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���0Ӣ�ĈҪ8�
.Ӈ�Wӯ�VDX�FiF�FXӝF�FKLӃQ�WUDQK�WKӃ�JLӟL��YLӋF�iS�GөQJ�YǊ�NKt�KyD�KӑF�WUrQ�WKӵF�

WӃ�FKLӃQ�WUѭӡQJ�ÿm�[ҧ\�UD�PӝW�FiFK�WKѭӡQJ�[X\rQ�KѫQ��Jk\�UD�Wӹ�OӋ�WKѭѫQJ�YRQJ�OӟQ�
FKѭD�WӯQJ�Fy�FKR�Fҧ�TXkQ�ÿӝL�Yj�GkQ�WKѭӡQJ�>�@��7URQJ�FiF�YǊ�NKt�KRi�KӑF�FKҩW�ÿӝF�
WKҫQ�NLQK��&Ĉ7.��ÿѭӧF�FRL� Oj�PӝW�ORҥL�YǊ�NKt�QJX\�KLӇP�QKҩW��FK~QJ�WKXӝF�QKyP�
FiF�KӧS�FKҩW�SKRVSKR�KӳX�Fѫ�ÿѭӧF� WәQJ�KӧS�Fy�NKҧ�QăQJ�Jk\�UD� WiF�ÿӝQJ�ÿӝF�KҥL�
WUӵF�WLӃS�OrQ�FRQ�QJѭӡL��ÿӝQJ�YұW�Yj�WKӵF�YұW�>�@��9jR�QKӳQJ�QăP�������Wӯ�NӃW�TXҧ�
FӫD�QJKLrQ�FӭX�YӅ�WKXӕF�WUӯ�VkX��FKҩW�ÿӝF�WKҫQ�NLQK�ÿm�ÿѭӧF�WәQJ�KӧS�Yj�Gӵ�WUӳ�EӣL�
PӝW�Vӕ�TXӕF�JLD�WRjQ�WKӃ�JLӟL��&KLӃQ�WUDQK�,UDQ�,UDT�WURQJ�QKӳQJ�QăP������ÿm�GүQ�
ÿӃQ�KjQJ�QJjQ�WKѭѫQJ�YRQJ�Wӯ�YLӋF�Vӱ�GөQJ�&Ĉ7.�FӫD�,UDT�>�@��Yj�VDX�ÿy�YjR�QăP�
������FXӝF�WҩQ�F{QJ�WjX�ÿLӋQ�QJҫP�7RN\R�FӫD�JLiR�SKiL�$XP�6KLQULN\R�Vӱ�GөQJ�NKt�
6DULQ�GүQ�ÿӃQ����QJѭӡL�WKLӋW�PҥQJ�Yj������QJѭӡL�Eӏ� WKѭѫQJ�>�@��&XӝF�[XQJ�ÿӝW�ӣ�
6\ULD�FǊQJ�ÿѭӧF�FRL� Oj�ÿm�FKӭQJ�NLӃQ�YLӋF�Vӱ�GөQJ�&Ĉ7.�JLӃW�FKӃW�QKLӅX� WKѭӡQJ�
GkQ�Y{� WӝL��Yj�PӝW�Wӹ� OӋ�ÿiQJ�NӇ�QKӳQJ�QJѭӡL� VӕQJ�VyW�FKӏX�ÿӵQJ�QKӳQJ�GL�FKӭQJ�
OLrQ�TXDQ�ÿӃQ�WKҫQ�NLQK�OkX�GjL��

&y��� ORҥL�FKҩW�ÿӝF� WKҫQ�NLQK�FKtQK�ÿy� Oj��&iF� WiF�QKkQ�QKyP�*�Yj�FiF� WiF�
QKkQ�QKyP�9��&iF�WiF�QKkQ�*�VHULHV��KRһF�FiF�WiF�QKkQ�*��EDR�JӗP�*$��WDEXQ���
*%��VDULQ���*'��VRPDQ���Yj�*)��F\FORVDULQ���GR�ĈӭF�4XӕF�[m�SKiW� WULӇQ�WUѭӟF�Yj�
WURQJ�7KӃ�FKLӃQ� ,,��7iF�QKkQ�9�VHULHV�EDR�JӗP�9;��FiF�KӧS�FKҩW�Qj\�ÿѭӧF� WәQJ�
KӧS�VDX�7KӃ�FKLӃQ�,,�>�@��

&iF�FKҩW�ÿӝF�WKҫQ�NLQK�Qj\�UҩW�GӉ�ED\�KѫL�Yj�Jk\�Wӱ�YRQJ�FDR��WKѭӡQJ�NK{QJ�
PjX��NK{QJ�P�L�Yj�NK{QJ�Yӏ�QrQ�UҩW�NKy�SKiW�KLӋQ��Jk\�UD�QKӳQJ�NKy�NKăQ�FKR�F{QJ�
WiF�Gӵ�SKzQJ�Yj�ÿLӅX�WUӏ�NKL�Eӏ�SKѫL�QKLӉP��+LӋQ�QD\�WuQK�WUҥQJ�OѭX�WUӳ��SKiW�WULӇQ�FiF�
ORҥL�YǊ�NKt�KyD�KӑF�WUrQ�WKӃ�JLӟL�YүQ�FzQ�SKӭF�WҥS��&iF�TXӕF�JLD�WUrQ�WKӃ�JLӟL�QKѭ�
+RD�.Ǥ��9ѭѫQJ�TXӕF�$QK��1JD��,VUDHO��ĈӭF�Yj�1KұW�%ҧQ�ÿm�UҩW�WtFK�FӵF�QJKLrQ�FӭX��
WULӇQ�NKDL�ÿӗQJ�Eӝ�FiF�ELӋQ�SKiS�ÿӕL�SKy�YӟL�&Ĉ7.� WK{QJ�TXD� FiF� FiFK� WLӃS� FұQ�
NKiF�QKDX�>�������@��1KLӅX�QKyP�QJKLrQ�FӭX�ӣ�QKLӅX�QѫL�NKiF�QKDX�WUrQ�WKӃ�JLӟL�ÿm�
WәQJ�KӧS�WKjQK�F{QJ�PӝW�Vӕ�KӧS�FKҩW�Fy�NKҧ�QăQJ�SKzQJ�FKӕQJ��Kӛ�WUӧ�ÿLӅX�WUӏ�JLҧP�
QKҽ�FiF�WiF�ÿӝQJ�WLrX�FӵF�FӫD�SKѫL�QKLӉP�FKҩW�ÿӝF�WKҫQ�NLQK�Fѫ�SKRVSKR��

7URQJ� OӏFK� Vӱ�� S\ULGRVWLJPLQ� EURPXD� Oj� KӧS� FKҩW� FDUEDPDW� ÿѭӧF� FKҩS� QKұQ�
UӝQJ�UmL�QKҩW�QKѭ�PӝW�FKҩW�ӭF�FKӃ�PDQJ� OҥL�KLӋX�TXҧ�WӕW�QKҩW�VR�YӟL�SKҫQ� OӟQ�FiF�
FKҩW�ӭF�FKӃ�DFHW\OFKROLQHVWHUDVH� �$FK(��NKiF��%ҧQ� WKkQ�Qy�PDQJ�ÿӃQ� WiF�GөQJ� UҩW�
QKDQK�ÿӕL�YӟL�Fѫ�WKӇ��OjP�FKR�Qy�WUӣ�WKjQK�PӝW�FKҩW�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�SKzQJ�FKӕQJ�Yj�
JLҧP�QKҽ�WiF�ÿӝQJ�FӫD�FiF�FKҩW�ÿӝF�WKҫQ�NLQK�Fө�WKӇ�Oj�VRPDQ�Yj�WDEXQ��7әQJ�KӧS�
S\ULGRVWLJPLQ� EURPXD� �3%�� ÿѭӧF� WKӵF� KLӋQ� OҫQ� ÿҫX� WLrQ� YjR� QăP� ����� EӣL�
+RIIPDQQ�/D� 5RFKH� Wӯ� ��K\GUR[\S\ULGLQH� >�@�� 3%� Oj� WKXӕF� FKtQK� Vӱ� GөQJ� WURQJ�
SKiF�ÿӗ�ÿLӅX�WUӏ�QKLӉP�ÿӝF�WKҫQ�NLQK�GR�VRPDQ�Yj�WDEXQ��QҵP�WURQJ�GDQK�ViFK�FiF�
ORҥL� WKXӕF� WKLӃW� \ӃX� FӫD� Wә� FKӭF�<� WӃ� 7KӃ� JLӟL� �:+2�� Yj� ÿѭӧF� FRL� Oj�PӝW� WURQJ�
QKӳQJ�ORҥL�WKXӕF�DQ�WRjQ�QKҩW�Yj�KLӋX�TXҧ�QKҩW�WtQK�ÿӃQ�QD\�>��@��
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3%�ӭF�FKӃ�DFHW\OFKROLQHVWHUDVH� �$FK(�� WURQJ�NKH�Kӣ�V\QDS��GR�ÿy� OjP�FKұP�
TXi� WUuQK� WKӫ\�SKkQ�DFHW\OFKROLQ��ÿLӅX�Qj\�QJăQ�FҧQ� OLrQ�NӃW�FӝQJ�KyD�WUӏ�FӫD�FKҩW�
ÿӝF�WKҫQ�NLQK�YӟL�$&K(�Yj�GR�ÿy�JLҧP�QKҽ�WiF�ÿӝQJ�Jk\�FKӃW�QJѭӡL�FӫD�FKҩW�ÿӝF�
WKҫQ�NLQK�Fѫ�SKRVSKR�>��@��

&y�UҩW�QKLӅX�QJKLrQ�FӭX�YӅ�WұS�WUXQJ�YӅ�KLӋX�TXҧ�Vӱ�GөQJ�Yj�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�
3%�WURQJ�SKzQJ�FKӕQJ�FKҩW�ÿӝF�WKҫQ�NLQK�QKѭ��

��1JKLrQ�FӭX�YӅ�Fѫ�FKӃ�WiF�GөQJ��WtQK�KLӋX�TXҧ�Yj�ÿӝ�WLQ�Fұ\�FӫD�3%�WUrQ�Fҧ�
QJѭӡL�Yj�ÿӝQJ�YұW�FӫD�7�'RGG�%XWHUD��ĈҥL�KӑF�%DQJ�&DOLIRUQLD�+RD�.Ǥ�>��@��

��1JKLrQ�FӭX�YӅ�OLӅX�G�QJ�3%��FiF�GҥQJ�EjR�FKӃ�FKR�WiF�GөQJ�WӕW�QKҩW�Yj�NpR�
GjL�FӫD�3%�>������@��

��7KӕQJ�Nr�WKӵF�WUҥQJ�Vӱ�GөQJ�FǊQJ�QKѭ�KLӋX�TXҧ�FӫD�S\ULGRVWLJPLQ�EURPXD�
WURQJ�FKLӃQ�WUDQK�Y�QJ�9ӏQK�QăP������>��@��7iF�JLҧ�ÿm�Fy�QKӳQJ�NӃW�OXұQ�Fө�WKӇ�YӅ�
NKҧ�QăQJ�SKzQJ�QKLӉP�FKҩW�ÿӝF�WKҫQ�NLQK�FӫD�3%��WtQK�DQ�WRjQ�FӫD�VҧQ�SKҭP�Qj\��

��1JKLrQ�FӭX�YӅ�ÿӝF�WtQK�FҩS�Yj�/'���FӫD�YLrQ�S\ULGRVWLJPLQ�EURPXD����PJ�
�WURQJ�Vӱ�GөQJ�ÿӇ�SKzQJ�FKӕQJ�QKLӉP�FKҩW�ÿӝF�WKҫQ�NLQK��FӫD�%LJRQL\D�Yj�FӝQJ�Vӵ�
ÿăQJ�WUrQ�WҥS�FKt�'UXJ�0HWDEROLVP�	�7R[LFRORJ\������������7Kӱ�QJKLӋP�WLӃQ�KjQK�
WUrQ�WKӓ�Yj�FKXӝW�TXD�ÿy�ÿm�[iF�ÿӏQK�ÿѭӧF�OLӅX�FKӃW�/'���FӫD�YLrQ�QpQ�3%����PJ�Oj�
�����PJ�NJ�>��@��

1KӳQJ� Gӳ� OLӋX� WKӵF� WӃ� ÿѭӧF� ÿӋ� WUuQK� FKR� &ѫ� TXDQ� 4XҧQ� Oê� 7KӵF� SKҭP� Yj�
7KXӕF�+RD�.Ǥ��)'$��YjR�QăP������FKR�WKҩ\�Wӹ�OӋ�EҧR�YӋ�FKӕQJ�OҥL�FKҩW�ÿӝF�VRPDQ�
ÿm�WăQJ�Wӯ�����OrQ����OҫQ�EҵQJ�FiFK�Vӱ�GөQJ�3%�WUѭӟF�NKL�WLӃS�[~F��7URQJ�FKLӃQ�WUDQK�
Y�QJ�YӏQK�0ӻ�ÿm�EҳW�ÿҫX�Vӱ�GөQJ�3%�FҩS�FKR��������ELQK�Vƭ�ÿӇ�EҧR�YӋ�FKӕQJ�OҥL�FiF�
FKҩW�ÿӝF�WKҫQ�NLQK��YӟL� OLӅX�Gӵ�SKzQJ�WKHR�TX\�ÿӏQK�Oj����PJ����OҫQ�PӝW�QJj\�� WiF�
GөQJ�EҧR�YӋ�FӫD���YLrQ�OrQ�ÿӃQ���JLӡ��3%�FǊQJ�ÿm�ÿѭӧF�&өF�4XҧQ�Oê�7KӵF�SKҭP�Yj�
'ѭӧF�SKҭP�KD\�)'$�FҩS�SKpS�FKtQK�WKӭF�QKҵP�WUDQJ�Eӏ�FKR�TXkQ�ÿӝL�QѭӟF�Qj\�>��@��

+LӋQ�QD\��WҥL�WKӏ�WUѭӡQJ�9LӋW�1DP��3%�FKӫ�\ӃX�ÿѭӧF�QKұS�QJRҥL�Wӯ�FiF�QJXӗQ�
FXQJ�QѭӟF�QJRjL�GѭӟL�GҥQJ�ELӋW�GѭӧF����PJ��G�QJ�ÿӇ�ÿLӅX� WUӏ�EӋQK�QKѭӧF�Fѫ�YӟL�
OLӅX�FDR�Yj�G�QJ�NpR�GjL��&iF�F{QJ�W\�VҧQ�[XҩW�GѭӧF�SKҭP�Fy�FKӭD�3%�QKѭ��&{QJ�W\�
GѭӧF�SKҭP�'HUPDSKDUP�$*��ĈӭF���&{QJ�W\�GѭӧF�SKҭP�/DELDQD�FӫD�7k\�%DQ�1KD�
Fy�FiF�Gk\�FKX\ӅQ�VҧQ�[XҩW�Yj�F{QJ�WKӭF�ÿѭӧF�EҧR�PұW�WKHR�TX\�ÿӏQK��+ӧS�FKҩW�3%�
Fy�ÿһF�WtQK�K~W�ҭP�PҥQK�QrQ�UҩW�NKy�EҧR�TXҧQ�Yj�EjR�FKӃ��7URQJ�WKӵF�WӃ�KӑF�WұS��
OX\ӋQ�WұS�Yj�VҹQ�VjQJ�FKLӃQ�ÿҩX�FӫD�TXkQ�ÿӝL� WD�YүQ�FKѭD�ÿѭӧF�WUDQJ�Eӏ�FKӃ�SKҭP�
3%����PJ�ÿӇ�Gӵ�SKzQJ�FKR�FiF�Vӵ�Fӕ�OLrQ�TXDQ�ÿӃQ�FKҩW�ÿӝF�WKҫQ�NLQK��9LӋF�QJKLrQ�
FӭX�WәQJ�KӧS�KRҥW�FKҩW�3%�WURQJ�QѭӟF�QKҵP�ÿiS�ӭQJ�QKX�FҫX�Vӱ�GөQJ�FǊQJ�FKѭD�Fy�
Fѫ�Vӣ��Wә�FKӭF�QjR�F{QJ�Eӕ��

7URQJ�EjL�EiR�Qj\��QKyP�QJKLrQ� FӭX� WUuQK�Ej\� TX\� WUuQK� WәQJ�KӧS�KӧS�FKҩW�
3%��NӃW�TXҧ�NKҧ�TXDQ�EѭӟF�ÿҫX�OjP�Fѫ�Vӣ�WLӃQ�WӟL�KRjQ�WKLӋQ�TX\�WUuQK��WҥR�WLӅQ�ÿӅ�
FKR�FiF�SKѭѫQJ�KѭӟQJ�SKiW�WULӇQ��ӭQJ�GөQJ�VҧQ�SKҭP�WLӅP�QăQJ�Qj\�YjR�WKӵF�WӃ�

���9Ұ7�/,ӊ8�9¬�3+ѬѪ1*�3+È3�1*+,Ç1�&Ӭ8�
�����9ұW�OLӋX�
6ӱ� GөQJ� FiF� KyD� FKҩW� S\ULGLQ���\O� GLPHWK\OFDUEDPDW� �0HUFN�� ������PHWK\O�

EURPXD� �0HUFN�� ������ DFHWRQ� WLQK� NKLӃW� SKkQ� WtFK� �0HUFN�� �������� FKҩW� FKXҭQ�
S\ULGRVWLJPLQ�EURPXD��0HUFN����������EҧQ�PӓQJ�7/&�6LOLFD�JHO����)ၷၺၹ��0HUFN���
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�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX
7͝QJ�KͫS�3%�
3%�ÿѭӧF�WәQJ�KӧS�Wӯ�SKҧQ�ӭQJ�JLӳD�S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW�Yj�PHWK\O�

EURPXD�WKHR�TX\�WUuQK�QKѭ�VDX��
&kQ��J�������PRO��S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW�FKR�YjR�EuQK�FҫX��WKrP�YjR�

���PO�GXQJ�GӏFK�DFHWRQ�WKX�ÿѭӧF�KӛQ�KӧS�GXQJ�GӏFK�$��/ҩ\������PO�������PRO��GXQJ�
GӏFK�PHWK\O�EURPXD�KRj�WDQ�WURQJ�����PO�GXQJ�GӏFK�DFHWRQ�WKX�ÿѭӧF�GXQJ�GӏFK�%��
7KrP�Wӯ�Wӯ�GXQJ�GӏFK�$�YjR�%�NKXҩ\�ÿӅX�WURQJ���SK~W�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�SKzQJ�VDX�ÿy�ÿӇ�
KӛQ� KӧS� WURQJ� ������ JLӡ�� 7KӡL� ÿLӇP� NӃW� WK~F� SKҧQ� ӭQJ� ÿѭӧF� [iF� ÿӏQK� EҵQJ� EҧQ�
PӓQJ�7/&�YӟL�KӋ�GXQJ�P{L�NKDL�WULӇQ�Oj�PHWKDQRO�HWK\O�DFHWDW�WULHWK\O�DPLQ��DFHWLF�
DFLG���������������Y�Y���.ӃW�WK~F�SKҧQ�ӭQJ�OӑF�NӃW�WӫD�WKX�ÿѭӧF�Yj�UӱD�OҥL�EҵQJ�GXQJ�
GӏFK�DFHWRQ�����PO�[���OҫQ���6ҩ\�NK{�VҧQ�SKҭP�WKX�ÿѭӧF�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�����&�WURQJ���K�
WKX�ÿѭӧF�VҧQ�SKҭP�3%��

��ĈLӇP�QyQJ�FKҧ\�FӫD�3%�ÿѭӧF�ÿR�WUrQ�Pi\�Pi\�ÿR�QKLӋW�ÿӝ�QyQJ�FKҧ\�.UXVV�
.63�1�FӫD�ĈӭF��

;iF�ÿ͓QK�ÿ͡�WLQK�NKL͇W�FͯD�3%�
Ĉӝ�WLQK�NKLӃW�FӫD�3%�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�WUrQ�KӋ�WKӕQJ�VҳF�Nê�$JLOHQW�������ĈѭӡQJ�

FKXҭQ� 3%� ÿѭӧF� [k\� GӵQJ� YӟL� FiF� QӗQJ� ÿӝ� ����� ����� ����� ����� ����PJ�O��ĈLӅX� NLӋQ�
SKkQ�WtFK�QKѭ�VDX��

��&ӝW�SKkQ�WtFK��$JLOHQW�7&��&��������[�����PP��NtFK�WKѭӟF�KҥW�QKӗL���P���
��7KӇ�WtFK�EѫP�PүX�����O�
��3KD�ÿӝQJ��.+�32���P0�DFHWRQLWULO��������Y�Y���
��7ӕF�ÿӝ�GzQJ����PO�SK~W�
��%ѭӟF�VyQJ�89�SKiW�KLӋQ������QP�
��7KӡL�JLDQ�SKkQ�WtFK�����SK~W���
&ăQ� Fӭ� YjR� GLӋQ� WtFK� SLF� FӫD� 3%� WәQJ� KӧS� ÿѭӧF� WUrQ� VҳF� Nê� ÿӗ�� GӵD� YjR�

SKѭѫQJ� WUuQK�ÿѭӡQJ� FKXҭQ�3%�Yj�ÿӝ� WLQK�NKLӃW� FӫD� FKҩW� FKXҭQ�� WtQK�ÿѭӧF�ÿӝ� WLQK�
NKLӃW�FӫD�3%�WәQJ�KӧS�ÿѭӧF���

+uQK����ĈѭӡQJ�FKXҭQ�3%�
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Ϭ

ϭϬϬϬ

ϮϬϬϬ

ϯϬϬϬ

ϰϬϬϬ

ϱϬϬϬ

ϲϬϬϬ

Ϭ Ϭ͕Ϯ Ϭ͕ϰ Ϭ͕ϲ Ϭ͕ϴ ϭ ϭ͕Ϯ

'
LӋ
Q�
WtF
K�
SL
F�

1ӗQJ�ÿӝ�3%��PJ�O��
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���.ӂ7�48Ҧ�9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1�

�����7ӕL�ѭX�ÿLӅX�NLӋQ�SKҧQ�ӭQJ�

7ӯ�S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW�WLӃQ�KjQK�WәQJ�KӧS�3%�WKHR�TX\�WUuQK�ÿѭӧF�
WUuQK�Ej\�ӣ�PөF������3KҧQ�ӭQJ�[ҧ\�UD�WKHR�SKѭѫQJ�WUuQK�VDX��

6ѫ�ÿӗ����6ѫ�ÿӗ�WәQJ�KӧS�3%�

ĈӇ�QkQJ�FDR�KLӋX�VXҩW�WәQJ�KӧS��QKyP�QJKLrQ�FӭX�ÿm�WLӃQ�KjQK�NKҧR�ViW�QKҵP�OӵD�
FKӑQ�QKӳQJ�ÿLӅX�NLӋQ�WKtFK�KӧS�FӫD�FiF�\ӃX�Wӕ�ҧQK�KѭӣQJ�WӟL�SKҧQ�ӭQJ�WKHR�Vѫ�ÿӗ����

�������̪QK�K˱ͧQJ�FͯD�QKL͏W�ÿ͡�SK̫Q�ͱQJ�WͣL�KL͏X�VX̭W�W͝QJ�KͫS�3%�

7KӡL�JLDQ�WKtFK�KӧS�FKR�SKҧQ�ӭQJ�WәQJ�KӧS�3%�ÿѭӧF�NKҧR�ViW�ӣ�FiF�QKLӋW�ÿӝ�
�����������Yj���R&��3KҧQ�ӭQJ�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�WURQJ�GXQJ�P{L�DFHWRQH�YӟL�Wӹ�OӋ�FiF�
FKҩW�SKҧQ�ӭQJ�S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW�Yj�PHWK\O�EURPXD�Oj��������PRO�PRO��
Yj� WKӡL�JLDQ�SKҧQ�ӭQJ� Oj����JLӡ��+LӋX� VXҩW�SKҧQ�ӭQJ�ÿѭӧF� WtQK� WKHR�S\ULGLQ���\O�
GLPHWK\OFDUEDPDW��.ӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ�WURQJ�EҧQJ�����

%ҧQJ����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�QKLӋW�ÿӝ�

1KLӋW�ÿӝ��R&� +LӋX�VXҩW����

���&� ������

���&� ������

���&� ������

���&� ������

&y�WKӇ�WKҩ\�UҵQJ�KLӋX�VXҩW�SKҧQ�ӭQJ�FDR�QKҩW�WKX�ÿѭӧF�NKL�WKӵF�KLӋQ�SKҧQ�ӭQJ�
ӣ� ��R&��6ӵ� WăQJ� GҫQ� QKLӋW� ÿӝ� SKҧQ� ӭQJ� WUrQ�PӭF���R&�NK{QJ� OjP� WăQJ� KLӋX� VXҩW�
SKҧQ�ӭQJ�GR�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�FjQJ�FDR�WKu�Wӹ�OӋ�PHWK\O�EURPXD�Eӏ�ED\�KѫL�FjQJ�QKLӅX�OjP�
JLҧP�QӗQJ�ÿӝ�FKҩW�WKDP�JLD�SKҧQ�ӭQJ��'R�ÿy��QKLӋW�ÿӝ�WKtFK�KӧS�FKR�SKҧQ�ӭQJ�ÿѭӧF�
FKӑQ�Oj���R&��

�������̪QK�K˱ͧQJ�FͯD�Wͽ�O͏�PRO�FiF�FK̭W�SK̫Q�ͱQJ�WͣL�KL͏X�VX̭W�W͝QJ�3%�

.KҧR�ViW�Wӹ�OӋ�WKtFK�KӧS�FiF�FKҩW�WKDP�JLD�SKҧQ�ӭQJ�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�
��R&�Yj� WKӡL� JLDQ� SKҧQ�ӭQJ� Oj� ��� JLӡ��7KHR� SKѭѫQJ� WUuQK� SKҧQ�ӭQJ�3%�ÿѭӧF� WҥR�
WKjQK� Wӯ� S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW� Yj�PHWK\O� EURPXD� YӟL� Wӹ� OӋ�PRO� ����� 7X\�
QKLrQ�ӣ�Wӹ�OӋ�Qj\��SKҧQ�ӭQJ�FKӍ�[ҧ\�UD�YӟL�KLӋX�VXҩW�ÿҥW���������.LӇP�WUD�EҵQJ�EҧQ�
PӓQJ�7/&�YӟL�KӋ�GXQJ�P{L�NKDL�WULӇQ�Oj�PHWKDQRO�HWK\O�DFHWDW�WULHWK\O�DPLQ�DFHWLF�
DFLG� �������������� Y�Y�� FKR� WKҩ\� SKҧQ� ӭQJ� [ҧ\� UD� NK{QJ� KRjQ� WRjQ� YӟL� FKҩW� ÿҫX�
S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW�YүQ�FzQ�Gѭ��KuQK�����
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����S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW���
����Wͽ�O͏�PRO������
����Wͽ�O͏�PRO������

+uQK����+uQK�ҧQK�7/&�NKҧR�ViW�Wӹ�OӋ�PRO�FiF�
FKҩW�SKҧQ�ӭQJ

&KҩW� ÿҫX� S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW� FKӍ� SKҧQ� ӭQJ� KRjQ� WRjQ� NKL� Wӹ� OӋ�
S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW� Yj�PHWK\O� EURPXD� WKDP� JLD� SKҧQ� ӭQJ� Oj� ������ ÿҥW�
KLӋX�VXҩW�WәQJ�KӧS�Oj���������9LӋF�WăQJ�Wӹ�OӋ�FiF�FKҩW�SKҧQ�ӭQJ�OrQ�������NK{QJ�OjP�
WăQJ�KLӋX�VXҩW�SKҧQ�ӭQJ��

%ҧQJ����ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�Wӹ�OӋ�PRO�FiF�FKҩW�WKDP�JLD�ÿӃQ�KLӋX�VXҩW�SKҧQ�ӭQJ�

7ӹ�OӋ�PRO�FKҩW�SKҧQ�ӭQJ
+LӋX�VXҩW����3\ULGLQ���\O�

GLPHWK\OFDUEDPDW��PRO�
0HWK\O�EURPXD�PRO�

�� �� ������

�� ���� ������

�� ���� ������

�� ���� ������

7ӯ� QKӳQJ� NKҧR� ViW� WUrQ� FKR� WKҩ\� Wӹ� OӋ� S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW� Yj�
PHWK\O�EURPXD�WKtFK�KӧS�FKR�SKҧQ�ӭQJ�Oj�������PRO�PRO�

�������̪QK�K˱ͧQJ�FͯD�WKͥL�JLDQ�WͣL�KL͏X�VX̭W�W͝QJ�KͫS�3%

7KӡL� JLDQ� WKtFK� KӧS� FKR� SKҧQ� ӭQJ� WәQJ� KӧS� 3%� ÿѭӧF� WLӃQ� KjQK� ӣ� QKLӋW� ÿӝ�
��R&��Wӹ�OӋ�S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW�Yj�PHWK\O�EURPXD�Oj�������PRO�PRO��6DX�
WKӡL�JLDQ����JLӡ�SKҧQ�ӭQJ��NLӇP�WUD�EҵQJ�VҳF�Nê�OӟS�PӓQJ�7/&�ÿӇ�[iF�ÿӏQK�WKӡL�JLDQ�
NӃW�WK~F�SKҧQ�ӭQJ��PӛL�OҫQ�FiFK�QKDX���JLӡ���.ӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WURQJ�
EҧQJ���Yj�KuQK���

%ҧQJ����.KҧR�ViW�WKӡL�JLDQ�NӃW�WK~F�SKҧQ�ӭQJ�WәQJ�KӧS�3%

7KӡL�JLDQ��JLӡ
0ӭF�SKҧQ�ӭQJ�FӫD�S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW�

WURQJ�GӏFK�SKҧQ�ӭQJ

��� &KѭD�SKҧQ�ӭQJ�KӃW

��� &KѭD�SKҧQ�ӭQJ�KӃW

��� &KѭD�SKҧQ�ӭQJ�KӃW

��� &KѭD�SKҧQ�ӭQJ�KӃW

��� 3KҧQ�ӭQJ�KӃW
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+uQK����+uQK�ҧQK�7/&�NKҧR�ViW�WKӡL�JLDQ�SKҧQ�ӭQJ

����S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW������VDX����JLͥ������VDX����JLͥ�

.ӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�FKR�WKҩ\�FKҩW�ÿҫX�S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDW�WKDP�JLD�SKҧQ�
ӭQJ�KӃW�KRjQ�WRjQ�VDX����JLӡ��1Kѭ�Yұ\��WKӡL�JLDQ�WKtFK�KӧS�ÿѭӧF�OӵD�FKӑQ�Oj����JLӡ��

+LӋX�VXҩW� WәQJ�KӧS�3%�ӣ�FiF�ÿLӅX�NLӋQ�QKLӋW�ÿӝ�� Wӹ� OӋ�PRO�Yj�WKӡL�JLDQ�WKtFK�
KӧS�ÿҥW���������

� �����.LӇP�WUD�ÿӝ�WLQK�VҥFK�FӫD�VҧQ�SKҭP�WKX�ÿѭӧF�

� 6ҧQ�SKҭP�3%�WәQJ�KӧS�ÿѭӧF�ӣ�GҥQJ�EӝW�PjX�WUҳQJ�Yj�Fy�QKLӋW�ÿӝ�QyQJ�FKҧ\�Oj�
���·���R&��KRjQ�WRjQ�WU�QJ�NKӟS�YӟL�QKLӋW�ÿӝ�QyQJ�FKҧ\�FӫD�FKҩW�FKXҭQ�Yj�FiF�WjL�
OLӋX�ÿm�ÿѭӧF�F{QJ�Eӕ�>�@��

� 1JRjL� UD�� NKL� ÿӏQK� WtQK� 3%� WәQJ� KӧS� ÿѭӧF� EҵQJ� VҳF� Nê� OӓQJ� KLӋX� QăQJ� FDR�
�+3/&���QӗQJ�ÿӝ�GXQJ�GӏFK�ÿR�Oj�����PJ�O��FKR�WKҩ\�WUrQ�VҳF�Nê�ÿӗ�FӫD�GXQJ�GӏFK�
WKӱ�FKӍ�TXDQ�ViW�WKҩ\�Vӵ�[XҩW�KLӋQ�FӫD���SHDN�WҥL�WKӡL�JLDQ�OѭX�Oj������SK~W��FKLӃP�
�����QKѭ�WUrQ�VҳF�Nê�ÿӗ�FӫD�GXQJ�GӏFK�FKXҭQ��KuQK�����ĈLӅX�Qj\�NKҷQJ�ÿӏQK�ÿm�WәQJ�
KӧS�WKjQK�F{QJ�3%�YӟL�ÿӝ�WLQK�NKLӃW�FDR�

�D�� �E��

+uQK����6ҳF�Nê�ÿӗ�FӫD�GXQJ�GӏFK�3%�WLQK�NKLӃW��D��Yj�VҧQ�SKҭP�3%�WәQJ�KӧS��E�
ӣ�QӗQJ�ÿӝ����PJ�O�

.ӃW�TXҧ�ÿR�WUrQ�Pi\�VҳF�Nê�OӓQJ�KLӋX�QăQJ�FDR��+3/&��FӫD�PүX�3%�WәQJ�KӧS�
ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WҥL�EҧQJ����
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%ҧQJ����.ӃW�TXҧ�WKӡL�JLDQ�OѭX�Yj�GLӋQ�WtFK�SHDN�FӫD�GXQJ�GӏFK�3%��
WәQJ�KӧS�ӣ�QӗQJ�ÿӝ����PJ�O�

77 7KӡL�JLDQ�OѭX��PLQ�� 'LӋQ�WtFK�SHDN��P$8V��

�� ������ �������

�� ������ �������

�� ������ �������

7% ������ �������

&ăQ�Fӭ�YjR�ÿѭӡQJ�FKXҭQ�Yj�ÿӝ�WLQK�NKLӃW�FӫD�FKҩW�FKXҭQ�3%��GLӋQ�WtFK�SHDN�Yj�
VҳF�Nê�ÿӗ�FӫD�GXQJ�GӏFK�WKӱ�ÿm�[iF�ÿӏQK�3%�WәQJ�KӧS�ÿѭӧF�Fy�ÿӝ�WLQK�NKLӃW�ÿҥW��������

���.ӂ7�/8Ұ1�

��Ĉm�NKҧR�ViW�ÿѭӧF�FiF�ÿLӅX�NLӋQ�WKtFK�KӧS�ÿӇ�WәQJ�KӧS�WKjQK�F{QJ�KӧS�FKҩW�
3%�YӟL�KLӋX�VXҩW�ÿҥW���������Fө�WKӇ�ӣ�QKLӋW�ÿӝ�SKҧQ�ӭQJ���R&�� Wӹ�OӋ�S\ULGLQ���\O�
GLPHWK\OFDUEDPDW�PHWK\O�EURPXD��������PRO�PRO��Yj�WKӡL�JLDQ�SKҧQ�ӭQJ����JLӡ���

��+ӧS�FKҩW�3%�WәQJ�KӧS�ÿѭӧF�Fy�ÿӝ�WLQK�NKLӃW�FDR��ÿҥW��������Ĉk\�Oj�WLӅQ�ÿӅ�
WӕW�QKҵP�SKiW� WULӇQ��KRjQ� WKLӋQ�Yj�WӕL�ѭX� WKrP�TX\� WUuQK� WәQJ�KӧS�3%�WLӃQ� WӟL�FKӫ�
ÿӝQJ� FXQJ� FҩS� QJXӗQ� QJX\rQ� OLӋX� Qj\� G�QJ� FKR� EjR� FKӃ� WKXӕF� FKӕQJ� QKѭӧF� Fѫ��
FǊQJ�QKѭ�WKXӕF�SKzQJ�FKӕQJ�QKLӉP�ÿӝF�WKҫQ�NLQK�Fѫ�SKRVSKR�WҥL�9LӋW�1DP��

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

�� 0��0RVKLUL��(��'DUFKLQL�0DUDJKHK��0��%DODOL�0RRG��$GYDQFHV�LQ�WR[LFRORJ\�DQG�
PHGLFDO�WUHDWPHQW�RI�FKHPLFDO�ZDUIDUH�QHUYH�DJHQWV��'DUX��������������������

�� -��&KDQ��5��<HXQJ��6��7DQJ��$Q�RYHUYLHZ�RI� FKHPLFDO�ZDUIDUH�DJHQWV��+RQJ�
.RQJ�-��(PHUJ��0HG����������������������

�� 0��5��*UDYHWW��)��%��+RSNLQV��0��-��0DLQ��'HWHFWLRQ�RI�WKH�RUJDQRSKRVSKRUXV�
QHUYH�DJHQW�9;�DQG�LWV�K\GURO\VLV�SURGXFWV�LQ�ZKLWH�PXVWDUG�SODQWV�JURZQ�LQ�
FRQWDPLQDWHG�VRLO��$QDO��0HWKRGV��������������������

�� 7LPRWK\�&��0DUUV��5REHUW�/��0D\QDUG��)UHGHULFN�5��6LGHOO��&KHPLFDO�ZDUIDUH�
DJHQWV��WR[LFRORJ\�DQG�WUHDWPHQW��-RKQ�:LOH\�	�6RQV�/WG��������S���������

�� 6��&KDXKDQ��9��.DUWKLN��0��6LQJK��&KHPLFDO�ZDUIDUH�DJHQWV�(QYLURQ��7R[LFRO��
3KDUPDFRO������������������������

�� &��%��0LOODUG��*��.U\JHU��$��2UGHQWOLFK��+��0��*UHHQEODWW��0��+DUHO��0��/��
5DYHV��<�� 6HJDOO�� '�� %DUDN��$�� 6KDIIHUPDQ�� ,�� 6LOPDQ��&U\VWDO� VWUXFWXUHV� RI�
DJHG� SKRVSKRQ\ODWHG� DFHW\OFKROLQHVWHUDVH�� QHUYH� DJHQW� UHDFWLRQ� SURGXFWV� DW�
WKH�DWRPLF�OHYHO��%LRFKHPLVWU\��������������������������

�� )�� 6FKPDOW]�� 1HXURVFLHQFHV� DQG� UHVHDUFK� RQ� FKHPLFDO� ZHDSRQV� RI� PDVV�
GHVWUXFWLRQ�LQ�1D]L�*HUPDQ\��-��+LVW��1HXURVFL������������������������

�� -��%DMJDU��2UJDQRSKRVSKDWHV�DQG�QHUYH�DJHQWV��LQ��1HUYH�DJHQWV�SRLVRQLQJ�LWV�
WUHDW��6FKHPDWLF�)LJ��7DEOHV��������S�������
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�� -�� $�� .HSOHU�� &�� (�� 7ZLQH�� 5�� '�� $XVWLQ�� 3UHSDUDWLRQ� RI� S\ULGRVWLJPLQH�
EURPLGH�ODEHOHG�ZLWK�FDUERQ����DQG�WULWLXP���-��/DEHO��&RPSG��5DGLRSKDUP��
���������������������

��� :+2�� :+2� PRGHO� OLVWV� RI� HVVHQWLDO� PHGLFLQHVOH�� KWWS���DSSV�ZKR�LQW�LULV���
$FFHVVHG����0DUFK�������

��� -XP� 3��� ³1HRVWLJPLQH� EURPXD´�� 7KH� $PHULFDQ� VRFLHW\� RI� KHDOWK�V\VWHP�
3KDUPDFLVWV��������

��� 7�� 'RGG�%XWHUD�� 0�� %URGHULFN�� S\ULGRVWLJPLQH�� HQF\FORSHGLD� RI� WR[LFRORJ\��
������S������������

��� 3DSL\D� %LJRQL\D�� $QLO� .XPDU� 6LQJK�� 'KDUPHVK� %LJRQL\D� DQG� *RSDODQ��
3\ULGRVWLJPLQH� EURPLGH� DQG� SRWDVVLXP� LRGDWH�� VXEDFXWH� RUDO� WR[LFLW\DQG�
VWDELOLW\��-RXUQDO�'UXJ�0HWDE�7R[LFRO������������������

��� 7LPRWK\�&��0DUUV��5REHUW�/��0D\QDUG��)UHGHULFN�5��6LGHOO��&KHPLFDO�ZDUIDUH�
DJHQWV��WR[LFRORJ\�DQG�WUHDWPHQW��-RKQ�:LOH\�	�6RQV�/WG��(QJODQG��������

��� &DURO\Q�(��)XOFR��&DWKDU\Q�7��/LYHUPDQ��+DUROG�&��6R[��*XOI�:DU�DQG�KHDOWK��
9ROXPH� ��� GHSOHWHG� XUDQLXP�� S\ULGRVWLJPLQH� EURPLGH�� VDULQ�� DQG� YDFFLQHV��
1DWLRQDO�$FDGHP\�3UHVV���������������

��� 5HXEHQ� 6��� 0DJKHPEH�� $QGUHZ� *��� 0WHZD� 0DJKHPEH�� $SSOLFDWLRQV� RI�
SK\WRFKHPLFDOV� DJDLQVW� QHUYH� DJHQWV� LQ� FRXQWHUWHUURULVP�� 5HVHDUFK� *DWH��
����������������

6800$5<�
6<17+(6,6�2)�3<5,'267,*0,1(�%520,'(�86('�,1�35(9(17,21�2)�

25*$123+263+$7(�1(59(�$*(176�32,621,1*�

3\ULGRVWLJPLQH�� D� TXDWHUQDU\� FDUEDPDWH� LQKLELWRU� RI� DFHW\OFKROLQHVWHUDVH�� LV�
XVHG� WR� WUHDW�PXVFOH�ZHDNQHVV�ZLWK�P\DVWKHQLD� JUDYLV� RU� WR� UHGXFH� WKH� HIIHFWV� RI�
FXUDULIRUPV�GUXJ�WR[LFLW\��3\ULGRVWLJPLQH�EURPLGH�KDYH�EHHQ�DSSURYHG�IRU�PLOLWDU\�
XVH� DV� DQ� DJHQW� IRU� WKH� SURWHFWLRQ� RI� FKROLQHVWHUDVH� HQ]\PHV� �DJDLQVW� VRPDQ� DQG�
WDEXQ�H[SRVXUH���,Q�WKLV�SDSHU��ZH�GHVFULEHG�WKH�V\QWKHVLV�RI�S\ULGRVWLJPLQH�EURPLGH�
IURP�S\ULGLQ���\O�GLPHWK\OFDUEDPDWH��7KH�KLJKHVW�\LHOG����������ZDV�REWDLQHG�XVLQJ�
IROORZLQJ� UHDFWLRQDO� FRQGLWLRQV�� ���&�� ��K� DQG� WKH� PRODU� UDWLR� RI� S\ULGLQH���\O�
GLPHWK\OFDUEDPDWH�PHWK\O�EURPLGH �������+3/&�DQDO\VLV�RI�V\QWKHWLF�S\ULGRVWLJPLQH�
EURPLGH�VKRZHG�D�SXULW\�RI��������7KLV�VLPSOH�DQG�HIILFLHQW�PHWKRG�FDQ�EH�XVHG�WR�
VFDOH�XS�IRU�WKH�V\QWKHVLV�RI�S\ULGRVWLJPLQH�EURPLGH�DV�UDZ�PDWHULDO�LQ�WKH�SURGXFWLRQ�
RI�P\DVWKHQLF�JUDYLV�GUXJV��DV�ZHOO�DV�DQWL�QHUYH�DJHQW�GUXJV�LQ�9LHWQDP��

.H\ZRUGV�� 3\ULGRVWLJPLQH� EURPLGH�� $FK(�� S\ULGLQH���\O�GLPHWK\OFDUEDPDWH��
FK̭W�ÿ͡F�WK̯Q�NLQK��
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