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Abstract

 This research aims to study pork supply chain risk management in order to develop a 
risk management plan for the pork supply chain in Ratburi. An appropriate risk management 
QMBO�XJMM�UIFO�IFMQ�UP�SFEVDF�JNQBDUT�GSPN�UIF�SJTLT�JEFOUJųFE�CZ�GBSNFST�XIP�PQFSBUF�JO�BO�
VQTUSFBN�TVQQMZ�DIBJO��5IF�SJTL�GBDUPST�DPWFS�PQFSBUJPOT
�ųOBODF
�EJTBTUFS�BOE�FYUFSOBM�GBDUPST��
This research employs a qualitative method by conducting in-depth interviews with                        
slaughterhouses, wholesalers and retailers in Ratburi; the largest pork producer in Thailand. 
 The result indicates that the health of pigs is ranked as the primary risk which is linked 
to the selling price for pork farmers. For slaughterhouses, the major risk is waste water                  
treatment because as customers’ demand increases, more pigs are killed. While the wholesalers 
and retailers, they are almost concerned about the transportation having to be on-time, or 
else meat quality would be deteriorated. The management of operations risk should be such 
that each supply chain member focuses on internal management in order to improve               
FGųDJFODZ��5P�CF�TVDDFTTGVM�JO�NBOBHJOH�SJTLT�BMPOH�UIF�QPSL�TVQQMZ�DIBJO
�BMM�TVQQMZ�DIBJO�
members have to collaborate with each other. 
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�ÿčÖøëČĂüŠćđðŨîÿĆêüŤìĊęÙîîĉ÷öïøĉēõÙÖĆîĂ÷ŠćÜĒóøŠĀúć÷�øüöëċÜđîČĚĂÿčÖøöĊðøąē÷ßîŤêŠĂøŠćÜÖć÷�ðøąÖĂïéšü÷
ēðøêĊî�ĕ×öĆîĒúąĒøŠíćêčìĊęöĊðøąē÷ßîŤ�ĕéšĒÖŠ�đĀúĘÖ�ÿĆÜÖąÿĊ�ôĂÿôĂøĆÿ�ĒöÖîĊđàĊ÷ö�đðŨîêšî�đîČĚĂÿčÖøÿćöćøë����������
îĞćöćðøąÖĂïĂćĀćøĕéšĀúćÖĀúć÷ßîĉé�ĂĊÖìĆĚÜÖćøîĞćđîČĚĂÿčÖøöćñŠćîÖøąïüîÖćøĒðøøĎð�đßŠî�Ēăö�đïÙĂî�
ĕÿšÖøĂÖ�đðŨîêšî�ĒúąëČĂüŠćđðŨîÿĆêüŤđýøþåÖĉÝÿøšćÜøć÷ĕéšĔĀšÖĆïðøąđìýĂĊÖéšü÷�ēé÷ÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖøĔîðøąđìý������������
ĕì÷öĊÖćøóĆçîćöćÖ×ċĚî�øüöìĆĚÜÖćøóĆçîćÿć÷óĆîíčŤõć÷ĔîðøąđìýĕéšđðŨîĂ÷ŠćÜéĊ�êĆĚÜĒêŠÖćøîĞćđ×šćóŠĂóĆîíčŤ���������������
ĒöŠóĆîíčŤ�ĒúąöĊÖćøðøĆïðøčÜÿć÷óĆîíčŤÿčÖø�ÿć÷óĆîíčŤìĊęöĊÙčèõćóĔîÖćøđóćąóĆîíčŤ�	ïĆâßć�íćêčßĆ÷
�����
�ĕéšĒÖŠ������������������
óĆîíčŤĒúîéŤđøà�	-BOESBDF
�óĆîíčŤúćøŤÝĕüìŤ�	-BSHF�8IJUF
�ĒúąóĆîíčŤéĎøĂÙ�	%VSPD
�ÿć÷óĆîíčŤđĀúŠćîĊĚÝąöĊ����
úĆÖþèąúĞćêĆü÷ćü�ēÙøÜÿøšćÜÖúšćöđîČĚĂéĊ�öĊúĎÖÙŠĂî×šćÜéÖĒúąðúĂéēøÙ�àċęÜđĀöćąÿöĔîÖćøîĞćöć×÷ć÷óĆîíčŤ�
ĒúąóĆçîćÿć÷óĆîíčŤêŠĂĕð
�ĔîÖćøÝĆéÖćøēàŠĂčðìćî×ĂÜÿčÖøîĆĚîëČĂđðŨîÿĉęÜÿĞćÙĆâđðŨîĂ÷ŠćÜöćÖ�ÖøąïüîÖćøñúĉêìĊęêšĂÜĂćýĆ÷ÖćøìĞćÜćî
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ÙüćöÿĆöóĆîíŤ×ĂÜĒêŠúąēàŠĂčðìćî×ĂÜÿčÖø�ëšćēàŠĂčðìćîĔîÿŠüîĔéđÖĉéðŦâĀćÖĘÝąöĊñúÖøąìïêŠĂÖĆî�éĆÜîĆĚî��������������
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øąĀüŠćÜÖćøéĞćđîĉîÖćøîĆĚîđðŨîĕðĕéš÷ćÖ�đóøćąĔîĒêŠúąßŠüÜêšĂÜĔßšøą÷ąđüúćÙŠĂî×šćÜîćî�êĆĚÜĒêŠĒöŠóĆîíčŤ�������������������
ÝąñúĉêúĎÖÿčÖø�ÝąđøĉęöñÿöóĆîíčŤ�øą÷ąđüúćĔîÖćøêĆĚÜìšĂÜ�øą÷ąđüúćĔîÖćø×čî�éĆÜîĆĚî�ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø���������������
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� ðŦÝÝĆ÷éĆÜÖúŠćüĕéšöćÝćÖÖćøÿĆöõćþèŤđßĉÜúċÖÖĆïñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖøđÖĊę÷üÖĆïöčööĂÜÙüćöđÿĊę÷ÜĀøČĂðŦâĀć�����������
ìĊęÙćéüŠćÝąđÖĉé×ċĚîìĊęÿŠÜñúêŠĂÖćøéĞćđîĉîÜćîõć÷ĔîĂÜÙŤÖø� ñĎšüĉÝĆ÷øüïøüöĒúąÿøčðĒïŠÜêćöðŦÝÝĆ÷ÙüćöđÿĊę÷Ü������������������
×šćÜêšî� ÙüćöđÿĊę÷ÜéĆÜÖúŠćüĂćÝÝąÿŠÜñúÖøąìïìĆĚÜēàŠĂčðìćî� ĒúąÿŠÜñúÖøąìïêŠĂøćÙćđîČĚĂÿčÖø� éĆÜîĆĚî� Öćø
ìĞćÜćîøŠüöÖĆîõć÷ĔîēàŠĂčðìćîÝċÜëČĂüŠćđðŨîÿĉęÜÿĞćÙĆâ� êúĂéÝîÖćøôŚŪîôĎêĆüđĂÜÝćÖñúÖøąìïìĊęđÖĉé×ċĚîĕéšĂ÷ŠćÜ
øüéđøĘü� 	4VQQMZ� $IBJO� 3FTJMJFODF
� àċęÜđðŨîÙüćöÿćöćøëĔîÖćøøĆïöČĂÖĆïÙüćöđÿĊę÷ÜĒúąôŚŪîêĆüÖúĆïđ×šćÿĎŠ���
ÿõćüąðÖêĉ�êúĂéÝîđðŨîÖćøÿøšćÜÙüćöĒ×ĘÜĒøÜĕöŠĂŠĂîĕĀüêŠĂÙüćöđÿĊę÷ÜĔîēàŠĂčðìćî

ÖøĂïĒîüÙĉéìĊęĔßšĔîÖćøýċÖþć

� ÖćøÝĆéÖćøēàŠĂčðìćî� 	4VQQMZ� DIBJO�NBOBHFNFOU
� Āöć÷ëċÜ� ÖćøÝĆéÖćøÖøąïüîÖćøïøĉĀćø 
ìčÖ×ĆĚîêĂîìĊęöĊÖćøđßČęĂöē÷ÜÖĆîêĆĚÜĒêŠ×ĆĚîêĂîÖćøÝĆéĀć� îĞćđ×šćüĆêëčéĉïÿĎŠÖøąïüîÖćøñúĉê� êúĂéÝîēàŠĂčðìćî
õć÷ĔîÖøąïüîÖćøñúĉê� ÝîîĞćĕðÿĎŠēàŠĂčðìćîìĊęÿŠÜëċÜúĎÖÙšć� ĀøČĂÖćøÝĞćĀîŠć÷� ĂĊÖìĆĚÜÖćøîĞćđìÙēîēú÷Ċøąïï
ÿćøÿîđìýđ×šćöćïĎøèćÖćøìĆĚÜõć÷ĔîĒúąõć÷îĂÖĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĔîÖćøÝĆéÖćøēàŠĂčðìćîöćÖ÷ĉęÜ×ċĚî�
ĕöŠüŠćÝąđðŨîĔîđøČęĂÜÖøąïüîÖćøÝĆéÿŠÜÿĉîÙšć�ÙüćöøüéđøĘüĒöŠî÷Ğć�ĒúąðøąÿĉìíĉõćóĔîđøČęĂÜ×ĂÜêšîìčî�đðŨîêšî�
îĉ÷ćö×ĂÜÖćøÝĆéÖćøēàŠĂčðìćî�	4VQQMZ�DIBJO�NBOBHFNFOU
�àċęÜöĊñĎšĔĀšÙĞćÝĞćÖĆéÙüćö�ĕéšĒÖŠ
� ýčõßĆ÷�ðìčöîćÖčú�ĒúąÖúčŠöüĉÝĆ÷� 	����
� ĕéšÖúŠćüëċÜēàŠĂčðìćî×ĂÜíčøÖĉÝÿčÖøĕüšüŠć�ÖćøÝĆéÖćøēàŠĂčðìćî
ÿĉîÙšćđÖþêøĒúąĂćĀćøêšĂÜöčŠÜđîšîÖćøÝĆéÖćøêĆĚÜĒêŠêšîîĞĚćĕð÷ĆÜðúć÷îĞĚć� đóČęĂĔĀšĕéšêšîìčîÿĉîÙšćìĊęđĀöćąÿö�
ÿćöćøëêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĕéšìĆĚÜðøĉöćèĒúąÙčèõćó� Ēúą÷ĆÜìĞćĔĀšéčú÷õćó×ĂÜĂčðÿÜÙŤĒúą
ĂčðìćîđÖĉé×ċĚîéšü÷� ĀøČĂĂĊÖîĆ÷ĀîċęÜÙČĂÖćøìĊęÝąêšĂÜöĊÖćøÝĆéÖćøêĆĚÜĒêŠđÖþêøÖøñĎšđóćąđúĊĚ÷ÜĕðÝîëċÜñĎšïøĉēõÙ� 
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ēé÷öčŠÜđðŜćĀöć÷đóČęĂìĊęÝąĔĀšÖćøðäĉïĆêĉÜćîÿćöćøëïøøúčüĆêëčðøąÿÜÙŤìĊęĕéšêĆĚÜđĂćĕüš�ĀøČĂúéñú×ĂÜÙüćö�����������������������
đÿĊ÷Āć÷�ñúÖøąìï�ìĊęĂćÝđÖĉé×ċĚîĂĆîÝąöĊñúêŠĂÙüćöÿĎâđÿĊ÷×ĂÜĂÜÙŤÖø�	îùöú�ÿĂćéēÞö
�����

�$040�ĕéšĔĀšÙĞćÝĞćÖĆéÙüćö×ĂÜÖćøÝĆéÖćøÙüćöđÿĊę÷Ü�	ðŗ÷üéĊ�ē×üĉæĎøÖĉÝ
�����
�ĕüšüŠć�ÖćøÝĆéÖćø 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÙČĂ�ÖøąïüîÖćøÖĞćĀîéÖú÷čìíŤĒúąÖćøéĞćđîĉîÜćî×ĂÜĂÜÙŤÖø�àċęÜĂĂÖĒïïöćđóČęĂßŠü÷øąïčđĀêčÖćøèŤ
ìĊęĂćÝÝąÿŠÜñúÖøąìïêŠĂÖćøïøøúčüĆêëčðøąÿÜÙŤ×ĂÜĂÜÙŤÖø�ìĆĚÜîĊĚ�ïčÙúćÖøìčÖøąéĆïÙüøöĊÿŠüîøŠüöĔîÖøąïüîÖćø
îĊĚ�ĒúąÙüøđðŨîÖøąïüîÖćøìĊęöĊÖćøéĞćđîĉîÖćøĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ
�-FBU�Ēúą�3FWPSFEP�(JIF�	����
�ĕéšýċÖþćđøČęĂÜ�Ķ3JTL�BOE�SFTJMJFODF�JO�BHSJ�GPPE�TVQQMZ�
DIBJOT��UIF�DBTF�PG�UIF�"4%"�1PSL�-JOL�TVQQMZ�DIBJO�JO�4DPUMBOEķ�óïüŠć�øąïïàĆóóúć÷đßîÿčÖø
×ĂÜðøąđìýÿÖĘĂêĒúîéŤ�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜìĊęđÖĉé×ċĚîøüöëċÜÖćøóĆçîć�Ēúą÷ČéĀ÷čŠîøąïï�"HSJ�GPPE�ÖúŠćüëċÜÖćø
ÝĆéÖćøÙüćöđÿĊę÷Ü�ĒúąÖćøÝĆéÖćøøąïïàĆóóúć÷đßîìĊęÝąêšĂÜöĊÖćøøŠüööČĂÖĆîõć÷ĔîàĆóóúć÷đßî�øüöëċÜÙüćö
ÿćöćøëĔîÖćø÷ČéĀ÷čŠîĔîêúĂéìĆĚÜàĆóóúć÷đßî�ĒúąÝćÖÜćîüĉÝĆ÷ÖúŠćüĕüšüŠć�ÙüćöđÿĊę÷ÜìĊęêćööćĔîēàŠĂčðìćî
ÿčÖø�đßŠî�ēøÙøąïćé�ĕöŠöĊÙüćö÷ČéĀ÷čŠîĔîøąïïàĆóóúć÷đßî�õćüąêŠćÜė�ìĊęđÖĉéÝćÖíøøößćêĉ�üĉÖùêÝćÖĂćĀćø
đðŨîóĉþ�đðŨîêšî�àċęÜēàŠĂčðìćîÿčÖøîĂÖÝćÖÝąĔĀšÙüćöÿîĔÝéšćîÙüćö÷ĆęÜ÷Čî�ĒúąÙüćö÷ČéĀ÷čŠîĔîàĆóóúć÷đßî
Ēúšü�ĒêŠ÷ĆÜêšĂÜĔĀšÙüćöÿîĔÝĔîøąéĆïêšîîĞĚć�îĆęîÙČĂ�ôćøŤö�øüöëċÜđÖþêøÖøĔîàĆóóúć÷đßî�"HSJ�GPPE�àċęÜöĊ��������������
×šĂÝĞćÖĆéĔîđøČęĂÜÙüćöÿćöćøëøąïčĒúąÝĞćĒîÖðøąđõì×ĂÜÙüćöđÿĊę÷ÜìĊęÿĞćÙĆâĕéš�øüöëċÜÖćøóĆçîć�ĒúąĔĀšÙüćö
ÿĞćÙĆâ×ĂÜøąïï�"HSJ�GPPE�TVQQMZ�ĂĊÖìĆĚÜÖćøÿøšćÜÙüćöđ×šćĔÝēÙøÜÿøšćÜÙüćöđÿĊę÷ÜìĆĚÜõć÷ĔîĒúąõć÷îĂÖ
àĆóóúć÷đßî�ðŦÝÝĆ÷ìĊęêšĂÜÙĞćîċÜÝąđðŨîĔîđøČęĂÜÖćøÿĞćøĂÜÖĞćúĆÜÖćøñúĉêÿčÖø�Ùüćö÷ČéĀ÷čŠî�ÙüćööĊðøąÿĉìíĉõćó�
êúćéđðŜćĀöć÷�ÖćøøŠüööČĂÖĆîêúĂéìĆĚÜàĆóóúć÷đßî�ÙüćöðúĂéõĆ÷ĔîđøČęĂÜĂćĀćø�êúĂéÝîÙüćöĒ×ĘÜĒÖøŠÜ
éšćîÖćøđÜĉî�àċęÜÝąêšĂÜöĊÙüćöÿöéčúĔîĒêŠíčøÖĉÝ�ĒúąàĆóóúć÷đßî

üĉíĊÖćøýċÖþć

�ÜćîüĉÝĆ÷îĊĚđðŨîÖćøýċÖþćÙüćöđÿĊę÷ÜēàŠĂčðìćîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖø�đóČęĂìĞćÖćøðøąđöĉîÙüćöđÿĊę÷ÜìĊęöĊēĂÖćÿ 
đÖĉé×ċĚî�ĒúąîĞćÙüćöđÿĊę÷ÜéĆÜÖúŠćüöćÝĆéúĞćéĆïÙüćöÿĞćÙĆâ�øüöëċÜÖćøüćÜĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéĆÜÖúŠćü�đóČęĂĔĀš��������������
ñúÖøąìïúéîšĂ÷úÜĀøČĂĂ÷ĎŠĔîøąéĆïìĊę÷ĂöøĆïĕéš�ĂĊÖìĆĚÜÖćøÝĆéđêøĊ÷öĒñîøĂÜøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜìĊęĂćÝÝąđÖĉé×ċĚî�������������
ēé÷öĊ×ĆĚîêĂîĔîÖćøéĞćđîĉîÜćîüĉÝĆ÷�éĆÜîĊĚ 
 ×ĆĚîêĂîìĊę���ÖćøÖĞćĀîéüĆêëčðøąÿÜÙŤõć÷ĔîēàŠĂčðìćîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖø�ēé÷öĊÖćøÖĞćĀîéđðŜćĀöć÷ 
ĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøýċÖþćÜćîõć÷ĔîēàŠĂčðìćîĒúąÖćøüĉđÙøćąĀŤēĂÖćÿÖćøđÖĉéÙüćöđÿĊę÷Ü�ÖćøÖĞćĀîéüĆêëčðøąÿÜÙŤ��������������
ēé÷ÖćøîĞćðŦÝÝĆ÷ìĆĚÜõć÷ĔîĒúąõć÷îĂÖöćđðŨîÖøĂïĔîÖćøøąïčÙüćöđÿĊę÷ÜøüöëċÜÖćøüĉđÙøćąĀŤÙüćöđÿĊę÷Ü�������������
õć÷ĔîēàŠĂčðìćî×ĂÜíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖø
 ×ĆĚîêĂîìĊę���ýċÖþć×šĂöĎúđïČĚĂÜêšîÝćÖÖćøÿĆöõćþèŤñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖø�ēøÜÛŠćÿĆêüŤ�ñĎšÙšćÿŠÜ�Ēúą 
ñĎšÙšćðúĊÖ�đóČęĂÖćøïŠÜßĊĚðøąđõìÙüćöđÿĊę÷ÜìĊęĂćÝÝąöĊēĂÖćÿìĊęÝąđÖĉéÙüćöđÿĊę÷ÜêŠĂüĆêëčðøąÿÜÙŤõć÷ĔîēàŠĂčðìćî
íčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖø�ÖćøøąïčÙüćöđÿĊę÷Ü�ēé÷öĊÖćøøąïčëċÜðŦÝÝĆ÷êŠćÜė�ìĊęöĊēĂÖćÿđÖĉé×ċĚîõć÷ĔîēàŠĂčðìćî
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� ×ĆĚîêĂîìĊę� �� øüïøüö×šĂöĎúðøąđõìÙüćöđÿĊę÷Ü� ēé÷ĒïŠÜêćöðŦÝÝĆ÷ÙüćöđÿĊę÷ÜìĆĚÜ� �� éšćî� ÙČĂ� ðŦÝÝĆ÷ 
éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøđÜĉî�ðŦÝÝĆ÷ÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿĉęÜĒüéúšĂö�ĒúąðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ
 ×ĆĚîêĂîìĊę� �� ÖćøĀćÙŠćÙüćöÿĂéÙúšĂÜøąĀüŠćÜ×šĂÙĞćëćöÖĆïüĆêëčðøąÿÜÙŤ� ÖćøêøüÝÿĂïÖćøĀćÙŠć 
ÙüćöÿĂéÙúšĂÜøąĀüŠćÜ×šĂÙĞćëćöÖĆïüĆêëčðøąÿÜÙŤ� ÖćøðøąđöĉîĀćÙŠćÙüćöÿĂéÙúšĂÜ� 	*0$
� ëČĂđðŨîđÙøČęĂÜöČĂ
ĔîÖćøêøüÝÿĂïÙčèõćóĔîÖćøđÖĘïøüïøüö×šĂöĎúüĉÝĆ÷� àċęÜëšćđÙøČęĂÜöČĂĕöŠöĊÙčèõćóÿŠÜñúĔĀšÜćîüĉÝĆ÷öĊÙüćö�������������������������
ÙúćéđÙúČęĂî�éĆÜîĆĚî�ÜćîüĉÝĆ÷îĊĚÝċÜêšĂÜĔßšÖćøðøąđöĉîĀćÙŠćÙüćöÿĂéÙúšĂÜ�ĔîÖćøĀćÙŠćÙüćöÿĂéÙúšĂÜ�	*0$
�
êšĂÜöĊÝčéðøąÿÜÙŤĔîÖćøýċÖþć� ÖćøüĉđÙøćąĀŤĀćÙčèõćó×ĂÜ×šĂÙĞćëćöÖŠĂîîĞć×šĂöĎúîĆĚîė� ĕððäĉïĆêĉÝøĉÜ� 
ñĎšóĉÝćøèć×šĂÙĞćëćöÝĞćîüî���øć÷�ÙČĂñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖøøć÷ĔĀâŠĔîÝĆÜĀüĆéøćßïčøĊ�àċęÜđðŨîñĎšöĊÙüćößĞćîćâ
ĔîíčøÖĉÝÿčÖø�ēé÷öĊÿĎêøĔîÖćøĀćÙŠć�*0$�éĆÜîĊĚ

*0$���
N
R¦  

� *0$� ÙČĂ� éĆßîĊĔîÖćøüĆéÙŠćÙüćöÿĂéÙúšĂÜøąĀüŠćÜ×šĂöĎúĔîĒïïÿĂïëćöÖĆïÝčéðøąÿÜÙŤĔîÖćø�
� � � ýċÖþćÜćîüĉÝĆ÷ÙøĆĚÜîĊĚ
� 3� ÙČĂ� ÙąĒîî×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖø

                          N
R¦

  
ÙČĂ� ñúøüö×ĂÜÙąĒîî×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖøĔîĒêŠúąïčÙÙú

� /� ÙČĂ� ÝĞćîüîñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖø

ÖćøÖĞćĀîéøąéĆïÙąĒîî×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖø�àċęÜöĊøąéĆïéĆÜîĊĚ
� �
����ÙČĂ�ĒîŠĔÝüŠćÙĞćëćö×šĂîĆĚîÿĂéÙúšĂÜÖĆïÝčéðøąÿÜÙŤĔîÖćøđøĊ÷îøĎšýċÖþćĔîÜćîüĉÝĆ÷ÙøĆĚÜîĊĚ
� �
�����ÙČĂ�ĕöŠĒîŠĔÝüŠćÙĞćëćö×šĂîĆĚîÝąÿĂéÙúšĂÜÖĆïÝčéðøąÿÜÙŤĔîÖćøđøĊ÷îøĎšýċÖþćĔîÜćîüĉÝĆ÷ÙøĆĚÜîĊĚ
� �
�����ÙČĂ�ĒîŠĔÝüŠćÙĞćëćö×šĂîĆĚîĕöŠöĊÙüćöÿĂéÙúšĂÜÖĆïÝčéðøąÿÜÙŤĔîÖćøđøĊ÷îøĎšýċÖþćĔîÜćîüĉÝĆ÷ÙøĆĚÜîĊĚ
ĀúĆÖđÖèæŤĔîÖćøÙĆéđúČĂÖ×šĂÙĞćëćö
� �
�ÙŠć�*0$�êĆĚÜĒêŠ����������ëČĂüŠć×šĂÙĞćëćööĊÙüćöÿĂéÙúšĂÜ�đìĊę÷ÜêøÜ�ßĆéđÝî�Ĕßšĕéš
� �
�ÙŠć�*0$�öĊÙŠćêĞęćÖüŠć�����ëČĂüŠć×šĂÙĞćëćöÙüøÝąêšĂÜöĊÖćøðøĆïðøčÜ�ĒÖšĕ×�ĀøČĂêĆéðøąđéĘîîĆĚîìĉĚÜĕð
� ×ĆĚîêĂîìĊę����ÖćøðøąđöĉîÙüćöđÿĊę÷Üēé÷ÖćøóĉÝćøèćëċÜēĂÖćÿĒúąñúÖøąìïìĊęÝąÿŠÜñúêŠĂüĆêëčðøąÿÜÙŤ
ìĊęÖĞćĀîé�ÝćÖÖćøøüïøüöÝćÖĒïïÿĂïëćöìĊęÝĆéìĞć×ċĚîìĆĚÜĒïïðúć÷đðŗéĒúąðúć÷ðŗé×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷Ü
ÿčÖø�ÝĞćîüî���ĒĀŠÜĔîÝĆÜĀüĆéøćßïčøĊ�ēé÷öĊđÖèæŤĔîÖćøðøąđöĉîÙüćöđÿĊę÷Ü�éĆÜêćøćÜìĊę��
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�×ĆĚîêĂîìĊę���øüïøüö×šĂöĎúðøąđõìÙüćöđÿĊę÷Ü�ēé÷ĒïŠÜêćöðŦÝÝĆ÷ÙüćöđÿĊę÷ÜìĆĚÜ���éšćî�ÙČĂ�ðŦÝÝĆ÷ 
éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøđÜĉî�ðŦÝÝĆ÷ÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿĉęÜĒüéúšĂö�ĒúąðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ
 ×ĆĚîêĂîìĊę���ÖćøĀćÙŠćÙüćöÿĂéÙúšĂÜøąĀüŠćÜ×šĂÙĞćëćöÖĆïüĆêëčðøąÿÜÙŤ�ÖćøêøüÝÿĂïÖćøĀćÙŠć 
ÙüćöÿĂéÙúšĂÜøąĀüŠćÜ×šĂÙĞćëćöÖĆïüĆêëčðøąÿÜÙŤ�ÖćøðøąđöĉîĀćÙŠćÙüćöÿĂéÙúšĂÜ�	*0$
�ëČĂđðŨîđÙøČęĂÜöČĂ
ĔîÖćøêøüÝÿĂïÙčèõćóĔîÖćøđÖĘïøüïøüö×šĂöĎúüĉÝĆ÷�àċęÜëšćđÙøČęĂÜöČĂĕöŠöĊÙčèõćóÿŠÜñúĔĀšÜćîüĉÝĆ÷öĊÙüćö�������������������������
ÙúćéđÙúČęĂî�éĆÜîĆĚî�ÜćîüĉÝĆ÷îĊĚÝċÜêšĂÜĔßšÖćøðøąđöĉîĀćÙŠćÙüćöÿĂéÙúšĂÜ�ĔîÖćøĀćÙŠćÙüćöÿĂéÙúšĂÜ�	*0$
�
êšĂÜöĊÝčéðøąÿÜÙŤĔîÖćøýċÖþć�ÖćøüĉđÙøćąĀŤĀćÙčèõćó×ĂÜ×šĂÙĞćëćöÖŠĂîîĞć×šĂöĎúîĆĚîė�ĕððäĉïĆêĉÝøĉÜ� 
ñĎšóĉÝćøèć×šĂÙĞćëćöÝĞćîüî���øć÷�ÙČĂñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖøøć÷ĔĀâŠĔîÝĆÜĀüĆéøćßïčøĊ�àċęÜđðŨîñĎšöĊÙüćößĞćîćâ
ĔîíčøÖĉÝÿčÖø�ēé÷öĊÿĎêøĔîÖćøĀćÙŠć�*0$�éĆÜîĊĚ

*0$���
N
R ¦ 

�*0$�ÙČĂ�éĆßîĊĔîÖćøüĆéÙŠćÙüćöÿĂéÙúšĂÜøąĀüŠćÜ×šĂöĎúĔîĒïïÿĂïëćöÖĆïÝčéðøąÿÜÙŤĔîÖćø�
���ýċÖþćÜćîüĉÝĆ÷ÙøĆĚÜîĊĚ
�3�ÙČĂ�ÙąĒîî×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖø

                          N
R ¦

  
ÙČĂ�ñúøüö×ĂÜÙąĒîî×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖøĔîĒêŠúąïčÙÙú

�/�ÙČĂ�ÝĞćîüîñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖø

ÖćøÖĞćĀîéøąéĆïÙąĒîî×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖø�àċęÜöĊøąéĆïéĆÜîĊĚ
��
����ÙČĂ�ĒîŠĔÝüŠćÙĞćëćö×šĂîĆĚîÿĂéÙúšĂÜÖĆïÝčéðøąÿÜÙŤĔîÖćøđøĊ÷îøĎšýċÖþćĔîÜćîüĉÝĆ÷ÙøĆĚÜîĊĚ
��
�����ÙČĂ�ĕöŠĒîŠĔÝüŠćÙĞćëćö×šĂîĆĚîÝąÿĂéÙúšĂÜÖĆïÝčéðøąÿÜÙŤĔîÖćøđøĊ÷îøĎšýċÖþćĔîÜćîüĉÝĆ÷ÙøĆĚÜîĊĚ
��
�����ÙČĂ�ĒîŠĔÝüŠćÙĞćëćö×šĂîĆĚîĕöŠöĊÙüćöÿĂéÙúšĂÜÖĆïÝčéðøąÿÜÙŤĔîÖćøđøĊ÷îøĎšýċÖþćĔîÜćîüĉÝĆ÷ÙøĆĚÜîĊĚ
ĀúĆÖđÖèæŤĔîÖćøÙĆéđúČĂÖ×šĂÙĞćëćö
��
�ÙŠć�*0$�êĆĚÜĒêŠ����������ëČĂüŠć×šĂÙĞćëćööĊÙüćöÿĂéÙúšĂÜ�đìĊę÷ÜêøÜ�ßĆéđÝî�Ĕßšĕéš
��
�ÙŠć�*0$�öĊÙŠćêĞęćÖüŠć�����ëČĂüŠć×šĂÙĞćëćöÙüøÝąêšĂÜöĊÖćøðøĆïðøčÜ�ĒÖšĕ×�ĀøČĂêĆéðøąđéĘîîĆĚîìĉĚÜĕð
�×ĆĚîêĂîìĊę����ÖćøðøąđöĉîÙüćöđÿĊę÷Üēé÷ÖćøóĉÝćøèćëċÜēĂÖćÿĒúąñúÖøąìïìĊęÝąÿŠÜñúêŠĂüĆêëčðøąÿÜÙŤ
ìĊęÖĞćĀîé�ÝćÖÖćøøüïøüöÝćÖĒïïÿĂïëćöìĊęÝĆéìĞć×ċĚîìĆĚÜĒïïðúć÷đðŗéĒúąðúć÷ðŗé×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷Ü
ÿčÖø�ÝĞćîüî���ĒĀŠÜĔîÝĆÜĀüĆéøćßïčøĊ�ēé÷öĊđÖèæŤĔîÖćøðøąđöĉîÙüćöđÿĊę÷Ü�éĆÜêćøćÜìĊę��

10
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N
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��
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� ēĂÖćÿìĊęîŠćÝąđÖĉé×ċĚîĕéšĀøČĂđÖĉé×ċĚîïŠĂ÷ÙøĆĚÜ������� đÖĉé×ċĚîđÖČĂïìčÖÿĆðéćĀŤ
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� ēĂÖćÿĕöŠîŠćÝąđÖĉé×ċĚîĕéšĀøČĂđÖĉé×ċĚîĕéšîšĂ÷������� ��ðŘ�êŠĂÙøĆĚÜ
 1 ÷ćÖìĊęÝąöĊēĂÖćÿÝąđÖĉé×ċĚîîšĂ÷ÖüŠć���� ���ðŘ�êŠĂÙøĆĚÜ
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� ñúÖøąìï�ÙüćöøčîĒøÜøąéĆïÿĎÜöćÖ öĊñúÖøąìïêŠĂđðŜćĀöć÷ÙüćöÿĞćđøĘÝöćÖÖüŠć�����
� ñúÖøąìï�ÙüćöøčîĒøÜøąéĆïÿĎÜ öĊñúÖøąìïêŠĂđðŜćĀöć÷ÙüćöÿĞćđøĘÝ����
3 ñúÖøąìï�ÙüćöøčîĒøÜøąéĆïðćîÖúćÜ öĊñúÖøąìïêŠĂđðŜćĀöć÷ÙüćöÿĞćđøĘÝ�����
� ñúÖøąìï�ÙüćöøčîĒøÜøąéĆïîšĂ÷ öĊñúÖøąìïêŠĂđðŜćĀöć÷ÙüćöÿĞćđøĘÝ�����
1 ĕöŠÿŠÜñúÖøąìï�ĕöŠöĊÙüćöøčîĒøÜ�

ĀøČĂĂ÷ĎŠĔîøąéĆïîšĂ÷öćÖ
öĊñúÖøąìïêŠĂđðŜćĀöć÷ÙüćöÿĞćđøĘÝêĞęćÖüŠć����

øąéĆïÙąĒîî
ÙüćöđÿĊę÷Ü

øąéĆïÙüćöđÿĊę÷Ü ĒîüìćÜĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöđÿĊę÷Ü

������� ÿĎÜöćÖ óĆçîćĒñîöćêøÖćøĔîÖćøÝĆéÖćøÙüćöđÿĊę÷ÜĂ÷ŠćÜĔÖúšßĉé
������� ÿĎÜ êĉéêćöêøüÝÿĂï�öĊĒñîÙüïÙčöĀøČĂÖĞćÝĆéÙüćöđÿĊę÷Ü
����� ðćîÖúćÜ öĊÖćøêøüÝÿĂï�êĉéêćö�ìïìüîÙüćöđðŨîĕðĕéš×ĂÜÙüćöđÿĊę÷Ü
����� êĞęć�îšĂ÷ ĕöŠöĊĒîüìćÜêĂïÿîĂÜÙüćöđÿĊę÷ÜĔîìĆîìĊ

ìĊęöć���Ēüüö÷čøć�ÙĞćÿč×�ĒúąîĉøĆîéøŤ�ÞĉöóćúĊ
������
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�ñúÖøąìï�ÙüćöøčîĒøÜøąéĆïÿĎÜöćÖöĊñúÖøąìïêŠĂđðŜćĀöć÷ÙüćöÿĞćđøĘÝöćÖÖüŠć�����
�ñúÖøąìï�ÙüćöøčîĒøÜøąéĆïÿĎÜöĊñúÖøąìïêŠĂđðŜćĀöć÷ÙüćöÿĞćđøĘÝ����
3ñúÖøąìï�ÙüćöøčîĒøÜøąéĆïðćîÖúćÜöĊñúÖøąìïêŠĂđðŜćĀöć÷ÙüćöÿĞćđøĘÝ�����
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�����êĞęć�îšĂ÷ĕöŠöĊĒîüìćÜêĂïÿîĂÜÙüćöđÿĊę÷ÜĔîìĆîìĊ

ìĊęöć���Ēüüö÷čøć�ÙĞćÿč×�ĒúąîĉøĆîéøŤ�ÞĉöóćúĊ
������

11

êćøćÜìĊę���øąéĆïÙąĒîîēĂÖćÿìĊęÝąđÖĉéÙüćöđÿĊę÷Ü�ÙüćöëĊęēé÷đÞúĊę÷

ìĊęöć���Ýĉøóø�ÿčđöíĊðøąÿĉìíĉĝ�	����


êćøćÜìĊę���øąéĆïÙąĒîîñúÖøąìïĀøČĂÙüćöøčîĒøÜ�ÙüćöëĊęēé÷đÞúĊę÷

ìĊęöć���Ýĉøóø�ÿčđöíĊðøąÿĉìíĉĝ�	����


×ĆĚîêĂîìĊę���ÖćøÝĆéúĞćéĆïÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖĒïïÿĂïëćöđÖþêøÖøñĎšđúĊĚ÷ÜÿčÖø

êćøćÜìĊę���ÖćøÝĆéøąéĆïÙüćöđÿĊę÷ÜĒúąĂĆîéĆïÙüćöÿĞćÙĆâ×ĂÜÙüćöđÿĊę÷Ü�ēé÷ĒïŠÜêćöÙąĒîî×ĂÜÙüćöđÿĊę÷Ü�éĆÜîĊĚ�

øąéĆïÙąĒîîēĂÖćÿìĊęÝąđÖĉéÙüćöđÿĊę÷ÜÙüćöëĊęēé÷đÞúĊę÷
�ēĂÖćÿìĊęÝąđÖĉé×ċĚîĕéšöćÖìĊęÿčéĀøČĂđÖĉéðøąÝĞć�öćÖÖüŠć����đÖĉé×ċĚîđÖČĂïìčÖüĆî
�ēĂÖćÿìĊęîŠćÝąđÖĉé×ċĚîĕéšĀøČĂđÖĉé×ċĚîïŠĂ÷ÙøĆĚÜ�������đÖĉé×ċĚîđÖČĂïìčÖÿĆðéćĀŤ
3ēĂÖćÿđðŨîĕðĕéšĀøČĂđÖĉé×ċĚîïšćÜ�������đÖĉé×ċĚîðŘúąÙøĆĚÜ
�ēĂÖćÿĕöŠîŠćÝąđÖĉé×ċĚîĕéšĀøČĂđÖĉé×ċĚîĕéšîšĂ÷���������ðŘ�êŠĂÙøĆĚÜ
 1÷ćÖìĊęÝąöĊēĂÖćÿÝąđÖĉé×ċĚîîšĂ÷ÖüŠć�������ðŘ�êŠĂÙøĆĚÜ

øąéĆïÙąĒîîøąéĆïñúÖøąìï�ÙüćöøčîĒøÜÙüćöëĊęēé÷đÞúĊę÷
�ñúÖøąìï�ÙüćöøčîĒøÜøąéĆïÿĎÜöćÖöĊñúÖøąìïêŠĂđðŜćĀöć÷ÙüćöÿĞćđøĘÝöćÖÖüŠć�����
�ñúÖøąìï�ÙüćöøčîĒøÜøąéĆïÿĎÜöĊñúÖøąìïêŠĂđðŜćĀöć÷ÙüćöÿĞćđøĘÝ����
3ñúÖøąìï�ÙüćöøčîĒøÜøąéĆïðćîÖúćÜöĊñúÖøąìïêŠĂđðŜćĀöć÷ÙüćöÿĞćđøĘÝ�����
�ñúÖøąìï�ÙüćöøčîĒøÜøąéĆïîšĂ÷öĊñúÖøąìïêŠĂđðŜćĀöć÷ÙüćöÿĞćđøĘÝ�����
1ĕöŠÿŠÜñúÖøąìï�ĕöŠöĊÙüćöøčîĒøÜ�

ĀøČĂĂ÷ĎŠĔîøąéĆïîšĂ÷öćÖ
öĊñúÖøąìïêŠĂđðŜćĀöć÷ÙüćöÿĞćđøĘÝêĞęćÖüŠć����

øąéĆïÙąĒîî
ÙüćöđÿĊę÷Ü

øąéĆïÙüćöđÿĊę÷ÜĒîüìćÜĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöđÿĊę÷Ü

�������ÿĎÜöćÖóĆçîćĒñîöćêøÖćøĔîÖćøÝĆéÖćøÙüćöđÿĊę÷ÜĂ÷ŠćÜĔÖúšßĉé
�������ÿĎÜêĉéêćöêøüÝÿĂï�öĊĒñîÙüïÙčöĀøČĂÖĞćÝĆéÙüćöđÿĊę÷Ü

�����ðćîÖúćÜöĊÖćøêøüÝÿĂï�êĉéêćö�ìïìüîÙüćöđðŨîĕðĕéš×ĂÜÙüćöđÿĊę÷Ü
�����êĞęć�îšĂ÷ĕöŠöĊĒîüìćÜêĂïÿîĂÜÙüćöđÿĊę÷ÜĔîìĆîìĊ

ìĊęöć���Ēüüö÷čøć�ÙĞćÿč×�ĒúąîĉøĆîéøŤ�ÞĉöóćúĊ
������

11



 ×ĆĚîêĂîìĊę� �� üĉđÙøćąĀŤÿćđĀêčÙüćöđÿĊę÷ÜĂĆîéĆïÿĎÜÿčéēé÷ĔßšĒñîõĎöĉÖšćÜðúć� àċęÜđðŨîĒñîñĆÜìĊęìĞćÖćø 
ĒÿéÜëċÜÙüćöÿĆöóĆîíŤ×ĂÜÿćđĀêčĒúąñú×ĂÜðŦâĀć�	$BVTF�BOE�&GGFDU�%JBHSBN

� ×ĆĚîêĂîìĊę���ÿĆöõćþèŤđßĉÜúċÖĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜđïČĚĂÜêšî×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøēøÜÛŠćÿĆêüŤ�ñĎšÙšćÿŠÜ�
ĒúąñĎšÙšćðúĊÖ�
� ×ĆĚîêĂîìĊę� �� ÿøčðñúÖćøüĉÝĆ÷ÝąđðŨîÖćøÿøčðñúÝćÖÖćøüĉđÙøćąĀŤÿćđĀêčĒúąĒîüìćÜÖćøêĂïÿîĂÜ
ÙüćöđÿĊę÷Üõć÷ĔîēàŠĂčðìćîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖø

ñúÖćøýċÖþć

� ñĎšüĉÝĆ÷ĕéšîĞć×šĂöĎúÝćÖÖćøÿĂïëćöñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖøöćìĞćÖćøÝĆéúĞćéĆïÙüćöđÿĊę÷Ü� ēé÷ĒïŠÜ
ðøąđõìÙüćöđÿĊę÷ÜêćöðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø� ÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî� ÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ� ēøÙøąïćé�
ĂĉìíĉóúÝćÖÿĉęÜĒüéúšĂö�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�ĒúąîĞćñúìĊęĕéšöćÝĆéúĞćéĆïÙüćöđÿĊę÷Üêćöñúøüö×ĂÜ
ÙüćöøčîĒøÜĒúąēĂÖćÿìĊęÝąđÖĉéÙüćöđÿĊę÷Ü� ÿćđĀêčìĊęÝĆéøąéĆïÙąĒîîÙüćöđÿĊę÷ÜéĆÜêćøćÜìĊę� �� đîČęĂÜÝćÖ 
ĀúĆÜÝćÖìĞćÖćøøüïøüöÙąĒîîêćöøąéĆïÙąĒîîðÖêĉ� ÙČĂ� ���
� �����
� ������ Ēúą� ������ öĊÙüćöđÿĊę÷Ü 
Āúć÷×šĂìĊęđÖþêøÖøĔĀšÙüćöÿĞćÙĆâ�ĒêŠÝĆéúĞćéĆïĒúšüĂ÷ĎŠĔîđÖèæŤðćîÖúćÜ�đßŠî�êšîìčîĔîđøČęĂÜĂćĀćøÿčÖøìĊęøćÙć
ÿĎÜ×ċĚî�ÙąĒîîĂ÷ĎŠìĊę� ������ĒêŠÝćÖÖćøÿĆöõćþèŤđßĉÜúċÖđÖþêøÖøÿŠüîĔĀâŠĔĀšÙüćöÿĞćÙĆâÖĆïđøČęĂÜîĊĚĒúąÿŠÜñúêŠĂ
øćÙć×ć÷ÿčÖø� éĆÜîĆĚî� ñĎšüĉÝĆ÷ÝċÜóĉÝćøèćÝĆéøąéĆïÙąĒîîéĆÜêćøćÜìĊę� �� đóČęĂĔĀšÿĂéÙúšĂÜÖĆïøąéĆïÙüćöđÿĊę÷ÜìĊę 
đðŨîÝøĉÜöćÖìĊęÿčé�àċęÜĕéšöĊÖćøÿøčððøąđõìÙüćöđÿĊę÷ÜìĊęĂ÷ĎŠĔîđÖèæŤÿĎÜ�ÿĎÜöćÖ�øüöìĆĚÜÿĉĚî����ĂĆîéĆï�éĆÜêćøćÜìĊę��
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�ñĎšüĉÝĆ÷ĕéšîĞć×šĂöĎúÝćÖÖćøÿĂïëćöñĎšðøąÖĂïÖćøđúĊĚ÷ÜÿčÖøöćìĞćÖćøÝĆéúĞćéĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ēé÷ĒïŠÜ
ðøąđõìÙüćöđÿĊę÷ÜêćöðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�ÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�
ĂĉìíĉóúÝćÖÿĉęÜĒüéúšĂö�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�ĒúąîĞćñúìĊęĕéšöćÝĆéúĞćéĆïÙüćöđÿĊę÷Üêćöñúøüö×ĂÜ
ÙüćöøčîĒøÜĒúąēĂÖćÿìĊęÝąđÖĉéÙüćöđÿĊę÷Ü�ÿćđĀêčìĊęÝĆéøąéĆïÙąĒîîÙüćöđÿĊę÷ÜéĆÜêćøćÜìĊę���đîČęĂÜÝćÖ 
ĀúĆÜÝćÖìĞćÖćøøüïøüöÙąĒîîêćöøąéĆïÙąĒîîðÖêĉ�ÙČĂ����
������
�������Ēúą�������öĊÙüćöđÿĊę÷Ü 
Āúć÷×šĂìĊęđÖþêøÖøĔĀšÙüćöÿĞćÙĆâ�ĒêŠÝĆéúĞćéĆïĒúšüĂ÷ĎŠĔîđÖèæŤðćîÖúćÜ�đßŠî�êšîìčîĔîđøČęĂÜĂćĀćøÿčÖøìĊęøćÙć
ÿĎÜ×ċĚî�ÙąĒîîĂ÷ĎŠìĊę�������ĒêŠÝćÖÖćøÿĆöõćþèŤđßĉÜúċÖđÖþêøÖøÿŠüîĔĀâŠĔĀšÙüćöÿĞćÙĆâÖĆïđøČęĂÜîĊĚĒúąÿŠÜñúêŠĂ
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ĀúĆÜÝćÖìĞćÖćøøüïøüöÙąĒîîêćöøąéĆïÙąĒîîðÖêĉ�ÙČĂ����
������
�������Ēúą�������öĊÙüćöđÿĊę÷Ü 
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 ðŦÝÝĆ÷ÙüćöđÿĊę÷Ü úĞćéĆï
ÙüćöđÿĊę÷Ü

ðøąđõìÙüćöđÿĊę÷ÜĔîēàŠĂčðìćî ÙąĒîî
ÙüćöđÿĊę÷Ü

øąéĆï
Ùüćö
đÿĊę÷Ü

ÙüćöđÿĊę÷Üéšćî
ðäĉïĆêĉÖćø

1 ÿč×õćóÿčÖøĕöŠĒ×ĘÜĒøÜ�ĂŠĂîĒĂĒúąĕöŠĕéšöćêøåćî ����� ÿĎÜöćÖ
10 ĕöŠöĊÖćøÙüïÙčöĂčèĀõĎöĉĔĀšÖĆïÿčÖø� ����� ÿĎÜ
�� đÖþêøÖøñĎšđúĊĚ÷ÜÿčÖøĕöŠöĊÙüćöøĎšĔîÖćøÝĆïïĆÜÙĆï 

ÿčÖø�ìĆĚÜêĂîÞĊéüĆÙàĊîĀøČĂÝĆïÿčÖø×ċĚîøë�ĀøČĂÖćø
đÙúČęĂî÷šć÷

����� ÿĎÜ

ÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖ
ðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ

3 øĆåđ×šćöćĒìøÖĒàÜĒúąÙüïÙčöđóéćîøćÙćÿčÖø
ÖĞćĀîéøćÙćēé÷ĕöŠÙĞćîċÜëċÜÖúĕÖìćÜÖćøêúćé

����� ÿĎÜ

� ÙĎŠĒ×ŠÜöĊóČĚîìĊęìĞćđú�ēøÜđøČĂîìĊęđĀöćąÿöéĊÖüŠć�Ēúą
öĊĒñîÝĆéÖćøõć÷ĔîìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó

����� ÿĎÜ

� ÙüćöñĆîñüî×ĂÜøćÙćÿčÖøêćöÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜ
ñĎšïøĉēõÙ

����� ÿĎÜ

13 ÖćøìĊęñĎšïøĉēõÙ×ćéÙüćöđßČęĂöĆęîĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂ
ÿčÖø

����� ÿĎÜ

�� õćÙøĆåĕöŠöĊÖćøđ×šćöćÙüïÙčöđøČęĂÜüĆêëčéĉïìĊęĔßšĔî
ÖćøñúĉêĂćĀćøÿčÖø

����� ÿĎÜ

�� ĕöŠöĊđÿëĊ÷øõćóìćÜéšćîđýøþåÖĉÝ�đßŠî�éšćîøćÙć
ĒúąĒøÜÜćî�đðŨîêšî

����� ÿĎÜ

�� ÿõćüąđýøþåÖĉÝĔîðøąđìýöĊÖćøßąúĂêĆü ����� ÿĎÜ
ÙüćöđÿĊę÷ÜđøČęĂÜ 
õĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�
ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćó
ĒüéúšĂö

� ēøÙøąïćéìĊęöćÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉîĞĚćìŠüö�đßŠî�đÖĉéîĞĚć×ĆÜ
ïøĉđüèēøÜđøČĂîđðŨîĒĀúŠÜđóćąđßČĚĂēøÙ

����� ÿĎÜ

11 ÖćøÝĆéÖćøÿõćóĒüéúšĂöĔîēøÜđøČĂîđðŨîÿćđĀêčĔĀš
ÿčÖøđÙøĊ÷é�

����� ÿĎÜ

ÙüćöđÿĊę÷Üéšćî 
ÖćøđÜĉî

� êšîìčîĂćĀćøÿčÖøìĊęøćÙćÿĎÜ×ċĚî ����� ÿĎÜ
� ×ćéđÜĉîìčîĀöčîđüĊ÷îĔîíčøÖĉÝ ����� ÿĎÜ
� õćüąøćÙćîĞĚćöĆîìĊęÿĎÜ×ċĚîĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ ����� ÿĎÜ
9 êšîìčîÙŠćĒøÜÜćîìĊęÿĎÜ×ċĚî ����� ÿĎÜ

êćøćÜìĊę���øąéĆïÙąĒîîÙüćöđÿĊę÷ÜìĊęĂ÷ĎŠĔîđÖèæŤÿĎÜ�ÿĎÜöćÖ�øüöìĆĚÜÿĉĚî����ĂĆîéĆï
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 ðŦÝÝĆ÷ÙüćöđÿĊę÷ÜúĞćéĆï
ÙüćöđÿĊę÷Ü

ðøąđõìÙüćöđÿĊę÷ÜĔîēàŠĂčðìćîÙąĒîî
ÙüćöđÿĊę÷Ü

øąéĆï
Ùüćö
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Abstract

4JODF�����
�GVOE�ŴPXT�EVF�UP�UIF�RVBOUJUBUJWF�FBTJOH�	2&
�NFBTVSFT�JTTVFE�CZ�UIF�
'FEFSBM�3FTFSWF�BOE�PUIFS�DPVOUSJFTĴ�DFOUSBM�CBOLT�IBWF�IBE�B�TJHOJųDBOU�FGGFDU�PO�UIF�HMPCBM�
FRVJUZ�NBSLFU
�FTQFDJBMMZ�UIF�FNFSHJOH�NBSLFUT�JO�"TJB���5IJT�TUVEZ�JOWFTUJHBUFT�UIF�JNQBDU�PG�
GVOE�ŴPXT�PO�UIF�FRVJUZ�NBSLFU�CZ�FYBNJOJOH�NBSLFU�SFUVSO�BOE�WPMBUJMJUZ�PG�UIF�4UPDL�&YDIBOHF�
PG�5IBJMBOE���5IF�SFMBUJPO�CFUXFFO�GPSFJHO�GVOE�ŴPXT�BOE�GPSFJHO�USBEJOH�JO�UIF�5IBJ�FRVJUZ�
NBSLFU�JT�BMTP�SFNBSLFE���5IF�TUVEZ�EJGGFSFOUJBUFT�UIF�FGGFDU�PG�GVOE�JOŴPX
�SFQSFTFOUFE�CZ�
GPSFJHO�OFU�CVZJOH
�BOE�GVOE�PVUŴPX
�SFQSFTFOUFE�CZ�GPSFJHO�OFU�TFMMJOH
�PO�UIF�NBSLFU�SFUVSO�
WPMBUJMJUZ���5IF�FNQJSJDBM�SFTVMUT�TIPX�UIBU�GVOE�ŴPXT�IBWF�TJHOJųDBOU�FGGFDU�PO�UIF�FRVJUZ��
NBSLFU�SFUVSO�BOE�WPMBUJMJUZ���2&�BEEJOH�JODVST�GVOE�JOŴPX�BOE�JT�QPTJUJWFMZ�DPSSFMBUFE�XJUI�
NBSLFU�SFUVSO�XIJMF�2&�UBQFSJOH�JODVST�GVOE�PVUŴPX�BOE�JT�OFHBUJWFMZ�DPSSFMBUFE�XJUI�NBSLFU�
SFUVSO���*O�BEEJUJPO
�GVOE�PVUŴPX�IBT�TJHOJųDBOUMZ�QPTJUJWF�FGGFDU�PO�NBSLFU�WPMBUJMJUZ�XIJMF�GVOE�
JOŴPX�EPFT�OPU���5IF�SFTVMUT�DBO�QPUFOUJBMMZ�CF�FYQMBJOFE�CZ�UIF�BTZNNFUSJD�JOGPSNBUJPO��
DPOUFOU�PG�GPSFJHO�JOWFTUPSTĴ�CVZT�BOE�TBMFT�

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
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đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
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ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 
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ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
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 ēé÷ìĊę  FIFL = FIFLbuy – FIFLsell

FOFLǰ ǰ ǰ ǰ ÙČĂǰ đÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť
ǰ ǰ ǰ ǰ ǰ ĒĀŠÜðøąđìýĕì÷ǰđÞóćąìĊęöĊÖćø×ć÷ÿčìíĉǰ	/FUǰ4FMM

 ēé÷ìĊę  FOFL = FOFLbuy – FOFLsell

×šĂöĎúìĊęĔßšĔîÖćøýċÖþć

Pǰǰ×šĂöĎúéĆßîĊêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷øć÷üĆîǰøąĀüŠćÜüĆîìĊęǰ�ǰöÖøćÙöǰ����ǰıǰ��ǰÖøÖãćÙöǰ
ǰǰǰǰó�ý�ǰ����
Pǰǰ×šĂöĎúðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĀúĆÖìøĆó÷ŤêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷øć÷üĆîǰøąĀüŠćÜüĆîìĊęǰ�ǰöÖøćÙö
ǰǰǰǰ����ǰıǰ��ǰÖøÖãćÙöǰó�ý�ǰ����
Pǰǰ×šĂöĎúĂĆêøćÖćøĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄǰøć÷üĆîǰøąĀüŠćÜüĆîìĊęǰ�ǰöÖøćÙöǰ����ǰ
ǰǰǰǰıǰ��ǰÖøÖãćÙöǰó�ý�ǰ����
Pǰǰ×šĂöĎúÖøąĒÿđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷ǰ	'VOEǰ*OŴPXT

ǰǰǰǰøć÷üĆîǰĒúą×šĂöĎúđÜĉîìčîĕĀúĂĂÖĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷ǰ	'VOEǰ0VUŴPXT
ǰøć÷üĆî
ǰǰǰǰøąĀüŠćÜüĆîìĊęǰ�ǰöÖøćÙöǰ����ǰıǰ��ǰÖøÖãćÙöǰó�ý�ǰ����

ìùþãĊĒúąÖćøðøą÷čÖêŤĔßš

ÖćøüĉđÙøćąĀŤÖćøëéëĂ÷ǰĒúąÿĀÿĆöóĆîíŤĂ÷ŠćÜÜŠć÷
ÖćøüĉđÙøćąĀŤëéëĂ÷óĀčÙĎèǰ	.VMUJQMFǰ3FHSFTTJPOǰ"OBMZTJT
ǰǰđðŨîüĉíĊÖćøüĉđÙøćąĀŤ×šĂöĎúđóČęĂĀćÙüćö

ÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜêĆüĒðøêćöǰ	:
ǰĀøČĂêĆüĒðøđÖèæŤǰ	$SJUFSJPOǰ7BSJBCMF
ǰÝĞćîüîǰ�ǰêĆüǰÖĆïêĆüĒðøĂĉÿøąǰ	9
ǰĀøČĂ
êĆüĒðøó÷ćÖøèŤǰĀøČĂêĆüĒðøìĞćîć÷ǰ	1SFEJDUPSǰ7BSJBCMF
ǰêĆĚÜĒêŠǰ�ǰêĆü×ċĚîĕðǰđðŨîđìÙîĉÙìćÜÿëĉêĉìĊęĂćýĆ÷Ùüćö
ÿĆöóĆîíŤđßĉÜđÿšîêøÜøąĀüŠćÜêĆüĒðøöćĔßšĔîÖćøìĞćîć÷ǰēé÷đöČęĂìøćïÙŠćêĆüĒðøĀîċęÜÖĘÿćöćøëìĞćîć÷ĂĊÖêĆüĒðøĀîċęÜ
ĕéšǰñúÖćøüĉđÙøćąĀŤ×šĂöĎúìĊęĕéšĂ÷ĎŠĔîøĎð×ĂÜÿöÖćøìĞćîć÷ǰÿĉęÜÿĞćÙĆâìĊęêšĂÜÖćøĀćĔîÖćøüĉđÙøćąĀŤÖćøëéëĂ÷óĀčÙĎèǰ
ÙČĂǰÿĆöðøąÿĉìíĉĝÿĀÿĆöóĆîíŤóĀčÙĎèǰÿöÖćøó÷ćÖøèŤĔîøĎðÙąĒîîéĉïǰĀøČĂĔîøĎðÙąĒîîöćêøåćîǰĀøČĂìĆĚÜÙĎŠǰǰĒúą
ÙüćöÙúćéđÙúČęĂîöćêøåćîĔîÖćøó÷ćÖøèŤǰ	ïčâßöǰýøĊÿąĂćé�ǰ�����
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ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć

17

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ñúÖćøýċÖþć

ÝćÖÖćøüĉđÙøćąĀŤÙüćöÿĆöóĆîíŤ×ĂÜêĆüĒðøēé÷ĔßšÿöÖćøëéëĂ÷óĀčÙĎèĕéšñú�éĆÜîĊĚ
SET �� Į1 + ȕ1OFFL + į1THB + İ1  ........................(1)
ēé÷

Į1, ȕ1 Ēúą į1 � ÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ×ĂÜÙŠćÙÜìĊęĒúąêĆüĒðøĂĉÿøą 
SET � SETt – SETt-1

OFFL � OFFLbuy – OFFLsell

THB � THBt – THBt-1

İ1  � Residual

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýÿčìíĉǰ	0WFSBMMǰ'VOEǰ'MPXT
ǰöĊÙüćöÿĆöóĆîíŤ
ĔîìĉýìćÜđéĊ÷üÖĆîÖĆïñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤǰĔî×èąìĊęĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄǰ
öĊÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆïñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĔîìĉýìćÜêøÜÖĆî×šćö

ÖúŠćüÙČĂǰđöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ťÿčìíĉǰ 	0WFSBMMǰ'VOEǰ'MPXT
ǰđóĉęö 
ÿĎÜ×ċĚîǰÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤÿĎÜ×ċĚîǰ Ĕî×èąìĊęđöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìý 
ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ťÿčìíĉǰ	0WFSBMMǰ'VOEǰ'MPXT
ǰúéúÜǰÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜ
ǰ ÿĞćĀøĆïĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄǰ đöČęĂđóĉęöÿĎÜ×ċĚîĀøČĂÙŠćđÜĉîïćìĂŠĂîÙŠćúÜ 
ÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜǰĔî×èąìĊęđöČęĂĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ
úéúÜĀøČĂÙŠćđÜĉîïćìĒ×ĘÜÙŠć×ċĚîǰÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ťđóĉęö×ċĚî

êćøćÜìĊę���ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýÿčìíĉ� 	0WFSBMM�'VOE�'MPXT
��
ĒúąĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ìĊęöĊêŠĂñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.000247 0.000279 0.887078 0.3751 

FFL 0.014244 0.000927 15.35862 0.0000 

THB -0.801508 0.091525 -8.757291 0.0000 

R-squared 0.159848     Mean dependent var 0.000295 

Adjusted R-squared 0.159052     S.D. dependent var 0.013958 

S.E. of regression 0.012800     Akaike info criterion -5.877340 

Sum squared resid 0.345861     Schwarz criterion -5.869313 

Log likelihood 6215.348     Hannan-Quinn criter. -5.874401 

F-statistic 200.8196     Durbin-Watson stat 2.184515 

Prob(F-statistic) 0.000000       
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ñúÖćøýċÖþć

ÝćÖÖćøüĉđÙøćąĀŤÙüćöÿĆöóĆîíŤ×ĂÜêĆüĒðøēé÷ĔßšÿöÖćøëéëĂ÷óĀčÙĎèĕéšñú�éĆÜîĊĚ
SET ��Į1 + ȕ1OFFL + į1THB + İ1  ........................(1)
ēé÷

Į1, ȕ1 Ēúą į1 � ÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ×ĂÜÙŠćÙÜìĊęĒúąêĆüĒðøĂĉÿøą 
SET � SETt – SETt-1

OFFL � OFFLbuy – OFFLsell

THB � THBt – THBt-1

İ1  � Residual

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýÿčìíĉǰ	0WFSBMMǰ'VOEǰ'MPXT
ǰöĊÙüćöÿĆöóĆîíŤ
ĔîìĉýìćÜđéĊ÷üÖĆîÖĆïñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤǰĔî×èąìĊęĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄǰ
öĊÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆïñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĔîìĉýìćÜêøÜÖĆî×šćö

ÖúŠćüÙČĂǰđöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ťÿčìíĉǰ	0WFSBMMǰ'VOEǰ'MPXT
ǰđóĉęö 
ÿĎÜ×ċĚîǰÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤÿĎÜ×ċĚîǰĔî×èąìĊęđöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìý 
ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ťÿčìíĉǰ	0WFSBMMǰ'VOEǰ'MPXT
ǰúéúÜǰÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜ
ǰÿĞćĀøĆïĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄǰđöČęĂđóĉęöÿĎÜ×ċĚîĀøČĂÙŠćđÜĉîïćìĂŠĂîÙŠćúÜ 
ÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜǰĔî×èąìĊęđöČęĂĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ
úéúÜĀøČĂÙŠćđÜĉîïćìĒ×ĘÜÙŠć×ċĚîǰÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ťđóĉęö×ċĚî

êćøćÜìĊę���ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýÿčìíĉ�	0WFSBMM�'VOE�'MPXT
��
ĒúąĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ìĊęöĊêŠĂñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.000247 0.000279 0.887078 0.3751 

FFL 0.014244 0.000927 15.35862 0.0000 

THB -0.801508 0.091525 -8.757291 0.0000 

R-squared 0.159848     Mean dependent var 0.000295 

Adjusted R-squared 0.159052     S.D. dependent var 0.013958 

S.E. of regression 0.012800     Akaike info criterion -5.877340 

Sum squared resid 0.345861     Schwarz criterion -5.869313 

Log likelihood 6215.348     Hannan-Quinn criter. -5.874401 

F-statistic 200.8196     Durbin-Watson stat 2.184515 

Prob(F-statistic) 0.000000       
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ñúÖćøýċÖþć

ÝćÖÖćøüĉđÙøćąĀŤÙüćöÿĆöóĆîíŤ×ĂÜêĆüĒðøēé÷ĔßšÿöÖćøëéëĂ÷óĀčÙĎèĕéšñú�éĆÜîĊĚ
SET ��Į1 + ȕ1OFFL + į1THB + İ1  ........................(1)
ēé÷

Į1, ȕ1 Ēúą į1 � ÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ×ĂÜÙŠćÙÜìĊęĒúąêĆüĒðøĂĉÿøą 
SET � SETt – SETt-1

OFFL � OFFLbuy – OFFLsell

THB � THBt – THBt-1

İ1  � Residual

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýÿčìíĉǰ	0WFSBMMǰ'VOEǰ'MPXT
ǰöĊÙüćöÿĆöóĆîíŤ
ĔîìĉýìćÜđéĊ÷üÖĆîÖĆïñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤǰĔî×èąìĊęĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄǰ
öĊÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆïñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĔîìĉýìćÜêøÜÖĆî×šćö

ÖúŠćüÙČĂǰđöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ťÿčìíĉǰ	0WFSBMMǰ'VOEǰ'MPXT
ǰđóĉęö 
ÿĎÜ×ċĚîǰÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤÿĎÜ×ċĚîǰĔî×èąìĊęđöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìý 
ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ťÿčìíĉǰ	0WFSBMMǰ'VOEǰ'MPXT
ǰúéúÜǰÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜ
ǰÿĞćĀøĆïĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄǰđöČęĂđóĉęöÿĎÜ×ċĚîĀøČĂÙŠćđÜĉîïćìĂŠĂîÙŠćúÜ 
ÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜǰĔî×èąìĊęđöČęĂĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ
úéúÜĀøČĂÙŠćđÜĉîïćìĒ×ĘÜÙŠć×ċĚîǰÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ťđóĉęö×ċĚî

êćøćÜìĊę���ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýÿčìíĉ�	0WFSBMM�'VOE�'MPXT
��
ĒúąĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ìĊęöĊêŠĂñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.000247 0.000279 0.887078 0.3751 

FFL 0.014244 0.000927 15.35862 0.0000 

THB -0.801508 0.091525 -8.757291 0.0000 

R-squared 0.159848     Mean dependent var 0.000295 

Adjusted R-squared 0.159052     S.D. dependent var 0.013958 

S.E. of regression 0.012800     Akaike info criterion -5.877340 

Sum squared resid 0.345861     Schwarz criterion -5.869313 

Log likelihood 6215.348     Hannan-Quinn criter. -5.874401 

F-statistic 200.8196     Durbin-Watson stat 2.184515 

Prob(F-statistic) 0.000000       
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SETV � Į2 + ȕ2OFFL + į2THB + İ2 ........................(2)   
ēé÷

Į2, ȕ2Ēúą į2 � ÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ×ĂÜÙŠćÙÜìĊęĒúąêĆüĒðøĂĉÿøą 
SET � SETVt ı�SETVt-1

OFFL � OFFLbuy ı OFFLsell

THB � THBt – THBt-1

İ2  � Residual

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ťÿčìíĉǰ 	0WFSBMMǰ'VOEǰ
'MPXT
ǰöĊÙüćöÿĆöóĆîíŤĔîìĉýìćÜđéĊ÷üÖĆîÖĆïðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤǰĔî×èąìĊęĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷î
đÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄǰĕöŠöĊÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆïðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť

ÖúŠćüÙČĂǰđöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ťÿčìíĉǰ 	0WFSBMMǰ'VOEǰ'MPXT
ǰđóĉęö 
ÿĎÜ×ċĚîÝąÿŠÜñúĔĀšðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤÿĎÜ×ċĚîǰĔî×èąìĊęđöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔî
êúćéĀúĆÖìøĆó÷Ťÿčìíĉǰ	0WFSBMMǰ'VOEǰ'MPXT
ǰúéúÜǰÝąÿŠÜñúĔĀšðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜ

Ă÷ŠćÜĕøÖĘêćöǰĔîÖøèĊîĊĚĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄǰĕöŠöĊÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆïðøĉöćè
ÖćøàČĚĂ×ć÷ĀúĆÖìøĆó÷Ť

êćøćÜìĊę���ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýÿčìíĉ� 	0WFSBMM�'VOE�'MPXT
�Ēúą
ĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ìĊęöĊêŠĂðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 2.034412 7.866876 0.258605 0.7962 

FF 0.002045 0.000462 4.428677 0.0000 

THB -7.065352 5.234925 -1.349657 0.1786 

R-squared 0.105005     Mean dependent var 3.540084 

Adjusted R-squared 0.096144     S.D. dependent var 118.2801 

S.E. of regression 112.4505     Akaike info criterion 12.29743 

Sum squared resid 2554313.     Schwarz criterion 12.34606 

Log likelihood -1257.487     Hannan-Quinn criter. 12.31710 

F-statistic 11.84981     Durbin-Watson stat 2.679947 

Prob(F-statistic) 0.000014       

 

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 16.71289 0.700614 23.85463 0.0000 

FFL -0.000194 3.87E-05 -5.024737 0.0000 

R-squared 0.124223     Mean dependent var 16.57681 

Adjusted R-squared 0.119302     S.D. dependent var 10.00868 

S.E. of regression 9.392699     Akaike info criterion 7.328791 

Sum squared resid 15703.66     Schwarz criterion 7.364269 

Log likelihood -657.5912     Hannan-Quinn criter. 7.343176 

F-statistic 25.24798     Durbin-Watson stat 1.271754 

Prob(F-statistic) 0.000001       

 

STDEV � Į3 + ȕ3OFFL + İ2 ......................................(3)
ēé÷
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êćøćÜìĊę���ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýÿčìíĉ�	0WFSBMM�'VOE�'MPXT
�Ēúą
ĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ìĊęöĊêŠĂÙüćöñĆîñüîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

 SET � Į4 + ȕ4FIFL + į4THB + İ4 ........................(4)
 ēé÷
Į4, ȕ4Ēúą�į4 ��ÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ×ĂÜÙŠćÙÜìĊęĒúąêĆüĒðøĂĉÿøą�
 SET � SETt – SETt-1
 FIFL � FIFLbuy – FIFLsell
 THB � THBt – THBt-1

 İ4 � Residual
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ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�*OŴPXT
�öĊÙüćö
ÿĆöóĆîíŤÖĆïñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĔîìĉýìćÜđéĊ÷üÖĆî�Ĕî×èąìĊęĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤ
ÿĀøĆåĄ�öĊÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆïñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĔîìĉýìćÜêøÜÖĆî×šćö

ÖúŠćüÙČĂ�đöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�*OŴPXT
�đóĉęöÿĎÜ×ċĚî�ÝąÿŠÜñú
ĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤđóĉęöÿĎÜ×ċĚî�ĒúąđöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�
*OŴPXT
�úéúÜ�ÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜ

ÿĞćĀøĆïĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�đöČęĂöĊĂĆêøćđóĉęö×ċĚî�ĀøČĂÙŠćđÜĉîïćìĂŠĂîÙŠćúÜ�
ÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜ�Ĕî×èąìĊęđöČęĂĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ
úéúÜ�ĀøČĂÙŠćđÜĉîïćìĒ×ĘÜÙŠć×ċĚî�ÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ťđóĉęö×ċĚî

êćøćÜìĊę���ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť� đÞóćąüĆîìĊęöĊ�
ÖćøàČĚĂÿčìíĉ� 	/FU�#VZ
�ĒúąĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ìĊęöĊêŠĂñúêĂïĒìîĔî
êúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.001939 0.000510 3.800064 0.0002 

FFL 0.008385 0.001783 4.702716 0.0000 

THB -0.597937 0.099433 -6.013462 0.0000 

R-squared 0.055815     Mean dependent var 0.004193 

Adjusted R-squared 0.054110     S.D. dependent var 0.011126 

S.E. of regression 0.010821     Akaike info criterion -6.212002 

Sum squared resid 0.129735     Schwarz criterion -6.198466 

Log likelihood 3453.767     Hannan-Quinn criter. -6.206884 

F-statistic 32.74918     Durbin-Watson stat 2.101142 

Prob(F-statistic) 0.000000       

 

SETV �� Į5 + ȕ5FIFL + į5THB + İ5  ........................(5)
ēé÷

Į5, ȕ5Ēúą�į5 � ÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ×ĂÜÙŠćÙÜìĊęĒúąêĆüĒðøĂĉÿøą
SETV � SETVt – SETVt-1

FIFL � FIFLbuy – FIFLsell

THB � THBt – THBt-1

İ5  � Residual

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć

17
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êćøćÜìĊę���ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�đÞóćąüĆîìĊęöĊÖćø
àČĚĂÿčìíĉ� 	/FU�#VZ
�ĒúąĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ìĊęöĊêŠĂðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷Ĕî
êúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -4.496438 16.93491 -0.265513 0.7912 

FF 0.002886 0.000936 3.083382 0.0027 

THB -6.101376 6.149550 -0.992166 0.3236 

R-squared 0.099396     Mean dependent var 33.16356 

Adjusted R-squared 0.081016     S.D. dependent var 127.9207 

S.E. of regression 122.6295     Akaike info criterion 12.48547 

Sum squared resid 1473724.     Schwarz criterion 12.56314 

Log likelihood -627.5160     Hannan-Quinn criter. 12.51691 

F-statistic 5.407902     Durbin-Watson stat 1.881403 

Prob(F-statistic) 0.005918       

 

STDEV � Į6 + ȕ6FIFL + İ6 .......................(6)
ēé÷

� Į6 Ēúą�ȕ6 �� ÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ×ĂÜÙŠćÙÜìĊęĒúąêĆüĒðøĂĉÿøą
STDEV � STDEVt

FIFL � FIFLbuy – FIFLsell

İ6 � Residual

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�*OŴPXT
�ĕöŠöĊÙüćö
ÿĆöóĆîíŤÖĆïÙüćöñĆîñüîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�*OŴPXT
�öĊÙüćö
ÿĆöóĆîíŤÖĆïðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĀúĆÖìøĆó÷ŤĔîìĉýìćÜđéĊ÷üÖĆî�Ĕî×èąìĊęĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤ
ÿĀøĆåĄ�ĕöŠöĊÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆïðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�

ÖúŠćüÙČĂ�đöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�*OŴPXT
�đóĉęöÿĎÜ×ċĚî�ÝąÿŠÜñúĔĀš
ðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤđóĉęöÿĎÜ×ċĚî�Ĕî×èąìĊęđöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�
	'VOE�*OŴPXT
�úéúÜ�ÝąÿŠÜñúĔĀšðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜ
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êćøćÜìĊę���ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�đÞóćąüĆîìĊęöĊÖćø
àČĚĂÿčìíĉ�	/FU�#VZ
�ĒúąĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ìĊęöĊêŠĂðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷Ĕî
êúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -4.496438 16.93491 -0.265513 0.7912 

FF 0.002886 0.000936 3.083382 0.0027 

THB -6.101376 6.149550 -0.992166 0.3236 

R-squared 0.099396     Mean dependent var 33.16356 

Adjusted R-squared 0.081016     S.D. dependent var 127.9207 

S.E. of regression 122.6295     Akaike info criterion 12.48547 

Sum squared resid 1473724.     Schwarz criterion 12.56314 

Log likelihood -627.5160     Hannan-Quinn criter. 12.51691 

F-statistic 5.407902     Durbin-Watson stat 1.881403 

Prob(F-statistic) 0.005918       

 

STDEV � Į6 + ȕ6FIFL + İ6 .......................(6)
ēé÷

�Į6 Ēúą�ȕ6 ��ÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ×ĂÜÙŠćÙÜìĊęĒúąêĆüĒðøĂĉÿøą
STDEV � STDEVt

FIFL � FIFLbuy – FIFLsell

İ6 � Residual

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�*OŴPXT
�ĕöŠöĊÙüćö
ÿĆöóĆîíŤÖĆïÙüćöñĆîñüîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�*OŴPXT
�öĊÙüćö
ÿĆöóĆîíŤÖĆïðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĀúĆÖìøĆó÷ŤĔîìĉýìćÜđéĊ÷üÖĆî�Ĕî×èąìĊęĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤ
ÿĀøĆåĄ�ĕöŠöĊÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆïðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�

ÖúŠćüÙČĂ�đöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�*OŴPXT
�đóĉęöÿĎÜ×ċĚî�ÝąÿŠÜñúĔĀš
ðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤđóĉęöÿĎÜ×ċĚî�Ĕî×èąìĊęđöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�
	'VOE�*OŴPXT
�úéúÜ�ÝąÿŠÜñúĔĀšðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜ
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êćøćÜìĊę���ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�đÞóćąüĆîìĊęöĊÖćø
àČĚĂÿčìíĉ�	/FU�#VZ
�ĒúąĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ìĊęöĊêŠĂðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷Ĕî
êúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -4.496438 16.93491 -0.265513 0.7912 

FF 0.002886 0.000936 3.083382 0.0027 

THB -6.101376 6.149550 -0.992166 0.3236 

R-squared 0.099396     Mean dependent var 33.16356 

Adjusted R-squared 0.081016     S.D. dependent var 127.9207 

S.E. of regression 122.6295     Akaike info criterion 12.48547 

Sum squared resid 1473724.     Schwarz criterion 12.56314 

Log likelihood -627.5160     Hannan-Quinn criter. 12.51691 

F-statistic 5.407902     Durbin-Watson stat 1.881403 

Prob(F-statistic) 0.005918       

 

STDEV � Į6 + ȕ6FIFL + İ6 .......................(6)
ēé÷

�Į6 Ēúą�ȕ6 ��ÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ×ĂÜÙŠćÙÜìĊęĒúąêĆüĒðøĂĉÿøą
STDEV � STDEVt

FIFL � FIFLbuy – FIFLsell

İ6 � Residual

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�*OŴPXT
�ĕöŠöĊÙüćö
ÿĆöóĆîíŤÖĆïÙüćöñĆîñüîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�*OŴPXT
�öĊÙüćö
ÿĆöóĆîíŤÖĆïðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĀúĆÖìøĆó÷ŤĔîìĉýìćÜđéĊ÷üÖĆî�Ĕî×èąìĊęĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤ
ÿĀøĆåĄ�ĕöŠöĊÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆïðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�

ÖúŠćüÙČĂ�đöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�*OŴPXT
�đóĉęöÿĎÜ×ċĚî�ÝąÿŠÜñúĔĀš
ðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤđóĉęöÿĎÜ×ċĚî�Ĕî×èąìĊęđöČęĂđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�
	'VOE�*OŴPXT
�úéúÜ�ÝąÿŠÜñúĔĀšðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜ
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êćøćÜìĊę���ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�đÞóćąüĆîìĊęöĊÖćø
àČĚĂÿčìíĉ�	/FU�#VZ
�ĒúąĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ìĊęöĊêŠĂÙüćöñĆîñüîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť
ĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 13.91743 1.033742 13.46315 0.0000 

FFL 6.10E-05 5.44E-05 1.120151 0.2658 

R-squared 0.014380     Mean dependent var 14.72657 

Adjusted R-squared 0.002919     S.D. dependent var 6.947111 

S.E. of regression 6.936962     Akaike info criterion 6.734070 

Sum squared resid 4138.444     Schwarz criterion 6.790373 

Log likelihood -294.2991     Hannan-Quinn criter. 6.756753 

F-statistic 1.254737     Durbin-Watson stat 1.235867 

Prob(F-statistic) 0.265768       

 

SET � Į7 + ȕ7FOFL + į7THB + İ7 ........................(7)
ēé÷

Į7, ȕ7Ēúą�į7 � ÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ×ĂÜÙŠćÙÜìĊęĒúąêĆüĒðøĂĉÿøą 
SET � SETt – SETt-1

FOFL � FOFLbuy – FOFLsell

THB � THBt – THBt-1

İ7 � Residual

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîÝćÖêŠćÜðøąđìýĕĀúĂĂÖÝćÖêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�0VUŴPXT
�öĊ
ÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆïñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĔîìĉýìćÜđéĊ÷üÖĆî�ĒúąĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤ
ÿĀøĆåĄ�öĊÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆïñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĔîìĉýìćÜêøÜÖĆî×šćö

ÖúŠćüÙČĂ�đöČęĂđÜĉîìčîÝćÖêŠćÜðøąđìýĕĀúĂĂÖÝćÖêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť� 	'VOE�0VUŴPXT
�đóĉęöÿĎÜ×ċĚî��
ÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤđóĉęöÿĎÜ×ċĚî� Ĕî×èąìĊęđöČęĂđÜĉîìčîÝćÖêŠćÜðøąđìýĕĀúĂĂÖÝćÖ
êúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�0VUŴPXT
�úéúÜ�ÝąÿŠÜñúÖøąìïêŠĂñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜ

ÿĞćĀøĆïĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�đöČęĂđóĉęöÿĎÜ×ċĚî�ĀøČĂÙŠćđÜĉîïćìĂŠĂîÙŠćúÜ��
ÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜ�Ĕî×èąìĊęĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�
đöČęĂúéúÜ�ĀøČĂÙŠćđÜĉîïćìĒ×ĘÜÙŠć×ċĚî�ÝąÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤđóĉęöÿĎÜ×ċĚî

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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êćøćÜìĊę���ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť� đÞóćąüĆîìĊęöĊ�
Öćø×ć÷ÿčìíĉ�	/FU�4FMM
�ÝćÖîĆÖúÜìčîêŠćÜðøąđìý�ĒúąĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ìĊęöĊêŠĂ
ñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.000322 0.000789 0.408014 0.6834 

FFL 0.015685 0.002321 6.757581 0.0000 

THB -1.120032 0.194730 -5.751709 0.0000 

R-squared 0.115108     Mean dependent var -0.004247 

Adjusted R-squared 0.112780     S.D. dependent var 0.015676 

S.E. of regression 0.014766     Akaike info criterion -5.589096 

Sum squared resid 0.165700     Schwarz criterion -5.570863 

Log likelihood 2135.240     Hannan-Quinn criter. -5.582076 

F-statistic 49.43105     Durbin-Watson stat 2.114277 

Prob(F-statistic) 0.000000       

 

SETV � Į8 + ȕ8FOFL + į8THB + İ8 ........................(8)
ēé÷
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SETV� � SETVt ı SETVt-1

FOFL � FOFLbuy ı FOFLsell

THB � THBt ı THBt-1

İ8  � Residual

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîÝćÖêŠćÜðøąđìýĕĀúĂĂÖÝćÖêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�0VUŴPXT
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İ8  � Residual

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîÝćÖêŠćÜðøąđìýĕĀúĂĂÖÝćÖêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�0VUŴPXT
�Ēúą
ĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ĕöŠöĊÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆïðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�
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êćøćÜìĊę���ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�đÞóćąüĆîìĊęöĊ�
Öćø×ć÷ÿčìíĉ�	/FU�4FMM
�ÝćÖîĆÖúÜìčîêŠćÜðøąđìý�ĒúąĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ìĊęöĊêŠĂ
ñúêĂïĒìîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.000322 0.000789 0.408014 0.6834 

FFL 0.015685 0.002321 6.757581 0.0000 

THB -1.120032 0.194730 -5.751709 0.0000 

R-squared 0.115108     Mean dependent var -0.004247 

Adjusted R-squared 0.112780     S.D. dependent var 0.015676 

S.E. of regression 0.014766     Akaike info criterion -5.589096 

Sum squared resid 0.165700     Schwarz criterion -5.570863 

Log likelihood 2135.240     Hannan-Quinn criter. -5.582076 

F-statistic 49.43105     Durbin-Watson stat 2.114277 

Prob(F-statistic) 0.000000       

 

SETV � Į8 + ȕ8FOFL + į8THB + İ8 ........................(8)
ēé÷

 Į8, ȕ8Ēúą�į8 � ÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ×ĂÜÙŠćÙÜìĊęĒúąêĆüĒðøĂĉÿøą 
SETV�� SETVt ı SETVt-1

FOFL � FOFLbuy ı FOFLsell

THB � THBt ı THBt-1

İ8  � Residual

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîÝćÖêŠćÜðøąđìýĕĀúĂĂÖÝćÖêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�0VUŴPXT
�Ēúą
ĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�ĕöŠöĊÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆïðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�
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êćøćÜìĊę����ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť� đÞóćąüĆîìĊęöĊ�
Öćø×ć÷ÿčìíĉ� 	/FU�4FMM
�ÝćÖîĆÖúÜìčîêŠćÜðøąđìý�ĒúąĂĆêøćĒúÖđðúĊę÷îđÜĉîïćìêŠĂđÜĉîéĂúúćøŤÿĀøĆåĄ�
ìĊęöĊêŠĂðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -11.67433 12.21316 -0.955881 0.3413 

FF 0.000931 0.000729 1.277172 0.2044 

THB -8.997687 12.35905 -0.728024 0.4682 

R-squared 0.021836     Mean dependent var -23.08971 

Adjusted R-squared 0.003205     S.D. dependent var 100.0850 

S.E. of regression 99.92449     Akaike info criterion 12.07409 

Sum squared resid 1048415.     Schwarz criterion 12.14860 

Log likelihood -649.0009     Hannan-Quinn criter. 12.10430 

F-statistic 1.171993     Durbin-Watson stat 2.056891 

Prob(F-statistic) 0.313767       

 

STDEV � Į9 + ȕ9FOFL + İ9 ......................................(9)
ēé÷

� Į9Ēúą�ȕ9 � ÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ×ĂÜÙŠćÙÜìĊęĒúąêĆüĒðøĂĉÿøą
STDEV� � STDEVt 
FOFL � FOFLbuy – FOFLsell

İ9 � Residual

ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĒÿéÜüŠćđÜĉîìčîÝćÖêŠćÜðøąđìýĕĀúĂĂÖÝćÖêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�	'VOE�0VUŴPXT
�öĊÙüćö
ÿĆöóĆîíŤÖĆïÙüćöñĆîñüîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĔîìĉýìćÜêøÜÖĆî×šćö

ÖúŠćüÙČĂ�đöČęĂđÜĉîìčîÝćÖêŠćÜðøąđìýĕĀúĂĂÖÝćÖêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť� 	'VOE�0VUŴPXT
�đóĉęöÿĎÜ×ċĚî��
ÝąÿŠÜñúĔĀšÙüćöñĆîñüîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤúéúÜ�Ĕî×èąìĊęđöČęĂđÜĉîìčîÝćÖêŠćÜðøąđìýĕĀúĂĂÖÝćÖêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť�
	'VOE�0VUŴPXT
�úéúÜ�ÝąÿŠÜñúĔĀšÙüćöñĆîñüîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤđóĉęöÿĎÜ×ċĚî

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 
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êćøćÜìĊę����ĒÿéÜñúÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćÝćÖêŠćÜðøąđìýĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷Ť� đÞóćąüĆîìĊęöĊ�
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ìĊęöĊêŠĂÙüćöñĆîñüîĔîêúćéĀúĆÖìøĆó÷ŤĒĀŠÜðøąđìýĕì÷

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 12.19611 1.347673 9.049754 0.0000 

FFL -0.000543 7.81E-05 -6.949602 0.0000 

R-squared 0.349226     Mean dependent var 18.34660 

Adjusted R-squared 0.341996     S.D. dependent var 12.01778 

S.E. of regression 9.748520     Akaike info criterion 7.413607 

Sum squared resid 8553.027     Schwarz criterion 7.468429 

Log likelihood -339.0259     Hannan-Quinn criter. 7.435734 

F-statistic 48.29696     Durbin-Watson stat 1.634501 

Prob(F-statistic) 0.000000       
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ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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Ăõĉðøć÷ñúÖćøýċÖþć

ÿøčðĔîõćóøüö�ÖøąĒÿđÜĉîìčîÝćÖêŠćÜðøąđìýöĊÙüćöÿĆöóĆîíŤđßĉÜïüÖÖĆïñúêĂïĒìîĒúąðøĉöćè�
ÖćøàČĚĂ×ć÷ĔîêúćéĀčšîĕì÷�Ă÷ŠćÜĕøÖĘêćö�ÖøąĒÿđÜĉîìčîöĊÙüćöÿĆöóĆîíŤđßĉÜúïÖĆïÙüćöñĆîñüîĔîêúćéĀčšîĕì÷�
ÖúŠćüÙČĂĒøÜàČĚĂÝćÖîĆÖúÜìčîêŠćÜðøąđìýÿŠÜñúĔĀšñúêĂïĒìîĒúąðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷đðúĊę÷îĒðúÜđóĉęö×ċĚî��
ĒêŠÿŠÜñúĔĀšÙüćöñĆîñüîĔîêúćéĀčšîĕì÷úéúÜ�Ĕî×èąìĊęĒøÜ×ć÷×ĂÜîĆÖúÜìčîêŠćÜðøąđìýÿŠÜñúĔĀšöĊÙüćöñĆîñüî
öćÖ×ċĚî�ñúêĂïĒìîēé÷øüöúéúÜĒúąðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷úéúÜ�îĂÖÝćÖîĊĚ� đÜĉîìčîĕĀúđ×šćÿŠÜñúĔĀšđÜĉîïćì�
Ē×ĘÜÙŠć�ÿŠüîđÜĉîìčîĕĀúĂĂÖìĞćĔĀšđÜĉîïćìĂŠĂîÙŠćúÜ

đöČęĂĒ÷ÖÖúčŠöêĆüĂ÷ŠćÜđÞóćąĔîÿŠüî×ĂÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šć�ÿŠÜñúĔĀšðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷đóĉęö×ċĚî�ĒêŠÖúĆï�
ĕöŠĕéšÿŠÜñúêŠĂÙüćöñĆîñüî�Ĕî×èąìĊęÖúčŠöêĆüĂ÷ŠćÜ×ĂÜđÜĉîìčîĕĀúĂĂÖ�ÙüćöñĆîñüîđóĉęöÿĎÜ×ċĚî�ĒêŠÖúĆïĕöŠĕéš
ìĞćĔĀšðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷đóĉęöÿĎÜ×ċĚî�ÿŠüîĔîÖøèĊ×ĂÜñúêĂïĒìîĒúąÙŠćđÜĉîïćì�ìĆĚÜÿĂÜÖúčŠöêĆüĂ÷ŠćÜ÷ŠĂ÷�
×ĂÜđÜĉîìčîĕĀúđ×šćĒúąđÜĉîìčîĕĀúĂĂÖÿŠÜñúêŠĂñúêĂïĒìîĒúąÙŠćđÜĉîïćìĂ÷ŠćÜöĊîĆ÷ÿĞćÙĆâ

éĆÜîĆĚîÖøąĒÿđÜĉîìčîēé÷ÖćøàČĚĂ×ć÷×ĂÜîĆÖúÜìčîêŠćÜðøąđìýöĊñúĂ÷ŠćÜöĊîĆ÷ÿĞćÙĆâêŠĂñúêĂïĒìî�
ðøĉöćèÖćøàČĚĂ×ć÷�ÙüćöñĆîñüîĒúąÙŠćđÜĉîïćìĂ÷ŠćÜöĊîĆ÷ÿĞćÙĆâ�Ă÷ŠćÜĕøÖĘêćö�ÖćøàČĚĂ×ć÷×ĂÜîĆÖúÜìčî�
ĔîðøąđìýéĎđĀöČĂîÝąêćöĒøÜàČĚĂ×ĂÜîĆÖúÜìčîêŠćÜðøąđìýĀøČĂđöČęĂĀčšîēé÷øüö×÷ĆïêĆüÿĎÜ×ċĚî�ĒêŠĕöŠêćöĒøÜ×ć÷
×ĂÜîĆÖúÜìčîêŠćÜðøąđìýìĊęìĞćĔĀšđÖĉéõćüąĀčšîêÖ�ÝċÜÿøčðĕéšüŠćóùêĉÖøøöĒĀŠêćöÖĆî�	)FSEJOH�&GGFDU
�×ĂÜ�
îĆÖúÜìčîĔîðøąđìýÝąđÖĉéđÞóćąõćüąĀčšî×ċĚî�	#VMMJTI�.BSLFU
�ĒêŠÝąĕöŠđÖĉé×ċĚîĔîõćüąĀčšîêÖ�	#FBSJTI�.BSLFU


ÝćÖÖćøìĊęĒøÜ×ć÷×ĂÜîĆÖúÜìčîêŠćÜðøąđìýÖŠĂĔĀšđÖĉéÙüćöñĆîñüîĔîêúćéĀčšîĕì÷�ñĎšÖĞćÖĆïéĎĒú�
	3FHVMBUPST
�ÝċÜĔĀšÙüćöÿĞćÙĆâĂ÷ŠćÜöćÖêŠĂÖøąĒÿđÜĉîøšĂî�	)PU�.POFZ
�đîČęĂÜÝćÖöĊÙüćöüĉêÖüŠćÖøąĒÿ�
đÜĉîøšĂîđĀúŠćîĊĚöčŠÜđîšîĒêŠÖćøìĞćÖĞćĕøĔîßŠüÜÿĆĚî�ė�	4IPSU�UFSN�5BSHFUJOH�PO�3FUVSO
�ĒêŠđöČęĂÿĉĚîÿčéÖćøìĞćÖĞćĕø
ÝąîĞćđÜĉîĂĂÖĂ÷ŠćÜøüéđøĘü�	$BQJUBM�'MJHIU
�ÿŠÜñúĔĀšđÖĉéÙüćöñĆîñüîĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĂ÷ŠćÜöćÖĔîêúćéÖćøđÜĉî
×ĂÜĕì÷

÷ĉęÜĕðÖüŠćîĆĚî�đöČęĂóĉÝćøèćëċÜÙüćöđðŨîíøøöĔîÖćøøĆïøĎš×šĂöĎú×Šćüÿćø�ÝąđĀĘîĕéšüŠćîĆÖúÜìčîêŠćÜðøąđìý
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�� Ēîüēîšö×ĂÜ÷Ăé×ć÷ �      

úéúÜ �     �

đóĉęö×ċĚîĕöŠđÖĉîøšĂ÷úą�� �    �  

đóĉęö×ċĚîøšĂ÷úą����� �   �   

đóĉęö×ċĚîøšĂ÷úą������ � �     

đóĉęö×ċĚîøšĂ÷úą������ �  �    
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�� Ēîüēîšö×ĂÜÝĞćîüîúĎÖÙšć
ìĆĚÜĀöé

�      

đóĉęö×ċĚî � � � � �  

ÙÜìĊę �      

úéúÜ �     �

�� ĒîüēîšöÝĞćîüîúĎÖÙšćđÖŠć �      

đóĉęö×ċĚî � � � �   

ÙÜìĊę �    �  

úéúÜ �     �
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��Ēîüēîšö×ĂÜ÷Ăé×ć÷�     

úéúÜ�    �

đóĉęö×ċĚîĕöŠđÖĉîøšĂ÷úą���   � 

đóĉęö×ċĚîøšĂ÷úą������  �  

đóĉęö×ċĚîøšĂ÷úą��������    
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ĔîÝĆÜĀüĆéÿĎÜÿčé�    �

êŠćÜÝĆÜĀüĆéÿĎÜÿčé��  � 

êŠćÜðøąđìýÿĎÜÿčé� ��  

��Ēîüēîšö×ĂÜÝĞćîüîúĎÖÙšć
ìĆĚÜĀöé

�     

đóĉęö×ċĚî����� 

ÙÜìĊę�     

úéúÜ�    �

��ĒîüēîšöÝĞćîüîúĎÖÙšćđÖŠć�     

đóĉęö×ċĚî����  

ÙÜìĊę�   � 

úéúÜ�    �
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�úĞćéĆï ÿëćîąĂčðÿÜÙŤ đÖèæŤÙąĒîî ÙąĒîîðøąđöĉîìĊęĕéš×ĂÜĒêŠúąíčøÖĉÝ
íčøÖĉÝ�" íčøÖĉÝ�# íčøÖĉÝ�$ íčøÖĉÝ�% íčøÖĉÝ�&

�� ĒîüēîšöÝĞćîüîúĎÖÙšćĔĀöŠ �      

đóĉęö×ċĚî � � � � �  

ÙÜìĊę �      

úéúÜ �      

�� ÖćøÝĆéìĞćåćî×šĂöĎú×ĂÜ
úĎÖÙšć

�     

ÝéïĆîìċÖéšü÷ÿöčé �  � � � �

ÝéïĆîìċÖéšü÷ÙĂöóĉüđêĂøŤ � � � � �  

ĕöŠöĊĒúąĕöŠöĊĒñîĔîÖćø
ÝĆéìĞć

�     �

øüöÙąĒîîÿĎÜÿčé×ĂÜÿëćîąĂčðÿÜÙŤ ������ÙąĒîî� �� �� �� �� �

ÙąĒîîđêĘö�	øšĂ÷úą
 ��� ����� ����� ����� ����� �����

øüöđÞúĊę÷ÙąĒîîìĊęĕéš�	øšĂ÷úą
 �����

úĞćéĆï �����ÖúčŠö ÝĞćîüî
	øć÷
�

ðŦÝÝĆ÷
îĞćđ×šć�
	øšĂ÷úą


ĂčðÿÜÙŤ�
	øšĂ÷úą


ÖĉÝÖćø
ÿîĆïÿîčîĒúą
đÖĊę÷üđîČęĂÜ�
	øšĂ÷úą


ÿëćîą
Öú÷čìíŤ
�	øšĂ÷úą


øąéĆïýĆÖ÷õćó

ÙąĒîî�
	øšĂ÷úą


øąéĆï

� ÖúčŠö�0501�4FMFDU �� ����� ����� ����� ����� ����� ÙŠĂî×šćÜÿĎÜ
� ÖúčŠö�0501�ÙĆéÿøø � ����� ����� ����� ����� ����� ðćîÖúćÜ
� ÖúčŠö�0501�ĕöŠĕéšÙĆéÿøø �� ����� ����� ����� ����� ����� ÙŠĂî×šćÜêĞęć
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ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
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ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
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�øĂÜúÜöćÙČĂ�ðøąđìýöćđúđàĊ÷�	øšĂ÷úą�����
�ðøąđìýÿĉÜÙēðøŤ�
	øšĂ÷úą� ����
� ðøąđìýÖĆöóĎßć� 	øšĂ÷úą� ����
� ðøąđìýđöĊ÷îöŠćøŤ� ðøąđìýđüĊ÷éîćö� ðøąđìýôŗúĉððŗîÿŤ� 
	øšĂ÷úą�����
�ĒúąðøąđìýĂĉîēéîĊđàĊ÷�ðøąđìýïøĎĕî�	øšĂ÷úą�����
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êšĂÜÖćøĔĀšĀîŠü÷ÜćîõćÙøĆåÿîĆïÿîčîöćÖìĊęÿčéÙČĂ� ýĎî÷ŤĒÿéÜÿĉîÙšć� øĂÜúÜöćĕéšĒÖŠ� ÙĞćðøċÖþćĒñîÖćøêúćé�
ĒúąĒĀúŠÜđÜĉîìčî�ĒúąÖćø×÷ć÷êúćéĔîĂćđàĊ÷î�êćöúĞćéĆï�éĆÜĒÿéÜ×šĂöĎúĔîêćøćÜìĊę��

êćøćÜìĊę���ÝĞćîüî�øšĂ÷úą�ðŦâĀćĒúąÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøñúĉêõĆèæŤ�0501�ÝĆÜĀüĆéðìčöíćîĊ

ðøąđéĘî øć÷Öćø õćóøüö íčøÖĉÝÿŠÜĂĂÖ íčøÖĉÝĕöŠĕéšÿŠÜĂĂÖ
ÝĞćîüî øšĂ÷úą ÝĞćîüî øšĂ÷úą ÝĞćîüî øšĂ÷úą

ðŦâĀćĀúĆÖìĊęðøąÿïĔîÖćø
ðøąÖĂïíčøÖĉÝ�0501�Ĕî
ðŦÝÝčïĆîöćÖìĊęÿčé

ÖćøÝĆéìĞćĒñîÖćøêúćé 25 18.00 16 18.6% 9 �����
ÖćøÝĆéìĞćĒñîíčøÖĉÝ 18 12.90 10 11.6% 8 13.1%
ĒĀúŠÜÝĞćĀîŠć÷ÿĉîÙšć 51 36.70 28 32.6% 23 37.7%
Öćø×÷ć÷êúćéĔîĂćđàĊ÷î 16 11.50 10 11.6% 6 9.8%
ĒĀúŠÜđÜĉîìčî 20 ����� 13 15.1% 7 11.5%
ĂČęîė�đßŠî�ĒøÜÜćî 9 6.50 5 5.8% � 6.6%

ÿĉęÜìĊęñĎšðøąÖĂïÖćøêšĂÜÖćø
ĔĀšĀîŠü÷ÜćîõćÙøĆå
ÿîĆïÿîčî

ÙĞćðøċÖþćĒñîÖćøêúćé 26 18.80 16 18.6% 10 �����
ĒñîíčøÖĉÝ 16 11.60 9 10.5% 7 11.5%
ýĎî÷ŤĒÿéÜÿĉîÙšć �� 31.90 23 26.7% 21 �����
Öćø×÷ć÷êúćéĔîĂćđàĊ÷î 22 15.90 15 ����� 7 11.5%
ĒĀúŠÜđÜĉîìčî 26 18.80 �� 16.3% 12 19.7%
ĂČęîė�đßŠî�ĒøÜÜćî � 2.90 3 3.5% 1 1.6%
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� ÝćÖêćøćÜìĊę���ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤóïüŠćêĆüĒðøĂĉÿøąÝĞćîüî���êĆüðøąÖĂïéšü÷�Öú÷čìíŤÖćøêúćé�ÿćöćøë
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đêĉïēêúĎÖÙšćĒúąÖćøêúćéēé÷øüö�ĕéšøšĂ÷úą����ÿŠüîêĆüĒðøêšîĂĊÖ���êĆü�	ĕéšĒÖŠ�ðŦÝÝĆ÷ĂčðÿÜÙŤ×ĂÜíčøÖĉÝ�ðŦÝÝĆ÷
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� ����
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êĆüĒðø ÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ
ëéëĂ÷�	C


t 4JH� éĆßîĊïĂÖõćüąøŠüöđÿšîêøÜóĀč
5PMFSBODF VIF

ÙŠćÙÜìĊę ���� ���� ���� � �
Öú÷čìíŤÖćøêúćé ����� ���� ���� ���� ����
3��������
�4&&�������
�'��������
�4JH��PG�'������
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�
ĕöŠöĊĂĉìíĉóúêŠĂêĆüĒðøêćö�ēé÷Öú÷čìíŤÖćøêúćéđðŨîêĆüĒðøĂĉÿøąìĊęöĊñúĔîìĉýìćÜïüÖêŠĂêĆüĒðøêćö�ēé÷öĊÙŠć
ÿĆöðøąÿĉìíĉĝëéëĂ÷�	ȕ
�đìŠćÖĆï������ÙŠć�U�đìŠćÖĆï������ÿĞćĀøĆïÙŠćÿĆéÿŠüîÙüćöĒðøðøüîĔîêĆüĒðøìĊęĂíĉïć÷ĕöŠĕéš
éšü÷êĆüĒðøĂČęîė�	5PMFSBODF
�öĊÙŠćöćÖÖüŠć���ĒúąÙŠć�7*'�öĊÙŠćîšĂ÷ÖüŠć����êĆüĒðøĂĉÿøąìĆĚÜĀöéĕöŠöĊðŦâĀć
ÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆî�	NVMUJ�DPMJOFBSJUZ
�	ÖĆú÷ć�üćîĉßïĆâßć
�����
�ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤÿćöćøëđ×Ċ÷îđðŨîÿöÖćø 
đßĉÜđÿšîĒÿéÜÙüćöÿĆöóĆîíŤ�éĆÜîĊĚ
�ñúÿĆöùìíĉĝÙüćöÿćöćøëĔîÖćøĒ×ŠÜ×Ćî×ĂÜíčøÖĉÝñúĉêõĆèæŤ�0501�éšćîÖćøđêĉïēêúĎÖÙšćĒúąÖćøêúćé
ēé÷õćóøüö���������������	Öú÷čìíŤÖćøêúćé
�
 ĵ�êĂîìĊę���ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤÙüćöÿĆöóĆîíŤ×ĂÜêĆüĒðø�	àċęÜđðŨîĕðêćöÿööêĉåćîÖćøüĉÝĆ÷×šĂìĊę��

 �ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤóïüŠćðŦÝÝĆ÷ÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøöĊĂĉìíĉóúêŠĂñúÿĆöùìíĉĝÙüćöÿćöćøëĔîÖćøĒ×ŠÜ×Ćî×ĂÜ
íčøÖĉÝñúĉêõĆèæŤ�0501�éšćîÖćøđêĉïēêìćÜÖćøđÜĉî�ēé÷ĔßšÿöÖćøëéëĂ÷ēúÝĉÿêĉÖÿŤ�	#JOBSZ�MPHJTUJD�SFHSFTTJPO
�
đóČęĂó÷ćÖøèŤÖúčŠöìĊę÷Ăé×ć÷đóĉęö�àċęÜêĆüĒðøîĊĚöĊ×šĂöĎúĒïïîćöïĆââĆêĉ�éĆÜĒÿéÜ×šĂöĎúĔîêćøćÜìĊę��

êĆüĒðøÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝ
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 ĵ�êĂîìĊę���ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤÙüćöÿĆöóĆîíŤ×ĂÜêĆüĒðø�	ñúÖćøìéÿĂïÿööêĉåćî

 ����ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤðŦÝÝĆ÷ÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊĂĉìíĉóúêŠĂñúÿĆöùìíĉĝÙüćöÿćöćøëĔîÖćøĒ×ŠÜ×Ćî×ĂÜ
íčøÖĉÝñúĉêõĆèæŤ�0501�ÝĆÜĀüĆéðìčöíćîĊ�éšćîÖćøđêĉïēê×ĂÜúĎÖÙšćĒúąÖćøêúćé�ēé÷ĔßšÿëĉêĉüĉđÙøćąĀŤÿöÖćø
ëéëĂ÷óĀčÙĎè�	.VMUJQMF�SFHSFTTJPO
�éšü÷üĉíĊ�TUFQXJTF�éĆÜĒÿéÜñúÖćøüĉđÙøćąĀŤĔîêćøćÜìĊę��

êćøćÜìĊę���ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤÿöÖćøëéëĂ÷ðŦÝÝĆ÷ÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊĂĉìíĉóúêŠĂñúÿĆöùìíĉĝÙüćöÿćöćøëĔîÖćø
Ē×ŠÜ×Ćî×ĂÜíčøÖĉÝñúĉêõĆèæŤ�0501�éšćîÖćøđêĉïēêúĎÖÙšćĒúąêúćéēé÷øüö

�ÝćÖêćøćÜìĊę���ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤóïüŠćêĆüĒðøĂĉÿøąÝĞćîüî���êĆüðøąÖĂïéšü÷�Öú÷čìíŤÖćøêúćé�ÿćöćøë
Ăíĉïć÷ÖćøñĆîĒðø×ĂÜêĆüĒðøêćöñúÿĆöùìíĉĝÙüćöÿćöćøëĔîÖćøĒ×ŠÜ×Ćî×ĂÜíčøÖĉÝñúĉêõĆèæŤ�0501�éšćîÖćø
đêĉïēêúĎÖÙšćĒúąÖćøêúćéēé÷øüö�ĕéšøšĂ÷úą����ÿŠüîêĆüĒðøêšîĂĊÖ���êĆü�	ĕéšĒÖŠ�ðŦÝÝĆ÷ĂčðÿÜÙŤ×ĂÜíčøÖĉÝ�ðŦÝÝĆ÷
îĞćđ×šć×ĂÜíčøÖĉÝ�ÖĉÝÖøøöÿîĆïÿîčîĒúąđÖĊę÷üđîČęĂÜ�Ēúąîē÷ïć÷õćÙøĆåĔîÖćøÿøšćÜđÿøĉö×ĊéÙüćöÿćöćøëĒ×ŠÜ×Ćî
�
ĕöŠöĊĂĉìíĉóúêŠĂêĆüĒðøêćö�ēé÷Öú÷čìíŤÖćøêúćéđðŨîêĆüĒðøĂĉÿøąìĊęöĊñúĔîìĉýìćÜïüÖêŠĂêĆüĒðøêćö�ēé÷öĊÙŠć
ÿĆöðøąÿĉìíĉĝëéëĂ÷�	ȕ
�đìŠćÖĆï������ÙŠć�U�đìŠćÖĆï������ÿĞćĀøĆïÙŠćÿĆéÿŠüîÙüćöĒðøðøüîĔîêĆüĒðøìĊęĂíĉïć÷ĕöŠĕéš
éšü÷êĆüĒðøĂČęîė�	5PMFSBODF
�öĊÙŠćöćÖÖüŠć���ĒúąÙŠć�7*'�öĊÙŠćîšĂ÷ÖüŠć����êĆüĒðøĂĉÿøąìĆĚÜĀöéĕöŠöĊðŦâĀć
ÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆî�	NVMUJ�DPMJOFBSJUZ
�	ÖĆú÷ć�üćîĉßïĆâßć
�����
�ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤÿćöćøëđ×Ċ÷îđðŨîÿöÖćø 
đßĉÜđÿšîĒÿéÜÙüćöÿĆöóĆîíŤ�éĆÜîĊĚ
�ñúÿĆöùìíĉĝÙüćöÿćöćøëĔîÖćøĒ×ŠÜ×Ćî×ĂÜíčøÖĉÝñúĉêõĆèæŤ�0501�éšćîÖćøđêĉïēêúĎÖÙšćĒúąÖćøêúćé
ēé÷õćóøüö���������������	Öú÷čìíŤÖćøêúćé
�
 ĵ�êĂîìĊę���ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤÙüćöÿĆöóĆîíŤ×ĂÜêĆüĒðø�	àċęÜđðŨîĕðêćöÿööêĉåćîÖćøüĉÝĆ÷×šĂìĊę��

 �ñúÖćøüĉđÙøćąĀŤóïüŠćðŦÝÝĆ÷ÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøöĊĂĉìíĉóúêŠĂñúÿĆöùìíĉĝÙüćöÿćöćøëĔîÖćøĒ×ŠÜ×Ćî×ĂÜ
íčøÖĉÝñúĉêõĆèæŤ�0501�éšćîÖćøđêĉïēêìćÜÖćøđÜĉî�ēé÷ĔßšÿöÖćøëéëĂ÷ēúÝĉÿêĉÖÿŤ�	#JOBSZ�MPHJTUJD�SFHSFTTJPO
�
đóČęĂó÷ćÖøèŤÖúčŠöìĊę÷Ăé×ć÷đóĉęö�àċęÜêĆüĒðøîĊĚöĊ×šĂöĎúĒïïîćöïĆââĆêĉ�éĆÜĒÿéÜ×šĂöĎúĔîêćøćÜìĊę��
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êćøćÜìĊę��
ðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊñúêŠĂÙüćöÿćöćøëĔîÖćøĒ×ŠÜ×Ćî×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøíčøÖĉÝñúĉêõĆèæŤ� 0501�
éšćîÖćøđêĉïēêìćÜÖćøđÜĉî�÷Ăé×ć÷đóĉęö×ċĚî
 

��øąéĆïîĆ÷ÿćÙĆâ�	Į
������
� ÝćÖêćøćÜìĊę� �� ÝćÖÖćøüĉđÙøćąĀŤÿöÖćøëéëĂ÷ēúÝĉÿêĉÖÿŤìĞćîć÷ðŦÝÝĆ÷ÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊñúêŠĂ�
ÙüćöÿćöćøëĔîÖćøĒ×ŠÜ×Ćî×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøíčøÖĉÝñúĉêõĆèæŤ�0501�éšćîÖćøđêĉïēêìćÜÖćøđÜĉî�÷Ăé×ć÷đóĉęö×ċĚî�
óïüŠćðŦÝÝĆ÷îĞćđ×šćöĊĂĉìíĉóúêŠĂêĆüĒðøêćöñúÿĆöùìíĉĝÙüćöÿćöćøëĔîÖćøĒ×ŠÜ×Ćî×ĂÜíčøÖĉÝéšćî÷Ăé×ć÷ìĊęđóĉęö×ċĚî�
ĒúąÿćöćøëìĞćîć÷ēĂÖćÿìĊęÝąđÖĉé÷Ăé×ć÷đóĉęö×ċĚîĕéšøšĂ÷úą������ ÿŠüîêĆüĒðøêšîéšćîĂČęîĕöŠöĊĂĉìíĉóúêŠĂêĆüĒðø
êćö�ĒúąÝćÖÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝìĊęĕéš�ÿćöćøëđ×Ċ÷îÿöÖćøéĆÜîĊĚ�
� -O�	ÙüćöÿćöćøëĔîÖćøĒ×ŠÜ×Ćî×ĂÜíčøÖĉÝñúĉêõĆèæŤ�0501�éšćî÷Ăé×ć÷đóĉęö×ċĚî
���������������	ðŦÝÝĆ÷
îĞćđ×šć


ÿøčðĒúąĂõĉðøć÷ñú

� Öú÷čìíŤÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøéšćîÖú÷čìíŤÖćøêúćéöĊĂĉìíĉóúêŠĂñúÿĆöùìíĉĝÙüćöÿćöćøëĔîÖćøĒ×ŠÜ×Ćî×ĂÜ
íčøÖĉÝ�0501�éšćîÖćøđêĉïēê×ĂÜúĎÖÙšćĒúąÖćøêúćé�àċęÜñúÖćøüĉÝĆ÷đðŨîĕðêćöÿööêĉåćî×šĂìĊę� ��ñúÖćøüĉÝĆ÷
ÿĂéÙúšĂÜÖĆïĒîüÙĉéÖú÷čìíŤÿŠüîðøąÿöÖćøêúćé×ĂÜ�,PUMFS�BOE�"SNTUSPOH�	����
�Öú÷čìíŤÖćøêúćéđðŨîđÙøČęĂÜöČĂ
ìćÜÖćøêúćéđóČęĂÿøšćÜÙüćöóĂĔÝ� ÙüćöđßČęĂëČĂêŠĂÖúčŠöúĎÖÙšćđðŜćĀöć÷� ÝĎÜĔÝĔĀšúĎÖÙšćđúČĂÖĔßšïøĉÖćøĀøČĂ
ñúĉêõĆèæŤ�ĒúąÖćøøĆÖþćúĎÖÙšćĔîøą÷ą÷ćü�ÖćøÝĆéÖćøÖćøÿČęĂÿćøÖćøêúćéĒïïïĎøèćÖćø�đðŨîÖćøĔßšßŠĂÜìćÜÖćø
ÿČęĂÿćøìĊęđĀöćąÿöĒúąÿĂéÙúšĂÜđóČęĂÖćøïøøúčđðŜćĀöć÷Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÝćÖñúÖćøüĉÝĆ÷óïüŠćñĎšðøąÖĂïÖćø 
ĔĀšÙüćöÿĞćÙĆâÖĆïÖćøÿČęĂÿćøÖćøêúćéēé÷öĊÖćøĂĂÖïĎìĒÿéÜÿĉîÙšćĔîÜćîĒÿéÜÿĉîÙšć� 0501� öćÖìĊęÿčé� 
øĂÜúÜöćÙČĂ� ÖćøöĊóîĆÖÜćî×ć÷ìĊęöĊÙüćöøĎšĒúąÙüćöđ×šćĔÝĔîÖćøĒîąîĞćÿĉîÙšćĔĀšúĎÖÙšć� ĒúąÖćøðøąßćÿĆöóĆîíŤ
×šĂöĎúÿĉîÙšć�àċęÜÿĂéÙúšĂÜÖĆïñúÿĞćøüÝ×ĂÜÿĞćîĆÖÜćîÿëĉêĉĒĀŠÜßćêĉ�	����
�ìĊęóïüŠć�ñĎšàČĚĂÿĉîÙšć�0501�ÿŠüîĔĀâŠ
đúČĂÖàČĚĂÿĉîÙšćêćöÜćîìĊęÝĆéĒÿéÜÿĉîÙšć�0501�ĒúąÿĂéÙúšĂÜÖĆïÜćîüĉÝĆ÷×ĂÜ�4SJLBFX�BOE�#BSPO�	����
�ìĊę
óïüŠćÖú÷čìíŤÖćøêúćéöĊñúêŠĂñúÿĞćđøĘÝ×ĂÜíčøÖĉÝñúĉêõĆèæŤßčößî�ðøąÖĂïéšü÷Öú÷čìíŤéšćîñúĉêõĆèæŤ� øćÙć�
ßŠĂÜìćÜÝĆéÝĞćĀîŠć÷�ĒúąÖćøÿŠÜđÿøĉöÖćøêúćé�ĒúąÜćîüĉÝĆ÷×ĂÜ�5IPNBT�BOE�;FSSJMMP�	����
�ìĊęßĊĚĔĀšđĀĘîüŠć
Öú÷čìíŤéšćîÿëćîìĊęĒúąßŠĂÜìćÜÝĆéÝĞćĀîŠć÷� öĊñúêŠĂÙüćöÿćöćøë×ĂÜðøąđìýêŠĂÙüćöêšĂÜÖćøĔîêúćé� 
đßŠîđéĊ÷üÖĆïñúÖćøüĉÝĆ÷×ĂÜ� /BUTVEB� FU� BM�� 	����
� óïüŠć� ñĎšðøąÖĂïÖćøíčøÖĉÝ� 0501� Ĕîðøąđìýĕì÷� 

B 4UE��&SSPS 8BME df 4JH� &YQ	#

ðŦÝÝĆ÷îĞćđ×šć ������ ���� ����� � ����� �����
ÙŠćÙÜìĊę ������ ����� ����� � ����� �����
ÙüćöÿćöćøëìĞćîć÷ēĂÖćÿìĊęÝąđÖĉé÷Ăé×ć÷đóĉęö×ċĚîĕéšøšĂ÷úą�����
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
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	øĎðìĊę��
�àċęÜðøąÖĂïéšü÷�

����ðøąÿĉìíĉñú�	&GGFDUJWFOFTT
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����ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĔîÖćøðäĉïĆêĉÜćîêšĂÜöĊÖćøĂĂÖĒïïÖøąïüîÖćøðäĉïĆêĉÜćîēé÷Öćø
ĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęđðŨîøąïïĒúąöĊöćêøåćî�ĔĀšÿćöćøëĔßšìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúćĔĀšđÖĉéðøąē÷ßîŤÿĎÜÿčéĒúąöĊÙüćöÙčšöÙŠć�úé×ĆĚîêĂîÖćøðäĉïĆêĉÜćî�úéõćøÖĉÝ�đóČęĂ�
êĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷ìčÖÖúčŠö

����ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�êšĂÜĔĀšïøĉÖćøĂ÷ŠćÜöĊÙčèõćóìĊęÿćöćøëéĞćđîĉîÖćøĕéšõć÷Ĕî
øą÷ąđüúćìĊęÖĞćĀîé�ĒúąÿøšćÜÙüćöđßČęĂöĆęî�ÙüćöĕüšüćÜĔÝ�øüöëċÜêĂïÿîĂÜĒúąĂĞćîü÷ÙüćöÿąéüÖêćöÙüćö
ÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷ìĊęöĊÙüćöĀúćÖĀúć÷ĒúąöĊÙüćö�
ĒêÖêŠćÜ

����õćøąøĆïñĉéßĂï�	"DDPVOUBCJMJUZ
�êšĂÜĒÿéÜÙüćöøĆïñĉéßĂïĔîÖćøðäĉïĆêĉĀîšćìĊęĒúąñúÜćî
êŠĂđðŜćĀöć÷ìĊęÖĞćĀîéĕüš�ēé÷ÙüćöøĆïñĉéßĂïîĆĚîÙüøĂ÷ĎŠĔîøąéĆïìĊęÿîĂÜêŠĂÙüćöÙćéĀüĆÜ×ĂÜÿćíćøèą�øüöìĆĚÜ
êšĂÜéĞćđîĉîÖćøĒÖšĕ×ĀøČĂïøøđìćðŦâĀćĒúąñúÖøąìïìĊęđÖĉé×ċĚî�

����ÖćøöĊÿŠüîøŠüö�	1BSUJDJQBUJPO
�êšĂÜđðŗéĔĀšðøąßćßîöĊÿŠüîøŠüöĔîÖćøøĆïøĎš�đøĊ÷îøĎš�ìĞćÙüćöđ×šćĔÝ�
øŠüöĒÿéÜìĆýîą�øŠüöđÿîĂðŦâĀć�ðøąđéĘîìĊęÿĞćÙĆâìĊęđÖĊę÷ü×šĂÜ�øŠüöÙĉéĒîüìćÜ�øŠüöÖćøĒÖšĕ×ðŦâĀć�øŠüöĔî
ÖøąïüîÖćøêĆéÿĉîĔÝ�øŠüöêøüÝÿĂï�ÝĆéïøĉÖćøÿćíćøèąĒúąøŠüöÖøąïüîÖćøóĆçîćĔîåćîąĀčšîÿŠüîÖćøóĆçîć

����ÙüćöēðøŠÜĔÿ�	5SBOTQBSFODZ
�êšĂÜðäĉïĆêĉÜćîĂ÷ŠćÜđðŗéđñ÷�êøÜĕðêøÜöć�ßĊĚĒÝÜĕéšđöČęĂöĊ×šĂ
ÿÜÿĆ÷Ēúąđðŗéđñ÷×šĂöĎú×ŠćüÿćøĂĆîĕöŠêšĂÜĀšćöêćöÖãĀöć÷ĔĀšðøąßćßîìøćïìčÖ×ĆĚîêĂîĔîÖćøéĞćđîĉîÖĉÝÖøøö
ĀøČĂÖøąïüîÖćøêŠćÜė�ĒúąÿćöćøëêøüÝÿĂïĕéš

����ÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ�	%FDFOUSBMJ[BUJPO
��ĔîÖćøðäĉïĆêĉÜćîÙüøöĊÖćøöĂïĂĞćîćÝĒúąÙüćö�
øĆïñĉéßĂïĔîÖćøêĆéÿĉîĔÝĒúąÖćøéĞćđîĉîÖćøĔĀšĒÖŠñĎšðäĉïĆêĉÜćî�ēé÷öčŠÜđîšîÖćøÿøšćÜÙüćöóċÜóĂĔÝĔîÖćøĔĀš
ïøĉÖćøêŠĂñĎšøĆïïøĉÖćøĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷�ÖćøðøĆïðøčÜÖøąïüîÖćø�ĒúąđóĉęöñúĉêõćóđóČęĂñúÖćøéĞćđîĉîÜćî
ìĊęéĊ�øüöìĆĚÜÖćøÝĆéÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜÿŠüîÖúćÜ�õĎöĉõćÙ�ĒúąìšĂÜëĉęî�êúĂéÝîēĂîëŠć÷õćøÖĉÝĔĀšĒÖŠĂÜÙŤÖø
ðÖÙøĂÜÿŠüîìšĂÜëĉęî

����îĉêĉíøøö�	3VMF�PG�-BX
�êšĂÜĔßšĂĞćîćÝ×ĂÜÖãĀöć÷�ÖãøąđïĊ÷ï�×šĂïĆÜÙĆïĔîÖćøðäĉïĆêĉÜćîĂ÷ŠćÜ
đÙøŠÜÙøĆé�éšü÷ÙüćöđðŨîíøøö�ĕöŠđúČĂÖðäĉïĆêĉ�ĒúąÙĞćîċÜëċÜÿĉìíĉđÿøĊõćó×ĂÜñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷

����ÙüćöđÿöĂõćÙ�	&RVJUZ
��êšĂÜĔĀšïøĉÖćøĂ÷ŠćÜđìŠćđìĊ÷öÖĆî�ēé÷ĕöŠöĊÖćøĒïŠÜĒ÷Öéšćî�ßć÷�ĀâĉÜ�
ëĉęîÖĞćđîĉé�đßČĚĂßćêĉ�õćþć�đóý�Ăć÷č�ÿõćóìćÜÖć÷ĀøČĂÿč×õćó�ÿëćîą×ĂÜïčÙÙú�åćîąìćÜđýøþåÖĉÝĒúąÿĆÜÙö�
ÙüćöđßČęĂìćÜýćÿîć�ÖćøýċÖþć�ÖćøòřÖĂïøö�ĒúąĂČęîė

�����öčŠÜđîšîÞĆîìćöêĉ�	$POTFOTVT�0SJFOUFE
�ĔîÖćøðäĉïĆêĉÜćîêšĂÜĀć×šĂêÖúÜõć÷ĔîÖúčŠöñĎšöĊ
ÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷ìĊęđÖĊę÷ü×šĂÜ�àċęÜđðŨî×šĂêÖúÜìĊęđÖĉéÝćÖÖćøĔßšÖøąïüîÖćøđóČęĂĀć×šĂÙĉéđĀĘîÝćÖÖúčŠöïčÙÙúìĊęĕéšøĆï
ðøąē÷ßîŤĒúąđÿĊ÷ðøąē÷ßîŤ�ēé÷đÞóćąÖúčŠöìĊęĕéšøĆïñúÖøąìïēé÷êøÜàċęÜêšĂÜĕöŠöĊ×šĂÙĆéÙšćîìĊę÷čêĉĕöŠĕéšĔîðøąđéĘî�
ìĊęÿĞćÙĆâ

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø
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�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
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ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
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H

124
��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîðøąÿĉìíĉñúÖĆïéšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüö

H
025

��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîðøąÿĉìíĉñúÖĆïéšćîÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ
H

125
��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîðøąÿĉìíĉñúÖĆïéšćîÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîðøąÿĉìíĉñúÖĆïéšćîîĉêĉíøøö
H
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��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîðøąÿĉìíĉñúÖĆïéšćîîĉêĉíøøö

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîðøąÿĉìíĉñúÖĆïéšćîÙüćöđÿöĂõćÙ
H

127
��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîðøąÿĉìíĉñúÖĆïéšćîÙüćöđÿöĂõćÙ

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîðøąÿĉìíĉõćóÖĆïéšćîÞĆîìćöêĉ
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H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîõćøąøĆïñĉéßĂï
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��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîõćøąøĆïñĉéßĂï

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîÙüćöēðøŠÜĔÿ
H
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��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîÙüćöēðøŠÜĔÿ

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüö
H

133
��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüö

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ
H

134
��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîîĉêĉíøøö
H

135
��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîîĉêĉíøøö

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîÙüćöđÿöĂõćÙ
H
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��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîÙüćöđÿöĂõćÙ

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîÞĆîìćöêĉ
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137
��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøêĂïÿîĂÜÖĆïéšćîÞĆîìćöêĉ

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîõćøąøĆïñĉéßĂïÖĆïéšćîÙüćöēðøŠÜĔÿ
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H
141

��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîõćøąøĆïñĉéßĂïÖĆïéšćîÙüćöēðøŠÜĔÿ
H

042
��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîõćøąøĆïñĉéßĂïÖĆïéšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüö
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��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîõćøąøĆïñĉéßĂïÖĆïéšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüö
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��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîõćøąøĆïñĉéßĂïÖĆïéšćîÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîõćøąøĆïñĉéßĂïÖĆïéšćîîĉêĉíøøö
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîõćøąøĆïñĉéßĂïÖĆïéšćîÙüćöđÿöĂõćÙ
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��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîõćøąøĆïñĉéßĂïÖĆïéšćîÙüćöđÿöĂõćÙ
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîõćøąøĆïñĉéßĂïÖĆïéšćîÞĆîìćöêĉ

H
146

��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîõćøąøĆïñĉéßĂïÖĆïéšćîÞĆîìćöêĉ

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÙüćöēðøŠÜĔÿÖĆïéšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüö
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��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÙüćöēðøŠÜĔÿÖĆïéšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüö

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÙüćöēðøŠÜĔÿÖĆïéšćîÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ
H
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��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÙüćöēðøŠÜĔÿÖĆïéšćîÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ

H
053

��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÙüćöēðøŠÜĔÿÖĆïéšćîîĉêĉíøøö
H

153
��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÙüćöēðøŠÜĔÿÖĆïéšćîîĉêĉíøøö

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÙüćöēðøŠÜĔÿÖĆïéšćîÙüćöđÿöĂõćÙ
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��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÙüćöēðøŠÜĔÿÖĆïéšćîÙüćöđÿöĂõćÙ

H
055

��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÙüćöēðøŠÜĔÿÖĆïéšćîÞĆîìćöêĉ
H

155
��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÙüćöēðøŠÜĔÿÖĆïéšćîÞĆîìćöêĉ

H
061

��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüöÖĆïéšćîÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ
H

161
��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüöÖĆïéšćîÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ

H
062

��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüöÖĆïéšćîîĉêĉíøøö
H

162
��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüöÖĆïéšćîîĉêĉíøøö

H
063

��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüöÖĆïéšćîÙüćöđÿöĂõćÙ
H
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��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüöÖĆïéšćîÙüćöđÿöĂõćÙ

H
064

��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüöÖĆïéšćîÞĆîìćöêĉ
H

164
��öĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖćøöĊÿŠüîøŠüöÖĆïéšćîÞĆîìćöêĉ

H
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��ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜøąĀüŠćÜøąéĆïÙąĒîîđÞúĊę÷éšćîÖøąÝć÷ĂĞćîćÝÖĆïéšćîîĉêĉíøøö
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 ðøąÿĉìíĉñú 3.7852 0.9604  
 ðøąÿĉìíĉõćó 3.7671 1.0150  
 ÖćøêĂïÿîĂÜ 3.8722 0.9525  
 õćøąøĆïñĉéßĂï 3.8180 0.9844  
 ÙüćöēðøŠÜĔÿ 3.7877 1.0731  
 ÖćøöĊÿŠüîøŠüö 3.6471 1.1503  
 ÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ 3.5495 1.1267  
 îĉêĉíøøö 3.9024 1.0447  
 ÙüćöđÿöĂõćÙ 3.7660 1.0606  
 öčŠÜđîšîÞĆîìćöêĉ 3.0627 1.2657  
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ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖõćøąøĆïñĉéßĂï

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖõćøąøĆïñĉéßĂïÙČĂ�ÖćøÖĞćĀîéìĉýìćÜĒúąĒñîÖćøìĞćÜćîìĊęßĆéđÝî��
øüöìĆĚÜñĎšøĆïñĉéßĂïõć÷ĔîĒêŠúąÜćî�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćöĀúĆÖõćøąøĆïñĉéßĂïÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćø�
ĒÖšĕ×ĀøČĂïøøđìćðŦâĀćĒúąñúÖøąìïìĊęđÖĉé×ċĚîÝćÖÖćøéĞćđîĉîÖćøĂ÷ŠćÜÙøĂïÙúčöĒúąđðŨîøąïï�ìĆĚÜîĊĚ��
ĀúĆÖõćøąøĆïñĉéßĂïöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

� ������ÙüćöēðøŠÜĔÿ�	5SBOTQBSFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
� �
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđðŗéđñ÷×šĂöĎú×ŠćüÿćøĒÖŠ×šćøćßÖćø�ðøąßćßîĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷

ìĆĚÜÖŠĂîĒúąĀúĆÜÖćøéĞćđîĉîÜćî���������
� �
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøÿøšćÜøąïïÖćøêøüÝÿĂïõć÷Ĕî�ìĊęÿćöćøëìĞćĔĀšñĎšðäĉïĆêĉÜćî�ñĎšïøĉĀćø�ÿćöćøë

øŠüöĔîÖćøêøüÝÿĂïĂ÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąÙøĂïÙúčö
� �
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøÿøšćÜøąïïìĊęøĂÜøĆïÖćøêøüÝÿĂïõć÷îĂÖ�ìĊęđîšîĔĀšìčÖõćÙÿŠüî�	ÿČęĂöüúßî�

ÿöćÙöüĉßćßĊó�ðøąßćßîĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷
�øŠüöĔîÖćøêøüÝÿĂïĂ÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąÙøĂïÙúčö�
� �
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøðŜĂÜÖĆîĒúąðøćïðøćöĔîÖćøìčÝøĉêĂ÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąÙøĂïÙúčö�

ìĆęüëċÜ
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�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖēðøŠÜĔÿ

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖÙüćöēðøŠÜĔÿÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøÿøšćÜøąïïÖćøêøĂÝÿĂïõć÷Ĕî�
ìĊęÿćöćøëìĞćĔĀšñĎšðäĉïĆêĉøćßÖćø�ñĎšïøĉĀćøÿćöćøëøŠüöĔîÖćøêøüÝÿĂïĂ÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąÙøĂïÙúčö�ÿŠüîĀĆü×šĂ
ìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćöĀúĆÖÙüćöēðøŠÜĔÿÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøÿøšćÜøąïïìĊęøĂÜøĆïÖćøêøüÝÿĂïõć÷îĂÖ�ìĊęÿćöćøë
ìĞćĔĀšñĎšðäĉïĆêĉøćßÖćø�ñĎšïøĉĀćøÿćöćøëøŠüöĔîÖćøêøüÝÿĂïĂ÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąÙøĂïÙúčö�ìĆĚÜîĊĚ�ĀúĆÖēðøŠÜĔÿ
öĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

� ������ÖćøöĊÿŠüîøŠüö�	1BSUJDJQBUJPO
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
� �
�ÖøąïüîÖćøĔîÖćøĔĀšðøąßćßîöĊÿŠüîøŠüöĔîÖćøøĆïøĎš�đøĊ÷îøĎš�ìĞćÙüćöđ×šćĔÝ�øŠüöĒÿéÜìĆýîą

ĒúąđÿîĂðŦâĀćêŠĂõćÙøĆå
� �
�ÖøąïüîÖćøĔîÖćøĔĀšðøąßćßîöĊÿŠüîøŠüöĔîÖćøÙĉéĒîüìćÜ�øŠüöĒÖšĕ×ðŦâĀć�øŠüöĔî

ÖøąïüîÖćøêĆéÿĉîĔÝêŠĂÖćøÝĆéïøĉÖćøõćÙøĆå
� �
�ÖøąïüîÖćøĔîÖćøĔĀšðøąßćßîöĊÿŠüîøŠüöĔîÖćøêøüÝÿĂï�ĒîąîĞć�ĒúąðøĆïðøčÜóĆçîćÖćø

ïøĉÖćøõćÙøĆåĔĀšéĊ×ċĚî
� �
�ÖĉÝÖøøöĔîÖćøÿîĆïÿîčîĒúąđÿøĉöÿøšćÜýĆÖ÷õćóĔîÖćøĔĀšðøąßćßîöĊÿŠüîøŠüöĔîÖøąïüîÖćø

ÖćøïøĉĀćøøćßÖćøøŠüöÖĆïõćÙøĆåĔĀšÙøĂïÙúčöĒúąìĆęüëċÜ

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø
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�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
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�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ�ÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøöĂïĂĞćîćÝ�ÙüćöøĆïñĉéßĂï�
ĔĀšĒÖŠñĎšðäĉïĆêĉøćßÖćøĂ÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąÙøĂïÙúčöĔîđøČęĂÜìĊęÿĞćÙĆâêŠĂðøąßćßî�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčé
êćöĀúĆÖÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝÙČĂ�ÖćøëŠć÷ēĂîõćøÖĉÝĔĀšĒÖŠĂÜÙŤÖøðÖÙøĂÜÿŠüîìšĂÜëĉęî�ĀøČĂöĊÖćøöĂïĀöć÷ĔĀš
ÿŠüîøćßÖćøĂČęîÿćöćøëðäĉïĆêĉÜćîĒìîÖĆî�ìĆĚÜîĊĚ�ĀúĆÖÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

������îĉêĉíøøö�	3VMF�PG�-BX
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
�
�ÖćøéĞćđîĉîĔîÖćøÿŠÜđÿøĉöĔĀšñĎšðäĉïĆêĉøćßÖćøìĞćĀîšćìĊę�ēé÷öĊÖćøÙĞćîċÜëċÜÖãĀöć÷�ÖãøąđïĊ÷ï

×šĂïĆÜÙĆïĔîÖćøðäĉïĆêĉÜćîĂ÷ŠćÜđÙøŠÜÙøĆé
�
�ÖćøéĞćđîĉîĔîÖćøÿŠÜđÿøĉöĔĀšñĎšðäĉïĆêĉøćßÖćøìĞćÜćîéšü÷ÙüćöđðŨîíøøö�ĕöŠđúČĂÖðäĉïĆêĉ�ĒúąÙĞćîċÜ

ëċÜÿĉìíĉđÿøĊõćó×ĂÜñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷ÙĞćîċÜëċÜ
�
�ÖøąïüîÖćøóĉÝćøèćÙüćöñĉé�ĒúąÖćøÖĞćĀîéïìúÜēìþĂ÷ŠćÜđðŨîíøøö

øĎðìĊę����ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖîĉêĉíøøö

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
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îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜðøąÿĉìíĉñú

ÖĆïõćøąøĆïñĉéßĂï
ðøąÿĉìíĉñú�����������
ÙüćöēðøŠÜĔÿ

��� ����� ĕöŠÿćöćøëðäĉđÿí�
H

014

ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜðøąÿĉìíĉñú

ÖĆïÙüćöēðøŠÜĔÿ
ðøąÿĉìíĉñú������������

ÖćøöĊÿŠüîøŠüö
��� ����� ðäĉđÿí�H

015
öĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�

îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜðøąÿĉìíĉñú
ÖĆïÖćøöĊÿŠüîøŠüö

ðøąÿĉìíĉñú�����������
ÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ

��� ����� ðäĉđÿí�H
016

öĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜðøąÿĉìíĉñú

ÖĆïÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ
ðøąÿĉìíĉñú�������������
îĉêĉíøøö

��� ����� ĕöŠÿćöćøëðäĉđÿí�
H

017

ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜðøąÿĉìíĉñú

ÖĆïîĉêĉíøøö
ðøąÿĉìíĉñú�����������
đÿöĂõćÙ

��� ����� ĕöŠÿćöćøëðäĉđÿí�
H
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ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜðøąÿĉìíĉñú

ÖĆïđÿöĂõćÙ
ðøąÿĉìíĉñú�����������
ÞĆîìćöêĉ

��� ����� ðäĉđÿí�H
019

öĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜðøąÿĉìíĉñú

ÖĆïÞĆîìćöêĉ
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�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
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�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
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� ������ñúÖćøìéÿĂïÿööčêĉåćî�H
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�Ēúą�H
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�
ÝćÖ�)ZQPUIFTJT�ĕéšìĞćÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïĀćÙüćöĒêÖêŠćÜđðŨîÙĎŠ�×ĂÜéšćîðøąÿĉìíĉõćóÖĆïéšćîĂČęî

ĂĊÖ���éšćî�éšü÷ēðøĒÖøö�.JOJ5BC�WFSTJPO����ðøćÖäñú�éĆÜîĊĚ

ÙĎŠêĆüĒðø øąéĆïÙüćöđßČęĂöĆęî ÙŠć�
p-value ñúÖćøìéÿĂï ÙüćöĀöć÷

ðøąÿĉìíĉõćó�����������
ÖćøêĂïÿîĂÜ

��� ����� ĕöŠÿćöćøëðäĉđÿí�
H
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ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜðøąÿĉìíĉõćó

ÖĆïÖćøêĂïÿîĂÜ
ðøąÿĉìíĉõćó����������

õćøąøĆïñĉéßĂï
��� ����� ĕöŠÿćöćøëðäĉđÿí

H
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ÖĆïõćøąøĆïñĉéßĂï
ðøąÿĉìíĉõćó�����������
ÙüćöēðøŠÜĔÿ

��� ����� ĕöŠÿćöćøëðäĉđÿí
H
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ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜðøąÿĉìíĉõćó

ÖĆïÙüćöēðøŠÜĔÿ
ðøąÿĉìíĉõćó������������
ÖćøöĊÿŠüîøŠüö

��� ����� ðäĉđÿí�H
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öĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜðøąÿĉìíĉõćó

ÖĆïÖćøöĊÿŠüîøŠüö
ðøąÿĉìíĉõćó��������
ÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ

��� ����� ðäĉđÿí�H
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öĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜðøąÿĉìíĉõćó

ÖĆïÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ
ðøąÿĉìíĉõćó����������

îĉêĉíøøö
��� ����� ĕöŠÿćöćøëðäĉđÿí

H
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ðøąÿĉìíĉõćó����������
đÿöĂõćÙ

��� ����� ĕöŠÿćöćøëðäĉđÿí�
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ÖĆïđÿöĂõćÙ
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��� ����� ðäĉđÿí H
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 
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đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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������ñúÖćøìéÿĂïÿööčêĉåćî�H
04X

�Ēúą�H
14X

�
ÝćÖ�)ZQPUIFTJT�ĕéšìĞćÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïĀćÙüćöĒêÖêŠćÜđðŨîÙĎŠ�×ĂÜéšćîõćøąøĆïñĉéßĂïÖĆïéšćîĂČęî

ĂĊÖ���éšćî�éšü÷ēðøĒÖøö�.JOJ5BC�WFSTJPO����ðøćÖäñú�éĆÜîĊĚ

ÙĎŠêĆüĒðø øąéĆïÙüćöđßČęĂöĆęî ÙŠć�
p-value ñúÖćøìéÿĂï ÙüćöĀöć÷

õćøąøĆïñĉéßĂï���������������������
ÙüćöēðøŠÜĔÿ

��� ����� ĕöŠÿćöćøëðäĉđÿí
�H

041

ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜõćøąøĆïñĉéßĂï

ÖĆïÙüćöēðøŠÜĔÿ
õćøąøĆïñĉéßĂï���������������������
ÖćøöĊÿŠüîøŠüö

��� ����� ðäĉđÿí H
042

öĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜõćøąøĆïñĉéßĂï

ÖĆïÖćøöĊÿŠüîøŠüö
õćøąøĆïñĉéßĂï���������������������
ÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ

��� ����� ðäĉđÿí�H
043

öĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜõćøąøĆïñĉéßĂï

ÖĆïÖćøÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ
õćøąøĆïñĉéßĂï���������������������

îĉêĉíøøö
��� ����� ĕöŠÿćöćøëðäĉđÿí

H
044

ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜõćøąøĆïñĉéßĂï

ÖĆïîĉêĉíøøö
õćøąøĆïñĉéßĂï���������������������

đÿöĂõćÙ
��� ����� ĕöŠÿćöćøëðäĉđÿí

H
045

�

ĕöŠöĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜõćøąøĆïñĉéßĂï

ÖĆïđÿöĂõćÙ
õćøąøĆïñĉéßĂï���������������������

ÞĆîìćöêĉ
��� ����� ðäĉđÿí� H

046
öĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�

îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜõćøąøĆïñĉéßĂï
ÖĆïÞĆîìćöêĉ

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
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ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
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ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
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�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
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ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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p-value ñúÖćøìéÿĂï ÙüćöĀöć÷
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ÙĎŠêĆüĒðø øąéĆïÙüćöđßČęĂöĆęî ÙŠć�
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ÙüćöđÿöĂõćÙ�����������
ÞĆîìćöêĉ

��� ����� ðäĉđÿí��H
091

öĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ�
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜÙüćö�
đÿöĂõćÙÖĆïÞĆîìćöêĉ

ÙĎŠêĆüĒðø øąéĆïÙüćöđßČęĂöĆęî ÙŠć�
p-value ñúÖćøìéÿĂï ÙüćöĀöć÷

ÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ�������
ÞĆîìćöêĉ

��� ����� ðäĉđÿí�H
073

öĊÙüćöĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊ
îĆ÷ÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜÖøąÝć÷

ĂĞćîćÝÖĆïÞĆîìćöêĉ
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�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
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�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ
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ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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êćøćÜìĊę���ÿøčðñú�Q�WBMVF�ÝćÖÖćøìéÿĂïÿööčêĉåćî�H
01X

 ëċÜ�H
09X  

đðøĊ÷ïđìĊ÷ïÖĆï�H
11X

�ëċÜ�H
19X

éšćî ðøąÿĉìíĉ�
ñú 

ðøąÿĉìíĉ 
õćó 

êĂï��
ÿîĂÜ 

øĆïñĉé�
ßĂï 

ēðøŠÜĔÿ öĊÿŠüî
øŠüö 

ÖøąÝć÷
ĂĞćîćÝ 

îĉêĉ
íøøö 

đÿöĂ
õćÙ 

ÞĆîìć
öêĉ 

ðøąÿĉìíĉñú 
                    

ðøąÿĉìíĉõćó 0.785 
                  

êĂïÿîĂÜ 0.175 0.113 
                

øĆïñĉéßĂï 0.615 0.450 0.404 
              

ēðøŠÜĔÿ 0.972 0.771 0.216 0.662 
            

öĊÿŠüîøŠüö 0.045# 0.045# 0.002# 0.019# 0.044# 
          

ÖøąÝć÷
ĂĞćîćÝ 

0.001# 0.003# 0.000# 0.000# 0.002# 0.212 
        

îĉêĉíøøö 0.111 0.073 0.680 0.255 0.137 0.002# 0.000# 
      

đÿöĂõćÙ 0.795 0.988 0.151 0.487 0.780 0.042# 0.007# 0.097 
    

ÞĆîìćöêĉ 0.000# 0.000# 0.000# 0.000# 0.000# 0.000# 0.000# 0.000# 0.000# 
  

êĆüđú×ĔîêćøćÜÙČĂ�ÙŠć�Q�WBMVF�Ēúą���ĒÿéÜëċÜÖćøĒêÖêŠćÜĂ÷ŠćÜöĊîĆ÷ÿĞćÙĆâ�è�øąéĆïÙüćöđßČęĂöĆęî����

ÿøčðÖúčŠöìĊęđÖĉéÝćÖÖćøìéÿĂïÿööčêĉåćîìćÜÿëĉêĉĕéšđðŨî���ÖúčŠö�éĆÜîĊĚ
ÖúčŠöìĊę���éšćî�ðøąÿĉìíĉñú�ðøąÿĉìíĉõćó�ÖćøêĂïÿîĂÜ�õćøąøĆïñĉéßĂï�ÙüćöēðøŠÜĔÿ�îĉêĉíøøö
� � �� đÿöĂõćÙ
ÖúčŠöìĊę���éšćî�ÖćøöĊÿŠüîøŠüö�ÖøąÝć÷ĂĞćîćÝ
ÖúčŠöìĊę���éšćî�ÞĆîìćöêĉ

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
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ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
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đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
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ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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���Öćøÿøčðñú

ĒöšüŠć�ÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćøêćöĀúĆÖíøøöćõĉïćú×ĂÜÖćøïøĉĀćøÖĉÝÖćøïšćîìĊęéĊÝąĕéšéĞćđîĉîÖćøĔîøąéĆï
ìĊęéĊĒúšüĔîĀúć÷ðøąÖćø�ĒêŠ÷ĆÜöĊÿĉęÜìĊęêšĂÜĔĀšÙüćöÿĞćÙĆâĒúąðøĆïðøčÜĒÖšĕ×�ĕéšĒÖŠ�ÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć�
×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜìĆîìŠüÜìĊ�ÖøąïüîÖćøÿøšćÜÙüćöêøąĀîĆÖĔîđøČęĂÜÙüćöøĆïñĉéßĂïêŠĂÿĆÜÙöĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéš�
ÿŠüîđÿĊ÷�ÖćøðŜĂÜÖĆîĒúąðøćïðøćöÖćøìčÝøĉêĂ÷ŠćÜđðŨîøąïïĂ÷ŠćÜÙøĂïÙúčöìĆęüëċÜ��ÖćøïøĉĀćøìøĆó÷ćÖøïčÙÙú
ēé÷ÙĞćîċÜëċÜÖćøĔßšÙüćöÿćöćøë��	$PNQFUFODZ
�×ĂÜïčÙúćÖøĂ÷ŠćÜđðŨîøąïïìĆęüìĆĚÜĀîŠü÷Üćî�ĒúąÖćøïøĉĀćø
ÝĆéÖćøÿćøÿîđìýìĊęÿćöćøëđßČęĂöē÷Üåćî×šĂöĎú�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćø
ÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�øüöìĆĚÜÖćøÙüïÙčö�êĉéêćö�ĒúąêøüÝÿĂïÖćøĔĀšïøĉÖćø
đóČęĂĔĀšđÖĉéÙüćöđÿöĂõćÙ�đðŨîíøøö�ĒúąđìŠćđìĊ÷öÖĆî

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
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ìýóø�ýĉøĉÿĆöóĆîíŤ��������÷čìíýćÿêøŤÖćøðäĉøĎðÖćøïøĉĀćøøćßÖćøĒñŠîéĉî��ÖøčÜđìóĄ��đúĉýßĆ÷ÖćøóĉöóŤ�
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� ÖĉÝÖćøïšćîđöČĂÜìĊęéĊ�	(PPE�(PWFSOBODF�3BUJOH
��ÖøčÜđìóĄ��ÿĞćîĆÖÜćîÙèąÖøøöÖćøóĆçîć
� øąïïøćßÖćø�	Ö�ó�ø�
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øąïïøćßÖćø�	Ö�ó�ø�
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øćßÖćø�	Ö�ó�ø�
��óĉöóŤÙøĆĚÜĒøÖ����Āîšć�
5BZMPS
�'�8��	����
��5IF�1SJODJQMFT�PG�4DJFOUJųD�.BOBHFNFOU��)BSQFS���#SPUIFST��'SFF�CPPL�

IPTUFE�POMJOF�CZ�&MESJUDI�1SFTT�
'SJFENBO
�5�-��	����
��5IF�8PSME�JT�'MBU��"�#SJFG�)JTUPSZ�PG�UIF�5XFOUZ�ųSTU�$FOUVSZ��/FX�:PSL

� /:��1JDBEPS�1VCMJTIJOH���TU�FEJUJPO�
6/&4$"1�	����
��IUUQ���XXX�VOFTDBQ�PSH�QEE�QST�1SPKFDU"DUJWJUJFT�0OHPJOH�HH�HPWFSOBODF�BTQ
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�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
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�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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Ăĉìíĉóú×ĂÜÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüö�ĒúąÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ
êŠĂÿöøøëîąÖćøñúĉê×ĂÜñĎšñúĉêßĉĚîÿŠüî÷ćî÷îêŤĕì÷
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ïìÙĆé÷ŠĂ
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ìĆîđüúćóĂéĊ�êŠĂÿöøøëîąÖćøñúĉê�ēé÷đÖĘï×šĂöĎúđßĉÜðåöõĎöĉ�ĒúąĔßšĒïïÿĂïëćöÖĆïÖúčŠöêĆüĂ÷ŠćÜìĊęđðŨîüĉýüÖø
òść÷ñúĉêÝĞćîüî�����Ùî�ìĊęìĞćÜćîĔîïøĉþĆìñĎšñúĉêßĉĚîÿŠüî÷ćî÷îêŤĕì÷�×šĂöĎúìĊęĕéšëĎÖîĞćĕðüĉđÙøćąĀŤ�ēé÷ĔßšÿöÖćø
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ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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ÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ�

ÖćøĒ×ŠÜ×ĆîìćÜíčøÖĉÝìĊęìüĊÙüćöøčîĒøÜöćÖ×ċĚîĔîðŦÝÝčïĆî��ÿŠÜñúĔĀšĀúć÷ĂÜÙŤÖøÝĞćđðŨîêšĂÜÙšîĀćüĉíĊÖćø�
ìĊęÝąÿćöćøëúéêšîìčîÖćøñúĉêēé÷ĕöŠÖøąìïêŠĂÙüćöóċÜóĂĔÝ×ĂÜúĎÖÙšć�ìĞćĔĀšïøøéćîĆÖüĉÝĆ÷éšćîÖćøÝĆéÖćø
Öćøñúĉê�ĔĀšÙüćöÿîĔÝĔîÖćøýċÖþćëċÜøąïïÖćøñúĉêìĊęÿćöćøëêĂïÿîĂÜêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜĂÜÙŤÖø�àċęÜÖćø
ñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊÖĘđðŨîĀîċęÜĔîđìÙîĉÙÖćøñúĉêìĊęöĊýĆÖ÷õćóĔîÖćøúéÙüćöÿĎâđÿĊ÷ìĊęđÖĉé×ċĚîĔî×ïüîÖćøñúĉê�
Ēúąúéøą÷ąđüúćēé÷øüöĔîÖćøñúĉêÿĉîÙšć�øüöëċÜ÷ĆÜđðŨîìĊę÷ĂöøĆïÖĆîĂ÷ŠćÜĒóøŠĀúć÷üŠć�ÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúć
óĂéĊ�ÿćöćøëßŠü÷ðøĆïðøčÜÿöøøëîąÖćøñúĉêĔĀšéĊ×ċĚîĂĊÖéšü÷�	.PUXBOJ
�������4IBI�BOE�8BSE
�����
�ēé÷ìĊę
đðŜćĀöć÷ĀúĆÖìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ�ÙČĂÖćøúéĒúą×ÝĆé×ĂÜđÿĊ÷êŠćÜė�ìĊęđÖĉé×ċĚîĔî×ïüîÖćø
ñúĉêĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�	8PNBDL�BOE�+POFT
�������.POEFO
�����
��

ĔîĂéĊêìĊęñŠćîöćöĊîĆÖüĉÝĆ÷Āúć÷ìŠćîĕéšó÷ć÷ćöĔĀšîĉ÷ćöÙüćöĀöć÷ĒúąÿøšćÜÖćøüĆéÙŠćêĆüĒðø�Öćøñúĉê
ĒïïìĆîđüúćóĂéĊ�	4BLBLJCBSB�FU�BM�
�������.FISB�BOE�*ONBO
�����
�àċęÜĔîïćÜÙøĆĚÜÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúć
óĂéĊ�ëĎÖîĉ÷ćöüŠćđðŨîĀúĆÖÖćøïøĉĀćøÖćøñúĉê�ĀøČĂđðŨîðøĆßâćÖćøñúĉê�	6QUPO
�����
�×èąìĊęîĆÖüĉßćÖćøïćÜìŠćî
öĊĒîüÙĉéĔîđßĉÜðäĉïĆêĉÖćøàċęÜöĂÜüŠćđðŨîøĎðĒïïÖćøðäĉïĆêĉÜćî�ĀøČĂđðŨîđìÙîĉÙÖćøñúĉê�ĔîÖćøîĞćĕððäĉïĆêĉđóČęĂ
ÿîĆïÿîčîðøĆßâćøąïïÖćøñúĉêĒïïúĊî�	-FBO�1IJMPTPQIZ

�	/BSBTJNIBO�FU�BM�
�������'MZOO�FU�BM�
�
����
�ĀøČĂñĎšìĊęĔßšÜćîĔîøąïïÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊöĆÖöĂÜüŠćđðŜćĀöć÷×ĂÜÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊÙČĂ
đóČęĂÝĆéÖćøÖćøĕĀú×ĂÜÿĉîÙšćĔîÖøąïüîÖćøñúĉêĔĀšöĊÙüćöêŠĂđîČęĂÜĂ÷ŠćÜÿöĞęćđÿöĂ�	.FISB�BOE�*ONBO
�����
�
ēé÷ìĊęøĎðĒïï×ĂÜøąïïÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊîĆĚîöĊóČĚîåćîĔîÖćøðäĉïĆêĉÙČĂ�ÖćøúéđüúćĔîÖćøðøĆïđðúĊę÷î
ÖćøìĞćÜćî×ĂÜđÙøČęĂÜÝĆÖø�ÖćøñúĉêðøĉöćèîšĂ÷�öĊĒñîÜćîÖćøñúĉêðøąÝĞćüĆîĔîðøĉöćèđìŠćÖĆî�ĔßšøąïïÖćøñúĉê
ĒïïéċÜéšü÷ÖćøĔßšÖãïĆêøÙĆöïĆÜ�ĒúąøĎðĒïïÿć÷óćîÖćøñúĉêđðŨîøĎðêĆü÷Ď�	.BDLFMQSBOH�BOE�/BJS
�������
.PUXBOJ
�����


ÿĞćĀøĆïÖćøýċÖþćÙøĆĚÜîĊĚĔĀšîĉ÷ćö×ĂÜÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ�êćöÖćøýċÖþć×ĂÜ�$VB�FU�BM��	����
�
àċęÜÖúŠćüüŠćÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊðøąÖĂïéšü÷ðŦÝÝĆ÷óČĚîåćî���Ă÷ŠćÜ�ēé÷öĊøć÷úąđĂĊ÷ééĆÜêŠĂĕðîĊĚ
ðŦÝÝĆ÷ìĊę����ĒñîÖćøñúĉêøć÷üĆî�	%BJMZ�4DIFEVMF�"EIFSFODF��%4"
�ÙČĂúĞćéĆïÖĉÝÖøøöÖćøìĞćÜćî�
ĔîĒêŠúąüĆî�ēé÷ÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïøą÷ąđüúćĔîÖćøñúĉê�	$ZDMF�5JNF
�ÖĆïøą÷ąđüúćìĊęúĎÖÙšćêšĂÜÖćøÿĉîÙšć��
	5BLU�5JNF
�àċęÜóĉÝćøèćÝćÖ×ĊéÙüćöÿćöćøë×ĂÜĂčðÖøèŤĒúąìøĆó÷ćÖø×ĂÜ×ïüîÖćøñúĉêĔîÖćøñúĉêÿĉîÙšć
ìĊęĀúćÖĀúć÷�đóČęĂìĊęÝąüćÜĒñîÜćîÖćøñúĉêìĊęöĊÿöĞęćđÿöĂĔîÿć÷óćîÖćøñúĉêđóČęĂêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜ
úĎÖÙšćĔîĒêŠúąüĆî�	.PUXBOJ
�������(SJGųUIT�FU�BM�
�����

ðŦÝÝĆ÷ìĊę����ÖćøúéÝĞćîüîóĆÿéčÙÜÙúĆÜ�ÙČĂđðŜćĀöć÷ĀúĆÖ×ĂÜÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ�ÝćÖÜćîüĉÝĆ÷×ĂÜ�
4BLBLJCBSB�FU�BM��	����
�Q������
�ÖúŠćüüŠć�êøøÖą×ĂÜÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ�đðŨîÖćøñúĉêÿĉîÙšćêćö
ðøĉöćèìĊęêšĂÜÖćøõć÷ĔêšđüúćìĊęÖĞćĀîé�àċęÜÝąìĞćĔĀšĕöŠöĊÿĉîÙšćÙÜÙúĆÜĀøČĂĕöŠÖĘöĊđìŠćìĊęÝĞćđðŨîđìŠćîĆĚî
ðŦÝÝĆ÷ìĊę����ĒñîñĆÜ×ĂÜđÙøČęĂÜÝĆÖø�	.BDIJOF�-BZPVU
�ÙČĂøĎðĒïïÖćøüćÜđÙøČęĂÜÝĆÖøìĊęĔßšĔîÖćøñúĉê�àċęÜ�
ĔîÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊîĊĚÝąêšĂÜöĊÖćøÝĆéüćÜđÙøČęĂÜÝĆÖøđðŨîĀîŠü÷ÖćøìĞćÜćî÷ŠĂ÷ìĊęöĊđÙøČęĂÜÝĆÖøĀúćÖĀúć÷

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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4

ðøąđõìøüöđ×šćéšü÷ÖĆî�	"OHSB�FU�BM�
�������'MZOO�BOE�+BDPCT
�����
�àċęÜĔîĀîŠü÷ÖćøñúĉêóîĆÖÜćîĒúą
đÙøČęĂÜÝĆÖøëĎÖÝĆéđøĊ÷ÜøĎðĒïïÿć÷ÖćøñúĉêđðŨîøĎðêĆü÷Ď�đóČęĂìĊęúéđüúćĔîÖćøđÙúČęĂîìĊę×ĂÜßĉĚîÜćîøąĀüŠćÜÖćøñúĉê�
ëČĂüŠćđðŨîÖćøúéêšîìčîĔîÖćøñúĉê�	#SPXO�BOE�.JUDIFMM
�����

ðŦÝÝĆ÷ìĊę����ÖãïĆêøÙĆöïĆÜ�ÙČĂ�ÖćøêĉéêŠĂÿČęĂÿćøøąĀüŠćÜÙîÜćîĔî×ïüîÖćøñúĉê�đóČęĂÙüïÙčöĂĆêøćÖćøĕĀú×ĂÜ
ßĉĚîÜćîĔîÿć÷Öćøñúĉê×ĂÜìĆĚÜēøÜÜćî�ēé÷ĒïŠÜĀîšćìĊęÖćøìĞćÜćîđðŨî���ÿŠüîÙČĂ�ïĆêøÙĆöïĆÜÖćøñúĉê�ĒúąïĆêø�
ÙĆöïĆÜÖćø×îÿŠÜ�ēé÷öĊÝčéđøĉęöÖćøÿŠÜïĆêøÙĆöïĆÜÝćÖĒñîÖÿčéìšć÷×ĂÜ×ïüîÖćøñúĉê�ĀøČĂÙĞćÿĆęÜàČĚĂ×ĂÜúĎÖÙšć��
	.POEFO
�����
�
ðŦÝÝĆ÷ìĊę����Öćøúéđüúć×ĂÜÖćøðøĆïêĆĚÜđÙøČęĂÜÝĆÖø�	4FU�VQ�SFEVDUJPO
�ÙČĂĀĆüĔÝĀúĆÖ×ĂÜÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúć
óĂéĊ�	4BLBLJCBSB�FU�BM�
�����
�ÖćøúéđüúćĔîÖćøðøĆïêĆĚÜđÙøČęĂÜÝĆÖøÿŠÜñúĔĀšßĆęüēöÜÖćøìĞćÜćî×ĂÜđÙøČęĂÜÝĆÖø
öĊöćÖ×ċĚî�ĒúąđóĉęöÙüćöÿćöćøëĔîÖćøñúĉêĔĀšöĊÙüćö÷ČéĀ÷čŠîöćÖ×ċĚî�ĒúąÿćöćøëúéðøĉöćèÖćøñúĉêêŠĂÙøĆĚÜ

ÿöøøëîąÖćøñúĉê��

êĆĚÜĒêŠĔîĂéĊêÝîëċÜðŦÝÝčïĆîîĆĚî�öĊÖćøóĆçîćÖøąïüîÖćøüĆéÿöøøëîąÖćøñúĉêĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜđóČęĂìĊęÝąĔĀš
ñĎšðäĉïĆêĉÜćîĀøČĂñĎšÙüïÙčöÜćîđ×šćĔÝëċÜÿöøøëîąĔîÖćøñúĉê×ĂÜêîđĂÜĕéšéĊöćÖ×ċĚî�ĕéšöĊÖćøîĞćÙŠćéĆßîĊĔîÖćøñúĉê
êŠćÜė�öćøŠüöĔîÖćøüĆéñú�ĒúąîĞćĕðĔßšÿąìšĂîëċÜðŦâĀćìĊęđÖĉé×ċĚîĔîÖøąïüîÖćøñúĉêĔîĒÜŠöčöêŠćÜė�

ĔîĂéĊêîĆĚîÖćøüĆéñúÖćøéĞćđîĉîÜćîĔîÖćøñúĉêÝąöĂÜđóĊ÷ÜĒêŠÝĞćîüîßĉĚîÜćîìĊęñúĉêĕéšĔîøą÷ąđüúćìĊę
ÖĞćĀîéđìŠćîĆĚî�àċęÜóïüŠćÙŠćîĊĚĕöŠĕéšÿąìšĂîĒÜŠöčöêŠćÜė�ĔîÖćøñúĉêĕéšĂ÷ŠćÜúċÖàċĚÜöćÖóĂ�ðŦÝÝčïĆîÖćøüĆéÿöøøëîą
ÖćøñúĉêĕöŠĕéšöĂÜĒêŠđóĊ÷ÜñúñúĉêìĊęĕéšÝćÖÖćøñúĉê�ĒêŠöĂÜúċÖđ×šćĕðëċÜýĆÖ÷õćó×ĂÜđÙøČęĂÜÝĆÖø�ĒúąÙüćöÿĎâđÿĊ÷�
	-PTT
�êŠćÜė�ìĊęđÖĉé×ċĚîĔîøąĀüŠćÜÖøąïüîÖćøñúĉê�ēé÷îĞćðŦÝÝĆ÷ìĆĚÜÙčèõćóÝćÖÖćøñúĉê×ĂÜđÙøČęĂÜÝĆÖø�Ùüćö
ÿćöćøëĔîÖćøñúĉê×ĂÜđÙøČęĂÜÝĆÖø�ĒúąĂĆêøćÿĎâđÿĊ÷ìĊęđÖĉé×ċĚîĔîøąĀüŠćÜÖćøñúĉêöćøŠüöĔîÖćøÙĞćîüè�ìĞćĔĀš
ÿćöćøëÿąìšĂîĕð÷ĆÜðøąÿĉìíĉõćóĔîÖćøïĞćøčÜøĆÖþćđÙøČęĂÜÝĆÖø�Ùčèõćó×ĂÜđÙøČęĂÜÝĆÖø�ÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø��
øüöëċÜýĆÖ÷õćó×ĂÜñĎšðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷×šĂöĎúêŠćÜė�đĀúŠćîĊĚßŠü÷ĔĀšñĎšÙüïÙčöÜćîĀøČĂđÝšć×ĂÜēøÜÜćîđ×šćĔÝëċÜÿćđĀêč
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ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ÿöøøëîąÖćøñúĉê 
 

x ðøąÿĉìíĉõćóĔîÖćøđéĉî
đÙøČęĂÜÝĆÖø������������ 

x ĂĆêøćÖćøđéĉîđÙøČęĂÜ��� 
x ĂĆêøćÙčèõćó 

H 1 

ÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüö�(TQM) 

x ïìïćì×ĂÜñĎšïøĉĀćøøąéĆïÿĎÜ 
x îē÷ïć÷éšćîÙčèõćó 
x ÖćøÝĆéòřÖĂïøö 
x ÖćøïøĉĀćøÙčèõćó×ĂÜñĎšÿŠÜöĂï 
x ÖćøïøĉĀćø×ïüîÖćøñúĉê 
x ×šĂöĎúéšćîÖćøÙüïÙčöÙčèõćóĒúąÖćøøć÷Üćîñú 
x ĒøÜÜćîÿĆöóĆîíŤ 

 
 

H2 

ÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ (JIT) 

x ÖćøñúĉêÿĉîÙšćĕéšêćöĒñîÖćøñúĉêøć÷üĆî 
x ÝĞćîüîóĆÿéčÙÜÙúĆÜìĊęđÖĊę÷ü×šĂÜÖĆï×ïüîÖćøñúĉê 
x ÖćøđÙúČęĂî÷šć÷óĆÿéčÙÜÙúĆÜĔîóČĚîìĊęÖćøñúĉê 
x ÖćøĔßšïĆêøÙĆöïĆÜĔîÖćøÙüïÙčöÖćøñúĉê�
x øą÷ąđüúćĔîÖćøðøĆïêĆĚÜđÙøČęĂÜÝĆÖø 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

H3 

õćóìĊę���ÖøĂïĒîüÙĉéÖćøüĉÝĆ÷�

ÖćøóĆçîćÿööêĉåćîÖćøüĉÝĆ÷
ÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüö�ÖĆïÿöøøëîąÖćøñúĉê�

ÖćøýċÖþćđßĉÜðøąÝĆÖþŤ×ĂÜîĆÖüĉÝĆ÷öĊöćÖöć÷�àċęÜìĞćÖćøÙšîĀćÙüćöÿĆöóĆîíŤøąĀüŠćÜÖćøïøĉĀćøÙčèõćó
ĒïïĂÜÙŤøüöÖĆïÿöøøëîąÖćøñúĉê�ĂćìĉđßŠî�1SBKPHP�	����
�óïüŠćÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüööĊñúÖøąìï
êŠĂñúÖćøéĞćđîĉîÜćîéšćîÙčèõćó×ĂÜÖøąïüîÖćøñúĉêĂ÷ŠćÜöĊîĆ÷ÿĞćÙĆâ�ìĆĚÜĂÜÙŤÖøìĊęđðŨîñĎšñúĉêÿĉîÙšć�Ēúą�
ñĎšĔĀšïøĉÖćø�,FF�)VOH�	����
�óïüŠćÖćøÝĆéÖćøéšćîÙčèõćóÝąÿŠÜñúĔîÖćøðøĆïðøčÜÿöøøëîąÖćøñúĉê��
Ĕî×èąìĊę�,BZOBL�	����
�óĉÿĎÝîŤüŠćÖćøÝĆéÖćøđßĉÜðäĉïĆêĉÖćøéšćîÙčèõćó�îĂÖÝćÖÝąóĆçîćñúÖćøéĞćđîĉîÜćî
éšćîÙčèõćóĒúšü�÷ĆÜÿŠÜñúêŠĂÿöøøëîąÖćøñúĉê×ĂÜĂÜÙŤÖøéšü÷�îĂÖÝćÖîĊĚ÷ĆÜöĊÙüćöó÷ć÷ćöÝćÖîĆÖüĉÝĆ÷Āúć÷ìŠćî
ìĊęýċÖþćëċÜñúÖøąìï×ĂÜÖćøÙüïÙčöÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüö�ĒúąđìÙîĉÙÖćøñúĉê×ĆĚîÿĎÜìĊęöĊêŠĂñúðøąÖĂï�

)�

86

�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
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ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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ÖćøìéÿĂïđÙøČęĂÜöČĂìĊęĔßšĔîÖćøüĉÝĆ÷�	1SFUFTU�2VFTUJPOBJSF


ÖćøüĉÝĆ÷îĊĚĔßšĒïïÿĂïëćöđðŨîđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøđÖĘï×šĂöĎúēé÷ĔßšúĆÖþèą×ĂÜÙĞćëćöìĆĚÜðúć÷ðŗé��
Ēúąðúć÷đðŗé��ĒúąÖćøüĆéÙŠćêĆüĒðøĔßšöćêøüĆéÿđÖú×ĂÜĕúđÖøĉêŤ�ĔîÖćøĒïŠÜøąéĆïÙąĒîîÙüćöÙĉéđĀĘîđðŨî��
��øąéĆïÙąĒîî�ēé÷�����ĕöŠđĀĘîéšü÷Ă÷ŠćÜ÷ĉęÜ�����ĕöŠđĀĘîéšü÷�����ĕöŠöĊÙüćöÙĉéđĀĘîđðŨîĂ÷ŠćÜĔéĂ÷ŠćÜĀîċęÜ��
����đĀĘîéšü÷�Ēúą�����đĀĘîéšü÷Ă÷ŠćÜ÷ĉęÜ

ñĎšüĉÝĆ÷ìĞćÖćøìéÿĂïĒïïÿĂïëćö�ēé÷îĞćĒïïÿĂïëćöĕðÿĞćøüÝÙüćöÙĉéđĀĘîÖĆïüĉýüÖøòść÷ñúĉê�
ìĊęìĞćÜćîĔîïøĉþĆìñĎšñúĉêßĉĚîÿŠüî÷ćî÷îêŤÝĞćîüî����Ùî�ĒúąîĞćñúìĊęĕéšĕðÙĞćîüèĀćÙŠćĒĂúôć×ĂÜÙĂîïĆÙ��
	$SPOCBDIĴT�BMQIB
�àċęÜĔîÜćîüĉÝĆ÷îĊĚÖĞćĀîé�üŠćÙŠćĒĂúôć×ĂÜÙĂîïĆÙ�êšĂÜĕöŠîšĂ÷ÖüŠć�����	/VOOBMMZ
�����
�
àċęÜñúÖćøýċÖþćĒÿéÜĔîêćøćÜìĊę���

ÿŠüîÖćøêøüÝÿĂïÙüćöëĎÖêšĂÜ×ĂÜđîČĚĂĀć×ĂÜ×šĂÙĞćëćöìĊęĔßšĔîĒïïÿĂïëćöĔîÖćøüĉÝĆ÷ÙøĆĚÜîĊĚ�ĕéšÝćÖ
ÖćøðøċÖþć�Ēúą×ĂÙĞćĒîąîĞćÝćÖñĎšìøÜÙčèüčçĉàċęÜđðŨîĂćÝćø÷ŤöĀćüĉì÷ćúĆ÷ìĊęöĊÙüćöđßĊę÷üßćâđÖĊę÷üÖĆïÖćøïøĉĀćø
Öćøñúĉê�ēé÷ìĊęöć×ĂÜ×šĂÙĞćëćöêŠćÜė�ìĊęîĞćöćĔßšüĆéĒîüÙĉé×ĂÜÖćøÙüïÙčöÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüö�ÖćøñúĉêĒïï
ìĆîđüúćóĂéĊ
�ĒúąÿöøøëîąÖćøñúĉê�ĕéšöćÝćÖÖćøìïìüîüøøèÖøøöĔîïììĊę��

êćøćÜìĊę���ÙŠćĒĂúôć�ÙĂîïĆÙ�	$SPOCBDIĴT�BMQIB
�×ĂÜêĆüĒðø

Āöć÷đĀêč��×šĂÙĞćëćöìĊę���ĔîêĂîìĊę���ëĎÖêĆéĂĂÖđóČęĂĔĀšÙŠćÿĆöðøąÿĉìíĉĝĒĂúôćÿĎÜđÖĉîÖüŠćÙŠćìĊę÷ĂöøĆïĕéš

êĆüĒðø ×šĂÙĞćëćö Cronbach's alpha 

×šĂöĎúÖćøÙüïÙčöÙčèõćóÖćøñúĉêĒúąÖćøøć÷Üćîñú 1,2,3 (êĂîìĊę1) 0.730 

ïìïćì×ĂÜñĎšïøĉĀćøøąéĆïÿĎÜ 5,6,7 (êĂîìĊę1) 0.764 

ĒøÜÜćîÿĆöóĆîíŤ 8,9,10 (êĂîìĊę1) 0.845 

ÖćøïøĉĀćøÙčèõćóñĎšÿŠÜöĂï 11,12,13 (êĂîìĊę1) 0.748 

ÖćøÝĆéòřÖĂïøö 14,15,16 (êĂîìĊę1) 0.819 

îē÷ïć÷éšćîÙčèõćó 17,18,19 (êĂîìĊę1) 0.783 

ÖćøïøĉĀćø×ïüîÖćøñúĉê 20,21,22 (êĂîìĊę1) 0.778 

ÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ (JIT) 1,2,3,4,5,6 (êĂîìĊę2) 0.803 

ÿöøøëîąÖćøñúĉê�(Manufacturing performance) 1,2,3 (êĂîìĊę3) 0.698 
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	êĂîìĊę��


	êĂîìĊę��


	êĂîìĊę��


	êĂîìĊę��
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ÖćøüĉđÙøćąĀŤ×šĂöĎú

ñĎšüĉÝĆ÷îĞć×šĂöĎúìĊęĕéšøĆïÝćÖñĎšêĂïĒïïÿĂïëćööćĀćÙŠćøąéĆïÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜ×šĂöĎú�êŠĂÝćÖîĆĚîîĞć×šĂöĎú
ĕðüĉđÙøćąĀŤðŦÝÝĆ÷đßĉÜ÷Čî÷Ćî�	$POųSNBUPSZ�'BDUPS�"OBMZTJT
�ÿĞćĀøĆïĒîüÙüćöÙĉéđßČęĂöē÷Ü×ĂÜÖćøïøĉĀćø
ÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüöìĊęöĊĀúć÷êĆüĒðø�ēé÷đÖèæŤìĊę÷ĂöøĆïĕéš×ĂÜÙŠćîĞĚćĀîĆÖĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÜćîüĉÝĆ÷îĊĚÙČĂ��
ĕöŠîšĂ÷ÖüŠć�����	)BJS
�"OEFSTPO
�5BUIBN
�BOE�#MBDL
�����
�ĒúšüîĞć×šĂöĎúìĊęĕéšñŠćîÖćøìéÿĂïìĆĚÜÙüćö
đßČęĂöĆęî�ĒúąÙüćöëĎÖêšĂÜîĞćĕðĔßšĔîÖćøìéÿĂïÿööêĉåćîêŠĂĕð

ÖćøìéÿĂïÿööêĉåćî�ĔßšìĆĚÜÖćøüĉđÙøćąĀŤÖćøëéëĂ÷ĒïïÜŠć÷�	4JNQMF�3FHSFTTJPO�"OBMZTJT
�ÿĞćĀøĆï
ÿööêĉåćîĒøÖ�ĒúąÿööêĉåćîìĊęÿĂÜ�ĒúąÖćøüĉđÙøćąĀŤÖćøëéëĂ÷đßĉÜóĀč�	.VMUJQMF�3FHSFTTJPO�"OBMZTJT
��
ĔßšìéÿĂïÿööêĉåćîìĊęÿćö

ñúÖćøýċÖþć�	3FTVMUT
�
×šĂöĎúìĆęüĕð×ĂÜïøĉþĆìñĎšêĂïĒïïÿĂïëćö

ñĎšüĉÝĆ÷ÿćöćøëøüïøüöĒïïÿĂïëćöìĊęêĂïÖúĆïöćđðŨîÝĞćîüî�����Ùî�ÙĉéđðŨîøšĂ÷úą����×ĂÜ×îćé
êĆüĂ÷ŠćÜ×šĂöĎúìĆęüĕð×ĂÜïøĉþĆìñĎšêĂïĒïïÿĂïëćö�àċęÜđðŨîïøĉþĆìñĎšñúĉêßĉĚîÿŠüî÷ćî÷îêŤ×ĂÜðøąđìýĕì÷�ĕéšĒÖŠ�
Ăć÷č×ĂÜïøĉþĆì�ĒúąÝĞćîüîóîĆÖÜćî×ĂÜïøĉþĆì�ĒÿéÜéĆÜêćøćÜìĊę���Ēúą���êćöúĞćéĆï�

Ăć÷č×ĂÜïøĉþĆì ÝĞćîüî (ïøĉþĆì) øšĂ÷úą 

êęĞćÖüŠć 5  ðŘ 12 8.9 

5 - 10  ðŘ 35 25.9 

öćÖÖüŠć 10  ðŘ 88 65.2 

øüö 135 100 

 

êćøćÜìĊę���×šĂöĎúĂć÷č×ĂÜïøĉþĆìñĎšêĂïĒïïÿĂïëćö�86

�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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êćøćÜìĊę���×šĂöĎúÝĞćîüîóîĆÖÜćî×ĂÜïøĉþĆìñĎšêĂïĒïïÿĂïëćö�

ÝĞćîüîóîĆÖÜćî ÝĞćîüî (ïøĉþĆì) øšĂ÷úą 

îšĂ÷ÖüŠć 200  Ùî 37 27.4 

200 - 1000  Ùî 56 41.5 

öćÖÖüŠć 1000  Ùî 42 31.1 

øüö� 135 100 
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àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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2

êćøćÜìĊę���ÙŠćðŦÝÝĆ÷đßĉÜ÷Čî÷Ćî×ĂÜĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüö�

×šĂÙĞćëćöĔîĒïïÿĂïëćö�
ðŦÝÝĆ÷�

1� 2� 3� 4� 5�
×šĂöĎúÖćøÙüïÙčöÙčèõćóÖćøñúĉêĒúąÖćøøć÷Üćîñú���������������������������������������������������������������������� � � � �
01.�ïøĉþĆìĔßš×šĂöĎúÖćøÙüïÙčöÙčèõćóÖćøñúĉêđðŨîđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÙčèõćó�
�����Öćøñúĉê�����������������������������������������������������������������������������

.12� .09� .30� .81� .07�

02.�ïøĉþĆìøć÷Üćîñú×ĂÜ×šĂöĎúÖćøÙüïÙčöÙčèõćóÖćøñúĉêêŠĂñĎšÝĆéÖćøĒúą�
�����ĀĆüĀîšćĒñîÖ�

.10� .08� .11� .90� .08�

ïìïćì×ĂÜñĎšïøĉĀćøøąéĆïÿĎÜ��������������������������������������������������������������������� � � � �
04.�ñĎšÝĆéÖćøòść÷ñúĉêĔĀšÙüćöÿĞćÙĆâêŠĂÖćøÙüïÙčöÙčèõćóÖćøñúĉêđðŨîđðŜćĀöć÷��
�����3��ĂĆîéĆïêšî×ĂÜòść÷ñúĉê�

.22� .03� .84� .15� .15�

05.�ïøĉþĆìîĞćđÿîĂñú×ĂÜ×šĂöĎúÖćøÙüïÙčöÙčèõćóÖćøñúĉêøüöđ×šćÖĆïñúÖćø�
�����éĞćđîĉîÖćøñúĉêĒúąïøĉÖćø�

.13� .29� .63� .20� .43�

06.�ñĎšïøĉĀćøøąéĆïÿĎÜĕéšêĆĚÜđðŜćĀöć÷ÿĞćĀøĆïñúðøąÖĂïÖćøéšćîÙčèõćó� .32� .17� .72� .23� .04�
ĒøÜÜćîÿĆöóĆîíŤ� � � � � �
08.�óîĆÖÜćîöĊÿŠüîøŠüöĔîÖćøêĆéÿĉîĔÝĔîÖćøìĞćÜćîéšćîÙčèõćóÖćøñúĉê� .65� .50� .13� .02� .07�
09.�óîĆÖÜćîöĊÙüćöêøąĀîĆÖëċÜÖćøðøĆïðøčÜñúðøąÖĂïÖćøéšćîÙčèõćóìĊęéĊ×ċĚî� .60� .46� .08� .21� .24�
ÖćøïøĉĀćøÙčèõćó×ĂÜñĎšÿŠÜöĂï� � � � � �
10.�ïøĉþĆìöĊÖćøĒÝšÜÖãđÖèæŤìĊęêšĂÜÖćøĔĀšÖĆïñĎšÿŠÜöĂï� .74� .14� .21� .12� .21�
11.�ïøĉþĆììĞćÖćøðøąđöĉîñúÖćøéĞćđîĉîÜćî×ĂÜñĎšÿŠÜöĂï� .85� -.04� .18� .14� .15�
12.�ïøĉþĆììĞćÖćøðøąđöĉîñúÖćøéĞćđîĉîÜćî×ĂÜñĎšÿŠÜöĂï� .70� .25� .26� -.01� .20�
ÖćøÝĆéòřÖĂïøö� � � � � �
13.�ïøĉþĆìöĊÖćøÝĆéòřÖĂïøöđìÙîĉÙÖćøñúĉê×ĆĚîÿĎÜĔĀšÖĆïóîĆÖÜćî� .07� .77� .14� .16� .24�
14.�ïøĉþĆìöĊÖćøÝĆéòřÖĂïøöđìÙîĉÙÖćøÙüïÙčöÙčèõćóđßĉÜÿëĉêĉĔĀšÖĆïóîĆÖÜćî� .26� .82� .15� .01� .02�

����ïøĉþĆìöĊÖćøÝĆéòřÖĂïøöìĆÖþąÖćøìĞćÜćîđÞóćąìćÜĔĀšÖĆïóîĆÖÜćî� .12� .84� .05� .05� .23�

îē÷ïć÷éšćîÙčèõćó� � � � � �
17.�ñĎšïøĉĀćøøąéĆïÿĎÜöĊĒîüÙĉéüŠć�ÖćøðøĆïðøčÜÙčèõćóîĆĚîđðŨîĀîìćÜĔîÖćøđóĉęö�
�����ñúÖĞćĕøĔĀšÖĆïïøĉþĆì�

.28� .20� .31� .22� .77�

����ñĎšïøĉĀćøøąéĆïÿĎÜöĊĒñîÖćøéĞćđîĉîÜćîéšćîÖćøðøĆïðøčÜÙčèõćóĂ÷ŠćÜöĊ�
�����ðøąÿĉìíĉõćó�

.36� .33� .10� -.02� .78�
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ÖćøìéÿĂïÿööêĉåćî

ÿööêĉåćîìĊę���ÙČĂ�ÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüööĊĂĉìíĉóúêŠĂÿöøøëîąÖćøñúĉê�ēé÷ÿööêĉåćîîĊĚ
ìéÿĂïéšü÷ÖćøüĉđÙøćąĀŤÙüćöëéëĂ÷ĒïïÜŠć÷�öĊÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüöđðŨîêĆüĒðøĂĉÿøą�Ēúą
ÿöøøëîąÖćøñúĉêđðŨîêĆüĒðøêćö�ñúÖćøìéÿĂïĒÿéÜéĆÜêćøćÜìĊę��

ÝćÖñúÖćøìéÿĂïÿööêĉåćîìĊę���óïüŠćÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüö�öĊĂĉìíĉóúêŠĂÿöøøëîą�
Öćøñúĉê�Ă÷ŠćÜöĊîĆ÷ÿĞćÙĆâìćÜÿëĉêĉìĊęøąéĆï������
éĆÜîĆĚîÝċÜĕöŠðäĉđÿíÿööêĉåćîìĊę���ēé÷öĊøĎðĒïïÿöÖćøó÷ćÖøèŤĒÿéÜ�éĆÜîĊĚ
ÿöøøëîąÖćøñúĉê�����������������	ÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüö
�
ÿŠüî�3��đìŠćÖĆï�������Ăíĉïć÷ĕéšüŠć�ÿöøøëîąÖćøñúĉêÝąöćÖĀøČĂîšĂ÷ĕéšøĆïĂĉìíĉóúöćÝćÖÖćøïøĉĀćøÙčèõćó
ĒïïĂÜÙŤøüö�øšĂ÷úą������ÿŠüîĂĊÖøšĂ÷úą������öćÝćÖĂĉìíĉóú×ĂÜðŦÝÝĆ÷ĂČęîìĊęĕöŠĔßŠÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïï
ĂÜÙŤøüö

ÿööêĉåćîìĊę����ÙČĂ�ÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊöĊĂĉìíĉóúêŠĂÿöøøëîąÖćøñúĉê�ēé÷ÿööêĉåćîîĊĚìéÿĂï
éšü÷ÖćøüĉđÙøćąĀŤÙüćöëéëĂ÷ĒïïÜŠć÷�öĊÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊđðŨîêĆüĒðøĂĉÿøą�ĒúąÿöøøëîąÖćøñúĉê
đðŨîêĆüĒðøêćö�ñúÖćøìéÿĂïéĆÜêćøćÜìĊę��

êćøćÜìĊę���ñúÖćøìéÿĂïÿööêĉåćîìĊę��

êĆüĒðøêćö�ÙČĂ�ÿöøøëîąÖćøñúĉê�
3��������
��3����������
�Ēúą�"EKVTUFE�3�������������ēé÷öĊøąéĆïîĆ÷ÿĞćÙĆâđìŠćÖĆï����������

Construct 
Unstandardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error 

   (ÙŠćÙÜìĊę) 1.480 .401 3.688 .000 

   ÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüö .601 .098 6.157 .000 

 

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
đðŨîĕðĔîĒîüìćÜìĊęéĊ×ċĚî�ēé÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜêšĂÜÖćøĔĀšõćÙøĆåêšĂÜöĊîē÷ïć÷éĞćđîĉîÖćøÖøąêčšî
đýøþåÖĉÝ�đóČęĂĕöŠĔĀšÖćøéĞćđîĉîÖćøÿŠüîĔéÿŠüîĀîċęÜĔîíčøÖĉÝÙšćđîČĚĂÿčÖøĀ÷čéßąÜĆÖ
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõĆ÷óĉïĆêĉ�ēøÙøąïćé�ĂĉìíĉóúÝćÖÿõćóĒüéúšĂö�ēé÷ÖćøēĂî 
ÙüćöđÿĊę÷ÜÖćøìĞćðøąÖĆîõĆ÷đøČęĂÜõĆ÷óĉïĆêĉĂČęîđðŨîÖćøĒïŠÜÙüćöđÿĊę÷Üĕð÷ĆÜïøĉþĆìðøąÖĆîõĆ÷�ĂĊÖìĆĚÜêĉéêćö
ÿëćîÖćøèŤĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�öĂÜĀćĒĀúŠÜóČĚîìĊęìĊęĕöŠđÿĊę÷ÜÖćøđÖĉéîĞĚćìŠüöđóČęĂĂ÷ŠćÜîšĂ÷đðŨîĒĀúŠÜđÖĘïđÙøČęĂÜöČĂ
ĂčðÖøèŤ�ĀøČĂđðŨîĒĀúŠÜÖøąÝć÷ÿĉîÙšć�úéÙüćöøčîĒøÜéšćîÙüćöđÿĊ÷Āć÷õć÷ĔîĂÜÙŤÖø

ĒñîïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÿĞćĀøĆïñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ 

�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷éšćîÖćøðäĉïĆêĉÖćø�ēé÷ÖćøüćÜĒñîĒúąÙüïÙčöÙüćöđÿĊę÷Ü� 
ÖøèĊñĎšÙšćÿŠÜ�öĊÖćøüćÜĒñîÖćøđéĉîøëĔîÖćøÝĆéÿŠÜđîČĚĂÿčÖøêćöĒñÜêúćéĔîßŠüÜđßšć�ÖćøêšĂÜÖćøøĆÖþćÿõćó
ÙčèõćóđîČĚĂÿčÖø�ñĎšÙšćìĆĚÜĀúć÷Ýąîĉ÷öéĞćđîĉîÖćøĔîßŠüÜđüúćÙĞęćđóČęĂóøšĂöÿŠÜĔîßŠüÜđßšć�ÖćøúÜìčîøëÿĞćĀøĆï×îÿŠÜ
ĔĀšÿćöćøëøĆÖþćàćÖÿčÖø�Ă÷ŠćÜöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ĒúąĔĀšÙüćöĔÿŠĔÝđøČęĂÜđßČĚĂēøÙìĊęðîđðŚŪĂîĔîøąĀüŠćÜ
Öćø×îÿŠÜ�ÖøèĊñĎšÙšćðúĊÖ�öĊÖćøì÷Ă÷îĞćđîČĚĂÿčÖøĂĂÖöć×ć÷đðŨîßŠüÜė�êĎšđ÷ĘîêšĂÜöĊĂčèĀõĎöĉìĊęđĀöćąÿö�ìĞćÙüćö
ÿąĂćéĂ÷ŠćÜêŠĂđîČęĂÜ�đóøćąÙüćöÿÖðøÖ×ĂÜÙøćïđúČĂéëšćđÖĉéÖćøÿąÿöÝąÿŠÜñúêŠĂÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøéšü÷đßŠîÖĆî�
ĂĊÖìĆĚÜ�ĔîÖćøÿĆęÜĀöĎöćÝĞćĀîŠć÷ĒêŠúąÙøĆĚÜêšĂÜóĉÝćøèćĔîđøČęĂÜđìýÖćúĀøČĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšćĔîßŠüÜîĆĚî� 
đóČęĂúéÖćøÝĆéđÖĘïìĊęđÿĊę÷ÜêŠĂÙüćöđîŠćđÿĊ÷�øüöëċÜĂčðÖøèŤìĊęĔßšĔîÖćøßĞćĒĀúą�ïé�ĀøČĂõćßîąìĊęĔÿŠÝąêšĂÜöĊ 
ÙüćöÿąĂćé�
 ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖðŦÝÝĆ÷õć÷îĂÖ�éšü÷Öćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷Ü�ĂĊÖìĆĚÜðøĆïðøčÜõć÷Ĕî 
ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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ÿöøøëîąÖćøñúĉê������������������	ÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ
�
ÿŠüî�3��đìŠćÖĆï�������Ăíĉïć÷ĕéšüŠć�ÿöøøëîąÖćøñúĉêÝąöćÖĀøČĂîšĂ÷ĕéšøĆïĂĉìíĉóúöćÝćÖÖćøñúĉêĒïï�
ìĆîđüúćóĂéĊøšĂ÷úą������ÿŠüîĂĊÖøšĂ÷úą������öćÝćÖĂĉìíĉóú×ĂÜðŦÝÝĆ÷ĂČęîìĊęĕöŠĔßŠÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ

ÿööêĉåćîìĊę���ÙČĂ�ÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüö�ĒúąÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ�öĊĂĉìíĉóúêŠĂ�
ÿöøøëîąÖćøñúĉê�ēé÷ÿööêĉåćîîĊĚìéÿĂïéšü÷ÖćøüĉđÙøćąĀŤÙüćöëéëĂ÷đßĉÜóĀč�öĊÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïï�
ĂÜÙŤøüö�ĒúąÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊđðŨîêĆüĒðøĂĉÿøą�ĒúąÿöøøëîąÖćøñúĉêđðŨîêĆüĒðøêćö�ñúÖćøìéÿĂï
éĆÜêćøćÜìĊę��

êćøćÜìĊę���ñúÖćøìéÿĂïÿööêĉåćîìĊę��

êĆüĒðøêćö�ÙČĂ�ÿöøøëîąÖćøñúĉê�
3��������
�3����������
��Ēúą�"EKVTUFE�3�������������ēé÷öĊøąéĆïîĆ÷ÿĞćÙĆâđìŠćÖĆï�����

Construct 
Unstandardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error 

   (ÙŠćÙÜìĊę) 2.168 .259 8.366 .000 

   ÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ .472 .068 6.928 .000 
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�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
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ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî
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đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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êćøćÜìĊę���ñúÖćøìéÿĂïÿööêĉåćîìĊę��

Construct 
Unstandardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Tolerance VIF 

   (ÙŠćÙÜìĊę) .972 .383 2.541 .012   

   ÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüö .400 .098 4.072 .000 .835 1.198 

   ÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ .355 .071 5.035 .000 .835 1.198 

 
êĆüĒðøêćö�ÙČĂ�ÿöøøëîąÖćøñúĉê�
3��������
�3����������
��Ēúą�"EKVTUFE�3�������������ēé÷öĊøąéĆïîĆ÷ÿĞćÙĆâđìŠćÖĆï�����

ÝćÖñúÖćøìéÿĂïÿööêĉåćîìĊę���óïüŠćÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüö�ĒúąÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúć
óĂéĊ�öĊĂĉìíĉóúêŠĂÿöøøëîąÖćøñúĉê�Ă÷ŠćÜöĊîĆ÷ÿĞćÙĆâìćÜÿëĉêĉìĊęøąéĆï������
éĆÜîĆĚîÝċÜĕöŠðäĉđÿíÿööêĉåćîìĊę���ēé÷öĊøĎðĒïïÿöÖćøó÷ćÖøèŤĒÿéÜ�éĆÜîĊĚ
ÿöøøëîąÖćøñúĉê����������������	ÖćøïøĉĀćøÙčèõćóĒïïĂÜÙŤøüö
���������	ÖćøñúĉêĒïïìĆîđüúćóĂéĊ

ÿŠüî�"EKVTUFE�3��đìŠćÖĆï�������Ăíĉïć÷ĕéšüŠć�ÿöøøëîąÖćøñúĉêÝąöćÖĀøČĂîšĂ÷ĕéšøĆïĂĉìíĉóúöćÝćÖìĆĚÜÖćø
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3. Research data and Methodology

3.1 Research Data 
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6

	4&5
�BSF�VTFE�BT�UIF�QPQVMBUJPO�PG�UIF�TUVEZ���

����� �5IF�ųWF�DIBSBDUFSJTUJDT�PG�QSPQFSUZ�GVOET�UIBU�XJMM�CF�FYBNJOFE�JO�UIJT�TUVEZ�BSF�BT�GPMMPXT�
�� � ���1SPQFSUZ�EJWFSTJųDBUJPO�ı�OVNCFS�PG�IPMEJOHT�JO�UIF�GVOE
�� � ���'VOE�TJ[F�ı�OFU�BTTFU�WBMVF�	/"7

�� � ���'VOE�BHF�ı�OVNCFS�PG�ZFBS�TJODF�JODFQUJPO
�� � ���4FUVQ�UZQPMPHZ�ı�JOWFTUPSTĴ�LOPXMFEHF�PO�UIF�GVOETĴ�JOWFTUFE�QSPQFSUJFT�
�� � ���*OWFTUNFOU�UZQPMPHZ�ı�UZQF�PG�UIF�GVOETĴ�JOWFTUFE�QSPQFSUZ�SJHIU

������ 5IF�EBUB�FNQMPZFE� JO� UIJT� TUVEZ�DPOTJTUT�PG���� MJTUFE�QSPQFSUZ� GVOET� JO� UIF�4UPDL����������������
&YDIBOHF� PG� 5IBJMBOE� 	4&5
�� IPXFWFS
� �� QSPQFSUZ� GVOET� BSF� FYDMVEFE� BGUFS� UIF� EBUB����������������������������
WBMJEBUJPO�EVF�UP�JODPNQMFUFOFTT�PG�BWBJMBCMF�EBUB��$MPTJOH�QSJDFT�PG�QSPQFSUZ�GVOET�BSF�PCUBJOFE�
GSPN�UIF�4&5�BOE�DIBSBDUFSJTUJDT�PG�UIF�GVOET�BSF�PCUBJOFE�GSPN�UIFJS�QSPTQFDUVT
�RVBSUFSMZ�
SFQPSUT
�BOE�BOBMZTJT�PG�CSPLFSBHF�IPVTFT��5IF�TBNQMF�QFSJPE�VOEFS�FYBNJOBUJPO�TQBOT�GSPN�
�����ı�����
�IPXFWFS�UIF�MFOHUI�PG�EBUB�PG�UIF�GVOET�BSF�WBSJFE
�BT�UIF�GVOET�BSF�TFUVQ�BU�
EJGGFSFOU�QPJOU�PG�UJNF��*O�BEEJUJPO
�BMM�EBUBTFU�VUJMJTFE�JO�UIJT�TUVEZ�BSF�PO�UIF�RVBSUFSMZ�CBTJT�

3.2 Methodology
'PMMPXJOH� QSFWJPVT� FNQJSJDBM� XPSLT� XIJDI� BUUFNQUFE� UP� FYQMBJO� SFUVSOT� PS�����������������������������������

QFSGPSNBODF� PG� 3&*5T�QSPQFSUZ� GVOET�NVUVBM� GVOET� JO� PUIFS� EFWFMPQFE�NBSLFUT
� UIF���������������������������
FDPOPNFUSJD� BOBMZTJT� JT� FNQMPZFE� UP� FYBNJOF� SFMBUJPOTIJQ� CFUXFFO� UIF� BGPSFNFOUJPOFE�
QSPQFSUZ� GVOE�DIBSBDUFSJTUJDT�BOE�SFUVSOT
�TFF� GPS�FYBNQMF��3FENBO�BOE�.BOBLZBO� 	����
��
1IJMQPU�BOE�1FUFSTPO�	����
��1FUFSTPO�FU�BM�� 	����
��0PJ�BOE�-JPX�	����
��0Ĵ/FBM�BOE�1BHF�
	����
��.PPSBEJBO�BOE�:BOH�	����
��-JO�BOE�:VOH�	����
�

5PUBM�SFUVSOT�PG�QSPQFSUZ�GVOET�BSF�DBMDVMBUFE�BT�UIF�TVN�PG�EJWJEFOE�ZJFME�PG�UIF�
RVBSUFS�BOE�UIF�DIBOHF�JO�UIF�DMPTJOH�QSJDFT�PG�QSPQFSUZ�GVOE�EVSJOH�UIF�RVBSUFS��5IF�OBUVSBM�
MPHBSJUIN�JT�BQQMJFE�UP�DMPTJOH�QSJDFT�JO�PSEFS�UP�EFSJWF�UIF�QFSDFOUBHF�DIBOHF
�DBQJUBM�HBJO�
SFUVSOT��*U�JT�DPNNPO�UP�SVO�B�SFHSFTTJPO�PG�UIF�MPH�WBMVFT�SBUIFS�UIBO�B�SFHSFTTJPO�JO�MFWFMT�
	#SPPLT
�����
��5IF�LFZ�NPUJWF� GPS�VTJOH� MPHBSJUINT� JT� UIBU� UIF�EJGGFSFODFT�PG� UIF� MPHT�BSF����������������
SFUVSOT��5IF�EJGGFSFODF�PG�OBUVSBM�MPHBSJUIN
�MO�<1U���1U��>
�JT�DPNQVUFE�UP�SFQSFTFOU�DBQJUBM�HBJO�
SFUVSOT�PG�QSPQFSUZ�GVOET��5IF�BEEJUJPOBM�SBUJPOBMF�PG�BQQMZJOH�OBUVSBM�MPHBSJUIN�JT�UP�DPOWFSU�
UIF�EBUB�JOUP�DPOUJOVPVT�CBTJT��.PSFPWFS
�UBLJOH�UIF�ųSTU�EJGGFSFODF�UFOET�UP�DPOWFSU�UIF�UJNF�
TFSJFT� PG� UIF� VOJU� QSJDFT� JOUP� B� TUBUJPOBSZ� TFSJFT�� 0UIFSXJTF
� UIF� UJNF� TFSJFT�NJHIU� OPU� CF���������������������
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�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ
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4. Empirical Result
�
� "MUIPVHI�UIF�BWFSBHF�DVSSFOU�ZJFME�PG�BMM�5IBJ�QSPQFSUZ�GVOET�IBT�CFFO�JO�UIF�QPTJUJWF�
SBOHF�GPS�UIF�QBTU���ZFBST
�UIF�DVSSFOU�ZJFMET�PG�JOEJWJEVBM�QSPQFSUZ�GVOE�BSF�JO�B�WFSZ�EJWFSTF�
SBOHF
�GSPN�B�MPX�PG����UP�B�IJHI�PG��������BOOVBMMZ��.PSFPWFS
�UIF�VOJU�QSJDF�DIBOHFT
�PWFS�
���XFFLT
�PG�JOEJWJEVBM�GVOE�BSF�JO�UIF�XJEF�SBOHF�BT�XFMM
�SBOHJOH�GSPN���������UP���������
)FODF
�UPUBM�SFUVSOT�PG�5IBJ�QSPQFSUZ�GVOET�BSF�JO�B�WFSZ�EJWFSTF�SBOHF��5IF�GPMMPXJOH�FNQJSJDBM�
SFTVMUT�XPVME�BMMPX�JOWFTUPST�GVOE�NBOBHFST�UP�QJDL�VQ�UIF�SJHIU�QSPQFSUZ�GVOET�UIBU�ZJFME�
IJHI�UPUBM�SFUVSOT��

Table 1 Summary of Statistics on Regression Test (Time Only Fixed Effects)

Variable $PFGųDJFOU Std. Error Prob.
C ��������� �������� ������
PROPHOLD �������� �������� ������
NAV �������� �������� ��������
AGE �������� �������� ������
SETUP ��������� �������� ������
FREEHOLD ��������� �������� ������
MIX ��������� �������� ������

R-squared ��������
Adjusted R-squared ��������
F-statistic ��������
Prob(F-statistic) �����������

� ���4JHOJųDBOU�BU������
����4JHOJųDBOU�BU�����
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ĂÜÙŤÖøĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóÿĎÜÿčé�ÙĎŠĒ×ŠÜìĊęÿĞćÙĆâ×ĂÜñĎšðøąÖĂïÖćøÙšćÿŠÜĒúąÙšćðúĊÖ�ĕéšĒÖŠ�ïĉěÖàĊ�đìÿēÖšēúêĆÿ� 
àċęÜ×ć÷đîČĚĂÿčÖøìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�ĂćÝÝąéšü÷ÙŠć×îÿŠÜìĊęøćÙćëĎÖÖüŠć�Ēúą÷ĂéÖćøÿĆęÜàČĚĂđîČĚĂÿčÖøĀîšćôćøŤööĊöćÖÖüŠć
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Table 2 Redundant Fixed Effects Test

Effects Test Statistic d.f. Prob.
1FSJPE�' �������� 	��
���
 ������
1FSJPE�$IJ�TRVBSF ���������� �� ������

� "DDPSEJOH�UP�UIF�SFHSFTTJPO�UFTU�PG�FOUJUZ�ųYFE�FGGFDUT�NPEFM
�UIF�SFTVMUT�IBWF�TIPXO�
OP�TUBUJTUJDBMMZ�TJHOJųDBOU�WBSJBCMFT��IFODF
�UIF�PVUQVU�JT�OPU�SFQSFTFOUFE�IFSF��5BCMF���TIPXT�
UIF�SFTVMUT�GSPN�UIF�SFHSFTTJPO�UFTU�PG�UJNF�ųYFE�FGGFDUT�NPEFM
�TP�DBMMFE�ĳQFSJPE�ųYFE�FGGFDUTĴ�
JO�&7JFXT��5IF�'�TUBUJTUJD�TIPXT�UIBU�UIF�PWFSBMM�NPEFM�JT�IJHIMZ�TUBUJTUJDBMMZ�TJHOJųDBOU�BU�������
0WFSBMM
�QSPQFSUZ�GVOETĴ�DIBSBDUFSJTUJDT�DPVME�TJHOJųDBOUMZ�FYQMBJO�UPUBM�SFUVSO�PG�QSPQFSUZ�GVOET�
JO�5IBJMBOE��/FWFSUIFMFTT
�UIF�BEKVTUFE�3�TRVBSFE�JOEJDBUFT�UIBU�UIF�NPEFM�DPVME�FYQMBJO�POMZ�
�������PG�UIF�WBSJBCJMJUZ�PG�QSPQFSUZ�GVOETĴ�UPUBM�SFUVSOT���
� 4VSQSJTJOHMZ
�OVNCFS�PG�QSPQFSUZ
�ZFBST�TJODF�JODFQUJPO
�TFUVQ�UZQPMPHZ
�BOE�JOWFTUNFOU�
UZQPMPHZ�EP�OPU�TUBUJTUJDBMMZ�JOŴVFODF�QSPQFSUZ�GVOEĴT�SFUVSOT�BT�TVHHFTUFE�JO�NPTU�SFTFBSDI�
XPSLT�JO�EFWFMPQFE�NBSLFUT��5IFTF�JOTJHOJųDBODFT�NJHIU�CF�DBVTFE�CZ�UIF�GPMMPXJOH�SFBTPOT��
GPS�FYBNQMF
�UIF�OVNCFS�PG�QSPQFSUZ�JO�IPMEJOH�CZ�UIF�GVOET�NJHIU�OPU�IFMQ�UP�TUBCJMJ[F�UIFJS�
SFOUBM�JODPNFT
�UIF�JOGPSNBUJPO�PO�UIF�JOWFTUFE�QSPQFSUJFT�NJHIU�OFHMJHJCMZ�DPOUSJCVUF�UP�UIF�
GVOETĴ� SFUVSOT
� UIF� JOWFTUNFOU� UZQPMPHZ� 	UIF� SJHIU� PWFS� JOWFTUFE� BTTFUT
� EPFT� OPU� QMBZ� B�����������������
TJHOJųDBOU�SPMF� JO�EFUFSNJOJOH�UIF�GVOETĴ�SFUVSOT
�BOE�UIF�NBOBHFNFOU�TLJMMT�NJHIU�OPU�CF�
EFQFOEFOU�PO�UIF�GVOETĴ�BHF��
� /"7
� XIJDI� SFQSFTFOUT� GVOE� TJ[F
� JT� UIF� POMZ� TUBUJTUJDBMMZ� TJHOJųDBOU� DIBSBDUFSJTUJD������������
	Q�WBMVF�������
��5IFSFGPSF
�POMZ�GVOE�TJ[F�TJHOJųDBOUMZ�BGGFDUT�UIF�QSPQFSUZ�GVOETĴ�UPUBM�SFUVSOT��
5IF�QPTJUJWF�TJHO�PG�/"7ĴT�DPFGųDJFOU� SFWFBMT� UIBU� UIF�CJHHFS� UIF� GVOE�TJ[F
� UIF�IJHIFS� UIF�
QSPQFSUZ� GVOETĴ� UPUBM� SFUVSOT�� 5IJT� TJHOJųDBOU� SFMBUJPOTIJQ
� QFSIBQT
� JT� BUUSJCVUFE� UP� UIF��������������������������
FDPOPNJFT�PG�TDBMF
�XIJDI�NJHIU�CF�PCUBJOFE�GSPN�TIBSJOH�UIF�GVOETĴ�ųYFE�DPTU�BNPOH�MBSHFS�
OVNCFS�PG�QSPQFSUJFT
�BOE�JOTUJUVUJPOBM�BEWBOUBHF�BT�NFOUJPOFE�JO�NBOZ�MJUFSBUVSFT��
� �*O�BEEJUJPO
�UIF�QSPQFSUZ�EJWFSTJųDBUJPO�BOE�GVOE�BHF�BMTP�SFQPSU�B�QPTJUJWF�SFMBUJPOTIJQ�
XJUI� UIF� QSPQFSUZ� GVOETĴ� UPUBM� SFUVSOT�� 5IF� JOWFTUPSTĴ� LOPXMFEHF� PO� UIF� GVOETĴ� JOWFTUFE�����������������
QSPQFSUZ�	J�F��TQFDJųD�GVOE
�BOE�UIF�UZQF�PG�UIF�GVOETĴ�JOWFTUFE�QSPQFSUZ�SJHIU�	J�F��GSFFIPME�
JOUFSFTU�BOE�NJYFE
�BSF�OFHBUJWFMZ�DPSSFMBUFE�XJUI�UIF�QSPQFSUZ�GVOETĴ�UPUBM�SFUVSOT��)PXFWFS
�
UIFJS�FNQJSJDBM�FGGFDUT�BHBJOTU�UIF�QSPQFSUZ�GVOETĴ�UPUBM�SFUVSOT�BSF�JODPODMVTJWF�TJODF�UIFJS�
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�������ðøąÿĉìíĉõćó�	&GųDJFODZ
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć�ðøąÖĂïéšü÷
���
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćøðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊÖćøĔßšđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂ

ĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćø����
���
�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�

ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć
���
�ÖćøÿøšćÜöćêøåćîÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÿćöćøëîĞćĕðđðŨîÙĎŠöČĂÖćøðäĉïĆêĉÜćîìĊęÙøĂïÙúčöĒúą�

ìĆęüëċÜĔîĀîŠü÷Üćî
���
�ÖćøïøĉĀćøÖøąïüîÖćøìĞćÜćîìĊęöčŠÜđîšîĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜñĎšøĆïïøĉÖćøĒúą�

ñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷Ă÷ŠćÜđðŨîøąïïĒúąìĆęüëċÜ

øĎðìĊę���ÖøćôĒÿéÜúĞćéĆïÙąĒîîĔîĒêŠúąĂÜÙŤðøąÖĂï×ĂÜĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćó

ĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîÿĎÜìĊęÿčéêćöĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøéĞćđîĉîÖćøúé×ĆĚîêĂîĒúąøą÷ąđüúćĔîÖćø
ðäĉïĆêĉøćßÖćø�ēé÷öĊđìÙîĉÙĒúąđÙøČęĂÜöČĂĔîÖćøïøĉĀćøÝĆéÖćøìĊęöĊðøąÿĉìíĉõćó�ÿŠüîĀĆü×šĂìĊęöĊÙąĒîîêĞęćìĊęÿčéêćö
ĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóÙČĂ�ÖćøðøąđöĉîÙüćöÙčšöÙŠć�ĀøČĂÖćøđðøĊ÷ïđìĊ÷ïñúÖćøéĞćđîĉîÖćøÖĆïìøĆó÷ćÖøìĆĚÜéšćîêšîìčî�
ĒøÜÜćî�Ēúąøą÷ąđüúć�ìĆĚÜîĊĚ�ĔîĀúĆÖðøąÿĉìíĉõćóöĊÙąĒîîđÞúĊę÷ēé÷øüö�����

�������ÖćøêĂïÿîĂÜ�	3FTQPOTJWFOFTT
�ĂÜÙŤðøąÖĂïĔîÖćøóĉÝćøèć��ðøąÖĂïéšü÷
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøđøĊ÷îøĎšĒúąøĆïôŦÜÙüćöêšĂÜÖćøĒúąÙćéĀüĆÜ×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø

ĒúąñĎšöĊÿŠüîĕéšÿŠüîđÿĊ÷����������
��
�ÖćøéĞćđîĉîÖćøĔîÖćøêĂïÿîĂÜÙüćöÙćéĀüĆÜ�ÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜðøąßćßîñĎšøĆïïøĉÖćø�ñŠćî

ÖćøðøĆïðøčÜÜćîïøĉÖćøĔĀšöĊÙüćöÿąéüÖĒúąøüéđøĘü×ċĚî�øüöëċÜöĊÖćøêĂïÿîĂÜĒÖšĕ×ðŦâĀć×šĂøšĂÜđøĊ÷îĂ÷ŠćÜ
đðŨîíøøöĒúąøüéđøĘü����������
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FTUJNBUFE�DPFGųDJFOUT�BSF�OPU�TUBUJTUJDBMMZ�TJHOJųDBOU��-BTUMZ
�UBCMF���TIPXT�UIF�SFTVMUT�GSPN�
UIF� UFTU� GPS� SFEVOEBOU� ųYFE�FGGFDUT�� 5IF� UFTU� SFTUSJDUT� UIF� UJNF�ųYFE�FGGFDUT� UP� [FSP�� 5IF�������������������
Q�WBMVFT�BTTPDJBUJOH�XJUI�CPUI�$IJ�TRVBSF�BOE�'�UFTU�JOEJDBUF�UIBU�UIF�SFTUSJDUJPO�JT�SFKFDUFE��
5IFSFGPSF
�UIF�UJNF�ųYFE�FGGFDUT�NPEFM�DPVME�CF�SJHIUMZ�FNQMPZFE���

5. Concluding Remarks
�
� 5IJT�TUVEZ�SVOT�UIF�UFTU�PO�UIF�JNQBDU�PG�5IBJ�QSPQFSUZ�GVOETĴ�DIBSBDUFSJTUJDT�PO�UIFJS�
QFSGPSNBODF�EVSJOH������UP�������5IF�UFTU�VODPWFST�UIBU�B�QSPųUBCMF�USBEJOH�TUSBUFHZ�NJHIU�
CF�EFWFMPQFE�CZ�FNQMPZJOH�UIF�GVOETĴ�DIBSBDUFSJTUJDT��'PS�UIJT�TUVEZ
�UIF�GVOE�TJ[F�JT�EJSFDUMZ�
SFMBUFE�UP�UIF�GVOETĴ�QFSGPSNBODF�XIJMF�PUIFS�WBSJBCMFT
�J�F��GVOETĴ�EJWFSTJųDBUJPO
�BHF
�UIF�
JOWFTUPSTĴ� LOPXMFEHF�PO� UIF� GVOETĴ� JOWFTUFE�QSPQFSUJFT� BOE� UZQFT�PG� UIF� GVOETĴ� JOWFTUFE�
QSPQFSUZ�SJHIU
�EP�OPU�TUBUJTUJDBMMZ�TJHOJųDBOUMZ�JOŴVFODF�UIF�GVOETĴ�UPUBM�SFUVSO��*O�PUIFS�XPSET
�
JG�JOWFTUPST�JOWFTU�UIFJS�NPOFZ�JO�UIF�QSPQFSUZ�GVOE�XJUI�IJHIFS�/"7
�UIFZ�XPVME�CF�SFXBSEFE�
IJHIFS�SFUVSO�UIBO�JG�UIFZ�JOWFTU�JO�UIF�QSPQFSUZ�GVOET�XJUI�TNBMMFS�/"7��
� )PXFWFS
�UIF�GPDVT�PG�UIJT�SFTFBSDI�QBQFS�JT�POMZ�UP�EFUFSNJOF�XIFUIFS�UIFSF�JT�BOZ�
SFMBUJPOTIJQ�CFUXFFO�UIF�DIBSBDUFSJTUJDT�PG�QSPQFSUZ�GVOET
�XIJDI�BSF�QVCMJDMZ�MJTUFE�JO�UIF�4&5
�
BOE� UPUBM� SFUVSOT�� 5IF�NBKPS� MJNJUBUJPO� PG� UIJT� SFTFBSDI� QBQFS� JT� UIF� HFOFSBMJ[BCJMJUZ�� 5IF��������������������
ųOEJOHT�PG�UIJT�QBQFS�NBZ�OPU�CF�HFOFSBMJ[FE�JO�PUIFS�DPOUFYUT��5IF�MJNJUFE�HFOFSBMJ[BCJMJUZ�PG�
UIJT� QBQFS� JT� PXJOH� UP� UIF� MJNJUFE� DPWFSBHF� PG� QSPQFSUZ� GVOET� JO� 5IBJMBOE��.PSFPWFS
� UIF������������������
BWBJMBCJMJUZ�PG�EBUB�JO�5IBJMBOE�JT�MJNJUFE��.BOZ�EBUB�TFSJFT�XIJDI�BSF�SFBEJMZ�BWBJMBCMF�JO�UIF�
EFWFMPQFE�NBSLFUT�BSF�OPU� SFBTPOBCMZ�BWBJMBCMF� JO�5IBJMBOE��5IVT�TPNF�DIBSBDUFSJTUJDT�PG�
QSPQFSUZ� GVOE� UIBU� XFSF� FNQJSJDBMMZ� FYBNJOFE� JO� UIF� QSFWJPVT� SFTFBSDIFT� DBOOPU� CF������������������������������
JOWFTUJHBUFE�JO�UIJT�FNQJSJDBM�XPSL�

ĔîïŠĂđóĉęöĂćÖćý�đðŨîÖćøúéÖúĉęîøïÖüî�ĒúąïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷đïČĚĂÜêšî�öĊÖćøïĞćïĆéîĞĚćđÿĊ÷ÖŠĂîĂĂÖÝćÖēøÜÛŠćÿĆêüŤ
ĔĀšöĊîĞĚćđÿĊ÷îšĂ÷ìĊęÿčé
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜéšćîÖćøđÜĉî�đðŨîÖćø÷ĂöøĆïÙüćöđÿĊę÷ÜöĊÖćøÝšćÜĒøÜÜćîêŠćÜéšćüđ×šćöć
ìĞćÜćîïćÜÿŠüîđóøćąÙŠćĒøÜëĎÖ�đóøćąēøÜÛŠćÝĞćđðŨîìĊęÝąêšĂÜĔßšĒøÜÜćîĔîÖćøßĞćĒĀúąÿčÖøÝĞćîüîöćÖ�đóČęĂĔĀš
ìĆîêŠĂÙüćöêšĂÜÖćø×ĂÜúĎÖÙšć�ĂĊÖìĆĚÜđîČĚĂÿčÖøÝąêšĂÜĔßšÙüćöøüéđøĘüĔîÖćøéĞćđîĉîÖćøđóøćąđðŨîÿĉîÙšćìĊęĂćÝđÖĉé
ÖćøđîŠćđÿĊ÷ĕéšÜŠć÷�éĆÜîĆĚî�ÝċÜêšĂÜÖćøúéøą÷ąđüúćĔîÖćøÝĆéđÖĘï�ĒúąÙüćöđÿĊę÷ÜĔîÖćøöĊÿčÖøìĊę÷ĆÜĕöŠĕéšßĞćĒĀúą
ĕüšĔîÙøĂïÙøĂÜîćîÝîđÖĉîĕð
�ĒîüìćÜïøĉĀćøÙüćöđÿĊę÷ÜÝćÖõć÷îĂÖ�ìćÜñĎšðøąÖĂïÖćøöĊÖćøóĆçîćĒúąøĆÖþćøąéĆïöćêøåćî 
ēøÜÛŠćÿĆêüŤ×ĂÜêîđĂÜĔĀšöĊðøąÿĉìíĉõćóĒúąÙüćöîŠćđßČęĂëČĂ÷ĉęÜė�×ċĚîĕð�ìĆĚÜđøČęĂÜÿč×ĂîćöĆ÷�üĉíĊÖćøÛŠć�ĒúąÖćø
ßĞćĒĀúąìĊęëĎÖêšĂÜ�ÙĞćîċÜëċÜÙüćöÿąĂćéđðŨîĀúĆÖ�éšü÷öćêøåćîēøÜÛŠćëČĂüŠćđðŨîðŦÝÝĆ÷ÿĞćÙĆâëċÜĒöšÝąöĊđøČęĂÜêšîìčî
ĔîÖćøÝĆéÖćø�ĒêŠĔîđøČęĂÜ×ĂÜÙčèõćóđîČĚĂÿčÖøìĊęĕéš�ÿŠÜñúĔĀšÙüćöđßČęĂöĆęî×ĂÜñĎšïøĉēõÙĔîÖćøïøĉēõÙđîČĚĂÿčÖø 
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