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1JKLÍQ�FłX�WURQJ�YĨ�WKX�î×QJ�QôP������WĀL�[Æ�$Q�.KÄQK��KX\ŤQ�+RÃL�ïłF��WKÃQK�SKŪ�+Ã�1ŮL�YĸL�
���PřX�JLŪQJ�FÃ�FKXD�KLŤQ�îDQJ�îòļF�OòX�JLŅ�WĀL�QJÅQ�KÃQJ�JHQ�FÅ\�WUūQJ�4XŪF�JLD��.ŠW�TXþ�FKR�
WKŖ\��Vņ�îD�GĀQJ�Yš�PŐW�KÏQK� WKÄL�TXþ�FĦD�FÄF�PřX�JLŪQJ�FÃ�FKXD��&ÄF�îŐF�îLŢP�Yš�KÏQK�GĀQJ�
TXþ��PÃX�TXþ�FKÐQ��PÃX�WKĞW�TXþ��îŮ�FłQJ�FĦD�TXþ�FÖ�ELŢX�KLŤQ�FÄF� WUĀQJ�WKÄL�NKÄF�QKDX��7KĹL�
JLDQ�VLQK� WUòĺQJ�FÄF�JLDL�îRĀQ�WŃ�NKL�JLHR�KĀW�îŠQ�NKL� WKX�KRĀFK�TXþ� OŗQ�FXŪL�FħQJ�FÖ�Vņ�ELŠQ�
îŮQJ�îÄQJ�NŢ��îŐF�ELŤW�OÃ�WKĹL�JLDQ�WKX�TXþ��6Ū�TXþ�FÅ\�GR�FKĞX�þQK�KòĺQJ�OĸQ�FĦD�PŪL�WòðQJ�WÄF�
*[07�QÍQ�KŤ�VŪ�ELŠQ�îŮQJ�FDR�QKŖW��'R�YŚ\��QôQJ�VXŖW�FħQJ�FÖ�Vņ�ELŠQ�îŮQJ�OĸQ��ïLšX�QÃ\�FKR�
WKŖ\��Vņ�îD�GĀQJ�JLŅD�FÄF�PřX�JLŪQJ�WURQJ�WŚS�îRÃQ��7Ń�NŠW�TXþ�îÄQK�JLÄ����PřX�JLŪQJ�FÃ�FKXD��
îÆ�FKĔQ�OĔF�UD�îòļF���PřX�JLŪQJ��6ï.�������6ï.�������6ï.��������6ï.��������6ï.�������ïÅ\�
OÃ�Fð�Vĺ�îŢ�WX\ŢQ�FKĔQ�JLŪQJ�òX�WÝ�FÖ�WLšP�QôQJ�QôQJ�VXŖW�JLĸL�WKLŤX�UD�VþQ�[XŖW��

7Ń�NKRÄ��&Ã�FKXD��Q×QJ�VLQK�KĔF��îD�GĀQJ��
�
���ïŕ7�9ś1�ïŦ��
&Ã�FKXD��/\FRSHVLFRQ�HVFXOHQWXP�0LOO��WKXŮF�

KĔ� &Ã� �6RODQDFHDH��� FÖ� QJXūQ� JŪF� WŃ� 1DP� 0ı��
4Xþ�FÃ�FKXD�FKłD�FKĦ�\ŠX�OÃ�QòĸF��QJRÃL�UD�FÕQ�FÖ�
FDUERK\GUDW�� SURWHLQ�� OLSLG�� D[LW� KŅX� Fð�� YLWDPLQ�
�%���%���&��(���NKRÄQJ�FKŖW��NDOL��PDQJDQ��PDJLH��
îūQJ��VŌW��NĉP���FKŖW�[ð�KÕD�WDQ�YÃ�FKŖW�NKÄQJ�R[\�
KÖD��O\FRSHQH��E�FDURWHQ��D[LW�DVFRELF���9Ï�YŚ\��YLŤF�
Vń�GĨQJ�FÃ�FKXD�WURQJ�NKŘX�SKŗQ�ôQ�KÃQJ�QJÃ\�UŖW�
FÖ� OļL� FKR� VłF� NKĒH� FRQ� QJòĹL� YÃ� îòļF� FÄF� QKÃ�
NKRD�KĔF�FKłQJ�PLQK�OÃ�FÖ�WKŢ�QJôQ�QJŃD�PŮW�VŪ�
ORĀL�XQJ�WKò�QKò��8QJ�WKò�WLšQ�OLŤW�WX\ŠQ��XQJ�WKò�
UXŮW�� XQJ� WKò� WUņF� WUÃQJ�� SKÕQJ� FKŪQJ� EŤQK� WLP�
PĀFK�YÃ�JLþP�FôQJ�WKŎQJ�>�@��

7UÍQ�WKŠ�JLĸL�FÃ�FKXD�OÃ�PŮW�WURQJ�QKŅQJ�ORĀL�
UDX�FKĦ�OņF�FĦD�QKLšX�QòĸF��7KHR�VŪ�OLŤX�WKŪQJ�NÍ�
FĦD�7Ŭ�FKłF�/òðQJ�WKņF�YÃ�1×QJ�QJKLŤS�/LÍQ�KļS�
TXŪF��)$2���QôP������GLŤQ�WÐFK�WUūQJ�FÃ�FKXD�îĀW�
����� WULŤX� KD�� VþQ� OòļQJ� îĀW� ���� WULŤX� WŖQ� >�@�� Ŀ�
9LŤW�1DP��FÃ�FKXD�îòļF�[ŠS�YÃR�ORĀL�UDX�FÖ�JLÄ�WUĞ�
NLQK�WŠ�FDR��GLŤQ�WÐFK�WUūQJ�FÃ�FKXD� OÍQ�îŠQ�KÃQJ�
FKĨF�QJÃQ�KD��WŚS�WUXQJ�FKĦ�\ŠX�WĀL�îūQJ�EōQJ�YÃ�
WUXQJ�GX�SKÐD�%ŌF��+LŤQ�QD\��FÖ�PŮW�VŪ�JLŪQJ�FKĞX�

QKLŤW�îòļF�ODL�WĀR�FÖ�WKŢ�WUūQJ�ĺ�PLšQ�7UXQJ��7Å\�
1JX\ÍQ�YÃ�1DP�EŮ��YÏ�YŚ\�GLŤQ�WÐFK�WUūQJ�FÃ�FKXD�
QJÃ\�FÃQJ�Pĺ�UŮQJ��%Ů�1×QJ�QJKLŤS�YÃ�3717�îÆ�
SKÍ�GX\ŤW�ïš�ÄQ�SKÄW�WULŢQ�FÄF�YÜQJ�VþQ�[XŖW�UDX�
DQ� WRÃQ�� WŚS� WUXQJ�� EþR� îþP� WUX\� [XŖW�QJXūQ�JŪF�
JŌQ� YĸL� FKŠ� ELŠQ� YÃ� WKĞ� WUòĹQJ� WLÍX� WKĨ� îŠQ� QôP�
������ WURQJ� îÖ� GLŤQ� WÐFK� WUūQJ� FÃ� FKXD� îŠQ� QôP�
�����îĀW���������QJÃQ�KD�>�@��

&Ã� FKXD� WUūQJ� WĀL� 9LŤW� 1DP� FKĦ� \ŠX� OÃ� FÄF�
JLŪQJ�ODL��JLŪQJ�QKŚS�QŮL��&ÄF�JLŪQJ�QÃ\�FÖ�FÖ�òX�
îLŢP� FKR� QôQJ� VXŖW� FDR��PřX�PÆ� îĊS� QKòQJ� JLÄ�
WKÃQK�FDR��NKþ�QôQJ�WKÐFK�łQJ�NÌP��îŐF�ELŤW�WURQJ�
îLšX� NLŤQ� ELŠQ� îŬL� NKÐ� KŚX� QJÃ\� FÃQJ� SKłF� WĀS��
7URQJ�NKL� îÖ�� FÄF� JLŪQJ� FÃ� FKXD� îĞD� SKòðQJ�YřQ�
FKòD�îòļF�TXDQ�WÅP�îÝQJ�PłF��FÖ�QKLšX�JLŪQJ�FÃ�
FKXD� FKR�QôQJ� VXŖW�NK×QJ�FDR�QKòQJ� OĀL� FÖ� FKŖW�
OòļQJ�WŪW��FÖ�NKþ�QôQJ�WKÐFK�QJKL�YĸL�FÄF�îLšX�NLŤQ�
EŖW� WKXŚQ�� VÅX�� EŤQK�KĀL��9Ĩ� WKX� î×QJ�QôP�������
���PřX�JLŪQJ�FÃ�FKXD�îDQJ�îòļF�OòX�JLŅ�WĀL�QJÅQ�
KÃQJ� JHQ� FÅ\� WUūQJ�4XŪF� JLD� îÆ� îòļF� WLŠQ� KÃQK�
P×� Wþ�� îÄQK�JLÄ�PŮW� VŪ�îŐF�îLŢP�Q×QJ� VLQK�KĔF��
ïÅ\�OÃ�Fð�Vĺ�îŢ�WX\ŢQ�FKĔQ�EŮ�JLŪQJ�FÃ�FKXD�WULŢQ�
YĔQJ�JLĸL�WKLŤX�UD�VþQ�[XŖW��
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���9ş7�/,ũ8�9£�3+óñ1*�3+¤3�1*+,­1�&Ň8�

�����9ŚW�OLŤX�QJKLÍQ�FłX�

���PřX� JLŪQJ� FÃ� FKXD� îDQJ� îòļF� OòX� JLŅ� WĀL�
QJÅQ�KÃQJ�JHQ�FÅ\� WUūQJ�4XŪF�JLD��7URQJ�îÖ��FÖ�
WKX�WKŚS�WURQJ�QòĸF�YÃ�QJXūQ�JHQ�QKŚS�QŮL��

�����3KòðQJ�SKÄS�QJKLÍQ�FłX��

7KÐ� QJKLŤP� îòļF� EŪ� WUÐ� WKHR� SKòðQJ� SKÄS�
WUūQJ� WŚS�îRÃQ��·� WKÐ� QJKLŤP�îòļF�EŪ� WUÐ� WXŗQ� Wņ�
NK×QJ�QKŌF�OĀL��GLŤQ�WÐFK�PŭL�×�WKÐ�QJKLŤP����P���
PŚW�îŮ�WUūQJ����FÅ\�×��+ĀW�îòļF�JLHR�òðP�FÅ\�FRQ�
WURQJ�NKD\�� WUūQJ�UD�UXŮQJ�NKL� FÅ\�îòļF����QJÃ\�
WXŬL��FÖ���y��� OÄ� WKŚW��.ı�WKXŚW� WUūQJ�YÃ�FKôP�VÖF�
WKHR�4&91������������%113717�>�@��

0×�Wþ�YÃ�îÄQK�JLÄ�FÄF� WÐQK�WUĀQJ�KÏQK�WKÄL�YÃ�
Q×QJ�KĔF� FĦD� ���PřX� JLŪQJ� FÃ� FKXD� WKHR�4&91�
�����������%113717� >�@�� 4&91� ������������
%113717�>�@��SKLŠX�P×� Wþ�YÃ�îÄQK�JLÄ�EDQ�îŗX�
QJXūQ�JHQ�FÅ\�FÃ�FKXD�GR�7UXQJ�WÅP�7ÃL�QJX\ÍQ�
WKņF�YŚW�EDQ�KÃQK�>�@��

�����7KĹL�JLDQ�YÃ�îĞD�îLŢP�QJKLÍQ�FłX�

1JKLÍQ�FłX�îòļF�WKņF�KLŤQ�WURQJ�YĨ�WKX�î×QJ�
QôP� ������ 1JÃ\� JLHR� ����������� QJÃ\� WUūQJ�
����������

ïĞD� îLŢP�� ;Æ� $Q� .KÄQK�� KX\ŤQ� +RÃL� ïłF��
WKÃQK�SKŪ�+Ã�1ŮL��

���.ť7�48ă�1*+,­1�&Ň8�9£�7+ă2�/8ş1�

�����.ŠW�TXþ�îÄQK�JLÄ�îŐF�îLŢP�Q×QJ�VLQK�KĔF�
FĦD�FÄF�PřX�JLŪQJ�FÃ�FKXD�

�������ïŐF� îLŢP�KÏQK� WKÄL� FĦD� FÄF�PřX�JLŪQJ�
FÃ�FKXD�

ïŐF�îLŢP�KÏQK�WKÄL�FĦD�FÅ\�WUūQJ�ELŢX�KLŤQ�ĺ�
WUĀQJ�WKÄL�NK×QJ�OLÍQ�WĨF��&ÄF�WUĀQJ�WKÄL�îÖ� Wņ�QÖ�
JLþL�WKÐFK�YÃ�FÖ�îŗ\�îĦ�FÄF�à�QJKĝD�îŮF�OŚS��KD\�QÖL�
FÄFK�NKÄF��îŐF�îLŢP�KÏQK�WKÄL�WĀR�QÍQ�WÐQK�îŐF�WKÜ�
FKR� FÅ\� WUūQJ��&ÄF�FKĜ� WLÍX�KÏQK� WKÄL� FKĦ�\ŠX�GR�
EþQ�FKŖW�GL� WUX\šQ�FĦD�JLŪQJ�TX\ŠW�îĞQK�� WĀR�QÍQ�
îŐF�WKÜ�FĦD�PŮW�JLŪQJ�QÃ\�VR�YĸL�JLŪQJ�NKÄF��7X\�
QKLÍQ�� GòĸL� Vņ� WòðQJ� WÄF� YĸL� FÄF� \ŠX� WŪ� FĦD�P×L�
WUòĹQJ� QKò�� 1KLŤW� îŮ�� FòĹQJ� îŮ� EłF� [Ā�� VŪ� JLĹ�
FKLŠX�VÄQJ��îLšX�NLŤQ�FDQK�WÄF����PÃ�ELŢX�KLŤQ�WÐQK�
WUĀQJ�KÏQK�WKÄL�FÖ�Vņ�ELŠQ�îŮQJ���

ïŪL�YĸL�FÅ\�FÃ�FKXD��îŐF�îLŢP�KÏQK�WKÄL�TXþ�OÃ�
\ŠX� WŪ� TX\ŠW� îĞQK� WUņF� WLŠS� îŠQ� JLÄ� WUĞ� WKòðQJ�
SKŘP� FĦD� TXþ� FÃ� FKXD�� &KŖW� OòļQJ� TXþ� FÃ� FKXD�
îòļF�îÄQK�JLÄ�TXD�FÄF�FKĜ�WLÍX�KÏQK�WKÄL�EÍQ�QJRÃL�
YÃ�FKŖW� OòļQJ�VLQK�KRÄ�EÍQ�WURQJ�TXþ��+ÏQK�GĀQJ��
NÐFK� WKòĸF�� PÃX� VŌF�� îŮ� UŌQ� FKŌF���� >�@�� .ŠW� TXþ�
WKHR�GØL�PŮW�VŪ�îŐF�îLŢP�KÏQK�WKÄL�TXþ�FĦD����PřX�
JLŪQJ�FÃ�FKXD�îòļF�WUÏQK�EÃ\�ĺ�EþQJ���YÃ�KÏQK����

%þQJ����0ŮW�VŪ�îŐF�îLŢP�KÏQK�WKÄL�TXþ�FĦD�FÄF�PřX�JLŪQJ�FÃ�FKXD�

&KĜ�WLÍX� 0łF�îŮ�ELŢX�KLŤQ� 6Ū�OòļQJ��PřX�JLŪQJ�� 7İ�OŤ�����

'ĊW� ��� ���

+ðL�GĊW� ��� ���

7UÕQ� ��� ���
+ÏQK�GĀQJ�TXþ�WKHR�PŐW�

FŌW�GĔF�

7UÕQ�GÃL� �� ���

7UÕQ� ��� ���
7KLŠW�GLŤQ�QJDQJ�FĦD�TXþ�

.K×QJ�îšX� �� ���

ïĒ� ��� ���

+ūQJ� �� ��0ÃX�TXþ�FKÐQ�

9ÃQJ� �� ��

0ÃX�WKĞW�TXþ� 9ÃQJ� �� ��
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ïĒ� ��� ���

����PP� ��� ���
ïŮ�GÃ\�WKĞW�TXþ��PP��

����PP� ��� ���

0šP� ��� ���

7UXQJ�EÏQK� ��� ���

&KŌF� �� ���
ïŮ�FKŌF�FĦD�TXþ�

����FP� ��� ���

����QJôQ� ��� ���
6Ū�QJôQ�KĀW�TXþ�

����QJôQ� ��� ���

�����%UL[� ��� ���766�

��%UL[�� �����%UL[� ��� ���
�

� � � �
'ĊW� 7UÕQ�GĊW� 7UÕQ� 7UÕQ�GÃL�

+ÏQK����+ÏQK�GĀQJ�TXþ�FÃ�FKXD�

6Ū�OLŤX�WĀL�EþQJ���FKR�WKŖ\��

�� +ÏQK� GĀQJ� TXþ�� ïÅ\� OÃ� FKĜ� WLÍX� îŐF� WUòQJ�
FKR�JLŪQJ�ÐW�FKĞX�þQK�KòĺQJ�FĦD�îLšX�NLŤQ�QJRĀL�
FþQK��7URQJ�VŪ����PřX�JLŪQJ�FÖ����PřX�JLŪQJ�FÖ�
KÏQK� GĀQJ� WUÕQ� GĊW� ������� ��� PřX� JLŪQJ� GĀQJ�
KÏQK�WUÕQ�����������PřX�JLŪQJ�GĀQJ�GĊW�������YÃ�
��PřX�JLŪQJ�GĀQJ�WKX×Q�GÃL��������

�� 7KLŠW� GLŤQ� TXþ� QJDQJ�� &Ö� ��� PřX� JLŪQJ�
������FÖ�GĀQJ�KÏQK�WUÕQ����PřX�JLŪQJ�NK×QJ�îšX�
�������

�� 0ÃX� TXþ� FKÐQ�� 4XÄ� WUÏQK� FKÐQ� FĦD� TXþ� FÃ�
FKXD�OÃ�TXÄ�WUÏQK�FKX\ŢQ�KÖD�FÄF�KļS�FKŖW�KŅX�Fð�
WURQJ� TXþ� QKò�� 7LQK� EŮW�� JOX[LW���� FKX\ŢQ� KÖD�
WKÃQK� îòĹQJ� YÃ� PÃX� VŌF� WKĞW� TXþ�� YĒ� TXþ� FÖ� Vņ�
ELŠQ� îŬL�� FKX\ŢQ� WŃ� [DQK� VDQJ� KūQJ� KRŐF� îĒ� GR�
TXÄ� WUÏQK� SKÅQ� KĦ\� FKORURSK\OO� YÃ� WŬQJ� KļS�
FDURWHQH�YÃ� O\FRSHQH��<ŠX�WŪ�TX\ŠW�îĞQK�îŠQ�PÃX�
VŌF�OÃ�KÃP�OòļQJ�FDURWHQH�YÃ�O\FRSHQH�WURQJ�TXþ��
1ŠX�KÃP�OòļQJ�FDURWHQH�FDR�WKÏ�TXþ�FÖ�PÃX�KūQJ��
KÃP�OòļQJ� O\FRSHQH�FDR� OÃP�FKR�TXþ�FÖ�PÃX�îĒ��
7URQJ� TXÄ� WUÏQK� FKX\ŢQ� KÖD�� QKLŤW� îŮ� OÃ� \ŠX� WŪ�

TX\ŠW�îĞQK��Vņ�KÏQK�WKÃQK�VŌF�WŪ�O\FRSHQ�WKXŚQ�OļL�
WURQJ�îLšX�NLŤQ�QKLŤW�îŮ���������&��QKLŤW�îŮ�WŃ������
���&�WKXŚQ�OļL�FKR�Vņ�WŬQJ�KļS�VŌF�WŪ�FDURWHQ�>�@��
.ŠW�TXþ�QJKLÍQ�FłX�FKR�WKŖ\��KŗX�KŠW�FÄF�JLŪQJ�FÃ�
FKXD�FKÐQ�FÖ�PÃX�îĒ�WòðL�����PřX�JLŪQJ��������FÕQ�
OĀL�OÃ���PřX�JLŪQJ�PÃX�KūQJ������YÃ���PřX�JLŪQJ�
PÃX�YÃQJ�������

��0ÃX�WKĞW�TXþ��0ÃX�WKĞW�TXþ�FÖ�PÃX�îĒ�OÃ�FKĦ�
\ŠX�YĸL����PřX�JLŪQJ��������FÕQ�OĀL���PřX�JLŪQJ�
FÖ�WKĞW�TXþ�PÃX�YÃQJ�������

��ïŮ�FKŌF� TXþ��ïÅ\� OÃ�FKĜ� WLÍX�JLÝS�îÄQK�JLÄ�
FKŖW�OòļQJ�TXþ�Vń�GĨQJ�ôQ�WòðL��4Xþ�FKŌF�FÖ�NKþ�
QôQJ�YŚQ�FKX\ŢQ� YÃ�EþR�TXþQ� WŪW�KðQ�TXþ�PšP��
4XD� P×� Wþ� îÄQK� JLÄ� ��� PřX� JLŪQJ� FÃ� FKXD�� îŮ�
FKŌF�WKĞW�TXþ�FÖ���PłF��0šP��WUXQJ�EÏQK�YÃ�FłQJ��
7URQJ� îÖ�� îŮ� FKŌF� TXþ� WUXQJ� EÏQK� FÖ� ��� PřX�
JLŪQJ�����������PřX�JLŪQJ�PšP�������YÃ���PřX�
JLŪQJ�FKŌF��������

�� 'Ã\� WKĞW� TXþ�� ïŮ� GÃ\� WKĞW� TXþ� OÃ� îŐF� îLŢP�
ELŢX� KLŤQ� JLÄ� WUĞ� Vń� GĨQJ� FĦD� TXþ�� îūQJ� WKĹL� OÃ�
PŮW�\ŠX�WŪ�JLÝS�îÄQK�JLÄ�îŮ�FKŌF�FĦD�TXþ��ïŮ�GÃ\�
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WKĞW�TXþ�FÃQJ�OĸQ�WKÏ�JLÄ�WUĞ�Vń�GĨQJ�FÃQJ�FDR��îŮ�
FKŌF�WKĞW�TXþ�FÃQJ�WôQJ��/ĸS�WKĞW�TXþ�FÃQJ�GÃ\�WKÏ�
QJôQ�îņQJ�KĀW�FÃQJ�EÌ��FKŖW� OòļQJ�WKòðQJ�SKŘP�
FÃQJ� FDR�� .ŠW� TXþ� QJKLÍQ� FłX� FKR� WKŖ\�� FÖ� ���
PřX�JLŪQJ�FÖ�îŮ�GÃ\�WKĞW�TXþ�WUÍQ���PP�����������
PřX�JLŪQJ�FÕQ� OĀL�FÖ�îŮ�GÃ\�WKĞW�TXþ�GòĸL���PP�
�������

�� 6Ū� QJôQ� KĀW� WUÍQ� TXþ�� 6Ū� QJôQ� QÃ\� ÐW� KD\�
QKLšX� WXį� WKXŮF� YÃR� îŐF� WÐQK� GL� WUX\šQ� FĦD� WŃQJ�
JLŪQJ��1ŠX�TXþ� FÃ� FKXD� FÖ�[X�KòĸQJ�ôQ� WòðL� WKÏ�
FKĔQ� TXþ� ÐW� QJôQ� KĀW�� .ŠW� TXþ� WKHR� GØL� ��� PřX�
JLŪQJ� FÃ� FKXD� FKR� WKŖ\�� FÖ� ���PřX� JLŪQJ� FÖ� VŪ�
QJôQ� KĀW�TXþ� QKĒ� KðQ� �� �FKLŠP� ������ ��� PřX�
JLŪQJ� FÕQ� OĀL� FÖ� VŪ� TXþ� OĸQ� KðQ� �� �FKLŠP� ������
7K×QJ�WKòĹQJ��îŢ�FKĔQ�ôQ�WòðL�YÃ�YŚQ�FKX\ŢQ�WKÏ�
FKĔQ�ORĀL�TXþ�FÖ�������QJôQ�KĀW�TXþ��

��7ŬQJ�FKŖW�UŌQ�KRÃ�WDQ��766���ïÅ\�OÃ�FKĜ�WLÍX�
PDQJ�îŐF� WUòQJ�GL� WUX\šQ�FĦD�JLŪQJ�YÃ�FKĞX�þQK�
KòĺQJ�FĦD�P×L�WUòĹQJ��7K×QJ�WKòĹQJ��WKĹL�îLŢP�
WKX� KRĀFK� JŐS� WKĹL� WLŠW� NK×� KĀQ�� FòĹQJ� îŮ� ÄQK�

VÄQJ� FDR�� TXDQJ� FKX� Nį� GÃL� WKÏ� FKR� TXþ� FÖ� 766�
FDR��7URQJ� ���PřX�JLŪQJ� WKÐ� QJKLŤP�FÖ����PřX�
JLŪQJ� FÖ� 766� FDR� KðQ� �� �%UL[� �FKLŠP� ������ FÄF�
PřX�JLŪQJ�FÕQ�OĀL�FÖ�766�WKŖS�KðQ����%UL[��FKLŠP�
������

�������ïŐF�îLŢP�VLQK�WUòĺQJ�YÃ�SKÄW�WULŢQ�
7KĹL� JLDQ� VLQK� WUòĺQJ� �7*67�� îòļF� WÐQK� WŃ�

NKL�JLHR�KĀW�FKR�îŠQ�NKL�FÅ\�NŠW�WKÝF�VLQK�WUòĺQJ��
FÖ�WKŢ�FKLD� OÃP���JLDL�îRĀQ�FKÐQK� OÃ� WKĹL�Nį�VLQK�
WUòĺQJ� VLQK� GòĻQJ� YÃ� WKĹL� Nį� VLQK� WUòĺQJ� VLQK�
WKņF��&ÄF�JLDL� îRĀQ�QÃ\�GÃL�KD\� QJŌQ�SKĨ� WKXŮF�
UŖW� QKLšX� YÃR� \ŠX� WŪ� GL� WUX\šQ�� FÄF� JLŪQJ� NKÄF�
QKDX�WUþL�TXD�FÄF�JLDL�îRĀQ�YĸL�NKRþQJ� WKĹL�JLDQ�
NKÄF�QKDX��FKĞX�WÄF�îŮQJ�OĸQ�FĦD�îLšX�NLŤQ�QJRĀL�
FþQK�YÃ�îLšX�NLŤQ�FKôP�VÖF��ïÅ\� OÃ�Fð�Vĺ�îŢ�VŌS�
[ŠS�PÜD� YĨ��EŪ�WUÐ�Fð�FŖX�FÅ\� WUūQJ�YÃ� WÄF� îŮQJ�
FÄF�ELŤQ�SKÄS�Nı�WKXŚW�WKÐFK�KļS�îŢ�îHP�OĀL�KLŤX�
TXþ�NLQK�WŠ�FDR�QKŖW��.ŠW�TXþ�WKHR�GØL�îŐF�îLŢP�
VLQK�WUòĺQJ��SKÄW�WULŢQ�FĦD����PřX�JLŪQJ�FÃ�FKXD�
îòļF�WUÏQK�EÃ\�WĀL�EþQJ����

%þQJ����ïŐF�îLŢP�VLQK�WUòĺQJ��SKÄW�WULŢQ�FĦD�FÄF�PřX�JLŪQJ�FÃ�FKXD�

&KĜ�WLÍX� 7KDP�VŪ�WKŪQJ�NÍ� %LŢX�KLŤQ� 6Ū�OòļQJ��PřX�JLŪQJ�� 7Ĝ�OŤ�����

�����QJÃ\� ��� ���7KĹL�JLDQ�WŃ�
WUūQJ�îŠQ�UD�
KRD��QJÃ\��

0D[� ����

0LQ� ����

7%� ����

&9�� ������
�����QJÃ\� ��� ���

�����QJÃ\� ��� ���7KĹL�JLDQ�WŃ�
WUūQJ�îŠQ�WKX�
KRĀFK�OŗQ�îŗX�

�QJÃ\��

0D[� �����

0LQ� ����

7%� ����

&9�� �����
�����QJÃ\� ��� ���

�����QJÃ\� �� ��

���y����QJÃ\� ��� ���
7KĹL�JLDQ�

WKX�TXþ�
�QJÃ\��

0D[� ����

0LQ� ����

7%� ����

&9�� ������ �����QJÃ\� ��� ���

*KL�FKÝ��0LQ��*LÄ�WUĞ�QKĒ�QKŖW��0D[��*LÄ�WUĞ�OĸQ�QKŖW��7%��7UXQJ�EÏQK��&9���+Ť�VŪ�ELŠQ�îŮQJ��
7KĹL� JLDQ� WŃ� WUūQJ�îŠQ� UD� KRD��7UòĸF�NKL� UD�

KRD��FÅ\�FÃ�FKXD�SKþL�WUþL�TXD�WKĹL�Nį�VLQK�WUòĺQJ�
VLQK�GòĻQJ��6ņ�UD�KRD� OÃ� WKĹL�Nį�TXDQ� WUĔQJ�þQK�
KòĺQJ� WUņF� WLŠS�îŠQ�QôQJ� VXŖW� FĦD� FÅ\��JLDL� îRĀQ�
QÃ\�FÅ\�UŖW�PřQ�FþP�YĸL�îLšX�NLŤQ�QJRĀL�FþQK��îŐF�

ELŤW� OÃ�KĀQ��PòD�JLÖ� OĸQ�þQK�KòĺQJ�îŠQ�TXÄ�WUÏQK�
WKĨ�SKŖQ��WKĨ�WLQK�YÃ�NKþ�QôQJ�îŚX�TXþ��7KĹL�JLDQ�
QÃ\� GÃL� KD\� QJŌQ� WÜ\� WKXŮF� YÃR� îŐF� îLŢP� FĦD�
JLŪQJ� YÃ� îLšX� NLŤQ� QJRĀL� FþQK�� QKŖW� OÃ� ÄQK� VÄQJ��
.KL�UD�KRD�WURQJ�îLšX�NLŤQ�WKXŚQ�OļL��FÄF�JLŪQJ�FÖ�
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[X�KòĸQJ�UÝW�QJŌQ�WKĹL�JLDQ�Qĺ�KRD��7KHR�.XR�YÃ�
FV��������>�@��QKLŤW�îŮ�FDR�[þ\�UD�YÃR�WKĹL�îLŢP�������
QJÃ\� VDX� KRD� Qĺ� Vĉ� JÅ\� FþQ� WUĺ� WĸL� TXÄ� WUÏQK� WKĨ�
WLQK��ïŮ�ŘP�NK×QJ�NKÐ�FDR��!�����Gţ�OÃP�KĀW�SKŖQ�
EĞ�WUòðQJ�QłW��KRD�FÃ�FKXD�NK×QJ�WKĨ�SKŖQ�îòļF�YÃ�
Vĉ� UĨQJ� >�@��4XD� WKHR� GØL�QKŚQ� WKŖ\�� WKĹL� JLDQ�UD�
KRD� FĦD� ���PřX�JLŪQJ� ELŠQ� îŮQJ� WKŖS� WŃ� ��� �� ���
QJÃ\��VŪ�PřX�JLŪQJ�FÖ�WKĹL�JLDQ�WŃ�WUūQJ�îŠQ�NKL�
UD�KRD�WUÍQ����QJÃ\�FKLŠP�îD�VŪ�YĸL����PřX�JLŪQJ�
�������FÕQ�OĀL�OÃ����PřX�JLŪQJ�FÖ�WKĹL�JLDQ�WŃ�WUūQJ�
îŠQ�NKL�UD�KRD�WUÍQ����QJÃ\��������

7KĹL�JLDQ�WŃ�WUūQJ�îŠQ�WKX�KRĀFK�OŗQ�îŗX��.KL�
TXþ�îÆ�îĀW�NÐFK�WKòĸF�WŪL�îD�YÃ�WÐFK�OXı�îòļF�OòļQJ�
GLQK�GòĻQJ�QKŖW�îĞQK� WKÏ�TXþ�EŌW� îŗX� FKX\ŢQ�YÃR�
JLDL�îRĀQ�FKÐQ��7KĹL�JLDQ� WŃ� WUūQJ�îŠQ�WKX�KRĀFK�
OŗQ�îŗX�GDR�îŮQJ�WŃ���� ������QJÃ\��VŪ�PřX�JLŪQJ�
FÖ�WKĹL�JLDQ�WŃ�WUūQJ�îŠQ�WKX�KRĀFK�OŗQ�îŗX�GòĸL�
���QJÃ\�OÃ����PřX�JLŪQJ�����������PřX�JLŪQJ�FÕQ�
OĀL�FÖ�WKĹL�JLDQ�WŃ�WUūQJ�îŠQ�NKL�UD�KRD�OÃ�WUÍQ����
QJÃ\����������

7KĹL�JLDQ�WKX�TXþ��ïòļF�WÐQK�WŃ�WKX�KRĀFK�OŗQ�
îŗX�îŠQ�OŗQ�FXŪL��WKĹL�JLDQ�WKX�TXþ�Vĉ�SKĨ�WKXŮF�
QKLšX� \ŠX� WŪ� QKò�� *LŪQJ�� îLšX� NLŤQ� FKôP� VÖF��
îLšX�NLŤQ�QJRĀL�FþQK����.ŠW�TXþ�îÄQK�JLÄ����PřX�
JLŪQJ�FÃ�FKXD�FKR�WKŖ\��WKĹL�JLDQ�WKX�TXþ�WUÍQ����
QJÃ\�FKLŠP�îD�VŪ�YĸL����PřX�JLŪQJ����������������
QJÃ\� FÖ� ���PřX� JLŪQJ� ������� GòĸL� ��� QJÃ\� FÖ� ��
PřX�JLŪQJ�������

�������1ôQJ�VXŖW�YÃ�FÄF�\ŠX�WŪ�FŖX�WKÃQK�QôQJ�
VXŖW��

1ôQJ�VXŖW� OÃ�\ŠX�WŪ�TXDQ�WUĔQJ�îÄQK�JLÄ�KLŤX�
TXþ�NLQK�WŠ�FĦD�FÅ\�WUūQJ��QÖ�TX\ŠW�îĞQK�Vņ�WūQ�WĀL�
FĦD� PŮW� JLŪQJ� FÅ\� WUūQJ�� 1ôQJ� VXŖW� OÃ� FKĜ� WLÍX�
WŬQJ� KļS�� SKĨ� WKXŮF� YÃR� EþQ� FKŖW� GL� WUX\šQ� FĦD�
PŭL�JLŪQJ��FÄF�\ŠX�WŪ�FŖX�WKÃQK�QôQJ�VXŖW�QKò��7İ�
OŤ�îŚX�TXþ��VŪ�TXþ�WUÍQ�FÅ\��NKŪL�OòļQJ�WUXQJ�EÏQK�
TXþ��PŚW�îŮ� WUūQJ����ïÅ\� OÃ� FKĜ� WLÍX�îòļF�FÄF�QKÃ�
FKĔQ� JLŪQJ� TXDQ� WÅP�� .ŠW� TXþ� QJKLÍQ� FłX� îòļF�
WUÏQK�EÃ\�ĺ�EþQJ�����

%þQJ����1ôQJ�VXŖW�YÃ�FÄF�\ŠX�WŪ�FŖX�WKÃQK�QôQJ�VXŖW�FĦD�FÄF�PřX�JLŪQJ�FÃ�FKXD�

&KĜ�WLÍX� 7KDP�VŪ�WKŪQJ�NÍ� %LŢX�KLŤQ� 6Ū�OòļQJ��PřX�JLŪQJ��

������ ��

���y����� ���
7İ�OŤ�îŚX�TXþ�

����

0D[� ����
0LQ� ����
7%� ����
&9�� ���� !����� ���

�����TXþ� ��

���y����TXþ� ���
6Ū�TXþ�FÅ\�

�TXþ��

0D[� �����
0LQ� ����
7%� ����

&9�� ������ !����TXþ� ���

������NJ� ���1ôQJ�VXŖW�FÄ�
WKŢ��NJ��

0D[� �����
0LQ� �����
7%� �����

&9�� ������ !�����NJ� ���

�����WŖQ�KD� ���
1ôQJ�VXŖW�WKņF�
WKX��WŖQ�KD��

0D[� ����
0LQ� ����
7%� ����

&9�� ������ !����WŖQ�KD� ���

*KL�FKÝ��0LQ��*LÄ�WUĞ�QKĒ�QKŖW��0D[��*LÄ�WUĞ�OĸQ�QKŖW��7%��7UXQJ�EÏQK��&9���+Ť�VŪ�ELŠQ�îŮQJ��
7İ�OŤ�îŚX�TXþ��FĦD�FKÜP�KRD�îŗX�WLÍQ���ïÅ\�OÃ�

PŮW�\ŠX�WŪ�TXDQ�WUĔQJ�TX\ŠW�îĞQK�îŠQ�QôQJ�VXŖW�FÃ�
FKXD��FÖ�WòðQJ�TXDQ�FKŐW�YĸL�QôQJ�VXŖW��FÄF�JLŪQJ�
FÖ�Wİ�OŤ�îŚX�TXþ�FDR�WKÏ�QôQJ�VXŖW�FDR��7URQJ�îLšX�
NLŤQ�P×L�WUòĹQJ�WKXŚQ� OļL��îŐF�ELŤW�YÃR�WKĹL�Nį�UD�

KRD�� TXÄ� WUÏQK� WKĨ� SKŖQ�� WKĨ� WLQK� WKXŚQ� OļL�� WĜ� OŤ�
îŚX� TXþ� FDR�� 7KHR� 0DL� 7KĞ� 3KòðQJ� $QK� YÃ� FV�
�������>�@��QKLŤW�îŮ�FDR�[þ\�UD�WUòĸF�Qĺ�KRD���QJÃ\�
Vĉ�EŖW�OļL�FKR�Vņ�SKÄW�WULŢQ�FĦD�QKĨ\��1KLŤW�îŮ�FDR�
NK×QJ�FKĜ�þQK�KòĺQJ�WUņF�WLŠS�îŠQ�Vņ�Qĺ�KRD��TXÄ�
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WUÏQK�WKĨ�SKŖQ��WKĨ�WLQK�PÃ�FÕQ�OÃP�JLþP�VŪ�OòļQJ�
KĀW�SKŖQ�FĦD�QRÆQ�>�@��4XD�WKHR�GØL�QKŚQ�WKŖ\��FÄF�
PřX�JLŪQJ�FÖ�Wİ� OŤ�îŚX�TXþ�ELŠQ�îŮQJ�WŃ����������
�&9�� �������WURQJ�îÖ�FÖ����PřX�JLŪQJ��FKLŠP�����
FÖ� Wİ� OŤ� îŚX� TXþ� QKĒ� KðQ� ����� ��� PřX� JLŪQJ�
�FKLŠP������FÖ�Wİ�OŤ�îŚX�TXþ�WŃ�����������FÕQ�OĀL����
PřX� JLŪQJ� FÖ� Wİ� OŤ� îŚX� TXþ� !� ���� �FKLŠP� ������
1Kò�YŚ\��SKŗQ�OĸQ�FÄF�PřX�JLŪQJ�îšX�FÖ�Wİ�OŤ�îŚX�
TXþ�WòðQJ�WŪL�FDR��

��6Ū�TXþ�FÅ\��ïÅ\�OÃ�\ŠX�WŪ�FŖX�WKÃQK�QôQJ�VXŖW�
TXDQ�WUĔQJ��TX\ŠW�îĞQK�îŠQ�QôQJ�VXŖW�YÃ�NKþ�QôQJ�
WKÐFK� łQJ� WURQJ� îLšX� NLŤQ� WUūQJ� WUÄL� YĨ� FĦD� FÄF�
JLŪQJ��6Ū�TXþ�WUÍQ�FÅ\�îòļF�TX\ŠW�îĞQK�EĺL�VŪ�OòļQJ�
KRD�WUÍQ�FÅ\��Wİ�OŤ�îŚX�TXþ�YÃ�FÖ�OLÍQ�TXDQ�FKŐW�FKĉ�
YĸL�VŪ�FKÜP�TXþ�WUÍQ�FÅ\��VŪ�TXþ�WUÍQ�FKÜP��ïūQJ�
WKĹL� FħQJ� FKĞX� WÄF� îŮQJ� UŖW� OĸQ� FĦD� FÄF� îLšX� NLŤQ�
QJRĀL� FþQK�YÃ�Nı� WKXŚW� FKôP�VÖF��.ŠW�TXþ�QJKLÍQ�
FłX�VŪ�TXþ�WUÍQ�FÅ\�FĦD�FÄF�JLŪQJ�FÃ�FKXD�FKR�WKŖ\��
VŪ�TXþ�FÅ\�ELŠQ�îŮQJ�UŖW�OĸQ�WŃ����������TXþ��&9� �
�����������PřX�JLŪQJ�FÖ�VŪ�TXþ�FÅ\�WUÍQ����TXþ�����
PřX� JLŪQJ� FÖ� VŪ� TXþ�FÅ\� ��� �� ��� TXþ� YÃ� �� PřX�
JLŪQJ�FÖ�VŪ�TXþ�FÅ\�GòĸL����TXþ��

��1ôQJ�VXŖW�FÄ�WKŢ�YÃ�QôQJ�VXŖW�WKņF�WKX��1ôQJ�
VXŖW� OÃ� FKĜ� WLÍX�îÄQK�JLÄ� WRÃQ�GLŤQ�NKþ�QôQJ� VLQK�

WUòĺQJ��SKÄW�WULŢQ�YÃ�FKŪQJ�FKĞX�FĦD�JLŪQJ�îŪL�YĸL�
îLšX� NLŤQ�P×L� WUòĹQJ�� QKŅQJ� JLŪQJ� FÖ� QôQJ� VXŖW�
FDR�WKÏ�NKþ�QôQJ�FKŪQJ�FKĞX�WŪW��FÖ�WÐQK�WKÐFK�łQJ�
FDR��1ôQJ�VXŖW�FÄ�WKŢ�FDR�OÃ�WLšQ�îš�FKR�QôQJ�VXŖW�
FDR�����PřX�JLŪQJ�FÖ�QôQJ�VXŖW�FÄ�WKŢ�GòĸL�����NJ�
YÃ�WUÍQ�����NJ��1ôQJ�VXŖW� WKņF�WKX�ELŠQ�îŮQJ���� ��
��� WŖQ�KD�� ��� PřX� JLŪQJ� FÖ� QôQJ� VXŖW� WKņF� WKX�
WUÍQ����WŖQ�YÃ����PřX�JLŪQJ�FÖ�QôQJ�VXŖW�WKņF�WKX�
GòĸL����WŖQ���

�����0ŮW�VŪ�PřX�JLŪQJ�FÃ�FKXD�WULŢQ�YĔQJ�

7Ń�NŠW�TXþ�QJKLÍQ�FłX�îÄQK�JLÄ�îŐF�îLŢP�KÏQK�
WKÄL��Q×QJ�KĔF�FĦD����PřX�JLŪQJ�FÃ�FKXD�WĀL�QJÅQ�
KÃQJ�JHQ�FÅ\�WUūQJ�4XŪF�JLD�WURQJ�YĨ�WKX�î×QJ�îÆ�
FKĔQ�OĔF�îòļF���PřX�JLŪQJ�FÖ�WULŢQ�YĔQJ��%þQJ�����
&ÄF� PřX� JLŪQJ� QÃ\� FÖ� FKŖW� OòļQJ� TXþ� WŪW�� KÏQK�
GĀQJ�� NÐFK� WKòĸF� îšX�� PÃX� VŌF� YĒ� YÃ� WKĞW� TXþ� OÃ�
PÃX�îĒ��îŮ�FłQJ�TXþ�WŃ�WUXQJ�EÏQK�îŠQ�FłQJ��WKĹL�
JLDQ�WŃ�WUūQJ�îŠQ�WKX�KRĀFK�TXþ�OŗQ�îŗX�WLÍQ�WURQJ�
NKRþQJ���� �� ���QJÃ\�� Wİ� OŤ�îŚX�TXþ� WUÍQ������ WKĹL�
JLDQ�WKX�TXþ�NÌR�GÃL�WŃ���������QJÃ\��îŮ�GÃ\�TXþ�WŃ�
���� �� ���� PP�� 766� ����� �� ����� �%UL[�� NKŪL� OòļQJ�
WUXQJ�EÏQK�TXþ� GDR� îŮQJ� WŃ� ������ �� ������J�� NKŪL�
OòļQJ�TXþ�FÅ\��� �����NJ��QôQJ�VXŖW� WŃ������ �� �����
WŖQ�KD��

%þQJ����0ŮW�VŪ�PřX�JLŪQJ�FÃ�FKXD�WULŢQ�YĔQJ�WKÐFK�KļS�FKR�YĨ�WKX�î×QJ�

���������������6Ū�îôQJ�Nà�

&KĜ�WLÍX��
����� ����� ������ ������ �����

7KĹL�JLDQ�VLQK�WUòĺQJ�
�QJÃ\�� ���� ���� ���� ���� ����

7KĹL�JLDQ�WŃ�WUūQJ�îŠQ�
WKX�KRĀFK�OŗQ�îŗX��QJÃ\�� ��� ��� ��� ��� ���

7İ�OŤ�îŚX�TXþ����� ��� ��� ��� ��� ���

7KĹL�JLDQ�WKX�KRĀFK�TXþ�
�QJÃ\��

��� ��� ��� ��� ���

.LŢX�VLQK�WUòĺQJ� %++� %++� %++� %++� %++�

'ĀQJ�TXþ�YÃ�îŐF�îLŢP�
TXþ�

4Xþ�WR��
WUÕQ��îĊS��ÐW�
KĀW��WKĞW�TXþ�

GÃ\�

&Ļ�TXþ�7%�WR��
WUÕQ�GÃL��îĊS��
QKLšX�EŮW��WKĞW�

TXþ�GÃ\�

'ĀQJ�TXþ�
NKL�FÕQ�[DQK�
KÏQK�WLP�

4Xþ�EL��
WUÕQ�GÃL��
JLÕQ��QJĔW�

4Xþ�WR��îĊS��
FÖ�NKÐD�QKĊ��
QKLšX�EŮW�

0ÃX�TXþ� ïĒ� ïĒ� ïĒ� ïĒ� ïĒ�
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0ÃX�WKĞW�TXþ� ïĒ� ïĒ� ïĒ� ïĒ� ïĒ�

ïŮ�FłQJ�TXþ� 7%� 7%� &łQJ� 7%� 7%�

ïŮ�GÃ\�WKĞW�TXþ��PP�� ���� ���� ���� ���� ����

766����%UL[�� ����� ����� ����� ����� �����

.KŪL�OòļQJ�TXþ��J�� ����� ������ ������ ������ ������

.KŪL�OòļQJ�TXþ�FÅ\��NJ�� ����� ����� ����� ����� �����

1ôQJ�VXŖW��WŖQ�KD�� ��� ��� ��� ��� ���

*KL�FKÝ��%++��%ÄQ�KŅX�KĀQ��7%��7UXQJ�EÏQK��
���.ť7�/8ş1�9£�ïŦ�1*+ģ�

�����.ŠW�OXŚQ�

���PřX� JLŪQJ� FÃ� FKXD� FÖ� Vņ� îD� GĀQJ� Yš� îŐF�
îLŢP�KÏQK� WKÄL� TXþ�� QKLšX�PřX� JLŪQJ� FÖ� FÄF� îŐF�
îLŢP�SKÜ�KļS�YĸL�Vń�GĨQJ�ôQ�WòðL�YÃ�FKŠ�ELŠQ�QKò��
0ÃX�VŌF�TXþ��îŮ�FłQJ�TXþ��VŪ�QJôQ�KĀW�TXþ�����

7KĹL�JLDQ�WŃ� WUūQJ�îŠQ�NKL� UD�KRD�FÖ����PřX�
JLŪQJ�FÖ�WKĹL�JLDQ�GòĸL����QJÃ\��7KĹL�JLDQ�WŃ�NKL�
WUūQJ�îŠQ� WKX�KRĀFK� OŗQ� îŗX� FÄF�PřX� JLŪQJ� FKĦ�
\ŠX� FÖ� WKĹL�JLDQ�GòĸL����QJÃ\��7KĹL�JLDQ� WKX�TXþ�
FKĦ�\ŠX�WUÍQ����QJÃ\�YĸL����PřX�JLŪQJ��

7İ� OŤ� îŚX� TXþ� �FKÜP�KRD� îŗX� WLÍQ�� NKÄ� FDR��
WUXQJ� EÏQK� îĀW� ����� 6Ū� TXþ�FÅ\� FÖ� Vņ� ELŠQ� îŮQJ�
OĸQ�WURQJ����PřX�JLŪQJ�FÃ�FKXD��VŪ�PřX�JLŪQJ�FÖ�
VŪ�TXþ�FÅ\�WUÍQ����TXþ�FDR�QKŖW�YĸL����PřX�JLŪQJ��
1ôQJ�VXŖW�WKņF�WKX�FħQJ�ELŠQ�îŮQJ�OĸQ��QôQJ�VXŖW�
WUXQJ�EÏQK�îĀW����WŖQ�KD��

�����ïš�QJKĞ�

ïš�[XŖW�EŮ�JLŪQJ�FÃ�FKXD�WULŢQ�YĔQJ�EDR�JūP�
��PřX� JLŪQJ�� 6ï.� ������ 6ï.� ������ 6ï.� �������
6ï.��������6ï.�������

/ľ,�&ă0�ñ1�

1KÖP�WÄF�JLþ�[LQ�FKÅQ�WKÃQK�FþP�ðQ�%Ů�1×QJ�
QJKLŤS�YÃ�3KÄW�WULŢQ�Q×QJ�WK×Q�îÆ�FŖS�NLQK�SKÐ�îŢ�
WKņF�KLŤQ�QJKLÍQ�FłX�QÃ\� WURQJ�NKX×Q�NKŬ�îš�WÃL�
WLšP�QôQJ�v1JKLÍQ�FłX�þQK�KòĺQJ�FĦD� WKĹL�îLŢP�
WKX� KRĀFK� îŠQ� QôQJ� VXŖW�� FKŖW� OòļQJ� FĦD� FÄF�
QJXūQ�JHQ�FÃ�FKXDw��

7£,�/,ũ8�7+$0�.+ă2�

���$GDOLG�$��0���5RVHOOÖ�6��	�1XH]�)�� ��������
(YDOXDWLRQ� DQG� VHOHFWLRQ� RI� WRPDWR� DFFHVVLRQV�

�6RODQXP� VHFWLRQ� /\FRSHUVLFRQ�� IRU� FRQWHQW� RI�
O\FRSHQH��E��FDURWHQH�DQG�DVFRUELF�DFLG��-RXUQDO�RI�
)RRG�&RPSRVLWLRQ�DQG�$QDO\VLV���������������������

���)$2���������6Ū�OLŤX�WKŪQJ�NÍ�GLŤQ�WÐFK��VþQ�
OòļQJ� FÃ� FKXD� WUÍQ� WKŠ� JLĸL� QôP� ������
KWWSV���ZZZ�IDR�RUJ�IDRVWDW�HQ��GDWD�4&/��7UX\�
FŚS�QJÃ\�������������

��� %Ů� 1×QJ� QJKLŤS� YÃ� 3717� �������� 4X\ŠW�
îĞQK�VŪ������4ï�%11�77�QJÃ\���� WKÄQJ����QôP�
�����SKÍ�GX\ŤW�ïš�ÄQ�SKÄW�WULŢQ�FÄF�YÜQJ�VþQ�[XŖW�
UDX� DQ� WRÃQ�� WŚS� WUXQJ�� EþR� îþP� WUX\� VXŖW� QJXūQ�
JŪF� JŌQ� YĸL� FKŠ� ELŠQ� YÃ� WKĞ� WUòĹQJ� WLÍX� WKĨ� îŠQ�
QôP��������

��� 4X\� FKXŘQ� Nı� WKXŚW� 4XŪF� JLD� 4&91� ���
��������%113717�Yš�.KþR� QJKLŤP�JLÄ� WUĞ� FDQK�
WÄF�YÃ�Vń�GĨQJ�FĦD�JLŪQJ�FÃ�FKXD��

��� 4X\� FKXŘQ� Nı� WKXŚW� 4XŪF� JLD� 4&91� ���
��������%113717� Yš� .KþR� QJKLŤP� WÐQK� NKÄF�
ELŤW�� WÐQK�îūQJ�QKŖW�YÃ� WÐQK�ŬQ�îĞQK�FĦD�JLŪQJ�FÃ�
FKXD��

��� 7UXQJ� WÅP� 7ÃL� QJX\ÍQ� WKņF� YŚW� ��������
4X\ŠW�îĞQK�VŪ�����4ï�7771�.+�QJÃ\����WKÄQJ���
QôP� ����� EDQ� KÃQK�%Ů� SKLŠX� îLšX� WUD�� WKX� WKŚS��
P×�Wþ�îÄQK�JLÄ�TXı�JHQ�FÅ\�WUūQJ��

���7Ā�7KĞ�7KX�&ÝF���������*LÄR�WUÏQK�FÅ\�UDX��
1[E�1×QJ�QJKLŤS��+Ã�1ŮL���

��� .XR� 2�� *�� 2SHQQD� 5�� 7� DQG� &KHQ� -�� 7�
��������*XLGHV�IRU�WRPDWR�SURGXFWLRQ�LQ�WKH�WURSLFV�
DQG� VXEWURSLFV�� $VLDQ� 9HJHWDEOH� 5HVHDUFK� DQG�
'HYHORSPHQW� &HQWHU�� 8QSXEOLVKHG� WHFKQLFDO�
%XOOHQWLRQ�����������
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���0DL� 7KĞ� 3KòðQJ� $QK�� 7UŗQ� 9ôQ� /ÃL�� 7UŗQ�
.KŌF�7KL���������5DX�YÃ�WUūQJ�UDX��*LÄR�WUÏQK�FDR�

KĔF� Q×QJ� QJKLŤS�� 1[E�1×QJ� QJKLŤS�� +Ã� 1ŮL�� WU��
������������

$�678'<�21�7+(�$*52���%,2/2*,&$/�&+$5$&7(5,67,&6��
2)�620(�720$72�$&&(66,216�$7�7+(�1$7,211$/�3/$17�*(1(%$1.�

1JX\HQ�7KL�'RDQ���9XRQJ�7KL�$QK�7X\HW���1JX\HQ�+XX�+DL��

��3ODQW�5HVRXUFHV�&HQWHU�
6XPPDU\�

)LIW\�WRPDWR�DFFHVVLRQV�FRQVHUYDWHG�DW�WKH�1DWLRQDO�3ODQW�*HQHEDQN�LQ�WKH�DXWXPQ���ZLQWHU�FURS�
RI������LQ�$Q�.KDQK�FRPPXQH��+RDL�'XF�GLVWULFW��+D�1RL�FLW\��7KH�UHVXOWV�VKRZHG�WKH�GLYHUVLW\�
LQ�IUXLW�PRUSKRORJ\�RI�WRPDWR�DFFHVVLRQV��&KDUDFWHULVWLFV�RI�IUXLW�VKDSH��ULSH�IUXLW�FRORU��IUXLW�IOHVK�
FRORU�DQG�IUXLW�ILUPQHVV�VKRZ�GLIIHUHQW�VWDWHV��7KH�JURZWK�WLPH�RI�HDFK�VWDJH�IURP�VRZLQJ�WR�WKH�
ILQDO� KDUYHVW� LV� DOVR� GLYHUVH�� HVSHFLDOO\� WKH� WLPH� RI� IUXLW� KDUYHVW�� 7KH� QXPEHU�RI� IUXLWV�SODQW� LV�
JUHDWO\�DIIHFWHG�E\�WKH�*[07�LQWHUDFWLRQ��VR�WKH�FRHIILFLHQW�RI�YDULDWLRQ�LV�WKH�KLJKHVW��7KHUHIRUH��
WKH�\LHOG�DOVR�IOXFWXDWHV�JUHDWO\��7KLV�VKRZV�WKH�GLYHUVLW\�DPRQJ�WKH�DFFHVVLRQ�LQ�WKH�JURXS��)URP�
WKH�HYDOXDWLRQ�UHVXOWV����DFFHVLRQV�ZHUH�VHOHFWHG��QDPHO\�DFFHVLRQV��6'.�������6'.�������6'.�
�������6'.��������6'.�������7KLV�LV�WKH�EDVLV�IRU�VHOHFWLQJ�HOLWH�DFFHVVLRQV�ZLWK�\LHOG�SRWHQWLDO�
WR�LQWURGXFH�LQWR�SURGXFWLRQ��

.H\ZRUGV��7RPDWR��DJUR�ELRORJLFDO��GLYHUVLW\��
1JÃ\�QKŚQ�EÃL�����������

1JÃ\�FKX\ŢQ�SKþQ�ELŤQ������������

1JÃ\�WK×QJ�TXD�SKþQ�ELŤQ������������

1JÃ\�GX\ŤW�îôQJ�������������

�


