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)ODYRQRLG� Oj�QKyP�KRҥW� FKҩW� WKѭӡQJ�JһS� WURQJ�QKLӅX� ORҥL� WKӵF�YұW�YӟL�QKLӅX�
KRҥW� WtQK� VLQK� KӑF� TXê� QKѭ� KRҥW� WtQK� Jk\� ÿӝF� WӃ EjR� XQJ� WKѭ�� NKiQJ� YLrP�� KRһF�
FKӕQJ�R[L�KyD�>�@��1KLӅX�QJKLrQ�FӭX�ÿm�FKӍ UD�UҵQJ��FiF�IODYRQRLG�FKLӃP�WKjQK�SKҫQ�
ÿiQJ�NӇ WURQJ�FiF�ORҥL�ÿұX��QKѭ�YLWH[LQ�Yj�LVRYLWH[LQ�WURQJ�ÿұX�[DQK��9LJQD�UDGLDWD��
>�@�� P\ULFHWLQ� ��2�JOXFRVLGH�� TXHUFHWLQ� ��2�JOXFRVLGH�� NDHPSIHURO� ��2���Ǝ�
PDORQ\O�� JOXFRVLGH� Yj� NDHPSIHURO� ��2��PDORQ\O�� JOXFRVLGH� WURQJ� ÿұX� FRYH�
�3KDVHROXV�YXOJDULV��>�@��FDWHFKLQ���2�JOXFRVLGH�WURQJ�ÿұX�ÿHQ��9LJQD�XQJXLFXODWD��
>�@ Yj�ÿұX�ÿӓ �9LJQD�DQJXODULV��>�@��%ӣL�Yұ\��FiF�ORҥL�ÿұX�NӇ WUrQ�Fy�WKӇ Oj�QJXӗQ�
QJX\rQ�OLӋX�VҹQ�Fy�Yj�TXê�JLi�ÿӇ WҥR�FiF�FKӃ SKҭP�WKLrQ�QKLrQ�JLjX�IODYRQRLG�YӟL�
QKLӅX�KRҥW� WtQK�VLQK�KӑF�TXê�JLi��9LӋF�VR�ViQK�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG� WәQJ�Vӕ FǊQJ�
QKѭ�NKҧR�ViW�KRҥW�WtQK�FKӕQJ�JӕF�Wӵ GR�FӫD�FDR�FKLӃW�Wӯ FiF�ORҥL�ÿұX�Oj�YLӋF�OjP�FҫQ�
WKLӃW�ÿӇ OӵD�FKӑQ�FKtQK�[iF�FiF�QJXӗQ�QJX\rQ� OLӋX�FKR�YLӋF� WҥR�FKӃ SKҭP�Fy�FKҩW�
OѭӧQJ�FDR��ӭQJ�GөQJ�WURQJ�\�KӑF�Yj�ÿӡL�VӕQJ�

7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��FK~QJ�W{L�NKҧR�ViW�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�WәQJ�Vӕ WURQJ�
PӝW�Vӕ PүX�WKXӝF���ORjL�SKә ELӃQ�Oj�ÿұX�[DQK��9LJQD�UDGLDWD���ÿұX�FRYH �3KDVHROXV�
YXOJDULV���ÿұX�ÿHQ��9LJQD�XQJXLFXODWD��Yj�ÿұX�ÿӓ �9LJQD�DQJXODULV���%rQ�FҥQK�ÿy��
KRҥW�WtQK�FKӕQJ�JӕF�Wӵ GR�'33+�FӫD�FDR�FKLӃW�Wӯ FiF�ORҥL�ÿұX�FǊQJ�ÿѭӧF�NKҧR�ViW�

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

�����7KX�WKұS�Yj�[ӱ Oê�PүX

���PүX�ÿұX�WKXӝF�EӕQ�ORjL�ÿұX�[DQK��9LJQD�UDGLDWD���PүX�*%��*%���KҥW�ÿұX�
[DQK� FzQ� QJX\rQ� Yӓ��� ÿұX� FRYH �3KDVHROXV� YXOJDULV�� �&9��&9��� TXҧ ÿұX� WUѭӣQJ�
WKjQK��QJX\rQ�KҥW���ÿұX�ÿHQ��9LJQD�XQJXLFXODWD���%%��%%���KҥW�ÿұX�ÿHQ�QJX\rQ�Yӓ��
Yj�ÿұX�ÿӓ �9LJQD�DQJXODULV�� �5%��5%���KҥW�ÿұX�ÿӓ��QJX\rQ�Yӓ��ÿѭӧF� WKX� WKұS� WҥL�
PӝW�Vӕ FKӧ Yj�PӝW�Vӕ VLrX�WKӏ WUrQ�ÿӏD�EjQ�WKjQK�SKӕ +j�1ӝL��&iF�PүX�ÿѭӧF�Pm�KyD�
WKHR�WrQ�NKRD�KӑF�FӫD�ORjL�Yj�ÿiQK�Vӕ ÿӇ SKkQ�ELӋW�GӵD�WKHR�QѫL�WKX�PXD��0үX�ÿѭӧF�
WKX�YӟL�OѭӧQJ�WӕL�WKLӇX�Oj�����J�PүX��ÿѭӧF�Vҩ\�NK{�WURQJ�Wӫ Vҩ\�ӣ ���&�UӗL�QJKLӅQ�
WKjQK�EӝW�Yj�EҧR�TXҧQ�ӣ ����&�FKR�WӟL�NKL�Vӱ GөQJ�

�����3KѭѫQJ�SKiS�WҥR�FDR�FKLӃW

&kQ��������������J�EӝW�PӛL� ORҥL�ÿұX��FKLӃW�YӟL����P/�HWKDQRO�����WURQJ�EӇ
UXQJ�VLrX�kP�ӣ ���&�WURQJ�YzQJ����SK~W��VDX�ÿy�O\�WkP�Oҩ\�GӏFK�FKLӃW��3KҫQ�Em�ÿѭӧF�
FKLӃW�OҥL�WKrP���OҫQ�YӟL�F�QJ�ÿLӅX�NLӋQ��7RjQ�Eӝ GӏFK�FKLӃW�ÿѭӧF�JӝS�YӟL�QKDX��FҩW�
ORҥL�KRjQ�WRjQ�GXQJ�P{L�ÿӇ WKX�ÿѭӧF�FDR�FKLӃW��+LӋX�VXҩW�FKLӃW�ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WURQJ�
%ҧQJ���



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ

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

�����3KѭѫQJ�SKiS�ÿiQK�JLi�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�WәQJ�Vӕ

+jP�OѭӧQJ�IODYRQRLG� WәQJ�Vӕ ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK� WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�FӫD�&KDQGUD�
Yj� FӝQJ� Vӵ >�@ YӟL�PӝW� Vӕ ÿLӅX� FKӍQK��&KҩW� FKXҭQ�TXHUFHWLQ� �6LJPD�$OGULFK��+RD�
.Ǥ��ÿѭӧF�SKD� WURQJ�HWKDQRO�����ӣ FiF�QӗQJ�ÿӝ ��������������������������Yj�����
�J�P/��7URQJ�NKL�ÿy��FiF�PүX�FDR�FKLӃW�ÿѭӧF�SKD�WURQJ�HWKDQRO�����ӣ QӗQJ�ÿӝ ��
PJ�P/��7KrP������/�GXQJ�GӏFK�1D12�����YjR������/�PӛL�GXQJ�GӏFK�FKҩW�FKXҭQ�
TXHUFHWLQ�KRһF�GXQJ�GӏFK�PүX�WKӱ��WUӝQ�ÿӅX�Yj�ÿӇ ӣ QKLӋW�ÿӝ SKzQJ�WURQJ���SK~W��VDX�
ÿy�WKrP�WLӃS������/�GXQJ�GӏFK�$O&O� �����WUӝQ�ÿӅX�Yj�ÿӇ әQ�ÿӏQK�ӣ QKLӋW�ÿӝ SKzQJ�
WURQJ���SK~W��&XӕL�F�QJ��WKrP������/�1D2+��0�YjR�KӛQ�KӧS�SKҧQ�ӭQJ�Yj�ӫ ӣ QKLӋW�
ÿӝ SKzQJ�WURQJ����SK~W��&KX\ӇQ�FiF�GXQJ�GӏFK�VDX�SKҧQ�ӭQJ�YjR�SKLӃQ����JLӃQJ�Yj�
ÿR�PұW�ÿӝ TXDQJ�ӣ EѭӟF�VyQJ�����QP��

+jP�OѭӧQJ� IODYRQRLG� WәQJ�Vӕ WURQJ�PӛL�PүX�FDR�FKLӃW�ÿѭӧF� WtQK� Wӯ SKѭѫQJ�
WUuQK�ÿѭӡQJ�FKXҭQ�TXHUFHWLQ�WKHR�F{QJ�WKӭF�����
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9ӟL� 7)&� Oj� KjP� OѭӧQJ� IODYRQRLG� WәQJ� Vӕ FӫD� PүX� FDR� FKLӃW�� WtQK� EҵQJ�
PLOOLJUDP�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�TXHUFHWLQ�WUrQ�PӛL�JUDP�FDR�FKLӃW��PJ�4(�J���$L Oj�PұW�ÿӝ
TXDQJ� WUXQJ�EuQK� FӫD�PүX� WKӱ ӣ EѭӟF� VyQJ�����QP�� D�Yj�E� OҫQ� OѭӧW� Oj� KӋ Vӕ FӫD�
SKѭѫQJ�WUuQK�ÿѭӡQJ�FKXҭQ�TXHUFHWLQ�Fy�GҥQJ�$� �D&���E��&L Oj�QӗQJ�ÿӝ FӫD�PүX�WKӱ
�PJ�P/��

�����3KѭѫQJ�SKiS�ÿiQK�JLi�KRҥW�WtQK�FKӕQJ�JӕF�Wӵ GR�'33+

+RҥW�WtQK�FKӕQJ�JӕF�Wӵ GR�ÿѭӧF�WKӱ QJKLӋP�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�ÿm�ÿѭӧF�F{QJ�
Eӕ WURQJ� FiF� QJKLrQ� FӭX� WUѭӟF� ÿk\� >�@� YӟL�PӝW� Vӕ ÿLӅX� FKӍQK��0үX� WKӱ Yj�'33+�
�$OID�$HVDU��7KHUPR�6FLHQWLILF��+RD�.Ǥ��ÿѭӧF�SKD�ORmQJ�WURQJ�HWKDQRO�YӟL�QӗQJ�ÿӝ
WKtFK�KӧS�����ȝ/�PүX�WKӱ ÿѭӧF�ӫ YӟL�����ȝ/�GXQJ�GӏFK�'33+�ӣ QKLӋW�ÿӝ ���&�WURQJ�
��� SK~W� Yj� ÿR� WUrQ� Pi\� (/,6$� ӣ EѭӟF� VyQJ� ���� QP�� &KҩW� ÿӕL� FKӭQJ� DVFRUELF�
�6LJPD�$OGULFK��+RD�.Ǥ��ÿѭӧF�G�QJ�ÿӇ NLӇP�VRiW�ÿӝ әQ�ÿӏQK�Yj�ÿiQK�JLi�KRҥW�WtQK�
ӭF�FKӃ WѭѫQJ�ÿѭѫQJ��&iF�SKpS�WKӱ ÿѭӧF�OһS�OҥL���OҫQ�

3KҫQ�WUăP�ӭF�FKӃ ÿѭӧF�WtQK�WKHR�F{QJ�WKӭF�VDX�

��,� ������± >�2'P�����2'GF��[����@������

� 2'P��0ұW� ÿӝ TXDQJ� WUXQJ� EuQK� FӫD�PүX� WKӱ �ÿm� WUӯ ÿL�PұW� ÿӝ TXDQJ� FӫD�
GXQJ�GӏFK�FDR�FKLӃW�ÿѭӧF�SKD�ORmQJ�WURQJ�GXQJ�P{L��NK{QJ�EDR�JӗP�WKXӕF�WKӱ��YӟL�
F�QJ�QӗQJ�ÿӝ��

� 2'GF��0ұW�ÿӝ TXDQJ�WUXQJ�EuQK�FӫD�PүX�FRQWURO��NK{QJ�Fy�PүX�WKӱ��FKӍ Fy�
'33+��FRL�QKѭ�JLi�WUӏ ӭF�FKӃ ���

*Li� WUӏ QӗQJ� ÿӝ ӭF� FKӃ WUXQJ� EuQK� �,&���� ÿѭӧF� WtQK� GӵD� WUrQ� ÿѭӡQJ� FKXҭQ�
YӟL��,�FӫD�GҧL�QӗQJ�ÿӝ WKtFK�KӧS�FKR�WӯQJ�PүX�WKӱ��
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�����3KѭѫQJ�SKiS�[ӱ Oê�Vӕ OLӋX

