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Ä°Zº°À]�zº] �ºº§Ý°Z£�v´#�Â�b�À³º-Zd³¡�ÄZ·Ý°Z£�zÀgPc
¶³Zt¬-��¿¦z��°®�j³z]�»È��¾.dsº�

�·Zº§ °®�bº�À³º-Zºd³¡�vº´#�zººg¦�²ÀÀ�c�°º�´¯�¶]��¿Z¯±¡�²¿¦
¶ºº] �§Ý°Z£�v´#�Z]�À¡�¶�¿Z¤¯�Â��j³z]�»È��¾.dsº��Ä°Z°À]
°®�Â�°|ººs ®£°�°®��¿Z¯±¡��v��¿Zl³¦ ½Zs�¾³º �v��©°º�
°®�°¦zºº¨c�Ñ Â�°Zº°Àc�ÎÏ °®�¾�®Zº�c�>È¯Zº§ ¬zº� §ºº#°Zº#
�Á®ººº«¡�zÀ��v·Z��°Z°Àc�|l]��Z·À¦v¬-�½Zs��v¿®z-�¦zk¦�¶³Zt¬-
Ý°Zºº£��5��VRODQL �¿º¬§º´¿¦��¶¿Z¯�Z]�¾°lo�v�°®�ÎÍ b^�³�¶]
Â�Ò b^º�³�¶ºº] ÀÂzd��¶�Z¯ Â�©°¯�®°¡��Àp¯�ÄÂ°�Áv��zÀh¨c
Á®º«¡�zÀ��v·Z��°Z°Àc�°®��v��Á®º«¡��ÁZ¯�¦¿�©v¯�¶]�v�°®�ÖÒ
zÀººh¨c�Ä¦z]��v¿®z-�¶�Z�¦�°¦v¤¯�ÀZ°·�¶]�¶�Z¯�Â�©°¯�®°¡��¤�
zÀº°tc�¿vº´-�²º^ºº� ±¦��½Zs�¶]�Z¸³¡�À®Â|�¦�Â�Z·b�À³º-Zd³¡
¶º] Â�ÀÂzdº� ¿vº´-�²º^º� ¶ºº§ \Àczc�²¿v]��v��Á®Z d�¦�Áv�
¶ºk°®�ÐÍ Zºc ÏÓ ÄZº¯®�°®�Â�¶ºº³Zt¬-��¿¦z��°®�±Â°�ÎÍ ©v¯

Zººc v��Á®¦®�°¦z£�±Z]Â°�°º��¶]���ÕÍ ¾^�³�b]º�°�Â�®¦z-¾d³Z�
zÀº°tc�¶º³Zt¬-��ººÀp¯�°®�®ºkº¯�ÄZ·®�À³Z-°¦Âz¨À¯�¶¬À�Â�¶]

�v³v��ÀÂzd��Á°Z]Â®�Z·²º^���zÀ°tc�±¦�~���®®z-
°ºº³ zº¿±�°®�±Â°�°Z¸º# ©vº¯ ¶º] bº�À³º-Zººd³¡�ÄZ·Ý°Z£
�ºÀp¯�ÄÂ°�Â��zd¯¾d³Zº� ÏÒ ¶º¬�Z��¶]�~§º«�ÕÍÍ��b´�°º¬�
z�¤¯�§¡�°®�¶¿¦vk�z·�ÄZ·°º��¦��v³v��Á®¦®�v�°�3'$ b�§
z·�°®�°º��¦�Ð�Õ�ÎÍÕ b�¬��Z]�ÀºÀ�³Z��º��©°º��¶]�ÀÂzd�
z·�±¦�Â��¶À¸c��°Z°��¾º^¬-�¶¬À�Â�¶]�Z·°º��¦�³°Z°���zdÀ«¾¬À¯
ÏÍÍ Äºdp¯�¾³º¬¿Z³�ÄZ·¶�À§�±¦�¦¿�z·�¶]�zdÀ«¾¬À¯�¦¿�¶¿¦vk
¶ººd ·�¶��©v¯�Â��v¿®z-�¶�Z�¦�ÀÂzd� Áv��zÀ°tc�²º^��¿z-
°ººº³ zºº¿±�°®�®¦z-¾d³Zººº� ¶ºk°®�ÏÔ ÄZº¯®�°®�°ºcZº]º¨³¦�°®
²º¿¦�°®��v³vº� Ä°¦vº¸.³��ÕÒ ¾^º�³�bºº]º�°�°®�Â�b´�°º¬�
²º^º� ÄZ·b°º�£�¿Zº°c�°®�®ºº] °®Zºº£ Z¯°®º¨¿zc�Ý°Z£�©v¯

