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1KyP���JӗP����QJѭӡL��QKyP���JӗP����QJѭӡL��QKyP���JӗP����QJѭӡL�Yj�QKyP���
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WKHR� FKѭѫQJ� WUuQK� FӫD� Pi\� ©6WDWRHUJRPHWULF� (8ª� GR� F{QJ� W\� 71++� ©.RQVWHOª�
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���������� ��������������NJ� YӟL� WKӡL� JLDQ�GX\� WUu� ӣ�PӛL�PӭF� Oj����JLk\� >�@� WѭѫQJ�
ÿѭѫQJ�YӟL�FiF�PӭF�WKjQK�WtFK����������������
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PǊL�KRһF�G�QJ�QJyQ�WD\�YpR�PǊL�QJăQ�NK{QJ�FKR�KѫL�WKӣ�TXD�PǊL��*KL�OҥL�WKӡL�JLDQ�
QKӏQ�WKӣ�EҵQJ�ÿӗQJ�Kӗ�EҩP�JLk\��.KL�QjR�ÿӕL�WѭӧQJ�WKӣ�OҥL�WKu�QJӯQJ�ÿӃP�JLk\�Yj�
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WӕW��1ӃX�QKӏS�WLP�WăQJ�TXi�����OҫQ�VR�YӟL�EDQ�ÿҫX�FKӭQJ�Wӓ�Fѫ�WKӇ�ÿiS�ӭQJ�NK{QJ�WӕW�
YӟL�WuQK�WUҥQJ�WKLӃX�R[\�>��@��
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Yj� VDX� NKL� OjP� QJKLӋP�SKiS� WUrQ�Pi\�P{� SKӓQJ� F{QJ� WKiL� KӑF� TXi� WҧL��0ҥFK� Yj�
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Wӵ�ÿӝQJ�ÿm�ÿѭӧF�OҳS�ÿһW�WUrQ�Pi\�6WDWRHUJRPHWULF��

�����&iF�JLDL�ÿRҥQ�QJKLrQ�FӭX�
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KX\ӃW�iS�JӗP�KX\ӃW�iS�WkP�WKX�Yj�KX\ӃW�iS�WkP�WUѭѫQJ�EҵQJ�KX\ӃW�iS�NӃ�WKӫ\�QJkQ��
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NLӇP�WUD�FiF�FKӍ�Vӕ�QKӏS�WLP�Yj�KX\ӃW�iS�WURQJ�TXi�WUuQK�WKӵF�KLӋQ�QJKLӋP�SKiS��

%ѭӟF����.LӇP�WUD�OҥL�WKӡL�JLDQ�QKӏQ�WKӣ�EҵQJ�QJKLӋP�SKiS�6WDQJKH�Yj�*HQFK��
QKӏS�WLP��KX\ӃW�iS�VDX�NKL�WKӵF�KLӋQ�QJKLӋP�SKiS�WUrQ�Pi\�P{�SKӓQJ�TXi�WҧL�ED\���

E��*LDL�ÿRҥQ����7LӃQ�KjQK�FiF�FKӃ�ÿӝ�WұS�OX\ӋQ�

6DX�NKL�QKӳQJ�QJѭӡL�WKDP�JLD�ÿѭӧF�SKkQ�FKLD�QJүX�QKLrQ�YjR���QKyP��Kӑ�VӁ�
EѭӟF�YjR�JLDL�ÿRҥQ�WұS�OX\ӋQ�Yj�WLӃQ�KjQK�FiF�FKӃ�ÿӝ�NKiF�QKDX�WUrQ�Pi\�P{�SKӓQJ�
TXi�WҧL�ED\�6WDWRHUJRPHWULF��0ӛL�QJѭӡL�VӁ�Fy�WәQJ�Vӕ����OҫQ�WұS�OX\ӋQ�WURQJ�ÿy���OҫQ�
WұS�ÿҫX� WLrQ�ÿѭӧF� WLӃQ�KjQK� OLrQ� WөF�KjQJ�QJj\�Yj��� OҫQ� WұS� VDX�VӁ� WLӃQ�KjQK�NKiF�
QKDX�ӣ�WӯQJ�QKyP���

1KyP���FiFK�QKDX���QJj\�PӝW�OҫQ�WұS��1KyP���FiFK�QKDX���QJj\�PӝW�OҫQ�WұS��
1KyP���FiFK�QKDX���QJj\�PӝW�OҫQ�WұS��1KyP���WұS���EXәL�FXӕL�KjQJ�QJj\���

&iF�EjL�WұS�ÿѭӧF�ÿѭD�UD�GӵD�WUrQ�PӭF�WKjQK�WtFK�ÿҥW�ÿѭӧF�ӣ�JLDL�ÿRҥQ�ÿҫX�ÿR�
WUrQ�Pi\�P{�SKӓQJ�TXi�WҧL�ED\�6WDWRHUJRPHWULF���FҩS�ÿӝ���

1KӳQJ�QJѭӡL�WKDP�JLD�ÿҥW�PӭF���Yj���VӁ�WLӃQ�KjQK�WKHR�FKӃ�ÿӝ�NpR�GjL���SK~W��
EDR�JӗP��� OѭӧW�JLӳ�ӣ�FiF�PӭF� OӵF� WăQJ�GҫQ� Wӯ����� OrQ�����NJ��PӛL�PӭF�SKҧL�JLӳ�
WURQJ����JLk\�OLrQ�WөF��JLӳD�FiF�OѭӧW�QJѭӡL�WKDP�JLD�ÿѭӧF�QJKӍ����JLk\���
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���JLk\��EҧQJ�����
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F��*LDL�ÿRҥQ����.LӇP�WUD�ÿҫX�UD�

6DX�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ�QJѭӡL�WKDP�JLD�VӁ�WLӃQ�KjQK�FiF�QӝL�GXQJ�JLӕQJ�QKѭ�JLDL�
ÿRҥQ���ÿӇ�VR�ViQK�FiF�FKӍ�Vӕ�VDX�NKL�WLӃQ�KjQK�FiF�FKӃ�ÿӝ�WұS�OX\ӋQ�NKiF�QKDX��7әQJ�
WKӡL�JLDQ�ÿӕL�WѭӧQJ�WKDP�JLD�QJKLrQ�FӭX�WKHR�WӯQJ�QKyP�VӁ�NpR�GjL�Wӯ����ÿӃQ����QJj\��

�����;ӱ�Oê�Vӕ�OLӋX�

ĈӇ� [ӱ� Oê� Vӕ� OLӋX�� Vӱ� GөQJ�SKҫQ�PӅP�67$7,67,&$������� 6R� ViQK� JLӳD� FiF�
QKyP�ÿѭӧF� WLӃQ�KjQK�GӵD� WUrQ� WtQK� WRiQ� WKHR� WLrX�FKXҭQ�NLӇP�ÿӏQK�SKL� WKDP�Vӕ� W�
6WXGHQW�YӟL�FiF�QKyP�NKiF�QKDX��1ӃX�VR�ViQK�F�QJ�QKyP�Vӱ�GөQJ�WLrX�FKXҭQ�NLӇP�
ÿӏQK�SKL�WKDP�Vӕ�:LOFR[RQ��

�����ĈҥR�ÿӭF�WURQJ�QJKLrQ�FӭX�

ĈӕL� WѭӧQJ� WKDP� JLD� QJKLrQ� FӭX�PӝW� FiFK� Wӵ� QJX\ӋQ��1JKLrQ� FӭX� ÿѭӧF� WLӃQ�
KjQK�WXkQ� WKHR�FiF�FKXҭQ�PӵF�ÿҥR�ÿӭF�Yj�FiF�TX\� WҳF�ӭQJ�[ӱ��KjQK�YL� WURQJ�KRҥW�
ÿӝQJ�NKRD�KӑF��.ӃW�TXҧ�ÿѭӧF�F{QJ�Eӕ�PӝW�FiFK�WUXQJ�WKӵF��F{QJ�NKDL�PLQK�EҥFK��
1JKLrQ�FӭX�ÿm�ÿѭӧF�WK{QJ�TXD�KӝL�ÿӗQJ�\�ÿӭF�FӫD�+ӑF�YLӋQ�TXkQ�\�.LURY��

���.ӂ7�48Ҧ�9¬�%¬1�/8Ұ1�

�����.ӃW�TXҧ�NLӇP�WUD�WUrQ�Pi\�P{�SKӓQJ�TXi�WҧL�ED\�6WDWRHUJRPHWULF�

1KӳQJ�QJѭӡL�WKDP�JLD�ÿѭӧF�FKLD�PӝW�FiFK�QJүX�QKLrQ�YjR�FiF�QKyP��.ӃW�TXҧ�
YӅ�WKjQK�WtFK�WKX�ÿѭӧF�EDQ�ÿҫX�WUѭӟF�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ�JLӳD�FiF�QKyP�NK{QJ�Fy�Vӵ�
NKiF�ELӋW��6DX�TXi� WUuQK�WұS� OX\ӋQ�ӣ� WҩW�Fҧ�FiF�QKyP�VӭF�EӅQ�Fѫ� WƭQK�FKL�GѭӟL�ÿӅX�
ÿѭӧF�QkQJ�FDR��NKiF�ELӋW�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��EҧQJ�����
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�Vӕ�QJѭӡL��

������0ӭF�TXi�WҧL�

1KyP�

7KjQK�WtFK�EDQ�ÿҫX� 7KjQK�WtFK�VDX�WұS�OX\ӋQ�

����
NJ�

����
NJ�

����
NJ�

����
NJ�

����
NJ�

����
NJ�

����
NJ�

1KyP�������QJ��� �� �� �� �� �� �� ��
1KyP�������QJ��� �� �� �� �� �� �� ���
1KyP�������QJ��� �� �� �� �� �� �� ���
1KyP�������QJ��� �� �� �� �� �� �� ��

7әQJ�����QJ�� ��� ��� �� �� �� ��� ���

&K~�WKtFK��6R�ViQK�JLͷD�FiF�QKyP�ÿ˱ͫF�WL͇Q�KjQK�GD�WUrQ�WtQK�WRiQ�WKHR�WLrX�
FKX̱Q�NL͋P�ÿ͓QK�W�6WXGHQW��ɪ����������

7UѭӟF� TXi� WUuQK� WұS� OX\ӋQ�� Vӕ� QJѭӡL� WKDP�JLD� ÿҥW� WKjQK� WtFK�PӭF��� ����NJ��
FKLӃP������PӭF��������NJ��FKLӃP�����Yj�PӭF��������NJ��Yj�PӭF�������NJ��ÿӅX�
FKLӃP�������ӣ�PӛL�PӭF��6DX�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ�Vӕ�QJѭӡL�WKDP�JLD�ÿҥW�PӭF���FKӍ�
FKLӃP�������PӭF���FKLӃP�������Yj�PӭF���FKLӃP��������Ӣ�QKyP���VDX�WұS�OX\ӋQ�
WKjQK�WtFK���PӭF���Yj���FKLӃP�WӟL��������Vӕ�QJѭӡL�WKDP�JLD��Ӣ�QKyP���Yj�QKyP���
VDX�WұS�OX\ӋQ������QJѭӡL�WKDP�JLD�ÿҥW�WKjQK�WtFK�PӭF���Yj�PӭF����Ӣ�QKyP���VDX�
WұS�OX\ӋQ�WӍ�OӋ�QJѭӡL�WKDP�JLD�ÿҥW�PӭF���Yj���FKӍ�FKLӃP�������

7KHR�NӃW�TXҧ�WKX�ÿѭӧF�WUrQ�KuQK����QKyP���Yj�QKyP���Fy�WKjQK�WtFK�WӕW�QKҩW��
QKyP���Fy�WKjQK�WtFK�WKҩS�QKҩW��&y�WKӇ�NӃW�OXұQ�UҵQJ�WҩW�Fҧ�FiF�KuQK�WKӭF�OX\ӋQ�WұS�
ÿӅX�PDQJ�OҥL�KLӋX�TXҧ�WăQJ�FѭӡQJ�VӭF�EӅQ�Fѫ�WƭQK��WX\�QKLrQ�KLӋX�TXҧ�KѫQ�Fҧ�ÿѭӧF�
WKҩ\�ӣ�FKӃ�ÿӝ�OX\ӋQ�WұS�Fy�[HQ�NӁ���KRһF���QJj\�QJKӍ��

+uQK����7KjQK�WtFK�WUѭӟF�Yj�VDX�WұS�OX\ӋQ�WUrQ�Pi\�P{�SKӓQJ�TXi�WҧL�ED\�
6WDWRHUJRPHWULF�WKHR�QKyP��Vӕ�QJѭӡL��

&K~�WKtFK��6R�ViQK�JLͷD�FiF�QKyP�ÿ˱ͫF�WL͇Q�KjQK�GD�WUrQ�WtQK�WRiQ�WKHR�WLrX�
FKX̱Q�NL͋P�ÿ͓QK�W�6WXGHQW��ɪ����������
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7UѭӟF WұS�OX\ӋQ

Ϭ

ϱ

ϭϬ

ϭϱ

1KyP
�

1KyP
�

1KyP
�

1KyP
�

Ϯ
Ϭ Ϭ

ϯ
ϰ ϰ

ϱ
ϲϲ

ϭϭ

ϭϰ

ϯ

0ӭF��
0ӭF��
0ӭF��
0ӭF��

6DX�WұS OX\ӋQ



Ύ

Ύ

Ύ



EŐŚŝġŶ�ĐӈƵ�ŬŚŽĂ�ŚҸĐ�ĐƀŶŐ�ŶŐŚҵ�

dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�Ϯϳ͕�ϭϮ�Ͳ�ϮϬϮϮ� ϳ

�����.ӃW�TXҧ�ÿiQK�JLi�WҫQ�Vӕ�WLP�

&KӍ�Vӕ�QKӏS�WLP�EDQ�ÿҫX�WUѭӟF�OX\ӋQ�WұS�ӣ�FiF�QKyP�QJKLrQ�FӭX�NK{QJ�Fy�Vӵ�
NKiF�ELӋW�VR�YӟL�JLi�WUӏ�WUXQJ�EuQK�FKXQJ�FӫD�WRjQ�Eӝ�QJѭӡL�WKDP�JLD��KuQK������

+uQK����%LӃQ�ÿәL�WҫQ�Vӕ�WLP�WҥL�WKӡL�ÿLӇP�NLӇP�WUD�WUrQ�Pi\�P{�SKӓQJ�TXi�WҧL�
6WDWRHUJRPHWULF�WUѭӟF�Yj�VDX�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ��QKӏS�SK~W��

&K~�WKtFK��6R�ViQK�JLͷD�FiF�QKyP�ÿ˱ͫF�WL͇Q�KjQK�GD�WUrQ�WtQK�WRiQ�WKHR�WLrX�
FKX̱Q�NL͋P�ÿ͓QK�W�6WXGHQW��ɪ���������ɪ���������

9ӟL� QKyP���� ӣ�PӭF�TXi� WҧL� WӕL� ÿD�� FKӍ� Vӕ� QKӏS� WLP� QJDQJ� EҵQJ� YӟL� NKL� ÿӕL�
FKLӃX�YӟL�JLi�WUӏ�WUXQJ�EuQK�FKXQJ�WUѭӟF�OX\ӋQ�WұS��Ӣ�QKyP������Yj���ӣ�PӭF�TXi�WҧL�
WӕL�ÿD�� WҫQ�Vӕ�WLP�WăQJ�FDR�KѫQ�JLi�WUӏ� WUXQJ�EuQK�FKXQJ�WUѭӟF�OX\ӋQ�WұS�OҫQ�OѭӧW�Oj�
������������Yj�������é�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�ÿѭӧF�WKҩ\�ӣ�QKyP����S���������Yj�QKyP���
�S����������7ҫQ�Vӕ�WLP�QJD\�VDX�JҳQJ�VӭF�WӕL�ÿD�ӣ�QKyP������Yj���NK{QJ�NKiF�ELӋW�VR�
YӟL�WҫQ�Vӕ�WLP�WUXQJ�EuQK�FKXQJ�WUѭӟF�WұS�OX\ӋQ��QKѭQJ�ӣ�QKyP���WҫQ�Vӕ�WLP�WăQJ�FDR�
KѫQ�������S����������

�����.ӃW�TXҧ�ÿiQK�JLi�KX\ӃW�iS�WkP�WUѭѫQJ��+$77U��

*Li� WUӏ�QӅQ�+$77U�WUѭӟF�Yj�VDX�WұS� OX\ӋQ�ӣ�FiF�QKyP�NKiF�ELӋW�NK{QJ�Fy�ê�
QJKƭD�WKӕQJ�Nr��KuQK�����9ӟL�QKyP���ӣ�PӭF�TXi�WҧL�WӕL�ÿD�+$77U�JLҧP�VR�YӟL�JLi�WUӏ�
WUXQJ�EuQK�FKXQJ� WUѭӟF� OX\ӋQ� WұS�QKѭQJ� WKD\�ÿәL�NK{QJ�Fy�ê�QJKƭD� WKӕQJ�Nr��9ӟL�
QKyP���ӣ�PӭF�TXi�WҧL�WӕL�ÿD�+$77U�WăQJ������VR�YӟL�JLi�WUӏ�WUXQJ�EuQK�FKXQJ�WUѭӟF�
OX\ӋQ� WұS��S����������9ӟL�QKyP���Yj���ӣ�PӭF�TXi� WҧL� WӕL�ÿD� WKҩ\�+$77U� WKD\�ÿәL�
NK{QJ�ÿiQJ�NӇ�Yj�NK{QJ�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�VR�YӟL�JLi�WUӏ�WUXQJ�EuQK�FKXQJ�WUѭӟF�
OX\ӋQ�WұS��Ӣ�JLDL�ÿRҥQ�SKөF�KӗL��JLi�WUӏ�+$77U�FӫD�QKyP���Yj�QKyP���QJDQJ�EҵQJ�
YӟL� PӭF� WUѭӟF� WұS� OX\ӋQ�� QKyP� �� Yj� QKyP� �� JLi� WUӏ� +$77U� WăQJ� OҫQ� OѭӧW� �������������
�S���������Yj��������S���������Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��
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VDX�JҳQJ��VӭF
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+uQK����%LӃQ�ÿәL�KX\ӃW�iS�WkP�WUѭѫQJ�WҥL�WKӡL�ÿLӇP�NLӇP�WUD�WUrQ�Pi\�
6WDWRHUJRPHWULF�WUѭӟF�Yj�VDX�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ��PP+J��

&K~�WKtFK��6R�ViQK�JLͷD�FiF�QKyP�ÿ˱ͫF�WL͇Q�KjQK�GD�WUrQ�WtQK�WRiQ�WKHR�WLrX�
FKX̱Q�NL͋P�ÿ͓QK�W�6WXGHQW��ɪ���������ɪ���������

�����.ӃW�TXҧ�ÿiQK�JLi�KX\ӃW�iS�WkP�WKX��+$77���

*Li�WUӏ�+$77�EDQ�ÿҫX�FӫD�WҩW�Fҧ�FiF�QKyP�WUѭӟF�Yj�VDX�TXi�WUuQK�OX\ӋQ�WұS�ÿӅX�
WKD\�ÿәL�NK{QJ�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��KuQK�����7URQJ�QKyP����+$77�ӣ�PӭF�TXi�WҧL�WӕL�
ÿD�JLҧP�VR�YӟL�WUѭӟF�WұS�OX\ӋQ�WX\�QKLrQ�WKD\�ÿәL�NK{QJ�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr��7URQJ�
QKyP����QKyP���Yj�QKyP���+$77�ӣ�PӭF�TXi�WҧL�WӕL�ÿD�OҥL�WăQJ��WX\�QKLrQ�WKD\�ÿәL�
FǊQJ�NK{QJ� Fy�ê� QJKƭD� WKӕQJ�Nr��Ӣ�JLDL� ÿRҥQ�KӗL�SKөF�ӣ� WҩW� Fҧ� FiF�QKyP�+$77�
QJDQJ�EҵQJ�YӟL�PӭF�WUѭӟF�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ���

+uQK����%LӃQ�ÿәL�KX\ӃW�iS�WkP�WKX�WҥL�WKӡL�ÿLӇP�NLӇP�WUD�WUrQ�Pi\�VWDWRHUJRPHWULF�
WUѭӟF�Yj�VDX�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ��PP+J��

� &K~�WKtFK��6R�ViQK�JLͷD�FiF�QKyP�ÿ˱ͫF�WL͇Q�KjQK�GD�WUrQ�WtQK�WRiQ�WKHR�WLrX�
FKX̱Q�NL͋P�ÿ͓QK�W�6WXGHQW��
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7yP�OҥL��GӵD�WUrQ�Vӵ�ELӃQ�ÿәL�FӫD�FiF�FKӍ�Vӕ�VLQK�Oê�ÿm�FKR�WKҩ\�YӟL�QKyP����
TXi� WUuQK� WұS� OX\ӋQ�ÿѭӧF� WLӃQ�KjQK�YӟL� WKӡL�JLDQ�QJKӍ�[HQ�NӁ� OӟQ�NK{QJ� WKҩ\�[XҩW�
KLӋQ�Vӵ�WKtFK�QJKL�FӫD�KӋ�WLP�PҥFK��9ӟL�QKyP����TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ�Fy�Vӵ�JLmQ�FiFK�
��QJj\�JLӳD�FiF�QJj\�WұS�ÿm�WKҩ\�Fy�Vӵ� WăQJ�OrQ�YӯD�SKҧL�FiF�FKӍ�Vӕ�WҫQ�Vӕ�WLP�Yj�
KX\ӃW�iS�ӣ�PӭF�TXi�WҧL�WӕL�ÿD��ÿӗQJ�WKӡL�FǊQJ�QKDQK�FKyQJ�WUӣ�OҥL�WUҥQJ�WKiL�VLQK�Oê�
EDQ�ÿҫX�ӣ�JLDL�ÿRҥQ�KӗL�SKөF��ÿLӅX�ÿy�FKӭQJ�Wӓ�Fѫ�FKӃ�WKtFK�QJKL�FӫD�KӋ�WLP�PҥFK�ÿm�
ÿѭӧF�NtFK�KRҥW�YӯD�SKҧL�WURQJ�O~F�GLӉQ�UD�WUҥQJ�WKiL�TXi�WҧL��F�QJ�YӟL�ÿy�ÿm�OjP�WăQJ�
VӭF�EӅQ�Fѫ�WƭQK�FKL�GѭӟL��ÿLӅX�ÿy�FKR�WKҩ\�ÿm�FҧL�WKLӋQ�VӭF�FKӏX�ÿӵQJ�YӟL�TXi�WҧL�ED\��
9ӟL�QKyP���Yj�QKyP���FǊQJ�TXDQ�ViW�WKҩ\�WăQJ�YӯD�SKҧL�FiF�FKӍ�Vӕ�WҫQ�Vӕ� WLP�Yj�
KX\ӃW�iS�ӣ�PӭF�TXi�WҧL�WӕL�ÿD��GR�ÿy�Fѫ�FKӃ�WKtFK�QJKL�FǊQJ�ÿm�ÿѭӧF�NtFK�KRҥW��WX\�
QKLrQ�ӣ�Fҧ�KDL�QKyP�Qj\�WURQJ�JLDL�ÿRҥQ�KӗL�SKөF�FҫQ�WKӡL�JLDQ�GjL�KѫQ��FKӭQJ�Wӓ�Fѫ�
FKӃ�WKtFK�QJKL�Eӏ�JLiQ�ÿRҥQ�Yj�WUҥQJ�WKiL�FKӭF�QăQJ�\ӃX�ÿL�>�@��&y�WKӇ�Oj�KұX�TXҧ�GR�
NK{QJ�ÿӫ�WKӡL�JLDQ�QJKӍ�QJѫL�JLӳD�FiF�QJj\�OX\ӋQ�WұS��

�����.ӃW�TXҧ�QJKLӋP�SKiS�*HQFK�Yj�QJKLӋP�SKiS�6WDQJH�

7KӡL�JLDQ�QKӏQ�WKӣ�NKL�WLӃQ�KjQK�QJKLӋP�SKiS�*HQFK�WURQJ�QKyP���Yj�QKyP���
VDX�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ�OҫQ�OѭӧW�WăQJ�������Yj��������WX\�QKLrQ�WKD\�ÿәL�Fy�ê�QJKƭD�
WKӕQJ�Nr��S���������FKӍ�ӣ�QKyP����KuQK�����7URQJ�QKyP���WKӡL�JLDQ�QKӏQ�WKӣ�NK{QJ�
WKD\�ÿәL��1KyP���WKӡL�JLDQ�QKӏQ�WKӣ�JLҧP��������Fy�ê�QJKƭ�WKӕQJ�Nr��S����������

+uQK����%LӇX�ÿӗ�SKҧQ�iQK�WKӡL�JLDQ�QKӏQ�WKӣ�WURQJ�QJKLӋP�SKiS�*HQFK�
WUѭӟF�Yj�VDX�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ��JLk\��

&K~�WKtFK��6R�ViQK�JLͷD�FiF�QKyP�ÿ˱ͫF�WL͇Q�KjQK�GD�WUrQ�WtQK�WRiQ�WKHR�WLrX�
FKX̱Q�NL͋P�ÿ͓QK�:LOFR[RQ��ɪ���������ɪ���������

7KӡL�JLDQ�QKӏQ�WKӣ�NKL�WLӃQ�KjQK�QJKLӋP�SKiS�6WDQJH�ӣ�QKyP���Yj�QKyP���VDX�
TXi� WUuQK� WұS� OX\ӋQ�JLҧP� OҫQ� OѭӧW�������Yj������� WX\�QKLrQ� NKiF�ELӋW�NK{QJ�Fy�ê�
QJKƭD�WKӕQJ�Nr��KuQK�����7URQJ�QKyP���Yj�QKyP����WKӡL�JLDQ�QKӏQ�WKӣ�WăQJ�OҫQ�OѭӧW�
������Yj�������.KiF�ELӋW�Fy�ê�QJKƭD�WKӕQJ�Nr�FKӍ�WKҩ\�ӣ�QKyP����S����������
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+uQK����%LӇX�ÿӗ�SKҧQ�iQK�WKӡL�JLDQ�QKӏQ�WKӣ�WURQJ�QJKLӋP�SKiS�6WDQJH��
WUѭӟF�Yj�VDX�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ��JLk\��

&K~�WKtFK��6R�ViQK�JLͷD�FiF�QKyP�ÿ˱ͫF�WL͇Q�KjQK�GD�WUrQ�WtQK�WRiQ�WKHR�WLrX�
FKX̱Q�NL͋P�ÿ͓QK�:LOFR[RQ�ɪ���������

.ӃW�TXҧ�WKX�ÿѭӧF�Wӯ�QJKLӋP�SKiS�6WDQJH�Yj�*HQFK�FKR�WKҩ\�Fy�WKӇ�WUҥQJ�WKiL�
FKӭF�QăQJ�KӋ�WLP�PҥFK���K{�KҩS�WURQJ�QKyP���VDX�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ�WăQJ�OrQ��FzQ�ӣ�
QKyP���WKu�QJѭӧF�OҥL��WUҥQJ�WKiL�FKӭF�QăQJ�NpP�ÿL��Ӣ�QKyP���Yj�QKyP���WUҥQJ�WKiL�
FKӭF�QăQJ�KӋ�WLP�PҥFK�K{�KҩS�GX\�WUu�ӣ�PӭF�ÿӝ�QKѭ�WUѭӟF�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ��

7ӯ�NӃW�TXҧ�WKX�ÿѭӧF�ӣ�WUrQ��WKҩ\�UҵQJ�VӭF�EӅQ�Fѫ�WƭQK�ÿm�ÿѭӧF�FҧL�WKLӋQ�ӣ�Fҧ���
FKӃ�ÿӝ� WұS� OX\ӋQ��7URQJ�QKyP���� VDX� TXi� WUuQK� WұS� OX\ӋQ�ÿm� WăQJ� VӭF�EӅQ� Fѫ� WƭQK�
QKѭQJ�NK{QJ�SKҧL�WRjQ�Eӝ�QJѭӡL�WKDP�JLD�ÿm�ÿҥW�ÿѭӧF�PӭF�TXi�WҧL�FҫQ�WKLӃW��PӭF���
Yj�FDR�KѫQ���ÿӗQJ�WKӡL�NK{QJ�[XҩW�KLӋQ�Fѫ�FKӃ�WKtFK�QJKL�FӫD�KӋ�WLP�PҥFK�YӟL�WuQK�
WUҥQJ�TXi�WҧL��7URQJ�QKyP����WҩW�Fҧ�QKӳQJ�QJѭӡL�WKDP�JLD�ÿӅX�ÿҥW�PӭF�TXi�WҧL�FҫQ�
WKLӃW�FӫD�VӭF�EӅQ�Fѫ�WƭQK��QJRjL�UD�Fѫ�FKӃ�WKtFK�QJKL�FӫD�KӋ�WLP�PҥFK�ÿm�ÿiS�ӭQJ�PӝW�
FiFK�YӯD�SKҧL�YӟL�WuQK�WUҥQJ�TXi�WҧL��WăQJ�WҫQ�Vӕ�WLP�Yj�KX\ӃW�iS�YӯD�SKҧL�ӣ�PӭF�TXi�
WҧL�WӕL�ÿD�Yj�QKDQK�WUӣ�YӅ�JLi�WUӏ�EDQ�ÿҫX�ӣ�JLDL�ÿRҥQ�KӗL�SKөF���PһW�NKiF�WUҥQJ�WKiL�
FKӭF�QăQJ�KӋ�WLP�PҥFK���K{�KҩS�FǊQJ�ÿѭӧF�FҧL�WKLӋQ��WKӡL�JLDQ�QKӏQ�WKӣ�ÿӅX�WăQJ�NKL�
WKӣ�UD�Yj�KtW�YjR�WӕL�ÿD���7URQJ�QKyP����WҩW�Fҧ�QJѭӡL�WKDP�JLD�ÿӅX�ÿҥW�PӭF�TXi�WҧL�
FҫQ� WKLӃW�FӫD� VӭF�EӅQ�Fѫ� WƭQK�� WX\�QKLrQ�Fy�Vӵ�JLiQ�ÿRҥQ�Fѫ�FKӃ� WKtFK�QJKL�ӣ�JLDL�
ÿRҥQ�KӗL�SKөF��7URQJ�QKyP����TXDQ�ViW� WKҩ\� WăQJ�NK{QJ�ÿiQJ�NӇ�VӭF�EӅQ�Fѫ� WƭQK��
JLiQ� ÿRҥQ�Fѫ� FKӃ� WKtFK�QJKL� ӣ�JLDL� ÿRҥQ�KӗL�SKөF� Yj� WUҥQJ� WKiL� FKӭF� QăQJ�KӋ� WLP�
PҥFK�K{�KҩS�NpP�ÿL��JLҧP�WKӡL�JLDQ�QKӏQ�WKӣ�ӣ�Fҧ�NKL�KtW�YjR�Yj�WKӣ�UD�WӕL�ÿD����

���.ӂ7�/8Ұ1�

��6DX�NKL�SKkQ�WtFK�Yj�VR�ViQK�NӃW�TXҧ�JLӳD�FiF�FKӃ�ÿӝ�WұS�OX\ӋQ�GӵD�WUrQ�WKjQK�
WtFK�VӭF�EӅQ�Fѫ�WƭQK��FiF�FKӍ�Vӕ�VLQK�Oê�WLP�PҥFK��K{�KҩS��FK~QJ�W{L�ÿL�ÿӃQ�NӃW�OXұQ�
UҵQJ�FKӃ�ÿӝ�WұS�OX\ӋQ�KLӋX�TXҧ�QKҩW�Oj�FKӃ�ÿӝ�WұS�OX\ӋQ����QJj\�Fy�JLDL�ÿRҥQ�QJKӍ�
QJѫL���QJj\�[HQ�NӁ�JLӳD�FiF�QJj\�OX\ӋQ�WұS��

�� .ӃW� TXҧ� QJKLrQ� FӭX� FKR� WKҩ\� KLӋX� TXҧ� WURQJ� YLӋF� WұS� OX\ӋQ� WUrQ�Pi\�P{�
SKӓQJ�F{QJ�WKiL�KӑF�TXi�WҧL�ED\�Yj�Vӵ�FҫQ�WKLӃW�YӟL�ÿӅ�[XҩW�FKӃ�ÿӝ�WұS�OX\ӋQ�FKR�SKL�
F{QJ�TXkQ�Vӵ�9LӋW�1DP�FKӕQJ� OҥL� TXi� WҧL� ED\�EҵQJ�FiF� WKLӃW� Eӏ�FKX\rQ�GөQJ�QKѭ�
Pi\�6WDWRHUJRPHWULF��

Ϭ
ϭϬ
ϮϬ
ϯϬ
ϰϬ
ϱϬ
ϲϬ
ϳϬ
ϴϬ

1KyP�� 1KyP�� 1KyP�� 1KyP��
7UѭӟF�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ 6DX�TXi�WUuQK�WұS�OX\ӋQ
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7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

�� ɉɨɧɨɦɚɪɟɧɤɨ� ȼ�� Ⱥ��� Ƚɨɪɛɚɱɟɜ� Ɉ��ɘ��� Ʉɨɯɚɧɨɦ� ȼ�� ȿ��� Ɇɟɞɟɧɤɨɜ� Ⱥ�� Ⱥ���
Ɏɚɤɬɨɪɵ�� ɜɥɢɹɸɳɢɟ� ɧɚ� ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ� ɥɟɬɱɢɤɨɜ� ɜɵɫɨɤɨɦɚɧɟɜɪɟɧɧɵɯ�
ɫɚɦɨɥɟɬɨɜ� ɤ� ɞɟɣɫɬɜɢɸ� ɩɢɥɨɬɚɠɧɵɯ� ɩɟɪɟɝɪɭɡɨɤ�� Ɇɟɬɨɞɢɱɟɫɤɢɟ�
ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɢ� ɞɥɹ� ɥɟɬɧɨɝɨ� ɫɨɫɬɚɜɚ�� ɜɪɚɱɟɣ� ɚɜɢɚɰɢɨɧɧɵɯ� ɱɚɫɬɟɣ��
ɫɩɟɰɢɚɥɢɫɬɨɜ�ɥɚɛɨɪɚɬɨɪɢɣ�ɚɜɢɚɰɢɨɧɧɨɣ�ɦɟɞɢɰɢɧɵ�ɢ�ɜɪɚɱɟɛɧɨɣ���ɥɟɬɧɨɣ�
ɷɤɫɩɟɪɬɢɡɵ�� ȼɨɟɧɧɨ�ɜɨɡɞɭɲɧɵɟ� ɫɢɥɵ� �� Ɇɢɧɢɫɬɟɪɫɬɜɨ� ɨɛɨɪɨɧɵ� ɊɎ��
Ɇɨɫɤɜɚ�ɜɨɟɧɧɨɟ�ɢɡɞɚɬɟɥɶɫɬɜɨ������ɝ������ɫ�

�� Ɇɚɪɹɲɢɧ� ɘ�� ȿ��� Ɇɚɥɚɳɭɤ� Ʌ�� ɋ�� Ɏɢɥɚɬɨɜ� ȼ�� ɇ��� ȼɥɢɹɧɢɟ� ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ�
ɦɟɬɨɞɨɜ�ɮɢɡɢɱɟɫɤɨɣ�ɬɪɟɧɢɪɨɜɤɢ�ɧɚ�ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ�ɫɩɟɰɢɚɥɶɧɵɯ�ɮɢɡɢɱɟɫɤɢɯ�
ɤɚɱɟɫɬɜ� ɥɟɬɱɢɤɨɜ� ɦɚɧɟɜɪɟɧɧɨɣ� ɚɜɢɚɰɢɢ�� ȼɨɟɧɧɨ�ɦɟɞɢɰɢɧɫɤɢɣ� ɠɭɪɧɚɥ��
����ɝ���ʋ���ɫɬɪ��������

�� Ɂɚɫɹɞɶɤɨ� Ʉ�� ɂ��� ɇɟɜɡɨɪɨɜɚ� ȿ�� ȼ��� ȼɨɧɚɪɲɟɧɤɨ� Ⱥ�� ɉ��� Ɏɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɟ�
ɩɫɢɯɨɮɢɡɢɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɣ� ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ� ɤ� ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɸ� ɩɟɪɟɝɪɭɡɨɤ�
ɦɚɧɟɜɪɢɪɨɜɚɧɢɹ� ɭ� ɩɢɥɨɬɨɜ� ɦɟɬɨɞɚɦɢ� ɮɢɡɢɱɟɫɤɨɣ� ɩɨɞɝɨɬɨɜɤɢ� ȼɟɫɬɧɢɤ�
ɌɈȽɍ������ɝ�����������������

�� ɏɨɦɟɧɤɨ� Ɇ�� ɇ��� ȼɚɪɦɛɚɪɨɧɨɜ� Ɋ�� Ⱥ��� Ȼɭɯɦɢɹɪɨɜ� ɂ�� ȼ��� Ɇɟɞɢɰɢɧɫɤɨɟ�
ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ�ɢ�ɩɫɢɯɨɮɢɡɢɨɥɨɝɢɱɟɫɤɚɹ�ɩɨɞɝɨɬɨɜɤɚ�ɥɟɬɱɢɤɨɜ�ɤ�ɩɨɥɟɬɚɦ�ɧɚ�
ɜɵɫɨɤɨɦɚɧɟɜɪɟɧɧɵɯ�ɫɚɦɨɥɟɬɚɯ��ȼɨɟɧ��ɦɟɞ��ɠɭɪɧ�������ɝ������������������

�� Ʉɥɢɲɢɧ Ƚ��ɘ���Ɍɪɟɧɢɪɨɜɨɱɧɵɟ�ɤɨɦɩɥɟɤɫɵ�ɩɨɞɝɨɬɨɜɤɢ�ɥɟɬɧɨɝɨ�ɫɨɫɬɚɜɚ�ɤ�
ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɸ�ɩɢɥɨɬɚɠɧɵɯ�ɩɟɪɟɝɪɭɡɨɤ��ȼɟɫɬɧɢɤ�ɌɈȽɍ������ɝ���������������

�� ɉɨɧɨɦɚɪɟɧɤɨ� ȼ�� Ⱥ��� Ƚɨɪɛɚɱɟɜ� Ɉ��ɘ��� ɏɨɦɟɧɤɨ�Ɇ�� ɇ��� Ɇɟɞɟɧɤɨɜ� Ⱥ�� Ⱥ���
Ʉɪɢɬɟɪɢɢ� ɢɧɞɢɜɢɞɭɚɥɶɧɨɣ� ɩɟɪɟɧɨɫɢɦɨɫɬɢ� ɩɟɪɟɝɪɭɡɤɢ� ɥɟɬɱɢɤɚ�
ɜɵɫɨɤɨɦɚɧɟɜɪɟɧɧɨɝɨ� ɫɚɦɨɥɟɬɚ�� Ɇɟɬɨɞɢɱɟɫɤɢɟ� ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɢ� ɞɥɹ�
ɚɜɢɚɰɢɨɧɧɵɯ� ɜɪɚɱɟɣ� ɢ� ɥɟɬɧɨɝɨ� ɫɨɫɬɚɜɚ�� ȼɨɟɧɧɨ�ɜɨɡɞɭɲɧɵɟ� ɫɢɥɵ� ��
Ɇɢɧɢɫɬɟɪɫɬɜɨ�ɨɛɨɪɨɧɵ�ɊɎ��Ɇɨɫɤɜɚ�ɜɨɟɧɧɨɟ�ɢɡɞɚɬɟɥɶɫɬɜɨ������ɝ������ɫ�

�� ɏɨɦɟɧɤɨ� Ɇ�� ɇ��� ȼɚɪɬɛɚɪɨɧɨɜ� Ɋ�� Ⱥ��� ȼɨɜɤɨɞɚɜ� ȼ�� ɋ��� ɑɭɪɢɥɨɜ� ɘ�� Ʉ���
Ȼɨɧɞɚɪɟɜɚ�ɋ��ȼ���Ɉɛɨɫɧɨɜɚɧɢɟ�ɦɟɬɨɞɢɤɢ�ɫɬɚɬɨɷɪɝɨɦɟɬɪɢɱɟɫɤɨɣ�ɩɪɨɛɵ�ɫ�
ɰɟɥɶɸ� ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɹ� ɩɟɪɟɧɨɫɢɦɨɫɬɢ� ɩɢɥɨɬɚɠɧɵɯ� ɩɟɪɟɝɪɭɡɨɤ� ɭ�
ɥɟɬɧɨɝɨ� ɫɨɫɬɚɜɚ� ɜɵɫɨɤɨɦɚɧɟɜɪɟɧɧɵɯ� ɫɚɦɨɥɟɬɨɜ�� Ⱥɜɢɚɤɨɫɦɢɱɟɫɤɚɹ� ɢ�
ɷɤɨɥɨɝɢɱɟɫɤɚɹ�ɦɟɞɢɰɢɧɚ�������ɝ����������������

�� Ȼ��Ɇ��Ȼɨɪɢɫɨɜ��ȼ��ɋ��Ɋɭɦɚɤ��ɂ��Ȼ��ɍɲɚɤɨɜ��ɂ��ȼ��Ȼɭɯɬɢɹɪɨɜ��Ʉɭɚɤ�ȼɚɧ�Ɇɢɤ�
ɢ� ɞɪ���ɂɡɭɱɟɧɢɟ� ɩɪɨɰɟɫɫɨɜ� ɚɞɚɩɬɚɰɢɢ� ɭ� ɜɶɟɬɧɚɦɫɤɢɯ� ɜɨɟɧɧɵɯ� ɥɟɬɱɢɤɨɜ�
ɩɪɢ� ɩɨɥɟɬɚɯ� ɧɚ� ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɯ� ɫɚɦɨɥɟɬɚɯ�� ɜɵɩɭɫɤɚɟɦɵɯ� ɜ� Ɋɨɫɫɢɢ�� ɢ�
ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɚ� ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɢɣ� ɩɨ� ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɸ� ɡɞɨɪɨɜɶɹ� ɞɥɹ� ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ�
ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ� ɩɨɥɟɬɨɜ� ɢ� ɩɪɨɞɥɟɧɢɹ� ɫɪɨɤɨɜ� ɩɪɨɮɟɫɫɢɨɧɚɥɶɧɨɝɨ�
ɞɨɥɝɨɥɟɬɢɹ�� ɋɨɜɦɟɫɬɧɵɣ� Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨ�ȼɶɟɬɧɚɦɫɤɢɣ� ɬɪɨɩɢɱɟɫɤɢɣ� ɧɚɭɱɧɨ�
ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɫɤɢɣ�ɢ�ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɣ�ɰɟɧɬɪ��ɏɚɧɨɣ������ɝ���ɫɬɪ���������

�� ɉɨɧɨɦɚɪɟɧɤɨ� ȼ�� Ⱥ��� ɍɲɚɤɨɜ� ɂ�� Ȼ��� Ƚɨɪɛɚɱɟɜ� Ɉ�� ɘ��� Ɇɟɞɟɧɤɨɜ� Ⱥ�� Ⱥ���
Ɏɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɨɟ� ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ� ɥɟɬɧɨɝɨ� ɫɨɫɬɚɜɚ� ɩɪɢ� ɞɟɣɫɬɜɢɢ� ɩɟɪɟɝɪɭɡɤɢ�
Ɇɟɬɨɞɢɱɟɫɤɢɟ� ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɢ� ɞɥɹ� ɚɜɢɚɰɢɨɧɧɵɯ� ɜɪɚɱɟɣ� ɫɬɪɨɟɜɵɯ� ɱɚɫɬɟɣ� ɢ�
ɫɨɟɞɢɧɟɧɢɣ�ɫɩɟɰɢɚɥɢɫɬɨɜ�ɅȺɆ�ɢ�ɨɬɞɟɥɟɧɢɣ�ȼɅɗ��ȼɨɟɧɧɨ�ɜɨɡɞɭɲɧɵɟ�ɫɢɥɵ�
Ɇɢɧɢɫɬɟɪɫɬɜɨ�ɨɛɨɪɨɧɵ�ɊɎ��Ɇɨɫɤɜɚ�ɜɨɟɧɧɨɟ�ɢɡɞɚɬɟɥɶɫɬɜɨ������ɝ������ɫ�
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��� Ȼɥɚɝɢɧɢɧ�Ⱥ��Ⱥ���Ɍɨɪɱɢɥɨ�ȼ��ȼ���Ʉɚɥɬɵɝɢɧ�Ɇ��ȼ���Ⱥɧɨɯɢɧ�Ⱥ��Ƚ���Ɇɟɬɨɞɵ�
ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɜ�ɩɫɢɯɨɥɨɝɢɢ�ɢ�ɮɢɡɢɨɥɨɝɢɢ�ɬɪɭɞɚ��ɉɨɞ�ɪɟɞ��Ⱥ��Ⱥ��Ȼɥɚɝɢɧɢɧɚ��
ɋɉɛ��ɅȽɍ�ɢɦ��Ⱥ��ɋ��ɉɭɲɤɢɧɚ������������ɫ�

6800$5<�

()),&,(1&<�2)�620(�75$,1,1*�02'(6�)25�9,(71$0(6(�0,/,7$5<�
3,/27�$*$,167�29(5/2$'�21�67$72(5*20(75,6�29(5/2$'('�

(5*2120,&6�6,08/$725�

(YDOXDWLQJ� WKH� HIIHFWLYHQHVV� RI� GLIIHUHQW� WUDLQLQJ� UHJLPHV� RI� 9LHWQDPHVH�
PLOLWDU\�SLORW�RQ�WKH��VWDWRHUJRPHWULF��RYHUORDGHG�HUJRQRPLFV�VLPXODWRU�LQ�RUGHU�WR�
SURSRVH� WUDLQLQJ� PHWKRGV� WR� LPSURYH� HQGXUDQFH� WR� IOLJKW� RYHUORDG�� 7KH� VWXG\�
LQYROYHG����\RXQJ�9LHWQDPHVH�PHQ�EHWZHHQ�WKH�DJHV�RI����DQG�����GLYLGHG�LQWR���
JURXSV��7KH�PDLQ�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�JURXSV�ZDV�LQ�WKH�LQWHUYDO�EHWZHHQ�WUDLQLQJ�
GD\V��7KH�PDLQ�SHUIRUPDQFH�FULWHULRQ�LV�WKH�LPSURYHPHQW�RI�VWDWLF�PXVFOH�HQGXUDQFH�
ZKHQ� WHVWHG� RQ� D� VWDWRUJRPHWULF� IOLJKW� RYHUORDG� VLPXODWRU�� $W� WKH� VDPH� WLPH��
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