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­ÎÌÀÃÂÃËÌ ÂÃÐ¾ÉÚËÌÃ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÃ È¾ÕÃÏÐÀ¾ ÐÎÑ¿ËÙÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈÆÅ ÍÎÌÊÙÖÉÃËËÙÓÌÐÓÌÂÌÀ ÏÍÉ¾À¾ °��� �ÐÃÓËÆÕÃÏÈÆ

ÕÆÏÐÙÇ ÐÆÐ¾Ë�� ÍÌÉÑÕÃËËÙÓ ÊÃÐÌÂÌÊ ÍÉ¾ÀÈÆ Æ ÉÆÐÚÝ À ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ Á¾ÎËÆÏ¾ÄËÌÇ ÑÏÐ¾ËÌÀÈÃ� ­ÎÆËÔÆÍÆ¾ÉÚËÌÇ

ÌÏÌ¿ÃËËÌÏÐÚÜ ÍÉ¾ÀÈÆ Æ Î¾ÒÆËÆÎÌÀ¾ËÆÝ ÌÐÓÌÂÌÀ ÝÀÉÝÃÐÏÝ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÃ ÛÉÃÈÐÎÌÊ¾ÁËÆÐËÌÁÌ ÍÃÎÃÊÃÖÆÀ¾ËÆÝ Î¾Ï�

ÍÉ¾À¾ ÍÎÆ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÊ Ì¿ÌÁÎÃÀÃ� ±ÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌ� ÕÐÌ ÉÆÐÙÃ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ ÆÊÃÜÐ ¿É¾ÁÌÍÎÆÝÐËÑÜ ÂÉÝ ÍÉ¾ÏÐÆÕÃÏÈÌÇ

ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ ÊÃÉÈÌÅÃÎËÆÏÐÑÜ� Î¾ÀËÌÌÏËÑÜ Æ ÌÂËÌÎÌÂËÑÜ Ê¾ÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎÑ ÍÎÆ ÑÂÌÀÉÃÐÀÌÎÆÐÃÉÚËÌÊ ÑÎÌÀËÃ

ÊÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÆÓ ÏÀÌÇÏÐÀ�  Ù¿Î¾ËÙ ÏÍÌÏÌ¿Ù ÁÌÎÝÕÃÇ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ ÉÆÐÙÓ ÐÎÑ¿ËÙÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ� ­ÌÉÑÕÃËÙ ÐÎÑ¿Ù Ï ÆÏÍÌÉÚ�

ÅÌÀ¾ËÆÃÊ ÁÌÎÝÕÃÇ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ ÏÍÌÏÌ¿ÌÊ ÍÎÃÏÏÌÀ¾ËÆÝ À α�Ì¿É¾ÏÐÆ Æ ÍÌÍÃÎÃÕËÌ�ÀÆËÐÌÀÌÇ ÍÎÌÈ¾ÐÈÆ À β�Ì¿É¾ÏÐÆ�
°ÎÑ¿Ù ÆÅ ÉÆÐÙÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ÍÌ È¾ÕÃÏÐÀÑ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ� ÏÐÎÑÈÐÑÎËÙÊ Æ ÊÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÆÊ Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈ¾Ê ËÃ ÑÏÐÑÍ¾ÜÐ

ÏÐ¾ËÂ¾ÎÐËÙÊ ¾Ë¾ÉÌÁ¾Ê� ÐÃÓËÌÉÌÁÆÝ ÍÎÌÆÅÀÌÂÏÐÀ¾ ÈÌÐÌÎÙÓ ÍÎÃÂÑÏÊ¾ÐÎÆÀ¾ÃÐ ÈÌÀÈÑ ÏÉÆÐÈÌÀ Æ ÐÃÎÊÌÌ¿Î¾¿ÌÐÈÑ ÐÎÑ¿�

­ÎÃÂÉÌÄÃËË¾Ý ÐÃÓËÌÉÌÁÆÝ ÍÎÌÆÅÀÌÂÏÐÀ¾ ÐÆÐ¾ËÌÀÙÓ ÐÎÑ¿ ÊÌÄÃÐ ¿ÙÐÚ ÎÃÈÌÊÃËÂÌÀ¾Ë¾ ÂÉÝ ÆÅÁÌÐÌÀÉÃËÆÝ ËÃ¿ÌÉÚÖÆÓ

Í¾ÎÐÆÇ ÆÅÂÃÉÆÇ ÏÍÃÔÆ¾ÉÚËÌÁÌ Ë¾ÅË¾ÕÃËÆÝ�

$ FRPSUHKHQVLYH LQYHVWLJDWLRQ RI WKH TXDOLW\ RI WXEXODU ELOOHWV PDGH IURP WKH LQGXVWULDO ZDVWH RI 97��� DOOR\ �FRPPHUFLDO

WLWDQLXP� E\ PHOWLQJ DQG FDVWLQJ LQ WKH HOHFWURQ�EHDP VNXOO LQVWDOODWLRQ ZDV FDUULHG RXW� 7KH XVH RI HOHFWURPDJQHWLF

VWLUULQJ RI PHOW GXULQJ WKH HOHFWURQ�EHDP KHDWLQJ ZDV D VSHFLILF IHDWXUH IRU PHOWLQJ DQG UHILQLQJ� ,W ZDV VWDWHG� WKDW

FDVW ELOOHWV KDG D ILQH�JUDLQHG� HTXLD[LDO DQG KRPRJHQHRXV VWUXFWXUH IDYRUDEOH IRU WKH SODVWLF GHIRUPDWLRQ DW WKH

VDWLVIDFWRU\ OHYHO RI WKH PHFKDQLFDO SURSHUWLHV� 0HWKRGV RI KRW GHIRUPDWLRQ RI FDVW WXEXODU ELOOHWV ZHUH VHOHFWHG� 3LSHV

ZHUH SURGXFHG E\ KRW GHIRUPDWLRQ XVLQJ WKH PHWKRG RI SUHVVLQJ LQ α�UHJLRQ DQG FURVV�KHOLFDO UROOLQJ LQ β� UHJLRQ� 3LSHV
PDGH IURP FDVW ELOOHWV DUH QRW LQIHULRU WR WKH VWDQGDUG DQDORJXHV DV WR WKH VXUIDFH TXDOLW\� VWUXFWXUDO DQG PHFKDQLFDO

FKDUDFWHULVWLFV� 7KH WHFKQRORJ\ RI WKHLU PDQXIDFWXUH LQFOXGHV WKH IRUJLQJ RI LQJRWV DQG KHDW�WUHDWPHQW RI SLSHV� 7KH

RIIHUHG WHFKQRORJ\ RI SURGXFWLRQ RI WLWDQLXP SLSHV FDQ EH UHFRPPHQGHG IRU PDQXIDFWXUH RI VPDOO EDWFKHV RI WKH

VSHFLDO�SXUSRVH SURGXFWV�

¨ÉÜÕÃÀÙÃ ÏÉÌÀ¾ � ÐÆÐ¾Ë� ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀ¾Ý ÍÉ¾ÀÈ¾�

Á¾ÎËÆÏ¾ÄËÙÇ ÐÆÁÃÉÚ� ÛÉÃÈÐÎÌÊ¾ÁËÆÐËÌÃ ÍÃÎÃÊÃÖÆÀ¾ËÆÃ�

ÌÐÓÌÂÙ� ÐÎÑ¿¾� ÏÐÎÑÈÐÑÎ¾� ÊÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÆÃ ÏÀÌÇÏÐÀ¾

  Ë¾ÏÐÌÝ×ÃÃ ÀÎÃÊÝ ÐÆÐ¾ËÌÀÙÃ ÐÎÑ¿Ù ÍÎÌÆÅÀÌÂÝÐ ÆÅ
ÏÉÆÐÈÌÀ À¾ÈÑÑÊËÌ�ÂÑÁÌÀÌÁÌ ÍÃÎÃÍÉ¾À¾ � ¢­�� ÈÌ�

ÐÌÎÙÃ ÍÌÂÀÃÎÁ¾ÜÐ ÈÌÀÈÃ Ï ÍÌÏÉÃÂÑÜ×ÆÊ ÆÅÁÌÐÌÀ�

ÉÃËÆÃÊ ÐÎÑ¿ËÙÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ÍÑÐÃÊ ÍÉ¾ÏÐÆÕÃÏÈÌÇ ÂÃ�

ÒÌÎÊ¾ÔÆÆ >�@� °¾È¾Ý ÏÓÃÊ¾ ÍÎÌÆÅÀÌÂÏÐÀ¾ ÏÀÝÅ¾Ë¾ Ï
Å¾ÊÃÐËÙÊÆ ÍÌÐÃÎÝÊÆ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ÍÎÆ ÍÃÎÃÂÃÉ¾Ó Æ ÀÃ�

ÎÌÝÐËÌÏÐÚÜ ÃÁÌ ÌÈÆÏÉÃËÆÝ ÀÏÉÃÂÏÐÀÆÃ ÀÅ¾ÆÊÌ�

ÂÃÇÏÐÀÆÝ Ï ¾ÐÊÌÏÒÃÎÌÇ ÀÌÅÂÑÓ¾�

¦ÅÁÌÐÌÀÉÃËÆÃ Î¾ÏÓÌÂÑÃÊÌÁÌ ÛÉÃÈÐÎÌÂ¾ ÂÉÝ  ¢­
ÆÅ ÐÆÐ¾ËÌÀÌÇ ÁÑ¿ÈÆ ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÝÃÐ ÏÉÌÄËÑÜ ÐÃÓ�

ËÆÕÃÏÈÑÜ Å¾Â¾ÕÑ� ¬ÂËÆÊ ÆÅ ËÃÂÌÏÐ¾ÐÈÌÀ ÛÐÌÇ ÐÃÓ�

ËÌÉÌÁÆÆ ÝÀÉÝÃÐÏÝ ÌÁÎ¾ËÆÕÃËËÌÃ ÈÌÉÆÕÃÏÐÀÌ ÌÐÓÌ�

ÂÌÀ� ÈÌÐÌÎÌÃ ÊÌÄËÌ ÀÀÌÂÆÐÚ À ÖÆÓÐÑ ÍÎÆ ÍÃÎÃÍÉ¾ÀÃ

Æ ÍÌÏÉÃÂÑÜ×ÃÊ ÍÎÃÏÏÌÀ¾ËÆÆ Î¾ÏÓÌÂÑÃÊÙÓ ÛÉÃÈÐÎÌ�

ÂÌÀ >�@�   ÍÎÌÔÃÏÏÃ ÒÌÎÊÆÎÌÀ¾ËÆÝ ÏÉÆÐÈ¾  ¢­

Ì¿Î¾ÅÑÃÐÏÝ ÁÎÑ¿¾Ý ÏÐÌÉ¿Õ¾Ð¾Ý ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈ¾Ý

ÏÐÎÑÈÐÑÎ¾� Å¾ÐÎÑÂËÝÜ×¾Ý ÍÌÏÉÃÂÑÜ×ÑÜÍÉ¾ÏÐÆÕÃÏ�

ÈÑÜ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÜ ÊÃÐ¾ÉÉ¾�

´ÃÉÚ Ë¾ÏÐÌÝ×ÃÇ Î¾¿ÌÐÙ x ÍÎÌÀÃÎÆÐÚ ÀÌÅÊÌÄ�

ËÌÏÐÚ ÆÅÁÌÐÌÀÉÃËÆÝ ÐÆÐ¾ËÌÀÙÓ ÐÎÑ¿ ÆÅ ÉÆÐÙÓ Å¾ÁÌ�

ÐÌÀÌÈ� ÍÌÉÑÕÃËËÙÓ À ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ ÑÏÐ¾ËÌÀÈÃ

ÆÅ ÌÐÓÌÂÌÀ ÍÎÌÆÅÀÌÂÏÐÀ¾� ©ÆÐÃÇË¾Ý ÐÃÓËÌÉÌÁÆÝ

ÍÌÉÑÕÃËÆÝ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ÌÐÉÆÕ¾ÃÐÏÝ ÌÐ ÐÎ¾ÂÆÔÆÌËËÌÇ

ÐÃÊ� ÕÐÌ� ÀÌ�ÍÃÎÀÙÓ� ÍÌÅÀÌÉÝÃÐ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ÐÚ À

ÖÆÓÐÃ ÂÌ ��� � ÌÐÓÌÂÌÀ� ¾� ÀÌ�ÀÐÌÎÙÓ� È¾È ÍÎ¾ÀÆÉÌ�

Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÅÑÃÐÏÝ ¿ÌÉÃÃ ÀÙÏÌÈÆÊ ÈÌÛÒÒÆÔÆÃËÐÌÊ

ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÝ ÊÃÐ¾ÉÉ¾�   Â¾ËËÌÊ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÆ À

È¾ÕÃÏÐÀÃ ÖÆÓÐÙ ¿ÙÉÆ ÀÙ¿Î¾ËÙ ÉÆÏÐÌÀÙÃ ÌÐÓÌÂÙ

ÏÍÉ¾À¾  °��� �ÐÃÓËÆÕÃÏÈÆ ÕÆÏÐÙÇ ÐÆÐ¾Ë��

� °� «� �±®½¨�  � ¯�  �³®±¶£ �� ¯�  � ©�¢¬³¦«� °�  � ©�­¶±¨� «� ¦� ©£ ¦´¨¦§�  � ¦� ª¦®¬¶«¦µ£«¨¬� ����
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»ÈÏÍÃÎÆÊÃËÐ¾ÉÚËÙÃ ÍÉ¾ÀÈÆ ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ À ÛÉÃÈ�
ÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ ÉÆÐÃÇËÌÇ ÑÏÐ¾ËÌÀÈÃ� ÏÊÌËÐÆ�
ÎÌÀ¾ËËÌÇ Ë¾ ¿¾ÅÃ À¾ÈÑÑÊËÌÇ ÆËÂÑÈÔÆÌËËÌÇ ÍÃÕÆ
¦¯ ����� ÐÃÓËÆÕÃÏÈÆÃ Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈÆ ÈÌÐÌÎÌÇ
ÏÉÃÂÑÜ×ÆÃ�

¬¿ØÃÊ ÍÉ¾ÀÆÉÚËÌÇ È¾ÊÃÎÙ� Ê
�
�������������� ���

¨ÌÉÆÕÃÏÐÀÌ Æ ÐÆÍ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÙÓ
ÍÑÖÃÈ ������������������������������������������������ ¬ÂË¾ ¾ÈÏÆ¾ÉÚË¾Ý
­¾Î¾ÊÃÐÎÙ Î¾¿ÌÐÙ ÍÑÖÈÆ�

Ê¾ÈÏÆÊ¾ÉÚË¾Ý ÊÌ×ËÌÏÐÚ� È Ð ���������� ���
Î¾ÅÁÌËÝÜ×ÃÃ Ë¾ÍÎÝÄÃËÆÃ� È  ���������� �������

°ÆÍ ÍÉ¾ÀÆÉÚËÌ�Å¾ÉÆÀÌÕËÌÁÌ ÐÆÁÉÝ ��������� ¡¾ÎËÆÏ¾ÄËÙÇ
Ï ÏÆÏÐÃÊÌÇ
»ª­

­ÌÉÃÅË¾Ý ÃÊÈÌÏÐÚ ÐÆÁÉÝ� Ê
�
������������������ �⋅��w�

­¾Î¾ÊÃÐÎÙ Î¾¿ÌÐÙ ÏÆÏÐÃÊÙ »ª­ ÐÆÁÉÝ�
Ë¾ÍÎÝÄÃËÆÃ�   ������������������������������� �������
ÏÆÉ¾ ÐÌÈ¾� � ���������������������������������� ����������
Õ¾ÏÐÌÐ¾ ÐÌÈ¾� ¡Ô ����������������������������� ��

®¾¿ÌÕÃÃ Â¾ÀÉÃËÆÃ À ÍÉ¾ÀÆÉÚËÌÇ
È¾ÊÃÎÃ� ­¾ ����������������������������������������� ����������
®¾ÏÓÌÂ ÀÌÂÙ Ë¾ ÌÓÉ¾ÄÂÃËÆÃ
ÑÏÐ¾ËÌÀÈÆ� Ê

�
�Õ ���������������������������������� ����

®¾ÏÓÌÂ ÀÌÂÙ Ë¾ ÌÓÉ¾ÄÂÃËÆÃ
ÐÆÁÉÝ� Ê

�
�Õ ���������������������������������������� ���

 ÎÃÊÝ ÂÌÏÐÆÄÃËÆÝ Î¾¿ÌÕÃÁÌ
Â¾ÀÉÃËÆÝ À È¾ÊÃÎÃ ÍÌÏÉÃ Î¾ÅÁÃÎÊÃÐÆÅ¾ÔÆÆ
ÑÏÐ¾ËÌÀÈÆ� Õ ��������������������������������������� ���

  È¾ÕÃÏÐÀÃ ÍÉ¾ÀÆÉÚËÌ�Å¾ÉÆÀÌÕËÌÁÌ ÑÏÐÎÌÇÏÐÀ¾
ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ÉÆ ÊÃÂËÙÇ Á¾ÎËÆÏ¾ÄËÙÇ ÐÆÁÃÉÚ� ÌÏË¾�
×ÃËËÙÇ ÈÌÊ¿ÆËÆÎÌÀ¾ËËÌÇ ÂÌËËÌ�¿ÌÈÌÀÌÇ ÏÆÏÐÃÊÌÇ
ÛÉÃÈÐÎÌÊ¾ÁËÆÐËÌÁÌ ÍÃÎÃÊÃÖÆÀ¾ËÆÝ �»ª­�� ¯ÓÃÊÙ
ÑÏÐ¾ËÌÀÈÆ Æ ÐÆÁÉÝ ÍÎÆÀÃÂÃËÙ ÏÌÌÐÀÃÐÏÐÀÃËËÌ Ë¾
ÎÆÏ� � Æ �� ¬ÏÌ¿ÃËËÌÏÐÆ ÈÌËÏÐÎÑÈÐÆÀËÌÁÌ ÆÏÍÌÉ�
ËÃËÆÝ Æ Î¾¿ÌÐÙ Ì¿ÌÎÑÂÌÀ¾ËÆÝ ÌÍÆÏ¾ËÙ À Î¾¿ÌÐÃ >�@�

¥¾ÁÌÐÌÀÈÆ ÍÌÉÑÕ¾ÉÆ ÊÃÐÌÂÌÊ ÉÆÐÚÝ À ÏÐ¾ÔÆÌË¾Î�
ËÙÃ ÒÌÎÊÙ� ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÝÜ×ÆÃ ÏÌ¿ÌÇ ÏÐ¾ÉÚËÙÃ
ÔÆÉÆËÂÎÆÕÃÏÈÆÃ ÈÌÈÆÉÆ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��� ÊÊ Æ ÀÙÏÌ�
ÐÌÇ ��� ÊÊ� ­ÎÆ¿ÙÉÚËÙÃ Ë¾ÂÏÐ¾ÀÈÆ À ÛÈÏÍÃÎÆÊÃË�
Ð¾Ó ËÃ ÍÎÆÊÃËÝÉÆ� ¯ÉÆÀ ÄÆÂÈÌÁÌ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ÆÅ ÐÆÁÉÝ
ÌÏÑ×ÃÏÐÀÉÝÉÆ ÍÑÐÃÊ ÃÁÌ Ë¾ÈÉÌË¾�

­¾Î¾ÊÃÐÎÙ ÍÉ¾ÀÌÈ Æ Å¾ÉÆÀÈÆ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ¿ÙÉÆ ÏÉÃ�
ÂÑÜ×ÆÊÆ� Ê¾ÏÏ¾ Å¾À¾ÉÈÆ ����…���� ÈÁ� Ì¿×ÃÃ
ÀÎÃÊÝ ÍÉ¾ÀÈÆ ��…�� ÊÆË� Ê¾ÈÏÆÊ¾ÉÚË¾Ý ÊÌ×ËÌÏÐÚ
ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÁÌ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ���… ��� È Ð� ÀÎÃÊÝ
ÀÙÂÃÎÄÈÆ Î¾ÏÍÉ¾À¾ Ë¾ Ê¾ÈÏÆÊ¾ÉÚËÌÇ ÊÌ×ËÌÏÐÆ
��…�� ÊÆË� ÀÎÃÊÝ Å¾ÉÆÀÈÆ ÒÌÎÊÙ �…� Ï�

 ÙÓÌÂ Ë¾ Ê¾ÈÏÆÊ¾ÉÚËÑÜ ÊÌ×ËÌÏÐÚ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�
ÉÑÕÃÀÌÁÌ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ ÏÌ ÏÐÑÍÃËÕ¾ÐÙÊ ÍÌÀÙ�
ÖÃËÆÃÊ ÊÌ×ËÌÏÐÆ� Ó¾Î¾ÈÐÃÎËÙÊ ÂÉÝ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�
ÉÑÕÃÀÌÇ Á¾ÎËÆÏ¾ÄËÌÇ ÍÉ¾ÀÈÆ >�@�  Ì ÀÏÃÓ ÏÉÑÕ¾ÝÓ
Å¾ÉÆÀÈÑ Î¾ÏÍÉ¾À¾ ÌÏÑ×ÃÏÐÀÉÝÉÆ À ËÃÍÌÂÌÁÎÃÀ¾ÃÊÙÃ
ÒÌÎÊÙ�  ÏÃÁÌ ¿ÙÉÌ ÍÌÉÑÕÃËÌ � Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ� ­ÎÆ ÀÙ�
ÍÉ¾ÀÈÃ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ � � À È¾ÕÃÏÐÀÃ ÖÆÓÐÙ ÆÏÍÌÉÚÅÌ�
À¾ÉÆ Å¾ÁÌÐÌÀÈÑ� ÑÄÃ ÍÌÉÑÕÃËËÑÜ ÍÌ ÌÍÆÏ¾ËËÌÇ ÐÃÓ�
ËÌÉÌÁÆÆ� Ð� Ã� ÍÎ¾ÈÐÆÕÃÏÈÆ ¿ÙÉ ÎÃ¾ÉÆÅÌÀ¾Ë ÂÀÌÇËÌÇ
ÍÃÎÃÍÉ¾À Ï ÔÃÉÚÜ ÍÎÌÀÃÎÈÆ ÀÉÆÝËÆÝ ÂÌÍÌÉËÆÐÃÉÚ�
ËÌÇ ÐÃÍÉÌÀÌÇ Ì¿Î¾¿ÌÐÈÆ Ë¾ ÏÀÌÇÏÐÀ¾ ÊÃÐ¾ÉÉ¾�

¨¾ÕÃÏÐÀÌ ÐÆÐ¾ËÌÀÙÓ ÌÐÉÆÀÌÈ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ÉÆ Ë¾ Ê¾È�
ÎÌÐÃÊÍÉÃÐ¾Ó� ÌÐÌ¿Î¾ËËÙÓ Ï ÍÎÌÐÆÀÌÍÌÉÌÄËÙÓ ÈÌË�
ÔÌÀ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ� «¾ ËÃÐÎ¾ÀÉÃËÙÓ ÐÃÊÍÉÃÐ¾Ó ¿ÙÉÆ ÀÙ�
ÝÀÉÃËÙ ËÃÏÍÉÌÖËÌÏÐÆ ÉÆÐÌÁÌ ÊÃÐ¾ÉÉ¾� ÍÎÃÆÊÑ×ÃÏÐ�
ÀÃËËÌ ÛÐÌ Î¾ÈÌÀÆËÙ� Ê¾ÈÏÆÊ¾ÉÚËÙÇ Î¾ÅÊÃÎ ÈÌÐÌÎÙÓ
ÂÌÏÐÆÁ¾É � ÊÊ� ¾ Ð¾ÈÄÃ ÌÐÂÃÉÚËÙÃ ËÃ¿ÌÉÚÖÆÃ

ÐÎÃ×ÆËÙ Æ ÍÌÎÙ� ±È¾Å¾ËËÙÃ ÂÃÒÃÈÐÙ Î¾ÏÍÌÉ¾�
Á¾ÉÆÏÚ ÍÌ ÈÎ¾ÝÊ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ�   Ë¾Æ¿ÌÉÚÖÃÇ ÏÐÃÍÃËÆ
ÌËÆ Ë¾¿ÉÜÂ¾ÉÆÏÚ À Å¾ÁÌÐÌÀÈ¾Ó � � Æ ��   ÂÎÑÁÆÓ
Å¾ÁÌÐÌÀÈ¾Ó ÊÃÐ¾ÉÉ ÍÌÎ¾ÄÃË Ð¾ÈÆÊÆ ÂÃÒÃÈÐ¾ÊÆ ËÃ�
ÅË¾ÕÆÐÃÉÚËÌ�   ÔÃËÐÎ¾ÉÚËÌÇ Õ¾ÏÐÆ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ
ÆÊÃÉÆÏÚ ÑÏ¾ÂÌÕËÙÃ Î¾ÈÌÀÆËÙ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ÂÌ � ÊÊ�
¡ÉÑ¿ÆË¾ Å¾ÉÃÁ¾ËÆÝ ÑÏ¾ÂÌÕËÙÓ ÂÃÒÃÈÐÌÀ ÏÌÏÐ¾ÀÉÝÉ¾
ÌÈÌÉÌ �� � ÀÙÏÌÐÙ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ� ¬ÐÊÃÕÃËËÙÃ ÍÌÀÃÎÓ�
ËÌÏÐËÙÃ ÂÃÒÃÈÐÙ ÑÂ¾ÉÝÉÆÏÚ ÊÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÌÇ Ì¿Î¾¿ÌÐÈÌÇ
ÍÃÎÃÂ ÐÎÑ¿ËÙÊ ÍÃÎÃÂÃÉÌÊ� ¾ ÑÏ¾ÂÌÕËÙÃ Î¾ÈÌÀÆËÙ x
ÍÎÆ ÏÀÃÎÉÃËÆÆ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ÍÌÂ ÁÌÎÝÕÃÃ ÍÎÃÏÏÌÀ¾ËÆÃ�

­ÌÏÉÃ ÐÎ¾ÀÉÃËÆÝ À Å¾ÁÌÐÌÀÈ¾Ó ÀÙÝÀÉÃË¾ ÂÌÏÐ¾�
ÐÌÕËÌ ÍÉÌÐË¾Ý� ÌÂËÌÎÌÂË¾Ý Î¾ÀËÌÌÏË¾Ý Ê¾ÈÎÌÏÐÎÑÈ�
ÐÑÎ¾� ¿ÌÉÃÃ ÊÃÉÈÌÅÃÎËÆÏÐ¾Ý À ÂÌËËÌÇ Õ¾ÏÐÆ ÍÌ ÏÎ¾À�
ËÃËÆÜ Ï ÍÎÆ¿ÙÉÚËÌÇ�   ÏÎÃÂËÃÊ Î¾ÅÊÃÎ ÅÃÎË¾ À
ÂÌËËÌÇ Õ¾ÏÐÆ ÏÌÏÐ¾ÀÆÉ �…� ÊÊ� À ÍÎÆ¿ÙÉÚËÌÇ x

®ÆÏ� �� ¯ÓÃÊ¾ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ ÑÏÐ¾ËÌÀÈÆ Ë¾ ¿¾ÅÃ ÍÃÕÆ
¦¯ ����� � x ÏÐ¾ËÆË¾� � x ÊÃÓ¾ËÆÅÊ Ë¾ÈÉÌË¾ ÐÆÁÉÝ� � x
Á¾ÎËÆÏ¾ÄËÙÇ ÐÆÁÃÉÚ� �x ÍÉ¾ÀÆÉÚË¾Ý È¾ÊÃÎ¾� �x ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�
ÉÑÕÃÀ¾Ý ÍÑÖÈ¾

®ÆÏ� �� ¯ÓÃÊ¾ Á¾ÎËÆÏ¾ÄËÌÁÌ ÐÆÁÉÝ Ï ÈÌÊ¿ÆËÆÎÌÀ¾ËËÌÇ ÂÌËËÌ�
¿ÌÈÌÀÌÇ ÏÆÏÐÃÊÌÇ ÛÉÃÈÐÎÌÊ¾ÁËÆÐËÌÁÌ ÍÃÎÃÊÃÖÆÀ¾ËÆÝ Î¾ÏÍÉ¾À¾�
� x Í¾ÐÎÑ¿ÌÈ ÍÌÂÀÌÂ¾ ÌÓÉ¾ÄÂ¾Ü×ÃÇ ÀÌÂÙ� � x ÂÌËËÙÇ
Ê¾ÁËÆÐÌÍÎÌÀÌÂ� � x ÂÌËË¾Ý È¾ÐÑÖÈ¾� � x ¿ÌÈÌÀÌÇ
Ê¾ÁËÆÐÌÍÎÌÀÌÂ� � x ¿ÌÈÌÀ¾Ý È¾ÐÑÖÈ¾� � x Í¾ÐÎÑ¿ÌÈ ÌÐÀÌÂ¾
ÌÓÉ¾ÄÂ¾Ü×ÃÇ ÀÌÂÙ� � x ÏÉÆÀËÌÇ ËÌÏÌÈ� � x ÀÃÎÓËÆÇ ÒÉ¾ËÃÔ
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�… � ÊÊ� ± Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ � � ÍÌ ÀÙÏÌÐÃ Ë¾¿ÉÜÂ¾É¾ÏÚ
Ë¾Æ¿ÌÉÃÃ Î¾ÀËÌÊÃÎË¾Ý Ê¾ÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎ¾ �ÎÆÏ� ���

ªÆÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎÑ ÆÅÑÕ¾ÉÆ Ë¾ Ì¿Î¾ÅÔ¾Ó� ÌÐÌ¿Î¾Ë�
ËÙÓ ÆÅ ÀÃÎÓËÃÇ �ÍÎÆ¿ÙÉÚËÌÇ� Õ¾ÏÐÆ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ�
  ÔÃÉÌÊ Ñ ÀÏÃÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ÀÙÝÀÉÃË¾ ÈÎÑÍËÌÅÃÎËÆÏÐ¾Ý
ÊÆÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎ¾� ÆÊÃÜ×¾Ý ÍÉ¾ÏÐÆËÕ¾ÐÙÃ ÀËÑÐÎÆÅÃ�
ÎÃËËÙÃ Ì¿Î¾ÅÌÀ¾ËÆÝ� Ó¾Î¾ÈÐÃÎËÙÃ ÂÉÝ ÊÃÐ¾ÉÉ¾� ÈÌ�
ÐÌÎÙÇ ÊÃÂÉÃËËÌ ÌÓÉ¾ÄÂ¾ÃÐÏÝ ÆÅ β�Ì¿É¾ÏÐÆ Ï ÍÌÏÉÃ�
ÂÑÜ×ÆÊÍÌÉÆÊÌÎÒËÙÊβ → α�ÍÎÃÀÎ¾×ÃËÆÃÊ�«¾Æ¿Ì�
ÉÃÃ ÈÎÑÍËÌÃ ÅÃÎËÌ Ë¾¿ÉÜÂ¾ÉÌÏÚ Ñ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ � ��
¾ Ë¾ÆÊÃËÚÖÃÃ x Ñ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ � �� ªÆÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎ¾
ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ÑÈ¾Å¾ËËÙÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ÍÎÆÀÃÂÃË¾ Ë¾ ÎÆÏ� ��

¢¾ËËÙÃ Ì ÊÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÆÓ ÏÀÌÇÏÐÀ¾Ó Æ ÐÀÃÎÂÌÏÐÆ
ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ÉÆÐÙÓ ÐÎÑ¿ËÙÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÃËÙ ÏÌ�
ÌÐÀÃÐÏÐÀÃËËÌ À Ð¾¿É� � Æ �� ¬¿Î¾ÅÔÙ ÂÉÝ ÊÃÓ¾�
ËÆÕÃÏÈÆÓ ÆÏÍÙÐ¾ËÆÇ ÆÅÁÌÐ¾ÀÉÆÀ¾ÉÆ ÆÅ ÊÃÐ¾ÉÉ¾
ÍÎÆ¿ÙÉÚËÌÇ Õ¾ÏÐÆ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ� ¾ ÐÀÃÎÂÌÏÐÚ ÌÍÎÃÂÃ�
ÉÝÉÆ Ë¾ Ê¾ÈÎÌÐÃÊÍÉÃÐ¾Ó� ÌÐÌ¿Î¾ËËÙÓ ÌÐ Ì¿ÌÆÓ ÈÌË�
ÔÌÀ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ� ¦ÏÍÙÐ¾ËÆÝ Ë¾ Î¾ÏÐÝÄÃËÆÃ ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ
Ë¾ ÔÆÉÆËÂÎÆÕÃÏÈÆÓ Ì¿Î¾ÅÔ¾Ó À ÏÌÌÐÀÃÐÏÐÀÆÆ Ï ¡¬¯°
����w�� ÍÎÆ ÈÌÊË¾ÐËÌÇ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎÃ Æ ¡¬¯° ����w��
ÍÎÆ ÍÌÀÙÖÃËËÌÇ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎÃ� °ÀÃÎÂÌÏÐÚ ÈÌËÐ�
ÎÌÉÆÎÌÀ¾ÉÆÀÏÌÌÐÀÃÐÏÐÀÆÆÏ¡¬¯°����w��ÍÌ ÊÃÐÌÂÑ
®ÌÈÀÃÉÉ¾ �+5%� Æ ¡¬¯° ����w�� ÍÌ ÊÃÐÌÂÑ
�ÎÆËÃÉÝ �+%� Ë¾ ÍÌÍÃÎÃÕËÙÓ ÍÎÌÐÎ¾ÀÉÃËÙÓ ÐÃÊ�
ÍÉÃÐ¾Ó� ¢ÉÝ ÏÎ¾ÀËÃËÆÝ À Ð¾¿É� � ÍÎÆÀÃÂÃËÙ Ð¾ÈÄÃ
ÏÀÌÇÏÐÀ¾ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ÈÌÀ¾ËÌÇ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ  ¢­�

ª¾ÈÏÆÊ¾ÉÚËÙÃ ÅË¾ÕÃËÆÝ ÍÎÌÕËÌÏÐÆ Æ ÐÀÃÎÂÌÏÐÆ
ÆÊÃÃÐ ÊÃÐ¾ÉÉ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ � �� ®¾ÅËÆÔÙ À ÅË¾ÕÃËÆÝÓ

ÐÀÃÎÂÌÏÐÆ ÍÌ ÏÃÕÃËÆÜÉÆÐÙÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ËÃ ÀÙÝÀÉÃËÌ�
ÕÐÌ ÊÌÄËÌ Ì¿ØÝÏËÆÐÚ Î¾ÀËÌÊÃÎËÌÏÐÚÜ Ê¾ÈÎÌÏÐÎÑÈ�
ÐÑÎÙ� ¯ÉÃÂÑÃÐ ÌÐÊÃÐÆÐÚ ÂÌÏÐ¾ÐÌÕËÌ ÀÙÏÌÈÆÇ ÑÎÌ�
ÀÃËÚ ÏÀÌÇÏÐÀ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ÍÎÆ ��� �¯�

®ÃÄÆÊ ÍÎÌÀÃÂÃËÆÝ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ ÍÉ¾ÀÈÆ
ÌÈ¾ÅÙÀ¾ÃÐ Å¾ÊÃÐËÌÃ ÀÉÆÝËÆÃ Ë¾ ÏÐÎÑÈÐÑÎÌÌ¿Î¾ÅÌ�
À¾ËÆÃ Æ ÏÀÌÇÏÐÀ¾ ÐÆÐ¾Ë¾ Ê¾ÎÈÆ  °���� ÕÐÌ ÍÌÂÐÀÃÎ�
ÄÂ¾ÃÐÏÝ ¿ÌÉÚÖÃÇ ÂÆÏÍÃÎÏËÌÏÐÚÜ Ê¾ÈÎÌ� Æ ÊÆÈÎÌ�
ÏÐÎÑÈÐÑÎÙ Æ ¿ÌÉÚÖÃÇ ÆÓ ÌÂËÌÎÌÂËÌÏÐÚÜ ÍÌ ÀÙÏÌÐÃ
Æ ÏÃÕÃËÆÜ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ� ¾ Ð¾ÈÄÃ ¿ÌÉÃÃ ÀÙÏÌÈÌÇ ÍÎÌÕ�
ËÌÏÐÚÜ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ � �� ÍÌÉÑÕÃËËÌÇ Ï
ÍÎÆÊÃËÃËÆÃÊ ÂÀÌÇËÌÁÌ ÍÃÎÃÍÉ¾À¾� ®¾ËÃÃ >�@
ÀÉÆÝËÆÃ ÎÃÄÆÊ¾ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÁÌ Ë¾ÁÎÃÀ¾ Ë¾
ÏÀÌÇÏÐÀ¾ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ¿ÙÉÌ ÑÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌ ÍÎÆ Á¾ÎËÆÏ¾Ä�
ËÌÇ ÍÉ¾ÀÈÃ ÐÆÐ¾ËÌÀÙÓ ÏÍÉ¾ÀÌÀ  °�� Æ  °��� Æ
ÔÆÎÈÌËÆÃÀÌÁÌ ÏÍÉ¾À¾ »��� �=Uw� � 1E�� »ÐÌ ÑÈ¾�
ÅÙÀ¾ÃÐ Ë¾ ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊÌÏÐÚ ÏÐÎÌÁÌÇ ÎÃÁÉ¾ÊÃËÐ¾ÔÆÆ
ÍÎÌÔÃÏÏ¾ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÁÌ ÍÃÎÃÍÉ¾À¾�

  ÔÃÉÌÊ ÍÌÉÑÕÃËËÙÃ Â¾ËËÙÃ Â¾ÜÐ ÌÏËÌÀ¾ËÆÃ Å¾�
ÈÉÜÕÆÐÚ� ÕÐÌ ÊÃÐ¾ÉÉ ÉÆÐÙÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ÆÊÃÃÐ ÂÌÏÐ¾�
ÐÌÕËÙÇ ÂÉÝ ÍÌÏÉÃÂÑÜ×ÃÇ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ ÎÃÏÑÎÏ
ÍÉ¾ÏÐÆÕËÌÏÐÆ Æ ¿ÌÉÃÃ ÏÐ¾¿ÆÉÚËÙÃ ÅË¾ÕÃËÆÝ ÍÎÌÕ�
ËÌÏÐÆ À ÏÎ¾ÀËÃËÆÆ Ï ÊÃÐ¾ÉÉÌÊ ÈÌÀ¾ËÌÇ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ�
­ÌÏÉÃÂËÃÃ Ì¿ØÝÏËÝÃÐÏÝ ËÃÏÐ¾¿ÆÉÚËÌÏÐÚÜ ÍÎÌÔÃÏÏ¾
ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ ÍÎÆ ÈÌÀÈÃ� ËÃÎ¾ÀËÌÊÃÎËÙÊ ÌÓÉ¾Ä�
ÂÃËÆÃÊ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ� Ë¾ÉÆÕÆÃÊ ÅÌË Å¾�
ÐÎÑÂËÃËËÌÇ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ� ­ÎÆ ÛÐÌÊ ÍÌ ÂÉÆËÃ Æ
ÏÃÕÃËÆÜ ÈÌÀ¾ËÌÇ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ ÊÌÄÃÐ ÒÌÎÊÆÎÌÀ¾ÐÚÏÝ
ËÃÌÂËÌÎÌÂË¾Ý ÏÐÎÑÈÐÑÎ¾� ÕÐÌ ÏÈ¾ÅÙÀ¾ÃÐÏÝ Æ Ë¾

®ÆÏ� �� ª¾ÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎ¾ ÂÌËËÌÇ �¾� Æ ÍÎÆ¿ÙÉÚËÌÇ �¿� Õ¾ÏÐÃÇ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ � �

°¾¿ÉÆÔ¾ �� ªÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÆÃ ÏÀÌÇÏÐÀ¾ ÉÆÐÙÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ÏÍÉ¾À¾  °���

�

ÍÉ¾ÀÈÆ

°ÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ¾ ÆÏÍÙÐ¾ËÆÇ �� �¯ °ÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ¾ ÆÏÍÙÐ¾ËÆÇ ��� �¯

σ
À
� ª­¾ σ

���
� ª­¾ δ

�
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À
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���
� ª­¾ δ

�
� � ψ� �

� ����� ����� ���� ���� ������ ����� ���� ����

� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

¡¬¯° �����w��

ÂÉÝ ÈÌÀ¾ËÌÁÌ

ÊÃÐ¾ÉÉ¾

��������� w ≥ �� ≥ �� w w w w
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ÑÎÌÀËÃ ÊÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÆÓ ÏÀÌÇÏÐÀ ÊÃÐ¾ÉÉ¾� ­ÌÛÐÌÊÑ
ÊÌÄËÌ ÑÐÀÃÎÄÂ¾ÐÚ� ÕÐÌ ÉÆÐ¾Ý Å¾ÁÌÐÌÀÈ¾ Ï ÎÃÁÉ¾�
ÊÃËÐÆÎÌÀ¾ËËÌÇ ÏÐÎÑÈÐÑÎÌÇ ÆÊÃÃÐ ÍÎÃÆÊÑ×ÃÏÐÀ¾
ÍÃÎÃÂ ÈÌÀ¾ËÌÇ�

­ÌÉÑÕÃËËÙÃ ÉÆÐÙÃ ÐÎÑ¿ËÙÃ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ ¿ÙÉÆ ÍÌÂ�
ÀÃÎÁËÑÐÙ ÁÌÎÝÕÃÇ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ Ï ÆÅÁÌÐÌÀÉÃËÆÃÊ
ÐÎÑ¿ ÍÌ ÂÀÑÊ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÆÊ ÏÓÃÊ¾Ê�

�� ­ÎÃÏÏÌÀ¾ËÆÃ Ë¾ ÁÌÎÆÅÌËÐ¾ÉÚËÌÊ ÐÎÑ¿ÌÍÎÌ�
ÒÆÉÚËÌÊ ÍÎÃÏÏÃ ÑÏÆÉÆÃÊ �� ª«� ±ÏÉÌÀÆÝ ÍÎÌÀÃ�
ÂÃËÆÝ ÍÎÌÔÃÏÏ¾� ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ¾ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ÍÌÂ ÍÎÃÏÏÌ�
À¾ËÆÃ ��� �¯� ÈÌÛÒÒÆÔÆÃËÐ ÀÙÐÝÄÈÆ µ  �����
ÀÃÉÆÕÆË¾ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ ε  ����� � �OQ ε  ������

�� ­ÌÍÃÎÃÕËÌ�ÀÆËÐÌÀ¾Ý ÍÎÌÈ¾ÐÈ¾ Ë¾ ��À¾ÉÈÌÀÌÊ
ÍÎÌÖÆÀÌÕËÌÊ ÏÐ¾ËÃ � ������ ±ÏÉÌÀÆÝ ÍÎÌÀÃÂÃËÆÝ
ÍÎÌÔÃÏÏ¾� ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ¾ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ÍÌÂ ÍÎÌÈ¾ÐÈÑ
���� �¯� ÈÌÛÒÒÆÔÆÃËÐ ÀÙÐÝÄÈÆ µ  ����� ÀÃÉÆÕÆË¾
ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ ε  ����� � �OQ ε  ������

 Ù¿ÌÎ ÑÈ¾Å¾ËËÙÓ ÏÓÃÊ Ì¿Î¾¿ÌÐÈÆ Ì¿ÑÏÉÌÀÉÃË
ÏÉÃÂÑÜ×ÆÊÆ ÏÌÌ¿Î¾ÄÃËÆÝÊÆ� ­ÎÃÏÏÌÀ¾ËÆÃ ÝÀÉÝ�
ÃÐÏÝ Ë¾Æ¿ÌÉÃÃ ¿É¾ÁÌÍÎÆÝÐËÙÊ ÏÍÌÏÌ¿ÌÊ ÁÌÎÝÕÃÇ
ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ� ÍÎÆ ÈÌÐÌÎÌÊ Å¾ ÌÂÆË ÍÎÌÓÌÂ ÑÂ¾ÃÐÏÝ
Å¾ÊÃÐËÌ ÑÊÃËÚÖ¾ÐÚ ÂÆ¾ÊÃÐÎ Æ ÐÌÉ×ÆËÑ ÏÐÃËÈÆ
ÆÅÂÃÉÆÝ >�@�  ÏÃÏÐÌÎÌËËÃÃ ÏÄ¾ÐÆÃ Æ ¿ÌÉÚÖÆÃ ÏÐÃ�
ÍÃËÆ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ ÍÌÅÀÌÉÝÜÐ Ê¾ÈÏÆÊ¾ÉÚËÌ ÍÎÌÎ¾�
¿¾ÐÙÀ¾ÐÚ ÏÐÎÑÈÐÑÎÑ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ�  ¾ÄËÙÊ Ò¾ÈÐÌ�
ÎÌÊ� ÀÉÆÝÜ×ÆÊ Ë¾ Ó¾Î¾ÈÐÃÎ ÆÏÐÃÕÃËÆÝ ÐÆÐ¾Ë¾ ÍÎÆ
ÍÎÃÏÏÌÀ¾ËÆÆ� ÝÀÉÝÃÐÏÝ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ¾� ÌÍÎÃÂÃÉÝÜ�
×¾Ý Ò¾ÅÌÀÌÃ ÏÌÏÐÌÝËÆÃ� ­ÎÆ ÍÎÃÏÏÌÀ¾ËÆÆ À
Ì¿É¾ÏÐÆ α� ÆÉÆ α � β�Ò¾Å Ë¾¿ÉÜÂ¾ÃÐÏÝ ¿ÌÉÃÃ Î¾À�
ËÌÊÃÎËÙÇ Ó¾Î¾ÈÐÃÎ ÆÏÐÃÕÃËÆÝ� ÕÃÊ ÍÎÆ ÍÎÃÏÏÌ�
À¾ËÆÆ À Ì¿É¾ÏÐÆ β�Ò¾ÅÙ >�@�

¯ÍÌÏÌ¿ ÁÌÎÝÕÃÇ ÍÎÌÈ¾ÐÈÆ Ë¾ ÈÌÏÌÀ¾ÉÈÌÀÙÓ
ÍÎÌÖÆÀËÙÓ ÏÐ¾Ë¾Ó Ë¾Æ¿ÌÉÃÃ Î¾ÏÍÎÌÏÐÎ¾ËÃË ÍÎÆ
ÍÌÉÑÕÃËÆÆ ÐÎÑ¿ À ÌÐÃÕÃÏÐÀÃËËÌÊ ÍÎÌÆÅÀÌÂÏÐÀÃ >�@�
¬Ë Ì¿ÃÏÍÃÕÆÀ¾ÃÐ ÍÌÍÃÎÃÕËÑÜ Æ ÍÎÌÂÌÉÚËÑÜ ÂÃ�
ÒÌÎÊ¾ÔÆÜ� ¾ Ð¾ÈÄÃ ÈÎÑÕÃËÆÃ ÍÎÆ ÌÐËÌÏÆÐÃÉÚËÌ
ËÃ¿ÌÉÚÖÆÓ ÏÐÃÍÃËÝÓ Ì¿Ä¾ÐÆÝ� ­ÎÆÊÃËÃËÆÃ ÍÌÍÃ�
ÎÃÕËÌ�ÀÆËÐÌÀÌÇ ÍÎÌÈ¾ÐÈÆ ÔÃÉÃÏÌÌ¿Î¾ÅËÌ ÌÏÌ¿ÃËËÌ
Ë¾ Ë¾Õ¾ÉÚËÙÓ ÏÐ¾ÂÆÝÓ ÐÎÑ¿ËÌÁÌ ÍÃÎÃÂÃÉ¾ ÐÆÐ¾Ë¾�
ÆÊÃÜ×ÃÁÌ ÆÏÓÌÂËÑÜ ¾ËÆÅÌÐÎÌÍÆÜ ÏÀÌÇÏÐÀ� ­ÌÏÉÃ
ÛÐÌÇ ÌÍÃÎ¾ÔÆÆ ÍÌÏÉÃÂÑÜ×ÆÃ Ì¿Ä¾ÐÆÝ ÊÌÁÑÐ
¿ÙÐÚ ÅË¾ÕÆÐÃÉÚËÌ ¿Ì′ÉÚÖÆÊÆ� ­ÎÆ ÛÐÌÊ ÑÕÆÐÙ�
À¾ÃÐÏÝ ÐÌ Ì¿ÏÐÌÝÐÃÉÚÏÐÀÌ� ÕÐÌ ÐÆÐ¾Ë� ÆÊÃÜ×ÆÇ
β�ÏÐÎÑÈÐÑÎÑ� Ì¿É¾Â¾ÃÐ ¿ÌÉÚÖÃÇ ÏÍÌÏÌ¿ËÌÏÐÚÜ È
ÍÉ¾ÏÐÆÕÃÏÈÌÇ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ�

¬¿ÙÕËÌ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÝ ÐÃÓËÆÕÃÏÈÌÁÌ ÐÆÐ¾Ë¾ À ÀÙ�
ÏÌÈÌÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎËÌÇ β�Ì¿É¾ÏÐÆ ÍÎÆÀÌÂÆÐ È ÍÌÝÀÉÃ�
ËÆÜ ÊËÌÁÌÈÌÊÍÌËÃËÐËÌÇ ÐÃÈÏÐÑÎÙ ÎÃÈÎÆÏÐ¾É�
ÉÆÅ¾ÔÆÆ� ­ÌÏÉÃ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ ÐÆÐ¾Ë¾ ÍÎÆ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑ�

ÎÃ ÀÙÖÃ ���� �¯� È¾È ÍÎ¾ÀÆÉÌ� ÂÀÌÇËÆÈÆ À ÏÐÎÑÈÐÑÎÃ
ÆÏÕÃÅ¾ÜÐ� ¾ Î¾ÅÊÃÎ ÅÃÎË¾ ÏÐ¾ËÌÀÆÐÏÝ ÐÃÊ ¿ÌÉÚÖÆÊ�
ÕÃÊ ÀÙÖÃ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ¾ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ� ÕÐÌ ÏÀÆÂÃÐÃÉÚ�
ÏÐÀÑÃÐ Ì ÍÎÃÌ¿É¾Â¾ËÆÆ ÍÎÌÔÃÏÏÌÀ ÂÆË¾ÊÆÕÃÏÈÌÇ
ÎÃÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ >�@�

­Ì ÍÃÎÀÌÇ ÏÓÃÊÃ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ �ÍÎÃÏÏÌÀ¾ËÆÃ� ÆÅ
Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ � �� �� � Æ � ¿ÙÉÆ ÍÌÉÑÕÃËÙ ÐÎÑ¿Ù Ï
Ë¾ÎÑÄËÙÊ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ �� ÊÊ Æ ÐÌÉ×ÆËÌÇ ÏÐÃËÈÆ
� ÊÊ� ¦ÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÃ ÛÐÆÓ ÐÎÑ¿ ÍÌÈ¾Å¾ÉÌ� ÕÐÌ ÌËÆ
ÆÊÃÜÐ ÎÌÀËÑÜ ÁÉ¾ÂÈÑÜ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÚ ¿ÃÅ ÐÎÃ×ÆË�
Î¾ÏÏÉÌÃËÆÇ Æ ÍÉÃË� ª¾ÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎ¾ ÀÌ ÀÏÃÓ ÏÉÑÕ¾�
ÝÓ ÍÉÌÐË¾Ý ¿ÃÅ ÂÃÒÃÈÐÌÀ ËÃÏÍÉÌÖËÌÏÐÆ ÊÃÐ¾ÉÉ¾�
ÍÎÃÆÊÑ×ÃÏÐÀÃËËÌ Î¾ÀËÌÌÏË¾Ý Ñ ÍÃÎÃÂËÃÁÌ ÈÌËÔ¾
ÐÎÑ¿ Æ ËÃÎ¾ÀËÌÌÏË¾Ý x À ÓÀÌÏÐÌÀÌÇ Õ¾ÏÐÆ� ª¾ÈÎÌ�
ÏÐÎÑÈÐÑÎ¾ ÁÌÎÝÕÃÍÎÃÏÏÌÀ¾ËËÌÇ ÐÎÑ¿Ù ÆÅ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ
� � ÍÌÈ¾Å¾Ë¾ Ë¾ ÎÆÏ� ��

ªÆÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎÑ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ÉÆ Ë¾ Ì¿Î¾ÅÔ¾Ó�
ÌÐÌ¿Î¾ËËÙÓ ÌÐ Ì¿ÌÆÓ ÈÌËÔÌÀ ÐÎÑ¿� ÍÌÏÉÃ ÛÉÃÈÐ�
ÎÌÉÆÐÆÕÃÏÈÌÁÌ ÐÎ¾ÀÉÃËÆÝ ÖÉÆÒÌÀ À ÈÆÏÉÌÐËÌÊ
ÎÃ¾ÈÐÆÀÃ� «¾ ÎÆÏ� � ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÃË¾ ÊÆÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎ¾
ÊÃÐ¾ÉÉ¾ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ � � À ÍÌÍÃÎÃÕËÌÊ ÏÃÕÃËÆÆ
ÌÐËÌÏÆÐÃÉÚËÌ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ� �Ë¾ÉÆÅ
ÊÆÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎÙ ÍÌÈ¾ÅÙÀ¾ÃÐ� ÕÐÌ ÍÎÃÏÏÌÀ¾ËÆÃ ÍÎÆ

°¾¿ÉÆÔ¾ �� °ÀÃÎÂÌÏÐÚ ÏÍÉ¾À¾  °��� À ÉÆÐÌÊ ÏÌÏÐÌÝËÆÆ

�

ÍÉ¾ÀÈÆ

 ÃÎÓ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ «ÆÅ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ

+% +5% +% +5%

� ����� ���� ����� ����

� ����� ���� ����� ����

� ����� ���� ����� ����

� ����� ���� ����� ����

� ����� ���� ����� ����

®ÆÏ� �� ªÆÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎ¾ ������ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ÏÍÉ¾À¾  °���
� � �¾� Æ � � �¿�

®ÆÏ� �� ª¾ÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎ¾ ÍÃÎÃÂËÃÁÌ �¾� Æ Å¾ÂËÃÁÌ �¿� ÈÌËÔÌÀ
ÁÌÎÝÕÃÍÎÃÏÏÌÀ¾ËËÌÇ ÐÎÑ¿Ù ÆÅ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ � �
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ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎÃ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ��� �¯ Æ ÈÌÛÒÒÆÔÆÃËÐÃ ÀÙ�
ÐÝÄÈÆ µ  ���� ÍÎÆÀÌÂÆÐ È ÆÅÊÃÉÚÕÃËÆÜ ÍÉ¾ÏÐÆË
α�Ò¾ÅÙ� ÈÌÐÌÎÙÃÀÙÐÝÁÆÀ¾ÜÐÏÝ À ÍÎÃÂÃÉ¾Óα�ÈÌÉÌËÆÆ
Ï Ì¿Î¾ÅÌÀ¾ËÆÃÊ ÀÌÉÌÈËÆÏÐÌÇ ÏÐÎÑÈÐÑÎÙ� ÆÊÃÜ×ÃÇ
ÀËÑÐÎÆÅÃÎÃËËÑÜ ÏÑ¿ÏÐÎÑÈÐÑÎÑ� ¡Î¾ËÆÔÙ α�ÍÉ¾ÏÐÆË
À ÛÐÌÊ ÏÉÑÕ¾Ã ËÃ ÝÀÉÝÜÐÏÝ ÍÎÃÍÝÐÏÐÀÆÃÊ ÂÉÝ ÍÎÌ�
ÓÌÄÂÃËÆÝ ÍÎÌÔÃÏÏÌÀ ÎÃÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ Ï Ì¿Î¾ÅÌ�
À¾ËÆÃÊ Î¾ÀËÌÌÏËÙÓ ÍÌÉÆÛÂÎÆÕÃÏÈÆÓ ÅÃÎÃË� ÍÌÏ�
ÈÌÉÚÈÑ ÝÀÉÝÜÐÏÝ Ê¾ÉÌÑÁÉÌÀÙÊÆ�

ªÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÆÃ ÏÀÌÇÏÐÀ¾ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ À ÍÎÌÂÌÉÚËÌÊ
Æ ÍÌÍÃÎÃÕËÌÊ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÝÓ� ¾ Ð¾ÈÄÃ ÅË¾ÕÃËÆÝ ÐÀÃÎ�
ÂÌÏÐÆ ÍÎÆÀÃÂÃËÙ À Ð¾¿É� ��   ÛÐÌÇ ÄÃ Ð¾¿ÉÆÔÃ ÂÉÝ
ÏÎ¾ÀËÃËÆÝ ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÃËÙ ÐÎÃ¿ÌÀ¾ËÆÝ È ÏÀÌÇÏÐÀ¾Ê
ÏÐ¾ËÂ¾ÎÐËÌÁÌ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ÁÌÎÝÕÃÂÃÒÌÎÊÆÎÌÀ¾ËËÙÓ ÐÎÑ¿
ÍÌ ¡¬¯° �����w�� ÍÌÏÉÃ ÐÃÎÊÌÌ¿Î¾¿ÌÐÈÆ À ÍÎÌÂÌÉÚ�
ËÌÊ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÆ�  ÆÂËÌ� ÕÐÌ ÊÃÐ¾ÉÉ ÁÌÎÝÕÃÍÎÃÏÏÌ�

À¾ËËÙÓ ÐÎÑ¿� ÍÌÉÑÕÃËËÙÓ ÆÅ ÉÆÐÙÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ÛÉÃÈ�
ÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ ÍÉ¾ÀÈÆ� ÆÊÃÃÐ ÀÙÏÌÈÆÃ ÍÎÌÕËÌÏÐ�
ËÙÃ Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈÆ� ÍÎÆ ÛÐÌÊ Ë¾¿ÉÜÂ¾ÃÐÏÝ ¾ËÆÅÌ�
ÐÎÌÍÆÝ ÏÀÌÇÏÐÀ� ÏÀÝÅ¾ËË¾Ý� ÀÃÎÌÝÐËÌ� Ï ÏÌÓÎ¾ËÃËÆÃÊ
Ë¾ÈÉÃÍ¾ Æ Ë¾ÉÆÕÆÃÊ ÐÃÈÏÐÑÎÙ� ÒÌÎÊÆÎÑÜ×ÃÇÏÝ À
α�Ò¾ÅÃ ÐÆÐ¾Ë¾ �¡­±�ÎÃÖÃÐÈ¾� ÍÎÆ ÍÎÃÏÏÌÀ¾ËÆÆ�
¬ÍÎÃÂÃÉÝÜ×ÑÜ ÎÌÉÚ ÅÂÃÏÚ ÆÁÎ¾ÜÐ ÍÎÌÔÃÏÏÙ ÂÃÒÌÎ�
Ê¾ÔÆÆ� ¾ ËÃ ÎÃÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ�

¬ÐÊÃÐÆÊ� ÕÐÌ À ÂÃÒÌÎÊÆÎÌÀ¾ËËÙÓ ÍÌ ÌÍÆÏ¾ËËÌÊÑ
ÎÃÄÆÊÑ ÐÎÑ¿¾Ó À Å¾ÀÆÏÆÊÌÏÐÆ ÌÐ ÆÓ Ë¾ÅË¾ÕÃËÆÝ ÍÑÐÃÊ
ÍÌÏÉÃÂÑÜ×ÃÇ ÐÃÎÊÌÌ¿Î¾¿ÌÐÈÆ ÊÌÄËÌ ÍÌÉÑÕ¾ÐÚ
ÊÆÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎÑ Î¾ÅÉÆÕËÌÁÌ ÐÆÍ¾� ÍÉ¾ÏÐÆËÕ¾ÐÑÜ
ÍÌÉÆÛÂÎÆÕÃÏÈÑÜ ÏÐÎÑÈÐÑÎÑ ÎÃÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅÌÀ¾ËËÌÇ
α�Ò¾ÅÙ À ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÃ À¾ÈÑÑÊËÌÁÌ ÌÐÄÆÁ¾ À α�Ì¿É¾ÏÐÆ
ÉÆ¿Ì ÑÍÎÌÕËÃËËÑÜ Ê¾ÎÐÃËÏÆÐËÑÜ ÏÐÎÑÈÐÑÎÑ α′ �Ò¾ÅÙ
À ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÃ Å¾È¾ÉÈÆ À β�Ì¿É¾ÏÐÆ�

­Ì ÀÐÌÎÌÇ ÏÓÃÊÃ Å¾ÁÌÐÌÀÈ¾ � � ¿ÙÉ¾ ÍÎÌÈ¾Ð¾Ë¾
Ë¾ ÐÎÑ¿Ñ �ÁÆÉÚÅÑ� Ë¾ÎÑÄËÙÊ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ �� ÊÊ Æ
ÐÌÉ×ÆËÌÇ ÏÐÃËÈÆ �� ÊÊ� ¢ÉÝ ÛÐÌÇ ÐÎÑ¿Ù Ð¾ÈÄÃ Ó¾�
Î¾ÈÐÃÎË¾ ÎÌÀË¾Ý ¿ÃÅÂÃÒÃÈÐË¾Ý ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÚ� ª¾È�
ÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎ¾ Î¾ÅËÙÓ ÈÌËÔÌÀ ÐÎÑ¿Ù �ÎÆÏ� �� ÍÎÃÂ�
ÏÐ¾ÀÉÝÃÐ ÏÌ¿ÌÇ ÌÎÆÃËÐÆÎÌÀ¾ËËÙÃ ÍÌ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÜ
ÍÌÍÃÎÃÕËÌ�ÀÆËÐÌÀÌÇ �ÈÌÏÌÇ� ÍÎÌÈ¾ÐÈÆ ÅÃÎË¾ Ï Ë¾�
ÉÆÕÆÃÊ ÌÐÂÃÉÚËÙÓ ÈÎÑÍËÙÓ Ì¿Î¾ÅÌÀ¾ËÆÇ� ÎÌÏÐ ÈÌ�
ÐÌÎÙÓ� ÀÃÎÌÝÐËÌ� Ì¿ÑÏÉÌÀÉÃË ÂÉÆÐÃÉÚËÌÇ ÀÙÏÌÈÌ�
ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎËÌÇ ÀÙÂÃÎÄÈÌÇ ÍÃÎÃÂ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÃÇ�

ªÆÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎ¾ ÏÃÎÃÂÆËÙ ÍÃÎÃÂËÃÁÌ Æ ÓÀÌÏÐÌ�
ÀÌÁÌ ÈÌËÔÌÀ ÁÆÉÚÅÙ ÍÌÈ¾Å¾Ë¾ Ë¾ ÎÆÏ� �� ­Ì ÐÌÉ×ÆËÃ

®ÆÏ� �� ªÆÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎ¾ ������ ÍÃÎÃÂËÃÁÌ �¾� Æ Å¾ÂËÃÁÌ �¿�
ÈÌËÔÌÀ ÁÌÎÝÕÃÍÎÃÏÏÌÀ¾ËËÌÇ ÐÎÑ¿Ù ÆÅ Å¾ÁÌÐÌÀÈÆ � �

°¾¿ÉÆÔ¾ �� ªÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÆÃ ÏÀÌÇÏÐÀ¾ Æ ÐÀÃÎÂÌÏÐÚ ÏÍÉ¾À¾  °��� À ÁÌÎÝÕÃÍÎÃÏÏÌÀ¾ËËÙÓ ÐÎÑ¿¾Ó

ªÃÐ¾ÉÉ
�

ÍÉ¾ÀÈÆ

°ÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ¾ ÆÏÍÙÐ¾ËÆÇ �� �¯ °ÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ¾ ÆÏÍÙÐ¾ËÆÇ ��� �¯
°ÀÃÎÂÌÏÐÚ +5%

ÍÎÆ �� �¯
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����

����

����

����

��� ��� ���� ���� ���� ����

¡ÌÎÝÕÃÈ¾Ð¾Ë¾Ý

ÐÎÑ¿¾ ÍÌÏÉÃ ÐÃÎ�

ÊÌÌ¿Î¾¿ÌÐÈÆ

°ÎÃ¿ÌÀ¾ËÆÝ

ËÌÎÊ¾ÐÆÀËÙÓ

ÂÌÈÑÊÃËÐÌÀ

��������� ≥��� ≥�� ≥�� w w w w w w

­ÎÆ Ê Ã Õ ¾ Ë Æ Ý � �� «¾Â ÕÃÎÐÌÇ ÍÎÆÀÃÂÃËÙ ÏÀÌÇÏÐÀ¾ À ÍÎÌÂÌÉÚËÌÊ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÆ� ÍÌÂ ÕÃÎÐÌÇ x À ÍÌÍÃÎÃÕËÌÊ� �� ­ÎÆ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎÃ

ÆÏÍÙÐ¾ËÆÇ ��� �¯ ÑÈ¾Å¾ËÙ ÅË¾ÕÃËÆÝ À ÍÎÌÂÌÉÚËÌÊ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÆ�

®ÆÏ� �� ª¾ÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎ¾ ÍÃÎÃÂËÃÁÌ �¾� Æ Å¾ÂËÃÁÌ �¿� ÈÌËÔÌÀ
ÁÌÎÝÕÃÈ¾Ð¾ËÌÇ ÁÆÉÚÅÙ ÆÅ ÐÆÐ¾Ë¾  °���� ÍÌÉÑÕÃËËÌÇ ÍÌÍÃÎÃÕËÌ�
ÀÆËÐÌÀÌÇ ÍÎÌÈ¾ÐÈÌÇ Ë¾ ÍÎÌÖÆÀËÌÊ ÏÐ¾ËÃ
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ÏÐÃËÈÆ ÌË¾ Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÅÑÃÐÏÝ ÀÙÏÌÈÌÇ ÌÂËÌÎÌÂ�
ËÌÏÐÚÜ� ³ÀÌÏÐÌÀÌÇ ÈÌËÃÔ ÆÊÃÃÐ ¿ÌÉÃÃ ÊÃÉÈÌ�
ÅÃÎËÆÏÐÑÜ Æ ÌÂËÌÎÌÂËÑÜ ÏÐÎÑÈÐÑÎÑ� ÕÃÊ ÍÃÎÃÂËÆÇ�
­ÌÍÃÎÃÕËÌ�ÀÆËÐÌÀ¾Ý ÍÎÌÈ¾ÐÈ¾ À β�Ì¿É¾ÏÐÆ ÍÎÆ ÐÃÊ�
ÍÃÎ¾ÐÑÎÃ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ���� �¯ Æ ÈÌÛÒÒÆÔÆÃËÐÃ ÀÙÐÝÄÈÆ
µ  ���� Ì¿ÃÏÍÃÕÆÀ¾ÃÐ ÍÌÉËÌÃ ÍÎÌÓÌÄÂÃËÆÃ Ò¾ÅÌÀÌÇ
ÍÃÎÃÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ Ï ÆÅÊÃÉÚÕÃËÆÃÊ Æ Ì¿Î¾ÅÌ�
À¾ËÆÃÊ ÏÐÎÑÈÐÑÎÙ ÍÉ¾ÏÐÆËÕ¾ÐÌÁÌ ÐÆÍ¾ À Í¾ÈÃÐ¾Ó
Î¾ÅÉÆÕËÌÇ ÒÌÎÊÙ�   ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÃ ÍÎÌÈ¾ÐÈÆ ÒÌÎ�
ÊÆÎÑÃÐÏÝ ÀÙÐÝËÑÐÌÃ ÍÌ ÏÍÆÎ¾ÉÆ Ï ËÃ¿ÌÉÚÖÆÊ ÑÁÉÌÊ
Ë¾ÈÉÌË¾ ÅÃÎËÌ β�Ò¾ÅÙ� °¾È¾Ý ÏÐÎÑÈÐÑÎ¾ ÍÎÆ ÍÌÏÉÃ�
ÂÑÜ×ÃÇ ÓÌÉÌÂËÌÇ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ Ì¿ÃÏÍÃÕÆÀ¾ÃÐ ¿ÌÉÃÃ
¿É¾ÁÌÍÎÆÝÐËÑÜ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÑÜ ÍÉ¾ÏÐÆÕËÌÏÐÚ�
¦ÅÑÕÃËÆÃ ÐÀÃÎÂÌÏÐÆ ÍÌÈ¾Å¾ÉÌ� ÕÐÌ +5% ÍÃÎÃÂËÃÁÌ
ÈÌËÔ¾ ÁÆÉÚÅÙ ÏÌÏÐ¾ÀÉÝÃÐ ����� ¾ Å¾ÂËÃÁÌ x �����
Ð� Ã� ÍÌÏÉÃ ÍÎÌÈ¾ÐÈÆ ÐÀÃÎÂÌÏÐÚ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ÁÌÎÝÕÃÈ¾Ð¾�
ËÌÇ ÐÎÑ¿Ù ÍÌÀÙÖ¾ÃÐÏÝ�

 ÙÀÌÂÙ

�� ­ÌÈ¾Å¾Ë¾ ÀÌÅÊÌÄËÌÏÐÚ ÍÌÉÑÕÃËÆÝ ÆÅ ÌÐÓÌÂÌÀ
ÐÆÐ¾ËÌÀÌÁÌ ÏÍÉ¾À¾  °��� ÐÎÑ¿ËÙÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ÛÉÃÈ�
ÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ Á¾ÎËÆÏ¾ÄËÌÇ ÍÉ¾ÀÈÌÇ Æ ÉÆÐÚÃÊ
À ÏÐ¾ÔÆÌË¾ÎËÙÃ ÊÃÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÆÃ ÒÌÎÊÙ À À¾ÈÑÑÊÃ�
¥¾ÁÌÐÌÀÈÆ ÆÊÃÜÐ ÂÌÏÐ¾ÐÌÕËÌ ÊÃÉÈÌÅÃÎËÆÏÐÑÜ� Î¾À�
ËÌÌÏËÑÜ Æ ÌÂËÌÎÌÂËÑÜ Ê¾ÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎÑ� ¾ ÊÃÓ¾�
ËÆÕÃÏÈÆÃ ÏÀÌÇÏÐÀ¾ ÉÆÐÌÁÌ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ÌÐÉÆÕ¾ÜÐÏÝ
ÏÐ¾¿ÆÉÚËÌÏÐÚÜ ÍÎÌÕËÌÏÐËÙÓ Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈ Æ ÑÂÌÀ�
ÉÃÐÀÌÎÆÐÃÉÚËÌÇ ÍÉ¾ÏÐÆÕËÌÏÐÚÜ� ÍÎÆÃÊÉÃÊÌÇ ÂÉÝ
ÁÌÎÝÕÃÇ ÂÃÒÌÎÊ¾ÔÆÆ�

�� ¦Å ÍÌÉÑÕÃËËÙÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ ÍÎÃÏÏÌÀ¾ËÆÃÊ Æ
ÍÌÍÃÎÃÕËÌ�ÀÆËÐÌÀÌÇ ÍÎÌÈ¾ÐÈÌÇ ÆÅÁÌÐÌÀÉÃËÙ ÐÎÑ¿Ù�
ÀÙÍÌÉËÃËÌ ÈÌÊÍÉÃÈÏËÌÃ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÃ ÏÐÎÑÈÐÑÎÙ Æ
ÊÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÆÓ ÏÀÌÇÏÐÀ ÁÌÎÝÕÃÂÃÒÌÎÊÆÎÌÀ¾ËËÌÁÌ
ÊÃÐ¾ÉÉ¾� ±ÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌ� ÕÐÌ ÐÆÐ¾ËÌÀÙÃ ÐÎÑ¿Ù� ÍÌÉÑ�
ÕÃËËÙÃ ÆÅ ÉÆÐÙÓ Å¾ÁÌÐÌÀÌÈ� ÍÌ È¾ÕÃÏÐÀÑ ÍÌÀÃÎÓ�
ËÌÏÐÆ� ÏÐÎÑÈÐÑÎËÙÊ Æ ÊÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÆÊ Ó¾Î¾È�
ÐÃÎÆÏÐÆÈ¾Ê ËÃ ÑÏÐÑÍ¾ÜÐ ÏÐ¾ËÂ¾ÎÐËÙÊ ¾Ë¾ÉÌÁ¾Ê�

ÐÃÓËÌÉÌÁÆÝ ÍÎÌÆÅÀÌÂÏÐÀ¾ ÈÌÐÌÎÙÓ ÍÎÃÂÑÏÊ¾ÐÎÆÀ¾ÃÐ
ÈÌÀÈÑ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ Æ ÐÃÎÊÌÌ¿Î¾¿ÌÐÈÑ ÐÎÑ¿�

�� ¦ÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÃ ÌÐÓÌÂÌÀ ÐÆÐ¾Ë¾ ÂÉÝ ÍÌÉÑÕÃËÆÝ
ÐÎÑ¿ ÍÌÅÀÌÉÝÃÐ ÌÐÈ¾Å¾ÐÚÏÝ ÌÐ ÍÎÆÌ¿ÎÃÐÃËÆÝ ÏÉÆÐÈÌÀ
 ¢­ ÂÉÝ ÛÐÌÇ ÔÃÉÆ� ¾ ÆÏÈÉÜÕÃËÆÃ ÆÅ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏ�
ÈÌÁÌ ÔÆÈÉ¾ ÍÎÌÆÅÀÌÂÏÐÀ¾ ÐÆÐ¾ËÌÀÙÓ ÐÎÑ¿ ÌÍÃÎ¾ÔÆÆ
ÈÌÀÈÆ ÍÌÅÀÌÉÝÃÐ Å¾ÊÃÐËÌ ÏÌÈÎ¾ÐÆÐÚ ¿ÃÅÀÌÅÀÎ¾ÐËÙÃ
ÍÌÐÃÎÆ ÊÃÐ¾ÉÉ¾� ¾ Ð¾ÈÄÃ ÑÊÃËÚÖÆÐÚ Å¾ÐÎ¾ÐÙ Ë¾
ÍÃÎÃÂÃÉ� À ÐÌÊ ÕÆÏÉÃ Ë¾ ÛËÃÎÁÌÎÃÏÑÎÏÙ�

�� ­ÎÃÂÉÌÄÃËË¾Ý ÐÃÓËÌÉÌÁÆÝ ÍÎÌÆÅÀÌÂÏÐÀ¾ ÐÆÐ¾�
ËÌÀÙÓ ÐÎÑ¿ ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÝÃÐÏÝ ÌÏÌ¿ÃËËÌ ÍÃÎÏ�
ÍÃÈÐÆÀËÌÇ ÂÉÝ ÍÌÉÑÕÃËÆÝ ËÃ¿ÌÉÚÖÆÓ Í¾ÎÐÆÇ ÐÎÑ¿
ÏÍÃÔÆ¾ÉÚËÌÁÌ Ë¾ÅË¾ÕÃËÆÝ�

�� °ÆÐ¾ËÌÀÙÃ ÏÍÉ¾ÀÙ� ­ÌÉÑÒ¾¿ÎÆÈ¾ÐÙ ÆÅ ÐÆÐ¾ËÌÀÙÓ ÏÍÉ¾�
ÀÌÀ �  � ¨� �ÉÃÈÏ¾ËÂÎÌÀ� «� ²� �ËÌÖÈÆË� ¡� �� �ÌÕÀ¾Î
Æ ÂÎ� x ª�� ªÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÝ� ����� x ��� Ï�

�� °ÆÐ¾ËÌÀÙÃ ÏÍÉ¾ÀÙ� ­É¾ÀÈ¾ Æ ÉÆÐÚÃ ÐÆÐ¾ËÌÀÙÓ ÏÍÉ¾ÀÌÀ �
�� ©� �ËÂÎÃÃÀ� «� ²� �ËÌÖÈÆË� ¨� ª� �ÌÎÅÃÔÌÀÏÈ¾Ý
Æ ÂÎ� x ª�� ªÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÝ� ����� x ��� Ï�

�� °ÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÆÃ ÌÏÌ¿ÃËËÌÏÐÆ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ
Á¾ÎËÆÏ¾ÄËÌÇ ÍÉ¾ÀÈÆ ÐÆÐ¾Ë¾ � ¯�  � ©¾ÂÌÓÆË�  � °� ½ÈÌÀ�
ÉÃÀ� «� ¦� ©ÃÀÆÔÈÆÇ� ��  � ¨ÌÖÃÉ¾Í �� ­ÎÌÔÃÏÏÙ
ÉÆÐÚÝ� x ����� x � �� x ¯� ��w���

�� ©¾ÂÌÓÆË ¯�  � ­ÑÐÆ ÑÏÌÀÃÎÖÃËÏÐÀÌÀ¾ËÆÝ ÀÙÍÉ¾ÀÈÆ ÏÍÉ¾�
ÀÌÀ À ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÙÓ ÉÆÐÃÇËÙÓ ÑÏÐ¾ËÌÀÈ¾Ó ��
©ÆÐÃÇËÌÃ ÍÎ�ÀÌ� x ����� x � �� x ¯� ��w���

�� /DGRNKLQ 6� 0RGHUQ HOHFWURQ�EHDP WHFKQRORJLHV RI PXOWL�
FRPSRQHQW 1L� 7L DQG =U EDVHG DOOR\V PHOWLQJ IRU FDVWLQJ
SURGXFWLRQ �� ��WK :RUOG )RXQGU\ &RQJUHVV� 3DULVw)UDQ�
FH� 6HSWHPEHU ��w��� ����� x 8$���

�� ªÃÐ¾ÉÉÌÀÃÂÃËÆÃ Æ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÝ ÊÃÐ¾ÉÉÌÀ � ¼� ­� ¯ÌÉË�
ÔÃÀ�  � ��  ÃÏÃÉÌÀ�  � ­� ¢ÃÊÝËÔÃÀÆÕ Æ ÂÎ� x ª�� ªÃ�
Ð¾ÉÉÑÎÁÆÝ� ����� x ��� Ï�

�� £ÎÊ¾ËÜÈ ª� ¥�� ¯Ì¿ÌÉÃÀ ¼� ­�� ¡ÃÉÚÊ¾Ë �� �� ­ÎÃÏÏÌ�
À¾ËÆÃ ÐÆÐ¾ËÌÀÙÓ ÏÍÉ¾ÀÌÀ� x ª�� ªÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÝ� ����� x
��� Ï�

�� ±ÖÈÌÀ ¯� ¯�� ¨ÌÍÙÉÌÀ  � «� «¾ÑÕËÙÃ ¾ÏÍÃÈÐÙ ÀÙ¿ÌÎ¾
ÎÃÁÉ¾ÊÃËÐÆÎÌÀ¾ËËÌÁÌ ÏÐÎÑÈÐÑÎËÌ�ÐÃÈÏÐÑÎËÌÁÌ ÏÌÏÐÌÝËÆÝ
�ÊÌÎÏÈÆÓ� ÏÍÉ¾ÀÌÀ ÐÆÐ¾Ë¾ �� ªÃÐ¾ÉÉÌÀÃÂÃËÆÃ Æ
ÐÃÎÊÆÕÃÏÈ¾Ý Ì¿Î¾¿ÌÐÈ¾ ÊÃÐ¾ÉÉÌÀ� x ����� x � �� x
¯� ��w���

²ÆÅÆÈÌ�ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÆÇ ÆË�Ð ÊÃÐ¾ÉÉÌÀ

Æ ÏÍÉ¾ÀÌÀ «�« ±ÈÎ¾ÆËÙ� ¨ÆÃÀ

¡ÌÏÑÂ¾ÎÏÐÀÃËËÙÇ ÐÎÑ¿ËÙÇ ÆË�Ð� ¢ËÃÍÎÌÍÃÐÎÌÀÏÈ

­ÌÏÐÑÍÆÉ¾ ����������

®ÆÏ� �� ªÆÈÎÌÏÐÎÑÈÐÑÎ¾ ������ ÍÃÎÃÂËÃÁÌ �¾� Æ Å¾ÂËÃÁÌ �¿� ÈÌËÔÌÀ ÁÌÎÝÕÃÈ¾Ð¾ËÌÇ ÁÆÉÚÅÙ
ÆÅ ÐÆÐ¾Ë¾  °���� ÍÌÉÑÕÃËËÌÇ ÍÌÍÃÎÃÕËÌ�ÀÆËÐÌÀÌÇ ÍÎÌÈ¾ÐÈÌÇ Ë¾ ÍÎÌÖÆÀËÌÊ ÏÐ¾ËÃ
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