6ӕ OLӋX�WKt�QJKLӋP�ÿѭӧF�WәQJ�KӧS�Yj�WtQK�WRiQ�WUrQ�SKҫQ�PӅP�0LFURVRIW�([FHO�
�0LFURVRIW��+RD�.Ǥ��� 3KkQ� WtFK�SKѭѫQJ� VDL�$129$�YӟL� NLӇP�ÿӏQK�7XNH\
V�+6'�
ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�WUrQ�SKҫQ�PӅP�Pm�QJXӗQ�Pӣ 5�

���.ӂ7�48Ҧ 9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1

�����+LӋX�VXҩW�FKLӃW�Yj�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�WәQJ�Vӕ FӫD�FDR�FKLӃW�Wӯ PӝW�
Vӕ ORҥL�ÿұX

+jP�OѭӧQJ�KRҥW�FKҩW�FӫD�F�QJ�PӝW� ORҥL�QJX\rQ� OLӋX�Fy� WKӇ JLӕQJ�KRһF�NKiF�
QKDX�JLӳD�FiF�QKj�FXQJ�FҩS�EӣL�FiF�QJX\rQ�QKkQ�QKѭ�QѫL� WUӗQJ�KD\�ÿLӅX�NLӋQ�EҧR�
TXҧQ«�'R�ÿy��WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��FK~QJ�W{L�WKX�FiF�PүX�NKiF�QKDX�FӫD�EӕQ�ORҥL�
ÿұX�SKә ELӃQ� Oj�ÿұX�[DQK� �9LJQD�UDGLDWD���ÿұX�FRYH� �3KDVHROXV� YXOJDULV��ÿұX�ÿHQ�
�9LJQD�XQJXLFXODWD��Yj�ÿұX�ÿӓ �9LJQD�DQJXODULV��Wӯ QKLӅX�QKj�FXQJ�FҩS�QKҵP�ÿiQK�
JLi�PӭF�ÿӝ NKiF�ELӋW�YӅ KjP�OѭӧQJ�KRҥW�FKҩW�FӫD�FiF�PүX�QJKLrQ�FӭX� WURQJ� WӯQJ�
ORҥL�FǊQJ�QKѭ�JLӳD�FiF�ORҥL�ÿұX�YӟL�QKDX��6ӵ NKiF�ELӋW�Qj\�ÿѭӧF�FKR�Oj�Fy�ê�QJKƭD�
WKӕQJ�Nr�GӵD�YjR�JLi WUӏ S �������WURQJ�NӃW�TXҧ SKkQ�WtFK�$129$��

+LӋX� VXҩW� FKLӃW� FiF�PүX� ÿұX� WKXӝF� EӕQ� ORjL� SKә ELӃQ� ÿѭӧF� WUuQK� Ej\� WURQJ�
%ҧQJ����.ӃW�TXҧ SKkQ�WtFK�FKR�WKҩ\��NK{QJ�Fy�Vӵ NKiF�ELӋW�ÿiQJ�NӇ YӅ KLӋX�VXҩW�FKLӃW�
JLӳD�FiF�PүX�WKXӝF�EӕQ�ORjL�Qj\��S�! �������&iF�ORҥL ÿұX�ÿӅX�FKӭD�PӝW�OѭӧQJ�ÿiQJ�
NӇ FiF�KӧS�FKҩW�Vѫ�FҩS��SURWHLQ��OLSLG��FDUERK\GUDW��FǊQJ�QKѭ�QKLӅX�KӧS�FKҩW�WKӭ FҩS�
NKiF��GR�ÿy��KLӋX�VXҩW� WҥR�FDR�FKLӃW� WәQJ�Vӕ Fy� WKӇ tW�NKiF�ELӋW�JLӳD�FiF� ORjL� WURQJ�
QJKLrQ�FӭX�Qj\�

%ҧQJ��� +LӋX�VXҩW�FKLӃW�Yj�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�FӫD�FiF�FDR�FKLӃW

