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¾º¯ �¿zº�c�½vº�]�¦º¿}Èº§ ¹u�{Y�¹ v´º§*$$UUD\�7!¹

*$*HQRPH¾º¯ ¢dº�¯�uºº��¶§�b�Y�±%�¦¿�¶¿YyM�º���z·
��ºc�±M��º³7¾¯��t�¯�\«Z£�²¿Y�yuuº��z-Y�©Zh¯�±Yº´��¶]

7�ºº³ {Y�v�Z]�nÀp�¶]�¾¯¹{º¯¹z§¶d�y�ayº�uYv�Y�{Y�½Y
¾º¯ �¿zº�c�nÀpº�uºº��¾º¯}È§�²¿Y�{Y�µuZ dº�Y�Zº] ±Yººc

bsZ��|À³�½zd§YyZ§�¹ ½yZ��Y�½Z¸¯¹{º¯¹zº§] Z¯Y¶azh§�ªÀ«u
Vººº� ¹u�ayºººº�¶ººº] Y|ºººl¯�}Èººº§ ¹u�Zººº¸³M�{Y�µuZ dººº�Y

*$5HDO*HQRPH�¹*$6WULQJ*HQRPH�µv��¶d�zº- zº�³�yu
b�Y�

c ²º¿Y�yu­Y�¶³Zt]Zd§�{Y�½{Yº¯�½Z¸�{Yuz��uZl¿Y�½Yz]�¢Àº¤p
B¾ºº�B½MB¾ºº�B!YÐÕ¶tºº�³�Ï�Ï�Î@ÐÓ>µvºº� µuZ dºº�Y�

bº�Y�¶t�³�¶³Zt]Zdº§ ²º¿Y­Y�­ZÀ��©Z¤d³Y�©v¯�{Y�½YB¾�B½M

¾¯�¹ b�Y�µv��¾oYz��¾�À�À�À¯�µZ.�³Yu�yu�¶§�bº�Y±M�±Yºc
¶¨^��½¹yz]�Yy{Y�½Y¹ uz§�YzkY�½yZ§�½Z¸·Z.d�¿Y¶¨^��±M�{Y�

uz§�µuZ d�Y�voY¹�½{Yºº¯ ²Xº�Z¯�¦º¿ ±Yº´º�¶º]�¶³Zt]Zd§�²¿Y
¾º¯ µ{ZºkY¢¿z�{Y�a¹Z dº¯ ½Z¸´Xº�Z¯�½¹y�½Z¸º�{Yuz��vº·u

º��ª¨cz7&3�,3��Zo�Zº¿ ¹`v´´§�yYz£z]��Z^cyY�®·�Z]�¾§Yzd�Y��
t�³�²º¿Yºd�À��½¹y�z]�¶º{¹v´¿¹�ª¯Z��®17� �� ����¿YyZ§�º¾

Yy�¾�Àp¯�¹ uyYu�¾]ºs�yZÀ�]ª¯Z§�yº��¶] y¹u�µYy�{Y�YzkY�½Yz]�
v´§�¾¯�®·Yz��uyº¯�ªÀ� c�¶]�½uZ¸´�À��½Z·º.«Y�z¿{��t]�yu
¾¯�yYz£�fp]v³zÀ-�

[�6LQJOHWRQ*$
¦¿�¶º§ bº�Y�Vº�{Yuz��¦ºc ½ºº.«Y�¦º¿ �b¬¨º�Y�²º¿Y

¾º¯ YzºkY�Yy�½zº� ¾º¨Àd³%�®dº¿yº.«Yv´º§�ª¨º���Ò���º³�¹u
�c�¶³Zt]Zdºº§ ²ºº¿Y yu�½zºº� ¾ºº¨Àd³%�®dºº¿yº.«Ybºº�Y�µvºº� ¶Àºº^�

µuZ��¾º¨Àd³%�®dº¿yº.«YÐÖyYv¿Z��b«Zo�¾¨Àd³%�®d¿yº.«Y�¹ÑÍ¶§�
}È§�¹u�Z]�\Àczc�¶º]*$6LPSOH*$¹*$6WHDG\6WDWH*$

d�·�±Yº´��¶º] ¹ µvº� �tº�¯`[º�p¯�Z·º.«Y�z¿Z��½|§z¯�
¾¯v³º��¶]�º.«Y�²¿Y�¾�¿º³�¶¯Z³z]���Y¹b�Y�z¿{�ayº��

*$6LPSOH*$����FRQVW��*$*HQRPH�	�J��
*$6WHDG\6WDWH*$����FRQVW��*$*HQRPH�	�J��
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6LQJOHWRQ*$

µv´´§�,´·Z°·

µz¿|k µz¿|k µz¿|k

µv´´§�,´·Z°·[Z]yY

µv´]

6LQJOHWRQ*$ 5HSOLFDWLRQ*$������

z-yZ§
0DVWHU6ODYH*$�����

z-yZ§

0XOWL'HPH*$�����������������������������������

ª¨�Ò�½Z·�b¬¨�Y�½uZ¸´�À�
}Èºº§ {Y�½zººÀÀ�d¯��½u¹y¹�zººd¯YyZ�*$*HQRPHbºº�Y��²ºº¿Y

¶º¿Z��}Èº§ ¦º¿ ��}Èº§½Yzº]¹ b�Y�­¹{º¯¹z§��º³�²ÀÀ�c�
}È§�yZ¸#�*$�'%LQDU\6WULQJ*HQRPH�*$5HDO*HQRPH�

*$6WULQJ*HQRPH� �� *$�'$UUD\*HQRPH� �� LQW� !�±M�{Y�
¾º¯ ½zº] eyY¶]�¶§�v´º´§¾¿¹u¹u�­¹{º¯¹z§��º³�yZ¸#�\Àczc�

¾ºº¯ �tºº�¯�Yy�½uvºº� ¹ ½zººd§YyZ§��½yZºº��Yv´ºº´§�²¿Yzºº]Z´]
¾º¯[Ztd³Y�Yy�±M�Z]�\�Z´¯�­¹{º¯¹z§�½uz]yZ§�z·�½Yzº] ±Yººc
uz§�

��º�Z¤c�b�zº� zºÀ�³�¾º¿Z·zd¯YyZ�{Yv³Y���º¸k�b�zº�_
uYvº�c¹�bÀº�°k}È§�²¿Yyu�uºkº¯��]Yºc�¾º³YºsYz�Z]�Z¸¬º�³
¾¯�¾º·u�yYvº¤¯v³º��Zd§�²¿Y{Y�µuZ d�YZ]�²À´$°·¾¯�¶³Zt]±Yºc

¶�¤³�¦c�ª¯Z��¶§�Yy��º�Z¤c�zº.¬°���ºº³½YÑÎ¶�¤³¹u���½YÑÏ¹

bsYº´¨¿ÑÐb�Yuz§�²ÀÀ�c���Yy�[Ztd³Y�z.¬°���º³�±Mz]�µ¹È�
� ¶§º¯Zº# ªº«¹y�qzºbÑÑc �º³yºº´¯ººÀ��¹ bºµzb�Y³ �º|À
¾¯yu�±Yºc²ÀÀ�c�uºs�¾¨Àd³%�®d¿yº.«Yz§u�
i�5HSOLFDWLRQ*$

ª¯Zºº� ººº.«Y�²ºº¿Yµv´ºº´§ ,´ºº·Z°·�¦ºº¿ÑÒ¶�ººº°l¯¹�{Y�½Y
Z·z-yZ§�ÑÓb�Yª¨���Ò��{Y�¾dÀ�°k��µv´´§�,´·Z°·��{Yuz�

z¿{��Z·z-yZ§�uYv�c�¶]�¶d�]¹�uzÀ-�¾¯�½u¹y¹{Y�Yy�Z¸¯¹{º¯¹zº§
¶�ººº°l¯Z·zºº-yZ§�{Y�¦ºº¿ zºº· ¶ºº] Yy�½u¹y¹�bÀºº�°k�{Y�½Y

¾º¯vdº�z��¶]��¹z���bÀ�°k�z¿{�b�Z¿yu��p¯�¶]�Z·zº-yZ§
z.¬°��½YzºkY¾¯�¾¨Àd³%v´´§�{Y�¾¨¿�b�Y�²¨°¯�z.¬°��²¿Y

²¿Y�¶]�zd¯YyZ��±Yº´��¶] ¶§�v�Z]��¸k�Z¿��º�Z¤c��¾º]Z¿{yY��º]Yºc
µv´´§�,´º·Z°·�¶º] Yy�¶lÀºd³�~�º� �bº�Y�µvº� ©Zº�yY�ºº.«Y
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¾º¯z]v´³Yuzº-�{Y�j¿Zd³�b�Z¿yu�{Y�~��µv´´§�,´·Z°·��{Yuzº�
Zº] Yy�Zº¸³M��Z·zº-yZ§�­Zº°c¹ µuz§�\À§zc�®·±Yº´��¶]¾k¹zs�

«Yº¾¯z]�º.-ºv³Yuz��Y¹º¿º³�¶¯Z³z]��º«Y�²¿Y�¾�º¶]�º.�ºayº
b�Y�z¿{�

5HSOLFDWLRQ*$�*$3RSXODWLRQ	�SRS��LQW�QSURFHVV���FKDU�
�RSHUDWLRQ���FKDU�WRSRORJ\
�}È§�{Y�½zÀ�d¯�©¹Yzºd¯YyZ�*$3RSXODWLRQb�Y��zÀ�d¯�²¿Y

¾¯��t�¯�Yy�Z¸¯¹{º¯¹z§�{Y�¾dÀ�°kv¿Z]�¶§�v´§�Z¸³M�½¹y�z]
¾¨Àd³%�½Z·zº.¬°��{Y�¾º¨¿��¸k�����Z¤c���¾]Z¿{yY���ºc

uº��YzkY�º.«Y�²¿Y�
�­¹u�zººd¯YyZ��QSURFHVV�Yy�ººº.«Y�²ºº¿Yyu�Z·zºº-yZ§�uYvºº�c��

v´§�¾¯��t�¯�
�­ºº� zºd¯YyZ��RSHUDWLRQ�¾º¯ �tº�¯��{Y�¦¿�­Yv§�¶§�v´§

vºº¿Z]�¾ºº¨Àd³%�½Z·zºº.¬°�zºº-yZ§��ºº�ºc·bÀºº�°k�½¹y�zºº] Z
y¹uººº� YzººkY�½u¹�zººd§YyZ§�¶ºº� zººd¯YyZ��²ºº¿Y(¹&¹0Yy�
¶]¾¯��¸k�¹ ��Z¤c��¾]Z¿{yY�z.¬°��¶��½Yz]�\ÀczcuzÀ-�
�­yZº¸#�zºd¯YyZ��WRSRORJ\�Yy�Z¸�{Yuz��½{Zºl¯�½%ºº«º�ºc��

v´§�¾º¯ �tº�¯�ºº.«Y�²º¿Yyu�¶]�v³Yºc�¾¯�½{Zl¯�½%º«º�ºc
¶¤¬o���½yºc���\�¨¯�zº]Y�ayºº�ÑÔ� �À��ayº��¶] Z¿¹��z

v�Z]�bsyu�
ººº.«Y�²ºº¿Y aººº£ �Zºº¤³{Y�¾ºº¨¿�½{Zººl¯�½%ººº«º�ºc�²ÀººÀ�c

¾¯�[º�p¯Zc�µv��¾�z�¯�½Z¸d¬¨�Y�\¬�Yyu�Yz¿{��uº�]¶©Zo
¶¯Z³zº]�b�Y�¶d�Yv³�b¬¨�Y�½YzkY�±Z¯{yu�Vº�¤³�"Àº· ~¿ºº³

¾º«Zoyu¾º¯z]yZ§�ºº.«Y�²º¿Y�yu�¶º§½%º«º�ºc�[Ztdº³YZ]�v³Yººc
yu�Z¸�{Yuz��½{Zl¯�¤³�±M�½YzkY�±Z¯{v�Z]�¶d�Yu�

u�0DVWHU�6ODYH*$
¹u�{Y�\§zºººº¯ ººººº.«Y�²ºººº¿Y½ººººº.«Y5HSOLFDWLRQ*$

6LQJOHWRQ*$�bº�Y��ª¨º���Ò��[Z]yY��{Yuz��º.«Y�²º¿Y�yu
¦º¿ �º£Y¹yu6LQJOHWRQ*$¾«Zoyu�bº�Y��£Zº³¦¿�µv´]�¶§

5HSOLFDWLRQ*$bºº�Y��{Y�¾ººdÀ�°k�Yvdºº]Y�[Zºº]yY��{Yuzºº�
­¹{º¯¹zº§vÀº«ºc�¾�uZº�c�ayºº�¶º] Yy�Zº·¦¿�~���µuzº§

¾¯�YzkY�Yy�½zº� ¾º¨Àd³%�®dº¿yº.«Y´§�®d¿yº.«Y�½YzkY�yu�Z¯Y�v

Yuz��¶]�Yy�Z·z.¬°��¾ºsz]�½YzºkY��¾º¨Àd³%{�£Y¹yu�¶§�µv´]��
¶³ºº°³½ºº.«Y{Y�½Y5HSOLFDWLRQ*$bº�Y¾¯�yYxº-Y¹�v´§�²¿Y�

¾¯��t�¯�ºº.«Y�½u¹y¹�½Z·zºd¯YyZ���º�ºc�Z·zº.¬°�v³º��
¶]�º.«Y�²¿Y�¾�¿º³�¶¯Z³z]���Y¹b�Y�z¿{�ayº���

0DVWHU6ODYH*$�FRQVW� *$*HQRPH	� J� �LQW� QSURFHVV�
�FKDU�RSU��RSU� �FKDU�WRSRORJ\��

�©¹Y� zd¯YyZ�}È§{Y�½zÀ�d¯*$*HQRPHb�Y���zd¯YyZ��²¿Y
§ �º³º¯¹zº.«Y�yu�Yy�­¹{ºº½º6LQJOHWRQ*$«Y�²¿Y�±¹yu�º.ºº

¾¯��t�¯v´§�

�­¹u�zºººd¯YyZ��QSURFHVV�·zººº-yZ§�uYvººº�c��½ºººº.«Y�yu�Yy�Z
5HSOLFDWLRQ*$¾¯��t�¯º.«Y�²¿Y�±¹yu�v´§��

�­yZ¸#�¹ ­ºº� zºd¯YyZ��RSU��RSU��¾¨Àd³%�½Z·z.¬°��Yy�½Y
vº¿Z]�¶º§½º.«Y��º�ºc5HSOLFDWLRQ*$yº��¶]º.«Y�²¿Y�±¹yu�

¾¯��t�¯��v³º��YzºkY�½{Yºº¯v´§�²À]�{Y�z.¬°��¹u�zh§Yvo
¾º¨Àd³%�½Z·zº.¬°���¸k����Z¤c��¾]Z¿{yY�y¾¯�Y²¿Y�yu�±Yºc

uz§�yYx-Y¹�µv´]�¶]�º.«Y�
�­yZº¸#�zºd¯YyZ��WRSRORJ\�yu�YyZ¸�{Yuz��½{Zl¯�½%ºº«º�ºc�

¾º¯ �tº�¯º.«Y�²º¿Y¶]Zº�¯zd¯YyZ��v´º³Z¯¹�v´º§½º.«Y�yu��Y
5HSOLFDWLRQ*$uzÀ-�¾¯�yYv¤¯�

°k{Yº.«Y�²¿Y�aº£��Z¤³�¶¬º¾¯�º¹u�\À§zc�¶]�±Yºc.«Yº½º
6LQJOHWRQ*$¹5HSOLFDWLRQ*$uzº§ µyZº�Y��{Yzº.¿u�Z¤³

¶¯Z³z]���ºc�Z¸�{Yuz��½{Zl¯�½%º«º�ºc�²ÀÀ�c�º.«Y�²º¿Y�aºº£
.«Y�½YzkY�±Z¯{�yu�¹Y�²d�Yu��¤³�¶lÀd³�yu¹�~¿º³ºb��

ë�0XOWL�'HPH*$
¦#º§�½Z·º.«Y�½uYvº�c�ª¯Zº� ºº.«Y�²º¿Y6LQJOHWRQ*$

bÀ�°k�z¿{��¦¿�zº· ¶º] ¶º§ bº�YÑÕ¾¯�¡È�Y�µz¿|k�Z¿uº��
ª¨º���Ò��Z]�¾�Zs��¿Yzº� yu�Z¸dÀ�°kzº¿{�yYz£z]��Z^cyY�®·
¾º¯¦¿�{Y�­¹{º¯¹z§�½uYv�c�©Z�yY�ª¯Z����Z^cyY�²¿Y�¶§�v´º´§

¾¯�µvÀ¯Z³�azkZ¸¯�¶§�µuº]�½z.¿u�¶º] bÀ�°kzº¿{uº��²¿Yyu
azºkZ¸¯��ºº³ ¹u�ºº.«Y�­Z.°·ÑÖ­Z.°·�zÀ�¹�ÒÍ�¶d�z-�z�³yu

�­Z.°·zÀ���º³yu�¶º§ bº�Y�µvº�À�°k�z¿{�²À]�azkZ¸¯bZ·
>È¯Z§�Z¸dÀ�°k�z¿{�{Y�¦¿�z·�¶º¨³M�{Y�~º�¡Z cY��v³v��Yz.°·�

¾º¯vdº�Y@ÎÏ�ÐÔ>��¾º«Zoyuv´#�z·�azkZ¸¯�­Z.°·��º³yu�¶º§
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�ªº�³¾¯�¡Zº cY�yZ^º¨¿vd�Y@ÐÕ>�[Ztd³Y�½º.«Y�b¬¨�Y�²¿Yyu
azkZ¸¯�z·�½Yz]�µv�z¿{�ayº��¶]b�Y��

¬o�ayº��¶] ¹ ½{Zl¯�yº��¶] Z¸dÀ�°k�z¿{�¶¨´¿Y��z��Z]¶¤
µvºº� \czºº¯�bÀºº�°k�zºº¿{�zºº· �azººkZ¸¯�²Àºº«¹Yyu��vºº³Y

��ºº# b°ºº� ¶¿Zº�°·�²Àºº«¹Y�¶º] Yy��zººkZ¸¯�½Z¸¯¹{º¯¹zº§
¾º¯vdº�z��½Z¸¯¹{º¯¹z§��bÀ�°k�z¿{�z·��azkZ¸¯�²À¯¹uyu

²¿Y�¹ vd�z��¾¯���#�b°��¶¿Z�°·�²Àº¯¹u�¶º] Yy��zºkZ¸¯
¾¯�yYz¨c�ªº°��uv�d¯�½Z¸czkZ¸¯�¾��bÀ�°k�z¿{�¦¿�Zc�uº�

¸¯¹{º¯¹zº§bÀ�°k�z¿{�z¿Z��¶º] Yy�uººs zºk Zº¸¯�½Z·Z�|l]
�uºs�v´§�©Z�yY�>Yuvl¯�¶sz#�²¿Y�~��¾¯�yYz¨c�uº��yu

z¿{�½ Z¸¯¹{º¯¹z§�²¿zd¸]�{Y�zkZ¸¯�½Z¸¯¹{º¯¹zº§ �ºº.«Y�²º¿Y
z¿{�½Z¸¯¹{º¯¹z§�²¿zcv]�²¿|.¿Zk�¹ µvº� [Ztdº³Y�bÀº�°k

¾º¯ vº�¤¯�bÀº�°kv³ºº��¶]�º.«Y�²¿Y�¾º�¿º³�¶¯Z³zº] �º�Y¹
yº�b�Y�z¿{�a�

*$,VODQG*$�FRQVW��*$*HQRPH	�J���LQW��QSURFHVV���LQW��
PLJW\SH���FKDU��WRSRORJ\��

�}È§{Y�½zºÀ�d¯�©¹Y�zºd¯YyZ�*$*HQRPHb�Y���zd¯YyZ��²¿Y
½ººº.«Y�yu�Yy�­¹{º¯¹zºº§ �ººº³6LQJOHWRQ*$ººº.«Y�²ºº¿Y ±¹yu�

¾¯��t�¯v´§�
�­¹u�zºd¯YyZ���QSURFHVVZ¸dÀ�°k�z¿{�uYvº�c����z¿Y|k�yu�Yy

¾¯��t�¯�º.«Y�²¿Yv´§�
�­ºº� zºd¯YyZ��PLJW\SH��t�¯�Yy�º.«Yyu�azºkZ¸¯��ºº³ �

¾¯v�Z]�­Z.°·�zÀ��Z¿�­Z.°·�b�Y�²¨°¯�¶§�v´§�

�­yZº¸#�zºd¯YyZ��WRSRORJ\�Yy�Z¸�{Yuz��½{Zºl¯�½%ºº«º�ºc��
¾¯��t�¯�Z·º.«Y�z¿Z��¶]Z�¯v´§�

¾¯��º.«Y�²º¿Y�aºº£ �Zº¤³�¶º¬°k{Y§zc�¶]�±Yºc½Z·º.«Y�\À
¦#ººº§6LQJOHWRQ*$Z¸ºº�{Yuz��½{Zººl¯�½%ººº«º�ºc�²ÀººÀ�c¹�

uz§�µyZ�Y�~¿º³�¶¯Z³z]���ºc�²À]�Z¸¬�³�uYv�c�zÀ�³�¾¿Z·zd¯YyZ�
²¿zººkZ¸¯�uYvºº�c�¹ azººkZ¸¯�¹u½Zºº¸«Y¹y�¾ºº³YºsYz��¢¿zºº� {Y

v´d�·�¾·uyYv¤¯�ª]Z£��º.«Y�²¿Yyu�uºkº¯�

¹�½y¹Myu�|¯y�¶]�¦À´¨c
�°kººyu�bÀ·ººz«Yº.ººº¿YyM�ºº¶º�Y{Y�½Yº·z-�µyZº§ ½Zº}È

*$*HQRPHb�Y²À]�±M�{Y�V�t]�Z¿�bÀ�°k�©uZ^c�½Yz]�Yx«��

Zº] �Z·z.º�{Yuz�¶¿YyM®¿yYuyZ§¹z��Z·z-�µyZ�Y{Y�½Y�Zl³M�{Y�Z¯Y
«uZ^º¯ ¶º§`¾¯�b�yuZ³�j¿Zd³�uZl¿Y�\^��Z·zº- µyZº�Y�Yx«��uº�

¶d�y�ayº��¶] ©Z�yY�{Y�ª^£�±M{Y�V�t]Z¿�¶¿YyM�²¿Y�vº¿Z]¶]�½Y
uº��µuy¹Myu�|¯y��]Zc�¶]�bÀ�°k�©Z�yYZ]�ª°��²¿Y(QFRGH{Y�

}È§&RPPXQLFDWH*HQRPH¾¯�­Zl³Y�uzÀ-�½Yz]¾¿Z�-|¯y�
�]Zc�|À³'HFRGHb�Y�µv��¶d�z-z�³�yu�}È§�²¿Y�yu�¶]�­{Ç

yZ§uºs�yº��¶]�º.«Y�z·�yu��]Yºc�²¿Y�¾³YºsYz��¶§�b�Y�nÀº�ºc
l³Y�aZ�È�Y�©uZ^c�z·�{Y�ª^£¾¯�­ZuzÀ-�

Ò�Î©Zh¯
Zº] ½{Yºº¯ ¶¯Z³zº] ¦º¿ vÀº«ºc�½Yzº]v¿Z]�¶³Zt]Zd§�²¿Y{Y�µuZ d�Y

uº��¾��z¿{�ªoYz¯�
�«Y�¶¬X�¯��º³�¶]�¶kºcZ]�\�Z´¯�­¹{º¯¹z§�[Ztd³Y
[�¶³Zt]Zd§{Y�\�Z´¯�½º.«Y�[Ztd³Y
i�¶¬X�¯�¶]�¶kºc�Z]�º.«Y�¾·uyYv¤¯
u�¾]Ztd³Y�½º.«Y�½YzkY

¯Z³zººº] yu`¾ººº¯ �zººº¿{Yºs½ºººº.«Y�{Y�µuZ dººº�Y�Zººº] ®Àººº·
*$,VODQG*$uYv�c�¶º§ ®Àº¿Z°³� YvÀº� Yy�¾º¿¹u¹u�­¹{º¯¹zº§

¦º¿vº�Z]�®°¿|º§Z¯�±M�½Zº·��]Zc�yº�´¯�²¿Y�½Yzº]2QH0D[
b�Y�µv���¿z�c�¾-v³{Yz]��º]Zc�±Yº´º�¶º]�}Z�Y�z]��]Zc�²¿Y

¦¿�uYv�c±M�¶]�¾-v³{Yz]�yYv¤¯�¦¿�­¹{º¯¹z§�yu�uºkº¯�½Z·
vººº·u�¾ººº¯ b^ººº�³���nÀººº�ºc��ººº]Zc�yu�2QH0D[�ººº]Yºc��

JHQRPH�OHQJWK���JHQRPH�JHQH���±%�yYv¤¯�\Àczºc ¶º]L­Y
¾º¯z]�Yy�­¹{º¯¹zº§ ©ºº� ¹ ­¹{º¯¹zº§ yuv´³Yuz-��¶¯Z³z]�yu

}Èºººººº§ {Y�¾ºººººº¿¹u¹u�­¹{º¯¹zººººº§ ¦ºººººº¿ Yvdººººº]Y
*$�'%LQDU\6WULQJ*HQRPH­Z´]�JHQRPHb�Y�µv��¶d�z-��

­¹{º¯¹z§�©º�ÐÏ�]Zc�¹ bÀ]�2QH0D[|À³�z]�½YyYv¤¯�²ÀÀ�c�
b�Y�µv��¶d�z-�zº�³�yu�±M�¾º-v³{Yz]��s���Î��½º.«Y�~��

*$,VODQG*$b�Y�µv��[Ztd³Y�Z·º.«Y�¶³Zt]Zd§�{Y��s���Ï��
ººp³�¶º] ¶kººc Zº]_µuZÀ��}È§�\«Z£�ayº��¶] º.«Y�²¿Y�½{Z�

*$6LPSOH*$±M�±¹yu�¶]�½z��¾º¨Àd³%�®dº¿yº.«Y�±Yº´º�¶º]
b�Y�µv��©Z�yY�¶]�¶kºc�Z]�~��º.«Y�²¿Y�¾�¿º³�¶¯Z³z]���Y¹
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zd¯YyZ���vº� µyZº�Y�¶º§JHQRPHuYv�c��­¹{º¯¹z§��º³�±Yº´��¶]�
½%º«º�ºc�¹ ­Z.°·�azkZ¸¯�½º.«Y��j´º� zº]Yz]�Z¸dºÀ�°k�zº¿{

b�Y�µv��[Ztd³Y�¶¤¬o�|À³�Z¸º�{Yuz��½{Zºl¯��s�yu�Ð�Z]�
�ºº]Zc�¾ºº³YºsYz�Q,QWHUYDO��azººkZ¸¯�¹u�²Àºº] Z¸¬ºº�³�uYvºº�c��
zºº]Yz]�¾ºº«Yºd¯�ººs yu¹�j´ºº���Ñ��ºº]Zc�¾ºº³YºsYz��Zºº] |ººÀ³�
Q0LJUDWLRQ��b�Y�µv��²ÀÀ�c�­¹{º¯¹z§�µu�²¿zkZ¸¯�uYvº�c��

{Yv³Y��Z¸¬�³uYv�c�zÀ�³�Z·zºd¯YyZ��z¿Zº�_��Z¤c�©Z°doY��bÀ�°k�
¾·u�yYv¤¯�ª]Z£����]Yºc�z¿Z��¾³YºsYz��¢¿z��{Y��¸k�©Z°doY¹

v´dº�·��ºs yu��Ò�v¤¯�º.«Y�²¿Y�yu�uºkº¯�½Z·zd¯YyZ��¾·uyY
�s�yu�¹ µv��¶À«¹Y�Ó�¾¯�YzkY�b¬¨�Y��uº��

�� *$�'%LQDU\6WULQJ*HQRPH�JHQRPH����2QH0D[��
�� *$,VODQG*$�*$6LPSOH*$!�JD��JHQRPH����

V\QFKURQRXV�ULQJ��
�� JD�Q,QWHUYDO����
�� JD�Q0LJUDWLRQ�����
�� JD�LQLWLDOL]H�VHHG��
�� JD�5XQ6NHOHWRQ���
IORDW�2QH0D[��*$*HQRPH�	�J�
^
GRXEOH�FRXQW ��
*$�'� ELQDU\� 6WULQJ� *HQRPH� 	� JHQRPH�
 ���*$�'%LQDU\6WULQJ*HQRPH�	��J�
)ORDW�VFRUH ����
)RU��LQW�, ���,�JHQRPH�OHQJWK���,����
6FRUH� JHQRPH�JHQH�,��
6FRUH� JHQRPH�OHQJWK���
UHWXUQ�VFRUH��
`

Ó�½uZ¸´�À��½Z¸d¬¨�Y�¾¿YyZ§�©v¯
¶]�zº¿{��ºt]�yu½Z¸d¬¨�Y�{Y�¦¿�z·�¾¿YyZ§�©v¯�¦À¨ c�
b�Y�µv¯M�½uZ¸´�À��

�«Y�5HSOLFDWLRQ*$
^º�Zp¯�½Yzº]`z�³�yu�z¿{��z��¶���º.«Y�²¿Y�½YzkY�±Z¯{�

bº�Y�µvº� ¶d�zº-�Î�YzkY�z.�{Yuz��¦¿�½¹yz]��{Yuz��z·�
¾º¯uº�Ï�b^�³�z-yZ§�¦¿�¶]�¶¬oz¯�z·�yu�¶§�½uYz�Y�uYv�c�

b�Y�b]Zg�uº��¾¯�µuYu�Ð�­Z°c�½Yz]�¾]Z¿{yY��]Zc�½YzkY�±Z¯{
b�Y�µv���z��b]Zg���bÀ�°k�yu�uºkº¯�½Z¸¯¹{º¯¹z§�

¾¯��t]�¹u�ª¯Z��º.«Y�²¿Y�½YzºkY�±Zº¯{v�Z]�FRPS7¶§�
��ºc���¾¨Àd³%z.¬°��½YzkY�½Yz]�µv���zº� ±Zº¯{��º£Y¹�yu

¹ bºº�Z·z-yZ§�{Y�¦¿zº·FRPP7ºº] ­{Ç�±Zºº¯{ ª¯Zº� ¶ºº§½Yz
{Y�¦¿�zº· ¶º] µv´º´§�,´º·Z°·�{Y�bÀº�°k�{Y�Vº�t]�©Zº�yY

b�Z¸³M�{Y�j¿Zd³�b�Z¿yu¹�Z·z-yZ§�¶^�Zp¯�½Yz]FRPS7�z��
¾¯�yYx-Y¹�Z·�z-yZ§�¶]�¾]Z¿{yY��]Zc��¤��¶§�b�Y�µv�{Y�¹ uº�

±Z¯{�±uº]�µZcº§�¹ ¾-uZ��ªÀ«u�¶]��º¸k�¹ �º�Z¤c�zº.¬°��¹u
ª]Z¤¯�yu�±Z��½YzkYb�Y�µv��z�³��z��¾]Z¿{yY��]Zc�

zº-YQ�bÀ�°kyu�uºkº¯�½Z¸¯¹{º¯¹z§�ª§�uYv�c�I7±Z¯{�
�­¹{º¯¹z§�¦¿�½¹yz]�¾]Z¿{yY��]Zc�½YzkY�½Yzº] ­{ÇSuYv�c�

¶lÀººd³�yu¹�Z·z.ºº�{Yuz��S �±M�yu�vºº�Z]�Z·zºº-yZ§�uYvºº�c�
ayº���S

Q77 IFRPS
�

 

^ºº�Zp¯�½Yzºº]`FRPP7{Y�bÀ�°kzºº¿{z·�©Zºº�yY�¶$³Z´ºº#
,´º·Z°·Z·zº-yZ§�{Y�¦º¿ zº· ¶º] µv´º´§F7©º��¾³Z¯{�voY¹�

Z¸dÀ�°k�z¿{�­Z°c�©Z�yY�ayº��±Myu��vº�¨]F7��S� �voY¹�
©ºº� ¾º³Z¯{vXº�§v·Yºs��¢]Z�¯�Z¸dÀ�°k�z¿{�©Z��yY�{Y�~º�

ª¨��Ó�j¿Zd³��z-yZ§�²¿zsM�yZ§�­Z°cY�{Y�ª^£�µv´´§�,´·Z°·���
¾¯�½y¹M��º°k�Yy�¾º¬^£�½Z·zº-yZ§~���v´§F7¾³Z¯{�voY¹�

¾º¯ ©ºº�v´§�b�Z¿yu�Yy�zº-yZ§�²¿zºsM�j¿Zdº³ Zºc vº�§�~�
FFFFRPP S777��S�7  �� 

�Î�FIFRPPFRPSS S7�S
Q7777 �
�

 � 

{Y�¶$³Z´º#S7¶]�b^�³�S¶´À¸]�uYv�c�®À³Yºc�¾¯�®¿zÀ.]�¢d�¯�
Yy�Z·�z-yZ§]¶®¿y¹M�b�u�

�Ï�
F
I


7
Q7�S6  � 

º.«Y�²¿YyuF7¾¯�Yy��]Yy�ayº��¶]�±Yºc`¾�s�/%[7F � 

±Myu�¶§�uYu��¿Zº°³[�aZ�È�Y�®lo�%¹ v³Z]�½Z´¸��~¨��/
z��±u¹|º�Y�½Yzº] ­{Ç�±Zº¯{Yv¯ÒÎ¶]�¾.d�]�¹ b�Y�­ZÀ��z·�¶]�

uyYu�yY|�Y�bt��¹ ¾�¿º³�¶¯Z³z]��Àp¯��ª¯Z��®d�À��±Z¯{�Yx«
zººººº] ­{Çzººººº-yZ§z·�¶ººººº] Z¸¯¹{º¯¹zººººº§ ©Zººººº�yY�½Y
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F7F7F7LGOHF7F7
FRRUGLQDWRU����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WLPH���

FRPS7

ZRUNHU�LGOHFRPS7ZRUNHU�

ª¨�Ó�½º.«Y�½YzkY�±Z¯{�{Y�¦ÀcZ°��½º.«Y�5HSOLFDWLRQ*$

zº]Yz]/�S
QO%7 LVHQG �
�

 ¹­{Ç�±Zº¯{½Yzº]yYv¤¯�b�Z¿yu�
bÀ�°kzº¿{�zº· ¾º-v³{Yz]/�S

QO%7 IUHF �
�

 ¶§�uº]�v·Yºs�
Zºº¸³MyuLO¹ ­¹{º¯¹zºº§z·�©ººº�IO¾ºº-v³{Yz]�yYvºº¤¯�©ººº�

bº�Y�­¹{º¯¹zº§�ª�³z·yu�µvº� µu{�²Àº°tc�±Zº¯{�²¿Yzº]Z´]
z]Yz]�zd¤À£u�yº��¶]`«uZ�¯�uº]�v·Yºs�z¿{��

�S
Q777��S�7 IUHFVHQGS
�

��� 

[�0DVWHU�6ODYH*$
^�Zp¯�½Yzº]`z·�¶§�b�Y�µv���z��º.«Y�²¿Y�½YzkY�±Z¯{�

yu�¾]Z¿{yY��]Zc��¤��¹ uyYuyYz£�z.�{Yuz��¦¿�½¹yz]��{Yuzº�
¶³º°³�¶§�µv´º] �º�ºc�ºº.«Y�²º¿Y½º.«Y�{Y�½Y5HSOLFDWLRQ*$

¶º] bº�Yuº��¾¯�­Zl³Y�½{Yº¯�yº��Z´°���[Ztd³Y�½Z·z.¬°�
¶º] �º¸k¹��º�Z¤cZ¸³M�½YzkY�±Z¯{�±uº]�µZcº§�¹ ¾-uZ��ªÀº«u

¾¯�­Zºl³Y�[Zº]yY��º�ºc�½zº� yºº�¶º]v³º��²¿Yz]Z´]FRPS7
²¿Yyuz]Yz]�º.«Y`«uZ�¯�uº]�v·Yºs�z¿{��

PXWDWLRQPXWDWLRQFURVVRYHUFURVVRYHU
VHOHFWLRQFRPS�PXWDWLRQ

FURVVRYHUVHOHFWLRQFRPS

WQSWQS
QW77

777

�

� �

�� 

±M�yu�¶§Q��Z¸¯¹{º¯¹z§�uYv�c�PXWDWLRQFURVVRYHU S�S\Àczc�¶]�
©Z°doY¹��¸k�©Z°doY¹ ��Z¤cVHOHFWLRQFURVVRYHUPXWDWLRQ W�W�W

µuº]��¸k¹���Z¤c���[Ztd³Y�½Z·z.¬°��½YzkY�±Z¯{�\Àczc�¶º]
¹FRPS�7z]Yz]�|ºÀ³�FRPS7½º.«Y�yu�5HSOLFDWLRQ*$b�Y��

²º¿Y�yu¶«uZ�¯]¶·z.¬°��½YzkY�±Z¯{�±uº]�¦#º§�ªÀ«uºººº½Z

¤¯�yu��º¸k¹��º�Z¤c���[Ztdº³Y¾]Z¿{yY��]Zc�½YzkY�±Zº¯{�ªº]Z
¾¯ª]Z¤¯�yu�Z¸³Z¯{�²¿Y�{Y�±YºcI7²¿Yz]Z´]�uz§�z�³��z��

�S
Q77 IFRPS
�

#

FRPP7z]Yz]� º.«Y� ²¿Y� yu|À³�FRPP7yu¹� µv´]��{Yuz�yu�
½º.«Y� yu� ¶lÀd³5HSOLFDWLRQ*$z]Yz]� ¹ µuº]�FS7�b�Y

²¿Yz]Z´]
FIS S7�S

Q77 �
�

 

ºº.«Y�²º¿Y�yu6SHHGXS½YzkY�±Z¯{�b°º�£�iyZºs zº]Yz]�¶º§
b�Y�½{Yº¯�®d¿yº.«Y�½YzkY�±Z¯{�¶]��½zº� ¾º¨Àd³%�®dº¿yº.«Y

uº]�v·Yºs�z¿{�ayº��¶]�

FI
I
S7�S

Q7
Q76SHHGXS
�

�

 

.«Y�²¿Y�{Y�µuZ d�Yº¿{yY��]Zc�¶§�b�Y�vÀ ¯�¾³Z¯{�ºº�]Zc�¦¿��¾]Z
v�Z]�µZcº§�¾]Z¿{yY��]Zc�½YzkY�±Z¯{�¶§�¾cyºº�yu��vº�Z]z^³Z¯{
®d¿yº.«Y�½YzkY�±Z¯{�{Y�º.«Y�²º¿Y�½YzºkY�±Zº¯{�bº�Y�²º¨°¯

uºº� zdº�À]�½zº��¶$³Z´#�ºº.«Y�²º¿Y�yuFI 77 !!µ{Yv³Y�¹
¾¯�v�Z]�+y|]�|À³�bÀ�°k±Yºc6SHHGXS¦¿u|³�½Y�6SHHGXS

] ¾�s¶y¹M�b�uu�
0XOWL�'HPH*$ i�

zº]^º�Zp¯�½Y`z�³�yu�z¿{�½Z¸�z��º.«Y�²¿Y�½YzºkY�±Zº¯{�
bº�Y�µvº� ¶d�zº-�Î�z.�{Yuz��¦¿�½¹yz]�bÀ�°k�z¿{�z·�

¾º¯ YzºkYuºº��Ï�{Yv³Y�_½¹Z�¯�¹ z]Yz]�Z¸dÀ�°k�z¿{�­Z°c�Q�S
¶º§ bº�YQ¹ Z¸¯¹{º¯¹z§�ª§�uYv�c�S¶]�Z¿�Z¸dÀ�°k�z¿{�uYv�c�
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{Yuz��uYv�c�zº.¿u�ayZ^º�b�Z·z.��z¿{�z·�±º#�º.«Y�²¿Y�yu
¦º¿ bÀº�°k6LQJOHWRQ*$Yxº« bº�Y�FRPS7ª�³�¦º¿ yu�

zº]Yz]FRPS7yu�b�Y�½z��¾¨Àd³%�®d¿yº.«Y�¦¿�{Y�ª�³�¦¿
zº]Yz]�¹I7S

Qbº�Y���^º�Zp¯�yu�¶dº^«Y`®d¿yº.«Y�½YzºkY�±Zº¯{�
{Y�½zº� ¾º¨Àd³%PXWDWLRQFURVVRYHU 7�7ª]Z¤¯yuI7z�³��z��

b�Y�µv���
z·�yu�º.«Y�²¿Yyu��v��¶d -�¶§�yº��±Z°·yZ]z·���azkZ¸¯

²¿zººd¸]�{Y�½vºº�yu�±Z¯|ºº°·�yººº�¶ºº] Z¸dººÀ�°k�zºº¿{ {Y�¦ºº¿
¶¿Zºº�°·�½Z¸dººÀ�°k�zºº¿{ {Y�¾ºº¨¿�¶ºº] Yy�uºººs ½Z¸¯¹{º¯¹zºº§

¾ºº¯¶$³Z´ºº# ²¿Yzºº]Z´]�v´dºº�z�F7­{Ç�±Zºº¯{�½Yzºº]©Zºº�yY�
ayº��±M�yu�v�Z]�½z.¿u�¶]�bÀ�°k�z¿{�¦º¿{Y�Z¸¯¹{º¯¹zº§

FFRPP 77  uºº] v·Yººs�{Y�½zÀ-º¬k�½Yz]�º.«Y�²¿Yyu�¶dº^«Y
bº�]�²º]ÒÏ¾¯�®À�¤c�uz��¹ i¹{�µ¹z-�¹u�¶]�Z¸�{Yuz����v³º�
½yºº�¶º]�uz��½Z¸�{Yuz��~�º�¹�i¹{�½ Z¸º�{Yuz��Yvdº]Y�¶º§

¸¯¹{º¯¹zººº§v´ººº´§�¾ººº¯ ©Zººº�yY�Yy�zºººkZ¸¯�½Z�²¿Yzººº]Z´]
FFRPP 7�7  v��v·Yºs��

z]Yz]�azkZ¸¯�²À«¹Y��º£¹�{Y�~��ºº.«Y�²º¿Y�½YzºkY�±Zº¯{
Z]�b�Y

�Ð�FIFS 7�7S
QJ7 � 

±M�yu�¶§FJz]Yz]��c�Z]�b�Yº³ uYvkZ¸¯�¹u�²À]�Z¸¬�ºz-Y��az
Zc� Z¸¬�³�uYv�c� Z]�b�Y�z]Yz]� Z¿¹�v�Z]� ­Z.°·��º³� {Y�azkZ¸¯
�º³�{Y�azkZ¸¯�z-Y� �v�z]�¾¿Yz.°·�¶]�bÀ�°k�z¿{�¶§�¾³Z¯{

v�Z]�­Z.°·zÀ��
Z]�b�Y�z]Yz]�b¬¨�Y�²¿Y�¾¬§�½YzkY�±Z¯{

�7�7S
QJ�N7 FIFS � 

±M�yu�¶º§N�v¿Z]�¶§�b�Y�¾ºcZ��u�uYvº�c�zº]Yz]­Zl³Y�azkZ¸¯�
uº�Zc] ªo�µYy�bÀ À§¶®d¿yº.«Y�¦¿�Z]�º.«Y�²¿Y�yu�µv¯M�b�u

uºº� {yY�®º· ½zº� ¾º¨Àd³%�º.«Y�²º¿Y�yu6SHHGXSz]Yz]�|À³�
`«uZ�¯b�Y�z¿{��

�7�7S
QJ�N
JQ76SHHGXS

FIF

I
�

 

J�b�Y�½z��¾¨Àd³%�®d¿yº.«Y�¦¿�yu�Z¸¬�³�uYv�c�

Ô�µv��­Zl³Y�½Z¸�¿Z¯{M
�t]�yu�¶§�yº��±Zº°·Ò¶¨^���¢À¤pc�²¿Y�yu�v��µyZ�Y½Y

b�Y�µv��µuZ d�Y�½{Yº¯�²X�Z¯�±Yº´��¶]�¾�t��½Zº·¶º³Z¿Yy�{Y
¾ºº¯Z°c�¹ ¶¨^ºº� ²ºº¿Y ½¹y�zºº] µvºº� ª¿Z�ºº¯Z§�¶¯Z³zºº] ½YzººkY¹
a¹Z d¯�½Z·z.�{Yuz��½¹y�z]�uºkº¯�½Z¸�{Yuz��²À]�aZ�Z^cyY

­Y�yY|�Y�­z³�¢¿zº� {Y�²Àº¿Z��n�º� yuB¾�B½MB¾�B!Y
d�zº- ­Zºl³Yb�Y�¶�¾�Z^cyY��Àp¯�¾^�³�½v´§�¶]�¶kºc�Z]½Yz]

±ººº¯{M{Y�µuZ dºº�Y�b¿|ºº¯ ±uYu�±Zºº�³¹�½uZ¸´ºº�À��½Z·ººº.«Y�
{Y�µuZ d�Y��z^³Z¯{�ªWZ�¯�ªo�yu�½{Yºº¯ ¾º¨Àd³%�½Z¸°dº¿yº.«Y

�º]Yºc±ºº¯{M�t]�yu�µv��mz�¯�©Zhº¯ zºÀ�³�µuZº��Ò�"À·��
¾°³�uZl¿Y�½z��b«Zo�¶]�b^�³�YzºkY�±Zº¯{�yu�½uº^º¸]v´§�¶]

µuº]�±M�z]�vÀ§Zc µv��­Zl³Y�aZ�¿Z¯{M�¶�º°l¯�yu�ªÀ«u�²Àº°·
¾cZ^�Zp¯�yZ]�¹ µuº]�z^³Z¯{��º]Zc�¦º¿ ¾º]Z¿{yY��º]Zc�¶º§ bº�Y

Yx«�vº�Z]�¶dº�Yu�½uZº¿{¶¬X�¯yu�¾�z��¾]Z¿{yY��]Zc�¦¿�Z]�½Y
¹ b�Y�zÀÀ�c�ª]Z£�±M�½YzkY�±Z¯{�¶º§ bº�Y�µvº� ¶d�zº- zº�³

Yy�YzkY�±Z¯{�yZ^º¨¿Ï¶À³Zg�¾¬À¯�yZ]¹z.¿uÑ¹ ¶d�z-�¶À³Zg�¾¬À¯�
Yy�Z·ºº.«Y®¿Y�µuºº¯{M�yu½Z¸³º¯{M®À³Yºd]�¶¨³M�½Yz]�µv��­Zl³Y�

®d¿yº.«Y�¦¿�¹ º.«Y�²¿Y�²À]�¾d�yu�¶º�¿Z¤¯��¾º³Z¯{��Zºp«�¶º]
ªo�µYy�bÀ À§�b�Y�µvº� ¾�º� ®Xº�Z]�¶dº�Yu�½zº� ¾º¨Àd³%

]¶Z^¿z¤c�¹u�z·���ºc�µv¯M�b�u�yu�¶§�yº��±Z°·�v�Z]�±Z�¨¿
¤pcb�Y�¶d�z-�yYz£�z�³�v¯�¶¬X�¯�²¿Y�|À³�²¿z¿Z��aZ¤À@ÎÏ>�

½Yzº]±º¯{MZ]�¾dÀ�°k�{Y�º.«Y�¹u�z·�ÎÏÍ] ­{º¯¹z§�¶©º�
ÕÍz·�½¹y�z]�¾]Z¿{yY��]Zc�½YzkY�±Z¯{�¹ bº�Y�µvº� µuZ dº�Y�

yZ^º¨¿�­¹{º¯¹zº§Ïz.¿u�yZ]�¹ ¶À³Zg�¾º¬À¯�Ñ[Ztd³Y�¶À³Zg�¾¬À¯�
b�Y�µv��
ª¨��Ô�YzkY�±Z¯{�yYuº°³�½º.«Y ½0DVWHU�6ODYH*$Yy�

¶]½Y{Y�¶]�½yºXc¹�¾]zlc�ayº�PV�7I  ¾¯�±Z�³�v·u�yu
¯{M�²¿Yº¿Zº�PV��7F #´]�¹ µuº]º¶]�Z`«uZº�¯��Ï��cººuYv
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ª¨�Ô±½º.«Y�½YzkY�±Z¯{0DVWHU�6ODYH*$½Y{Y�¶]PV�7I  

µv´º] ¶´ºÀ¸]z]Yz]�Z·Ðv��v·Yºs��±Z¯{�yYuº°³�yu�ªÀ«u�²À°·�¶]
µv´]�uYv�c��¿Y|�Y�Z]º.«Y�²¿Y�½YzºkYµ{Yv³Y�²d�Yu�¶.³�b]Zg¹�Z·

½Y{Y�¶º] �¶¬Xº�¯Ðv·Yºs�Yy�YzkY�±Zº¯{�²¿zºd°§�¶¬Xº�¯�µv´º]
bº�Yu�ª¨º��Õ�¶]�Yy�º.«Y�²À°·�½YzkY�±Z¯{�yYuº°³ayº�

Y ¶º] ½yºXºc¹�¾º]zlc½Y{PV�7I  ¾º¯ ±Zº�³�vº·u�²¿Y�yu
¶]�Z´º] �¿Zº¯{M`«uZ�¯��Ï�µv´]�¶´À¸]�uYv�cz]Yz]�Z·Ñv��v·Yºs�

uyYu�Yy�YzkY�±Z¯{�²¿zd°§�¶¬Xº�¯�¶º�¤³�²º¿Y�yu�¹��¿Y|�Y�Z]�Z¯Y
µv´]�uYv�cªÀ«u�¶]�¶�¤³�²¿Y�{Y�~��Z·²À]�¾�Z^cyY�yZ]z���¿Y|�Y

¿Y|�Y�YzkY�±Zº¯{�Z¸º�{Yuz�¾¯��v]Z¿��¿Z¤¯�Z]`ª¨��¹u��Ô�¹
��Õ�¾¯�b]Zg�|À³�¾º]zlc�yºº�¶º]�¿Y|�Y�Z]�®d¿yº.«Y�yZd�y�uº�

¾º¯ zºd¸]�¾º]Z¿{yY��º]Zc�±Zº¯{yº��±Z°·�uº�©v¯�fp]�yu�¶§
®¿vÀ�y�¶lÀd³�²¿Y�¶º] ½yºXºc yºº�¶º] |ºÀ³�ºº.«Y�¾º¿YyZ§�½Yz]

¶^º�Zp¯F7¶¨³M�¶]�¶kºc�Z]�º.«Y�²¿Yyu�F7±Z¯{�©Z�yYZ¸¯ZÀ��
¹ [Z]yY�²À]µv´]b�Y¶]�[Z]yY�{Y�­ZÀ��¦¿�©Z�yY�±Z¯{�±º#�¹

a¹Z d¯�½Z·z-yZ§b�Y�¹ [Z]yY�²À]�aZ�È�Y�©Z�yY�±Z¯{�Yx«
µ{Yv³Y�¶³Z-Yvk�µv´]�yu�Z·zº-yZ§�{Y�¦º¿ zº·~���¹ µv��½zÀ-

b�Y�µvº� ¶^º�Zp¯�Zº¸³M��º�ºd¯��¿Z¯{M�µZ.³MÎÍÍyZ]�­Zl³Y
±Yº´��¶] Z¸��ºd¯�²¿Y�²À]���ºd¯�¹ µv�F7b�Y�µv��[Ztd³Y��

Z]�­ZÀ��©Z¤d³Y��Àp¯�yu�®d¿yº.«Y�½YzkY�¾�£Y¹�±Z¯{�ª�Zo�j¿Zd³
­zº³ {Y�µuZ dº�Y­Y�yY|º�YB¾º�B½Mb�Y½{Z��¶À^��¶³º.$À·�¹
b�Y�µv�³�­Zl³Y�

ª¨º��Ö�½º.«Y�½YzkY�±Z¯{�yYuºº°³�0XOWL�'HPH*$Yy�
½Y{Y�¶ºº]PV�7I  ¾ºº¯ ±Zºº�³�vºº·u�½ººº.«Y��¿Zºº¯{M�²ºº¿Yyu
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ª¨�Õ�½º.«Y�½YzkY�±Z¯{0DVWHU�6ODYH*$½Y{Y�¶]�PV7I  

z·�azkZ¸¯�¹ b�Y�­Z.°·��º³{Y�azºkZ¸¯ÎÍyZ^¨¿�ª�³�
¾º¯ ¡Zº cYvdº�Y�azkZ¸¯�yZ]�zº·yu�²Àº´$°·ÎÍº¯¹z§�{Y�­¹{

¾¯�[Ztd³Y���bÀ�°k�z¿{z·�½Z¸¯¹{º¯¹zº§ ²¿zºd¸]v³º��ªÀ«u
¾¯Z.°·�{Y�µuZ d�Y�Z]�¾¯Z.°·��­Z.°·�azkZ¸¯�½º.«Y�[Ztdº³Y

ºX��¦º¿ ¶º§ ½vº�_b�]�²]�{Y�uY{M�b�Y­Zl³Y�¾¯uzÀ-�¾«¹�
½{Z��½{Yº¯�®d¿yº.«Y�¦º¿ ¶º§ ­Zº.°·Z³�azºkZ¸¯�½ºº.«Y�yu

uY{M�½ºp³�¶]�v¿Z]�®dº¿yº.«Y�bº�Y�¾º«zd´§¾oYz��b�]�²]�{Y�
uº��­Y�Yy�¾¯Z.°·��º³�²¿YB¾��Bv·u�¾°³�­Zl³Y�½M��v¿Z]�¶¨¬]

ayº��²º¿Y�yu�¶º§ uzºÀ-�­Zºl³Y�®dº¿yº.«Y�¾ºoYz��n�º� yu
|À³�®d¿yº.«Y�¾º¿YyZ§�¹ vº� v·Yººs ª¨º�¯�®dº¿yº.«Y�¾ºoYz�

vº]Z¿�¾º¯ �·Zº§�¶¯Z³z]�­Z.°·�azºkZ¸¯�½ºº.«Y�yu�²Àº´$°·
zkZ¸¯�aZ��u�uYv�c�v³Yººc¾º¯ ~¿ºº³²ÀÀ�c�Yy�Z·�µz¿|k�²À]�a

uYu�zÀÀ�c�Yy�azkZ¸¯�uYv�c�±Yºc�¾¯�±Z¨¯Y�²¿Y�{Y�µuZ d�Y�Z]�v´º§

yu�Yy�azkZ¸¯�½º.«Y�²¿zd¸]�¹ uz§�YvÀ��¾¿YyZ§�yu�Yy�±M�zºgY�¹
b�Y�b¬¨�Y�²¿Y�½Z¿Y|¯�{Y�¶§�uzº§ ²ÀºÀ�c�YzºkY�±Zº¯{�²¿Y�yu

�¿Zº¯{MF7¿|k�²À]�Z¸¯¹{º¯¹zº§ ©Zº�yY�±Zº¯{�µz�¬dt¯�½Z·
µ{Yv³Y�¡º��uyº¯�¶]Zº�¯�¹ bº�YZ^¿z¤c�¹ b�Y�µv��½zÀ-�z]Yz]

ÏÍb�Y�¶À³Zg�¾¬À¯��±Z¯{�Z]�µz¿|k¹u�²À]�­ZÀ��©Z�yY�±Z¯{�±º#
Yx«�b�Y�a¹Z d¯�µv´]�yu�Z·z-yZ§�¹ [Z]yY�²À]�­ZÀ��©Zº�yYF7

b�Y�a¹Z d¯�|À³�Z¸³M�½Z·�
�aZ�¿Z¯{M�yu�Z¯��v·�uºº� ¶kººc¾^�³�uº^¸]�±uYu�±Z�³

b^�³��z.�{Yuz��v´#�Z]�½{Yº¯�ayº��¶] ¶¬Xº�¯�½YzºkY�±Zº¯{
¶�¿Z¤¯¹�b�Y�z.�{Yuz��¦¿�Z]�½z��ayº��¶º] ±M�½YzºkY�¶º]

b�Y�µuº^³�z�³�v¯�®·�Z]�Z·º.«Y���Z¤c�ªp¯�yYuº°³�z·�½¹y�z]
ayº��¶] Yy�®d¿yº.«Y�½YzkY�±Z¯{��½uºº°��yººp¯�Zº] yYuºº°³

Yuz��¦¿�½Y{Y�¶]��½z�¾¯�±Z�³�z.�{v·u�oÈ¯ºZ]�uº��¾¯�¶�
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VODYH UXQWLPH�H[S� UXQWLPH�WKHRU\
� ��� ���
� ��� ���
� ��� ���
� ��� ���
� ��� ���
� ��� ���



©Z���©È¤d�YÏÏ_yZ°���Ï�v´ �YÎÐÕÏ ÎÓ

ª¨�Ö±½º.«Y�½YzkY�±Z¯{0XOWL�'HPH*$½Y{Y�¶]PV�7I  azkZ¸¯�²À¯¹u��º£¹�{Y�~�

½Z·z.�{Yuz��uYv�c�Zc�YzkY�±Z¯{��Z·z.º�{Yuz��uYvº�c��¿Y|º�Y
½ººº.«Y�yu�¾ºº�t�¯0DVWHU�6ODYH*$¹ vºº]Z¿�¾ºº¯ �·Zºº§

Yuvl¯�~����¿Y|�Y¾¯�v]Z¿�ª¨��yu�Õ�½Y{Y�¶]�Ñz.�{Yuz��
¾¯�±Z�³�z¯Y�²¿Y�¶§�b�Y�zd¸]�½yºXc�{Y�¾º¬°��vºo®lo�v·u

Z]�¹ µuº]�zd°§�yZÀ�]�aZ^�Zp¯�®lo�¶]�b^�³�¾º�Z^cyY�yZ]zº�
²À]�¾cZ^�Zp¯�yZ]�®Àº�¤cÑz.�{Yuz��uYv�c�±Z°·�¶§�z.�{Yuz��

b�Y�¶d�Yu�½zd�À]�b�Y�YzkY�±Z¯{�yYuº°³�b�Y�¶´À¸]�
yuª¨ºº��Ö�ºº]¶²Àºº] aZ�Z^ººcyY�®ºº§ yZÀºº�]�®ººlo�ªÀºº«u

Z]�YzkY�±Z¯{��¾cZ^º�Zp¯�®ºlo�¶º] b^º�³�½{Yºº¯ ½Z¸º�{Yuz�
Z^cz¯�Z·z.�{Yuz��uYv�c��¿Y|�Y�¾¯��·Z§v]Z¿�

Õ�¶lÀd³½zÀ-
ªo�yu�¾¨Àd³%�½Z·�®d¿yº.«Y�{Y�µuzd�-�µuZ d�Y�¶]�¶kºc�Zº]

½{Yºº¯ ay¹zº� ¹ ½{Zº� ¶´ºÀ¸]�ªWZº�¯kºc�Z]�Z¸³M�½{Z�¶]�¶
¶�ººº°l¯�¶ºº«Z¤¯�²ºº¿Yyu��µvºº�uZ¿�ªºº¿Çu½Yzºº] Z·ººº.«Y�{Y�½Y
v��¾�z�¯�½{Yº¯�¾º¨Àd³%�½Z¸°dº¿yº.«Y�µv��¾�z�¯�½Z·º.«Y

±Z�¿Z·zd¯YyZ��\�Z´¯�¾·uyYv¤¯�Z]¹�bº�Y�¾º¬§�¶º«Z¤¯�²º¿Y�yu
µuZ d�Y�ªº]Z£�Z·uzº]yZ§��Yºº³Y�½Yzº]v³Y��Z·º.«Y�²¿Y�{Y�µuZ d�Y�Z]

¾º¯ªWZ�¯�½{Z��¶´À¸]�½Yz]�±Yººc½YzkY�±Z¯{��z^³Z¯{�¹ µvÀ$À�
ªo�½Yz]�½z��¾¨Àd³%�®d¿yº.«Y�{Y�µuZ d�Y�¶]�b^º�³�Yy�¶¯Z³zº]

uYu��·Z§�¾¸kºc�ª]Z£�yYv¤¯�¶º] ¶¬Xº�¯�±Zº°·�Z]�±M�z]�µ¹È�
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� ���� ����
� ���� ����
� ���� ����
� ���� ����
� ���� ����
� ���� ���
� ���� ���
� ���� ���



©Z���©È¤d�YÏÏ_yZ°���Ï�v´ �YÎÐÕÏÎÔ

¾¯��ºº.«Y�zº· ¾º¿YyZ§�©vº¯ {Y�µuZ dº�Y¶¯Z³z]�½YzkY�±Z¯{�±Yºc
u{�²À°tc�±M�½YzkY�{Y�ª^£�Yy�µvº� ¶dº�º³�½Z¸À-&¿¹�z.¿u�{Y

«Y¶¯Z³z]�½YzkY�±Z¯{�yu�~¿º³�¶¯Z³z]��¤³���µv��¾�z�¯�½Z·º.
\À§zººc |ºÀ³¹�Z¸ºº�{Yuz��½{Zºl¯�½%ººº«º�ºc�²ÀºÀ�c�Zºº] ½{Yºº¯

bº�Y�½uZ¸´º�À��½Z·ºº.«Y�aZ�«Z�¯�±uYu�­Zl³Y�½Yz]�µYy�¶dº^«Y

b�Y�{Z]�Z·º.«Y�²º¿Y�¶´ºÀ¯{�yu�zdº�À]�½yºXºc�yu�©Zh¯�±Yº´��¶]
½ºº.«Y0XOWL�'HPH*$¤¯�[Ztdº³Y�¶´ºÀ¯{�yu�½Yz]�¶´À¸]�z¿uZ

[Ztdºº³Y�½&cYzdºº�Y��azººkZ¸¯�~³Z§zºº� �²¿zººkZ¸¯�uYvºº�c
b�Y�µv�³�­Zl³Y�¾¤À¤pc�{º´·�²¿zkZ¸¯�¾´¿|.¿Zk¹�

¶¯Z³�µ%Y¹
�� DOJRULWKPLF�VNHOHWRQ����������������
�� SHUIRUPDQFH�PRGHO�����������������
�� ,%0�������������������������
�� %/8(��*(1(
�� VFDEOH�����������������
�� 03,
�� 390�����������������
�� GDWD�SODFHPHQW
�� ORDG�EDODQFLQJ����������������������
��� V\QFKURQL]DWLRQ�����������������������
��� FRPPXQLFDWLRQ��������
��� 0XUUD\�&ROH
��� KRVW�ODQJXDJH����������������
��� PDS����������������
��� IDUP��������������������������
��� PDVWHU�VODYH
��� GLYLGH�DQG�FRQTXHU�����������
��� 'DUOLQJWRQ����������������������������
��� 3HODJDWWL������������������

��� 5DEKL
��� HYDOXDWLRQ��������������������������
��� ILWWQHVV����������������������������������
��� VHOHFWLRQ�������������������
��� FURVVRYHU
��� PXWDWLRQ���������������������������
��� PDVWHU�VODYH�SDUDOOHO�JHQHWLF�

DOJRULWKP
��� PXOWL�GHPH�SDUDOOHO�JHQHWLF�

DOJRULWKP���LVODQG�SDUDOOHO�
JHQHWLF�DOJRULWKP�����������������

��� PLJUDWLRQ
��� PLJUDWLRQ�LQWHUYDO�����������
��� K\SHUFXEH������
��� ILQH�JUDLQ�SDUDOOHO�JHQHWLF�

DOJRULWKP
��� PHVK��������������������������������
��� KLHUDUFKLFDO��SDUDOOHO�JHQHWLF�

DOJRULWKP����������������������

��� SLSHOLQH
��� 03,&+����������������������������
��� ���FOXVWHU���������������������������������
��� HWKHUQHW�
��� VLPSOH�JHQHWLF�DOJRUL���������������
��� VWHDG\VWDWH�JHQHWLF�DOJRULWKP
��� RQH�SRLQW�FURVVRYHU��������
��� WZR�SRLQW�FURVVRYHU�����������
��� XQLIRUP�FURVVRYHU���
��� URXOHWWH�ZKHHO�VHOHFWLRQ
��� FRRUGLQDWRU�������������������
��� ZRUNHU��������������������������
��� ULQJ���������������������������
��� GHPH
��� V\QFKURQRXV������������������
��� DV\QFKURQRXV�������������������
��� WHPSODWH������������������
��� ���KHDGHU

�kYz¯
�� 6WHUOLQJ� 3��� %HFNHU� %��� 6DYDUHVH� '��� HW� DO��
³%(2:8/)�� $� 3DUDOOHO� :RUNVWDWLRQ� IRU� 6FLHQWLILF�
&RPSXWDWLRQ�´� 3URFHHGLQJ� RI� WKH� ������ ,QWHUQDWLRQDO�
&RQIHUHQFH� RQ� 3DUDOOHO� 3URFHVVLQJ� �,&33��� 9RO�� ��
SS���������$XJXVW������

��0RQLHQ� %��� 'LHNPDQQ� 5��� )HOGPDQQ� 5��� .ODVLQJ� 5���
OXOLQJ�5�� 0HQ]HO�.���5RPNH7�� DQG�6FKURHGHU�8��3���
³(IILFLHQW�8VH�RI�3DUDOOHO�	�'LVWULEXWHG�6\VWHPV�IURP�
7KHRU\� WR� SUDFWLFH�´&RPSXWHU 6FLHQFH� 7RGD\��
6SULQJHU�/1&6�������SS��������������

�� &ROH�� 0�,��� $OJRULWKPLF� 6NHOHWRQV�� 6WUXFWXUHG�
0DQDJHPHQW� RI� 3DUDOOHO� &RPSXWDWLRQ�� 3LWPDQ�0,7�
/RQGRQ� ������

�� 'DUOLQJWRQV� -��� *XR� <�� 7R� +�:��� DQG� <DQJ�
-��³)XQFWLRQDO� 6NHOHWRQV� IRU� 3DUDOOHO� &RRUGLQDWLRQ�´
SURFHHGLQJ� RI� �VW� (XUR3DU� &RQIHUHQFH�� 6WRFNKROP��
6ZHGHQ��SS���������$JXVW� �����

�� *RUODWFK� 6��� DQG� 3HODJDWWL�� 6��� ³$� 7UDQVIRUPDWLRQDO�
)UDPHZRUN� IRU� 6NHOHWRQ� 3URJUDPV�� 2YHUYLHZ� DQG�
&DVH� 6WXG\�´ 3URFHHGLQJ� RI� +,3¶���� D� 6DWHOOLWH�
,336¶��� :RUNVKRS�� 6DQ� -XDQ�� 3XHUWR� 5LFR�� 86$��
/1&6�������SS�����������$SULO������

�� 3DUVRQV�� 3�-��� DQG� 5DEKL� )�$��³*HQHUDWLQJ� 3DUDOOHO�
3URJUDPV�IURP�6NHOHWRQ�%DVHG�6SHLILFDWLRQV�´�-RXUQDO�
RI�6\VWHPV�$UFKLWHFWXUH��9RO�����SS����������������

�� +ROODQG� -��� ³*HQHWLF� $OJRULWKPV� DQG� WKH� 2SWLPDO�
$OORFDWLRQ� RI� 7ULDOV�� ´ 6,$0� -RXUQDO� RQ�&RPSXWLQJ��
9RO��������SS���������������

��)RUUHVW� 6��³*HQHWLF� $OJRULWKPV�´� 3URFHHGLQJ� RI� WKH�
)LIWK�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�*HQHWLF�$OJRULWKPV��
SS������������

��:LWKOH\� '�� )RXQGDWLRQV� RI� *HQHWLF� $OJRULWKPV ��
SS���������0RUJDQ�.DXIPDQQ��6DQ�0DWHR�������
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��� &DQWX�3D]� (��� ³$� 6XUYH\� RI� 3DUDOOHO� *HQHWLF�
$OJRULWKP�´� &DOFXODWHXUV� 3DUDOOHOHV�� 5HVHDX[� HW�
6\VWHPV�5HSDUWLV��9RO���������SS����������������

��� $OED� (��� DQG� 7UR\D� -�0��� ³$� 6XUYH\� RI� 3DUDOOHO�
'LVWULEXWHG� *HQHWLF� $OJRULWKPV´�� ,QWHUQDO� 7�5���
8QLYHUVLW\�RI�0DODJD��������

��� &DQWX�3D]� (��´'HVLJQLQJ� $FFXUDWH� DQG� (IILFLHQW�
3DUDOOHO�*HQHWLF�$OJRULWKP�´3K'�7KHVLV� 8QLYHUVLW\�
RI�,OOLQRLV�������

��� $GDPLGLV� 3��³5HYLHZ� RI� 3DUDOOHO� *HQHWLF�
$OJRULWKPV� %LEOLRJUDJK\�´ ,QWHUQDO� 7�5�� $ULVWRWOH�
8QLYHUVLW\�RI�7KHVVDORQLNL���1RYHPEHU�������

��� *RUGRQ� 9�6��� DQG� :KLWOH\� '��³6HULDO� DQG� 3DUDOOHO�
*HQHWLF� $OJRULWKP� DV� )XQFWLRQ� 2SWLPL]HUV�´�
3URFHHGLQJ�RI�WKH��WK ,&*$��SS����������������

��� /LQ� 6��� 3XQFK�:�)��� DQG� *RRGPDQ� (�'��³ &RDUVH�
*UDLQ� 3DUDOOHO� *HQHWLF� $OJRULWKPV�� &DWHJRUL]DWLRQ�
DQG� 1HZ� $SSURDFK�´� 3DUDOOHO� 	� 'LVWULEXWHG�
3URFHVVLQJ��2FWREHU�������

��� 0HMLD�2OYHUD�0��� DQG� &DQWX�3D]� (��´� '*(1(6,6�
6RIWZDUH� 5RH� ([HFXWLRQ� RI� 'LVWULEXWHG� *HQHWLF�
$OJRULWKPV�´� 3URFHHGLQJ� RI� ;;� &RQIHUHQFLD�
/DWLQRDPHULFDQD� GH� ,QIRUPDWLFD�� SS�� ���������
0RQWHUUH\��0H[LFR��������

��� *RUJHV±6FKOHXWHU� 0��³ $63$5$*26� $Q�
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