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°®�©z§�z·�²À.³ZÀ¯��v��v·¦ºs Á®¦®�¬z��z¿±�°®�¶§�z�³�®°º¯
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\ºÀczc�¶º]��v³¦¶dº�¦®�¦°�vº�°�v�°®�²¿zd°§�z¸¯�Â�zÀc��®¦®zs
��v³¦Ávºº� ¦ºº�s�¶ºººÀ¤]�Â�Á®zº§ vº�°�vº�°®�ÑÒ Â�ÎÒ �ÎÍ
°¦zº£ ¾º�°z]�®°ºº¯ �ºº·Â&��Äv�]�ªo¦z¯�°®�Z¸³¡�ÄZ·¾-&¿Â
zº¨À��®zº¨¬°���vºº�°�¶]�¶º]z¯��¬dt¯�©Z ��Z¸´c�Â��b�z.³
Â�¶«Z�°Z¸#��¶«Z�¶���¶«Z�Â®�ÀZ·ZÀ-�¦�s�Áv³Z¯¾£Z]�Â�¾�¿Â°
±¦�¶º§ �°º¿z¸ºº� Â�®¦®z¯�ÄZ·ÁZ¯�°®�¶d�Z¿�¾Z¤d³¦�ÄZ·Z�³�¶«Z�j´�
ÖÎ Â�ÕÒ \ºÀczc�¶º]��vºº³¦Á®º]�°¦®°ºsz]��¿Â°�v�°®�²¿zd�À]

�v¿®z-�¾�°z]���v�°®

v�°�z]�zÀgPc
¿Â®�¾Zº� ±¦�ÀZº·ZÀ-�¸Zº c°¦�¶ºº§ �Ð ¾Âvk��v·®¾¯�ÀZ�³�j¿Zd³
¶º] �º¿Â°�¿°Z¸º# ¾Zº� °®�Â��¶ºd�Z¿��ºº¿¦|�¦�j¿°vc�¶]��¿Â°
ÀZº�³��·Zº§ �ºº¿Â°�®l´��¾Z��±¦�~����b�¦�ÁvÀ�°�zh§¦vo
ÀZº·ZÀ-�¶º] ¶ºº]z¯�ÀZº·ZÀ-�²º¿zcv´¬]�¶º§ Äººp³�¶ºº] �v·®¾¯
\ºÀczc�¶º]��°º¿z¸º� Â�®¦®zºº¯ ÄZ·ÁZ¯�°®�¶§�b�¦�Ä¦¶«Z�°Z¸#

²Zº�¦�z]��v³¦Áv��ª¤d´¯�¾¬�¦�²À¯±�¶]��zd¯¾d³Z��ÖÏ�Ò Â�ÖÕ�Ò
�¶«Zººº�¶���¶«Zº�Â®�ÀZº·ZÀ-�¸Zº c°¦�²ºÀ]���º·Â&��²º¿¦�j¿Zºd³
²ºÀ¯±�¶ºº] °º¿z¸��ÎÒ Â�®¦®z¯�ÎÒ °®�¶§�Ä¦¶«Z�j´��Â�¶«Z�°Z¸#

�®º�¾°³�Áv·Z�¯�Ä°¦®¾´�¯�»Èds¦�v³¦Áv��ª¤d´¯�¾¬�¦
¶º§ �Ñ ¾Âvºk��vº·®¾¯�ÀZºº�³�²À´#®·��·Â&��²¿¦�j¿Zd³
"ºÀ·�¾º¬�¦�²ºÀ¯±�¶º] °º¿z¸ºº� ÎÒ Â�®¦®z¯�ÎÒ °®�Z·Z�³ ¾Z¤d³¦
�®°¦vº³ ÁZºÀ-�²¿¦�¾�z��ÄZ·¶sZ��®¦v�c�z]�Ä°¦®¾´�¯�zÀgPc�¶³º-
ÄZ·¶sZº� ®¦vº�c�²¿zdº�À]�±¦�¶«Zº�j´��Â�¶«Zºº�°Z¸#�ÀZ·ZÀ-�Â

�v³°¦®°ºsz]�¾�z�
ÎÒ ±¦�¾¬�¦�²À¯±�¶]�¶³¦|s�±¦�ª-°Zsz��¾Z¤d³¦��¾¬§�°º��¶]
v´³Zº¯ Ävº�°�Ä¦|ººk¦�z]�ÄzÀgPc�¶³º-�"À·�°º¿z¸��ÎÒ Zc�®¦®z¯

�®°¦v³�¾�z��ÄZ·¶sZ��®¦v�c�Â�¶cº]�¸Z c°¦

¾�¿Â°�z¨À��®z¨¬°�
¾Zºº¤d³¦�ÀZ¯±�zÀgPc�bpc�ª-°Zsz��¦�s�¾�¿Â°�z¨À��®z¨¬°�
®zº¨¬°��²¿zdº�À]��Ò ¾Âvºk��¶ºº§ Äºp³�¶]��®zÀ-¾¯�°¦z£�Z�³
Â�®¦®zº¯ ÎÒ ¾Zº¤d³¦�ÀZºº¯±�Â®�z·�°®�¶«Z�°Z¸#�ÀZ·ZÀ-�¶]�¶º]z¯
±¦����º]z¯�zdºº¯ °®�¿z-�ÐÖÍ Â�ÑÎÍ \Àczc�¶]��b�¦�°º¿z¸��ÎÒ
²º¿¦�Â��®ºº�¾¯�¾ºº]º#�ÀZ·ZÀ-�¾�¿Â°�z¨À����¿Â°�®l´��¾Z�
¶º§ Ä°ºº� ¶º] �®®z-¾º¯ ®zº¨¬°���·Zº§ \^ºº� Àv��¾]º#
°º¿z¸ºº� ÎÒ Â�®¦®z¯�ÎÒ °®�Áv��ª¤d´¯�¶«Z�j´��ÀZ·ZÀ-�®z¨¬°�
ÀZº·ZÀ- ®zºº¨¬°��Z]�¶�¿Z¤¯�°®��v�°®�ÎÑ�ÎÍ Â�Ô�ÐÏ \Àczc�¶]

�v·®¾¯�ÀZ�³��·Z§�Z·ÀZ¯±�²À°·�°®�Áv��ª¤d´¯�¶«Z�°Z¸#
®zº¨¬°���ÎÔ Â�Ï��À¦z.º�·Â&��±¦�Ä°Z°º� �¶ºº´À¯±�²¿¦�°®
zdº¯ °®�¿z-�ÐÒÍ Zººc ÏÒÍ ¿º��¾Z��±¦�¦°�ÁZÀ-�²¿¦�¾�¿Â°�z¨À�
ÀZº�³��º·Â&��²º¿¦�j¿Zºd³�¶ºº§ ¾«Zo�°®��v³¦Á®z§�³°¦|-��]z¯
¾º�°z]�®°ºº¯ ¶ºº¤�´¯ °®�ÁZÀ-�²¿¦�¾�¿Â°�z¨À��®z¨¬°��v·®¾¯
¶º§ b�¦�¾¿Z·°º�§�°®�À¡�®z¨¬°��±¦��À]��À¦z¸c�¼z��¾Z°��

�®º�¾¯�b�§�¶«Z��¶°·

¾]¡�Á°Z���±¦�Á®Z d�¦�Z]�¦�s�Áv³Z¯¾£Z]
¶º§ �Ð ªº¨���vºº·®¾º¯ ÀZ�³��·Â&��²¿¦�¾·Z.�¿Z¯±¡�j¿Zd³
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À¦z¸c�¾Z°��°®��(FKLQDFHDH�SXUSXUHD� ª-°Zsz��Ä°Z-±Z��Â�b�§�¾�°z]

ÏÐÔ

�zd¯¾d³Z���ª-°Zsz� ¸Z c°¦�z]�Z�³�¾Z¤d³¦�ÀZ¯±�zÀgPc��Ð ¾Âvk
Z�³�¾Z¤d³¦�ÀZ¯±¶«Z�Â®�ÀZ·ZÀ-¶«Z�¶��ÀZ·ZÀ-¶«Z�°Z¸#�ÀZ·ZÀ-¶«Z�j´��ÀZ·ZÀ-
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¾�z��ÄZ·¶sZ��®¦v�c�z]�Z�³�¾Z¤d³¦�ÀZ¯±�zÀgPc��Ñ ¾Âvk
Z�³�¾Z¤d³¦�ÀZ¯±¶«Z�Â®�ÀZ·ZÀ-¶«Z�¶��ÀZ·ZÀ-¶«Z�°Z¸#�ÀZ·ZÀ-¶«Z�j´��ÀZ·ZÀ-
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��]z¯�zd¯�°®�¿z-��ª-°Zsz��¦�s�¾�¿Â°�z¨À��®z¨¬°��z]�Z�³�¾Z¤d³¦�ÀZ¯±�zÀgPc��Ò ¾Âvk
Z�³�¾Z¤d³¦�ÀZ¯±¶«Z�Â®�ÀZ·ZÀ-¶«Z�¶��ÀZ·ZÀ-¶«Z�°Z¸#�ÀZ·ZÀ-¶«Z�j´��ÀZ·ZÀ-
®¦®z¯�ÎÒ
°º¿z¸��ÎÒ

ÎÒÍrÑ�ÓÏD
ÎÐÕrÑ�ÒÕD
C[rVH
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ÏÑÒrÐ�ÓÎE
C[rVH
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ÐÖÍrÒ�ÓÖD
C[rVH

ÐÕÍrÔ�ÓÑD
ÐÐÒrÒ�ÎÐE
C[rVH
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À¦z¸c�¾Z°��°®��(FKLQDFHDH�SXUSXUHD� ª-°Zsz��Ä°Z-±Z��Â�b�§�¾�°z]

ÏÐÖ

¾¬¨«¦�Á°Z���¦�s�Áv³Z¯¾£Z]�À¦|À¯�°®�Z�³�¾Z¤d³¦�ÀZ¯±�zÀgPc��Ñ ª¨�

�®ºº�¾¯�ÁZººÀ-�¾¿Â°¦®�bÀ À§��·Z§�\^��ª¯¦º��²¿¦�¶�º°l¯
�®ºº�¾¯�Áv·Zº�¯��º·Â&��²ºº¿¦�j¿Zd³�°®�¶§�°º��ÀZ°·��>Z´°�
¾ºº�¿Â°�z¨À��°®��¾¬¨«¦�Z¿�¾]¡�Á°Z���±¦�®�¦��¦�s�Áv³Z¯¾£Z]
Zº] �bº�¦�¶«Zº�°Z¸#�Â�¶«Zº�¶��ÀZºº·ZÀ-�±¦��À]�¶«Z�Â®�ÀZ·ZÀ-
®zº¨¬°���¿°Z¸º# ¾Zº� °®�¾ºº�¿Â°�z¨À��®Z¿±�®z¨¬°��¶]�¶kºc
®zºº¨¬°��±¦��À]�\c¦z¯�¶]�°Zd¨·�vo¦Â�°®�|À³�¦�s Áv³Z¯¾£Z]

�®º�¾¯�¶«Z�¶��Â�¶«Z�Â®�ÀZ·ZÀ-�¦�s�Áv³Z¯¾£Z]
¶º¤�´¯�¶º] ª-°Zszº� ÁZºÀ-���ºº·Â&��²¿¦�j¿Zd³�¶]�¶kºc�Z]
°®�¦°�À¡�À¦ººc¾¯�Â�bº�¦�°Z-±Zºº� �v´]®°±��À¦z¸c�¼z��¾Z°�
Ä¦z]�ÀZ¯±�²¿zc\�Z´¯��¶´À¯±�²¿¦�°®��®z§�b�§�Á®zd�-�²ZÀ¤¯
Zºc ®¦®zºº¯ ÎÒ ±¦�¾¬�¦�²À¯±�¶]�¶³¦|s�±¦�ª-°Zsz��ÄZ�³�¾Z¤d³¦
¾·®±Zº] ¿°Z¸º# ¾Zº� Zºc ª-°Zszºº� ÁZÀ-�Â��b�¦�°º¿z¸��ÎÒ
®¦ººº¯ À¦|Àº¯ Â�¾º�¿Â°�zº¨À��®zº¨¬°��zº�³�±¦��®°¦®�Ä®Zº�d£¦

¶dº�Z§�ÁZºÀ-�®zº¨¬°��±¦�Z¸º´c�¶ºº³ v�]�¶]�¿°Z¸#�¾Z��±¦���ÁzgR¯
°®�¶§�¾¬¿Ç® Â�¾�¿Â°�z¨À��Àv��¾]º#�z�Zs�¶]�¶¨¬]��®º�¾¯

�v]Z¿¾¯��·Z§�|À³�À¡�ÁzgR¯�®¦º¯�À¦|À¯��v��Á®¦®�¬z��ÇZ]
¾�Zºs ¸ºº´c�±¦�¾ºº°À¬£¦�z�³�±¦�Z¯�°º�§�¶§�²¿¦�¶]�¶kºc�Z]
�º¬dt¯�¢�Zº´¯�°®�¾¿Zº·�·Â&��²ººÀ´#�¿Zl³¦��b�¦�°¦®°ºsz]
z�³�±¦�¾«Â�v´d�À³�Z¯�°º�§�¾¯º]�¶§��ÀZ·ZÀ-�¶³º-�²¿¦�°®�°º�§
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ÎÐÕÎ ÀZd�]Zc���¿Â®�Á°Z°����®���v¬k���¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬�

ÏÑÍ

Á®Z d�¦�®°º¯��]Z´¯
�� %DXHU�� 5�� DQG� 3��5HPLJHU��������7/&�DQG�+3/&�DQDO\VLV�RI�DON\ODPLGHV LQ�(FKLQDFHDH�GUXJV��3ODQWD�0HGLFD����

��������
�� %HUQDWK��-��������:LOG�*URZLQJ�DQG�&XOWLYDWHG�0HGLFLQDO�3ODQWV��0H]R��3XEO���%XGDSHVW�
�� %HUQDWK�� -� DQG� (�� 1HPHWK�� ������ 7UDGLWLRQV� DQG�FRQWHPSRUDU\�HIIRUWV�LQ�GHYHORSLQJ�WKH�PHGLFLQDO�DQG�DURPDWLF

SODQW�VHFWRU�RI�+XQJDU\��+XQJDULDQ�$JULF��5HV�����������
�� %RZQ��'��������(QF\FORSHGLD�RI�+HUEV�DQG�7KHLU�8VHV��'RUOLQJ�.LQGHUVOH\�/WG��3XEO���/RQGRQ�
�� %UDWFKHU�� &��%���-��0��'ROH�DQG�-��&��&ROH��������6WUDWLILFDWLRQ�LPSURYHV�VHHG�JHUPLQDWLRQ�RI�ILYH�QDWLYH�ZLOGIORZHU

VSHFLHV��+RUW6FL��������������
�� %UXQHWRQ��-��������3KDUPDFRJQRV\��3K\WRFKHPLVWU\��0HGLFLQDO�3ODQWV��/DYRLVLHU��3XEO���3DULV�
�� &KHYDOOLHU��$��������7KH�(QF\FORSHGLD�RI�0HGLFLQDO�3ODQWV��'RUOLQJ�.LQGHUVOH\�/WG��3XEO���/RQGRQ�
�� 'DQRV��%��������*\RJ\QRYHQ\�,VPHUHW��9RO�������6HPPHOZHLV�NLDG�� %XGDSHVW�
�� )LQQHUW\�� 7�� DQG� -�� 0�� =DMOFHN�� ������ (IIHFW� RI� VHHG� SULPLQJ� RQ� SOXJ�SURGXFWLRQ�RI�&RUHRSVLV�ODQFHRODWD�DQG

(FKLQDFHDH�SXUSXUHD��-��(QYLURQ��+RUW��������������
��� )UDQN�� 6��'��DQG�6U��$PHOLR��������%RWDQLFDOV��$�3K\WRFRVPHWLF�'HVN�5HIHUHQFH��&5&�3UHVV��%RFD�5DWRQ��)ORULGD�

86$�
��� *DODPERVL�� %��� '�� 3DOHYLWFK�� -�� (�� 6LPRQ� DQG�$��0DWKH��������,QWURGXFWLRQ�RI�(FKLQDFHDH�SXUSXUHD�DQG�OHX]HD

FDUWKDPRLGHV�LQWR�FXOWLYDWLRQ�LQ�)LQODQG��$FWD�+RUWLFXOWXUDH��������������
��� *UXHQZDOG�� -��� 7�� %UHQGOHU� DQG� &�� -DHQLFNH�� ������ ''5� IRU� +HUEDO�0HGLFLQHV��0HGLFDO�(FRQRPLFV�&R���1HZ

-HUVH\��86$�
��� +REEV��&��5��������(FKLQDFHDH��$�OLWHUDWXUH�UHYLHZ��+HUEDOJUDP�����������
��� +RKHL]HO�� 2��� 0�� 6DQGEHUJ� DQG� 6�� %HUWUDP�� ������ (FKLQDFHDH� VKRUWHQV� WKH� FRPPRQ� FROG� D�GRXEOH��SODFHER�

FRQWUROOHG�FOLQLFDO�WULDO��(XU��-��&OLQ�������������
��� +XQJDULDQ�3KDUPDFRSRHLD��������9,,��.LDGDV�������.RWHW��0HGLFLQD�.RQ\YNLDGR��%XGDSHVW�
��� /HXWWLJ�� %�� DQG� &�� 6WHLQPXOOHU�� ������ 0DFURSKDJH�DFWLYDWLRQ�E\�WKH�SRO\VDFFDUDELQRJDODFWDQ�LVRODWHG�IURP�SODQW

FHOO�FXOWXUH�RI�(FKLQDFHDH�SXUSXUHD��&DQFHU�,QVW��������������
��� /L��7��6��&��������(FKLQDFHDH��&XOWLYDWLRQ�DQG�PHGLFLQDO�YDOXH��+RU7HFKQRO����������������
��� 0F*UHJRU��5��/��������7KH�WD[RQRP\�RI�WKH�JHQXV�(FKLQDFHDH��&RPSRVLWDH���8QLY��6FL��%XO��������������
��� 0HOFKDUW�� '�� DQG� .��/LQGH��������,PPXQRPRGXODWLRQ�ZLWK�(FKLQDFHDH� D�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�RI�FRQWUROOHG�FOLQLFDO

WULDO��3K\WRPHG�������������
��� 0HOFKDUW�� '��� (�� :DOWKHU� DQG�.��/LQGH��������(FKLQDFHDH�URRW�H[WUDFWV�IRU�WKH�XSSHU�UHVSLUDWRU\�WUDFW�LQIHFWLRQ��$

GRXEOH�EOLQG��SODFHER�FRQWUROOHG�WULDO��$UFK��)DP��0HG�������������
��� 0XQWHDQ�� /��� $�� 6DORQWDL�� &�� %RWH]�� 0��7DPDV��6��*HUQHDO��*��0RUDU�DQG�)��9DLGD��������6WXGLHV�RQ�PHWKRGV�RI

JURZLQJ�(FKLQDFHDH�SDOOLGD�1XWW��%XOHWLQXO�8QLY��GH�6WLLQWH�&OXM�1DSRFD�6HULD�$JUL��6L�+RUW������������
��� 3HQHORSH��2��������7KH�+HUE�6RFLHW\¶V�&RPSOHWH�0HGLFLQDO�+HUEDO��'RUOLQJ�.LQGHUVOH\�/WG���/RQGRQ�
��� 5\DQ��%��(��DQG�%��/��-RLQHU��������0LQLWDE�+DQGERRN���UG HG���'X[EXU\�3UHVV��86$�
��� 7\OHU��9��(��/��5��%UDG\�DQG�-��(� 5REEHUV��������3KDUPDFRJQRV\���WK HG���/HD�	�)HELJHU��3KLODGHOSKLD��86$�
��� :DJQHU�� +�� DQG� 1�� 5�� )DUQVZRUWK�� ������ (FRQRPLF� DQG� 0HGLFLQDO� 3ODQW� 5HVHDUFK�� 9RO�� ���$FDGHPLF�3UHVV�

/RQGRQ�
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