677 0үX 7rQ�NKRD�KӑF
PFDR�FKLӃW

�J�
+� 7)&�


� *%�

9LJQD�UDGLDWD

����� ���� ������������
� *%� ����� ���� ������������
� *%� ����� ����� �����������
� *%� ����� ����� �����������
� *%� ����� ����� ������������
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����� ����� ������������
� 5%� ����� ����� �����������
� 5%� ����� ����� ������������
� 5%� ����� ����� ������������
�� 5%� ����� ����� ������������
�� 5%� ����� ���� ������������
�� %%�

9LJQD�
XQJXLFXODWD

����� ����� �����������
�� %%� ����� ����� �����������
�� %%� ����� ����� �����������
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�7)&�ÿ˱ͫF�WK͋�KL͏Q�G˱ͣL�G̩QJ�JLi�WU͓�WUXQJ�EuQK���ÿ͡�O͏FK�FKX̱Q�FͯD�ED�O̯Q�O̿S�
O̩L�WKt�QJKL͏P��ÿ˯Q�Y͓�WtQK�PJ�4(�J�FDR�FKL͇W�

ĈѭӡQJ�FKXҭQ�TXHUFHWLQ�Fy�SKѭѫQJ�WUuQK�\� �������[����������YӟL�KӋ Vӕ WѭѫQJ�
TXDQ�5ð� ��������ÿҧP�EҧR�ÿӝ WX\ӃQ�WtQK�FKR�YLӋF�ÿӏQK�OѭӧQJ�IODYRQRLG�WәQJ�Vӕ WURQJ�
FiF�PүX�QJKLrQ�FӭX�

+uQK��� ĈѭӡQJ�FKXҭQ�TXHUFHWLQ

.ӃW�TXҧ ÿiQK�JLi�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�WәQJ�Vӕ FӫD����PүX�WKXӝF�EӕQ�ORҥL�ÿұX�
ÿѭӧF�WKӇ KLӋQ�WUrQ�%ҧQJ����+jP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�WURQJ�FDR�FKLӃW�QăP�PүX�ÿұX�ÿHQ�
�9LJQD�UDGLDWD� GDR�ÿӝQJ�Wӯ ��ÿӃQ����PJ�4(��J��7URQJ�NKL�ÿy��KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�
WәQJ�Vӕ FӫD�FDR�FKLӃW�Wӯ FiF�PүX�ÿұX�ÿӓ GDR�ÿӝQJ�Wӯ ��ÿӃQ����PJ�4(��J��6iX�PүX�
FDR�FKLӃW�ÿұX�[DQK��9LJQD�XQJXLFXODWD��Fy�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�WәQJ�Vӕ GDR�ÿӝQJ�Wӯ
����ÿӃQ����PJ�4(�J��WURQJ�NKL�FiF�PүX�FDR�FKLӃW�Wӯ ÿұX�FRYH��3KDVHROXV�YXOJDULV��
FKӭD�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�WәQJ�Vӕ Wӯ ���ÿӃQ�����PJ�4(�J��7ӯ FiF�Vӕ OLӋX�WUrQ��NӃW�
KӧS�YӟL�ELӇX�ÿӗ +uQK���Yj�NӃW�TXҧ SKkQ�WtFK�SKѭѫQJ�VDL�$129$��Fy�WKӇ WKҩ\��KjP�



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ

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

OѭӧQJ�IODYRQRLG�WURQJ�FDR�FKLӃW�[XҩW�Wӯ ÿұX�FRYH�FDR�KѫQ�PӝW�FiFK�ÿiQJ�NӇ Yj�Fy�ê�
QJKƭD�WKӕQJ�Nr��S�� ������VR�YӟL�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�WURQJ�FDR�FKLӃW�Wӯ ED�ORҥL�ÿұX�
FzQ�OҥL��7URQJ�NKL�ÿy��FKrQK�OӋFK�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLGV�JLӳD�FDR�FKLӃW�FӫD�ÿұX�[DQK�
�9LJQD�UDGLDWD��ÿұX�ÿHQ��9LJQD�XQJXLFXODWD��Yj�ÿұX�ÿӓ �9LJQD�DQJXODULV��Oj�NK{QJ�
Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��S�!�������

+uQK��� %LӇX�ÿӗ KӝS�VR�ViQK�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�WәQJ�Vӕ �7)&��FӫD�EӕQ�QKyP�
PүX��ÿұX�ÿHQ��%%���ÿұX�FRYH��&9���ÿұX�[DQK��*%���ÿұX�ÿӓ �5%�

%ӣL�KLӋX�VXҩW�FKLӃW�JLӳD�FiF�PүX�Oj�NK{QJ�Fy�QKLӅX�NKiF�ELӋW��Fy�WKӇ WKҩ\��ÿұX�
FRYH�Oj�QJXӗQ�QJX\rQ�OLӋX�WӕW�KѫQ�ED�ORҥL�ÿұX�FzQ�OҥL�WURQJ�YLӋF�WҥR�FDR�FKLӃW�JLjX�
WKjQK�SKҫQ�IODYRQRLG�

�����+RҥW�WtQK�FKӕQJ�JӕF�Wӵ GR�'33+�FӫD�FDR�FKLӃW�Wӯ PӝW�Vӕ ORҥL�ÿұX

7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��ErQ�FҥQK�YLӋF�[iF�ÿӏQK�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�WәQJ�Vӕ��
FK~QJ�W{L�FǊQJ�ÿiQK�JLi�KRҥW�WtQK�FKӕQJ�JӕF�Wӵ GR�'33+�FӫD�FiF�FDR�FKLӃW�Wӯ FiF�
ORҥL�ÿұX�ÿm�WKX�WKұS��.ӃW�TXҧ ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WURQJ�%ҧQJ���

%ҧQJ��� +RҥW�WtQK�FKӕQJ�JӕF�Wӵ GR�'33+�FӫD�FiF�FDR�FKLӃW

677 0үX 7rQ�NKRD�KӑF
'33+�

,&�� ��J�P/�


� *%�

9LJQD�UDGLDWD

������������
� *%� ������������
� *%� ������������
� *%� ������������
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9LJQD�XQJXLFXODWD
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�� &9�

3KDVHROXV�YXOJDULV
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�� &9� �������������
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�� &9� ������������
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$FLG�DVFRELF�� ������������


�,&�� ÿ˱ͫF�WK͋�KL͏Q�G˱ͣL�G̩QJ�JLi�WU͓�WUXQJ�EuQK���ÿ͡ O͏FK�FKX̱Q�FͯD�ED�O̯Q�
O̿S�O̩L�WKt�QJKL͏P����&K̭W�ÿ͙L�FKͱQJ�G˱˯QJ�

1KuQ�FKXQJ��FiF�PүX�FDR�FKLӃW�Wӯ EӕQ�ORҥL�ÿұX�ÿӅX�WKӇ KLӋQ�KRҥW�WtQK�WKX�GӑQ�
JӕF�Wӵ GR�'33+�ӣ FiF�PӭF�ÿӝ NKiF�QKDX��.ӃW�TXҧ SKkQ�WtFK�SKѭѫQJ�VDL�$129$�
FKR�WKҩ\��JLi�WUӏ ,&�� FӫD�FDR�FKLӃW� Wӯ FiF�PүX�ÿұX�FRYH��3KDVHROXV�YXOJDULV�� WKҩS�
KѫQ�PӝW�FiFK�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��S�� ������VR�YӟL�FiF�PүX�FzQ�OҥL��WURQJ�NKL�JLi�WUӏ
Qj\�FӫD�FiF�PүX�FDR�FKLӃW�Wӯ ÿұX�[DQK��9LJQD�UDGLDWD��ÿұX�ÿHQ��9LJQD�XQJXLFXODWD��
Yj�ÿұX�ÿӓ �9LJQD�DQJXODULV� NK{QJ�Fy�Vӵ NKiF�ELӋW�ÿiQJ�NӇ �S�! �������;X�KѭӟQJ�
Qj\�SK��KӧS�YӟL� NӃW� TXҧ ÿӏQK� OѭӧQJ� IODYRQRLG� WәQJ� Vӕ WURQJ�FiF�PүX� WKt�QJKLӋP��
ĈiQJ�FK~�ê��ED�PүX�FDR�FKLӃW�&9���&9���Yj�&9��WKӇ KLӋQ�KRҥW�WtQK�PҥQK�KѫQ��JLi�
WUӏ ,&�� WKҩS�KѫQ��FKҩW�ÿӕL�FKӭQJ�GѭѫQJ�Oj�DFLG�DVFRELF��Ĉk\�FǊQJ�Oj�ED�PүX�Fy�KjP�
OѭӧQJ�IODYRQRLG�WәQJ�Vӕ FDR�QKҩW��&iF�PүX�Fy�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�FDR�KѫQ�WKѭӡQJ�
WKӇ KLӋQ�KRҥW�WtQK�FKӕQJ�JӕF�Wӵ GR�'33+�PҥQK�KѫQ�EӣL�FiF�KӧS�FKҩW�IODYRQRLG��YӟL�
FҩX�WU~F�FKӭD�PӝW�KD\�QKLӅX�QKyP�SKHQRO��FK~QJ�WKѭӡQJ�WKӇ KLӋQ�KRҥW� WtQK�FKӕQJ�
JӕF�Wӵ GR��FKӕQJ�R[L�PҥQK�
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4XD�QJKLrQ�FӭX�Qj\��FK~QJ�W{L�ÿm�ÿiQK�JLi�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�Yj�KRҥW�WtQK�

FKӕQJ�JӕF�Wӵ GR�'33+�FӫD�FDR�FKLӃW�FӫD����PүX�WKXӝF���ORҥL�ÿұX�SKә ELӃQ�Oj�ÿұX�

[DQK��9LJQD�UDGLDWD��ÿұX�ÿHQ��9LJQD�XQJXLFXODWD���ÿұX�ÿӓ �9LJQD�DQJXODULV��Yj�ÿұX�

FRYH��3KDVHROXV�YXOJDULV���&iF�PүX�FDR�FKLӃW�Wӯ ÿұX�FRYH�Fy�KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�

FDR�KѫQ�FiF�PүX�FDR�FKLӃW�Wӯ ED�ORҥL�ÿұX�FzQ�OҥL��.Kҧ QăQJ�FKӕQJ�JӕF�Wӵ GR�'33+�

FӫD�FiF�FDR�FKLӃW�Wӯ ÿұX�FRYH�FǊQJ�WӕW�KѫQ�FiF�PүX�FDR�FKLӃW�NKiF�Yj�WKӇ KLӋQ�KRҥW�

WtQK�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�KRһF�WӕW�KѫQ�ÿӕL�FKӭQJ�GѭѫQJ�DFLG�DVFRELF��.ӃW�TXҧ Qj\�FKR�WKҩ\��

ÿұX�FRYH�Fy�WKӇ Oj�PӝW�QJXӗQ�QJX\rQ�OLӋX�WLӅP�QăQJ�ÿӇ VҧQ�[XҩW�FiF�FKӃ SKҭP�JLjX�

KjP�OѭӧQJ�IODYRQRLG�YӟL�QKLӅX�KRҥW�WtQK�VLQK�KӑF�TXê�SKөF�Yө \�KӑF�Yj�ÿӡL�VӕQJ�

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2

�� :DQJ� 7�� <��� /L� 4��� %L� .�� 6��� %LRDFWLYH� IODYRQRLGV� LQ� PHGLFLQDO� SODQWV��
6WUXFWXUH�� DFWLYLW\� DQG� ELRORJLFDO� IDWH� $VLDQ� -RXUQDO� RI� 3KDUPDFHXWLFDO�
6FLHQFHV������� ������������

�� <DR�<���&KHQJ�;��=���5HQ�*��;���&RQWHQWV� RI�'�FKLUR�,QRVLWRO��9LWH[LQ�� DQG�
,VRYLWH[LQ� LQ� 9DULRXV� 9DULHWLHV� RI� PXQJ� EHDQ� DQG� WWV� SURGXFWV� $JULFXOWXUDO�
6FLHQFHV�LQ�&KLQD�������������������������

�� /LQ�/��=���+DUQO\�-��0���3DVWRU�&RUUDOHV�0��6���/XWKULD�'��/���7KH�SRO\SKHQROLF�
SURILOHV� RI� FRPPRQ� EHDQ� �3KDVHROXV� YXOJDULV� /��� )RRG� FKHPLVWU\�� ������
���������������

�� $ZLND� -�� 0��� 'XRGX� .�� *��� %LRDFWLYH� SRO\SKHQROV� DQG� SHSWLGHV� LQ� FRZSHD�
�9LJQD�XQJXLFXODWD��DQG�WKHLU�KHDOWK�SURPRWLQJ�SURSHUWLHV��$�UHYLHZ� -RXUQDO�
RI�)XQFWLRQDO�)RRGV������� �����������

�� +D�7��-�� 3DUN�-��(���/HH�.��6���6HR�:��'���6RQJ�6��%���/HH�0��+���.LP�6���.LP�
-�� ,���2K�(���3DH�6��%���.ZDN�'��<���/HH�-��+��� ,GHQWLILFDWLRQ�RI�DQWKRF\DQLQ�
FRPSRVLWLRQV� LQ�EODFN�VHHG�FRDWHG�.RUHDQ�DG]XNL�EHDQ� �9LJQD�DQJXODULV��E\�
105� DQG� 83/&�4�2UELWUDS�06�06� DQG� VFUHHQLQJ� IRU� WKHLU� DQWLR[LGDQW�
SURSHUWLHV�XVLQJ�GLIIHUHQW�VROYHQW�V\VWHPV� )RRG�&KHPLVWU\�������������������

�� &KDQGUD�6���.KDQ�6���$YXOD�%���/DWD�+���<DQJ�0��+���(O6RKO\�0��$���.KDQ�,��
$���$VVHVVPHQW�RI�WRWDO�SKHQROLF�DQG�IODYRQRLG�FRQWHQW��DQWLR[LGDQW�SURSHUWLHV��
DQG�\LHOG�RI�DHURSRQLFDOO\�DQG�FRQYHQWLRQDOO\�JURZQ�OHDI\�YHJHWDEOHV�DQG�IUXLW�
FURSV��$�FRPSDUDWLYH�VWXG\��(YLGHQFH�%DVHG�&RPSOHPHQWDU\�DQG�$OWHUQDWLYH�
0HGLFLQH��������������������

�� 3KXRQJ�7��7���1JX\HQ�'��6���7UDQ�0��1���7UDQ�0��+���1JX\HQ�+��'���1JX\HQ�
'��7���%DH�.��+���2K�:��.���$QWLR[LGDQW� DFWLYLW\� DQG�SULQFLSOHV� RI�9LHWQDP�
ELWWHU�WHD�,OH[�NXGLQJFKD��)RRG�&KHPLVWU\��������������������
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7RWDO�IODYRQRLG�FRQWHQW�DQG�'33+�IUHH�UDGLFDO�VFDYHQJLQJ�DFWLYLW\�RI�H[WUDFWV�
IURP�IRXU�W\SHV�RI�EHDQ��VXFK�DV�9LJQD�UDGLDWD��9LJQD�DQJXODULV��9LJQD�XQJXLFXODWD��
DQG� 3KDVHROXV� YXOJDULV� LQ� WKH� PDUNHW� KDYH� EHHQ� HYDOXDWHG�� 7KH� H[WUDFWV IURP�
3KDVHROXV�YXOJDULV�KDG�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�IODYRQRLG�FRQWHQWV� WKDQ� WKH� WKUHH�RWKHU�
RQHV�DQG�VKRZHG�D�FRQVLGHUDEOH�IUHH�UDGLFDO�VFDYHQJLQJ�HIIHFW�

.H\ZRUGV�� 9LJQD� UDGLDWD�� 9LJQD� DQJXODULV�� 9LJQD� XQJXLFXODWD� 3KDVHROXV�
YXOJDULV��IODYRQRLG��'33+��DQWLR[LGDQW�

1K̵Q�EjL�QJj\����WKiQJ���QăP�����

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

+RjQ�WKL͏Q�QJj\����WKiQJ����QăP�����

��� 9L͏Q�<�VLQK�1KL͏W�ÿͣL��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W�� 1JD
����+͕F�YL͏Q�.KRD�K͕F�Yj�&{QJ�QJK͏� 9L͏Q�+jQ�OkP�.+	&1�9L͏W�1DP

/LrQ�K͏� 1JX\͍Q�7K͓ 7KX�7Kͯ\

9LӋQ�<�VLQK�1KLӋW�ÿӟL��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�� 1JD

6ӕ ���1JX\ӉQ�9ăQ�+X\rQ��1JKƭD�Ĉ{��&ҫX�*Lҩ\��+j�1ӝL

ĈLӋQ�WKRҥL� ������������(PDLO� QWWKX\�YLHWQJD#JPDLO�FRP


