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&KҩW�OѭӧQJ�NK{QJ�NKt��$4,��EDR�JӗP�FiF�FKӍ�Vӕ�{�QKLӉP��30�����30����12���
&2��2��� 62���9ұW� FKҩW� GҥQJ� KҥW� �SDUWLFXODWH�PDWWHU� �� 30�� Fy� QKLӅX� NtFK� Fӥ�� KuQK�
GҥQJ�Yj�ÿѭӧF�WҥR�WKjQK�Wӯ�KjQJ�WUăP�ORҥL�KӧS�FKҩW�NKiF�QKDX�WURQJ�ÿy�Fy�FiF�FKҩW�{�
QKLӉP� KӳX� Fѫ� NKy� SKkQ� Kӫ\� QKѭ� FiF� FKҩW� ÿӗQJ� ORҥL� SROLFORGLEHQ]R�S�GLR[LQ��
SROLFORGLEHQ]RIXUDQ� �3&''V�3&')V�� Yj� SRO\FORELSKHQ\O� WѭѫQJ� Wӵ� GLR[LQ� �GO�
3&%V���30���YӟL�ÿѭӡQJ�NtQK�������P�Fy�FKӭD�FiF�FKҩW�UҳQ�VLrX�QKӓ��JLӑW�FKҩW�OӓQJ�
QKӓ�Fy�WKӇ�KtW�YjR�Yj�ÿL�VkX�YjR�SKәL��PӝW�Vӕ�KҥW�Fy�WKӇ�[kP�QKұS�YjR�PiX��Jk\�ҧQK�
KѭӣQJ�VӭF�NKӓH�ÿһF�ELӋW�Oj�FiF�KҥW�EөL�PӏQ�30����Fy�QJX\�Fѫ�OӟQ�QKҩW�>�@���

0ӝW�WURQJ�QKӳQJ�\ӃX�Wӕ�OjP�JLD�WăQJ�WuQK�WUҥQJ�{�QKLӉP�NK{QJ�NKt�WKHR�P�D�
WҥL�+j�1ӝL��ÿһF�ELӋW�Oj�ӣ�NKX�YӵF�QӝL�WKjQK�Oj�GR�KLӋQ�WѭӧQJ�QJKӏFK�QKLӋW�>�@��+LӋQ�
WѭӧQJ�Qj\�[ҧ\�UD�NKL�QKLӋW�ÿӝ�FӫD�OӟS�NKt�TX\ӇQ�WUrQ�FDR�OӟQ�KѫQ�QKLӋW�ÿӝ�FӫD�OӟS�
NKt�TX\ӇQ�SKtD�GѭӟL��NK{QJ�SK��KӧS�YӟL�TX\�OXұW�SKkQ�QKLӋW� WKHR�ÿӝ�FDR�FӫD�WҫQJ�
ÿӕL�OѭX��/ӟS�NK{QJ�NKt�ErQ�GѭӟL�UҩW�әQ�ÿӏQK�ÿm�FҧQ�WUӣ�PӑL�FKX\ӇQ�ÿӝQJ�WKҷQJ�ÿӭQJ�
FӫD�WӯQJ�Eӝ�SKұQ�NKt��FҧQ�WUӣ�Vӵ�[iR�WUӝQ�FӫD�NKt�TX\ӇQ�GүQ�ÿӃQ�Vӵ�WtFK�Wө��JLD�WăQJ�
QӗQJ�ÿӝ�FiF�FKҩW�{�QKLӉP��1JKӏFK�QKLӋW�WKѭӡQJ�[ҧ\�UD�YӟL�FѭӡQJ�ÿӝ�UҩW�PҥQK�YjR�
FiF�WKiQJ�P�D�OҥQK�Wӯ�WKiQJ����QăP�WUѭӟF�ÿӃQ�WKiQJ���QăP�VDX�WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�P�D�
ÿ{QJ�Yj�P�D�[XkQ��OjP�FKR�NKyL�EөL�NK{QJ�NKX\ӃFK�WiQ�ÿѭӧF�OrQ�FDR�Pj�Eӏ�ӭ�ÿӑQJ�
ӣ�OӟS�NK{QJ�NKt�JҫQ�PһW�ÿҩW��NKyL�EөL�WUӣ�QrQ�ÿұP�ÿһF�Yj�OjP�JLҧP�WҫP�QKuQ��7KӡL�
JLDQ�Qj\�FǊQJ�WU�QJ�YӟL�P�D�JһW�ӣ�QJRҥL�WKjQK��NKyL�ÿӕW�UѫP�Uҥ�NK{QJ�EӕF�ÿѭӧF�OrQ�
FDR�VӁ�ED\�YjR�QӝL�WKjQK�Jk\�WKrP�EөL�Yj�{�QKLӉP�ÿ{�WKӏ��

+RҥW�ÿӝQJ�VҧQ�[XҩW�ӣ�FiF�QKj�Pi\��[t�QJKLӋS��FiF�NKX�F{QJ�QJKLӋS��FiF�TXi�
WUuQK�ÿӕW�FKi\�ÿһF�ELӋW�Oj�ӣ�FiF�Oz�ÿӕW�UiF�VLQK�KRҥW��FKҩW�WKҧL�F{QJ�QJKLӋS��FKҩW�WKҧL�\�
WӃ�Yj�ÿӕW�VLQK�NKӕL�Eӏ�QKLӉP�FiF�FKҩW�JӕF�FOR�KӳX�Fѫ�Oj�QJXӗQ�SKiW�WKҧL�GLR[LQ�YjR�
NK{QJ�NKt��'LR[LQ�Fy�iS�VXҩW�KѫL�WURQJ�NKRҧQJ�Wӯ�����������ÿӃQ����������PP+J�QrQ�
Fy�WKӇ�WӗQ�WҥL�Fҧ�WURQJ�SKD�KѫL�OүQ�SKD�KҥW��1KӳQJ�KҥW�Fy�NtFK�WKѭӟF������P�ÿӃQ���
�P�WҥR�WKjQK�VRO�NKt�Oj�QJXӗQ�SKiW�WiQ�{�QKLӉP�GLR[LQ�WURQJ�NK{QJ�NKt�>�@��

/ҩ\�PүX� NK{QJ� NKt� WKө� ÿӝQJ� �3$6�� YӟL� SKLQ� OӑF� [ӕS� SRO\XUHWDQ� �38)�� ÿm�
ÿѭӧF�ӭQJ�GөQJ�ÿӇ�TXDQ�WUҳF�Vӵ�ELӃQ�ÿӝQJ�KjP�OѭӧQJ��[X�KѭӟQJ�WKӡL�JLDQ�Yj�NK{QJ�
JLDQ�FӫD�Vӵ�{�QKLӉP�3&''V�3&')V��GO�3&%V�WURQJ�NK{QJ�NKt�Yj�ÿiQK�JLi�UӫL�UR�VӭF�
NKӓH�TXD�ÿѭӡQJ�KtW�WKӣ�>����������@���

3KѭѫQJ� SKiS� 3$6� Vӱ� GөQJ� FiF� FKҩW� FKXҭQ� ÿӗQJ� Yӏ� ÿiQK� GҩX� ��&�
3&''V�3&')V� OjP� FKҩW� ÿӗQJ� KjQK� WUrQ� SKLQ� OӑF� 38)� ÿӇ� [iF� ÿӏQK� KjP� OѭӧQJ�
3&''V�3&')V� QJD\� WURQJ� TXi� WUuQK� WKX� WKұS�PүX� ÿm� ÿѭӧF�PLQK� FKӭQJ� SK�� KӧS�
WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�WKӵF�WӃ�FӫD�NKt�KұX�QKLӋW�ÿӟL�WҥL�9LӋW�1DP�>�@��%jL�EiR�Qj\�ÿiQK�JLi�
GLӉQ�ELӃQ�{�QKLӉP�WKHR�P�D�FӫD�3&''V�3&')V��GO�3&%V�WURQJ�NK{QJ�NKt�JLDL�ÿRҥQ�
������������WҥL�PӝW�NKX�YӵF�GkQ�Fѭ�ӣ�QӝL�WKjQK�+j�1ӝL��
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���9Ұ7�/,ӊ8��7+,ӂ7�%ӎ�9¬�3+ѬѪ1*�3+È3�

�����7KLӃW�Eӏ�3$6�
1JKLrQ� FӭX� Qj\� Vӱ� GөQJ� WKLӃW� Eӏ� 3$6� QJRjL� WUӡL� 7(����� 3$6� FӫD� 7LVFK�

(QYLURQPHQWDO�,QF��0ӻ��3KLQ�OӑF�38)�KuQK�WUzQ��ÿѭӡQJ�NtQK�����PP��Gj\����PP�
>�@��1Kӡ� Fy� FҩX� WU~F� Oӛ� [ӕS�Pӣ�� ÿӝ� [ӕS� ÿӗQJ�QKҩW� Yj� FiF� QKyP� FKӭF� �K\GUR[\O��
NHWRQH��FDUER[\OLF�DFLG��Fy�NKҧ�QăQJ�WUXQJ�KzD�QăQJ�OѭӧQJ�EӅ�PһW��WăQJ�FѭӡQJ�OLrQ�
NӃW�KLGUR��WăQJ�NKҧ�QăQJ�KҩS�SKө�FKӑQ�OӑF�Yj�FiF�QKyP�OLrQ�NӃW�QrQ�SKLQ�OӑF�38)�Fy�
NKҧ�QăQJ�OѭX�JLӳ��KҩS�SKө�WӕW�3&''V�3&')V��GO�3&%V«�WURQJ�SKD�NKt��

�����&KҩW�FKXҭQ�3&''V�3&')V��GO�3&%V�
&iF�FKҩW�FKXҭQ�3&''V�3&')V��GO�3&%V�Wӵ�QKLrQ�Yj�ÿiQK�GҩX�ÿӗQJ�Yӏ� ��&���

��&O��FӫD�&DPEULGJH�,VRWRSH�/DERUDWRULHV��0DVVDFKXVHWWV��0ӻ��ÿѭӧF�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�
QKѭ�P{�Wҧ�WURQJ�SKѭѫQJ�SKiS�86�(3$�����%�>�@�Yj�86�(3$�����%�>��@��&iF�FKҩW�
ÿӗQJ�KjQK�JӗP����FKҩW�FKXҭQ�ÿiQK�GҩX�ÿӗQJ�Yӏ���&�3&''V�3&')V�Fy�KjP�OѭӧQJ���
Yj���QJ�PӛL�FKҩW�SKD�Wӯ�GXQJ�GӏFK�JӕF�(')������ÿm�ÿѭӧF�WKrP�YjR�SKLQ�OӑF�38)�
QJD\�WUѭӟF�PӛL�FKX�NǤ�3$6���

�����7KX�WKұS�PүX�3$6�
7KDP�NKҧR�KѭӟQJ�GүQ�ÿӇ�OӵD�FKӑQ�Yӏ�WUt�OҳS�ÿһW�WKLӃW�Eӏ�3$6�ÿҧP�EҧR�ÿӝ�WK{QJ�

WKRiQJ�NKt��WUrQ�ÿӝ�FDR���P�VR�YӟL�PһW�ÿҩW��ӣ�PӝW�NKX�YӵF�GkQ�Fѭ�QӝL�WKjQK�+j�1ӝL�
WҥL����1JX\ӉQ�9ăQ�+X\rQ��VDX�ÿk\�YLӃW�WҳW�Oj�19+��>�@��7KX�WKұS�PүX�3$6�EҳW�ÿҫX�
Wӯ�QJj\������������OLrQ�WөF�WKHR�P�D��P�D�[XkQ��Wӯ�NKRҧQJ�JLӳD�WKiQJ���ÿӃQ�JLӳD�
WKiQJ� ����P�D�Kҥ� �WKiQJ� �� �� WKiQJ� ����P�D� WKX� �WKiQJ� �� �� WKiQJ� ����Yj�P�D�ÿ{QJ�
�WKiQJ� ��� �� WKiQJ��� QăP� VDX���&KX� NǤ�PӛL�PүX�3$6� WUXQJ� EuQK� WURQJ� NKRҧQJ����
QJj\�Yj�Vӕ�QJj\�WKX�WKұS�PүX�ÿѭӧF�ÿLӅX�FKӍQK�GӵD�YjR�WKӵF�WӃ�GLӉQ�ELӃQ�WKӡL�WLӃW�NKL�
FKX\ӇQ�P�D�FӫD�WӯQJ�QăP����

�����3KkQ�WtFK�3&''V�3&')V��GO�3&%V�
3KkQ� WtFK�FiF�FKҩW�ÿӗQJ� ORҥL�3&''V�3&')V��GO�3&%V�EҵQJ�VҳF�Nê�NKt�SKkQ�

JLҧL� FDR� �+5*&�� $OLJHQW� ����$�� JKpS� QӕL� SKә� NKӕL� SKkQ� JLҧL� FDR� �+506��
$XWR6SHF�3UHPLHU��:DWHU��>�@� WUrQ�Fѫ�Vӣ�WKDP�NKҧR�SKѭѫQJ�SKiS�86�(3$�����%�
>�@� Yj� 86� (3$� ����%� >��@�� &KѭѫQJ� WUuQK� QKLӋW� ÿӝ�� ����&� WURQJ� �� SK~W�� WăQJ� Wӯ�
����&�OrQ�����&�YӟL����&�SK~W��JLӳ�ӣ�����&�WURQJ����SK~W��WăQJ�Wӯ�����&�OrQ�����&�
YӟL� ��&�SK~W� Yj� GX\� WUu� ӣ� ����&� FKR� ÿӃQ� NKL� NӃW� WK~F� SKkQ� WtFK��1KLӋW� ÿӝ� EXӗQJ�
EѫP������&��EXӗQJ�NӃW�QӕL������&��.Kt�PDQJ�+HOL������PO�SK~W��&ӝW�SKkQ�WtFK�'%�
�06��GjL����P��ÿѭӡQJ�NtQK� WURQJ������PP��ÿӝ�Gj\�PjQJ�SKLP������P��Ĉӝ�SKkQ�
JLҧL�06����������[HQ�SKӫ������LRQ�KyD�HOHFWURQ�GѭѫQJ��

�����ĈҧP�EҧR�FKҩW�OѭӧQJ�Yj�NLӇP�VRiW�FKҩW�OѭӧQJ��4$�4&���
7KӵF�KLӋQ�4$�4&�WUѭӟF�� WURQJ��VDX�NKL�3$6�Yj�SKkQ� WtFK�SKzQJ� WKt�QJKLӋP�

EDR�JӗP�OjP�VҥFK�SKLQ�OӑF�38)�Yj�WKLӃW�Eӏ�3$6��PүX�WUҳQJ�KLӋQ�WUѭӡQJ��PүX�WUҳQJ�
YұQ�FKX\ӇQ��PүX�WUҳQJ�SKѭѫQJ�SKiS��PүX�WKrP�FӫD�QӅQ�PүX��PүX�OһS�KLӋQ�WUѭӡQJ�
Yj�PүX� OһS� WURQJ� SKzQJ� WKt� QJKLӋP� >�@��+jP� OѭӧQJ� FiF� FKҩW� 3&''V�3&')V�� GO�
3&%V� SKiW� KLӋQ� WURQJ�PүX� 3$6� OӟQ� KѫQ� tW� QKҩW� ED� OҫQ� VR� YӟL� JLӟL� KҥQ� SKiW� KLӋQ�
�/2'���/2'�ÿӕL�YӟL�QӅQ�PүX�3$6�FӫD�3&''V�3&')V�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�Wӯ�������ÿӃQ�
������SJ�38)�QJj\��FӫD�GO�3&%V�Wӯ�������ÿӃQ�������SJ�38)�QJj\��
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�����Ĉӝ�ÿӝF�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ��7(4���

7әQJ� 7(4� FӫD� 3&''V�3&')V� ��7(4'�)�� Yj� FӫD� GO�3&%V� ��7(4'/� ÿѭӧF�
WtQK�WRiQ�EҵQJ�FiFK�Vӱ�GөQJ�FiF�KӋ�Vӕ�ÿӝF�WtQK�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�FӫD�7ә�FKӭF�<�WӃ�7KӃ�
JLӟL��:+2��QăP������>��@��*Li�WUӏ�PӝW�QӱD�/2'�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�ÿӇ�WtQK�JLi�WUӏ�7(4�
FKR�QKӳQJ�FKҩW�Fy�QӗQJ�ÿӝ�WKҩS�KѫQ�/2'��

�����;ӱ�Oê�Vӕ�OLӋX�

;ӱ�Oê�Vӕ�OLӋX�EҵQJ�SKҫQ�PӅP�([FHO������Yj�SKkQ�WtFK�WKӕQJ�Nr�EҵQJ�SKѭѫQJ�
SKiS�VR�ViQK�2QH�ZD\�$QRYD�WUrQ�SKҫQ�PӅP�,%0�6366�6WDWLVWLFV�����6ӵ�NKiF�ELӋW�
Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�NKL�S����������

6R�ViQK�KjP�OѭӧQJ��ÿiQK�JLi�{�QKLӉP�FiF�FKҩW�3&''V�3&')V��GO�3&%V�WURQJ�
NK{QJ� NKt� ӣ� WӯQJ�P�D� WKHR� QJj\� �SJ�38)�QJj\�� Yj� FiF� FKӍ� Vӕ� $4,�� 30���� QJj\�
��J�P��QJj\��ÿѭӧF�WtQK�WRiQ�WKHR�Vӕ�QJj\�WKӵF�WӃ�ÿm�WKӵF�KLӋQ�3$6���

���.ӂ7�48Ҧ�9¬�%¬1�/8Ұ1�

�����'LӉQ�ELӃQ�KjP�OѭӧQJ�3&''V�3&')V��GO�3&%V�JLDL�ÿRҥQ�����������

7KHR� GLӉQ� ELӃQ� WKӡL� WLӃW� WӯQJ� QăP� Wӯ� ����� ÿӃQ� ������ ELӃQ� ÿӝQJ� KjP� OѭӧQJ�
3&''V�3&')V�Yj�GO�3&%V�WURQJ�NK{QJ�NKt�WKHR�P�D�WҥL�19+�ÿm�ÿѭӧF�FKLD�WKjQK�
ED�JLDL� ÿRҥQ� WKjQK�SKҫQ��JLDL�ÿRҥQ� �*Ĉ���� Wӯ�;XkQ������ÿӃQ�7KX�������*Ĉ��� Wӯ�
Ĉ{QJ������ÿӃQ�7KX������Yj�*Ĉ���Wӯ�Ĉ{QJ������ÿӃQ�7KX�������KuQK������

�7(4'�)	'/�ӣ�*Ĉ���ELӃQ�ÿӝQJ�WURQJ�NKRҧQJ�Wӯ�������ÿӃQ�������SJ�38)�QJj\�
YӟL�JLi�WUӏ�WUXQJ�EuQK�������SJ�38)�QJj\�Fy�ELrQ�ÿӝ�UӝQJ�KѫQ��OӟQ�KѫQ��VR�YӟL�ӣ���
JLDL�ÿRҥQ�NӃ�WLӃS����������������SJ�38)�QJj\�Yj�WUXQJ�EuQK�������SJ�38)�QJj\��*Ĉ�
������������������SJ�38)�QJj\�Yj�WUXQJ�EuQK�������SJ�38)�QJj\��*Ĉ�����&iF�FKҩW�
3&''V�3&')V�OX{Q�OX{Q�ÿyQJ�JyS�FKtQK�YjR��7(4'�)	'/�Wӯ�������ÿӃQ���������

7ѭѫQJ� Wӵ�� KjP� OѭӧQJ� �3&''V� ӣ� �� JLDL� ÿRҥQ� ELӃQ� ÿӝQJ� ӣ� WURQJ� NKRҧQJ��
����������� SJ�38)�QJj\�� WUXQJ� EuQK� ����� SJ�38)�QJj\� �*Ĉ� ���� ������ �� ������
SJ�38)�QJj\�� WUXQJ�EuQK�������SJ�38)�QJj\� �*Ĉ����� ������ �� ������SJ�38)�QJj\��
WUXQJ�EuQK�������SJ�38)�QJj\��*Ĉ�����'ӳ�OLӋX�TXDQ�WUҳF�FKR�WKҩ\�FiF�FKҩW�ÿӗQJ�ORҥL�
3&')V�FKLӃP�ѭX�WKӃ�KѫQ�VR�YӟL�3&''V��+jP�OѭӧQJ��3&')V�FDR�KѫQ�Wӯ�[ҩS�[Ӎ�����
ÿӃQ�����OҫQ�Yj�WUXQJ�EuQK�Oj�����OҫQ�VR�YӟL��3&''V���3&')V�ELӃQ�ÿӝQJ�WURQJ�FiF�
NKRҧQJ��������������SJ�38)�QJj\��WUXQJ�EuQK������SJ�38)�QJj\�ӣ�*Ĉ����������������
SJ�38)�QJj\�� WUXQJ�EuQK������SJ�38)�QJj\�ӣ�*Ĉ����Yj�������������SJ�38)�QJj\��
WUXQJ�EuQK������SJ�38)�QJj\�ӣ�*Ĉ�����

%LӃQ�ÿӝQJ�FӫD�KjP�OѭӧQJ��GO�3&%V� WKHR�ED�JLDL�ÿRҥQ�QKѭ�VDX�� Wӯ������ÿӃQ�
���� SJ�38)�QJj\�� WUXQJ� EuQK� ����� SJ�38)�QJj\� �*Ĉ� ���� Wӯ� ����� ÿӃQ� �����
SJ�38)�QJj\��WUXQJ�EuQK������SJ�38)�QJj\��*Ĉ�����Wӯ������ÿӃQ�����SJ�38)�QJj\��
WUXQJ�EuQK������SJ�38)�QJj\��*Ĉ�����
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+uQK����%LӃQ�ÿӝQJ�KjP�OѭӧQJ�3&''V�3&')V��GO�3&%V�WKHR�WKӡL�JLDQ��P�D��WҥL�19+�Wӯ������ÿӃQ������
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�GO�3&%V�WURQJ�NK{QJ�NKt�OX{Q�ӣ�PӭF�FDR�KѫQ�Wӯ�����ÿӃQ����OҫQ�Yj�WUXQJ�EuQK�
Oj������OҫQ�VR�YӟL��3&''V�3&')V�QKѭQJ�GR�FiF�FKҩW�GO�3&%V�Fy�KӋ�Vӕ�ÿӝF�WѭѫQJ�
ÿѭѫQJ�FKӍ�Wӯ���������ÿӃQ�����VR�YӟL���������7&''�>��@�QJKƭD�Oj�KӋ�Vӕ�ÿӝF�WKҩS�KѫQ�
UҩW�QKLӅX�VR�YӟL�FiF�FKҩW���������3&''V�3&')V��QrQ�GO�3&%V�FKӍ�ÿyQJ�JyS������
ÿӃQ�������YjR��7(4'�)	'/��

�����;X�KѭӟQJ�{�QKLӉP�WKHR�WKӡL�JLDQ

'LӉQ�ELӃQ�KjP�OѭӧQJ�3&''V�3&')V��GO�3&%V�WURQJ�NK{QJ�NKt�WҥL�Yӏ�WUt�19+�
WURQJ���QăP���������������ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ�WUrQ�KuQK���FKR�WKҩ\�[X�KѭӟQJ�ELӃQ�ÿӝQJ�
WăQJ�FӫD��7(4'�)	'/���7(4'�)�Yj��7(4'/�SK��KӧS�YӟL�ÿѭӡQJ�[X�KѭӟQJ�ÿD�WKӭF�
EұF���YӟL�5��WURQJ�NKRҧQJ�������������Yj�EұF�FDR�KѫQ�YӟL�5��ÿҥW������������1JRҥL�WUӯ�
ÿӍQK� FDR� QKҩW� EҩW� WKѭӡQJ� JKL� QKұQ� ÿѭӧF� WURQJ� P�D� WKX� ����� ������� SJ�
7(4'�)	'/�38)�QJj\��Fy�WKӇ�WKҩ\�Vӵ�ELӃQ�ÿӝQJ�WăQJ�YӟL�ELrQ�ÿӝ�NKi�әQ�ÿӏQK�Wӯ�P�D�
[XkQ������YӟL�ÿӍQK�FDR�WKӭ�KDL�������SJ�7(4'�)	'/�38)�QJj\�YjR�P�D�ÿ{QJ������
Yj�ÿӍQK�FDR�WKӭ�ED�Oj�������SJ�38)�QJj\�YjR�P�D�[XkQ��������

+uQK����;X�KѭӟQJ�WKӡL�JLDQ�FӫD�Vӵ�{�QKLӉP�TXD�FiF�FKӍ�Vӕ�7(4'�)	'/��
7(4'�)�Yj�7(4'/�JLDL�ÿRҥQ�������������

�

���

���

���

���

;
Xk
Q�
��

+
q�
��

7
KX
��
�

Ĉ
{Q
J�
��

;
Xk
Q�
��

+
q�
��

7
KX
��
�

Ĉ
{Q
J�
��

;
Xk
Q�
��

+
q�
��

7
KX
��
�

Ĉ
{Q
J�
��

;
Xk
Q�
��

+
q�
��

7
KX
��
�

Ĉ
{Q
J�
�

;
Xk
Q�
�

+
q�
�

7
KX
��

Ĉ
{Q
J�
�

;
Xk
Q�
�

+
q�
�

7
KX
��

Ĉ
{Q
J�
�

;
Xk
Q�
�

+
q�
�

7
KX
��

Ĉ
{Q
J�
��

;
Xk
Q�
��

+
q�
��

7
KX
��
�

Ĉ
{Q
J�
��

;
Xk
Q�
��

+
q�
��

7
KX
��
�

+
jP

�O
ѭӧ

QJ
��
SJ
�3
8
)�
QJ
j\
�

7әQJ�7(4�'�)	'/� 7әQJ�7(4�'�)�

7әQJ�7(4�'/� 3RO\���7әQJ�7(4�'�)	'/��

3RO\���7әQJ�7(4�'�)�� 3RO\���7әQJ�7(4�'/��



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

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

%LӃQ�ÿӝQJ�WăQJ�FӫD�KjP�OѭӧQJ��3&')V�VR�YӟL��3&''V�WKӇ�KLӋQ�U}�KѫQ�WiF�
ÿӝQJ�FӫD�QJXӗQ�{�QKLӉP�Wӯ�NKyL�EөL�GR�ÿӕW� VLQK�NKӕL��ÿӕW� UiF��ÿӕW�FKҩW� WKҧL�ӣ�FiF�
Y�QJ�OkQ�FұQ�QӝL�WKjQK��;X�KѭӟQJ�WăQJ�FӫD��3&')V�SK��KӧS�YӟL�ÿѭӡQJ�ÿD�WKӭF�EұF�
FDR�YӟL�5��NKi�OӟQ��������������7URQJ�NKL�ÿy��GO�3&%V�WKӇ�KLӋQ�GDR�ÿӝQJ�KuQK�VLQ�
YӟL�ELrQ�ÿӝ�OӟQ�Yj�NK{QJ�WKӇ�KLӋQ�U}�[X�KѭӟQJ�WKHR�WKӡL�JLDQ��

3KkQ�WtFK�WKӕQJ�Nr�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�2QH:D\�$QRYD�FKR�WKҩ\��+jP�OѭӧQJ�
�7(4'�)	'/�Fy�[X�KѭӟQJ�WăQJ�GҫQ��Vӵ�NKiF�ELӋW�QKҩW�Oj�QăP������Yj�FiF�QăP������
��������S����������ӣ�FiF�QăP�������������Fy�[X�KѭӟQJ�WăQJ�PҥQK�KѫQ�VR�YӟL�QKӳQJ�
QăP� WUѭӟF�ÿy��7ӹ� OӋ�KjP� OѭӧQJ�FӫD��3&')V� VR� YӟL��3&''V�FǊQJ�Fy�[X�KѭӟQJ�
WăQJ�GҫQ��WKҩS�QKҩW�YjR�QăP��������GO�3&%V�Fy�KjP�OѭӧQJ�WUXQJ�EuQK�FDR�QKҩW�YjR�
QăP�������Vӵ�NKiF�ELӋW�ÿҥW�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�JLӳD�QăP������Yj�������

�����;X�KѭӟQJ�{�QKLӉP�WKHR�P�D�

%LӃQ� ÿӝQJ� KjP� OѭӧQJ� FӫD� �7(4'�)	'/� �SJ�38)�QJj\�� JKL� QKұQ� WURQJ� EӕQ�
P�D��;XkQ��+ҥ��7KX��Ĉ{QJ�ӣ�*Ĉ����*Ĉ���*Ĉ���Yj�WәQJ�WKӇ�Wӯ�QăP������ÿӃQ������
WҥL�Yӏ� WUt�19+�ÿѭӧF�PLQK�KӑD�WUrQ�KuQK���D���%LӃQ�ÿӝQJ�FӫD�KjP�OѭӧQJ�EөL�30���

��J�P��QJj\��Yj�FKӍ�Vӕ�$4,�QJj\�ӣ�*Ĉ����*Ĉ���WҥL�Yӏ�WUt�ÿѭӡQJ�3KҥP�9ăQ�ĈӗQJ�ӣ�
SKtD�Wk\�Wk\�EҳF�FӫD�Yӏ�WUt�19+�ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ�ӣ�KuQK���E���

+uQK����'LӉQ�ELӃQ�WKHR�P�D�FӫD�KjP�OѭӧQJ��7(4'�)	'/��D��Yj�30�����$4,��E��>��@�
�ÿLӇP�QӕL�YӟL�QKDX�Oj�KjP�OѭӧQJ�WUXQJ�EuQK�P�D��WUѭӟF�QăP������NK{QJ�Fy�Gӳ�OLӋX�

30����Yj�$4,��
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�7(4'�)	'/�JLDL�ÿRҥQ�������������ÿҥW�ÿӍQK�FDR�QKҩW�WURQJ�P�D�ÿ{QJ��Wӯ�WKiQJ�
���QăP�WUѭӟF�ÿӃQ�WKiQJ���QăP�VDX��YӟL�KjP�OѭӧQJ�WUXQJ�EuQK�������SJ�38)�QJj\�Yj�
ELӃQ� ÿӝQJ� WURQJ� NKRҧQJ�� ������ �� ������ SJ�38)�QJj\�� WLӃS� WKHR� Oj� P�D� [XkQ� �FiF�
WKiQJ� �� �� ���� WUXQJ� EuQK� ������ SJ�38)�QJj\�� ELӃQ� ÿӝQJ� Wӯ� ������ ÿӃQ� ������
SJ�38)�QJj\��PӭF�{�QKLӉP�[XӕQJ�WKҩS�QKҩW�Oj�WURQJ�P�D�Kq��FiF�WKiQJ���������WUXQJ�
EuQK�������SJ�38)�QJj\�YӟL�NKRҧQJ�ELӃQ�ÿӝQJ����������������SJ�38)�QJj\��VDX�ÿy�
EҳW�ÿҫX�WăQJ�WUӣ�OҥL�YjR�P�D�WKX��FiF�WKiQJ���������YӟL�KjP�OѭӧQJ�WUXQJ�EuQK�������
SJ�38)�QJj\�Yj�NKRҧQJ�ELӃQ�ÿӝQJ����������������SJ�38)�QJj\��

�7(4'�)	'/� WURQJ�Fҧ� ��P�D� FӫD�*Ĉ��� �KuQK� ��D�� OX{Q� OX{Q� FDR� KѫQ� VR� YӟL�
PӭF� WUXQJ�EuQK� FӫD���QăP� ������ �������� WURQJ� NKL� ÿy��7(4'�)	'/� FӫD�*Ĉ��� OҥL�
OX{Q�OX{Q�WKҩS�KѫQ��Ӣ�*Ĉ����WUӯ�P�D�WKX��GLӉQ�ELӃQ�FӫD��7(4'�)	'/�FǊQJ�ӣ�PӭF�
WKҩS�KѫQ�VR�YӟL� WUXQJ�EuQK���QăP��3KkQ�WtFK�WKӕQJ�Nr�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�2QH:D\�
$QRYD�FǊQJ�FKR�WKҩ\�KjP�OѭӧQJ��7(4'�)	'/�ELӃQ�ÿӝQJ�WăQJ�WKHR���*Ĉ�Yj�*Ĉ��Fy�
�7(4'�)	'/�FDR�QKҩW��ÿҥW�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��S���������VR�YӟL�KDL�JLDL�ÿRҥQ�*Ĉ���Yj�
*Ĉ��Yj�VR�YӟL�WRjQ�Eӝ�WKӡL�JLDQ�WKӵF�KLӋQ�TXDQ�WUҳF�Wӯ�;XkQ��������7KX�������

�7(4'�)�ÿyQJ�JyS�FKtQK�YjR��7(4'�)	'/�Wӯ�������ÿӃQ�������Yj�WUXQJ�EuQK�
Oj��������&KtQK�Yu�Yұ\�GLӉQ�ELӃQ�FӫD��7(4'�)�Yj��7(4'/�WURQJ���QăP�Yj�ӣ���*Ĉ�
WUrQ�KuQK����E�F��FǊQJ�WѭѫQJ�Wӵ�QKѭ�GLӉQ�ELӃQ�FӫD��7(4'�)	'/��KuQK���D��ÿӅX�WKHR�[X�
KѭӟQJ�KuQK�FKӳ�9�YӟL�ÿi\�OX{Q�Oj�P�D�Kq�Yj�ÿӍQK�FDR�QKҩW�Fѫ�EҧQ�Oj�YjR�P�D�ÿ{QJ��
'LӉQ�ELӃQ�FӫD��3&''V�Fѫ�EҧQ�FǊQJ�WѭѫQJ�Wӵ�WKHR�KuQK�FKӳ�9�QKѭ�FӫD��7(4'�)	'/

�KuQK���G���1KѭQJ��3&')V�Fy�ÿi\�FKӳ�9�OҥL�QJKLrQJ�YӅ�P�D�[XkQ�KѫQ�Oj�P�D�Kq�Yj�
ÿӍQK�FDR�QKҩW�OҥL�UѫL�YjR�P�D�WKX��ĈLӅX�Qj\�Oj�GR�Fy�Vӵ�YѭӧW�WUӝL�FӫD��3&')V��KuQK�
��H��VR�YӟL��3&''V�ÿһF�WUѭQJ�FӫD�Vӵ�{�QKLӉP�Wӯ�NKyL�EөL�GR�ÿӕW�VLQK�NKӕL��ÿӕW�UiF��

'LӉQ�ELӃQ�{�QKLӉP�WKHR�P�D FӫD�3&''V�3&')V��GO�3&%V�FǊQJ�FKR�WKҩ\�Fy�Vӵ�
WѭѫQJ�ÿӗQJ�YӟL�GLӉQ�ELӃQ�KjP�OѭӧQJ�EөL�30����WURQJ�NK{QJ�NKt�WҥL�+j�1ӝL�>�@���;X�
KѭӟQJ�{�QKLӉP�WăQJ� WKѭӡQJ� WұS� WUXQJ� WURQJ�FiF�WKiQJ� WKӡL� WLӃW� OҥQK�FӫD�P�D�ÿ{QJ�
�WKiQJ�������Yj�P�D�[XkQ��WKiQJ������NKL�Vӕ�QJj\�QJKӏFK�QKLӋW� OӟQ��9LӋF�ÿӕW�VLQK�
NKӕL�VDX�WKX�KRҥFK�ӣ�NKX�YӵF�QJRҥL�WKjQK�Yj�FiF�WӍQK�OkQ�FұQ�YӟL�WKӡL�WLӃW�KDQK�NK{�
FXӕL�P�D�7KX�Yj�WURQJ�P�D�Ĉ{QJ�VӁ�NK{QJ�FKӍ�OjP�JLD�WăQJ�FiF�FKӍ�Vӕ�{�QKLӉP�$4,�
Pj�ÿӗQJ� WKӡL�FzQ� OjP�JLD� WăQJ�PӝW� Vӕ�FKҩW�ÿӝF�KҥL�QKѭ�3&''V�3&')V��GO�3&%V�
WURQJ�NK{QJ�NKt�NKX�YӵF�QӝL�WKjQK��

7KHR� EiR� FiR� FӫD� %ӝ� 7jL� QJX\rQ� Yj� 0{L� WUѭӡQJ� 9LӋW� 1DP�� WuQK� WUҥQJ� {�
QKLӉP�NK{QJ�NKt�WҥL�FiF�ÿ{�WKӏ�QJj\�FjQJ�JLD�WăQJ��Ð�QKLӉP�NK{QJ�NKt�ÿһF�ELӋW�Oj�{�
QKLӉP�EөL�WҥL�+j�1ӝL�JLDL�ÿRҥQ�������������YүQ�ӣ�PӭF�FDR�KѫQ�Wӯ���ÿӃQ���OҫQ�VR�YӟL�
QJѭӥQJ� JLӟL� KҥQ� FKR� SKpS� WURQJ� NK{QJ� NKt� WUXQJ� EuQK� QăP� TX\� ÿӏQK� WҥL� 4&91�
��������%7107�Yj�FKѭD�Fy�GҩX�KLӋX�VX\�JLҧP�>��@��7URQJ�QăP�������ӣ�QӝL�WKjQK�
+j�1ӝL�ÿm�[ҧ\�UD�����QJj\�Fy�KLӋQ�WѭӧQJ�QJKӏFK�QKLӋW�Yj�WұS�WUXQJ�YjR�P�D�[XkQ��
P�D�ÿ{QJ� WURQJ�FiF� WKiQJ����������������������+jP� OѭӧQJ�EөL�30���� WUXQJ�EuQK� WҥL�
7UҥP�ĈҥL�Vӭ�TXiQ�0ӻ�Yj�7UҥP�7әQJ�FөF�0{L�WUѭӡQJ�YjR�QKӳQJ�QJj\�QJKӏFK�QKLӋW�
Oj� ������J�P�� Yj� ����� �J�P�� ÿm� WăQJ�FDR� KѫQ�����ÿӃQ����� OҫQ� VR�YӟL�QKӳQJ�QJj\�
NK{QJ�Fy�QJKӏFK�QKLӋW��������J�P��Yj�������J�P��WѭѫQJ�ӭQJ��>�@���
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+uQK� ��D�E�F�� Yj� KuQK� ��D�� FKR� WKҩ\� WuQK� WUҥQJ� {� QKLӉP� WKHR� P�D FӫD�
3&''V�3&')V��GO�3&%V�WK{QJ�TXD�FKӍ�Vӕ��7(4'�)	'/�WURQJ�NK{QJ�NKt�ӣ�Fҧ�ED�JLDL�
ÿRҥQ�ÿӅX�JҳQ�YӟL�KLӋQ�WѭӧQJ�QJKӏFK�QKLӋW�ÿm� WҥR�UD�KuQK�FKӳ�9�YӟL�ÿӍQK�FDR�QKҩW�
OX{Q�YjR�P�D�Ĉ{QJ��JLҧP�GҫQ�ӣ�P�D�;XkQ�ÿӇ�[XӕQJ�PӭF�{�QKLӉP�WKҩS�QKҩW�YӟL�ÿi\�
FKӳ�9�OX{Q�UѫL�YjR�P�D�Kq�Yj�WăQJ�WUӣ�OҥL�ÿӇ�WҥR�ÿӍQK�WKӭ�KDL�YjR�P�D�7KX��9jR�P�D�
Kq�Yj�ÿҫX�P�D�7KX��QKLӋW�ÿӝ�FDR�FӫD�OӟS�NK{QJ�NKt�ErQ�GѭӟL�VӁ�WăQJ�FѭӡQJ�FKX\ӇQ�
ÿӝQJ�WKҷQJ�ÿӭQJ�FӫD�FiF�Eӝ�SKұQ�NKt��WK~F�ÿҭ\�Vӵ�[iR�WUӝQ�FӫD�NKt�TX\ӇQ�GүQ�ÿӃQ�
OjP�JLҧP�Vӵ� WtFK� Wө�Yj�GR�Yұ\� OjP�JLҧP�QӗQJ�ÿӝ� EөL� FǊQJ�QKѭ�FiF�FKҩW�{� QKLӉP�
3&''V�3&')V��GO�3&%V�WURQJ�NK{QJ�NKt�P{L�WUѭӡQJ��

6R� ViQK� GLӉQ� ELӃQ� KjP� OѭӧQJ� �7(4'�)	'/� �KuQK� ��D�� FǊQJ� QKѭ� �7(4'�)��
�7(4'/���3&''V���3&')V�Yj��GO�3&%V� �KuQK� ��� YӟL� GLӉQ� ELӃQ� KjP� OѭӧQJ� EөL�
30����Yj�FKӍ�Vӕ�$4,��KuQK���E��>��@�ӣ�FiF�JLDL�ÿRҥQ�Fy�WKӇ�WKҩ\�Fy�Vӵ�WѭѫQJ�ÿӗQJ�U}�
UӋW��'LӉQ�ELӃQ�{�QKLӉP�EөL�30����Yj�FKӍ�Vӕ�$4,�FǊQJ�WҥR�UD�KuQK�FKӳ�9�YӟL�ÿӍQK�FDR�
QKҩW�YjR�P�D�Ĉ{QJ�YӟL�KjP�OѭӧQJ� WUXQJ�EuQK�FӫD�30���� Oj�������J�P

��ӣ�*Ĉ��Yj�
������J�P��ӣ�*Ĉ���FӫD�FKӍ� Vӕ�$4,� Oj�������ӣ�*Ĉ��Yj�������ӣ�*Ĉ���+jP� OѭӧQJ�
WUXQJ�EuQK�FӫD�FiF�FKӍ�Vӕ�Qj\�JLҧP�GҫQ�YjR�P�D�;XkQ�Yj�[XӕQJ�ÿi\�WKHR�KuQK�FKӳ�9
YjR�P�D�+q�ÿӇ�UӗL�EҳW�ÿҫX�WăQJ�YjR�P�D�7KX���

1KӳQJ� QăP� ���������� NKX� YӵF� QӝL� WKjQK� +j� 1ӝL� ÿm� [XҩW� KLӋQ� KLӋQ� WѭӧQJ�
QJKӏFK�QKLӋW�YӟL� WҫQ�VXҩW�Yj�Vӕ�QJj\�QKLӅX�KѫQ�NK{QJ�FKӍ� OjP�JLD�WăQJ�FiF�FKӍ�Vӕ�{�
QKLӉP�NK{QJ�NKt�30����Yj�$4,�>��@�Pj�FzQ�WiF�ÿӝQJ�ÿӃQ�Vӵ�ELӃQ�ÿӝQJ�FӫD�KjP�OѭӧQJ�
3&''V��3&')V�� GO�3&%V� WURQJ� NK{QJ�NKt��.KRҧQJ�ELӃQ� ÿӝQJ� Yj� KjP� OѭӧQJ� WUXQJ�
EuQK�FӫD��7(4'�)	'/�ӣ�*Ĉ��� Oj���������������SJ�38)�QJj\�Yj�WUXQJ�EuQK�Oj�������
SJ�38)�QJj\���Fy�ELrQ�ÿӝ�KҽS�KѫQ�QKѭQJ�PӭF�{�QKLӉP�WUXQJ�EuQK�OҥL�OӟQ�VR�YӟL�*Ĉ���
���������������SJ�38)�QJj\��WUXQJ�EuQK�������SJ�38)�QJj\��Yj�*Ĉ������������������
SJ�38)�QJj\�� WUXQJ� EuQK� ������ SJ�38)�QJj\��� 7ѭѫQJ� ÿӗQJ� YӟL� ELӃQ� ÿӝQJ� FӫD�
�7(4'�)	'/�ÿm�JKL�QKұQ�NKRҧQJ�ELӃQ�ÿӝQJ�FӫD�KjP�OѭӧQJ�WUXQJ�EuQK�30����ӣ�*Ĉ���
Wӯ�������J�P��ÿӃQ�������J�P���WUXQJ�EuQK��������J�P���Oj�FDR�KѫQ�VR�YӟL�ӣ�*Ĉ����Wӯ�
������J�P���ÿӃQ�������J�P���WUXQJ�EuQK��������J�P����7ѭѫQJ�Wӵ�ÿӕL�YӟL�FKӍ�Vӕ�$4,�ӣ�
*Ĉ���ELӃQ�ÿӝQJ� Wӯ������ÿӃQ��������WUXQJ�EuQK���������FǊQJ�FDR�KѫQ�VR�YӟL�NKRҧQJ�
ELӃQ�ÿӝQJ�ӣ�*Ĉ����Wӯ������ÿӃQ��������WUXQJ�EuQK���������1JKӏFK�QKLӋW�ÿm�OjP�FKR�OӟS�
NKt�TX\ӇQ�SKtD�GѭӟL�әQ�ÿӏQK�Yj�FҧQ�WUӣ�PӑL�FKX\ӇQ�ÿӝQJ�WKҷQJ�ÿӭQJ��FҧQ�WUӣ�Vӵ�[iR�
WUӝQ�WKѭӡQJ�[X\rQ�FӫD�FiF�OӟS�NK{QJ�NKt��GүQ�ÿӃQ�Vӵ�WtFK�Wө�EөL�QKLӅX�KѫQ��OjP�JLD�
WăQJ�QӗQJ�ÿӝ�FiF�FKҩW�{�QKLӉP�WURQJ�ÿy�Fy�3&''V�3&')V�Yj�GO�3&%V�ӣ�OӟS�EӅ�PһW���

'LӉQ�ELӃQ�KjP�OѭӧQJ�3&''V�3&')V��GO�3&%V�WURQJ�NK{QJ�NKt�WKHR�P�D FǊQJ�
Fy�Vӵ�WѭѫQJ�ÿӗQJ�YӟL�GLӉQ�ELӃQ�{�QKLӉP�NK{QJ�NKt�ӣ�EӕQ�WKjQK�SKӕ�SKtD�ÿ{QJ�EҳF�
7UXQJ�4XӕF���QѫL�JKL�QKұQ�FKҩW�OѭӧQJ�NK{QJ�NKt�NpP�QKҩW�Oj�YjR�P�D�ÿ{QJ�Yj�P�D�
[XkQ��ÿѭӧF�FҧL�WKLӋQ�WӕW�KѫQ�WURQJ�P�D�Kq�Yj�VDX�ÿy�Oj�P�D�WKX���WKӇ�KLӋQ�ӣ�FiF�FKӍ�
Vӕ�$4,�WKHR�[X�KѭӟQJ�ÿѭӡQJ�FRQJ�FKӳ�9�YӟL�ÿӍQK�FDR�QKҩW�YjR�P�D�ÿ{QJ�>��@���

�����6R�ViQK�NӃW�TXҧ�TXDQ�WUҳF�3$6�YӟL�F{QJ�Eӕ�TXӕF�WӃ�

ĈӇ� VR� ViQK� KjP� OѭӧQJ�3&''V�3&')V� WURQJ�NK{QJ�NKt� FӫD� QJKLrQ� FӭX�Qj\�
YӟL� FiF� QJKLrQ� FӭX� 3$6� TXӕF� WӃ� ÿm� F{QJ� Eӕ�� NӃW� TXҧ� TXDQ� WUҳF� 3&''V�3&')V�
�SJ�38)�QJj\�� ÿm� ÿѭӧF� FKX\ӇQ� ÿәL� WKjQK� QӗQJ� ÿӝ� WUrQ� PӝW� WKӇ� WtFK� NK{QJ� NKt�
�IJ�P���YӟL�WӕF�ÿӝ�Oҩ\�PүX�WUXQJ�EuQK�ѭӟF�WtQK�Oj�����P��QJj\�>��@���
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7URQJ���QăP�Wӯ�P�D�;XkQ������ÿӃQ�P�D�7KX�������WҥL�Yӏ�WUt�19+�ÿm�JKL�QKұQ�
KjP�OѭӧQJ��7(4'�)	'/�Wӯ����ÿӃQ�����IJ�P

��Yj�WUXQJ�EuQK�FӫD�ED�JLDL�ÿRҥQ�ӣ�WURQJ�
NKRҧQJ������������IJ�P��>��@���

+jP�OѭӧQJ��7(4'�)	'/�QKѭ�WUrQ�Oj�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�YӟL�ӣ�KDL�WKjQK�SKӕ�OӟQ�FӫD�
7UXQJ�4XӕF� Oj� %ҳF�.LQK�� ���� �� ���� IJ� 7(4�P�� �TXDQ� WUҳF� Wӯ� WKiQJ� �������� ÿӃQ�
���������>�@�Yj�7KѭӧQJ�+ҧL�������������IJ�7(4�P����������������������>�@��+jP�
OѭӧQJ�WҥL�19+�Fy�FDR�KѫQ�VR�YӟL�PӝW�Vӕ�WKjQK�SKӕ�NKiF���������������IJ�7(4�P��ӣ�
0DQL]DOHV��%RJRWi�FӫD�&ROXPELD���������������������>��@��������������IJ�7(4�P��ӣ�
6mR�/XLV��6mR�3DXOR�FӫD�%UD]LO���������������������Yj�/2'��������IJ�7(4�P��ӣ�ViX�
QѭӟF�0ӻ�/DWLQK���������������������>�@���

7X\�QKLrQ���7(4'�)	'/�JKL�QKұQ�WҥL�19+�YүQ�ӣ�PӭF�WKҩS�KѫQ�VR�YӟL��������
����IJ�7(4�P��ӣ���� WKjQK�SKӕ�YӋ� WLQK�FӫD�6HRXO��+jQ�4XӕF���������������������
>��@�� ����� �� ���� IJ�7(4�P��ӣ�%XHQRV�$LUHV��$UJHQWLQD� ��������� �� ��������� >��@��
����� ������ IJ�7(4�P��ӣ�6DR�3DXOR��%UD]LO� �;XkQ������ ��7KX�Ĉ{QJ������� >�@�� �� ��
����IJ�7(4�P��ӣ�PѭӡL�KDL�QѭӟF�0ӻ�/DWLQK���������������>��@�����������IJ�7(4�P�

ӣ�Eҧ\�QѭӟF�Ĉ{QJ�7k\�1DP�3KL���������������>��@��Yj�����������IJ�7(4�P��ӣ�%ҳF�
$OJHULD���������������������>��@��

���.ӂ7�/8Ұ1�

Ĉm�ÿiQK�JLi�ÿѭӧF�Vӵ�ELӃQ�ÿӝQJ�KjP�OѭӧQJ�3&''V�3&')V�Yj�GO�3&%V�WURQJ�
NK{QJ�NKt�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�3$6�WKHR�P�D�ӣ�19+�NKX�YӵF�QӝL�WKjQK�+j�1ӝL�JLDL�
ÿRҥQ��������������

'LӉQ�ELӃQ�{ QKLӉP�NK{QJ�NKt�WKHR�P�D�FӫD�3&''V�3&')V��GO�3&%V�ӣ�ED�JLDL�
ÿRҥQ�WKjQK�SKҫQ���������������������������Yj�������������WKHR�KuQK�FKӳ�9�YӟL�ÿӍQK�
FDR�QKҩW�YjR�P�D�Ĉ{QJ��JLҧP�GҫQ�WURQJ�P�D�;XkQ��[XӕQJ�ÿi\�YjR�P�D�Kq�Yj�WăQJ�
WUӣ�OҥL�YjR�P�D�7KX��

;X� KѭӟQJ� ELӃQ� ÿӝQJ� WăQJ� FӫD� KjP� OѭӧQJ� 3&''V�3&')V�� GO�3&%V��
�7(4'�)	'/���7(4'�)� Yj��7(4'/� ÿm� ÿѭӧF� [iF� QKұQ� WKHR� WKӡL� JLDQ��+LӋQ� WѭӧQJ�
QJKӏFK�QKLӋW�NK{QJ�FKӍ�Jk\�UD� WuQK�WUҥQJ�{�QKLӉP�NK{QJ�NKt� WKHR�P�D Pj�FzQ�OjP�
JLD�WăQJ�KjP�OѭӧQJ�3&''V�3&')V��GO�3&%V�YӟL�ELrQ�ÿӝ�ELӃQ�ÿӝQJ�KҽS�KѫQ�QKѭQJ�
PӭF�{�QKLӉP�WUXQJ�EuQK�FDR�KѫQ���

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2

�� 86�(3$��3DUWLFXODWH�0DWWHU��30��3ROOXWLRQ��5HWULHYHG�$XJXVW�����������

�� 7UӏQK� 7Kӏ� 7Kӫ\�� 1JX\ӉQ� 7KӃ� ĈӭF�+ҥQK�� 1JX\ӉQ� 7Kӏ� $QK� 7Kѭ�� 7UӏQK� 7Kӏ�
7KҳP��1JKLrQ�FͱX�̫QK�K˱ͧQJ�FͯD�KL͏Q�W˱ͫQJ�QJK͓FK�QKL͏W�ÿ͇Q�KjP�O˱ͫQJ�EͭL�
30����WURQJ�P{L�WU˱ͥQJ�NK{QJ�NKt�W̩L�+j�1͡L��7ҥS�FKt�.KRD�KӑF�Ĉ+4*+1��
&iF�.KRD�KӑF�7UiL�ÿҩW�Yj�0{L�WUѭӡQJ��������7ұS�����6ӕ���������

�� 86� (3$�� (VWLPDWLQJ� H[SRVXUH� WR� GLR[LQ�OLNH� FRPSRXQGV�� 9ROXPH� ,,��
3URSHUWLHV�� VRXUFHV�� RFFXUUHQFH� DQG� EDFNJURXQG� H[SRVXUH�� 8QLWHG� 6WDWHV�
(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\��:DVKLQJWRQ�'�&���������



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

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

�� 6FKXVWHU�-DVPLQ�.���7RP�+DUQHU��*LOEHUWR�)LOOPDQQ��$KUHQV�/���$OWDPLUDQR�-��
&���$ULVWL]iEDO�%���%DVWRV�:���&DVWLOOR�/��(���&RUWpV�-���)HQWDQHV�2���$VVHVVLQJ�
SRO\FKORULQDWHG� GLEHQ]R�S�GLR[LQV� DQG� SRO\FKORULQDWHG� GLEHQ]RIXUDQV� LQ� DLU�
DFURVV� /DWLQ� $PHULFDQ� FRXQWULHV� XVLQJ� SRO\XUHWKDQH� IRDP� GLVN� SDVVLYH� DLU�
VDPSOHUV��(QYLURQ��6FL��7HFKQRO��������������������������

�� 7LDQ�<���1LH�=���7LDQ�6���/LX�)���+H�-���<DQJ�<���:DQJ�;���'LH�4���)DQJ�<���	�
+XDQJ� 4��� 3DVVLYH� DLU� VDPSOLQJ� IRU� GHWHUPLQLQJ� WKH� OHYHOV� RI� DPELHQW�
3&''�)V� DQG� WKHLU� VHDVRQDO� DQG� VSDWLDO� YDULDWLRQV� DQG� LQKDODWLRQ� ULVN� LQ�
6KDQJKDL�� &KLQD�� (QYLURQPHQWDO� 6FLHQFH� DQG� 3ROOXWLRQ� 5HVHDUFK�� ������
���������������������

�� )UDQFLVFR� $�� 3��� 1DUGRFFL� $�� &��� 7RPLQDJD� 0�� <��� 'D� 6LOYD� &�� 5��� 	� 'H�
$VVXQomR�-��9���6SDWLDO�DQG�VHDVRQDO�WUHQGV�RI�SRO\FKORULQDWHG�GLR[LQV��IXUDQV�
DQG� GLR[LQ�OLNH� SRO\FKORULQDWHG� ELSKHQ\OV� LQ� DLU� XVLQJ� SDVVLYH� DQG� DFWLYH�
VDPSOHUV� DQG� LQKDODWLRQ� ULVN� DVVHVVPHQW�� $WPRVSKHULF� 3ROOXWLRQ� 5HVHDUFK��
���������������������

�� +DR�<���/L�<���:DQJ�7���+X�<���6XQ�+���0DWVLNR� -��� =KHQJ�6���:DQJ�3���	�
=KDQJ� 4��� 'LVWULEXWLRQ�� VHDVRQDO� YDULDWLRQ� DQG� LQKDODWLRQ� ULVNV� RI�
SRO\FKORULQDWHG� GLEHQ]R�S�GLR[LQV� DQG� GLEHQ]RIXUDQV�� SRO\FKORULQDWHG�
ELSKHQ\OV� DQG� SRO\EURPLQDWHG� GLSKHQ\O� HWKHUV� LQ� WKH� DWPRVSKHUH� RI� %HLMLQJ��
&KLQD��(QYLURQPHQWDO�*HRFKHPLVWU\�DQG�+HDOWK��������������������������

�� 7UӏQK�.KҳF�6iX��1JKLrP�;XkQ�7UѭӡQJ��/r�%ҧR�+ѭQJ��1JX\ӉQ�7KDQK�7XҩQ��
1JX\ӉQ�ĈӭF�7KҳQJ��7UҫQ�ĈuQK�3KLrQ��3KiW�WUL͋Q�SK˱˯QJ�SKiS�O̭\�P̳X�NK{QJ�
NKt� WKͭ�ÿ͡QJ�TXDQ� WU̷F�3&''�3&')�WURQJ�ÿL͉X�NL͏Q�NKt�K̵X�QKL͏W�ÿͣL��7ҥS�
FKt�.+	&1�QKLӋW�ÿӟL� �����������������

�� 86��(3$�0HWKRG�����%��7HWUD��WKURXJK�RFWD�FKORULQDWHG�GLR[LQV�DQG�IXUDQV�
E\� LVRWRSH� GLOXWLRQ� +5*&�+506�� 8QLWHG� 6WDWHV� (QYLURQPHQWDO� 3URWHFWLRQ�
$JHQF\��:DVKLQJWRQ�'�&���������

��� 86�� (3$� 0HWKRG� ����%�� &KORULQDWHG� ELSKHQ\O� FRQJHQHUV� LQ� ZDWHU�� VRLO��
VHGLPHQW��ELRVROLGV��DQG�WLVVXH�E\�+5*&�+506��8QLWHG�6WDWHV�(QYLURQPHQWDO�
3URWHFWLRQ� $JHQF\�� 2IILFH� RI� :DWHU�� (QJLQHHULQJ� DQG� $QDO\VLV� 'LYLVLRQ��
:DVKLQJWRQ�'��&���������

��� 9DQ� GHQ� %HUJ� 0��� %LUQEDXP� /�� 6��� 'HQLVRQ� 0��� 'H� 9LWR� 0��� )DUODQG� :���
)HHOH\�0���)LHGOHU�+���+DNDQVVRQ�+���+DQEHUJ�$���+DZV�/���5RVH�0���6DIH�6���
6FKUHQN�'���7RK\DPD�&���7ULWVFKHU�$���7XRPLVWR�-���7\VNOLQG�0���:DONHU�1���
	�3HWHUVRQ�5��(���7KH������:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ�UHHYDOXDWLRQ�RI�KXPDQ�
DQG� PDPPDOLDQ� WR[LF� HTXLYDOHQF\� IDFWRUV� IRU� GLR[LQV� DQG� GLR[LQ�OLNH�
FRPSRXQGV��7R[LFRORJLFDO�6FLHQFHV������������������������

��� 7UXQJ� WkP�4XDQ� WUҳF�P{L� WUѭӡQJ�PLӅQ� %ҳF�� &әQJ� WK{QJ� WLQ� TXDQ� WUҳF�P{L�
WUѭӡQJ��7UX\�FұS�WKiQJ���QăP������Wӯ�KWWS���HQYLLQIR�FHP�JRY�YQ��

��� %ӝ� 7jL� QJX\rQ�0{L� WUѭӡQJ��%iR� FiR� KL͏Q� WU̩QJ�P{L� WU˱ͥQJ�4X͙F� JLD� QăP�
������&K˱˯QJ����0{L�WU˱ͥQJ�NK{QJ�NKt�����������������
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��� -LSLQJ�*RQJ��<XDQPDQ�+X��0LDR�/LX��5HQFDQJ�%X��<X�&KDQJ�� &KXQOLQ�/L��
:HQ�:X��&KDUDFWHUL]DWLRQ�RI� DLU�SROOXWLRQ� LQGH[�DQG� LWV� DIIHFWLQJ� IDFWRUV� LQ�
LQGXVWULDO� XUEDQ� DUHDV� LQ� 1RUWKHDVWHUQ�&KLQD�� 3RO�� -�� (QYLURQ�� 6WXG��� ������
������������������

��� 7UӏQK�.KҳF�6iX��%iR�FiR�WәQJ�KӧS�NӃW�TXҧ�QJKLrQ�FӭX�ÿӅ�WjL��ĈiQK�JLi�V�EL͇Q�
ÿ͡QJ�Y͉�{�QKL͍P�GLR[LQ��FK̭W�W˱˯QJ�W�GLR[LQ�WURQJ�NK{QJ�NKt�W̩L�+j�1͡L��Ĉj�
1̽QJ�E̹QJ�SK˱˯QJ�SKiS�O̭\�P̳X�WKͭ�ÿ͡QJ��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�1JD��+j�
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7KH�DPELHQW�DLU�PRQLWRULQJ�RI�3&''V�3&')V�DQG�GO�3&%V�XVLQJ�SDVVLYH�DLU�
VDPSOHUV�LQ�D�UHVLGHQWLDO�XUEDQ�DUHD�LQ�+DQRL�EHWZHHQ�����������ZDV�GHWHPLQDWHG��
7KH�VHDVRQDO�YDULDWLRQV�RI�3&''�3&')�DQG�GO�3&%�OHYHOV� LQ�DPELHQW�DLU� LQ� WKUHH�
SHULRGV�� EHWZHHQ� 6SULQJ� ����� DQG� $XWXPQ� ������ IURP� :LQWHU� ����� WR� $XWXPQ�
������DQG�EHWZHHQ�:LQWHU������DQG�$XWXPQ������DUH�VLPLODU�WR�D�9�VKDSH�ZLWK�WKH�
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DSSUR[LPDWHO\� ���� WR� ���� WLPHV� KLJKHU� DQG� ���� WLPHV� KLJKHU� RQ� DYHUDJH� WKDQ� WRWDO�
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