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¨�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ÐÎ¾ÀÆ�ÈÎÌÍÆÀÆ�ÏÌ¿¾ÕÌ��ÂÉÝ�Å¾À¾ËÐ¾ÄÃËËÝ�À�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÌÎ��ÈÁ ����� x x

 Ê�ÏÐ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÆÀËÆÓ�ÎÃÕÌÀÆË�Ñ�ÏÆÎÌÀÆË���ÝÈ¾�Å¾À¾ËÐ¾ÄÑ�ÐÚÏÝ�Ñ�ÍÃÎÖÆÇ�
ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÌÎ��Ê¾Ï��Õ¾ÏÐÈ¾

���� x x

¨�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ÃÈÏÐÎ¾ÁÃËÐÑ��ÝÈÆÇ�ÍÌÂ¾ÜÐÚ�Ë¾���ÏÐÑÍ�ËÚ�ÂÉÝ�ÅÊÌÕÑÀ¾ËËÝ�ÏÑÓÌ�
ÐÎ¾ÀÆ�ÈÎÌÍÆÀÆ�ÏÌ¿¾ÕÌ���ÈÁ

��� x x

¨�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ÃÈÏÐÎ¾ÁÃËÐÑ��ÝÈÆÇ�ÍÌÂ¾ÜÐÚ�Ë¾�ÈÌÄËÆÇ�ÏÐÑÍ�ËÚ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ����ÈÁ ��� ��� ���

¨�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ÀÆÐÝÄÈÆ��ÝÈ¾�Ï¾ÊÌÍÉÆËËÌ�ÀÆÇÖÉ¾�Å�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÌÎ¾��ÈÁ ��� ��� ���

¨�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ÀÆÐÝÄÈÆ��ÝÈ¾�Å�ÇÖÉ¾�Å�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÌÎ¾�Í�ÏÉÝ�À�ÂÄÆÊÑ��ÈÁ x x ��

¯ÑÊ¾ÎË¾�È�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ÀÆÐÝÄÈÆ��ÝÈÑ�ÌÐÎÆÊ¾ÉÆ�ÍÎÆ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ����ÈÁ ����

 Ê�ÏÐ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÆÀËÆÓ�ÎÃÕÌÀÆË�Ñ�ÀÆÐÝÄÔ���Ê¾Ï��Õ¾ÏÐÈ¾ ������

®ÌÅÎ¾ÓÑËÈÌÀÆÇ�Å¾�ÃÈÏÍÃÎÆÊÃËÐ¾ÉÚËÆÊÆ�Â¾ËÆÊÆ�ÏÐÑÍ�ËÚ�ËÃÂÌÀÆÐÝÁ¾ËËÝ��� �����

��  �¯«¦¨�²�®ª�´������������



ÌÍÃÎÃÂË�ÊÆ� ÂÌÏÉ�ÂÄÃËËÝÊÆ�� ÝÈ� ÍÌÈ¾Å¾ËÌ� Ñ
>�@��ÀÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌ��×Ì�ÂÉÝ�Ô����ÏÆÏÐÃÊÆ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ
ÎÌÅÍÌÂ�ÉÑ�ÂÌÎ�ÀËÜ��P� ��������¾�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�ÑÐÎÆ�
Ê¾ËËÝ�ÃÈÏÐÎ¾ÁÃËÐÑ�ÐÀÃÎÂÌÜ�ÎÃÕÌÀÆËÌÜ�.X� ������
¥¾ÀÂÝÈÆ�ÔÚÌÊÑ�Ë¾ÊÆ�¿ÑÉ¾�ÎÌÅÎ¾ÓÌÀ¾Ë¾�ÐÎÆÏÐÑÍÃ�
ËÃÀ¾�ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ�Ý�Å¾�Ê¾ÐÃÊ¾ÐÆÕËÌÜ�ÊÌÂÃÉÉÜ��Î�À�
ËÝËËÝ�������Å�ÊÃÐÌÜ�Í�ÂÐÀÃÎÂÄÃËËÝ�¾ÂÃÈÀ¾ÐËÌÏÐ�
ÌÐÎÆÊ¾ËÌ��ÊÃÐÌÂÆÈÆ��®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�ÎÌÅÎ¾ÓÑËÈÑ�ÍÎÃÂ�
ÏÐ¾ÀÉÃË��Ñ�Ð¾¿É����
¥¾�ÎÃÅÑÉÚÐ¾Ð¾ÊÆ�ÎÌÅÎ¾ÓÑËÈÑ�ÀÆÂËÌ��×Ì�ÎÌÅÎÌ¿�

ÉÃË¾�Ê¾ÐÃÊ¾ÐÆÕË¾�ÊÌÂÃÉÚ�ÂÌÏÐ¾ÐËÚÌ�¾ÂÃÈÀ¾ÐËÌ�ÌÍÆ�
ÏÑ�� ÍÎÌÔÃÏ� ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ���� ´Ã� Â¾�� ÅÊÌÁÑ� ÍÎÌÀÌÂÆÐÆ
ÎÌÅÎ¾ÓÑËÈÆ�ÍÎÆ��ËÖÆÓ�ÑÊÌÀ¾Ó�ÍÎÌÀÃÂÃËËÝ�ÍÎÌÔÃÏÑ
ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ��� Å�ÍÌÂ¾ÉÚÖÆÊ�¾Ë¾É�ÅÌÊ�ÌÐÎÆÊ¾ËÆÓ�ÎÃ�
ÅÑÉÚÐ¾Ð�À��°¾È��Ë¾ÊÆ�¿ÑÉ¾�ÍÌÏÐ¾ÀÉÃË¾�Å¾Â¾Õ¾�ÅË¾Ç�
ÐÆ�ÎÌÅÍÌÂ�É�ÃÈÏÐÎ¾ÁÃËÐÑ��¾¿Ì�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐÆ�Ë¾ÂÉÆÖ�
ÈÑ�ÍÌÁÉÆË¾Õ¾�β���Ë¾�ÈÌÄËÆÇ�ÏÐÑÍ�ËÚ��ÍÎÆ�ÝÈÌÊÑ
¿ÑÂÃ�Ë¾ÇÊÃËÖÆÇ�ÏÐÑÍ�ËÚ�ËÃÂÌÀÆÐÝÁ¾ËËÝ��ÍÎÆ�Å¿Ã�
ÎÃÄÃËË��ÇÌÁÌ�Å¾Á¾ÉÚËÌ��È�ÉÚÈÌÏÐ��
®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�ÎÌÅÎ¾ÓÑËÈÑ�ÍÌÈ¾Å¾ÉÆ��×Ì�ÂÉÝ�ÌÂÃÎ�

Ä¾ËËÝ�Ê�Ë�Ê¾ÉÚËÌÁÌ�ÏÐÑÍÃËÝ�ËÃÂÌÀÆÐÝÁ¾ËËÝ�ÐÎÃ¿¾
Ð¾È�ÎÌÅÍÌÂ�ÉÝÐÆ�ÃÈÏÐÎ¾ÁÃËÐ��×Ì¿�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�Ë¾Â�

ÉÆÖÈÑ�ÍÌÁÉÆË¾Õ¾�Ë¾�ÈÌÄËÌÊÑ�ÏÐÑÍÃË��¿ÑÀ�ÍÌÏÐ�Ç�
ËÌÜ�ÀÃÉÆÕÆËÌÜ�
¥�ÊÃÐÌÜ�ÅÊÃËÖÃËËÝ�Ê�Ë�Ê¾ÉÚËÌÁÌ�ÏÐÑÍÃËÝ�ËÃ�

ÂÌÀÆÐÝÁ¾ËËÝ�Ë¾ÊÆ�¿ÑÉÌ�Å¾ÍÎÌÍÌËÌÀ¾ËÌ�Í�ÏÉÝ�ÈÌÄ�
ËÌÁÌ� ÏÐÑÍÃËÝ� ÃÈÏÐÎ¾ÁÑÀ¾ËËÝ� ÍÎÌÀÌÂÆÐÆ� À�ÂÄÆÊ
ÖÎÌÐÑ��ÝÈ�ÎÌ¿ÉÝÐÚ�Ñ�ÍÎÌÊÆÏÉÌÀÆÓ�ÑÊÌÀ¾Ó�Ë¾�ÌÏ�
Ð¾ËËÚÌÊÑ�ÏÐÑÍÃË��¿�ÉÝ�����À�Â�È�ÉÚÈÌÏÐ��ÖÎÌÐÑ��
°¾ÈÆÊ�ÐÃÓËÌÉÌÁ�ÕËÆÊ�Å¾ÏÌ¿ÌÊ�ÏÐÑÍ�ËÚ�ËÃÂÌÀÆÐÝ�
Á¾ËËÝ�ÅÊÃËÖÑ�ÐÚÏÝ�Ë¾������
°¾ÈÆÊ�ÕÆËÌÊ��ÎÌÅÎÌ¿ÉÃË¾�Ê¾ÐÃÊ¾ÐÆÕË¾�ÊÌÂÃÉÚ

�ÊÃÐÌÂÌÉÌÁ�Ý��ÊÌÄÃ�¿ÑÐÆ��ËÏÐÎÑÊÃËÐÌÊ�ÅË¾ÓÌÂÄÃËËÝ
ÐÃÓËÌÉÌÁ�ÕËÆÓ�ÑÊÌÀ�Ñ�Ò�ÐÌÓ�Ê�ÕËÌÊÑ�ÀÆÎÌ¿ËÆÔÐÀ��
 ¦¯«¬ ¨¦
���®ÌÅÎÌ¿ÉÃË¾�Ê¾ÐÃÊ¾ÐÆÕË¾�ÊÌÂÃÉÚ�¾ÂÃÈÀ¾ÐËÌ�ÌÍÆ�

ÏÑ��ÍÎÌÔÃÏ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ���Ñ�ÏÆÏÐÃÊ��tÐÀÃÎÂÃ�Ð�ÉÌ�x�Î�ÂÆË¾u�
���ÎÆ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���Ò�ÐÌÓ�Ê�ÕËÌÁÌ�ÀÆÎÌ¿ËÆÔÐÀ¾

ÐÎÃ¿¾� ÎÌÅÍÌÂ�ÉÝÐÆ� ÃÈÏÐÎ¾ÁÃËÐ� Ë¾� ÈÌÄÃË� ÏÐÑÍ�ËÚ
Ð¾ÈÆÊ�ÕÆËÌÊ��×Ì¿�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�Ë¾ÂÉÆÖÈÑ�ÍÌÁÉÆË¾�
Õ¾�Ë¾�ÈÌÄËÌÊÑ�ÏÐÑÍÃË��¿ÑÀ�ÌÂË¾ÈÌÀÆÊ�
���¢ÉÝ�¿�ÉÚÖ�ÍÌÀËÌÁÌ�ÀÆÉÑÕÃËËÝ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÆÀËÆÓ

ÎÃÕÌÀÆË�ÊÌÄË¾�Å¾ÍÎÌÍÌËÑÀ¾ÐÆ�À�ÂÄÆÊ�ÖÎÌÐÑ�Í�Ï�
ÉÝ�ÈÌÄËÌÁÌ�ÏÐÑÍÃËÝ�

©�°£®�°±®�

����Å¾ÎÝË�®�������²¾ÎÊ¾ÔÆÝ��x�������x�����x�&��������
���¥¾ÇÔÃÀ�¬������ÌÇÈÌ�ª�ª����ËÐÌËÌÀ¾�©� ���¡É¾ÂÑÓ��� ����� �ÏËÆÈ�Ò¾ÎÊ¾Ô����x�������x����������x�¯��������
���ªÑÎ¾ÀsÇÌÀ���¬���ÖÑÈÌÀ�¼�¡���¨Ì¿ÆÉÚÕÃËÈÌ�«� �����²¾ÎÊ¾Ô��ÄÑÎË��x�������x�����x�¯��������
��� ªÑÎ¾ÀÚÃÀ� ¦����� ÖÑÈÌÀ� ¼�¡�� °ÃÌÎÃÐÆÕÃÏÈÆÃ� ÌÏËÌÀÙ� ÍÎÌÆÅÀÌÂÏÐÀ¾� ÄÆÂÈÆÓ� ÛÈÏÐÎ¾ÈÐÌÀ� ÊÃÐÌÂÌÊ
ÎÃÍÃÎÈÌÉÝÔÆÆ� Ï� Å¾ÈÌËÕÃËËÙÊ� ÔÆÈÉÌÊ�� ªÃÐÌÂ�� ÎÃÈÌÊÃËÂ�� ÂÉÝ� ÍÎÃÍÌÂ¾À¾ÐÃÉÃÇ� Ò¾ÎÊ¾Ô�� ÆËÏÐÆÐÑÐÌÀ
�Ò¾ÈÑÉÚÐÃÐÌÀ���ÏÉÑÖ¾ÐÃÉÃÇ�²¨�Æ�²±Ï��ÍÎÌÆÅÀÌÂÏÐÀÃËËÌÁÌ�ÍÃÎÏÌË¾É¾�Ò¾ÎÊ¾Ô��Ò¾¿ÎÆÈ��x�ÝÐÆÁÌÎÏÈ�
®ÃÏÍÑ¿ÉÆÈ¾ËÏÈÆÇ�ÑÕÃ¿ËÌ�ÊÃÐÌÂÆÕÃÏÈÆÇ�È¾¿ÆËÃÐ��������x����Ï�

°¾¿ÉÆÔÝ��

®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�ÎÌÅÎ¾ÓÑËÈÑ�ÐÎÆÏÐÑÍÃËÃÀÌ��ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ���ÐÎ¾ÀÆ�ÈÎÌÍÆÀÆ�ÏÌ¿¾ÕÌ������ÃÐÆÉÌÀÆÊ�ÏÍÆÎÐÌÊ

«¾ÇÊÃËÑÀ¾ËËÝ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾
¯ÐÑÍ�ËÚ�ÎÃÊ¾ÔÃÎ¾Ô��

� � �

¨�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ÐÎ¾ÀÆ�ÈÎÌÍÆÀÆ�ÏÌ¿¾ÕÌ���ÝÈ¾�Å¾À¾ËÐ¾ÄÑ�ÐÚÏÝ��ÈÁ ����� x x

 Ê�ÏÐ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÆÀËÆÓ�ÎÃÕÌÀÆË�Ñ�ÏÆÎÌÀÆË���ÝÈ¾�Å¾À¾ËÐ¾ÄÑ�ÐÚÏÝ�
Ñ�ÍÃÎÖÆÇ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÌÎ��Ê¾Ï��Õ¾ÏÐÈ¾

���� x x

¨�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ÃÈÏÐÎ¾ÁÃËÐÑ��ÝÈÆÇ�ÍÌÂ¾ÜÐÚ�Ë¾�ÈÌÄÃË�ÏÐÑÍ�ËÚ�
ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ����ÈÁ

��� ��� ���

¨�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ÃÈÏÐÎ¾ÁÃËÐÑ��ÝÈÆÇ�Ë¾���ÏÐÑÍÃË��Å�����ÈÁ�ÇÂÃ�
Ë¾�ÅÊÌÕÑÀ¾ËËÝ�ÏÑÓÌ��ÐÎ¾ÀÆ�ÈÎÌÍÆÀÆ�ÏÌ¿¾ÕÌ���ÈÁ

����� x x

¨�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ÀÆÐÝÄÈÆ��ÝÈ¾�Ï¾ÊÌÍÉÆËËÌ�ÀÆÇÖÉ¾�Å�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÌÎ¾��ÈÁ ��������� ��������� ���������

 Ê�ÏÐ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÆÀËÆÓ�ÎÃÕÌÀÆË�À�ÌÐÎÆÊ¾ËÆÓ�ÀÆÐÝÄÈ¾Ó��Ê¾Ï��Õ¾ÏÐÈ¾ ������ ������ ������

¨�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ÀÆÐÝÄÈÆ��ÝÈ¾�ÀÆÇÖÉ¾�Å�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÌÎ¾�Í�ÏÉÝ�À�ÂÄÆÊÑ��ÈÁ x x ��

¨�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ÖÎÌÐÑ��ÝÈÆÇ�Å¾ÉÆÖÆÀÏÝ�À�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÌÎ���ÈÁ ��� ��� ���

 Ê�ÏÐ�Ñ�ÖÎÌÐ��
ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÆÀËÆÓ�ÎÃÕÌÀÆË����Ê¾Ï��
ÃÈÏÐÎ¾ÁÃËÐÑ����Ê¾Ï�

�������
��������

�������
��������

�������
��������

¯ÑÊ¾ÎË¾�È�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ÀÆÐÝÄÈÆ��ÌÐÎÆÊ¾ËÌ��ÍÎÆ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ����ÈÁ ����������

 Ê�ÏÐ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÆÀËÆÓ�ÎÃÕÌÀÆË�Ñ�ÀÆÐÝÄÔ���Ê¾Ï��Õ¾ÏÐÈ¾ �������������

®ÌÅÎ¾ÓÑËÈÌÀÆÇ�ÏÐÑÍ�ËÚ�ËÃÂÌÀÆÐÝÁ¾ËËÝ��ϕ� �����������

�x�Â¾Ë���ÝÈ��¿ÑÉÆ�Å¾Â¾Ë����x�ÍÌÓÆ¿È¾�ÎÌÅÎ¾ÓÌÀ¾ËÆÓ�ÎÃÅÑÉÚÐ¾Ð�À�Ñ�À�ÂÏÌÐÈ¾Ó�ÂÌ�ÂÌÏÉ�ÂËÆÓ�

°£³«¬©¬¡�½�©�¨�®¯º¨¦³�®£�®�°�  ��



���¾ÀÉÌÀ�̈ �²���®ÌÊ¾ËÈÌÀ��¡���«ÌÏÈÌÀ������ÎÆÊÃÎÙ�Æ�Å¾Â¾ÕÆ�ÍÌ�ÈÑÎÏÑ�ÍÎÌÔÃÏÏÌÀ�Æ�¾ÍÍ¾Î¾ÐÌÀ�ÓÆÊÆÕÃÏÈÌÇ
ÐÃÓËÌÉÌÁÆÆ��x�©���³ÆÊÆÝ��������x�����Ï�

���ÌËÌÊ¾Î�À� �¢��»ÈÏÐÎ¾ÁÆÎÌÀ¾ËÆÃ�ÉÃÈ¾ÎÏÐÀÃËËÌÁÌ�ÏÙÎÚÝ��x�ª���ªÃÂÆÔÆË¾��������x�����Ï�
���$URUD�$���1DLU�0�*���6WUDVEXUJ�*�0�����)UHH�5DGLF��%LRO��9HG��x�������x�9RO����������x�3�����������
���%ULVNLQ�'�3�����3ODQW�3K\VLRO��x�������x�������x�3����������
���&DUOR�*���0DVFROR�1���,]]R�$�$���&DSDVVR�)�����/LIH�6FL��x�������x�9RO����������x�3����������
����&UDJJ�*�0���1HZPDQ�'�-���6QDGHU�.�0����-��1DW��3URG��x�������x�����x�3��������
����*DHGFNH�)��+HUEDO�PHGLFLQDO�SURGXFWV�VFLHQWLILF�DQG�UHJXODWRU\�EDVLV�IRU�GHYHORSPHQW��TXDOLW\�DVVXUDQFH�DQG
PDUNHWLQJ�DXWKRUL]DWLRQ���)�*DHGFNH��%�6WHLQKRII��+�%ODVLXV��x�6WXWWJDUW��0HGSKDUP��6FLHQWLILF�SXEOLVKHUV��������x
����S�

����1HZDOO�&�$��+HUEDO�PHGLFLQHV��$�JXLG�IRU�KHDOWK�FDUH�SURIHVVLRQDOV���&�$�1HZDOO��/�$�$QGHUVRQ��-�'�3KLOOLSVRQ��x
/RQGRQ��3DUPDFHXWLFDO��������x�����S�

����6DPXHOVVRQ�*��'UXJV�RI�QDWXUDO�RULJLQ���*�6DPXHOVVRQ��x�6WRFNKROP��6ZHGLVK�3KDUPDFHXWLFDO��������x�����S�
����7\OHU�9�(�����-��1DW��3URG��x�������x������x�3������������
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'(9(/230(17�2)�7+(�0$7+(0$7,&$/�02'(/�2)
7+(� (;75$&7,21� 352&(66� )520� 62/,'6� ,1� 7+(
&5266�&855(17
$�,�=D\WVHY��1�1�%R\NR��/�9�$QWRQRYD��<H�9�*ODGXNK
7KH�PDWKHPDWLFDO�PRGHO�WKDW�FDOFXODWHV�RSWLPDO�FRQGLWLRQV�RI�WKH
H[WUDFWLRQ�SURFHVV�KDV�EHHQ�GHYHORSHG�DQG�FKHFNHG�LQ�WKH�H[DPSOH
RI�LQGXVWULDO�SURGXFWLRQ�RI�D�WLQFWXUH�IURP�/HRQXUL�KHUE��6HYHUDO
PHWKRGV� IRU� RSWLPL]LQJ� WKH� H[WUDFWLRQ� WHFKQRORJ\� RI� H[WUDFWLYH
VXEVWDQFHV� IURP� WKH� UDZ�PDWHULDO� KDYH� EHHQ� RIIHUHG�� 7KH\� DUH
GLVWULEXWLRQ� RI� DQ� H[WUDJHQW� LQWR� HTXDO� SRUWLRQV� LQ� IUDFWLRQDO
PDFHUDWLRQ��WDNLQJ�LQWR�DFFRXQW�WKH�FRHIILFLHQW�RI�H[WUDJHQW�UHWHQ�
WLRQ�LQ�WKH�UDZ�PDWHULDO�DW�WKH�ILUVW�VWDJH���WKHQ�DIWHU�HYHU\�VWDJH
VTXHH]LQJ�RI�WKH�H[WUDFW�IURP�WKH�UDZ�PDWHULDO�VKRXOG�EH�GRQH�
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