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� 'XQDOLHOOD� Oj� PӝW� FKL� YL� WҧR� OөF� ÿѫQ� EjR� WKXӝF� QJjQK� &KORURSK\WD�� Eӝ�
9ROYRFDOHV��Kӑ�3RO\EOHSSKDULGDFDH��KuQK�WKiL�WӃ�EjR�NKiF�ELӋW�VR�YӟL�FiF�ORjL�YL�WҧR�
OөF�NKiF�GR�Fy�JO\FRSURWHLQ�WUrQ�PjQJ�WӃ�EjR�QKѭQJ�WKLӃX�WKjQK�WӃ�EjR��'XQDOLHOOD
Fy� WKӇ� WtFK� OXӻ� QKLӅX� KӧS� FKҩW� Fy� JLi� WUӏ� QKѭ� SURWHLQ�� D[LW� EpR� Yj� FiF� VҳF� Wӕ� QKѭ�
[DQWKRSK\OOV��]HD[DQWKLQ��OXWHLQ��Į��Yj�ȕ�FU\SWR[DQWKLQ��YLROD[DQWKLQ�Yj�HFKLQHQRQ��
Yj� FDURWHQ� �Į�FDURWHQ�� DOO�WUDQV� ȕ�FDURWHQ�� ��FLV� ȕ�� FDURWHQ�� ���FLV� ȕ�FDURWHQ� Yj�
O\FRSHQ���ÿm�Yj�ÿDQJ�ÿѭӧF�ӭQJ�GөQJ�WURQJ�QJjQK�\�GѭӧF��F{QJ�QJKLӋS�WKӵF�SKҭP��
OjP�FKҩW�SKө�JLD��FKҩW�Eә�VXQJ��WKXӕF�QKXӝP��KRһF�OjP�WKӭF�ăQ�JLD�V~F�>�@��7URQJ�\�
KӑF��KLӋX�TXҧ�FӫD�'XQDOLHOOD�JLҧP�QJX\�Fѫ�EӋQK�WLP�PҥFK��WLӇX�ÿѭӡQJ��YLrP�JDQ�%��
KHQ�VX\ӉQ�Yj�XQJ�WKѭ��FǊQJ�QKѭ�WiF�GөQJ�ÿLӅX�KzD�PLӉQ�GӏFK�Yj�NKiQJ�YLrP�ÿm�ÿѭӧF�
F{QJ�Eӕ�>�@��/RjL�YL� WҧR�ELӇQ�'��WHUWLROHFWD�Fy� WӕF�ÿӝ�VLQK� WUѭӣQJ�Yj�KLӋX�VXҩW�VҧQ�
[XҩW�GҫX�FDR��OrQ�ÿӃQ�����VLQK�NKӕL�NK{���6..��Yj�GR�WKLӃX�WKjQK�WӃ�EjR�QrQ�UҩW�
WKXұQ� OӧL� FKR�YLӋF�NKDL� WKiF�FiF� VҧQ�SKҭP� Wӯ� WҧR� Yj� iS�GөQJ� WKDR� WiF�Nӻ� WKXұW�GL�
WUX\ӅQ�>�@��'�� WHUWLROHFWD�Fy� WKӇ�VLQK� WUѭӣQJ�ӣ�FѭӡQJ�ÿӝ�iQK�ViQJ�FDR��Wӯ�����ÿӃQ�
����PPRO�P�V��Yj�WtFK�OǊ\�PӝW�OѭӧQJ�OӟQ�EHWD�FDURWHQ�QKѭQJ�OҥL�NK{QJ�ҧQK�KѭӣQJ�
ÿӃQ�WKjQK�SKҫQ�D[LW�EpR�>����@�Yj�JҫQ�ÿk\�Qy�ÿѭӧF�[HP�Oj�ÿӕL�WѭӧQJ�WLӅP�QăQJ�FKR�
VҧQ�[XҩW�QKLrQ�OLӋX�VLQK�KӑF�WKӃ�KӋ�PӟL�>�@��7X\�Yұ\��QăQJ�VXҩW�VLQK�NKӕL�WҧR�FǊQJ�
QKѭ�WKjQK�SKҫQ�VLQK�KRi�Yj�KjP�OѭӧQJ�FiF�KӧS�FKҩW�Fy�KRҥW�WtQK�VLQK�KӑF�TXê�FӫD�
'�� WHUWLROHFWD� Fy� WKӇ� Eӏ� WKD\� ÿәL� GѭӟL� ÿLӅX� NLӋQ� P{L� WUѭӡQJ� NKiF� QKDX� QKѭ� P{L�
WUѭӡQJ�GLQK�GѭӥQJ��QKLӋW�ÿӝ��iQK�ViQJ��ÿӝ�PһQ«�>�@��'R�Yұ\��YLӋF�WuP�UD�ÿLӅX�NLӋQ�
QX{L� WKtFK�KӧS�ÿӇ� WҧR�ÿҥW� QăQJ� VXҩW� FDR��FKҩW� OѭӧQJ� WӕW� WURQJ� WKӡL� JLDQ�QJҳQ�QKҩW�
QKҵP�FKӫ�ÿӝQJ�FXQJ�FҩS�ÿӫ�QJX\rQ�OLӋX�FKR�FiF�ӭQJ�GөQJ�QrX�WUrQ�Oj�UҩW�FҫQ�WKLӃW��
7URQJ�EjL�EiR�Qj\��FK~QJ�W{L�WUuQK�Ej\�FiF�ÿһF�ÿLӇP�VLQK�KӑF�Yj�OӵD�FKӑQ�ÿLӅX�NLӋQ�
QX{L�Fҩ\�WKtFK�KӧS�FKR�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�FKӫQJ�'XQDOLHOOD�VS��1<�ÿѭӧF�SKkQ�OұS�Wӯ�
QѭӟF�ELӇQ�FӫD�ÿҧR�1DP�<ӃW��WKXӝF�TXҫQ�ÿҧR�7UѭӡQJ�6D��WӍQK�.KiQK�+Rj��9LӋW�1DP�
�WKiQJ�����QăP��������FKR�QX{L�VLQK�NKӕL�WҧR�ÿҥW�QăQJ�VXҩW�FDR��OjP�QJX\rQ�OLӋX�FKR�
NKDL�WKiF�FiF�KӧS�FKҩW�VLQK�KӑF�TXê�SKөF�Yө�WURQJ�QJjQK�\�GѭӧF��

� ���9Ұ7�/,ӊ8�9¬�3+ѬѪ1*�3+È3�1*+,Ç1�&Ӭ8�

� �����.KX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�Yj�ÿӏD�ÿLӇP�WKX�PүX�

&iF�PүX�QѭӟF�ELӇQ�ÿѭӧF�WKX�YjR�WKiQJ�����QăP������EҵQJ�OѭӟL�YӧW�WKӵF�YұW�
SK�� GX� Fy� NtFK� WKѭӟF� Oӛ� ��� �P� WҥL� Y�QJ� ELӇQ� ÿҧR�1DP\LW� �WӑD� ÿӝ� ��R��¶��¶¶1�
���R��¶��¶¶(��� WKXӝF� TXҫQ� ÿҧR� 7UѭӡQJ� 6D�� 9LӋW� 1DP�� &iF� PүX� QѭӟF� ELӇQ� ÿѭӧF�
ÿӵQJ�WURQJ�FKDL�QKӵD��Fy�ÿi�NK{��JLӳ�WURQJ�WӕL�WUѭӟF�NKL�ÿѭD�YӅ�3KzQJ�WKt�QJKLӋP�ÿӇ�
SKkQ�OұS�PүX�'XQDOLHOOD�VS���
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�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX��

