
8]KKRURG�8QLYHUVLW\�6FLHQWLILF�+HUDOG��6HULHV�3K\VLFV��,VVXH �����± ����

���

1GL?JD:E1;JM<:GGY 1G>B<1>M:EVGBO>HABF?LJ1<�M AF1R:GBOG?CLJHGGBO�L:�=:FF:�IHEYO
<�F�<hehkvdbc��<�<�QmfZd

G>1�jZ^�Zp�cgh]h�aZobklm�:LG�MdjZ�gb��\me��F_evgbdh\Z������Db�\�������H�PDLO��YLW#OHHG��NLHY�XD
HibkZgh� j_amevlZlb� ^hke�^`_ggy� l_jfhexf�g_kp_gp��� klZg^Zjlgbo� ^hab�f_lj�\ +DUVKDZ� lbim ���������� lZ ���������� $OEHGR� 1HXWURQ� m af�rZgbog_cljhggbo� lZ� ]ZffZ�iheyo�� ijh\_^_gh]h� \ jZfdZo� f�`gZjh^gh]h� �gl_j�dZe�[jm\Zggy�F:=:L?� Hp�g_gh�a^Zlg�klv�hdj_fbo�\b^�\�^habf_lj�\�lZ�^hah�\bo�Ze]hjblf�\�hp�gx\Zlb�^hab�m kdeZ^gbo�iheyo�hijhf�g_ggy��HljbfZg��j_�amevlZlb�} ZdlmZevgbfb�\ dhgl_dkl��i_j_hkgZs_ggy�^habf_ljbqgbo�kem`[�Md�jZ�gb�gZ�kmqZkg��Z\lhfZlbqg��kbkl_fb� �g^b\�^mZevgh]h�fhg�lhjbg]m�lZ�jharb�j_ggy�ghf_gdeZlmjb�^habf_ljbqgbo�\_ebqbg��sh�\bagZqZxlvky�

<klmiIjh[e_fZ� �g^b\�^mZevgh�� ^habf_lj��g_cljhggh]h� hijhf�g_ggy� } gZ^a\bqZcghkdeZ^ghx��shgZcf_gr_��q_j_a�^\��ijbqb�gb�� Ih�i_jr_�� \�^]md� �kgmxqbo� ^hab�f_lj�\�} af�gghx�\_ebqbghx�� kmll}\h �gZihjy^db�\_ebqbgb��aZe_`blv�\�^�_g_j]���lZdmlZ� iZ^�ggy� g_cljhggh]h� \bijhf�gx�\Zggy��Ih�^jm]_��^habf_ljbqg�� \_ebqbgb�yd�� \bdhjbklh\mxlvky� ^ey� ghjfm\Zggy� �dhgljhex�hijhf�g_ggy�ex^bgb� �_n_dlb\�gZ�^haZ��_d\�\Ze_glZ�^haZ��aZe_`Zlv�\�^�l�a�jZ^�Zp�cgbo� a\Z`mxqbo�nZdlhj�\�Z5�� yd��aZe_`gh� \�^� _g_j]��� g_cljhggh]h� \b�ijhf�gx\Zggy��gZ[m\Zxlv� agZq_ggy� \�^� �^h ���>�@��gZijbdeZ^��Z5 ^ey�nhlhggh]h�lZ_e_dljhggh]h� \bijhf�gx\Zggy� } g_af�g�gbf� � ^hj�\gx}� ���� K_jchaghx� ijZdlbq�ghx�ijh[e_fhx� } dZe�[jm\Zggy�g_cljhg�gbo� ^habf_lj�\�� hkd�evdb� ebr_� gZc[�evrjha\bg_g��djZ�gb�fZxlv�\�^ih\�^g_�mklZl�dm\Zggy� ^ey� dZe�[jm\Zggy� ^habf_lj�\� mrbjhdhfm� ^�ZiZahg�� _g_j]�c� g_cljhg�\�LZd��hkh[eb\hkl��agZqgh�mkdeZ^gxxlv�\b�agZq_ggy� ^ha� g_cljhggh]h� hijhf�g_ggy�hkh[eb\h� ijb� hijhf�g_gg�� m af�rZgbo]ZffZ�g_cljhggbo�iheyo�A �����jhdm�GZmdh\h±^hke�^gbc��gklb�lml� jZ^�Zp�cgh]h� aZobklm� \bdhjbklh\m}

^ey��g^b\�^mZevgh]h�^habf_ljbqgh]h�dhg�ljhex� Z\lhfZlbah\Zgm� kbkl_fm� +DUVKDZ����� a ^habf_ljZfb� lbim� +DUVKDZ� � �����GZ�kvh]h^g�rg�c�^_gv�^ZgZ�kbkl_fZ�} ^_�nZdlh�k\�lh\bf�klZg^Zjlhf�k_j_^�Z\lhfZ�lbah\Zgbo�l_jfhexf�g_kp_glgbo��LE��^h�abf_ljbqgbo� kbkl_f�� ydZ� aZ^h\hevgy}� mk�kmqZkg�� lZ� i_jki_dlb\g�� \bfh]b� ^h� ^hab�f_ljbqgh]h� dhgljhex� i_jkhgZem� � ^h�a\hey}� \bf�jx\Zlb� ^ham� ah\g�rgvh]h� hi�jhf�g_ggy� +S������ ^ham� hijhf�g_ggydjbrlZebdZ�hdZ�+S�����rd�jb�+V�������\�^]ZffZ��� [_lZ��� j_gl]_g�\kvdh]h� lZ� g_c�ljhggh]h�hijhf�g_ggy�\ rbjhdhfm�^�ZiZ�ahg�� _g_j]�c��Py� kbkl_fZ� ^ha\hey}� aZ\Zg�lZ`blb� c h[jh[blb� \�^jZam� ����� keZc^�\^habf_lj�\� a�� r\b^d�klx� ���� ^habf_lj�\gZ�]h^bgm��J_amevlZlb�\bf�j�\�\�^jZam�i_�j_^Zxlvky�m dhfi¶xl_j�� lZf�a[_j�]Zxlvky\ _e_dljhgghfm�\b]ey^���GZr��^habf_ljb\bdhjbklh\mxlvky� f_^bqgbfb� ijZp�\gb�dZfb�� yd�� ijZpxxlv� a ^`_j_eZfb� \b�ijhf�gx\Zggy�� lZ� \bdhjbklh\m\Zebky� \mfh\Zo�h[¶}dlZ ³Mdjblly´�>�@�
FZl_j�Zeb�lZ�f_lh^bKlZg^Zjlgbc�^habf_lj kdeZ^Z}lvky�a�keZc^Z� �Jbk���� a qhlbjfZ� `hjkldh� aZn�d�
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kh\Zgbfb� LE� _e_f_glZfb� gZ� hkgh\��ahlhi�\ /L)� lZ�dhjimkZ� a gZ[hjhf�j�agbo^habf_ljbqgbo� n�evlj�\�� Aqblm\Zggy� ^h�abf_lj�\� a^�ckgx}lvky�\ Zlfhkn_j��gZ]j��lh]h�]Zam��Zahl�\bkhdh]h�klmi_gy�hqbkldb��sh� aZ[_ai_qm}� \bkhdm� \�^l\hjx\Zg�klvj_amevlZl�\�lZ�^h\]h\�qg�klv�^habf_lj�\��ZaZ\^ydb� s_� c �g^b\�^mZevghfm� dZe�[jm�\Zggx� dh`gh]h� _e_f_glZ� ^habf_ljZ� aZ�[_ai_qm}lvky� klZg^ZjlgZ� ihob[dZ� \�^l\h�j_ggy�\bf�jx\Zgv�f_gr_ �����>habf_ljbfZxlv� e�g�cgbc� ^�ZiZahg� \bf�jx\Zgv� \�gl_j\Ze�����fd=j ±����=j����fjZ^�±�����jZ^���Z gZ�^�eygp��g_e�g�cghkl��±�^h����=j�

Jbk����KeZc^�^habf_ljZ�lbim�+DUVKDZ�
LZd��^habf_lj��g^bdZlhj�g_cljhggh]hhijhf�g_ggy� +DUVKDZ� � ���������� kdeZ�^Z}lvky�a��keZc^Z��sh�fZ}� ��LE�_e_f_glbgZ�hkgh\���/L)��LE>�������ydbc�} g_qmleb�\bf�^h�g_cljhggh]h�hijhf�g_ggy�� h^gh]h±� �/L)� �LE>�������qmleb\h]h�^h�g_cljhg�gh]h� hijhf�g_ggy�� Z lZdh`� dhjimkZ� a �n�evljZfb�����ieZklbd�:;K� �����f]�kf��� �&X� ���� f]�kf��� ±� ^ey� j_}kljZp��� nhlhg�\gbavdh�� _g_j]���� ��� ldZgbgh_d\�\Ze_glgbcieZklbd�:;K�ILN?� ������ f]�kf��� ±� \b�agZq_ggy�]eb[bggh��^hab�����\�dgh��aZdjb�l_�fZceZjhf� ����f]�kf��� ±�^haZ�gZ�rd�jm���� ieZklbd� :;K� ����� f]�kf��� ±� ^haZ� gZdjbrlZebd�hdZ�>habf_lj� �grh]h� lbim�� ijbagZq_gbc^ey�d�evd�kgh]h�\bagZq_ggy�^hab�g_cljhg�gh]h�hijhf�g_ggy�±�+DUVKDZ��$OEHGR�1HXW�URQ� ���������� ±� kdeZ^Z}lvky� a ^\ho�LE>������ ^\ho� LE>����� lZ� ki_p�Zevgh]h� Zev�

[_^gh]h�dhjimkZ��H^gZ�iZjZ�a j�agbo�_e_�f_gl�\�fZ}�n�evlj�:;K� ����f]�kf���lZ�&G�����f]�kf�����grZ�±�:;K������f]�kf����GZ�y\g�klv� g_cljhggh]h� hijhf�g_ggy� \bagZ�qZ}lvky� aZ�^hihfh]hx� ki_p�Zevgh]h� Ze]h�jblfm� aZ� j�agbp_x� f�`� ihdZaZfb� ^_l_d�lhj�\� �/L)� �g_qmleb\h]h� ^h� g_cljhggh]hhijhf�g_ggy�� lZ� �/L)��Hkh[eb\�klx� Ze]h�jblfm� } l_�� sh� \�g� ^ha\hey}� g_� dZe�[�jm\Zlb�^habf_lj�\ ki_pbn�qgbo�g_cljhg�gbo� iheyo� �_lZehgb� ydbo� \�^kmlg�� \ Md�jZ�g����� Z \bdhjbklh\m\Zlb� ^ey� dZe�[jm�\Zggy� l�evdb� _lZehg� ]ZffZ�\bijhf�gx�\Zggy����&V�M ����±����� jhdZo� i�^� _]�^hxF:=:L? [meh� ijh\_^_gh� f�`gZjh^g_dZe�[jm\Zggy� �g^b\�^mZevgbo� ^habf_lj�\�ihdebdZg_�hp�gblb� a^Zlg�klv�^habf_ljbq�gbo� kbkl_f� j�agbo� lbi�\� \bagZqZlb� ^hab]ZffZ�� lZ� g_cljhggh]h� hijhf�g_ggy� maf�rZgbo� iheyo�� I�^� qZk� f�`gZjh^gh]h�gl_jdZe�[jm\Zggy� ^habf_ljb� hijhf�gx�\Zebkv� m eZ[hjZlhj�yo� G�f_qqbgb �37%�lZ�NjZgp�� �,561��nhlhgZfb�� g_cljhgZfbj�agbo� _g_j]�c� lZ� i�^� j�agbfb� dmlZfbiZ^�ggy�ihlhdm�\bijhf�gx\Zggy��< �gl_j�dZe�[jm\Zgg�� [jZ\� mqZklv� ��� mqZkgbd�� k_�j_^� ydbo� ��� \bdhjbklh\m\Zeb� l_jfh�exf�g_kp_glg�� ^habf_ljbqg�� �LE>�� kbk�l_fb�� �� ± dhf[�gZp�x� LE� ^habf_lj�\� lZlj_dh\�� ^_l_dlhjb�� �� ± jZ^�hnhlhexf��g_kp_glg_�kdeh�^ey�nhlhg�\�lZ�lj_dh\��^_�l_dlhjb�^ey�g_cljhg�\����±�l�evdb�lj_dh\�^_l_dlhjb�� �� eZ[hjZlhj�c� g_� gZ^Zeb� �g�nhjfZp���ijh�^habf_ljb�Jh[hlm� [meh� jha^�e_gh� gZ� �� _lZib�Dh`_g� mqZkgbd�gZ^Z\Z\� ^ey� hijhf�g_ggyih� ���^habf_lj�\�gZ�dh`_g� _lZi��GZ�i_j�r�c�nZa��^habf_ljb�hijhf�gx\Zebky�\ ��aZa^Ze_]�^v�\�^hfbo�^ey� mqZkgbd�\�iheyo�Z kZf_�� l_ieh\��g_cljhgb�� fhgh_g_j]_lbqg_� g_cljhgg_� hijhf��g_ggy� gZ� ijbkdhjx\Zq�� a _g_j]�yfb�������������������������d_<�� ^`_j_eh����&I�ijb�hijhf�g_gg��i�^�dm�lZfb��h���� h���� h�� ^`_j_eh�$P�%H�� ^`_j_eh���&R��k_j�y�6�&R��a ^haZfb�����lZ����fA\�
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� j_gl]_g�\kvd_� hijhf�g_ggy� k_j�� ,62:������ af�rZg�� ihey� &I� �� 6�&R�� g_cljhgg_����d_<���6�&R� ljb� ^habf_ljb� \bdhjbklh\m\Zebkv� ydljZgkihjlgh�nhgh\�� hdj_fh� ^ey� dh`�gh��a eZ[hjZlhj�c��^_�ijh\h^behkv�hi�jhf�g_ggy�GZ� ^jm]�c�nZa�� ijh\h^behky� fh^_ex�\Zggy�jh[hqbo�ihe�\��[meh�hijhf�g_gh�ih��� ^habf_lj�\� dh`gh]h� mqZkgbdZ� m lZdboiheyo�� &$1(/�±�fh^_ev�jh[hqh]h�ihey�� ���&I��'�2�±�PRGHUDWH��±�ihe_��yd_�fh�^_ex}�Z\Zj�x�djblbqghkl��� qbkl��jhak�yg��ihey� aZ� l�gvh\bf�dhgm�khf�� af�rZg��ihey�Ijb� pvhfm� iZjZf_ljb� ihey� hijhf��g_ggy�ebrZebky�^ey� mqZkgbd�\�g_\�^hfb�fb��sh�� \eZkg_�� ^h^Zldh\h� mkdeZ^gx\ZehaZ\^Zggy�\bagZq_ggy�^hab�
J_amevlZlb�lZ�h[]h\hj_ggyYd�[meh� aZagZq_gh�\bs_��gZ�^\ho� _lZ�iZo� �gl_jdZe�[jm\Zggy� gZrZ� eZ[hjZlhj�y[jZeZ�mqZklv� �a�^\hfZ�j�agbfb�lbiZfb�^h�abf_lj�\� ±� �g^bdZlhjZfb�g_cljhggh]h� hi�jhf�g_ggy�+DUVKDZ� ����������� lZ�\bf�jx�\ZqZfb�+DUVKDZ�$OEHGR�1HXWURQ�����������GZ�i_jrbc�_lZi�G>1�JA�[jZ\�mqZklv�m�gl_jdZe�[jm\Zgg�� a ^habf_ljZfb��g^bdZ�lhjZfb�+DUVKDZ�a��keZc^Zfb������\ dhjim�kZo� lbim� ������ Mk�� ^habf_ljb� [meh� hi�jhf�g_gh�\ d�gp��q_j\gy�±�gZ�ihqZldm�ebi�gy� �����jhdm��Shcgh�^habf_ljb�ih\_jgm�ebkv�m eZ[hjZlhj�x���o�[meh�aqblZgh�gZ�Z\�lhfZlbah\Zghfm� aqblm\Zq�� +DUVKDZ� �����JhajZomgdb� ijh\h^bebky� aZ� Ze]hjblfhf19/$3� >�@�� Z af�gZ� qmleb\hkl��^habf_ljZ�n_^�g]�� dhj_dlm\ZeZky� aZ� Ze]hjblfhf+DQIRUG��J_amevlZlb�^Zgbo�\bf�j�\�gZ\_^_�gh�\ lZ[ebp�����Yd�\b^gh�a lZ[ebp�����jy^db�±���lZ�jbk����\�^]md�LE�_e_f_glZ�gZ�hkgh\��/L)�^m`_�kbevgh�aZe_`blv�\�^�_g_j]���g_c�ljhg�\�� Hkd�evdb� ^habf_lj� +DUVKDZ���������� �fZ}� l�evdb� h^bg� _e_f_gl�� qml�eb\bc�^h�g_cljhg�\��lh�fb�[meb�g_�\ afha�

hp�gblb� _g_j]�x� iZ^Zxqbo� g_cljhg�\� lZ\\_klb� \�^ih\�^gbc� dh_n�p�}gl� ihijZ\db�Ijb� hijhf�g_gg� \�^djblbfb�g_cljhggb�fb�^`_j_eZfb�i�^�j�agbfb�dmlZfb� �lZ[eb�py� ��� jy^db� �±�� lZ� jbk�� ��� LE� ^habf_ljbihdZaZeb�\�^f�ggbc�j_amevlZl��hkh[eb\h� mihj�\gygg�� a nhlhie�\dh\bfb� ^habf_ljZ�fb�� yd�� \bdhjbklh\m\Zebkv� ^_ydbfb� amqZkgbd�\� �gl_jdZe�[jm\Zggy�� Ijb� �gl_j�ij_lZp���j_amevlZl�\�ke�^�a\Z`Zlb�gZ�l_��shq_j_a�^m`_�kbevgm�_g_j]_lbqgm�aZe_`g�klv\�^]mdm��^ey�\bagZq_ggy�^hab�\�^�dh`gh]h�a^`_j_e� g_h[o�^gh� ijh\h^blb� \�^ih\�^g_dZe�[jm\Zggy��GZ� ijZdlbp�� lZd_ Ä�^_Ze�ah�\Zg_´�ijbims_ggy�fh`eb\_� ebr_� qZkldh�\h��hkd�evdb�aZe_`gh�\�^�mfh\�hijhf�g_ggygZ� jh[hqhfm� f�kp�� lZ� lbim� ^`_j_eZ� ijbijhn_k�cghfm� hijhf�g_gg�� fh`gZ� i_j_^�[Zqblb�lbih\bc�ki_dlj�g_cljhggh]h�ihey�Ze_�kbevgZ�_g_j]_lbqgZ�aZe_`g�klv�gZ\�lv�mf_`Zo�h^gh]h�deZkm�mfh\�hijhf�g_ggy�\�^�[b\Z}lvky� m gZ^a\bqZcgh� \_ebd�c� ihob[p�hp�gdb�^hab�g_cljhggh]h�hijhf�g_ggy�

Jbk������AZe_`g�klv�\�^]mdm�LE�_e_f_glZ�gZ�hkgh\��/L)� \�^� _g_j]��� g_cljhg�\�� AZ� h^bgbpx� \aylh\�^]md�gZ�g_cljhgg_�hijhf�g_ggy����&I�
Ke�^�\�^agZqblb��sh�^ey�nhlhggh]h�lZj_gl]_g�\kvdh]h�hijhf�g_ggy�i�^�j�agbfbdmlZfb�fb�h^_j`Zeb�\�^f�ggbc�j_amevlZl�lZ[ebpy� ��� jy^db� ��±��� lZ� jbk����� qbfi�^l\_j^beb� j_amevlZlb� f�`gZjh^gh]h�gl_jdZe�[jm\Zggy�m nhlhggbo�iheyo��yd_ijh\h^behkv�F:=:L?�\ ����� ± �����jh�dZo��^_�gZrZ�LE>�mklZgh\dZ�+DUVKDZ������KR:��a ^habf_ljZfb�lbim�����������ih�dZaZeZ� gZcdjZsbc� j_amevlZl� k_j_^� LE>kbkl_f�lZ� aZcgyeZ�^jm]_�f�kp_� k_j_^� mk�okbkl_f�
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LZ[ebpy���J_amevlZlb�i_jrh��nZab��gl_jdZe�[jm\Zggy�^ey�^habf_lj�\�lbim�+DUVKDZ�����������
?lZehgg_�hi�jhf�g_ggy <bf�jx\Zggy <�^]md

� OZjZdl_jbklbdZ�ihey +Q�fA\� +J�fA\� +�fA\� 0Q�fA\� 0J�fA\� 0�fA\� 5Q 5J 5
� l_ieh\��g_cljhgb ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ������ ���d_< ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ������ ����d_< ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����d_< ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����F_< ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ��F_< ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���&I���h ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���&I����h ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���&I����h ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ $P�%H ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ :���� ���� ���� � ��� ������ 6�&R ���� ���� � ���� ������ 6�&R ���� ���� � ���� ������ 6�&R ����� ����� � ���� ������ ���&I�6�&R ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ����d_<��6�&R ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Jbk���� J_amevlZlb� ��� nZab� �gl_jdZe�[jm\Zggy� ^h�abf_lj�\�lbim�+DUVKDZ�����������^ey�j�agbo�mfh\hijhf�g_ggy�� ^_� 5J ±� \�^obe_ggy� ^Zgbo� \bf�jx�\Zgv� \�^� _lZehggh]h� hijhf�g_ggy� ^ey� ^hab� \�^]ZffZ�hijhf�g_ggy�� 5 ±� ^ey� kmfZjgh�� ^hab� \�^g_cljhggh]h� lZ� ]ZffZ�hijhf�g_ggy�� <�^]md� ^eyhdj_fbo� k_j�c� gbavdh_g_j]_lbqgbo� g_cljhg�\� \b�oh^blv�aZ�f_`��^�ZiZahgm�]jZn�dZ�±�^b\��j_amevlZ�lb�\ lZ[e���lZ�jbk����
GZ�^jm]�c�nZa���i�^�qZk� ydh��ijh\h^b�ehkv� fh^_ex\Zggy� jh[hqbo� ihe�\�� [mehhijhf�g_gh� ih� ��� ^habf_lj�\� dh`gh]h

