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Á���� Ï�Ò ¿§j��~ �ÀU��§ ��¥ ¡sWW �r�[ ��|�£ �~ À�l�§ Y���w Á£ �� �{i�§ ��w
�»~ ÁU�»l�§ �»`§��Ã �©±ÃU»»`��§ Á§g�W�§ �~ ��S`� Ã£ ��±U�¯ ¬±Uf ��c²U� Y�l�
�©U»»�c�� �x�Ws�§ i�l�§ ½�x[ ÄiW� ªUW�w ¡§�l gc ��w Y���i�§Ã Y�irc�§ �sU���§
ÀU»»|��§ �� ����� ¯�`ÃÃ �Y�lUl�§ ªU��W�§ �� i�W� V�U` ±U�¯ ªUW�x�§ Âh� ¿�n[Ã
��»�° ��w ZW[i[ �[�§ _SU[��§ ��Ã �Y�¯Ux�§ Y����c�§ ªU�gf�§ �tx� o��Ã �Y�r±�§
¬U[��§ Á£ ª§i�g�[�§ ª¯U~£ g�~ ��S§h|�§ ¬U[��§ �~ §i�sf §j`w �`§�[ Z[UW ��|�£ Á£
ªU»`U�[c�§ �»»w �s ÒÒÐ ÎÎÎ ±§g��W ��]� �Ï××Ô�Ï××Ó �~ ¿�� ÁU� �S§h|�§
g»l[ Á£ U��M»»n �� Ux�l ���[�W���§ ��[�l�§ ¿�f �Àg�� Á£ ]�S�gU�¦ Àj[x�Ã �Y�²��§
��c²U»��§ �»�s�[ ©¯U»»w¥ ��w ©gwUl��§ �£� ±Us¥ �~ ��°Ã �ª§�`��§ Âh� �� UW�U`

�¬� �Æ§i]M»[ g»»n�§ ªUw��`��� Y�n�x� Y»�S§h{ ª§gwUl� i»»�~�[ �¨� ���S`��§Ã
YW»»l� ª¯§² g�Ã �¨ic�§ U�[i�¯ �[�§ Y�`U[��§Ã Y�wU�[`�§ Y�lUl�§ ªU��W�§ �p¥
¨±U»»�� Ä�[l� �� �~§i��§ �p¥Ã ��s�[�§ ©¯Uw¥ Ysn�£ �~ ���i[n��§ ��g��[l��§
�»�Ã �Ï××Õ ��U»]�§ Á��U»»��i�U�� �~ YSU��§ �~ ÓÑ ��¥ Ï××Ò if§Ã£ �~ i�p�§
]�Sº�gU�¦ �Ws�Ã �Ï××Ö�Ï××Õ ¿�f YSU��§ �~ ÔÑ ��¥ YWl��§ Âh� v�[i[ Á£ it[���§
g»n£ ��¥ ©gwUl��§ ��g�[� U�U�r Y�g�§ �� g�j�W Y��x��§ ªUS��§ g�gc[ b�[[ ©g�g` ªU���[

���[gwU»»l�� YWlU���§ Y��l��§ �� Y�S§h|�§ Y��x��§ Á£ �� ���[��Ã �U�� U�U�c[l§ ³U��§
�Y»»��U�[��§ ©i[��§ Âh� ¿�f g`[l[l �[�§ Y�¯Up[��§Ã Y�lU�l�§ ª§±�s[�§ ¡�r �~Ã
·U»»n��§ ¹§��£ ¿r~£Ã ���|�£ �~ §i�[l� �sUn� ¿t�l Äg� Å£ ��¥ ]�S�gU�¦ ±i��l

�Y��x��� �`�±g[�§ ¡U���§ ¿W� ©i[��§ ��[ ¿�f ©g�Ul��§ i~�[ �[�§

¦�è¬ð� À¢ [¦ë¦Âm¦Â ®�ç�ó¦  ¢Ôß¢ ¨®¢Èó¦ ú÷ �³Âm¢ç �ºÈüó¦ ú÷ ®Â¾p ®¾ß > ¨ì�¯�ó¦ ÁÀÿ ªà¦× ®¢Ð¬ë�¦ �ß¦Â¾ó

�Ã�Ðìó¦ ¨°ÂÂÔôó �¤ ¢�ü÷ ¨�ç¢Ó¤ ¢¼Èû ¦�¦ôØ� �¢Â ©¢Èôj¦  ¢ü¯¢ ¨¼Èüó¦ ÁÀ�
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Äf�}�Y�¦ i�^��� ¨g�f�

S��| gr��� Äf�}�Y�¦ i�^��� W�e�� W�|g��¦ W��[��¦

�Ï××Ô ÀU»x� ��Ã�§ Y�¯Ux�§ Â¯U�x�§ ©±Ã¯ �~ U�hf[§ �[�§ ���w V��UlMW Y��x[��§ Äf�}�Y�¦ i�^��¦ ª§±§i�� U�~Ã
i�£ ¿�l� ¿�nW ¿SUl��§ ¶iwÃ ²U`��§ §ip�w U��~ �wÃ± g� i�^��� Àg�[� W�S��¦ U�[gw£ �[�§ ¿�x�§ �SU]Ã ÁU~
i�[»»l��§ ±ÃUn[�§ ��w À��� ���w ¨��lMW Äf�}�Y�¦ i�^��¦ ¿U�w£ ±§g[ Á£ V`�Ã �U��MnW ±§i��§ °Uf[§Ã U��~ ZW�§

�h���[�§ vr�� ªU��`�[�§ Âh� vrÃ �~ UxlÃ ifg[ �� �[�§ W�S��¦Ã ¯�~��§ ¡Urw£ ��W

Âh� Ä�[c�W ��x[[ ª§±Ul�[l§ ���g� Ã£ ªUtc���§ qxW ¡§gW¥ �~ Á�W{i� ��h�§ i�^��¦ ¡Urw£ W�S��§ �wg[
¡§g»[W§ ¿»»W� ¿Up[�§ �[� Á£ �lc[l�Ã �ÂU�¯£ ��SU�l£ ©±��h��§ ���Sv�¦ W�fy�¦ ]�S�gU ��t��W ¿Up[�§ Y��]��§
�»»~ �SU]��§ �~ it��§ g�w i�^��¦ ¿�w ¿��l[ �� ªUW�[i[�§ Âh� �� ¶i|�§ Á£ °¥ �Äf�}�Y�¦ i�^��¦ ªUwU�[`§

�Y�Ux�§ ªUl�`�§

�U�� Y��]��§ �w Á�ÃNl��§ ÁU�t���§

��������� �}[U��§ ��± 9� 6HTXHLUD ������§ ªU���w i�g� VSU�

��������� �}[U��§ ��± *� +H\PHOO ���|�£ ªU���w �w ¿ÃNl��§

iº�^��¦ ¿U»�wMW Y»��x[��§ �SU»»]��§ ¿Ul±PW ��x[[ ª§±Ul�[l§ ���g� Z�U� Á¥ �SU]��§ ���MW ¿Up[�§ ¡U`i�§
������������ ���U[�§ }[U��§ ��± ��w ��°Ã U���[l§ Ã£ Äf�}�Y�¦
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U�»[Wi[Ã U�»fU�� b�»»l�Ã �³U��§Ã ²U|�§Ã s���§ �� ©i�W� ªU�sU�[c§ U��g�~ �Y�fr Y�¯Up[�§ ¯±§�� ��|�£ ���[ �Ï

Y�SUWi��Ã±g�� ªU�Us U��g�Ã �Y��{ ¾U�l£ g�Up� �r[ U��£ U�� �Y�`ic�§Ã Y�w§±j�§ Ysn��§ �� Yxl§Ã Y�SUs Yl±U��W
¨�»�` Y»x�§��§ Y»»���i~�§ Á§g�W�§ ��{£ �� bWp[ Á� U���N� U� ªU�U���§ �� ��|�£ ���[ U�§j��§ Âh� ¿r�WÃ �©i�W�

�ÄiW��§ ¡§icp�§

U�»��p §g�W ÏÕÒ ��W �� ÏÔÓ ��± YW[i��§ �~ �[M[ ��|�M~ �i�W� gc ��¥ Y��c[� i�{ ¿t[ ªU�U���§ Âh� �Á£ i�{ �Ð

Z»�t ¨i»c ±U»»]¢ ��¥ i�W� ±g�W §h� Äjx�Ã ��Ï� Y�inW�§ Y���[�� �lU���§ inN��� U�~Ã �QS���¦ ¨eaY��¦ ���¦ ]�S�gU

�Ï×ÔÏ� U»�Uw ÏÒ i�[»l§ ¿��[»l�§ ¿»»`£ �� U�� gxW~ �¿�U� ¿�` �� i]�£ Äg� ��w i�h� ¹Us��§ ÁÃ¯ ©i�[l�
U»»�g�w À�l�§ ±¯§�W §i�f£ Zc� �] ��Ï××Ï�Ï×ÕÓ� U�Uw ÏÔ Äg� ��w Z�p§�[ ©i�g� Y���£ ¨ic Zx�g�§ ��Ï×ÕÓ
¿�»��£�iW�[W»l �»»~ Z�i`£ �[�§ YlUSi�§ ªUWUf[�§ _SU[� Á£ i�{ �Ï××Ï ±U�£���U� �~ kl�UW ½U�[§ ��w v���[�§ Äi`

���|�£ �~ �Y]�U]�§ ¨ic�§� ±§Ã£ 	Vn U� ÁUwilÃ Ux��` ¼§is�§ ¿�W�W tc[ �� �Ï××Ð

¹§i»»p�§ ¯��w �[g�n U� U�U�c£ �[���¯Ã �[wUt~ �~ ½U~ U���w �U[[�§ �Ï××Ò�Ï××Ð� �Y]�U]�§ ¨ic�§� Âh� ªg�nÃ �Ñ

U»�� �U»»W�i�[ ;��U� U��g�[ U�rxW Àg�[~ ����U��§ �p§�wÃ §g�§�� ¹±§�n �~ ¨ic�§ ±Ãg[ ���Ã�§ ©i���~ �U�ilMW Y]�]�§
i»sr§Ã �}»�i�§ ¡U»»`±£ �~Ã Ág��§ ¿�c ÀU|��§ ½��c Yw§±²Ã �½is�§ ��|�[Ã �±�l`�§ i��g[W ¨ic�§ Âh� Z�i[�§
¯§g»w£ ªg�~Ã �Ág��§Ã j�§i��UW ��hS� ±§i��§ ��¥ Y�rU��§ ��]�]�§ ª§��l�§ ¿�f ��r±£ Á�c��� §��t ��h�§ Á�w±§j��§
¿»»f§¯ Y�l� Á���� ��w g�j� U� Ãj� ��¥ ¹UrÃ�§ Âh� Zx~¯Ã �ÀU|��§ VWlW U�~§is£ Ã£ U�c§Ã±£ inW�§ �� �pc[ �
g»»�g` À�l ½U�[§ ��w v���[�§ �[c ±U�g�§ i�[l§Ã ��Ð� ©±ÃU`��§ Á§g�W�§ ��¥ Y�l� ÑÎÎ ÎÎÎ �� i]�£ ¡�`� ��¥Ã ��g�W

�Ï××Ò ��U]�§ ��in[�iW�~�� ÐÎ �~ U�Ul�� ¿���[ÃiW ��

©±g»»� �~ Y��U� ��[�] §Ãg�x[l� Á£ ��¥ Á�`U[c� Á���g��§ ¿§j��~ �¿`�§ Y���sÃ Y���w �Y]�U]�§ ¨ic�§� ±U]¢ Z�U�Ã �Ò

�»»w Á��`c� ³U��§ �� i�]� ¿§²U� §h�Ã �Y���i�§ �sU���§ �~ Y�lUl�§ ªU�gf�§ ��g�[ ��wÃ ����£ ÁU�r ��w Y���c�§
g»»�w£ �� ¯gw ²ÃU`[� �� U�Ul�� ¿���[ÃiW ��w v���[�§ Z�Ã ��|�£ ¿f§¯ ²U� Á���� Ï�Ñ ��W ��~ ���±U�¯ ��¥ ©¯�x�§
�»»�Ã �Y�l�§ ��[ �~ Yw§±j�§ �l�� Y�§gW �~§Ã Åh�§ i�n�§ ��Ã �Ï××Ô ¿���£�iW�[Wl ¿��cW Y�l� ÐÏÓ ÎÎÎ ����s�[

��Ñ� Vlc~ Y�l� ÑÖ ÎÎÎ Ä�l U���¥ gx� �� ¿���[ÃiW�§ ��w v���[�§ Z�Ã ��|�£ ¬±Uf R`� ÑÑÎ ÎÎÎ ��W

in� ±§¯ �¯±��l�£Ã ¾±����� ���Ï××Ô ÀUx� Y�inW�§ Y���[�§ i�i�[�� �³ +XPDQ 'HYHORSPHQW 5HSRUW ����´ ��QS���¦ ¨eaY��¦ ���¦ ]�S�gU �Ï�

�©inUW� Äg�Ã±�W ¿W�Ã �[�W�` gxW ��|�£ V�[i[ ¡U` g�Ã �Åj��`��§ o��§ �� Ð× Yc�p �Ï××Ô �2[IRUG 8QLYHUVLW\ 3UHVV
s»S§if� ³0DSV DQG VXPPDULHV RI (VWLPDWHG 3RVW � :DU 3RSXODWLRQ 0RYHPHQWV´ ���|�£ Y]xW �¨g^��� W��Âe�¦ W�r���¦ �Ð�
�Ï××Ô ¿Ã�§ ��i»n[�i»»W�[�§ �§g�§�� ���Ï××Ô ¿���£�iW�[Wl � Ï××Ò ��U]�§ ��in[�iW�~��� ¨ic�§ ¨U�w£ �~ ©±g���§ ÁU�l�§ ª�U�[�§ ªUpf��Ã

�Åj��`��§ o��§ �� ÒÑ Ã ÐÔ ÁU[c�p�§

�Åj��`��§ o��§ �� ÒÑÃ ÐÖ ÁU[c�p�§ ��WUl�§ ±gp��§ �Ñ�
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s»»W� �Ï××Ó�Ï××Ð ©i[��§ ¿�f~ �§¯Uc Up��[ ¹UrÃ�� YWU`[l�§ ��w Y���c�§ ©±g� Zp��[ ��l�� Z���§ �~Ã �Ó

�s»�~ ±�Ã¯ Á�»»��� ÏÖÏ ��¥ �Ï�
±�Ã¯ Á���� Ò×Ò �� � ��Âe�¦ ��U�¦ ªU�U�W g��[ U�� � ���x[�§Ã Ycp�§ ��w ½U���§

¡U»�WÃ ��Ð�±�Ã¯ ±U��� Ï�Õ �c� ��¥ ±�Ã¯ Á���� ×ÔÎ �� ���§Ã ¹U~g�§ ��w Å��l�§ ½U���§ v�[±§ �U�[§° ©i[��§ ¿�fÃ
Âh»»� �� ¯§gl�§ Y�c[l��§ ª§ifM[��§ Z�pÃÃ �Ï××Ô ÀUw ¿��cW ±�Ã¯ ±U��� ÏÐ Y�`±Uf�§ Á��g�§ ª²ÃU`[ ���° ��w
¯§g»l� U»»lUl£ U�p�pf[ ��x[�l À�l�§ �w YSnU��§ ª§±�~��§ Á£ §h� ��x�Ã ��Ñ�±�Ã¯ ª§±U��� Õ �� i]�£ ��¥ Á��g�§

�Y�wU�[`�§ gpU���§ Y�gf� U���`�[ �� �gW Á��g�§

lo�X=�� h�T� kA apj�� �K	K@<��

©±g� Zp��[ g�Ã ��Ò�Ï××Ô ¿���£�iW�[Wl �~ Y�l� Á���� ÏÐ�Ó z�W� ÁU� ��|�£ ÁU�l ¯gw Á£ ��¥ ª§i�g�[�§ i�n[ �Ô
Y»�S§h|�§ ª§¯§g»��§ i»�g�[ �»»~ ¡U` g�~ �Y��|�§ Y�w§±j�§ �[U�U��¥ �� �{i�UW §i�sf Up��[ ��U�l ÀUxs¥ ��w g�W�§ ��°
z»�W Ï××Ô�Ï××Ó �»»~ ¨�Wc�§ ¬U[�¥ Á£ �]�S�gU�¦Ã Wu¦°h�¦Â W�fy�¦ W�r�� �[xrÃ Åh�§ �Ï××Ô ÀUx� Y���pc��§Ã
�»~ �»�c[ Åh»�§ ¿�j�»�§ ¿�»pc��§ �»�¥ ³U»»���UW ©i�W� ©¯U�² ¿]�� �`c�§ §h� Á£ �� �{i�UWÃ ��s ÓÎÎ ÎÎÎ
ª§¯±§Ã ¯§i�[»l§ ±g»»���§ �� ÁU� U��Ã �Y�²��§ ªU`U�[c�§ �w �s ÒÒÐ ÎÎÎ ±§g��W ¿�� ¿§²U� ��P~ �Ï××Ó�Ï××Ò
¿�»»f Y�S§h|�§ Y��x��§ �� �s ÐÒÐ ÎÎÎ ��¥ ¬U�[c§ ¾U�� ¿t�l~ �Ï××Õ�Ï××Ô �~ �s ÐÎÎ ÎÎÎ U�±§g�� Y�±U`[
©±g»�� §i»t�Ã �¿»»��§ ��w Äif£ ª§��l ©gw ¿�f Æ§i�W� ;Up�� �`§�[ ��|�£ ¿t[ Á£ it[���§ ��Ã ��Ó�Ï××Ô�Ï××Ó
�»»��§ À§gx�§ �� Yt�c�� Y`±gW ��Ux[ ��|�£ Á£ br�[ U����Ã U� gc ��¥ Y�W�i�[ gx[ ª§i�g�[�§ Âh� ÁU~ Y���g�§ ªU�U�W�§

���s��§ g�xp�§ ��w �S§h|�§

§i»fN� �»[gw£ i»�i�[ tc� g�~ ��S§h|�§ ���§ À§gx�§ �� ±g��§ k��W �lU�[ � g�W�§ �� Y��[f��§ ¡§j`�§ Á£ i�{ �Õ
�»� Y»»��[f��§ ªU�`�§ �~ ¡§h|�§ ��w ¿�pc�§ µi~ �~ ©¯Uc ªU~�[f§ ¯�`Ã �©gc[��§ Y�����§� W��}q�¦ ¯S��¤ Y�t��
¿�»»p£ i~§�[ Äg�Ã �YcU[��§ Äif�§ ¿�x�§ µi~Ã �Åil�§ ¬U[��§ ¿]� ¿�§�w ��w ¿�pc�§ §h� g�[x� \�c ���|�£
Á£ i�»{ ��Ô���° ��¥ U�Ã �Y��c��§ Y����§ ¼Ãit�§Ã �½§�l�§ ��¥ ¿�p��§ Y��U��¥Ã �Y�w§±j�§ ªU�§��c�§ ¿�W� �� Y�`U[�§
}»»pÃ ��g�[ �¥ ±��h��§ i�i�[�§ YW[U�� b[[ �� Y��c��§ �sU���§ qxW ¿�f¯ ��w YrÃi���§ ¯����§Ã Y���j�§ ©i[��§ ip�
¡§�»l ½¯£ g»»�gc[W b�l[ � ªU�U�W�§ ÁP~ §h�Ã �Y�l�S± Y�¯Up[�§ Y�wU�[`§ �sU�� k�f ��W Y�SU��§ ªU~�[f�§ Âh�� ÀUw
U»�~Ã Y��p��§ Ã£ �k�`�§ Vlc Y��p��§ �§±ir[ i]��§ ªUw��`��� �¨� Ã£ ���|�£ �~ �S§h|�§ ���§ À§gx�§ �sU��� �£�

�Äif£ Y�l�S± ª§i�|[��

���° ¼�f i�h� �� U� Y���i��§ ©gc[��§ ªU����§ ª§±�ÃgW YW�lc� Y�g���§ ����§ v��` �Ï�

Y»��g� ����wU�[`�§Ã Å¯Up[��§ ¡U�W�§ ©¯Uw¥ �c� ���|�£�� ³ $QJROD� 7RZDUGV (FRQRPLF DQG 6RFLDO 5HFRQVWUXFWLRQ´ ���Âe�¦ ��U�¦ �Ð�

�Åj��`��§ o��§ �� ÏÑ Ã ÏÏ ÁU[c�p�§ �Ï××Ô ¨¢�ksl{£ ��s�n§Ã

�Ág»�� ��Ï××Ô ÀU»»w �� vW§i�§Ã ��U]�§ Á�p��§� ����|�£ � Y�is��§ i�±U�[�§�� �&RXQWU\ 5HSRUWV � $QJROD´� W�®SnY��¦ ©S���v��¦ ¨eaÂ �Ñ�

�Ï××Ô

�Åj��`��§ o��§ �� Ô Yc�p�§ ��l�� v`i��§ ���|�£�¨g^��� W��Âe�¦ W�r���¦ �Ò�

³6SHFLDO 5HSRUW� )$2�:)3 &URS DQG )RRG 6XSSO\ $VVHVVPHQW 0LVVLRQ WR ���Sv�¦ W�fy�¦ ]�S�gU�Wu¦°h�¦Â W�fy�¦ W�r�� �Ó�

������Sºv�¦ Wº�fy�¦ ]�Sºº�gUÃ Wu¦°h�¦Â W�fy�¦ W�r�� �� ��|�£ ��¥ ©g~���§ Y�S§h|�§Ã Y���pc��§ ª§¯§g��§ i�g�[ Y]xW �µUf i�i�[�� �$QJROD´
�Åj��`��§ o��§ �� Ï Yc�p �Ï××Ô ±U�£���U� �U�Ã±

Y»�����§� W��}q�¦ ¯S��¤ W�r�� �§g�§�� ��Ó ��¥ Ï �� ¡§j`�§� ��±Usf�§ sS§if �w i�i�[�� ³5LVN 0DSSLQJ 5HSRUW´ %RXGUHDX� 7DQ\D �Ô�

�Ï××Ô ��©gc[��§
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�sU���§ g�gc[� YpUf ªU���w ��¥ vl§Ã ½Us� ��w §ÃM`�� Á£ �SU�inÃ ]�S�gU�¦ ��w ��x[ �¼Ãit�§ Âh� ¿t �~Ã �Ö

Y»�wi��§ V[U»»���§ U�W À��[ �[�§ YW�§i��§ ªU���w ��¥ ��° �~ ¯U�[l�§ �[Ã ��S§h|�§ ���§ À§gx�§ �� ��Ux[ �[�§ ªUS��§Ã

U»�� �Y����c�§ ª�U���§Ã Y����c�§ i�{ ªU�t���� Á���c��§ Á��t���§ ��h� U�W À��� �[�§Ã �ªUxsU�� ÏÎ �~ ]�S�gU��

i�»~�[ ��w ��wÃ ���c��§ Ä�[l��§ ��w ¡§h|�§ o�� i]£ g�gc[ ¿`£ �� �i��§ �r[�§ U�]�c �Y�Ãh|[ ªUc�l� Z�i`£

Y»]xW ±U»s¥ �»»~ ���sS§if �l±Ã Y�S§h|�§ ª��[f�§ �~ i]M[�§ Äg� ¿��c[ ©gcÃ� ZSn�£ �Y�¯Ã ���n i]�£ ªU���x�

g�gc[� Á��x��§ �l��§ �~ ÂU�¯£ }pÃ U� �c� ��w �©gc��§ Âh� b�[[lÃ �Ï××Õ ��U]�§ Á��U��i�U�� �~ ��|�£ �~ ]�S�gU�¦

Äg»»�Ã �©gwUl��§ ��¥ Y`U[c��§ ªUw��`��§Ã ��S§h|�§ ���§ À§gx�§ �sU�� ��w Y�g�§ �� g�j�W ¼����§ ��Y��x��§ ªUS��§

�©gwUl��§ ¿U�n£ �� ��n U��p�W Y�S§h|�§ Y��x��§ Y�¡��

� �	�����������������������	����

��h�Ã Y����c�§ ª§±§¯�§ �� ¯gw v� �Y���c�§ �[¯gc Åh�§ Y�Ux�§ ªUlU�l�§ ±Us¥ ��r �ÁÃUx[� ]�S�gU�¦ iW U� �×

�º��¦ ª�U»�ÃÃ ���U»»[����� �lUW Y~Ãix��§� Yr±Ux��§ Y�icÃ �Y�SU�]�§ Yc�U��§ ªU�`�§Ã �Y����c�§ i�{ ªU�t���§ v�

Y»»lUSiW Y�t[�� Y�pW ªg�w �[�§ Y�S§h|�§ Y��x��§ ��l�[ ªUwU�[`§ ªUw��`��§ Âh� ��]�� irc g�Ã �Äif�§ ¨eaY��¦

�¾i[n� ÀU�[�UW �tc[ �[�§ U�Ur��§ Yn�U��� �]�S�gU�¦

M�j@$�

U�»»[U`U�[c§Ã Y�SU���§ ��|�£ Y�`�[§i[l§ �~ it��� ¿l�ÃiW �~ ©i�g[l� ©gSU� i�[N� g�w �Ï××Ó ¿���£�iW�[Wl �~ �ÏÎ

��Y»��s��§ Yc�Up��§ ¡U�WÃ Y��c��§ ªUx�[`��§ ±U�w¥ _�U�iW� i�[N��§ ��¥ Y���c�§ Z�g�Ã �¨ic�§ gxW U� ©i[~ �~ Y��U��§

ªU»���Ã�§ Á£ _�U�iW�§ §h� ��W�Ã �ªUn�U���§ ���¥ g�[l[ UlUl£ Á���� ��QS���¦ ¨eaY��¦ ���¦ ]�S�gU ©gwUl�W �[gw£ Åh�§

��� V�i��§ ¿W�[l��§ �~ Y���c�� Y�l�Si�§

��Yw§±j�§ �~ YpUfÃ� �Y�`U[��§ ªU�Us�§ �p¥� �£�

���Ycp�§Ã ���x[�§� Y�lUl�§ ªU�gf�§ ¼U�S[l§ >Ã@ Y�inW�§ ¯±§���§ Y���[� �¨�

��Ï�����Y���i�§ ½is�§Ã ±�l`�§ U��l�Ã �Y�¯Up[��§ Y�lUl�§ Y��W�§ �p¥� �¬�

��»�° ��¥ Y~Ur�UW ]�S�gU�¦ ¿�x�Ã ���|�£ Y���c ¿f§¯ ]�S�gU�� �l�Si�§ ��in�§ �� Y�wU�[`�§ ÁÃNn�§ ©±§²Ã �ÏÏ

Y»�§²¥Ã ½i»»s�§ �w Y�ÃNl��§ Y��s��§ g�Ux��§Ã Y������§ ª§±§¯�§ v� ��h�Ã �Yw§±j�§Ã ����x[�§Ã �Ycp�§ ª§±§²Ã v�

�sU»���§ �»»~ U[���� Y�ic v� Ur�£ ]�S�gU�¦ ¿�w �Y��[l� ª§±§¯� UxrUf U��~ }�i�§ ÁU� �[�§ ©i[��§ ¿�fÃ �ÀU|��§

�U�� YxrUf�§

³5RXQG 7DEOH &RQIHUHQFH RI 'RQRUV � 6XPPDU\� &RPPXQLW\ 5HKDELOLWDWLRQ DQG 1DWLRQDO ��ºz�¢ Wº�°���^ �Ï�
Y»c�Up��§ ¡U»�WÃ Y»��c��§ ªU»x�[`��§ ±U»»�w¥ _�U�iW �of�� � YwiW[��§ ªU�`�� ©i�g[l��§ ©gSU��§ i�[N��� 5HFRQFLOLDWLRQ 3URJUDPPH´

�Åj��`��§ o��§ �� ÏÏ Yc�p �Ï××Ó §g�§�� ���Y��s��§
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�»»[�§ _�§iW�§ ¿§j[� �g�W�§ ¡Uc�£ v��` �~ Y�wU�[`�§ ÁÃNn�§ ©±§²Ã U�i�g[ �[�§ Y�l±g��§ ¿W� j�§i��§ ¡U�][lUWÃ �ÏÐ

�W»n §±U���§ ¾U�� Á£� Ï××Ó ÀUx� ©i�g[l��§ ©gSU��§ i�[N�� ªgw£ �[�§ Y��]��§ �~ ¡U` g�~ �Y�U|�� ©¯Ãgc� Y���c�§ U�h��[

�»»w§±j�§ �wg�§ ªU�Us� Á£ W�u¦°h�¦ W���Y�� ��Âe�¦ ¼Âe�n�¦ i�° U�� ��Ï��ªUxsU���§ �tx� �~ Y��c��§ Y���c�� ¿�U�

��Ð���SU�][l§ �c� ��w Yr�f�� g�W �~ Y��Ux�§ Y����c�§ ªUllN��� Y�Ux�§

Âh»� �»~ �»»[c �i��§ �r[�� Á£ v��[��§ �� ÁU� Á¥Ã À�l�§ �SUw¯ ¨UW[[l§ ¯i`�W U�`�±g[ ¹UrÃ�§ �lc[[lÃ �ÏÑ

©i[»��§ Âh»� ¿�»»fÃ �Y�¯Ux�§ Y����c�§ ªU���x�§ �Wn[ ªU���w Å£ }�i�§ �~ }�M[l[ Á£ ¿W� ª§��l ©gw ±Ãi� �Y�Uc�§

ªU»»�gf ©g�Ul� ��is �w �]� ��°Ã �Y���c�§ ¿�f �� ¯±§���§ �� g�j� ��`�[ µi~ ]�S�gU�¦ }n�[l�l �Y��U�[��§

g�U»l�lÃ �irU»c�§ Z»���§ �»»~ Y����c�§ i�{ ªU�t���§ U��g�[ �[�§ ªU�gf�§ ��¥ Y~Ur�UW ���x[�§Ã Ycp�§ �[±§²Ã

��sU���§ Âh� �~ Y��s��§ ª§±g��§ j�jx[ ��¥ �xl[ �[�§ Äif�§ ª�U���§Ã Y����c�§ i�{ ªU�t���§ Ur�£ ]�S�gU�¦

ME�j@$� Ð� �KB;C&�

�»�~ �Y��Ãg�§Ã Y��s��§ Y����c�§ i�{ ªU�t���§ �� Yxl§Ã Y�SUs V�U` �� ��|�£ �~ ]�S�gU�¦ Ysn�£ �tx� ªh�� �ÏÒ

��Ñ�Y����c i�{ ªU�t�� ÏÏÎ ��w g�j� U� ��is �w Y�h{�§ ]�S�gU�¦ ¹²Ã �©iWx� Y��w ¿]�� i�f£ i�n

g»»`[ g�~ ���p§�[ �� À£ Åj�i��§ ±Ãg�§ §h� ¡§¯£ ¿p§�[l Y����c�§ i�{ ªU�t���§ Z�U� Á¥ ¼Ãix��§ i�{ ��Ã �ÏÓ

¿»�§�x�§ ��Ã �¦±§�s�§ Y�Uc ¡U�[�§ v� ¿§���§ v�`[ Á£ U���w Vxp�§ �� ªUW ��£ �Y�` �� �Y����c�§ i�{ ªU�t���§

�l[�[l �[�§ Y���[�§Ã �p�§ Ysn�£ V�Us� Y�`§��� ©±Ãir�UW ©M��� Á��[ � g� ªU�t���§ Âh� Á£ ±g��§ k��W Y����§

¿»»�[�[ Á£ U�� ÁU� §°¥ �lUl£ Å±§¯¥ V�±g[W U�g�Ãj[ ©±Ãir ��w U�[§° Y����c�§ i�{ ªU�t���§ g�N[Ã �©g�§j[� Y���£

Wº���Y�� ��Âe�¦ ¼Âe�n�¦ tc� U��~ �Y�lUl�§ Y����§ ª§±U���§ Y���[ ��h� ��x[�lÃ �©g�g`�§ ª�U`��§ Âh� �~ ¿�x�§ ��¥

Y»S±Us�§ ©g�U»»l��§ Ã£ ©gwUl��§ ��g�[ ��w ip[�[ Y����c�§ i�{ ªU�t���§ �tx� ©iWf� ÁU~ �¿U]��§ ¿�Wl ��w W�u¦°h�¦

��Ò��Vlc~ ©¯Ãgc� Y�s�� �~Ã Y�U|�� Y�SU�][l§ ¼Ãit ¿t �~ Yw§±j�§ ¹Us��

©±g»»��§ ©¯Ãgc� ¿t[l Y����c�§ i�{ ªU�t���§ ÁP~ �U�i��s[ Äi`� Y�²��§ ª§±U���§ qxW Á£ �� �{i�§ ��wÃ �ÏÔ

g»x[ Y���[�§Ã �p�§ ªU���w Á��� Y��[c Y`�[� ��[Ã ��Ux~ U�§gf[l§ U��gf[l[ Á£ v�s[l[ �[�§ Y�h{�§ Y��� \�c ��

q»�f�� Á£ b`i��§ ��Ã �Y�l�S± YW�w U�[c ©±§¯�§ ¿t[lÃ �¦±§�s�§ ªU���w v� Y�±U���UW Y�±§¯�§ Y~U]��UW U�Ul[§ i]�£

�Y���[�§ Ysn�£ ��¥ ¦±§�s�§ Ysn�£ �� U��U�[�§ v� U�[�ÃU�� Y����c�§ i�{ ªU�t���§ v�s[l[ �[�§ Y�h{�§ �`c

�W��&� g�T� �tK�¹¹ ºY�T� MäK&� �KD#�

¨i»»c�§� ¨U�w£ �~Ã �Äif�§ ¨eaY��¦ ���¦ ª�U�ÃÃ Yc�U��§ ªU�`�§ �� ¯gw v� ��]Ã ·UW[±§ �~ ]�S�gU�¦ ¿�x� �ÏÕ

Wºº[vUÃ W�e��j�¦ W[Sy�¦ W�r�� Âh��[ i�W� _�U�iW� Y�S§h{ Y��x� YS�� ��w ©g�Ul�Ã U�[l`�� U�w¯ ]�S�gU�¦ Àg� ��Y]�U]�§

�Åj��`��§ o��§ �� Ð Yc�p ��l�� v`i��§ �
Ï

�

³$QJROD � 1RUWKHUQ 5HJLRQ )RRGFURSV 'HYHORSPHQW 3URMHFW� $SSUDLVDO 5HSRUW� 9ROXPH �W�u¦°h�¦ W���Y�� ��Âe�¦ ¼Âe�n�¦ �Ð�
±§°¢�³±U»� Ï× �U»�Ã± �������$2 i»»�i�[�§� ��¿Ã�§ g�`��§ �����[�§ i�i�[ �Y��U�n�§ Y�s���§ �~ Y�S§h|�§ ¿�pUc��§ Y���[ ¹Ãin� � ��|�£�� �,

�Åj��`��§ o��§ �� Ö Yc�p �Ï××Ô

�Ï××Õ ��U]�§ Á��U��i�U�� �§g�§�� ���Y�h{�§ v�²�[ Ysf ���|�£�� ³$QJROD� )RRG 'LVWULEXWLRQ 3ODQ´ ���|�£ �~ ]�S�gU�¦ Y]xW �Ñ�
�Åj��`��§ o��§ �� Ö Yc�p ��l�� v`i��§ �W�u¦°h�¦ W���Y�� ��Âe�¦ ¼Âe�n�¦ �Ò�
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�»»p¥ Ysn�£ �~ ÁÃif�§ ]�S�gU�¦ ¡U�in ¿�n�Ã �Y�l�Si�§ ½is�§ i��s[ ¿`£ �� ��z�¢ �| ~�aY�� ¨eaY��¦ ���¦

�»»� �wgW �tc� U�� ]�S�gU�¦ �� �wgW �tc� ·Un� ½is�§ �� ÀU|��§ Y�§²¥Ã �§il��lÃ §g����Ã ÁUWU��§ �� �� ½is�§
Y»��c� U�[l`�� U�w¯ ]�S�gU�¦ i~��Ã �Y�l±g��§ ¿W� j�§i��§ ��¥ ]�S�gU�¦ ¿�f �� Y�h{�§ U��Us�¥ Àg�[Ã �§g����Ã U��U��£
¯§�� g��l�§Ã _�Ãi��§Ã U��`�W ¿]� Á§g�W Àg�[Ã ��UÂ°Â�¦ ®SaY�¦Ã ©gc[��§ Y�����§ U����[ ª§Ã¯�§Ã ±ÃhW�§ v�²�[� Y��sÃ
Àg»�[Ã �]�S�gU�¦ Âi�g� Åh�§ ¿�sl�§ �~ ¨U�± ©iSUs }��U�[ §g�� ¿��[Ã �Y��[f��§ ]�S�gU�¦ Ysn�£ ©g�Ul�� Y�S§h{ i�{

�Y��`�§ ªU�gf�� U�~Ur¥ U�w¯ �UÂ°Â�¦ ®SaY�¦ Ã ©gc[��§ ªU����§Ã ©gc[��§ Y�����§Ã g��l�§Ã §g����Ã U��U��£ �� ¿�

�»»�g�[ ��is �w {�j�����¦ W�r�� U�h��[ �[�§ ��xs[�§ ª��c ]�S�gU�¦ �wg� �¨eaY��¦ ���¦ W��r�� ±Us¥ �~Ã �ÏÖ
�»»[�§ ³±§g��§Ã Y�cp�§ j�§i��§ ��¥ Äif£ ¯§��Ã Y�Ã¯£ {�j�����¦ W�r�� Àg�[ U�� �Á§g���§ �~ ���cp�§ ¿U�x�� Y�h{£
�Äi»f�§ Á§g»»�W�§ �� ¿UW ª§° ¯§gwMW ©¯�x�§ �~ ��S`��§ ¹Ãin ¯i`�WÃ �U�c�pPW Á���c��§ Â¤U�inÃ ]�S�gU�¦ À���
�»»�§i�§ Z���§ �~ Äi`�Ã �����s�[ ��w ��Q^��¦ ÀÂLl� ¨eaY��¦ ���¦ W�p�}� v� ��]Ã ·UW[±§ �~ ]�S�gU�¦ ¿�x�l
Y»»���i�§ �sU���§ �~ Wu¦°h�¦Â W�fy�¦ W�r��Ã W�u¦°h�¦ W���Y�� ��Âe�¦ ¼Âe�n�¦Ã ]�S�gU�¦ ��W ¾i[n� ¹Ãin� h���[

�Y��Us��§ Y���c�§ �� ¿���[W ��|�Ã YxsU�� ��

� ����� !��	��������"#�$%%&'

��±ir[��§Ã ��c²U��§ ©gwUl� ��� Y�l�S± ªUS~ «�] ��r ��|�£ �~ §ifN� ]�S�gU�¦ U�h�� �[�§ ¿U�w�§ ¬±g�[ �Ï×
��ÓÔÎÐ ��»|�£ ���c²U»��§Ã �»»�S`��§ ©gwUl�� g[���§ Å±U`�§ ¹Ãin��§ �~ ��g��[l��§ �� YSU��§ �~ ÏÓ� ¨ic�§ ��
ªU»»w��`��§ ©g�Ul�Ã ��YSU��§ �~ ÓÐ� �~§i��§ �p¥Ã ��s�[�§ ©¯Uw¥ �~ i�W� gc ��¥ ¿]�[[ �[�§ �Y��U�[��§ Ysn��§Ã
�»�¥ Y»»~Ur�UWÃ ���§i�§ Z���§ �~ ��g��[l��§ �� YSU��§ �~ ÏÏ Á�cil��§ ¯��`�§ ¿�n�Ã ��YSU��§ �~ ÐÐ� Æ§i]M[ gn�§
¨eºaY��¦ �º��¦ ª�U»�ÃÃ Y»»����c�§ i�{ ªU�t���§ ��¥ ªU�gf ]�S�gU�� Y�[l`���§ ©gc��§ Z�g� �Ysn��§ Âh� �w¯

�Äif�§

�Y$� h� ·¹¥Y9�&�¹ ·j�¦KC��

Y»�ÃUx� U»lUl£ ¼g�[»l[ Y»���x�§ Âh»»� Z�U�Ã �Ï××Ñ Á§i�jc������ �~ ÓÐ×Ö ��± YS±Us�§ Y���x�§ ªg�A[w§ �ÐÎ
¼U»»�`�§ �� ��±ir[��§ ©g�Ul�� ªUW�[i[�§ ªhfA[§ U�� ��ÑÒÒ ÎÎÎ� ��c²U��§Ã �Ï ÐÓÏ ÎÎÎ� ¨ic�§ �� ��±ir[��§
v�»l�§ �»»� U�s ×Ñ ÓÏÑ ��g�[ Y��p�§ YS±Us�§ Y���x�§ ZcU[£Ã ��ÏÏÐ ÎÎÎ� ��gSUx�§Ã �ÐÓÔ ÎÎÎ� ªUxsU�� Ó �~
h»���[W o�fi[�§ �[ U�g�w �Ï××Ô �[c Ysn��§ Y�p§�� Y���x�§ Âh�� ÁUxl�[ U[£Ã �±�Ã¯ Á���� ÓÕ�Ô ]�S�gU�¦ Z���
v»»l�[�§� ÓÔÎÐ ��§i�§ g[���§ ¹Ãin��UW YS±Us�§ Y���x�§ �w YrUx[l�§ Z�[ ��c�§ ��° h��Ã �ÓÔÎÐ g[���§ ¹Ãin��§

�Ï××Õ ��U]�§ Á��U��i�U�� �~ U�g�w �[�§ ��Ã�§ Y�¯Ux�§ �[±Ã¯ �~ Äf�}�Y�¦ i�^��§ Âg�[w§ Åh�§ ��¿Ã�§
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��c²U»��§ �»»� Y�l� ������ �c� �Ï××Ò ��U]�§ ��in[�iW�~�� �~ ¦±§�s�§ Y�Uc ©Ã±° �~ ��wg� ]�S�gU�¦ ÁU�Ã �ÐÏ
�§¯i»Es� UrU�f�§ ¯§gw�§ Âh� Zr�f�§ �Y���c�§Ã U[���� Y�ic ��W ��x��§ ¿U[[��§ ¡U�[�§ v�Ã �¨ic�§ �� ��±ir[��§Ã

��Ï� ¨ic�§ �� ��±ir[��§Ã ��c²U��§ �� Y�l� ÏÐÓ ÎÎÎ YW§i� g�Ul� ]�S�gU�¦ ÁU� �Ï××Õ ��U]�§ Á��U��i�U�� �~Ã

�»�gcÃ ¡Ul��§ Ä�l ¿�`l[ �[� �MW �l�[ �©inUW� ��g��[l��§ ��w ¦±§�s�§ opc ¹²�� ]�S�gU�¦ ÁU� U�g�wÃ �ÐÐ
g»�Ã �©gwUl��UW ¿U�s�§Ã ¡Ul��§ ¹U�[�§ ª�U�[c§ �� g�j� Á£ ¡§i`�§ §h� ÁMn �� ÁU� °¥ �¡§h|�§ ���[[ �[�§ il�§ ¿�]�[�

��l�� ¡§i`�§ ¹UW[§ ��w Y����c�§ i�{ ªU�t���§ ]�S�gU�¦ v`n

ME�K?��t� M:7�T�

��� Y��U�[��§ Ysn��§ �� §¯gw ]�S�gU�¦ g�Ul �ÐÑ

��UÂ°Â�¦ ®SaY�¦Ã �W�e��j�¦ W[Sy�¦ W�r��Ã �ÁUWU��§ Y���c v� ÁÃUx[�UW ]�S�gU�§ £gW �Ï××Ó ÀUw �~ �¼gq�¦ �£�
� �»»[�W�� ��isÃ ��`��U� � §g�§�� ��is ��w j��i[�§ v� Y�l�Si�§ ½is�§ �p¥ ��w gwUl� ���Âe�¦ ��U�¦Ã
U»r�£ Y�±Un��UW ��z�¢ �| ~�aY�� ¨eaY��¦ ���¦ W[vU Z�U�Ã �Ï××Ó ÀUw �� �c� Z�Ã �~Ã ��[��� � �W�§��

�ªU���x�§ Âh�� U��� U�[l`�� U�w¯ ]�S�gU�¦ Àg� ��¿�x�§ ¿WU�� ¡§h|�§� _�§iW V�U` ��¥Ã �½is�§ �p¥ �~

i�»{ �����s�[ g�w£ ��� ÏÐÎ ÎÎÎ YW§i�� Y�n�x� Y�S§h{ Uppc ]�S�gU�¦ Àg� �Ï××Ó ÀUw �~ ���q�Y�¦ ¨®Su¤ �¨�
U»�� �§i�»»]� ¿�£ ¯§gw£ ©gwUl� �¥ �l[� ��Ã �Ï××Ô ÀUw ¿�f §g�gn §NsUW[ ªMsUW[ g� ��s�[�§ ©¯Uw¥ ©i�[Ã Á£
½i»»s�§ Z�U� U�]�c ��s�[�§ ©¯Uw¥ �sU�� ��¥ ¿�p��§ i�l�[ ��w ����[f� ¡U�in v� ·UW[±§ �~ ]�S�gU�¦ ¿�w

���|�[�§ Ã£ i��g[�� Zrix[ g� ±�l`�§Ã

®SºaY�¦ �� Y�g���§ ±ÃhW�§ �� �s Ö ÎÎÎ ��w±§j��§ ��w Z»»w²Ã �Ï××Ó ÀUw �~ �©¦Â®�¦Â °ÂfU�¦ t�±�Y �¬�
ÓÑÔ ÎÎÎ �»»�w Zw²Ã �U�s Ñ ÕÓÎ ��¥ Y����§ Âh� Zr�f�§ �Ï××Ô ÀUw �~Ã �©g»c[��§ Y�����§Ã �UÂ°Â�¦

]�Sº�gU�¦ ���¥ Àg� Åh�§ �_�U�iW�§ §h�� �l���§ ±ÃgW �©gc[��§ Y�����§� W��}q�¦ ¯S��¤ W�r�� Z�U�Ã �Y�w§±² ©il£
©g»�� �����[ Y�S§h{ opcW Ux��` ��g��[l��§ }p� �c� ]�S�gU�¦ ¯Ã² ��° ��¥ Y~Ur�UWÃ �§i�W� U�[l`�� U�w¯
���[»l[ Á£ ��¥ opc�§ Âh� i~§�[ ��� isr[ g� il�§ Âh� Á£ ¶§i[~§ ��w ��±ÃhW�§ Y�U�c Y�h{£� �wgA[ i�n

�¿��§ �~ U���w Zw²Ã �[�§ ±ÃhW�§

Åh»�§ �»�c��§ v»»�[`��§ ±U�w¥ _�U�iW hf[§ �©SUSz�¦Â Wu¦°h�¦ �uSq�Â �W�uS�Y^�¦ W�jSj�¦ ©S��U�¦ ¬�n¤ �¯�

�Ï××Ò ©i[»»��§ ¿�fÃ ��Ð� ¿�x�� ��Ã£ Y���Ã£ ½is�§Ã Y�cp�§ ª§gc��§Ã ³±§g��§ �p¥ �� Y���c�§ �[xrÃ
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