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7K{QJ�KDL� Oi�GҽW� �3LQXV� NUHPSILL /HFRPWH�� Oj� ORjL� WK{QJ�ÿһF�KӳX�KҽS�ӣ NKX�
YӵF�1DP�7k\�1JX\rQ�Yj�ÿѭӧF�VҳS�[ӃS�YjR�PӭF�ÿӝ QJX\�FҩS��(1��WKHR�6Ĉ91������
Yj�PӭF�VӁ QJX\�FҩS��98��WKHR�,8&1�>�@��Ĉm�Fy�QKLӅX�QJKLrQ�FӭX�YӅ FҩX�WU~F�TXҫQ�
WKӇ��WiL�VLQK�FӫD�ORjL�Yj�NӃW�TXҧ FKR�WKҩ\�WURQJ�Wӵ QKLrQ�Fy�Vӵ WiL�VLQK�FӫD�ORjL�QKѭQJ�
WKӃ KӋ NӃ FұQ�FӫD�ORjL�ÿDQJ�ӣ PӭF�ÿiQJ�OR�QJҥL�>�@��9Ӆ SKkQ�Eӕ��FiF�QJKLrQ�FӭX�JKL�
QKұQ�7K{QJ� KDL� Oi� GҽW� WKѭӡQJ�PӑF� WKjQK� QKӳQJ� TXҫQ� WKө� QKӓ�� SKkQ� Eӕ� UҧL� UiF� ӣ�
QKӳQJ�NKX�YӵF�ÿӝ�FDR� Wӯ�����������P�VR�YӟL�PӵF QѭӟF�ELӇQ��QKѭQJ�FKӫ�\ӃX� WұS�
WUXQJ�WURQJ�NKRҧQJ�����������P��+LӋQ�QD\��ORjL�Qj\�ÿѭӧF�WuP�WKҩ\�FKӫ�\ӃX�ӣ�9ѭӡQ�
4XӕF�JLD��94*��%LGRXS�1~L�%j��WӍQK�/kP�ĈӗQJ���94*�&Kѭ�<DQJ�6LQ��WӍQK�ĈҳN�
/ҳN��Yj�PӝW�TXҫQ�WKӇ�QKӓ�QҵP�ӣ�FDR�ÿӝ�NKRҧQJ�����P�WҥL�.KX�%771�+zQ�%j��WӍQK�
.KiQK�+zD���7ҥL�94*�%LGRXS�1~L�%j��7K{QJ� KDL� Oi� GҽW� WұS� WUXQJ� FKӫ� \ӃX� WURQJ�
NLӇX�UӯQJ�KӛQ�JLDR�Fk\�Oi�UӝQJ�Yj�Oi�NLP�WҥL�FiF�NKX�YӵF�&әQJ�7UӡL��*LDQJ�/\�� +zQ�
*LDR�Yj�Vӕ�tW�ӣ�ĈD�1KLP�>�@�

6ӵ SKiW�WULӇQ�FӫD�WKӵF�YұW��JLD�WăQJ�FKLӅX�FDR�Yj�ÿѭӡQJ�NtQK��SKө WKXӝF�YjR�
KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF��GR�ÿy�YLӋF�KLӇX�U}�YӅ KRҥW�ÿӝQJ�Y�QJ�SKkQ�
VLQK�OLEH�PӝF�Yj�QKӳQJ�QKkQ�Wӕ ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�
PӝF�Oj�FҫQ�WKLӃW�FKR�QJKLrQ�FӭX�TXi�WUuQK�SKiW�WULӇQ�FӫD�FiF�ORjL�WKӵF�YұW�>�@��0өF�
WLrX�FӫD�QJKLrQ�FӭX�Qj\�Oj�NKҧR�ViW�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF�Yj�SKkQ�
WtFK�QKӳQJ�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�FiF�\ӃX�Wӕ NKt�KұX�OrQ�KRҥW�ÿӝQJ�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF�
ORjL�7K{QJ�KDL�Oi�GҽW��TXD�ÿy�[iF�ÿӏQK�QKӳQJ�PӭF�ÿӝ ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�FiF�\ӃX�Wӕ NKt�
KұX�ÿӕL�YӟL�Vӵ SKiW�WULӇQ�FӫD�ORjL��OjP�Fѫ�Vӣ EҧR WӗQ�ORjL�Fk\�Fy�JLi�WUӏ Qj\�
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�����ĈӕL�WѭӧQJ�Yj�ÿӏD�ÿLӇP

�������Ĉ͙L�W˱ͫQJ

ĈӕL�WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX�FKtQK�Oj�ORjL�7K{QJ�KDL�Oi�GҽW��3LQXV�NUHPSILL /HFRPWH���
&iF�WK{QJ�WLQ�NKt�KұX�JӗP�QKLӋW�ÿӝ��ÿӝ ҭP��OѭӧQJ�PѭD�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�FǊQJ�
ÿѭӧF�JKL�QKұQ�ÿӇ OjP�U}�PӕL�WѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�FiF�\ӃX�Wӕ NKt�KұX�Yj�KRҥW�ÿӝQJ�Y�QJ�
SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF�

�������Ĉ͓D�ÿL͋P

1JKLrQ�FӭX�ÿѭӧF�WKӵF�KLӋQ�WҥL�{�PүX�ÿӏQK�Yӏ ���KD�WKXӝF�NKX�YӵF�*LDQJ�/\�
QҵP�WURQJ�WLӇX�NKX�����94*�%LGRXS�1~L�%j��QѫL�WұS�WUXQJ�TXҫQ�WKӇ 7K{QJ�KDL�Oi�GҽW�
OӟQ�QKҩW�YӟL�PұW�ÿӝ WUXQJ�EuQK������Fk\�KD�>�@��
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�����3KѭѫQJ�SKiS

�������7KX�P̳X��ÿL͉X�WUD�WKF�ÿ͓D

&{QJ�YLӋF�WKX�PүX�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�KjQJ�WKiQJ�WURQJ�QăP�������0үX�QJKLrQ�FӭX�
ÿѭӧF�WKX�Wӯ ���Fi�WKӇ 7K{QJ�KDL�Oi�GҽW�ÿDQJ�VLQK�WUѭӣQJ�WӕW��Fy�ÿѭӡQJ�NtQK�'%+���!�
���FP�EҵQJ�FiFK�NKRDQ���O}L�WKHR�KѭӟQJ�Ĉ{QJ�� 7k\�� 1DP�EҵQJ�NKRDQ�0LFUR�FRUH�
WKHR�Nӻ WKXұW�FӫD�:ROWHU�>�@��0үX�ÿѭӧF�EҧR�TXҧQ�WURQJ�IRUPRO����VDX�NKL�WKX�

�������;͵ Oê�P̳X�WURQJ�SKzQJ�WKt�QJKL͏P

0үX�0LFUR�FRUH�ÿѭӧF�FҳW�WKjQK�OiW�PӓQJ�EҵQJ�WKLӃW�Eӏ 0LFURWRPH�Yj�TXDQ�ViW�
GѭӟL�NtQK�KLӇQ�YL��ÿӃP�Vӕ OѭӧQJ�OӟS�WӃ EjR�SKkQ�VLQK��+RҥW�ÿӝQJ�FӫD�Y�QJ�SKkQ�VLQK�
OLEH�PӝF�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�EӣL�Vӕ OѭӧQJ�OӟS�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�FKѭD�SKkQ�KyD�QҵP�JLӳD�
P{�PӝF�Yj�P{�OLEH��&iF�EѭӟF�[ӱ Oê�PүX�0LFUR�FRUH�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�WKHR�FiF�EѭӟF��
����&KXҭQ�Eӏ PүX�� OjP�PӅP�PүX������Ĉ~F�NKӕL�SDUDIILQ������&ҳW�OiW�Gj\��������P�
Yj�ORҥL�SDUDIILQ������1KXӝP�PjX������4XDQ�ViW�PүX�WUrQ�NtQK�KLӇQ�YL�>�@�

������ ;͵ Oê�V͙ OL͏X

6ӱ GөQJ�SKѭѫQJ�SKiS�SKkQ� WtFK� WKӕQJ�Nr�P{� Wҧ ÿӇ SKkQ� WtFK� WăQJ� WUѭӣQJ�Vӕ
OӟS� WӃ SKkQ� VLQK�� 3KѭѫQJ� SKiS� SKkQ� WtFK� WKӕQJ� Nr�$129$�PӝW� FKLӅX� �RQH�ZD\�
$129$��SKkQ�WtFK�Vӵ NKiF�QKDX�FӫD�WăQJ�WUѭӣQJ�Vӕ OӟS�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�JLӳD�P�D�
NK{�Yj�P�D�PѭD� 1JRjL�UD��iS�GөQJ�SKѭѫQJ�SKiS�SKkQ�WtFK�WѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�FiF�\ӃX�
Wӕ NKt�KұX�EDR�JӗP��QKLӋW�ÿӝ��ÿӝ ҭP�� OѭӧQJ�PѭD�Yj�Vӕ OӟS� WӃ EjR�SKkQ�VLQK�EҵQJ�
WѭѫQJ�TXDQ�SKkQ�KҥQJ�3HDUVRQ¶V��KӋ Vӕ WѭѫQJ�TXDQ��U��S��YӟL�ÿӝ WLQ�Fұ\�������7URQJ�
ÿy��U���������.K{QJ�Fy�WѭѫQJ�TXDQ��������U���������7ѭѫQJ�TXDQ�\ӃX��������U���������
7ѭѫQJ�TXDQ�WUXQJ�EuQK��������U���������7ѭѫQJ�TXDQ�ӣ PӭF�FDR��U��������7ѭѫQJ�TXDQ�
ӣ PӭF�UҩW�FDR���&iF�SKѭѫQJ�SKiS�SKkQ� WtFK� WKӕQJ�Nr�Qj\�ÿѭӧF�Vӱ GөQJ� WUrQ�SKҫQ�
PӅP�6WDWJUDSKLFV�&HQWXULRQ�;9�,,��&{QJ�W\�3KҫQ�PӅP�6WDWSRLQW�7HFKQRORJLHV��,QF��

���.ӂ7�48Ҧ 9¬�%¬1 /8Ұ1

�����%LӃQ�ÿӝQJ�NKt�KұX�WURQJ�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX

6ӕ OLӋX� WKӡL� WLӃW� JӗP�QKLӋW� ÿӝ�� ÿӝ ҭP�Yj� OѭӧQJ�PѭD�ÿѭӧF� JKL� QKұQ� Wӯ WUҥP�
TXDQ� WUҳF� NKt� WѭӧQJ�&DEOHG�9DQWDJH�3UR�70 OҳS�ÿһW� WҥL� WUҥP�NLӇP� OkP�*LDQJ�/\��
FiFK�Yӏ WUt�{�PүX���NP�YӅ KѭӟQJ�%ҳF��7ҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX�Fy�NLӇX�NKt�KұX�ÿһF�
WUѭQJ�Y�QJ�FDR�YӟL�QKLӋW�ÿӝ WUXQJ�EuQK�GDR�ÿӝQJ�Wӯ �����R&�ÿӃQ�����R&��7әQJ�OѭӧQJ�
PѭD�WKiQJ�GDR�ÿӝQJ�Wӯ ����PP��WKiQJ�����ÿӃQ�������PP��WKiQJ�����YӟL���ÿӍQK�PѭD�
YjR�WKiQJ���Yj�WKiQJ�����P�D�PѭD�Yj�P�D�NK{�SKkQ�KRi�NKi�U}�UӋW����WKiQJ�P�D�NK{�
�Wӯ WKiQJ����ÿӃQ�WKiQJ���QăP�VDX��Yj���WKiQJ�P�D�PѭD��Wӯ WKiQJ���ÿӃQ� WKiQJ�����
�EҧQJ����
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%ҧQJ��� *Li�WUӏ WUXQJ�EuQK�YӅ PӝW�Vӕ Gӳ OLӋX�NKt�KұX�WҥL�WUҥP�TXDQ�WUҳF

7KiQJ , ,, ,,, ,9 9 9, 9,, 9,,, ,; ; ;, ;,, &ҧ�QăP

5 ��� ��� ��� ���� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ��� ��� ������

7 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7PD[ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7PLQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

+ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

*KL�FK~� 5� �/˱ͫQJ�P˱D� WUXQJ�EuQK� WKiQJ� �PP���7� �1KL͏W� ÿ͡ WUXQJ�EuQK�
WKiQJ��R&���7PD[ �1KL͏W�ÿ͡ WUXQJ�EuQK�QJj\�FDR�QK̭W��R&���7PLQ �1KL͏W�ÿ͡ WUXQJ�EuQK�
QJj\�WK̭S�QK̭W��R&���+� �Ĉ͡ ̱P�WUXQJ�EuQK�WKiQJ�W˱˯QJ�ÿ͙L�����

Ĉӝ ҭP�WUXQJ�EuQK�FiF�WKiQJ�GDR�ÿӝQJ�Wӯ ��������WKiQJ����ÿӃQ���������WKiQJ�
����� 7ӯ WKiQJ� �������� ÿӝ ҭP� WUXQJ� EuQK� WKiQJ� JLҧP� ÿӃQ� WKiQJ� ������� QKѭQJ� Wӯ
WKiQJ���ÿӝ ҭP�WUXQJ�EuQK�WăQJ�GҫQ�ÿӃQ�WKiQJ����Yj�JLҧP�GҫQ�Wӯ WKiQJ����ÿӃQ�WKiQJ�
�����QăP�VDX��&y�WKӇ WKҩ\�WҥL�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX��ÿӝ ҭP�әQ�ÿӏQK�WUrQ���� WURQJ����
WKiQJ��WUӯ WKiQJ���Yj�WKiQJ����

�����9�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF

�������+R̩W�ÿ͡QJ�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�P͡F

.ӃW�TXҧ QJKLrQ�FӭX�FKR� WKҩ\�� WURQJ�P�D�NK{�� Vӕ OӟS� WӃ EjR�SKkQ�VLQK� WUXQJ�
EuQK�WKҩS�GDR�ÿӝQJ�Wӯ ����������ÿӃQ������������WURQJ�P�D�PѭD�Vӕ OӟS�WӃ EjR�SKkQ�
VLQK� WUXQJ�EuQK�FDR�QKҩW�GDR�ÿӝQJ� Wӯ ���������ÿӃQ������������6ӕ OӟS� WӃ EjR�SKkQ�
VLQK�WUXQJ�EuQK�FDR�QKҩW�YjR�WKiQJ����Yj�WKҩS�QKҩW�YjR�WKiQJ����KuQK����

+uQK��� 6ӕ OӟS�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�WUXQJ�EuQK����VDL�Vӕ FKXҭQ�
TXD�FiF�WKiQJ�WURQJ�QăP�����

&iF�Nê�Wӵ NKiF�QKDX�FKR�WKҩ\�Vӵ NKiF�ELӋW�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�JLӳD�FiF�WKiQJ�
WURQJ�QăP�������S���������
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+uQK��� 6ӵ WăQJ�WUѭӣQJ�FӫD�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF�WURQJ�WKiQJ����WUiL��
Yj�WKiQJ�����SKҧL�

*KL�FK~� ;�� ;\OHP��&=��&DPELXP�]RQH��3K��3KROHP

.ӃW�TXҧ NKҧR�ViW�FKR�WKҩ\�WăQJ�WUѭӣQJ�Vӕ OӟS�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�YjR�P�D�NK{�Yj�
P�D�PѭD�Fy�Vӵ NKiF�ELӋW��3�YDOXH� ���������������P�D�PѭD�FDR�JҩS�����OҫQ�VR�YӟL�
P�D�NK{�

�������7˱˯QJ�TXDQ�JLͷD�FiF�\͇X�W͙ NKt�K̵X�Yj�KR̩W�ÿ͡QJ�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�
P͡F

.ӃW�TXҧ SKkQ� WtFK� WѭѫQJ�TXDQ�FKR� WKҩ\��QKLӋW�ÿӝ WUXQJ�EuQK� WKiQJ�Yj�ÿӝ ҭP�
WUXQJ�EuQK�WKiQJ�Fy�WѭѫQJ�TXDQ�WKXұQ�ӣ PӭF�UҩW�FDR�YӟL�Vӕ OӟS�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�YӟL�
KӋ Vӕ WѭѫQJ� TXDQ� OҫQ� OѭӧW� Oj� ������ �S�YDOXH�  � �������� ������ Yj� ������ �S�YDOXH�  �
���������7әQJ�OѭӧQJ�PѭD�WKiQJ�Fy�WѭѫQJ�TXDQ�WKXұQ�ӣ PӭF�ÿӝ FDR�YӟL�Vӕ OӟS�WӃ EjR�
SKkQ�VLQK�YӟL�KӋ Vӕ WѭѫQJ�TXDQ�Oj��������S�YDOXH� ����������EҧQJ����

%ҧQJ��� 7ѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�FiF�QKkQ�Wӕ NKt�KұX�Yj�Vӕ OӟS�WӃ EjR�FӫD�7K{QJ���Oi�GҽW

<ӃX�Wӕ NKt�KұX

&KӍ Vӕ

1KLӋW�ÿӝ WUXQJ�
EuQK�WKiQJ

Ĉӝ ҭP�WUXQJ�
EuQK�WKiQJ

7әQJ�OѭӧQJ�
PѭD�WKiQJ

+Ӌ Vӕ WѭѫQJ�TXDQ��U� ����� ����� �����

3�YDOXH ������ ������ ������

�����%jQ OXұQ

1KuQ�FKXQJ��NӃW�TXҧ QJKLrQ�FӭX�FKR�WKҩ\�Vӕ OӟS�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�FӫD�7K{QJ�
KDL�Oi�GҽW�WăQJ�WUѭӣQJ�PҥQK�WURQJ�P�D�PѭD�Yj�FKұP�KRһF�NK{QJ�WăQJ�WUѭӣQJ�WURQJ�
P�D�NK{��.ӃW�TXҧ NKҧR�ViW�Qj\�SK��KӧS�YӟL�FiF�QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�ÿk\�FӫD�WKӵF�YұW�ӣ
Y�QJ�QKLӋW�ÿӟL�QyL�FKXQJ�QKѭ�1JX\ӉQ�%i��/r�7Kӏ ÈQK�+j��KD\�QJKLrQ�FӭX�WUrQ�FiF�
ORjL�F�QJ�FKL 3LQXV��EҧQJ����>����@�
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%ҧQJ��� 6R�ViQK�Vӕ OӟS�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�WURQJ����WKiQJ�FӫD�FiF�ORjL�F�QJ�FKL�3LQXV

7KiQJ 0�D

1JKLrQ�
FӭX�Qj\

1JKLrQ�FӭX�FӫD�
3XPLMXPQRQJ��1��>�@

1JKLrQ�FӭX�FӫD
6LQJK��1��'��>�@

1JKLrQ�FӭX�
FӫD�:X��+��

>��@
3LQXV�
NUHPSILL

3LQXV�
PHUNXVLL

3LQXV�NH\VLD 3LQXV�NH\VLD
&XQQLQJKDPLD�
ODQFHRODWH

7KiQJ��
.K{

��� ��� ��� ��� �
7KiQJ�� ��� ��� ��� ��� �
7KiQJ�� ��� ��� ��� ��� ���
7KiQJ��

0ѭD

��� ��� ��� ��� ���
7KiQJ�� ��� ��� ��� ��� ���
7KiQJ�� ��� ��� ��� ��� ���
7KiQJ�� ��� ��� ��� ��� ���
7KiQJ�� ��� ��� ��� ��� ���
7KiQJ�� ��� ���� ��� ��� ���
7KiQJ��� ��� ��� ��� ��� ���
7KiQJ���

.K{
��� ��� ��� ��� �

7KiQJ��� ��� ��� ��� ��� ���

7tQK�FKX�NǤ FӫD�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF�ÿѭӧF�NLӇP�VRiW�EӣL�FiF�\ӃX�Wӕ P{L�
WUѭӡQJ�Yj�VLQK�Oê�>��������������@��7URQJ�ÿy��ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�QKLӋW�ÿӝ ÿѭӧF�[HP�Oj�
QKkQ�Wӕ TXDQ�WUӑQJ�QKҩW�ÿӇ NtFK�KRҥW�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF�KRҥW�ÿӝQJ�>��@��1KұQ�
ÿӏQK�WUrQ�FǊQJ�SK��KӧS�ÿӕL�YӟL�QJKLrQ�FӭX�Qj\��NKL�NӃW�TXҧ SKkQ�WtFK�FKR�WKҩ\�ӣ ORjL�
7K{QJ�KDL�Oi�GҽW��QKLӋW�ÿӝ Fy�WѭѫQJ�TXDQ�WKXұQ�ӣ PӭF�UҩW�FDR�YӟL�WăQJ�WUѭӣQJ�Vӕ OӟS�
WӃ EjR�SKkQ�VLQK��U� ���������0һW�NKiF��EҧQJ���FKR�WKҩ\�WѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�QKLӋW�ÿӝ Yj�
WăQJ�WUѭӣQJ�Vӕ OӟS�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�FӫD�FiF�ORjL�F�QJ�FKL�3LQXV Fy�NKiF�ELӋW�UҩW�OӟQ��
7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�Yj 6LQJK�1��'��ÿӅX�Oj�WѭѫQJ�TXDQ�WKXұQ�ӣ PӭF�UҩW�FDR��QKѭQJ�
WѭѫQJ�TXDQ�\ӃX�Yj�ӣ PӭF�FDR�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�FӫD�3XPLMXPQRQJ�1���.ӃW�TXҧ FKR�
WKҩ\��7K{QJ�KDL�Oi�GҽW�Oj�ORjL�QKҥ\�FҧP�YӟL�QKLӋW�ÿӝ KѫQ�VR�YӟL���ORjL�3��NH\VLD Yj�3��
PHUNXVLL��

%ҧQJ��� +Ӌ Vӕ WѭѫQJ�TXDQ��U��JLӳD�Vӕ OӟS�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�Yj�FiF�\ӃX�Wӕ NKt�KұX�
WURQJ�FiF�QJKLrQ�FӭX

