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���������΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�}��¦³Ã¥��rÄ��µ¦Â�¨Â�n�¼oÂ�¨Å¤nÅ�oÄ�o�¦³Ã¥��r�´Ê�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
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���� Ä��{��»�´��¤®µª·�¥µ΅¥®¨µ¥Â®n�Å�oÁ�d�°�¦µ¥ª·�µÂ�¨£µ¬µ�´Ê�Ä�¦³�´�
�¦³�µ«�¸¥�´�¦�¦³�´��¦·��µ�´��·�Â¨³�´��·�«¹�¬µ��µ¦�´��»�Ä®oÁ�·�°��r
�ªµ¤¦¼oÄ®¤n�¸É�´�¤´¥Á¡ºÉ°Á¦·¤¦oµ��ªµ¤¡¦o°¤�¸É�³�Î�µÁ��Ã�Ã¨¥̧�°¤¡·ªÁ�°¦rÂ¨³
�΅��o°¤¼¨£µ¬µ¤µ¡´��µ�µ¦Á¦¸¥��µ¦°�Â¨³�µ�ª·�´¥�oµ��µ¦Â�¨��Á¡ºÉ°�ªµ¤�oµª
®�oµ�µ�ª·�µ�µ¦Ä��oµ��¸Ê�n°Å��¹��´�Å�oªnµÁ�}�·É��¸É�Î�µÁ�}�°¥nµ�¥·É�

�µ¦�Î�µ�µ�Â�¨�´Ê�Á�}��¸É�¦µ��´��¸ªnµ¤¸�ªµ¤Á�¸É¥ª�o°�Ã�¥�¦��´��´�¬³�¸É
Î�µ�´������¦³�µ¦��º°��¦³�µ¦Â¦���¼oÂ�¨�³�o°�¤¸�ªµ¤¦¼oÄ�£µ¬µ�o���´�Á�}�°¥nµ�
�¸���¦³�µ¦�¸É°���¼oÂ�¨�o°�¤¸�ªµ¤Á�oµÄ�Ä�Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦�¸ÉÂ�¨°¥nµ�Â�o�¦·�
Á¡¦µ³�ªµ¤¦¼o�µ�£µ¬µ°¥nµ�Á�¸¥ªÅ¤nÅ�oÁ�}�Á�¦ºÉ°�¥º�¥́�ªnµ�³�Î�µÄ®o�¼oÂ�¨°nµ�Â¨³Á�oµ
Ä�Á°�µ¦Å�o�¼��o°���¦³�µ¦�¸Éµ¤�º°�¼oÂ�¨�o°�¤¸�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µ
Î�µ®¦´�Â�¨Å�o�¸����¹É��Î�µÄ®oÁ�ºÉ°�´�ªnµ�µ¦Â�¨�¸É�¸�ª¦Á�}��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ�¸É°�¤µ
Á�}�£µ¬µÂ¤n��Á�ºÉ°��µ��¼oÂ�¨�³µ¤µ¦�Â�¨Å�o�¸�ªnµ

°¥nµ�Å¦�È�µ¤�Â¤o�µ¦Â�¨�¸ÉÁ�·��¹Ê�nª�¤µ��³Á�}��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ�¸É°�¤µ
Á�}�£µ¬µÂ¤n��Â�nÃ°�µ�¸É�¼oÂ�¨�³�o°�Â�¨�µ�£µ¬µÂ¤n¤µÁ�}�£µ¬µ�¸É°��È°µ�
Á�·��¹Ê�Å�o���Ä��¦�¸Á�n��¸Ê���¼oÂ�¨°µ��¦³��{�®µÄ�Á¦ºÉ°��°��µ¦Á º̈°�Ä�o�Î�µ®¦º°
Î�µ�ª�Ä�£µ¬µ�¸É°�Ä®oÁ�}�Å��µ¤�¦¦¤�µ�·�¸É�¼o¡¼�£µ¬µ�´Ê�Ä�o�´���®¦º°Â¤oÂ�nÄ�
�¦�¸�¸É�¼oÂ�¨Â�¨Á°�µ¦�µ�£µ¬µ�¸É°�¤µÁ�}�£µ¬µÂ¤n���¼oÂ�¨�È°µ��³�o°�Â�¨
Á°�µ¦Á�¡µ³�oµ�Ä�µ�µ�¸É�¼oÂ�¨Å¤n¤¸�ªµ¤¦¼o�¸¡°���¹É�Ä��¦�¸Á�n��¸Ê���°��µ�
�{�®µÄ�Á¦ºÉ°��µ¦�Î�µ�ªµ¤Á�oµÄ��´�Á�ºÊ°®µÂ öª���¼oÂ�¨�È¥́�°µ�¤¸�{�®µÄ��µ¦Á º̈°�
Ä�o«´¡�r®¦º°Î�µ�ª�Ä®o°�� ö°��´�¦¼�Â��£µ¬µ�¸ÉÄ�o�´�Ä�µ�µ�´Ê�����Î�µÄ®oÅ¤n
µ¤µ¦�Â�¨Á°�µ¦Å�oÄ� öÁ�¸¥��´�£µ¬µ¤µ�¦�µ��¸ÉÄ�o�´�°¥¼n�����µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨
£µ¬µµ¤µ¦��nª¥Â�o�{�®µÁ® n̈µ�¸ÊÅ�o����oª¥Á®�»�¸Ê�¼oª·�´¥�¹��·�ªnµ�nµ�³Á�}��¦³Ã¥��r
�¸É�³¦oµ��΅��o°¤¼¨Á�¡µ³�oµ�£µ¬µ°́��§¬��(QJOLVK�FRUSRUD�RI�VSHFLDOL]HG�WH[WV�
�¹É�Á�}�£µ¬µ�¸É°��°��¼oÁ¦¸¥��¹Ê�¤µÁ¡ºÉ°Ä�oÄ��µ¦Á¦¸¥��µ¦°�Â�¨Â¨³�¸ÉÎ�µ�´��º°
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Á¡ºÉ°«¹�¬µªnµ�µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨�¦³Á£��¸Ê���³¤¸�¨�nª¥Á¡·É¤�ªµ¤Á�oµÄ�Ä�Á�ºÊ°®µ�°�
Á°�µ¦�¸ÉÂ�¨��FRPSUHKHQVLRQ�RI�WKH�VRXUFH�WH[W��Â¨³�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o
£µ¬µÎ�µ®¦´�Â�¨��SURGXFWLRQ�RI�WKH�WDUJHW�WH[W��°¥nµ�Å¦�oµ�
�����ª́��»�¦³��rÄ��µ¦ª·�́¥

�µ�ª·�´¥�·Ê��¸Ê¤¸ª´��»�¦³��r�¸ÉÎ�µ�´�����¦³�µ¦��´��n°Å��¸Ê
��«¹�¬µÁ�¦¸¥�Á�¸¥��¨�°��µ¦Ä�o�¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤Â¨³�΅��o°¤¼¨£µ¬µ

Á�¡µ³�oµ�£µ¬µ°́��§¬�¸É¤¸�¨�n°�ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦�¸ÉÂ�¨�Â¨³�n°�ªµ¤
µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µÎ�µ®¦´�Â�¨

��«¹�¬µ�ªµ¤Â���nµ��°��¨�°��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�oµ�£µ¬µ
°́��§¬ªnµÁ�·��¹Ê�Ä�nª��°��ªµ¤Á�oµÄ�®¦º°�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µ¤µ��ªnµ

���´�¦oµ��΅��o°¤¼¨£µ¬µ°́��§¬Á�¡µ³�oµ�¨�Ä��¸�¸¦°¤Á¡ºÉ°Ä�oÁ�}�
�¦´¡¥µ�¦�µ¦Â�¨

����¤¤�·�µ�Ä��µ¦ª·�́¥
�µ�ª·�´¥�·Ê��¸Ê¤»n��¸É�³��°�¤¤�·�µ������¦³�µ¦�º°
������µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�oµ�£µ¬µ°́��§¬�³�nª¥¨��o°�·�¡¨µ��¸É

Á�·��¹Ê��µ��µ¦�µ��ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦�¸ÉÂ�¨Â¨³�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o
£µ¬µÎ�µ®¦´�Â�¨Å�o¤µ��ªnµ�µ¦Ä�o�¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤

����µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�oµ�£µ¬µ°́��§¬�nª¥Á¡·É¤�¦³·��·�¨�µ¦
Â�¨Ä��oµ��ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µÎ�µ®¦´�Â�¨¤µ��ªnµ�oµ��ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ
�°�Á°�µ¦

�����°�Á���°��µ¦ª·�́¥
�¼oª·�´¥¤»n��¸É�³«¹�¬µÁ�¦¸¥�Á�¸¥��¨�°��µ¦Ä�o�¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤Â¨³�΅�

�o°¤¼¨£µ¬µ°́��§¬Á�¡µ³�µ��oµ�Á«¦¬�«µ�¦r�¸É¤¸�¨�n°�ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ�°�
Á°�µ¦�¸ÉÂ�¨Â¨³�n°�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µÎ�µ®¦´�Â�¨��Ã�¥ª·Á�¦µ³®r�´ª
°¥nµ��µ�Â�¨£µ¬µ°́��§¬Â¨³£µ¬µÅ�¥�°��¼oÁ¦¸¥��´Ê�°�� »̈n¤Á¡ºÉ°®µ�¦³Á£��°�
�o°�·�¡¨µ��¸ÉÁ�·��¹Ê��µ��µ¦�µ��ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦�¸ÉÂ�¨Â¨³�ªµ¤
µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µÎ�µ®¦´�Â�¨��Â¨³®µ�ªµ¤�¸É�°��o°�·�¡¨µ��¸ÉÁ�·��¹Ê�Á¡ºÉ°
Á�¦¸¥�Á�¸¥�ªnµ�o°�·�¡¨µ��´Ê�Á�·�Ä�nª��°��ªµ¤Á�oµÄ�®¦º°�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o
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£µ¬µ¤µ��ªnµ�´�

�����´Ê��°��Î�µÁ�·��µ¦ª·�́¥
����¼oª·�´¥¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨£µ¬µ°́��§¬Á�¡µ³�µ��oµ�Á«¦¬�«µ�¦rÁ¡ºÉ°�´��Î�µ

Á�}��΅��o°¤¼¨£µ¬µÂ¨³�´�Á�È�¨�Ä��¸�¸¦°¤Á¡ºÉ°Ä�oÄ��µ¦��¨°� ��
�΅��o°¤¼¨�´�� n̈µª¤¸��µ��¦³¤µ�������������Î�µÂ¨³�¦°�� »̈¤Á°�µ¦��

� »̈n¤�Å�oÂ�n
��Á°�µ¦�¸ÉÁ�¸¥�Â¨³°nµ�Ã�¥�¼oÁ�̧É¥ª�µ��oµ�Á«¦¬�«µ�¦rÃ�¥Á�¡µ³��Á�n�
���ªµ¤ª·�´¥Ä�ªµ¦µ¦ª·�µ�µ¦
��Á°�µ¦�¸ÉÁ�¸¥�Ã�¥�¼oÁ�̧É¥ª�µ�®¦º°®�nª¥�µ��¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��oµ�Á«¦¬��·�Á�¸¥�
Á¡ºÉ°Á�¥Â¡¦nÂ�n�¼o�Ä��´ÉªÅ���Á�n���¦µ¥�µ�¦µ¥Á�º°�®¦º°¦µ¥�µ��¦³�Î�µ�e
�°�°��r�¦����ª·Á�¦µ³®rÁ«¦¬��·�
��Á°�µ¦�¸ÉÁ�¸¥�Ã�¥�¼oÁ�̧É¥ª�µ�Á¡ºÉ°Ä®o�ªµ¤¦¼oÂ�n�¼o�Ä��Á�n����Î�µ¦µ����ªµ¤
�´ÉªÅ�
����Î�µ�΅��o°¤¼¨£µ¬µÅ�Ä®o� »̈n¤�´ª°¥nµ�Ä�o��¨°�Â�¨�µ�
� »̈n¤�´ª°¥nµ�Ä��µ¦ª·�´¥¤¸�Î�µ�ª���������»����o°��Î�µ�µ�Â�¨�oµ�Á«¦¬

«µ�¦r�µ�£µ¬µ°́��§¬Á�}�£µ¬µÅ�¥����·Ê�Â¨³£µ¬µÅ�¥Á�}�£µ¬µ°́��§¬����·Ê�
£µ¥Ä�Áª¨µÂ¨³Á�ºÉ°�Å��µ¦Ä�o�¦´¡¥µ�¦�¸É�Î�µ®����� »̈n¤�´ª°¥nµ�Á�}��¼oÁ¦¸¥�¦³�´�
¤®µ�´��·�µ�µ�µ¦Â�¨Â¨³�µ¦ n̈µ¤���³°́�¬¦«µ�¦r���»¯µ¨��¦�r¤®µª·�¥µ΅¥
�¼oÁ¦¸¥�Á® n̈µ�¸ÊÅ�oÁ¦¸¥�ª·�µ�µ¦Â�¨¤µÂ öª°¥nµ��o°¥����®�nª¥�·��Â¨³¤¸�ªµ¤�»o�Á�¥
�´��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÂ¨³Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���r�¹É�Á�}�Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oÄ��µ¦º�
�o��o°¤¼¨Ä��΅��o°¤¼¨£µ¬µ�µ��µ¦Á¦¸¥�ª·�µ�¦´¡¥µ�¦�µ¦Â�¨

����¦ª��µ�Â�¨
Ä��µ¦�¦ª��µ�Â�¨�µ�£µ¬µ°́��§¬Á�}�£µ¬µÅ�¥��³¤»n�Á�o��o°�·�¡¨µ��¸É

Á�·��¹Ê��µ��µ¦�µ��ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦�o���´���nª��µ�Â�¨�µ�£µ¬µ
Å�¥Á�}�£µ¬µ°́��§¬���³¤»n�Á�o��o°�·�¡¨µ��¸ÉÁ�·��¹Ê��µ�¦³�´��ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦
Ä�o£µ¬µ�¨µ¥�µ�
��������������Â�n��¦³Á£�¥n°¥�°��o°�·�¡¨µ��µ�µÁ®�»����¦³�µ¦�oµ��o��Â¨³®µ
�ªµ¤�¸É�°��o°�·�¡¨µ�Â�n¨³�¦³Á£�
���������������Î�µ�¨�¸ÉÅ�o¤µª·Á�¦µ³®r®µ�ªµ¤´¤¡´��r¦³®ªnµ��¨�°��µ¦Â�¨�´�
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�¦³Á£��°��¦´¡¥µ�¦�µ¦Â�¨�¸ÉÄ�o
���¦»��¨�µ¦ª·�´¥Â¨³�o°Á�°Â�³

������¦³Ã¥��r�̧ÉÅ�o¦´��µ��µ�ª·�́¥
�µ�ª·�´¥�·Ê��¸Ê�nµ�³�n°Ä®oÁ�·��¦³Ã¥��r�¸ÉÎ�µ�´�����¦³�µ¦�´��¸Ê
����nª¥Ä®o¤°�Á®È����µ��°��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸É¤¸�n°�µ¦Â�¨¦³®ªnµ��¼n

£µ¬µ°́��§¬�´�£µ¬µÅ�¥Å�o°¥nµ��́�Á����Î�µÄ®oÁ�·��ªµ¤¡¦o°¤�¸É�³�Î�µÁ��Ã�Ã¨¥̧
�°¤¡·ªÁ�°¦rÂ¨³�΅��o°¤¼¨£µ¬µ¤µ¡´��µ�µ¦Á¦¸¥��µ¦°�Â¨³�µ¦�Î�µ�µ�Â�¨
Á�ºÉ°��µ��¼o°��¦µ�Â�n�́��¹��¨�°��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸É¤¸�n°�´�¬³�¸ÉÎ�µ�´��°�
�´�Â�¨��º°��ªµ¤Á�oµÄ�Ä�Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦�o���´�Â¨³�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o
£µ¬µ�¨µ¥�µ�

����nª¥Ä®oµ¤µ¦��Î�µ®��Â�ª�µ�¦ª¤�´Ê�ª·�¸�µ¦Ä��µ¦�Î�µ�΅��o°¤¼¨£µ¬µ¤µ
Ä�o°�ª·�µ�µ¦Â�¨Â¨³ f�Ä®o�¼oÁ¦¸¥�Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�}��¦´¡¥µ�¦Ä��µ¦�Î�µ�µ�
Â�¨�Á¡ºÉ°Á¡·É¤�¦³·��·£µ¡�°��µ¦Â�¨Ä®o�¸¥·É��¹Ê�

���Å�o�¦´¡¥µ�¦�µ¦Â�¨Á¡ºÉ°Ä�o�¦³Ã¥��rÄ��µ¦°�Â�¨Ä�¦µ¥ª·�µ��������
�µ¦Â�¨Á�¡µ³�oµ��µ�£µ¬µ�nµ��¦³Á�«Á�}�£µ¬µÅ�¥���Á«¦¬�«µ�¦r�Â¨³�»¦�·�
Â¨³¦µ¥ª·�µ����������¦´¡¥µ�¦�µ¦Â�¨Â¨³�µ¦ n̈µ¤



���̧É��
���ª�ª¦¦��¦¦¤

Ã�¥���·Â öª��¦´¡¥µ�¦�µ¦Â�¨�¸É�¼oÂ�¨¤´�Ä�oÄ��µ¦�Î�µ�µ�Â�¨�³
Á�}��¦´¡¥µ�¦�¦³Á£�Á°�µ¦�Á�n��¡��µ�»�¦¤�´ÉªÅ��¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³
�oµ��¡��µ�»�¦¤°�£µ¬µ��µ¦µ�»�¦¤Á¦ºÉ°��nµ�Ç��²¨²�Á¡ºÉ°®µ�Î�µ°�·�µ¥
«´¡�r®¦º°�Î�µÂ�¨Â¨³�Î�µ�ªµ¤Á�oµÄ�Á¦ºÉ°��¸ÉÂ�¨�Â�nÄ��nª�����«ª¦¦¬�¸É�nµ�
¤µ�Å�o¤¸�µ¦�Î�µ�΅��o°¤¼¨£µ¬µÂ¨³Ã�¦Â�¦¤�°¤¡·ªÁ�°¦r°¥nµ�Á�n�
Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���r¤µÄ�oÄ��µ�ª·�´¥Á�¸É¥ª�´��§¬�¸�µ¦Â�¨Â¨³�µ¦
«¹�¬µ�µ¦Â�¨Á�·�¡¦¦�µ��WKHRUHWLFDO�DQG�GHVFULSWLYH�WUDQVODWLRQ
VWXGLHV���Á¡ºÉ°°�·�µ¥Á¦ºÉ°��nµ�Ç�Á�n���ªµ¤Á�¸¥�Á�nµ¦³®ªnµ��o���´��´�
�µ�Â�¨��HTXLYDOHQFH��Â�ª�·�Á¦ºÉ°�¦¼�Â�����·��QRUP���°��7RXU\
������������Á¦ºÉ°�µ�¨΅�¬�r�°��µ¦Â�¨��XQLYHUVDO�IHDWXUHV�RI
WUDQVODWLRQ���%DNHU�������Â¨³΅�¬�³Á�¡µ³�°��µ¦Â�¨��6FKPLHG�DQG
6FKDIIOHU�������Á�}��o�

�n°¤µ�µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÅ�o�¥µ¥Å�Ä�nª��°��µ¦«¹�¬µ�µ¦
Â�¨Á�·��¦³¥»��r�oª¥�¤¸�µ¦�Î�µ�΅��o°¤¼¨£µ¬µÂ¨³Ã�¦Â�¦¤�°��°¦r
Â���r¤µÄ�oÁ�}��¦´¡¥µ�¦�µ¦Â�¨Â¨³¡´��µ�´�¬³�°��´�Â�¨��6LQFODLU
�������Å�o� n̈µª�¹��¦³Ã¥��r�°��΅��o°¤¼¨£µ¬µÄ�nª��¸ÊÅªo�ªoµ�Çªnµ�nª¥
Ä®o�¼oÂ�¨µ¤µ¦�Á¡·É¤�¦³·��·£µ¡Ä��µ¦�Î�µ�µ�Â¨³�»�£µ¡�°��µ�Â�¨
Ä®o�¸¥·É��¹Ê�Å�o���� n̈µª�º°�´�Â�¨nª�Ä®�n¤´��³�¦³��{�®µÄ��µ¦Á º̈°�Ä�o
�Î�µ®¦º°Î�µ�ª�Ä�£µ¬µ�¨µ¥�µ�Ä®oÁ�}�Å��µ¤�¦¦¤�µ�·�¸ÉÁ�oµ�°�£µ¬µ
�´Ê�Ä�o�´�����{�®µÁ¦ºÉ°��ªµ¤Á�oµÄ��o���´��¸ÉÁ�}�Á°�µ¦Á�¡µ³�oµ�Ä�
µ�µ�¸É�¼oÂ�¨°µ�Å¤n¤¸�ªµ¤¦¼o�¸¡°�®¦º°�{�®µ�µ¦Á º̈°�Ä�o�Î�µÂ¨³Î�µ�ª�Ä®o
°�� ö°��´�¦¼�Â��£µ¬µ�¸ÉÄ�o�´�Ä�µ�µÁ�¡µ³�oµ��´Ê�����´�Â�¨
µ¤µ¦�Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ¤µ�nª¥Ä��µ¦Á º̈°��Î�µ��ZRUG�FKRLFH��Î�µ�ª�
£µ¬µ��LGLRPDWLF�H[SUHVVLRQ����Î�µ�¦µ��¦nª¤��FROORFDWLRQ��¦³�´�£µ¬µ
�UHJLVWHU��²¨²�Ä®o�¼��o°�Â¨³Á®¤µ³¤¦ª¤�´Ê��nª¥Ä��µ¦�Î�µ�ªµ¤Á�oµÄ��´�
Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦�o���´�Å�oÁ�}�°¥nµ��¸�Á¡¦µ³�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�Î�µÄ®o�¼o
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Â�¨Å�oÁ®È��´ª°¥nµ��µ¦Ä�o�Î�µÂ¨³Î�µ�ª�Ä��¦·���¸ÉÁ�}��¦·�Ä�Á°�µ¦�nµ�Ç
Ã�¥Á�¡µ³°¥nµ�¥·É�Ä�Á°�µ¦Á�¡µ³µ�µ��GRPDLQ�VSHFLILF�WH[WV���¹É�Â�¨
Å�o¥µ��ªnµÁ°�µ¦�´ÉªÅ�

�°�Á®�º°Å��µ��¸É�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�³�nª¥Â�o�{�®µ�nµ�Ç�oµ��o�
Â öª���¨¦»��µ��µ�ª·�´¥®¨µ¥�·Ê��¸É«¹�¬µ�µ¦Â�¨Á�·��¦³¥»��r¥́�Â��Ä®o
Á®È�°¥nµ��́�Á��ªnµ�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�}��¦´¡¥µ�¦Î�µ�´��¸É�nª¥Ä��µ¦
¡´��µ�´�¬³�µ¦Â�¨���µ¦Á¦¸¥��µ¦°�Â�¨¦ª¤�´Ê��µ¦�Î�µ�µ�Â�¨°¥nµ�
¤µ��oª¥

�������µ¦Ä�o�¨´��o°¤¼¨Ä��µ¦¡́��µ�́�¬³�µ¦Â�¨Â¨³�µ¦Á¦¸¥��µ¦
°�Â�¨

�µ�Â�ª�ªµ¤�·��°��*DYLROL���������¹É�¤°�ªnµ�µ¦Â�¨Á�}��µ¦Ä�o
£µ¬µÁ�¡µ³�µ��¸É�nµ��µ��µ¦Ä�o£µ¬µÁ�¡µ³�µ�Â�����·�Á¡¦µ³�¼oÁ¦¸¥�
Â�¨Á�}��¼oÁ�̧É¥ª�µ��oµ�£µ¬µ¤µ��ªnµ�³Á�}��¼oÁ�̧É¥ª�µ�µ�µÁ�¡µ³��Â�n
°¥nµ�Å¦�È�µ¤�¼oÁ¦¸¥�Â�¨�È�o°��µ¦�ªµ¤¦¼oÁ�¡µ³�µ���WHFKQLFDO
FRPSHWHQFH���oª¥��¹É��µ¦°��ªµ¤¦¼oÁ�¡µ³�µ��¸ÊÅ¤n¦ª¤°¥¼nÄ�ª´��»
�¦³��r�°�®΅�¼�¦��Á�ºÉ°��µ�Å¤nµ¤µ¦��µ�Å�oªnµ�³�o°�Â�¨Á°�µ¦
µ�µÄ��oµ���%HUQDUGLQL��������Å�oÁ�°�ªµ¤�·��¸É°�� ö°��´�ªnµÂ¤o�µ¦
Â�¨�³Á�}�Á¦ºÉ°��¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��´��µ¦Ä�o£µ¬µÁ�¡µ³�µ���/63����Â�n�µ¦Â�¨
�È¤¸΅�¬�³�°��µ¦Á¦¸¥�£µ¬µÁ¡ºÉ°�µ��´ÉªÇÅ���JHQHUDO�SXUSRVH
ODQJXDJH�OHDUQLQJ��°¥¼n�oª¥��� n̈µª�º°��³Á�o��¸É�µ¦¡´��µ«´�¥£µ¡
�FDSDFLW\��®¦º°�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Âª�®µ°��r�ªµ¤¦¼o�¸É�o°��µ¦«¹�¬µ
Á�}�®΅����´��´Ê�ª´��»�¦³��r�¹�Å¤n�Î�µÁ�}��o°�Á�}�·É�Á�¸¥ª�´�Á�jµ®¤µ¥
Á�n���ª´��»�¦³��r�°�®΅�¼�¦�º°Ä®o�¼oÁ¦¸¥�µ¤µ¦�Â�¨Á°�µ¦�¸É�Î�µ®��
Ä®o��Á�jµ®¤µ¥�º°Ä®oµ¤µ¦�Â�¨Á°�µ¦°³Å¦�ÈÅ�o����µ¦Á¦¸¥�Â���¸Ê�¹�¤¸
΅�¬�³�¸ÉÁ�}��¦³�ª��µ¦¦oµ�¦¦�r��JHQHUDWLYH�SURFHVV��Ä���³�¸É�µ¦
Á¦¥̧�Â��Á�¡µ³�µ��³¤¸΅�¬�³Á�}��¦³�ª��µ¦³¤��FXPXODWLYH
SURFHVV���µ��µ¦�¸ÉÅ�o f�®´�Â�o�{�®µ�¸É�Î�µ®��Ä®o
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�oª¥¡ºÊ��µ��ªµ¤�·��´�� n̈µª��%HUQDGLQL�¤°�Á®È�ªnµ�µ¦Á¦¸¥��µ¦
°�Â�¨Á�}��µ¦¡´��µ«´�¥£µ¡Á�¡µ³�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��´��µ¦Â�¨����oµ��Å�o
Â�n�«´�¥£µ¡Ä��µ¦¤°��³ »̈�´ª���oª¥�¦³®�´�ªnµ�ªµ¤®¤µ¥¤¸¤µ��ªnµ�¸É
Á®È��µ��´ª°́�¬¦���DZDUHQHVV���«´�¥£µ¡Ä��µ¦ª·Á�¦µ³®r�¸�ªµ¤Á°�µ¦
�UHIOHFWLYHQHVV��Â¨³«´�¥£µ¡�¸É�³Âª�®µ�ªµ¤¦¼oÄ®¤n�¸É�Î�µÁ�}�Á¡·É¤Á�·¤
�UHVRXUFHIXOQHVV����¹É�µ¤µ¦��Î�µÅ�oÃ�¥�Î�µ�΅��o°¤¼¨¤µÄ®o�¼oÁ¦¸¥�Ä�o
�¦³�°��µ¦ f��Î�µ�µ�Â�¨

ª·�¸�µ¦°�Â�¨Ã�¥Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸É�%HUQDUGLQL�Á�°�¸ÊÂ��
�nµ��µ��µ¦°�Â���¸ÉÄ�o¤µÂ�nÁ�·¤®¨µ¥�¦³�µ¦����¦³�µ¦Â¦��Ä��´Ê�
�°��µ¦Á¦¸¥���³Å¤n¤¸�µ¦�Î�µ®������VFULSW��Åªo n̈ª�®�oµªnµ�¼oÁ¦¸¥��³¡�
°³Å¦���Â�n�³�¹Ê�°¥¼n�´��¼oÁ¦¸¥�Á°�Á�}�Î�µ�´����¦³�µ¦�¸É°���³Å¤n¤¸�µ¦Ä®o
�³Â���¨�µ��¸É�Î�µ���µ¦�Î�µ�µ�Â�¨�¹�¤¸΅�¬�³�¸ÉÁ�}��¦·���DXWKHQWLF�
¤µ��ªnµ�¸ÉÄ�oª·�¸ f�Â�¨Â���´Ê�Á�·¤���Ä�¦³®ªnµ��µ¦�Î�µ�µ����¼oÁ¦¸¥��³Ä�o
Áª¨µ�´��µ¦Î�µ¦ª��o°¤¼¨Ä��΅��o°¤¼¨�µ�Á�nµÄ��ÈÅ�o���¼oÁ¦¸¥�¤¸°·¦³�¸É�³�´Ê�
�Î�µ�µ¤Á°���Á º̈°�ª·�¸�µ¦®µ�Î�µ�°�Á°���Á�n����³º��o��µ��Î�µ°³Å¦���³�¼�¨
΅¡�r�¸ÉÅ�o�µ�Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���rÄ�¦¼�Â��Å®����³�Î�µ�µ���Á�¸¥ª
®¦º°�Î�µ�µ�Á�}�� »̈n¤���³Á�¸¥�¦»��¨°¥nµ�Å¦�²¨²��%HUQDUGLQL�¤°�ªnµ�µ¦
Á¦¥̧�Â��Ä®¤n�¸Ê�¦³�»o�Â¨³�oµ�µ¥Ä®o�¼oÁ¦¸¥�°¥µ�Á¦¸¥�Â¨³�»��´��µ¦
Á¦¸¥�����µ�Â���¸Ê¤¸΅�¬�³�¸ÉÁ�}��µ¦Âª�®µ�o��ªoµ��MRXUQH\V�RI
GLVFRYHU\���Á¡¦µ³�µ�Á�µÅ¤nÅ�oªnµ�³Å�o�¨°°�¤µ°¥nµ�Å¦���¹Ê�°¥¼n�´��ªµ¤
µ¤µ¦��°��¼oÁ¦¸¥�Ä��µ¦�o��ªoµ���ªµ¤Î�µ�´�°¥¼n�¸É·É��¸É�¼oÁ¦¸¥�Å�o¡�
¦³®ªnµ��µ¦�o��ªoµ���� n̈µª°̧�°¥nµ�®�¹É��È�º°�µ¦Á¦¸¥�Â���¸ÊÁ�o��¸É�¦³�ª�
�µ¦��SURFHVV��Å¤nÄ�n�¨�¸É�³Å�o¦´���SURGXFW�������µ¦Á¦¸¥��µ��΅��o°¤¼¨
£µ¬µÂ���¸Ê���º°·É��¸É��7LP�-RKQV��������Á¦¸¥�ªnµ�µ¦Á¦¸¥�¦¼o�µ��o°¤¼¨
�GDWD�GULYHQ�OHDUQLQJ���´É�Á°�

Ä��µ�ª·�´¥�°�Á�µ��%HUQDUGLQL�¥��´ª°¥nµ��Î�µªnµ�JRRG�ROG���¹É��¼
Á®¤º°�ªnµÁ�}��Î�µ�¸ÉÁ�oµÄ��nµ¥�Å¤n�nµÁ�}��{�®µÎ�µ®¦´��¼oÂ�¨��Â�n®µ��¼oÂ�¨
�´Ê��Î�µ�µ¤Á�¸É¥ª�´��JRRG�ROG�Ä�΅�¬�³�n°Å��¸Ê���Á�n��JRRG�ROG�¤´��³
�¦µ��¦nª¤�´��Î�µ°³Å¦����µ¦Ä�oÎ�µ�ª��¸Ê¤¸�ªµ¤®¤µ¥Â ���LPSOLFDWLRQ�
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°³Å¦���Áª¨µÄ�o°¥¼nÄ��¦·��Á�}�°¥nµ�Å¦�Á�n��¤¸¦¼�Â��Ã�¦�¦oµ��¦³Ã¥�
Â��Å®���¤¸�µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°�®¤µ¥ª¦¦��°��¦³�°�Å®¤����JRRG�ROG�Ä�oÄ�
�µ��¦��oµ¤�´��EDG�ROG�®¦º°Å¤n����µ¦�¸É�¼oÂ�¨�³�°��Î�µ�µ¤Á® n̈µ�¸ÊÅ�o�Î�µ
Á�}��o°�°µ«´¥�µ¦�o��ªoµ�µ��΅��o°¤¼¨£µ¬µ

%HUQDGLQL�¦»��¨�µ��µ�ª·�´¥�°�Á�µªnµ�µ¦Á¦¸¥��µ¦°�Â�¨Ã�¥
Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�nª¥Ä®oÁ�·��µ¦¡´��µ«´�¥£µ¡�´Ê�µ¤�oµ����Ä�nª��°�
DZDUHQHVV��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�nª¥Ä®o�¼oÁ¦¸¥�Á�·��ªµ¤�´¥Â¤o�´�·É��¸É
Á®È�Å�o�́�Á��®¦º°�Î�µ�¸É�·�ªnµÁ�oµÄ��¸����¼oÁ¦¸¥�Á�·��ªµ¤�¦³®�´�ªnµ°µ�¤¸
�µ�°¥nµ��¸É��¥́�Å¤n¦¼oÅ¤nÁ�oµÄ�Å�o���Î�µ®¦´��oµ��UHIOHFWLYQHVV����µ¦Ä�o�΅�
�o°¤¼¨£µ¬µ�nª¥Ä®o�¼oÁ¦¸¥�¤¸�ªµ¤¦¼o�ªµ¤Á�oµÄ�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µ�´Ê�Ç�¸�¹Ê�
�Î�µÄ®o¦¼oÁ¦ºÉ°�Á�¸É¥ª�´��Î�µ�nµ�Ç¤µ��¹Ê����OH[LFDO�FRPSHWHQFH���¸ÉÎ�µ�´��º°�¼o
Á¦¸¥�¤¸�ªµ¤�Î�µ�µ��¸É�³Âª�®µ�ªµ¤Á�oµÄ�Å�oÁ°��n°Å���Â¨³Ä�nª��°�
UHVRXUFHIXOQHVV��´Ê���Á®È�Å�o�́�ªnµ�µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�Î�µÄ®o�¼oÁ¦¸¥�
µ¤µ¦��o��ªoµ®µ�ªµ¤¦¼o�nµ�ÇÁ¡·É¤Á�·¤Á°�Ä�£µ¥®΅�Å�o

%RZNHU���������� n̈µª�¹��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�}�Á�¦ºÉ°�¤º°Ä��µ¦
°�Ä®o�¼oÁ¦¸¥�®µ�ªµ¤¦¼o�µ�£µ¬µÂ¨³Á�ºÊ°®µÁ¡·É¤Á�·¤�oª¥��Á°���Á¡ºÉ°�nª¥
Â�o�{�®µ�¸É¤´�Á�·��¹Ê�Ä��µ¦�Î�µ�µ�Â�¨��Ã�¥�%RZNHU�� n̈µªªnµ�o°�·�
¡¨µ��¸É¡�Ä��µ¦Â�¨�´Ê�°µ�Â�n�°°�Å�oÁ�}�����nª��oª¥�´��º°�nª��¸ÉÁ�·�
�µ��µ¦�Î�µ�ªµ¤Á�oµÄ��FRPSUHKHQVLRQ��Â¨³nª��¸ÉÁ�·��µ��µ¦Á�¸¥���
Â�¨��SURGXFWLRQ������o°�·�¡¨µ�nª�Â¦�¤¸µÁ®�»¤µ�µ��µ¦�µ��ªµ¤¦¼o
Ä�µ�µ�´Ê�¤µ��ªnµ�¸É�³Á�·��µ��µ¦�µ��ªµ¤¦¼oÄ�£µ¬µ�o���´���nª��o°
�·�¡¨µ�nª��¸É°�Á�·��µ��µ¦�µ��ªµ¤¦¼o��FRPSHWHQFH��Ä�£µ¬µÁ�¡µ³
µ�µ�´Ê����®¦º°�µ¦�µ��ªµ¤¦¼oÄ��µ¦Ä�o£µ¬µ�¨µ¥�µ����Î�µÄ®oÁ º̈°�Ä�o
«´¡�r�·���®¦º°Á º̈°�Ä�oÎ�µ�ª�®¦º°�Î�µ¦nª¤�´���FROORFDWLRQ���¸ÉÅ¤nÁ®¤µ³¤

�{�®µÁ¦ºÉ°��µ¦Ä�o�Î�µ«´¡�r�·��´Ê�µ¤µ¦�Â�oÅ�Å�oÅ¤n¥µ��´���Á¡¦µ³
Á¤ºÉ°Â�¨�µ�Ä�µ�µ�´Ê��n°¥�¦´Ê�Á�oµ���¼oÂ�¨�È�³¦¼oªnµ�ª¦Ä�o«´¡�r°³Å¦���®¦º°
°µ�Ä�o¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³µ�µÁ¡ºÉ°�o�®µ�Î�µ«´¡�r�¸É�o°��µ¦Å�o���Â�n�o°�·�
�µ��µ¦Á º̈°�Ä�oÎ�µ�ª�®¦º°Á º̈°�Ä�o�Î�µ¦nª¤�´�Å¤n�¼��o°��´Ê�Â�oÅ�Å�o¥µ�
�ªnµ��Á¡¦µ³Å¤n¤¸�¦´¡¥µ�¦Ã�¥�¦��¸É�¼oÂ�¨�³Ä�o°oµ�°·�Å�o��®µ��¼oÂ�¨�³
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Â�¨Ä®o�¦��µ¤¦¼�Â���¸ÉÁ�oµ�°�£µ¬µÄ�o�´��¦·����È�³�o°�Á¸¥Áª¨µ¤µ�Ä�
�µ¦®µÁ°�µ¦�o���´��¸ÉÁ�¸¥�Ä�£µ¬µÂ���¸ÉÄ�oÁ�¡µ³Ä�µ�µ�´Ê�Ç¤µ°nµ�
Á¡ºÉ°Á º̈°�Ä�o�Î�µÂ�¨Ä®oÁ®¤µ³¤��Å¤nÁ�n��´Ê���¼oÂ�¨�È�o°�¥°¤Ä®o£µ¬µ�¸É
Â�¨°°�¤µÂ�¦i��µ�¤µ�¦�µ�

�{�®µ�´�� n̈µª�¸Ê�³¡��´Ê�Ä��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µÂ¤nÁ�}�£µ¬µ�¸É°�
�/��!/���®¦º°�µ�£µ¬µ�¸É°�Á�}�£µ¬µÂ¤n��/��!/������Ä��µ¦Â�¨Â��
/��!/���´Ê����{�®µÁ�·��µ��µ¦�¸É�¼oÂ�¨Å¤n¤¸�ªµ¤¦¼oÄ�£µ¬µ�/����¸¡°�¸É�³
Á º̈°�«´¡�r®¦º°�Î�µ�¸ÉÁ�·�¦nª¤�´���FROORFDWLRQ���¸ÉÁ®¤µ³¤Á®¤º°�Á�oµ�°�
£µ¬µ�´Ê�Å�o���nª�Ä��µ¦Â�¨Â���/��!/���´Ê�Â¤o�³�¼Á®¤º°�ªnµÅ¤n¤¸
�{�®µÁ¡¦µ³£µ¬µ�¨µ¥�µ�Á�}�£µ¬µÂ¤n�°��¼oÂ�¨Á°�����Â�n�µ�Â�¨�¸ÉÅ�o
¦´�°µ�Á�}��µ�Á�¸¥�Á�¡µ³µ�µ��Á�n��Á°�µ¦�µ��µ¦Â¡�¥r��Á°�µ¦�µ�
Á���·����¹É��µ¦Ä�o£µ¬µÄ®oÁ�}�Å��µ¤�¸É�¼oÁ�̧É¥ª�µ�Ä�µ�µ�´Ê�Ä�o�´��È°µ�
Á�}��{�®µÅ�o��Á¡¦µ³£µ¬µÁ�¡µ³Ä�µ�µÁ�}�£µ¬µ�¸É�¼oÂ�¨Å¤n�»o�Á�¥
�µ¦�³Â�¨Å�o�¸�´Ê����¼oÂ�¨�o°�¦¼oªnµ�³Ä�o«´¡�r�Î�µ�ª�Ä®o°�� ö°��´��¸É�¼o
Á�̧É¥ª�µ�Ä�µ�µ�´Ê�Ä�o�´�°¥¼nÅ�o°¥nµ�Å¦

�µ¦¡¥µ¥µ¤°��¼oÂ�¨Á¡ºÉ°Â�oÅ��{�®µ�oµ��o��Ã�¥�µ¦Á¡·É¤¦µ¥
ª·�µ�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��´��ªµ¤¦¼o�µ�£µ¬µÂ¨³�ªµ¤¦¼o�oµ�Á�ºÊ°®µ�°�µ�µ�nµ�Ç
�´Ê��Î�µÅ�o¥µ��oª¥�o°�Î�µ�´�Á¦ºÉ°�Áª¨µ���nª��µ¦°��µ¦Â�¨Ã�¥Á�o�Ä®o¤¸
�¦³��µ¦�r�µ¦Â�¨�´��»�µ�µ�´Ê��ÈÁ�}�Å�Å¤nÅ�o��Á¡¦µ³Å¤nµ¤µ¦��µ�
Á�µÅ�oªnµ�´�Â�¨�³�o°�Â�¨Á°�µ¦�¦³Á£�Å®��oµ����oµ�³°��ÈÅ�oÂ�n
Á¡¸¥�®΅��µ¦�ªoµ�Ç����µ�°°��º°�µ¦¦oµ��¦´¡¥µ�¦�¸ÉÁ®¤µ³¤Â¨³°�
Ä®o�´�Â�¨¦¼o�´�ª·�¸Ä��µ¦®µ�ªµ¤¦¼o�µ�£µ¬µÂ¨³Á�ºÊ°®µÁ¡·É¤Á�·¤�oª¥��Á°�
�¹É�ª·�¸®�¹É��¸Éµ¤µ¦��Î�µÅ�o�º°�µ¦°�Ä®o�´�Â�¨¦¼o�´�Ä�o�¦³Ã¥��r�µ��΅�
�o°¤¼¨£µ¬µ

�¨�µ��µ�ª·�´¥�°��3HDUVRQ��������Â��Ä®oÁ®È�ªnµ�΅��o°¤¼¨
Á�¸¥�£µ¬µµ¤µ¦��Î�µ¤µÄ�oÄ��µ¦Á¦¸¥��µ¦°�Ä�nª��°��µ¦�¦³Á¤·��¨
�µ�Â�¨�°��¼oÁ¦¸¥�Å�oÁ�}�°¥nµ��¸��3HDUVRQ��¨nµªªnµ�¼o°�Â�¨¤´��³
�¦³��{�®µÄ��µ¦�¦ª�Â�o�µ�Â�¨�Ã�¥Á�¡µ³°¥nµ�¥·É�Á¤ºÉ°�µ�Â�¨�´Ê�
Å¤nÅ�o�·�Åª¥µ�¦�r®¦º°�·��ªµ¤®¤µ¥Â�nÁ�}��µ¦Á º̈°�Ä�o�Î�µ«´¡�r�Î�µ�ª�
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®¦º°�Î�µ�¦µ��¦nª¤�¨°���Ã�¦�¦oµ��¦³Ã¥��¸É�µ��ªµ¤Á�}��¦¦¤�µ�·
�µ¤�¸ÉÁ�oµ�°�£µ¬µÄ�o�´�°¥¼n�¦·�

3HDUVRQ�¥��´ª°¥nµ��Î�µªnµ�IXLWH�GH�JHQHV��¹É��¦µ��Ä�Á°�µ¦
Á�¡µ³�µ�£µ¬µ ¦´É�Á«�oµ�ª·�¥µ«µ�¦rÁ�¸É¥ª�´�¡´��»�¦¦¤�¸É�Î�µ®��Ä®o�¼o
Á¦¸¥�Â�¨Á�}�£µ¬µ°́��§¬���Î�µÂ�¨�¸É�¼oÁ¦¸¥�Á�°¤¸�ªµ¤®¨µ�®¨µ¥¤µ�
�µ��Î�µÁ�}��µ¦Â�¨Â���¦��´ª��µ��Î�µÁ�}��µ¦Â�¨Ã�¥�µ¦¥¹��ªµ¤®¤µ¥
Â¨³�¼�¦·���µ¦Ä�o�¦³�°����Î�µÂ�¨Á® n̈µ�¸ÊÅ¤nÅ�o�·�Åª¥µ�¦�r®¦º°�·��ªµ¤
®¤µ¥Â�nnª�Ä®�nÂ öªÁ�}��Î�µÂ�¨�¸ÉÅ¤nÁ®¤µ³¤Á¡¦µ³�¼oÂ�¨Á º̈°�Ä�o�Î�µ
«´¡�r�®¦º°�Î�µ�¦µ��¦nª¤�¨°���Ã�¦�¦oµ��¸ÉÅ¤n�¦��µ¤΅�¬�³£µ¬µ�¸ÉÄ�o
�´�Ä�µ�µ¡´��»�¦¦¤«µ�¦r��¹É��¼o°�µ¤µ¦��¦ª�°�Å�oÃ�¥�µ¦Á�¸¥��¼
�µ��΅��o°¤¼¨£µ¬µ�´��¸ÉÂ��ÅªoÄ��µ¦µ��oµ� n̈µ��¸Ê���3HDUVRQ����������

�Î�µÂ�¨ �Î�µ�ª��¼oÁ¦¸¥��¸ÉÁ º̈°�Â�¨ �Î�µ�ª��¦´Ê��¸É¡�Ä��΅��o°¤¼¨
JHQH�HVFDSH � �
HVFDSH�RI�JHQHV � �
JHQH�PLJUDWLRQ � �
JHQH�IOHHLQJ � �
JHQH�OHDNLQJ � �
PRYHPHQW�RI�JHQHV � �
IOLJKW�RI�JHQHV � �
IOHHLQJ�RI�JHQHV � �
JHQH�SDVVLQJ � �
JHQH�IORZ � ��
JHQHWLF�WUDQVIHU � �

�µ��µ¦µ��´�� n̈µª�´�Á��Å�oªnµ�¼oÂ�¨�Î�µ�ª�Å¤n�o°¥Á º̈°�Â�¨Ã�¥
Ä�oÃ�¦�¦oµ��QRXQ���SUHSRVLWLRQ���QRXQ��µ¤Ã�¦�¦oµ��°��Î�µ«´¡�rÄ�
£µ¬µ�o���´���¹É�Å¤n�¦��´�Ã�¦�¦oµ��QRXQ���QRXQ��¸É�·¥¤Ä�o¤µ��ªnµÄ�
£µ¬µ�¨µ¥�µ�����¼oÁ¦¸¥��������¸É�µ�ªnµ�nµ�³®µ�Î�µ«´¡�r�µ�¡��µ�»�¦¤
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°�£µ¬µÂ���´ÉªÅ�Á º̈°�Â�¨�IXLWH�ªnµ�IOHHLQJ���OHDNLQJ��Â¨³��IOLJKW��¹É�
Á�}��Î�µÁ�¸¥�Á�¸¥��°��IXLWH��Â�nÅ¤nÄ�n�Î�µ«´¡�rÁ�¡µ³Ä�µ�µ¡´��»�¦¦¤�����¼o
Á¦¸¥�°̧��������¸É�µ�ªnµ�nµ�³�o�®µ�Î�µ«´¡�r�µ�¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�µ�®¦º°
�µ�Á°�µ¦Á�¸¥���Á º̈°��Î�µÂ�¨�IOXLWH�Å�oÄ� öÁ�¸¥��ªnµªnµ�HVFDSH�Â¨³
IORZ

°¥nµ�Å¦�È�µ¤Á¤ºÉ°�¦ª�°�Ã�¥Á�¸¥��¼�µ��΅��o°¤¼¨£µ¬µÂ öª�¡�
ªnµÄ��¦¦�µ�Î�µÂ�¨�¸É�¼oÂ�¨Á�°Åªo�´Ê���¤¸°¥¼nÁ¡¸¥�����Î�µÁ�nµ�´Ê��¸É¡�ªnµ¤¸
�µ¦Ä�o�¦·���º°�JHQH�HVFDSH��JHQH�IORZ�Â¨³�JHQH�PLJUDWLRQ��Â¨³Á¤ºÉ°
�¦ª�°��n°Å��¹��¦·���µ¦Ä�o�°��Î�µ�´�� n̈µª��¡�ªnµÂ¤oªnµ�JHQH�HVFDSH
Â¨³�JHQH�IORZ��³°oµ�°·��¹�·É�Á�¸¥ª�´��Â�n�JHQH�HVFDSH��³Ä�oÄ��¦·���¸É
� n̈µª�¹��ªµ¤Á¸É¥��¸É°µ�Á�·��¹Ê��Ä���³�¸É�JHQH�IORZ�Ä�o� n̈µª�¹�°́�¦µ�µ¦
�nµ¥Á��°�®�nª¥¡´��»�¦¦¤��´��´Ê��³Á®È�ªnµ�JHQH�HVFDSH�ºÉ°�ªµ¤®¤µ¥
�¸É�n°��oµ�Á�}�¨��nª��JHQH�IORZ�ºÉ°�ªµ¤®¤µ¥�¸ÉÁ�}��ª�®¦º°�¨µ�Ç
Á¤ºÉ°¡·�µ¦�µ�µ��¦·���°��µ¦Ä�o�Î�µªnµ�IXLWH�GH�JHQHV�Ä�Á°�µ¦�o���´�
�¸É¡¼��¹��ªµ¤Á�}�Å�Å�o�¸É®�nª¥¡´��»�¦¦¤�³¦´ÉªÅ®¨°°�Å���¹É�ºÉ°�ªµ¤
®¤µ¥Ä��µ�¨����¹��Î�µÄ®o¦»�Å�oªnµ�Î�µÂ�¨�¸ÉÁ®¤µ³¤�¸É»��°���IXLWH�GH
JHQHV��ª¦�³Á�}��JHQH�HVFDSH ���

�´ª°¥nµ��¸É¥�¤µ�¸Ê�Î�µÄ®oÁ®È��¹��¦³Ã¥��r�°��΅��o°¤¼¨Â��Á�¸¥�
£µ¬µ�¸Éµ¤µ¦��Î�µ¤µÄ�oÄ��µ¦�¦³Á¤·�Â¨³�¦ª�Â�o�µ�Â�¨Å�o°¥nµ�¤¸�¦³
·��·£µ¡�Ã�¥�´ª°¥nµ��µ¦Ä�o�¦·��¸É¡�Ä��΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�}�·É��¸É�¼o°�Ä�o
¥º�¥́��¦³�°��Î�µ°�·�µ¥�µ¦�¦ª�Â�o�µ��¹É��nª¥�Î�µÄ®o�¼oÁ¦¸¥�¤¸�ªµ¤Á�oµÄ�
�¸É�¦³�nµ��¹Ê�Â¨³¤°�Á®È��o°�·�¡¨µ��°���Å�o�́�Á��¥·É��¹Ê�

�����µ¦Ä�o�¨´��o°¤¼¨Á�}��¦´¡¥µ�¦�µ¦Â�¨

�¦´¡¥µ�¦�´ÉªÅ��¸ÉÄ�oÄ��µ¦Â�¨�´Ê��Å�oÂ�n�¡��µ�»�¦¤Â¨³
µ¦µ�»�¦¤�nµ�Ç��¡��µ�»�¦¤�¸ÉÄ�oÁ�}�Å�o�´Ê��¡��µ�»�¦¤�´ÉªÅ�Â¨³
¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�µ�����o°Á¸¥�°�¡��µ�»�¦¤�´ÉªÇÅ��º°�´�Á¦¸¥��Î�µ�µ¤
�´ª°́�¬¦���Î�µÄ®o¤Ã��´«�r��FRQFHSW���nµ�Ç�°¥¼nÂ¥��µ��´���nª�
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¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�µ��Â¤o�µ�Á n̈¤°µ�Ä®o�o°¤¼¨�Î�µ�¸ÉÄ�o¦nª¤�´��oµ�Â�n¥́�Å¤n
Á¡¸¥�¡°���¸ÉÎ�µ�´��¸É»��º°�µ¦�³Á�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥�°��Î�µÅ�o°¥nµ��n°�Â�o
�´Ê�����o°��¼�µ��¦·��Âª� ö°¤�nµ�Ç�¸É�Î�µ�´Ê��¦µ������µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨
£µ¬µ�³�nª¥Ä®o¤°�Á®È�·É�Á® n̈µ�¸Ê���¹É�Á�}�·É��¸ÉÅ¤nµ¤µ¦�¡�Å�oÄ�
¡��µ�»�¦¤�nµ�Ç

�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸É�³Á�}��¦³Ã¥��rÎ�µ®¦´��´�Â�¨Á�}�Å�o�´Ê��΅��o°
¤¼¨£µ¬µÁ�¸¥ª��PRQROLQJXDO�FRUSRUD��®¦º°�΅��o°¤¼¨°�£µ¬µ��ELOLQJXDO
FRUSRUD����Â¨³Á�}�Å�o�´Ê��΅��o°¤¼¨£µ¬µ�´ÉªÅ���JHQHUDO�FRUSRUD��®¦º°
�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�oµ���VSHFLDOL]HG�FRUSRUD����Ä�nª��°��΅��o°¤¼¨
°�£µ¬µ�´Ê�Â�n�Å�oÁ�}��΅��o°¤¼¨Á�¸¥������SDUDOOHO�FRUSRUD��Â¨³�΅�
�o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µ��FRPSDUDEOH�FRUSRUD������΅��o°¤¼¨Á�¸¥���Á�}��΅�
�o°¤¼¨�°��´Ê�£µ¬µ�o���´�Â¨³£µ¬µÂ�¨���¹É�¤¸�µ¦�´��¼n�o°�ªµ¤
�DOLJQPHQW��¦³®ªnµ�£µ¬µ�o���´�Â¨³£µ¬µÂ�¨���Á�n����´��¼n¦³®ªnµ�
�¦³Ã¥��°�£µ¬µ�o���´��´��¦³Ã¥�£µ¬µÂ�¨���Î�µÄ®o¦¼oªnµ�¦³Ã¥�Â���¸Ê
Â�¨°°�¤µÁ�}�°̧�£µ¬µ®�¹É�ªnµ°¥nµ�Å¦���nª��΅��o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µÁ�}�
�΅��o°¤¼¨�°�°�£µ¬µ��Ã�¥�o°¤¼¨£µ¬µ�´Ê�°��´Ê�Á�}�£µ¬µ�o���´��´Ê��¼n
Â�nµ¤µ¦�Á�¦¸¥�Á�¸¥��´�Å�o��Á¡¦µ³Ä�oÁ���rÄ��µ¦�´�Á º̈°�Á°�µ¦Â��
Á�¸¥ª�´�

)ULHGELFKOHU���������Å�o�Î�µ�µ¦��¨°�Ã�¥Ä®o�¼oÁ¦¸¥�Ä�o�¦´¡¥µ�¦
�¤¦³®ªnµ�¡��µ�»�¦¤��΅��o°¤¼¨£µ¬µ�Â¨³°·�Á�°¦rÁ�È���/H[LFRQ�
&RUSXV�:HE�UHVRXUFHV��Ä��µ¦Â�¨����¦´¡¥µ�¦Â¦��º°¡��µ�»�¦¤�¹É�
Á®¤µ³Î�µ®¦´�Ä�o�´�«´¡�r¡ºÊ��µ��nµ�Ç��EDVLF�WHUPLQRORJ\����oµ�¦´¡¥µ�¦
�¸ÊÅ¤nÁ¡¸¥�¡°�¹�Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�nª¥����¹É�Ä��µ�ª·�´¥�°��)ULHGELFKOHU
�΅��o°¤¼¨�¸ÉÁ�µÄ�oÁ�}��΅��o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µÁ�¡µ³�µ��¹É�Á�µÁ®È�ªnµÁ®È�ªnµ
Á�}��¦³Ã¥��r¤µ�Á¡¦µ³�Î�µÄ®oÁ®È��µ¦Ä�o£µ¬µ�°��¼oÁ�̧É¥ª�µ�Ä�µ�µ
�´Ê�Ç��Â¨³Á�}�£µ¬µ�¸ÉÁ�}��¦¦¤�µ�·Á�ºÉ°��µ�Á�}�£µ¬µ�o���´��´Ê��¼n��Â¨³
Á�µ¥́�Á�°�oª¥ªnµ�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸ÉÄ�o�ª¦¤¸��µ��¦³¤µ�������������
¨oµ��Î�µÃ�¥°oµ�ªnµ�³�¦°�� »̈¤�¹�������°��Î�µÄ�£µ¬µ���¸ÉÁ® º̈°�µ��´Ê�
�Î�µ�¸ÉÁ�}�«´¡�rÁ�¡µ³¤µ�Ç�¹�Ä�o°·�Á�°¦rÁ�È�Á�}��¦´¡¥µ�¦�nª¥Ä��µ¦Â�¨
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�µ¦��¨°��°��)ULHGELFKOHU��¤¸�»�¤»n�®¤µ¥Á¡ºÉ°«¹�¬µªnµ
¡��µ�»�¦¤���΅��o°¤¼¨£µ¬µ�Â¨³°·�Á�°¦rÁ�È���ÁªÈ����³Á�}��¦³Ã¥��r�n°
�µ¦Â�¨°¥nµ�Å¦���Ã�¥¤¸¤¤�·�µ�ªnµ�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�}��¦´¡¥µ�¦�¸É¤¸
�¦³Ã¥��r¤µ�Â¨³Á�}��´ªÁ�ºÉ°¤�n°�¸É�¸¦³®ªnµ�¡��µ�»�¦¤Â¨³°·�Á�°¦rÁ�È�
� »̈n¤�´ª°¥nµ�Ä��µ¦��¨°�Á�}��´�«¹�¬µ¦³�´��¦·��µ�¦¸�́Ê��e�¸É����
�Î�µ�ª���������¸É¨�Á¦¸¥�Ä�¦µ¥ª·�µ�PHGLFDO�WUDQVODWLRQ����ª·�¸��¨°��º°
Ä®o�´�«¹�¬µÂ�¨Á°�µ¦�µ��µ¦Â¡�¥r�oµ��QHXURORJLFDO�Ã�¥°�»�µ�Ä®oÄ�o
¡��µ�»�¦¤�µ�Â¡�¥rÄ�¦¼�°·Á È̈��¦°�·�r���΅��o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µ°́��§¬
Â¨³Á¥°¦¤´��µ��oµ��¦³µ�ª·�¥µ��QHXURORJLFDO���Ã�¦Â�¦¤�°��°¦r
Â���r��Â¨³°·�Á�°¦rÁ�È�Á�}��¦´¡¥µ�¦Á¡ºÉ°�nª¥Ä��µ¦Â�¨���µ��´Ê�Ä®o�´�
Á¦¸¥��¦³Á¤·��¨�µ¦Ä�o�µ��¦´¡¥µ�¦�nµ�Ç

�¨�¸É¦»�Å�o�µ��µ¦��¨°��¦´Ê��¸Ê��¡�ªnµ�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�}�
�¦´¡¥µ�¦�¸É�¼oÁ¦¸¥��¦³�´�Ä�Â¨³�·�ªnµ¤¸�¦³Ã¥��r¤µ��¸É»����nª�°·�Á�°¦r
Á�È�Á�}��¦³Ã¥��rÎ�µ®¦´��µ¦�o�®µ�o°¤¼¨�µ�°¥nµ��¸ÉÁ�¡µ³Á�µ³�����Â�n�È
�Î�µÄ®oÁ¸¥Áª¨µ�n°��oµ�¤µ����nª�¡��µ�»�¦¤�µ�Â¡�¥r�¸É°¥¼nÄ�¦¼�
°·Á È̈��¦°�·�r�´Ê��È¤¸�¦³Ã¥��r¤µ�Á�n��´�����Î�µ®¦´�¡��µ�»�¦¤�´ÉªÅ����o°
�¸�º°Á�}��¸É�»o�Á�¥�n°�µ¦Ä�o¤µ��ªnµ�¦´¡¥µ�¦�¦³Á£�°ºÉ�Á�nµ�´Ê�

Ä�� »̈n¤�´�«¹�¬µ�¸É�»o��´��µ¦Ä�o�°¤¡·ªÁ�°¦r���³Á®È��¦³Ã¥��r�µ�
�µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�́�Á��¤µ����Â�nÄ�� »̈n¤�´�«¹�¬µ�¸ÉÅ¤n�»o��´��µ¦Ä�o
�°¤¡·ªÁ�°¦r���µ¦Ä�o�°¤¡·ªÁ�°¦r�΅��¨µ¥Á�}�°»�¦¦�Ä��µ¦�Î�µ�µ���Â�n
��́«¹�¬µ�È¦¼o¹��¦³�´�Ä��´�·É��¸ÉÁ®È���Â¨³Á�°ªnµ�µ¦�³Ä�o�¦³Ã¥��rÅ�o
�¦·���°µ��o°�Ä®o�nµ��nª��µ¦Á¦¸¥�¦¼oÁ���·��µ¦º��o��o°¤¼¨Å�Á¸¥�n°��¹��³
µ¤µ¦�Ä�o�µ��΅��o°¤¼¨£µ¬µÅ�o°¥nµ�¤¸�¦³·��·£µ¡���nª��µ¦Ä�o°·�
Á�°¦rÁ�È�®¦º°ÁªÈ�Â���΅��o°¤¼¨£µ¬µ�´Ê�·Ê�Á� º̈°�Áª¨µ¤µ�¥·É��¹Ê�Å�°̧�
®¨µ¥Á�nµ��Á¡¦µ³Å¤nµ¤µ¦��´�Á¦¸¥�¦µ¥�µ¦�¸É�o�Å�oÁ®¤º°�Áª¨µ�¸ÉÄ�o
Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���r

�¦³Ã¥��r�°��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µÁ¡ºÉ°�nª¥Ä��µ¦Â�¨Á®È�
Å�o�́�Ä��µ��°��=DQHWWLQ���������¹É�Å�o¦»��¹��¦³Ã¥��r�°��µ¦Ä�o�΅��o°
¤¼¨�¦³Á£��¸ÊÁ¡ºÉ°�µ¦Â�¨��Ä����΅�¬�³��´��¸Ê
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�� �΅��o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µ�nª¥Ä®o�¼oÂ�¨Ä�o£µ¬µÂ�¨Å�o�¸¤µ��¹Ê�
=DQHWWLQ��Î�µ®��Ä®o�¼oÁ¦¸¥���¨°�Â�¨���ªµ¤��µ�´Ê�Á�¸É¥ª�´�

�¸¯µ�µ�£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥�Á�}�£µ¬µ°́��§¬�Ã�¥Ä�o�΅��o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µ
Á�¸É¥ª�´��µ¦Â�n��´��¸¯µÃ° ·̈¤�d�Á�}��¦´¡¥µ�¦®΅���¨�µ��µ¦��¨°�
Â��Ä®oÁ®È�°¥nµ��́�Á��ªnµ�´ª°¥nµ��µ¦Ä�o£µ¬µ�¸É�¼oÁ¦¸¥�¡��µ��µ¦º��o�
Ä��΅��o°¤¼¨�nª¥Ä®o�¼oÁ¦¸¥�µ¤µ¦��´�·�Ä�Á º̈°��Î�µÂ�¨�¸ÉÁ�}��¦¦¤�µ�·
�µ¤�¸ÉÁ�oµ�°�£µ¬µ�¨µ¥�µ�Ä�o°¥¼n�¦·�Å�o°¥nµ�Á®¤µ³¤

�´ª°¥nµ�Á�n����¦³Ã¥�£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥���VDOLUH�LO�JUDGLQR�SLX�DOWR
GHO�SRGLR����ª¦�³Â�¨Á�}�£µ¬µ°́��§¬ªnµ°¥nµ�Å¦��Ä��´Ê�Â¦���¼oÂ�¨°µ�
�³Á º̈°�Â�¨Â���¦��´ªªnµ��WR�FOLPE�RQWR�WKH�KLJKHVW�VWHS�RI�WKH
SRGLXP���µ��´Ê��¹�¨°�º��o�Ä��΅��o°¤¼¨Á¡ºÉ°�¦ª�°��ªµ¤Á®¤µ³¤
�°��Î�µÂ�¨�´�� n̈µª���Á¤ºÉ°�¼oÂ�¨�o��΅��o°¤¼¨£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥�Á¦ºÉ°��¸¯µÃ°
·̈¤�d���¡�ªnµÎ�µ�ª��´�� n̈µªÄ�oÄ��ªµ¤®¤µ¥ªnµ��³Á ·̈«Å�oÁ®¦¸¥��°�

Â¨³Á¤ºÉ°¨°��o��Î�µªnµ�SRGLXP�Ä��΅��o°¤¼¨£µ¬µ°́��§¬�¸ÉÁ�È��µ�®�´�º°
¡·¤¡r�7KH�,QGHSHQGHQW�Â¨³�7KH�'DLO\�7HOHJUDSK��Ä�nª��¸ÉÁ�}�Á¦ºÉ°�
Á�¸¥ª�´���¡�ªnµ¤¸�µ¦Ä�o�Î�µªnµ�SRGLXP�Á�n��´����Î�µÄ®o¥º�¥́�Å�oªnµ�Î�µªnµ
SRGLXP�µ¤µ¦�Ä�oÄ��ªµ¤®¤µ¥Á�¸¥ª�´��Î�µªnµ�SRGLR�Ä�£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥�
Å�o

Â�n°¥nµ�Å¦�È�µ¤�Á�ºÉ°��µ�Ä��΅��o°¤¼¨£µ¬µ°́��§¬�Å¤n¡�ªnµ
SRGLXP��¦µ��¦nª¤�´��WKH�KLJKHVW�VWHS��Ä��ªµ¤®¤µ¥�°��µ¦Å�o
Á®¦¸¥��°���®΅��µ��µ��΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¹��nª¥�Î�µÄ®o�¼oÂ�¨Á®È�ªnµ�Î�µ
Â�¨Â���¦��´ª�¸ÉÁ º̈°�Åªo�´Ê�Ä�oÅ¤nÅ�o��Á¡¦µ³�³�Î�µÄ®o�Î�µÂ�¨£µ¬µ°́��§¬
�¸ÉÅ�o¢{��¼Â�¨�Á�ºÉ°��µ�Å¤n�¦��µ¤�¸ÉÁ�oµ�°�£µ¬µÄ�o�´����¼oÂ�¨�ª¦�³
Â�¨Î�µ�ª�°·�µÁ¨̧¥��oµ��o�ªnµ��VWRRG�RQ�WKH�SRGLXP���µ¤¦¼�Â���°�
�Î�µ�¸ÉÁ�·�¦nª¤�´��¹É�¡�����¦´Ê��µ��Î�µ�ª������¦¦�´��¸ÉÅ�o�µ��´ª°¥nµ�Ä�
�΅��o°¤¼¨®¦º°°µ�Â�¨Î�µ�ª��¸Ê�µ¤�ªµ¤®¤µ¥ªnµ�ZRQ�WKH�JROG�PHGDO
Á¨¥�ÈÅ�o

�� �΅��o°¤¼¨£µ¬µ�nª¥Ä��µ¦Á¦¸¥�¦¼oÁ¦ºÉ°�«´¡�r� �WHUPLQRORJ\�� Â¨³
Á�ºÊ°®µ��FRQWHQW��¤µ��¹Ê�
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�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸É¦ª�¦ª¤�µ�Á°�µ¦Á�¡µ³�oµ�Á�}�Â® n̈��o°¤¼¨�¸É
Î�µ�´��µ��oµ�«´¡�rÁ�¡µ³�µ�Â¨³Á�ºÊ°®µ���Á�n���΅��o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µ
Á�¡µ³�oµ�µ¤µ¦��Î�µ¤µÄ�oÄ��µ¦Á¦¸¥�Á¡ºÉ°�nª¥�¦ª�°��Î�µÂ�¨�¸É�µ�Åªo
�K\SRWKHVL]HG�WUDQVODWLRQ���Â¨³®µ�Î�µÂ�¨�¸ÉÁ®¤µ³¤Ä��µ¦Â�¨Á°�µ¦
Á�¡µ³�oµ�Å�o°¥nµ�¤¸�¦³·��·£µ¡
�������� *DYLROL�Â¨³��=DQHWWLQ��������Å�o��¨°�Ä®o�´�Á¦¸¥�Ä�o�΅��o°¤¼¨
Á�¸¥�£µ¬µÄ��µ¦Â�¨Á°�µ¦�oµ��µ¦Â¡�¥r�µ�£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥�Á�}�
£µ¬µ°́��§¬���Á¡ºÉ°®µ�ªµ¤¦¼o�¸É�Î�µÁ�}�Ä��µ¦�Î�µ�ªµ¤Á�oµÄ�Á°�µ¦�o�
��´�Â¨³�µ¦Â�¨����¹É�Á°�µ¦�µ¦Â¡�¥r�³¤¸«´¡�rÁ�¡µ³�µ��Î�µ�ª�¤µ�
Â¨³«´¡�rÁ® n̈µ�¸Ê¤´�¤¸�¸É¤µ�µ�£µ¬µ�¦¸�®¦º°¨µ�·����Î�µÄ®o¤¸¦¼��Î�µ�¸É
�¨oµ¥� ¹̈��´�¦³®ªnµ��Î�µÄ�£µ¬µ°́��§¬Â¨³£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥����µ¦Ä�o�΅��o°
¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µ�nª¥Ä®o�o�®µ�Î�µÄ�£µ¬µ�¨µ¥�µ�Å�o�nµ¥���Â¨³�Î�µÄ®oÁ®È��Î�µ
�¸É¤´��¦µ��¦nª¤�´��oª¥���¹É�µ¤µ¦��Î�µÅ�Á�¸¥��´��Î�µ�¸É�¦µ��¦nª¤�´��¸É
¡�Ä�£µ¬µ�o���´�Å�o��Á�n��Î�µªnµ��ELRSVLD�HSDWLFD���=DQHWWLQ���������
�¼Â¨oªÅ¤n�nµ�³Á�}��{�®µÎ�µ®¦´��µ¦Â�¨���Á¡¦µ³¤¸�Î�µÄ�£µ¬µ°́��§¬�¸É¤¸
¦¼��¨oµ¥�´�Â¨³��·��°��Î�µ��SDUW�RI�VSHHFK���È�¦��´���º°�ELRSV\��Q��
Â¨³�KHSDWLF��DGM�����´Ê�°��Î�µ�¸Ê�ÈÁ�}�«´¡�r�µ��µ¦Â¡�¥r�´Ê��¼n�oª¥����¹��nµ
�³Â�¨�ELRSVLD�HSDWLFD�ªnµ�KHSDWLF�ELRSV\�Å�o

Â�n°¥nµ�Å¦�È�µ¤�Á¤ºÉ°º��o��΅��o°¤¼¨Ä�nª�£µ¬µ°́��§¬�΅�Å¤n
¡�ªnµ¤¸�µ¦Ä�o�KHSDWLF�Á�}��Î�µ�»�«´¡�r�¥µ¥�Î�µ�µ¤��ELRSV\����Â�n¡��Î�µ
�µ¤�¤���FRPSRXQG�QRXQ��OLYHU�ELRSV\���¹������¦´Ê�����¹��nµ�³Â�¨
ELRSVLD�HSDWLFD�ªnµ�OLYHU�ELRSV\��¤µ��ªnµ���Â¨³Á¤ºÉ°Á�¦¸¥�Á�¸¥�¦³®ªnµ�
OLYHU��(���´��IHJDWR��,���Â¨³¦³®ªnµ��KHSDWLF��(���´��HSDWLFR��,���¡�ªnµ
�Î�µ�»�«´¡�r�KHSDWLF�Ä�£µ¬µ°́��§¬�³Á�·�¦nª¤�´��Î�µ�´ÉªÅ��Á�n��GLVHDVH
OHVLRQ�®¦º°�IDLOXUH���Â�nÄ�£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥��HSDWLFR�¤´��³Á�·�¦nª¤�´�
IHJDWR����KHSDWLF��¹�Å¤n�nµÁ�}��Î�µÂ�¨�°��HSDWLFR�Ä��¸É�¸Ê

�°��µ��¸Ê��µ��°��*DYLROL�DQG�=DQHWWLQ��������Å�oÂ��
�¦³Ã¥��r�°��΅��o°¤¼¨£µ¬µÄ�Á º̈°��Î�µÂ�¨Â¨³¦¼��¦³Ã¥��¸ÉÁ®¤µ³¤Åªo
°̧��´��¸Ê�Á�n����¦³Ã¥�£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥����,Q�TXHVWR�ODYRUR�VRQR�VWDWH
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HVDPLQDWH�����ELRSVLH�HSDWLFKH�GL�HWLOLVWL�FRQ�R�VHQ]D�PDUFDWRUL�+%9
�¹É�Ä��°�Â¦��¼oÂ�¨Â�¨ªnµ��,Q�WKLV�SDSHU�����KHSDWLF�ELRSVLHV�RI
DOFRKROLFV�ZLWK�RU�ZLWKRXW��+%9�PDUNHUV�ZHUH�H[DPLQHG����Â�nÁ¤ºÉ°�¼o
Â�¨¨°��o�®µÄ��΅��o°¤¼¨Ã�¥Ä�o�Î�µ�o�ªnµ�ELRSV��´�΅�¬�r���¸ÉÄ�o®¤µ¥
�¹�Â���´ª°́�¬¦°³Å¦�ÈÅ�o��Ä��¸É�¸Ê�¹�®¤µ¥�¹�Ä®o�o��Î�µ�¸É�¹Ê��o��oª¥�ELRSV�
¡��Î�µ�µ¤�¤��OLYHU�ELRSV\�LHV�����¦´Ê���Â�nÅ¤n¡��KHSDWLF�ELRSV\��Á¨¥
Â¤oªnµ�³¡��KHSDWLF��¹É�Á�·��´��Î�µ°ºÉ�Ç���¹�Á º̈°�Â�¨�ELRSVLH�HSDWLFKH�ªnµ
OLYHU�ELRSVLHV�Â���KHSDWLF�ELRSVLHV

Á¤ºÉ°�¼oÁ¦¸¥�¨°��o��Î�µªnµ�PDUNHU��¡�ªnµ¤¸�µ¦Ä�o�3DWLHQWV�ZLWKRXW
KHSDWLWLV�&�PDUNHUV�����¦´Ê���¹É�°µ��Î�µÄ®o�·�ªnµ�Î�µÂ�¨�¸É�µ�Åªo�´Ê��nµ�³Ä�o
Å�oÂ öª��Â�nÁ¤ºÉ°�¼Ä��o°¤¼¨�¸ÉÅ�o¤µ���΅�¡�ªnµ�SRVLWLYH�QHJDWLYH�IRU
+%9�+&9�PDUNHUV�Á�·��n°¥�¦´Ê��ªnµ��Á¤ºÉ°�o�®µ�PDUNHU�+%9�+&9�¦nª¤
�´��SRVLWLYH�®¦º°�QHJDWLYH���È¡�ªnµ¤¸�µ¦Ä�o�QHJDWLYH�IRU�+%9�+&9
PDUNHUV����¦´Ê���Â¨³¡��SRVLWLYH�QHJDWLYH�IRU�+&9��+&9�DQWLERGLHV��
+&9�WHVWV�����¦´Ê����¼oÂ�¨�¹�Â�oÅ��Î�µÂ�¨Ä®¤nÁ�}��,Q�WKLV�SDSHU����
OLYHU�ELRSVLHV�RI�DOFRKROLFV�ZKR�ZHUH�SRVLWLYH�RU�QHJDWLYH�IRU�+%9
PDUNHUV�ZHUH�H[DPLQHG�

Á¤ºÉ°�¼oÂ�¨º��o�Ä��΅��o°¤¼¨£µ¬µ�n°Å�°̧���Á¡ºÉ°�¦ª�°�ªnµ�µ¦
Â�¨Á°�µ¦�¸ÉÁ�}����´�¥n°��DEVWUDFW��Ã�¥�¹Ê��o��oª¥�LQ�WKLV�SDSHU��´Ê�
Á®¤µ³¤®¦º°Å¤n����¨�µ��µ¦º��o��΅��o°¤¼¨nª��¸ÉÁ�}����´�¥n°��Å¤n¡�
ªnµ¤¸�µ¦Á�¸¥����´�¥n°Ã�¥�¹Ê��o��oª¥�LQ�WKLV�SDSHU��Á¨¥���µ¦�¹Ê��o��o°
�ªµ¤�°����´�¥n°�¸É¡�¤¸°¥¼n°�Â���oª¥�´���Â��Â¦�Á�}��µ¦Ä�o�YHUE
LQILQLWLYH��°��»�¤»n�®¤µ¥�Â���¸É°�Á�}��µ¦Ä�o�Î�µ¦¦¡�µ¤�ZH�Â¨³�µ¤
�oª¥�Î�µ�¦·¥µ�Á�n��VWXG\��H[DPLQH�Á�}��o����¼oÂ�¨�¹�Á�¨̧É¥��Î�µÂ�¨Á�}�
:H�H[DPLQHG�����OLYHU�ELRSVLHV�RI�DOFRKROLFV�ZKR�ZHUH�SRVLWLYH�RU
QHJDWLYH�IRU�+%9�PDUNHUV���¹É�Á�}��Î�µÂ�¨�¸É¤¸¦¼��¦³Ã¥��¸ÉÁ®¤µ³¤¤µ�
�ªnµ

��� � �΅��o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µµ¤µ¦�Ä�oÁ¡ºÉ°Î�µ¦ª��¼�¦³Á£�� �JHQUH�
®¦º°®´ª�o°��WRSLF���°�Á°�µ¦�Î�µÄ®o¤¸�ªµ¤¦°�¦¼oÄ�Á¦ºÉ°��nµ�Ç¤µ��¹Ê�
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=DQHWWLQ���������Â��Ä®oÁ®È�ªnµ�΅��o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µÁ�}�
�¦´¡¥µ�¦�¸É�¸Î�µ®¦´�Ä�oÎ�µ¦ª�£µ¬µ���¼oÁ¦¸¥�µ¤µ¦�Ä�oÁ¡ºÉ°�Î�µ�ªµ¤Á�oµÄ�
�´��Î�µ®¦º°ª¨̧�nµ�Ç�®¦º°°µ�Ä®o�¼oÁ¦¸¥�Á�¦¸¥�Á�¸¥�«¹�¬µ�ªµ¤� öµ¥� ¹̈��´�
¦³®ªnµ�£µ¬µ���¼�Î�µ®¦º°ª¨̧�¸É� öµ¥� ¹̈��´���Á�n����¼�µ¦Ä�o�ºÉ°Á�¡µ³
�SURSHU�QDPH����Ä��´ª°¥nµ��µ¦�o��ºÉ°ªnµ�0LWWHUUDQG�Ä��΅��o°¤¼¨�nµª�nµ�
�¦³Á�«�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��´��¦³Á�« ¦´É�Á«���´Ê�Ä�£µ¬µ°́��§¬Â¨³£µ¬µ°·�µ
Á¨̧¥�����Á¤ºÉ°Â��Â��¦µ¥�µ¦�Î�µ�´Ê�®¤��¸É�¦µ��¦nª¤�´��0LWWHUUDQG����³
¡�ªnµ¤¸¦¼�Â���µ¦Ä�o�¸ÉÂ���nµ��´�¦³®ªnµ�°�£µ¬µ�¸Ê����Ä�£µ¬µ°·�µ
Á¨̧¥��¤¸Â�ªÃ�o¤�¸É�³Á¦¸¥��ºÉ°Á�È¤�®¦º°�µ¤�»¨�Å�oÁ¨¥��Á�n���)UDQFRLV
0LWWHUUDQG��0LWWHUUDQG�Â�nÄ�£µ¬µ°́��§¬�³Ä�o��3UHVLGHQW�0LWWHUUDQG
3UHVLGHQW�)UDQFRLV�0LWWHUUDQG��0U�0LWWHUUDQG����¹É��nµ�¦³®¨µ�Ä��´��¨
�¸É¡��¸Ê��Á¡¦µ³£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥�Á�}��¸É�¦µ��´�ªnµ�·¥¤Ä�o�Î�µ�Î�µ®�oµ�ºÉ°��WLWOH�
¤µ���Á�n��Ä�o�GRWWRUH�Î�µ®¦´����¸É���¦·��µ��SURIHVVRUH�Î�µ®¦´�°µ�µ¦¥r
¤´�¥¤

�µ��´Ê���°µ�«¹�¬µ�n°Ã�¥�¼�¦·���nµ�Ç�°��Î�µªnµ�3UHVLGHQW�Â¨³
)UHQFK�Ä�£µ¬µ°́��§¬��Â¨³�SUHVLGHQWH�Â¨³�IUDQFHVH�Ä�£µ¬µ°·�µ
Á¨̧¥���Å�o¡�ªnµÄ�£µ¬µ°́��§¬Å¤n�n°¥¤¸�µ¦Ä�o�Î�µ�»�«´¡�r�)UHQFK�¤µ�
Á�nµÄ���Â¨³¤¸Â�ªÃ�o¤�¸É�³Á¨̧É¥��µ¦Ä�o��WKH�)UHQFK�3UHVLGHQW�)UDQFRLV
0LWWHUUDQG��®¦º°�WKH�)UHQFK�3UHVLGHQW�0LWWHUUDQG��Â�nÄ�£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥�
�³¡�Á�}����·�����´Ê��n°Å�°µ�Î�µ¦ª��µ¤Á�ºÊ°®µ�´Ê�®¤����¹É��Î�µÄ®oÁ®È�ªnµ
Ä�£µ¬µ°́��§¬Ä�o�0LWWHUUDQG�Á�¥Ç�Á�¡µ³Ä�®´ª�o°�nµª��KHDGOLQH����Ä�
Á�ºÊ°�nµª�³Ä�o��SUHVLGHQW�0LWWHUUDQG��Â¨³�n°Ç�¤µ�³Ä�o�0U�0LWWHUUDQG
®¦º°�0U�3UHVLGHQW��nª�Ä�£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥��³Á¦·É¤�o�Ä�o��)UDQFRLV
0LWWHUUDQG�®¦º°�LO�3UHVLGHQWH�0LWWHUUDQG��Â¨³�n°¤µ�¹�°oµ��¹�Ã�¥Ä�o��LO
SUHVLGHQWH���LO�SUHVLGHQWH�IUDQFHVH�®¦º°�0LWWHUUDQG

�°��µ��¸Ê�°µ�«¹�¬µ�n°Ã�¥�¼�ªµ¤�nµ��°��µ¦Ä�o�Î�µ�¸É�°��GLUHFW
VSHHFK��Á¡¦µ³´�Á��»Á®È�ªnµnª�¤µ�Ä��o°¤¼¨�0LWWHUUDQG��³�¦µ��Ä�
΅�¬�³�°��µ¦� n̈µª®¦º°¡¼��¹�°³Å¦�µ�°¥nµ���Á¤ºÉ°¨°��o�®µ�Î�µ¦¦¡
�µ¤�Á�n��0U��0UV��0V��Â¨³�3U��Ä��¦·���¸É¤¸Á�¦ºÉ°�®¤µ¥�TXRWDWLRQ���³



19

�Î�µÄ®oÁ®È��ªµ¤Â���nµ��°��µ¦Ä�o�GLUHFW�VSHHFK�Ä�£µ¬µ�´Ê�°���Ä�
£µ¬µ°́��§¬�¡��Î�µ�¸ÉÄ�o¤µ��µ¤ Î̈�µ�´��º°�VD\��DGG��DGPLW��DQQRXFH�
DVN��LQVLVW��GHFODUH��FRPSODLQ��nª�Ä�£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥�¡��Î�µªnµ�GLUH�
GLFKLDUDUH��DJJLXQJHUH��DIIHUPDUH��FKLDPDUH��FRQFOXGHUH��LQVLVWHUH�
ULEDGLUH�����¹É��³Á®È�ªnµÄ���³�¸É£µ¬µ°́��§¬Ä�o�Î�µ�VD\��´��DGG�¤µ��ªnµ
�����Â�n�Î�µ�¸ÉÁ�¸¥�Á�nµ�´�Ä�£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥���º°�GLUH��´��DJJLXQJHUH
�΅�Ä�oÅ¤n�¹���������¹É��Î�µÄ®oÁ®È�ªnµ�Î�µ�¸ÉÁ�¸¥�Á�nµ�´�¦³®ªnµ�£µ¬µ�´Ê�
°µ�¤¸�µ¦Ä�o�¸ÉÂ���nµ��´�Å�o����¹��Ä�«¹�¬µ�n°Ã�¥�¼�Î�µ�¦·¥µ�¸ÉÄ�oÄ�£µ¬µ
°́��§¬Â¨³°·�µÁ¨̧¥��¸ÉÁ�}��Î�µ�¸É�¼n�´�®¦º°Á�}��Î�µ¦nª¤Á�ºÊ°µ¥��FRJQDWH�
Á�n��DIIHUPDUH��,��Ä�¡��µ�»�¦¤°�£µ¬µ�³Ä®o�Î�µÂ�¨Á�}�£µ¬µ°́��§¬
ªnµ�DIILUP��DVVHUW��VWDWH����¹É�Á¤ºÉ°�o�Ä��΅��o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µ�³¡�
DIIHUPDUH��°¥¼n�Î�µ�ª�®�¹É���Â�n�³Å¤n¡��Î�µªnµ�DIILUP��DVVHUW��VWDWH�Á¨¥
�¹�¦»�Å�oªnµ��Á¦µ°µ�Ä�o�DIIHUPDUH�Â�¨�Î�µªnµ�VD\�Â¨³�GHFODUH��Â¨³�oµ�³
Â�¨�DIIHUPDUH��µ�£µ¬µ°·�µÁ¨̧¥�Á�}�£µ¬µ°́��§¬�ÈÅ¤n�nµ�³Á º̈°�Â�¨
Á�}��Î�µ�DIILUP�®¦º°�DVVHUW

�´ª°¥nµ��¸É�́�Á��°̧��´ª°¥nµ�®�¹É����º°®¦º°°¥nµ��Î�µªnµ�SULFHV��´�
SUH]]L��´Ê��¹É��¼Å¤n�nµ¤¸�{�®µÄ��µ¦Ä�o�Á¡¦µ³�¼Á�}��Î�µ�¸ÉÁ�¸¥�Á�nµ�´�Ä��µ¦
Â�¨��WUDQVODWLRQ�HTXLYDOHQW���Â�nÁ¤ºÉ°�o��¼�µ��΅��o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µ�³¡�
�ªµ¤Â���nµ��´���Á�n��SUH]]L�¤´��Î�µ®�oµ�oª¥�Î�µ�̧ÊÁ�¡µ³��GHILQLWH�DUWLFOH�
L��Â�n�SULFHV�Å¤n¤¸�Î�µ�̧ÊÁ�¡µ³�Î�µ®�oµ���®¦º°Á¤ºÉ°¡·�µ¦�µ�¼�Î�µ�¦µ��¦nª¤
�°��Î�µ�´Ê�°��Î�µ�¸Ê�È�³¡�ªnµ¤¸�ªµ¤Â���nµ��´���°��Î�µ�¸Ê�¹�¤¸�µ¦Ä�o�¸ÉÂ��
�nµ��´�

�°��µ��¦³Ã¥��r�°��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µÂ��°�£µ¬µ
Á¡ºÉ°Á�}��¦´¡¥µ�¦�µ¦Â�¨�µ¤�¸É�*DYLROL�Â¨³�=DQHWWLQ���������=DQHWWLQ
�������Å�o� n̈µªÅªoÂ öª����¨�µ��µ¦��¨°��°��%RZNHU���������ÈÂ��ªnµ
�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�µ�Â��£µ¬µÁ�¸¥ª��VSHFLDOL]HG�PRQROLQJXDO
FRUSRUD���µ¤µ¦��Î�µ¤µÄ�oÁ�}��¦´¡¥µ�¦�µ¦Â�¨�¸É¤¸�¦³·��·£µ¡�oª¥Á�n�
�´�
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�µ¦��¨°��°��%RZNHU��¤¸ª´��»�¦³��rÁ¡ºÉ°«¹�¬µ�¦³Ã¥��r�°�
�µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�µ�Â��£µ¬µÁ�¸¥ª�Ã�¥¤¸¤¤�·�µ�ªnµ�΅�
�o°¤¼¨Á�¡µ³�µ��°�£µ¬µ�o���´����¸ÉÁ�}�£µ¬µ�/���Á�}��¦´¡¥µ�¦�¸É¤¸
�¦³Ã¥��r�n°�µ¦Â�¨�µ��/��Á�}��/����� n̈µª�º°�nª¥Á¦·¤¦oµ��ªµ¤Á�oµÄ�
Ä��ªµ¤¦¼oÁ�¡µ³µ�µ¤µ��ªnµ�¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤�Á�n��ªµ¦µ¦
¡��µ�»�¦¤£µ¬µÁ�¸¥ª�°¥nµ��o°¥Ä�°�΅�¬�³

����nª¥Ä®oÁ�oµÄ�Á�ºÊ°®µÄ�µ�µ�´Ê�Å�oÁ¦Èª�ªnµÂ¨³�¼��o°�¤µ��ªnµ
�¹É��³�Î�µÄ®o�µ¦Â�¨�·�Á�ºÉ°��µ��ªµ¤Á�oµÄ��·�¡¨µ��o°¥�ªnµ���� n̈µª�º°
Ä��µ¦¦ª�¦ª¤Á°�µ¦Ä�µ�µÁ�¡µ³�µ��´Ê���¼oÂ�¨°µ��o°�Å�¦ª�¦ª¤
�µ�®¨µ¥Â® n̈��Á�n���µ�®o°�¤»��nµ�Ç���Î�µÄ®oÁ¸¥Áª¨µÂ¨³¥́�°µ�Å�o
Á°�µ¦�¸É�o°��µ¦¤µÁ¡¸¥��Î�µ�ª�®�¹É�Á�nµ�´Ê���nª��µ¦�o�®µ�Î�µ°�·�µ¥Ä�
Á¦ºÉ°��¸É�o°��µ¦�È�Î�µÅ�o¥µ�Â¨³Á� º̈°�Áª¨µÁ�n��´��Á¡¦µ³�o°�°µ«´¥�¼�µ�
�´��¸��Å¤nÁ�n��´Ê��È�o°��¼�µ�µ¦�´�®¦º°°nµ��µ��´ªÁ¦ºÉ°��¦·�Ç��Ä���³�¸É
�µ¦�o��µ��΅��o°¤¼¨£µ¬µ�´Ê�³�ª�¦ª�Á¦Èª�ªnµ¤µ����¼oÄ�oµ¤µ¦�Á�oµ�¹�
�o°¤¼¨�¸É�o°��µ¦Ã�¥Ä�oÃ�¦Â�¦¤�Á�n��Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���r��o�®µ�Î�µ
Â¨³�¦·���¸É�o°��µ¦Å�o��Â¨³¥́�Á�È��o°¤¼¨ÅªoÄ�oÅ�o�´��µ¦Â�¨�¦´Ê��n°ÇÅ�Å�o
°̧��oª¥

����nª¥Ä®oÂ�¨Å�o°¥nµ��¼��o°����Î�µÄ®oÁ º̈°�Ä�o«´¡�rÁ�¡µ³�µ�Å�o�¼�
Â¨³¦¼oªnµ�Î�µÄ��ª¦Ä�o¦nª¤�´��Î�µÄ������´��¸ÉÅ�o� n̈µªÅªoÂ öª�oµ��o�ªnµ�µ¦«¹�¬µ
Á¦ºÉ°��Î�µÁ¡ºÉ°Ä®oÁ�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥Â¨³�µ¦Ä�o�°��Î�µÅ�o°¥nµ��n°�Â�o�´Ê�����o°�
�¼�µ��¦·��Âª� ö°¤�nµ�Ç�¸É�Î�µ�´Ê��¦µ��Â¨³¡·�µ¦�µ�µ¦Ä�o�Î�µ�µ¤�¦¦¤
�µ�·�¸ÉÁ�·��¹Ê��Â�n�µ¦�¼¦¼�Â����SDWWHUQ���°��µ¦Ä�o�oª¥�µÁ� ïµ�´Ê��Î�µÅ�o
¥µ�Á¡¦µ³�Î�µ�¸É�o°��µ¦«¹�¬µ°µ��¦µ��°¥¼nÄ��¸É�nµ��Ç�®nµ��´�®¨µ¥·�
®¨µ¥¦o°¥®�oµ��Â�n�oµÄ�oÃ�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���r��Ã�¦Â�¦¤�³�nª¥�¹�¦¼�
Â���µ¦Ä�o�»�ÇÂ��°°�¤µÂ��Åªo¦ª¤�´�Å�o���Î�µÄ®oÁ®È�£µ¡�¸É�́�Á��
�ªnµ���°��µ��¸Ê�°¤¡·ªÁ�°¦r¥́��°��¹��nµ�·�·�nµ�Ç�°��µ¦Ä�o�Î�µÂ¨³�Î�µ�¸É
�¦µ��¦nª¤�´�Å�o°̧��oª¥

Ä��µ¦��¨°��¸Ê����%RZNHU�Ä�o� »̈n¤�´ª°¥nµ�Á�}��´�«¹�¬µµ�µ
«µ�¦r�µ¦Â�¨���������Á¡ºÉ°��°�ª´��¦³·��·£µ¡�°��µ¦Ä�o�¦³Ã¥��r
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�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ¡ºÉ°�µ¦Â�¨���´�«¹�¬µÁ® n̈µ�¸ÊÄ�o£µ¬µ°́��§¬Á�}�£µ¬µ
Â¤n�Â¨³Å�oÁ¦¸¥�ª·�µ�µ¦Â�¨¤µÂ öª°¥nµ��o°¥���®�nª¥�·����ªµ¤¦¼o£µ¬µ
 ¦´É�Á«�¹É�Á�}�£µ¬µ�o���´�Â¨³Á�}�£µ¬µ�¸É°��°��´�«¹�¬µÁ® n̈µ�¸Ê°¥¼nÄ�
¦³�´�Ä� öÁ�¸¥��´����´�«¹�¬µ�»���¤¸�ªµ¤�»o�Á�¥�´�®´ª�o°Á¦ºÉ°�
�°¤¡·ªÁ�°¦r�Â�nÅ¤n¤¸�¼oÄ�Á�̧É¥ª�µ�Á¦ºÉ°��RSWLFDO�VFDQQLQJ�WHFKQRORJ\��¹É�
Á�}�®´ª�o°�°�Á°�µ¦�¸É�Î�µ®��Ä®oÂ�¨���´�«¹�¬µ�»���Á�¥Ä�o�΅��o°¤¼¨
£µ¬µÂ¨³Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���r¤µÂ öª

Á°�µ¦�¸ÉÄ®o�¼oÁ¦¸¥�Â�¨�µ�£µ¬µ ¦´É�Á«Á�}�£µ¬µ°́��§¬�¤¸��
���́�Á�}�Á°�µ¦�µ�ªµ¦µ¦ª·�¥µ«µ�¦r�´ÉªÅ��¸ÉÁ�}�Á¦ºÉ°��°��RSWLFDO
VFDQQQHU���¹É�Á�}�Á¦ºÉ°��¸É�¼oª·�´¥Á°�¤¸�ªµ¤¦¼o¡°�¸É�³�¦³Á¤·��¨�µ¦Â�¨Å�o
Á°�µ¦¤¸�ªµ¤¥µªÅ¤nÁ�·�������Î�µ��¦´¡¥µ�¦�¸É�Î�µ®��Ä®o�¼oÁ¦¸¥�Ä�o¤¸�´��¸Ê

����¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤�¦³�°��oª¥
��¡��µ�»�¦¤�nµ�Ç��´Ê��PRQROLQJXDO�Â¨³�ELOLQJXDO�GLFWLRQDULHV

Â¨³�¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�oµ��°¤¡·ªÁ�°¦r���Á n̈¤
��Â® n̈��o°¤¼¨°ºÉ��Å�oÂ�n�µ¦µ�»�¦¤�oµ�°·Á È̈��¦°�·����®�´�º°�¼n¤º°

�µ¦Ä�o�°�Á�¦ºÉ°�Â��Á�°¦r������ªµ¤Á�¸É¥ª�´�Á�¦ºÉ°�Â��Á�°¦rÂ¨³
Ã�¦Â�¦¤¦¼o�Î�µ�´ª°́�¬¦��2&5��Ä�ªµ¦µ¦�´ÉªÅ��µ��°¤¡·ªÁ�°¦r��Á°�µ¦
�PRQRJUDSK��Á¦ºÉ°��GHVNWRS�SXEOLVKLQJ

����΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¦³�°��oª¥
���΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸É¦ª�¦ª¤�µ�Á°�µ¦Ä��¸�¸¦°¤�ºÉ°�&RPSXWHU

6HOHFW����¹É�¦oµ��¹Ê�Ã�¥Ä�o¦µ¥�µ¦«´¡�rÁ�¡µ³�oµ�Á�¸É¥ª�´�Â��Á�°¦rÁ�}�
�Î�µ�o�®µ���ªµ¤Ä��¸�¸¦°¤�´Ê���΅��o°¤¼¨�¸É¦oµ��¹Ê��¸Ê¤¸��µ����� öµ��Î�µ
Ä�nª��°�Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���r�¸ÉÄ�o�º°Ã�¦Â�¦¤�:RUG�6PLWK

ª·�¸�µ¦��¨°��¸É�Î�µÅ�oÂ�n��o°¤¼¨Á�}�°�nª���Ä®o�´�«¹�¬µÂ�¨Ã�¥
Ä�o�¦´¡¥µ�¦�´Ê�°�Â����Â��Â¦��¦³�°��oª¥¡��µ�»�¦¤°�£µ¬µ
�ELOLQJXDO�GLFWLRQDU\��¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�µ�£µ¬µÁ�¸¥ª���PRQROLQJXDO
VSHFLDOL]HG�OH[LFRJUDSKLF��Â¨³�¦´¡¥µ�¦°ºÉ�Ç�¸ÉÅ¤nÄ�n¡��µ�»�¦¤��QRQ�
OH[LFRJUDSKLF�UHVRXUFH���Â���¸É°��¦³�°��oª¥¡��µ�»�¦¤°�£µ¬µ
Â¨³�΅��o°¤¼¨Á�¡µ³�µ���VSHFLDOL]HG�PRQROLQJXDO�FRUSXV��Â¨³
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Ã�¦Â�¦¤�:RUG�6PLWK��Â¨³Á¡ºÉ°¤·Ä®o¤¸�o°�´¥Á¦ºÉ°��°��ªµ¤�nµ��°�
Á°�µ¦Â¨³�ªµ¤�nµ��°��´�Á¦¸¥�����¹�Â�n��´�Á¦¸¥�Á�}�°�� »̈n¤��� »̈n¤Â¦�
Â�¨�´ª���¸É®�¹É�Ã�¥Ä�o�¦´¡¥µ�¦�»�Â¦��n°���� »̈n¤®΅�Â�¨�´ª���¸É°�
Ã�¥Ä�o�¦´¡¥µ�¦�»�Â¦��n°���Ã�¥�Î�µ®��Áª¨µÄ®o����́ÉªÃ¤�Î�µ®¦´�Â�¨�´ª
���´Ê�°��·Ê���Â¨³Ä®o�´�«¹�¬µÁ�¸¥�ª·�µ¦�r�µ¦Ä�o�¦´¡¥µ�¦�´Ê�°�Â��

�¨�µ¦ª·Á�¦µ³®r�Î�µÄ�¦¼��°��µ¦�´��Î�µ�ª��o°�·�¡¨µ��´Ê��¸ÉÁ�}��o°
�·�¡¨µ��oµ��ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ��Â¨³�o°�·�¡¨µ��oµ��µ¦Á º̈°�Ä�o�Î�µÂ�¨
�·���¦ª¤�¹��µ¦Á º̈°�Ä�o�Î�µ�·���Ä�oª¨̧�¸ÉÅ¤nÄ�nÎ�µ�ª����·���µ¦Á�¸¥��·�
Åª¥µ�¦�r��Â¨³�Ä�o£µ¬µÅ¤nÁ®¤µ³¤�´��Î�µÁ�¸¥�£µ¬µ����¨�µ¦ª·Á�¦µ³®r
¦»��¦³Ã¥��r�°��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÅ�oÁ�}�µ¤Â�ª�µ�

����nª¥�Î�µÄ®oÁ�oµÄ�Á�ºÊ°®µÅ�o�¸�¹Ê�
Á¤ºÉ°Á�¦¸¥�Á�¸¥����µ¦Â�¨Â��Ä�o�¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤�´��µ¦Â�¨

Â��Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�µ��¸ÉÁ�}�£µ¬µÂ¤n��VSHFLDOL]HG
PRQROLQJXDO�QDWLYH�ODQJXDJH�FRUSXV���Á�n��Ä��´ª���¸É®�¹É����´�Á¦¸¥�
nª�¤µ�¤¸�{�®µÅ¤nÁ�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥�°��¦³Ã¥�Â¦���Ä�nª��¸É�¸�Áo�Ä�o�
quelle que soit leur sensibilité aux nuances, leur rapidité, leur
précision,... ���%RZNHU������������¹É��ª¦Â�¨Å�oªnµ��5HJDUGOHVV�RI
VXFK�FKDUDFWHULVWLFV�DV�FRORXU�UHFRJQLWLRQ�FDSDELOLW\��VSHHG�
SUHFLVLRQ��������Â�n¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�µ�Å¤nÅ�o°�·�µ¥Á¦ºÉ°��FRORU�
UHFRJQLWLRQ�FDSDELOLW\��Åªo����Ä�®�´�º°�¼n¤º°�µ¦Ä�oÂ��Á�°¦r�°�Ä®oÅ��¼
�¸É�Î�µªnµ�EODFN�DQG�ZKLWH�YV��FRORU�VFDQQHUV��nª�Ä��GHVNWRS�SXEOLVKLQJ
PRQRJUDSK�¤¸�µ¦�¨nµª�¹��ªµ¤Â���nµ�¦³®ªnµ��QRQ�JUH\VFDOH�
JUD\VFDOH��Â¨³�FRORU�VFDQQHU�°¥¼n�¦¹É�®�oµ��Â�nÅ¤nÅ�o�Î�µ�´��¸Åªo�oµ¥Á n̈¤�¹�
�o�¡�Å�o¥µ����Î�µ®¦´����ªµ¤Ä�ªµ¦µ¦¤¸�µ¦� n̈µª�¹�Á¦ºÉ°��¸ÊÅªo°¥nµ�
¨³Á°̧¥���Â�nÅ�°¥¼n�¸É�°��oµ¥»��°����ªµ¤Â¨³Å¤nÅ�oÂ¥�Ä®oÁ®È��nµ��µ�
nª�°ºÉ�Ç��́�Á�����¹��Î�µÄ®o®µ¡�Å�o¥µ�Á�n��´�����´��´Ê���¹�Å¤n�nµ�¦³®¨µ�
Ä��¸ÉÅ¤n¤¸�¼oÁ¦¸¥���Ä��¸ÉÄ�o�¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤µ¤µ¦�Â�¨�¦³Ã¥��¸ÊÅ�o�¼�
�o°����nª�¡ª��¸ÉÄ�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ��µ¤µ¦�Á�oµ�¹��´ªÁ°�µ¦�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�
Å�oÃ�¥�¦�¤µ��ªnµ���¹�µ¤µ¦�°nµ�Â¨³�Î�µ�ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µÅ�o�¸�ªnµ��Â¤o
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ªnµ°µ�Å¤nÁ�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥�Î�µªnµ�QXDQFHV��Â�n�µ��µ¦�o�®µ�Î�µªnµ
VHQVLWLY���³¡�ªnµÁ�·�¦nª¤�´��Î�µ�nµ�Ç��Á�n��Á�·�¦nª¤�´��FRORXU����¦´Ê�
Á�·�¦nª¤�´��JUH\VFDOH����¦´Ê���Á�·�¦nª¤�´��VKDGH�������¦´Ê���Á�·�¦nª¤�´�
VKDGLQJ����¦´Ê�����´�«¹�¬µ�¹�µ¤µ¦�Á�µÅ�oªnµ�nµ�³Â�¨�Î�µªnµ��QXDQFHV
ªnµ�VKDGH��Â¨³¤¸®�¹É����¸ÉÁ º̈°�Ä�o�Î�µÅ�o�¼��o°�ªnµ�FRORXU����¹É�Ä�� »̈n¤�´�
«¹�¬µ�¸ÉÄ�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�´Ê��³Â�¨Å�o�¼��o°�������µ��´Ê�®¤������

����nª¥Ä®oÁ º̈°�Ä�o�Î�µÂ�¨Å�o�¼��o°�Á®¤µ³¤
Ä��´ª��®¤µ¥Á¨�®�¹É����Î�µªnµ�YLWUH��µ¤µ¦�Â�¨ªnµ�JODVV�SODWHQ

®¦º°�VFDQ�EHG��ÈÅ�o��Â�nÄ�¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�µ�Å¤n¤¸�Î�µªnµ�JODVV�SODWHQ
Â¨³�Î�µÂ�¨�¸ÉÅ�o�µ�¡��µ�»�¦¤�´ÉªÅ�Â��°�£µ¬µ¤¸Â�n�Î�µªnµ�JODVV�
SDQH�RI�JODVV��ZLQGRZ����Î�µªnµ�JODVV�SDWWHUQ��¸Ê¤¸�¦µ��°¥¼nÄ�®�´�º°�¼n
¤º°�µ¦Ä�o�Â�nÅ¤n¤¸Ä��´��¸�oµ¥Á n̈¤Ä®o�o����¼oÁ¦¸¥��¹�®µ¡�Å�o¥µ���nª�Ä�
GHVNWRS�SXEOLVKLQJ�PRQRJUDSK�Å¤n¤¸�Î�µ�¸Ê°¥¼n���´��´Ê���¼oÁ¦¸¥��¸ÉÄ�o
�¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤�¹�Å¤n¤¸Ä�¦Á º̈°��Î�µÂ�¨Å�o�¼��o°�Á¨¥��Ä���³�¸É�¼o
Á¦¸¥��¸ÉÄ�o�΅��o°¤¼¨Á�¸¥���Â�¨Å�o�¼�������Á¡¦µ³µ¤µ¦�¡��Î�µªnµ
JODVV�SDWWHUQ��¹É�¤¸�ªµ¤�¸É¼�Ä� Î̈�µ�´��o�Ç�°��Î�µ�¸ÉÁ�·�¦nª¤�´��JODVV��µ�
�µ¦�o�Ä��΅��o°¤¼¨

°̧��´ª°¥nµ�®�¹É��º°�Î�µªnµ�VFDQQHU�D�SODW���¹É��o°�Â�¨ªnµ�IODWEHG
VFDQQHU���Â�n�¼oÁ¦¸¥��¸ÉÄ�o�¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤Â�¨ªnµ�IODW�VFDQQHU���Â¤o
ªnµ�Î�µªnµ�IODWEHG�VFDQQHU��³¤¸�¦µ��Ä�o°¥¼nÄ��GHVNWRS�SXEOLVKLQJ
PRQRJUDSK�®¨µ¥�¦´Ê���nª��¼oÁ¦¸¥��¸ÉÄ�o�΅��o°¤¼¨Á�¸¥���Á º̈°��Î�µÂ�¨Å�o
�¼��o°��»������µ���Ä®o�o°¤¼¨Á¡·É¤Á�·¤�oª¥ªnµ¡��´Ê��Î�µªnµ�IODWEHG��´�
IODW�EHG�Â�n�Î�µÂ¦�Á�·�¤µ��ªnµ�º°�¦µ���������¦´Ê��nª��Î�µ®΅���¦µ��
����¦´Ê����¹�Á º̈°�Ä�o�Î�µÂ¦�Á�}��Î�µÂ�¨

����nª¥Ä®oÁ º̈°�Ä�oÎ�µ�ª�£µ¬µ�¸ÉÁ®¤µ³¤
Ä��´ª°¥nµ��SKRWRGLRGHV�VHQVLEOHV�D�OD�OXPLHUH���¡��µ�»�¦¤

Á�¡µ³�µ�¤¸�Î�µªnµ�SKRWRGLRGH���Ä��GHVNWRS�SXEOLVKLQJ�PRQRJUDSK�Â¤o
�³¤¸�µ¦Ä�o�Î�µªnµ�OLJKW�VHQVLWLYH�HOHPHQWV�Â�nÅ¤n�¦µ��Ä��´��¸�oµ¥Á n̈¤
Î�µ®¦´��o��¹�®µ¡�Å�o¥µ����nª�Ä����ªµ¤ªµ¦µ¦Å¤n¤¸�µ¦� n̈µª�¹�
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SKRWRGLRGH�Á¨¥����´��´Ê���Ä�� »̈n¤�¼oÁ¦¸¥��¸ÉÄ�o�¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤�¸ÊÁ¤ºÉ°
Á®È�ªnµÄ�¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�µ�¤¸�Î�µªnµ�SKRWRGLRGH��¹�Á º̈°�Â�¨Ã�¥Ä�o�Î�µ
�¸ÊÂ¨³��Ã�¦�¦oµ�Â��Á�·¤Á�}��SKRWRGLRGHV�VHQVLWLYH�WR�WKH�OLJKW���Â¤o
ªnµÃ�¦�¦oµ��¸Ê�³�¼�Åª¥µ�¦�rÂ�nÅ¤nÄ�nÎ�µ�ª��¸ÉÄ�o�´�Ä�µ�µ���nª�Ä�
� »̈n¤�¼oÁ¦¸¥��¸ÉÄ�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�Á�ºÉ°��µ�Å¤n¡�ªnµÄ��΅��o°¤¼¨ªnµ¤¸�µ¦
Â�¨Â���¸Ê����»����¹�Á º̈°�Â�¨ªnµ��OLJKW�VHQVLWLYH�SKRWRGLRGHV��®¦º°Å¤n
�È�SKRWRVHQVLWLYH�GLRGHV��µ¤�¸É¡�Ä��΅��o°¤¼¨�´Ê�°�Â��

°̧��´ª°¥nµ�®�¹É���º°�la tête de numéerisation du scanner �¹É�
�ª¦�³Â�¨ªnµ�VFDQ�KHDG��Â�n°µ�Â�¨Á�}��VFDQQLQJ�KHDG�®¦º°�VFDQQHU
KHDG��ÈÅ�o����Â�nÄ�� »̈n¤�¸ÉÄ�o�¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤�¡�ªnµ�¼oÁ¦¸¥������Á º̈°�
Ä�oÃ�¦�¦oµ��µ¤Â���o���´�Á�}���KHDG�RI�WKH�VFDQQHU���Ä���³�¸É� »̈n¤
�¸ÉÄ�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ��Å¤n¤¸�¼oÄ�Â�¨Ã�¥Ä�oÃ�¦�¦oµ�Â���¸ÊÁ¨¥

�¨�µ��µ¦��¨°��¦´Ê��¸Ê��µ¤µ¦�¦»�Å�oªnµ���¨�µ�Â�¨�°��´�
«¹�¬µ�¸ÉÄ�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ���³¤¸�o°�·�¡¨µ��o°¥�ªnµ�°��¼o�¸ÉÄ�o�¦´¡¥µ�¦
Â���´Ê�Á�·¤���Á¤ºÉ°¡·�µ¦�µ�¼Ä�¦µ¥¨³Á°̧¥��µ��´ª°¥nµ��¸ÉÂ��Åªo�oµ��o�
Ä�nª��°��o°�·�¡¨µ��µ��ªµ¤Á�oµÄ����nª��°��µ¦Á º̈°�Ä�o«´¡�r��Â¨³
nª��°��µ¦Ä�oÃ�¦�¦oµ��¸ÉÅ¤nÄ�nÎ�µ�ª�£µ¬µ�¸ÉÁ®¤µ³¤��QRQ�LGLRP
FRQVWUXFWLRQ����³¡�ªnµ�µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�nª¥Á¦·¤Ä®o�¼oÄ�oÂ�¨�µ�Å�o
�¸�¹Ê����nª��o°�·�¡¨µ��µ�Åª¥µ�¦�r��JUDPPDWLFDO�HUURU��Á�}��{�®µ
�µ��ªµ¤´�Á¡¦nµ�°��¼oÂ�¨Á°����Ä�nª��°��µ¦Ä�o£µ¬µ�·��Î�µÁ�¸¥�
£µ¬µ��LQFRUUHFW�UHJLVWHU���È�¼Á�}��{�®µnª��»��¨¤µ��ªnµ�¸É�³Á�¸É¥ª�´�
�µ¦Ä�o®¦º°Å¤nÄ�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ

Î�µ®¦´��o°�·�Á®È��µ��´�«¹�¬µ�¼oÁ�oµ¦nª¤Ä��µ¦��¨°����´�«¹�¬µ�¸É
¦nª¤Ä��µ¦��¨°�¤¸�ªµ¤¦¼o¹�ªnµ�¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤�´Ê�Å¤nÁ¡¸¥�¡°�n°
�µ¦Ä�oÂ�¨��Å¤nµ¤µ¦�®µ�o°¤¼¨�¸É�o°��µ¦��Á�n���o°¤¼¨Á�¸É¥ª�´�Â��Á�°¦r
Â���nµ�Ç��Â�n�´�«¹�¬µ������È�°�ªnµ¡°Ä��¸É�³Ä�o�¦´¡¥µ�¦Â��Á�·¤
Á¡¦µ³³�ª�Â¨³Ä�o�nµ¥����´�«¹�¬µ������°�ªnµ�µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�´Ê�
�Î�µÄ®oÁ¸¥Áª¨µ¤µ���Â�n�È�°�ªnµ�Á¤ºÉ°�»o�Á�¥�´�¦³��Â öª����Å¤nÁ¸¥Áª¨µ
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¤µ��´���Ä�� »̈n¤�´�«¹�¬µ�¸É�°�ªnµ�΅��o°¤¼¨£µ¬µ¤¸�¦³Ã¥��r�n°�µ¦Â�¨
�´Ê���Å�o�̧ÊÄ®oÁ®È��¦³Ã¥��rÄ��¦³Á�È�Á® n̈µ�¸Ê

���΅��o°¤¼¨£µ¬µ�nª¥Ä®oÁ�oµÄ�Á�ºÊ°®µµ�µÅ�o�¸�¹Ê����nª¥Ä®oÁ�oµÄ�
�ªµ¤®¤µ¥�°��Î�µÅ�o�¸�¹Ê�

���΅��o°¤¼¨£µ¬µ�nª¥Ä®oÁ º̈°�Ä�o�Î�µÂ�¨Å�oÁ®¤µ³¤¤µ��¹Ê�
���ªµ¤�¸É�¸ÉÁ®È��µ��΅��o°¤¼¨£µ¬µ��nª¥Ä®o�´�·�Ä�Å�oªnµÄ��Î�µÂ�¨

®¨µ¥Ç��Î�µ�¸ÉÁ�}�Å�Å�o���ª¦Á º̈°��Î�µ�¸É¤¸�ªµ¤�¸É¤µ��¸É»��n°�
���΅��o°¤¼¨£µ¬µ�nª¥¥º�¥́�ªnµ�Î�µÂ�¨�¸É�o°��µ¦Ä�o�´Ê�¤¸Ä�o�´�°¥¼n

�¦·�Ç
Ã�¥¦»����µ¦��¨°��¦´Ê��¸ÊÅ�o�´��»�¤¤�·�µ��¸Éªnµ�΅��o°¤¼¨

£µ¬µÁ�¡µ³�µ��¸ÉÁ�}�£µ¬µÂ¤n�´Ê�Á�}��¦´¡¥µ�¦�¸É¤¸�¦³Ã¥��r�n°�´�Â�¨
Â¤oªnµ�³Á�}��µ¦Â�¨Á�}�£µ¬µÂ¤n�°��¼oÂ�¨Á°��È�µ¤

�µ��¨�µ�ª·�´¥�nµ�Ç�¸É� n̈µª�¹��oµ��o���°µ�� n̈µªÅ�oªnµnª�Ä®�n
Â öª�µ�Á® n̈µ�´Ê�«¹�¬µ�¦³Ã¥��r�°��΅��o°¤¼¨�¦³Á£��¸É¤¸�µ¦�Î�µ¤µÄ�o
Â¡¦n®¨µ¥�º°��΅��o°¤¼¨Â��°�£µ¬µ�Å�oÂ�n��΅��o°¤¼¨Á�¸¥�����SDUDOOHO
FRUSDUD��Â¨³�΅��o°¤¼¨Á�¸¥�£µ¬µ��FRPSDUDEOH�FRUSRUD�����¹É�Á�}�Å�o�´Ê�
�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�´ÉªÅ���JHQHUDO�FRUSRUD��Â¨³��΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�oµ�
�VSHFLDOL]HG�FRUSRUD�����µ�ª·�´¥�¸ÉÁ�o��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¸¥ªÂ��
Á�¡µ³�oµ�¥́�¤¸°¥¼n�o°¥��µ�ª·�´¥Ä��oµ��¸Ê�¸ÉÁ�n��́��º°�µ��°��%RZNHU
��������¹É��Ä�«¹�¬µ�¦³Ã¥��r�°��΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¸¥ªÂ��Á�¡µ³�oµ�
Ã�¥Á�o�ªnµ£µ¬µ�°��o°¤¼¨�¸É�´�Á�È��´Ê��o°�Á�}�£µ¬µÂ¤n�°��¼oÁ¦¸¥�Â¨³
Á�}�£µ¬µ�¨µ¥�µ�Ä��µ¦Â�¨���µ�ª·�´¥�·Ê��¸Ê�È�Ä��¸É�³«¹�¬µ�¦³Ã¥��r
�°��΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¸¥ªÂ��Á�¡µ³�oµ�Á�n��´��Â�n�Î�µ®��ªnµ£µ¬µ�°�
�o°¤¼¨�¸É�´�Á�È��´Ê��o°�Á�}�£µ¬µ�¸É°��°��¼oÁ¦¸¥�Â¨³Á�}��´Ê�£µ¬µ�o���´�
Â¨³£µ¬µ�¨µ¥�µ�Ä��µ¦Â�¨�����°��µ��¸Ê���¼oª·�´¥¤»n��¸É�³Á�¦¸¥�Á�¸¥�ªnµ
�µ¦Ä�o�¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤�´��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�oµ�£µ¬µ
°́��§¬�¹É�Á�}�£µ¬µ�¸É°��°��¼oÁ¦¸¥��³¤¸�¨�n°�ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ�°�
Á°�µ¦�o���´�Â¨³�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µÎ�µ®¦´�Â�¨Â���nµ��´�
®¦º°Å¤n°¥nµ�Å¦�Â¨³�ªµ¤Â���nµ��´Ê�Á�·�Ä�nª��°��ªµ¤Á�oµÄ�®¦º°�ªµ¤
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µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µ¤µ��ªnµ�´�����¹É�Á�}��¦³Á�È��¸É¥́�Å¤n¤¸�µ�ª·�´¥Ä�
� n̈µª�¹�¤µ�n°�Ã�¥�¦�����´Ê��¸Ê�¼oª·�´¥�´Ê�¤¤�·�µ�ªnµ�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸É°�
�¸Ê�³Á�}��¦³Ã¥��r�n°�µ¦Ä�o£µ¬µÂ�¨¤µ��ªnµ�µ¦�Î�µ�ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ�´ª
�� �

�°��µ��¸Ê���µ�ª·�´¥�¸É�nµ�¤µÁ�}��µ¦«¹�¬µ�¦³Ã¥��rÄ��µ¦Â�¨
¦³®ªnµ��¼n£µ¬µ�¸É¤¸�ªµ¤Ä� öÁ�¸¥��´���Á�n���£µ¬µ°́��§¬Â¨³£µ¬µ°·�µ
Á¨̧¥���Á�}��o�����µ�ª·�´¥�¸Ê�³Â��Ä®oÁ®È�ªnµÄ��µ¦Â�¨�¼n£µ¬µ�¸É¤¸�ªµ¤
Â���nµ��´�¤µ�¦³®ªnµ�£µ¬µÅ�¥Â¨³£µ¬µ°́��§¬�¸Ê����΅��o°¤¼¨£µ¬µ�³
Á�}��¦³Ã¥��rÁ®¤º°��¸É¡�Ä��µ�ª·�´¥°ºÉ�Ç®¦º°Å¤n���³¤¸�o°�Î�µ�´��¸ÉÁ�·��µ�
΅�¬�³�°��ªµ¤�nµ�¦³®ªnµ�£µ¬µ®¦º°Å¤n



���̧É��
�µ¦�́�Á¨º°��o���́�Â¨³�µ¦¦oµ��¨´��o°¤¼¨

�´Ê��°��¸ÉÎ�µ�´��¦³�µ¦Â¦�Ä��µ¦��¨°�Á¡ºÉ°«¹�¬µ�¨�°��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨
£µ¬µ�¸É¤¸�n°�ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦�¸ÉÂ�¨Â¨³�n°�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µ
Î�µ®¦´�Â�¨�º°�µ¦�´�Á º̈°��´ª���o���´�Â¨³�µ¦¦oµ��΅��o°¤¼¨�¸É�¼oÂ�¨�³Ä�oÁ�}�
�¦´¡¥µ�¦Ä��µ¦�Î�µ�µ�Â�¨��Á�ºÉ°��µ�ª´��»�¦³��r�°��µ�ª·�´¥Â¨³�°�Á���¸É
�Î�µ®��ªnµ�³«¹�¬µ�µ¦Â�¨¦³®ªnµ��¼n£µ¬µ°́��§¬Â¨³£µ¬µÅ�¥Á�¡µ³�oµ�Á«¦¬�
«µ�¦r��¼oª·�´¥�¹��´�¦oµ��΅��o°¤¼¨£µ¬µ°́��§¬�¹É�Á�}��´Ê�£µ¬µ�o���´�Â¨³£µ¬µ
�¨µ¥�µ��¸É�³Ä�oÄ��µ¦��¨°����΅��o°¤¼¨�´�� n̈µª�¦³�°��oª¥Á°�µ¦Á�¡µ³µ�µ
Á«¦¬�«µ�¦r�¹É�Â�n�Á�ºÊ°®µ°°�Á�}����®´ª�o°�Å�oÂ�n£µª³Á«¦¬��·�Â¨³�µ¦�ºÊ°�µ¥
®΅��¦´¡¥r��Â¨³Á°�µ¦�o���´�Ä��µ¦Â�¨�È�³¤¸Á�ºÊ°®µ®´ª�o°Á�¸¥ª�´��¸Ê
�����µ¦�́�Á¨º°��́ª���o���́�

�µ��°�Á���°��µ¦ª·�´¥�¸É�Î�µ®��Åªo�oµ��o���Á°�µ¦�o���´�Ä��µ¦Â�¨�´Ê�
����·Ê���£µ¬µ°́��§¬Á�}�£µ¬µÅ�¥����·Ê�Â¨³£µ¬µÅ�¥Á�}�£µ¬µ°́��§¬����·Ê����³
¤Á̧�ºÊ°®µÁ�¸É¥ª�´�£µª³Á«¦¬��·�Â¨³�µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥r���¼oª·�´¥�´�·�Ä�Á º̈°��o�
��´��¸ÉÁ�}�Á°�µ¦Á�¡µ³�µ�µ�µÁ«¦¬�«µ�¦rÄ�®´ª�o°�´�� n̈µªÁ�ºÉ°��µ�®´ª�o°�´Ê�
°�Á�}��¦³Á�È��¸ÉÎ�µ�´��¹É�¤¸�µ¦� n̈µª�¹�Ä��µ¦¦µ¥�µ��nµªÁ«¦¬��·��µ¤ºÉ°�¦³Á£�
�nµ�Ç��´Ê�®�´�º°¡·¤¡r�ª·�¥»�Ã�¦�´«�r�²¨²�°¥¼nÃ�¥�¨°����´��´Ê�Â¤o�¼oÂ�¨�³Å¤n¤¸
�ªµ¤¦¼oÄ�µ�µª·�µÁ«¦¬�«µ�¦r¤µ��´���È�ª¦�³¡°¤¸�ªµ¤�»o�Á�¥�´�Á�ºÊ°®µÁ¦ºÉ°��´�
� n̈µª°¥¼n�oµ�Á¡¦µ³Á�}�Á¦ºÉ°��¸ÉÅ�o¥·�Å�o¢{�°¥¼nÁ¤°Ä��̧ª·��¦³�Î�µª´�

�°��µ��¸Ê��Á¡ºÉ°Ä®o¤¸�ªµ¤®¨µ�®¨µ¥Ä��¦³Á£��°��´ª���o���´����¼oª·�´¥Å�o
�Î�µ®��Ä®o�o���´�Ä�®´ª�o°£µª³Á«¦¬��·�Á�}�Á°�µ¦�¦³Á£�¦µ¥�µ��¸ÉÁ�}��µ��µ¦
Â¨³Ä®o�o���´�Ä�®´ª�o°�µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥r��Á�}�Á°�µ¦�¦³Á£�¦µ¥�µ��nµª���´�
�´Ê�Ã�¥¦»��È�º°�¼oÂ�¨�³�o°�Â�¨¦µ¥�µ�£µª³Á«¦¬��·��µ�£µ¬µ°́��§¬Á�}�£µ¬µ
Å�¥����·Ê�Â¨³�µ�£µ¬µÅ�¥Á�}�£µ¬µ°́��§¬����·Ê��Â¨³Â�¨�nµªÁ¦ºÉ°��µ¦�ºÊ°�µ¥
®΅��¦´¡¥r�µ�£µ¬µ°́��§¬Á�}�£µ¬µÅ�¥����·Ê�Â¨³�µ�£µ¬µÅ�¥Á�}�£µ¬µ
°́��§¬����·Ê�

�µ¦�Î�µ®��®´ª�o°Â¨³�¦³Á£��°��´ª��ÅªoÁ�n��¸ÊÁ�nµ�´�Á�}��µ¦¦oµ�Á���r
Ä��µ¦Á º̈°�Á°�µ¦¤µ�´�Á�È�Ä��΅��o°¤¼¨Å��jª¥Ä���³Á�¸¥ª�´����µ¦�Î�µ®��
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Á���rÁ® n̈µ�¸ÊÄ®o�́�Á��Á�}�·É��¸É�Î�µÁ�}�¤µ��Á¡¦µ³�³�nª¥Ä®o¤´É�Ä�Å�oªnµ�´ª�΅��o°¤¼¨�¸É
Á�¦¥̧¤ÅªoÁ�}��¦´¡¥µ�¦�¸É¤¸�ªµ¤°�� ö°�Á®¤µ³¤�´��´ª���o���´��¸É�³Ä®o�¼oÂ�¨
Ä�oÄ��µ¦��¨°��Î�µ�µ�Â�¨

Á®�»�¨�¸É�¼oª·�´¥Á º̈°�Á�ºÊ°®µ�´Ê�°�¤µ¦oµ��΅��o°¤¼¨Â¨³Á�}��´ª���o���´�¤¸
°¥¼n����¦³�µ¦�oª¥�´��º°

�� �¼oª·�´¥Á®È�ªnµ�o���´��ª¦�³Á�}�Á°�µ¦Ä�µ�µ�¸É°¥¼nÄ��ªµ¤
�Ä��°��¼oÁ¦¸¥�Â¨³�¼oª·�´¥� �¸ÉÎ�µ�´�� �¼oª·�´¥�ª¦�³¤¸�ªµ¤¦¼oÂ¨³Á�̧É¥ª
�µ�Ä�µ�µª·�µ�´��¨nµª�¸É¤µ�¡°�¸É�³�¦³Á¤·��¨�µ�Â�¨�°��¼oÁ¦¸¥�
Å�o
�� Á°�µ¦�o���´��ª¦Á�}�Á°�µ¦Á�¡µ³�µ�Â�nÅ¤n�ª¦�³¤¸Á�ºÊ°®µ�¸É

¹̈�� �WHFKQLFDO��¤µ���Á�·�Å��Á�ºÉ°��µ��¼oÂ�¨Å¤nÄ�n�¼oÁ�̧É¥ª�µ�Ä�
µ�µÁ�¡µ³

�� Á°�µ¦�o���´�Å¤n�ª¦¤¸�ªµ¤¥µª¤µ��´�� Á¡¦µ³�¼oÂ�¨�³�o°�Â�¨
�µ�� �� �·Ê�Ä®oÁ¦È�£µ¥Ä�Áª¨µ� ��� �µ�¸� � �¼oÂ�¨�ª¦¤¸Áª¨µ�o��ªoµ
�µ��΅��o°¤¼¨¤µ�¡°¤�ª¦� �¼oª·�´¥�¹��Î�µ®��Ä®o�o���´�¤¸�ªµ¤
¥µª�¦³¤µ��¦¹É�®�oµ�¦³�µ¬�$�

¦µ¥�µ¦Á°�µ¦�¸ÉÄ�oÁ�}��o���´�¤¸�´��¸Ê
�®´ª�o°£µª³Á«¦¬��·�
£µ¬µÅ�¥��¦»�£µª³Á«¦¬��·��e������Â¨³Â�ªÃ�o¤�e�������´��Î�µÃ�¥ iµ¥ª·�µ�µ¦
��µ�µ¦Â®n��¦³Á�«Å�¥
£µ¬µ°́��§¬��:RUOG�(FRQRPLF�2XWORRN�0D\�������´��Î�µÃ�¥�°��»��µ¦Á�·�
¦³®ªnµ��¦³Á�«��,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQGV�
�®´ª�o°�µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥r
£µ¬µÅ�¥��¦µ¥�µ��µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥r���nµªÁ��́É���ª´��¸É���·�®µ�¤�����
£µ¬µ°́��§¬��¦µ¥�µ��µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥r��:DVKLQJWRQ�3RVW�2QOLQH�ª´��¸É���
·�®µ�¤�����

Á°�µ¦�o���´��´Ê�����·Ê�¤¸Á�ºÊ°®µÁ�¡µ³�oµ�Â�nÅ¤nÅ�o¨� ¹̈�Ä�¦µ¥¨³Á°̧¥�¤µ�
��Á�·�Å���¦µ¥�µ�Â�ªÃ�o¤Á«¦¬��·��e������Â¨³�:RUOG�(FRQRPLF�2XWORRN�����
Á�}��µ¦�µ��µ¦�r£µª³Á«¦¬��·�Ã�¥�´ÉªÅ��Ä���³�¸É¦µ¥�µ��µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥r
�µ��nµªÁ��́É��¸ª¸Â¨³��:DVKLQJWRQ�3RVW�2QOLQH�Á�}��µ¦¦µ¥�µ��·��¦¦¤�µ¦�ºÊ°
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�µ¥�¦³�Î�µª´����¹É�Á�ºÊ°®µÁ® n̈µ�¸Ê�¼oÁ¦¸¥�Å�o¦¼oÅ�o¢{�¤µ�µ�¦µ¥�µ��nµªÁ«¦¬��·��µ¤ºÉ°
�¦³Á£��nµ�Ç�°¥¼nÁ�}��¦³�Î�µ�Â�nÄ���³Á�¸¥ª�´�Á°�µ¦�´�� n̈µª�È¤¸�µ¦Ä�o�Î�µ«´¡�r
Î�µ�ª�Â¨³ª·�¸�µ¦Á�¸¥���GLVFRXUVH�VW\OH���¸É�¼oÁ¦¸¥�Å¤n�»o�Á�¥¡°�¸É�³µ¤µ¦�Â�¨Å�o
�´��¸���´��´Ê��¼oª·�´¥�¹��µ�®ª´�ªnµ�¼oÁ¦¸¥����³Ä�o�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨�¸É�´�Á�¦¸¥¤Åªo
Ä®oÁ¡ºÉ°�o�®µ�Î�µ«´¡�r��´ª°¥nµ��µ¦Ä�o�Î�µ²¨²�Á¡ºÉ°Ä®oÅ�o�Î�µÂ�¨�¸É�¼��o°�Â¨³Á®¤µ³¤
�°��µ��¸Ê���µ¦�¸É�¼oª·�´¥°�ª·�µ�µ¦Â�¨�oµ��»¦�·�Â¨³Á«¦¬�«µ�¦r�È�Î�µÄ®o¤¸�ªµ¤¦¼o
Ä�µ�µª·�µ�´�� n̈µª¡°�¸É�³�¦³Á¤·��¨�µ�Â�¨�°��¼oÁ¦¸¥�Å�o����¼�´ª°¥nµ�Á°�µ¦�o�
��´��´Ê�����·Ê�Ä����¸É����

�����µ¦¦oµ��¨´��o°¤¼¨£µ¬µ
�µ¦¦oµ��΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ¡ºÉ°Ä�oÁ�}��¦´¡¥µ�¦Ä��µ¦Â�¨Á°�µ¦Á�¡µ³�µ�¤¸

�´Ê��°�Î�µ�´��´��¸Ê

�������Î�µ®��®¨´�Á���rÄ��µ¦¦oµ��¨´��o°¤¼¨£µ¬µ
�n°��¸É�³�Î�µ�µ¦�´�Á º̈°�Á°�µ¦Á¡ºÉ°¤µ�´�Á�È�Ä��΅��o°¤¼¨� �¼oª·�´¥�o°��Î�µ®��

®΅�Á���rÄ��µ¦�´�Á º̈°�Á°�µ¦Á¡ºÉ°Ä®o�΅��o°¤¼¨�¸É¦oµ��¹Ê��´Ê�¤¸�o°¤¼¨�¸É�¦°�� »̈¤�
�µ¤�ªµ¤�o°��µ¦¤µ��¸É»�Á�nµ�¸É�³Á�}�Å�Å�o� %RZNHU� ������� Å�oÁ�°Á���r�¸É
Î�µ�´�Ä��µ¦¦oµ��΅��o°¤¼¨Åªo� � �� �¦³�µ¦�º°� � �´ª���o���´�Â¨³�o°¤¼¨�¸É�´�Á�È�Ä�
�΅��o°¤¼¨�ª¦�o°�������Á�}��´ª���¦³Á£�Á�¸¥ª�´���VLPLODU�WH[W�W\SH�������¤µ�µ�
·É�¡·¤¡r�¦³Á£�Á�¸¥ª�´�� �VLPLODU� W\SH� RI� SXEOLFDWLRQ�� � ��� �¸¡·¤¡rÁ�¥Â¡¦nÄ��nª�
Áª¨µ�¸ÉÄ� öÁ�¸¥��´�� � �VLPLODU� SXEOLFDWLRQ� GDWH�� Â¨³� � ��� ¤¸®´ª�o°Á¦ºÉ°�Á�¸¥ª�´�
�VLPLODU� WRSLF�� �¹É��¼oª·�´¥Å�o¥¹�Á���rÁ® n̈µ�¸ÊÁ�}�®΅�Ä��µ¦¦oµ��΅��o°¤¼¨Á¡ºÉ°Ä�oÄ�
�µ¦��¨°��¸Ê� � �°��µ��¸Ê¥́�¡·�µ¦�µ�{��´¥Î�µ�´��¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�°ºÉ�Ç°̧�®¨µ¥�¦³�µ¦
Á�n�� ΅�¬�³�°��΅��o°¤¼¨� � �µ¦Á�}��´ªÂ���°�£µ¬µ�¦³Á£��¸É�o°��µ¦«¹�¬µ
�ªµ¤¤�»¨�²¨²��oª¥

Á¤ºÉ°¡·�µ¦�µª´��»�¦³��rÂ¨³�°�Á���°��µ�ª·�´¥�´��¸ÉÅ�o� n̈µªÅªoÂ öª�oµ��o���
�¼oª·�´¥¦»�Å�oªnµ�΅��o°¤¼¨�¸É�´�¦oµ��¹Ê��³¤¸΅�¬�³Á�}�Â���·�¥r� �VWDWLF�� ¤¸��µ��¸É
�Î�µ®���¦³¤µ�� ���������� �Î�µ� � � Â¨³Á¡ºÉ°Ä®o�΅��o°¤¼¨�¸Êµ¤µ¦�Á�}��´ªÂ���°�
£µ¬µÁ�¡µ³�µ�µ�µÁ«¦¬�«µ�¦rÄ��oµ��¸É�Î�µ®��� � �¼oª·�´¥�¹�Ä�oª·�¸Á º̈°�Á�È��o°¤¼¨
�µ�Á°�µ¦�µ�nª��¸É¤¸Á�ºÊ°®µÁ�¸É¥ª�o°��´�®´ª�o°£µª³Á«¦¬��·�Â¨³�µ¦�ºÊ°�µ¥®΅�
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�¦´¡¥r�µ�Á°�µ¦�¸É¡�Ä�Â®¨n��nµ�ÇÂ���¸É�³Á�È��o°¤¼¨�´Ê�®¤��µ�Á°�µ¦��´�
�´Ê�Ç

nª�Ä�Á¦ºÉ°��°��ªµ¤¤�»¨�°��¦³Á£��°�Á°�µ¦Ä��΅��o°¤¼¨�´Ê���¼oª·�´¥Å�o
ªµ�Ã�¦�¦oµ�Â¨³�Î�µ®��°��r�¦³�°��°�Á°�µ¦�¸É�³�Î�µ¤µ�´�Á�È�Ä��΅��o°¤¼¨Ã�¥
�Î�µ®���¦³Á£��°�Á°�µ¦°°�Á�}�µ¤�¦³Á£��Å�oÂ�n

���Á°�µ¦�¸ÉÁ�¸¥�Â¨³°nµ�Ã�¥�¼oÁ�̧É¥ª�µ��oµ�Á«¦¬�«µ�¦rÃ�¥Á�¡µ³
�H[SHUW�WR�H[SHUW����Á�n�����ªµ¤ª·�´¥Ä�ªµ¦µ¦ª·�µ�µ¦��¦µ¥�µ�Ä�Á°�µ¦
ª·�µ�µ¦
���Á°�µ¦�¸ÉÁ�¸¥�Ã�¥�¼oÁ�̧É¥ª�µ�®¦º°®�nª¥�µ��¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��oµ�Á«¦¬��·�
Á�¸¥�Á¡ºÉ°Á�¥Â¡¦nÂ�n�¼o�Ä��´ÉªÅ���H[SHUW�WR�SXEOLF��Á�n��¦µ¥�µ��nµª
Á«¦¬��·��¦µ¥�µ�£µª³�µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥r�¦µ¥�µ��¦³�Î�µÁ�º°���e�°�
°��r�¦�����ª·Á�¦µ³®rÁ«¦¬��·���µ¦�µ��µ¦�r£µª³Á«¦¬��·�
���Á°�µ¦�¸ÉÁ�¸¥�Ã�¥�¼oÁ�̧É¥ª�µ�Á¡ºÉ°Ä®o�ªµ¤¦¼oÂ�n�´�«¹�¬µÂ¨³�¼o�Ä�
�H[SHUW�WR�OHDUQHU��Á�n����Î�µ¦µ�����ªµ¤�´ÉªÅ�
Á®�»�¨�¸É�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�oµ��ª¦�¦³�°��oª¥Á°�µ¦µ¤�¦³Á£��´�

� n̈µªÁ�}�Á¡¦µ³�Á°�µ¦�´Ê�µ¤�¦³Á£��¸ÊÁ�¸¥�Ã�¥�¼oÁ�̧É¥ª�µ�Ä�µ�µ���¹��Î�µÄ®oÂ�n
Ä�Å�oªnµ«´¡�r�Â¨³Î�µ�ª��nµ�Ç�¸ÉÄ�oÄ��´ª���´Ê�Á�}�«´¡�rÂ¨³Î�µ�ª��¸ÉÄ�o�´�Ä�ª��µ¦
�¦·�Ç���Â�nÁ�ºÉ°��µ�Á°�µ¦�¦³Á£�Â¦��´Ê�Á�¸¥�Á¡ºÉ°Ä®o�¼oÁ�̧É¥ª�µ�Ä�µ�µ°nµ��´�
Á°����¹�°µ�Å¤n¤¸�Î�µ°�·�µ¥�¸É�́�Á��Î�µ®¦´��¼o°nµ��¸ÉÅ¤n¤¸¡ºÊ��ªµ¤¦¼oÄ�µ�µ�´Ê�¤µ�n°�
�¹��o°�°µ«´¥Á°�µ¦�¦³Á£��¸É°�Â¨³�¦³Á£��¸Éµ¤�¹É��nµ�³¤¸�µ¦Ä®o�Î�µ°�·�µ¥Ä�
Á�ºÊ°®µÎ�µ®¦´��¼o°nµ��´ÉªÅ�¤µ��ªnµ��Á¡ºÉ°Ä®o�¼oÄ�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸Êµ¤µ¦�Ä�o
�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨Ä��µ¦�Î�µ�ªµ¤Á�oµÄ�«´¡�rÂ¨³Î�µ�ª��¸ÉÄ�o�´�Å�o

��������Î�µ®��ª·�̧�µ¦Î�µ¦ª�Â¨³�o�®µ�o°¤¼¨
�¼oª·�´¥Î�µ¦ª�Â¨³�o�®µ�o°¤¼¨Á°�µ¦�µ¤°��r�¦³�°�Â¨³Á���r�¸É�Î�µ®��

Ã�¥�o�®µ�µ�°·�Á�°¦rÁ�È�Á�}�®΅�Á�ºÉ°��µ�ª·�¸�¸Ê³�ª��ªnµ�µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°�Â��Á�°¦r
Â��Á°�µ¦Á�}�£µ¡Â öªÄ�oÃ�¦Â�¦¤�RSWLFDO�FKDUDFWHU�UHFRJQLWLRQ��2&5��Â�¨�
£µ¡Á�}�Á°�µ¦°·Á È̈��¦°�·�rÁ�È�Ä��°¤¡·ªÁ�°¦r°̧��¸��®µ�Á�È��o°¤¼¨�µ�°·�Á�°¦r
Á�È��Á¤ºÉ°¡�Á°�µ¦�¸É�o°��µ¦�È�³µ¤µ¦��Î�µ¤µÂ�¨�Ä�oÅ�oÃ�¥Á¦Èª��Î�µÄ®o�nª¥
�¦³®¥́�Áª¨µÄ��´Ê��°��°��µ¦�j°��o°¤¼¨Á�oµÅ�o¤µ���¥�Áªo�Ä��¦�¸�¸ÉÁ°�µ¦
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�¦³Á£��¸É�o°��µ¦�´Ê�Å¤nµ¤µ¦��o�®µ�µ�°·�Á�°¦rÁ�È�Å�o���¼oª·�´¥�È�³Ä�oÃ�¦Â�¦¤
2&5�Â�¨��o°¤¼¨�¸ÉÅ�o�µ��µ¦Â��Á¡ºÉ°Á�È�Á�oµ�°¤¡·ªÁ�°¦r

ª·�¸�µ¦�¸É�¼oª·�´¥Ä�oÄ��µ¦Î�µ¦ª�Â¨³�o�®µ�o°¤¼¨�µ�°·�Á�°¦rÁ�È�Á¦·É¤�µ��¼oª·�´¥
Î�µ¦ª�Â¨³�o�®µ�o°¤¼¨�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��µ�� ZHEVLWH� �nµ�Ç� ���´��¹�Â® n̈��¸É¤µÂ¨³
΅�¬�³Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦�nµ�Ç�¸É¡�� � Á¡ºÉ°�Î�µ¤µ�´�Á º̈°�Á�¡µ³Á°�µ¦�¸É¤¸Á�ºÊ°®µ
�¦��´��ªµ¤�o°��µ¦� � Î�µ®¦´�Á°�µ¦�¦³Á£��¸ÉÁ�¸¥�Â¨³°nµ�Ã�¥�¼oÁ�̧É¥ª�µ��oµ�
Á«¦¬�«µ�¦rÃ�¥Á�¡µ³� � �¼oª·�´¥Á�oµÅ�Î�µ¦ª�Â¨³�o�®µ�o°¤¼¨�µ�� ZHEVLWH� �°�
®�nª¥�µ��oµ�Á«¦¬��·��¸ÉÎ�µ�´�� Á�n�� )HGHUDO� 5HVHUYH� ,0)� Â¨³Ä�o� OLQN� �µ�
ZHESDJH�Á® n̈µ�¸Ê�o�®µ�o°¤¼¨�µ��ZHESDJH��°�®�nª¥�µ��¦³Á£�Á�¸¥ª�´��n°Å�

Î�µ®¦´�Á°�µ¦�¦³Á£��¸ÉÁ�¸¥�Ã�¥�¼oÁ�̧É¥ª�µ�®¦º°®�nª¥�µ��oµ�Á«¦¬��·�
Á¡ºÉ°Á�¥Â¡¦nÂ�n�¼o�Ä��´ÉªÅ�� � �¼oª·�´¥Á�oµÅ�Î�µ¦ª�Â¨³�o�®µ�o°¤¼¨�µ�� ZHEVLWH� �°�
Î�µ�´��nµª�¸ÉÎ�µ�´��Á�n��5HXWHUV�$3�&11�&1)1��%ORRPEHUJ���1HZ<RUN�7LPHV
Á�}��o�� Ã�¥Á�È��o°¤¼¨¦µ¥�µ��nµª�¦³�Î�µª´�Ä��nª�Á�º°�¤·�»�µ¥�Â¨³·�®µ�¤¦ª¤
�´Ê�¦µ¥�µ��nµª�¸É°¥¼nÄ��$UFKLYH��°�Î�µ�´��nµªÁ® n̈µ�¸Ê�oª¥

nª�Á°�µ¦�¦³Á£��¸ÉÁ�¸¥�Ã�¥�¼oÁ�̧É¥ª�µ�Á¡ºÉ°Ä®o�ªµ¤¦¼oÂ�n�´�«¹�¬µÂ¨³�¼o
�Ä�� � �¼oª·�´¥Á�oµÅ�Î�µ¦ª�Â¨³�o�®µ�o°¤¼¨�µ�� :HEVLWH� �°�¦µ¥ª·�µÁ«¦¬�
«µ�¦r¤®£µ��°�¤®µª·�¥µ΅¥�nµ�Ç�Ã�¥Ä�oª·�¸�µ¦Ä®o�VHDUFK�HQJLQH� Á�n��JRRJOH
Â¨³� \DKRR��o�®µ®´ª�o°�PDFURHFRQRPLFV�Â¨³� VWRFN�PDUNHW� Â¨³�Î�µÎ�µ�´�Ä�®´ª
�o°�´�� n̈µª� Å�oÂ�n�Î�µ«´¡�r�¸ÉÁ�}��´��¸�̧Êª´�£µª³Á«¦¬��·�� Á�n�� JURVV� GRPHVWLF
SURGXFW��*'3���FRPVXPHU�SULFH�LQGH[��&3,���LQIODWLRQ��OLTXLGLW\�Â¨³��Î�µ«´¡�r�oµ�
�»¦�·�®΅��¦´¡¥r� Á�n�� VHFXULWLHV��PDUNHW� FDSLWDOL]DWLRQ�� SURILW� ZDUQLQJ�� WXUQRYHU
Á�}��o�

�������́�Á�È��o°¤¼¨�̧É�o°��µ¦
�Á¤ºÉ°�¦µ�ªnµ�o°¤¼¨�¸É�o°��µ¦°¥¼n�¸ÉÄ�Â öª� �´Ê��n°Å��º°� �µª�rÃ®¨��o°¤¼¨Á°�µ¦

Á�¡µ³Ä�nª��¸É�¦��´�®´ª�o°�¸É�o°��µ¦«¹�¬µ�µ�°·�Á�°¦rÁ�È�� Â¨³�Î�µ�µ¦Â�¨�
Á°�µ¦�¸ÉÅ�o¤µ�¹É�°µ��³°¥¼nÄ�¦¼�Å¢ m̈Â���nµ�Ç� Á�n�� +70/�� 3')�� 36� ²¨²� Ä®o°¥¼n
Ä�¦¼�Â��Á�¸¥ª�´��º°Á�}�� SODLQ� WH[W� ILOH� ��W[W�� �¹É�Á�}�¦¼�Â���¸É¡¦o°¤Î�µ®¦´��µ¦Ä�o
Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ��rÁ¡ºÉ°�o�®µ�o°¤¼¨�n°Å�� � � �΅��o°¤¼¨�¸É¦oµ��¹Ê��¸ÊÂ¥�Á�}�� �
IROGHU� �µ¤®´ª�o°�°�Á°�µ¦� �º°� ��� (FRQRPLF� &RQGLWLRQ� Â¨³� ��� 6WRFN� 0DUNHW
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Á¡ºÉ°Ä®o³�ª��n°�µ¦º��o�� �o°¤¼¨Á°�µ¦�´Ê�®¤��¸ÉÅ�oÂ�¨�Á¦¸¥�¦o°¥Â öª��́Á�È�¨�
Ä��¸�¸¦°¤��Ã�¥�Î�µ�p°��e��¦³¤µ�����Â�n�Á¡ºÉ°Ä®oÁ¡¸¥�¡°Â�n�µ¦Ä�o�Î�µ�µ¦��¨°�

�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸É¦ª�¦ª¤Å�o�Â�n��µ¤Á�ºÊ°®µ���®´ª�o°�oµ��o�¤¸�Î�µ�ª��´��¸Ê
����o°¤¼¨£µª³Á«¦¬��·���(FRQRPLF�&RQGLWLRQ�
��������¦³Á£��°��o°¤¼¨� H[SHUW�WR�H[SHUW���Î�µ�ª�����������Î�µ

�� H[SHUW�WR�SXEOLF���Î�µ�ª�����������Î�µ
�� H[SHUW�WR�OHDUQHU���Î�µ�ª����������Î�µ
�� ¦ª¤�����������Î�µ

����o°¤¼¨�¨µ�®΅��¦´¡¥r���6WRFN�0DUNHW�
���¦³Á£��°��o°¤¼¨�� H[SHUW�WR�H[SHUW���Î�µ�ª���������Î�µ

� H[SHUW�WR�SXEOLF���Î�µ�ª�����������Î�µ
� � H[SHUW�WR�OHDUQHU���Î�µ�ª���������Î�µ

¦ª¤�����������Î�µ
��¼¦µ¥¨³Á°̧¥�Ã�¦�¦oµ��΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸É¦oµ��¹Ê�Ä�£µ���ª�����

�°��µ��¸Ê� ¥́�¤¸�o°¤¼¨Ä�nª��¸ÉÁ�}�¦µ¥�µ¦�Î�µ«´¡�rÁ«¦¬�«µ�¦r� �JORVVDU\
RQOLQH��°̧����¦µ¥�µ¦��º°
�� :HESDJH�*ORVVDU\��µ��ZZZ�LQYHVWRSHGLD�FRP��Î�µ�ª�������0E\WHV
�� :HESDJH� *ORVVDU\� Â¨³� WXWRULDO� �µ�� ZZZ�DPHULWUDGH�FRP� � �Î�µ�ª�� ���

0E\WHV
Á¡ºÉ°Ä®o� »̈ n¤��¨°�Å�oÄ�oº��o��ªµ¤®¤µ¥�°��Î�µ«´¡�r�°�Á®�º°�µ�¡��µ�»�¦¤
Á�¡µ³�µ�Â���´Ê�Á�·¤�oª¥� � � �o°¤¼¨Ä�nª��¸ÊÅ¤n�n°¥Â���nµ��µ�¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³
�µ�Â���´Ê�Á�·¤Á�nµÄ��´��Â�n¤¸�o°�¸É�¸�ªnµ�º°µ¤µ¦��o�®µÅ�o³�ª�Â¨³¦ª�Á¦Èª�ªnµ

Á¤ºÉ°¡·�µ¦�µ�¼¦µ¥¨³Á°̧¥�Á¦ºÉ°��Î�µ�ª��Î�µÂ¨³´�nª��°�Á°�µ¦�´Ê�µ¤
�¦³Á£�Ä��΅��o°¤¼¨Â�n¨³®´ª�o°���³´�Á��Á®È�ªnµ®´ª�o°Á¦ºÉ°�£µª³Á«¦¬��·��´Ê�¤¸
�Î�µ�ª��Î�µ¤µ��ªnµ®´ª�o°Á¦ºÉ°��¨µ�®΅��¦´¡¥r°¥¼n¤µ���µÁ®�»�¸ÉÁ�}�Á�n��¸ÊÁ¡¦µ³
΅�¬�³�QDWXUH��Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦Ä�®´ª�o°�´Ê�°��´Ê�¤¸�ªµ¤Â���nµ��´���Á�ºÊ°®µ
�°�Á°�µ¦Á¦ºÉ°�£µª³Á«¦¬��·��´Ê��¦°�� »̈¤�¦³Á�È��¸É®¨µ�®¨µ¥�¤¸«´¡�rÁ�¡µ³
¤µ�Â¨³Ä�o¦¼�Â���µ¦Á�¸¥��¸ÉÅ¤n�n°¥�µ¥�´ª�Ä���³�¸É�µ¦�ºÊ°�µ¥®»o�¦µ¥ª´�Ä��¨µ�
®΅��¦´¡¥r¤¸�¦³Á�È��¸É�o°�� n̈µª�¹��o°¥�ªnµ��Î�µ«´¡�r°¥¼nÄ�ª�Â���ªnµ�nª�Ä®�n¤´��³
Ä�o�Î�µ�ÎÊ�µÇÂ¨³¦¼�Â���µ¦Á�¸¥��¸É�n°��oµ��µ¥�´ª���µ¦Á�È��o°¤¼¨Ä�®´ª�o°�¸ÊÂ¤oÅ¤n¤¸
��µ�Ä®�n¤µ�����È�nµ�³Â���´ª°¥nµ��°��µ¦Ä�o£µ¬µÄ�Á°�µ¦�¦³Á£��¸ÊÅ�o�¸¡°
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¤�ª¦��Â�nÎ�µ®¦´��΅��o°¤¼¨Á¦ºÉ°�£µª³Á«¦¬��·��´Ê��Î�µÁ�}��o°�¤¸��µ�Ä®�nÁ¡ºÉ°Ä®o
°�� ö°��´�΅�¬�³Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦�µ¤�¸É°�·�µ¥Åªo�oµ��o�����oª¥Á®�»�¸Ê��¼oª·�´¥�¹�
�Î�µ®��Ä®o�΅��o°¤¼¨Ä�nª��°�®´ª�o°Â¦�¤¸�Î�µ�ª��Î�µ�¸É¼��ªnµ®´ª�o°�¸É°� ��

·É��¸É�ª¦´�Á��°̧��¦³�µ¦®�¹É��º°�΅��o°¤¼¨Ä�nª��°�£µª³Á«¦¬��·�¤¸´�
nª�Á°�µ¦�¦³Á£��¸É®�¹É���H[SHUW�WR�H[SHUW��¼��ªnµÁ°�µ¦°̧�°��¦³Á£���¸ÉÁ�}�
Á�n��¸ÊÁ¡¦µ³Á¦ºÉ°�£µª³Á«¦¬��·�Á�}��{��´¥�¸É¤¸�ªµ¤Î�µ�´��n°�µ¦�¦·®µ¦�¦³Á�«Á�}�
°¥nµ�¤µ���Ã�¥Á�¡µ³°¥nµ�¥·É�£µª³Á«¦¬��·��°��¦³Á�«Ä®�nÇ�Á�n��®¦´�°Á¤¦·�µ
�¸���̧É�»i��Â¨³�¦³Á�«Ä�� »̈n¤®£µ¡¥»Ã¦���¹É�n��¨�¦³���n°Á«¦¬��·�Ä��¦³Á�«
°ºÉ�Ç�´ÉªÃ¨����¼oÁ�̧É¥ª�µ��oµ�Á«¦¬�«µ�¦r�°�Â�n¨³®�nª¥�µ��¸É¦´��·��°��¼Â¨�oµ�
Á«¦¬��·�Ä��¦³Á�«�nµ�Ç�¹��o°�¦µ¥�µ�Â¨³�µ��µ¦�r£µª³Á«¦¬��·��°��¦³Á�«
��Á¡ºÉ°Ä®o�¼oÁ�̧É¥ª�µ��oµ�Á«¦¬�«µ�¦r�oª¥�´�Å�o¦´��¦µ��o°¤¼¨�¸ÉÎ�µ�´��¸Ê�Ã�¥�°�
�µ��³�¸¡·¤¡rÄ�¦¼�Á°�µ¦Â öª¥́�Á�¥Â¡¦nÄ��ZHESDJH��°�®�nª¥�µ���°·�Á�°¦r
Á�È�°̧��oª¥���´��´Ê��Á¤ºÉ°�Î�µ�µ¦�o�®µ�o°¤¼¨Á¦ºÉ°�£µª³Á«¦¬��·���¹��Î�µÄ®o¡��o°¤¼¨
Á®¨nµ�¸ÊÁ�}��Î�µ�ª�¤µ����°��µ��¸Ê���Á¡ºÉ°Ä®o°�� ö°��´��¸É�¼oª·�´¥Å�o�Î�µ®��ÅªoÄ®o�o�
��´�Ä�®´ª�o°£µª³Á«¦¬��·�Á�}�Á°�µ¦�¦³Á£�¦µ¥�µ��¸ÉÁ�}��µ��µ¦���¼oª·�´¥�¹�Å�o
��́Á º̈°��´�Á�È�Á°�µ¦�¦³Á£��¸É®�¹É���H[SHUW�WR�H[SHUW��Ä®o¤¸´�nª�¼��ªnµÁ°�µ¦
°̧�°��¦³Á£�Ä��΅��o°¤¼¨nª�£µª³Á«¦¬��·�

Î�µ®¦´��΅��o°¤¼¨Ä�nª��°��µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥r�´Ê��³Â���nµ�Å��� n̈µª�º°
�³¤¸´�nª��°�Á°�µ¦�¦³Á£��¸É°���H[SHUW�WR�SXEOLF��¤µ��ªnµ°̧�°��¦³Á£��¸É
Á® º̈°��´Ê��¸ÊÁ�ºÉ°��µ��µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥rÁ�}��·��¦¦¤�¸ÉÁ�·��¹Ê�¦µ¥ª´���¼o�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�
°¥¼nÄ��·��¦¦¤�´�� n̈µª�Î�µÁ�}��o°�Å�o¦´��¦µ��o°¤¼¨�ªµ¤Á� º̈É°�Å®ª�nµ�Ç°¥nµ��´�Åª
Ã�¥Á�¡µ³°¥nµ�¥·É��o°¤¼¨Á�¸É¥ª�´��´��¸�¨µ�®΅��¦´¡¥r��¦µ�µ®»o���¦·¤µ��µ¦�ºÊ°�µ¥
µÁ®�»�¸É�Î�µÄ®o¦µ�µ®»o�Á¡·É¤�¹Ê�®¦º°¨�¨���µ¦�¦³�µ¦�¨�Î�µÅ¦�°��¦·¬´��²¨²��´Ê��¸É
Á�·��¹Ê�Ä��¨µ�®΅��¦´¡¥r£µ¥Ä��¦³Á�«Â¨³�¨µ�®΅��¦´¡¥r�nµ��¦³Á�«�¸ÉÎ�µ�´�
Á�n���´��¸�'RZ�-RQHV�,QGXVWULDO�$YHUDJH���1DVGDT�&RPSRVLWH���6WDQGDUG�	
3RRUuV������°��¨µ�®»o�®¦´����´��¸�1LNNHL�°��¨µ�®»o��̧É�»i����´��¸�)LQDQFLDO
7LPHV������°��¨µ�®»o�°́��§¬�Á�}��o����ªµ¤Á� º̈É°�Å®ªÄ��¨µ�®΅��¦´¡¥rÁ® n̈µ
�¸Ên��¨�¦³���n°�¨µ�®΅��¦´¡¥rÄ��¦³Á�«°ºÉ��´ÉªÃ¨���Î�µ�´��nµªÄ®�nÇ�Á�n�
5HXWHUV�$3�&11�&1)1��%ORRPEHUJ���1HZ<RUN�7LPHV�²¨²��¹��o°�¦µ¥�µ�Á¦ºÉ°�
�µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥rÄ��¨µ��¸ÉÎ�µ�´�Á® n̈µ�¸ÊÁ�}��nª�Ç�Á�n�Á¤ºÉ°Á�d��¨µ�Â¨³�d�
�¨µ�Á�}��¦³�Î�µ�»�ª´������oª¥Á®�»�¸Ê�Á¤ºÉ°�Î�µ�µ¦�o�®µ�o°¤¼¨Á¦ºÉ°��µ¦�ºÊ°�µ¥®΅�
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�¦´¡¥r�µ��ZHEVLWH��°�Î�µ�´��nµª�nµ�Ç��°·�Á�°¦rÁ�È���¹��Î�µÄ®o¡��o°¤¼¨Á® n̈µ�¸Ê
Á�}��Î�µ�ª�¤µ����°��µ��¸Ê��Á�ºÉ°��µ��¼oª·�´¥�Î�µ®��Ä®o�o���´�Ä�®´ª�o°�µ¦�ºÊ°�µ¥
®΅��¦´¡¥rÁ�}�Á°�µ¦�¦³Á£��nµª��¦µ¥�µ�Á® n̈µ�¸Ê�¹É�Á�}�¦µ¥�µ��nµª�¸ÉÁ�¸¥��¹Ê�
Á¡ºÉ°Á�¥Â¡¦nÂ�n�»��¨Ä�ª��ªoµ��¹É�¦ª¤�¹��¼oÁ�̧É¥ª�µ��Á�n��µ�´��µ¦Á�·��µ¦
��µ�µ¦��´�ª·Á�¦µ³®r�Â¨³�´�¨��»��´ÉªÅ��jª¥��¹�¤¸Î�µ�ª�£µ¬µ�¸ÉÁ®¤µ³¤°�
� ö°��´��¦³Á£��°�Á°�µ¦�¸É�³Ä�oÁ�}��o���´���´��´Ê���¼oª·�´¥�¹�Å�oÁ º̈°��´�Á�È�
Á°�µ¦�¦³Á£��¸É°���H[SHUW�WR�SXEOLF��Ä®o¤¸´�nª�¼��ªnµÁ°�µ¦°̧�°��¦³Á£�
Ä��΅��o°¤¼¨nª��µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥r

Á¤ºÉ°�´�Á º̈°�Á°�µ¦�o���´�Â¨³�´�¦oµ��΅��o°¤¼¨Á¦È�Â öª� � Á¡ºÉ°Ä®oÂ�nÄ�ªnµ
Á°�µ¦�o���´�Â¨³�΅��o°¤¼¨�¸ÉÁ�¦¸¥¤Åªo¤¸�ªµ¤Á®¤µ³¤°�� ö°��´��¦·����¼oª·�´¥Å�o
�Î�µ�µ¦��°�Ã�¥®µ�Î�µÎ�µ�´�Ä�Á°�µ¦�o���´�Â�n¨³�·Ê�� �µ��´Ê��¹�¨°�Ä�o
Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ��rº��o�®µ�Î�µ«´¡�rÂ¨³�´ª°¥nµ��µ¦Ä�o�Î�µÎ�µ�´�Á®¨nµ�´Ê�ªnµ¤¸
�¦µ��°¥¼nÄ��΅��o°¤¼¨�¦·�®¦º°Å¤n� �¨�µ¦��°�°¥¼nÄ�Á���r�nµ¡°Ä�� Â�n°¥nµ�Å¦�È
�µ¤� �¼oª·�´¥¡�ªnµ�΅��o°¤¼¨�¸ÉÁ�¦¸¥¤Åªo�¸Ê�È¥́�¤¸�o°�Î�µ�´�°¥¼n�oµ��µ��¦³�µ¦� � n̈µª�º°
�µ¦�¸É¤¸��µ�Å¤nÄ®�n�´�� ��´ª°¥nµ��µ¦Ä�o�Î�µÎ�µ�´��µ��Î�µ�¹�¤¸�Î�µ�ª��o°¥� ��¹É�°µ��Î�µ
Ä®o�¼oÁ¦¸¥�Å¤nµ¤µ¦�®µ�o°¦»�Å�o�́�Á��¡°�¸É�´�·�Ä��Î�µÅ�Ä�oÄ��µ¦Â�¨� �¼oª·�´¥�³
� n̈µª�¹��{�®µ�¸ÊÃ�¥¨³Á°̧¥�°̧��¦´Ê�Ä����¸É



���̧É��

�µ¦�Î�µÁ�·��µ¦��¨°�

�´Ê��°��¸ÉÎ�µ�´��´Ê��n°Å�®΅��µ��¸É�´�Á º̈°��´ª���o���´�Â¨³¦oµ��΅��o°¤¼¨
Á¦È�Â öª���º°�µ¦��¨°�Ä®o�¼oÁ¦¸¥�Â�¨�µ�Ã�¥Ä�o�΅��o°¤¼¨�¸É�´�Á�¦¸¥¤ÅªoÁ�}��¦´¡¥µ�¦
Ä��µ¦�Î�µ�µ���Á¡ºÉ°«¹�¬µªnµ�µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨¤¸�¨�n°�ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦�¸É
Â�¨Â¨³�n°�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µÎ�µ®¦´�Â�¨®¦º°Å¤n°¥nµ�Å¦���µ¦�Î�µÁ�·��µ¦
��¨°�Á¡ºÉ°�°��Î�µ�µ¤�´�� n̈µªÂ�n�°°�Á�}����nª���´��¸Ê

����ª·�̧�µ¦��¨°�

Á�ºÉ°��µ��µ�ª·�´¥�¸Ê�Î�µ®���°�Á��Åªoªnµ�³«¹�¬µ�µ¦Â�¨¦³®ªnµ��¼n£µ¬µ°́��§¬
Â¨³£µ¬µÅ�¥Á�¡µ³�oµ�Á«¦¬�«µ�¦r���¸ÉÁ�¸É¥ª�´�®´ª�o°£µª³Á«¦¬��·�Â¨³�µ¦�ºÊ°�µ¥
®΅��¦´¡¥r���¼oª·�´¥�¹��´��µ¦��¨°�Ã�¥¥¹��´ª£µ¬µ�o���´�Á�}�®΅�Â¨³�Î�µ®��Ä®oÂ�¨
�µ��´Ê����®´ª�o°Ä��¦µªÁ�¸¥ª�´��µ¤¦µ¥¨³Á°̧¥��n°Å��¸Ê

������Â�n��o°¤¼¨�o���´�Á�}�°�nª���º°�����o���´�£µ¬µ°́��§¬Á¡ºÉ°Â�¨Á�}�
£µ¬µÅ�¥��Â¨³������o���´�£µ¬µÅ�¥Á¡ºÉ°Â�¨Á�}�£µ¬µ°́��§¬��Ã�¥Â�n¨³nª��³
�¦³�°��oª¥Á°�µ¦�����´�����´�®�¹É�Á�¸É¥ª�´�®´ª�o°£µª³Á«¦¬��·�Â¨³°̧���´�®�¹É�
Á�¸É¥ª�´�®´ª�o°�µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥r���´��´Ê�¦»�Â öª��¼oÁ¦¸¥��o°�Â�¨�µ��´Ê�®¤�¦ª¤��
�·Ê�

�������´�Á�¦¸¥¤�¦´¡¥µ�¦���Â��Á¡ºÉ°Ä®o�¼oÁ¦¸¥�Ä�oÄ��µ¦�Î�µ�µ�Â�¨�Â��Â¦�
Á�}�Â���´Ê�Á�·¤��¦³�°��oª¥¡��µ�»�¦¤�´ÉªÅ�°�£µ¬µÂ¨³¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�oµ�
°�£µ¬µ�Â���¸É°�Á�}�Â���´Ê�Á�·¤Â¨³Â��°·Á È̈��¦°�·���¦³�°��oª¥¡��µ�»�¦¤�´Éª
Å�°�£µ¬µ�¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�oµ�°�£µ¬µ��Â¨³�΅��o°¤¼¨Á�¡µ³�oµ���VSHFLDOL]HG
PRQROLQJXDO�FRUSXV��¦ª¤�´Ê�Ã�¦Â�¦¤��:LQ&RQFRUGDQFH�Á¡ºÉ°Ä�oº��o��o°¤¼¨

¦µ¥�µ¦¡��µ�»�¦¤�¸É�Î�µ®��Ä®o�¼oÁ¦¸¥�Ä�o¤¸�´��n°Å��¸Ê
���&ROOLQV�&REXLOG�(QJOLVK�'LFWLRQDU\
���6(�('uV�0RGHUQ�(QJOLVK�7KDL�'LFWLRQDU\�Ã�¥��¦�ª·�¥r�Á�¸É¥��¼¦��¦¦¤
����Î�µ°�·�µ¥�¦³¤ª¨«´¡�r�»¦�·��¸ÉÄ�o�´ÉªÅ�Ä�£µ¬µ°́��§¬�Ã�¥�¤�¦�ª��§¬�·�»�
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�·�·¥µ�¦
���¡��µ�»�¦¤«´¡�rÁ«¦¬�«µ�¦r�Ã�¥�ª´�¦´�¬r�¤·É�¤�¸�µ�·�Â¨³��³
���¦ª¤«´¡�rÁ«¦¬��·���µ¦�oµ��µ¦Á�·�¦³®ªnµ��¦³Á�«�Ã�¥�«·¦·¡¦�´��µ�´��r
���¡��µ�»�¦¤«´¡�rÁ«¦¬��·�Â¨³�µ¦Á�·��Ã�¥�´��·�ª·¦·¥³¦´�§¬�rÂ¨³��³
���¡��µ�»�¦¤Å�¥�°́��§¬�Ã�¥��Î�µÁ�·���µ¦Á�n�Â¨³Á�¸¥¦¡�¬r�ª¦¦�����Ä�oÁ�¡µ³Ä�
�µ¦Â�¨�µ�£µ¬µÅ�¥Á�}�£µ¬µ°́��§¬�

Î�µ®¦´�°��r�¦³�°��°��¦´¡¥µ�¦Â��°·Á È̈��¦°�·�®¦º°�´ª�΅��o°¤¼¨Á�¡µ³�oµ�
Á«¦¬�«µ�¦r�´Ê��Å�o� n̈µª�¹�ÅªoÃ�¥¨³Á°̧¥�Ä����¸É����Â öª�nª��´ªÃ�¦Â�¦¤
:LQ&RQFRUGDQFH��´Ê�Á�}�Ã�¦Â�¦¤�¸É�Î�µ�µ��´�¦³��ª·�Ã�ªr���o°¤¼¨�¸Éº��o��o°�°¥¼nÄ�
¦¼��j°�ªµ¤ öª���SODLQ�WH[W���¹É��´�Á�È�ÅªoÄ�Â¢j¤�o°¤¼¨�nµ�Ç���µ¦º��o�Á¦·É¤�µ��µ¦
�Î�µ®��¦µ¥�µ¦Â¢j¤�o°¤¼¨�¸É�o°��µ¦Â¨³�Î�µÎ�µ�´��¸É�o°��µ¦�o�®µ®¦º°Ä®o¦oµ�¦µ¥�µ¦
�ªµ¤�¸É�°��Î�µ�ª·�¸�µ¦�o��µ¤µ¦�Ä�o°́��¦¡·Á«¬��ZLOGFDUG��Á�n���"�Â���´ª°́�¬¦°³Å¦�È
Å�o®�¹É��´ª���Â����´ª°́�¬¦�¸É�´ª�ÈÅ�o��µ¤µ¦�®µ�Î�µ®¨µ¥�Î�µÃ�¥¤¸�Î�µ°ºÉ�ÇÂ�¦�°¥¼n
¦³®ªnµ��Î�µÁ® n̈µ�´Ê�Å�oÂ¨³Â���µ¦�¦µ��¦nª¤�°��Î�µ®¨µ¥�Î�µÅ�o

�µ¦�o��Î�µ�°��:LQ&RQFRUGDQFH�¤¸°¥¼n���Â����º°�Â��¡ºÊ��µ�Â¨³Â���´��o°�
�DGYDQFH�PRGH��Â��Â¦���o�Ã�¥¦³�»�Î�µ�¸É�o°��µ¦�nª�Â���¸É°��µ¤µ¦��o�Á�}�ª¨̧
Å�o�Ã�¥¦³�»�»��Î�µÂ¨³ Î̈�µ�´��µ¦Á�·��¸É�o°��µ¦���¨΅¡�r�¸ÉÅ�o¤¸���Â����º°����.:,&
�.H\�:RUG�,Q�&RQWH[W���¹É�Â���Î�µ�¸É�Î�µ®��Á�}�®΅�°¥¼n�¦��¨µ�¡¦o°¤�¦·���µ��oµ¥
Â¨³�ªµ�°��Î�µ�´Ê�����¦µ¥�µ¦�Î�µ¡¦o°¤�ªµ¤�¸É�°��Î�µ��ZRUG�IUHTXHQF\�OLVW������Î�µ�¹É�
�¦µ��¦nª¤�´��Î�µ�¸É�Î�µ®����FROORFDWLRQ�

������Â�n�� »̈n¤�´ª°¥nµ�Ä��µ¦ª·�´¥�¹É�Á�}��¼oÁ¦¸¥�¦³�´�¤®µ�´��·��µ�µ�µ¦Â�¨
Â¨³�µ¦ n̈µ¤���³°́�¬¦«µ�¦r���»¯µ¨��¦�r¤®µª·�¥µ΅¥�Î�µ�ª��������°°�Á�}���
� »̈n¤Ç¨³����������Ã�¥�¸É��»���Ä�� »̈n¤�´ª°¥nµ�Å�o�nµ��µ¦°�£µ¬µ°́��§¬Ä��µ¦
°��´�Á º̈°�Á�oµ«¹�¬µÄ�®΅�¼�¦��&8�7(3���¹É��o°�Å�o�³Â��Á�¸¥�Á�nµ�72()/�Å¤n
�o°¥�ªnµ������³Â����Å�oÁ¦¸¥�ª·�µ�µ¦Â�¨�¹É�Á�}�ª·�µ�´��´�¤µÂ öª°¥nµ��o°¥���
®�nª¥�·���Â¨³¤¸�ªµ¤�»o�Á�¥�´��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÂ¨³Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���r�¹É�
Á�}�Á�¦ºÉ°�¤º°Ä��µ¦º��o��΅��o°¤¼¨�µ�¦µ¥ª·�µ�¦´¡¥µ�¦�µ¦Â�¨Â¨³�µ¦ n̈µ¤���¼oª·�´¥



37

�¹��º°ªnµ���´�Á¦¸¥��»���¤µ�µ�� »̈n¤�¦³�µ�¦Á�¸¥ª�´��¸É¤¸�ªµ¤µ¤µ¦��oµ�£µ¬µ
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£µ¬µÁ�}�µÁ®�»®΅���º°Å¤nµ¤µ¦�Â�¨Ä®o�¼��o°�Å�o��´Ê�Ä��oµ�Åª¥µ�¦�r�Ã�¦�¦oµ�
�¦³Ã¥�Â¨³�µ¦Á º̈°�Ä�o�Î�µ�¸ÉÁ®¤µ³¤��nª��{�®µ�oµ��ªµ¤Á�oµÄ��o���´��´Ê�Á�}�Á¦ºÉ°�
¦°����Ä���³�¸É�{�®µÄ��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ°́��§¬Á�}�£µ¬µÅ�¥�´Ê�¤´�Á�·��µ��µ¦�µ�
�ªµ¤Á�oµÄ��o���´�¤µ��ªnµÁ¦ºÉ°��µ¦Ä�o£µ¬µ����µ¦Â�n��¦³Á£��°��o°�·�¡¨µ�Â��
�nµ�Ç¦ª¤�´Ê��´ª°¥nµ��³� n̈µª�¹�Ã�¥¨³Á°̧¥�Ä��o°������

�µ¦�¦ª�®µ�o°�·�¡¨µ�Ä��µ¦Â�¨�µ�°́��§¬Á�}�Å�¥�¦³�Î�µÃ�¥�¼oª·�´¥®΅�
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�������´��¦³Á£��o°�·�¡¨µ��´Ê��¸ÉÁ�}��o°�·�¡¨µ��oµ��ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ�¸É¡�Ä�
�µ¦Â�¨�µ�°́��§¬Á�}�Å�¥��Â¨³�o°�·�¡¨µ��oµ��ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µ�¸É¡�Ä�
�µ¦Â�¨�µ�Å�¥Á�}�°́��§¬�Á�n����µ¦Â�¨�·��ªµ¤��µ¦Á º̈°�Ä�o�Î�µ�·���Â¨³�µ¦Ä�oª¨̧�¸É
Å¤nÄ�nÎ�µ�ª����·���¦ª¤�o°�·��µ�Åª¥µ�¦�r��Â¨³�µ¦Ä�o£µ¬µÅ¤nÁ®¤µ³¤�´��Î�µÁ�¸¥�
£µ¬µ�oª¥Â�nÅ¤n�Î�µ¤µÄ�oÄ��µ¦ª·Á�¦µ³®r�¨�

�������Â��Â���ªµ¤�¸É�°��o°�·�¡¨µ��´Ê�°��¦³Á£�
������Á�¦¸¥�Á�¸¥��ªµ¤�¸É�°��o°�·�¡¨µ��¸ÉÁ�·��¹Ê�Á¡ºÉ°®µªnµ�o°�·�¡¨µ��µ�

µÁ®�»Ä�Á�·��¹Ê�¤µ��ªnµ
������Á�¦¸¥�Á�¸¥��ªµ¤´¤¡´��r¦³®ªnµ��µ¦Ä�o®¦º°Å¤nÄ�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�´��¨

�°��µ¦Â�¨�¸ÉÁ�·�Ä�� »̈n¤�´ª°¥nµ��nµ�Çªnµ¤¸�ªµ¤Â���nµ�°¥nµ�¤¸�´¥¥³Î�µ�´��µ��·�·
®¦º°Å¤n

�����¦³Á£��°��o°�·�¡¨µ�

�µ�Â�ª�µ��¸É� n̈µªÅªo�oµ��o�Ä��o°���������Ä��µ¦�¦³Á¤·��¨�µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ
Å�¥Á�}�£µ¬µ°́��§¬�������¼oª·�´¥Å�oÂ�n��¦³Á£��°��o°�·�¡¨µ��µ¤µÁ®�»�¸ÉÁ�·��¹Ê�
°°�Á�}�����¦³Á£���´��¸Ê

����o°�·��¸ÉÁ�·��µ��µ¦Ä�o�Î�µ�·���LQFRUUHFW�WHUP�RU�ZURQJ�ZRUG�FKRLFH����o°�·�
�¦³Á£��¸Ê¤´��³¡�°¥¼nÁ¤°ÇÄ��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µÅ�¥Á�}�£µ¬µ°́��§¬��µÁ®�»Î�µ�´�
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�¦³�µ¦®�¹É��º°�µ¦�¸É�¼oÂ�¨¡¥µ¥µ¤Â�¨�Î�µ«´¡�r�¸ÉÁ�}��{�®µ�´Ê�°°�¤µ�¦��´ª�Á�n��Á¤ºÉ°
Á®È��Î�µªnµ�v�j°��´�w��Ä��¦³Ã¥��v�´�¨��»�Á��µ¥®»o�Á¡ºÉ°�j°��´��ªµ¤Á¸É¥�w��¼oÂ�¨
®¨µ¥��Á º̈°�Â�¨�Î�µ�¸Êªnµ�vSURWHFWw�Ã�¥Å¤nÅ�o¡·�µ¦�µ�¹�Á�ºÊ°�ªµ¤Ä��¦³Ã¥��¸É�Î�µÇ�´Ê�
�¦µ��°¥¼nªnµÄ��¦·���¸Ê��o°�Á º̈°�Ä�o�Î�µªnµ�vSUHYHQWw�®¦º°°µ�Ä�o�Î�µ°ºÉ�Ç�¸ÉºÉ°�ªµ¤®¤µ¥
Ä��Î�µ�°��¸ÉÂ��ªnµÅ¤nÄ®o¤¸�ªµ¤Á¸É¥�Á�·��¹Ê��Á�n��vDYRLGw��Â�nÅ¤nÄ�o�Î�µªnµ�vSURWHFWw��¹É�
®¤µ¥�ªµ¤ªnµ���j°�·É�Ä�·É�®�¹É��µ�°³Å¦�µ�°¥nµ��®¦º°�Î�µªnµ��v�¦³�»o�w��Ä�ª¨̧�vÁ¡ºÉ°
�¦³�»o�Á«¦¬��·�£µ¥Ä��oª¥w���¼oÂ�¨®¨µ¥��Á º̈°�Â�¨�Î�µ�¸Êªnµ�vHQFRXUDJHw�Â¨³
vXUJHw��¹É�Å¤n�¼��o°�Á¡¦µ³°��Î�µ�¸ÊÄ�oÄ��¦·���¸ÉÁ�}��µ¦�¦³�»o�Ä�¦Ä®o�Î�µ°³Å¦�µ�°¥nµ�
Â�nÄ��¦·���¸ÊÁ�}��µ¦�¦³�»o�£µª³Á«¦¬��·���¹��o°�Ä�o�Î�µªnµ��vVWLPXODWHw�®¦º°��vERRVWw
�¹��³�¼��o°�

°̧��´ª°¥nµ�®�¹É��°��µ¦Ä�o�Î�µ�·��¸É¡��È�º°�¼oÂ�¨Á º̈°�Â�¨�Î�µªnµ�v£µª³�µ¦Á�·�w
Ä��µ¦�µ��µ¦�r£µª³Á«¦¬��·��°��¦³Á�«ªnµ�vILQDQFLDO�FRQGLWLRQVw�Â���¸É�³Ä�o�Î�µªnµ
vPRQHWDU\�FRQGLWLRQVw��´Ê��¸ÊÁ¡¦µ³�¼oÂ�¨Å¤n�¦µ��ªµ¤Â���nµ��°��¦·���µ¦Ä�o�°��Î�µ
ªnµ�vILQDQFLDOw��´��Î�µªnµ�vPRQHWDU\w��¹É��¹�Â¤oªnµ�´Ê�°��Î�µ�³¤¸�ªµ¤®¤µ¥ªnµ�vÁ�¸É¥ª�´�
�µ¦Á�·�w�Á®¤º°��´���Â�n���vILQDQFLDOw�®¤µ¥�¹��µ¦Á�·��´ÉªÇÅ��°��»��¨®¦º°�¦·¬´��Ä�
��³�¸É���vPRQHWDU\w�¤¸�ªµ¤®¤µ¥Á�¸É¥ª�´��µ¦Á�·��°��¦³Á�«�µ�·

����o°�·��¸ÉÁ�·��µ��µ¦Ä�oª¨̧�¸ÉÅ¤nÄ�nÎ�µ�ª����·���QRQ�LGLRPDWLF�FRQVWUXFWLRQ�
�o°�·��¦³Á£��¸Ê�ÈÁ�·��¹Ê��n°¥Ä��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µÅ�¥Á�}�£µ¬µ°́��§¬��µÁ®�»Á�ºÉ°�
¤µ�µ��µ¦�¸É�¼oÂ�¨¥¹��·��´��o���´�¤µ���Á�·�Å��Â¨³�¸ÉÎ�µ�´��º°�¼oÂ�¨Å¤n�¦µ�ªnµ
Î�µ�ª�®¦º°Ã�¦�¦oµ�£µ¬µ�¸É�·¥¤Ä�o�´�Ä�µ�µÁ�¡µ³�oµ��´Ê�Á�}�°¥nµ�Å¦���´��´Ê���Â¤o
Î�µ�ª��¸É�¼oÂ�¨Ä�o�³�¼��o°��µ¤®΅�Åª¥µ�¦�r�Â�n�È�º°ªnµÁ�}��o°�·�¡¨µ�Á¡¦µ³ªnµÅ¤nÄ�n
Î�µ�ª����·�¸ÉÄ�oÄ�µ�µ�´Ê����´ª°¥nµ�Á�n��µ¦Â�¨Î�µ�ª��v�Á�d��Î�µ�µ¦�ºÊ°�µ¥w�Ä�
�¦³Ã¥�Â¦��°�¦µ¥�µ��nµª®»o��¸ÉÁ¦·É¤�o�ªnµ��v�´��¸®»o�Å�¥Á�d��Î�µ�µ¦�ºÊ°�µ¥ª´��¸É���
·�®µ�¤�������¸É¦³�´����������»�w���Ä�¦µ¥�µ��µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥r�³Ä�oÎ�µ�ª�Â¨³
Ã�¦�¦oµ��¦³Ã¥�°¥¼n�����Â��Á�}�®΅���º°��vRSHQ�DWw�®¦º°�vVWDUW�WUDGLQJ�DWw��Â öª�µ¤
�oª¥�´ªÁ¨��´��¸�Â�n�¼oÂ�¨nª�Ä®�nÂ�¨Ã�¥Ä�oÎ�µ�ª�Á�n���vRSHQ�IRU��VHFXULWLHV�
WUDGLQJw��vRSHQ�IRU�VDOHw��vVWDUW�LWV�EXVLQHVV�GD\w��¹É�Å¤nÅ�o�·�®΅�Åª¥µ�¦�rÂ¨³
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µ¤µ¦�Ä�oÄ��¦·��°ºÉ�ÇÅ�o�Â�nÎ�µ�ª�Á® n̈µ�¸ÊÅ¤nÄ�nÎ�µ�ª����·�¸É¡�Ä��¦·���°�¦µ¥
�µ��µ¦�ºÊ°�µ¥®΅��¦´¡¥r

°̧��´ª°¥nµ�®�¹É��Á�n��v°»�µ®�¦¦¤�¸É�o°��µ¦Â�n��´�Ä��¨µ�Ã¨�w��¹É��ª¦Â�¨ªnµ
vH[SRUW�RULHQWHG�LQGXVWU\w���¼oÂ�¨nª�Ä®�n�³Â�¨Ã�¥Ä�o�Î�µªnµ�vH[SRUWDEOHw��¥µ¥�Î�µ
�µ¤�vLQGXVWU\w�Â���vH[SRUW�RULHQWHGw�®¦º°Å¤n�ÈÂ�¨Å��µ¤Ã�¦�¦oµ��¦³Ã¥��o���´�
Á¨¥ªnµ�vLQGXVWU\�ZKLFK�DLPV�WR�FRPSHWH�LQ�WKH�ZRUOG�PDUNHWw���¹É��´Ê�°�Â��Â¤oªnµ
�³�¼��o°��µ¤®΅�Åª¥µ�¦�r�°�£µ¬µ°́��§¬�Â�nÅ¤nÄ�nÎ�µ�ª����·�¸É�·¥¤Ä�o�´�°¥¼nÄ�
µ�µÁ�¡µ³�µ�Á«¦¬�«µ�¦r

����o°�·��¸ÉÁ�·��µ��µ¦�·�Åª¥µ�¦�r��JUDPPDWLFDO�HUURU���o°�·��¦³Á£��¸ÊÁ�·�
�¹Ê�Á¡¦µ³�¼oÂ�¨¥́�¤¸�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µ°́��§¬Å¤n¤µ�¡°��ODFN�RI�(QJOLVK
SURILFLHQF\���´ª°¥nµ�Á�n���µ¦Ä�o�Î�µ�Î�µ®�oµ�µ¤��DUWLFOH���·����µ¦Å¤nÂ��¦¼��µ¤
¡®¼¡��r����µ¦Ä�o�µ¨��WHQVH���Å¤n�¼��o°���µ¦Ä�o�Î�µ�¦·¥µ�¸ÉÅ¤n�¦³�µ¥¦¼��µ¤�¦³�µ�
�VXEMHFW�YHUE�DJUHHPHQW���µ¦Á�¸¥��o°�ªµ¤�n°Ç�´�Ã�¥Å¤nÂ�n�Á�}��¦³Ã¥���UXQ�RQ
VHQWHQFHV��®¦º°�µ¦���¦³Ã¥�Ã�¥�¸É¥́�Å¤nÅ�oÄ��ªµ¤¤�¼¦�r��IUDJPHQWV��²¨²��¹É��o°
�·�¡¨µ�Á® n̈µ�¸Ê¤´��³¡�°¥¼nÁ¤°Ä��µ¦Á�¸¥�Á¦¸¥��ªµ¤£µ¬µ°́��§¬�°��¼oÁ¦¸¥��Å¤nÄ�n
Á�·��¹Ê�Ä��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µÅ�¥Á�}�£µ¬µ°́��§¬Á�nµ�´Ê���Ã�¥Á�¡µ³°¥nµ�¥·É���o°�·�
�¦³Á£��¸ÊÅ¤nÅ�o¤¸�ªµ¤Á�¸É¥ª�o°�Ã�¥�¦��´��µ¦º��o��o°¤¼¨�µ��¦´¡¥µ�¦�´Ê�°�Â���¸É
�Î�µ®��Ä®o�¼oÁ¦¸¥�Ä�oÄ��µ¦Â�¨

����o°�·��¸ÉÁ�·��µ��µ¦Ä�o£µ¬µÅ¤nÁ®¤µ³¤�´��Î�µÁ�¸¥�£µ¬µ��LQFRUUHFW
UHJLVWHU��Á°�µ¦�o���´��´Ê�����·Ê�Á�}�Á°�µ¦�¦³Á£��LQIRUPDWLYH�WH[WV�Á�¸¥��¹Ê�Á¡ºÉ°
¦µ¥�µ��o°¤¼¨Ä®o�¼o°nµ��¦µ���´��´Ê�£µ¬µ�¸ÉÄ�o�¹�Á�}�£µ¬µ�¸ÉÁ�}��µ��µ¦��IRUPDO
ODQJXDJH��Á¡ºÉ°Ä®o�o°¤¼¨�¸É¦µ¥�µ�¤¸�ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°�Â�n�µ��¦´Ê��¼oÂ�¨Ä�o£µ¬µ¡¼�®¦º°
£µ¬µ�¸ÉÅ¤nÁ�}��µ��µ¦Ä��µ¦Â�¨��¹É�Å¤nÁ®¤µ³¤�´��¦³Á£��°�Á°�µ¦�o���´��Á�n�
vVRw��vD�ELWw���vD�ORW�RIw�Â¨³�vDQ\ZD\w�Ã�¥Â�¨�v°¥nµ�Å¦�È�µ¤w�ªnµ�vDQ\ZD\w�Â���¸É�³
Â�¨ªnµ��vKRZHYHUw�®¦º°�vQHYHUWKHOHVVw��Â¨³Â�¨�v�µ�ªnµ£µ¡� n̈°��µ��µ¦Á�·�Ã�¥
¦ª¤¥́�¤¸°¥¼n¤µ�w�ªnµ�v7KHUH�ZLOO�EH�D�ORW�RI�OLTXLGLW\w��¹É�°́��¸É�¦·��ª¦Ä�o�Î�µªnµ�vKLJKw
Â����vD�ORW�RIw�Â¨³Â�¨Ã�¥Ä�o�Î�µ�¦·¥µ�¸É�¦µ��Ä�Ã�¦�¦oµ��¦³Ã¥�Â���¦¦¤ªµ��
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�SDVVLYH�FRQVWUXFWLRQ��ªnµ�v,W�LV�H[SHFWHG�WKDW�OLTXLGLW\�ZLOO�UHPDLQ�KLJKw�®¦º°
v/LTXLGLW\�LV�DQWLFLSDWHG�WR�EH�KLJKw��Á�}��o�

����o°�·�°ºÉ�Ç��PLVFHOODQHRXV�HUURUV��Á�n����µ¦³���Î�µ�·���µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°�®¤µ¥
ª¦¦��°��·���µ¦Â�¨���Á�}��o�

Î�µ®¦´��µ¦�¦³Á¤·��¨�µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ°́��§¬Á�}�£µ¬µÅ�¥�´Ê����¼oª·�´¥Å�oÂ�n�
�¦³Á£��°��o°�·��µ¤µÁ®�»�¸ÉÁ�·��¹Ê�°°�Á�}�����¦³Á£���´��¸Ê

����o°�·��¸ÉÁ�·��µ��ªµ¤Å¤nÁ�oµÄ��Î�µ«´¡�rÂ¨³Î�µ�ª����o°�·��¦³Á£��¸Ê¡�¤µ��¸É
»�Ä��Î�µ�ª�������¦³Á£��¸ÉÁ�·��¹Ê�Ä��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ°́��§¬Á�}�£µ¬µÅ�¥��µÁ®�»
Î�µ�´��º°�¼oÂ�¨Å¤nÅ�o�¦ª�°��ªµ¤®¤µ¥�°��Î�µ«´¡�rÂ¨³Î�µ�ª��´Ê��´�¡��µ�»�¦¤
�nµ�Ç��´Ê�¡��µ�»�¦¤�´ÉªÅ�Â¨³¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�oµ�Ä®o�́�Á��Á¸¥�n°��¸É�³Â�¨���´ª
°¥nµ�Á�n����¼oÁ¦¸¥�Â�¨�Î�µªnµ��vVDOHVw��Ä��¦³Ã¥��v7HFKQRORJ\�FRPSDQLHV�FRQWLQXH�WR
UHSRUW�SOXQJLQJ�VDOHV�DQG�SURILWw�ªnµ�v�µ¦�µ¥w�®¦º°��v¦µ�µ�µ¥w��¹É�Å¤n�¼��o°���Ä�
�¦·���¸Ê��Î�µ«´¡�r�¸Ê�o°�Â�¨ªnµ�v¥°��µ¥·��oµw

�°̧��´ª°¥nµ�®�¹É��º°�Î�µªnµ�vWLJKWw�Ä��¦³Ã¥���vODERU�PDUNHWV�UHPDLQ�WLJKWw���¼o
Á¦¸¥�¤�̧|�®µÄ��µ¦Á º̈°��ªµ¤®¤µ¥�¸É�¼��o°�Â¨³Á®¤µ³¤�´��¦·���°��o���´��µ�
�ªµ¤®¤µ¥�nµ�Ç�¸ÉÄ®oÅªoÄ�¡��µ�»�¦¤���µ���Â�¨�vWLJKWw�ªnµ�v�¹�Á�¦¸¥�w��¹É�Å¤n�¼��o°�
�µ���Â�¨ªnµ�vÁ�o¤�ª��¦´��»¤w��¹É�Á�}��ªµ¤®¤µ¥�¸ÉÄ�oÁ¤ºÉ°��vWLJKWw���¦µ��¦nª¤�´��Î�µ
Á�n���vPHDVXUHw��vSROLF\w���µ���Â�¨ªnµv®�µÂ�n�w��¹É��Î�µÄ®o�·��ªµ¤®¤µ¥�¨µ¥Á�}�
�¦��´��oµ¤���¨µ�Â¦��µ�®�µÂ�n�ºÉ°�ªµ¤ªnµ¤¸Â¦��µ�Ä��¨µ�¤µ��Â�n°́��¸É�¦·�Â öª
vWLJKWw�Ä��¦·���¸Ê¤¸�ªµ¤®¤µ¥ªnµ��vKDYLQJ�RQO\�MXVW�HQRXJKw��º°¤¸�µ¦Ä�oÂ¦��µ�Ä�
�¨µ�Á�nµ�¸É¤¸°¥¼n°¥nµ�Á�È¤�Î�µ΅�Â öª�Â¨³Â¦��µ��¸É¤¸°¥¼n�´Ê�Á¦·É¤Å¤nÁ¡¸¥�¡°��Î�µÄ®o�o°��oµ�
Â¦��µ�Á¡·É¤��´��´Ê��¸É�¼��o°��ª¦Â�¨ªnµ�¨µ�Â¦��µ�¥́����¹��´ª

Á�}��¸É�nµ´�Á��ªnµ�°́��¸É�¦·�Â öª��o°�·��¸ÉÁ�·��µ��ªµ¤Å¤nÁ�oµÄ��Î�µ«´¡�rÂ¨³
Î�µ�ª�°µ�Å¤nÅ�oÁ�·��µ��Î�µ«´¡�r�¸É¥µ�®¦º°«´¡�rÁ�¡µ³�µ��¸É�o°�°µ«´¥�ªµ¤¦¼oÄ�µ�µ
Á«¦¬«µ�¦r�¹��³Á�oµÄ�Å�o��Â�nÁ�ºÉ°��µ��Î�µ«´¡�r�´�� n̈µª¤¸�ªµ¤®¤µ¥®¨µ¥�´¥����oµ�¼o
Â�¨�¦ª�°��´�¡��µ�»�¦¤®¦º°�o�®µ�Î�µ�´�� n̈µªÄ��΅��o°¤¼¨Á¸¥�n°�ªnµÄ��¦·���¸Ê
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�ª¦Á º̈°�Ä�o�ªµ¤®¤µ¥Ä��Â���¸É�³�³ n̈µÄ�Â�¨Ã�¥Á º̈°��ªµ¤®¤µ¥�¸É��Á�¥�·�Â¨³�·�
ªnµ�¼��o°�Â öª���o°�·�¡¨µ�Á�n��¸Ê�È���³Å¤nÁ�·��¹Ê�

����o°�·��¸ÉÁ�·��µ��µ¦�µ��ªµ¤¦¼o�oµ�Åª¥µ�¦�rÂ¨³Ã�¦�¦oµ��¦³Ã¥����o°�·�
�¦³Á£��¸Ê¡�¤µ�¦°�¨�¤µ�µ��o°�·��¦³Á£�Â¦���´ª°¥nµ�Á�n���¼oÁ¦¸¥�Â�¨�vKDV�HGJHG
XS�WRw�Ä��¦³Ã¥��v7KRXJK�&3,�LQIODWLRQ�KDV�HGJHG�XS�WR�DERXW���SHUFHQW��hhhw
ªnµ�v�¹�Â¤oªnµÁ�·�Á¢j°�³�¥́�¼��¹Ê��¦³¤µ�¦o°¥¨³���h��w���¹É�Å¤n�¼��o°��Á�ºÉ°��µ��¼oÂ�¨
�́�¦³®ªnµ���vHGJH�XS�E\w��´��vHGJH�XS�WRw�Ä��¦�¸Â¦��¤¸�ªµ¤®¤µ¥ªnµÁ�·�Á¢j°
Á¡·É¤�¹Ê��µ�Á�·¤¦o°¥¨³Á�nµÅ¦��Â�nÄ��¦�¸�¸É°��¤¸�ªµ¤®¤µ¥ªnµÁ�·�Á¢j°Á¡·É¤�¹Ê��µ�Á�·¤
Á�}�Á�nµÅ¦���´��´Ê��¦³Ã¥��o���´��oµ��o���¹��o°�Â�¨ªnµ��v�¹�Â¤oªnµÁ�·�Á¢j°�³�¥́�¼��¹Ê�
Å�°¥¼n�¸É�¦³¤µ�¦o°¥¨³���h��w����o°�·�¡¨µ�Á�n��¸Ê�¼Á®¤º°�ªnµ�³Á�}�Á¦ºÉ°�Á È̈��o°¥�Â�n
°́��¸É�¦·�Â öª¤¸�ªµ¤Î�µ�´�¤µ���Á�ºÉ°��µ��Î�µÄ®o�¼o°nµ�Å�o¦´��o°¤¼¨�¸ÉÅ¤n�¦��´��ªµ¤Á�}�
�¦·��Â¨³Á�·��ªµ¤Á�oµÄ��·�Å�o

°̧��´ª°¥nµ�®�¹É��°��o°�·��¹É�Á�·��µ��µ¦�¸É�¼oÁ¦¸¥��µ��ªµ¤¦¼o�oµ�Åª¥µ�¦�rÂ¨³
Ã�¦�¦oµ��¦³Ã¥�£µ¬µ°́��§¬�Á�n���µ¦Â�¨�¦·¥µª¨̧�¸É�¦³�°��oª¥�SUHVHQW
SDUWLFLSLDO�SKUDVH�Ä��¦³Ã¥��n°Å��¸Ê��v:LWK�WKH�EXGJHW�VXUSOXV�LQFUHDVLQJ��WKH
ZLGHQLQJ�GHILFLW�HQWLUHO\�UHIOHFWHG�LQFUHDVLQJ�SULYDWH�LQYHVWPHQW�DQG�GHFOLQLQJ
KRXVHKROG�VDYLQJ�w��¼oÁ¦¸¥�Â�¨�¦·¥µª¨̧��vHQWLUHO\�UHIOHFWHG�LQFUHDVLQJ�SULYDWH
LQYHVWPHQW�DQG�GHFOLQLQJ�KRXVHKROG�VDYLQJw�ªnµ�vÅ�on��¨Ä®oÁ�·��µ¦¨��»�£µ�Á°�
���¸ÉÁ¡·É¤�¹Ê��´Ê�®¤�Â¨³¨��µ¦ µ�Á�·�£µ¥Ä��¦³Á�«w��¹É�¤¸�o°�·�¡¨µ��oµ�Åª¥µ�¦�r
Â¨³Ã�¦�¦oµ��¦³Ã¥��¸ÉÎ�µ�´�°¥¼n�����o°���o°Â¦��º°��µ¦ªµ��Î�µÂ®�n��Î�µ�¥µ¥�¦·¥µ
vHQWLUHO\w�Å¤n�¼��o°���o°°��vGHFOLQLQJw��Î�µ®�oµ�¸É�¥µ¥�µ¤ª¨̧��vKRXVHKROG�VDYLQJw
Å¤nÅ�oÁ�}��Î�µ�¦¦¤�¦·¥µ�¹É�¤¸�vKRXVHKROG�VDYLQJw�Á�}��¦¦¤���¸É�¼��o°�Â öª�¦·¥µª¨̧�oµ�
�o��ª¦Â�¨ªnµ�vÅ�o³�o°�Ä®oÁ®È�£µ¡�´Ê�®¤�ªnµ¤¸�µ¦¨��»�£µ�Á°����¸ÉÁ¡·É¤¼��¹Ê�Â¨³
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�µ¤¤µ�·�Á�ºÉ°��µ�µÁ®�»Á�¸¥ª�´��¸Ê�oª¥�Ã�¥Â�¨ªnµ��v�¹É��´ªÁ¨��´�� n̈µª¼��ªnµ� ·̈�
£́��r¤ª¨¦ª¤£µ¥Ä��¦³Á�«�°��¦¦�µ�¦³Á�«�́Ê��Î�µ�µ�Á«¦¬��·�°ºÉ�Ç¤µ�w���¸É�¼�
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Â�nÁ�}��µ¦Â�¨¦µ¥�µ�£µª³Á«¦¬��·��µ�£µ¬µ°́��§¬Á�}�Å�¥���Á¤ºÉ°¦»�£µ¡¦ª¤
�°��o°�·��¸ÉÁ�·��µ��µ¦�µ��ªµ¤Á�oµÄ�Ä�Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦�µ��µ¦Â�¨Á°�µ¦�´Ê�
°��·Ê��°��··��»����³Å�o�´�Â��Ä��µ¦µ��¸É����



55
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�΅��o°¤¼¨£µ¬µ°́��§¬µ¤µ¦�Ä�oÁ�}��¦³Ã¥��r�n°�µ¦Â�¨�µ�Å�¥Á�}�°́��§¬Å�o�́�
Á���ªnµ�µ¦Â�¨�µ�°́��§¬Á�}�Å�¥

°¥nµ�Å¦�È�µ¤��Á¤ºÉ°¡·�µ¦�µ�¨�°��µ¦Â�¨Ã�¥Á�¦¸¥�Á�¸¥��³Â���¸É�··�Â�n¨³
��Å�o�µ��µ¦Â�¨���¹É��·�Á�}��³Â��Ã�¥¡·�µ¦�µ�µ�£µ¡¦ª¤�°��µ¦Â�¨�´Ê�®¤��
Ã�¥�Î�µ�ª��nµ�W�VFRUH�Â���SDLUHG�VDPSOH���µ��´Ê�°�� »̈n¤���··�Â�n¨³���³Å�oÂ�¨
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µ¤µ¦�Á º̈°��Î�µÂ�¨Å�o°¥nµ�Á®¤µ³¤���È�³¡·�µ¦�µªnµÁ�}�Á¡¦µ³µÁ®�»Ä���Î�µÅ¤�··�
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�µ��¦�¸�´Ê����΅��o°¤¼¨£µ¬µ�ÈÅ¤nÅ�oÁ�}��¦³Ã¥��r�n°�µ¦Â�¨Ã�¥�¦����´�¤¸¦µ¥¨³Á°̧¥�
�´��¸Ê

���������¨�́�o°¤¼¨£µ¬µÁ�}��¦³Ã¥��rÄ��µ¦Â�¨Â¨³Á®È�Å�o�µ��µ¦Â�¨�̧ÉÁ�·�
�¹Ê�
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HDUO\�LPSHWXV�DQG�KHDGLQJ
LQWR�QHJDWLYH

WHUULWRU\ �
%%&���
a��7;7

2Q�WKH�VWRFN�PDUNHW��WKH
1LNNHL�ZDV�VOLJKWO\�KLJKHU

HDUO\�LQ�WKH�VHVVLRQ�EXW�VRRQ
VOLG�LQWR�QHJDWLYH

WHUULWRU\ �DIWHU�WKH�JRYHUQPHQW�VDLG
WKH�QDWLRQuV�LQGXVWULDO
SURGXFWLRQ�IHOO���

$3����
a��7;7

7DLZDQuV�7DLH[��ZKLFK�DOVR
RSHQHG�ORZHU��PRYHG�LQ�DQG

RXW�QHJDWLYH

WHUULWRU\ �EHIRUH�FORVLQJ�WKH�PRUQLQJ
DW������ &11��

a���7;
7

���Ä��µ¦Â�¨ª¨̧�v���¦³¤µ��µ��»¨w���¡�ªnµ¤¸�´Ê��¼o�¸ÉÂ�¨ªnµ�vEXGJHW�GHILFLWw
Â¨³�vGHILFLW�EXGJHWw���¹É��oµ�o��µ��΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸ÉÁ�¦¸¥¤ÅªoÄ®o���È�³¡�ªnµ¤¸Â�n�µ¦Ä�o
vEXGJHW�GHILFLWw��Å¤n¤¸�Î�µªnµ�vGHILFLW�EXGJHWw���Á¤ºÉ°�¼�¨�µ¦Â�¨�°��··��´Ê�°�� »̈n¤���È
¡�ªnµ�� »̈n¤�¸ÉÄ�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÂ�¨Å�o�¼��o°�ªnµ�vEXGJHW�GHILFLWw��������� »̈n¤�¸ÉÅ¤nÄ�o
�΅��o°¤¼¨Â�¨Á�n��¸Ê��������Â¨³� »̈n¤�¸ÉÄ�o�΅��o°¤¼¨Â�¨�·�ªnµ�vGHILFLW�EXGJHWw�����
Â�n� »̈n¤�¸ÉÅ¤nÄ�o�΅��o°¤¼¨Â�¨�·�Â���¸Ê�¹����������¹É��ÈÂ��Ä®oÁ®È�ªnµ��Ä�� »̈n¤�¸É¤¸�΅�
�o°¤¼¨Ä®o�¦ª�°��´Ê����oµ®µ��¼oÂ�¨Å�o�¦ª�°��´��΅��o°¤¼¨���È�³¡��Î�µÂ�¨�¸É�¼�
�o°�
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�´ª°¥nµ��¨�µ¦º��o��Î�µªnµ�vEXGJHW�GHILFLWw��µ��΅��o°¤¼¨¤¸�´��n°Å��¸Ê

*LYHQ�UHFHQW��GHYHORSPHQWV�
WKH

EXGJHW �GHILFLW�DV�D�VKDUH�RI
QRPLQDO�*'3�WKLV�ILVFDO
\HDU�LV�OLNHO\�WR�EH�DW�LWV
ORZHVW�OHYHO�VLQFH������

)('(5$a
��7;7

7KH�UDSLG�JURZWK�RI�UHFHLSWV�
FRXSOHG�ZLWK�WKH�UHVWUDLQHG

JURZWK�RI�H[SHQGLWXUHV�
EURXJKW�WKH�XQLILHG

EXGJHW �GHILFLW�GRZQ�WR�����
ELOOLRQ�LQ�ILVFDO������IURP
DOPRVW������ELOOLRQ�LQ
ILVFDO������

)('(5$a
��7;7

7KH�IHGHUDO EXGJHW �GHILFLW�KDV�FRPH�GRZQ
FRQVLGHUDEO\�LQ�UHFHQW
\HDUV�DQG�VKRXOG�UHJLVWHU
DQRWKHU�VXEVWDQWLDO�GHFOLQH
WKLV�ILVFDO�\HDU�

)('(5$a
��7;7

7KH�WRWDO�ULVH�LQ�UHFHLSWV�LQ
ILVFDO�������FRXSOHG�ZLWK�WKH
VXEGXHG�UDWH�RI�LQFUHDVH�LQ

QRPLQDO�RXWOD\V��UHVXOWHG�LQ�D

EXGJHW �GHILFLW�RI�����ELOOLRQ��GRZQ
IURP������ELOOLRQ�LQ�WKH
SUHFHGLQJ�ILVFDO�\HDU�

)('(5$a
��7;7

7KH�VXEVWDQWLDO�GURS�LQ�WKH
XQLILHG

EXGJHW �GHILFLW�UHGXFHG�IHGHUDO
ERUURZLQJ�LQ�WKH�ILUVW�KDOI
RI������FRPSDUHG�ZLWK�WKH
ILUVW�KDOI�RI������

)('(5$a
��7;7

���Ä��µ¦Â�¨ª¨̧�v�´��¸�̧Ê�Î�µÁ«¦¬��·�w���¹É��ª¦Â�¨ªnµ�vHFRQRPLF�LQGLFDWRUw
®¦º°�vOHDGLQJ�HFRQRPLF�LQGLFDWRUw�®¦º°�vLQGH[�RI��OHDGLQJ��HFRQRPLF�LQGLFDWRUw
�··��¸ÉÅ¤nÅ�oÄ�o�΅��o°¤¼¨Â�¨Å�o�¼��o°�Á¡¸¥���������¸ÉÁ® º̈°Â�¨°°�¤µ�nµ�Ç�´���Á�n�
vHFRQRPLF�LQGLFDWLQJ�LQGH[w��vHFRQRPLF�OHDGLQJ�LQGH[w��vLQGLFDWLQJ�LQGH[�ILJXUHw�
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vHFRQRPLF�LQGLFDWRU�LQGH[w��vOHDGLQJ�HFRQRPLF�LQGH[w��vLQGH[�LQGLFDWRUw���nª��··�
�¸ÉÄ�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÂ�¨Å�o�¼��o°��¹����������¸ÉÁ® º̈°Â�¨Á�}��vILJXUHV�RI�HFRQRPLF
LQGLFDWRUw��vHFRQRPLF�LQGLFDWRU�LQGH[w��vQXPEHU�RI�WKH�HFRQRPLF�LQGLFDWRUw��vGLFWDWH
ILJXUHw��vLQGH[�ILJXUH�LQGLFDWLQJ�WKH�HFRQRPLF�VLWXDWLRQw��vHFRQRPLF�GLUHFWLQJ
LQGH[w������¦�¸�¸Ê�³Á®È�ªnµ�Î�µ�v�´��¸w���Î�µÄ®o�¼oÂ�¨�¹��¹��Î�µªnµ�vLQGH[w��Â�n�oµ�¼oÂ�¨Å�o
�o��΅��o°¤¼¨�È�³¡�ªnµ�vLQGH[w��³Å¤n�¦µ��¦nª¤�´��vHFRQRPLFw��Â�n�³¡��Î�µªnµ
vLQGLFDWRUw��¦µ��®΅��vHFRQRPLFw�����¹É�¤¸¦¼�Â���µ¦Á�¸¥�Å�o®¨µ�®¨µ¥��Á�n�
vHFRQRPLF�LQGLFDWRUw��®¦º°�vOHDGLQJ�HFRQRPLF�LQGLFDWRUw�®¦º°�vLQGH[�RI��OHDGLQJ�
HFRQRPLF�LQGLFDWRUw
�´ª°¥nµ��¨�µ¦º��o��Î�µªnµ�vHFRQRPLF�LQGLFDWRUVw��µ��΅��o°¤¼¨¤¸�´��n°Å��¸Ê

7KH�PRQWKO\�0DLQ (FRQRPLF �,QGLFDWRUV�FRYHUV
RXWSXW��SULFHV�DQG
WUDGH�LQ�WKH�2(&'uV���
PHPEHU�FRXQWULHV�

��&+��7;7

,Q�KLV�WHVWLPRQ\��KH�VDLG HFRQRPLF �LQGLFDWRUV�KDG�WXUQHG
IURP�tSHUVLVWHQWO\
QHJDWLYH�WR�PRUH
PL[HG�u�D�SRVVLEOH
GHYHORSPHQW��EXW
ZDUQHG�WKHUH�ZHUH�VWLOO
FRQVLGHUDEOH�ULVNV�WKDW
WKH�8�

&11)1a���7
;7

,QYHVWRUV�DOVR�VKHG�VKDUHV
DIWHU�WKH�JRYHUQPHQWuV

LQGH[�RI

HFRQRPLF �LQGLFDWRUV�LQ�-XQH
VXJJHVWHG�-DSDQuV����
\HDU�HFRQRPLF
VORZGRZQ�ZLOO�FRQWLQXH
LQ�FRPLQJ�PRQWKV�

$3���a���7;
7
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7KH�LQGH[�RI�OHDGLQJ HFRQRPLF �LQGLFDWRUV�URVH�IRU�D
WKLUG�PRQWK�LQ�-XQH��D
SULYDWH�UHVHDUFK�ILUP
VDLG�WRGD\��VXJJHVWLQJ
JURZWK�PD\�DFFHOHUDWH
E\�WKH�HQG�RI�WKH�\HDU�

1<7,0(a��7;
7

*OREDOO\��WKH�ODWHVW�FURS�RI HFRQRPLF �LQGLFDWRUV�VKRZ�PRVW
RI�WKH�DUURZV�SRLQWLQJ
GRZQ�

:$6+,a���7;
7

,Q�WKH�OLJKW�RI�WKH�)20&
DFWLRQ�LQ�ODWH�0DUFK�DQG

WKH�WHQGHQF\�IRU
VXEVHTXHQW

HFRQRPLF �LQGLFDWRUV�WR�VXJJHVW�D
VORZLQJ�RI�WKH�JURZWK
RI�8�

)('(5$a��7
;7

���Ä��µ¦Â�¨�Î�µ�¹É�°µ�Å¤nÅ�oÁ�}��Î�µ¥µ�Â�n¤¸�Î�µÂ�¨�¸ÉÁ�}�Å�Å�o®¨µ¥Â�����µ¦
º��o��µ��΅��o°¤¼¨�nª¥Ä®o�¼oÂ�¨µ¤µ¦�Á º̈°��Î�µÂ�¨�¸ÉÁ®¤µ³¤�¸É»�Ä��¦·���´Ê�Å�o
Ã�¥�¼�µ��´ª°¥nµ��µ¦Ä�o�¸É�¦µ��Ä��΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¨µ¥�µ����¹�Â¤oªnµ�Î�µ�¸É�o°��µ¦�³
º��o�°µ�Å¤n¡�Ä��΅��o°¤¼¨Ã�¥�¦���Â�n�Èµ¤µ¦�Á�¸¥��¼�µ��Î�µÄ�� »̈n¤Á�¸¥ª�´�Å�o
Á�n���´��¸®»o�Å�¥�Ä��¦³Ã¥��v�´��¸®»o�Å�¥Á�d��Î�µ�µ¦�ºÊ°�µ¥ª´��¸É���·�®µ�¤�������¸É
¦³�´�����������»�w���Î�µ�¸ÊÅ¤nÅ�oÁ�}��Î�µ¥µ�Â�n¤¸�Î�µÂ�¨�¸ÉÁ�}�Å�Å�o®¨µ¥Â���Á�n���v7KDL
VWRFN�LQGH[w��v7KDLODQGuV�VWRFN�LQGH[w��v7KH�6(7�LQGH[w����¼oÂ�¨µ¤µ¦��¦ª�°��¼
�µ��΅��o°¤¼¨Å�oªnµ�ª¦Á º̈°��Î�µÂ�¨Ä��¹��³�¸�¸É»���¹�Â¤oªnµ�³Å¤n¤¸�Î�µªnµ�v6(7�LQGH[w
Ä��΅��o°¤¼¨�È�µ¤�Â�n�È°µ��¼�µ��Î�µÄ�� »̈n¤�ªµ¤®¤µ¥Á�¸¥ª�´�Å�o����¸ÉÎ�µ�´��º°�¼oÂ�¨
�o°�¤¸Á���·�Ä��µ¦º��o��Á�n�Ä��¦�¸�¸Ê�ª¦�o��µ��Î�µªnµ�vRSHQHGw��¹É�Á�}��¦·��Á�¸¥ª
�´��¦³Ã¥��o���´�



65

�´ª°¥nµ��¨�µ¦º��o��Î�µªnµ�vRSHQHGw��µ��΅��o°¤¼¨¤¸�´��n°Å��¸Ê

2Q�WKH�VWRFN�PDUNHW��WKH
-DNDUWD�FRPSRVLWH�LQGH[

RSHQHG �GRZQ��DQG�ZDV�RII���
&11��a���7
;7

7KH�7DLH[�KDG RSHQHG �KLJKHU�RQ�WKH�SURVSHFW
JDLQV�IURP�%HLMLQJuV
KRVWLQJ�RI�WKH�����
2O\PSLFV�

&11��a���7
;7

+RQJ�.RQJuV�+DQJ�6HQJ
LQGH[�DOVR

RSHQHG �KLJKHU��SXWWLQJ�RQ�PRUH
WKDQ�����SRLQWV�WR
�������

&11��a���7
;7

7DLZDQuV�7DLH[��ZKLFK�DOVR RSHQHG �ORZHU��PRYHG�LQ�DQG�RXW
QHJDWLYH�WHUULWRU\�EHIRUH
FORVLQJ�WKH�PRUQLQJ�DW
�����

&11��a���7
;7

,Q�+RQJ�.RQJ��WKH�+DQJ
6HQJ�LQGH[

RSHQHG �XS�D�VLPLODU�DPRXQW�
SXWWLQJ�RQ��� &11��a���7

;7
,Q�7DLZDQ��WKH�7DLH[ RSHQHG �ZHDNHU��EXW�E\�PLGGD\

ZDV�XS�DERXW�����SRLQWV
WR������

&11��a���7
;7

�¨�µ¦º��o��oµ��o�Â��ªnµÄ��¦·���´�� n̈µª��¦³Ã¥�£µ¬µ°́��§¬¤´��³�·¥¤
�¹Ê��o��oª¥�ºÉ°�´��¸�Á�n��v7DLH[w��v+DQJ�6HQJ�LQGH[w��Ã�¥Á�¡µ³Á¤ºÉ°¤¸¦µ¥�µ��´ªÁ¨�
�¦³�°�°¥¼n�oª¥��´��´Ê�Â¤oªnµ°µ�Å¤n¡��Î�µªnµ�v6(7�LQGH[w�Ä��΅��o°¤¼¨Ã�¥�¦���Â�n�È
µ¤µ¦�Á�¸¥��¼�µ��µ¦Ä�o�ºÉ°�´��¸�¨µ�°ºÉ�ÇÅ�o�ªnµ�Î�µÂ�¨�¸ÉÁ®¤µ³¤�¸É»��°��v�´��¸®»o�
Å�¥w��Ä��¦³Ã¥��oµ��o��nµ�³Á�}���v7KH�6(7�LQGH[w
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���������¨�́�o°¤¼¨£µ¬µÁ�}��¦³Ã¥��rÄ��µ¦Â�¨Â�n�¼oÂ�¨Å¤nÅ�oÄ�o�¦³Ã¥��r�́Ê�
�¦�¸�¸ÊÁ�}��¦�¸�¸ÉÂ¤oªnµ�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�³Á�}��¦³Ã¥��rÄ��µ¦Â�¨���Â�n�¼oÂ�¨

°µ��³�µ��´�¬³�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦�o��΅��o°¤¼¨��®¦º°�µ��ªµ¤¦°��°�Ä��µ¦Â�¨
�Î�µÄ®oÅ¤nµ¤µ¦�Ä�o�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨�´Ê�Å�o����´ª°¥nµ�Á�n�

���Ä��µ¦Â�¨�v�´Ê��´��¸�µªÃ��rÂ¨³Â�Â�È��¸É�¦´��´ª�Î�µ�»��ÎÉ�µ»�Ä®¤nÄ�¦°���
Á�º°�w���ª¦�³Â�¨��v�»��ÎÉ�µ»�Ä®¤nw��ªnµ�vQHZ�ORZw���¹É��³¡�Ä��΅��o°¤¼¨����¦´Ê����Â�n
Á�ºÉ°��µ��Î�µªnµ���ÎÉ�µ»���Î�µÄ®o�¼oÂ�¨�¹��¹��Î�µªnµ��vORZHVWw���¹É�Á¤ºÉ°�¼oÂ�¨Á º̈°�Â�¨ªnµ
vORZHVW�SRLQWw��Â¨³�¦ª�°��´��΅��o°¤¼¨�È¡�ªnµ¤¸�µ¦Ä�o�vORZHVW�SRLQWw���¦·���Â¨³
Á�ºÉ°��µ�Á�}��Î�µ�nµ¥Ç��¹��¹�ªnµÄ�oÅ�o���Ã�¥Å¤nÁ�¨̧¥ªÄ�ªnµÁ�}��µ¦Ä�oÄ��ªµ¤®¤µ¥�¸É
�o°��µ¦®¦º°Å¤n���Ä��¦�¸�¸Ê��¹�¡�ªnµ���¼o�¸ÉÄ�o�΅��o°¤¼¨Â�¨Å�o�¼��o°�Á¡¸¥��������Ä�
��³�¸É�¼o�¸ÉÅ¤nÄ�o�΅��o°¤¼¨Â�¨Å¤n�¼��o°�Á¨¥��Ã�¥�¼o�¸ÉÂ�¨�·��³Â�¨Á�}��vWKH�ORZHVW
SRLQWw��vQHZ�ORZHVW�SRLQWw��Á�}��o�

Ä��¦�¸�¸Ê�Á���·��µ¦º��o�Á¡ºÉ°Ä®oÁ®È��´ª°¥nµ��µ¦Á�¸¥�Î�µ�ª��´�� n̈µª�ª¦Á¦·É¤
�µ��Î�µªnµ�vQHZw��¹É��¦��´��vÄ®¤nw��µ¦º��o��oª¥�Î�µ�ªoµ�ÇÁ�n��¸Ê°µ�Ä®o�¨΅¡�r°°�¤µ
¤µ�¤µ¥���´Ê��n°Å��¹��o°��Î�µ�µ¦�VRUW�Á¡ºÉ°�¼�Î�µ�¸É�¦µ���µ��oµ��ªµ�°��vQHZw�Ã�¥
Á¦¸¥��µ¤�´ª°́�¬¦��DOSKDEHWLFDOO\�ULJKW�VRUWHG���oª¥ª·�¸�¸Ê�³�Î�µÄ®oÅ�o�¨�µ¦º��o��Î�µªnµ
vQHZ�ORZw��µ��΅��o°¤¼¨�´��n°Å��¸Ê

7KH�GLVWULFW�ULJ�FRXQW�UHDFKHG
D

QHZ �ORZ��GRZQ���SHUFHQW�LQ
2FWREHU�DQG�DQRWKHU���
SHUFHQW�LQ�1RYHPEHU�

)('(5a���
7;7

7KH�QXPEHU�RI�RSHUDWLQJ
GULOOLQJ�ULJV�LQ�/RXLVLDQD�KDV

UHDFKHG

QHZ �ORZV��DQG�FRQWDFWV�UHSRUW
WKDW�OD\�RIIV�LQ�VXSSRUW
LQGXVWULHV�DUH�EHJLQQLQJ�WR
PRXQW�

)('(5a���
7;7

0LGWRZQ�0DQKDWWDQuV�RIILFH
DYDLODELOLW\�UDWH���VSDFH�WKDW

LV�YDFDQW�RU�FRPLQJ�DYDLODEOH

QHZ �ORZ�RI���
)('(5a���
7;7
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ZLWKLQ����PRQWKV�y�WXPEOHG
WR�D

$IWHU�WLFNLQJ�KLJKHU�LQ�WKH�ODWH
VXPPHU�DQG�HDUO\�DXWXPQ�

WKH�UDWLR�RI�FRQVHQVXV
HVWLPDWHV�RI�HDUQLQJ�RYHU�WKH

FRPLQJ�WZHOYH�PRQWKV�WR
SULFHV�LQ�WKH�6	3�����ODWHU

IHOO�EDFN��GURSSLQJ�WR�D

QHZ �ORZ�LQ�-DQXDU\�
)('(5$a��
7;7

'XULQJ�WKH�GD\�LW�VHW�D QHZ �ORZ�VLQFH�OLVWLQJ�ODVW
6HSWHPEHU� &11��a���

7;7

� �µ��´ª°¥nµ��¸É¡�Ä��΅��o°¤¼¨�oµ��o���¦³Ã¥��v�´Ê��´��¸�µªÃ��rÂ¨³Â�Â�È��¸É
�¦´��´ª�Î�µ�»��ÎÉ�µ»�Ä®¤nÄ�¦°����Á�º°�w���ª¦�³Â�¨ªnµ��v%RWK�WKH�'RZ�-RQHV
,QGXVWULDO�$YHUDJH�DQG�1DVGDT�DGMXVWHG�GRZQZDUG�WR�D�QHZ�ORZ�LQ���PRQWKV�w

�°��µ��¸Ê���µ¦º��o��n°Å��µ��Î�µªnµ��vORZw�¥́�Ä®o�´ª°¥nµ��µ¦Â�¨Î�µ�ª��v�»�
�ÎÉ�µ»�Ä®¤nÄ�¦°��h�Á�º°�w�����¹É�Á�·�Ä��ªµ¤�¸É¼�°̧�Â��®�¹É��oª¥��´É��º°�µ¦Ä�o�nª�
Áª¨µÁ�}��Î�µ�¥µ¥�µ¤�vORZw�Á�n��vD�QHZ�VL[�PRQWK�ORZw
�´ª°¥nµ��¨�µ¦º��o��Î�µªnµ��vORZw�Ä�΅�¬�³�´�� n̈µª�µ��΅��o°¤¼¨¤¸�´��n°Å��¸Ê

��SHUFHQW�DW�������\HQ��DIWHU
IDOOLQJ�DV�ORZ�DV�������\HQ��D

IUHVK����PRQWK

ORZ �
&11��a���
7;7

,W�LV�DIILOLDWHG�ZLWK�FRQVXPHU
HOHFWURQLFV�JLDQW�0DWVXVKLWD

(OHFWULF�,QGXVWULDO��ZKLFK�KLW�D
���PRQWK

ORZ �WKH�SUHYLRXV�GD\��EXW
PDQDJHG�WR�JDLQ��� &11��a���

7;7
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,Q�SDUWLFXODU��GU\ZDOO�FRVWV�DUH
GRZQ��DQG�OXPEHU�SULFHV�DUH

DW�DQ����PRQWK

ORZ �
)('(5a���
7;7

2Q�RWKHU�$VLDQ�ERXUVHV��WKH
3KLOLSSLQH�VWRFN�PDUNHW�EXFNHG

WKH�ULVLQJ�WUHQG��ZLWK�VKDUHV
SOXPPHWLQJ�RQ�KHDY\�IRUHLJQ
VHOOLQJ�WKDW�GUDJJHG�WKH�PDLQ
LQGH[�GRZQ�WR�D�QLQH�PRQWK

ORZ �
$3���a���
7;7

7DLZDQuV�PDUNHWV�VOXPSHG�WR
D�VL[�PRQWK

ORZ �
&11��a���
7;7

���SHUFHQW�WR�������\HQ�DW
PLGGD\�DIWHU�IDOOLQJ�DV�ORZ�DV

�������D�QHZ�VL[�PRQWK

ORZ �
&11��a���
7;7

�7KH�HXUR�IHOO�WR�DQ�HLJKW�
PRQWK

ORZ �RI����
&11��a���
7;7

�´ª°¥nµ�Á® n̈µ�¸Ê�Î�µÄ®o�¦µ�ªnµª¨̧�oµ��o�°µ�Â�¨Å�o°̧�°¥nµ�®�¹É��¹É�Ä�oÃ�¦�¦oµ��¸É
�¦³�́�Â¨³�·¥¤Ä�o¤µ��ªnµ�vD�QHZ�ORZ�LQ���PRQWKVw�ªnµ�vD�QHZ�IRXU�PRQWK�ORZw�

���Ä��µ¦Â�¨��v�´�¨��»�Á��µ¥®»o�Á¡ºÉ°�j°��´��ªµ¤Á¸É¥�w��Á�ºÉ°��µ��Î�µªnµ�v�j°�
�´�w�Á�}��Î�µ�nµ¥Ç���¼oÂ�¨�¹�°µ�¨³Á¨¥�¸É�³�¦ª�°��´��΅��o°¤¼¨��Ã�¥Â�¨��v�j°��´�w
ªnµ�vSURWHFW�ULVNVw�®¦º°�vULVN�SURWHFWLRQw�Á¡¦µ³´���´��Î�µªnµ�vSUHYHQWw��¸ÉÂ�¨ªnµ�j°�
�´�Â�nÁ�}��µ¦�j°��´�Å¤nÄ®o·É�Ä�·É�®�¹É�Á�·��¹Ê���¹É�Á�}��ªµ¤®¤µ¥�¸É�¦��´��¦·���°�
�¦³Ã¥��o���´���Ä��´ª°¥nµ��¸Ê��¼oÂ�¨�¸ÉÄ�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ º̈°�Ä�o�Î�µªnµ�vSUHYHQW�WKH
ULVNVw����������� »̈n¤�¸ÉÅ¤nÅ�oÄ�o�΅��o°¤¼¨Â�¨Á�n��¸Ê�����������¹É��È�´�Å�oªnµÁ�}��Î�µÂ�¨�¸É
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Ä�oÅ�o��°¥nµ�Å¦�È�µ¤���¦³Á�È��¸É�nµ�Ä��È�º°�Ä��΅��o°¤¼¨Å¤n�¦µ��ªnµ¤¸�µ¦Ä�o�Î�µªnµ
vSUHYHQW�WKH�ULVNw�Ä��¦·���¸Ê��Â�n�Î�µ�¦·¥µ�¸É¡�ªnµ¤´��¦µ��¦nª¤�´��vULVNVw��º°
vUHGXFHw��vORZHUw�Â¨³��vDYRLGu����´ª°¥nµ�Á�n�

UHGXFH
,Q�RXU�YLHZ��WKH�FRPELQDWLRQ

RI�DWWUDFWLYH�\LHOGV�DQG
DJJUHVVLYH�)HG�HDVLQJ�

ZKLFK

UHGXFHG �WKH�ULVN�RI�UHFHVVLRQ�DQG
WKH�DWWHQGDQW
GHWHULRUDWLRQ�LQ�FUHGLW
TXDOLW\��VSXQHG
IRUHLJQHUV�WR�VQDS�XS�8�

),5678a��
7;7

0RVW�PLQH�ZRUNHUV�KDYH
DJUHHG�WR�D�ILYH�\HDU
FRQWDFW��ZKLFK�VKRXOG

UHGXFH �WKH�ULVN�RI�ZRUN
VWRSSDJHV� )('5a���7

;7
7KH�ODWHVW�UHSRUWV�tFHUWDLQO\

VLJQLILFDQWO\
UHGXFH �WKH�ULVN�WKDW�WKH

HFRQRP\�ZLOO�IDOWHU�KHUH
LQ�WKH�VHFRQG�TXDUWHU�
EXW�LW�GRHV�QRW�HOLPLQDWH
WKH�ULVN�

:$6+,a���
7;7

�7R UHGXFH �LWV�RZQ�ULVN��WKH
LQYHVWPHQW�EDQNHU�PD\
IRUP�DQ�XQGHUZULWLQJ
V\QGLFDWH�RI�RWKHU
LQYHVWPHQW�EDQNHUV�WR
FR�SXUFKDVH�WKH�VKDUHV�

$0(5,7a�7
;7

:KHQ�WUDGLQJ�D�YRODWLOH�RU
QHZ�VWRFN��\RX�FDQ

UHGXFH �\RXU�ULVN�E\�SODFLQJ�D
OLPLW�RUGHU�VSHFLI\LQJ�WKH
PD[LPXP�\RX�DUH�ZLOOLQJ
WR�SD\�WR�EX\�D�VWRFN�RU

$0(5,7a��
7;7
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WKH�PLQLPXP�\RX�ZLOO
DFFHSW�WR�VHOO�D�VWRFN�

DYRLG
7KH�UHPDUNDEOH�OLTXLGLW\�RI

7UHDVXU\�VHFXULWLHV�KDV�DOORZHG
WKH�V\VWHP�WR�FRQGXFW�VL]DEOH

SROLE\�RSHUDWLRQV�TXLFNO\�DQG�ZLWK
OLWWOH�GLVUXSWLRQ�WR�PDUNHWV��ZKLOH
WKH�VDIHW\�RI�7UHDVXU\�VHFXULWLHV

KDV�DOORZHG�WKH�V\VWHP�WR

DYRLG �FUHGLW�ULVN�LQ�LWV
SRUWIROLR� )('(5$a��

7;7

ORZHU
5DWHV�ZRXOG ORZHU �WKH�ULVN�RI�LQYHVWRUV�WDNLQJ

PRQH\�RXW�RI�WKH�3KLOLSSLQHV�WR
VHHN�KLJKHU�UHWXUQ�HOVHZKHUH�

%/220a��
7;7

3HRSOH�DUH�ORRNLQJ�WR ORZHU �ULVN�LQ�WKHLU�SRUWIROLR�
%/220a��
�7;7

�µ��´ª°¥nµ��¸É¡�Ä��΅��o°¤¼¨�oµ��o��¸Ê���Î�µ�¦·¥µ�¸ÉÁ®¤µ³¤�¸É�³Ä�oÂ�¨�v�j°��´�
�ªµ¤Á¸É¥�w�Ä��¦·���¸Ê�¹��nµ�³Á�}��vUHGXFHw��vORZHUw�Â¨³�vDYRLGw�¤µ��ªnµ�vSUHYHQWw
Â¤oªnµ�vSUHYHQWw��³�¦��´��Î�µÄ��¦³Ã¥��o���´�Â¨³Á�}��Î�µÂ�¨�¸ÉÄ�oÅ�o�È�µ¤��Â�n�oµ�¼o
Á¦¸¥�¨°�º��o��¼�µ��Î�µªnµ�vULVNw��È�³µ¤µ¦�Ä�o�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨Ä��µ¦Á º̈°��Î�µ
Â�¨�¸ÉÁ®¤µ³¤Â¨³Ä� öÁ�¸¥��´��µ¦Ä�o�°�Á�oµ�°�£µ¬µ¤µ��ªnµÅ�o

���Ä��µ¦Â�¨�v�µ¦�µ��µ¦�rÁ«¦¬��·�Å�¥��e�����w��Ä�� »̈n¤�¸ÉÄ�o�΅��o°¤¼¨
£µ¬µ¤¸°¥¼n���¦µ¥�¸ÉÂ�¨ªnµ�v7KDL�(FRQRPLF�)RUHFDVW�IRU�����w���¹É�Á¤ºÉ°�¦ª�°��´�
�΅��o°¤¼¨�È�³¡�ªnµ¤¸�µ¦Ä�o�v,QWHUQDWLRQDO�(FRQRPLF�)RUHFDVWw�����¦´Ê��Â¨³
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vHFRQRPLF�IRUHFDVWw�����¦´Ê���Î�µÂ�¨�¸Ê�¹��nµ�³Ä�oÅ�o���Â�n�oµ�¼oÂ�¨�¦ª�°��n°�³¡�ªnµ
¤¸�µ¦Ä�o�v(FRQRPLF�)RUHFDVW�,QWHUQDWLRQDO�2XWORRNw��oª¥��¹É��oµ�¼oÂ�¨Å�o¨°��o��Î�µªnµ
vRXWORRNw��n°�È�³¡�ªnµ¤¸�µ¦Ä�o�vHFRQRPLF�RXWORRNw�°̧�Á�}��Î�µ�ª�¤µ��¹������¦´Ê�
�´��´Ê�Á¤ºÉ°Á�¦¸¥�Á�¸¥��¨�µ¦º��o��v(FRQRPLF�)RUHFDVWw��´���v(FRQRPLF�2XWORRNw
�µ��΅��o°¤¼¨���µ¦Â�¨Â��®΅��¹��nµ�³Á®¤µ³¤�ªnµ
�´ª°¥nµ��¨�µ¦º��o��Î�µªnµ��vHFRQRPLF�IRUHFDVWw��µ��΅��o°¤¼¨¤¸�´��n°Å��¸Ê

:LWK�WKRVH�H[FHSWLRQV�
RXU�HFRQRPLF

IRUHFDVW �LV�HVVHQWLDOO\�XQFKDQJHG
�VHH�SDJH�����VWUDGGOLQJ�WKH
VDQJXLQH�)HG�YLHZ�RI�tVROLGu
JURZWK�LQ�WKH�VHFRQG�KDOI�DQG
SHVVLPLVWLF�UHFHVVLRQ�YLHZ�

),5678a��7
;7

*UHHQVSDQ�GLVFORVHG
WKDW�WKH�)HG�KDG
PDUNHG�GRZQ�LWV

HFRQRPLF

�IRUHFDVW � 1<7,0(a��7
;7

7KH�JRYHUQPHQW�KDV
FXW�LWV������HFRQRPLF

�IRUHFDVW WZLFH�WKLV�\HDU��DQG�LW�QRZ
H[SHFWV�WKH�JURZWK�WR�IDOO�DV
ORZ�DV���

%/220a���
7;7

�´ª°¥nµ��¨�µ¦º��o��Î�µªnµ��vHFRQRPLF�RXWORRNw��µ��΅��o°¤¼¨¤¸�´��n°Å��¸Ê
$ORQJ�ZLWK�WKH�JOREDO

VORZGRZQ��WKH�HFRQRPLF
RXWORRN �IRU�-DSDQ�KDV�EHFRPH

LQFUHDVLQJO\�JORRP\� ),5678a��
7;7

2YHU�VXEVHTXHQW�ZHHNV�
FRQGLWLRQV�LQ�ILQDQFLDO

PDUNHWV�DQG�WKH�HFRQRPLF

RXWORRN �LQ�PDQ\�IRUHLJQ�FRXQWULHV
GHWHULRUDWHG�IXUWKHU�
LQFUHDVLQJ�WKH�GDQJHUV�WR
WKH�8�

)('(5$a��
7;7
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)RU�WKH�VHFRQG�WLPH�LQ
OHVV�WKDQ�D�ZHHN��WKH�)HG
&KLHI�ZLOO�WUDYHO�WR�&DSLWRO
+LOO�WR�WDON�LQ�GHSWK�DERXW

WKH�HFRQRPLF

RXWORRN �DQG�PRQHWDU\�SROLF\�
5(87(a���
7;7

/RRNLQJ�IRUZDUG�
UHVSRQGHQWV�H[SUHVV

RSWLPLVP�DERXW�WKH
HFRQRPLF

RXWORRN �IRU�WKH�UHVW�RI�������EXW�GR
QRW�H[SHFW�FRQVXPHU
VSHQGLQJ�WR�FRQWLQXH
JURZLQJ�DW�LWV�FXUUHQW�SDFH�

)('(5a���
7;7

+RZHYHU��WKH�-DSDQHVH
FXUUHQF\�VKRXOG�VWUHQJWKHQ

QH[W�\HDU�DV�VWURQJHU
JOREDO�JURZWK�EHJLQV�WR
LPSURYH�WKH�-DSDQHVH

HFRQRPLF

RXWORRN ���),5678a��7;7

2QFH�WKH�JOREDO�HFRQRPLF RXWORRN �LPSURYHV�DQG�ULVN�DSSHWLWHV
UHWXUQ�ODWHU�WKLV�\HDU��ZH
H[SHFW�WKDW�WKHVH�FXUUHQFLHV
ZLOO�FODZ�WKHLU�ZD\�EDFN
DJDLQVW�WKH�.LQJ�'ROODU�

),5678a��
7;7

5HFHVVLRQ�IHDUV�KLW
*HUPDQ\�,)2�VXUYH\

VSHOOV�JORRP�IRU
*HUPDQ\uV�HFRQRPLF

RXWORRN �
&11)1�a��
7;7

6LJQLILFDQW�FRQFHUQV
UHPDLQ�DERXW�WKH�IRUHLJQ

HFRQRPLF

RXWORRN �DQG�WKH�SURVSHFWV�IRU�8�
)('(a���7
;7
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���������¨�́�o°¤¼¨£µ¬µÅ¤nÅ�oÁ�}��¦³Ã¥��rÃ�¥�¦�Ä��µ¦Â�¨
�¦�¸�¸ÊÁ�}��¦�¸�¸É�΅��o°¤¼¨£µ¬µÅ¤nÁ�}��¦³Ã¥��r�n°�µ¦Â�¨��Á�ºÉ°��µ��Î�µ®¦º°

ª¨̧�´Ê�Á¤ºÉ°Â�¨Á�}��Î�µÅ�¥Â öªÅ¤n¤¸�ªµ¤Ä� öÁ�¸¥��´����Î�µÄ®o�¼oÂ�¨Å¤nµ¤µ¦��¹�Å�oªnµ�³
�o��΅��o°¤¼¨�oª¥�Î�µ°³Å¦����´ª°¥nµ�Á�n�

���Ä��µ¦Â�¨��v¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°�µ¥w���Î�µÂ�¨�¸É�¼��º°�vWXUQRYHUw��Â�nÁ�ºÉ°��µ��Î�µ
ªnµ�v¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°�µ¥w�Å¤n¤¸nª�Ä��¸ÉÄ� öÁ�¸¥��´��Î�µ°́��§¬�vWXUQRYHUw�Á¨¥����¼oÂ�¨�³
�¹��¹��Î�µªnµ�vWUDGLQJw�Â¨³�vYDOXHw��¹É��¦��´��Î�µÄ�£µ¬µÅ�¥Â�nÄ�£µ¬µ°́��§¬Å¤nÅ�oÄ�o
�Î�µ�¸Ê��Î�µÄ®o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÅ¤n¤¸�¦³Ã¥��rÄ��µ¦Â�¨Ä��¦�¸Á�n��¸Ê��Á¡¦µ³�¼oÂ�¨Å¤n
µ¤µ¦��¹�®µ�Î�µ�¸É�ª¦�³�o�Å�o�Â¨³�È�³Â�¨Å��¦��´ªªnµ�vWUDGLQJ�YDOXHw��´Ê�Ç�¸ÉÁ¤ºÉ°�¼o
Â�¨�¦ª�°��´��΅��o°¤¼¨�³¡�ªnµÅ¤n¤¸�Î�µ�¸Ê�¦µ��°¥¼nÁ¨¥��Â�nÁ�ºÉ°��µ�¡��Î�µªnµ
vWUDGLQJ�YROXPHw��¹É�®¤µ¥�¹���¦·¤µ��µ¦�ºÊ°�µ¥�Ä��΅��o°¤¼¨����¦´Ê���¼oÂ�¨�¹�°µ��³
�·�ªnµ�È�nµ�³Â�¨�v¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°�µ¥w�ªnµ�vWUDGLQJ�YDOXHw�Å�o

���Ä��µ¦Â�¨�ºÉ°Á�¡µ³�Á�n��ºÉ°�°�®�nª¥�µ��nµ�ÇÁ�n��v��³�¦¦¤�µ¦�Ã¥�µ¥
�µ¦Á�·���µ�µ¦�¨µ�®¦´�w���¹É�¤¸�Î�µÂ�¨�¸ÉÅ¤n¤¸�ªµ¤Ä� öÁ�¸¥��´��Î�µÅ�¥���º°Â�¨ªnµ
v)HGHUDO�2SHQ�0DUNHW�&RPPLWWHHw��)20&����Â¤oªnµ�¼oÂ�¨�³¨°�º��o��µ��Î�µ£µ¬µ
°́��§¬�¸É�¦��´��Î�µ£µ¬µÅ�¥�Á�n��vFRPPLWWHHw����³�¦¦¤�µ¦���vSROLF\w���Ã¥�µ¥�
®¦º°Â¤oÂ�n�Î�µªnµ�vIHGHUDOw��¹É�Á�}��Î�µ®΅��¸É�ª¦Ä�oÄ��µ¦º��o�Á¡¦µ³�³Ä®o�¨΅¡�r�¸É
�o°��µ¦�Î�µ�ª������¦´Ê��È�µ¤��¼oÂ�¨�ÈÅ¤nµ¤µ¦�¤°�Á®È�Å�oªnµ�v)HGHUDO�2SHQ�0DUNHW
&RPPLWWHHw��º°�Î�µÂ�¨�°��ºÉ°®�nª¥�µ��´�� n̈µª��¼oÂ�¨¤´��³Â�¨Å��¦��´ªªnµ�v)('uV
PRQHWDU\�SROLF\�FRPPLWWHHw��¹É�Â¤o�³Á�}��Î�µÂ�¨�¸ÉºÉ°�ªµ¤�¸É�o°��µ¦Å�oÂ�n�ÈÅ¤n�¦��´�
�¸ÉÄ�o°¥¼n�¦·�Â¨³°µ��Î�µÄ®oÁ�·��ªµ¤Á�oµÄ��·��·�ªnµ��³�¦¦¤�µ¦�¸ÊÁ�}���¨³�»��´��´�
)20&

µÁ®�»�¸É�ºÉ°£µ¬µÅ�¥Â¨³£µ¬µ°́��§¬�nµ��´�¤µ�Á�n��¸ÊÁ¡¦µ³Ä�£µ¬µÅ�¥Á¦¸¥�
�ºÉ°®�nª¥�µ��¸ÊÃ�¥�¼�¸É�ªµ¤¦´��·��°�Ã�¥¦ª¤�°�®�nª¥�µ�ªnµÁ�¸É¥ª�o°��´��Ã¥�µ¥
�µ¦Á�·��Á�n���µ¦Á¡·É¤�¨�°́�¦µ�°�Á�¸Ê¥��µ¦�ª��»¤�¦·¤µ�Á�·�Ä�¦³��Á«¦¬��·��²¨²
Ä���³�¸É£µ¬µ°́��§¬¤°��¸É�·��¦¦¤�°�°��r�¦Á�}�®΅�ªnµÁ�}��¨µ��¨µ��¸É�Î�µ�µ¦�ºÊ°
�µ¥¡´���´�¦¦´��µ¨�´��µ�´��µ¦Á�·��nµ�ÇÂ¨³�¦³�µ��®¦´����µ��·��¦¦¤�¸É�Î�µ�¸Ê
�µ��¦´Ê��¹�¤¸¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�µ��µ�Á n̈¤Â�¨�ºÉ°®�nª¥�µ��¸Êªnµ���v��³�¦¦¤�µ¦
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�¨µ�®΅��¦´¡¥r�¨µ�w��¹É�°µ��Î�µÄ®o´���´��v�¨µ�®΅��¦´¡¥rw��¸É®¤µ¥�¹���vVWRFN
PDUNHWw�Å�o����ªµ¤Â���nµ��´�� n̈µª�¸Ê�Î�µÄ®o�o°¤¼¨�¸É�¦µ��Ä��΅��o°¤¼¨£µ¬µÅ¤nÁ�}�
�¦³Ã¥��rÃ�¥�¦��n°�µ¦Â�¨ ���

�������µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ°´��§¬Á�}�Å�¥
Ä��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ°́��§¬Á�}�£µ¬µÅ�¥�´Ê�����µ¦Ä�o�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨

£µ¬µÁ�¡µ³�oµ�£µ¬µ°́��§¬�³Â���nµ��µ��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µÅ�¥Á�}�£µ¬µ°́��§¬
Ä���³�¸É�µ¦Â�¨�µ�Å�¥Á�}�°́��§¬���¼oÂ�¨µ¤µ¦�Ä�o�΅��o°¤¼¨�¸É¤¸Á¡ºÉ°�¼�´ª°¥nµ��µ¦
Ä�o�Î�µÄ��¦·���nµ�ÇÂ¨³�¸ÉÎ�µ�´��º°Á¡ºÉ°�¦ª�°�ªnµ�Î�µÂ�¨�¸É��Á º̈°��´Ê�¤¸�µ¦Ä�o�¦·�
®¦º°Å¤n����µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ°́��§¬Á�}�Å�¥Å¤nµ¤µ¦�Ä�o�¦³Ã¥���´�� n̈µªÅ�o���oµ�³Ä�o
�¦³Ã¥��rÄ�΅�¬�³Á�¸¥ª�´����È�o°�°µ«´¥�΅��o°¤¼¨Á�¡µ³�oµ�£µ¬µÅ�¥�¹É�Á�}�£µ¬µ
�¨µ¥�µ�Á¡ºÉ°�¦ª�°��Î�µÂ�¨Á�}�Å�¥���°¥nµ�Å¦�È�µ¤���΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�oµ�
£µ¬µ°́��§¬�¹É�Á�}�£µ¬µ�o���´��¸Ê�È¤¸���µ�Ä�΅�¬�³�¸ÉÁ�}��¦´¡¥µ�¦Ä®o�¼oÂ�¨�¦ª�
°��ªµ¤®¤µ¥�°��Î�µ�¸É�´¥��®¦º°Ä�oÁ¡ºÉ°®µ�o°¤¼¨¡ºÊ��µ��µ��¦³�µ¦Á¡ºÉ°�nª¥Ä®oÁ�oµ
Ä�Á�ºÊ°®µÁ¦ºÉ°��¸ÉÂ�¨�´Ê�����¦³Á�È��¸É�nµ�Ä���º°���¼oÂ�¨¤¸�ªµ¤�Î�µÁ�}��o°�Ä�o�¦³Ã¥��r
Ä�΅�¬�³�´�� n̈µª�µ��΅��o°¤¼¨®¦º°Å¤n���Â¨³�¼oÂ�¨¤°�Á®È��µ¦Ä�o�¦³Ã¥��rÄ�
΅�¬�³�´�� n̈µª®¦º°Å¤n

�µ��µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨�µ¦Â�¨�°��··�����¼oª·�´¥¡�ªnµ�¼oÂ�¨¤¸Â�ªÃ�o¤�¸É�³¨³
Á¨¥�µ¦�¦ª�°��ªµ¤®¤µ¥�°��Î�µ��Ã�¥Á�¡µ³Á¤ºÉ°Á®È�ªnµ�Î�µ£µ¬µ°́��§¬�´Ê�Á�}��Î�µ
�nµ¥Ç��Â�n�ªµ¤�¦·�Â öª¤¸Å�o®¨µ¥�ªµ¤®¤µ¥���¹É��oµ�¼oÂ�¨Å�o�¦ª�°��´��΅��o°¤¼¨
£µ¬µ®¦º°Â¤oÂ�n�¦ª�°��´�¡��µ�»�¦¤�´Ê�Â���´ÉªÅ�Â¨³Â��Á�¡µ³�µ����È�³®µ
�ªµ¤®¤µ¥�¸É�o°��µ¦Â�¨�´Ê�Å�o�����oª¥Á®�»�¸ÊÁ¤ºÉ°�¼Á�·�ÇÂ öª�¹�Å¤nÁ®È��¦³Ã¥��r�µ��µ¦
Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸ÉÁ�¦¸¥¤ÅªoÄ®o°¥nµ��́�Á��Ä��µ¦��¨°��¦´Ê��¸Ê���Â�n®µ�ª·Á�¦µ³®r�¼
Ã�¥¨³Á°̧¥����³¡�ªnµ�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�´Ê�Á�}��¦³Ã¥��r���Á¡¦µ³�nª¥Ä®o�¼oÂ�¨¤°�Á®È�
Â¨³Â¥�Â¥³�ªµ¤®¤µ¥�¸ÉÂ���nµ��°��Î�µ�´Ê�ÇÅ�o����´�Ä��´ª°¥nµ��n°Å��¸Ê

���Ä��µ¦Â�¨�v7KH�1DVGDT�FRPSRVLWH�LQGH[��ZKLFK�WRSSHG�������DW�WKH
KHLJKW�RI�WKH�KLJK�WHFK�ERRPw��Á�ºÉ°��µ��¼oÂ�¨Á®È�ªnµ�vWRSw�Á�}��Î�µ�nµ¥Ç���¹�Å¤nÅ�o
Á�¨̧¥ªÄ�Â¨³Â�¨�µ¤�ªµ¤®¤µ¥�°���vWRSw��¸ÉÁ�}��DGMHFWLYH�t¼��¸É»�uªnµ��v�´��¸�µ
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Â���¸ÉÁ�¥¡»n��¹Ê�¼�»��¹��������»�w����¹É�®µ��¼oÂ�¨�o��¼Ä�¡��µ�»�¦¤�È�³¡�ªnµ�Î�µ
�¦·¥µ�vWRSw�¤¸�ªµ¤®¤µ¥Å�o���°¥nµ����º°

WR�WRS���QRXQ��®¤µ¥�¹���WR�EH�LQ�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�RU�SDUWLFXODU�SRVLWLRQ
LQ�D�VHULHV�RI�WKLQJV

WR�WRS���QXPEHU��®¤µ¥�¹���WR�EH�ODUJHU�WKDQ�D�SDUWLFXODU�DPRXQW

Ä��¦·���oµ��o���vWRSSHGw��¹�Å¤nÅ�oÂ�¨ªnµ��v¼�»�w���Â�n�ª¦�³Â�¨ªnµ��v¼��ªnµw
�µ¤�ªµ¤®¤µ¥�¸É°����Ä��¦�¸�¸Ê���oµ�¼oÂ�¨Å�o�¦ª�°��´��΅��o°¤¼¨£µ¬µ���¼oÂ�¨�È�³
¡��µ¦Ä�o�vWRSw��´Ê�°��ªµ¤®¤µ¥���¹É��oµ�¼oÂ�¨«¹�¬µ�µ��´ª°¥nµ��µ¦Ä�o�vWRSw��¸É�µ¤
�oª¥�´ªÁ¨�����¼oÂ�¨�È�³¤°�Á®È�ªnµ�vWRSw�Å¤nÅ�o®¤µ¥�¹��v¼�»�w�°¥nµ��¸ÉÁ�oµÄ�Â�nÂ¦�
�´ª°¥nµ��¨�µ¦º��o��Î�µªnµ�vWRSSHGw��µ��΅��o°¤¼¨¤¸�´��n°Å��¸Ê

1HW�SXUFKDVHV�RI
DJHQF\�VHFXULWLHV

WRSSHG ������ELOOLRQ��FRPSDUHG�ZLWK
WKH�SUHYLRXV�UHFRUG�RI����
ELOOLRQ�VHW�LQ������

)('(5$a��
7;7

$W�RQH�DXFWLRQ�
PRUH�WKDQ�������KRUVHV

ZHUH�VROG�RYHU�WKH�SHULRG
DQG�JURVV�VDOHV

WRSSHG ������PLOOLRQ��D�UHFRUG�KLJK� ��&K���7;7

7KDLODQG��IRU�LQVWDQFH��ZDV
XS�RYHU������ZKLOH�6RXWK

.RUHD

WRSSHG �WKH�OHDJXH���PRUH�WKDQ
GRXEOLQJ�LQ�GROODU�WHUPV�

��&+���7;7

6FKHULQJ�>)6&+@ WRSSHG �WKH�JDLQHUV�LQ�)UDQNIXUW�
ULVLQJ���SHUFHQW� &11��a���

7;7
'HXWVFKH�7HOHNRP�>)'7(@�

(XURSHuV�ELJJHVW�SKRQH
RSHUDWRU�E\�VDOHV�

WRSSHG �WKH�OHDGHU�ERDUG��XS��
SHUFHQW� &11��a���

7;7



76

(XURSHuV�ELJJHVW�FKLS
GHVLJQHU��$50�+ROGLQJV

>$50@�

WRSSHG �WKH�/RQGRQ�ERXUVH��VRDULQJ
��� &11��a���

7;7�

���Ä��µ¦Â�¨�vVWRFN�SULFHV�WXPEOHG�IRU�WKH�IRXUWK�VWUDLJKW�GD\�\HVWHUGD\w
¤¸�¼oÂ�¨�vWXPEOHw��·�Á�}��v¥»n�Á®¥·�w��v¨o¤¨�w��Ã�¥°µ«´¥�Î�µÂ�¨�µ��¸É¡�Ä�¡��µ�»�¦¤
°́��§¬�Å�¥���Â�n®µ��¼oÂ�¨�¦ª�°��´��΅��o°¤¼¨�È�³¡�ªnµ�Î�µ�¸É¤´��¦µ��¦nª¤�´�
vWXPEOHGw��º°�vORZw��vVOXPSw��vORVVw��vGRZQw���´�Â��Ä��´ª°¥nµ��oµ� n̈µ����Î�µÁ® n̈µ�¸Ê
�Î�µ®�oµ�¸ÉÁ�}��´ªÂ�³�µ��¦·����FRQWH[W�FOXHV���¸É�̧Êªnµ�vWXPEOHGw��ª¦�³¤¸�ªµ¤®¤µ¥
Ä��Î�µ�°�Á�¸¥ª�´����Î�µªnµ�vWXPEOHGw�Ä��¸É�¸Ê�¹��ª¦Â�¨ªnµ��v¨�¨�w
�´ª°¥nµ��¨�µ¦º��o��Î�µªnµ�vWXPEOHGw��µ��΅��o°¤¼¨¤¸�´��n°Å��¸Ê

7KH�-DSDQHVH�FRQVXPHU�
HOHFWURQLFV�JLDQW�VDLG�RQ

7KXUVGD\�LWV�JURXS
RSHUDWLQJ�3URILW�IRU�WKH�ILUVW

TXDUWHU

WXPEOHG ����SHUFHQW�RQ�D�VOXPS�LQ
LWV�HOHFWURQLFV��YLGHR�*DPH
DQG�PRYLH�EXVLQHVVHV�

&11��a��

&RQWDFWV�DW�VHYHUDO
IXUQLWXUH�PDQXIDFWXULQJ

ILUPV�LQGLFDWHG�WKDW�WKHLU
VDOHV�KDG

WXPEOHG �DQG�WKH\�FLWHG�ELJ�ORVV�LQ
FRQVXPHUVu�LQYHVWPHQW
SRUWIROLRV�DV�D�PDMRU
FRQWULEXWLQJ�IDFWRU�

)('(5a���
7;7

����WR�������\HQ�FKHHUHG
E\�QHZV�ODWH�RQ�7KXUVGD\

WKDW�-DSDQuV�WRS
DXWRPDNHU�ZLOO�EX\�EDFN

XS�WR����PLOOLRQ�RI�LWV�RZQ
VKDUHV�RU�WR�D�YDOXH�RI

����ELOOLRQ�\HQ�6RQ\

WXPEOHG �PRUH�WKDQ����SHUFHQW�WR�D
WZR�\HDU�ORZ�RI�������\HQ
EHIRUH�HQGLQJ�PRUQLQJ
GRZQ����



77

7RN\R�VWRFNV WXPEOHG �7KXUVGD\�PRUQLQJ�
SXVKHG�GRZQ�E\�D�GHFOLQH
RQ�:DOO�6WUHHW�

$3���a���
7;7

0LGWRZQ�0DQKDWWDQuV
RIILFH�UDWH�VSDFH�WKDW�LV

YDFDQW�RU�FRPLQJ�DYDLODEOH
ZLWKLQ����PRQWKV

WXPEOHG �WR�D�QHZ�ORZ�RI���
)('(5a���
7;7

,Q�HDUO\�2FWREHU��7UHDVXU\
\LHOGV�EULHIO\

WXPEOHG �WR�WKHLU�ORZHVW�OHYHOV�LQ
PDQ\�\HDUV��UHIOHFWLQJ
HIIRUWV�E\�LQYHVWRUV�WR
H[FKDQJH�RWKHU
LQVWUXPHQWV�IRU�ULVNOHVV
DQG�OLTXLG�7UHDVXU\
VHFXULWLHV�

)('(5$a��
7;7

���Ä��µ¦Â�¨�Î�µªnµ�vWLJKWw���Â¤oªnµ�vWLJKWw��³¤¸�Î�µÂ�¨Å�o®¨µ¥°¥nµ���Á�n���vÁ�o¤
�ª�w��Ä���vWLJKW�SROLF\w���®¦º°��v�´�w��Ä��vWLJKW�VNLUWw���Â�nÄ��¦·���µ¦Â�¨�µ�Á«¦¬�
«µ�¦r�¸É�Î�µ®��Ä®o�¸ÊÅ¤nµ¤µ¦�Â�¨�oª¥�Î�µ�´�� n̈µªÅ�o����Î�µªnµ�vWLJKW�ODERU�PDUNHWw���³
®¤µ¥�¹�£µª³�¸ÉÂ¦��µ��¹��´ª���º°®µ��¤µ�Î�µ�µ�Ä��Î�µÂ®�n��¸Éªnµ�Å�o¥µ�����¹É��oµ�¼o
Â�¨Å�o�o��¼�µ¦Ä�o�Î�µªnµ��vWLJKWw��µ��΅��o°¤¼¨£µ¬µ�È�³µ¤µ¦�Á�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥�°�
�Î�µªnµ�vWLJKWw�Ä��¸É�¸ÊÅ�o�́�Á���¹Ê�Â¨³�Î�µÄ®oÁ º̈°��Î�µÂ�¨£µ¬µÅ�¥�¸ÉÁ®¤µ³¤Å�o���Á�n�
�µ¦Ä�o�vOD\RIIw�Ä��¦³Ã¥��¸É�´�Â¥o��´��vODERU�PDUNHWV�UHPDLQ�WLJKWw���Î�µÄ®oÁ®È�ªnµ
Â¤oªnµ£µª³�¨µ�Â¦��µ��³�vWLJKWw��È¥́�¤¸�µ¦�¨����µ�°¥¼n�oµ����®¦º°Á¤ºÉ°�¼�´ª°¥nµ��È
�³Á®È��Î�µ°�·�µ¥�°��Î�µªnµ�vWLJKWw��¸ÉÂ��Ä®oÁ®È�ªnµÄ�£µª³�¸É�µ�Â�¨�Â¦��µ����³¤¸
�µ¦�oµ��µ�¼���°��µ��¸Ê¥́�µ¤µ¦��¼Å�o�µ��¦³Ã¥��¸ÉÂ���ªµ¤Á�}�Á®�»Á�}��¨�¸É�µ¦
�µ�Â�¨�Â¦��µ��Î�µÄ®o�o°�Á¡·É¤�nµÂ¦�Á¡ºÉ°�¹����µ�Á�·¤ÅªoÂ¨³�¹��¼�Ä®o��¤µ¤´�¦�µ�
¤µ��¹Ê����µ��´ª°¥nµ�Ä��΅��o°¤¼¨���¼oÂ�¨�¹��ª¦Â�¨�vWLJKWw�ªnµ��v�¹��´ªw��¤µ��ªnµ�¸É�³
Â�¨ªnµ��v�¹�Á�¦¸¥�w��v®�µÂ�n�w�®¦º°�v¦´��»¤w
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�´ª°¥nµ��¨�µ¦º��o��Î�µªnµ�vWLJKWw��µ��΅��o°¤¼¨¤¸�´��n°Å��¸Ê

(YHQ�WKRXJK�ODERU�PDUNHWV
UHPDLQ

WLJKW ��VRPH�OD\RIIV�ZHUH�UHSRUWHG�
)('(5a���
7;7

/DERU�PDUNHWV�ZHUH�YHU\ WLJKW �WKRXJK�WKHUH�ZHUH�VRPH
UHSRUWV�RI�ORZHU�GHPDQG�IRU
PDQXIDFWXULQJ�ZRUNHUV�

)('(5a���
7;7

7KH�UHWDLO�ODERU�PDUNHW�ZDV
H[FHSWLRQDOO\

WLJKW ��ZLWK�ERWK�HPSOR\PHQW�DQG
ZDJH�JURZWK�VXUJLQJ�LQ
UHFHQW�ZHHNV�

)('(5a���
7;7

/DERU�PDUNHWV�UHPDLQHG WLJKW �ZLWK�FRQWLQXLQJ�ZDJH
SUHVVXUHV�DQG�VKRUWDJHV�RI
TXDOLILHG�ZRUNHUV�

)('(5a���
7;7

/DERU�PDUNHWV�UHPDLQ�YHU\ WLJKW �ZLWK�XQHPSOR\PHQW�UDWHV�DW
RU�QHDU�KLVWRULF�ORZV�LQ�PRVW
DUHDV��DQG�PDQ\�ILUPV�VWLOO
FDQQRW�ILQG�QHHGHG�ZRUNHUV�

)('(5$a�
��7;7

/DERU�PDUNHWV�UHPDLQ
H[WUDRUGLQDU\

WLJKW ��IRUFLQJ�XS�ODERU�FRVWV�
)('(5a���
7;7

/DERU�PDUNHWV�UHPDLQ WLJKW �DFURVV�WKH�FRXQWU\��ZLWK
QXPHURXV�GLVWULFWV�UHSRUWLQJ
FRQWLQXHG�GLIILFXOW\�LQ�ILQGLQJ
DQG�UHWDLQLQJ�TXDOLILHG
ZRUNHUV�

)('(5a���
7;7

6HUYLFH�ILUPV�VD\�WKH WLJKW �ODERU�PDUNHW�LV�OHDGLQJ�WR
ZDJH�KLNHV�

)('(5a���
7;7
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$JHQFLHV�EODPH WLJKW �ODERU�PDUNHWV�IRU�GLIILFXOW\�LQ
ILQGLQJ�ZRUNHUV�ZLWK
VSHFLDOL]HG�VNLOOV�DQG��QRWH
VWHDG\�SUHVVXUH�WR�LQFUHDVH
ZDJH�

)('(a���7
;7

���Ä��µ¦Â�¨�Î�µªnµ�vEXGJHW�VXUSOXVw��Â¤oªnµ�vVXUSOXVw�Ã�¥���·�³Â�¨ªnµ�vnª�
Á�·�wÅ�o��Â�nÄ��¸É�¸Ê¤¸΅�¬�³�¸ÉÁ�}�«´¡�rÁ�¡µ³�µ����¹É��ª¦Â�¨ªnµ�v���¦³¤µ�Á�·��»¨w
¤µ��ªnµ��v���¦³¤µ�nª�Á�·�w����¹É��oµ�¼oÂ�¨�o��µ��΅��o°¤¼¨�È�³¡��´ª°¥nµ��µ¦Ä�o
vEXGJHW�VXUSOXVw�Ã�¥Á�¡µ³¡��vEXGJHW�VXUSOXVw��¸ÉÁ�·�¦nª¤�´��vEXGJHW�GHILFLWw���¹É�
®¤µ¥�¹��v���¦³¤µ��µ��»¨w��¹É�Á�}��Î�µ�¦��oµ¤�´���¼oÂ�¨�È�³µ¤µ¦��µ�Á�µ�Î�µÂ�¨
�¸É�¼��o°��vEXGJHW�VXUSOXVw��¹É��ª¦�³°�� ö°��´��Î�µÂ�¨�°��vEXGJHW�GHILFLWw�Å�o
�´ª°¥nµ��¨�µ¦º��o��Î�µªnµ�vEXGJHW�VXUSOXVw��µ��΅��o°¤¼¨¤¸�´��n°Å��¸Ê

0HDQZKLOH��WKH
GUDPDWLFDOO\�LQFUHDVHG

IHGHUDO�EXGJHW

VXUSOXV �DOORZHG�WKH�7UHDVXU\�WR
UHGXFH�LWV�RXWVWDQGLQJ�GHEW
DERXW���SHUFHQW�

)('(5$a��
7;7

7KH�EXUJHRQLQJ�IHGHUDO VXUSOXV �DOORZHG�WKH�7UHDVXU\�WR�SD\
GRZQ�LWV�GHEW�ODVW�\HDU�DW�HYHQ
IDVWHU�SDFH�WKDQ�LQ�UHFHQW
\HDUV�

)('(5$a��
7;7

��ELOOLRQ VXUSOXV �IRU�WKH�XSFRPLQJ�ILVFDO
ELHQQLXP�GXH�WR�H[WUHPHO\
VWURQJ�WD[�UHYHQXHV�DQG�ORZ
ZHOIDUH�DQG�XQHPSOR\PHQW
RXWOD\V�

)('(5$a�
��7;7

7KH�VZLQJ�LQ�WKH�IHGHUDO
EXGJHW�IURP�GHILFLW�WR

VXUSOXV �KDV�EHHQ�DQ�LPSRUWDQW�IDFWRU
LQ�PDLQWDLQLQJ�QDWLRQDO�VDYLQJ�

)('(5$a��
7;7
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,I�WKH�ODWHVW�SURMHFWLRQV
IURP�WKH�RIILFH�RI
0DQDJHPHQW�DQG

%XGJHW�DQG�WKH
&RQJUHVVLRQDO�%XGJHW
2IILFH�DUH�UHDOL]HG��WH

XQLILHG�EXGJHW�IRU�ILVFDO
�����DV�D�ZKROH�ZLOO

VKRZ�D

VXUSOXV �RI�DURXQG������ELOOLRQ�WR�����
ELOOLRQ��RU�PRUH�WKDQ���SHUFHQW
RI�*'3�y�D�VWULNLQJ�WXUQDURXQG
IURP�WKH�RXWVL]HG�EXGJHW
GHILFLWV�RI�SUHYLRXV�\HDUV�
ZKLFK�DSSURDFKHG���SHUFHQW�RI
*'3�LQ�WKH�HDUO\�����V�

)('(5a���
7;7

���Ä��µ¦Â�¨�Î�µªnµ�vFRUSRUDWH�SURILWVw�¤¸�¼oÂ�¨�vFRUSRUDWHw��nµ�Ç�´��Á�n��v°��r
�¦w�v£µ��»¦�·�w��v£µ�Á°���w�®¦º°�v�¦·¬´�w����¹É��Î�µÂ�¨�¸É�¼��o°�Ä��´ª��Á¦ºÉ°��µ¦�ºÊ°
�µ¥�¨µ�®΅��¦´¡¥r�ª¦�³Á�}���v�¦·¬´�w�¤µ��ªnµ��Ä��¦�¸�¸Ê��®µ��¼oÂ�¨�o��¼Ä��΅��o°
¤¼¨£µ¬µ���È�³¡�ªnµ�vFRUSRUDWH�SURILWVw��´Ê�¤´��¦µ��¦nª¤�´��Î�µªnµ�vVWRFN�SULFHVw�Â¨³
�µ��´ª°¥nµ��¦³Ã¥��Î�µÄ®oÁ®È�Å�oªnµ�vFRUSRUDWH�SURILWVw�¤¸�ªµ¤Á�¸É¥ª¡´��´�¦µ�µ®»o�Ä�
�¨µ��Á�n��vUXQ�XS�VWRFN�SULFHVw��´��vVWURQJ�FRUSRUDWH�SURILWVw��vWKH�GURS�LQ�VWRFN
SULFHV�DQG�ZHDN�FRUSRUDWH�SURILWVw��´Ê��¸ÊÁ¡¦µ³�Áª¨µ�¸É�¦·¬´��nµ�Ç�µ¥®»o��°���Ä�
�¨µ�®΅��¦´¡¥r��¦µ�µ®»o��³�¹Ê�°¥¼n�´��¨�Î�µÅ¦�°��¦·¬´�Á�}�Î�µ�´���oµ�¦·¬´�¤¸�¨�Î�µÅ¦
�¸�¦µ�µ®»o��°��¦·¬´��È�³¼���Â�n�oµ�¨�Î�µÅ¦�ÎÉ�µ��¦µ�µ®»o��È�ÎÉ�µ�µ¤Å��jª¥���ªµ¤Á�oµÄ�
¡ºÊ��µ��¸Ê�³�nª¥Ä®o�¼oÂ�¨�µ�Á�µÅ�oªnµ�ª¦Â�¨��vFRUSRUDWH�SURILWVw�ªnµ�v�¨�Î�µÅ¦�°�
�¦·¬´��nµ�Çw��¤µ��ªnµ�¸É�³Â�¨ªnµ�v�¨�Î�µÅ¦�°�£µ��»¦�·��£µ�Á°���w
�´ª°¥nµ��¨�µ¦º��o��Î�µªnµ�vFRUSRUDWH�SURILWVw��µ��΅��o°¤¼¨¤¸�´��n°Å��¸Ê

�7KH�UXQ�XS�VWRFN�SULFHV�LQ
WKH�VSULQJ�ZDV�EROVWHUHG�E\

XQH[SHFWHG�VWURQJ
FRUSRUDWH

SURILWV �IRU�WKH�ILUVW�TXDUWHU�
)('(5$a��
7;7

%XW�VRPH�DQDO\VWV�VD\�LW SURILWV �ZLOO�QRW�IXOO\�UHFRYHU�VRRQ�
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PD\�EH�KDUG�WR�UHLJQLWH
VWRFN�SULFHV�WKURXJK�ORZHU

LQWHUHVW�UDWHV�EHFDXVH
LQYHVWRUV�DUH�FRQFOXGLQJ

WKDW�FRUSRUDWH

1<7,0(a��
�7;7

$�IHZ�DUH�VD\LQJ�WKH�WKH
GURS�LQ�VWRFN�SULFHV�DQG

ZHDN�FRUSRUDWH

SURILWV �PD\�KDYH�XQGHUPLQHG
FRQVXPHU�DQG�EXVLQHVV
FRQILGHQFH�WR�WKH�SRLQW�WKDW
VXFK�D�UHFRYHU\�FRXOG�EH
GHOD\HG�XQWLO�ZHOO�LQWR�QH[W
\HDU�

:$6+,1a��
7;7

7D[HV�RQ�FRUSRUDWH SURILWV �DOVR�FRQWLQXHG�WR�ULVH
UDSLGO\��PRUH�RU�OHVV�LQ
VWHS�ZLWK�WKH�JURZWK�RI
EXVLQHVV�HDUQLQJV�

�µ��´ª°¥nµ��´�� n̈µª�oµ��o���Â��Ä®oÁ®È�ªnµ�΅��o°¤¼¨Á�¡µ³�oµ�£µ¬µ°́��§¬
µ¤µ¦�Ä�o�¦³Ã¥��rÄ��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ°́��§¬Á�}�£µ¬µÅ�¥Å�o��Â�n�¼oÂ�¨¤´��³Å¤n
�µ�ªnµ�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸ÉÁ�¦¸¥¤Ä®oÅªo�³Á�}��¦³Ã¥��rÅ�o���Ã�¥�¼oÂ�¨¤´�°µ«´¥�Î�µ�ªµ¤
Á�oµÄ��Î�µ�µ��µ¦Ä�o¡��µ�»�¦¤¤µ��ªnµ���Ã�¥Á�¡µ³Ä��¦�¸�¸ÉÁ�}�«´¡�rÁ�¡µ³�µ����¼o
Â�¨�Èµ¤µ¦�Á�d�®µ�Î�µÂ�¨�´Ê��µ�¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�µ�°́��§¬�Å�¥Å�o���Â¤o�³Å¤n¤¸
�µ¦Ä®o�Î�µ°�·�µ¥�ªµ¤®¤µ¥Ä�¡��µ�»�¦¤���¼oÂ�¨�È°µ��³Â�¨Å�Å�oÃ�¥Å¤n�Î�µÁ�}��o°�
Á�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥�¦��oª����¹É�Ä��¦�¸�°�«´¡�rÁ�¡µ³�oµ��¸É¤¸�¦µ��Ä�¡��µ�»�¦¤
«´¡�rÁ�¡µ³µ�µ���¼oÂ�¨�³Â�¨Å�oÅ¤n�·���Â�n�o°�·��¸É¡��΅�Á�}��Î�µ�¸É�¼Á®¤º°��nµ¥��Á�n�
�Î�µ�¦·¥µ�vWRSSHGw���Î�µ�»�«´¡�r�vWLJKWw���µÁ®�»®�¹É��ÈÁ¡¦µ³ªnµ�Î�µÁ® n̈µ�¸Ê�³Å¤n�¦µ��°¥¼n
Ä�¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�oµ����°̧��´Ê�Á�}��Î�µ�¸É�¼oÂ�¨¦¼o�´�°¥¼nÂ öª�¹�°µ�¨³Á¨¥�n°�µ¦�¦ª�
°��ªµ¤®¤µ¥�¸É�¼��o°�
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����¦»�
�µ��¨�µ¦��¨°��¸ÉÅ�o��µ¤µ¦�¦»�Å�oªnµ���΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�oµ�£µ¬µ

°́��§¬�´Ê�Á�}��¦³Ã¥��r�n°�µ¦Â�¨�Ã�¥�nª¥¨��o°�·��¸ÉÁ�·��¹Ê��µ��µ¦�µ��ªµ¤
µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µÎ�µ®¦´�Â�¨Â¨³�nª¥¨��o°�·��¸ÉÁ�·��µ��ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ�°�
Á°�µ¦�¸ÉÂ�¨����¹É�Á�}��µ¦�´��»�¤¤�·�µ��¸É������Ä�nª��°�¤¤�·�µ��¸É����¸É� n̈µª
ªnµ���µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�oµ�£µ¬µ°́��§¬�nª¥Á¡·É¤�¦³·��·�¨�µ¦Â�¨Ä��oµ�
�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦Ä�o£µ¬µÎ�µ®¦´�Â�¨¤µ��ªnµ�oµ��ªµ¤Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦
�¹É�Á�}��µ¦¤°�ªnµ�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�¡µ³�oµ�£µ¬µ°́��§¬�³�nª¥Ä��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ
Å�¥Á�}�£µ¬µ°́��§¬Å�o¤µ��ªnµ�µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ°́��§¬Á�}�£µ¬µÅ�¥���Á�ºÉ°��µ�
�¨�µ¦Á�¦¸¥�Á�¸¥��°��W�VFRUH�¦³®ªnµ�� »̈n¤��¨°��´Ê�°�Å¤n¤¸�ªµ¤Â���nµ��´�°¥nµ�¤¸
�´¥¥³Î�µ�´��µ��·�·���´Ê��µ¦Â�¨�µ�Å�¥Á�}�°́��§¬Â¨³�µ�°́��§¬Á�}�Å�¥����¹�Å¤n
µ¤µ¦��Î�µ�¨�³Â���°��µ¦Â�¨�´Ê�°��¦³Á£��¸Ê¤µÁ�¦¸¥��´�Á¡ºÉ°¦»�ªiµ�µ¦Â�¨
£µ¬µÅ�¥Á�}�°́��§¬¤¸�¦³·��·�¨¤µ��ªnµ�µ¦Â�¨�µ�°́��§¬Á�}�Å�¥Á¤ºÉ°Å�oÄ�o�΅�
�o°¤¼¨Å�o

�°��µ��¸Ê����µ�ª·�´¥�¸Ê¥́�Å�o¡�ªnµ��Â¤oªnµ�³¤¸�¦�¸�¸É�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�}�
�¦³Ã¥��rÃ�¥�¦��n°�µ¦Â�¨��Â�n�µ¦Ä�o�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨£µ¬µ�´Ê����È¤¸�o°�Î�µ�´�
Ä�®¨µ¥�oµ����¨nµª�º°���¼oÂ�¨Á°��³�o°�¤¸�´�¬³�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦�o�®µ�Î�µÂ�¨
�o°�¦¼oªnµ�Î�µ�´Ê�Çµ¤µ¦�Â�¨Á�}��Î�µ°³Å¦Å�o�oµ����o°��¦³®�´�ªnµÂ¤o�Î�µ�¸É�¼�³Á�}��Î�µ
�nµ¥Ç�¸É�¼Á¤º°�Å¤n¤¸�{�®µ�È°µ�Å¤nÅ�oÂ�¨�nµ¥Ç�°¥nµ��¸É�·�Ã�¥Á�¡µ³Ä��µ¦Â�¨�´ª��
Á�¡µ³�oµ����¼oÂ�¨�ª¦�³�o°��¦ª�°��´��µ¦Ä�o�¦·�Ä��΅��o°¤¼¨���Â¨³�o°�Î�µ�´�°̧�
�¦³�µ¦Á�}��¨�µ��ªµ¤�nµ�¦³®ªnµ�£µ¬µ�¸ÉÂ�¨���Ä��µ¦Â�¨¦³®ªnµ�£µ¬µÅ�¥Â¨³
£µ¬µ°́��§¬����Î�µÂ�¨�´Ê�°µ�Å¤n¤¸΅�¬�³Ä�Ä��¸ÉÄ� öÁ�¸¥��´��¸É�³�Î�µÄ®o�¼oÂ�¨�¹�°°�ªnµ
�ª¦�³�o�Ä��΅��o°¤¼¨�oª¥�Î�µÄ�����¹É��³Â���nµ��µ��µ�ª·�´¥°ºÉ�Ç��¸É«¹�¬µ�¦³Ã¥��r
�°��΅��o°¤¼¨Ä��µ¦Â�¨¦³®ªnµ�£µ¬µ�¹É�¤¸�ªµ¤Ä� öÁ�¸¥��´���Á�n��£µ¬µ°́��§¬��°·�µ
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Ã�¥¨³Á°̧¥�Ä����¸Ê

�������µ��°��¨´��o°¤¼¨£µ¬µ
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Á�}��Î�µÂ�¨�¸É�¼��o°�Â öª��´��´Ê��³Á®È�Å�oªnµ�oµ�¼n£µ¬µ�¸É�o°�Â�¨¤¸�Î�µ�ª��Î�µÁ�¸¥�



85

Á�¸¥��¸É�¦��´�¤µ���¼oÂ�¨�È�nµ�³µ¤µ¦�Ä�o�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨£µ¬µÅ�oÄ�¦³�´�
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� ö°��´��¦³Á£�Â¨³Á�ºÊ°®µ�°�Á°�µ¦�o���´�Â¨³¤¸��µ��¸ÉÁ¡¸¥�¡°�´��ªµ¤
�o°��µ¦���´Ê��¸ÊÁ¡¦µ³�o°¤¼¨�¸É�´�Á�È�Åªo�³¤¸�¨Ã�¥�¦��n°�µ¦º��o�Á¡ºÉ°®µ�Î�µÂ�¨�¸É
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Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���r�¹�¤¸���µ��¸ÉÎ�µ�´����µ¦�¸É�¼oÂ�¨�³Ä�o�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°
¤¼¨Å�o¤µ�®¦º°�o°¥�´Ê��¹Ê�°¥¼n�´�ªnµ�¼oÂ�¨µ¤µ¦�Ä�oÃ�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���rÅ�o�¸
Á¡¸¥�Å¦��� n̈µª�º°��¼oÂ�¨�o°��¦µ�ªnµ�³�Î�µ®��Ä®oÃ�¦Â�¦¤�o�®µ�o°¤¼¨Ä�΅�¬�³
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Ä�Å�o�oµ��Á�n���o�Ã�¥Ä®o�Î�µÎ�µ�´���NH\ZRUG����o�Ã�¥�Î�µ®���o°�ªµ¤�¸É¤¸°́��¦³
¡·Á«¬��ZLOGFDUG��Á�n���"�Â���´ª°́�¬¦°³Å¦�ÈÅ�o®�¹É��´ª���Â����´ª°́�¬¦�¸É�´ª�ÈÅ�o
Â¨³Á º̈°�Ä�oª·�¸º��o�Ä®oÁ®¤µ³�´��ªµ¤�o°��µ¦

�°��µ��¸Ê�¼oÂ�¨�³�o°��¦µ��oª¥ªnµÃ�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���r�´Ê�µ¤µ¦�
Â���¨�µ¦º��o�°°�¤µÄ�΅�¬�³Ä�Å�o�oµ��Á�n���µ¦Â���¨Â���.:,&��.H\�
:RUG�,Q�&RQWH[W���¹É�¥¹��Î�µ�o�Á�}�®΅�°¥¼n�¦��¨µ�¡¦o°¤�´�Â���¦·���µ��oµ¥
Â¨³�ªµ�°��Î�µ�´Ê���µ¦Â��¦µ¥�µ¦�ªµ¤�¸É�°��Î�µ��ZRUG�IUHTXHQF\�OLVW���µ¦Â��
�Î�µ�¦µ��¦nª¤�°��Î�µ��FROORFDWLRQ��Á�}��o���΅�¬�³�µ¦Â���¨¤¸�ªµ¤Î�µ�´�
Á¡¦µ³�Î�µÄ®o�¼oÂ�¨µ¤µ¦�¤°�Á®È�¦¼�Â���µ¦Ä�o�Î�µÂ���nµ�ÇÅ�o�́�Á���¹É��³�Î�µÅ�¼n
�µ¦®µ�Î�µÂ�¨�¸ÉÁ®¤µ³¤Å�o��Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���r�¸É�Î�µ®��Ä®o�¼oÂ�¨Ä�oÄ��µ¦
��¨°��¸Ê�º°�:LQ&RQFRUGDQFH��¹É�Á�}�Ã�¦Â�¦¤�¸ÉÅ¤n�´��o°�¤µ��¦µ¥¨³Á°̧¥��nµ�Ç
Á�¸É¥ª�´�Ã�¦Â�¦¤�¸ÊÅ�o� n̈µª�¹�ÅªoÂ öªÄ��o°������

����´�¬³�µ¦º��o��o°¤¼¨��Á�}��{��´¥Î�µ�´�°̧��¦³�µ¦®�¹É��¸É¤¸�¨�n°¦³�´�
�µ¦Ä�o�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨��� n̈µª�º°��oµ�¼oÂ�¨�µ��´�¬³Ä��µ¦º��o���È°µ��³
Å¤nµ¤µ¦�®µ�Î�µ�°��¸É�o°��µ¦Å�o��´�¬³�µ¦�o��¸É�¼oÂ�¨�ª¦�o°��¦µ��º°ª·�¸�µ¦�o�
Â��Ä��³Ä®o�¨΅¡�r�¸É���o°��µ¦��°��µ��¸Ê¥́��ª¦¦¼o�´�¡ ·̈�Â¡¨���¨°�Ä�oª·�¸�µ¦
®¨µ¥Ç°¥nµ��¤�´��®¦º°¨°�Á�¨̧É¥��Î�µ�¸ÉÄ�oÄ��µ¦�o��Á�n��oµ�o��¦�Ç�µ��Î�µÁ�¸¥�
Á�¸¥��¸É�·�ªnµ�nµ�³Á�}��Î�µÂ�¨�¸É�¼��o°�Â öªÅ¤n¡�Ä��΅��o°¤¼¨��È¨°��o��µ��Î�µ
�¦µ��¦nª¤�¸É°¥¼nÄ�ª¨̧Á�¸¥ª�´�Â���Á�n��Ä��µ¦Â�¨�vÂ��¨�w�Ä��o°�������ªnµ
vQHJDWLYH�WHUULWRU\w��¼oÂ�¨¤´�Á¦·É¤�o��µ��v]RQHw��vDUHDw��¹É�Å¤n¡�¦nª¤�´��vQHJDWLYHw
Â��ªnµ°��Î�µ�¸ÊÄ�oÅ¤nÅ�o�Â�n�¼oÂ�¨�È°µ�Å¤nÅ�o�¹��¹��Î�µªnµ�vWHUULWRU\w��¹É�Á�}��Î�µÂ�¨�¸É
�¼��o°�°¥¼n�¸��Ä��¦�¸Á�n��¸Ê��¼oÂ�¨�o°��¦´�ª·�¸�µ¦�o��Ã�¥Å�Á¦·É¤�µ��Î�µªnµ�vQHJDWLYHw
Â���Â¨³�¼oÂ�¨�³¡�ªnµ¤¸�µ¦Ä�oª¨̧�vQHJDWLYH�WHUULWRU\w�����¦´Ê���µ¦�o��oª¥ª·�¸�¸Ê
�nª¥Ä®o�¼oÂ�¨µ¤µ¦�¡��Î�µ�°��¸É�o°��µ¦Å�o�¦µ¥¨³Á°̧¥�Á¦ºÉ°��°�Á���·��µ¦º��o�
�¸Ê�³� n̈µª�¹�Ã�¥¨³Á°̧¥�Ä��o°����

����´�¬³�µ¦ª·Á�¦µ³®r��®¦º°�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦®µ�o°¦»��µ��¨�µ¦º��o�
Â¨³�µ¦�Î�µÅ�Ä�o��*DYLROL��������Á�o��¹��ªµ¤Î�µ�´��°��{��´¥�o°�¸Ê��Ã�¥� n̈µªªnµÂ¤o
ªnµÃ�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���r�³Â��Ä®oÁ®È��´ª°¥nµ��µ¦Ä�o�Î�µÄ��¦·���nµ�Ç�Â�n�´ª
°¥nµ�Á®¨nµ�´Ê�°µ�Å¤nÅ�o�Î�µÅ�¼n�Î�µÂ�¨�¸É�o°��µ¦Å�oÃ�¥�¦�Á¤°Å���Ä��µ��¦´Ê���¼o
Â�¨�³�o°�ª·Á�¦µ³®r®µ�o°¦»��µ��´ª°¥nµ��nµ�Ç��¸ÉÅ�o�µ��΅��o°¤¼¨�Â¨³�¸ÉÎ�µ�´��º°
�o°�¤°�Á®È��ªµ¤Á�ºÉ°¤Ã¥�¦³®ªnµ��o°¦»��´Ê��´�·É��¸É���Î�µ΅��o�®µ°¥¼n���¹��³
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µ¤µ¦��Î�µ�o°¦»��´Ê�Å�Ä�oÄ��µ¦�Î�µ�µ�Â�¨�°���Å�o���´ª°¥nµ�Á�n���µ¦Â�¨�Î�µªnµ
vWXPEOHGw�Â¨³�Î�µªnµ��vWLJKWw��·����¼��������o°���Â¨³�����ÈÁ�ºÉ°�¤µ�µ��¼oÂ�¨�µ�
�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦ª·Á�¦µ³®rÂ¨³®µ�o°¦»��µ��o°¤¼¨�¸É�o�Å�o�´É�Á°�

�����µ¦º��o��o°¤¼¨
�µ¤�¸ÉÅ�o� n̈µªÅªo�oµ��o�Â öªªnµ�{��´¥Î�µ�´��¦³�µ¦®�¹É��¸É¤¸�¨�n°¦³�´��µ¦Ä�o

�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨�º°�´�¬³Ä��µ¦º��o�Á¡ºÉ°�¹��o°¤¼¨�¸ÉÁ�}��¦³Ã¥��rÄ��µ¦
Â�¨��Ä��¸É�¸Ê���³Å�o� n̈µª�¹�Á���·�Â¨³ª·�¸�µ¦�nµ�Ç

�

��¸É�¼oÂ�¨�ª¦�³Å�o�Î�µÄ�oÄ��µ¦
º��o��΅��o°¤¼¨Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·��¦³Ã¥��rÎ�µ®¦´��µ¦Â�¨��¡¦o°¤�´Ê�¥��´ª°¥nµ�Ä®oÁ®È�
£µ¡Å�o�́�Á��¥·É��¹Ê����´��n°Å��¸Ê

�������µ¦®µ�Î�µÎ�µ�´�����µ¦®µ�Î�µÎ�µ�´�Ä��΅��o°¤¼¨�³�Î�µÄ®o�¼oÂ�¨Å�oÁ®È�
�n°�ªnµÄ��´ª��µ�µ�´Ê�Ç�¤¸�Î�µ°³Å¦�¸ÉÎ�µ�´��oµ����¹É�°µ��³�Î�µÅ�oÃ�¥´É�Ä®oÃ�¦Â�¦¤
�°��°¦rÂ���r¦oµ�¦µ¥�µ¦�Î�µ�´Ê�®¤�¡¦o°¤�oª¥�ªµ¤�¸É�°��Î�µÁ¦¸¥��µ�¤µ�Å�®µ
�o°¥��ZRUG�IUHTXHQF\�OLVW����µ��´Ê�Ä®oÃ�¦Â�¦¤�´�Á º̈°��Î�µ�¸É¤¸®�oµ�¸É�µ�Åª¥µ�¦�r
�IXQFWLRQ�ZRUGV��°°��·É��¸ÉÁ® º̈°°¥¼n�º°¦µ¥�µ¦�Î�µ�¸ÉÂ��Á�ºÊ°®µ��FRQWHQW�ZRUGV�
Ä��΅��o°¤¼¨�¸É¤¸��µ��¦³¤µ����¨oµ��Î�µÁ�n��¸ÉÄ�oÄ��µ¦��¨°��¸Ê��³¤¸�Î�µÁ�ºÊ°®µ�¸Ê°¥¼n
Á�}��Î�µ�ª�¤µ�Â�n�Î�µ�¸É�³Á�}��¦³Ã¥��r�º°�Î�µ�¸É¤¸�ªµ¤�¸É¼�¤µ�Ç��º°�¦³¤µ������y
�����Î�µÂ¦��¸É�¦µ��Ä�¦µ¥�µ¦�Î�µ�¹É��Î�µÁ® n̈µ�¸Ê�È�º°�Î�µÎ�µ�´�Ä��΅��o°¤¼¨�´É�Á°���Â¤o
ªnµ¦µ¥�µ¦�Î�µ�¸ÉÅ�o�¸Ê�³Å¤nÅ�oÂ���Î�µÎ�µ�´��´Ê�®¤�Ä�µ�µÂ�n�È�³Ä®o£µ¡nª�®�¹É�Â�n
�¼oÂ�¨�¹É��¹�Á�}��¦³Ã¥��rÄ��µ¦Á º̈°��Î�µÂ�¨Å�o ���

�¼oÂ�¨µ¤µ¦�Ä�o�¦³Ã¥��r�µ�¦µ¥�µ¦�Î�µÎ�µ�´��¸ÊÅ�o�Á¡¦µ³�°��µ��³�nª¥
�°��°�Á���°��΅��o°¤¼¨Â öª��¸ÉÎ�µ�´��º°Á¤ºÉ°�¼oÂ�¨�·�Å¤n°°�ªnµ�ª¦�³Â�¨�Î�µÄ�
�o���´�Á�}��Î�µªnµ°³Å¦���µ¦Å¨n�¼�Î�µ�nµ�ÇÄ�¦µ¥�µ¦�Î�µÎ�µ�´�°¥nµ�Á¦ÈªÇ��³�nª¥Ä®o�¼o
Â�¨Á¦·É¤�³¤°�Á®È��Î�µ�¸É°µ�Á�}��´ªÁ º̈°���FDQGLGDWH�WHUP��Ä��µ¦Â�¨Å�o�Á�n��Ä�
�µ¦Â�¨��v�µ¦�µ��µ¦�rÁ«¦¬��·�Å�¥w��¼oÂ�¨°µ�Å¤n�¦µ�ªnµ�ª¦�³Â�¨�Î�µªnµ��µ¦
�µ��µ¦�r�ªnµ°¥nµ�Å¦�¸���oµ�¼oÂ�¨¨°�Å n̈�¼�Î�µ�nµ�Ç�µ�¦µ¥�µ¦�Î�µÎ�µ�´�°¥nµ�Á¦ÈªÇ��È
�³¡��Î�µªnµ��IRUHFDVW���¹É�¤¸�ªµ¤�¸É������¦´Ê��Â¨³�RXWORRN��¹É�¤¸�ªµ¤�¸É������¦´Ê����Î�µ
°��Î�µ�¸Ê°µ�Á�}��´ªÁ º̈°�Ä��µ¦Â�¨�Î�µªnµ��µ¦�µ��µ¦�r�Å�o�Â�nÁ¤ºÉ°�¼�µ��ªµ¤�¸É
Â öª�RXWORRN��nµ�³Á�}��´ªÁ º̈°��¸É¤¸�ªµ¤Á�}�Å�Å�o¤µ��ªnµ��¹É��¼oÂ�¨�È�³µ¤µ¦�Ä�o
                                                
1 Á���·�ª·�¸�µ¦Á® n̈µ�¸Ê�Î�µ¤µ�µ��%RZNHU�������
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�Î�µ�¸ÊÁ�}��»�Á¦·É¤�o�Ä��µ¦º��o��o°¤¼¨�´Ê��n°Å�Á¡ºÉ°®µ¦µ¥¨³Á°̧¥�Á¡·É¤Á�·¤�¸É�³�Î�µÅ�¼n
�Î�µÂ�¨�¸É�¼��o°�Á®¤µ³¤Ä��¸É»�

�������µ¦�¦ª�°��Î�µÂ�¨���´�Å�oªnµÁ�}��µ¦Ä�o�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨�¸É�́�
Á���¸É»�°¥nµ�®�¹É���Ã�¥���·Â öª�Ä��µ¦Â�¨�Á¤ºÉ°�¼oÂ�¨Á®È��Î�µ«´¡�r£µ¬µÅ�¥�È�³
¡¥µ¥µ¤�·��¹��Î�µÂ�¨�°�«´¡�r�Î�µ�´Ê�Ä�£µ¬µ�¨µ¥�µ���®¦º°Á�d�®µ�Î�µÂ�¨�¸É
�o°��µ¦�µ�Ä�¡��µ�»�¦¤��Â�n�Î�µ�¸ÉÅ�o�´Ê�°µ��³Ä�n®¦º°Å¤nÄ�n�Î�µÂ�¨�¸ÉÁ®¤µ³¤�ÈÅ�o
�µ¦�¦ª�°��´��΅��o°¤¼¨£µ¬µÃ�¥�¦��³Á�}��µ¦¥º�¥́��´ªÁ º̈°��´Ê�Å�o�¸��®µ�¡�
ªnµ¤¸�µ¦Ä�o�Î�µ�¸É�o°��µ¦Â�¨Ä��¦·���¸É¤¸�ªµ¤®¤µ¥°¥nµ��¸É�o°��µ¦��Ä���³Á�¸¥ª�´�
�µ¦Å¤n¡��Î�µ�¸ÉÁ º̈°�Ä��΅��o°¤¼¨�È�Î�µÄ®o�¼oÂ�¨�»�Ä�ªnµ�´ªÁ º̈°��´Ê�°µ�Å¤nÄ�n�Î�µÂ�¨�¸É
�¼��o°����´ª°¥nµ�Á�n���Î�µªnµ�v�´��¸w�Ä�ª¨̧�v�´��¸�̧Ê�Î�µÁ«¦¬��·�w��¼oÂ�¨¤´��³�·�ªnµ�¦�
�´��Î�µªnµ��vLQGH[w�Ä�£µ¬µ°́��§¬�Â�n�¨�µ¦º��o�Å¤n¡��Î�µªnµ�vLQGH[w��¸É�¦µ��Ä�
�¦·���¸Ê��º°�¦µ��¦nª¤�´��Î�µªnµ�vHFRQRPLFw��Á¨¥��µ¦�¸ÉÅ¤n¡��´ª°¥nµ��µ¦Ä�oª¨̧
vHFRQRPLF�LQGH[w���Î�µÄ®o�¼oÂ�¨Á�¨̧¥ªÄ�ªnµ�v�´��¸w�Å¤n�nµ�³Â�¨ªnµ�vLQGH[w�Ä��¸É�¸Ê��¼o
Â�¨�¹��o°��¦´�Á�¨̧É¥�ª·�¸�µ¦º��o�Á¡ºÉ°®µ�Î�µÂ�¨�¸ÉÁ®¤µ³¤�n°Å�

°̧��´ª°¥nµ�®�¹É���Á�n���µ¦Â�¨�v�j°��´��ªµ¤Á¸É¥�w�ªnµ�vSUHYHQW�ULVNVw��¹É�Å¤n
Å�oÁ�}��Î�µÂ�¨�¸É�·��Â�nÁ¤ºÉ°�¦ª�°�Ä��΅��o°¤¼¨�Å¤n¡�ªnµ¤¸�µ¦Ä�o�Î�µ°��Î�µ�¸Ê¦nª¤
�´���¨�µ¦º��o�Â��ªnµ�Î�µ�¦·¥µ�¸É¤´��³�¦µ��¦nª¤�´��vULVNVw�Ä��¦·���¸Ê�º°
vDYRLGw��vUHGXFHw�Â¨³�vORZHUw���¼����������o°������´ª°¥nµ��´�� n̈µª�nª¥Ä®o�¼oÂ�¨
µ¤µ¦��¦ª�°��µ¦Ä�o�¸ÉÁ®¤µ³¤Â¨³Á º̈°��Î�µÂ�¨�¸ÉÁ�}�Å��µ¤�¸ÉÁ�oµ�°�£µ¬µÄ�o
°¥¼n�¦·�Å�o���´��³� n̈µªÄ��o°�n°Å�

�������µ¦Á º̈°��Î�µÂ�¨�µ�®¨µ¥Ç�´ªÁ º̈°����¦³�ª��µ¦�¸ÉÎ�µ�´�°¥nµ�®�¹É�Ä�
�µ¦Â�¨�º°�µ¦�´�·�Ä�Á º̈°��Î�µÂ�¨�¸ÉÁ®¤µ³¤�¸É»��µ��Î�µÂ�¨�¸ÉÁ�}�Å�Å�o®¨µ¥Ç
Â����´ª°¥nµ��µ¦Ä�o�¸É¡��µ��µ¦º��o�Ä��΅��o°¤¼¨�³�nª¥Ä��µ¦�´�·�Ä�Â¨³�nª¥
Ä®o�¼oÂ�¨µ¤µ¦�°�·�µ¥Å�oªnµÁ®�»Ä��¹�Á º̈°��Î�µÂ�¨Á�n��´Ê���´ª°¥nµ�Á�n���µ¦Á º̈°�
¦³®ªnµ��Î�µ����Î�µ�¸É¡o°��ªµ¤®¤µ¥�´���V\QRQ\P��Á�n��vVWRFN�PDUNHWw�Â¨³�vVWRFN
H[FKDQJHw��¹É�®¤µ¥�¹���¨µ�®΅��¦´¡¥r��Ã�¥nª�Ä®�nÂ öª�´Ê�°��Î�µ°µ�µ¤µ¦�Ä�o
Â���´�Å�o��LQWHUFKDQJHDEOH��Â�nÁ¤ºÉ°Ä�oÄ��¦·���°��µ¦¦µ¥�µ��´��¸�°��¨µ�®΅�
�¦´¡¥rÂ®n�Ä�Â®n�®�¹É���¼oÂ�¨�³�o°�Á º̈°�ªnµ�ª¦�³Ä�o�Î�µÄ��¹��³Á®¤µ³¤�Á�n��v�´��¸
�¨µ�®»o�Å�¥w��ª¦Â�¨ªnµ�vLQGH[�RI�7KDLODQGuV�VWRFN�PDUNHWw�®¦º°�vLQGH[�RI
7KDLODQGuV�VWRFN�H[FKDQJHw���¼oÂ�¨µ¤µ¦�º��o��µ��΅��o°¤¼¨Á¡ºÉ°�¼�´ª°¥nµ��µ¦
Ä�o�Î�µ�´Ê�°��¸ÊÅ�o�Â¨³�³¡�ªnµÄ��¦·���´�� n̈µªÄ�o�Î�µªnµ�vVWRFN�H[FKDQJHw�Å¤nÄ�n
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vVWRFN�PDUNHWw��°��µ��¸Ê¥́�¡��o°¤¼¨�¸ÉÎ�µ�´�Á¡·É¤Á�·¤°̧��oª¥ªnµ£µ¬µ°́��§¬�·¥¤
Ä�oÃ�¦�¦oµ��¸É�¹Ê��o��oª¥�ºÉ°�¨µ�®΅��¦´¡¥r�µ¤�oª¥�Î�µªnµ�vLQGH[w���¼����������o°
����´��´Ê���´��¸�¨µ�®»o�Å�¥��¹��ª¦Â�¨ªnµ�v7KH�6(7�LQGH[w��³Á®¤µ³¤�¸É»�
Á¡¦µ³Á�}�Å��µ¤�¸ÉÁ�oµ�°�£µ¬µÄ�o°¥¼n�¦·�

�´ª°¥nµ��°��µ¦Á º̈°�¦³®ªnµ��Î�µ����Î�µ�¸É¤¸�ªµ¤®¤µ¥Â¨³�µ¦Ä�oÄ� öÁ�¸¥��´�
°̧��´ª°¥nµ�®�¹É��º°�Î�µ�µ¤�vIRUHFDVWw�Â¨³�vRXWORRNw�Ä��µ¦Â�¨��v�µ¦�µ��µ¦�r
Á«¦¬��·�Å�¥w��¼oÂ�¨°µ�Å¤n�¦µ�ªnµ�ª¦�³Â�¨�Î�µªnµ�v�µ¦�µ��µ¦�rw���oª¥�Î�µÄ��¹�
�³Á®¤µ³¤���oµ�¼�µ��ªµ¤�¸ÉÂ öª�vRXWORRNw��nµ�³Á�}��´ªÁ º̈°��¸É¤¸�ªµ¤Á�}�Å�Å�o
¤µ��ªnµ���¼�o°��������Â¨³Á¤ºÉ°Ä�oª·�¸º��o�Ä®oÁ�¡µ³Á�µ³��¨�Å�Ä��¦·���¸É�¦µ��
¦nª¤�´��Î�µªnµ�vHFRQRPLFw��³¡�ªnµ¤¸�µ¦Ä�o�vHFRQRPLF�IRUHFDVWw�����¦´Ê��Ä���³�¸É¤¸
�µ¦Ä�o�vHFRQRPLF�RXWORRNw��¹������¦´Ê����¼�´ª°¥nµ��¨�µ¦º��o��vHFRQRPLF
IRUHFDVWw�Â¨³�vHFRQRPLF�RXWORRNw��¸É����������o°�����oª¥Á®�»�¸Ê��¹��ª¦Á º̈°�Â�¨
�µ¦�µ��µ¦�r�Ä��¦·���¸Ê�oª¥�Î�µªnµ�vRXWORRNw ��

����������µ¦�¦ª�°� Î̈�µ�´��Î�µ���µ¦Á¦¸¥� Î̈�µ�´��Î�µÄ�£µ¬µÅ�¥Â¨³£µ¬µ
°́��§¬¤¸�ªµ¤Â���nµ��´�Ä��µ�nª���¸ÉÁ®È�Å�o�́��¸É»��º° Î̈�µ�´��°��Î�µ�¥µ¥�´��Î�µ�¸É
�¼��¥µ¥��Ä�£µ¬µÅ�¥�Î�µÂ®�n��°��Î�µ�¥µ¥�³°¥¼n�oµ�®΅�Â�nÄ�£µ¬µ°́��§¬¤´��³
°¥¼n�oµ�®�oµ��´��´Ê�Á¤ºÉ°Â�¨ª¨̧�¸É¤¸�Î�µ�¥µ¥�È�³Ä�o®΅��µ¦΅��Î�µÂ®�n��°��Î�µ�¥µ¥
�´��Î�µ�¸É�¼��¥µ¥�Á�n��vVWRFN�PDUNHWw��È�³Â�¨ªnµ�v�¨µ�®΅��¦´¡¥rw��vKLJK
FRPSHWLWLRQw�Â�¨ªnµ�v�µ¦Â�n��´�¼��Á�}��o�w��°¥nµ�Å¦�È�µ¤�®΅��µ¦Á�n��¸Ê¤·Å�oÄ�o
Å�oÁ¤°Å��Ä��µ¦Â�¨ª¨̧�v���¦³¤µ��µ��»¨w��oµ�¼oÂ�¨¥¹��µ¤®΅��µ¦�oµ��o���È
�³Â�¨ªnµ�vGHILFLW�EXGJHWw��¹É�Å¤n�¼��o°�Â¨³¤¸�¼o�¸ÉÂ�¨Á�n��¸ÊÄ��µ¦��¨°��¸Ê�¹����
������¼����������o°������Î�µÂ�¨�¸É�¼��o°��º°�vEXGJHW�GHILFLWw��¼oÂ�¨µ¤µ¦��¦ª�
°� Î̈�µ�´��Î�µ�¸É�¼��o°�Å�o�µ��µ¦º��o�Ä��΅��o°¤¼¨�Ã�¥�ª¦Ä�oª·�¸�o�Â���´��o°�
�DGYDQFH�PRGH���µ��´Ê�ª¨̧���¹É��³¡�ªnµ¤¸�µ¦Ä�o�vEXGJHW�GHILFLWw��´Ê�·Ê�������¦´Ê�
Ä���³�¸ÉÅ¤n¡��µ¦Ä�o�vGHILFLW�EXGJHWw�Á¨¥

�������µ¦®µ�Î�µÂ�¨Î�µ®¦´�«´¡�r�¸ÉÅ¤n¦¼o�´����·É��¸É�oµ�µ¥�¸É»�Ä��µ¦¡¥µ¥µ¤�¸É
�³Ä�o�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨£µ¬µÄ��µ¦Â�¨�º°�µ¦®µ�Î�µÂ�¨�°��Î�µ«´¡�r�¸É�¼oÂ�¨
Á�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥Â�nÅ¤n�¦µ�ªnµ�³Â�¨«´¡�r�Î�µ�´Ê�ªnµ°¥nµ�Å¦Ä�£µ¬µ�¨µ¥�µ����¹É�
°́��¸É�¦·�Â öª�Î�µÂ�¨�¸É�o°��µ¦�´Ê��È�¦µ��°¥¼nÄ��΅��o°¤¼¨�Â�n�{�®µ�È�º°�¼oÂ�¨�³�Î�µ
°¥nµ�Å¦�¹��³®µ�Î�µÂ�¨�´Ê�¡��°̧��´¥®�¹É��º°�¼oÂ�¨�³Á¦·É¤�o�º��o��µ��Î�µªnµ°³Å¦
�oµ�³Ä�oª·�¸�o��µ��Î�µÁ�¸¥�Á�¸¥�Ã�¥�¦��Á�n��v¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°�µ¥w��¹É��¦��´��Î�µªnµ
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vWXUQRYHUw��È¥n°¤Á�}�Å�Å¤nÅ�o�Ä�Á¤ºÉ°�¼oÂ�¨Å¤n¦¼o�´�«´¡�r�Î�µ�¸Ê���¼����������o°����nª�
Ä��¦�¸�¸É�¼oÂ�¨�¦µ��Î�µÁ�¸¥�Á�¸¥���È°µ�Á¦·É¤�o��µ��Î�µ�´Ê��Á�n���Î�µªnµ�v�´��¸w�Ä�ª¨̧
v�´��¸�̧Ê�Î�µÁ«¦¬��·�w��¼oÂ�¨¤´��³Á¦·É¤�o��µ��Î�µªnµ�vLQGH[w�Â�nÁ�ºÉ°��µ�Å¤n¡��Î�µªnµ
vLQGH[w��¸É�¦µ��Ä��¦·���¸É�o°��µ¦Á¨¥�Â��ªnµ�vLQGH[w�Å¤n�nµ�³Ä�n�Î�µÂ�¨�°�
v�´��¸w�Ä��¸É�¸Ê��¼oÂ�¨�¹��o°��¦´�Á�¨̧É¥�ª·�¸�µ¦º��o�Á¡ºÉ°®µ�Î�µÂ�¨�¸ÉÁ®¤µ³¤�n°Å�
°̧��ª·�¸�¸É�Î�µÅ�oÂ¨³�nµ�³Å�o�¨�¸�¸É»��º°Á¦·É¤�o��µ��Î�µ�¸É�¼oÂ�¨�¦µ�Â¨³Á�}��Î�µ�¸É¤´�
�¦µ��¦nª¤°¥¼n�´��Î�µ�¸ÉÁ�}��{�®µ°¥¼n��FROORFDWHV�RU�FOXVWHUV�RI�NQRZQ�WHUPV�RU
SDUWV�RI�WHUPV��Á�n�¨°��o��µ��Î�µªnµ�vHFRQRPLFw��¹É��¼oÂ�¨¦¼o�´�Â¨³�¼ªnµ¤¸�Î�µ�µ¤
°³Å¦�oµ��¸É¤´��¦µ��¦nª¤�´��Î�µ�¸Ê���¨�µ¦º��o��¹É�Á¦¸¥��µ¤�´ª°́�¬¦�µ��oµ��ªµ
�°��vHFRQRPLFw��DOSKDEHWLFDOO\�ULJKW�VRUWHG���nª¥Ä®o�¼oÂ�¨¤°�Á®È�� »̈n¤�µ¤ª¨̧�¸É¤¸
�Î�µªnµ�vHFRQRPLFw��¦µ��°¥¼n�oª¥�ªµ¤�¸É¼���µ¤ª¨̧Á® n̈µ�¸Ê°µ��³Á�}��Î�µÂ�¨�¸ÉÁ�}�
Å�Å�o�°��Î�µ�¸É�o°��µ¦��´ª°¥nµ�Á�n�

HFRQRPLF DFWLYLW\ ���
HFRQRPLF FRQGLWLRQV ���
HFRQRPLF GDWD ��
HFRQRPLF H[SDQVLRQ ��
HFRQRPLF JURZWK ���
HFRQRPLF LQGLFDWRUV ��
HFRQRPLF RXWORRN ��
HFRQRPLF VORZGRZQ ��

�µ¦µ�Â���µ¤ª¨̧�¸É¤¸�Î�µªnµ�HFRQRPLF��¦µ��°¥¼n

�µ��µ¦µ��oµ��o���¼oÂ�¨�³¡��Î�µ�¸É¤¸�ªµ¤®¤µ¥�¦��´��Î�µªnµ�v�´��¸w��º°�Î�µªnµ
vLQGLFDWRU�V�w��¹É�Á�·�¦nª¤�´��vHFRQRPLFw������¦´Ê����Â¨³Á¤ºÉ°�¦ª�°��¦·���µ¦Ä�o
Â öª¡�ªnµ�¦��´��¦·���°��o���´���´��´Ê��oª¥ª·�¸�µ¦�o��oµ��o���¼oÂ�¨�¹�µ¤µ¦�®µ
�Î�µÂ�¨�¸É�¼��o°��°���´��¸�̧Ê�Î�µÁ«¦¬��·����º°�vHFRQRPLF�LQGLFDWRU�V�w��µ��΅��o°
¤¼¨Å�o
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�����o°Á�°Â�³
�¹�Â¤oªnµ�¨�µ¦��¨°�Ä��µ�ª·�´¥�·Ê��¸Ê�³�̧ÊÄ®oÁ®È�ªnµ�΅��o°¤¼¨£µ¬µµ¤µ¦�

�Î�µ¤µÄ�o�¦³Ã¥��rÄ��µ¦Â�¨¦³®ªnµ�£µ¬µ°́��§¬Â¨³£µ¬µÅ�¥Å�o�¦·���Â�n�ÈÂ��
Ä®oÁ®È��oª¥ªnµ�µ¦Ä�o�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨�´Ê�¥́�¤¸�o°�Î�µ�´�°¥¼n���o°�Î�µ�´��¸É�¼oª·�´¥
Á®È�ªnµ¤¸�¨�¦³��¤µ��¸É»��º°Á¦ºÉ°��´�¬³Ä��µ¦º��o����oª¥Á®�»�¸Ê®µ��o°��µ¦Ä®o�¼o
Á¦¸¥�ª·�µÂ�¨µ¤µ¦�Ä�o�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨Å�o°¥nµ�Á�È¤�¸É���¼oª·�´¥Á®È�ªnµ�Î�µÁ�}�
�o°��´��µ¦Á¦¸¥��µ¦°�Ä�΅�¬�³�¸ÉÁ°ºÊ°�n°�µ¦Á¦·¤¦oµ��´�¬³�¸ÉÎ�µ�´��´�� n̈µª

�¦³�µ¦Â¦��Ä��µ¦°�Á���·��µ¦º��o����°��µ��¼o°��³�o°�°�ª·�¸�µ¦
Ä�oÃ�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ��r�¹É�Á�}�Á�¦ºÉ°�¤º°Ä��µ¦�o�Â öª��·É�Î�µ�´��¸É�¼o°��³�o°�
Á�o��ª��¼nÅ��jª¥�º°�o°��°�ª´��»�¦³��rÄ��µ¦º��o�Ä®o�́�Á��ªnµÄ�oª·�¸�´Ê�Å�Á¡ºÉ°
Ä®o�¦¦ »̈Á�jµ®¤µ¥°³Å¦��¤·Á�n��´Ê��¨�¸ÉÅ�o¦´��³�¨µ¥Á�}�ªnµ�¼oÂ�¨¤¸�´�¬³Ä��µ¦Ä�o
Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ��rÁ�}�°¥nµ��¸�µ¤µ¦�º��o�Ã�¥Ä�o�Î�µ´É��nµ�ÇÅ�o°¥nµ�� n̈°�
Â� n̈ªÂ�nÅ¤nÁ�oµÄ�ªnµ�ª¦�³�o°�º��o�Á¡ºÉ°®µ°³Å¦��Áª¨µÄ�oÄ��µ¦�Î�µ�µ��¦·��¹�¤¸
�{�®µ���´��´Ê��¼oÂ�¨�ª¦�³Å�o¦´��µ¦ f� ��´Ê�°�nª��¸ÊÅ��jª¥�´�°¥nµ�¤¸¦³��Ã�¥
�µ¦�Î�µÂ�� f�®´��¸É�¼o°�Á�¦¸¥¤ÅªoÄ®o°¥nµ�Á�}��´Ê�Á�}��°��Á¦¸¥� Î̈�µ�´��µ��nµ¥Å�®µ
¥µ����´��´ª°¥nµ�Á�n��¸ÉÁ¦¸¥� Î̈�µ�´�ÅªoÄ��o°�����Á�}��o�

Ä��¦¦�µ�µ¦º��o��´Ê����Â���oµ��o����¼oª·�´¥Á®È�ªnµ��µ¦º��o����΅�¬�³
Â¦�µ¤µ¦�°�Ä®oÁ�oµÄ�Â¨³��·�´�·Å�oÃ�¥Å¤n¥µ���nª��µ¦º��o�Â��»��oµ¥�¹É�
Á�}��µ¦®µ�Î�µÂ�¨�¸ÉÁ�}�Å�Å�oÎ�µ®¦´�«´¡�r�¸ÉÅ¤n¦¼o�´�Á�}�·É��¸É�¼o°��ª¦Á�o�¤µ��¸É»�
Ã�¥°µ�Ä�oª·�¸Á¦·É¤�o��µ��Î�µ�¸É�¼oÂ�¨�¦µ�Â¨³Á�}��Î�µ�¸É¤´��¦µ��¦nª¤°¥¼n�´��Î�µ�¸ÉÁ�}�
�{�®µ°¥¼n��´Ê��¸ÊÁ¡¦µ³�°��µ��Î�µ«´¡�r£µ¬µ°́��§¬�´�£µ¬µÅ�¥nª�®�¹É��³¤¸
΅�¬�³�°��µ¦�o°�Á® º̈É°¤�´��µ��ªµ¤®¤µ¥Â öª¥́�¤´��³Ä�o�µ¦Â�¨�¹É�°¥¼nÄ�¦¼�ª¨̧
¤µ��ªnµ�¸É�³Â�¨Ã�¥�µ¦�´��́�·�Î�µ«´¡�r�¹Ê�¤µ����Â�nÄ��¦�¸�°��Î�µ�¸ÉÁ�}�«´¡�r
Á�¸É¥ªÇ��Á�}�Á¦ºÉ°�¥µ��¸É�³®µ�Î�µÂ�¨£µ¬µ°́��§¬�µ��΅��o°¤¼¨Å�o��oµ�¼oÂ�¨Å¤n¦¼o�´�
«´¡�r�Î�µ�´Ê�¤µ�n°��Á�n����¼oÂ�¨°µ��³Â�¨�Î�µªnµ�v¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°�µ¥w�°¥nµ��¦��´ªªnµ
vWUDGLQJ�YDOXHw��¹É�Â¤o�³¤¸¦¼�£µ¬µÂ¨³�ªµ¤®¤µ¥�¸É�¼Á®¤º°�ªnµ�³Ä�oÅ�o�Â�n�¦·�Ç
Â öªÄ�oÅ¤nÅ�o��Ä��¦�¸�¸Ê���µ¦�¦ª�°��µ��΅��o°¤¼¨�³�°��¼oÂ�¨Å�oÁ¡¸¥�ªnµ�Î�µÂ�¨
�¸ÊÄ�oÅ¤nÅ�o���¼oÂ�¨°µ��³�o°�¤°�®µ«´¡�r°ºÉ��¸ÉÁ�}��Î�µ�¦µ��¦nª¤��FROORFDWLRQ��Ä�
�¦³Ã¥��´Ê��¹É�Á�}��Î�µ�¸É�¼oÂ�¨¦¼o�´��Î�µÂ�¨�Â öª�o�®µ�Î�µÂ�¨�°��Î�µ�¦µ��¦nª¤�´Ê�
Â��Á¡ºÉ°¤°�®µ�¦³Ã¥��¸É¤¸�ªµ¤®¤µ¥Ä� öÁ�¸¥��´��¸É�o°��µ¦��Á¡ºÉ°�³Å�o�o�®µ«´¡�r
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�¸É�o°��µ¦Â�¨°̧��n°®�¹É����ª·�¸�µ¦�¸Ê�¹�°µ��nª¥Ä®oÅ�o�Î�µÂ�¨�¸ÉÁ®¤µ³¤Å�o����°¥nµ�Å¦
�È�µ¤�Ä��¦�¸�¸É�Î�µ«´¡�r£µ¬µ°́��§¬Â¨³�Î�µ£µ¬µÅ�¥°¥¼nÄ�¦¼�ª¨̧Á®¤º°��´��ª·�¸�µ¦
�o�Â���¸É����¸Ê�³Ä�oÅ�o�¨�¸�´�Á�n��´ª°¥nµ��Î�µªnµ�vQHJDWLYH�WHUULWRU\w�®¦º°�vHFRQRPLF
LQGLFDWRUw��¹É�°�·�µ¥Åªo�oµ��o�Â öªÁ�}��o�

�¦³�µ¦�¸É°���°��µ��o°�Î�µ�´�Ä�nª��°��¼oÁ¦¸¥�Â öª�¥́�¤¸�o°�Î�µ�´�Ä�nª�
�°��µ¦º��o�°̧��o°®�¹É��¹É�Á®È�Å�o�́�Á���º°�¦³�ª��µ¦º��o��µ��΅��o°¤¼¨Á�}�·É�
�¸ÉÄ�oÁª¨µ¤µ���WLPH�FRQVXPLQJ���Á¤ºÉ°Á�¸¥��´��µ¦Ä�o�¦´¡¥µ�¦Â���´Ê�Á�·¤�Á�n�
¡��µ�»�¦¤�nµ�Ç�Â�nÁ�ºÉ°��µ�Ä��{��»�´�¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�oµ��¸É¤¸°¥¼nnª�Ä®�n�Ã�¥
Á�¡µ³µ�µÁ«¦¬�«µ�¦rÂ¨³�»¦�·�Á�}�¡��µ�»�¦¤°́��§¬�Å�¥Á�nµ�´Ê��¡��µ�»�¦¤
Â���¸Ê¤¸nª��nª¥Ä��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µÅ�¥Á�}�°́��§¬Å¤n¤µ��´��Á¡¦µ³�oµ�¼oÂ�¨Å¤n¦¼o
�´��Î�µ«´¡�r£µ¬µ°́��§¬�È¥n°¤Å¤n¦¼oªnµ�³�o�®µ«´¡�r�Î�µªnµ°³Å¦�Â¤o�³Á�oµÄ��ªµ¤
®¤µ¥�°��Î�µÄ��o���´�£µ¬µÅ�¥�È�µ¤���°��µ��¸Ê�¡��µ�»�¦¤Á® n̈µ�¸Ê¥́�Ä®oÂ�n�Î�µ
Â�¨Ã�¥Å¤nÂ���¦·��®¦º°�´ª°¥nµ��µ¦Ä�o�Î�µ«´¡�r�¹É�¤¸�ªµ¤Î�µ�´�¤µ�Ä��µ¦Á º̈°�
�Î�µÂ�¨�¸ÉÁ®¤µ³¤���oª¥Á®�»�¸ÊÂ¤oªnµ�o°�Ä�oÁª¨µÄ��µ¦º��o��µ��΅��o°¤¼¨�n°��oµ�
¤µ��Â�n�¨΅¡�r�¸ÉÅ�o�´Ê�µ¤µ¦�Ä�o�¦³Ã¥��rÄ��µ¦Â�¨Å�o�ªoµ�Â¨³�́�Á���ªnµ��Ä�
�µ¦Á¦¸¥��µ¦°���¼o°�°µ��nª¥�¦³®¥́�Áª¨µ�¸É�¼oÁ¦¸¥�Ä�oÄ��µ¦º��o�Å�o�Ã�¥�´�
Á�¦¸¥¤¦µ¥�µ¦�Î�µÎ�µ�´��´Ê�®¤�Ä��΅��o°¤¼¨¡¦o°¤�oª¥�ªµ¤�¸ÉÁ¦¸¥��µ�¤µ�Å�®µ
�o°¥ÅªoÄ®o¡¦o°¤�¸É�¼oÁ¦¸¥��³Ä�oÁ¡ºÉ°�¼�°�Á���°��΅��o°¤¼¨Â¨³®µ�Î�µ�¸É°µ�Á�}��´ª
Á º̈°�Ä��µ¦Â�¨Å�o

�°��µ��o°Á�°Â�³�¸É�³�nª¥Ä®oÄ�o�¦³Ã¥��r�µ��΅��o°¤¼¨Ä��µ¦�Î�µ�µ�Â�¨
Å�o¤µ��¹Ê�Â öª��o°Á�°Â�³°̧�Á¦ºÉ°�®�¹É��¸É°¥µ��³� n̈µª�¹��º°�o°Á�°Â�³Á�¸É¥ª�´�
�µ¦�Î�µª·�´¥Á¦ºÉ°��µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨Ä��µ¦Â�¨

�´ª�΅��o°¤¼¨
Á¤ºÉ°�´�Á º̈°�Á°�µ¦�o���´�Â¨³�´�¦oµ��΅��o°¤¼¨Á¦È�Â öª� � Á¡ºÉ°Ä®oÂ�nÄ�ªnµ

Á°�µ¦�o���´�Â¨³�΅��o°¤¼¨�¸ÉÁ�¦¸¥¤Åªo¤¸�ªµ¤Á®¤µ³¤°�� ö°��´��¦·����¼oª·�´¥Å�o
�Î�µ�µ¦��°�Ã�¥®µ�Î�µÎ�µ�´�Ä�Á°�µ¦�o���´�Â�n¨³�·Ê�� �µ��´Ê��¹�¨°�Ä�o
Ã�¦Â�¦¤�°��°¦rÂ���rº��o�®µ�Î�µ«´¡�rÂ¨³�´ª°¥nµ��µ¦Ä�o�Î�µÎ�µ�´�Á®¨nµ�´Ê�ªnµ¤¸
�¦µ��°¥¼nÄ��΅��o°¤¼¨�¦·�®¦º°Å¤n� �¨�µ¦��°�°¥¼nÄ�Á���r�nµ¡°Ä�� ª·�¸�µ¦�¸Ê
Á®¤µ³Î�µ®¦´��µ¦Á�¦¸¥¤�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ¡ºÉ°Ä�oÄ��µ¦°�Â�¨� � Á¡¦µ³�¼o°�
µ¤µ¦��¦³Á�¦¸¥¤Åªo n̈ª�®�oµ� � Á¡ºÉ°Ä®o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸É¦oµ��¹Ê�Â��Ä®oÁ®È��¹�
�¦³Ã¥��r�n°�µ¦Â�¨°¥nµ��́�Á��� � �Â�n°¥nµ�Å¦�È�µ¤� � Ä��µ¦Â�¨Ä��̧ª·��¦·��´Ê�� ��¼o



94

Â�¨��Å¤nµ¤µ¦�®µ�΅��o°¤¼¨�¸ÉÁ®¤µ³¤Å�o�»��¦´Ê�� ��¼o°��¹��ª¦�o°�°�Ä®o�¼oÂ�¨
µ¤µ¦��´�¦oµ��΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸ÉÁ®¤µ³¤�´��µ¦Â�¨Ä�µ�µ�¸É�o°��µ¦�oª¥

� »̈n¤�¸ÉÄ�oÄ��µ¦��¨°�
Ä��µ¦��¨°��¸Ê��� »̈n¤��¨°��¸ÉÄ�oÁ�}��··�Ä�®΅�¼�¦Â�¨���¹É�Â¤oªnµ�³Å�o

Á¦¥̧�¦¼o®΅�Ä��µ¦Â�¨¤µ��Â¨³¤¸�¦³��µ¦�r�µ¦Â�¨¤µ�oµ�Â öª��Â�n�µ¦Â�¨Á�}�
�´�¬³�¸É�o°� f� �Â¨³´É�¤�µ��¦³��µ¦�r����¨�°��µ¦��¨°��¸ÉÅ¤n¡��ªµ¤Â��
�nµ��°��³Â���µ¦Â�¨°¥nµ�¤¸�´¥¥³Î�µ�´��µ��·�·¦³®ªnµ�� »̈n¤�¸ÉÄ�o�´�Å¤nÄ�o�΅��o°
¤¼¨£µ¬µ��°µ�¤µ�µ�µÁ®�»�°�� »̈n¤��¨°��¸ÉÄ�o�ÈÅ�o��� n̈µª�º°�� »̈n¤��¨°��¸ÉÄ�o°µ�
�³Å¤nÅ�o¤µ�µ�� »̈n¤�¦³�µ�¦Á�¸¥ª�´�°¥nµ��¸É�µ�Åªo��®µ��´��µ¦��¨°�Ã�¥Á�¦¸¥�
Á�¸¥�� »̈n¤��¨°�°�� »̈n¤���º°� »̈n¤��¨°��¸É¤¸�¦³��µ¦�r�µ¦Â�¨¼����´�� »̈n¤�¸É¤¸
�¦³��µ¦�r�µ¦Â�¨�ÎÉ�µ���È°µ�Á�}�Å�Å�oªnµ��Ä�� »̈n¤�¼o¤¸�¦³��µ¦�r�µ¦Â�¨¼��³¦¼o
�´�¡ ·̈�Â¡¨��µ¦º��o��΅��o°¤¼¨Á¡ºÉ°�o�®µ�o°¤¼¨�¸É�³�nª¥Ä��µ¦Â�¨Å�o°¥nµ�¤¸�¦³
·��·£µ¡¤µ��ªnµ� »̈n¤�¸É¤¸�¦³��µ¦�r�µ¦Â�¨�ÎÉ�µ���Â¨³�¨�°��³Â���¸ÉÅ�o�µ�� »̈n¤
�¸É¤�̧¦³��µ¦�r�µ¦Â�¨¼�Ä��µ¦Â�¨Â���¸É¤¸�΅��o°¤¼¨Ä®oÄ�oÂ¨³Â���¸ÉÅ¤n¤¸�΅��o°
¤¼¨Ä®oÄ�o�È°µ��³Â���nµ��´�°¥nµ�¤¸�´¥¥³Î�µ�´��µ��·�·Å�o����¹É�Á�}��¦³Á�È��¸É�ª¦
�Ä�«¹�¬µ�n°Å�

�����o°¦»�
Ä��µ�ª·�´¥�·Ê��¸Ê� �¼oª·�´¥Å�o�Î�µÁ�°�¨�µ¦��¨°��¸ÉÂ��Ä®oÁ®È����µ��°�

�µ¦Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µ�¸É¤¸�n°�µ¦Â�¨¦³®ªnµ��¼n£µ¬µ°́��§¬�´�£µ¬µÅ�¥� ªnµÄ��µ¦
Â�¨�µ�£µ¬µÅ�¥Á�}�°́��§¬� �΅��o°¤¼¨£µ¬µ�nª¥Ä®o�¼oÂ�¨Á º̈°�Ä�o�Î�µÂ�¨Â¨³
Î�µ�ª�£µ¬µÅ�o�¼��o°�Á®¤µ³¤¤µ��¹Ê�� �°��µ��¸Ê� �¼oÂ�¨¥́�µ¤µ¦�Ä�o«´¡�rÁ�¡µ³
�oµ�Å�o�¼��o°�� ¦¼oªnµ�Î�µÄ��ª¦Ä�o¦nª¤�´��Î�µÄ��oª¥� Î�µ®¦´��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ°́��§¬
Á�}�Å�¥� �΅��o°¤¼¨£µ¬µ�nª¥Ä®oÁ�oµÄ��nª¥Ä®oÁ�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥�°��Î�µÂ¨³Á�ºÊ°®µ
µ�µÅ�o�¸�¹Ê�� � �¸ÉÎ�µ�´��¨�µ¦��¨°��nª¥Ä®o�¦³®�´��¹��{��´¥Â¨³�o°�Î�µ�´��nµ�Ç�¸É¤¸
�¨�n°�µ¦Ä�o�¦³Ã¥��r�µ�Á��Ã�Ã¨¥̧�°¤¡·ªÁ�°¦rÂ¨³�΅��o°¤¼¨£µ¬µÄ��µ¦Â�¨���
�¹É��o°¤¼¨�¸É¡��¸Ê�³�nª¥Ä®oµ¤µ¦�¡´��µ®µÂ�ª�µ�Â¨³ª·�¸�µ¦Ä��µ¦�Î�µ�΅��o°¤¼¨
£µ¬µ¤µÄ�o°�ª·�µ�µ¦Â�¨Â¨³ f�Ä®o�¼oÁ¦¸¥�Ä�o�΅��o°¤¼¨£µ¬µÁ�}��¦´¡¥µ�¦Ä��µ¦
�Î�µ�µ�Â�¨Á¡ºÉ°Á¡·É¤�¦³·��·£µ¡�°��µ¦Â�¨Ã�¥Á�¡µ³°¥nµ�¥·É��µ¦Â�¨�µ�£µ¬µ
Å�¥Á�}�°́��§¬Ä®o�¸¥·É��¹Ê�Å�o�n°Å�
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Ã�¦�¦oµ��¨´��o°¤¼¨£µ¬µ

����o°¤¼¨£µª³Á«¦¬��·���(FRQRPLF�&RQGLWLRQ��¦ª¤�����������Î�µ

��������¦³Á£��°��o°¤¼¨� H[SHUW�WR�H[SHUW���Î�µ�ª�����������Î�µ

�� H[SHUW�WR�SXEOLF���Î�µ�ª�����������Î�µ

�� H[SHUW�WR�OHDUQHU���Î�µ�ª����������Î�µ

������o°¤¼¨�H[SHUW�WR�H[SHUW

�����o°¤¼¨�H[SHUW�WR�SXEOLF
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� H[SHUW�WR�SXEOLF���Î�µ�ª�����������Î�µ

� � H[SHUW�WR�OHDUQHU���Î�µ�ª���������Î�µ

�����o°¤¼¨�H[SHUW�WR�H[SHUW

�����o°¤¼¨�H[SHUW�WR�SXEOLF

�����o°¤¼¨�H[SHUW�WR�OHDUQHU



96

����o°¤¼¨£µª³Á«¦¬��·���(FRQRPLF�&RQGLWLRQ�

������o°¤¼¨�H[SHUW�WR�H[SHUW

�ºÉ°Å¢ m̈ ��µ���ª´��¸É��Áª¨µ��Â® n̈��¸É¤µ

%$1.2)a�

7;7

����������������������S�EDQNRIDPHULFD������B7KH�8QHYHQ�(FRQRPLF�6OXPS�W[W

%$1.2)a�

7;7

����������������������S�EDQNRIDPHULFD��������B(FRQRPLF�VOXPS�WR�SHUVLVW��PRUH

)HG�HDVLQJ�WR�FRPH�W[W

)('(5$a��7;7 ����������������������S�IHGHUDOUHVHUYH��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5$a��7;7 ����������������������S�IHGHUDOUHVHUYH��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5$a��7;7 �����������������������S�IHGHUDOUHVHUYH��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5$a��7;7 �����������������������S�IHGHUDOUHVHUYH��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5$a��7;7 ����������������������S�IHGHUDOUHVHUYH��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5$a��7;7 �����������������������S�IHGHUDOUHVHUYH��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5$a��7;7 ����������������������S�IHGHUDOUHVHUYH��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5$a��7;7 ����������������������S�IHGHUDOUHVHUYH��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5$a��7;7 ����������������������S�IHGHUDOUHVHUYH��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������S�IHGHUDOUHVHUYH��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W
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)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

)('(5a���7;7 ����������������������D�IHGHUDOUHVHUYHBEHLJHERRN��������B)XOO5HSRUW�W[W

�����o°¤¼¨�H[SHUW�WR�SXEOLF

�ºÉ°Å¢¨m ��µ���ª´��¸É��Áª¨µ��Â®¨n��¸É¤µ

$%&1(:a��7;7 ����������������������S�DEFQHZV��������B$%&1(:6�FRP��(FRQRP\�DW�D

&URVVURDGV�W[W

$)3���a��7;7 ����������������������S�DIS��������B86�HFRQRP\�FUDZOHG�IRUZDUG�DW�����SHUFHQW

SDFH��EXW�VRPH�VHH�UHERXQG�W[W

$3����a��7;7 ����������������������S�DS��������B*HUPDQ\�*URZWK�)RUHFDVW�1HDUO\�+DOYHG�W[W

$3����a��7;7 ����������������������S�DS��������B$UJHQWLQD�)DFHV�(FRQRPLF�&ULVLV�W[W

$3����a��7;7 ����������������������S�DS��������B8�1��:RUOG�1HHGV�8�6��5HFRYHU\�W[W
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$3����a��7;7 ����������������������S�DS��������B(FRQRP\�0D\�([SHULHQFH�%RRVW�W[W

$3����a��7;7 ����������������������S�DS��������B&RQVXPHU�3ULFHV�LQ�7RN\R�)DOO�W[W

$3����a��7;7 ����������������������S�DS��������B(FRQRPLF�*URZWK�:HDNHVW�LQ���<HDUV�W[W

$3����a��7;7 ����������������������S�DS��������B(FRQRP\�6ORZV�WR�����3FW��*URZWK�5DWH�W[W

$3����a��7;7 ����������������������D�DS��������B5XVVLD
V�(FRQRPLF�*URZWK�6ORZV�W[W

$3����a��7;7 ����������������������D�DS��������B&RQVXPHU�&RQILGHQFH�6OLSV�LQ�-XO\�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B&RQVXPHU�&RQILGHQFH�:DQHV�LQ�-XO\�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B&RQVXPHU�6SHQGLQJ�8S�����3HUFHQW�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B8QHPSOR\PHQW�5DWH�+ROGV�6WHDG\�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B)HG�5HSRUW�6KRZV�(FRQRPLF�:HDNQHVV�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B)HG�6XUYH\�)LQGV�:HDN�&RQGLWLRQV�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B*RYHUQPHQW�$XVWUDOLDQ�(FRQRP\�*RRG�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B5HSRUWV�(FRQRP\�1RW�6ORZLQJ�5DLVHV�W[W

%%&���a��7;7 ����������������������S�EEF��������B%%&�1HZV��%86,1(66��8.�HFRQRP\

VWDOOV�W[W

%%&���a��7;7 ����������������������S�EEF��������B%%&�1HZV��%86,1(66��86�ZHDNQHVV�
WR

FRQWLQXH
�W[W

%%&���a��7;7 ����������������������S�EEF��������B%%&�1HZV��%86,1(66��%URZQ�YRLFHV

VORZGRZQ�IHDUV�W[W

%/220%a��7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B8�6��(FRQRP\��QG�4XDUWHU�*URZWK

6ORZHVW�LQ���<HDUV��8SGDWH���W[W

%/220%a��7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B-DSDQ�-XQH�,QGXVWULDO�3URGXFWLRQ

)DOOV������)URP�0D\��8SGDWH���W[W

%/220%a��7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B$XVWUDOLDQ�5HWDLO�6DOHV�LQ�-XQH�*DLQ

�����)URP�0D\��8SGDWH���W[W

%/220%a��7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B(XURSHDQ�5HWDLO�6DOHV�/LNHO\

6ORZHG��-REOHVV�5DWH�6HHQ�6WDWLF�W[W

%/220%a��7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B6RXWK�.RUHD
V�(FRQRP\�%RJV

'RZQ��6ORZLQJ�)LQDQFLDO�2YHUKDXO�W[W

%/220%a��7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B(XURSHDQ�(FRQRPLHV�,ULVK

6ORZGRZQ�3URPSWV�%RQG�6DOHV��8SGDWH���W[W

%/220%a��7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B.RUHDQ�*RYW�6HHNV�([WUD�����7OQ

:RQ�LQ��QG�+DOI�WR�6SXU�*URZWK�W[W

%/220%a��7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B3KLOLSSLQH�-XO\�$QQXDO�,QIODWLRQ

$FFHOHUDWHV�WR�������8SGDWH���W[W

%/220%a��7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B8�6��(FRQRP\�&HQVXV�6XUYH\

6KRZV�5HVXOWV�RI�5HFRUG�([SDQVLRQ�W[W

%/220a���7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B-DSDQ�+RXVHKROG�6SHQGLQJ�)DOOV

�����LQ�-XQH��'URSV�LQ��QG�4WU�W[W

%/220a���7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B,WDO\
V�(FRQRP\�3UREDEO\�*UHZ�DW

6ORZHU�3DFH�LQ�6HFRQG�4XDUWHU�W[W
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%/220a���7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B6LQJDSRUH�5HYLVHV��VW�4WU�*'3

&RQWUDFWLRQ�WR�������)URP�������W[W

%/220a���7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B-DSDQ�*RYW�6D\V�(FRQRP\�,V

C'HWHULRUDWLQJ�
�/RZHUV�$VVHVVPHQW�W[W

&%60$5a��7;7 ����������������������S�FEVPDUNHWZDWFK��������B)HG
V�%HLJH�%RRN�RIIHUV�OLWWOH

XSOLIWLQJ�QHZV�W[W

&11���a��7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���0DKDWKLU�ZDUQV�RI�JURZWK

VORZGRZQ���-XQH����������W[W

&11���a��7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���-DSDQHVH�FRQILGHQFH

FUXPEOHV���-XO\���������W[W

&11���a��7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���6LQJDSRUH�HFRQRP\�VKULQNV�RQ

WHFK�VOXPS���-XO\����������W[W

&11���a��7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���-DSDQ�HFRQRP\�KDV

GHWHULRUDWHG���-XO\����������W[W

&11���a��7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���0DKDWKLU�IDFHV�LQFUHDVLQJ

HFRQRPLF�FKDOOHQJHV���-XO\����������W[W

&11���a��7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���6RXWK�.RUHD
V�SURVSHFWV�FXW��

-XO\����������W[W

&11���a��7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���&KLQD
V�HFRQRP\�VKXQV�ZRUOG

DQG�VRDUV���-XO\����������W[W

&11���a��7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP����4�8�6��*'3�UHYLVHG�GRZQ�WR

����SHUFHQW���-XQ�����������W[W

&11���a��7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11BFRP���*'3�VKRZV�-DSDQ�OLNHO\�LQ

UHFHVVLRQ���-XQH����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���)UDQFH
V�FRQVXPHU�VSHQGLQJ

UHERXQGV���-XO\����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���-DSDQ�VDOHV�VOXPS�IRU�WKLUG

PRQWK���-XO\����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���3ULFHV�KHDG�VRXWK�LQ�-DSDQ��

-XO\����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���6RXWK�.RUHD
V�SURVSHFWV

WULPPHG���$XJXVW���������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B(&%�ORZHUV�HXUR�]RQH�JURZWK�IRUHFDVW��

-XQB����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B)HG
V�
EHLJH�ERRN
�UHSRUW��9LFH�&KDLU�VD\

8B6B�HFRQRP\�VWLOO�VORZ���-XQB����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B7D\ORU�VD\V�HFRQRPLF�JURZWK�WR�FOLPE

���E\��������-XQB����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B%XVLQHVV�FRQILGHQFH�VOXPSV�LQ�*HUPDQ\

��-XQ�����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B3ROLF\�PHHWLQJ�PLQXWHV�)HG�VDZ
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HFRQRPLF�ZHDNQHVV�LQ�0D\���-XQ�����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B�4�8�6��*'3�UHYLVHG�GRZQ�WR����

SHUFHQW���-XQ�����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B7HFKV�KROG�JDLQV���-XO����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B&KLFDJR�)HG�3UHVLGHQW�VHHV�SRVVLEOH

HFRQRPLF�UHFRYHU\�LQ��������-XO����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B8�6��&3,�XS�PRUH�WKDQ�H[SHFWHG�LQ�-XQH��

-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B)HG�FKDLUPDQ�*UHHQVSDQ�VD\V�HFRQRP\

FRXOG�QHHG�PRUH�UDWH�FXWV���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B)HG�&KDLUPDQ�*UHHQVSDQ�VD\V

HFRQRPLF�ULVNV�FRQWLQXH���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B�4�*'3�DW�����SHUFHQW��ZHDNHU�WKDQ

H[SHFWHG���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B-DSDQ
V�HFRQRPLF�JORRP�GHHSHQV���-XO�

���������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B8�6��FRQVXPHU�VSHQGLQJ��LQFRPH�XS�LQ

-XQH���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B8�6��SURGXFWLYLW\�MXPSV�LQ�WKH�VHFRQG

TXDUWHU���$XJ����������W[W

(&2120a��7;7 ����������������������S�(FRQRPLF�,QGLFDWRU�*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW��*'3��W[W

),5678a��7;7 ����������������������S�ILUVWXQLRQBPRQWKO\�����W[W

),5678a��7;7 ����������������������S�ILUVWXQLRQBPRQWKO\�����W[W

),5678a��7;7 ����������������������S�ILUVWXQLRQBPRQWKO\�����W[W

),5678a��7;7 ����������������������S�ILUVWXQLRQBPRQWKO\�����W[W

),5678a��7;7 ����������������������S�ILUVWXQLRQBPRQWKO\�����W[W

),5678a��7;7 ����������������������S�ILUVWXQLRQBPRQWKO\�����W[W

),5678a��7;7 ����������������������S�ILUVWXQLRQBPRQWKO\�����W[W

),5678a��7;7 ����������������������S�ILUVWXQLRQBPRQWKO\�����W[W

),5678a��7;7 ����������������������S�ILUVWXQLRQBPRQWKO\�����W[W

),567a���7;7 ����������������������S�ILUVWXQLRQBPRQWKO\�����W[W

,1',9,a��7;7 ����������������������S�,QGLYLGXDO�%($�1HZV�5HOHDVH�3DJH�W[W

061%&�a��7;7 ����������������������S�PVQEF��������B8�6��JURZWK�VORZHVW�LQ���\HDUV�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B,�0�)��:DUQLQJ�RQ�$VLDQ�5HFRYHU\�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B$ORQJ�:LWK�6LJQV�RI�*URZWK��:RUGV�RI

&DXWLRQ�RQ�(FRQRP\�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B8�6��5HSRUWV�:HDN�5HWDLO�6DOHV�

&DVWLQJ�'RXEW�RQ�(DUO\�5HFRYHU\�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B&KLQD�5HSRUWV������*URZWK�LQ

(FRQRP\�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B*UHHQVSDQ�:DUQV�RI�6HULRXV�5LVN�EXW
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6D\V�5HERXQG�0D\�%H�LQ�6LJKW�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B)RUHFDVWLQJ�,QGH[�5HJLVWHUV�7KLUG

&RQVHFXWLYH�,QFUHDVH�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B7KH�)HGHUDO�5HVHUYH�)LQGV�WKH�/LPLWV

RI�,WV�3RZHU�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B,Q�7HVWLPRQ\��*UHHQVSDQ�$JDLQ�+LQWV

DW�,QWHUHVW�5DWH�&XW�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B(FRQRP\�*UHZ�DW�����3HUFHQW�LQ

6HFRQG�4XDUWHU�RI������W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B8�6��(FRQRP\�*UHZ�DW�6ORZHVW�6LQFH

(DUO\�
���LQ�6SULQJ�4XDUWHU�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B&RQVXPHU�6SHQGLQJ�'HFOLQHV�DV

-DSDQHVH�7U\�WR�6DYH�0RUH�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B&RQVXPHUV�6SOXUJH�:KLOH�&RQILGHQFH

:DQHV�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B:LOO�WKH�(FRQRP\�(YHU�3DUW\�/LNH�,W
V

�����'RQ
W�&RXQW�RQ�,W�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B0DLQVWUHDP�(FRQRPLVWV�'HQ\�%DVLF

)DFWV�$ERXW�3RYHUW\�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B-REV�'DWD�IRU�-XO\�+LQW�7KDW�WKH

(FRQRP\�0D\�%H�6WDELOL]LQJ�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B2
1HLOO�([SHFWV�3LFNXS�LQ�(FRQRPLF

*URZWK�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B7UHDVXU\�6HFUHWDU\�6WLOO�6HHV�1R

5HFHVVLRQ�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B0D\�/HDGLQJ�,QGLFDWRUV�5LVH�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������BEXVLQHVV�HFRQRP\�UHFHB([SHUWV�6HH

:DUQLQJ�6LJQV�RI�5HFHVVLRQ�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B(FRQRP\�/LPSHG�$ORQJ�LQ��VW

4XDUWHU�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B*��(FRQRP\�6ORZLQJ�0RUH�7KDQ

([SHFWHG�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B*UHHQVSDQ�(FRQRP\�%RWWRPLQJ��5LVNV

5HPDLQ�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B.H\�)RUHFDVWLQJ�*DXJH�5RVH�LQ�-XQH�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B*��6HHV�6WHDGLHU�*URZWK�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B*UHHQVSDQ�0D\�.HHS�WR�&DXWLRXV

0HVVDJH�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B8�6��*'3�5LVHV�$Q�$QHPLF����

3HUFHQW�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B&RQVXPHUV�+ROGLQJ�8S�LQ�6XPPHU�W[W
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5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B5HSRUWV�6KRZ�&RQVXPHU�6SHQGLQJ�8S�

%XW�&RQILGHQFH�,V�'RZQ�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B1R�3URILW�7XUQDURXQG�)RUHFDVW�7KLV

<HDU�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B)HG�(FRQRP\�6WLOO�6OXJJLVK�LQ

6XPPHU�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B(FRQRP\�5HPDLQHG�6ORZ�LQ�-XQH�DQG

-XO\��)HG�5HSRUWV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B%OXH�&KLS�3ROO�&XWV�)RUHFDVWV�IRU

(FRQRP\�W[W

:$6+,1a��7;7 ����������������������D�ZDVKLQJWRQSRVW��������B&RQVXPHU�3ULFHV�&OLPE�����

�ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,1a��7;7 ����������������������D�ZDVKLQJWRQSRVW��������B'HVSLWH�6WRFN�-XPS��(FRQRPLF

)XWXUH�6WLOO�8QFOHDU��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,1a��7;7 ����������������������D�ZDVKLQJWRQSRVW��������B&RQVXPHU�&RQILGHQFH�8S

6KDUSO\��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,1a��7;7 ����������������������D�ZDVKLQJWRQSRVW��������B5HSRUWV�2IIHU�3RVLWLYH

(FRQRPLF�1HZV��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,1a��7;7 ����������������������D�ZDVKLQJWRQSRVW��������B5HSRUWV�3RLQW�WR�)HDUV�IRU

(FRQRP\��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,1a��7;7 ����������������������D�ZDVKLQJWRQSRVW��������B$QDO\VWV�(\H�(FRQRPLF

%HOOZHDWKHUV��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,1a��7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B+HHGLQJ�(FRQRPLF�'DQJHU

6LJQV��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,1a��7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B(FRQRP\�%HDWV�([SHFWDWLRQV

�ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,1a��7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B)HG�6D\V�6ORZ�*URZWK

&RQWLQXHV��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,a���7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B8�6��&RQVXPHUV�6WLOO�6SHQGLQJ

�ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,a���7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B7D[�&XWV�0D\�*LYH�(FRQRP\

6KRUW�%RRVW��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,a���7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B(FRQRPLF�*URZWK�6WDJQDWHV

�ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,a���7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B(FRQRPLF�5HSRUWV�$OO�6WURQJHU

7KDQ�3UHGLFWHG��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,a���7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B3LFWXUH�RI�8�6��(FRQRP\

%ULJKWHQV��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,a���7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B&RQVXPHU�6SHQGLQJ�8S�����

,Q�0D\��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,a���7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B(FRQRP\�*DLQV�DV�&RQVXPHUV
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.HHS�6SHQGLQJ��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,a���7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B)HG�:DUQV�RI�:HDNQHVV

�ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,a���7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B8�6��6ORZGRZQ�*RLQJ�*OREDO

�ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,a���7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B6OXPS�3HUVLVWV��*UHHQVSDQ

6D\V��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,a���7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B(FRQRP\�6KRZV�:HDN�*URZWK

�ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,a���7;7 ����������������������S�ZDVKLQJWRQSRVW��������B(FRQRP\�([SDQGV��%DUHO\

�ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

:$6+,a���7;7 ����������������������D�ZDVKLQJWRQSRVW��������B&RQVXPHUV�&RQWLQXH�WR�%RRVW

(FRQRP\�DV�&RQILGHQFH�6OLSV��ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

�����o°¤¼¨�H[SHUW�WR�OHDUQHU

�ºÉ°Å¢ m̈ ��µ���ª´��¸É��Áª¨µ��Â® n̈��¸É¤µ

&+�������7;7 ����������������������D�FK��W[W

&+�������7;7 ����������������������D�FK���W[W

&+�������7;7 ����������������������D�FK���W[W

&+�������7;7 ����������������������D�FK���W[W

&+�������7;7 ����������������������D�FK���W[W

&+�������7;7 ����������������������D�FK��W[W

&+�������7;7 ����������������������D�FK��W[W

&+�������7;7 ����������������������D�FK��W[W

&+�������7;7 ����������������������D�FK��W[W

&+�������7;7 ����������������������D�FK��W[W

&+�������7;7 ����������������������D�FK��W[W

&+�������7;7 ����������������������D�FK��W[W

&+�������7;7 ����������������������D�FK��W[W

3$57,,a��7;7 ����������������������D�3$57�,,�6HYHQ�0DMRU�6RXUFHV�RI�(FRQRPLF

3URJUHVV�W[W

3$57,7a��7;7 ����������������������D�3$57�,�7HQ�.H\�(OHPHQWV�RI�(FRQRPLFV�W[W
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����o°¤¼¨�¨µ�®¨´��¦´¡¥r���6WRFN�0DUNHW��¦ª¤�����������Î�µ

�����o°¤¼¨�H[SHUW�WR�H[SHUW

�ºÉ°Å¢¨m ��µ���ª´��¸É��Áª¨µ��Â®¨n��¸É¤µ

67$1)2a��7;7 ����������������������S�VWDQIRUG��������B(O\�W[W

�����o°¤¼¨�H[SHUW�WR�SXEOLF

�ºÉ°Å¢¨m ��µ���ª´��¸É��Áª¨µ��Â®¨n��¸É¤µ

$0(5,7a��7;7 ����������������������D�DPHULWUDGHB:K\�'R�&RPSDQLHV�,VVXH�6WRFN�W[W

$0(5,7a��7;7 ����������������������S�DPHULWUDGHB:K\�:DWFK�0DUNHW�,QGLFDWRUV�W[W

$0(5,7a��7;7 ����������������������D�DPHULWUDGHB8QGHUVWDQGLQJ�%XOO�	�%HDU�0DUNHWV�W[W

$3����a��7;7 ����������������������D�DS��������B$3�:DOO�6WUHHWB'RZ�'RZQ�����1DVGDT�6OLSV����W[W

$3����a��7;7 ����������������������D�DS��������B$3�-DSDQ�0DUNHWVB7RN\R�6WRFNV�)DOO�W[W

$3����a��7;7 ����������������������D�DS��������B$3�-DSDQ�0DUNHWVB7RN\R�6WRFNV�8S�0RGHUDWHO\�W[W

$3����a��7;7 ����������������������D�DS��������B$3�-DSDQ�0DUNHWVB7RN\R�6WRFNV�(QG�/RZHU�W[W

$3����a��7;7 ����������������������S�DS��������B'ROODU�+LJKHU��7RN\R�6WRFNV�$GYDQFH�W[W

$3����a��7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�6OLS�W[W

$3����a��7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�)DOO�RQ�(FRQRPLF�'DWD

�ZDVKLQJWRQSRVW�FRP��W[W

$3����a��7;7 ����������������������D�DS��������B(XURSHDQ�6WRFN�0DUNHWV�&ORVH�/RZHU�W[W

$3����a��7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�0DUNHW
V�0DLQ�,QGH[�'LSV�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B7RN\R�6WRFNV�(QG�+LJKHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B%OXH�&KLSV�)DOO�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B6WRFNV�(QG�0L[HG�RQ�3RVLWLYH�(FRQRPLF�1HZV�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�3RVW�0RGHUDWH�*DLQV�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�'HFOLQH�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B/RQGRQ�6KDUH�3ULFHV�&ORVH�/RZHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B7HFK�6WRFNV�3XOO�0DUNHWV�/RZHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B'ROODU�5LVHV��7RN\R�6WRFNV�/RZHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B2YHUVHDV�6KDUHV�)DOO�RQ�&RQFHUQV�$ERXW�7HFKQRORJ\�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B7RN\R�6WRFNV�)DOO�0RGHUDWHO\�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�2SHQ�/RZHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�6OLS�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B'RZ�&ORVHV�'RZQ������1DVGDT�)DOOV����W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B'RZ�(QGV�'RZQ������1DVGDT�)DOOV����W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B'RZ�(QGV�'RZQ�����1DVGDT�2II����W[W
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$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B%LJ�0RYHUV�LQ�WKH�6WRFN�0DUNHW�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�)DOO�LQ�(DUO\�7UDGLQJ�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B'RZ�(QGV�8S�����1DVGDT�&OLPEV���W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7HFK�6WRFNV�(QMR\�1HZ�5HVXUJHQFH�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B%LJ�0RYHUV�LQ�WKH�6WRFN�0DUNHW�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B(XURSHDQ�6WRFN�0DUNHWV�&ORVH�+LJKHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B%LJ�0RYHUV�LQ�WKH�6WRFN�0DUNHW�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B,QYHVWRUV�&RQIXVHG�%\�5HSRUWV�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B)ULGD\
V�'RZ�'RZQ�����1DVGDT�)DOOV����W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B7RN\R�6WRFNV�&ORVH�+LJKHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B$VLDQ�6WRFN�0DUNHWV�&ORVH�+LJKHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B'ROODU�6OLGHV�:LWK�6WRFNV�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B:DOO�6WUHHW�:DWFKHUV�)HDU�0RUH�%XPSV�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B'RZ�'RZQ�����1DVGDT�6OLSV����W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�(GJH�8S��'ROODU�/RZHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B'RZ�(QGV�'RZQ����1DVGDT�5LVHV���W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B(XURSHDQ�6WRFN�0DUNHWV�&ORVH�+LJKHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�6OLS��'ROODU�+LJKHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B-DGHG�:DOO�6W��%DUHO\�%XGJHV�RQ�3RRU�(FRQRPLF�1HZV�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B'RZ�(QGV�'RZQ�����1DVGDT�'URSV����W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B(XURSHDQ�6WRFNV�&ORVH�+LJKHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B$VLDQ�6WRFN�0DUNHWV�&ORVH�+LJKHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B7RN\R�6WRFNV�$GYDQFH�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B'RZ�(QGV�'RZQ�����1DVGDT�5LVHV����W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B(XURSHDQ�6WRFN�0DUNHWV�&ORVH�0L[HG�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�$GYDQFH�����3RLQWV�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B'RZ�(QGV�8S�����1DVGDT�*DLQV����W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�&ORVH�6KDUSO\�+LJKHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B'RZ�(QGV�'RZQ�����1DVGDT�'URSV����W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B6WRFNV�/RZHU�RQ�3URILW�7DNLQJ�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B:DOO�6WUHHW
V�'LUHFWLRQ�'HEDWDEOH�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B7RN\R�6WRFNV�)DOO�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B$VLDQ�6WRFN�0DUNHWV�&ORVH�0L[HG�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B'RZ�&ORVHV�'RZQ������1DVGDT�'RZQ����W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B(XURSHDQ�6WRFNV�0DNH�6OLJKW�*DLQV�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B$VLDQ�6WRFN�0DUNHWV�&ORVH�/RZHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B'RZ�(QGV�8S�����1DVGDT�)DOOV���W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B6WRFNV�5DOO\�RQ�*RRG�(FRQRPLF�1HZV�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�&ORVH�+LJKHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�)DOO��'ROODU�/RZHU�W[W
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$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B$VLDQ�6WRFN�0DUNHWV�&ORVH�/RZHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B'RZ�(QGV�'RZQ������1DVGDT�)DOOV����W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B6WRFNV�)DOO�RQ�&LVFR�1HZV�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�&ORVH�/RZHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������S�DS��������B7RN\R�6WRFNV�7XPEOH�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B'RZ�(QGV�8S����1DVGDT�)DOOV���W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B7RN\R�6WRFNV�(QG�/RZHU�W[W

$3���a���7;7 ����������������������D�DS��������B%XVLQHVV�DQG�7HFK����0DUNHW�1HZV�W[W

%%&���a��7;7 ����������������������S�EEF��������B%%&�1HZV��%86,1(66��/RQGRQ�VKDUHV�KLW����PRQWK

ORZV�W[W

%%&���a��7;7 ����������������������S�EEF��������B%%&�1HZV��%86,1(66��7HFK�GRZQJUDGHV�VSRRN

PDUNHWV�W[W

%/220%a��7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B8�6��6WRFNV�5DOO\�DV�6HPLFRQGXFWRU�6KDUHV�*DLQ�

9LDFRP�&OLPEV�W[W

%/220%a��7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B1DVGDT�5LVHV�DV�4XDOFRPP��9HUL6LJQ��$PJHQ

$GYDQFH��'RZ�)DOOV�W[W

%/220%a��7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B$VLDQ�6WRFNV�-DSDQ
V�6RQ\��)DQXF��0L]XKR�)DOO�

+RQJ�.RQJ�'URSV�W[W

%/220%a��7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B$VLDQ�6WRFNV�-DSDQ
V�+RQGD��&DQRQ�5LVH��+RQJ

.RQJ
V�+6%&�*DLQV�W[W

%/220%a��7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B(XURSHDQ�6WRFNV�)DOO�RQ�*URZWK�&RQFHUQ�

0LFKHOLQ��&HODQHVH�'URS�W[W

%/220%a��7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B$VLDQ�&KLSPDNHUV�*DLQ��/HG�E\�-DSDQ
V�1(&�

7DLZDQ�6HPLFRQGXFWRU�W[W

%/220%a��7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B-DSDQ�6WRFNV�0L[HG��+RQGD��&DQRQ�5LVH�DV

0DWVXVKLWD�(OHF�'URSV�W[W

%/220%a��7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B8�6��6WRFNV�)DOO�DV�&LVFR��6XQ�0LFURV\VWHPV�

0LFURVRIW�6KDUHV�'HFOLQH�W[W

%/220%a��7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B8�6��6WRFNV�)DOO��/HG�E\�&KLS�6KDUHV��,QWHO��,%0

'HFOLQHV�W[W

%/220a���7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B$VLDQ�6WRFNV�-DSDQ�0L[HG�DV�.\RFHUD�)DOOV�

7DLZDQ�'HFOLQHV�W[W

%/220a���7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B-DSDQHVH�6WRFNV�5LVH��/HG�E\�0LWVXL�)XGRVDQ�

6RQ\��$LIXO�6RDUV�W[W

%/220a���7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B1DVGDT�)DOOV�D�7KLUG�'D\�RQ�&RQFHUQ�&LVFR�:LOO

7ULP�6DOHV�)RUHFDVW��'RZ�8S�W[W

%/220a���7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B$VLDQ�6WRFNV�-DSDQ�)DOOV��/HG�E\�7'.��7RVKLED�

7DLZDQ�$GYDQFHV�W[W

%/220a���7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B$VLDQ�6WRFNV�6OXPS�RQ�8�6��0DQXIDFWXULQJ�5HSRUW�

([SRUWHUV�/HDG�W[W

%/220a���7;7 ����������������������S�EORRPEHUJ��������B(XURSHDQ�6WRFNV�6HHQ�/RZHU�$IWHU�8�6��5HSRUW�
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$[D�0D\�'HFOLQH�W[W

%/220a���7;7 ����������������������D�EORRPEHUJ��������B(XURSHDQ�6WRFNV�5LVH��3DFHG�E\�,QVXUHUV��$OFDWHO�

(ULFVVRQ�*DLQ�W[W

&%6���a��7;7 ����������������������S�FEV��������B7RN\R�VWRFNV�FKHHUHG�E\�)XUXNDZD��EDQNV�W[W

&%6���a��7;7 ����������������������S�FEV��������B8�6��VWRFNV�KDPPHUHG��GHFOLQHV�IDU�UHDFKLQJ�W[W

&%6���a��7;7 ����������������������S�FEV��������B7RN\R�IDOOV�DV�LQYHVWRUV�ZULWH�RII�EDQNV�W[W

&11���a��7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11BFRP���$VLDQ�PDUNHWV�GLS�RQ�:DOO�6WUHHW
V�UHWUHDW��

-XQH����������W[W

&11���a��7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�PL[HG�LQ�HDUO\�WUDGH���-XQH����������W[W

&11���a��7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11BFRP���-DSDQ�VWRFNV�FORVH�ORZHU�RQ�JURZWK�IHDUV��

-XQH����������W[W

&11���a��7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���-DSDQ��$XVWUDOLD�HQG�GD\�XS���-XQH����

�����W[W

&11���a��7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�KROGV�RQWR�HDUO\�JDLQV���-XQH����

�����W[W

&11���a��7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���$VLDQ�VWRFNV�ILUPHU�RQ�2UDFOH�OLIW���-XQH����

�����W[W

&11���a��7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���-DSDQ�VWRFNV�FORVH�ORZHU�RQ�JURZWK�IHDUV��

-XQH����������W[W

&11���a��7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�KROGV�RQWR�HDUO\�JDLQV��+.�GRZQ���-XQH

���������W[W

&11���a��7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���177�VOLGH�ZHLJKV�RQ�7RN\R�VWRFNV���-XQH����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�RSHQV�ZHDNHU�RQ�WHFKV���-XQH����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���$VLDQ�PDUNHWV�HQG�ZHHN�RQ�ILUP�QRWH���-XQH

���������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R��6HRXO�HQG�ORZHU��+.�XS���-XQH����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���1LNNHL�IDOOV�DIWHU�%R-�VLWV�SDW���-XQH����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�EXR\DQW�RQ�:DOO�6W�JDLQV���-XQH����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�OHDGV�UHJLRQ�WR�KLJKHU�FORVH���-XQH����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�ILUP��RWKHU�$VLDQ�PDUNHWV�PL[HG���-XO\

��������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�VOLSV�IXUWKHU�RQ�ZHDN�WDQNDQ���-XO\���

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���6WRFNV�LQ�7RN\R��+.��$XVWUDOLD�HQG�KLJKHU��

-XO\���������W[W
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&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�WHFKV�GRZQ�RQ�1DVGDT�ZHDNQHVV���-XO\

��������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�VWHDGLHV��$XVWUDOLDQ�VWRFNV�GRZQ���-XO\

��������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�WHFK�VWRFNV�OHDG�PDUNHWV�GRZQ���-XO\���

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���$VLDQ�VWRFNV�RII�RQ�0DUFRQL�VKRFN���-XO\���

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���1LNNHL�GLSV�RQ�IXUWKHU�WHFK�ZRUULHV���-XO\���

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�VWRFNV�HDVH�DIWHU�HDUO\�JDLQV���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�WHFKV�VOXPS�RQ�8�6��ZHDNQHVV���-XO\

���������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���0L[WXUH�RI�PLVHU\�GUDJV�(XURSH�PDUNHWV�GRZQ

��-XO�����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���+HDOWK�8�6��UHVXOWV�VSDUN�WHFK�VXUJH�LQ�(XURSH

��-XO�����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�VWRFNV�KROG�RQWR�8�6��JDLQV���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�VWRFNV�PL[HG��WHFKV�PDNH�JDLQV���-XO\

���������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���$VLDQ�PDUNHWV�ORZHU�RQ�WHFK�ZRUULHV���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���$VLDQ�VWRFNV�VOXPS�RQ�HFRQRPLF�ZRHV���-XO\

���������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7DLZDQ�VWRFNV�FORVH�DW�VHYHQ�\HDU�ORZ���-XO\

���������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���$VLDQ�VWRFNV�XS�LQ�PRUQLQJ�WUDGH���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���(XURSHDQ�ERXUVHV�ORZHU�DKHDG�RI�NH\�UHVXOWV��

-XO�����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�RSHQV�ZHDNHU�RQ�8�6��VOLGH���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���6LQRSHF�VHWV�VWRFN�UHFRUG���-XO\����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���$VLD�GRZQ�DV�1LNNHL�HQGV�XQGHU����������-XO\

���������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���$VLDQ�VWRFNV�VRDU�RQ�WHFK�JDLQV���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���$VLDQ�VWRFNV�HQG�)ULGD\�RQ�VOLJKW�JDLQV���-XO\

���������W[W
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&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���%DWFK�RI�WHFK�DQG�WHOHFRP�QHZV�SXOOV�(XURSH

ORZHU���-XO����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���&KLSV�DUH�GRZQ�IRU�$VLDQ�PDUNHWV���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���'RXEWV�XQGR�$VLD�VWRFNV�E\�FORVH���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���(XURSH�PDUNHWV�RYHUFRPH�SRRU�RXWORRN�WR�HQG

KLJKHU���-XO�����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���(XURSHDQ�ERXUVHV�FORVH�KLJKHU�RQ�EDFN�RI

WHFKV���-XQ�����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���(XURSHDQ�ORRN�DKHDG���-XO����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���(XURSHDQ�PDUNHWV�FORVH�ORZHU�GHVSLWH�HDUO\

UDOOLHV���-XO�����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���(XURSHDQ�WHFKQRORJ\�VWRFN�WXPEOH�DJDLQ���-XO�

��������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���0DMRU�$VLDQ�PDUNHWV�HQG�GD\�XS���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���0DUFRQL�VSDUNV�VKDUS�WHFK�VHOO�RII�DFURVV

(XURSH���-XO����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���3KLOLSV
�ORVVHV�VSDUN�VHOO�RII�LQ�WHFKV���-XO�����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�RSHQV�ORZHU�GHVSLWH�8�6��JDLQV���-XO\

���������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�VWRFNV�IODW�RQ�8�6��ZRUULHV���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R
V�1LNNHL�WXPEOHV�EHORZ����������-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���$VLDQ�VWRFNV�HQG�IRXUWK�GURS�RQ�8�6��VHOORII��

-XO\���������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���$XVWUDOLD��.RUHD�OHDG�PDUNHWV�GRZQ���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���1LNNHL�FRQWLQXHV�WR�WXPEOH���-XO\����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���:RHV�LQ�WKH�8�6��ZHLJK�RQ�(XURSHDQ�PDUNHWV��

-XO�����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���$VLD�FORVHV�XS�RQ�KHDOWK\�1LNNHL�JDLQV���-XO\

���������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�UHFRYHUV�IURP����\HDU�ORZ���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���1LNNHL�EDFN�DERYH���������$XVWUDOLD�ZHDNHU��

-XO\����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���(XURSHDQ�ERXUVHV�FORVH�ORZHU�DPLG�SRRU
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UHVXOWV���-XO�����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���5XSLDK�EUHDNV��������EXW�VWRFN�UDOO\�VWRSV��

-XO\����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���(XURSHDQ�WRS�ERXUVH�FORVH�ORZHU�DPLG�SRRU

VHQWLPHQW���-XO�����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R��7DLZDQ�FOLPE�E\�FORVH���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���(XURSHDQ�PDUNHWV�HQG�KLJKHU�RQ�UHOLHI�RYHU

HDUQLQJV���-XO�����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���1LNNHL�DGYDQFHV�RQ�EDQNV��WHFKV���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���1LNNHL�GRZQ�RQ�6RQ\
V�VOXPS���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���(XURSHDQ�PDUNHWV�ERRVWHG�E\�ODWHVW�HDUQLQJV��

-XO�����������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���-DSDQ�VOXPSV��RWKHU�$VLDQ�VWRFNV�ULVH���-XO\

���������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���1LNNHL�GRZQ�RQ�WKH�SDLQ�IDFWRU���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���:HDN�-DSDQ�SURGXFWLRQ�VKDNHV�PDUNHW���-XO\

���������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���1LNNHL�VWD\V�ILUP��XS�����SHUFHQW���-XO\����

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���7HFKV�KHOS�1LNNHL�WR�KROG�JDLQV���$XJXVW���

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���3URILW�WDNHUV�GULYH�1LNNHL�GRZQ���$XJXVW���

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���$VLDQ�VWRFNV�ODJ�DV�FKLS�OXVWHU�SDOHV���$XJXVW

��������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���1LNNHL�GRZQ�RQ�WHFK��EDQN�ZHDNQHVV���$XJXVW

��������W[W

&11��a���7;7 ����������������������S�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�VWD\V�ZHDN��+.��7DLZDQ�XS���$XJXVW���

�����W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�GRZQ�VKDUSO\�RQ�WHOFRV��WHFKV���$XJXVW

��������W[W

&11��a���7;7 ����������������������D�FQQ��������B&11�FRP���7RN\R�PL[HG��.RUHD��+.�DGYDQFH���$XJXVW����

�����W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1LNNHL�IROORZV�RQ�1DVGDT�FRDWWDLOV���-XQB����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B7HFK�ZDUQLQJV�OHDG�(XURSH�ERXUVHV�ORZHU���-XQB����

�����W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B7RN\R�VWRFNV�KHDG�VRXWK���-XQB����������W[W



111

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B8B6B�VWRFNV�VLQN�RQ�VHQWLPHQW���-XQB����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B5RXJK�ZHHN�RQ�:DOO�6WB���-XQB����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B%DG�QHZV�GULYHV�8B6B�VWRFNV�ORZHU���-XQB����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B8B6B�VWRFNV�VWDJH�UHFRYHU\���-XQB����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B1LNNHL�MXPSV�DW�VXQULVH���-XQ�����������W[W

&11)1�a��7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B:DOO�6W��WXUQV�KLJKHU���-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B1LNNHL�LJQRUHV�'RZ�GURS���-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B1DVGDT�ULVHV���EDUHO\���-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B1DVGDT�VOLSV�EHORZ���������-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1DVGDT�ULVHV�IRU��UG�GD\���-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B'RZ�LQGXVWULDOV�FDWFK�FROG���-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B:DOO�6WUHHW�EDQNV�RQ�WKH�)HG���-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B:DOO�6WUHHW�VNLWWLVK�DKHDG�RI�)HG���-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B0L[HG�DFWLRQ�RQ�:DOO�6W��DIWHU�UDWH�FXW���-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1DVGDT�ULVHV�IRU��UG�GD\���-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1LNNHL�LQFKHV�XS�DW�RSHQ���-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B)HG��0LFURVRIW�IXHO�UDOO\�RQ�:DOO�6WUHHW���-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B1DVGDT�ULVHV�DJDLQ���-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B6WURQJ�TXDUWHU�RQ�:DOO�6W����-XQ�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1LNNHL�PDNHV�D�WXUQDURXQG���-XO����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B6WRFNV�.HHS�KRSH�DOLYH���-XO����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B'RZ�VWDUWV��4�VWURQJ���-XO����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B1LNNHL�GLSV�DW�RSHQ���-XO����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B:DOO�6W��ILQLVKHV�ORZHU�LQ�VKRUWHQHG�VHVVLRQ���-XO����

�����W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B%DWFK�RI�WHFK�DQG�WHOHFRP�QHZV�SXOOV�(XURSH�ORZHU���-XO�

��������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B$VLD�VWRFNV�KLW�E\�1DVGDT�ZHDNQHVV���-XO����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B,QYHVWRUV�EUDFH�IRU�URFN\�ZHHN�RI�HDUQLQJV��HFRQ�QHZV��

-XO����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1DVGDT�EUHDNV�ORVV�VWUHDN���-XO����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1DVGDT�WXPEOHV�QHDUO\������-XO����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1LNNHL�LQFKHV�XS�VOLJKWO\���-XO����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1LNNHL�ORVHV�VWHDP���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B5HERXQG�RQ�:DOO�6WUHHW���-XO����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B7KUHH�PRQWK�ORZV�VHW�RQ�:DOO�6WUHHW���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B7RXJK�WLPHV�RQ�:DOO�6W����-XO����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B0RGHVW�DGYDQFH�RQ�:DOO�6WUHHW���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1LNNHL�EXR\HG�E\�WHFKV���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1LNNHL�FRQWLQXHV�WR�WKULYH���-XO�����������W[W
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&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B8�6��VWRFNV�SRZHU�KLJKHU�RQ�QHZV���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B6WRFN�SLFNV�E\�WKH�SURV���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B:DOO�6W��KROGV�VWHDG\���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B:LQQLQJ�ZHHN�IRU�:DOO�6WUHHW���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B0DUNHWV�SUHSDUH�IRU�UHVXOWV�IURP�WHFK�KHDY\ZHLJKWV��

-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B:DOO�6W��VWDUWV�ZHHN�ZLWK�ZHDNQHVV���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B$PHULFDV�FORVH�PL[HG���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B%LJ�JDLQV�RQ�:DOO�6W����-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B1DVGDT�WXPEOHV��'RZ�GLSV���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B1LNNHL�EDUHO\�PRYHV���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B1LNNHL�VHHNV�GLUHFWLRQV���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B3XOOEDFN�RQ�:DOO�6W����-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B6WRFN�SLFNV�E\�WKH�SURV���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B:DOO�6W��IDFHV�WRXJK�VWDUW��WKDQNV�WR�0LFURVRIW���-XO�����

�����W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B:DOO�6W�
V�ZLOG�ZHHN���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B/RRNLQJ�IRU�D�UHERXQG�RQ�:DOO�6WUHHW���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B6RIWZDUH��3&V�VRFNHG���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B7RN\R�RSHQV�ORZHU��EDQNV�KXUW�E\�*��PHHWLQJ���-XO�����

�����W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B1LNNHL�GLSV�DW�RSHQ���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B(XURSH�IDOO�LQWR�QHJDWLYH�WHUULWRU\�RQ�$%%��,QYHQV\V�SURILW

ZDUQLQJV���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B:DOO�6W��KXUW�E\�QHJDWLYH�JXLGDQFH���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B7ULSOH�GLJLW�ORVV�RQ�'RZ�RQ�GRXU�RXWORRN���-XO�����

�����W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B�����LQ�5HYLHZ�:DOO�6WUHHW
V�ZLOG�\HDU���'HF�����

�����W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1LNNHL�GLSV�DW�VXQULVH���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B6%&�VSDUNV�WULSOH�GLJLW�'RZ�JDLQV���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B$QRWKHU�JDLQ�IRU�1DVGDT���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B/DWH�UDOO\�IRU�8�6��WHFKV���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1LNNHL�RSHQV�ORZHU���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B)LUPLQJ�ZHHN�RQ�:DOO�6WUHHW���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B)RQG�IDUHZHOO�WR��4���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B7RN\R�VWRFNV�RSHQ�KLJKHU��$XVWUDOLD�XS���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B:DOO�6W��HGJHV�ORZHU���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B1LNNHL�FRQWLQXHV�WR�FOLPE���-XO�����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B6KRSSLQJ�VSUHH�RQ�:DOO�6W����-XO�����������W[W
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&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1DVGDT�KLWV���ZHHN�KLJK���$XJ����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1LNNHL�VOLSV�DW�RSHQ���$XJ����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B+HOS�ZDQWHG�RQ�:DOO�6W����$XJ����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B,QWHO�IXHOV�EURDG�GHFOLQH�RQ�:DOO�6W����$XJ����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B$ZDLWLQJ�&LVFR��8�6��WHFKV�GHFOLQH���$XJ����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������S�FQQIQ��������B1LNNHL�GURSV�DW�VXQULVH���$XJ����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B)HG
V�EHLJH�ERRN�EDWWHUV�8�6��VWRFNV���$XJ����������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B)HG
V�
%HLJH�%RRN
�UHSRUW�8�6��HFRQRP\�VWLOO�VORZ���$XJ�

��������W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B(FRQRPLF�MLWWHUV�NHHSV�:DOO�6W��EREELQJ���$XJ����

�����W[W

&11)1a���7;7 ����������������������D�FQQIQ��������B(XURSHDQ�WHFKV�UHERXQG���$XJ�����������W[W

021(<&a��7;7 ����������������������S�PRQH\�FRPBPRQH\�FRP��:KHQ�ZLOO�VWRFNV�JHW�JRLQJ�DJDLQ�W[W

061%&�a��7;7 ����������������������S�PVQEF��������B6WRFNV�FRQWLQXH�VHOO�RII�W[W

061%&�a��7;7 ����������������������S�PVQEF��������B+RSHV�IRU�PDUNHW�UHERXQG�IDGLQJ�IDVW�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B6WRFNV�)LQLVK�+LJKHU�$IWHU�6WUXJJOLQJ�(DUOLHU�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B1DVGDT�5HWUHDWV�%HORZ�������DV�)HDUV�RQ

7HFKQRORJ\�5LVH�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B6KDUHV�)DOO�RQ�6ORZ�*URZWK�LQ�3KRQH�(TXLSPHQW

6DOHV�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B6KDUHV�2XWODVW�DQ�(DUO\�6HOO�2II�WR�&ORVH�/LWWOH

&KDQJHG�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B6KDUHV�)LQLVK�$OPRVW�)ODW�$IWHU�/DWHVW�)HG�5DWH�&XW�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B0DUNHWV�5DOO\�RQ�+RSHV�IRU�+LJKHU�&RUSRUDWH

(DUQLQJV�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B7HFKQRORJ\�6KDUHV�$GYDQFH�'HVSLWH�7HFKQLFDO

*OLWFKHV�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B%OXH�&KLSV�6WDUW�WKH�4XDUWHU�RQ�D�/DUJHO\�3RVLWLYH

1RWH�W[W

1<7,0(a��7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B,QGH[HV�%RXQFH�%DFN�)URP�6KDUS�'HFOLQH�(DUO\�LQ

'D\�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B:DUQLQJV�RQ�3URILWV�DQG�+ROLGD\�/XOO�.HHS�6KDUHV

)ODW�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B6WRFNV�)DOO�RQ�:DUQLQJV�E\�.H\�7HFKQRORJ\

&RPSDQLHV�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B$VLDQ�(OHFWURQLFV�6OXPS��+XUWLQJ�0DUNHW�,QGH[HV�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B0LFURVRIW�/HDGV�6WRFN�5DOO\��1DVGDT�6XUJHV����

3HUFHQW�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B7RN\R�6WRFNV�&ORVH�/RZHU�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B'RZ�,V�8S��������DV�:DOO�6W��([SHFWV�3URILW

,PSURYHPHQW�W[W
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1<7,0a���7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B6KDUHV�'HFOLQH�RQ�%OHDN�(DUQLQJV�5HSRUWV�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B6WRFNV��8QGHU�3UHVVXUH�)URP�0LFURVRIW��(QG�/RZHU�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B'RZ�'URSV�6KDUSO\�DV�:RUULHV�:RQ
W�)DGH�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B6WRFNV�6OLGH�DV�:RUULHV�3HUVLVW�RQ�&RUSRUDWH

(DUQLQJV�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B'RZ�DQG�1DVGDT�*DLQ�$IWHU�7ZR�'D\V�RI�+HDY\

6HOOLQJ�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B6WRFNV�5HODSVH�DV�-DSDQ�:DLWV�IRU�&KDQJHV�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B6WRFNV�8QID]HG�E\�(DUQLQJV�1HZV�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B$�3OXQJH�LQ�3URILWV�5DLVHV�5LVN�IRU�6WRFN�0DUNHW�DQG

(FRQRP\�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B8�6��6WRFNV�2II�DV�:DOO�6WUHHW�*XUXV�&XW�(VWLPDWHV�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B0L[HG�'DWD�RQ�(FRQRP\�*LYH�'RZ�DQ�(DUO\�5DOO\�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B7HFKQRORJ\�5DOOLHV�DV�6HPLFRQGXFWRU�6KDUHV�*HW�D

/LIW�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������S�Q\WLPHV��������B'RZ�DQG�1DVGDT�%RWK�)DOO�$PLG�&RQIOLFWLQJ

5HSRUWV�W[W

1<7,0a���7;7 ����������������������D�Q\WLPHV��������B6KDUHV�)DOO�$IWHU�:RUULVRPH�5HSRUW�)URP�)HG�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B'RZ�(QGV�8S�LQ�/DWH�&RPHEDFN��1DVGDT�'RZQ�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B6WRFNV�(QG�+LJKHU�LQ�/DWH���'D\�5DOO\�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B$VLDQ�0DUNHWV�&DQ
W�%XLOG�RQ�2UDFOH�%RRVW�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�5DOO\��1DVGDT�RQ�����'D\�6WUHDN�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B7HFK�&KHHU�/LIWV�(XURVWRFNV�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B6WRFNV�(QG�D�%DG�:HHN�RQ�D�/RZ�1RWH�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B7HFKV�6DJ�RQ�(DUQLQJV�:RUULHV��'RZ�*DLQV��W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B(XURVWRFNV�*DLQ�(DUO\��%DQNV�8S�W[W

5(87(5a��7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B$VLDQ�6KDUHV�7XVVOH�ZLWK�(FRQRPLF�:RHV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B'RZ�6LQNV�RQ�(DUQLQJV�:DUQLQJ�)URP�'UXJ�0DNHU�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�5LVH�RQ�+RSHV�IRU�D�5DWH�&XW�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B(DUQLQJV�*HW�0RUH�(PSKDVLV�7KDQ�)HG�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B$VLDQ�6WRFNV�'LS�$KHDG�RI�)HG�0RYH�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�)DOO��0HUFN�:DUQLQJ�5DWWOHV�:DOO�6WUHHW�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B(XURVWRFNV�(GJH�8S��%D\HU��%XUKPDQQ�:DUQ�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B5HXWHUV�%UHDNLQJ�1HZV�IURP�$URXQG�WKH�*OREH�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B$VLDQ�6KDUHV�8S�RQ�8�6��7HFK�5DOO\�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B(XURVWRFNV�(\H�)LUP�6WDUW�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B7HFKV�8S�$PLG�&KDRV�%OXH�&KLSV�'RZQ�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B%OXH�&KLSV�*DLQ�RQ�+RSHV�RI�5HFRYHU\�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������BEXVLQHVV�PDUNHWV�DVLDB$VLDQ�6KDUHV�'LS�$KHDG�RI�8�6�

5HWXUQ�W[W
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5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������BEXVLQHVV�PDUNHWV�VWRFB6WRFNV�&ORVH�/RZHU�$IWHU

6HVVLRQ�RI�/LJKW��3UH�+ROLGD\�7UDGLQJ�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������BEXVLQHVV�PDUNHWV�HXURB(XURVWRFNV�'URS�$V�0DUFRQL

:KDFNV�7HFKV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������BEXVLQHVV�PDUNHWV�MDSDB7RN\R�6WRFNV�,QFK�6RXWK��6RQ\

:HLJKV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B(XURVWRFNV�)DOO��0DUFRQL�6LQNV�WKH�7HFKV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6KDUHV�'HFOLQH�RQ�%OHDN�&RUSRUDWH�(DUQLQJV

)RUHFDVWV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B7HFKQRORJ\�6WRFNV��(PHUJLQJ�0DUNHWV�+LW�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B:RUOG�0DUNHWV�6HHQ�)DFLQJ�-LWWHUV�0RQGD\�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B7RN\R�6WRFNV�6RIW�RQ�(DUQLQJV�-LWWHUV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B7RN\R�6WRFNV�7XPEOH�RQ�(DUQLQJV�)HDUV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�(QG�+LJKHU�RQ�(FRQRPLF�+RSHV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�(QG�/RZHU�RQ�(DUQLQJV�-LWWHUV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�6OXPS��6ODPPHG�E\�1HZ�:DUQLQJV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B)UHVK�8�6��6OLGH�6SRRNV�$VLDQ�0DUNHWV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�(QG�0RGHVWO\�+LJKHU�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�3RZHU�$KHDG�DW�2SHQLQJ�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B6WRFNV�6HHQ�6OXJJLVK�$V�'DWD�/RRPV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B$VLDQ�6KDUHV�,JQRUH�6WUHHW
V�6WUHQJWK�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B6WRFNV�/RVH�6WHDP��$UJHQWLQD�D�:RUU\�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B(DUQLQJV�)ORRG�&RXOG�/LIW�6WRFNV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�)DOO�$PLG�&KLS�,QGXVWU\�-LWWHUV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B(XURVWRFNV�%UDFH�IRU�*ULP�6HVVLRQ�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B:DOO�6WUHHW�$ZDLWV�*UHHQVSDQ�7HVWLPRQ\�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B&RUSRUDWH�2XWORRNV��*UHHQVSDQ�&RPPHQWV�6LQN

6WRFNV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B6WRFNV�(QG�8S�RQ�(DUQLQJV�1HZV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B:DOO�6W��(\HV�/RZHU�2SHQLQJ�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B1LNNHL�'LSV�2YHU���3HUFHQW�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B-DSDQ�-XQH�7UDGH�6XUSOXV��$FWLYLWLHV�,QGH[�)DOO�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B*ORRP�+LWV�$VLDQ�6KDUHV��7RN\R�%RXQFHV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV�������B6WRFNV�5DOO\�RQ�&RQVXPHU�6SHQGLQJ�'DWD�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������D�UHXWHUV��������B(DUQLQJV�*ORRP�3LQV�6WRFNV�/RZHU�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B%OXH�&KLSV�)DOO�$V�1DVGDT�7XUQV�1HJDWLYH�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B%OXH�&KLSV�6ODPPHG�E\�+�3��1DVGDT�*DLQV�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�&OLPE��6QDSSLQJ�/RVLQJ�6WUHDN�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�0LUHG�LQ�/RVVHV��+�3�'UDJV�RQ�'RZ�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�5DOO\��,QYHVWRUV�/RRN�3DVW�*ORRP�W[W
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5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�5DOO\��,QYHVWRUV�*R�%RWWRP�)LVKLQJ�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�6LQN�DW�2SHQLQJ��+LW�E\�+3�:DUQLQJ�W[W

5(87(a���7;7 ����������������������S�UHXWHUV��������B6WRFNV�6OXPS�)XUWKHU��+�3�+LWV�%OXH�&KLSV�W[W
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