
���ǣ�ͳͲǤͳͺʹȀ��ǤʹͲͳͷǤʹͶǦͲ

�������O���������������ǡ���������������������ǡ��������������
����������������������������������������������������������

���������Ï��×���������������������������������������×Ï�����Ǧ������������������

�������������
\EDFWZR�UHNUHDF\MQH��ZĊGNDUVWZR��Z�RVWDWQLFK�ODWDFK�MHVW�MHGQą�]�QDMV]\E�
FLHM� UR]ZLMDMąF\FK� VLĊ� G]LHG]LQ� HNVSORDWDFML� ZyG� RWZDUW\FK�� 6WDQRZL� GR�
VNRQDáH�KREE\�GOD�ZLHOX� OXG]L��SRQLHZDĪ� MHVW� MHGQą�]�JáyZQ\FK�IRUP�Z\�

SRF]\QNX�L�UHNUHDFML��1DMOHSV]H�ZDUXQNL�Z\SRF]\QNX�IL]\F]QHJR�L�SV\FKLF]QHJR�
]DSHZQLD�F]áRZLHNRZL�ĞURGRZLVNR�SR]ZDODMąFH�QD�EH]SRĞUHGQL�NRQWDNW�]�SU]\�
URGą��:�V]F]HJyOQRĞFL�ĞURGRZLVNR�ZRGQH�Z�ZLĊNV]\P�VWRSQLX�QLĪ�MDNLHNROZLHN�
LQQH� FKDUDNWHU\]XMH� VLĊ� NRPSOHNVHP� UyĪQRURGQ\FK� ZDORUyZ�� ]DVSDNDMDMąF\FK�
OLF]QH�SRWU]HE\�ZVSyáF]HVQHJR�F]áRZLHND��:RáRV�L�LQ���������:\SUDZD�QD�U\E\�
ZLąĪH� VLĊ� ]� V]HUHJLHP� UHODNVXMąF\FK�F]\QQRĞFL�� SODQRZDQLHP� L�SU]\JRWRZ\ZD�
QLHP� VSU]ĊWX�� SU]HMD]GHP� QD� áRZLVNR�� SRE\WHP� QDG� ZRGą�� SRáRZHP� U\E� RUD]�
ZVSRPQLHQLDPL�]�ZĊGNDUVNLFK�HPRFML��6NDUĪ\ĔVNL��������=GDQLHP�ZLHOX�VRFMR�
ORJyZ� HNVSOR]MĊ� UXFKX� ZĊGNDUVNLHJR� Z� NUDMDFK� R� Z\VRNLP� VWRSQLX� XSU]HP\�
VáRZLHQLD� PRĪQD� QD]ZDü� VRFMRORJLF]Q\P� IHQRPHQHP� ;;� ZLHNX� �6NDUĪ\ĔVNL�
�������$NWXDOQD� OLF]ED�ZĊGNDU]\�]QDF]QLH�SU]HNUDF]D� VDPą� W\ONR� OLF]EĊ� F]áRQ�
NyZ�3=:�L�V]DFXMH�VLĊ��ĪH�PRĪH�GRFKRG]Lü�GR���POQ�RVyE��:RáRV��������:ĊG�
NDUVWZR� ]H� Z]JOĊGyZ� PDVRZRĞFL� WHJR� KREE\� SU]\� GXĪHM� LQWHQV\ZQRĞFL� SRáR�
ZyZ��PRĪH� SU]\F]\QLü� VLĊ� GR� QDGPLHUQHJR� UR]U]HG]HQLD� QLHNWyU\FK� JDWXQNyZ�
U\E�Z� HNVSORDWRZDQ\FK� DNZHQDFK�� NWyUH� SU]\� EUDNX�]DU\ELHĔ�PRĪH� SURZDG]Lü�
GR� VHOHNW\ZQHJR�RJUDQLF]DQLD�SRV]F]HJyOQ\FK�JDWXQNyZ�� D�QDZHW�NODV�ZLHONR�
ĞFLRZ\FK� �ZLHNRZ\FK�� U\E�� SU]\� QLHGRáDZLDQLX� LQQ\FK�� D� QDZHW� GR� RJyOQHJR�
SU]HáRZLHQLD� ]DVREyZ� U\EQ\FK�� =MDZLVNR� WR� PRĪH� VWDü� VLĊ� SU]\F]\Qą� QLHNR�
U]\VWQ\FK� ]PLDQ� Z� ]DVREDFK� U\EQ\FK� �/HRSROG� L� %QLĔVND� �������:� ]ZLą]NX�

�



�� �(XURSD�5HJLRQXP�;;,9��������
]�W\P��DE\�]DSHZQLü�EH]SLHF]HĔVWZR�L�]DEH]SLHF]\ü�]DVRE\�ZyG�GOD�SU]\V]á\FK�
SRNROHĔ��Z�DNZHQDFK�XĪ\WNRZDQ\FK�GR�FHOyZ�ZĊGNDUVNLFK�SRZLQQR�VLĊ�SURZD�
G]Lü�NRQWUROQH�SRáRZ\�PRQLWRULQJRZH��

&HOHP�DQDOL]�]DZDUW\FK�Z�QLQLHMV]HM�SUDF\�E\áR�X]\VNDQLH�QDMZDĪQLHMV]\FK�
GDQ\FK� R� SRáRZDFK�ZĊGNDUVNLFK� RUD]� R� VSHF\ILF]Q\FK� FHFKDFK� SUHVML� ZĊGNDU�
VNLHM�QD�Z\EUDQH�MH]LRUD�SyáQRFQR�]DFKRGQLHM�3ROVNL��
ͳǤ �������Ï����������

%DGDQLD�PDMąFH�QD�FHOX�RNUHĞOHQLH�SUHVML�ZĊGNDUVNLHM��RSLHUDMą�VLH�QD�WU]HFK�
PHWRGDFK�� SU]HSURZDG]HQLX� DQNLHW� ZĞUyG� ZĊGNDU]\�� REOLJDWRU\MQHM� UHMHVWUDFML�
SRáRZyZ�RUD]�EH]SRĞUHGQLHM�NRQWUROL�Z\QLNyZ�ZĊGNRZDQLD�W]Z��EDGDQLH�]DZDU�
WRĞFL� NRV]\ND� ZĊGNDUVNLHJR� �:RáRV� L� 0LFNLHZLF]� ������� :� QLQLHMV]HM� SUDF\�
RSDUWR� VLĊ� QD� Z\QLNDFK� EDGDĔ� DQNLHWRZ\FK� ZĊGNDU]\� SRáDZLDMąF\FK� U\E\�
Z�ZRGDFK�MH]LRU�3RMH]LHU]D�0\ĞOLERUVNLHJR��MH]LRUD�0\ĞOLERUVNLH�R�SRZLHU]FKQL�
������KD�� àXELH� ±� ������KD�� 5HQLFNLH� ±� �����KD��� 3RMH]LHU]D� ,ĔVNLHJR� �MH]LRUR�
,ĔVNR� ±� ������ KD�� L� 3RMH]LHU]D� 'RELHJQLHZVNLHJR� �MH]LRUD� /LSLH� ±� ������ KD�
L�.ODV]WRUQH�*yUQH�± �����KD���$QNLHW\�Z�LORĞFL���� V]W��]RVWDá\�UR]GDQH�ZĊGND�
U]RP�L�Z\SHáQLRQH�QDG�EU]HJDPL�EDGDQ\FK�ZyG�Z�RNUHVLH�RG�VW\F]QLD�GR�JUXG�
QLD�����U��&]ĊĞü�ZĊGNDU]\�QLH�Z\UD]LáR�]JRG\�QD�Z\SHáQLHQLH�DQNLHW��3R]RVWDOL�
]D�SRĞUHGQLFWZHP�DQNLHWHUD�RGSRZLHG]LHOL� QD�ZV]\VWNLH� ]DGDQH�S\WDQLD��:�WHQ�
VSRVyE� áąF]QLH� X]\VNDQR� ���� Z\SHáQLRQ\FK� DQNLHW� ZĊGNDUVNLFK��:� DQNLHWDFK�
ZĊGNDU]H�RGSRZLDGDOL�QD�S\WDQLD�GRW\F]ąFH��VWRVRZDQ\FK�PHWRG�SRáRZX��RGOH�
JáRĞFL�áRZLVND�RG�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD��F]ĊVWRWOLZRĞFL�SRáRZyZ��UyĪQRURGQRĞFL�
]áRZLRQ\FK�JDWXQNyZ�U\E�RUD]�LFK�PDV\�L�LORĞFL��D�WDNĪH�RJyOQHM�RFHQ\�áRZLVND�

:�DQDOL]DFK�Z\QLNyZ�SRáRZyZ�ZĊGNDUVNLFK�Z\NRU]\VWDQR�JáyZQLH�SRG�
VWDZRZH�PLDU\�VWDW\VW\F]QH�MDN�ĞUHGQLD�DU\WPHW\F]QD�L�PLDU\�UR]NáDGX��]DNUHV���
'R�XVWDOHQLD�KLHUDUFKLL�QDMEDUG]LHM�SUHIHURZDQ\FK�SU]H]�ZĊGNDU]\�JDWXQNyZ�U\E�
Z\NRU]\VWDQR� PHWRGĊ� VNDOL� UDQJ�� JDWXQNRP� Z\PLHQLRQ\P� SU]H]� ZĊGNDU]\� QD�
��PLHMVFX�SU]\]QDQR���SXQNW\��QD�GUXJLP���SXQNW\� L�QD���PLHMVFX���SXQNW��2G�
FDáNRZLWHM�VXP\�SU]\]QDQ\FK�SU]H]�ZĊGNDU]\�SXQNWyZ�REOLF]RQR�SURFHQW�SU]\�
SDGDMąF\�QD�NDĪG\�JDWXQHN�
ʹǤ �����������Ñ�

ʹǤͳǤ �����Ï�ä©����Ï������
:LĊNV]RĞü�DQNLHWRZDQ\FK�ZĊGNDU]\�WR�RVRE\�]DPLHV]NXMąF\�Z�EH]SRĞUHG�

QLHM� EOLVNRĞFL� MH]LRU�� DĪ� ������EDGDQ\FK�ZVND]DáR� LĪ� RGOHJáRĞü� RG�PLHMVFD� ]D�
PLHV]NDQLD� GR� áRZLVND� Z\QRVL� SRQLĪHM� �� NP��:� SU]\SDGNX� ������ZĊGNDU]\�



3��&]HUQLHMHZVNL��:��:DZU]\QLDN��:��%URFNL��3UHVMD�SRáRZyZ« ��
RGOHJáRĞü�WD�Z\QRVL�RG����GR��� NP��QDWRPLDVW�GOD�������RGOHJáRĞü�WD�ZDKD�VLĊ�
Z�SU]HG]LDOH� RG����GR�����NP��7\ONR����DQNLHWRZDQ\FK�ZVND]DáR�� LĪ�PLHMVFH�
]DPLHV]NDQLD�RGGDORQH�MHVW�RG�áRZLVND�SRQDG�����NP���

ʹǤʹǤ ��������¸��������
1D� U\VXQNX� �� SU]HGVWDZLRQR� UR]NáDG� SUHVML� ZĊGNDUVNLHM� QD� SRV]F]HJyOQH�

PLHVLąFH������URNX��PLHU]RQ\�ĞUHGQLą�OLF]Eą�GQL�ZĊGNRZDQLD�SU]H]���ZĊGNDU]D�
Z�SRV]F]HJyOQ\FK�PLHVLąFDFK��1DMZLĊNV]D��SUHVMD�ZĊGNDUVND�QD�EDGDQH�MH]LRUD�
SU]\SDGD�QD�PLHVLąFH�OHWQLH��Z�NWyU\FK�VWDW\VW\F]Q\�ZĊGNDU]�SU]HE\ZDá�ĞUHGQLD�
SR� �� GQL� QD� áRZLVNX� �]DNUHV� RG� �� GR� ��� GQL� Z� PLHVLąFX��� 3U]\� F]\P� QDOHĪ\�
VWZLHUG]Lü�� LĪ�SR]D� W\P�VH]RQHP� �REVHUZRZDQ\� MHVW� UHJXODUQ\� VSDGHN�ZDUWRĞFL�
WHJR�SDUDPHWUX�� �àąF]QLH�Z�FLąJX� URNX�ZĊGNDU]�SU]HE\ZDá� QD� áRZLVNX����GQL��
D�������VSRĞUyG�DQNLHWRZDQ\FK�ZĊGNRZDáR� W\ONR�Z�GQL�ZROQH�RG�SUDF\��:ĊG�
NDU]H�Z�����RFHQLOL�áRZLVND�MDNR�GRVWDWHF]QH��Z�����MDNR�GREUH�L�W\ONR�Z����
MDNR�EDUG]R�GREUH�

5\VXQHN����3UHVMD�ZĊGNDUVND�QD�EDGDQH�MH]LRUD�Z�������URNX
ħUyGáR��RSUDFRZDQLH�ZáDVQH��

ʹǤ͵Ǥ ���������Ï�������
3UHIHUHQFMH�ZĊGNDU]\�FR�GR�VWRVRZDQHM�PHWRG\�SRáRZX�SU]HGVWDZLDá\�VLĊ�QD�

VWĊSXMąFR�� ZV]\VWNLH� WU]\� ]� Z\PLHQLDQ\FK� SU]H]� DQNLHWRZDQ\FK� PHWRG\� E\á\�
Z�SRGREQHM�PLHU]H�VWRVRZDQH��1DMSRSXODUQLHMV]D�RND]DáD�VLĊ�PHWRGD�JUXQWRZD�EH]�
VSáDZLND������DQNLHWRZDQ\FK���QDVWĊSQLH�PHWRGD�VSLQQLQJRZD�������RUD]�PHWRGD�
VSáDZLNRZD��������$Ī��������ZĊGNDU]\�SRáDZLDMąF\FK�PHWRGą�JUXQWRZą�L�������
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ŶŝĂ

DŝĞƐŝČĐĞ
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VSáDZLNRZą�VWRVRZDOL�]DQĊW\��:ĞUyG�W\FK�ZĊGNDU]\��]DQĊW\�ZáDVQHM�SURGXNFML�VWR�
VRZDáR�RGSRZLHGQLR�������RUD]��������JáyZQLH�E\á\�WR�PLHV]DQNL�QD�ED]LH�SV]HQL�
F\��NXNXU\G]\�L�PDNDURQX���SR]RVWDáH�RVRE\�VWRVRZDá\�]DQĊW\�ILUPRZH��

1D� EDGDQ\FK� MH]LRUDFK� PRĪQD� SRáDZLDü� U\E\� ]� EU]HJX�� áRG]L� L� ]� ORGX��
:�DQDOL]RZDQ\P�RNUHVLH��WH�WU]\�PHWRG\�E\á\�VWRVRZDQH�SU]H]�ZĊGNDU]\��&]ĊĞü�
]�QLFK��������SRáDZLDáR�U\E\�W\ONR�]�áRG]L��������RVyE�SRáDZLDáR�W\ONR�]�EU]H�
JX�� QDWRPLDVW� � ������ZĊGNDU]\� SRáDZLDáR� ]� EU]HJX� L� ]� áRG]L�� =H� Z]JOĊGX�� LĪ�
]MDZLVNR�]DORG]HQLD�QD�DQDOL]RZDQ\FK�]ELRUQLNDFK��QDVWąSLáR�MHV]F]H�Z�JUXGQLX��
WR������DQNLHWRZDQ\FK�ZĊGNDU]\�SRáDZLDáR�UyZQLHĪ�]�ORGX�

ʹǤͶǤ ������ä©���Ï��×�����
:������URNX�����ZĊGNDU]\�]áRZLáR�RJyáHP��������NJ�U\E��FR�Z�SU]HOLF]H�

QLX�QD���ZĊGNDU]D� VWDQRZL������ NJ� U\E� L� RGáyZ� G]LHQQ\������NJ� U\E��:\GDMH�
VLĊ��ĪH� MHVW� WR�ZDUWRĞü�GRĞü�QLVND��-HGQDNĪH��ELRUąF�SRG�XZDJĊ� OLF]EĊ�ZĊGNDU]\�
SRáDZLDMąF\FK� Z� FLąJX� �� GQLD� QD� EDGDQ\FK� MH]LRUDFK�� NWyUD� Z\QLRVáD� ZHGáXJ�
REVHUZDFML� ĞUHGQLRURF]QLH� ����� RVRE\�G]LHQQLH� RUD]� ĞUHGQL� G]LHQQ\� RGáyZ� U\E�
������J�� WR� áąF]QD�PDVD� SR]\VNDQHM� LFKWLRIDXQ\� ]H� ]ELRUQLND�Z\QLHVLH�Z� FLąJX�
� GQLD� ������� NJ� �W]Q��Z� FLąJX� ���� GQL� URNX�Z\áDZLDQH� MHVW� �������� NJ� U\E���
%LRUąF� SRG� XZDJĊ� SRZLHU]FKQLĊ� EDGDQ\FK� MH]LRU� �áąF]QLH� ���� KD���Z\GDMQRĞü�
ZĊGNDUVND� ]� �� KD� SRZLHU]FKQL� OXVWUD� ZRG\� Z\QLHVLH� �����NJ�KD�� F]\OL� EOLVNR�
GZXNURWQLH�PQLHM�QLĪ�Z�LQQ\FK�UHJLRQDFK�QDV]HJR�NUDMX���

ʹǤͷǤ ����������������������Ï��×�
$QNLHWRZDQL�ZĊGNDU]H�]áRZLOL�RJyáHP���JDWXQNyZ�U\E��V]F]XSDN��VDQGDF]��

RNRĔ�� ZĊJRU]�� OHV]F]�� SáRü�� NUąS�� NDUDĞ� L� OLQ�� 6WUXNWXUĊ� SRáRZyZ� ZĊGNDUVNLFK�
Z�ZRGDFK�EDGDQ\FK�MH]LRU�SU]HGVWDZLD�U\VXQHN����=�GDQ\FK�]DPLHV]F]RQ\FK�QD�
W\P�Z\NUHVLH�Z\QLND��LĪ�Z�VWUXNWXU]H�U\E�SRáDZLDQ\FK�SU]H]�ZĊGNDU]\�GRPLQX�
Mą� U\E\�NDUSLRZDWH��SáRü���������� OHV]F]��������� L�NUąS����������SU]\�QLHZLHO�
NLHM�LORĞFL�OLQD��������L�NDUDVLD���������àąF]Q\�XG]LDá�U\E�NDUSLRZDW\FK�Z\QRVL�
�������FR�R]QDF]D��ĪH�DQDOL]RZDQH� MH]LRUD�]QDMGXMą�VLĊ�Z�VWDQLH�GRĞü�]QDF]QLH�
SRVXQLĊW\FK�SURFHVyZ� HXWURIL]DFML�� RNUHĞODQ\FK�PLDQHP�Z]URVWX� Ī\]QRĞFL�ZyG�
L�UyZQRF]HĞQLH� Vą� SRGDWQH� QD� W]Z�� LFKWLRHXWURIL]DFMĊ�� 2]QDF]D� WR�� LĪ� ]QDF]QH�
]DJĊV]F]HQLH�JDWXQNyZ�GUREQ\FK�U\E�NDUSLRZDW\FK�Z�ZRGDFK�EDGDQ\FK� MH]LRU��
PRĪH�SURZDG]Lü� GR�SRJRUV]HQLD� MDNRĞFL� W\FK�ZyG��ĝZLDGF]\� R� W\P� GXĪD� LORĞü�
U\E� ]� URG]LQ\� NDUSLRZDW\FK�� SU]\� QLHZLHONLHM� LORĞFL� GUDSLHĪQLNyZ� �V]F]XSDN� ±
�������VDQGDF]�± ������ZĊJRU]�± ������RNRĔ�±������L�VXP�±��������
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5\VXQHN����6WUXNWXUD�SRáRZyZ�ZĊGNDUVNLFK�Z�EDGDQ\FK�ZRGDFK
ħUyGáR��RSUDFRZDQLH�ZáDVQH��

ʹǤǤ ������ä©�Ï������������
ĝUHGQLH�PDV\� áRZLRQ\FK�SRV]F]HJyOQ\FK�JDWXQNyZ� U\E�SU]HGVWDZLRQR� QD�

U\VXQNX����:ĞUyG���JDWXQNyZ�U\E�SRáDZLDQ\FK�Z�EDGDQ\FK�ZRGDFK�QDMZLĊNV]H�
PDV\�ĞUHGQLH�PDMą�U\E\�GUDSLHĪQH�V]F]XSDN�������NJ�� L�VDQGDF]�������NJ�� L�ZĊ�
JRU]� �����NJ���:ĞUyG� U\E�NDUSLRZDW\FK� W\ONR� ĞUHGQLD�PDVD� áRZLRQHJR� OLQD� MHVW�
]EOLĪRQD�GR�ZZ��JDWXQNyZ�U\E��1D�XZDJĊ�]DVáXJXMH�UyZQLHĪ�IDNW��LĪ�ZLĊNV]RĞü�
SRáDZLDQ\FK� U\E� GUDSLHĪQ\FK� �V]F]XSDND� L� VDQGDF]D�� SU]H]� ZĊGNDU]\� RVLąJD�
GáXJRĞü���±��FP��FR�R]QDF]D�SRáyZ�U\E�]DUD]�SR�RVLąJQLĊFLX�Z\PLDUX�RFKURQ�
QHJR����FP���1LHVWHW\� WDND�SUHVMD�ZĊGNDUVND�QD�GUDSLHĪQLNL�ZSá\ZD�QD�]ZLĊN�
V]RQą�LORĞü�U\E�NDUSLRZDW\FK�SRZRGXMąF\FK�LFKWLRHXWURIL]DFMĊ��SU]\�PDáHM�ĞUHG�
QLHM� PDVLH� MHGQRVWNRZHM� W\FK� JDWXQNyZ� Z� SRáRZDFK� ZĊGNDUVNLFK� �NDUDĞ� ±
�����NJ��NUąS�± ����NJ��SáRü�±�����NJ�L�OHV]F]�± �����NJ���1D�SRZ\ĪV]ą�KLSRWH]Ċ�
ZVND]XMą�UyZQLHĪ�QLHZLHONLH�PDV\��]�Z\MąWNLHP�ZĊJRU]D�L�V]F]XSDND��UHNRUGR�
Z\FK�U\E�]áRZLRQ\FK�Z�W\FK�]ELRUQLNDFK�Z������URNX��

5\E\�GUDSLHĪQH�
± ZĊJRU]������ NJ�
± V]F]XSDN�������NJ�������NJ�������NJ��
± RNRĔ�������NJ�������NJ�������NJ��

5\E\�NDUSLRZDWH��
± OHV]F]�������NJ�������NJ�������NJ��

ƐǌĐǌƵƉĂŬϴ͕ϳϭй ƐĂŶĚĂĐǌϬ͕ϴϬй
ŽŬŽŷϴ͕ϰϭй

ǁħŐŽƌǌϬ͕ϮϬй

ůĞƐǌĐǌϮϲ͕ϵϯй
ƉųŽđϯϰ͕ϭϯй

ŬƌČƉϭϰ͕ϯϭй

ŬĂƌĂƑϬ͕ϮϬй
ůŝŶϲ͕ϯϭй



�� �(XURSD�5HJLRQXP�;;,9��������

5\VXQHN����3U]H]QDF]HQLH�QDNáDGyZ�ILQDQVRZ\FK�Z�SU]\SDGNX�]PLDQ\�SURILOX�G]LDáDOQRĞFL
ħUyGáR��RSUDFRZDQLH�ZáDVQH��

ʹǤǤ �������������¸��������
:ĊGNDU]H�Z\PLHQLOL�Z� VXPLH���SUHIHURZDQ\FK�SU]H]�QLFK�JDWXQNyZ� U\E��

]DPLHV]F]RQ\FK� QD� U\VXQNX� ��� =D� QDMEDUG]LHM� SUHIHURZDQ\� JDWXQHN� ZĊGNDU]H�
X]QDOL�VDQGDF]D�����������SRQDGWR�NROHMQH�U\E\�GUDSLHĪQH��V]F]XSDND�����������
ZĊJRU]D� ��������� RUD]� RNRQLD� ��������� FR� SRĞUHGQLR� SRWZLHUG]D�ZVSRPLQDQH�
ZF]HĞQLHM�LQIRUPDFMH��ĪH�QDMZLĊNV]ą�SUHVMą�ZĊGNDUVNą�FLHV]ą�VLĊ�U\E\�GUDSLHĪQH��
:ĞUyG�U\E�NDUSLRZDW\FK�DQNLHWRZDQL�SUHIHUXMą��OLQD��OHV]F]D��SáRü�L�NDUDVLD��

5\VXQHN����*DWXQNL�QDMEDUG]LHM�SUHIHURZDQH�SU]H]�ZĊGNDU]\��Z���± PHWRGD�ZDĪQRĞFL�5DQJ�
ħUyGáR��RSUDFRZDQLH�ZáDVQH��

� ��� ��� ��� ��� � ��� ��� ���
ƐǌĐǌƵƉĂŬ
ƐĂŶĚĂĐǌ
ǁħŐŽƌǌ

ůŝŶ
ůĞƐǌĐǌ
ŽŬŽŷ
ƉųŽđ
ŬƌČƉ
ŬĂƌĂƑ

ĝUHGQLD�PDVD�
SRáDZLDQHM�U\E\�

�NJ�
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2EHFQLH� ZĊGNDUVNLH� EDGDQLD� DQNLHWRZH� Vą� MHGQą� ]� ZDĪQLHMV]\FK� G]LDáDĔ�
SRGHMPRZDQ\FK�Z� UDPDFK�PRQLWRULQJX� LFKWLRIDXQLVW\F]QHJR��$QDOL]\� DQNLHWR�
ZH�SURZDG]LOL�Z�3ROVFH�PLĊG]\�LQQ\PL�%QLĔVND���������:RáRV���������%QLĔVND�
L�/HRSROG���������%LHQLDU]�L�LQ����������)DONRZVNL�L�:LĞQLHZROVNL���������:RáRV�
L� LQQL� ��������������5yZQLHĪ�PHWRG\�DQNLHWRZH�EDGDĔ�ZĊGNDUVNLFK� VWRVRZDQR�
Z�86$��.DQDG]LH��+RODQGLL��1LHPF]HFK��$DV� L�'LWWRQ�������:HGáXJ�3HQF]DND�
�������ZLHONRĞü� SRáRZyZ�ZĊGNDUVNLFK� Z� UyĪQ\FK� ]ELRUQLNDFK�ZRGQ\FK�PRĪH�
GRFKRG]Lü� GR� ��±���NJ�KD�� D� ZLĊF� MHVW� GRĞü� ]QDF]QD��:HGáXJ� %QLĔVNLHM� L� /H�
RSROGD� ������� �� VWDW\VW\F]Q\�ZĊGNDU]� ZĊGNXMH� ĞUHGQLR� ��� GQL� Z� URNX�� D�MHJR�
SRáyZ�Z\QRVL�ĞUHGQLR�������NJ�U\E�URF]QLH��:�SU]\SDGNX�EDGDQ\FK�MH]LRU�Syá�
QRFQR�]DFKRGQLHM�3ROVNL�VWDW\VW\F]Q\�ZĊGNDU]�ZĊGNXMH�áąF]QLH����GQL�L�Z�FLąJX�
WHJR�F]DVX�SRáDZLD������ NJ�U\E��3RGDQD�LORĞü�GQL�ZĊGNRZDQLD�MHVW�]EOLĪRQD�GR�
GDQ\FK�]� LQQ\FK� MH]LRU� L� ]ELRUQLNyZ�]DSRURZ\FK� �:URQD� L�*X]LXU�������3U]\�
E\OVND� L� LQ�� ������� DOH� PRĪH� ]QDF]ąFR� UyĪQLü� VLĊ� RG� U]HN� �&]HUQLDZVNL� L� LQ��
������� -HGQDNĪH�QDOHĪ\� VWZLHUG]Lü�� LĪ�QDVLOHQLH�SRáRZyZ�Z�FLąJX�GQLD� ]PLHQLD�
VLĊ�Z�]DOHĪQRĞFL�RG�SRU\�URNX��D�QDMZLĊNV]H�Z\VWĊSXMH�Z�RNUHVLH�OHWQLP��3RGRE�
Qą� ]PLHQQRĞü� QDVLOHQLD� SUHVML� ZĊGNDUVNLHM� ]DREVHUZRZDQR� Z� ]ELRUQLNX� 3RUDM�
�:URQD�L�*X]LXU��������RUD]�Z�U]HFH�'UDZLH��&]HUQLDZVNL�L� LQ���������-DN�Z\�
ND]Dá\�EDGDQLD�]DZDUWH�Z�QLQLHMV]HM�SUDF\��MHVW�WR�X]DVDGQLRQH�IDNWHP��LĪ�ZLĊN�
V]RĞü�ZĊGNDU]\�SRáDZLD�U\E\�Z�GQL�ZROQH�RG�SUDF\���

:ĊGNDU]H� RGáRZLOL� Z� SU]HOLF]HQLX� QD� MHGQHJR� ZĊGNDU]D� ������NJ� U\E�
�RGáyZ� G]LHQQ\� ����� NJ� U\E��� FR� MHVW� EOLVNR� GZXNURWQLH� PQLHMV]ą� ZDUWRĞFLą�
Z�SRUyZQDQLX� GR� SRáRZyZ� Z� U]HFH�:LĞOH Z� RNROLF\�:DUV]DZ\� �:RáRV� L� LQ��
������L�U]HFH�2GU]H�Z�RNROLF\�6]F]HFLQD��&]HUQLHMHZVNL��������-HGQDNĪH�QDOHĪ\�
SU]\� W\P� ]D]QDF]\ü�� ĪH� SURGXNW\ZQRĞü� U\EDFND� �ZĊGNDUVND�� GXĪ\FK� U]HN� MHVW�
]QDF]QLH�Z\ĪV]D�QLĪ� MH]LRU��2�PDVLH�U\E�SR]\VNDQ\FK�SU]H]�ZĊGNDU]\�Z�MH]LR�
UDFK�SyáQRFQR�]DFKRGQLHM�3ROVNL�GHF\GRZDáR���JDWXQNyZ�U\E��1DMZLĊNV]\� MHG�
QDN�XG]LDá�SURFHQWRZ\�Z�RGáRZDFK�DQNLHWRZDQ\FK�PLDá\�U\E\�NDUSLRZDWH��SáRü�
���������OHV]F]���������L�NUąS����������SU]\�QLHZLHONLHM�LORĞFL�OLQD��������L�ND�
UDVLD���������'DQH�WH�QLH�UyĪQLą�VLĊ�RG�Z\QLNyZ�EDGDĔ�]�SROVNLFK�MH]LRU��:RáRV�
������:RáRV�L�LQ���������������DOH�RGELHJDMą�RG�GDQ\FK�DNZHQyZ�KROHQGHUVNLFK��
JG]LH�DĪ�����ZĊGNDU]\�QDVWDZLD�VLĊ�QD�áRZLHQLH�SáRFL��RUD]�F]HVNLFK�]�SRGJyU�
VNLHJR�]ELRUQLND�]DSRURZHJR�/LSQR��JG]LH�QDMZLĊFHM�SRáDZLD�VLĊ�NDUSLD��9RVWUD�
GRYVNê��������&KRFLDĪ�:RáRV� ������� WZLHUG]L�� ĪH� U\E\�NDUSLRZDWH� Vą� FHQQ\PL�



�� �(XURSD�5HJLRQXP�;;,9��������
]�ZĊGNDUVNLHJR�SXQNWX�ZLG]HQLD�VNáDGQLNDPL� LFKWLRIDXQ\�� WR� MHGQDN�QDMEDUG]LHM�
SUHIHURZDQ\PL� U\EDPL� E\á\� JDWXQNL� GUDSLHĪQH�� =� DQDOL]\� DQNLHW� Z\QLND�� LĪ�
ZLĊNV]RĞü�RVREQLNyZ�U\E�GUDSLHĪQ\FK��V]F]XSDND�L�VDQGDF]D��QLH]QDF]QLH�SU]H�
NURF]\áD� GáXJRĞü� Z\PLDUX� RFKURQQHJR��:� UH]XOWDFLH� RVREQLNL� W\FK� JDWXQNyZ�
U]DGNR�RVLąJDMą�GXĪH�UR]PLDU\�Z�W\FK�MH]LRUDFK��FR�SURZDG]L�GR�LFK�QLHZLHONLHM�
SUHVML�ĪHURZDQLD�QD�U\EDFK�NDUSLRZDW\FK��3U]HNáDGD�VLĊ� WR�QD�]ZLĊNV]RQą� LORĞü�
U\E� NDUSLRZDW\FK� SRZRGXMąF\FK� LFKWLRHXWURIL]DFMĊ� �2SXV]\ĔVNL� ������� SU]\�
PDáHM�PDVLH�MHGQRVWNRZHM�W\FK�JDWXQNyZ�Z�SRáRZDFK�ZĊGNDUVNLFK��:�]ZLą]NX�
]�W\P�ELRUąF�SRZ\ĪV]H�SRG�XZDJĊ�U\EDFNL�XĪ\WNRZQLN�ZyG�SRZLQLHQ�ZSURZD�
G]Lü�PHFKDQL]P\� UHJXOXMąFH� OLF]HEQRĞü� GUREQ\FK� U\E� NDUSLRZDW\FK� �P�LQ�� SR�
áRZ\�QLHZRGHP� L�SU]\ZáRNą���]LQWHQV\ILNRZDü�]DU\ELDQLD�U\EDPL�GUDSLHĪQ\PL��
RUD]�ZSURZDG]Lü�SRGZ\ĪV]RQ\�Z\PLDU�RFKURQQ\�GOD�U\E�GUDSLHĪQ\FK�

�������������
3RGVWDZą�UR]ZRMX�WXU\VW\F]QHJR�NDĪGHJR�REV]DUX�MHVW�UR]ZyM�MHJR�SURGXN�

WX� WXU\VW\F]QHJR��$PDWRUVNLH� SRáRZ\� UHNUHDF\MQH�� QD]\ZDQH� UyZQLHĪ� ZĊGNDU�
VWZHP� IXQNFMRQXMą� MDNR� QLH]DOHĪQ\� SURGXNW� HNRWXU\VW\NL� VSHFMDOLVW\F]QHM� RUD]�
VWDQRZLą� X]XSHáQLHQLH� RIHUW\� Z\SRF]\QNRZR�UHNUHDF\MQHM�� ĝURGRZLVNR� ZRGQH�
SyáQRFQR�]DFKRGQLHM�3ROVNL�VWZDU]D�GXĪH�PRĪOLZRĞFL�GOD�UR]ZRMX�UHNUHDF\MQ\FK�
SRáRZyZ�U\E��:HGáXJ�SU]HGVWDZLRQ\FK�Z�QLQLHMV]HM�SUDF\�EDGDĔ��REHFQD�SUHVMD�
ZĊGNDUVND�QD�WH�ZRG\��RUD]�ZLHONRĞü�UHNUHDF\MQ\FK�SRáRZyZ�U\E��MHVW�]QDF]QLH�
PQLHMV]D�Z�SRUyZQDQLX�]�LQQ\PL�UHJLRQDPL�3ROVNL��D�ZLĊNV]RĞü�ZĊGNDU]\�Vą�WR�
RVRE\�PLHMVFRZH��]DPLHV]NXMąFH�GR����NP�RG�áRZLVND��������DQNLHWRZDQ\FK���
SRáDZLDMąF\� U\E\�Z� RNUHVLH� ZDNDF\MQ\P�� -HGQDNĪH� UR]VąGQLH� SU]HSURZDG]RQD�
SURPRFMD� WHJR� WHUHQX� SRZLQQD� ]DJZDUDQWRZDü� Z]URVW� ]DLQWHUHVRZDQLD� UHJLR�
QHP��D�UXFK�WXU\VW\F]Q\�PRĪH�VWDü�VLĊ�]QDF]ąF\P�ĨUyGáHP�GRFKRGyZ�ORNDOQ\FK�
L�ZSá\Qąü�QD�]PQLHMV]HQLH�EH]URERFLD�Z�LQQ\FK�VHNWRUDFK��ĝZLDGRP\��SURIHVMR�
QDOQLH� SURZDG]RQ\� UR]ZyM� SRáRZyZ� UHNUHDF\MQ\FK� MDNR� SURGXNW� WXU\VW\F]Q\�
RUD]�VSHFMDOL]DFMD�Z�]DNUHVLH�SRE\WyZ�ZĊGNDUVNLFK�PD�V]DQVH�NUHRZDQLD� LQG\�
ZLGXDOQHJR� L� Z\MąWNRZHJR� ZL]HUXQNX� UHJLRQX�� 1DOHĪ\� SU]\� W\P� SDPLĊWDü�� LĪ�
Z]URVWRZL� OLF]E\�ZĊGNDU]\��EĊG]LH� WRZDU]\V]\áD�Z]UDVWDMąFD�SUHVMD� L� � ELRPDVD�
RGáDZLDQ\FK�U\E��:�]ZLą]NX�]�W\P�QLH]EĊGQH�Z\GDMH�VLĊ�]UyZQRZDĪRQH�]DJR�
VSRGDURZDQLH�ZĊGNDUVNLH�ZyG��ZUD]�]�SUDZLGáRZR�SURZDG]RQ\PL�]DU\ELHQLDPL��
GREUDQ\PL� RGSRZLHGQLR� GR� SUHIHUHQFML� ZĊGNDUVNLFK� L� ]DVREyZ� SRNDUPRZ\FK�
ĞURGRZLVND�ZRGQHJR�
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$DV�2��� 'LWWRQ� 5�%���+XPDQ� GLPHQVLRQ� SHUVSHFWLYH� RQ� UHFUHDWLRQDO� ILVKHULHV�PDQDJH�

PHQW�� LPSOLFDWLRQV� IRU�(XURSH�� V����±����Z��5HFUHDWLRQDO�ILVKHULHV�±� VRFLDO��HFR�
QRPLF�DQG�PDQDJHPHQW�DVSHFWV��UHG��3��+LFNOH\� +��7RPSNLQV��)LVKLQJ�1HZV�%R�
RNV��/RQGRQ������

%LHQLDU]� .��� (SOHU� 3��� 6\FK� 5��� 3RáRZ\� ZĊGNDUVNLH� QD� 5RĪQRZVNLP� ]ELRUQLNX� ]DSRUR�
Z\P��5RF]QLNL�1DXNRZH�3=:�������QU����V����±����

%QLĔVND�0���:\GDMQRĞFL�U\EDFNLH�U]HN�L�MH]LRU�3ROVNL� Ä*RVS��5\E�´�������QU������V���±���
%QLĔVND�0���/HRSROG�0���$QDOL]D�RJyOQHM�SUHVML�ZĊGNDUVNLHM�QD�SRV]F]HJyOQH�W\S\�ZyG��

Ä5RF]��1DXN��5RO�´�QU����V���±����
&]HUQLDZVNL�5���'RPDJDáD�-���3LOHFND�5DSDF]�0���8WUXGQLHQLD�Z�PLJUDFML�U\E�Z�]OHZQL�

'UDZ\��������V����±����Z��2FKURQD�LFKWLRIDXQ\�Z�U]HNDFK�]�]DEXGRZą�K\GURWHFK�
QLF]Qą��UHG��0��0RNZD��:��:LĞQLHZROVNL��'ROQRĞOąVNLH�:\GDZQLFWZR�(GXNDF\M�
QH��:URFáDZ�������

&]HUQLHMHZVNL�3���$QDOL]D�R�RFHQD�SUHVML�SRáRZyZ�ZĊGNDUVNLFK�QD�SRJáRZLH�U\E�Z�ZR�
GDFK�0LĊG]\RGU]D��Ä0DJ��3U]HP��5\E�´�������QU��� V����±����

)DONRZVNL�6���:LĞQLHZROVNL�:���*RVSRGDUND�U\EDFND�Z�Z\EUDQ\FK�]ELRUQLNDFK�]DSRUR�
Z\FK�3ROVNL��V����±����Z��5\EDFWZR������ 0DWHULDá\�.RQIHUHQF\MQH�,56�L�$:563�
:\GDZQLFWZR�,56��2OV]W\Q�������

/HRSROG�0���%QLĔVND�0���2FHQD�SUHVML�SRáRZyZ�ZĊGNDUVNLFK�QD�SRJáRZLH�SRV]F]HJyO�
Q\FK� JDWXQNyZ� U\E�Z�ZRGDFK�3ROVNL ± NRQVHNZHQFMH�JRVSRGDUF]H��Ä5RF]��1DXN��
5RO�´�������QU����V����±����

2SXV]\ĔVNL� .��� 6SU]ĊĪHQLH� ]ZURWQH� PLĊG]\� SURFHVHP� HXWURIL]DFML� D� ]PLDQDPL� ]HVSRáX�
U\E��7HRULD�LFKWLRHXWURIL]DFML��Ä:LDGRPRĞFL�(NRORJLF]QH´�������QU�����V����±����

3HQF]DN�7���:Sá\Z�]PLDQ�Z�ĞURGRZLVNX�QDWXUDOQ\P�QD�JRVSRGDUNĊ�ZĊGNDUVNR�U\EDFNą��
V�� ��±����Z� :ĊGNDUVWZR�� 3U]HV]áRĞü� ± WHUDĨQLHMV]RĞü� ±SU]\V]áRĞü�� 3=:� L�8QLZ��
àyGĨ������

3U]\E\OVND� .��� $QGU]HMHZVNL�:��� ĩRáQLHURZLF]� .�0��� 0D]XUNLHZLF]� -��� 8UEDĔVND� 0��
$GDPF]\N�0���3UHVMD�WXU\VW\NL�ZĊGNDUVNLHM�Z�3DUNX�1DURGRZ\P�Ä8MĞFLH�:DUW\´�
6WXGLD�L�0DWHULDá\�&(3/�Z�5RJRZLH�������5������]������QU����V�����±�����

6NDUĪ\ĔVNL�$���7DMHPQLFH�ZĊGNRZDQLD��:\GDZQLFWZR�6L7��������
9RVWUDGRYVNê�-���&DUS��&\SULQXV�FDUSLR�/���ÄSXW�DQG�WDNH´�ILVKHULHV�LQ�WKH�PDQDJHPHQW�

RI�DQJOLQJ�ZDWHUV�LQ�&]HFKRVORYDNLD��&DWFK�(IIRUW�6DPSOLQJ�6WUDWHJLHV��V�����±�����
Z��)UHVKZDWHU�)LVK��0DQDJHPHQW��HG��,�*��&RZ[� 2[IRUG �����

:RáRV� $��� (NRQRPLF]QH� ]QDF]HQLH� ZĊGNDUVWZD� Z� JRVSRGDUVWZDFK� XSUDZQLRQ\FK� GR�
U\EDFNLHJR�XĪ\WNRZDQLD�MH]LRU��Ä$UFK��5\E��3RO�´�������QU����V���±�����

:RáRV�$���8G]LDá�NDUSLRZDW\FK�U\E�UHRILOQ\FK�Z�SRáRZDFK�ZĊGNDUVNLFK�Z�U]HNDFK�SRáX�
GQLRZHM�3ROVNL� Ä5RF]��1DXN�3=:´�������QU�����V�����±������

:RáRV�$��� &]HUZLĔVNL� 7��� 0LFNLHZLF]�0���3UHVMD� L� SRáRZ\� ZĊGNDUVNLH� QD� ÄZDUV]DZ�
VNLP´�RGFLQNX� U]HNL�:LVá\�� V�� ��±�����9, .UDMRZD�.RQIHUHQFMD�5\EDFNLFK�8Ī\W�
NRZQLNyZ�-H]LRU��:\GDZQLFWZR�,56��2OV]W\Q�������

:RáRV�$��� àRZLVND� VSHFMDOQH��2UJDQL]DFMD� L� ]DU]ąG]DQLH��:\GDZQLFWZR� ,56�� 2OV]W\Q�
������



�� �(XURSD�5HJLRQXP�;;,9��������
:RáRV�$���0LFNLHZLF]�0���&KDUDNWHU\VW\ND�SUHVML�L�RGáRZyZ�ZĊGNDUVNLFK�RUD]�RGáRZyZ�

U\EDFNLFK�Z�:LĞOH� QD� RGFLQNX� 6PRV]HZR�:\V]RJUyG��Ä5RF]QLNL�1DXNRZH�3=:´
������QU�����V����±����

:RáRV�$���0LRGXV]HZVND�+���:Sá\Z� VWRVRZDQLD� SU]H]� ZĊGNDU]\� ]DQĊW� QD� HIHNW\� ZĊG��
������

:RáRV�$��� )DONRZVNL� 6��� 0LFNLHZLF]� 0��� &]HUZLĔVNL� 7��� 6WDQ� L� SHUVSHNW\Z\� UR]ZRMX�
U\EDFWZD� ĞUyGOąGRZHJR�Z� VWUXNWXUDFK� UHJLRQDOQ\FK�QD� SU]\NáDG]LH�ZRMHZyG]WZD�
ZDUPLĔVNR�PD]XUVNLHJR��V���±����Z��1LHNWyUH�]DJDGQLHQLD�U\EDFWZD�SROVNLHJ��UHG�
.��*RU\F]NR� :\GDZQLFWZR�,56��2OV]W\Q������

:RáRV�$���7HRGRURZLF]�0���%U\OVNL�+���6RFLR�HFRQRPLF�DQDO\VLV�RI�UHFUHDWLRQDO�ILVKHULHV�
LQ� WZR�GHSDUWPHQWV�RI� WKH�3ROLVK�$QJOHUV�$VVRFLDWLRQ��EDVHG�RQ�WKH�UHVXOWV�RI� WKH�
UHJLVWUDWLRQ�RI�DQJOHUV¶�FDWFKHV�� V����±����Z��5HFUHDWLRQDO�)LVKHULHV��6RFLDO��(FR�
QRPLF� DQG� 0DQDJHPHQW� $VSHFWV�� UHG�� 3�� +LFNOH\�� +�� 7RPSNLQV�� )LVKLQJ� 1HZV�
%RRNV��%ODFNZHOO�6FLHQFH�/WG��������

:RáRV� �$��� 7HRGRURZLF]� 0��� &KPLHOHZVNL� +��� 0LFNLHZLF]� 0��� &]HUZLĔVNL� 7��� *U]HJRU�
F]\N�-���0LĊWXV�$���5HMHVWUDFMD�3RáRZyZ�ZĊGNDUVNLFK�Z�RNUĊJDFK�3=:��2NUĊJ�.DWR�
ZLFH��%LHOVNR�%LDáD��&]ĊVWRFKRZD��6H]RQ�������V���±�����Z��&HQWUXP�3URMHNWRZH��5\�
EDFWZR��:ĊGNDUVWZR��2FKURQD�ZyG��:\GDZQLFWZR�:RGQLN��2OV]W\Q�������

:URQD�-���*X]LXU�-���8ZDUXQNRZDQLD�ZĊGNDUVNLHJR�XĪ\WNRZDQLD�]ELRUQLND�]DSRURZHJR�3R�
UDM� F]ĊĞü�,��3RáRZ\�ZĊGNDUVNLH��Ä5RF]QLNL�1DXNRZH�3=:´ ������W������V�����±�����

������������������������������������������������������������Ǧ��������������������������������
��������

/DNHODQGV�RI�WKH�QRUWK�ZHVW�RI�3RODQG�DUH�RQH�RI�WKH�PRVW�YDOXDEOH�HFRV\VWHPV�LQ�
3RODQG�� LW� LV�YHU\�QDWXUDO�DQG�DWWUDFWLYH� WR� WRXULVWV��2QH�RI� WKH� LPSRUWDQW�LVVXHV�FDUULHG�
RXW� LQ�WKLV�DUHD�VKRXOG�EH�VXVWDLQDEOH� WRXULVP�PDQDJHPHQW��7KDW�LQFOXGHV�DQJOLQJ�� IRU�
PHUO\� DVVRFLDWHG�ZLWK� ILVKHU\��ZKLFK�ZDV� D� IRUP�RI� JHWWLQJ� IRRG��:LWK� WLPH� LW� EHFDPH�OHLVXUH�DFWLYLW\�DQG�HQWHUWDLQPHQW� WKDW�DOORZV� WKH�FRQWDFW�ZLWK�QDWXUH��'HWHUPLQDWLRQ�RI�
WKH� UXOHV� RI� UHFUHDWLRQ� �DQJOLQJ�� H[SORLWDWLRQ� LV� H[WUHPHO\� LPSRUWDQW� WR�PDLQWDLQ�D� EDO�
DQFH� LQ� WKH�VWXGLHG�HFRV\VWHPV��7KH�DLP�RI� WKH�VWXG\�ZDV� WR�GHWHUPLQH�VSHFLHV��ZHLJKW�
DQG�QXPEHU�RI�ILVK�KDUYHVWHG�E\�DQJOHUV�DQG�WR�REWDLQ�GDWD�RQ�WKH�XVHG�DQJOHUV�PHWKRGV�
DQG��LQWHQVLW\�RI�ILVKLQJ�SUHVVXUH��&RQGXFWHG�TXHVWLRQQDLUH�VXUYH\V�DOORZHG�WR�GHWHUPLQH�
ILVKLQJ�SUHVVXUH�DQG�SUHIHUHQFHV�RI�DQJOHUV�LQ�VL[�ODNHV�RI�QRUWK�ZHVW��3RODQG��
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