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1ѭӟF�VҥFK�Wӯ�OkX�ÿm�WUӣ�WKjQK�YҩQ�ÿӅ�FҩS�WKLӃW�FӫD�WRjQ�WKӃ�JLӟL��'R�ELӃQ�ÿәL�
NKt�KұX�GүQ�ÿӃQ�QKLӅX�KLӋQ�WѭӧQJ�WKLrQ�QKLrQ�FӵF�ÿRDQ�QKѭ�EmR�Yj�OǊ��F�QJ�YӟL�TXi�
WUuQK�ÿ{�WKӏ�KyD�PҥQK�PӁ�GүQ�ÿӃQ�QJX\�Fѫ�QJұS�~QJ�QJj\�FjQJ�FDR��1JұS�~QJ�GjL�
QJj\�GүQ�ÿӃQ�KLӋQ�WѭӧQJ�WKLӃX�QѭӟF�VҥFK�FKR�VLQK�KRҥW��Wӹ�OӋ�PҳF�EӋQK�QJRjL�GD�Yj�
WLrX�KyD�JLD�WăQJ�PҥQK�WҥL�FiF�Y�QJ�QJұS�QѭӟF�>����@��7KHR�EiR�FiR��WURQJ�WUұQ�OөW�WҥL�
PLӅQ�7UXQJ�YjR�WKiQJ���������Fy������QJѭӡL�PҳF�EӋQK�WLrX�FKҧ\�������QJѭӡL�PҳF�
EӋQK�NLӃW�Oӏ�Yj������QJѭӡL�PҳF�EӋQK�WUX\ӅQ�QKLӉP�YӅ�PҳW�>�@���

ĈӕL�YӟL�4XkQ�ÿӝL� WD��F{QJ� WiF�KXҩQ� OX\ӋQ�VҹQ�VjQJ�FKLӃQ�ÿҩX� WURQJ�FiF�ÿLӅX�
NLӋQ� WKӵF�ÿӏD� OX{Q�ÿѭӧF� WLӃQ�KjQK� WKѭӡQJ�[X\rQ� OLrQ� WөF��1KӳQJ�NKy�NKăQ�YӅ�KұX�
FҫQ��Nӻ�WKXұW�WURQJ�ÿy�Fy�Fҧ�YҩQ�ÿӅ�NKDQ�KLӃP�QJXӗQ�QѭӟF�VҥFK�GR�QѭӟF�ӣ�FiF�Y�QJ�
Qj\� WKѭӡQJ�ÿөF� FKӭD� QKLӅX� \ӃX� Wӕ� Jk\� EӋQK�ÿһF�ELӋW� Oj� WURQJ�P�D�PѭD��6ӱ� GөQJ�
SKҧL�QѭӟF�QKLӉP�EҭQ�YL�VLQK�Jk\�FiF�EӋQK�YӅ�WLrX�KyD��GD�OLӉX�OjP�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�
VӭF�NKӓH�Eӝ�ÿӝL��1JRjL�UD��FiF�\ӃX�Wӕ�NLP�ORҥL�QһQJ��KyD�FKҩW�WӗQ�Gѭ�FӫD�WKXӕF�EҧR�
YӋ�WKӵF�YұW��FiF�VҧQ�SKҭP�GҫX�Pӥ«�GR�TXi�WUuQK�VLQK�KRҥW��VҧQ�[XҩW�FӫD�FRQ�QJѭӡL�
Fy�WKӇ�WӗQ�WҥL�WURQJ�QJXӗQ�QѭӟF��1ӃX�KjP�OѭӧQJ�Qj\�YѭӧW�TXi�WLrX�FKXҭQ�FKR�SKpS�
VӁ�Jk\�KҥL�YӟL�VӭF�NKӓH��Wӯ�FiF�WULӋX�FKӭQJ�FҩS�WtQK�ÿӃQ�EӋQK�PmQ�WtQK�KRһF�XQJ�WKѭ��
9LӋF�WұQ�GөQJ�QJD\�QJXӗQ�QѭӟF�WҥL�FKӛ��QѭӟF�V{QJ��VXӕL�KRһF�DR��Kӗ��QѭӟF�OǊ��Yj�
WLӃQ�KjQK�[ӱ� Oê�WKX�QѭӟF�VҥFK�EҵQJ�FiFK�Vӱ�GөQJ�FiF�YLrQ�[ӱ�Oê�QѭӟF�VӁ�JL~S�JLҧL�
TX\ӃW�ÿѭӧF�QKӳQJ�YҩQ�ÿӅ�QrX�WUrQ��

1ăP������QKyP�QJKLrQ� FӭX�FӫD�3KkQ�YLӋQ�&{QJ�QJKӋ� VLQK�KӑF��7UXQJ� WkP�
1KLӋW�ÿӟL�9LӋW� ��1JD�ÿm�FKӃ� WҥR� WKjQK�F{QJ�YLrQ�[ӱ� Oê�QѭӟF�'*���YӟL� FiF� WKjQK�
SKҫQ� 6RGLXP� GLFKORURLVRF\DQXUDWH�� QK{P� VXQIDW�� FDFER[\PHWK\O� FHOOXORVH��
SRO\DFU\ODPLGH�]HROLWH��1D+&2��Fy�NKҧ�QăQJ�[ӱ�Oê�QKLӅX�ORҥL�QѭӟF�NKiF�QKDX�YӟL�
WKӡL�JLDQ�[ӱ�Oê�QKDQK��GӉ�Vӱ�GөQJ�YjR�ÿLӅX�NLӋQ�WKӵF�ÿӏD�>�@��7X\�QKLrQ��FiF�QJKLrQ�
FӭX�WUѭӟF�ÿk\�QKyP�QJKLrQ�FӭX�PӟL�FKӍ�WұS�WUXQJ�QJKLrQ�FӭX�OӵD�FKӑQ�ÿѭӧF�WKjQK�
SKҫQ� WKtFK�KӧS�Yj� ÿiQK�JLi�KLӋX�TXҧ�[ӱ� Oê� WUrQ�PӝW� Vӕ�FKӍ� WLrX�Fѫ�EҧQ�YӅ�YL� VLQK�
�&ROLIRUP�WәQJ�Vӕ���ÿӝ�ÿөF��PjX�VҳF��[ӱ�Oê�NLP�ORҥL�QһQJ�3E���«�YӟL�TX\�P{�WURQJ�
SKzQJ�WKt�QJKLӋP��ĈӇ�ÿiS�ӭQJ�ÿLӅX�NLӋQ�Vӱ�GөQJ�WKӵF�WӃ��FҫQ�Fy�QKӳQJ�PLQK�FKӭQJ�
Fө�WKӇ�KѫQ�YӅ�WtQK�KLӋX�TXҧ��DQ�WRjQ�SK��KӧS�YӟL�ÿLӅX�NLӋQ�Gm�QJRҥL�Yj�WKLrQ�WDL���

%jL�EiR�Qj\�WUuQK�Ej\�PӝW�Vӕ�QJKLrQ�FӭX�QJѭӥQJ�[ӱ�Oê�KLӋX�TXҧ�FӫD�YLrQ�[ӱ�Oê�
QѭӟF�'*���ÿӕL�YӟL�PӝW�Vӕ�FKӍ�WLrX��FKӍ�WLrX�YL�VLQK�YұW��KjP�OѭӧQJ�NLP�ORҥL�QһQJ��
WKXӕF�EҧR�YӋ�WKӵF�YұW�Yj�ÿiQK�JLi�KLӋX�TXҧ�Vӱ�GөQJ�WKӵF�WӃ�YӟL�FiF�QJXӗQ�QѭӟF�Wӵ�
QKLrQ��V{QJ��VXӕL��DR��Kӗ��QѭӟF�W��ÿӑQJ��ÿӏQK�KѭӟQJ�ӭQJ�GөQJ�ÿӇ�[ӱ�Oê�QѭӟF�WURQJ�
FiF�WuQK�KXӕQJ�NKҭQ�FҩS�QKѭ�OǊ�OөW��KjQK�TXkQ�Gm�QJRҥL��WKLӃX�QѭӟF�VҥFK�ÿӇ�XӕQJ��
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9LrQ� [ӱ� Oê� QѭӟF�'*��� �7KjQK� SKҫQ� FKtQK�� QK{P� VXOIDW�� QDWUL� ELFDUERQDWH��
QDWUL� GLFORLVRF\DQXUDW� FDFER[\OPHW\O�� FHOOXORVH� YL� WLQK� WKӇ�� FDWLRQ� SRO\DFU\ODPLGH��
]HROLWH��� 9LrQ� QpQ� [ӱ� Oê� QѭӟF�$TXDWDEV�� &iF� FKӫQJ� YL� VLQK� YұW��(VFKHULFKLD� FROL��
3VHXGRPRQDV�DHUXJLQRVD��6WUHSWRFRFFXV�IHDFDOLV��&ORVWULGLXP�SHUIULQJHQV�WKXӝF�Eӝ�
VѭX�WұS�JLӕQJ�FӫD�3KzQJ�6LQK�KyD��3KkQ�YLӋQ�&{QJ�QJKӋ�VLQK�KӑF��7UXQJ�WkP�1KLӋW�
ÿӟL�9LӋW���1JD��

�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX�

�������3K˱˯QJ�SKiS�V͵�GͭQJ�YLrQ�'*���Yj�YLrQ�$TXDWDEV�WURQJ�[͵�Oê�Q˱ͣF�
��;͵� Oê�Q˱ͣF�E̹QJ� YLrQ� [͵� Oê�Q˱ͣF�'*����&KR���YLrQ�[ӱ� Oê�QѭӟF� YjR��� OtW�

QѭӟF�FҫQ�[ӱ�Oê��NKXҩ\�PҥQK�WURQJ�NKRҧQJ���SK~W��VDX�ÿy�ÿӇ�\rQ�FKR�FһQ�EҭQ�OҳQJ�
[XӕQJ��NKRҧQJ����SK~W���/ӑF�WKX�Oҩ\�QѭӟF�VҥFK�TXD�PӝW�OӟS�YҧL�VҥFK��7KX�PүX�QѭӟF�
VDX�[ӱ�Oê�Yj�SKkQ�WtFK�FiF�FKӍ�WLrX�WKHR�\rX�FҫX��

��;͵�Oê�Q˱ͣF�E̹QJ�YLrQ�$TXDWDEV��7KHR�KѭӟQJ�GүQ�FӫD�QKj�VҧQ�[XҩW�>�@��

�������;iF�ÿ͓QK�QJ˱ͩQJ�[͵�Oê�YL�VLQK�Y̵W�NKL�V͵�GͭQJ�YLrQ�'*���
�&iF�FKӫQJ�YL�VLQK�YұW�(��FROL��3��DHUXJLQRVD��6��IHDFDOLV��&��SHUIULQJHQV�ÿѭӧF�

QX{L���������WLӃQJ�WUrQ�P{L�WUѭӡQJ�/%�KD\�03��6LQK�NKӕL�ÿѭӧF�WKX�QKұQ�EҵQJ�FiFK�
O\�WkP��������YzQJ�SK~W�WURQJ���SK~W�ӣ�QKLӋW�ÿӝ��q&�ORҥL�GӏFK�WURQJ��TXi�WUuQK�UӱD�
VLQK�NKӕL�ÿѭӧF�OһS� OҥL��� OҫQ�EҵQJ�QѭӟF�PXӕL�VLQK� Oê�NKӱ�WU�QJ��6LQK�NKӕL�VDX�TXi�
WUuQK�UӱD��ÿѭӧF�WҥR�GӏFK�KX\ӅQ�SK��EҵQJ�FiFK�KzD�OҥL�WURQJ�GXQJ�GӏFK�QѭӟF�FҩW�NKӱ�
WU�QJ�Yj�[iF�ÿӏQK�PұW�ÿӝ�WӃ�EjR�Fy�WWURQJ�GӏFK�KX\ӅQ�SK��WK{QJ�TXD�PӕL�WѭѫQJ�TXDQ�
WX\ӃQ�WtQK�YӟL�JLi�WUӏ�2'���QP��3KD�GӏFK�KX\ӅQ�SK��YjR�QѭӟF�FҩW�NKӱ�WU�QJ�WҥR�UD�
QѭӟF�QKLӉP�YL�VLQK�YұW�VDR�FKR�PұW�ÿӝ�YL�VLQK�YұW�Fy�QӗQJ�ÿӝ�Wӯ�����������&)8�P/��
/ҩ\������PO�GӏFK�QѭӟF� WUrQ��Eә�VXQJ�YLrQ�'*���YӟL�FiF�EѭӟF�WLӃQ�KjQK�QKѭ�PөF�
�������;iF�ÿӏQK�Vӕ�OѭӧQJ�YL�VLQK�YұW�Fy�WURQJ�PүX�QѭӟF�WKHR�FiF�SKѭѫQJ�SKiS��(��
FROL�Yj�&ROLIRUP�WәQJ�Vӕ�WKHR�7&91��������������6��IHDFDO�WKHR�,62��������������
3��DHUXJLQRVD�WKHR�,62������������Yj�%jR�Wӱ�YL�NKXҭQ�Nӏ�NKt�NKӱ�VXOILW�WKHR�7&91�
�������������NӃW�TXҧ�WKX�ÿѭӧF�VӁ�ÿӕL�FKLӃX�WKHR�4&91����������%<7�>�@�

�������;iF�ÿ͓QK�QJ˱ͩQJ�[͵�Oê�FiF�LRQ�NLP�OR̩L�=Q���NKL�V͵�GͭQJ�YLrQ�'*���
ĈӇ�ÿiQK�JLi�NKҧ�QăQJ�[ӱ� Oê�PӝW�Vӕ� LRQ�NLP�ORҥL�=Q���EҵQJ�FiFK�Vӱ�GөQJ�FiF�

PXӕL�WѭѫQJ�ӭQJ��VDX�ÿy�Eә�VXQJ�YjR�WURQJ�QѭӟF�FҩW�VDR�FKR�QӗQJ�ÿӝ�LRQ�=Q���FXӕL�ÿҥW�
�����������������J�O���Eә�VXQJ�YLrQ�'*���YjR�YӟL�FiF�EѭӟF�WLӃQ�KjQK�QKѭ�PөF��������
6DX�ÿy�WKX�PүX�QѭӟF�[iF�ÿӏQK�ÿѭӧF�QӗQJ�ÿӝ�LRQ�NLP�ORҥL�=Q���WUrQ�Pi\�TXDQJ�SKә�
SKiW� [ҥ� SODVPD� ,&3�2(6�� .ӃW� TXҧ� WKX� ÿѭӧF� VӁ� ÿѭӧF� ÿӕL� FKLӃX� WKHR� 4&91� ���
�������%<7�>�@��

�������;iF�ÿ͓QK�NK̫�QăQJ�[͵�Oê�WKX͙F�WUͳ�VkX�3HUPHWKULQ�Fy�WURQJ�Q˱ͣF�NKL�
V͵�GͭQJ�YLrQ�'*���

ĈӇ�[iF�ÿӏQK�NKҧ�QăQJ�[ӱ�Oê�WKXӕF�EҧR�YӋ�WKӵF�YұW�Fy�WURQJ�QѭӟF�FӫD�YLrQ�'*����
7LӃQ�KjQK�EҵQJ�FiFK�WҥR�GXQJ�GӏFK�WKXӕF�WUӯ�VkX�3HUPHWKULQ��Eә�VXQJ�YjR�WURQJ�QѭӟF�
FҩW�ÿҥW�QӗQJ�ÿӝ�FXӕL�����������������������J�O���Eә�VXQJ�YLrQ�'*���YӟL�FiF�EѭӟF�WLӃQ�
KjQK� QKѭ�PөF� ������� 6DX� ÿy� WKX� PүX� QѭӟF� [iF� ÿӏQK� ÿѭӧF� QӗQJ� ÿӝ� WKXӕF� WUӯ� VkX�
3HUPHWKULQ�WUrQ�WKLӃW�Eӏ�*&06��.ӃW�TXҧ�WKX�ÿѭӧF�VӁ�ÿѭӧF�ÿӕL�FKLӃX�WKHR�4&91���
�������%<7�>�@�
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�������ĈiQK� JLi� KL͏X� TX̫� [͵� Oê� FX̫� YLrQ� QpQ�'*��� YͣL� FiF�P̳X�Q˱ͣF� W͹�
QKLrQ�WKX�QK̵Q�W̩L�/jR�&DL�Yj�7KͳD�7KLrQ�+X͇�

��ĈӏD�ÿLӇP� Oҩ\�PүX�� ���PүX�QѭӟF� Wӵ�QKLrQ� WKX�QKұQ� WҥL� FiF�ÿӏD�ÿLӇP�V{QJ��
VXӕL��Kӗ��DR� W��ÿӑQJ�Yj� UXӝQJ�FӫD�KX\ӋQ�%ҧR�7KҳQJ�� WӍQK�/jR�&DL�Yj�KX\ӋQ�4XҧQJ�
ĈLӅQ��WӍQK�7KӯD�7KLrQ�+XӃ��

��4X\� WUuQK� Oҩ\�PүX�Yj�[ӱ� Oê�PүX��0үX�QѭӟF�QJRjL� WKӵF�ÿӏD�ÿѭӧF� WKX�QKұQ�
WKHR�7&91��������������,62��������������YӅ�&KҩW� OѭӧQJ�QѭӟF���/ҩ\�PүX��3KҫQ�
���+ѭӟQJ�GүQ�Oҩ\�PүX�QѭӟF�V{QJ�Yj�VXӕL��3KҫQ����+ѭӟQJ�GүQ�Oҩ\�PүX�Wӯ�Kӗ�DR�Wӵ�
QKLrQ�Yj�QKkQ�WҥR�>�@��6DX�ÿy�Eӕ�WUt�WKt�QJKLӋP�QKѭ�VDX��

��0үX�EDQ�ÿҫX��Ĉ&���0үX�QѭӟF�ÿӕL�FKӭQJ�FKѭD�TXD�[ӱ�Oê��

��0үX� �� �0�9���0үX�QѭӟF� [ӱ� Oê� EҵQJ� YLrQ�'*��� WLӃQ� KjQK� FiF� EѭӟF� WKHR�
PөF��������

��0үX����0�$���0үX�QѭӟF�[ӱ�Oê�EҵQJ�YLrQ�$TXDWDEV�WLӃQ�KjQK�FiF�EѭӟF�WKHR�
ÿ~QJ�KѭӟQJ�GүQ�FXҧ�QKj�VҧQ�[XҩW�>�@��

1ѭӟF�VDX�[ӱ�Oê�ÿѭӧF�SKkQ�WtFK��ÿiQK�JLi�WKHR�FiF�FKӍ�WLrX�TX\�ÿӏQK�FӫD�QѭӟF�
XӕQJ�WKHR�4&91����������%<7�>�@�EDR�JӗP�FKӍ�WLrX�YL�VLQK��(��FROL��&ROLIRUP�WәQJ�
Vӕ�� 6�� IHDFDO��3�� DHUXJLQRVD��%jR� Wӱ�YL�NKXҭQ� Nӏ� NKt� NKӱ� VXOILW��� FiF� WK{QJ� Vӕ� FҧP�
TXDQ��$UVHQLF��&OR�Gѭ�Wӵ�GR��ÿӝ�ÿөF��PjX�VҳF��P�L�Yӏ�Yj�S+��

���.ӂ7�48Ҧ�9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1�

�����1JѭӥQJ�[ӱ�Oê�YL�VLQK�YұW�WURQJ�QѭӟF�FӫD�YLrQ�'*���

9L�VLQK�YұW�Oj�FKӍ� WLrX�UҩW�TXDQ�WUӑQJ�WURQJ�ÿiQK�JLi�QѭӟF�VҥFK��1JXӗQ�Jk\�{�
QKLӉP�VLQK�KӑF�FKR�P{L�WUѭӡQJ�QѭӟF�FKӫ�\ӃX�Oj�SKkQ��UiF��QѭӟF�WKҧL�VLQK�KRҥW��[iF�
FKӃW�VLQK�YұW��QѭӟF�WKҧL�FiF�EӋQK�YLӋQ����.KL�QѭӟF�Eӏ�{�QKLӉP�VӁ�OjP�PҩW�FkQ�EҵQJ�
VLQK�WKiL�Wӵ�QKLrQ�FӫD�V{QJ��VXӕL��DR�Kӗ�����OjP�ҧQK�KѭӣQJ�QJKLrP�WUӑQJ�WӟL�VӭF�NKӓH�
FӝQJ�ÿӗQJ�GkQ�Fѭ�Yj�FiF�KRҥW�ÿӝQJ�VҧQ�[XҩW��Ĉm�ÿiQK�JLi�KLӋX�TXҧ�[ӱ�Oê�FӫD�YLrQ�
'*���OrQ�PӝW�Vӕ�QKyP�YL�VLQK�YұW��WKHR�4&91����������%<7�>�@�NK{QJ�ÿѭӧF�[XҩW�
KLӋQ�WURQJ�QѭӟF�XӕQJ��NӃW�TXҧ�WKX�ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ�ӣ�%ҧQJ����

%ҧQJ����+LӋX�TXҧ�[ӱ�Oê�PӝW�Vӕ�QKyP�YL�VLQK�YұW�EӣL�YLrQ�'*��

1ӗQJ�ÿӝ�YL�VLQK�YұW��&)8�� 1JѭӥQJ�JLӟL�KҥQ�
FKR�SKpS�WKHR��
4&91���

�������%<7�
7UѭӟF�NKL�[ӱ�Oê�&)8�P/�� !��� !��� !���� !���� !����

(�FROL�VDX�[ӱ�Oê��&)8����P/� .3+ .3+ .3+� ��[���� ����[���� .3+�
6WUHSWRFRFFL� IHDFDO� VDX� [ӱ� Oê�
�&)8����P/��

.3+ .3+ .3+� .3+� ����[���� 1ӃX�Vӕ�YL�NKXҭQ�
�EjR�Wӱ����Yj���WKu�
WLӃQ�KjQK�NLӇP�WUD�
OҫQ�WKӭ�KDL�1ӃX�Vӕ�
YL�NKXҭQ��EjR�Wӱ��
!��WKu�ORҥL�Eӓ�

3VHXGRPRQDV� DHUXJLQRVD VDX�
[ӱ Oê��&)8����P/�

.3+ .3+ .3+� .3+� ����[����

%jR� Wӱ� YL� NKXҭQ� Nӏ� NKt� NKӱ
6XOILW�VDX�[ӱ�Oê��&)8���P/��

.3+ .3+
����[�
���

�����[�
���

����[����

*KL�FK~� .3+��NK{QJ�SKiW�KL͏Q��&)8��Ĉ˯Q�Y͓�KuQK�WKjQK�NKX̱Q�O̩F
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.ӃW�TXҧ�WKӇ�KLӋQ�ӣ�%ҧQJ���FKR�WKҩ\��KLӋX�TXҧ�NKӱ�NKXҭQ�FӫD�YLrQ�[ӱ�Oê�QѭӟF�
'*���ÿӕL�YӟL�QKyP�YL�VLQK�YұW�ӣ�QӗQJ�ÿӝ�EDQ�ÿҫX��(��FROL�������&)8�P/��&ROLIRUP�
W͝QJ� V͙� �� ���� &)8�P/�� 6WUHSWRFRFFL� IDHFDO� �� ���� &)8�P/�� 3VHXGRPRQDV�
DHUXJLQRVD� �� ����&)8�P/��%jR� Wӱ� YL� NKXҭQ� Nӏ� NKt� NKӱ� VXOILW� �� ���� &)8�P/�� Fy�
WURQJ�PүX�QѭӟF�VDX�TXL�WUuQK�[ӱ�Oê�ÿӅX�NK{QJ�SKiW�KLӋQ�Fy�Vӵ�[XҩW�KLӋQ�FӫD�QKӳQJ�
FKӫQJ�YL�VLQK�YұW�Qj\��ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ�ÿѭӧF�JLҧL�WKtFK��NKL�YLrQ�QpQ�FKR�YjR�QѭӟF�
TXi�WUuQK�SKkQ� Um�� JLҧL�SKyQJ�KӧS�FKҩW�1D'&&���������NKӕL� OѭӧQJ�YLrQ��NKL�KzD�
WDQ�WURQJ�QѭӟF�ÿӇ�WҥR�UD�D[tW�K\SRFORUR��+2&O�Fy�FKӭD�FOR�KRҥW�ÿӝQJ��ÿk\�Oj�FKҩW�
R[\�KyD�PҥQK��FK~QJ�ÿm�WiF�ÿӝQJ�FҩX�WU~F�WKjQK�WӃ�EjR��SKi�Kӫ\�KӋ�WKӕQJ�HQ]\P�Fy�
WURQJ�WӃ�EjR�YL�VLQK�YұW�GүQ�ÿӃQ�ÿm�WLrX�GLӋW�FiF�YL�VLQK�YұW�WURQJ�PүX�QѭӟF��1D'&&�
Oj�FKҩW�ÿm�ÿѭӧF�FKӭQJ�QKұQ�DQ�WRjQ�NKL�Vӱ�GөQJ�ӣ�QӗQJ�ÿӝ������PJ�/�>�@��ÿӗQJ�WKӡL�
NKL�NLӇP�WUD� WURQJ�FiF�PүX�ÿm�[ӱ�Oê�EҵQJ�YLrQ�'*���KjP�OѭӧQJ�&O�Gѭ�ÿӅX�NK{QJ�
YѭӧW�TXi�TX\�ÿӏQK�WURQJ�4&91�����������%<7��ĈӕL�YӟL�PүX�WKӱ�QJKLӋP�FKӭD�EjR�
Wӱ�YL�NKXҭQ�Nӏ�NKt�NKӱ�VXOILW�������&)8�P/��PүX�QѭӟF�VDX�NKL�[ӱ�Oê�EӣL�YLrQ�'*���
NLӇP�WUD�YүQ�SKiW�KLӋQ�ÿѭӧF�QӗQJ�ÿӝ�EjR�Wӱ�YL�NKXҭQ�Nӏ�NKt�NKӱ�VXOILW�FzQ����[���

&)8���P/��ÿLӅX�Qj\�Fy�WKӇ�Oê�JLҧL�QӗQJ�ÿӝ�&O�VDX�NKL�JLҧL�SKyQJ�NKӓL�YLrQ�QpQ�FKӍ�
ÿӫ�OѭӧQJ�WLrX�GLӋW�YӟL�QKyP�YL�NKXҭQ�ӣ�QӗQJ�ÿӝ������&)8�P/��QJX\rQ�QKkQ�GR�FҩX�
WҥR� WKjQK�EjR�Wӱ�YL�NKXҭQ�Fy�FKӭD� OӟS�SURWHLQ�VӯQJ�Yj�SKRWSKROLSRSURWHLQ�YӟL�ÿһF�
WtQK�WKҭP�WKҩX�NpP��FDWLRQ�JL~S�EjR�Wӱ�Fy�NKҧ�QăQJ�FKӕQJ�FKӏX�WӕW�YӟL�KyD�FKҩW�Yj�
FiF�FKҩW�R[L�KyD�FKtQK�ÿLӅX�Qj\�JL~S�EjR� Wӱ�YL�NKXҭQ�Nӏ�NKt�NKӱ�6XOILW�FKӕQJ� OҥL� WiF�
ÿӝQJ�EҩW�OӧL�FӫD�&O�ӣ�OLӅX�OѭӧQJ�GR�YLrQ�'*���VLQK�UD��1JKLrQ�FӭX�Vӱ�GөQJ�1D'&&�
OjP�FKҩW�NKӱ�WU�QJ�FiF�EӅ�PһW�Yj�YL�VLQK�YұW�Fy�WURQJ�QѭӟF�ÿm�Fy�QKLӅX�QJKLrQ�FӭX�
iS�GөQJ��NӃW�TXҧ�WKX�QKұQ�NKL�Vӱ�GөQJ�YLrQ�'*���YjR�[ӱ�Oê�QѭӟF�Oj�KRjQ�WRjQ�SK��
KӧS�YӟL�PӝW� Vӕ� F{QJ�Eӕ��QKѭ�Yұ\�KRҥW� FKҩW�1D'&&�Fy� WURQJ� YLrQ�'*��� VDX�TXi�
WUuQK�VҧQ�[XҩW�YүQ�SKiW�KX\�ÿѭӧF�KLӋX�TXҧ�>�������@���

�����1JѭӥQJ�[ӱ�Oê NLP�ORҥL�QһQJ�WURQJ�QѭӟF�FӫD�YLrQ�'*���

6ӵ�Fy�PһW�PӝW� Vӕ�NLP�ORҥL�QһQJ� WURQJ�QѭӟF�XӕQJ�ӣ�QӗQJ�ÿӝ� OӟQ�VӁ�GүQ�FiF�
WULӋX�FKӭQJ�QKѭ�Q{Q�PӱD��PҩW�QѭӟF��K{Q�Pr��WәQ�WKѭѫQJ�WX\ӃQ�Wө\��VX\�WKұQ«�ĈӇ�
Fy�WKӇ�ӭQJ�GөQJ�WURQJ�WKӵF�WӃ��YLӋF�ÿѭD�UD�ÿѭӧF�QJѭӥQJ�[ӱ�Oê�Fy�KLӋX�TXҧ�YӟL�FiF�
NLP�ORҥL�QһQJ�Fy� WKӇ�Fy�WURQJ�QѭӟF�VӁ�JL~S�FKR�YLӋF�ӭQJ�GөQJ�'*���KLӋX�TXҧ�Yj�
WKӵF�WӃ�KѫQ��7URQJ�QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�FӫD�QKyP�ÿӅ�WjL�WKӇ�KLӋQ�NKҧ�QăQJ�ORҥL�Eӓ�LRQ�
NLP� ORҥL� QһQJ� 3E��� FӫD� YLrQ� [ӱ� Oê� QѭӟF� YѭӧW� QJѭӥQJ� FKR� SKpS� WKHR� 4&91� ���
�����%<7�ÿӃQ����OҫQ�������J�O��>�@��'R�ÿy��ÿӇ�KRjQ�WKLӋQ�Kӗ�Vѫ�VҧQ�SKҭP�FҫQ�WKLӃW�
SKҧL�Pӣ�UӝQJ�ÿiQK�JLi�YӟL�FiF�NLP�ORҥL�QһQJ�NKiF�WKѭӡQJ�[XҩW�KLӋQ�WURQJ�QѭӟF�WKHR�
4&91�����������%<7��WLrX�ELӇX�Oj�NӁP��+LӋX�TXҧ�[ӱ�Oê�LRQ�NLP�ORҥL�=Q���EӣL�YLrQ�
'*���WKӇ�KLӋQ�ӣ�%ҧQJ�����

%ҧQJ����+LӋX�TXҧ�[ӱ�Oê�FiF�LRQ�NLP�ORҥL�=Q���FӫD�YLrQ�[ӱ�Oê�QѭӟF�'*��

&KL�WLrX� 1ӗQJ�ÿӝ�=Q���Fy�WURQJ�FiF�PүX��PJ�O�
1ӗQJ�ÿӝ�=Q���EDQ�ÿҫX� � � � � ��
1ӗQJ�ÿӝ�=Q���VDX�NKL�[ӱ�Oê� .3+ .3+ .3+ ���� ����
1ӗQJ�ÿӝ�=Q���TX\�ÿӏQK�WKHR��
4&91�����������%<7

���
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.ӃW�TXҧ�WKӇ�KLӋQ�ӣ�%ҧQJ���FKR�WKҩ\��YLrQ�'*���Fy�KLӋX�TXҧ�FDR�WURQJ�[ӱ�Oê�
LRQ�NӁP�WURQJ�QѭӟF��9ӟL�KjP�OѭӧQJ�NӁP���PJ�O��JҩS���OҫQ�PӭF�TX\�ÿӏQK�FKR�QѭӟF�
VLQK�KRҥW��VDX�[ӱ� Oê�ÿm� ORҥL�Eӓ�ÿѭӧF������NӁP�WURQJ�QѭӟF��1ӗQJ�ÿӝ�NӁP���PJ�O�
�JҩS���OҫQ�FKR�SKpS��ÿҥW�KLӋX�TXҧ�[ӱ�Oê��������NӃW�TXҧ�NLӇP�QJKLӋP�KjP�OѭӧQJ�NӁP�
FzQ�OҥL������PJ�O�GѭӟL�QJѭӥQJ�TX\�ÿӏQK�WKHR�4&91�����������%<7�>�@��

.Kҧ�QăQJ�ORҥL�Eӓ�LRQ�NLP�ORҥL�QһQJ�FӫD�YLrQ�'*���Fy�WKӇ�ÿѭӧF�Oê�JLҧL�Oj�WURQJ�
WKjQK�SKҫQ�FӫD�YLrQ�Fy�FKӭD�KӛQ�KӧS�]HROLW���3$$��&DWLRQLF�SRO\DFU\ODPLGH������
PJ�YLrQ��]HROLW�ÿѭӧF�ELӃW�ÿӃQ�Oj�KӧS�FKҩW�Fy�WiF�GөQJ�KҩS�SKө�PҥQK�FiF�NLP�ORҥL�WҥR�
WKjQK�FiF�GҥQJ�E{QJ�EөL��NӃW�KӧS�WKrP�YӟL�FiF�WKjQK�SKҫQ�&DFER[\OPHWK\O�FHOOXORVH�
Yj�&HOOXORVH� YL� WLQK� WKӇ� WҥR� UD� FiF� OLrQ� NӃW� FiF� E{QJ�EөL�� WK~F� ÿҭ\� TXi� WUuQK� OҳQJ�
[XӕQJ�QKDQK��GR�Yұ\�FiF� LRQ�NLP� ORҥL�Fy� WURQJ�QѭӟF�ÿѭӧF� ORҥL�Eӓ��ÿLӅX�Qj\�KRjQ�
WRjQ�SK��KӧS�YӟL�ÿLӅX�NLӋQ�WKӵF�WӃ��Vӱ�GөQJ�=HROLW�ÿӇ�ORҥL�Eӓ�FiF�NLP�ORҥL�QһQJ�WURQJ�
QѭӟF�ÿm�ÿѭӧF�QKLӅX�WiF�JLҧ�QJKLrQ�FӭX�>������@��

�����1JѭӥQJ�[ӱ�Oê WKXӕF�WUӯ�VkX�3HUPHWKULQ�FӫD�YLrQ�'*���

7URQJ�4&91�����������%<7�YӅ�QѭӟF�XӕQJ��ÿm�TX\�ÿӏQK�JLӟL�KҥQ�FKR�SKpS�
PӝW�Vӕ�KӧS�FKҩW�WKXӕF�EҧR�YӋ�WKӵF�YұW�Fy�WURQJ�QѭӟF�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�OjP�QѭӟF�XӕQJ��
WX\�QKLrQ�PӝW�Vӕ�QѭӟF�TX\�ÿӏQK�NK{QJ�ÿѭӧF�Fy�FiF�ORҥL�KӧS�FKҩW�Qj\��Vӵ�Fy�PһW�Fy�
WKӇ�Jk\�UD�FiF�QJӝ�ÿӝF��XQJ�WKѭ�ÿӝW�ELӃQ��6ӵ�WӗQ�Gѭ�FӫD�FiF�ORҥL�WKXӕF�WUӯ�Fӓ��WKXӕF�
EҧR� YӋ� WKӵF� YұW� Fy� WKӇ� SKiW� KLӋQ� WURQJ� ÿҩW�� QѭӟF�� Fk\� WUӗQJ��ĈӇ� Fy� WKӇ� ӭQJ�GөQJ�
WURQJ�WKӵF�WӃ��YLӋF�ÿѭD�UD�ÿѭӧF�QJѭӥQJ�[ӱ�Oê�Fy�KLӋX�TXҧ�YӟL�PӝW�Vӕ�QKyP�WKXӕF�EҧR�
YӋ�WKӵF�YұW�KD\�WKXӕF�WUӯ�VkX�Fy�WURQJ�QѭӟF�XӕQJ�VӁ�JL~S�FKR�YLӋF�ӭQJ�GөQJ�'*���
KLӋX�TXҧ�Yj�WKӵF�WӃ�KѫQ��7ӯ�QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�FӫD�QKyP�ÿӅ�WjL��YLrQ�'*���ÿm�ÿѭӧF�
FKӭQJ�PLQK�Fy�NKҧ�QăQJ�[ӱ�Oê�KjP�OѭӧQJ�DWUD]LQ���PӝW�ORҥL�WKXӕF�WUӯ�Fӓ�SKә�ELӃQ�
QKѭQJ�FǊQJ� Oj�PӝW�FKҩW�Jk\�XQJ� WKѭ��ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�KӋ� WKҫQ�NLQK� WUXQJ�ѭѫQJ��KӋ�
VLQK�VҧQ��KӋ�PLӉQ�GӏFK�Yj�FKӭF�QăQJ�WLP�PҥFK���YѭӧW�QJѭӥQJ�FKR�SKpS�WKHR�4&91�
��������%<7���OҫQ�>�@��ĈӇ�FKӭQJ�PLQK�U}�KѫQ�NKҧ�QăQJ�[ӱ�Oê�WKXӕF�EҧR�YӋ�WKӵF�YұW�
FӫD�YLrQ�'*���FҫQ�WKLӃW�SKҧL�Pӣ�UӝQJ�ÿiQK�JLi�YӟL�FiF�WKXӕF�EҧR�YӋ�WKӵF�YұW�SKә�
ELӃQ� WURQJ�KRҥW�ÿӝQJ�VҧQ�[XҩW�Q{QJ�QJKLӋS�FӫD�FiF�Y�QJ�PLӅQ�NKiF�QKDX�Fy� WURQJ�
4&91�����������%<7�� WLrX� ELӇX� Oj�3HUPHWKULQ��.ӃW� TXҧ� ÿiQK�JLi�KLӋX� TXҧ� [ӱ� Oê�
WKXӕF�WUӯ�VkX�3HUPHWKULQ�EӣL�YLrQ�'*���ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ�ӣ�%ҧQJ����

%ҧQJ����+LӋX�TXҧ�[ӱ�Oê�WKXӕF�WUӯ�VkX�3HUPHWKULQ FӫD�YLrQ�'*��

677� �� �� �� �� ��

+jP�OѭӧQJ�3HUPHWKULQ���J�O�� ��� ��� �� ��� ����

+jP�OѭӧQJ�3HUPHWKULQ�VDX�NKL�
[ӱ�Oê���J�O��

.3+� .3+� .3+� ����� �����

+jP�OѭӧQJ�3HUPHWKULQ�WKHR��

4&91�����������%<7���J�O��
�����



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

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

.ӃW�TXҧ�WKӇ�KLӋQ�ӣ�%ҧQJ���FKR�WKҩ\��YLrQ�'*����[ӱ�Oê�Fy�KLӋX�TXҧ�NKL�QӗQJ�ÿӝ�
3HUPHWKULQ�EDQ�ÿҫX�������J�/�YӟL�QѭӟF�WKX�ÿѭӧF�QӗQJ�ÿӝ�3HUPHWKULQ�FzQ�OҥL�������
�J�/��NKL�VR�ViQK�YӟL�4&91������������%<7�YӅ�QӗQJ�ÿӝ�3HUPHWKULQ�FKR�SKpS�Fy�
PһW�WURQJ�QѭӟF�XӕQJ�ӣ�QӗQJ�ÿӝ��������J�/��QӗQJ�ÿӝ�VDX�[ӱ�Oê�QKӓ�KѫQ������OҫQ�FKR�
ÿӃQ�NK{QJ�SKiW�KLӋQ�NKL�ӣ�QӗQJ�ÿӝ�WKXӕF�WUӯ�VkX�3HUPHWKULQ�EDQ�ÿҫX�������J�/��.Kҧ�
QăQJ�[ӱ�Oê�WKXӕF�WUӯ�VkX�3HUPHWKULQ�FӫD�YLrQ�'*���Oj�GR�WKjQK�SKҫQ�]HROLW�ÿm�WKDP�
JLD�KҩS�SKө�FKҩW�3HUPHWKULQ� WҥR� WKjQK�FiF�KҥW�E{QJ�NHR��F�QJ�YӟL�FiF� WKjQK�SKҫQ�
&DFER[\OPHWK\O�FHOOXORVH�Yj�&HOOXORVH�YL�WLQK�WKӇ�NӃW�GtQK�OҥL�Yj�OҳQJ�[XӕQJ�GѭӟL��
GүQ�ÿӃQ�OjP�JLҧP�QӗQJ�ÿӝ�FӫD�3HUPHWKULQ�WURQJ�QѭӟF���

�����ĈiQK�JLi�KLӋX�TXҧ�[ӱ�Oê�FiF�ORҥL�QѭӟF�WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�Gm�QJRҥL�FӫD�YLrQ�'*���

1JXӗQ�QѭӟF�Oj�\ӃX�Wӕ�TX\ӃW�ÿӏQK�ÿӃQ�ÿһF�WtQK�FӫD�QѭӟF��ÿӝ�ÿөF��P�L�Yӏ��PjX�VҳF��
FiF�FKӍ�WLrX�YӅ�YL�VLQK�YұW��.Kҧ�QăQJ�ÿӅ�NKiQJ�KRһF�QKҥ\�FҧP�YӟL�FKҩW�NKӱ�WU�QJ�FӫD�
PӝW�Vӕ�YL�NKXҭQ�WURQJ�SKzQJ�WKt�QJKLӋP�Fy�WKӇ�NKiF�YӟL�SKҧQ�ӭQJ�FӫD�FK~QJ�WURQJ�Wӵ�
QKLrQ���

+uQK����+uQK�ҧQK�YLrQ�QpQ�Yj�NӃW�TXҧ�[ӱ�Oê�QѭӟF�Wӵ�QKLrQ��
EӣL�FiF�YLrQ�'*���Yj�$TXDWDEV��

9LrQ�[ӱ�Oê�QѭӟF�'*���ÿѭӧF�WKӱ�QJKLӋP�WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�Gm�QJRҥL�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�
ӣ�QKӳQJ�NKX�YӵF�NKiF�QKDX�WҥL�KX\ӋQ�%ҧR�7KҳQJ��WӍQK�/jR�&DL�Yj�KX\ӋQ�4XҧQJ�ĈLӅQ��
WӍQK�7KӯD�7KLrQ�+XӃ�Fy�VR�ViQK�YӟL�YLrQ�$TXDWDEV�Yj�PүX�ÿӕL�FKӭQJ��7Kӱ�QJKLӋP�
ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�WKHR�PөF������� WUrQ��� ORҥL�PүX�QѭӟF��QѭӟF�DR�Kӗ��QѭӟF�V{QJ��QѭӟF�
VXӕL��QѭӟF�DR�W��ÿӑQJ��QѭӟF�UXӝQJ��NӃW�TXҧ�ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ�ӣ�%ҧQJ�������
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�FӫD�KX\ӋQ�%ҧR�7KҳQJ��WӍQK�/jR�&DL�
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0̳X�Q˱ͣF�ÿ˱ͫF�WKX�QK̵Q�W̩L�V{QJ�
%DQ�ÿҫX ���[���� ���[���� .3+� �� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� ������
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� �/24
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ���� ���� .3+� ������

0̳X�Q˱ͣF�ÿ˱ͫF�WKX�QK̵Q�W̩L�VX͙L�
%DQ�ÿҫX ���[���� ���[���� .3+� �� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� .3+�
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� .3+�
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0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� �/24
0̳X�Q˱ͣF�ÿ˱ͫF�WKX�QK̵Q�W̩L�K͛�

%DQ�ÿҫX .3+� .3+� .3+� �� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� �/24
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� .3+�
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� �/24

0̳X�Q˱ͣF�ÿ˱ͫF�WKX�QK̵Q�W̩L�DR�W��ÿ͕QJ�
%DQ�ÿҫX ���[���� ���[���� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� �/24
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� .3+�
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� �/24
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0̳X�Q˱ͣF�ÿ˱ͫF�WKX�QK̵Q�W̩L�V{QJ�
%DQ�ÿҫX ���[���� �� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� �����
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� .3+
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� �����

0̳X�Q˱ͣF�ÿ˱ͫF�WKX�QK̵Q�W̩L�VX͙L�
%DQ�ÿҫX ���[���� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� �����
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� �/24 .3+� .3+
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ���� ����� ���� � �����

0̳X�Q˱ͣF�ÿ˱ͫF�WKX�QK̵Q�W̩L�K͛�
%DQ�ÿҫX ���[���� ���[���� .3+� .3+� ���[��� .� ����� ���� ���� �/24 �����
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ���� �/24 .3+� .3+
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� ���[��� .� ����� ���� ���� �/24 �����

0̳X�Q˱ͣF�ÿ˱ͫF�WKX�QK̵Q�W̩L�DR�W��ÿ͕QJ�
%DQ�ÿҫX ���[���� ���[���� .3+� .3+� ���[��� .� ���� ����� ���� .3+� �����
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ���� �/24 .3+� .3+
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� �� .� ���� ����� ���� .3+� �����

0̳X�Q˱ͣF�ÿ˱ͫF�WKX�QK̵Q�W̩L�UX͡QJ�
%DQ�ÿҫX ���[���� �� .3+� .3+� ���[���� .� ����� ���� ����� .3+� �����
0үX��� .3+� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� �/24 .3+� .3+
0үX��� ���[���� .3+� .3+� .3+� .3+� .� ����� ����� ���� .3+� �����

*KL�FK~��.3+��.K{QJ�SKiW�KL͏Q��.��.K{QJ��/24��G˱ͣL�QJ˱ͩQJ�SKiW�KL͏Q�
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%ҧQJ����.ӃW�TXҧ�FiF�FKӍ�WLrX�YL�VLQK�Fy�WURQJ�PүX�QѭӟF�OǊ�WҥL�WKjQK�SKӕ�+XӃ���
WӍQK�7KӯD�7KLrQ�+XӃ�WUѭӟF�Yj�VDX�[ӱ�Oê�EҵQJ�YLrQ�'*��
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*KL�FK~��.3+��.K{QJ�SKiW�KL͏Q��

.ӃW�TXҧ�WKӇ�KLӋQ�ӣ�%ҧQJ���Yj���Yj�WUrQ�+uQK���FKR�WKҩ\�FKҩW�OѭӧQJ�QѭӟF�VDX�
NKL�[ӱ�Oê�EҵQJ�YLrQ�'*���ÿӅX�FKR�NӃW�TXҧ�WӕW�YӅ�FiF�FKӍ�WLrX��WҩW�Fҧ�Vӕ�OLӋX�ÿӅX�QҵP�
GѭӟL� QJѭӥQJ� FKR� SKpS� NKL� ÿӕL� FKLӃX� YӟL� 4&91� ����������%<7� TX\� ÿӏQK� QѭӟF�
G�QJ�ÿӇ�XӕQJ�EDR�JӗP��

��&K͑�WLrX�YL�VLQK��9LrQ�[ӱ�Oê�QѭӟF�'*���ÿӅX�FKR�NӃW�TXҧ�Vӕ�OѭӧQJ�YL�VLQK�YұW�
ӣ���FKӍ� WLrX�NLӇP� WUD� �(��FROL��&ROLIRUP� WәQJ�Vӕ��6WUHSWRFRFFL� IDHFDO��3VHXGRPRQDV�
DHUXJLQRVD��%jR�Wӱ�YL�NKXҭQ�Nӏ�NKt�NKӱ�VXOILW��ÿӅX�ӣ�QJѭӥQJ�NK{QJ�SKiW�KLӋQ��%ҧQJ�
����9ӟL�PүX�[ӱ�Oê�QѭӟF�EҵQJ�YLrQ�$TXDWDEV��SKҫQ�OӟQ�ÿӅX�ÿiS�ӭQJ�ÿѭӧF�YӅ�FKӍ�WLrX�
YL�VLQK��7X\�QKLrQ��ӣ�QӗQJ�ÿӝ�YL�VLQK�YұW�FDR�&ROLIRUP�WәQJ�Vӕ�OrQ�WӟL�����[�����QѭӟF�
VDX� [ӱ� Oê�YүQ�SKiW�KLӋQ�ÿѭӧF�YӟL�QӗQJ�ÿӝ� OrQ� WӟL� ����[������ĈLӅX�Qj\�Fy� WKӇ�JLҧL�
WKtFK�WURQJ�Fҧ�KDL�YLrQ�[ӱ�Oê�QѭӟF�ÿӅX�Fy�WKjQK�SKҫQ�1D'&&�YӟL�KjP�OѭӧQJ�NKiF�
QKDX��YLrQ�'*�����PJ�1D'&&�[ӱ�Oê���OtW�QѭӟF��$TXDWDEV���PJ�[ӱ�Oê����OtW�QѭӟF�
>�@���GR�Yұ\�YLrQ�'*���Fy�NKҧ�QăQJ�GLӋW�NKXҭQ�WӕW�KѫQ�VR�YӟL�$TXDWDEV�ÿһF�ELӋW�YӟL�
QӗQJ�ÿӝ�YL�VLQK�YұW�OӟQ��0үX�QѭӟF�VDX�[ӱ�Oê�FӫD�$TXDWDEV�Yj�'*���ÿӅX�FKR�NӃW�TXҧ�
NK{QJ�WKҩ\�Vӵ�Fy�PһW�FӫD�FOR�Gѭ�UҩW�DQ�WRjQ�FKR�QJѭӡL�Vӱ�GөQJ��

��Ĉ͡�ÿͭF Yj�PjX�V̷F��PjX�VҳF�Yj�ÿӝ�ÿөF�FӫD�QѭӟF�SKө� WKXӝF� UҩW� QKLӅX�YjR�
QJXӗQ�QѭӟF��+jP�OѭӧQJ�FKҩW�UҳQ�Oѫ�OӱQJ�FǊQJ�Oj�PӝW�ÿҥL�OѭӧQJ�OLrQ�TXDQ�ÿӃQ�ÿӝ�ÿөF�
Yj�PjX�VҳF�FӫD�QѭӟF��Ĉӝ�ÿөF�Yj�PjX�VҳF�FzQ�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�FKҩW� OѭӧQJ�QѭӟF�Yj�
FҧP�TXDQ�QJѭӡL�Vӱ�GөQJ��.LӇP�VRiW�ÿӝ�ÿөF�Yj�PjX�VҳF�FӫD�PүX�QѭӟF�[ӱ�Oê�FǊQJ�Oj�
PӝW�WURQJ�Vӕ�FKӍ�WLrX�FҫQ�TXDQ�WkP��7KHR�4&91�����������%<7�JLӟL�KҥQ�FKR�SKpS�
FӫD�ÿӝ�ÿөF�Yj�PjX�VҳF�OҫQ�OѭӧW�Oj���178�Yj����7&8��ĈӕL�FKLӃX�YӟL�FiF�TX\�ÿӏQK�
WUrQ��QѭӟF�VDX�[ӱ�Oê�EӣL�YLrQ�'*���ÿm�FKR�NӃW�TXҧ�KRjQ�WRjQ�ÿiS�ӭQJ�ÿѭӧF�FiF�\rX�
FҫX�4&91�����������%<7�� WURQJ� NKL� ÿy� YӟL� YLrQ� QpQ�$TXDWDEV� FKR� NӃW� TXҧ� FDR�
KѫQ�YӅ�ÿӝ�ÿөF�Yj�PjX��KDL�FKӍ�WLrX�Qj\�FDR�KѫQ�JLӟL�KҥQ�FKR�SKpS��.ӃW�TXҧ�WUrQ�Fy�
ÿѭӧF�Oj�GR�WKjQK�SKҫQ�$O��62����[+�2��&DFER[\OPHWK\O�FHOOXORVH��&HOOXORVH�YL�WLQK�
WKӇ��&DWLRQLF�SRO\DFU\ODPLGH�Yj�]HROLW�Fy�WURQJ�YLrQ�'*����YӟL�NKҧ�QăQJ� OLrQ�NӃW��
KҩS�SKө�WҥR�E{QJ�NHR�Wө��NӃW�GtQK�KҥW�E{QJ�EөL�JL~S�ORҥL�Eӓ�FKҩW�Oѫ�OӱQJ�WURQJ�QѭӟF�
QrQ�ÿӝ�ÿөF�FӫD�QѭӟF�VDX�[ӱ�Oê�JLҧP�PҥQK��QѭӟF�WURQJ�VXӕW��NK{QJ�PjX��
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� ��+jP�O˱ͫQJ�$UVHQLF��$V���7URQJ�FiF�PүX�QѭӟF�WKX�WKұS�WҥL�/jR�&DL�Yj�7KӯD�
7KLrQ�+XӃ�ÿӅX�Fy�Vӵ�[XҩW�KLӋQ�FӫD�$V��ÿһF�ELӋW�WҥL�4XҧQJ�ĈLӅQ���7KӯD�7KLrQ�+XӃ�Fҧ�
��NKX�YӵF�Oҩ\�PүX�ÿӅX�FKӭD�$V�YӟL�KjP�OѭӧQJ���������������PJ�O��KjP�OѭӧQJ�Qj\�
QҵP�WURQJ�NKRҧQJ�FKR�SKpS�WKHR�4&91����������%<7���������PJ�O���9ӟL�FiF�PүX�
QѭӟF�Qj\�NKL�[ӱ� Oê�EҵQJ�YLrQ�'*���KjP�OѭӧQJ�$V�ÿm�NK{QJ�FzQ�SKiW�KLӋQ� WURQJ�
PүX�QѭӟF�VDX�[ӱ�Oê��WURQJ�NKL�ÿy�PүX�QѭӟF�VDX�[ӱ�Oê�EҵQJ�$TXDWDEV�YүQ�JKL�QKұQ�
Vӵ�[XҩW�KLӋQ�FӫD�$V��������PJ�O���%ҧQJ�����

7KHR�FiF�QJKLrQ�FӭX�WKӕQJ�Nr�� WURQJ� WKӡL�JLDQ�OǊ� OөW��QJX\�Fѫ�PҳF�FiF�EӋQK�
WUX\ӅQ�QKLӉP�TXD�QJXӗQ�QѭӟF�WăQJ�OrQ�ÿiQJ�NӇ�GR�WuQK�WUҥQJ�QJұS�~QJ�OjP�JLD�WăQJ�
QӗQJ�ÿӝ�YL�VLQK�YұW�Jk\�EӋQK�WURQJ�QѭӟF��+RDQJ�7KL�0��Yj�FӝQJ�Vӵ�ÿm�ÿR�QӗQJ�ÿӝ�(��
FROL� WURQJ�QѭӟF�QJұS��GDR�ÿӝQJ�Wӯ�����î�����ÿӃQ�����î�����&)8�����P/�YѭӧW�TXi�
TX\�FKXҭQ�9LӋW�1DP�YӅ�QѭӟF�PһW�>��@��9ұ\�QrQ�YLӋF�[ӱ�Oê�QѭӟF�WURQJ�FiF�ÿӧW�OǊ�OөW�
Oj�YҩQ�ÿӅ�FҩS�EiFK��6ӱ�GөQJ�YLrQ�'*���[ӱ�Oê�QѭӟF�WKӡL�ÿLӇP�OǊ�OөW�WҥL�WKjQK�SKӕ�
+XӃ�WURQJ�ÿӧW�OǊ�WKiQJ����������NӃW�TXҧ�ӣ�%ҧQJ���FKR�WKҩ\��FiF�FKӍ�WLrX�YL�VLQK�FӫD�
PүX�QѭӟF�EDQ�ÿҫX�Fy�KDL�FKӍ�WLrX�&ROLIRUP�WәQJ�Vӕ�Fy�JLi�WUӏ�����[�����&)8�����P/�
Yj�(��FROL�����[�����&)8�����P/��VDX�NKL�QѭӟF�ÿѭӧF�Eә�VXQJ�YLrQ�'*���ÿm�NK{QJ�
FzQ�SKiW�KLӋQ�Vӵ�Fy�PһW�FӫD�KDL�QKyP�YL�VLQK�YұW�Qj\���

1Kѭ� Yұ\�� VDX� NKL� QJKLrQ� FӭX� Yj� ÿiQK� JLi� NӃW� TXҧ� WUrQ� WKӵF� ÿӏD� WҥL� KDL� ÿӏD�
SKѭѫQJ�%ҧR�7KҳQJ�� WӍQK�/jR�&DL�Yj� WҥL� KX\ӋQ�4XҧQJ�ĈLӅQ�� WӍQK�7KӯD�7KLrQ�+XӃ�
�QѭӟF�V{QJ��VXӕL��DR��Kӗ�� W��ÿӑQJ��Yj�QѭӟF�OǊ�WURQJ�ÿӧW� OǊ�WKiQJ���������WҥL�WKjQK�
SKӕ�+XӃ�YLrQ�[ӱ�Oê�QѭӟF�'*���Fy�WKӇ�G�QJ�FKR�PөF�ÿtFK�Vӱ�GөQJ�OjP�QѭӟF�ăQ�Yj�
XӕQJ��FiF�FKӍ� WLrX�ÿѭӧF�NLӇP� WUD�Yj� VR� ViQK�YӟL� FiF�TX\� ÿӏQK� Fy� WURQJ�4&91���
�������%<7�\rX�FҫX�QѭӟF�XӕQJ��ÿӅX�ÿҥW�Yj�WKҩS�KѫQ�VR�YӟL�FiF�TX\�ÿӏQK��QѭӟF�VDX�
NKL�[ӱ�Oê�Fy�WKӇ�Vӱ�GөQJ�OjP�QѭӟF�XӕQJ��

���.ӂ7�/8Ұ1�

1JѭӥQJ�[ӱ�Oê�KLӋX�TXҧ�FӫD�YLrQ�[ӱ�Oê�QѭӟF�'*���WUrQ�PӝW�Vӕ�FKӍ�WLrX��YL�VLQK�
YұW� ӣ� QӗQJ�ÿӝ�EDQ� ÿҫX� �(�� FROL��� ����&)8�P/��&ROLIRUP� W͝QJ�V͙� ������&)8�P/��
6WUHSWRFRFFL� IDHFDO�������&)8�P/��3VHXGRPRQDV�DHUXJLQRVD�������&)8�P/��%jR�
Wӱ�YL�NKXҭQ�Nӏ�NKt�NKӱ�VXOILW�������&)8�P/���NLP� ORҥL�QһQJ�YӟL�QӗQJ�ÿӝ�EDQ�ÿҫX�
=Q�������PJ�/�� WKXӕF� WUӯ� VkX�3HUPHWKULQ�QӗQJ�ÿӝ�EDQ�ÿҫX�������J�/��9ӟL�QJXӗQ�
QѭӟF�Wӵ�QKLrQ��V{QJ��VXӕL��Kӗ��UXӝQJ��WҥL�KDL�ÿӏD�SKѭѫQJ�%ҧR�7KҳQJ��WӍQK�/jR�&DL�Yj�
WҥL�KX\ӋQ�4XҧQJ�ĈLӅQ�� WӍQK�7KӯD�7KLrQ�+XӃ�NKL� Vӱ�GөQJ�YLrQ�[ӱ�Oê�QѭӟF�'*���ÿm�
FKR�NӃW�TXҧ�FiF�FKӍ�WLrX�SKkQ�WtFK��YL�VLQK�YұW��ÿӝ�ÿөF��PjX��P�L��KjP�OѭӧQJ�DVHQ��
ÿӅX� ÿҥW� Yj� WKҩS� KѫQ� NKL� ÿӕL� FKLӃX� WKHR� 4&91� ���������%<7� Yj� 4&91� ���
�������%<7��QѭӟF�VDX�[ӱ�Oê�KRjQ�WRjQ�ÿiS�ӭQJ�WLrX�FKXҭQ�Vӱ�GөQJ�OjP�QѭӟF�XӕQJ��

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

��� +HOOHU� /��� &RORVLPR� (�� $�� DQG� )LJXHLUHGR� $QWXQHV� &�� 0��� (QYLURQPHQWDO�
VDQLWDWLRQ� FRQGLWLRQV� DQG� KHDOWK� LPSDFW�� $� FDVH�FRQWURO� VWXG\�� 5HYLVWD� GD�
6RFLHGDGH�%UDVLOHLUD�GH�0HGLFLQD�7URSLFDO���������������������

��� 2JXPD�.���0DWVXEDUD�.���.LWDMLPD�0���.DWD\DPD�+��DQG�7DNL]DZD�6���0LFURELDO�
SROOXWLRQ� LQ� XUEDQ� ULYHU� DQG� DVVHVVPHQW� RI� LQWDNH� SDWK� RI� SDWKRJHQLF
PLFURRUJDQLVP��LQ�WKH�VRXWK�SDUW�RI�9LHWQDP��0RGHUQ�0HGLD�����������������������
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��� 1&'&�� &OLPDWH� ,QIRUPDWLRQ� 3URMHFW� �&,3��� 86� 'HSDUWPHQW� RI� &RPPHUFH�
1DWLRQDO� &OLPDWLF� 'DWD� &HQWUH�� ������ KWWS���OZI�QFGF�QRDD�JRY�RD�FOLPDWH��
H[WUHPHV������QRYHPEHU�����KWPO��

��� %iR�FiR�ÿӅ�WjL�FҩS�Fѫ�Vӣ�FӫD�7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW���1JD��1JKLrQ�FͱX�FK͇�
W̩R�YLrQ�[͵�Oê�Q˱ͣF�G�QJ�WURQJ�WuQK�KX͙QJ�NḴQ�F̭S��������

��� 0ROOD�1��$���+RVVDLQ�$���(GPRQGVRQ�3���6KLSLQ�2���3LORW�VWXG\�RQ�WKH�HIIHFW�RI�
DQ� LQWHUYHQWLRQ� XVLQJ� 6RGLXP� GLFKORURLVRF\DQXUDWH� WDEOHWV� �$TXDWDEV�� IRU�
GULQNLQJ� ZDWHU� WUHDWPHQW� LQ� 'KDND�� %DQJODGHVK�� $P�� -�� 7URS�� 0HG�� +\J��
���������������������

��� 4&91����������%<7��1˱ͣF�NKRiQJ�WKLrQ�QKLrQ��Q˱ͣF�ÿyQJ�FKDL��

��� 4&91�����������%<7��&KҩW�OѭӧQJ�QѭӟF�VҥFK�VLQK�KRҥW���

��� 7&91��������������,62���������������&K̭W�O˱ͫQJ�Q˱ͣF���/̭\�P̳X��3K̯Q����
+˱ͣQJ�G̳Q�O̭\�P̳X�Q˱ͣF�V{QJ�Yj�VX͙L��3K̯Q����+˱ͣQJ�G̳Q�O̭\�P̳X�Wͳ�K͛�DR�
W͹�QKLrQ�Yj�QKkQ�W̩R��

��� /DPHQVGRUI��0DUF�+ROXE��:LOOLDP��:DWHU�WUHDWPHQW�WDEOHW�SURGXFLQJ�SRWDEOH�
ZDWHU�3&7�86���������:2���������� ������

���� %ORRPILHOG� 6�� )��� 8VR� (�� (��� 7KH� DQWLEDFWHULDO� SURSHUWLHV� RI� VRGLXP�
K\SRFKORULWH� DQG� VRGLXP� GLFKORURLVRF\DQXUDWH� DV� KRVSLWDO� GLVLQIHFWDQWV�� -�
+RVS�,QIHFW�����������������

���� +HOLQJ� ,���5RWVWHLQ� ,���'LQXU�7���6]ZHF�/HYLQH�<���6WHLQEHUJ�'���%DFWHULFLGDO�
DQG &\WRWR[LF� (IIHFWV� RI� 6RGLXP� +\SRFKORULWH� DQG� 6RGLXP�
'LFKORURLVRF\DQXUDWH� 6ROXWLRQV� ,Q� 9LWUR�� -RXUQDO� RI� (QGRGRQWLFV�� ������
���������������

���� .LRPDUV�6KDUDIL��0HKGL�)D]O]DGHK��0HJKGDG�3LUVDKHE��0DVRXG�0RUDGL��$OL�
$]DUL�� +RRVKPDQG� 6KDUDIL�� .DYRRV� 'LQGDUORR�� +DPLG� 5H]D� *KDIDUL��
:DVWHZDWHU� GLVLQIHFWLRQ� XVLQJ� VRGLXP� GLFKORURLVRF\DQDWH� �1D'&&�� DQG�
VRGLXP� K\SRFKORULWH� �1D2&/��� 0RGHOLQJ�� RSWLPL]DWLRQ� DQG� FRPSDUDWLYH�
DQDO\VLV��'HVDOLQDWLRQ�DQG�:DWHU�7UHDWPHQW�������������������

���� %DKD]�+���+DGM�6H\G�$���0RXODL�.���$JJRXQ�0��6���5HPRYDO�RI�KHDY\�PHWDOV�
IURP�DQ�LQGXVWULDO�HIIOXHQW�E\�V\QWKHVL]HG�]HROLWH��&DVH�RI�%RXQRXUD�LQGXVWULDO�
]RQH��/HEDQHVH�6FLHQFH�-RXUQDO���������������������

���� 0HKGL� ,UDQQDMDG��+RVVHLQ�.DPUDQ�+DJKLJKL��5HPRYDO�RI�+HDY\�0HWDOV� IURP�
3ROOXWHG�6ROXWLRQV�E\�=HROLWLF�$GVRUEHQWV��5HYLHZ��(QYLURQPHQWDO�3URFHVVHV�
�����������������

���� +RDQJ�7KL�0���:DWDQDEH�7���)XNXVKL�.���2QR�$���1DNDMLPD�)��DQG�<DPDPRWR�
.���4XDQWLWDWLYH�ULVN�DVVHVVPHQW�RI� LQIHFWLRXV�GLVHDVHV�FDXVHG�E\�ZDWHUERUQH�
(VFKHULFKLD� FROL� GXULQJ� IORRGV� LQ� FLWLHV� RI� GHYHORSLQJ� FRXQWULHV�� -RXUQDO� RI�
-DSDQ�6RFLHW\�RQ�:DWHU�(QYLURQPHQW������������������������
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6800$5<�

/,0,76�'(7(50,1$7,21�$1'�())(&7,9(�$66(660(17�2)�'*���:$7(5�
75($70(17�7$%/(76�,1�287'225�&21',7,216�

,Q�WKLV�SDSHU��'*���:DWHU�7UHDWPQHQW�7DEOHWV�ZHUH�UHVHDUFKHG�DQG�GHYHORSHG�
E\� WKH� 'HSDUWPHQW� RI� %LRWHFKQRORJ\�� -RLQW� 9LHWQDP�5XVVLD� 7URSLFDO� 6FLHQFH� DQG�
7HFKQRORJ\� 5HVHDUFK� &HQWUH� WR� GHWHUPLQH� WKH� SURFHVVLQJ� WKUHVKROG� DQG� HIIHFWLYH�
DVVHVVPHQW�ZKHQ�WUHDWLQJ�ZDWHU��7KH�UHVXOWV�VKRZHG�WKDW�LQ�WKH�WUHDWHG�ZDWHU�VDPSOH��
WKH�LQLWLDO�PLFURRUJDQLVPV��(��FROL�������&)8�P/��7RWDO�&ROLIRUP�������&)8�P/��
6WUHSWRFRFFL� IDHFDO� �� ���� &)8�P/�� 3VHXGRPRQDV� DHUXJLQRVD� �� ���� &)8�P/��
6SRUHV� RI� VXOILWH�UHGXFLQJ� DQDHURELF� EDFWHULD� �� ���� &)8�P/�� ZHUH� QRW� GHWHFWHG��
KHDY\�PHWDOV�ZLWK�LQLWLDO�FRQFHQWUDWLRQ��=Q�������PJ�/��DIWHU�WUHDWPHQW��WKH�REWDLQHG�
YDOXH� OHVV� WKDQ� �� WLPHV� RU� QRW� GHWHFWHG�� 3HUPHWKULQ� LQVHFWLFLGH� IURP� DQ� LQLWLDO�
FRQFHQWUDWLRQ�RI�������J�/��DIWHU� WUHDWPHQW�ZLWK�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI���������J�/�RU�
XQGHWHFWDEOH��PHHWV�WKH�VWDQGDUGV�RI�4&91�����������%<7��

7KHVH�QDWXUDO�ZDWHU�VRXUFHV��ULYHUV��VWUHDPV��ODNHV��ILHOGV��LQ�WZR�ORFDOLWLHV�%DR�
7KDQJ�� /DR� &DL� SURYLQFH�� DQG� LQ� 4XDQJ�'LHQ� GLVWULFW�� 7KXD� 7KLHQ�+XH� SURYLQFH��
ZKHQ� XVLQJ� '*��� WDEOHWV� LQ� ZDWHU� WUHDWPHQW�� WKH� LQGLFDWRUV� DV� �PLFURRUJDQLVPV��
WXUELGLW\�� FRORU�� RGRU�� DUVHQLF�� ZHUH� ORZHU� ZKHQ� FRPSDUHG� ZLWK� 4&91� ��
�������%<7�DQG�4&91�����������%<7��WKH�ZDWHU�DIWHU�WUHDWPHQW�ZDV�VWDQGDUGV�IRU�
XVH�DV�GULQNLQJ�ZDWHU��

.H\ZRUGV�� :DWHU� SXULILFDWLRQ� WDEOHW�� PLFURRUJDQLVPV�� KHDY\� PHWDO� LRQV��
DUVHQLF��1DWUL�GLFORLVRF\DQXUDW��]HROLWH��3HUPHWKULQ��YLrQ�[͵�Oê�Q˱ͣF��YL�VLQK�Y̵W��NLP�
OR̩L�Q̿QJ��

1K̵Q�EjL�QJj\����WKiQJ���QăP������

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

+RjQ�WKL͏Q�QJj\����WKiQJ���QăP������

����3KkQ�YL͏Q�&{QJ�QJK͏�VLQK�K͕F��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W���1JD�

/LrQ�K͏��9}�7K͓�+RjL�7KX�

3KkQ�YLӋQ�&{QJ�QJKӋ�VLQK�KӑF��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW���1JD�

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

ĈLӋQ�WKRҥL��������������(PDLO��WKXYR����#JPDLO�FRP�


