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3HQWDFORSKHQRO��3&3��Oj�PӝW�FKҩW�{�QKLӉP�KӳX�Fѫ�NKy�SKkQ�KXӹ��ÿѭӧF�OLӋW�Nr�
WURQJ� F{QJ�ѭӟF�6WRFNKROP�QăP�������3&3�ÿѭӧF� ELӃW� ÿӃQ� Wӯ WKұS�Nӹ ���YӟL� FKӭF�
QăQJ�Oj�WKjQK�SKҫQ�FKtQK�FӫD�FKҩW�EҧR�TXҧQ�Jӛ��7ӯ ÿy��3&3�ÿѭӧF�G�QJ�UӝQJ�UmL�YӟL�
PӝW�Vӕ OѭӧQJ�OӟQ�WURQJ�Q{QJ�QJKLӋS��Oj�WKjQK�SKҫQ�FӫD�WKXӕF�GLӋW�Fӓ��GLӋW QҩP��GLӋW�
ÿӝQJ�YұW�WKkQ�PӅP��7URQJ�F{QJ�QJKLӋS��3&3�ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�WURQJ�QJjQK�QKXӝP��GӋW��
VҧQ�[XҩW�JLҩ\��9LӋF�VҧQ�[XҩW�Yj�Vӱ GөQJ�PӝW�NKӕL�OѭӧQJ�OӟQ�WURQJ�WKӡL�JLDQ�GjL�Yj�GR�
WtQK�NKy�SKkQ�KXӹ��3&3�ÿm�WUӣ WKjQK�PӝW�WURQJ�QKӳQJ�FKҩW�Jk\�{�QKLӉP�P{L�WUѭӡQJ�
QJX\�KҥL�ӣ TX\�P{�WRjQ�FҫX��3&3�ÿӝF�ÿӕL�YӟL�FRQ�QJѭӡL�NKL�WLӃS�[~F�TXD�ÿѭӡQJ�ăQ�
XӕQJ�Yj�K{�KҩS��+tW�SKҧL�3&3�Jk\�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�KӋ WKҫQ�NLQK��PiX��JDQ��7LӃS�[~F�
YӟL�3&3�WURQJ�WKӡL�JLDQ�GjL�Jk\�WiF�ÿӝQJ�[ҩX�OrQ�ÿѭӡQJ�K{�KҩS��PiX��WKұQ��JDQ��KӋ
PLӉQ�GӏFK��PҳW� PǊL�Yj�GD��&ѫ�TXDQ�%ҧR�YӋ P{L�WUѭӡQJ�0ӻ �(3$��ÿm�SKkQ�ORҥL�3&3�
YjR�QKyP�%���FKҩW�Fy�WKӇ Jk\�XQJ�WKѭ�ӣ QJѭӡL�>����@��

1ѭӟF� WKҧL� FKӭD�3&3� WKѭӡQJ�ÿӝF�YӟL� YL� VLQK�QrQ�NKy�iS�GөQJ� FiF�TXi� WUuQK�
VLQK�KӑF��WURQJ�NKL�ÿy�FiF�TXi�WUuQK�R[\�KRi�KRi�KӑF�Vӱ GөQJ�FiF�FKҩW�R[\�KRi�WK{QJ�
WKѭӡQJ�Fy�QKLӅX�KҥQ�FKӃ QKѭ�FKL�SKt�FDR��WKӡL�JLDQ�[ӱ Oê�GjL��KRi�FKҩW�ÿӝF�KҥL�YӟL�
P{L� WUѭӡQJ�Pj�KLӋX�TXҧ [ӱ Oê�NK{QJ�FDR��'R�Yұ\��FiF�TXi� WUuQK�R[\�KRi� WLrQ� WLӃQ�
GӵD�WUrQ�FiF�WiF�QKkQ�R[\�KRi�Oj�JӕF�Wӵ GR�KRҥW�ÿӝQJ�QKѭ� �2+�� �&2�

��� �2�
�«�ÿm�Yj�

ÿDQJ�ÿѭӧF�FiF�QKj�NKRD�KӑF�ÿһF�ELӋW�TXDQ� WkP�QJKLrQ�FӭX��ӭQJ�GөQJ� WURQJ�[ӱ Oê�
QѭӟF�WKҧL��&iF�TXi�WUuQK�R[\�KRi�WLrQ�WLӃQ�Qj\�Fy�ѭX�ÿLӇP�Oj�[ӱ Oê�KLӋX�TXҧ FiF�FKҩW�
{�QKLӉP�KӳX�Fѫ�NӇ Fҧ FiF�FKҩW�KӳX�Fѫ�NKy�SKkQ�KXӹ��

7URQJ� Vӕ FiF�KӋ R[\�KRi� WLrQ� WLӃQ� WKѭӡQJ�JһS�� QJRjL�KӋ )HQWRQ� �)H���+�2���
ÿDQJ� ÿѭӧF� Vӱ GөQJ� QKLӅX� WURQJ� [ӱ Oê� QѭӟF� UӍ UiF� Yj�PӝW� Vӕ ORҥL� QѭӟF� WKҧL� F{QJ�
QJKLӋS��KӋ R[\�KRi�GӵD�WUrQ�SHUFDERQLF�DFLG�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�Oj�PӝW�KӋ R[\�KRi�[DQK�
ÿDQJ�ÿѭӧF�QJKLrQ�FӭX�QJj\�FjQJ�QKLӅX�QKӡ YjR�FiF�ѭX�ÿLӇP�YѭӧW�WUӝL�QKѭ�NKҧ QăQJ�
R[\� KyD�PҥQK� FiF� KӧS� FKҩW� KӳX� Fѫ� NKy� SKkQ� KXӹ�� FKҷQJ� KҥQ� QKѭ� FiF� FKҩW� FKӭD�
QKLӅX�YzQJ� WKѫP��FiF� FKҩW�PjX�GӋW�QKXӝP�>����@��+ѫQ�QӳD��KӋ R[\�KRi�Qj\�KRjQ�
WRjQ�WKkQ�WKLӋQ�YӟL�P{L�WUѭӡQJ��GR�NK{QJ�Vӱ GөQJ�KRi�FKҩW�ÿӝF�KҥL�FǊQJ�QKѭ�NK{QJ�
SKiW�VLQK�FKҩW�WKҧL�WKӭ FҩS�Fy�KҥL�FKR�P{L�WUѭӡQJ���FKL�SKt�YұQ�KjQK�WKҩS��

7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��FK~QJ�W{L�WұS�WUXQJ�NKҧR�ViW�ÿLӅX�NLӋQ�WӕL�ѭX�FKR�TXi�
WUuQK�SKkQ�Kӫ\�GXQJ�GӏFK�3&3�EҵQJ�KӋ R[\�KRi�SHUFDUERQLF�DFLG�ÿӗQJ�WKӡL�Vӱ GөQJ�
FiF�SKѭѫQJ�SKiS�SKkQ� WtFK QKѭ�SKә KҩS� WKө 89�9LV��/&�06�06��SKkQ� WtFK�&2'�
�QKX�FҫX�R[\�KyD�KӑF���72&��WәQJ�FDFERQ�KӳX�Fѫ��QKҵP�ÿiQK�JLi�KLӋX�TXҧ SKkQ�KXӹ
3&3�� 7KHR� NӃW� TXҧ NKҧR� ViW� KjP� OѭӧQJ� 3&3� WҥL�PӝW� Vӕ Fѫ� Vӣ TXӕF� SKzQJ� WURQJ�
QѭӟF��KjP�OѭӧQJ�3&3�WURQJ�QѭӟF�WKҧL�WҥL�PӝW�Vӕ Fѫ�Vӣ VҧQ�[XҩW�4XӕF�SKzQJ�ӣ 9LӋW�
1DP��KjP�OѭӧQJ�3&3�ÿӅX�ӣ PӭF�GѭӟL�����PJ�/�>�@��GR�Yұ\�QӗQJ�ÿӝ 3&3�EDQ�ÿҫX�
ÿѭӧF�FKӑQ�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�Oj������J�/�
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&iF�KyD�FKҩW�Vӱ GөQJ�FKR�QJKLrQ�FӭX�Qj\�JӗP�SHQWDFORSKHQRO��K\GUR�SHUR[LW��
QDWUL�ELFDUERQDW��NDOL�K\GUR�SKWKDODW��.+3��GR�6LJPD�$OGULFK�VҧQ�[XҩW��ÿӝ VҥFK�G�QJ�
FKR�SKkQ�WtFK�

&iF�WKt�QJKLӋP�SKkQ�KXӹ 3&3�EӣL�KӋ R[\�KRi�SHUFDUERQLF�DFLG�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�
WURQJ�EuQK�SKҧQ�ӭQJ�WKӇ WtFK�����P/�Fy�NKXҩ\�Wӯ��&KҩW�R[\�KyD�SHUR[\PRQRFDUERQDW
�+&2�

���ÿѭӧF�ÿLӅX�FKӃ EҵQJ�FiFK� WUӝQ�1D+&2� YӟL�+�2� WKHR� Wӹ OӋ PRO����� ������
WUѭӟF�NKL�WLӃQ�KjQK�SKҧQ�ӭQJ�SKkQ�KXӹ NKRҧQJ����SK~W��&iF�EѭӟF�WLӃQ�KjQK�FKL�WLӃW�
FӫD�WKt�QJKLӋP�SKkQ�Kӫ\�3&3�ÿm�ÿѭӧF�F{QJ�Eӕ WҥL�>�@��1ăP�\ӃX�Wӕ ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�
WӕF�ÿӝ [ӱ Oê�ÿѭӧF�QJKLrQ�FӭX�EDR�JӗP��S+����·������QӗQJ�ÿӝ +&2�

� ���·����P0��
YӟL�ÿLӅX�NLӋQ�Fӕ ÿӏQK�Wӹ OӋ QӗQJ�ÿӝ 1D+&2� ��+�2�  ������������Vӵ Fy�PһW�FӫD�LRQ�
NLP�ORҥL��&R����1L����)H����&X����0Q�����QKLӋW�ÿӝ ����·���R&��Yj�WLD�89��

1ӗQJ�ÿӝ 3&3�WURQJ�GXQJ�GӏFK�SKҧQ�ӭQJ�ÿѭӧF�SKkQ�WtFK�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�ÿR�
SKә KҩS�WKө SKkQ�Wӱ 89�9LV�WҥL�PӝW�WURQJ�ED�EѭӟF�VyQJ�KҩS�WKө FӵF�ÿҥL�ÿһF�WUѭQJ�
FӫD�3&3�Oj�Ȝ�  �����QP��Ȝ�  �����QP��Yj�Ȝ�  �����QP�WUrQ�WKLӃW�Eӏ TXDQJ�SKә 89�
9LV�*HQHV\V���6��+LӋX�VXҩW�SKkQ�KXӹ 3&3�WKHR�WKӡL�JLDQ�ÿѭӧF�WtQK�WKHR�F{QJ�WKӭF��

ܪ Ψ ൌ
ܣ െ ௧ܣ
ܣ

ݔ ͳͲͲ Ψ

WURQJ�ÿy��$� Yj�$W Oj�ÿӝ KҩS�WKө TXDQJ��WҥL�Ȝ�  �����QP��FӫD�GXQJ�GӏFK�SKҧQ�
ӭQJ�WҥL�WKӡL�ÿLӇP�EDQ�ÿҫX�Yj�VDX�WKӡL�JLDQ�SKҧQ�ӭQJ�W�SK~W��

1JRjL�UD��KLӋX�TXҧ [ӱ Oê�3&3�EӣL�KӋ SHUFDUERQLF�DFLG�FzQ�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�WK{QJ�
TXD�KLӋX�VXҩW�[ӱ Oê�&2'��72&��*Li�WUӏ &2'�FӫD�GXQJ�GӏFK�3&3�WUѭӟF�Yj�VDX�NKL�
SKkQ�KXӹ ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�ÿR�TXDQJ�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�WLrX�FKXҭQ�
>�@�Vӱ GөQJ�ÿѭӡQJ�FKXҭQ�Fy�GҥQJ�$���QP  ���������&2'������������5�  ���������
ÿѭӧF�[k\�GӵQJ�YӟL�KRi�FKҩW�FKXҭQ�.+3��*Li�WUӏ 72&�FӫD�GXQJ�GӏFK�3&3�WUѭӟF�Yj�
VDX�NKL�SKkQ�KXӹ ÿѭӧF�SKkQ�WtFK�WUrQ�WKLӃW�Eӏ0XOWL�1�&�$QDO\WLN�-HQD������6��

'XQJ�GӏFK�3&3� WUѭӟF�Yj� VDX�NKL�SKkQ�KXӹ EӣL� KӋ R[\�KRi�SHUFDUERQLF� DFLG�
ÿѭӧF�SKkQ� WtFK� WUrQ� WKLӃW�Eӏ $JLOHQW������7ULSOH�4XDG�/&�06�Vӱ GөQJ�FӝW� VҳF�Nê�
SKD�ÿҧR�&����SKD�ÿӝQJ�Oj�KӛQ�KӧS�DFHWRQLWULO�QѭӟF��FKӭD������DFHWLF�DFLG��Wӹ OӋ WKӇ
WtFK��������WӕF�ÿӝ GzQJ������P/�SK~W�QKҵP�ÿiQK�JLi�Gѭ�OѭӧQJ�3&3�FzQ�OҥL�

���.ӂ7�48Ҧ 9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1

�����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�FiF�\ӃX�Wӕ WӟL�KLӋX�TXҧ SKkQ�KXӹ 3&3

�������ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�QӗQJ�ÿӝ FKҩW�R[\�KyD�

&iF�WKt�QJKLӋP�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�YӟL�QӗQJ�ÿӝ 3&3�EDQ�ÿҫX�JLӕQJ�QKDX�Oj�����
�J�/��QӗQJ�ÿӝ ÿҫX�FӫD�+&2�

� ÿѭӧF�WKD\�ÿәL�WURQJ�NKRҧQJ���·����P0�Yj�QӗQJ�ÿӝ
ÿҫX�FӫD�+�2� JҩS�����OҫQ�QӗQJ�ÿӝ 1D+&2���[~F�WiF�&R

�� ����SSP��'LӉQ�ELӃQ�KLӋX�
VXҩW�SKkQ�KXӹ 3&3�WKHR� WKӡL�JLDQ�ӭQJ�YӟL�FiF�QӗQJ�ÿӝ ÿҫX�FӫD�+&2�

� NKiF�QKDX�
ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WURQJ�+uQK���
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+uQK��� ҦQK�KѭӣQJ�QӗQJ�ÿӝ 1D+&2� WӟL�KLӋX�VXҩW�SKkQ�Kӫ\�3&3� &���3&3� ������J�/��
&���1D+&2�  ���·����P0��&1D+&2� ��&+�2�  ������������&R��&R

��  �����PJ�/��S+� �����

'LӉQ�ELӃQ�KLӋX�VXҩW�SKkQ�Kӫ\�WUrQ�+uQK���FKR�WKҩ\��EDQ�ÿҫX�NKL�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ
+&2�

� Wӯ �� P0� OrQ� ��� P0� �ÿӗQJ� WKӡL� YүQ� JLӳ QJX\rQ� Wӹ OӋ >+&2�
�@�>+�2�@�  �

���������� KLӋX� VXҩW� SKkQ�Kӫ\�3&3�FǊQJ� WăQJ�Yj� ÿҥW� FӵF�ÿҥL� WҥL� QӗQJ�ÿӝ +&2�
� ���

P0��6DX�ÿy�QӃX�WLӃS�WөF�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ +&2�
� OrQ��������Yj����P0��KLӋX�VXҩW�SKkQ�

Kӫ\�3&3�OҥL�Fy�[X�KѭӟQJ�JLҧP��ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ JLҧL� WKtFK�QKѭ�VDX��7URQJ�NKRҧQJ�
QӗQJ�ÿӝ ��·����P0��YLӋF�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ +&2�

� QӗQJ�ÿӝ +&2�
� VLQK�UD�FǊQJ�WăQJ OrQ��

GR�ÿy�QӗQJ�ÿӝ FiF�JӕF�Wӵ GR�Oj��&2�
� Yj��2+�FǊQJ�WăQJ�WKHR�OjP�WăQJ�NKҧ QăQJ�SKkQ�

Kӫ\�3&3��4Xi� WUuQK� WҥR� UD�FiF�JӕF� Wӵ GR�Qj\�ÿѭӧF�P{� Wҧ WK{QJ�TXD�FiF�SKҧQ�ӭQJ�
GѭӟL�ÿk\�>�@��

7UѭӟF�WLrQ�+&2�
� ÿѭӧF�WҥR�WKjQK�WKHR�SKҧQ�ӭQJ�

+&2�
� ��+�2� ļ�+&2�

� ��+�2 ���

6DX�ÿy��&R�� VӁ SKҧQ�ӭQJ�YӟL�+&2�
� ÿӇ WҥR�UD�JӕF��2+��

&R�� ��+&2�
� ļ�&R�� ��&2�

�� ���2+ ���

&R�� ��+&2�
� ļ�&R�� ��2+� ���&2�

� ���

&R�� VLQK�UD�OҥL�Eӏ +&2�
� NKӱ ÿӇ WҥR�&R�� WҥR�WKjQK�FKX�WUuQK�WXҫQ�KRjQ�WҥR�UD�

FiF�JӕF�Wӵ GR��2+�Yj��&2�
���&iF�JӕF�Wӵ GR�Qj\�R[\�KyD�3&3�WҥR�WKjQK�&2� Yj�+�2��

&R��� ��+&2�
� ļ�&R�� ��+� ��&2����

�2�
� ���

7X\�QKLrQ�QӃX� WLӃS� WөF� WăQJ�QӗQJ�ÿӝ +&2�
� Wӯ ���P0�OrQ��������Yj����P0�

�WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�YLӋF�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ +�2� Wӯ ���OrQ��������Yj�����P0���+�2� FҥQK�WUDQK�
Yj�OjP�JLҧP�EӟW�JӕF�Wӵ GR��2+�WKHR�SKҧQ�ӭQJ�VDX�ÿk\�Yj�OjP�JLҧP�KLӋX�VXҩW�[ӱ Oê��

+�2� ���2+��ĺ�+2�
� ��+�2 ���

1Kѭ�Yұ\�QӗQJ�ÿӝ+&2�
�WӕL�ѭX�ÿѭӧF�OӵD�FKӑQ�FKR�FiF�QJKLrQ�FӭX�WLӃS�WKHR�Oj���P0�

�

��

��

��

��

���

� �� �� �� ��� ��� ��� ��� ���
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�������ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�[~F�WiF�LRQ�NLP�ORҥL

&KXҭQ�Eӏ ��EuQK�SKҧQ�ӭQJ�YӟL� F�QJ�QӗQJ�ÿӝ 3&3� Oj������J�/��S+� Wӵ QKLrQ�
�S+  �������1D+&2� ���P0��+�2� ���P0����EuQK�OҫQ�OѭӧW�ÿѭӧF�WKrP�FiF�LRQ�NLP�
ORҥL�NKiF�QKDX��&R����1L����)H����&X����0Q����YӟL�F�QJ�QӗQJ�ÿӝ Oj�����PJ�/��%uQK�Vӕ
��NK{QJ�FKR� LRQ�NLP� ORҥL� ÿӇ OjP�ÿӕL� FKӭQJ��%LӃQ� WKLrQ�KLӋX� VXҩW� SKkQ�Kӫ\�FӫD���
EuQK�SKҧQ�ӭQJ�ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WURQJ�+uQK���

+uQK����ҦQK�KѭӣQJ�[~F�WiF�WӟL�KLӋX�VXҩW�SKkQ�KXӹ 3&3��&���3&3� ������J�/��

&���1D+&2�  ����P0��&���+�2�  ����P0��S+� �������&���0��  �����PJ�/

�YӟL�0�� Oj�&R����1L����)H����&X����0Q���

.ӃW�TXҧ FKR�WKҩ\�WURQJ�Vӕ ��[~F�WiF�LRQ�NLP�ORҥL�ÿѭӧF�NKҧR�ViW��[~F�WiF�&R���

FKR�KLӋX�VXҩW�SKkQ�Kӫ\�3&3� WӕW�QKҩW�YӟL� WӕF�ÿӝ SKkQ�Kӫ\�3&3�QKDQK�QKҩW�Yj�ÿҥW�
KLӋX�VXҩW�[ӱ Oê�FDR�KѫQ�UҩW QKLӅX��+LӋX�VXҩW�SKkQ�Kӫ\�ÿҥW�����VDX�����SK~W�SKҧQ�
ӭQJ��VR�YӟL�FiF�LRQ�FzQ�OҥL��KLӋX�VXҩW��������VDX�����SK~W���ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ ÿѭӧF�
JLҧL�WKtFK�Oj�GR�&R�� WҥR�SKӭF�YӟL�SHUR[\PRQRFDUERQDW�Yj�OjP�\ӃX�OLrQ�NӃW��2�2���
GүQ�ÿӃQ�OLrQ�NӃW�Qj\�Eӏ ÿӭW�Yj�WK~F�ÿҭ\�Vӵ KuQK�WKjQK�FiF�JӕF�Wӵ GR��&2�

� Yj��2+�>�@��
&iF�JӕF�Wӵ GR�Qj\�Fy�KLӋX�TXҧ WURQJ�YLӋF�SKkQ�Kӫ\�3&3��.KL�Fy�PһW�FiF�LRQ�NLP�ORҥL�
NKiF��KLӋX�VXҩW�UҩW�WKҩS��'R�Yұ\��LRQ�&R�� ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�OjP�[~F�WiF�FKR�FiF�QJKLrQ�
FӭX�WLӃS�WKHR��

�������ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�S+

&KXҭQ�Eӏ ��EuQK�SKҧQ�ӭQJ�YӟL�F�QJ�QӗQJ�ÿӝ 3&3�Oj������J�/��QӗQJ�ÿӝ +&2�
�

Oj����P0��QӗQJ�ÿӝ +�2� Oj����P0��*Li�WUӏ S+�FӫD���PүX�Qj\�ÿѭӧF�WKD\�ÿәL�OҫQ�OѭӧW�
Oj����������������Yj�S+�Wӵ QKLrQ�FӫD�KӋ �S+  �������.ӃW�TXҧ Vӵ WKD\�ÿәL�KLӋX�VXҩW�
SKkQ�KXӹ 3&3�WKHR�WKӡL�JLDQ�YӟL�FiF�JLi�WUӏ S+�NKiF�QKDX�ÿѭӧF�WKӇ KLӋQ�WURQJ�+uQK���
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dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ ϯϮ͕�Ϭϵ Ͳ ϮϬϮϯ ϱϭ

+uQK����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�S+�WӟL�KLӋX�VXҩW�[ӱ Oê�3&3��&���3&3� ������J�/��
&���+&2�

�  ����P0��&���+�2�  ����P0��&���&R��  �����PJ�/��S+� ���· ��

.ӃW�TXҧ FKR�WKҩ\�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�S+���·�����KLӋX VXҩW�SKkQ�Kӫ\�FDR��Vӵ SKkQ�
Kӫ\�3&3�GLӉQ�UD�QKDQK�Yj�әQ�ÿӏQK��7ҥL�S+�Wӵ QKLrQ��S+� �������KLӋX�VXҩW�SKkQ�Kӫ\�
3&3�Oj�FDR�QKҩW������SK~W�ӣ QKLӋW�ÿӝ SKzQJ�FKR�KLӋX�VXҩW�SKkQ�Kӫ\��� � ������9ӟL�
S+� �����KLӋX�VXҩW�SKkQ�Kӫ\�3&3�Eӏ JLҧP�[XӕQJ������YӟL�S+� ���WKu�KLӋX�VXҩW�SKkQ�
Kӫ\�3&3�UҩW�WKҩS��FKӍ ÿҥW�� � ����VDX�����SK~W��ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ JLҧL�WKtFK�Oj�GR�WӕF�ÿӝ
KuQK�WKjQK�+&2�

� ÿҥW�NӃW�TXҧ WӕW�QKҩW�WURQJ�NKRҧQJ�S+� ���·����WKHR�QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�
ÿk\�FӫD� FK~QJ� W{L� >�@��7ҥL�S+�Qj\�GҥQJ� WӗQ� WҥL� FKӫ \ӃX� Oj�+&2�

� GӉ SKҧQ�ӭQJ�YӟL�
+�2� KѫQ��7ҥL� S+� ����+&2�

� WӗQ� WҥL� FKӫ \ӃX�GѭӟL� GҥQJ�&2� Yu� OѭӧQJ�+&2�
� WҥR�

WKjQK�tW�QrQ�KLӋX�VXҩW�SKkQ�Kӫ\�3&3�WKҩS��WӕF�ÿӝ SKkQ�Kӫ\�FKұP��Ӣ S+�FDR�KѫQ��+�2�

Eӏ SKkQ�Kӫ\�QKDQK�KѫQ�QrQ�KLӋX�VXҩW�SKkQ�Kӫ\�3&3�JLҧP�KѫQ�VR�YӟL�S+�ӣ Y�QJ���· ���

�������ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�QKLӋW�ÿӝ

&KXҭQ�Eӏ ��PүX�YӟL�F�QJ�QӗQJ�ÿӝ 3&3�Oj������J�/��QӗQJ�ÿӝ 1D+&2� ���P0��
QӗQJ�ÿӝ +�2� ���P0��S+� �������7KӵF�KLӋQ�SKҧQ�ӭQJ�YӟL���PүX�Qj\�OҫQ�OѭӧW�ӣ ��QKLӋW�
ÿӝ NKiF�QKDX����R&����R&��QKLӋW�ÿӝ SKzQJ�����R&�Yj���R&��.ӃW�TXҧ Vӵ WKD\�ÿәL�QӗQJ�ÿӝ
3&3�WKHR�WKӡL�JLDQ�YӟL�FiF�JLi�WUӏ QKLӋW�ÿӝ NKiF�QKDX�ÿѭӧF�WKӇ KLӋQ�WURQJ�+uQK���

.ӃW�TXҧ FKR�WKҩ\�NKL�WăQJ�QKLӋW�ÿӝ SKҧQ�ӭQJ��ӣ ��R&�Yj���R&��WURQJ�YzQJ�����
SK~W�ÿҫX��WӕF�ÿӝ SKҧQ�ӭQJ�SKkQ�Kӫ\�3&3�ÿӅX�FDR�KѫQ�QKLӋW�ÿӝ SKzQJ����R&���6DX�
ÿy��KLӋX VXҩW�SKkQ�Kӫ\�3&3�NK{QJ�WăQJ�WKHR�WKӡL�JLDQ�QӳD�Pj�Fy�[X�KѭӟQJ�ÿҥW�FkQ�
EҵQJ��ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ Oê�JLҧL�Oj�GR�QKLӋW�ÿӝ FDR�OjP�WăQJ�KLӋX�VXҩW�[ӱ Oê�3&3�WăQJ�
WKHR�WKӡL�JLDQ��.KL�JLҧP�QKLӋW�ÿӝ SKҧQ�ӭQJ�[XӕQJ�FzQ���R&��KLӋX�VXҩW�SKkQ�Kӫ\�3&3�
JLҧP�PҥQK�Yu�ӣ QKLӋW�ÿӝ WKҩS�Vӵ FKX\ӇQ�ÿӝQJ�FiF�SKkQ� Wӱ JLҧP�OjP�JLҧP�WӕF�ÿӝ
SKҧQ�ӭQJ��&y�WKӇ WKҩ\�UҵQJ�WKӡL�JLDQ�SKҧQ�ӭQJ�ÿҥW�FkQ�EҵQJ�WKD\�ÿәL�WKHR�QKLӋW�ÿӝ
SKҧQ�ӭQJ�����SK~W����R&��� ����SK~W����R&��� ����SK~W����R&��� Yj�����SK~W����R&���
1JX\rQ�QKkQ� Oj�GR�QKLӋW�ÿӝ FDR� OjP�WăQJ� WӕF�ÿӝ SKҧQ�ӭQJ��7X\�QKLrQ��ӣ QKLӋW�ÿӝ
FDR��WiF�QKkQ�R[\�KyD�Oj�+&2�

� Yj�+�2� SKkQ�Kӫ\�QKDQK�KѫQ��9u�Yұ\��QKLӋW�ÿӝ WKtFK�
KӧS�FKR�SKҧQ�ӭQJ�SKkQ�Kӫ\�3&3�Oj�QKLӋW�ÿӝ SKzQJ��������R&��
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+uQK����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�QKLӋW�ÿӝ WӟL�KLӋX�VXҩW�SKkQ�Kӫ\�3&3� &���3&3  ������J�/��&���

+&2�
�  ����P0��&���+�2�  ����P0��&���&R�� �����PJ�/��S+� �������W

R  ��� ·���R&

�������ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�EӭF�[ҥ 89

&KXҭQ�Eӏ ��PүX�YӟL�F�QJ�QӗQJ�ÿӝ 3&3�EDQ�ÿҫX�Oj������J�/�Yj�S+� �������FiF�
ÿLӅX�NLӋQ�WKt�QJKLӋP�NKiF�ÿѭӧF�WәQJ�KӧS�WURQJ�%ҧQJ����7URQJ�ÿy�FiF�KӋ 3&3�+&2�

�

�&R���89��3&3�+�2��&R
���89�Yj�3&3�89�G�QJ�ÿӇ ÿiQK�JLi�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�EӭF�[ҥ

89� WӟL� KLӋX� VXҩW� SKkQ� Kӫ\� 3&3� FzQ� KDL� KӋ 3&3�+�2��&R
�� Yj� 3&3�+&2�

��&R��

G�QJ�ÿӇ ÿӕL�FKӭQJ��.ӃW�TXҧ WKX�ÿѭӧF�ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WURQJ�+uQK����

%ҧQJ��� ĈLӅX�NLӋQ�WKt�QJKLӋP�ÿiQK�JLi�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�EӭF�[ҥ 89

677 +Ӌ SKҧQ�ӭQJ
1D+&2�

�P0�
+�2�

�P0�
&R��

�PJ�/�
89

� 3&3�+&2�
��&R���89 �� �� ��� &y

� 3&3�+�2��&R
���89 � �� ��� &y

� 3&3�89 � � � &y

� 3&3�+&2�
��&R�� �� �� ��� .K{QJ

� 3&3�+�2��&R
�� � �� ��� .K{QJ

4XDQ�ViW�+uQK���WD�WKҩ\�3&3�Eӏ SKkQ�KXӹ GѭӟL� WiF�GөQJ�FӫD�WLD�89�QJD\�Fҧ
NKL�NK{QJ�Fy�PһW�FKҩW�R[\�KRi��KӋ 3&3�89���7X\�QKLrQ��KLӋX�VXҩW�SKkQ�KXӹ 3&3�
EӣL� FiF� KӋ 3&3�+&2�

��&R���89� Yj� 3&3�+�2��&R
���89� ÿӅX� ÿҥW� !� ����� FDR� KѫQ�

QKLӅX�VR�YӟL�KӋ 3&3�89��6DX����SK~W�FKLӃX 89��NKҧ QăQJ�SKkQ�Kӫ\�3&3�FӫD���KӋ
ÿҫX�ÿӅX�WUrQ������WURQJ�NKL�ÿy�89�FKӍ SKkQ�Kӫ\�ÿѭӧF�NKRҧQJ����3&3��&ҧ ��KӋ ÿҫX�
ÿӅX�ÿҥW�FkQ�EҵQJ�SKkQ�KXӹ 3&3�VDX�NKRҧQJ����SK~W�FKLӃX�89�YӟL�FiF�KLӋX�VXҩW�OҫQ�
OѭӧW�Oj����������Yj������ĈӕL�FKLӃX�YӟL�NӃW�TXҧ SKkQ�KXӹ 3&3�ӣ ÿLӅX�NLӋQ�NK{QJ�
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dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ ϯϮ͕�Ϭϵ Ͳ ϮϬϮϯ ϱϯ

FKLӃX�89��KӋ R[\�KRi�GӵD�WUrQ�SHUFDUERQLF�DFLG��KӋ +&2�
��&R��� YүQ�FKR�KLӋX�TXҧ

FDR��a ������ÿҥW�FkQ�EҵQJ�SKkQ�KXӹ VDX�NKRҧQJ�����SK~W��FzQ�KӋ +�2��&R
�� WKu�KҫX�

QKѭ�NK{QJ�Fy�NKҧ QăQJ�SKkQ�KXӹ 3&3��ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ ÿѭӧF�JLҧL�WKtFK�Oj�GR�GѭӟL
WiF�GөQJ�FӫD�WLD�89��WӕF�ÿӝ KuQK�WKjQK�JӕF�Wӵ GR��2+�QKDQK�QrQ�KLӋX�VXҩW�SKkQ�Kӫ\�
3&3�FǊQJ�WăQJ�QKDQK��+Ӌ 3&3�89�FǊQJ�Fy�NKҧ QăQJ�SKkQ�KXӹ FKҩW�KӳX�Fѫ�QKѭQJ�
UҩW�FKұP��VDX�����SK~W�FKӍ ÿҥW�a������.ӃW�TXҧ Qj\�ÿm�NKҷQJ�ÿӏQK�ÿѭӧF�YDL�WUz�FӫD�
FKҩW�R[\�KyD�+&2�

� ÿӕL�YӟL�YLӋF�[ӱ Oê�3&3�

+uQK����6R�ViQK�KLӋX�TXҧ SKkQ�Kӫ\�3&3�EӣL�FiF�KӋ +&2�
��&R���89��

+�2��&R
���89��+&2�

��89�ÿӕL�FKLӃX�YӟL�KӋ +&2�
��&R�� Yj�KӋ +�2��&R

��

�����ĈiQK�JLi�KLӋX�TXҧ SKkQ�KXӹ 3&3�EӣL�KӋ SHUFDUERQLF�DFLG

.Kҧ QăQJ�ORҥL�Eӓ FKҩW�KӳX�Fѫ�EӣL�KӋ R[\�KRi�SHUFDUERQLF�DFLG�ÿѭӧF�WKӇ KLӋQ�
WK{QJ�TXD�YLӋF�ÿiQK�JLi�KLӋX�VXҩW�[ӱ Oê�&2'�Yj�72&��NӃW�TXҧ ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WURQJ�
%ҧQJ���

%ҧQJ����.ӃW�TXҧ [ӱ Ot�&2'��72&�FӫD�KӋ +&2�
��&R���89

%DQ�ÿҫX 6DX�NKL�FKLӃX�89����SK~W +LӋX�VXҩW�[ӱ Ot����

&2'��PJ�/� ����� ����� ����

72&��PJ�/� ����� ���� ����

9ӟL� NKҧ QăQJ� ORҥL� Eӓ ÿѭӧF� KѫQ� ����&2'� Yj� KѫQ� ���� 72&�� KӋ R[\� KRi�
SHUFDUERQLF�DFLG�Fy�NKҧ QăQJ�NKRiQJ�KRi�KRjQ� WRjQ�3&3��.ӃW�TXҧ Qj\�FǊQJ�ÿѭӧF�
NKҷQJ�ÿӏQK�WK{QJ�TXD�NӃW�TXҧ SKkQ�WtFK�VҳF�Nê�OӓQJ�NKӕL�SKә /&�06�06�QKѭ�WUuQK�
Ej\�WURQJ�+uQK����7UrQ�KuQK�WD�WKҩ\�VҳF�Nê�ÿӗ FӫD�GXQJ�GӏFK�3&3�VDX�NKL�SKkQ�KXӹ
EӣL�KӋ +&2�

��&R���89�ÿm�NK{QJ�FzQ�FKҩW�3&3�ӣ WKӡL�JLDQ�OѭX�����SK~W�
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+uQK����.ӃW�TXҧ SKkQ�WtFK�/&�06�06�GXQJ�GӏFK�3&3�VDX�NKL�SKkQ�Kӫ\�EӣL�KӋ
+&2�

��&R���89�VR�YӟL�GXQJ�GӏFK 3&3������J�/

+uQK��� 6ѫ�ÿӗ Fѫ�FKӃ ÿӅ [XҩW�FKR�Vӵ SKkQ�KXӹ 3&3�EӣL�KӋ R[\�KRi�SHUFDUERQLF�DFLG

'ӵD�WKHR�NӃW�TXҧ FӫD�PӝW�Vӕ QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�ÿk\�>�@��Fѫ�FKӃ SKkQ�KXӹ 3&3�
EӣL�KӋ R[\�KRi�WLrQ�WLӃQ�WUrQ�Fѫ�Vӣ FiF�SHUR[\�DFLG�Fy�WKӇ ÿѭӧF�ÿӅ [XҩW�QKѭ�VDX��JӕF
Wӵ GR��&2�

� VLQK�UD�WURQJ�KӋ VӁ WҩQ�F{QJ�YjR�OLrQ�NӃW�&�&O�WҥL�FiF�Yӏ WUt�SDUD�Yj�RUWKR�
FӫD�SKkQ�Wӱ 3&3��GR�PұW�ÿӝ HOHFWURQ�WҥL�FiF�Yӏ WUt�Qj\�Oj�OӟQ�QKҩW��ÿӇ WҥR�UD�FiF�VҧQ�
SKҭP�WUXQJ�JLDQ�Oj�FiF�GүQ�[XҩW�ÿm�ORҥL�EӟW�FOR�QKѭ�WHWUDFORSKHQRO��7URQJ�NKL�ÿy�Vӵ
WҩQ�F{QJ�FӫD�JӕF��2+�YjR�FiF�Yӏ WUt�Qj\�VӁ WҥR�UD�FiF�GLRO�QKѭ�WHWUDFKORUREHQ]HQ�GLRO�
WK{QJ�TXD�KDL�TXi�WUuQK�ORҥL�FOR�Yj�K\GUR[\O�KRi��4Xi�WUuQK�ORҥL�FOR�Fӭ WLӃS�WөF�GLӉQ�
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WHPSHUDWXUH��DQG�89�LUUDGLDWLRQ�ZHUH�LQYHVWLJDWHG�IRU�WKHLU�HIIHFWV�RQ�3&3�GHJUDGDWLRQ�
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FDWDO\]HG� E\� WKH� SUHVHQFH� RI� ���� PJ�/� &R�� LRQ� DW� WKH� LQWULQVLF� S+� YDOXH� RI� WKH�
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