
ÎÌÂÙÖ¾ÊÆ �ÍÑËÈÐÆÎËÙÃ ÏÐÎÃÉÈÆ�� ¨ÌËÔÃËÐÎ¾ÔÆÝ
ÉÃÁÈÌÍÉ¾ÀÈÌÁÌ ÀÃ×ÃÏÐÀ¾ À ÏÊÃÖ¾ËËÌÇ Í¾ÎÌÀÌÇ Ò¾ÅÃ
Æ ÈÆËÃÐÆÈ¾ ÃÁÌ ÎÃÆÏÍ¾ÎÃËÆÝ ÍÎÆ ÌÏ¾ÄÂÃËÆÆ ÝÀÉÝ�
ÜÐÏÝ ÌÂËÆÊÆ ÆÅ ÁÉ¾ÀËÙÓ Í¾Î¾ÊÃÐÎÌÀ� ÌÍÎÃÂÃÉÝ�
Ü×ÆÓ ÏÐÎÑÈÐÑÎÑ ÊÆÈÎÌÍÌÎÆÏÐÙÓ ÈÌËÂÃËÏ¾ÐÌÀ�

°¾ÈÆÊ Ì¿Î¾ÅÌÊ� ÏÌÀÊÃÏÐËÌÃ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÃ
ÆÏÍ¾ÎÃËÆÃ ÊÃÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÆÓ ÆÉÆ ÈÃÎ¾ÊÆÕÃÏÈÆÓ
Ê¾ÐÃÎÆ¾ÉÌÀ Ï1D&O ÆÉÆ1D)ÆÍÌÏÉÃÂÑÜ×ÃÃ ÌÏ¾ÄÂÃËÆÃ
ÏÊÃÖ¾ËËÌÁÌ Í¾ÎÌÀÌÁÌ ÍÌÐÌÈ¾ Ë¾ ÍÌÂÉÌÄÈÑ� ÐÃÊ�

ÍÃÎ¾ÐÑÎ¾ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ ÈÌÐÌÎÌÇ ¿ÉÆÅÈ¾ ÆÉÆ
ÍÎÃÀÙÖ¾ÃÐ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎÑ ÍÉ¾ÀÉÃËÆÝ ÓÉÌÎÆÂ¾ ÆÉÆ
ÒÐÌÎÆÂ¾� ÍÌÅÀÌÉÝÃÐ ÍÌÉÑÕ¾ÐÚ ÍÌÎÆÏÐÙÃ ÈÌËÂÃËÏ¾ÐÙ
�ÍÌÈÎÙÐÆÝ� Ï ÊÆÈÎÌËËÙÊÆ ÆÉÆ ÏÑ¿ÊÆÈÎÌËËÙÊÆ
Î¾ÅÊÃÎ¾ÊÆ ÏÐÌÉ¿Õ¾ÐÙÓ ÊÆÈÎÌÍÌÎ À ÖÆÎÌÈÌÊ
ÂÆ¾Í¾ÅÌËÃ ÆÓ Ì¿ØÃÊËÌÁÌ ÏÌÂÃÎÄ¾ËÆÝ�

�� ­¾É¾ÐËÆÈ ©� ¯�� µÃÎÃÊÏÈÆÇ ­� ¡�� ²ÑÈÏ ª� ½� ­ÌÎÙ
À ÍÉÃËÈ¾Ó� x ª�� »ËÃÎÁÌÆÅÂ¾Ð� ����� x ��� Ï�

�� µÃÎÃÊÏÈÆÇ ­� ¡�� ¯ÉÃÅÌÀ  �  �� �ÃÐÃÓÐÆË  � ¦� ­ÌÎÙ
À ÐÀÃÎÂÌÊ ÐÃÉÃ� x ª�� »ËÃÎÁÌ¾ÐÌÊÆÅÂ¾Ð� ����� x ��� Ï�

�� ªÌÀÕ¾Ë �� �� «ÃÌÎÁ¾ËÆÕÃÏÈÆÃ Ê¾ÐÃÎÆ¾ÉÙ� ÌÏ¾ÄÂ¾ÃÊÙÃ ÆÅ
Í¾ÎÌÀÌÇ Ò¾ÅÙ À À¾ÈÑÑÊÃ �� ¯ÑÕ¾ÏËÃ Ê¾ÐÃÎ�¾ÉÌÅË¾ÀÏÐÀÌ
;;, ÏÐÌÎ�ÕÕÝ� x ¨Æ�À� «¾ÑÈ� ÂÑÊÈ¾� ����� x ¯� ��� w ����

�� �ÉÌÈ ²� £�� ±ÆÈÏ ¨� £� °ÃÎÊÌÂÆË¾ÊÆÕÃÏÈÆÃ ÏÀÌÇÏÐÀ¾ ��
ÛÉÃÊÃËÐÌÀ� ÆÓ ÌÈÆÏÉÌÀ� Á¾ÉÌÁÃËÆÂÌÀ� È¾Î¿ÆÂÌÀ Æ ËÆÐÎÆ�
ÂÌÀ� x ª�� ªÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÝ� ����� x ��� Ï�

�� ¯ÀÌÇÏÐÀ¾ ËÃÌÎÁ¾ËÆÕÃÏÈÆÓ ÏÌÃÂÆËÃËÆÇ� ¯ÍÎ¾ÀÌÕËÆÈ �
�� ¦� £ÒÆÊÌÀ� ©� ­� �ÃÉÌÎÑÈÌÀ¾� ¦�  �  ¾ÏÆÉÚÈÌÀ¾�
 � ­� µÃÕÃÀ x ©�� ³ÆÊÆÝ� ����� x ��� Ï�

�� ¯ÌÊÌÀ �� ¦�� °ÆÓÌËÌÀÏÈÆÇ ª� �� »ÀÐÃÈÐÆÕÃÏÈÆÃ
ÈÌÊÍÌÅÆÔÆÆ� x ª�� ªÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÝ� ����� x ��� Ï�

�� »ÉÉÆÌÐ ®� ±ÍÎ¾ÀÉÃËÆÃ ÛÀÐÃÈÐÆÕÃÏÈÆÊ Å¾ÐÀÃÎÂÃÀ¾ËÆÃÊ� x
ª�� ªÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÝ� ����� x ��� Ï�

ªÃÄÂÑË¾ÎÌÂËÙÇ ÔÃËÐÎ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÙÓ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÇ

¦»¯ ÆÊ� £� ¬� ­¾ÐÌË¾ «�« ±ÈÎ¾ÆËÙ� ¨ÆÃÀ

­ÌÏÐÑÍÆÉ¾ ����������

®ÆÏ� �� ¯ÐÎÑÈÐÑÎË¾Ý ÏÓÃÊ¾ Ë¾Õ¾ÉÚËÌÇ ËÃÑÏÐ¾ËÌÀÆÀÖÃÇÏÝ ÏÐ¾ÂÆÆ
ÒÌÎÊÆÎÌÀ¾ËÆÝ ÊÆÈÎÌÍÌÎÆÏÐÌÁÌ ÈÌËÂÃËÏ¾Ð¾ ÎÃÆÏÍ¾ÎÃËÆÃÊ
ÀÐÌÎÌÇ Ò¾ÅÙ
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­ÎÆÀÃÂÃËÙ ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÙ ÐÃÌÎÃÐÆÕÃÏÈÆÓ Æ ÛÈÏÍÃÎÆÊÃËÐ¾ÉÚËÙÓ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÇ ÍÎÌÔÃÏÏ¾ Ì¿Î¾ÅÌÀ¾ËÆÝ

ÑÏ¾ÂÌÕËÌÇ Î¾ÈÌÀÆËÙ À ÏÉÆÐÈ¾Ó ÐÆÐ¾ËÌÀÌÁÌ ÏÍÉ¾À¾ 7Lw�$Ow�9 ÍÎÆ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ ÍÉ¾ÀÈÃ

Ï ÍÎÌÊÃÄÑÐÌÕËÌÇ ÃÊÈÌÏÐÚÜ� ­ÌÉÑÕÃËÙ ÍÌÉÝ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ À ÏÉÆÐÈ¾Ó ÍÎÆ ÈÀ¾ÅÆÏÐ¾ÔÆÌË¾ÎËÌÊ ÎÃÄÆÊÃ

ÍÉ¾ÀÈÆ Æ ÍÎÆ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ ÍÌÏÉÃÂËÃÇ ÅÌËÙ ÐÀÃÎÂÌÄÆÂÈÌÇ Ò¾ÅÙ� ¬ÍÎÃÂÃÉÃËÙ ÁÉÑ¿ÆË¾ ÉÌÈ¾ÉÆÅ¾ÔÆÆ

Æ Î¾ÅÊÃÎÙÑÏ¾ÂÌÕËÙÓ Î¾ÈÌÀÆË À ÏÉÆÐÈ¾Ó ÈÎÑÁÉÌÁÌ ÏÃÕÃËÆÝ ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾ÊÆ ���� ��� Æ ��� ÊÊÍÎÆÊÁËÌÀÃËËÌÊ

ÌÐÈÉÜÕÃËÆÆ ÆÏÐÌÕËÆÈ¾ Ë¾ÁÎÃÀ¾ Æ ÍÌÏÐÃÍÃËËÌÊ ÏËÆÄÃËÆÆ ÊÌ×ËÌÏÐÆ�

5HVXOWV RI WKHRUHWLFDO DQG H[SHULPHQWDO LQYHVWLJDWLRQV RI WKH SURFHVV RI IRUPDWLRQ RI D VKULQNDJH FDYLW\ LQ

LQJRWV RI WLWDQLXP DOOR\ 7Lw�$Ow�9 LQ HOHFWURQ EHDP PHOWLQJ ZLWK DQ LQWHUPHGLDWH FUXFLEOH DUH JLYHQ� 7KH

ILHOGV RI WHPSHUDWXUHV LQ LQJRWV DW D TXDVL�VWDWLRQDU\ FRQGLWLRQ RI PHOWLQJ DQG VROLGLILFDWLRQ RI WKH ODVW

]RQH RI WKH VROLG�OLTXLG SKDVH DUH REWDLQHG� 'HSWK RI ORFDOL]DWLRQ DQG VL]HV RI WKH VKULQNDJH FDYLWLHV LQ

URXQG�VHFWLRQ LQJRWV RI ���� ��� DQG ��� PP GLDPHWHUV DW DQ LQVWDQWDQHRXV GLVFRQQHFWLRQ RI WKH KHDW

VRXUFH DQG D JUDGXDO UHGXFLQJ RI SRZHU DUH GHILQHG�

¨ÉÜÕ Ã ÀÙ Ã Ï É Ì À ¾ � ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ ÍÃÎÃ�

ÍÉ¾À� Ê¾ÐÃÊ¾ÐÆÕÃÏÈÌÃ ÊÌÂÃÉÆÎÌÀ¾ËÆÃ� ÐÃÍÉÌÀÙÃ ÍÎÌ�

ÔÃÏÏÙ� ÐÆÐ¾ËÌÀÙÇ ÏÍÉ¾À� ÑÏ¾ÂÌÕË¾Ý Î¾ÈÌÀÆË¾

¬ÂËÆÊ ÆÅ ÌÏËÌÀËÙÓ ÂÃÒÃÈÐÌÀ À ÏÉÆÐÈÃ� ÏÀÝÅ¾ËËÙÓ Ï
ÃÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÃÇ ÍÎÆ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÊ ÍÃÎÃ�
ÍÉ¾ÀÃ� ÝÀÉÝÃÐÏÝ ÑÏ¾ÂÌÕË¾Ý Î¾ÈÌÀÆË¾ �ÎÙÓÉÌÏÐÚ��
»ÐÌÐ ÂÃÒÃÈÐ Ì¿Î¾ÅÑÃÐÏÝ ÀÏÉÃÂÏÐÀÆÃ ËÃÎ¾ÀËÌÊÃÎËÌÁÌ
ÌÓÉ¾ÄÂÃËÆÝ ÀÃÎÓËÃÁÌ ÐÌÎÔ¾ ÏÉÆÐÈ¾ ÍÌÏÉÃ ÌÐÈÉÜ�

ÕÃËÆÝ ÀËÃÖËÃÁÌ ÆÏÐÌÕËÆÈ¾ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾� ­ÎÆ ÛÐÌÊ
ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÚ ÏÉÆÐÈ¾ ÌÓÉ¾ÄÂ¾ÃÐÏÝ ¿ÙÏÐÎÃÃ� ÕÃÊ
¿ÌÉÃÃ ÁÉÑ¿ÌÈÆÃ ÏÉÌÆ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ Å¾ ÏÕÃÐ ÉÑÕÆÏÐÌÁÌ ÐÃÍ�
ÉÌÌ¿ÊÃË¾ Ï ÌÈÎÑÄ¾Ü×ÃÇ ÏÎÃÂÌÇ� Æ ÐÃÍÉÌÀÌÇ ÔÃËÐÎ
ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎËÌÁÌ ÍÌÉÝ ÏÉÆÐÈ¾ ÍÃÎÃÊÃ×¾ÃÐÏÝ ÌÐ ÃÁÌ
ÀÃÎÓËÃÁÌ ÐÌÎÔ¾ À ÁÉÑ¿ÆËÑ� «¾ ÑÎÌÀËÃ Å¾ÉÃÁ¾ËÆÝ ÐÃÍ�
ÉÌÀÌÁÌ ÔÃËÐÎ¾ ÍÎÆ ÌÈÌËÕ¾ÐÃÉÚËÌÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ
ÏÉÆÐÈ¾ ÆÅ�Å¾ ÏÄ¾ÐÆÝ ÀÏÉÃÂÏÐÀÆÃ Å¾ÐÀÃÎÂÃÀ¾ËÆÝ
ÀÌÅËÆÈ¾ÃÐ ÑÏ¾ÂÌÕË¾Ý Î¾ÈÌÀÆË¾ ÆÉÆ Î¾ÏÏÃÝËË¾Ý
ÍÌÎÆÏÐÌÏÐÚ�

� �� «� ¨�©¦«¼¨� ¡�  � ¤±¨� «� ­� °®¦¡±�� ����
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  ÏÉÆÐÈ¾Ó ÐÆÐ¾Ë¾ Æ ÃÁÌ ÏÍÉ¾ÀÌÀ ÑÏ¾ÂÌÕË¾Ý
Î¾ÈÌÀÆË¾ ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÝÃÐ ÏÌ¿ÌÇ ÍÌÉÌÏÐÚ ÆÉÆ ÏÌÀÌÈÑÍ�

ËÌÏÐÚ ÝÕÃÃÈ Æ ÍÌÎ� ÏÌÏÎÃÂÌÐÌÕÃËËÙÓ À ÁÌÉÌÀËÌÇ

Õ¾ÏÐÆ ÏÉÆÐÈ¾ Æ ÆÅÌÉÆÎÌÀ¾ËËÙÓ ÌÐ ÌÈÎÑÄ¾Ü×ÃÇ

ÏÎÃÂÙ ÍÌÏÎÃÂÏÐÀÌÊ �ÊÌÏÐ¾� x ÈÌÎÌÕÈÆ ÍÉÌÐËÌÁÌ�

ÉÆÖÃËËÌÁÌ È¾ÈÆÓ�ÉÆ¿Ì ËÃÏÍÉÌÖËÌÏÐÃÇ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ >�@�

¬ÍÆÏ¾ËË¾Ý È¾ÎÐÆË¾ Ó¾Î¾ÈÐÃÎË¾� À Õ¾ÏÐËÌÏÐÆ� ÂÉÝ

ÏÉÆÐÈÌÀ ÐÆÐ¾ËÌÀÌÁÌ ÏÍÉ¾À¾ 7Lw�$Ow�9� ÍÌÉÑÕ¾ÃÊÙÓ

ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÙÊ ÍÃÎÃÍÉ¾ÀÌÊ Ï ÍÎÌÊÃÄÑÐÌÕËÌÇ

ÃÊÈÌÏÐÚÜ �»©­£� >�@� ¯Ñ×ÃÏÐÀÑÜÐ ÊÃÓ¾ËÆÅÊÙ ÍÌ�

ÏÐÃÍÃËËÌÁÌ ÏËÆÄÃËÆÝ ÊÌ×ËÌÏÐÆ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾ ÀÃÎÓËÃÁÌ

ÐÌÎÔ¾ ÏÉÆÐÈ¾� ÍÎÆ ÈÌÐÌÎÙÓ ÐÃÍÉÌÀÌÇ ÔÃËÐÎ

ÀÙÀÌÂÆÐÏÝ Ë¾ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÚ ÏÉÆÐÈ¾� ¿É¾ÁÌÂ¾ÎÝ ÕÃÊÑ

ÑÏ¾ÂÌÕË¾Ý Î¾ÈÌÀÆË¾ À ÁÌÐÌÀÌÊ ÏÉÆÐÈÃ ÌÐÏÑÐÏÐÀÑÃÐ�

°ÃÊ ËÃ ÊÃËÃÃ� ÍÎÆ ÀÙÍÉ¾ÀÈÃ ÏÉÆÐÈÌÀ ÆÊÃÜÐ ÊÃÏÐÌ

ÀËÃÖÐ¾ÐËÙÃ ÏÆÐÑ¾ÔÆÆ ÀËÃÅ¾ÍËÌÁÌ ÌÐÈÉÜÕÃËÆÝ

ÆÏÐÌÕËÆÈ¾ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾ �ÍÎÆ »©­£ x ÛÉÃÈÐÎÌËËÙÓ

ÍÑÖÃÈ�� ÈÌÁÂ¾ ÎÃ¾ÉÆÅÌÀ¾ÐÚ Â¾ËËÙÃ ÊÃÓ¾ËÆÅÊÙ ËÃ

ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÝÃÐÏÝ ÀÌÅÊÌÄËÙÊ�

¥¾Â¾ÕÃÇ Ë¾ÏÐÌÝ×ÃÁÌ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÝ ÝÀÉÝÃÐÏÝ Î¾Ï�
ÕÃÐ Å¾ÉÃÁ¾ËÆÝ ÑÏ¾ÂÌÕËÌÇ Î¾ÈÌÀÆËÙ À ÏÉÆÐÈ¾Ó ÈÎÑÁ�

ÉÌÁÌ ÏÃÕÃËÆÝ ÍÎÆ ÊÁËÌÀÃËËÌÊ ÍÌÉËÌÊ ÌÐÈÉÜÕÃËÆÆ

ÆÏÐÌÕËÆÈ¾ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾� ®¾ÏÕÃÐÙ ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ À Î¾ÊÈ¾Ó

Ê¾ÐÃÊ¾ÐÆÕÃÏÈÌÇ ÊÌÂÃÉÆ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ ÔÆÉÆËÂ�

ÎÆÕÃÏÈÆÓ ÏÉÆÐÈÌÀ ÍÎÆ »©­£ >�@�

¯ÉÆÐÈÆ ÀÙÍÉ¾ÀÉÝÉÆ ÍÌ ÐÎ¾ÂÆÔÆÌËËÌÇ ÐÃÓËÌ�
ÉÌÁÆÆ »©­£ Ï ÁÌÎÆÅÌËÐ¾ÉÚËÌÇ ÍÌÂ¾ÕÃÇ Î¾ÏÓÌÂÑÃ�

ÊÌÇ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ� Ë¾ÈÌÍÉÃËÆÃÊ ÄÆÂÈÌÁÌ ÊÃÐ¾ÉÉ¾

À ÍÎÌÊÃÄÑÐÌÕËÌÇ ÃÊÈÌÏÐÆ� ÃÁÌ ÍÃÎÃÉÆÀÌÊ À ÈÎÆ�

ÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÐÌÎ Æ ÒÌÎÊÆÎÌÀ¾ËÆÃÊ Ð¾Ê ÁÌÐÌÀÌÁÌ ÏÉÆÐÈ¾

>�� �� �@� ¯ÎÃÂËÝÝ Ê¾ÏÏÌÀ¾Ý ÏÈÌÎÌÏÐÚ ÍÃÎÃÍÉ¾À¾ ÏÌÏ�
Ð¾ÀÉÝÉ¾� ÂÉÝ ÏÉÆÐÈÌÀ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��� ÊÊ x

��� ÈÁ�Õ� ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��� ÊÊ x ��� ÈÁ�Õ� ÂÆ¾ÊÃÐ�
ÎÌÊ ��� ÊÊ x ��� ÈÁ�Õ�  ÙÏÌÐ¾ ÍÌÎÔÆÆ ÄÆÂÈÌÁÌ

