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9LWDPLQ� Oj�QKӳQJ�FKҩW�KӳX�Fѫ�Fy�YDL� WUz�TXDQ�WUӑQJ�Yj�ÿһF�ELӋW�FҫQ� WKLӃW�ÿӕL�
YӟL� FiF� TXi� WUuQK� FKX\ӇQ� KyD�� ÿҧP� EҧR� KRҥW� ÿӝQJ� EuQK� WKѭӡQJ� FǊQJ� QKѭ� Vӵ� VLQK�
WUѭӣQJ�Yj�SKiW�WULӇQ�FӫD�Fѫ�WKӇ�>����@��&iF�YLWDPLQ�QKyP�%�WDQ�WURQJ�QѭӟF�Fy�YDL�WUz�
TXDQ�WUӑQJ�WURQJ�TXi�WUuQK�WUDR�ÿәL�FKҩW�FӫD�WӃ�EjR��EDR�JӗP��WKLDPLQ��YLWDPLQ�%����
ULERIODYLQ��YLWDPLQ�%����QLFRWLQDPLW��YLWDPLQ�%����SDQWRWKHQLF��YLWDPLQ�%����SLULGR[LQ�
�YLWDPLQ�%����DFLG�IROLF��YLWDPLQ�%����F\DQRFREDODPLQ��YLWDPLQ�%�������>�@��7URQJ�ÿy��
ED�YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%��Yj�YLWDPLQ�%��ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�SKә�ELӃQ�Yj�UӝQJ�UmL��9LWDPLQ�
%��JL~S�ÿҧP�EҧR�TXi�WUuQK�WUDR�ÿәL�FKҩW��QJăQ�QJӯD�WәQ�WKѭѫQJ�WKҫQ�NLQK��GX\�WUu�KӋ�
PLӉQ�GӏFK�NKRҿ�PҥQK�>����@��9LWDPLQ�%��JyS�SKҫQ�KuQK�WKjQK�FRHQ]\PH�$�FҫQ�WKLӃW�
FKR�FiF�KRҥW�ÿӝQJ�FKX\ӇQ�KyD�QăQJ�OѭӧQJ�FӫD�WӃ�EjR��Fy�YDL�WUz�TXDQ�WUӑQJ�WURQJ�TXi�
WUuQK�SKiW� WULӇQ�FKӭF�QăQJ�FӫD�KӋ� WKҫQ�NLQK� WUXQJ�ѭѫQJ� >�@��9LWDPLQ�%��JL~S�JLҧP�
NKҧ�QăQJ�XQJ� WKѭ��FҧL� WKLӋQ�VӭF� NKӓH� WLP�PҥFK��QJăQ�QJӯD�ÿӝW�TXӷ�� WiL� WҥR� WӃ�EjR�
PiX�� Kӛ� WUӧ� WKDL� NǤ� NKӓH� PҥQK� >��� ��� �@�� 7X\� QKLrQ�� KҫX� KӃW� FiF� FKҩW� Qj\� Fѫ� WKӇ�
NK{QJ�Wӵ�WәQJ�KӧS�ÿѭӧF�Pj�FҫQ�Eә�VXQJ�Wӯ�ErQ�QJRjL�YjR��9LӋF�Eә�VXQJ�NK{QJ�FKӍ�
WK{QJ�TXD�WKӵF�SKҭP�KjQJ�QJj\�QKѭ�UDX�Fӫ��WKӏW��WUӭQJ�«�Pj�FzQ�WK{QJ�TXD�FiF�ORҥL�
WKӵF�SKҭP�EҧR�YӋ�VӭF�NKӓH��7�\�YjR�ÿӝ�WXәL�� WKӇ�WUҥQJ�Yj�JLӟL� WtQK�Pj�Fѫ�WKӇ�PӛL�
QJѭӡL�FҫQ�Eә�VXQJ�PӝW�OѭӧQJ�FKҩW�NKiF�QKDX�>�@��'R�ÿy��[iF�ÿӏQK�KjP�OѭӧQJ�FӫD�FiF�
YLWDPLQ�Qj\�WURQJ�WKӵF�SKҭP�EҧR�YӋ�VӭF�NKӓH�Oj�FҫQ�WKLӃW��QKҵP�ÿҧP�EҧR�FKҩW�OѭӧQJ�
VҧQ�SKҭP�Yj�VӭF�NKӓH�QJѭӡL�WLrX�G�QJ��

+LӋQ� QD\�� QKLӅX� SKѭѫQJ� SKiS� ÿm� ÿѭӧF� Vӱ� GөQJ� ÿӇ� [iF� ÿӏQK� FiF� YLWDPLQ� %�
WURQJ�QJX\rQ�OLӋX��GѭӧF�SKҭP�Yj�WKӵF�SKҭP�EҧR�YӋ�VӭF�NKӓH�EDR�JӗP��SKѭѫQJ�SKiS�
ÿLӋQ�KyD�>����@��SKѭѫQJ�SKiS�VҳF�Nê�OӓQJ�KLӋX�QăQJ�FDR��+3/&��>����������@��ÿLӋQ�GL�
PDR�TXҧQ��&(�� >����������@��7URQJ�ÿy��SKѭѫQJ�SKiS�&(�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�QJj\�FjQJ�
SKә�ELӃQ�GR�NӃW�KӧS�ÿѭӧF�YӟL�QKLӅX�ORҥL�GHWHFWRU�QKѭ�GHWHFWRU�ÿӝ�GүQ��GHWHFWRU�NKӕL�
SKә� �06��� GHWHFWRU� 89���� +Ӌ� WKLӃW� Eӏ� ÿLӋQ� GL� PDR� TXҧQ� NӃW� KӧS� GHWHFWRU� ÿӝ� GүQ�
NK{QJ�WLӃS�[~F��&(�&�'��Fy�FiF�ѭX�ÿLӇP�QKѭ�JӑQ�QKҽ��KLӋX�TXҧ�WiFK�FDR��WӕQ�tW�KyD�
FKҩW�Yj�PүX�SKkQ� WtFK��Fy� WKӇ� WӕL�ѭX�KyD�ÿӇ�SKkQ� WtFK� WҥL� FKӛ�KRһF� UD�KLӋQ� WUѭӡQJ�
>��@��'R�ÿy��WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��SKѭѫQJ�SKiS�&(�&�'�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�ÿӇ�[iF�ÿӏQK�
ÿӗQJ�WKӡL�KjP�OѭӧQJ�YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%��Yj�YLWDPLQ�%��WURQJ�FiF�PүX�WKӵF�SKҭP�
EҧR�YӋ�VӭF�NKӓH��

� ���ĈӔ,�7ѬӦ1*�9¬�3+ѬѪ1*�3+È3�1*+,Ç1�&Ӭ8�

� �����ĈӕL�WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX�

7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��KjP�OѭӧQJ�FӫD�YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%��ÿѭӧF�
[iF�ÿӏQK�WURQJ�FiF�PүX�WKӵF�SKҭP�EҧR�YӋ�VӭF�NKӓH��73%96.��GҥQJ�YLrQ�QDQJ�FӭQJ�
Yj�YLrQ�QDQJ�PӅP��
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� �����+yD�FKҩW��FKҩW�FKXҭQ�

&iF�KyD� FKҩW�� FKҩW� FKXҭQ� Vӱ� GөQJ� WURQJ� QJKLrQ� FӭX�Qj\� ÿӅX� WKXӝF� ORҥL� WLQK�
NKLӃW�SKkQ�WtFK�EDR�JӗP��

� �� &KҩW� FKXҭQ�� YLWDPLQ� %�� �&KҩW� FKXҭQ� FӫD� YLӋQ� NLӇP� QJKLӋP� WKXӕF� 7UXQJ�
ѬѫQJ�� ÿӝ� WLQK� NKLӃW� �������� YLWDPLQ� %�� �6LJPD�� $OGULFK�� ÿӝ� WLQK� NKLӃW� ������
YLWDPLQ�%���6LJPD��$OGULFK��ÿӝ�WLQK�NKLӃW�������

'XQJ�GӏFK�FKXҭQ�JӕF�����PJ�/��FkQ�FKtQK�[iF������PJ�YLWDPLQ�YjR�FӕF�Yj�
WKrP����P/�QѭӟF�GHLRQ�ÿӇ�KzD�WDQ��7LӃQ�KjQK�UXQJ�VLrX�kP�WURQJ����SK~W�ÿӇ�KzD�WDQ�
KRjQ�WRjQ��&KX\ӇQ�WRjQ�Eӝ�GXQJ�GӏFK�YjR�EuQK�ÿӏQK�PӭF���P/��WUiQJ�FӕF�tW�QKҩW���
OҫQ��Yj�ÿӏQK�PӭF�WӟL�YҥFK�EҵQJ�QѭӟF�GHLRQ��'XQJ�GӏFK�ÿѭӧF�EҧR�TXҧQ�WURQJ�Wӫ�OҥQK��
WUiQK�iQK�ViQJ��'XQJ�GӏFK�FKXҭQ�OjP�YLӋF�ÿѭӧF�FKXҭQ�Eӏ�EҵQJ�FiFK�SKD�ORmQJ�YӟL�Wӹ�
OӋ�WKtFK�KӧS�Wӯ�GXQJ�GӏFK�FKXҭQ�JӕF���

� ��&iF�KyD�FKҩW�NKiF��WULV��K\GUR[\PHWK\O��DPLQRPHWKDQ��7ULV���)OXND����������
/�KLVWLGLQ� �+LV�� �)OXND�� �� ������ DUJLQLQ� �$UJ�� �)OXND�� �� ������ DFLG� DFHWLF� �$FH��
�0HUFN����������PHWDSKRVSKRULF��3$��0HUFN���DFHWRQLWULOH��$&1���3$��0HUFN���Q�
KH[DQ��3$��0HUFN���QѭӟF�GHLRQ�ÿѭӧF�G�QJ�ÿӇ�SKD�FiF�GXQJ�GӏFK��

�����7KLӃW�Eӏ�

7KLӃW� Eӏ� &(�&�'� Vӱ� GөQJ� WURQJ� QJKLrQ� FӭX� ÿѭӧF� FXQJ� FҩS� EӣL� &{QJ� W\� �6�
$QDO\VLV��7KLӃW�Eӏ�Vӱ�GөQJ�QJXӗQ�WKӃ�FDR�OrQ�ÿӃQ����N9��PDR�TXҧQ�VLOLFD��3RO\PLFUR�
7HFKQRORJLHV��3KRHQL[���FKLӅX�GjL�Oj����FP��FKLӅX�GjL�KLӋX�GөQJ�Oj����FP���ÿѭӡQJ�
NtQK�WURQJ��,'��Oj����ȝP��ÿѭӡQJ�NtQK�QJRjL��2'��Oj������P��GHWHFWRU�ÿӝ�GүQ�NK{QJ�
WLӃS� [~F� �&�'���7K{QJ� WLQ�YӅ�ÿһF� ÿLӇP�Nӻ� WKXұW� FӫD�KӋ� WKLӃW� Eӏ� Fy� WKӇ� WKDP� NKҧR�
WURQJ�FiF�F{QJ�Eӕ�WUѭӟF�ÿk\�FӫD�QKyP�QJKLrQ�FӭX�>��@��

1JRjL� WKLӃW� Eӏ� &(�&�'�� QJKLrQ� FӭX� FǊQJ� Vӱ� GөQJ� WKLӃW� Eӏ� 83/&�06�06�
�$&48,7<�83/&�+�&ODVV��:DWHUV��WURQJ�SKkQ�WtFK�ÿӕL�FKӭQJ�>��@�Yj�PӝW�Vӕ�WKLӃW�
Eӏ�� GөQJ�Fө�NKiF� WURQJ�SKzQJ� WKt�QJKLӋP�QKѭ��Pi\� O\� WkP�/&(1� ������Pi\� UXQJ�
VLrX�kP�Fy�JLD�QKLӋW�%5$1621������Pi\�ÿR�S+�+$11$��FkQ�SKkQ�WtFK�6FLHQWHFK�
�0ӻ��YӟL�ÿӝ�FKtQK�[iF�����PJ��

�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX�

�������3K˱˯QJ�SKiS�O̭\�P̳X�Yj�[͵�Oê�P̳X�

���PүX� WKӵF�SKҭP�EҧR�YӋ�VӭF�NKRҿ�ÿѭӧF�PXD�QJүX�QKLrQ�WUrQ�WKӏ� WUѭӡQJ�+j�
1ӝL��EDR�JӗP�GҥQJ�YLrQ�QDQJ�FӭQJ�Yj�YLrQ�QDQJ�PӅP��7UrQ�Fѫ�Vӣ�WKDP�NKҧR�WjL�OLӋX�
>���������@�Yj�NKҧR�ViW�WKӵF�WӃ��TX\�WUuQK�[ӱ�Oê�PүX�ÿѭӧF�OӵD�FKӑQ�QKѭ�VDX���

� ��/ҩ\����YLrQ�PүX�Yj�FkQ�NKӕL�OѭӧQJ��WiFK�Yӓ��OjP�VҥFK�SKҫQ�Yӓ�Yj�FkQ�NKӕL�
OѭӧQJ�Yӓ��;iF�ÿӏQK�NKӕL� OѭӧQJ� WUXQJ�EuQK�FӫD� UXӝW�YLrQ�EҵQJ�FiFK� Oҩ\� WUXQJ�EuQK�
WәQJ�NKӕL�OѭӧQJ�WUӯ�ÿL�WUXQJ�EuQK�NKӕL�OѭӧQJ�Yӓ��0үX�ÿѭӧF�QJKLӅQ�PӏQ��QӃX�FҫQ��Yj�
WUӝQ�ÿӅX��
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� ��&kQ�PӝW�OѭӧQJ�PүX�WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�NKӕL�OѭӧQJ�WUXQJ�EuQK�YLrQ��WKrP����P/�
PHWDSKRVSKRULF����Yj����P/�Q�KH[DQ��WLӃQ�KjQK�UXQJ�VLrX�kP�WURQJ����SK~W�FKR�WDQ�
KӃW�Yj�O\�WkP�WURQJ����SK~W��/RҥL�Eӓ�KӃW�Q�KH[DQ�Yj�FKX\ӇQ�GXQJ�GӏFK�WKX�ÿѭӧF�YjR�
EuQK�ÿӏQK�PӭF����P/��WUiQJ�FӕF�tW�QKҩW���OҫQ�EҵQJ�QѭӟF�GHLRQ���ÿӏQK�PӭF�WӟL�YҥFK�
EҵQJ�PHWDSKRVSKRULF�����'XQJ�GӏFK�ÿѭӧF�OӑF�TXD�PjQJ�OӑF�Fy�NtFK�WKѭӟF�Oӛ������
�P�Yj�SKD�ORmQJ��QӃX�FҫQ��WUѭӟF�NKL�WLӃQ�KjQK�SKkQ�WtFK�WUrQ�WKLӃW�Eӏ�&(�&�'��

� ��0үX�WUҳQJ�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�Oj�PүX�WKӵF�SKҭP�FKӭF�QăQJ�NK{QJ�FKӭD�YLWDPLQ�
%���YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%���

�������ĈiQK�JLi�SK˱˯QJ�SKiS�

7LӃQ� KjQK� ÿiQK� JLi� SKѭѫQJ� SKiS� YӟL� FiF� WK{QJ� Vӕ� Fѫ� EҧQ� JӗP�� [k\� GӵQJ�
ÿѭӡQJ�FKXҭQ��JLӟL�KҥQ�SKiW�KLӋQ�Yj�ÿӏQK�OѭӧQJ��ÿӝ�FKөP�WK{QJ�TXD�ÿӝ�OһS�OҥL�Yj�ÿӝ�
ÿ~QJ�WK{QJ�TXD�ÿӝ�WKX�KӗL��&iF�NӃW�TXҧ�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�VR�ViQK�YӟL�FiF�TX\�ÿӏQK�FӫD�
$2$&�>��@��

�������3K˱˯QJ�SKiS�[͵�Oê�V͙�OL͏X�

;ӱ�Oê�FiF�Vӕ�OLӋX�EҵQJ�SKҫQ�PӅP�0LFURVRIW�([FHO�������

� ���.ӂ7�48Ҧ�9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1�

� �����7ӕL�ѭX�ÿLӅX�NLӋQ�SKkQ�WtFK�ÿӗQJ�WKӡL�YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%��Yj�YLWDPLQ�
%��EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�&(�&

�'�

.KҧR�ViW�PӝW�Vӕ�ÿLӅX�NLӋQ�SKkQ�WiFK�ED�YLWDPLQ�%���%��Yj�%��ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�
WUrQ�WKLӃW�Eӏ�&(�&�'�Vӱ�GөQJ�KӛQ�KӧS�PүX�FKXҭQ�YӟL�QӗQJ�ÿӝ�WѭѫQJ�ӭQJ�OҫQ�OѭӧW�Oj�
��������Yj����SSP��%ѫP�PүX�Vӱ�GөQJ�SKѭѫQJ�SKiS�WKӫ\�ÿӝQJ�KӑF�NLӇX�[L�SK{QJ�ӣ�
ÿӝ�FDR����FP�VR�YӟL�ÿҫX�FzQ�OҥL�FӫD�PDR�TXҧQ��9LӋF�NKҧR�ViW�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�WKHR�
SKѭѫQJ� SKiS� ÿѫQ� ELӃQ�� WKD\� ÿәL�PӝW� WKjQK� SKҫQ� WURQJ� NKL� JLӳ� QJX\rQ� FiF� WKjQK�
SKҫQ�FzQ�OҥL�ÿӇ�WKX�ÿѭӧF�WK{QJ�Vӕ�SK��KӧS�ÿiS�ӭQJ�FiF�\rX�FҫX�SKkQ�WtFK��

�������.K̫R�ViW�GXQJ�G͓FK�ÿ͏P�ÿL͏Q�GL�

D��.K̫R�ViW�WKjQK�SK̯Q�GXQJ�G͓FK�ÿ͏P�ÿL͏Q�GL�

&iF�GXQJ�GӏFK�ÿӋP�ÿLӋQ�GL�ÿѭӧF�OӵD�FKӑQ�NKҧR�ViW�EDR�JӗP��7ULV��+LV��$UJ�YӟL�
F�QJ�QӗQJ�ÿӝ����P0�ÿѭӧF�ÿLӅX�FKӍQK�EҵQJ�DFLG�DFHWLF��$FH��ÿӃQ�S+� �����Yj�WKrP�
DFHWRQLWULOH������.ӃW�TXҧ� WKX�ÿѭӧF�ӣ�KuQK��$�FKR� WKҩ\�� WtQ�KLӋX�FiF�FKҩW�SKkQ� WtFK�
NK{QJ�[XҩW�KLӋQ�NKL�ÿR�WUrQ�ÿӋP�+LV�$FH��+Ӌ�ÿӋP�7ULV�$FH�FKR�WtQ�KLӋX�WҩW�Fҧ�ED�FKҩW�
QKѭQJ�WKӡL�JLDQ�SKkQ�WtFK�GjL�Yj�FKkQ�SLF�Eӏ�GRmQJ��7URQJ�NKL�ÿR��KӋ�ÿӋP�$UJ�$FH�
FKR�WtQ�KLӋX�WҩW�Fҧ�ED�FKҩW�YӟL�KuQK�GiQJ�SLF�FkQ�ÿӕL��WtQ�KLӋX�WiFK�WѭѫQJ�ÿӕL�WӕW��WKӡL�
JLDQ�SKkQ�WtFK�KӧS�Ot��9u�Yұ\��ÿӋP�$UJ�$FH�ÿѭӧF�OӵD�FKӑQ�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\���

E��.K̫R�ViW�S+�GXQJ�G͓FK�ÿ͏P�ÿL͏Q�GL�

*Li�WUӏ�S+�Oj�\ӃX�Wӕ�TX\ӃW�ÿӏQK�WUӵF�WLӃS�ÿӃQ�TXi�WUuQK�SKkQ�O\�Yj�SKkQ�WiFK�FiF�
FKҩW��.KL�JLi�WUӏ�S+�WKD\�ÿәL��ÿӝ�ÿLӋQ�GL�FӫD�FiF�FKҩW�Yj�WӕF�ÿӝ�GL�FKX\ӇQ�FӫD�GzQJ�
(2)�FǊQJ�WKD\�ÿәL�>��@��9LӋF�NKҧR�ViW�S+�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�WURQJ�NKRҧQJ�S+�Wӯ�����
ÿӃQ�����YӟL�FiF�JLi�WUӏ�NKҧR�ViW�Oj�S+� ������S+� ������S+� ������.ӃW�TXҧ�ÿѭӧF�WKӇ�
KLӋQ�WURQJ�KuQK��%�FKR�WKҩ\��JLi�WUӏ�S+�WăQJ�WKu�WKӡL�JLDQ�SKkQ�WtFK�JLҧP��ÿӗQJ�WKӡL�
GLӋQ�WtFK�SLF�FǊQJ�JLҧP��7ҥL�S+� �����WtQ�KLӋX�SLF�YLWDPLQ�%��WKҩS�FzQ�WҥL�S+� �����
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WKӡL�JLDQ�SKkQ�WtFK�OkX�KѫQ��.ӃW�TXҧ�NKҧR�ViW�WKX�ÿѭӧF�WҥL�S+� �����FKR�WtQ�KLӋX�SLF�
WѭѫQJ�ÿӕL�WӕW��WtQ�KLӋX�QӅQ�әQ�ÿӏQK��WKӡL�JLDQ�SKkQ�WtFK�KӧS�Oê��GLӋQ�WtFK�SLF�OӟQ��'R�
Yұ\��S+� �����ÿѭӧF�OӵD�FKӑQ�FKR�FiF�NKҧR�ViW�WLӃS�WKHR��

F��.K̫R�ViW�Wͽ�O͏�WKjQK�SK̯Q�DFHWRQLWULOH�WURQJ�GXQJ�G͓FK�ÿ͏P�ÿL͏Q�GL�

$FHWRQLWULOH� �$&1�� ÿѭӧF� WKrP� YjR� GXQJ� GӏFK� ÿӋP� ÿLӋQ� GL� ÿm� OӵD� FKӑQ�
�$UJ�$FH��ÿӇ�OjP�WKD\�ÿәL�ÿӝ�SKkQ�FӵF�FӫD�GXQJ�GӏFK�ÿӋP��KzD�WDQ�WӕW�KѫQ�FiF�FKҩW�
SKkQ� WtFK��.ӃW� TXҧ�NKҧR� ViW� Wӹ� OӋ�$&1� WKrP�YjR�GXQJ�GӏFK�ÿӋP�ÿLӋQ�GL�$UJ�$FH�
ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ�ӣ�KuQK��&�FKR�WKҩ\��NKL�NK{QJ�WKrP�$&1��Wӹ�OӋ������FiF�SLF�Fy�GLӋQ�
WtFK�SLF�QKӓ�Yj�WKӡL�JLDQ�SKkQ�WtFK�UҩW�GjL��.KL�WKrP�$&1�YӟL�FiF�Wӹ�OӋ���������WtQ�
KLӋX�FiF�SLF� OӟQ�KѫQ�Yj� WKӡL�JLDQ�SKkQ� WtFK�QJҳQ�KѫQ��7URQJ�ÿy��KӋ�ÿӋP�$UJ�$FH�
WKrP�$&1�����FKR�WtQ�KLӋX�WӕW��WKӡL�JLDQ�SKkQ�WtFK�KӧS�Oê��ÿѭӡQJ�QӅQ�әQ�ÿӏQK�KѫQ�
QKLӅX�VR�YӟL�NKL�WKrP�$&1�����Yj������'R�ÿy��KӋ�ÿӋP�$UJ�$FH�S+� �����WKrP�
$&1�����ÿѭӧF�OӵD�FKӑQ�Oj�WӕL�ѭX�QKҩW��

G��.K̫R�ViW�Q͛QJ�ÿ͡�GXQJ�G͓FK�ÿ͏P�

9LӋF�NKҧR�ViW�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�QӗQJ�ÿӝ�GXQJ�GӏFK�ÿӋP�ÿLӋQ�GL�$UJ�$FH�$&1�
����ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�YӟL�FiF�JLi�WUӏ�$UJ����P0�����P0�Yj����P0���

+uQK����ĈLӋQ�GL�ÿӗ�NKҧR�ViW�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�$��7KjQK�SKҫQ�ÿӋP���
%��S+�ÿӋP��&��7ӹ�OӋ�$&1��'��1ӗQJ�ÿӝ�ÿӋP�

.ӃW�TXҧ�NKҧR�ViW� WKӇ�KLӋQ�ӣ�KuQK��'�FKR� WKҩ\��QӗQJ�ÿӝ�ÿӋP����P0�FKR� WtQ�
KLӋX�SLF�OӟQ�QKѭQJ�ÿѭӡQJ�QӅQ�NK{QJ�әQ�ÿӏQK�Yj�Eӏ�JLmQ�FKkQ�SLF��WKӡL�JLDQ�SKkQ�WtFK�
GjL��ĈӕL�YӟL�QӗQJ�ÿӝ����P0�WKӡL�JLDQ�SKkQ�WtFK�QJҳQ��WX\�QKLrQ�ÿѭӡQJ�QӅQ�NK{QJ�
әQ�ÿӏQK�Yj�Eӏ�GkQJ�UҩW�QKLӅX�VDX�NKL�[XҩW�KLӋQ�GzQJ�(2)��&y�WKӇ�WKҩ\�UҵQJ��ӣ�QӗQJ�
ÿӝ�ÿӋP����P0�FKR�KuQK�GiQJ�SLF�FkQ�ÿӕL��WtQ�KLӋX�WiFK�WѭѫQJ�ÿӕL�WӕW��WKӡL�JLDQ�SKkQ�
WtFK�KӧS�Ot��9u�Yұ\��$UJ����P0�ÿѭӧF�FKӑQ�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\��
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�������.K̫R�ViW�FiF�ÿL͉X�NL͏Q�NKiF�

7KӃ�WiFK�Oj�PӝW�WURQJ�FiF�\ӃX�Wӕ�TXDQ�WUӑQJ��ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�Vӵ�SKkQ�WiFK�FiF�
FKҩW��9u�Yұ\��FҫQ�SKҧL�OӵD�FKӑQ�WKӃ�WiFK�SK��KӧS�WURQJ�VXӕW�TXi�WUuQK�ÿLӋQ�GL��7ӯ�NӃW�
TXҧ�NKҧR�ViW�ӣ�KuQK��$�FKR�WKҩ\��NKL�WKӃ�WiFK�FjQJ�WăQJ�WKu�WKӡL�JLDQ�SKkQ�WtFK�FjQJ�
QJҳQ�Yj�GLӋQ�WtFK�SLF�JLҧP��.KL�WKӃ�ӣ�JLi�WUӏ����Yj����N9�SLF�FӫD�FKҩW�UD�NK{QJ�ÿӅX�
Yj�FkQ�ÿӕL�QKѭ�ӣ�JLi�WUӏ�WKӃ�EҵQJ����N9��Ӣ�WKӃ�WiFK����N9�GLӋQ�WtFK�SLF�OӟQ�QKѭQJ�
WKӡL�JLDQ�SKkQ�WtFK�OkX�Yj�FKkQ�SLF�Eӏ�GRmQJ��7ҥL�WKӃ�EҵQJ����N9��FiF�SLF�WKX�ÿѭӧF�
FkQ�ÿӕL�QKҩW��WtQ�KLӋQ�QӅQ�әQ�ÿӏQK��GLӋQ�WtFK�SLF�OӟQ��WKӡL�JLDQ�SKkQ�WtFK�KӧS�Oê��9u�
Yұ\��WKӃ�WiFK����N9�ÿѭӧF�OӵD�FKӑQ�FKR�FiF�NKҧR�ViW�WLӃS�WKHR��

9LӋF�EѫP�PүX�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�WUrQ�Fѫ�Vӣ�SKѭѫQJ�SKiS�WKӫ\�ÿӝQJ�KӑF�NLӇX�[L��
SK{QJ��.ӃW�TXҧ�WKX�ÿѭӧF�ӣ�KuQK��%�FKR�WKҩ\��WKӡL�JLDQ�EѫP�PүX�Oj����V�FKR�WtQ�KLӋX�
Yj�ÿѭӡQJ�QӅQ�WѭѫQJ�ÿӕL�әQ�ÿӏQK��WҥL�WKӡL�EѫP�PүX�Oj����V�FKkQ�SLF�Eӏ�UӝQJ��ĈӕL�YӟL�
WKӡL�JLDQ�EѫP�PүX����V�ÿѭӡQJ�QӅQ�QKLӉX�Yj�WtQ�KLӋX�SLF�NK{QJ�әQ�ÿӏQK��'R�ÿy��WKӡL�
JLDQ�EѫP�PүX�ÿѭӧF�OӵD�FKӑQ�Oj����V�FKR�FiF�WKt�QJKLӋP�WLӃS�WKHR��

+uQK����ĈLӋQ�GL�ÿӗ�NKҧR�ViW�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�$��WKӃ�WiFK��%��WKӡL�JLDQ�EѫP�PүX�

� �����ĈiQK�JLi�SKѭѫQJ�SKiS�

�������;k\�GQJ�ÿ˱ͥQJ�FKX̱Q�

&iF�GXQJ�GӏFK�G�QJ�ÿӇ�[k\�GӵQJ�ÿѭӡQJ�FKXҭQ�ÿѭӧF�SKD� ORmQJ� Wӯ� FiF� GXQJ�
GӏFK�FKXҭQ�JӕF��0ӛL�GXQJ�GӏFK�ÿѭӧF�SKkQ� WtFK��� OҫQ��GLӋQ� WtFK�SLF� WUXQJ�EuQK� WKX�
ÿѭӧF�VӁ�Oj�Vӕ�OLӋX�ÿӇ�GӵQJ�ÿѭӡQJ�FKXҭQ�Vӵ�SKө�WKXӝF�FӫD�GLӋQ�WtFK�SLF�YjR�QӗQJ�ÿӝ��
7ӯ�ÿy��ÿѭӡQJ�FKXҭQ���ÿLӇP�ÿӕL�YӟL�PӛL�ORҥL�YLWDPLQ�ÿѭӧF�[k\�GӵQJ�WURQJ�NKRҧQJ�
QӗQJ�ÿӝ� WѭѫQJ�ӭQJ�QKѭ� WKӇ� KLӋQ� WURQJ� EҧQJ����.ӃW� TXҧ� FKR� WKҩ\� GLӋQ� WtFK� SLF� Yj�
QӗQJ�ÿӝ�FiF�YLWDPLQ�Fy�PӕL�WѭѫQJ�TXDQ�WX\ӃQ�WtQK�WӕW�YӟL�5��!���������

%ҧQJ����3KѭѫQJ�WUuQK�ÿѭӡQJ�FKXҭQ�FӫD�YLWDPLQ�%���%��Yj�%�

&KҩW�SKkQ�
WtFK�

.KRҧQJ�QӗQJ�
ÿӝ��SSP��

3KѭѫQJ�WUuQK�ÿѭӡQJ�FKXҭQ�
+Ӌ�Vӕ�WѭѫQJ�
TXDQ��5���

9LWDPLQ�%�� ���������� < �������;��������� �������

9LWDPLQ�%�� ���������� <� �������;���������� �������

9LWDPLQ�%�� ���������� <� �������;���������� �������
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�������*LͣL�K̩Q�SKiW�KL͏Q��/2'��Yj�JLͣL�K̩Q�ÿ͓QK�O˱ͫQJ��/24��

ĈӇ�[iF�ÿӏQK�JLi�WUӏ�/2'��WLӃQ�KjQK�SKD�ORmQJ�GҫQ�GXQJ�GӏFK�FKXҭQ�FKR�ÿӃQ�NKL�
WKX�ÿѭӧF�WtQ�KLӋX�JҩS���OҫQ�VR�YӟL�QKLӉX�ÿѭӡQJ�QӅQ��6�1� �����JLӟL�KҥQ�ÿӏQK�OѭӧQJ�
�/24��ӭQJ�YӟL�6�1� �����7ӯ�ÿy��JLi�WUӏ�/2'�WKX�ÿѭӧF�WѭѫQJ�ӭQJ�YӟL�YLWDPLQ�%���%�

Yj� %�� OҫQ� OѭӧW� Oj� ������ ����� Yj� ����� SSP�� JLi� WUӏ� /24� WKX� ÿѭӧF� WѭѫQJ� ӭQJ� YӟL�
YLWDPLQ�%�� %��Yj�%��OҫQ�OѭӧW�Oj������������Yj������SSP�

�������Ĉ͡�FKͭP��

ĈӇ� ÿiQK� JLi� ÿӝ� FKөP� FӫD� SKѭѫQJ� SKiS�� WLӃQ� KjQK� NKҧR� ViW� ÿӝ� OһS� OҥL� FӫD�
YLWDPLQ�%���%��Yj�%��OҫQ� OѭӧW�ӣ���PӭF�QӗQJ�ÿӝ��������Yj�����SSP�WKrP�YjR�PүX�
WUҳQJ��PӛL�PӭF�QӗQJ�ÿӝ�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�YӟL���OҫQ�ÿӝF�OұS��7ӯ�NӃW�TXҧ�WKX�ÿѭӧF�FKR�
WKҩ\��Fҧ���PӭF�QӗQJ�ÿӝ�Fy�ÿӝ�OӋFK�FKXҭQ�WѭѫQJ�ÿӕL��56'��ÿӅX�QKӓ�KѫQ���������1Kѭ�
Yұ\�SKѭѫQJ�SKiS�Fy�ÿӝ�OһS�OҥL�ÿiS�ӭQJ�\rX�FҫX�WKHR�$2$&�>��@��

�������Ĉ͡�ÿ~QJ�

Ĉӝ�ÿ~QJ�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�TXD�KLӋX�VXҩW�WKX�KӗL�FӫD�SKѭѫQJ�SKiS�SKkQ�WtFK��ĈӇ�
ÿiQK� JLi� KLӋX� VXҩW� WKX� KӗL� FӫD� SKѭѫQJ� SKiS�� KӛQ� KӧS� YLWDPLQ� %��� YLWDPLQ� %���
YLWDPLQ�%��ÿѭӧF�WKrP�YjR�PүX�WUҳQJ�WUѭӟF�NKL�[ӱ�Oê�PүX�ӣ���PӭF�QӗQJ�ÿӝ���������
Yj����SSP��VDX�ÿy�WLӃQ�KjQK�[ӱ�Oê�PүX�QKѭ�WURQJ�TX\�WUuQK��������.ӃW�TXҧ�WKX�ÿѭӧF�
ÿӝ�WKX�KӗL�FӫD�FiF�YLWDPLQ�%�WURQJ�QӅQ�PүX�Wӯ�������ÿӃQ���������ÿiS�ӭQJ�\rX�FҫX�
FKR�SKpS�FӫD�$2$&�ӣ�FiF�PӭF�QӗQJ�ÿӝ�Wӯ����SSP�����������ÿӃQ������SSP�����
������>��@��

� �����3KkQ�WtFK�PүX�WKӵF�WӃ�

�������.͇W�TX̫�SKkQ�WtFK�E̹QJ�SK˱˯QJ�SKiS�&(�&�'�

%ҧQJ��� .ӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK�KjP�OѭӧQJ�YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%�

WURQJ�FiF�PүX�WKӵF�SKҭP�EҧR�YӋ�VӭF�NKӓH�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�&(�&�'�

677
.t�
KLӋX�
PүX�

'ҥQJ�YLrQ
&KҩW�SKkQ�

WtFK�

+jP�OѭӧQJ�SKkQ�
WtFK�EҵQJ�&(�
&�'��PJ�YLrQ��

+jP�OѭӧQJ�
F{QJ�Eӕ�WUrQ�
QKmQ��PJ�YLrQ�

6DL�
NKiF�
����

�� $��
9LrQ�QDQJ�
PӅP�

9LWDPLQ�%�� ����� ����� ������

�� $��
9LrQ�QDQJ�
PӅP�

9LWDPLQ�%�� ����� ����� ������

�� $��
9LrQ�QDQJ�
PӅP�

9LWDPLQ�%�� ����� ����� ������

9LWDPLQ�%�� ������ ������ ������

9LWDPLQ�%�� ����� ����� �������

�� $��
9LrQ�QDQJ�
FӭQJ�

9LWDPLQ�%�� ����� ����� �������

9LWDPLQ�%�� ����� ����� �������

9LWDPLQ�%�� ����� ����� ������
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3KѭѫQJ�SKiS�ÿm�ÿѭӧF�iS�GөQJ�ÿӇ�SKkQ�WtFK���PүX�WKӵF�SKҭP�EҧR�YӋ�VӭF�NKӓH�
�$����$���WKX�WKұS�QJүX�QKLrQ�WUrQ�WKӏ�WUѭӡQJ�+j�1ӝL��&iF�PүX�VDX�NKL�[ӱ�Oê�QKѭ�ӣ�
PөF� ������ ÿѭӧF� WLӃQ� KjQK� SKkQ� WtFK� [iF� ÿӏQK� KjP� OѭӧQJ� YLWDPLQ�%��� YLWDPLQ�%���
YLWDPLQ�%��EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�WKrP�FKXҭQ��.ӃW�TXҧ�ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ� WURQJ�EҧQJ���Yj�
KuQK�����

.ӃW� TXҧ� FKR� WKҩ\�� KjP� OѭӧQJ� YLWDPLQ�%��� YLWDPLQ�%��� YLWDPLQ�%�� WURQJ� EӕQ�
PүX� WKӵF� SKҭP� EҧR� YӋ� VӭF� NKӓH� SKkQ� WtFK� ÿѭӧF� GDR� ÿӝQJ� WURQJ� NKRҧQJ� Wӯ� �����
PJ�YLrQ�ÿӃQ�������PJ�YLrQ��6R�YӟL�F{QJ�Eӕ�WUrQ�QKmQ��KjP�OѭӧQJ�Qj\�Fy�Vӵ�VDL�NKiF�
WURQJ�NKRҧQJ�Wӯ���������ÿӃQ�����������

+uQK����ĈLӋQ�GL�ÿӗ�SKkQ�WtFK�FiF�YLWDPLQ�%�WURQJ�FiF�PүX�WKӵF�SKҭP�EҧR�YӋ�VӭF�NKӓH�

�������.͇W�TX̫�SKkQ�WtFK�ÿ͙L�FKͱQJ�E̹QJ�SK˱˯QJ�SKiS�83/&�06�06

ĈӇ�NLӇP�FKӭQJ�NӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�&(�&�'��EӕQ�PүX�WKӵF�
SKҭP�EҧR�YӋ�VӭF�NKӓH�ÿm�ÿѭӧF�JӱL�SKkQ�WtFK�ÿӕL�FKӭQJ�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�83/&�
06�06�>��@�GR�9LӋQ�.LӇP�QJKLӋP�DQ�WRjQ�YӋ�VLQK�WKӵF�SKҭP�4XӕF�JLD�WKӵF�KLӋQ�
�Vӕ�KLӋX�9LODV������Pm�SKѭѫQJ�SKiS�[iF�ÿӏQK� YLWDPLQ�%���1,)&����0���� �$2$&�
����������Pm�SKѭѫQJ�SKiS�[iF�ÿӏQK�YLWDPLQ�%���1,)&����0�����$2$&������������
3KѭѫQJ�SKiS�ÿӕL�FKӭQJ�83/&�06�06�Vӱ�GөQJ�FӝW�VҳF�Nê�OӓQJ�$&48,7<�83/&�
%(+�&��������PP�î�����PP�î�����ȝP������Ⴒ���SKD�ÿӝQJ�$��DPRQL�IRUPDW���P0��
Yj�%��PHWKDQRO���WKӡL�JLDQ�OѭX�FӫD�FiF�YLWDPLQ�%���%��Yj�%��OҫQ�OѭӧW�Oj�������������
Yj�������SK~W��.ӃW�TXҧ�ÿѭӧF�WKӇ�KLӋQ�WURQJ�EҧQJ����

.ӃW� TXҧ� WKX� ÿѭӧF� VDL� NKiF� JLӳD� KDL� SKѭѫQJ� SKiS� GDR� ÿӝQJ� WURQJ� NKRҧQJ�
��������ÿӃQ��������FKR�WKҩ\�SKѭѫQJ�SKiS�&(�&�'�KRjQ� WRjQ�ÿiQJ�WLQ�Fұ\�Yj�Fy�
WLӅP�QăQJ� Vӱ� GөQJ�ÿӇ�[iF� ÿӏQK� KjP� OѭӧQJ� FӫD�PӝW� Vӕ� YLWDPLQ�%� WURQJ�PүX� WKӵF�
SKҭP�EҧR�YӋ�VӭF�NKӓH�
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%ҧQJ����.ӃW�TXҧ�SKkQ�WtFK�ÿӕL�FKӭQJ�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�+3/&�)/'�
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�� $��
9LrQ�QDQJ�
PӅP�
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�� $��
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PӅP�
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�� $��
9LrQ�QDQJ�
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9LWDPLQ�%�� ����� ����� ������

9LWDPLQ�%�� ����� ����� ������

9LWDPLQ�%�� ����� ������ ������

� ���.ӂ7�/8Ұ1�

� ��1JKLrQ�FӭX�ÿm�WKjQK�F{QJ�WURQJ�YLӋF�[k\�GӵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�&(�&�'�QKҵP�
[iF�ÿӏQK�KjP�OѭӧQJ�YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%��WURQJ�PүX�WKӵF�SKҭP�EҧR�YӋ�
VӭF�NKӓH��

� ��3KѭѫQJ�SKiS�ÿm�ÿѭӧF�WKҭP�ÿӏQK�YӅ�ÿӝ�WX\ӃQ�WtQK�WURQJ�NKRҧQJ�ÿѭӡQJ�FKXҭQ��
ÿӝ�FKөP�Yj�ÿӝ�ÿ~QJ�ÿiS�ӭQJ�\rX�FҫX�FӫD�$2$&��

� ��3KѭѫQJ�SKiS�ÿm�ÿѭӧF�iS�GөQJ�ÿӇ�[iF�ÿӏQK�KjP�OѭӧQJ�YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�
%���YLWDPLQ�%��WURQJ���PүX�WKӵF�SKҭP�EҧR�YӋ�VӭF�NKӓH�FKR�VDL�NKiF�YӟL�QKmQ�F{QJ�
Eӕ� WURQJ�NKRҧQJ���������ÿӃQ����������.ӃW�TXҧ�Qj\�FǊQJ�ÿm�ÿѭӧF�ÿӕL�FKӭQJ�YӟL�
SKѭѫQJ�SKiS�83/&�06�06�FKR�VDL�NKiF�JLӳD�KDL�SKѭѫQJ�SKiS�QKӓ�KѫQ���������
FKR� WKҩ\� SKѭѫQJ� SKiS� &(�&�'� ÿiQJ� WLQ� Fұ\�� Fy� WLӅP� QăQJ� iS� GөQJ� ÿӇ� [iF� ÿӏQK�
YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%��WURQJ�PүX�WKӵF�SKҭP�EҧR�YӋ�VӭF�NKӓH�

/ͥL�F̫P�˯Q��+͕F�YLrQ�FDR�K͕F�Ĉ̿QJ�7K͓�+X\͉Q�0\�ÿ˱ͫF�WjL�WUͫ�EͧL�>1Kj�WjL�
WUͫ@�WKX͡F�7̵S�ÿRjQ�9LQJURXS�Yj�K͟�WUͫ�EͧL�FK˱˯QJ�WUuQK�K͕F�E͝QJ�ÿjR�W̩R�WK̩F�Vƭ��
WL͇Q�Vƭ� WURQJ�Q˱ͣF�FͯD�4XͿ�Ĉ͝L�PͣL�ViQJ� W̩R�9LQJURXS��9,1,)���9L͏Q�1JKLrQ�FͱX�
'ͷ�OL͏X�OͣQ��9LQ%LJGDWD���Pm�V͙�9,1,)������7K6���
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7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

�� 6DW\DUDQD\DQD� 8�� DQG� &KDNUDSDQL� 8��� 7KH� YLWDPLQV�� %LRFKHPLVWU\� �5HYLVHG�
7KLUG�(G��������������������

�� :RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��:+2��DQG�)RRG�DQG�$JULFXOWXUH�2UJDQL]DWLRQ�RI�
WKH� 8QLWHG� 1DWLRQV� �)$2���9LWDPLQ� DQG� PLQHUDO� UHTXLUHPHQWV� LQ� KXPDQ�
QXWULWLRQ��:RUOG� +HDOWK� 2UJDQL]DWLRQ� �:+2��� *HQHYD�� 6ZLW]HUODQG�� 6HFRQG�
HGLWLRQ��������

�� /H%ODQF� -�� *��� ,QWURGXFWRU\� FKDSWHU�� %�JURXS� YLWDPLQV��%� *URXS� 9LWDPLQV�
&XUUHQW�8VHV�DQG�3HUVSHFWLYHV��������S�������

�� 0XQVHOO�+��(���9LWDPLQV�DQG�WKHLU�RFFXUUHQFH�LQ�IRRGV��7KH�0LOEDQN�0HPRULDO�
)XQG�4XDUWHUO\������ ���������������

�� -LQJVX� ;X�� 6WHIDQR� 3DWDVVLQL�� 3DXO� %HJOH\�� 6WHSKDQLH� &KXUFK�� +HQU\�
-�:DOGYRJHO��5LFKDUG�/�0��)DXOO��5LFKDUG�'��8QZLQ�DQG�*DUWK� -�6��&RRSHU��
&HUHEUDO� GHILFLHQF\� RI� YLWDPLQ� %�� �'�SDQWRWKHQLF� DFLG�� SDQWRWKHQDWH�� DV� D�
SRWHQWLDOO\�UHYHUVLEOH� FDXVH� RI� QHXURGHJHQHUDWLRQ� DQG� GHPHQWLD� LQ� VSRUDGLF�
$O]KHLPHU¶V�GLVHDVH��%LRFKHPLFDO�DQG�%LRSK\VLFDO�5HVHDUFK�&RPPXQLFDWLRQV��
����������������������

�� 6LDZ�&KHRN� /LHZ�� )ROLF� DFLG� DQG� GLVHDVHV� �� VXSSOHPHQW� LW� RU� QRW"�� 5HY��
$VVRF��0HG��%UDV�����������������������

�� *HRUJH�0DWHOMDQ��7KH�ZRUOG¶V�KHDOWKLHVW� IRRGV��*HRUJH�0DWHOMDQ�)RXQGDWLRQ��
������

�� 7HL[HLUD�� 0DUFRV� )�� 6��� 6HJQLQL�� $OLQH�� 0RUDHV�� )HUQDQGR� &��� 0DUFROLQR��
-XQLRU��/XL]�+���'HWHUPLQDWLRQ�RI�YLWDPLQ�%��LQ�SKDUPDFHXWLFDO�SUHSHUDWLRQV�
E\�F\FOLF�YROWDPPHWU\�DW�D�FRSSHU��,,��KH[DF\DQRIHUUDWH��,,,��PRGLILHG�FDUERQ�
SDVWH�HOHFWURGH��-RXUQDO�RI�WKH�%UDVLOHLUD�&KHPLFDO�6RFLHW\�����������������������

�� :HVWPDFRWW�.��/���$��&UHZ��2��'RUDQ�DQG�-�3��+DUW��$�QRYHO�HOHFWURDQDO\WLFDO�
DSSURDFK� WR� WKH� PHDVXUHPHQW� RI� %� YLWDPLQV� LQ� IRRG� VXSSOHPHQWV� EDVHG� RQ�
VFUHHQ�SULQWHG�FDUERQ�VHQVRUV��7DODQWD�������������������

��� 1JX\HQ�4XDQJ�+X\��$QK�4XRF�+RDQJ��7KL�0\�+DQK�7UXRQJ��7KL�'LX�'LQK��
7KL�7KX\�/H��7KL�+X\HQ�7UDQJ�/XX��9LHW�&KLHQ�'LQK��7KL�0LQK�7KX�1JX\HQ��
7KL�7UDQJ�9X�DQG�7KL�$QK�+XRQJ�1JX\HQ��'HYHORSPHQW�RI�VLPSOH�DQDO\WLFDO�
PHWKRG�IRU�%�*URXS�YLWDPLQV�LQ�QXWULWLRQDO�SURGXFWV��HQ]\PDWLF�GLJHVWLRQ�DQG�
83/&�06�06� TXDQWLILFDWLRQ�� -RXUQDO� RI� $QDO\WLFDO� 0HWKRGV� LQ� &KHPLVWU\��
��������������������

��� 'DQLHOD�+DPSHO��(PLO\�5��<RUND��/LQGVD\�+��$OOHQ��8OWUD�SHUIRUPDQFH�OLTXLG�
FKURPDWRJUDSK\� WDQGHP� PDVV�VSHFWURPHWU\� �83/&�06�06�� IRU� WKH� UDSLG��
VLPXOWDQHRXV� DQDO\VLV� RI� WKLDPLQ�� ULERIODYLQ�� IODYLQ� DGHQLQH� GLQXFOHRWLGH��
QLFRWLQDPLGH� DQG� S\ULGR[DO� LQ� KXPDQ� PLON�� -RXUQDO� RI� &KURPDWRJUDSK\� %��
����������������
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��� -LQ�7DQ��5RQJ�/L�DQG�=L�7DR�-LDQJ��'HWHUPLQDWLRQ�RI�WKLDPLQ��YLWDPLQ�%���LQ�
SKDUPDFHHXWLFDO� WDEOHWV�DQG�KXPDQ�XULQH�E\�WLWDQLD��EDVHG�OLJDQG��H[FKDQJH�
K\GURSKLOLF��$QDO��0HWKRGV���������������������

��� )RWVLQJ�/���0��)LOOHW��,��%HFKHW��3K��+XEHUW�DQG�-��&URPPHQ��'HWHUPLQDWLRQ�RI�
VL[� ZDWHU�VROXEOH� YLWDPLQV� LQ� D� SKDUPDFHXWLFDO� IRUPXODWLRQ� E\� FDSLOODU\�
HOHFWURSKRUHVLV�� -RXUQDO� RI� 3KDUPDFHXWLFDO� DQG� %LRPHGLFDO� $QDO\VLV�� ������
��������������

��� )UDQFR� 0DULQD�� -DVLRQRZVND� 5HQDWD�� 6DOYDWRUH� (OLVD�� $SSOLFDWLRQ� RI� &=(�
PHWKRG� LQ� URXWLQH� DQDO\VLV� IRU� GHWHUPLQDWLRQ� RI� %�FRPSOH[� YLWDPLQV� LQ�
SKDUPDFHXWLFDO� DQG� YHWHULQDU\� SUHSDUDWLRQV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�
$QDO\WLFDO�&KHPLVWU\�������������������

��� 0DWWKLDV�6FKUHLQHU��(EUDKLP�5D]]D]L��:ROIJDQJ�/XI��'HWHUPLQDWLRQ�RI�ZDWHU�
VROXEOH� YLWDPLQV� LQ� VRIW� GULQNV� DQG� YLWDPLQ� VXSSOHPHQWV� XVLQJ� FDSLOODU\�
HOHFWURSKRUHVLV��1DKUXQJ�)RRG�����������������������

��� /r� 7Kӏ� +ӗQJ�+ҧR�� 3KҥP� 7Kӏ� 1JӑF�0DL�� 1JX\ӉQ� 7Kӏ� ÈQK� +ѭӡQJ�� 1JX\ӉQ�
9kQ�$QK�� 3KҥP�7LӃQ�ĈӭF�� 9Ǌ� 7Kӏ� 7UDQJ��ͰQJ� GͭQJ� SK˱˯QJ� SKiS� ÿL͏Q� GL�
WURQJ�SKkQ�WtFK�WKF�SḴP��1Kj�;XҩW�EҧQ�.KRD�KӑF�Yj�Nӻ�WKXұW��������

��� 7KL� $QK� +XRQJ� 1JX\HQ�� HW� DO��� 6LPSOH� VHPL�DXWRPDWHG� SRUWDEOH� FDSLOODU\�
HOHFWURSKRUHVLV� LQVWUXPHQW� ZLWK� FRQWDFWOHVV� FRQGXFWLYLW\� GHWHFWLRQ� IRU� WKH�
GHWHUPLQDWLRQ�RI�ȕ�DJRQLVWV� LQ�SKDUPDFHXWLFDO�DQG�SLJ�IHHG�VDPSOHV�� -RXUQDO�
RI�&KURPDWRJUDSK\�$����������������������

��� $2$&� 2IILFLDO� 0HWKRGV� RI� $QDO\VLV�� $SSHQGL[� )�� *XLGHOLQHV� IRU� VWDQGDUG�
PHWKRG�SHUIRUPDQFH�UHTXLUHPHQWV��������

6800$5<�

6,08/7$1(286�'(7(50,1$7,21�2)�620(�%�*5283�9,7$0,16�,1�
',(7$5<�6833/(0(17�6$03/(6�%<�&(�&�'

7KH�VLPXOWDQHRXV�GHWHUPLQDWLRQ�RI�YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%���DQG�YLWDPLQ�%��LQ�
GLHWDU\� VXSSOHPHQWV� ZDV� LQYHVWLJDWHG� E\� XVLQJ� FDSLOODU\� HOHFWURSKRUHVLV� ZLWK�
FDSDFLWLYHO\� FRXSOHG� FRQWDFWOHVV� FRQGXFWLYLW\� GHWHFWLRQ� �&(�&�'��� 2SWLPDO�
FRQGLWLRQV�LQFOXGHG��IXVHG�VLOLFD�FDSLOODU\�LQQHU�GLDPHWHU��,'������P�DQG�WRWDO�OHQJWK�
RI����FP��HIIHFWLYH�OHQJWK�RI����FP���HOHFWURO\WH�VROXWLRQ�RI����P0�$UJLQLQH�$FHWLF�
DFLG������$FHWRQLWULOH��S+� ������K\GURG\QDPLF�LQMHFWLRQ�DW�KHLJKW�RI����FP�LQ����V��
VHSDUDWLRQ� YROWDJH� RI� ��� N9�� &DOLEUDWLRQ� FXUYHV� ZHUH� FRQVWUXFWHG� RYHU� WKH� UDQJH�
IURP�����WR�����SSP��YLWDPLQ�%���DQG�����SSP�WR�����SSP��YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%���
JLYLQJ� JRRG� OLQHDU� FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQWV� �5�� !� �������� 7KH� OLPLWV� RI� GHWHFWLRQ�
�/2'�� IRU� YLWDPLQ� %��� %�� DQG� %�� ZHUH� ����� ���� DQG� ���� SSP�� UHVSHFWLYHO\�� 7KH�
UHFRYHULHV�ZHUH�UDQJLQJ�IURP�������WR���������7KH�GHYHORSHG�PHWKRG�ZDV�DSSOLHG�
WR�VLPXOWDQHRXVO\�GHWHUPLQH�YLWDPLQ�%���%��DQG�%��LQ���GLHWDU\�VXSSOHPHQW�VDPSOHV��
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7KH�UHVXOWV�RI� WKHVH�YLWDPLQV�LQ�WKH�VDPSOHV�GLIIHU�IURP�WKHLU� ODEHOV�E\���������WR�
��������� 7KH� &(�&�'� UHVXOWV� ZHUH� FRPSDUHG� ZLWK� WKRVH� REWDLQHG� E\� UHIHUHQFH�
83/&�06�06�PHWKRG��VKRZLQJ�JRRG�DJUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�WZR�PHWKRGV��UHODWLYH�
HUURU������������

.H\ZRUGV� 9LWDPLQ�%���YLWDPLQ�%���YLWDPLQ�%���&(�&
�'��GLHWDU\�VXSSOHPHQWV��

WKF�SḴP�E̫R�Y͏�VͱF�NK͗H�

1K̵Q�EjL�QJj\����WKiQJ���QăP������

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

+RjQ�WKL͏Q�QJj\����WKiQJ����QăP������

����.KRD�+yD�K͕F��7U˱ͥQJ�Ĉ̩L�K͕F�.KRD�K͕F�7�QKLrQ��Ĉ̩L�K͕F�TX͙F�JLD�+j�1͡L�
����7U˱ͥQJ�Ĉ̩L�K͕F�<�'˱ͫF��Ĉ̩L�K͕F�7KiL�1JX\rQ�
����7UXQJ�WkP�&K͙QJ�ÿ͡F��%͏QK�YL͏Q�%̩FK�0DL�

� /LrQ�K͏��1JX\͍Q�7K͓�ÈQK�+˱ͥQJ��

.KRD�+yD�KӑF��7UѭӡQJ�ĈҥL�KӑF�.KRD�KӑF�7ӵ�QKLrQ��ĈҥL�KӑF�TXӕF�JLD�
+j�1ӝL��9LӋW�1DP�

���/r�7KiQK�7{QJ��+RjQ�.LӃP��9LӋW�1DP�

ĈLӋQ�WKRҥL������������� (PDLO��QJX\HQWKLDQKKXRQJ#KXV�HGX�YQ�


