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¬¹��§·­·¯� ẗ�Ã��Å�Åª§º��¶���·¨ �¹��¶��¹��·¨¢�°ª¬�
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®¨ª��´���°��·��Á�¬�¦Á�o�µÁ�}��®�n�ª¥�µ�Á�¸�¥ª�ºÉ�°ªn�µ� Ð̄�·�¶��¢�°ª¬�Äªµ�·¨�¹��Ã�®�¨

�´Ê��Â�n��e��¡�«�������Á�}���o��¤µ��·���¦¦¤ �®¨ª�Å�o�̈ ��³Á�¸�¥�Â�o���·���¦¦¤�¦³�Î�µ�e��n�°
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ªn�µ�­£µª³°µ�µ«Â¨³£¼�¤·��¦³Á�«�°�Å�¥¤¸�«´��¥£µ¡­¼��Ä��µ¦�Î�µ�·���¦¦¤�´��Â�¦­£µ¡°µ�µ«�°·�¦º��·¨
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�º�°��ªµ¤¦n�ª¤¤º�°Â¨³�¦³­µ��µ��´��¦³®ªn�µ�®�n�ª¥�µ��¸É�Á�¸É�¥ª�o�°�

®¨´���µ¦�°�Ã�¦��µ¦°´��Á�ºÉ�°�¤µ�µ�¡¦³¦µ��Î�µ¦·�­n�ª�®�¹É��� �º�°� �µ¦¡´���µ�o�°�Á�}��Å�
�µ¤�´Ê���°�� �µ¤¨Î�µ�´���ªµ¤�Î�µÁ�}��� �¦³®¥´��� Â¨³�µ¦¡¹É����Á°�� ­º��Á�ºÉ�°��µ�¡¦³¦µ��¦³Â­�´���¨n�µª
�o�µ��o��Â¨³�¨�µ¦«¹��¬µ�¦³Á¤·���ªµ¤Á�}��Å�Å�o�Ã�¥��³�¼o�Á�¸É�¥ª�µ�­®¦́��°Á¤¦·��µ� �Î�µÄ®o�Á�·��Ã�¦��µ¦
ª·��´�¥�¦´�¡¥µ�¦�¦¦¥µ�µ«�¦³¥»���r���7KH�$SSOLHG�$WPRVSKHULF�5HVRXUFHV�5HVHDUFK�3URJUDP���$$553��
�¹Ê��� �Î�µÁ�·���µ¦ª·��´�¥�Î�µ �®¨ª�­µ�·��Á®�º�°�¦·�Áª�¨»n�¤�ÎÊ�µÂ¤n��d���°���� �Á®�º�°Á�ºÉ�°�£¼�¤·�¡¨�� Ã�¥¤»n��
�¦³Á¤·���¨�µ¦�Î�µ �®¨ª�� Á¡ºÉ�°¡´���µ�¦¦¤ª·��¸��µ¦��·��´��·��µ¦ �®¨ª�Ä®o�¤¸��¦³­·���·�£µ¡­¼���¹Ê��� �o�ª¥ª·��¸�
ªµ�Â����·��´��·��µ¦��¨°�Â¨³�·���µ¤�¨°¥n�µ�Á�}��¦³���Â¨³Ä�o�Á�¦ºÉ�°�¤º�°�¦ª�ª´���¸É��´��­¤´�¥� Á�n��� ¦³��
Á¦�µ¦r��¦ª�°µ�µ«Â���°¡Á¡¨°¦r�� ¦³��¦´��£µ¡�µªÁ�¸�¥¤°»��»��·�¥¤ª·��¥µ� �o�°¤¼�̈ Â¨³Â���Î�µ¨°��¨�¦ª�
°µ�µ«�´Ê������o�°¤¼�̈ Å¤Ã�¦¢d�­·��­r��°�Á¤��µ�Á�¦ºÉ�°��·���¦ª�°µ�µ«��¨�µ¦�¦³Á¤·��Ã�¦��µ¦²�Ä�Á�ºÊ�°�
�o��¡�ªn�µ� �µ¦��·��´��·��µ¦�Î�µ �Ä�£µ�Á®�º�°�°��¦³Á�«Å�¥� ¤¸��¨�Î�µÄ®o�Á¡·É�¤�¦·�¤µ��ÎÊ�µ �Ä�¦³�´���¸É��n�µ
¡°Ä�

�Å�¨�¯ q̈�·��·¨� ¹̈�°·¨�·�

­Î�µ�´��¡´���µÃ�¦�­¦o�µ�­n�ª�¦µ��µ¦Â¨³°´��¦µ�Î�µ¨´��������� �¨n�µª�¹��� �µ¦�Î�µ®��Ã�¦�
­¦o�µ��µ¦�¦·�®µ¦�µ��Ä��µ¦ª·�Á�¦µ³®r��´���Î�µÂ��°´��¦µ�Î�µ¨´���¡�«��������������Å�o�Â�n��®�n�ª¥�µ�¥n�°¥Á�}���
��­n�ª��Å�o�Â�n��­n�ª� �®¨ª��­n�ª��µ¦�·���Â¨³­n�ª��¸É��¹Ê��Ã�¥�¦��n�°­Î�µ�´���Â­��Á�}���´��Ã�¦�­¦o�µ��Â¨³
®�o�µ�¸É��ªµ¤¦´���·���°���´���¸Ê�
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��� ��·��´��·��µ¦�Î�µ �Á¡ºÉ�°Ä®o��¦·��µ¦Â�n�Á�¬�¦Â¨³�¼o�Ä�o��ÎÊ�µ�´É�ªÅ�� Á¡ºÉ�°Á¡·É�¤�¦·�¤µ��ÎÊ�µÄ�
¡ºÊ���¸É��µ¦Á�¬�¦Â¨³Á�ºÉ�°�Á�È���´���ÎÊ�µ¦ª¤�´Ê���Î�µÁ�·���µ¦¡´���µÁ��Ã�Ã¨¥¸��µ¦�Î�µ �

�����·��´��·��µ¦�o�µ��µ¦�·��Â¨³­ºÉ�°­µ¦�Á¡ºÉ�°­�´��­�»���µ¦��·��´��·��µ��µ¦Á�¬�¦
�����·��´��·��µ�¦n�ª¤�´��®¦º�°­�´��­�»���µ¦��·��´��·��µ��°�®�n�ª¥�µ�°ºÉ���¸É�Á�¸É�¥ª�o�°��®¦º�°Å�o�

¦´��¤°�®¤µ¥

���� Ð̄�·�¶���·� ª¶���¨µ�¨¬�Ã�®�¨Äªµ¯°�¨�t�

���������� Ð̄�·�¶��¢�°ª¬�Äªµ�·¨�¹��Ã�®�¨

��������­n�ª� �®¨ª� �����­Î�µ�´��² ��­n�ª��µ¦�·��

� i�µ¥�¦·�®µ¦�������� i�µ¥��·��´��·��µ¦��������� i�µ¥Â���µ� ��� i�µ¥¡´�­�»�������� i�µ¥­ºÉ�°­µ¦ ���������­�µ¤�·��
����´É�ªÅ� ������������� �®¨ª�����������Â¨³�¦³Á¤·���¨ ������Â¨³ª·��¥»��µ¦�·���������¨°�®¨ª�

�¨»n�¤ª·��´�¥Â¨³¡´���µ������ i�µ¥�¦ª�­£µ¡������ i�µ¥�¦·�®µ¦ �� i�µ¥�n�°¤�Î�µ¦»�� �� i�µ¥�¦·�®µ¦ ­�µ¤�·��
Á��Ã�Ã¨¥¸� �®¨ª��� °µ�µ« ����������´É�ªÅ� �Â¨³�¦·�®µ¦�µ� ������´É�ªÅ� ��¦­ª¦¦�r�

���������������Ã�¦�­¦o�µ��µ¦�¦·�®µ¦�µ��°�­Î�µ�´�� �®¨ª�Â¨³�µ¦�·��Á�¬�¦
�ºË�¦·������������´��Â�¨��µ��­Î�µ�´��¡´���µÃ�¦�­¦o�µ�­n�ª�¦µ��µ¦Â¨³°´��¦µ�Î�µ¨´���������
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�¬·¦ ¾̈q��·�¬¹��§·­·¯� ẗ�ÄªµÃ��Å�Åª§º�Æ��·¨ �¹��¶��¹��·¨¢�°ª¬�

���¨µ�¬��·¨Ã�¹��Ã¦�Äªµ¢�

Ã¦�� �º�°� �¨»n�¤�°��ÎÊ�µ�¸É�Â�ª�¨°¥°¥¼n�Ä�°µ�µ«� Ä�¦¼���°�®¥��ÎÊ�µ� �ZDWHU� GURSOHWV�� Â¨³�¨¹���ÎÊ�µ�
�LFH�FU\VWDOV���¹É��Ä�­£µ¡°µ�µ«���·��­µ¤µ¦�¤°�Á®È���o�ª¥�µÁ�¨n�µ�Á¤�Á�·���¹Ê��Ä�­£µª³°µ�µ«�¸É�¤¸��ªµ¤
�ºÊ��­´�¤¡´���r�­¼���ªn�µ� ���� �� �µ��¦³�ª��µ¦�Î�µÄ®o�°µ�µ«Á¥È���´�ª¨�� ®¦º�°�¦³�ª��µ¦Á¡·É�¤�¦·�¤µ��ÎÊ�µÄ�
°µ�µ«�®¦º�°Á�·��¦n�ª¤�´���´Ê������¦³�ª��µ¦�Á¤ºÉ�°°µ�µ«Á¥È���´�ª¨��ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦¦´���¦·�¤µ���Å°�ÎÊ�µ­¼��
­»���°�°µ�µ«�³¨�¨��¸É�°»��®£¼�¤·��»���ÎÊ�µ�o�µ�°µ�µ«�³°¥¼n�Ä�­�µ¡°·É�¤�´�ª�o�ª¥Å°�ÎÊ�µ� �ªµ¤�ºÊ��­´�¤¡´���r�¤¸��n�µ�
������®¦º�°¤µ��ªn�µ���¦¤°»��»��·�¥¤ª·��¥µ��������9DOL�������

�¦³�ª��µ¦�¸É��Î�µÄ®o�°µ�µ«Á¥È���´�ª¨�Á�·���µ�­µÁ®�»�� �� �¦³�µ¦� �º�°� ��� �µ¦Â�n�¦́��­¸��°��¨»n�¤
°µ�µ«� � ��� �µ¦¥��´�ªÁ�ºÉ�°��µ�°µ�µ«Å�o�¦´���ªµ¤¦o�°�Â¨³�¥µ¥�´�ªÁ�¨ºÉ�°��¸É�­¼���¹Ê���o�ª¥�´�ªÁ°�� �IUHH�
FRQYHFWLRQ�� ®¦º�°Á�·���µ�°µ�µ«�¼��Â¦��´���´��£µ¥�°�� �IRUFHG� FRQYHFWLRQ�� Á�n��� °µ�µ«�¼���ªµ¤��
°µ�µ«�¸É�­¼���ªn�µ�¨´��Ä®o�̈ °¥­¼���¹Ê���®¦º�°�¼��¨¤¡´��Ä®o�̈ °¥�¹Ê���µ¤¨µ�Á�µ��Â¨³����°µ�µ«¦o�°��ºÊ��Á�¨ºÉ�°��¸É�
Å��¦·�Áª��¸É�°»��®£¼�¤·��ÎÉ�µ�ªn�µ�µ¤Â�ª¦³�µ���DGYHFWLRQ��Â¨³�­¤�¨»��Á�¨o�µ��PL[LQJ���´��°µ�µ«�¸É�Á¥È���ªn�µ�
�­»��·����������9DOL�������

�¦³�ª��µ¦Á¡·É�¤�¦·�¤µ��ÎÊ�µÄ�°µ�µ«�¸É�Á�·��Ã�¥�¦¦¤�µ�·�� Á�·���µ��µ¦Á�¨ºÉ�°��¸É��°�°µ�µ«°»n��
Â¨³�ºÊ��Å�Ä��¦·�Áª�°µ�µ«�¸É�Á¥È���ªn�µ®¦º�°Â®o���ªn�µ� Á�}���o��ªn�µ¤ª¨°µ�µ«®¦º�°¨¤�µ��³Á¨¡´��Á�o�µ���¨»�¤
£µ�¡ºÊ���ª¸��� Á�n���¨¤¤¦­»�¤�³ª´����Á�¸�¥�Ä�o�� �VRXWKZHVW�PRQVRRQ���¸É�¡´�����¨»�¤�¦·�Áª��¦³Á�«Å�¥Ä�
§�¼� ����°�£¼�¤·�°µ�µ«�������

�¨»n�¤°µ�µ«�¸É�¥´��Å¤n�°·É�¤�´�ª�o�ª¥Å°�ÎÊ�µ� Á¤ºÉ�°¨°¥­¼���¹Ê��®¦º�°�¤�´�ª¨�Ä�­£µª³�¸É�Å¤n�¤¸��µ¦�n�µ¥Á��ªµ¤
¦o�°��´��°µ�µ«¦°��o�µ���³¤¸�°´��¦µ�µ¦Á�¨¸É�¥�Â�¨�°»��®£¼�¤·�Ä�°´��¦µ�¸É�̈ �¨������°�«µÁ�¨Á�¸�¥­��»���ªµ¤
­¼��� ������ Á¤�¦� Á¦¸�¥�°´��¦µ�µ¦Á�¨¸É�¥�Â�¨��¸Ê�ªn�µ� °´��¦µ�µ¦Á�¨¸É�¥�Â�¨�Â��°³Å�°³�µ�·��Â®o��� �GU\�
DGLDEDWLF� ODSVH� UDWH��Â¨³Á¤ºÉ�°�¨»n�¤°µ�µ«�´���¨n�µª¨°¥�´�ª�¹Ê��Å��¹��¦³�´���¸É�°»��®£¼�¤·��°��¨»n�¤°µ�µ«Á�n�µ�´��
°»��®£¼�¤·��»���ÎÊ�µ�o�µ���GHZ�SRLQW���³Á�·��­£µª³�¸É��ªµ¤�ºÊ��­´�¤¡´���r��¹�������Á�°¦r�Á�È���r��Å°�ÎÊ�µÄ��¨»n�¤°µ�µ«
Á¦·É�¤�¨´É���´�ªÁ�}��®¥��ÎÊ�µ� Ä�¦³�´���ªµ¤­¼���¸Ê�Á¦¸�¥�ªn�µ� ¦³�´���µ¦�¨´É���´�ªÁ�}��®¥��ÎÊ�µ� �OLIWLQJ� FRQGHQVDWLRQ�
OHYHO��/&/���n�°�µ�¦³�´���ªµ¤­¼���¸Ê��µ¦¨°¥�´�ª�°��¨»n�¤°µ�µ«¤¸�°´��¦µ¨�¨��µ¤�ªµ¤­¼��Â���n�µ�°°�Å��
Á�ºÉ�°��µ��µ¦�¨´É���´�ª�°�Å°�ÎÊ�µ�Î�µÄ®o�Á�·���µ¦�¨��¨n�°¥�ªµ¤¦o�°�Â ��°��µ¦�¨´É���´�ª� �ODWHQW� KHDW� RI�
FRQGHQVDWLRQ�� °°�¤µ�Î�µÄ®o�°»��®£¼�¤·��°��¨»n�¤°µ�µ«­¼���ªn�µ°µ�µ«Ã�¥¦°�¤µ��¹Ê��� °´��¦µ�µ¦Á¥È���´�ª¨�
�°�°µ�µ«�¹��¤¸��n�µ�ÎÉ�µ�ªn�µ�°³Å�°³�µ�·��Â®o����¹É��°´��¦µÁ�¨¸É�¥�Â�¨��¸Ê�Á¦¸�¥�ªn�µ�°´��¦µÁ�¨¸É�¥�Â�¨�Â��°³Å�
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°³�µ�·��°·É�¤�´�ª��VDWXUDWHG�DGLDEDWLF�ODSVH�UDWH��Ã�¥�´É�ªÅ�¤¸��n�µ¨�¨�����¹�����°�«µÁ�¨Á�¸�¥­��n�°�ªµ¤­¼��
�¸É�Á¡·É�¤�¹Ê���»��Ç� ������ Á¤�¦� Â¨³Ä�­£µª³°µ�µ«�¸É��·�ª�·��Å�o�¦́���ªµ¤¦o�°��µ�Â­�°µ�·��¥r�Á�}��¦³¥³Áª¨µ
®�¹É�����·�ª�·��­n���n�µ��ªµ¤¦o�°�Ä®o�Â�n�°µ�µ«� �Î�µÄ®o�°µ�µ«¥��´�ª¨°¥­¼���¹Ê��°¥n�µ�¦ª�Á¦È�ª� ���¹��¦³�´���¸É�
°µ�µ«°·É�¤�´�ª�o�ª¥Å°�ÎÊ�µ��¦·�Áª��¸Ê��³Á�·��Á¤��n�°�´�ª�µ¤Â�ª�´Ê����FXPXOLIRUP�FORQG��¦³�´���ªµ¤­¼���°��µ¦
�¨´É���´�ªÄ�­£µª³�¸Ê�Á¦¸�¥�ªn�µ� ¦³�´���µ¦�¨´É���´�ª�°��¨»n�¤°µ�µ«�¸É�¡µ�ªµ¤¦o�°�� �FRQYHFWLYH� FRQGHQVDWLRQ�
OHYHO��&&/����¦¤°»��»��·�¥¤ª·��¥µ��������$KUHQV��������6XPQHU�������

²�½�¥·�Ä���ª¶Ë���¶�¬�²�Ã¦��¶���·¨Ã�¹��ªµ²²�°§��ÐÌ�·Æ�Ã¦�

�µ¦°·É�¤�´�ª�°�Å°�ÎÊ�µÄ��¦¦¥µ�µ«Á�}���µ¦�¦́��­£µª³Ä®o�­¤�»�̈ ¥r�¦³®ªn�µ��µ¦¦³Á®¥�´���µ¦�¨´É��
�´�ª�°�Å°�ÎÊ�µ� Â�n�Ä��¦¦¤�µ�·�̈ ³°°��ÎÊ�µ��µ�Á¨È��¤¸��µ¦�¨��¨n�°¥¡¨´���µ�°¥n�µ�°·�­¦³� �¹��¤´��Å¤n�Á�·���ªµ¤
­¤�»�̈ ¥r�Ä�­£µª³���·�� Å°�ÎÊ�µ�¸É�Å¤n�¤¸�­µ¦°ºÉ��Á�º�°���³�¨´É���´�ªÁ�}��®¥��ÎÊ�µÁ¤ºÉ�°°µ�µ«¤¸��ªµ¤�ºÊ��­´�¤¡´���r�
Á�º�°��¹��� ���� Á�°¦r�Á�È���r�� �/XWJHQWV� Â¨³� 7DUEXFN�� ������ 5RJHUV�� ������ Â�n�Ä��¦¦¤�µ�·�¤´��¤¸�°�»�£µ�
�°�­µ¦°ºÉ��Á�º�°��°¥¼n�� Â¨³¡�ªn�µ�µ¦Á�¨¸É�¥�­�µ�³�°��ÎÊ�µÁ¦·É�¤�o�����·�ª�°�­µ¦Á�º�°��Ä��¦¦¥µ�µ«� �¹É��
¤¸�̈ ´��¬�³Á�}��°�»�£µ�Á¨È��Ç� �QXFOHL�� �Î�µ®�o�µ�¸É�Á�}��Â���¨´É���´�ª� �FRQGHQVDWLRQ� QXFOHL�� °�»�£µ�Á®¨n�µ�¸Ê�
­µ¤µ¦�¨°¥°¥¼n�Ä��¦¦¥µ�µ«Å�o�¦³¥³®�¹É���¹��Á¦̧�¥�ªn�µ� °�»�£µ�Â�ª�¨°¥� �DHURVRO�� �¹É��°�»�£µ�Â�ª�¨°¥
Á®¨n�µ�¸Ê�¤¸���µ�Â¨³­n�ª��¦³�°�Â���n�µ��´��Å�� �9DOL�� ������ 6XPQHU� ������� °�·��µ¥ªn�µ� °�»�£µ�Â�ª�
¨°¥¤¸�­�µ�³Á�}���°�Â�È��� ®¦º�°�°�Á®¨ª¨°¥°¥¼n�Ä��¦¦¥µ�µ«Å�o�¦³¥³Áª¨µ®�¹É�����¼��¨¤®¦º�°�¦³Â­
°µ�µ«¡´���¹Ê��Å�­¼���ªn�µÁ�·�¤� Ã�¥Á�¨¸É�¥°�»�£µ�Â�ª�¨°¥¤¸���µ�Á­o���n�µ«¼��¥r��¨µ��¦³¤µ�� ���� Å¤�¦°��
������ Á¤�¦�� %URFN� ������� �¦¦¥µ¥ªn�µ� °�»�£µ�Â�ª�¨°¥¤¸�Â®¨n���Î�µÁ�·���µ��·�ªÃ¨��¦³¤µ�� ���
Á�°¦r�Á�È���r���¦³�°��o�ª¥ »i��¨³°°��¸É�̈ ¤¡´���¹Ê��Å�����Á�°¦r�Á�È���r��¨³°°��ÎÊ�µ�³Á¨����Á�°¦r�Á�È���r��°�»�£µ�
Á�o�µ�n�µ��µ�Å¢Å®¤o��i�µ� ��� Á�°¦r�Á�È���r�� �µ�°»��­µ®�¦¦¤Â¨³�·���¦¦¤°ºÉ��Ç� �°�¤�»�¬¥r�� �� Á�°¦r�Á�È���r�� �¸É�
Á®¨º�°� ��� Á�°¦r�Á�È���r�¤µ�µ��¦µ���µ¦�r��n�°Á�ºÉ�°�Ä��¦¦¥µ�µ«� Á�n��� ��ª��µ¦Á�¤¸��¸É�Ä�o�Â­�Â��Á�}���´�ª
�¦³�»o����SKRWR�FKHPLFDO��Â¨³��ª��µ¦°ºÉ��Ç

��·¨�Ð�·Ä����¹���²�Ã¦�

6XPQHU� ������� �Î�µÂ����·���°�Á¤��µ¤¡§�·��¦¦¤�µ¦Á�·��Â¨³¨´��¬�³�°�Á¤�°°�Á�}��� ��
�¦³Á£���º�°

��� Á¤��¸É�Á�·���µ��µ¦¡µ�ªµ¤¦o�°�� �FRQYHFWLRQDO� DFWLYLW\�� �³Á�·��Á�}��Á¤��n�°�´�ª�µ¤Â�ª�´Ê���
�FXPXOLIRUP�FORXGV�

��� � Á¤��¸É�Á�·���µ�°µ�µ«¨°¥�´�ª­¼���¹Ê��°¥n�µ��o�µ� Ç� � Â�n�Á�}���¦·�Áª��ªo�µ�� � Á�n��� �¦·�Áª�Â�ª�³�³
°µ�µ«���³Á�·��Á�}��Á¤��µ�Á�}��Â�n����VWDWLIRUP�FORXGV��Â�n�°µ�¤¸�Á¤��n�°�´�ª�µ¤Â�ª�´Ê��Á�·���¹Ê��Å�o�Á�n���´��
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��� Á¤��¸É�Á�·���µ��¦³Â­°µ�µ«�{~���i�ª�� �WXUEXOHQW� IORZ�� �³Á�·��Á¤�Â�n���µ�Ç� ®¦º�°Á�·��Á¤�
¦³¨°���ZDYH�FORXGV�

��¨µ�¬��·¨�¬�Ä�p��Æ�Ã¦�Äªµ�·¨Ã�¹��¢�

Á�¬¤� � ������� � �¦¦¥µ¥ªn�µ� � �µ¦Á�·���ÎÊ�µ¢j�µ� �SUHFLSLWDWLRQ�� � �o�°��¦³�°��o�ª¥�{���´�¥�¸É��Î�µÁ�}����
���¦³�µ¦�Å�o�Â�n������Å°�ÎÊ�µÄ�°µ�µ«������¨ª·��¸�Ä��µ¦�ª�Â�n����PHFKDQLVP�RI�FRQGHQVDWLRQ��Â¨³�����
 »i��¨³°°�Ä��¦¦¥µ�µ«��FRQGHQVDWLRQ�QXFOHL�

9DOL��������°�·��µ¥ªn�µ���µ¦�ª�Â�n����FRQGHQVDWLRQ����°�»�£µ�Â�ª�¨°¥Ä��¦¦¥µ�µ«Á�·���¹Ê��
�¨°�Áª¨µ�¸É��¦¦¥µ�µ«¤¸��ªµ¤�ºÊ��Ä�¦³�´���¸É�­´��­n�ª��°��µ¦°·É�¤�´�ª�o�ª¥Å°�ÎÊ�µ¤¸��n�µ¤µ��ªn�µ� �� Â¨³Ä��µ�
�¨´���´���o�µ­´��­n�ª��´���¨n�µª¤¸��n�µ�ÎÉ�µ�ªn�µ� �� �³Á�·���µ¦¦³Á®¥�°�®¥��ÎÊ�µÁ�}��Å°­¼n�°µ�µ«� °´��¦µ�µ¦Á�¨¸É�¥�
Â�¨���µ��°�®¥��ÎÊ�µ�¸Ê�¤¸��ªµ¤­´�¤¡´���r��´��°´��¦µ­n�ª��µ¦°·É�¤�´�ª�o�ª¥Å°�ÎÊ�µ�°��¦¦¥µ�µ«Â¨³�n�ª�Áª¨µ

�¦³�ª��µ¦Á¡·É�¤��µ��°��ÎÊ�µÄ�Á¤��°�Á®�º�°�µ��¦³�ª��µ¦�ª�Â�n���¸É��Î�µÄ®o�®¥��ÎÊ�µ��µ�
Á¨È��Á¡·É�¤��µ�Â¨³�Î�µ�ª��¹Ê��� Â¨o�ª¥´���o�°��¦³�°��o�ª¥�¦³�ª��µ¦°ºÉ���o�ª¥� Å�o�Â�n�� ��� �¦³�ª��µ¦��
Â¨³¦ª¤�´�ª�´��� �FROOLVLRQ�FRDOHVFHQFH� SURFHVV�� Â¨³� ��� �¦³�ª��µ¦Á¡·É�¤��µ��°��¨¹���ÎÊ�µÂ�È��� �LFH�
FU\VWDO�JURZWK�SURFHVV���$KUHQV�������

����¨µ�¬��·¨��Äªµ¨¬¦�¶�¬�¶�����¦³�ª��µ¦��Â¨³¦ª¤�´�ª�´���°�®¥��ÎÊ�µÄ�Á¤�Á�·��Ä�Á¤�
�¸É�¤¸��µ¦¦ª¤�´�ª�´���°�®¥��ÎÊ�µ�¸É�°»��®£¼�¤·�­¼���ªn�µ�»��Á¥º�°�Â�È���Á¦¸�¥�ªn�µ�Á¤�°»n����ZDUP�FORXGV��­Î�µ®¦´��Á¤��¸É�
¤¸��ªµ¤�ºÊ��¡°Á¡¸�¥���µ¦��Â¨³¦ª¤�´�ª�³�¹Ê��°¥¼n��´��� ������µ��°�®¥��ÎÊ�µ�¸É�Á®¤µ³­¤�����¦³�»�Å¢¢j�µÄ�
®¥��ÎÊ�µ¦ª¤�´Ê��­�µ¤Å¢¢j�µÄ�Á¤�������ªµ¤®�µ�°�Á¤���Â¨³�����¦³Â­°µ�µ«Å®¨�¹Ê����XSGUDIW��Ä�
Á¤���$KUHQV�������

5RJHUV���������¨n�µªªn�µ����µ��°�®¥��ÎÊ�µÄ�Á¤��¸É�Â���n�µ��´���Î�µÄ®o��ªµ¤Á¦È�ª�¨µ¥Ä��µ¦��¨�
­¼n�Á�ºÊ�°�¨n�µ��o�ª¥Â¦��¹���¼���°�Ã¨��´Ê��Â���n�µ��´��� ®¥��ÎÊ�µ��µ�Ä®�n�¤¸��ªµ¤Á¦È�ª�¨µ¥¤µ��ªn�µ®¥��ÎÊ�µ
��µ�Á¨È���®¥��ÎÊ�µ��µ�Á­o���n�µ«¼��¥r��¨µ�� ����¤·�̈ ¨·�Á¤�¦�¤¸��ªµ¤Á¦È�ªÄ��µ¦��¨�¤µÁ�n�µ�´��� ����� Á¤�¦�n�°
ª·��µ�¸�� ���³�¸É�®¥��ÎÊ�µ��µ�Á­o���n�µ«¼��¥r��¨µ�� ����¤·�̈ ¨·�Á¤�¦�¤¸��ªµ¤Á¦È�ªÄ��µ¦��¨�¤µ�¹��� ����� Á¤�¦�n�°
ª·��µ�¸�� �´���´Ê��� ®¥��ÎÊ�µ��µ�Ä®�n��¸É���¨�¤µÁ¦È�ª�ªn�µ�³Á�·���µ¦��Â¨³¦ª¤�´�ª�´��®¥��ÎÊ�µ��µ�Á¨È���ªn�µ��
Á�·���µ¦Á¡·É�¤��µ��¹Ê���µ¤¨Î�µ�´��� Â�n�Ä��µ��¦�¸�®¥��ÎÊ�µ°µ�Å¤n����´���È�Å�o�� Â¤o�ªn�µ�³��¨�¤µÄ�Â�ªÁ�¸�¥ª
�´���Á�ºÉ�°��µ�®¥��ÎÊ�µ°µ�¨°¥�n�µ��´��Å�Á¡¦µ³�¼���¦³Â­¨¤�¨´��Ä®o�®n�µ��´���®¦º�°®¥��ÎÊ�µ°µ�¦ª¤�´�ª�´���´É�ª
��³Â¨o�ª�¨´��Â¥�°°�Á�}����µ�Á�n�µÁ�·�¤®¦º�°®¥��ÎÊ�µ°µ�¦ª¤�´���´É�ª��³Â¨³Â��Á�}��®¥��ÎÊ�µÁ¨È��Ç�
�Î�µ�ª�¤µ�
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�°��µ��{���´�¥Ä�Á¦ºÉ�°���µ��°�®¥��ÎÊ�µÂ¨o�ª¥´��¤¸��{���´�¥°ºÉ��Ç� �¸É��n�ª¥Ä®o��µ¦��Â¨³�µ¦¦ª¤�´�ª�°�
®¥��ÎÊ�µ�Å�o�Â�n������®¥��ÎÊ�µ�¸É�¤¸��¦³�»�Å¢¢j�µ�n�µ��´���³¦ª¤�´�ª�´��Å�o��¸������Á¤��¸É�¤¸��ªµ¤®�µ¤µ��Î�µÄ®o�Áª¨µ�¸É�
®¥��ÎÊ�µ���n�µ�¨�Å�Ä�Á¤��µ�¡°�¸É��³���´��Å�o�¤µ��¹Ê��� � ��� �¦³Â­°µ�µ«�¸É�Å®¨�¹Ê��� �o�µ¤¸�¦»��Â¦��Î�µÄ®o�
Á�·��Á¤��n�°�´�ª®�µ¤µ�� �³�n�ª¥Ä®o�Á�·���µ¦���°�®¥��ÎÊ�µ��¤¸���µ�Ä®�n�¤¸��ÎÊ�µ®�´��¤µ���¨�¤µ��Â¨³
¦ª¤�´��®¥��ÎÊ�µÁ¨È��Ç� °¥n�µ��n�°Á�ºÉ�°�� ��°µ�¤¸���µ�Ä®�n��¹��� ������ Å¤�¦°�� Á�}��Á¤È�� ��¸É���®�´���
�$KUHQV�������

9DOL� ��������¦¦¥µ¥ªn�µ��µ¦«¹��¬µ ��o�ª¥Á�¦ºÉ�°�Á¦�µ¦r��¦ª�°µ�µ«�¡�ªn�µ�¦³�ª��µ¦Á�·�� �Ä�
Á¤�°»n��Á�·���¹Ê��Ä�Á��¦o�°�Â¨³�¦·�Áª�¤®µ­¤»��¦¤µ��ªn�µÁ��®�µª�®¦º�°�¦·�Áª��°�Ä��°�£µ�¡ºÊ���ª¸��

�����¨µ�¬��·¨�·�¡ª»���ÐÌ�·Ä�Ê�����¦³�ª��µ¦�µ��¨¹���ÎÊ�µÂ�È��Á�}���¦³�ª��µ¦�¸É�­Î�µ�´���¸É��Î�µÄ®o�
Á�·���ÎÊ�µ¢j�µ� Ä��¦·�Áª�Á��°�°»n��� ®¦º�°Á��®�µª� �¦³�ª��µ¦�¸Ê�Á�·���¹Ê��Ä�Á¤�­n�ª��¸É�°¥¼n�Ä�¦³�´���ªµ¤­¼��
�ªn�µ¦³�´��Á¥º�°�Â�È����¹��Á¦¸�¥�Á¤���·���¸Ê�ªn�µÁ¤�Á¥È����FROG�FORXG���$KUHQV�������

Ä�®o�°���·��´��·��µ¦�ÎÊ�µ�¦·�­»���·Í�� �³Á�¨¸É�¥�­�µ�³Á�}���ÎÊ�µÂ�È��Á¤ºÉ�°°»��®£¼�¤·�̈ ��ÎÉ�µ�¹��¨�� ��� °�«µ
Á�¨Á�¸�¥­�Â�n�Ä��¦¦¤�µ�·��¦¦¥µ�µ«¤¸�°�»�£µ� »i��¨³°°�Á�º�°��°¥¼n��  »i��¨³°°��µ���·���Î�µ®�o�µ�¸É�Á�}��­n�ª�
�­¤�°��ÎÊ�µ®¦º�°Å°�ÎÊ�µ� �Î�µÄ®o�Á�·���µ¦Á�¨¸É�¥�­�µ�³�°�­·É��Á�º�°��� �KHWHURJHQHRXV� QXFOHDWLRQ�� Á�}���¨¹��
�ÎÊ�µÂ�È��Ä�­£µª³°»��®£¼�¤·�­¼���ªn�µ� ���� °�«µÁ�¨Á�¸�¥­� °�»�£µ�Á�º�°��Á®¨n�µ�¸Ê�Á¦¸�¥�ªn�µ°�»�£µ��ÎÊ�µÂ�È��� �LFH�
QXFOHL�� Ä��{���»��´���µ�ªn�µ°�»�£µ��ÎÊ�µÂ�È��Á�·���µ�°�»�£µ��µ��·�ªÃ¨�¨°¥�¹Ê��Å�� Å�o�Â�n�°�»�£µ�Â¦n��·��Á®�¸�¥ª�
Â¨³¡ª�°·���¦¸�¥r�­µ¦�n�µ��Ç��$KUHQV��������9DOL�������

���������Ä�Á¤�Á¥È��¤¸�®¥��ÎÊ�µ�¸É�°»��®£¼�¤·��ÎÉ�µ�ªn�µ«¼��¥r�°�«µÁ�¨Á�¸�¥­Á¦¸�¥�ªn�µ�®¥��ÎÊ�µ¥·É��¥ª��VXSHUFRROHG

GURSOHWV��°¥¼n�̈ o�°¤¦°��¨¹���ÎÊ�µÂ�È���µ��ªµ¤Â���n�µ��°��ªµ¤�´��Å°�Î�µÄ®o�Á�·���µ¦Â¡¦n��¦³�µ¥��GLIIXVLRQ��
�°�Å°�ÎÊ�µ�µ�®¥��ÎÊ�µÁ¥È��¥·É��¥ª�Å�Á�µ³���¨¹���ÎÊ�µÂ�È��� Â¨³Á�¨¸É�¥�­�µ�³Á�}���ÎÊ�µÂ�È��¡°�°¥¼n�£µ¥�°�
�¨¹���ÎÊ�µÂ�È������ÎÊ�µ®�´���°��¨¹���ÎÊ�µÂ�È��¤¸�¤µ��ªn�µÂ¦��¦³Â­°µ�µ«¡´���¹Ê����¨¹���ÎÊ�µÂ�È���³Á¦·É�¤��¨�¤µÁ�·��
�µ¦���´��®¥��ÎÊ�µÁ¥È��¥·É��¥ª��o�µ�¨n�µ�� Â¨³Á�¨º�°�Á¡·É�¤��µ��¹Ê��Á¦ºÉ�°¥� Ç� Á¦¸�¥�ªn�µ� �¦³�ª��µ¦Á¡·É�¤��µ�
®¦º�°Á¡·É�¤�°���DFFUHWLRQ�®¦º�°�ULPLQJ��Â¨³Á¦¸�¥��ÎÊ�µ¢j�µ�¸Ê�ªn�µ�JUDXSHO��n�°�µ��´Ê���¨¹���ÎÊ�µÂ�È��°µ�Á�·���µ¦��
�´��Â¨³Â���´�ªÁ�}����µ�Á¨È��¨�� �¦³�µ¥�´�ª°°�Å��Î�µ®�o�µ�¸É�Á�}��°�»�£µ�Á¦·É�¤�o���°��µ¦���´���n�°Å�� �µ¦
Á¡·É�¤��µ��³�¥µ¥ª�°¥n�µ��n�°Á�ºÉ�°�� Á�}����·��¦·�¥µ¨¼��Ã�n�� �FKDLQ� UHDFWLRQ�� �¨°���Á�·���µ¦���´��Â¨³¦ª¤
�´�ª�´��¦³®ªn�µ��¨¹���ÎÊ�µÂ�È����DJJUHDWLRQ����Á�}��Á�¨È��®·�¤³®¦º�°��¨�¤µ�¸É�°»��®£¼�¤·�­¼���ªn�µ���°�«µÁ�¨Á�¸�¥­�
�³¨³¨µ¥Á�}��®¥��ÎÊ�µ ���¨�­¼n�¡ºÊ���·��Ä��¸É�­»��� �¦³�ª��µ¦�´Ê��®¤��¸Ê�¦ª¤Á¦¸�¥�ªn�µ� �¦³�ª��µ¦Á¤�Á¥È���
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�FROG�FORXG�SURFHVV��¹É����µ��µ¤�µ¤�ºÉ�°�´��ª·��¥µ«µ­�¦r��¸É�Á¦·É�¤�µ¤¨Î�µ�´��Á¦¸�¥�ªn�µ��¦³�ª��µ¦�:HJHQHU�
%HUJHURQ�)LQGHLVHQ��$KUHQV��������9DOL�������

6XPQHU� ������� °�·��µ¥ªn�µ� Ä��¦¦¥µ�µ«�¦³�ª��µ¦Á¤�Á¥È���³¤¸��¦³­·���·�£µ¡­¼��Ä��n�ª��ªµ¤
­¼���¸É�¤¸�¦³�´��°»��®£¼�¤·��°»��®£¼�¤·�������¹�������°�«µÁ�¨Á�¸�¥­�Á¡¦µ³¡�°�»�£µ��ÎÊ�µÂ�È��Â¨³®¥��ÎÊ�µÁ¥È��¥·É��¥ª�
�¦·�¤µ�¤µ�¡°�Ç��´��Ä�¦³�´���ÎÉ�µ�ªn�µ¦³�´�������°�«µÁ�¨Á�¸�¥­�¡�°�»�£µ��ÎÊ�µÂ�È���o�°¥Á�·��Å��Â¨³¦³�´��
�¸É�­¼���ªn�µ¦³�´�������°�«µÁ�¨Á�¸�¥­��È�¡�ªn�µ¤¸�®¥��ÎÊ�µÁ¥È��¥·É��¥ª��o�°¥Á�·��Å�Á�n���´����´Ê��­°��¦�¸�®¨´���¸Ê��¹��¤¸�
�¦³­·���·�£µ¡�ÎÉ�µ�ªn�µ�­Î�µ®¦´��Â®¨n���Î�µÁ�·���°�°�»�£µ��ÎÊ�µÂ�È��Ä��µ�Ã°�µ­°µ�Á�·���µ�°�»�£µ��ÎÊ�µÂ�È���°�
Á¤��¸É�°¥¼n�­¼���ªn�µ�Á�n���Á¤��¸�¦r�¦́�­�¦n�ª�®¨n��¨�¤µ­¼n�Á¤��¸É�°¥¼n��ÎÉ�µ�ªn�µ�Á�}���»��Á¦·É�¤�o���°��¦³�ª��µ¦Á¤�Á¥È��

�Ã¦��p�²�¶�¬�·��·¨£·�¬·¦ q̈�²�Äªµ£·§½�¢�¤l�·�µ�²�

Á¤��¸É��n�°�´�ª�µ��µ¦¡µ�ªµ¤¦o�°�� �FRQYHFWLRQ�� Á�·���µ�¡ºÊ���·���µ�Â®n��� ­µ¤µ¦��¼���´��¡¨´���µ�
�µ�¦́��­¸��ª�°µ�·��¥r�Å�o��¸��ªn�µ�¦·�Áª�°ºÉ��� �¹��¤¸��ªµ¤¦o�°�­¼���¹Ê��°¥n�µ�¦ª�Á¦È�ª� Â¨³­n���n�µ��ªµ¤¦o�°�°°�­¼n�
°µ�µ«�¸É�°¥¼n��·���´��¡ºÊ���·��� °µ�µ«�¦·�Áª��´���¨n�µª�³¦o�°��ªn�µ°µ�µ«�¦·�Áª�¦°�� Ç� Á�·��Â¦�¨°¥�´�ª� ¨°¥­¼��
�¹Ê��� �¨»n�¤°µ�µ«�¸Ê��o�µ¤¸��ªµ¤¦o�°�Á¡¸�¥�¡°�³¨°¥�´�ª­¼���¹Ê��� ���¹��¦³�´���»��°·É�¤�´�ª�o�ª¥Å°�ÎÊ�µ�°�°µ�µ«� �¹É��
Á�}��¦³�´���°��µ¦�ª�Â�n����FRQGHQVDWLRQ�OHYHO��Å°�ÎÊ�µ�³�¨´É���´�ªÁ�}��®¥��ÎÊ�µÁ¨È���Ç�¦ª¤�´�ªÁ�}��Á¤���n�°
�´�ªÄ�Â�ª�´Ê��� �FXPXOXV� FORXG�� ��³�¸É�¤¸�°µ�µ«¨°¥�´�ª�¹Ê���¦·�Áª�Á¤��·�ª¤¼�¦´�­� �¦·�Áª�¦°��°�°µ�µ«�³
�¤�´�ª¨�Á�ºÉ�°��µ��µ¦­¨µ¥�´�ª�°�®¥��ÎÊ�µÄ�Á¤��¸É�°¥¼n��°��Ç��°�Á¤�� Á¤ºÉ�°®¥��ÎÊ�µ�¨´���¨µ¥Á�}��� � � � Å°
�ÎÊ�µ�o�°�Ä�o��ªµ¤¦o�°�Â ��Î�µ�ª�®�¹É���Î�µÄ®o�°µ�µ«¦°�Á¤�­¼��Á­¸�¥�ªµ¤¦o�°�� Á¥È���´�ª¨�� Â¨³�¤�´�ª¨�°¥n�µ�
�o�µ�Á¡·É�¤Â¦���¨�­¼n�Á�ºÊ�°�¨n�µ��­n��Ä®o��¨»n�¤°µ�µ«¦o�°�¨°¥�¹Ê���µ¤¨Î�µ�´��

¡µ¥»� �¢j�µ�³�°�� �WKXQGHUVWRUPV� VWRUPV�� �º�°Á¤��n�°�´�ª�µ¤Â�ª�´Ê���¸É�¤¸���µ�Ä®�n�¤µ�� �Î�µÄ®o�
Á�·��¢j�µÂ¨�� ¢j�µ�n�µ®¦º�°�µ�Ã°�µ­Á�·��¡µ¥»�̈ ¤Â¦� ���®�´��°µ�Á�·��¡µ¥»�̈ ¼��Á®È��� ¡µ¥»��¸Ê�Á�·���µ��µ¦¡µ
�ªµ¤¦o�°��¸É��Î�µ°µ�µ«°»n��Â¨³�ºÊ��¨°¥�¹Ê��Å�Ä��´Ê���¦¦¥µ�µ«� ��³�¸É��¦¦¥µ�µ«¤¸�­£µª³Å¤n�Á­�¸�¥¦�
�LQVWDELOLW\�� �¹���n�°�´�ªÁ�}��Á¤���µ�Ä®�n�°¥n�µ�¦ª�Á¦È�ª­¼���¹���°����°��´Ê���¦¦¥µ�µ«�7URSRVSKHUH� Â¨³
¤¸��ªµ¤�ªo�µ��´Ê��Â�n�� �� �� �� �·�Ã¨Á¤�¦Å����¹���¨»n�¤Á¤�®¦º�°Â�ªÁ¤��¸É��ªo�µ�Á�}��� ���� �·�Ã¨Á¤�¦� �$KUHQV��
������ &KDQJQRQ�� ������ 5RJHU�� ������ ¨Î�µ�´���°��µ¦¡´���µ�µ�Á¤��·�ª¤¼�̈ ´�­� ��Á�}��¡µ¥»� �¢j�µ�³�°��
Â�n��Å�o�Á�}��� �� �n�ª�¦³¥³� Â�n���µ¤�·�«�µ�Â¨³��µ��°��¦³Â­°µ�µ«�¸É�Å®¨�µ¤Â�ª�´Ê��� ��� ¦³¥³�¸É�Á�}��
Á¤��n�°�´�ªÄ�Â�ª�´Ê����FXPXOXV�VWDWH��Á�}���n�ª��¸É�°µ�µ«Å®¨�¹Ê��Â¨³Á¥È���´�ª¨���ª�Â�n��Â¨³�µ¥�ªµ¤¦o�°�
Â �°°���Á�}���µ¦Á¡·É�¤�ªµ¤Á¦È�ª�°��¦³Â­°µ�µ«Å®¨�¹Ê��� �XSGUDIW�� Á¤��³Á¡·É�¤�ªµ¤­¼��°¥n�µ�� � ¦ª�Á¦È�ª��
���¦³¥³�¸É�Á¡·É�¤��µ���Á�È�¤�¸É���PDWXUH�VWDJH��Ä�¦³¥³�¸Ê��¦³Â­°µ�µ«�Î�µÄ®o�Á�·���µ¦Á¡·É�¤��µ��°�®¥��ÎÊ�µ
���¹��¦³�´���¸É��ÎÊ�µ®�´���°�®¥��ÎÊ�µ®¦º�°�¨¹���ÎÊ�µÂ�È��¤µ��ªn�µÂ¦�¨°¥�´�ª� ®¥��ÎÊ�µ®¦º�°�¨¹���ÎÊ�µÂ�È���³Á¦·É�¤
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��¨�¤µÁ®�¸É�¥ª�Î�µÄ®o�°µ�µ«¦°��o�µ�Å®¨¨�¤µ��Á�·���¦³Â­°µ�µ«Å®¨¨�� �GRZQGUDIW�� ��³�¸É�¥´��¤¸��µ�
­n�ª�Å®¨�¹Ê��Ä�¦³¥³�¸Ê�®µ�¤¸��ªµ¤�ºÊ��¤µ�¡°�³Á�·�� ���®�´��� � ��� ¦³¥³�µ¦­¨µ¥�´�ª� �GLVVLSDWLQJ�
VWDJH�� � ­£µª³�¸Ê�Á�·���¹Ê��®¨´���µ�Á�·��­£µª³�¸É�� �� �¦³¤µ�� ��� �µ�¸�� �¹���¦¹É���´É�ªÃ¤�� Ä�¦³¥³�¸Ê��¦³Â­
°µ�µ«Å®¨¨�Á¦·É�¤°n�°�Â¦�¨�� Â¨³Å¤n�¤¸��¦³Â­°µ�µ«Å®¨�¹Ê���¹��Å¤n�¤¸�°µ�µ«°»n��Â¨³�ºÊ��Á¡·É�¤Á�o�µÅ�Ä�Á¤��
Á¤�Á¦·É�¤­¨µ¥�´�ª�Â¨³¤¸� ���Á�µ�µ�¨��Ä�Á¤��o�°�Á�¸É�¥ª�Ç��³Ä�o�Áª¨µ�µ¦Á�·���´Ê�����¦³¥³�¸Ê���£µ¥Ä�Áª¨µ�
���´É�ªÃ¤�®¦º�°�o�°¥�ªn�µ��$KUHQV��������5RJHU�������

��·¨Ã�¹��¢�Æ� ¨µÃ�­Ç�§

�ÎÊ�µ¢j�µ� � �SUHFLSLWDWLRQ�� �º�°�ÎÊ�µÄ�¦¼���°��°�Á®¨ª� ¦¼���°��°�Â�È��� ®¦º�°¦¼���°��¨¹��� �¹É��Á�·���µ�
Á¤�Â¨o�ª��¨�¤µ¥´��¡ºÊ���·��� Ä�¦¼��Â���n�µ�� Ç� Å�o�Â�n�� �ÎÊ�µ �� �®¥��ÎÊ�µÁ­o���n�µ«¼��¥r��¨µ�Ã��ªn�µ� ����
¤·�̈ ¨·�Á¤�¦�� �¨³°°���GUL]]OH���®¥��ÎÊ�µ�¸É�Á­o���n�µ«¼��¥r��¨µ�Á¨È���ªn�µ�����¤·�̈ ¨·�Á¤�¦��®¥��ÎÊ�µ�¸É�¤¸��ÎÊ�µÂ�È��®»o�¤�
�JOD]H�� Á¤È�� ��ÎÊ�µÂ�È��� �VOHHW��¨¼��Á®È���®·�¤³�´Ê��¦¼���¨¹��Â¨³Å¤n�Ä�n��¨¹���­Î�µ®¦´���¦³Á�«Å�¥�ÎÊ�µ¢j�µ�¸É�Á�·���¹Ê��
­n�ª�¤µ�Å�o�Â�n�� �ÎÊ�µ ��´�� �¨³°°��¹É��¤¸�Á­o���n�µ«¼��¥r��¨µ�¦³®ªn�µ�� ���������� �·Ê�ª� ����������� ¤·�̈ ¨·�Á¤�¦��
��¦¤°»��»��·�¥¤ª·��¥µ�������

6LOYHUPDQ�Â¨³��³� �������°�·��µ¥�µ¦Á�·�� �Ä��¦³Á�«Å�¥ªn�µ��µ¦Á�·�� ���Ä�¦°��e��­n�ª�
Ä®�n�Á�·���µ�¦³��Á¤��¸É��n�°�´�ª�µ¤Â�ª�´Ê���¸É�Á�·���µ��µ¦¡µ�ªµ¤¦o�°�Ä��n�ª�°·���·�¡¨�°�¨¤¤¦­»�¤���³ª´��
��Á�¸�¥�Ä�o���¨n�µª�º�°�Ä��n�ª�Áª¨µ�¸Ê�¤¸�­´��­n�ª��¦·�¤µ� ����¹������Á�°¦r�Á�È���r��Ä�£µ�Á®�º�°¨�Å����¹������
Á�°¦r�Á�È���r�Ä�£µ�Ä�o�� �Î�µ�ª�ª´���¸É� ���­n�ª�Ä®�n�Á�}��ª´���¸É�¤¸� ���Á¨È���o�°¥¤¸��´Ê��Â�n�� ��� Á�°¦r�Á�È���r��°�
Á�º�°�Ä�Á�º�°�¤·��»��µ¥�� Å����¹��� ��� Á�°¦r�Á�È���r��°�Á�º�°�Ä�Á�º�°��´��¥µ¥�� ­n�ª�Ä��n�ª�Áª¨µ°ºÉ��¤¸� ���
�µ�Á¤��¸É�Á�·���µ��µ¦¡µ�ªµ¤¦o�°��o�°�Á�¸É�¥ª� Ç� Â¨³¡µ¥»� �¢j�µ�³�°�¤¸�Á�·���¹Ê��¤µ�Ä��n�ª�Áª¨µÁ�¨¸É�¥�§�¼�
�·��Á�}��­´��­n�ª�Å¤n�¤µ��´���Ã�¥¤¸�ª´���¸É�¤¸�¡µ¥»� �¢j�µ�³�°��������ª´���n�°�e��Ä�Â���»��¡ºÊ���¸É��Â�n��µ¦���°�
 ���·���¸Ê�Â�n�̈ ³�¦´Ê���³Ä®o� �®�´���ªn�µ �Ä��n�ª�¨¤¤¦­»�¤�³ª´����Á�¸�¥�Ä�o�� �°��µ� �Ä�� �� ¦³���¸É�
�¨n�µª¤µÂ¨o�ª¥´��°µ�¤¸� ���®�´��¤µ��µ��µ¦�¸É�¡µ¥»�®¤»��Á��¦o�°�� �WURSLFDO� VWURPV�� Á�¨ºÉ�°��¸É�¤µ�µ��³Á¨
�¸��Ä�o�®¦º�°�³Á¨°´���µ¤´��

-RKQVRQ� ��������¦¦¥µ¥ªn�µ�°»��®£¼�¤·��¸É��µ�Á¤��°�Á¤�Ä��¦³Á�«Å�¥�¤¸��n�µ�¦³¤µ�����°�«µ
Á�¨Á�¸�¥­Ä��»��§�¼��µ¨Â¨³�»��¡ºÊ���¸É�� � �´���´Ê���¦³�ª��µ¦��Â¨³¦ª¤�´�ª�´���°�®¥��ÎÊ�µÄ�Á¤��¹��¤¸�
���µ�°¥n�µ�­Î�µ�´��Ä��µ¦Á�·�� ��»���¦´Ê��

�¦³�ª��µ¦�Î�µÄ®o�Á�·�� �Ä��¦³Á�«Å�¥� °µ�Á�}��Å�o��´Ê��� �� �¦³�ª��µ¦� �¨n�µª�º�°� Ä��µ�ª´��
¥°�Á¤�Å¤n�­¼���¹��¦³�´��Á¥º�°�Â�È��� ��¸É�Á�·���µ��n�°�´�ª�¹Ê���o�µ�Ç��µ��¦³�ª��µ¦�¨´É���´�ªÂ¨o�ª��Â¨³¦ª¤�´�ª
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�´���°�®¥��ÎÊ�µÄ�Á¤�� Á¦¸�¥�ªn�µ� �¦³�ª��µ¦Á¤�°»n��� Â�n�Ä��µ�Ã°�µ­®µ�¤¸�­£µª³°µ�µ«Á®¤µ³­¤�
�¦³Â­°µ�µ«¡´���¹Ê��°¥n�µ�¦»��Â¦�� ���µ¦�n�°�´�ª�°�Á¤�Á¨¥¦³�´��Á¥º�°�Â�È��� Ä�­£µª³�¸Ê��¦³�ª��µ¦�¨¹��
�ÎÊ�µÂ�È���³¤¸����µ�°¥n�µ�­Î�µ�´��� � �n�°Á�ºÉ�°��µ��¦³�ª��µ¦Á¤�°»n��� �Î�µÄ®o��¨¹���ÎÊ�µÂ�È��Ã��¹Ê������¨�¤µ
Â¨³¨³¨µ¥Á�}���ÎÊ�µ �Ä��¸É�­»��� �¹��Á¦¸�¥�ªn�µ� �¦³�ª��µ¦Á�·���ÎÊ�µ¢j�µÂ���­¤� �PL[HG� SKDVH� SUHFLSLWDWLRQ�
SURFHVV���6LOYHUPDQ�Â¨³��³�������

Ã�¥�´É�ªÅ��µ�Á¤��¸É�Á�·���µ��µ¦¡µ�ªµ¤¦o�°��³°¥¼n�­¼���µ�¦³�´���ÎÊ�µ�³Á¨Á�¨¸É�¥�µ��¨µ�����¹�������
�·�Ã¨Á¤�¦� Ã�¥¤¸�°»��®£¼�¤·��µ�Á¤�� ��� �¹��� ��� °�«µÁ�¨Á�¸�¥­� ¦³�´���ªµ¤­¼���¸É��³Á�·���µ¦Á¥º�°�Â�È���
�IUHH]LQJ�OHYHO���³°¥¼��¸É�¦³�´������¹��������·�Ã¨Á¤�¦�¦³�´��°»��®£¼�¤·������°�«µÁ�¨Á�¸�¥­�°¥¼n��¸É��ªµ¤­¼�������
�¹��������·�Ã¨Á¤�¦���³�¸É�¦³�´���¸É�¤¸�°»��®£¼�¤·�� ����°�«µÁ�¨Á�¸�¥­�°¥¼n��¸É��ªµ¤­¼������¹��������·�Ã¨Á¤�¦��ªµ¤
­¼��¥°�Á¤�°µ�­¼���¹�������·�Ã¨Á¤�¦�®¦º�°¤µ��ªn�µÄ��µ�ª´����%XUHDX�RI�5HFODPDWLRQ�������

:RRGOH\�Â¨³�5RVHQIHOG��������Å�o�­¦»��­´��­n�ª��°��Î�µ�ª�ª´���¸É�Á�·��¡µ¥»� �¢j�µ�³�°�Á�¸�¥��´��
�Î�µ�ª�ª´���¸É�¤¸� ���Á�}��¦µ¥Á�º�°�Ä�£µ�Á®�º�°�°��¦³Á�«Å�¥����µ¤­�·��·��¸É��´���¹��Åªo��´Ê��Â�n��e��¡�«�������
���¹���¡�«������¡�ªn�µ¤¸�­´��­n�ª��Î�µ�ª��¦´Ê���°� �¢j�µ�³�°��n�°ª´�� ���Á�}����������¹��������Ä�Á�º�°�
Á¤¬µ¥��Â¨³� ������¹��� ����� Ä�Á�º�°�¡§¬£µ�¤��¹É��Á�}��­´��­n�ª��¸É�­¼���¸É�­»��Ä�¦°��e�� Â­��ªn�µ ��¸É���Ä�
Á�º�°�Á¤¬µ¥��Â¨³¡§¬£µ�¤�Á�}�� ��¸É�Á�·���µ�¡µ¥»� �¢j�µ�³�°�Â���´Ê��­·Ê��

�¯·¨Ã�¦º��¾���¬·¦�¼Ì���¶���·¨�¶��Ä ¨¯¥·£²·�·­

6LOYHUPDQ� Â¨³��³� ������� �¨n�µªªn�µ�µ¦Ã�¦¥°�»�£µ�­µ¦Á�¤¸��¼���ªµ¤�ºÊ��� �K\JURVFRSLF�
SDUWLFOHV�� Á�o�µÅ�Ä�Á¤�°»n��� �ZDUP�FORXGV�� Á�}���µ¦�Î�µÄ®o�Á�·���µ¦Á�¨¸É�¥�Â�¨��µ�Å¤Ã�¦¢d�­·��­r��°�Á¤��
�Î�µÄ®o�Á¡·É�¤�ªµ¤¦»��Â¦��Â¨³Á¦n��Ä®o���ª��µ¦Á�·�� �Ä®o�Á�·��Á¦È�ª�¹Ê���´���¸Ê�

����µ¦Ã�¦¥­µ¦�¼���ªµ¤�ºÊ����µ�°�»�£µ�¦´�«¤¸�������¹�������Å¤�¦°���¦·�Áª�Ä�o��µ�Á¤��Á¡ºÉ�°Á¡·É�¤
�¦·�¤µ�Â���¨´É���´�ª�°�Á¤È���ÎÊ�µ� �¹É���Î�µÅ�­¼n��µ¦Á¡·É�¤�¦³­·���·�£µ¡�°��¦³�ª��µ¦�ª�Â�n��� Â¨³Á¡·É�¤
�¦³�ª��µ¦Á�¨¸É�¥�Â�¨�Ã�¥�¦¦¤�µ�·�£µ¥Ä�Á¤�

����µ¦Ã�¦¥­µ¦�¼���ªµ¤�ºÊ����µ�°�»�£µ�¦´�«¤¸�� ���¹��� ���Å¤�¦°�� � Á¡ºÉ�°Á¦n���¦³�ª��µ¦Á�¨¸É�¥�
Â�¨�Ã�¥�¦¦¤�µ�·��°�Á¤�

����µ¦Ã�¦¥­µ¦�¼���ªµ¤�ºÊ����µ�°�»�£µ�¦´�«¤¸������¹�������Å¤�¦°��Á¡ºÉ�°Ä®o�Á�·���µ¦�o�µ¤�´Ê���°�
�µ¦Á�¨¸É�¥�Â�¨�Ã�¥�¦¦¤�µ�·�Â¨³Á¦n���¦³�ª��µ¦��Â¨³¦ª¤�´�ª�´���Ä®o��n�ª��µ¦Á�·�� �Á¦È�ª�¹Ê��
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7]LYLRQ�Â¨³��³��������Å�o�¦µ¥�µ��¨�µ¦«¹��¬µÂ���Î�µ¨°��µ���·��«µ­�¦r��°��µ¦Ã�¦¥­µ¦
Á�¤¸��¼���ªµ¤�ºÊ���´��Á¤�°»n����·���n�°�´�ªÄ�Â�ª�´Ê��� � �FRQYHFWLYH� FORXGV�� � �¸É�¤¸���µ�Á­o���n�µ«¼��¥r��¨µ�� ����
�·�Ã¨Á¤�¦�Ã�¥Ä�o�°�»�£µ�Á�¨º�°��µ��n�µ��Ç�Å�o��¨�´���¸Ê�

�����µ��°�°�»�£µ�¦´�«¤¸��n�µ��Ç
������Å¤�¦°� �Ä®o���µ�Á¤È���ÎÊ�µÁ¨È��Á�·��Å�

� ������Å¤�¦°� �Á¦·É�¤Ä®o���µ�Á¤È���ÎÊ�µÄ®�n��¹Ê��
������Å¤�¦°� �Ä®o��¨�°�­�°��¸��¸É�­»����´��¡ºÊ���¸É� ���¦ª¤

��������������Å¤�¦°� Ä®o��¨�¸��ªn�µ��µ�����Å¤�¦°��Â¨³Ä®o�Á�·�� ���Å�o�Á¦È�ª�ªn�µ
������������������������µ�Á¨È���Ç�

�����¦·�¤µ��¸É�Á®¤µ³­¤������·�Ã¨�¦´�¤
����Áª¨µ�¸É�Á®¤µ³­¤��������µ�¸��®¨´���µ�Á¤�Á¦·É�¤�n�°�´�ª
����¦³�´���ªµ¤­¼���¸É�Á®¤µ³­¤�¸É�¦³�´���µ�Á¤�

6LOYHUPDQ� � Â¨³��³� ������� Å�o�¦µ¥�µ��¨�µ¦«¹��¬µÂ���Î�µ¨°��µ���·��«µ­�¦r�� �+$02'�
FORXG� PRGHO�� Ä��µ¦��¨°�Ä�o�°�»�£µ�­µ¦�¼���ªµ¤�ºÊ��� �� ��·��� Å�o�Â�n�Â�¨Á�¸�¥¤�¨°Å¦�r�� Ã�Á�¸�¥¤
�¨°Å¦�r��Â°¤Ã¤Á�¸�¥¤Å�Á�¦��Â¨³�¥¼�Á¦¸�¥��¸É�¤¸���µ�¦´�«¤¸�°�»�£µ����������Â¨³����Å¤�¦°��Ä��n�ª�Áª¨µ�
Â¨³¦³�´���ªµ¤­¼���n�µ��Ç��´���°�Á¤��n�°�´�ªÄ�Â�ª�´Ê���¤¸��¨�µ¦«¹��¬µÄ��n�µ�°�­´��­n�ª��µ¦Ã�¦¥­µ¦Á�¤¸��
�n�°�µ¦Å¤n�Ã�¦¥­µ¦Á�¤¸���VHHGHG�QRVHHGHG��Â¨³Ä®o��o�°Á­�°Â�³�´���¸Ê�

�����°�»�£µ�Â�¨Á�¸�¥¤�¨°Å¦�r�Â®o����µ�°�»�£µ�¦´�«¤¸�����Å¤�¦°��Ä®o��¨­¼���¸É�­»��
��� °´��¦µ�µ¦Ã�¦¥­µ¦Á�¤¸��³�o�°�Á¦È�ª� � � Á�ºÉ�°��µ��o�°��µ¦�ªµ¤Á�o�¤�o���°�­µ¦Á�¤¸�Ä��¦¦¥µ�µ«

­¼���¸É�­»��Á�n�µ�¸É��³�Î�µÅ�o�� Ä��µ���·��´��·�¤¸��n�µ�¦³¤µ�� ������� �·�Ã¨�¦´�¤��µ�¸�� Ä��µ¦Ã�¦¥�µ�Á�¦ºÉ�°��·���¸É�¤¸�
�ªµ¤Á¦È�ª������o�°���³Ä®o��ªµ¤Á�o�¤�o���°�­µ¦Á�¤¸����������¦´�¤�n�°¨¼���µ«�r�Á¤�¦

����¦·�Áª��¸É�Ã�¦¥­µ¦Á�¤¸��¸É�Ä®o��¨­¼���¸É�­»����º�°��¦·�Áª��µ�Á¤�
����n�ª�Áª¨µÃ�¦¥­µ¦Á�¤¸��¸É�Á®¤µ³­¤��º�°�Ä��n�ª��o���°�°µ¥»�Á¤��¦³¤µ�����µ�¸��£µ¥®¨´���µ��¸É�

Á¤�Á¦·É�¤�n�°�´�ª

��·¨�Ð�·¢�Ã¦�²½p��

6LOYHUPDQ�Â¨³��³��������°o�µ��¹���%LDVZDV�Â¨³�'HQQLV��������¦µ¥�µ��µ¦��¨°�Ã�¦¥­µ¦
Á�¤¸�Ã�Á�¸�¥¤�¨°Å¦�r�� ���� �°��r�� Á�}��Â�ªÅ��µ¤Á¤�­Á�¦Ã��·�ª¤¼�̈ ´�­� �¨­´��Á��¡�ªn�µ¤¸� �Ã�¦¥Á�·��Ä�
�¨»n�¤Á¤��´Ê��Á¨È���o�°¥�Ã�¥Å¤n�¡� ����µ�Á¤�°ºÉ��Ç�Ä�¦´�«¤¸�����Å¤¨r���¼o�ª·��´�¥Ä®o��ªµ¤Á®È��ªn�µ­µ¦Á�¤¸��¸É�Ã�¦¥
¤¸�°·���·�¡¨�n�°�¦³�ª��µ¦Á�·���ÎÊ�µ¢j�µÄ�Á¤�
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¦µ¥�µ��µ¦��¨°�Ä��¦³Á�«°·��Á�¸�¥�0XUW\����������­¦»���¨�µ¦��¨°�Â��­»n�¤��UDQGRPL]LHG�
FURVVRYHU��Ä��n�ª�Áª¨µ�����e���o�ª¥�µ¦Ã�¦¥­µ¦Á�¤¸�Ã�Á�¸�¥¤�¨°Å¦�r����µ�°�»�£µ�����Å¤�¦°��Ä�°´��¦µ�
����¹�������·�Ã¨�¦́�¤��n�°¦³¥³�µ�����·�Ã¨Á¤�¦��DUHD�VHHGLQJ�GD\V��Ä��¦·�Áª��¸É�¤¸�Á¤����¨»�¤�Â¨³Ã�¦¥
­µ¦Á�¤¸�������¹���������·�Ã¨�¦´�¤��n�°�o�°�Á¤��®µ��¦·�Áª���¨°�¤¸�Á¤�Á¨È���o�°¥��WDUJHW�FRQWURO�GD\V���¨
�µ¦�¦³Á¤·���¨� ��� �¼n�� �°�ª·��¸�Â¦�­µ¤µ¦�Á¡·É�¤�¦·�¤µ� �� ��� Á�°¦r�Á�È���r�� �¸É�¦³�´���ªµ¤Á�ºÉ�°¤´É��� ��
Á�°¦r�Á�È���r�� ­n�ª��µ¦��¨°�Â���¸É�� �� ¡�ªn�µ¨��¦·�¤µ� ���¨�� ��� Á�°¦r�Á�È���r�� °¥n�µ�Å¤n�¤¸��´�¥­Î�µ�´���µ�
­�·��·�

0DWKHU�Â¨³�7HUEODQFKH��������¦µ¥�µ��¨�µ¦ª·��´�¥�Î�µ �Á¤�°»n��Ä�Â°¢¦·��µÄ�o��Ã�¥Â¢¦r�­µ¦�¼��
�ªµ¤�ºÊ��� �K\JURVFRSLF� IODUHV�� �¸É�¤¸�­µ¦�¦³�°�Ã�Á�¸�¥¤�¨°Å¦�r�� Ã�¦Â�­Á�¸É�¥¤�¨°Å¦�r�� ¨·�Á�¸É�¥¤
�µ¦r��°Á���Â¨³Â¤��¸�Á�¸�¥¤°°�Å��r�� �o�ª¥�µ¦Á�µÂ¢¦r��¸É�¦³�´��Ä�o��µ�Á¤�� �³Ä®o�°�»�£µ���µ�Ä®�n��ªn�µ� ��
Å¤�¦°�� �Î�µ�ª�� ����� °�»�£µ��n�°Â¢¦r�� �¨�µ¦�¦ª�ª´��Á¤�¢d�­·��­r��¸É�Å�o�¦´���µ¦Ã�¦¥­µ¦Á�¤¸�¤¸� ���¤µ�
�ªn�µÁ¤��¸É�Å¤n�Å�o�Ã�¦¥­µ¦Á�¤¸��Â�n��o�°¤¼�̈ ¥´��Å¤n�­µ¤µ¦�¥º��¥´���¨�µ�­�·��·�Å�o�

��·¨�Ð�·¢�Ã¦�Ã§Ê��

6LOYHUPDQ�Â¨³��³���������¨n�µª�¹���µ¦�o��¡��°��6KDHIHU��������Â¨³�9RQQHJXW��������Ä�
�µ¦Ä�o��ÎÊ�µÂ�È��Â®o���Î�µ®�o�µ�¸É�Á�}��°�»�£µ��ÎÊ�µÂ�È��Á�¸�¥¤Ä�Á¤��¸É�¤¸�®¥��ÎÊ�µÁ¥È��¥·É��¥ª�� �VXSHU� FRROHG� ZDWHU�
GURSV��Á�}���µ¦Á¡·É�¤�¦³­·���·�£µ¡�µ¦Á�·���ÎÊ�µÂ�È��Á¡ºÉ�°Ä®o�®¥��ÎÊ�µ¤¸���µ�Ä®�n��¹Ê��Â¨³Á�·��Á�}���ÎÊ�µ¢j�µ��¨�¤µ

%UDKDP��������°o�µ��¹��Ã�¥�6LOYHUPDQ�Â¨³��³���������¨n�µª�¹���µ¦�Î�µ �Ä�Á¤�Â���­¤�¹Ê��
°¥¼n��´���¦¦¤�µ�·�����¦³�µ¦�Â¨³­¤¤�·��µ�����¦³�µ¦��º�°

¨´��¬�³�¦¦¤�µ�·�� �� �¦³�µ¦Å�o�Â�n�� � ��� Å°�ÎÊ�µÄ�Á¤��µ���·��Å¤n�Á�¨¸É�¥�­�µ�³Á�}���ÎÊ�µÂ�È��� Â¤o�
°»��®£¼�¤·��ÎÉ�µ�ªn�µ«¼��¥r�°�«µÁ�¨Á�¸�¥­� � ��� � �ªµ¤�´��Å°¦°��¨¹���ÎÊ�µÂ�È��¤¸��n�µ�ÎÉ�µ�ªn�µ�ªµ¤�´��Å°¦°��ÎÊ�µÁ¥È��
¥·É��¥ª��¸É�°»��®£¼�¤·�Á�n�µ�´��� �Î�µÄ®o�Á�·���µ¦¡°�Á¡·É�¤��µ�Ã�¥�µ¦¦³Á®¥�°�®¥��ÎÊ�µ°°�Å�Á�µ³�¨¹���ÎÊ�µÂ�È����
���� ���Á�·���µ�Á¤��¦³�ª��µ¦Â���­¤¤¸�°¥¼n��´É�ªÅ�Ä�­n�ª��n�µ��Ç��°�Ã¨�������¤¸��µ¦�o��¡�°�»�£µ�
�ÎÊ�µÂ�È��Á�¸�¥¤®¨µ¥��·��Á�}���o��ªn�µ� �ÎÊ�µÂ�È��Â®o��� �·�̈ Áª°¦r�Å°Ã°Å��r�� ¦ª¤�´Ê��Â���¸�Á¦¸�¥�ºÉ�°� 3VHXGRPRQDV�
6\ULQJDH� ��¹É���Î�µ¨´����¨°�Ä�o�°¥¼n�Ä�­®¦´��°Á¤¦·��µ� Á�ºÉ�°��µ�Â���¸�Á¦¸�¥��·���¸Ê���Î�µ®�o�µ�¸É�Á�}��°�»�£µ��ÎÊ�µÂ�È��
Ä�°»��®£¼�¤·��¦³¤µ�¨�� �� °�«µÁ�¨Á�¸�¥­� Ä���³�¸É�­µ¦Á�¤¸��·�̈ Áª°¦r�Å°Ã°Å��r��o�°�Ä�o�Ä�°»��®£¼�¤·��ÎÉ�µ�ªn�µ
¨����°�«µÁ�¨Á�¸�¥­

­Î�µ®¦́��­¤¤�·��µ�����¦³�µ¦Å�o�Â�n��������µ¦¤¸�°�»�£µ��ÎÊ�µÂ�È���o�°¥Á�·��Å��Î�µÄ®o��¦³­·���·�£µ¡�µ¦
Á�·���ÎÊ�µ¢j�µ��SUHFLSLWDWLRQ�HIILFLHQF\���3(��¤¸��n�µ�ÎÉ�µ�ªn�µ����Á�°¦r�Á�È���r���¹É��Ä�¡µ¥»� �¢j�µ�³�°���£µ�¡ºÊ��
�·��� ®¥��ÎÊ�µÁ¥È��¥·É��¥ª�Å¤n�­µ¤µ¦�Á�}�� �Å�o��´Ê��®¤�� �´���´Ê��¨´��¬�³Á¤�Á�n���¸Ê��¹��Á�}��Á¤��¸É�¤¸�«´��¥£µ¡Ä�
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�µ¦�Î�µ �Á¤�Á¥È����µ¦�Î�µ ��¸É��o�°��µ¦Á¡·É�¤�¦³­·���·�£µ¡�µ¦Á�·���ÎÊ�µ¢j�µÁ¦¸�¥�ªn�µ��µ¦�Î�µÂ���vVWDWLFw�®¦º�°
�µ¦�Î�µ �Ã�¥Ä�o��¨�¦³���µ�Å¤Ã�¦¢d�­·��­r�Ã�¥�º�°ªn�µ¤¸��¨�µ�¡¨ª´��¦� �G\QDPLFV�� �°�Á¤�¤¸��¨�o�°¥�
ª·��¸��¸Ê��o�°��µ¦�¦·�¤µ�°�»�£µ��ÎÊ�µÂ�È��Á�¸�¥¤�¦³¤µ�� ����� °�»�£µ��n�°� ����� ¨¼���µ«�r�Á¤�¦�°�°µ�µ«� � ����
�µ��µ¦�¦ª�ª´��°µ�µ«�¡�ªn�µ�¦·�Áª��¸É�¤¸�°µ�µ«Å®¨�¹Ê����XSGUDIW���°�Á¤��n�°�´�ªÂ�ª�´Ê����FRQYHFWLYH���³
¤¸�®¥��ÎÊ�µÁ¥È��¥·É��¥ª��Î�µ�ª�¤µ���o�µ­µ¤µ¦��Î�µÄ®o�®¥��ÎÊ�µÁ®¨n�µ�¸Ê�Á�¨¸É�¥�­�µ�³Ä�°´��¦µ�¸É�Á¦È�ª�ªn�µ�¦¦¤�µ�·�
�³�Î�µÄ®o�Á�·���µ¦�¨��¨n�°¥�ªµ¤¦o�°�Â �°°�¤µ�Â¨³Á®�¸É�¥ª�Î�µÂ¦�¨°¥�´�ª�°�°µ�µ«¤µ��¹Ê���Á¤��³Á¡·É�¤
��µ��ªµ¤­¼���¹Ê��� �2ULYLOOH�Â¨³�+XEEDUG�������Ä®o��ªµ¤Á®È��ªn�µ�µ¦­³­¤�°��ªµ¤¦o�°�Å¤n��n�ª¥Ä®o�Á¡·É�¤
Â¦�¨°¥�´�ª�°�°µ�µ«Á­¤°Å��� Á¤��¸É�Ã��¹Ê���¸Ê��³¤¸�Å°�ÎÊ�µ¤µ��¹Ê��Â¨³Á¡·É�¤�¦·�¤µ��ÎÊ�µ¢j�µ¤µ��¹Êb��� ª·��¸��µ¦�¸Ê�
Á¦̧�¥�ªn�µ��µ¦�Î�µ �Â��¡¨ª´��¦��G\QDPLF�VHHGLQJ��Á¡¦µ³�µ¦Ã�¦¥­µ¦Á�¤¸�Ä��¦´Ê��Â¦��³�n�ª¥Ä��µ¦®¤»��
Áª¸�¥��°�°µ�µ«Ä�Á¤�� �´Ê���n�ª¥¥º��Áª¨µ�¦³�ª��µ¦Ä�Á¤�Ä®o��µ��¹Ê���o�ª¥� �£µ¡�¸É�� ��� Ä��µ���·��´��·��
�Î�µ�ª�°�»�£µ�­µ¦Á�¤¸��¸É�Á®¤µ³­¤¤¸��¦·�¤µ������°�»�£µ��n�°°µ�µ«�������¨¼���µ«�r�Á¤�¦

5RVHQIHOG� Â¨³��³� ������� ¦µ¥�µ��µ¦ª·�Á�¦µ³®r�̈ ´��¬�³�µ�Å¤Ã�¦¢d�­·��­r��°�Á¤��µ��¨
�¦ª��°�Á�¦ºÉ�°��·��Â¨³Á¦�µ¦r��¦ª� ���·���6�EDQG�Ä�Ã�¦��µ¦ª·��´�¥�¦´�¡¥µ�¦�¦¦¥µ�µ«�¦³¥»���r����¹É��¤¸�
�µ¦ªµ�Â���µ¦��¨°�Â��­»n�¤�´�ª°¥n�µ�Ä�£µ�Á®�º�°�°��¦³Á�«Å�¥¡�ªn�µ¤¸��n�µ�¦·�¤µ��ÎÊ�µÄ�Á¤�­¼��­»��
Á�¨¸É�¥� ������¦´�¤��n�°Á¤�� ��¨¼���µ«�r�Á¤�¦��n�µ�ªµ¤Á¦È�ª�°�°µ�µ«Å®¨�¹Ê��­¼��­»��Á�¨¸É�¥� ���� Á¤�¦�n�°ª·��µ�¸��
�¨»n�¤Á¤��n�°�´�ªÂ�ª�´Ê����FRQYHFWLYH�FHOO�������¨»n�¤�µ��µ¦­»n�¤�Î�µ ��Ã�¥�µ¦Ä�o�­µ¦Á�¤¸��·�̈ Áª°¦r�Å°Ã°Å��r�
Á�o�µÅ�Ä�Á¤���Î�µ�ª������¨»n�¤��´��­»n�¤Å¤n��Î�µ �Â�n��·��Á�o�µÅ�Ä�Á¤�Ã�¥Å¤n��¨n�°¥­µ¦Á�¤¸��������·�̈ Áª°¦r�Å°
Ã°Å��r���Î�µ�ª������¨»n�¤��µ��o�°¤¼�̈ �¨�¦ª�Á¦�µ¦r����¤·��·���YROXPH�VFDQ��¤µÁ�¦¸�¥�Á�¸�¥��´����¡�ªn�µ�¨�µ¦
Ä�o�­µ¦Á�¤¸��·�̈ Áª°¦r�Å°Ã°Å��r��Î�µÄ®o�¡ºÊ���¸É��¨»n�¤ �­¼��­»��� Á¡·É�¤�¹Ê��� ��� Á�°¦r�Á�È���r�� Á¡·É�¤�n�ª�¦³¥³Áª¨µ�µ¦��
�°� �� ��� Á�°¦r�Á�È���r�� Â¨³Á¡·É�¤�¦·�¤µ� �� ��� Á�°¦r�Á�È���r�� °¥n�µ�Å¦�È��µ¤Á¡ºÉ�°¡·��µ¦�µÄ�¦¼��Â���°�
®�n�ª¥��¨°���H[SHULPHQWDO�XQLW��Â¨o�ª¥´��¤¸��Î�µ�ª�®�n�ª¥��¨°��Î�µ�ª��o�°¥�·��Á�}����Î�µ ����®�n�ª¥�Å¤n�
�Î�µ �� �� ®�n�ª¥� �µ¦�¦³Á¤·���¨�Î�µÁ�}���o�°�¤¸�®�n�ª¥Ä®o��¦�� ���� ®�n�ª¥��¨°�� �¹���³�¹��¦³�´���´�¥­Î�µ�´��
�µ�­�·��·�

��·¨�Ð�·¢�°ª¬�Æ� ¨µÃ�­Ç�§

Á¤�µ�Â¨³��³��Å¤n�¦³�»��e����¨n�µªªn�µ��µ¦�Î�µ �®¨ª�®¦º�° �Á�¸�¥¤��DUWLILFLDO�UDLQ�HQKDQFHPHQW��
Á�}���µ¦�Î�µ�ªµ¤¦¼o�� Â¨³Á��Ã�Ã¨¥¸�Ä�­µ�µ�n�µ�� Ç� Á�n��� °»��»��·�¥¤ª·��¥µ� °»���ª·��¥µ� Á�¤¸�� ¢d�­·��­r�� ª·�«ª�¦¦¤�
Â¨³°·�Á¨��¦°�·��­r�� Á�}���o��� ¤µ�´��Â�¨�­£µ¡°µ�µ«Ä®o�Á�·�� ���Ä��¦·�Áª��¸É��o�°��µ¦� ®¦º�°Á¡·É�¤�¦·�¤µ�
�ÎÊ�µ �Ä®o�­¼���ªn�µ�¸É��³Á�·��Á°�Ä��¦¦¤�µ�·���µ¦�Î�µ �®¨ª��¸Ê�� Á�}���·���¦¦¤®�¹É��Ä��µ��´��Â�¦­£µ¡°µ�µ«�
�ZHDWKHU� PRGLILFDWLRQ�� �¹É��°��r��µ¦°»��»��·�¥¤ª·��¥µÃ¨�� �:RUOG� 0HWHRURORJLFDO� 2UJDQL]DWLRQ� �� :02��
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�Î�µ®��Åªo�� ��� �¦³Á£�� Á�n��� �µ¦¨��ªµ¤¦»��Â¦��°�¡µ¥»�� �µ¦�Î�µ¨µ¥®¤°�� �µ¦®¥»����ª��µ¦Á�·��¨¼��
Á®È����µ¦�j�°��´���ÎÊ�µ�n�ª¤��µ¦Á¡·É�¤�¦·�¤µ�®·�¤³�Á�}���o��

ª¦µª»��� ��������¨n�µªªn�µ�:02��������¦µ¥�µ�ªn�µ¤¸��¦³Á�«�¸É�¤¸��µ¦��¨°�®¦º�°Á�¥¤¸��·���¦¦¤�´��
Â�¦­£µ¡°µ�µ«� �Î�µ�ª�� ��� �¦³Á�«� �¦³Á�«�¸É��Î�µ¨´���Î�µÁ�·���·���¦¦¤°¥¼n�� ��� �¦³Á�«� ­Î�µ®¦´��ª·��¸��µ¦�¸É�
�·�¥¤Ä�o��Â�n��°°�Á�}�����¨´��¬�³��º�°

�����µ¦¡n��®¦º�°Ã�¦¥­µ¦Á�¤¸��µ�Á�¦ºÉ�°��·��Á�o�µ­¼n�Á¤���FORXG�VHHGLQJ�
���Ä�o�Á�¦ºÉ�°�¡n����Á�¤¸�®¦º�°�ª´��Á�¤¸��µ�¡ºÊ���·��Á�o�µ­¼n�Á¤���JURXQG�EDVH�JHQHUDWRU�
��� Ä�o��¦ª�®¦º�°�°¨¨¼���¦¦�»�­µ¦Á�¤¸�Ä®o�Å�¦³Á�·��Ä��o�°�Á¤�� �FORXG� VHHGLQJ� E\� URFNHW� RU�

EDOORRQ�
­Î�µ®¦´���¦¦¤ª·��¸��¸É�Ä�o�Ä��µ¦Á¡·É�¤�¦·�¤µ��ÎÊ�µ¢j�µÄ�Â�n�̈ ³�¦³Á�«¤¸��ªµ¤Â���n�µ��´��� Â�n�¡°­¦»��ª·��¸�

�µ¦�¸É�Ä�¨o�Á�¸�¥��´��Å�o�����¨»n�¤�º�°
����µ¦Á¡·É�¤�¦·�¤µ��ÎÊ�µ¢j�µ�µ�Á¤�°»n����ZDUP�FORXG�PRGLILFDWLRQ�
����µ¦Á¡·É�¤�¦·�¤µ��ÎÊ�µ¢j�µ�µ�Á¤�Á¥È����FORXG�FORXG�PRGLILFDWLRQ�

��¨¨¦¬¹��º��·¨�Ð�·¢�°ª¬�

�¦³Á�«Å�¥�´Ê��°¥¼n�Ä�Á��¦o�°�� �·���¦¦¤ �®¨ª��¹��Á�o��Å��µ��µ¦�´��Â�¦­£µ¡°µ�µ«�µ�Á¤�
°»n���­£µª³°µ�µ«�¸É�Á®¤µ³­¤�n�°�µ¦�Î�µ ��¸É�­Î�µ�´������¦³¤µ���º�°

����¦·�¤µ��ªµ¤�ºÊ��Ä�°µ�µ«¤¸�¤µ�
����¦·�¤µ�Â¨³�»��­¤�´��·��°�Â���¨´É���´�ª��FORXG�FRQGHQVDWLRQ�QXFOHL��¤¸�¡°Á®¤µ³
��� �¦¦¥µ�µ«Å¤n�¤¸��ªµ¤Á­�¸�¥¦� �XQVWDEOH� VWDELOLW\�� Ã�¥Á�¡µ³¤¸��µ¦¨°¥�´�ª�¹Ê��­¼n��¦¦¥µ�µ«�

�´Ê����
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¥·£�ºË�����Â�ª�ªµ¤�·���µ��§¬�¸�Á�¦¸�¥�Á�¸�¥��n�ª�°µ¥»���ªµ¤­¼���Â¨³¡ºÊ���¸É��°� ���°��µ¦ ������
��·��´��·��µ¦�Î�µ ���VHHG���´��Å¤n��Î�µ ���QR�VHHG�
�¸É�¤µ�����������6LOYHUPDQ�Â¨³��³²�������
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�µ¦Á�·�� ���Ä�Â�n�̈ ³ª´���o�°�Á�·���µ��ªµ¤Á®¤µ³­¤�°��{���´�¥®¨µ¥�¦³�µ¦¦n�ª¤�´��� �o�µ�µ�
°¥n�µ�Ä�°¥n�µ�®�¹É��� Ã°�µ­�¸É��³¤¸� ��È��o�°¥¨�Å��o�ª¥� Â�ª�µ��¸É�Ä�o�Ä��µ¦¡´���µ�¦¦¤ª·��¸��¸É�­Î�µ�´��� �º�°� ª·��¸�
�µ¦�¸É��³�Î�µÁ�·���µ¦Ä®o�­£µª³®¦º�°�{���´�¥�¸É�Á®¤µ³­¤�n�°�µ¦Á�·�� �Ä®o���°¥¼n��¦·�Áª�Á�j�µ®¤µ¥Ä®o��µ��¸É�­»���
Ã�¥�µ¦�¦ª�ª´��Â¨³«¹��¬µ­£µ¡°µ�µ«Â�n�̈ ³ª´���Á¤ºÉ�°¡�Ã°�µ­®¦º�°�{���´�¥�¸É�Á®¤µ³­¤��È��³�Î�µ­µ¦Á�¤¸�Á�o�µ
Å�Ã�¦¥�µ�Á�¦ºÉ�°��·��� Á¡ºÉ�°Á­¦·�¤®¦º�°�¦³�»o���¦³�ª��µ¦Á�·�� �Ä®o�¤¸�¤µ��¹Ê��� Â¨³Ä®o�¡ºÊ���¸É� ���¤µ��¹Ê���
®¦º�°�µ��¦́Ê���Î�µÁ�}���o�°�Ä�o�ª·��¸��µ¦�¸É�¥»n��¥µ�¤µ��¹Ê��Ä��¦�¸��´���Î�µ�¨»n�¤Á¤�®¦º�° �Ä®o�Á¨ºÉ�°�Á�o�µÁ�j�µ®¤µ¥�¸É�
�o�°��µ¦��ª¦µª»����������

Á���r��ªµ¤Á®¤µ³­¤�°�­£µ¡°µ�µ«�°��µ¦��·��´��·��µ¦ �®¨ª�

«¼��¥r�ª·��´�¥��·��´��·��µ¦ �®¨ª�­µ�·��� ������� Å�o�­¦»���ªµ¤Á®¤µ³­¤�°�­£µ¡°µ�µ«
­Î�µ®¦́���µ¦��¨°�Á¤�°»n��� �¹É��­µ¤µ¦��Î�µ¤µ�¦³¥»���r��´���µ¦��·��´��·��µ¦ �®¨ª�� Ã�¥�¨n�µªªn�µ�µ¦Â�n��
­£µ¡°µ�µ«�¸É�Á®¤µ³­¤°°�Á�}��� �� ¦³�´���º�°� Á®¤µ³­¤�¸�� Á®¤µ³­¤�µ��¨µ�� Â¨³Å¤n�Á®¤µ³­¤� �°�
�µ��¸Ê�¥´��Â�n��Â¥��n�ª�§�¼��µ¨�°��¦³Á�«Å�¥�°���Åªo�Á�}���n�°�� ��� ¡§¬£µ�¤Â¨³®¨´��� ��� �»�̈ µ�¤�
Á�}���n�ª�Áª¨µ�n�°�§�¼�¤¦­»�¤� Â¨³®¨´��§�¼�¤¦­»�¤� �´��¦³®ªn�µ�� ��� ¡§¬£µ�¤� �¹��� ��� �»�̈ µ�¤� Á�}���n�ª�§�¼�
¤¦­»�¤� �ªµ¤Á®¤µ³­¤�¹Ê��°¥¼n��´���ªµ¤Â���n�µ��°��´�ªÂ�¦�°��¨�¦ª�°µ�µ«�´Ê����Ä��¦·�Áª�¡ºÊ���¸É�
��·��´��·��µ¦�·��®µ�­£µ¡°µ�µ«Á®¤µ³­¤�¸��È��³Á®¤µ³�n�°�µ¦��·��´��·��µ¦�Î�µ �®¨ª��o�ª¥���µ¦µ��¸É����

�¦¦¤ª·��¸��µ¦�Î�µ �®¨ª�Ä��¦³Á�«Å�¥�¸É�Ä�o�Á�}��®¨´����·��´��·�°¥¼n�Ä��{���»��´��� Ä�o�ª·��¸��µ¦Ã�¦¥­µ¦
Á�¤¸� �®¨ª��µ�Á�¦ºÉ�°��·���Á¡ºÉ�°Á¦n��®¦º�°Á­¦·�¤�µ¦�n�°�´�ª�°�Á¤��Â¨³�Î�µÄ®o��¨»n�¤Á¤�Ä®o�Á�·��Á�}�� �¨�­¼n��Á�j�µ
®¤µ¥�¸É��o�°��µ¦� �°��µ��¸Ê�¥´��Å�o�¤¸��µ¦�o���ªo�µ��¨°��¦¦¤ª·��¸�°ºÉ��� Ç� Á�n��� �µ¦¥·���¦ª��¦¦�»�­µ¦Á�¤¸�Ä®o�
¦³Á�·��Ä��¨»n�¤Á¤�®¦º�°¡n��­µ¦Á�¤¸��µ�¥°�Á�µÄ®o�¢»j���¦³�µ¥Á�o�µ­¼n��µ�Á¤��¹É���Î�µ¨´��°¥¼n�Ä�¦³®ªn�µ�
¡´���µ�¦¦¤ª·��¸�Ä®o�Á®¤µ³­¤

���²½� �¨�t�ÄªµÃ� ¼̈Ë�²�¦¼�²

����­µ¦Á�¤¸� �®¨ª�
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��µ¦µ��¸É����
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�µ¦r��µ¥�r��Â�¨Á�¸�¥¤�¨°Å¦�r��Â¨³Â�¨Á�¸�¥¤°°�Å��r�
����������������������� ­µ¦Á�¤¸��¸É�­´�¤�´�­�ªµ¤�ºÊ���¦¦¥µ�µ«Â¨o�ª� � � �Î�µÄ®o�­µ¦¨³¨µ¥°»��®£¼�¤·��ÎÉ�µ¨��
�HQGRWKHUPLF�FKHPLFDO��Å�o�Â�n��¥¼�Á¦¸�¥��Â°¤Ã¤Á�¸�¥¤Å�Á�¦��Â¨³�ÎÊ�µÂ�È��Â®o��
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� �ªµ¤�ºÊ��­´�¤¡´���r��¸É��µ�Á¤����
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� �´���¸��µ¦�¦��´�ª�°�°µ�µ«
����6KRZDOWHU�,QGH[��� �ÎÉ�µ�ªn�µ���� �����¹���� ¤µ��ªn�µ��
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� Ã°�µ­�¸É�°»��®£¼�¤·��·�ª¡ºÊ���³�¹���n�µ
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���������Á�¦ºÉ�°�¤º�°­ºÉ�°­µ¦
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20

��¶Ì���²��·¨�Ð�·¢�°ª¬�
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­¤Á�È��¡¦³Á�o�µ°¥¼n�®´�ªÅ�o��¦��Î�µ®���´Ê���°��°��¦¦¤ª·��¸��µ¦�Î�µ �®¨ª��Á¡ºÉ�°Ä®o�Á�o�µÄ��n�µ¥����´Ê���°���º�°�
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����n�°�ª�­£µ¡°µ�µ«
���Á¨¸Ê�¥�Ä®o�°o�ª�
���Ã�¤�¸�

Ä�Â�n�̈ ³�´Ê���°�Â�n��Â¥��µ¤ª´���»��¦³­��r��°��µ¦�Î�µ �Ä®o�Á�·���µ¦Á¡·É�¤®¦º�°Á­¦·�¤�¦³�ª��µ¦
�µ��¦¦¤�µ�·��°��µ¦Á�·��Á¤�Ä��´Ê���°�Â¦�� �Î�µÄ®o�Á¤�Á¡·É�¤�¦·�¤µ�¤µ��¹Ê��Ä��´Ê���¸É�� �� Â¨³�Î�µÄ®o� �
��¨�Ä�Á�j�µ®¤µ¥�¸É��o�°��µ¦�¨°����¥µ¥¡ºÊ���¸É� ���Ä��´Ê���°��¸É���

��¡ª�·� �¹��¶��¹��·¨¢�°ª¬�

�µ¦��·��´��·��µ¦ �®¨ª�Á¦·É�¤�Î�µÁ�·���µ¦��¨°�Ä��e�� ¡�«������ Â¨³Á¦·É�¤��·��´��·��µ¦ �®¨ª��n�ª¥
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����ª´����n�°¤µ¤¸��ªµ¤�o�°��µ¦Ä®o��n�ª¥Á®¨º�°¤µ��¹Ê���¹���o�°�¤¸��µ¦Á¡·É�¤��³��·��´��·��µ¦����¹�������³²�Â¨³
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7]LYLRQ��6���7�5HLVLQ�DQG�=��/HYLQ��������3ZRJWNHFQ�8NRZQFYNTS�TK�-^LWTXHTUNH�8JJINSL�NS

���������(TS[JHYN[J�(QTZI��$PHULFDQ�0HWHRURORJ\�6RFLHW\���������������

9DOL��*��������1JHYZWJ�3TYJ�TS�YMJ�'FXNX�5WNHNUQJX�TK�5WJHNUNYFYNTS�*SMFSHJRJSY�

���������$WPRVSKHULF�:DWHU�5HVRXUFHV�0DQDJHPHQW�6\PSRVLXP��)HEXDU\����WR���������
���������&KLDQJ�0DL����S�

:RRGOH\��:�/��DQG�'�5RVHQIHOG��������9JXYNSL�)^SFRNH�8JJINSL�NS�9MFNQFSI��$Q�,QWHULP
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