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678'<,1*�7+(�23325781,7,(6�72�$'-867�7+(�',9(56,7<�2)�63257�,1�678'(176͘ϭϮϲϭ
6LGHU�'LPLWURY ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϲϭ
7RGRU�&YHWDQRY ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϲϭ

$1$/<6,6�2)�&/,1,&$/�3$5$0(7(56�2)�3$7,(176�:,7+�*5$9(6¶�',6($6(͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϲϳ
5DGND 7RPRYD ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϲϳ
3DYOLQD�.RVHYD͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϲϳ
=GUDYNR .DPHQRY ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϲϳ
0DULDQD 1LNRORYD ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϲϳ
5DGND�+DGMLRORYD͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϲϳ

5(&(17�.12:/('*(�$%287�7+(�()),&$&<�2)�+(5%$/�35(3$5$7,21�2)�6$:�
3$/0(772�,1�75($70(17�2)�%(1,*1�35267$7,&�+<3(53/$6,$ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϳϯ
$QWRQHOD�9HONRYD ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϳϯ
9LNWRULMD�0DNVLPRYD ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϳϯ

35(9$/(1&(�2)�+<3(50(7523< ,1�35(6&+22/�&+,/'5(1 ,1�'(/&+(92 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϴϭ
,OLMD�$WDQDVRY ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϴϭ
*D]HSRY�6WUDKLO͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϴϭ
$OHQ�*HRUJLHY ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϴϭ
3DYOH�.RFHY ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϴϭ

35(9$/(1&(�2)�0<23,$�,1�35(6&+22/�&+,/'5(1�,1�5$'29,6+ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϴϳ
9HVQD�3HVKHYD�-DQNRYVNL ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϴϳ
*D]HSRY�6WUDKLO͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϴϳ
3DQɨYD�*RUGDQD ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϴϳ
*HRUJL�6KXPDQRY ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϴϳ
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&203$5,621�2'�7+(�6+257�7(50�())(&76�,1�7+(�'(&5($6(�2)�7+(�3$,1�
,1�7+(�75($70(17�2)�',6)81&7,216�2)�7+(�&(59,&$/�3$57

7RVKH�.UVWHY
)DFXOW\�RI�0HGLFDO�6FLHQFHV��8QLYHUVLW\�*RFH�'HOFKHY��6WLS��0DFHGRQLD

/HQFH�1LNRORYVND
)DFXOW\�RI�0HGLFDO�6FLHQFHV��8QLYHUVLW\�*RFH�'HOFKHY��6WLS��0DFHGRQLD

7DPDUD�6WUDWRUVND
)DFXOW\�RI�0HGLFDO�6FLHQFHV��8QLYHUVLW\�*RFH�'HOFKHY��6WLS��0DFHGRQLD

'DQFH�9DVLOHYD
8QLYHUVLW\�³*RFH�'HOFKHY´�± 6WLS��)DFXOW\�RI�0HGLFDO�6FLHQFHV��0DFHGRQLD

$EVWUDFW�� 7KH� LPSURSHU� SRVWXUH� ZLWK� WKH� KHDG� SURWUDFWHG� WR� WKH� IURQW�� ORQJ� VWDQGLQJ� VWDWLF� ORDGLQJ�� PXVFXODU�
K\SHUWRQLD�DQG�IXQFWLRQDO�EORFNDJHV�FDXVH�UHGXFHG�PRELOLW\�LQ�WKLV�SDUW�RI�WKH�VSLQH��D�KHDGDFKH�ZLWK LUUDGLDWLRQ�RI�
SDLQ� WR� WKH� WHPSOHV�� D� IHHOLQJ� RI� VWLIIQHVV� LQ� WKH� VKRXOGHU� JLUGOH�� 7KLV� FRQGLWLRQ� UHTXLUHV� NLQHVLWKHUDS\� DV� D� EDVLF�
PHWKRG� RI� WUHDWPHQW� ZLWK� D� ZLGH� UDQJH� RI� PHDQV� DQG� DSSURDFKHV�� ,Q� WKH� VWXG\� ZH� LQFOXGHG� ��� SDWLHQWV� ZLWK�
P\RIDVFLDO�SDLQ� LQ WKH�QHFN��'LYLGHG� LQWR� WZR�JURXSV�� WKH�SDWLHQWV� XQGHUZHQW�D����GD\� DQG����FRXUVH� WKHUDSHXWLF�
FRXUVH�� 7KH� DGPLQLVWHUHG� DJHQWV� FRQVLVWHG� RI� DSSDUDWXV� SK\VLRWKHUDS\� LQ� FRQWURO� DQG� P\RIDVFLDO� UHOD[DWLRQ�
DFFRUGLQJ� WR� WKH� =HQVHJULW\��PHWKRG� IRU� WKH� H[SHULPHQWDO JURXS�� 7KH� UHVXOWV� LQGLFDWH� D� JUHDWHU� HIIHFWLYHQHVV� RI�
P\RIDVFLDO�UHOD[DWLRQ�LQ�WHUPV�RI�SDLQ�DQG�WKH�H[WHQW�RI�PRYHPHQW�
.H\ZRUGV� FHUYLFDO�SDLQ��P\RIDVFLDO�V\QGURPH��P\RIDVFLDO�UHOD[DWLRQ��SK\VLRWKHUDS\

ɋɉɈɊȿȾȻȺ�ɇȺ�ɄɊȺɌɄɈɊɈɑɇɂɌȿ�ȿɎȿɄɌɂ�ȼɈ�ɇȺɆȺɅɍȼȺȵȿ�ɇȺ ȻɈɅɄȺɌȺ�
ɇȺ�ȾȼȺ�ɉɊɂɈȾȺ�ɁȺ�ɌɊȿɌɆȺɇ�ɇȺ�ȾɂɋɎɍɇɄɐɂɂ�ɇȺ�ɐȿɊȼɂɄȺɅɇɂɈɌ�ȾȿɅ

Ɍɨɲɟ�Ʉɪɫɬɟɜ
ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬ�ÄȽɨɰɟ�Ⱦɟɥɱɟɜ³�± ɒɬɢɩ��Ɏɚɤɭɥɬɟɬ�ɡɚ�ɦɟɞɢɰɢɧɫɤɢ�ɧɚɭɤɢ

Ʌɟɧɱɟ�ɇɢɤɨɥɨɜɫɤɚ
ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬ�ÄȽɨɰɟ�Ⱦɟɥɱɟɜ³�± ɒɬɢɩ��Ɏɚɤɭɥɬɟɬ�ɡɚ�ɦɟɞɢɰɢɧɫɤɢ�ɧɚɭɤɢ

Ɍɚɦɚɪɚ�ɋɬɪɚɬɨɪɫɤɚ
ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬ�ÄȽɨɰɟ�Ⱦɟɥɱɟɜ³�± ɒɬɢɩ��Ɏɚɤɭɥɬɟɬ�ɡɚ�ɦɟɞɢɰɢɧɫɤɢ�ɧɚɭɤɢ

Ⱦɚɧɱɟ�ȼɚɫɢɥɟɜɚ
ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬ�ÄȽɨɰɟ�Ⱦɟɥɱɟɜ³�± ɒɬɢɩ��Ɏɚɤɭɥɬɟɬ�ɡɚ�ɦɟɞɢɰɢɧɫɤɢ�ɧɚɭɤɢ

Ⱥɩɫɬɪɚɤɬ��ɇɟɩɪɚɜɢɥɧɨɬɨ� ɞɪɠɟʃɟ� ɧɚ� ɬɟɥɨɬɨ� ɫɨ� ɢɡɧɟɫɭɜɚʃɟ� ɧɚ� ɝɥɚɜɚɬɚ� ɧɚ� ɧɚɩɪɟɞ�� ɞɨɥɝɨɬɪɚʁɧɨɬɨ� ɫɬɚɬɢɱɧɨ�
ɧɚɬɨɜɚɪɭɜɚʃɟ��ɦɭɫɤɭɥɧɢɨɬ�ɯɢɩɟɪɬɨɧɭɫ�ɢ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɧɢɬɟ�ɛɥɨɤɚɞɢ�ɩɪɟɞɢɡɜɢɤɭɜɚɚɬ�ɧɚɦɚɥɟɧɚ�ɩɨɞɜɢɠɧɨɫɬ�ɜɨ�
ɨɜɨʁ�ɞɟɥ�ɪɛɟɬɧɢɨɬ�ɫɬɨɥɛ��ɝɥɚɜɨɛɨɥɤɚ�ɫɨ�ɢɪɚɞɢʁɚɰɢʁɚ�ɧɚ�ɛɨɥɤɚɬɚ�ɤɨɧ�ɫɥɟɩɨɨɱɧɢɰɢɬɟ��ɱɭɜɫɬɜɨ�ɧɚ�ɜɤɨɱɚɧɟɬɨɫɬ�
ɜɨ�ɪɚɦɟɧɢɨɬ�ɩɨʁɚɫ��Ɉɜɚɚ� ɫɨɫɬɨʁɛɚ� ʁɚ�ɧɚɥɨɠɭɜɚ�ɤɢɧɟɡɢɬɟɪɚɩɢʁɚɬɚ�ɤɚɤɨ�ɨɫɧɨɜɟɧ�ɦɟɬɨɞ�ɧɚ�ɥɟɤɭɜɚʃɟ� ɫɨ� ɝɨɥɟɦ�
ɢɡɛɨɪ�ɧɚ�ɫɪɟɞɫɬɜɚ�ɢ�ɩɪɢɨɞɢ��ȼɨ�ɢɫɬɪɚɠɭɜɚʃɟɬɨ�ɜɤɥɭɱɢɜɦɟ����ɩɚɰɢɟɧɬɢ�ɫɨ�ɦɢɨɮɚɫɰɢʁɚɥɧɚ�ɛɨɥɤɚ�ɜɨ�ɜɪɚɬɧɢɨɬ�
ɞɟɥ��ɉɨɞɟɥɟɧɢ�ɜɨ�ɞɜɟ�ɝɪɭɩɢ��ɩɚɰɢɟɧɬɢɬɟ�ɩɨɦɢɧɚɚ�ɬɟɪɚɩɟɜɬɫɤɢ�ɤɭɪɫ�ɨɞ����ɞɟɧɚ�ɢ����ɩɪɨɰɟɞɭɪɢ��ɉɪɢɦɟɧɟɬɢɬɟ�
ɫɪɟɞɫɬɜɚ� ɫɟ� ɫɨɫɬɨɟɚ� ɨɞ� ɚɩɚɪɚɬɧɚ ɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɢʁɚ� ɤɚʁ� ɤɨɧɬɪɨɥɧɚɬɚ� ɢ� ɦɢɨɮɚɫɰɢʁɚɥɧɚ� ɪɟɥɚɤɫɚɰɢʁɚ� ɩɨ� ɦɟɬɨɞɨɬ�
=HQVHJULW\��� ɡɚ� ɟɤɫɩɟɪɢɦɟɧɬɚɥɧɚɬɚ� ɝɪɭɩɚ�� Ɋɟɡɭɥɬɚɬɢɬɟ� ɭɤɚɠɭɜɚɚɬ� ɧɚ� ɩɨɝɨɥɟɦɚ� ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫ� ɧɚ�
ɦɢɨɮɚɫɰɢʁɚɥɧɚɬɚ�ɪɟɥɚɤɫɚɰɢʁɚ�ɜɨ�ɨɞɧɨɫɬ�ɧɚ�ɛɨɥɤɚɬɚ�ɢ�ɨɛɟɦɨɬ�ɧɚ�ɞɜɢɠɟʃɟ�
Ʉɥɭɱɧɢ�ɡɛɨɪɨɜɢ��ɰɟɪɜɢɤɚɥɧɚ�ɛɨɥɤɚ��ɦɢɨɮɚɫɰɢʁɚɥɟɧ�ɫɢɧɞɪɨɦ��ɦɢɨɮɚɫɰɢʁɚɥɧɚ�ɪɟɥɚɤɫɚɰɢʁɚ��ɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɢʁɚ

ȼɈȼȿȾ�
ɐɟɪɜɢɤɚɥɧɢɨɬ�ɞɟɥ�ɧɚ�ɪɛɟɬɧɢɨɬ�ɫɬɨɥɛ�ɟ�ɩɨɞɥɨɠɟɧ�ɧɚ�ɡɧɚɱɢɬɟɥɧɨ�ɞɢɧɚɦɢɱɤɨ�ɢ�ɫɬɚɬɢɱɧɨ�ɧɚɬɨɜɚɪɭɜɚʃɟ�ɩɨɪɚɞɢ�
ɫɜɨʁɚɬɚ�ɝɨɥɟɦɚ�ɩɨɞɜɢɠɧɨɫɬ��Ɇɧɨɝɭ�ɱɟɫɬɨ�ɞɨɚɼɚ�ɞɨ�ɬɪɚɭɦɢ�ɤɨɢ�ɩɪɟɬɫɬɚɜɭɜɚɚɬ�ɫɟɪɢɨɡɟɧ�ɪɢɡɢɤ�ɮɚɤɬɨɪ�ɡɚ�ɩɨʁɚɜɚ�
ɧɚ� ɜɟɪɬɟɛɪɨɝɟɧɢ� ɞɢɫɮɭɧɤɰɢɢ�� ɇɟɩɪɚɜɢɥɧɨɬɨ� ɞɪɠɟʃɟ� ɧɚ� ɬɟɥɨɬɨ� ɫɨ� ɢɡɧɟɫɭɜɚʃɟ� ɧɚ� ɝɥɚɜɚɬɚ� ɧɚ� ɧɚɩɪɟɞ��
ɞɨɥɝɨɬɪɚʁɧɨɬɨ�ɫɬɚɬɢɱɧɨ�ɧɚɬɨɜɚɪɭɜɚʃɟ��ɦɭɫɤɭɥɧɢɨɬ�ɯɢɩɟɪɬɨɧɭɫ�ɢ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɧɢɬɟ�ɛɥɨɤɚɞɢ�ɩɪɟɞɢɡɜɢɤɭɜɚɚɬ�
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ϭϮϮϲ

ɧɚɦɚɥɟɧɚ�ɩɨɞɜɢɠɧɨɫɬ�ɜɨ�ɨɜɨʁ�ɞɟɥ�ɪɛɟɬɧɢɨɬ�ɫɬɨɥɛ��ɝɥɚɜɨɛɨɥɤɚ�ɫɨ�ɢɪɚɞɢʁɚɰɢʁɚ�ɧɚ�ɛɨɥɤɚɬɚ�ɤɨɧ�ɫɥɟɩɨɨɱɧɢɰɢɬɟ��
ɱɭɜɫɬɜɨ�ɧɚ�ɜɤɨɱɚɧɟɬɨɫɬ�ɜɨ�ɪɚɦɟɧɢɨɬ�ɩɨʁɚɫ��Ɉɜɚɚ�ɫɨɫɬɨʁɛɚ�ʁɚ�ɧɚɥɨɠɭɜɚ�ɤɢɧɟɡɢɬɟɪɚɩɢʁɚɬɚ�ɤɚɤɨ�ɨɫɧɨɜɟɧ�ɦɟɬɨɞ�
ɧɚ�ɥɟɤɭɜɚʃɟ�ɫɨ�ɝɨɥɟɦ�ɢɡɛɨɪ�ɧɚ�ɫɪɟɞɫɬɜɚ�ɢ�ɩɪɢɨɞɢ�

ɐȿɅ
ɐɟɥɬɚ�ɧɚ�ɢɫɬɪɚɠɭɜɚʃɟɬɨ�ɟ�ɞɚ�ɫɟ�ɨɰɟɧɚɬ�ɢ�ɫɩɨɪɟɞɚɬ�ɟɮɟɤɬɢɬɟ�ɧɚ�ɞɜɚ�ɩɪɢɨɞɢ�ɜɨ�ɥɟɤɭɜɚʃɟɬɨ�ɧɚ�ɦɢɨɮɚɫɰɢʁɚɥɧɚ�
ɛɨɥɤɚ�ɜɨ�ɰɟɪɜɢɤɚɥɧɢɨɬ�ɞɟɥ�ɨɞ�ɪɛɟɬɨɬ��ɩɪɨɩɪɚɬɟɧɚ�ɫɨ�ɛɥɨɤɚɞɢ��

ɆȺɌȿɊɂȳȺɅɂ�ɂ�ɆȿɌɈȾɂ
ȼɨ�ɩɟɪɢɨɞɨɬ�ɦɚʁ�± ʁɭɥɢ������ɝɨɞɢɧɚ�ɜɨ�Ɋɟɤɪɟɚɬɢɜɧɢɨɬ�ɰɟɧɬɚɪ�ɩɪɢ�ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬ� ÄȽɨɰɟ�Ⱦɟɥɱɟɜ³� ± ɒɬɢɩ��ɫɟ
ʁɚɜɢʁɚ����ɩɚɰɢɟɧɬɢ�ɫɨ�ɛɨɥɤɢ�ɜɨ�ɜɪɚɬɨɬ�ɢ�ɢɪɚɞɢʁɚɰɢʁɚ�ɤɨɧ�ɪɚɦɟɧɚɬɚ��ȼɨ�ɩɪɢɦɟɪɨɤɨɬ�ɩɪɟɨɜɥɚɞɭɜɚɚ�ɠɟɧɢɬɟ�ɜɨ�
ɨɞɧɨɫ�����ɜɨ�ɨɞɧɨɫ�ɧɚ�ɦɚɠɢɬɟ��ɉɪɨɫɟɱɧɚɬɚ�ɜɨɡɪɚɫɬ�ɧɚ�ɩɚɰɢɟɧɬɢɬɟ�ɛɟɲɟ������ɝɨɞɢɧɢ��ɋɢɬɟ�ɩɚɰɢɟɧɬɢ�ɩɨɦɢɧɚɚ�
ɬɟɪɚɩɟɜɬɫɤɢ�ɤɭɪɫ�ɨɞ����ɞɟɧɚ�ɜɨ�ɤɨʁ�ɛɟɚ�ɧɚɩɪɚɜɟɧɢ����ɬɪɟɬɦɚɧɢ�ɉɚɰɢɟɧɬɢɬɟ�ɛɟɚ�ɩɨɞɟɥɟɧɢ�ɜɨ�ɞɜɟ�ɝɪɭɩɢ��Ƚɪɭɩɚ�
Ʉ��ɤɨɧɬɪɨɥɧɚ�����ɠɟɧɢ�ɢ���ɦɚɠɢ�ɢ�Ƚɪɭɩɚ�ȿ��ɟɤɫɩɟɪɢɦɟɧɬɚɥɧɚ�����ɠɟɧɢ�ɢ���ɦɚɠɢ��ɉɪɨɝɪɚɦɚɬɚ�ɧɚ�Ƚɪɭɩɚ�Ʉ�ɫɟ�
ɫɨɫɬɨɟɲɟ� ɨɞ� ɦɚɧɭɟɥɧɚ� ɦɚɫɚɠɚ� ɩɨ� ɤɥɚɫɢɱɧɚ� ɦɟɬɨɞɢɤɚ� ɜɨ� ɨɛɥɚɫɬɚ� ɧɚ� ɜɪɚɬɨɬ� ɢ� ɪɚɦɟɧɢɨɬ� ɩɨʁɚɫ� ɢ�
ɟɥɟɤɬɪɨɬɟɪɚɩɢʁɚ�ɩɨɞ�ɮɨɪɦɚɬɚ�ɧɚ�ɞɢʁɚɞɢɧɚɦɫɤɢ�ɫɬɪɭɢ��ɆɎ��ȾɎ���Ɍȿɇɋ�ɢ�ɦɚɝɧɟɬɧɚ�ɬɟɪɚɩɢʁɚ�ɫɨ�ɩɪɨɦɟɧɥɢɜɨ�
ɩɨɥɟ�ɨɞ���+]�ɢ�ɧɚɩɪɟɝɧɚɬɨɫɬ��P7�ɜɨ�ɬɪɚɟʃɟ�ɨɞ����ɦɢɧɭɬɢ��ɉɪɨɝɪɚɦɚɬɚ�ɡɚ�Ƚɪɭɩɚ�ȿ�ɫɟ�ɫɨɞɪɠɟɲɟ�ɨɞ�ɩɪɢɦɟɧɚ�
ɧɚ� ɦɚɧɭɟɥɧɚ� ɬɟɪɚɩɢʁɚ�� ɦɢɨɮɚɫɰɢʁɚɥɧɚ� ɪɟɥɚɤɫɚɰɢʁɚ� ɩɨ� ɦɟɬɨɞɨɬ� =HQVHJULW\��� =HQVHJULW\�� ɩɪɟɬɫɬɚɜɭɜɚ�
ɪɟɥɚɬɢɜɧɨ� ɧɨɜ� ɩɪɢɨɞ� ɤɨɧ� ɪɚɡɛɢɪɚʃɟɬɨ� ɢ� ɬɪɟɬɦɚɧɨɬ� ɧɚ� ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɧɢɬɟ� ɧɚɪɭɲɭɜɚʃɚ� ɜɨ� ɬɟɥɨɬɨ��
ɉɪɚɤɬɢɤɚɧɬɢɬɟ� ɧɚ� ɨɜɨʁ� ɦɟɬɨɞ� ɝɨ� ɝɥɟɞɚɚɬ� ɬɟɥɨɬɨ� ɤɚɤɨ� ɬɤɢɜɟɧ� ɤɨɧɬɢɧɭɭɦ�� ɫɢɬɟ� ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ� ɜɨ� ɬɟɥɨɬɨ� ɫɟ�
ɩɨɜɪɡɚɧɢ�� ɜɢɥɢɰɚɬɚ� ɢ� ɫɬɚɩɚɥɚɬɚ�� ɤɚɪɥɢɰɚɬɚ� ɢ�ɜɪɚɬɨɬ��ɉɚ� ɡɚɬɨɚ�ɢ�ɩɪɢɫɬɚɩɨɬ� ɤɨɧ�ɨɰɟɧɭɜɚʃɟ�ɧɚ� ɫɨɫɬɨʁɛɚɬɚ� ɟ�
ɯɨɥɢɫɬɢɱɤɢ�ɢ�ɫɟ�ɡɟɦɚɚɬ�ɜɨ�ɩɪɟɞɜɢɞ�ɩɪɢɱɢɧɫɤɨ�± ɩɨɫɥɟɞɢɱɧɢɬɟ�ɨɞɧɨɫɢ�ɧɚ�ɩɨɦɟɼɭ�ɨɞɞɟɥɧɢɬɟ�ɞɟɥɨɜɢ�ɧɚ�ɬɟɥɨɬɨ�
ɢ�ɨɩɲɬɢɨɬ�ɟɮɟɤɬ�ɜɪɡ�ɫɨɫɬɨʁɛɚɬɚ�ɧɚ�ɰɟɥɨɬɨ�ɬɟɥɨ��Ɇɟɬɨɞɨɬ�ɟ�ɪɚɡɜɢɟɧ�ɨɞ�Ʉɪɢɫɬɨɮ�ɒɬɭɦɩɮ��ɮɢɡɢɨ�ɢ�ɦɚɧɭɟɥɟɧ�
ɬɟɪɚɩɟɜɬ��ɩɪɚɤɬɢɱɚɪ�ɧɚ�ɦɢɨɮɚɫɰɢʁɚɥɧɢ�ɬɟɯɧɢɤɢ�ɢ�ɫɩɨɪɬɫɤɢ�ɬɟɪɚɩɟɜɬ�

ɇɚ�ɩɨɱɟɬɨɤɨɬ�ɢ�ɤɪɚʁɨɬ�ɨɞ�ɬɟɪɚɩɟɜɬɫɤɢɨɬ�ɤɭɪɫ�ɧɚɩɪɚɜɢɜɦɟ�ɦɟɪɟʃɚ�ɢ�ɨɰɟɧɭɜɚʃɟ�ɧɚ��ɧɢɜɨɬɨ�ɧɚ�ɛɨɥɤɚ�
�ȼȺɋ��ɢ�ɨɛɟɦɨɬ�ɧɚ�ɞɜɢɠɟʃɟ�ɧɚ�ɜɪɚɬɨɬ�ɫɨ�ɫɚɧɬɢɦɟɬɪɢʁɚ��

ɊȿɁɍɅɌȺɌɂ�ɂ�ȺɇȺɅɂɁȺ
Ɋɟɡɭɥɬɚɬɢɬɟ�ɨɞ�ɬɟɫɬɢɪɚʃɟɬɨ�ɡɚ�ɛɨɥɤɚ�ɫɟ�ɩɪɟɬɫɬɚɜɟɧɢ�ɜɨ�Ɍɚɛɥɢɰɚ����Ɋɟɡɭɥɬɚɬɢɬɟ�ɫɟ�ɨɛɪɚɛɨɬɟɧɢ�ɫɨ�ɬ�± ɬɟɫɬ�ɫɨ�
ɧɢɜɨ�ɧɚ�ɡɧɚɱɚʁɧɨɫɬ�ɨɞ�S������

Ɍɚɛɥɢɰɚ���

ȼȺɋ 1 ;� ;� ;��;� �6��;��;�� W 'I S

Ƚɪɭɩɚ�. � ���� ���� ���� ���� ����� � ����

Ƚɪɭɩɚ�( �� ���� ���� ���� ���� ����� � ����

Ʉɚʁ� ɩɚɰɢɟɧɬɢɬɟ� ɢ� ɨɞ� ɞɜɟɬɟ� ɝɪɭɩɢ� ɫɟ� ɡɚɛɟɥɟɠɚ� ɧɚɦɚɥɭɜɚʃɟ� ɧɚ� ɛɨɥɤɚɬɚ�� ɉɨɢɡɪɚɡɟɧɨ� ɤɚʁ�
ɟɤɫɩɟɪɢɦɟɧɬɚɥɧɚɬɚ� ɝɪɭɩɚ� ɫɨ� ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɤɢ� ɡɧɚɱɚʁɧɚ� ɪɚɡɥɢɤɚ�� Ɉɜɨʁ� ɬɪɟɧɞ� ɟ� ɡɚɞɪɠɚɧ� ɢ� ɩɪɢ� ɫɩɨɪɟɞɛɚ� ɧɚ�
ɪɟɡɭɥɬɚɬɢɬɟ� ɩɨɦɟɼɭ� ɝɪɭɩɢɬɟ�� ɋɪɟɞɫɬɜɚɬɚ� ɧɚ� ɚɩɚɪɚɬɧɚɬɚ� ɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɢʁɚ� ɩɪɟɤɭ� ɫɬɢɦɭɥɢɪɚʃɟ� ɧɚ� ɡɚɫɟɝɧɚɬɢɬɟ�
ɬɤɢɜɚ� ʁɚ� ɧɨɪɦɚɥɢɡɢɪɚɚɬ� ɬɪɨɮɢɤɚɬɚ� ɢ� ɮɭɧɤɰɢʁɚɬɚ� ɧɨ� ɛɪɡɢɧɚɬɚ� ɢ� ɚɦɩɥɢɬɭɞɚɬɚ� ɫɨ� ɤɨɢ� ɫɟ� ɩɨɫɬɢɝɧɭɜɚ� ɨɜɚ� ɫɟ�
ɩɨɫɥɚɛɢ� ɜɨ� ɨɞɧɨɫ� ɧɚ� ɦɢɨɮɚɫɰɢʁɚɥɧɚɬɚ� ɪɟɥɚɤɫɚɰɢʁɚ�� ɉɪɢ� ɩɪɢɦɟɧɚ� ɧɚ� ɨɜɢɟ� ɫɪɟɞɫɬɜɚ� ɞɨɚɼɚ� ɞɨ� ɩɨɪɚɞɢɤɚɥɧɢ�
ɩɪɨɦɟɧɢ� ɜɨ� ɬɤɢɜɚɬɚ� ɤɚɤɨ� ɜɨ� ɨɞɧɨɫ� ɧɚ� ɬɪɨɮɢɤɚɬɚ� ɬɚɤɚ� ɢ� ɫɨ� ɩɪɨɩɪɢɨɰɟɩɰɢʁɚɬɚ�� ɋɦɟɬɚɦɟ� ɞɟɤɚ� ɩɨɢɡɪɚɡɟɧɨɬɨ�
ɧɚɦɚɥɭɜɚʃɟ�ɧɚ�ɛɨɥɤɚɬɚ�ɤɚʁ�Ƚɪɭɩɚ�ȿ�ɫɟ�ɞɨɥɠɢ�ɬɨɤɦɭ�ɧɚ�ɨɜɨʁ�ɟɮɟɤɬ�

ȼɨ�7ɚɛɥɢɰD ��ɫɟ�ɩɪɢɤɚɠɚɧɢ�ɪɟɡɭɥɬɚɬɢɬɟ�ɨɞ�ɫɩɪɨɜɟɞɟɧɢɨɬ�W�± ɬɟɫɬ�ɡɚ�ɫɩɨɪɟɞɛɚ�ɧɚ�ɪɟɡɭɥɬɚɬɢɬɟ�ɞɨɛɢɟɧɢ�
ɨɞ�ɦɟɪɟʃɚɬɚ�ɡɚ�ɨɛɟɦ�ɧɚ�ɞɜɢɠɟʃɟ��ɇɢɜɨɬɨ�ɧɚ�ɡɧɚɱɚʁɧɨɫɬ�ɟ�ɩɨɫɬɚɜɟɧ�ɧɚ�ɧɢɜɨ�S������

Ɉɛɟɦ�ɧɚ�ɮɥɟɤɫɢʁɚɬɚ��ɜɨ�ɫɦ��ɧɚ�ɞɜɟɬɟ�ɝɪɭɩɢ
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Ɍɚɛɥɢɰɚ���
Ɍɟɫɬ Ƚɪɭɩɚ 1 ;� ;� ;��;� 6�;��;�� W 'I S

Ɏɥɟɤɫɢʁɚ
Ʉ � ���� ���� ���� ���� ����� � ����
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Ɋɟɡɭɥɬɚɬɢɬɟ�ɨɞ�ɦɟɪɟʃɚɬɚ�ɧɚ�ɨɛɟɦɨɬ�ɧɚ�ɞɜɢɠɟʃɟ�ʁɚ�ɫɥɟɞɚɬ�ɢɫɬɚɬɚ�ɬɟɧɞɟɧɰɢʁɚ�ɤɚɤɨ�ɢ�ɤɚʁ�ɛɨɥɤɚɬɚ��Ɉɜɚ�
ɟ� ɪɚɡɛɢɪɥɢɜɨ� ɛɢɞɟʁʅɢ� ɫɨ� ɧɚɦɚɥɭɜɚʃɟ� ɧɚ� ɛɨɥɤɚɬɚ� ɞɨɚɼɚ� ɞɨ� ɨɫɥɨɛɨɞɭɜɚʃɟ� ɧɚ� ɞɜɢɠɟʃɚɬɚ�� ɉɨɞɨɛɪɭɜɚʃɟ� ɧɚ�
ɫɨɫɬɨʁɛɚɬɚ�ɫɟ�ɡɚɛɟɥɟɠɭɜɚ�ɢ�ɤɚʁ�ɞɜɟɬɟ�ɝɪɭɩɢ�ɢ�ɪɚɡɥɢɤɚɬɚ�ɟ�ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɤɢ�ɡɧɚɱɚʁɧɚ��ɋɩɨɪɟɞɟɧɨ�Ƚɪɭɩɚ�Ʉ�ɫɨ�Ƚɪɭɩɚ�
ȿ�ɢɫɬɨ�ɬɚɤɚ�ɧɚɨɼɚɦɟ�ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɤɚ�ɪɚɡɥɢɤɚ�ɜɨ�ɤɨɪɢɫɬ�ɧɚ�Ƚɪɭɩɚ�ȿ��Ɇɟɬɨɞɨɬ�ɧɚ�=HQVHJULW\��ɜɥɢʁɚɟ�ɫɨ�ɩɨɢɡɪɚɡɟɧ�
ɟɮɟɤɬ��Ɇɟɯɚɧɢɱɤɨɬɨ�ɞɟʁɫɬɜɨ�ɧɚ�ɦɢɨɮɚɫɰɢʁɚɥɧɚɬɚ�ɪɟɥɚɤɫɚɰɢʁɚ�ɫɟ�ɨɞɪɚɡɭɜɚ�ɧɚ�ɜɪɫɤɢɬɟ�ɜɨ�ɦɭɫɤɭɥɧɚɬɚ�ɮɚɫɰɢʁɚ��
ɧɢɜɧɨ�ɪɚɫɤɢɧɭɜɚʃɟ�ɤɚɤɨ�ɢ�ɩɪɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɛɚ�ɧɚ�ɫɢɥɢɬɟ�ɧɚ�ɜɥɟɱɟʃɟ�ɜɧɚɬɪɟ�ɜɨ�ɨɜɢɟ�ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ��Ɉɞ�ɞɪɭɝɚ�ɫɬɪɚɧɚ�
ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɧɨ� ɫɟ� ɜɥɢʁɚɟ� ɧɚ� ɧɨɪɦɚɥɢɡɚɰɢʁɚ� ɧɚ� ɩɪɨɩɪɢɨɰɟɩɰɢʁɚɬɚ� ɤɨʁɚ� ɝɨ� ɩɪɨɞɨɥɠɭɜɚ� ɩɨɡɢɬɢɜɧɢɨɬ� ɟɮɟɤɬ� ɧɚ�
ɬɟɪɚɩɢʁɚɬɚ��ɨɜɚ�ɫɟ�ɨɞɪɚɡɭɜɚ�ɧɚ�ɧɚɱɢɧɨɬ�ɧɚ�ɮɭɧɤɰɢʁɚ�ɢ�ɚɤɬɢɜɧɚ�ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ�ɤɚɤɨ�ɥɨɤɚɥɧɨ�ɧɚ�ɦɟɫɬɨɬɨ�ɤɚɞɟ�ɲɬɨ�
ɫɟ�ɦɚɧɢɮɟɫɬɢɪɚɚɬ�ɫɢɦɩɬɨɦɢɬɟ�ɬɚɤɚ�ɢ�ɧɚ�ɨɫɬɚɬɨɤɨɬ�ɧɚ�ɬɟɥɨɬɨ�

ɁȺɄɅɍɑɈɄ
Ɇɟɬɨɞɨɬ� ɧɚ� =HQVHJULW\�� ɩɪɟɬɫɬɚɜɭɜɚ� ɟɮɟɤɬɢɜɧɨ� ɫɪɟɞɫɬɜɨ� ɡɚ� ɧɚɞɦɢɧɭɜɚʃɟ� ɧɚ� ɦɭɫɤɭɥɧɨ� � ɫɤɟɥɟɬɧɢɬɟ�
ɞɢɫɮɭɧɤɰɢɢ��Ɇɟɬɨɞɨɬ�ɟ�ɛɟɡɛɟɞɟɧ�ɢ�ɥɟɫɟɧ�ɡɚ�ɭɫɜɨʁɭɜɚʃɟ�ɢ�ɩɪɢɦɟɧɚ��ɉɪɟɩɨɪɚɱɭɜɚɦɟ�ɧɟɝɨɜɚ�ɩɪɢɦɟɧɚ�ɤɚɤɨ�ɡɚ�
ɧɚɞɦɢɧɭɜɚʃɟ�ɧɚ�ɥɨɤɚɥɧɢ�ɞɢɫɮɭɧɤɰɢɢ�ɬɚɤɚ�ɢ�ɡɚ�ɩɨɫɬɢɝɧɭɜɚʃɟ�ɧɚ�ɛɚɥɚɧɫ�ɧɚ�ɰɟɥɨɬɨ�ɬɟɥɨ�
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