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&iF�FKL� WLӃW�NLP�ORҥL�NKL�NKDL� WKiF�Vӱ GөQJ� WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�NKt�KұX�QKLӋW�ÿӟL�
FKӏX�WiF�ÿӝQJ�UҩW�OӟQ�FӫD�P{L�WUѭӡQJ�ăQ�PzQ��9LӋW�1DP�Fy�NKt�KұX�QKLӋW�ÿӟL�JLy�P�D�
ÿһF�WUѭQJ�YӟL�QKLӅX�SKkQ�Y�QJ�PDQJ�QKӳQJ�QpW�UҩW�ULrQJ�ELӋW��'R�Yұ\�KLӋX�QăQJ�OjP�
YLӋF�FӫD�FiF�VҧQ�SKҭP�VӁ UҩW�NKiF�QKDX�WҥL�FiF�SKkQ�Y�QJ�NKiF�QKDX��9u�WKӃ ÿӇ ÿiQK�
JLi�ÿѭӧF�WRjQ�GLӋQ�ÿӝ EӅQ�QKLӋW�ÿӟL�FӫD�FiF�VҧQ�SKҭP�FҫQ�WKLӃW�SKҧL�WKӱ QJKLӋP�WҥL�
FiF�NKX�YӵF�Fy�NKt�KұX�ÿҥL�GLӋQ�NKiF�QKDX�QKҵP�ÿҥW�KLӋX�TXҧ Vӱ GөQJ�FDR�QKҩW�WURQJ�
FiF�ÿLӅX�NLӋQ�NKt�KұX�� P{L�WUѭӡQJ�Fө WKӇ�

&y�QKLӅX�ELӋQ�SKiS�EҧR�YӋ�FKӕQJ�ăQ�PzQ�FKR�NLP�ORҥL��WURQJ�ÿy�VѫQ�SKӫ�ÿѭӧF�
Vӱ�GөQJ�UӝQJ�UmL�GR�WtQK�KLӋX�TXҧ��NLQK�WӃ�Yj�WKXұQ�WLӋQ�FӫD�Qy��7URQJ�Vӕ�FiF�KӋ�VѫQ�
EҧR�YӋ�NLP�ORҥL�Fy�ÿӝ�EӅQ�WKӡL�WLӃW�FDR�SKҧL�NӇ�ÿӃQ�FiF�KӋ�VѫQ�JӕF�SRO\XUHWDQ��38���
Fy� WtQK� QăQJ� EӅQ� WKӡL� WLӃW� YѭӧW� WUӝL ÿѭӧF� G�QJ� UӝQJ� UmL� WURQJ� F{QJ� QJKLӋS� YӟL� ÿӝ�
EyQJ�Yj�ÿӝ�EӅQ�PjX�FDR� 38 ÿѭӧF�Vӱ�GөQJ�OjP�OӟS�SKӫ�QJRjL�FKR�FiF�EӅ�PһW�QӝL�Yj�
QJRҥL�WKҩW�QKѭ��NLP�ORҥL��Jӛ��QKӵD��WѭӡQJ�WUiW�YӳD��Er�W{QJ���

1JKLrQ�FӭX�WKӱ QJKLӋP�Yj�ÿiQK�JLi�FiF�KӋ VѫQ�SKӫ ÿѭӧF�FiF�YLӋQ�QJKLrQ�FӭX�
Yj�FiF�KmQJ�VѫQ�OӟQ�WUrQ�WKӃ JLӟL�WLӃQ�KjQK�EjL�EҧQ��7ҩW�Fҧ FiF�VҧQ�SKҭP�WUѭӟF�NKL�Vӱ
GөQJ�ÿӅX�ÿѭӧF�WKӱ QJKLӋP�ÿӇ ÿiQK�JLi�FKҩW�OѭӧQJ��&y�QKLӅX�WjL�OLӋX�YӅ FiF�SKѭѫQJ�
SKiS� WKӱ QJKLӋP� Yj� NLӇP� WUD� VҧQ� SKҭP� GѭӟL� GҥQJ� FiF� WLrX� FKXҭQ� TXӕF� WӃ ,62��
$670��*267��7X\�QKLrQ�FiF�F{QJ�Eӕ YӅ ÿӝ EӅQ�QKLӋW�ÿӟL�FӫD�VҧQ�SKҭP�FzQ�NKi�tW��
&iF�QJKLrQ�FӭX�TXӕF�WӃ FKӍ UD�UҵQJ��ErQ�FҥQK�\ӃX�Wӕ QӝL�WҥL�FӫD�KӋ VѫQ�Oj��EҧQ�FKҩW�
FKҩW�WҥR�PjQJ��SLJPHQW��SKө JLD����WKu�FiF�\ӃX�Wӕ ErQ�QJRjL��NKt�KұX�P{L�WUѭӡQJ�Yj�
ÿһF�ÿLӇP�NKDL WKiF�Vӱ GөQJ��FǊQJ�ҧQK�KѭӣQJ�UҩW� OӟQ�ÿӃQ�TXi� WUuQK� OmR�KyD�FiF�KӋ
VѫQ��NpR�WKHR�Vӵ ELӃQ�ÿәL�FiF�WtQK�FKҩW�OjP�YLӋF�FӫD�Qy��EDR�JӗP�FiF�WtQK�FKҩW�WUDQJ�
WUt�Yj�EҧR�YӋ >�@�

7KHR�>�@��OmR�KyD�OӟS�VѫQ�SKӫ Oj�PӝW�TXi�WUuQK�SKӭF�WҥS�EӣL�FiF�WiF�ÿӝQJ�ÿӗQJ�
WKӡL�FӫD�QKLӅX�\ӃX�Wӕ��EӭF�[ҥ PһW�WUӡL��R[\��QKLӋW�ÿӝ��ÿӝ ҭP��FiF�NKt�{�QKLӉP��EөL�����
Jk\�NKy�NKăQ�FKR�YLӋF�P{�KuQK�KyD�TXi�WUuQK�OmR�KyD�WURQJ�NKt�TX\ӇQ��7iF�JLҧ FӫD�
>�@�ÿm� WLӃQ�KjQK� WKӱ QJKLӋP�QKLӅX�KӋ VѫQ�NKiF�QKDX� WҥL���ÿӏD�ÿLӇP�WKӱ QJKLӋP�Oj�
0DW[FѫYD��5LJD� %DWXPL��7DVKNHQ��.ӃW�TXҧ SKkQ�WtFK�FKR�WKҩ\�PһF�G��WKӡL�JLDQ�OmR�
KyD�WҥL�FiF�ÿҥL�ÿLӇP�WKӱ QJKLӋP�Oj�NKiF�QKDX��VRQJ�ÿһF�ÿLӇP�OmR�KyD�OҥL�JLӕQJ�QKDX��
7ҥL�7DVKNHQ�Yj�%DWXPL�����PүX�WKӱ PҩW�WtQK�FKҩW�WUDQJ�WUt�FKӍ VDX���ÿӃQ�����QăP��
WURQJ�NKL�ÿy� WҥL�5LJD�Yj�0DW[FѫYD�KLӋQ� WѭӧQJ�Qj\�FKӍ [ҧ\� UD� VDX���QăP�Yj�PXӝQ�
KѫQ��9Ӆ WtQK�FKҩW�EҧR�YӋ Vӵ VX\�JLҧP�WXkQ�WKHR�Gm\�VDX��%DWXPL�!�7DVKNHQ�!�5LJD�!�
0DW[FѫYD��7ҥL�%DWXPL��WҩW�Fҧ FiF�PүX�WKӱ PҩW�����NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ VDX�����QăP��
ÿӕL�YӟL�7DVKNHQ�Yj�5LJD��0DW[FѫYD�KLӋQ�WѭӧQJ�Qj\�[XҩW�KLӋQ�VDX�OҫQ�OѭӧW�Oj��������
Yj�����QăP��1Kѭ�Yұ\�Fy� WKӇ Vӱ GөQJ� WUҥP�WKӱ QJKLӋP�WҥL�%DWXPL�ÿӇ U~W�QJҳQ� WKӡL�
JLDQ�WKӱ QJKLӋP�Wӵ QKLrQ��ÿӗQJ�WKӡL�Gӳ OLӋX�WKӱ QJKLӋP�WҥL�%DWXPL�ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�ÿӇ
[k\�GӵQJ�PӕL�WѭѫQJ�TXDQ�YӟL�WKӱ QJKLӋP�JLD�WӕF�
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Ĉӝ EӅQ�NKt�KұX�FӫD�PӝW�Vӕ KӋ VѫQ�SKӫ ÿѭӧF�QJKLrQ�FӭX�WURQJ�>�����@�GѭӟL�WiF�
ÿӝQJ�FӫD�\ӃX�Wӕ QӝL�WҥL�Oj�EҧQ�FKҩW�FӫD�FK̭W�W̩R�PjQJ EDR�JӗP��HSR[\��DON\G��FDR�VX�
FOR�KyD��SRO\XUHWDQ�Yj�IORSRO\PH��Yj�\ӃX�Wӕ ErQ�QJRjL�Oj�ÿL͉X�NL͏Q�WKͥL�WL͇W�� NKt�K̵X
Q˯L�V͵ GͭQJ Oj�ÿӏD�ÿLӇP�WKӱ QJKLӋP�WҥL�FiF�WUҥP�WKӱ QJKLӋP�QҵP�ӣ WS�+ӗ &Kt�0LQK��
+XӃ Yj�1KD�7UDQJ��.ӃW�TXҧ QJKLrQ�FӭX� Wӯ WjL� OLӋX�Qj\�FKR� WKҩ\��ÿӝ EyQJ�FӫD�VѫQ�
SRO\XUHWDQ�Yj�IORSRO\PH�ÿѭӧF�EҧR�WӗQ�WӕW�KѫQ�KҷQ�VR�YӟL�VѫQ�HSR[\��DON\G��FDR�VX�
FOR�KyD��1ӃX�QKѭ�FiF�KӋ VѫQ�HSR[\��DON\G��FDR�VX�FOR�KyD�KҫX�QKѭ�PҩW�WRjQ�Eӝ ÿӝ
EyQJ�� Yj� Eӏ SKҩQ� KyD� PҥQK� VDX� ��� WKiQJ� WKӱ QJKLӋP�� WKu� KӋ VѫQ� SRO\XUHWDQ� Yj�
IORSRO\PH� YүQ� JLӳ ÿѭӧF� FiF� WtQK� FKҩW� WUDQJ� WUt� WURQJ� NKRҧQJ� WKӡL� JLDQ� Qj\�� 7X\�
QKLrQ� NKL� WLӃS� WөF� WKӱ QJKLӋP� WKu� EҳW� ÿҫX� Fy� Vӵ NKiF� ELӋW� JLӳD� SRO\XUHWDQ� Yj�
IORSRO\PH��6DX����WKiQJ�EӅ PһW�KӋ VѫQ�IORSRO\PH�YүQ�Fy�ÿӝ EyQJ�NKi�FDR��WURQJ�NKL�
ӣ SRO\XUHWDQ� Fy�GҩX�KLӋX�SKҩQ�KyD� VDX���� WKiQJ�Yj�ÿӝ EyQJ�JLҧP�ÿӝW� QJӝW� �GѭӟL�
QJѭӥQJ������VDX����WKiQJ�WKӱ QJKLӋP��&iF�QJKLrQ�FӭX�GүQ�WӟL�NӃW�OXұQ�YӅ ÿӝ EӅQ�
NKt�KұX�FӫD�FiF�KӋ VѫQ�QKѭ�VDX��IORSRO\PH�!�SRO\XUHWDQ�!�DON\G�a�FDR�VX�FOR�KyD�a�
HSR[\��WURQJ�ÿy�VX\�JLҧP�PҥQK�QKҩW�[ҧ\�UD�WҥL�1KD�7UDQJ��QѫL�Fy�EӭF�[ҥ PһW�WUӡL�
PҥQK��KjP� OѭӧQJ�PXӕL� FDR��� WLӃS�ÿӃQ� Oj� WS�+ӗ &Kt�0LQK� �QѫL� Fy�EӭF�[ҥ PһW� WUӡL�
PҥQK�Yj�FiF�WiF�QKkQ�R[\�KyD��NKt�WKҧL�F{QJ�QJKLӋS���tW�QKҩW�Oj�WҥL�+XӃ �QѫL�Fy�FiF�
\ӃX�Wӕ Jk\�OmR�KyD�ÿӅX�\ӃX�KѫQ���ÿӏD�ÿLӇP�NLD���

7Kӱ QJKLӋP�JLD�WӕF�>�@�FǊQJ�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�YӟL�FiF�KӋ VѫQ�QKѭ�WUrQ��Vӱ GөQJ�
89�&RQGHQVDWLRQ� &KDPEHU� $7/$6� 89&21� 8&������� WKHR� $670� *������� Fy�
FKX�NǤ JLD�WӕF�Oj���K�89�ӣ ��R&�Yj��K�QJѭQJ�Wө ӣ ��R&��Vӕ FKX�NǤ Oj�����9Ӆ Fѫ�EҧQ�
VDX����FKX�NǤ WKӱ QJKLӋP�ÿӝ EyQJ�FiF�KӋ VѫQ�DON\G�Yj�HSR[\�JLҧP�QKDQK��VDX�ÿy�
KҫX�QKѭ�NK{QJ�ÿәL�ÿӃQ����FKX�NǤ��7URQJ�NKL��FiF�KӋ SRO\XUHWDQ�Yj�FDR�VX�FOR�KyD�
JLҧP�GҫQ�EҳW�ÿҫX�Wӯ FKX�NǤ ����Yj�WLӋP�FұQ�ÿӃQ�JLi�WUӏ NK{QJ�ÿәL�NKL�ÿҥW�WӟL����FKX�
NǤ��ĈһF�ELӋW�KӋ VѫQ�IORSRO\PH�JLӳ ÿѭӧF�ÿӝ EyQJ�KҫX�QKѭ�NK{QJ�ÿәL�WURQJ�VXӕW����
FKX�NǤ WKӱ QJKLӋP�

%jL� EiR� WUuQK� Ej\� NӃW� TXҧ WKӱ QJKLӋP� Wӵ QKLrQ� WҥL� �� WUҥP� WKӱ QJKLӋP� FӫD�
7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�� 1JD�WURQJ�WKӡL�JLDQ���QăP�WUrQ�FiF�KӋ VѫQ�38�SKә ELӃQ�
Oj�WUҥP�+zD�/ҥF��+/��PDQJ�ÿһF�WUѭQJ�NKt�KұX�QKLӋW�ÿӟL�Q{QJ�WK{Q�EiQ�F{QJ�QJKLӋS��
WUҥP�ĈҫP�%i\��Ĉ%��ÿһF�WUѭQJ�FKR�NKt�KұX�QKLӋW�ÿӟL�ELӇQ�ÿҧR�Yj�WUҥP�&ҫQ�*Lӡ �&*��
Fy�NKt�KұX�QKLӋW�ÿӟL�YHQ�ELӇQ�EiQ�F{QJ�QJKLӋS�

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

�����ĈӕL WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX� ��KӋ VѫQ�38��EҧQJ�����

0үX�WKӱ ÿѭӧF�FKXҭQ�Eӏ WKHR�ÿ~QJ�TX\�WUuQK�KѭӟQJ�GүQ�FӫD�QKj�VҧQ�[XҩW��EDR�
JӗP�OӟS�VѫQ�OyW�Yj�OӟS�VѫQ�SKӫ��9ұW�OLӋX�QӅQ�Vӱ GөQJ�Oj�WKpS�&W����NtFK�WKѭӟF�PүX�
WKӱ Oj�����[���[���PP��&iF�WҩP�PүX�ÿѭӧF�FKXҭQ�Eӏ WKHR�SKѭѫQJ�SKiS�PjL�PzQ�ÿӇ
ORҥL�Eӓ KRjQ�WRjQ�EӅ PһW�PүX�WKHR�WLrX�FKXҭQ�>�@��Ĉӝ QKiP�EӅ PһW�PүX�ÿҥW�NKRҧQJ�
����ÿӃQ������ρ݉��6DX�ÿy�FiF�WҩP�PүX�ÿѭӧF�Wҭ\�FiF�YӃW�EҭQ�KӳX�Fѫ�Yj�UӱD�VҥFK�FiF�
EөL�PjL�EҵQJ�GXQJ�P{L�D[HWRQ�KRһF�FӗQ��UӗL�ÿӇ�NK{�Wӵ�QKLrQ��7ҥR�FiF�OӟS�VѫQ�EҵQJ�
SKѭѫQJ�SKiS�TXpW��OăQ�KRһF�Vӱ GөQJ�V~QJ�SKXQ�VѫQ��&ҫQ�WҥR�OӟS�VѫQ�SKӫ WUrQ�Fҧ KDL�
PһW�FӫD�WҩP�PүX� %ҧR�YӋ FiF�FҥQK�PүX�WKӱ EҵQJ�VѫQ�NӁP��6DX�NKL�VѫQ�SKӫ��PүX�WKӱ
ÿѭӧF�ÿӇ NK{�Wӵ QKLrQ�WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�SKzQJ�WKt�QJKLӋP����K��WUѭӟF�NKL�SKѫL�
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ĈӕL�YӟL�PӛL�KӋ VѫQ�Yj�PӛL�ÿӏD�ÿLӇP�WKӱ QJKLӋP�FKXҭQ�Eӏ ��PүX�WKӱ QJKLӋP�
Yj���PүX�ÿӕL�FKӭQJ��%ҧR�TXҧQ�PүX�ÿӕL�FKӭQJ�WURQJ�ÿLӅX�NLӋQ�WLrX�FKXҭQ�FӫD�371�

%ҧQJ��� &iF�KӋ VѫQ�WKӱ QJKLӋP�Yj�Nê�KLӋX
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�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX

ĈӇ QJKLrQ�FӭX�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�FiF�\ӃX�Wӕ NKt�KұX�QKLӋW�ÿӟL�OrQ�NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ
FKӕQJ�ăQ�PzQ�FKR�NLP�ORҥL�FӫD�FiF�KӋ VѫQ�SKӫ��Vӱ GөQJ�SKѭѫQJ�SKiS�WKӱ QJKLӋP�Wӵ
QKLrQ�QJRjL�WUӡL�WҥL���WUҥP�WKӱ QJKLӋP�FӫD�7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�� 1JD�WKHR�>�@��
&iF�PүX�ÿѭӧF�ÿһW� WUrQ�JLi�SKѫL�QJKLrQJ���R Fy�PһW�KѭӟQJ�YӅ SKѭѫQJ�1DP��7KӡL�
JLDQ�WKӱ QJKLӋP�Oj���QăP��&iF�ÿiQK�JLi�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�VDX PӛL���WKiQJ�Yj�Fy�WKӇ
ÿLӅX�FKӍQK�W�\�WKXӝF�YjR�PӭF�ÿӝ ELӃQ�ÿәL�FӫD�FiF�KӋ VѫQ�WURQJ�TXi�WUuQK�WKӱ QJKLӋP��
7KӡL�ÿLӇP�EҳW�ÿҫX�WULӇQ�NKDL�WKӱ QJKLӋP�WUrQ�Fҧ ��WUҥP�Oj�WKiQJ���QăP������

7URQJ�TXi�WUuQK�WKӱ QJKLӋP��NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ ÿѭӧF�ÿiQK�JLi�WKHR�WKDQJ�ÿLӇP ��
ÿӃQ� �� >���@�� ÿӝ ELӃQ�PjX�� ÿӝ EyQJ� Yj� ÿӝ Gj\� ÿѭӧF� ÿR� EҵQJ� WKLӃW� Eӏ ;�ULWH� &L����
5+2�1*7����������7ULR�Yj�3RVLWHFWRU�������Ĉӝ ELӃQ�PjX��¨(��ÿѭӧF�ÿR�WKHR�KӋ WӑD�
ÿӝ PjX�&,(�/
D
E
�>�@��7KӡL�JLDQ�WKӱ QJKLӋP�Oj���QăP��&iF�NӃW�TXҧ ÿR�ÿӏQK�OѭӧQJ�
ÿѭӧF�[ӱ Oê�EҵQJ SKkQ�WtFK�KӗL�TX\�WRiQ�KӑF�ÿӇ ÿѭD�UD�FiF�SKө WKXӝF�KjP�FӫD�FiF�
WKDP�Vӕ��ÿӝ ELӃQ�PjX��ÿӝ EyQJ�Yj�ÿӝ Gj\ WKHR�WKӡL�JLDQ�WKӱ QJKLӋP�

���.ӂ7�48Ҧ 9¬�%¬1�/8Ұ1

ĈһF�ÿLӇP�NKt�KұX�� WKӡL� WLӃW� � P{L�WUѭӡQJ�WҥL��� WUҥP�Oj�QJX\rQ�QKkQ�GүQ�ÿӃQ�
QKӳQJ�NKiF�ELӋW�WURQJ�TXi�WUuQK�OmR�KyD�FiF�KӋ VѫQ��6ӕ OLӋX�WKӕQJ�Nr�YӅ NKt�WѭӧQJ�
P{L�WUѭӡQJ�WҥL���WUҥP�WKӱ QJKLӋP�WURQJ���QăP�FKR�WKҩ\�JLi�WUӏ WUXQJ�EuQK�QăP�FӫD�
FiF�WKDP�Vӕ NKi�әQ�ÿӏQK�TXD�WӯQJ�QăP��%ҧQJ���WUuQK�Ej\�JLi�WUӏ WUXQJ�EuQK�WURQJ���
QăP��WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�WKӱ QJKLӋP��FӫD�FiF�\ӃX�Wӕ WiF�ÿӝQJ�FKӫ \ӃX�OrQ�TXi�WUuQK�OmR�
KyD�FiF�KӋ VѫQ�

%ҧQJ��� 6ӕ OLӋX�WKӕQJ�Nr�WUXQJ�EuQK�WURQJ���QăP�YӅ NKt�WѭӧQJ�� P{L�WUѭӡQJ

7UҥP�WKӱ
QJKLӋP

%ӭF�[ҥ PһW�
WUӡL� 0-�P�

1KLӋW�ÿӝ WUXQJ�
EuQK�QăP��R&

Ĉӝ PXӕL��
PJ�P��QJj\

Ĉӝ ҭP�WѭѫQJ�ÿӕL�
WUXQJ�EuQK�QăP���

+zD�/ҥF ���� ���� ����� ����

ĈҫP�%i\ ���� ���� ����� ��

&ҫQ�*Lӡ ���� ���� ����� ��
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1JRjL�UD��Vӵ Fy�PһW�FӫD�FiF�NKt�WKҧL�F{QJ�QJKLӋS��FiF�WiF�QKkQ�R[\�KyD�FǊQJ�Oj�
FiF�\ӃX�Wӕ FҫQ�WtQK�ÿӃQ�NKL�[HP�[pW�ҧQK�KѭӣQJ�FӫD�WKӡL�WLӃW�� NKt�KұX�� P{L�WUѭӡQJ�
OrQ�TXi�WUuQK�OmR�KyD�OӟS�SKӫ��

'ӳ OLӋX�WKӵF�QJKLӋP�FKR�WKҩ\��TXi�WUuQK�ELӃQ�ÿәL�FiF�WtQK�FKҩW WUDQJ�WUt�Yj�EҧR�
YӋ FӫD�WҩW�Fҧ ��KӋ VѫQ�38�ÿѭӧF�WKӱ QJKLӋP�Oj�WѭѫQJ�ÿѭѫQJ�YӟL�QKDX��WKHR�FiFK�ÿiQK�
JLi�FӫD�>�@��NKL�ÿѭӧF�WKӱ QJKLӋP�WURQJ�FiF�ÿLӅX�NLӋQ�QKѭ�QKDX��PһF�G��FK~QJ�ÿѭӧF�
VҧQ�[XҩW�EӣL�FiF�&{QJ�W\�VѫQ�NKiF�QKDX�Yj�Vӱ GөQJ�FiF�ORҥL�VѫQ�OyW�NKiF�QKDX�NKL�
FKXҭQ�Eӏ PүX��'R�Yұ\�Fy�WKӇ Oҩ\�NӃW�TXҧ WKӱ QJKLӋP�KӋ VѫQ�38�+1�WҥL���WUҥP�WKӱ
QJKLӋP�OjP�ÿҥL�GLӋQ�ÿӇ OjP�U}�ÿһF�ÿLӇP�OmR�KyD�FKXQJ�FKR�FiF�KӋ VѫQ�38��EҧQJ����
KuQK�����7KHR�ÿy�

� 9͉ ÿ͡ EyQJ��6ӵ VX\�JLҧP�ÿӝ EyQJ�WXkQ�WKHR�TX\�OXұW�KjP�PǊ�YӟL�KӋ Vӕ WѭѫQJ�
TXDQ�FDR��5� a��������ĈLӅX�Qj\�Fy�QJKƭD�Oj��WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�ÿҫX�WӕF�ÿӝ VX\�JLҧP�UҩW�
QKDQK��VDX�ÿy�FKұP�GҫQ��9Ӆ FXӕL�WKӡL�JLDQ�WKӱ QJKLӋP�KҫX�QKѭ�FiF�OӟS�SKӫ NK{QJ�
FzQ�EҧR�WӗQ�ÿӝ EyQJ��WURQJ�ÿy�Vӵ VX\�JLҧP�QKDQK�QKҩW�ÿѭӧF�TXDQ�ViW�WKҩ\�WҥL�ĈҫP�
%i\��WLӃS�ÿӃQ�Oj�&ҫQ�*Lӡ Yj�+zD�/ҥF��

� 9͉ ÿ͡ Gj\� 7ӕF�ÿӝ JLҧP�WUXQJ�EuQK�KӋ VѫQ�QKѭ�VDX�������P�QăP�WҥL�+zD�/ҥF�
��� �P�QăP�WҥL�ĈҫP�%i\��Yj������P�QăP�WҥL�&ҫQ�*Lӡ��4Xi�WUuQK�JLҧP�ÿӝ Gj\ WXkQ�
WKHR�TX\�OXұW�WX\ӃQ�WtQK�YӟL�KӋ Vӕ WѭѫQJ�TXDQ�UҩW�FDR��5� a��������ĈLӅX Qj\�Fy�QJKƭD�
Oj�ÿӝ Gj\�OӟS�SKӫ JLҧP�GҫQ�ÿӅX�WKHR�WKӡL�JLDQ��QKDQK�QKҩW�WҥL�ĈҫP�%i\�!�&ҫQ�*Lӡ !�
+zD�/ҥF��

%ҧQJ��� 4Xi�WUuQK�ELӃQ�ÿәL�ÿӝ EyQJ��ÿӝ Gj\��PjX�Yj�NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ FӫD�VѫQ�38�+1

7KӡL�JLDQ�
WKӱ QJKLӋP

Ĉӝ EyQJ Ĉӝ Gj\���P Ĉӝ ELӃQ�PjX��ǻ(� %ҧR�YӋ ăQ�PzQ
+/ Ĉ% &* +/ Ĉ% &* +/ Ĉ% &* +/ Ĉ% &*

��WKiQJ�� ���� ���� ���� �� �� �� � � � � � �
��WKiQJ�� ���� ���� ���� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
��WKiQJ�� ��� ���� ���� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
��WKiQJ�� ��� ���� ��� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
���WKiQJ�� ��� ��� ��� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
���WKiQJ� ��� ��� ��� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
���WKiQJ� ��� ��� ��� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
���WKiQJ� ��� ��� ��� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
���WKiQJ� ��� ��� ��� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
���WKiQJ� ��� ��� ��� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
���WKiQJ� ��� ��� ��� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
���WKiQJ ��� ��� ��� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
���WKiQJ� ��� ��� ��� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
���WKiQJ� ��� ��� ��� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
���WKiQJ� ��� ��� ��� �� �� �� ���� ���� ���� � � �
��QăP ��� � � �� �� �� ���� ���� ���� � � �
��QăP ��� � � �� �� �� ���� ���� ���� � � �
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WKӡL�JLDQ�WKӱ�QJKLӋP��WKiQJ

\� ������H������[���������������5ð� ����������������+/�
\� ������H������[���������������5ð� ����������������Ĉ%�
\� �������H������[�����������5ð� �����������������&*�

D��ÿӝ EyQJ

WKӡL�JLDQ�WKӱ�QJKLӋP��WKiQJ

\� ��������[���������������5ð� �����������+/�
\� ��������[ ��������������5ð� �����������Ĉ%�
\� ��������[���������������5ð� ����������&*�

E��ÿӝ Gj\

WKӡL�JLDQ�WKӱ�QJKLӋP��WKiQJ

\� �������[����������������5ð� ������������+/�
\� �������[���������������5ð� �������� �Ĉ%�
\� �������[���������������5ð� ������������&*�

F��ÿӝ ELӃQ�PjX

WKӡL�JLDQ�WKӱ�QJKLӋP��WKiQJ

G��EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ

+uQK����4Xi�WUuQK�ELӃQ�ÿәL�ÿӝ EyQJ��D���ÿӝ Gj\��E���PjX��F��
Yj�NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ��G��FӫD�KӋ VѫQ�38�+1�

WURQJ���QăP�WKӱ QJKLӋP�WҥL�FiF�WUҥP�WKӱ QJKLӋP
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dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ Ϯϰ͕�ϭϭͲϮϬϮϭ ϭϱϵ

� 9͉ ÿ͡ EL͇Q�PjX��ǻ(�� 7ăQJ�WX\͇Q�WtQK WKHR�WKӡL�JLDQ�WKӱ QJKLӋP�YӟL�KӋ Vӕ
WѭѫQJ�TXDQ�UҩW�FDR��5� a��������7URQJ�ÿy��ÿӝ ELӃQ�PjX�VDX���QăP�WҥL�ĈҫP�%i\�OӟQ�
QKҩW�YӟL�ǻ(  �������WҥL�&ҫQ�*Lӡ Oj������Yj�WҥL�+zD�/ҥF�Oj������

� .K̫ QăQJ�E̫R�Y͏ FK͙QJ�ăQ�PzQ�FͯD�K͏ V˯Q�JL̫P�WKHR�Gm\� +Ӌ VѫQ�WҥL�+zD�
/ҥF�!�&ҫQ�*Lӡ !�ĈҫP�%i\��9Ӆ Fѫ�EҧQ�FiF�KӋ VѫQ�Fy�NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ WӕW�FKR�NLP�
ORҥL�WURQJ���QăP�ӣ FiF�NKX�YӵF�NKt�KұX�QKLӋW�ÿӟL�NKiF�QKDX�

1Kѭ�Yұ\��[pW�WҩW�Fҧ FiF�WtQK�FKҩW�WUDQJ�WUt�Yj�EҧR�YӋ��WҥL�ĈҫP�%i\�Fy�Vӵ ELӃQ�
ÿәL�PҥQK�QKҩW��WLӃS�ÿӃQ�Oj�WҥL�&ҫQ�*Lӡ��VDX�ÿy�WҥL�+zD�/ҥF��+LӋQ�WѭӧQJ�Qj\�SK��KӧS�
YӟL�ÿһF�ÿLӇP�NKt�KұX�� WKӡL�WLӃW�� P{L�WUѭӡQJ�WҥL�FiF�ÿӏD�ÿLӇP�Qj\��;pW�WKHR�PӭF�ÿӝ
ҧQK�KѭӣQJ�JLҧP�GҫQ��ÿӃQ�TXi�WUuQK�OmR�KyD��WKu�FiF�\ӃX�Wӕ Fy�WKӭ Wӵ QKѭ�VDX��FѭӡQJ�
ÿӝ EӭF�[ҥ0һW�WUӡL��ÿӝ PXӕL�ELӇQ��Wә KӧS�QKLӋW�ÿӝ � ÿӝ ҭP��FiF�WiF�QKkQ�R[\�KyD��7ҥL�
ĈҫP�%i\���\ӃX�Wӕ [ӃS�ÿҫX�Oj�FѭӡQJ�ÿӝ EӭF�[ҥ 0һW�WUӡL��ÿӝ PXӕL�ELӇQ�ÿӅX�FDR�KѫQ�
FiF�WUҥP�NLD��[HP�EҧQJ����QrQ�TXi�WUuQK�OmR�KyD�WҥL�ÿk\�Oj�PҥQK�QKҩW��7ҥL�&ҫQ�*Lӡ
FiF�\ӃX�Wӕ� FѭӡQJ�ÿӝ EӭF�[ҥ0һW�WUӡL��ÿӝ PXӕL�ELӇQ��Wә KӧS�QKLӋW�ÿӝ � ÿӝ ҭP�ÿӅX�FDR�
KѫQ�WҥL�+zD�/ҥF��GR�Yұ\�WҥL�ÿk\�FiF�KӋ VѫQ�Fy�WӕF�ÿӝ OmR�KyD�QKDQK�KѫQ�WҥL�+zD�/ҥF�

0ӝW�ÿLӇP�ÿiQJ�FK~�ê�Oj��PһF�G��WӕF�ÿӝ ELӃQ�ÿәL�FӫD�FiF�WKDP�Vӕ Fy�NKiF�QKDX�
NKL�WKӱ QJKLӋP�WҥL�FiF�ÿӏD�ÿLӇP�NKiF�QKDX��VRQJ�ÿһF�ÿLӇP�ELӃQ�ÿәL�OҥL�JLӕQJ�QKDX�Yu�
F�QJ�WXkQ�WKHR�PӝW�TX\�OXұW�QKҩW�ÿӏQK��ÿLӅX�Qj\�SK��KӧS�YӟL�QJKLrQ�FӭX�>�@�

.Kҧ QăQJ�EҧR�YӋ FӫD�FiF�KӋ VѫQ� OX{Q� Oj� WLrX�FKt�TXDQ� WUӑQJ�QKҩW��GR�Yұ\�FҫQ�
WKLӃW�VR�ViQK�NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ FӫD�VѫQ�38�FӫD�FiF�QKj�VҧQ�[XҩW�NKiF�QKDX��%ҧQJ���Yj�
KuQK���WUuQK�Ej\�TXi�WUuQK�WKD\�ÿәL�NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ�FӫD���KӋ VѫQ�38�

%ҧQJ��� 4Xi�WUuQK�WKD\�ÿәL�NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ FӫD���KӋ VѫQ�38

7KӡL�JLDQ�

WKӱ QJKLӋP

38�+1 38�7+ 38�+$ 38�26

+/ Ĉ% &* +/ Ĉ% &* +/ Ĉ% &* +/ Ĉ% &*

��QăP � � � � � � � � � � � �

��QăP � � � � � � � � � � � �

��QăP � � � � � � � � � � � �

��QăP � � � � � � � � � � � �

��QăP � � � � � � � � � � � �

*Li�WUӏ WURQJ�EҧQJ�Oj�WKDQJ�ÿLӇP�EҧR�YӋ ăQ�PzQ�WKHR�>�@

7ӯ Gӳ OLӋX�WKӱ QJKLӋP�Fy�WKӇ WKҩ\�NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ NLP�ORҥL�FӫD�FiF�VѫQ�38�
NKiF�QKDX�WURQJ�F�QJ�ÿLӅX�NLӋQ�WKӱ QJKLӋP�Oj�JҫQ�QKѭ�QKDX��WKHR�ÿiQK�JLi�FӫD�>�@��
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WKӡL�JLDQ�WKӱ QJKLӋP��WKiQJ
D

WKӡL�JLDQ�WKӱ QJKLӋP��WKiQJ
E

WKӡL�JLDQ�WKӱ QJKLӋP��WKiQJ

F

WKӡL�JLDQ�WKӱ QJKLӋP��WKiQJ

G

+uQK����4Xi�WUuQK�ELӃQ�ÿәL�NKҧ QăQJ�EҧR�YӋ FKӕQJ�ăQ�PzQ�FӫD�VѫQ�38�+1��D���
38�7+��E���38�+$��F��Yj�38�26��G��WURQJ���QăP�WKӱ QJKLӋP�WҥL�FiF�WUҥP�WKӱ QJKLӋP�

���.ӂ7�/8Ұ1

� ;pW�WKHR�PӭF�ÿӝ ҧQK�KѭӣQJ�JLҧP�GҫQ��ÿӃQ�TXi�WUuQK�OmR�KyD��WKu�Fy�WKӇ [ҳS�[ӃS�
FiF�\ӃX�Wӕ NKt�KұX�� P{L�WUѭӡQJ�WKHR�WKӭ Wӵ VDX��FѭӡQJ�ÿӝ EӭF�[ҥ 0һW�WUӡL��ÿӝ PXӕL�
ELӇQ��Wә KӧS�QKLӋW�ÿӝ � ÿӝ ҭP��FiF�WiF�QKkQ�R[\�KyD��'ӳ OLӋX�WKӱ QJKLӋP�FKR�WKҩ\�PӭF�
ÿӝ VX\�ELӃQ�FiF�KӋ VѫQ�SKӫ WҥL�ĈҫP�%i\�Oj�OӟQ�QKҩW��VDX�ÿy�Oj�&ҫQ�*Lӡ Yj�+zD�/ҥF��
ÿLӅX�Qj\�SK��KӧS�YӟL�ÿһF�ÿLӇP�NKt�KұX�� WKӡL�WLӃW��P{L�WUѭӡQJ�WҥL�FiF�ÿӏD�ÿLӇP�Qj\�
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� 7tQK�FKҩW�VX\�ELӃQ�FiF�WKDP�Vӕ FӫD�FiF�KӋ VѫQ�Oj�ÿӗQJ�GҥQJ��PһF�G��YұQ�WӕF�VX\�
ELӃQ� Oj�NKiF�QKDX�NKL� WKӱ QJKLӋP�WURQJ�QKӳQJ�ÿLӅX�NLӋQ�NKiF�QKDX��Pӣ UD�NKҧ QăQJ�
WKӯD�QKұQ�OүQ�QKDX�NӃW�TXҧ WKӱ QJKLӋP�NKL�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�ӣ FiF�ÿӏD�ÿLӇP�NKiF�QKDX�

� &iF�QJKLrQ�FӭX�ÿiQK�JLi�ÿӏQK�OѭӧQJ�Vӱ GөQJ�SKѭѫQJ�SKiS�SKkQ�WtFK�KӗL�TX\�
Yj�WѭѫQJ�TXDQ�WRiQ�KӑF�FKR�SKpS�SKҧQ�iQK�TXi�WUuQK�OmR�KyD�EҵQJ�FiF�P{�KuQK�WRiQ�
KӑF�Fy�KӋ Vӕ KӗL�TX\��5���FDR��QJKƭD�Oj�JLӳD�FiF�ÿҥL�OѭӧQJ�Fy�PӕL�WѭѫQJ�TXDQ�Vӵ SKө
WKXӝF�KjP�FKһW�FKӁ Yj�FiF�P{�KuQK�Fy�ÿӝ WLQ�Fұ\�FDR��ĈLӅX�Qj\�FKR�SKpS�Vӱ GөQJ�FiF�
P{�KuQK�ÿӇ Gӵ EiR�ÿѭӧF�TXi�WUuQK�ELӃQ�ÿәL�FiF�WtQK�FKҩW�WUDQJ�WUt�Yj�EҧR�YӋ FӫD�KӋ
VѫQ�Fө WKӇ WURQJ�FiF�ÿLӅX�NLӋQ�Vӱ GөQJ�Fө WKӇ EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�WKӱ QJKLӋP�JLD�WӕF�

/ͥL� F̫P�˯Q��7̵S� WK͋ WiF�JL̫ [LQ�J͵L� OͥL� F̫P�˯Q�ÿ͇Q� OmQK�ÿ̩R��FK͑ KX\�9L͏Q�
Ĉ%1Ĉ��SKzQJ�Ĉ%1Ĉ�&19%��SKzQJ�Ĉ%1Ĉ�&131�ÿm�W̩R�P͕L�ÿL͉X�NL͏Q WKX̵Q�OͫL�ÿ͋
QKyP�ÿ͉ WjL�KRjQ�WKjQK�W͙W�QKL͏P�Yͭ WURQJ�WKͥL�JLDQ�NKi�GjL��Oj�W˱�OL͏X�TXt�JLi�FKR�
EjL�EiR�Qj\�

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2

�� ȽɈɋɌ� ��������� ȿɞɢɧɚɹ� ɫɢɫɬɟɦɚ� ɡɚɳɢɬɵ� ɨɬ� ɤɨɪɪɨɡɢɢ� ɢ� ɫɬɚɪɟɧɢɹ��
ɨɤɪɵɬɢɹ�ɥɚɤɨɤɪɚɫɨɱɧɵɟ� Ɇɟɬɨɞ�ɨɰɟɧɤɢ�ɜɧɟɲɧɟɝɨ�ɜɢɞɚ�

�� Ɇ�� ɂ�� Ʉɚɪɹɤɢɧɚ� ɂɫɩɵɬɚɧɢɟ� ɥɚɤɨɤɪɚɫɨɱɧɵɯ� ɦɚɬɟɪɢɚɥɨɜ� ɢ� ɩɨɤɪɵɬɢɣ��
Ɇɨɫɤɜɚ � ɏɢɦɢɹ�������

�� +�� 7DQDEH�� 0�� 1DJDL�� 7�� .RGDPD�� 7�� 0DWVXPRWR�� 1JX\HQ� 1KL� 7UX��
³(QYLURQPHQWDO� GHJUDGDWLRQ� RI� FRDWLQJV� LQ� +XPLG� 7URSLFDO� $WPRVSKHUH´�
3URFHHGLQJV� RI� WKH� ��WK� $VLDQ�3DFLILF� FRUURVLRQ� FRQWURO� FRQIHUHQFH�� 2VDND��
-DSDQ�3DSHU�$����������

�� 1JX\HQ� 1KL� 7UX�� +LUR\XNL� 7DQDEH�� 0DVDQRUL� 1DJDL�� 'HJUDGDWLRQ� RI�
SRO\XUHWKDQH� DQG� IOXRURSRO\PHU� WRS� FRDWLQJV� LQ� WURSLFDO� HQYLURQPHQW�
3URFHHGLQJV� RI� WKH� ��WK� LQWHUQDWLRQDO� FRUURVLRQ� FRQJUHVV�� 6HSWHPEHU� ������
%HLMLQJ��&KLQD��3DSHU����%����

�� 0�� 1DJDL�� 2�� 2JDZD�� 2�� 7DQLGD�� +�� 7DQDEH�� 7KH� GHJUDGDWLRQ� SURFHVV� RI�
RUJDQLF� FRDWLQJV� XQGHU� ZHDWKHULQJ� WHVW�� 3URF�� RI� WKH� �WK $VLDQ�3DFLILF�
FRUURVLRQ�FRQWURO�FRQIHUHFH��%HLMLQJ�&KLQD��������S���������

�� 7R�7KL�;XDQ�+DQJ� 7��.RGDPD��+�7DQDEH��0��1DJDL��'HJUDGDWLRQ�RI�FRDWLQJV�
XQGHU� DWPRVSKHULF� WURSLFDO� FRQGLWLRQV�� &RUURVLRQ� VFLHQFH� DQG� WHFKQRORJ\��
�������������������

�� 7&91������� ������3KҫQ�������6˯Q�Yj�OͣS�SKͯ E̫R�Y͏ NLP�OR̩L�� 3K˱˯QJ�SKiS�
WK͵ WURQJ�ÿL͉X�NL͏Q� W͹ QKLrQ��+˱ͣQJ�G̳Q�ÿiQK�JLi�K͏ V˯Q�Yj� OͣS�SKͯ WURQJ�
ÿL͉X�NL͏Q�W͹ QKLrQ�

�� 7&91 ���������� 7tQK WRiQ PjX V̷F FKR FiF Y̵W WK͋ V͵ GͭQJ K͏ WK͙QJ SKkQ
ÿ͓QK PjX FͯD ͯ\ EDQ TX͙F W͇ Y͉ FKL͇X ViQJ �&,(��
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7+(�7523,&$/�'85$%,/,7<�2)�0(7$/�3527(&7,21�38�3$,17�
6<67(06�,1�',))(5(17�&/,0$7(�5(*,216�,1�9,(71$0

7KLV�SDSHU�SUHVHQWV�WKH�UHVXOWV�RI�QDWXUDO�WHVWLQJ�DW���QDWXUDO�WHVWLQJ�VWDWLRQV�RI�
WKH�9LHWQDP�5XVVLD�7URSLFDO�&HQWHU�IRU�D�SHULRG�RI���\HDUV�RQ�SRSXODU�SRO\XUHWKDQH�
FRDWLQJ�V\VWHPV��7KH�WURSLFDO�GXUDELOLW\�RI�WKH�SURGXFW LV�DVVHVVHG�E\�WKH�YDULDWLRQ�RI�
WKH�GHFRUDWLYH�DQG�SURWHFWLYH�SURSHUWLHV�RI�WKH�FRDWLQJ�V\VWHPV�GXULQJ�WKH�WHVW��7KH�
VWXG\� VKRZV� WKDW�� DPRQJ� WKH� FOLPDWH�HQYLURQPHQWDO� SDUDPHWHUV�� WKH� RUGHU� RI�
LQIOXHQFH� LV�� 89� UDGLDWLRQ� LQWHQVLW\�� VHD� VDOW� OHYHO�� WHPSHUDWXUH�KXPLGLW\�
FRPELQDWLRQ��R[LGL]LQJ�DJHQWV��7KH�GHJUDGDWLRQ�SURSHUWLHV�RI� WKH�SDLQW�V\VWHPV�DUH�
VLPLODU�� DOWKRXJK� WKH� GHJUDGDWLRQ� UDWHV� DUH� GLIIHUHQW� ZKHQ� WHVWHG� XQGHU� GLIIHUHQW�
FRQGLWLRQV��7KH�YDULDWLRQ�RI�JORVV��WKLFNQHVV��FRORU�IDVWQHVV�DQG�DQWLFRUURVLRQ HIIHFW�
RI� WKH�38�SDLQW� FRDWLQJV� LV� KLJKO\� FRUUHODWHG�ZLWK� WKH� H[SRVXUH� WLPH�� VKRZLQJ� WKH�
SRVVLELOLW\�RI�XVLQJ�IXQFWLRQV�LQ�SUHGLFWLQJ�WKH�ZRUNLQJ�OLIH�RI�WKHVH�FRDWLQJV�

.H\ZRUGV� 1DWXUDO�WHVWLQJ��ZHDWKHUDELOLW\��SDLQW�FRDWLQJ��

1K̵Q�EjL�QJj\����WKiQJ���QăP�����

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

+RjQ�WKL͏Q�QJj\����WKiQJ����QăP�����

����9L͏Q�ÿ͡ E͉Q�QKL͏W�ÿͣL��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W�� 1JD
����&KL�QKiQK�9HQ�%L͋Q��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W�� 1JD
����&KL�QKiQK�SKtD�1DP��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W�� 1JD


