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Żř�ŢƓŚƠů�ƽřźŝ�ƩŚŨƯ�Ɛų�ƉźƘƯ�Źŵ�ƢƏŚƴƯź�šŚƤǀƤŰţ�ƽřźŝ�Śƿ�ŹƺƄƧ�ƪųřŵ�Źŵ����

��ŶƃŚŞƳ�ƾŞƳŚū�ƉŹřƺƗ�źƿŚſ�ƽřŹřŵ�Śƿ�ŶƃŚŞƳ�ƾưſ���
ŢŞŧ�ŶƃŚŝ�źƿŻ�ŵŹřƺƯ�ƪƯŚƃ�ŶƿŚŝ�ƾƷŚǀĭ�ŢƃřŶƸŝ�ƽŚƷ�ƾƳƺƠƗŶƋ���
��ǈųšŚƗǈƏř�ƶƇ��
��šŚƗǈƏř�ƾƷŚǀĭ�ŢƃřŶƸŝ�ƾƳƺƠƗŶƋ�Żř�ƾƳŚŞǀŤƄě�Źŵ�ƾƄŴŝźŧř��
��źƿŸě�ƱŚƨƯř�ŵŹƺƯ�Źŵ�šŚƗǈƏřŵźŝŹŚƧƹ�ƽ��
Î�Ð�šŚƗǈƏř�ƶƇǈų��

�����ƶºŝ�ƽř�ƶºƤƐƴƯ�šŚºţŚŞƳ�ƒºƠů�ƽŚƸƳŚƯŻŚſƹ�šŚţŚŞƳ�ƒƠů�ƾƬƯ�ƽŚƸƳŚƯŻŚſ�Ǝſƺţ�ŶƿŚŝ�šŚƗǈƏř�ƶƇǈų
ƪƯŚƃ�ŶƿŚŝƹ�ƵŶƃ�ƩŚſŹř�ƶƳŚųźǀŝŵ���

��ƾƳƺƠƗŶƋ�ƭŚƳ��



 

́ 
 

��ƭŚƳ�ſƽř�ƶƤƐƴƯ�šŚţŚŞƳ�ƒƠů�ƱŚƯŻŚſƹ�šŚţŚŞƳ�ƒƠů�ƾƬƯ�ƱŚƯŻŚ��
��ūƹ�ƭŚƳ�ŢŞŧ�ƽřźŝ�ƩƺŘƀƯ�ŵźƟ�ŽŚưţ�šŚǀŗżƾƳƺƠƗŶƋ��
���ƾƳƺƠƗŶƋ�ƞǀƇƺţ�ƩŚƘƟ�ƵŵŚƯ����ō�ƝŶºƷ�šřŹźºƤƯ�ƩƺưºƄƯ�ƽǇŚƧ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƕƺƳ�����ƩƹŶºū�ƝŶƷ�ŢºƟ

źĮƿŵ�ƎŞţźƯ�šŚƗǈƏřƹ�ƾƳƺƠƗŶƋ���
��ŢŞŧ�ƩŚſŹř�ƽřźŝ�ƾƬǀƫŵūƺƯ�ƽŚƷ�ŵŹřŶƳŚŤſř�ƍŚŞţŹř�ƶƬưū�Żř�ŵƺ��ISPMs����
���ŢŞŧ��������šŚºţŚŞƳ�ƒºƠů�ƾºƬƬưƫř�Ʋǀºŝ�ƱƺǀºƀƳřƺƴƧ�ƶºƳŚųźǀŝŵ�Ǝºſƺţ�ƵŶƃ�ƶŗřŹř�ƭźƟ�Ʀƿ�šŹƺƇ�ƶŝ�ŶƿŚŝ

ŶƃŚŝ�ƾƬƬưƫř�Ʋǀŝ�ƾƷŚǀĭ�ŢƃřŶƸŝ�ƩŚţŹƺě�Źŵ�ŽźŤſŵ�ƪŝŚƣƹ�ŵƺƃ�ƵŵŚƠŤſř���
�����Źŵ�ƆºƈŴţƹ�ƶºŝźŬţ�ŶºƿŚŝ�ƽř�ƶºƤƐƴƯ�šŚţŚŞƳ�ƒƠů�ƱŚƯŻŚſƹ�šŚţŚŞƳ�ƒƠů�ƾƬƯ�ƱŚƯŻŚſ�Ʋƿř�źŝ�ƵƹǈƗ

ƯŻō�ƕƺƋƺƯ�ƶƴǀƯŻ������źºƷƹ�ŶºƴƧ�ƞǀºƇƺţ�řŹ�ŚºƷ�Ƶŵřŵ�Ŷºǀƫƺţ�Źŵ�ƎŞţźƯ�ƱřŶƴưƄƳřŵ�Śƿ��ƱŚƯŻŚſ��ƾƷŚĮƄƿŚ
���ƶºŝ�řŹ�ƾƷŚºǀĭ�ŢƃřŶƸŝ�ƾƳƺƠƗŶƋ�Ţƀţ�Śƿ�ƶƘſƺţ�Źŵ�ƾŬƴſ�ŹŚŞŤƗř�ƶƯŚƳźŝ�Śƿ�ŢǀƠǀƧ�Ʋǀưƌţ�ƮŤƀǀſ

ŵźǀĭ�ŹŚƧ��ŶƴƧ�ƵŵŚƠŤſř��ƔƳ�Źŵ�ƵŶƃ�ƶŗřŹř�ƾŝŚƿŻŹř�ƭŚĮƴƷ�Źŵ�šŚƗǈƏř�Ʋƿřź�Ŷƃ�ŶƷřƺų�ƶŤƟźĭ����
Ï�Ð�Ŵŝźŧř�šŚƗǈƏřƄŢŞŧŻř�ŢƿŚưů�Źŵ�ƾ�ƾƷŚǀĭ�ŢƃřŶƸŝ�ƾƳƺƠƗŶƋ��

�ƾƄŴŝźŧř�šŚƗǈƏř�ƭŚưţ�ƖŞƴƯ�ƄƴƯƵŶƄƳ�źƄŤƴƯ�Śƿ�ƵŶƃ�ź�ř�ŢŞŧ�Źŵ�ŶƿŚŝ�ŵƺºƃ�ƶŗřŹ���Ƶŵřŵ�Żř�ƾƳŚŞǀŤºƄě
ŵƺƃ�ƶŗřŹř�ƦǀţŚưŤƀǀſ�ŹƺƏ�ƶŝ�ŭƺƋƹ�ƶŝ�ŶƿŚŝŚƷ����šŚºŞŧř�ŶºƿŚŝ�ŚƷ�Ƶŵřŵ�Ǝſƺţ�ƾƄŴŝźŧř�Źŵ�ŚƗŵř�ƶƳƺĭźƷ

ŵƺƃ���
Î�Ï�Ð��ō�Ǝƿřźƃ�ŢŰţ�ƾƄŴŝźŧř�šŚƗǈƏř�ƾƷŚĮƄƿŚƯŻ�ƵŶƃ�ƩźŤƴƧ��

ŵƺƃ�ƆŴƄƯ�ŶƿŚŝ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƽřźŝ�ƝŶƷ�ŢƟō�ƾĭŶƳŻ�ƪƨǀſ�ƶƬůźƯ����Śºŝ�ƎŞţźºƯ�ƾĭŶƳŻ�ƪůřźƯ�ǇƺưƘƯ
Ư�šŹŚŬţ�Źŵ�šřŹźƤƯ�ƩƺưƄƯ�ƽǇŚƧ�������ƾºƯ�ŵŚƸƴºƄǀě�Ʊō�ƽřźºŝ�ƾƳƺƠƗŶºƋ�ƶºƨƴƿř�ƽřźºŝ�Ţſř�ƽř�ƶƬůź

ŵŵźĭ�ƽǇŚƧ�Źŵ�Ţſř�ƲƨưƯ�ƾĭŶƳŻ�ƶƬůźƯ�ƲƿŶƴģ�ƶƧ�ƾƿŚū�ƩŚŨƯ�ƱřƺƴƗ�ƶŝ�Ǝƿřźƃ�ƾųźŝ�Źŵ��ƩƺưƄƯ
ŶƷŵ�űŹ�šřŹźƤƯ���

ŵƺƃ�ƵŵŚƠŤſř�ƾƳƺƠƗŶƋ�Ţƀţ�ƽřźŝ�ŶƿŚŝ�ŢƟō�ƾĭŶƳŻ�ƶƬůźƯ�ƲƿźŤƯƹŚƤƯ���ƾºƬưƗ�šŚƔůǈƯ�ƩŚů��Ʋƿř�Śŝ
���ƪºůřźƯ�Żř�źŤºƄǀŝ�ƽŻřŵźŝ�ƵźƸŝ�ƝŶƷ�Śŝ�ŢƟō�ƩźŤƴƧ�ƽŚƷ�ƽĦţřźŤſř�ƲǀƴĤưƷ�ŵƺƃ�ƶŤƟźĭ�źƔƳ�Źŵ�ŶƿŚŝ

ŢƟō�ƅŚų�ƪůřźƯŚƿ�źƿŸě�Ŝǀſō�ŵźǀĭ�ƾƯ�šŹƺƇ��šŚºƗǈƏř�źĭř����ºŝźƯ�ƵŶºƃ��ŢºŞŧ�ƶºŝ�ƍƺ���ƲƿźŤƯƹŚºƤƯ
ƶƬůźƯ��ŢƀǀƳ�ŢƟō�ƾĭŶƳŻ���šřŹźºƤƯ�ƩƺưƄƯ�ƽǇŚƧ�Śŝ�ƎŞţźƯ�ŢƟō�ƾĭŶƳŻ�ƶƬůźƯ�ƲƿźŤƯƹŚƤƯ�źĭř�ǈŨƯ
ŢƀǀƳ�ƾƤƐƴƯ��ƾƫǇŶŤſř��ŵƺºƃ�ƶŗřŹř�ŶƿŚŝ�ƕƺƋƺƯ�Ʋƿř�ƽřźŝ������ƱŚºƴǀưƏř�ŮƐºſ�ŶºƿŚŝ�šŚºƗǈƏř��ř�ƽŹŚºƯō

ƵŶƃŚƗŵř�ƾƄŴŝźŧř�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƽřźŝ�Ʀƿ�ƶƬůźƯ�ŚŞǀŤƄě�řŹ�ƵŶƃ�ƶŗřŹř�ŢƟō�ƾĭŶƳŻ�ƅŚųƾƳ�ŶƴƧ���
��źŧƺºƯ�Żƹŵ�ƲǀºǀƘţ�ƽřźŝ�ƵŵŚƠŤſř�ŵŹƺƯ�ƽŚƷ�ƁƹŹ�Źŵ�ŶƿŚŝ�šŚƗǈƏř�ƱŚƨƯř�šŹƺƇ�Źŵ����ƽřźºŝ�ƾƳƺƠƗŶºƋ

ŵƺƃ�ƶŗřŹŚǀƳƺƠƗŶƋ�ƾƄŴŝźŧř�Żř�ƾƠǀƏ�šŚŞŧř��Żƹŵ�ƩŚŨƯ�ƱřƺƴƗ�ƶŝ�ƾƄŴŝźŧř�ƾƴŰƴƯ�����ƶºŝ�ŚºƷ�ƾƳƺƠƗŶƋ
ŵƺƃ�ƾŝŚƿŻŹř�ŶƳŵƺŝ�ƂƿŚƯŻō�ŢŰţ�ƶƧ�ƾƐƿřźƃ�ƽřźŝ�ŚƸƴţ�ŶƳřƺţ�ƾƯ�ƩƺưƘƯ�ŹƺƏ��Śů�Ʋºƿř�Śŝ��šŚºƗǈƏř�Ʃ
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ƾƴǀŝ�Ƃǀě�źƷ�ƾƳŚŞǀŤƄě�ƽřźŝ�Ʊřƺţ�ƾƯ�řŹ�ƾƟŚƋř������ƶºŤƟŚƿ�ƁźŤºƀĭ�ƾƳƺƠƗŶºƋ�Żř�ƝŶºƷ�źĭř�ŵźƧ�ƶŗřŹř
ŶƃŚŝ�Ʃƺưƃ��šŹřźů�ƶūŹŵ�Żř�ƾƘǀſƹ�ƁźŤƀĭ�ƩŚŨƯ�ƱřƺƴƗ�ƶŝ���ŢºƟō�ƽŚºƷ�ƶƳƺĭ�Śƿ�ƭŚƣŹř����ƶºƧ�ƾƳŚºƯŻ�

ŚĮƄƿŚƯŻō�ƽŚƷ�Ţƀţ�ƶƇǈų�ŚƸƴţ�Ţſř�ƾƳƺƠƗŶƋ�źǀŧŚţ�šŚŞŧř�ƽřźŝ�ƾƟŚƧ�ƵŶƃ�ƶŗřŹř�šŚƗǈƏř��ƶºǀƫƹř�ƾƷ
ŵƺŝ�ŶƷřƺų�ŻŚǀƳ�ŵŹƺƯ�ƎŞţźƯ��ƾƳƺƠƗŶƋ�Żř�ƵŵŚƠŤſř�ƽřźŝ�ŶƿŚŝ�ƂƿŚƯŻō�Źŵ�ƵŵŚƠŤſř�ŵŹƺƯ�ƽŚƸƃƹŹƹ�ŵřƺƯ

ŶƃŚŝ�ŜſŚƴƯ�ƾƄŴŝ�źŧř�ƾĮƳƺĮģ�Źŵ���
ŶƃŚŞƳ�źƿŻ�ƪƯřƺƗ�ƶŝ�ŵƹŶŰƯ�ŚƯř�Ƣǀƣŵ�šŚƗǈƏř�ƪƯŚƃ�ƵŶƃ�ƶŗřŹř�šŚƗǈƏř���

ŢƟō�šŚƗǈƏř��
��ƽřźŝ�ŢƟō�ƾƿŚſŚƴƃ��ŜſŚƴƯ�ŮƐſ�žƴū�ƩŚŨƯ�ƱřƺƴƗ�ƶŝƶƳƺĭ��ƶƬůźƯ�ƾƨƿĥƺƫƺƿżǀƟ�ŵřĦƳ�Ěǀţƺǀŝ�ŵřĦƳ�

ŵƺŝ�ƵŶƃ�ƵŵŚƠŤſř�ƽř�ƶƗŹżƯ�ŵřĦƳ�Śƿ�ƵŚĮƄƿŚƯŻō�źĭřƹ��ŢƟō�ƾĭŶƳŻ���
�ŶƳř�ƶŤƟŚƿ�ŶƃŹ�Śƿ�ƁŹƹźě�ŢƄƧ�šŚƟō�Ʊō�Ţů�ƶƧ�ƾƐƿřźƃ���
��ƾƳƺƠƗŶƋ�Śŝ�ƎŞţźƯ�šŚƟō�ƾƨƿĥƺƫƺǀŝ�šŚƠƇ������ƱŚºƯŻ�ƱŻƹ�ƾƨǀŤƳĥ�ƕƺƴţ�ƱŶºƳŚƯ�ƵŶºƳŻ�ƩŚºŨƯ�ƱřƺƴƗ�ƶŝ

ƹ�ŶƃŹ�ƶƬůźƯ�ƺưƳƹ�ŶƃŹƪĮƳř�Śƿ�ƽŹŚưǀŝ�Żř�ƽŹŚƗ��ƽŹƹŹŚŝ�ƺưƳ���
��ƾƗƺƴƈƯ�Śƿ�ƾƘǀŞƏ�ƾƿřŵŻ�ƾĭŵƺƫō�ƁƹŹ��
��ŚƷ�ƶƳƺĭ�ƲƿźŤƯƹŚƤƯ�ƲǀǀƘţ�ŢƟō�ƾĭŶƳŻ�ƶƬůźƯ�šřŹźƤƯ�ƩƺưƄƯ�ƽǇŚƧ�Źŵ�ƭƹżƫ�šŹƺƇ�Źŵ����

šřŹźƤƯ�ƩƺưƄƯ�ƽǇŚƧ�šŚƗǈƏř��
��źƔƳ�ŵŹƺƯ�ŵźŝŹŚƧƹ�šřŹźƤƯ�ƩƺưƄƯ�ƽǇŚƧ�ƕƺƳ��
��ƾƷŚǀĭ�ƩƺƈŰƯƹ�ƵŚǀĭ�ƽřźŝ�ƾſŚƴƄƷŚǀĭ�ƭŚƳ�ƱŚƨƯř�šŹƺƇ�Źŵ���
��ƕƺƳ��ƮƣŹ����Ţºſř�źŧƺºƯ�ƾƳƺƠƗŶƋ�źŧř�ƕřƺƳř�šƹŚƠţ�ƶƧ�ƽŶƷřƺƃ�ƽŚƴŞƯ�źŝ�ŶƿŚŝ�ƕřƺƳř�Ţƀţ�ƽřźŝ�Ǝƿřźƃ

ŶƃŚŝ�ŵƺƃ�ƮƷřźƟ�Ǝƿřźƃ�ƾƳŚŞǀŤƄě�ƽřźŝ�ŶƿŚŝ�šŚƗǈƏřƹ���
��ƩŚŨƯ�ƽřźŝ�ƾƷŚǀĭ�šǇƺƈŰƯƹ�ƵŚǀĭ�Ǝƿřźƃ���

źǀƛ�ŢƟō�ƭƺŬƷ�Żř�ƽŹŚƗ�Śƿō��ƩǈŤųř�ƝŶƷ�ƽŹŚŬƴƷŚƳ��źǀų�Śƿ�Ţſř�ŚƷ�ƂƧ�ŢƟō�ƵŶƳŚưǀƣŚŝ�Śƿ�ŢƟō�źǀƛ��
��Ƶźǀƛƹ�ŢǀƠǀƧ�ƙƺƬŝ�ƶƬůźƯ�ƱŻƹ�ƪƨƃ��ƵŻřŶƳř���
��Ţſř�ƾĭŵƺƫō�ŶƘŤƀƯ�ƽŶƃŹ�ƶƬůźƯ�ƶūŹŵ��
��Ţƃřŵźŝ�Żř�žě�ƽŹřŶƸĮƳ�Ǝƿřźƃ��

ƾŝźŬţ�ƽŚƷźŤƯřŹŚě��
���ƪǀƬŰţƹ�ƶƿżŬţ�ƁƹŹ�Ǝſƺţ�ƵŶƃ�ƶŗřŹř�ƾƷŚĮƄƿŚƯŻō�ƽŚƷ�Ţƀţ�Żř�ƱŚƴǀưƏř�ŮƐſ�ƾƳŚŞǀŤƄěƹ�ƽŹŚƯō

�ŶƳř�ƵŶƃ�ƶŞſŚŰƯ�ƶƧ�ƾƿŚƷ�Ƶŵřŵ������ƽŚºƷ�Ţºƀţ�Żř�ƽŵřŶƘţ�ƵŶºƃ�ƾƳƺƠƗŶºƋ�šŚƗƺƋƺƯ�Żř�ƽŵřŶƘţ�ǈŨƯ
ƩźŤƴƧ�ƽŹřźƨţ����

��ƾŝźŬţ�šřżǀƸŬţƹ�šŚƳŚƨƯř��
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��ƾŝźŬţ�ƾůřźƏ�ƾƟŵŚƈţ�ǈƯŚƧ�ƽŚƸƧƺƬŝ�ŭźƏ�ƩŚŨƯ�ƱřƺƴƗ�ƶŝ�ŻŚǀƳ�šŹƺƇ�Źŵ��
��ƾŝźŬţ�Ǝƿřźƃ�ƶƳřŻƹŹ�ƶųźģ�ƾŞƀƳ�ŢŝƺƏŹ�ŚƯŵ�ŶƴƳŚƯ���
��ƔƳƮƸƯ�ƽŚƷźŤƯřŹŚěźŝ�šŹŚ�����řźºů�ƶºūŹŵ�Żƹŵ��ŢºƟźĭ�Źřźºƣ�ƉźƘƯ�Źŵ�ƱŚƯŻ�ǈŨƯ���ƩƺưºƄƯ�ƽǇŚºƧ�šŹ

ƎǀŰƯ�ƽřƺƷƹ�šřŹźƤƯ�ƾŞƀƳ�ŢŝƺƏŹ����
���ƾƳƺƠƗŶƋ�šřźǀŧŚţ�ƽźǀĭ�ƵŻřŶƳř�ƁƹŹ��īźƯ�Śƿō�Ţſř�ƾŞſŚƴƯ�źŤƯřŹŚě�źǀƯƹ�īźƯ�Śƿō�ƩŚŨƯ�ƱřƺƴƗ�ƶŝ

��������ºưǀƤƗ�Śºƿ�źºǀƯƹ�īźƯ�ŵƺºƃ�ƾºƯ�ƭŚºŬƳř�ŜºſŚƴƯ�ƱŚºƯŻ�Źŵ�ƱŚƿŚě�ƶƐƤƳ�źǀƯƹ���ƾƳƺƠƗŶºƋ�Żř�ƪºƇŚů�ƾ
ŵƺƃ�ƾƯ�ƾŝŚƿŻŹř�ƩźŤƴƧ�ƽŚƸƷƹźĭƹ��

�������Źŵ�ƵŹƹŵ�ƩŚºŨƯ�ƱřƺºƴƗ�ƶºŝ�ƱŚƨƯř�šŹƺºƇ�Źŵ�ƮƸƯ�ƽŚƷźŤƯřŹŚě�Żř�ƾƠǀƏ�Ʀƿ�ƽǇŚŝ�ƾƄŴŝ�źŧř�ƲǀǀƘţ
ƮƧřźţƹ�ƵŻřŶƳř�śō�ŶƇŹŵƹ�ƾŞƀƳ�ŢŝƺƏŹ�ŚƯŵ��Żƹŵ��ƲŤƟźĭ�Źřźƣ�ƉźƘƯ���

��ƭƹżƫ�šŹƺƇ�Źŵ��Ţǀưſ�ƽźǀĭ�ƵŻřŶƳř�ƁƹŹ��
��řźŞǀƫŚƧ��ƽźŤưƿŻƹŵ�ƮŤƀǀſ���ƾƷŵ�ƺţźě�Żř�ƵŵŚƠŤſř�šŹƺƇ�Źŵ��ƽźǀĭ�ƵŻřŶƳř�ŢŰƇƹ�Ʊƺǀſ��
Ï�Ï�Ð��ƾţŚǀƬưƗ�Ǝƿřźƃ�Żř�ƵŵŚƠŤſřŚŝ�ƾƄŴŝźŧř�šŚƗǈƏř��

�ƵŶƃ�ƆŴƄƯ�ƽŚƷ�ŶƴƿřźƟ�Żř��ƵŵŚƠŤſř�ƱƹŶŝ�ƾŝŚƿŻŹř�ƽřźŝ�Ţſř�ƲƨưƯ�ŚƷ�ƾƳƺƠƗŶƋ���ƂºŴŝæ�ç�è�
ŗřŹř�Ţſř�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƾţŚǀƬưƗ�ƶƯŚƳźŝ�ŽźŤſŵ�Źŵ�ƾƟŚƧ�ƾƄŴŝ�źŧř�šŚƗǈƏř�ƶƧ�ƾƳŚƯŻŵƺƃ�ƶ��ƶƧ�ƾƯŚĮƴƷ

�ƾţŚǀƬưƗ�Ǝƿřźƃ�ŢŰţ�Ţƀţ�Śŝ�řŹ�Ʊō�ŶƿŚŝ�Ţſř�ƶŤƟŚƿ�ƶƘſƺţ�ƾƷŚĮƄƿŚƯŻō�Ǝƿřźƃ�ŢŰţ�ƾƳƺƠƗŶƋ�Ʀƿ
�ƵŶƃ�ƽŻŚſ�ƶǀŞƃŵźƧ�ŶǀƿŚţ�ƾţŚǀƬưƗ�Śƿ����ƶºŝ�ƾŝŚǀŤºſŵ�ƶƧ�ŶƴƧ�ŶǀƿŚţ�ŶƿŚŝ�ŚƷ�Ţƀţ�Ʋƿř�Żř�ƪƇŚů�ŪƿŚŤƳ

řƺų�ƵŵŚƠŤſř�ƾƳƺƠƗŶƋ�Ǝƿřźƃ�ŢŰţ�źŧƺƯ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƩƹŶūƷŶƃ�Ŷ���
ƳƺƠƗŶƋ�šŚƈŴƄƯ���ŶºƿŚŝ�ƱƺºƯŻō�ƪƨţƹźě�ŭǈƇř�Ţſř�šƹŚƠŤƯ�ƾţŚǀƬưƗ�Ǝƿřźƃ�ŢŰţ�ŚƸƄƿŚƯŻō�ƽřźŝ�ƾ
ŵƺƃ�Ƶŵřŵ�ƱŚƄƳ��ƽřźŝ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƩƹŶū�ŭǈƇř�śřźŝ�ƶǀƫƹř�ƽŚƷ�Ţƀţ�Żř�Ţſř�ƲƨưƯ�ŚƷ�Ƶŵřŵ�ƾƳŚŞǀŤƄě

ř�źŧƺƯ�Żƹŵ�ŵŚŬƿ�ƃ�ŵřƺƯ��ŚƯŵ�ŶƴƳŚƯƾƷŵƺţźě��ƾƿŚǀưǀ�ŵƺƃ�ƶŗřŹř���
Żř�źŧƺƯ�Żƹŵ�ƶŝ�ƾƳŚŞǀŤſŵ�ƁƹŹ�ŵŹřƺƯ�ƾųźŝ�Źŵ����šƹŚºƠŤƯ�ƾƷŚĮºƄƿŚƯŻō�Ǝƿřźƃ�ŢŰţ�ƵŶƃ�ŵŚŰƿř�ƁƹŹ

ŵƺŝ�ŶƷřƺų�ƾƴǀŝ�Ƃǀě�ƶƳƺĭźƷ�ƾƯŚů�ƶƧ�ƾƿŚƷ�Ƶŵřŵ�ƾŝŚƿ�Ʊƹźŝ��ŶƿŚŝ�ŶƴŤƀƷ�ƵŚĮƄƿŚƯŻō�Żř�ƪƇŚů�ŪƿŚŤƳ
ŶƳƺƃ�ƶŗřŹř���

ƂŴŝ�Źŵ�ƵŶƃ�źƧŷ�ƶŝŚƄƯ�ƽŚƷ�Ƶŵřŵ�Ǝƿřźƃæ�ç�è������ŶƳƺºƃ�ƶºŗřŹř�ŚƸºƄƿŚƯŻō�Ʋºƿř�ƽřźŝ�ŶƿŚŝ����šŚºƗǈƏř
ƨƴƿř�ƶŝ�ƶŤƀŝ�źĮƿŵ�ŻŚǀƳ�ŵŹƺƯƋ�ƶŶŢſř�źƿŻ�ŭźƃ�ƶŝ��ŵƺƃ�ƭŚŬƳř�Ţƃřŵźŝ�Żř�ŶƘŝ�Śƿ�ƪŞƣ�ŚƷ�ƾƳƺƠƗ���

�ŶƳŹřŵ�źǀŧŚţ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƾƄŴŝźŧř�Źŵ�ƶƧ�ƶƧ�ƾƿŚƷŹƺŤƧŚƟ�ř�ƾƄŴŝźŧřźŝ�źŧƺƯ�ƩŚưƗŶƋƾƳƺƠƗ����ƱřƺºƴƗ�ƶŝ
ě�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƽřźŝ�ƩŚŨƯŢƃřŵźŝ�Żř�ž��ŝ�ƶŤºƀŝ�ƁƹŹ�ƽŶƴŝ�ƶŤƀŝ��ƲŤºƃŚŞƳř��ƽŶºƴ���ƽŻŚºſ�Ƶŵƺºţ���ƱŚºƯŻ�

ƾƳƺƠƗŶƋ�ƪŞƣ�Ŷƴŝ�ƶŤƀŝ�Żř�ŶƘŝƹŶŝ�Źŵ�ŢƿżƳřźţ�Źŵ�ƽŹƹōźƟ�Śƿ�ƽ�ŵƹŹƹ�����ŶºƿŚŝ�ƾƳƺƠƗŶºƋ�ƽŚºƷ�ŢǀƘƣƺƯ



 

˺˺ 
 

Ƌ�ƾƄŴŝźŧř�ƩŚŨƯ�ƽřźŝ�ŵƺƃ�ƱŚǀŝŶƳźǀĭŹřźƣ�źǀŧŚţ�ŢŰţ�ƽŶƴŝ�ƶŤƀŝ�Ǝſƺţ�Ţſř�ƲƨưƯ�ƾƳƺƠƗŶ�Ƶŵřŵƹ�
ŶƳƺƃ�ƶŗřŹř�ŶƴŤƀƷ�řźūř�ƪŝŚƣ�ƶƧ�ƾƿŚƷ�ŢǀƘƋƹ�ƾƳŚŞǀŤƄě�ƽřźŝ�ŶƿŚŝ�ŚƷ���

���ƮƸƯ�ƽŚƷźŤƯřŹŚě�šŹŚƔƳ����źºĭŹřźƣ�ƉźºƘƯ�Źŵ�ƱŚºƯŻ�ǈŨƯ���ǇŚºƧ�šŹřźºů�ƶºūŹŵ�Żƹŵ��ƲŤƟ��ƩƺưºƄƯ�ƽ
ƾŞƀƳ�ŢŝƺƏŹ��ƎǀŰƯ�ƽřƺƷƹ��šřŹźƤƯ�ƩŚŨƯ�ƽřźŝ���

 ƍƺƐų�ƱŵřŵŹřźƣƹ�ŵřŶƘţ�ƽŚƷ�ƞƿŵŹ�ŻŚĭ�ƽŹřŵźŝ�ƶƳƺưƳ�ƾƳƺƠƗŶƋ� 

 ŚƯŵƹ�ŢŝƺƏŹ�Źƺƀƴſ�ƱŵřŵŹřźƣƹ�ŵřŶƘţ 

 ŵŹřŵ�źŧř�ƾƳƺƠƗŶƋ�ŢǀƤƟƺƯ�źŝ�ƶƧ�ƽř�ƵĦƿƹ�ƽŚƷ�ƁƹŹ�ƶƳƺĭ�źƷ�Ʋƿř�źŝ�ƵƹǈƗ��ƩŚŨƯ�ƱřƺƴƗ�ƶŝ
ƠǀƧ�ƒƠů�ƽřźŝ�šřŹźƤƯ�ƩƺưƄƯ�ƽǇŚƧ�Ţǀ�ŵƺƃ�ƾƯ�ƪƯŚƃ�řŹ���

Ð�Ð�ƽźƿŸě�ƱŚƨƯř�řźūř�ŢǀƬŝŚƣƹ��
��ƪºŝŚƣƹ�ƾƬưƗ�ƾƷŚǀĭ�ŢƃřŶƸŝ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƶƨƴƿř�ƾŝŚƿŻŹř�ƽřźŝ��ƱŚƨƯř�šŹƺƇŹŵ�ŵƺƃ�ƶǀƸţ�ŶƿŚŝ�šŚƗǈƏř

�Ţſřźūř�Ţſř�źƿŻ�ƪǀŞƣ�Żř�ƽŵŹřƺƯ�ƪƯŚƃ�Ʋƿř���
�����ººƃřŶƸŝ�ƾƳƺƠƗŶººƋ�ƭŚººŬƳř�ƽřźººŝ�ƾººƃƹŹƾƷŚººǀĭ�Ţ���ƵŵŚƠŤººſř�ŢƫƺƸººſ�ƪƯŚººƃ�Ɛųź�ƽřźººŝ�šř

ƱřźŝŹŚƧƾƴƟ�ƾĭŶǀĤǀě�ƭŻǇ�ƁŻƺƯō�ŻŚǀƳ�ŵŹƺƯ�šŚƀǀſŚţ��ŻŚǀƳ�ŵŹƺƯ�šřżǀƸŬţ���
���ƱŚƨƯř�šŹƺƇ�Źŵ�řźūř�ƩŚů�Źŵ�ƾţŚǀƬưƗ�ƽŚƷ�ƶƴƿżƷƹ�ƾƫƺưƘƯ�ƾƳƺƠƗŶƋ�šŚƀǀſŚţ�ƽŚƷ�ƶƴƿżƷ��
��ƶǀƸţ�ŢǀƬŝŚƣ�ƶƬưū�Żř�ƽŹŚŬţ�ƍŚŞţŹř��
��ƲƿŻřƺƯ�ƽřźŝ�řŹ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƶƧ�źĮƿŵ�šŚţŚŞƳ�ƒƠů�ƾƬƯ�ƽŚƸƳŚƯŻŚſ�ƁźŤƀĭ���Ŝƿƺºƈţ�ƾƷŚǀĭ�ŢƃřŶƸŝ

ƵŵźƧ�ŶƳř���
��ƽřźŝ�ƾŤſřƺųŹŵ�ŻŚǀƳ�ŵŹƺƯ�ƽŚƷ�ƶŝźŬţ�Ʊŵƺŝ�ŽźŤſŵ�Źŵ�ŵźŝŹŚƧ�ƾƷŚǀĭ�ŢƃřŶƸŝ�ƾƳƺƠƗŶƋ��
���ƾƷŚǀĭ�ŢƃřŶƸŝ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƽźƿŸě�ƢǀŞƐţ��šŚƟō��ŚƷŹƺƄƧ�Żř�ƾƘǀſƹ�ƞǀƏ�ŵźŝŹŚƧ��ƩŚŨƯ�ƱřƺƴƗ�ƶŝ��

ŚƷǇŚƧƹ����
�����ŶƸŝ�ƲƿŻřƺºƯ�ƪºưƨƯ�ƾƷŚºǀĭ�ŢƃřŶƸŝ�ƽŚƷ�ƾƳƺƠƗŶƋ�Żř�ƽř�ƶūŹŵ���źºĮƿŵ�ƾƷŚºǀĭ�Ţºƃř����ƱřƺºƴƗ�ƶºŝ

ƩŚŨƯ�������ƾƳƺƠƗŶºƋ�Śºƿ�ŢºƟō�Ʀºƿ�ƽřźºŝ�ƾưŤƀǀſ�ŵźƨƿƹŹ�Żř�ƾƄŴŝ�ƱřƺƴƗ�ƶŝ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƽřźŝ�ƪǀƀƳŚŤě
ŵƺƃ�ƾƯ�ƵŵŚƠŤſř�źĮƿŵ�šŚƟō�ƽřźŝ�ƾƬǀưƨţ���

��ŵ�šŚººƗǈƏř�ƶººƇǈųƉŹřƺººƗ�śƺƬƐƯŚººƳ�ƪǀººƀƳŚŤě�Żř�ŽźŤººſŵ�Ź�ƾŞƳŚººū��ƎǀººŰƯ�źººŝ�šřźººŧř�ŶººƴƳŚƯ
ƿ�ƝŶƷ�źǀƛ�ƽŚƷ�ƮƀǀƳŚĭŹř�źŝ�šřźŧř�ŢƀƿŻſŚƭřŵƹ�ƱŚƀƳř�ŢƯǈ����

��ƅŚų�šřŹźƤƯ�ƩƺưƄƯ�ƽǇŚƧ�ƶŝ�ƶūƺţ�Śŝ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ŵźŝŹŚƧ�ŢƟō�ŜǀƧźţ��
��ƾƨǀƴƨţ�ŢǀƬŝŚƣ��
��ƭƹżƫ�šŹƺƇ�Źŵ��šřŹźƤƯ�ƩƺưƄƯ�ƽǇŚƧ�ŢǀƠǀƧ�Źŵ�ƉŹřƺƗ�źƿŚſƹ�Ţǀưſ��
���ƾƳƺƠƗŶƋ�ƶŝ�ŢƯƹŚƤƯ�ƶƘſƺţ�ƩŚů�Źŵ�Śƿ�ƝŶƷ�ƮƀǀƳŚĭŹř�ƲŤƃřŵ�źƐų�ƩŚưŤůř�ƲŤƟźĭ�źƔƳ�Źŵ��
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�ŶƿŚŝ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƽŚƸƃƹŹ�ƞǀƇƺţ�řŹ�ƽŹŚŬţ�ƎǀŰƯ�Źŵ�ƾƳƺƠƗŶƋ�Żř�ƵŵŚƠŤſř�ƽřźŝ�ƾƃƹŹ�ƾƟŚƧ�ƵŻřŶƳř�ƶŝ
ŶƴƧ����
Ñ�ƽŚƷ�ƾƳƺƠƗŶƋ��ƾŝŚƿŻŹř�ƵŶƃ�ŢŞŧ��

ŢŞŧ��ƎſƺţTPPT��ƂŴŝ�Źŵ�ƵŶƃ�ƆŴƄƯ�šŚƗǈƏř�ƶƧ�ƾƳŚƯŻ�ŚƸƴţè��ƪƯŚƧ�ŹƺƏ�ƶŝ�ŶƴƃŚŝ�ƵŶƃ�ƶŗřŹř
ŶƳźǀĭ�ƾƯ�šŹƺƇ���

�ƂŴŝ�Źŵ�Ǝƿřźƃ�źŝřźŝ�Źŵ�ƵŶƃ�ƶŗřŹř�šŚƗǈƏřè�ƾſŹźŝ�ŵŹƺƯ�ŹřƾŝŚƿŻ�ŢƟźĭ�ŶƷřƺų�Źřźƣ���
ƶūƺţŚŝ��ƶŝƴƿřţŚƗǈƏř�ŢǀƷŚƯ�ƶƨ�������ŶºƷřƺų�ƽŹřŶºƸĮƳ�ƶºƳŚƯźŰƯ�šŹƺºƇ�ƶºŝ�šŚºƗǈƏř�Ʋƿř�Ţſř�ƶƳŚƯźŰư
Ŷƃ�Ʋǀƴģ�Źŵ��ŢŞŧ�ƱŚƯŻŹŵ�ƶƳŚƯźŰƯ�šŚƗǈƏř��ƽŵŹřƺƯŵƺƃ�ƆŴƄƯ�ŭƺƋƹ�ƶŝ�ŶƿŚŝ��šŚƗǈƏř�Ʊō�Źŵ�ƶƧ

�ŹŚƄŤƳř�ƽřźŝ�ŢſřƺųŹŵ�ŵŚƸƴƄǀě�Ţſř�ƽŹƹźƋ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƁźƿŸě�ƽřźŝ�ƶƳŚƯźŰƯšŚƗǈƏř���ŶºƷřƺų�ƶŗřŹř
Ŷƃ�šŚƗǈƏř�ŹŚƄŤƳř�źĭř�ƃŚŞƳ�ŻŚŬƯŵźǀĭ�Źřźƣ�źǀŧŚţ�ŢŰţ�Ţſř�ƲƨưƯ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƁźƿŸě�Ŷ���

�ƶƧ�ƾƿŚƸƳō�ƽřźŝ�Ŷƃ�ŶƷřƺų�ƶŤƟźƿŸě�ƝŶƷ�ƽŚƷ�ƶƳƺĭƹ�šřŹźƤƯ�ƩƺưƄƯ�ƽŚƷǇŚƧ�ƽřźŝ�ŚƸƴţ��ƾƳƺƠƗŶƋ
��ƿřźĮƯ�ŶƳŵƺŝ�ƂƿŚºƯŻō�ŵŹƺºƯ�Ʊō�ŢŰţ�ƶƧ�ƾƐƿřźƃ�ƽřźŝƹ�ŶƳř�ƶŤƟźĭ�Źřźƣ�ƂƿŚƯŻō�ŵŹƺƯ���šŚºƗǈƏř�ƶºƨƴ

ƾƴǀŝ�Ƃǀě�Żř�ƾƳŚŞǀŤƄě�ƽřźŝ��ƩŚŨƯ�ƱřƺƴƗ�ƶŝ�ŵźŝŹŚƧ�������Śºƿ�ŢºƟō�ƽŚºƷ�ƶºƳƺĭ�Żř�ƾºƠǀƏ�ƽřźŝ�ƾƳƺƠƗŶƋ
�šřŹźƤƯ�ƩƺưƄƯ�ƽŚƷǇŚƧ�ŵƺƃ�ƶŗřŹř���

źĭř��ŢſřƺųŹŵŢŞŧ��Śŝ�ƢŝŚƐƯ�ƎƿřźƃŶƴŝè��ŵŹ�ƪƿǇŵ�ŵƺƃ�Ʊō�������ƶºŞţŚƨƯ�ŢºŞŧ�Źŵ�ƵŹŚºƃř�ŵŹƺºƯ�ŵźºƟ�ƶºŝ
Ŷƃ�ŶƷřƺų�Ţſř�ƲƨưƯ�ŢŞƀƳ�Ƌř�šŚƗǈƏř�ƶŗřŹř�ƶŝ��ƕƹźºƃ�Śƿ�ƾƟŚ��šŚƯřŶºƣř��źŤºƄǀŝ�����ƩŚºŨƯ�ƱřƺºƴƗ�ƶºŝ

ƪǀƬŰţ�ƽř�ƶƗŹżƯ�Ţƀţ��šŚƤǀƤŰţ�ŵƺƃ�ŵŚƸƴƄǀě���
Ò�ƾƷŚǀĭ�ŢƃřŶƸŝ�ƽŚƷ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ŹŚƄŤƳř��

�Ŝƿƺƈţ�Żř�žě�ƁźƿŸě�ƾƷŚǀĭ�ŢƃřŶƸŝ�ƲƿŻřƺƯ�ƱƺǀƀǀưƧ�Ǝſƺţ�CPM���ŢƃřŶƸŝ�ƽŚƷ�ƾƳƺƠƗŶƋ�
Ŷƃ�ŶƷřƺų�ƶưǀưƋ�ŵŹřŶƳŚŤſř�Ʋƿř�ƶŝ�ƾƷŚǀĭ���ŢſƺǀěæŚưƋ�Żř�ƾƿŚƷ�ŢſźƸƟƵŶƃ�ŷŚŴţř�Ʈŗ��śƺºƈƯ��řŹ

ŶƴƧ�ƾƯ�ƮƷřźƟ���
Ó�ƾƳƺƠƗŶƋ�ŵŶŬƯ�ƾŝŚƿŻŹřƹ�ƾƴǀŝŻŚŝ��

���ƶºƧ�ƽŶºƿŶū�šŚƗǈƏř�ƶƳƺĭźƷ�šŚţŚŞƳ�ƒƠů�ƾƬƬưƫř�Ʋǀŝ�ƱƺǀƀƳřƺƴƧ�ƶƳŚųźǀŝŵ�ƶŝ�ŶƿŚŝ�ƺƌƗ�ƽŚƷŹƺƄƧ
������ƾƷŚºǀĭ�ŢºƃřŶƸŝ�ƲƿŻřƺºƯ�ƱƺǀºƀǀưƧ�Ǝºſƺţ�ƵŶƃ�ŷŚŴţř�ŵƺūƺƯ�ƾƳƺƠƗŶƋ�ƽƹŹ�źŧř�ƽřŹřŵ�ŶƳřƺţ�ƾƯ
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