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����°��r�¦³�°��°�®¨´�­¼�¦
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����������������6XEMHFW�

®¨´�­¼�¦���º°��Â���²

������������������3ODQV�

®¨´�­¼�¦���º°���·��¦¦¤�²

������������������$FWLYLWLHV�

®¨´�­¼�¦���º°���»�¤»n�®¤µ¥�²

������������������2EMHFWLYHV�
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�����¦³�ª��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦
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Â¨³�¦³�ª��µ¦�µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦Åªo�´��¸Ê
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����¤¸ª´��»�¦³­��r�µ��µ¦«¹�¬µ°³Å¦�oµ����¸ÉÃ¦�Á¦̧¥��³�o°�Ä®oÁ�È�Å�o¦́�
����¤¸�¦³­��µ¦�r�µ��µ¦«¹�¬µ°³Å¦�oµ����¸É�³�Î�µÄ®o�¦¦¨»ª´��»�¦³­��rÁ®¨nµ�¸Ê
�����³�́��¦³­��µ¦�r�µ��µ¦«¹�¬µÁ®¨nµ�¸ÊÄ®o¤¸�¦³­·��·£µ¡Å�o°¥nµ�Å¦
����Á¦µ�³�¦µ�Å�o°¥nµ�Å¦ªnµ��Å�o�¦¦¨»�µ¤ª´��»�¦³­��r�¸É�Î�µ®��ÅªoÂ¨oª
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¡ºÊ��µ�����´ªÂ�¦£µ¥�°��

Á�jµ�¦³­��r��»�®¤µ¥���°�Á��

�¦³Á£��°�®¨´�­¼�¦ �µ¦�Î�µ®¨´�­¼�¦Å�Ä�o �µ¦�¦³Á¤·��¨
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Ç��Á�n����»¦�·����°»�­µ®�¦¦¤��Â¨³­�µ�´��µ¦«¹�¬µ��Á¡ºÉ°®µ­¤¦¦�£µ¡�¸É�Î�µÁ�}��°��µ¦�¦³�°�
°µ�¸¡�´Ê��Ç���Â¨oª�Î�µ­¤¦¦�£µ¡Á®¨nµ�¸ÊÁ�}�¡ºÊ��µ��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤
�µ¦ f�°µ�¸¡�´Ê���Ã�¥�µ¦Ä�o�¼oÁ�¸É¥ª�µ��¦³¤µ�������������¦³�»¤Á¡ºÉ°¦³�¤­¤°��¦³¤µ��������
ª´����£µ¥Ä�o�µ¦°Î�µ�ª¥�ªµ¤­³�ª��°��¼o�¦³­µ��µ�®¦º°�¼o�Î�µÁ�·��µ¦�¦³�»¤�����¨�µ¦ª·Á�¦µ³®r
°µ�¸¡����³Â­��°°�Ä�¨´�¬�³�°�Â��£¼¤·�´�¬³®¦º°Â���´�°µ�¸¡���6NLOO�SURILOH��FKDUW���®¦º°�¸É
Á¦̧¥�°̧�°¥nµ�®�¹É�ªnµ��'$&80��&KDUW���°́��¦³�°��oª¥®�oµ�¸É®¨´�®¦º°­¤¦¦�£µ¡®¨´���Â¨³
�µ�¥n°¥®¦º°­¤¦¦�£µ¡¥n°¥�Ç��°�Â�n¨³­¤¦¦�£µ¡®¨´��°�°µ�¸¡�´Ê������µ��´Ê��È�Î�µÂ��£¼¤·
�´�¬³�¸ÉÅ�o�µ��µ¦ª·Á�¦µ³®r�¸Ê��Å�Á�}�¡ºÊ��µ�Ä��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤Á¡ºÉ°�µ¦ f�
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°µ�¸¡�´Ê��n°Å����ª·�¸�µ�´¤���°��µ��³Á�}��¦³Ã¥��r­Î�µ®¦́��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦Â¨oª��¥´�­µ¤µ¦�
�Î�µÅ�Ä�o�¦³Ã¥��rÄ��oµ�°ºÉ���Á�n����oµ��µ¦Â�³Â�ªÂ¨³�µ¦�´�Á¨º°��¼oÁ¦̧¥�����µ¦®µ�ªµ¤�o°��µ¦
�µ¦ f�°µ�¸¡�����µ¦�¦³Á¤·��¨�µ¦��·�´�·�µ�����µ¦¡´��µÁ���r¤µ�¦�µ�����µ¦�́��Î�µ¦µ¥¨³Á°̧¥�
Â¨³�´Ê��°��µ¦��·�´�·�µ���Á�}��o�

ª·�¸�µ¦�µ�´¤�¡´��µ�¹Ê��µ��ªµ¤�o°��µ¦�¸É�³Â�o�{�®µ�µ¦ f�°�¦¤�oµ�ª·�µ�¸¡Ä�
�¦³Á�«Â��µ�µ��Ä��e���«���������¦¤Â¦��µ����'HSDUWPHQW��RI�0DQSRZHU����°��¦³Á�«Â��µ�µ
Å�o¦nª¤¤º°�´��¦·¬´�Á°����ºÉ°���¦·¬´��·ª­�µ¦r����1HZ�6WDUW��&RUSRUDWLRQ����Î�µ�µ¦«¹�¬µÂ¨³�o�®µ
ª·�¸�µ¦�¸É�³�nª¥Ä®o�µ¦ f�°�¦¤ª·�µ�¸¡Å�o�¨Â¨³¤¸�¦³­·��·£µ¡��Ã�¥¤¸�µ¦�¦ª�­°�ª·�¸�µ¦�nµ��Ç
�¸ÉÄ�oÄ��µ¦ f�°�¦¤�oµ�ª·�µ�¸¡�´Éª�¦³Á�«Â��µ�µ���Î�µÄ®oÅ�o¡�ª·�¸�µ¦Â��Ä®¤n�¹É�Ä�oÄ��µ¦ªµ�
Â��®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤����¸É«¼�¥r f�°�¦¤ª·�µ�¸¡�ºÉ°ªnµ����&OLQWRQ��-RE��&RUSV��&HQWUH���Ä�
Á¤º°��¨·��́���&OLQWRQ���¦́��Å°Ã°ªµ���,RZD����Î�µÁ�·��µ¦Ã�¥��¦�Ã°¨·Áª°¦r��Å¦�r���'U���2OLYHU��5LFH�
Ã�¥Å�o¦́��ªµ¤¦nª¤¤º°�µ��*HQHUDO��/HDUQLQJ��&RUSRUDWLRQ��Â®n���1HZ�<RUN���«¼�¥r f�°µ�¸¡Â®n��¸Ê
�́Ê��¹Ê�Á¡ºÉ°Ä®oÂ�ª�µ�Â�n­�¦̧�¸É¤¸°µ¥»¦³®ªnµ�����y�����e���¸Éªnµ��µ�®¦º°Å¤nÅ�oÁ�oµÁ¦̧¥�Ä�¦³��
®¦º°Á�}��¼o�¸É�¦°��¦́ªÅ¤n­µ¤µ¦�­�´�­�»�Ä®oÁ¦̧¥�®�´�­º°���Å�o¡´��µÅ�­¼n�µ¦Á�}��¼o�nª¥®µÁ¨¸Ê¥�
�¦°��¦́ª���%UHDG��ZLQQHUV���Á�}�Â¤n�oµ���Â¨³Á�}��¦³�µ�¦�¸É¤¸�¦³­·��·£µ¡�����µ¦�Î�µÁ�·��µ¦�´�
�¨nµª�¦³­��¨­Î�µÁ¦È��µ¤Á�jµ®¤µ¥���´Ê�¥´��Î�µÄ®o­�¦̧Á®¨nµ�´Ê�­µ¤µ¦��¦́��́ªÁ�oµ�´�­´��¤Å�o�¸�¹Ê�
°̧��oª¥���ª·�¸�µ¦�¸ÉÄ�oÄ��µ¦ f�°�¦¤Ä�oª·�¸�µ¦ªµ�Â��£¼¤·®¨´�­¼�¦�´Ê�®¤�Â¨³¦³�»ª´��»�¦³­��r
Á�·�¡§�·�¦¦¤°¥nµ��´�Á��Åªo­Î�µ®¦́��¼oÁ¦̧¥�Â�n¨³�����Ã�¥Â��Ä®o�¼oÁ¦̧¥�Â�n¨³���¦µ�Ä���³
�Î�µÁ�·��µ¦°�¦¤��Â¨³Ä�oÄ��µ¦�¦³Á¤·���Á°���oª¥�µ¦¦³�µ¥­¸�¸Éª´��»�¦³­��r
Â�n¨³�o°�¸É�¼oÁ¦̧¥� f�°�¦¤­Î�µÁ¦È�����¹É��Î�µÄ®o�¼oÁ¦̧¥�Å�oÁ®È�£µ¡¦ª¤�°�®¨´�­¼�¦�´Ê�Ä��oµ�Ã�¦�
­¦oµ�Â¨³�¨¨´¡�r�¸É�³�µ¤¤µ���¼oÁ¦̧¥��³�¦µ�ªnµ����Á°��¦¦¨»�¨­Î�µÁ¦È�¤µ��o°¥Á¡¸¥�Å¦��Â¨³¥´��o°�
�Î�µ�n°Å�°̧�¤µ��o°¥Á¡¸¥�Å¦�����´Ê��µ¦¦³�»ª´��»�¦³­��rÁ�·�¡§�·�¦¦¤Åªo°¥nµ��´�Á�����Î�µÄ®o�¼oÁ¦̧¥�
­µ¤µ¦�¦³�»¦³�´��´�¬³�¸É�o°��µ¦Á¡ºÉ°�ªµ¤­Î�µÁ¦È�Â¨³�µ¦�Î�µ�µ�Ä�¦³�´��´Ê�Å�o�nµ¥�¹Ê�
°̧��oª¥������°��µ��¸ÊÂ��£¼¤·®¨´�­¼�¦¥´��Î�µÅ�Ä�o�¦³Ã¥��rÄ��oµ�°ºÉ�Å�o°̧���Á�n����¼oªµ�Â��®¨´�
­¼�¦­µ¤µ¦��Î�µÅ�Ä�oÄ��µ¦¦³�»­nª��nµ��Ç��¸É­´¤¡´��r�´�®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤°ºÉ��Ç���Î�µÄ®o
­µ¤µ¦�¦ª¤�¨»n¤�¼oÁ¦̧¥�Á�oµ�oª¥�´���Á�}��µ¦ f�°�¦¤�¸É¤¸�¦³­·��·£µ¡¤µ��ªnµ����­nª��¼o�¦·®µ¦
­µ¤µ¦�Ä�oÂ��£¼¤·�¸Ê¦³�»¦µ�µ�°�ª´­�»°»��¦�r��­·É�°Î�µ�ª¥�ªµ¤­³�ª�Â¨³�¼o¦nª¤�µ�Å�o�������¼o­°�
­µ¤µ¦�Ä�oÂ��£¼¤·�¸ÊÁ�}�Â�ª�µ�®¨´�Ä��µ¦¡´��µ­ºÉ°�µ¦­°��nµ��Ç�Å�o�����°��µ��¸ÊÂ��£¼¤·
�´��¨nµª¥´��nª¥Ä®o�¼oÁ¦̧¥�­µ¤µ¦�Ã°��µ�®¨´�­¼�¦®�¹É�Å�¥´�°̧�®¨´�­¼�¦®�¹É�Å�oÃ�¥�nµ¥����®µ��¼o
Á¦̧¥�¤¸�ªµ¤­�Ä�Á�¨¸É¥�Å���®¦º°�o°��µ¦¡´��µ�´�¬³Ä®o¤µ��¹Ê��ªnµÁ�·¤

�Ä��e���«���������¦�Å¦�r��Å�o¦́�Á�·��µ��¦¤Â¦��µ��°��¦³Á�«Â��µ�µ��Ä®o�Î�µ�µ�¦nª¤
�´��Ã±ªµ¦r����¨·Á¤��r���+RZDUG��&OLPHQW����¹É�Á�}��́ªÂ���°��¦·¬´���·ª­�µ¦r������Î�µÁ�·��µ¦�¨·�
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­ºÉ°Â¨³ª´­�»°»��¦�r�nµ��Ç�Ä®oÂ�n�¦·¬´�����¡¦o°¤�´��µ¦Á�oµ¤µ¦nª¤�Î�µÁ�·��µ¦�°�£µ�ª·�µ®¨´�­¼�¦
°µ�¸¡Â¨³�nµ�Á���·�����³«¹�¬µ«µ­�¦r��¤®µª·�¥µ¨´¥�¦·�·���Ã�¨´¤Á�¸¥��Ã�¥�µ¦�Î�µ�°��µ¥�¸Á¦�
Â¢¦��¨·����0U��'HUHN��)UDQNOLQ������¨�µ��¸É�¦µ��Ä��nª��¸ÊÁ�}��µ¦�¨·�ª´­�»°»��¦�r�nµ��Ç
�Î�µ�ª�¤µ���Á�n���Â��£¼¤·��­¤»��µ���Â�n�Ä­����Á¦̧¥�Ã�¦Â�¦¤Â¨³£µ¡¥��¦r­µ�·��¦³�ª��µ¦
�́��Î�µ®¨´�­¼�¦��¦ª¤�´Ê��́�¡·¤¡r�Î�µ¦µÁ¦ºÉ°���'HVLJQLQJ��D��&XUULFXOXP���'$&80�
�¹Ê�Ä��e���«����������oª¥�µ¦­�´�­�»��°��¦¤­n�Á­¦·¤�µ¦�¥µ¥�́ª�µ�Á«¦¬��·�­nª�£¼¤·£µ�
�'HSDUWPHQW��RI��5HJLRQDO��(FRQRPLF��([SDQVLRQ����°��¦³Á�«Â��µ�µ

Ä�¦³¥³Á�¸¥ª�´��¸ÊÁ°���ª·�¸�µ¦�µ�´¤Å�o¦́��µ¦¡´��µÂ¨³�Î�µÅ�Ä�oÄ��µ¦ f�°µ�¸¡�¦³Á£�
�nµ��Ç��´Éª�¦³Á�«Â��µ�µ����­�µ�´�°»�¤«¹�¬µ���®�nª¥�µ�Â¨³«¼�¥r f�°µ�¸¡�nµ�Ç�Å�o�Î�µÁ°µª·�¸�µ¦
�¸ÊÅ�Ä�oÄ��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤�µ¦Á¦̧¥�¤µ��¹Ê����́ª°¥nµ�Á�n���ª·�¥µ¨´¥±°¨Â¨��r
�+ROODQG��&ROOHJH���ª·�¥µ¨´¥�»¤����·ª��¦́�­ª·��r���1HZ��%UXQVZLFN��&RPPXQLW\��&ROOHJH�
 iµ¥�µ¦«¹�¬µ�°��¦·¬´�Ã�ªµ��­�È°�Á�¸¥���·ª­�µ¦r����1RYD��6FRWWLD��1HZ6WDUW��,QF���'HSDUWPHQW
RI��(GXFDWLRQ�����«¼�¥rª·�́¥Â¨³¡´��µÂ®n�Á¤º°�°́¨Á�°¦r�µ���$OEHUWD�����Â¨³ iµ¥�µ¦«¹�¬µ�oµ�°µ�¸¡
Â¨³�nµ�Á���·��°��·ªÁ¢µªrÂ¨��r�����1HZIRXQGODQG��'LYLVLRQ��RI��7HFKQLFDO��DQG��9RFDWLRQDO
(GXFDWLRQ���Á�}��o���Ä��nª��e���«���������Á�}��o�¤µ��ª·�¸�µ�´¤�Å�o¦́��µ¦¡´��µÂ¨³�·¥¤Ä�o¤µ��¹Ê�
­�µ�´�°»�¤«¹�¬µ�nµ��Ç��´Ê��°�¦́�Â¨³Á°���Ä��¦³Á�«Â��µ�µ¥°¤¦́�Â¨³�Î�µÅ�Ä�oÄ��µ¦
¡´��µ®¨´�­¼�¦ f�°µ�¸¡¤µ��¹Ê���¤¸®¨´�­¼�¦ª·�µ�¸¡�¸É¡´��µ�oª¥ª·�¸�µ¦�¸Ê¤µ��ªnµ������®¨´�­¼�¦
¤¸�µ¦Á�¥Â¡¦n�ªµ¤¦¼oÁ¦ºÉ°�ª·�¸�µ�´¤Ä�¨´�¬�³�nµ��Ç��Á�n����µ¦Á�¸¥�®�´�­º°���Î�µ¦µ�����ªµ¤���µ¦�́�
�µ¦�¦³�»¤Á�·���·�´�·�µ¦Â�n�¼o­°�Â¨³�¼o�¦·®µ¦���µ¦�́��Î�µª¸�·�´«�rÁ�¥Â¡¦n��Á�}��o�����´Ê�¥´�¤¸�µ¦�Î�µ
Á°µª·�¸�µ�´¤Å�Ä�oÄ�ª·�¸�µ¦��0HWKRGRORJ\���°��µ¦ª·�́¥�°̧��oª¥

�°��µ��³Å�o¦́��µ¦¥°¤¦́�Ä��¦³Á�«Â��µ�µÂ¨oª��ª·�¸�µ�´¤¥´�Å�o¦́��µ¦¥°¤¦́��µ�
�¦³Á�«°ºÉ��Ç�°̧��oª¥��Á�n���Ä��¦³Á�«­®¦́�°Á¤¦·�µ��®�nª¥�µ�Â¨³­�µ�´��nµ��Ç��Î�µ�ª�¤µ�
Å�o�Î�µª·�¸�µ¦�¸ÊÅ�Ä�o��Á�n����́Ê�Â�n�e���«��������Á�}��o�¤µ��ª·¨Á¨¥r��Á¨Åª�r���:LOH\��/HZLV����¦³�»¤�µ
�´¤�ªnµ������¦́Ê����¤®µª·�¥µ¨´¥Â®n�¦́�Ã�Ã¨¦µÃ����&RORUDGR��6WDWH��8QLYHUVLW\����¤¸�µ¦�¦³�»¤�µ
�´¤��¤µ��ªnµ��������¦́Ê���Â¨³­�µ�´�°»�¤«¹�¬µ�oµ�ª·�µ�¸¡¤¸�µ¦�Î�µÅ�Ä�o°¥nµ��ªoµ��ªµ���Ä��ª¸�Á°
Á�¸¥��Ä��e���«���������¤¸�µ¦�¦³�»¤�µ�´¤���¹É��́�Ã�¥­Î�µ�´��µ�°��r�µ¦Â¦��µ�¦³®ªnµ�
�¦³Á�«��,/2����¸É�¦»��µ�µ¦r�µ���¦³Á�«°·�Ã��¸Á�¸¥��¤¸�¼oÁ�oµ�¦³�»¤�����������µ��������¦³Á�«
Â¨³¥°¤¦́��¸É�³�Î�µÁ°µª·�¸�µ�´¤¤µÄ�oÄ��µ¦ f�°�¦¤°µ�¸¡Ä��¦³Á�«�°���

Ä�­nª��°��¦³Á�«Å�¥��ª·�¸�µ�´¤�¼��Î�µÁ�oµ¤µÁ�¥Â¡¦nÃ�¥­�µ�´�¡´��µ e¤º°Â¦��µ�
�¦¤Â¦��µ����¦³�¦ª�¤®µ�Å�¥���Ã�¥¤¸�µ¦�¦³�»¤Ä®o�ªµ¤¦¼oÂ�nÁ�oµ®�oµ�¸ÉÄ�Á¦ºÉ°�ª·�¸�µ�´¤
Ä�Á�º°��»¨µ�¤��¡�«���������Â¨³¤¸�µ¦Á�¸¥�Á°�­µ¦Â¨³���ªµ¤Á�¥Â¡¦nªµ¦­µ¦Â¦��µ�Â¨³°ºÉ��Ç ���
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Ä�­nª��°��µ¦�Î�µª·�¸�µ�´¤¤µÄ�oÄ��µ¦ f�®´��¦¼��ª·�¥µ¨´¥�¦¼­�¨��¦Å�o�Î�µª·�¸�µ¦
¡´��µ®¨´�­¼�¦Â���µ�´¤���µ¤Â�ª�·��°�Ã°¨­r���°¨Á¨����2OGV��&ROOHJH���¤µ�¦³¥»��rÄ�oÄ��µ¦
¡´��µ®¨´�­¼�¦Ä��µ�Ã�¦Â�¦¤�°�£µ�ª·�µÁ�¬�¦«µ­�¦r����µ¦�¦·®µ¦�»¦�·���Â¨³¡´��µ�»¤��
Â�n¥´�Å¤nÅ�o­¦»��¨°¥nµ�Á�}��µ��µ¦�����n°¤µ�¦¤�µ¦ f�®´��¦¼Å�o�́��¦³�»¤Á¡ºÉ°Á�¦̧¥¤��³ª·�¥µ�¦
Ä�Á¦ºÉ°��µ¦­¦oµ�®¨´�­¼�¦�o°��·É�Â���µ�´¤��Ä®oÂ�n°µ�µ¦¥rª·�¥µ¨´¥�¦¼Â¨³«¹�¬µ�·Á�«�r�¦¤­µ¤´�
«¹�¬µ����ª·�¥µ¨´¥�¦¼®¤¼n�oµ��°¤�¹����́�®ª´�¦µ��»¦̧��¦³®ªnµ�ª´��¸É���y�����¦��µ�¤���������Â¨³Å�o
�́�Ä®o¤¸Ã�¦��µ¦�n°Á�ºÉ°�Ä��nª��e��¡�«�������y�������Ä��µ¦�¸É�³Ä®oª·�¥µ¨´¥�¦¼�´Éª�¦³Á�«�Î�µª·�¸�µ
�´¤��Å��¦³¥»��rÄ�oÄ��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦ f�°�¦¤�¦¼�¼o­°��­´��´��¦¤­µ¤´�«¹�¬µ��Ä®o¤¸�ªµ¤
­µ¤µ¦�Â¨³�´�¬³�µ¦­°�¦µ¥ª·�µ�nµ��Ç�°¥nµ�¤¸�¦³­·��·£µ¡����¹�¤¸�µ¦�Î�µÁ°µª·�¸�µ�´¤Á�oµ¤µÄ�oÄ�
�µ¦ f�®´��¦¼�́Ê�Â�n�´Ê�Á�}��o�¤µ����°�­»���ª´�Â­���������

����®¨´��µ¦Â¨³�¦³�ª��µ¦�°�ª·�¸�µ�´¤
�µ�´¤�¤¸®¨´��µ¦Á�n�Á�¸¥ª�´�ª·�¸�µ¦Â��­¤¦¦��µ����&RPSHWHQF\�y�EDVHG��DSSURDFK�

�º°�Á�o�Ä®o�¼oÁ¦̧¥��¦¦¨»ª´��»�¦³­��r®¦º°�¦¦¨»­¤¦¦�£µ¡Á�¡µ³��°́�Á�}�¤µ�¦�µ��¸É�Î�µ®��Åªo
ª´��»�¦³­��r®¦º°­¤¦¦�£µ¡�´��¨nµªÅ�o¤µ��µ��µ¦ª·Á�¦µ³®r�µ����7DVN�DQDO\VLV����°��¼o�¸É�Î�µ�µ�
®¦º°�¦³�°�°µ�¸¡Ä�­µ�µ�´Ê��Ç����¦³�ª��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤�¸É°µ«´¥ª·�¸�µ¦�µ�´¤
¤¸�¦³�ª��µ¦�Î�µÁ�·��µ¦�����´Ê��°��´��¸Ê����$7((&�������

�´Ê��°��¸É���Á�}��´Ê��°��°��µ¦�¦³Á¤·��ªµ¤�o°��µ¦���´Ê��°��¸Ê¤¸�»�¤»n�®¤µ¥�¸É�³
ª·Á�¦µ³®r�µ�®¦º°ª·Á�¦µ³®r°µ�¸¡���-RE��DQDO\VLV���Ã�¥�µ¦���ª�®¨´�­¼�¦�µ¦ f�°�¦¤��®¦º°
­Î�µ¦ª��ªµ¤�o°��µ¦�°��¨µ�Â¦��µ�

�´Ê��°��¸É���Á�}��´Ê��°��°��µ¦�¦³�»¤��·�´�·�µ¦���:RUNVKRS��VHWWLQJ��RU��'DFXP
ZRUNVKRS���Á�}��µ¦�Î�µ�¨»n¤�¼o¤¸�ªµ¤�Î�µ�µ�Ä��µ��´Ê��Ç�¤µ�¦³�»¤¦³�¤­¤°����¨�¸ÉÅ�o�µ��µ¦
�¦³�»¤Ä��´Ê��¸Ê�º°��Â��£¼¤·�´�¬³���6NLOO��SURILOH��FKDUW���®¦º°Â���´�°µ�¸¡���'$&80��FKDUW�����¹É�
�³Á�}�­·É�Â­���¹��´�¬³�´Ê�®¤��¸É�o°��µ¦Ä��µ¦��·�´�·�µ���Ã�¥�Î�µ�´Ê�®¤��¸ÉÂ­���¹��´�¬³��³°¥¼n
Ä�¨´�¬�³�¸É�n��¸Ê�¹�¡§�·�¦¦¤����n��¸Ê�´�¬³®¦º°�¨�¸É�o°��µ¦�µ�Â��£¼¤·�´�¬³®¦º°Â���´�°µ�¸¡
Â�nÅ¤nÅ�o®¤µ¥�ªµ¤ªnµ���¼oÁ¦̧¥��³�o°�Á¦̧¥�¦¼o�»�ª´��»�¦³­��rÄ�­�µ��µ¦�r�µ¦Á¦̧¥����·����¹É��µ�
ª´��»�¦³­��r°µ��o°�Á¦̧¥�¦¼oÄ�­�µ��µ¦�r�µ¦�Î�µ�µ���Â�n�È�º°Á�}���ªnµ���¨�¸ÉÁ�·��¹Ê��µ��µ¦Á¦̧¥�
®¦º°�µ¦ f�°�¦¤�´Ê���°¥¼nÄ�Â���°�®¨´�­¼�¦

�´Ê��°��¸É����Á�}��´Ê��°��°��µ¦°°�Â���µ¦Á¦̧¥��µ¦­°����'HVLJQ��LQVWUXFWLRQ�
®¦º°°�Â��®¨´�­¼�¦�����¹É�¤¸�´Ê��°��nµ��Ç��¸É�³Á�ºÉ°¤Ã¥�Â��£¼¤·�´�¬³Â¨³ª´��»�¦³­��rÅ�­¼n
Ã�¦Â�¦¤�µ¦Á¦̧¥��µ¦­°���´��¸Ê
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������µ¦Á�¸¥�ª´��»�¦³­��r�µ¦Á¦̧¥��µ¦­°���:ULWLQJ��LQVWUXFWLRQDO��REMHFWLYHV�
ª´��»�¦³­��r�¸Ê��°µ�Á�}�®¦º°Å¤nÁ�}�ª´��»�¦³­��rÁ�¸¥ª�´��´�ª´��»�¦³­��r�°��µ�´¤���'$&80
REMHFWLYHV����ÈÅ�o��Á¡¦µ³�µ��¦́Ê���ª´��»�¦³­��r�°��µ�´¤°µ��ªoµ�Á�·�Å��¸É�³�Î�µÅ��¦³¥»��rÄ�oÄ�
�µ¦Á¦̧¥��µ¦­°���Â¨³Ä��µ�­�µ��µ¦�r�ª´��»�¦³­��rÁ®¨nµ�¸Ê°µ��Î�µÄ®o�¼o­°�¤¸�ªµ¤¨Î�µ�µ�Ä�
�µ¦Â­ª�®µÂ®¨n��ªµ¤¦¼o���¦́¡¥µ�¦Â¨³ª´­�»°»��¦�r���´��´Ê���¼o­°��¹��Î�µÁ�}��o°��Î�µ®���ª´��»
�¦³­��r�¸É­�°��ªµ¤�o°��µ¦�°��¼oÁ¦̧¥�Â¨³�o°�Î�µ�´��°�­�µ�´��¹Ê�Ä®¤n

