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5LFNHWWVLD Oj�YL�NKXҭQ�*UDP�kP��Nê�VLQK�QӝL�EjR�EҳW�EXӝF��5LFNHWWVLD Oj�QJX\rQ�
QKkQ�FKtQK�Jk\�UD�EӋQK�5LFNHWWVLRVHV WU\ӅQ�QKLӉP�FҩS�WtQK�Fy�WKӇ Jk\�GӏFK��%ӋQK�VӕW�
GR�5LFNHWWVLD Oj�EӋQK�Ok\�WUX\ӅQ�TXD�YHFWRU��WK{QJ�TXD�YӃW�FҳQ�FӫD�ÿӝQJ�YұW�FKkQ�ÿӕW�
NKiF�QKDX�EDR�JӗP�Eӑ YH��UұQ��Eӑ FKpW��YH�>�@��+LӋQ�QD\�Fy����ORjL�5LFNHWWVLD��WURQJ�
ÿy���� ORjL� Jk\�EӋQK�ӣ QJѭӡL�Yj�ÿӝQJ�YұW >�@��'ӵD�YjR�ÿһF�ÿLӇP� OkP�VjQJ�Yj� WiF�
QKkQ�Jk\�EӋQK�FiF ORjL�5LFNHWWVLD�ÿѭӧF�FKLD�UD�OjP���QKyP�FKtQK��QKyP�VӕW�QәL�PөQ�
�6SRWWHG� IHYHU� JURXS�6)*���QKyP�VӕW� SKiW�EDQ� �W\SKXV� JURXS�7*��Yj�QKyP�VӕW�Pz�
�6FUXE� W\SKXV� JURXS�67*� >�@�� %ӋQK� QKkQ� QKLӉP� EӋQK�5LFNHWWVLD Fy� WKӇ Jk\� ELӃQ�
FKӭQJ�QKѭ�YLrP�SKәL��YLrP�PjQJ�QmR��VX\�WKұQ�FҩS��VX\�ÿD�WҥQJ�Yj�Fy�WKӇ Wӱ YRQJ�
QӃX�NK{QJ�ÿѭӧF�SKiW�KLӋQ�Yj�ÿLӅX�WUӏ NӏS�WKӡL�

ĈӝQJ�YұW�FKkQ�ÿӕW�\�KӑF�EDR�JӗP�YH��Eӑ FKpW��Pz�Oj�FiF�YHFWRU�TXDQ� WUӑQJ�
WUX\ӅQ�EӋQK� ULFNHWWVLRVHV��%rQ�FҥQK�ÿy�FiF�ÿӝQJ�YұW�JһP�QKҩP�Yj� WK~�QKӓ ÿѭӧF�
[HP�Oj�YұW�FKӫ QKLӅX�ORjL�5LFNHWWVLD >�@��5��W\SKL��2��WVXWVXJDPXVKL Yj�FiF�WiF�QKkQ�
5LFNHWWVLD WKXӝF�QKyP�6)*�QKѭ�5��KRQHL��5��IHOLV ÿm�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�Oj�QJX\rQ�QKkQ�
Jk\�EӋQK�FKR�QJѭӡL�ӣ QKLӅX�TXӕF�JLD�Ĉ{QJ�È�Yj�Ĉ{QJ�1DP�È�>�@��7ҥL�,QGRQHVLD��Wӹ
OӋ KX\ӃW�WKDQK�ÿӝQJ�YұW�JһP�QKҩP�GѭѫQJ�WtQK�FDR�������YӟL�VӕW�QәL�PөQ�ÿѭӧF�JKL�
QKұQ�ӣ PӝW� Vӕ Y�QJ�Q{QJ� WK{Q�FӫD�QѭӟF�Qj\��5�� IHOLV ÿѭӧF�SKiW�KLӋQ� WUrQ�Eӑ FKpW�
FKXӝW�;��FKHRSLV ӣ ,QGRQHVLD�>�@��1JKLrQ�FӭX�WUrQ�������Fi�WKӇ YH�WKXӝF����ORjL�WҥL�
1KұW� %ҧQ� SKiW� KLӋQ� ����PүX� ������ QKLӉP�5LFNHWWVLD VSS��� ;iF� ÿӏQK� ÿѭӧF� �� ORjL�
5LFNHWWVLD�� 5�DVLDWLFD�� 5�� KHOYHWLFD�� 5��PRQDFHQVLV�� 5�� WDPXUDH Yj &DQGLGDWXV 5��
WDUDVHYLFKLDH��PӝW�Vӕ ORjL�WKXӝF�QKyP�6)*�NK{QJ�[iF�ÿӏQK�>�@��Ĉm�SKkQ�OұS�ÿѭӧF���
ORjL� KRһF� NLӇX� JHQ� WUrQ�PүX� YH� WKX� WKұS� WҥL� WӍQK�.KDPPRXDQ� �/jR�� EDR� JӗP�5��
WDPXUDH��5��MDSRQLFD��5LFNHWWVLD VS��$77��5LFNHWWVLD�VS��.DJRVKLPD���Yj�5LFNHWWVLD
VS��7Z.0�� ÿѭӧF�SKkQ�OұS�WUrQ�PүX�YH�WKX�WKұS�WҥL�WӍQK�.KDPPRXDQ��/jR��>�@�

Ӣ 9LӋW�1DP��WKӡL�JLDQ�JҫQ�ÿk\�ÿm�Fy�PӝW�Vӕ QJKLrQ�FӭX�YӅ Vӵ OѭX�KjQK�FӫD�
5LFNHWWVLD WUrQ� ÿӝQJ� YұW� JһP� QKҩP�� QJRҥL� Nê� VLQK� WU�QJ� Yj� WUrQ� FiF� EӋQK� QKkQ��
1JKLrQ�FӭX�WҥL����EӋQK�YLӋQ�WURQJ�Fҧ QѭӟF�������������FiF�EӋQK�QKkQ�JKL�QJӡ VӕW�
GR�5LFNHWVVLD��JKL�QKұQ�QKLӉP�VӕW�Pz��QKLӉP�VӕW�SKiW�EDQ�Yj�FD�VӕW�QәL�PөQ�OҫQ�OѭӧW�
Oj��������������Yj������>�@��.ӃW�TXҧ QJKLrQ�FӭX�Vӵ OѭX�KjQK�FӫD�5LFNHWWVLD�6)*�Yj�
5LFNHWWVLD�W\SKL WUrQ�ÿӝQJ�YұW�JһP�QKҩP�Yj�QJRҥL�Nê�VLQK�WU�QJ�ӣ +j�*LDQJ�OҫQ�OѭӧW�
������Yj�������>�@��7ҥL�PӝW�Vӕ FiF�ÿѫQ�Yӏ Eӝ ÿӝL�WKXӝF�FiF�WӍQK�ĈLӋQ�%LrQ��6ѫQ�/D��
3K~�7Kӑ��Wӹ OӋ GѭѫQJ�WtQK�YӟL�5LFNHWWVLD 6)*�WUrQ�FKXӝW�OҫQ�OѭӧW�Oj��������������Yj�
������>��@��'1$�FӫD�YL�NKXҭQ�5� IHOLV�ÿѭӧF�SKiW�KLӋQ Wӯ FiF�PүX�YH�Yj�Eӑ FKpW�Nê
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VLQK�WUrQ�FKy�ӣ 7k\�1JX\rQ�YӟL�Wӹ OӋ �������>��@��7URQJ�QJKLrQ�FӭX�Qj\�FK~QJ�W{L�WLӃQ�
KjQK�[iF�ÿӏQK�WKjQK�SKҫQ�FiF�ORjL�5LFNHWWVLD WUrQ�FKXӝW�Yj�QJRҥL�Nê�VLQK�WU�QJ�WKX�WKұS�
WҥL���ÿѫQ�Yӏ TXkQ�ÿӝL�ÿyQJ�TXkQ�WҥL�/ҥQJ�6ѫQ��1JKӋ $Q��+ҧL�'ѭѫQJ�Yj�%ҳF�*LDQJ�

���ĈӔ,�7ѬӦ1*��3+ѬѪ1*�3+È3�1*+,Ç1�&Ӭ8

�����ĈӕL�WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX

���PүX�'1$� WәQJ� Vӕ Wӯ PiX� FKXӝW� Yj� ���PүX�'1$� WәQJ� Vӕ QJRҥL� Nê� VLQK�
WU�QJ� �YH��Pz�� Eӑ FKpW�� GѭѫQJ� WtQK� YӟL�5LFNHWWVLD VSS�� EҵQJ� [pW� QJKLӋP� UHDO�WLPH�
3&5��0үX�FKXӝW�Yj�QJRҥL�Nê�VLQK�WU�QJ�WKX�WKұS�WҥL���ÿѫQ�Yӏ TXkQ�ÿӝL�ÿyQJ�TXkQ�WҥL�
FiF� WӍQK� /ҥQJ� 6ѫQ��1JKӋ $Q��+ҧL�'ѭѫQJ� Yj� %ҳF�*LDQJ� WURQJ� WKӡL� JLDQ� Wӯ WKiQJ�
�������� ÿӃQ� WKiQJ� �������� Fө WKӇ QKѭ� VDX� ���PүX�'1$� WәQJ� Vӕ PiX� FKXӝW� QKj
�5DWWXV WDQH]XPL��� ���PүX�'1$� WәQJ� Vӕ PiX� FKXӝW ÿӗQJ�QKӓ �5�� ORVHD��� ���PүX�
'1$� WәQJ� Vӕ PiX� FKXӝW FӕQJ� �5�� QRUYHJLFXV��� ��� PүX� '1$� WәQJ� Vӕ ORjL� YH� Ez�
%RRSK\OXV�PLFURSOXV���� PүX�'1$�WәQJ�Vӕ ORjL�Eӑ FKpW�&WHQRFHSKDOLGHV�RULHQWLV��
��� PүX� '1$� WәQJ� Vӕ ORjL� Eӑ FKpW� &�� IHOLV� IHOLV�� ��� PүX� '1$� WәQJ� Vӕ ORjL� Pz�
/DHODSV��/DHODSV��QXWWDOOL

�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX�

�������3K˱˯QJ�SKiS�QHVWHG�3&5�[iF�ÿ͓QK�ORjL�5LFNHWWVLD�

&iF�PүX� GѭѫQJ� WtQK� YӟL�5LFNHWWVLD� EҵQJ� Nӻ� WKXұW� UHDO�WLPH� 3&5 ÿѭӧF� WLӃQ�
KjQK�QHVWHG�3&5�ÿӇ�JLҧL�WUuQK�Wӵ��0ӗL�Vӱ�GөQJ�FKR�SKҧQ�ӭQJ�QHVWHG�3&5�ÿѭӧF�GӵD�
WUrQ� FiF� JHQ� ÿһF� KLӋX� FӫD�5LFNHWWVLD Oj�� ���N'D�� RPS$�� RPS% Yj� JOW$ >��@�� >��@��
7K{QJ� WLQ�YӅ WUuQK� Wӵ FiF PӗL�Vӱ GөQJ��FKX� WUuQK�QKLӋW��NtFK� WKѭӟF�VҧQ�SKҭP�3&5�
ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�WURQJ�%ҧQJ����

�������7LQK�V̩FK�V̫Q�SḴP�QHVWHG�3&5

6ҧQ�SKҭP�3&5�ÿѭӧF�KLӇQ�WKӏ EҵQJ�ÿLӋQ�GL�WUrQ�JHO�DJDURVH�������WLӃS�WKHR�VҧQ�
SKҭP�3&5�ÿѭӧF�WLQK�VҥFK�EҵQJ�Eӝ NLW�WLQK�VҥFK�-HQMHW�3&5��7KHUPR��86$���6DX�ÿy��
ÿѭӧF� JӱL� ÿL� JLҧL� WUuQK� Wӵ EҵQJ� SKѭѫQJ� SKiS� 6DQJHU� WҥL� F{QJ� W\� 0DFURJHQ� ,QF��
�'DHMHRQ��.RUHD���

�������3KkQ�WtFK�WUuQK�W Yj�GQJ�Fk\�SKiW�VLQK�FKͯQJ�OR̩L

&iF� WUuQK� Wӵ ÿѭӧF�[ӱ Ot� EҵQJ�SKҫQ�PӅP�%LRHGLW� Yj� VR� ViQK�YӟL� FiF� WUuQK� Wӵ
WK{QJ TXD� F{QJ� Fө %ODVW�1&%,� WUrQ� QJkQ� KjQJ� JHQ��9LӋF� FăQ� FKӍQK� WUuQK� Wӵ�� FăQ�
FKӍQK�FӝW�Yj�ÿѭӧF� WKӵF� KLӋQ�EҵQJ�SKҫQ�PӅP�&OXVWDO;��� Fk\�SKiW� VLQK� FKӫQJ� ORҥL�
ÿѭӧF [k\�GӵQJ EҵQJ�SKҫQ�PӅP�0(*$�;��Vӱ GөQJ�SKѭѫQJ�SKiS�QHLJKERU�MRLQLQJ��
YӟL�FKӍ Vӕ ERRWVWUDS��������

�����ĈҥR�ÿӭF�WURQJ�QJKLrQ�FӭX

1JKLrQ�FӭX�FӫD�ÿӅ�WjL�ÿm�ÿѭӧF�+ӝL�ÿӗQJ�ĈҥR�ÿӭF�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�\�VLQK�KӑF�FӫD�
7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW�� 1JD�WK{QJ�TXD�WKHR�JLҩ\�FKҩS�WKXұQ�Vӕ������&1�+ĈĈĈ��
QJj\����WKiQJ���QăP������
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%ҧQJ����7UuQK�Wӵ�PӗL�Vӱ�GөQJ�WURQJ�SKҧQ�ӭQJ�QHVWHG�3&5

