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¾]M�z��µy¹u�¦¿�½Yz]�¶º³Y{¹y�½Z¸Àº]uÎÏÍµ{¹y��¶¿º³Y%�©¹Y�{Y�

¾º¯ ZºcÎÖÕÏ�¾�z�¯�©v¯�¶]��b�Y�µv�Zl³M�{Y¾¿°cZs�yu�¶§`
b^g�¾]Z¿�¢°��aZÀ¬°��¾��zd�]�{Yzºc aYzºÀÀ�c�µy¹u�²º¿Y�µv

�}Z´ºÀ«º¯�ÎÖÕÏ�©v¯�±ºÀ�Yz^À«Z§�½Yzº] uººkº¯�½Zº· µuYu�{Y
µvº� µuZ dº�Ybº�Y�aZ�t�¯�¶]��º]z¯�aZº�È�Y�¶�ºº°l¯
��µ{Zº] ¾º�v´·¶�Z¯�~´k�{Y�>Zcv°��¶§�zdº�]�uYºº¯ ½v´º] ¶º³Yu�

bº�Y�µuYu�¹ ª^£�¾�v´·��º�Z¤¯�¹ ¦¿%º«¹yvÀº· ½Zº·{Y�v�]
�kz¯�yu�±Z¿zk�¶°cZs@Ð>uºkº¯b�Y�¶«º«�uYv�c±Z¿zk�½Z·

Z]�z]Yz]�½v�]�¹u�¶^º� bº«Zo�yuÐ[Ztd³Y�b�Y�µv�²¿Y�ªÀ«u
zºº¯Y�©vºº¯ j¿Zdºº³ ¶ºº�¿Z¤¯�±Zºº¨¯Y6'$5Zºº]j¿Zdºº³©vºº¯

*67$56� �bº�Y�c ¶§�º�ºº³Z¿��º· Z]�,º^���vº� ¶Àº½{Z
©Z��yu�zdº�]�{Yzºc aYzºÀÀ�cÎÖÖÕYzkY�±Z¿zk�¶«º«�¶��Z]��µv

bº�Y�ª¨º��Ô�©v¯���ºc�µv��¾´À]��À��zd�]�{Yzc�aYzÀÀ�c�
6'$5�µy¹u�± Z¿Z��yu�¶Àº«¹Y�zdº�]�¶º] b^º�³�Yy�ÎÏÍ{¹y�µ¶]�

¾¯��¿Z°³uyYx-�{Y�¶¬�Zo�¾«º��qz°À³�²À´$°·�ª¨��½¹y�z]
®Àº�zc�¾º]Z¿�¢º°�º�©v¯�j¿Zdº³ ¹ µv*67$56] |À³�¶±Yº´�

b�Y�µv��¾�z�¯�¾¬À°¨c�aZ�È�Y�Z¸À´p´¯�¶�¿Z¤¯�²¿Y�½Z¿º-�
{Yzc�aYzÀÀ�c�¾¯º°��v³¹y�Z]�©v¯�¹u�z·�j¿Zd³�¶§�b�Y�bÀ�£Y¹

b�Y�¾.´·Z°·�½YyYu�µv��µv·Z�¯�zd�]�v´#z·�¿Z�z��¢°�
©vº¯ {Y�¶¬º�Zo6'$5µv·Z�¯�{Yzc�{Y�zd�À]�½vo�Zc�½Yb�Y

¹©vº¯ ½Yzº]*67$56µv��¾´À]��À���¿Z�z��¢°��>Z¯ºº°��
½Z·{Yzc�{Y�zcÇZ]�¶¬�Zo�¾´p´¯�{Y�½Y�µv°���t]�¹ µuº]�zºd°§

uyYu�yYz£�½Y�µv·Z�¯�

Ñ�Ð�Ð��¿Z¤¯�`Z�sZ·
¤¯�©v¯�uz¨¬°��µºp³�¾º]Z¿{yY�yº�´º¯¶º]{Y�¶¬�Zo�½Z�s�z¿uZ

½yYx-�[º�y�¹ �¿Zº�z��±Y|ºÀ¯�¾º´À]��Àº�{Yzc�aYzÀÀ�c�¹
zdº�]©¹vk�yu�¹ ²ÀÀ�c�¾cZ�«Z�¯�½Zº· µ{Zº] yu�Ð�µv��iyu�
b�Y�²À]�a¹Z c�Z·Z�s�v�yu�¶]��º]z¯�±ºd��©¹vk�²¿Y�yu
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©Z���©È¤d�YÏÐ_yZ°���Î�yº¿z¸�ÎÐÕÐÎÑÎ

©vºº¯ {Y�¶¬ºº�Zo�zºº¿u Zºº¤¯6'$5½Yzºº] Yy��kzºº¯ ½Z¸«vºº¯ ¹
¶º³Zsu¹yzº�³�uyºº¯ ½Zº·�¾¯��tº�¯�v´)��©¹vk�¢]Z�¯�Ð�
µu¹vºp¯Zº�s½Yz]�{Y�[M�{YzcÑ�Î�Zc�Ô�Ö�v�yu��¿Z�z�

²Àº]ÐÓZc�ÔÔyu�¹ v�yu�½yYx-�[º�y��º�s�ÑÎ�Zc�ÏÎ
vº�yubº�Y�©¹vºk aZkyv´º¯ ¢^º��Ð�{Y�¶¬�Zo�½Zº�s

b�Y�zd�]�{Yzc�½Z�s�{Y�zd°)�\cYz¯�¶]�[M�{Yzc�½{Zº�¶À^º��
©v¯�¾*À«¹yvÀ·�uzº*¬°��¹y�²º¿Y�{Y6'$5¶]Z�¯�±Yºc�¾¯�Yy�

uz§�uYv°¬£��kzº¯ ½Z¸«vº¯�½v´°³Yºc�vÀ¿Zc�²°��bÀ�£Y¹�²¿Y
º] ª¯Yºº� ¾º�yz]�ay¹zº� ©vº¯½{Z��¶À^��yu�Yy�Zº�s�{¹z

v´§�¾¯�{zp¯�½yYxº-[ºº�y�¹ �¿Zº�z��{¹z]�ª¿Çu�¶¬°k�{Y
[º�y�©Z¤d³Y�½{Z��¶À^��yu�yYx-zÀgZc�½Z·zd¯YyZ��uvº�c��Zº�s

bº�Y�¾³Z^¯�¹ ©º�Y�{Y�¶º) ¾º*À«¹yvÀ·�½Z¸À-&º¿¹��Èszº]
ª¯Yº��½YyYu�[º�y�©Z¤d³Y�v´¿Yz���v´º§¾º¯ ½¹zºÀ��¾º�t�¯

ºÀgZc�¶º) bº�Y�½Y�¶dsZ´º�Z³[º�y�©Z¤d³Y�aÇuZº�¯�yu�Zº¸³M�z
b�À³��ººp¬¯�v´¿Yz��²¿Y�{Y�¶¬�Zo�½Z¸À¿Z�yZ³�Z]�¶¬]Z¤¯�µºp³

½Y�¶³Zsu¹y�½Z¸«v¯�yZdsZ��®À�´c�yu�¾�Z�Y�½Z¸�«Z#�¶¬°k�{Y
uººº� ¾ºº¯ ¾ºº¤¬c�¹ �¿Zºº�z��yu�Zºº�s�{¹zºº] LZºº�´¯�¹zºº´¿Y�{Y

©v¯�½yZdsZ��a¹Z¤c�yu�Zcvº°��±Yººc ¾º¯ Yy�½yYxº-[ºº�y
6'$5½Z¸«vº¯ Zº][º�y�©Z¤dº³Y�½{Zº� ¶À^º� ½Yzº] �kzº¯

uzº) ºldº�k��¿{ºc�²ÀÀ�c�¶]��º]z¯�½Z·�¶¯Z³z]�z¿{�µ¹È��¶]
¶¿Ç�b¯Zt���±Z¿zk�¶«º«�½Z·{z¯��¾�z]��´c��¿{ºc��b�zº�

µvº¿v���©Zº��Z³�¹ ©Zº��¹ ¾«uZ�c�b«Zo��yºº¯yM�¶º¿Ç�ªÀ*º�c�
b�z��²ÀÀ�c��uY{Z¯�©Z¤dº³Y�bÀ�zº� �[ºº�y�©Z¤dº³Y�¾º«uZ�cZ³

¶³Yu��º¤�¶dsZ´��¾³Z^¯�¹ ©º�Y�½YyYu�v´#�z·�±M�z¿Z�³�¹ Z·�
¾cZ^�Zp¯�½º.«Y�Z]�Z¸³M�¢À^�c�¾¬°��¶^´k�{Y�²*À«��v³Y�½Y�µvº�
a¹Z d¯�~¿º³�¶¯Z³z]��t��µZ-v¿u�{Y�bÀ�^c�¶]�¾«v¯�zº· yu
²¿Y�yu�µuZ d�Y�uyº¯��kzº¯ ½Z¸«vº¯ yu��ºº�s�¶º] ¹ µuºº]

�º�s�¶]�¾�zd�u�©v¯�¶��ºc�|¯y�±Yº´��¶º] aZ¤Àº¤pc¶¯Z³z]
b�À³�z�À¯�½yZdsZ��½Z¸c¹Z c��Àt�c�½Yz]�Z¸³M�

©¹vºk ¢º]Z�¯�Ð�¹z^¯Y{�¶³Zsu¹y�½{Z��¶À^��yu�Zº�s�¶´º¯Yu
©v¯��º�ºc6'$5©v¯�{Y�¶)�¶$³M�Z]�+(&��Zc�µv��ª�Zo�

b�Y�zd�À]�½vo�Z�s�º-ZÀd³Z�z�M�¶³Zsu¹y��º�s�yu�²*À«

uzºº*¬°��¹ µuººº] zººd°)�Zd^ºº�³6'$5¶]Zºº�¯�±Yºººc ¾ºº¯ Yy�
)/89,$/uz§�¾¤¬c��¹u�j¿Zd³�¾��¾��¾��¾¯�¶³Zsu¹y�½Yz]

bº�Y�a¹Z dº¯ ©vº¯�¶)�¾«Zo�yu6'$5Yy��¿Z�z��¢°��ÐÓ
�v´)�¾¯�¾]Z¿{yY�µv��µv·Z�¯�yYv¤¯�{Y�zd�À]�v�yu*67$56

²Àº°tcµv��¾´À]��Àº� �¿Zº�z��¹ ¶dº�Yu�¾º´À¿Z��bº�uÑÎ
b�Y�½Yµv·Z�¯�{Yzc�{Y�zd°)�v�yu�uv�ÔÔ©¹vk�yu�v�yu�

Zo{Y�¶¬�Zo�{Yzc��ÈdsY�¹ µuº]�yº]|¯�bÀº°)�¹u��º°k�¶¬º�
v´§�¾¯�~*�´¯�®·�¶º] b^º�³�Yy�©vº¯ ¹u�±Z��td¯�z�³�{Y

¶¬°k�{Y�uv�d¯�ª¯Yºº� zºÀgZc��Zºp«�¶º] ½Y�¶º³Zsu¹y�½Z¸«vº¯
¶�ºº�ºc�¹ ¾ºº�¿º³�¶¯Z³zºº] �©vºº¯ ½zºº�³�½Zºº· ¶ºº¿Z���{Yuzºº�
½Z·�µvº¿v��yu�uººkº¯�½Z¸Àº-vÀ$À��²Àº´$°·�¹ Zº·®dº¿yº.«Y

º³Zsu¹y_u¹vºp¯�½Y�¶©¹vk�yu�iyv´º¯ ½Zº·Z�s�Ð�{Y�y¹u
bº�À³�yZ�dº³Y�½Z�s�uºs�½Z¸À�yz]�yu�±º�³ZkÒÍ�Zc�ÏÍÍ

²*°¯�½Y�µu¹vp¯�[ºº�y�bÀº°)�½{Zº� ¶À^º� yu�Yy�vº�yu
v´º) ¾º¯ uYvº°¬£@ÎÏ>�(¿�yu�YzÀsY�±YyZ*°·�¹ ºWZ¿�²Àº´$°·

yu�bÀ��£�­v��¹ bÀ�Z�o�±ºº¯{M�yº�´º¯¶º] �º¯Zk�¾º�yz]
¶º³Zsu¹y�½Z¸«vº¯¹ �¿Z�z��½{Zº� ¶À^º� ½Zº�s�¶´º¯Yu�½Y�

²À]�Yy�½yYx-�[ºº�yÖÍ�Zc�ÐÒv³Y�µuz)��yY|-�v�yu�@ÎÕ>�
©vº¯ ½v´º°³Yºc�v¿ºº¯ ÇZº] ½Z¸Àº�yz]6'$5½{Z��¶À^��yu�

|À³�¾cM�foZ^¯�yu�¶)�¶³ºº- ±Yvº] ¹ µuºº] Zº· ¶º³Zsu¹y�yZdº�y
½Z¸«v¯�¶]�b^�³�±M�uz*¬°��½uyYºº¯ yu��vº� v·Yººs ±Yº´º�

Y zd^�Z´¯��kz¯b��

Ñ�Ñ�¾�z����¤¯�aYzÀÀ�c�½{Z��¶À^��yu�©v¯�±º¯{M�
¾ºd�z]M�½Z·zdº�]�yu�º]Zk�¶Zkº¿zÀÀ�c�\kº¯�¾]ºº�y�uYºº¯ ¾

¶º�t�¯¾¯�¶³Zsu¹y���¤¯�¾�v´·�½Zº·º��u�¶]�b�Y�¾¸¿v]
�º¿{ºc�\^º�Z³±Z¿zk�b�z��bsYº´¨¿�¾�z]��´c�¹av�

z]�z¯Y�²¿Y�¹ µuº]�a¹Z d¯���¤¯��¬dt¯��Z¤³�yu�[º�y�©Z¤d³Y
ª¨º�½zºÀ-Zº³yYx-zÀgPc�¾�z��qz°À³�±yZ¤d¯�b�Y�©v¯�yu�
6'$5�½v�]¹u�¶^��yZdsZ��¶]�¶kººc Zº] �½z¿x��zÀÀ�c�¢�´¯
�º¿{ºc�ºp¬¯�¾º�z��uYvdº¯Y�yu�b�zº��b�Y�µv�¹z´¿Y�{Y�

¶À^º� zº] µ¹Èº��¾º«º��aYzºÀÀ�c�½{Zº��s�uYvd¯Y�>Zcv°��¶§
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+ºº«ZcÏÔz�³�v¯�¶³Zsu¹y�zÀ�¯�z�¤«Y��s�Z¿�b�YÀ^��½{Z��¶
�z��aYzºÀÀ�c¾zd�]�{YzcbÀ¬]Z£�¶¬°k�{Y�|À³uYv°¬£�©v¯�½Z·

uº��¾¯��¿Z¤¯�\Àczc�²¿v]`Z]�©v¯�{Y�ª�Zo�j¿Zd³�aYv·Z�¯
¾¿Yzpº�¾º¯Z³Yºc�v³Yººcº¿±M�¾yu�Yy¾´À]��À�¶³Zsu¹y�yZd�y�

v´º§ ~*�´º¯�¶]��º]z¯�½Z¸À�yz]�¶¯YuY�yu��ºº�s�²º¿Y�yu
¶À^º�¾��¾¯�¶³Zsu¹y�aYzÀÀ�c�½{Z�b«Zo�yu�¾��¾��6��'

±Yº´��²À�À��fp^¯�yu�¶º§���¤¯�aYzÀÀ�c�µºp³�¾�yz]�¶]�v
¾º�z�|ºÀ³�b�Y�µvº� ¶dsYuzº��©¹vk�¢]Z�¯�Ï�yu�Z]_{ÎÍ

uYv�c�¾��¾��¾��¾¯�¶º³Zsu¹y�½zºd¯º¬À§ÏÑ¶]�¾�z����¤¯�
ª¨º� yu�¹ µvº� ¾º�z�¯�©vº¯�Õ�¶³º°³�¾�z����Z¤¯�{Y�½Y

®Àº�zc�b�Y�µv�ª¨��Õ�¤¯�bÀ��¹�{Y�~��Yy�¶³Zsu¹y���
¾º]M�zº� µy¹u�¦º¿ÎÏÍ¾¯�±Zº�³�µ{¹y�v·u�]�¶] µ¹È¶yº�´¯

uz¨¬°��zc�¢À£u�¾�yz]��¤¯��kz¯�½Z¸«v¯�Z]�¶�¿Z¤¯�yu�©v¯
�º�ºc�µvº� ¾º´À]��Àº�*67$56��½Z¸«v¯�µz¯{�yu�¶§�|À³�
µYz°·�b�Y�½v�]¹u�¶^º���Z¤¯b�Y�µv��¶WYyY�yº]|¯��¢]Z�¯

ª¨º��Õ���¤¯�¶]�¶kºc�Zº]ª°�«Y�~¨��µv��µv·Z�¯�¾�z�
±Z¿zk��Yz-¹yvÀ·�¶]�b^�³�¾��¾��¾º� ¾º¯ ¶º³Zsu¹yÎÏÍ

zÀ-Yz���¿Zº�z��ayºº�]�µ{¹y¹^�³�¾-uZd�Yuº-@Zdzd�]�uZ¿{�
¶º³Zsu¹ybº�Y�¾¨À«¹yvÀ·�aZ�À�Pc�eYvoY�µu¹vp¯������¤¯

¶À^º�©v¯���ºc�µvº� ½{Zº�6'$5¾-&¿¹�²À´#�½YyYu�|À³�
�¿Z�z���º£¹�z.³ZÀ]�¹ µuº]{Yzc�}º�p¯�b�Y¹�zd�]yu­Z°c

b�Y�¶³Zsu¹y��z��yuª¨���Õ�¾´À]��À����¤¯�µv���ºc
*67$56½vºo Zºc[º�y�±Y|À¯Yy�½zd�À]�½yYx-b°��yu

�º�¤¯�bº�Yy¾º¯ ±Zº�³vº·u�±M�²°º�¯ ¶§µu¹vp�¿Z�z��
º°�cv¶º³Zsu¹y�¾º³ZÀ¯��ºt]�¶kºdº¯ >Zb�Y�yu�¶)�¶³º-�±Z°·�

 c��v��±Yº´��Z·Z�s�¾º�yz]�fp^º¯½Y�¶¯Z³z]�yZdsZ��yu�a¹Z
b�Y�¶¬�Zo�j¿Zd³�yu�a¹Z c�{¹z]�¾¬�Y�LZ�´¯�©v¯�¹u�¾¸¿v]

©v¯�[º¬�¯�¾º.´·Z°·�bº�Y6'$5vÀ¿Zc�¾cYv·Z�¯�j¿Zd³�Z]�
b�Z·�¶³Zsu¹y�zd�]�aYzÀÀ�c�½{Z��¶À^��yu�±M�¾¿Z³Yºc�z]�½z.¿u�

Ñ�Ò�yº¯yM�¶¿Ç�ªÀ¨�c�¾´À]��À��yu�©v¯�¾¿Z³Yºc�±º¯{M�
M ¶¿Ç�ªÀ¨�c¶³Zsu¹y�®¸¯�½Z¸À-&¿¹�{Y�¾¨¿�yº¯y½yZl¯�¹ Z·�

bº�Y�¾º�À^��½Z¸�«Z#�¶¬°k�{Y�½v´¿Yz��²Àº´#�½{Zº� ¶À^º�
¾¬º�Y«vº¯ ²¿¹vºc yub�Y�½Y�¶º³Zsu¹y�½Z¸�©v¯�yu6'$5

yºº¯yM�¶º¿Ç�ªÀ¨º�cº�ºc�µv��½zÀ-�¾���º¯Zk�¶¯Z³zº] ¦º¿
¾¯�©zºd´§�¾º³Z¯{�­Z-zº· yu�±M�½yYvº¿Z��±Y|ºÀ¯¹º��u�¾�yz]

½yYvº¿Z�dº�]�½Z·�¶�t�¯�¶¬°k�{Y�Z¸]ÈÀ��­¹Yvºc ªº]Z¤¯�yu�z
¶¯Z³zº] ²º¿Ybº�Y�¾´À]��À��yu�©v¯�¾¿Z³Yºc�¾�yz]�yº�´º¯¶º]

­ººº¬� j¿Zdºº³ {Y�zdºº�]��¿Zºº�z���ºº£ºc�¹ yººº¯yM�¶ºº¿Ç ªÀ¨ºº�c
¶WYyY�ºÀ#�¾¯�¹ YvÀ�M���ºc�¶§�¾·Z.º�¿Z¯{M�µv��µuZ d�Y�µv

bº�Y@ÎÔ>��©º��¶]�¾¨¿|À��©vº¯ ¦º¿ ¾º�yz]�²º¿Y�yuÏÍ¹
zº��Õ�Í¶À^���v·�Z]�zd¯�²À¿Z��yu�yº¯yM�¶¿Ç�ªÀ¨�c�½{Z�

b�Y�µv��µv¿u�¥yYvc�¾³|t¯�v��¦¿�bº�u�zÀ�³�z�£��'
¾p�º� ¶º¿ÇZ]�z]Yz]��¿Z¯{M��¹zº� yu�zdº�]Ô�Î¹ zd¯�¾¬À¯�

Z]�z]Yz]�¹ b]Zg��¿Z¯{M�av¯�©º��yu�±Z¿zk�avº�ÐÑz]�zdÀ«�
º] ½u¹y¹�[M�²Àº´$°·�¹ ¶Àº³Zg¾]º�y�uYº¯�vº£Z��­ºº¬��¶b�Y

�yu��Z��[M�b«Zo�©Z³Z§�½u¹y¹���¶³Yu�¾´p´¯zd�]�uYº¯�½v´]
yu��¿Z¯{M��¹z��yuª¨��Ö�¹ µv��µuYu�±Z�³��¿{ºc�²À´$°·

¾¯�¹ YvÀ�M���ºc�µv��µv·Z�¯�yº¯yM�¶º¿Ç�½v´º] ¶º³Yu|À³�ºÀ#
®Àº�zcº�bº�Y�µv�ª¨º��Ö�¶¬�Zo�yº¯yM�¾º´p´¯�Yy{Y�~�

©vº¯ ½YzºkY6'$5º]¶�¿Z°³�¶]�µv��µv·Z�¯�¾´p´¯�µYzº°·
¾º¯uyYxº-�]¶©v¯�{Y�¶¬�Zo�yº¯yM�¶¿Ç�½v´]�¶³Yu��¿{ºc�µ¹È�

*67$56] |À³�¶v·Z��±Yº´�µYz°·yº]|¯�½Z¸À´p´¯µv��®À�zc�
bº�Y�ª¨º� ¢º]Z�¯�Ö�¾¯º°��v³¹y�Z]�©v¯�{Y�¶¬�Zo�¾´p´¯�

u ¾ºº]ºs�¾ºº.´·Z°·�µvºº� µv·Zºº�¯�¾ºº´p´¯uyYuzºº¨¬°��Zºº] ¹
*67$56v·u�¾¯�±Z�³�Yy�¾º]º¬�¯�¡Z^º�³Y�|ºÀ³��¶¬�Zo�j¿Zd³

©v¯�½v´º°³Yºc�zº] zº.¿u�½vÀº¿Pc6'$5¶À^��yu�v´¿Yz��½{Z�
¶ºº¿Ç ªÀ¨ºº�cºº] yººº¯yM�¶¶ºº�t�¯�{Y�¾ºº¨¿�±Yº´ºº�®ºº¸¯�½Zºº·

¶º³Zsu¹y½Ybº�Y�ª*��¾�yz]��Ö�¶¿Ç�yu�Yy�|¿Z°d¯�¶ÀoZ³�¹u
v´§�¾¯��t�¯�¶À«¹Y�¾´p´¯�¶]�b^�³�yºº¯yM�¶³Yu�_u¹vp¯½Z·�

{Y�zºd*#º)�Zº¿ ½¹Zº�¯Ï¶À«¹Y�½v´]�¶³Yu��Ès�z]�¶)�zd¯�¾º¬À¯�
u¹vºo ¹ µuºº] ¾º°¿È¯�\Àº� ½YyYuÒuºs�¶]�Yy�¾³{¹�v�yu�
½Z·�¶³Yu�µu¹vp¯�¹ v·u�¾¯��Z�dsYÏZc�ÎÍ½YyYu�¶)�zd¯�¾¬À¯�

¢ºº¬�c�±M�¶ºº] yººº¯yM�¶ºº¿Ç _vºº°���ººt]�¹ µuººº] ½v´ººc \Àºº�
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©Z���©È¤d�YÏÐ_yZ°���Î�yº¿z¸�ÎÐÕÐÎÑÐ

êôßí��ÊÄØã
éª·�éªë�¸ã�ÊÄØã
6'$5 �éª·�ê�³�¤ã�ÊÄØã
*VWDUV���éª·�ê�³�¤ã�ÊÄØã

ª¨�î�©v¯���ºc�µv��¶^�Zp¯�yº¯yM�¶¿Ç�½v ]́�¶³Yu�¡Z^�³Y�¾.³º.#��¿Z°³�6'$5yº¯yM�¶¿Ç�½v ]́�¶³Yu�Z]
¾·Z.�¿Z¯{M�­º¬��yu�µv��µv·Z�¯

uyYu�z]�®)Zo�­|À³Z*¯�}Z�Y�z]�¶)�b�Y�±M�z.³ZÀ]�¾-&¿¹�²º¿Y
{Y�zc|¿y�½Z·�¶º³Yu�yºº¯yM�¶º¿Ç�ªÀ*º�c�v´¿Yzº�Ï¾¬À¯�zd¯��Z]

Zº] zº]Yz]�½yYvº¤¯ÒÍ�¿Z¯{M��¹z��yu�¾º³{¹�vº�yu��zgY�yu
¾£Z]�zd�]�yu�±M�{Y�¾°)��t]��¤��¹ µv��¶d���±Z¿zk�­¹Yvc

v³Z¯�¾¯�u¹voÒ¾³{¹�v�yu���{Y�zd-y|]�½Z·�¶³Yu�ª]Z¤¯�yu
Ïuºs�{Y�½zd�À]�b¯¹Z¤¯�[M�¾�z]��´c�¶]�b^�³�zºd¯�¾º¬À¯�

¯yM�¶¿Ç�½zÀ-�ª*º� yu�¹ µuYu�±Zº�³µv¸��¶]�Yy�¾¬�Y��¤³�yº

vº³yYu�{Y�zd°)�u¹vp¯�²¿Y�¶)�¾«Zo�yuÒÍª^£�Yy�¾³{¹�v�yu�
¶¿Ç�ªÀ*�c�Z]��b�Y�µuYu��Z�dsY�uºs�¶]��¿Zº¯{M��¹zº� {Y

u¹vo�¶]�±M�yYv¤¯�yº¯yMÖÒv]Z¿�¾¯��¿Y|�Y�zd�]�½v ]́�¶³Yu�v�yu��

Ò�¶lÀd³�aYuZ¸´�À��¶WYyY�¹ ½zÀ-
µv��±Yº´º� foZ^º¯ ¶º] b¿Z´º� Zº]©v¯�yZ§�¹{Z���º�s�yu

6'$5Z¸dººÀ¬]Z£�¶ºº] ¶kºººc Zºº] ¹±M�½Z¸dºº¿u¹vp¯�¹�¶ºº]©Z^ºº³u

ª¨�Õ��¶À^��¾�z����¤¯�{Y�½Y�¶³º°³�©v¯���ºc�µv��½{Z6'$5¹*67$56��¶�¿Z¤¯�¹ µv��µv·Z�¯���¤¯�Z]�±M
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©Z���©È¤d�YÏÐ_yZ°���Î�yº¿z¸�ÎÐÕÐ ÎÑÑ

µv��­Zl³Y�aZ¤Àº¤pc�{Y�¶¬º�Zo�j¿Zdº³ ¾º]Z¿{yYyu©v¯�¶��ºc�
aYuZ¸´�À��¹ ¶dsYuz�½Yz]¾¯�¶WYyY�¾cM�aZ�«Z�¯�º�u�

Î�ªoYz¯�yu�µuZ d�Y�uyº¯�½Z·�¶³Zsu¹y�½Z¸À-&¿¹�¶]�¶kºc�Zº]
^�c�¹ ±ºÀº�Yz^À«Z§À�¿Yz��Z]�©v¯�yZdsZ��¢¾¿Yzp�{Y�µuZ d�Y�

©vº¯6'$5yZd�y�aZº�«Z�¯�­Zºl³Y�¹ ¾º�v´¸¯��Yvº·Y�½Yzº]
¶º³Zsu¹y�¾º�Z´�Zº·¹ µv´^�#zÀ��¾]ºº�y�uYºº¯ Zº] ¾ºd�z]M�½

(¿�{Y�zd°)�u¹z��uYvº�Y�Zº] ¾ºl¿yvc�zºÀ�d¯�½Z¸³Z¿zºk¶À�ºc
¾º¯uºº��º]¶bÀ¬]Z£�µ&º¿¹½YzkYb«Zo�yu�©v¯���'¹6��'

½Z·�¶´ºÀ¯{¾�º´d¯�½uz]yZ)�®·Yz��µv´´§�µuZ d�Y�½Yz]�Yyv´§�¾¯�
¾^³Zk�½Z·�¶sZ��¹ ��Z¤¯��z¿x��bÀ�z��LZ¤cyY�bº�Y�¾º¸¿v]

zd�À]�½Z·yZÀ�¯�©Z°�Y�¾¬§yº��¶]¹�¾¨À�Yz-�bÀ¬]Z£�±uz§��Zp«�
bº�¹uz]yZ§±M�±uzº)µuZ dº�Y½Y�¶�zo©v¯�{Y�6'$5Yy�yu

¾�v´¸¯�½Z·�¶�z�u{Z��¾¯�z¿x�³Z*¯Y�
Ï�^ºc±Z¿zºk ª¿v��'º]¶6��'¶«º«��¹y�{Y�½zÀ-�µzº¸]�Zº]

yZ§�¹ zgR¯�¾Wº.«Y�±Z¿zkY¹ Z¸«v¯�¶��ºc�yu�º³�½Y�¶�¿v³Y�¹ v¯
¶º³Zsu¹y�¾º�À^��yZdº�y�bsZ´º�¾¯�¾¤¬c�Zº·uº��v°��²�o_

½Z¸«vº¯6��'º] ¶º§ bº�Y�±M�yu�¶®§�bÀ�z��¶º] {ZÀº³ �Zºp«
¶³Z¿Yyµ{Z]�¾�yz]�±Z¨¯Y�½Yz�À¯�¾³Çº��½Z·¾¯º��u�

Ð�©vº¯ yu6'$5­ºº¸ ¯�¾º�z�¯�½Y�µ{Z]�±Z¿zk�¶«º«¾«ºpc�
uº��¾º¯ ¾º¤¬c�vº¿vk�u¹vp¯�¾�¹y�²À´#�Z]_¶]�¶�«Z�¯�uyº¯

µ{Zº]¶sZ��µ{Z]�z·�yu�¹ ®À�¤c�¾ ¬dt¯�½Zº·¾^³Zk�aZ^���¹ Z·
¹¶«ºº« Zº] bº�Yuz]��Zº¤³�Zº¿¾¯��^cz¯�±Z¿zk�½Z·º��u�²¿Y�Z]

¶¿x�c��z¿x��yu�uºkº¯�½Z¸dº¿u¹vp¯��¹y¾^³Zk�b�Yuz]�Z¿
½Z¸«v¯���ºc6��'b�Y�µv��� cz¯��

Ñ�©v¯�{Y�µuZ dº�Y6'$5aZ]º�y�¶]�u¹vp¯�¾¬����¿Yz��yu
µv´^º�#�zºÀ�bº�Y�¾¯�Yy�©v¯�½zº]yZ§�µ{ººo±u¹|�Y�Z]�±Yºc

¹ ªºº���±Z¯|ºº°·�¹ µuYu��¿Y|ºº�Y�µv´^ºº�#�aZ]ººº�y�®dºº¿yº.«Y
�#�zÀ��¹ µv´^�#�¾]º�y�uYº¯�uz¨¬°��{Y�ª�Zo�aÇZ� ³Yµv´^

uYu�yYzº£ ¶º�«Z�¯�uyºº¯ Yy�½Z¸À-vÀ$À���Zp«�¶]�bº�Y�¾º¸¿v]
yZ)�­Zl³Y�­|¬d�¯�Z�º³�z¯Y�²¿Y�µv´^�#�aZ]º�y�©Z¤d³Y�yu�®)Zo
½Zºº·¶´ºÀ¯{�'yYvººc ¹ µuºº] ½Y�¶ºº�¿Z¤¯�½Z¸Àº�yz]�¹ ¾ºcZ¤À¤pc

v´)�¾¯�\¬��Yy�¶�º]z¯�¾�·¹&��

Ò�aZ�^c�½{Z��¶À^��¹ Z·�¶³Zsu¹y�{Y�n«Z�¯�bº�Yuz]�µvº¿v�
Zoyº��¶] ±M�¾�yz]�±Z¨¯Y�¶§�b�Y�¾°¸¯�uyYº¯�¶º¬°k�{Y�¶¬º�

©v¯�{Y�µuZ dº�Y�Zº] µºº¤«Z]6'$5�uyYu�uºk¹��­{Ç�yº�´¯�²¿v]
Zº] bº�Y¾]zlc�½Z·�¶³º°³�}Z�Yz]�±ºÀ�Yz^À«Z§�ªoYz¯�­Zºl³Y

uº��¢¤p¯�¶�º]z¯�¾cZ^�Zp¯�®d¿yº.«M�ªÀ°¨c�¹ b¿º¤c�
Ó�¸À¿Zk�¶]Zk�Z¿�zÀº�¯�±Èº� aYzºÀÀ�c�±uzº§ �Zºp«¾�z��½Z

dÀ¬]Z£�z.¿u�{Y�Z·�µyZ´§��|¿y�{Y�¶¬�Zo½Z¸v´¿Yz��yu�z�³�uyº¯
©v¯�¾cM�¶��ºc6'$5b�Y�©v¯�yu6'$5½Yzl¯�®À�¤c�Z]�

¾¬�Y�´c��b�z���¿{ºc�¾�yz]�±Z*º¯Y�±Z¿zºk ½Z·�¶º«ºº« ¶]�
¹ µv��®·Yz��Z·�µyZ´º) uYvdº¯Y�yu�[ºº�y�©Z¤dº³Y�qzº³ ¹ ¾º�z]

o ¾¿º��¶l´��¹ ¾´)��º) aYzºgY�|¿y�{Z�Mz��¶)�±M�{Y�¶¬�Z
ª]Z£�b�Y�¶³Zsu¹y�zÀ�¯�±È��zÀÀ�c�¹ Z·�µyZ´º) 'Zºs ½Y�µuººc

b�Y�¾�yz]�²dsYuz��±Z*¯Y�¾³Z¯{�b¿u¹vp¯��Zp«�¶]�v´#�z·
µuº^³�z�À¯�©v¯�¶��ºc�vº³¹y�yu�½v´¿Yzº� ²Àº´#�aZÀ¿|ºk ¶º]
­Zl³Y�(¿%º«º�yº¯�µZ-v¿u�{Y�±M�bÀ°·Y�¶]�¶kºc�Z]�²*À«�bº�Y

¹ ¾º�·¹&��yZº)¹ ¾¿Yzp��½Z·�¶³º°³�Z]�©v¯�uz*¬°��¢Àº^�c�
uº��¾¯�¶À�ºc�Z¿º£�½uzº]yZ)�©v¯�uz]yZ§�µ{ºo�¾-&¿¹�²¿Y�Z]
½Zº· µvº¿v��½{Zº� ¶À^º� yuÀ�yz]�­Zºl³Y�¹ ½Y�¶º³Zsu¹y¸½Z

] ¾�v´¸¯¶v]Z¿�¾¯��¿Y|�Y�½zgR¯�ºp³�
Ô�º] ½ººk ½Z¸º�|¿y�{Y�¾º�Z³�±Z¿zºk �Yzº-¹yvÀ·¶±Yº´�

µuYuz�´��¦¿%º«¹yvÀ·�½Z·±Z¿zk�¦À«¹yvÀ·�aZ^�Zp¯�¾¬�Y
yu�[ºº�y�¾º]Z¿v³¹y�¹Z¸«vº¯b�Y�­Zl³Y�½Yz]�®d¿yº.«Y�¶À¸c

¶]�½ºk�½Z¸�|¿y�ª¿v^c�¹ ½%º«¹yvÀ·�aZ^º�Zp¯�Yz-¹yvÀ·
yu�®¸¯�¾¬À°¨c�aZº�«Z�¯�¶º¬°k�{Y�±Z¿zºk©v¯�¶��ºc�½Zd�Yy

6'$5] ½uz]yZ§�½Z·{ZÀ³�Z]�±M�¢Àº^�c�¹¶�¿Yz��yu��º�s
µuYu�uºk¹�­v�½Z·�½zd¯¹yvÀ·��¾l´��¾]u��¦À�È§�b�Y�

Ó±¾³Yuyv£
¾�·¹&��yº¯Y�­zdp¯�b³¹Z�¯�¾«Z¯�b¿Z°o�Z]�aZ¤À¤pc�²º¿Y

b�Y�¶d�z-�­Zl³Y�¹zºÀ³�ayY{¹�¾º°¬��¾³Z^Àdº���¹�¶¬À�¹�²¿v]
¶³Z°À°��½yZ¨°·�{Y�Yy�uºs�¾³Yuyv£�\cYz¯�¶º«Z¤¯�±Z-v´º�¿º³

¾¯�­È�Y�¹zÀ³�ayY{¹�¾�·¹&��b³¹Z�¯uyYu�
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©Z���©È¤d�YÏÐ_yZ°���Î�yº¿z¸�ÎÐÕÐÎÑÒ

µ%Y¹¯Z³¶
������VFRXU�DQG�GHSRVLWLRQ�PRGHO�RI�DOOXYLDO�ULYHUV��

�6'$5��
������VHPL�± WZR�GLPHQVLRQDO��6��'�
������VWUHDP�WXEH
������UHDFKZLVH�VWUHDP�WXEH�FRQFHSW
������JUDJXDOO\�YDULHG�IORZ�
������EDFNZDWHU�FRPSXWDWLRQ�
������VWDQGDUG�VWHS�PHWORG�
���� DFWLYH�DQG�LQDFWLYH�OD\HUV�
������UHVLGXDO�WUDQVSRUW�FDSDFLW\�
�����$UPRU�OD\HU
�����QRQHTXLOLEULXP�VHGLPHQW�WUDQVSRUW
�����TXDVL�VWHDG\�IORZ
�����)QXPEHU

�����VWDJH�GLVFKDUJH�FXUYH
�������<DQJ¶V�*UDYHO�	�6DQG�(T�
�������/DXUVHQ�(T�
�������DFNHUV�ZKLWH�(T�
�������(QJHODQG�	�+DQVHQ�(T�
�������0\HU�± 3HWHU�	�0XOOHU�(T��
�������HTXLOLEULXP�WUDQVSRUW
�������QRQ�HTXLOLEULXP�WUDQVSRUW�
�������EHG�VWDEHOLW\�IDFWRU��%6)�
�������0LVVLVVLSSL�5LYHU�
�������=XPEUR��5LYHU
�������XSSHU�6DQ�'LHJR�5LYHU�
�������7KH�FRXUDQW�FRQGLWLRQ
�������WKH�7KDOZHJ�OLQH

kYz¯�
�� 'H� 9ULHV�0���� ³$SSOLFDWLRQV� RI� 3K\VLFDO� DQG�

DWKHPDWLFDO� 0RGHOV� IRU� 5LYHU� 3UREOHP�´� ,+$5
6\PS���%DQNRN�������

�� &KRZ��9�7���³2SHQ�&KDQQHO�K\GUDXOLFV�´ 0F�*UDZ�
+LOO�%RRN�&R������

�� <DQJ���&�7��	��HW�DO����³*67$56����8VHUòV�0DQXDO��´�
8�6�$�������

�� %HQQHW�� -�3��DQG� 1RUGLQ�&�)�� ³6LPXODWLRQ� RI�
6HGLPHQW� 7UDQVSRUW� DQG� $UPRULQJ´�� +\GURORJLFDO�
6FLHQFHV�%XOOHWLQ�;;,,�$SULOO�������

�� %RUDK� �� '�.��� $ORQVR�� &�9��� DQG� 3UDVDG� �6�1���
³5RXWLQJ� *UDGHG� � *UDYHO� 6HGLPHQWV� LQ� 6WUHDPV��
)RUPXODWLRQV�´�$6&(��9RO�� �����1R��+\���� �����±
�����������

�� -DQVHQ� �� 3�� 3K��� ³3ULQFLSOHV� RI� 5LYHU�(QJLQHHULQJ´��
3LWPDQ�3XE��&R���(QJODQG�������

�� <HQ���%��&���³$GYDQFHV�LQ�+\GURVLHQFH�9RO���������FK�
RQ� 1XPHULDO� 0RGHOLQJ� RI� 8QVWHDG\� 2SHQ� &KDQQHO�
)ORZ�´�$3�3UHVV� 1HZ�<RUN�������

�� .ULVKQDSSDQ��%�*���³,Q�5LYHU�7UDLQLQJ�7HFKQLTXHV´��
$�$��%DONHPD���1HWKHUODQGV�������

�� <DQJ� �� &�� 7��� ³6HGLPHQW� WUDQVSRUW�´�0F�*UDZ�+LOO�
%RRN�&R����8��6�$�������

��� +(&� ��� ³6FRXU� DQG� 'HSRVLWLRQ� LQ� 5LYHUV� DQG�
5HVHUYRLUV´�� 8VHUòV� 0DQXDO� �� 8�6� &RUSV� RI�
(QJLQHHUV�������

��� <DQJ���&�7�DQG�HW�DO��³6LPXODWLRQ�DQG�3UHGLFWLRQ�RI�
5LYHU� 0RUSKRORJLFDO� &KDQJHV� 8VLQJ� *67$56��´��

7KH� �UG ,QW�� &RQI�� RQ� +\GUR�6FLHQFH� DQG�
HQJLQHHULQJ���%HUOLQ���*HUPDQ\��������

��� -RKQVRQ� ��%��(��� DQG� HW� DO� ��� ³7KH�7ZR�'LPHQVLRQDO�
8SODQG� (URVLRQ� PRGHO� &$6&� �'� 6('´� -RXUQDO� RI�
WKH�$:5$��9LO�������1R��������± �����)HE�������

��� *HVVOHU� �� -��� ³%HJLQQLQJ� DQG� &HDVLQJ� RI� 6HGLPHQW�
0RWLRQ´� 5LYHU� 0HFFKDQLFV �� 9RO� �� ,,�� )RUW� &ROLQV��
&RORUDGR��8�6�$�������

��� $UGHVKLU�� $��� 7DKHUVKDPVL�� $��� DQG� %DKDGRUL�� )���
³3UHGLFWLRQ� RI� � /RQJLWXGLQDO� 3URILOH� (YROXWLRQ� RI�
5LYHUV� 8VLQJ� 6HPL�7ZR�'LPHQVLRQDO�0DWKHPDWLFDO�
0RGHO�6'$5´� 3URF��RI�7KH��UG ,QW��6\PS��RQ�(QYL���
+\G��7HPSH ��$=��8��6�$�������

��� $UGHVKLU� �� $��� %DKDGRUL� �� )��� ³%HG� 9DULDWLRQ�
)RUFDVWLQJ�RQ�4RPURXG�5LYHU��,UDQ�´�3URF�RI�,&(76
�������%HL\MLQJ��&KLQD��

��� &KDQJ�� +�$��� ³)/89,$/� ±��� 8VHUòV� 0DQXDO�´�
8�6�$�������

��� $VKLGD��.�� � DQG�0LFKLXH��0��� ³$Q� ,QYHVWLJDWLRQ� RI��
5LYHU�%HG�'HJUDGDWLRQ�'RZQVWUHDP�RI�D�'DP�8VLQJ�
3K\VLFDO� 0RGHO�´ 3URF�� RI� WKH� �UG &RQJ�� RI� � WKH�
,$+5��9RO����������

��� <HRX� .RQJ���7����DQG�-LQQ� &KDQJ���\���³6HQVLWLYLW\�
DQG� 8QFHUWDLQLW\� $QDO\VLV� RI� 6HGLPHQW� 7UDQVSRUW�
0RGHO�´��UG ,QW��6\PS�RQ�(QYLURQPHQWDO�+\GUDXOLFV��
7HPSH��$=���8�6�$� �����
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