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°ZdsZº� "ºÀ·��º¿¦vÀ��Zº] Z·¶º´À¯¦z-�±¦�z.º¿®�¾ººsz]�Â�©È�
Â Ò �Ñ��Ä°ZÀº�]�ÄZº·�·Â&��¾ºº«Â��b�À³�Á¦z°·�v´³Z¯�¦·z-
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Zºº] ¶º�¿Z¤¯�°®��Äzd§Zº] ²º¿¦�¾º¯º]�¶¿ºº� nºÀ¤¬c�°Zºg¡�¾º�°z]
vº�°�ÄZ·�sZ��¾sz]�z]��À¡�®°¦v³Zd�¦�Â�¾¯º]�zÀ��ÄZ·¶¿º�
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³ºº� Zº] ¾-®ººº«¡�°®�vÀ¯¦�Â�²�Â°��²v£�¿Z£°¦�¾´�¿��ÀZ¸ �¦
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1IE �¿Z¯�b�§��Àp¯�¦¿�°®�Â�Áv��b�¦®z]��ÎÖ��v¯Zk�1IE
°ºcZº]º¨³¦�°®��¿ººÀ³º¯¡�°Âzº¬§�zdºÀ«�°®�¿z-�¦º¿ Zº] Ávºº� ¾´�
Á®¦®�vºº�°��ÎÕÍ USP b�z��Z]�®¦z-¾d³Z��¶k°®�ÐÍ��°¦®z¨À�
Þº ¿zd³Z��¶¬À�Â�¶]�Äzd§Z]�ÄZ·¾º¬���b�Z��ÑÕ ±¦�~���v³v�
¾º¿Â°�¾ºº¬p¯��v³vº� bº�¦®z]�¶ºº¤À£®�ÏÍ ©v¯�¶]��ÒÍÍÍ�J�
¿z-�Í�Ï ª¯Zº���¾º¨°³�©Z º���z�Zº] Zºº] Äzd§Z]�¨®ºc�Â�»xo
zdººÀ«�¦º¿ °®�1D&O ¿z-�Ô�Ò Â�.�+32� ¿z-�Î�ÎÒ �.+�32�

Äzd§Z]�¨®ºc Å¦®vl¯�Â�v��Á®¦®�º�b���°Z]�Â®��S+ Ô�Ï Z]�§¡
¨®ººc ¶º] ©Z ���z�Z]�À®Â|�¦�Z]�~����v��b�¦®z]�Þº ¿zd³Z��Z]
Î�ÍÒ zºº]¦z]�ÒÑÍ QP «º¯�¾º��°®�¾º¬p¯�Ä°º³�§xk��Äzd§Z]
¢ºÀ£°�Z]�¶§��b�¦�ÎÍÖ FIX�PO b�¬��¾Zo�²¿¦�°®��v¿®z-�®À�´c
b�¬���v´«°Z�¦¯�°ZÀ�¯�Z] b¤]Z�¯�Â��Àp¯�²¿¦�¾��°®�¾��À®z§
±¦�¾¿Zº·b£°��ÀZº´À°�¦�Ä¦zº] �bºº�¦�¾´d�Z¿�b�®�ÎÍÔ FIX�PO
¶ººº§ �1IE bº�§��ºÀp¯�ÄÂ°�Â�vº� ¶ºÀ¸c ¼ºº� ÄZº·b�¬�
Â�¾ºº´¬§�³°Z°���v��Á®¦®�b�§��b�¦�Äzd§Z]�v�°�¾�Z�ds¦
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�®z§¾¯�vÀ¿Pc�¦°�ÎÍÖ

¿v´-�°x]�nÀ¤¬c
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Â��ª¿zdº�¦��Î ®¿vº� bº¿z¬§º�À·�¾ºº¬p¯�°®�¶ºº¤À£®�ÎÍ ©v¯
¶º] ~�ºº� �v³v��Á®¦®�º�b���ª¿zd�¦�z�¤¯�§¡�Z]�°Z]�²¿v´#
¢]Zº�¯��Ávº� Áv³Zº�Às�ª¿zdº�¦�zºº�¤¯�§¡�°®�b�Z��Â®�©v¯
±¦�ÎÍÔ FIX�PO ÄÂZºo ©Z º���z�Zº] ¾ºº¬p¯�¶º] Ä°Zºº¯¡�¬z�
¶º] Ávº� ®Zºl¿¦�Äºs °®�b�Zºº� ¦¿�©v¯�¶]�Â��ª¤d´¯�Äzd§Z]

ªºs¦®�¶º] Äzd§Zºº] ¯º ³�Zc�v´d�z-�°¦z£�¦#º§��°��¦¿�¶¬À�Â
°Z¸º# ©vº¯ ¶º] Z·¶ºº³¦®��®®z-�z¿x�ÀZ¨¯¦�¶³¦®�b�º��Â�Z·°ZÀ�
~ºº´��¦°§�Z]�~����Áv³Z¯�¾£Z]�Äzd§Z]�ÀºÀ�³Z��º��°®�b�Z�
ÄZºº·°Z°Àc�Ä¦z]��v³v��ª¤d´¯�Áv��Á®Z¯¡�ÄZ·À¦v¬-�¶]�b£®�Z]�Â
z�Zº] ±¦�Z¸º´c�Â��vºº¿®z-�¦zk¦�¼º��©ZÀ¬°��¶À¬§��Á®º«¡�zÀ��v·Z�

�v��Á®Z d�¦�Äzd§Z]�ÀºÀ�³Z��º��ÄZk�¶]�ª¿zd�¦�©Z ��

¿v´-�¿Z£°¦�b�¦®z]�Â�b�¦®��b�Z§
²º�Â°�Â�vºÀ¯¦��²vº£ ¿vº´-�®ºº£°�¶��ÄZ·¶³¦®��¿Z¯±¡�²¿¦�°®
¾¯º]�¶¿º���~´¬¿±¦z]�¿º¬¿zÀ��Â±¡�Äzd§Z]�±¦�³º��Â®�¶]�Á®º«¡
°®�Z¸º³¡�Á®ºº«¡�zÀºº� ÄZ·¶³¦®�|À³�Â��6S� ®°¦v³Zd�¦�¶¿º��Â�'R�
Zºº] ¾�®Z�c�>È¯Z§�¬z��¦¿�§º#°Z#�°®�ª¿°ºd§Z���¿Z¯±¡�¦¿
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¦°�áºº«º°·�®ºº£°�Â�³º��zÀ^�c�Â��®º�¾¯��¿z�c�¿º³Þ�n��
z�Zºo �º·Â&��°®��²¿¦z]Z´]��v³¦Á®z]�°Z§�¶]�¶�]¦°�²¿¦�ÀZÀ]�Ä¦z]
áºººº«º°·�vºÀ¯¦�®º£°�Zº] 'R� Â�6S� ³ºº� Â®�±¦�¦º¿ "ºÀ·
Zº] ¿º¬¿zÀ�º�Â±¡�ÄZ·³ººº� ¶§�b�Z¿°®�|À³��ÏÏ��Ä¦°��v³¦Á®º^³
�¶º�¿°�¦º�s�À±Â�®Zºº¿®±¦�\^���¾¿¦x��z�Z´��§xk��¿¦|�¦
°®�zÀgPººc ²ººº¿¦�¾º«Â��v³ºº�¾¯�&KHHQD ¿Zº£°¦�°®�ÁZº§ Â�¶º³¦®

�b�¦�©ÂZ d¯�&KHHQD �¬dt¯�ÄZ·�Àcº³Þ
�¿º¬¿zÀ�º�Â±¡�Zº] ÀZº·ZÀ-�nººÀ¤¬c�¶§�v·®¾¯�ÀZ�³�Î ¾Âvk
v·Zº� ÀZºº·ZÀ-�Z]�¶�¿Z¤¯�°®�¦°�¶£Z��¶]�¶�¿°�¦�s�À±Â�b^�³
¿º¬¿zÀ��Â±¡�¶#z-¦�¶§�b�¦�¿º¸ ¯�À¦v]�²¿¦��b�¦�Á®¦®��¿¦|�¦
zº] zºg¦�¾º«Â��¶dº�¦®�¶£Zº� Â�¶º�¿°�¦º�s�À±Â�z]�¾d^h¯�zÀgPc
¶º] ¶º�¿°�b^º�³�Â��Á®ººº] ¾¿¦º·��t]�±¦�zd�À]�¶�¿°�³zd�-
°®�zd¸º] ÁZºÀ-�®ººº�¾¯�\kº¯�z¯¦�²¿¦��b�¦�¶d�Z¿��¿¦|�¦�¶£Z�

Ä°Âz��¾¿¦x��z�Z´��Â�§¡�®Âvp¯��]Z´¯�¶]��Áv��z¤d�¯�½Zs
|Àº³ �ÎÒ��À¦°Zº¨°·�Â�¦ºÀ´«º�Zº§ �vºº´§�¦vÀ��Äzd�À]�¾�°b�®
¶º] ¶º�¿°�b^ºº�³��b�§§¡�®d�À��¦¿�°®�¶§�v³¦Á®z§�¶�oÈ¯
zÀºÀ�c��bº�¦�Á®ºº] v·Zº� ÀZº·ZÀ-�±¦�zdºº�À]�Á®º«¡�ÀZ·ZÀ-�¶£Z�
¶º�¿°�¶º] Äzd§Zº] ¯ºº ³�¶ºº§ v·®¾¯�ÀZ�³�¶£Z��¶]�¶�¿°�b^�³
zÀgPºc bºpc�¦°�¶£Zºº� Â�¶�¿°�²À]�¾´]z§�©Z^À§zc�®À¸�c�ÀZ¿zk

��Ñ��b�¦�Á®¦®�°¦z£
ÀZºº�³��Î ¾Âvk��¶³¦®�ÀÞÂzdÀ³�Ä¦ºdp¯�z]�³º��zg¦�¾�°z]
ÀÞÂzdºÀ³�À¦|Àº¯ Ä°¦®¾ºº´�¯�°º� ¶]�¿º¬¿zÀ��Â±¡�Z]�nÀ¤¬c�¶§�®¦®
¶º] ¾Âvºk ²º¿¦�¿Zºº£°¦��b�¦�Á®¦®��¿¦|�¦�¿v´-�¿Z£°¦�°®�¦°�¶³¦®
³ººº� Z]�nÀ¤¬c�°®�¶³¦®�ÀÞÂzdÀ³�Ä¦ºdp¯�¶§�v·®¾¯�ÀZ�³�¾]ºs
®º£°�°®�zdº�À]�6S� ¶¿ºº� Zº] ¾º«Â��²vºº£ ®£°�°®�zd�À]�'RO
¶³¦®�ÀÞÂzdÀ³�Ä¦ºdp¯�z]�¶¿º��Â®�²¿¦�zg¦�Â��¶d�Z¿��¿¦|�¦�²�Â°
¶ºº] j¿Zd³�Z]�j¿Zd³�²¿¦�¾¿º�°·��b�¦�Á®º^³�°¦®¾´�¯�vÀ¯¦�®£°�°®
¶º§ vº·®¾¯�ÀZºº�³��®z¨¬°��Â�v�°�ÄZ·�sZ��±¦�Áv¯¡�b�®
�Äzd§Zº] ²º¿¦�`¬Àº�Â�¶º] ÀÞÂzdººÀ³�¾d�¿±�bÀ^hc�©°v£�>ÇZ°do¦
¦°�¶º³¦®�ÀÞÂzdºÀ³�À¦|Àºº¯ ¿Zl³¦z��Â��®z¨¬°��À¦|À¯��v�°�ÀZ¿zk
�º¿¦|�¦�¶ºº§ v³v¤d�¯�ÀZ-v´·Â&��±¦�¾sz]�¶d^«¦��v·®¾¯��¿¦|�¦
n�ºº� ¾¯º°���¿¦|�¦�Â�¶�¿°�³zd�-�Z]�¶³¦®�ÀÞÂzdÀ³�Ä¦ºdp¯

��ÏÏ Â�ÏÎ �ÏÍ �ÎÑ �Ó��b�¦��^cz¯�Z·Àº¿�§xk
¾´¬Àdºº�¦�ÄZºÀo¦�z¿®Zº¤¯�¶º§ bº�¦�À¡�¶ºkºc�ÀZ¿Zº� ¶ºd¨³
Ávº� ³°¦|-�z¿®Zº¤¯�¶º] b^�³��Z·³º��Ä¦z]�Áv��ÄzÀ-Á±¦v³¦
°®�Ávº� ®Zºl¿¦�©¦zÀºÀ�c�¾ºº«Â��b�¦�zd°§�°ZÀ�]�¿ºÀ]Â|¿°�Ä¦z]
�bº�¦�zÀ-®�#�°ZÀ�]�¶³¦®�ÀÞÂzdÀ³�Ä¦ºdp¯�Â�v�°�ÄZ·�sZ�
Äzd§Zº] ÀÞÂzdººÀ³�bÀ^hc�©°v£�¶#z-¦�¶§�b�z¿x��v¿Z]��²¿¦z]Z´]
¶º] ¶dº��¡�ÀZº·ZÀ-�°®�ÀÞÂzdºÀ³�Àvºº� ¶d�Z^³¦�Â�v�°�ÀZ¿zk�¶]
¾¿Z¸º´c�¶º] Äzd§Zºº] ±Z³ÞÂzdÀ³�bÀ«Z���¾«Â��v´§¾¯�¦°§�Äzd§Z]
À¦|Àº¯ Â�®zº¨¬°��Â�vº�°�zºº] ¦°�Äzd§Z]�Á®zd�á�°Zg¡�v³¦ºc¾°³
¶§�v³°ÂZ]�²¿¦�z]�ÀZ-v´·Â&��¾sz]��v´§�¶Àkºc�ÁZÀ-�¶³¦®�ÀÞÂzdÀ³
�¾º¿¦x��z�Zº´��Â�§¡�¶º´À¸]�§xººk ¶]�¦°§��Z·Àº¯°º·�vÀ«ºc
¶ºº¬°k�±¦�|À³�¶�¿°�³zd�-�Â�¶�¿°�ÄZ·¾º¬��ÄÞº«º¿|À��zÀÀ�c
¿vºº´-�¿Z£°¦�v�°�z]�Äzd§Z]�²¿¦�zg¦�À¦|À¯�°®�¶§�v´d�·�¾¬¯¦º�
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ÎÐÕÏ ÀZd�]Zc���¿Â®�Á°Z°����®d ·�¾Z����¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬�

ÎÐÓ

6S� Â�'RO ¶¿º�Â®�±¦�Äzd§Z]��«Zs�ÄZ·b�§�¾´¬Àd�¦�ÄZÀo¦�À¦|À¯�¶�¿Z¤¯��Ï °¦®º°³

��ÏÒ Â�ÏÑ �ÏÐ �ÏÏ �Ó �Ð��v³°¦®��¤³
zº] 'RO ¶¿ºº� zºg¦��¸ºº°l¯�°®�¶ºº§ v·®¾¯�ÀZ�³�Ð ¾Âvk
Á®ºº] 6S� ¶¿ºº� zººg¦�±¦�zczÀ-®�#�¿v´-�¶³¦®�ÀÞÂzdÀ³�Ä¦ºdp¯
Ä¦zº] ¾´¬Àdº�¦�ÄZºÀo¦�À¦|Àºº¯ ÄzÀ-Á±¦v³¦��z.¿®�Äº��±¦��b�¦
®º· �Ï °¦®ºº°³��°ººº§x¯�³º��Â®�±¦�Äzd§Z]��«Zs�ÄZ·b�§
Î�Ò ®Âvºo 'RO ¶¿ºº� Ä±Zº³ÞÂzdººÀ³�bÀ«Z���À¦|À¯�¶§�®¦®�ÀZ�³
v·®¾¯�ÀZ�³�Ð ¾Âvk��²À´#®·��b�¦�6S� ¶¿º��±¦�zd�À]�z]¦z]
ÄZ·�sZº� z.ºº¿®�Â�®z¨¬°��z]�'RO ¶¿º��zg¦��¸º°l¯�°®�¶§

�b�¦�Á®º]�6S� ¶¿º��±¦�zczÀ-®�#�v�°
6S� ¶¿ºº� ¾º«Â��¾º¯º]�¶¿ººº� ¦¿�'RO ¶¿º��¶§�Zk�À¡�±¦
�bº�¦�ªº¿±z]�ÄZº·½Zs�±¦�Ávº� ¦vºk Â�¾ºº¯º]�zÀ��¶¿º��¦¿
Á®±Z]�À¦ºc¾¯�¾¬p¯�ÄZ·¶¿º��®z]°Z§�Z]�¶§�b�z-�¶lÀd³�À¦ºc¾¯
�®°Â¡�bº�®�¶]�Äzd§Z]�²¿¦�Z]�¿v´-�¿Z£°¦�Ä±Z�¶d��¡�±¦�Äzd�À]
¾º¬p¯��¿¦zº� °®�¾ºº¯º]�ÄZ·¶¿º��ÀÞÂzdÀ³�bÀ^hc�¾¿Z³¦ºc�Àº#

�b�¦�¾¯º]�zÀ��ÄZ·¶¿º��±¦�zd¸]
vºº�Z]�zd�À]�Z·¶¿º��ÀÞÂzdÀ³�bÀ^hc�À¦ºc�¶#z·��¾¬§�°º��¶]
zdº�À]�ÁZºÀ-�vºº�°�ÀZ¿zk�¶]�Z¸³¡�¾³Z�°®º����'RO ¶¿º��v´³Z¯�
ÀZº¿zk�zºº] Äzd§Z]�zÀgPc�À¦|À¯�¶§�b�¦®�z�³�°®�v¿Z]�¾«Â��b�¦
\ºÀ§zc�¶º] ¾Â¦�¶ººk°®�°®�¶³¦®�ÀÞÂzdÀ³�Ä¦ºdp¯ �¿¦|�¦�Â�v�°

Zºk À¡�±¦�´ºº�s�¶º] ²ºº¿¦�Â��®®z-¾¯z]�¾�¦°±�®£°�Â�³º�
ÄZ·�sZ��z.¿®�Â�¶³¦®�ÀÞÂzdÀ³��¿¦|�¦�À¦|À¯�¶§�b�¦�®º¸�¯
zd¸º] 6S� ¶¿ºº� Zº] Ä±Zºº�Á®º«¡�¿Z.´·�°®��²�Â°�®£°�°®�v�°

�b�¦�Á®º]
�ººÀ��¶§�v·®¾¯�ÀZ�³�z�Zo��·Â&���¸º°l¯�°®��²¿¦z]Z´]
Â�v�°�¦¿zpc�Ä¦z]�Äzd§Z]�²¿¦�±¦��À�Â�Ä°¦®z]Áz¸]�¸º³�z·�±¦
Ä¦zºº] ¾¬°��ÄZ·�¿Z¯±¡��¶¤�´¯�z·�¾�¦°±�¿Z£°¦�¾º�p¯�®Z¿®±¦
§Zºtd³¦�Zº] �bº�¦�Ä°Âzº� \º�Z´¯�Â�áººº«º°·�³º��²ÀÀ�c
�¾³±¶º³¦ºk�±¦�~º� ¶ºº¬�Z�È]�¾�¦°±�®£°�z·�Z]�~³Zld¯�³º�
¶ºº§ �®º�¾¯�Ä±¦v³¦Á¦°�Ä¦¶�¿°�®d�À��³zd�-�°®��¿¦|�¦�¦¿
Â�¾¿¦º·��t]�v�°��¿¦|�¦�©°º��¶]�À¡�¶lÀd³�v�]�ªo¦z¯�°®
¾Zº°do¦�À¦ºººc¾¯�~���v��v·¦ºs�ÀZ¿Z°³�®z¨¬°��®Z¿®±¦�ÁzsÇZ]
Zº] Ä±Zº�Á®º«¡�À®ººº] zg¦¾]�Z¿�¾ ´¯�z]�¾´^¯�ÄZ·³°¦|-�¶§�®¦®
Ä°Z-±Zº�Z³�¶ºlÀd³��ÏÎ Â�Ñ �Î��ÀZº·ZÀ-�vº�°�zºº] ¿º¬¿zÀ��Â±¡
�¿¦zº� Zº¿ �¾º�°z]�®°ººº¯ ¾�¦°±�®£°�Z]�Äzd§Z]�³º��¾�Àcº³Þ
¶º§ ®zºº§ b]Zg��¿Z¯±¡�²¿¦��²°��°®��b�¦�Á®º]�nÀ¤¬c�v�Z�¯Z³
v¿Zºº] Äzd§Z]�¾¬p¯�ÄZ·¶¿¦vk��¶¤�´¯�z·�ÀZ·ZÀ-�Ä±Z�Á®º«¡�°®
Àººº# �v³º��Á®¦®�nÀkzc�¾¯º]�zÀ��Â�¶³Z.À]�ÄZ·¶¿º��¶]�b^�³
�ª¯Zº¨c�¾º� °®�ÀZº·ZÀ-�²º¿¦��ºÀcº³Þ�Zº] Ä°Z-±Zº� zº] ÁÂÈ�
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¿v´-�®£°�¶��®z¨¬°��Â�v�°�ÄZ·�sZ��¾sz]�z]�¿º¬¿zÀ��Â±¡�Äzd§Z]�zÀgPc

ÎÐÔ

ÀZ�³�ªp¯�½Zs��¿¦z��Â��Àp¯�¶]�b^�³�|À³�Äzd�À]�Ä°Z-±Z�
¶dº�¿Z���v´dº�·�Äzd¸º] ÄZºº·Áv´´§b]Z£°�¶lÀd³�°®�Â��v´·®¾¯
Ä±Zº�¦vk��ºº¬dt¯�¢�Z´¯�±¦�Äzd�À]�ÄZ·³º��Áv´¿¡�°®�b�¦
z.º¿®�©Èº� Â�¿vºº´-�±¦�Äzd�À]�¾¬p¯�¿Z£°¦�z]�Z¸³¡�zg¦�Â�Áv�
¾]¡®§�Â�Ä°º���´c ¶§�²¿¦�¶]�¶kºc�Z]��²À´#®·��®®z-�¾�°z]
Ávºº´¿¡�°®�¶§�b�º¨À³��b�¦�À¦z¿¦�Ä±°ÂZ�§�°®�Áv°��®°º¯�Â®
¾�¿¦zºº� ²À´#�°®�Äzd§Z]�²¿¦�zg¦�®°º¯�°®�Äzd�À]�ÄZ·�·Â&�

�®zÀ-�©°º�

Ä°¦|.�Z��
�bºº�¦�¶d�z-�¿Zl³¦�ÀZ¸ �¦�ÁZ.�³¦®�¾«Z¯�b¿Z°o�Z]��·Â&��²¿¦
ÀZ¸º �¦�ÁZ.�³¦®�¾�·Â&��b³ÂZ�¯�ÄZ·©v�Z�¯�±¦�¶¬À�Â�²¿v]
�ºº¿°®¾]�ÄZ·Ä°Z¨°·�±¦��®º�¾¯�Ä°¦|.�Z���¿º¬��Áv¨�³¦®�Â
ÁZ.ºº�³¦®�À¦°Z¨°·�Â�ÀZ¸ �¦�ÁZ.�³¦®�¾cZ¤À¤pc�¶³Zt¬-�ÀÇºX�¯

�®®z-¾¯�z¿v¤c�|À³�®z§z¸�

Á®Z d�¦�®°º¯��]Z´¯
�À¦zº¿¦�ÄZºº·½Zs�±¦�¾sz]�°®�¿º¬¿zÀ��Â±¡�bÀ«Z���Â�¾³¦Â¦z��¾�°z]��ÎÐÔÔ �Äv�¦�Äz·Z�¯��¿�Â�²Àd�¦°�n«Z���À���«��¿��Zd�Â° �Î

�ÏÖÕ�ÏÕÒ ��Ï�ÏÖ À¦z¿¦�Ä±°ÂZ�§�¿º¬�
�� $UVDF�� -�� )��� &�� /DPRWKH�� '�� 0XODUG� DQG� -�� )DJHV�� ������ *URZWK�HQKDQFHPHQW�RI�PDL]H�WKURXJK�$]RVSLULOOXP

OLSRIHUXP�LQRFXODWLRQ��HIIHFW�RI�SODQW�JHQRW\SH�DQG�EDFWHULDO�FRQFHQWUDWLRQ��$JURQRPLH�������������
�� %DUELHUL�� 3�� DQG� (�� *DOOL�� ������ (IIHFW� RQ�ZKHDW�URRW�GHYHORSPHQW�RI�LQRFXODWLRQ�ZLWK�$��EUDVLOHQVH�PXWDQW�ZLWK

DOWHUHG�LQGROH���DFHWLF�DFLG�SURGXFWLRQ��5HV��0LFURELRO�������������
�� %DVKDQ�� <�� DQG� *�� +ROJXLQ�� ������ $]RVSLULOOXP�SODQW� UHODWLRQVKLSV�� HQYLURQPHQWDO�DQG�SK\VLRORJLFDO�DGYDQFHV

�������������&DQ��-��0LFURELRO��������������
�� %DVKDQ�� <�� DQG� +�� /HYDQRQ\�� ������ &XUUHQW� VWDWXV� RI� $]RVSLULOOXP� LQRFXODWLRQ� WHFKQRORJ\��$]RVSLULOOXP�DV�D

FKDOOHQJH�IRU�DJULFXOWXUH��&DQ��-��0LFURELRO��������������
�� %DVKDQ�� <��� +�� /HYDQRQ\� DQG� *�� 0LWLMX�� ������ &KDQJHV� LQ� SURWRQ� HIIOX[� RI� LQWDFW� ZKHDW� URRW�LQGXFHG�E\�$�

EUDVLOHQVH�&G��&DQ��-��0LFURELRO��������������
�� %KDWWDUDL�� 7�� DQG� '�� +HVV�� ������ <LHOG�UHVSRQVHV�RI�1HSDOHVH�VSULQJ�ZKHDW��7��DHVWLYXP��FXOWLYDUV�WR�LQRFXODWLRQ

ZLWK�$]RVSLULOOXP�VSS��RI�1HSDOHVH�RULJLQ��3ODQW�6RLO������������
�� %RFNPDQ�� 2�� &�� ������ )HUWLOL]HUV� DQG� ELRORJLFDO� QLWURJHQ�IL[DWLRQ�DV�VRXUFHV�RI�SODQW�QXWULHQWV��SHUVSHFWLYHV�IRU

IXWXUH�DJULFXOWXUH��3ODQW�6RLO��������������
�� &RKHQ�� (��� <�� 2NRQ�� -�� .LJHO��,��1XU�DQG�<��+HQLV��������,QFUHDVH�LQ�GU\�ZHLJKW�DQG�WRWDO�QLWURJHQ�FRQWHQW�LQ�=HD

PD\V DQG�6HWDULD�LWDOLFD DVVRFLDWHG�ZLWK�QLWURJHQ�IL[LQJ�$]RVSLULOOXP��3ODQW�3K\VLRO��������������
��� )XOFKLHUL��0��DQG�/��)ULRQL��������$]RVSLULOOXP�LQRFXODWLRQ�RQ�PDL]H��HIIHFW�RQ�\LHOG�LQ�D�ILHOG�H[SHULPHQW�LQ�FHQWUDO

$UJHQWLQD��6RLO�%LRO��%LRFKHP��������������
��� *DUFLD� GH�6DOPRQH��,��DQG�-��'REHUHLQHU��������0DL]H�JHQRW\SH�HIIHFWV�RQ�WKH�UHVSRQVH�WR�$]RVSLULOOXP�LQRFXODWLRQ�

%LRO��)HUWLO��6RLOV�������������
��� +HJD]L�� 1�� $�� DQG� 0�� 0RQLE�� ������ 5HVSRQVH� RI� PDL]H� SODQWV� WR� LQRFXODWLRQ� ZLWK� $]RVSLULOOXP� DQG� VWUDZ

DPHQGPHQW�LQ�(J\SW��&DQ��-��0LFURELRO��������������
��� -DFRXG�� &��� '��-RE� 3��:DGRX[�DQG�5��%DOO\��������,QLWLDWLRQ�RI�URRW�JURZWK�VWLPXODWLRQ�E\�$]RVSLULOOXP�OLSRIHUXP

&57� GXULQJ�PDL]H�VHHG�JHUPLQDWLRQ��&DQ��-��0LFURELRO��������������
��� -DLQ�� '�� .�� DQG� '�� *�� 3DWULTXLQ�� ������ 5RRW� KDLU� GHIRUPDWLRQ��EDFWHULDO�DWWDFKPHQW�DQG�SODQW�JURZWK�LQ�ZKHDW�

$]RVSLULOOXP�DVVRFLDWLRQV��$SSO��(QYLURQ��0LFURE����������������
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ÎÐÕÏ ÀZd�]Zc���¿Â®�Á°Z°����®d ·�¾Z����¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬�

ÎÐÕ

��� .DSXOQLN�� <��� 5��*DIQ\�DQG�<��2NRQ��������(IIHFW�RI�$]RVSLULOOXP�VSS��LQRFXODWLRQ�RQ�URRW�GHYHORSPHQW�DQG�12��
XSWDNH�LQ�ZKHDW�LQ�K\GURSRQLF�V\VWHPV��&DQ��-��%RW��������������

��� .DSXOQLN�� <��� -�� .LJHO�� <�� 2NRQ�� ,�� 1XU�DQG�<��+HQLV��������(IIHFW�RI�$]RVSLULOOXP�LQRFXODWLRQ�RQ�VRPH�JURZWK
SDUDPHWHUV�DQG�1�FRQWHQW�RI�ZKHDW��VRUJKXP�DQG�SDQLFXP��3ODQW�6RLO�����������

��� .DSXOQLN�� <��� 6�� 6DULJH�� ,��1XU�� <��2NRQ��-��.LJHO�DQG�<��+HQLV��������<LHOG�LQFUHDVHV�LQ�VXPPHU�FHUHDO�FURSV�LQ
,VUDHOL�ILHOGV�LQRFXODWHG�ZLWK�$]RVSLULOOXP��([S��$JULF��������������

��� .HVDYD�5DR��3��6���9��$UQXDFKDODP�DQG�.��9��7LODN��������*HQRW\SH�GHSHQGHQW�UHVSRQVH�WR�$]RVSLULOOXP�WUHDWPHQW
LQ�\LHOG�DQG�QLWURJHQDVH�DFWLYLW\�LQ�%UDVVLFD�MXQFHD��&XUU��6FL��������������

��� .ULHJ�� 1�� 5�� DQG� -�� *��+ROW��������%HUJH\¶V�0DQQXDO�RI�6\VWHPDWLF�%DFWHULRORJ\��9RO�����:LOOLDPV�DQG�:LOONLQV�
%DOWLPRUH�

��� 3DFRYVN\��5��6��������'HYHORSPHQW�DQG�JURZWK�HIIHFWV�LQ�WKH�VRUJKXP�$]RVSLULOOXP�DVVRFLDWLRQ��-��$SSO��%DFWHULRO�
������������

��� 3DWULTXLQ�� '�� *��� -�� 'REHUHLQHU� DQG�'��.��-DLQ��������6LWHV DQG�SURFHVVHV�RI�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�GLD]RWURSKV�DQG
JUDVVHV��&DQ��-��0LFURELRO��������������

��� 5DL�� 5�� ������ +LJK�WHPSHUDWXUH�DGDSWHG� $�� EUDVLOHQVH VWUDLQV�� JURZWK� DQG� LQWHUDFWLRQ� UHVSRQVH�RQ�DVVRFLDWLYH
QLWURJHQ� IL[DWLRQ�� PLQHUDO� XSWDNH� DQG�\LHOG�RI�FKHHQD��3DQLFXP�PLOLDFHXP�/���JHQRW\SHV�LQ�FDOFDUHRXV�VRLO��-�
$JULF��6FL���������������

��� 6DULJH�� 6��� $��%OXP�DQG�<��2NRQ��������,PSURYHPHQQW�RI�WKH�ZDWHU�VWDWXV�DQG�\LHOG�RI�ILHOG�JURZQ�JUDLQ�VRUJKXP
E\�LQRFXODWLRQ�ZLWK�$]RVSLULOOXP�EUDVLOHQVH� -��$JULF��6FL���������������

��� 6DULJH�� 6��� <�� 2NRQ� DQG� $�� %OXP�� ������ (IIHFW�RI�$]RVSLULOOXP�EUDVLOHQVH�LQRFXODWLRQ�RQ�JURZWK�G\QDPLFV�DQG
K\GUDXOLF�FRQGXFWLYLW\�RI�6RUJKXP�ELFRORU�URRWV��-��3ODQW�1XWU��������������

��� 7LHQ�� 7��0���0��+��*DVNLQV�DQG�'��+��+XEEHOO��������3ODQW�JURZWK�VXEVWDQFHV�SURGXFHG�E\�$]RVSLULOOXP�EUDVLOHQVH
DQG�WKHLU�HIIHFW�RQ�WKH�JURZWK�RI�SHDUO�PLOOHW��$SSO��(QYLURQ��0LFURE����������������
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