3KҧQ�
ӭQJ

7rQ�PӗL 7UuQK�Wӵ ��
��
�
.tFK�
WKѭӟF�
�ES�

&KX�WUuQK�3&5���&�JLk\�

%LӃQ�
WtQK

%ҳW�
PӗL

.pR�GjL�
&KX�
NǤ

RPS$
QHVWHG�
>�����@

5U���N����S 7**&*$$7$777&7&&$$$$
9zQJ�� ��� ����� ����� ������ ��

5U���N�����Q 7*&$777*7$77$&&7$77*7

5U���N����S 7**&*$$7$777&7&&$$$$
9zQJ�� ��� ����� ����� ������ ��

5U���N�����Q $*7*&$*&$77&*&7&&&&&7

RPS%

QHVWHG�
>�����@

5F�URPS%�����S *7&$*&*77$&77&77&*$7*&
9zQJ�� ��� ����� ����� ����� ��

5F�URPS%�����Q &&*7$&7&&$7&77$*&$7&$*

5F�URPS%�����S &&$$7**&$**$&77$*&7$&7
9zQJ�� ��� ����� ����� ����� ��

5F�URPS%�����Q $**&7**&7*$7$&$&**$*7$$

���N'D
QHVWHG�
>�����@

5����� &$*$*7*&7$7*$$&$$$&$$**
9zQJ�� ��� ����� ����� ����� ��

5����� &77*&&$77*&&&$7&$**77*

7]��� 77&�7&$�$77�&**�7$$�***�&
9zQJ�� ��� ����� ����� ����� ��

7]��� $7$�77*�$&&�$*7�*&7�$77�7&

JOW$
QHVWHG�
>�����@

5S&6����S *****&&7*&7&$&**&**
9zQJ�� ��� ����� ����� ����� ��

5S&6�����Q $77*&$$$$$*7$&$*7*$$&$

5S&6����S **&7$$7*$$*&$*7*$7$$
9zQJ�� ��� ����� ����� ����� ��

5S&6�����Q *&*$&**7$7$&&&$7$*&



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ ϯϯ͕�ϭϮ Ͳ ϮϬϮϯϰϬ

���.ӂ7�48Ҧ 9¬�%¬1�/8Ұ1

�����.ӃW�TXҧ SKҧQ�ӭQJ�1HVWHG�3&5�QKkQ�JHQ�RPS$��RPS%�����N'D Yj�JOW$

&iF�PүX�GѭѫQJ�WtQK�YӟL�UHDO�WLPH�3&5�VDX�ÿy�ÿѭӧF�WLӃQ�KjQK�SKҧQ�ӭQJ�1HVWHG�
3&5��FiF�FһS�PӗL�Vӱ GөQJ�ÿѭӧF�WKLӃW�NӃ GӵD�WUrQ�FiF�JHQ�ÿһF�KLӋX�RPS$��RPS%�����
N'D Yj�JOW$ FӫD�5LFNHWWVLD��Ĉk\�Oj���Y�QJ�JHQ�ÿѭӧF�QKLӅX�QJKLrQ�FӭX�Vӱ�GөQJ�WURQJ�
YLӋF�[iF�ÿӏQK�ORjL�ӣ�5LFNHWWVLD GR�Qy�FKR�SKpS�[iF�ÿӏQK�YӅ�NKRҧQJ�FiFK�WLӃQ�KyD�JLӳD�
FiF�ORjL�5LFNHWWVLD�Fy�ÿӝ�WLQ�Fұ\�FDR� *HQ�RPS$��RPS% Oj�KDL�JHQ�Pm�KyD�FKR�SURWHLQ�
PjQJ�QJRjL� �2XWHU�PHPEUDQH� SURWHLQ�� ÿѭӧF� Vӱ GөQJ�ÿӇ SKiW� KLӋQ�5LFNHWWVLD QKyP�
6)*�� *HQ� ���N'D ���� N'D� OLSRSURWHLQ� SUHFXUVRU� DQWLJHQ� JHQH�� Yj� JOW$ �FLWUDWH�
V\QWKDVH�SURWHLQ� Oj�KDL�SURWHLQ�ÿѭӧF�Vӱ GөQJ�WURQJ�SKiW�KLӋQ�5LFNHWWVLD 7*� .ӃW�TXҧ
SKҧQ�ӭQJ�QKkQ����JHQ�ÿһF�KLӋX�FӫD�5LFNHWWVLD VSS��ÿѭӧF�WUuQK�Ej\�ӣ �%ҧQJ����

%ҧQJ����.ӃW�TXҧ 5LFNHWWVLD�WUrQ�PүX�FKXӝW��YH��Eӑ FKpW��Pz

677
0m�Vӕ�WrQ�ORjL�YHFWRU��

YұW�FKӫ
ĈӏD�ÿLӇP�
WKX�PүX

*Li�WUӏ
&W�UHDO�
WLPH�
3&5

.ӃW�TXҧ 1HVWHG�3&5

RPS$ RPS%
���
N'D

JOW$

� 0���5��WDQH]XPL /ҥQJ�6ѫQ ����� � � � �
� 0����5��WDQH]XPL /ҥQJ�6ѫQ ����� � � � �
� 0���5��WDQH]XPL +ҧL�'ѭѫQJ ����� � � � �
� 0����5��ORVHD +ҧL�'ѭѫQJ ����� � � � �
� 0����5��ORVHD +ҧL�'ѭѫQJ ����� � � � �
� 0����5��ORVHD 1JKӋ $Q ����� � � � �
� 0����5��WDQH]XPL /ҥQJ�6ѫQ ����� � � � �
� 0����5��WDQH]XPL /ҥQJ�6ѫQ ����� � � � �
� 0����5��WDQH]XPL /ҥQJ�6ѫQ ����� � � � �
�� 0����5��QRUYHUJLFXV +ҧL�'ѭѫQJ ����� � � � �
�� 0����5��QRUYHUJLFXV 1JKӋ $Q ����� � � � �
�� 0����5��QRUYHUJLFXV +ҧL�'ѭѫQJ ����� � � � �
�� 0����5��ORVHD 1JKӋ $Q ����� � � � �
�� 0����5��WDQH]XPL %ҳF�*LDQJ ����� � � � �
�� %&���&��IHOLVV 1JKӋ $Q ����� � � � �
�� %&���&��IHOLVV 1JKӋ $Q ����� � � � �
�� 9(���%��PLFURSOXV 1JKӋ $Q ����� � � � �
�� 9(���%��PLFURSOXV 1JKӋ $Q ����� � � � �
�� 9(���%��PLFURSOXV %ҳF�*LDQJ ����� � � � �
�� 9(���%��PLFURSOXV %ҳF�*LDQJ ����� � � � �
�� %&���&��RULHQWLV %ҳF�*LDQJ ����� � � � �
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YұW�FKӫ

ĈӏD�ÿLӇP�
WKX�PүX

*Li�WUӏ
&W�UHDO�

.ӃW�TXҧ 1HVWHG�3&5

�� %&���&��RULHQWLV %ҳF�*LDQJ ����� � � � �

�� 9(���%��PLFURSOXV %ҳF�*LDQJ ����� � � � �

�� 9(���%��PLFURSOXV %ҳF�*LDQJ ���� � � � �

�� 9(����%��PLFURSOXV +ҧL�'ѭѫQJ ����� � � � �

�� 9(����%��PLFURSOXV +ҧL�'ѭѫQJ ����� � � � �

�� 9(����%�PLFURSOXV +ҧL�'ѭѫQJ ����� � � � �

�� %&����&��RULHQWLV +ҧL�'ѭѫQJ ����� � � � �

�� 02����/���/���QXWWDOOL +ҧL�'ѭѫQJ ����� � � � �

7әQJ�Vӕ PүX���� � �� � �

.ӃW�TXҧ %ҧQJ���FKR�WKҩ\�JHQ�RPS%��JOW$�����N'D Yj�RPS$ ÿѭӧF�NKXӃFK�ÿҥL�
OҫQ�OѭӧW�WURQJ������������Yj����PүX�FKXӝW�Yj�PүX�QJRҥL�Nê�VLQK�WU�QJ��3KҫQ�OӟQ�FiF�
PүX�'1$�NKXӃFK�ÿҥL�ÿѭӧF�JHQ�ÿһF�Fy�JLi�WUӏ &W�GѭӟL�FKX�NǤ ����ĈLӅX�Qj\�Fy�WKӇ
JLҧL�WKtFK�FiF�PүX�'1$�WәQJ�Vӕ SKiW�KLӋQ�5LFNHWWVLD VSS�YӟL�JLi�WUӏ &W�WUrQ�FKX�NǤ ���
Fy�Vӕ OѭӧQJ�YL�NKXҭQ�WKҩS��GѭӟL�QJѭӥQJ�NKXӃFK�ÿҥL�FӫD�Nӻ WKXұW�1HVWHG�3&5��7URQJ�
Vӕ ���PүX�'1$�NKXӃFK�ÿҥL�ÿѭӧF�JHQ�RPS% Fy����PүX�FKXӝW�5��WDQH]XPL�����PүX�
YH�%��PLFURSOXV Yj� ���PүX� Eӑ FKpW�&�� RULHQWLV��*HQ�JOW$�ÿѭӧF� WuP� WKҩ\� WURQJ� ���
PүX��WURQJ�ÿy�Fy����PүX�FKXӝW�5��WDQH]XPL�Yj����PүX�YH�%��PLFURSOXV��*HQ����N'D�
SKiW�KLӋQ�WURQJ����PүX��JӗP����PүX�YH�Yj����PүX�Eӑ FKpW�&��RULHQWLV��*HQ�RPS$�
SKiW�KLӋQ�WUrQ����PүX�YH�

���� 3KkQ�WtFK�WUuQK�Wӵ Yj�[k\�GӵQJ�Fk\�SKiW�VLQK�FKӫQJ�ORҥL

6ҧQ� SKҭP�1HVWHG�3&5� ÿѭӧF� WLQK� VҥFK� EҵQJ� .LW� WLQK� VҥFK� -HQMHW� 3&5� WKHR�
KѭӟQJ�GүQ�FӫD�QKj�VҧQ�[XҩW�Yj�JLҧL�WUuQK�Wӵ WҥL�F{QJ�W\�0DFURJHQ��+jQ�4XӕF���.ӃW�
TXҧ WKX�ÿѭӧF����WUuQK�Wӵ EDR�JӗP����WUuQK�Wӵ JHQ�RPS% Yj����WUuQK�Wӵ JHQ����N'D��
��� WUuQK� Wӵ JHQ�JOW$ Yj���� WUuQK� Wӵ JHQ�RPS$��&k\�SKiW� VLQK�FKӫQJ� ORҥL� ÿѭӧF�[k\�
GӵQJ�GӵD�WUrQ�QKӳQJ�WUuQK�Wӵ WKX�WKұS�ÿѭӧF�ӣ ��JHQ�Qj\�NӃW�KӧS�YӟL�FiF�WUuQK�Wӵ JҫQ�
JǊL�WKX�QKұQ�WUrQ�*HQ%DQN�

.ӃW�TXҧ SKkQ� WtFK�YӟL�Fk\�SKiW�VLQK�FKӫQJ� ORҥL�ÿѭӧF�[k\�GӵQJ�GӵD� WUrQ�PӝW�
SKҫQ�WUuQK�Wӵ JHQ�RPS% NKL�VR�ViQK�YӟL�FiF�WUuQK�Wӵ WKDP�FKLӃX�WUrQ�*HQ%DQN �+uQK�
�$�� FKR� WKҩ\� ������ WUuQK� Wӵ JHQ� RPS% Fy� ÿӝ WѭѫQJ� ÿӗQJ� ����� YӟL� FiF� WUuQK�
5LFNHWWVLD�IHOLV�ÿm�F{QJ�Eӕ� ���WUuQK�Wӵ JHQ�RPS% WURQJ�PүX�FKXӝW�0���WKX�WKұS�Fy�
PӕL�TXDQ�KӋ JҫQ�JǊL�YӟL�WUuQK�Wӵ JHQ�RPS% ORjL�5LFNHWWVLD�KHLORQJMLDQJHQVLV�Fy�Pm�
Vӕ WUrQ� JDQEDQN� Oj $<������� YӟL� ÿӝ WѭѫQJ� ÿӗQJ� ������� 9ӟL� JHQ� ���N'D�� ÿm�
NKXӃFK�ÿҥL�Yj�JLҧL� WUuQK� Wӵ ���ÿRҥQ�JHQ� Wӯ PүX�YH�9(����9(����Yj�PүX�Eӑ FKpW�
%&����.ӃW�TXҧ SKkQ�WtFK�Fk\�SKiW�VLQK�FKӫQJ�ORҥL��+uQK��%��FKR�WKҩ\�Fҧ ��PүX�Qj\�
ÿӅX� WKXӝF� ORjL�5LFNHWWVLD� IHOLV� YӟL� ÿӝ WѭѫQJ� ÿӗQJ� ����� 9ӟL� JHQ� RPS$�� JOW$ FKӍ
NKXӃFK�ÿҥL�ÿѭӧF�ӣ PүX�YH�9(���Yj�PүX�9(�����



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ ϯϯ͕�ϭϮ Ͳ ϮϬϮϯϰϮ

+uQK��� &k\�SKiW�VLQK�FKӫQJ�ORҥL�YL�NKXҭQ�5LFNHWWVLD�GӵD�WUrQ�PӝW�SKҫQ�WUuQK�Wӵ
FӫD�RPS% �$��Yj�PӝW�SKҫQ�WUuQK�Wӵ JHQ����N'D �%��EҵQJ�SKѭѫQJ�SKiS�

QHLJKERU�MRLQLQJ YӟL�FKӍ Vӕ ERRWVWUDS�����
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.ӃW� TXҧ [k\� GӵQJ� Fk\� SKiW� VLQK� FKӫQJ� ORҥL� GӵD� WUrQ� �� JHQ� RPS$��JOW$ FKR�
WKҩ\��'1$�WәQJ�Vӕ ӣ Fҧ ��PүX�YH�9(���Yj�9(����ÿӅX�[XҩW�KLӋQ�Vӵ Fy�PһW�FӫD�YL�
NKXҭQ�5LFNHWWVLD�IHOLV GR�Fy�ÿӝ WѭѫQJ�ÿӗQJ������Yj�WKXӝF�F�QJ�QKiQK�SKkQ�ORҥL�YӟL�
FiF� WUuQK� Wӵ 5LFNHWWVLD� IHOLV NKiF�ÿm� F{QJ�Eӕ WUrQ�*HQ%DQN� �NӃW� TXҧ Fk\�SKiW� VLQK�
FKӫQJ�ORҥL����JHQ�RPS$��JOW$ NK{QJ�WKӇ KLӋQ�WURQJ�EjL�EiR���

5�� IHOLV Oj�PӝW�PҫP�EӋQK�ULFNHWWVLD GR�F{Q� WU�QJ�PӟL�QәL�Yj� Oj� WiF�QKkQ�Jk\�
EӋQK�VӕW�SKiW�EDQ�GR�Eӑ FKpW��/ҫQ�ÿҫX�WLrQ�ÿѭӧF�P{�Wҧ Oj�PҫP�EӋQK�Wӯ QJѭӡL�+RD�
.Ǥ YjR� QăP� ������5�� IHOLV KLӋQ� ÿѭӧF� [iF� ÿӏQK� WUrQ� WRjQ� WKӃ JLӟL� Yj� ÿѭӧF� FRL� Oj�
QJX\rQ�QKkQ�Jk\�VӕW�SKә ELӃQ�ӣ &KkX�3KL�>������@��7ҥL�9LӋW�1DP�JҫQ�ÿk\�Fy�PӝW�Vӕ
F{QJ�Eӕ YӅ Vӵ OѭX�KjQK�FӫD�5��IHOLV FǊQJ�QKѭ�5��KHLORQJMLDQJHQVLV WҥL�+j�*LDQJ��NKX
YӵF�7k\�1JX\rQ��.ӃW�TXҧ Qj\�Oj�WѭѫQJ�ÿӗQJ�YӟL�FiF�QJKLrQ�FӭX�NKiF��NKL�Pj�FiF�
QJKLrQ�FӭX�WUѭӟF�ÿk\�ÿm�NKҷQJ�ÿӏQK�UҵQJ�5��IHOLV�Oj�ORjL�SKә ELӃQ�WUrQ�FKy��PqR�>��@�
Yj�PӟL�ÿk\�QKҩW� WURQJ�QJKLrQ�FӭX�FӫD�1JX\ӉQ�4XӕF�+LӃX�QăP�������ÿm�[iF�ÿӏQK�
�������YL�NKXҭQ�5LFNHWWVLD�VSS��ÿѭӧF�WuP�WKҩ\�WURQJ�FiF�PүX�YH�Yj�Eӑ FKpW�Nê�VLQK�
WUrQ�FKy�PqR�ӣ 7k\�1JX\rQ�Oj�ORjL�5��IHOLV >��@�

7ӹ OӋ OѭX�KjQK�5LFNHWWVLD WҥL�FiF�ÿѫQ�Yӏ TXkQ�ÿӝL�WKѭӡQJ�Fy�[X�KѭӟQJ�WKҩS�KѫQ�
NKL�VR�ViQK�YӟL�Wӹ OӋ Qj\�QJRjL�FӝQJ�ÿӗQJ�GkQ�Fѭ��/ê�GR�Oj�WURQJ�FiF�ÿѫQ�YL�TXkQ�ÿӝL�
F{QJ� WiF� SKzQJ� FKӕQJ� GӏFK� ÿѭӧF� WKӵF� KLӋQ� WKѭӡQJ� [X\rQ� Yj� FKһW� FKӁ KѫQ�� 7URQJ�
QJKLrQ�FӭX Qj\�PһF�G��FKѭD�Fy�FD�EӋQK ÿѭӧF�JKL�QKұQ QKѭQJ�ÿDQJ�Fy�UҩW�QKLӅX�PҫP�
EӋQK 5LFNHWWVLD�IHOLV Yj�YHFWRU WUX\ӅQ�EӋQK�QKѭ�YH�Ez�%��PLFURSOXV��Eӑ�FKpW�PqR�&��
IHOLV�IHOLV��&��RULHQWLV WURQJ���ÿѫQ�Yӏ WKXӝF�4XkQ�NKX����4XkQ�NKX���Yj�4XkQ�NKX����
9LӋF FKѭD�SKiW�KLӋQ FD�EӋQK�Fy�WKӇ GR�FKѭD�Fy�Nӻ WKXұW�SKiW�KLӋQ��FKѭD�ÿѭӧF�TXDQ�
WkP�FKҭQ�ÿRiQ�KRһF�FKѭD�Fy�WK{QJ�WLQ�ÿҫ\�ÿӫ��Ĉk\�Oj�QKӳQJ�VLQK�YұW�VӕQJ�JҫQ�QJѭӡL��
TXi�WUuQK�VLQK�KRҥW�Yj�KXҩQ�OX\ӋQ�FӫD�Eӝ ÿӝL�Fy�WKӇ WLӃS�[~F�YӟL�FiF�YHFWRU�WUX\ӅQ�
EӋQK�Yj�Fy�WKӇ QKLӉP�EӋQK��'R�Yұ\��YLӋF�Gӵ SKzQJ�Yj�ÿLӅX�WUӏ EӋQK�GR�5LFNHWWVLD FKR�
Eӝ ÿӝL�FҫQ�ÿѭӧF�TXDQ�WkP�WҥL�QKӳQJ�ÿѫQ�Yӏ Qj\�

���.ӂ7�/8Ұ1

1JKLrQ� FӭX�ÿm�[iF�ÿӏQK������ ������PүX�YL� NKXҭQ�5LFNHWWVLD� WURQJ�FiF�PүX�
'1$� WәQJ� Vӕ FKXӝW� Yj QJRҥL� Nê� VLQK� WU�QJ� Oj� WKXӝF� ORjL� 5LFNHWWVLD� IHOLV�� ������
�������PүX�Fy�PӭF�ÿӝ WѭѫQJ�ÿӗQJ�������YӟL�ORjL�5LFNHWWVLD�KHLORQJMLDQJHQVLV��.ӃW�
TXҧ QJKLrQ�FӭX�ÿm�FKӍ UD�UҵQJ�5LFNHWWVLD�IHOLV� Oj�ORjL�OѭX�KjQK�FKӫ \ӃX�WҥL���ÿѫQ�Yӏ
TXkQ�ÿӝL�ÿyQJ�TXkQ�ӣ /ҥQJ�6ѫQ��1JKӋ $Q��+ҧL�'ѭѫQJ�Yj�%ҳF�*LDQJ�

/ͥL� F̫P� ˯Q� 1JKLrQ� FͱX� ÿ˱ͫF� KRjQ� WKjQK� QKͥ V WjL� WUͫ NLQK� SKt� FͯD� %͡
4X͙F�SKzQJ�WK{QJ�TXD�ÿ͉ WjL�³1JKLrQ�FͱX�V O˱X�KjQK�YHFWRU�WUX\͉Q�E͏QK��YL�VLQK�
Y̵W�Jk\�E͏QK�ͧ P͡W� V͙ ÿ˯Q�Y͓ TXkQ�ÿ͡L�KR̩W�ÿ͡QJ�NKX�YF�SKtD�%̷F�9L͏W�1DP�Yj�
KRjQ�WKL͏Q�WHVW�QKDQK�SKiW�KL͏Q�QKL͍P 2ULHQWLD�WVXWVXJDPXVKL´�

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2

�� 3DUROD� 3��� HW� DO��� 8SGDWH� RQ� WLFNERUQH� ULFNHWWVLRVHV� DURXQG� WKH� ZRUOG�� $�
JHRJUDSKLF� DSSURDFK�� &OLQ� 0LFURELRO� 5HY��� ������ ���������������
'2,� ��������&05���������

�� )DQJ� 5��� %ODQWRQ� /�� 6��� :DONHU� '�� +��� 5LFNHWWVLDH� DV� HPHUJLQJ� LQIHFWLRXV�
DJHQWV��&OLQ�/DE�0HG����������������������� '2,� ��������M�FOO������������
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�� 6LULSKDQ� *RQZRQJ�� &DUO� -�� 0DVRQ�� 1DWLRQZLGH� 6HURSUHYDOHQFH� RI� 6FUXE�
7\SKXV�� 7\SKXV� DQG� 6SRWWHG� )HYHU� LQ� <RXQJ� 7KDL� 0HQ��$P�� -�� 7URS�� 0HG��
+\J��������0D\������������������� '2,� ��������DMWPK��������

�� 1JDPSUDVHUWFKDL�7���+DQERRQNXQXSDNDUQ�%���3L\DSKDQHH�:���5LFNHWWVLRVLV� LQ�
6RXWKHDVW� $VLD�� 6XPPDU\� IRU� LQWHUQDWLRQDO� WUDYHOOHUV� GXULQJ� WKH� &29,'����
3DQGHPLF� 7URS�� 0HG�� ,QIHFW�� 'LV��� ����� -DQ� ���� ��������� '2,� ��������
WURSLFDOPHG�������

�� :LGMDMD� 6�� :LOOLDPV� 0�� :LQRWR� ,�� )DU]HOL� $�� 6WRRSV� &�� $�� %DUEDUD� .��
$�� 5LFKDUGV� $�� /�� %ODLU� 3�� -��� *HRJUDSKLFDO� DVVHVVPHQW� RI� ULFNHWWVLRVHV� LQ�
,QGRQHVLD��9HFWRU�%RUQH�=RRQRWLF�'LV� �����-DQ�������������� '2,� ��������
YE]����������

�� 7KX� 0�� -��� HW� DO��� 'LYHUVLW\� RI� VSRWWHG� IHYHU� JURXS� ULFNHWWVLDH� DQG� WKHLU�
DVVRFLDWLRQ�ZLWK�KRVW� WLFNV� LQ�-DSDQ��6FL��5HS��������)HE���������������'2,��
��������V������������������

�� 7D\ORU�$�� -��� HW� DO���/DUJH�6FDOH� 6XUYH\� IRU� 7LFNERUQH�%DFWHULD��.KDPPRXDQ�
3URYLQFH�� /DRV� (PHUJ�� ,QIHFW��'LV��� �����6HS����������������'2,�� ��������
HLG������������

�� 1JX\HQ�9X�7UXQJ��HW�DO���6\VWHPDWLF�VXUYHLOODQFH�RI�ULFNHWWVLDO�GLVHDVHV�LQ����
KRVSLWDOV� IURP� ��� SURYLQFHV� WKURXJKRXW� 9LHWQDP�� 7URSLFDO� 0HGLFLQH� DQG�
,QIHFWLRXV�'LVHDVH� ����� ����� '2,� ��������WURSLFDOPHG�������

�� /r�7Kӏ /DQ�$QK�� HW� DO���3KiW� KL͏Q�'1$�FͯD� YL� NKX̱Q�5LFNHWWVLD� Yj�2ULHQWLD�
WVXWVXJDPXVKL� WUrQ�ÿ͡QJ�Y̵W�J̿P�QK̭P�Yj�QJR̩L�Nê� VLQK� WU�QJ�ͧ +j�*LDQJ��
7ҥS�FKt�&{QJ�QJKӋ 6LQK�KӑF����������������������

��� 7UӏQK�9ăQ�7RjQ�� HW� DO���;iF� ÿ͓QK� WKjQK� SK̯Q� ORjL�� V KL͏Q� GL͏Q� FͯD� FiF� WiF�
QKkQ� Jk\� E͏QK� 5LFNHWWVLD� 6)*� Yj�2ULHQWLD� WVXWVXJDPXVKL� WUrQ� FKX͡W� W̩L� ED�
W͑QK�WUrQ�ÿ͓D�EjQ�TXkQ�NKX����7ҥS�FKt�.KRD�KӑF�Yj�&{QJ�QJKӋ QKLӋW�ÿӟL��������
����������� '2,� ���������YUWF�MWVW�Q�����

��� 1JX\HQ� +�� 4��� '�� -�� &�� ,�� 1J�1JX\HQ�� 5LFNHWWVLD� IHOLV� DQG� VSHFLHV� RI� IOHDV
SDUDVLWL]LQJ�RQ�KRXVHKROG�GRJV�LQ�WKH�&HQWUDO�+LJKODQGV�RI�9LHWQDP��0LFURELRORJ\��
DQG�,��'LVHDVHV������������������ '2,� ��������M�FLPLG������������

��� 1RK�<��/HH�<6��.LP�+&��HW�DO���0ROHFXODU�GHWHFWLRQ�RI�5LFNHWWVLD�VSHFLHV� LQ�
WLFNV� FROOHFWHG� IURP� WKH� VRXWKZHVWHUQ� SURYLQFHV� RI� WKH� 5HSXEOLF� RI� .RUHD��
3DUDVLW�9HFWRUV� ��������������� '2,� ��������V���������������[

��� 3RUWLOOR� $��� HW� DO��� *HQHWLF� FKDUDFWHULVDWLRQ� RI RPS$� RPS%� DQG JOW$� JHQHV�
IURP &DQGLGDWXV� 5LFNHWWVLD� ULRMD� &OLQ�� 0LFURELRO�� ,QIHFW� ������ �� �6XSSO�
����������� '2,� ��������M����������������������[

��� &KULHIHU� 0�� (��� 6DFFL� -�� %��� -U� 'XPOHU� -�� 6��� %XOOHQ� 0�� *��� $]DG� $�� )���
,GHQWLILFDWLRQ�RI�D�QRYHO�ULFNHWWVLDO�LQIHFWLRQ�LQ�D�SDWLHQW�GLDJQRVHG�ZLWK PXULQH�
W\SKXV� -�� &OLQ�� 0LFURELRO�� ������ ������������� '2,� ��������MFP����������
��������
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��� %URZQ� /�� '��� 0DFDOXVR� .�� 5�� 5LFNHWWVLD� IHOLV�� DQ� (PHUJLQJ� )OHD�%RUQH�
5LFNHWWVLRVLV�� &XUU�� 7URS�� 0HG�� 5HS��� ������ ��������� '2,�� ��������V������
���������

��� 1�� 1�� 'LQK�� +�� 6]H�)XL�� +��0�� 7KL�� 1�� 9�� 7KL�� 5�� 5HHV��'RPHVWLF� GRJV� DUH�
PDPPDOLDQ�UHVHUYRLUV�IRU�WKH�HPHUJLQJ�]RRQRVLV�IOHD�ERUQH�VSRWWHG�IHYHU��FDXVHG
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