������� 3KkQ� O̵S� 'XQDOLHOOD� VS��� 6ӱ� GөQJ SKѭѫQJ� SKiS� K~W� �� WӃ� EjR� EҵQJ�
PLFURSLSHW�Yj�Fҩ\�WUҧL�OLrQ�WLӃS�WUrQ�P{L�WUѭӡQJ�:DOQH�WKҥFK�ÿƭD��DJDU�������Fy�Eә�
VXQJ�KӛQ�KӧS�NKiQJ�VLQK��DPSLFLOOLQ������PJ�/��JHQWDPLFLQ�����PJ�/��VWUHSWRPLFLQ��
���PJ�/�� >�@� &KӫQJ�'XQDOLHOOD�VS��SKkQ� OұS� WKjQK�F{QJ�ӣ�GzQJ� WKXҫQ�� VҥFK�ÿѭӧF�
OѭX�JLӳ�ӣ�ӕQJ�QJKLӋP�Yj�EuQK�WDP�JLiF�����P/�GѭӟL�ÿLӅX�NLӋQ��P{L�WUѭӡQJ�:DOQH�
OӓQJ�����&����&��FѭӡQJ�ÿӝ�FKLӃX�ViQJ��������PRO�P��V�TXDQJ�FKX�NǤ�ViQJ�� WӕL� Oj�
������K�Yj�QX{L�WƭQK��OҳF�EҵQJ�WD\�O~F���Yj����JLӡ�KjQJ�QJj\��

�������;iF�ÿ͓QK� VLQK� WU˱ͧQJ� FͯD� W̫R��6LQK� WUѭӣQJ� FӫD�FKӫQJ�'XQDOLHOOD� VS��
1<�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi� WK{QJ�TXD�PұW�ÿӝ� WӃ�EjR� �0Ĉ7%��ÿѭӧF�ÿӃP�EҵQJ�EXӗQJ�ÿӃP�
KӗQJ�FҫX�%XUNHU���7XUN��ĈӭF��>�@�

�������3K˱˯QJ�SKiS�FKͭS�̫QK�KuQK�WKiL��+uQK�WKiL�WӃ�EjR�'XQDOLHOOD�VS��1<�
ÿѭӧF� TXDQ� ViW�� FKөS� ҧQK� KuQK� WKiL� GѭӟL� NtQK� KLӇQ� YL� TXDQJ� KӑF� 2O\PSXV� &;���
�1KұW�%ҧQ��YӟL�ÿӝ�SKyQJ�ÿҥL�����Yj�������OҫQ��

�������Ĉ͓QK�GDQK�E̹QJ�VLQK�K͕F�SKkQ�W͵��1JRjL�SKkQ�ORҥL�GӵD�WUrQ�ÿһF�ÿLӇP�
KuQK�WKiL��FKӫQJ�'XQDOLHOOD�VS��1<�ÿѭӧF�ÿӏQK�WrQ�NKRD�KӑF�EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�ÿӑF�
Yj�VR� ViQK� WUuQK� Wӵ�QXFOHRWLG�FӫD�Y�QJ�JHQ� ,76�����6� �� ,76�� U51$��&һS�PӗL�ÿһF�
KLӋX�,76�)���¶��7&&�*7$�**7�*$$�&&7�*&*�*����¶�Yj�,76�5� �¶��7&&�7&&�
*&7�7$7�7*$�7$7�*&��¶�>�@�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�FKR�QKkQ�Y�QJ�JHQ�,76�����6���,76��
U51$�FӫD�PүX�'XQDOLHOOD�VS��1<�YӟL�NtFK�WKѭӟF�Gӵ�NLӃQ�Oj�����ES�7UuQK�Wӵ�Y�QJ�
JHQ� ,76�����6� �� ,76�� U51$� FӫD� ORjL�&KODP\GRPRQDV� UHLQKDUGWLL� FKӫQJ� &&�����
�-;����������ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ� OjP�QKyP�QJRҥL� WURQJ�[k\�GӵQJ�Fk\�SKiW� VLQK�FKӫQJ�
ORҥL� >��� �@�� &iF� FKѭѫQJ� WUuQK� 6WDQGDUG� 1XFOHRWLGH� %/$67�� EODVWQ�
�KWWSV���EODVW�QFEL�QOP�QLK�JRY���� QXFOHRWLGH� FROOHFWLRQ� �QU�QW�� GDWDEDVH� Yj� &OXVWDO;�
��������0(*$�;�VRIWZDUH�ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�FKR�SKkQ� WtFK�Yj�[k\�GӵQJ�Fk\�SKiW� VLQK�
FKӫQJ�ORҥL�>��@��

������� 3KkQ� WtFK� WKjQK� SK̯Q� OLSLW� Yj� D[LW� EpR�� SURWHLQ�� FDUERK\GUDW�� +jP�
OѭӧQJ�OLSLW�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�%OLJK�DQG�'\HU��������>��@��Fy�FҧL�WLӃQ�
SK��KӧS�YӟL�ÿLӅX�NLӋQ�FӫD�9LӋW�1DP�>�@��7KjQK�SKҫQ�Yj�KjP�OѭӧQJ�FiF�D[LW�EpR�FӫD�
FKӫQJ�1<�ÿѭӧF� [iF�ÿӏQK� EҵQJ� SKѭѫQJ�SKiS�/)2'�767������ �*&�),'��GR� 6*6�
9LHWQDP�/WG��&RPSDQ\� WKӵF� KLӋQ��+jP� OѭӧQJ�SURWHLQ� [iF� ÿӏQK� WKHR� WjL� OLӋX� >��@��
FDUERK\GUDW�WKHR�>��@���

�������/͹D�FK͕Q�ÿL͉X�NL͏Q�QX{L� F̭\� WKtFK�KͫS� FKR�VLQK� WU˱ͧQJ�FͯD� FKͯQJ�
'XQDOLHOOD�WHUWLROHFWD�1<��%D�P{L�WUѭӡQJ�GLQK�GѭӥQJ��:DOQH��)���Yj�(UGFKHLEHU���
(UG��Fy�WKjQK�SKҫQ�QKѭ�F{QJ�Eӕ�>�@��0Ĉ7%�EDQ�ÿҫX������[��������[����������[��������
[�����Yj���[�����WӃ�EjR��7%��P/���QKLӋW�ÿӝ�����������������Yj���R&���FѭӡQJ�ÿӝ�iQK�
ViQJ�������������������������Yj������PRO�P�V���S+���������������������Yj��������QӗQJ�
ÿӝ�PXӕL� ��������������������Yj���Å��ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�FKR�WKt�QJKLӋP�OӵD�FKӑQ�ÿLӅX�
NLӋQ�QX{L�FӫD�FKӫQJ�1<�ӣ�EuQK�WDP�JLiF�����P/��FKӭD�����P/�GӏFK�WҧR�EuQK���0ӛL�
F{QJ�WKӭF�WKt�QJKLӋP�ÿѭӧF�OһS�OҥL���OҫQ��WKHR�G}L�WURQJ����QJj\��&ӭ�����QJj\�OҫQ�Oҩ\�
���P/�PүX�ÿӇ�[iF�ÿӏQK�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�FKӫQJ�1<���
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�������1X{L�VLQK�NK͙L�'XQDOLHOOD�WHUWLROHFWD�1<�ͧ�FiF�TX\�P{�NKiF�QKDX��6ӱ�
GөQJ�ÿLӅX�NLӋQ�QX{L� WKtFK�KӧS�OӵD�FKӑQ�ÿѭӧF�Wӯ�QX{L� WURQJ�EuQK�WDP�JLiF�����P/�
FKR�QX{L�Fҩ\�VLQK�NKӕL�FKӫQJ�1<�WURQJ�KӋ�WKӕQJ�QX{L�Kӣ��+71+��ӣ�EuQK�QKӵD����
/���KӋ�WKӕQJ�QX{L�NtQ��+71.���������Yj�����/��YӟL�WKӇ�WtFK�QX{L�WKӵF�WӃ�OҫQ�OѭӧW�Oj�
�������Yj�����/��WURQJ����QJj\��GӏFK�WҧR�ÿѭӧF�VөF�NKt�������K��YӟL�WӕF�ÿӝ�VөF�NKt�Oj�
�����/�SK~W���0үX�ÿѭӧF�Oҩ\�����QJj\�OҫQ�ÿӇ�[iF�ÿӏQK�FiF�WK{QJ�Vӕ�QKѭ�0Ĉ7%�KRһF�
SKkQ�WtFK�KjP�OѭӧQJ�OLSLW��SURWHLQ��FDUERK\GUDW�

�����;ӱ�Oê�Vӕ�OLӋX��6ӕ�OLӋX�WKt�QJKLӋP�ÿѭӧF�[ӱ�Oê�EҵQJ�SKҫQ�PӅP�([FHO�Yj�[ӱ�
Oê�WKӕQJ�Nr�$129$�PӝW�WKjQK�SKҫQ�ӣ�PӭF�ê�QJKƭD�S���������

���.ӂ7�48Ҧ�9¬�%¬1�/8Ұ1�

�����ĈӏQK�WrQ�NKRD�KӑF�FKӫQJ�YL�WҧR�ELӇQ�'XQDOLHOOD�VS��1<�

7Ӄ�EjR�FӫD�FKӫQJ�1<�Fy�GҥQJ�KuQK�JLӑW�OӋ��ÿѫQ�EjR��PjX�[DQK��NtFK�WKѭӟF�WӃ�
EjR�����r������P�FKLӅX�GjL�Yj�����r������P�FKLӅX�UӝQJ��Fy�NKҧ�QăQJ�FKX\ӇQ�ÿӝQJ�
QKӡ�KDL� URL��Fy��� URL�ӣ�ÿӍQK� WӃ�EjR�YӟL�FKLӅX�GjL�JҫQ�JҩS�ÿ{L�FKLӅX�GjL� WKkQ� �KuQK�
�$���'ӵD�WUrQ�NKRi�SKkQ�ORҥL�FӫD�7HRGRUHVFR��������>��@�YӅ�FKL�'XQDOLHOOD�Yj�FiF�
ÿһF�ÿLӇP�KuQK�WKiL�WӃ�EjR��Vѫ�Eӝ�FKӫQJ�1<�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�WKXӝF�YӅ�ORjL�'XQDOLHOOD�
WHULROHFWD�Yj�FKӫQJ�ÿѭӧF�Nê�KLӋX�Oj�'��WHUWLROHFWD�1<��

+uQK����+uQK�WKiL�WӃ�EjR�'��WHUWLROHFWD�1<�GѭӟL�NtQK�KLӇQ�YL�TXDQJ�KӑF��7KDQK�WKѭӟF�
Fy�NtFK�WKѭӟF ���PP �$���&k\�SKiW�VLQK�FKӫQJ�ORҥL�FӫD�FiF�ORjL�WKXӝF�FKL�'XQDOLHOOD
GӵD�WUrQ�WUuQK�Wӵ�Y�QJ�JHQ�,76�����6�,76��U51$�ÿm�ÿѭӧF�F{QJ�Eӕ�WUrQ�*HQ%DQN��%�
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7URQJ� QJKLrQ� FӭX� Qj\�� WUuQK� Wӵ� Y�QJ� JHQ� ,76�����6�,76�� FӫD� ORjL�
&KODP\GRPRQDV�UHLQKDUGWLL�FKӫQJ�&&������-;����������ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�OjP�QKyP�
QJRҥL�ÿӕL�YӟL�FKL�'XQDOLHOOD�>��@�����WUuQK�Wӵ�Y�QJ�JHQ�,76�����6�,76��FӫD�FiF�ORjL�
NKiF� QKDX� WKXӝF� FKL�'XQDOLHOOD� ÿm�ÿѭӧF� VR� ViQK� EҵQJ�SKҫQ�PӅP�%/$67� Yj� [k\�
GӵQJ� Fk\� SKiW� VLQK� FKӫQJ� ORҥL� �KuQK� �%��� 9�QJ� JHQ� ,76�����6�,76�� U51$� FӫD�
FKӫQJ�'XQDOLHOOD�VS��1<�ÿѭӧF�NKXӃFK�ÿҥL�EҵQJ�FһS�PӗL�ÿһF�KLӋX�,76�)�Yj�,76�5�
WKX�ÿѭӧF�Fy�NtFK�WKѭӟF�����ES��Fy�ÿӝ�WѭѫQJ�ÿӗQJ�ÿҥW�������YӟL�ORjL�'� WHUWLROHFWD�
$7&&�������Fy�Pm�Vӕ�ÿăQJ�Nê�()���������WUrQ�*HQEDQN���1Kѭ�Ykӷ��GӵD�WUrQ�FiF�
ÿһF�ÿLӇP�KuQK�WKiL��Wӹ�OӋ�SKҫQ�WUăP�WѭѫQJ�ÿӗQJ�Yj�SKkQ�Eӕ�WUrQ�Fk\�SKiW�VLQK�FKӫQJ�
ORҥL� FӫD� FiF� ORjL� WKXӝF� FKL�'XQDOLHOOD�� Fy� WKӇ� NӃW� OXұQ� FKӫQJ� 1<� WKXӝF� YӅ� ORjL�
'XQDOLHOOD WHUWLROHFWD��7UuQK� Wӵ�Y�QJ�JHQ� ,76�����6�,76�� U51$�FӫD�'� WHUWLROHFWD
1<�ÿm�ÿѭӧF�ÿăQJ�Nê�WUrQ�*HQHEDQN�YӟL�Pm�Vӕ�ÿѭӧF�FҩS�Oj�20���������

�����/ӵD�FKӑQ�P{L�WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�WKtFK�KӧS�FKR�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�FKӫQJ�
'��WHUWLROHFWD�1<�WURQJ�EuQK�WDP�JLiF�����P/

̪QK� K˱ͧQJ� FͯD� P{L� WU˱ͥQJ� GLQK� G˱ͩQJ�� &KӫQJ� '�� WHULRDOHFWD� 1<� VLQK�
WUѭӣQJ� WӕW� WURQJ�Fҧ���P{L� WUѭӡQJ�QX{L�:DOQH��)���Yj�(UGFKHLEHU� ��(UG�ÿҥW�0Ĉ7%�
WѭѫQJ�ӭQJ�Oj��������������������������Yj�������������[�����7%�P/��NK{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�
ELӋW�ÿiQJ�NӇ�YӅ�KuQK�WKiL�Yj�0Ĉ7%�JLӳD�FiF�P{L�WUѭӡQJ�QX{L�Fҩ\�NKiF�QKDX��KuQK�
�$���0{L�WUѭӡQJ�(UG�JLjX�GLQK�GѭӥQJ�QKҩW�VR�YӟL���P{L�WUѭӡQJ�QX{L�FzQ�OҥL�QKѭQJ�
YLӋF�SKD�P{L�WUѭӡQJ�(UG�UҩW�NKy�WKӵF�KLӋQ�Yj�WKjQK�SKҫQ�GLQK�GѭӥQJ�WKѭӡQJ�NK{QJ�
әQ�ÿӏQK��GR�WKjQK�SKҫQ�GӏFK�FKLӃW�ÿҩW�NK{QJ�[iF�ÿӏQK�ÿѭӧF��NKL�Vӱ�GөQJ�FKR�QX{L�
WҧR�WUrQ�TXL�P{�OӟQ��0һF�G��VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�FKӫQJ�1<�WURQJ�P{L�WUѭӡQJ�:DOQH�Fy�
WKҩS�KѫQ�VR�YӟL�KDL�P{L�WUѭӡQJ�FzQ�OҥL�QKѭQJ�P{L�WUѭӡQJ�Qj\�Fy�JLi�WKjQK�WKҩS��GӉ�
SKD�P{L� WUѭӡQJ�FǊQJ�QKѭ�GӉ�Eә�VXQJ�YjR�KӋ� WKӕQJ�QX{L� WUrQ�TX\�P{�OӟQ�QrQ�P{L�
WUѭӡQJ�Qj\�ÿm�ÿѭӧF�FKӑQ�FKR�FiF�WKt�QJKLӋP�QJKLrQ�FӭX�WLӃS�WKHR���

̪QK�K˱ͧQJ�0Ĉ7%�JLHR�EDQ�ÿ̯X��.ӃW�TXҧ�WUuQK�Ej\�ӣ�KuQK��%�FKR�WKҩ\�VLQK�
WUѭӣQJ�FӫD�FKӫQJ�1<�SKө�WKXӝF�OӟQ�YjR�0Ĉ7%�JLHR�EDQ�ÿҫX��0Ĉ7%�JLHR�EDQ�ÿҫX�
Oj���[�����7%�P/�FKR�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�WҧR�ÿҥW�FDR�QKҩW�Oj������[�����7%�P/�VDX����
QJj\�QX{L�VR�YӟL�FiF�F{QJ�WKӭF�FzQ�OҥL��Vӵ�NKiF�ELӋW�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�VLQK�KӑF��S�
���������7X\�QKLrQ��NK{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�YӅ�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�0Ĉ7%�EDQ�ÿҫX���[����

Yj���[�����7%�P/�OrQ�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�FKӫQJ�1<�VDX����QJj\�QX{L��S�!��������'R�
Yұ\��ÿӇ�WLӃW�NLӋP�JLӕQJ�WҧR�JLHR�EDQ�ÿҫX�FK~QJ�W{L�OӵD�FKӑQ�0Ĉ7%�JLHR�EDQ�ÿҫX���[�
����7%�P/�ÿѭӧF�OӵD�FKR�FiF�WKt�QJKLӋP�WLӃS�WKHR��

̪QK�K˱ͧQJ�FͯD�QKL͏W�ÿ͡��&KӫQJ�1<�VLQK�WUѭӣQJ�WӕW�QKҩW�ӣ���q&��WLӃS�WKHR�ӣ�
��q&�Yj���q&��WKҩS�QKҩW�ӣ����Yj���q&�VDX����QJj\�QX{L�Fҩ\��KuQK��&���Ӣ�QKLӋW�ÿӝ�
��q&��0Ĉ7%�ÿҥW�FDR�QKҩW�Oj������[�����7%�P/��FDR�KѫQ�VR�YӟL�ӣ�FiF�QKLӋW�ÿӝ�NKiF��
Vӵ�VDL�NKiF�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�VLQK�KӑF��S����������7X\�QKLrQ��Vӵ�VDL�NKiF�NK{QJ�Fy�
ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�VLQK�KӑF�JLӳD�QKLӋW�ÿӝ���R&�Yj���R&��S�!������� WҥL� WKӡL�ÿLӇP����
QJj\��1Kѭ�Yұ\��ÿӇ�Fy�WKӇ�SK��KӧS�YӟL�ÿLӅX�NLӋQ�NKt�KұX�FӫD�9LӋW�1DP��JLҧP�FKL�SKt�
VҧQ�[XҩW�VLQK�NKӕL��QKLӋW�ÿӝ���R&�ÿѭӧF�OӵD�FKӑQ�FKR�YLӋF�QX{L�WKX�VLQK�NKӕL�FKӫQJ�
1<�ӣ�TX\�P{�OӟQ���
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̪QK�K˱ͧQJ�FͯD�F˱ͥQJ�ÿ͡�iQK�ViQJ��6DX����QJj\�QX{L�Fҩ\��VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�
FKӫQJ 1<� ÿҥW� 0Ĉ7%� FDR� QKҩW� ����� [� ���� 7%�P/� ӣ� FѭӡQJ� ÿӝ� iQK� ViQJ� ����
PPRO�P�V��KuQK��'���6ӵ�VDL�NKiF�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�VLQK�KӑF�YӅ�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�
FKӫQJ 1<�ӣ�����PPRO�P�V�VR�YӟL����������Yj�����PPRO�P�V�VDX����QJj\�QX{L��S�
��������7X\�QKLrQ��NK{QJ�Fy�Vӵ�VDL�NKiF�JLӳD�FѭӡQJ�ÿӝ�FKLӃX�ViQJ���������Yj�����
PPRO�P�V� �S�!��������1Kѭ�Yұ\��FѭӡQJ�ÿӝ�iQK�ViQJ� WKtFK�KӧS�FKR�VLQK� WUѭӣQJ�FӫD�
FKӫQJ�1<�ӣ�ÿLӅX�NLӋQ�SKzQJ�WKt�QJKLӋP�Oj�����PPRO�P�V��7X\�QKLrQ��ÿӇ�WLӃW�NLӋP�
QăQJ� OѭӧQJ��FѭӡQJ�ÿӝ�FKLӃX�ViQJ����PPRO�P�V�ÿѭӧF� OӵD�FKӑQ�FKR�FiF� WKt� QJKLӋP�
WLӃS�WKHR���

+uQK����6LQK�WUѭӣQJ�FӫD�YL�WҧR�ELӇQ�'��WHUWLROHFWD�1<�GѭӟL�FiF�ÿLӅX�NLӋQ�QX{L�NKiF�
QKDX� $��0{L�WU˱ͥQJ�GLQK�G˱ͩQJ���%��0Ĉ7%�EDQ�ÿ̯X��&��1KL͏W�ÿ͡��'��&˱ͥQJ�ÿ͡�
FKL͇X�ViQJ��(��1͛QJ�ÿ͡�PX͙L��)��S+�P{L�WU˱ͥQJ��&iF�FKͷ�V͙�D��E��F��G��H�W̩L�F�QJ�

P͡W�WKͥL�ÿL͋P�FK͑�V͹�VDL�NKiF�Fy�ê�QJKƭD�WK͙QJ�Nr�VLQK�K͕F��S��������

̪QK�K˱ͧQJ�FͯD�Q͛QJ�ÿ͡�PX͙L��ҦQK�KѭӣQJ�FӫD�P{L�WUѭӡQJ�Fy�QӗQJ�ÿӝ�PXӕL�
NKiF�QKDX��Wӯ����ÿӃQ���Å��OrQ�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�FKӫQJ�1<�ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�ӣ�KuQK��(��
&KӫQJ�1<�ÿm�WKӇ�KLӋQ�NKҧ�QăQJ�WKtFK�QJKL�YӟL�GҧL�QӗQJ�ÿӝ�PXӕL�UҩW�UӝQJ��6DX����
QJj\�QX{L��FKӫQJ�1<�VLQK�WUѭӣQJ�WӕW�QKҩW�ӣ�QӗQJ�ÿӝ�PXӕL���Å��WLӃS�WKHR�Oj���Å��
��Å����Å����Å�Yj�WKҩS�QKҩW�ӣ���Å�YӟL�0Ĉ7%�WѭѫQJ�ӭQJ�Oj������[�����������[�
����������[�����������[�����������[�����Yj������[����� WӃ�EjR�P/��6ӵ�NKiF�QKDX�YӅ�
VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�FKӫQJ�1<�ӣ�QӗQJ�ÿӝ�PXӕL���Å�Yj���Å�Oj�NK{QJ�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�

��

� �

� &
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Nr�VLQK�KӑF��S�!��������7X\�QKLrQ��ӣ�QӗQJ�ÿӝ�PXӕL����Å�Yj�!��Å��Vӵ�VDL�NKiF�Fy�ê�
QJKƭD� WKӕQJ�Nr�VLQK�KӑF��S���������VR�YӟL�FiF�QӗQJ�ÿӝ�PXӕL�FzQ� OҥL��.ӃW�TXҧ�Qj\�
KRjQ�WRjQ�WѭѫQJ�ÿӗQJ�YӟL�QӗQJ�ÿӝ�PXӕL�WҥL�Y�QJ�ELӇQ�ÿҧR�1DP\LW���QѫL�WKX�PүX�WҧR��
Fy�QӗQJ�ÿӝ�PXӕL�GDR�ÿӝQJ� Wӯ��������Å��1Kѭ�Yұ\��QӗQJ�ÿӝ�PXӕL� WӕL�ѭX�FKR�VLQK�
WUѭӣQJ�FӫD�FKӫQJ�1<�Oj��������Å��

̪QK�K˱ͧQJ�FͯD�S+� .K{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�YӅ�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�S+�Wӯ���ÿӃQ���
OrQ�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�FKӫQJ 1<��S�!�������Yj�NKRҧQJ�S+�WӕL�ѭX�FKR�VLQK�WUѭӣQJ�Oj�����
���KuQK��)���7X\�QKLrQ��S+�!���Yj�S+����ÿm�ҧQK�KѭӣQJ�OrQ�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�FKӫQJ�
Qj\��7URQJ�P{L�WUѭӡQJ�Fy�ÿӝ�D[LW�FDR��S+����KRһF�ÿӝ�NLӅP�FDR��S+������FKӫQJ 1<�
NK{QJ�WKtFK�QJKL�ÿѭӧF�QrQ�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�FK~QJ�ÿm�Eӏ�ӭF�FKӃ�Yj�JLҧP�VLQK�WUѭӣQJ�
VDX����QJj\�QX{L��S+�WKtFK�KӧS�FKR�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�FKӫQJ�1<�Oj�S+���ÿm�ÿѭӧF�OӵD�
FKӑQ�FKR�FiF�WKt�QJKLӋP�WLӃS�WKHR��SK��KӧS�YӟL�S+�QѭӟF�ELӇQ�QѫL�WKX�PүX��Yj�P{L�
WUѭӡQJ�SKD��'R�ÿy��NK{QJ�SKҧL�ÿLӅX�FKӍQK�S+�NKL�QKkQ�QX{L�VLQK�NKӕL�ӣ�TX\�P{�OӟQ�

1Kѭ�Yұ\��FiF�ÿLӅX�NLӋQ�WKtFK�KӧS�FKR�QX{L�FKӫQJ�1<��P{L�WUѭӡQJ�:DOQH��PұW�
ÿӝ�WӃ�EjR�JLHR�EDQ�ÿҫX�Oj���[�����WӃ�EjR�P/��QKLӋW�ÿӝ���R&��FѭӡQJ�ÿӝ�iQK�ViQJ�����
�����PRO�P��V��QӗQJ�ÿӝ�PXӕL�Oj������Å��S+�P{L�WUѭӡQJ�Oj����ÿm�NK{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�
ELӋW�VR�YӟL�FiF�WK{QJ�Vӕ�Oê�KRi�WҥL�Y�QJ�ELӇQ�ÿҧR�1DP\LW��QѫL�SKkQ�OұS�FKӫQJ�Qj\�
FKR�WKҩ\�FiF�ÿһF�ÿLӇP�VLQK�KӑF�FӫD�FKӫQJ�WҧR�1<�JӕF�YүQ�ÿѭӧF�GX\�WUu�әQ�ÿӏQK�VDX�
PӝW�WKӡL�JLDQ�SKkQ�OұS��OѭX�JLӳ�Yj�EҧR�TXҧQ�JLӕQJ��.ӃW�TXҧ�QJKLrQ�FӭX�FӫD�FK~QJ�W{L�
FǊQJ�WѭѫQJ�ÿӗQJ�YӟL�F{QJ�Eӕ�WUrQ�WKӃ�JLӟL�YӅ�FKӫQJ�WҧR�'XQDOLHOOD�FӫD�+DPHG�Yj�
FӝQJ�Vӵ�>��@�Fy�ÿLӅX�NLӋQ�QX{L�WӕL�ѭX�FKR�VLQK�WUѭӣQJ�YӟL�QKLӋW�ÿӝ������R&��S+������
QӗQJ�ÿӝ�PXӕL������Å��FѭӡQJ�ÿӝ�iQK�ViQJ�Oj����PPRO�P�V�

�����1X{L�WUӗQJ�FKӫQJ�'��WHUWLROHFWD�1<�ӣ�FiF�TX\�P{�NKiF�QKDX

7UrQ�Fѫ�Vӣ�OӵD�FKӑQ�ÿѭӧF�ÿLӅX�NLӋQ�QX{L�WKtFK�KӧS�FKR�Vӵ�SKiW�WULӇQ�FӫD�FKӫQJ�
1<�ӣ�EuQK� WDP�JLiF� ����P/�QrX� WUrQ�� YLӋF�QX{L�FKӫQJ�Qj\�ӣ�TX\�P{� OӟQ�KѫQ�� Wӯ�
+71+����/�ÿӃQ�FiF�+71.�GҥQJ�ӕQJ�Fy�GXQJ�WtFK��������/�Yj�����/�FǊQJ�ÿm�ÿѭӧF�
WLӃQ�KjQK��KuQK�����.ӃW�TXҧ�QJKLrQ�FӭX�WKX�ÿѭӧF�FKR�WKҩ\�0Ĉ7%�FӫD�FKӫQJ�1<�SKө�
WKXӝF�YjR�KӋ�WKӕQJ�QX{L�Yj�JLi�WUӏ�0Ĉ7%�ÿҥW�ÿѭӧF�WURQJ�+71.�FDR�KѫQ�+71+�ӣ�
F�QJ�WKӡL�ÿLӇP�QX{L�Fҩ\��0Ĉ7%�ÿҥW�FӵF�ÿҥL�Oj������[����7%�P/�VDX����QJj\�QX{L�
Fҩ\� WURQJ�+71.����/��.K{QJ�Fy�Vӵ�NKiF�ELӋW�YӅ�WKӡL�JLDQ� WӃ�EjR� WҧR�ÿҥW�FӵF�ÿҥL�
JLӳD�FiF�FҩS�ÿӝ�QX{L�NKiF�QKDX��1ăQJ�VXҩW�VLQK�NKӕL� WҧR�WѭѫL�FǊQJ�ÿҥW�FDR�QKҩW�ӣ�
+71.����/������PJ�/�QJj\���6LQK�WUѭӣQJ�WҧR�ÿҥW�ÿѭӧF�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�FDR
KѫQ� VR�YӟL�F{QJ�Eӕ�FӫD�&KDJDV�Yj�FӝQJ�Vӵ� >��@�ÿӕL�YӟL�FKӫQJ�'�� WHUWLROHFWD� �%(�
�����ÿѭӧF�QX{L�WURQJ�+71.�GҥQJ�WҩP�SKҷQJ�Fy�QăQJ�VXҩW�VLQK�NKӕL�WҧR�ÿҥW�WӕL�ÿD�Oj�
�������PJ�/�QJj\�� ĈLӅX� Qj\� Fy� WKӇ� GR� Vӵ� NKiF� ELӋW� YӅ� ÿһF� ÿLӇP� GL� WUX\ӅQ� FӫD�
FKӫQJ� WҧR�ÿѭӧF� OӵD�FKӑQ�Yj�ÿLӅX�NLӋQ�QX{L�Fҩ\�NKiF�QKDX��'R�Yұ\��NӃW�TXҧ� WURQJ�
QJKLrQ�FӭX�Qj\�FӫD�FK~QJ�W{L�ÿm�FXQJ�FҩS�FiF�Fѫ�Vӣ�NKRD�KӑF�FKR�YLӋF�FҫQ�SKҧL�WLӃS�
WөF�KRjQ�WKLӋQ�QKkQ�QX{L�VLQK�NKӕL�FKӫQJ�'��WHUWLROHFWD�1<�WUrQ�TX\�P{�OӟQ�ÿӇ�ÿҥW�
QăQJ�VXҩW�FDR�QKҵP�FXQJ�FҩS�VLQK�NKӕL�FKR�WiFK�FKLӃW�FiF�FKҩW�Fy�KRҥW�WtQK�VLQK�KӑF�
ӣ�9LӋW�1DP�WURQJ�WKӡL�JLDQ�WӟL����
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+uQK����6LQK�WUѭӣQJ�FӫD�FKӫQJ�'�WHUWLROHFWD�1<�ӣ�FiF�FҩS�ÿӝ�QX{L�NKiF�QKDX

�����7KjQK�SKҫQ�GLQK�GѭӥQJ�Yj�D[LW�EpR� WURQJ� VLQK�NKӕL� FӫD�FKӫQJ�1<�
ÿѭӧF�ӣ�KӋ�WKӕQJ�QX{L�NtQ�����/�

0һF�G��ӣ�+71.����/�Fy�QăQJ�VXҩW�VLQK�NKӕL�WҧR�FDR�KѫQ�VR�YӟL�+71.�����/�
QKѭQJ�YӟL�PөF�WLrX�FXQJ�FҩS�ÿӫ�VLQK�NKӕL�FKR�WiFK�FKLӃW�FiF�KӧS�FKҩW� WKӭ�FҩS�WKu�
FҫQ� QX{L� WҧR� WURQJ� FiF� KӋ� WKӕQJ� Fy� GXQJ� WtFK� OӟQ�� &KtQK� Yu� Yұ\�� FK~QJ� OӵD� FKӑQ�
+71.�����/�ÿӇ�QKkQ�QX{L�Oҩ\�VLQK�NKӕL�FKR�SKkQ�WtFK�WKjQK�SKҫQ�GLQK�GѭӥQJ��D[LW�
EpR�WURQJ�VLQK�NKӕL�WKX�ÿѭӧF���

.ӃW� TXҧ� ӣ� EҧQJ� �� FKR� WKҩ\� WURQJ� VLQK� NKӕL� FKӫQJ�1<� Fy� KjP� OѭӧQJ� OLSLW��
SURWHLQ�Yj�FDUERQK\GUDWH�FDR��FKӭD�FKӫ�\ӃX�FiF�D[LW�EpR�NK{QJ�EmR�KzD�ÿD�QӕL�ÿ{L�
QKѭ� D[LW� JDPPD� �� OLQROHQLF� �&���� ��Ȧ���� ������� ������ VR� YӟL� D[LW� EpR� WәQJ� Vӕ� �
7)$���D[LW�DOSKD���OLQROHQLF��$/$��&������Ȧ������������������VR�YӟL�7)$��Yj�D[LW�
VWHDULGRQLF��6'$��&�������Ȧ�����������������VR�YӟL�7)$���&iF�D[LW�EpR�QrX�WUrQ�Fy�
KRҥW�WtQK�VLQK�KӑF�WURQJ�SKzQJ�Yj�ÿLӅX�WUӏ�PӝW�Vӕ�EӋQK��OjP�QJX\rQ�OLӋX�FKR�VҧQ�[XҩW�
WKӵF�SKҭP�EҧR�YӋ�VӭF�NKӓH�>�������@��7X\�QKLrQ��WKjQK�SKҫQ�KRһF�FҩX�WU~F�D[LW�EpR�
FǊQJ�Fy�WKӇ�WKD\�ÿәL�WXǤ�WKXӝF�YjR�ÿLӅX�NLӋQ�YұW�Oê��iQK�ViQJ��QKLӋW�ÿӝ«��Yj�KRi�KӑF�
�FiF�KӧS�FKҩW� WURQJ�P{L� WUѭӡQJ�QX{L���.XWOXN�>�@�ÿm�FKӍ� UD� UҵQJ�� WURQJ� WKjQK�SKҫQ�
D[LW�EpR�FӫD�'��WHUWLROHFWD����VR�YӟL�7)$���&������������&�������������&�������������
&������������&�������������&������ ������FKLӃP�ѭX� WKӃ�Yj�FiF�D[LW�EpR�Qj\�ÿm�ÿѭӧF�
FKӭQJ�PLQK�WLӅP�QăQJ�ӭQJ�GөQJ�WӕW�WURQJ�FXӝF�VӕQJ�>��@��7KjQK�SKҫQ�D[LW�EpR�FӫD�
FKӫQJ�1<�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�FǊQJ�Fy�WKjQK�SKҫQ�WѭѫQJ�Wӵ�YӟL�F{QJ�Eӕ�>�@�QKѭQJ�
KjP�OѭӧQJ�&�����FDR�JҩS������OҫQ��+ѫQ�QӳD��WURQJ�WKjQK�SKҫQ�D[LW�EpR�FӫD�FKӫQJ�
1<�FzQ�[XҩW�KLӋQ�(3$�ÿҥW������r��������VR�YӟL�7)$��ĈLӅX�Qj\�FKR�WKҩ\�VLQK�NKӕL�
FӫD�FKӫQJ�1<�Oj�QJXӗQ�QJX\rQ�OLӋX�WLӅP�QăQJ�FKR�WiFK�FKLӃW�FiF�KӧS�FKҩW�Fy�KRҥW�
WtQK�VLQK�KӑF�FDR���
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%ҧQJ����7KjQK�SKҫQ�GLQK�GѭӥQJ�Yj�KjP�OѭӧQJ�FiF�D[LW�EpR�FӫD�FKӫQJ��
'��WHUWLROHFWD�1<�QX{L�WURQJ�KӋ�WKӕQJ�QX{L�NtQ�����/

$FLG�EpR� 7rQ�NKRD�KӑF�
7rQ�WKѭӡQJ�

JӑL�
+jP�OѭӧQJ�D[LW�EpR

���VR�YӟL�7)$��

&����� $[LW�KH[DGHFDQRLF� 3DOPLWLF� ������r������

&������Ȧ���� $[LW���KH[DGHFDQRLF� 3DOPLWROHLF� �����r������

&������Ȧ���� $[LW�����KH[DGHFDQRLF� 3DOPLWROHLF� �����r�����

&����� $[LW�KHSWDGHFDQRLF� 0DUJULF� �����r������

&������Ȧ���� $[LW�����KHSWDGHFHQRLF �� �����r������

&������Ȧ���� $[LW���RFWDGHFHQRLF� 2OHLF� �����r������

&����Ȧ���F�
FLV����FLV�����

RFWDGHFDGLHQRLF�DFLG�
/LQROHLF� �����r������

&������Ȧ���� Ȗ�/LQROHQLF�DFLG� �� �����r������

&������Ȧ���� Į�/LQROHQLF�DFLG� $/$� ������r������

&������Ȧ����
$[LW�����������������
RFWDGHFDWULHQRLF�

6'$� �����r������

&����� $[LW�HLFRVDQRLF� �� �����r������

&������Ȧ����
$[LW���������������
HLFRVDWHWUDHQRLF�

$UDFKLGRQLF� �����r������

&������Ȧ����
$[LW��������������
HLFRVDSHQWDHQRLF�

(3$� �����r������

$FLG�EpR�NK{QJ�EmR�KRj� ������r������

$FLG�EpR�EmR�KRj� ������r������

/LSLW����6..�� �����r������

3URWHLQ����6..�� ������r������

&DFERK\GUDW����6..�� �����r������

3KkQ�WtFK�WKjQK�SKҫQ�GLQK�GѭӥQJ�FӫD�FKӫQJ�1<��EҧQJ����FKR�WKҩ\�FKӫQJ�Qj\�
Fy�KjP�OѭӧQJ�OLSLW��SURWHLQ�Yj�FDUERK\GUDW�ÿҥW�����r�����������r�����Yj�����r�����
��6..��WѭѫQJ�ӭQJ��.ӃW�TXҧ�Qj\�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�YӟL�F{QJ�Eӕ�FӫD�6XL�Yj�FӝQJ�Vӵ�>��@��
$KPHG�Yj�FӝQJ�Vӵ� >��@�YӅ�KjP�OѭӧQJ�SURWHLQ�FӫD�'XQDOLHOOD�ÿҥW���� ������6..��
KjP�OѭӧQJ�FDUERK\GUDW�Yj�OLSLW�FǊQJ�WKD\�ÿәL�WKHR�ÿLӅX�NLӋQ�QX{L�Fҩ\��
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� ���.ӂ7�/8Ұ1�

Ĉm�ÿӏQK�GDQK�WrQ�NKRD�KӑF�ÿѭӧF�FKӫQJ�'XQDOLHOOD�VS��1<�SKkQ�OұS�ÿѭӧF�WҥL�
Y�QJ�ELӇQ�FӫD�ÿҧR�1DP\LW�WKXӝF�TXҫQ�ÿҧR�7UѭӡQJ�6D��9LӋW�1DP��WKX�PүX�WKiQJ���
��������WKXӝF�YӅ�ORjL�'XQDOLHOOD�WHUWLROHFWD�1<�GӵD�WUrQ�FiF�ÿһF�ÿLӇP�KuQK�WKiL�FӫD�
WӃ�EjR�Yj�VR�ViQK�WUuQK�Wӵ�Y�QJ�JHQ�U51$�,76�����6�,76���7UuQK�Wӵ�Y�QJ�JHQ�,76��
���6�,76��U51$�FӫD�'� WHUWLROHFWD�1<�ÿm�ÿѭӧF�ÿăQJ�Nê�WUrQ�*HQHEDQN�YӟL�Pm�Vӕ�
ÿѭӧF�FҩS�Oj�20��������ĈLӅX�NLӋQ�WKtFK�KӧS�FKR�QX{L�Fҩ\�FKӫQJ�1<�Oj�P{L�WUѭӡQJ�
:DOQH��PұW�ÿӝ�WӃ�EjR�JLHR�EDQ�ÿҫX�Oj���[�����WӃ�EjR�P/��QKLӋW�ÿӝ���R&��FѭӡQJ�ÿӝ�
iQK�ViQJ����������PRO�P��V��QӗQJ�ÿӝ�PXӕL�Oj������Å��S+�P{L�WUѭӡQJ�Oj����&KӫQJ�
Qj\�Fy�NKҧ�QăQJ�VLQK�WUѭӣQJ�WӕW�ӣ�TX\�P{�SKzQJ�WKt�QJKLӋP�YӟL�PұW�ÿӝ�WӃ�EjR�ÿҥW�
FDR�QKҩW�Oj������[�����WӃ�EjR�P/�VDX����QJj\�QX{L�Fҩ\�Yj�TX\�P{�SLORW�ÿҥW�QăQJ�VXҩW�
VLQK�NKӕL�FDR�Oj�����PJ�/�QJj\�NKL�QX{L�WUӗQJ�WURQJ�KӋ�WKӕQJ�QX{L�NtQ����/��6LQK�
NKӕL�WҧR�Qj\�JLjX�FiF�D[LW�EpR�NK{QJ�EmR�KzD�ÿD�QӕL�ÿ{L�QKѭ�&�����Ȧ����&�����Ȧ���
Yj�&�����Ȧ����Fy�WLӅP�QăQJ�FKR�NKDL�WKiF�FiF�FKҩW�Fy�KRҥW�WtQK�VLQK�KӑF��

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

�� 'D�6LOYD�0��5��2��%���0RXUD�<��$��6���&RQYHUWL�$���3RUWR�$��/��)���0DUTXHV�$��
'�� $�� 9�� 0��� %]HUUD� 5�� 3��� $VVHVVPHQW� RI� WKH� SRWHQWLDO� RI� 'XQDOLHOOD�
PLFURDOJDH� IRU� GLIIHUHQW� ELRWHFKQRORJLFDO� DSSOLFDWLRQV��$� V\VWHPDWLF� UHYLHZ��
�����������������

�� 6DILH�6��5��%���1J�<��.���<DR�/���/HH�<��.���*URZWK�ERWWOHQHFNV�RI�PLFURDOJD�
'XQDOLHOOD� WHULROHFWD� LQ� UHVSRQVH� WR� DQ� XS�VKLIW� LQ� OLJKW� LQWHQVLW\�� (XURSHDQ�
-RXUQDO�RI�3K\FRORJ\�����������������������

�� 7DQJ�+���$EXQDVVHU�1���*DUFLD�0���&KHQ�0���6LPRQ�1��*��.��<���6DOOH\�6��2���
3RWHQWLDO� RI� PLFURDOJDH� RLO� IURP� 'XQDOLHOOD� WHULROHFWD� DV� D� IHHGVWRFN� IRU�
ELRGLHVHO��$SSOLHG�(QHUJ\��������������������������

�� .XWOXN� 7��� /LSLG� SURGXFWLYLW\� RI� PDULQH� PLFURDOJDH�'XQDOLHOOD� WHULROHFWD� LQ�
0DUPDUD� VHDZDWHU� DQG� -RKQVRQ¶V� PHGLD� ZLWK� GLIIHUHQW� VDOLQLWLHV� DQG�
HYDOXDWLRQ� DV� D� UDZ� PDWHULDO� VRXUFH� IRU� ELRIXHO� SURGXFWLRQ�� -RXUQDO� RI�
DGYDQFHG�UHVHDUFK�LQ�QDWXUDO�DQG�DSSOLHG�VFLHQFHV����������������������

�� &KHQ�+���4LX�7���5RQJ�-���+H�&���:DQJ�4���0LFURDOJDO�ELRIXHO� UHYLVLWHG��DQ�
LQIRUPDWLFV�EDVHG� DQDO\VLV� RI� GHYHORSPHQWV� WR� GDWH� DQG� IXWXUH� SURVSHFWV�
$SSOLHG�(QHUJ\���������������������

�� ĈһQJ�'LӉP�+ӗQJ��1X{L� WU͛QJ� YL� W̫R� JLjX� GLQK� G˱ͩQJ� OjP� WK͹F� SḴP� FKͱF�
QăQJ� FKR� QJ˱ͥL� Yj� ÿ͡QJ� Y̵W� QX{L� ͧ� 9L͏W� 1DP�� %ӝ� ViFK� FKX\rQ� NKҧR� 7jL�
QJX\rQ� WKLrQ� QKLrQ� Yj� P{L� WUѭӡQJ� 9LӋW� 1DP�� 1;%�� .KRD� KӑF� Wӵ� QKLrQ� Yj�
&{QJ�QJKӋ��+j�1ӝL��������WU�����������������������

�� :KLWH�7��-���%UXQV�7���/HH�6���7D\ORU�-���$PSOLILFDWLRQ�DQG�GLUHFW�VHTXHQFLQJ�RI�
IXQJDO� ULERVRPDO� 51$� JHQHV� IRU� SK\ORJHQHWLFV�� $FDGHPLF� 3UHVV�� ,QF��� 1HZ�
<RUN��1�<��������S�����������



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

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

�� /LX� =��� =KDQJ� )��� &KHQ� )��� +LJK� WKURXJKSXW� VFUHHQLQJ� RI� &2��WROHUDWLQJ�
PLFURDOJDH�XVLQJ�*DV3DN�EDJV��$TXDWLF�%LRV\VWHPV������� ����������

�� +DGGDG� 5��� $OHP]DGHK� (��� $KPDGL� $�� 5��� +RVVHLQL� 5��� 0RH]]L� 0���
,GHQWLILFDWLRQ�RI�&KORURSK\FHDH�EDVHG�RQ���6�U'1$�VHTXHQFHV� IURP�3HUVLDQ�
*XOI��,UDQ�-��0LFURELRO������������������������

��� +RjQJ�7Kӏ�/DQ�$QK��1J{�7Kӏ�+RjL�7KX��ĈһQJ�'LӉP�+ӗQJ��Ĉ͓QK� WrQ�P͡W�V͙�
FKͯQJ�YL� W̫R�EL͋Q�SKkQ� O̵S� Wͳ� Y�QJ�EL͋Q�+̫L�3KzQJ�Yj�1KD� 7UDQJ�G͹D� WUrQ�
KuQK�WKiL�W͇�EjR�Yj�SKkQ� WtFK���6�U51$��7ҥS�FKt�&{QJ�QJKӋ�6LQK�KӑF�������
���������������

��� %OLJK� (�� *��� '\HU� :�� -��� $� UDSLG� PHWKRG� IRU� WRWDO� OLSLG� H[WUDFWLRQ� DQG�
SXULILFDWLRQ��&DQ��-��%LRFKHP��3K\VLRO�������� ����������������

��� %UDGIRUG� 0�� 0��� $� UDSLG� DQG� VHQVLWLYH� PHWKRG� IRU� WKH� TXDQWLWDWLRQ� RI�
PLFURJUDP�TXDQWLWLHV�RI�SURWHLQ�XWLOL]LQJ�WKH�SULQFLSOH�RI�SURWHLQ�G\H�ELQGLQJ��
$QDO��%LRFKHP��������������������������

��� 6XQ� /���5HQ� /��� =KXDQJ�;��� -L� ;���<DQ� -���+XDQJ� +���'LIIHUHQWLDO� HIIHFWV� RI�
QXWULHQW� OLPLWDWLRQV� RQ� ELRFKHPLFDO� FRQVWLWXHQWV� DQG� GRFRVDKH[DHQRLF� DFLG�
SURGXFWLRQ�RI�6FKL]RFK\WULXP�VS���%LRUHVRXU��7HFKQRO����������������������

��� 7HRGRUHVFR� (�� &��� 2UJDQLVDWLRQ� HW� GpYHORSSHPHQW� GX� 'XQDOLHOOD�� QRXYHDX�
JHQUH�GH�9ROYRFDFpH�3RO\EOHSKDULGpH��%HLKHIWH�]XP�%RWDQLVFKHQ�&HQWUDOEODWW��
���������������������

��� +HMD]L�0��$���%DU]HJDUL�$���+RVVHLQ]DGHK�1��*���+HMD]L�0��6���,QWURGXFWLRQ�RI�
D� QRYHO� ��6� U'1$� JHQH� DUUDQJHPHQW� DORQJ� ZLWK� GLVWLQFW� ,76� UHJLRQ� LQ� WKH�
VDOLQH�ZDWHU�PLFURDOJD�'XQDOLHOOD��6DOLQH�6\VWHPV�������������������

��� +DPHG�,���$N�%���,VLN�2���8VOX�/���7KH�HIIHFWV�RI�VDOLQLW\�DQG�WHPSHUDWXUH�RQ�
WKH� JURZWK� RI�'XQDOLHOOD� VS�� LVRODWHG� IURP� WKH� VDOW� ODNH� �7X]�*ROX��� 7XUNH\��
7XUNLVK�MRXUQDO�RI�ILVKHULHV�DQG�DTXDWLF�VFLHQFHV��������������������������

��� &KDJDV�$��/���5LRV�$��2���-DUHQNRZ�$���0DUFtOLR�1��5���$\XE�0��$���5HFK�5���
3URGXFWLRQ�RI�FDURWHQRLGV�DQG�OLSLGV�E\�'XQDOLHOOD�WHUWLROHFWD�XVLQJ�&2��IURP�
EHHU�IHUPHQWDWLRQ��3URFHVV�%LRFKHPLVWU\�����������������������

��� +RSNLQV�7��&���*UDKDP�(��-��6���6FKXOHU�$��-���%LRPDVV�DQG�OLSLG�SURGXFWLYLW\�
RI�'XQDOLHOOD� WHUWLROHFWD� LQ�D�SURGXFHG�ZDWHU�EDVHG�PHGLXP�RYHU�D� UDQJH�RI�
VDOLQLWLHV��-RXUQDO�RI�DSSOLHG�SK\FRORJ\�������������������������

��� 6XL� <��� 9ODHPLQFN� 6�� (���(IIHFWV� RI� 6DOLQLW\�� S+� DQG� *URZWK� 3KDVH� RQ� WKH�
3URWHLQ�3URGXFWLYLW\�E\�'XQDOLHOOD�VDOLQD��-RXUQDO�RI�&KHPLFDO�7HFKQRORJ\�	�
%LRWHFKQRORJ\��������������������������

��� $KPHG�5��$���+H�0���$IWDE�5��$���=KHQJ�6���1DJL�0���%DNUL�5���:DQJ�&���
%LRHQHUJ\�DSSOLFDWLRQ�RI�'XQDOLHOOD� VDOLQD�6$�����JURZQ�DW� YDULRXV� VDOLQLW\�
OHYHOV�IRU�OLSLG�SURGXFWLRQ��6FLHQWLILF�5HSRUWV�������������������
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6800$5<

678'<�21�7+(�%,2/2*,&$/�&+$5$&7(5,67,&6�2)�0$5,1(�
0,&52$/*$�2)�'81$/,(//$�7(57,2/(&7$�1<�,62/$7('�)520�7+(�
6($�:$7(5�2)�1$0<,7�,6/$1'�%(/21*,1*�72�635$7/<�,6/$1'6��

9,(71$0��

0DULQH�PLFURDOJDH�DUH�DQ�LPSRUWDQW�VRXUFH�RI�UDZ�PDWHULDOV�IRU�WKH�H[WUDFWLRQ�
RI�KLJKO\�ELRDFWLYH�VXEVWDQFHV�IRU�KXPDQV�DQG�GRPHVWLF�DQLPDOV��,Q�WKLV�VWXG\�� WKH�
ELRORJLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�WKH�DELOLW\�WR�JURZ�ELRPDVV�RI�JUHHQ�PDULQH�PLFURDOJD�
RI�'XQDOLHOOD�WHUWLROHFWD�1<�LVRODWHG�IURP�VHDZDWHU�RI�1DP\LW�,VODQG�EHORQJLQJ� WR�
6SUDWO\�,VODQGV��9LHWQDP��LQ�0D\�-XQH��������ZDV�SUHVHQWHG��6FLHQWLILF�QDPH�RI�WKH�
VWUDLQ�'XQDOLHOOD�WHUWLROHFWD�1<�EDVHG�RQ�PRUSKRORJLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�DQDO\VLV�
RI� WKH� VHTXHQFH� RI� U'1$� ,76�����6�,76�� UHJLRQ� ZDV� LGHQWLILHG� �ZLWK� DFFHVVLRQ�
QXPEHU� RI� WKLV� JHQH� UHJLRQ� RI� WKLV� VWUDLQ� ZDV� VXSSOLHG� RQ� WKH� *HQ%DQN� LV� 20�
��������� $W� WKH� EHVW� FRQGLWLRQV� IRU� WKH� JURZWK� �L�H�� :DOQH� PHGLXP�� LQLWLDO� FHOO�
GHQVLW\�RI�����[�����FHOOV�P/��JURZWK�WHPSHUDWXUH�RI���R&��OLJKW�LQWHQVLW\�RI����������
�PRO�P�V��S+���� VDOLQLW\�RI������Å���KLJKHVW�1<�VWUDLQ�FHOO�GHQVLW\�RI������[����

FHOOV�P/�ZDV�REWDLQHG�DIWHU����GD\V�RI�FXOWXUH��7KH�PLFURDOJD�'��WHUWLROHFWD�1<�ZDV�
DOVR� VXFFHVVIXOO\� FXOWXUHG� RQ� D� SLORW� VFDOH� LQ� WKH� SODVWLF� ERWWOHV� ��� /� DQG� FORVHG�
SKRWRELRUHDFWRUV� ��� �� ���� /� UHVXOWLQJ� LQ� D� KLJK� ELRPDVV� SURGXFWLYLW\� RI� ����
PJ�/�GD\� DQG� D� ELRPDVV� ULFK� LQ� SRO\XQVDWXUDWHG� IDWW\� DFLGV� VXFK� DV� JDPPD� ��
OLQROHQLF�DFLG��&�����Ȧ����������������RI�WRWDO�IDWW\�DFLG���7)$���DOSKD���OLQROHQLF�
DFLG��$/$��&�����Ȧ�����������������RI�7)$��DQG�VWHDULGRQLF�DFLG��6'$��&������Ȧ�
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