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Ê¾ÔÃÀÐÆÕËÌÁÌ�Å¾ÈÉ¾ÂÑ�Ð¾�Ì¿ÏÝÁÑ�ÇÌÁÌ�Â�ÝÉÚËÌÏÐ��

ÎÆËÔÆÍ�ÂÆË¾Ê�ÕËÌÏÐ��ÀÆÐ�È¾��Å�ÍÎÆËÔÆÍÑ�ÈÌËÈ�
ÎÃÐËÌÏÐ����ÀÆÎ¾Ä¾��ËÃÌ¿Ó�ÂË�ÏÐÚ�ÅÊ�ËÆ�Ð¾�ÑÂÌÏÈÌ�
Ë¾ÉÃËËÝ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ÍÎ¾Ô��À�ÂÍÌÀ�ÂËÌ�ÂÌ�ÅÊ�Ë�ÐÆÓ
Ò¾ÈÐÌÎ�À��×Ì�Ë¾�ËÃ��ÀÍÉÆÀ¾ÜÐÚ�

ÎÆËÔÆÍ�Å¾ÂÌÀÌÉÃËËÝ�ÍÎ¾ÔÃÜ�ÍÌÉÝÁ¾��Ñ�ÏÐÀÌ�
ÎÃËË��ÏÆÏÐÃÊÆ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ÍÎ¾Ô���ÝÈ¾�¿�Å¾¿ÃÅÍÃÕÑ�
À¾É¾�ÍÌÅÆÐÆÀËÃ�À�ÂËÌÖÃËËÝ�ÍÎ¾Ô�ÀËÆÈ�À�ÂÌ�ÍÌÈÉ¾�
ÂÃËÆÓ�Ë¾�ËÆÓ�ÒÑËÈÔ�Ç�Ð¾�Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀ¾�À�Ô�ÉÌÊÑ�

®ÌÅÁÉÝËÑÐ�� ÍÎÆËÔÆÍÆ� ÍÌ¿ÑÂÌÀÆ� ÏÆÏÐÃÊÆ� ÌÎ�
Á¾Ë�Å¾Ô���ÍÎ¾Ô��Ñ�ÍÌ�ÂË¾ËË��À�ÂÌ¿Î¾ÄÃË��Ë¾�ÎÆÏ����

Ì¿ÑÂÌÀ¾� Ë¾Ç¿�ÉÚÖ� Î¾Ô�ÌË¾ÉÚËÌ�� ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô��
ÍÎ¾Ô��Ë¾�Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀ��ÀÆÊ¾Á¾��ÀÏÃ¿�ÕËÌÁÌ�ÀÆÀÕÃË�
ËÝ�Ð¾�¾Ë¾É�ÅÑ��ÏËÑÜÕÌ��ÏÆÏÐÃÊÆ��«¾�Ë¾ÖÑ�ÂÑÊÈÑ�
ÔÃÇ�¾Ë¾É�Å�ÂÌÔ�ÉÚËÌ�ÍÎÌÀÌÂÆÐÆ�ÍÌÃÐ¾ÍËÌ�

«¾�ÍÃÎÖÌÊÑ�x�Í�ÂÁÌÐÌÀÕÌÊÑ�ÃÐ¾Í��ÏÉ�Â�ÅÂ�ÇÏ�
ËÜÀ¾ÐÆ�Å¿�Î�Â¾ËÆÓ�×ÌÂÌ�ÎÃÅÑÉÚÐ¾Ð�À�ÎÌ¿ÌÐÆ�ÌÈÎÃ�
ÊÆÓ�ÏÍÃÔ�¾É�ÏÐ�À�

ÎÌÀÃÂÃËËÝ�¾Ë¾É�ÐÆÕËÌ�ÂÌÏÉ�ÂËÆÔÚÈÌÁÌ�ÃÐ¾ÍÑ
ÍÃÎÃÂ¿¾Õ¾�� ÏÍÌÏÐÃÎÃÄÃËËÝ� Å� ÊÃÐÌÜ� ÀÆÅË¾ÕÃËËÝ

®ÆÏ�����¯ÆÏÐÃÊ¾�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ÍÎ¾Ô��Ë¾�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌÊÑ�Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀ��
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Î�ÀËÝ�Ð¾�ÑÊÌÀ�ÍÎ¾Ô��ÝÈ�ÌÈÎÃÊÆÓ�ÏÍÃÔ�¾É�ÏÐ�À��Ð¾È��
ÑÏÚÌÁÌ�ÍÃÎÏÌË¾ÉÑ�Ñ�Ô�ÉÌÊÑ�� À¾Ä¾�ÊÌ��×Ì�ÀÆÅË¾�
Õ¾ÉÚËÆÊÆ�Ë¾ÍÎÝÊÈ¾ÊÆ�¾Ë¾É�ÅÑ���
v À�ÂÍÌÀ�ÂË�ÏÐÚ� ÏÐÎÑÈÐÑÎÆ� ÍÃÎÏÌË¾ÉÑ� Ô�ÉÝÊ� Í�Â�

ÍÎÆ�ÊÏÐÀ¾�
v ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾ËËÝ�ÎÌ¿ÌÕÌÁÌ�Õ¾ÏÑ�ÍÃÎÏÌË¾ÉÌÊ�
v À�ÂÍÌÀ�ÂË�ÏÐÚ�ÎÌ¿ÌÕÆÓ�Ê�ÏÔÚ�Ð¾�ÑÊÌÀ�ÍÎ¾Ô��ÀÆ�

ÊÌÁ¾Ê�ÐÃÓË�ÈÆ�¿ÃÅÍÃÈÆ��ÃÎÁÌËÌÊ�ÈÆ��Ï¾Ë�Ð¾ÎËÌ�
Á�Á��Ë�ÕËÆÊ�ËÌÎÊ¾Ê�

v Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈ¾�ÏÆÏÐÃÊÆ�Ì¿ÏÉÑÁÌÀÑÀ¾ËËÝ�ÎÌ¿Ì�
ÕÆÓ�Ê�ÏÔÚ�

v ÌÔ�ËÈ¾� Ó¾Î¾ÈÐÃÎÑ� ÀÅ¾�ÊÌÀ�ÂËÌÖÃËÚ� Ê�Ä� ÏÍ�À�
ÎÌ¿�ÐËÆÈ¾ÊÆ�

v Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈ¾�ËÌÎÊ�Ð¾�ËÌÎÊ¾ÐÆÀËÆÓ�Ê¾ÐÃÎ�¾�
É�À��×Ì�ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÜÐÚÏÝ�Ë¾�Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀ��

v ÌÔ�ËÈ¾�ÒÌÎÊÆ�Ð¾�ÏÆÏÐÃÊÆ�ÌÍÉ¾ÐÆ�ÍÎ¾Ô���ÏÐÎÑÈ�
ÐÑÎÆ�Å¾ÎÌ¿�ÐËÌ��ÍÉ¾ÐÆ�ÍÎ¾Ô�ÀËÆÈ�À�
«¾� ÔÚÌÊÑ� ÃÐ¾Í�� ÀÆÅË¾Õ¾ÜÐÚ� ÊÌÄÉÆÀ�� ÎÃÅÃÎÀÆ

Í�ÂÀÆ×ÃËËÝ�ÃÒÃÈÐÆÀËÌÏÐ��ÍÎ¾Ô��Ë¾�ÈÌÄËÌÊÑ�ÎÌ¿Ì�
ÕÌÊÑ� Ê�ÏÔ��� ÎÌÅÎ¾ÓÌÀÑÜÐÚ� À�ÂÓÆÉÃËËÝ� Ò¾ÈÐÆÕËÌÁÌ
Î�ÀËÝ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ÍÎ¾Ô��Ð¾�ÌÏË¾×ÃËËÝ�ÎÌ¿ÌÕÆÓ�Ê�ÏÔÚ
À�Â�ËÌÎÊ¾ÐÆÀ�À�Ñ�Î¾Å��ÍÌÍÃÎÃÂËÚÌÁÌ��Ó�ÀÏÐ¾ËÌÀÉÃËËÝ�

¥¾ÉÃÄË�ÏÐÚ�Ê�Ä��ÏËÑÜÕÌÜ�ÒÌÎÊÌÜ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô��
ÍÎ¾Ô��Ë¾�Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀ��Ð¾�ÎÃÅÑÉÚÐ¾Ð¾ÊÆ�ÇÌÁÌ�Â�ÝÉÚ�
ËÌÏÐ��ÀÆÅË¾Õ¾ÜÐÚ�Ë¾�ÃÐ¾Í��ÎÌÅÎ¾ÓÑËÈÑ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À
ÃÒÃÈÐÆÀËÌÏÐ��ÏÆÏÐÃÊÆ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ÍÎ¾Ô��

®ÆÏ�����ÎÆËÔÆÍÆ�ÍÌ¿ÑÂÌÀÆ�ÏÆÏÐÃÊÆ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ÍÎ¾Ô��

®ÆÏ�����ÌÏÉ�ÂÌÀË�ÏÐÚ�ÍÎÌÀÃÂÃËËÝ�¾Ë¾É�ÅÑ�ÏÆÏÐÃÊÆ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ÍÎ¾Ô��ÏÍÃÔ�¾É�ÏÐ�À�Ò¾ÎÊ¾Ô���
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«¾�Ë¾ÖÑ�ÂÑÊÈÑ��ÂÌÔ�ÉÚËÌ�ÎÌÅÎ¾ÓÌÀÑÀ¾ÐÆ�
���ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�À�ÂÍÌÀ�ÂËÌÏÐ��ÏÐÎÑÈÐÑÎÆ�ÍÃÎÏÌË¾�

ÉÑ�ÐÆÍÑ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌÁÌ�Å¾ÈÉ¾ÂÑ�
��� ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ� ÀÐÎ¾ÐÆ� ÎÌ¿ÌÕÌÁÌ� Õ¾ÏÑ� ÏÍÃÔ�¾É��

ÏÐ¾ÊÆ�
��� ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ� ËÃÀÆÎÌ¿ËÆÕÆÓ� ÀÆÐÎ¾Ð� ÎÌ¿ÌÕÌÁÌ

Õ¾ÏÑ�
���ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�ÊÌÄÉÆÀÌÁÌ�Í�ÂÀÆ×ÃËËÝ�ÍÎÌÂÑÈ�

ÐÆÀËÌÏÐ��ÍÎ¾Ô��
��� ÍÃÀËÑ� À¾ÁÑ� ÐÀÌÎÕÆÓ� ÒÑËÈÔ�Ç� Ñ� Â�ÝÉÚËÌÏÐ�

Ò¾Ó�ÀÔ�À�Ò¾ÎÊ¾Ô���
��� ÍÃÀËÑ� À¾ÁÑ� ÎÌ¿ÌÕÆÓ� Ê�ÏÔÚ�� ×Ì� À�ÂÍÌÀ�Â¾�

ÏÐ¾ËÂ¾ÎÐ¾Ê�
��� ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ� Î�ÀËÝ� ÌÏÀ�ÐÆ� ÏÍÃÔ�¾É�ÏÐ�À� Í�Â�

ÍÎÆ�ÊÏÐÀ¾�
���ÏÐÎÑÈÐÑÎÑ�Å¾ÎÌ¿�ÐËÌ��ÍÉ¾ÐÆ�
½È×Ì�ÍÌÈ¾ÅËÆÈÆ�����Ð¾���ÂÌ¿ÎÃ�À�ÂÌÊ���ÐÌ������

Ð¾� �� ×Ã� ÍÌÐÎÃ¿ÑÜÐÚ� ÌÍÎ¾ÔÜÀ¾ËËÝ�� ×Ì� Ç� ÏÐ¾ËÃ
ÍÎÃÂÊÃÐÌÊ�Ë¾ÖÆÓ�ÍÌÂ¾ÉÚÖÆÓ�ÂÌÏÉ�ÂÄÃËÚ��°¾ÈÌÄ
ËÃÌ¿Ó�ÂËÌ�Å¾ÅË¾ÕÆÐÆ��×Ì�ÀÆ×ÃË¾ÀÃÂÃË��ÍÌÈ¾ÅËÆÈÆ
Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÅÑÜÐÚ�Î�ÅË��¿ÌÈÆ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ÍÎ¾Ô���ÐÌÊÑ
ÈÌÄÃË�Å�ËÆÓ�Ê¾��ÌÈÎÃÊÃ�Ï¾ÊÌÏÐ�ÇËÃ�ÅË¾ÕÃËËÝ��¾
ÐÌÊÑ�ËÃÂÌÔ�ÉÚËÌ�ÖÑÈ¾ÐÆ��ÂÆËÆÇ��ËÐÃÁÎ¾ÉÚËÆÇ�ÍÌ�
È¾ÅËÆÈ�ÌÔ�ËÈÆ�ÃÒÃÈÐÆÀËÌÏÐ�� ÏÆÏÐÃÊÆ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô��
ÍÎ¾Ô��

«¾�Å¾ÈÉÜÕËÌÊÑ�ÃÐ¾Í��ÅÂ�ÇÏËÜÜÐÚ�Ì¿ÁÎÑËÐÑÀ¾Ë�
ËÝ�Ð¾�ÀÆ¿�Î�ËÌÀÌ��ÒÌÎÊÆ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ÍÎ¾Ô��

 ÏÐ¾ËÌÀÉÃË¾�ÍÌÏÉ�ÂÌÀË�ÏÐÚ�ÍÎÌÀÃÂÃËËÝ�¾Ë¾É�ÅÑ
ÏÆÏÐÃÊÆ� ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô��� ÍÎ¾Ô�� ÏÍÃÔ�¾É�ÏÐ�À� Ò¾ÎÊ¾Ô��
Ë¾ÀÃÂÃË¾�Ë¾�ÎÆÏ����

°¾ÈÆÊ�ÕÆËÌÊ��ÀÆ¿�Î�Ë¾ÇÃÒÃÈÐÆÀË�ÖÌ��ÒÌÎÊÆ
ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô��� ÍÎ¾Ô�� Ë¾� Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌÊÑ� Í�ÂÍÎÆ�
�ÊÏÐÀ��ÍÃÎÃÂ¿¾Õ¾��ÍÎÌÀÃÂÃËËÝ�ÈÌÊÍÉÃÈÏËÌÁÌ�¾Ë¾�
É�ÅÑ�Â�ÜÕÌ��ÏÆÏÐÃÊÆ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ÍÎ¾Ô��Ð¾�ÀÆÅË¾ÕÃË�
ËÝ�ÏÆÏÐÃÊÆ�¾Ë¾É�ÐÆÕËÆÓ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�

 ¦¯«¬ ¨¦
��� ÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌ��×Ì�ÏÆÏÐÃÊÑ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ÍÎ¾Ô�

ÏÍÃÔ�¾É�ÏÐ�À�Ò¾ÎÊ¾Ô���ÏÚÌÁÌÂË��ËÃÌ¿Ó�ÂËÌ�ÎÌÅÁÉÝ�
Â¾ÐÆ�ÝÈ�ÏÑÈÑÍË�ÏÐÚ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô�ÇËÌ���È¾ÂÎÌÀÌ���ÊÌ�
ÐÆÀ¾Ô�ÇËÌ��ÏÈÉ¾ÂÌÀÌ��Å�ÑÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝÊ�ÑÊÌÀ�ÍÎ¾Ô��

���¬ÎÁ¾Ë�Å¾Ô�Ý�ÍÎ¾Ô��Ë¾�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÆÓ�Í�Â�
ÍÎÆ�ÊÏÐÀ¾Ó� ÍÌÀÆËË¾� ¿ÑÂÑÀ¾ÐÆÏÚ� Ë¾� ÍÎÆËÔÆÍ¾Ó
ÃÒÃÈÐÆÀËÌÏÐ��� ÏÆÏÐÃÊËÌÏÐ��� ÈÌÊÍÉÃÈÏËÌÏÐ��� ÈÌË�
ÈÎÃÐËÌÏÐ��� ÂÆË¾Ê�ÕËÌÏÐ�� Ð¾� Å¾ÂÌÀÌÉÃËËÝ�ÍÎ¾ÔÃÜ�
©ÆÖÃ�ÂÌÂÃÎÄ¾ËËÝ�ÑÏ�Ó�Ë¾ÀÃÂÃËÆÓ�ÍÎÆËÔÆÍ�À�ÂÌ�
ÅÀÌÉÆÐÚ�ÀÆÝÀÆÐÆ�ÅË¾ÕË��ÎÃÅÃÎÀÆ�ÃÒÃÈÐÆÀËÌÁÌ�ÀÆ�
ÈÌÎÆÏÐ¾ËËÝ� È¾ÂÎ�À� Ë¾� ÏÑÕ¾ÏËÌÊÑ� ÃÐ¾Í�� ÎÌÅÀÆÐÈÑ
Á¾ÉÑÅ��

���«¾ÑÈÌÀÃ�Ì¿ÁÎÑËÐÑÀ¾ËËÝ�Ð¾�ÀÆ¿�Î�¿�ÉÚÖ�ÃÒÃÈ�
ÐÆÀËÌ��ÏÆÏÐÃÊÆ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ÍÎ¾Ô��Ë¾�Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀ�
ÀÆÊ¾Á¾ÜÐÚ� ÀÏÃ¿�ÕËÌÁÌ� ÀÆÀÕÃËËÝ� Ð¾� ¾Ë¾É�ÅÑ� ÀÏ���
Â�ÜÕÌ�� ÏÆÏÐÃÊÆ�� ¥¾ÍÎÌÍÌËÌÀ¾ËÆÇ� ¾ÉÁÌÎÆÐÊ� ¾Ë¾�
É�ÅÑ�¿¾ÅÑ�ÐÚÏÝ�Ë¾�ÀÆÅË¾ÕÃËË��ÏÆÏÐÃÊÆ�¾Ë¾É�ÐÆÕËÆÓ
ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�
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GHWHUPLQHG�WKDW�WKH�PDLQ�FRQVWLWXHQWV�RI�WKH�ODERXU�RUJDQL]DWLRQ
DUH�RUJDQL]DWLRQ��SHUVRQQHO��PRWLYDWLRQDO�DQG�WKH�ODERXU�FRQGL�
WLRQV��7KH�SULQFLSOHV�RI�FRQVWUXFWLQJ�RI�WKH�ODERXU�RUJDQL]DWLRQ
DUH� JHQHUDOL]HG�� 7KH\� DUH� WKH� V\VWHP�� HIILFLHQF\�� FRPSOH[LW\�
VSHFLILFDWLRQ��G\QDPLF�TXDOLW\�DQG�VDWLVIDFWLRQ�ZLWK�ZRUN��7KH
DOJRULWKP�RI�FRQGXFWLQJ�WKH�ODERXU�RUJDQL]DWLRQ�DQDO\VLV�DW�WKH
HQWHUSULVHV��ZKLFK�LV�EDVHG�RQ�WKH�FDOFXODWLRQV�RI�D�QXPEHU�RI�WKH
DQDO\WLFDO� LQGH[HV�� KDV� EHHQ� RIIHUHG�� 7KH� FRQVWUXFWLRQ� RI� WKH
ODERXU�RUJDQL]DWLRQ�V\VWHP�WDNLQJ�LQWR�DFFRXQW�WKHVH�WKHRUHWLFDO
VWDWHPHQWV�ZLOO�SURPRWH�WKH�LQFUHDVH�RI�HIILFLHQF\�RI�WKH�SHUVRQQHO
DSSOLFDWLRQ� DQG� WKH� FRPSHWLWLYHQHVV� RI� SKDUPDFHXWLFDO� HQWHU�
SULVHV�LQ�WKH�PRGHUQ�FRQGLWLRQV�
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