ QăP������ÿӃQ�QăP�������&{QJ�VXҩW�FiF�Oz�ÿӕW�
GDR�ÿӝQJ�WURQJ�NKRҧQJ�Wӯ ����� �����NJ�JLӡ��'LR[LQ�WӗQ�WҥL�WURQJ�NKt�WKҧL�Oz�ÿӕW�ӣ Fҧ
KDL�SKD� Oj�SKD�KҥW�Yj�SKD�NKt�QrQ�NKL�QJKLrQ�FӭX�FK~QJ� W{L� WLӃQ�KjQK� WKX�PүX�Yj�
SKkQ�WtFK�Fҧ KDL�SKD��&iF�PүX�ÿѭӧF�Oҩ\�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�WLrX�FKXҭQ�86��(3$����
YӟL�QJX\rQ�WҳF�ÿҷQJ�ÿӝQJ�KӑF��LVRNLQHWLFV��FӫD�&өF�%ҧR�YӋ P{L�WUѭӡQJ�+RD�.Ǥ �86�
(3$��ÿm�iS�GөQJ�ӣ QKLӅX�QѭӟF�WUrQ�WKӃ JLӟL�>�@��Ĉk\�FǊQJ�Oj�SKѭѫQJ�SKiS�ÿѭӧF�Vӱ
GөQJ�SKkQ�WtFK�[iF�ÿӏQK�KjP�OѭӧQJ�3&''�3&')�WҥL�3KzQJ�3KkQ�WtFK�'LR[LQ��3KkQ�
YLӋQ�+yD�� 0{L�WUѭӡQJ��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�� 1JD��7KLӃW�Eӏ Vӱ GөQJ�Oҩ\�PүX�
NKt� Oj� WKLӃW� Eӏ ,VRNLQHWLF� Wӵ ÿӝQJ�$� � ����� FӫD� KmQJ�(6&� �(QYLURQPHQWDO� 6XSSO\�
&RPSDQ\�� ,QF���0үX�NKt� WKҧL�ÿѭӧF� Oҩ\�ÿӗQJ� WKӡL�Fҧ KDL�SKD��SKD�KҥW� �JLҩ\� OӑF�VӧL�
WKҥFK�DQK��Yj�SKD�NKt��FKҩW�KҩS�SKө ;$'�����WKӇ WtFK�PүX�NKt�WKX�WKұS�NKRҧQJ��P��

WUӣ OrQ ӣ ÿLӅX�NLӋQ�WLrX�FKXҭQ�

�����4X\�WUuQK�Oҩ\�PүX�Yj�SKkQ�WtFK�FiF�3&''�3&')�WURQJ�PүX�NKt�WKҧL

'LR[LQ�IXUDQ�WURQJ�PүX�NKt�WKҧL�ÿѭӧF�Oҩ\�Yj�SKkQ�WtFK�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�86��
(3$����FiF�TX\�WUuQK�ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�Fө WKӇ QKѭ�VDX�

� 4X\�WUuQK�Oҩ\�PүX��.KL�Oҩ\�PүX�FҫQ�Eә VXQJ�FKҩW�FKXҭQ�Oҩ\�PүX��6DPSOLQJ�
VWDQGDUG��(')�� �����Fy�QӗQJ�ÿӝ ����QJ�PүX�YjR�WURQJ�FKҩW�KҩS�SKө ;$'���Yj�JLҩ\�
OӑF�VӧL�WKҥFK�DQK��6ӱ GөQJ�WKLӃW�Eӏ Oҩ\�PүX�NKt�WKҧL�ӕQJ�NKyL�Wӵ ÿӝQJ�WKHR�SKѭѫQJ�
SKiS�ÿҷQJ�ÿӝQJ�KӑF�� LVRNHQHWLF��PRGHO��$�� �������0үX�NKt�WKҧL�WKX�JӗP�FKҩW�KҩS�
SKө ;$'�� ��FKӭD�SKD�KѫL�Yj�JLҩ\�OӑF�FKӭD�SKD�EөL�

� 4X\� WUuQK� SKkQ� WtFK�� &iF�PүX� WKX� ÿѭӧF� Eә VXQJ� FKҩW� QӝL� FKXҭQ� �6XUURJDWH�
VWDQGDUG��(')�� ���� Fy�QӗQJ�ÿӝ Wӯ ����QJ�PүX� ÿHP�FKLӃW�6R[KOHW�EҵQJ�GXQJ�P{L�
WROXHQ�WURQJ���K��'XQJ�GӏFK�FKLӃW�WKX�ÿѭӧF�F{�YӅ WKӇ WtFK��PO��Eә VXQJ �� PO GXQJ�P{L�
Q�KH[DQ�Yj�WLӃS�WөF�OjP�VҥFK�EҵQJ�D[LW�VXOIXULF�ÿһF��ED]ѫ��PXӕL��'XQJ�GӏFK�WKX�ÿѭӧF
WLӃS�WөF�OjP�VҥFK�WUrQ�FӝW�FKӭD�VLOLFDJHO�WҭP�D[LW��WҭP�NLӅP��&XӕL�F�QJ�WiFK�SKkQ�ÿRҥQ�
3&''�3&')�WUrQ�FӝW�QK{P�R[LW��$O�2���ÿm�ÿѭӧF�KRҥW�KyD�ӣ ���R&��0үX�GXQJ�GӏFK�
WKX�ÿѭӧF�ÿHP�Eә VXQJ�FKҩW�FKXҭQ�ÿiQK�GҩX�ÿӗQJ�Yӏ O�&���3&''�ÿӇ [iF�ÿӏQK�KLӋX�VXҩW�
WKX�KӗL�FӫD�FiF�FKҩW�QӝL�FKXҭQ�SKkQ�WtFK��5HFRYHU\�VWDQGDUG��(')�� �����Fy�QӗQJ�ÿӝ ��
QJ�PүX��7LӃQ�KjQK�F{�ÿXәL�GXQJ�P{L�ÿӃQ�WKӇ WtFK��� �O�ÿѭӧF�SKkQ�WtFK�WUrQ�KӋ WKӕQJ�
WKLӃW�Eӏ VҳF�Nê�NKt�SKkQ�JLҧL�FDR�JKpS�QӕL�NKӕL�SKә SKkQ�JLҧL�FDR�+5*&�+506��

7ҥL�3KzQJ�WKt�QJKLӋP� PүX�ÿѭӧF�ÿӏQK�OѭӧQJ�WUrQ����KӋ WKӕQJ�WKLӃW Eӏ VҳF�Nê�
NKt�SKkQ�JLҧL�FDR�JKpS�QӕL�NKӕL�SKә SKkQ�JLҧL�FDR��+5*&�+506���WURQJ�ÿy��� KӋ
WKӕQJ�$XWRVSHFW�3UHPLHU�0LFURPDVV�:DWHUV��$QK�0ӻ��Yj �� KӋ WKӕQJ�')6�7KHUPR
6FLHQWLILF��ĈӭF���&iF�EѭӟF�WKӵF�KLӋQ�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�+'�37'�����3KѭѫQJ�SKiS�
FKXҭQ� Eӏ PүX� NKt� WKҧL� SKkQ� WtFK� GLR[LQ�IXUDQ� WUrQ� WKLӃW� Eӏ VҳF� Nê� NKt� SKkQ� JLҧL�
FDR�NKӕL� SKә SKkQ� JLҧL� FDR� FӫD� 3KzQJ� 3KkQ� WtFK� 'LR[LQ�� 3KkQ� YLӋQ� +yD� � 0{L�
WUѭӡQJ��9LODV������9LPFHUW������
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%ҧQJ����*LӟL�KҥQ�SKiW�KLӋQ��/2'���JLӟL�KҥQ�ÿӏQK�OѭӧQJ��/24��
Yj�KLӋX�VXҩW�WKX�KӗL���5��FӫD�FKҩW�QӝL�FKXҭQ 3&''�3&')

77

+LӋX�VXҩW�WKX�KӗL���5�

77

*LӟL�KҥQ�SKiW�KLӋQ��/2'��Yj�
JLӟL�KҥQ�ÿӏQK�OѭӧQJ��/24��FӫD�

3&''�3&')�Q ��� .Kt�WKҧL

&KҩW�QӝL�FKXҭQ 7% 6' 56' ĈӗQJ�ORҥL�ÿӝF
/2'

�SJ�1P��
/24

�SJ�1P��

� ��&���������7&') ���� ��� ��� � ��������7&') ���� ����

�
��&�����������
3H&')

���� ��� ��� � ����������3H&') ���� ����
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+[&')

���� ��� ��� � ������������+[&') ���� ����
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+S&')

���� ��� ��� � ��������������+S&') ���� ����

�
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+S&')

���� ��� ��� � ��������������+S&') ���� ����

�� ��&���������7&'' ���� ��� ��� �� 2&') ��� ���

��
��&�����������
3H&''

���� ��� ��� �� ��������7&'' ���� ����

��
��&�������������
+[&''

���� ��� ��� �� ����������3H&'' ���� ����

��
��&�������������
+[&''

���� ��� ��� �� ������������+[&'' ���� ����

��
��&���������������
+S&''

���� ��� ��� �� ������������+[&'' ���� ����

�� ��&�2&'' ���� ��� ��� �� ������������+[&'' ���� ����

&K~�WKtFK�
7%��+LӋX�VXҩW�WKX�KӗL�WUXQJ�EuQK�����
6'��Ĉӝ OӋFK�FKXҭQ��6WDQGDUG�'HYLDWLRQ��
56'��Ĉӝ OӋFK�FKXҭQ�WѭѫQJ�ÿӕL��5HODWLYH�
6WDQGDUG�'HYLDWLRQ��

�� ��������������+S&'' ���� ����

�� 2&'' ��� ���

'LR[LQ�IXUDQ� WURQJ� PүX� NKt� WKҧL� ÿѭӧF� ÿӏQK� OѭӧQJ� EҵQJ� SKѭѫQJ� SKiS� QӝL�
FKXҭQ��,QWHUQDO 6WDQGDUG��YӟL�FKҩW�QӝL�FKXҭQ�Oj�FiF�ÿӗQJ�Yӏ ��&�FӫD�3&''�3&')��
+LӋX�VXҩW�WKX�KӗL���5��FӫD�FiF�FKҩW�QӝL�FKXҭQ�3&''�3&')�ÿӕL�YӟL�NKt�WKҧL�WURQJ�
NKRҧQJ��������������*LӟL�KҥQ�SKiW�KLӋQ�FӫD�SKѭѫQJ�SKiS�ÿӕL�YӟL�PүX�NKt�WKҧL�FӫD�
FiF�ÿӗQJ�ORҥL�ÿӝF�ÿѭӧF�QrX�WURQJ�%ҧQJ����
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+jP�OѭӧQJ�3&''�3&')�WURQJ�PүX�ÿѭӧF�ELӇX�GLӉQ�EҵQJ�ÿӝ ÿӝF�WѭѫQJ ÿѭѫQJ�
�7(4V�� YӟL� KӋ Vӕ ÿӝF� WѭѫQJ� ÿѭѫQJ� �7()V� FӫD� Wә FKӭF� <� WӃ 7KӃ JLӟL� TX\� ÿӏQK�
�:+2�7()V��������

���.ӂ7�48Ҧ 9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1

�����+jP�OѭӧQJ�FӫD�3&''�3&')�WURQJ�PүX�NKt�WKҧL�FӫD�Oz�ÿӕW�UiF�WKҧL
+jP�OѭӧQJ�WәQJ�3&''�3&')�FӫD�FiF�PүX�NKt�WKҧL�Oҩ\�WҥL�ӕQJ�NKyL�FiF�Oz�ÿӕW�

UiF�WKҧL�VLQK�KRҥW�Yj�UiF�WKҧL�F{QJ�QJKLӋS�ӣ Fѫ�Vӣ [ӱ Oê�FKҩW�WKҧL ÿѭӧF�ÿѭD�UD�WURQJ�
%ҧQJ� ��� FiF� JLi� WUӏ Qj\ QҵP� WURQJ� NKRҧQJ� WѭѫQJ� ÿӕL� UӝQJ� Wӯ ����� ÿӃQ� ������� SJ�
7(4�P���+jP� OѭӧQJ�3&''�3&')�FDR�QKҩW� WURQJ�NKt� WKҧL� WҥL� Oz�ÿӕW� UiF� WKҧL� F{QJ�
QJKLӋS��������SJ7(4V�P� Yj�Oz�ÿӕW�UiF�VLQK�KRҥW��������SJ�7(4V�P���1Kѭ�Yұ\�Fy�
WKӇ WKҩ\�KjP� OѭӧQJ�3&''�3&')�FDR�QKҩW� WURQJ NKt� WKҧL� FӫD� Oz�ÿӕW� UiF� WKҧL� F{QJ�
QJKLӋS�FDR�KѫQ�NKRҧQJ ��OҫQ�VR�YӟL�Oz�ÿӕW�UiF�WKҧL�VLQK�KRҥW�

&iF�\ӃX�Wӕ ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�Vӵ SKiW�WKҧL�FӫD�3&''�3&')�EDR�JӗP�QJX\rQ�OLӋX�
ÿӕW��F{QJ�QJKӋ ÿӕW�Yj�KӋ WKӕQJ�[ӱ Oê�NKt�WKҧL�>����@��9Ӆ QKLrQ�OLӋX�ÿӕW�FiF�Oz�WKѭӡQJ�Vӱ
GөQJ�GҫX�'2��'LHVHO�2LO��NKL�FKi\�FǊQJ�VLQK�UD�GLR[LQ�IXUDQ��1KLӋW�ÿӝ FӫD�EXӗQJ�ÿӕW�
Vѫ�FҩS�Yj�WKӭ FҩS�NKL�YұQ�KjQK��WKӡL�JLDQ�OѭX�FKi\ FǊQJ�Oj�\ӃX�Wӕ TXDQ�WUӑQJ�TX\ӃW�
ÿӏQK�NKҧ QăQJ�SKkQ�Kӫ\�GLR[LQ�IXUDQ�WURQJ�TXi�WUuQK�FKi\��&{QJ�QJKӋ [ӱ Oê�NKt�WKҧL�
WKѭӡQJ�Vӱ GөQJ�Oj�F{QJ�QJKӋ ÿӕW��KӋ WKӕQJ�OjP�PiW� GұS�EөL��[ӱ Oê�EөL�EҵQJ�F\FORQ�ÿL�
NqP�WKiS�[ӱ Oê�EҵQJ�FiF�ORҥL�KyD�FKҩW��GXQJ�GӏFK ÿӇ WUXQJ�KzD�NKt�ÿӝF��KѫL�D[LW�Yj�TXD�
KӋ WKӕQJ� WKiS� KҩS�SKө EҵQJ� WKDQ� KRҥW� WtQK TX\ӃW� ÿӏQK�KLӋX� VXҩW� [ӱ Oê� GLR[LQ�IXUDQ�
WURQJ�NKt�WKҧL�WUѭӟF�NKL�WKҧL�UD�P{L�WUѭӡQJ��1KyP�QJKLrQ�FӭX�QKұQ�WKҩ\�FiF�Oz�ÿӕW�UiF�
WKҧL�F{QJ�QJKLӋS [ӱ Oê�FiF�FKҩW�WKҧL�QJX\�KҥL�JӗP�QKLӅX�WKjQK�SKҫQ�SKӭF�WҥS��WURQJ�ÿy�
FKӭD�QKLӅX�FiF�FKҩW�WKXӝF�QKyP�KDORJHQ�ÿһF�ELӋW�Oj�&OR��Ĉy�Oj�QJX\rQ�QKkQ�SKiW�WKҧL�UD�
3&''�3&')�FDR��FiF�ORҥL�KyD�FKҩW��FKҩW�WKҧL�Fy�FKӭD�QL�O{QJ��39& � 3RO\YLQ\OFORUXD�
QKӵD�WKҧL��FDR�VX«���&iF�Oz�ÿӕW�UiF�WKҧL�F{QJ�QJKLӋS�Fy�F{QJ�VXҩW�[ӱ Oê�Wӯ ���������
NJ�JLӡ YӟL�F{QJ�QJKӋ [ӱ Oê�FKѭD�WULӋW�ÿӇ��SKiW�WKҧL�QKLӅX�NKyL�EөL��QJX\rQ�OLӋX�ÿҫX�YjR�
Oj�FKҩW�WKҧL�QJX\�KҥL�Fy�KjP�OѭӧQJ�GLR[LQ�IXUDQ�UҩW�FDR�YѭӧW�QJѭӥQJ�FKR�SKpS�QKLӅX�
OҫQ� �+uQK� ���� .ӃW� TXҧ SKkQ� WtFK� WәQJ� Vӕ ��� PүX� Fy� �� PүX� YѭӧW� QJѭӥQJ� WKHR�
4&91��������%7107�>�@�GDR�ÿӝQJ�Wӯ ������OҫQ� 7URQJ�ÿy��PүX�YѭӧW�QJѭӥQJ�WKҩS�
QKҩW�Oj�.7�&1���������SJ�1P��Yj�FDR�QKҩW�Oj�.7�&1����������SJ�1P���%ҧQJ����

&iF�Oz�ÿӕW�UiF WKҧL VLQK�KRҥW�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�Fy�F{QJ�VXҩW�WѭѫQJ�ÿӕL�WKҩS�
WURQJ�NKRҧQJ�Wӯ ����� �����NJ�JLӡ��&{QJ�QJKӋ [ӱ Oê�FKӫ \ӃX�Oj�Vӱ GөQJ�GҫX�'2�OjP�
QKLrQ�OLӋX�ÿӕW��NKt�WKҧL�NKL�TXD�EXӗQJ�ÿӕW�VDX�ÿy ÿѭӧF GұS�EөL Yj�JLҧP�QKLӋW�ÿӝ EҵQJ�
QѭӟF�ӣ WKiS�F\FORQ��Vӱ GөQJ�GXQJ�GӏFK�VӳD�Y{L��&D�2+�����[~W��1D2+��ÿӇ NKӱ FiF�
NKt�D[LW�QKѭ�+&O��+)��62���GzQJ�NKt�WKҧL�WLӃS�WөF�ÿѭӧF�[ӱ Oê�TXD�WKiS�KҩS�SKө EҵQJ�
WKDQ�KRҥW�WtQK�QrQ�KjP�OѭӧQJ�3&''�3&') SKiW�WKҧL QKӓ KѫQ�VR�YӟL�PӝW�Vӕ Oz�ÿӕW�
UiF�VLQK�KRҥW Fӥ QKӓ��OӟQ�ӣ FiF�QѭӟF�FKkX�È�QKѭ�7UXQJ�4XӕF�Yj�+jQ�4XӕF�>����@�

7X\�QKLrQ��WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�Fy���� Oz�ÿӕW�UiF�WKҧL�VLQK�KRҥW�YүQ�Vӱ GөQJ�
F{QJ�QJKӋ [ӱ Oê�FǊ��FKӍ Fy�KӋ WKӕQJ�OjP�PiW�Yj�GұS�EөL� NK{QJ�Vӱ GөQJ�KyD�FKҩW�ÿӇ
WUXQJ�KzD�NKt�ÿӝF Yj�WKiS�KҩS�SKө EҵQJ�WKDQ�KRҥW�WtQK QrQ GүQ�ÿӃQ�OѭӧQJ SKiW�WKҧL�
3&''�3&') Oj WѭѫQJ�ÿӕL�FDR��.ӃW�TXҧ FKR� WKҩ\�Fy������PүX�Fy�KjP�OѭӧQJ�YѭӧW�
QJѭӥQJ�Wӯ ������OҫQ�WKHR�TX\�FKXҭQ�WKHR 4&91 ���07�������%7107�>�@��.KRҧQJ�
QӗQJ�ÿӝ FӫD�FiF�PүX�YѭӧW�QJѭӥQJ�GDR�ÿӝQJ�Wӯ ������� �������QJ�1P��
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%ҧQJ����7әQJ�QӗQJ�ÿӝ ÿӝF�FӫD�FiF�3&''�3&')�WURQJ
NKt�WKҧL�FӫD�PӝW�Vӕ Oz�ÿӕW�UiF�VLQK�KRҥW�Yj�Oz�ÿӕW�UiF�F{QJ�QJKLӋS

/z�ÿӕW�UiF�WKҧL�
F{QJ�QJKLӋS�

�Q ���

:+2�7(4����

�SJ�1P��

7Ӎ OӋ
��������
7&''

/z�ÿӕW�UiF�
WKҧL�VLQK�

KRҥW��Q ���

:+2�7(4����

�SJ�1P��

7Ӎ OӋ ��������
7&''

.7�&1�� ����� ���� .7�6+�� ����� �����

.7�&1�� ����� ���� .7�6+�� ��� ����

.7�&1�� ����� ���� .7�6+�� ���� ����

.7�&1�� ����� ���� .7�6+�� ����� �����

.7�&1�� ����� ���� .7�6+�� ����� ����

.7�&1�� ����� ���� .7�6+�� ����� ����

.7�&1�� ������ ���� .7�6+�� ����� ����

.7�&1�� ����� ���� .7�6+�� ������ ����

.7�&1�� ������ ���� .7�6+�� ����� ����

.7�&1��� ������ ���� .7�6+��� ���� �����

.7�&1��� ����� ���� .7�6+��� ���� �����

.7�&1��� ����� ���� .7�6+��� ���� ����

.7�&1��� ����� ���� .7�6+��� ����� ����

.7�&1��� ����� ���� .7�6+��� ����� ����

.7�&1��� ����� ����� .7�6+��� ����� ����

.7�&1��� ����� ���� .7�6+��� ����� �����

.7�6+��� ���� ����

+uQK����7әQJ�QӗQJ�ÿӝ ÿӝF�FӫD�FiF�3&''�3&')�WURQJ�NKt�WKҧL
WҥL����Fѫ�Vӣ Oz�ÿӕW�UiF�F{QJ�QJKLӋS�ӣ 9LӋW�1DP
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+uQK����7әQJ�QӗQJ�ÿӝ ÿӝF�FӫD�FiF�3&''�3&')�WURQJ�NKt�WKҧL
WҥL����Fѫ�Vӣ Oz�ÿӕW�UiF�VLQK�KRҥW�ӣ 9LӋW�1DP

ĈӕL�YӟL�FiF� Oz�ÿӕW� UiF WKҧL F{QJ�QJKLӋS� WҥL�9LӋW�1DP��NӃW�TXҧ SKkQ� WtFK�FKR�
WKҩ\�PӝW�Vӕ PүX�NKt�WKҧL�Fy�QӗQJ�ÿӝ NKi�FDR�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�PӝW�Vӕ Oz�ÿӕW�Fӥ OӟQ�WҥL�
7UXQJ�4XӕF�Yj� FDR� KѫQ� VR� YӟL� Oz� ÿӕW� UiF� VLQK� KRҥW� WҥL�&KkX�ÆX� >�@��/ê� JLҧL� FKR�
QJX\rQ�QKkQ�WUrQ�Oj�GR�OѭӧQJ�SKiW�WKҧL FKӏX�ҧQK�KѭӣQJ UҩW�OӟQ Wӯ F{QJ�QJKӋ [ӱ Oê�
NKt��QJX\rQ�OLӋX�ÿҫX�YjR��KӋ WKӕQJ�JLD�QKLӋW�EXӗQJ�ÿӕW��WKӡL�JLDQ�OѭX�FKi\��KӋ WKӕQJ�
OjP�PiW��KӋ WKӕQJ�GұS�EөL��OӑF�EөL�Yj FiF SKѭѫQJ�SKiS [ӱ Oê�NKt�EҵQJ�KҩS�SKө KyD�
KӑF KD\� YұW� Oê�� ÿy Oj� FiF� \ӃX� Wӕ TXDQ� WUӑQJ� TX\ӃW� ÿӏQK� ÿӃQ� Vӵ SKiW� WKҧL� FӫD�
3&''�3&')�UD�P{L�WUѭӡQJ�NK{QJ�NKt�ӣ 9LӋW�1DP�KLӋQ�QD\�>�@�

�����ĈһF�WUѭQJ�Wӹ OӋ ��� WUXQJ�EuQK ���ÿӗQJ�ORҥL ÿӝF 3&''�3&') SKiW�WKҧL�

WURQJ�Oz�ÿӕW�UiF�WKҧL

+uQK����ĈһF�WUѭQJ�Wӹ OӋ ����WUXQJ�EuQK����ÿӗQJ�ORҥL�FӫD�3&''�3&')
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7LӃQ�KjQK�ÿiQK�JLi�NKҧ QăQJ�SKiW� WKҧL�3&''�3&')�EҵQJ�YLӋF�VR�ViQK�KjP�
OѭӧQJ�Yj�Wӹ OӋ ÿyQJ�JyS�FӫD�WӯQJ�ÿӗQJ�ORҥL�ÿӝF�WUrQ�WәQJ�QӗQJ�ÿӝ FӫD����FKҩW�ÿӗQJ�
ORҥL�3&''�3&')��3KiW�WKҧL�FӫD�3&''�3&')�WURQJ�NKt� WKҧL�ӣ FiF�Oz�ÿӕW�UiF�F{QJ�
QJKLӋS�ÿѭӧF�ÿһF�WUѭQJ�EӣL�KjP�OѭӧQJ�7(4�FӫD�FiF�ÿӗQJ�ORҥL�IXUDQV��3&')��FDR�Yj�
FKLӃP�Wӹ OӋ SKҫQ�WUăP�WUrQ�WәQJ�7(4�FDR�KѫQ�VR�YӟL�FiF�ÿӗQJ�ORҥL�GLR[LQV��3&''��
ĈӕL�YӟL�Oz�ÿӕW�UiF�VLQK�KRҥW�FiF�ÿӗQJ�ORҥL�GLR[LQ�Fө WKӇ Oj���������7&''�Yj�����������
3H&''�Fy�Wӹ OӋ SKҫQ�WUăP�FDR�WURQJ�PүX�NKt�WKҧL��WX\�QKLrQ�Wӹ OӋ FӫD�FiF�IXUDQ WKҩS�
KѫQ��&iF�FKҩW�SHQWD�� Yj�KH[DFORURGLEHQ]RIXUDQV�ӣ Oz�ÿӕW�UiF�F{QJ�QJKLӋS�Fy�QӗQJ�ÿӝ
FDR�Yj�FKLӃP�ѭX�WKӃ KѫQ�VR�YӟL�FiF�ÿӗQJ�ORҥL�3&''��+uQK����

7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�FiF�PүX�NKt�WKҧL�Wӯ Oz�ÿӕW�UiF WKҧL VLQK�KRҥW�Fy�Wӹ OӋ SKҫQ�
WUăP WUXQJ�EuQK QӗQJ�ÿӝ FӫD� ��������7&''� Oj� ÿӗQJ� ORҥL� ÿӝF� QKҩW� FӫD� GLR[LQ�IXUDQ�
FKLӃP������ WKҩS� KѫQ� VR� YӟL� Oz� ÿӕW� UiF� WKҧL� F{QJ� QJKLӋS� ������ �+uQK� �� %ҧQJ� ����
1ӗQJ�ÿӝ FӫD�����������3H&''�FKLӃP�Wӹ OӋ SKҫQ�WUăP�FDR�QKҩW�ÿӕL�YӟL�Oz�ÿӕW�UiF�VLQK�
KRҥW�Oj��������Yj�Oz�ÿӕW�UiF�F{QJ�QJKLӋS�Oj���������ĈӭQJ�WKӭ KDL�Oj�����������3H&')�
Fy�WӍ OӋ Oj��������ÿӕL�YӟL�Oz�ÿӕW�UiF�VLQK�KRҥW�Yj�Oz�ÿӕW�F{QJ�QJKLӋS�Oj���������%ҧQJ�
����.ӃW�TXҧ WKӕQJ�Nr�WәQJ�KDL�ÿӗQJ�ORҥL�QrX�WUrQ�FKR�WKҩ\�Fҧ KDL�ORҥL�KuQK�Oz�ÿӕW�Fy�Wӹ
OӋ FKLӃP�KѫQ���� FӫD WәQJ�QӗQJ�ÿӝ �7(4���1Kѭ�Yұ\�Fy�WKӇ QKұQ WKҩ\ WtQK ÿһF�WUѭQJ�
FiF�ÿӗQJ�ORҥL ÿӝF FӫD�3&''�3&')�WURQJ�NKҧR�ViW�FӫD�QKyP�QJKLrQ�FӭX�WѭѫQJ�ÿӗQJ�
YӟL�FiF�QJKLrQ�FӭX�ӣ 7UXQJ�4XӕF��+jQ�4XӕF�Yj�ĈjL�/RDQ�>���@�

%ҧQJ����7ӹ OӋ ��� WUXQJ�EuQK����ÿӗQJ�ORҥL�ÿӝF�3&''�3&')�

77
7Ӎ OӋ ����WUXQJ�EuQK����ÿӗQJ�

ORҥL�ÿӝF�3&''�3&')

/z�ÿӕW�UiF�WKҧL
VLQK�KRҥW
���

/z�ÿӕW�UiF�WKҧL
F{QJ�QJKLӋS

���
� ��������7&'' ���� ����
� ����������3H&'' ����� �����
� ������������+[&'' ���� ����
� ������������+[&'' ���� ����
� ������������+[&'' ���� ����
� ��������������+S&'' ���� ����
� 2&'' ���� ����
� ��������7&') ���� ����
� ����������3H&') ���� ����
�� ����������3H&') ����� �����
�� ������������+[&') ���� ����
�� ������������+[&') ���� ����
�� ������������+[&') ���� ����
�� ������������+[&') ���� ����
�� ��������������+S&') ���� ����
�� ��������������+S&') ���� ����
�� 2&') ���� ����
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���.ӂ7�/8Ұ1
� .ӃW�TXҧ FKR�WKҩ\�PӭF�ÿӝ SKiW�WKҧL�FӫD�FiF�3&''�3&')�WURQJ�Oz�ÿӕW�UiF�F{QJ�

QJKLӋS�OӟQ�KѫQ�FiF�Oz�ÿӕW�UiF�WKҧL�VLQK�KRҥW��&y������PүX�FӫD�Oz�ÿӕW�UiF�WKҧL�VLQK�KRҥW�
Yj������PүX�FӫD� Oz�ÿӕW� UiF� WKҧL� F{QJ�QJKLӋS�YѭӧW�TX\�FKXҭQ FKR�SKpS �4&91 ���
07� �����%7107� 4&91��������%7107���

� 7tQK� ÿһF� WUѭQJ� FӫD GLR[LQ�IXUDQ� WURQJ NKt� WKҧL� Oz� ÿӕW� Oj� Wӹ OӋ FӫD� ��������
7&''�FKӍ FKLӃP�Wӯ ����ÿӃQ��������7Ӎ OӋ SKҫQ�WUăP�QӗQJ�ÿӝ ÿyQJ�JyS�FDR�QKҩW�Oj�
ÿӗQJ�ORҥL�����������3H&''�ÿyQJ�JyS�Wӯ ��������������ĈӗQJ�ORҥL�����������3H&')�
FKLӃP�WӍ OӋ Wӯ �������������FDR�WKӭ KDL�WURQJ�Vӕ FiF�ÿӗQJ�ORҥL�ÿӝF��7X\�QKLrQ��QӃX�
[pW�YӅ SKѭѫQJ�GLӋQ�WәQJ�QӗQJ�ÿӝ ÿӝF��7(4��WKu�QӗQJ�ÿӝ 3&''�3&')�FӫD�Oz�ÿӕW�UiF
WKҧL F{QJ�QJKLӋS�FDR�KѫQ�QKLӅX�VR�YӟL�Oz�ÿӕW�UiF�WKҧL�VLQK�KRҥW�

� 1KӳQJ�NӃW�TXҧ Yj Vӕ OLӋX�WKX�ÿѭӧF�EѭӟF�ÿҫX�Oj Fѫ�Vӣ FKR�YLӋF�NLӇP�Nr��NLӇP�
VRiW� NKҧ QăQJ�SKiW� WKҧL� 3&''�3&')�NK{QJ� FKӫ ÿӏQK� Wӯ FiF� Oz� ÿӕW� UiF WKҧL F{QJ�
QJKLӋS�Yj Oz�ÿӕW�UiF�WKҧL VLQK�KRҥW� Wӯ ÿy�WҥR�OұS�Fѫ�Vӣ Gӳ OLӋX�YӅ GLR[LQ�IXUDQ�WURQJ�
NKt�WKҧL�SKөF�Yө F{QJ�WiF�QJKLrQ�FӭX��ÿiQK�JLi��JLiP�ViW�{�QKLӉP�P{L�WUѭӡQJ�ӣ 9LӋW�
1DP�WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�KLӋQ�QD\�
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�� 6RILDQ�.DQDQ�DQG�)DWLQ�6DPDUD��'LR[LQV�DQG�IXUDQV��$�UHYLHZ�IURP�FKHPLFDO�

DQG� HQYLURQPHQWDO� SHUVSHFWLYHV� 7UHQGV� LQ� (QYLURQPHQWDO� $QDO\WLFDO�
&KHPLVWU\������� ���������

�� +HLGHORUH� )LHGOHU�� 1DWLRQDO� 3&''�3&')� UHOHDVH� LQYHQWRULHV� XQGHU� WKH�
6WRFNKROP� FRQYHQWLRQ� RQ� SHUVLVWHQW� RUJDQLF� SROOXWDQWV� &KHPRVSKHUH�� ������
��������������

�� 1JX\HQ� 9DQ� 7KXRQJ�� HW� DO��� 7KH� HPLVVLRQ� RI� SRO\FKORULQDWHG� GLEHQ]R�S�
GLR[LQV�DQG�SRO\FKORULQDWHG�GLEHQ]RIXUDQV� IURP�VWHHO� DQG�FHPHQW�NLOQ�SODQWV�
LQ�9LHWQDP� $HURVRO�DQG�$LU�4XDOLW\�5HVHDUFK�������������������������

�� 1JX\HQ� 7KL� +XH�� 1JX\HQ� 7KL� 7KX� 7KX\�� DQG� 1JX\HQ� +RDQJ� 7XQJ��
3RO\FKORUREHQ]HQHV�DQG�SRO\FKORULQDWHG�ELSKHQ\OV�LQ�DVK�DQG�VRLO�IURP VHYHUDO�
LQGXVWULDO� DUHDV� LQ� 1RUWK� 9LHWQDP�� UHVLGXH� FRQFHQWUDWLRQV�� SURILOHV� DQG� ULVN�
DVVHVVPHQW� (QYLURQPHQWDO�*HRFKHPLVWU\�DQG�+HDOWK����������������������

�� 1L�<���HW�DO���(PLVVLRQV�RI�3&''�)V�IURP�PXQLFLSDO�VROLG�ZDVWH�LQFLQHUDWRUV�
LQ�&KLQD� &KHPRVSKHUH� �����������������������

�� .L�,Q�&KRL��6XN�+XL�/HH��DQG�'RQJ�+RRQ�/HH��(PLVVLRQV�RI�3&''V�')V�DQG�
GLR[LQ�OLNH� 3&%V� IURP� VPDOO� ZDVWH� LQFLQHUDWRUV� LQ� .RUHD� $WPRVSKHULF�
(QYLURQPHQW�����������������������

�� <XIHQJ� 0D�� HW� DO��� (PLVVLRQ� FKDUDFWHULVWLFV� DQG� IRUPDWLRQ� SDWKZD\V� RI�
SRO\FKORULQDWHG�GLEHQ]R�S�GLR[LQV�DQG�GLEHQ]RIXUDQV�IURP�D�W\SLFDO�SHVWLFLGH�
SODQW� $HURVRO�DQG�$LU�4XDOLW\�5HVHDUFK�������������������������

�� 4&91� ��������%7107� 4X\� FKX̱Q� NͿ WKX̵W� TX͙F� JLD� Y͉ Oz� ÿ͙W� FK̭W� WK̫L�
F{QJ�QJKL͏S�

�� 4&91����07������%7107��4X\�FKX̱Q�NͿ WKX̵W�TX͙F�JLD�Y͉ Oz�ÿ͙W�FK̭W�WK̫L�
U̷Q�VLQK�KR̩W�
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3RO\FKORULQDWHG�GLEHQ]R�S�GLR[LQV��3&''��DQG�SRO\FKORULQDWHG�GLEHQ]RIXUDQV�
�3&')��DUH� WKH�PRVW� WR[LF�VXEVWDQFHV�DPRQJ� WKH�JURXS�RI�XQLQWHQWLRQDO�SHUVLVWHQW�
RUJDQLF�SROOXWDQWV��8 � 323��JHQHUDWHG�IURP�PDQ\�VRXUFHV��LQ�ZKLFK�GRPHVWLF�DQG�
LQGXVWULDO�ZDVWH�LQFLQHUDWRUV�DUH�WKH�KLJKHVW�HPLVVLRQ�ULVN��$VVHVVPHQW�RI�SROOXWLRQ�
SRWHQWLDO� DQG� GLR[LQ�IXUDQ� HPLVVLRQV� IURP� LQFLQHUDWRUV� LQ� GHYHORSLQJ� FRXQWULHV��
LQFOXGLQJ�9LHWQDP�� LV� VWLOO� OLPLWHG�� HVSHFLDOO\� LQ�GHSWK� VWXGLHV� RQ� WKH� FRQWHQW� DQG�
FKDUDFWHULVWLFV�RI�3&''�3&')�HPLWWHG�LQWR�WKH�DWPRVSKHUH��7KHUHIRUH��WKH�UHVHDUFK�
WHDP�HYDOXDWHG�WKH�HPLVVLRQ�SRWHQWLDO�DQG�FKDUDFWHULVWLFV�RI����3&''�DQG����3&')��
WKRVH� DUH� FRQVLGHUHG� WR� EH� WKH�PRVW� WR[LF� LVRPHUV� DQG� FRQJHQHUV�� IURP� VWDFN� JDV�
VDPSOHV�FROOHFWHG�IURP�LQFLQHUDWRUV�DW����IDFLOLWLHV�LQ����SURYLQFHV�LQ�9LHWQDP��7KH�
WRWDO� FRQFHQWUDWLRQ� RI�3&''�3&')� LQ� WKH� LQGXVWULDO� LQFLQHUDWRUV¶� HPLVVLRQ� UDQJHG�
IURP������ WR� ������ SJ�7(4V�P� DQG�GRPHVWLF�ZDVWH� LQFLQHUDWRUV� KDG� ORZHU� WRWDO�
FRQFHQWUDWLRQV�DQG�IOXFWXDWHG�ZLWKLQ�DERXW������������ SJ�7(4V�P���

7KH� FKDUDFWHULVWLF� RI� LQFLQHUDWRU� HPLVVLRQV� LV� WKDW� WKH� SURSRUWLRQ� RI� ��������
7&''� DFFRXQWV� IRU� ���� WR� ������� 7KH� KLJKHVW� FRQWULEXWLQJ� FRQFHQWUDWLRQV� ZHUH�
FRQJHQHUV� ����������3H&''�� ZLWK� LWV� FRQWULEXWLQJ� SHUFHQWDJH� IURP� ��������������
7KH�VHFRQG�ODUJHVW�FRQWULEXWRU�LV�FRQJHQHUV����������� 3H&')��DFFRXQWLQJ�IRU�������
�������RI� WKH� WRWDO� WR[LF�FRQJHQHUV�RI�3&''�3&')� LQ�ERWK� W\SHV�RI� LQFLQHUDWRUV��
+RZHYHU��LQ�WHUPV�RI�WR[LF�HTXLYDOHQF\��7(4���WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�LQGXVWULDO�ZDVWH�
LQFLQHUDWRUV�LV�PXFK�KLJKHU�WKDQ�WKDW�RI�GRPHVWLF�ZDVWH�LQFLQHUDWRUV��7KH�UHVXOWV�RI�
VWDFN� JDV� VDPSOHV� VKRZHG� WKDW� WKH� 3&''�3&')� FRQWHQW� IRU� GRPHVWLF� ZDVWH�
LQFLQHUDWRUV� KDV� ����� HVWDEOLVKPHQWV� WKDW� H[FHHGHG� WKH� SHUPLVVLEOH� VWDQGDUG�
WKUHVKROG������QJ�1P���DFFRUGLQJ�WR�4&91����07������%7107��,QGXVWULDO�ZDVWH�
LQFLQHUDWRUV� KDYH� ����� HVWDEOLVKPHQWV� WKDW� H[FHHGHG� WKH� SHUPLVVLEOH� VWDQGDUG�
WKUHVKROG�� ���QJ�1P� IRU� IXUQDFHV� ZLWK� D� FDSDFLW\� RI� ���NJ�KRXU� DFFRUGLQJ� WR�
4&91���������%7107�

.H\ZRUGV� 3&''��3&')��7(4V��GRPHVWLF�ZDVWH��LQGXVWULDO ZDVWH�
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