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˗˂ƁȍÖƠƁ�ȍÖȥƁ�ǜƘ�ȍƁȥȳȍǒ

ÇƁÖȍ

ƚȱ



oƁȥ�ǱȍƁȕƁǒȥ�˂ÖǃȳƁ

ƚȫ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



ÇƁÖȍ

ƚƞ



ÇƁÖȍ

ȍƁȥȳȍǒ

ƚƚ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



oǜȥƁȕ

ƚȟ



�ƁǒȕƲȥƲ˂Ʋȥˇ�ÖǒÖǃˇȕƲȕ
w˂Ɓȍ˂ƲƁ˃

ȥƯȍƁÖȥȕ

ƚȜ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



˗ǒȕǜƘƘ�ǍÖȥȍƲ˅�ǍǜųƁǃ�
w˂Ɓȍ˂ƲƁ˃

kÖȍǀƁȥ�
%Ɓ˂ƁǃǜǱǍƁǒȥ�

�ȥȍÖȥƁƠˇ �ȥȍÖȥƁƠˇ

kÖȍǀƁȥ�
�ƁǒƁȥȍÖȥƲǜǒ�
�ȥȍÖȥƁƠˇ

%Ɓ˂ƁǃǜǱǍƁǒȥ�
�ȥȍÖȥƁƠˇ

1
HZ

(
[L
VW
LQ
J

([LVWLQJ 1HZ

k
Öȍ
ǀƁ

ȥȕ

ƚƈ



ƚǗ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



�ǜȍȥƁȍȊȕ�ȕȥȍÖȥƁƠƲƁȕ
w˂Ɓȍ˂ƲƁ˃

���&RVW�OHDGHUVKLS ���'LIIHUHQWLDWLRQ

�E� 'LIIHUHQWLDWLRQ�
IRFXV

�D��&RVW�IRFXV

%URDG�
WDUJHW

1DUURZ�
WDUJHW

/RZHU�FRVW 'LIIHUHQWLDWLRQ

�ǜǍǱƁȥƲȥƲ˂Ɓ�Öų˂ÖǒȥÖƠƁ

�ǜǍǱƁȥƲȥƲ˂Ɓ�
ȕŤǜǱƁ

ȟ˕



�ǜȕȥ�ǃƁÖųƁȍȕƯƲǱ

%ƲƘƘƁȍƁǒȥƲÖȥƲǜǒ

BǜŤȳȕ

ǱǜȕƲȥƲǜǒƲǒƠ

ȟǩ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



�ǜ˃ǍÖǒȊȕ�ȕȥȍÖȥƁƠƲŤ�ŤǃǜŤǀ
w˂Ɓȍ˂ƲƁ˃

ǩ

ȱ

ȫ

Ȝ

ȟ

ƚ

ƞ

ƈ

3HUFHLYHG�
DGGHG�YDOXH

/RZ

/RZ

3ULFH +LJK

+LJK
JˇřȍƲų

BǜŤȳȕƁų�
ųƲƘƘƁȍƁǒȥƲÖȥƲǜǒ

%ƲƘƘƁȍƁǒȥƲÖȥƲǜǒ

�ȥȍÖȥƁƠƲƁȕ�ųƁȕȥƲǒƁų�
Ƙǜȍ�ȳǃȥƲǍÖȥƁ�ƘÖƲǃȳȍƁ

cǜ˃�ǱȍƲŤƁů�
ǃǜ˃�ÖųųƁų�˂ÖǃȳƁ

ȟȱ



ǱǜȕƲȥƲǜǒƲǒƠ

ȟȫ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



DȍƁƲǒƁȍȊȕ�ǍǜųƁǃ�ǜƘ�Ơȍǜ˃ȥƯ
w˂Ɓȍ˂ƲƁ˃

&UHDWLYLW\

/HDGHUVKLS

$XWRQRP\

&RQWURO

5HG�WDSH

³"´

'LUHFWLRQ

'HOHJDWLRQ

&RRUGLQDWLRQ

&ROODERUDWLRQ
/DUJH

� � � � �

6PDOO

(YROXWLRQ��
VWDJHV�RI�JURZWK

.H\

5HYROXWLRQ��
VWDJHV�RI�FULVLV

<RXQJ 0DWXUH

�ƲˑƁ�ǜƘ�
ǜȍƠÖǒƲȕÖȥƲǜǒ

˗ƠƁ�ǜƘ�ǜȍƠÖǒƲȕÖȥƲǜǒ

ȟƞ



ȟƚ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



ȟȟ



�ÖȍȥǃƁȥȥ�Öǒų�DƯǜȕƯÖǃȊȕ�
ƲǒȥƁȍǒÖȥƲǜǒÖǃů�ǍȳǃȥƲƱųǜǍƁȕȥƲŤů�
ȥȍÖǒȕǒÖȥƲǜǒÖǃ�Öǒų�ƠǃǜřÖǃ�ȕȥȍÖȥƁƠƲƁȕ
w˂Ɓȍ˂ƲƁ˃

ƲǒȥƁȍǒÖȥƲǜǒÖǃƲȕÖȥƲǜǒ

ȟȜ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



/RZ

+LJK

/RZ +LJK

�ǜȕȥ�
ǱȍƁȕȕȳȍƁȕ

�ȍƁȕȕȳȍƁȕ�Ƙǜȍ�ǃǜŤÖǃ�ȍƁȕǱǜǒȕƲ˂ƁǒƁȕȕ

*OREDO�
VWUDWHJ\

7UDQVQDWLRQDO�
VWUDWHJ\�

,QWHUQDWLRQDO�
VWUDWHJ\

0XOWLGRPHVWLF�
VWUDWHJ\

ȟƈ



ȟǗ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



w˂Ɓȍ˂ƲƁ˃

�ȍƁȕƁǒȥ�
ȕȥÖȥƁ�
ǜȍ�

ųƁȕƲȍƁų�
ȕȥÖȥƁ

%ȍƲ˂ƲǒƠ�ƘǜȍŤƁȕ
ǳǱǜȕƲȥƲ˂Ɓ�ƘǜȍŤƁȕ
Ƙǜȍ�ŤƯÖǒƠƁǴ

�ƁȕȥȍÖƲǒƲǒƠ�ƘǜȍŤƁȕ
ǳǜřȕȥÖŤǃƁȕ�ȥǜ�ŤƯÖǒƠƁǴ

Ȝ˕



Ȝǩ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



_ǜȥȥƁȍ�Öǒų��ŤƯǃƁȕƲǒƠƁȍȊȕ�ȍƁÖȕǜǒȕ�
Ƙǜȍ�ȍƁȕƲȕȥÖǒŤƁ�ȥǜ�ŤƯÖǒƠƁ
w˂Ɓȍ˂ƲƁ˃

�ƁǃƘ�ƲǒȥƁȍƁȕȥ

%ƲƘƘƁȍƲǒƠ�˂ƲƁ˃ȕ

�ȍƁƘƁȍ�ȥƯƁ�
ȕȥÖȥȳȕ�Ȁȳǜ

kƲȕȳǒųƁȍȕȥÖǒųƲǒƠ�
Öǒų�ƘƁÖȍ

Ȝȱ



Ȝȫ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



_ǜȥȥƁȍ�Öǒų��ŤƯǃƁȕƲǒƠƁȍȊȕ�ǍǜųƁǃ�ǜƘ�
ǜ˂ƁȍŤǜǍƲǒƠ�ȍƁȕƲȕȥÖǒŤƁ�ȥǜ�ŤƯÖǒƠƁ
w˂Ɓȍ˂ƲƁ˃

kÖǒƲǱȳǃÖȥƲǜǒ BÖŤƲǃƲȥÖȥƲǜǒ

�ǜƁȍŤƲǜǒ �ÖȍȥƲŤƲǱÖȥƲǜǒ

,ųȳŤÖȥƲǜǒ

oƁƠǜȥƲÖȥƲǜǒ

w˂ƁȍŤǜǍƲǒƠ�
ȍƁȕƲȕȥÖǒŤƁ�ȥǜ�

ŤƯÖǒƠƁ

Ȝƞ



Ȝƚ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



JÖǒųˇȊȕ�ŤȳǃȥȳȍƁ
w˂Ɓȍ˂ƲƁ˃

�ǜ˃Ɓȍ�ŤȳǃȥȳȍƁ �ǜǃƁ�ŤȳǃȥȳȍƁ

¤Öȕǀ�ŤȳǃȥȳȍƁ �Ɓȍȕǜǒ�ŤȳǃȥȳȍƁ

�ǜ˃Ɓȍ�ŤȳǃȥȳȍƁ

Ȝȟ



�ǜǃƁ�ŤȳǃȥȳȍƁ

¤Öȕǀ�ŤȳǃȥȳȍƁ

�ƁǜǱǃƁ�ǜȍ�ǱƁȍȕǜǒ�ŤȳǃȥȳȍƁ

ŤȳǃȥȳȍƁ

ȜȜ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



JǜƘȕȥƁųƁȊȕ�ǒÖȥƲǜǒÖǃ�ŤȳǃȥȳȍƁȕ
w˂Ɓȍ˂ƲƁ˃

kÖȕŤȳǃƲǒƲȥˇȠ
ƘƁǍƲǒƲǒƲȥˇ

MǒųƲ˂ƲųȳÖǃƲȕǍ�
Öǒų�

ŤǜǃǃƁŤȥƲ˂ƲȕǍ

cǜǒƠƱȥƁȍǍ�
ǜȍƲƁǒȥÖȥƲǜǒ

­ǒŤƁȍȥÖƲǒȥˇ�
Ö˂ǜƲųÖǒŤƁ

�ǜ˃Ɓȍ�
ųƲȕȥÖǒŤƁ

�ȳǃȥȳȍÖǃ�
ųƲƘƘƁȍƁǒŤƁȕ

MǒųƲ˂ƲųȳÖǃ�Öǒų�ŤǜǃǃƁŤȥƲ˂ƲȕǍ�ǳM%¾Ǵ

�ǜ˃Ɓȍ�ųƲȕȥÖǒŤƁ�ƲǒųƁ˅�ǳ�%MǴ

Ȝƈ



­ǒŤƁȍȥÖƲǒȥˇ�Ö˂ǜƲųÖǒŤƁ�ƲǒųƁ˅�ǳ­˗MǴ

kÖȕŤȳǃƲǒƲȥˇ�ǳk˗�Ǵ

cǜǒƠƱȥƁȍǍ�ǜȍƲƁǒȥÖȥƲǜǒ�ǳc¤wǴ

ŤȳǃȥȳȍƁ

ȜǗ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



oƁȥ˃ǜȍǀ�ÖǒÖǃˇȕƲȕ
w˂Ɓȍ˂ƲƁ˃

ƈ˕



ƲǍǱǃƁǍƁǒȥÖȥƲǜǒ

ƈǩ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



�ȥȍÖȥƁƠƲŤ�ųȍƲƘȥ
w˂Ɓȍ˂ƲƁ˃

3KDVH��
,QFUHPHQWDO�
FKDQJH

˗Ǎǜȳǒȥ�
ȥǜ�ŤƯÖǒƠƁ

3KDVH��
6WUDWHJLF�

GULIW

¤ƲǍƁ

3KDVH��
)OX[

3KDVH��
7UDQVIRUPDWLRQDO�
FKDQJH�RU�GHPLVH

(QYLURQPHQWDO�
FKDQJH

ƈȱ



ƈȫ

kǜųƁǃȕů�ȥƯƁǜȍƲƁȕ�Öǒų�ƘȍÖǍƁ˃ǜȍǀȕ�ƯÖǒųřǜǜǀŮ�˗ƱǃƁ˂Ɓǃ��ȳȕƲǒƁȕȕ



�ǜǱˇȍƲƠƯȥ�ű�ȱ˕ǩǗ�˗�˗�Öǒų�Ʋȥȕ�ǃƲŤƁǒȕǜȍȕǷ�˗ǃǃ�ȍƲƠƯȥȕ�ȍƁȕƁȍ˂ƁųǷ
˗�˗�,ųȳŤÖȥƲǜǒ�ǳ˗�˗Ǵ�Ʋȕ�Ö�ȍƁƠƲȕȥƁȍƁų�ŤƯÖȍƲȥˇ�ǳȍƁƠƲȕȥƁȍƁų�ŤƯÖȍƲȥˇ�ǒȳǍřƁȍ�ǩ˕ȜȫȫȫƞǴ�Öǒų�Ö�ŤǜǍǱÖǒˇ�ǃƲǍƲȥƁų�řˇ�
ƠȳÖȍÖǒȥƁƁ�ȍƁƠƲȕȥƁȍƁų�Ʋǒ�,ǒƠǃÖǒų�Öǒų�ÀÖǃƁȕ�ǳŤǜǍǱÖǒˇ�ǒȳǍřƁȍ�ȫȟƞƞȜȱȫǴǷ��ƁƠƲȕȥƁȍƁų�ÖųųȍƁȕȕŮ�˗�˗ů�%Ɓ˂Öȕ�
�ȥȍƁƁȥů�kÖǒŤƯƁȕȥƁȍ�kǩƚ�ȟ,ÄǷ

]ÖǒȳÖȍˇ�ȱ˕ǩǗů�¾ƁȍȕƲǜǒ�ȱǷ˕�

ÖȀÖǷǜȍƠǷȳǀ

D˕ǩǗȟƚ


