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°Z°��À¦º´��¶]��v�¾¯�ÁvÀ´��Z·¾º��§�°®�Z·¶³¦®�b§zo�Ä¦v�
|Àºº³ ©z§�z·�Ä¦z]�¶cº]�¸Z c°¦��v¿®z-�b^g�¾-vÀ�°�Zc�ÄZ·±Â°
®°ºº¯ À¡�²À.³ZºÀ¯�Â�ÄzººÀ-Á±¦v³¦�¾�®Z�c °º��¶]�ªp¯�v´#�°®
vºo¦Â�zºº· °®�¶³¦®�®z¨¬°��²ÀÀ�c�°º�´¯�¶]��b�z-�°¦z£�Á®Z d�¦
Z·¶ºº³¦®�Â�b�¦®z]�¾d�®�°º��¶]�©z§�z·�ÄZ·¶cº]�|À³�¾�¿Z¯±¡

�v³v¿®z-�¦vk
�s�Â®�±¦�¶cº]�ÏÒ ®¦v�c�Z]�ÄZ·¶³º°³��¾¿Z¸³�b�¦®z]�¿Z.´·
~�º� Â��bº�¦®z]�¾�®Zº�c�°ºº� ¶ºº] ¾�¿Z¯±¡�©z§�z·���Â
°Z°º� Â�Ä¦Áv�Zºº£ ©Z]Z��³¦�°Z°���¶cº]�°®�¶³¦®�®z¨¬°��©Z �
�¶³¦®�v��À±Â�Â�¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°��|À³�Â��¶cº]�z·�°®�¾º��§
²ºÀÀ�c�©zº§ zº· Ä¦zºº] ¶³º°³�°®�©Z ��²¿¦�²À.³ZÀ¯�²Z�¦�z]

�v¿®z-
Ä°Zº¯¡�ÄZºº·°¦|�¦¿z³�±¦�ÁZ d�¦�Z]��¿Z¯±¡�±¦�ª�Zo�ÄZ·Á®¦®
¶ºº�¿Z¤¯�Ä¦zºº] �v³vºº� ¶ººº¿|lc��0LQLWDE� \ºc¾´À¯�Â�6$6
±¦��¾º�¿Z¯±¡�ª¯Zº� zºg¦�À®ºº] °¦®¾ºº´�¯�©°º��°®��Z·²À.³ZÀ¯
�²°��°®��v¿®z-�Á®Z d�¦��/6'� °¦®¾´�¯�©ÂZ c�ª£¦vo�Àº¯±¡
¶]�¿Z-�ÀºÀ�z-°�¶¿|lc�Â��²ÀÀ�c�©Z ��ÀZÀ¯�¾.d�]®·�\¿¦z�
Â�¶ºººcº]�°®�¶º³¦®�®zº¨¬°��Ä¦zº] �6WHSZLVH� 5HJUHVVLRQ� ¿Z-
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ÎÐÕÎ |À¿Z����¿º��Á°Z°����®���v¬k���¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬�

ÎÔÕ

ÄÂ°��]Zºc ÄZº·zÀ�d¯�À¦ºº´��¶º] �n�º� vººo¦Â�°®�¶³¦®�®z¨¬°�
�v��¿Zl³¦�ª¤d�¯�ÄZ·zÀ�d¯�À¦º´��¶]�®z¨¬°��Ä¦|k¦

fp]�Â�j¿Zd³
¶ºº] ¶kºc�Z]�¾«Â��v��¾�°z]�b�Z§�r¿°Zc�b ·��¿Z¯±¡�²¿¦�°®
ªÀ«®�¶]�ÁZ¯ÀZ]¡�®l´��Â�b�À]�¾´�¿�¿Â®�b�Z§�r¿°Zc�°®�¶§�²¿¦
±¦�bºº�Z§�r¿°Zc�²¿¦��v³v�³�|^��Z·°x]�¾¬§�°º��¶]�¦º·�Ä®z�
���±¦�ª�Zo�j¿Zd³�Â�v¿®z-�»xo�Ä°Z¯¡�ÄZ·ªÀ¬pc�Â�¶¿|lc

�b�¦�Áv��³°¦|-�b�Z§�r¿°Zc
|^º� �ÒÍ ¶º¬oz¯�Zºc ÄZº·±Â°�°Z°ºº� z]�b�Z§�r¿°Zc�zÀgPc
ÄZºº·r¿°Zc��zs¡�b�Z§�r¿°Zc�Â®�ÄZ´hd�¦�¶]��®º]�°¦®¾´�¯�Àv�
��Î ¾Âvºk��v´dº�¦®�°¦®¾´� �̄©ÂZ c�b ��²¿¦�·Zp«�±¦�z.¿®�b�Z§
Zºc ÄZº·±Â°�°Z°º� ²¿zdºº�À]�Ä¦°¦®��z¸¯�ÏÓ��¾Â¦�b�Z§�r¿°Zc
°®�bº�Z§�zÀsPºc Zºº] ¾¬§�°º��¶]�Â��®º]�Àv��|^���ÒÍ ¶¬oz¯
¾º³Çº���b�Zº¿ �·Zº§ Àvºº� |^���ÒÍ Zc�ÄZ·±Â°�°Z°���°Z¸]
¶º] À¦ººc¾¯�¦°�z¸ºº¯ ÏÓ b�Z§�r¿°Zc�°®�Àv��|^��¶¬oz¯�À®º]
b�³¦®�®§�ÄZ¯®�°®�Z·¶$·ZÀ-�v´§�v�°�Â�¾³±¶³¦ºk�zÀsPc�ªÀ«®
°®�Â��Zº¯®��º¿¦|�¦�\ººkº¯�b�Z§�°®�zÀsPc�°Z¸]�°®�¾«Â���ÏÎ�
¾·Zºcº§�>Zd¿Z¸º³ Â��Àvºº� |^��Â�¾³±¶³¦ºk�b�z���¿¦|�¦�¶lÀd³
°Z°º� zº] �ºÀcº³Þ�zÀgPºc ��ÏÎ��bºº�¦�Áv¿®z-�Àv��|^��¶¬oz¯
ÄZººº·²À.³ZÀ¯�Â��®ºº^³�°¦®¾º´�¯�Àvº� |^º� �ÒÍ Zºc ÄZº·±Â°
��Î ¾Âvºk��v´dº�¦v³�°¦®¾ºº´�¯�©ÂZ c�b ��²¿¦�·Zp«�±¦�Z·�Àcº³Þ
²º¿¦�°®�bº�Z§�r¿°Zºc Â��ºÀcº³Þ�²ººÀ]�°¦®¾´�¯�ª]Z¤d¯�zg¦�®º^³
�Àvº� |^º� Â�¾³±¶ºº³¦ºk�b�z��·Zp«�±¦�¶§�®¦®�ÀZ�³��¿Z¯±¡
Á®ºº] ÀZº�¨¿��º¬dt¯�bº�Z§�ÄZºº·r¿°Zc�¶]�Z·�Àcº³Þ��´§¦Â

�b�¦
°Z°º� zº] Ä°¦®¾º´�¯�zÀgPººc b�Z§�r¿°Zc�¶§�®¦®�ÀZ�³�j¿Zd³
°®�¶ºº$·ZÀ-�°Z°��²¿zd°§�Â�²¿zd�À]��®°¦®��]z¯�zd¯�°®�¶$·ZÀ-
¶º] zÀººc ÏÒ Â�v´ �¦�ÏÒ b�Z§�ÄZ·r¿°Zc�°®�\Àczc�¶]��]z¯�zd¯
ÄZº·²À.³ZÀ¯�¶º�¿Z¤¯�°®�¶ºº§ ²¿¦�®�°�¶]���Î ¾Âvk��v¯¡�b�®
bº�Z§��º¬dt¯�ÄZº·r¿°Zc�Ä¦zº] �º]z¯�zdºº¯ °®�¶$·ZÀ-�°Z°�
r¿°Zºc °®�bº � ²º¿¦�²À.³ZºÀ¯�¾ºº«Â��v�³�Áv¿®�¾�Zs�Äº.«¦

>ÇZº°do¦�¶º§ �®¦®�ÀZºº�³�ÄzÀ-®�#��·Z§��zÀc�ÏÒ��zs¡�b�Z§
°®�Àvº� |^��Â�¾³±¶³¦ºk�z]�½Zs�®Z¿±�ÄZ¯®�¾ ´¯�°Zg¡�±¦�¾�Z³
°Z°º� zº] �ºÀcº³Þ�zÀgPºc ��ÎÎ��bº�¦�Á®ºº] bºº�Z§�r¿°Zc�²¿¦
Ä°¦®¾ºº´�¯�ª]Z¤d¯�zg¦�¾«Â��®º]�°¦®¾´�¯�|À³��]z¯�zd¯�°®�¶$·ZÀ-
°ºº� ¶º] (�� Â�(�� �ºÀcº³Þ�Â®��®¦vº³ ÀZºº�³�b�Z§�r¿°Zc�Z]
¶º] b^º�³�Äzdºº�À]��]z¯�zd¯�°®�¶$·ZÀ-�°Z°��Ä¦°¦®�Ä°¦®¾´�¯
Zº·²À.³ZÀ¯�©ÂZº c�ÁÂz-�Â®�z·�°®�¾«Â��v³®º]�z.¿®��Àcº³Þ�Â®
À¦ºººc¾¯�¦°�Z·�Àcº³Þ�²¿¦�Àv��|^��À¦|À¯�©ÂZ c��®º^³�°¦®¾´�¯
(�� Â�(�� �ºÀcº³Þ�Â®��bºº�³¦®��^cz¯�Z¸³¡�°x]�,³°�Z]�zd�À]
�vº³®º]�,º³°®°±�z.º¿®��ººÀcº³Þ�Â®�Â�Ä¦Áº¸£�°x]�,³°�Ä¦°¦®
�·Zº§ Â�°xº] ¶ºÀ´]��·Zº§ Zºº] ½°|]�°®�°x]�®°±�,³°�>Çº°�¯

��ÏÓ Â�ÏÒ��b�¦�Á¦z°·�Àv��|^��À¦|À¯
°Z°º� Â�¾º·®ª-��ÒÍ Zºc bºº�Z§�±¦�ÄZ·±Â°�°Z°��©Z �
�bº�z-�°¦zº£ bºº�Z§�r¿°Zc�zÀgPc�bpc�|À³�¾-vÀ�°�Zc�ÄZ·±Â°
²¿zdº�À]��z¸ºº¯ ÏÓ��¾Â¦�b�Z§�r¿°Zc�°®�b ��Â®�²¿¦�²À.³ZÀ¯
©ÂZº c�bº�Z§�ÄZº·r¿°Zc�z.º¿®�Zºº] ÄzÀ-®�#�°º��¶]�Â��®º]
°®�vº�°�Á°Â®�zººÀ-®�#��¿¦|�¦�¾¬�¦�b¬����Î ¾Âvk��b�¦®
ÀZºº·ZÀ-�v´§�°ZÀ�]�v�°�Â�®§�ÄZ¯®�À¦ºc¾¯�¦°�b�Z§�r¿°Zc�²¿¦
b�Z§�±¦�ÄZ·±Â°�°Z°��²À.³ZÀ¯��b�³¦®�ÀZd�¯±�Â�|À¿Z��¾��°®
°Z°ºº� Â�bººº�¸^¿®°¦�ÏÒ bº�Z§�r¿°Zºc °®�¾º·®ª-��ÒÍ Zºc
®¦®zºs ÏÑ bº�Z§�r¿°Zºc °®�¾-vÀº�°�Zºc bºº�Z§�±¦�ÄZ·±Â°
ÏÑ bº�Z§�r¿°Zºc Zººc ¾¬§�°º��¶]��Á°Z¸]�b�Z§�°®��®º]�²¿zd°§
�ÒÍ Zºc ÄZºº·±Â°�°Z°���·Z§�\kº¯�b�Z§�°®�zÀsPc��®¦®zs
r¿°Zººc Á°Z]Â®�¾«Â��v¿®z-�¾-vÀ�°�Zc�ÄZ·±Â°�°Z°��Â�¾·®ª-
±¦�~º� ¶º¬oz¯��º¿¦|�¦�¢º¿z��±¦�>Zºº�Z�¦���zÀc�ÏÒ��zs¡�b�Z§
Zºc ÄZº·±Â°�°Z°º� ¶ºkºc�ª]Zº£ �ºº¿¦|�¦�\kº¯��¾·®ª-��ÒÍ
�Ö��¦|¬§�ÁZÀ-�°®�z.¿®�ÄZ·³°¦|-�Z]�j¿Zd³�²¿¦��v¿®z-�¾-vÀ�°
\ºkº¯�bº�Z§�°®�zÀsPºc �®°¦®�¾ºº³¦ºs®·�>È¯Z§��ÎÒ��½°|]�Â
Â°�¶º] Â°�®Zº¿±�ÄZº·Z¯®�Zºº] ÁZÀ-�º°³�Â�v�°�ªo¦z¯�¶§�®º�¾¯
r¿°Zºc °®�¾º«Â���ÎÐ��®ººº�¾¯�zc²°®Â±�ÁZÀ-�²¿¦z]Z´]�Â��®®z-
ÄZ¯®�Z]�ÁZÀ-�¾·®ª-��ÒÍ ±¦�~��¶¬oz¯���zÀc�ÏÒ��®���b�Z§
ÀZººº·ZºÀ-�¾�°zº¿®�\kº¯�²¿¦�Â��Áv��Á¦z°·�ª���zs¡�²À¿Z�
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ÎÐÕÎ |À¿Z� ��¿º� Á°Z°����®���v¬k���¾�À^���]Z´¯ Â�Ä±°ÂZ�§ Àº´��Â�¿º¬�

ÎÕÍ

¶ºº] b�Z§�r¿°Zc�²¿¦�°®�¶§�b�¦�Ä°Â¡®Z¿�¶] ¿±Ç �b�¦�Áv¿®z-
¶º] ¢º�º¯�ª¯Zº§ °ºº� ¶º] ÀZºº·ZÀ-�zd�À] �Z¯z��Z]�®°ºsz]�ªÀ«®
�¿¦zºº� �v³®º] ²°Z³�Z·¾º��§�±¦�Ä°ZÀ�]�Â��v³v¿®z.³�¾-vÀ�°
ÀZºº·ZÀ-�º°³�Â�v�°�Àv��v´§�\kº¯�v³¦ºc¾¯�ª���zs¡�¦´s
°®�Zº¯®��º¿¦|�¦�¾ºº«Â���Ö��®®z-�ÁZÀ- ¹º¬]�Á°Â®�Àv��¾³Çº��Â
¾-vÀºº�°��¿zº�c�\ºkº¯ ½°|º] °®�Z·¶º³¦®�ºº°³�¶º¬oz¯�¾º�

��ÎÐ��®º�¾¯�Z·¾º��§
Ä¦zº] ¾º·®ª- �ÒÍ Zººc b�Z§�±¦�ÄZ·±Â°�°Z°��À®º]�zd°§
\ºkº¯���Î ¾Âvºk��z.ºº¿®��Àcº³Þ�¶��¶]�b^�³�(�� �Àcº³Þ
ª]Zº¤d¯�zºg¦�¾º«Â��vº¿®z-�bº ��²ºº¿¦�z]��Àcº³Þ�°¦®¾´�¯�zÀgPc
°®�(�� Â�(�� �Àcº³Þ�Â®�¶§�®¦®�ÀZ�³�b�Z§�r¿°Zc�Â��Àcº³Þ
ÄZº·±Â°�°Z°ºº� Ä¦°¦®�°¦®¾´�¯ ©°º��¶]�z¸¯�ÏÓ b�Z§�r¿°Zc
�Ï ¾Âvºk��z.ºº¿®��Àcº³Þ�Â®�¶]�b^�³�Äzd°§�¾·®ª-��ÒÍ Zc
°¦®¾º´�¯�Zº·©ÂZ c�²ºº¿¦�z.¿®�b�Z§�ÄZ·r¿°Zc�°®�¾«Â��v³®º]
Ä°¦®¾º´�¯�©°ººº� ¶]�(�� Â�(�� ÄZ·�Àcº³Þ��²À´#®·��®º^³
Äzdº°§�¾-vÀº�°�Zººc ÄZ·±Â°�°Z°��Ä¦°¦®�z.¿®��Àcº³Þ�Â®�±¦
r¿°Zºc Â��ººÀcº³Þ�ª]Z¤d¯�zg¦�ÄZ·²À.³ZÀ¯�¾«Â���Î ¾Âvk��v³®º]
�ººÀcº³Þ�Â®�z·�¶§�®¦®�ÀZ�³���Ï ¾Âvk��b ��²¿¦�Ä¦z]�b�Z§
ÏÒ b�Z§�r¿°Zc�°®�(�� �Àcº³Þ�Â��®¦®zs�ÏÑ b�Z§�r¿°Zc�°®
°®��²ºÀ´#®º· �vºº³®º]�zc²°®Â±�Z·�Àcº³Þ�z.¿®�¶]�b^�³��zÀc
�ºÀcº³Þ�¶º] b^ºº�³�(�� �Àcº³Þ�|À³�²¿®°Âz��ÏÒ b�Z§�r¿°Zc
bº�Z§�ÄZº·r¿°Zc�°®��®ºº] zººc²°®Â±�Ä°¦®¾´�¯�°º��¶]�(��
¾-vÀº�°�Á°Â®�·Zººp«�±¦�Z·�Àcº³Þ�²À]�Ä°¦®¾´�¯�©ÂZ c�z.¿®
¾-vÀ�°�Zc�±Â°�°Z°��Ä¦z]�¾¨Àd³Þ�¸º´c�®ºkÂ��v¿®z.³�Áv·Z�¯
³°¦|-�|Àº³ �ÏÒ��z.º¿®�ÄZºº·�¿Z¯±¡�°®�½°|]�ÄZ·�Àcº³Þ�°®

�b�¦�Áv�
¾º«Â��bº�z-�°¦zºº£ b�Z§�r¿°Zc�zÀgPc�bpc�|À³�¶cº]�¸Z c°¦
¶cº]�¸Z c°¦�²À.³ZÀ¯��®º^³�°¦®¾´�¯�Z¸³¡�ª]Z¤d¯�zg¦�Â��Àcº³Þ�zÀgPc
Zº] °¦®¾º´�¯�°ºº� ¶º] Â��®ººº] ²¿zd�À]�z¸¯�ÏÓ b�Z§�r¿°Zc�°®
z.º¿®�ÀZººÀ¯���Î ¾Âvk��b�¦®�»Èds¦�z.¿®�b�Z§�ÄZ·r¿°Zc
Ä°¦®¾ººº´�¯�©ÂZº c�¶ºcº]�¸Zº c°¦�·Zºp«�±¦�bº�Z§�ÄZº·r¿°Zc
r¿°Zººc °®�ÁZÀ-�v�°�Á°Â®�À®º]�¾³Çº��>ÇZ°do¦��v¿®z.³�Áv·Z�¯

bºº�Z§�r¿°Zc�²¿¦�°®�¶cº]�¸Z c°¦��¿¦|�¦�\kº¯�z¸¯�ÏÓ b�Z§
²ººÀ]�°¦®¾´�¯�Â�®Z¿±�¾.d�]®·�\¿z���²°��°®��b�¦�Áv¿®z-
ÄZºº¿º-�|À³��U Í�ÕÑ

��¾-vÀ�°�Zc�ÄZ·±Â°�°Z°��Â�¶cº]�¸Z c°¦
¸Zº c°¦��º¿¦|�¦�Zº] ÁZººÀ-�v�°�Á°Â®��¿¦|�¦�¶§�b�¦�\¬�¯�²¿¦
¸Zº c°¦�²ºÀ]�°¦®¾ºº´�¯�Â�b^h¯�¾.d�]®·��b�¦�Á®º]�Á¦z°·�¶cº]
ÄÂ°�z.º¿®�ÄZº·�·Â&��°®�¾-vÀºº�°�Zc�ÄZ·±Â°�°Z°��Â�¶cº]

��ÏÐ Â�Ñ��b�¦�Áv��³°¦|-�|À³�½°|]�ÁZÀ-
°Z°º� zº] �ª]Zº¤d¯�zºg¦�ÀÂvº] �ºÀcº³Þ�Â�b�Z§�r¿°Zc�zÀgPc
Â®�°®�bºº ��²¿¦�²À.³ZÀ¯��®º]�°¦®¾´�¯�¶cº]�Ä¦Áv�Z£�©Z]Z��³¦
¶º] bº�Z§�ÄZº·r¿°Zc�z.ºº¿®�±¦�zÀc�ÏÒ Â�z¸¯�ÏÓ b�Z§�r¿°Zc
ÄZº·r¿°Zc�²ºÀ]�¾ºº«Â���Î ¾Âvk��®º]�zd�À]�Ä°¦®¾´�¯�©°º�
>ÇZº°do¦��®ºº^³�°¦®¾º´�¯�Zºº·²À.³ZÀ¯�©ÂZ c�®l´��Zc�¿Â®�b�Z§
ÏÓ bº�Z§�r¿°Zc °®�¦°�¶cº]�°®�Ä¦Áv�Z£�©Z]Z��³¦�°Z°���¿¦|�¦
vº�°�Á°Â®�À®ºº] ¾º³Çº��Â�¦ºº· À®ºº] ¦ºº´s�¶]�À¦ºc¾¯�z¸¯
|Àº³ Â�¶ºcº]�®ºº§¦zc��·Z§�¶]�zÀc�ÏÒ b�Z§�r¿°Zc�°®�Â��¾�¿Â°
��ÎÕ��®¦®�b^ºº�³�¾�¿Â°�Á°Â®��¿¦|�¦�Â�ª���zs¡�¦´s�Ä¦º·
Â��²¿zdººº�À]�Ä¦°¦®�ÄÂZº�¯�°ºº� ¶º] (�� Â�(�� �ºÀcº³Þ�Â®
Ä¦Áv�Zº£ ©Z]Z�º�³¦�°Z°ºº� ²À.³ZÀ¯�²¿zd°§�Ä¦°¦®�(�� �Àcº³Þ
°®�Ä¦Áv�Zº£ ©Z]Z�ºº�³¦�vÀ«ºc�©ÂZ c���Ï ¾Âvk��v³®º]�¶cº]�°®
Z¸ºº³¡�¾º¨Àd³Þ�°ZdsZº� ©ÂZº c�±¦�¾º�Z³�À¦ººc¾¯�¦°�Zº·�Àcº³Þ

�b�³¦®
°Z°º� zº] �ª]Zº¤d¯�zºg¦�ÀÂvº] �ºÀcº³Þ�Â�b�Z§�r¿°Zc�zÀgPc
°®�¶ºcº]�°®�¾ººº��§�°Z°��²À.³ZÀ¯��®º]�°¦®¾´�¯�¶cº]�°®�¾º��§
²º¿¦�²À.³ZºÀ¯�Zº] Â��Á®ºº] ²¿zdºº�À]��z¸¯�ÏÓ��¾Â¦�b�Z§�r¿°Zc
¿ººº� b�Z§�r¿°Zc�ÄZ´hd�¦�¶]��z.¿®�b�Z§�ÄZ·r¿°Zc�°®�b �
ÀZººÀ¯���Î ¾Âvºººk��bº�¦®�°¦®¾º´�¯�©ÂZº c���²º¿®°Âz��ÏÒ�
Ä°Z¯¡�©ÂZ c�b ��²¿¦�·Zp«�±¦�®���Zc�¿Â®�b�Z§�ÄZ·r¿°Zc
�·Zº§ \ººkº¯�b�Z§�°®�zÀsPc��¾¬§�°º��¶]��v¿®z.³�Áv·Z�¯
°®�z.º¿®�ÄZºº·�·Â&��j¿Zd³�Z]�¶§��v¿®z-�¶cº]�°®�¾º��§�°Z°�
vºº³¦ºc¾¯�bº�Z§�°®�zÀsPºc �®°¦®�¾º³¦ºs®·��ÏÏ��½°|º] ÁZºÀ-
¿Zl³¦zº� Â��¾º·®ª-�Á°Â®�Â�ª-�ªÀ¨�c�b�z���·Z§�\kº¯
ÄZºº·²ºÀ.³ZÀ¯�©ÂZ c���ÎÏ��®®z-�¶cº]�°®�¾º��§�°Z°���·Z§
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ÎÐÕÎ |À¿Z� ��¿º� Á°Z°����®���v¬k���¾�À^���]Z´¯ Â�Ä±°ÂZ�§ Àº´��Â�¿º¬�

ÎÕÏ

¾º«¦ºd¯ °ºº� ¶]��¬dt¯ ÄZ·�Àcº³Þ�Ä¦z]�¶cº] °®�¾º��§�°Z°�
Ä¦°¦®�\ºººÀczc�¶º] (�� Â�(�� ÄZº·�Àcº³Þ�Â��®ºº^³�°¦®¾º´�¯
¶ºº§ ²¿¦�®�°�¶] �v³®º]�¶cº]�°®�¾º��§�°Z°��²¿zd°§�Â�²¿zd�À]
Â�¶ººcº]�°®�¾º��§�°Z°��²À]�°¦®¾´�¯�¾.d�]®·��·Â&��²¿¦�°®
vº³Â°�>Z^¿z¤c�¾«Â���Ð ¾Âvk��v�³ Áv¿®�Ä¦Áv�Z£ ©Z]Z��³¦�°Z°�
°®�¶ºcº]�°®�¾ºº��§�°Z°ºº� Â�Ä¦Áv�Z£�©Z]Z��³¦�°Z°��©¦zÀÀ�c
±¦�¾º�t]��²¿¦z]Zºº´]��b�¦®�¾.´·Z°·��¬dt¯�b�Z§�ÄZ·r¿°Zc
°Z°º� ©¦zÀºÀ�c�¶º] À¦ººc¾¯�¦°�¶ººcº]�°®�¾º��§�°Z°��©¦zÀÀ�c
©Z]Z�º�³¦�°Z°º� ��ÎÔ��®¦®�¶Zº^c°¦�ÁZºÀ-�°®�Ä¦Áv�Zº£ ©Z]Z��³¦
zºº]¦z]�>Z^¿z¤c�zÀc�ÏÒ Â�z¸¯�ÏÓ b�Z§�r¿°Zc�°®�¶cº]�°®�Ä¦Áv�Z£
zÀººc ÏÒ b�Z§�r¿°Zc�°®�¶cº]�°®�¾º��§�°Z°��²À.³ZÀ¯�¾«Â��®º]
��Î ¾Âvºk��®ºº] zdºº°§�z¸¯�ÏÓb�Z§�r¿°Zc�±¦�ÄzÀ-®�#�°º��¶]
¦°�zÀºc ÏÒ bº�Z§�r¿°Zººc °®�¶cº]�°®�¾º��§�°Z°���·Z§�b¬�
>ZºdlÀd³�Â��ª���zs¡�ÄZ¯z��Z]�Z·¶³¦®�º°³�Á°Â®�¾³Z¯±®·�À¦ºc¾¯
±¦�Ä®Zºº¿±�°Z°��b�Z§�r¿°Zc�²¿¦�°®��b�³¦®�Z·¾º��§�ÀvÀ�z³
Â��vº³®z¨³�¦vºÀ��ÀvÀº�°�~³Zº� bº�¦®z] ¿Z.º´·�Zººc Z·¾º��§

�v³v�³�°º�´¯�Ä°¦®z]b�¦®®Z¿�°®�²¿¦z]Z´]
zÀgPºc bºpc�Ä°¦®¾º´�¯�©°ºº� ¶º] ¾ººº��§�°®�¶³¦®�°Z°�
°¦®¾ºº´�¯�zÀgPºc À¡�zº] �ºÀcº³Þ�Â��bº�z-�°¦zº£ bº�Z§�r¿°Zºc
¶º§ ®¦®�ÀZºº�³��Î ¾Âvk��¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°��²À.³ZÀ¯��b�¦v³
¶ºº] b^�³�zÀc�ÏÒ Â�z¸¯�ÏÓ b�Z§�r¿°Zc�°®�b ��²¿¦�²À.³ZÀ¯
°ºº� ¶ºº] �b�¦�zd�À]�Ä°¦®¾´�¯�°º��¶]�b�Z§�ÄZ·r¿°Zc�z.¿®
zÀºº� ¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°��²À.³ZÀ¯�zÀc�ÏÒ b�Z§�r¿°Zc�Zc��¾¬§
¶ººkºc�Z]��®¦®�ÀZ�³��¿¦|�¦�b�Z§�r¿°Zc�²¿¦�°®�Á°Z]Â®�Â��¾«Â|³
¶º³¦®�ººº°³�Â�¾·®ª-�ªo¦z¯�°®�¾vd�¯�Â�¦´s�Ä¦º·�¶§�²¿¦�¶]
bº�Z§�°®�zÀsPºc >ÇZº°do¦���ÏÎ Â�ÎÏ��vºº�Z]¾¯ §º¬�¯ ½°|]
Â°�¿z-�Ä¦º·�Z]�Z·¶³¦®�º°³�Â�¾·®ª-�¶¬oz¯�¶§�Áv¿®z-�\kº¯
Â�ÎÐ��v]Z¿��·Z§�¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°��¶lÀd³�°®�Â��®®z-�Â°�¶]
Zº] ªºo¦z¯�²º¿¦�zÀºc ÏÒ Â�z¸º¯ ÏÓ bºº�Z§�ÄZ·r¿°Zc�°®���ÎÒ
ººº°³�Â�ªÀ¨�c�¶lÀd³�°®�Â��Áv¿®z- »®Z�¯�¦´s�Ä¦º·��¿¦z�

�b�¦�¶d�Z¿��¿¦|�¦�Z·¶³¦®
Â�bº�Z§�r¿°Zºc zÀgPc�bpc�Ä°¦®¾´�¯�°º��¶]�|À³�¶³¦®�À±Â

b�Z§�ÄZ·r¿°Zc�°®�¶³¦®�v��À±Â�²À.³ZÀ¯��b�z-�°¦z£��Àcº³Þ
Â®�²ºÀ]��®ººº] ²¿zd°§�Â�²¿zd�À]�\Àczc�¶]�®¦®zs�ÏÑ Â�z¸¯�ÏÓ
·Zºp«�±¦�Ä°¦®¾º´�¯�©ÂZºº c�v´ �¦�ÏÒ Â�z¸¯�ÏÓ b�Z§�r¿°Zc
b�Z§�r¿°Zc�Â®�²¿¦�©ÂZ c�¾«Â��v¿®z.³�Áv·Z�¯�¶³¦®�v��À±Â
°®�zÀsPºc �¾ºº¬§�°º��¶]��®º]�°¦®¾´�¯�z.¿®�b�Z§�ÄZ·r¿°Zc�Z]
¦°�À¡ bº¬��>ÇZº°do¦�¶ºº§ �Á®º]�Á¦z°·�¶³¦®�À±Â��·Z§�Z]�b�Z§
®¦ºº¯ �·Zº§ >ZºdlÀd³�Â��ÁZºÀ-�¾º�¿Â°�vºº�°��·Z§�°®�À¦ºc¾¯
bº�³¦®�Z¸ºº³¡�º°³�¶¬oz¯�¾��°®�Z·¶³¦®�¶]�¾Z¤d³¦�ª]Z£�Ä|d´�ºd�
Zº] ¶ºº³¦®�v��À±Â�²À]�°¦®¾´�¯�Â�b^h¯�¾.d�]®·�\¿¦z����ÎÏ�
�¾º·®ª- �ÒÍ Zºc bº�Z§�±¦�ÄZºº·±Â°�°Z°��©Z ��±¦�¿¦v§�z·
�Ð ¾Âvºk��¶ººcº] ¸Z c°¦ Â�¾-vÀ�°�Zc�b�Z§�±¦�ÄZ·±Â°�°Z°�
Zº] ¾º�¿Â°�vº�°�Á°Â®��º¿¦|�¦�¶º§ bºº�¦�¶d¨³�²¿¦�ÄZ¿º-�|À³
°¦®¾º´�¯�Â�bºº^h¯�¾.d�]®·��b�¦�Á®º]�Á¦z°·�¶³¦®�À±Â��¿¦|�¦
ÁZºÀ-�ÄÂ°�z.º¿®�ÄZ·�·Â&��°®�¾-vÀ�°�Á°Â®�Â�¶³¦®�À±Â�²À]

��ÏÐ��b�¦�Áv�³°¦|-�|À³�½°|]
r¿°Zºc zÀgPººc bpc�°¦®¾´�¯�°º��¶]�|À³�¶cº]�°®�¶³¦®�®z¨¬°�
°®�¶º³¦®�®zºº¨¬°��²À.³ZÀ¯�©ÂZ c��b�z-�°¦z£��Àcº³Þ�Â�b�Z§
z.º¿®�bº�Z§�ÄZº·r¿°Zc�Z]��z¸¯�ÏÓ��¾Â¦�b�Z§�r¿°Zc�°®�¶cº]
�®ºº] °¦®¾ºº´�¯�Â��z]¦z]�Ï�Ò ±¦��À]��zÀ-®�#�°ZÀ�]��Î ¾Âvk�
©ÂZº c�bº ��²º¿¦�·Zºp«�±¦�z.ºº¿®�b�Z§�ÄZ·r¿°Zc�²À]�¾«Â
|Àº³ ¶ººcº]�°®�¶³¦®�®z¨¬°���²À´#®· �v¿®z.³�Áv·Z�¯�Ä°¦®¾´�¯
Â��®º]�²¿zd°§�Â�²¿zd�À]�(�� Â�(�� ÄZ·�Àcº³Þ�°®�\Àczc�¶]
¶º] �º¬dt¯�ÄZºº·�Àcº³Þ�°®�¶cº]�°®�¶³¦®�®z¨¬°���¿¦|�¦�v³Â°
¾ºº«¦ºd¯��Àcº³Þ�Â®�²À.³ZÀ¯�²À]�Ä°¦®¾´�¯�©ÂZ c�¶§�®º]�Äºp³
©Zº ��²ºÀ]�¾.dº�]®·�\º¿¦z��¶º] ¶ººkºc�Z]��v¿®z.³�Áv·Z�¯
��Ñ ¾Âvºk��ÀºÀº�z-°�¶º¿|lc�±¦�ª�Zºo j¿Zººd³�Â��Ð ¾Âvk�
bºÀ°·¦�\ºÀczc�¶º] Â�>Zº�Z�¦�¦°�¶ºcº]�°®�¶ºº³¦®�®z¨¬°��©¦zÀÀ�c
°®�¶º³¦®�°Z°º� Â�¶ºcº]�°®�¾ºº��§�°Z°º� ©¦zÀºÀ�c�¶ºº] À¦ºc¾¯
½°|]�ÁZÀ-�°®�|À³�z.¿®�ÄZ·�¿Z¯±¡�j¿Zd³�Z]�¶§��®¦®��]°�¾º��§

�®°¦®�¾³¦ºs®·��ÎÕ�
bpc�ÁZÀ-�¾�¦°±�¾-&¿Â�²¿zc®¸¯�À¦º´��¶]�|À³�¶³¦®�®z¨¬°�
�b�zºº- °¦zº£ Zº¸³¡�ªº]Zº¤d¯�zºg¦�Â��Àcº³Þ��b�Z§�r¿°Zc�zÀgPc
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ÎÐÕÎ |À¿Z� ��¿º� Á°Z°����®���v¬k���¾�À^���]Z´¯ Â�Ä±°ÂZ�§ Àº´��Â�¿º¬�

ÎÕÑ

¶cº] °®�¶³¦®�®z¨¬°��Â�¶³¦®�®z¨¬°��°®�®z¨¬°��Ä¦|k¦�¾^�³�®¸��²ÀÀ�c�Ä¦z]�Ä¦¶¬oz¯�ÀºÀ�z-°�¶¿|lc�j¿Zd³ �Ñ ¾Âvk
¾v¯�²ÀÀ^c�\¿z�¾v¯

¶³¦®�®z¨¬°�
����5 �  �Î� �[��������\ �� 

����5 �  �Ï� �� [����[��������\ ��� 

����5 �  �Ð� ��� [����[��[��������\ ���� 

¶cº] °®�¶³¦®�®z¨¬°�
����5 �  �Î� �[�����������\ �� 

����5 �  �Ï� �� [�����[������������\ ��� 

[�  �¶³¦®�v� À±Â [�  �¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°� [�  ��]z¯�zd¯�°®�¶$·ZÀ-�°Z°�
[�  �ÁZÀ-�°®�¾º��§�°Z°� [�  �¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°�

¶ºº] b^�³ Â��®º]�²¿zd�À]�z¸¯�ÏÓ b�Z§�r¿°Zc�°®�¶³¦®�®z¨¬°�
Â�zÀº-®º�# »Èºds¦�bºº�Z§ ÄZ·r¿°Zc�z.¿®�°®�¶³¦®�®z¨¬°�
ÏÑ �bºº�¸^¿®°¦�ÏÒ bº�Z§�r¿°Zºc ¶º� °®��®¦®�ÀZº�³�°¦®¾º´�¯
°¦®¾º´�¯ ©ÂZºº c�Â��®º]�®§�°ZÀ�]�¶³¦®�®z¨¬°��zÀc�ÏÒ Â�®¦®zs
ÄZº·r¿°Zc�°®��¾º¬§�°ºº� ¶º] ��Î ¾Âvºk��vºº�³�Áv¿®�Z¸³¡�²À]
¶º³¦®�®zº¨¬°���·Zº§ \ºkº¯�bº�Z§�°®�zÀsPººc �Á°Z¸]�b�Z§
�ÏÏ Â�ÎÒ��½°|ºº] ÁZÀ-�°®�z.¿®�ÄZ·�·Â&��j¿Zd³�Z]�¶§��v¿®z-
¶º] (�� �ºÀcº³Þ�°®�¶ºº³¦®�®z¨¬°��²¿zd�À]��®°¦®�¾³¦ºs®·�|À³
©ÂZº c�zº.¿®�ÄZº·�Àcº³Þ�¶º³¦®�®zº¨¬°��Zº] ¶º§ �vº¯¡�bº�®
¶ºº³¦®�®z¨¬°� ·Zp«�±¦�z.¿®�ÄZ·�Àcº³Þ�¾«Â��b�¦®�Ä°¦®¾´�¯
Ä¦zº] ¾¨Àd³Þ�¸º´c�®ºkÂ���Î ¾Âvk��v´d�¦v³�Ä°¦®¾´�¯�©ÂZ c
³°¦|ºº- |À³�½°|]�ÁZÀ-�ÄÂ°�z.¿®�ÄZ·�¿Z¯±¡�°®�¶³¦®�®z¨¬°�
°®�Zº·�Àcº³Þ�¶º³¦®�®zº¨¬°��ÄZº·²À.³ZÀ¯���ÎÔ��bºº�¦�Áv¿®z-
ª]Zº¤d¯�zºg¦�¶º§ ®¦®�ÀZºº�³��Ï ¾Âvk���¬dt¯�b�Z§�ÄZ·r¿°Zc
®zº¨¬°��±¦�¾º�Z³�>Zº�Z�¦�bºº�Z§�r¿°Zc�Â��Àcº³Þ�²À]�°¦®¾´�¯
bº�Z§�r¿°Zc�°®�Z·�Àcº³Þ�z.¿®�¶]�b^�³�(�� �Àcº³Þ�®§�¶³¦®
Zº·�Àcº³Þ�zº.¿®�¶]�b^�³�(�� �Àcº³Þ�zd�À]�®z¨¬°���z¸¯�ÏÓ
¶º³¦®�®zº¨¬°��zÀº-®º�#��·Zºº§ Â��v´ �¦�ÏÒ b�Z§�r¿°Zc�°®
ÏÒ bº�Z§�r¿°Zººc °®�z.¿®�ÄZ·�Àcº³Þ�¶]�b^�³�(�� �Àcº³Þ
Â�Zºº·�Àcº³Þ�²À]�°¦®¾´�¯�ª]Z¤d¯�zg¦�®ºkÂ��b�¦�Á®º]�²¿®°Âz�
|ººÀ³�zº.¿®�¾º�¦°±�ÀZ·ZÀ-�°®�¶³¦®�®z¨¬°��Ä¦z]�b�Z§�r¿°Zc

��ÏÍ Â�ÎÍ��b�¦�Áv��³°¦|º-
¾Âvººk��¾.d�]®·�\¿¦z����Î ¾Âvk��©Z ��ÄZ·²À.³ZÀ¯
¶ºº§ ®¦®�ÀZ�³���Ñ ¾Âvk��ÀºÀ�z-°�¶¿|lc�±¦�ª�Zo�j¿Zd³�Â��Ð
À±Â�¶¬Àº�Â�¶º] bºÀ°·¦�\ºÀczc�¶ºº] ¶³¦®�®z¨¬°��©¦zÀÀ�c�zd�À]
¶ºÀkºc�n�ºº� vo¦Â�°®�¶cº]�°Z°��Â�¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°���¶³¦®
±¦�zdº�À]�¶º³¦®�®zºº¨¬°��z]�b�Z§�r¿°Zc�zÀgPc��²¿¦z]Z´]��®®z-¾¯
bº�Z§�ÄZº·r¿°Zc��bº�¦�Ávº� ¿Zºl³¦�¦|ººk¦�²¿¦�z]�zÀgPc�¢¿z�
®§¦zc�Â�¾º��§�Â�¶³¦®�°Z°���¶³¦®�À±Â��¿¦|�¦�\kº¯�zc\�Z´¯
�bº�¦�Ávº¿®z-�zdº�À]�¶º³¦®�®zº¨¬°��¶ºlÀd³�°®�Â��zdºº�À]�¶cº]
±¦�¾�Z³�À¦ºc¾¯�¦°�Z·�Àcº³Þ�¶³¦®�®z¨¬°��ÄZ·©ÂZ c��²À´#®·
ÄZº·³°¦|-�°®��bºº�³¦®�®z¨¬°��Ä¦|k¦�²¿¦�ÄZ·©ÂZ c�v´¿¦z]
À±Â�Â�¶ºcº]�°®�¾ºº��§�°Z°ºº� |À³�½°|]�ÁZÀ-�°®�z.¿®��¬dt¯
°®�¾ººº��§�°Z°����ÏÕ��n���vo¦Â�°®�¾º��§�°Z°����ÏÐ��¶³¦®
À¦ºº´��¶º] �Ñ��¶º³¦®�À±Â�Â�¾ºº��§�°®�¶ºº³¦®�°Z°���n���vo¦Â

�v³¦Áv��¾�z�¯�¶³¦®�®z¨¬°��Áv´´§�²ÀÀ�c�¾¬�¦�Ä¦|k¦
Â�Á|À¿Zº� bº�Z§��¶º¬�Zo�j¿Zºd³ ²Zº�¦�zº] �¾º¬§�°ººº� ¶]
¾ºº�o Ä¦zº] Äzdº�À]�bºÀ°·¦�±¦�\ºÀczc�¶ºº] Á°Z¸]�¿Z.´·®Â±
°®��v´º�Z]¾¯�°¦®°ººsz]�ÀZ¸º �¦�¶ºº¤�´¯�°®�zc§º¬�¯�®z¨¬°�
�º¿¦|�¦�Ä¦zº] ¶º§ bº�¦�Ávº� ³°¦|ºº- |À³�z.¿®�ÄZ·�·Â&�
bº�Z§�Â�¦º´s�¾º¿¦º·�Â�§¡��¿¦zº� �½°|º] °®�¶³¦®�®z¨¬°�
�v³®z-¾¯�ÁZÀ-�¾�¿Â°�v�°�Á°Â®��¿¦|�¦�\kº¯�¶§��¿Z.´·®Â±
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ÀZ¸ �¦�°®�½°|]�¾§¦°ºs�²�Â°�bÀ À§�Z]�ÄZ·�Àcº³Þ�°®�À¡�Ä¦|k¦�Â�¶³¦®�®z¨¬°��z]�b�Z§�r¿°Zc�zÀgPc
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6FL��������������
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��� *XEEHOV�� *�� +�� DQG� (�� 2�� .HQDVFKXN�� ������ (IIHFW�RI�VHHGLQJ�UDWH�RQ�SODQW�DQG�VHHG�FKDUDFWHULVWLFV�RI�QHZ�IOD[
FXOWLYDUV��&DQ��-��3ODQW�6FL��������������

��� /HLWFK�� 0�� +�� DQG� )�� 6DKL�� ������ 7KH�HIIHFW�RI�SODQW�VSDFLQJ�RQ�JURZWK�DQG�GHYHORSPHQW�LQ�OLQVHHG��$QQ��$SSO�
%LRO���������������

��� 0LOOHU�� %�� &��� (�� 6�� 2SOLQJHU�� 5�� 5DQG�� -�� 3HWHUV� DQG� *��:HLV��������(IIHFW�RI�SODQWLQJ�GDWH�DQG�SRSXODWLRQ�RQ
VXQIORZHU�SHUIRUPDQFH��$JURQ��-��������������

��� 0XQGHO�� +��+���5��-��0RUULVRQ��5��(��%ODFNVKDZ��7��(QW]��%��7��5RWK��5��*DXGLHO�DQG�)��.LHKQ��������6HHGLQJ�GDWH
HIIHFWV�RQ�\LHOG��TXDOLW\�DQG�PDWXULW\�RI�VDIIORZHU��&DQ��-��3ODQW�6FL��������������

��� 2¶&RQQRU�� %�� -�� DQG� /�� 9�� *XVWD�� ������ (IIHFW� RI� ORZ� WHPSHUDWXUH� DQG�VHHGLQJ�GHSWK�RQ�WKH�JHUPLQDWLRQ�DQG
HPHUJHQFH�RI�VHYHQ�IOD[��/LQXP�XVLWDWLVVLPXP /���FXOWLYDUV��&DQ�-��3ODQW�6FL��������������

��� 3UDVDG�� %�� 1�� DQG� 1�� 1��6KDUPD��������1RWH�RQ�WKH�RSWLPXP�VHHGLQJ�GDWH�DQG�LUULJDWLRQ�OHYHO�IRU�OLQVHHG��/LQXP
XVLWDWLVVLPXP /����,QGLDQ��-��$JULF��5HV�����������������

��� 5DR�� 6�� .�� DQG� 6�� 3�� 6LQJK�� ������ $QDO\VLV� RI�\LHOG�IDFWRUV�LQ�VHJUHJDWLQJ�SRSXODWLRQV�DQG�WKHLU�LPSOLFDWLRQV�LQ
VHOHFWLRQ�RI�IOD[��/LQXP�XVLWDWLVVLPXP�/����&DQ��-��*HQHW��&\WRO��������������

��� 5RZODQG��*��*���$��0F+XJKHQ��/��9��*XVWD��5��6��%KDWW\��6��/��0DFNHQ]LH�DQG�'��&��7D\ORU��������7KH�DSSOLFDWLRQ
RI� FKHPLFDO� PXWDJHQHVLV�DQG�ELRWHFKQRORJ\�WR�WKH�PRGLILFDWLRQ�RI OLQVHHG��/LQXP�XVLWDWLVVLPXP�/����(XSK\WLFD
������������

��� 6DHLGL�� *�� DQG� *�� *�� 5RZODQG�� ������ 6HHG� FRORXU� DQG�OLQROHQLF�DFLG�HIIHFWV�RQ�DJURQRPLF�WUDLWV�LQ�IOD[��&DQ��-�
3ODQW�6FL��������������

��� 6DHLGL�� *�� DQG� *�� *�� 5RZODQG�� ������ 7KH�HIIHFW�RI�WHPSHUDWXUH� VHHG�FRORXU�DQG�OLQROHQLF�DFLG�FRQFHQWUDWLRQ�RQ
JHUPLQDWLRQ�DQG�VHHG�YLJRXU�LQ�IOD[��&DQ��-��3ODQW�6FL��������������

��� 6RVXOVNL�� )�� :�� DQG�5��)��*RUH��������7KH�HIIHFW�RI�SKRWRSHULRG�DQG�WHPSHUDWXUH�RQ�WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�IOD[VHHG
RLO��&DQ��-��3ODQW�6FL� ������������

��� 7DGHVVH�� 1��� &�� /D\� DQG� &�� '��'\ELQJ��������&RPSDUDWLYH�VHHG�\LHOG�SHUIRUPDQFH�RI�KLJK�E\�KLJK�DQG�ORZ�E\�
KLJK�FURVVHV�LQ�IOD[��3ODQW�%UHHG���������������
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