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3UHVHQWHG�LQ�3DUWLDO�)XOILOOPHQW�RI�WKH�5HTXLUHPHQWV�IRU�WKH�
0DVWHU�RI�%XVLQHVV�$GPLQLVWUDWLRQ�GHJUHH�LQ�0DQDJHPHQW��

DW�6ULQDNKDULQZLURW�8QLYHUVLW\��
0DUFK������



 

��6XSDSRUQ�3UHHSUHP����������)DFWRUV�$IIHFWLQJ�&RQVXPHUVu�EX\LQJ�EHKDYLRU�WRZDUG�
�����������YHULO\�-HZHOU\�WKURXJK�(�FRPPHUFH�LQ�7KDLODQG��0DVWHUuV�3URMHFW��0�%�$����
������������0DQDJHPHQW���*UDGXDWH�6FKRRO��6ULQDNKDULQZLURW�8QLYHUVLW\���
�����������$GYLVRU��0U��5XJSKRQJ�9RQJVDURM��3K�'��

�
7KH�REMHFWLYH�RI� WKLV� UHVHDUFK� LV� WR� VWXG\� WKH�HIIHFW� RI� GHPRJUDSKLFV� IDFWRUV� �� WKH�

PDUNHWLQJ�PL[�DQG�WKH�FRPSRQHQW�RI�H�FRPPHUFLDO�ZHEVLWH�RQ�FRQVXPHUVu�EX\LQJ�EHKDYLRU�
WRZDUG�YHULO\�MHZHOU\�WKURXJK�(�FRPPHUFH�LQ�7KDLODQG��7KH�VDPSOHV�RI�WKH�UHVHDUFK�DUH�����
FRQVXPHUV� ZKR� SXUFKDVHG� WKH� YHULO\� MHZHOU\� WKURXJK� (�FRPPHUFH� LQ� 7KDLODQG�� 7KH�
TXHVWLRQQDLUH� LV� XVHG� DV� WKH� WRRO� IRU� GDWD� FROOHFWLRQ�� 6WDWLVWLFV� XVHG� IRU� DQDO\]LQJ� DUH�
SHUFHQWDJH��PHDQ��VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��LQGHSHQGHQW�W�WHVW��RQH�ZD\�DQDO\VLV�RI�YDULDQFH�DQG�
FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�DQDO\VLV��

7KH� UHVHDUFK� UHYHDOV� WKDW� WKH� PDMRULW\� RI� WKH� VDPSOHV� DUH� VLQJOH� IHPDOH�� DJHG�
UDQJLQJ� IURP� ��� WR����ZLWK�EDFKHORU� GHJUHH��ZRUNLQJ�DV�HPSOR\HHV� LQ�SULYDWH� FRPSDQLHV�
DQG�HDUQLQJ�VDODU\� UDQJLQJ� IURP��������y��������EDKW��2Q�WKH�IDFWRU�RI�ZHEVLWH�SURGXFWV��
WKH�FRQVXPHUV�KDYH�WKH�RSLQLRQ�WRZDUG�WKH�SURGXFW�GHVLJQ�DQG�EUDQG�HTXLW\�DW�JRRG�OHYHO��
WRZDUG�WKH�SULFLQJ�DQG�VDOH�SURPRWLRQ�DW�PLGGOH�OHYHO��2Q�WKH�ZHEVLWH�FRPSRQHQWV�IDFWRUV��
WKH� FRQVXPHUV� KDYH� JRRG� RSLQLRQ� WRZDUG� WKH�ZHEVLWH� FRQWH[WV�� FRQWHQWV�� FRPPXQLFDWLRQ��
FXVWRPL]DWLRQ� DQG� FRPPHUFH�� )XUWKHUPRUH� WKH� FRQVXPHUVu� RSLQLRQ� WRZDUG� WKH� ZHEVLWH�
FUHGLELOLW\�LV�DOVR�DW�JRRG�OHYHO��

7KH� K\SRWKHVLV� WHVWLQJ� UHVXOWV� UHYHDOV� WKDW� FRQVXPHUV� ZLWK� GLIIHUHQW� VDODU\� DQG�
RFFXSDWLRQ�KDYH�GLIIHUHQW�SXUFKDVLQJ�EHKDYLRU�LQ�WHUP�RI�SXUFKDVHG�LWHPV�SHU�\HDU��PRQH\�
VSHQW�SHU�\HDU��SXUFKDVHG�SULFH�SHU�WLPH�DQG�WKH�WHQGHQF\�WR�UHSXUFKDVH�YLD�ZHEVLWH�LQ�WKH�
IXWXUH�ZKLOH� WKH� FRQVXPHUV�ZLWK�GLIIHUHQW� DJH� UDQJH�KDYH�GLIIHUHQW�SXUFKDVLQJ�EHKDYLRU� LQ�
WHUP�RI�SXUFKDVHG�LWHPV�SHU�\HDU��PRQH\�VSHQW�SHU�\HDU��SXUFKDVHG�SULFH�SHU�WLPH��
���������7KH� FRQVXPHUV� RSLQLRQ� RQ�PDUNHWLQJ�PL[� IDFWRUV� LQ� WKH� DVSHFW� RI� SURGXFW� GHVLJQ��
EUDQG�HTXLW\��SULFLQJ�DQG�VDOH�SURPRWLRQ�DUH�SRVLWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�WKHLU�EX\LQJ�EHKDYLRU�
LQ�WHUP�RI�WHQGHQF\�IRU�UHSXUFKDVH�LQ�WKH�IXWXUH��

7KH�FRQVXPHUV�RSLQLRQ�RQ�WKH�FRPSRQHQW�RI�H�FRPPHUFLDO�ZHEVLWH�LQ�WKH�DVSHFWV�RI�
FRQWH[WV�� FRQWHQWV�� FRPPXQLFDWLRQ�� FXVWRPL]DWLRQ� DQG� FRPPHUFH� DUH� SRVLWLYHO\� FRUUHODWHG�
ZLWK�WKHLU�EX\LQJ�EHKDYLRU�LQ�WHUP�RI�WHQGHQF\�IRU�UHSXUFKDVH�LQ�WKH�IXWXUH��
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Ä®o�¦´��µ¦� ·̈�Á�}��µ¦� ·̈�­·��oµ�¸É¤¸�µ¦°°�Â��Á°���2ULJLQDO�'HVLJQ�0DQXIDFWXULQJ���2'0��
Â¨³�Îµ®�nµ¥£µ¥Ä�o�¦µ¥̧É®o°�°���Á°���2ULJLQDO�%UDQG�0DQXIDFWXULQJ���2%0��¤µ��¹Ê��
������������Å�¥¤¸¤¼¨�nµ�µ¦­n�°°�­·��oµ°́�¤�¸Â¨³Á�¦ºÉ°��¦³�́�Ä��e������ �¦³¤µ��������������
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� � � ������������������y���������µ��
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�´Ê�Â�n­¤´¥¥»���n°��¦³ª́�·«µ­�¦r¤¸�ªµ¤Â�È���������¹É�¤¸�ªµ¤Â�È��ÉÎµÁ�·�Å��¸É�³�Îµ¤µ�ÎµÁ�}�
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�ªµ¤�µª�¸É­»�Ä��Îµ¡ª�Ã¨®³�oª¥�́��Â¨³�¸�ªµ¤¥º�®¥»n�¦°�¨�¤µ�µ��°��Îµ�
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Á�¡µ³�µ�°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��r�¸É�µ�ªnµ�³¤¸�¨�n°�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�
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�� °µ¥»�
�� ­�µ�£µ¡­¤¦­�
�� ¦³�́��µ¦«¹�¬µ�
�� ¦µ¥Å�o�
�� °µ�¸¡�
 

�{��́¥�oµ��¨·�£´��r�
�� �»��nµ�¦µ­·��oµ�
�� ΅�¬�³�¦¼�Â��

Á�¦ºÉ°��¦³�́��
�� ¦µ�µ�
�� �µ¦­n�Á­¦·¤

�µ¦�¨µ��

°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��r  
�� &RQWH[W�
�� &RQWHQW�
�� &RPPXQLFDWLRQ�
�� &XVWRPL]DWLRQ�
�� &RPPHUFH�

�ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°�°�ÁªÈ�
Å��r�

 
 
 
 
 

¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°
Á�¦ºÉ°��¦³�´�°´�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r
¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�
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��������������°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��r��¦³�°��oª¥�¦¼�Â���µ¦�´�ªµ�ÁªÈ�Å��r��Á�ºÊ°®µ��µ¦�·��n°­ºÉ°­µ¦�
�µ¦�¦´�ÁªÈ�Å��rÄ®oÁ�oµ�́��¼oÄ�o�Â¨³�µ¦�µ¥­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�¡§�·�¦¦¤�µ¦�ºÊ°
Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥�
���������������ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°�°�ÁªÈ�Å��r¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�¡§�·�¦¦¤�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o
�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥�
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���̧É��
Á°�­µ¦Â¨³�µ�ª·�´¥�

�
���µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸ÊÁ�}��µ¦«¹�¬µ�{��´¥�¸É¤¸�¨�n°¡§�·�¦¦¤�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�

ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥��Ã�¥¤¸ª́��»�¦³­��rÁ¡ºÉ°�o°��µ¦«¹�¬µ
¡§�·�¦¦¤�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r��ªµ¤�·�Á®È��n°ÁªÈ�Å��rÁ�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸
Â�o�¸ÉÁ�¥�ºÊ°��¨°���«¹�¬µ�¹��{��´¥�¸É¤¸°·��·¡¨�n°¡§�·�¦¦¤�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�
ÁªÈ�Å��r��¨�µ¦�µ�ª·�´¥�¸ÉÅ�o�³Á�}��o°¤¼¨Ä��µ¦�Îµ®���¨¥»��r�µ��µ¦�¨µ��Â¨³¡́��µ�»¦�·�
Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�oÄ�°�µ��Å�o°¥nµ�¤¸�¦³­·��·£µ¡Â¨³�¦³­·��·�¨�
� ���Ä��µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸Ê��¼oª·�´¥Å�o«¹�¬µÁ°�­µ¦Â¨³�µ�ª·�´¥�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°��Ã�¥�ÎµÁ­�°�µ¤®´ª�o°
�n°Å��¸Ê�

�� �ªµ¤®¤µ¥¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£��
�� Â�ª�·�Â¨³�§¬�¸�¦³�ª��µ¦�´�­·�Ä��
�� Â�ª�·�Â¨³�§¬�¸�»��nµ�¦µ­·��oµ�
�� Â�ª�·�Â¨³�§¬�­̧nª��¦³­¤�µ��µ¦�¨µ���
�� �»¦�·�Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�
�� ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�
�� �ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°�°�ÁªÈ�Å��r�
�� �µ�ª·�´¥�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°��

�
�
����ªµ¤®¤µ¥¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£��
� ��Å�o¤�̧¼oÄ®o�ªµ¤®¤µ¥�°��¼o�¦·Ã£�Åªo��́��¸Ê�
� ����������´¥��­´��·ª�¬r�������� ���Å�oÄ®o�ªµ¤®¤µ¥ªnµ�¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£�®¤µ¥�¹���µ¦
Â­��°°��°���Ä��µ�³�¼o�¦·Ã£��¸ÉÁ�̧É¥ª�́��µ¦�Îµ�·��¦¦¤�nµ�Ç��º°��µ¦�´�®µ��µ¦�¦·Ã£�­·��oµ
Â¨³�¦·�µ¦�nµ�Ç¦ª¤�¹��µ¦�Îµ�´��®¦º°�·Ê�­·É�Ä�oÂ öª�
� �������¦·��΅�¬·�µ���r�������������Å�oÄ®o�ªµ¤®¤µ¥ªnµ�¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£�®¤µ¥�¹���µ¦
�¦³�Îµ�°��»��¨Ä��»��¨®�¹É��¹É�Á�̧É¥ª�o°�Ã�¥�¦��́��µ¦�´�®µ�Â¨³�µ¦Ä�o� ·̈�£́��r��¹É�¦ª¤�¹��
�¦³�ª��µ¦�µ¦�´�­·�Ä��¸ÉÁ�·��¹Ê��n°��Â¨³¤¸­nª�Ä��µ¦�Îµ®��Ä®o¤¸�µ¦�¦³�Îµ��¹É��¦³�ª��µ¦
�´�­·�Ä��¸ÉÁ�·��¹Ê��n°��´Ê��®¤µ¥�¹��΅�¬�³�µ�¡§�·�¦¦¤�°��¼o�¦·Ã£���³Ä���³®�¹É��¸É�¼o�¦·Ã£�
�ºÊ°­·��oµ�´Ê��³¤¸�¦³�ª��µ¦�µ��·�ª·�¥µÂ¨³­´��¤ª·�¥µ�¸É¤¸­nª�­¦oµ�­¤Â¨³�́�Á�¨µ�´«���·Â¨³
�nµ�·¥¤�
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� ��������°�»¨¥r��µ�»¦���»¨������������Å�oÄ®o�ªµ¤®¤µ¥ªnµ�¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£�®¤µ¥�¹�
��·�·¦·¥µ�°��»��¨�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°�Ã�¥�¦��́��µ¦Å�o¦´�Â¨³�µ¦Ä®o­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�µ�Á«¦¬��·�¦ª¤�¹�
�¦³�ª��µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°�¹É�Á�·��¹Ê��n°�Â¨³Á�}��´ª�Îµ®����·�·¦·¥µ�nµ�ÇÁ® n̈µ�´Ê��
� �������Ã�¨Ã¨¤°���6RORPRQ�������������Å�oÄ®o�ªµ¤®¤µ¥¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£���&RQVXPHU�
%HKDYLRU��Åªoªnµ�Á�}��́Ê��°��¹É�Á�̧É¥ª�́��ªµ¤�o°��µ¦��¦³­��µ¦�r��µ¦�ºÊ°��µ¦Ä�o­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦
�°��¼o�¦·Ã£��Á¡ºÉ°�°�­�°��ªµ¤�o°��µ¦Â¨³�ªµ¤¡¹�¡°Ä��°� ¼̈��oµ�
� �������­�·¢Â¤��Â¨³��´���6FKLIIPDQ� �	� .DQXN������ �� ����� Å�oÄ®o�ªµ¤®¤µ¥�°�
¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£���&RQVXPHU�%HKDYLRU��Åªoªnµ�®¤µ¥�¹��¡§�·�¦¦¤�¸É�¼o�¦·Ã£��Îµ�µ¦�o�®µ��µ¦
�·���µ¦�ºÊ°��µ¦Ä�o��µ¦�¦³Á¤·��¨Ä�­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦��¹É��µ�ªnµ�³�°�­�°��ªµ¤�o°��µ¦�°�
¼̈��oµ�

����������������Ã¤Áª��Â¨³Å¤Á�°¦r��0RZHQ�� 	� 0LQRU������ �� ���Å�oÄ®o�ªµ¤®¤µ¥��°��Îµªnµ�
¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£��&RQVXPHU�%HKDYLRU��®¤µ¥�¹���µ¦«¹�¬µ�¹�®�nª¥�µ¦�ºÊ°�%X\LQJ�8QLWV��Â¨³
�¦³�ª��µ¦Â¨�Á�¨̧É¥��¸ÉÁ�̧É¥ª�o°��́��µ¦Å�o¤µ��µ¦�¦·Ã£��Â¨³�µ¦�Îµ�´��°́�Á�̧É¥ª�́�­·��oµ��¦·�µ¦
�¦³­��µ¦�rÂ¨³�ªµ¤�·��
�����������������Ã�ª̧É¤�±»­�´��Â¨³�·¨�%RZHH��+RXVHWRQ���	�7KLOO������������Å�oÄ®o�ªµ¤®¤µ¥�°�
¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£��&RQVXPHU� %HKDYLRU��ªnµÁ�}�¡§�·�¦¦¤�¸É�¦³�°��oª¥�µ¦�¦³�Îµ�´Ê�®¤��¸É
Á�̧É¥ª�o°��́��µ¦Á º̈°���µ¦�ºÊ°��µ¦Ä�o�Â¨³�µ¦�Îµ�´�­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�
� �������Â¨¤�r¤�Â±¦r�Â¨³�Â¤È��µÁ�¸¥¨��/DPE��+DLU�	�0F�'DQLHO��������������Å�o� n̈µªªnµ�
¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£���&RQVXPHU�%HKDYLRU��®¤µ¥�¹��¦³�ª��µ¦�¸É�¼o�¦·Ã£�Å�o¤¸�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°Â¨³
¤¸�µ¦Ä�o­·��oµ®¦º°�¦·�µ¦�¸ÉÅ�o�nµ¥Á�·��ºÊ°¤µÂ öª��́��´Ê���¦³�ª��µ¦�¸Ê�´�¦ª¤�¹��{��´¥�¸É¤¸°·��·¡¨�n°
�µ¦�ºÊ°Â¨³�µ¦Ä�o­·��oµ�oª¥�
����������������Á¨µ�°��Â¨³��·��oµ��/RXGRQ�� 	� %LWWD�� ����� �� ��� Å�oÄ®o�ªµ¤®¤µ¥�°�¡§�·�¦¦¤
�¼o�¦·Ã£��&RQVXPHU� %HKDYLRU��®¤µ¥�¹���¦³�ª��µ¦��µ¦�´�­·�Ä�Â¨³�·��¦¦¤�µ��µ¥£µ¡�¸É
�»��¨Á�oµÅ�Á�̧É¥ª�o°�Á¤ºÉ°¤¸�µ¦�¦³Á¤·���µ¦Å�o¤µ��µ¦Ä�o�®¦º°�µ¦�´��nµ¥Ä�o­°¥Ä��µ¦�ºÊ°­·��oµÂ¨³
�¦·�µ¦�
����������������Á°�Á�·¨¤��°¨¨µ¦r��Â¨³�Â� È̈�Áª¨�(QJOH� ��.ROODW� ��	�%ODFNZHOO������ �� ��� �Å�oÄ®o
�ªµ¤®¤µ¥ªnµ�¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£��&RQVXPHU�%HKDYLRU���º°��µ¦�¦³�Îµ�°��»��¨Ä��»��¨®�¹É���¹É�
Á�̧É¥ª�o°�Ã�¥�¦��́��µ¦�´�®µ¦Ä®oÅ�o¤µÂ¨³�µ¦Ä�o�ºÊ°­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦¦ª¤�¹��¦³�ª��µ¦�´�­·�Ä�
�¹É�¤¸¤µ°¥¼n�n°�Â öª�
� ���������µ��ªµ¤®¤µ¥¡§�·�¦¦¤�°��¼o�¦·Ã£��­¦»�Å�oªnµ�¡§�·�¦¦¤�°��¼o�¦·Ã£��®¤µ¥�¹��
�µ¦Â­��°°��°��»��¨�¸ÉÁ�̧É¥ª�́��µ¦�´�­·�Ä���¦³�ÎµÁ¡ºÉ°Ä®oÅ�o¤µ�¹É�­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦Á¡ºÉ°
�°�­�°��ªµ¤�o°��µ¦�°���Á°��¦ª¤�´Ê��µ¦Â­��°°��¹��µ¦�¦³�Îµ®¦º°�·Ê�­·��oµ®¦º°�¦·�µ¦�¸É
Á�·��µ��µ¦Å�o�¦³Á¤·�­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�´Ê���¼oª·�´¥�¹�Å�o�Îµ�ªµ¤®¤µ¥¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£��¸Ê¤µ«¹�¬µ
ªnµ�¼o�¦·Ã£��o°��µ¦­·��oµÂ��Ä��­µÁ®�»Ä��µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°�Â¨³�ºÊ°­·��oµ�µ�Â® n̈�Ä��Á¡ºÉ°Ä�oÁ�}�
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Â�ª�µ�Ä��µ¦°�·�µ¥�¹��{��´¥�¸É¤¸�¨�n°�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r
¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥�
�
��
���Â�ª�·�Â¨³�§¬�̧�¦³�ª��µ¦�́�­·�Ä��
���������������������́ªÂ��¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£���&RQVXPHU�%HKDYLRU�0RGHO���
������������Á°�Á�·¨���°¨¨µ¦r��Â¨³Â� È̈�Áª¨�(QJOH� �� .ROODW�� 	� %ODFNZHOO������� Å�oÄ®oÂ�ª�·�
Á�̧É¥ª�́��´ªÂ��¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£���&RQVXPHU�%HKDYLRU�0RGHO��Åªoªnµ�Á�}��µ¦«¹�¬µÁ®�»�¼�Ä��¸É
�ÎµÄ®o�¼o�¦·Ã£�Á�·��µ¦�´�­·�Ä�­·��oµ®¦º°�¦·�µ¦�¹É�¤¸�´��§¬�¸®¨µ¥��Å�o�Îµ®���´ªÂ��®¦º°
Â���Îµ¨°�¡§�·�¦¦¤�µ�ÇÁ¡ºÉ°Á�}��¦°�Â¨³Â�ª�µ�Ä��µ¦°�·�µ¥¡§�·�¦¦¤��¹É�Â�n¨³�´ªÂ���È¤¸
�o°�̧��o°Á­¸¥�¨°����µ¦Ä®o�ªµ¤­Îµ�́��́��{��´¥�nµ�Ç�¸É¤¸°·��·¡¨�n°¡§�·�¦¦¤Â���nµ��́�°°�Å��
�´ªÂ��¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£���&RQVXPHU� %HKDYLRU� 0RGHO��¤¸�»�Á¦·É¤�o��µ��µ¦Á�·�­·É��¦³�»o��
�6WLPXOXV�� �¸É�ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤�o°��µ¦�­·É��¦³�»o��nµ�Á�oµ¤µÄ��ªµ¤¦¼o­¹��¹��·��°��¼o�ºÊ°�³Å�o¦´�
°·��·¡¨�µ�΅�¬�³�nµ�Ç�°��¼o�ºÊ°Â¨³�³�ÎµÅ�­¼n�µ¦�°�­�°��°��¼o�ºÊ°��%X\HUuV�5HVSRQVH��®¦º°
�µ¦�´�­·�Ä��°��¼o�ºÊ°�%X\HUuV�3XUFKDVH��'HFLVLRQ���́��´ªÂ��¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£��n°Å��¸Ê�
����������������������������́ªÂ��¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£��°��Á°�Á�·¨¤��°¨¨µ¦r��Â¨³�Â�¨È�Áª¨�
�(QJOH��.ROODW��	�%ODFNZHOO�0RGHO��
������������������Á�}��´ªÂ��¡§�·�¦¦¤�¸ÉÅ�o¦´��µ¦¥°¤¦´�¤µ��Ä��µ¦Ä�o°�·�µ¥�¦³�ª��µ¦�´�­·�Ä�
�ºÊ°�°��¼o�¦·Ã£�ªnµ��¦³�°�����́Ê��°���º°�
 ��������������µ¦�¦³®�´��¹��ªµ¤�o°��µ¦�1HHG�5HFRJQLWLRQ��
 ��������������µ¦®µ�o°¤¼¨��6HDUFK��
 ��������������µ¦�¦³Á¤·��µ�Á º̈°���$OWHUQDWLYH�(YDOXDWLRQ��
 ��������������µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°��3XUFKDVH�'HFLVLRQV��
 ��������������µ¦�¦³Á¤·��¨®΅��µ¦�ºÊ°��2XWJRLQJ��

�
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�
£µ¡�¦³�°����Â­���¦³�ª��µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°�°��¼o�¦·Ã£�Â¨³�¨�¸ÉÁ�·��¹Ê��µ¤¤µ�

��
�¸É¤µ���(QJOH��.ROODW�	%ODFNZHOO���������&RQVXPHU�%HKDYLRU�

�
������������µ�£µ¡�¦³�°����´ªÂ���¦³�ª��µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°�°��¼o�¦·Ã£��­µ¤µ¦�°�·�µ¥�ªµ¤
Á�̧É¥ª�o°�Â¨³�ªµ¤­´¤¡́��r��́��¸Ê�

�� �µ¦¦´�¦¼o�{�®µ®¦º°�¦³®�́��¹��{�®µ®¦º°�¦³®�́��¹��ªµ¤�o°��µ¦� �1HHG�
5HFRJQLWLRQ���

���������������Á�}�­£µ¡�¸É¤¸�ªµ¤Â���nµ�¦³®ªnµ�­£µ¡�¸É�¼o�¦·Ã£��¦µ¦��µÄ®oÁ�}���́�­£µ¡�¸ÉÁ�}�°¥¼n
�¦·��Ã�¥�ªµ¤Â���µ��¸Ê�¤¸¦³�́��¸É¤µ�¡°Â¨³Á�}�Á�¦ºÉ°��¸É­Îµ�́�­Îµ®¦´��¼o�¦·Ã£��Á�}�Á®�»Ä®oÁ�·��µ¦
�¦³®�´��¹��{�®µ��o°��µ¦­·��oµ®¦º°�¦·�µ¦Á�ºÉ°�¤µ�µ��{�®µ�´Ê�Ç�

�� �µ¦®µ�o°¤¼¨��6HDUFK��
����������������Á¤ºÉ°Á�·��́Ê��°��¸É®�¹É���¼o�¦·Ã£��³Á¦·É¤®µ�o°¤¼¨�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°��́��µ¦�¸É�³�Å�o¦´�­·��oµ®¦º°
�¦·�µ¦�¸É­µ¤µ¦�Â�o�{�®µÅ�o�Á�n���o°¤¼¨�µ�Á º̈°�Á�̧É¥ª�́�­·��oµ®¦º°�¦·�µ¦�nµ�Ç��¦µ¥̧É®o°�nµ�Ç�
­�µ��¸É�Îµ®�nµ¥�Á�}��o��Ã�¥�µ¦®µ�o°¤¼¨�¸Ê�°µ�Á¦·É¤�µ��ªµ¤�¦��Îµ�¸ÉÁ¦¸¥�ªnµÁ�}��o°¤¼¨£µ¥Ä�®¦º°
�µ���¦¼o�´��®¦º°�µ��nµª­µ¦�µ��µ¦�¨µ��
�

�µ¦�¦³®�´��¹�
�ªµ¤�o°��µ¦�

Á�d�¦´� 

­�Ä���́Ê�Ä� 

Á�oµÄ� 

¥°¤¦´� 

�´�Á�È� 

®µ�o°¤¼¨�
£µ¥Ä� 

�ªµ¤�¦��Îµ 

®µ�o°¤¼¨ 

�¦³Á¤·��µ�Á¨º°� 

�µ¦�ºÊ° 

®¨´��µ¦�ºÊ° 

Å¤n¡°Ä� ¡°Ä� 

�ªµ¤Â���nµ��°��»��¨ 
¡ºÊ��µ�Â¨³�¦´¡¥µ�¦ 
Â¦��¼�Ä�Â¨³�ªµ¤Á�¸É¥ª¡´� 
�ªµ¤¦¼o�́«���·��»�¨·�£µ¡ 

�nµ�·¥¤Â¨³¦¼�Â���µ¦
�ÎµÁ�·��̧ª·��

°·��·¡¨�µ�­£µª³Âª�¨o°¤ 
ª´���¦¦¤ 
�́Ê�­´��¤ 
�»��¨Âª�¨o°¤ 
�¦°��¦´ª 
­�µ��µ¦�r�

�{��´¥�ÎµÁ�oµ�
��,QSXW���

�¦³�ª��µ¦�oµ��o°¤¼¨�
��,QIRUPDWLRQ�3URFHVVLQJ��

�¦³�ª��µ¦�´�­·�Ä��
��'HFLVLRQ�3URFHVV��

�´ªÂ�¦�¸É¤̧°·��·¡¨�n°�¦³��ª��µ¦�´�­·�Ä��
�9DULDEOH�,QIOXHQFLQJ�GHFLVLRQ�3URFHVV��

­·É��¦³�»o�
�µ��µ¦�¨µ��

®µ�o°¤¼¨£µ¥�°� 
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�� �µ¦�¦³Á¤·��µ�Á¨º°���$OWHUQDWLYH�(YDOXDWLRQ��
�����������������Á�}��́Ê��°��¸É�¼o�¦·Ã£��¦³Á¤·��µ�Á º̈°��¸É¤¸°¥¼n�Á¡ºÉ°�´�­·�Ä�Á º̈°���µ�Á º̈°��¸ÉÁ®¤µ³­¤
�¸É­»�­Îµ®¦´���Á°��Ä��µ¦�¦³Á¤·��¸Ê�¼o�¦·Ã£��³Ä®o�³Â���ªµ¤Á�ºÉ°�º°�¸É¤¸�n°�»�΅�¬�³�°�­·��oµ
®¦º°�¦·�µ¦�´Ê�ÇÂ öª�¦³Á¤·�Ã�¥°µ«́¥®΅��µ¦�¦³Á¤·��nµ�ÇÁ¡ºÉ°�ÎµÅ�­¼n�µ¦�´�­·�Ä��n°Å��

�� �µ¦�́�­·�Ä��ºÊ°��3XUFKDVH�'HFLVLRQV����
����������������Ä��́Ê��°��¸ÊÁ�}��µ¦¨�¤º°�ºÊ°��¹É�°µ�Á�}�Å��µ¤�ªµ¤�´Ê�Ä��®¦º°�µ��¦´Ê��°µ�Á�}��µ¦
¨�¤º°�ºÊ°�¸ÉÅ¤nÁ�}�Å��µ¤�¸É�´Ê�Ä��ÈÅ�o��°��µ��¸Ê�¥́�¤¸Á¦ºÉ°�Á�̧É¥ª�́��µ¦Á º̈°�­�µ��¸É��¸É�³�ºÊ°Â¨³
ª·�¸�µ¦�ºÊ°�Á�n���ºÊ°Ä��oµ���ºÊ°�°��oµ���ºÊ°Ã�¥�Îµ¦³�oª¥�́�¦Á�¦�·���ºÊ°�oª¥Á�·�­��®¦º°�ºÊ°Ã�¥�µ¦
�n°��Îµ¦³�Á�}��o��
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Á�̧É¥ª�́�¦µ¥Å�o�Á�n��®΅��µ��¸É�¦°��¦´ª�´Ê�Ä��³�ºÊ°¦�¥��rÁ�º°�®�oµ��¦µ��ªnµ�¦·¬´��¸É¡n°�oµ�
�Îµ�µ�°¥¼n�¦³­��µ¦�r�µ��»�Ã�¥Å¤n�µ��·���ÎµÄ®o¦³�´��µ¦�ºÊ°�

�������°�¹É���µ¦�´�­·�Ä��°�Â�n¨³�»��¨¤¸�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�Å�o�Á�n���{��»�́�Â¤n�oµ��´�­·�Ä��ºÊ°¥µ
­¸¢{�¥̧É®o°®�¹É��Â�nÄ�°�µ��°µ�Á�¨̧É¥�Å��ºÊ°¥̧É®o°°ºÉ�Â��Å�o��́��´Ê��´��µ¦�¨µ��¹��o°�¡¥µ¥µ¤
�´�®µ�o°¤¼¨Â¨³Á®�»�¨�¦ª¤�´Ê��µ¦­¦oµ�­�µ��µ¦�r�¸É­�´�­�»�Ä®o�¼o�¦·Ã£��´�­·�Ä��ºÊ°� ·̈�£́��r�¸É
��Á­�°�µ¥�

��������µ�Â�ª�·��µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°��³Á®È�Å�oªnµ�¼o�¦·Ã£�¤¸¡§�·�¦¦¤�µ¦�¦³Á¤·��¨�µ¦�´�­·�Ä�
�ºÊ°�µ���´«���·�°��»��¨°ºÉ���µ�­�µ��µ¦�r�¸ÉÅ�o�µ��³Á�Â¨³Å¤nÅ�o�µ��³Á���¼oª·�´¥�¹�Å�o�Îµ
Â�ª�ªµ¤�·��¸Ê¤µ«¹�¬µ�¹��´«���·�°��»��¨°ºÉ�Â¨³­�µ��µ¦�rÄ��¸É¤¸�¨�n°�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°
Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥�
�
�
���Â�ª�·�Â¨³�§¬�̧�»��nµ�¦µ­·��oµ�

��»��nµ�¦µ­·��oµÁ�}�Á­o��µ�­¼n�ªµ¤­ÎµÁ¦È���%UDQG�HTXLW\�DV�D�EULGJH��®΅�­Îµ�́�Ä��µ¦
­¦oµ��¦µ�»��nµ­·��oµ�³�o°�¤»n�­¦oµ��ªµ¤¦¼o�.QRZOHGJH�� Ä��¦µ­·��oµÄ®o�¼o�¦·Ã£��Â¨³�Îµ�¹��¹�
�»�£µ¡�4XDOLW\��Á�}��{��´¥­Îµ�́��
� �­´��µ�°��¦µ��%UDQG�SURPLVH��Á�}�ª·­´¥�´«�r�°��´��µ¦�¨µ��¸É�³�°�ªnµ�¦µ­·��oµ�³�Îµ
°³Å¦Ä®o�́�¨ ¼̈��oµÅ�o�oµ���oµ�¼o�¦·Ã£�¤¸�ªµ¤¦¼o�ªµ¤Á�oµÄ�Ä��¦µ­·��oµÁ�}�°¥nµ��̧�È�³­µ¤µ¦�
Á�ºÉ°¤Ã¥�Á�oµ­¼n�·�Ä���¹É��³Á�}�¡ºÊ��µ��°��»��nµ�¦µ­·��oµ� ¼̈��oµ�³�´�­·�Ä���¡ºÊ��µ��°�­·É��¸ÉÁ�µ
�·�Â¨³¦¼o­¹�Á�̧É¥ª�́��¦µ­·��oµ��´��µ¦�¨µ��³�o°��Îµ�¹��¹�­´��µ�°��¦µ­·��oµ�� ·̈�£́��r��¹É�Á�}�
­·É�­Îµ�́��oª¥�µ¦­n�¤°�� ·̈�£́��r®¦º°�¦·�µ¦Ä®oÁ�}�Å��µ¤�¸É ¼̈��oµ®ª́�Åªo�
� ��Ã¤Á�¨�»��nµ�¦µ­·��oµ��%UDQG� HTXLW\� PRGHOV�� Á�}�Ã¤Á�¨�»��nµ�¦µ­·��oµ�¸É�ÎµÁ­�°
¤»¤¤°��¹É�¤¸�ªµ¤Â���nµ��́��µ��¦³�µ¦�¹É�Ã¤Á�¨�nµ�Ç¤¸�́��¸Ê�
 ��������Ã¤Á�¨�¼o­¦oµ��»��nµ­·��¦´¡¥r�¦µ­·��oµ�>%UDQG�$VVHW�9DOXDWRU��%$9��PRGHO@��
�´ªÂ��Ã�¬�µ�<RXQJ�DQG�5XELFDP��<	5��Å�o¡́��µÃ¤Á�¨�»��nµ�¦µ­·��oµ�¹Ê��Á¦¸¥�ªnµ�v�¼o­¦oµ�
�»��nµ­·��¦´¡¥r�¦µ­·��oµw��¹É�Á�·��µ��µ�ª·�´¥�́��¼o�¦·Ã£��Îµ�ª�Á�º°�������������Ä��¦³Á�«



�
 

 

���

%$9�Å�oÁ�¦¸¥�Á�¸¥��µ¦ª́��»��nµ�¦µ­·��oµ�Îµ�ª�¡́�Ç�¦µ�¡�ªnµ¤¸°��r�¦³�°�­Îµ�́����¦³�µ¦�
�¸É�ÎµÄ®oÁ�·��»��nµ�¦µ­·��oµ�µ¤Ã¤Á�¨�°�%$9��́��¸Ê��.RWOHU�DQG�.HOOHU������������
 ��������ªµ¤Â���nµ��>'LIIHUHQWLDWLRQ��'��@�Á�}��µ¦ª́�¦³�́��¹É��¦µ�¼�¤°�ªnµÂ���nµ��µ��¦µ
°ºÉ�Ç�
 ��������ªµ¤­Îµ�́��>5HOHYDQFH��5��@�Á�}��µ¦ª́��ªµ¤­Îµ�́���ªµ¤­´¤¡́��r��ªµ¤­µ¤µ¦��¹��¼�
Ä��°��¦µ�´Ê��
 ���������ªµ¤�·¥¤¥�¥n°��>(VWHHP��(�@�Á�}��µ¦ª́�ªnµ�¦µ­·��oµÅ�o¦´��ªµ¤­�Ä�°¥nµ�Å¦�
 ���������ªµ¤¦¼o>.QRZOHGJH��.�@�Á�}��µ¦ª́��ªµ¤¦¼oÁ�̧É¥ª�́��»��nµ�¦µ­·��oµ�

���������� �
�

£µ¡�¦³�°����Â­���µ�nµ¥�°�°Îµ�µ��%$9�3RZHU�*ULG��
�

�������������������������������������¸É¤µ�«·¦·ª¦¦��Á­¦¸¦´��rÂ¨³��³������������¨¥»��r�µ¦�¨µ�Â¨³�µ¦
�¦·®µ¦Á�·��¨¥»��rÃ�¥¤»n��¸É�¨µ����®�oµ�������°oµ�°·��µ����.RWOHU�DQG�.HOOHU������������

������¦µÄ®¤n����¸ÉÅ¤n¤»n�Á�¡µ³�¨»n¤��1HZ�8QIRFXVHG���³¤¸�»�Â�È��°��¦µ>�ªµ¤Â���nµ��
�'��Â¨³�ªµ¤­Îµ�́����5�@��ÉÎµ¤µ��¤¸¦³�́��µ¦Á�·�Ã��°��¦µ�> ¼̈��oµ¤¸�ªµ¤�·¥¤¥�¥n°��(��Â¨³¤¸
�ªµ¤¦¼o�.�@��ÉÎµ¤µ��Ã�¥¤¸�'�5�(�.�¦³�́��ÉÎµ��¦µÄ�΅�¬�³�¸Ê�³�o°��µ¦�µ¦¡́��µÄ��»�Ç�oµ�Á�}�
°¥nµ�¤µ��

�����¦µÄ®¤n��¸É¤̧�ªµ¤Â���nµ���1HZ�'LIIHUHQFH�� �³¤¸�»�Â�È��°��¦µ�>�ªµ¤Â���nµ��
�'��Â¨³�ªµ¤­Îµ�́����5�@��n°��oµ��ÉÎµ�¤¸¦³�́��µ¦Á�·�Ã��°��¦µ�> ¼̈��oµ¤¸�ªµ¤�·¥¤¥�¥n°��(��Â¨³
¤¸�ªµ¤¦¼o��.���ÉÎµ�Ã�¥¤¸�'�5�(�.�¦³�́��ÉÎµ�Â�n�'�­¼��ªnµ�¦�¸�¸É���­nª�.�¤¸¦³�́��µ¦Á�·�Ã��o°¥¤µ��
�¦µÄ�΅�¬�³�¸Ê¤¸�µ¦­¦oµ��ªµ¤Â���nµ���¹��ª¦¤»n�Á�¡µ³� »̈n¤��³�o°�¡́��µ¦³�́��µ¦Á�·�Ã��°�



�
 

 

���

�¦µ�oª¥�µ¦Ä®o�ªµ¤¦¼o°¥nµ�¤µ�Â�n�¼o�¦·Ã£��Á¡¦µ³�¼o�¦·Ã£�­nª�Ä®�nÅ¤n¦¼o�´���¹�Â¤oªnµ�³¤¸�»�Â�È��oµ�
�ªµ¤Â���nµ��È°µ�Å¤n­µ¤µ¦�­¦oµ��»��nµÄ��¦µÅ�o�

������¦µ�¸É¤̧«´�¥£µ¡Ä��¨µ�­nª�Á¨È���¸É¥´�Å¤n¦¼o�́���1LFKH�8QUHDOL]HG�SRWHQWLDO���³¤¸
�»�Â�È��°��¦µ­·��oµ>�ªµ¤Â���nµ��'��Â¨³�ªµ¤­Îµ�́����5�@�­¼��¤¸¦³�́��µ¦Á�·�Ã��°��¦µ�> ¼̈��oµ
¤¸�ªµ¤�·¥¤¥�¥n°��(��Â¨³¤¸�ªµ¤¦¼o�.�@��ÉÎµ�Ã�¥¤¸�'�­¼�¤µ��Â¨³­¼��ªnµ�{��´¥°ºÉ��5�Â¨³�(�­¼��ªnµ
�¦�¸�¸É���Â¨³���­nª��.�¥́���¤¸¦³�́��µ¦Á�·�Ã��o°¥¤µ���¦µÄ�΅�¬�³�¸Ê­µ¤µ¦�¡́��µÄ®o¤¸�»��nµ
�¹Ê�¤µÅ�o�Ã�¥�³�o°�Ä®o�ªµ¤¦¼oÂ�n�¼o�¦·Ã£��Á¡¦µ³�¦µ¤¸�»�Â�È��oµ��ªµ¤Â���µ�°¥¼nÂ öª�

�����¦µ�¸ÉÁ�}��¼o�Îµ�/HDGHUVKLS���³¤¸�»�Â�È��°��¦µ�>�ªµ¤Â���nµ��'�Â¨³�ªµ¤­Îµ�́����
5�@�­¼��¤¸¦³�́��µ¦Á�·�Ã��°��¦µ�> ¼̈��oµ¤¸�ªµ¤�·¥¤¥�¥n°��(��Â¨³¤¸�ªµ¤¦¼o�.�@�­¼��Ã�¥¤¸�'�5�(�.�
­¼�Ä��»��{��´¥�Á�}��¦µ�¸É¤¸�´Ê��ªµ¤Â�È�Â�¦n�Â¨³¦³�́��µ¦Á�·�Ã��¸É¤¸�»��nµ­Îµ®¦´��¦·¬´��

������¦µ�¸É�Îµ¨´��³���ÉÎµ��'HFOLQLQJ�� �³¤¸�»�Â�È��°��¦µ>�ªµ¤Â���nµ��'�Â¨³
�ªµ¤­Îµ�́����5�@�­¼��¤¸¦³�́��µ¦Á�·�Ã��°��¦µ�> ¼̈��oµ¤¸�ªµ¤�·¥¤¥�¥n°��(��Â¨³¤¸�ªµ¤¦¼o�.�@�­¼��
Ã�¥¤¸�'��ÉÎµ�ªnµ�{��´¥°ºÉ�Ç�Â�n5�(�.�¥́���­¼��Á�ºÉ°��µ��¦µ�µ��µ¦­¦oµ��ªµ¤Â���nµ��¹��ÎµÄ®o�¦µ
­·��oµÁ¦·É¤���ÉÎµ�

�����¦µ�¸É�Îµ¨´�­¹��¦n°���(URGLQJ���³¤¸�»�Â�È��°��¦µ>�ªµ¤Â���nµ��'��Â¨³�ªµ¤­Îµ�́��
��5�@��ÉÎµ�¤¸¦³�́��µ¦Á�·�Ã��°��¦µ�> ¼̈��oµ¤¸�ªµ¤�·¥¤¥�¥n°��(��Â¨³¤¸�ªµ¤¦¼o�.�@�­¼��Ã�¥¤¸�'��ÉÎµ�
Â�n�5�(�.�¨��ÉÎµ¨�Á�}�­´�­nª���º°�5��ÉÎµ�ªnµ�(�Â¨³�(��ÉÎµ�ªnµ�.�Á�ºÉ°��µ��¦µ�µ��µ¦­¦oµ��ªµ¤
Â���nµ�°¥nµ�¤µ��¹��ÎµÄ®o®¤��ªµ¤­Îµ�́���ÎµÄ®o�ªµ¤�·¥¤�°� ¼̈��oµ¨��­nª��.��¸É¥́���­¼��Á�}�
Á¡¦µ³�ªµ¤¦¼oÄ�°�̧��°� ¼̈��oµ��¦µÄ�΅�¬�³�¸É�»��nµ�¦µ�Îµ΅����°¥��¹É��³��°¥¼nÄ�­£µ¡�¦µ�¸É
°n°�Â°��¹É�Á�}��{�®µ�¸É�¦·¬´��³Â�oÅ�Ã�¥Á¦Èª�
��������������Ã¤Á�¨�µ¦­¦oµ��»��nµ�¦µ­·��oµ�°��$VNHU��$DNHU�PRGHO���

���'DYLG�$DNHU�«µ­�¦µ�µ¦¥r�oµ��µ¦�¨µ�Â®n�¤®µª·�¥µ΅¥�8&�%HUNHOH\�¤°�ªnµ�»��nµ
�¦µ­·��oµÁ�}�Á­¤º°�­·��¦´¡¥rÂ¨³®�¸Ê­·��¸ÉÁ�ºÉ°¤Ã¥�­¼n�¦µ­·��oµ��¹É�Á¡·É¤�»��nµ�¨��»��nµ� ·̈�£́��r�
�¦µ­·��oµ�¸É¤¸�n°�¦·¬´��Â¨³��®¦º°���¸É¤¸�n° ¼̈��oµ��¹É�¦µ¥�µ¦­·��¦´¡¥r�°��¦µ�µ¤Ã¤Á�¨�°��$VNHU�¤¸
�́��¸Ê�
 ����������ªµ¤£´��¸Ä��¦µ­·��oµ�%UDQG�OR\DOW\��®¤µ¥�¹���ªµ¤¡¹�¡°Ä��¸É­¤ÉÎµÁ­¤°�Â¨³��®¦º°�
�µ¦�ºÊ°�¦µ­·��oµÁ�·¤Ä�� ·̈�£́��r�°��¦·¬´�Ä��¦·¬´�®�¹É��6FKLIIPDQ� DQG� .DQXN� �����������
�¦³�°��oª¥�������ªµ¤£́��̧�n°�´«���·��$WWLWXGLQDO�OR\DOW\��� n̈µª�º°�¤¸�ªµ¤¦¼o­¹��¸É�̧�n°�¦µ­·��oµ�
�������ªµ¤£́��̧�oµ�¡§�·�¦¦¤�%HKDYLRUDO� OR\DOW\�� Á�}��µ¦�¸É ¼̈��oµ¥¹�¤´É�Ä��¦µ­·��oµÂ¨³Ä�o
�ªµ¤¡¥µ¥µ¤¸É�³Â­ª�®µ�¦µ­·��oµ�´Ê�Á¡ºÉ°�ºÊ°°¥nµ��n°Á�ºÉ°��
 ����������µ¦¦¼o�́��¦µ­·��oµ��%UDQG� DZDUHQHVV�� Á�}��ªµ¤­µ¤µ¦��°� ¼̈��oµ�¸É�³¦³�»ªnµ�¦µ
­·��oµ¤¸�ªµ¤Â���nµ���¹É�Á�·��µ��µ¦���ÎµÂ¨³¦³ ¹̈�Å�oÄ��µ¦�Îµ�µ��°��¦µ­·��oµ��.RWOHU� DQG�
.HOOHU������������
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 ����������µ¦¦´�¦¼oÄ��»�£µ¡��3HUFHLYHG� TXDOLW\�� Á�}��ªµ¤­µ¤µ¦��°� ¼̈��oµ�¸É�³¦³�»ªnµ�¦µ
­·��oµ¤¸�ªµ¤Â���nµ���¹É�Á�·��µ��µ¦���ÎµÂ¨³¦³ ¹̈�Å�oÄ��µ¦�Îµ�µ��¦µ­·��oµ��.RZOHU� DQG�
.HOOHU�����������
 �����������ªµ¤�¼�¡´��́��¦µ­·��oµ��%UDQG� DVVRFLDWLRQV�� Á�}��ªµ¤�·���ªµ¤¦¼o­¹���µ¦¦´�¦¼o�
£µ¡¡��r ��¦³­��µ¦�r��ªµ¤Á�ºÉ °��´«���·�²¨²��¸É­´¤¡́��r�´��¦µ­·��oµ��.RWOHU� DQG�
.HOOHU�����������
 ��������­·��¦´¡¥r�¸Á�}��¦¦¤­·��·°ºÉ�Ç��2WKHU� SURSULHWDU\�� Å�oÂ�n­·��·�́�¦� �3DWHQWV��
Á�¦ºÉ°�®¤µ¥�µ¦�oµ��7UDGH�PDUNHW��� ·̈�­·��·Í��&RS\ZULWHUV��Â¨³�ªµ¤­´¤¡́��rÄ��n°��µ���&KDQQHO�
UHODWLRQVKLSV��²¨²�
� ��Â�ª�·�­Îµ�́��°�$DNHU�Ä��µ¦­¦oµ��»��nµ�¦µ­·��oµ��º°��µ¦­¦oµ�Á°�΅�¬�r�¦µ­·��oµ�
�%UDQG�LGHQWLW\��Á�}��ªµ¤�¼�¡́��́��¦µ­·��oµ�¸É¤¸Á°�΅�¬�r�¹É��³Á�}��»�¥º��°��¦µ­·��oµÄ��µ¦Ä®o
­´�΅�¬�r�́� ¼̈��oµ��¹É�$DNHU�¤°�Á°�΅�¬�r�¦µ­·��oµªnµ�¦³�°��oª¥¤·�·�����oµ���¹É��´Ê�°¥¼n¦°�Ç
¤»¤¤°�����oµ���́��¸Ê�

��� �µ¦¤°�ªnµ�¦µ­·��oµÁ�}��¨·�£´��r� �%UDQG�DV�SURGXFW�� � �¦³�°��oª¥��
�������°�Á��� ·̈�£́��r��3URGXFW� VFRSH�� �����΅�¬�³� ·̈�£́��r��3URGXFW� DWWULEXWHV�� ������
�»�£µ¡��»��nµ��4XDOLW\�9DOXH���������µ¦Ä�o8VHV��������¼oÄ�o��8VHUV���������¦³Á�«�¸ÉÁ�}�Â® n̈�
� ·̈��&RXQWU\�RI�RULJLQ��

��� �µ¦¤°�ªnµ�¦µ­·��oµÁ�}�°��r�µ¦� �%UDQG�DV�RUJDQL]DWLRQ���¦³�°��oª¥��
�����΅�¬�³�°�°��r�µ¦��2UJDQL]DWLRQ�DWWULEXWHV���������ªµ¤Á�}��o°��·É�®¦º°�ªµ¤Á�}�¦³�́�Ã¨�
�/RFDO�YHUVXV�JOREDO��

��� �¦µ­·��oµÁ�}�Á�n��»��¨���%UDQG�DV�SHUVRQ���¦³�°��oª¥��
�������»� ·̈��¦µ­·��oµ�%UDQG�SHUVRQDOLW\�� �������ªµ¤­´¤¡´�r¦³®ªnµ� ¼̈��oµÂ¨³�¦µ­·��oµ��%UDQG�
FXVWRPHU�UHODWLRQVKLSV��

��� �¦µ­·��oµÁ�}�­´�¨�¬�r��%UDQG�DV�V\PERO���¦³�°��oª¥��
�������µ¦�·���µ�µ¦Ä��µ¦¤°���µ¦Á�¦¸¥�Á�¸¥���9LVXDO�LPDJHU\�0HWDSKRUV���������µ¦­º��°�
�°��¦µ­·��oµ�%UDQG�KHULWDJH��

���°��µ��¸Ê�$DNHU�¥́�Å�oÄ®oÂ�ª�·�Ä�Á¦ºÉ°�Á°�΅�¬�r�¦µ­·��oµ��%UDQG� LGHQWLW\�� ªnµ
�¦³�°��oª¥Á°�΅�¬�r��&RUH�LGHQWLW\��Â¨³�µ¦�¥µ¥­nª��°�Á°�΅�¬�r��([WHQGHG�LGHQWLW\���́��¸Ê�

��� Á°�΅�¬�r��&RUH� LGHQWLW\�� �¦³�°��oª¥��»�«¼�¥r�¨µ���&HQWUDO�� �¹É�Á�}�
­nª�­Îµ�́��°��¦µ��¹É��³�o°�°¥¼n���¸É��³�¸É�¦µÁ�·��µ�Å�­¼n�¨µ�Ä®¤nÂ¨³
� ·̈�£́��rÄ®¤n�
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��� �µ¦�¥µ¥­nª��°�Á°�΅�¬�r��([WHQGHG�LGHQWLW\���¦³�°��oª¥�­nª��¦³�°��
�°�Á°�΅�¬�r�¦µ�¸ÉÂ���nµ���¹É��³�´�Á�oµ� »̈n¤Ã�¥¤¸Â¦�¥¹�Á®�¸É¥ª¦nª¤�́�°¥nµ�
¤¸�ªµ¤®¤µ¥�

�����������Ã¤Á�¨�°��%5$1'=�Á�}�Ã¤Á�¨�¸ÉÂ­���ªµ¤Â�È�Â�¦n��°��¦µ­·��oµ��µ�Ã¤Á�¨��¸Ê�µ¦
­¦oµ��¦µ­·��oµ��¦³�°��oª¥�́Ê��°�Á¦¸¥��µ¤ Î̈µ�́���¹É��³­´¤¡´��r�́��ªµ¤­ÎµÁ¦È��°��́Ê��°��n°�
®�oµ�ª́��»�¦³­��r�°�Â�n¨³�́Ê��°��³Á¦¸¥��µ¤ Î̈µ�́���́��¸Ê������µ¦�ÎµÁ­�°��3UHVHQFH�� ����
�ªµ¤­Îµ�́���5HOHYDQFH�������µ¦�Îµ�µ���SHUIRUPDQFH�������o°Å�oÁ�¦¸¥���$GYDQWDJH�������ªµ¤
�¼�¡́���%RQGLQJ��Ã�¥Â­��¦µ¥¨³Á°̧¥���́��¸Ê��.RWOHU�DQG�.HOOHU�������������
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£µ¡�¦³�°����Â­��Ã¤Á�¨�%5$1'=�
�������������
�������������������������������������������������¸É¤µ� «·¦·ª¦¦�� Á­¦¸¦�́�rÂ¨³��³� �� ����� �� �� ���� �¨¥»��r
�µ¦�¨µ�Â¨³�µ¦�¦·®µ¦Á�·��¨¥»��rÃ�¥¤»n��¸É�¨µ��°oµ�°·��µ��.RWOHU�DQG�.HOOHU�����������

��� �µ¦�ÎµÁ­�°� �3UHVHQFH�� Á�}��µ¦�ÎµÁ­�°�¦µ­·��oµÁ¡ºÉ°Ä®o�¼o�¦·Ã£�¦¼o�´�­·��oµ�
�´ª°¥nµ�� Â¡��¸�� 352�9� �ÎµÄ®ö ¼��oµ¤¸�ªµ¤¦¼oÄ��»�­¤�́�·ªnµÁ�}�Â�¤¡¼�Îµ¦»�
Á­o��¤�

��� �ªµ¤­Îµ�´���5HOHYDQFH���¦µ­·��oµ�´Ê��o°�¤¸�ªµ¤®¤µ¥®¦º°¤¸�»��nµ�
�0HDQLQJ��Ä�­µ¥�µ�¼o�¦·Ã£���´ª°¥nµ���»�­¤�́�·��°�Â¡��¸��352�9��¹É��º°
ªnµ­µ¤µ¦��°�­�°��ªµ¤�o°��µ¦�°� ¼̈��oµ�¸É¤¸�¤¥µªÅ�o�̧�

����ªµ¤�¼�¡´��

�%RQGLQJ��

����o°Å�oÁ�¦¸¥��
�$GYDQWDJH��

����µ¦�Îµ�µ��

�3HUIRUPDQFH��

����ªµ¤­Îµ�´��

�5HOHYDQFH��

����µ¦�ÎµÁ­�°�

�3UHVHQFH��
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��� �µ¦�Îµ�µ���SHUIRUPDQFH��®¤µ¥�¹���µ¦�¸É�¦µ­·��oµ�´Ê�­n�¤°��¨�¦³Ã¥��r
�nµ�ÇÄ®o�́� ¼̈��oµ��´ª°¥nµ���µ¦�Îµ�µ��°�Â¡��¸�� 352�9�Á¤ºÉ°Ä�oÂ öªÅ�o�¨
�µ¤�¸ÉÅ�oÃ�¬�µÅªo�

��� �o°Å�oÁ�¦¸¥���$GYDQWDJH��Á�}��µ¦�¸É�¦µ­·��oµ�´Ê�Å�o�ÎµÁ­�°­·É��¸É¤¸�»��nµ�¸É
Á®�º°�ªnµ�¼nÂ�n��́���´ª°¥nµ��Â¡��¸��352�9�¤¸Á°È��r�¦oµ¤°¥Á�°¦rÅ¦Á�°¦r�

��� �ªµ¤�¼�¡´���%RQGLQJ��Á�}��µ¦�¸É�¦µ­·��oµ­µ¤µ¦�­¦oµ��ªµ¤�¼�¡́��́�
¼̈��oµ��´ª°¥nµ���µ�΅�¬�³�nµ�Ç�́�� n̈µª�oµ��o��³�ÎµÄ®oÂ�¤¡¼Â¡��¸��352�

9�­µ¤µ¦�­¦oµ��ªµ¤�¼�¡́��́� ¼̈��oµÅ�o��º°�Á¤ºÉ° ¼̈��oµ�·��³�ºÊ°®¦º°Ä�oÂ�¤¡¼
­¦³�¤Á¤ºÉ°Å¦�È�³�¹��¹�Â�nÂ�¤¡¼�¦µ�¸Ê�

��������µ�Ã¤Á�¨�»��nµ�¦µ­·��oµ�´Ê�®¤��oµ��o���¼oª·�´¥Å�o�Îµ¤µÄ�oÄ��µ¦«¹�¬µªnµ΅�¬�³�°�
�»��nµ�¦µ­·��oµÂ��Ä��¸É¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�¡§�·�¦¦�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�
ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥�Ã�¥�Îµ�¹��¹��ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦­¦oµ�
�ªµ¤Â���nµ��°�­·��oµ��µ¦¦¼o�´��¦µ­·��oµ��µ¦¦´�¦¼oÄ��»�£µ¡�Â¨³�ªµ¤£́��̧Ä��¦µ­·��oµ�¤µÄ�oÄ�
�µ¦¡·�µ¦�µ�
�
���Â�ª�·�Â¨³�§¬�̧­nª��¦³­¤�µ��µ¦�¨µ��

��������­nª��¦³­¤�µ¦�¨µ���0DUNHWLQJ�0L[�y��3uV��
�������°�»¨¥r��µ�»¦���»¨�������� ���� Á�}��µ¦Á­�°�µ¥�µ��µ¦�¨µ��Â­��Ä®oÁ®È�Å�oÄ�¦¼�

­nª��­¤Á�̧É¥ª�́��� ·̈�£́��r���3URGXFW�0L[��­nª��¦³­¤�µ��oµ�¦µ�µ��3ULFH�0L[��­nª��¦³­¤
�µ��oµ��µ¦�´��Îµ®�nµ¥��3ODFH� 0L[�� Â¨³­nª��¦³­¤�µ��oµ��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦�¨µ���3URPRWLRQ�
0L[��¦ª¤Á¦¸¥�ªnµ­nª��¦³­¤�µ��µ¦�¨µ���0DUNHWLQJ�0L[��°µ�Â�n�°°�Å�oÁ�}��

�� ­nª��­¤Á�̧É¥ª�́�� ·̈�£́��r�Å�oÂ�n��
- �´ª� ·̈�£́��r�
- �¦·�µ¦�¸ÉÄ®o�́�� ·̈�£́��r�
- �¦µ¥̧É®o°�
- ®¸�®n°Â¨³�jµ¥­¨µ��

�� ­nª��­¤Á�̧É¥ª�́�¦µ�µ�
- ¦µ�µÁ�ºÊ°��o��°�� ·̈�£́��r�
- �´ª�¦´�¦µ�µ�
- �o°��¨�Á�̧É¥ª�́�­·�Á�ºÉ°�
- �o°��¨�Á�̧É¥ª�́��µ¦��­n�Â¨³�µ¦�º°�¦°�­·��oµ�
- �o°��¨�Á�̧É¥ª�́��µ¦��­n�Â¨³�µ¦�º°�¦°�­·��oµ�

�� ­nª��­¤Á�̧É¥ª�́��µ¦�´��Îµ®�nµ¥�
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- �n°��µ��µ¦�´��Îµ®�nµ¥�
- Á�¦ºÉ°�°Îµ�ª¥�ªµ¤­³�ª�Ä��µ¦Á�È�¦´�¬µ­·��oµ�
- �µ¦�ª��»¤­·��oµ���΅��
- Á�¦ºÉ°�°Îµ�ª¥�ªµ¤­³�ª�Ä��µ¦�´�­n�­·��oµ�

�� ­nª��­¤Á�̧É¥ª�́��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦�¨µ��
�� Ã�¬�µ�
�� �µ¦�µ¥Ã�¥Ä�o¡�´��µ��
�� �µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦�µ¥�
�� �µ¦�¦³�µ­´¤¡́��r�

���������«·¦·ª¦¦��Á­¦¸¦´��rÂ¨³��³�����������­nª��¦³­¤�µ¦�¨µ��0DUNHWLQJ�0L[�®¦º°���3uV���
®¤µ¥�¹��´ªÂ�¦�µ��µ¦�¨µ��¸É�ª��»¤Å�o�¹É��¦·¬´�Ä�o¦nª¤�´�Á¡ºÉ°­�°��ªµ¤¡¹�¡°Ä�Â�n
� »̈n¤Á�jµ®¤µ¥��¦³�°��oª¥�
���������������� ·̈�£́��r��3URGXFW��®¤µ¥�¹��­·É��¸ÉÁ­�°�µ¥Ã�¥�»¦�·��Á¡ºÉ°­�°��ªµ¤�o°��µ¦�°�
¼̈��oµÄ®o¡¹�¡°Ä�� ·̈�£́��r�¸ÉÁ­�°�µ¥°µ�¤¸�´ª��®¦º°Å¤n¤¸�´ª���ÈÅ�o�� ·̈�£́��r�¹��¦³�°��oª¥�

­·��oµ��¦·�µ¦��ªµ¤�·��­�µ��¸É°��r�¦®¦º°�»��¨�� ·̈�£́��r�o°�¤¸°¦¦��¦³Ã¥��r��8WLOLW\��¤¸�»��nµ�
�9DOXH��Ä�­µ¥�µ�°� ¼̈��oµ��¹��³¤¸�¨�ÎµÄ®o� ·̈�£́��r­µ¤µ¦��µ¥Å�o��µ¦�Îµ®���¨¥»��r�oµ�
� ·̈�£́��r�o°�¡¥µ¥µ¤�Îµ�¹��¹��{��´¥�n°Å��¸Ê��

������������ �ªµ¤Â���nµ��°�� ·̈�£́��r��3URGXFW� GLIIHUHQWLDWLRQ�� Â¨³�ªµ¤Â���nµ�
�µ��µ¦Â�n��́����&RPSHWLWLYH�GLIIHUHQWLDWLRQ���

�����������¡·�µ¦�µ°��r�¦³�°����»�­¤�́�·���°�� ·̈�£́��r��3URGXFW�FRPSRQHQW��
������������µ¦�Îµ®���ÎµÂ®�n��°�� ·̈�£́��r��3URGXFW�SRVLWLRQLQJ��
������������µ¦¡́��µ� ·̈�£́��r��3URGXFW�GHYHORSPHQW��

�������� ������������¨¥»��rÁ�̧É¥ª�́�­nª��¦³­¤� ·̈�£́��r��3URGXFW�PL[���­µ¥� ·̈�£́��r��3URGXFW�
OLQH���
���������������¦µ�µ��3ULFH��®¤µ¥�¹���»��nµ�°�� ·̈�£́��rÄ�¦¼��´ªÁ�·��¦µ�µÁ�}��o��»���&RVW���°�
¼̈��oµ��¼o�¦·Ã£��³Á�¦¸¥�Á�¸¥�¦µ�µ¦³®ªnµ��»��nµ��9DOXH��� ·̈�£́��r�́�¦µ�µ��3ULFH��� ·̈�£́��r

�´Ê���oµ�»��nµ­¼��ªnµ¦µ�µÁ�µ�È�³�´�­·�Ä��ºÊ°��́��´Ê��¼o�Îµ®���¨¥»��r�oµ�¦µ�µ�o°��Îµ�¹��¹�����������
�������� ����������� �»��nµ�¸É¦´�¦¼o��3HUFHLYHG� 9DOXH�� Ä�­µ¥�µ�°� ¼̈��oµ��¹É��o°�¡·�µ¦�µªnµ�µ¦
¥°¤¦´��°� ¼̈��oµÄ��»��nµ�°�� ·̈�£́��rªnµ­¼��ªnµ¦µ�µ� ·̈�£́��r�´Ê��
������� ������������o��»�­·��oµÂ¨³�nµÄ�o�nµ¥�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°���
������� ������������µ¦Â�n��́��
�������� ������������{��´¥°ºÉ�Ç�
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���������������� �µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦�¨µ���3URPRWLRQ�� Á�}��µ¦�·��n°­ºÉ°­µ¦Á�̧É¥ª�́��o°¤¼¨¦³®ªnµ�
�¼o�µ¥�́��¼o�ºÊ°Á¡ºÉ°­¦oµ��´«���·Â¨³¡§�·�¦¦¤�µ¦�ºÊ°��µ¦�·��n°­ºÉ°­µ¦°µ�Ä�o¡�´��µ��µ¥Ä��µ¦�Îµ
�µ¦�µ¥��3HUVRQDO�VHOOLQJ��Â¨³�µ¦�·��n°­ºÉ°­µ¦Ã�¥Å¤nÄ�o����1RQSHUVRQDO�VHOOLQJ��Á�¦ºÉ°�¤º°Ä�
�µ¦�·��n°­ºÉ°­µ¦¤¸®¨µ¥�¦³Á£��¹É�°µ��³Á º̈°�Ä�o®�¹É�®¦º°®¨µ¥Á�¦ºÉ°�¤º°�o°�Ä�o®΅��µ¦Ä��µ¦
Á º̈°�Ä�oÁ�¦ºÉ°�¤º°­ºÉ°­µ¦Â���¦³­¤�¦³­µ��́���,QWHJUDWHG� 0DUNHWLQJ� &RPPXQLFDWLRQ� �,0&���
Ã�¥¡·�µ¦�µ�¹��ªµ¤Á®¤µ³­¤�́� ¼̈��oµ�� ·̈�£́��r��¼nÂ�n��´��Ã�¥�¦¦ »̈�»�¤»n�®¤µ¥¦ª¤�́�Å�o�
Á�¦ºÉ°�¤º°­n�Á­¦·¤�¸É­Îµ�́��¤¸�́��¸Ê�
�������� ����������µ¦Ã�¬�µ��$GYHUWLVLQJ�� Á�}��·��¦¦¤Ä��µ¦Á­�°�nµª­µ¦Á�̧É¥ª�́�°��r�µ¦Â¨³�
�®¦º°��� ·̈�£́��r��¦·�µ¦�®¦º°�ªµ¤�·���o°�¤¸�µ¦�nµ¥Á�·�Ä®o�¼o°»��´¤£r¦µ¥�µ¦��
������� �����������µ¦�µ¥Ã�¥Ä�o¡�´��µ��µ¥��3HUVRQDO�VHOOLQJ��Á�}��·��¦¦¤�µ¦Â�o��nµª­µ¦Â¨³
�¼�Ä��¨µ�Ã�¥Ä�o�»��¨�
� �����������µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦�µ¥��6DOHV�SURPRWLRQ��Á�}��·��¦¦¤­n�Á­¦·¤�¸É�°�Á®�º°�µ��µ¦
Ã�¬�µ��µ¦Ä®o�nµªÂ¨³�µ¦�¦³�µ­´¤¡́��r��¹É�­µ¤µ¦��¦³�»o��ªµ¤­�Ä���¨°�Ä�o®¦º°�µ¦�ºÊ°��
� ������������µ¦Ä®o�nµªÂ¨³�µ¦�¦³�µ­´¤¡́��r� �3XEOLFLW\� DQG�SXEOLF� UHODWLRQV�� �µ¦Ä®o�nµª
Á�}��µ¦Á­�°�ªµ¤�·�Á�̧É¥ª�́�­·��oµ®¦º°�¦·�µ¦�¸ÉÅ¤n�o°�¤¸�µ¦�nµ¥Á�·��­nª��µ¦�¦³�µ­´¤¡́��r�
®¤µ¥�¹��ªµ¤¡¥µ¥µ¤�¸É�³¤¸�µ¦ªµ�Â��Ã�¥°��r�µ¦®�¹É�Á¡ºÉ°­¦oµ��´«���·�n°°��r�µ¦Ä®oÁ�·��́�
� »̈n¤Ä�� »̈n¤®�¹É���µ¦Ä®o�nµªÁ�}��·��¦¦¤®�¹É��°��µ¦�¦³�µ­´¤¡́��r�
��������������� �µ¦�́��Îµ®�nµ¥��3ODFH� ®¦º°�GLVWULEXWLRQ�� ®¤µ¥�¹�Ã�¦�­¦oµ��°��n°��µ��¸É
�¦³�°��oª¥­�µ�́�Â¨³�·��¦¦¤�Ä�oÁ¡ºÉ°Á� º̈É°�¥oµ¥� ·̈�£́��rÂ¨³�¦·�µ¦�µ�°��r�µ¦Å�¥́��¨µ��
­�µ�́��¸É�Îµ� ·̈�£́��r°°�­¼n�¨µ�Á�jµ®¤µ¥���È�º°��µ¦­�µ�́��µ¦�¨µ��­nª��·��¦¦¤�¸É�nª¥Ä��µ¦
�¦³�µ¥�´ª­·��oµ��¦³�°��oª¥��µ¦��­n���µ¦�΅�­·��oµ�Â¨³�µ¦Á�È�¦´�¬µ­·��oµ���΅���µ¦�´�
�Îµ®�nµ¥�¹��¦³�°��oª¥���­nª��́��¸Ê��
� ������������n°��µ��µ¦�´��Îµ®�nµ¥��&KDQQHO�RI�GLVWULEXWLRQ���®¤µ¥�¹�Á­o��µ��¸É� ·̈�£́��r�
Â¨³®¦º°��¦¦¤­·��r�¸É� ·̈�£́��r�¼�Á�¨̧É¥�¤º°Å�¥́��¨µ��Ä�¦³���n°��µ��µ¦�´��Îµ®�nµ¥�¹�
�¦³�°��oª¥�¼o� ·̈����¨µ���¼o�¦·Ã£�®¦º°�¼oÄ�o�µ�°»�­µ®�¦¦¤�
� �������������µ¦­�´�­�»��µ¦�¦³�µ¥�´ª­·��oµ­¼n�¨µ���0DUNHW�ORJLVWLFV��®¤µ¥�¹���·��¦¦¤�¸É
Á�̧É¥ª�o°��́��µ¦Á� º̈É°�¥oµ¥� ·̈�£́��r�µ��¼o� ·̈�Å�¥́��¼o�¦·Ã£��®¦º°�¼oÄ�o�µ�°»�­µ®�¦¦¤�

��������µ¦�¦³�µ¥�´ª­·��oµ�¹ ��¦³�°��oª¥�µ��¸É­Î µ�́��n°Å��¸Ê � ���� �µ¦��­n��
�7UDQVSRUWDWLRQ�� ���� �µ¦Á�È�¦´�¬µ­·��oµ��6WRUDJH�� Â¨³�µ¦�΅�­·��oµ��:DUHKRXVLQJ�� ���� �µ¦
�¦·®µ¦­·��oµ��Á® º̈°��,QYHQWRU\�PDQDJHPHQW��

��­nª��­¤�µ¦�¨µ��¸Ê�¼�­¦oµ��¹Ê�Ã�¥�Îµ�¹��¹��ªµ¤�ÎµÁ�}�Â¨³�ªµ¤�o°��µ¦��1HHGV�DQG�
:DQWV�� �°��¨µ�­nª��nµ�Ç�Á¡ºÉ°Ä®o�¦¦ »̈ª́��»�¦³­��r�µ��µ¦�¨µ��°��¦·¬´�Â¨³Á¡ºÉ°Á�}��µ¦
�°�­�°�®¦º°­¦oµ��ªµ¤¡°Ä���6DWLVIDFWLRQ�� Ä®o�́��¼o�¦·Ã£��oª¥��́��´Ê��¹�Á®È�Å�oªnµ­nª��­¤
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�µ��µ¦�¨µ��³­µ¤µ¦��nª¥Ä®o�»¦�·��¦´��¦»��»¦�·��°���Á°�Ä®o�¦��´��ªµ¤�o°��µ¦�°��¼o�¦·Ã£�
Å�o°¥nµ��¼��o°��

�
�

£µ¡�¦³�°����Â­��¦µ¥¨³Á°̧¥��°�­nª��¦³­¤�µ��µ¦�¨µ��
�

������������������������������������¸É¤µ�«·¦·ª¦¦��Á­¦¸¦�́�r��������������°oµ�°·��µ���.RWOHU�3KLOLS�������
0DUNHWLQJ�0DQDJHPHQW��®�oµ�����
� ����µ��§¬�¸­nª��¦³­¤�µ¦�¨µ��oµ��o���µ¦�´��Îµ®�nµ¥Á�}�­nª��¦³­¤�µ¦�¨µ�°¥nµ�
®�¹É��¸É¤¸�ªµ¤­Îµ�́��n°�µ¦�ÎµÁ�·��»¦�·���µ¦�µ¥­·��oµ�nµ��µ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­rÁ�}�
°̧��n°��µ��µ¦�´��Îµ®�nµ¥®�¹É��¸É­µ¤µ¦�Á¡·É¤�¦³­·��·£µ¡Ä��µ¦�ÎµÁ�·��»¦�·��Ã�¥�o°�¡·�µ¦�µ�¹�
­nª��¦³­¤�µ¦�¨µ�°ºÉ�Ç�ª��¼nÅ��oª¥��́��´Ê��¼oª·�´¥�¹��Îµ�§¬�¸­nª��¦³­¤�µ¦�¨µ�¤µ«¹�¬µ�¹�
�ªµ¤­´¤¡́��r �́�¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r
°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥�Á¡ºÉ°Ä®o­µ¤µ¦�¡́��µ� ·̈�£́��r��µ¦�´��Îµ®�nµ¥��µ¦
­n�Á­¦·¤�µ¦�¨µ�Ä®o�¦��µ¤�ªµ¤�o°��µ¦�°��¼o�¦·Ã£��Â¨³¤¸¦µ�µ�¸É�¼o�¦·Ã£�¡¹�¡°Ä��
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�
�� �»¦�·�Á�¦ºÉ°��¦³�́�°´�¤�̧Â�o�
�������������������¦³ª´�·�ªµ¤Á�}�¤µ�°�°»�­µ®�¦¦¤Á�¦ºÉ°��¦³�´�Â�o�°�Å�¥�
� ��°»�­µ®�¦¦¤°́�¤�¸Â¨³Á�¦ºÉ°��¦³�́�Ä��¦³Á�«Å�¥¤¸�ÎµÁ�·�¤µ�µ�Â öª�Â�nÅ�o¦´��ªµ¤
­�Ä��µ��´�¨��»�Â¨³£µ�¦´��µ¨°¥nµ��¦·��´�Á¤ºÉ°�¦³¤µ��e�¡�«������Ã�¥Â�nÁ�·¤Á�}�°»�­µ®�¦¦¤
Á�¸¥¦³Å�¡¨°¥£µ¥Ä��¦´ªÁ¦º°���n°¤µÅ�o¤¸�µ¦¡́��µÁ�}�°»�­µ®�¦¦¤Á¡ºÉ°�µ¦­n�°°��¸É­Îµ�́��°�
�¦³Á�«Å�¥�Á�ºÉ°��µ�Á�}�°»�­µ®�¦¦¤�¸É�Îµ¦µ¥Å�oÂ¨³Á�·��¦µ�nµ��¦³Á�«Á�oµ¤µÄ��¦³Á�«Å�¥­¼��
Á�}�°»�­µ®�¦¦¤�¸É�n°Ä®oÁ�·��µ¦ªnµ�oµ�Â¦��µ�Á�}��Îµ�ª�¤µ��Â¨³�n°Ä®oÁ�·��¨Á�̧É¥ªÁ�ºÉ°�Å�­¼n
°»�­µ®�¦¦¤°ºÉ��Ç�Â¨³�¸É­Îµ�́��º°Á�}�­·��oµ�¸É�n°Ä®oÁ�·�¤¼¨�nµÁ¡·É¤­¼��Ã�¥Á�¡µ³�µ�°́�¤�¸�¸É
Á�¸¥¦³Å�Â öª�Â¨³�µ�Á�¦ºÉ°��¦³�́�¤¸�nµ�
� ��¦³Á�«Å�¥�´�Á�}��¼o� ·̈�Â¨³­n�°°�°́�¤�¸Â¨³Á�¦ºÉ°��¦³�́��¸É­Îµ�́��¦³Á�«®�¹É��°�Ã¨��
Ã�¥¡́��µ�µ��µ¦Á�}�«¼�¥r�¨µ��µ¦�oµ¡¨°¥��µ¦Á�¸¥¦³Å�¡¨°¥��µ¦Á�¸¥¦³Å�Á¡�¦�¤µÁ�}��¼o� ·̈�
Â¨³�µ¦­n�°°�Á�¦ºÉ°��¦³�́��°»�­µ®�¦¦¤°́�¤�¸Â¨³Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â�n�Á�}����°»�­µ®�¦¦¤��º°�
°»�­µ®�¦¦¤Á�¸¥¦³Å�¡¨°¥�°»�­µ®�¦¦¤Á�¸¥¦³Å�Á¡�¦�Â¨³°»�­µ®�¦¦¤Á�¦ºÉ°��¦³�́���¹É��³¤¸�´Ê�
°»�­µ®�¦¦¤Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â�o�Â¨³Á�¦ºÉ°��¦³�́�Á�¸¥¤�
� ��°»�­µ®�¦¦¤Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â�o�Á�}�­nª�®�¹É��°�°»�­µ®�¦¦¤°́�¤�¸Â¨³Á�¦ºÉ°��¦³�́�Ã�¥
¤»n�Á�o��¸É�³� ·̈��Â¨³�Îµ®�nµ¥Á�¦ºÉ°��¦³�́�¤µ��ªnµ°́�¤�¸��°��µ��¸Ê��́Ê��°��µ¦� ·̈�­nª�Ä®�n�³
Á�}��µ¦�¦³�°�Á�¦ºÉ°��¦³�́�¤¸�nµ­ÎµÁ¦È�¦¼��¸É� ·̈��µ�Ã¨®³¤¸�nµ�°́�Å�oÂ�n�Ã¨®³Á�·���°��Îµ�
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Ä®o°»�­µ®�¦¦¤²�Á�·�Ã���oª¥�µ¦¨�°»�­¦¦��µ��µ¦�oµ�nµ�Ç�¦ª¤�´Ê��µ¦�´��´Ê�Á��Á«¦¬��·�¡·Á«¬�
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��³ÁªÈ�Å��r°ºÉ�Á�o��¦³Ã¥��r�¸É�¼o�n°�ÁªÈ�Å�o¦´�¤µ��ªnµ�ªµ¤­ª¥�µ¤�¹�°°�Â��Ä®o�nµ¥�n°�µ¦Á�oµ
Å�Á¥̧É¥¤�
� ����������&RQWHQW�®¤µ¥�¹��­·É��nµ�Ç��¸ÉÁ�}��·�·�´¨Â¨³�o°��µ¦Â­��Ä®o��Á®È���¦³�°��oª¥
�´ª°́�¬¦�¦¼�£µ¡�Á­¸¥��Â¨³�¦µ¢d��nµ�Ç��¸ÉÁ�̧É¥ª�́�­·��oµ��¦·�µ¦�Â¨³�o°¤¼¨�¸É�o°��µ¦Á­�°�µ¥�
� ����������&RPPXQLW\�®¤µ¥�¹���ªµ¤­´¤¡́��r��¸É�´��°�¹Ê��µ��µ¦¤¸�¨�¦³Ã¥��r¦ª¤�́��
�»¤���¸ÉÁ�·��¹Ê�°µ��»��¦³�µ¥�ªµ¤�o°��µ¦­·��oµ�®¦º°�¦·�µ¦Â¨³�ÎµÄ®o�¼o�¦·Ã£�Á�·��ªµ¤­�Ä�Ä�
ÁªÈ�Å��rÅ�o�Á�}��ªµ¤­´¤¡́��r¦³®ªnµ��¼o�¦·Ã£��́��»¦�·��Â¨³¦³®ªnµ��¼o�¦·Ã£��oª¥�́�Á°���µ¦­¦oµ�
ÁªÈ��³�nª¥­¦oµ��ªµ¤­´¤¡́��r�́��¼o�¦·Ã£�Ä®o¤¸�ªµ¤Á�o¤Â�È�¤µ��¹Ê��¨µ¥Á�}��ªµ¤­´¤¡́��r�¸É�n°Á�ºÉ°�
¥µª�µ�Å�o�
� ���������&XVWRPL]DWLRQ�®¤µ¥�¹���ªµ¤­µ¤µ¦��°�ÁªÈ�Å��rÄ��µ¦�¦´�Á�¨̧É¥��´ªÁ°�Ä®oÁ�oµ
�́��¼oÄ�oÄ�Â�n¨³¦µ¥�Â¨³�µ¦Á�d�Ã°�µ­Ä®o�¼oÄ�nÅ�o�¦´�Â�n�ÁªÈ�Å��rÄ®o­µ¤µ¦��¦��́��ªµ¤�o°��µ¦
�°��´ªÁ°���¹É��¼oÄ�o­µ¤µ¦��¦°��o°¤¼¨­nª��»��¨Â¨³�¸É°¥¼nÁ¤ºÉ°�Îµ�µ¦�ºÊ°�¦´Ê�Â¦��Ä�Ã°�µ­�n°Å���¼o
�ºÊ°�È�³Å�o¦´��°̧Á¤ r̈Ã�¬�µ�Â¨³¦µ¥¨³Á°̧¥�Ä�ÁªÈ��¸É¤¸�ªµ¤Á�}�­nª��»��¨�¸É¤¸�µ¦�·��n°Á�oµ¤µ�
� ��������&RPPXQLFDWLRQ�®¤µ¥�¹���µ¦�·��n°­ºÉ°­µ¦¦³®ªnµ�ÁªÈ�Å��r�́��¼oÄ�o�¦·�µ¦�¹É�¤¸���
¦¼�Â����»¦�·���¼oÄ�o��¼oÄ�o��»¦�·�¦³®ªnµ��¼oÄ�o�́��¼oÄ�o°́��°�Á®�º°�µ�ÁªÈ�Å��r°¥nµ�Á�̧¥ª¥́�¤¸�n°��µ�
°ºÉ�Ç��¸É¤µ­µ¤µ¦�Á�oµ�¹��o°¤¼¨ÁªÈ�Å��r�Á¡¦µ³¥·É�¤¸�n°��µ�Ä��µ¦­ºÉ°­µ¦��́��¼oÄ�oÁªÈ�Å��r¤µ�Á�nµÅ¦�È
�³�ÎµÄ®o�¼oÄ�o­µ¤µ¦�Á�oµ�¹��o°¤¼¨Â¨³�µ¦�¦·�µ¦�·��n°¦³®ªnµ��»¦�·��́��¼oÄ�o°µ�Á�}��µ¦�»¥­�Ã�¥
�nµ��µ�Ã�¦«́¡�r®¦º°�nµ�­µ¥Á�Á�·¨®¦º°�µ¦�»¥Ä�¦¼�Â���´ª°́�¬¦�
� ��������&RQQHFWLRQ�®¤µ¥�¹��¦³�́��µ¦Á�ºÉ°¤Ã¥��́�ÁªÈ�°ºÉ�Ç��¹É�°µ��ÎµÅ�oÃ�¥�µ¦Ä®o¤¸�OLQN��
Á�ºÉ°¤Ã¥�Å�¥́�ÁªÈ�°ºÉ�Ç�®¦º°Ä®o¤¸�OLQN��¸ÉÁªÈ�°ºÉ�¤µ¥́�ÁªÈ��°�Á¦µ�®µ�¤¸¥°��ºÊ°­·��oµ®¦º°�¦·�µ¦Ã�¥
�nµ�¤µ�µ�ÁªÈ�°ºÉ��ÁªÈ��´Ê��³Å�o¦´�¦µ¥Å�oÁ�}�Á�°¦rÁ�È��r�Á�n�����Â¨³°µ�¤¸­nª�Á¡·É¤Ä®o�oµÁ�}� ¼̈��oµ
�¸É�ºÊ°�¦´Ê�Â¦��
� �����������&RPPHUFH�®¤µ¥�¹���ªµ¤­µ¤µ¦��°�ÁªÈ�Ä��µ¦�µ¥­·��oµ®¦º°�¦·�µ¦�Á�n���µ¦
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΅�¬�³¤º°°µ�¸¡��ªµ¤�·�¡¨µ�Á¡̧¥��o°¥�·��Á�n��¡·¤¡r�ºÉ°���·�Å�ªµ�£µ¡�́��Îµ°�·�µ¥�·�
�ÎµÂ®�n��Áªo�ª¦¦��·��¸É��³�ÎµÄ®o�ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°¨�¨�°¥nµ�¤µ��

���µ��µ¦�Îµª·�´¥�ÊÎµ�°��6WDQIRUG�Â¨³�0DNRUVN\�Â¨³�&RPSDQ\�Ä��e������¡��{��´¥�¸É�Îµ
Ä®oÁªÈ�Å��r�nµÁ�ºÉ°�º°Å�oÁ¡·É¤�¹Ê��́��¸Ê�

������������µ¦Á¡·É¤�»��nµÄ®o�́�ÁªÈ�Å��r�Ã�¥�µ¦�¦´��¦»�­µ¦³Ä®o�´�­¤´¥��°��Îµ�µ¤��ÁªÈ�
�°¦r��­n�°̧Á¤¨ r̈¥º�¥́��®¦º°�°�¦´�Ä�­·É��¸É�³��¨��́��¤¸�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�nª¥­º��o��­µ¤µ¦�
¡·¤¡r®�oµ°°�¤µÅ�o�nµ¥�¤¸®¤µ¥Á¨�Ã�¦«́¡�r®¦º°Á¤ r̈°·Á È̈��¦°�·�­r­Îµ®¦´��·��n°Å�o�



�
 

 

���

��������j°��ªµ¤�¸�µ¤�°�­µ¦³�Ã�¥Â¥�°°��µ�Ã�¬�µ°¥nµ�Á�n��´�Å¤n¤¸Ã�¬�µ¤µ�
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Â��­°��µ¤�°��¸É����ªµ¤�·�Á®È��°��¼o�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r�¸ÉÄ�o�¦³�Îµ��oµ�
¦¼�Â���°�­·��oµ��¦µ­·��oµ�¦µ�µ�Â¨³�µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦�µ¥��°��¸É�� �ªµ¤�·�Á®È��°��¼o�ºÊ°
Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r�¸ÉÄ�o�¦³�Îµ��oµ�°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��r��°��¸É���ªµ¤�·�Á®È��°��¼o�ºÊ°
Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r�¸ÉÄ�o�¦³�Îµ��oµ��ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°�°�ÁªÈ�Å��r��°��¸É���¡§�·�¦¦¤�µ¦



�
 

 

���

�o�®µ�o°¤¼¨Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r�Â�ªÃ�o¤¡§�·�¦¦¤�µ¦�o�®µÁ�¦ºÉ°��¦³�́�Â�o�nµ�
ÁªÈ�Å��r°�µ��Â�ªÃ�o¤¡§�·�¦¦¤�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r°�µ��� Â�ªÃ�o¤
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� ¨´�¬�³�oµ��¦³�µ�¦«µ­�¦r� �Îµ�ª������� ¦o°¥¨³�
��� Á¡«� � � �
� � �µ¥� ��� ������
� � ®�·�� ���� ������
� � ¦ª¤� ���� �������
��� °µ¥»� � � �
� � �ÉÎµ�ªnµ®¦º°Á�nµ�́������e� ��� ������
� � °µ¥»����������e� ��� ������
� � °µ¥»����y�����e��
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���
���

������
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� � ¦ª¤� ���� �������
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­¤¤»�·�µ�¦°���+��� ®¤µ¥�ªµ¤ªnµ��¼o�¦·Ã£�Á¡«�nµ��́��¤¸¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ °
Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r��oµ�Â�ªÃ�o¤¡§�·�¦¦¤�µ¦�ºÊ°
Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��rÄ�°�µ���Â���nµ��́��°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�́��µ�­�·�·�¸É¦³�́������¹É�
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�������������Â�ªÃ�o¤¡§�·�¦¦¤�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��rÄ�°�µ���¤¸�nµ�3UREDELOLW\�
�S��Á�nµ�́���������¹É�¤µ��ªnµ�������´É��º°�¥°¤¦´�­¤¤�·�µ�®΅���+���Â¨³���·Á­�­¤¤�·�µ�¦°��
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�
 

 

����

®¤µ¥�ªµ¤ªnµ�¼oÄ�o�¦·Ã£��¸É¤¸°µ�¸¡�nµ��́��¤¸¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�
ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r��oµ�¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�¸É�ºÊ°�nµ�ÁªÈ�Å��r���µ���e��
Â���nµ��́��°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�́��µ�­�·�·�¸É�������¹É�­°�� ö°��́�­¤¤�·�µ��¸É�´Ê�Åªo�Â¨³Á¡ºÉ°Ä®o�¦µ�ªnµ
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®¨µ�®¨µ¥� Â¨³��oµ�ÁªÈ�Å��r¤¸¦¼�Â��Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�¸É�´�­¤´¥�¤¸�nµ�3UREDELOLW\� �S��
Á�nµ�́��������¹É��o°¥�ªnµ��������´É��º°���·Á­�­¤¤»�·�µ�®΅���+���Â¨³¥°¤¦´�­¤¤»�·�µ�¦°���+����
®¤µ¥�ªµ¤ªnµ����{��´¥� ·̈�£́��r��oµ�¦¼�Â��� ·̈�£́��r�¤¸�ªµ¤­´¤¡́��rÂ�ªÃ�o¤�µ¦�ºÊ°
Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��rÄ�°�µ���°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�́��µ�­�·�·�¸É¦³�́�������¹É�­°�� ö°�
�́�­¤¤�·�µ��¸É�´Ê�Åªo�Â¨³¤¸�ªµ¤­´¤¡́��rÅ�Ä��·«�µ�Á�̧¥ª�́��¤¸¦³�´��ªµ¤­´¤¡́��r�µ��¨µ��Â¨³
�n°��oµ��ÉÎµ��µ¤ Î̈µ�́��� n̈µª�º°���oµ�¼o�¦·Ã£�¤¸�ªµ¤�·�Á®È��oµ�ÁªÈ�Å��r¤¸¦¼�Â��Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�
¤�¸Â�o�¸É®¨µ�®¨µ¥�Â¨³��oµ�ÁªÈ�Å��r¤¸¦¼�Â��Á�¦ºÉ°��¦³�´�°́�¤�¸Â�o�¸É�´�­¤´¥��̧�¹Ê��È�³¤¸
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Â�ªÃ�o¤�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��rÄ�°�µ���Á¡·É¤�¹Ê�Ä�¦³�́��µ��¨µ�Â¨³
�n°��oµ��ÉÎµ��µ¤ Î̈µ�́��
������������­¤¤�·�µ��¸É�������{��´¥� ·̈�£́��r��oµ��»��nµ�¦µ­·��oµ�°�ÁªÈ�Å��r�¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�
¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�
Ä��¦³Á�«Å�¥�
­µ¤µ¦�Á�̧¥�Á�}�­¤¤»�·�µ��µ�­�·�·Å�o�́��¸Ê�

�+�����{��´¥� ·̈�£́��r��oµ��»��nµ�¦µ­·��oµ�°�ÁªÈ�Å��r�Å¤n¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�¡§�·�¦¦¤
�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«
Å�¥�

�+�����{��´¥� ·̈�£́��r��oµ��»��nµ�¦µ­·��oµ�°�ÁªÈ�Å��r�¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�¡§�·�¦¦¤�µ¦
�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥�

­Îµ®¦´�­�·�·�¸ÉÄ�oÄ��µ¦ª·Á�¦µ³®r��Ä�o�nµ­�·�·­´¤�¦³­·��·Í­®­´¤¡́��r°¥nµ��nµ¥�°�Á¡̧¥¦r­´��
�3HDUVRQ� SURGXFW� � �PRPHQW� FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQW�� �¸É¦³�́��ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�¦o°¥¨³���� �³��·Á­�
­¤¤»�·�µ�®΅���+������È�n°Á¤ºÉ°�nµ¦³�́��´¥­Îµ�́��µ�­�·�·�����¤¸�nµ�o°¥�ªnµ��������¨�µ¦��­°�
­¤¤»�·�µ�Â­���́��µ¦µ���n°Å��¸Ê�
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�������������µ��µ¦µ������¨�µ¦ª·Á�¦µ³®r�ªµ¤­´¤¡́��r¦³®ªnµ��ªµ¤�·�Á®È�Á�̧É¥ª�́��{��´¥� ·̈�£́��r�
�oµ��»��nµ�¦µ­·��oµ�°�ÁªÈ�Å��r��́�¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r
¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥�Ã�¥Ä�o­�·�·­´¤�¦³­·��·Í­®­´¤¡́��r°¥nµ��nµ¥�°�
Á¡̧¥¦r­´���3HDUVRQ�SURGXFW�PRPHQW�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��­µ¤µ¦�ª·Á�¦µ³®rÅ�o�́��¸Ê�
�
�oµ��Îµ�ª�Á�¦ºÉ°��¦³�´�°́�¤�̧Â�o�¸É�ºÊ°�nµ�ÁªÈ�Å��r���·Ê���e��

���ªµ¤�·�Á®È�Á�̧É¥ª�́��{��´¥� ·̈�£́��r��oµ��»��nµ�¦µ­·��oµ�¤¸�nµ�3UREDELOLW\��S��Á�nµ�́���
����� �¹É�¤µ��ªnµ����� �´É��º°�¥°¤¦´�­¤¤»�·�µ�®΅���+��� Â¨³��·Á­�­¤¤»�·�µ�¦°���+����
®¤µ¥�ªµ¤ªnµ��{��´¥� ·̈�£́��r��oµ��»��nµ�¦µ­·��oµ�Å¤n¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä�
�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥��¸É¦³�́�
�´¥­Îµ�́��µ�­�·�·�������¹É�Å¤n­°�� ö°��́�­¤¤�·�µ��¸É�´Ê�Åªo��

Á¤ºÉ°¡·�µ¦�µ�ªµ¤­´¤¡́��r¦µ¥�oµ�¡�ªnµ��oµ��µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��rÁ�¡µ³
ÁªÈ�Å��r�¸É¤¸�ºÉ°Á­¸¥���oµ�¤¸�ªµ¤Á�ºÉ°ªnµ�ºÉ°ÁªÈ�Å��r�n��°��¹��»�£µ¡Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�oÄ�ÁªÈ�
Å��r���oµ��µ¦�¹��¹�ÁªÈ�Å��r�¸ÉÁ�¥�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�oÁ�}�°́��́�Â¦��Á¤ºÉ°¤¸�ªµ¤�o°��µ¦�ºÊ°�
Â¨³��oµ�¤¸�ªµ¤�o°��µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�¸É°°�¤µÄ®¤n��µ�ÁªÈ�Å��r�¸ÉÁ�¥�ºÊ°°¥nµ�
­¤ÉÎµÁ­¤°�¤¸�nµ�3UREDELOLW\��S��Á�nµ�́������Â¨³������Â¨³������Â¨³��������¹É�¤µ��ªnµ��������´É��º°�
��·Á­�­¤¤»�·�µ�®΅���+���Â¨³¥°¤¦´�­¤¤»�·�µ�¦°���+����®¤µ¥�ªµ¤ªnµ����{��´¥�oµ�� ·̈�£́��r�
�oµ��»��nµ�¦µ­·��oµ�Å¤n¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�
ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥��oµ��Îµ�ª�Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�¸É�ºÊ°
�nµ�ÁªÈ�Å��r��·Ê���e���¸É¦³�́��´¥­Îµ�́��µ�­�·�·������¹É�Å¤n­°�� ö°��́�­¤¤�·�µ��¸É�´Ê�Åªo��
�oµ�¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�´�°́�¤�̧Â�o�¸É�ºÊ°�nµ�ÁªÈ�Å��r���µ���e��
� �ªµ¤�·�Á®È�Á�̧É¥ª�́��{��´¥� ·̈�£́��r��oµ��»��nµ�¦µ­·��oµ��¤¸�nµ�3UREDELOLW\��S��Á�nµ�́��
������¹É��o°¥�ªnµ������´É��º°���·Á­�­¤¤»�·�µ�®΅���+���Â¨³¥°¤¦´�­¤¤»�·�µ�¦°���+���®¤µ¥�ªµ¤
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Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥��oµ�¤¼¨�nµ
�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�¸É�ºÊ°�nµ�ÁªÈ�Å��r���µ���e��°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�́��µ�­�·�·�¸É¦³�́�������¹É�
­°�� ö°��́�­¤¤�·�µ��¸É�´Ê�ÅªoÂ¨³Á�}�Å�Ä���·«�µ�Á�̧¥ª�́��Ã�¥¤¸�ªµ¤­´¤¡́��rÄ�¦³�́��n°��oµ��ÉÎµ
� n̈µª�º°�Á¤ºÉ°�¼o�¦·Ã£�¤¸�ªµ¤�·�Á®È��oµ��»��nµ�¦µ­·��oµ��̧�¹Ê��È�³¤¸¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°
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Â�o�¸É�ºÊ°�nµ�ÁªÈ�Å��r���µ���e��Á¡·É¤�¹Ê�Á È̈��o°¥�
� Á¤ºÉ°¡·�µ¦�µ�ªµ¤­´¤¡́��r¦µ¥�oµ�¡�ªnµ��oµ��µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��rÁ�¡µ³
ÁªÈ�Å��r�¸É¤¸�ºÉ°Á­¸¥���oµ�¤¸�ªµ¤Á�ºÉ°ªnµ�ºÉ°ÁªÈ�Å��r�n��°��¹��»�£µ¡Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�oÄ�ÁªÈ�
Å��r���oµ��µ¦�¹��¹�ÁªÈ�Å��r�¸ÉÁ�¥�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�oÁ�}�°́��́�Â¦��Á¤ºÉ°¤¸�ªµ¤�o°��µ¦�ºÊ°�
Â¨³��oµ�¤¸�ªµ¤�o°��µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�¸É°°�¤µÄ®¤n��µ�ÁªÈ�Å��r�¸ÉÁ�¥�ºÊ°°¥nµ�
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­¤ÉÎµÁ­¤°�¤¸�nµ�3UREDELOLW\��S��Á�nµ�́�������Â¨³�����Â¨³�����Â¨³������µ¤ Î̈µ�́���¹É��o°¥�ªnµ�������
�´É��º°���·Á­�­¤¤»�·�µ�®΅���+��� Â¨³¥°¤¦´�­¤¤»�·�µ�¦°���+��� � ®¤µ¥�ªµ¤ªnµ����{��´¥
� ·̈�£́��r��oµ��»��nµ�¦µ­·��oµ��¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸
Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°· Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥� �oµ�¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°
Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�¸É�ºÊ°�nµ�ÁªÈ�Å��r���µ���e��°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�́��µ�­�·�·�¸É������¹É�­°�� ö°��́�
­¤¤�·�µ��¸É�´Ê�Åªo�Â¨³¤¸�ªµ¤­´¤¡́��rÁ�}�Å�Ä��·«�µ�Á�̧¥ª�́��� n̈µª�º°���oµ�¼o�¦·Ã£�¤¸�ªµ¤�·�Á®È�
�oµ��µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��rÁ�¡µ³ÁªÈ�Å��r�¸É¤¸�ºÉ°Á­¸¥���oµ�¤¸�ªµ¤Á�ºÉ°ªnµ�ºÉ°ÁªÈ�Å��r�n�
�°��¹��»�£µ¡Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�oÄ�ÁªÈ�Å��r���oµ��µ¦�¹��¹�ÁªÈ�Å��r�¸ÉÁ�¥�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�
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�ªnµ������´É��º°���·Á­�­¤¤»�·�µ�®΅���+���Â¨³¥°¤¦´�­¤¤»�·�µ�¦°���+���®¤µ¥�ªµ¤ªnµ��{��´¥
� ·̈�£́��r��oµ�¦µ�µ�¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�
Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥��oµ�Â�ªÃ�o¤�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o
�nµ�ÁªÈ�Å��rÄ�°�µ���°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�́��µ�­�·�·�¸É¦³�́������¹É�­°�� ö°��́�­¤¤�·�µ��¸É�´Ê�Åªo�Â¨³¤¸
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®¤µ¥�ªµ¤ªnµ����{��´¥� ·̈�£́��r��oµ��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦�¨µ��¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�¡§�·�¦¦¤�µ¦
�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥�
�oµ�¦µ�µÁ�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�¸É�ºÊ°�nµ�ÁªÈ�Å��r���µ���¦´Ê���°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�́��µ�­�·�·�¸É¦³�́�����
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­¤¤»�·�µ�®΅���+��� � ��È�n°Á¤ºÉ°�nµ¦³�́��´¥­Îµ�́��µ�­�·�·� � � � �¤¸�nµ�o°¥�ªnµ� ���� � ��¨�µ¦��­°�
­¤¤»�·�µ�Â­���́��µ¦µ���n°Å��¸Ê�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



�
 

 

����
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Â­���o°¤¼¨�µ¦­´É��ºÊ°�¸É�nµ�¤µ�Â¨³��oµ�ÁªÈ�Å��r¤¸�µ¦Â�³�Îµ­·��oµ�¦��µ¤�ªµ¤­�Ä��¤¸�nµ�
3UREDELOLW\� �S�� Á�nµ�́�������Â¨³������ Â¨³������µ¤ Î̈µ�́���¹É�¤µ��ªnµ����� � � �´É��º°�¥°¤¦´�
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�
�oµ�¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�´�°́�¤�̧Â�o�¸É�ºÊ°�nµ�ÁªÈ�Å��r���µ���e��
� ���ªµ¤�·�Á®È�Á�̧É¥ª�́�°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��r��oµ��µ¦�¦´�ÁªÈ�Å��rÄ®oÁ�oµ�́��¼oÄ�o�¤¸�nµ�
3UREDELOLW\� �S��Á�nµ�́������� �¹É�¤µ��ªnµ����� �´É��º°�¥°¤¦´�­¤¤»�·�µ�®΅���+��� Â¨³��·Á­�
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�
�oµ�Â�ªÃ�o¤�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�´�°́�¤�̧Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��rÄ�°�µ����
� ���ªµ¤�·�Á®È�Á�̧É¥ª�́�°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��r��oµ��µ¦�¦´�ÁªÈ�Å��rÄ®oÁ�oµ�́��¼oÄ�o�¤¸�nµ�
3UREDELOLW\� �S��Á�nµ�́������� �¹É��o°¥�ªnµ����� �´É��º°���·Á­�­¤¤»�·�µ�®΅���+��� Â¨³¥°¤¦´�
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�Îµ®��¦®´­Åªo n̈ª�®�oµ�
� ��� �µ¦�¦³¤ª¨�¨�o°¤¼¨�Ã�¥�Îµ�o°¤¼¨�¸É¨�¦®´­Â öª¤µ�́��¹�Â¨³�¦³¤ª¨�¨Ã�¥Ä�o
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Â��­°��µ¤�¡¦o°¤�¦ª�­°��ªµ¤Á�ºÉ°¤´É���9DOLGLW\���°�Â��­°��µ¤�oª¥ª·�¸­´¤�¦³­·��·ÍÂ°¨¢iµ�
�DOSKD�y�&RHIILFLHQW���°���¦°��́���&URQEDFK���
���������������ÎµÂ��­°��µ¤�¸ÉÂ�oÅ��o°��¡¦n°�Á¦¸¥�¦o°¥Â öª°°�Á�È��o°¤¼¨�¦·��
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�´¥­Îµ�́��µ�­�·�·�¸É�������¹É�­°�� ö°��́�­¤¤�·�µ��¸É�´Ê�Åªo�Ã�¥�¨�µ¦��­°�¦µ¥�¼n¡�ªnµ�
�¼o�¦·Ã£��µ¦«¹�¬µ�ÉÎµ�ªnµ�¦·��µ�¦¸�¤¸¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r
°·Á È̈��¦°�·�­r���µ���e����ÉÎµ�ªnµ�¼o�¦·Ã£��¸É¤¸�µ¦«¹�¬µ�­¼��ªnµ�¦·��µ�¦¸��
� ��oµ�¦µ�µÁ�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�¸É�ºÊ°�nµ�ÁªÈ�Å��r�¦³¤µ����µ���¦´Ê���Â���nµ��́��
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� �­nª��ªµ¤­´¤¡́��rÄ�¦µ¥�oµ���oµ��µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r­µ¤µ¦�
�n°¦°�¦µ�µ��Â¨³��oµ�¦µ�µ�°�Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�oÄ�ÁªÈ�Å��r¤¸�ªµ¤�»o¤�nµÁ¤ºÉ°Á�¸¥��́�
�»�£µ¡­·��oµ�¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�¸É�ºÊ°�nµ�ÁªÈ�Å��r���µ���e���¸É
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Á�}�Å�Ä��·«�µ�Á�̧¥ª�́��¤¸¦³�́��ªµ¤­´¤¡́��r�µ��¨µ���
����� �������ªµ¤�·�Á®È�Á�̧É¥ª�́�°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��r��oµ��o°¤¼¨�¤̧�ªµ¤­´¤¡´��r�́�¤¼¨�nµ
�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�´�°́�¤�̧Â�o�¸É�ºÊ°�nµ�ÁªÈ�Å��r� ��µ���e�� �¸É¦³�́��´¥­Îµ�́��µ�­�·�·� ���� �¹É�
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� ­nª��ªµ¤­´¤¡́��rÄ�¦µ¥�oµ�ÁªÈ�Å��r­µ¤µ¦�¥�Á ·̈��µ¦­´É��ºÊ°®¦º°­´É�Á¡·É¤­·��oµÅ�o
Ã�¥­³�ª����oµ�­µ¤µ¦��¦ª�­°�­�µ�³��µ¦�´�­n�­·��oµ�nµ�ÁªÈ�Å��rÅ�o�Â¨³�oµ�­µ¤µ¦��Îµ¦³
Á�·��nµ��́�¦Á�¦�·�Å�o� ¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�¸É�ºÊ°�nµ�ÁªÈ�Å��r�
��µ���e���¸É¦³�́��´¥­Îµ�́��µ�­�·�·����� � �¹É�­°�� ö°��́�­¤¤�·�µ��¸É�´Ê�Åªo�Â¨³¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r
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Ã�¬�µÅ¤n�¦³�»o��ªµ¤­�Ä��°��¼o�¦·Ã£��­°�� ö°��́��­µ¥�¨�­µ¨³­µ ·̈��������Å�o�Îµ�µ¦ª·�´¥
Á¦ºÉ°��µ¦«¹�¬µ¡§�·�¦¦¤Â¨³�{��´¥�¸É¤¸�¨�n°�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â�o�°��¦³�µ��Ä�Á��
�¦»�Á�¡¤®µ��¦��µ��µ¦ª·�´¥¡�ªnµ��¼o�¦·Ã£�Ä®o�ªµ¤­Îµ�́��́�¦¼�Â��Á�¦ºÉ°��¦³�́��o°�­ª¥�µ¤�
¤µ��¸É­»��Â¨³�¦µ­·��oµ¤µ��­nª��oµ�¦µ¥�µ¦�¨��Â¨��Â���Â�¤�Â¨³�µ¦Ã�¬�µ�¼�Ä���¼o�¦·Ã£�Ä®o
�ªµ¤­Îµ�́��µ��¨µ��
� ������µ��¨�µ¦«¹�¬µ�ªµ¤�·�Á®È��oµ�°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��r�¡�ªnµ��¼o�¦·Ã£�¤¸�ªµ¤�·�Á®È�
�oµ��µ¦�´�ªµ�°°�Â��ÁªÈ�Å��r���oµ��o°¤¼¨�Á�ºÊ°®µ�°�ÁªÈ�Å��r���oµ��µ¦�·��n°­ºÉ°­µ¦¦³®ªnµ�
ÁªÈ�Å��rÂ¨³�¼oÄ�o�¦·�µ¦���oµ��µ¦�¦´�ÁªÈ�Å��rÄ®oÁ�oµ�́��¼oÄ�o�Â¨³�oµ��µ¦�µ¥­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�°�
ÁªÈ�Å��r�°¥¼nÄ�¦³�́��̧�Â­��Ä®oÁ®È�ªnµÁªÈ�Å��r�¸É�¼o�¦·Ã£�Á�¥�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o¤¸�µ¦�´�ªµ�
¦¼�Â��ÁªÈ�Å��r�¸É­ª¥�µ¤�­³�ª��n°�µ¦�o�®µ�o°¤¼¨�¤¸�o°¤¼¨�oµ�¦µ¥¨³Á°̧¥�­·��oµ�¦��oª��
­µ¤µ¦��·��n°Á�oµ�°�ÁªÈ�Å��rÅ�o­³�ª��´Ê��µ��(�PDLO� Â¨³ÁªÈ��°¦r��¤¸�µ¦�¦´��¦»�ÁªÈ�Å��r�
Â�³�Îµ­·��oµÄ®¤nÅ�o�¦��ªµ¤­�Ä��°��¼o�¦·Ã£��Â¨³¤¸�́Ê��°��µ¦­´É��ºÊ°­·��oµ�¸ÉÅ¤n¥»n�¥µ���¹��ÎµÄ®o
�¼o�¦·Ã£��´�­·��o°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r��°µ�Á�ºÉ°�¤µ�µ��¼o�¦·Ã£�¤¸�ªµ¤�·�Á®È�ªnµ
ÁªÈ�Å��r�¸É¤¸°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��r�¦��oª�Á�}�ÁªÈ�Å��r�¸É�nµ­�Ä�Â¨³¤¸­nª�­Îµ�́�Ä��µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°�
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Á�}�¤º°­¤´�¦Á n̈���µ¦�ÎµÃ�¬�µ¤µ�­¤�­µ��́�­µ¦³��ÁªÈ�Á¡��ÎµÄ®o�ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°¨�¨��

�������ªµ¤�·�Á®È��°��¼o�¦·Ã£��n°°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��r��oµ�¦¼�Â���µ¦�́�ªµ�
ÁªÈ�Å��r�¤̧�ªµ¤­´¤¡´��r�́�¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°��µ���e�Â¨³¦µ�µ��µ���¦´Ê���Â¨³�Â�ªÃ�o¤�µ¦�ºÊ°
Á�¦ºÉ°��¦³�´�°́�¤�̧Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��rÄ�°�µ��� °µ�Á�ºÉ°�¤µ�µ��µ¦°°�Â��ÁªÈ�Å��r�¸É
Á®¤µ³­¤�́�� ·̈�£́��r�ÁªÈ�Å��r¤¸�ªµ¤­ª¥�µ¤��nµ¥�n°�µ¦�o�®µ�o°¤¼¨�Á�}��µ¦�¹��¼��ªµ¤­�Ä�
Ä®o�¼o�¦·Ã£�Á�oµ¤µÁ¥̧É¥¤�¤ÁªÈ�Å��r�Â¨³Á�·�¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�µ¤¤µ�Ã�¥
�³Á®È�ªnµÁªÈ�Å��r�¸É�Îµ®�nµ¥Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�¸ÉÁ�}�Â�¦��rÁ�¤�¤¸¦µ�µÂ¡���³¤¸�µ¦�´�ªµ�
°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��rÅ�o�¦��oª�­¤�¦¼�rÂ����
������������������ªµ¤�·�Á®È��°��¼o�¦·Ã£��n°°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��r ��oµ��o°¤¼¨Á�ºÊ°®µ��¤̧
�ªµ¤­´¤¡´��r�́�¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°��µ���e�Â¨³¦µ�µ��µ���¦´Ê�� �Â¨³�Â�ªÃ�o¤�µ¦�ºÊ°
Á�¦ºÉ°��¦³�´�°́�¤�̧Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��rÄ�°�µ���°µ�Á�ºÉ°�¤µ�µ�ÁªÈ�Å��r�¸É¤¸¦µ¥¨³Á°̧¥�­·��oµ
�¦��oª�¤¸¦¼�£µ¡­·��oµ�®¨µ¥¤»¤¤°���´Ê��oµ��¦�Â¨³�oµ��oµ�Â¨³�¤¸¦µ¥¨³Á°̧¥��µ¦¦´��¦³�́�
­·��oµ��nª¥Ä®o�¼�¦·Ã£��´�­·�Ä��ºÊ°­·��oµÅ�o�nµ¥�¹Ê���¹É�­°��¨o°��́��§¬�¸¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£��°��
.RWOHU� �������Å�o� n̈µªªnµ�¦³�ª��µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°�°��¼o�ºÊ°� �¦³�°��oª¥��µ¦�o�®µ�o°¤¼¨�ªµ¤
�o°��µ¦�¼��¦³�»o��¼o�¦·Ã£��³�Îµ�µ¦�o�®µ�o°¤¼¨�Á¡ºÉ°Ä®oÅ�o¤µ�¹É�­·��oµ®¦º°�¦·�µ¦�¸É�°�­�°��ªµ¤
�o°��µ¦�°���Á°���´��µ¦�¨µ��¹��o°�Ä®o�ªµ¤­�Ä�Á�̧É¥ª�́�Â® n̈��o°¤¼¨�¸É�¼o�¦·Ã£��o�®µ�Á¤ºÉ°
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­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�°�ÁªÈ�Å��r¤¸�ªµ¤­´¤¡́��r�́�¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o
�nµ�ÁªÈ�Å��r��oµ��Îµ�ª��¸É�ºÊ°�n°�e��oµ�¤¼¨�nµ�µ¦�ºÊ°�n°�e��¦µ�µ�¸É�ºÊ°�n°�¦´Ê�Â¨³¤¸Â�ªÃ�o¤�µ¦�ºÊ°Ä�
°�µ��Á¡·É¤¤µ��¹Ê���́��´Ê��¼o�¦³�°��µ¦�»¦�·�Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�µ�ÁªÈ�Å��r�ª¦�´��ÎµÁªÈ�Å��r
Ä®o�»�°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��r¤¸�ªµ¤�¦��oª�­¤�¦¼�rÂ���Â¨³�¸É­Îµ�́�ÁªÈ�Å��r�o°��nµ¥�n°�µ¦Ä�o�µ��
­µ¤µ¦��o�®µ�o°¤¼¨Å�o�nµ¥�¤¸�́Ê��°��µ¦­´É��ºÊ°�¸ÉÅ¤n�´��o°��¤¸�Îµ°�·�µ¥�́Ê��°��µ¦­´É��ºÊ°�¸ÉÁ�oµÄ�
�nµ¥�¦ª¤�´Ê�Ä®o¦µ¥¨³Á°̧¥�Ä��µ¦�´�­n�­·��oµ�
�
� ���� �¨�µ¦ª·�́¥�oµ��ªµ¤­´¤¡´��r�°��ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°�°�ÁªÈ�Å��r�́�¡§�·�¦¦¤
�µ¦�́�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�´�°́�¤�̧Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r���¼o�¦·Ã£��³�´�­·�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�
¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r�¸É¤¸�ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°­¼���́��´Ê��¼o�¦³�°��µ¦�»¦�·�Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�µ�
ÁªÈ�Å��r�ª¦�´��ÎµÁªÈ�Å��rÄ®o¤¸¦µ¥¨³Á°̧¥��°��µ¦¦´��¦³�́�­·��oµ�¸É�´�Á����µ¦�¦¦¥µ¥�»�΅�¬�³
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�°�­·��oµÅ¤nÁ�·��ªµ¤Á�}��¦·���ª¦Á¡·É¤�ªµ¤�¨°�£́¥Ä®o�́� ¼̈��oµ�oª¥�µ¦¤¸Ã�¦Â�¦¤�¦ª�­°��µ¦
�Îµ¦³Á�·��oª¥�́�¦Á�¦�·��
�
�
�o°Á­�°Â�³Ä��µ¦ª·�´¥�¦´Ê��n°Å���
������������­Îµ®¦´��µ¦ª·�´¥�¦´Ê��n°Å���ª¦«¹�¬µÁ¡·É¤Á�·¤�́��¸Ê��
�������������� Ä��µ¦ª·�´¥�¦´Ê��n°Å���ª¦¤¸�µ¦«¹�¬µÄ��oµ��ªµ¤¡¹�¡°Ä��°��¼o�¦·Ã£�Ä��µ¦�ºÊ°
Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r�Ã�¥¤»n�Á�o��ªµ¤¡¹�¡°Ä��n°�µ¦�¦·�µ¦®΅��µ¦�µ¥�Á�n���µ¦
¦´��º�­·��oµÁ¤ºÉ°Å¤n¡¹�¡°Ä��®¦º°�µ¦�¦·�µ¦�n°¤Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�Á¡ºÉ°Ä�oÄ��µ¦ªµ�Â��Ä®o
�¼o�¦·Ã£�Á�·�¡§�·�¦¦¤�µ¦�ºÊ°�ÊÎµ�Â¨³¤¸�ªµ¤�o°��µ¦�ºÊ°­·��oµ�µ�ÁªÈ�Å��r°¥nµ�­¤ÉÎµÁ­¤°�
� ���Ä��µ¦ª·�´¥�¦´Ê��n°Å���ª¦¤¸�µ¦«¹�¬µÄ��oµ��´«���·®¦º°�ªµ¤�·�Á®È��°��»��¨�´ÉªÅ�
�n°�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r�Á¡ºÉ°Ä®oÅ�o�o°¤¼¨�¸É®¨µ�®¨µ¥Â¨³Á�}��¦³Ã¥��rÄ�
�µ¦�o�®µ�¼o�¦·Ã£�� »̈n¤Á�jµ®¤µ¥� »̈n¤Ä®¤nÂ¨³­µ¤µ¦��Îµ¤µªµ�Â���Îµ®���¨¥»��r�µ��µ¦�¨µ�
�°�ÁªÈ�Å��rÁ¡ºÉ°¡́��µ­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�°��¦·¬´��Ä�°�µ���n°Å��
� ���Ä��µ¦ª·�´¥�¦´Ê��n°Å���ª¦¤¸�µ¦«¹�¬µÄ��oµ��{��´¥­¼n�ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ä��µ¦­¦oµ��»��nµ�¦µ
­·��oµÄ®o�́��»¦�·�Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸Â�o��ÁªÈ�Å��r�Á¡ºÉ°Ä®o�»¦�·�¤¸Â�ª�µ�Ä��µ¦Â�n��́��́��¼nÂ�n�
�́��Ä��µ¦­¦oµ��ªµ¤Â���nµ�Ä��oµ��¦µ­·��oµ�Á�ºÉ°��µ�Ä��{��»�´�¤¸ÁªÈ�Å��rÁ�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸
Â�o�Îµ�ª��o°¥�¸É¤¸�¦µ­·��oµ�Á�}��¸É¦¼o�´�Â¨³���Îµ�°��¼o�¦·Ã£��´ÉªÅ��
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�¦¦�µ�»�¦¤�
�

�·É�¡¦��°�Ä�����������Á°�­µ¦�µ¦­°��»�ª·�µ��µ¦�¦·®µ¦�µ¦�¨µ�¤®µª·�¥΅¥­»Ã��´¥�¦¦¤µ�·�
������������¦µ���¡·¤¡r�¦´Ê��¸É��������»¦¸���­Îµ�´�¡·¤¡r�¤®µª·�¥΅¥­»Ã��´¥�¦¦¤µ�·¦µ���
�¤¨¡¦�­»�­¤�¦µ¦��µ�����������´«���·�µ¦Á º̈°��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�Á¡�¦�°��¼o�¦·Ã£�ª́¥�Îµ�µ�Ä��
������������Á���»¦�Á�¡¤®µ��¦��­µ¦�·¡��r����¤����µ¦�´��µ¦����¦»�Á�¡²����́��·�ª·�¥µ΅¥������
������������¤®µª·�¥µ΅¥«¦¸��¦·��¦ª·Ã¦����nµ¥Á°�­µ¦��
�»¨Á�¬�r���³£́¥�����������ªµ¤��¦´�£́��̧Â¨³¡§�·�¦¦¤�µ¦�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́��°�¦¼�¡¦¦���
�������������������°��¼o�¦·Ã£�Ä�Á���¦»�Á�¡¤®µ��¦��­µ¦�·¡��r����¤����µ¦�´��µ¦�����������
������������¦»�Á�¡²���́��·�ª·�¥µ΅¥�¤®µª·�¥µ΅¥«¦¸��¦·��¦ª·Ã¦����nµ¥Á°�­µ¦��
�́¨¥µ�ªµ�·�¥r�́��µ�����������µ¦Ä�o�6366�)RU�:LQGRZV�Ä��µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨���¦»�Á�¡²����
������������¦·¬´���¦¦¤­µ¦��Îµ�́��
�������������������������� �������� ­�·�·­Îµ®¦´��µ�ª·�´¥���¦»�Á�¡²��� «¼�¥r®�´�­º°�»¯µ¨��¦�r

¤®µª·�¥µ΅¥����
«¼�¥r�o°¤¼¨°́�¤�¸Â¨³Á�¦ºÉ°��¦³�́����������£µª³°»�­µ®�¦¦¤Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â�o�°�Å�¥�e���������
��������������¦»�Á�¡²��­�µ�́�ª·�´¥Â¨³¡́��µ°́�¤�¸Â¨³Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â®n��µ�·��
�´�¦�µ��¼�®°¤���������ªµ¤�µ�®ª́��n°°��r�¦³�°�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á È̈��¦°�·�­rÄ��

���°»�­µ®�¦¦¤�µ¦�·��°��¼oÄ�o�¦·�µ¦°·�Á�°¦rÁ�È��Ä��¦»�Á�¡¤®µ��¦��­µ¦�·¡��r����¤��������
����µ¦�¨µ�����nµ¥Á°�­µ¦��

�´�ª́��r�Á�̧¥¦�·«́��·Í�����������µ¦«¹�¬µ¡§�·�¦¦¤Â¨³�{��´¥�µ��µ¦�¨µ��¸É¤¸�¨�n°�µ¦�
����´�­·�Ä�Á º̈°��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�¸��­µ¦�·¡��r����¤��¦»�Á�¡²���́��·�ª·�¥µ΅¥�� ��
���¤®µª·�¥µ΅¥®°�µ¦�oµÅ�¥���nµ¥Á°�­µ¦�

���´¥��­´��·ª�¬r����������¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£��µ��µ¦�¨µ���¡·¤¡r�¦´Ê��¸É�������¦»�Á�¡²���¦³�»¤�
�������������nµ���
�¦µ«¦¸�Åªª�·��»¨Â¨³�¼«́��·Í�°»�¤«¦¸�����������¦³Á�̧¥�ª·�¸ª·�´¥�»¦�·���¡·¤¡r�¦´Ê��¸É������¦»�Á�¡²���
�����������Ã¦�¡·¤¡rÂ®n��»¯µ¨��¦�r¤®µª·�¥µ΅¥�
���������������������������������Â�ª�µ��µ¦�¦´��´ª�°�°»�­µ®�¦¦¤°́�¤�¸Â¨³Á�¦ºÉ°��¦³�́�Å�¥�
�����������������nµ¤�¨µ��¦³Â­�µ¦Â�n��́��¸É¦»�Â¦����¦»�Á�¡²��­�µ�́�ª·�´¥Â¨³¡́��µ°́�¤�¸Â¨³�
�������������Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â®n��µ�·��
�£�¨��¤¨ª·¨µ«Á­�¸¥¦����������(�&RPPHUFH���¦»�Á�¡²���¸Á°È�¥¼Á��´É�������
�¦·��΅�¬·�µ���r�����������µ¦ª·Á�¦µ³®r¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£����¡·¤¡r�¦´Ê��¸É������¦»�Á�¡²��Á°�·­´����
�������������Á¡¦­�Ã¡¦�́�­r�
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­µ¥�¨�­µ¨³­µ ·̈������������µ¦«¹�¬µ¡§�·�¦¦¤Â¨³�{��´¥�¸É¤¸�¨�n°�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°�
��Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â�o�°��¦³�µ��Ä�Á���¦»�Á�¡¤®µ��¦��ª·�¥µ�·¡��r�ª��¤�����
���Á«¦¬�«µ­�¦r�»¦�·�����¦»�Á�¡²����́��·�ª·�¥µ΅¥�¤®µª·�¥µ΅¥Á�¬�¦«µ­�¦r���nµ¥����
��Á°�­µ¦�

­»¡·�¥r��µ���¡́��»r�����������ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°�°�Áª�Å��r����¦»�Á�¡²��Á��Ã�Ã¨¥̧�µ¦«¹�¬µÂ¨³�
������������¡́��µ­´��¤��
«·¦·ª¦¦��Á­¦¸¦´��r���Â¨³��°ºÉ�Ç�����������¨¥»��r�µ¦�¨µ�Â¨³�µ¦�¦·®µ¦Á�·��¨¥»��rÃ�¥¤»n��¸É�
� ���¨µ���¡·¤¡r�¦´Ê��¸É�����¦»�Á�¡²���¦·¬´����´��µ¦¡·¤¡r��Îµ�́��
«·¦·ª¦¦��Á­¦¸¦´��r���������¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£���¡·¤¡r�¦´Ê��¸É������¦»�Á�¡²���¦·¬´���¸¦³¢d r̈¤�Â¨³Å�

Á�È��r��Îµ�́���
°�»¨¥r��µ�»¦���»¨���������®΅��µ¦�¨µ����¦»�Á�¡²��Ã¦�¡·¤¡r¤®µª·�¥µ΅¥�¦¦¤«µ­�¦r�
��������������������������������¡§�·�¦¦¤�¼o�¦·Ã£���¡·¤¡r�¦´Ê��¸É�����Ã¦�¡·¤¡r¤®µª·�¥µ΅¥�¦¦¤«µ­�¦r�
%RYHH�F�+XWRQ��0���	�7KLOO�����������0DUNHWLQJ��QG�HG��1HZ�<RUN���0FJUHZ�+LOO�
(PPD�-RKQVRQ���������7KH�LQWHUQHW��HQHP\�RU�RSSRUWXQLW\�IRU�KLJK�HQG�MHZHOHUV��1DWLRQDO���
������������-HZHOOHU�KROLGD\�EULGDO���«¼�¥r�o°¤¼¨°́�¤�¸Â¨³Á�¦ºÉ°��¦³�́��­�µ�́�ª·�´¥Â¨³¡́��µ°́�����
������������¤�¸Â¨³Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â®n��µ�·��
(QJHO��-DPHV�)��.ROODW��'DYLG�7��	�%ODFNZHOO��5RJHU�'���������&RQVXPH�%HKDYLRU���1HZ��
���������<RUN���+ROW5LQHKDUW�DQG�:LQVWRQ���,QF�-HIIUH\�:��7DUDVFKL���������&RPSHWLQJ�ZLWK�WKH��
���������ZHE��3URIHVVLRQDO�-HZHOHU���«¼�¥r�o°¤¼¨°́�¤�¸Â¨³Á�¦ºÉ°��¦³�́��­�µ�́�ª·�´¥Â¨³������
��������¡́��µ°́�¤�¸Â¨³Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â®n��µ�·�
.RWOHU��3KLOLS����������0DUNHWLQJ�0DQDJHPHQW���DQDO\VLV��SODQQLQJ��LPSOHPHQWDWLRQ�DQG��
���������FRQWURO���WK�(G��(QJOHZRRG�&OLIIV���3UHQWLFH�+DOO��
��������������������������� 0DUNHWLQJ� 0DQDJHPHQW� �� DQDO\VLV�� SODQQLQJ�� LPSOHPHQWDWLRQ� DQG�
FRQWURO��(G��(QJOHZRRG�&OLIIV���3UHQWLFH�+DOO��
.ULVW���������°̧�°¤Á¤·¦r�Å�¥�ÎµÅ¤Å¤nÃ���ZZZ�DULS�FR�WK���$�5��,QIRUPDWLRQ�	�3XEOLFDWLRQ��
��������&R��/WG�
/DPE�-U�&KDUOHV�:���-U��-RVHSK�)���	�0&��'DQLHO�����������0DUNHWLQJ���WK�HG�2KLR���6RXWK�����
����������:HVWHUQ�&ROOHJH�
/RXGRQ��'DYLG���	�%LWWD��$OEHUW�-����������&RQVXPHU�EHKDYLRU���FRQFHSWV�DQG�DSSOLFDWLRQV���

�1HZ<RUN���0F*UHZ�+LOO�
6RORPRQ��0LFKDOH�5����������&RQVXPHU�EHKDYLRU���EX\LQJ��KDYLQJ�DQG�EHLQJ����WK�HG�QHZV��
�����������MHUVH\���3UDQWLFH�KDOO�
6FKLIIPDQ��	�.DQXN�����������&RQVXPHU�EHKDYLRU����WK�HG��(QJOHZRRG�FOLIIV�QHZV�MHUVH\����
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Â��­°��µ¤�¸ÉÄ�oÄ��µ¦ª·�´¥�
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Â��­°��µ¤Á¡ºÉ°�µ¦ª·�´¥�
Á¦ºÉ°��

�{��´¥�̧É¤̧�¨�n°¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°�Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�̧Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á¨È��¦°�·�­r
�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥�

�Îµ�̧ÊÂ���
Â��­°��µ¤�¸Ê¤̧ª́��»�¦³­��rÁ¡ºÉ°«¹�¬µ� ��{��´¥�¸É¤̧�¨�n°¡§�·�¦¦¤�µ¦�´�­·�Ä��ºÊ°� Á�¦ºÉ°��¦³�́�°´�¤�̧Â�o�nµ�
ÁªÈ�Å��r¡µ�·�¥r°·Á¨È��¦°�·�­r�°��¼o�¦·Ã£�Ä��¦³Á�«Å�¥�� �¼o«¹�¬µ�°�ªµ¤�¦»�µ�nµ�Å�oÃ�¦��°�Â��­°��µ¤
�¸É�¦��́��ªµ¤�·�Á®È��°��nµ�� Ã�¥�¼o«¹�¬µ�³�Îµ�¨�°��µ¦«¹�¬µ�¸ÉÅ�oÅ�Ä�oÄ��µ¦«¹�¬µÁ�·�ª·�µ�µ¦� Á¡ºÉ°Â�ª�µ�
Ä��µ¦«¹�¬µÂ¨³¡´��µ� �¹�®ª́�Á�}�°¥nµ�¥·É�ªnµ�³Å�o¦´��ªµ¤¦nª¤¤º°�µ��nµ�Á�}�°¥nµ��̧Â¨³�°�°��»�¤µ� ��
Ã°�µ­�¸Ê�

�µ�­µª�­»£µ£¦�r���¦¸Á�¦¤ 
�·­·��MBA ¤®µª·�¥µ¨´¥«¦¸��¦·��¦ª·Ã¦� 

�°��̧É�����o°¤¼¨­nª��»��¨�°��¼o�°�Â��­°��µ¤�

�Îµ�¸ÊÂ����Ã�¦��ÎµÁ�¦ºÉ°�®¤µ¥��9999��¨�Ä��������®�oµ�o°�ªµ¤Ä®o�¦��́��ªµ¤Á�}��¦·��
���Á¡«�

� ����µ¥� � � � ���®�·��
����°µ¥»�
� ���ÉÎµ�ªnµ®¦º°Á�nµ�́������e� �����������e� �
� �����������e�� � �����������e� �
� ��¤µ��ªnµ�����e�¹Ê�Å��
���­�µ�£µ¡­¤¦­�
� ���Ã­�� � � � ��������������­¤¦­���°¥¼n�oª¥�́��

� ���®¤oµ¥���®¥nµ¦oµ����Â¥��́�°¥¼n�
����¦³�´��µ¦«¹�¬µ�
� ����ÉÎµ�ªnµ�¦·��µ�¦�̧��������������¦·��µ�¦�̧Á�¸¥�Á�nµ�
� ���­¼��ªnµ�¦·��µ�¦�̧ � � �

����¦µ¥Å�o�n°Á�º°��

� ����ÉÎµ�ªnµ®¦º°Á�nµ�́����������µ������������������������y���������µ��

� ����������y���������µ������������������������������������µ��¹Ê�Å��
����°µ�¸¡��
� ���oµ¦µ��µ¦���¦´�ª·­µ®�·�����������������¡�´��µ��¦·¬´�Á°����
� ����Á�oµ�°��·��µ¦� � � ��°ºÉ�Ç��Ã�¦�¦³�»���������������� 
� ����°ºÉ�Ç��Ã�¦�¦³�»���������������� 
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�°��̧É����ªµ¤�·�Á®È��°��¼o�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�̧Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r�̧ÉÄ�o�¦³�Îµ��oµ�¦¼�Â���°�­·��oµ�
�¦µ­·��oµ�¦µ�µ�Â¨³�µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦�µ¥�
�Îµ�¸ÊÂ����Ã�¦��ÎµÁ�¦ºÉ°�®¤µ¥9999¨�Ä��n°�������̧É�¦��́��ªµ¤�·�Á®È��°��nµ�¤µ��̧É­»� 
 

¦³�́��ªµ¤�·�Á®È��

Á®
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oª¥
°¥

nµ�
¥·É�
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oª¥
�

Å¤
nÂ�

nÄ�
�
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nÁ®
È��

oª¥
�
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È��

oª¥
°¥

nµ�
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�ªµ¤�·�Á®È��°��¼o�ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�°́�¤�̧Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��r�̧ÉÄ�o�¦³�Îµ�
�

�� �� �� �� ��

�oµ��¨·�£´��r�
���ÁªÈ�Å��r¤̧¦¼�Â��Á�¦ºÉ°��¦³�́�°´�¤�¸Â�o�̧É®¨µ�®¨µ¥� � � � � �

���ÁªÈ�Å��r¤̧¦¼�Â��Á�¦ºÉ°��¦³�́�°´�¤�¸Â�o�̧É�́�­¤́¥� � � � � �

�oµ��»��nµ�¦µ­·��oµ�°�ÁªÈ�Å��r�
����nµ��³­�Ä��ºÊ°Á�¦ºÉ°��¦³�́�Â�o�nµ�ÁªÈ�Å��rÁ�¡µ³ÁªÈ�Å��r�̧É¤̧�ºÉ°Á­¸¥��Á�}��̧É
¦¼o�´�Á�nµ�´Ê��
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