ÊÃÐ¾ÉÉ¾� Å¾ÉÆÀ¾ÃÊÌÇ À ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÐÌÎ� ÀÌ ÀÏÃÓ ÏÉÑ�

Õ¾ÝÓ ÈÌÉÃ¿¾É¾ÏÚ À ÍÎÃÂÃÉ¾Ó ��…�� ÊÊ� ¬¿ÌÁÎÃÀ
ÀÃÎÓËÃÁÌ ÐÌÎÔ¾ ÏÉÆÐÈÌÀ ÌÏÑ×ÃÏÐÀÉÝÉÆ ÂÀÑÊÝ

¾ÈÏÆ¾ÉÚËÙÊÆ ÛÉÃÈÐÎÌËËÙÊÆ ÍÑÖÈ¾ÊÆ� ÛËÃÎÁÆÝ ÈÌ�

ÐÌÎÙÓ Î¾ÏÍÎÃÂÃÉÝÉ¾ÏÚ ÍÌ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ ÏÉÆÐÈ¾ À ÀÆÂÃ

ÈÌËÔÃËÐÎÆÕÃÏÈÆÓ ÈÎÑÁÌÀ� ªÌ×ËÌÏÐÚ ÍÃÎÀÌÁÌ ÉÑÕ¾

:� Î¾ÀËÌÊÃÎËÌ Î¾ÏÍÎÃÂÃÉÝÉ¾ÏÚ À ÔÃËÐÎ¾ÉÚËÌÇ

Ì¿É¾ÏÐÆ� ¾ ÀÐÌÎÌÁÌ :� x ÍÎÆ ÍÌÊÌ×Æ ÈÌÉÚÔÃÀÌÇ

Î¾ÅÀ�ÎÐÈÆ ÖÆÎÆËÌÇ ��… �� ÊÊ ÍÌ ÍÃÎÆÒÃÎÆÆ ÏÌ
ÏÊÃ×ÃËÆÃÊ Ë¾ ÏÐÃËÈÆ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÐÌÎ¾ � ÊÊ� ­ÎÆ

ÛÐÌÊ ÆÅÊÃËÝÉ¾ÏÚ È¾È Ì¿×¾Ý ÊÌ×ËÌÏÐÚ �:� � :���

Ð¾È Æ ÊÌ×ËÌÏÐÚ È¾ÄÂÌÇ ÍÑÖÈÆ�

­ÌÏÉÃ ÂÌÏÐÆÄÃËÆÝ ÈÀ¾ÅÆÏÐ¾ÔÆÌË¾ÎËÌÁÌ ÎÃÄÆÊ¾
ÍÉ¾ÀÈÆ �ÈÌÁÂ¾ ÀÙÏÌÐ¾ ÏÉÆÐÈ¾ ÍÎÃÀÙÖ¾É¾ ÃÁÌ

ÂÆ¾ÊÃÐÎ� ÊÌÂÃÉÆÎÌÀ¾ÉÆ ÊÁËÌÀÃËËÌÃ ÌÐÈÉÜÕÃËÆÃ

ÛÉÃÈÐÎÌËËÙÓ ÍÑÖÃÈ�   ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÃ Î¾ÏÕÃÐÌÀ ¿ÙÉÆ

ÍÌÉÑÕÃËÙ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎËÙÃ ÍÌÉÝ À ÏÉÆÐÈ¾Ó �ÎÆÏ� ��

®ÆÏ� �� ®¾ÏÍÎÃÂÃÉÃËÆÃ ÅË¾ÕÃËÆÇ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎÙ ÍÌ ÀÙÏÌÐÃ K Æ Î¾ÂÆÑÏÑ U ÏÉÆÐÈÌÀ ÍÎÆ ÈÀ¾ÅÆÏÐ¾ÔÆÌË¾ÎËÌÊ ÎÃÄÆÊÃ ÍÉ¾ÀÈÆ �,�
Æ ÍÌÏÉÃ ÌÐÈÉÜÕÃËÆÝ ÆÏÐÌÕËÆÈ¾ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾ �,,�� ¾ x ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��� ÊÊ� ¿ x ��� ÊÊ� À x ��� ÊÊ
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ÍÎÆ ÈÀ¾ÅÆÏÐ¾ÔÆÌË¾ÎËÌÊ ÎÃÄÆÊÃ ÍÉ¾ÀÈÆ Æ ÍÎÆ
ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ ÍÌÏÉÃÂËÃÇ ÅÌËÙ ÐÀÃÎÂÌÄÆÂÈÌÇ
Ò¾ÅÙ ÍÌÏÉÃ ÌÐÈÉÜÕÃËÆÝ ÆÏÐÌÕËÆÈ¾ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾�

®¾ÏÕÃÐÙ ÍÌÈ¾Å¾ÉÆ �Ð¾¿ÉÆÔ¾�� ÕÐÌ ÍÌÀÙÖÃËÆÃ
Ì¿×ÃÇ ÊÌ×ËÌÏÐÆ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾ ÀÃÎÓËÃÁÌ ÐÌÎÔ¾ ÏÉÆÐÈ¾�
Î¾ÀËÌ È¾È Æ ÍÃÎÃÎ¾ÏÍÎÃÂÃÉÃËÆÃ ÊÌ×ËÌÏÐÆ À ÏÐÌÎÌËÑ
ÔÃËÐÎ¾ÉÚËÌÇ Ì¿É¾ÏÐÆ� ÀÉÃÕÃÐ Å¾ ÏÌ¿ÌÇ ÑÀÃÉÆÕÃËÆÃ
ÀÎÃÊÃËÆ ÌÐÊÌÊÃËÐ¾ ÌÐÈÉÜÕÃËÆÝ ÆÏÐÌÕËÆÈ¾ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾
ÂÌ ÍÌÉËÌÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ ÏÉÆÐÈ¾ Æ ÁÉÑ¿ÆËÙ Å¾ÉÃ�
Á¾ËÆÝ ÑÏ¾ÂÌÕËÌÇ Î¾ÈÌÀÆËÙ�­ÎÆ ÛÐÌÊ À ÏÉÆÐÈ¾Ó ÀÏÃÓ
ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÀ Î¾ÏÕÃÐË¾Ý ÁÉÑ¿ÆË¾ Å¾ÉÃÁ¾ËÆÝ ÑÏ¾ÂÌÕËÌÇ
Î¾ÈÌÀÆËÙ ÈÌÉÃ¿¾É¾ÏÚ À ÍÎÃÂÃÉ¾Ó ��…�� ÊÊ�

¢ÉÝ ÍÌÉÑÕÃËÆÝ ¿ÃÅÂÃÒÃÈÐËÙÓ ÏÉÆÐÈÌÀ ÌÕÃËÚ
À¾ÄË¾ ÈÌÉÆÕÃÏÐÀÃËË¾Ý ÌÔÃËÈ¾ ÍÎÌÔÃÏÏ¾ ÑÏ¾ÂÈÆ�
ªÃÄÂÑ ÐÃÊ À ÉÆÐÃÎ¾ÐÑÎÃ ÍÎ¾ÈÐÆÕÃÏÈÆ ÌÐÏÑÐÏÐÀÑÜÐ
ÈÌËÈÎÃÐËÙÃ Â¾ËËÙÃ Ì¿ ÑÏ¾ÂÌÕËÙÓ ÝÀÉÃËÆÝÓ
À ÏÉÆÐÈ¾Ó ÐÆÐ¾Ë¾ Æ ÃÁÌ ÏÍÉ¾ÀÌÀ ÍÎÆ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑ�
ÕÃÀÌÇ ÍÉ¾ÀÈÃ�

  ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÝÓ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ÉÆ ÑÉÚÐÎ¾ÅÀÑÈÌ�
ÀÌÇ ÈÌËÐÎÌÉÚ �±¥¨� Ï ÍÎÆÊÃËÃËÆÃÊ ÂÃÒÃÈÐÌÏÈÌÍ¾
±¢����� ¬ÍÐÆÊ¾ÉÚËÑÜ Î¾¿ÌÕÑÜ Õ¾ÏÐÌÐÑ ±¥¨
ÌÍÎÃÂÃÉÝÉÆ ÛÈÏÍÃÎÆÊÃËÐ¾ÉÚËÌ Ë¾ ÆÏÏÉÃÂÑÃÊÌÊ
Ê¾ÐÃÎÆ¾ÉÃ� «¾ÆÉÑÕÖÃÃ ÏÌÌÐËÌÖÃËÆÃ ÏÆÁË¾É w
ÖÑÊ Ì¿ÃÏÍÃÕÆÉ¾ Õ¾ÏÐÌÐ¾ ��� ª¡Ô� ¦ÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÝ
ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ ÊÃÐÌÂÌÊ ÛÓÌ�ÈÌËÐÎÌÉÝ� ±ÉÚÐÎ¾ÅÀÑÈÌ�
ÀÙÃ ÈÌÉÃ¿¾ËÆÝ ÍÎÆÈÉ¾ÂÙÀ¾ÉÆÏÚ È ÆÏÏÉÃÂÑÃÊÌÊÑ
ÏÉÆÐÈÑ Ï ÍÎÆÊÃËÃËÆÃÊ ÍÎÌÊÃÄÑÐÌÕËÌÇ ÏÎÃÂÙ

�ÁÉÆÔÃÎÆË¾�ÂÉÝÑÉÑÕÖÃËÆÝ¾ÈÑÏÐÆÕÃÏÈÌÁÌÈÌËÐ¾È�
Ð¾� ¯È¾ËÆÎÌÀ¾ËÆÃ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ ÌÏÑ×ÃÏÐÀÉÝÉÆ ÍÌ
Ì¿Î¾ÅÑÜ×ÃÇ ÏÉÆÐÈÌÀ À ÂÀÑÓ ÀÅ¾ÆÊËÌ ÍÃÎÍÃËÂÆÈÑ�
ÉÝÎËÙÓ ÍÉÌÏÈÌÏÐÝÓ ÀÎÑÕËÑÜ Ï Ö¾ÁÌÊ ÉÆËÆÇ
ÏÈ¾ËÆÎÌÀ¾ËÆÝ� Î¾ÀËÙÊ ÂÆ¾ÊÃÐÎÑ Î¾¿ÌÕÃÇ ÍÌÀÃÎÓ�
ËÌÏÐÆ ÆÅÉÑÕ¾ÐÃÉÝ ��� ÊÊ��

¦ÏÏÉÃÂÌÀ¾ÉÆ ÉÌÈ¾ÉÆÅ¾ÔÆÜ ÑÏ¾ÂÌÕËÌÇ Î¾ÈÌÀÆËÙ
À ÁÌÉÌÀËÌÇ Õ¾ÏÐÆ ÏÉÆÐÈÌÀ ÍÎÆ ÍÌÉËÌÊ ÊÁËÌÀÃËËÌÊ
ÌÐÈÉÜÕÃËÆÆ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾ À ÈÌËÔÃ ÍÉ¾ÀÈÆ� ¾ Ð¾ÈÄÃ ÍÎÆ
ÍÌÏÐÃÍÃËËÌÊ ÏËÆÄÃËÆÆ ÊÌ×ËÌÏÐÆ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾ À¾ËËÙ ÂÌ
ËÑÉÝ�¢ÉÝ ÏÉÆÐÈÌÀ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ���ÊÊÀÎÃÊÝ ÏËÆÄÃËÆÝ
ÊÌ×ËÌÏÐÆ ÏÌÏÐ¾ÀÉÝÉÌ � ÊÆË�� ÂÉÝ ÏÉÆÐÈÌÀ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ
��� ÊÊ x � ÊÆË Æ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��� ÊÊ x � ÊÆË� ®¾Ï�
ÍÎÃÂÃÉÃËÆÃ ÊÌ×ËÌÏÐÆ ÍÌ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ ÏÉÆÐÈ¾
À ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÐÌÎÃ ËÃ ÆÅÊÃËÝÉÆ�

±ÉÚÐÎ¾ÅÀÑÈÌÀÌÇ ÈÌËÐÎÌÉÚ ÍÌÈ¾Å¾É� ÕÐÌ ÍÎÆ
ÊÁËÌÀÃËËÌÊ ÍÌÉËÌÊ ÌÐÈÉÜÕÃËÆÆ ÆÏÐÌÕËÆÈ¾ Ì¿ÌÁÎÃ�
À¾ ÑÏ¾ÂÌÕË¾Ý Î¾ÈÌÀÆË¾ Î¾ÏÍÌÉ¾Á¾ÃÐÏÝ Ë¾ ÁÉÑ¿ÆËÃ
��… �� ÊÊ ÌÐ ÀÃÎÓËÃÁÌ ÐÌÎÔ¾ ÏÉÆÐÈÌÀ� ÆÊÃÃÐ ÍÎÌ�
ÐÝÄÃËËÌÏÐÚ ÂÌ �� ÊÊ Æ� È¾È ÍÎ¾ÀÆÉÌ� ÏÊÃ×ÃË¾ ÌÐ
ÍÎÌÂÌÉÚËÌÇ ÌÏÆ Ë¾ ��… �� ÊÊ� ¯ ÑÀÃÉÆÕÃËÆÃÊ
ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾ ÏÉÆÐÈÌÀ ÁÉÑ¿ÆË¾ ÉÌÈ¾ÉÆÅ¾ÔÆÆ ÑÏ¾ÂÌÕËÌÇ
Î¾ÈÌÀÆËÙ ÀÌÅÎ¾ÏÐ¾ÃÐ Ï �� ÊÊ À ÏÉÆÐÈ¾Ó ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ
��� ÊÊ ÂÌ �� ÊÊ À ÏÉÆÐÈ¾Ó ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��� ÊÊ�
±ÀÃÉÆÕÃËÆÃ ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾ ÏÉÆÐÈ¾ ËÃÅË¾ÕÆÐÃÉÚËÌ ÀÉÆÝÃÐ
Ë¾ ÍÎÌÐÝÄÃËËÌÏÐÚ Æ Ì¿ØÃÊ ÑÏ¾ÂÌÕËÌÇ Î¾ÈÌÀÆËÙ�
  ÏÉÆÐÈÃ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��� ÊÊ Ê¾ÈÏÆÊ¾ÉÚË¾Ý ÍÎÌÐÝÄÃË�
ËÌÏÐÚ ÑÏ¾ÂÌÕËÌÇ Î¾ÈÌÀÆËÙ ÏÌÏÐ¾ÀÉÝÉ¾ ��ÊÊ� À ÏÉÆÐÈÃ
ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��� ÊÊx �� ÊÊ� ¬ÕÃÀÆÂËÌ� ÕÐÌ ÏÊÃ×ÃËÆÃ
ÑÏ¾ÂÌÕËÌÇ Î¾ÈÌÀÆËÙ ÌÐËÌÏÆÐÃÉÚËÌ ÍÎÌÂÌÉÚËÌÇ ÌÏÆ
ÏÉÆÐÈ¾ Æ ÊÃÏÐ¾ ÏÉÆÀ¾ ÄÆÂÈÌÁÌ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ À ÈÎÆ�
ÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÐÌÎ �Ë¾ÍÎÌÐÆÀ ËÌÏÈ¾ ÍÎÌÊÃÄÑÐÌÕËÌÇ
ÃÊÈÌÏÐÆ� ÏÀÝÅ¾ËÌ Ï ÁÆÂÎÌÂÆË¾ÊÆÈÌÇ ÄÆÂÈÌÇ À¾ËËÙ�

­ÎÆ ÍÌÏÐÃÍÃËËÌÊ ÏËÆÄÃËÆÆ ÊÌ×ËÌÏÐÆ� ÍÌÂ¾À¾Ã�
ÊÌÇ Ë¾ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÐÌÎ� ±¥¨ Ð¾ÈÄÃ Ì¿Ë¾ÎÑÄÆÉ
Ë¾ÉÆÕÆÃ ÑÏ¾ÂÌÕËÙÓ ÂÃÒÃÈÐÌÀ À ÏÉÆÐÈ¾Ó� ¬ËÆ Î¾ÏÍÌ�
ÉÌÄÃËÙ À ÌÏÃÀÌÇ ÅÌËÃ ÏÉÆÐÈÌÀ Ë¾ ÁÉÑ¿ÆËÃ ��…�� ÊÊ
ÌÐ ÀÃÎÓËÃÁÌ ÐÌÎÔ¾�   ÛÐÌÊ ÏÉÑÕ¾Ã ÂÉÝ ÏÉÆÐÈÌÀ ÀÏÃÓ
ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËËÙÓ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÀ ¿ÙÉ¾ Ó¾Î¾ÈÐÃÎË¾ ¿ÌÉÚÖ¾Ý
¾ÊÍÉÆÐÑÂ¾ ÌÐÎ¾ÄÃËËÌÁÌ ÏÆÁË¾É¾� »ÐÌÊÌÄÃÐ ¿ÙÐÚ ÏÀÝ�
Å¾ËÌ Ï ÈÎÑÍËÙÊ Î¾ÅÊÃÎÌÊ ÅÃÎË¾ ÏÉÆÐÈ¾� ®¾ÅÊÃÎÙ ÅÌË�
À ÈÌÐÌÎÙÓ Ë¾¿ÉÜÂ¾ÉÆ ÌÐÎ¾ÄÃËÆÝ ÌÐ ÂÃÒÃÈÐÌÀ�

­¾Î¾ÊÃÐÎÙ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ ÏÉÆÐÈÌÀ ÐÆÐ¾ËÌÀÌÁÌ ÏÍÉ¾À¾
7Lw�$Ow�9 ÍÎÆ »©­£
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®ÆÏ� �� ±Ï¾ÂÌÕË¾Ý Î¾ÈÌÀÆË¾ À ÏÉÆÐÈÃ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��� ÊÊ
ÍÎÆ ÊÁËÌÀÃËËÌÊ ÍÌÉËÌÊ ÌÐÈÉÜÕÃËÆÆ ÆÏÐÌÕËÆÈ¾ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾

®ÆÏ� �� ±Ï¾ÂÌÕË¾Ý Î¾ÈÌÀÆË¾ À ÏÉÆÐÈÃ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��� ÊÊ
ÍÎÆ ÍÌÏÐÃÍÃËËÌÊ �� ÊÆË�� ÏËÆÄÃËÆÆ ÊÌ×ËÌÏÐÆ
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ËÃÀÃÉÆÈÆ �ÍÎÆÊÃÎËÌ ����� ÊÊ À ÏÉÆÐÈÃ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ
��� ÊÊ� ����� ÊÊ À ÏÉÆÐÈÃ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��� ÊÊ�� ÕÐÌ
ÏÀÆÂÃÐÃÉÚÏÐÀÌÀ¾ÉÌ Ì ËÃ¿ÌÉÚÖÌÊ Ì¿ØÃÊÃ ÂÃÒÃÈÐÌÀ�
ªÃÓ¾ËÆÕÃÏÈ¾Ý Ì¿Î¾¿ÌÐÈ¾ ÁÌÉÌÀËÌÇÕ¾ÏÐÆ ÏÉÆÐÈÌÀÍÌÂ�
ÐÀÃÎÂÆÉ¾ ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÙ ±¥¨�

­ÎÆ ÊÁËÌÀÃËËÌÊ ÍÌÉËÌÊ ÌÐÈÉÜÕÃËÆÆ ÆÏÐÌÕËÆÈ¾
Ì¿ÌÁÎÃÀ¾ À ÏÉÆÐÈÃ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��� ÊÊ Ë¾ ÁÉÑ¿ÆËÃ
�� ÊÊ ÌÐ ÀÃÎÓËÃÁÌ ÐÌÎÔ¾ ¿ÙÉ¾ ÀÙÝÀÉÃË¾ ÑÏ¾ÂÌÕË¾Ý
Î¾ÈÌÀÆË¾ ÍÎÌÐÝÄÃËËÌÏÐÚÜ �� ÊÊ� ÈÌÐÌÎ¾Ý Î¾ÏÍÌÉ¾�
Á¾É¾ÏÚ ÍÌÂ ÑÁÉÌÊ È ÍÎÌÂÌÉÚËÌÇ ÌÏÆ ÏÉÆÐÈ¾ ÏÌ ÏÊÃ�
×ÃËÆÃÊ ÌÐËÌÏÆÐÃÉÚËÌ ËÃÃ Ë¾ �� ÊÊ �ÎÆÏ� ��� ¢¾ÉÚ�
ËÃÇÖÃÃ ÊÃÐ¾ÉÉÌÏÐÎÑÈÐÑÎËÌÃ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÃ Ï ÆÏÍÌÉÚ�
ÅÌÀ¾ËÆÃÊ ÁÉÑ¿ÌÈÌÁÌ ÐÎ¾ÀÉÃËÆÝ ÍÌÈ¾Å¾ÉÌ� ÕÐÌ ÑÏ¾�
ÂÌÕË¾Ý Î¾ÈÌÀÆË¾ ÏÊÃ×¾ÃÐÏÝ Ë¾ ÑÁÌÉ ��� ÌÐËÌÏÆÐÃÉÚ�
ËÌ ÊÃÏÐ¾ ÏÉÆÀ¾ ÄÆÂÈÌÁÌ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ À ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÐÌÎ�
ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÃËËÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÐ¾ÊÆ ÀÙÐÝËÑÐÌÇ ÒÌÎ�
ÊÙ� Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËËÙÊÆ ÌÐ ÌÏÆ ÏÉÆÐÈ¾ È ÍÃÎÆÒÃÎÆÆ�
  ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÃ ÍÌÏÐÃÍÃËËÌÁÌ ÏËÆÄÃËÆÝ ÊÌ×ËÌÏÐÆ�
ÍÌÂ¾À¾ÃÊÌÇ Ë¾ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÐÌÎ À ÈÌËÔÃ ÍÉ¾ÀÈÆ� ÑÏ¾�
ÂÌÕË¾Ý Î¾ÈÌÀÆË¾ ÉÌÈ¾ÉÆÅÌÀ¾É¾ÏÚ À ÌÏÃÀÌÇ ÅÌËÃ
ÏÉÆÐÈ¾ �ÎÆÏ� ��� °¾È� À ÏÉÆÐÈÃ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��� ÊÊ
Î¾ÈÌÀÆË¾ Î¾ÏÍÌÉ¾Á¾É¾ÏÚ Ë¾ ÁÉÑ¿ÆËÃ �� ÊÊ ÌÐ ÀÃÎÓ�
ËÃÁÌ ÐÌÎÔ¾ ÍÎ¾ÈÐÆÕÃÏÈÆ ÍÌ ÔÃËÐÎÑ ÏÉÆÐÈ¾� ÍÌÂ ËÃ�
¿ÌÉÚÖÆÊ ÑÁÉÌÊ È ÃÁÌ ÍÎÌÂÌÉÚËÌÇ ÌÏÆ� £Ã ÌÐ�
ËÌÏÆÐÃÉÚËÙÃ Î¾ÅÊÃÎÙ Æ ÁÉÑ¿ÆË¾ Å¾ÉÃÁ¾ËÆÝ
ÑÊÃËÚÖÆÉÆÏÚ Ë¾ �� ��

¯Î¾ÀËÃËÆÃ ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÌÀ� ÍÌÉÑÕÃËËÙÓ ÕÆÏÉÃË�
ËÙÊÆ ÊÃÐÌÂ¾ÊÆ À Î¾ÊÈ¾Ó Ê¾ÐÃÊ¾ÐÆÕÃÏÈÌÇ ÊÌÂÃÉÆ

Æ ÛÈÏÍÃÎÆÊÃËÐ¾ÉÚËÙÊ ÍÑÐÃÊ �±¥¨ Æ ÊÃÐ¾ÉÉÌ�
ÁÎ¾ÒÆÝ�� ÍÌÈ¾Å¾ÉÌ ¾ÂÃÈÀ¾ÐËÌÏÐÚ Ê¾ÐÃÊ¾ÐÆÕÃÏÈÌÇ
ÊÌÂÃÉÆ� ¯ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÃÊ Â¾ËËÌÇ ÊÌÂÃÉÆ ÊÌÄËÌ
Î¾ÏÏÕÆÐÙÀ¾ÐÚ ÁÉÑ¿ÆËÑ Å¾ÉÃÁ¾ËÆÝ ÑÏ¾ÂÌÕËÌÇ Î¾ÈÌ�
ÀÆËÙ À ÔÆÉÆËÂÎÆÕÃÏÈÆÓ ÏÉÆÐÈ¾Ó Æ ÎÃÈÌÊÃËÂÌÀ¾ÐÚ
ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÆÃ ÎÃÄÆÊÙ ÃÃ ÀÙÀÃÂÃËÆÝ Ë¾
ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÚ� »ÐÌ ÍÌÅÀÌÉÝÃÐ ÆÏÈÉÜÕÆÐÚ ÌÍÃÎ¾ÔÆÜ
ÊÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÌÇ Ì¿Î¾¿ÌÐÈÆ ÁÌÉÌÀËÌÇ Õ¾ÏÐÆ ÏÉÆÐÈÌÀ
ÍÃÎÃÂ Â¾ÉÚËÃÇÖÆÊ ÍÃÎÃÂÃÉÌÊ Æ ÏÛÈÌËÌÊÆÐÚ ÂÌ �� ÈÁ
ÊÃÐ¾ÉÉ¾ Ë¾ È¾ÄÂÌÊ ÏÉÆÐÈÃ�

�� ¯ÉÆÐÈÆ ÐÆÐ¾ËÌÀÙÓ ÏÍÉ¾ÀÌÀ �  � ¦� ¢Ì¿¾ÐÈÆË�
«� ²� �ËÌÖÈÆË� �� ©� �ËÂÎÃÃÀ Æ ÂÎ� x ª��
ªÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÝ� ����� x ��� Ï�

�� ±ÐÆÉÆÅ¾ÔÆÝ ÌÐÓÌÂÌÀ ÐÆÐ¾ËÌÀÌÁÌ ÍÎÌÆÅÀÌÂÏÐÀ¾ ÊÃÐÌÂÌÊ
ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ ÍÉ¾ÀÈÆ Ï ÍÎÌÊÃÄÑÐÌÕËÌÇ ÃÊÈÌÏÐÚÜ
�»©­£� � �� «� ¨¾ÉÆËÜÈ� �� ©� °ÆÓÌËÌÀÏÈÆÇ�
«� ­� °ÎÆÁÑ¿ Æ ÂÎ� �� ­ÎÌ¿É� ÏÍÃÔ�
ÛÉÃÈÐÎÌÊÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÆ� x ����� x � �� x ¯� ��w���

�� ¤ÑÈ ¡�  �� �ÓÌËÆË¾ ©�  �� °ÎÆÁÑ¿ «� ­� ª¾ÐÃÊ¾ÐÆÕÃÏÈÌÃ
ÊÌÂÃÉÆÎÌÀ¾ËÆÃ ÍÎÌÔÃÏÏÌÀ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ ÐÆÐ¾ËÌÀÌÁÌ
ÏÍÉ¾À¾ 7Lw�$Ow�9 ÍÎÆ »©­£ �� °¾Ê ÄÃ� x ����� x
� �� x ¯� ��w���

�� ¦ÏÍ¾ÎÃËÆÃ ¾ÉÜÊÆËÆÝ ÆÅ ÏÍÉ¾ÀÌÀ Ë¾ ÌÏËÌÀÃ ÐÆÐ¾Ë¾
À ÍÎÌÔÃÏÏÃ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ ÍÉ¾ÀÈÆ Ï ÍÎÌÊÃÄÑÐÌÕËÌÇ
ÃÊÈÌÏÐÚÜ � ¦� ¼�  ¾ÎÆÕ� ¯�  � �ÓÌËÆË� «� ­� °ÎÆÁÑ¿�
�� «� ¨¾ÉÆËÜÈ �� °¾Ê ÄÃ� x ����� x � �� x
¯� �� w ���

�� ®¾ÒÆËÆÎÌÀ¾ËÆÃ ÐÆÐ¾Ë¾ À ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÙÓ ÍÃÕ¾Ó
Ï ÍÎÌÊÃÄÑÐÌÕËÌÇ ÃÊÈÌÏÐÚÜ � «� ­� °ÎÆÁÑ¿�
�� ½� ¢ÃÎÃÕ¾� �� «� ¨¾ÉÆËÜÈ Æ ÂÎ� �� °¾Ê ÄÃ� x
����� x � �� x ¯� ��w���

¦Ë�Ð ÛÉÃÈÐÎÌÏÀ¾ÎÈÆ ÆÊ� £� ¬� ­¾ÐÌË¾ «�« ±ÈÎ¾ÆËÙ� ¨ÆÃÀ
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®¾ÏÏÊÌÐÎÃË¾ ÏÌÍÎÝÄÃËË¾Ý ÊÌÂÃÉÚ ÐÃÍÉÌÌ¿ÊÃË¾ Æ ÁÆÂÎÌÂÆË¾ÊÆÈÆ ÍÎÆ Å¾ÐÀÃÎÂÃÀ¾ËÆÆ ÏÉÆÐÈ¾ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�

ÉÑÕÃÀÌÁÌ ÍÃÎÃÍÉ¾À¾ �»©­�� ªÌÂÃÉÚ ¿¾ÅÆÎÑÃÐÏÝ Ë¾ ÑÎ¾ÀËÃËÆÆ ÈÌËÀÃÈÐÆÀËÌ�ÈÌËÂÑÈÐÆÀËÌÁÌ ÍÃÎÃËÌÏ¾

ÛËÃÎÁÆÆ Æ ÍÌÉËÌÇ ÏÆÏÐÃÊÃ ÑÎ¾ÀËÃËÆÇ«¾ÀÚÃ w ¯ÐÌÈÏ¾ Ï ÑÕÃÐÌÊ ÐÃÎÊÌÁÎ¾ÀÆÐ¾ÔÆÌËËÌÇ� ÐÃÎÊÌÈ¾ÍÆÉÉÝÎËÌÇ

Æ ÀÙËÑÄÂÃËËÌÇ ÈÌËÀÃÈÔÆÇ� Ì¿ÑÏÉÌÀÉÃËËÙÓ ÏÉÆÀÌÊ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ÆÅ ÍÎÌÊÃÄÑÐÌÕËÌÇ ÃÊÈÌÏÐÆ� ªÃÐÌÂ¾ÊÆ

ÈÌÊÍÚÜÐÃÎËÌÁÌ ÊÌÂÃÉÆÎÌÀ¾ËÆÝ ÍÎÌ¾Ë¾ÉÆÅÆÎÌÀ¾Ë¾ ÐÃÍÉÌÀ¾Ý Æ ÁÆÂÎÌÂÆË¾ÊÆÕÃÏÈ¾Ý Ì¿ÏÐ¾ËÌÀÈ¾

À ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅÑÜ×ÃÊÏÝ ÏÉÆÐÈÃ »©­ ÔÆÉÆËÂÎÆÕÃÏÈÌÇ ÒÌÎÊÙ�

&RQMXJDWH PRGHO RI KHDW H[FKDQJH DQG K\GURG\QDPLFV LQ VROLGLILFDWLRQ RI WKH HOHFWURQ EHDP UHPHOWHG

�(%5� LQJRW LV FRQVLGHUHG� 7KH PRGHO LV EDVHG RQ WKH HTXDWLRQ RI D FRQYHFWLYH�FRQGXFWLYH WUDQVIHU RI

HQHUJ\ DQG D IXOO V\VWHP RI 1DYLHU w 6WRNHV HTXDWLRQV ZLWK DOORZDQFH IRU D WKHUPRJUDYLWDWLRQDO� WKHUPR�

FDSLOODU\ DQG IRUFHG FRQYHFWLRQ ZKLFK LV FDXVHG E\ D PHWDO SRXULQJ IURP WKH LQWHUPHGLDWH FUXFLEOH� +HDW

DQG K\GURG\QDPLF VLWXDWLRQ LQ D VROLGLI\LQJ (%5 F\OLQGULFDO LQJRW ZDV DQDO\]HG XVLQJ WKH PHWKRGV RI

D FRPSXWHU PRGHOOLQJ�

¨ÉÜÕ Ã ÀÙ Ã Ï É Ì À ¾ � ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ ÍÃÎÃ�

ÍÉ¾À� ÕÆÏÉÃËËÌÃ ÊÌÂÃÉÆÎÌÀ¾ËÆÃ� ÐÃÍÉÌÀÙÃ� ÁÆÂÎÌÂÆ�

Ë¾ÊÆÕÃÏÈÆÃ ÍÎÌÔÃÏÏÙ� ÐÃÎÊÌÁÎ¾ÀÆÐ¾ÔÆÌËË¾Ý� ÐÃÎÊÌ�

È¾ÍÆÉÉÝÎË¾Ý� ÀÙËÑÄÂÃËË¾Ý ÈÌËÀÃÈÔÆÆ� ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆ�

Å¾ÔÆÝ ÏÉÆÐÈ¾

­ÎÆ Å¾ÐÀÃÎÂÃÀ¾ËÆÆÄÆÂÈÌÁÌ Î¾ÏÍÉ¾À¾ ÏÑ×ÃÏÐÀÃËËÌÃ
ÀÉÆÝËÆÃ Ë¾ ÒÌÎÊÆÎÌÀ¾ËÆÃ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÌÇ ÏÐÎÑÈ�
ÐÑÎÙ ÉÆÐÌÁÌ ÊÃÐ¾ÉÉ¾� Ì¿Î¾ÅÌÀ¾ËÆÃ À ËÃÊ ÂÃÒÃÈÐÌÀ
ÉÆÈÀ¾ÔÆÌËËÌÁÌ Æ ÑÏ¾ÂÌÕËÌÁÌ ÍÎÌÆÏÓÌÄÂÃËÆÝ ÌÈ¾�
ÅÙÀ¾ÃÐ ÂÆË¾ÊÆÈ¾ ÂÀÆÄÃËÆÝ Î¾ÏÍÉ¾À¾� ²ÌÎÊ¾ ÊÃ�
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