������µ¦°°�Â��Â���µ¦­°����'HVLJQLQJ��LQVWUXFWLRQDO��SODQV��RU��/HVVRQ
SODQV���Ä��´Ê��¸ÊÁ�}��µ¦ª·Á�¦µ³®rª´��»�¦³­��r°°�¤µÁ�}��µ��µ¦Á¦̧¥��µ¦­°���°́�Å�oÂ�n��Á�ºÊ°®µ
�·��¦¦¤��ª·�¸�µ¦­°���¦ª¤�´Ê�­ºÉ°Â¨³°»��¦�r�nµ��Ç��¸É�³Ä�o

�����Á¨º°�Â¨³¡´��µÁ�¦ºÉ°�¤º°®¦º°ª·�¸�µ¦Ä��µ¦�¦³Á¤·��¨���6HOHFWLQJ��DQG
GHYHORSLQJ��HYDOXDWLRQ��LQVWUXPHQWV���Ä��´Ê��¸ÊÁ�}��µ¦Á¨º°�ª·�¸�µ¦��¦ª¤�´Ê��µ¦¡´��µÁ�¦ºÉ°�¤º°
�nµ��Ç��¸É�³Ä�oÄ��µ¦ª´�Â¨³�¦³Á¤·��¨�¼ªnµ���¼oÁ¦̧¥��¦¦¨»ª´��»�¦³­��r®¦º°Å¤n

°�¹É����°��µ��´Ê��°��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦Ã�¥ª·�¸�µ�´¤�¸ÉÁ­�°¤µÂ¨oª�´Ê���°µ�´¤­r
�$GDPV������������Å�oÁ­�°�´Ê��°��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦�¸É°µ«´¥ª·�¸�µ�´¤Åªo������´Ê��°���´��n°Å��¸Ê

�´Ê��°��¸É�����o�®µÂ¨³­Î�µ¦ª��ªµ¤�o°��µ¦���'HWHFW��DQG��H[SORUH��QHHG�����Á�}��´Ê�
�°��°��µ¦�Î�µ®���ªµ¤�o°��µ¦Ä�®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤�µ¦ f�°�¦¤���®¦º°�Î�µ®��
�ªµ¤�o°��µ¦Ä��µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤�µ¦ f�°�¦¤��­Î�µ®¦́��µ¦�́�­·�Ä�
�¸É�³Ä�oª·�¸�µ�´¤Ä��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦Ä�®¨´�­¼�¦®�¹É��´Ê����Î�µÁ�}��³�o°�¦³�»­·É��n°Å��¸Ê
Ä®o�´�Á���º°��£µª³�µ¦�oµ��µ�Ä��»¤�����¼o�́�­·�Ä����¼o­°��¸É¤¸«´�¥£µ¡��Â¨³�¼oÁ�¸É¥ª�µ�

�´Ê��°��¸É�����¡´��µÂ��£¼¤·�´�¬³���'HYHORS��'$&80��FKDUW����Ä��´Ê��¸Ê�Á�}��µ¦
�Î�µ®���´�¬³�¸É�o°��µ¦Ä�ª·�µ�¸¡Ä��ª·�µ�¸¡®�¹É����¸É�o°��µ¦¡´��µÁ�}�®¨´�­¼�¦��Ã�¥��³
�¦¦¤�µ¦�¹É��¦³�°��oª¥�¼o�¸É��·�´�·�µ�Ä�°µ�¸¡�´Ê��Ç

�´Ê��°��¸É�����Á¨º°�Â¨³��¤�·Á�«�¼o­°����6HOHFW��DQG��RULHQW��LQVWUXFWRUV����´Ê��°��¸Ê
�³�Î�µÁ�·��µ¦£µ¥®¨´��µ��¸ÉÅ�o�Î�µÂ��£¼¤·�´�¬³°µ�¸¡Á¦̧¥�¦o°¥Â¨oª����µ��´Ê��¹��Î�µ�µ¦�´�Á¨º°�®¦º°
�¦³Á¤·��»�­¤�´�·�°��¼o­°�Ä��´�¬³�nµ�Ç���Â¨oª�¹��Î�µ�µ¦��¤�·Á�«���n°��¸É�³¤°�®¤µ¥
�ªµ¤¦́��·��°��µ¦­°�Ä®o

�´Ê��°��¸É������Î�µ®���·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥�¦¼o���'HILQH��OHDUQLQJ��DFWLYLW\���Ä��´Ê��¸Ê
Á�}��¦³�ª��µ¦�°��µ¦¡·�µ¦�µ�´�¬³�nµ��Ç�Ä�Â��£¼¤·�´�¬³��Â¨oª�Î�µ®���·��¦¦¤�nµ��Ç
�¸ÉÁ®¤µ³­¤��Á¡ºÉ°Ä®o�¼oÁ¦̧¥�Å�o¦́��¦³­��µ¦�r�µ¦�Î�µ�µ�®¦º°Á¦̧¥�¦¼oÄ��´�¬³�nµ��Ç����¦¦¨»�¨

�´Ê��°��¸É�����Á¨º°�Â¨³ªµ��́ª�¼oÁ¦̧¥�®¦º°�¼oÁ�oµ¦́��µ¦°�¦¤���6HOHFW��DQG��SODFH
WUDLQHH���Ä��´Ê��¸Ê��Î�µÁ�·��µ¦Á�}������´Ê��°��º°
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������´�Á¨º°��¼oÁ¦̧¥�®¦º°�¼oÁ�oµ¦́��µ¦°�¦¤���µ¤�ªµ¤­µ¤µ¦��¸É�µ�®ª´�ªnµ
�³�¦³­��ªµ¤­Î�µÁ¦È�Ä��µ¦Á¦̧¥��´�¬³�nµ��Ç�Ä�Â��£¼¤·�´�¬³���¹É��µ¦�Î�µÁ�·��µ¦�´�Á¨º°��¸Ê
�³Å¤nÁ®¤º°��´��µ¦�¦³Á¤·��ªµ¤­µ¤µ¦�¡ºÊ��µ��µ¤�¸ÉÁ�¥��·�´�·�´�¤µ

�����Ä®o�¼oÁ¦̧¥�®¦º°�¼oÁ�oµ¦́��µ¦°�¦¤��Å�oÁ�oµÁ¦̧¥�®¦º°°�¦¤Ä�­£µ¡Âª�¨o°¤
�°��µ¦�Î�µ�µ��¦·��®µ�¤¸�¦́¡¥µ�¦�nµ��Ç�Á¡¸¥�¡°����®¦º°°µ�¦°Åªo�n°�����ªnµ�³Á¡¸¥�¡°�ÈÅ�o
�Á�¡µ³�¦�¸�°�®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤�¸ÉÅ¤nÄ�n�µ¦ f�°�¦¤�

�´Ê��°��¸É�����Á¨º°�­£µ¡Âª�¨o°¤�µ¦Á¦̧¥�¦¼o���6HOHFW��OHDUQLQJ��HQYLURQPHQW�
Ä��´Ê��¸ÊÁ�}��µ¦¡·�µ¦�µ®¦º°�¦³Á¤·��´�¬³�»��´�¬³���¸É­´¤¡´��r�´��·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥�¦¼o�nµ��Ç
Á¡ºÉ°�Î�µ®���¦́¡¥µ�¦Â¨³�¦³­��µ¦�r�µ¦Á¦̧¥�¦¼o�¸ÉÁ�}��¦·��Ä�­£µ¡Âª�¨o°¤�nµ��Ç�°¥nµ�
Á®¤µ³­¤��Á�n����°µ�¤¸�µ¦ f�°�¦¤�´�¬³�nµ��Ç�Ä�­£µ¡Âª�¨o°¤�°��µ¦�Î�µ�µ��¦·���Á¡¦µ³
�³�Î�µÄ®oÅ�o¦́��¦³­��µ¦�r�¸É�¸�ªnµÂ¨³Á­¸¥�nµÄ�o�nµ¥�o°¥�ªnµ����®¦º°°µ�Ä®o¤¸�µ¦ f�°�¦¤Ä�­�µ�
�µ¦�r�¸É�o°��ª��»¤���¹É�¤¸�ªµ¤�¨°�£´¥Â¨³­³�ª��ªnµ��Á�}��o�

�´Ê��°��¸É�����Á¨º°�Â¨³�́�°»��¦�r��Á�¦ºÉ°�¤º°Â¨³ª´­�»�nµ��Ç��6HOHFW��DQG��RUGHU
HTXLSPHQW���WRROV���DQG��VXSSOLHV����Ä��´Ê��°��¸ÊÁ�}��µ¦Á¨º°�Á�¦ºÉ°�¤º°���ª´­�»��°»��¦�rÂ¨³
­·É�°Î�µ�ª¥�ªµ¤­³�ª��nµ�Ç����¹É�°µ�®µÅ�oÄ�­�µ��¸É f��µ���Â�n�´Ê��¸Ê�o°�¤¸Åªo­Î�µ®¦́��µ¦ f�°�¦¤
¦ª¤�oª¥

�´Ê��°��¸É������·��́Ê�°»��¦�r��Á�¦ºÉ°�¤º°Â¨³ª´­�»�nµ��Ç��,QVWDOO��HTXLSPHQW��WRROV��DQG
VXSSOLHV���Ä��´Ê��°��¸ÊÁ�}��¦³�ª��µ¦Ä��µ¦�́��µ¦®¦º°�¦́��¦»�­£µ¡Âª�¨o°¤�°��µ¦Á¦̧¥�¦¼o
�¸ÉÁ�o��¦³­��µ¦�r�µ¦�Î�µ�µ����¸ÉÅ�oÁ¨º°�­¦¦Â¨oª­Î�µ®¦́��¼oÁ¦̧¥�®¦º°�¼oÁ�oµ¦́��µ¦ f�°�¦¤���Â¨³
�o°�¤´É�Ä�Å�oªnµ���¦́¡¥µ�¦�nµ��Ç�¤¸Ä®o�¼oÁ¦̧¥�Å�oÄ�o°¥nµ�­³�ª�

�´Ê��°��¸É�����Î�µ®��Â¨³¤°�®¤µ¥�µ�Ä®o�»�¨µ�¦�¸É¦́��·��°����/RFDWH��DQG
DVVLJQ��KXPDQ��UHVRXUFHV����Ä��´Ê��°��¸Ê�Á�}��¦³�ª��µ¦�Î�µ®���»�¨µ�¦�¸ÉÁ®¤µ³­¤Â¨³Á¡¸¥�¡°
­Î�µ®¦́��µ¦­°����µ¦Ä®o�µ¦°�¦¤�´�¬³�nµ��Ç��Ä�Â��£¼¤·���®µ�¤¸Å¤nÁ¡¸¥�¡°���³�o°�®µ�»�¨µ�¦
®¦º°�¼oÁ�¸É¥ª�µ��nµ�Ç�Á�oµ¤µ¦nª¤¦́��·��°�

�´Ê��°��¸É�������́��»��·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥�¦¼oÁ�¡µ³�»��¨����2UJDQL]H��LQGLYLGXDO
OHDUQLQJ��DFWLYLW\��EDWWHULHV���Ä��´Ê��°��¸Ê��Î�µÁ�·��µ¦Ä������´Ê��°���º°

�������́�Á�¦̧¥¤�»�ª´­�»°»��¦�r�µ¦Á¦̧¥�¦¼oÄ�Â�n¨³�´�¬³�Ä®o�¼oÁ¦̧¥�®¦º°�¼oÁ�oµ¦́�
�µ¦°�¦¤

������¡·�µ¦�µÂ¨³�¦³Á¤·��´�¬³�»��´�¬³��¦ª¤�´Ê��·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥�¦¼o�¸ÉÁ�¸É¥ª
�o°���Á¡ºÉ°�µ¦�́�­·�Ä�ªnµ���³�o°�Ä®o�ªµ¤¦¼o°³Å¦­�´�­�»�®¦º°Á¡·É¤Á�·¤°̧��oµ�

�´Ê��°��¸É������Á¨º°�ª´­�»­·É�¡·¤¡r���6HOHFW��SULQWHG��PDWHULDOV���Ä��´Ê��°��¸Ê
��Á�}��µ¦Á¨º°�ª´­�»­·É�¡·¤¡r��®¦º°Á°�­µ¦�Î�µ¦µ�nµ�Ç��¸ÉÁ®¤µ³­¤�Á¡ºÉ°Ä®oÁ°ºÊ°�n°�µ¦Á¦̧¥�¦¼oÃ�¥�¦�
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�´Ê��°��¸É������¡´��µª´­�»­·É�¡·¤¡r���'HYHORS�SULQWHG��PDWHULDOV����Ä��´Ê��°��¸Ê��Á�}�
�µ¦¡´��µ®¦º°�́��Î�µª´­�»­·É�¡·¤¡r��®¦º°Á°�­µ¦�nµ��Ç�Á¡·É¤Á�·¤�µ��¸É¤¸°¥¼nÂ¨oª

�´Ê��°��¸É�������Á¨º°�Ã­��´«�¼��¦�r���6HOHFW��DXGLR�y�YLVXDO��PDWHULDOV����´Ê��°��¸Ê
Á�}��µ¦¡·�µ¦�µÂ¨³Á¨º°�Ã­��´«�¼��¦�rªnµ���ª¦�³Ä�o°³Å¦�¹��³Á®¤µ³­¤��Á¡ºÉ°�³�nª¥Ä®o
�µ¦Á¦̧¥��µ¦­°��¦¦¨»ª´��»�¦³­��r��Á�n���°µ�Á¨º°�Ä�oÄ�­�µ��µ¦�r�¸É�¼oÁ¦̧¥�¤¸�{�®µÁ¦ºÉ°�
�µ¦°nµ�®¦º°�´�¬³Ä�Á¦ºÉ°��´Ê��Ç�¥»n�¥µ�Â¨³�´��o°�Á�·�Å����°µ�Ä�oª¸�·�´«�r��­Å¨�r��Á����®¦º°
­·É�°ºÉ��Ç��¦³�°���Á¡ºÉ°Ä®o�¼oÁ¦̧¥��¦¦¨»ª´��»�¦³­��rÁ¦Èª¥·É��¹Ê�

�´Ê��°��¸É�������¡´��µÃ­��´«�¼��¦�r���'HYHORS��DXGLR�y�YLVXDO��PDWHULDOV����´Ê�
�°��¸ÊÁ�}��µ¦¡´��µÃ­��´«�¼��¦�r�¸É¥´�Å¤n¤¸��®¦º°¤¸°¥¼nÂ¨oªÂ�nÅ¤nÁ®¤µ³­¤��Á¡ºÉ°Ä�oÁ�}�­ºÉ°
�¦³�°��µ¦Á¦̧¥��µ¦­°�Ä®o¤¸�¦³­·��·£µ¡¤µ��¹Ê���Á�n����µ¦�¨·�ª¸�·�´«�r��­Å¨�r��Â�n�Ä­
Á�}��o�

�´Ê��°��¸É������Á¨º°�Â¨³�·��́Ê�°»��¦�r�µ¦Á¦̧¥�¦¼o���6HOHFW��DQG��LQVWDOO��OHDUQLQJ
HTXLSPHQW����´Ê��°��¸Ê�Á�}��¦³�ª��µ¦Ä��µ¦ª·Á�¦µ³®r�»��·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥��µ¦­°���Á¡ºÉ°�¸É�³
�Î�µ®��Â¨³�·��́Ê�Á�¦ºÉ°�¤º°�nµ��Ç��¸ÉÄ�oÄ��µ¦Á¦̧¥��µ¦­°�®¦º°�µ¦ f�°�¦¤

°�¹É���´Ê�������´Ê��°��¸É�¨nµª¤µÂ¨oª�´Ê���Á�}��´Ê��°��°��µ¦¦nµ�®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤
Â¨³®¨´��µ��¸ÉÅ�o�Î�µ®¨´�­¼�¦Å�Ä�o��®¦º°Á¤ºÉ°¤¸�¼oÁ¦̧¥�Á�oµ¤µÁ¦̧¥�Ä�®¨´�­¼�¦��®¦º°Á¤ºÉ°�¼oÁ¦̧¥�Å�o
Á�oµÁ¦̧¥�Â¨³�nµ�¦³���¸ÉÁ¦̧¥�ªnµ��v�¦¼�Â���µ¦Á¦̧¥�¦¼oÂ¨³�µ¦ª´�Â¨³�¦³Á¤·��¨�v��Â¨oª����³�o°�
�Î�µÁ�·��µ¦�n°°̧�������´Ê��°����º°

�´Ê��°��¸É�������µ¦�¦³Á¤·��ªµ¤��¡¦n°��°�­´¤§��·Í�¨���$VVHV��ODFN��RI
DFKLHYHPHQW����Ä��´Ê��¸Ê�Á�}��»�Á¦·É¤�o��°��µ¦�¦́��¦»�®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤���¹É��ªµ¤��¡¦n°�
�°�­´¤§��·Í�¨�´��¨nµª��°µ�Á�ºÉ°�¤µ�µ�­µÁ®�»�n°Å��¸Ê

�������µ¦�µ�Â¦��¼�Ä�®¦º°�{�®µ�µ��¦³�µ¦�°��¼oÁ¦̧¥�®¦º°�¼oÁ�oµ¦́��µ¦°�¦¤
Â�n�o°¤¼¨­nª��¸Ê°µ�Å¤n�Î�µÁ�}���¡°�¸É�³�¸ÊÄ®oÁ®È��ªµ¤�Î�µÁ�}�Ä��µ¦�¦́��¦»�®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤

�������ªµ¤Å¤n¤¸�¦³­·��·£µ¡�°��¦́¡¥µ�¦�nµ��Ç��¸ÉÄ�oÄ�®¨´�­¼�¦®¦º°
Ã�¦Â�¦¤

�´Ê��°��¸É�������¦³Á¤·��¦́¡¥µ�¦Â¨³ª´­�»°»��¦�r�nµ��Ç��¸ÉÄ�o���(YDOXDWH��UHVRXUFHV
DQG��PDWHULDOV�����Ä��´Ê��°��¸Ê��Á�}��µ¦�¦³Á¤·�Á¡ºÉ°�³Å�o�¦µ�ªnµ���ªµ¤��¡¦n°��°�­´¤§��·Í�¨
�´Ê���Á�}��¨�µ��ªµ¤Å¤n¤¸�¦³­·��·£µ¡�°��¦́¡¥µ�¦��·�Ä��oµ�����¹É��µ¦Å¤n¤¸�¦³­·��·£µ¡°µ�
Á�·��¹Ê��µ�­µÁ®�»�nµ��Ç��n°Å��¸Ê

�������·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥�¦¼o®¦º°�·��¦¦¤�µ¦ f�°�¦¤Å¤nÁ®¤µ³­¤��®¦º°Å¤n¤¸�¦³
­·��·£µ¡Á¡¸¥�¡°

������­£µ¡Âª�¨o°¤®¦º°�¦¦¥µ�µ«�µ¦Á¦̧¥�¦¼oÅ¤nÁ®¤µ³­¤
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������ª´­�»°»��¦�r�¸É�Î�µÁ�}�°µ�Å¤n¤¸��®¦º°°µ��Î�µ¤µÄ�oÅ¤nÁ®¤µ³­¤
������ª´­�»�nµ��Ç�Ä��´Ê��°��°��·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥�¦¼o®¦º°�µ¦ f�°�¦¤¤¸Å¤nÁ¡¸¥�

¡°®¦º°Å¤n¤¸�¦³­·��·£µ¡���Ã�¥°µ�¡·�µ¦�µÅ�o�µ���{�®µ�°��¼oÁ¦̧¥�Ä���³�¸É�Î�µ¨´�Ä�oª´­�»�´Ê��Ç
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����Â�ª�µ��µ¦��·�´�·Ä��¦³Á�È��¸É­Î�µ�´�
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�������µ¦�´��¦³�»¤Á¡ºÉ°­¦oµ�Â��£¼¤·�´�¬³���'$&80��ZRUNVKRS�
��Á�}��´Ê��°��¸É�³�nª¥Ä®oÅ�o�o°¤¼¨¡ºÊ��µ�­Î�µ�´�Ä��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦°µ�¸¡��Ã�¥Á�¡µ³

Ä�Á¦ºÉ°�­¤¦¦�£µ¡®¦º°�´�¬³�¸É�o°��µ¦Ä��µ¦ f�°µ�¸¡�´Ê����o°�­°��¨o°��´�£µª³�µ¦�oµ��µ�
®¦º°�µ¦�Î�µ�µ�Ä�°µ�¸¡�´Ê����µ¦�¦³�»¤�¹��o°��¦³­µ��µ��´��¨»n¤�µ¥�oµ���¦ª¤�´Ê��¼o�¸É��·�´�·�µ�
�¸ÉÁ�¸É¥ª�µ�Ä�°µ�¸¡�´Ê��Ç���Á¡ºÉ°�°�ªµ¤¦nª¤¤º°Ä��µ¦Á�oµ�¦³�»¤¦³�¤­¤°�Ä��µ¦®µ­¤¦¦�£µ¡
®¦º°�´�¬³�¸É�Î�µÁ�}����oµ¥�¸É­»����¨�µ¦�¦³�»¤�³�Î�µÅ�Ä�o­¦oµ�Á�}�Â��£¼¤·�´�¬³��Â¨³�Î�µÅ�Ä�oÁ�}�
¡ºÊ��µ��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤�µ¦ f�°�¦¤�n°Å���¦µ¥¨³Á°̧¥�Á�¸É¥ª�´�®¨´��µ¦
�µ¦Á�¦̧¥¤�µ¦Â¨³�µ¦�Î�µÁ�·��µ¦�¦³�»¤¤¸�´��¸Ê�º°

®¨´��µ¦¡ºÊ��µ�­Î�µ�´�������¦³�µ¦�Ä��µ¦�́��¦³�»¤�µ�´¤��¤¸�´��¸Ê���1RUWRQ�������
�����¼o�Î�µ�µ��µ¦®¦º°�¼oÁ�¸É¥ª�µ�Ä�°µ�¸¡Ä���°µ�¸¡®�¹É�­µ¤µ¦�°�·�µ¥�µ��°�

��Á°�Å�o�¸�ªnµ�¼o°ºÉ�
�����µ��nµ��Ç�­µ¤µ¦�°�·�µ¥Å�o°¥nµ�¤¸�¦³­·��·£µ¡Â¨³Á¡¸¥�¡°��Ã�¥Ä�o

�µ�¥n°¥�¹É��¼oÁ�¸É¥ª�µ�®¦º°�¼o�¸É�¦³­��¨­Î�µÁ¦È�Ä�°µ�¸¡�´Ê��Ç�Á�}��¼o°�·�µ¥
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�¦³�»¤���'$&80��IDFLOLWDWRU����´�ªnµÁ�}��»��¨­Î�µ�´��¸É�³�nª¥Ä®o�µ¦�¦³�»¤­Î�µÁ¦È����¹É�°µ�Á�}�
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�����µ¦��¤�·Á�«���2ULHQWDWLRQ�
�����Î�µ®���ºÉ°Â¨³�°�Á���°�°µ�¸¡���(VWDEOLVK��WKH��WLWOH��DQG��VFRSH

RI��WKH��RFFXSDWLRQ�
�����µ¦�Î�µ®��­¤¦¦�£µ¡®¨´�®¦º°­¤¦¦�£µ¡�´ÉªÅ����,GHQWLI\���WKH

JHQHUDO��DUHDV��RI��FRPSHWHQFH�
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'$&80�

�������ª�°µ�¸¡®¦º°�Î�µ®���°�Á���°�°µ�¸¡���5HYLHZ��MRE�RU
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�3UHSDUH��QHHG�DVVHVVPHQW��UHSRUW������´Ê��¸Ê��­¤¦¦�£µ¡¥n°¥�nµ��Ç�Á®¨nµ�¸Ê�³�Î�µÅ�Á�¸¥�¨�Ä��´�¦
Ã�¥¤¸�Î�µ�¦·¥µ�¹Ê��o��»��´�¬³���µ��´Ê��Î�µ�´�¦Å�Á¦̧¥��n°�µ�­¤¦¦�£µ¡®¨´�Å��µ��ªµ¤º°���µ¦
Á¦̧¥�¨Î�µ�´�­¤¦¦�£µ¡¥n°¥®¦º°�´�¬³Á�¡µ³Á®¨nµ�¸Ê��°µ�Á¦̧¥��µ��nµ¥Å�®µ¥µ�®¦º°Á¦̧¥�¨Î�µ�´��µ¤
�´Ê��°��µ¦��·�´�·�ÈÅ�o���´�£µ¡�¦³�°��¸É������1RUWRQ��������

£µ¡�¦³�°��¸É�����������µ¦Á¦̧¥�¨Î�µ�´�­¤¦¦�£µ¡¥n°¥�°�­¤¦¦�£µ¡®¨´�

$����¦³Á¤·��ªµ¤
�o°��µ¦ f�°�¦¤

$�����Á�¸¥�Ã�¦��µ¦
�¦³Á¤·��ªµ¤�o°��µ¦

$������­¦oµ�Â��­°�
�µ¤

$������¦ª�­°��»�
£µ¡Â��­°��µ¤

$������­´¤£µ¬�r�́ª
Â��Ã¦��µ�°»�­µ®
�¦¦¤

$������­´¤£µ¬�r�¼o
��·�´�·�µ�

$��������´��¹��¨�µ¦
�Î�µ�µ��°��¼o��·�´�·
�µ�

$�����«¹�¬µ�ªµ¤
�o°��µ¦Â�n¨³�»��¨

�$������«¹�¬µ�ªµ¤
�o°��µ¦�µ�­´��¤

�$������«¹�¬µ�ªµ¤
�o°��µ¦Â¦��µ��°�
�¨µ�

$�����«¹�¬µ�µ¦�oµ�
�µ��°��¨µ�

�$�������Á�È�¦ª�¦ª¤
�o°¤¼¨

$������ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨

$������Á�¸¥�¦µ¥�µ�
�µ¦�¦³Á¤·��ªµ¤
�o°��µ¦



25

����µ¦���ª�Â¨³�µ¦�¦́��¦»�Â��£¼¤·�´�¬³���µ¦�¦³�»¤Ä��´Ê��¸Ê��Á�}��µ¦
¡·�µ¦�µÂ��£¼¤·�´�¬³�¹É�Å�o�́��Î�µÁ­¦È�­·Ê�Â¨oªÄ�ªµ¦³�µ¦�¦³�»¤¨Î�µ�´��¸É�����Â¨³�¸É���
Á¡ºÉ°�¼�ªµ¤Á®¤µ³­¤���ªµ¤Á�¸É¥ªÁ�ºÉ°����ªµ¤�´�Á���°��µ¦Ä�o£µ¬µ�o°¥�Î�µ���¨°����µ¦Á¦̧¥�¨Î�µ�´�
­¤¦¦�£µ¡�nµ��Ç���Â¨oª�Î�µ�µ¦�¦́��¦»�Â�oÅ�Ä�­nª��¸É��¡¦n°����Á�}��¸É¡°Ä��°���³�¦¦¤�µ¦
�¹�­·Ê�­»��µ¦�¦³�»¤

°�¹É���®¨´��µ��µ¦Â�oÅ��¦́��¦»�Â��£¼¤·�´�¬³�´��¨nµªÁ¡ºÉ°Ä®oÅ�o�o°¤¼¨�¸É­¤�¼¦�r¥·É��¹Ê�
­Î�µ®¦́�Á�}�¡ºÊ��µ�Ä��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦Â¨oª����³�¦¦¤�µ¦�Î�µ®��¦³�´��ªµ¤�Î�µÁ�}��°��µ�
®¦º°�´�¬³Á�¡µ³�¸É�Î�µÁ�}��¸É�¼oÁ¦·É¤�Î�µ�µ��Î�µÁ�}��o°�¤¸��¦ª¤�´Ê�¦³�´��¸É­¼��¹Ê�Å��jª¥���°��µ��¸Ê°µ�¤¸
�µ¦�¦́��¦»��Î�µ�·¥µ¤�nµ��Ç��¸ÉÄ�oÄ®oÁ®¤µ³­¤��¦ª¤�´Ê��¦³Á¤·��ªµ¤�¸É�°��µ¦��·�´�·��¦³�´��°�
�ªµ¤¥µ�Ä��µ¦��·�´�·�°��µ�¥n°¥®¦º°�´�¬³Á�¡µ³�nµ��Ç�Á®¨nµ�´Ê�°̧��oª¥�ÈÅ�o

������µ¦�¦ª�­°��ªµ¤Á�¸É¥��¦��°�Â��£¼¤·�´�¬³
��µ¦�Î�µÁ�·��µ¦Ä��´Ê��¸Ê¤»n��¸É�³Ä®oÂ��£¼¤·�´�¬³�¸ÉÅ�o�µ��µ¦�¦³�»¤��¤¸�ªµ¤Á®¤µ³­¤

Á�¸É¥��¦�Â¨³¥°¤¦́�Å�o�ªoµ��ªµ���Ã�¥�Î�µÂ��£¼¤·�´�¬³�´Ê�Å��Î�µÁ�}�Â��­°��µ¤��­n�Å�Ä®o�¼o
Á�¸É¥ª�µ��¸ÉÅ¤nÅ�oÁ�oµ�¦³�»¤��¦ª¤�´Ê��¨»n¤®´ª®�oµ�µ�®¦º°�µ¥�oµ���Ä��Î�µ�ª��¸É¤µ��ªnµ�¼oÁ�oµ�¦³�»¤
Å�o�¦³Á¤·���¦ª�­°�Â¨³Ä®o�ªµ¤�·�Á®È��nµ��Ç�Á¡ºÉ°�µ¦Â�oÅ��¦́��¦»�������·�Î�µ�µ¤�¸ÉÄ�oÄ��µ¦
�¦³Á¤·�Â�n¨³�´�¬³Á�¡µ³���³¤¸�Î�µ�µ¤°¥¼n�����Î�µ�µ¤�º°���´�¬³�´Ê�¤¸�ªµ¤­Î�µ�´�¤µ��o°¥Á¡¸¥�Å¦
�nµ��Î�µ�´�¬³�¸ÊÄ��µ¦��·�´�·�µ��n°¥¤µ�Á¡¸¥�Ä���Â¨³�´�¬³�¸Ê¤¸�ªµ¤�Î�µÁ�}�­Î�µ®¦́��¼oÁ¦·É¤��·�´�·
�µ�Ä�n®¦º°Å¤n���Á�}��o����¹É��o°¤¼¨�µ�Â��­°��µ¤�´��¨nµª­µ¤µ¦��¸É�³�Î�µÅ�ª·Á�¦µ³®rÁ¡ºÉ°�¸Ê�°�
�ªµ¤Á�¸É¥��¦��°�Â��£¼¤·�´�¬³Å�o��¦ª¤�´Ê�­µ¤µ¦��Î�µÅ��¦́��¦»�Â��£¼¤·�´�¬³Å�o°̧��oª¥

������µ¦�Î�µ®��ª´��»�¦³­��r�¸É�o°��µ¦�µ�Â��£¼¤·�´�¬³
Á�ºÉ°��µ�¨´�¬�³°́�Á�}�Á°�¨´�¬�rÁ�¡µ³�°�ª·�¸�µ¦�µ�´¤�º°��Â��£¼¤·�´�¬³���¹É�°�·�µ¥

Åªo�´�Á��ªnµ���´�¬³°³Å¦Á�}��¸É�o°��µ¦Ä��µ¦�Î�µ�µ��°�Â�n¨³­µ�µ°µ�¸¡��Ã�¥�´�¬³Á®¨nµ�¸ÊÅ�o
Â­���¹��ªµ¤�o°��µ¦°¥nµ�Â�o�¦·���Á¡¦µ³Á�}��´�¬³�¸É¤¸�µ¦�Î�µ®��Â¨³¥°¤¦́�Ä��¨»n¤�¼o��·�´�·�µ�
¦ª¤�´Ê�Â��£¼¤·�´��¨nµª��ÈÁ�}�¡ºÊ��µ�®¦º°Â�ª�µ��¸ÉÁ�}��¦³Ã¥��r�n°�µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦�µ¦ f�
°�¦¤���µ¦�¸É�´�¬³�´��¨nµª�³Å�­¼n®¨´�­¼�¦�µ¦ f�°�¦¤Å�o�´Ê����o°�Ä�oª·�¸�µ¦ª·Á�¦µ³®rÂ��£¼¤·
�´�¬³��Á¡ºÉ°�Î�µ®��ª´��»�¦³­��r�¸É¤»n�Á�o�®¦º°Á®¤µ³­¤��°��µ¦ f�°�¦¤��Á¡¦µ³�´�¬³�´Ê�®¤�Ä�
Â��£¼¤·�´Ê���°µ�Å¤n­µ¤µ¦��Î�µÄ®o�¼oÁ¦̧¥�Å�oÁ¦̧¥�¦¼o�´Ê�®¤���Á�ºÉ°��µ�¤¸�o°�Î�µ�´��nµ��Ç�Á�n����¦³Á£�
�°��µ¦ f�°�¦¤��Áª¨µ�����¦³¤µ���Á�}��o����¹��Î�µÁ�}��¸É�³�o°�Á¨º°��´�¬³¤¸�ªµ¤­Î�µ�´�Ä�¨Î�µ�´�
Â¦��Ç�Â¨³�Î�µÁ�}�Á�nµ�´Ê���ª·�¸�µ¦�¸É�³�́�­·�Ä�ªnµ���´�¬³Ä��Î�µÁ�}��¸É�³��Åªo°¥¼nÄ�®¨´�­¼�¦���o°�
¡·�µ¦�µ�°��Î�µ�µ¤�n°Å��¸Ê�º°



26

��������´�¬³�´Ê�°¥¼nÄ�¦³�´�¡ºÊ��µ��µ¦Á�oµ�Î�µ�µ���®¦º°�ª¦�³Á¦̧¥�¦³®ªnµ��µ¦
�Î�µ�µ���®¦º°®¨´��µ��µ¦¤¸�¦³­��µ¦�r�µ¦�Î�µ�µ�Â¨oª�nª�®�¹É�

��������´�¬³�´Ê��Á�}��´�¬³�¸É�³�Î�µÄ®o�µ¦��·�´�·�µ��¦³­��¨­Î�µÁ¦È���®¦º°Á�}�
Á¡¸¥�¨´�¬�³�¸É�¨nµªÅ�oªnµ�vÄ®o¦¼o�́��´�¬³�´Ê�Åªo�Á�}�­·É��¸É�¸w

�������¤¸ª´­�»�°»��¦�r��­·É�°Î�µ�ª¥�ªµ¤­³�ª�Â¨³�¦́¡¥µ�¦�»��¨°³Å¦�oµ�
�¸ÉÁ�}��¸É�o°��µ¦���Ä��µ¦Ä®o�¦³­��µ¦�r�¸ÉÁ®¤µ³­¤­Î�µ®¦́��µ¦Á¦̧¥�¦¼oÂ¨³�µ¦��·�´�·�µ�Ä��´�¬³
�´Ê��Ç���Â¨³®µ��¦́¡¥µ�¦�´��¨nµª®µ¥µ���Á�}�Å�Å�o®¦º°Å¤n�¸É�³¡´��µ®¦º°­¦oµ��¹Ê�Ä®¤n

®¨´��µ��°��Î�µ�µ¤�´��¨nµªÂ¨oª���ÈÁ¨º°��´�¬³�¸É�Î�µÁ�}��o°�Á¦̧¥�®¦º°Ä®o�µ¦ f�°�¦¤
�µ¤¨Î�µ�´��ªµ¤­Î�µ�´��µ�¤µÅ�®µ�o°¥��Â¨oª�Î�µÅ��Î�µ®��Á�}�ª´��»�¦³­��r�°��µ¦ f�°�¦¤�n°Å�

������µ¦°°�Â���µ¦Á¦¸¥��µ¦­°�
�µ¦°°�Â���µ¦Á¦̧¥��µ¦­°�Ä��´Ê��°��¸Ê���³Á�}��µ¦�nµ¥Ã¥�ª´��»�¦³­��r�¸É�o°��µ¦

®¦º°�¸É¤»n�Á�o��°�®¨´�­¼�¦ f�°�¦¤Å�­¼n�µ¦Á¦̧¥��µ¦­°���Á¡ºÉ°Ä®o�µ¦�Î�µ®¨´�­¼�¦Å�Ä�o��¦¦¨»
ª´��»�¦³­��r�¸É�o°��µ¦�µ¤�¸É�Î�µ®��Åªo���µ¦°°�Â���µ¦Á¦̧¥��µ¦­°��³�¦°��¨»¤�µ¦�Î�µÁ�·�
�µ¦�oµ��nµ��Ç��º°

��������µ¦Á�¸¥�ª´��»�¦³­��r�µ¦Á¦̧¥��µ¦­°�®¦º°ª´��»�¦³­��rÁ�¡µ³��Á�ºÉ°�
�µ�ª´��»�¦³­��r�¸É¤»n�Á�o�®¦º°ª´��»�¦³­��r�¸ÉÅ�o�µ�Â��£¼¤·�´�¬³�´Ê���°µ��ªoµ�Á�·�Å�­Î�µ®¦́��µ¦
�¦³¥»��rÄ�oÄ��µ¦Á¦̧¥��µ¦­°���£µ¥Ä�o­�µ��µ¦�rÁ�ºÉ°�Å���Â¨³�o°�Î�µ�´��nµ��Ç����oª¥Á®�»�¸Ê�¹�¤¸
�ªµ¤�Î�µÁ�}��¸É�³�o°��Î�µ®��ª´��»�¦³­��rÄ®¤nÄ®oÁ®¤µ³­¤�´�­�µ��µ¦�r�µ¦Á¦̧¥��µ¦­°�®¦º°
�µ¦ f�°�¦¤��Ã�¥�³Á�¸¥�Ä�¦¼��°�ª´��»�¦³­��rÁ�·�¡§�·�¦¦¤��¹É�¤¸­nª��¦³�°��¸É­Î�µ�´��º°
¡§�·�¦¦¤�¸É�µ�®ª´����­�µ��µ¦�rÁ�ºÉ°�Å���Â¨³Á���r�µ¦�¦¦¨»�¨

���������µ¦�Î�µ®��Á�ºÊ°®µÂ¨³�·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥��µ¦­°���Ä��´Ê��°��¸ÊÁ�}��µ¦
ª·Á�¦µ³®rªnµ��µ¦�¸É�¼oÁ¦̧¥��³�¦¦¨»ª´��»�¦³­��rÄ��µ¦Á¦̧¥��µ¦­°��´Ê����¼oÁ¦̧¥��³�o°�Á¦̧¥�¦¼o°³Å¦
��·�´�·�µ�°³Å¦Â¨³�³Ä�oÁ���·�ª·�¸°¥nµ�Å¦���¹��³�nª¥Ä®o�¼oÁ¦̧¥�Å�o�¦¦¨»ª´��»�¦³­��r�´��¨nµª���µ�
�´Ê���¹��Î�µ¤µ�́��Î�µÁ�}�®´ª�o°Á�ºÊ°®µÂ¨³�´Ê��°��µ¦�́��·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥��µ¦­°�

���������µ¦Á¨º°�­ºÉ°®¦º°ª´­�»°»��¦�r�¦³�°��µ¦Á¦̧¥��µ¦­°����Ä��´Ê��°��¸Ê
Á�}��µ¦¡·�µ¦�µªnµ��­·É��¸É�³�nª¥Ä®o�¼oÁ¦̧¥�Å�o�¦¦¨»ª´��»�¦³­��r���ª¦�³Ä�o­ºÉ°®¦º°ª´­�»°»��¦�r
°³Å¦Á�oµ�nª¥��Ä��´Ê��°��µ¦�́��·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥��µ¦­°����´Ê��¸Ê��µ¦Á¨º°�­ºÉ°�´��¨nµª�³�o°�Á®¤µ³
­¤��£µ¥Ä�o�o°�Î�µ�´��°�­�µ��µ¦�rÂ¨³���¦³¤µ��¸É¤¸°¥¼n

���������µ¦ª´��¨��¦³Á¤·��¨���´Ê��°��¸ÊÁ�}��µ¦�Î�µ®��ª·�¸�µ¦�¸ÉÄ�oÄ��µ¦ª´�
Â¨³�¦³Á¤·��¨ªnµ���¼oÁ¦̧¥�Å�o�¦¦¨»ª´��»�¦³­��r�µ¦Á¦̧¥��µ¦­°��¸É�Î�µ®��Åªo®¦º°Å¤n��¤¸�ªµ¤�oµª
®�oµÁ¡¸¥�Ä�Â¨³¤¸�ªµ¤��¡¦n°�Ä��»�Ä��oµ���ª·�¸�µ¦ª´�Â¨³�¦³Á¤·��¨�´��¨nµª�¸Ê



27

�³�¦°��¨»¤�¹��µ¦Á¨º°�Ä�oÁ�¦ºÉ°�¤º°�nµ��Ç�Ä��µ¦ª´�Â¨³�¦³Á¤·��¨�oª¥�Á�n����µ¦Ä�oÂ����­°�
�¦³Á¤·��ªµ¤¦¼o��Á�}��o����´Ê��¸Ê��Á�¦ºÉ°�¤º°�´��¨nµª�³�o°�¤¸�ªµ¤Á®¤µ³­¤��­°��¨o°��´�ª´��»
�¦³­��rÂ¨³Á�ºÊ°®µ­µ¦³�oª¥

�µ��¸É�¨nµª¤µÂ¨oª�¸Ê���³Á®È�Å�oªnµ���µ¦°°�Â���µ¦Á¦̧¥��µ¦­°���Á�}��{��́¥­Î�µ�´��¸É
Á�}��¦°��·«�µ�Ä��µ¦�́��·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥��µ¦­°�­Î�µ®¦́��¼o­°����¹É��³�nª¥Ä®o�µ¦�Î�µ®¨´�­¼�¦
Å�Ä�o���¦¦¨»ª´��»�¦³­��r�µ¤�o°��µ¦

�����ªµ¤­Î�µ�´�Â¨³�¦³Ã¥��r

�´�Å�o�¦µ�Â¨oªªnµ��ª·�¸�µ�´¤�Á�}��¦³�ª��µ¦ª·Á�¦µ³®r°µ�¸¡�Á¡ºÉ°®µ­¤¦¦�£µ¡�¸É�Î�µÁ�}�
Ä��µ¦�Î�µ�µ�Ä�°µ�¸¡�´Ê��Ç��Ã�¥�¼oÁ�¸É¥ª�µ��¸É��·�´�·�µ�Ä�­µ�µ°µ�¸¡Á�}��¼o�¸É�Î�µ�µ¦ª·Á�¦µ³®r��oµ¥
�¸É­»��³�Î�µÄ®oÅ�oÂ��£¼¤·�´�¬³�¸ÉÂ­���¹��ªµ¤�o°��µ¦°¥nµ�Â�o�¦·�Â¨³Á�}��¦³Ã¥��r°¥nµ�¥·É�Ä�
�µ¦�Î�µÅ�Ä�oÁ�}�¡ºÊ��µ��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦�µ¦ f�°�¦¤���ª·�¸�µ¦�´��¨nµªÃ�¥Á�¡µ³Ä��¦³Á�È�
�°��µ¦ª·Á�¦µ³®r°µ�¸¡�´Ê���Å�o¦́��µ¦¥°¤¦́�Â¨³Å�o¦́��ªµ¤�·¥¤°¥nµ�¤µ���Á�ºÉ°��µ�Á®È�ªnµ��Á�}�
ª·�¸�µ¦�¸É¦ª�Á¦Èª��¨��»��ÎÉ�µÂ¨³¤¸�¦³­·��·£µ¡���1RUWRQ�������������¨nµª�º°���¦³�µ¦Â¦�Ä��oµ�
�ªµ¤¦ª�Á¦Èª�´Ê������³�¦¦¤�µ¦­µ¤µ¦��Î�µÁ�·��µ¦ª·Á�¦µ³®r°µ�¸¡Å�oÁ­¦È�£µ¥Ä����y����ª´�
�¦³�µ¦�¸É­°��Ä��oµ��µ¦¨��»��ÎÉ�µ��Á¤ºÉ°Á�¦̧¥�Á�¸¥��´��µ¦®µ�o°¤¼¨¡ºÊ��µ��oª¥ª·�¸�µ¦�nµ��Ç�Ã�¥
Á�¡µ³ª·�¸ª·�́¥�Á¡ºÉ°�Î�µ®���o°¤¼¨¡ºÊ��µ��µ¦Ä�¡´��µ®¨´�­¼�¦�´Ê���o°�¨��»�¤µ���Á¡¦µ³�³�o°��Î�µ
�µ¦ª·�́¥Ä�®¨µ¥�oµ��®¨µ¥Â�n¤»¤����¦³�µ¦�¸É­µ¤�º°���µ¦¤¸�¦³­·��·£µ¡��ª·�¸�µ�´¤�³Å�oÂ��£¼¤·
�´�¬³�¸É­¤�¼¦�r�°�°µ�¸¡°¥nµ��´�Á����­°��¨o°��´��ªµ¤�o°��µ¦°¥nµ�Â�o�¦·���­µ¤µ¦��³Á�¦̧¥�
Á�¸¥��ªµ¤�¼��o°�Á�¸É¥��¦��´��µ¦�Î�µÁ�·��µ¦Ã�¥ª·�¸�µ¦°ºÉ��Ç�Å�o���°��µ��¸Êª·�¸�µ�´¤
�Î�µÄ®o­�µ�´��µ¦«¹�¬µ®¦º°®�nª¥�µ��nµ��Ç��¸É�Î�µÅ�Ä�o�Å�o­¦oµ��ªµ¤­´¤¡´��r�¸ÉÄ�¨o�·��´��»¤��
°̧��oª¥����Á¡¦µ³Ä��µ¦ª·Á�¦µ³®r°µ�¸¡�´Ê��Î�µÁ�}��o°�Ä�o�¼oÁ�¸É¥ª�µ��¹É���·�´�·�µ�Ä�°µ�¸¡�nµ��Ç
�´Ê��¸ÉÁ�}�£µ�¦́����»¦�·���°»�­µ®�¦¦¤Â¨³°µ�¸¡°·­¦³�¹É�°¥¼nÄ��»¤����Å�oÁ�oµ¤µ�nª¥�Î�µÁ�·��µ¦
ª·Á�¦µ³®r���Î�µÄ®oÅ�o®¨´�­¼�¦ f�°�¦¤�¸É­�°��°��ªµ¤�o°��µ¦Â¦��µ�Ä�Â�n¨³­µ�µ°µ�¸¡�����´�
�´Ê�Á¤ºÉ°�Î�µª·�¸�µ�´¤¤µ�¦³¥»��rÄ�oÄ��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦ f�°�¦¤�oµ�ª·�µ�¸¡�����¹��n°Ä®oÁ�·�
�¦³Ã¥��rÂ�n�»��¨�nµ��Ç��¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��´��¸Ê�º°

������¦³Ã¥��r­Î�µ®¦́��¼oÁ¦̧¥�
���������¼oÁ¦̧¥�¤¸�·«�µ�Ä��µ¦Á¦̧¥���Á�ºÉ°��µ�®¨´�­¼�¦¤¸�ªµ¤�´�Á���´Ê�Ä��oµ�

ª´��»�¦³­��rÂ¨³Á���r�µ¦ª´��¨���¦³Á¤·��¨
��������­µ¤µ¦��¦³�´�Å�oªnµ��­·É��¸É�¼oÁ¦̧¥�Å�oÁ¦̧¥��´Ê����Î�µÅ�Ä�oÅ�o�¦·��´�

�µ¦�Î�µ�µ�Ä�­µ�µ°µ�¸¡�¸É�¼oÁ¦̧¥�Å�oÁ¦̧¥�



28

�������¦³Ã¥��r­Î�µ®¦́��¼o­°�Â¨³�¼o�¦·®µ¦
��������ª·�¸�µ�´¤�Á�}�ª·�¸�µ¦�¸É¤¸Á®�»�¨Â¨³¨³Á°̧¥��¸É�oª����Î�µÄ®o�¦¼Â¨³�¼o�¦·®µ¦

­µ¤µ¦��¸É�³�Î�µ®��Â¨³¡´��µ�¦́¡¥µ�¦�¸É�nª¥Ä��µ¦Á¦̧¥�¦¼o��¦ª¤�´Ê�Á���·��µ¦­°����¦³�ª��µ¦
ª´��¨���¦³Á¤·��¨��°µ�µ¦­�µ��¸ÉÂ¨³ª´­�»°»��¦�r�nµ��Ç

���������¼o­°�­µ¤µ¦�¥º�®¥»n�Ä��µ¦�¦³¥»��r®¨´�­¼�¦Å�Ä�o�Ä®oÁ�·��ªµ¤Á®¤µ³
­¤�´��ªµ¤�o°��µ¦�°��o°��·É�Â¨³£¼¤·£µ�Å�o

���������¼o­°�Â¨³�¼o�¦·®µ¦­µ¤µ¦�¦́��¦³�´��´��¼oÁ¦̧¥�Å�oªnµ��ª´��»�¦³­��r�°�
®¨´�­¼�¦��¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�´��ªµ¤Á�}�Å�Å�o�°��µ¦�oµ��µ�Ä�°�µ��

���������nª¥Ä®o�¼o­°�¤¸®¨´�­¼�¦�¸É­µ¤µ¦�Á�¨¸É¥�Â�¨�Â¨³�Î�µÄ®o�´�­¤´¥��Á¡ºÉ°
¦°�¦́��ªµ¤�o°��µ¦®¦º°�ªµ¤�Î�µÁ�}��°��Î�µÂ®�n��µ��¸É�Î�µ¨´�Á�¨¸É¥�Â�¨�

��������¦³Ã¥��r­Î�µ®¦́��µ¥�oµ�Ä�ª��µ¦�»¦�·����°»�­µ®�¦¦¤��Â¨³ª·�µ�¸¡­µ�µ
�nµ��Ç

���������µ¥�oµ�Ä�ª��µ¦�»¦�·��°»�­µ®�¦¦¤Â¨³ª·�µ�¸¡­µ�µ�nµ��Ç�¤¸Ã°�µ­Á�oµ
¦nª¤�µ�Ã�¥�¦����´Ê�Ä��oµ��µ¦¦·Á¦·É¤Â¨³�µ¦�Î�µÁ�·��µ¦¡´��µ�µ¦ f�°�¦¤��¹É�­�°��ªµ¤�o°��µ¦
Á�¡µ³�°���Å�o

���������µ¥�oµ�¤¸Ã°�µ­Á�¦�µ�´��´��µ¦«¹�¬µ��®¦º°­�µ�´��µ¦ f�°�¦¤��Á¡ºÉ°
�Î�µ®��ªnµ���´�¬³Ä��ª¦Å�o¦́��µ¦ f� �°�¦¤°¥nµ��¸�¸É­»�Ä��´Ê�Á¦̧¥���Â¨³�´�¬³Ä�Á®¤µ³­¤�¸É­»�
�¸É�³Ä�o f�Ä�¦³®ªnµ��µ¦�Î�µ�µ����´Ê��¸ÊÁ¡ºÉ°Ä®oÂ¦��µ��¸É­Î�µÁ¦È�®¨´�­¼�¦�µ¦ f�°�¦¤��¤¸¨´�¬�³�¸É
­°��¨o°��´��µ¦�Î�µ�µ�°¥nµ�Â�o�¦·�

���������¼o�oµ��µ��³Å�o¦́��µ¦�¦³�´�ªnµ���¼o­Î�µÁ¦È��µ¦«¹�¬µ�µ�®¨´�­¼�¦­µ�µ
°µ�¸¡Á®¨nµ�´Ê���¤¸�»�£µ¡��Å�o¤µ�¦�µ�Â¨³­°��¨o°��´��ªµ¤�o°��µ¦Â¦��µ�­µ�µ°µ�¸¡Á®¨nµ�´Ê�

����������������¼o�oµ��µ�¤¸Ã°�µ­Å�o�¦µ�ªnµ���¼oÁ¦̧¥�Å�o¦́��µ¦ f�Ä®o¤¸�´�¬³Ä��oµ�
�n°��µ¦Á�oµ�Î�µ�µ�

�µ��¸É�¨nµª¤µÂ¨oª�oµ��o����³Á®È�Å�oªnµ��ª·�¸�µ�´¤�Á�}�ª·�¸�µ¦�¸É�nª¥Ä®oÁ�·��µ¦¡´��µ°¥nµ�
¤µ�Ä�ª��µ¦ f�°µ�¸¡���´Ê�Ä��oµ��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦ f�°µ�¸¡Ä®oÁ®¤µ³­¤���´�­¤´¥��¦ª¤�´Ê�Ä®o
�¦³Ã¥��r°¥nµ�¥·É�Â�n�¼oÁ�¸É¥ª�o°���°́�Å�oÂ�n���¦¼���¼o�¦·®µ¦���¼oÁ¦̧¥����¨°����¼o�oµ��µ�

����Â�ª�µ��µ¦�¦³¥»��rÄ�o

Â¤oª·�¸�µ�´¤�³­µ¤µ¦��Î�µÅ�Ä�o�¦³Ã¥��rÅ�o®¨µ¥�»�¤»n�®¤µ¥��Â�n�µ¦�Î�µÅ�Ä�o�¸ÉÁ®¤µ³
­¤�¸É­»�Á�}��µ¦�Î�µÅ��¦³¥»��rÄ�oÄ�­·É��n°Å��¸Ê���º°



29

�������µ¦�o�®µ­¤¦¦�£µ¡�¸É�Î�µÁ�}�Á¡ºÉ°�µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦�µ��µ¦«¹�¬µ�¹Ê�Ä®¤n
�¨nµª�º°��Á¤ºÉ°¤¸�ªµ¤�o°��µ¦®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤�µ¦Á¦̧¥�Ä®¤n��ª·�¸�µ�´¤­µ¤µ¦�Ä�oÄ��µ¦
�Î�µ®���µ�®¦º°­¤¦¦�£µ¡�¸É�o°��µ¦°¥nµ�¦ª�Á¦Èª��Ã�¥°µ«´¥�¼o�¸É�¦³­��¨­Î�µÁ¦È�Ä��µ¦�Î�µ�µ�
­µ�µ°µ�¸¡�´Ê��Ç���ª·�¸�µ¦�´��¨nµª�³�Î�µÄ®o­µ¤µ¦�¤´É�Ä�Å�oªnµ��®¨´�­¼�¦�¸É¡´��µ�¹Ê�Ä®¤n¤¸�ªµ¤
Á®¤µ³­¤���Á¤ºÉ°¤¸�µ¦�Î�µ�µ�®¦º°­¤¦¦�£µ¡�¸É�Î�µ®���´Ê���¤µÁ�}�¡ºÊ��µ�Ä��µ¦ªµ�Â��®¨´�­¼�¦
Â¨³¡´��µ�µ¦­°�

�������µ¦���ª�®¦º°�¦́��¦»�®¨´�­¼�¦�¸É�Î�µ¨´�Ä�o°¥¼n����¨nµª�º°���³�¦¦¤�µ¦�µ�´¤
­µ¤µ¦��¦³�»¤Á¡ºÉ°�Î�µ®��­¤¦¦�£µ¡�¸É�ª¦�³Á�}�Ä�®¨´�­¼�¦®¦º°Ã�¦Â�¦¤�µ¦«¹�¬µ�¸ÉÄ�o°¥¼n
Á�ºÉ°��µ��°�Á�·¤Å¤nÁ®¤µ³­¤��Á¡¦µ³­£µ¡Âª�¨o°¤����µ¦�oµ��µ���­´��¤��ª·�¥µ�µ¦Â¨³Á��Ã�Ã¨¥¸
Á�¨¸É¥�Å����¹��Î�µÁ�}��o°��¦́��¦»�®¨´�­¼�¦Ä®oÁ®¤µ³­¤��Ã�¥��³�¦¦¤�µ¦�µ�´¤
�³�¦³�»¤Ä�¨´�¬�³Á�¸¥ª�´��´��µ¦�Î�µ®��­¤¦¦�£µ¡�¸É�Î�µÁ�}�Ä��µ¦­¦oµ�®¨´�­¼�¦Ä®¤n
�Â�n�³�o°�¡·�µ¦�µ�´�°¥nµ�¦°��°���Ä��¦�¸�¸É¤¸�µ¦�¦́��¦»�Ä®¤n®¤���Á¡¦µ³�³¤¸�¨�¦³��
Ä�®¨µ¥�oµ���°¥nµ�Å¦�È�µ¤���µ¦�¦́��¦»�®¨´�­¼�¦�´Ê���ª¦�¦́��¦»�Ä�­nª��¸É�Î�µÁ�}���Á¡ºÉ°Ä®oÅ�o
®¨´�­¼�¦�¸ÉÁ®¤µ³­¤�´�£µª³�{��»�´�

�������µ¦�¦́��¦»�Â��£¼¤·�´�¬³Ä®o�´�­¤´¥���¨nµª�º°��Á¤ºÉ°ª·�¥µ�µ¦Â¨³Á��Ã�Ã¨¥¸
Ä�­µ�µ°µ�¸¡Ä�°µ�¸¡®�¹É�Á�¨¸É¥�Â�¨����³¤¸�¨Ä®o�µ¦��·�´�·�µ�Ä�°µ�¸¡�´Ê�Á�¨¸É¥�Â�¨�Å��jª¥
�´��´Ê����³�¦¦¤�µ¦�µ�´¤�o°�¤¸�µ¦�¦³�»¤Á¡ºÉ°�¦́��¦»�Â��£¼¤·�´�¬³®¦º°Â���´�°µ�¸¡Ä®o�´�
­¤´¥���Á¡ºÉ°�¦³Ã¥��rÄ��µ¦�Î�µÅ�Ä�o�́��Î�µ¦µ¥¨³Á°̧¥��µ¦��·�´�·�µ����µ¦�¦³Á¤·��¨�µ��°��¼o
��·�´�·�µ�����µ¦�¦³Á¤·��ªµ¤�o°��µ¦�µ¦ f�°�¦¤Â¨³°ºÉ��Ç��¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��´��µ¦��·�´�·�µ�
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¦³�´��¦³�µ«�¸¥�´�¦ª·�µ�µ¦«¹�¬µ�´Ê�­¼���Ä��e�µ¦«¹�¬µ���������n°¤µ­�µ�´��µ¦«¹�¬µ�nµ��Ç���¹�
Á�d��Î�µ�µ¦­°�ª·�µ���¦̧«¹�¬µÄ�¦³�´��¦·��µÁ¡·É¤�¹Ê��Á�n����»¯µ¨��¦�r¤®µª·�¥µ¨´¥
¤®µª·�¥µ¨´¥«¦̧��¦·��¦ª·Ã¦����Â¤o­�µ�´��µ¦«¹�¬µ�°�Á°����È�Î�µ�µ¦Á�d�­°��oª¥Á�n��´���Á�n�

ª·�¥µ¨´¥¡µ¥´¡���́�®ª´�Á�¸¥�Ä®¤n����Ä��e�µ¦«¹�¬µ���������¦¤�µ¦ f�®´��¦¼Å�o�¥µ¥�µ¦�¨·��¦¼ª·�µ

���¦̧«¹�¬µÅ��µ¤�¨»n¤ª·�¥µ¨´¥�¦¼�nµ�Ç��´Éª�»�£µ��°��¦³Á�«��Ã�¥Á¦·É¤Á�d��Î�µ�µ¦­°�Ä�¦³�´�
�¦³�µ«�¸¥�´�¦ª·�µ�µ¦«¹�¬µ�´Ê�­¼����Â¨³®µ�ª·�¥µ¨´¥�¦¼Â®n�Ä�¤¸�ªµ¤¡¦o°¤���ÈÄ®o�Î�µÁ�·��µ¦Á�d�
­°�Ä�¦³�´��¦·��µ�oª¥

Ä�¦³¥³�n°¤µ���¹��{��»�´���ª·�µ�¸¡�¦¼Å�o¦́��µ¦¡´��µ���Î�µÄ®o�µ¦�́��µ¦ f�®´��¦¼ª·�µ
���¦̧«¹�¬µ�Á�d�­°�Ä�¦³�´��¦·��µ�¦̧®¦º°­¼��ªnµ����ª·�¥µ¨´¥�¦¼Å�oÁ�¨¸É¥�Â�¨�­�µ�£µ¡Á�}�
­�µ�´�¦µ�£´���Â¨³¤®µª·�¥µ¨´¥¦µ�£´���µ¤¨Î�µ�´���Ã�¥¤¸®¨´�­¼�¦Ä��µ¦�¨·��´��·�Á�}�Á°�Á�«
�°�Â�n¨³Â®n���Â�n�»�Â®n��È¤»n��¸É�³­¦oµ�®¨´�­¼�¦Á¡ºÉ°�¸ÊÁ�o��¹�­¤¦¦�£µ¡�°��¼oÁ¦̧¥�Á�}�­Î�µ�´�
Á�ºÉ°��µ�Á¨È�Á®È��ªµ¤­Î�µ�´��°��µ¦«¹�¬µ�¸É¤¸�n°­´��¤��Â¨³Á®È�ªnµ�¦¼Á�}�°��r�¦³�°�­Î�µ�´�
�¸É¤¸�¨�n°�µ¦Á¦̧¥�¦¼o�°�Á�È����­¤¦¦�£µ¡�°��¦¼¤¸�¨°¥nµ�¥·É��n°�»�£µ¡�µ��µ¦«¹�¬µ���¹�Å�o¤¸
�µ¦�Î�µÁ°µÂ�ª�·�Á�¸É¥ª�´��µ¦ f�­¤¦¦�£µ¡Â�n�¼oÁ¦̧¥���¤µ�́��Î�µÁ�}�®¨´�­¼�¦�µ¦ f�®´��¦¼Â��
­¤¦¦��µ����&RPSHWHQF\�y�%DVHG��7HDFKHU��(GXFDWLRQ����®¦º°��&%7(����¹Ê��́Ê�Â�n�e�����
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Ã�¥ f� �°�¦¤Ä®o�´�«¹�¬µ�°���¤¸�ªµ¤¦¼o���ªµ¤­µ¤µ¦���Á����·�¸É�¸Ä�ª·�µ�¸¡�¦¼��Â¨³¤¸­¤¦¦�
£µ¡�¦¼�¸É�¸Ä�ª·�µ�¸¡Â¨³­°��¨o°��´��ªµ¤�o°��µ¦�°��o°��·É�

�µ¦�́��µ¦ f�®´��¦¼���¦̧Ã�¥Ä�o®¨´��µ¦�́��µ¦ f�®´��¦¼Â��­¤¦¦��µ��´Ê���Ä��e
��«��������­£µ�¦¼���¦̧Â®n�­®¦́�°Á¤¦·�µ����0XVLF��(GXFDWRU��1DWLRQDO��&RXQFLO����Å�o¦ª�¦ª¤
�ªµ¤�o°��µ¦�oµ��ªµ¤­µ¤µ¦�¡ºÊ��µ�Ä��µ¦Á�}��¦¼���¦̧���Î�µÁ­�°�n°®�nª¥�µ��Î�µ®��Â¨³¦́�
¦°�¤µ�¦�µ�­�µ�´��µ¦«¹�¬µ���¦̧Â®n��µ�·���1DWLRQDO��$VVRFLDWLRQ���I�6FKRRO���I��0XVLF���
1$60������¹É��n°¤µÅ�o�Î�µ®��¤µ�¦�µ�­�µ�´��µ¦«¹�¬µ�µ����¦̧¦³�´��¦·��µ�¦̧Åªo�´��¸Ê
�0DUN�������

����ª·�µ�¸¡�oµ��µ¦«¹�¬µ�o°�¤¸£µ���·�´�·���´�«¹�¬µ�o°�¤¸�¦³­��µ¦�r­´�Á���µ¦�r
­°�Â¨³Å�o f��µ¦­°����¦̧®¨µ¥�Ç�Â���Ä�Â�n¨³¦³�´�

����¤¸®o°���¨°� f��¦³­��µ¦�r���¸ÉÁ�d�Ã°�µ­Ä®o�´�«¹�¬µÅ�o f�Á���·�ª·�¸­°�
�nµ��Ç

����®o°���¨°� f��¦³­��µ¦�r��o°�¤¸Á�¦ºÉ°�¤º°­Î�µ®¦́��´�«¹�¬µÄ�o f�Á�}�¦µ¥�»��¨
Á�}��¨»n¤¥n°¥Â¨³Á�}��¨»n¤Ä®�n�¸É�¦��oª�¡°Á¡¸¥�

�����´�«¹�¬µ�³�o°�Å�o f��¦³­��µ¦�r­°�Ä�­�µ��µ¦�r�¦·���¤¸°µ�µ¦¥r�¼o­°��·�
�µ¤�¦³Á¤·��¨°¥nµ�Ä�¨o�·�¦nª¤�´�Ã¦�Á¦̧¥��¸ÉÁ�}�®�nª¥ f���Â¨³¤¸Â���´��¹��¦³­��µ¦�r
Á�}�¦µ¥�»��¨

­nª���&RPSHWHQF\��%DVHG��7HDFKHU��(GXFDWLRQ��®¦º°��&%7(�¤¸ª·�¸�µ¦�¸É¥º�®¥»n�¤µ��ªnµ
Á�o��µ¦Á¦̧¥�Á�}�Ã¤�¼¨��Ã�¥�³¤¸�·��¦¦¤®¨µ¥�Ç���·��¦¦¤���´Ê��µ¦­´�Á�����µ¦ª·�́¥���µ¦ f���·�´�·
�¼oÁ¦̧¥�­µ¤µ¦�Á¨º°��·��¦¦¤Å�o�oª¥��Á°���Â¨³Ä�oÁª¨µ¤µ��o°¥Á¡¸¥�Ä��ÈÅ�o���ªnµ�³Á�·�
�µ¦Á¦̧¥�¦¼oÂ¨³¤¸�´�¬³�µ¤ª´��»�¦³­��r�����¦¼¤¸®�oµ�¸É­´�Á����Ä®o�Î�µÂ�³�Î�µÂ¨³�¦³�»o��¼oÁ¦̧¥�­·É�
­Î�µ�´�Â¨³¥µ��¸É­»��º°���µ¦ªµ�Â���·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥���¹É��³�o°�Â¥�Â¥³°��r�¦³�°��nµ��Ç
�°��µ¦Á¦̧¥�¦¼o���´��´Ê����ªµ¤­µ¤µ¦�¡ºÊ��µ��°��¦¼���¦̧�¹��o°�¤¸�»�£µ¡­nª��»��¨���ªµ¤
­µ¤µ¦��µ����¦̧Â¨³�»�£µ¡Á�·�ª·�µ�¸¡���´��n°Å��¸Ê

�����»�£µ¡­nª��»��¨�°��¦¼���¦̧���́ª°¥nµ�Á�n�
�����¤¸Â¦��´��µ¨Ä�
�����Á¦̧¥�¦¼o°¥¼nÁ­¤°���´Ê�Ä�­µ�µ�°���Â¨³�°�­µ�µ
�����¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�n°�»��¨Â¨³­´��¤
�����Á�¦n��¦́�Ä�ª·�´¥Â¨³¤¸«·¨�³
������¦³Á¤·�Â¨³�Î�µÂ���ªµ¤�·�Ä®¤n�Ç�Å�o
�����­µ¤µ¦�Ä�o�·���µ�µ¦£µ¡Å�o
�����Á�oµÄ����µ��°��¦¼
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�����ªµ¤­µ¤µ¦��µ����¦̧��́ª°¥nµ�Á�n�
������¦¦Á¨����¦̧�oª¥�ªµ¤Á�oµÄ�Â¨³¤¸�ªµ¤Á�¸É¥ª�µ�Ä�Á���·�ª·�¸�µ¦
������¦¦Á¨�¦ª¤ª��´��¼o°ºÉ�Å�o
�����¦o°�Á¡¨�Å�o
�����Á�}��¼o�Î�µÄ�ª����¦̧Å�o
������¦ª�Â¨³�¦³Á¤·��¨�µ¦��·�´�·�µ¦�°��¼o°ºÉ�Å�o
�����Â­���oª¥�ªµ¤Á�oµÄ�Ä�­nª��¦³�°��nµ��Ç��°�Á­¸¥�¡ºÊ��µ����¦̧��Â¨³

Â­��°°��´��¸�´�Ä�Å�o�oª¥�ªµ¤®¨µ�®¨µ¥¦¼�Â��
�����¤¸�ªµ¤¡°Ä�Ä�°́��¸É�³�Î�µÂ��Â¥�Â¥³�Â¨³°�·�µ¥���µ¦Á¦̧¥�Á¦̧¥�Á­¸¥��¸É

­¦oµ�Â¨³Å¤n­¦oµ��ªµ¤¡°Ä�°¥nµ�Á�}��¦¦¤�µ�·
������°�¦µ¥¨³Á°̧¥�Â¨³°�·�µ¥�ªµ¤­µ¤µ¦��°��µ¦Á¦̧¥�Á¦̧¥�Á­¸¥��nµ��Ç

Ä�°��r�¦³�°��°����¦̧
�����°£·�¦µ¥�¨�¦³���°�°��r�¦³�°�Á­¸¥��nµ��Ç�Å�o
�����°�·�µ¥�ªµ¤®¤µ¥Â¨³�µ¦Á�·�Á­¸¥��nµ��Ç�Ä����¦̧

������»�£µ¡Ä�Á�·�ª·�µ�¸¡���¦̧���́ª°¥nµ�Á�n�
�����Â­��°°��¹��¦́��µ�°����¦̧Â¨³�µ¦«¹�¬µ
�����Â­��°°��¹��ªµ¤�»o�Á�¥Ä�Â�ª�·�Á�·��µ¦«¹�¬µ¦nª¤­¤´¥
������¦³¥»��r�ªµ¤®¨µ�®¨µ¥�µ��ªµ¤¦¼oª·�µ���¦̧�¸É­´É�­¤¤µ��Ä��¦³�ª��µ¦

Â�o�{�®µ�µ��µ¦Á¦̧¥��°��´�Á¦̧¥����¦̧Å�o
�����Â­��Ä®oÁ®È�Â�ª�·�¦ª¤Ä��µ¦Ä�o���¦̧�ª��¼n�´��µ¦­°�

����®¨´�­¼�¦�¦»«µ­�¦�´��·���Ã�¦Â�¦¤ª·�µ«·¨��¦¦¤
®¨´�­¼�¦�¦»«µ­�¦�´��·���­µ�µª·�µ�µ¦«¹�¬µ��Ã�¦Â�¦¤ª·�µ«·¨��¦¦¤��¡»��«´�¦µ�

�������Á�}�®¨´�­¼�¦�¨·��¦¼����e��°�¤®µª·�¥µ¨´¥¦µ�£´�­»¦·��¦r����¹É�¤¸�Î�µ�ª�®�nª¥�·�Â¨³�µ¦�·�
®�nª¥�·���Á�}�Å��µ¤Á���r¤µ�¦�µ�®¨´�­¼�¦��¦³�´��¦·��µ�¦̧��¡�«����������µ¤�¦³�µ«�°�
­Î�µ�´��µ���³�¦¦¤�µ¦�µ¦°»�¤«¹�¬µ���¦³�°��oª¥�¨»n¤�»�ª·�µ���Î�µ�ª������¨»n¤���´��µ¦µ��¸É���
�¤®µª·�¥µ¨´¥¦µ�£´�­»¦·��¦r��������
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�µ¦µ��¸É������¨»n¤ª·�µÂ¨³®�nª¥�·��°�®¨´�­¼�¦�¦»«µ­�¦�´��·�����¦¼�����e�

������������������������������¨»n¤ª·�µ �����������������������������Î�µ�ª�®�nª¥�·�

�¨»n¤�»�ª·�µ«¹�¬µ�´ÉªÅ� ����������������������������Å¤n�o°¥�ªnµ����
�¨»n¤�»�ª·�µ�¸¡�¦¼
���������������»�ª·�µ�µ¦«¹�¬µ
����������������»�ª·�µ�µ¦ f��¦³­��µ¦�rª·�µ�¸¡

�����������������������������Å¤n�o°¥�ªnµ����
�����������������������������Å¤n�o°¥�ªnµ����
�����������������������������Å¤n�o°¥�ªnµ����

�¨»n¤�»�ª·�µÁ�¡µ³�oµ� �����������������������������Å¤n�o°¥�ªnµ����
�¨»n¤�»�ª·�µÁ¨º°�Á­¦̧ �����������������������������Å¤n�o°¥�ªnµ����

��������������������������������¦ª¤ ����������������������������Å¤n�o°¥�ªnµ�����

�µ¦�́��µ¦Á¦̧¥�¦¼o�µ¤®¨´�­¼�¦�Â�n�Á�}�������¨»n¤ª·�µ��Ã�¥¤»n�Á�o��¨¨´¡�r
�µ¦Á¦̧¥�¦¼oÁ�}�­Î�µ�´������´��¸Ê

�����¨»n¤�»�ª·�µ«¹�¬µ�´ÉªÅ����*HQHUDO��(GXFDWLRQ�
������¨¨´¡�r�µ¦Á¦̧¥�¦¼o

�¨»n¤�»�ª·�µ�¸Ê��¤»n�¡´��µÄ®o�¼oÁ¦̧¥�Á�}����¸Ä��µ�³�¸ÉÁ�}���Å�¥Â¨³�¦³�µ�¦�°�Ã¨�
Ã�¥­µ¤µ¦�Ä�o£µ¬µÅ�¥��£µ¬°́��§¬Â¨³£µ¬µ�nµ��¦³Á�«°ºÉ�Ä��°̧�®�¹É�£µ¬µÁ¡ºÉ°�µ¦­ºÉ°­µ¦
�µ¦�o��ªoµ��¦¼o£¼¤·�{��µÅ�¥���o°��·É�Â¨³­µ�¨��Á�oµÄ��¦·���»¤��Â¨³­´��¤Ã¨����·�Â¨³�́�­·�
Ä�Å�o°¥nµ�¤¸ª·�µ¦��µ���Ä�oÁ��Ã�Ã¨¥¸Ä��µ¦�o��ªoµÂ¨³�µ¦�Î�µ�µ���¦ª¤�´Ê�¡´��µ��Á°�Â¨³
�¦·®µ¦�́��µ¦�¸ª·�Å�o°¥nµ�Á®¤µ³­¤

�����Â�ª�µ��́��µ¦Á¦̧¥�¦¼o
�»�ª·�µ�µ¦«¹�¬µ�´ÉªÅ�Â�n¨³�»���¤»n�Ä®oÁ�·��¦̧�µ­µ¤µ¦�®¨µ¥�¦³�µ¦�¸É�Î�µÁ�}��n°�µ¦

�Î�µ¦��¸ª·�°¥nµ�Á�}�­»���Â¨³�µ¦�¦́��́ªÅ�o°¥nµ�¤¸�»�£µ¡����Î�µÄ®o¤¸�µ��ªµ¤¦¼oÁ¡¸¥�¡°­Î�µ®¦́��µ¦
�́�­·�Ä�Â¨³Â­��°°��¹É�¡§�·�¦¦¤�¸É­´��¤¥°¤¦́�����·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥�¦¼o�°��¨»n¤�¸Ê��¹�Á�o��µ¦�́�
Â��°��r¦ª¤��¤¸�µ¦�­¤�­µ�¦³®ªnµ��§¬�¸�´���·�´�·��Ã�¥Ä®o�¼oÁ¦̧¥�«¹�¬µÂ¨³ª·Á�¦µ³®r®¨´��µ¦
Â�ª�·�Â¨³­´��¤����µ¦�́��·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥�¦¼o��¹��o°��¼¦�µ�µ¦®¨´�ª·�µÂ¨³Â®¨n��µ¦Á¦̧¥�¦¼o�¸É
®¨µ�®¨µ¥Ä�­´��¤��Á¡ºÉ°Ä®o�¼oÁ¦̧¥�Å�o¦́��¦³­��µ¦�r�¦��µ��µ¦��·�´�·Ä�­�µ��µ¦�r�¦·�
�»�ª·�µÄ��¨»n¤�¸Ê��¤¸�Î�µ�ª�������®�nª¥�·����º°

*(('����������µ¦­ºÉ°­µ¦�oª¥£µ¬µÅ�¥���&RPPXQLFDWLRQ��LQ��7KDL��/DQJXDJH��������������������
*(('����������µ¦­ºÉ°­µ¦�oª¥£µ¬µ°́��§¬���&RPPXQLFDWLRQ�LQ��(QJOLVK��/DQJXDJH�����������
*(('������
��µ¦­ºÉ°­µ¦�oª¥£µ¬µ������Ä�Á°Á�¸¥����&RPPXQLFDWLRQ��LQh��/DQJXDJH�����������
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*(('����������µ¦�·�Â¨³¡´��µ�����7KLQNLQJ��DQG��3HUVRQDO��*URZWK��������������������������������
*(('���������¤�»¬¥r�´�­´��¤����+XPDQ���%HLQJ��DQG��6RFLHW\�����������������������������������������������
*(('�����������¸ª·��´�ª·�¥µ«µ­�¦rÂ¨³Á��Ã�Ã¨¥¸����/LIH��7KURXJK��6FLHQFH
������������������������DQG��7HFKQRORJ\����������������������������������������������������������������������������������������������

®¤µ¥Á®�»����*(('�������
���Á¨º°�Á¦̧¥�����£µ¬µ���µ��n°Å��¸Ê��£µ¬µ�̧���£µ¬µ�̧É�»i���£µ¬µÁ�µ®¨¸
�������������������£µ¬µÁª¸¥��µ¤���£µ¬µÁ�¤¦���£µ¬µ¨µª����£µ¬µÁ¤¸¥�¤µ¦r��Â¨³£µ¬µ¤µÁ¨Á�¸¥

������¨»n¤�»�ª·�µ�¸¡�¦¼���3URIHVVLRQDO��&RXUVHV�
������¨¨´¡�r�µ¦Á¦̧¥�¦¼o

�¨»n¤�»�ª·�µ�¦¼��¤»n�¡´��µ�¼oÁ¦̧¥�Ä®oÁ�}��¦¼�¸��¤¸�ªµ¤¦¼oÂ¨³�ªµ¤Á�oµÄ�Á�¸É¥ª�´�ª·�µ�¸¡�¦¼
¤¸�·�­Î�µ�¹��°��ªµ¤Á�}��¦¼���¤¸�¦·¥�¦¦¤Â¨³�»��¦¦¤Ä�ª·�µ�¸¡�¦¼��¤¸�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦ª·�́¥
Á¡ºÉ°¡´��µ�µ¦Á¦̧¥�¦¼oÂ¨³�µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦����µ¦°°�Â��Â¨³�µ¦�́��¦³�ª��µ¦Á¦̧¥�¦¼o�¸ÉÁ�o��¼o
Á¦̧¥�Á�}�­Î�µ�´���¤¸�ªµ¤­µ¤¦�Ä��µ¦�j°��´�Â¨³Â�oÅ���{�®µ�¸ÉÁ�·��¹Ê��µ��µ¦Á¦̧¥�¦¼o��¦¼o�́��¦¦¤
�µ�·�°��¼oÁ¦̧¥���´Ê��¼oÁ¦̧¥����·Â¨³�¼oÁ¦̧¥��¸É¤¸�ªµ¤�o°��µ¦¡·Á«¬�����µ¦¡´��µ�ª´��¦¦¤
�µ¦Á¦̧¥�¦¼o��¦ª¤�´Ê��µ¦Á�ºÉ°¤Ã¥�Á�¦º°�nµ¥Á¡ºÉ°¡´��µª·�µ�¸¡�¦¼

������Â�ª�µ��́��µ¦Á¦̧¥�¦¼o
�¨»n¤�»�ª·�µ�¸¡�¦¼��¤»n�Ä®o�¼oÁ¦̧¥�Á�·��¦̧�µ­µ¤µ¦��µ¤�¨¨´¡�r�µ¦Á¦̧¥�¦¼o�°��¨»n¤�»�ª·�µ

Ã�¥�µ¦�́��·��¦¦¤�µ¦Á¦̧¥�¦¼o�¸É¤»n�Á�o��µ¦�́�Â��°��r¦ª¤����¹É�¤¸�µ¦�­¤�­µ�¦³®ªnµ��§¬�¸�´�
��·�´�·��Ã�¥Ä®o�¼oÁ¦̧¥�«¹�¬µÂ¨³ª·Á�¦µ³®r®¨´��µ¦��Â�ª�·����§¬�¸�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°���Â¨oªÁ�ºÉ°¤Ã¥�Å�­¼n
®o°�Á¦̧¥���Ä®o¤¸�µ¦�¼¦�µ�µ¦�´Ê�Ä�­�µ�«¹�¬µ���»¤����Â¨³Â®¨n��µ¦Á¦̧¥�¦¼o�¸É®¨µ�®¨µ¥
Ä®o�¼oÁ¦̧¥�Å�o¦́��¦³­��µ¦�r�¦��µ��µ¦�Î�µ�µ�Ä�ª·�µ�¸¡¦nª¤�´�Á¡ºÉ°�¦nª¤�µ����¼o­°����¦¼¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�
�´�Á¦̧¥����¼o���¦°�Â¨³�»¤�����Á¡ºÉ°�µ¦­¦oµ�°��r�ªµ¤¦¼oÅ�o�oª¥��Á°�

�¨»n¤�»�ª·�µ�¸¡�¦¼���¦³�°��oª¥������»�ª·�µ���º°���»�ª·�µ�µ¦«¹�¬µ��Â¨³�»�ª·�µ�µ¦ f�
�¦³­��µ¦�rª·�µ�¸¡���´��¸Ê

�»�ª·�µ�µ¦«¹�¬µ���(GXFDWLRQ����¦³�°��oª¥�»�ª·�µ������»����Î�µ�ª�¦ª¤������®�nª¥�·�
�¼oÁ¦̧¥��o°�Á¦̧¥�Ä®o�¦��»��»���´��¸Ê

('8&��������¡ºÊ��µ��µ��µ¦«¹�¬µÂ¨³�µ¦«¹�¬µÂ��Á¦̧¥�¦ª¤
������)RXQGDWLRQ��LQ��(GXFDWLRQ��DQG��,QFOXVLYH��(GXFDWLRQ���������������������������������������

('8&���������¦¦¤�µ�·�°��¼oÁ¦̧¥����1DWXUH��RI��WKH��/HDUQHU���������������������������������������������������
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