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ÄZººº¯®���ÏÒq& ÁÂÈº� ¶º] ÑÒq& ÄZº¯®��ÓÍq& �ÒÒq& �ÒÍq&
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��¶�À§�z·�°®�¦°º��®v��ÏÑ �°¦®¦°º��¶�À§�Â
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ÏÍ ÀÂ°®��°Z¸º# ¶ºk°®��Ô Â�¶º� ¶ººk°®��ÐÕ �Â®�¶k°®��ÑÍ
bºpc�Â�vº� ¶ººdt¿°�zd¯¾d³Z��ÏÍ ¸Z c°¦�¶]�Ä|¬��¦^�¯�»z�
zÀºl³¦�¿z-�ÏÒÍ ¶ºº�À§�z·�°®��b�z-�°¦z£�¼º��¾¿Z¯®�ÄZ·°Z°Àc
°®�Â�vºº� ¶d�]�Z¯z-�Z]�Z·¶�À§�z��~����v��¶dt¿°�Áv��°Z°Àc
¾«º°�¯�°Z^³¦�°®�Â��ÕÍ ¾^�³�b]º�°�Â�ÎÍq& ÄZ¯®�Z]�¶³Zs®z�
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�º� �b�Zº� jº´���b�Zº� °Z¸º#��n�ºº� °Z¸#�°®�¾·®Z¯z�
�ÏÐq& v·Zºº���n���b ·�Z]�Z¯®��«�Â��b�Z��b ·�Â��b�Z�

���ÏÒq& Â��ÓÒq& �ÓÍq& �ÒÒq& �ÒÍq& �ÑÒq&
Zº] �®ºº] ²Àºº�À���¿Z¯±¡�¶À^��°Z§�³Â°�|À³��¿Z¯±¡�²¿¦�°®
Â��vº� Á®Z dº�¦�¦°ººº� ÀÂv] ÄZ·¶�À§�±¦��¤��¶§�©ÂZ c�²¿¦
b�Zº� Ô Zºc Ñ ¶º] ¾·®Z¯zº� Zº¿ Â�¾·®Zºº¯z-��¬dt¯�©Z�Z�
�¾·®Z¯zº� Zº¿ Â�¾·®Zº¯z-�ÀZºº¯±�ÀvÀ�°�ÀZ¿Z��Z]��b�Z¿��¿¦|�¦
ÄZ·¶º�À§�°®�Â��vº� Á®°Â¡�ÀÂzÀº] °|º¿z��Zºº¿ Â�ÀÂ¡�±¦�Z·zÀl³¦
°¦zº£ zÀººl³¦�¿z-�ÏÍÍ ¶�À§�z·�ÀÂ°®��v¿®z-�Äv´]¶d�]�¶�º]z¯
bº]º�°�Â�ÎÍq& ÄZºº¯®�Z]�¶³Zs®z��°®�Z¸³¡�±¦�Ä°Z°���v��Á®¦®
±¦�~º� �v³vºº� Ä°¦v¸.³�¾«º°�¯�°Z^³¦�°®�Ä°Z°��Â���ÕÍ ¾^�³
Â��vº� Á®°Â¡�¼Zºº�¦�ÄZ¯®�¶]�¶³Zs®z��ÀÂ°®�ÄZ·zÀl³¦�¶d ·�ÎÍ
Â�v³vº� ±Z]�¦Àd�È��ÄZ·¶�À§�¿Z°c�Z¯®�²¿¦�°®�¶d ·�Â®�±¦�~�
¶ºº] Á®ºº«¡�zÀºl³¦��¶º³¦Âz���ÁzÀ º� �Â°Ç °Z°º���¾-®ºº«¡�°¦vº¤¯
zÀºÀ�c�Â�Zº·zÀl³¦�°Z°ºº� �À±Â���Ý°Z£�¶]�Á®º«¡�zÀl³¦�Â�©Çº��
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°ºd§Zº� ¶º� �vº� ¿Zºl³¦�°ºd§Zº� ¶ºº� Â�°¦z¨c�°Z¸#�Z]�¾�®Z�c
Â�Ó ±¦�~º���n�º� Â®�°®�Ä°¦®z]¶ºº³º°³���«¦��±¦�v³®º]�©°Z^�
®zºº� °Z^³¦�Â�¾«º°�¯�°Z^³¦��n���Â®�°®�°Z^³¦�¸º³��§���¶d · ÎÏ
�ÓÍq& �ÏÐq& v·Zºº���Zº¯®��«�Â���ÕÍ ¾^º�³�bº]º�°�Â�Ïq&
¶º] Zº¯®�zº· °®�Zº·zÀl³¦�¶ºº§ Ä°º��¶]��ÔÒq& Â��ÔÍq& �ÓÒq&

��v³v��Ä°¦v¸.³�b�Z��Ô Â�Ó �Ò �Ñ ©v¯�¶]�\Àczc
zg¦�Zk�²¿¦�°®��®º]�ª^£�ÄZ·�¿Z¯±¡�¶À^���¿Z¯±¡�²¿¦�³Â°
�vº¿®z-�¶º�¿Z¤¯�Ä°¦®z]¶ºº³º°³�ÀZ¯±�Â®�°®�°Z^³¦�¸º³�Â�¾·®Z¯z-
Á®¦®�°¦zº£ ¶º�À§�zºº· °®�zÀl³¦�®v��ÑÍ �ÀÂ¡�Z]�¾·®Z¯z-�±¦�~�
Â�Ïq& ¶³Zs®zº� ¶º] ¶º�À§�ÎÓÍ �vº� ¶dº�]�Z¸º³¡�¶ºº³Z·®�Â�v�

°¦zº£ ¾º«º°�¯�°Zºº^³¦�°®�¶�À§�®¦v�c�²À°·�Â��ÕÍ ¾^�³�b]º�°
¶º] �Ávº� ¦vººk ¶³Zs®z��±¦�¶�À§�ÕÍ �¶d ·����±¦�~���b�z-
ÀZº°·�¶º] Â��vº� ¶dº�¦x-�¼Zºº�¦�ÏÐq& ÄZ¯®�°®�±Â°�ÎÍ ©v¯
¾-®ºº«¡�°¦vºº¤¯��b�z-�°¦z£�¾�°z]�®°º¯�¾«º°�¯�°Z^³¦�±¦�Á±¦v³¦
zÀºl³¦�Â��©Çºº���¶º] Á®ººº«¡�zÀl³¦��¶³¦Âz���ÁzÀ ���Â°Ç °Z°��
zº· ÀÂ°®�ÄZº·ÁºÀ¯�¦ºc ¦ººc ¾�°z]�`¬À�Â�¶]��Ý°Z£�¶]�Á®º«¡
°¦zº£ Ä°Zº¯¡�¶ºº¿|lc�®°º¯�v�°®�\�oz]�~���Â��²ÀÀ�c�¶�À§
�vº¿®z-�¾º�°z]�¶º�À§�zº· ÄZº·ÁºÀ¯�,º³°��²ººÀ´#®·��b�z-
²ºÀ°·�Â�bº�z-�©°ººº� ¶d ·�ÎÏ ±¦�~��|À³�¿Â®�Ä°¦®z]¶³º°³

�v��¿Zl³¦�Z¸³¡�®°º¯�°®�ªo¦z¯

¿°Z¸#��¿Z¯±¡
>È¯Zº§ ¬zº� §ºº#°Zº# °®�ª¿°ºd§Zº� ©°ººº� ¶]��¿Z¯±¡�²¿¦
°ºd§Zº� ¶º� �bº�z-�¿Zººl³¦�°ºd§Z��¶��Â�°¦z¨c�°Z¸#�Z]�¾�®Z�c
Ä°¦®z]¶ºº³º°³��n���Â®�°®�Ä°¦®z]¶³º°³���«¦��±¦�v³®º]�©°Z^�
Â�¾«º°�¯�°Z^³¦��n���Â®�Z]�°Z^³¦�¸º³��§���¶d ·�ÎÏ Â�Ó ±¦�~�
v·Zºº���Z¯®��«�Â���ÕÍ ¾^�³�b]º�°�Â�Ïq& ÄZ¯®�Z]�®z��°Z^³¦
ÎÍ Â�Ò ©vºº¯ ¶]�¿¦v§�z·�ÔÒq& Â�ÔÍq& �ÓÒq& �ÓÍq& �ÏÐq&

��b�Z��ÏÒ Â�ÏÍ �ÎÒ �ÎÍ ©v¯�¶]��ÏÒq& Â�b�Z�
�vº¿®z-�Á®Z dº�¦��±Zd°¯��¦¿�¶k°®�zÀl³¦�±¦��¿Z¯±¡�²¿¦�°®
zÀºl³¦�®vºº� ÏÒ ¾·®Z¯z��Z¿�¾·®Z¯z-�±¦�~��¶�À§�z·�ÀÂ°®�Â
ªºo¦z¯�¶ººÀ¤]��v��¶d�]�©°¦zo�Z]�Z¸³¡�°®�Â��¶dt¿°�¶�À§�z·�°®

�v¯¡�°®�¦zk¦�¶]�ª^£�ÄZ·�¿Z¯±¡�¶À^���¿Z¯±¡�¿Zl³¦
�®º]�°¦z£�²¿¦�±¦�¶À«Â¦�¾-®º«¡�À¦|À¯�¶§�b�¦�nÀ�ºc ¶]�¿±Ç
Â°Ç ��ÏÍ Ázºº�o�©Çº����Î ¶k°®�zÀl³¦��¾Â¦��¿Z¯±¡�°®
Ázº�o�©Çºº�����Ï ÁzÀ ºº� �Ï ¶k°®�zÀl³¦���ÔÑ ®«Z��Â���Ó
Ázº�o�©Çºº����Ð ¶ºk°®�zÀººl³¦���ÓÔ ®«Z��Â��Ô Â°Ç ��ÏÒ
��ÏÕ Áz�o�©Çº����Ñ ¶k°®�zÀl³¦���ÕÒ ®«Z����Ï Â°Ç ��ÎÐ

��ÒÕ ®«Z��zÀl³¦�Â��ÎÑ Â°Ç
Â��Î ÁzÀ º� ��Ó Áz�o�©Çº�����Ï Â°Ç �¿Â®��¿Z¯±¡�°®

��ÖÎ ®«Z�
�ÁzºººÀ ���©Çº���ª¯Z��Á®º«¡�zÀl³¦�ª§��¿º���¿Z¯±¡�°®
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ÐÐ

��Í�ÓÔ ¾¬§�°º��¶]�¶³¦Âz��Â��Â°Ç
�Â°Ç �©Çºº���ª¯Z��¾-®º«¡�ª§�À¦|À¯��¿°Z¸#��¿Z¯±¡�°®

��ÑÑ ¶³¦Âz��Â�ÁzÀ �

j¿Zd³
¿Zºl³¦�¾¬º�Z´c�¿¦vºº³¦�n¿z�c�Z]�Ä°Z^³¦�b�¡�ÄZ·¶³¦Âz��¾¿Z�Z´�

�v³®º]�Äv´·�Áz�\��ÄZ·¶³¦Âz��zh§¦�¶§��b�z-

¾Â¦��¿Z¯±¡�j¿Zd³
Zº] ®zº� °Zº^³¦�°®�¦°ºº� ÀÂvºº] ÄZ·¶�À§�ÀÂ°®�ÄZ·zÀl³±�°®
3HQLFLOOLXP� |^º� ¦ºº�§�¶]�¾-®º«¡�À¦|À¯���ÕÍ ¾^�³�b]º�°
��Î ¾Âvºk��®ºº] ¾ºº«º°�¯�°Z^³¦�±¦�zd�À]��GLJLWDWXP�6DFFDUGR
°ºº� ¶º] ÓÍ���ÏÒ�q& ~�ºº� ÓÒq& Â�ÓÍq& �ÒÒq& ÄZ·°Z°Àc
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ÀÂ°®�ÄZºº·zÀl³¦�¶ººº] b^º�³�Äzdº�À]�©Çºº���¶º] ¾-®ºº«¡
°Zº^³¦�¸º³�Â®�z·�°®�©ÂZ c�²¿¦�Â�v´d�¦®�¦°º��ÀÂv]�ÄZ·¶�À§
°®�Áv��°Z°Àc�ÄZ·zÀl³¦�¾-®º«¡�v�°®���Î ¾Âvk��®º]�°¦®¾´�¯
®ºº] ¶ºÀ¤]�±¦�zdºº�À]�Ä°¦®¾´�¯�°º��¶]�©Çº���¶]�ÑÒq& ÄZ¯®
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vºº�°®��ÒÒ���ÏÒ��q& Â�ÒÒq& �ÓÍ���ÏÒ�q& �ÓÍq& ÄZº·Z¯®
¶º] b^º�³�Ä°¦®¾º´�¯�°ººº� ¶]�¶³¦Âz��Â�ÁzÀ ���Â°Ç ¶]�¾-®º«¡

��Ï ¾Âvk��vÀ�z³�z ��¶]�°¦v¤¯�²¿¦�¾«Â��®º]�zd°§�v·Z�

¿Â®��¿Z¯±¡�j¿Zd³
Ä°¦®¾º´�¯�°ºº� ¶º] v·Zº� °®�Ý°Zºº£ ¶]�Á®º«¡�ÄZ·zÀl³¦�v�°®
¾Âvºk��®ºº] ¾¿Zºº¯®�ÄZ·°Z°Àc�Z]�Áv��°Z°Àc�ÄZ·zÀl³¦�±¦�zd�À]
À¡�Ä°¦v¸.³�Â�¾¿Z¯®�°Z°Àc�ÀÂv]�v·Z��Ä¦z]�¾-®º«¡�v�°®���Ð

zcÇZºº] ¾¿Z¯®�ÄZ·°Z°Àc�±¦�zd�À]�Ä°¦®¾´�¯�°º��¶]��®z��°Z^³¦�°®
�®ºº] °Z^³¦�¸º³�Â®�z·�°®�¾¿Z¯®�°Z°Àc��¬dt¯�©Z�Z��Z]�ÒÍq& ±¦
°®�Áv��°Z°Àc�ÄZ·zÀl³¦�¾#°Z£�¾-®º«¡�v�°®�©ÂZ c��²À´#®·
°¦®¾º´�¯�°Zºº^³¦�¸º³�Â®�z·�°®��¬dt¯�ÄZ·ÀZ¯±�Z]��ÏÒq& ÄZ¯®

��Ñ ¾Âvk��®º]
°ºº� ¶]�ÑÒ q& ¾¿Z¯®�°Z°Àc�°®��©Çº���¶]�Á®º«¡�ÄZ·zÀl³¦
¾Âvºk��®ººº] z.¿®�¾¿Z¯®�ÄZ·°Z°Àc�Â�v·Z��±¦�zd�À]�Ä°¦®¾´�¯
Â�b�Zº� bº ·�©vº¯ ¶ºº] ÒÒq& Â�ÑÒq& ¾¿Z¯®�ÄZ·°Z°Àc���Ð
vº�°®�Zº·°Z°Àc�z¿Zº� ¶º] b^º�³��¾º«º°�¯�°Zºº^³¦�°®�Ä°¦v¸.³
vºº�°®���Ñ ¾Âvk��v´d�¦®�Äzd�À]�©Çº���¶]�Á®º«¡�ÄZ·zÀl³¦
¶º] v·Zº� °Zº°Àc�Ä¦zºº] ¶³¦Âz��Â�ÁzÀ ���Â°Ç ¶]�Á®º«¡�ÄZ·zÀl³¦
vºº�°®���Ð ¾Âvk��®º]�z.¿®�ÄZ·°Z°Àc�±¦�zd�À]�Ä°¦®¾´�¯�°º�
Ä°¦vºº¸.³�Â�v·Z��Ä¦z]�¶³¦Âz��Â�ÁzÀ ���Â°Ç ¶]�Á®º«¡�ÄZ·zÀl³¦
¾-®º«¡�v�°®�¶§�¾c°º��°®��®º]�¶À¤]�±¦�zd�À]�¾«º°�¯�°Z^³¦�°®
Â�b�Zººº� Ô Â�Ò �Ñ ©vº¯ ¶º] ÓÍq& ¾¿Zº¯®�ÄZº·°Z°Àc�Ä¦zº]
Ä°¦vº¸.³�Â�b�Zºº� Ô Â�Ó �Ñ Â��¾«º°�¯�°Z^³¦�°®�Z¸³¡�Ä°¦v¸.³
Ä°¦vº¸.³�Â�b�Zº� Ô Â�Ó ©vºº¯ ¶]�ÓÒq& ÄZ¯®��®z� °Z^³¦�°®
°Zº^³¦�°®�Ä°¦vº¸.³�Â�b�Zº� Ô Â�Ó �Ò Â��¾º«º°�¯�°Z^³¦�°®�Z¸³¡
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��� 'HOOD��%��*��������,QVHFWV�REVHUYHG�LQ�IUXLWV�DQG�YHJHWDEOHV�LQ�WKH�PDUNHWV�RI�7XULQ��5HY��$SSO��(QW����������
��� 'XUUDQW�� -�� +�� DQG� :�� :�� 2�� %HYHULGJH��������$�SUHOLPLQDU\�UHSRUW�RI�WKH�WHPSHUDWXUH�UHDFKHG�LQ�DUP\�ELVFXLWV

GXULQJ� EDNLQJ�� HVSHFLDOO\� ZLWK� UHIHUHQFH� RI� WKH� GHVWUXFWLRQ� RI� WKH�LPSRUWHG�IORXU�PRWK��(SKHVWLD�NXHKQLHOOD
=HOOH��5HY��$SSO��(QW���������
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��� )HUJXVRQ��/���7��-��0LFKDLOLGHV�DQG�+��+��6KRUH\��������7KH�&DOLIRUQLD�ILJ�LQGXVWU\��+RUW��5HY��������������
��� *LEVRQ��$��������6XSHUKHDWLQJ�DV�D�FRQWURO�PHWKRG�IRU�LQVHFWV�ZKLFK LQIHVW�VWRUHG�SURGXFWV��5HY��$SSO��(QW���������
��� *LOOHWH��&��3��DQG�*��0��/LVW��������)ORXU�PLOO�LVHFWV��5HY��$SSO��(QW���������
��� -DQLN��-��DQG�-��1��0RRUH��������$GYDQFHV�LQ�)UXLW�%UHHGLQJ��3XUGXH�8QLYHUVLW\�3UHVV��:HVW�/DIX\HWWH��,QGLDQD�
��� .UQMDLF�� 6�� DQG� %�� ,OLF�� ������ 7KH� HIIHFW� RI�FRQVWDQW�DQG�YDULDEOH�WHPSHUDWXUHV�RQ�WKH�,QGLDQ�PHDO�PRWK��3ORGLD

LQWHUSXQFWHOOD���5HY��$SSO��(QW�����������1R�������
��� 0DQVEULGJH�� *�� +�� ������ ([SHULPHQWV� RQ� WKH� UHVLVWDQFH� RI� WKH� IORXU� PRWK� �(SKHVWLD� NXHKQLHOOD� =HOOHU�� WR

DEQRUPDOO\�KLJK�WHPSHUDWXUHV��5HY��$SSO��(QW����������
��� 0HKO�� 5�� ������ 7KH� ILJ� PRWKV�� (SKHVWLD�ILJXOLOHOOD��(SKHVWLD�FDOLGHOOD�DQG�(FWRP\HORLV�FHUDWRQLDH��/HSLGRSWHUD�

3K\FLWLGDH��LQ�LPSRUWHG�JRRGV�LQ�1RUZD\��5HY��$SSO��(QW�����������1R�������
��� 0HWFDOI��&��/��DQG�:��3��)OLQW��������'HVWUXFWLYH�DQG�8VHIXOO�,QVHFWV��0F*UDZ�+LOO�%RRN�&R���,QF���/RQGRQ�
��� 3DUNHU��:��������$�VHDOHG�SDSHU�FDUWRQ�WR�SURWHFW�FHUHDOV�IURP�LQVHFW�DWWDFN��5HY��$SSO��(QW��������
��� 6DOW� 5��:� ������6WXGLHV�RQ�WKH�IUHH]LQJ�SURFHVV�LQ�LQVHFWV��5HY��$SSO��(QW����������
��� 6WURQJ�� /�� $�� ������ 5HSRUW� RI� WKH�&KLHI�RI�WKH�%XUHDX�RI�(QWRPRORJ\�DQG�3ODQW�4XDUDQWLQH��5HY��$SSO��(QW�����

����
��� 7RUFK� -�� 0�� ������ &ROG�� D� PHDQV� RI�SURWHFWLRQ�DJDLQVW�VWRUHG�SURGXFWV�SHVWV��/DERUDWRU\�WHVWV�RQ�SUXQH�LQVHFWV�

5HY��$SSO��(QW�����������1R�������
��� 7VXML�� +�� ������6WXGLHV�RQ�WKH�GLDSDXVH�RI�WKH�,QGLDQ�PHDO�PRWK��3ORGLD�LQWHUSXQFWHOOD�+XEQHU��,��7KH�LQIOXHQFH�RI

WHPSHUDWXUH�RQ�WKH�GLDSDXVH��DQG�WKH�W\SH�RI�GLDSDXVH��5HY��$SSO��(QW����������
��� 9DLO� 3�� 9��� -�� 6�� 7HEEHWV�� '�� &�� &RZDQ� DQG� .�� (�� -HQQHU��������(IILFDF\�DQG�UHVLVWDQFH�RI�D�*UDQXORVLV�YLUXV

DJDLQVW� LQIHVWDWLRQV� RI� 3ORGLD� LQWHUSXQFWHOOD� �+XEQHU���/HSLGRSWHUD��3\UDOLGDH��RQ�UHVLQV��-��6WRUHG�3URG��5HV�
������������

��� :\VRNL�� 0�� DQG�6��5HQQHK��������,QWURGXFWLRQ�LQWR�,VUDHO�RI�7ULFKRJUDPPD�SODWQHUL 1DJDUNDWWL��DQ�DJJ�SDUDVLWH�RI
/HSLGRSWHUD��3K\WRSDUDVLWLFD�������������
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