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¾ºº¬�¦�¶£Z��ÄZ¸d³¦�Zc�²À¯±�n���±¦�¶cº]�¸Z c°¦��b�¦®z]�¿Z.´·
¾º�¿Z¯±¡�©zº§ zº· ±¦�b°ºº�£�v´#�°®�¾�®Z�c�©°º��¶]�À¡
·Zººp«�©z§�z·�¶cº]�¸Z c°¦�À¦º´��¶]�Z¸³¡�²À.³ZÀ¯�Â��ÄzÀ-Á±¦v³¦

�v¿®z-
ªºº§ |À³�¾�¿Z¯±¡�vo¦Â�z·�°®�¶³¦®�®z¨¬°��®°Â¡z]�°º�´¯�¶]
¾dº�®�°ºº� ¶º] �ÐÏ Â�Ó��©zº§ zºº· ��Â��¿®°�Â®�ÄZ·¶cº]
¦vk�Z·¶³¦®��®¦±¡�Ä¦º·�°®�ª¯Z§�Àv��¦�s�±¦�~��Â��b�¦®z]
°®��¶º³¦®�®zº¨¬°� Ä¦|ºk¦�ÄzºÀ-Á±¦vºº³¦�Ä¦z]��v³v��Ä°Zkº]�Â
v´#�±¦�¾�®Z�c�©°º��¶]�¶cº]�ÏÍ ®Âvo�¾¿Z¸³�b�¦®z]�¿Z.´·
zºg¦�b¿Zº�°�Zº] Â�¾º�¿Z¯±¡�©zº§ zº· �º�Â��ººs Â®�b°�£
§Z��³¦�°Z°���¶cº]�°®�¶³¦®�®z¨¬°��~���Â��b�¦®z]�Ä¦¶À�Zo
À±Â�Â�¾ºº��§�°®�¶º³¦®�°Z°º� �¶ººcº]�°®�¾º��§�°Z°��Â�Ä¦¶¿Z�

�v¿®z-�¶^�Zp¯�¶³¦®�v�
°¦|�¦¿z³�±¦�Á®Z d�¦�Z]��¬dt¯�©Z ��Ä¦z]�¾�¿Z¯±¡ ÄZ·Á®¦®
Â��¶º³Z-¦vºk °ººº� ¶]�b�Z§�r¿°Zc�z·�Ä¦z]�0,1,7$% Ä°Z¯¡
©°ºº� °®��vº� ~³Zº¿°¦Â�¶º¿|lc�\º§z¯�©°ºº� ¶ºº] ~��
©ÂZº c�ªº£¦vo�Àºº¯±¡�±¦��¾º�¿Z¯±¡�ª¯Zº� zººg¦�À®º]�°¦®¾´�¯
¾v¯�°®��v¿®z-�Á®Z d�¦�Z·²À.³ZÀ¯�¶�¿Z¤¯�Ä¦z]��/6'��°¦®¾´�¯
ªº¯¦º��À¦º´��¶]�b�Z§�r¿°Zc�Â��Àcº³Þ��\§z¯�~³Z¿°¦Â�¶¿|lc
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ÎÐÕÏ |À¿Z����¿º��Á°Z°����®d ·�¾Z����¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬�

ÎÐÏ

\ºº¿¦z��®°Â¡zº] �vº� °ºº�´¯�¾�®Zº�c�ª¯Zº� °¦zº¨c�Â�b]Zºg
¿Z-�¶ºº] ¿Z-�ÀºÀºº�z-°�¶ºº¿|lc�Â�©Zºº ��²ºººÀ]�¾.dº�]®·
®zº¨¬°��Â�¶ººcº]�°®�¶³¦®�®z¨¬°��Ä¦z]��6WHSZLVH�UHJUHVVLRQ�
Ä¦|ºk¦�ÄÂ°���]Zºc ÄZº·zÀ�d¯�À¦ºº´��¶º] n�º� vººo¦Â�°®�¶³¦®
zÀº�¯�¶ºº¿|lc��v¿®z-�¿Zl³¦��ª¤d�¯�ÄZ·zÀ�d¯�À¦º´��¶]�®z¨¬°�
®À¤dºº�¯�zÀ��Â�®À¤d�¯�°Zg¡�²ÀÀ�c�°º�´¯�¶]�|À³��3DWK�DQDO\VLV�

��ÎÑ��b�z-�©°º��¶³¦®�®z¨¬°��z]�®z¨¬°��Ä¦|k¦

fp]�Â�j¿Zd³
°Z°º� ©Zºº ��z]�b�Z§�r¿°Zc�zg¦��~³Z¿°¦Â�¶¿|lc�j¿Zd³�`¿Z��z]
±Â°�°Z°ºº� ��]z¯�zd¯�°®�¶$·Z¿á�°Z°���Àv��|^���ÒÍ Zc ±Â°
°Zd¨·�°®�¶³¦®�®z¨¬°��Â�¾-vÀ�°�Zc�±Â°�°Z°���¾·®ª-��ÒÍ Zc
�©Zº ��²ºº¿¦�²À.³ZÀ¯��®º]�°¦®¾´�¯�v�°®�¦¿�¾Z°do¦�n���°®
�zÀºc ÏÒ��¿Â®�b�Z§�r¿°Zc�°®�¾-vÀ�°�Zc�±Â°�°Z°��ÄZ´hd�¦�¶]
¾º«Â��®ºº] zdº°§���²º¿®°Âz��ÎÕ��¾Â¦�bº�Z§�r¿°Zººc ¶]�b^�³
¸Zº c°¦�ÄZºº·²À.³ZÀ¯�Ä¦z]�b�Z§�r¿°Zc�Â®�²À]�°¦®¾´�¯ ©ÂZ c

��Î ¾Âvk��v�³�Áv¿®�¶³¦®�®z¨¬°��Ä¦|k¦�Â�¶cº]
|Àºº³ Â��Àv��|^���ÒÍ ¶¬oz¯�Zc�b�Z§�±¦�±Â°�°Z°���·Z§
>ÇZº°do¦�¦°�¿Â®�bº�Z§�r¿°Zºc °®��º]z¯�zdº¯ °®�¶ºº$·ZÀ-�°Z°�
Àvº� |^º� Â�¾³±¶ºº³¦ºk�ªo¦z¯�¾��Z¯®�À®º]�zc®Z¿±�¶]�À¦ºc¾¯
§ººº¬�¯�Â�zd�À]�ÄZ¯®�¶§�²¿¦�®�°�¶]��b�³¦®��^cz¯�Z·¶$·ZÀ-
Â�Z·¶º$·ZÀ-�zc�¿zºº� v�°��¾³±�¶³¦ºk��¿z�c�\kº¯�v³¦ºc¾¯
ÄZº¯®�¾º«Â���ÏÑ Â�ÏÍ��®®z-�Àvº� |^º� Á°Â®�¾·Zººcº§�>Zd¿Z¸³
vºº�°�Â�Z·°x]�¾³±�¶³¦ºk�À¦|À¯�z]�¾ ´¯�°Zg¡�v³¦ºc¾¯�®Z¿±�°ZÀ�]
®Zº¿±�©¦zÀºÀ�c�Zºº] z-¦�Á&¿Â�¶]��v�Z]�¶d�¦®�|À³�Z·¶$·ZÀ-�¾�À^�
�§º¬�¯Zº³ ¾�Àp¯��¿¦z��°®�>ÇZ°do¦��²¿¦z]Z´]���ÎÒ��v�Z]�Á¦z°·
zººcÄº£�¶ºÀ´]�Zº] ÄZº·°x]��º¤���zÀº�d¯�Â�®Zº¿±�ÄZº¯®�¶º¬°k�±¦
��Ñ��v³¦Ávº� |^º� Äzdºº�À]�b�z��Z]�Â��v´³|]�¶³¦ºk�v³¦¶d�³¦ºc
¶º³¦ºk�¾º]ºs�¶º] ®¦z-¾d³Zº� ¶ººk°®�ÎÒ ®Âvo�ÄZ¯®�°®�½°|]
²À.³ZºÀ¯��vº� ¿Zººl³¦��¿Z¯±¡�²¿¦�¶§�Ä¦¶¤�´¯�°®���ÐÐ��v³±¾¯
¶k°®�ÎÑ�Ö ®Âvo��¾Â¦�b�Z§�r¿°Zc��ÁZ¯²¿®°Âz��°®�¦º·�ÄZ¯®
�®¦z-¾d³Zº� ¶k°®�ÏÎ�Î Â�Õ�Ô zh§¦vo�Â�ª£¦vo�Z]�Â�®¦z-¾d³Z�

Zººº] Â�ÏÑ ¦ºº· ÄZº¯®�²À.³ZÀ¯ �¿Â®�b�Z§�r¿°Zc��ÁZ¯zÀc�°®�Â
�®º]�®¦z-¾d³Z� ¶k°®�ÐÒ Â�ÎÐ zh§¦vo�Â�ª£¦vo

r¿°Zºc °®�¾·®ª-��ÒÍ Zc�±Â°�°Z°��°¦®¾´�¯��·Z§�®�°�¶]
r¿°Zºc ²º¿¦�°®�¾-vÀº�°�Zººc ±Â°�°Z°����Î ¾Âvk��¿Â®�b�Z§
Â�zººÀ-®ººº�#��º¿¦|�¦�¾Â¦�bº�Z§�r¿°Zºc ¶º] b^º�³�bº�Z§
vºº�°�Á°Â®�>ÇZº°do¦�¿Â®�bº�Z§�r¿°Zºc °®��bº�¦®�Ä°¦®¾º´�¯
¶ºº¬oz¯�²¿¦�²¿¦z]Z´]�Â �Á®º]�Á¦z°·�zd�À]�ÄZ¯®�Z]�ÀZ·ZÀ-�¾�¿Â°
¾º«Â���ÎÐ��v³¦ÁvÀº�°�¾º·®ª-�¶ºº¬oz¯�¶]�zc®Â±�Â�¶d�Z¿��¿z�c
Â°�¶]�Â°�ª���zs¡�ÄZ¯®��·Z§�Z]�Z·¶³¦®�º°³�Â�¾·®ª-�ªo¦z¯
¾ºº� °®�®Z¿±�ÄZ¯®��b�¦�Á®Zd�¦�zÀsPc�¶]�¾-vÀ�°�¶¬oz¯�Â�Áv�
Â�Z·¾º��§�¾-vÀ�°��¿z�c�\kº¯�½°|]�°®�Z·¶³¦®�º°³�ªo¦z¯
°®�¦ºº· ÄZº¯®�²À.³ZººÀ¯��¿Z¯±¡�¶¤�´¯�°®���ÎÓ��®º�¾¯�Z·¶³¦®
�ÏÐ�Ô �ÏÐ �ÏÍ �ÎÑ�Ö \ºÀczc�¶º] z¸º¯ Zººc ²¿®°Âz��ÄZ·ÁZ¯�¾�
�ÏÎ�Î ÄZº¯®�zh§¦vo�²À.³ZÀ¯�Z]�\Àczc�¶]�Â�ÎÑ�Ô Â�ÏÏ�Î �ÏÑ�Î
Á®ººº] ®¦z-¾d³Zº� ¶ºk°®�ÏÑ Â�ÐÏ�Ó �ÐÑ�Ï �ÐÑ�Ñ �ÐÐ�Ï �ÏÕ�Ð

�b�¦
�·Zºº§ ¿Â®�bºº�Z§�r¿°Zºººc °®�°Zºd¨·�°®�¶º³¦®�®zº¨¬°�
®zº¨¬°��bºº�Z§�r¿°Zc�²¿¦�°®�¶§�Äºp³�¶]��®¦®�ÀZ�³�zÀ-®�#
¾Âvºk��®ººº] ¾Â¦�b�Z§�r¿°Zc�°®�¶³¦®�®z¨¬°���ÎÒ ®Âvo�¶³¦®
®ºº§¦zc�Â�n���vo¦Â�°®�¶$·ZÀ-�®¦v�c�¶�oÈ¯�ª]Z£��·Z§���Î
ªº¯¦º��±¦�¾º¨¿�À¦ººc¾¯�¦°�¿Â®�bº�Z§�r¿°Zººc °®��À���¶cº]
©ÂZºº c�¶§�²¿¦�Z]���ÏÕ Â�ÏÎ��b�³¦®�¶³¦®�®z¨¬°���·Z§�¾¬�¦
z.º¿®�Ä¦|ºk¦�ÄZº·²À.³ZÀ¯�Ä¦zº] bºº�Z§�r¿°Zc�Â®�ÀZÀ¯�Ä°Z¯¡
Â�¾ºº��§�°®�¶º³¦®�°Z°º� �¶ººcº]�°®�¾º��§�°Z°��Àº#�®z¨¬°�
¶º] �Z¸ºº³¡��·Z§�À¦|À¯�¾«Â���Î ¾Âvk��v�³�Áv¿®�¶³¦®�v��À±Â
�·Zº§ °®�Ä®Zº¿±��º¤³�vº³¦ºc¾¯�¶ººcº]�°®�¾º��§�°Z°��Á&¿Â
¶ºº³¦®�ÄZ·®z¨¬°��ÀZÀ¯��v�Z]�¶d�¦®�n���vo¦Â�°®�¶³¦®�®z¨¬°�
r¿°Zºc °®�¾º«Â��®ººº^³�°¦®¾´�¯�©ÂZ c�b�Z§�r¿°Zc�Â®�¶cº]�°®
°®�¦°�À¡��º¤³��²¿¦z]Zº´]��bº�¦�¶dºº�¦®��·Z§�¾°§�¿Â®�b�Z§

�b�z-�Áv¿®Z³�À¦ºc¾°³�n���vo¦Â�°®�¶³¦®�®z¨¬°���·Z§
�ÒÍ Zººc ±Â°�°Z°��b ��·Zp«�±¦�¾�°z]�®°º¯�ÄZ·�Àcº³Þ
°¦®¾º´�¯�©ÂZº c�bº�Z§�ÄZº·r¿°Zc�±¦�¿¦vº§ z· °®��Àv��|^�
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ÎÐÕÏ |À¿Z� ��¿º� Á°Z°����®d · ¾Z����¾�À^���]Z´¯ Â�Ä±°ÂZ�§ Àº´��Â�¿º¬�

ÎÐÑ

°®�¶ººº$·ZÀ-�°Z°� Ä¦z]�Ä°Z¯¡�©ÂZ c�¾«Â���Ï ¾Âvk��v´d�¦v³
z�Zººs ¶]�>Z�Z�¦�¶§ �v� Áv¿®��¬dt¯�ÄZ·�Àcº³Þ�²À]��]z¯�zd¯
zº· °®�(ÏÕ �ººÀcº³Þ���ÐÏ��v�Z]¾¯�Z¸³¡�¾¨Àd³Þ�°ZdsZ��©ÂZ c
¦°��ºº]z¯�zd¯�°®�¶$·ZÀ-�°Z°��²À.³ZÀ¯�²¿zd�À]�b�Z§�r¿°Zc�Â®
ÄZº·r¿°Zc�°®�bºº ��²¿¦�·Zp« ±¦�²À.³ZÀ¯�²¿zd°§�¾«Â��b�¦®
(ÏÍ Â�(ÎÏ ÄZºº·�Àcº³Þ�¶] ¶º]z¯�\Àczc�¶] ¿Â®�Â�¾Â¦�b�Z§
b�Z§�r¿°Zc�Â�Z·�Àcº³Þ�²À]�°¦®¾´�¯�ª]Z¤d¯�zg¦��²°��°®��®º]
ÄZº·�Àcº³Þ�ÀZºÀ¯�©ÂZº c�®ººkÂ��vºº�³�Áv¿®�b ��²¿¦�Ä¦z]
³°¦|-�|À³�z.¿®�ÄZ·�·Â&��°®��Àv��|^��À¦|À¯�Ä¦z]��¬dt¯

��ÐÏ Â�ÏÑ��b�¦�Áv�
|À³�¾-vÀ�°�Â�¾·®ª- �ÒÍ Zc�b�Z§�±¦�±Â°�°Z°��·Zp«�±¦
r¿°Zººc Â®�z·�°®��¿Z¯±¡�®°º¯�ÄZ·�Àcº³Þ�²À]�°¦®¾´�¯�©ÂZ c
(ÏÍ �ºÀcº³Þ��bº�Z§�r¿°Zºc Â®�zº· °®��bºº�¦®�®ºkÂ�b�Z§
²¿zdº°§�¾º«Â��®ºº] ¾ºº·®ª-��ÒÍ Zc ±Â°�°Z°��²¿zd�À]�Ä¦°¦®
Â�(ÏÒ �ºÀcº³Þ�Â®�¶ºº] ¾Â¦�b�Z§�r¿°Zc�°®�b ��²¿¦�²À.³ZÀ¯
b�¦®�¢¬�c�(ÏÕ �Àcº³Þ�¶]�¿Â®�b�Z§�r¿°Zc�°®�Â�&'&����
Ä¦z]�¾·®ª-��ÒÍ ¶¬oz¯�Zc�±Â°�°Z°���¾¬§�°º��¶]���Ï ¾Âvk�
¶§�Ä°º��¶]��b�¦®��·Z§�¿Â®�b�Z§�r¿°Zc�°®�Z·�Àcº³Þ�¶À¬§
zºg¦�®Zl¿¦�\kº¯��¬dt¯�ÄZ·�Àcº³Þ�Ä¦z]��·Z§�À¦|À¯�©ÂZ c

�v¿®z-�b�Z§�r¿°Zc�Â��Àcº³Þ�²À]�°¦®¾´�¯�ª]Z¤d¯
r¿°Zºc °®�(ÏÒ �ººÀcº³Þ�|À³�¾-vÀ�°�Zc�±Â°�°Z°��·Zp«�±¦
bºº�Z§�r¿°Zºc °®�63���� Â�(ÏÕ ÄZº·�Àcº³Þ�Â�¾Â¦�bº�Z§
r¿°Zººc °®�Z·�Àcº³Þ�²¿zc²°z¿®�¾«Â��v³®º]�²¿zc²°®Â±�¿Â®
¾Âvºk��®ººº] 63���� ¿Â®�b�Z§�r¿°Zc�°®�Â�(ÎÔ ¾Â¦�b�Z§
Â�¾º·®ª-��ÒÍ ¶º¬oz¯�Zºc ±Â°�°Z°º� Ä¦zº] ®ºººkº¯ ¸º´c���Ï
Zº·�Àcº³Þ�©ÂZºº d¯�¾¨Àd³Þ�ª¯¦º��±¦�¾�Z³�À¦ºc¾¯�¦°�¾-vÀ�°
±¦�½°|ºº] �¬dt¯�ÄZ·�Àcº³Þ�|À³�z.¿®�ÄZ·�·Â&��°®��b�³¦®
r¿°Zºc ��ÐÒ Â�ÐÏ �ÐÍ��vº³¦Á®º]�©ÂZº d¯�¾-vÀºº�°�ÀZ¯±�·Zp«
¶ºÀ¬§�Àvº� zºc²°z¿®�\ºkº¯�zºÀ-®ºº�#�°º��¶]�¿Â®�b�Z§
Á°Â®��º¿¦|�¦�©ÂZº d¯�À¦|Àº¯ ¶º§ Ä°ººº� ¶]��v¿®z-�Z·�Àcº³Þ
\ºkº¯��º¬dt¯�ÄZºº·�Àcº³Þ�°®�b�Z§�zÀsPc�zg¦�°®�¾-vÀ�°
²º¿¦�Ä¦zºº] b�Z§�r¿°Zc�Â��Àcº³Þ�²À]�°¦®¾´�¯�ª]Z¤d¯�zg¦�®Zl¿¦

r¿°Zººc °®�Z·�Àcº³Þ�²¿zc²°z¿®���Ï ¾Âvk��b�¦�Áv��b �
�Àcº³Þ�¿Â®�b�Z§�rº¿°Zºc °®�Â�(ÏÒ �ºÀcºº³Þ�¾Â¦�bº�Zºº§

��Ï ¾Âvk��®º]�63����
bº�Z§�r¿°Zºc Â®�zº· °®�°¦®¾º´�¯�©°ººº� ¶]�¶cº]�¸Z c°¦
�ºÀcº³Þ�b�Z§�r¿°Zc�Â®�z·�°®��b�z-�°¦z£��Àcº³Þ�zÀgPc�bpc
²À.³ZºÀ¯�Zº]��(ÎÔ �ºÀcº³Þ�Â��zd¯¾d³Zº� ÒÒ ²À.³ZººÀ¯�Z]��(ÏÒ
Zº·�Àcº³Þ�²º¿zcv´¬]�Â�²¿zcÁZºcº§�\ºÀczc�¶ºº] �zd¯¾d³Z��ÕÍ�Ó
�º¿¦|�¦�\ºkº¯�¿Â®�bºº�Z§�r¿°Zc��Z·�Àcº³Þ�zd�À]�°®��v³®º]
>Zd^º�³�©ÂZº c��®ºº^³�°¦®¾ºº´�¯��¿¦|�¦�²¿¦�¾«Â��v��¶cº]�¸Z c°¦
>Zº�Z�¦�¶º§ �vº� Ávº¿®�¶ººcº]�¸Z c°¦�Ä¦z]�Z·�Àcº³Þ�ÀZÀ¯�Ä®Z¿±
z.º¿®�ÄZº·³°¦|-�Zº] Â��bºº�Z¸³¡�¾¨Àd³Þ�ª¯¦º��zÀgPc�±¦�¾�Z³
¾º³¦ºs®·�¶ºcº]�¸Zºº c°¦�Ä¦z]�¾¨Àd³Þ�ÄZ·©ÂZ c�®ºkÂ�z]�¾´^¯

��ÐÍ��®°¦®
°®�¶º³¦®�®zº¨¬°��À¦|Àº¯ zº�³�±¦�¾ºº�°z]�®°º¯�ÄZ·�Àcº³Þ
¾º«Â��v´dº�¦®�Ä°¦®¾º´�¯�©ÂZº c�¾Â¦�bºº�Z§�r¿°Zc�°®�°Zd¨·
��Ð ¾Âvººk��®º^³�°¦®¾´�¯�¿Â®�b�Z§�r¿°Zc�°®�Z¸³¡�²À]�©ÂZ c
®z¨¬°��Z]�(ÎÔ Â�&'&���� ÄZ·�Àcº³Þ�¾Â¦ b�Z§�r¿°Zc�°®
²¿zdºº�À]�Ä¦°¦®�\Àczc�¶]�°Zd¨·�°®�¿z-º¬À§�ÎÎÔÏ Â�ÎÓÓÔ ¶³¦®
¶³¦®�®z¨¬°��¿Â®�b�Z§�r¿°Zc�°®��v³®º]�¶³¦®�®z¨¬°��²¿zd°§�Â
°®�¿z-ºº¬À§�ÏÔÔ Zºc �(ÏÒ �ººÀcº³Þ�À¡�±¦��ÎÓÓ ²À]�Z·�Àcº³Þ
¶]��Z·©ÂZ c�²¿¦�®�°�¶]��®º]�zÀ�d¯���(ÎÔ �Àcº³Þ�À¡�±¦��°Zd¨·
·Zºp«�±¦�Ä®Zº¿±�¸ºº´c��¿Zº¯±¡�®°ºº¯ ÄZºº·�Àcº³Þ�¾¬§�°º�
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�®º]�¶cº]�°®�¾º��§
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zºº· °®�¶cº] °®�¶³¦®�®z¨¬°��²ÀÀ�c�°®�¦°��¤³�²¿zc®¸¯�¶cº]�°®
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vºÀ«ºc�°ºº�´¯�¶º] §Zºtd³¦�Â�Ä®¦&³¶ºº] ÄZ·¶¯Z³z]�°®��Â°�²¿¦�±¦
¶º] bºº�¦�¿±Ç �¿Z.´·z¿®�Â�®Â±�b�Z§�Ä¦z]�\�Z´¯�ÄZ·¶d¿°¦Â
°®��®ººº� ¶kºc�¶³¦®�®z¨¬°��²ÀÀ�c�°®�©Z ��²¿¦�¾^�³�bÀ°·¦
¾^º�³�bºÀ°·¦�Â�zÀº�¯�\º¿¦z���¾.dºº�]®·�\¿¦z��|À³�¿v´-
b�Z§�rº¿°Zc�zÀgPc�bpc�¶³¦®�®z¨¬°��²ÀÀ�c�°®�®z¨¬°��Ä¦|k¦

��Ö��b�¦�¶d�z-�°¦z£
\kº¯�zÀ-®�#�°º��¶]�¶³Zd�]Zc�b�Z§�¶§�®¦®�ÀZ�³�j¿Zd³
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�����Z] ½°|]�ÄZ·�Àcº³Þ�¾�¦°±�©Z ��z]�¶³Zd�]Zc�Â�Á°Z¸]�¿Z.´· ®Â±�b�Z§�r¿°Zc�zÀgPc

ÎÐÖ

°®�¶³¦®�®z¨¬°� z]��]z¯�zd¯�°®�¶$·ZÀ-�°Z°��Â�¶³¦®�À±Â��¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°���¶cº]�°®�¾º��§�°Z°��®À¤d�¯�zÀ��Â�®À¤d�¯�°Zg¡��Ó ¾Âvk
b�Z§�r¿°Zc�Â®�°®�¶cº]

b �¶Z^c°¦�Â�zÀgPc�¸º³²¿®°Âz��ÎÕ b�Z§�r¿°ZczÀc�ÏÒ b�Z§�r¿°Zc
®À¤d�¯�zg¦Î�ÍÒÒÍ�ÔÔÑ

¶cº]�°®�¾º��§�°Z°�¶³¦®�À±Â�¢¿z��±¦�®À¤d�¯�zg¦Í�ÍÎÔÍ�ÎÏÖ
¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°��¢¿z��±¦�®À¤d�¯�zÀ��zg¦�Í�ÎÐÓÍ�ÍÒÕ

�]z¯�zd¯�°®�¶$·ZÀ-�°Z°��¢¿z��±¦�®À¤d�¯�zÀ��zg¦�Í�ÍÑÕ�Í�ÍÓÐ
¾.d�]®·�\¿z�Í�ÕÖÍ�ÖÍ

®À¤d�¯�zg¦Í�ÓÑÓÍ�ÐÑÑ
¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°�¶³¦®�À±Â�¢¿z��±¦�®À¤d�¯�zÀ��zg¦�Í�ÍÓÑ�Í�ÍÏÒ

¶cº]�°®�¾º��§�°Z°��¢¿z��±¦�®À¤d�¯�zÀ��zg¦�Í�ÏÏÏÍ�ÎÐÎ
�]z¯�zd¯�°®�¶$·ZÀ-�°Z°��¢¿z��±¦�®À¤d�¯�zÀ��zg¦Í�ÍÍÕ�Í�ÍÐÏ

¾.d�]®·�\¿z�Í�ÐÔÍ�ÑÏ
®À¤d�¯�zg¦Í�ÎÖÏÍ�ÏÔÒ

¶³¦®�À±Â¶cº]�°®�¾º��§�°Z°��¢¿z��±¦�®À¤d�¯�zÀ��zg¦Í�ÍÖÒÍ�ÐÓÑ
¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°��¢¿z��±¦�®À¤d�¯�zÀ��zg¦�Í�ÏÎÑ�Í�ÍÐÎ

�]z¯�zd¯�°®�¶$·ZÀ-�°Z°��¢¿z��±¦�®À¤d�¯�zÀ��zg¦Í�ÍÍÓ�Í�ÍÐÖ
¾.d�]®·�\¿z�Í�ÍÕQ��VÍ�ÒÔ

®À¤d�¯�zg¦Í�ÍÓÔÍ�ÎÏÍ
°®�¶$·ZÀ-�°Z°�¶³¦®�À±Â�¢¿z��±¦�®À¤d�¯�zÀ��zg¦Í�ÍÎÔ�Í�ÍÕÖ

�]z¯�zd¯¶cº]�°®�¾º��§�°Z°��¢¿z��±¦�®À¤d�¯�zÀ��zg¦�Í�ÔÑÍ�Í�ÑÍÐ
¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°��¢¿z��±¦�®À¤d�¯�zÀ��zg¦Í�ÍÕÑ�Í�ÍÖÍ

¾.d�]®·�\¿z��Í�ÒÔ�Í�ÑÓ
v�°®�¦¿�Â�j´��¾Z°do¦�¬º���°®�°¦®¾´�¯�\Àczc�¶]��� Â�

Zºº] v�°¾¯�z�³�¶º] �²¿¦zº]Zº´]��b�¦�Áv��¶³¦®�®z¨¬°���·Z§�
bº�Z§���¿Zºº¯±¡�²¿¦�¶]Z�¯�¾�¦°±��¿¦z��Â�®ºkº¯�ÄZ·¶d¿°¦Â
vºÀ«ºc�Ä¦zºº] �v�Z^³�\�Z´¯�¿Â®�¾º�p¯�À¦º´��¶]�¾º�p¯�²¿¦
�¿¦zº� >ÇZº°do¦��¿Â®�¾ºº�p¯�À¦ºº´��¶º] ¾ººº�p¯�²¿¦�¢�º¯
bº�Z§�®º§¦zc��zººc®Â±�¶#z·�b�Z§�¶¬°k�±¦��zc§º¬�¯�¾�¦°±
bº�Z§�°®�bºº�¦�²¨°¯��b�¦�zgR¯�zc\�Z´¯�¿Z£°¦�|À³�Â��zd�À]
®º§¦zc�®Zºl¿¦�Â�Z·¶º$·ZÀ-��ººÀ���°¦z¤d�¦�¶]�¶kºc�Z]��¶³Zd�]Zc

®zº¨¬°��®º^¸ºº] \kº¯�v³¦ºd]�°x]�À¦|À¯��¿¦|�¦���À���¾·ZÀ-
°Z°º� Â�§Z�º�³¦�vºÀ«ºc�¾¿Z³¦ºc�½°|]�ÁZÀ-�¶§�²¿¦�Z]��®®z-�¶³¦®
¾«Â���ÏÖ Â�Ñ��®°¦®�®§�ÄZ·®§¦zc�°®�¦°�Äzd�À]�¶cº]�°®�¾º��§
ª¯Zº§ À¦z^ºk ¶ºº] °®Z£�®z¨¬°�� |k�²¿¦�®§�°ZÀ�]�ÄZ·®§¦zc�°®
¿±Ç �²ºÀ´#®ºº· ��ÏÕ Â�ÏÎ��v]Z¿¾¯��·Z§�¶³¦®�®z¨¬°��Â�Á®º^³
¶º] b^ºº�³�zc®Â±�¶#z·�ÀZ¨¯¦�vo�Zc��¿Z.´·z¿®�b�Z§�°®�b�¦

�®º��¿¦v£¦�b�Z§
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ÎÐÕÏ |À¿Z����¿º��Á°Z°����®d ·�¾Z����¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬�

ÎÑÍ

�¿Z.´·zºº¿®�b�Z§�°®�\�Z´¯�¾�¦°±��¿¦z��®Zl¿¦�z]�ÀÂ|�¦
ÄZ·¶ºd¿°¦Â�vºÀ«ºc�Â�¾ºº¨Àd³Þ�ª¯¦º��¢¿z��±¦�¶³¦®�®z¨¬°��®º^¸]
°®�v´³¦ºd]�¶§�¾¿Z·¶d¿°¦Â�vÀ«ºc��b�¦�bÀ°·¦�|WZo�°ZÀ�]�\�Z´¯
¦°�§º¬�¯�¾·ZÀ-�®§¦zc�¦¿�Â�Á®±�¶³¦ºk�zd¸]�®Z¿±�ÄZ¯®��¿¦z�
Á®º]�zc²°®Â±�¿Z.´·z¿®�b�Z§��¿¦z��°®�ÁÂÈ��¶]��v´´§�®Zl¿¦
zºº�³�v¯�v´³¦ºc¾¯��v´´§�vÀ«ºc�¦°�Äzd�À]�¶cº]�°®�¶³¦®�®z¨¬°��Â
±¦�¿¦vºº§ z·�°®�©Z ��²¿¦�Ä¦z]�¾¨Àd³Þ�¸º´c�®ºkÂ��v³zÀ-�°¦z£
�b�¦�§Ztd³¦ ¢¿z��±¦�Z¸³¡�®º^¸]�ÀZ¨¯¦�`³Z�³�b�Z§�ÄZ·r¿°Zc
¶º¿|lc�±¦�ª�Zºo j¿Zºd³��¾.dº�]®·�\º¿¦z��¶º] ¶ººkºc�Z]
À¦ººc¾¯��¶ºcº]�°®�¶º³¦®�®zºº¨¬°��Ä¦|k¦�®À¤d�¯�zg¦�Â�ÀºÀ�z-°
¶ºº³¦®�°Z°��Â��zÀgPc�²¿zd�À]�Z]�¶cº]�°®�¾º��§�°Z°��¶§�b�Z¿°®
¶ºcº]�°®�¶º³¦®�®zºº¨¬°��Áv´´§�²ÀÀ�c�¾¬�¦�Ä¦|k¦�±¦��¾º��§�°®
®z¨¬°���¿¦|�¦�¶]�zl´¯�v³¦ºc¾¯�Z¸³¡�®º^¸]�Ä¦z]�§Ztd³¦�Â�Á®º]

�®®z-�¶cº]�°®�¶³¦®
zº] ¶ºcº]�°®�¾ºº��§�°Z°º� ®À¤dº�¯�zÀº� zºg¦�¶ºº§ Zk�À¡�±¦
�¶ºº³¦®�À±Â�Â�¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°��¢¿z��±¦�¶cº]�°®�¶³¦®�®z¨¬°�
Â�¶ºº³¦®�À±Â�¢¿z��±¦�¾º��§�°®�¶³¦®�°Z°��®À¤d�¯�zÀ��zg¦�|À³�Â
°®�¾ººº��§�°Z°��®º^¸]��b�¦�|À#Z³�°ZÀ�]�¶cº]�°®�¾º��§�°Z°�

zÀgPºc ÀÂvº] �¾ºº��§�°®�¶ºº³¦®�°Z°��Z]�À¡�ÀZ¯±®·�®º^¸]�Z]�¶cº]
z.ºº¿®�ÄZ·�·Â&��°®��v�Z]¾¯�z¿x�ÀZ¨¯¦�z.¿®�Ä¦|k¦�z]�¾ ´¯
°®�¾ºº��§�°Z°º� ��ÏÔ��¶º³¦®�À±Â�Â�¶ººcº]�°®�¾º��§�°Z°��|À³
°®�¶³¦®�°Z°���n���vo¦Â�°®�¾º��§�°Z°��Â���ÐÒ��n���vo¦Â
Ávº´´§²ÀÀ�c�¾º¬�¦�Ä¦|ºk¦�À¦ºº´��¶º] �Ñ��¶ºº³¦®�À±Â�Â�¾º��§
°Z°ºº� Ä¦z]�§Ztd³¦�~���Â��Áv��¾�z�¯�½°|]�°®�¶³¦®�®z¨¬°�
°Z°º� Ä¦zº] §Zºtd³¦�|Àºº³ Â��ÐÒ��n���vo¦Â�°®�¶³¦®�Â�¾º��§
®º^¸ºº] °º�´¯�¶]�¦°��ÏÔ��¶cº]�°®�¶³¦®�®z¨¬°��Â�¶cº]�°®�¾º��§

�v³¦Á®z§�®Z¸´�À��½°|]�°®�¶³¦®�®z¨¬°�

Ä°¦|.�Z��
b³ÂZº�¯�Á±ººo ¦°�¬zº� ²º¿¦�¾ºº¿¦zk¦�©Z³Z¨¯¦�Â�Z·¶´¿|·�¶À¬§
¶¬Àº�Â�²ºº¿v]�¶§��Á®z§�²À¯Pc�ÀZ¸ �¦�¾d�´��ÁZ.�³¦®�¾�·Â&�
ÀÂ®z-�zdº§®�±¦��²ºÀ´#®ºº· �®®z-¾¯�¾³¦®°v£�Â�z¨�c�¶³Z°À°�
®¦ºº¯ ²À¯Pºc z�Zºs ¶ºº] |À³�¦®Z³Z§�À¦º#Z¨�Z��ÁZ.�³¦®�°®�v´«Â°
Ä°¦|.�Z���Â�z¨�c�°ZÀ�]��¿Z¯±¡�²¿¦�°®�Á®Z d�¦�®°º¯�¾¨Àd³Þ

�®®z-¾¯

Á®Z d�¦�®°º¯��]Z´¯
�ÀZ¸ �¦�¾d�´��ÁZ.�³¦®��¾·Z.�³¦®�®Z¸k�©¦°Z�d³¦��¾d�´� ©ZcZ^³�vÀ«ºc �ÎÐÔÍ �°��¿��°º�¶k¦ºs �Î

Â�¿ººº¬���À¦®z-§Zd�¡�¿Z£°¦�²�Â°�Â�¶³¦®�ÄZ·®z¨¬°��Â�®z¨¬°��Ä¦|k¦�z]�b�Z§�r¿°Zc�zg¦��ÎÐÔÖ �ÄvÀ� �»�Â��°��¿��°º�¶k¦ºs �Ï
�ÎÏÔ�ÎÎÔ ��Ï�Ñ ¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´�

�ÀZ¸ �¦�¾d�´��ÁZ.�³¦®�©¦°Z�d³¦��À¦z¿¦�Ä|§z¯�¶¤�´¯�Ä¦º· Â�§¡ �ÎÐÓÓ �¿��¾°¿z§ �Ð
�� $OEUHFKWVHQ�� 5��6��DQG�&��'��'\ELQJ��������,QIOXHQFH�RI�VHHGLQJ�UDWH�XSRQ�VHHG�DQG�RLO�\LHOG�DQG�WKHLU�FRPSRQHQWV

LQ�IOD[��&URS�6FL���������������
�� $VVRFLDWLRQ�RI�2IILFLDO�6HHG�$QDO\VWV�������6HHG�9LJRXU�7HVWLQJ�+DQGERRN��$26$��(DVW�/DQVLQJ��0,��86$�
�� $WOLQ��*��1���(��2��.HQDVFKXN�DQG�'��-��/RFNZRRG��������6LQJOH�URZ�SORWV�IRU�DJURQRPLF�HYDOXDWLRQ�RI�IOD[��/LQXP

XVLWDWLVVLPXP�/���OLQHV��&DQ��-��3ODQW�6FL���������������
�� %DQJH�� 0�� 3��� *�� /�� +DPPHU�DQG�.��*��5LFNHUW��������7HPSHUDWXUH�DQG�VRZLQJ�GDWH�DIIHFW�WKH�OLQHDU�LQFUHDVH�RI

VXQIORZHU�KDUYHVW�LQGH[��$JURQ��-��������������
�� %KDWW\�� 5��6��������1XWULHQW�FRPSRVLWLRQ�RI�ZKROH�IOD[VHHG�DQG�IOD[VHHG�PHDO��33���������,Q��6��&��&XQQDQH�DQG�/�

8��7KRPSVRQ��(GV����)OD[�6HHG LQ�+XPDQ�1XWULWLRQ��$2&6�3UHVV��&KDPSDLJQ��,OOLQRLV�
�� %OXH�� (�� 1��� 6��&��0DVRQ�DQG�'��+��6DQGHU��������,QIOXHQFH�RI�SODQWLQJ�GDWH��VHHGLQJ�UDWH��DQG�SKRVSKRUXV�UDWH�RQ

ZKHDW�\LHOG��$JURQ��-��������������
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�����Z]�½°|]�ÄZ·�Àcº³Þ�¾�¦°±�©Z ��z]�¶³Zd�]Zc�Â�Á°Z¸]�¿Z.´·�®Â±�b�Z§�r¿°Zc�zÀgPc

ÎÑÎ

��� %RDUG�� -��(���0��6��.DQJ�DQG�%��*��+DUYLOOH�������3DWK�DQDO\VHV�LGHQWLI\�LQGLUHFW�VHOHFWLRQ�FULWHULD�IRU�\LHOG�RI�ODWH�
SODQWHG�VR\EHDQ��&URS�6FL���������������

��� %RDUG�� -�� (��� 6�� .�� 0DQMLW�DQG�%��*��+DUYLOOH�� ������3DWK�DQDO\VHV�RI WKH�\LHOG�IRUPDWLRQ�SURFHVV�IRU�ODWH�SODQWHG
VR\EHDQ��$JURQ��-��������������

��� %UDLGHN�� -�� *�� ������ $JURQRPLF� FRQVLGHUDWLRQV�LQ�IOD[�SURGXFWLRQ��33�����������,Q��-��7��+DUDSLDN��(G����2LOVHHG
DQG�3XOVH�&URSV�LQ�:HVWHUQ�&DQDGD��0RGHUQ�3UHVV��6DVNDWRRQ��&DQDGD�

��� &KULVWHQVHQ�� -�� 9��� :��*��/HJJH��5��0��'H3DXZ��$��0��)��+HQQLJ��-��6��0F.HQ]LH��%��6LHPHQV�DQG�-��%��7KRPDV�
������ (IIHFW� RI� VHHGLQJ� GDWH�� QLWURJHQ� DQG� SKRVSKDWH� IHUWLOL]HU� RQ� JURZWK�� \LHOG�DQG�TXDOLW\�RI�UDSHVHHG�LQ
QRUWKZHVW�$OEHUWD��&DQ��-��3ODQW�6FL��������������

��� 'HZH\�� '��5��DQG�.��+��/X��������$�FRUUHODWLRQ�DQG�SDWK�FRHIILFLHQW�DQDO\VLV�RI�FRPSRQHQWV�RI�FUHVWHG�ZKHDWJUDVV
VHHG�SURGXFWLRQ��$JURQ��-��������������

��� 'LOOPDQ�� $�� &�� DQG�(��+��7RROH��������(IIHFW�RI�DJH��FRQGLWLRQ��DQG�WHPSHUDWXUH�RQ�WKH�JHUPLQDWLRQ�RI�IOD[VHHG��-�
$P��6RF��$JURQ������������

��� '\ELQJ�� &�� '�� DQG� '�� &�� =LPPHUPDQ�� ������ 7HPSHUDWXUH� HIIHFWV� RQ� IOD[� �/LQXP� XVLWDWLVVLPXP� /���JURZWK�
SURGXFWLRQ��DQG�RLO�TXDOLW\�LQ�FRQWUROOHG�HQYLURQPHQWV��&URS�6FL�������������

��� )OD[�&RXQFLO�RI�&DQDGD��������)OD[�)RFXV��7KH�)OD[�&RXQFLO�RI�&DQDGD��:LQQLSHJ��&DQDGD�
��� )OD[�&RXQFLO�RI�&DQDGD��������*URZLQJ�)OD[��7KH�)OD[�&RXQFLO�RI�&DQDGD��:LQQLSHJ��&DQDGD�
��� )RUG� -��+��������,QIOXHQFH�RI�WLPH�RI�IORZHULQJ�RQ�VHHG�GHYHORSPHQW�RI�IOD[��&URS�6FL�����������
��� /DIRQG�� *�� 3�� DQG� 5�� -��%DNHU��������(IIHFW�RI�WHPSHUDWXUH��PRLVWXUH�VWUHVV��DQG�VHHG�VL]H�RQ�JHUPLQDWLRQ�RI�QLQH

VSULQJ�ZKHDW�FXOWLYDUV��&URS�6FL��������������
��� /HLWFK�� 0�� +�� DQG� )�� 6DKL�� ������ 7KH�HIIHFW�RI�SODQW�VSDFLQJ�RQ�JURZWK�DQG�GHYHORSPHQW�LQ�OLQVHHG��$QQ��$SSO�

%LRO���������������
��� 0LOOHU�� %�� &���(��6��2SOLQJHU��5��5DQG��-��3HWHUV�DQG�*��:HLV��������(IIHFW�RI�SODQWLQJ�GDWH�DQG�SODQW�SRSXODWLRQ�RQ

VXQIORZHU�SHUIRUPDQFH��$JURQ��-��������������
��� 0XQGHO�� +��+���5��-��0RUULVRQ��5��(��%ODFNVKDZ��7��(QW]��%��7��5RWK��5��*DXGLHO�DQG�)��.LHKQ��������6HHGLQJ�GDWH

HIIHFWV�RQ�\LHOG��TXDOLW\�DQG�PDWXULW\�RI�VDIIORZHU��&DQ��-��3ODQW�6FL��������������
��� 2
&RQQRU�� %�� -�� DQG� /�� 9�� *XVWD�� ������ (IIHFW� RI� ORZ� WHPSHUDWXUH� DQG� VHHGLQJ�GHSWK�RQ�WKH�JHUPLQDWLRQ�DQG

HPHUJHQFH�RI VHYHQ�IOD[��/LQXP�XVLWDWLVVLPXP /���FXOWLYDUV��&DQ��-��3ODQW�6FL��������������
��� 3UDVDG�� %�� 1�� DQG� 1�� 1��6KDUPD��������1RWH�RQ�WKH�RSWLPXP�VHHGLQJ�GDWH�DQG�LUULJDWLRQ�OHYHO�IRU�OLQVHHG��/LQXP

XVLWDWLVVLPXP /����,QGLDQ�-��$JULF��5HV�����������������
��� 5DOSK��:��������$�PDMRU�QHZ�RLOVHHG��5XU��5HV�����������
��� 5DR�� 6�� .�� DQG� 6�� 3�� 6LQJK�� ������ $QDO\VLV� RI�\LHOG�IDFWRUV�LQ�VHJUHJDWLQJ�SRSXODWLRQV�DQG�WKHLU�LPSOLFDWLRQV�LQ

VHOHFWLRQ�RI�IOD[��/LQXP�XVLWDWLVVLPXP /���&DQ��-��*HQHW��&\WRO��������������
��� 5HLW]�� /�� 3���(� '��+DQVLQJ��)��(��'DYLGVRQ�DQG�$��(��'HFNHU��������9LDELOLW\�DQG�VHHG�WUHDWPHQW�RI�IOD[��$JURQ��-�

������������
��� 5RELQVRQ��5��*��������7KH�HIIHFW�RI�IOD[�VWDQG RQ�\LHOGV�RI�IOD[VHHG��IOD[�VWUDZ��DQG�ZHHGV��$JURQ��-��������������
��� 5RZODQG��*��*��DQG�5��6��%KDWW\��������9LP\�IOD[��&DQ��-��3ODQW�6FL��������������
��� 5RZODQG�� *�� *��� $�� 0F+XJKHQ�� /�� 9�� *XVWD�� 5�� 6�� %KDWW\�� 6�� /�� 0DF.HQ]LH� DQG� '�� &�� 7D\ORU��������7KH

DSSOLFDWLRQ� RI� FKHPLFDO� PXWDJHQHVLV� DQG� ELRWHFKQRORJ\� WR�WKH�PRGLILFDWLRQ�RI�OLQVHHG��/LQXP�XVLWDWWLVVLPXP
/����(XSK\WLFD�������������

��� 6DHLGL�� *�� DQG� *�� *�� 5RZODQG�� ������ 6HHG� FRORXU� DQG�OLQROHQLF�DFLG�HIIHFWV�RQ�DJURQRPLF�WUDLWV�LQ�IOD[��&DQ��-�
3ODQW��6FL��������������

��� 6DHLGL�� *�� DQG� *�� *�� 5RZODQG�� ������ 7KH�HIIHFW�RI�WHPSHUDWXUH��VHHG FRORXU�DQG�OLQROHQLF�DFLG�FRQFHQWUDWLRQ�RQ
JHUPLQDWLRQ�DQG�VHHG�YLJRXU�LQ�IOD[��&DQ��-��3ODQW�6FL��������������
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��� 6RVXOVNL�� )�� :�� DQG�5��)��*RUH��������7KH�HIIHFW�RI�SKRWRSHULRG�DQG�WHPSHUDWXUH�RQ�WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�IOD[VHHG
RLO��&DQ��-��3ODQW�6FL��������������

��� 7DGHVVH� 1���&��/D\�DQG�&��'��'\ELQJ��������&RPSDUDWLYH�VHHG�\LHOG�SHUIRUPDQFH�RI�KLJK�E\�KLJK�DQG�ORZ�E\�KLJK
FURVVHV�LQ�IOD[��3ODQW�%UHHG���������������

��� 8QJHU�� 3�� :��DQG�7��(��7KRPSVRQ��������3ODQWLQJ�GDWH�HIIHFWV�RQ�VXQIORZHU�KHDG�DQG�VHHG�GHYHORSPHQW��$JURQ��-�
������������
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