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*KpS�WKұQ�ÿѭӧF�F{QJ�QKұQ�Oj�PӝW�WLӃQ�Eӝ�ÿiQJ�NӇ�FӫD�\�KӑF�KLӋQ�ÿҥL�Yj�ÿѭӧF�
[HP�Oj�SKѭѫQJ�SKiS�ÿLӅX�WUӏ�WKD\�WKӃ�KLӋX�TXҧ�FKR�QKӳQJ�EӋQK�QKkQ�VX\�WKұQ�PҥQ�
WtQK�JLDL�ÿRҥQ�FXӕL��ĈLӅX�Qj\�VӁ�PDQJ� OҥL�NӃW�TXҧ�ÿLӅX�WUӏ� WtFK�FӵF�Yj�NLQK� WӃ�QKҩW�
FǊQJ�QKѭ�Vӵ�FҧL�WKLӋQ�YӅ�FKҩW�OѭӧQJ�VӕQJ�FKR�EӋQK�QKkQ�VR�YӟL�FKҥ\�WKұQ�QKkQ�WҥR��
9LӋF�WKHR�G}L�ÿLӅX�WUӏ�EӋQK�QKkQ�VDX�JKpS�WKұQ�ÿyQJ�YDL�WUz�UҩW�TXDQ�WUӑQJ�WURQJ�GX\�
WUu�FKӭF�QăQJ�WKұQ�JKpS��JLҧP�WKLӇX�WӕL�ÿD�QJX\�Fѫ�PҩW�P{�JKpS�KD\�VX\�FKӭF�QăQJ�
WKұQ�JKpS�>�@��

%.�SRO\RPDYLUXV��%.9��Oj�YL�U~W�Fѫ�KӝL�SKә�ELӃQ�WURQJ�FӝQJ�ÿӗQJ��Ok\�QKLӉP�
FKR�WUҿ�HP�WKӡL�WKѫ�ҩX�TXD�ÿѭӡQJ�K{�KҩS�KRһF�SKkQ�PLӋQJ��Fy�NKҧ�QăQJ�Jk\�EӋQK�tW�
KRһF�NK{QJ�WULӋX�FKӭQJ�Yj�WӗQ�WҥL�ӣ�WUҥQJ�WKiL�WLӅP�ҭQ��Ӣ�EӋQK�QKkQ�JKpS�WKұQ��YLӋF�
Vӱ�GөQJ�WKXӕF�ӭF�FKӃ�PLӉQ�GӏFK�NpR�GjL�Oj�ÿLӅX�NLӋQ�WKXұQ�OӧL�FKR�%.9�Fy�WKӇ�GӉ�
GjQJ�WiL�KRҥW�ÿӝQJ�GүQ�ÿӃQ�UӕL�ORҥQ�FKӭF�QăQJ�WKұQ�JKpS��Fy�WKӇ�NKLӃQ�Fѫ�WKӇ�NK{QJ�
QKұQ�Fҩ\�JKpS�>�@��%.9�Fy�NtFK�WKѭӟF�QKӓ��[ҩS�[Ӎ�������QP��GҥQJ�KuQK�WUzQ�KRһF�
KuQK� FҫX�� NK{QJ� Fy� Yӓ� QJRjL� ÿѭӧF� EDR� EӣL� FDVSLG� KuQK� QKӏ� WKұS� GLӋQ� JӗP� ���
FDSVRPHU�SHQWDPHULF�>�@��&ҩX�WU~F�%.9�EDR�JӗP�ED�SURWHLQ�FDVSLG�93���93���93���
Yj�KӋ�JHQ�Oj�SKkQ�Wӱ�'1$�VӧL�NpS�GҥQJ�YzQJ�NKpS�NtQ�OLrQ�NӃW�YӟL�FiF�KLVWRQ�>�@��+Ӌ�
JHQ�%.9�'1$�Fy�NtFK�WKѭӟF�NKRҧQJ�����NE��ÿѭӧF�SKLrQ�Pm�KDL�FKLӅX��YӅ�PһW�FKӭF�
QăQJ�ÿѭӧF�FKLD�WKjQK�ED�Y�QJ��NLӇP�VRiW�VӟP��NLӇP�VRiW�PXӝQ�Yj�NLӇP�VRiW�NK{QJ�
Pm� KyD�� 7URQJ� ÿy�� Y�QJ� NLӇP� VRiW�PXӝQ� ÿѭӧF� WұS� WUXQJ� QKLӅX� WURQJ� QJKLrQ� FӭX�
SKkQ�Wӱ�YL�U~W��ÿk\�Oj�Y�QJ�Pm�KyD�ED�SURWHLQ�FҩX�WU~F�Oj�FDSVLG�YӟL�93��Oj�SURWHLQ�
FҩX�WU~F�FKtQK��FKLӃP�[ҩS�[Ӎ�����WRjQ�Eӝ�SURWHLQ�Yӓ��6ӵ�ÿD�ÿҥQJ�GL�WUX\ӅQ�WURQJ�JHQ�
Pm�KyD�SURWHLQ�93��FǊQJ�Oj�FăQ�Fӭ�ÿӇ�SKkQ�ORҥL�FiF�NLӇX�JHQ�FӫD�%.9��%.9�Fy�EӕQ�
NLӇX�JHQ�FKtQK��,��,,��,,,��,9��WURQJ�ÿy�NLӇX�JHQ�,�Oj�SKә�ELӃQ�QKҩW�YӟL�Wӹ�OӋ�����Yj�
NLӇX�JHQ�,9�NKRҧQJ�����>�@��+DL�NLӇX�JHQ�FzQ�OҥL�Oj�,,�Yj�,,,�KLӃP�JһS�KѫQ��ÿѭӧF�
F{QJ�Eӕ�ӣ�PӝW�Vӕ�TXӕF�JLD�WUrQ�WKӃ�JLӟL�QKѭ�$QK��1KұW�%ҧQ���

9LӋF�[iF�ÿӏQK�NLӇX�JHQ�%.9�JL~S�FXQJ�FҩS�QKӳQJ�ÿһF�ÿLӇP�GL�WUX\ӅQ�SKkQ�Wӱ�
%.9�Fy�JLi�WUӏ�WURQJ�YLӋF�SKiW�KLӋQ�QJXӗQ�JӕF�SKiW�VLQK��JyS�SKҫQ�JLiP�ViW�%.9��
Gӵ�EiR�PӕL�OLrQ�TXDQ�WLӅP�WjQJ�JLӳD�GLӉQ�ELӃQ�Jk\�EӋQK�FӫD�%.9�Yj�WLӃQ�WULӇQ�FӫD�
%.91��%.9�DVVRFLDWHG�1HSKURSDWK\��EӋQK�WKұQ�GR�%.9��ӣ�EӋQK�QKkQ�JKpS�WKұQ��
+LӋQ�QD\��YLӋF�[iF�ÿӏQK�NLӇX�JHQ�WKѭӡQJ�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�WK{QJ�TXD�JLҧL�WUuQK�Wӵ�Yj�
[k\�GӵQJ�Fk\�FKӫQJ�ORҥL�SKiW�VLQK��7X\�QKLrQ�YүQ�FҫQ�WKLӃW�SKҧL�[k\�GӵQJ�TX\�WUuQK�
[iF�ÿӏQK�NLӇX�JHQ�WӕL�ѭX�NKL�U~W�QJҳQ�WKӡL�JLDQ�YӟL�JLi�WKjQK�FҥQK�WUDQK�Pj�YүQ�EҧR�
ÿҧP�ÿӝ� WLQ�Fұ\��ÿӝ�FKtQK�[iF�FDR��9u�Yұ\��FK~QJ� W{L� WKӵF�KLrQ�F{QJ� WUuQK�Qj\�YӟL�
PөF�WLrX�WKLӃW�OұS�ÿѭӧF�TX\�WUuQK�3&5��5)/3�[iF�ÿӏQK�NLӇX�JHQ�FӫD�FiF�FKӫQJ�%.9�
SKkQ�OұS�Wӯ�EӋQK�QKkQ�JKpS�WKұQ��
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���9Ұ7�/,ӊ8�9¬�3+ѬѪ1*�3+È3�

�����9ұW�OLӋX�QJKLrQ�FӭX�

0үX�EӋQK�SKҭP�JӗP����PүX�QѭӟF�WLӇX�GѭѫQJ�WtQK�%.9�'1$�Wӯ�EӋQK�QKkQ�
ÿDQJ� WKHR�G}L�ÿLӅX� WUӏ� VDX�JKpS� WKұQ� WҥL�%ӋQK�YLӋQ�4XkQ�\������+ӑF�YLӋQ�4XkQ�\�
ÿѭӧF�[pW�QJKLӋP�ÿӏQK�OѭӧQJ�%.9�'1$�EҵQJ�Nӻ�WKXұW�UHDO�WLPH�3&5�WKHR�TX\�WUuQK�
FӫD�+ӑF�YLӋQ�4XkQ�\�YӟL�Y�QJ�JHQ�ÿtFK�93��>��@��

1JKLrQ�FӭX�ÿѭӧF�WKLӃW�NӃ�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�WKӵF�QJKLӋP�P{�Wҧ�Yj�SKkQ�WtFK�
WURQJ�SKzQJ�WKt�QJKLӋP��Vӱ�GөQJ�FiF�Nӻ�WKXұW�VLQK�KӑF�SKkQ�Wӱ��YӟL�FiF�WKLӃW�Eӏ�WKXӝF�
3KzQJ�9L�VLQK�Yj�FiF�PҫP�EӋQK�VLQK�KӑF��9LӋQ�1JKLrQ�FӭX�<�'ѭӧF�KӑF�4XkQ�Vӵ��
+ӑF�YLӋQ�4XkQ�\��

�����3&5�NKXӃFK�ÿҥL�Yj�WLQK�VҥFK�VҧQ�SKҭP�3&5�FӫD�ÿRҥQ�JHQ�93�

� 0үX�QѭӟF�WLӇX�WKX�WKұS�WURQJ�ӕQJ�IDOFRQ�����O\�WkP������YzQJ��SK~W�WURQJ����
SK~W�� WKX� FһQ� ÿѭӧF� Vӱ� GөQJ� ÿӇ� WiFK� FKLӃW� '1$� WәQJ� Vӕ� WKHR� TX\� WUuQK� Eӝ� NLW�
*HQH-(7�:KROH�%ORRG�*HQRPLF�'1$�3XULILFDWLRQ�0LQL�.LW�� 9�QJ� JHQ�93�� FӫD�
%.9�ÿѭӧF� NKXӃFK� ÿҥL�3&5� Vӱ� GөQJ� FһS�PӗL�%.B�6�$6�� Fy� WUuQK� Wӵ� %.B6�� �¶��
$7&$$$*$$&7*&7&&7&$$7��¶� Yj� %.B$6�� �¶�
*&$&7&&&7*&$777&&$$***���¶�WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�Yӏ�WUt�QXFOHRWLGH�����������
Yj������������FKӫQJ�'XQORS��Pm�Vӕ��9���������FKR�VҧQ�SKҭP�Fy�NtFK�WKѭӟF�WKHR�
WtQK� WRiQ� Oê� WKX\ӃW� Oj� ���� ES�� 7KjQK� SKҫQ� SKҧQ� ӭQJ� 3&5� EDR� JӗP�� �;� *R7DT�
0DVWHU� 0L[� �3URPHJD��0ӻ��� ���� ȝ0� PӗL� [X{L�� PӗL� QJѭӧF� PӛL� ORҥL�� �� ȝO� '1$�
NKX{Q��QѭӟF�NKӱ�LRQ�YӯD�ÿӫ�WKӇ�WtFK����ȝO��4Xi�WUuQK�NKXӃFK�ÿҥL�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�WUrQ�
Pi\�3&5�(SSHQGRUI�0DVWHUF\FOHU�SUR6��ĈӭF��YӟL�FKX�WUuQK�����R�&���SK~W�����R&��
���JLk\����R&�����JLk\����R&�����JLk\�[���������WURQJ���SK~W����

&iF�VҧQ�SKҭP�3&5�ÿ~QJ�NtFK�WKѭӟF�WKHR�WtQK�WRiQ�Oê�WKX\ӃW�ÿѭӧF�WLQK�VҥFK�Vӱ�
GөQJ� Eӝ� *HQH-(7� 3&5� 3XULILFDWLRQ� .LW� KRһF� *HQH-(7� *HO� ([WUDFWLRQ� .LW�� 6ҧQ�
SKҭP�3&5�ÿѭӧF�ÿLӋQ�GL�NLӇP�WUD�WUrQ�JHO�DJDURVH������WURQJ�ÿӋP�7%(����;��ÿLӅX�
NLӋQ����9����SK~W��QKXӝP�HWKLGLXP�EURPXD��FKөS�ҧQK�Yj�OѭX�NӃW�TXҧ�WUrQ�Pi\�893�
(SSHQGRUI���

�����7KLӃW�OұS�SKҧQ�ӭQJ�3&5���5)/3�ÿӏQK�W\SH�%.9�

6ҧQ�SKҭP�3&5�ÿRҥQ�JHQ�93��YӟL�FһS�PӗL�%.B�6�$6��VDX�NKL�WLQK�VҥFK�ÿѭӧF�
[iF�ÿӏQK�NLӇX�JHQ�EҵQJ�HQ]\P�JLӟL�KҥQ�Oj�5VD,�Yj�$OX,��7KjQK�SKҫQ�SKҧQ�ӭQJ�FҳW�
EҵQJ�HQ]\P�JLӟL�KҥQ�QKѭ�VDX���;�%XIIHU��7KHUPR�6FLHQWLILF��0ӻ�����ȝO�HQ]\P�JLӟL�
KҥQ�PӛL�ORҥL����ȝO�'1$�VҧQ�SKҭP�WLQK�VҥFK��QѭӟF�NKӱ�LRQ�YӯD�ÿӫ�WKӇ�WtFK����ȝO��Ӫ�
KӛQ�KӧS�SKҧQ�ӭQJ�ӣ���R&�WURQJ���SK~W�YӟL�)DVW�'LJHVW�(Q]\PH�5VD,�Yj����JLӡ�YӟL�
$OX,��+ӛQ�KӧS�SKҧQ�ӭQJ�FҳW�EҵQJ�HQ]\P�JLӟL�KҥQ�ÿѭӧF�NLӇP�WUD�EҵQJ�ÿLӋQ�GL� WUrQ�
JHO�DJDURVH��������ÿӋP�7%(����;�ӣ�ÿLӅX�NLӋQ����9�����SK~W��

6ѫ�ÿӗ�FKLӃQ�WKXұW�Vӱ�GөQJ�HQ]\P�JLӟL�KҥQ�WURQJ�[iF�ÿӏQK�NLӇX�JHQ�%.9��EDR�
JӗP��

��9ӏ�WUt�FҳW�FӫD�KDL�HQ]\P�5VD,�Yj�$OX,��

��.tFK�WKѭӟF�FiF�EăQJ�FҳW�WѭѫQJ�ӭQJ�SKkQ�ELӋW�EӕQ�NLӇX�JHQ�%.9��
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%ҧQJ����6ѫ�ÿӗ�FKLӃQ�WKXұW�Vӱ�GөQJ�HQ]\PH�JLӟL�KҥQ�WURQJ�[iF�ÿӏQK�NLӇX�JHQ�%.9�
Y�QJ�JHQ�93��NKXӃFK�ÿҥL�EҵQJ�FһS�PӗL�%.B�6�$6��
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�� �� �������� ������������� �� �������� ������������� ,�

�� �� ��� �������� �� �������� ������������� ,,�

�� �� ������� ������������� �� ���� ��������� ,,,�

�� �� ������� ������������ �� ���� ��������� ,9�

�����*LҧL�WUuQK�Wӵ�Yj�[k\�GӵQJ�Fk\�SKiW�VLQK�FKӫQJ�ORҥL��

ĈӗQJ�WKӡL�ÿӇ�NKҷQJ�ÿӏQK�NӃW�TXҧ��NLӇX�JHQ�%.9�FӫD�FiF�PүX�QJKLrQ�FӭX�ÿѭӧF�
JLҧL�WUuQK�Wӵ�KDL�FKLӅX�Vӱ�GөQJ�PӗL�%.B6��%.B$6��.ӃW�TXҧ�JLҧL�WUuQK�Wӵ�ÿѭӧF�NLӇP�
WUD�Yj�ORҥL�Eӓ�FiF�Y�QJ�Pѫ�Kӗ�ӣ�ÿҫX�Yj�FXӕL�EҵQJ�%LRHGLW��VR�ViQK�YӟL�WUuQK�Wӵ�WUrQ�
*HQEDQN�EҵQJ�SKҫQ�PӅP�%/$67��1&%,���;k\�GӵQJ�Fk\�SKiW�VLQK�FKӫQJ�ORҥL�EҵQJ�
SKҫQ�PӅP�0HJD�����

���.ӂ7�48Ҧ�9¬�%¬1�/8Ұ1�

�����7KLӃW�OұS�TX\�WUuQK�3&5��5)/3�JHQ�ÿtFK�93� [iF�ÿӏQK�NLӇX�JHQ�FӫD�
FiF�FKӫQJ�YL�U~W�%.��
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&iF�PүX�QѭӟF�WLӇX�VDX�NKL�WiFK�FKLӃW�'1$�WәQJ�Vӕ�ÿѭӧF�ÿӏQK�OѭӧQJ�QӗQJ�ÿӝ�
%.9�'1$� EҵQJ� Nӻ� WKXұW� UHDO�WLPH� 3&5� QѭӟF� WLӇX� WKHR� TX\� WUuQK� FӫD� +ӑF� YLӋQ�
4XkQ�\��1ӗQJ�ÿӝ�%.9FӫD�FiF�PүX�EӋQK�SKҭP�QJKLrQ�FӭX�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�ÿҥW�QӗQJ�
ÿӝ�Wӯ�����������FRS\�PO��

9ӟL����PүX�'1$�%.9�Qj\�� Vӱ�GөQJ�Nƭ� WKXұW�3&5�ÿӇ�NKXӃFK�ÿҥL�ÿRҥQ�JHQ�
93��FӫD�%.9�EҵQJ�FһS�PӗL�%.B�6�$6��ÿӅX�FKR�VҧQ�SKҭP�Fy�NtFK�WKѭӟF�ÿ~QJ�WtQK�
WRiQ�Oê�WKX\ӃW�Oj�����ES��1Kѭ�Yұ\��ÿm�NKXӃFK�ÿҥL�WKjQK�F{QJ�ÿRҥQ�JHQ�93��Wӯ ������
PүX�EӋQK�SKҭP��KuQK�����

D� ��������������������������������������������������������E��

+uQK����.KXӃFK�ÿҥL�ÿRҥQ�JHQ�93��EҵQJ�FһS�PӗL�%.B�6�$6��

&K~�WKtFK� 0�0DUNHU����ES��1&��ĈӕL�FKӭQJ�kP�Oj�QѭӟF�NKӱ�LRQ�

D�������6ҧQ�SKҭP�3&5�Wӯ�'1$�PүX�EӋQK�SKҭP�%.���8��%.���8��%.���8��
%.���8��%.���8�

E�������6ҧQ�SKҭP�3&5�WLQK�VҥFK�PүX�EӋQK�SKҭP�%.���8��%.���8��%.���8��
%.���8��%.���8�

.ӃW�TXҧ�KuQK���FKR�WKҩ\�FiF�JLӃQJ�ÿӅX�OrQ�EăQJ�ÿ~QJ�QKѭ�WtQK�WRiQ��FiF�EăQJ�
ViQJ��ÿұP�QpW��1Kѭ�Yұ\��ÿRҥQ�JHQ�93��FӫD����PүX�EӋQK�SKҭP�ÿm�ÿѭӧF�NKXӃFK�ÿҥL�
Yj�WLQK�VҥFK�WKjQK�F{QJ��&iF�VҧQ�SKҭP�3&5�ÿRҥQ�JHQ�93��YӟL�FһS�PӗL�%.B�6�$6��
VDX�NKL�WLQK�VҥFK�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�NLӇX�JHQ�EҵQJ�FҳW�HQ]\P�JLӟL�KҥQ�Oj�5VD,�Yj�$OX,�
9ӟL�HQ]\P�JLӟL�KҥQ�5VD,��FiF�PүX�QJKLrQ�FӭX�FKR�UD�KDL�QKyP�VҧQ�SKҭP�FҳW�JӗP�
QKyP����PүX�ÿӗQJ�ORҥW�FKR�ED�VҧQ�SKҭP�FҳW�Fy�NtFK�WKѭӟF�NKRҧQJ��������������ES�
Yj�QKyP����PүX�FKR�ED�VҧQ�SKҭP�FҳW�Fy�NtFK�WKѭӟF ������������ES�WѭѫQJ�ӭQJ�WKXӝF�
NLӇX�JHQ�,�Yj�,9�FӫD�%.9�WKHR�Vѫ�ÿӗ�FKLӃQ�WKXұW�FҳW�EҵQJ�HQ]\P�JLӟL�KҥQ��KuQK��D���

ĈӇ�NKҷQJ�ÿӏQK�NӃW�TXҧ��FiF�PүX�Qj\�ÿѭӧF�WLӃS�WөF�FҳW�EҵQJ�HQ]\P�JLӟL�KҥQ�Oj�
$OX,�ÿӅX�FKR�VҧQ�SKҭP�FҳW�Fy�NtFK�WKѭӟF�����ES��EăQJ����������ES�Pӡ��YӟL����PүX�
WKXӝF�NLӇX�JHQ�,�Yj�VҧQ�SKҭP�FҳW�Fy�NtFK�WKѭӟF�����ES��EăQJ�����Pӡ��YӟL����PүX�
FzQ�OҥL�WKXӝF�NLӇX�JHQ�,9��KuQK��E��
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D� ������������������������������������������������������������E��

+uQK����ĈLӋQ�GL�NLӇP�WUD�VҧQ�SKҭP�FҳW�ÿRҥQ�JHQ�93��%.9�EҵQJ�HQ]\PH�JLӟL�KҥQ��

&K~�WKtFK� ��0DUNHU���ES�����ĈӕL�FKӭQJ�VҧQ�SKҭP�3&5�93��NK{QJ�FҳW�

D������6ҧQ�SKҭP�FҳW�PүX�%.���8��%.���8��%.���8��%.���8��%.���8�
EҵQJ�HQ]\PH�JLӟL�KҥQ�5VD,�

E������6ҧQ�SKҭP�FҳW�PүX�%.���8��%.���8��%.���8��%.���8��%.���8�
EҵQJ�HQ]\PH�JLӟL�KҥQ�$OX,�

.KL�Vӱ�GөQJ�KDL�HQ]\P�FҳW�NLӇP�WUD�WUrQ�F�QJ�PүX��FK~QJ�W{L�QKұQ�ÿѭӧF�NӃW�
TXҧ�F�QJ�NLӇX�JHQ��.ӃW�TXҧ�PLQK�KӑD�ӣ�KuQK���FKR�WKҩ\��PүX�ӣ�JLӃQJ���������WѭѫQJ�
ӭQJ�Oj�VҧQ�SKҭP�FҳW�FiF�PүX�%.���8��%.���8��%.���8��%.���8�WKXӝF�NLӇX�JHQ�
,9��PүX�ӣ�JLӃQJ���WѭѫQJ�ӭQJ�Oj�VҧQ�SKҭP�FҳW�FӫD�PүX�%.���8�WKXӝF�NLӇX�JHQ�,��
1Kѭ�Yұ\��NKL�Vӱ�GөQJ�ÿӗQJ�WKӡL�EҵQJ�KDL�HQ]\P�JLӟL�KҥQ�Oj�5VD,�Yj�$OX,� EѭӟF�ÿҫX�
ÿm�[iF�ÿӏQK�ÿѭӧF����PүX�PDQJ�NLӇX�JHQ�,��FKLӃP���������Yj����PүX�PDQJ�NLӇX�JHQ�
,9��FKLӃP��������WURQJ����PүX�EӋQK�SKҭP�QJKLrQ�FӭX��

����� 3KkQ� WtFK� ÿһF� ÿLӇP�NLӇX� JHQ� FӫD� FiF� FKӫQJ� YL� U~W�%.�SKkQ� OұS� Wӯ�
EӋQK�QKkQ�JKpS�WKұQ�

7ӯ�NӃW�TXҧ�JLҧL�WUuQK�Wӵ�Yj�VR�ViQK�YӟL�FiF�WUuQK�Wӵ�WKDP�FKLӃX�WUrQ�*HQEDQN�
EҵQJ�F{QJ�Fө�%/$67�FKR�WKҩ\�WUuQK�Wӵ�ÿRҥQ�JHQ�93��QJKLrQ�FӭX�Fy�ÿӝ�WѭѫQJ�ÿӗQJ�
FDR�YӟL�FiF�WUuQK�Wӵ�WKDP�FKLӃX��ÿҥW�ÿӝ�WLQ�Fұ\������&k\�SKiW�VLQK�FKӫQJ�ORҥL�ÿѭӧF�
[k\�GӵQJ�GӵD�YjR�SKѭѫQJ�SKiS�1HLJKERU�-RLQLQJ�YӟL�KӋ�Vӕ�ERRWVWUDS�OһS�OҥL������
OҫQ��KuQK�����

.ӃW� TXҧ� [iF� ÿӏQK� NLӇX� JHQ�%.9�93�� Vӱ� GөQJ� Nӻ� WKXұW� 3&5�5)/3� YӟL� KDL�
HQ]\P�JLӟL�KҥQ�Oj�5VD,��$OX,�Yj�JLҧL�WUuQK�Wӵ�Oj�ÿӗQJ�QKҩW�������7URQJ����PүX�EӋQK�
SKҭP�� Fy����PүX�PDQJ�NLӇX�JHQ� ,� �FKLӃP��������� Yj����PүX�PDQJ�NLӇX�JHQ� ,9�
�FKLӃP���������



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�Ϯϳ͕�ϭϮ�Ͳ�ϮϬϮϮ�ϰϲ

+uQK����6R�ViQK�WUuQK�Wӵ�ÿRҥQ�JHQ�93��%.9�EҵQJ�F{QJ�Fө�%/$67�Yj�Fk\�SKiW�VLQK�
FKӫQJ�ORҥL



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�Ϯϳ͕�ϭϮ�Ͳ�ϮϬϮϮ� ϰϳ

ĈӃQ�QD\��%.9�NLӇX�JHQ�,�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�Oj�NLӇX�JHQ�FKLӃP�FKӫ�ÿҥR�WUrQ�WRjQ�
WKӃ�JLӟL��Wӹ�OӋ�NKRҧQJ�����ӣ�EӋQK�QKkQ�JKpS�WKұQ�Fy�%.9�GѭѫQJ�WtQK�WURQJ�QѭӟF�
WLӇX��7iF�JLҧ�.UXPEKRO]�ÿm�EiR�FiR��ӣ�ĈӭF��FiF�EӋQK�QKkQ�QKLӉP�%.9�FKӫ�\ӃX�Oj�
NLӇX�JHQ�,��ĈLӅX�Qj\�FǊQJ�ÿӗQJ�WKXұQ�YӟL�EiR�FiR�FӫD�,NHJD\D�NKL�F{QJ�Eӕ�NLӇX�JHQ�
,�%.9�Oj�FKӫ�\ӃX�YӟL�FiF�Wӹ�OӋ�NKiF�QKDX�WURQJ�FӝQJ�ÿӗQJ�&KkX�ÆX��7URQJ�NKL�ÿy��
1LVKLPRWR�Yj�FӝQJ�Vӵ�ÿm�F{QJ�Eӕ�NLӇX�JHQ�,9�Fy�QJXӗQ�JӕF�Wӯ�&KkX�È�Yj�SKkQ�Eӕ�
YӟL�Wӹ�OӋ�NKiF�QKDX�ӣ�FiF�TXӕF�JLD�Qj\��1JKLrQ�FӭX�FӫD�3DVWUDQD�Yj�FӝQJ�Vӵ��������
ÿm�[iF�ÿӏQK�%.9�NLӇX�JHQ� ,9�FKLӃP�Wӹ� OӋ�FDR�KѫQ�ӣ�EӋQK�QKkQ�%.91�VDX�JKpS�
WKұQ�>�@��7KHR�QJKLrQ�FӭX�FӫD�-LQ�Yj�FӝQJ�Vӵ�QăP�������Fҧ�KDL�Nӻ�WKXұW�3&5�5)/3�
Yj�JLҧL�WUuQK�Wӵ�ÿӅX�Oj�QKӳQJ�Nӻ�WKXұW�ÿҧP�EҧR�ÿӝ�QKҥ\�Yj�ÿiQJ�WLQ�Fұ\�ÿӇ�[iF�ÿӏQK�
NLӇX�JHQ�%.9�WUӵF�WLӃS�Wӯ�FiF�EӋQK�SKҭP�OkP�VjQJ��7X\�QKLrQ��FKѭD�Fy�QJKLrQ�FӭX�
ÿҫ\�ÿӫ�Yj�WKӕQJ�Nr�FKtQK�[iF�YӅ�Vӵ�ÿӗQJ�QKҩW�JLӳD�KDL�SKѭѫQJ�SKiS�Qj\�>�@���

%ҧQJ����6R�ViQK�NӃW�TXҧ�NLӇX�JHQ�NKL�Vӱ�GөQJ�KDL�SKѭѫQJ�SKiS�

677 .t�KLӋX�PүX
.ӃW�TXҧ�ÿӏQK�W\SH�

(Q]\PH�5VD,� (Q]\PH�$OX,� *LҧL�WUuQK�Wӵ�
�� %.���8 , , ,
�� %.���8 ,9 ,9 ,9
�� %.���8 ,9 ,9 ,9
�� %.���8 , , ,
�� %.���8 , , ,
�� %.���8 , , ,
�� %.���8 ,9 ,9 ,9
�� %.���8 , , ,
�� %.���8 , , ,
��� %.���8 , , ,
��� %.���8 ,9 ,9 ,9
��� %.���8 , , ,
��� %.���8 ,9 ,9 ,9
��� %.���8 , , ,
��� %.���8 , , ,
��� %.���8) , , ,
��� %.���8) ,9 ,9 ,9
��� %.���8) , , ,
��� %.���8) , , ,
��� %.���8) ,9 ,9 ,9
��� %.���8) , , ,
��� %.���8) ,9 ,9 ,9
��� %.���8) , , ,
��� %.���8) , , ,
��� %.���8) ,9 ,9 ,9
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677 .t�KLӋX�PүX
.ӃW�TXҧ�ÿӏQK�W\SH�

(Q]\PH�5VD,� (Q]\PH�$OX,� *LҧL�WUuQK�Wӵ�
��� %.���8) , , ,
��� %.���8) , , ,
��� %.���8) ,9 ,9 ,9
��� %.���8) , , ,
��� %.���8) , , ,

3KѭѫQJ�SKiS�JLҧL�WUuQK�Wӵ�Oj�WLrX�FKXҭQ�YjQJ�WURQJ�[iF�ÿӏQK�NLӇX�JHQ�FǊQJ�QKѭ�
FiF�SKkQ�QKyP�SKө� WURQJ�F�QJ�PӝW�NLӇX� JHQ�FӫD�%.9�Yj�QKLӅX� WiF�QKkQ� YL� VLQK�
NKiF�QKѭQJ�ÿzL�KӓL�FKL�SKt�Yj�WKӡL�JLDQ��9ӟL�Nӻ�WKXұW�3&5�5)/3��FK~QJ�W{L�EѭӟF�
ÿҫX�[iF�ÿӏQK�FKtQK�[iF�NLӇX�JHQ�%.9��WLӃW�NLӋP�FKL�SKt�� WKӡL�JLDQ��JL~S�FKӫ�ÿӝQJ�
KѫQ�WURQJ�YLӋF�JLiP�ViW�NLӇX�JHQ�%.9�ӣ�EӋQK�QKkQ�VDX�JKpS�WKұQ��

���.ӂ7�/8Ұ1�

4X\�WUuQK�3&5��5)/3�JHQ�ÿtFK�93� [iF�ÿӏQK�NLӇX�JHQ�FӫD�FiF�FKӫQJ�%.9�
SKkQ�OұS�Wӯ�PүX�QѭӟF�WLӇX�EӋQK�QKkQ�JKpS�WKұQ�ÿm�ÿѭӧF�WKLӃW�OұS�WKjQK�F{QJ��&iF�
EѭӟF� EDR� JӗP�� 7iFK� FKLӃW� '1$�%.9� Wӯ�PүX� QѭӟF� WLӇX� Yj� ÿӏQK� OѭӧQJ� QӗQJ� ÿӝ�
%.9�'1$�ÿҧP�EҧR�ÿҥW�NKRҧQJ����������FRS\��PO��3&5�NKXӃFK�ÿҥL��WLQK�VҥFK�ÿRҥQ�
JHQ�93�� FӫD�%.9�NtFK� WKѭӟF� ����ES�YӟL�FһS�PӗL�%.B�6�$6��� 6ӱ�GөQJ�KDL� ORҥL�
HQ]\P�JLӟL�KҥQ�Oj�5VD,��$OX,�FҳW�SKkQ�ELӋW�VҧQ�SKҭP�WLQK�VҥFK�ÿRҥQ�JHQ�93���%.9��
Ĉm�[iF� ÿӏQK� WKjQK�F{QJ�NLӇX�JHQ�%.9�FӫD����PүX�QѭӟF� WLӇX� FӫD� EӋQK�QKkQ� VDX�
JKpS�WKұQ�EҵQJ�3&5�5)/3��VR�ViQK�YӟL�JLҧL�WUuQK�Wӵ�FKR�NӃW�TXҧ�ÿӗQJ�QKҩW�������
WURQJ�ÿy�Fy����PүX�WKXӝF�NLӇX�JHQ�,���������Yj����PүX�WKXӝF�NLӇX�JHQ�,9����������

/ͥL�F̫P�˯Q� &{QJ�WUuQK�Qj\�ÿ˱ͫF�KRjQ�WKjQK�QKͥ�V͹�WjL�WUͫ�NLQK�SKt�FͯD�4XͿ�
3KiW� WUL͋Q�.KRD�K͕F�Yj�&{QJ�QJK͏�4X͙F�JLD��1DIRVWHG�� WK{QJ�TXD�ÿ͉�WjL�³1JKLrQ�
FͱX� NL͋X� JHQ�&<3�$���&<3�$���$%&%�� Yj� [k\�G͹QJ�TXL� WUuQK� [iF� ÿ͓QK� Q͛QJ�ÿ͡�
7DFUROLPXV�ÿ͋�ͱQJ�GͭQJ�FKR�E͏QK�QKkQ�JKpS�WK̵Q´��0m�V͙����������71���

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

��� 0LWWHUKRIHU�$��3��� HW�DO���5ROH�RI�%.�YLUXV� LQIHFWLRQ� LQ�HQGఆVWDJH�UHQDO�GLVHDVH�
SDWLHQWV�ZDLWLQJ�IRU�NLGQH\�WUDQVSODQWDWLRQ�YLUDO�UHSOLFDWLRQ�G\QDPLFV�IURP�SUHఆ
WR�SRVWఆWUDQVSODQW��&OLQLFDO�7UDQVSODQWDWLRQ�����������������������

��� $PEDODWKLQJDO� *�� 5��� HW� DO��� %.� SRO\RPDYLUXV�� FOLQLFDO� DVSHFWV�� LPPXQH�
UHJXODWLRQ�� DQG� HPHUJLQJ� WKHUDSLHV�� &OLQLFDO� PLFURELRORJ\� UHYLHZV�� ������
���������������

��� *XHUUHUR�/DWRUUH� /��� HW� DO��� 4XLWR
V� YLURPH�� 0HWDJHQRPLF� DQDO\VLV� RI� YLUDO�
GLYHUVLW\� LQ� XUEDQ� VWUHDPV� RI� (FXDGRU
V� FDSLWDO� FLW\�� 6FLHQFH� RI� WKH� 7RWDO�
(QYLURQPHQW�����������������������

��� %HFKHUW�&��-���HW�DO���0RQLWRULQJ�RI�%.�YLUDO�ORDG�LQ�UHQDO�DOORJUDIW�UHFLSLHQWV�E\�
UHDO�WLPH� 3&5� DVVD\V�� $PHULFDQ� MRXUQDO� RI� FOLQLFDO� SDWKRORJ\�� ������
����������������
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��� 'LQK�7��7��+��DQG�;��6��+RDQJ��%.�SRO\RPDYLUXV�JHQRW\SHV�LQ�UHQDO�WUDQVSODQW�
UHFLSLHQWV� LQ� 1RUWKHUQ� 9LHWQDP�� 918� -RXUQDO� RI� 6FLHQFH�� 0HGLFDO� DQG�
3KDUPDFHXWLFDO�6FLHQFHV���������������������

��� -LQ�/���HW�DO���3UHYDOHQFH�DQG�GLVWULEXWLRQ�RI�%.�YLUXV�VXEW\SHV�LQ�KHDOWK\�SHRSOH�
DQG�LPPXQRFRPSURPLVHG�SDWLHQWV�GHWHFWHG�E\�3&5�UHVWULFWLRQ�HQ]\PH�DQDO\VLV�
&OLQLFDO�DQG�'LDJQRVWLF�9LURORJ\����������������������

6800$5<�

(67$%/,60(17�2)�$�&267�())(&7,9(�$1'�$&&85$7(�3&5�
5(675,&7,21�)5$*0(17�/(1*7+�32/<0253+,60�0(7+2'�)25�
*(127<3,1*�2)�%.�9,586�,1�.,'1(<�75$163/$17�3$7,(176�

7KH�PRQLWRULQJ�DQG�WUHDWPHQW�RI�SDWLHQWV�DIWHU�NLGQH\�WUDQVSODQW� LV� LPSRUWDQW�
LQ�PDLQWDLQLQJ�WUDQVSODQW�NLGQH\�IXQFWLRQ��LQFOXGLQJ�%.�SRO\RPDYLUXV�VXUYHLOODQFH��
%.9� LV� D� FRPPRQ� RSSRUWXQLVWLF� SDWKRJHQ� LQ� NLGQH\� WUDQVSODQW� SDWLHQWV� DQG� FDQ�
FDXVH� %.9�DVVRFLDWHG� QHSKURSDWK\�� ZKLFK� UHSUHVHQWV� D� PDMRU� SUREOHP� IRU�WKHVH�
SDWLHQWV�� FDXVLQJ� JUDIW� G\VIXQFWLRQ� DQG� JUDIW� ORVV�� %.9� LV� FODVVLILHG� LQWR� IRXU�
JHQRW\SHV�� ,�� ,,�� ,,,� DQG� ,9�� +HUH�� WKLUW\� XULQH� VDPSOHV� IURP� NLGQH\� WUDQVSODQW�
SDWLHQWV� ZHUH� FROOHFWHG� DQG� TXDQWLILHG� %.9�'1$� ORDGV� E\� UHDO�WLPH� 3&5�� YLUDO�
ORDGV�ZHUH����������FRSLHV�PO��:H�VXFFHVVIXOO\�DPSOLILHG�DQG�SXULILHG�WKH�VSHFLILF�
93��%.9�UHJLRQ�ZLWK�����ES�LQ�OHQJWK�XVLQJ�SULPHUV�%.B�6�$6���$GGLWLRQDOO\��ZH�
DOVR� LGHQWLILHG�%.9� JHQRW\SHV� E\� 3&5�5)/3� XVLQJ� WKH� UHVWULFWLRQ� HQ]\PHV�5VD,�
DQG�$OX,��,Q�WRWDO����RXW�RI����FDVHV���������ZHUH�JHQRW\SH�,�DQG����FDVHV���������
ZHUH�JHQRW\SH� ,9� LQ�FROOHFWHG�XULQH�VDPSOHV��&RPSDULQJ� WKH�REWDLQHG�3&5�5)/3�
UHVXOWV� ZLWK� GLUHFW� VHTXHQFLQJ� DQDO\VLV� DFKLHYHG� FRPSOHWH� FRQFRUGDQFH� ��������
�������:H� VXFFHVVIXOO\� GHYHORSHG� D� FRVW�HIIHFWLYH� DQG� DFFXUDWH�%.9�JHQRW\SLQJ�
DVVD\�XVLQJ�3&5�5)/3�� WKDW�FRQWULEXWHV� WR� WKH�PRQLWRULQJ�RI�SDWLHQWV� DIWHU�NLGQH\�
WUDQVSODQWDWLRQ��

.H\ZRUGV� %.� SRO\RPDYLUXV�� NLGQH\� WUDQVSODQWDWLRQ�� 3&5�UHVWULFWLRQ�
IUDJPHQW�OHQJWK�SRO\PRUSKLVP��JHQRW\SH��93���JKpS�WK̵Q��NL͋X�JHQ��

1K̵Q�EjL�QJj\����WKiQJ���QăP������

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

+RjQ�WKL͏Q�QJj\����WKiQJ����QăP������

����9L͏Q�1JKLrQ�FͱX�<�'˱ͫF�K͕F�4XkQ�V͹��+͕F�YL͏Q�4XkQ�\�
����.KRD�6LQK�K͕F��Ĉ̩L�K͕F�.KRD�K͕F�7͹�QKLrQ��Ĉ̩L�K͕F�4X͙F�JLD�+j�1͡L�

� /LrQ�K͏��ĈLQK�7K͓�7KX�+̹QJ�

9LӋQ�1JKLrQ�FӭX�<�'ѭӧF�KӑF�4XkQ�Vӵ��+ӑF�YLӋQ�4XkQ�\�
6ӕ�����3K�QJ�+ѭQJ��+j�Ĉ{QJ��+j�1ӝL��
ĈLӋQ�WKRҥL����������������(PDLO��KDQJGLQKELR#JPDLO�FRP��


