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nƊŁƄĪɡňąŻŻąŊĞąŵɵÚŻƄŵŒűĦƧŻĪøŻ

ªĦąɵŁÚŻƄɵȻɡȼɵþąøÚþąŻɵĦÚƠąɵňÚþąɵĪƄɵøŁąÚŵɵĦŒơɵĦąŁűĜƊŁɵøÚŊɵÚŻƄŵŒűÚŵƄĪøŁąŻɵöąɵĜŒŵɵÚŻƄŵŒŊŒňƧ
ɡ �ÚŵƄĪøŁąŻɵĦÚƠąɵƄĦąɵÚþƠÚŊƄÚĞąɵŒĜɵűŵŒöĪŊĞɵŻűąøĪƷøɵűŵŒøąŻŻąŻɵŒŵɌɵÚŻɵŊąƊƄŵĪŊŒŻɌɵĪŊƄąŵÚøƄɵŁąŻŻɵơĪƄĦɵňÚƄƄąŵɵÚŊþɵƄĦƊŻɵöŵĪŊĞɵ

ĪŊĜŒŵňÚƄĪŒŊɵĜŵŒňɵƄĦąɵĪŊƄąŵĪŒŵɵŒĜɵƄĦąĪŵɵŻŒƊŵøąŻɋ
ɡ ªĦĪŻɵøŒňąŻɵÚƄɵÚɵøŒŻƄɍɵŒöŻąŵƠĪŊĞɵÚŻƄŵŒűÚŵƄĪøŁąŻɵĪŻɵňŒŵąɵþĪƵøƊŁƄɵƄĦÚŊɵŒöŻąŵƠĪŊĞɵŁĪĞĦƄɵĜŒŵɵÚɵŊƊňöąŵɵŒĜɵŵąÚŻŒŊŻɋ

ɡ ¡ŒŁÚŵɵŊąƊƄŵĪŊŒŻɵĞÚƠąɵƊŻɵƊŊĪŴƊąɵĪŊŻĪĞĦƄŻɵŒŊɵƄĦąɵĜƊŻĪŒŊɵŵąÚøƄĪŒŊŻɵĪŊɵƄĦąɵ¡ƊŊ
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nɀɀ
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ɛøƊŵŵąŊƄŁƧɜɵÚøøąŁąŵÚƄąþɵĪŊɵŒƊŵɵFÚŁÚƦƧ
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�ŒŻňĪøɵŵÚƧŻ

�ÚŊĞĪŊĞɵĜŵŒňɵĜąơɵFąÆɵƄŒɵĦƊŊþŵąþŻɵŒĜɵ.ąÆɵɛȺɵ.ąÆʕɵȺȹȺɁɵ
ąÆɜ
ɡ nŒŻƄɵąŊąŵĞąƄĪøɵűÚŵƄĪøŁąŻɵĽŊŒơŊ
ɡ ªĦąƧɵűŵŒþƊøąɵąƦƄąŊŻĪƠąɵÚĪŵɵŻĦŒơąŵŻɵŒĜɵŻąøŒŊþÚŵƧɵ

űÚŵƄĪøŁąŻɵơĦąŊɵƄĦąƧɵĪŊƄąŵÚøƄɵơĪƄĦɵƄĦąɵÚƄňŒŻűĦąŵąɍɵ
ĪŊɵƄĦąŻąɵŻĦŒơąŵŻɵÚŵąɵňƊŒŊŻɌɵŊąƊƄŵŒŊŻɵÚŊþɵŊąƊƄŵĪŊŒŻ

ɡ űŵĪňÚŵƧɵøŒŻňĪøɵŵÚƧŻɵňŒŻƄŁƧɵøĦÚŵĞąþɵűÚŵƄĪøŁąŻɵÚŊþɵ
ÚŵąɵþąƸąøƄąþɵöƧɵĞÚŁÚøƄĪøɵɛÚŊþɵąƦƄŵÚĞÚŁÚøƄĪøɜɵ
ňÚĞŊąƄĪøɵƷąŁþŻɌɵÚŊþɵƄĦƊŻɵþąŁÚƧąþɵơŵƄɵƄŒɵŊąƊƄŵÚŁɵ
űÚŵƄĪøŁąŻ

ɡ øŒŻňĪøɵŵÚƧŻɵĪŊɵƄĦąɵªąÆɡ�ąÆɵŵąĞĪŒŊɵÚŻŻŒøĪÚƄąþɵƄŒɵ
ŻƊűąŵŊŒƠÚɵŵąňŊÚŊƄŻɌɵĦĪĞĦąŵɵąŊąŵĞƧɵňÚƧɵöąɵ
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pąƊƄŵĪŊŒŻ
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ɡ ŊąąþɵĜŒŵɵŁÚŵĞąɵƠŒŁƊňąŻ
ɡ ÚƄɵŁŒơɵąŊąŵĞƧɵňÚĪŊɵöÚøĽĞŵŒƊŊþɵĪŻɵ

ŵÚþĪŒÚøƄĪƠĪƄƧ
ɡ �ƄňŒŻűĦąŵĪøɵŊąƊƄŵĪŊŒɵöÚøĽĞŵŒƊŊþɵĪŻɵ

űŵÚøƄĪøÚŁŁƧɵĪŊąŁĪňĪŊÚöŁą
ɡ ÚƄɵƄĦąɵĦĪĞĦąŻƄɵąŊąŵĞĪąŻɵÚŁňŒŻƄɵ

öÚøĽĞŵŒƊŊþɡĜŵąąɵöƊƄɵĦƊĞąɵƠŒŁƊňąŻɵɛʗĽňȼɵɜɵ
Ŋąąþąþ
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ÇĦƧɵþĪĞĞĪŊĞɒ
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pÚƄƊŵÚŁɵňĪŊąŵÚŁŻɵøÚŊɵöąɵɛƊŊþąŵɵøąŵƄÚĪŊɵøŒŊþĪƄĪŒŊŻɜɵűÚŵƄĪøŁąɵþąƄąøƄŒŵŻɵɛŻąąɵŊąƦƄɵƄÚŁĽɵöƧɵ�ŁÚƊþĪŒɵĜŒŵɵþąƄÚĪŁŻɜɋ

ªĦąƧɵøÚŊɵŵąÚøĦɵÚɵƠąŵƧɵŁÚŵĞąɵąƦűŒŻƊŵąɌɵ
ąƠąŊɵơĪƄĦɵÚɵŻňÚŁŁɵŻÚňűŁą

űŒŻŻĪöŁƧɵŁÚŵĞąŵɵƄĦÚŊɵơąɵøŒƊŁþɵąƠąŵɵöƊĪŁþɵ
ÚŵƄĪƷøĪÚŁŁƧ

ÇĦƧɵŻĦŒƊŁþɵơąɵƊŻąɵƄĦąň
ơĦąŊɵơąɵĦÚƠąɵňƊøĦɵňŒŵąɵ

ŵąƷŊąþɵþąƄąøƄŒŵŻɒ

ªĦąƧɵøÚŊɵňąÚŻƊŵąɵƄĦąɵƸƊƦąŻɵŒĜɵ
ÚŻƄŵŒűÚŵƄĪøŁąŻɵĪŊɵƄĦąɵűÚŻƄɵ

xŊąɵŒĜɵƄĦąɵƠąŵƧɵĜąơɵøĦÚŊøąŻɵŒĜɵŻƄƊþƧĪŊĞɵ
ÚŊƧɵÚŻƄŵŒűĦƧŻĪøÚŁɵąňĪŻŻĪŒŊɵĪŊɵƄĦąɵűÚŻƄ



¡ňÚŁŁɵþąƄąøƄŒŵŻɵơĪƄĦɵÚɵɛƠąŵƧɜɵŁŒŊĞɵĦĪŻƄŒŵƧ
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शȺȹɵƧąÚŵŻɵþÚƄÚɵƄÚĽĪŊĞ
°ŊþąŵɵशɵȺȾȹȹɵňɵŒĜɵŵŒøĽ

ɡʗɵ.ƦűŒŻƊŵąʕɵȺȹȽɵĽĞɵƧŵ

nŒŵąŊŒŻĪƄąɵøŵƧŻƄÚŁŻ
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शȺɵFƧŵ
°ŊþąŵɵʗȻȹȹȹɵňɵŒĜɵŵŒøĽ
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ªĦąɵƷŵŻƄɵűŵŒűŒŻÚŁŻ
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nĪøÚɵơÚŻɵŒŊąɵŒĜɵƄĦąɵƷŵŻƄɵƄÚŵĞąƄŻɵɛøŒňąŻɵ
ŊÚƄƊŵÚŁŁƧɵĪŊɵƄĦĪŊɵĜŒĪŁŻɜɋ

ɡʗɵŁĪňĪƄŻɵĜŒŵɵ%nɵøŒňűÚŵÚöŁąɵƄŒɵƄĦŒŻąɵÚƠÚĪŁÚöŁąɵ
ÚƄɵƄĦąɵƄĪňą



ȻȹȺɁɵŵąƠĪƠÚŁɍɵűÚŁąŒɡþąƄąøƄŒŵŻɵĜŒŵɵþÚŵĽɵňÚƄƄąŵɵþąƄąøƄĪŒŊɵ
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NŒơɵþŒɵơąɵĪŊƠąŻƄĪĞÚƄąɵƄĦąɵűÚŻƄɵŒĜɵƄĦąɵƊŊĪƠąŵŻąɒ
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ªŵƊąɵŒŊɵøŒŻňŒŁŒĞĪøÚŁɵŻøÚŁąŻɌɵöƊƄɵĦŒơɵ
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ŻŒŁÚŵɵŻƧŻƄąňɒ



ªŵÚøąŻɵŒĜɵŵąøąŊƄɵÚŊþɵøŁŒŻąɵŻƊűąŵŊŒƠÚąɵąƠąŊƄŻ

ɡ ȿȹDąɵþąűŒŻĪƄɵŒŊɵŒøąÚŊĪøɵøŵƊŻƄ
ɡ RþąŊƄĪƷąþɵÚŻɵƄŵÚøąɵŒĜɵƠąŵƧɵøŁŒŻąɵɛȺȹȹɡȻȹȹɵűøɜɵ

ŻƊűąŵŊŒƠąɵĪŊɵƄĦąɵŵąøąŊƄɵɛĜąơɵnƧŵɜɵűÚŻƄ
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ȺȽ�ɵąƠŒŁƊƄĪŒŊɵĪŊɵÚƄňŒŻűĦąŵą

ɡ ȺȽ�ɵĪŻɵűŵŒþƊøąþɵöƧɵøŒŻňĪøɵŵÚƧŻɵĪŊɵÚƄňŒŻűĦąŵą
ɡ űŵŒþƊøƄĪŒŊɵĪŻɵþŒňĪŊÚƄąþɵöƧɵŁŒơɵąŊąŵĞƧɵøŒŻňĪøɵŵÚƧŻɵƄĦÚƄɵ

ÚŵąɵŻƄŵŒŊĞŁƧɵÚƴąøƄąþɵöƧɵŻŒŁÚŵɵÚøƄĪƠĪƄƧ
ɡ ƄĦąɵŵÚƄąɵŒĜɵȺȽ�ɵĪŻɵŒĜɵĦƊĞąɵĪŊƄąŵąŻƄɵĜŒŵɵøÚŁĪöŵÚƄĪŊĞɵƄĦąɵ

þÚƄĪŊĞɵƄąøĦŊĪŴƊą
ɡ ŒŊąɵŒĜɵƄĦąɵňŒŻƄɵűŒơąŵĜƊŁɵňąƄĦŒþɵƄŒɵƄŵÚøĽɵȺȽ�ɵÚöƊŊþÚŊøąɵ

ĪŻɵƄŒɵƊŻąɵþąŊþŵŒøĦŵŒŊŒŁŒĞƧɵɛŁĪňĪƄąþɵƄŒɵĜąơɵĽƧŵɜ
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�ÚŁąŒɡþąƄąøƄŒŵŻɵĜŒŵɵŻŒŁÚŵɵŊąƊƄŵĪŊŒŻ
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�ÚŁąŒɡþąƄąøƄŒŵŻɵĜŒŵɵŻƊűąŵŊŒƠÚɵŊąƊƄŵĪŊŒŻ
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�ÚŁąŒɡþąƄąøƄŒŵŻɵĜŒŵɵŻƊűąŵŊŒƠÚɵŊąƊƄŵĪŊŒŻ

ɡ ơĦÚƄɵÚöŒƊƄɵÚɵŻĪŊĞŁąɵŻŊɵąƠąŊƄɒɵpąąþɵƄŒɵöąɵøŁŒŻąɵÚŊþɵŵąøąŊƄɵƄŒɵĦÚƠąɵÚŊƧɵøĦÚŊøąɵŒĜɵĦÚƠĪŊĞɵÚɵþąøąŊƄɵ¡ɘpɵ

��



�ÚŁąŒɡþąƄąøƄŒŵŻɵĜŒŵɵŻƊűąŵŊŒƠÚɵŊąƊƄŵĪŊŒŻ

%ąŻűąŵÚƄąɵŊąąþɵƄŒɵ
ŻøÚŊɵŁÚŵĞąɵƠŒŁƊňąŻɐ

��

��.fRnRp��Í
%6F�/RUHQ]R�$SROORQLR��VWLOO�XQSXEOLVKHG



�ÚŁąŒɡþąƄąøƄŒŵŻɵĜŒŵɵøŒŻňĪøɵŵÚƧŻ

ɡ ÇĦąŊɵøŒŊŻĪþąŵĪŊĞɵøŒŻňĪøɵŵÚƧŻɌɵƄĦąɵąŊąŵĞƧɵŵÚŊĞąɵŵÚĪŻąɍɵĪŊƄąŵÚøƄĪŒŊŻɵöąøŒňąɵĪŊąŁÚŻƄĪøɵÚŊþɵơąɵŊąąþɵƄŒɵƊŻąɵňŒŵąɵ
ÚþƠÚŊøąþɵŻŒĜƄơÚŵąŻɵŁĪĽąɵDf°c�ɌɵF.�pªɌɵ�x�¡Rc�ɵ

ɡ �ŒŻňĪøɵŵÚƧŻɵÚŵąɵÚŁơÚƧŻɵňąÚŻƊŵąþɵƄĦŵŒƊĞĦɵƄĦąɵŻąøŒŊþÚŵƧɵűÚŵƄĪøŁąŻɵƄĦąƧɵĞąŊąŵÚƄąɌɵÚňŒŊĞŻƄɵƄĦąňɵƄĦąŵąɵÚŵąɵƄĦąɵ
ÚƄňŒŻűĦąŵĪøɵŊąƊƄŵĪŊŒŻɍ

��NÚŁĪƄą

-��5��-RUGDQ��6��%DXP��3��6WHQJHO��$��)HUUDUL��0��&��0RURQH��3��6DOD�DQG�-��6SLW]��©0HDVXULQJ�&KDQJHV�LQ�WKH�
$WPRVSKHULF�1HXWULQR�5DWH�RYHU�*LJD\HDU�7LPHVFDOHV�ª�3K\V��5HY��/HWW���YRO�������Q������S��������������



�ÚŁąŒɡþąƄąøƄŒŵŻɵĜŒŵɵøŒŻňĪøɵŵÚƧŻ

ɡ �ƄňŒŻűĦąŵĪøɵŊąƊƄŵĪŊŒŻɵňĪĞĦƄɵöąɵÚöŁąɵƄŒɵ
ƄŵÚøąɵÚŊɵąƠŒŁƊƄĪŒŊɵŒĜɵƄĦąɵƸƊƦɵŒĜɵøŒŻňĪøɵŵÚƧŻɵ
ÚŊþɵŻąÚŵøĦɵĜŒŵɵŁŒŊĞɵƄŵÚŊŻĪąŊƄŻɵɛȺȹȹɵnƧŵɜ

ɡ DŒŵɵŻĦŒŵƄąŵɵƄŵÚŊŻĪąŊƄŻɵÚɵþĪƴąŵąŊƄɵÚűűŵŒÚøĦɵ
ňĪĞĦƄɵöąɵöąƄƄąŵɵɛŻąąɵÚĜƄąŵɜ

ɡ ªĦąɵÚöĪŁĪƄƧɵŒĜɵňąÚŻƊŵĪŊĞɵ��ɵƄŵÚŊŻĪąŊƄŻɵ
þąűąŊþŻɵŒŊɵơĦąŵąɵƄĦąɵƄŵÚŊŻĪąŊƄŻɵÚŵąɵŁŒøÚƄąþɍɵ
øŒŻňĪøɵŵÚƧŻɵÚŵąɵøĦÚŵĞąþɵűÚŵƄĪøŁąŻɵÚŊþɵÚŵąɵ
ƄĦƊŻɵþąŁÚƧąþɵöƧɵňÚĞŊąƄĪøɵƷąŁþŻ

ɡ %ąűąŊþĪŊĞɵŒŊɵƄĦąĪŵɵŵĪĞĪþĪƄƧɌɵƄĦąƧɵňĪĞĦƄɵąƠąŊɵ
öąɵƄŵÚűűąþɵĪŊŻĪþąɵƄĦąɵFÚŁÚøƄĪøɵnÚĞŊąƄĪøɵ
DĪąŁþɵɛFnDɜ

ɡ .ƦøąűƄĪŒŊɍɵĪĜɵŻƊƵøĪąŊƄŁƧɵøŁŒŻąɵÚŊþɘŒŵɵ
ąŊąŵĞąƄĪøɵŊąƊƄŵŒŊŻɵøÚŊɵÚŵŵĪƠąɵƄŒɵ.ÚŵƄĦɋɵ
þąøÚƧɵŁąŊĞƄĦɵʝɂɵĽűøɵɖɵɛ.ɵɟ.ąÆɠɜ ��

-��5��-RUGDQ��6��%DXP��3��6WHQJHO��$��)HUUDUL��0��&��0RURQH��3��6DOD�DQG�-��6SLW]��©0HDVXULQJ�&KDQJHV�LQ�WKH�
$WPRVSKHULF�1HXWULQR�5DWH�RYHU�*LJD\HDU�7LPHVFDOHV�ª�3K\V��5HY��/HWW���YRO�������Q������S��������������



�ŒŻňĪøɵŵÚƧɵþąŁÚƧɵĪŊɵFÚŁÚøƄĪøɵnÚĞŊąƄĪøɵDĪąŁþ
ɡ nąÚŻƊŵĪŊĞɵƄĦąɵFnDɵɛÚŊþɵąƠąŊɵňŒŵąɵ

ąƦƄŵÚĞÚŁÚøƄĪøɵňÚĞŊąƄĪøɵƷąŁþŻɜɵĪŻɵÚɵþĪƵøƊŁƄɵ
ƄÚŻĽɌɵŒöƄÚĪŊąþɵƄĦŵŒƊĞĦɵňąÚŻƊŵąňąŊƄŻɵŒĜɵ
ŻƄÚŵŁĪĞĦƄɵűŒŁÚŵĪưÚƄĪŒŊɌɵDÚŵÚþÚƧɵŵŒƄÚƄĪŒŊɵ
ňąÚŻƊŵąɵɛ�nɜɵÚŊþɵŻƧŊøĦŵŒƄŵŒŊɵąňĪŻŻĪŒŊɋ

ɡ ɵ%ĪƴąŵąŊƄɵňŒþąŁŻɵąƦĪŻƄɌɵơĦĪøĦɵøÚŊɵ
þĪŻÚĞŵąąɵŻƄŵŒŊĞŁƧɵŒŊɵƄĦąɵþĪŵąøƄĪŒŊɵŒĜɵƄĦąɵ
þąƸąøƄĪŒŊɌɵöƊƄɵƊŻƊÚŁŁƧɵÚĞŵąąɵÚƄɵŁąÚŻƄɵŒŊɵ
ƄĦąɵŒŵþąŵɵŒĜɵňÚĞŊĪƄƊþąɵŒĜɵĪƄŻɵÚöŻŒŁƊƄąɵ
ƠÚŁƊą

ɡ %ąŁÚƧɵĪŻɵŵÚŵąŁƧɵøŒŊŻĪþąŵąþɵɡʗɵŊąąþɵĜŒŵɵ
þąþĪøÚƄąþɵŻĪňƊŁÚƄĪŒŊŻ

ɡ �ąŁŒơɵÚɵøąŵƄÚĪŊɵŵĪĞĪþĪƄƧɵɛȺȹɡȺȹȹɵ�Æɒɜɵ
ŁĪĽąŁƧɵÚɵƄŵÚŊŻĪƄĪŒŊɵĜŵŒňɵöÚŁŁĪŻƄĪøɵƄŒɵþĪƴƊŻąɵ
űŵŒűÚĞÚƄĪŒŊɵŒøøƊŵ ��

ȺȹȾ

ȺȹȽ

Ⱥȹȼ

ȺȹȻ

Ⱥȹ

ÍąÚŵŻ

%ąŁÚƧɵŒĜɵȺ.ąÆɵűŵŒƄŒŊŻɵ
aDȺȻɵƷąŁþɵɛŵąĞƊŁÚŵɵŒŊŁƧɜ

�¡øɵ�ɋɵÆąƊƄŵŒ



nąŻŻĪŊĪÚŊɵŻÚŁĪŊĪƄƧɵøŵĪŻĪŻ

ɡ �ɵűÚŵƄɵĜŵŒňɵÚƄňŒŻűĦąŵĪøɵŊąƊƄŵĪŊŒŻɌɵÚŁŻŒɵƄĦąɵ
ŒƄĦąŵɵøŒňűŒŊąŊƄŻɵŒĜɵ.�¡ɵøÚŊɵűŵŒþƊøąɵ
ŊƊøŁąÚŵɵŵąøŒĪŁŻɵɡʗɵƄĦąɵűŵŒöŁąňɵĪŻɵƄŒɵĽŊŒơɵƄĦąɵ
ąƦűŒŻƊŵąɵƄĪňąɵŒĜɵƄĦąɵňĪŊąŵÚŁɵƄŒɵƄĦąɵÚĪŵɌɵ
ąƠąŊɵÚɵŻňÚŁŁɵŒƠąŵöƊŵþąŊɵňĪĞĦƄɵøĦÚŊĞąɵƄĦąɵ
ƸƊƦɵþŵÚňÚƄĪøÚŁŁƧɋ

ɡ .ƠÚűŒŵĪƄąŻɵɛŻƊøĦɵÚŻɵNÚŁĪƄąɜɵűŵŒþƊøąþɵĪŊɵƄĦÚƄɵ
ąƠąŊƄɵơąŵąɵąƦűŒŻąþɵĜŒŵɵÚɵĽŊŒơŊɵűąŵĪŒþɵɛɵ
ʝȾȹȹɵĽƧŵɜɵÚŊþɵƄĦąŊɵƠąŵƧɵöŵĪąƸƧɵɛűŒŻŻĪöŁƧɵ
ĺƊŻƄɵĜąơɵƧąÚŵŻɜɵøŒƠąŵąþɵöƧɵÚɵɵʝĽňɵŒĜɵơÚƄąŵ

��



�ɵűŒŻŻĪöŁąɵøÚŻąɵŻƄƊþƧɍɵDąŵňĪɵ�ƊööŁąŻɵɛÚŊþɵƄĦąĪŵɵÚĞąɜ

ɡ ªĦąɵŒöŻąŵƠÚƄĪŒŊɵŒĜɵöƊööŁąɡŁĪĽąɵŻƄŵƊøƄƊŵąɵ
űąŵűąŊþĪøƊŁÚŵɵƄŒɵƄĦąɵĞÚŁÚøƄĪøɵűŁÚŊąɵĪŊɵ
ĞÚňňÚɵŻĦŒơąþɵƄĦÚƄɵŒƊŵɵFÚŁÚƦƧɵňĪĞĦƄɵ
ĦÚƠąɵöąąŊɵÚøƄĪƠąɵĪŊɵƄĦąɵŵąøąŊƄɵűÚŻƄ

ɡ RŻɵĪƄɵűŒŻŻĪöŁąɵƄĦÚƄɵƄĦĪŻɵÚøƄĪƠĪƄƧɵơÚŻɵ
ÚŻŻŒøĪÚƄąþɵƄŒɵĦĪĞĦɵąŊąŵĞƧɵøŒŻňĪøɵŵÚƧɵ
ąňĪŻŻĪŒŊɒ

ɡ ¡ŒňąɵŻƄƊþĪąŻɵþÚƄąɵƄĦąŻąɵŻƄŵƊøƄƊŵąŻɵÚƄɵ
ȾɡȿɵnƧŵɵɡʗɵŊĪøąŁƧɵƷƄŻɵƄĦąɵűąŵĪŒþɵơĦąŵąɵƄĦąɵ
nąþĪƄąŵŵÚŊąÚŊɵơÚŻɵňŒŻƄŁƧɵąƠÚűŒŵÚƄąþɵɛȾɋɂɵ
nƧŵɜ

��

0��6X�DQG�'��3��)LQNEHLQHU���(9,'(1&(�)25�*$00$�5$<�-(76�,1�7+(�
0,/.<�:$<���$VWURSK\V��-RXUQDO��YRO�������QR������������
5��=KDQJ�DQG�)��*XR��©6LPXODWLQJ�WKH�)HUPL�%XEEOHV�DV�)RUZDUG�6KRFNV�
'ULYHQ�E\�$*1�-HWV�ª�$VWURSK\V��-RXUQDO��YRO�������Q�������������
0��6X��7��6ODW\HU�DQG�'��)LQNEHLQHU��©*,$17�*$00$�5$<�%8%%/(6�)520�
)(50,�/$7��$&7,9(�*$/$&7,&�18&/(86�$&7,9,7<�25�%,32/$5�
*$/$&7,&�:,1'"�ª�$VWURSK\V��-RXUQDO���YRO�������S��������������



nÚŻŻɵąƦƄĪŊøƄĪŒŊŻɍɵøÚƊŻąþɵöƧɵŊąÚŵöƧɵÚŻƄŵŒűĦƧŻĪøÚŁɵąƠąŊƄŻɒ

ɡ RƄɵ ơÚŻɵ ŻƊĞĞąŻƄąþɵ ĪŊɵ ƠÚŵĪŒƊŻɵ ŒøøÚŻĪŒŊɵ ƄĦÚƄɵ Úɵ
ŊąÚŵöƧɵ øÚƄÚŻƄŵŒűĦĪøɵ ÚŻƄŵŒűĦƧŻĪøÚŁɵ ąƠąŊƄɵ
ňĪĞĦƄɵöąɵ ƄĦąɵøÚƊŻąɵŒĜɵ ŻŒňąɵŒĜɵ ƄĦąɵƠÚŵĪŒƊŻɵňÚŻŻɵ
ąƦƄĪŊøƄĪŒŊŻɵƄĦÚƄɵĦÚűűąŊąþɵŒŊɵ.ÚŵƄĦ

ɡ ĞÚňňÚɵ ąňĪŻŻĪŒŊɵ ĜŵŒňɵ ¡pɵ Œŵɵ F��ɵ øŒƊŁþɵ ĦÚƠąɵ
þąűŁąƄąþɵ ƄĦąɵ ŒưŒŊąɵ ŁÚƧąŵɌɵ øÚƊŻĪŊĞɵ ĦÚŵňĜƊŁɵ °Æɵ
ŵÚþĪÚƄĪŒŊɵ ƄŒɵĽĪŁŁɵ ŻƊŵĜÚøąɡŁĪƠĪŊĞɵ ŻűąøĪąŻɵ ɛŒŵɵňÚĽĪŊĞɵ
ƄĦąňɵąƠŒŁƠąɵŴƊĪøĽąŵɜ

ɡ ŻŒňąɵ ąƦƄĪŊøƄĪŒŊŻɵ ŻĦŒơɵ ĦŒơąƠąŵɵ ƄĦÚƄɵ ÚŁŻŒɵ
þąąűɡŻąÚɵ ÚŊþɵ þąąűɡƊŊþąŵĞŵŒƊŊþɵ øŵąÚƄƊŵąŻɵ
ơąŵąɵ ÚƴąøƄąþɋɵ RƄɵ ơÚŻɵ ŻƊĞĞąŻƄąþɵ ƄĦÚƄɵ ĪƄɵňĪĞĦƄɵ öąɵ
ƄĦąɵ ąƴąøƄɵ ŒĜɵ ąŁąƠÚƄąþɵňƊŒŊɵ ɛÚŊþɘŒŵɵ ŊąƊƄŵŒŊɒɜɵ
ƸƊƦąŻɵĪŊþƊøąþɵöƧɵÚɵöƊŵŻƄɵŒĜɵűŵĪňÚŵĪąŻɵ

ɡ ŻƊøĦɵ Úɵ ƸƊƦɵ ňĪĞĦƄɵ ąÚŻĪŁƧɵ ĦÚƠąɵ ŁąĜƄɵ ƄŵÚøĽŻɵ ĪŊɵ
űÚŁąŒɡþąƄąøƄŒŵŻ ��



�ŒŊøŁƊŻĪŒŊŻ

�ƄɵƄĦĪŻɵűŒĪŊƄɌɵơąɵĦÚƠąɵűŁąŊƄƧɵŒĜɵĪŊƄąŵąŻƄĪŊĞɵƄĦąŒŵąƄĪøÚŁɵŵąŻƊŁƄŻɌɵöƊƄɵĪƄɬŻɵƄĪňąɵƄŒɵƄŵƧɵ
ÚŊþɵňŒƠąɵĜŒŵơÚŵþɍ
ɡ .ÚøĦɵơŒŵĽɵŻŒɵĜÚŵɵ ĜŒøƊŻąþɵŒŊɵÚɵŻĪŊĞŁąɵĞąŊąŵĪøɵŻøąŊÚŵĪŒɌɵ ĪɋąɋɵűŵÚøƄĪøÚŁŁƧɵÚŁŁɵ

ÚŵąɵöÚøĽĞŵŒƊŊþŻɵĜŒŵɵƄĦąɵŒƄĦąŵŻ
ɡʗɵơąɵŊąąþɵƄŒɵþąƠąŁŒűɵÚɵøŒňűŵąĦąŊŻĪƠąɵŻĪňƊŁÚƄĪŒŊɵĜŵÚňąơŒŵĽɵƄŒɵňŒþąŁɵ

ÚŁŁɵąňĪŻŻĪŒŊŻɵĜŵŒňɵþĪƴąŵąŊƄɵøÚŊþĪþÚƄąɵŻŒƊŵøąŻɵÚŊþɵƊŊþąŵŻƄÚŊþɵơĦĪøĦɵÚŵąɵƄĦąɵöąŻƄɵ
øĦÚŵÚøƄąŵĪŻƄĪøŻɵƄĦÚƄɵơąɵŵąŴƊĪŵąɵĜŒŵɵƄĦąɵŻÚňűŁąŻ
ɵɵ ɡɵ ªĦąŵąɵ Úŵąɵ ŊƊňöąŵŻɵ ŒĜɵ ÚŻƄŵŒűĦƧŻĪøÚŁɵ ŒöĺąøƄŻɵ ŒĜɵ ơĦĪøĦɵ ơąɵ øÚŊɵ ąŻƄĪňÚƄąɵ ÚĞąɌɵ
űŒŻĪƄĪŒŊɵÚŊþɵþĪŻƄÚŊøąɌɵøÚŊɵơąɵňÚĽąɵÚŻŻƊňűƄĪŒŊŻɵŒŊɵƄĦąĪŵɵÚŻƄŵŒűÚŵƄĪøŁąɵąňĪŻŻĪŒŊɵ
ÚŊþɵöƊĪŁþɵÚɵňŒþąŁɵŒĜɵƄĦąɵąƦűąøƄąþɵƸƊƦąŻɵÚƄɵÚɵĞĪƠąŊɵƄĪňąɵĪŊɵƄĦąɵűÚŻƄɒ

��

RƄɬŻɵŻƄĪŁŁɵƊŊøŁąÚŵɵĪĜɵơąɵøÚŊɵĪŊþąąþɵŒöƄÚĪŊɵƄĦąɵŵĪĞĦƄɵöÚŁÚŊøąɵŒĜɵÚŁŁɵƄĦąɵŊąøąŻŻÚŵƧɵøŒŊþĪƄĪŒŊŻɵƄŒɵÚøƄƊÚŁŁƧɵŻąąɵƄĦąɵƄŵÚøąŻɵÚŊþɵňÚĽąɵ
ĪƄɵŵąÚŁŁƧɵƊŻąĜƊŁɵĜŒŵɵÚŻƄŵŒűĦƧŻĪøŻɵɡʗɵŻąąɵ�ŁÚƊþĪŒɬŻɵƄÚŁĽ

RĜɵơąɵøÚŊɌɵĦŒơąƠąŵɌɵƄĦĪŻɵơŒƊŁþɵöąɵŒŊąɵŒĜɵƄĦąɵĜąơɵơÚƧŻɵŒĜɵŻƄƊþƧĪŊĞɵþĪŵąøƄŁƧɵƄĦąɵąƠŒŁƊƄĪŒŊɵŒĜɵŒƊŵɵFÚŁÚƦƧɵÚŊþɵŒĜɵƄĦąɵűŵŒƦĪňĪƄƧɵŒĜɵ
ƄĦąɵ¡ŒŁÚŵɵ¡ƧŻƄąňɌɵŻŒɵRɵƄĦĪŊĽɵĪƄɬŻɵơŒŵƄĦɵƄŵƧĪŊĞɐ



�ÚøĽƊűɵ¡ŁĪþąŻ



ÌąŊŒŁĪƄĦŻ

ɡ

��



¡ƊþöƊŵƧ

ɡ

��



ªŵÚøĽŻɵĜŵŒňɵŊƊøŁąÚŵɵŵąøŒĪŁŻ

ɡ ¡ŒɡøÚŁŁąþɵɩŻŒŁĪþɵŻƄÚƄąɵŊƊøŁąÚŵɵƄŵÚøĽɵþąøƄŒŵŻɪ
ɡ ªĦąɵŁąŊĞƄĦɵŒĜɵƄĦąɵƄŵÚøĽɵþąűąŊþŻɵŒŊɵƄĦąɵąŊąŵĞƧɵŒĜɵ

ƄĦąɵŵąøŒĪŁ
ɡ �ŁŵąÚþƧɵƊŻąþɵĪŊɵŊÚƄƊŵÚŁɵňĪŊąŵÚŁŻɵĜŒŵɵþÚƄĪŊĞɵĪŊɵ

űÚŵƄĪøƊŁÚŵɵơĪƄĦɵƷŻŻĪŒŊɵĜŵÚĞňąŊƄŻɵĜŵŒňɵƊŵÚŊĪƊňɵ
ąɋĞɋɵĪŊɵŒöŻĪþĪÚŊɌɵÚűÚƄĪƄąɌɵưĪŵøŒŊɵ

ɡ ¡űąøĪƷøÚŁŁƧɵøŵÚĜƄąþɵűŁÚŻƄĪøɵňÚƄąŵĪÚŁŻɵƊŻąþɵƄŒɵöąɵ
ĪŊąƦűąŊŻĪƠąɵűÚŵƄĪøŁąɵþąƄąøƄŒŵɵƠĪÚɵƄĦĪŻɵňąƄĦŒþɌɵąɋĞɋɵ
ĜŒŵɵþŒŻĪňąƄąŵŻ

ɡ ªŵÚøĽŻɵøÚŊɵöąɵąƄøĦąþɵơĪƄĦɵøĦąňĪøÚŁŻɵƄŒɵňÚĽąɵ
ƄĦąňɵŁÚŵĞąŵɵöƊƄɵɛňŒŻƄŁƧɜɵĽąąűĪŊĞɵűŵŒűŒŵƄĪŒŊÚŁĪƄƧɵ
ơĪƄĦɵƄĦąɵŒŵĪĞĪŊÚŁɵŻĪưą

6XJJHVWHG�UHIHUHQFHɍɵ6��/��*XR��%��/��&KHQ�DQG�6��$��'XUUDQL��©6ROLG�VWDWH�QXFOHDU�
WUDFN�GHWHFWRUV�ª�LQ�+DQGERRN�RI�UDGLRDFWLYLW\�DQDO\VLV��$FDGHPLF�3UHVV��������SS��
�������� ��



�ÚŁąŒɡþąƄąøƄŒŵŻ

ɡ .ÚŵŁƧɵĪþąÚŻɵŻƊĞĞąŻƄąþɵĪŊɵƄĦąɵɀȹŻɌɵƷŵŻƄɵÚƄƄąňűƄŻɵňÚþąɵơĪƄĦɵ
ňĪøÚɵĪŊɵƄĦąɵɁȹŻɵÚŊþɵɂȹŻɵƄŒɵŁŒŒĽɵĜŒŵɵąƦŒƄĪøɵűĦƧŻĪøŻɵɛąɋĞɋɵ
ňŒŊŒűŒŁąŻɜɵɵÚŊþɵþÚŵĽɵňÚƄƄąŵ

ɡ �ąøąŊƄŁƧɵɛȻȹȺɁɜɵƄĦąɵĪþąÚɵơÚŻɵŵąŊąơąþɵĪŊɵÚɵŻąŵĪąŻɵŒĜɵűÚűąŵŻ
ɡ ªĦąɵŒŵĪĞĪŊÚŁɵĪþąÚɍɵÚɵŻňÚŁŁɵɛąɋĞɋɵȺȹȹĞɜɵøŵƧŻƄÚŁɵąƦűŒŻąþɵĜŒŵɵFƧŵɵ

ƄĪňąŻøÚŁąɵĦÚƠąɵÚɵŁÚŵĞąŵɵąƦűŒŻƊŵąɵƄĦÚŊɵøƊŵŵąŊƄɵŁÚŵĞąɵþąƄąøƄŒŵŻɵ
ɛªŒŊɡŻĪưąɜɵƄĦÚƄɵơŒŵĽɵĜŒŵɵÚɵþąøÚþą

ɡ .ŁąøƄŵŒŊŻɵøÚŊŊŒƄɵĞĪƠąɵŵąøŒĪŁŻɵąŊąŵĞąƄĪøɵąŊŒƊĞĦɌɵŻŒɵƄĦąɵ
öÚøĽĞŵŒƊŊþɵĪŻɵŁĪňĪƄąþɵƄŒɵøŒŻňĪøɵŵÚƧŻɌɵĪŊƄąŵŊÚŁɵŵÚþĪŒÚøƄĪƠĪƄƧɵ
ÚŊþɵŊąƊƄŵŒŊŻɵĪŊþƊøąþɵĜŵŒňɵɛᵙɌɵŊɜɵŵąÚøƄĪŒŊŻ

ɡʗɵöąŻƄɵøÚŊþĪþÚƄąɵĜŒŵɵƄĦĪŻɵűƊŵűŒŻąɵÚŵąɵƠąŵƧɵŒŁþɵňĪŊąŵÚŁŻɵþĪĞĞąþɵ
ĜŵŒňɵŁÚŵĞąɵþąűƄĦɵɛʗȻȹȹȹňɜɵơĪƄĦɵŁŒơɵƊŵÚŊĪƊňɵøŒŊøąŊƄŵÚƄĪŒŊɵÚŊþɵ
ĦƧþŵŒĞąŊɵƄŒɵĦąŁűɵŵąňŒƠąɵƄĦąɵŊąƊƄŵŒŊɵöÚøĽĞŵŒƊŊþ
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ªŵÚøĽɵþąƄąøƄĪŒŊɵƄąøĦŊĪŴƊąŻ

ɡ ¡ŒɵĜÚŵɵRɵűŵąŻąŊƄąþɵƧŒƊɵƄĦąŒŵąƄĪøÚŁɵŵąŻƊŁƄŻ
ɡ ªĦąƧɵűŵąþĪøƄɵƄĦąɵĜŒŵňÚƄĪŒŊɵŒĜɵƄŵÚøĽŻɵĜŵŒňɵĜąơɵŊňɵɛŻŒŁÚŵɵ

ŊąƊƄŵĪŊŒŻɜɵƄŒɵĦƊŊþŵąþŻɵŒĜɵȝňɵɛøŒŻňĪøɵŵÚƧŻɜ
ɡ ªĦąɵĜŒŵňąŵɵÚŵąɵňƊøĦɵňŒŵąɵøŒňňŒŊɵɛȺɘĽĞɘƧŵɜɵƄĦÚŊɵƄĦąɵŁÚƄƄąŵɵ

ɛȺɘĽĞɘnƧŵɵŒŵɵŁąŻŻɜ
ªĦąɵþąƄąøƄĪŒŊɵŒĜɵƄĦąŻąɵƄŵÚøĽŻɵøÚŊɵöąɵþŒŊąɵơĪƄĦɵþĪƴąŵąŊƄɵňąƄĦŒþŻɍ
ɡ xűƄĪøÚŁɵňĪøŵŒŻøŒűąŻɍɵŻƊĪƄÚöŁąɵŒŊŁƧɵĜŒŵɵƄŵÚøĽŻɵŁŒŊĞąŵɵƄĦÚŊɵ

ŒɛɵȝňɜɌɵøÚŊɵöąɵÚƊƄŒňÚƄąþɵƄŒɵĜÚŻƄŁƧɵŻøÚŊɵŁÚŵĞąɵŻƊŵĜÚøąŻɋɵ.ɋĞɋɵ
ňĪøŵŒŻøŒűąŻɵƊŻąþɵƄŒɵŻøÚŊɵŊƊøŁąÚŵɵąňƊŁŻĪŒŊɵøÚŊɵŵąÚøĦɵȻȹȹɵ
øňȻɘĦɵűŒŻŻĪöŁƧɵƊűɵƄŒɵȾȹȹȹɵøňȻɘĦɵĪŊɵƄĦąɵŊąÚŵɵĜƊƄƊŵąɵɛŻƄĪŁŁɵ
ŊąąþɵƄŒɵŻŁĪøąɵƄĦąɵŻÚňűŁąɜ

ɡ ÆÚŵĪŒƊŻɵƄƧűąŻɵŒĜɵąŁąøƄŵŒŊɵňĪøŵŒŻøŒűąŻɵɛ¡.nɌɵ�DnɌɵNR�ɏɜɵ
øÚŊɵŵąÚøĦɵÚɵŵąŻŒŁƊƄĪŒŊɵŒĜɵƄĦąɵŊňɌɵöƊƄɵŒŊŁƧɵĜąơɵňňȻɵɛűŒŻŻĪöŁƧɵ
øňȻɵɜɵøÚŊɵöąɵŻøÚŊŊąþɌɵÚŊþɵŻÚňűŁąŻɵŒĜƄąŊɵŊąąþɵűŵąűÚŵÚƄĪŒŊ

��

ɡ ÌɡŵÚƧɵƄŒňŒĞŵÚűĦƧɵÚŊþɵþÚŵĽɡƷąŁþɵþĪƴŵÚøƄĪŒŊɋ
NÚŻɵƄĦąɵÚþƠÚŊƄÚĞąɵŒĜɵŻøÚŊŊĪŊĞɵƄĦąɵơĦŒŁąɵŻÚňűŁąɵĪŊɵŒŊąɵ
ƄĪňąɌɵơĪƄĦɵŁĪƄƄŁąɵƄŒɵŊŒɵűŵąűÚŵÚƄĪŒŊɵŊąąþąþɋɵ°ŊøŁąÚŵɵĪĜɵ
ƄĦąŻąɵƄŵÚøĽŻɵøÚŊɵĦÚƠąɵƄĦąɵŵĪĞĦƄɵøŒŊƄŵÚŻƄɵĜŒŵɵƄĦąŻąɵ
ňąƄĦŒþŻɋɵ�ŵŒöÚöŁƧɵøÚŊɵŵąÚøĦɵŵąŻŒŁƊƄĪŒŊɵŒĜɵȺȹɡȺȹȹɵŊň



�ÚŁąŒɡþąƄąøƄŒŵŻ

��
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