<ӃX�Wӕ NKt�KұX

1JKLrQ�FӭX�
Qj\

1JKLrQ�FӭX�FӫD�
3XPLMXPQRQJ�1��

1JKLrQ�FӭX�FӫD�
6LQJK�1��'�

3LQXV�NUHPSILL 3LQXV�PHUNXVLL 3LQXV�NH\VLD 3LQXV�NH\VLD

1KLӋW�ÿӝ WUXQJ�EuQK�
WKiQJ��R&�

����� ����� ����� �����

Ĉӝ ҭP�WUXQJ�EuQK�
WKiQJ����

����� � ������ �

7әQJ�OѭӧQJ�PѭD�
WKiQJ��PP�

����� ����� ����� �����
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%rQ�FҥQK�QKLӋW�ÿӝ��OѭӧQJ�PѭD�FǊQJ�ҧQK�KѭӣQJ�WUӵF�WLӃS�ÿӃQ�Vӵ JLD�WăQJ�KRҥW�
ÿӝQJ�FӫD�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF��6ӵ WăQJ�WUѭӣQJ�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF�FӫD�Fk\�
WKkQ�Jӛ FӵF�NǤ QKҥ\�FҧP�Yj�Eӏ NLӅP�KmP�EӣL�Vӵ WKLӃX�QѭӟF�>��@��³6WUHVV´�QѭӟF�ҧQK�
KѭӣQJ�WUӵF�WLӃS�ÿӃQ�KRҥW�ÿӝQJ�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF�EҵQJ�FiFK�OjP�JLҧP�iS�VXҩW�
FKX\ӇQ�ÿӝQJ�WURQJ�WӃ EjR�Yj�ҧQK�KѭӣQJ�JLiQ�WLӃS�OjP�JLҧP�Vӵ SKiW�WULӇQ�FӫD�Oi�Yj�
P{�SKkQ�VLQK�QJӑQ��GR�ÿy� OjP�JLҧP�FXQJ�FҩS�FiF�KRRFPRQ�Yj�FiF�FKҩW�ÿӗQJ�KyD�
FҫQ�WKLӃW�FKR�TXi�WUuQK�Qj\�>��@��7ѭѫQJ�TXDQ�WKXұQ�ӣ PӭF�FDR��U� ��������JLӳD�WәQJ�
OѭӧQJ�PѭD�WKiQJ�Yj�WăQJ�WUѭӣQJ�Vӕ OѭӧQJ�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�ÿm�FKӭQJ�Wӓ YDL�WUz�FӫD�
PѭD�ÿӕL�YӟL�KRҥW�ÿӝQJ�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF�FӫD�ORjL�7K{QJ�KDL�Oi�GҽW��%rQ�FҥQK�
ÿy��VR�ViQK�YӟL�FiF�ORjL�F�QJ�FKL�3LQXV��EҧQJ����FKR�WKҩ\�7K{QJ�KDL�Oi�GҽW�Fy�WѭѫQJ�
TXDQ�JLӳD�OѭӧQJ�PѭD�Yj�Vӕ OѭӧQJ�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�FDR�QKҩW��GR�ÿy�ORjL�Qj\�FǊQJ�NKi�
QKҥ\�FҧP�YӟL�ÿLӅX�NLӋQ�PѭD�ҭP�

1JKLrQ�FӭX�Qj\�FKR�WKҩ\��VR�YӟL�QKLӋW�ÿӝ Yj�OѭӧQJ�PѭD��ÿӝ ҭP�ҧQK�KѭӣQJ�OӟQ�
QKҩW�ÿӃQ�WăQJ�WUѭӣQJ�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF�FӫD�ORjL�7K{QJ�KDL� Oi�GҽW��ÿѭӧF�WKӇ
KLӋQ�WK{QJ�TXD�PӕL�WѭѫQJ�TXDQ�WKXұQ�ӣ PӭF�UҩW�FDR��U� ��������JLӳD�WăQJ�WUѭӣQJ�Vӕ
OӟS�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�Yj�ÿӝ ҭP�WUXQJ�EuQK�WKiQJ��&iF�QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�ÿk\�FKR�WKҩ\�
ErQ�FҥQK�QKLӋW�ÿӝ Yj�OѭӧQJ�PѭD�WKu�ÿӝ ҭP�FǊQJ�ҧQK�KѭӣQJ�ÿӃQ�KRҥW�ÿӝQJ�Y�QJ�SKkQ�
VLQK� OLEH�PӝF��7KHR�QJKLrQ�FӭX�FӫD�%XFNOH\� WKu�ELӃQ� WKLrQ�ÿӝ UӝQJ�YzQJ QăP�FӫD�
Fk\�7HFWRQD�JUDQGLV SKө WKXӝF�YjR�OѭӧQJ�PѭD�Yj�ÿӝ ҭP�WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�EҳW�ÿҫX�Yj�
NӃW�WK~F�JLy�P�D�>��@��7X\�QKLrQ��Fy�Vӵ NKiF�ELӋW�ÿӕL�YӟL�FiF�ORjL�WURQJ�FKL�3LQXV��
6R�ViQK�YӟL�FiF�ORjL�F�QJ�FKL�3LQXV FKR�WKҩ\�KRҥW�ÿӝQJ�FӫD�Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�PӝF�
FӫD�7K{QJ�KDL� Oi�GҽW�SKө WKXӝF�QKLӅX�QKҩW�YjR�\ӃX� Wӕ ÿӝ ҭP��1JKLrQ�FӭX�FӫD�9}�
+ӗQJ�'ѭѫQJ�WҥL�KX\ӋQ�/ҥF�'ѭѫQJ��EDR�JӗP�NKX�YӵF�QJKLrQ�FӭX��FKR�WKҩ\�ÿӝ UӝQJ�
YzQJ�QăP�FӫD�ORjL�3��NH\VLD NK{QJ�WѭѫQJ�TXDQ�YӟL�ÿӝ ҭP�NK{QJ�NKt�>��@��1JKLrQ�
FӭX� FӫD�3XPLMXPQRQJ�1�� WҥL�7KiL� /DQ� FǊQJ�NKҷQJ�ÿӏQK� ÿLӅX� Qj\�� YӟL�PӕL� WѭѫQJ�
TXDQ�QJKӏFK�JLӳD�ÿӝ ҭP�YӟL�Vӕ OӟS�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�FӫD�ORjL�3��NH\VLD �U� ��������>�@�

7K{QJ�KDL�Oi�GҽW�WKѭӡQJ�VLQK�WUѭӣQJ�ӣ Y�QJ�QKLӋW�ÿӟL�JLy�P�D�Y�QJ�Q~L��QKLӋW�
ÿӝ WUXQJ�EuQK�QăP������R&�Yj�OѭӧQJ�PѭD�WUrQ������PP�>��@��&ҧ ��NKX�YӵF�SKkQ�Eӕ
KLӋQ�QD\��EDR�JӗP�94*�%LGRXS�1~L�%j��94*�&Kѭ�<DQJ�6LQ� �WӍQK�ĈҳN�/ҳN���Yj�
.KX�%771�+zQ�%j��WӍQK�.KiQK�+zD��ÿӅX�Fy�OѭӧQJ�PѭD�FDR�WUrQ�����PP��QKLӋW�ÿӝ
WUXQJ�EuQK�QăP�GDR�ÿӝQJ�Wӯ ��R&�WҥL�NKX�YӵF�94*�%LGRXS�1~L�%j�ÿӃQ�����R&�WҥL�
NKX�YӵF�94*�&Kѭ�<DQJ�6LQ� �Vӕ OLӋX�7UҥP�/ҳN��JLDL�ÿRҥQ ������������ WѭѫQJ�ÿӕL�
SK��KӧS�YӟL�QKұQ�ÿӏQK�WUrQ��WX\�NKRҧQJ�QKLӋW�ÿӝ Fy�WăQJ�OrQ��7X\�QKLrQ��ÿLӅX�ÿiQJ�
OѭX�ê� Oj�YDL� WUz�FӫD� \ӃX� Wӕ ÿӝ ҭP�FKѭD�ÿѭӧF�ÿiQK�JLi� WURQJ�FiF�QJKLrQ�FӭX� WUѭӟF�
ÿk\��1JKLrQ�FӭX�Qj\�FKR� WKҩ\� WURQJ�FiF� \ӃX� Wӕ NKt�KұX��ÿӝ ҭP�ÿyQJ�YDL� WUz�TXDQ�
WUӑQJ� WURQJ�Vӵ WăQJ� WUѭӣQJ�Vӕ OӟS� WӃ EjR�SKkQ�VLQK��GR�ÿy�JyS�SKҫQ�YjR�NKҧ QăQJ�
VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�Fk\��ĈLӅX�NLӋQ�ÿӝ ҭP�FDR�Yj�әQ�ÿӏQK�WUrQ�����Fy�OӁ Oj�PӝW� WURQJ�
QKӳQJ� QJX\rQ� QKkQ� KuQK� WKjQK� TXҫQ� WKӇ OӟQ� FӫD� ORjL� 7K{QJ� KDL� Oi� GҽW� WҥL� 94*�
%LGRXS�1~L�%j��/LrQ�TXDQ�ÿӃQ�ÿһF�ÿLӇP�VLQK� FҧQK��7K{QJ�KDL� Oi�GҽW� WKѭӡQJ�KLӋQ�
GLӋQ�ӣ FiF�NKX�UӯQJ�QJX\rQ�VLQK�tW�Eӏ WiF�ÿӝQJ��WURQJ�NLӇX�UӯQJ�KӛQ�JLDR�Fk\�Oi�UӝQJ�
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Oi�NLP��QѫL�Fy�ÿӝ FDR�Wӯ �����P�ÿӃQ������P�WUrQ�GҥQJ�ÿӏD�KuQK�ÿӍQK�KRһF�VѭӡQ�GӕF�
Yj�WKѭӡQJ�VLQK�WUѭӣQJ��SKiW�WULӇQ�WUrQ�FiF�ORҥL�ÿҩW�Wӯ FKXD�ÿӃQ�tW�FKXD��GLQK�GѭӥQJ�
NKRiQJ�WURQJ�ÿҩW�WKҩS��Wӯ QJKqR�ÿӃQ�JLjX�ÿҥP�>�@��1Kѭ�Yұ\��Fy�OӁ NKҧ QăQJ�ÿLӅX�KzD�
NKt�KұX�WURQJ�FiF�NKX�UӯQJ�QJX\rQ�VLQK�Y�QJ�Q~L�FDR�GүQ�ÿӃQ�әQ�ÿӏQK�FiF�\ӃX�Wӕ ÿӝ
ҭP��QKLӋW�ÿӝ ÿm�JL~S�ORjL�Fә WKӵF�YұW�Qj\�WӗQ�WҥL�Yj�VLQK�WUѭӣQJ�FKR�ÿӃQ�QD\�

���.ӂ7�/8Ұ1

� .ӃW� TXҧ QJKLrQ� FӭX� FKR� WKҩ\�KRҥW� ÿӝQJ�Y�QJ�SKkQ� VLQK� OLEH�PӝF� FӫD� ORjL�
7K{QJ�KDL�Oi�GҽW�WKD\�ÿәL�U}�UӋW�WKHR�P�D��FKұP�KRһF�QJѭQJ�KҷQ�WURQJ�P�D�NK{�Yj�
PҥQK�WURQJ�P�D�PѭD��&iF�SKkQ�WtFK�WѭѫQJ�TXDQ�JLӳD�Vӕ OӟS�WӃ EjR�SKkQ�VLQK�Yj�FiF�
\ӃX�Wӕ NKt�KұX�JӗP�QKLӋW�ÿӝ��ÿӝ ҭP��OѭӧQJ�PѭD�FKR�WKҩ\�Fy�Vӵ WѭѫQJ�TXDQ�WKXұQ�ӣ
PӭF�UҩW�FDR�ÿӕL�YӟL�\ӃX�Wӕ ÿӝ ҭP�Yj�QKLӋW�ÿӝ��WѭѫQJ�TXDQ�WKXұQ�ӣ PӭF�FDR�ÿӕL�YӟL�
\ӃX�Wӕ OѭӧQJ�PѭD��

� .KiF�YӟL� FiF� ORjL� F�QJ�FKL�3LQXV�� Vӵ WăQJ� WUѭӣQJ�FӫD�Y�QJ�SKkQ� VLQK� OLEH�
PӝF�FӫD�ORjL�7K{QJ�KDL�Oi�GҽW�NKi�QKҥ\�FҧP�YӟL�FiF�\ӃX�Wӕ NKt�KұX��QKҩW�Oj�ÿӝ ҭP�
NK{QJ�NKt��ĈLӅX�Qj\�Fy�OӁ Oj�PӝW�WURQJ�QKӳQJ�QJX\rQ�QKkQ�GүQ�ÿӃQ�WuQK�WUҥQJ�SKkQ�
Eӕ KҽS�FӫD�ORjL�Qj\��

� 7URQJ�EӕL�FҧQK�ELӃQ�ÿәL�NKt�KұX��JLҧL�SKiS�EҧR�WӗQ�WҥL�FKӛ ORjL� WKӵF�YұW�Fә
TXt�KLӃP�Qj\�FҫQ�ѭX�WLrQ�EҧR�YӋ FiF�NKX�UӯQJ�QJX\rQ�VLQK�KӛQ�JLDR�Fk\�Oi�UӝQJ�Oi�
NLP��VLQK�FҧQK�FzQ�VyW�OҥL�FӫD�FK~QJ��

/ͥL�F̫P�˯Q��%jL�EiR�Qj\�Oj�V̫Q�SḴP�FͯD�ÿ͉ WjL�³1JKLrQ�FͱX EL͇Q�ÿ͡QJ�FͯD�
K͏ VLQK�WKiL�UͳQJ�W QKLrQ�Yj�ÿD�G̩QJ�VLQK�K͕F�WK{QJ�TXD�K͏ WK͙QJ�{�P̳X�ÿ͓QK�Y͓ ͧ
0L͉Q�1DP�9L͏W�1DP´��Pm� V͙��1Ĉ7����86�����&iF� WiF� JL̫ F̫P�˯Q�%DQ� OmQK� ÿ̩R�
9L͏Q�6LQK�WKiL�K͕F�0L͉Q�1DP��%DQ�TX̫Q�Oê�94*�%LGRXS�� 1~L�%j�ÿm�W̩R�ÿL͉X�NL͏Q�
WKF�KL͏Q�QJKLrQ�FͱX�Qj\�

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2

�� 1JX\ӉQ�+RjQJ�1JKƭD� &iF�ORjL�Fk\�Oi�NLP�ͧ 9L͏W�1DP��1[E��1{QJ�QJKLӋS�+j�
1ӝL��������WU��������

�� 1JX\ӉQ�7KjQK�0ӃQ� 0͡W�V͙ ÿ̿F�ÿL͋P�TX̯Q�WK͋ Yj�SKkQ�E͙ ORjL�7K{QJ�KDL�Oi�
ǴW��3LQXV�NUHPSILL�+�/HF��ͧ /kP�Ĉ͛QJ��7ҥS�FKt�.KRD�KӑF�/kP�1JKLӋS��������
������������

�� (FNVWHLQ� '�� 	� %DDV� 3LHWHU� 'HQGURFKURQRORJ\� LQ� PRQVRRQ� $VLD�� ,$:$� -��
�����������������

�� 6FKPLWW�8��	�QQN�� &DPELXP�'\QDPLFV�RI�3LQXV�V\OYHVWULV�DQG�%HWXOD�VSS��LQ�
WKH�1RUWKHUQ�%RUHDO�)RUHVW�LQ�)LODQG��6LOYD�)HQQLFD����������������������

�� 1JX\ӉQ�1JKƭD�7KuQ� 7KF�Y̵W�Fy�KRD��1[E��ĈҥL�KӑF�4XӕF�JLD�+j�1ӝL��������
WU���������
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�� 1JX\ӉQ� %i� +uQK� WKiL� K͕F� WKF� Y̵W�� 1[E�� ĈҥL� KӑF� Yj� 7UXQJ� KӑF� FKX\rQ�
QJKLӋS��������WU�����

�� /r�7Kӏ ÈQK�+j� *LiR�WUuQK�+uQK�WKiL�JL̫L�SK̳X�K͕F�WKF�Y̵W��1[E��*LiR�GөF��
������WU��������

�� 3XPLMXPQRQJ� 1�� 	� 7��:DQ\DSKHW� 6HDVRQDO� FDPELDO� DFWLYLW\� DQG� WUHH�ULQJ�
IRUPDWLRQ�RI�3LQXV�PHUNXVLL�DQG�3LQXV�NHVL\D�LQ�1RUWKHUQ�7KDLODQG�LQ�GHSHQGHQFH�
RQ�FOLPDWH��)RUHVW�HFRORJ\�DQG�PDQDJHPHQW�������������������������

�� 6LQJK�1��'��	�1��9HQXJRSDO� &DPELDO�DFWLYLW\�DQG�DQQXDO� UK\WKP�RI� [\OHP�
SURGXFWLRQ� RI� 3LQXV� NHVL\D� 5R\OH� H[�� *RUGRQ� �3LQDFHDH�� LQ� UHODWLRQ� WR�
SKHQRORJ\� DQG� FOLPDWLF� IDFWRUV� JURZLQJ� LQ� VXE�WURSLFDO� ZHW� IRUHVW� RI� 1RUWK�
(DVW�,QGLD��)ORUD������� ������������

��� :X�+��	�QQN�� 6HDVRQDO�GHYHORSPHQW�RI�FDPELDO�DFWLYLW\�LQ�UHODWLRQ�WR�[\OHP�
IRUPDWLRQ�LQ�&KLQHVH�ILU��-RXUQDO�RI�3ODQW�3K\VLRORJ\������������������

��� :DLVHO� <�� 	� $�� )DKQ� 7KH� HIIHFWV� RI� HQYLURQPHQW� RQ� ZRRG� IRUPDWLRQ� DQG�
FDPELDO�DFWLYLW\�LQ�URELQD�SVHXGDFDFLD�/��1HZ�3K\WRORJLVW��������S���������

��� .R]ORZVNL�7��7��	�6��*��3DOODUG\� 3K\VLRORJ\�RI�ZRRG\�SODQWV��(OVHYLHU��������
S�������

��� /DUVRQ� 3�� 5�� 7KH� YDVFXODU� FDPELXP�� GHYHORSPHQW� DQG� VWUXFWXUH�� 6SULQJHU�
6FLHQFH�	�%XVLQHVV�0HGLD��������S���������

��� 5DR�.��	�<��'DYH� 6HDVRQDO� YDULDWLRQV� LQ� WKH� FDPELDO� DQDWRP\� RI� 7HFWRQD�
JUDQGLV��9HUEHQDFHDH���1RUGLF�-RXUQDO�RI�%RWDQ\���������������������

��� $OMDUR�0�� (�� 	� QQN�� 7KH� DQQXDO� UK\WKP� RI� FDPELDO� DFWLYLW\� LQ� WZR� ZRRG\�
VSHFLHV� RI� WKH� &KLOHDQ� ³PDWRUUDO´�� $PHULFDQ� -RXUQDO� RI� %RWDQ\�� ������
��������������

��� /LWWOH�&��+��$�� ,QKLELWLRQ� RI� FDPELDO� DFWLYLW\� LQ�$ELHV� EDOVDPHD�E\� LQWHUQDO�
ZDWHU� VWUHVV�� UROH� RI� DEVFLVLF� DFLG�� &DQDGLDQ� -RXUQDO� RI� %RWDQ\�� ������
�����������������

��� %XFNOH\�%��0��	�QQN�� 'HFDGDO� VFDOH� GURXJKWV� RYHU� QRUWKZHVWHUQ�7KDLODQG�
RYHU�WKH�SDVW�����\HDUV��OLQNV�WR�WKH�WURSLFDO�3DFLILF�DQG�,QGLDQ�2FHDQ�VHFWRUV��
&OLPDWH�'\QDPLFV��������������������

��� 9}�+ӗQJ� 'ѭѫQJ� 1JKLrQ� FͱX� ̫QK� K˱ͧQJ� FͯD� FiF� \͇X� W͙ NKt� K̵X� ÿ͇Q� VLQK�
WU˱ͧQJ�FͯD�7K{QJ���Oi��3LQXV�NHVL\D��ͧ /̩F�'˱˯QJ�W͑QK�/kP�Ĉ͛QJ��.KyD�OXұQ�
WӕW�QJKLӋS�ÿҥL�KӑF��7UѭӡQJ�ĈҥL�KӑF�1{QJ�OkP�7KjQK�SKӕ +ӗ &Kt�0LQK��������
WU��������

��� 1JX\ӉQ�ĈӭF�7ӕ /ѭX��3KLOLS�,DQ�7KRPDV� &k\�Oi�NLP�9L͏W�1DP��&KѭѫQJ�WUuQK�
EҧR�WӗQ��SKөF�KӗL�Yj�Vӱ GөQJ�Y�QJ�UӯQJ��Q~L�9LӋW�1DP��������WU��������



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ Ϯϰ͕�ϭϭͲϮϬϮϭ ϳϯ

6800$5<

5(/$7,216+,3�%(7:((1�&/,0$7(�)$&7256�$1'�&$0%,80
*52:7+�2)�3,186�.5(03),,�63(&,(6�,1�'<1$0,&6�3/27
2)���+$�$7�%,'283�� 18,�%$�1$7,21$/�3$5.��9,(71$0

7KH� VWXG\� LQYHVWLJDWHV� DQG� DQDO\VLV� WKH� HIIHFW� RI� FOLPDWH� IDFWRUV�� LQFOXGLQJ�
PRQWKO\� WRWDO� UDLQIDOO�� WHPSHUDWXUH� DQG� PRQWKO\� DYHUDJH� KXPLGLW\�� RQ� FDPELXP�
DFWLYLW\�RI�3LQXV�NUHPSILL LQ�%LGRXS� � 1XL�%D�1DWLRQDO�3DUN��9LHW1DP��7KH� UHVXOW�
VKRZHG�WKDW�FDPELXP�DFWLYLW\�RI�WKLV�VSHFLHV�FKDQJHV�ZLWK�WKH�VHDVRQV�VLJQLILFDQWO\��
ZKLFK�LV�VORZ�RU�GRUPDQW� LQ�WKH�GU\�VHDVRQ��IURP�-DQXDU\�WR�$SULO�DQG�'HFHPEHU��
DQG�VWURQJ�LQ�WKH�UDLQ\�VHDVRQ��0D\�WR�1RYHPEHU���7KH�FRUUHODWLRQ�DQDO\VLV�EHWZHHQ�
WKH�FDPELXP¶V�QXPEHUV�DQG�FOLPDWLF�IDFWRUV�VKRZHG�WKDW�WKHUH�DUH�YHU\�KLJK�SRVLWLYH�
FRUUHODWLRQV�IRU�KXPLGLW\��U� ��������DQG� WHPSHUDWXUH� �U� ��������� WKHUH� LV�D� UDWKHU�
KLJK� SRVLWLYH� FRUUHODWLRQ� IRU� UDLQIDOO� �U�  � �������� 7KH� VWXG\¶V� UHVXOW� UHYHDOV� WKH�
FOLPDWH¶V� FRQGLWLRQV� ZKLFK� DUH� VXLWDEOH� WR� GLDPHWHU¶V� JURZWK� RI� WKH� VSHFLHV�� VR� LW�
FRQWULEXWHV�WR�WKH�FRQVHUYDWLRQ¶V�HIIRUWV�RI�WKLV�UDUH�VSHFLHV�

.H\ZRUGV��%LGRXS�1XL� %D�1DWLRQDO� 3DUN�� FDPELXP� DFWLYLW\�� 3LQXV� NUHPSILL��
VDPSOH�SORW��Y�QJ�SKkQ�VLQK�OLEH�P͡F��WK{QJ�KDL�Oi�ǴW��{�P̳X�ÿ͓QK�Y͓�

1K̵Q�EjL�QJj\����WKiQJ���QăP�����

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

+RjQ�WKL͏Q�QJj\����WKiQJ����QăP�����

��� 9L͏Q�6LQK�WKiL�K͕F�0L͉Q�1DP��9L͏Q�+jQ�OkP�.KRD�K͕F�Yj�&{QJ�QJK͏ 9L͏W�1DP�


