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EĆĖĲÀĖÓúlĆĆ÷íĀç ĚġÀġÙÿÙĀġĚ
ÀĀÓ ĆġëÙĖ ĖÙæÙĖÙĀÎÙĚ
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8ĳēÙĖíÙĀÎÙÓ
ÙĳÙÎĥġíıÙ ġÙÀÿ

_Àġġ ¢ĆÌĆúĚ÷í
-ëíÙæ 8ĳÙÎĥġíıÙ fææíÎÙĖ

zġÙēëÙĀ µÀ÷ÙæíÙúÓ
8ĳÙÎĥġíıÙ ²íÎÙ sĖÙĚíÓÙĀġ ̪ GÙĀÙĖÀú
_ÀĀÀçÙĖˋ f` +ĥĚíĀÙĚĚ ¦Āíġ

_Àġġ zëÀĥÌ
8ĳÙÎĥġíıÙ ²íÎÙ sĖÙĚíÓÙĀġ ̪ GÙĀÙĖÀú
_ÀĀÀçÙĖˋ + z¶ +ĥĚíĀÙĚĚ ¦Āíġ

vÙÌÙÎÎÀ ¢ëĆÿēĚĆĀ
-ëíÙæ EíĀÀĀÎíÀú fææíÎÙĖ ÀĀÓ ¢ĖÙÀĚĥĖÙĖ
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¢ĆÓÀĴ˫Ě
ÀçÙĀÓÀ

µÙúÎĆÿÙ ̪ çÙĀÓÀVĆĚÙēë_ĆĀÓíúúĆ
Mv ̪ -ĆĖēĆĖÀġÙ zġĖÀġÙçĴ 2íĖÙÎġĆĖ

ʽˊʴʴÀÿ

-ĆÿēÀĀĴ fıÙĖıíÙĲ_Àġġ ¢ĆÌĆúĚ÷í
-8f

ʽˊʴʹÀÿ

f` fıÙĖıíÙĲzġÙēëÙĀ µÀ÷ÙæíÙúÓ
8²s Ćæ f`

ʵʴˊʴʴÀÿ

+ z¶ fıÙĖıíÙĲ_Àġġ zëÀĥÌ
8²s Ćæ + z¶

ʵʴˊʸʹÀÿ

EíĀÀĀÎíÀú fıÙĖıíÙĲ
̪ fĥġúĆĆ÷

vÙÌÙÎÎÀ ¢ëĆÿēĚĆĀ
-Ef ̪ ¢ĖÙÀĚĥĖÙĖ

ʵʵˊʵʹÀÿ

-úĆĚíĀç vÙÿÀĖ÷Ě_Àġġ ¢ĆÌĆúĚ÷í
-8f

ʵʵˊʷʹÀÿ

u̪ sÀĀÙúʵʵˊʸʴÀÿ
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_Àġġ ¢ĆÌĆúĚ÷í
-ëíÙæ 8ĳÙÎĥġíıÙ fææíÎÙĖ
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µëĆ ĲÙ ÀĖÙˌ

ˌġëÀġ˫Ě ĲëĴ ĲÙ ÎĆĀĚíĚġÙĀġúĴĆĥġēÙĖæĆĖÿ

µÙ ÀĖÙĀĆġ ĴĆĥĖ
ġĴēíÎÀú K² - ÎĆÿēÀĀĴ

µÙ ÀĖÙÀçíúÙˋ
íĀĀĆıÀġíıÙ ̪ ÎĖÙÀġíıÙ

µÙ ÀĖÙÌÙĚġílĀlÎúÀĚĚ
ĆēÙĖÀġĆĖĚġĆ ĚĥēēĆĖġ íġ

µÙ ÀĖÙ ÀĀ ÙĀġĖÙēĖÙĀÙĥĖíÀú
ÓíĚĖĥēġĆĖ Ĳíġë ÀæĆÎĥĚ
ĆĀ ēĖĆıíÓíĀç ıÀúĥÙ æĆĖ
ĆĥĖ ÎĥĚġĆÿÙĖĚ



f`ˊ ÀĀ ĆıÙĖıíÙĲ
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µíĀĀíĀç Ĳíġë ġĲĆ ÓíææÙĖÙĀġíÀġÙÓ ÌĖÀĀÓĚˊ

ġ f`ˋ ĲÙ ÓĆĀ˫ġ öĥĚġ ĖÙĚēĆĀÓ ġĆ ġëÙ ĲĆĖúÓ˫Ě ÓÙÿÀĀÓ æĆĖ ÌÙġġÙĖ
ĚĆúĥġíĆĀĚĲ˞Ù úÙÀÓ ġëÙ ÎëÀĖçÙ

µÙ ÀĖÙ ÓÙÓíÎÀġÙÓ ġĆ ÀÓıÀĀÎíĀç ġëÙ K² - íĀÓĥĚġĖĴ ĲíġëÙææíÎíÙĀġˋ ÎĥġġíĀçˡ
ÙÓçÙ ġÙÎëĀĆúĆçíÙĚ æĆĖ ÎĆÿÿÙĖÎíÀúˋ íĀÓĥĚġĖíÀú ÀĀÓ ÓÀġÀ ÎÙĀġÙĖ ÌĥíúÓíĀçĚ

EĆĥĀÓÙÓ íĀʵʽʼʼ

ʸːʴ ÿíúúíĆĀ Ěĕ æġ
Ćæ ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀç

µĆĖúÓ˫Ě ÿĆĚġ ÎÀēÀÌúÙ

K² - ġÙĚġ úÀÌ

8ĀÓ ÿÀĖ÷ÙġĚ
ÓÀġÀ ÎÙĀġÙĖĚˋ ÎúÙÀĀĖĆĆÿ
ÙĀıíĖĆĀÿÙĀġĚ

sĖĆÓĥÎġĚ
ÀíĖ ëÀĀÓúíĀçˋ úíĕĥíÓ ÎĆĆúíĀçˋ
ÎúÙÀĀĖĆĆÿ ÙĀıíĖĆĀÿÙĀġĚ

8ĀÓ ÿÀĖ÷ÙġĚ
ÙÓĥÎÀġíĆĀĖ̀ÙġÀíúë̀ÙÀúġëÎÀĖÙˋ
ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀçˋ ĆææíÎÙú̀ĆÓçíĀç

sĖĆÓĥÎġĚ
ĖĆĆæġĆē ĥĀíġĚˋ ÀíĖ ëÀĀÓúÙĖĚˋ
ÎĆĀÓÙĀĚíĀç ĥĀíġĚ



f`ˊ ÀĀ ĆıÙĖıíÙĲ

`ĆġÙˊ 2ÀġÀ íĚ ÌÀĚÙÓ ĆĀ ġĖÀíúíĀç ġĲÙúıÙ ÿĆĀġëĚ ÀĚ Ćæ _ÀĖÎë ʷʵˋ ʶʴʶʹː zÙÙ `ĆĀGl s EíĀÀĀÎíÀú _ÙÀĚĥĖÙĚ íĀ ēēÙĀÓíĳːʼ

̘ʵːʴ+
fĖÓÙĖ ÌÀÎ÷úĆç

ʷʵːʴ̧
GĖĆĚĚ ÿÀĖçíĀ

ʶʵːʵ̧
8+M¢2 ÿÀĖçíĀ

ʶʵːʺ̧
-Àē8ĳÀĀÓ v̪2 ÀĚ
À ēÙĖÎÙĀġ Ćæ ĚÀúÙĚ

̘ʵːʽʴ
8sz

ʵʺːʻ̧
vfM-

zÀúÙĚ ÌĴ
ÌĖÀĀÓÙÓ
ēĖĆÓĥÎġĚ+ z¶

zÀúÙĚ ÌĴ
ĚÙçÿÙĀġ

f`
f÷úÀëĆÿÀ

f` -Ćíú
sĖĆÓĥÎġĚ f`

¦ːzː

zÀúÙĚ ÌĴ
ĖÙçíĆĀ

MĀġÙĖĀÀġíĆĀÀú

+ z¶



fĥĖ ĚġĖÀġÙçíÎ ēíúúÀĖĚ
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µíĀĀíĀç Ĳíġë

ĚĥēÙĖíĆĖ
ÙĀçíĀÙÙĖíĀçˋ
íĀĀĆıÀġíĆĀˋ
ÎĥĚġĆÿíĸÀġíĆĀ
ÀĀÓ ÀĥġĆÿÀġíĆĀ

fēġíÿíĸíĀç ġëÙ
ĆĖçÀĀíĸÀġíĆĀ ġĆ

ÓĖíıÙ ĖÙĚĥúġĚ ÀĀÓ
ÙÿēĆĲÙĖ

úÙÀÓÙĖĚ ġĆ ÓĖíıÙ
ıÀúĥÙ

-ÀēíġÀúíĸÙ ĆĀ ġëÙ

ıÀúĥÙ ēĖĆēĆĚíġíĆĀ
Ćæ ĆĥĖ ÿíĚĚíĆĀ
ÎĖíġíÎÀú ĚĆúĥġíĆĀĚ
íĀ À ÓĴĀÀÿíÎÀúúĴ
çĖĆĲíĀçÓÀġÀ ÎÙĀġÙĖ

ÿÀĖ÷Ùġ

-ÀēíġÀúíĸÙ ĆĀ

íĀÓĥĚġĖĴ úÙÀÓíĀç
íĀĀĆıÀġíĆĀ ÀĀÓ
ĚÙÎĥúÀĖ ġĖÙĀÓĚíĀ
ġëÙ ÎĆÿÿÙĖÎíÀú ÀĀÓ
íĀÓĥĚġĖíÀú ÿÀĖ÷ÙġĚ

+Ù ÀÌÙĚġ íĀ
ÎúÀĚĚĆēÙĖÀġĆĖ ÀĀÓ
ÿÀ÷Ù ĚġĖÀġÙçíÎ
íĀıÙĚġÿÙĀġĚ ġĆ
ĚĥēēĆĖġ ēĖĆæíġÀÌúÙ

çĖĆĲġë

ʴʶ ʴʷ ʴʸ ʴʹʴʵ
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µíĀĀíĀç Ĳíġë ĚĥēÙĖíĆĖ
ÙĀçíĀÙÙĖíĀçˋ íĀĀĆıÀġíĆĀˋ
ÎĥĚġĆÿíĸÀġíĆĀ ÀĀÓ
ÀĥġĆÿÀġíĆĀ

f` ÓÙúíıÙĖĚ ĥĀÿÀġÎëÙÓ
ÙææíÎíÙĀÎĴˋ ÎĥĚġĆÿíĸÀġíĆĀ
ÀĀÓ ĕĥÀúíġĴˋ ÓĖíıÙĀ ÌĴ ÀĥġĆÿÀġíĆĀ
ÀĀÓ ÙĀçíĀÙÙĖíĀç ÙĳÎÙúúÙĀÎÙ

zĥēÙĖíĆĖ
ÙĀçíĀÙÙĖíĀç ÀĀÓ
ĕĥÀúíġĴ ̠ úĆĀçÙĖ úíæÙ
ÀĀÓ ÙææíÎíÙĀÎĴ

MĀÓĥĚġĖĴ úÙÀÓíĀç
ÎĥĚġĆÿíĸÀġíĆĀ æĆĖ
ÎĥĚġĆÿÙĖ ĀÙÙÓĚ

ĥġĆÿÀġíĆĀÓlĖíıÙĀ
ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀç
ÙĳÎÙúúÙĀÎÙ



vÙĆĖçÀĀíĸíĀç æĆĖ ĚĥĚġÀíĀÀÌúÙ çĖĆĲġë

ʵʵ

µK ¢ µ8˫v8 2fM`G

¢ĖÀĀĚíġíĆĀíĀç æĖĆÿ À æÀÎíúíġĴÌlÀĚÙÓ
ĆĖçÀĀíĸÀġíĆĀÀú ĚġĖĥÎġĥĖÙ ġĆ À

ÌĖÀĀÓÌlÀĚÙÓĚġĖĥÎġĥĖÙ

µK·

8ĀÀÌúÙ ĥĚ ġĆ ÿÀĀÀçÙ ġëÙ ÌĥĚíĀÙĚĚ

ÿĆĖÙ ÙææíÎíÙĀġúĴˋēÀĖġíÎĥúÀĖúĴ ÀĚ
æÀÎíúíġíÙĚ ÌÙÎĆÿÙ ÿĆĖÙ ëÙġÙĖĆçÙĀÙĆĥĚ
Ĳíġë ēĖĆÓĥÎġ ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀç

KÙíçëġÙĀÙÓ æĆÎĥĚ ĆĀ ÓĖíıíĀç ıÀúĥÙ íĀ

ēĖĆÓĥÎġĚÀĀÓÎĥĚġĆÿÙĖ ÙĳÙÎĥġíĆĀ

+8`8EM¢z

+ÙġġÙĖ úÙıÙĖÀçíĀç ĆæÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀç
ĚÎÀúÙÀĀÓÌÙĚġ ēĖÀÎġíÎÙĚ

8ĀÀÌúÙ íĀıÙĚġĆĖĚ ġĆ ÌÙġġÙĖĥĀÓÙĖĚġÀĀÓ
ÀĀÓÀĀÀúĴĸÙġëÙ æíĀÀĀÎíÀúĚ

sĖĆēÙúúíĀç ġëÙ ĆĖçÀĀíĸÀġíĆĀ Ĳíġë ÀĀ

ÙĀġĖÙēĖÙĀÙĥĖíÀú ÿíĀÓĚÙġ



EĥġĥĖÙ ĚġĖĥÎġĥĖÙˊ
ZÙıÙĖÀçíĀç ġĲĆ ĚġĖĆĀç ÌĖÀĀÓĚ

ʵʶ

`ĆĀlĖÙĚ K² -
ÙĕĥíēÿÙĀġ

sÀÎ÷ÀçÙÓ ĖĆĆæġĆē
ĥĀíġĚ ÀĀÓ Ěēúíġ

zÙÿílÎĥĚġĆÿ

MĀĀĆıÀġíĆĀ

sĖÙÿíĥÿ
ĕĥÀúíġĴ ÀĀÓ
ÎĥĚġĆÿÙĖ
ĚĥēēĆĖġ

ʶʺ̧
Ćæ zÀúÙĚ

ʻʸ̧
Ćæ zÀúÙĚ

`ĆġÙˊ 2ÀġÀ íĚ ÌÀĚÙÓ ĆĀ ġĖÀíúíĀç ġĲÙúıÙ ÿĆĀġëĚ ÀĚ Ćæ _ÀĖÎë ʷʵˋ ʶʴʶʹː

2ÀġÀ ÎÙĀġÙĖĚˋ ÎúÙÀĀ ĖĆĆÿĚˋ
ÎĆÿÿÙĖÎíÀú˖íĀÓĥĚġĖíÀú

íĖ ëÀĀÓúíĀçˋ úíĕĥíÓ
ÎĆĆúíĀçˋ ÎúÙÀĀĖĆĆÿ
ÙĀıíĖĆĀÿÙĀġĚ

EĥúúĴ ÎĥĚġĆÿ



+ z¶ ĲíĀĚ Ĳíġë À æĥúú
ÎĥĚġĆÿ ĚĆúĥġíĆĀĚ ĆææÙĖíĀç
+ z¶ ëÀĚ ëÀÓ À ġëĖÙÙĴlÙÀĖ - Gv Ćæ ̤ʸʴ̧ íĀ À ÿÀĖ÷ÙġçɻĖĆĲíĀç ̤ʵʴ̧

ʿ +ÀĚÙÓ ĆĀ ÎĆÿēÀĀĴ ÙĚġíÿÀġÙĚː ʵʷ

ZÙÀÓĚ ġĆ ÓÙÙēÙĖ
ÎĥĚġĆÿÙĖ ĖÙúÀġíĆĀĚëíēĚ
ÀĀÓ ÌÙġġÙĖ ĆĥġÎĆÿÙĚ

zĆúĥġíĆĀĚˡ
ÌÀĚÙÓ ÀēēĖĆÀÎë

zĥēÙĖíĆĖ ÙĀçíĀÙÙĖíĀç

zĆúıíĀç ÎĆÿēúÙĳ ÎëÀúúÙĀçÙĚ
Ĳíġë ÀÓıÀĀÎÙÓ ġÙÎëĀíÎÀú

ÎÀēÀÌíúíġíÙĚ

¢ÀíúĆĖíĀç ÙÀÎë ĚĆúĥġíĆĀ ÌĴ
ĥĀÓÙĖĚġÀĀÓíĀç ĥĀíĕĥÙ
ÎĥĚġĆÿÙĖ ĀÙÙÓĚ

`Ć ĥĀĚĆúıÀÌúÙ
ēĖĆÌúÙÿĚ

sĥĖēĆĚÙ Ìĥíúġ æĆĖ
ÓÀġÀ ÎÙĀġÙĖĚ

EĥúúĴ ÎĥĚġĆÿíĸÀÌúÙ ÀĀÓ
ÀÓÀēġíıÙ ġĆ À æÀĚġÿlĆıíĀçˋ
ëíçëçlĖĆĲġë ÿÀĖ÷Ùġ

EĆÎĥĚ ĆĀ ¢-f

2ĖíıíĀç ÙææíÎíÙĀÎĴ ÀĀÓ
úĆĀçġlÙĖÿ ıÀúĥÙˋ ĀĆġ
öĥĚġ ĥēæĖĆĀġ ÎĆĚġĚ



GĖĆĲġë íĀ ÎúĆĥÓ ÎĆÿēĥġÙ ÎĆĀġíĀĥÙĚ Ĳíġë ÙıÙĀ ÿĆĖÙ

çĖĆĲġë æĖĆÿ M ÓÀġÀ ÎÙĀġÙĖĚ

+ z¶˫Ě æĆÎĥĚ ÀĀÓ ĆēēĆĖġĥĀíġĴ íĚ ÓÀġÀ ÎÙĀġÙĖĚ
ZÙıÙĖÀçíĀç ÙĳíĚġíĀç ÀíĖĚlíÓÙ 2- ÎĆĆúíĀç ÀĀÓ ĀÙĲúĴ íĀġĖĆÓĥÎÙÓ úíĕĥíÓ
ÎĆĆúíĀç ĚĆúĥġíĆĀĚ

ʵʸ

íĖlĚíÓÙ 2- ÎĆĆúíĀç

KíçëúĴ ÙĀçíĀÙÙĖÙÓˋ
ÎĥĚġĆÿ ÓÙĚíçĀÙÓ ÎÀēÀÌíúíġíÙĚ ÀĖÙ

À ēĖĆıÙĀ ĚĥÎÎÙĚĚ æÀÎġĆĖ

ZíĕĥíÓ 2- ÎĆĆúíĀç

+ z¶ íĚ úÙÀÓíĀç ġëÙ íĀÓĥĚġĖĴ íĀ
ÓÙıÙúĆēíĀç ġëÙĚÙ íĀĀĆıÀġíıÙ
ĚĆúĥġíĆĀĚ æĆĖ M 2-Ě



ʺʽːʺ
ʽʽːʽ

ʵʸʽːʼʵʸʻːʺ
ʵʼʶːʴʵʻʴːʻʵʼʷːʹ

ʶʷʷːʹ

ʶʻʽːʼ

ʷʽʸːʹʸʴʼːʺ

ʹʷʽːʻ

ʺʶʷːʴ

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

ʵʹ

2ĴĀÀÿíÎ
çĖĆĲġë íĀ ġëÙ
+ z¶ ÌÀÎ÷úĆç
˜̘_˝



8ĳēÀĀÓíĀç ÀĀÓ
ÓíıÙĖĚíæĴíĀç ĚĆúĥġíĆĀĚ

¢ëíĚ ĆææÙĖíĀç ĲĆĥúÓ ÌÙ ÿĆĖÙ ÎĥĚġĆÿ
ġëÀĀ ÿĆĚġ ĚġÀĀÓÀĖÓ ĆææÙĖíĀçĚ íĀ ġëÙ

ÿÀĖ÷Ùġˋ ÌĥġÿĆĖÙ ÎĆĚġ ÙææÙÎġíıÙ
ġëÀĀ À æĥúúĴ ÎĥĚġĆÿ ĚĆúĥġíĆĀ

+ z¶ íĚ ÎĖÙÀġíĀç ÀĀÙĲ ĚÙÿíˡ
ÎĥĚġĆÿˋ ÎĆĀæíçĥĖÀÌúÙ ēĖĆÓĥÎġ
ĆææÙĖíĀçˋĚíÿíúÀĖ ġĆ f`

ʵʺ



ʵʻ

+ z¶˫Ě æĥġĥĖÙ
íĚ ÌĖíçëġ

GĖĆĲíĀç ¢ _

zĆúĥġíĆĀĚÌlÀĚÙÓˋ ÀĚ ĆēēĆĚÙÓ
ġĆ ēĖĆÓĥÎġÌlÀĚÙÓ

-ĥĚġĆÿ ÙĀçíĀÙÙĖíĀç ÀĀÓ
ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀç

ZÙÀÓíĀç íĀĀĆıÀġíĆĀ íĀ ÌĆġë
ÀíĖlĚíÓÙ ÀĀÓ úíĕĥíÓ ÎĆĆúíĀç

sĖÙÿíĥÿ ÎĥĚġĆÿÙĖ ĚÙĖıíÎÙ

zġĖĆĀç ÌÀÎ÷úĆç ĚĥēēĆĖġÙÓ
ÌĴ ÙĳēÀĀÓíĀç ÎÀēÀÎíġĴ



µëÀġ ÓĆÙĚ ġëÙ
f` ÌĖÀĀÓ

ĖÙēĖÙĚÙĀġˑ

Å_ĆĚġ ĚĥēÙĖíĆĖ ĖĆĆæġĆē ÀĀÓ Ěēúíġ ĚĴĚġÙÿĚ ĆĀ ġëÙ ÿÀĖ÷Ùġ

ÅMĀÓĥĚġĖĴ úÙÀÓíĀç íĀĀĆıÀġíĆĀ

ÅsĖÙÿíĥÿ ĕĥÀúíġĴ

Å ÓıÀĀÎÙÓ ġÙÎëĀĆúĆçĴ ÀĀÓ ēÙĖæĆĖÿÀĀÎÙ

_ĥúġíēúÙ ÓĖíıÙĖĚ Ćæ çĖĆĲġë

ÅZĆĲÙĚġ ġĆġÀú ÎĆĚġ Ćæ ĆĲĀÙĖĚëíē

Å`Ćġ öĥĚġ ĥēæĖĆĀġ ÎĆĚġ ġëíĀ÷íĀç

Å-ĥĚġĆÿÙĖ ÙĳēúĆĖÀġíĆĀ ÎÙĀġÙĖ ÀĚ ēĖĆĆæ Ćæ ÎĆĀÎÙēġ

ZÙÀÓíĀç ıÀúĥÙ ēĖĆēĆĚíġíĆĀ æĆĖ ÎĥĚġĆÿÙĖĚ

ÅMĀĀĆıÀġíĆĀ ÀĀÓ ÙĀçíĀÙÙĖíĀç

ÅzÙÿílÎĥĚġĆÿ ÙĀçíĀÙÙĖíĀç ̪ ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀç

Å+ĥíúġ æĆĖ ÀēēúíÎÀġíĆĀ

ÅsÙĖæĆĖÿÀĀÎÙ ÀĀÓ ÙĀÙĖçĴ ÙææíÎíÙĀÎĴ

f`˫Ě ÓíææÙĖÙĀġíÀġĆĖĚ

ʵʼ



EÀıĆĖÀÌúÙ ĚÙÎĥúÀĖ ÿÀĖ÷Ùġ ġĖÙĀÓĚ

ʵʽ

vÙçĥúÀġíĆĀ 8ÎĆĀĆÿíÎĚ
2ÙÎÀĖÌĆĀíĸÀġíĆĀ˖
ÙúÙÎġĖíæíÎÀġíĆĀ

EĆÎĥĚ ĆĀ ÙĀÙĖçĴ ÙææíÎíÙĀÎĴ
ÀĀÓ ÙúÙÎġĖíæíÎÀġíĆĀ ëÀĚ

ÓĖíıÙĀ À ĖÙēúÀÎÙÿÙĀġ ÎĴÎúÙ

zġĖíÎġÙĖ ĖÙçĥúÀġíĆĀˋ ĚĥÎë ÀĚ
úĆĲÙĖ GµsĖÙæĖíçÙĖÀĀġĚˋëÀĚ
ÌÙÙĀ ÀÓĖíıÙĖ ĆæĆĥĖ çĖĆĲġë

-ĥĚġĆÿÙĖĚ˫ ÀġġĖÀÎġíıÙ
ġĆġÀú ÎĆĚġ Ćæ ĆĲĀÙĖĚëíē Ćæ
ĆĥĖ ēĖĆÓĥÎġĚ ëÀıÙ
ĚĥēēĆĖġÙÓ ÓÙÿÀĀÓ

_ĥúġíēúÙ ÓĖíıÙĖĚ ġĆ ĆĥĖ ġÀĖçÙġ Ćæ_z2çĖĆĲġë



-ÀēíġÀúíĸíĀç ĆĀ íĀĀĆıÀġíıÙ ëÙÀġ ēĥÿēĚ
ÀĀÓ ĀÀġíĆĀÀú ÀÎÎĆĥĀġ ĆēēĆĖġĥĀíġíÙĚ

ʶʴ

¢ëÙĚÙ ĚġĖÀġÙçíÙĚ ÀĖÙÿĥġĥÀúúĴ ÙĳÎúĥĚíıÙ Ìĥġ ÎĆÿēúÙÿÙĀġ ÙÀÎë ĆġëÙĖ ġĆ ÓĖíıÙ çĖĆĲġë

8ĳíĚġíĀç
ÿÀĖ÷Ùġ

z _

¢ _
vÙÎÙĀġúĴˋ f` ÙĚġÀÌúíĚëÙÓ ÀĀ íĀġÙĖĀÀú
ĀÀġíĆĀÀú ÀÎÎĆĥĀġ ĚÀúÙĚ ġÙÀÿ

¢ÀĖçÙġíĀç ĀÀġíĆĀÀú ÀÎÎĆĥĀġĚ ÀĀÓ ġëÙíĖ
ÿĥúġíĴlÙÀĖ ĖÙēúÀÎÙÿÙĀġ ēĖĆçĖÀÿĚ æĖĆÿ
À ÎÙĀġĖÀúíĸÙÓ ĚġÀĀÓēĆíĀġ ÙĳēÀĀÓĚ ĆĥĖ z _

ZÙıÙĖÀçíĀç ëÙÀġ ēĥÿē ÎÀēÀÌíúíġíÙĚ
çíıÙĚ f` ÀĀ ÙÓçÙ

_ĥúġíëlĥĀÓĖÙÓ ÿíúúíĆĀ ÓĆúúÀĖ
ēíēÙúíĀÙ ÙĚġÀÌúíĚëÙÓ



¢ëÙ ĖÙæĖíçÙĖÀĀġ ġĖÀĀĚíġíĆĀ
ĲÀĚ ÓíĚĖĥēġíıÙ íĀ ʶʴʶʸˌ

ʶʵ

¦ĀēĖÙÎÙÓÙĀġÙÓ ĖÙçĥúÀġíĆĀÌĴ ġëÙ
8s ĲÀĚ ÓíĚĖĥēġíıÙ íĀ ÿÀĀĴ ĲÀĴĚ

¢ĖÀĀĚíġíĆĀ ġĆ À ĀÙĲÿíúÓúĴ æúÀÿÿÀÌúÙ
ĖÙæĖíçÙĖÀĀġ˜vly ʹʸ+˝ æĆĖÎÙÓ ÀĀ ĥēÓÀġÙ ġĆ
ÌĥíúÓíĀç ÎĆÓÙĚˋ ġëÙ æíĖĚġ ġíÿÙ íĀ ëíĚġĆĖĴ ġëíĚ
ëÀēēÙĀÙÓ ÓĥĖíĀç À ĖÙæĖíçÙĖÀĀġ ÎëÀĀçÙ

zúĆĲ ÀÓĆēġíĆĀ Ćæ ġëÙ ĀÙĲ ĖÙæĖíçÙĖÀĀġ ÙĕĥíēÿÙĀġ
íĀ úÀġÙ ʶʴʶʸ ÀĀÓ ĚĥēēúĴ ÎëÀíĀ íĚĚĥÙĚ íĀ ÙÀĖúĴ

ʶʴʶʹˋÎÀĥĚÙÓ À ġÙÿēĆĖÀĖĴ ĚúĆĲÓĆĲĀ íĀ
ĆĖÓÙĖĚ ÀĀÓ ēĖĆÓĥÎġíĆĀ

ʶʵ



ˌ+ĥġ íġ ĲÀĚ ġÙÿēĆĖÀĖĴˋ
ÀĀÓ f`˫Ě ÎĆÿēÙġíġíıÙĀÙĚĚ
ëÀĚ ĀÙıÙĖ ÌÙÙĀ ĚġĖĆĀçÙĖ

ʶʶ

µÙ ĲÙĖÙ ÀúĲÀĴĚÎĆĀæíÓÙĀġġëíĚ ĲÀĚ çĆíĀç
ġĆ ÌÙ À ġÙÿēĆĖÀĖĴ íÿēÀÎġ

f`˫Ě ÎĆĚġ Ćæ ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀç ġëÙ ĀÙĲ ĖÙæĖíçÙĖÀĀġ

ÙĕĥíēÿÙĀġ íĚĥĀÎëÀĀçÙÓˋ ĲëÙĖÙÀĚ ÿĆĚġ
ÎĆÿēÙġíġíĆĀ ëÀĚ íĀÓíÎÀġÙÓ íĀÎĖÙÀĚÙĚ ġĆ ÎĆĚġĚ

¢ëíĚ ëÀĚ úÙÓ ġĆ f` ÌÙíĀçÿĆĖÙ ÎĆÿēÙġíġíıÙ
Ĳíġë ēĖíÎÙ ÀĀÓ ĆĥĖ ıÀúĥÙ ēĖĆēĆĚíġíĆĀ

sĆġÙĀġíÀú ĖÙĚĥúġˊÀÎÎÙúÙĖÀġÙÓ ĚëÀĖÙ çÀíĀĚ ÀĀÓ
ÿÀĖçíĀ ÙĳēÀĀĚíĆĀ



fĥĖ ēĖÙÿíĥÿ ĆææÙĖíĀç ëÀĚ
ĀÙıÙĖ ÌÙÙĀ ÿĆĖÙ ÀġġĖÀÎġíıÙ

ʿ sĖíÎÙ ēĖÙÿíĥÿ ĖÙæúÙÎġĚf`˔Ě ēĖíÎÙ ĖÙúÀġíıÙ ġĆ ġëÙ ÎúĆĚÙĚġÀúġÙĖĀÀġíıÙ íĀ ġëÙ ÿÀĖ÷Ùġː ʶʷ

ʵʹlʁ ʴ̧

̤ɻ ʴ̧

5 Years ago Today Future

¢ëÙēĖíÎÙ ēĖÙÿíĥÿ
ġĆ ēÙÙĖĚʿ ëÀĚ ĀÀĖĖĆĲÙÓ

fĥĖ ĥĀíĕĥÙ ēĖĆÓĥÎġ ĆææÙĖíĀçˋ
ĥĀÿÀġÎëÙÓ ÌĴ ÎĆÿēÙġíġĆĖĚˋ ēĖĆıÙĚ

ġĆ ÌÙ ĆæëíçëÙĖ ĕĥÀúíġĴĖÙúÀġíıÙ ġĆ
ÿÀĖ÷Ùġ ÀúġÙĖĀÀġíıÙĚˋ öĥĚġíæĴíĀç À
ēĖíÎÙ ēĖÙÿíĥÿ

¢ëÙ ıÀúĥÙ ēĖĆēĆĚíġíĆĀ ëÀĚĀÙıÙĖ
ÌÙÙĀ ÿĆĖÙ ÀġġĖÀÎġíıÙ

zëÀĖÙ çÀíĀĚÀĖÙÀÎÎÙúÙĖÀġíĀçÀĚ

ġëÙ ēĖíÎÙ ēĖÙÿíĥÿĀÀĖĖĆĲĚ

̢ʵʴ̧



ʶʸ

`ÙĲ ĚġĆĖĴÌĆÀĖÓ

ZÙÀÓíĀç íĀĀĆıÀġíĆĀ Ĳíġë
ëíçë ÌÀĖĖíÙĖĚ ġĆ ÙĀġĖĴ

-ĆÿēÙġíġíıÙ ıÀúĥÙ ēĖĆēĆĚíġíĆĀ

EÀıĆĖÀÌúÙ ĚÙÎĥúÀĖ ġĖÙĀÓĚ
Ĳíġë À ˪_ÀÓÙ íĀ ÿÙĖíÎÀ˫
ÀÓıÀĀġÀçÙ

`ÀġíĆĀÀú ÀÎÎĆĥĀġ ĆēēĆĖġĥĀíġĴ

-ĆúÓ ÎúíÿÀġÙ ëÙÀġ ēĥÿēĚ

fēÙĖÀġíĆĀÀú ÙĳÎÙúúÙĀÎÙ

EĥĀÓÀÿÙĀġÀúĚ
Ćæ ġëÙ f`
ÌĖÀĀÓ ÀĖÙ ġëÙ
ĚġĖĆĀçÙĚġ ÙıÙĖ



+ÙíĀç À ÌÙĚġílĀlÎúÀĚĚ ĆēÙĖÀġĆĖ

ʶʷːʽ̧
ʶʹːʸ̧

ʷʴːʷ̧

ʶʹːʼ̧ ʶʺːʻ̧

ʷʸːʵ̧ ʷʷːʵ̧

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2ÙúíıÙĖíĀç ĚġÙÀÓĴ íÿēĖĆıÙÿÙĀġ íĀ çĖĆĚĚ ÿÀĖçíĀ

ʶʹ



ʶʺ

¢ĥúĚÀˋ fW
˜ʶːʴ_ Ěĕ æġ˝

ZĆĀçıíÙĲˋ ¢¶
˜ʻʽʵˋʹʴʴ Ěĕ æġ˝

vÙÓÿĆĀÓˋ fv
˜ʷʺʷˋʴʴʴ Ěĕ æġ˝

WÀĀĚÀĚ -íġĴˋ _f
˜ʼʺˋʴʴʴ Ěĕ æġ˝

_ÙÿēëíĚˋ ¢`
˜ʻʼʻˋʴʴʴ Ěĕ æġ˝

ʵ

ʶ

ʷ

ʸ

ʹ

ʵ

ʷ

ʶ

ʹ

ʸ

úú æÀÎíúíġíÙĚ ÀĖÙ ĚÙġ ĥē Ĳíġë
ĚíÿíúÀĖ ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀç
ÙĕĥíēÿÙĀġ ÀĀÓ ēĖĆÎÙĚĚÙĚ

+ÀúÀĀÎíĀç ÀĀÓ ÙĳēÀĀÓíĀç ĆĥĖ
ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀç æĆĆġēĖíĀġ



ʶʻ

WÀĀĚÀĚ -íġĴˋ _f ʼʴ̧ ʶʴ̧

EĥġĥĖÙ ĚġÀġÙ Ćæ ēĖĆÓĥÎġíĆĀ

¢ĥúĚÀˋ fW ʹ̧ʽʹ̧

vÙÓÿĆĀÓˋ fv ʴ̧ʵʴʴ̧

ZĆĀçıíÙĲˋ ¢¶
˜ʶʹʴˋʴʴʴ Ěĕ æġ Ćæ ÙĳēÀĀĚíĆĀ˝

ʻʹ̧ʶʹ̧

_ÙÿēëíĚˋ ¢`
˜ʼʴʴˋʴʴʴ Ěĕ æġ Ćæ ÙĳēÀĀĚíĆĀ˝

ʽʹ̧ʹ̧



+ĥíúÓíĀç ÎÀēÀÎíġĴ
æĆĖ ÙææíÎíÙĀġ çĖĆĲġë

ʶʼ

f`

¢ëĖÙÙ úÀĖçÙĚġ
ēÙÙĖĚ ÎĆÿÌíĀÙÓ

ÓÓÙÓ ÎÀēÀÎíġĴˊ
ʶʴʶʶˡʁ ʴʶʸ

̤ʵ_ Ěĕ æġġĆġÀú íĀÎĖÙÿÙĀġÀú
ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀç ĚēÀÎÙ

Å2ÙĚíçĀíĀç ĆĥĖ æíĖĚġ íÓÙÀúúĴ ÀĖĖÀĀçÙÓ
ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀç æÀÎíúíġĴ íĀ _ÙÿēëíĚ
Ĳíġë ʻʼʻˋʴʴʴ Ěĕ æġ

ÅfēÙĀÙÓ ʶʸʴˋʴʴʴ Ěĕ æġ íĀ
ZĆĀçıíÙĲíĀ VÀĀĥÀĖĴ ʶʴʶʹ

sĖíĆĖíġíĸíĀç ÀççĖÙĚĚíıÙ çĖĆĲġë
íĀ ÀĀ ÙææíÎíÙĀġ ĲÀĴ

MĀ ĆĥĖ ıíÙĲˋġëÙ ÓÀġÀ ÎÙĀġÙĖ K² - ĚĥēēúĴ

ÎëÀíĀ ĲíúúĖÙÿÀíĀ ġíçëġ æĆĖ ĴÙÀĖĚ



ZÙÀÓÙĖ íĀ
íĀĀĆıÀġíĆĀ

Ĳíġë ëíçë ÌÀĖĖíÙĖĚ
ġĆ ÙĀġĖĴ ÀĀÓ

ÎĆÿēÙġíġíıÙ ēĖíÎíĀç

ʶʽ

-ĥĚġĆÿíĸÙÓ
ĚĆúĥġíĆĀĚ ēĖĆıíÓÙĖ

-ÀēíġÀúíĸíĀç ĆĀ

ÓÙÎÀĖÌĆĀíĸÀġíĆĀ
ÀĀÓÓÀġÀ ÎÙĀġÙĖ
ĆēēĆĖġĥĀíġíÙĚ

vĆÌĥĚġ çĖĆĲġëˋ
Ĳíġë ĚġĖĆĀç
ÿÀĖçíĀĚ ÀĀÓ
ÌÀúÀĀÎÙ ĚëÙÙġ

MĀıÙĚġÿÙĀġ ġëÙĚíĚ



2ÙúíıÙĖíĀç ĆĀ ĆĥĖ ÎĆÿÿíġÿÙĀġĚ

ʿ ʶʴʶʶˡʁ ʸ - Gv ʷʴ

ʵʴ̧̝

ʵʺ̧ʿ

2023 investor day 2024

zÀúÙĚ - Gv

ʷʴ̧̝

ʷʷ̧

2023 investor day 2024

GĖĆĚĚ ÿÀĖçíĀ



ʷʵ

ææíĖÿíĀç
ĆĥĖ ʷĴlÙÀĖ
ġÀĖçÙġĚ

GĖĆĚĚ ÿÀĖçíĀ

ʷʶ̧l̫ʹ̧

fĖçÀĀíÎĚÀúÙĚ

- Gvɻʁ ːʹ̧ēlúĥĚ

ÿíÓlĚíĀçúÙ
ÓíçíġĚ

̤ʸʴ̧

`ĆġÙˊ ¢ëÙ ġëĖÙÙĴlÙÀĖ ĆĖçÀĀíÎ ĚÀúÙĚ - Gv íĚ ÀĚĚĥÿíĀç À ÌÀĚÙ ĴÙÀĖ Ćæ ʶʴʶʸː



zġÙēëÙĀ µÀ÷ÙæíÙúÓ
8ĳÙÎĥġíıÙ ²íÎÙ sĖÙĚíÓÙĀġ ̪ GÙĀÙĖÀú
_ÀĀÀçÙĖˋ f` +ĥĚíĀÙĚĚ ¦Āíġ

ʷʶ



WÙĴ ġÀ÷ÙÀĲÀĴĚ

ʷʷ

ZÙÀÓíĀç íĀíĀĀĆıÀġíĆĀæÙÀġĥĖíĀç ēĖĆÓĥÎġĚ

úí÷ÙúēëÀ -úÀĚĚ

`ÀĖĖĆĲíĀçēĖíÎÙ ēĖÙÿíĥÿ ÀúúĆĲĚ ĥĚ

ġĆ ġÀ÷ÙÿÀĖ÷Ùġ ĚëÀĖÙ

zĆúĥġíĆĀĚÌlÀĚÙÓ ÎĥĚġĆÿíĸÀġíĆĀ æĖĆÿ À

ÌÙĚġílĀlÎúÀĚĚĆēÙĖÀġĆĖ

zġĖĆĀçĚÀúÙĚ ÎëÀĀĀÙú Ĳíġë À ēĥĚë

íĀġĆĀÀġíĆĀÀúÀÎÎĆĥĀġĚ



f` ÌĖÀĀÓ ĆıÙĖıíÙĲ

2ʿÀġÀ íĚ ÌÀĚÙÓ ĆĀ ʶʴʶʸː ʷʸ

KíĚġĆĖĴ
+ĖíÓçíĀç ġëÙ çÀē ÌÙġĲÙÙĀ ÌÀĚíÎˋ ĚġÀĀÓÀĖÓ ÙĕĥíēÿÙĀġ
ÀĀÓ æĥúúĴ ÎĥĚġĆÿ ĚĆúĥġíĆĀĚ æĆĖ À ÎĆÿēÙúúíĀç ıÀúĥÙ

¢ĆÓÀĴ
ĚÙÿíÎlĥĚġĆÿˋ ëíçëúĴ ÎĆĀæíçĥĖÀÌúÙ

ĚĆúĥġíĆĀĚēĖĆıíÓÙĖæĆĖ ÎĆÿÿÙĖÎíÀú
ÀĀÓ íĀÓĥĚġĖíÀú ÿÀĖ÷ÙġĚ

ʻʻʵ

ʵˋʴʴʶ ʽʻʺ

2022 2023 2024

zÀúÙĚ ÌĴ
sĖĆÓĥÎġĚʿ

ʼʴ̧
vĆĆæġĆē
ĥĀíġĚ

ʺ̧
íĖ

ëÀĀÓúÙĖĚ

ʺ̧
-ĆĀÓÙĀĚíĀç

ĥĀíġĚ

ʼ̧
sÀĖġĚ

zÀúÙĚ ÌĴ
ZĆÎÀġíĆĀʿ

ʼʼ̧
¢ĥúĚÀˋ fW

ʵʶ̧
ZĆĀçıíÙĲˋ ¢¶

f` ÌĖÀĀÓ ĚÀúÙĚ ˜̘_˝



sÀÎ÷ÀçÙÓ
vĆĆæġĆē
¦Āíġ
ʵʺl̫ ʴ ġĆĀĚ

fĥġÓĆĆĖ
vĆĆæġĆē íĖ
KÀĀÓúíĀç ¦Āíġ
ʼʴʴlʁʸʴʴ Îæÿ

8ıÀēĆĖÀġíıÙ
-ĆĀÓÙĀĚÙĖ
¦Āíġ

ʹʵlʁ ʺʵ ġĆĀĚ

-ĆĀÓÙĀĚíĀç
¦ĀíġĚ
ʶlʺʴ ġĆĀĚ

²ÙĖġíÎÀú MĀÓĆĆĖ
íĖ KÀĀÓúíĀç
¦Āíġ
ʸʹʴlɻʴˋʴʴʴ
Îæÿ

sĖĆÓĥÎġĚ ġĆ ÿÙÙġ À ĖÀĀçÙ Ćæ ÎĥĚġĆÿÙĖ ĀÙÙÓĚ

ʷʹ

sÀÎ÷ÀçÙÓ
vĆĆæġĆē
¦Āíġ
ʶlʺ ġĆĀĚ

KĆĖíĸĆĀġÀú
MĀÓĆĆĖ íĖ
KÀĀÓúíĀç
¦Āíġ ʸʹʴˡ
ʵʴˋʴʴʴ Îæÿ

sÀÎ÷ÀçÙÓ
vĆĆæġĆē
¦Āíġ
ʶʺl̒ ʴ ġĆĀĚ

sÀÎ÷ÀçÙÓ
vĆĆæġĆē
¦Āíġ
ʽlʵʹ ġĆĀĚ



µëÀġ ÿÀ÷ÙĚ
ġëÙ f`
ÌĖÀĀÓ ĚēÙÎíÀúˑ

ʷʺ

MĀĀĆıÀġíĆĀ ÀĀÓ ÙĀçíĀÙÙĖíĀç
ZÙÀÓíĀç íĀ íĀĀĆıÀġíĆĀ ÀĀÓ ÙĀçíĀÙÙĖíĀç íĚ Àġ f`˔Ě ÎĆĖÙˋ
ÀĀÓ íġ ÙĀÀÌúÙĚ ĥĚ ġĆ æĥúúĴ ĚĥēēĆĖġ Àúú ĆĥĖÎĥĚġĆÿÙĖĚ

zÙÿílÎĥĚġĆÿ ÙĀçíĀÙÙĖíĀç ̪ ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀç
ēĖĆēĖíÙġÀĖĴˋ ëÀĖÓġlĆlĖÙēúíÎÀġÙ ēĖĆÎÙĚĚ ġëÀġ ĚÙÀÿúÙĚĚúĴ

íĀġÙçĖÀġÙĚ ÓÙÙē ÎĥĚġĆÿíĸÀġíĆĀ ĲíġëíĀ À ëíçëúĴ ÀĥġĆÿÀġÙÓ
ēĖĆÓĥÎġíĆĀ ÙĀıíĖĆĀÿÙĀġ

sÙĖæĆĖÿÀĀÎÙ ÀĀÓ ÙĀÙĖçĴ ÙææíÎíÙĀÎĴ
MĀĀĆıÀġíĆĀĚ ĚĥÎë ÀĚ 2f z ˜ÓÙÓíÎÀġÙÓ ĆĥġÓĆĆĖ ÀíĖ ĚĴĚġÙÿĚ˝
ÀĀÓ ÀÓıÀĀÎÙÓ ëÙÀġ ēĥÿē ÎÀēÀÌíúíġíÙĚ ëÀıÙ ÎĆĀġĖíÌĥġÙÓ ġĆ
úÙÀÓíĀç ġëÙ íĀÓĥĚġĖĴ íĀ ĕĥÀúíġĴ ÀĀÓ ēÙĖæĆĖÿÀĀÎÙ

+ĥíúġæĆĖ ÀēēúíÎÀġíĆĀ
ëíçëúĴ ÎĆĀæíçĥĖÀÌúÙ ēĖĆÓĥÎġ úíĀÙ ÀúúĆĲĚ ÎĥĚġĆÿÙĖĚ ġĆ æíġˡ

æĆĖlēĥĖēĆĚÙˋ ĲëíÎë ÿÀĳíÿíĸÙĚ ēÙĖæĆĖÿÀĀÎÙ ÀĀÓ ÙææíÎíÙĀÎĴ



fĥĖÎĆÿēÙġíġíıÙ ÀÓıÀĀġÀçÙˊ
¢ëÙ ĥĀíĕĥÙ íĀġÙçĖÀġÙÓ ēĖĆÎÙĚĚ

ʷʻ

zĆēëíĚġíÎÀġÙÓ
ÙĀçíĀÙÙĖíĀç
ÓÙēÀĖġÿÙĀġ æĆĖ
ÓÙĚíçĀ

8ææíÎíÙĀġ
ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀç

ġëĖĆĥçë ÀĥġĆÿÀġíĆĀ
ÀĀÓ ĚĆæġ ġĆĆúíĀç

ʶʵ ʷ ʸ

Kíçë ÌÀĖĖíÙĖĚ ġĆ ÙĀġĖĴ Ĳíġë À ÿĆÓÙú ġëÀġ íĚÓíææíÎĥúġ ġĆ ÎĆēĴ ÀĀÓ ēÙĖæÙÎġ

_ĆĚġ ÎÀēÀÌúÙv̪2
úÀÌ íĀ ġëÙ íĀÓĥĚġĖĴ

8úÙÎġĖĆĀíÎÀúúĴ
ÀÎÎÙēġíĀç ÿÀĀĴ
ÎĆĀæíçĥĖÀġíĆĀĚ
Ćæ ÙĕĥíēÿÙĀġ



EÙÀġĥĖÙ f`˫Ě ÎĥĚġĆÿ ēĖĆÓĥÎġĚZĆĲlĕĥÀúíġĴ ēĖĆÓĥÎġĚ

f` ÙĕĥíēÿÙĀġ ıÙĖĚĥĚ ġëÙ ÀúġÙĖĀÀġíıÙ

ʷʼ

sĖĆÓĥÎġíĆĀ
zĆæġġlĆĆúÙÓˋ ëíçëúĴ
ÀĥġĆÿÀġÙÓ ēĖĆÎÙĚĚÙĚ

sĖíÎÙ
sĖÙÿíĥÿˋ ĖÙæúÙÎġĚ
ëíçëÙĖ ĕĥÀúíġĴ

2ĥĖÀÌíúíġĴ
2ĥĖÀÌúÙ ÀĀÓ úĆĀçúlÀĚġíĀçˋ Ĳíġë À
úíæÙĚēÀĀ ĥē ġĆ ʶĳ ġëÙ ÎĆÿēÙġíġíĆĀ

-ĥĚġĆÿíĸÀġíĆĀ
KíçëúĴ ÎĥĚġĆÿíĸÀÌúÙˋ ġÀíúĆĖÙÓ ġĆ
íĀÓíıíÓĥÀú ĀÙÙÓĚ ÀĀÓ ēĖÙæÙĖÙĀÎÙĚ

_ÀíĀġÙĀÀĀÎÙ

_ÀĚĚ ēĖĆÓĥÎġíĆĀˋ
ĚġÀĀÓÀĖÓíĸÙÓ ēĖĆÎÙĚĚ

ææĆĖÓÀÌúÙˋ ÌĥÓçÙġælĖíÙĀÓúĴ

`ĆġÀĚÓĥĖÀÌúÙˋĚëĆĖġÙĖ
úíæÙĚēÀĀ

ZíÿíġÙÓ ĆĖ ĀĆ
ÎĥĚġĆÿíĸÀġíĆĀ ĆēġíĆĀĚ

2íææíÎĥúġˋ ÎĥÿÌÙĖĚĆÿÙ2ÙĚíçĀÙÓ æĆĖ ÙÀĚÙ Ćæ ÿÀíĀġÙĀÀĀÎÙ

f` ēĖĆÓĥÎġĚ ëÀıÙúĆĲÙĖ ¢-fġëĖĆĥçë ëíçëÙĖÙææíÎíÙĀÎĴˋ
úĆĀçÙĖúíæÙĚēÀĀÀĀÓ çĖÙÀġÙĖĖÙúíÀÌíúíġĴ



ʷʽʿ ¢ëÙ íĖ -ĆĀÓíġíĆĀíĀçˋ KÙÀġíĀçˋ ÀĀÓ vÙæĖíçÙĖÀġíĆĀ MĀĚġíġĥġÙ

¢ëÙ `ĆĖÿÀĀ
ĚÌöĆĖĀĚĆĀ

MĀĀĆıÀġíĆĀ
-ÙĀġÙĖ

µĆĖúÓ˫Ě ÿĆĚġ
ÎÀēÀÌúÙ K² -
úÀÌĆĖÀġĆĖĴ

zġÀġíĚġíÎĚʵʷʸˋʴʴʴ
Ěĕ æġ

ʻːʶʹ
ÿÙçÀĲÀġġĚ

zġÀææíĀçʷʽ
ġÙĚġ ġÙÎëĀíÎíÀĀĚ

ʷʴ
ÙĀçíĀÙÙĖĚ

fēÙĖÀġÙĚ

Ó̒ÀĴĚ À ĲÙÙ÷ˋ

ʵ ëʁĆĥĖĚ ēÙĖ ÓÀĴ

f` íĚ ÀÌúÙ ġĆ ġÙĚġ ĥĀíġĚÿĥÎë

çĖÙÀġÙĖíĀ ĚíĸÙ ġëÀĀ KvMÎʿÀĀ

KvM ÎÀĀ ĆĀúĴ ġÙĚġ ÀĀÓ ÎÙĖġíæĴ ĥĀíġĚ ĥē ġĆ

ʺʷ ġĆĀĚÌÙÎÀĥĚÙ ġëÙĴÓĆ ĀĆġ ëÀıÙ ġëÙ
ġÙĚġíĀç ÎÀēÀÎíġĴ ġëÀġ ĲÙ ÓĆ

¦ĚÙĚ ĀÙĲ ēĖĆÓĥÎġ
ÓÙıÙúĆēÿÙĀġ

ÎĥĚġĆÿÙĖ
ĲíġĀÙĚĚ ġÙĚġíĀç

ÎÙĖġíæíÎÀġíĆĀ
ġÙĚġíĀç

ĖÙúíÀÌíúíġĴ
ġÙĚġíĀç



ʸʴ

sĖĆıíĀç ÀĀÓ ĚëĆĲÎÀĚíĀç f`˫Ě ĚĥēÙĖíĆĖíġĴ

¢ëÙ GÀĖĴ 2ː EíÙúÓĚ 8ĳēúĆĖÀġíĆĀ -ÙĀġÙĖ
íĚ ġëÙ ĆĀúĴ ĚëĆĲĖĆĆÿ íĀ ġëÙ ĲĆĖúÓ ĲëÙĖÙ
ÎĥĚġĆÿÙĖĚ ÎÀĀ ĚÙÙ Àúú ġëÙ ÿÀöĆĖ ÌĖÀĀÓĚ Ćæ
ĖĆĆæġĆē ÙĕĥíēÿÙĀġ ĚíÓÙÌlĴlĚíÓÙˋ Ĳíġë ĆĥĖ
ēĖĆÓĥÎġĚ ĀÙĳġ ġĆ ġëÙ ÀúġÙĖĀÀġíıÙĚ

Mġ ÓĆÙĚĀ˫ġ ġÀ÷Ù ÀĀ ÙĀçíĀÙÙĖ ġĆ ĕĥíÎ÷úĴ

ĥĀÓÙĖĚġÀĀÓ ġëÙēĖÙÿíĥÿ ĕĥÀúíġĴ

¢ëíĚ ĚëĆĲĖĆĆÿ ÀúĆĀç Ĳíġë ĀÙĲ íĀıÙĚġÿÙĀġĚ

íĀ ÿÀĖ÷ÙġíĀç ÎÀÿēÀíçĀĚ ĲíúúúÙÀÓ ġĆ
ÿÀĖ÷Ùġ ĚëÀĖÙ çÀíĀĚ



fææÙĖíĀç À ĚĆúĥġíĆĀĚˡ
ÌÀĚÙÓ ĚÀúÙĚ ÎëÀĀĀÙú
ÿĆÓÙú

ʸʵ

+ĥíúÓíĀç ĆĲĀÙĖĚēĖÙæÙĖ ġëíĚ ÀēēĖĆÀÎë ÿĆĖÙ ġëÀĀ
ÎĆĀġĖÀÎġíĀç Ĳíġë ÿĥúġíēúÙ ĚĥÌÎlĆĀġĖÀÎġĆĖĚ

zÀúÙĚ ĖÙēĚ ĥĚÙ f` ÙĕĥíēÿÙĀġ

ġĆÎĥĚġĆÿíĸÙ ġëÙ íÓÙÀú ĚĆúĥġíĆĀ

¢ëíĚ ĚĆúĥġíĆĀĚÌlÀĚÙÓ ĚÀúÙĚ

ÎëÀĀĀÙú íĚĚĥēÙĖíĆĖ ġĆ ÿĆĚġ
æÀÎġĆĖĴ ēĖĆÓĥÎġĚÌlÀĚÙÓ ĚÀúÙĚ
ÎëÀĀĀÙúĚġëÀġ ĲÙ ÎĆÿēÙġÙ ÀçÀíĀĚġ

f` ĚÙúúĚ ġëĖĆĥçë ÀĀ íĀÓÙēÙĀÓÙĀġúĴ
ĆĲĀÙÓ ĚÀúÙĚ ÎëÀĀĀÙúˋ Ĳíġë ĆĀÙ ĖÙēĖÙĚÙĀġÀġíıÙ
æíĖÿ íĀ ÙıÙĖĴ ĖÙçíĆĀ Ćæ `ĆĖġë ÿÙĖíÎÀ

vÙēĚ ĥġíúíĸÙ À úíĀÙ ÎÀĖÓ Ćæ ʶʴˡ̫ ʴ
ÎĆÿēúíÿÙĀġÀĖĴ f8_Ě ġëÀġ ëÙúē ēĖĆıíÓÙ
ÀĀ ĆıÙĖÀúú ĚĆúĥġíĆĀ ġĆ ġëÙ ÙĀÓ ÎĥĚġĆÿÙĖ



+ĥíúÓíĀç ĚġĖÙĀçġë íĀ ĆĥĖ
çĆlġĆlÿÀĖ÷Ùġ ĚġĖÀġÙçĴ

EĆÎĥĚ ĆĀēÀĖġĚ
ÀĀÓ ĚÙĖıíÎÙ

f` ĚÙúúíĀç ēÀĖġĚ ÀĀÓ
ĚĥēēĆĖġíĀç ĆĥĖ ĚÀúÙĚ ÎëÀĀĀÙú
íĀÌĥíúÓíĀç À ĲĆĖúÓ ÎúÀĚĚ
ĚÙĖıíÎÙĚ ĆēÙĖÀġíĆĀíĚ ÷ÙĴ ġĆ
ĆĥĖ ĚĆúĥġíĆĀĚÌlÀĚÙÓ ĆææÙĖíĀç

ZÙıÙĖÀçíĀç ġëÙ
ÿÀĖ÷ÙġíĀç æĥĀÎġíĆĀ
ĚÙġ ĥē íĀ ʶʴʶʶ

_ÀĖ÷ÙġíĀç ÌĥÓçÙġ ĥē ʵʴĳ
ĚíĀÎÙ ÎĖÙÀġíĆĀˋ ĚġĖÙĀçġëÙĀíĀç
ÿÀĖ÷Ùġ ēÙĀÙġĖÀġíĆĀ ÌĴ

íĀÎĖÙÀĚíĀçÌĖÀĀÓ ĖÙÎĆçĀíġíĆĀ

f`˫Ě çĆġlĆlÿÀĖ÷Ùġ ĚġĖÀġÙçĴ íĚ ĚíçĀíæíÎÀĀġúĴ ÿĆĖÙ ÀÓıÀĀÎÙÓ ġëÀĀ íĀ ġëÙ ēÀĚġˋ ÀĀÓ ÷ÙĴ ġĆ

ÎĆĀġĖíÌĥġíĀç ġĆ ġëÙ ÎĆÿēÀĀĴ˫ĚÿÀĖ÷Ùġ ĚëÀĖÙ çÀíĀĚ ÀĀÓʵʶːʹ̧ēlúĥĚ ĚÀúÙĚçĖĆĲġë ġÀĖçÙġ

sĖĆıíÓíĀç ĖÙĚĆĥĖÎÙĚ
ġĆ ġëÙ ĚÀúÙĚ ÎëÀĀĀÙú

-ĥĚġĆÿÙĖ 8ĳēúĆĖÀġíĆĀ -ÙĀġÙĖ

zĥēēĆĖġ ĚÙĖıíÎÙĚ

¢ĖÀíĀíĀç ˜ĀÙĲ ÀÎÀÓÙÿĴ˝

_ĆÌíúÙ ÙĳēÙĖíÙĀÎÙ

MĀıÙĚġíĀç
íĀ ĚÀúÙĚ

ÎÎĆĥĀġ ÿÀĀÀçÙÿÙĀġ

`ÀġíĆĀÀú ÎÎĆĥĀġ ÓíĖÙÎġĆĖ

ʸʶ



¢ĆġÀú ÀÓÓĖÙĚĚÀÌúÙ ÿÀĖ÷Ùġ
ÀĀÓ ĚëÀĖÙ çÀíĀ ĆēēĆĖġĥĀíġĴʿ

`ĆĀĖÙĚíÓÙĀġíÀú K² -ÿÀĖ÷Ùġ

ʺ̧
ÿÀĖ÷Ùġ ĚëÀĖÙ
ÀĀÓ çĖĆĲíĀç

̘̓ ʻʹ_˂

̘ʵʸːʹ+ˀ ¢ëÙ ÀÓÓĖÙĚĚÀÌúÙ ÿÀĖ÷Ùġ Ćæ
f`˫Ě ÎĆÿÿÙĖÎíÀú

K² -ēĖĆÓĥÎġĚˋ íĀÎúĥÓíĀç
ĖĆĆæġĆē ĥĀíġĚˋ ÀíĖ ëÀĀÓúÙĖĚ ÀĀÓ
ÎĆĀÓÙĀĚíĀç ĥĀíġĚˋ íĚ ̤ʵʺĳ ġëÙ
ĚíĸÙ Ćæ ĆĥĖ ĖĆĆæġĆē ĚÀúÙĚ

sĆĚíġíĆĀÙÓ ġĆ ġÀ÷Ù ĚëÀĖÙ ÀĚ
ÓÙÿÀĀÓ ġĖÙĀÓĚ Ěëíæġ ġĆ ÿÙÙġ
ÙĀÙĖçĴ ÙææíÎíÙĀÎĴ ÀĀÓ
ÓÙÎÀĖÌĆĀíĸÀġíĆĀ ĖÙĕĥíĖÙÿÙĀġĚ

ÿíÓlĚíĀçúÙ
ÓíçíġĚ

ʷlĴÙÀĖ ĚÀúÙĚ ġÀĖçÙġ

ʸʷ

ʽ̧
ĖĆĆæġĆē ÿÀĖ÷Ùġ
ĚëÀĖÙˁ

ʵ úú ÓÀġÀ ĆĀ ġëíĚ ĚúíÓÙ íĚ ÌÀĚÙÓ ĆĀ ʶʴʶʸː
ʶzĆĥĖÎÙĚˊ GĖÀĀÓ ²íÙĲ vÙĚÙÀĖÎëˋ `Ùĳġ _ĆıÙ zġĖÀġÙçĴ -ĆĀĚĥúġíĀçˋ z`z MĀĚíÓÙĖ vÙēĆĖġ
ʷMĀ ʶʴʶʸˋġëÙĚíĸÙ Ćæ ġëÙ ĖĆĆæġĆē ĥĀíġ ÿÀĖ÷Ùġ ĲÀĚ ̘ʼːʹ+ˋÎĆÿēÀĖÙÓġĆ f`˔Ě ĖĆĆæġĆē
ĥĀíġ ĚÀúÙĚ Ćæ ̘ʻʺʼ_ː
ʸzÀúÙĚ ĆĀúĴ íĀÎúĥÓÙ ÙĕĥíēÿÙĀġ ĚÀúÙĚˋ ÀĀÓ ÙĳÎúĥÓÙ ēÀĖġĚˋ æĖÙíçëġ ÀĀÓ ĆġëÙĖ íġÙÿĚː



EÀıĆĖÀÌúÙ ĚÙÎĥúÀĖ ġĖÙĀÓĚ

ʸʸ

2ÙÎÀĖÌĆĀíĸÀġíĆĀ8ĀÙĖçĴ ÙææíÎíÙĀÎĴGĆıÙĖĀÿÙĀġ ĖÙçĥúÀġíĆĀĚ
¢ĆġÀú ÎĆĚġ Ćæ
ĆĲĀÙĖĚëíē æĆÎĥĚ

fĥĖ ÎĥĚġĆÿíĸÙÓˋëíçëúĴ ÀĥġĆÿÀġÙÓ
ēúÀġæĆĖÿÀúúĆĲĚ ĥĚ ġĆ ÀÓÀēġ ġĆ ġëÙĚÙ ĚÙÎĥúÀĖ
ġĖÙĀÓĚ ÿĥÎë ÿĆĖÙ ÙææíÎíÙĀġúĴ

¢ëÙĚÙ ĚÙÎĥúÀĖ ġĖÙĀÓĚ ÀĖÙÓĖíıíĀç ĥē ġëÙ ÎĆĚġ
Ćæ ÿÀĀĥæÀÎġĥĖíĀçÀÎĖĆĚĚ ġëÙ íĀÓĥĚġĖĴ ÿĥÎë
ÿĆĖÙ ġëÀĀ ĲëÀġ ĲÙ ÀĖÙ ÙĳēÙĖíÙĀÎíĀç



ʸʹ

-ĆĀġíĀĥĆĥĚúĴ ÌÙÎĆÿíĀç ÿĆĖÙ ÎĆÿēÙġíġíıÙ
Ě ġëÙ ēĖíÎÙ ēĖÙÿíĥÿ ĀÀĖĖĆĲĚˋ ĲÙ ÙĳēÀĀÓ ÿÀĖçíĀĚ ÀĀÓ íĀÎĖÙÀĚÙ
ĆĥĖ ÿÀĖ÷Ùġ ĚëÀĖÙ

sĖíĆĖ ġĆ ʶʴʶʴˋ
f`˫Ě ÀıÙĖÀçÙ ēĖíÎÙ ēĖÙÿíĥÿ
ĖÙúÀġíıÙ ġĆ ġëÙ ÀúġÙĖĀÀġíıÙ
ÿÀĖ÷Ùġ ĚĆúĥġíĆĀ ĲÀĚ

ʵʹ̧lʁʴ̧

MĀ ġëÙ úÀĚġ æÙĲ ĴÙÀĖĚˋ
ġëÙ ÎĆÿēÀĀĴ ĲÀĚ ÀÌúÙ ġĆ ÌĖíĀç
ġëÀġ ēĖÙÿíĥÿ ÓĆĲĀ ġĆ

̤ʵʴ̧

MĀ ʶʴʶʹˋ
ĲÙ ÀĖÙĀÀĖĖĆĲíĀçġëÙ
ēĖíÎÙ ēĖÙÿíĥÿ æĥĖġëÙĖˋ
ÓĖíıíĀç ĚëÀĖÙ çÀíĀĚ

̢ʵʴ̧

`Ć ÎĆÿēÙġíġĆĖ ÎÀĀ ġĖĥúĴ ÿÀġÎë f`˔Ě ēĖÙÿíĥÿ ēĖĆÓĥÎġ ĆææÙĖíĀçˋ öĥĚġíæĴíĀç ġëÙ ēĖíÎÙ
ēĖÙÿíĥÿː sĖíÎÙ ēĖÙÿíĥÿ ĖÙæúÙÎġĚf`˔Ě ēĖíÎÙĖÙúÀġíıÙ ġĆ ġëÙÎúĆĚÙĚġÀúġÙĖĀÀġíıÙ íĀġëÙÿÀĖ÷Ùġː



fēÙĖÀġíĆĀÀúúĴˋ ĲÙ˫ıÙ ĀÙıÙĖ ÌÙÙĀ ĚġĖĆĀçÙĖ
sĖĆÓĥÎġíıíġĴ çÀíĀĚ ÀĀÓ ĚÎÀúíĀç ġëÙ ĆēÙĖÀġíĆĀĚ ÙææíÎíÙĀġúĴ

ʷʴːʹ̧
ʶʴʶʴ

ʷʹːʶ̧
ʶʴʶʸ

-ĆĀġíĀĥĆĥĚúĴ æíĀÓíĀç

ĲÀĴĚ ġĆíĀÎĖÙÀĚÙ
ēĖĆÓĥÎġíıíġĴ ÀĀÓ
ġëĖĆĥçëēĥġ

f` f÷úÀëĆÿÀ çĖĆĚĚ ÿÀĖçíĀ ġĖÀĀĚæĆĖÿÙÓ

ġ ġëÙ ¢ĥúĚÀ æÀÎíúíġĴˋ ĲÙ ÎĆĥúÓíĀÎĖÙÀĚÙ ēĖĆÓĥÎġíĆĀ
ıĆúĥÿÙĚ ÌĴ ̤ʸʴ̧Ĳíġë ÿíĀíÿÀú ÀÓÓíġíĆĀÀú æíĳÙÓ ÎĆĚġĚ

ʸʺ



ëíĚġĆĖĴ Ćæ íĀĀĆıÀġíĆĀ

ʸʻ

MĀĀĆıÀġíĆĀ Ćæ ēĖÙÿíÙĖ ĚĆúĥġíĆĀĚ íĚ ġëÙ
æĆĥĀÓÀġíĆĀÀú ēĖíĀÎíēúÙ Ćæ ġëÙ ÎĆÿēÀĀĴ

`ÙçÀġíıÙ ʶʴ
ÓÙçĖÙÙ ëÙÀġ ēĥÿēĚ

ʶʴʶʹ

EíĖĚġ ÎĆĀæíçĥĖÀÌúÙ
ĚÙÿíÎlĥĚġĆÿ
ĖĆĆæġĆē ĥĀíġ

ʵʽʼʼ

2íÿēúÙ ëÙÀġ
ÙĳÎëÀĀçÙĖ ġĥÌÙ

ʵʽʽʼ

EĆÀÿlæíúúÙÓ
ÓĆĥÌúÙĲlÀúú ēÀĀÙúĚ

ʶʴʴʷ

2ÙÓíÎÀġÙÓ ĆĥġĚíÓÙ
ÀíĖ ĚĴĚġÙÿ ˜2f z˝

ʶʴʴʹ

ZĆĲ úÙÀ÷ÀçÙ
ÓÀÿēÙĖĚ

ʶʴʵʶ

²ÀĖíÀÌúÙ ĚēÙÙÓ
ÎĆÿēĖÙĚĚĆĖĚ

ʶʴʵʹ

»ÙĖĆ ÓÙçĖÙÙ
ëÙÀġ ēĥÿēĚ

ʶʴʶʶ



ʶʴʶʷ
f`˫Ě úēëÀ -úÀĚĚ ĲÙĖÙ ġëÙ ĆĀúĴ ëÙÀġ ēĥÿēĚ ĆēÙĖÀÌúÙ

ÌÙúĆĲ ʷʴfEÀ̀ĀÓ ĲÙĖÙ ĆēÙĖÀÌúÙÀúú ġëÙ ĲÀĴ ÓĆĲĀ ġĆ ʴfE

ʶʴʶʹ
MĀġĖĆÓĥÎíĀç úēëÀ -úÀĚĚ Ĳíġë ĆēÙĖÀÌíúíġĴ ÓĆĲĀ ġĆˡʁ fɹEˋ
ÿÙÙġíĀç ġëÙ 2ÙēÀĖġÿÙĀġ Ćæ 8ĀÙĖçĴ˫Ě ÎëÀúúÙĀçÙ ġĲĆ ĴÙÀĖĚ
ÀëÙÀÓ Ćæ ĖÙĕĥíĖÙÿÙĀġ

ʶʴʶʸ
f`˔Ě ġĆġÀú ĖĆĆæġĆē ĚÀúÙĚ ĲÙĖÙ ÓĆĲĀ ʹ̧

¢ëÙ úēëÀ -úÀĚĚ ÎÀġÙçĆĖĴ ĲÀĚ ĥē ʷʽ̧

-ĆĀġíĀĥíĀç ġĆ íĀĀĆıÀġÙ Ĳíġë
úēëÀ -úÀĚĚ ÀĀÓ ëÙÀġ ēĥÿēĚ

ʿ úú ÓÀġÀ íĚ ÌÀĚÙÓ ĆĀ ʶʴʶʸː ʸʼ

úēëÀ -úÀĚĚ
íĚ À ēĖĆÓĥÎġ ÎÀġÙçĆĖĴ Ćæ ġëÙ
f` ÌĖÀĀÓ ġëÀġ íĀÎúĥÓÙĚ

ÎĆÿÿÙĖÎíÀú K² -

ÙĕĥíēÿÙĀġ æĥÙúÙÓ ÌĴ ÀæĥúúĴ
ÙúÙÎġĖíÎëÙÀġ ēĥÿēĚ

¢ëÙĖÙ íĚ À úÀĖçÙ ēíēÙúíĀÙ
Ćæ ÎĥĚġĆÿÙĖĚ íĀġÙĖÙĚġÙÓ

íĀÓÙÎÀĖÌĆĀíĸíĀç
ÀĀÓ ÙúÙÎġĖíæĴíĀçġëÙíĖ
K² - ĚĴĚġÙÿĚ

̤ʵʹ̧
Ćæ ĖĆĆæġĆē
ĚÀúÙĚʿ

ʵʴ̧
Ćæ ġĆġÀú
ÎĆÿēÀĀĴ
ĚÀúÙĚʿ


