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v·u�¾¯�¶ºWYyY�uZº] ª³ººc {Y�¶¬º�Zo�¾¯�µv¿v��²¿Y�b¬�] v³Yºc¶
Zsª³ºc�²¿Y�½yZ§���¤¯�yu�±Z¿zk�¾.d �M�¹ bk|«�aYzgY�zº�

vº�Z]��¹ ¾]zlc�j¿Zd³�½yºp¯�±yZ¤c�b«Zo�yu½z�³b���yu��
¾]ºs�>Zd^�³�¢]Z�c�¶§�µv��¶�¿Z¤¯�|ºÀ³�ª¨º� ¾º�¹zt¯�¥ºº�

uºk¹�j¿Zd³�²Àº]uyYu��]Y¹y�©v¯�½Z¸d³Y�yu�¶d^«Y½z�³uºkº¯�
�}zdº�u�ªº]Z£�³ yZ���¢À£u�¾´À]��À��¶º] yuZº£²¿Yz]Z´]�b�À

b�Y�µv��µuYu�±Z�³��¿Z¯{M�¶lÀd³��¤��²¿Y�{Y�¶§�½yº��±Z°·
½Y�¶]z��iº¯�b���yZ����b�YvÀ��ª¨º���¹zt¯�n���½¹y�

vºº]Z¿�¾ºº¯ �¿Y|ºº�Y���¹zººt¯�¶ºº] ªºº�d¯�¶³Yºdºº�Y�½¹y�¾ºº«¹
bºº�Y�uº¸º�¯�yZº����·Zº§ ¾�Zºº�^³Y�iºº¯ uººk¹�ªÀº«u�¶º]�

yºp¯�±yZ¤c�©v¯�½¹y�yZ����·Z§�¶¨´¿Y�z.¿u�¶dº¨³ªÀ«u�¶]�½
½v�]¹u�©v¯�½¹y�yZ����·Zº§ {Y�zºd°§��zdº�À]�½uY{M�¶ºkyu
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ª¨�Ô�½yºp¯�±yZ¤c¹�½v�]�¹u�½Z¸«v¯�µYz°·�¶]�uZ]�ª³ºc�½yZ§���¤¯�
ª¨º� yu�ÎÍ�¹ ½yºp¯�±yZ¤c�©v¯�¹u�½¹y�yZ����º¿{ºc�

qZ¯�uv��½Yz]��¾¤¿Z£�u�Z]�¹u�z·�½vº�]�¹uÒ�Î f0±Z�³�
Yubº�Y�µvº� µu�u�¶ÀoZ³�yu�b�YvÀ��ª¨��{Y�¶§�½yº��±Z°·

¾�Z�^³Y�iº¯�ªÀ«u�¶]�Yvd]Y�yZº����½yººp¯�±yZº¤c�©vº¯ ¾º¤¿Z£
�¶dº�Z¿��·Zº§ yv´¬Àº� {Y�~º� ¶¬º�Z�È]Î�Í� �3&yu�¾«¹��

�v]Z¿�¾¯��¿Y|º�Y�µyZº]¹u�yZº����Z´º^¯�{Y�ª^º£ ¾º¤¿Z£�u�½Z¸dº³Y
ÍÑÖ�Í|3&�{Y��À]�¶¿¹Y{�ªÀ«u�¶]�ÇZ°doY�yZ����¿Y|º�Y�²º¿Y

�¾¤¿Z£�u�voÐ�ÎÎ�¶kyu��v¿Z^³�¶¿¹Y{�²¿Y�Z¸¨�º¯�yu�Çº°�¯
u¹vºo {Y��Àº]Ôvº�Z]�¶ºkyu��b�Y�¿z���¿Yvk�f�Z]�¶§�

¶ÀºoZ³�²º¿Y�yu�±Z¿zºk�b�Y�µv�½Z¸d³Y�yu�¹u��Z�^³Y�{Y�~�
º] �Z´º^¯��ªÀºc aºº]¶v�y�¾¯�zº�³¶§3&Z^¿z¤c��z ��½¹Z�¯

bk|«�uºk¹�ªÀ«u�¶]�¶#z-��v��v·Yººs3&Z¤À£u�|-z·��z �
uºº�¾º°³�±yZ¤c�©vº¯ ½¹y�±Z¿zºk ±uºº] ½vº�]�¶º� aYzºgY

ª¿Z¯�½Y�¶]z��iº¯�b���yZ���\¿z��²d�z-�z�³�yu�Z]�½yºp¯
È¯Zº§�nº�Y¹b�Y�] µº-�½¹y�yZ���½Y�¶]z��iº¯�b���yu¶

º�À]�\cYzº¯b�Y��¹zt¯�½¹y�yZº���{Y�zdÔ�Í#'�3& �¾«¹�

ÎÒ�Í 3$[L&�¶]�yZ���¾¤¿Z£�u�{Y�ª^£��½vº�]�¹u�©vº¯ ½¹y
¹u�¶³v]�¹ µº-���Z¤c�ªp¯�yu�¶§�¾�Z�^³Y�iºº¯ ªÀº«u] ½v�]¶

] vº¿M�¾º¯ uººk¹¶yYv¤¯�¹ ¶d�Z¿��·Z§�b�z�3&qZ¯�½Yz]�
½¹Zº�¯��¿Zº¯{M�uyºº¯Î�Í#3&uº��¾º¯�±yZ¤c�©v¯�½Yz]

yv´¬À��½¹y�¹ ¾¤¿Z£�u�{Y�ª^£��½yººp¯ÍÓ�Í 3&b�Y¶§�
] yZ����·Z§�²º¿Y¶¹u�®�k�½¹y�yZ����·Z§�{Y�zd°§�\cYz¯

½v�]b�Y�À��ª¨��²¿Y{Y�¶§�½yº��±Z°·yZ���aYzÀÀ�c�b�Yv
¹u�©vº¯ ½¹yzd�À]�\cYz¯�¶]�zd°§�½uY{M�¶kyu�ªÀ«u�¶]�½v�]

½yºp¯�±yZ¤c�©v¯�½¹y�yZ���aYzÀÀ�c�{Yb�Yª¨����ÎÍ��
yuª¨��ÎÎ��«Y�¹�[�Z´^¯�yZ���\¿z���%3&�½Yz]

¹uuyº¯�©v¯M½Z·uv��½Yz]�µv��½zÀ-�µ{Yv³Y��Z¤³�yu��¿Z¯{
�¬dt¯� qZ¯�Z�³b�Y� µv�� µuYu� ±�±Z°·ª¨�� {Y� ¶§� ¶³º-

a¹Z d¯�©v¯�¹u�z·�½Yz]�yZ���\¿z��qZ¯�uv��z·�yu�b�YvÀ�
�b�Y½Yz]�Z´^¯�yZ���{Y�zd°§�½yºp¯�±yZ¤c�©v¯�½Yz]�Z´^¯�yZ���

½v�]�¹u�©v¯b�Y�yu�¶¨´¿Y�z.¿u�®¸¯�¶d¨³½Z·�¶¿z�³uºkº¯�
���¶§�b�Y�²¿Y�z]��z�ºb]Zg�Z´^¯�yZb�Y] ¹¶ªÀ«u�²À°·yu�
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ª¨�Õº�«Y��½v�]�¹u�©v¯�

ª¨�Õ[ º��½yºp¯�±yZ¤c�©v¯�
ª¨�Õ�µv��µuZ d�Y�½Z·�©v¯�¦ÀcZ°��

ª¨�Ö��½v�]¹u�©v¯�¹ ½yºp¯�±yZ¤c�©v¯�½¹y�yZ���\¿z���¿{ºc�Í�Ï f0
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ª¨�ÎÍ�¹u�¹ ½yºp¯�±yZ¤c�©v¯�½¹y�yZ���\¿z���¿{ºc��½v�]Ò�Î f0

aZ�¿Z¯{M� zd�À]yu� yZ����¤�� Z´^¯� yZ���±uy¹M�b�u�¶]�½Yz]�
uº��¾¯�½zÀ-�µ{Yv³Y�¶�¤³�¦¿�b�Y�©v¯�µ{Yv³Y�z.¿u�ªÀ«u�¶d^«Y

uyYv³�uºk¹�¶�¤³�¦¿�{Y��À]�½zÀ-�µ{Yv³Y�±Z¨¯Y�¶§��µv·Z�¯�Z]
½Z¸¬¨��ÎÎ��«Y�¹�[�½Yz]�Z´^¯�yZ���¶§�uº��¾¯��t�¯�

u ��¤¯� z·� yu� ©v¯� ¹u� z·¾d]Zg� �¿{ºc� ½YyYb�YµYº-� ¶§�
j¿Zd³�bp�½z�³b�Y�
ª¨º� yu�ÎÏ�¦¿�Z´^¯�yZ���\¿z��½¹y�qZ¯�uv��aYzºgY�

ª¨��yu�±M�¦ÀcZ°��¶§�¶¬���µuZ��®�k�Ð�[�µv��µuYu�±Z�³�
bº�Y�uºkº¯�½Z·�¶¿z�³�²¿zsM�Z]�uZº] ª³ººc {Y�¶¬º�Zo�j¿Zdº³

@Ï¹Î>bººº�Y�µvººº� ¶ººº�¿Z¤¯��qZººº¯ uvººº� �¿Y|ººº�Y�Zººº]
¯ yZºº���\¿zºº��Z´ºº^%3&vºº]Z¿�¾ºº¯ �¿Y|ºº�Y���Zºº] ¶ºº�¿Z¤¯�yu

j¿Zdººº³ �uººººkº¯�½Zººº·¶¿zººº�³`¿zººº�³zººº³Zc�@Î>bººº£u�{Y�
bºº�Y�yYuyºszºº] ½zdºº�À]�¾cyººº� yuvºº�y�¾ºº¯ zºº�³�¶ºº] ¶ºº§

{Y�¶¬º�Zo�j¿Zdº³`¿zº�³b�Yz§�@Ï>uº^¸]�ÇZ]�qZ¯�½Z·uv��yu�
v]Z¿�¾¯�

³Yºd�Y�¦¿�Z´^¯�yZ���\¿z��½¹y�qZ¯�uv��aYzºgYyu�µuZ��¶
ª¨º��ÎÐ�uºkº¯�½Z·�¶¿zº�³�j¿Zdº³ Zº]@Î>b�Y�µv��¶�¿Z¤¯��

ª¨º� yu�¶³Yºdº�Y�²º¿Y�¦ÀcZ°º��Ñ�b�Y�µvº� µuy¹M��v´³Z°·
ª¨º��ÎÏ�qZ¯�uvº� uZº¿u{Y�Zº]%3&Z-�¾«¹�v]Z¿�¾¯��¿Y|�Y�

½v�]�¹u�®�k�½Yz]�¶]Z�¯�b«Zo�{Y�zºd°§�\cYzº¯ ¶º] �¿Y|º�Y
bº�Y�kyu�ªÀ«u�¶]�²¿Y±yZ¤c�Z�kY�½¹y�±Z¿zk�zd�À]�½uY{M�¶

½yºp¯b�Y��ª¨��¹u�²¿Y�¶�¿Z¤¯�yu�ÎÏ¹ÎÐ�uº��¾¯�µv¿u��
µv���¿Z¯{M�qZ¯�½Z·uv��yu�¶º§°%3&°½v�]�¹u�©v¯�½Yz]�

{Y�zdº�À]�\cYzº¯ ¶º]°%3&°½yºp¯�±yZ¤c�©vº¯ ½Yzº]b�Y�
j¿Zdº³ ¶º�¿Z¤¯½zº�³j¿Zd³�Z]�Z¯{M±M�z.³Z�³��¿Y½Yz]�¶§�b�

½yºp¯�±yZ¤c�Z�kY`¿z�³z³Zc�@Î>yYuyºsz]�½zd�À]�b£u�{Y�b�Y�
ª¨º� yu�ÎÑ�¦¿�½Z´^¯�yZ���\¿z��½¹y�qZº¯ uvº� aYzºgY�

¹u�©v¯ª¨��yu�±M�¦ÀcZ°��¶§�½v�]��Õ��«Y�µv��µuYu�±Z�³�
j¿Zdº³ Zº] �bº�Y½zº�³b�Y�µv��¶�¿Z¤¯��\À§zc�{Y�®�k�²¿Y

³v]��µº-ºu�¹ ¶¤¿Z£�º¨�c�¾º^¯�yZ���¹ µv��ªÀºu�½Z¸d³Y�yu�Z´
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b�Y�µv��½zÀ-�µ{Yv³Y�¶�¤³�¹u�yu�¾º¤¿Z£�ª³ºc�{Y�¶¬�Zo�j¿Zd³
Z]`¿z�³uºkº¯�@Î>¶�¿Z¤¯��b�Y�µv�ª¨��{Y�¶§�½yº��±Z°·

� yu��b�YvÀ�{Y�zd¨#º§�qZ¯�½Z·uvÒ�Î f0j¿Zd³½z�³{Y�
qZ¯�yu�v�y�¾¯�zº�³�¶º] ¾º«¹�v´dº�À³�yYuyºszº] ¾º]ºs�bº£u

Ï0 !fvº]Z¿�¾º¯ �·Zº§ aZ�ÈdºsY��Yvk�ªÀ«u�¶]�µv¿v��²º¿Y
qZ¯�uv��yu�½Y�¶]z��iº¯�±v�Ò�Î �f0µº-�¥º³�{Yb�Y�

yu¨º� ¶º�¿Z¤¯½Z¸¬�ÎÑ�¹�ÎÏ�¾¯Z°c�yu�¶§�uº��¾¯�µv·Zº�¯�
µv���¿Z¯{M�qZº¯ uYvº�Y°%3&°{Y�zd�À]�¶¬��°%3&°¹u�®�k�

ª¨º� �½vº�]�ÎÒ��bº�YZ-�qZ¯�uv���¿Y|�Y�Z]�²Àº´$°·�¹
�·Zº§°%3&°�·Zº§ Zº- {Y�¶º¬��°%3&°½v�]�¹u�®�k�¶]

b�Y�zd�À]�\cYz¯�
½yºp¯�±yZ¤c�©v¯�Z´^¯�yZ���\¿z��½¹y�qZ¯�uv��aYzºgY�

ª¨��yu�±M�¦ÀcZ°��¶§�Õ�[�ª¨��yu�b�Y�µv��µuy¹M��ÎÒ�
j¿Zd³�Z]¹�µvº� µuYu�±Zº�³`¿z�³uºkº¯�@Î>¶�¿Z¤¯��b�Y�µv�

²¿Y�½Yz]�µv���¿Z¯{M�qZ¯�½Z·uv��yu�¶º§ vº�y�¾º¯ zº�³�¶º]
j¿Zdº³ �ÈdºsY��®º�k½z�³zlc�¹j¿Zd³�{Y�zd°§�\cYz¯�¶]�¾]
ª¨º� �½vº�]�¹u�®º�k�ÎÑ��bº�Y�Z]�ª¨��²¿Y�¶º�¿Z¤¯�yu

ª¨º��ÎÑ�±Z°·�¶§�±Z¿zk�±uº]�½vº�]�¶º� aYzºgY�®º· {Zº]
�·Zº§°%3&°qZº¯ ½Z·uvº� ¶Àº¬§�yub�Y¾¯�µv·Z�¯��uº��

yZº���\¿zº��Z´º^¯°%3&°¨��¶]Z�¯�j¿Zd³�Z]�¶�¿Z¤¯�yu��ª�ÎÑ�
zºd°§�µvº� �¿Zº¯{M�qZº¯ uYvº�Y�yubº�Y�±yZ¤c�®�k�½Yzº]

�qZºº¯ uvºº�yu�Z´ºº^¯ yZºº���¾ºº¤¿Z£�u�Zºº] ½yºººp¯Ò�Î f0�
ª¨��yu�µv��½zºÀ-�µ{Yvº³Y�ÎÒ�b�Y�µv��µuy¹M��Z]�¶�¿Z¤¯�yu

j¿Zdº³½zº�³¶§�v�y�¾¯�z�³�¶º] �`¿z�³�kz¯�@Î>�À��¶]�yuZ£�
¢Àº£u�¾º´À]%3&�¾¤¿Z£�u�Z]�½yºp¯�±yZ¤c �Z�kY�²¿Y�½Yzº]

b�À³�½uv�d¯�aZ�¿Z¯{M�Zl³Y�¶]�{Ç�¶¿z�³�²¿Y�bp��½Yz]
¾c¹Z d¯�½Z¸¬¨�¹��¬dt¯�qZ¯�½Z·uv��yub�Y�

Ô�½zÀ-�¶lÀd³�
½yºp¯�±yZ¤c�¹ ½v�]�¹u�½Z¸«v¯�½¹y�½uv�d¯�½Z¸�¿Z¯{M

aº��¡º�Z¯�½Z¸d�z��yu½Yz]yZ����¿{ºc ¾�yz]�²À´$°·�¹
b�u�¶] j¿Zd³¹�¶d�z-�Zl³Y�µyº�´¯�¶��uZ]�ª³ººc yu�Z´º^¯�yZº��

¶º�¿Z¤¯�uººkº¯�½Zº·¶¿zº�³�Zº] µvº¯M�b�Y�µv�¶¬�Zo�j¿Zd³
�¿Yz��zd�À]yu�¶º§ bº�Y�±M{Y�¾º§Zo`¿z�³�kz¯�@Î>b£u�{Y

²º¿Y�{Y�¹ µuºº] yYuyºszº] ¾^º�Z´¯¶¿z�³¾¯�±Yºc½Yz]^�Zp¯�`
Z���½¹zÀ³�>ZdlÀd³�¹ Z´^¯�yZº��ª§�½Z���¶^�Zp¯�½Yz]�¶¬�Zo�½

Z´º^¯�n�º� ½YyYu�¶º§ ¾º¿Z¸«v¯v´dº�·�¿Z¯{M�ª³ºc�²¿Y�yu�¹
¾º¯µuZ dº�Y��v³ºº�uzº§�º] {Ç¶½Z¸�¿Z¯{M�yu�¶§�b�Y�zº§w

µ{Yv³Y�¶]�yuZ£�¾¬sYu�½Z¸�³ÇZ]��¹zÀ³�½zºÀ-�µ{Yvº³Y½¹zÀ³�½zÀ-
Z´^¯�½Z��v´d�À³Z¸�¿Z¯{M�²¿Y�Yx«�½Yz]½Z·�¶¿z�³�b£u�¾�yz]�

º¯ºp³�¹ uºk_b�z-�Zl³Y�Z¸³M�{Y�µuZ d�Y��

¾³Yuyv£
ÇºXº�¯�{Y�±Z-vº³yZ.³¦À¯Z´¿u¹z¿Y�aZ¤À¤pc�|§z¯�zdp¯�±
²À�o�Z¯Y�µZ.�³Yu�yv£���uZ]�ª³ºc�²d�Yx-�yZÀdsY�yu�ªÀ«u�¶]

¡º��¢À¤pc�Zl³Y�yu��¿yu�¾]�½Z¸d¿Z°o�¹ |§z¯�±M�µyº�´¯�¶º�
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uº��¾¯�½yY|.�Z���

¯Z³�µ%Y¹¶
����UHDWWDFKPHQW�SRLQW�����

kYz¯�
�� 7DQQHU�� 0��� ³� 6WHDG\� %DVH� )ORZ�� ´� -RXUQDO� RI�

$HURVSDVH�6FLHQFH 9RO����33���������������
�� .URVW�� +�� +��� ³$� 7KHRU\� IRU� %DVH� 3UHVVXUHV� LQ�

7UDQVRQLF�DQG�6XSHUVRQLF�)ORZ�´�-RXUQDO�RI�$SSOLHG�
0HFKDQLFV��33����������������

�� &KDSPDQ��'��5��� ³$Q�$QDO\VLV� RI�%DVH�3UHVVXUH� DW�
6XSHUVRQLF�)ORZ�´�1$&$�5HSRUW������������

�� =FXURZ�0�� -��� DQG� +RIIPDQ� � -�� '���*DV�'\QDPLF��
9RO�����.ULHJRU�3XEOLVKLQJ�&RPSDQ\��������
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�� 3RSH��$���DQG�*RLQ�.��/���+LJK�6SHHG�:LQG�7XQQHO�
7HVWLQJ��.ULHJRU�3XEOLVKLQJ�&RPSDQ\�������

�� &ODXGH�� %��� ³6XSHUVRQLF� %DVH� )ORZ� ,QYHVWLJDWLRQ�
2YHU�$[LV\PPHWULF�$IWHU�%RGLHV´��63,(�9RO��������
/DVHU� $QHPRPHWU\� $GYDQFHV� DQG� $SSOLFDWLRQV�
33����������������

�� 2VZDWLWVFK�� .��� ³'HU� /XIWZLGHUVWDQG� $OV� 7LQWHJUDO�
'HV�(QWURSLHVWURPHV�´�1DFKU��$NDG�:LVV�*RWWLXJHQ��
0DWK��3K\V�NO���SS��������������

�� 1QHWVYHWDLORY��(��0���³$�6WXG\�RI�WKH�%DVH�3UHVVXUH�
%HKLQG� &LUFXODU� 6WHSV�´� 76$*,�� 8FKHQ\H� =DSLVNL��
9RO������1R�����SS������± �����������

�� /DPE�� -�� SDUNHU�� ³$� 5HYLHZ� DQG� 'HYHORSPHQW� RI�
&RUUHODWLRQV� IRU�%DVH�3UHVVXUH�DQG�%DVH�+HDWLQJ� LQ�
6XSHUVRQLF� )ORZ�´� 6DQGLD� 1DWLRQDO� /DEV��
$OEXTXHUTXH��10�������
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�½yºp¯�±yZ¤c�¹ ½v�]�¹u�b«Zo�yu�¾]zlc�¹ø¶¯Z³�±Z¿Z��

�zÀ^§�zÀ¯Y�¾d�´��µZ.�³Yu��v�yY�¾�Z´�yZ§ÎÐÔÖ�
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