mqZkgbdZ� m ^hkblv� j�aghfZg�lgbo� iheyo�sh��f�lm\Zeb�j�ag��ijZdlbqg��kblmZp����gZ�ijbdeZ^�� ih\g�klx� jhak�yg_� \bijhf�gx�\Zggy� m kbevgh� _djZgh\Zgbo� mklZgh\dZo�kblmZp�y�Z\Zj���djblbqghkl��lhsh�>ey� mqZkl�� m ^jm]hfm� _lZi�� �gl_j�dZe�[jm\Zggy�\bdhjbklh\m\Zebky�^habf_l�jb� h[ho� kbkl_f� ±� \bf�jx\Zq��g_cljhggh�^hab� +DUVKDZ� $OEHGR� 1HXWURQ� 'RVLPHWHU���������� �j_amevlZlb� ^b\�� lZ[e�� �� lZjbk� ��� lZ� �g^bdZlhjb� g_cljhggh�� ^hab���������� � �j_amevlZlb� ^b\�� lZ[e�� �� lZjbk� ����Ke�^� aZm\Z`blb��sh� aZ\^Zggy� \b�agZq_ggy��g^b\�^mZevgbo�^ha�g_cljhggh]hhijhf�g_ggy� \ aZa^Ze_]�^v� g_\�^hfbo� ih�eyo�hijhf�g_ggy�m \biZ^dm�gZrh��eZ[hjZ�lhj��� mkdeZ^gx\Zehkv� lbf��sh� \ MdjZ�g�\�^kmlg�� g_cljhgg�� _lZehgb� a j�agbfb_g_j]_lbqgbfb� lZ� dmlh\bfb� oZjZdl_jb�klbdZfb��Lhfm�j_amevlZlb�aqblm\Zggy�^h�abf_lj�\�h[jh[eyebky�aZ�^hihfh]hx�Ze]h�jblfm�:LQ$OJRULWKP�������ydbc�^hklZlgvh[meh�\�^dZe�[jm\Zlb�ebr_�\ ihe� ���&V��LZ�
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dbf�qbghf��gZ�^jm]�c�nZa��G>1�JA�\bklm�ib\� m l_klZo� �a� ^\hfZ� lbiZfb�LE>� ^hab�f_lj�\�� h^bg� a ydbo� �jmglm}lvky� gZ� Zev�[_^ghfm� ijbgpbi��� ydbc� ihdZaZ\� ^_shdjZsbc� j_amevlZl� aZ\^ydb� ki_p�Zevgbfn�evljZf� dhjimkZ� ^habf_ljZ� �jbk� �� lZjbk� ��� lZ� [�evr� ^hkdhgZehfm� Ze]hjblfm�

A\bqZcgh� gZ� ijZdlbp�� \bf�jx\Zq� g_c�ljhggh�� ^hab� +DUVKDZ� $OEHGR� 1HXWURQ'RVLPHWHU� ���������� \bdhjbklh\m}lvky� \iZj��a mg�\_jkZevgbf�^habf_ljhf�+DUVKDZ�����������sh� hkgZs_gbc�n�evljZfb� ^ey\bf�jx\Zggy� ^habf_ljbqgbo� \_ebqbg+S������+S����lZ�+V�������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB LZ[ebpy���J_amevlZlb�^jm]h��nZab��gl_jdZe�[jm\Zggy�^ey�^habf_lj�\�lbim�+DUVKDZ�����������
?lZehgg_hijhf�g_ggy <bf�jx\Zggy <�^]md

� OZjZdl_jbklbdZ�ihey +Q�fA\� +J�fA\� +�fA\� 0Q�fA\� 0J�fA\� 0�fA\� 5Q 5J 5
� &$1(/������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� &$1(/�:�������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� Jhak�yg��g_cljhgb��LVR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� &I�jhak��g_clj�������LVR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� &I����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� &I��������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� &I�&V������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ &I�&V��������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� :�������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� &V���� 0_< ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

LZ[ebpy���J_amevlZlb�^jm]h��nZab��gl_jdZe�[jm\Zggy�^ey�^habf_lj�\�lbim�+DUVKDZ�����������
?lZehgg_hijhf�g_ggy <bf�jx\Zggy <�^]md

