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Location Choices of Multinational Firms:
The Case of Mergers and Acquisitions

Abstract
This article examines the location choices of cross-border Mergers and Acquisitions
(M&A) between OECD members´ firms in the 1990`s. In addition to traditional deter-
minants of FDI, we estimate the impact of specific factors affecting the M&A location
pattern. Two distinct econometric methods are implemented: the conditional logit and
the count model (Poisson or negative binomial model). In spite of the use of alternative
econometric methods, we find that the supply of target firms (captured by market capi-
talization and privatization activity) constrains the location of M&A. However, is it not
the only determinant of location: market size, labor costs, market access and financial
openness play a positive and significant role on the M&A location. A bandwagon effect
is also observed. In the opposite, the corporate tax rate and the productivity decrease the
probability to attract M&A. Cultural and geographic distances and differences in legal
rules also exert a negative significant impact on M&A strategies. Only the ownership
structure has contrasted results.

Keywords: Foreign Direct Investment, Merger and Acquisition, Location, conditional
logit, count model

JEL code: F23, L1, R3

Olivier Bertrand
TEAM – University of Paris 1 Panthéon-Sorbonne and CNRS
Maison des Sciences Economiques
106-112, Bd de l`Hôpital
75647 Paris Cedex 13
E-Mail: olivier.bertrand@malix.univ-paris1.fr 

Jean-Louis Mucchielli
TEAM – University of Paris 1 Panthéon-Sorbonne and CNRS
Maison des Sciences Economiques
106-112, Bd de l`Hôpital
75647 Paris Cedex 13
E-Mail: jlmuc@univ-paris1.fr 

Habib Zitouna
TEAM – University of Paris 1 Panthéon-Sorbonne and CNRS
Maison des Sciences Economiques
106-112, Bd de l`Hôpital
75647 Paris Cedex 13
E-Mail: hzitouna@univ-paris1.fr 

mailto:olivier.bertrand@malix.univ-paris1.fr
mailto:jlmuc@univ-paris1.fr
mailto:hzitouna@univ-paris1.fr




� �������	��

�����������

���'µ0×�� th ÃNµLÀPÄ Îm¹<¶;·�¾­Ä À'µN»<»<µNº@Ë�» Ä ¹<¸SÀm¿;ËSÃLÄ ¾­ÆT¾­Äy¶�¸��EÉÊµL¹ ¿rµL¹<»�ËHÀ'º\Ì�ÃNÍPÎm¾«» ¾­Ä ¾«¸SÀ'»���É��JÌ��	¸SÀ@»<µLÆrµL¹
ËHÐTÄ ¾­Ç�µN»

��»<µNµ=µnÑ ¿'Ñ! TÃ"�'µL¹<µL¹�ËHÀ'º$Ú�¸n»<»#��Ù%$�$��&����Ñ('6¸�·}µLÆPµL¹jÈ	Ä)�'µ Ù%$�$���* »�µ,+�-1µL¹ ¾«µLÀ'ÃNµNº#Ë!À'µL·�·�ËNÆPµ=¸��}¾­À'ºYÎ'» Ä ¹ ¾DËHÐ

¹<µN» Ä ¹ Î'ÃLÄ Îm¹ ¾­Àm¿�·.�m¾«Ã"� ºY¾0/	µL¹<µNºÂ¾­ÀÂÇfËHÀP¶Ê¹<µN»)-©µNÃLÄ<»1��¹<¸SÇ2-m¹ ¾«¸S¹�ÃN¸SÀ'»<¸SÐ­¾«º'ËHÄ ¾«¸SÀ3-©µL¹ ¾«¸Tºm»jÑ�½c¾­¹<» ÄjÈ1Ä)�'µ�À'µL·

É��JÌ2¸4-©µL¹
ËHÄ ¾«¸SÀ'»@¾­ÀTÆr¸SÐ­ÆPµNº#ÐDËH¹ ¿rµL¹@Ç\ÎmÐ­Ä ¾­ÀEËHÄ ¾«¸SÀEËHÐ0Ö'¹ Ç�»¡¼�Ä)�'µfÄ ¹
ËHÀ'»
ËSÃLÄ ¾«¸SÀ³ÆnËHÐ­Î'µ!¹<¸n»<µfºY¹
ËHÇfËHÄ ¾«ÃjËHÐ­Ð­¶

��´�ËHÀm¿3ËHÀ'º�Òr¸4�EËHÀ'»<»<¸SÀ5��×������&�)��Ñ Ì�Ð«»<¸mÈ�É��JÌ Ä<¸T¸467-mÐDËSÃNµÊÀ'¸SÄ ¸SÀmÐ­¶3¾­À�ÇfËHÀPÎ���ËSÃLÄ Îm¹ ¾­Àm¿'È98mÎmÄ�ËHÐ«»<¸

¾­À3»<µL¹ ÆT¾«ÃNµ�»<µNÃLÄ<¸S¹<»:��µN»)-©µNÃL¾DËHÐ­Ð­¶³¾­À,Ä<µLÐ«µNÃN¸SÇ=Ç�ÎmÀm¾«ÃjËHÄ ¾D¸SÀ'»jÈ}Ö'ÀEËHÀ'ÃL¾DËHÐ6»<µL¹ ÆT¾«ÃNµN»fËHÀ'º;8mÎ'» ¾­À'µN»<»f»<µL¹ ÆT¾«ÃNµN»=<

> Ó}Ô}Á?��×����YÙ@��È¢Ó�ÆrµLÀ'µLÄ ÄA��×����n×&�)��Ñ�Ì�À'¸SÄ)�'µL¹;¾­Ç#-©¸S¹<Ä
ËHÀPÄ���µjËHÄ Îm¹<µ@¾«»JÄ)�EËHÄ;É��JÌCB;¾­Ç#-mÐ­¾«µNºÂÇ�Î'Ã��$Ç�¸S¹<µ

ÃL¹<¸n»<»EDF81¸S¹<ºmµL¹!¸4-©µL¹
ËHÄ ¾«¸SÀ'»��HG�ÐDËSÃ"6I��×������&�)� ¼�Ä)�'µL¾­¹fÀTÎmÇ
81µL¹f¿n¹<µL·2ÆPµL¹ ¶³ÍPÎm¾«Ã"6TÐ­¶J��¹<¸SÇLK3ÙMKN$Â¾­À/Ù%$�$YÙ

Ä<¸�O²Ø&PSØ Ä ¹
ËHÀ'»
ËSÃLÄ ¾«¸SÀ'»�¾­À�Ù%$�$�QJ�SR9T;ÔU�cÌ6ÁV��×������&��È�´�ËHÀm¿ÊµLÄ@Òr¸4�EËHÀ'»<»<¸SÀW��×������&�)��Ñ²Ì�Ð­Ç�¸n» Ä($��&X ¸��

Ä)�'µN»<µf¸4-1µL¹
ËHÄ ¾«¸SÀ'»@ÃN¸SÀ'ÃNµL¹ À'µNºbºmµLÆPµLÐ«¸4-©µNºbÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¾«µN»%*¢Ö'¹ Ç�»jÑ ½'Îm¹ Ä)�'µL¹ Ç�¸S¹<µnÈ�Ä)�'µN»<µfÃL¹<¸n»<»EDF81¸S¹<ºmµL¹�É��JÌ

¹<µM-m¹<µN»<µLÀTÄ<µNº3¸SÀ�ËjÆrµL¹
ËH¿rµÊË�8©¸SÎmÄ!¸SÀ'µ�ÍPÎ©ËH¹ Ä<µL¹f¸��;Ä<¸SÄ
ËHÐ�É��JÌ Ä ¹
ËHÀ'»
ËSÃLÄ ¾«¸SÀ'»!ºYÎm¹ ¾­Àm¿#Ä)�'µ ÐDËS» ÄfºmµNÃjËSºmµ

�Y81¸SÄ)�Ê¾­ÀÊÆnËHÐ­Î'µ�ËHÀEº�ÀTÎmÇ�8©µL¹,��Ñ9���m¾«»�Ö'¿nÎm¹<µ�ÃN¸SÎmÐ«ºZ81µ�µLÆrµLÀ:�m¾­¿��'µL¹6¾­ÀÂ»<¸SÇ�µ�ÃL¸SÎ'ÀPÄ ¹ ¾«µN»jÑ6½'¸S¹6¾­À'» Ä
ËHÀ'ÃNµnÈ

¾­À²½m¹
ËHÀ'ÃNµnÈ'Ä)�'µ;»)�EËH¹<µ�¸���ÃL¹<¸n»<»EDF81¸S¹<ºmµL¹�É��JÌ/¾­À'ÃL¹<µjËS»<µNº[��¹<¸SÇ\K'Ù@X ¾­À Ù%$�$��@Ä<¸]O��YÑ P�X ¾­À#Ù%$�$�$YÈm·�¾­Ä)�ÊË

» Ð­¾­¿��TÄ�ºmµNÃLÐ­¾­À'µ�¾­À²×�������ËHÀ'º²×����YÙ]�*Ô}¸SÎmÄ ¾­À'µLÄJËHÀ'º: YËH¿r¸SÄEDxÁ6ÎmÆnËHÎm¹<¸SÎ�+J��×����nØ&�)��Ñ

���m¹<¸SÎ'¿��\ÃL¹<¸n»<»EDF8©¸S¹
ºmµL¹�É��JÌ�ÈLÇ\ÎmÐ­Ä ¾­ÀEËHÄ ¾«¸SÀEËSÐrÖ'¹ Ç�»¢» Ä ¹<µLÀm¿nÄ)�'µLÀ'µNº�Ä)�'µL¾­¹¢¾­ÀTÄ<µL¹ ÀEËHÄ ¾«¸SÀEËHÐN-©¸n» ¾­Ä ¾«¸SÀf¼jÃL¹<¸n»<»ED

81¸S¹<ºmµL¹0É��JÌ^-m¹<¸S¿n¹<µN»<» ¾­ÆPµLÐ­¶@¹<µM-mÐDËSÃNµNº=_6¹<µNµLÀYÖEµLÐ«º!ÅxÀPÆPµN» Ä Ç�µLÀPÄ<»�`�¾­À!½E¸S¹<µL¾­¿nÀ!Á6¾­¹<µNÃLÄ0ÅxÀPÆPµN» Ä Ç�µLÀPÄ1��½�ÁJÅ)�

» ¾­À'ÃNµ=Ä)�'µ!8©µL¿n¾­ÀmÀm¾­Àm¿Â¸��0Ä)�'µ�Àm¾­À'µLÄ ¾«µN»jÑ!Ì0Ä�Ä)�'µ�µLÀ'º#¸��0Ä)�'µ!-©µL¹ ¾«¸Tº	È�Ë�81¸SÎmÄ�Q�O:X ¸���½�ÁJÅ6Ä ¹
ËHÀ'»
ËSÃLÄ ¾«¸SÀ

ÆnËHÐ­Î'µN»�Ä<¸P¸46!Ä)�'µ���¸S¹ Ç2¸���É��JÌ9aSÑ����'µL¹<µ,��¸S¹<µnÈ���ËSÃL¾­Àm¿=Ä)�m¾«»0ÇfË�b�¸S¹�Ã��EËHÀm¿rµ;¾­À ½�ÁJÅ�ÃN¸SÇ#-1¸n» ¾­Ä ¾«¸SÀ¢È'Ï	¾c-'»<µL¶

��×������&�*À'¸SÄ<µN»}Ä)�EËHÄ0ÃL¹<¸n»<»EDF8©¸S¹<ºmµL¹�É��JÌ§ÃN¸SÎmÐ«º!À'¸SÄU8©µ�¾­¿nÀ'¸S¹<µNº!·.�'µLÀ¡µ,+'ËHÇ=¾­Àm¾­Àm¿@Ä)�'µ6ºmµNÃL¾«» ¾«¸SÀ¡¸���¾­ÀPÄ<µL¹ED

ÀEËHÄ ¾«¸SÀEËHÐ¢¾­ÀPÆPµN» Ä Ç�µLÀPÄ<»jÑ*ÅxÀ!Ä��m¾«»�ÃN¸SÀPÄ<µ,+YÄjÈYÄ)�m¾«»�-EË�-1µL¹�Ä<µLÀ'ºm»0Ä<¸@¾­ÀPÆPµN» Ä ¾­¿PËHÄ<µ6Ä)�EµJºY¾0/	µL¹<µLÀTÄU��ËSÃLÄ<¸S¹<»�·.�m¾«Ã��

d ê1èHÞfeHÝ�ß�çcòtÜ�æ�Ý�í1g�ì ;	å ðLÞ�;1ÞyÝ�Þ}û�å
ã á-� ñ;ú�Ü�á@eSáHÞ â6ç�Ü�ç�èHÞ�ïcáHã ç�Þ â\öNçxå<ç�Þ�ß�å
áSâ53�Ý�Þ å<ç��EÝ�ã çxå
ã á �*ê1èHÞfeHò ç�è\å
áSâ � å
ß�ç
í1g�ì ;1å ðLÞ�Þ�áHú�Ü�û�àSå
ß�ß�Þ âJå	� �Pû�å	,BÜ
Ý¢ã áSâ�æHß�ç�Ý�ã å	�Pú�Ü�æHáNç�Ý�ã Þ�ß��h ì 3�Ý�Þ�Þ�á@eSÞ�� âCiBáNðLÞ�ß�ç�û�Þ�áNç�ã ß�â�ÞjeSáHÞ â;å
ßcç�èHÞ�Þ�ß�çxå
÷-� ã ß�èHû�Þ�áNç�Ü
ò1å�áHÞ�;$à�Ý�Üjâ�æHúyç�ã Ü�á;ò­å
ú�ã � ã çBñ�ã á\ú�Ü�áNç�Ýxå
ß�çcç�Ü6å�úyÝ�Ü�ß�ß�î
÷nÜ
Ýxâ�ÞyÝ0í1g�ì ;¢èHÞyÝ�Þ�å�eHÝ�û§àHæ�Ý�ú�èSå
ß�Þ�ß*ß�èSå<Ý�Þ�ß�Ü
ò�å
á@Þ���ã ß�ç�ã áHä6òtÜ
Ý�Þ�ã ä�á(eHÝ�ûE��øcÜ
ç�Þ0ç�èSå<ç";1Þ%;¢ã � �©æHß�Þ�ã áSâ�ã ß�ç�ã áHúyç8� ñ�ç�èHÞ
ç�ÞyÝ�û�ß	û�ÞyÝ�ä�ÞyÝcå
áSâ6å
ú üNæHã ß�ã ç�ã Ü�á �kjl ÞyÝ�ñJÝ�Þ�ú�Þ�áNç8� ñNéYí1g�ì#â�Þ�ú�� ã áHÞ â�Ý�Þ�� å<ç�ã ðLÞ�ç�ÜE3�Ý�Þ�Þ�á@eSÞ�� âCiBájðLÞ�ß�ç�û�Þ�áNç�ß��*ê1èHÞ}ß�èSå<Ý�Þ0Ü
ò1úyÝ�Ü�ß�ß�îD÷nÜ
Ýxâ�ÞyÝ�í1g�ì#â�Þ å	� ß�òtÞ�� �
ò Ý�Ü�û3å<ç�û�Ü�ß�ç*��ýMmbÜ
òYç�Ü�çxå	��! 7 i�nSÜ�;¢ß¢ã á�ÿ
ý�ýjô�ç�Ü�å<ç�û�Ü�ß�ç��
�,mbã á�ÿ
ý�ýLÿ0�­ïcø�Û1êTì 7 �Dÿ
ý�ý
��� �>�

×



ºmµLÄ<µL¹ Ç=¾­À'µ�Ä)�'µ�-EËHÄ Ä<µL¹ À!¸��¢ÃL¹<¸n»<»EDF81¸S¹<ºmµL¹}É��JÌ�Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ'»jÑ���Î'Ä}ºY¾0/	µL¹<µLÀPÄ Ð­¶PÈr·0µ�ËS»)6(�'µL¹<µ�·.�T¶�Ë;½'¹<µLÀ'Ã��

Ö'¹ Ç �EËS»}Ç�¸S¹<µ�¾­À'ÃNµLÀTÄ ¾­ÆrµN»}Ä<¸\Ä
Ë�6Pµ�¸�ÆrµL¹0¸S¹}Ä<¸�Ç�µL¹ ¿rµ6·�¾­Ä)� Ë(_JµL¹ ÇfËHÀfÖ'¹ Ç ¹
ËHÄ)�'µL¹0Ä)�EËHÀ Ë
G}¹ ¾­Ä ¾«»)�!¸SÀ'µnÈ

¸S¹�ÃN¸SÀPÆPµL¹<»<µLÐ­¶��

���m¾«»0¾­Ç#-1¸S¹ Ä
ËHÀPÄ�ÍPÎ'µN» Ä ¾«¸SÀ¡¹<µLÇfËH¾­À'»�ËHÐ­Ç�¸n» Ä0ÎmÀ'µ,+�-mÐ«¸S¹<µNº$¼PÄ)�'µ6¿rµN¸S¿n¹
Ë�- �T¶!¸��cÉ �6ÌI�EËS»U81µNµLÀ ¸jÆPµL¹ED

Ð«¸T¸46rµNºJ��Ôf�EË�-mÇfËHÀ ��×����nØ&�)��Ñ���¹<µLÆT¾«¸SÎ'»�¹<µN»<µjËH¹<Ã"� ¾­ÀTÆPµL» Ä<¾t¿PËHÄ<¾tÀ'¿�º'µ�Ä
µ�¹<Ç=¾tÀ©ËHÀPÄ<»6¸���½�ÁJÅ�Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ²ºm¸=À'¸SÄ

Î'» ÎEËHÐ­Ð­¶ ÃN¸SÀ'» ¾«ºmµL¹6É��JÌ ��»<µNµ�µnÑ ¿'Ñ�� ¸T¸PºY·�ËH¹<º ��Ù%$�$n×&��È�'6µjËSº	È'Ú�¾«µN»�ËHÀ'º� P·}µLÀ'»<¸SÀ ��Ù%$�$�O&��ËHÀ'ºJ��Ù%$�$�$&��È

ÉÂËj¶rµL¹=ËHÀ'º³É²Î'ÃNÃ"�m¾«µLÐ­Ð­¾C��×����n×&�\¸S¹=É²Î'ÃNÃ��m¾«µLÐ­Ð­¾�ËHÀ'º���Î'µNÃ"�I��×�����K �)��Ñ �c¸Ê¸SÎm¹(6TÀ'¸�·�Ð«µNºY¿rµnÈ�ËHÐ­Ç�¸n» Ä�ËHÐ­Ð

Ä)�'µN»<µ!µLÇ#-m¾­¹ ¾«ÃjËHÐ0» Ä Î'ºY¾«µN»\Ä ¹
ËSºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ­Ð­¶#Ä ¹<µjËHÄ@¸SÀmÐ­¶ _6¹<µNµLÀYÖEµLÐ«ºbÅxÀTÆrµN» Ä Ç�µLÀTÄ<»jÈcµ,+mÃNµM-mÄ > * '�ÎEËHÐ­ÐDËSÃ"�EËH¾­À

ËHÀ'ºÊÚ�µL¾«º ��Ù%$�$&P���ËHÀ'º:G�ËS» ¾­Ð«µ[��×�����K ��Ñ > * '�ÎEËHÐ­ÐDËSÃ"�EËH¾­À ËHÀ'ºÊÚ�µL¾«º�À'¸SÄ<¾­ÃNµ�Ä)�EËHÄJÉ��JÌ ËH¹<µ\Ð«µN»<»6ÃN¸SÀ'ÃNµLÀ�D

Ä ¹
ËHÄ<µNº!¿rµN¸S¿n¹
Ë�- �m¾«ÃjËHÐ«Ð­¶fÄ)�EËHÀZ_6¹<µNµLÀYÖEµLÐ«º¡ÅxÀTÆrµN» Ä Ç�µLÀTÄ<»J¼PÄ)�'µ�Ð«¸TÃjËHÄ ¾«¸SÀ ¸��cÉ��JÌ§¾«»}¹<µN» Ä ¹ ¾«ÃLÄ<µNº!¾­À Ë�¿n¾­ÆPµLÀ

¹<µL¿n¾«¸SÀ38P¶²Ä)�'µ=»<ÃjËH¹<ÃL¾­Äx¶Â¸���ËNÆnËH¾­ÐDË�8mÐ«µfËSÃNÍPÎm¾«» ¾­Ä ¾«¸SÀ ÃjËHÀ'ºY¾«º'ËHÄ<µN»jÑ('6¸j·0µLÆrµL¹jÈ	Ä)�m¾«»J¹<µN» ÎmÐ­Ä;¾«»JÇ=¾­Ä ¾­¿PËHÄ<µNº 8P¶

G�ËS» ¾­Ð«µ¡¾­ÀÕÅxÄ
ËHÐ­¶³ËHÄ�Ë²¹<µL¿n¾«¸SÀEËHÐ�Ð«µLÆrµLÐ�Ñ ���'µ!Ð«µLÆPµLÐ�¸��6ÇfËH¹)6rµLÄ�» ¾��jµ¡¸S¹=ÐDË�8©¸S¹�ÃN¸n» Ä<»(-mÐDËN¶ÕË²¹<¸SÐ«µ�ËS»@¾tÇ(D

-1¸S¹ Ä
ËHÀPÄJËS»�Ä)�'µ�» Î - -mÐ­¶¡¸���Ä
ËH¹ ¿rµLÄ�Ö'¹ Ç�»jÈ'Ã"�EËHÐ­Ð­µLÀm¿n¾­Àm¿!Ä)�'µ;»<Ã"�'¸SÐDËH¹ Ð­¶ ºY¾«» ¾­ÀPÄ<µL¹<µN» Ä�¾­À�Ä)�'µ�ºY¾«» Ä ¹ ¾c8mÎmÄ ¾«¸SÀ²¸��

ËSÃNÍPÎm¾«» ¾­Ä ¾«¸SÀ'»jÑ

Ì�À'¸SÄ)�Eµ�¹�Ð­¾­Ä<µL¹
ËHÄ Îm¹<µ�µ,+'ËHÇ=¾­À'µNº ÃL¹<¸n»<»EDF81¸S¹<ºmµL¹�É��JÌI8mÎmÄ�·�¾­Ä)�'¸SÎmÄ�Ä
ËSÃ�6TÐ­¾­Àm¿=Ä)�Eµ6¾«»<» Î'µJ¸��cÄ)�'µL¾­¹�Ð«¸PÃjË@D

Ä ¾«¸SÀ3��»<µNµ���¸S¹�Ë�ºY¾«»<ÃLÎ'»<» ¾«¸SÀ[G0µL¹ Ä ¹
ËHÀ'º�ËHÀ'º¡ÉÂËSº'ËH¹ ¾DËH¿PË ��×����nØ&�)��ÑU T¸SÇ�µ;ËHÎmÄ)�'¸S¹<»�ËHÀEËHÐ­¶	�jµNº¡ÃL¹<¸n»<»EDF81¸S¹<ºmµL¹

É��JÌ ËS»fËHÀ,µLÀTÄ ¹ ¶bÇ�¸TºmµnÑ�Ô0ËNÆPµN»fËHÀ'ºÕÉÊµM�m¹
Ë7��Ù%$�Q�
&�@¸S¹(��¸S¹=¾­À'» Ä�ËHÀ'ÃNµ '6µLÀmÀEËH¹ Ä!ËHÀ'º���ËH¹)6I��Ù%$�$nØ&�

¸48'»<µL¹ ÆPµNºÂÄ)�'µ@Ä<¹
ËSºmµ,Dx¸�/ 81µLÄx·0µNµLÀ#É��JÌ ËHÀ'ºJ_6¹<µNµLÀYÖEµLÐ«º ÅxÀTÆrµN» Ä Ç�µLÀTÄjÑ@¸��U��¸S¹<µL¾­¿nÀ$Ö'¹ Ç�»�µLÀPÄ<µL¹ ¾­Àm¿²Ä)�'µ

R�Ñ  ©Ñ�ÇfËH¹)6PµLÄjÑ�
©µEb ËHÀW��Ù%$�$��&��È�Ä)�'µLÀÕÌ�À'ºmµL¹<»<»<¸SÀÕËHÀ'º; P·0µLÀ'»<»<¸SÀW��Ù%$�$�
&�\µ,+'ËHÇ=¾­À'µNº7 P·0µNºY¾«»)�³¸�ÆrµL¹<»<µjËS»

» Ä ¹
ËHÄ<µL¿n¾«µN»jÑ G�ËHÐ«ºY·�¾­À�ËHÀ'º _J¸S¹<µNÃ"6T¾ ��Ù%$�Q&P��*ÃN¸SÇ#-EËH¹<µNº!Ä��'µN»<µ�Äy·}¸@µLÀPÄ ¹ ¶�Ç�¸PºmµN»U��¸S¹ ��¸S¹<µL¾­¿nÀ ËHÀ'º!ºm¸SÇ�µN»ED

Ä ¾«Ã�Ö'¹ Ç�»�¾­À$Ô0ËHÀEËSºY¾DËHÀÂ»<µNÃLÄ<¸S¹<»jÑ9_6¾­¹ ÇfËZ��×����n×&��ËS»<»<µN»<»<µNº Ä)�'µ�¾­À��'Î'µLÀ'ÃNµ@¸���Ä)�'µ�Ó�Î'¹<¸4-©µjËHÀÂ¾­ÀPÄ<µL¿n¹
ËHÄ ¾«¸SÀ

¸SÀ Ä)�'µ;ºmµLÄ<µL¹ Ç=¾­ÀEËHÀPÄ<»�¸��cÀ'¸SÀ�DxÓ�Îm¹<¸4-1µjËHÀÊÃN¸SÇ#-EËHÀm¾«µN».-1µLÀ'µLÄ ¹
ËHÄ ¾­Àm¿�¾­ÀPÄ<¸@Ä)�'µ�R�Àm¾­Ä<µNº ´J¾­Àm¿rºm¸SÇ2Ä)�m¹<¸SÎm¿��

ÃL¹<¸n»<»EDF81¸S¹<ºmµL¹�É��JÌ ËHÀ'º:_6¹<µNµLÀYÖEµLÐ«º�ÅxÀTÆrµN» Ä Ç�µLÀTÄ<»jÑ

> Ä)�'µL¹�» Ä Î'ºY¾«µN» ��¸PÃLÎ'»<µNº�µ,+mÃLÐ­Î'» ¾­ÆrµLÐ­¶\¸SÀ@ÃL¹<¸n»<»EDF8©¸S¹<ºmµL¹�É��JÌ,ËHÀ'º\Ä)�'µL¾­¹�ºmµLÄ<µL¹ Ç=¾­ÀEËHÀPÄ<»jÑ�½'¸S¹c¾­À'» Ä
ËHÀ'ÃNµnÈ

Ø



ËHÄ�Ë�Ç=¾«ÃL¹<¸PµNÃN¸SÀ'¸SÇ=¾DÃJÐ«µLÆrµLÐ�È _J¸SÀ ��ËHÐ«µ �rÈ���ËS»<ÃN¸SÀ'ÃNµLÐ­Ð«¸n»�ËHÀ'º!´J¾«»)� ��Ù%$�$�Q&� -mÎmÄU��¸S¹ ·0ËH¹<º!Ä)�'µ;ËH¹ ¿nÎmÇ�µLÀPÄ<»�¸��

Ä
ËH¹ ¿rµLÄ;Ö'¹ Ç�»%*1ÎmÀ'ºmµL¹ED�ÆnËHÐ­ÎEËHÄ ¾«¸SÀb¸S¹JÇ=¾«» ÇfËHÀEËH¿rµLÇ�µLÀTÄjÑ�½m¹<¸SÇ ËHÀ µLÆPµLÀPÄ�» Ä Î'ºY¶PÈ  TµLÄ)�¢È  T¸SÀm¿²ËHÀ'º ��µLÄ Ä ¾­Ä

��×������&�.��¸SÎmÀ'º²Ä��EËHÄJ» ¶TÀ'µL¹ ¿n¶�¿PËH¾­À'»JÃN¸SÀ'» Ä ¾­Ä ÎmÄ<µNºÊÄ)�'µ\ÇfËH¾­ÀÂÇ�¸SÄ ¾­ÆnËHÄ ¾«¸SÀ$¸��}ÃL¹<¸n»<»EDF8©¸S¹<ºmµL¹;É��JÌ�Ñ©Ì6»���¸S¹

Ï¢¸SÎm¹ ¾ ��×����YÙ@��Èr»)�'µ�ËHÀEËHÐ­¶	�jµNº�Ä)�'µ}ÇfËH¾­À@Ç=¾«ÃL¹<¸TµNÃN¸SÀ'¸SÇ=¾«Ã���ËSÃLÄ<¸S¹<»�¸�� ��¸S¹<µL¾­¿nÀ=ÃN¸SÇ#-EËHÀm¾«µN» -©µLÀ'µLÄ ¹
ËHÄ ¾­Àm¿�¾­ÀPÄ<¸

Ä)�'µ�_J¹<µNµ,6¡ÇfËH¹)6PµLÄ�¸�ÆrµL¹�Ä)�'µ�-1µL¹ ¾«¸Pº#Ù%$�Q&P%D
Ù%$�$�
YÑ}Ì�Ä6Ë�ÇfËSÃL¹<¸TµNÃN¸SÀ'¸SÇ=¾«Ã\Ð«µLÆPµLÐ�È'´J¾«»)�ÊËHÀ'º��}ËS»<ÃL¸SÀEÃLµLÐ­Ð«¸n»

��Ù%$�$nØ&�*µN» Ä ¾­ÇfËHÄ<µNº�Ä<¸�·.�EËHÄ}µ,+YÄ<µLÀPÄ*Ö'ÀEËHÀ'ÃL¾DËHÐ���ËSÃLÄ<¸S¹<»9�BÇfËH¾­ÀmÐ­¶�µ,+mÃ"�EËHÀm¿rµ�¹
ËHÄ<µnÈT» Ä<¸PÃ"6(-m¹ ¾«ÃNµ6ËHÀ'º�¾­ÀPÄ<µL¹<µN» Ä

¹
ËHÄ<µ@��¾­À��'Î'µLÀ'ÃNµNº É��JÌ581µLÄx·0µNµLÀ ÒPË�-EËHÀ'µN»<µ�ËHÀ'º$Ì�Ç�µL¹ ¾«ÃjËHÀÂÖ'¹ Ç�»�¸jÆPµL¹JÄ)�'µ(-©µL¹ ¾«¸TºÕÙ%$�Qn×@D
Ù%$�Q�$YÑ��*µL¹ ¶

¹<µNÃNµLÀTÄ Ð­¶rÈ�Î'» ¾­Àm¿ Ë²¿n¹
ËjÆT¾­Äx¶³µNÍPÎEËHÄ ¾«¸SÀ¢È�Á6¾�_6¾«¸�ÆnËHÀmÀm¾
��×����n×&��µ,+�-mÐ«¸S¹<µNº³ÇfËSÃL¹<¸PµNÃN¸SÀ'¸SÇ�¾«Ã²ËHÀ'ºbÖ'ÀEËHÀ'ÃL¾DËHÐ

ºmµLÄ<µL¹ Ç=¾­ÀEËHÀTÄ<»6¸���ÃL¹<¸n»<»EDF8©¸S¹<ºmµL¹�É��JÌ�Ñ

ÅxÀ³Ä)�m¾«»�ÃN¸SÀPÄ<µ,+YÄjÈ*Ä)�'µ[-mÎm¹)-1¸n»<µ ¸���Ä��m¾«»(-EË�-©µL¹=¾«»@Ä<¸$µ,+�-mÐ«¸S¹<µ¡Ä)�'µA-EËHÄ Ä<µL¹ À3¸��JÃL¹<¸n»<»EDF8©¸S¹<ºmµL¹�É��JÌ

Ð«¸TÃjËHÄ ¾«¸SÀ¢Ñ �#µ�µ,+'ËHÇ=¾tÀEµ Ð«¸TÃjËHÄ ¾«¸SÀ�Ã��'¸S¾«ÃNµN»!¸��;É��JÌ 81µ�Äy·0µNµLÀ9Ù%Q > Ó}Ô}Á Ç�µLÇ
81µL¹<»%*�Ö'¹<Ç�»f¸jÆPµL¹�Ä)�'µ

-1µL¹ ¾«¸PºbÙ%$�$��@D
Ù%$�$�$YÑ����Eµ�ºmµLÄ<µL¹ Ç=¾­ÀEËHÀTÄ<»J¸���Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ$ËH¹<µ�ºmµM-m¾«ÃLÄ<µNºÂËHÄ�Äy·}¸fºY¾«» Ä ¾­À'ÃLÄ�Ð«µLÆPµLÐ­»jÑ0Ì0Ä6Ë�»<µNÃLÄ<¸S¹

Ð«µLÆPµLÐ�È	·0µ@¾­À'ÃLÐ­Î'ºmµ@Ä��m¹<µNµ=ºY¾0/	µL¹<µLÀTÄ�ºmµLÄ<µL¹ Ç=¾­ÀEËHÀTÄ<»j¼;ÇfËH¹)6rµLÄ\» ¾��jµSÈ¢ÐDË�8©¸S¹\ÃN¸n» Ä<»�ËHÀ'º�-m¹<¸TºYÎ'ÃLÄ ¾­ÆT¾­Äx¶PÑ#���m¾«»

» Ä Î'ºY¶¡µLÀ'ÃN¸SÇ#-EËS»<»<µN»�Ù%Q�ÇfËHÀTÎ���ËSÃLÄ Îm¹ ¾­Àm¿¡ËHÀ'º »<µL¹ ÆT¾«ÃNµN»�»<µNÃLÄ<¸S¹<»jÑ*Ì0Ä�Ë@ÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¶¡Ð«µLÆrµLÐ�ÈY·0µ6Ö'¹<» Ä�Î'»<µ;»<¸SÇ�µ

ÃN¸SÇ=Ç�¸SÀ�ºmµLÄ<µL¹ Ç=¾­ÀEËHÀPÄ<»!¸��;½�ÁJÅ!¼�ÃN¸S¹)-©¸S¹
ËHÄ<µ�Ä
Ë@+	È�¿rµN¸S¿n¹
Ë�- �m¾«ÃÊËHÀ'ºÕÃLÎmÐ­Ä Îm¹
ËHÐ6ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµN»fËHÀ'ºÕÇfËH¹)6rµLÄ

ËSÃNÃNµN»<»jÑ

ÅxÀ$ËSºmºY¾­Ä ¾«¸SÀÊÄ<¸fÄ)�'µN»<µ�Ä ¹
ËSºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ�ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µN»;Ë@/	µNÃLÄ ¾­Àm¿ ½�ÁJÅ}Ð«¸TÃjËHÄ ¾«¸SÀ¢È©·0µ�Ä
Ë�6Pµ�¾­ÀTÄ<¸¡ËSÃNÃN¸SÎmÀPÄ;»<¸SÇ�µ

»)-1µNÃL¾tÖEÃ ºmµLÄ<µL¹ Ç=¾­ÀEËHÀPÄ<»Ê¸��=É��JÌ ¹<µLÐDËHÄ<µNº§Ä<¸ÕÇfËH¹)6rµLÄ²» Ä ¹ Î'ÃLÄ Îm¹<µ#ËHÀ'º§¹<µL¿nÎmÐDËHÄ ¾«¸SÀ¢Ñ\���'µ#ËjÆnËH¾­ÐDË�8m¾­Ð­¾­Äx¶

¸��;ËSÃNÍPÎm¾«» ¾­Ä ¾«¸SÀ,ÃjËHÀ'ºY¾«º'ËHÄ<µN»=¾«»@ÃjË�-mÄ Îm¹<µNº;8P¶#Ä)�'µ!ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µN»=ÇfËH¹)6rµLÄ�ÃjË�-m¾­Ä
ËHÐ­¾���ËHÄ ¾«¸SÀ�ËHÀ'º -m¹ ¾­ÆnËHÄ ¾���ËHÄ ¾«¸SÀ

ËSÃLÄ ¾­ÆT¾­Äy¶rÑ � µ�ËHÐ«»<¸;µN» Ä ¾­ÇfËHÄ<µ0Ä)�'µ}¾­À��'Î'µLÀ'ÃNµ�¸��1¸j·�À'µL¹<»)�m¾c-�» Ä ¹ Î'ÃLÄ Îm¹<µnÈrÐ«µL¿PËHÐm¹ ÎmÐ«µN»*ËHÀ'º�Ö'ÀEËHÀ'ÃL¾DËHÐ'¸4-1µLÀmÀ'µN»<»

ËS»�·0µLÐ­ÐcËS»�Ä)�'µ;µ,+Y¾«» Ä<µLÀ'ÃNµ�¸�� 8EËHÀ'ºY·�ËH¿r¸SÀÊµ,/	µNÃLÄ<»
�B¾­Ç=¾­Ä
ËHÄ ¾«¸SÀZ8©µM�EËjÆT¾«¸S¹<»,��Ñ

�#µA��¸SÐ­Ð«¸�·2Äx·0¸$Ç�µLÄ)�'¸Pºm»f¸���µL» Ä<¾tÇfËHÄ<¾­¸SÀ9¼ Ä)�'µ�ÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ�Ð«¸S¿n¾­Ä:��ÉÊÃN½©ËSºmºmµLÀ ��Ù%$�Q�K �)��ËHÀ'ºÕÄ)�'µ

ÃN¸SÎmÀTÄ0Ç�¸PºmµLÐ � ��¸S¾«»<»<¸SÀ ¸S¹}À'µL¿PËHÄ ¾­Ærµ98m¾­À'¸SÇ=¾DËHÐ	Ç�¸PºmµLÐY��Ñ ���'µN»<µJÃN¸SÇ#-mÐ«µLÇ�µLÀPÄ
ËH¹<¶fÇ�µLÄ)�'¸Tºm»�µLÀEË�8mÐ«µ6Î'»}Ä<¸

»)�'µNº�Ð­¾­¿��TÄ6¸SÀ²¹<¸48mÎE» Ä�Ö'À'ºY¾­Àm¿r»jÑ�ÅxÀ²»)-m¾­Ä<µ\¸��*Ä)�'µ�Î'»<µ\¸��*ºY¾«» Ä ¾­À'ÃLÄJµNÃN¸SÀ'¸SÇ�µLÄ ¹ ¾«Ã�Ç�µLÄ)�'¸Pºm»jÈE·0µ;Ö'À'º�Ä)�EËHÄ

K



Ä)�'µJ» Î - -mÐ­¶f¸���Ä
ËH¹ ¿rµLÄ�Ö'¹<Ç�»���ÃjË�-mÄ Îm¹<µNºA8T¶�Ä)�'µ�ÇfËH¹)6PµLÄ0ÃjË�-m¾­Ä
ËHÐ­¾���ËHÄ ¾«¸SÀ²ËHÀEºfÄ)�'µ�-'¹ ¾­ÆSËHÄ<¾ ��ËHÄ ¾«¸SÀ²ËSÃLÄ ¾­ÆT¾­Äy¶ �

ÃN¸SÀ'» Ä ¹
ËH¾­À'»�Ä)�'µ�Ð«¸TÃjËHÄ ¾«¸SÀ!¸��¢É��JÌ�Ñ&'6¸j·0µLÆrµL¹jÈP¾­Ä*¾«»�À'¸SÄ�Ä)�'µ�¸SÀmÐ­¶=º'µ�Ä
µ�¹<Ç=¾tÀ©ËHÀPÄ0¸��	Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀÊ¼nÄ)�'µ�ÇfËH¹)6rµLÄ

» ¾��jµnÈYÄ)�'µJÐDË�8©¸S¹�ÃN¸n» ÄjÈTÄ)�'µJÇfËH¹)6PµLÄ�ËSÃNÃNµN»<»�ËHÀ'º¡Ä)�'µ6Ö'ÀEËHÀ'ÃL¾DËHÐ�¸4-©µLÀmÀ'µN»<».-mÐDËj¶¡Ë�-©¸n» ¾­Ä ¾­ÆPµ;ËHÀ'º » ¾­¿nÀm¾tÖEÃjËHÀTÄ

¹<¸SÐ«µ\¸SÀ Ä)�'µ\É��JÌ/Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ¢Ñ}Ì 8EËHÀ'ºY·0ËH¿r¸SÀÂµ,/	µNÃLÄ�¾«»�ËHÐ«»<¸�¸48'»<µL¹ ÆrµNº	Ñ�ÅxÀ�Ä)�'µ�¸4- -©¸n» ¾­Ä<µnÈ'Ä)�'µ�ÃN¸S¹)-©¸S¹�ËHÄ<µ

Ä
Ë@+Õ¹
ËHÄ<µÊËHÀ'ºÕÄ)�'µ=-m¹<¸PºYÎ'ÃLÄ ¾­ÆT¾­Äy¶,ºmµNÃL¹<µjËS»<µ Ä��'µ -m¹<¸48EË�8m¾­Ð­¾­Äx¶,Ä<¸#ËHÄ Ä ¹
ËSÃLÄ!É��JÌ�Ñ > ÀmÐ­¶³Ä)�'µ�¸�·�À'µL¹<»)�m¾c-

» Ä ¹ Î'ÃLÄ Îm¹<µ��EËS»�ÃN¸SÀPÄ ¹
ËS» Ä<µNºf¹<µN» ÎmÐ­Ä<»jÑ�ÅxÀ!ËSºmºY¾­Ä ¾«¸SÀ¢ÈTÃLÎmÐ­Ä Î'¹
ËHÐ1ËHÀ'º�¿rµN¸S¿n¹
Ë�- �m¾«Ã6ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµN»0ËHÀ'º�ºY¾0/	µL¹<µLÀ'ÃNµ�¾­À

Ð«µL¿PËHÐ¢¹ ÎmÐ«µN»�¾­À Ä)�'µ�ÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ�Ð«¸S¿n¾­Ä�ÃjËS»<µ;µ,+mµL¹ Ä6Ë�À'µL¿PËHÄ ¾­ÆPµ�» ¾­¿nÀm¾tÖEÃjËHÀPÄ�¾­Ç#-EËSÃLÄ�¸SÀ²É��JÌ9» Ä ¹
ËHÄ<µL¿n¾«µN»jÑ

���'µ]-EË�-©µL¹�-m¹<¸TÃNµNµLº'»@ËS»C��¸SÐ­Ð«¸j·�»j¼\Ö'¹<» ÄjÈc·}µ!-m¹
µL»<µLÀTÄ
8m¹<¾­µ �'¶ Ä)�'µfµNÃN¸SÀ'¸SÇ�µLÄ ¹ ¾«Ã!Ç�¸PºmµLÐ���»<µNÃLÄ ¾«¸SÀÕ×&�

ËS»;·}µLÐ­Ð�ËS»;Ä)�'µ@ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µN»;Î'»<µNº;��»<µNÃLÄ ¾«¸SÀbØ&��Ñ# TµNÃN¸SÀ'º	È¢·0µ=ºY¾«»<ÃLÎ'»<»JÄ)�'µ=µLÇ#-m¾­¹ ¾«ÃjËHÐ�Ö'À'ºY¾­Àm¿r»]��»<µNÃLÄ ¾«¸SÀ3K �

81µ,��¸S¹<µ�ÃN¸SÀ'ÃLÐtÎEºY¾­Àm¿�¾­À²»<µNÃLÄ ¾«¸SÀ:OYÑ

� ������� � �������	� ���	���
�2��
�����
���������������� �������������

�#µ���¸TÃLÎ'»0¸SÀ Ä)�'µ6Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ�Ã"�'¸S¾«ÃNµN»�¸���É��JÌ�Ñ G}¶¡ËS»<» ÎmÇ#-mÄ ¾«¸SÀ¢ÈY·}µJ¸SÇ=¾­Ä�ËHÀP¶fÄ ¹
ËSºmµ,Dx¸�/�8©µLÄy·}µNµLÀ�ÃL¹<¸n»<»ED

81¸S¹<ºmµL¹�É��JÌ ËHÀ'ºZ_6¹<µNµLÀYÖEµLÐ«º ÅxÀTÆrµN» Ä Ç�µLÀTÄ<»jÑ ���m¾«»�ËS»<» ÎmÇ#-mÄ ¾«¸SÀ ¹<µLÐ­¾«µN»�¸SÀ¡Ä)�Eµ6ÀEËHÄ Îm¹
µ;¸���¸SÎm¹�º'ËHÄ
Ë�8EËS»<µ

��»<µNµ »<µNÃLÄ ¾«¸SÀ�Ø&��ÑÕÅxÄ@¹<µNÃN¸S¹<ºm»fÉ��JÌ 8©µLÄy·}µNµLÀ,ÐDËH¹ ¿rµ Ç�ÎmÐ­Ä ¾­ÀEËHÄ ¾«¸SÀEËHÐ�Ö'¹ Ç�»jÑ _6¾­ÆrµLÀÕÄ)�'µ�» ¾��jµ ¸��JÉ��JÌ

¾­ÀTÆrµN» Ä Ç�µLÀTÄ<»jÈ9_6¹<µNµLÀYÖEµLÐ«º�ÅxÀTÆrµN» Ä Ç�µLÀTÄ<»jÈ0Ä)�EËHÄ¡»
ËN¶ÕÄ)�'µ²µN» Ä
Ë�8mÐ­¾«»)�mÇ�µLÀTÄ¡¸���À'µL· -m¹<¸TºYÎ'ÃLÄ ¾­ÆrµZ��ËSÃL¾­Ð­¾­Ä ¾«µN»jÈ

ÇfËj¶@À'¸SÄ�ÃN¸SÀ'» Ä ¾­Ä ÎmÄ<µ6ËJ¹<µjËHÐ­¾«» Ä ¾«Ã�ËHÐ­Ä<µL¹ ÀEËHÄ ¾­ÆPµ�Ä<¸;Ä)�'µ0Ö'¹ Ç�»%*rµ,+YÄ<µL¹ ÀEËHÐE¿n¹<¸j·�Ä)���rÑcÅxÀ�Ä)�'µ�¸4- -1¸n» ¾­Ä<µnÈr¾­Ä�ºm¸TµN»

À'¸SÄ(-m¹<µLÆPµLÀPÄ=µ,+�-1¸S¹ Ä�ËSÃLÄ ¾­ÆT¾­Ä ¾«µN»�ËS»=ËHÀ,ËHÐ­Ä<µL¹ ÀEËHÄ ¾­ÆPµ¡µLÀTÄ ¹ ¶#Ç�¸Pºmµ¡¾­ÀJ��¸S¹<µL¾­¿nÀ³ÇfËH¹)6PµLÄ<»@Ä<¸ÊÃL¹<¸n»<»EDF81¸S¹<ºmµL¹

É��JÌ ��»<µNµ;Ä)�'µ;µ,+�-1µNÃLÄ<µNº�µ,/	µNÃLÄ�¸���¿rµN¸S¿n¹
Ë�- �m¾«Ã\ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµ\ËHÀ'º¡ÇfËH¹)6PµLÄ6ËSÃNÃNµN»<»�¾­À�»<µNÃLÄ ¾«¸SÀÊØYÑ ×&��Ñ

���TÎ'»jÈ0ÃN¸SÀ'» ¾«ºmµL¹¡ËÊÖ'¹ Ç Ð«¸PÃjËHÄ<µNº,¾­À�Ë ÃL¸SÎ'ÀPÄ ¹ ¶
i
Ñ^���m¾«»=Ö'¹ Ç ·�¾«»)�'µN»�Ä<¸bËSÃNÍPÎm¾­¹<µ²Ë$ÃN¸SÇ#-EËHÀT¶Õ¾­À

� ê1èHÞJâ�Þ�ú å�â�Þ�Ü
ò�ç�èHÞ�ô�����ý
ß0èSå
ß0ß�Þ�Þ�áfå\âjÝxå
û�å<ç�ã ú�Ý�ã ß�Þ6ã á=ç�èHÞ�ájæHû}÷nÞyÝ}å
áSâ=ð
å	� æHÞ6Ü
ò*� å<Ý�ä�ÞyîDß�ú å	� Þ\í1g�ì³ã ájðLÜ
� ðjã áHä
û}æ-� ç�ã áSå<ç�ã Ü�áSå	�&eHÝ�û�ß"�B:�ë©Û 7 �Dÿ
ý�ýjô#� �>��:cáJå ðLÞyÝxå
ä�Þ�érå}úyÝ�Ü�ß�ß�îD÷nÜ
Ýxâ�ÞyÝ�í1g�ì²èSå
ßcâ�Ü�æH÷-� Þ â�ã áJß�ã 1�Þ*Ü<ðLÞyÝ¢ç�èHÞ�ànÞyÝ�ã Üjâ\ô�����ý<î
ô���������ì�ß�å0Ý�Þ�ß�æ-� ç é93�Ý�Þ�Þ�á@eSÞ�� â;ã ájðLÞ�ß�ç�û�Þ�áLç�ß�ú�Ü�æ-� â�÷nÞ�áHÜ
ç�å0Ý�Þ å	� ã ß�ç�ã ú�å	� ç�ÞyÝ�áSå<ç�ã ðLÞ}û�Üjâ�Þ*ß�ã áHú�Þ}ã çcÝ�Þ üNæHã Ý�Þ�ßcû}æHúxè;û�Ü
Ý�Þ
ç�ã û�Þ�ç�èSå
á;å
ú üNæHã Ý�ã áHä�Þ���ã ß�ç�ã áHä�eHÝ�û�ß�� iDçcã ßcàSå<Ý�ç�ã ú�æ � å
Ý8� ñ6ç�Ý�æHÞ�òtÜ
Ý�å
á;ã û�ànÜ
Ý�çxå
áNç�ß�ã 1�Þ�Ü
òEã ájðLÞ�ß�ç�û�Þ�áNç��¢öjànÞ�Þ â6ã ß�å�û�å#,BÜ
Ý
å�â�ð�å
áNçxå
ä�Þ�Ü
ò�í1g�ì Ü<ðLÞyÝ 3�Ý�Þ�Þ�á@eSÞ�� â�iBájð�Þ�ß�ç�û�Þ�áNç�ß�éPÞ�ß�ànÞ�ú�ã å	� � ñ@ã á�ß�Þ�úyç�Ü
Ý�ß*ß�æHúxè@å
ß�ç�Þ�� Þ�ú�Ü�û�û}æHáHã ú å<ç�ã Ü�áPéTã áHß�æ�Ýxå
áHú�Þ�éYÜ
Ý
÷Så
á-=jã áHä}ß�ÞyÝ�ðjã ú�Þ�ß��1ê1èHÞ�ß�Þ�ß�Þ�úyç�Ü
Ý�ß�áHÞ�Þ â�èjæHä�Þ�ã ájðLÞ�ß�ç�û�Þ�áNç�ß1ã áJà�Ý�Üjâ�æHúyç�ã Ü�áJå
áSâJâjã ß�ç�Ý�ã ÷Hæ�ç�ã Ü�áJáHÞyç.;1Ü
Ý8=jß��

O



¸SÀ'µÂ¸SÎmÄ¡¸���À�ÃN¸SÎmÀTÄ ¹ ¾«µN»!¾­À'ºmµ,+mµNº^8P¶
j

·�¾­Ä)�
j = 1, ..., n (i 6= j )

Ñ ���TÎ'»jÈ�¾­ÄA�EËS»
n

ËHÐ­Ä<µL¹ ÀEËHÄ<¾tÆPµ

Ã"�'¸S¾«ÃNµN»��SÑ��#µ�ºmµLÀ'¸SÄ<µ
Gj

Ä)�'µ�¿PËH¾­À²Ä)�EËHÄ�Ä)�'µJÖ'¹<Ç
i
¸48mÄ
ËH¾­À'µNº ��¹<¸SÇ.Ç�µL¹ ¿n¾­Àm¿f·�¾­Ä)�ÂËHÀÊ¸SÄ)�'µL¹6ÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¶

j
* »!ÖE¹ Ç�Ñ ÅxÄ�ÃN¸S¹ ¹<µN»)-©¸SÀEºm» Ä<¸Õ¾­Ä<» »)�EËH¹<µÂ¾­À-Ç�µL¹ ¿n¾­Àm¿ÕÖ'¹ Ç�»%* b�¸S¾­ÀTÄEDF-m¹<¸HÖ'Ä<»jÑ ���m¾«» ¿PËH¾­À-ºmµM-1µLÀ'ºm»²¸SÀ

ÃN¸SÎmÀTÄ ¹ ¶,¸S¹!»<µNÃLÄ<¸S¹!Ð«µLÆrµLÐ6Ã��©ËH¹
ËSÃLÄ<µL¹ ¾«» Ä ¾«ÃL»
Xs

¾tÀ^8©¸SÄ)��ÃN¸SÎmÀTÄ ¹ ¾«µN»��nÑW���'µL¹<µ,��¸S¹<µnÈ�Ç�µL¹ ¿n¾­Àm¿ -m¹<¸HÖ'Ä<» ËH¹<µ

¹<µL·�¹ ¾­Ä Ä<µLÀÕËS»���¸SÐ­Ð«¸j·�»f¼
Gj = g(X i

s, X
j
s )

ÑA���'µ=Ö'¹ Ç
i
Ã��'¸T¸n»<µN»�Ä)�'µ�Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ

k
¶T¾«µLÐ«ºY¾­Àm¿²Ä)�'µ#�m¾­¿��'µN» Ä

¿PËH¾­À
Gj

¼
Gk = max(Gj)

·�¾­Ä)�
j = 1, ..., n

Ñ

Á6¾0/	µL¹<µLÀTÄ�µNÃN¸SÀ'¸SÇ�µLÄ ¹ ¾«Ã!µN» Ä ¾­ÇfËHÄ ¾«¸SÀ'»\ÇfËN¶ÂÇ�¸TºmµLÐ}É��JÌ Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ³Ã��'¸S¾«ÃNµN»jÑ � µ=·�¾­Ð­Ð*Ö'¹<» ÄC-m¹<µN»<µLÀPÄ

Ä)�'µ�ÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ�Ð«¸S¿n¾­ÄjÈmÄ)�'µLÀ�Ä)�'µ�ÃN¸SÎmÀPÄ�Ç�¸TºmµLÐ�Ñ

����� 	�

�������������������
�������������

���'µJÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ1Ð«¸S¿n¾­Ä0¾«»�Ä)�'µ�Ç�¸n» Äf��¹<µNÍPÎ'µLÀTÄ Ð­¶�Î'»<µNºfÇ�µLÄ)�'¸Pº!·.�'µLÀ µ,+'ËHÇ=¾­Àm¾­Àm¿@Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ Ã"�'¸S¾«ÃNµN»jÑ�ÅxÄ�¾«»

8EËS»<µNºf¸SÀ!Ä)�'µ�ÉÂËSÃN½EËSºmºmµLÀ�* »}Ç�¸PºmµLÐ1¸��¢Ç\ÎmÐ­Ä ¾­À'¸SÇ=¾DËHÐ1Ð«¸S¿n¾­ÄjÑ ��¾­Ä)�fÄ)�m¾«»*Ç�µLÄ)�E¸Pº	ÈT¹<µL¿n¹<µN»<» ¾«¸SÀ'»0ËH¹<µ�¾­Ç#-mÐ«µ,D

Ç�µLÀTÄ<µNº$ËHÀ'ºÂÃLÐ­Î'» Ä<µL¹<µNº�8T¶²É��JÌ ¸4-1µL¹
ËHÄ ¾«¸SÀ'»jÑC���TÎ'»jÈ���¸S¹;µjËSÃ��$É��JÌ ¸4-©µL¹
ËHÄ ¾«¸SÀ¢È	Ä)�'µ@Ã"�EËH¹
ËSÃLÄ<µL¹ ¾«» Ä ¾«ÃN»

»<µNÃLÄ<¸S¹! �¶PµjËH¹! HÃN¸SÎmÀPÄ<¹ ¶!¸���Ä)�'µ9-mÎm¹<Ã"�EËS»<µL¹}Ö'¹ Ç ºm¸\À'¸SÄ0ÆnËH¹ ¶PÑ > ÀmÐ­¶!8m¾­ÐDËHÄ<µL¹
ËHÐ�ËHÀ'º¡ÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¶
bM* »0Ã��EËH¹
ËSÃLÄ<µL¹ED

¾«» Ä ¾«ÃN»
Xj
s

ÇfËHÄ Ä<µL¹f¼
Gj = g(Xj

s )
Ñ
Gj

¾«»;µNÍPÎEËHÐ�Ä<¸
βXj

s + ej
È	·.�'µL¹<µ

Xj
s

È
β

ËHÀ'º
ej

ËH¹<µ@¹<µN»)-©µNÃLÄ ¾­ÆPµLÐt¶

Ä)�'µJ¸48'»<µL¹ ÆnË�8mÐ«µ;Ã��EËH¹
ËSÃLÄ<µL¹ ¾«» Ä ¾«ÃN»�¸���Ð«¸TÃjËHÄ ¾«¸SÀ#bLÈYË\ÆrµNÃLÄ<¸S¹�¸���ÃN¸Pµ!"fÃL¾«µLÀTÄ�¸��cµN» Ä ¾­ÇfËHÄ<µNº[-EËH¹
ËHÇ�µLÄ<µL¹<»�ËHÀ'º Ë

¹
ËHÀ'ºm¸SÇ.Ä<µL¹ Ç�Ñ

ÅF�¢µL¹ ¹<¸S¹<»*Ä<µL¹ Ç�»0ËH¹<µ�¾«ºmµLÀPÄ ¾«ÃjËHÐ­Ð­¶!ËHÀ'º=¾­À'ºmµM-1µLÀ'ºmµLÀPÄ Ð«¶�ºY¾«» Ä ¹ ¾c8mÎmÄ<µNº	ÈTÄ)�'µLÀfÄ)�'µ.-m¹<¸48EË�8m¾­Ð­¾­Äy¶�¸��	Ð«¸TÃjËHÄ ¾­Àm¿

¾­ÀÊË@ÃN¸SÎmÀTÄ ¹ ¶
j

ÃN¸S¹ ¹<µN»)-1¸SÀ'ºm»�Ä<¸�¼

Pj =
eβ

′Xj

∑n
j=1 e

β′Xj

��Ù@�

G}¶Â»<µLÄ Ä ¾­Àm¿
dj = 1

·.�Eµ�À Ä)�'µ@Ö'¹ Ç
i
ºmµNÃL¾«ºmµN»�Ä<¸¡Ð«¸TÃjËHÄ<µ=¾­À

j
ËHÀ'º

dj = 0
¾­À Ä)�'µ=¸4- -1¸n» ¾­Ä<µ�ÃjËS»<µnÈ	Ä)�'µ

Ð«¸S¿4D�Ð­¾c6PµLÐ­¾c�'¸P¸Tº�¾«»�·�¹ ¾­Ä Ä<µLÀ
logLL =

∑N
k=1

∑n
j=1 dkjlogPkj

�B·�¾­Ä)�ZT/Ä)�'µ;·.�'¸SÐ«µ�»
ËHÇ#-mÐ«µ@��Ñ

G0µN» ¾«ºmµN»jÈPËHÐ­ÐYÄ)�'µ}ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µN» �EËNÆPµU8©µNµLÀ=Ä ¹
ËHÀ'»E��¸S¹ Ç�µNº@¾­ÀPÄ<¸JÐ«¸S¿r»jÑ ���TÎ'»jÈnµjËSÃ"�=ÃN¸Tµ!"fÃL¾«µLÀPÄ*ÇfËN¶\¹<¸SÎm¿��mÐ­¶

# iBá�ç�èHÞ}òtÜ
� � Ü�;¢ã áHä�émòtÜ
Ý�ç�èHÞ0ß�å	=LÞ�Ü
ò¢ß�ã û�à-� ã ú�ã çBñLé�;1Þ�â�ÜJáHÜ
ç�çxå	=LÞ�ã áNç�Ü;å
ú�ú�Ü�æHáNç*ç�è�Þ0ç�Þ�û�ànÜ
Ýxå	�©â�ã û�Þ�áHß�ã Ü�á�ã á=å	� �'ç�èHÞ
áHÜ
çxå<ç�ã Ü�áHßcå
áSâ�û�å<ç�èHÞ�û�å<ç�ã ú å	�rÞ���à�Ý�Þ�ß�ß�ã Ü�áHß��$ 2@Þ*å
ß�ß�æHû�Þ�èHÜ�û�Ü�ä�Þ�áHÞ�ã çBñ6å
û�Ü�áHäfeHÝ�û�ß	Ü
ò'å}ä�ã ðLÞ�áJß�Þ�úyç�Ü
Ýcå
áSâ�ñNÞ�å
Ý¢ã á;å
á6Ü�÷Hß�ÞyÝ�ðLÞ â6ú�Ü�æHáLç�Ý�ñ��






81µ6µ,+�-m¹<µN»<»<µNº ËS»�ËHÀ¡µLÐDËS» Ä ¾«ÃL¾­Äy¶#��ÎmÀEÃ�Ä<¾­¸SÀ[��¸S¹�ËHÀ��NËjÆrµL¹
ËH¿rµ98mÎm¶PµL¹��(�F TµNµ�Ô�¹<¸ �jµLÄjÈYÉÂËj¶rµL¹�ËHÀ'º!É²Î'ÃNÃ"�m¾«µLÐ­Ð­¾

��×�����K �)��Ñ*ÅxÄ*¾­À'ºY¾«ÃjËHÄ<µN»U�'¸�·3Ä)�'µ�-m¹<¸48EË�8m¾­Ð­¾­Äx¶!¸��	Ä
Ë�6T¾­Àm¿@¸jÆPµL¹0Ë�ºm¸SÇ�µN» Ä ¾«Ã�Ö'¹ Ç Ã"�EËHÀm¿rµN»�·�¾­Ä)� Ë;ÆnËH¹ ¾DËHÄ ¾«¸SÀ

¾­ÀÊËHÀ�µ,+�-mÐDËHÀEËHÄ<¸S¹ ¶ ÆSËH¹<¾«Ë�8'Ð­µnÑ�½m¹<¸SÇ.µNÍPÎEËHÄ ¾«¸SÀ#ÙnÈmÄ)�m¾«»�µLÐDËS» Ä ¾«ÃL¾­Äx¶ ÃjËHÀ=8©µ;·�¹ ¾­Ä Ä<µLÀ#¼

∂Pj

∂Xj
s

Xj
s

Pj
= βs(1− Pj)

·.�'µL¹<µ
βs

¾­»JÄ)�'µ@µN» Ä ¾­ÇfËHÄ<µNº$ÃL¸Tµ!"fÃL¾«µLÀPÄ\¸���Ä)�'µ�ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µ
Xj
s

Ñ����m¾«»;ÃN¸Pµ!"fÃL¾«µLÀTÄ�¸�ÆrµL¹<µN» Ä ¾­ÇfËHÄ<µN»;» Ð­¾­¿��TÄ Ð­¶

Ä)�'µ\µLÐDËS» Ä ¾«ÃL¾­Äy¶�¸�� -m¹<¸48EË�8'¾tÐ­¾­Äy¶²¸���Ð«¸TÃjËHÄ ¾«¸SÀÂÃ��'¸S¾«ÃNµN»jÑ.'J¸j·0µLÆrµL¹jÈ'Ä)�'¾­»6¸�ÆrµL¹<µN» Ä ¾­ÇfËHÄ ¾«¸SÀÂÃjËHÀZ81µ\µLÆnËHÐ­ÎEËHÄ<µNº	Ñ

���'µ=ËjÆrµL¹
ËH¿rµ�-m¹<¸48EË�8m¾­Ð­¾­Äy¶²Ä<¸¡Ã��'¸T¸n»<µ�Ä)�'µ\Ð«¸TÃjËHÄ ¾«¸SÀ
j

¾«»JµNÍPÎEËHÐ�Ä<¸
Pj = 1

n

È©·.�'µL¹<µ�ÀÊ¾«»JÄ)�'µ\ÀTÎmÇ
81µL¹;¸��

ËHÐ­Ä<µL¹ ÀEËHÄ ¾­ÆPµ�Ã��'¸S¾«ÃNµN»jÑ(���TÎ'»jÈ	¾0�}·0µ��EËjÆrµ Ù%Q ËHÐ­Ä<µL¹ ÀEËHÄ ¾­ÆPµ=Ã"�'¸S¾«ÃNµN»jÈ¢ÃN¸Tµ!"fÃL¾«µLÀPÄ<»�Ç�Î'» Ä�8©µ@Ç\Î'ÐtÄ<¾0-'Ðt¾«µNº38P¶

�YÑ $�K�K'Ñ

T6µLÆPµL¹ Ä)�'µLÐ«µN»<»jÈTÄ)�'µJÇ�¸PºmµLÐ¢¸���ÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ¢Ð«¸S¿n¾­Ä�¾«»�-©µL¹E��µNÃLÄ Ð­¶!ÆnËHÐ­¾«º¡¸SÀmÐ­¶f¾0�cÄ)�'µ;ËS»<» Î'Ç#-mÄ ¾«¸SÀ ¸��c¾­À'ºmµ,D

-1µLÀ'ºmµLÀ'ÃNµ;¸��c¾­¹ ¹<µLÐ«µLÆnËHÀTÄ�ËHÐ­Ä<µL¹ ÀEËHÄ ¾­ÆPµN»�¾«»0¹<µN»)-©µNÃLÄ<µNº$¼
ej

ËH¹<µ;» Î - -©¸n»<µNº¡Ä<¸�81µ6¾­À'º'µ,-1µLÀ'ºmµLÀTÄ�8©µLÄy·}µNµLÀÊËHÐ­Ð

Ã"�'¸S¾«ÃNµN»��B¾­À'ºmµM-1µLÀ'ºmµLÀ'ÃNµ0¸��'Ä)�'µ�µ,+YÄ<µL¹ ÀEËHÐTÃ"�'¸S¾«ÃNµN»,��ÑcÅxÄ�¾­Ç#-mÐ­¾«µN»�Ä)�EËHÄcÄ)�'µ*¹
ËHÄ ¾«¸6¸�� -m¹<¸48EË�8m¾­Ð­¾­Ä ¾«µN»�¸��EËHÀT¶JÄy·0¸

ËHÐ­Ä<µL¹ ÀEËHÄ ¾­ÆPµN»�¾«»cÎmÀEË@/	µNÃLÄ<µNº(8T¶�Ä��'µ0Ã��'¸S¾«ÃNµ�»<µLÄjÑcÌ���Ä<µL¹ �EËjÆT¾tÀ'¿;ÃN¸SÀPÄ ¹<¸SÐ­Ð«µNº�¸48'»<µL¹ ÆnË�8mÐ«µ}ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µN»jÈnÐ«¸TÃjËHÄ ¾«¸SÀ

Ã"�'¸S¾«ÃNµN»�»)�'¸SÎmÐ«º(81µ�ÃN¸SÀ'» ¾«ºmµL¹<µNº�Ä<¸181µ�» ¶TÇ=Ç�µLÄ ¹ ¾«ÃjËHÐ­Ð­¶=» Î 8'» Ä ¾­Ä ÎmÄ
Ë�8mÐ«µnÑ�ÅxÀ=Ä)�m¾«»*¹<µN»)-©µNÃLÄjÈ�_6Îm¾­ÇfËH¹
ËSµN»�µLÄ}ËHÐ�Ñ

��×������&��ËHÀ'ºJ��×����nØ&�U-1¸S¾­ÀPÄ�¸SÎ'Ä�Ä)�EËHÄ�Î'» ¾­Àm¿fË=ÃN¸SÎmÀPÄ�Ç�¸PºmµLÐ���ËHÀ²µN» Ä ¾­ÇfËHÄ ¾«¸SÀ²¸��*Ë �c¸S¾«»<»<¸SÀ²ºY¾«» Ä ¹ ¾c8mÎmÄ ¾«¸SÀ��

¾«»}µNÍPÎm¾­ÆnËHÐ«µLÀPÄ}Ä<¸�¾­Ç#-mÐ«µLÇ�µLÀTÄ�Ë�ÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ1Ð«¸S¿n¾­Ä}Ç�¸PºmµLÐ�Ñ '6¸�·}µLÆPµL¹jÈPÄ)�m¾«»�Ç�µLÄ)�'¸Pº!ºm¸TµN»�À'¸SÄ�¹<µLÐ­¶�¸SÀ!Ä)�'µ

ËS»<» ÎmÇ#-mÄ ¾«¸SÀ²¸���¾­À'ºmµM-1µLÀ'ºmµLÀ'ÃNµ\¸���¹
ËHÀ'ºm¸SÇ.Ä<µL¹ Ç�»jÑ

ÅxÀ�Ä)�'µÂÃN¸SÎmÀPÄ Ç�¸PºmµLÐ�È�Ä)�'µÊÀTÎmÇ
81µL¹ ¸��@É��JÌ2��¸S¹�Ë ¶PµjËH¹! #»<µNÃLÄ<¸S¹  $Ä
ËH¹ ¿rµLÄ¡Ö'¹ Ç=* » ÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¶§ËH¹<µ

ËH¿n¿n¹<µL¿PËHÄ<µNº	Ñ ���'µL¹<µ,��¸S¹<µnÈn·}µ�Ð«¸n»<µ�¾­À���¸S¹ ÇfËHÄ ¾«¸SÀ=¸SÀ@Ä)�'µ�¾­Àm¾­Ä ¾DËHÐYÐ«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ�¸��'Ä)�'µf8mÎm¶PµL¹.�Y8m¾­ÐDËHÄ<µL¹
ËHÐmÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µL»

ËH¹<µ;À'¸SÄ�¾­À'ÃLÐ­Î'ºmµNº���Ñ

P



��� � 	�

������������� � ��� �

���'µ²ÃN¸SÎmÀPÄfÇ�¸PºmµLÐ�·0ËS»!-m¹<¸4-1¸n»<µNº;8T¶ 'JËHÎ'» ÇfËHÀ3µLÄ!ËHÐ�Ñ ��Ù%$�Q�K ��Ñ�ÅxÀ,Ä)�'µ�ÃN¸SÎmÀPÄfÇ�¸PºmµLÐ�È0Ä)�'µ -m¹<¸48EË@D

8m¾­Ð­¾­Äy¶#Ä)�EËHÄ
yi

Ö'¹ Ç�»�¸��6ÃN¸SÎmÀTÄ ¹ ¶:b@ËH¹<µ!Ä
Ë�6PµLÀÕ¸�ÆrµL¹=¾«»@·�¹ ¾­Ä Ä<µLÀ-¼
Prob(yi) = f(Xs

j )
ÑJ���m¾«»=ºY¾«»<ÃL¹<µLÄ<µ

-m¹<¸48EË�8m¾­Ð­¾­Äy¶ ��ÎmÀ'ÃLÄ ¾«¸SÀ�¾«» » ¾­Ç=¾­ÐDËH¹¡Ä<¸ÕË �c¸S¾«»<»<¸SÀ§ºY¾«» Ä ¹ ¾c8mÎmÄ ¾«¸SÀ �F_6¹<µNµLÀ'µ7��Ù%$�$�K �)�Ê¼
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Ý�ß��
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µ!"fÃL¾«µLÀ'ÃL¶ ¿PËH¾­À'»MB �rÑ�Ì6»�Ë�¹<µN» ÎmÐ­ÄjÈmÄ)�'µ;» ¾­¿nÀÊËS»<»<¸PÃL¾DËHÄ<µNº ·�¾­Ä)��Ä)�m¾«»�ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µ;¾«»�À'¸SÄ�¸48PÆT¾«¸SÎ'»jÑ

� ����� ��� �Pi ¼�Ä)�'µJÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µ;½'¸SÐ­Ð«¸�·}µL¹�¹<µM-m¹<µN»<µLÀPÄ<»�Ä)�'µJÄ<¸SÄ
ËHÐ	ÀPÎmÇ�8©µL¹�¸���É��JÌW-1µL¹�»<µNÃLÄ<¸S¹EDxÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¶ ¸jÆPµL¹

Ä)�'µ=Ä)�m¹<µNµ=¶rµjËH¹C-©µL¹ ¾«¸Tº -m¹<µNÃNµNºY¾­Àm¿²µjËSÃ"�#É��JÌ�Ñ ���m¾«»;ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µ�ÃjË�-mÄ Îm¹<µN»�¾­Ç=¾­Ä
ËHÄ ¾­ÆrµfËHÀ'º » Ä ¹
ËHÄ<µL¿n¾«Ã#81µ,D

�EËjÆT¾«¸S¹<»�ËHÇ�¸SÀm¿¡Ö'¹ Ç�»]��»<µNµ@´JÀm¾«Ã�6PµL¹)81¸PÃ�6PµL¹A��Ù%$&PSØ&����¸S¹;½�ÁJÅ)��Ñ1Ú�¾­ÆnËHÐ�ÖE¹ Ç�»%*©¾­À'ÃNµLÀTÄ ¾­ÆrµN»;Ä<¸!Ç�µL¹ ¿rµ@ÇfËj¶

¾­À'ÃL¹<µjËS»<µ�·.�'µLÀ�Äy·0¸�ÃN¸SÇ#-©µLÄ ¾­Àm¿fÖ'¹ Ç�»�Ç�µL¹ ¿rµ]��»<µNµ�Ô0ËjÆrµN»���Ù%$�$YÙ@��¸S¹�µnÑ ¿'Ñ�½©ËHÎmÐ­¾ D > Ð­Ð«µL¹#��×������&�0¾tÀÂË�Ä)�'µ,D

¸S¹<µLÄ ¾«ÃjËHÐ ��¹
ËHÇ�µL·0¸S¹)6Â¸���Ô}¸SÎm¹ À'¸SÄ\ÃN¸SÇ#-1µLÄ ¾­Ä ¾«¸SÀ���Ñ!���'µL¶ÊÇfËj¶:8©µ=·�¾­Ð­Ð­¾tÀ'¿�Ä<¸[-m¹<µLÆrµLÀTÄ\ËHÀT¶ÂÃN¸SÇ#-©µLÄ ¾­Ä ¾­ÆPµ

ËSºYÆnËHÀTÄ
ËH¿rµJÄ<¸�Ä)�'µ6Ð«µjËSºmµL¹�¾­À¡Ä)�'µJ¾­ÀPÆPµN» Ä ¾­Àm¿=ÃN¸SÎmÀPÄ<¹ ¶rÑ*ÉÂËHÀEËH¿rµL¹<»0ÇfËN¶¡ËHÐ«»<¸�¾­Ç=¾­Ä
ËHÄ<µ;µjËSÃ"� ¸SÄ)�Eµ�¹�Ä<¸�Ç=¾­À�D

¾­Ç=¾��jµ�Ä)�'µL¾­¹18mÎ'» ¾­À'µN»<»6¹ ¾«»)6�B��SÑJÌ�ÃNÃN¸S¹<ºY¾­Àm¿¡Ä<¸  TÃ"�'µLÀ 6 ��Ù%$�$�
&��È©¾­ÄJ¾«»98©µLÄ Ä<µL¹JÄ<¸!ÇfË�6rµ\Ä)�'µ@»
ËHÇ�µ\Ç=¾«» Ä
Ë�6Pµ

ËS»6Ä)�'µ@ÃN¸SÐ­Ð«µjËH¿nÎ'µN»jÈ	Ä)�EËHÀÂÄ<¸]81µ�Ä)�'µ�¸SÀmÐ­¶Ê¸SÀ'µ�Ä<¸fÄ
Ë�6Pµ\Ä)�'µ�¹ ¾­¿��TÄ;ºmµNÃL¾«» ¾«¸SÀÂ·�¾­Ä)�ÂÄ)�'µ�¹ ¾«»)6²¸��f8©µL¾­Àm¿ Ä)�'µ

¸SÀmÐ­¶b¸SÀ'µfÄ<¸ÊÇfË�6rµ Ë�Ç=¾«» Ä
Ë�6PµnÑÂÌ6»=Ë�¹<µN» ÎmÐ­ÄjÈ�Ä)�'µ!» ¾­¿nÀÕ¸���Ä)�'µfÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µ¡½E¸SÐ­Ð«¸j·0µL¹@¾«»@µ,+�-1µNÃ�Ä
µLº³Ä<¸Z81µ

-1¸n» ¾­Ä ¾­ÆrµnÑ 'J¸j·0µLÆrµL¹jÈ'ËHÀ¡¾­ÀPÆPµN» Ä Ç�µLÀPÄ�¸4- -©¸S¹ Ä ÎmÀm¾­Äy¶¡µ,/	µNÃLÄC�B¹<µNºYÎ'ÃL¾­Àm¿�ÀPÎmÇ�8©µL¹�¸���ËNÆnËH¾­ÐDË�8mÐ«µJÄ
ËH¹ ¿rµLÄ0Ö'¹ Ç�»,�

ÃN¸SÎmÐ«º�»<¸���Ä<µLÀ�Ä)�m¾«».8EËHÀ'ºY·0ËH¿r¸SÀÊµ,/	µNÃLÄ<»jÑ

��������� � ����� hji�� � � � � � � kmi 	Bkme � �Pg

� � ��� iHk ����	Bl � 	BgNhjk � l � ¼¢Ä)�m¾«»�ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µ�µN» Ä ¾­ÇfËHÄ<µN»�Ä)�'µ0¿rµN¸S¿n¹
Ë�- �m¾«Ã�ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµ�81µLÄx·0µNµLÀ=Äy·0¸;ÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¾«µN»

��ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµ!81µLÄx·0µNµLÀ#Ä)�'µL¾­¹�ÃjË�-m¾­Ä
ËHÐ«»,��Ñ > À#Ä)�'µ�¸SÀ'µ!�EËHÀ'º	È�Ë[�m¾­¿��bºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµ�µLÀ'ÃN¸SÎm¹
ËH¿rµN»@ÃN¸SÇ#-EËHÀm¾«µN»\Ä<¸

¾­ÀTÆrµN» Ä6Ë�8m¹<¸rËSº ¹
ËHÄ)�'µL¹�Ä)�EËHÀ²µ,+�-©¸S¹ Ä�Ä<¸j·�ËH¹<ºm»�Ä)�'µ��'¸n» Ä�ÃN¸SÎmÀTÄ ¹ ¶rÑ > À�Ä)�'µ�¸SÄ)�'µL¹��EËHÀEº	Èm¾­Ä�¾­À'ÃL¹<µjËS»<µN»�Ä)�'µ

ÃN¸n» Ä<»�¸��*ÃN¸T¸S¹<ºY¾­ÀEËHÄ ¾«¸SÀ$ËHÀ'º ¾­À���¸S¹ ÇfËHÄ<¾­¸SÀÂ¸SÀ=��¸S¹
µ�¾­¿nÀ²ÇfËH¹)6PµLÄ<»jÈ'·.�m¾«Ã��ÊºY¾«»<» ÎEËSºmµN»�Ä)�'µLÇ\��¹<¸SÇ.¾tÀTÆPµN» Ä ¾­Àm¿

¸�ÆrµL¹<»<µjËS»jÑ ���'µJÀ'µLÄ�µ,/	µNÃLÄ�¸���¿rµN¸S¿n¹
Ë�- �m¾«Ã\ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµ;¾«»�Ä)�'µLÀ²ËHÇ�8m¾­¿nÎ'¸SÎ'»jÑ

� ��� h � iHk � � 	BgNhjk � l � ¼�Ä)�m¾«»\ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µ¡ËSÃNÃN¸SÎmÀTÄ<»
��¸S¹\Ä)�'µ!ÃLÎmÐ­Ä Îm¹
ËHÐ�ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµ]8©µLÄy·}µNµLÀ³Äx·0¸ÊÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¾«µN»

��ÉÊ¸S¹<¸n» ¾­Àm¾�È	 N�EËjÆrµ\ËHÀ'º� P¾­Àm¿�� ��Ù%$�$�Q&�)��Ñ}½E¸SÎm¹�ºY¾­Ç�µLÀ'» ¾«¸SÀ'»JËH¹<µ;¾«ºmµLÀTÄ ¾tÖEµNº�B��A�S'6¸���» Ä<µNºmµ]��Ù%$�QnØ&�)��¼f-©¸�·}µL¹

d � 2 ã ç�è¡ò­å
úyç�Ü
Ý6û�å<Ý8=LÞyç�ß�ò­å
ã � æ�Ý�Þ�é�ç�Ýxå
áHß�òtÞyÝ�ß�Ü
ò*ð�å	� æSå
÷-� Þ�ã áNçxå
áHä�ã ÷-� Þ\å
ß�ß�Þyç�ßG�­Þ
� ä � =jáHÜ�;	îDèHÜ�;��0ã áHú�æ�Ý�ç�ÜjÜ=Þ���ànÞ�áHß�ã ðLÞ
ç�Ýxå
áHß�å
úyç�ã Ü�á;ú�Ü�ß�ç�ß �DÛ1å ðLÞ�ß���ô�����þ�� �>�d # iBá�å�âHâ�ã ç�ã Ü�á=ç�Ü;ã û�ã çxå<ç�ã Ü�á=àHèHÞ�áHÜ�û�Þ�áSåjémû�å
áSå
ä�ÞyÝ�ã å	�	÷nÞ�èSå ðjã Ü
Ý�ß �­ànÜ�;1ÞyÝ0÷HæHã � â�ã áHä;Þyç�ú
� �ÊÜ
Ý}áHÜ�á�îBå
áNç�ã ú�ã àSå<ç�Þ â@ànÜ�ß�ç�î
û�ÞyÝ�ä�ÞyÝcâ�ã 	�ú�æ-� ç�ã Þ�ß�� ;	Ý�Ü�áHä�Þ�ð�å	� æSå<ç�ã Ü�á;Ü
ò'ß�ñ�áHÞyÝ�ä
ñ6äLå
ã áHß�énæHáSâ�ÞyÝ�Þ�ß�ç�ã û�å<ç�ã Ü�á6Ü
ò'ú�æ-� ç�æ�Ý�Þ�ú�� å
ß�èHÞ�ßcÞyç�ú
� �0û�å�ñ6å	� ß�Ü�Þ���à-� å
ã á
ç�èHÞ�èHã ä�è�Ýxå<ç�Þ�Ü
ò©í1g�ì�ò­å
ã � æ�Ý�Þ
�d $ öjæ�Ý�ðLÞyñ�ß ;1ÞyÝ�Þ;ú�Ü
� � Þ�úyç�Þ â¡ã á¡þ�þ�ú�Ü�æHáNç�Ý�ã Þ�ß�ã á!ç�èHÞ\ô���
�ý�� ß�� �cÜ�;1Þ�ðLÞyÝ é1ç�èHÞyñfå<Ý�Þ;ß�ç�ã � ��ð�å	� ã â!ß�ã áHúyÞ;ú�æ-� ç�æ�Ý�Þ6Ý�Þ�û�å
ã áHß
Ý�Þ�� å<ç�ã ðLÞ�� ñ6ß�çxå
÷-� Þ�â�æ�Ý�ã áHä}ß�Þ�ðLÞyÝxå	�Pä�Þ�áHÞyÝxå<ç�ã Ü�áHß��
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ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµnÈ�ÎmÀ'ÃNµL¹ Ä
ËH¾­ÀTÄx¶ÕËNÆP¸S¾«º'ËHÀ'ÃNµnÈ�¾­À'ºY¾­ÆT¾«ºYÎEËHÐ­¾«» Ç(DxÃN¸SÐ­Ð«µNÃNÄ ¾­ÆT¾«» Ç ËHÀ'º#ÇfËS»<ÃLÎmÐ­¾­Àm¾­Äy¶NDH��µLÇ=¾­Àm¾­Àm¾­Äx¶PÑ ��¸j·0µL¹

ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµ=¹
µ �©µLÃLÄ<»\Ä)�'µ=ºmµL¿n¹<µNµ�Ä<¸¡·.�m¾«Ã"�bË ÃLÎmÐ­Ä Îm¹<µ#81µLÐ­¾«µ�ÆPµN»C�'¸j· ¾­À'» Ä ¾­Ä ÎmÄ ¾«¸SÀEËHÐf-1¸j·0µL¹\»)�'¸SÎmÐ«º 8©µ�ºY¾«»ED

Ä ¹ ¾c8mÎmÄ<µNº ��µNÍPÎEËHÐ­Ð­¶ ¸S¹�ÎmÀ'µNÍPÎEËHÐ­Ð­¶ ��ËHÀ'º=�'¸j·/Ä)�'µ�ºmµNÃL¾«» ¾«¸SÀ'»6»)�'¸SÎmÐ«º=8©µ;ÆT¾«µL·0µNº ��ËSÃNÃNµM-mÄ<µNº²¸S¹�ÀE¸SÄ,��ÑUR�À�D

ÃNµL¹ Ä
ËH¾­ÀTÄx¶@ËjÆr¸S¾«º'ËHÀ'ÃNµ0¹<µ,��µL¹<»cÄ<¸6Ä)�'µ}µ,+YÄ<µLÀTÄcÄ<¸6·.�m¾«Ã���Ë�ÃLÎmÐ­Ä Îm¹<µU��µNµ�Ð«»cÄ)�m¹<µjËHÄ<µLÀ'µNº(8T¶�ÎmÀ'ÃNµL¹ Ä
ËH¾­À�ËHÀ'º�¹ ¾«»)6T¶

» ¾­Ä ÎEËHÄ ¾«¸SÀ'»jÑ0ÅxÀ'ºY¾­ÆT¾«ºYÎEËHÐ­¾«» Ç(D�Ô}¸SÐ­Ð«µNÃLÄ ¾­ÆT¾«» Ç ºmµN»<ÃL¹ ¾c8©µN»�Ä)�'µ\ºmµL¿n¹<µNµ�Ä<¸=·.�m¾«Ã"�ÂË=ÃLÎmÐ­Ä Îm¹<µC�EËS»6ËHÐ­Ð«µL¿n¾DËHÀ'ÃNµ\Ä<¸

Ä)�'µ�¿n¹<¸SÎ -¢Ñ�ÉÂËS»<ÃLÎmÐ­¾­Àm¾­Äy¶NDx½'µLÇ=¾­Àm¾­Àm¾­Äy¶f¾­À'ºY¾«ÃjËHÄ<µN»}Ä)�'µ�ºmµL¿n¹<µNµ6Ä<¸�·.�m¾«Ã"� Ë�ÃLÎmÐ­Ä Îm¹<µ�ÆnËHÐ­Î'µN»U8©µM�EËjÆT¾«¸S¹<»}» Î'Ã"�

ËS»�ËSÃNÍPÎm¾«» ¾­Ä ¾«¸SÀÊ¸���·}µjËHÐ­Ä)�²¸S¹�µnÑ ¿'Ñ*ÃjËH¹ ¾­Àm¿#��¸S¹�¸SÄ)�Eµ�¹
»jÑ*Ì �m¾­¿���ÃLÎmÐ­Ä Îm¹�ËHÐ�ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµ;Ä<µLÀ'ºm»�Ä<¸@¾­À'ÃL¹<µjËS»<µ�Ä)�'µ

¸4-1µL¹
ËHÄ ¾«¸SÀEËHÐ*ÃN¸n» Ä<»J¸�� ��¸S¹<µL¾­¿nÀ$» Î 8'» ¾«ºY¾DËH¹ ¾«µN»�ËHÀ'º²Ä
¸f¹
ËH¾«»<µ�Ä)�'µ\¹ ¾«»)6ÊËS»<»<¸TÃL¾DËHÄ<µNºÊ·�¾­Ä)�$½�ÁJÅ�Ñ©ÅxÀ$ËSºmºY¾­Ä ¾«¸SÀ¢È

¾­Ä�ÇfË�6PµN»=ÇfËHÀEËH¿rµL¹ ¾DËHÐJËHÀ'º,¸S¹ ¿PËHÀm¾���ËHÄ ¾«¸SÀ©ËHÐ6¸S¹fµnÑ ¿'Ñ,Ä<µNÃ��mÀ'¸SÐ«¸S¿n¾«ÃjËHÐJ»)6T¾­Ð­Ð«»=Ð«µN»<»=Ä ¹
ËHÀ'»E��µL¹
Ë�8mÐ«µnÑ3Ì �m¾­¿��

ÃLÎmÐ­Ä Îm¹
ËHÐ1ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµ�ÇfËj¶�ËHÐ«»<¸;¾­À'ÃL¹<µjËS»<µ�Ä)�'µ�¸S¹ ¿PËHÀm¾���ËHÄ ¾«¸SÀ©ËHÐ1ÃN¸n» Ä}¸��1Ö'¹ Ç�»%*n¾­ÀTÄ<µL¿n¹
ËHÄ ¾«¸SÀ �BÐ«µN»<»�ÃN¸T¸4-©µL¹
ËHÄ ¾«¸SÀ

81µLÄx·0µNµLÀ�Ä<µjËHÇ�»�µLÄ<ÃnÑ ��Ñ ���'µN»<µ�ÃN¸n» Ä<».�EËH¹ Ç2Ä)�'µ1-m¹<¸HÖEÄ
Ë�8m¾­Ð­¾tÄy¶�¸���ÃL¹<¸n»<»EDF8©¸S¹<ºmµL¹�É��JÌ�Ñ

� � i � � iHkYh ��hjk�� ¼¢Ä)�m¾«»�ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µ}¾­À'ºY¾«ÃjËHÄ<µN»�Ä)�'µ�ËjÆrµL¹
ËH¿rµ0Ä
Ë@+\¾­Ç#-©¸n»<µNº=¸SÀ@Ä)�'µ}¾­À'ÃN¸SÇ�µ0¸��©ÃN¸S¹)-1¸S¹
ËHÄ ¾«¸SÀ¢Ñ

Ì�Ð­ÐPµLÐ«»<µ 81µL¾­Àm¿�µNÍPÎEËHÐ�ÈSË}¹ ¾«»<µ�¾­À�ÃN¸S¹)-1¸S¹
ËHÄ<µ*Ä
Ë@+mµN»	¹<µNºYÎ'ÃNµN»�µ,+�-1µNÃLÄ<µNº;Ç�µL¹ ¿n¾­Àm¿�¿PËH¾­À'»jÑ ���'µL¹<µ,��¸S¹<µnÈH¾­Ä�»)�'¸SÎmÐ«º

�EËjÆrµ\Ë@ºmµLÄ<µL¹ ¹<µLÀTÄ�µ,/	µNÃLÄ�¸SÀ�É��JÌ�Ñ

�9kmi�
��Ph@kmlrl �Pgjg ¼�Ä)�'µ�ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µ6ÇfËH¹)6PµLÄ�ËSÃNÃNµN»<»�ËS»<»<µL»<»<µN»�Ä ¹�ËSºmµ�¾­ÀTÄ<µL¿n¹
ËHÄ ¾«¸SÀ 8©µLÄy·}µNµLÀ Äx·0¸�ÃN¸SÎmÀTÄ ¹ ¾«µN»jÑ

�#µ6Ë�- -m¹<¸%+Y¾­ÇfËHÄ<µ98m¾­ÐDËHÄ<µL¹
ËHÐ	ËSÃNÃNµN»<»}Ä<¸\ÇfËH¹)6rµLÄ<»}¾1ËHÀ'º
b 8T¶=Ä)�'µ�ÆnËHÐ­Î'µ
φij
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�
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ËHÐ«µN»

�Y-m¹<¸TºYÎ'ÃLÄ ¾«¸SÀÂÇ=¾­ÀPÎ'»6µ,+�-1¸S¹ Ä<»,�0¾­ÀÊÃN¸SÎmÀTÄ ¹ ¶ ¾�� b���Ñ����m¾«»�ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µ
φij

Ð­¾«µN»�8©µLÄy·}µNµLÀ �fËHÀ'ºbÙnÑ.���'µ�ÃLÐ«¸n»<µL¹

¾­Ä=¾«»@Ä<¸ÕÙnÈ*Ä)�'µ¡Ç�¸S¹<µ¡ÇfËH¹)6PµLÄ<»fËH¹<µ¡¾­ÀPÄ<µL¿n¹
ËHÄ<µNº	Ñ;��·}¸$¸4- -1¸n» ¾­Ä<µ µ,/	µNÃLÄ<»fËH¹<µ¡Ä)�'µLÀ,µ,+�-1µLÃLÄ<µNº	ÑÕÅF�6½�ÁJÅ

ËH¹<µ;Ç�¸SÄ ¾­ÆnËHÄ<µNº 8T¶!Ä)�'µ ��Ä
ËH¹ ¾0/ byÎmÇ#-m¾­Àm¿ ��ËH¹ ¿nÎmÇ�µLÀPÄjÈ©Ë(8©µLÄ Ä<µL¹�ÇfËH¹)6PµLÄ6ËSÃNÃNµN»<»�»)�'¸SÎmÐ«º �EËNÆPµ�Ë@À'µL¿PËHÄ ¾­Ærµ

d � iDç�ß�ú å	� ú�æ-� å<ç�ã Ü�á�ú�Ü�æ-� â\÷nÞ}÷Så
ß�Þ â�Ü�á�ç�èHÞ}û�Üjâ�Þ��mÜ
ò 7 ã ��ã ç�î�öNç�ã ä
� ã ç81yî���Ý�æHä�û�å
á�û�Ü�áHÜ�ànÜ
� ã ß�ç�ã ú0ú�Ü�û�ànÞyç�ã ç�ã Ü�á �­ß�Þ�Þ �cÞ å�â
å
áSâ;íJåyñNÞyÝ��Dÿ
ý�ý	��� �>�
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µ,/	µNÃLÄ\¸SÀ$Ä)�'µ@¾­À'ÃNµLÀTÄ ¾­ÆrµN»�Ä<¸¡Ç�µL¹ ¿rµ ¼6Ö'¹ Ç�»��EËjÆrµ���µL·0µL¹;¿PËH¾­À'»;Ä<¸¡Ð«¸TÃjËHÄ<µ�Ë�8'¹<¸rËSºÂ¾­À#¸S¹<ºmµL¹;Ä<¸¡¹<µLÇ�¸�Ærµ

µ,+�-1¸S¹ Ä ¾­Àm¿�Ä ¹
ËSºmµ6ÃN¸n» Ä<»jÑ '6¸j·0µLÆrµL¹jÈYËHÀ!¾­À'ÃL¹<µjËS» ¾­Àm¿�ÇfËH¹)6rµLÄ�ËSÃNÃNµN»<»�Ç�µjËHÀ'»0ËHÐ«»<¸�Ä<¸SÎm¿��'µL¹�ÃL¸SÇ#-1µLÄ ¾­Ä ¾«¸SÀ¢Ñ*ÅxÄ
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Ë=»<¸SÎm¹<ÃNµN»
ÇfËH¹)6PµLÄ�» ¾��jµ -m¹<¸TºYÎ'ÃLÄ ¾«¸SÀ ��ÃLÎm¹ ¹<µLÀPÄ�-m¹ ¾«ÃNµN»��4�

�F �cÌ9T9º'ËHÄ
Ë�8EËS»<µ1D > Ó}Ô}Á�Å) YÅ Ô3Ú�µLÆ ØYÈ
1990− 1999

�
ÐDË�81¸S¹�ÃN¸n» Ä<» ËjÆrµL¹
ËH¿rµ;·�ËH¿rµ1-1µL¹�·}¸S¹)6PµL¹
��ÃLÎm¹ ¹
µ�ÀTÄ�-'¹ ¾«ÃLµN»,�

�F �cÌ9T9º'ËHÄ
Ë�8EËS»<µ1D > Ó}Ô}Á�Å) YÅ Ô3Ú�µLÆ ØYÈ
1990− 1999

�
-m¹<¸TºYÎ'ÃLÄ ¾­ÆT¾­Äy¶ ËjÆrµL¹
ËH¿rµ�-m¹<¸TºYÎ'ÃLÄ ¾­ÆT¾­Äx¶[-1µL¹�·0¸S¹)6PµL¹
��ÃLÎm¹ ¹<µLÀTÄ�-m¹ ¾«ÃNµN»,�

= value added
employment�F �cÌ9T9º'ËHÄ
Ë�8EËS»<µ1D > Ó}Ô}Á�Å) YÅ Ô3Ú�µLÆ ØYÈ

1990− 1999
�

¿rµN¸S¿n¹
Ë�- �m¾«Ã\ºY¾«» Ä
ËHÀEÃLµ ¿rµN¸S¿n¹
Ë�- �m¾«Ã\ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµ�81µLÄx·0µNµLÀ²ÃjË�-m¾­Ä
ËHÐ«»�¸���Äy·}¸�ÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¾«µN»
��Ô}Ó��*Å<Å}º'ËHÄ
Ë�8EËS»<µ\¸SÀ ¿rµN¸TºmµN» ¾«Ã�ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµN»,�

ÃLÎmÐ­Ä Îm¹
ËHÐcºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµ ÃLÎmÐ­Ä Îm¹
ËHÐcºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµ�8©µLÄy·}µNµLÀÊÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¾«µN»�Ì ËHÀ'º=G

=
√

∑i=4
i=1(IiA − IiB)2

·�¾­Ä)�²Å�Ä)�'µ;»<ÃN¸S¹<µ1��¸S¹�Ä)�'µ;¾�'6¸���» Ä<µNºmµ�* »�ÃLÎmÐ­Ä Îm¹
ËHÐ�ºY¾­Ç�µLÀ'» ¾«¸SÀ
��Ì�ÎmÄ)�'¸S¹<»%*'ÃjËHÐ«ÃLÎmÐDËHÄ ¾«¸SÀ'»���¹<¸SÇ\'6¸���» Ä<µNºmµ!��Ù%$�QnØ&�)�

ÃN¸S¹)-1¸S¹
ËHÄ<µ�Ä
Ë@+ ËjÆrµL¹
ËH¿rµ�ÃN¸S¹)-©¸S¹�ËHÄ<µ;Ä
Ë@+[-1µL¹�ÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¶
� �#¸S¹<º ��Ë@+ Á;ËHÄ
Ë�8EËS»<µnÈ > � �*Ú1�

ÇfËH¹)6PµLÄ6ËSÃNÃNµN»<» Ç�µjËS» Îm¹<µ�¸�� 8m¾­ÐDËHÄ<µL¹
ËHÐ�ÇfËH¹)6rµLÄ6ËSÃNÃNµN»<»
��Ì�ÎmÄ)�'¸S¹<»%*'ÃjËHÐ«ÃLÎmÐDËHÄ ¾«¸SÀ'»���¹<¸SÇ  �cÌ9T9º'ËHÄ
Ë�8EËS»<µ
D > Ó}Ô}Á Å) TÅ Ô3Ú�µLÆ ØYÈ

1990− 1999
�

ÃjË�-m¾­Ä
ËHÐ­¾���ËHÄ ¾«¸nÀ ÇfËH¹)6PµLÄ�ÃjË�-m¾­Ä
ËHÐ­¾���ËHÄ ¾«¸nÀÊ¸���Ð­¾«» Ä<µNº ÃN¸SÇ#-EËHÀ'¾­µN»JËHÄ�ÃLÎm¹ ¹<µLÀTÄ�-m¹ ¾«ÃNµN»
� �#¸S¹ Ð«º ÁJµLÆPµLÐ«¸4-mÇ�µLÀPÄ6ÅxÀ'ºY¾«ÃjËHÄ<¸S¹<»jÈ � ¸S¹<º=G�ËHÀ 6 �

-m¹ ¾­ÆnËHÄ ¾���ËHÄ ¾«¸SÀ Ì�Ç�¸SÎmÀTÄ�¹
ËH¾«»<µLº 8T¶A-m¹ ¾­ÆnËHÄ ¾���ËHÄ ¾«¸SÀ²ÆnËHÐ­Î'µ1-1µL¹�ÃN¸SÎmÀTÄ ¹ ¶
��ÉÂË�� 8©¸T¸48m¾U��×����n×&��È > Ó}Ô}ÁC�

¸�·�À'µL¹<»)�m¾c-²» Ä ¹ Î'ÃLÄ Îm¹<µ »)�EËH¹<µ�¸��cÖ'¹ Ç�»�·�¾­Ä)�'¸SÎmÄ6ÃN¸SÀPÄ ¹<¸SÐ­Ð­¾­Àm¿!»)�EËH¹<µM�'¸SÐ«ºmµL¹
��Ï�Ë ��¸S¹ Ä
Ë=µLÄ�ËHÐ�Ñ���Ù%$�$�$&�)�

Ð«µL¿PËHÐ¢¹ ÎmÐ«µN» » ¾­Ç=¾­ÐDËH¹ ¾­Äy¶ ��¸S¹�À'¸SÄ,�0¸���Ð«µL¿PËHÐ¢¹ ÎmÐ«µN»�¾­À=�'¸SÇ�µ\ËHÀ'º �'¸n» Ä�ÃN¸SÎmÀTÄ ¹ ¾«µN»
��Ï�Ë ��¸S¹ Ä
Ë=µLÄ�ËHÐ�Ñ���Ù%$�$�Q&�)�

Ö'ÀEËHÀEÃ�¾DËHÐc¸4-1µLÀmÀ'µN»<» »)�EËH¹<µ�¸���» Ä<¸PÃ"6Y»��'¸SÐ«º 8T¶]��¸S¹<µL¾­¿nÀ�¹<µN» ¾«ºmµLÀPÄ<»�¸SÀ Ä)�'µ�» Ä<¸PÃ"6!ÇfËH¹)6PµLÄ
��Ó�Îm¹<¸n» Ä
ËHÄ,�

��¸SÐ­Ð«¸�·}µL¹ Ä<¸SÄ
ËHÐ¢ÀTÎmÇ
81µL¹�¸���É��JÌ -©µL¹�»<µNÃLÄ<¸S¹EDxÃN¸SÎmÀTÄ ¹ ¶ ¸�ÆrµL¹�Ä)�'µJÄ)�m¹<µNµ;¶PµjËH¹
-1µL¹ ¾«¸Pº -m¹<µNÃNµNºY¾­Àm¿!µjËSÃ"�²É��JÌ
��Á > ÉÊÓU�

��Ì�Ð­Ð	ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µN»�µ,+�-m¹<µN»<»<µNº¡¾­À ÆnËHÐ­Î'µ\ËH¹<µ�ÃN¸SÀPÆPµL¹ Ä<µNº ¾­À=R�Ñ  ©Ñ'ºm¸SÐ­ÐDËH¹<»jÑ

� 	 � k � l 	Bk � � � � ��� �Pgjg ¼*Ä)�m¾«»�ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µ�¾«»�Ë(-m¹<¸%+Y¶ ¸���Ä)�'µ\¸4-©µLÀmÀ'µN»<»�¾­À Ö'ÀEËHÀ'ÃL¾DËHÐ�ÇfËH¹)6PµLÄ<»jÑ�ÅxÄ�¹<µM-m¹<µ,D

»<µLÀTÄ<»�Ä)�'µ�»)�EËH¹<µ�¸��1» Ä<¸TÃ�6Y» �'¸SÐ«º(8T¶C��¸S¹<µL¾­¿nÀ�¹<µN» ¾«ºmµLÀPÄ<»�¸SÀ=Ä)�'µ��'¸n» Ä*ÃN¸SÎmÀTÄ ¹ ¶@» Ä<¸TÃ�6�ÇfËH¹)6rµLÄ�`,BHÑcÌ -©¸n» ¾­Ä ¾­ÆPµ

µ,/	µNÃLÄ�¾«»�µ,+�-1µNÃLÄ<µNº	¼�Ë!¹ ¾«»<µ=¾­À$Ö'ÀEËHÀ'ÃL¾DËHÐ}¸4-©µLÀmÀ'µN»<»�¾­À'ºY¾«ÃjËHÄ<µN»�Ð«µjËS» Ä\µ,/	µNÃLÄ ¾­ÆPµ=¾tÇ#-1µNºY¾­Ç�µLÀPÄ
»�¸SÀ���¸S¹<µL¾­¿nÀ

¾­ÀTÆrµN» Ä<¸S¹<»jÑ�½'Îm¹ Ä)�'µL¹ Ç�¸S¹<µnÈY¾­Ä0¾«»�ËC-m¹ ¾«¸S¹ ¾�ËS»<»<¸PÃL¾DËHÄ<µNº¡·�¾­Ä)��ËC81µLÄ Ä<µL¹�ËHÀ'º!Ç�¸S¹<µ6Ä ¹
ËHÀ'»)-EËH¹<µLÀTÄ�¾­À���¸S¹ ÇfËHÄ ¾«¸SÀ

¸SÀ¡¾­ÀTÆrµN» Ä Ç�µLÀTÄ�¸4- -1¸S¹ Ä ÎmÀm¾­Ä ¾«µN»�ËHÀ'º Ë\¿n¹<µjËHÄ<µL¹�ÃN¸SÀYÖEºmµLÀ'ÃNµ;¸�����¸S¹<µL¾­¿nÀ ¾­ÀPÆPµN» Ä<¸S¹<»0¸SÀ¡Ä)�'µJµNÃN¸SÀ'¸SÇ�¶!¸��cÄ)�'µ

�'¸n» Ä�ÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¶PÑ

h d ïcá�òtÜ
Ý�ç�æHáSå<ç�Þ�� ñNéSç�èHã ß�ð�å<Ý�ã å
÷-� Þ�ã ß�å ð
å
ã � å
÷-� Þ}Ü�á-� ñ6òtÜ
Ý}ô ý�ú�Ü�æHáNç�Ý�ã Þ�ß �«ì�æHß�ç�Ý�ã åjé(�©Þ�� ä�ã æHûJé(!Yã á-� å
áSâré(!�Ýxå
áHú�Þ�é 3cÞyÝ�û�å
áNñNé
iDçxå	� ñNéHøcÞyç�èHÞyÝ8� å
áSâré�øcÜ
Ý ;	å�ñLéröjàSå
ã áJå
áSâJö�;1Þ â�Þ�á)�>� iDç?;¢ã � �T÷nÞ�ã áHú�� æSâ�Þ â�Ü�á-� ñ�ã áNç�Ü}òtÞ�;²Ý�Þ�ä
Ý�Þ�ß�ß�ã Ü�áHß��

Ù%Q



� � � �(�)�	����� � ���������E� � ����
 ���9� � � ����� � �����������

Ó�Ç#-m¾­¹ ¾«ÃjËHÐ­Ð­¶PÈcÇ�µL¹ ¿rµL¹<»�ËH¹<µf¸48'»<µL¹ ÆrµNº Ä<¸�ÃN¸SÇ�µ=¾­À ·�ËNÆPµN»jÑfÓ�ËSÃ"� ·�ËNÆPµ�µ,+��m¾c8m¾­Ä<»\ºY¾«» Ä ¾­À'ÃLÄC��µjËHÄ Îm¹<µN»jÑfÅxÀ

ËSºmºY¾­Ä ¾«¸SÀ¢È¢É��JÌ » Ä ¹<¸SÀm¿nÐ­¶ÊÃLÐ­Î'» Ä<µL¹18T¶�¾­À'ºYÎ'» Ä ¹ ¶Â¸jÆPµL¹6Ä ¾­Ç�µ=��»<µNµ
��¸S¹6¾­À'» Ä
ËHÀ'ÃNµ=Ì�À'ºY¹
ËSºmµnÈ	É²¾­Ä<Ã"�'µLÐ­Ð�ËHÀ'º

 PÄ
Ë@/	¸S¹<º���×����YÙ@�)��Ñ > Îm¹}·�¾­À'ºm¸�·�¸���ËHÀEËHÐ­¶Y» ¾«»}ÃN¸S¾­À'ÃL¾«ºmµN»}·�¾­Ä)�fÄ)�'µ�Ö ��Ä)�!É��JÌ�·�ËjÆrµ���»<µNµ�¿n¹
Ë�- �m¾«Ã�Ù@��Ñ�Ì6»

Ë�ÃN¸SÀ'»<µNÍPÎ'µLÀ'ÃNµnÈmÄ)�'µJµN» Ä ¾­ÇfËHÄ ¾«¸SÀ'»�¸���Ð«¸TÃjËHÄ ¾«¸SÀ�Ã"�'¸S¾«ÃLµN»�ËH¹<µ6Ð­¾c6PµLÐ­¶fÄ<¸�8©µ98m¾DËS»<µNº[8P¶¡Ë\Ä<µLÇ#-©¸S¹
ËHÐ�µ,/	µNÃLÄ�`)`nÑ

�#µ=ÃN¸SÀTÄ ¹<¸SÐ�Ä)�m¾«»;Ä<µLÇ#-1¸S¹
ËHÐ}ºY¾­Ç�µLÀ'» ¾«¸SÀJ8P¶Â¾­ÀPÄ ¹<¸TºYÎ'ÃL¾­Àm¿²¶PµjËH¹<»JÖ +mµNº µ,/	µNÃLÄ<»�`)anÑ!���'µL¶$ÃjË�-mÄ Îm¹<µfµ,/	µNÃLÄ<»

ÃN¸SÇ=Ç�¸SÀ²Ä<¸�ËHÐ­Ð�ÃN¸SÎmÀPÄ<¹ ¾«µL»JËHÀ'º¡¾­À'ºYÎ'» Ä ¹<¾­µN»jÑ

ÅxÀ�¸SÎm¹!µN» Ä ¾­ÇfËHÄ ¾«¸SÀ'»jÈ�·}µ=-m¹<¸TÃNµNµNº�ËS»#��¸SÐ­Ð«¸�·�»jÑ�½c¾­¹<» ÄjÈ0·0µ�ÇfË�6rµ²¸SÎmÄ!¸SÎm¹!¹<µL¿n¹<µN»<» ¾­¸SÀE»fÎ'» ¾­Àm¿#Ä)�'µ

ÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ�Ð«¸S¿n¾­Ä�Ç�µLÄ)�'¸Tº	Ñ ���'µLÀ¢È'·}µ�µLÇ#-mÐ«¸j¶¡Ä)�'µ�ÃN¸SÎmÀPÄ�Ç�¸TºmµLÐ�Ñ

�
��� � � ��� ������� ��� � ��� � ��� � � � �
� �	� � ����� � � ������
 �
� ����� ����������������

� �����������������
��� ���������

� � ��� � � �������

��Ë�8mÐ«µN».K'È�O=ËHÀ'º�
=ºY¾«»)-mÐDËN¶!¹<µN»)-1µNÃLÄ ¾­ÆrµLÐ­¶ µNÃN¸SÀ'¸SÇ�µLÄ ¹ ¾«Ã\¸SÎmÄ<ÃN¸SÇ�µN».��¸S¹�Ä)�'µ;ÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ�Ð«¸S¿n¾­Ä6ËHÀ'º�ÃN¸SÎmÀPÄ

Ç�¸TºmµLÐ«»jÑ�ÅxÀ²Ä)�'µ�ÐDËS» Ä�ÃN¸SÐ­ÎmÇ=ÀÂ¸���µjËSÃ��²Ä
Ë�8mÐ«µ[�FP th ��¸S¹�Ä)�'µ�Ð«¸S¿n¾­Ä�Ç�¸TºmµLÐ�ËHÀ'º:O th ��¸S¹�Ä)�'µ\ÃN¸SÎmÀTÄ�Ç�¸TºmµLÐY��È

·0µJ¹<µM-1¸S¹ Ä�Ä)�'µ;¹<µN» ÎmÐ­Ä<»���¸S¹�ÇfËHÀTÎ���ËSÃLÄ Îm¹ ¾­Àm¿!»<µNÃLÄ<¸S¹<»�¸SÀmÐ­¶PÑ

���'µ�ÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐTÐ«¸S¿n¾­Äc»)-1µNÃL¾tÖEÃjËHÄ ¾«¸SÀ�¿n¾­ÆrµN»�Ä)�'µ ��¸SÐ­Ð«¸�·�¾­Àm¿�¹<µN» ÎmÐ­Ä<»}¼NÄ)�'µ*Ä ¹
ËSºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐY½�ÁJÅ©ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µ*ÇfËH¹)6rµLÄ

» ¾��jµ��EËS»JÄ)�'µ=µ,+�-©µNÃLÄ<µNº$» ¾­¿nÀ¢Ñ\Ì6»J¾tÀ$ÀPÎmÇ�µL¹<¸SÎ'»�» Ä Î'ºY¾«µN»;¸SÀ ½�ÁJÅ�Ð«¸TÃjËHÄ ¾«¸SÀ¢È	¾­ÄJ¾«»9��¸SÎmÀ'ºÂÄ<¸A8©µ(-©¸n» ¾­Ä ¾­ÆPµ

ËHÀ'ºÕ» ¾­¿nÀm¾tÖEÃjËHÀTÄ=¾­À3ËHÐ­Ð�¸SÎm¹�ºY¾0/	µL¹<µLÀPÄfµN» Ä ¾­ÇfËHÄ ¾«¸SÀ'»jÑbÅxÀÕÃN¸SÐ­ÎmÇ=À'»#K ËHÀ'º7OYÈ*Ä)�'µ µLÐ«ËS» Ä<¾­ÃL¾­Äy¶ÕËS»<»<¸PÃL¾DËHÄ<µNº

·�¾­Ä)� ÇfËH¹)6PµLÄ�» ¾��jµ6¾«»�» Ð­¾­¿��PÄ Ð­¶!Ç�¸S¹<µJ¾­Ç#-©¸S¹ Ä
ËHÀTÄ\¼TÄ)�m¾«»0Ç=¾­¿��TÄ.8©µ;ºYÎ'µJÄ<¸�Ä)�'µ;» ¾��jµJ¸���¸SÎm¹�»
ËHÇ#-mÐ«µ6Ä��EËHÄ0¾«»

ºY¹
ËHÇfËHÄ ¾«ÃjËHÐ­Ð­¶ ¹<µNºYÎ'ÃNµNº�·�¾­Ä)��Ä)�'µJ¾­À'ÃLÐ­Î'» ¾«¸SÀ²¸���Ä)�'µ;ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µJÖ'ÀEËHÀ'ÃL¾DËHÐc¸4-©µLÀmÀ'µN»<»jÑ

���'µ6ÐDË�8©¸S¹�ÃN¸n» Äf�EËS»�Ë\» ¾­¿nÀm¾tÖEÃjËHÀPÄC��µ,+mÃNµM-mÄ}¾­À¡ÃN¸SÐ­ÎmÇ=À'»�K=ËHÀ'º[O&��ÈN8mÎmÄU-1¸n» ¾­Ä ¾0��¾­Ç#-EËSÃLÄjÑ�ÅxÄ}¹<µNÃN¸S¹<ºm»�Ë

À'¸SÀ�D�¾­ÀTÄ Îm¾­Ä ¾­Ærµ�» ¾­¿nÀÂËS»�¾­À²»<¸SÇ�µ�ËHÀEËHÐ­¶Y» ¾«»�¸SÀÊ½�ÁJÅ}Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ ` �¡¼EËHÐ­Ð�Ä)�m¾­Àm¿r»�8©µL¾­Àm¿!µNÍPÎEËHÐ�È©Ë=¹ ¾«»<µ;¾­À²ÐDË�8©¸S¹

hHh �cÜ�;1Þ�ðLÞyÝ éLç�èHã ß'÷Hã å
ßEß�èHÜ�æ-� â}áHÜ
çE÷nÞ1ç�ÜNÜ�ã û�ànÜ
Ý�çxå
áNç'ß�ã áHú�Þ	Ü�æ�Ý1âjÞ�àrÞ�áHâHå
áNç'ð�å<Ý�ã å
÷-� Þ¢ã ß'ç�èHÞ	áNæHû}÷nÞyÝ éLå
áSâ}áHÜ
ç'ç�èHÞ1ð�å	� æHÞ
Ü
òEí1g�ì�Ü�ànÞyÝxå<ç�ã Ü�áHß��1ê1èHÞ�ð�å	� æHÞcÜ
òEí1g�ì ç�Ýxå
áHß�å
úyç�ã Ü�áHß¢ã ß¢à�Ý�Ü�÷Så
÷-� ñ�û�Ü
Ý�Þ�å#ArÞ�úyç�Þ â�÷Nñ�ç�èHÞ�÷nÜNÜ�û³Ü�á6ß�ç�ÜNú>=�à�Ý�ã ú�Þ�ß	Ü<ðLÞyÝ
ç�èHÞ�ànÞyÝ�ã Üjâ\ô�����ý<î�ô��������hSk 2@Þ�èSå ðLÞ�áHÜ
ç6ã áHú�� æSâ�Þ âfñNÞ å<ÝJâ�æHû�û�ã Þ�ß�ã á¡ç�èHÞ�ú�Ü�áSâ�ã ç�ã Ü�áSå	�C� Ü�ä�ã ç;Þ�ß�ç�ã û�å<ç�ã Ü�á �#ê1èHÞyÝ�Þ�ã ß6áHÜ=ð�å<Ý�ã å
÷Hã � ã çBñ å
û�Ü�áHä
å	� ç�ÞyÝ�áSå<ç�ã ðLÞ�úxèHÜ�ã ú�Þ�ß�ß�ã áHú�Þ�Ý�Þ�ä
Ý�Þ�ß�ß�ã Ü�áHß�å<Ý�Þ�ã û�à-� Þ�û�Þ�áNç�Þ â�÷Nñ�ñNÞ å<Ý��h � �cÞ å�âJå
áSâ6ù�ã Þ�ß���ô�����þ��xé(!�ÞyÝ�Ý�ÞyÝ ��ô����
���	Ü
ÝcÞ
� ä � 7 Þ�ðNÝ�Þ�æ �6å
áSâ 3�Ý�ã 	0ç�è$��ô����
��� eSáSâ6å}áHÜ�á�îDß�ã ä�áHã eSú å
áNç�Þ�ArÞ�úyç��¢öjû�ã ç�è

Ù%$



�cË�8mÐ«µ�K'¼*ÃL¹<¸n»<»EDF8©¸S¹<ºmµL¹6É��JÌ ¼EÔ}¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ�Ð«¸S¿n¾­Ä

��Ù@� ��×&� ��Ø&� �YK � �HO&� � 
&� �FP��
ÇfËH¹)6PµLÄ�» ¾��jµ �YÑ ØnØ�K a �YÑ ×&P4O a �YÑ ×n×�Q b �YÑ 
�Q�
 a �YÑ Q&P4O a �YÑ­Ù@P�P b �YÑ Ø���K c

�F�YÑ �&P4�&� �H�YÑ ��Qn×&� �H�YÑ ��$YÙ@� �H�YÑ­Ù@P�P�� �H�YÑ ×YÙ%$&� �H�YÑ �&P�P�� �H�YÑ­Ù%��
&�
ÐDË�81¸S¹�ÃN¸n» Ä �YÑ P�P4$ b �YÑ P4Qn× b �YÑ Q�O�O b �YÑ O�
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Ë@+ Dj�YÑ $�KP× c Dj�YÑ P�PS× Dj�YÑ OnØ�$ �YÑ ×�Q�Q ÙnÑ O�OnØ b Dj�YÑ $�Q&P c Dj�YÑ 
�KNQ

�F�YÑ KNQ�O&� �H�YÑ On×&P�� �H�YÑ 
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YÑ ��O ×�
nØYÑ Ø�
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¾«»
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Ý�ã âHå ��ô����	���*àrÜ�ã áLç}Ü�æ�ç�ç�èSå<ç�ç�èHÞ�ã áHúyÝ�Þ å
ß�Þ�ã á � å
÷nÜ
Ý0ú�Ü�ß�ç�ß}ã á�å
æ�ç�Ü�û�Ü�÷Hã � Þ�ß�Þ�úyç�Ü
Ý}èSå
ß0åJànÜ�ß�ã ç�ã ðLÞ�ã á@nSæHÞ�áHú�Þ�Ü�á
DLå
àSå
áHÞ�ß�Þ�! 7 i©ã á;ì�û�ÞyÝ�ã ú å
á�ú�Ü�æHáNç�ã Þ�ß��h�# ê1èHÞ\Ý�Þ�û�Ü<ð
å	��Ü
ò�ç�èHÞ\ð
å<Ý�ã å
÷-� Þ�à�Ý�Üjâ�æHúyç�ã ðjã çBñ¡úxèSå
áHä�Þ�ß6áHÞ�ã ç�èHÞyÝ6ç�èHÞ\ß�ã ä�á�Ü
ò�ç�èHÞ\ð
å
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÷-� Þ5� å
÷nÜ
Ý;ú�Ü�ß�ç�ßJáHÜ
ÝJÜ
ç�èHÞyÝ
Þ�ú�Ü�áHÜ�û�Þyç�Ý�ã ú�àSå<Ýxå
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ç¢ã áHú�� æSâ�Þ�â�ß�ã û�æ-� çxå
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Ý�Ý�Þ�� å<ç�ã Ü�á�÷rÞyçB;1Þ�Þ�á\ç�èHÞ}ð
å<Ý�ã å
÷-� Þ�ß eSáSå
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-mÐDËj¶ ËHÀT¶TÇ�¸S¹<µnÑ

Ú�µLÆPµL¹<»<µLÐ­¶rÈ�Ä)�'µ*¾­Ç#-EËSÃLÄc¸�� -m¹<¸PºYÎ'ÃLÄ ¾­ÆT¾­Äy¶;¾«»¢À'¸SÄc¸48PÆT¾«¸SÎ'»jÑcÌb¹ ¾«»<µ�¾­À
-m¹<¸PºYÎ'ÃLÄ ¾­ÆT¾­Äy¶;¾­À'ÃL¹<µjËS»<µN»¢Ä��'µ -m¹<¸48�D

Ë�8m¾­Ð­¾­Äy¶fÀ'¸SÄ0Ä<¸=ËHÄ Ä ¹
ËSÃLÄ�½�ÁJÅ�¼!Ë�ÃN¸SÇ#-EËHÀP¶fÄ<¹ ¾«µL»0Ä<¸�8mÎm¶!¸SÎmÄ�Ë�Ö'¹ Ç µN» Ä
Ë�8mÐ­¾«»)�'µNº!¾­À�Ë\Ð«¸j·�DF-m¹<¸TºYÎ'ÃLÄ ¾­ÆT¾­Äy¶

»<µNÃLÄ<¸S¹! HÃN¸SÎmÀTÄ ¹ ¶rÑ9���'µLÀ¢È	ËHÇ�¸SÀm¿!Ä)�'µ�¿n¹<¸SÎ -Â¸���»<µLÐ«µNÃLÄ<µNº²Ð«¸�·�DF-m¹<¸PºYÎ'ÃLÄ ¾­ÆT¾­Äy¶Ê»<µNÃLÄ<¸S¹<»! HÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¾«µN»jÈ�-m¹<¸TºYÎ'Ã,D

Ä ¾­ÆT¾­Äy¶¡µ,+mµL¹ Ä<»�Ë�-1¸n» ¾­Ä ¾­Ærµ1��¸S¹<ÃNµ;¸SÀ²É��JÌ�Ñ

�#µJËH¿PËH¾­À!Ö'À'º!» Î'Ã"� Ë\ÃN¸SÇ#-mÐ«µ,+!¹<µLÐDËHÄ ¾«¸SÀ[81µLÄy·}µNµLÀ É��JÌ/ËHÀ'º¡¸j·�À'µL¹<»)�m¾c- » Ä ¹ Î'ÃLÄ Îm¹
µ(�Y-1¸n» ¾­Ä ¾­ÆrµJ» ¾­¿nÀ

81¸SÄ)�#ËHÄJÄ)�'µ�Ö'¹<» Ä�ËHÀ'º$»<µNÃN¸SÀ'º$» Ä
ËH¿rµ a)`@��Ñ\Ì ºmµNÃL¹<µjËS»<µ@¾­À$ÇfËH¹)6rµLÄ�ÃjË�-m¾­Ä
ËHÐ­¾���ËHÄ ¾«¸SÀ �B¹<µN»)-¢ÑC-m¹ ¾­ÆnËHÄ ¾���ËHÄ ¾«¸SÀ

ËSÃLÄ ¾­ÆT¾­Äy¶ �0¹<µN» Ä ¹ ¾«ÃLÄ<»6É��JÌ Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ:8mÎmÄJ¸SÀmÐ­¶ ¾­À²Ä)�'µ;Ö'¹<» Ä(��»<µNÃN¸SÀ'º���» Ä<µM-¢Ñ.���'µ\ÃN¸S¹)-1¸S¹
ËHÄ<µ\Ä
Ë@+=�EËS»�Ä)�'µ

k � ê1èHÞ1ð
å<Ý�ã å
÷-� Þ1û�å<Ý8=LÞyçmå
ú�ú�Þ�ß�ßmã ßYáHÜ
ç'å
áNñ�û�Ü
Ý�ÞE÷Hã � å<ç�ÞyÝxå	���/!�Ü
Ý'Þ å
úxè�ú�Ü�æHáNç�Ý�ñLé#;1Þ©ú å	� ú�æ-� å<ç�Þ¢å¢áHÜ�á�îDànÜ�áSâ�ÞyÝ�Þ â�å<Ý�ã ç�èHû�Þyç�ã ú
û�Þ å
á6Ü
òEå
ú�ú�Þyß�ß�û�å<Ý8=�Þyç�ß�;¢ã ç�è6Ý�Þ�ß�ànÞ�úyç¢ç�Ü0Þ å
úxèJú�Ü�æHáLç�Ý�ñ�àSå<Ý�ç�áHÞyÝ��kjd ì�á6ã áHúyÝ�Þ å
ß�Þ*ã áE� å
÷nÜ
Ý�ú�Ü�ß�ç�ßcâ�Þ�úyÝ�Þ å
ß�Þ�ß	ç�èHÞ�à�Ý�Ü�÷Så
÷Hã � ã çBñ�ç�Ü�å<ç�ç�Ýxå
úyç�áHÜ�í1g�ì �kFh ê1èHÞUeHÝ�ß�ç*Þ�ArÞ�úyç*ú�Ü�æ-� â\ú�Ü�û�ànÞ�áHß�å<ç�Þ�òtÜ
Ý*ç�èHÞ}ß�Þ�ú�Ü�áSâ\ÜLá�Þ�éYÞ���à-� å
ã áHã áHä�ç�èHÞ}áHÜ�á�îDß�ã ä�áHã eSú å
áNç*ß�ã ä�á�Ü
ò1ç�èHã ß�ð�å<Ý�ã å
÷-� Þ0ã á
ç�èHÞ�ú�Ü�áSâ�ã ç�ã Ü�áSå	� � Ü�ä�ã ç��
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¸4- -1¸n» ¾­Ä<µ���ºY¾«»<» ÎEËSºY¾­Àm¿ �cµ,/	µNÃLÄjÈ�8mÎmÄ�·�¾­Ä)��Ë�ÐDËH¹ ¿rµL¹*ËHÇ#-mÐ­¾­Ä Î'º'µ;¼HÐ­¸�·0µL¹�Ä
Ë@+@ÃN¸SÎmÀPÄ ¹ ¾«µN»�ËH¹<µ}Ç�¸S¹<µ�ËHÄ Ä ¹
ËSÃLÄ ¾­ÆPµ

ËS»�Ë�¿n¹<¸SÎ -¢Ñ '6¸j·0µLÆrµL¹jÈ'ÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ�¸SÀ=8©µL¾­Àm¿�¾­À Ä)�'µJÐ«¸j·-Ä
Ë@+¡¿n¹<¸SÎ -¢ÈYÆnËH¹ ¾DËHÄ ¾«¸SÀ'»�¾­À Ä)�'µ;ÃN¸S¹)-1¸S¹
ËHÄ<µ;Ä
Ë@+

¾«»\À'¸SÄ\Ç�µjËHÀm¾­Àm¿4��ÎmÐ�a)anÑ[���'µfÇfËH¹)6rµLÄ@ËSÃNÃNµN»<»
�EËjÆrµ�Ä)�'µf»
ËHÇ�µ:�Y-1¸n» ¾­Ä ¾­Ærµ@�;µ,/	µNÃLÄ=ËS»�¾­À#Ä)�'µfÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ

Ð«¸S¿n¾­ÄjÑ ���'µJÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µ�½'¸SÐ­Ð«¸�·}µL¹��EËS»�Ë\À'µL¿PËHÄ ¾­ÆPµ!��¹<µN»)-©µNÃLÄ ¾­ÆrµLÐ­¶[-©¸n» ¾­Ä ¾­ÆPµ@�}» ¾­¿nÀ²ËHÄ0Ä)�Eµ6Ö'¹<» ÄC��»<µNÃN¸SÀ'º��0» Ä<µM-

ÃN¸SÀYÖ'¹ Ç=¾­Àm¿ÊË]8EËHÀ'ºY·0ËH¿r¸SÀ#µ,/	µNÃLÄjÑC���'µ@¸4-1µLÀmÀ'µN»<»;¸��*Ö'ÀEËHÀ'ÃL¾DËHÐ�ÇfËH¹)6PµLÄ<»1�EËS»�Ëf» ¾­¿nÀm¾tÖEÃjËHÀTÄ�µ,/	µNÃLÄ;¸SÀmÐ­¶

ËHÄ�Ä)�'µJÖ'¹<» Ä�» Ä
ËH¿rµnÑ

Ï�ËS» Ä Ð­¶PÈ�¹<µN» Ä ¹ ¾«ÃLÄ ¾­Àm¿6Ä)�'µ}ËHÀEËHÐ­¶Y» ¾«»¢Ä<¸�ÇfËHÀPÎ���ËSÃLÄ Îm¹ ¾­Àm¿J»<µNÃLÄ<¸S¹<»�ÇfËH¿nÀm¾tÖEµN»�Ä)�'µ�ÃN¸Pµ!"fÃL¾«µLÀTÄ<»�¸��EËHÐ­Ç�¸n» Ä�ËHÐ­Ð

µ,+�-mÐDËH¾­Àm¾­Àm¿�ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µN»�¾­À Ä)�'µ6Ö'¹<» Ä�» Ä
ËH¿rµnÑ '6¸�·}µLÆPµL¹jÈY¾­À Ä)�'µ;»<µNÃN¸SÀ'º » Ä
ËH¿rµnÈ'Ë�-EËH¹ Ä���¹<¸SÇ ÐDË�81¸S¹�ÃN¸n» Ä<»�ËHÀ'º

-m¹<¸TºYÎ'ÃLÄ ¾­ÆT¾­Äx¶fÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µN»jÈTÍPÎEËHÐ­¾­Ä
ËHÄ ¾­ÆPµJËHÀ'º!ÍPÎEËHÀPÄ ¾­Ä
ËHÄ ¾­ÆPµ6µ,/	µNÃLÄ<»0ËH¹<µ6ÍPÎm¾­Ä<µ6» ¾­Ç=¾­ÐDËH¹jÑ�½'¸S¹}Ä)�'µN»<µ�ÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µN»jÈ

ËS»�¾­À�Ä)�'µ�Ð«¸S¿n¾­ÄcÇ�¸PºmµLÐ�ÈSÄ)�'µf-©¸n» ¾­Ä ¾­ÆPµ*¾­Ç#-EËSÃLÄ�¸��'ÐDË�8©¸S¹�ÃN¸n» Ä<»c¸SÀ@É��JÌ³Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ@¾«»�ËSÃNÃNµLÀPÄ ÎEËHÄ<µNº=�BÀ'µL¿PËHÄ ¾­Ærµ

ËHÀ'º -©¸n» ¾­Ä ¾­ÆPµ=» ¾­¿nÀÂ¹<µN»)-1µNÃLÄ ¾­ÆrµLÐ­¶Â¾­À$Ä)�'µ�Ö'¹<» Ä\ËHÀ'º$»<µNÃN¸SÀ'º$» Ä<µM-���Ñ=Ì6»9��¸S¹JÄ)�'µ#-m¹<¸PºYÎ'ÃLÄ ¾­ÆT¾­Äy¶rÈ�¸SÎmÄ<ÃN¸SÇ�µN»

��¸S¹�81¸SÄ)�Ê» Ä<µM-'»�À'¸�·/» Îm¿n¿rµN» ÄJË@À'µL¿PËHÄ ¾­ÆPµ\µ,/	µNÃLÄjÈ'Ç�µjËHÀm¾­Àm¿fÄ)�EËHÄ�Ö'¹ Ç�»JËH¹<µ\ËHÄ Ä ¹
ËSÃLÄ<µNºZ8T¶¡Ð«¸j·�Dxµ!"fÃL¾«µLÀ'ÃL¶

Ð«¸TÃjËHÐ�ÃN¸SÇ#-EËHÀm¾«µN»jÑ

�c¸$ÃN¸SÀ'ÃLÐ­Î'ºmµnÈ�Ä)�'µ ÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ�Ð«¸S¿n¾­ÄfËHÀ'º³Ä)�'µ ÃN¸SÎmÀTÄ=Ç�¸TºmµLÐ�¿n¾­ÆPµ ËHÐ­Ç�¸n» Ä�» ¾­Ç=¾­ÐDËH¹fËHÀEºÕµ,+�-©µNÃLÄ<µNº

µN» Ä ¾­ÇfËHÄ ¾«¸SÀ'»jÑ

� � ����� �����������

���m¾«».-EË�-1µ�¹�»<µNµM6Y»0Ä<¸=ËHÀEËHÐ­¶	�jµ;Ä)�'µJºmµLÄ<µL¹ Ç=¾­ÀEËHÀTÄ<»�¸���ÃL¹<¸n»<»EDF81¸S¹<ºmµL¹�É��JÌ/Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ²Ã��'¸S¾«ÃNµN»jÑ > Îm¹�» Ä Î'ºY¶

¾­À'ÃLÐ­Î'ºmµN»\É��JÌ581µLÄx·0µNµLÀ > Ó}Ô}Á Ç�µLÇ
81µL¹<»%*1Ö'¹ Ç�»�¸jÆPµL¹;Ä)�'µ(-©µL¹ ¾«¸Tº,Ù%$�$��@D
Ù%$�$�$YÑ �#µ@¾tÇ#-'Ð­µLÇ�µLÀTÄ�Äy·0¸

ºY¾«» Ä ¾­À'ÃLÄ;µNÃN¸SÀ'¸SÇ�µLÄ ¹ ¾«Ã�Ç�µLÄ)�'¸Tºm»@¼�Ä)�'µ�ÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ�Ð«¸S¿n¾­Ä�ËHÀ'º²Ä)�'µ�ÃN¸SÎmÀPÄJÇ�¸PºmµLÐ�� ��¸S¾­»<»<¸SÀ$¸S¹6À'µL¿PËHÄ ¾­Ærµ

8m¾­À'¸SÇ=¾DËHÐmÇ�¸TºmµLÐY��Ñ�ÅxÀ=ËSºmºY¾­Ä ¾«¸SÀ=Ä<¸�Ä ¹
ËSºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐmÆnËH¹ ¾DË�8mÐ«µN»*Ë@/	µNÃLÄ ¾­Àm¿;½�ÁJÅ	Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ¢Èr·}µ}Ä
Ë�6rµ}¾­ÀPÄ<¸;ËSÃNÃN¸SÎmÀTÄ

»<¸SÇ�µ�»)-©µNÃL¾tÖEÃ�ºmµLÄ<µL¹ Ç=¾­ÀEËHÀTÄ<»6¸���ÃL¹<¸n»<»EDF8©¸S¹<ºmµL¹�É��JÌ�Ñ

Ì�Ð­Ä)�'¸SÎm¿��#Ä)�'µ=» Î - -mÐ­¶Â¸��0Ä
ËH¹ ¿rµLÄ;Ö'¹ Ç�»A��ÃjË�-mÄ Îm¹<µNº38P¶ÊÄ)�'µ=ÇfËH¹)6PµLÄ�ÃjË�-m¾­Ä
ËHÐ­¾���ËHÄ ¾«¸nÀ³ËHÀ'º$Ä)�'µ#-m¹ ¾­ÆnË@D

kHk iDç�û�å�ñ;ß�ç�Þ�û3ò Ý�Ü�û�Ü�æ�Ý�ã û�ànÞyÝ�òtÞ�úyç�û�Þ å
ß�æ�Ý�Þ�Ü
ò©çxå#�(��ì	úyç�æSå	�Yçxå#��û�å�ñ�â�ÞyàrÞ�áSâ;Ü�á\Ü
ç�èHÞyÝ�òtÞ å<ç�æ�Ý�Þ�ß�Ü
òEç�èHÞ�çxå#��ú�Üjâ�Þ
ß�æHúxè;å
ß¢ã ájðLÞyß�ç�û�ÞyáNç¢å	� � Ü�;	å
áHú�Þ�ßcÜ
Ý¢òtÜ
Ýcã áHß�çxå
áHú�Þ*â�Þ�à�Ý�Þ�ú�ã å<ç�ã Ü�áJß�úxèHÞ â�æ-� Þ�ß��
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Ä ¾���ËHÄ ¾«¸SÀ�ËSÃLÄ ¾­ÆT¾­Äy¶ �@µ,/	µNÃLÄ ¾­ÆrµLÐ­¶ÕÃN¸SÀ'» Ä ¹
ËH¾­À'»fÄ)�'µ Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ�¸���É��JÌ�È�¾­Ä�¾«»#��¸SÎmÀ'ºÕÄ)�EËHÄ�Ä)�'µ ¿rµN¸S¿n¹
Ë�- �m¾«Ã

ºY¾«» Ä ¹ ¾c8mÎmÄ ¾«¸SÀÂ¸���É��JÌ9¾«»�À'¸SÄ6ºmµLÄ<µL¹ Ç=¾­À'µNºÂ¸SÀmÐ­¶ 8P¶¡Ä��'µ�ËNÆnËH¾­ÐDË�8m¾­Ð­¾­Äx¶²¸��*ºm¸SÇ�µN» Ä ¾«Ã@ËS»<»<µLÄ<»jÑ����'µ�ÇfËH¹)6rµLÄ

» ¾��jµnÈEÄ)�'µ�ÐDË�81¸S¹JÃN¸n» ÄjÈ'Ä)�Eµ�ÇfËH¹)6rµLÄ;ËSÃNÃNµN»<»JËHÀ'º²Ä)�'µ;Ö'ÀEËHÀ'ÃL¾DËHÐ�¸4-1µLÀmÀ'µN»<»�ÇfËHÄ Ä<µL¹<»;ËS»�·}µLÐ­Ð.�Y-1¸n» ¾­Ä ¾­Ærµ@ËHÀ'º

» ¾­¿nÀm¾tÖEÃjËHÀTÄ�µ,/	µNÃLÄ=¸SÀbÄ)�'µ¡É��JÌ2Ð«¸PÃjËHÄ ¾«¸SÀ���ÑJ���'µL¹<µ�ËHÐ«»<¸Ê»<µNµLÇ�»@Ä<¸:8©µ ËZ8EËHÀ'ºY·0ËH¿r¸SÀ,µ,/	µNÃLÄjÑ ÅxÀ³Ä)�'µ

¸4- -1¸n» ¾­Ä<µnÈTÄ)�'µ6ÃN¸S¹)-1¸S¹
ËHÄ<µ6Ä
Ë@+f¹
ËHÄ<µJËHÀ'ºA-m¹<¸PºYÎ'ÃLÄ ¾­ÆT¾­Äy¶fºmµNÃL¹<µjËS»<µ6Ä)�'µ�-m¹<¸48EË�8m¾­Ð­¾­Äy¶fÄ<¸@ËHÄ Ä ¹
ËSÃLÄ�É��JÌ�ÑN���Eµ

» ¾­¿nÀm¾tÖEÃjËHÀTÄ�À'µL¿PËHÄ ¾­ÆPµ;µ,/	µNÃLÄ�¸�� -m¹<¸TºYÎ'ÃLÄ ¾­ÆT¾­Äx¶¡» Î'¿n¿rµL» Ä
»0Ä)�EËHÄ�ÃL¹<¸n»<»EDF8©¸S¹<ºmµL¹�É��JÌ9ËH¹<µJ¾­À[-EËH¹ Ä�ºY¹ ¾­ÆPµLÀ 8P¶

µ!"fÃL¾«µLÀ'ÃL¶ÊÇ�¸SÄ ¾­ÆnËHÄ ¾«¸SÀ'»]�BÄ<µNÃ"�mÀ'¸SÐ«¸S¿n¾«ÃjËHÐ*Ä ¹
ËHÀ'»E��µL¹<»9��¹<¸SÇ ��¸S¹<µL¾­¿nÀ�8mÎm¶PµL¹<»JÄ<¸ ËSÃNÍPÎm¾­¹<µNº$ºm¸SÇ�µN» Ä ¾«Ã\Ö'¹ Ç�»,�LÑ

���m¾«»;·}µLÐ0��ËH¹<µ=µLÀ �EËHÀ'ÃL¾­Àm¿ÊËS»)-1µNÃLÄ;¸��}¾­ÀTÄ<µL¹ ÀEËHÄ ¾«¸SÀEËHÐ�É��JÌ ÃN¸SÎmÐ«º ËHÄ Ä<µLÀTÎEËHÄ<µ=Ä)�'µ�Î'» ÎEËHÐ ��µjËH¹<»J¹
ËH¾«»<µNº�8P¶

Ä)�'µL¾­¹�ËHÀPÄ ¾0DxÃN¸SÇ#-1µLÄ ¾­Ä ¾­ÆPµ;µ,/	µNÃLÄ<»�ËHÀ'º!Ä)�'µ6Ð«¸n»<»0¸���ÀEËHÄ ¾«¸SÀEËHÐ¢»<¸�ÆrµL¹<µL¾­¿nÀTÄx¶fÄ)�'µL¶fÇfËN¶f¾­Ç#-mÐ­¶rÑ*½mÎm¹ Ä)�'µL¹ Ç�¸S¹<µnÈ

·�¾­Ä)�,Ä��'µ ÃN¸SÀ'ºY¾­Ä ¾«¸SÀEËHÐ6Ð«¸S¿n¾­Ä�Ç�µLÄ)�'¸Tº	È0ÃLÎmÐ­Ä Îm¹
ËHÐJËHÀ'ºÕ¿rµN¸S¿n¹
Ë�- �m¾«Ã²ºY¾«» Ä
ËHÀ'ÃNµN»!ËHÀ'º,ºY¾0/	µL¹<µLÀ'ÃNµN»f¾­ÀÕÐ«µL¿PËHÐ

¹ ÎmÐ«µN»�µ,+mµL¹ Ä�Ë@À'µL¿PËHÄ ¾­Ærµ�» ¾­¿nÀm¾tÖEÃjËHÀTÄ�¾­Ç#-EËSÃLÄ�¸SÀ²É��JÌ9» Ä ¹
ËHÄ<µL¿n¾«µN»jÑ

½c¾­ÀEËHÐ­Ð­¶PÈ'Ä)�m¾«»�-EË�-©µL¹JÃN¸SÀPÄ ¹ ¾c8mÎmÄ<µN»6Ä<¸!�m¾­¿��mÐ­¾­¿��PÄ6Ä)�'µ�¾­ÀTÄ<µL¹<µN» Ä�¾­ÀÊµ,+�-mÐ«¸S¹ ¾­Àm¿fÄ)�'µ�¿rµN¸S¿n¹
Ë�- �m¾«Ã
��µjËHÄ Îm¹<µN»

¸���É��JÌ�Ñ�ÅxÀ'ºmµNµNº	ÈcÄ)�'µ�¾­Ç#-1¸S¹ Ä
ËHÀ'ÃNµ¡¸���É��JÌ ¿rµN¸S¿n¹
Ë�- �T¶ �©ËS»C81µNµLÀbÎmÀ'ºmµL¹<µN» Ä ¾­ÇfËHÄ<µNºbÎmÀPÄ ¾­Ð}À'¸j·�Ñ=�c¸

ÃN¸SÀ'ÃLÐ­Î'ºmµnÈ�ËS»�Ôf�EË�-mÇfËHÀ^��×����nØ&�6À'¸SÄ<µNº	È�Ä)�m¾«»�ÃN¸SÇ#-mÐ«µ,+$» Î 8 b�µNÃLÄ\ÃNµL¹ Ä
ËH¾­ÀmÐ­¶$ºmµN»<µ�¹<ÆrµN»1��Îm¹ Ä)�'µL¹\µ�Ç#-'¾t¹<¾­ÃjËHÐ

ËHÀ'º Ä)�'µN¸S¹<µLÄ ¾«ÃjËHÐ�¹<µN»<µjËH¹<Ã"�¢Ñ
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Ì�À'ºmµL¹<»<»<¸SÀ¢È��;ÑYËHÀ'º¡Ú\Ñ� P·0µLÀ'»<»<¸SÀ ��Ù%$�$�
&��ÑYÓ�ÀTÄ ¹ ¶�Ç�¸TºmµN»f��¸S¹0ºY¾­¹<µNÃLÄ0¾­ÀTÆrµN» Ä Ç�µLÀTÄ0ºmµLÄ<µL¹ Ç=¾­À'µNº[8T¶�Ä)�'µ

ÃN¸SÇ#-1¸n» ¾­Ä ¾«¸SÀÊ¸��cÖ'¹ Ç(Dx»)-©µNÃL¾tÖEÃ\»)6T¾­Ð­Ð«»jÑ������ ���	� ���	
���� ��
 �	��� ���	� ������� � ���	�������A�YK ��È�O�OYÙ�� O�
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