�v´§�¾¿¦±°º��¦�Â�Á®z§�v�°
©°ººº� ¶ºº] Zººº·�§Ý°Zº£ ¶¬Àº�Â�¶º] ½Zºs ¾º³º �v�
ÀººÀ¬À¯�°®�b°º�£�ÎÍÍ bºº�¬��Z]�ÀºÀ�³Z��º��Z]�¾�Z�¾º¬p¯
bº�§�Zº·À¦v¬-�°®�jº³z]�¶-zºº] Ñ�Ï ÄZ·Z�³�~����v��¿Zl³¦
±¦�~º� ¶ºd ·�Á®��vº� Ä°¦vº¸.³�§Zº£z��©°ººº� ¶]�Â�v¿®z-
v·Zº� °Z°Àc�°®�Ä°Z°À]�®WÈ���Z·À¦v¬-�½Zs�¶]�Z·Ý°Z£�¾³±¶¿Z¯
ÀÂzÀº] °Zº°Àc�zº· °®�°Zºº°À]�ÄZ·¶cº]�~����v¿®z-�°Z¨�¡�Á®º«¡
|Àº³ Â��Z·¶º�¿°�Â�Zº·»È��bºÀ��Â�¾�°z]�±¦�~���v��Á®°Â¡
¶ºº��£�Á®�°®�°Z°Àc�z·�±¦��»È��¶ÀoZ³�°®�Ä°Z°À]�®WÈ��Áv·Z�¯
Í�Ò ¾ºº¬p¯�Zº] Â�Ávºº� ¦vk�¶��£�ÎÏÍ >Z�º°l¯�°Z°Àc�ÎÏ °®�Â
ÄÂ°�Â��vº¿®z-�¾p�º� ¾º³º �v��®¿vºº� b¿z¬§º�À·�v�°®
ÄZº¯®�°®�±Â°�bºº ·�±¦�~���v��Á®¦®�b�§�3'$ b�§��Àp¯
»Èºº� ¶ÀoZ³�°®�Ý°Z£�¾´¬§�¶§�¾cZ��£��®¦z-¾d³Z��¶k°®�ÏÓ�Ï
¾¿Zº�Z´��¾º�º¨º�Âz¨À¯�Áv·Zºº�¯�Z]�Â�³°Z°��®º]�Á®z§�v�°
¾ºº¯z��±¦��v·Zºº� Â�Z·°Z°Àc�°®�Ä°Z°À]�À¦|À¯�²ÀÀ�c�Ä¦z]��v³v�

��ÎÖ��v¿®z-�Á®Z d�¦�z¿±
Ä°Z°À]��·Z§�v�°®��'5��� �����'7�'&��������
�v�Z]¾¯�v·Z��°®�Ä°Z°À]�'& Â�°Z°Àc�°®�Ä°Z°À]�'7 ¶§
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Â�½ºº§ ÄZº·°Z§�²Zº�¦�zºº] �b�¦�v¿v��©°º��¶] 5��VRODQL
�®ºº�Àd¿±¦°Z� Ávº¿v� ±¦�Á®Z dº�¦�Zº] Zº¯°®º¨¿zc Ý°Zº£ �Ö��zº¨À]
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�v·®¾¯�°¦z£�zÀgPc�bpc�¦° 5��VRODQL
�®¿±¦v´]°Zº§ �ªººÀ¯º´]�ÄZ·�§Ý°Z£��¾·¦,�¿Z¯±¡��¿¦z��°® �Ï
¶º] �SSP ¦º¿ bºº�¬��°®�\´¿±�Â�²º ´ ¿®¦��¿¦zÀc�²À�§º]°Z§
vº�°�±¦��³Zº¯ vº�°®�zºº ��Â�ÎÍ �Ð�ÐÓ �ÐÓ�ÓÖ �Ñ�ÔÔ \Àczc
Zºº·�§Ý°Z£�²¿¦ (F�� À¦|À¯ �v³v¿®z- 5��VRODQL Ý°Z£�¿ºÀ¬�À¯
vºº¯¡�bº�®�¶º] Ð�ÖÐ Â��ÕÑ�ÎÒ �ÒÎ�Ï �Ö�Î �ÎÔ�Í \ºÀczc�¶º]
Zº] ¶�¿Z¤¯�°®�ªÀ¯º´]��§Ý°Z£��°ZÀ�¯�²¿¦�¶]�¶kºc�Z]���Ï ¾Âvk�
Á®¦®��Àtºº�c�zc\�Z´¯�Áv� ¶d�z- °Z§�¶]�ÄZ·�§Ý°Z£�°,¿®
vº�°�±¦ ÄzºÀ-ººº¬k °® ¾°§�°ZÀ�]�zÀgPc�\´¿±��§Ý°Z£�Â��v�

�b�¦® 5��VRODQL Ý°Z£
¾ºº³º �v��°®�Â ¶³Zt¬- �¿¦z��°®�Z·�§Ý°Z£�®z]°Z§�j¿Zd³ �Ð
�5�� VRODQL Ý°Zºº£ ¶]�Á®º«¡�½Zs�°®�j³z]�ÄZ�³�b�Z§�Â�½Zs
zºg¦�²¿zdºº�À]�Ä°Z°À]��·Z§�v�°®�ÐÏ�Ò Z]�ªÀ¯º´]�¶§�®¦®�ÀZ�³
�bºº�¦�¶d�¦v³��·Z§�²¿¦�°® ÄzÀgPc ¶³º-�"À· \´¿±�Â�¶d�¦®�¦°
zÀgPºc Á®Z dº�¦�®°º¯�ÄZ·b�¬��°®�Z·�§Ý°Z£�²¿¦��¾¬§�°º��¶]
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¾zd´§�°®��ÎÕ��À¦°Z¨°·�Â ÀZ¸kÁZ��Â���Ó��Â¦z³Z�º¸^À³Z¯�Â�¾]Z]

¾³¦ºs®· b�À³º-Zd³¡ ÄZ·Ý°Z£±¦�Á®Z d�¦�Z]�j³z]�»È� Ä°Z°À]
¶º¿¦vk�®z]°Z§�zg¦�°®�»È� ¾.dsº� Ä°Z°À]�À¦|À¯��·Z§��®°¦®
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¶º¬°o�±¦��ººÀ� ¶§�®º�¾¯�z·Z��¾]ºs�¶]�¾¯¦,´·�j³z]�»È�
°¦z¤dº�¦�Â�®Â°Â�±¦��ººÀ� ª£¦vo�Z¿�Â��j³z]�ÄZ�³�¶] 5��VRODQL
Â��¿ºÀ¬ºº�À¯��¾Z���b«Zo�¶] b�À³º-Zd³¡ Ý°Z£��ÁZÀ- b�Z]�°®�À¡
²ºÀ´# °®��vº�Z]�¶dº�¦®�®ºººkÂ�½Zs�°®�®Z¿±�>Zd^�³�bÀ�°k °®
b«Zºo °®�¦° 5�� VRODQL Ý°Zº£ vº³¦ºc¾¯ Ý°Zº£ ²ºº¿¦�¾¿Z·½Zs
À¡�bºÀ�°k��·Zº§ f�Zºº] �Á®¦®�°¦z£�zÀgPc�bpc�|À³�¾dÀ�Âz�Z�
bºººÀ�°k�¾º�º´�¯�°ºº� ¶º] ¶º§ Ä®°¦ºº¯ °®��²¿¦z]Zº´] �®®z-
®z]°Z§�ÀZ¯±�¶]�v¿Z]�®º�¾¯ Á®¦®��¿¦|�¦�½Zs�°®�Z·b�À³º-Zd³¡
�À¡�Zº] ¾º«¡�¾º¿¦x��Á®Zºº¯ À®º]�Á¦z°·�²À´#®·�Â��¿º¬§º´¿¦�¶¿Z¯
Â�¾¨¿|Àººº� ´¦ººs Â��¾º«¡�Â�¾º³v�¯�¾º¿¦x��®¦ºº¯ bºÀ��Â

��Ï��®z§�¶kºc�½Zs�¾¿ZÀ°À�
Àºº$°·��ºº¬dt¯�À¦áv´·Â&� ÄZ·�¿Z¯±¡�°®��¾¬§�°º��¶]
�ÎÒ��²¦|¿ÂZºº�Zºº� Â��ÎÑ��²¦|¿ÂZººº�Zº� Â�~ºÀ¿º«���ÎÍ��ÁÂ¦®
�À¡�²º� Â�Ävº�°�bºÀ��Â��¿ºº¬§º´¿¦�¶º¿Z¯�¸ººº³ ÄZ·¾-&¿Â
�¦º¿Þººº«ºÀ] ¾-v´´§ ¾zd´§�ÄZ¤]�Â�°º��º¿vÀ¯È§�vÀ«ºc�¾¿Z³¦ºc
�¾º«¡�®¦ºº¯ �S+ ªººÀ^£�±¦�½Zs�¾¿ZÀ°À��Â�¾¨¿|À��ÄZ·Äá&¿Â
²ººÀ´#®·��ÁzÀ��Â�½Zs�¶¿º¸c��²·¡�Á&¿Â�¶]�¾³v�¯�z�Z´��À¦|À¯
Ä¦±Ä°Zº°À]�ªº¯¦º��Â ÀZº]|À¯�ÁZººÀ-��Z·b�À³º-Zd³¡ ®z]°Z§�ª��
zºgR¯�5�� VRODQL Ý°Zº£ Zºº] ¦¿Þº«ºÀ]�Á±°Z^¯�bÀ¤�º¯�°®��¾·ZÀ-
�½Zººs �Àp¯�¾-vÀ$À��b¬��¶]��¾Zo�²¿¦�Z]���Ð Â�Ï��b�¦�Á®º]
¾º�°z]�°®�¾º´��©È¨º�¯�®ººkÂ�Â��Ä¦¶ºº¿x�c��¿¦z��Á&¿Â�¶]
°®�¾�Zº§ ©Zº�È�¦��¾ºº�À^���¿¦z��°®�Z·®�À³Z-°¦Âz¨À¯��]¦Â°
®ººkº¯�½Zºs °®�Z·bº�À³º-Zººd³¡�¾-v´´§ ¾zd´§�¿|À³Z¨¯�®°º¯
Äzdº�À] °Z¨dºº�� Â�b£®�Z]�v¿Z] ÀZ´#®·�Z·�·Â&� Â��b�À³
¦±Ä°Zº°À]�ªº¯¦º��Zºº] ¾¤À ¬c Á±°Z^¯�ÄZ·³Â°�±¦�Â��v]Z¿�¶¯¦®¦
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�� %DE\�� 8�� ,�� DQG� .�� 0DQLEKXVKDQUDR�� ������ &RQWURO� RI� ULFH� VKHDWK� EOLJKW� WKURXJK� WKH� LQWHJUDWLRQ� RI� IXQJDO

DQWDJRQLVWLFV�DQG�RUJDQLF�DPHQGPHQWV��7URS��$JULF�����������������
�� %KX\DQ�� 6��$���%��&��'DV�DQG�/��&��%RUD��������$QWDJRQLVWLF�HIIHFW�RI�7ULFKRGHUPD�YLULGH��7ULFKRGHUPD�KDU]LDQXP
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��������������
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��� 'DYHW�� 3�� ������7HFKQLTXH�SRXU�DQDO\VH GHV�SRSXODWLRQ�GH 7ULFKRGHUPD�HW�GH�*OLRFODGLXP�YLUHQV�GDQV�OH�VRO��$QQ�

3K\WRSDWKRO��������������
��� 'HQQLV�� &�� DQG� -�� :HEVWHU��������$QWDJRQLVWLF�SURSHUWLHV�RI�VSHFLHV�JURXS�RI�7ULFKRGHUPD��3URGXFWLRQ�RI�YRODWLOH

DQWLELRWLFV��7UDQV��%\�0\FRO��6RF������������
��� 'XE\��6��&��������(YDOXDWLRQ�RI�IXQJDO�DQWDJRQLVWLFV�RI�7DQDWHSKRUXV�FXFXPHULV�FDXVLQJ�ZHE�KRUVHJUDP��-��0\FRO�

DQG�3ODQW�3DWKRO����������� ����
��� +RUVIDOO��-��*��������3ULQFLSOH�RI�)XQJLFLGDO�$FWLRQ��:DOWKDP��0DVV���86$�
��� /HZLV�� -�� $�� DQG� *�� &�� 3DSDYL]DV�� ������ (IIHFW� RI� P\FHOLDO� SUHSDUDWLRQ� RI� 7ULFKRGHUPD� DQG�*OLRFODGLXP�LQ

SRSXODWLRQ�RI�5KL]RFWRQLD�VRODQL�DQG�LQFLGHQFH�RI�GDPSLQJ�RII��3K\WRSDWKRO��������������
��� 3DSDYL]DV�� *�� &�� ������ 7ULFKRGHUPD� DQG� *OLRFODGLXP� ELRORJ\��HFRORJ\�DQG�SRWHQWLDO�IRU�ELRFRQWURO��$QQ��5HY�

3K\WRSDWKRO���������������
��� 3UHPDODWKD�'DWK��$��������6KHDWK�%OLJKW�'LVHDVH�RI�5LFH�DQG�,WV�0DQDJHPHQW��$VVRF��3XEO��&R���1HZ�'HOKL�
��� 5LIDL��0��$��������$�UHYLVLRQ�RI�WKH�JHQXV�7ULFKRGHUPD��0\FRORJLFDO�3DSHU������������33��&09��1HZ�(QJODQG�
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ÎÒÔ

��� 6KDKMDKDQ�� $�� .��� 1�� )DEHOOHU� DQG� 7�� :�� 0HZ�� ������ (IIHFW� RI� FURS� PDQDJHPHQW� SUDFWLFHV� RQ�WKH�VFOHURWLD
G\QDPLFV�RI�5KL]RFWRQLD�VRODQL�XSODQG�ULFH��%DQJODGHVK�-��3ODQW�3DWKRO����������������

��� 6LYDQ�� $��� 2�� 8FNR� DQG� ,��&KHW��������7ULFKRGHUPD�KDU]LDQXP�DQG�(IIHFWLYH�%LRFRQWURO�$JHQW�RI�)XVDULXP�VSS�
0LFURELDO�&RPPXQLWLHV�LQ�6RLO�

��� 6LYDQ�� $��� 2�� 8FNR� DQG� ,�� &KHW�� ������ %LRORJLFDO� FRQWURO� RI� )XVDULXP� FURZQ� URW� RI�WRPDWR�E\�7ULFKRGHUPD
KDU]LDQXP XQGHU�ILHOG�FRQGLWLRQ��3ODQW�'LVHDVH�������������
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