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7URQJ�WKӡL�JLDQ�JҫQ�ÿk\��YLӋF�ӭQJ�GөQJ�YL�VLQK�YұW�QKҵP�JLҧL�TX\ӃW�FiF�YҩQ�ÿӅ�
YӅ�P{L�WUѭӡQJ�ÿm�NK{QJ�FzQ�[D�Oҥ��7X\�QKLrQ��GR�FҩX�WҥR�ÿѫQ�JLҧQ�FӫD�FiF�YL�VLQK�
YұW�QrQ�FK~QJ�UҩW�GӉ�Eӏ�ҧQK�KѭӣQJ�EӣL�FiF�WiF�ÿӝQJ�Wӯ�ErQ�QJRjL�QKѭ�S+��QKLӋW�ÿӝ��
ÿӝF�WtQK�«�1KLӅX�QJKLrQ�FӭX�FKR�WKҩ\�YLӋF�Fӕ�ÿӏQK�FiF�WӃ�EjR�YL�VLQK�YұW�OrQ�JLi�WKӇ�
PDQJ�OҥL�QKLӅX�OӧL�tFK�QKѭ�WăQJ�QӗQJ�ÿӝ�Yj�KRҥW�ÿӝ�FӫD�YL�VLQK�YұW��QKӡ�ÿy�WăQJ�����
KLӋX�TXҧ�ORҥL�Eӓ�FiF�FKҩW�{�QKLӉP�WURQJ�QѭӟF�>�@��EҧR�YӋ�YL�VLQK�YұW�NKӓL�WiF�ÿӝQJ�
WLrX�FӵF�FӫD�P{L�WUѭӡQJ��Yj�Fy�WKӇ�WiL�Vӱ�GөQJ�YL�VLQK�Fӕ�ÿӏQK�QKLӅX�OҫQ�>�@��&KtQK�Yu�
Yұ\��YL�VLQK�YұW�Fӕ�ÿӏQK�ÿm�ÿѭӧF�QJKLrQ�FӭX�Yj�ӭQJ�GөQJ�UҩW�QKLӅX�WURQJ�YLӋF�[ӱ�Oê�
FiF� ORҥL� QѭӟF� WKҧL� FKӭD� ÿӝF� WtQK� FDR� QKѭ� [\DQXD�� NLP� ORҥL� QһQJ�� QѭӟF� WKҧL� GӋW�
QKXӝP�>�@«�&iF�SKѭѫQJ�SKiS�Fӕ�ÿӏQK�KLӋQ�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�EDR�JӗP�KҩS�SKө�� OLrQ�
NӃW�FӝQJ�KyD�WUӏ��NӃW�GtQK�Yj�QKӕW�YL�VLQK�WURQJ�PҥQJ�OѭӟL�SRO\PH�>�@���

7URQJ� OƭQK�YӵF�TXDQ� WUҳF�P{L� WUѭӡQJ��QKX�FҫX�R[\�KyD�KӑF� �&2'� ��FKHPLFDO�
R[\JHQ�GHPDQG��Yj�QKX�FҫX�R[\�VLQK�KyD��%2'���ELRFKHPLFDO�R[\JHQ�GHPDQG��Oj�KDL�
FKӍ� Vӕ� NK{QJ� WKӇ� WKLӃX� ÿӇ� ÿiQK� JLi�PӭF�ÿӝ� {� QKLӉP� Yj� NKҧ� QăQJ� Wӵ� OjP� VҥFK� FӫD�
QJXӗQ�QѭӟF��+LӋQ�WҥL��Fy�QKLӅX�WKLӃW�Eӏ�WUrQ�WKӏ�WUѭӡQJ�FKR�SKpS�[iF�ÿӏQK�QKDQK�&2'��
WURQJ�NKL�ÿy��SKѭѫQJ�SKiS�[iF�ÿӏQK�%2'��WUX\ӅQ�WKӕQJ��YӕQ�Vӱ�GөQJ�YL�VLQK�YұW�Wӵ�
GR��Fy�WKӡL�JLDQ�SKkQ�WtFK�OrQ�ÿӃQ���QJj\�NKLӃQ�FKR�YLӋF�TXDQ�WUҳF�FKӍ�WLrX�Qj\�WKHR�
WKӡL�JLDQ�WKӵF�Oj�NK{QJ�WKӇ��7URQJ�FiF�QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�ÿk\��ÿm�Vӱ�GөQJ�YL�VLQK�YұW�Fӕ�
ÿӏQK�WUrQ�JLi� WKӇ�WUѫ�ӭQJ�GөQJ�WURQJ�FҧP�ELӃQ�VLQK�KӑF�QKҵP�Gӵ�ÿRiQ�QKDQK�JLi�WUӏ�
%2'��>����@��9LӋF�Fӕ�ÿӏQK�YL�VLQK�YұW�EҵQJ�FiFK�KҩS�SKө�OrQ�JLi�WKӇ�WUѫ�Fy�QKLӅX�ѭX�
ÿLӇP�QKѭ�TX\�WUuQK�ÿѫQ�JLҧQ��JLi�WKӇ�GӉ�PXD�Yj�Uҿ�WLӅQ��1JѭӧF�OҥL��QKѭӧF�ÿLӇP�FKtQK�
FӫD�SKѭѫQJ�SKiS�Qj\�Oj�WKӡL�JLDQ�Fӕ�ÿӏQK�YL�VLQK�YұW�Fy�WKӇ�NpR�GjL�ÿӃQ�YjL�QJj\��%rQ�
FҥQK�ÿy��YLӋF�Fӕ�ÿӏQK�YL�VLQK�YұW�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�Qj\�QKuQ�FKXQJ�WKѭӡQJ�GүQ�ÿӃQ�
WtQK�әQ�ÿӏQK�NpP�EӣL�Vӵ�JLҧL�KҩS�Yj�Vӵ�VLQK�WUѭӣQJ�TXi�PӭF�FӫD�YL�VLQK�YұW�>�@��'R�
ÿy��KRҥW�ÿӝQJ�WURQJ�WKӡL�JLDQ�GjL�Fy�WKӇ�GүQ�ÿӃQ�QKLӉP�EҭQ�ÿѭӡQJ�ӕQJ�Yj�OӟS�PjQJ�
WUrQ�ÿҫX�Gz�'2�NKLӃQ�FKR�WtQ�KLӋX�NK{QJ�әQ�ÿӏQK��1KӳQJ�KҥQ�FKӃ�Qj\�Fy�WKӇ�ÿѭӧF�
NKҳF� SKөF� EҵQJ� SKѭѫQJ� SKiS� QKӕW� YL� VLQK� YұW� WURQJ� PҥQJ� OѭӟL� SRO\PH�� 3RO\PH�
WKѭӡQJ�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�WURQJ�YLӋF�Fӕ�ÿӏQK�YL�VLQK�YұW�Oj�DOJLQDW�GR�ÿk\�Oj�SRO\PH�Fy�ÿӝ�
EӅQ�Fѫ�KӑF�FDR�QrQ�KҥQ�FKӃ�ÿѭӧF�WuQK�WUҥQJ�WKҩW�WKRiW�WӃ�EjR�YL�VLQK�YұW��7KrP�YjR�ÿy��
KӋ�Vӕ�NKXӃFK�WiQ�TXD�PjQJ�DOJLQDW�JҫQ�EҵQJ�QѭӟF�QrQ�NK{QJ�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�TXi�WUuQK�
WUDR�ÿәL�FKҩW�FӫD�YL�VLQK�YұW�NKL�NtFK� WKѭӟF�KҥW�ÿӫ�QKӓ� >�@��1JRjL� UD��DOJLQDW�Fy� WKӇ�
FKX\ӇQ�ÿәL�Wӯ�GҥQJ�OӓQJ�VDQJ�JHO�Yj�QJѭӧF�OҥL�Pj�NK{QJ�SKө�WKXӝF�YjR�QKLӋW�ÿӝ�>�@��
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ĈLӅX�Qj\�NKLӃQ�FKR�TXi� WUuQK�Fӕ�ÿӏQK�GӉ�WKӵF�KLӋQ�� WX\�QKLrQ��FǊQJ�Oj�QJX\rQ�QKkQ�
OjP�FKR�KҥW�FDQ[L�DOJLQDW�NK{QJ�EӅQ�WURQJ�TXi�WUuQK�KRҥW�ÿӝQJ��7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��
FiF�\ӃX�Wӕ�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�YL�VLQK�YұW�Fӕ�ÿӏQK�WURQJ�KҥW�DOJLQDW�QKѭ�NtFK�
WKѭӟF�KҥW��ÿLӅX�NLӋQ�EҧR�TXҧQ�ÿѭӧF�NKҧR�ViW�QKҵP�QkQJ�FDR�KLӋX�TXҧ�FӫD�YL�VLQK�YұW�
Fӕ�ÿӏQK�ӭQJ�GөQJ�WURQJ�FҧP�ELӃQ�VLQK�KӑF�Gӵ�ÿRiQ�QKDQK�JLi�WUӏ�%2'��FӫD�QѭӟF�WKҧL�
VҧQ�[XҩW�JLҩ\��

���9Ұ7�/,ӊ8�9¬�3+ѬѪ1*�3+È3�1*+,Ç1�&Ӭ8�

�����3KѭѫQJ�SKiS�Fӕ�ÿӏQK�YL�VLQK�YұW�WURQJ�FDQ[L�DOJLQDW��

4XҫQ�WKӇ�YL�VLQK�YұW�Oҩ\�Wӯ�EӇ�VLQK�KӑF�KLӃX�NKt�WҥL�WUҥP�[ӱ�Oê�QѭӟF�WKҧL�&{QJ�
W\�71++�6ҧQ�[XҩW�7KѭѫQJ�PҥL�JLҩ\�7KLrQ�7Ut��KX\ӋQ�+yF�0{Q��WKjQK�SKӕ�+ӗ�&Kt�
0LQK�� Yj�ÿѭӧF�Fӕ�ÿӏQK� WURQJ�FDQ[L� DOJLQDW� >�@��1ѭӟF�E�Q� VDX�NKL� Oҩ\� YӅ�ÿӇ� OҳQJ��
SKҫQ�E�Q�ÿi\�ÿѭӧF�WKX�OҥL�Yj�WUӝQ�YӟL�QѭӟF�FҩW�Wӹ�OӋ�����VDX�ÿy�ÿѭӧF�Eә�VXQJ������
QDWUL� DOJLQDW� �6$�� �6LJPD�$OGULFK��� ����� [DQWKDQ�JXP� �+L0HGLD��� 7URQJ� ÿy��
[DQWKDQ�JXP�ÿѭӧF�WKrP�YjR�JL~S�әQ�ÿӏQK�FҩX�WU~F�JHO��WăQJ�KLӋX�VXҩW�ÿyQJ�JyL�EҵQJ�
FiFK�WҥR�OLrQ�NӃW�+�JLӳD�FiF�SKkQ�Wӱ�YӟL�6$�>��@��6DX�ÿy��KӛQ�KӧS�WUrQ�ÿѭӧF�FKR�YjR�
[\�ODQK����P/�Yj�ÿѭӧF�FKR�QKӓ�JLӑW�YӟL�WӕF�ÿӝ�����P/�SK~W�EҵQJ�WKLӃW�Eӏ�EѫP�[\�
ODQK� Wӵ�ÿӝQJ�YjR�GXQJ�GӏFK�&D&O�� �6LJPD�$OGULFK������'XQJ�GӏFK�&D&O��VӁ�ÿѭӧF�
NKXҩ\�OLrQ�WөF�EҵQJ�Pi\�NKXҩ\�Wӯ�YӟL�WӕF�ÿӝ�����YzQJ�SK~W��OӟS�PjQJ�FDQ[L�DOJLQDW�
ÿѭӧF�WҥR�WKjQK�QJD\�NKL�KDL�GXQJ�GӏFK�WLӃS�[~F�YӟL�QKDX��+ҥW�FDQ[L�DOJLQDW�YӯD�WҥR�
WKjQK�VӁ�ÿѭӧF�NKXҩ\�WKrP����SK~W� WURQJ�GXQJ�GӏFK�&D&O�����ÿӇ�әQ�ÿӏQK�FҩX�WU~F�
FӫD�KҥW��5ӱD�VҥFK�KҥW�FDQ[L�DOJLQDW�EҵQJ�QѭӟF�FҩW�KDL�OҫQ�Yj�EҧR�TXҧQ�FK~QJ�ӣ�QKLӋW�
ÿӝ���R&�����R&�WURQJ�GXQJ�GӏFK�&D&O��

�����+Ӌ�FҧP�ELӃQ�VLQK�KӑF�

'XQJ�GӏFK�**$��JOXFRVH�JOXWDPLF�DFLG��WKѭӡQJ�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�OjP�GXQJ�GӏFK�
FKXҭQ�WURQJ�FiF�FҧP�ELӃQ�VLQK�KӑF�ӭQJ�GөQJ�ÿR�%2'�>��@�FǊQJ�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�OjP�
FKҩW� FKXҭQ� WURQJ� QJKLrQ� FӭX�Qj\��'XQJ�GӏFK�JӕF�**$� Fy�JLi� WUӏ�%2'������PJ�/�
ÿѭӧF� WҥR� WKjQK� EҵQJ� FiFK� WKrP� ����PJ� '�JOXFRVH� �+L0HGLD�� ҨQ� Ĉӝ�� Yj�
����PJ�JOXWDPLF�DFLG��+L0HGLD��ҨQ�Ĉӝ��YjR���/�QѭӟF�FҩW�KDL�OҫQ��6DX�ÿy��FiF�GXQJ�
GӏFK�WKӱ�QJKLӋP�ÿѭӧF�WҥR�WKjQK�EҵQJ�FiFK�SKD�ORmQJ�GXQJ�GӏFK�JӕF�YӟL�QѭӟF�XӕQJ�
NKRiQJ�9ƭQK�+ҧR�ÿӇ�KҥQ�FKӃ�{�QKLӉP�FKҩW�KӳX�Fѫ�Yj�ÿӇ�ÿҧP�EҧR�iS�VXҩW�WKҭP�WKҩX�
WKtFK�KӧS�FҫQ�WKLӃW�FKR�KRҥW�ÿӝQJ�әQ�ÿӏQK�FӫD�WӃ�EjR�YL�VLQK�YұW�>��@��

+Ӌ�FҧP�ELӃQ�VLQK�KӑF�Vӱ�GөQJ�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�ÿm�ÿѭӧF�FKӭQJ�PLQK�Fy�
NKҧ� QăQJ�ӭQJ� GөQJ� SKkQ� WtFK� QKDQK�%2'�� >��� �@� Yj� ÿӝF� WtQK�&U�9,�� WURQJ� QѭӟF��
1JX\rQ�Oê�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�KӋ�GӵD�WUrQ�KRҥW�ÿӝQJ�WLrX�WKө�R[\�KzD�WDQ�FӫD�YL�VLQK�YұW�
�KuQK�����WURQJ�ÿy��KӋ�YDQ�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�Oj�PӝW�KӋ�WKӕQJ�SKkQ�SKӕL�FKҩW�OӓQJ�NK{QJ�
WLӃS�[~F�ÿѭӧF�P{�Wҧ�FKL�WLӃW�ӣ�QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�ÿy��7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\����J�KҥW�
FDQ[L�DOJLQDW�Fӕ�ÿӏQK�YL� VLQK�YұW�ÿѭӧF�FKR�YjR�EXӗQJ�SKҧQ�ӭQJ�VLQK�KӑF�Yj�ÿѭӧF�
NKXҩ\�EҵQJ�Pi\�NKXҩ\�Wӯ�YӟL�WӕF�ÿӝ�����YzQJ�SK~W���
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+uQK����6ѫ�ÿӗ�QJX\rQ�Oê�KӋ�FҧP�ELӃQ�VLQK�KӑF�Vӱ�GөQJ�YL�VLQK�YұW�Fӕ�ÿӏQK�WURQJ�
FDQ[L�DOJLQDW��

�����.KҧR�ViW�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�ÿLӅX�NLӋQ�WҥR�KҥW�Yj�EҧR�TXҧQ�

9Ӆ�Oê�WKX\ӃW��NtFK�WKѭӟF�KҥW�DOJLQDW�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�YL�VLQK�YұW�
Fӕ�ÿӏQK�Yj�ÿLӅX�NLӋQ�EҧR�TXҧQ�ҧQK�KѭӣQJ�QKLӅX�ÿӃQ�ÿӝ�EӅQ�FӫD�KҥW�QrQ�FǊQJ�ҧQK�
KѭӣQJ�OrQ�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�YL�VLQK�YұW��7URQJ�FiF�QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�ÿk\��ÿӝ�EӅQ�FӫD�KҥW�
ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�GӵD�WUrQ�Wӹ�OӋ�KҥW�QJX\rQ�FzQ�OҥL�VDX�NKL�NKXҩ\�VR�YӟL�EDQ�ÿҫX��6DP�
Yj�FiF�FӝQJ�Vӵ�ÿm�NKҧR�ViW�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�YLӋF�NKXҩ\�ӣ�WӕF�ÿӝ�����YzQJ�SK~W�ÿӃQ�
NKҧ�QăQJ�Yӥ�KҥW�>��@��.KҧR�ViW�Vѫ�Eӝ�FKR�WKҩ\�KҥW�FDQ[L�DOJLQDW�ÿѭӧF�WҥR�WKjQK�WURQJ�
QJKLrQ� FӭX�Qj\� Fy� ÿӝ� EӅQ� Fѫ� KӑF� WӕW�� NK{QJ�Eӏ� Yӥ� QJD\� Fҧ� NKL� NKXҩ\� WUӝQ�PҥQK�
������YzQJ�SK~W��QrQ�ÿӝ�EӅQ�FӫD�KҥW�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�WK{QJ�TXD�ÿӝ�WUѭѫQJ�Qӣ��+RҥW�
ÿӝQJ�FӫD�YL�VLQK�YұW�Fӕ�ÿӏQK�WURQJ�KҥW�DOJLQDW�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�WK{QJ�TXD�ÿӝ�ELӃQ�WKLrQ�
QӗQJ�ÿӝ�R[\�KzD�WDQ�WURQJ�GXQJ�GӏFK�**$�WUѭӟF�Yj�VDX�TXi�WUuQK�SKkQ�Kӫ\�YL�VLQK�
WURQJ�EXӗQJ�SKҧQ�ӭQJ�VLQK�KӑF��''2���

&iF�NtFK�Fӥ�NLP�WLrP�ÿѭӧF�NKҧR�ViW� WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�Oj���*����*����*��
��*�ӣ�NKRҧQJ�FiFK�UѫL�Wӵ�GR����FP��Nt�KLӋX�PүX�KҥW�WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�NtFK�Fӥ�NLP�WLrP��
Yj���*�ӣ�NKRҧQJ�FiFK�UѫL�Wӵ�GR���FP��Nt�KLӋX�PүX�KҥW�Oj���*+���ĈLӅX�NLӋQ�EҧR�TXҧQ�
ÿѭӧF�NKҧR�ViW�EҵQJ�FiFK�WKD\�ÿәL�QӗQJ�ÿӝ�&D&O��ӣ�FiF�PӭF������������Yj�����

�������ĈiQK�JLi�KR̩W�ÿ͡QJ�FͯD�YL�VLQK�Y̵W�F͙�ÿ͓QK

+RҥW�ÿӝQJ�FӫD�YL�VLQK�YұW�Fӕ�ÿӏQK�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�WK{QJ�TXD�JLi�WUӏ�''2�WKHR�
WKӡL�JLDQ�EҧR�TXҧQ�KҥW�ӣ�FiF�QӗQJ�ÿӝ�&D&O��NKiF�QKDX��1JRjL�UD��KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�YL�
VLQK�YұW�ӣ�FiF�NtFK�WKѭӟF�KҥW�NKiF�QKDX�FzQ�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�WK{QJ�TXD�ÿӝ�GӕF��KӋ�Vӕ�
D��WKӇ�KLӋQ�ÿӝ�QKҥ\�WtQ�KLӋX���NKRҧQJ�WX\ӃQ�WtQK�Yj�KӋ�Vӕ�WѭѫQJ�TXDQ�5��FӫD�SKѭѫQJ�
WUuQK�ÿѭӡQJ�FKXҭQ�JLӳD�%2'��Yj�JLi�WUӏ�''2�JKL�QKұQ� WUrQ�KӋ�WKӕQJ�NKL�YұQ�KjQK�
FҧP�ELӃQ�VLQK�KӑF�YӟL�GXQJ�GӏFK�**$��
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�������ĈiQK�JLi�ÿ͡�WU˱˯QJ�Qͧ�

&iF�KҥW�FDQ[L�DOJLQDW�FKӭD�YL�VLQK�YұW�ÿѭӧF�FKөS�WURQJ�EXӗQJ�WӕL�WҥL�FiF�WKӡL�
ÿLӇP�� VDX� NKL� WҥR�� VDX� NKL� EҧR� TXҧQ� WURQJ� NKRҧQJ� WKӡL� JLDQ� QKҩW� ÿӏQK� Yj� VDX� NKL�
NKXҩ\� OLrQ� WөF� WURQJ�QѭӟF�FҩW�KDL� OҫQ� WURQJ����JLӡ�ӣ� WӕF�ÿӝ������YzQJ�SK~W��.tFK�
WKѭӟF�KҥW�WUXQJ�EuQK�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�EҵQJ�SKҫQ�PӅP�,PDJH-��Ĉӝ�WUѭѫQJ�Qӣ�FӫD�FiF�
KҥW�VDX�NKL�EҧR�TXҧQ�Yj�NKXҩ\�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�WKHR�F{QJ�WKӭF������

Ĉӝ�WUѭѫQJ�Qӣ����� ��
ୈమି ୈభ

ୈభ
ሻ �ൈ ͳͲͲ ����

7URQJ�ÿy��'��Yj�'��OҫQ�OѭӧW�Oj�ÿѭӡQJ�NtQK�KҥW�WUѭӟF�Yj�VDX�TXi�WUuQK�NKҧR�ViW�

�����3KѭѫQJ�SKiS�[iF�ÿӏQK�QKDQK�%2'ELR� WURQJ�QѭӟF�WKҧL�QKj�Pi\�JLҩ\�
EҵQJ�FҧP�ELӃQ�VLQK�KӑF�

1ѭӟF�WKҧL�JLҩ\�ÿѭӧF�Oҩ\�Wӯ�ÿҫX�YjR�WҥL�WUҥP�[ӱ�Oê�QѭӟF�WKҧL�&{QJ�W\�71++�6ҧQ�
[XҩW� 7KѭѫQJ�PҥL�JLҩ\� 7KLrQ�7Ut� WKHR� SKѭѫQJ�SKiS� FKXҭQ� ÿѭӧF�TX\�ÿӏQK� ӣ�7&91�
����������>��@��WKӡL�JLDQ�Oҩ\�PүX�WURQJ�WKiQJ����WKiQJ���Yj�WKiQJ���QăP�������6DX�
NKL� Oҩ\��PүX�VӁ�ÿѭӧF�EҧR�TXҧQ�ӣ�QKLӋW� ÿӝ� Wӯ��� ���R&�� VDX�ÿy�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK� JLi� WUӏ�
%2'ELR WUrQ� KӋ� FҧP� ELӃQ� VLQK� KӑF� Yj�%2'��EҵQJ� SKѭѫQJ�SKiS� WUX\ӅQ� WKӕQJ� WURQJ�
YzQJ����JLӡ�>��@��*Li�WUӏ�%2'ELR�FӫD�QѭӟF�WKҧL�JLҩ\�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�
OӵD�FKӑQ�KӋ�Vӕ�SKD�ORmQJ�WKtFK�KӧS�Yj�GӵD�YjR�GXQJ�GӏFK�FKXҭQ�**$�>�@��

�����3KѭѫQJ�SKiS�SKkQ�WtFK�Yj�[ӱ�Oê�Vӕ�OLӋX�

&iF�NӃW�TXҧ�JKL�QKұQ�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�EҵQJ�SKҫQ�PӅP�2ULJLQ��'ӳ�OLӋX�ÿѭӧF�WUuQK�
Ej\�GѭӟL�GҥQJ�JLi�WUӏ�WUXQJ�EuQK���ÿӝ�OӋFK�FKXҭQ��6'���

+Ӌ�Vӕ�ELӃQ�WKLrQ��&9��ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�ÿӇ�ÿiQK�JLi�Vӵ�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�QӗQJ�ÿӝ�
&D&O��WURQJ�EҧR�TXҧQ�KҥW�FDQ[L�DOJLQDW�ÿӃQ�JLi�WUӏ�''2�JKL�QKұQ�WUrQ�KӋ�FҧP�ELӃQ�
VLQK� KӑF� WKHR� WKӡL�JLDQ��7ҩW�Fҧ�FiF�SKkQ� WtFK� WKӕQJ�Nr�ÿѭӧF� WKӵF�KLӋQ�EҵQJ�NLӇP�
ÿӏQK�$129$�PӝW�FKLӅX�YӟL�PӭF�ê�QJKƭD�Į� ��������

���.ӂ7�48Ҧ�9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1�

�����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�QӗQJ�ÿӝ�&D&O��ÿӃQ�JLi�WUӏ� '2�JKL�QKұQ�WUrQ�KӋ�FҧP�
ELӃQ�VLQK�KӑF�WKHR�WKӡL�JLDQ�

&iF�KҥW�FDQ[L�DOJLQDW�WKѭӡQJ�ÿѭӧF�EҧR�TXҧQ�ӣ�QKLӋW�ÿӝ��ႏ�ÿӇ�KҥQ�FKӃ�Vӵ�VLQK�
WUѭӣQJ�Yj�SKiW�WULӇQ�FӫD�YL�VLQK�YұW�WURQJ�KҥW�>��@��0һF�G��QӗQJ�ÿӝ�&D&O��WӕL�ѭX�ÿm�
ÿѭӧF�NKҧR�ViW�WURQJ�TXi�WUuQK�WҥR�KҥW�>��@��QKѭQJ�YӟL�PөF�ÿtFK�EҧR�TXҧQ�KҥW�OҥL�FKѭD�
ÿѭӧF�TXDQ�WkP��.KL�QJkP�6$�WURQJ�GXQJ�GӏFK�&D&O���TXi�WUuQK�K\GUDW�KyD�FӫD�6$�
[ҧ\�UD�ÿӗQJ�WKӡL�YӟL�TXi�WUuQK�WҥR�OLrQ�NӃW�FKpR�YӟL�&D���>��@��1ӗQJ�ÿӝ�&D&O��WKҩS�Fy�
WKӇ�GүQ�ÿӃQ�NKҧ�QăQJ�NK{QJ�ÿӫ� OLrQ�NӃW� WҥR� WKjQK�PҥQJ� OѭӟL�JHO�� GR�ÿy�TXi� WUuQK�
K\GUDW�KyD�FӫD�PjQJ�6$�FKLӃP�ѭX�WKӃ�GүQ�ÿӃQ�Vӵ�WUѭѫQJ�Qӣ�KҥW��7X\�QKLrQ��ӣ�QӗQJ�
ÿӝ�&D&O��FDR��FiF�OLrQ�NӃW�FKpR�JLӳD�&D

���Yj�6$�KuQK�WKjQK�QKLӅX��FKӗQJ�FKpR�OrQ�
QKDX��FҧQ�WUӣ�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�YL�VLQK�YұW��'R�ÿy��QӗQJ�ÿӝ�&D&O��FҫQ�ÿѭӧF�NKҧR�ViW�ÿӇ�
[iF� ÿӏQK� iS� VXҩW� WKҭP� WKҩX� WKtFK� KӧS� ÿӇ� EҧR� TXҧQ� FiF� KҥW� FDQ[L� DOJLQDW�� 6ӵ� ҧQK�
KѭӣQJ�FӫD�QӗQJ�ÿӝ�&D&O��ÿӃQ�JLi�WUӏ�''2�JKL�QKұQ�WUrQ�KӋ�FҧP�ELӃQ�VLQK�KӑF�WKHR�
WKӡL�JLDQ�ÿѭӧF� WKӇ�KLӋQ�TXD�KuQK����.ӃW�TXҧ�FKR� WKҩ\�� VDX����QJj\�NKҧR�ViW�ӣ�FiF�
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QӗQJ�ÿӝ������������Yj�������JLi�WUӏ�''2�OҫQ�OѭӧW�Oj������P9��������P9�������P9�
������P9�Yj������P9�������P9��6DX����QJj\�ÿҫX�EҧR�TXҧQ�ӣ�FiF�QӗQJ�ÿӝ�&D&O�
NKiF�QKDX��JLi�WUӏ�''2�NK{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�YӅ�PһW�WKӕQJ�Nr�ÿӕL�YӟL�FiF�QӗQJ�ÿӝ�
NKҧR�ViW��S�YDOXH����������WX\�QKLrQ��NKL�WăQJ�WKӡL�JLDQ�EҧR�TXҧQ�FiF�JLi�WUӏ�Qj\�Fy�Vӵ�
ELӃQ�WKLrQ�U}�UӋW��&ө�WKӇ�Oj�ӣ�QӗQJ�ÿӝ������Yj�������KӋ�Vӕ�ELrQ�WKLrQ�JLi�WUӏ�''2�
WURQJ����QJj\�OҫQ�OѭӧW�Oj��������Yj���������.KL�WKӡL�JLDQ�EҧR�TXҧQ�NpR�GjL�ÿӃQ����
QJj\�� KӋ� Vӕ� ELӃQ� WKLrQ� WăQJ� OrQ� OҫQ� OѭӧW� Oj� �������Yj� �������� 7URQJ� NKL� ÿy�� KҥW�
ÿѭӧF�EҧR�TXҧQ�WURQJ�&D&O��ӣ�QӗQJ�ÿӝ������FKR�WKҩ\�Vӵ�әQ�ÿӏQK�FDR�KѫQ�YӟL�KӋ�Vӕ�
ELӃQ�WKLrQ�VDX����QJj\�Oj���������1ӗQJ�ÿӝ�Qj\�VDX�ÿy�ÿѭӧF�NKҧR�ViW�ÿӃQ�QJj\�WKӭ�
���Yj�NӃW�TXҧ�FKR�WKҩ\�JLi�WUӏ�''2�JLҧP�QKҽ�YӅ�PӭF������P9��������P9�JҫQ�JLӕQJ�
YӟL�QKӳQJ�QJj\�ÿҫX��QKӡ�ÿy�KӋ�Vӕ�ELӃQ�WKLrQ�JLҧP�FzQ���������&KtQK�Yu�Yұ\��QӗQJ�
ÿӝ�&D&O�������ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�ÿӇ�EҧR�TXҧQ�FiF�KҥW�FDQ[L�DOJLQDW��

+uQK����Ĉӗ�WKӏ�WKӇ�KLӋQ�JLi�WUӏ�''2�WKHR�WKӡL�JLDQ�ӣ�FiF�QӗQJ�ÿӝ�&D&O��������
�����Yj������

�����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�ÿLӅX�NLӋQ�WҥR�KҥW�ÿӃQ�NtFK�WKѭӟF�KҥW�Yj�ÿӝ�WUѭѫQJ�Qӣ�

&iF� NtFK� WKѭӟF� KҥW� NKiF� QKDX� ÿѭӧF� WҥR� UD� Wӯ� WKD\� ÿәL� NtFK� Fӥ� NLP� WLrP� Yj�
NKRҧQJ�FiFK�UѫL� Wӵ�GR��.tFK�Fӥ�NLP�WLrP�FjQJ� OӟQ�Yj�NKRҧQJ�FiFK�UѫL� Wӵ�GR�FjQJ�
QJҳQ�WKu�KҥW�VӁ�Fy�NtFK�WKѭӟF�OӟQ�KѫQ��7KHR�ÿy��YӟL�NKRҧQJ�FiFK�UѫL�Wӵ�GR���FP�Yj�
NtFK�Fӥ�NLP�WLrP���*��PүX�KҥW���*+�FKR�NtFK�WKѭӟF�KҥW�WUXQJ�Yӏ�OӟQ�QKҩW�Oj�������
PP�Yj�YӟL�NKRҧQJ�FiFK�UѫL�Wӵ�GR�Oj����FP��FiF�NtFK�Fӥ�NLP�WLrP���*����*����*�Yj�
��*�FKR�NtFK�WKѭӟF�KҥW�WUXQJ�Yӏ�JLҧP�GҫQ�OҫQ�OѭӧW�Oj���������������������Yj�������
PP��+uQK�����.ӃW�TXҧ�Qj\�FKR�WKҩ\��YLӋF�ÿLӅX�FKӍQK�NtFK�WKѭӟF�KҥW�DOJLQDW�Fy�WKӇ�GӉ�
GjQJ�WKӵF�KLӋQ�EҵQJ�FiFK�WKD\�ÿәL�NtFK�Fӥ�NLP�WLrP�Yj�NKRҧQJ�FiFK�UѫL�Wӵ�GR��9ҩQ�
ÿӅ�ÿһW�UD�ӣ�ÿk\�Oj�OLӋX�YLӋF�ÿLӅX�FKӍQK�NtFK�WKѭӟF�KҥW�Fy�JL~S�WăQJ�FѭӡQJ�KRҥW�ÿӝQJ�
YL�VLQK�YұW�Fӕ�ÿӏQK�KD\�NK{QJ��ĈӇ�Fy�FkX�WUҧ�OӡL�FKR�YҩQ�ÿӅ�Qj\��FҫQ�SKҧL�ÿiQK�JLi�Fҧ�
ÿӝ�EӅQ��WKӇ�KLӋQ�TXD�ÿӝ�WUѭѫQJ�Qӣ�FӫD�KҥW��Yj�KRҥW�ÿӝQJ�YL�VLQK�YұW�Fӕ�ÿӏQK��WKӇ�KLӋQ�
TXD�JLi�WUӏ�''2�FӫD�GXQJ�GӏFK�FKXҭQ�**$��
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+uQK����&iF�PүX�KҥW�FDQ[L�DOJLQDW���*+��$�����*��%�����*��&�����*��'�����*��(��
WURQJ�EXӗQJ�WӕL�

Ĉӝ�EӅQ�FӫD�FiF�KҥW�DOJLQDW�Fy�NtFK�WKѭӟF�NKiF�QKDX�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�TXD�JLi�WUӏ�
NtFK� WKѭӟF�WUXQJ�EuQK�ӣ�ED�JLDL�ÿRҥQ��VDX�NKL� WҥR��VDX����QJj\�EҧR�TXҧQ�Yj�VDX�NKL�
NKXҩ\����JLӡ�ӣ�WӕF�ÿӝ������YzQJ�SK~W�WURQJ�QѭӟF�FҩW�KDL�OҫQ��1Kѭ�ÿѭӧF�TXDQ�ViW�WKҩ\�
ӣ�+uQK����NK{QJ�Fy�WuQK�WUҥQJ�WUѭѫQJ�Qӣ�[ҧ\�UD�ӣ�WҩW�Fҧ�FiF�Fӥ�KҥW�VDX�TXi�WUuQK�EҧR�
TXҧQ��&9��������.KL�FKR�NKXҩ\�FiF�KҥW�Qj\�WURQJ�QѭӟF�ӣ�WӕF�ÿӝ������YzQJ�SK~W��Fy�
WKӇ�GӉ�GjQJ�QKұQ�WKҩ\�WuQK�WUҥQJ�WUѭѫQJ�Qӣ�ӣ�WҩW�Fҧ�FiF�Fӥ�KҥW�Jk\�UD�Vӵ�KҩS�WKX�QѭӟF�
YjR�WURQJ�FiF�KҥW�FDQ[L�DOJLQDW��7KӵF�WӃ��DOJLQDW�WҥR�OLrQ�NӃW�FKpR�NKL�Fy�PһW�FiF�LRQ�
&D���JLӕQJ�QKѭ�P{�KuQK�KӝS�WUӭQJ�>��@��7URQJ�ÿLӅX�NLӋQ�NKXҩ\�OLrQ�WөF�WURQJ�QѭӟF��
FiF�SKkQ�Wӱ�QѭӟF�YӟL�NtFK�WKѭӟF�QKӓ�Fy�WKӇ�[kP�QKұS�YjR�FҩX�WU~F�KҥW���FDQ[L�DOJLQDW�
NpR�JLmQ�FiF�OLrQ�NӃW�Qj\�NKLӃQ�NtFK�WKѭӟF�KҥW� WăQJ�OrQ��.ӃW�TXҧ�ӣ�+uQK���FKR�WKҩ\�
PӭF�ÿӝ�WUѭѫQJ�Qӣ�ӣ�FiF�NtFK�WKѭӟF�KҥW���*+����*����*����*�Yj���*�VDX�NKXҩ\�VR�
YӟL�NtFK� WKѭӟF�VDX�NKL�YӯD�ÿѭӧF� WҥR� OҫQ� OѭӧW� Oj������������������������������Yj�
�������ĈLӅX�Qj\�FKR�WKҩ\�NtFK�WKѭӟF�KҥW�FjQJ�OӟQ��SKkQ�Wӱ�QѭӟF�FjQJ�GӉ�[kP�QKұS�
YjR�FҩX�WU~F�KҥW��7X\�QKLrQ��NKL�KҥW�TXi�Ep����*���FҩX�WU~F�KҥW�GѭӡQJ�QKѭ�NK{QJ�EӅQ�
YӳQJ�FǊQJ�GүQ�ÿӃQ�ÿӝ�WUѭѫQJ�Qӣ�OӟQ�KѫQ�VR�YӟL�KҥW���*���

$ % &

' (�
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+uQK����ҦQK�KѭӣQJ�NtFK�WKѭӟF�KҥW�ÿӃQ�ÿӝ�WUѭѫQJ�Qӣ�FӫD�KҥW�VDX�NKXҩ\�

�����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�NtFK�WKѭӟF�KҥW�ÿӃQ�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�YL�VLQK�YұW�

.ӃW�TXҧ�WKӇ�KLӋQ�ӣ�+uQK���FKR�WKҩ\�KӋ�Vӕ�WѭѫQJ�TXDQ�5��ӣ�WҩW�Fҧ�FiF�WUѭӡQJ�
KӧS�ÿӅX�OӟQ�KѫQ�������FKӭQJ�Wӓ�Fy�PӕL�WѭѫQJ�TXDQ�WX\ӃQ�WtQK�JLӳD�JLi�WUӏ�''2�Yj�
QӗQJ� ÿӝ� %2'�� FӫD� GXQJ� GӏFK�**$�� 7X\� QKLrQ�� NtFK� WKѭӟF� KҥW� NKiF� QKDX� FKR�
NKRҧQJ�WX\ӃQ�WtQK�Yj�ÿӝ�QKҥ\�FӫD�SKpS�ÿR�NKiF�QKDX��ĈLӅX�Qj\�Oj�GR�WӕF�ÿӝ�NKXӃFK�
WiQ�GLQK�GѭӥQJ�Yj�R[\�KzD� WDQ�TXD�PjQJ�DOJLQDW�Fy�ҧQK�KѭӣQJ� OӟQ�ÿӃQ�KRҥW�ÿӝQJ�
FӫD�YL�VLQK�YұW�>��@��

Ӣ� F�QJ�PӝW� NKӕL� OѭӧQJ�KҥW�� NtFK� WKѭӟF� KҥW� QKӓ� Fy� WKӇ�JLD� WăQJ� EӅ�PһW� WLӃS�
[~F�JLӳD�YL�VLQK�YұW�YӟL�FKҩW�GLQK�GѭӥQJ��GR�ÿy�FKҩW�GLQK�GѭӥQJ�NKXӃFK�WiQ�WӕW�ÿӃQ�
YL� VLQK� YұW� GүQ� ÿӃQ� NKRҧQJ� WX\ӃQ� WtQK� NpR� GjL� Wӯ� QӗQJ� ÿӝ� %2'�� ���PJ�/� ÿӃQ�
����PJ�/�ÿѭӧF�TXDQ�ViW� WKҩ\�ӣ�PүX�KҥW�NtFK�WKѭӟF�WKҩS�QKҩW���*��KuQK��$���7X\�
QKLrQ��YӟL�NtFK�WKѭӟF�TXi�QKӓ��FiF�KҥW�Qj\�Fy�[X�KѭӟQJ�OqQ�FKһW��WҥR�Y�QJ�W��NKLӃQ�
FKҩW�GLQK�GѭӥQJ�NK{QJ�ÿѭӧF�SKkQ�Eӕ�ÿӅX�WURQJ�EXӗQJ�SKҧQ�ӭQJ��ĈLӅX�Qj\�GүQ�ÿӃQ�
WuQK� WUҥQJ��F�QJ�PӝW�QӗQJ�ÿӝ�%2'��QKѭQJ�JLi� WUӏ�''2�WKX�ÿѭӧF�NKL� Vӱ�GөQJ�KҥW�
��*�QKӓ�KѫQ�QKLӅX�VR�YӟL�FiF�KҥW�Fy�NtFK�WKѭӟF�OӟQ�KѫQ��.ӃW�TXҧ�Oj�FҧP�ELӃQ�VLQK�
KӑF�Vӱ�GөQJ�PүX�KҥW���*�Fy�ÿӝ�QKҥ\� WKҩS�KѫQ�QKLӅX� VR�YӟL�FiF�KҥW�FzQ� OҥL� �D� �
���������ĈӕL�YӟL�KҥW�Fy�NtFK�WKѭӟF�OӟQ�KѫQ��\ӃX�Wӕ�ҧQK�KѭӣQJ�FKӫ�\ӃX�ÿӃQ�KRҥW�WtQK�
FӫD�KҥW�OҥL�Oj�ÿӝ�WUѭѫQJ�Qӣ��7uQK�WUҥQJ�WUѭѫQJ�Qӣ�QKѭ�TXDQ�ViW�WKҩ\�ӣ�FiF�PүX�KҥW�
��*+����*�Yj���*�Fy�WKӇ�GүQ�ÿӃQ�Vӵ�WKҩW� WKRiW�YL�VLQK�YұW�NKLӃQ�FKR�ÿӝ�QKҥ\�WtQ�
KLӋX�Yj�KӋ�Vӕ�WѭѫQJ�TXDQ�WKX�ÿѭӧF�WKҩS�KѫQ�VR�YӟL�PүX�KҥW���*��ĈLӅX�Qj\�FKR�WKҩ\��
QӃX�NK{QJ�Eӏ�ҧQK�KѭӣQJ�EӣL�ÿӝ�WUѭѫQJ�Qӣ��NtFK�WKѭӟF�KҥW�QKӓ�KѫQ�VӁ�JL~S�YL�VLQK�Fӕ�
ÿӏQK�KRҥW�ÿӝQJ� WӕW� KѫQ�� Wӯ�ÿy�QkQJ�FDR�KLӋX�TXҧ� OjP�YLӋF�FӫD�FҧP�ELӃQ�VLQK� KӑF�
>��@��7X\�QKLrQ��NtFK�WKѭӟF�KҥW�NK{QJ�ÿѭӧF�QKӓ�TXi�ÿӇ�WUiQK�WuQK�WUҥQJ�FҧQ�WUӣ�Vӵ�
SKkQ�Eӕ�ÿӅX�QӗQJ�ÿӝ�GLQK�GѭӥQJ�WURQJ�EXӗQJ�SKҧQ�ӭQJ��&KtQK�Yu�Yұ\�PүX�KҥW���*�
ÿѭӧF�FKӑQ�ÿӇ�ӭQJ�GөQJ� WURQJ�FҧP�ELӃQ�VLQK�KӑF�[iF�ÿӏQK�QKDQK�JLi� WUӏ�%2'�FӫD�
QѭӟF�WKҧL�VҧQ�[XҩW�JLҩ\�VDR�FKR�FҧP�ELӃQ�Fy�ÿӝ�QKҥ\�FDR�QKҩW��ÿӝ�WX\ӃQ�WtQK�WӕW�QKҩW�
Yj�NKRҧQJ�WX\ӃQ�WtQK�FKҩS�QKұQ�ÿѭӧF���
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+uQK����0ӕL�WѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�QӗQJ�ÿӝ�%2'��Yj�JLi�WUӏ�''2�
ӣ�FiF�PүX�KҥW���*+��$�����*��%�����*��&�����*��'�����*��(��

�����'ӵ�ÿRiQ�QKDQK�%2'��WURQJ�QѭӟF�WKҧL�QKj�Pi\�JLҩ\�EҵQJ�FҧP�ELӃQ�
VLQK�KӑF�

ĈӇ�Gӵ�ÿRiQ�QKDQK�Yj�FKtQK�[iF�JLi�WUӏ�%2'���GXQJ�GӏFK�FKXҭQ�Vӱ�GөQJ�WURQJ�
FҧP�ELӃQ�VLQK�KӑF�SKҧL�Fy�WKjQK�SKҫQ�WѭѫQJ�Wӵ�QѭӟF�WKҧL�WKӵF�ÿӇ�ÿҧP�EҧR�PӭF�ÿӝ�
K{�KҩS�FӫD�YL�VLQK�YұW�Oj�QKѭ�QKDX��QJKƭD�Oj�F�QJ�WKX�QKұQ�ÿѭӧF�JLi�WUӏ�''2�WѭѫQJ�
Wӵ�QKDX�NKL� YұQ�KjQK�FҧP�ELӃQ� YӟL�GXQJ�GӏFK� FKXҭQ�Yj�QѭӟF� WKҧL� Fy�F�QJ�JLi� WUӏ�
%2'���9Ӆ�Oê�WKX\ӃW��GXQJ�GӏFK�FKXҭQ�**$�FKӍ�FKӭD�FiF�KӧS�FKҩW�ÿѫQ�JLҧQ�Oj�QJXӗQ�
GLQK�GѭӥQJ�WKtFK�KӧS�FKR�KҫX�KӃW�FiF�YL�VLQK�YұW�QrQ�VӁ�ÿѭӧF�WLrX�WKө�QKDQK�KѫQ�VR�
YӟL�QѭӟF�WKҧL�VҧQ�[XҩW�JLҩ\�YӕQ�FKӭD�FiF�KӧS�FKҩW�SKӭF�WҥS�Yj�NKy�SKkQ�Kӫ\�VLQK�
KӑF� KѫQ�� 7X\� QKLrQ�� NӃW� TXҧ� FKR� WKҩ\�PӭF� ÿӝ� K{� KҩS� FӫD� YL� VLQK� YұW� WURQJ�P{L�
WUѭӡQJ�GXQJ�GӏFK�FKXҭQ�**$�Yj�QѭӟF�WKҧL�VҧQ�[XҩW�JLҩ\�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�QKDX��FKR�JLi�
WUӏ�%2'ELRYj�%2'��NK{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�YӅ�PһW�WKӕQJ�Nr�YӟL�JLi�WUӏ�S�YDOXH�!�����
WURQJ�WҩW�Fҧ�FiF�OҫQ�ÿR��%ҧQJ�����ĈLӅX�Qj\�Oj�GR�QJXӗQ�YL�VLQK�YұW�Fӕ�ÿӏQK�ÿѭӧF�Oҩ\�
Wӯ�FKtQK�QKj�Pi\�[ӱ�Oê�QѭӟF�WKҧL��QKӡ�ÿy�QKӳQJ�FKӫQJ�YL�VLQK�YұW�NK{QJ�WKtFK�ӭQJ�
ÿѭӧF�YӟL�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�WKҧL�ÿm�Eӏ�ÿjR�WKҧL�FzQ�FiF�FKӫQJ�YL�VLQK�YұW�Fy�NKҧ�QăQJ�
SKkQ�Kӫ\�WӕW�QѭӟF�WKҧL�ÿm�ÿѭӧF�JLӳ�OҥL���
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%ҧQJ����6R�ViQK�JLi�WUӏ�%2'ELR�Yj�%2'��FӫD�QѭӟF�WKҧL�JLҩ\�

7KӡL�JLDQ� /ҫQ�ÿR� %2'ELR��PJ�/� S�YDOXH %2'���PJ�/��

1Jj\������������
/ҫQ��� �������������� �������

��������������
/ҫQ��� �������������� �������

1Jj\������������
/ҫQ��� ��������������� �������

��������������
/ҫQ��� ��������������� �������

1Jj\������������
/ҫQ��� ��������������� �������

��������������
/ҫQ��� �������������� �������

1Jj\������������
/ҫQ��� ������������� �������

�������������
/ҫQ��� ������������� �������

1Jj\������������
/ҫQ��� ������������� �������

�������������
/ҫQ��� ������������� �������

���.ӂ7�/8Ұ1�

7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��TXҫQ�WKӇ�YL�VLQK�YұW�Wӵ�QKLrQ�WURQJ�QѭӟF�WKҧL�VҧQ�[XҩW�
JLҩ\�ÿm�ÿѭӧF�Fӕ�ÿӏQK�WKjQK�F{QJ�WURQJ�PҥQJ�FDQ[L�DOJLQDW�Yj�ӭQJ�GөQJ�WURQJ�FҧP�
ELӃQ�VLQK�KӑF�ÿӇ�Gӵ�ÿRiQ�QKDQK�JLi�WUӏ�%2'��FӫD�QѭӟF�WKҧL�VҧQ�[XҩW�JLҩ\��.ӃW�TXҧ�
QJKLrQ�FӭX�FKR�SKpS�U~W�UD�FiF�NӃW�OXұQ�VDX��

��+RҥW�ÿӝQJ�FӫD�YL�VLQK�YұW�Fӕ�ÿӏQK�FKӏX�ҧQK�KѭӣQJ�EӣL�NtFK�WKѭӟF�KҥW�Yj�ÿLӅX�
NLӋQ�EҧR�TXҧQ��+ҥW�Fy�NtFK� WKѭӟF� WUXQJ�EuQK�NKRҧQJ������PP��ÿѭӧF� WҥR�YӟL�NtFK�
WKѭӟF�NLP�WLrP���*�Yj�NKRҧQJ�FiFK�UѫL� Wӵ�GR����FP��Fy�KRҥW� WtQK�YL�VLQK�WӕW�QKҩW�
WURQJ� YLӋF� Gӵ� ÿRiQ� %2'� FӫD� GXQJ� GӏFK� FKXҭQ�**$��9LӋF� EҧR� TXҧQ� KҥW� DOJLQDW�
WURQJ�GXQJ�GӏFK�&D&O�������JL~S�GX\�WUu�KRҥW�ÿӝQJ�әQ�ÿӏQK�FӫD�YL�VLQK�YұW�Fӕ�ÿӏQK�
OrQ�ÿӃQ�KѫQ����QJj\��

��*Li�WUӏ�%2'��FӫD�QѭӟF�WKҧL�VҧQ�[XҩW�JLҩ\�Fy�WKӇ�Gӵ�ÿRiQ�FKtQK�[iF�EҵQJ�FҧP�
ELӃQ�VLQK�KӑF�Vӱ�GөQJ�YL�VLQK�YұW�Fӕ�ÿӏQK�WURQJ�KҥW�DOJLQDW�Yj�GXQJ�GӏFK�FKXҭQ�**$��

/ͥL� F̫P�˯Q�� 1JKLrQ� FͱX� Qj\� ÿ˱ͫF� WjL� WUͫ� EͧL�4XͿ�3KiW� WUL͋Q� NKRD� K͕F� Yj�
F{QJ�QJK͏�4X͙F�JLD��1$)267('��WURQJ�ÿ͉�WjL�Pm�V͙�1&8'������������

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2

�� %RXDELGL� =�� %��� (O�1DDV� 0�� +�� DQG� =KDQJ� =��� ,PPRELOL]DWLRQ� RI� PLFURELDO�
FHOOV� IRU� WKH�ELRWUHDWPHQW�RI�ZDVWHZDWHU��$�UHYLHZ��(QYLURQPHQWDO�&KHPLVWU\�
/HWWHUV�������������������

�� /HH�.��<��DQG�+HR�7��5���6XUYLYDO�RI�%LILGREDFWHULXP�ORQJXP�LPPRELOL]HG�LQ�
FDQ[L�DOJLQDW�EHDGV�LQ�VLPXODWHG�JDVWULF�MXLFHV�DQG�ELOH�VDOW�VROXWLRQ��$SSOLHG�
HQYLURQPHQWDO�PLFURELRORJ\�������������������

�� &KHQ� &�� <��� .DR� &��0�� DQG� &KHQ� 6�� &��� $SSOLFDWLRQ� RI� .OHEVLHOOD� R[\WRFD�
LPPRELOL]HG� FHOOV� RQ� WKH� WUHDWPHQW� RI� F\DQLGH� ZDVWHZDWHU�� &KHPRVSKHUH��
�����������������
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�� 3KDP�7��7��3���1JX\HQ�3��+��'���1JX\HQ�7��7��9��DQG�'XRQJ�+��7��/���6HOI�
EXLOG� SDFNHG�EHG� ELRUHDFWRU� IRU� UDSLG� DQG� HIIHFWLYH� %2'� HVWLPDWLRQ��
(QYLURQPHQWDO�6FLHQFH�3ROOXWLRQ�5HVHDUFK�����������������������

�� 1JRF� /��7�� %��� 7X�7��$���+LHQ�/�� 7��7���/LQK�'��1��� 7UL�1���'X\�1�� 3��+���
&XRQJ�+��7��DQG�3KXRQJ�3��7��7���6LPSOH�DSSURDFK�IRU�WKH�UDSLG�HVWLPDWLRQ�RI�
%2'�� LQ� IRRG� SURFHVVLQJ� ZDVWHZDWHU�� (QYLURQPHQWDO� 6FLHQFH� 3ROOXWLRQ�
5HVHDUFK�����������������������

�� ']LRQHN� $��� :RMFLHV]\ĔVND� '�� DQG� *X]LN� 8��� 1DWXUDO� FDUULHUV� LQ�
ELRUHPHGLDWLRQ��$�UHYLHZ��(OHFWURQLF�-RXUQDO�RI�%LRWHFKQRORJ\�����������������

�� /HHQHQ� (�� -��� 'RV� 6DQWRV� 9�� $��� *UROOH� .�� &��� 7UDPSHU� -�� DQG�:LMIIHOV� 5���
&KDUDFWHULVWLFV� RI� DQG� VHOHFWLRQ� FULWHULD� IRU� VXSSRUW� PDWHULDOV� IRU� FHOO�
LPPRELOL]DWLRQ�LQ�ZDVWHZDWHU�WUHDWPHQW��:DWHU�5HVHDUFK���������������������

�� 'UDJHW� .�� ,��� 6NMnN�%U N� *�� DQG� 2ODY� 6��� $OJLQDW� EDVHG� QHZ� PDWHULDOV��
,QWHUQDWLRQDO�MRXUQDO�RI�ELRORJLFDO�PDFURPROHFXOHV�����������������

�� 'DPD\DQWL�$���.XPRUR�$�� DQG�%DKODZDQ�=���5HYLHZ� FDQ[L�DOJLQDW�EHDGV�DV�
LPPRELOL]LQJ� PDWUL[� RI� IXQFWLRQDO� FHOOV�� H[WUXVLRQ� GULSSLQJ� PHWKRG��
FKDUDFWHULVWLFV�� DQG� DSSOLFDWLRQ�� ,23� &RQIHUHQFH� 6HULHV�� 0DWHULDOV� 6FLHQFH�
DQG�(QJLQHHULQJ� ������,23�SXEOLVKLQJ��

��� 0RQJ� 7KX� 7�� 7�� DQG� .UDVDHNRRSW� :��� (QFDSVXODWLRQ� RI� SURWHDVH� IURP�
$VSHUJLOOXV�RU\]DH�DQG� OLSDVH� IURP�7KHUPRP\FHV� ODQXJLQRVHXV�XVLQJ�DOJLQDW�
DQG� GLIIHUHQW� FRSRO\PH� W\SHV�� $JULFXOWXUH� DQG� 1DWXUDO� 5HVRXUFHV�� ������
�������������

��� 5HVKHWLORY�$���$UO\DSRY�9���$OIHURY�9�� DQG�5HVKHWLORYD�7���%2'�ELRVHQVRUV��
DSSOLFDWLRQ�RI�QRYHO�WHFKQRORJLHV�DQG�SURVSHFWV�IRU�WKH�GHYHORSPHQW��,Q�6WDWH�RI�
WKH�$UW�LQ�%LRVHQVRUV�(QYLURQPHQWDO�DQG�0HGLFDO�$SSOLFDWLRQV��������,Q7HFK�

��� /LX�&���=KDR�+���*DR�6���-LD�-���=KDR�/���<RQJ�'��DQG�'RQJ�6���$�UHDJHQW�IUHH�
WXEXODU� ELRILOP� UHDFWRU� IRU� RQ�OLQH� GHWHUPLQDWLRQ� RI� ELRFKHPLFDO� R[\JHQ�
GHPDQG��%LRVHQVRUV�DQG�%LRHOHFWURQLFV���������������������

��� 6DP�6��3���$GQDQ�5��DQG�1J�6��/���6WDWLVWLFDO�RSWLPL]DWLRQ�RI�LPPRELOL]DWLRQ�RI�
DFWLYDWHG� VOXGJH� LQ� 39$�DOJLQDW� FU\RJHO� EHDGV� XVLQJ� UHVSRQVH� VXUIDFH�
PHWKRGRORJ\� IRU� S�QLWURSKHQRO� ELRGHJUDGDWLRQ�� -RXUQDO� RI� :DWHU� 3URFHVV�
(QJLQHHULQJ��������������������

��� 7&91������������&K̭W�O˱ͫQJ�Q˱ͣF���/̭\�P̳X���+˱ͣQJ�G̳Q�O̭\�P̳X�Q˱ͣF�WK̫L�

��� 7&91��������������&K̭W�O˱ͫQJ�Q˱ͣF���/̭\�P̳X���3K̯Q����%̫R�TX̫Q�Yj�[͵�Oê�
P̳X�Q˱ͣF�

��� 0RKHEUDG� %��� *KRGV� *�� DQG� 5H]DHH� $���'DLU\� ZDVWHZDWHU� WUHDWPHQW� XVLQJ�
LPPRELOL]HG�EDFWHULD�RQ�FDQ[L�DOJLQDW�LQ�D�PLFURELDO�HOHFWURFKHPLFDO�V\VWHP��
-RXUQDO�RI�:DWHU�3URFHVV�(QJLQHHULQJ��������������������

��� /L� -��� :X� <��� +H� -�� DQG� +XDQJ� <��� $� QHZ� LQVLJKW� WR� WKH� HIIHFW� RI� FDQ[L�
FRQFHQWUDWLRQ� RQ� JHODWLRQ� SURFHVV� DQG� SK\VLFDO� SURSHUWLHV� RI� DOJLQDW� ILOPV��
-RXUQDO�RI�0DWHULDOV�6FLHQFH���������������������
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��� +HFKW�+��DQG�6UHEQLN�6���6WUXFWXUDO�FKDUDFWHUL]DWLRQ�RI�QDWUL�DOJLQDW�DQG�FDQ[L�
DOJLQDW��%LRPDFURPROHFXOHV�����������������������

��� 1DPDQH�$���$PURXFKH�)���$UUDU�-���$OL�2��DQG�+HOODO�$���%DFWHULDO�EHKDYLRXU�
LQ� WKH� ELRGHJUDGDWLRQ� RI� SKHQRO� E\� LQGLJHQRXV� EDFWHULD� LPPRELOL]HG� LQ� &D�
DOJLQDW�EHDGV��(QYLURQPHQWDO�7HFKQRORJ\�����������������������

��� 'XUVXQ�$��<��DQG�7HSH�2���,QWHUQDO�PDVV�WUDQVIHU�HIIHFW�RQ�ELRGHJUDGDWLRQ�RI�
SKHQRO�E\�&D�DOJLQDW� LPPRELOL]HG�5DOVWRQLD�HXWURSKD�� -RXUQDO� RI�+D]DUGRXV�
0DWHULDOV����������������

6800$5<�
,002%,/,=$7,21�2)�0,&5225*$1,606�86,1*�&$1;,�$/*,1$7�)25�

5$3,'�(67,0$7,21�2)�%,2�&+(0,&$/�2;,'$7,21�'(0$1'�%<�%,26(1625�

,PPRELOL]HG� PLFURRUJDQLVPV� KDYH� EHHQ� VKRZQ� WR� KDYH� RXWVWDQGLQJ�
DGYDQWDJHV� RYHU� WKH� IUHH� RQHV�� HVSHFLDOO\� LQ� WKH� ILHOG� RI� ZDVWHZDWHU� WUHDWPHQW��
1DWXUDO� JHO� PDWHULDOV� VXFK� DV� DOJLQDW� DOORZ� VXEVWUDWHV� WR� GLIIXVH� ZHOO� DFURVV� WKH�
PHPEUDQH�� WKHUHE\� LPSURYLQJ� WKH� HIILFLHQF\� RI� LPPRELOL]HG� PLFURELDO� DFWLYLW\��
7KHVH�VXSSRUWV��KRZHYHU��DSSHDUHG�WR�EH�VZROOHQ�RU�HYHQ�VROXEOH�GXULQJ�WUHDWPHQW��
,Q�WKLV�VWXG\��WKH�IDFWRUV�DIIHFWLQJ�WKH�VWDELOLW\�RI�FDQ[L�DOJLQDW�EHDGV�DQG�WKH�DFWLYLW\�
RI� LPPRELOL]HG� PLFURRUJDQLVPV� LQ� WKH� %2'� ELRVHQVRU� ZHUH� LQYHVWLJDWHG�� %\�
FKDQJLQJ� WKH� QHHGOH� VL]H� DQG� GLVWDQFH�� WKH� SDUWLFOH� VL]H� RI� DOJLQDW� EHDGV� FDQ� EH�
DGMXVWHG�� 7KH� UHVXOWV� VKRZ� WKDW� WKH� VPDOOHU� WKH� SDUWLFOH� VL]H�� WKH� KLJKHU�PHWDEROLF�
DFWLYLW\�RI� LPPRELOL]HG�PLFURRUJDQLVPV��KRZHYHU��YHU\� VPDOO� DOJLQDW�EHDGV�ZKRVH�
GLDPHWHU� LV� OHVV� WKDQ�����PP�DUH�QRW� VWDEOH�� ,PPHUVLRQ� LQ�&D&O�� VROXWLRQ�RI������
FDQ�PDLQWDLQ�WKH�VWDEOH�DFWLYLW\�RI�LPPRELOL]HG�PLFURRUJDQLVPV�LQ�DOJLQDW�EHDGV�XS�
WR�PRUH� WKDQ� ��� GD\V�� %\� XVLQJ� WKH� SUHSDUHG� DOJLQDW� G� EHDGV� DQG� **$� VWDQGDUG�
VROXWLRQV�� WKH� GHYHORSHG� ELRVHQVRU� FDQ� DFFXUDWHO\� SUHGLFW� WKH� %2'�� YDOXH� RI�
ZDVWHZDWHU�IURP�SDSHU�PLOOV��

.H\ZRUGV��,PPRELOL]DWLRQ��FDOFLXP�DOJLQDWH��%2'��ELRVHQVRU��SDSHU�SURGXFWLRQ�
ZDVWHZDWHU��F͙�ÿ͓QK��Q˱ͣF�WK̫L�V̫Q�[X̭W�JḼ\��
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