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1ѭӟF�WD�Fy�Eӡ�ELӇQ�GjL�KѫQ������NP�YӟL�GLӋQ�WtFK�ELӇQ�NKRҧQJ���WULӋX�NP��Oj�
ÿLӅX�NLӋQ�UҩW�WKXұQ�OӧL�SKiW�WULӇQ�KRҥW�ÿӝQJ�NKDL�WKiF�Yj�QX{L�WUӗQJ�WKӫ\�VҧQ��0һF�G��
WăQJ�WUѭӣQJ�KjQJ�QăP�ÿӅX�PҥQK�PӁ�Yj�әQ�ÿӏQK�>�@��QJjQK�QX{L� WUӗQJ�WKӫ\�VҧQ�FӫD�
9LӋW�1DP�Yj�WKӃ�JLӟL�YүQ�SKҧL�ÿӕL�PһW�YӟL�QKӳQJ�WKiFK�WKӭF�QJKLrP�WUӑQJ��PӝW�WURQJ�
Vӕ�ÿy�Oj�YҩQ�ÿӅ�{�QKLӉP�P{L�WUѭӡQJ�>����@��0ӝW�Vӕ�KyD�FKҩW�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�WURQJ�KRҥW�
ÿӝQJ�QX{L�WUӗQJ�QKѭ�FKҩW�NKiQJ�VLQK��NKӱ�WU�QJ��FKҩW�Wҭ\�UӱD����Fy�NKҧ�QăQJ�[kP�QKұS�
WUӵF�WLӃS�YjR�P{L�WUѭӡQJ�>�@��1JRjL�UD��OѭӧQJ�WKӭF�ăQ�Gѭ�WKӯD��KD\�PӝW�Vӕ�NLP�ORҥL�
ÿѭӧF�Eә�VXQJ�WURQJ�NKҭX�SKҫQ�WKӭF�ăQ�F{QJ�QJKLӋS�FǊQJ�Fy�WKӇ�[kP�QKұS�PӝW�FiFK�
WUӵF�WLӃS�KRһF�WK{QJ�TXD�EjL�WLӃW�FӫD�WKӫ\�VLQK�YұW�>����@��7ҩW�Fҧ�FiF�FKҩW�WKҧL�UD�P{L�
WUѭӡQJ�VӁ�OҳQJ�ÿӑQJ�Yj�WtFK�Wө�ӣ�WUҫP�WtFK�Jk\�{�QKLӉP�WUҫP�WtFK��6ӵ�{�QKLӉP�WUҫP�WtFK�
ÿH�GӑD�QJKLrP�WUӑQJ�ÿӃQ�VӭF�NKӓH��ÿӝ�ÿD�GҥQJ�KD\�VLQK�NKӕL�FӫD�KӋ�VLQK�YұW�ÿi\��&iF�
FKҩW�Jk\�{�QKLӉP�Fy�NKҧ�QăQJ� WtFK�Wө�VLQK�KӑF�Wӯ�ÿy�OjP�JLҧP�FKҩW�OѭӧQJ�WKӫ\�VҧQ�
KRһF�Jk\�KҥL�FKR�WKӫ\�VҧQ�Yj�FiF�ORjL�ӣ�PҳW�[tFK�FDR�KѫQ�WURQJ�FKXӛL�WKӭF�ăQ�WKұP�
FKt�FKR�FRQ�QJѭӡL�>����@��

0ӝW� WURQJ� QKӳQJ�NKX� YӵF� FKӏX� ҧQK� KѭӣQJ�PҥQK�PӁ� Wӯ� FiF� KRҥW� ÿӝQJ� QX{L�
WUӗQJ� WKӫ\�VҧQ� Oj�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�� WӍQK�3K~�<rQ��Ĉk\� Oj�Y�QJ�QX{L� WUӗQJ� WKӫ\�VҧQ�
WUӑQJ�ÿLӇP�FӫD�WӍQK��YӟL�QKLӅX�ORjL�KҧL�VҧQ�Fy�JLi�WUӏ�FDR�QKѭ��W{P�K�P��Fi�P~��KjX�
VӳD��Vz�OөD«�>�@��'R�Vӵ�SKiW�WULӇQ�QX{L�WUӗQJ�WKӫ\�VҧQ�PӝW�FiFK�QKDQK�FKyQJ��NK{QJ�
WKHR�TX\�KRҥFK�� WKLӃX�NLӇP�VRiW�GүQ�ÿӃQ�FKҩW� WKҧL� Wӯ�QX{L� WUӗQJ� WKӫ\�VҧQ�ÿyQJ� WUӣ�
WKjQK�FKҩW�Jk\�{�QKLӉP�FKtQK�FKR�P{L�WUѭӡQJ�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�� Wӯ�ÿy�OjP�Qҧ\�VLQK�
QKLӅX�YҩQ�ÿӅ�YӅ�GӏFK�EӋQK�� VLQK� WKiL��P{L� WUѭӡQJ� >��@��1JKLrQ�FӭX�Qj\�QKҵP�[iF�
ÿӏQK�FKҩW� OѭӧQJ� WUҫP� WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL� OjP�Fѫ�Vӣ�FKR�YLӋF� WKӵF�KLӋQ�FiF�FKLӃQ�
OѭӧF�TXҧQ�Oê��KRҥFK�ÿӏQK�FKtQK�ViFK�SKiW�WULӇQ�WӕL�ѭX�FKR�NKX�YӵF��

���Ĉӎ$�Ĉ,ӆ0�9¬�3+ѬѪ1*�3+È3�1*+,Ç1�&Ӭ8�

�����ĈӏD�ÿLӇP�QJKLrQ�FӭX�

9ӏQK�;XkQ�ĈjL�WKXӝF�WKӏ�[m�6{QJ�&ҫX��QҵP�SKtD�%ҳF�WӍQK�3K~�<rQ��Fy�GLӋQ�
WtFK�NKRҧQJ����NP���FӱD�YӏQK� UӝQJ�����NP�>��@��9Ӆ�PһW�KuQK� WKiL�� YӏQK� Fy� ÿһF�
ÿLӇP�WKX�KҽS�ӣ�JLӳD��FKLD�YӏQK�UD�OjP���SKҫQ��Y�QJ�O}L�Yj�Y�QJ�QJRjL��ĈӇ�QJKLrQ�
FӭX�FKҩW�OѭӧQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL��ÿm�WLӃQ�KjQK�NKҧR�ViW��WKX�PүX�WҥL����Yӏ�
WUt� �+uQK� ����7URQJ� ÿy�� Y�QJ� O}L� QJKLrQ� FӭX� WҥL� �� Yӏ� WUt� �;���;���;���;���;����
Y�QJ�QJRjL�QJKLrQ�FӭX�WҥL���Yӏ�WUt��;���;���;���;���;�����9ӏ�WUt�;��QҵP�ӣ�ÿӍQK�
YӏQK�Fy�ÿӝ�VkX�NKRҧQJ��P��NKX�YӵF�[XQJ�TXDQK�Yӏ�WUt�;��WұS�WUXQJ�OѭӧQJ�OӟQ�FiF�
ÿuD�QX{L�WKӫ\�VҧQ��&iF�Yӏ�WUt�FzQ�OҥL�ÿӅX�Oj�NKX�YӵF�QҵP�WURQJ�NKX�YӵF�QX{L�W{P�
K�P��Fi��Yj�WKkQ�PӅP�KDL�PҧQK�Yӓ��ÿӝ�VkX�GDR�ÿӝQJ�Wӯ������P��
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+uQK����6ѫ�ÿӗ�FiF�Yӏ�WUt�QJKLrQ�FӭX�WҥL�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�

7ӑD�ÿӝ�FiF�Yӏ�WUt�WKX�PүX��KLӋQ�WUҥQJ�QX{L�WUӗQJ�ӣ�WӯQJ�NKX�YӵF�Yj�Nê�KLӋX�PүX�
WUҫP�WtFK�ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ�ӣ�%ҧQJ����

%ҧQJ����ĈһF�ÿLӇP�FiF�Yӏ�WUt�WKX�PүX�
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WKX�PүX
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9ӏ�WUt��
WKX�PүX

7ӑD�ÿӝ�
+LӋQ�WUҥQJ�QX{L�
WUӗQJ�WKӫ\�VҧQ�

7rQ�PүX�WUҫP�WtFK�
0�D�NK{� �0�D�PѭD�

;��
1��R��¶�����´��
(���R��¶�����´�

/ӗQJ�Eq�WKѭD� ;���� ;����

;���
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(���R��¶�����´�

.K{QJ�QX{L�WUӗQJ� ;����� ;�����

�����7KX�WKұS�Yj�EҧR�TXҧQ�PүX�WUҫP�WtFK�

0үX�WUҫP�WtFK�ÿѭӧF� WKX�YjR���ÿӧW� WURQJ�QăP�������ÿӧW��� �P�D�NK{���� WKiQJ�
��������ÿӧW����P�D�PѭD����WKiQJ����������ĈӧW�WKX�PүX�P�D�NK{�GLӉQ�UD�WURQJ�ÿLӅX�
NLӋQ� WKӡL� WLӃW�QҳQJ�QyQJ�NpR�GjL��NK{QJ�PѭD��QKLӋW�ÿӝ�QѭӟF� WҫQJ�PһW�GDR�ÿӝQJ� Wӯ�
������ÿӃQ������ႏ��ĈӧW�WKX�PүX�P�D�PѭD�GLӉQ�UD�WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�PѭD�QKLӅX��VyQJ�
OӟQ��QKLӋW�ÿӝ�QѭӟF�WҫQJ�PһW�GDR�ÿӝQJ�Wӯ�������ÿӃQ�������R&��

0үX� WUҫP� WtFK� ÿѭӧF� WKX� WKұS�Yj�EҧR� TXҧQ� WKHR�7LrX� FKXҭQ� TXӕF� JLD�7&91�
�������������� 7KX�PүX� WUҫP� WtFK� EҵQJ� JjX� WKX�PүX� NLӇX�9DQ�YHHQ�� VDX� ÿy�ÿӵQJ�
WURQJ�Oӑ�QKӵD�EӑF�NtQ�EҵQJ�JLҩ\�EҥF�ÿӇ�WUiQK�iQK�ViQJ��YұQ�FKX\ӇQ�YӅ�NKX�OѭX�WU~�
EҵQJ�WK�QJ�OҥQK��7ҥL�ÿk\��PүX�WUҫP�WtFK�ÿѭӧF�FҩS�ÿ{QJ���

�����3KѭѫQJ�SKiS�SKkQ�WtFK�WURQJ�SKzQJ�WKt�QJKLӋP�

7URQJ�SKzQJ�WKt�QJKLӋP��WLӃQ�KjQK�[iF�ÿӏQK�KjP�OѭӧQJ�FDFERQ�KӳX�Fѫ�WәQJ�Vӕ�
�72&���VҳW��NӁP��FKu��FDGLPL�Yj�DVHQ��;iF�ÿӏQK�&iF�ERQ�KӳX�Fѫ�WәQJ�Vӕ�WKHR�SKѭѫQJ�
SKiS�:DONOH\�%ODFN��7&91������������>��@��.LP�ORҥL�QһQJ�ÿѭӧF�Y{�Fѫ�KyD�WKHR�
SKѭѫQJ�SKiS�FӫD�%HWWLQHOOL��VDX�ÿy�[iF�ÿӏQK�KjP�OѭӧQJ�FӫD�FK~QJ�EҵQJ�ÿR�SKә�NKӕL�
OѭӧQJ�SODVPD�FҧP�ӭQJ�FDR�WҫQ�WUrQ�Pi\�ÿR�,&3�06�$JLOHQW������>��@��

3KkQ�WtFK�Vӕ�OLӋX��Vӱ�GөQJ�SKҫQ�PӅP�0LFURVRIW�([FHO��Vӱ�GөQJ�KjP�$129$�
ÿӇ�VR�ViQK�Vӵ�NKiF�ELӋW�YӅ�KjP�OѭӧQJ�FiF�FKҩW�WKX�ÿѭӧF�ӣ�P�D�NK{�Yj�P�D�PѭD��

���.ӂ7�48Ҧ�9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1�

.ӃW� TXҧ� [iF� ÿӏQK� KjP� OѭӧQJ�72&� WURQJ� WUҫP� WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL� YjR� �� ÿӧW�
QJKLrQ�FӭX�FKR�WKҩ\�KjP�OѭӧQJ�72&�Fy�[X�KѭӟQJ�FDR�ӣ�Y�QJ�O}L��*Li�WUӏ�WUXQJ�EuQK�
KjP�OѭӧQJ�72&�WURQJ�WUҫP�WtFK�P�D�NK{����������������WKҩS�KѫQ�P�D�PѭD����������
���������+jP�OѭӧQJ�72&�Fy�Vӵ�WKD\�ÿәL�JLӳD�FiF�Yӏ�WUt�Yj���ÿӧW�QJKLrQ�FӭX��+uQK�����
YjR�P�D�NK{��KjP�OѭӧQJ�72&�GDR�ÿӝQJ�Wӯ��������ÿӃQ���������YjR�P�D�PѭD��KjP�
OѭӧQJ�72&�FDR�QKҩW�ӣ�NKX�YӵF�;������������WKҩS�QKҩW�ӣ�NKX�YӵF�;������������+jP�
OѭӧQJ�72&�Fy�[X�KѭӟQJ�FDR�KѫQ�ӣ�Y�QJ�O}L�Fy�WKӇ�ÿѭӧF�Oê�JLҧL�GR�NKX�YӵF�Qj\�Fy�PұW�
ÿӝ�QX{L�WUӗQJ�FDR��Yj�GR�ÿһF�ÿLӇP�WUDR�ÿәL�QѭӟF�FӫD�SKtD�WURQJ�YӏQK�YӟL�NKX�YӵF�QJRjL�
NKѫL�NpP�KѫQ�QrQ�FKҩW�KӳX�Fѫ�WtFK�Wө�WURQJ�WUҫP�WtFK�tW�Eӏ�UӱD�WU{L�KѫQ��ÿһF�ELӋW�ӣ�NKX�
YӵF�;���QѫL�Eӏ�FKH�FKҳQ�SKtD�QJRjL�EӣL�ÿҧR�1KҩW�7ӵ�6ѫQ��

7URQJ�4X\� FKXҭQ� Nӻ� WKXұW� TXӕF� JLD� YӅ� FKҩW� OѭӧQJ� WUҫP� WtFK� FӫD�9LӋW�1DP�
�4&91���������%7107��FKѭD�[iF�ÿӏQK�JLi�WUӏ�JLӟL�KҥQ�FKR�FKӍ�Vӕ�Qj\��ĈiQK�JLi�
GӵD�WKHR�WjL�OLӋX�FӫD�86�(3$��P{L�WUѭӡQJ�WUҫP�WtFK�Eӏ�{�QKLӉP�KӳX�Fѫ�WKҩS�Fy�KjP�
OѭӧQJ�72&������P{L�WUѭӡQJ�WUҫP�WtFK�Eӏ�{�QKLӉP�KӳX�Fѫ�WUXQJ�EuQK�Fy�KjP�OѭӧQJ�
72&�WURQJ�NKRҧQJ�������Yj�NKL�KjP�OѭӧQJ�72&�!���WKu�P{L�WUѭӡQJ�WUҫP�WtFK�Eӏ�
{�QKLӉP�KӳX�Fѫ�QһQJ�Yj�Fy�NKҧ�QăQJ�OjP�VX\�JLҧP�KӋ�VLQK�YұW�ÿi\�>��@��ĈӕL�YӟL�FiF�
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QѭӟF�$6($1��TX\� ÿӏQK� KjP� OѭӧQJ�72&� WURQJ� WUҫP� WtFK�ELӇQ� Fy�JLӟL�KҥQ� Wӯ�����
����>��@��.ӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK�KjP�OѭӧQJ�72&�WURQJ�WUҫP�WtFK�WRjQ�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�ӣ�
Fҧ���OҫQ�WKX�PүX�ÿӅX�Fy�JLi�WUӏ�UҩW�FDR�VR�YӟL�JLi�WUӏ�JLӟL�KҥQ�FӫD�$6($1��

+uQK����+jP�OѭӧQJ�FDFERQ�KӳX�Fѫ�WәQJ�Vӕ�WURQJ�WUҫP�WtFK�

&DFERQ�KӳX�Fѫ�WURQJ�WUҫP�WtFK�Fy�QJXӗQ�JӕF�FKӫ�\ӃX�Wӯ�Vӵ�SKkQ�Kӫ\�FӫD�ÿӝQJ�
YұW�� WKӵF�YұW�KRһF�VLQK�YұW�SK��GX��6ӵ�OjP�JLjX�KӳX�Fѫ�WURQJ�WUҫP�WtFK�Fy�WKӇ�OjP�
WKD\�ÿәL�FiF�ÿһF�WtQK�Oê�KyD�FӫD�WUҫP�WtFK��GүQ�ÿӃQ�Vӵ�VX\�JLҧP�2[\��WKD\�ÿәL�FKX�
WUuQK�FKX\ӇQ�KyD�FiF�FKҩW��ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�ÿD�GҥQJ�VLQK�KӑF�>��@��7KHR�3HDUVRQ�Yj�
FӝQJ�Vӵ��WURQJ�TXi�WUuQK�OjP�JLjX�FKҩW�KӳX�Fѫ�WURQJ�WUҫP�WtFK��NKL�EҳW�ÿҫX�ÿD�GҥQJ�Yj�
VLQK�NKӕL�FӫD�TXҫQ�[m�VLQK�YұW�ÿi\�VӁ�WăQJ�WKHR�ÿӝ�JLjX�FKҩW�KӳX�Fѫ��VDX�ÿy�NKL�KjP�
OѭӧQJ�KӳX�Fѫ�WURQJ�WUҫP�WtFK�WLӃS�WөF�WăQJ�WKu�ÿӝ�ÿD�GҥQJ�FӫD�TXҫQ�[m�VLQK�YұW�ÿi\�
JLҧP�PҥQK�>��@��7URQJ�PӝW�Vӕ�WUѭӡQJ�KӧS��KjP�OѭӧQJ�72&�WURQJ�WUҫP�WtFK�ÿm�ÿѭӧF�
Vӱ�GөQJ�QKѭ�PӝW�WLrX�FKXҭQ�SKҧQ�iQK�FKҩW�OѭӧQJ�P{L�WUѭӡQJ��FǊQJ�QKѭ�ÿӇ�ÿiQK�JLi�
VӭF�NKӓH�KӋ�VLQK�YұW�ÿi\� >��@��.ӃW�TXҧ�SKkQ� WtFK�FKR� WKҩ\��KjP�OѭӧQJ�72&�WURQJ�
WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�ÿӅX�ӣ�PӭF�UҩW�FDR�Yj�Fy�QJX\�Fѫ�Jk\�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�Vӵ�
SKRQJ�SK~�ORjL�Yj�VLQK�NKӕL�FӫD�KӋ�ÿӝQJ�YұW�ÿi\�Yj�FiF�WKӫ\�VҧQ�NKiF�WURQJ�NKX�YӵF��
&ҫQ�Fy�QKӳQJ�ELӋQ�SKiS�QKҵP�JLҧP�WKLӇX�OѭӧQJ�FKҩW�WKҧL�KӳX�Fѫ�Wӯ�KRҥW�ÿӝQJ�QX{L�
WUӗQJ�WKӫ\�VҧQ��FǊQJ�QKѭ�WK~F�ÿҭ\�TXi�WUuQK�Wӵ�SKkQ�Kӫ\�FiF�FKҩW�KӳX�Fѫ�WURQJ�WUҫP�
WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL��

1ӃX�QKѭ�ÿD�Vӕ�FKҩW�WKҧL�KӳX�Fѫ�Fy�WKӇ�Wӵ�SKkQ�Kӫ\�WKu�FiF�NLP�ORҥL�QһQJ��WURQJ�
ÿD�Vӕ�WUѭӡQJ�KӧS�ÿӅX�WӗQ�WҥL�OkX�GjL��NK{QJ�SKkQ�Kӫ\��KҫX�KӃW�FiF�NLP�ORҥL�QһQJ�ÿӅX�
Oj�FKҩW�ÿӝF�Jk\�KҥL�FKR�VLQK�YұW��Yj�Fy�NKҧ�QăQJ�WtFK�OǊ\�VLQK�KӑF��9u�Yұ\��YҩQ�ÿӅ�{�
QKLӉP�NLP�ORҥL�QJj\�FjQJ�ÿѭӧF�TXDQ�WkP�QJKLrQ�FӭX��

7URQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL��KjP�OѭӧQJ�VҳW�SKkQ�Eӕ�NK{QJ�ÿӗQJ�ÿӅX�WKHR�
WKӡL�JLDQ�Yj�NK{QJ�JLDQ��+uQK�����ӣ�FiF�Yӏ�WUt�;���;���;���;��KjP�OѭӧQJ�VҳW�FDR�KѫQ�
FiF�Yӏ�WUt�FzQ�OҥL��*Li�WUӏ�WUXQJ�EuQK�KjP�OѭӧQJ�VҳW�WURQJ�ÿӧW�WKX�PүX�P�D�NK{�EҵQJ�
�������������� PJ�NJ�� WURQJ� P�D�PѭD� EҵQJ� �������������� PJ�NJ�� 7URQJ� 4&91�
��������%7107��NK{QJ�TX\�ÿӏQK�YӅ�JLi� WUӏ� JLӟL� KҥQ�FӫD� VҳW� WURQJ� WUҫP� WtFK�QѭӟF�
PһQ��QѭӟF�Oӧ��7X\�QKLrQ��ÿӕL�YӟL�FiF�QѭӟF�$6($1��JLӟL�KҥQ�FKR�SKpS�KjP�OѭӧQJ�
6ҳW�WURQJ�WUҫP�WtFK�ELӇQ�Wӯ������������WӭF����������������PJ�NJ��1Kѭ�Yұ\��VR�YӟL�TX\�
ÿӏQK�FKXQJ�FӫD�NKX�YӵF��KjP�OѭӧQJ�6ҳW�WURQJ�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�WKҩS���
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EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�Ϯϵ͕�ϭϮͲϮϬϮϮ� ϮϬϳ

+uQK����+jP�OѭӧQJ�6ҳW�WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�

+jP�OѭӧQJ�VҳW�WҥL�YӏQK�WKҩS�Oj�PӝW�WURQJ�QKӳQJ�QJX\rQ�QKkQ�OjP�KҥQ�FKӃ�KLӋQ�
WѭӧQJ�Qӣ�KRD�FӫD� WҧR� WURQJ�NKX� YӵF�SK~�GѭӥQJ�FDR�QKѭ�9ӏQK�;XkQ�ĈjL��.ӃW�TXҧ�
QJKLrQ�FӭX�Qj\�FǊQJ�SK��KӧS�YӟL�QJKLrQ�FӭX�FӫD�:LOOLDP�HW�DO��>��@��

+jP� OѭӧQJ� NӁP� WURQJ� WUҫP� WtFK� 9ӏQK�;XkQ�ĈjL� FǊQJ� Fy� JLi� WUӏ� WUXQJ� EuQK�
WURQJ�WRjQ�YӏQK�NK{QJ�FDR��Fy�Vӵ�GDR�ÿӝQJ�PҥQK�JLӳD�FiF�Yӏ�WUt�WKX�PүX��+uQK�����
9jR�P�D�NK{��KjP�OѭӧQJ�NӁP�WURQJ�WUҫP�WtFK�YӏQK�Fy�JLi�WUӏ�WUXQJ�EuQK�Oj����������
PJ�NJ��JLi�WUӏ�Qj\�ÿҥW����������PJ�NJ�YjR�P�D�PѭD��

+uQK����+jP�OѭӧQJ�NӁP�WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�

7URQJ�P{L� WUѭӡQJ� Wӵ�QKLrQ��KӧS�FKҩW�FӫD�NӁP�WKѭӡQJ�Fy�WtQK�EӅQ�YӳQJ�FDR��
QrQ�Qy�Fy�WKӇ�WӗQ�WҥL�UҩW�OkX��Wӯ�ÿy�WKDP�JLD�WtFK�Wө�VLQK�KӑF�TXD�FKXӛL�WKӭF�ăQ��Ӣ�PӝW�
KjP�OѭӧQJ�QKҩW�ÿӏQK��.ӁP�Oj�QJX\rQ� Wӕ�YL� OѭӧQJ�Fy�OӧL�� WKDP�JLD�YjR� WKjQK�SKҫQ�
FҩX�WU~F�FӫD�WӃ�EjR��WK~F�ÿҭ\�TXi�WUuQK�WUDR�ÿәL�FKҩW�WURQJ�Fѫ�WKӇ��WX\�QKLrQ�ӣ�KjP�
OѭӧQJ�OӟQ��NӁP�Jk\�ÿӝF�FKR�Fѫ�WKӇ����*Li�WUӏ�JLӟL�KҥQ�FӫD�NӁP�WURQJ�WUҫP�WtFK�QѭӟF�
PһQ��QѭӟF�Oӧ�ÿѭӧF�TX\�ÿӏQK�WURQJ�4&91���������%7107�Oj�����PJ�NJ��ÿӕL�YӟL�
FiF�QѭӟF�$6($1��JLi�WUӏ�FKR�SKpS�WURQJ�NKRҧQJ�����������PJ�NJ��6R�ViQK�FiF�JLi�
WUӏ�FKR�WKҩ\��KjP�OѭӧQJ�NӁP�WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�Fy�JLi�WUӏ�WKҩS�KѫQ�JLi�
WUӏ�JLӟL�KҥQ�TX\�ÿӏQK��ÿLӅX�ÿy�FKӭQJ�Wӓ��WҥL�WKӡL�ÿLӇP�QJKLrQ�FӭX��KjP�OѭӧQJ�.ӁP�
WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�NK{QJ�Jk\�UӫL�UR�FKR�VLQK�YұW���
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EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�Ϯϵ͕�ϭϮͲϮϬϮϮ�ϮϬϴ

7UrQ�ELӇX�ÿӗ�FǊQJ�FKR�WKҩ\��YjR�P�D�NK{��KjP�OѭӧQJ�NӁP�WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�
;XkQ�ĈjL�Fy�[X�KѭӟQJ�WăQJ�GҫQ�NKL�UD�FӱD�YӏQK��QKѭQJ�KLӋQ�WѭӧQJ�Qj\�QJѭӧF�OҥL�YjR�
P�D�PѭD��Fө�WKӇ�Oj�KjP�OѭӧQJ�NӁP�ӣ�FiF�Yӏ�WUt�SKtD�QJRjL�JҫQ�FӱD�YӏQK�WKҩS�KѫQ�KҷQ�
NKX�YӵF�Y�QJ�O}L��6R�ViQK�JLi�WUӏ�KjP�OѭӧQJ�NӁP�WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�WURQJ�
��ÿӧW�WKX�PүX�FKR�WKҩ\�KjP�OѭӧQJ�NӁP�WKX�ÿѭӧF�YjR�P�D�PѭD�FDR�KѫQ�VR�YӟL�P�D�
NK{��Vӵ�NKiF�ELӋW�PDQJ�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��Į �������7URQJ�NKҭX�SKҫQ�ăQ�FӫD�WKӫ\�VҧQ�
WKѭӡQJ�ÿѭӧF�Eә�VXQJ�NӁP��'R�NӁP�Fy�NKҧ�QăQJ�WtFK�Wө�FDR�WURQJ�WUҫP�WtFK��QrQ�Fy�WKӇ�
ӣ�JLDL�ÿRҥQ�FXӕL�Yө�QX{L�WUӗQJ��P�D�PѭD���KjP�OѭӧQJ�NӁP�VӁ�ÿѭӧF�WtFK�Wө�FDR�KѫQ�VR�
YӟL�JLDL�ÿRҥQ�ÿҫX�Yө��P�D�NK{���

&ҧ���NLP�ORҥL�QһQJ�Oj�FKu��FDGLPL�Yj�DVHQ�ÿӅX�ÿѭӧF�[ӃS�YjR�GDQK�ViFK�FiF�FKҩW�
Fy�ÿӝF�WtQK�FDR�ÿӕL�YӟL�VLQK�YұW�Yj�FRQ�QJѭӡL��+jP�OѭӧQJ�FKu� WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�
;XkQ�ĈjL�NK{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�QKLӅX�JLӳD���ÿӧW�WKX�PүX��+uQK�����*Li�WUӏ�WUXQJ�EuQK�
WRjQ� YӏQK� FӫD� FKu� YjR�P�D�NK{� Oj���������PJ�NJ�� YjR�P�D�PѭD� Oj� ��������PJ�NJ��
+jP�OѭӧQJ�FKu�FDR�EҳW�JһS�ӣ�Yӏ�WUt�WKX�PүX�;���;���;���WURQJ�ÿy�JLi�WUӏ�FDR�QKҩW�YjR�
P�D�NK{�Oj�����PJ�NJ�WҥL�;��Yj�YjR�P�D�PѭD�Oj�����PJ�NJ�WҥL�Yӏ�WUt�;���+jP�OѭӧQJ�
FKu�WKҩS�QKҩW�EҳW�JһS�ӣ�Yӏ�WUt�;��ӣ�Fҧ���ÿӧW�WKX�PүX��YӟL�JLi�WUӏ�OҫQ�OѭӧW�Oj�����PJ�NJ�
YjR�P�D�NK{�Yj�����PJ�NJ�YjR�P�D�PѭD��6R�ViQK�YӟL�JLi�WUӏ�JLӟL�KҥQ�ÿѭӧF�TX\�ÿӏQK�
WҥL� 4&91� ��������%7107� Yj� FiF� QѭӟF�$6($1�� KjP� OѭӧQJ� FKu� WURQJ� WUҫP� WtFK�
9ӏQK�;XkQ�ĈjL�WKҩS�KѫQ�UҩW�QKLӅX�OҫQ�JLi�WUӏ�FKR�SKpS��

+uQK����+jP�OѭӧQJ�FKu�WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�

+jP�OѭӧQJ�FDGLPL�WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�YjR�P�D�PѭD�Yj�P�D�NK{�
NK{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�OӟQ��OҫQ�OѭӧW�Oj�������������PJ�NJ�Yj��������������QKѭQJ�Fy�
Vӵ�SKkQ�Eӕ�NK{QJ�ÿӗQJ�ÿӅX�JLӳD�FiF�Yӏ� WUt� WKX�PүX� �+uQK�����9jR�P�D�NK{��KjP�
OѭӧQJ� FDGLPL� FDR� QKҩW� ӣ� Yӏ� WUt� ;�� �������PJ�NJ��� WKҩS� QKҩW� ӣ� Yӏ� WUt� ;��� �������
PJ�NJ���9jR�P�D�PѭD��JLi�WUӏ�KjP�OѭӧQJ�FDGLPL�GDR�ÿӝQJ�Wӯ�������PJ�NJ�ÿӃQ�������
PJ�NJ��.ӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK�FKR�WKҩ\�KjP�OѭӧQJ�FDGLPL�WURQJ�WUҫP�WtFK�Fy�JLi�WUӏ�ӣ�WҩW�
Fҧ� FiF� ÿLӇP� WKX� PүX� WURQJ� Fҧ� KDL� P�D� ÿӅX� QҵP� WURQJ� JLӟL� KҥQ� FKR� SKpS� WURQJ�
4&91���������%7107�Yj�FӫD�FiF�QѭӟF�$6($1��
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EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�Ϯϵ͕�ϭϮͲϮϬϮϮ� ϮϬϵ

+uQK����+jP�OѭӧQJ�FDGLPL�WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�

/LrQ�PLQK� &KkX�ÆX� Yj� &ѫ� TXDQ� QJKLrQ� FӭX� XQJ� WKѭ� TXӕF� WӃ� �,$5&�� F{QJ�
QKұQ�DVHQ� Oj�PӝW� WURQJ�QKӳQJ�FKҩW�Jk\�XQJ� WKѭ�KjQJ�ÿҫX��1y�QҵP�WURQJ� OӟS� WUҫP�
WtFK�FӫD�Yӓ�7UiL�ÿҩW��QrQ�Fy�WKӇ�[XҩW�KLӋQ�WURQJ�FiF�PҥFK�QѭӟF�QJҫP��&KtQK�Yu�Yұ\��
KjP�OѭӧQJ�FӫD�Qy�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�Yj�KҧL�VҧQ�NKi�FDR�GR�TXi�WUuQK�WtFK�OǊ\�
VLQK�KӑF�WURQJ�KӋ�VLQK�WKiL��7URQJ�4&91���������%7107�TX\�ÿӏQK�JLi�WUӏ�JLӟL�KҥQ�
FӫD�DVHQ�WURQJ�WUҫP�WtFK�QѭӟF�PһQ��QѭӟF�Oӧ�Oj������PJ�NJ��.ӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK�KjP�
OѭӧQJ�DVHQ�WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�FKR�WKҩ\�KjP�OѭӧQJ�DVHQ�WURQJ�WRjQ�YӏQK�
ӣ�Fҧ���ÿӧW�WKX�PүX�ÿӅX�QҵP�WURQJ�JLӟL�KҥQ�FKR�SKpS�FӫD�4X\�FKXҭQ�9LӋW�1DP�FǊQJ�
QKѭ�FӫD�FiF�QѭӟF�$6($1��+jP�OѭӧQJ�DVHQ�WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�Fy�JLi�
WUӏ�WUXQJ�EuQK�YjR�P�D�NK{�FDR�KѫQ�P�D�PѭD��Vӵ�NKiF�ELӋW�Qj\�PDQJ�ê�QJKƭD�WKӕQJ�
Nr��Į� �������+jP�OѭӧQJ�DVHQ�FǊQJ�UҩW�NKiF�ELӋW�JLӳD�FiF�Yӏ�WUt�WKX�PүX��+uQK������

+uQK����+jP�OѭӧQJ�DVHQ�WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�

7URQJ�ÿӧW�WKX�PүX�P�D�NK{��KjP�OѭӧQJ�DVHQ�WURQJ�WUҫP�WtFK�Fy�JLi�WUӏ�WUXQJ�
EuQK� WRjQ� Y�QJ� Oj� ������������PJ�NJ�� GDR� ÿӝQJ� Wӯ� ������PJ�NJ� ӣ� Yӏ� WUt� ;�� ÿӃQ�
������PJ�NJ�WҥL�Yӏ�WUt�;���9jR�P�D�PѭD��KjP�OѭӧQJ�DVHQ�Fy�Vӵ�VX\�JLҧP�PҥQK��JLi�
WUӏ�FDR�QKҩW�ÿҥW�������PJ�NJ�WҥL�Yӏ�WUt�;��Yj�WKҩS�QKҩW�WҥL�Yӏ�WUt�;���YӟL�JLi�WUӏ�EҵQJ�
������PJ�NJ��*Li�WUӏ�WUXQJ�EuQK�WURQJ�WRjQ�YӏQK�YjR�P�D�PѭD�Oj�������������PJ�NJ��
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EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�Ϯϵ͕�ϭϮͲϮϬϮϮ�ϮϭϬ

+jP�OѭӧQJ�Fҧ���NLP�ORҥL�WUrQ�ÿӅX�Fy�JLi�WUӏ�WKҩS�KѫQ�ӣ�ÿӧW�WKX�PүX�P�D�PѭD�
WҥL�Yӏ�WUt�;���ÿLӅX�Qj\�Fy�WKӇ�JLҧL�WKtFK�PӝW�SKҫQ�GR�Yӏ�WUt�;��QҵP�ӣ�FӱD�YӏQK��Fy�Vӵ�
WUDR�ÿәL�PҥQK�PӁ�YӟL�Y�QJ�ELӇQ��ÿһF�ELӋW�YjR�P�D�PѭD��

0һF� G�� KjP� OѭӧQJ� FӫD� Fҧ� �� NLP� ORҥL� QһQJ� Oj� FKu�� FDGLPL� Yj� DVHQ� ÿӅX� QҵP�
WURQJ�JLi�WUӏ�FKR�SKpS�FӫD 4&91���������%7107�Yj�FiF�QѭӟF�$6($1��WX\�QKLrQ�
GR�ÿһF�WtQK�WtFK�Wө�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�FǊQJ�QKѭ�Fѫ�WKӇ�VLQK�YұW��QrQ�NKL�JLi�WUӏ�WtFK�Wө�
ÿҥW�QJѭӥQJ��FiF�FKҩW�ÿӝF�Qj\�YүQ�Fy�NKҧ�QăQJ�Jk\�ÿӝF�FKR�WKӫ\�VLQK�YұW�WURQJ�NKX�
YӵF�Yj�WtFK�Wө�WKHR�FKXӛL�WKӭF�ăQ�VӁ�Jk\�KҥL�FKR�FiF�ORjL�VLQK�YұW�ӣ�PҳW�[tFK�FDR�KѫQ�
WURQJ�FKXӛL�WKӭF�ăQ��

���.ӂ7�/8Ұ1�

��Ĉm�[iF�ÿӏQK�KjP�OѭӧQJ�FDFERQ�WәQJ�Vӕ�72&��VҳW��NӁP��FKu��DVHQ�Yj�FDGLPL�WURQJ�
WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�YjR�P�D�PѭD�Yj�P�D�NK{��&ө�WKӇ��YjR�P�D�NK{��KjP�OѭӧQJ�
72&�� 6ҳW��.ӁP��&Ku��&DGLPL� Yj�$VHQ� Fy� JLi� WUӏ� WUXQJ� EuQK� OҫQ� OѭӧW� Oj� ������������
�������������� PJ�NJ�� ��������� PJ�NJ�� �������� PJ�NJ�� ������������ PJ�NJ��
������������ PJ�NJ�� YjR� P�D� PѭD�� JLi� WUӏ� WUXQJ� EuQK� FӫD� FK~QJ� OҫQ� OѭӧW� Oj�
�������������� �������������� PJ�NJ�� ��������� PJ�NJ�� �������� PJ�NJ�� ������������
PJ�NJ��������������PJ�NJ��+jP�OѭӧQJ�FӫD�PӛL�FKҩW�Fy�Vӵ�GDR�ÿӝQJ�JLӳD�FiF�Yӏ�WUt�WKX�
PүX�Yj�JLӳD���ÿӧW�WKX�PүX��1KuQ�FKXQJ��KjP�OѭӧQJ�FiF�FKҩW�WURQJ�WUҫP�WtFK�YӏQK�FKӏX�
ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�FiF�KRҥW�ÿӝQJ�QX{L�WUӗQJ��P�D�Yө���Yj�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�WKӫ\�YăQ��Vӵ�WUDR�
ÿәL�YӟL�Y�QJ�ELӇQ�WKHR�P�D��

��+jP�OѭӧQJ�FDFERQ�WәQJ�Vӕ�72&�WURQJ�WUҫP�WtFK�9ӏQK�;XkQ�ĈjL�UҩW�FDR��GDR�
ÿӝQJ�Wӯ���������P�D�NK{��ÿӃQ���������P�D�PѭD��QrQ�Jk\�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�ÿD�GҥQJ�
ORjL� Yj� VLQK� NKӕL� FӫD�KӋ�ÿӝQJ�YұW� ÿi\� FӫD� WRjQ�YӏQK��9u�Yұ\��FҫQ� Fy�JLҧL� SKiS�ÿӇ�
JLҧP� WKLӇX� OѭӧQJ�FKҩW� WKҧL� KӳX�Fѫ� Wӯ� KRҥW�ÿӝQJ�QX{L� WUӗQJ� WKӫ\� VҧQ� FǊQJ�QKѭ� iS�
GөQJ�FiF�ELӋQ�SKiS� WK~F�ÿҭ\�QKDQK�TXi� WUuQK� Wӵ�SKkQ�Kӫ\�FKҩW�KӳX�Fѫ� WURQJ� WUҫP�
WtFK�FӫD�YӏQK��+jP�OѭӧQJ�FiF�NLP�ORҥL�QһQJ�ÿӅX�QҵP�WURQJ�JLӟL�KҥQ�FKR�SKpS�FӫD�
9LӋW�1DP�Yj�FiF�QѭӟF�$6($1��7X\�QKLrQ��GR�NKҧ�QăQJ� WtFK�Wө�VLQK�KӑF��QrQ�FҫQ�
WLӃS�WөF�TXDQ�WUҳF�FKҩW�OѭӧQJ�P{L�WUѭӡQJ�WURQJ�QKӳQJ�QăP�WLӃS�WKHR��

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

�� %iR�FiR�W͝QJ�KͫS�TX\�KR̩FK�E̫R�Y͏�Yj�NKDL� WKiF�QJX͛Q�OͫL� WKͯ\�V̫Q�WKͥL�NǤ�
�����������W̯P�QKuQ�ÿ͇Q�QăP�������/LrQ�GRDQK�9LӋQ�.LQK�WӃ�Yj�4X\�KRҥFK�
7Kӫ\�VҧQ���9LӋQ�1JKLrQ�FӭX�+ҧL�VҧQ������������WU��

�� /LQJ�&DR��:HLPLQ�:DQJ��<L�<DQJ��&KHQJWDL�<DQJ��=RQJKXL�<XDQ�� 6KDQER�
;LRQJ�� -DPHV� 'LDQD�� (QYLURQPHQWDO� LPSDFW� RI� DTXDFXOWXUH� DQG�
FRXQWHUPHDVXUHV� WR� DTXDFXOWXUH� SROOXWLRQ� LQ� &KLQD�� (QYLURQPHQWDO� 6FLHQFH�
DQG�3ROOXWLRQ�5HVHDUFK�,QWHUQDWLRQDO���������������������

�� &ODXGH�(��%�� $DURQ�$��0���$TXDFXOWXUH��UHVRXUFH�XVH��DQG�WKH�HQYLURQPHQW��
:LOH\�%ODFNZHOO������������SS��

�� %XUULGJH�/���:HLV�-��6���&DEHOOR�)���3L]DUUR�-���%RVWLFN�.���&KHPLFDO�XVH�LQ�
VDOPRQ� DTXDFXOWXUH�� D� UHYLHZ� RI� FXUUHQW� SUDFWLFHV� DQG� SRVVLEOH�
HQYLURQPHQWDO�HIIHFWV��$TXDFXOWXUH������������������
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�� %HOLDV�&��9���%LNDV�9��*���'DVVHQDNLV�0�� -���6FRXOORV�0�� -���(QYLURQPHQWDO�
LPSDFWV� RI� FRDVWDO� DTXDFXOWXUH� LQ� HDVWHUQ�0HGLWHUUDQHDQ� ED\V�� 7KH� FDVH� RI�
$VDNRV� *XOI�� *UHHFH�� (QYLURQPHQWDO� 6FLHQFH� DQG� 3ROOXWLRQ� 5HVHDUFK�� ������
������������

�� )DUPDNL� (�� *��� 7KRPDLGLV� 1�� 6��� 3DVLDV� ,�� 1��� %DXODUG� &��� 3DSDKDULVLV� /���
(IVWDWKLRX�&��(���(QYLURQPHQWDO�LPSDFW�RI�LQWHQVLYH�DTXDFXOWXUH��LQYHVWLJDWLRQ�
RQ� WKH�DFFXPXODWLRQ�RI�PHWDOV�DQG�QXWULHQWV� LQ�PDULQH� VHGLPHQWV�RI�*UHHFH�
6FLHQFH�RI�WKH�7RWDO�(QYLURQPHQW���������������������

�� 'LHSHQV�1��-���$UWV�*��+��3���%URFN�7��&��0���6PLGW�+���9DQ�'HQ�%ULQN�3��-���
9DQ�'HQ�+HXYHO�*UHYH�0�� -��� .RHOPDQV�$��$��� 6HGLPHQW� WR[LFLW\� WHVWLQJ� RI�
RUJDQLF� FKHPLFDOV� LQ� WKH� FRQWH[W� RI� SURVSHFWLYH� ULVN� DVVHVVPHQW�� $� UHYLHZ��
&ULW��5HY��(QY��6FL��7HF���������������������

�� /RERV� 0�� *��� 6iH]� &��� &KDYDUUtD� $��� 6HS~OYHGD� 0��� 'tD]� 3��� *DHWH� +���
'LVWULEXWLRQ�RI�$O��&G��&X��)H��0Q��3E�DQG�=Q�LQ�OLYHU��JLOOV�DQG�PXVFOH�RI�
HDUO\� OLIH� VWDJHV�RI�$WODQWLF�VDOPRQ� �6DOPR�VDODU���%XOO��(QYLURQ��&RQWDP��
7R[LFRO���������������������

�� &өF�7KӕQJ�Nr�3K~�<rQ��1LrQ�JLiP�WK͙QJ�Nr�3K~�<rQ����������������WU��

��� 6ӣ�7jL�QJX\rQ�Yj�0{L�WUѭӡQJ�WӍQK�3K~�<rQ��%iR�FiR�KL͏Q�WU̩QJ�P{L�WU˱ͥQJ�
JLDL�ÿR̩Q���������������������WU��

��� 6ӣ�7jL� QJX\rQ�Yj�0{L� WUѭӡQJ� WӍQK�3K~�<rQ��%iR�FiR� W͝QJ�N͇W�ÿiQK�JLi�NKt�
K̵X�W͑QK�3K~�<rQ�����������WU��

��� %ULDQ�$��6���0HWKRGV�IRU�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI� WRWDO�RUJDQLF�FDUERQ��72&��LQ�
VRLOV�DQG�VHGLPHQWV��1DWLRQDO�(6'�����������SS��

��� %HWWLQHOOL� 0��� %HRQH� *�� 0��� 6SH]LDD� 6��� %DIIL� &��� 'HWHUPLQDWLRQ� RI� KHDY\�
PHWDOV�LQ�VRLOV�DQG�VHGLPHQWV�E\�PLFURZDYH�DVVLVWHG�GLJHVWLRQ�DQG�LQGXFWLYHO\�
FRXSOHG� SODVPD� RSWLFDO� HPLVVLRQ� VSHFWURPHWU\� DQDO\VLV�� $QDO\WLFD� &KLPLFD�
$FWD���������������������

��� 86�(3$��8QLWHG�6WDWHV�(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\���1DWLRQDO�FRDVWDO�
FRQGLWLRQ�UHSRUW�,9��2IILFH�RI�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�DQG�2IILFH�RI�:DWHU��
����������SS��

��� $6($1�PDULQH�ZDWHU�TXDOLW\�PDQDJHPHQW�JXLGHOLQHV�DQG�PRQLWRULQJ�PDQXDO��
1HZ�0LOOHQQLXP�3W\�/WG������������SS��

��� &DUUROO�0��/���&RFKUDQH�6���)LHOHU�5���9HOYLQ�5���:KLWH�3���2UJDQLF�HQULFKPHQW�
RI� VHGLPHQWV� IURP� VDOPRQ� IDUPLQJ� LQ� 1RUZD\�� HQYLURQPHQWDO� IDFWRUV��
PDQDJHPHQW� SUDFWLFHV�� DQG� PRQLWRULQJ� WHFKQLTXHV�� $TXDFXOWXUH�� ������
��������������

��� 3HDUVRQ� 7��� 5RVHQEHUJ� 5���0DFUREHQWKLF� VXFFHVVLRQ� LQ� UHODWLRQ� WR� RUJDQLF�
HQULFKPHQW� DQG� SROOXWLRQ� RI� WKH� PDULQH� HQYLURQPHQW�� 2FHDQRJU�� 0DU�� %LRO��
$QQ��5HY��������������������
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��� 0F$UWKXU�0���%URRNH�%���3U]HVODZVNL�5���5\DQ�'���/XFLHHU�9���1LFKRO�6���
0F&DOOXP�$���0HOOLQ�&���&UHVVZHOO� ,���5DGNH�/��&���2Q� WKH�XVH�RI�DELRWLF�
VXUURJDWHV� WR�GHVFULEH�PDULQH�EHQWKLF�ELRGLYHUVLW\��(VWXDULQH��&RDVWDO�DQG�
6KHOI�6FLHQFH������������������

��� :LOOLDP�*��6���6XVDQ�$��+���,URQ�XSWDNH�DQG�JURZWK�OLPLWDWLRQ�LQ�RFHDQLF�DQG�
FRDVWDO�SK\WRSODQNWRQ��0DULQH�&KHPLVWU\���������������������

6800$5<�

48$/,7<�2)�6(',0(17�,1�;8$1�'$,�%$<��3+8�<(1�

7KH�DUWLFOH�SXEOLVKHV�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�VXUYH\�DQG�DQDO\VLV�RI�WKH�WRWDO�FRQWHQW�
RI�WRWDO�RUJDQLF�FDUERQ��,URQ��=LQF��/HDG��&DGPLXP�DQG�$UVHQLF�LQ�WKH�VHGLPHQW�RI�
;XDQ�'DL�%D\��ORFDWHG�LQ�6RQJ�&DX�7RZQ��3KX�<HQ�3URYLQFH�LQ�������,Q�GU\�VHDVRQ�
WKH� WRWDO� FRQWHQW� RI�HDFK� HOHPHQW� LQFOXGLQJ� WRWDO�RUJDQLF� FDUERQ�� ,URQ��=LQF��/HDG��
&DGPLXP��DQG�$UVHQLF�KDV�DQ�DYHUDJH�RI���������������������������������PJ�NJ��
����������� PJ�NJ�� ����������� PJ�NJ�� ������������ PJ�NJ�� DQG� ������������
PJ�NJ� UHVSHFWLYHO\�� LQ� UDLQ\� VHDVRQ� WKH� DYHUDJH� YDOXHV� DUH� ��������������
�������������������PJ�NJ�������������PJ�NJ�������������PJ�NJ��������������
PJ�NJ�� DQG� ������������ PJ�NJ�� ,Q� PRUH� GHWDLO�� WKH� ILJXUH� IRU� WKH� WRWDO� RUJDQLF�
FDUERQ�LQ�WKH�ED\�VHGLPHQWV� LV�KLJK��ZKLFK�LV�SRWHQWLDOO\�KDUPIXO� WR�EHQWKLF�IDXQD��
$GGLWLRQDOO\�� WKH� FRQWHQW�RI� KHDY\�PHWDOV� LV� TXLWH� ORZ� DQG� IOXFWXDWHV� VLJQLILFDQWO\�
DPRQJ�VDPSOLQJ�ORFDWLRQV��

.H\ZRUGV��;XDQ�'DL�%D\��TXDOLW\�RI�VHGLPHQW��72&��KHDY\�PHWDOV��9͓QK�;XkQ�
ĈjL��FK̭W�O˱ͫQJ�WU̯P�WtFK��KjP�O˱ͫQJ�FDFERQ�KͷX�F˯�W͝QJ�V͙��NLP�OR̩L�Q̿QJ��

1K̵Q�EjL�QJj\����WKiQJ���QăP������

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

+RjQ�WKL͏Q�QJj\����WKiQJ����QăP������

����&KL�QKiQK�9HQ�%L͋Q��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W���1JD�

/LrQ�K͏��1JX\͍Q�7K͓�/DQ�

&KL�QKiQK�9HQ�%LӇQ��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW���1JD�

6ӕ����ÿѭӡQJ�1JX\ӉQ�7KLӋQ�7KXұW��SKѭӡQJ�7kQ�/ұS��WKjQK�SKӕ�1KD�
7UDQJ��WӍQK�.KiQK�+zD�

ĈLӋQ�WKRҥL��������������(PDLO��QJX\HQODQVW����#JPDLO�FRP


