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ÌÈ¾Å¾ËÌ� ÕÐÌ Ë¾Æ¿ÌÉÃÃ Î¾ÔÆÌË¾ÉÚËÙÇ ÍÑÐÚ ÍÌÉÑÕÃËÆÝ ÈÎÑÍËÙÓ ÌÎÆÃËÐÆÎÌÀ¾ËËÙÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÐÑÁÌÍÉ¾ÀÈÆÓ

ÊÃÐ¾ÉÉÌÀ ÏÌ ÏÐ¾¿ÆÉÚËÙÊÆ ÏÀÌÇÏÐÀ¾ÊÆ ÍÌ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÆ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÆËÂÑÈÔÆÌËËÌÇ ÅÌËËÌÇ ÍÉ¾ÀÈÆ ÏÀÝÅ¾Ë Ï Î¾ÅÎ¾¿ÌÐÈÌÇ

�¯± °� ÎÃÂÏÐ¾ÀÉÃËÌ ÂÃÐ¾ÉÚËÌÃ ÌÍÆÏ¾ËÆÃ ÌÂËÌÁÌ ÆÅ ÒÑËÈÔÆÌË¾ÉÚËÙÓ ÛÉÃÊÃËÐÌÊ Õ¾ÏÐÆÕËÌ ¾ÀÐÌÊ¾ÐÆÅÆÎÌÀ¾ËËÌÇ

ÏÆÏÐÃÊÙ ÑÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ ÍÎÌÔÃÏÏÌÊ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ x ÊÆÈÎÌÈÌÊÍÚÜÐÃÎËÌÁÌ ÍÑÉÚÐ¾ ÌÍÃÎ¾ÐÌÎ¾�ÐÃÓËÌÉÌÁ¾�

¦ÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÃ Î¾ÅÎ¾¿ÌÐ¾ËËÌÁÌ ÍÑÉÚÐ¾ ÍÌÅÀÌÉÝÃÐ ÏÑ×ÃÏÐÀÃËËÌ Ì¿ÉÃÁÕÆÐÚ ÈÌËÐÎÌÉÚ Æ ÑÍÎ¾ÀÉÃËÆÃ ÍÎÌÔÃÏÏÌÊ� ¾ Ð¾ÈÄÃ

ÑÊÃËÚÖÆÐÚ ÀÉÆÝËÆÃ ÏÑ¿ØÃÈÐÆÀËÌÁÌ ÕÃÉÌÀÃÕÃÏÈÌÁÌ Ò¾ÈÐÌÎ¾ Ë¾ ÀÌÏÍÎÌÆÅÀÌÂÆÊÌÏÐÚ ÏÀÌÇÏÐÀ ÍÌÉÑÕ¾ÃÊÙÓ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ�

,W LV VKRZQ WKDW WKH PRVW UDWLRQDO ZD\ RI SURGXFLQJ ODUJH RULHQWHG VLQJOH FU\VWDOV RI UHIUDFWRU\ PHWDOV ZLWK VWDEOH

SURSHUWLHV XVLQJ WHFKQRORJ\ RI SODVPD�LQGXFWLRQ ]RQH PHOWLQJ LV GXH WR WKH GHYHORSPHQW RI $&6 73�7KH FRPSUHKHQVLYH

GHVFULSWLRQ RI RQH RI WKH IXQFWLRQDO HOHPHQWV RI D SDUWLDOO\ DXWRPDWHG FRQWURO V\VWHP RI WKH SURFHVV RI JURZLQJ FU\VWDOV�

L�H� PLFURFRPSXWHU SDQHO RI WKH RSHUDWRU�WHFKQRORJLVW� LV SUHVHQWHG� 7KH XVH RI WKH GHYHORSHG SDQHO HQDEOHV WKH RSHUDWRU

WR PDNH WKH PRQLWRULQJ DQG FRQWURO RI WKH SURFHVV HDVLHU� DQG DOVR WR GHFUHDVH WKH HIIHFW RI D KXPDQ IDFWRU RQ WKH

UHSURGXFLELOLW\ RI SURSHUWLHV RI WKH FU\VWDOV SURGXFHG�

¨ÉÜÕ ÃÀÙ Ã Ï É ÌÀ¾ � ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ� ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�

ÆËÂÑÈÔÆÌËË¾Ý ÅÌËË¾Ý ÍÉ¾ÀÈ¾� �¯± °� Ì¿ØÃÈÐËÌ�

ÌÎÆÃËÐÆÎÌÀ¾ËËÙÇ ÍÌÂÓÌÂ� ÊÆÈÎÌÈÌÊÍÚÜÐÃÎËÙÇ ÍÑÉÚÐ

 ÃÎÌÝÐËÌÏÐËÙÇ Ó¾Î¾ÈÐÃÎ ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÌÀ� ÍÌÉÑÕ¾ÃÊÙÓ
À ÍÎÌÔÃÏÏÃ Î¾ÅÎ¾¿ÌÐÈÆ Æ ÏÌÀÃÎÖÃËÏÐÀÌÀ¾ËÆÝ ÐÃÓËÌ�

ÉÌÁÆÕÃÏÈÌÁÌ ÍÎÌÔÃÏÏ¾� ÏÀÌÇÏÐÀÃË ¿ÌÉÚÖÆËÏÐÀÑ ÍÎÌ�

ÊÙÖÉÃËËÙÓ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÇ� ¦ÏÐÌÎÆÝ Î¾ÅÀÆÐÆÝ Ë¾ÑÈÆ

Æ ÐÃÓËÆÈÆ ÍÌÈ¾ÅÙÀ¾ÃÐ� ÕÐÌ Ë¾ ÛÐ¾Í¾Ó ÆÓ ÏÐ¾ËÌÀÉÃËÆÝ

ÕÃÉÌÀÃÕÃÏÈÆÇ Ò¾ÈÐÌÎ ÆÁÎ¾ÃÐ ÌÂËÑ ÆÅ ÈÉÜÕÃÀÙÓ ÎÌ�

ÉÃÇ À ÏÐ¾¿ÆÉÚËÌÏÐÆ ÍÌÉÑÕ¾ÃÊÙÓ ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÌÀ�   ÛÐÌÊ

ÍÉ¾ËÃ ÌÏÌ¿ÃËËÌ ¾ÈÐÑ¾ÉÚË¾ ÎÌÉÚ ÌÍÃÎ¾ÐÌÎ¾ À Î¾Å�

ÀÆÐÆÆ ÑËÆÈ¾ÉÚËÙÓ ÍÎÃÔÆÅÆÌËËÙÓ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÆÓ

ÍÎÌÔÃÏÏÌÀ� È È¾ÈÌÀÙÊ Æ ÌÐËÌÏÆÐÏÝ Î¾ÅÎ¾¿ÌÐ¾ËËÙÇ

À ¦ËÏÐÆÐÑÐÃ ÛÉÃÈÐÎÌÏÀ¾ÎÈÆ ÆÊ� £� ¬� ¾ÐÌË¾ «�«

±ÈÎ¾ÆËÙ ÏÍÌÏÌ¿ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÈÎÑÍËÙÓ ÌÎÆÃËÐÆÎÌ�
À¾ËËÙÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÐÑÁÌÍÉ¾ÀÈÆÓ ÊÃÐ¾ÉÉÌÀ Ï

ÍÎÆÊÃËÃËÆÃÊ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÆËÂÑÈÔÆÌËËÌÇ ÅÌËËÌÇ

ÍÉ¾ÀÈÆ �¦¥� >�@� ¬ÐÉÆÕÆÐÃÉÚË¾Ý ÌÏÌ¿ÃËËÌÏÐÚ

Â¾ËËÌÁÌ ÏÍÌÏÌ¿¾ x ÍÎÆÊÃËÃËÆÃ ÂÀÑÓ ËÃÅ¾ÀÆÏÆÊÙÓ

ÆÏÐÌÕËÆÈÌÀ Ë¾ÁÎÃÀ¾ �ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÂÑÁÌÀÌÁÌ Æ ÆËÂÑÈ�

ÔÆÌËËÌÁÌ��  ÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÃ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÍÎÌÆÏÓÌ�

ÂÆÐ ÍÑÐÃÊ ÍÌÏÉÌÇËÌÁÌ Ë¾ÍÉ¾ÀÉÃËÆÝ Î¾ÏÓÌÂÑÃÊÙÓ

ÍÎÑÐÈÌÀ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌÇ ÂÑÁÌÇ Ë¾ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÕÃÏ�

ÈÑÜ Å¾ÐÎ¾ÀÈÑ� Î¾ÏÍÌÉÌÄÃËËÑÜ À ÅÌËÃ ÂÃÇÏÐÀÆÝ ÀÙ�

ÏÌÈÌÕ¾ÏÐÌÐËÌÁÌ ÍÌÉÝ ÆËÂÑÈÐÌÎ¾� ¯ÐÃÍÃËÚ ÏÐÎÑÈÐÑÎ�

ËÌÁÌ ÏÌÀÃÎÖÃËÏÐÀ¾� ÏÐ¾¿ÆÉÚËÌÏÐÚ ÁÃÌÊÃÐÎÆÕÃÏÈÌÇ

ÒÌÎÊÙ� È¾ÕÃÏÐÀÌ ¿ÌÈÌÀÌÇ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ ÊÌËÌÈÎÆÏ�
Ð¾ÉÉÌÀ ¦¥ ÏÑ×ÃÏÐÀÃËËÌ Å¾ÀÆÏÝÐ ÌÐ Ê¾ÏÐÃÎÏÐÀ¾

ÌÍÃÎ¾ÐÌÎÌÀ� ÌÉÑÕÃËÆÃ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ Ð¾ÈÆÓ ÐÑ�

ÁÌÍÉ¾ÀÈÆÓ ÊÃÐ¾ÉÉÌÀ� È¾È ÀÌÉÚÒÎ¾Ê Æ ÊÌÉÆ¿ÂÃË ÏÌ

ÏÐ¾¿ÆÉÚËÙÊÆ ÏÀÌÇÏÐÀ¾ÊÆ ÝÀÉÝÃÐÏÝ ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊÙÊ ÑÏ�

ÉÌÀÆÃÊ ÂÉÝ Î¾ÅÎ¾¿ÌÐÈÆ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÆÓ ÍÎÌÔÃÏÏÌÀ

Â¾ÉÚËÃÇÖÃÇ ÆÓ Ì¿Î¾¿ÌÐÈÆ� È ÍÎÆÊÃÎÑ� ÖÆÎÌÈÌÒÌÎ�

Ê¾ÐËÌÁÌ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÌÁÌ ÍÎÌÈ¾Ð¾� »ÐÌ ÍÌÅÀÌ�

ÉÆÐ ÀÃÏÚÊ¾ Î¾ÏÖÆÎÆÐÚ ÏÑ×ÃÏÐÀÑÜ×ÆÃ Ì¿É¾ÏÐÆ ÍÎÆ�

ÊÃËÃËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ Æ ÀÌÅÊÌÄËÌ ÀÙÝÀÆÐÚ ËÌ�

ÀÙÃ� «ÃÍÎÃÎÙÀËÌÃ ÎÃÁÑÉÆÎÌÀ¾ËÆÃ ÊÌ×ËÌÏÐÆ ÍÉ¾Å�

ÊÃËËÌÇ ÂÑÁÆ Æ ÀÙÏÌÈÌÕ¾ÏÐÌÐËÌÁÌ Ë¾ÁÎÃÀ¾� ÈÌËÐÎÌÉÚ

Î¾ÏÓÌÂ¾ Æ ÏÌÏÐ¾À¾ ÍÉ¾ÅÊÌÌ¿Î¾ÅÑÜ×ÃÇ ÏÊÃÏÆ Á¾ÅÌÀ

�¾ÎÁÌË�ÁÃÉÆÇ�� ¾ Ð¾ÈÄÃ ÑÍÎ¾ÀÉÃËÆÃ À¾ËËÌÇ ÄÆÂÈÌÁÌ
ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ÍÎÆ ÒÌÎÊÆÎÌÀ¾ËÆÆ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÌÏÑ�

×ÃÏÐÀÉÝÃÐÏÝ� È¾È ÊÆËÆÊÑÊ� ÐÎÃÊÝ ÌÍÃÎ¾ÐÌÎ¾ÊÆ�

£ÏÉÆ ÑÕÃÏÐÚ� ÕÐÌ ÍÎÌÂÌÉÄÆÐÃÉÚËÌÏÐÚ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏ�
ÈÌÁÌ ÍÎÌÔÃÏÏ¾ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÍÌ ÐÃÓ�

ËÌÉÌÁÆÆ ¦¥ ÍÎÃÀÙÖ¾ÃÐ �� Õ� ÐÌ ÎÌÉÚ ÕÃÉÌÀÃÕÃÏ�

ÈÌÁÌ Ò¾ÈÐÌÎ¾ À ÀÌÏÍÎÌÆÅÀÌÂÆÊÌÏÐÆ ÏÀÌÇÏÐÀ ÍÌÉÑÕ¾�

ÃÊÙÓ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÏÐ¾ËÌÀÆÐÏÝ ÌÕÃËÚ ÏÑ×ÃÏÐÀÃËËÌÇ�

¾ ÀÃÂÃËÆÃ ÍÎÌÔÃÏÏ¾ ÊÌÄËÌ ÌÐËÃÏÐÆ È È¾ÐÃÁÌÎÆÆ ÆÏ�

ÈÑÏÏÐÀ¾� ®ÃÖÃËÆÃ ÛÐÌÇ ¾ÈÐÑ¾ÉÚËÌÇ Å¾Â¾ÕÆ ÏÀÝÅ¾ËÌ

Ï Î¾ÅÎ¾¿ÌÐÈÌÇ ¾ÀÐÌÊ¾ÐÆÅÆÎÌÀ¾ËËÌÇ ÏÆÏÐÃÊÙ ÑÍÎ¾À�

ÉÃËÆÝ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÆÊ ÍÎÌÔÃÏÏÌÊ ��¯± °� ÀÙ�

Î¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ�

� ²� «� ¨¦¯¦©£ ¯¨¦§�  � �� ¶�¬ �©¬ ��  �  � ¢¬©¦«£«¨¬� � �� ·£®��¨¬ �
 �  � ½¨±¶�� �� «� ¡«¦¥¢¹©¬� ����

®¾¿ÌÐ¾ ÀÙÍÌÉËÃË¾ ÍÎÆ ÒÆË¾ËÏÌÀÌÇ ÍÌÂÂÃÎÄÈÃ «¾ÑÕËÌÁÌ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÌÁÌ ÔÃËÐÎ¾ ±ÈÎ¾ÆËÙ�
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  Î¾ÊÈ¾Ó ÀÙÍÌÉËÃËËÌÁÌ ÈÌÊÍÉÃÈÏ¾ Ë¾ÑÕËÌ�ÆÏ�
ÏÉÃÂÌÀ¾ÐÃÉÚÏÈÆÓ Æ ÈÌËÏÐÎÑÈÐÌÎÏÈÆÓ Î¾¿ÌÐ ÍÌ ÆÅÑ�
ÕÃËÆÜ Æ ¾ÀÐÌÊ¾ÐÆÅ¾ÔÆÆ ÍÎÌÔÃÏÏ¾ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÆËÂÑÈ�
ÔÆÌËËÌÁÌ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÐÑÁÌÍÉ¾À�
ÈÆÓ ÊÃÐ¾ÉÉÌÀ Î¾ÅÎ¾¿ÌÐ¾Ë¾ Æ ÏÍÎÌÃÈÐÆÎÌÀ¾Ë¾ Õ¾ÏÐÆÕËÌ
¾ÀÐÌÊ¾ÐÆÅÆÎÌÀ¾ËË¾Ý ÏÆÏÐÃÊ¾ ÑÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ ÐÃÓËÌÉÌ�
ÁÆÕÃÏÈÆÊ ÍÎÌÔÃÏÏÌÊ� ÎÆ Î¾ÅÎ¾¿ÌÐÈÃ ¾ÎÓÆÐÃÈÐÑÎÙ
�¯± ° ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ¿ÙÉ
ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾Ë Ì¿ØHÈÐËÌ�ÌÎÆÃËÐÆÎÌÀ¾ËËÙÇ ÍÌÂÓÌÂ >�@�
ÌÛÐÌÊÑ �¯± ° ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÝÃÐ ÏÌ¿ÌÇ ÏÃÐÃÀÑÜ Î¾Ï�
ÍÎÃÂÃÉÃËËÑÜ ÏÆÏÐÃÊÑ ¾ÀÐÌÊ¾ÐÆÅÆÎÌÀ¾ËËÌÁÌ ÑÍÎ¾À�
ÉÃËÆÝ �ÎÆÏ� ��� ÛÉÃÊÃËÐÙ ÈÌÐÌÎÌÇ Ì¿ØÃÂÆËÃËÙ ÍÌÏ�
ÎÃÂÏÐÀÌÊ ÏÃÐÃÀÌÁÌ ÈÌËÔÃËÐÎ¾ÐÌÎ¾ �+8% (WKHUQHW
������ %DVH�7� Æ ÀÅ¾ÆÊÌÂÃÇÏÐÀÑÜÐ ÂÎÑÁ Ï ÂÎÑÁÌÊ
Ï ÍÌÊÌ×ÚÜ Ë¾ÂÃÄËÙÓ ÏÃÐÃÀÙÓ ÍÎÌÐÌÈÌÉÌÀ
�7&3�,3��

¬ÂËÆÊ ÆÅ ÒÑËÈÔÆÌË¾ÉÚËÙÓ ÑÅÉÌÀ �¯± ° ÝÀ�
ÉÝÃÐÏÝ ÊÆÈÎÌÈÌÊÍÚÜÐÃÎËÙÇ ÍÑÉÚÐ �ÎÆÏ� �� ÌÍÃÎ¾�
ÐÌÎ¾�ÐÃÓËÌÉÌÁ¾ �Â¾ÉÃÃ ÍÑÉÚÐ�� ÈÌÐÌÎÙÇ ÍÎÃÂË¾ÅË¾�
ÕÃË ÂÉÝ ÌÍÃÎ¾ÐÆÀËÌÁÌ ÑÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ Æ ÈÌËÐÎÌÉÝ ÐÃÓ�
ËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÌÁÌ ÍÎÌÔÃÏÏ¾ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ�
ÑÉÚÐ ÆÏÍÌÉÚÅÑÃÐÏÝ ÂÉÝ ÎÃ¾ÉÆÅ¾ÔÆÆ Î¾¿ÌÐÙ �¯±
° È¾È À ¾ÀÐÌÊ¾ÐÆÕÃÏÈÌÊ� Ð¾È Æ À ÎÑÕËÌÊ ÎÃÄÆÊÃ�
ÎÆÊÃËÃËÆÃ ÍÑÉÚÐ¾ ÆÅ¿¾ÀÉÝÃÐ ÌÐ ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊÌÏÐÆ Ê¾�
ËÆÍÑÉÆÎÌÀ¾ÐÚ ÊËÌÁÌÕÆÏÉÃËËÙÊÆ ÈËÌÍÈ¾ÊÆ Æ ÍÃÎÃÈ�
ÉÜÕ¾ÐÃÉÝÊÆ Æ ÍÌÏÐÌÝËËÌ ÏÉÃÂÆÐÚ Å¾ ÏÐÎÃÉÈ¾ÊÆ ÍÎÆ�

¿ÌÎÌÀ� ÈÌÐÌÎÙÃ Ë¾ÓÌÂÝÐÏÝ Ë¾ Î¾ÅËÙÓ Í¾ËÃÉÝÓ
ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÌÁÌ Ì¿ÌÎÑÂÌÀ¾ËÆÝ� ¨ÎÌÊÃ ÐÌÁÌ�
ÍÑÉÚÐ ÎÃ¾ÉÆÅÑÃÐ ÍÎÌÀÃÎÈÑ ÀÙÍÌÉËÝÃÊÙÓ ÌÍÃ�
Î¾ÔÆÇ Æ ÊÌÄÃÐ Å¾¿ÉÌÈÆÎÌÀ¾ÐÚ ÌÖÆ¿ÌÕËÙÃ
ÂÃÇÏÐÀÆÝ ÌÍÃÎ¾ÐÌÎ¾�

ÑÉÚÐ ÏÐÎÑÈÐÑÎËÌ ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÝÃÐ ÏÌ¿ÌÇ
ÊÆÈÎÌ» ª ÐÆÍ¾ , ª ®¯��°�������ªK]
�ÎÆÏ� ��� ÏÌ¿Î¾ËËÑÜ Ë¾ ÌÏËÌÀÃ ÊÆÈÎÌ�
ÈÌÊÍÚÜÐÃÎ¾ ,&23����� �ÎÆÏ� �� >�@�   ÍÑÉÚÐ
ÀÊÌËÐÆÎÌÀ¾Ë¾ ÊÃÊ¿Î¾ËË¾Ý ÈÉ¾ÀÆ¾ÐÑÎ¾ Ï ÑÏÃ�
ÕÃËËÙÊ Ë¾¿ÌÎÌÊ ÈËÌÍÌÈ ��� ÖÐ��� Ë¾ ÀÙÓÌÂ
ÍÎÆËÐÃÎËÌÁÌ ÍÌÎÐ¾ ÊÆÈÎÌÈÌÊÍÚÜÐÃÎ¾ ÍÌÂ�
ÈÉÜÕÃË ¤¨�ÆËÂÆÈ¾ÐÌÎ� ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÙ ÏÃÐÃ�
À¾Ý È¾ÎÐ¾ ÊÆÈÎÌÈÌÊÍÚÜÐÃÎ¾ ÐÆÍ¾ 1£����� Æ
ÍÌÎÐ ÍÌÏÉÃÂÌÀ¾ÐÃÉÚËÌÁÌ Ì¿ÊÃË¾ �56������ ®¾�
¿ÌÕ¾Ý ÍÎÌÁÎ¾ÊÊ¾ ÍÑÉÚÐ¾ ÎÃ¾ÉÆÅÑÃÐÏÝ Ë¾ ÝÅÙÈÃ
¯�� Æ Î¾¿ÌÐ¾ÃÐ À ÏÎÃÂÃ ¬¯ ª6 '26�  Å¾Æ�

ÊÌÂÃÇÏÐÀÆÃ ÕÃÎÃÅ ÆËÐÃÎÒÃÇÏ £WKHUQHW ��  ¾VÃ�° ÌÏÑ�
×ÃÏÐÀÉÝÃÐÏÝ Ï ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÃÊ Í¾ÈÃÐ¾ °¯®�,®�ÍÎÌ�
ÐÌÈÌÉ¾ �ÐÆÍ¾ ¬¯ %6'�� ®¾ÅÎ¾¿ÌÐ¾Ë¾ Æ ÍÌÏÐ¾ÀÉÝÃÐÏÝ
ÍÎÌÁÎ¾ÊÊ¾�ÂÎ¾ÇÀÃÎ ÂÉÝ ÑÍÎ¾ÀÉÝÜ×ÃÁÌ ÈÌÊÍÚÜÐÃÎ¾�
Ì¿ÃÏÍÃÕÆÀ¾Ü×¾Ý ÀÅ¾ÆÊÌÂÃÇÏÐÀÆÃ Ï ÍÑÉÚÐÌÊ�

ÑÉÚÐ ÆÊÃÃÐ ÍÙÉÃ¿ÎÙÅÁÌÅ¾×Æ×ÃËËÙÇ ÈÌÎÍÑÏ�
ÆÊ ÑÂÌ¿ËÌ ÍÌÉÚÅÌÀ¾ÐÚÏÝ� ÂÃÎÄ¾ À ÎÑÈ¾Ó ÉÆ¿Ì Î¾Å�
ÊÃÏÐÆÀ À ÉÜ¿ÌÊ ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊÌÊ ÂÉÝ ÌÍÃÎ¾ÐÌÎ¾ ÊÃÏÐÃ�
ÑÉÚÐ ÍÌÅÀÌÉÝÃÐ ÀÙÍÌÉËÝÐÚ ÏÉÃÂÑÜ×ÆÃ ÌÍÃÎ¾ÔÆÆ�
ÈÌËÐÎÌÉÆÎÌÀ¾ÐÚ ÐÃÈÑ×ÆÃ ÅË¾ÕÃËÆÝ ÐÌÈ¾ Æ Ë¾ÍÎÝÄÃ�
ËÆÝ ÍÉ¾ÅÊÌÐÎÌË¾� ÆÅÊÃËÝÐÚ ÑÏÐ¾ÀÈÑ ÐÌÈ¾ ÍÉ¾ÅÊÌÐ�
ÎÌË¾� ÆÅÊÃËÝÐÚ ÑÏÐ¾ÀÈÑ ÊÌ×ËÌÏÐÆ ÆËÂÑÈÐÌÎ¾� ÑÍ�
Î¾ÀÉÝÐÚ ÍÌÂ¾ÕÃÇ ÉÃÀÌÁÌ Æ ÍÎ¾ÀÌÁÌ ÍÎÑÐÈÌÀ �� £�
®£¢�� �«�¥�¢� Æ �¯°¬��� ÑÍÎ¾ÀÉÝÐÚ ÀÙÐÝÁÆÀ¾ËÆÃÊ
ÏÉÆÐÈ¾� ÑÍÎ¾ÀÉÝÐÚ ÍÃÎÃÊÃ×ÃËÆÃÊ ÍÉ¾ÅÊÌÐÎÌË¾� ÌÍÃ�
Î¾ÐÆÀËÌ ÆÅÊÃËÝÐÚ Í¾Î¾ÊÃÐÎÙ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÌÁÌ ÍÎÌ�
ÔÃÏÏ¾ À ÆËÐÃÎ¾ÈÐÆÀËÌÊ ÎÃÄÆÊÃ� ÍÃÎÃÍÎÌÁÎ¾ÊÊÆÎÌ�
À¾ÐÚ Ê¾ÈÎÌÌÍÃÎ¾ÔÆÆ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÌÁÌ ÍÎÌÔÃÏÏ¾�
�®¬³¬¢ ©� ¨¦�� �±¯¨  ¹®�·¦ �«¦½ ª¬«¬�

¨®¦ °̄�©©��Æ�̄ °¬ ¹®�·¦ �«¦½ª¬«¬¨®¦¯°�©©���

ÎÆ Î¾ÅÎ¾¿ÌÐÈÃ ÑÍÎ¾ÀÉÝÜ×ÃÇ ÍÎÌÁÎ¾ÊÊÙ ÂÉÝ
ÎÃ¾ÉÆÅ¾ÔÆÆ ÎÃÄÆÊ¾ À ÎÃ¾ÉÚËÌÊ Ê¾ÏÖÐ¾¿Ã ÀÎÃÊÃËÆ
¿ÙÉÆ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÙ ÁÎ¾ÒÙ ÏÌÏÐÌÝËÆÇ� ÎÆÊÃÎ ÑÍ�
Î¾ÀÉÝÜ×ÃÁÌ ÁÎ¾Ò¾ ÏÌÏÐÌÝËÆÇ� ÈÌÐÌÎÙÇ ÎÃ¾ÉÆÅÑÃÐ
ÎÃÄÆÊ ÈÌÎÎÃÈÔÆÆ ÑÏÐ¾ÀÌÈ ÐÌÈ¾ ÍÉ¾ÅÊÌÐÎÌË¾ Æ ÊÌ×�
ËÌÏÐÆ ÆËÂÑÈÐÌÎ¾� ÍÌÈ¾Å¾Ë Ë¾ ÎÆÏ� �� ¥ÂÃÏÚ À ÏÌÏÐÌ�
ÝËÆÆ ��� Ï Ð¾ÈÐÌÊ ÌÈÌÉÌ � ÊÏ ÌÍÎ¾ÖÆÀ¾ÃÐÏÝ ÍÌÎÐ
ÀÀÌÂ¾ Â¾ËËÙÓ ÏÃÐÃÀÌÇ È¾ÎÐÙ (WKHUQHW Æ À ÏÉÑÕ¾Ã
Ë¾Ä¾ÐÆÝ Ë¾ ÍÑÉÚÐÃ ÈËÌÍÌÈ �,� ÆÉÆ �:� ÍÎÌÆÏÓÌÂÆÐ
ÍÃÎÃÓÌÂ À ÏÌÏÐÌÝËÆÝ ��� w ��� ÆÉÆ ��� w ��� ÏÌÌÐ�
ÀÃÐÏÐÀÃËËÌ� ÁÂÃ Ì¿Î¾¿¾ÐÙÀ¾ÃÐÏÝ Ë¾Ä¾ÐÆÃ ÈËÌÍÌÈ ���
ÆÉÆ ���� ÎÆ ÛÐÌÊ ÅË¾ÕÃËÆÃ ÑÏÐ¾ÀÈÆ ÉÆ¿Ì ÍÌÀÙÖ¾�
ÃÐÏÝ Ë¾ ÀÃÉÆÕÆËÑ �GHOWD�� ÉÆ¿Ì ÑÊÃËÚÖ¾ÃÐÏÝ� ÎÆ
ÒÑËÈÔÆÌËÆÎÌÀ¾ËÆÆ ÁÎ¾Ò¾ ÂÉÝ ÎÃ¾ÉÆÅ¾ÔÆÆ ÆËÐÃÎ¾È�
ÐÆÀËÌÁÌ ÎÃÄÆÊ¾ Î¾¿ÌÐÙ Ï ÌÍÃÎ¾ÐÌÎÌÊ Ë¾ ÍÑÉÚÐ ÀÙ�
Â¾ÜÐÏÝ ÏÌÌÐÀÃÐÏÐÀÑÜ×ÆÃ ÏÌÌ¿×ÃËÆÝ �ÍÎÌÔÃÂÑÎ¾
�PHV��� ¢ÉÝ ÀÙÓÌÂ¾ ÆÅ ÎÃÄÆÊ¾ ÈÌÎÎÃÈÔÆÆ ÑÏÐ¾ÀÈÆ
Ë¾ ÍÑÉÚÐÃ ÂÌÉÄË¾ ¿ÙÐÚ Ë¾Ä¾Ð¾ ÈËÌÍÈ¾ �¯�5� �ÏÌÏ�

®ÆÏ� �� ±ÈÎÑÍËÃËË¾Ý ÏÐÎÑÈÐÑÎ¾ �¯± ° ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ

®ÆÏ� �� ¯ÐÎÑÈÐÑÎË¾Ý ÏÓÃÊ¾ ÊÆÈÎÌÈÌÊÍÚÜÐÃÎËÌÁÌ ÍÑÉÚÐ¾®ÆÏ� ��  ËÃÖËÆÇ ÀÆÂ ÊÆÈÎÌÈÌÊÍÚÜÐÃÎËÌÁÌ ÍÑÉÚÐ¾
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ÐÌÝËÆÝ ��� w ����� ÎÆ Ë¾�
Ä¾ÐÆÆ ÈËÌÍÈÆ �(QWHU� ÐÃ�
ÈÑ×ÃÃ ÅË¾ÕÃËÆÃ Ë¾ÏÐÎÌÇÈÆ
ÍÎÆÏÀ¾ÆÀ¾ÃÐÏÝ ÅË¾ÕÃËÆÜ ÑÏ�
Ð¾ÀÈÆ Æ ÌË¾ ÌÐÎ¾¿¾ÐÙÀ¾ÃÐÏÝ
ÈÌËÐÑÎ¾ÊÆ ¾ÀÐÌÊ¾ÐÆÕÃÏÈÌÇ
ÏÐ¾¿ÆÉÆÅ¾ÔÆÆ ÎÃÄÆÊ¾ ÍÉ¾ÀÈÆ�

ÑÉÚÐ ÆÊÃÃÐ Î¾ÏÖÆÎÃËËÙÃ
ÀÌÅÊÌÄËÌÏÐÆ ÆËÐÃÎ¾ÈÐÆÀËÌÁÌ
ÀÅ¾ÆÊÌÂÃÇÏÐÀÆÝ Ï ÌÍÃÎ¾ÐÌÎÌÊ�
¢ÉÝ ÌÐÌ¿Î¾ÄÃËÆÝ ÆËÒÌÎ�
Ê¾ÔÆÆ Ë¾ ¤¨�ÆËÂÆÈ¾ÐÌÎÃ ÎÃ�
¾ÉÆÅÑÜÐÏÝ ÏÉÃÂÑÜ×ÆÃ ÎÃÄÆ�
ÊÙ� ÀÙÀÌÂ ÏÐ¾ÐÆÕÃÏÈÌÁÌ ÐÃÈÏ�
Ð¾� ÀÙÀÌÂ ÐÃÈÏÐ¾ Ï ÊÆÁ¾ËÆÃÊ�
ÀÙÀÌÂ ÐÃÈÏÐ¾ À ÀÆÂÃ ¿ÃÁÑ×ÃÇ
ÏÐÎÌÈÆ�

¯Ñ×ÃÏÐÀÑÃÐ ÏÍÃÔÆ¾ÉÚËÙÇ
ÎÃÄÆÊ ÀÙÀÌÂ¾ ÍÌÈ¾Å¾ËÆÇ Ð¾Ç�
ÊÃÎÌÀ� ÈÌÐÌÎÙÇ ÊÌÄÃÐ ÆÏ�
ÍÌÉÚÅÌÀ¾ÐÚÏÝ ÂÉÝ ÈÌËÐÎÌÉÝ
ÂÉÆÐÃÉÚËÌÏÐÆ ÀÙÍÌÉËÃËÆÝ
ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÌÇ ÌÍÃÎ¾ÔÆÆ�
¢ÉÝ ÑÂÌ¿ÏÐÀ¾ ÌÍÃÎ¾ÐÌÎ¾ ÀÀÃ�
ÂÃË ÎÃÄÆÊ ÆËÂÆÈ¾ÔÆÆ ÐÃÈÑ×Ã�
ÁÌ ÀÎÃÊÃËÆ Æ Â¾ÐÙ� ®Ã¾ÉÆÅÌ�
À¾Ë ÎÃÄÆÊ ¿ÉÌÈÆÎÌÀÈÆ ÍÑÉÚÐ¾� ÈÌÐÌÎÙÇ ÊÌÄÃÐ ¿ÙÐÚ
ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾Ë À ÏÆÐÑ¾ÔÆÝÓ� ÈÌÁÂ¾ ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊÌ ÌÁÎ¾�
ËÆÕÆÐÚ ÂÌÏÐÑÍ È ÑÍÎ¾ÀÉÃËÆÜ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÆÊ ÍÎÌ�
ÔÃÏÏÌÊ� ®ÃÄÆÊ ¿ÉÌÈÆÎÌÀÈÆ ÍÑÉÚÐ¾ Ì¿ÃÏÍÃÕÆÀ¾ÃÐÏÝ
ÍÎÌÁÎ¾ÊÊËÙÊÆ ÏÎÃÂÏÐÀ¾ÊÆ ¿ÃÅ ÍÎÆÊÃËÃËÆÝ ÊÃÓ¾ËÆ�
ÕÃÏÈÌÁÌ Å¾ÊÈ¾�

ÆÐ¾ËÆÃ ÍÑÉÚÐ¾ ÌÏÑ×ÃÏÐÀÉÝÃÐÏÝ ÌÐ ÆÏÐÌÕËÆÈ¾
ÍÌÏÐÌÝËËÌÁÌ ÐÌÈ¾� ¨¾Ë¾ÉÙ ÏÀÝÅÆ Á¾ÉÚÀ¾ËÆÕÃÏÈÆ Î¾Å�
ÀÝÅ¾ËÙ ÌÐËÌÏÆÐÃÉÚËÌ ÔÃÍÃÇ ÍÆÐ¾ËÆÝ Æ ÂÎÑÁ ÂÎÑÁ¾�

¢ÌÍÌÉËÆÐÃÉÚËÙÊ ÍÎÃÆÊÑ×ÃÏÐÀÌÊ ÍÎÃÂÉ¾Á¾ÃÊÌ�
ÁÌ ÎÃÖÃËÆÝ ÝÀÉÝÃÐÏÝ ÐÌ� ÕÐÌ À ÏÌÏÐ¾ÀÃ �¯± ° ÀÌÅ�
ÊÌÄËÌ ÌÂËÌÀÎÃÊÃËËÌ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ÐÚ ËÃÏÈÌÉÚÈÌ ÍÑÉÚ�
ÐÌÀ �ÂÌ ���� ÈÌÐÌÎÙÃ ÊÌÁÑÐ ÆÊÃÐÚ ÆÂÃËÐÆÕËÌÃ Ë¾Å�
Ë¾ÕÃËÆÃ ÉÆ¿Ì ÌÐÉÆÕ¾ÐÚÏÝ ÍÌ ÏÀÌÆÊ ÒÑËÈÔÆÝÊ� ¬Ï�
ËÌÀËÙÃ ÐÃÓËÆÕÃÏÈÆÃ Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈÆ Î¾ÅÎ¾¿ÌÐ¾ËËÌ�
ÁÌ ÍÑÉÚÐ¾ ÏÉÃÂÑÜ×ÆÃ�

ÎÌÔÃÏÏÌÎ ������������������������������������������ª����' ���6;���
£ÊÈÌÏÐÚ )/$6+ ÂÆÏÈ¾� ªÃÁ¾¿¾ÇÐ ����������� �����…���
¥Ë¾ÈÌÏÆËÐÃÅÆÎÑÜ×ÆÇ
¤¨�ÆËÂÆÈ¾ÐÌÎ ������������������������������������� � ÏÐÎÌÈÆ ÍÌ

�� ÏÆÊÀÌÉÌÀ
¨É¾ÀÆ¾ÐÑÎ¾������������������������������������������ ªÃÊ¿Î¾ËË¾Ý�

�� ÈËÌÍÌÈ
¢Æ¾Í¾ÅÌË Ë¾ÍÎÝÄÃËÆÝ ÍÆÐ¾ËÆÝ
ÍÌÏÐÌÝËËÌÁÌ ÐÌÈ¾�  ������������������������������ ��…��
®¾ÅØÃÊ ÍÌÂÈÉÜÕÃËÆÝ ����������������������������°ÆÍ¾ �®ª��

¨±«��¶� �
ÌÐÎÃ¿ÉÝÃÊ¾Ý ÊÌ×ËÌÏÐÚ�  Ð ������������������ ≤���
¡¾¿¾ÎÆÐËÙÃ Î¾ÅÊÃÎÙ� ÊÊ ����������������������� ����������
¯ÐÃÍÃËÚ Å¾×ÆÐÙ ����������������������������������� ,®��
®¾¿ÌÕ¾Ý ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ¾� � ¯ ���������������������� �…��

ÑÉÚÐ ÊÌÄÃÐ Ð¾ÈÄÃ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ÐÚÏÝ À ÏÌÏÐ¾ÀÃ ¾À�
ÐÌÊ¾ÐÆÕÃÏÈÌÇ ÏÆÏÐÃÊÙ ÑÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ ÏÀ¾ÎÌÕËÙÊÆ Æ
Ï¿ÌÎÌÕËÙÊÆ ÍÎÌÔÃÏÏ¾ÊÆ� ÁÂÃ ÐÎÃ¿ÑÃÐÏÝ ÍÌÏÐÌÝËËÙÇ
ÈÌËÐÎÌÉÚ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÆÓ Í¾Î¾ÊÃÐÎÌÀ Æ ÌÍÃÎ¾ÐÌÎ
ÆÊÃÃÐ ÀÌÅÊÌÄËÌÏÐÚ ÌÍÃÎ¾ÐÆÀËÌ ÀÊÃÖÆÀ¾ÐÚÏÝ À ÓÌÂ
ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÌÁÌ ÍÎÌÔÃÏÏ¾�

�� ¦ÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÃ ÍÎÌÔÃÏÏ¾ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÍÉÌÏÈÆÓ ÊÌËÌÈÎÆÏ�
Ð¾ÉÉÌÀ ÀÌÉÚÒÎ¾Ê¾ Æ ÊÌÉÆ¿ÂÃË¾ �  � �� ¶¾ÍÌÀ¾ÉÌÀ�
�� �� ¨ÌÀ¾ÉÃËÈÌ� ¼�  � ©¾Ð¾Ö Æ ÂÎ� �� ÎÌ¿É� ÏÍÃÔ�
ÛÉÃÈÐÎÌÊÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÆ� x ����� x � �� x &� ��w���

�� ¨ÆÏÆÉÃÀÏÈÆÇ ²� «�� ¢ÌÉÆËÃËÈÌ  �  � ¬¿ØÃÈÐËÌ�ÌÎÆÃËÐÆ�
ÎÌÀ¾ËËÌÃ ÍÎÌÁÎ¾ÊÊÆÎÌÀ¾ËÆÃ ÏÆÏÐÃÊ ÑÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ ÐÃÓËÌÉÌÁÆ�
ÕÃÏÈÆÊ ÍÎÌÔÃÏÏÌÊ ÏÀ¾ÎÈÆ �� �ÀÐÌÊ¾Ð� ÏÀ¾ÎÈ¾� x
����� x � �� x ¯� ��w��w���

�� ªÆÈÎÌÈÌÊÍÚÜÐÃÎÙ ÂÉÝ ÀÏÐÎ¾ÆÀ¾ÃÊÙÓ ÍÎÆÊÃËÃËÆÇ�
 ÙÍ� � �� ¨¾Ð¾ÉÌÁ ����� ³¬©¦° ¢ÛÇÐ¾ ¯ÆÏÐÃÊÏ� x �� Ï�

¦Ë�Ð ÛÉÃÈÐÎÌÏÀ¾ÎÈÆ ÆÊ� £� ¬� ¾ÐÌË¾ «�« ±ÈÎ¾ÆËÙ� ¨ÆÃÀ

ÌÏÐÑÍÆÉ¾ ����������

®ÆÏ� �� ¯ÓÃÊ¾ ÊÆÈÎÌÈÌÊÍÚÜÐÃÎ¾ ,¯¬®w����

®ÆÏ� �� ±ÍÎ¾ÀÉÝÜ×ÆÇ ÁÎ¾Ò ÏÌÏÐÌÝËÆÇ ÂÉÝ ÎÃÄÆÊÌÀ ÈÌÎÎÃÈÔÆÆ
ÑÏÐ¾ÀÈÆ ÐÌÈ¾ ÍÉ¾ÅÊÌÐÎÌË¾ Æ ÊÌ×ËÌÏÐÆ ÆËÂÑÈÐÌÎ¾
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