� OZjZdl_jbklbdZ�ihey +Q�fA\� +J�fA\� +�fA\� 0Q�fA\� 0J�fA\� 0�fA\� 5Q 5J 5
� &$1(/������ ���� ���� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ����� &$1(/�:�������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� Jhak�yg��g_cljhgb��LVR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� &I�jhak��g_clj�������LVR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� &I����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� &I��������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� &I�&V������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ &I�&V��������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� :�������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� &V�����F_<����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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Jbk�� ���>�Z]jZfZ� \�^obe_ggy� \bf�jygh]h� ^habf_l�jhf� +DUVKDZ� ���������� agZq_ggy� \�^� _lZehggh]hhijhf�g_ggy�^ey�j�agbo�mfh\�hijhf�g_ggy��^_�5J ±\�^obe_ggy� ^Zgbo� \bf�jx\Zgv� \�^� _lZehggh]h� hi�jhf�g_ggy� ^ey� ^hab� \�^� ]ZffZ�hijhf�g_ggy��5Q ±^ey� ^hab� \�^� g_cljhggh]h� hijhf�g_ggy�� 5 ±� ^eykmfZjgh�� ^hab�+S����� \�^� g_cljhggh]h� lZ� ]ZffZ�hijhf�g_ggy��>b\��lZ[e�����

Jbk�� ���>�Z]jZfZ� \�^obe_ggy� \bf�jygh]h� ^habf_l�jhf� +DUVKDZ� ���������� agZq_ggy� \�^� _lZehggh]hhijhf�g_ggy�^ey�j�agbo�mfh\�hijhf�g_ggy��^_�5J ±\�^obe_ggy� ^Zgbo� \bf�jx\Zgv� \�^� _lZehggh]h� hi�jhf�g_ggy� ^ey� ^hab� \�^� ]ZffZ�hijhf�g_ggy��5Q ±^ey� ^hab� \�^� g_cljhggh]h� hijhf�g_ggy�� 5 ±� ^eykmfZjgh�� ^hab�+S����� \�^� g_cljhggh]h� lZ� ]ZffZ�hijhf�g_ggy��>b\��lZ[e�����
<�^ih\�^gh�^h�\bfh]�FDJA� j_amevlZ�lb�\�^obe_ggy�\bf�jygbo�^ha��\�^]mdm�� gZg_cljhgg_�hijhf�g_ggy�ih\bgg��e_`Zlb�\�ljm[��ihob[hd���\�^h[jZ`_g�c�kmp�evghxe�g�}x��Z gZ�nhlhgg_�±�imgdlbjghx��jbk���lZ� jbk�� ���� A j_amevlZl�\� ^jm]h]h� _lZim�gl_jdZe�[jm\Zggy��\b^gh��sh�g_cljhggbc^habf_lj� +DUVKDZ� $OEHGR� 1HXWURQ'RVLPHWHU� ���������� m dhf[�gZp��� a Ze]h�jblfhf�:LQ$OJRULWKP������ �dZe�[jm\ZggygZ�]ZffZ�^`_j_e�� ���&V��^Z}�ihf�jgh�dhg�k_j\Zlb\g�� j_amevlZlb� � aZ^h\hevgy}� \b�

fh]b�FDJA� ^ey� [�evrhkl�� lbih\bo�ihe�\\bijhf�gx\Zggy�� yd�� fh`gZ� amklj�lb� gZjh[hqbo�f�kpyo��<h^ghqZk�gZ\�lv�^ey� ^h�kblv� _dahlbqgbo� mfh\� hijhf�g_ggy� j_�amevlZlb�\boh^ylv�aZ�ijbimklbf��f_`��ih�ob[db�� Ze_� } kbkl_fZlbqgh� dhgk_j\Zlb\�gbfb��lh[lh�g��aZ�ydbo�mfh\�g_�ijba\h^ylv^h�g_^hhp�gdb�^�ckgh��^hab�hijhf�g_ggy�

Jbk�� ���J_amevlZlb� ^jm]h��nZab� �gl_jdZe�[jm\Zggy^habf_lj�\� lbim� +DUVKDZ� ���������� ^ey� j�agbomfh\�hijhf�g_ggy��^_�5J ±�\�^obe_ggy�^Zgbo�\bf��jx\Zgv� \�^� _lZehggh]h� hijhf�g_ggy� ^ey� ^hab� \�^]ZffZ�hijhf�g_ggy��5Q ±�^ey�^hab�\�^�g_cljhggh]hhijhf�g_ggy�� 5 ±� ^ey� kmfZjgh�� ^hab� +S����� \�^g_cljhggh]h� lZ� ]ZffZ�hijhf�g_ggy�� �Ljm[Z� ihob�[hd��� \�^h[jZ`_gZ� kmp�evghx� e�g�}x� ±� f_`�� \�^�obe_ggy�ihdZa�\�^ha�gZ�g_cljhgg_�hijhf�g_ggy��Zimgdlbjghx�±�gZ�nhlhgg_��>b\��lZ[ebpx����

Jbk�� ���J_amevlZlb� ^jm]h��nZab� �gl_jdZe�[jm\Zggy^habf_lj�\� lbim� +DUVKDZ� ���������� ^ey� j�agbomfh\�hijhf�g_ggy��^_�5J ±�\�^obe_ggy�^Zgbo�\bf��jx\Zgv� \�^� _lZehggh]h� hijhf�g_ggy� ^ey� ^hab� \�^]ZffZ�hijhf�g_ggy��5Q ±�^ey�^hab�\�^�g_cljhggh]hhijhf�g_ggy�� 5 ±� ^ey� kmfZjgh�� ^hab� +S����� \�^g_cljhggh]h� lZ� ]ZffZ�hijhf�g_ggy�� �Ljm[Z� ihob�[hd���\�^h[jZ`_gZ�kmp�evghx�e�g�}x�±�f_`��\�^ob�e_ggy� ihdZa�\� ^ha� gZ� g_cljhgg_� hijhf�g_ggy�� Zimgdlbjghx�±�gZ�nhlhgg_��>b\��lZ[ebpx����
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Fh`gZ�ihf�lblb��sh�j_amevlZlb�hp�g�db�nhlhggh�� dhfihg_glb� m af�rZgbo�nh�lhggh�g_cljhggbo� iheyo� lbih\h� aZ\bsm�xlv� ghf�gZevg�� agZq_ggy� ^ha�� ydbfb� ^h�abf_ljb� hijhf�gx\Zebkv� m dZe�[jm\Zev�g�c� eZ[hjZlhj���� LZd_� y\bs_� fh`_� [mlbihykg_g_� yd� g_^hkdhgZe�klx� Ze]hjblfm�lZd� � n�abqgbfb� qbggbdZfb� ±� \bgbdg_g�gyf� \lhjbggbo� ]ZffZ�d\Zgl�\� i�^� ^�}xg_cljhggh]h� hijhf�g_ggy�� Ke�^� i�^dj_k�eblb�� sh� p�� \lhjbgg�� ]ZffZ� d\Zglb�� ^h�kblv� kbevgh� aZ\bsmxlv� ]ZffZ�kdeZ^h\m^hab��sh� \bagZqZ}lvky�^habf_ljhf�� Ze_� \kmfZjgm�^ham�+S����� �o�\deZ^�g_agZqgbc�J_l_evg_� \b\q_ggy� n�jfh\h]h� Ze]hjblfm:LQ$OJRULWKP� ����� ihdZaZeh��sh� \ Ze]h�jblf�� ^ey� Z\lhfZlbqgh]h� jhajZomgdm� ^ha\bdhjbklh\m}lvky�ihdZa�l�evdb�h^gh]h�LE_e_f_glZ��qmleb\h]h�^h�g_cljhg�\��^jm]bcg_cljhggbc� ^_l_dlhj� \bdhjbklh\m}lvky^ey� \bagZq_ggy� ^hab� hijhf�g_ggy� l_ieh�\bfb�g_cljhgZfb�� aZ� mfh\b� ijbfmkh\h]h\bdhjbklZggy�p�}��hip���P�dZ\bf� } ihj�\gyggy� gZrbo� j_amev�lZl�\� a j_amevlZlZfb� �grbo� ^habf_ljbq�gbo� kbkl_f�� K_j_^� mk�o� mqZkgbd�\� �gl_j�dZe�[jm\Zggy� gZcdjZsbc� j_amevlZl� ihdZ�aZeb� lj_dh\�� ^habf_ljb� gZ� [Za�� ieZklbdm&5����� <h^ghqZk� ieZklbd� &5���� fZ}� \_�ebdm� dmlh\m� aZe_`g�klv� ^hab�� Z lZdh`� }g_qmleb\bf�^h�l_ieh\bo�g_cljhg�\��Lhfmg_cljhggbc� lj_dh\bc� ^habf_lj� \bdhjb�klh\mxlv�m \b]ey^��a[�jdb��ydZ�\dexqZ}�\k_[_�n�evlj�a [hjhf�^ey�j_}kljZp���l_ieh�\bo� g_cljhg�\�� Yd� dhfijhf�k� fh`gZ� aZ�ijhihgm\Zlb� dhf[�gh\Zgbc� ^habf_lj��sh\dexqZ}�LE>�lZ�lj_dh\bc�^habf_lj��<^Z�ebf� ijbdeZ^hf� ^habf_ljZ� lZdh]h� lbimfh`_� [mlb� +DUVKDZ� ����� $OEHGR� 1HXWURQ'RVLPHWHU�� � \ h^ghfm� dhjimk�� ydh]h� f�k�lblvky ��_e_f_glgbc�LE�^habf_lj�lZ�&5����ieZklbd�

<bkgh\db1gl_jdZe�[jm\Zggy�F:=:L?��^h�ydh]h[meb� aZemq_g�� i_j_^h\�� eZ[hjZlhj��� ^hab�f_ljbqgh]h� klZg^Zjlm�� gZ^Zeh� mg�dZevgmfh`eb\�klv�l_klm\Zggy�LE�^habf_ljbqgbokbkl_f�� sh� \bdhjbklh\mxlvky� \ MdjZ�g��gZ� kijhfh`g�klv� \bagZqZlb� �g^b\�^mZevg�^hab�g_cljhggh]h�hijhf�g_ggy�>habf_lj�y� m af�rZgbo� ]ZffZ�g_cl�jhggbo�iheyo� } ^hkblv� kdeZ^ghx� ijh[e_�fhx�� ijbqhfm� gZ� j_amevlZlb� \bagZq_ggy^ha� kijZ\eyxlv� \_ebdbc� \ieb\� yd� iZjZ�f_ljb�ihey�g_cljhggh]h�\bijhf�gx\Zggy�lZd� � ki�\\�^ghr_ggy� f�`� nhlhgghx� lZg_cljhgghx�dhfihg_glZfb�pvh]h�ihey�1gl_jdZe�[jm\Zggy�ihdZaZeh�ijZdlbqgmijb^Zlg�klv�ki_p�Ze�ah\Zgh]h� Zev[_^h��^h�abf_ljZ�+DUVKDZ�$OEHGR�1HXWURQ�'RVLPHWHU���������� m dhf[�gZp��� a Ze]hjblfhf:LQ$OJRULWKP������^ey�\bagZq_ggy� �g^b\��^mZevgbo�^ha�g_cljhggh]h�lZ�]ZffZ�hijh�f�g_ggy��gZ\�lv�aZ�h[f_`_ggy�m \b]ey^��dZ�e�[jm\Zggy�gZ�]ZffZ�^`_j_e�����&V��aZf�klvih\ghp�ggh]h�dZe�[jm\Zggy�gZ�g_cljhggbo^`_j_eZo� j�agbo� _g_j]�c��� HljbfZg�� j_�amevlZlb� aZ^h\hevgyeb� \bfh]b� lhqghkl�^ey� [�evrhkl�� ijZdlbqgbo� kblmZp�c� hi�jhf�g_ggy� �ihe�\�gZ�jh[hqbo�f�kpyo�� � [m�eb� kbkl_fZlbqgh� dhgk_j\Zlb\gbfb� ^eyj_rlb�fh^_evh\Zgbo�jh[hqbo�ihe�\�AZ�j_amevlZlZfb�l_klm�mg�\_jkZevg��^h�abf_ljb� �\bf�jx\Zggy� ^habf_ljbqgbo� \_�ebqbg� +S������ +S���� lZ� +V�������� lbim+DUVKDZ�����������m dhf[�gZp���a Ze]hjbl�fhf�19/$3�ihklmiZxlvky�Zev[_^h��^hab�f_ljZf�+DUVKDZ�$OEHGR�1HXWURQ�'RVLPHWHU�����������Q_j_a�p_� �o�g_�fh`gZ�j_dhf_g�^m\Zlb� ^ey� d�evd�kgh�� hp�gdb� �g^b�\�^mZevgbo�^ha�g_cljhggh]h� hijhf�g_ggy�Z jZ^r_�\bdhjbklh\m\Zlbfmlvky�yd��g^bdZ�lhjb�g_cljhggh]h�hijhf�g_ggy�Q_j_a� hkh[eb\hkl�� f_lh^m� Zev[_^gh�^habf_lj��� �gZy\g�klv� l�eZ� ex^bgb� ihaZ^m^habf_ljZ�yd�mfh\b�a\hjhlgh]h�jhak�x\Zggyg_cljhg�\� ijb gZy\ghkl��cfh\�jghkl��hijh�f�g_ggy�a��kibgb�a f_lhx�dhj_dlgh��hp�gdb^hab� hijhf�g_ggy� i_jkhgZem� j_dhf_g^m�}lvky�\bdhjbklZggy�^h^Zldh\h]h�^habf_ljZ�jhalZrh\Zgh]h�gZ�kibg��ijZp�\gbdZ�
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E�l_jZlmjZ
�� ,&53� SXEOLFDWLRQ� ���� &RQYHUVLRQ� FRHI�ILFLHQW� IRU� XVH� LQ� UDGLRORJLFDO� SURWHFWLRQDJDLQVW�H[WHUQDO�UDGLDWLRQ��(G�E\�+��6PLWK�3HUJDPRQ�� 2[IRUG±1HZ� <RUN±7RN\R��������� <�<�QmfZd�� <�G�� <hehkdbc�� =�=�� Q_j�gurh\� b ^j��� Hiul� bkihevah\Zgby

LE>�kbkl_fu�+$56+$:�^ey B>D�gZh[t_dl_� ³Mdjulb_´�� \ dg��� Ijh[e_fbQhjgh[bey� �Db�\�� ������� <bi����� Q�,,�K���±����� 0�� 0RVFRYLWFK�� .�-�� 9HOEHFN�� *�0�%HQ�FNH�� 5DGLDWLRQ� 3URWHFWLRQ� 'RVLPHWU\�� ��������������,17(5&$/,%5$7,21�2)�,1',9,'8$/�'26,0(7(56,1�0,;('�1(87521�$1'�*$00$�),(/'6
9�1�9RORVN\\��9�9�&KXPDN

5DGLDWLRQ�3URWHFWLRQ�,QVWLWXWH� 8NU��$FDG��7HFKQ��6FL��0HOQLNRYD�VW������.\LY�������H�PDLO��YLW#OHHG��NLHY�XD
7KH� UHVXOWV� RI� WHVWLQJ� RI� WZR� W\SHV� RI�+DUVKDZ� 7/'�GRVLPHWHUV� ±� ���������� DQG����������1HXWURQ�$OEHGR�LQ�PL[HG�QHXWURQ�JDPPD�ILHOGV�DUH�SUHVHQWHG��7KH�WHVW�LQJ�ZDV�SHUIRUPHG�LQ�WKH�IUDPHZRUN�RI�,$($�QHXWURQ�JDPPD�LQWHUFRPSDULVRQ��7KHDELOLW\�RI�WKHVH�W\SHV�RI�GRVLPHWHUV�DQG�GRVH�DOJRULWKPV�IRU�GRVH�HYDOXDWLRQ�LQ�FRP�SOLFDWHG�LUUDGLDWLRQ�ILHOGV�LV�HVWLPDWHG��7KH�UHVXOWV�VHHP�VLJQLILFDQW�LQ�WKH�FRQWH[W�RIWHFKQLFDO�PRGHUQL]DWLRQ�RI�GRVLPHWU\�VHUYLFHV�LQ�8NUDLQH�DV�ZHOO�DV�LQ�WKH�EURDGHQ�LQJ�RI�WKH�VFRSH�RI�GRVLPHWULF�PRQLWRULQJ�WR�QHZ�GRVLPHWULF�TXDQWLWLHV�


