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~´°¿±¾ºº�® ÓÖ Ä°º�Z] ¾§Zs °®~À«¦°ºdÀ«�¶³º- ¾¿¦º· ¿¦v³¦
n�ºº� ²¿¦ À¦ºc¾¯ �v·Z� °Z°Àc ¶] b^�³���6$5 ÖÐ�Ô Â zd¯ z]
`º¤�´¯ ¶º] °Z-±Zº� `³º- ²¿¦b¯ÂZ¤¯�`³Zd�¡ À¦º´� ¶] ¦° Ä°º�
²¿¦ ®Z¿±�°ZÀ�] Äz¿x�³±Z� À¦ºc Z] >ÇZ°do¦ ¶§ �b�³¦®b�®Â°
¶ºº³º- ²¿¦ ¶§ b�¦ Á®¦® ÀZ�³ Z·�¿Z¯±¡ j¿Zd³ �b�¦��^cz¯ ¶³º-
ÄÞzº³¦ �ÏÐ Â Ï��¾º¨°³ Ávº� Ä¦°¦® ¶]Z�¯ ÄZ·¶³º- Â��ÏÕ�
�¿¦zº� °®�Ä°Z-v³Zºº¯ Â z�Z´� n�zc Ä¦z] ¦° Ä®Z¿± ¾¨À«º]Zd¯

z�Zº´��Â�¾¨¿zdº¨«¦ bº¿¦v· �·Zº§ f�Z] Â Á®z§�»z� °º�
�¿Z¯±¡ ²¿¦ j¿Zd³ �v³º�¾¯½Zs ®À�Zd� Â ®¿v� �®¿|À´¯ �®À�¬§

�®°¦®�¾³¦ºs®·�ÀZ-z- ¶¤�´¯ °® �Î��¾l�z]¦ ÄZ·¶d�Z¿ Z]
n�º���¾�°zº] ®°ºº¯ ¶ºº³º- Â® ²À] °¦®¾´�¯©ÂZ c ®ºkÂ
À±Â�ªºº§ °® Ä¦ÁzÀs¯ ®¿v� À¦|À¯ ·Zp« ±¦ ��v�°®¦¿ ¾Z°do¦
¿¦v³¦¦�s À±Â ª§ °® ®¿v� zd�À] ¨zÀs¯ Â ¾¿¦º· ¿¦v³¦¦�s
À¦|Àº¯ °® °¦®¾´�¯»Èds¦�®º^³�Â �º��¦¿ ±¦~À«¦°ºdÀ« ¾¿¦º·
±¦ ¶º³º- Â® z· ¾¿¦º· ¿¦v³¦¦�s À±Â vo¦Â Ä¦ÁzÀs¯ ®¿v�
�b�¦�¶³º- Â® ¾¿¦º· ¦�s À±Â�°® ©ÂZ c ÄZ¿º-��z.¿® Äº�
¶º] v¿Zº] ¦°~À«¦°ºdÀ« ¶³º- °® ®¿v� zd�À]§xk ¶§ Ä°º��¶]
�º¿¦|�¦ f�Zº] ¶ºº§ �b�³¦® ¶º]z¯ À¡�zd�À] ¦�s ¨®Z¯ vÀ«ºc
�®Àºº�Zd� z�´�§xk ®°º¯ °® �b�¦ Áv� ®¿v� ¨zÀs¯ ®z¨¬°�
Áv·Zºº�¯�Â�§xk À¦|À¯ À®º] zd�À] �®º] ~¨� z]�>È¯Z§ bÀ��Â
À±Â vººo¦Â °® z�´� ²¿¦ ¨zÀs¯ À¦|À¯ ¶] ¶º]z¯ ÄZ·Á®¦® °® À¡
~À«¦°ºdÀ« `³º- ¶] b^�³ ±vÀ¿º�º-Ç `�¿° Â ¾¿¦º· ¿¦v³¦�¦�s
¶º³º- `¬À�Â�¶] z�´� ²¿¦ ¾]Ztd³¦ §xk ±¦ ¾�Z³ v¿Z] >ÇZ°do¦ ¦°

�b�³¦® ±vÀ¿º�º-Ç
¿¦vºº³¦¦�s À±Â vo¦Â °® Ä¦ÁzÀs¯ ®¿v� ¶] ®À�Zd� b^�³
À®ºº] á°|º] �®ººº] ~À«¦°ºdÀ« ±¦�À] ±vÀ¿º�º-Ç `�¿° Â ¾¿¦º·
ÄZº·¿|À³Z¨¯�±¦�¾ºº¨¿ �¾«º¬� ¨°Z�� °® ®¿v� ¶] ®À�Zd� b^�³
¶] ¶§ Á®º]½Zs bÀ¿ZÀ¬£�Â Ä°º� ¶] b^�³ ÀZ·ZÀ- Äz¿x�³±Z�
vºº�Z]¾¯ ¶�¿° ÄZ·¾º¬� °® ®À�Zd� ¾]Ztd³¦ ¾Z¤d³¦�Â�§xk ªÀ«®
¿vº´- Ä°ºº� ¶] ¿ÂZ¤¯ Â ²Z�o ¿Z£°¦�¾�°z]���ÏÑ Â�ÎÖ �ÎÍ�
Ä¦°¦®��²Zº�o�¿Zº£°¦�zºº]¦z]�°®�¿ÂZ¤¯ ®£° ¶§ ®z§��t�¯ |À³

��Ñ��b�¦�¾¿¦º· ¿¦v³¦�°® Äzd�À] ®¿v� ¶] ®À�Zd� b^�³
�·Z§ ¨v´·®ÀZ�³ ÀZ·ZÀ- v�° ¨°Â® ±¦~� Z·½Zs bÀ��Â
®À�¬§ �®À�Zd���®¿v� z�Z´� Â�¾¨¿zd¨«¦b¿¦v· À¦|À¯ zÀ-®�#
nº�zc ªºÀ«®�¶º] �·Zºº§ ²¿¦ ¨v°��t] ¶#z-¦ �®º] ®¿|À´¯ Â
±¦�¾ºº¸kºc ª]Zºº£ b�¬��¾«Â��b�¦ Á®º] ¾¨°³ ®v� ±¦ z�Z´�
®°ººº¯ ÄZ·¶³º- `�¿° Â ¾¿¦º· ¿¦v³¦ °® ®À�Zd� Â ®¿v� ÄZ·Àº¿
¦º¿ ±¦ �bº�¦ bÀ°·¦ |¿Zo ¶^´kÂ® ±¦ ¶§ b�¦® ®ºkÂ ¾�°z]
°®�¿ÂZ¤¯�ÄZ·¶³º- ²¿¦ ¿Â¦v¯ Â Á®zd�- b�¦®z] Âb�Z§ Z] �º�
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ÎÐÕÏ ÀZd�]Zc���¿Â®�Á°Z°����®d ·�¾Z����¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬�

ÏÑÕ

¶�¿° Â ¾¿¦º· ¿¦v³¦¦�s ¨®Z¯ °® ®¿|À´¯ Â ®À�¬§ �®À�Zd� �®¿v� ÄZ·Àº¿ v�°®��Ò ¾Âvk
$��OLWWRUDOLV$��ODJRSRLGHV

z�´�¾¿¦º·�¿¦v³¦¶�¿°¾¿¦º·�¿¦v³¦¶�¿°
®¿v�Ö�ÕÕ�ÍÓÕ�ÖÎÑ�ÎÔ
®À�Zd�Õ�Ó EÑ�ÕÎ EÎÑ�ÍÓ DÎÎ�ÑÖ D
®À�¬§Í�ÍÕÎ�ÑÐÍ�ÍÖÎ�ÑÒ
®¿|À´¯Í�ÍÍÏÍ�ÐÖÍ�ÍÍÎÍ�ÑÖ

�b�¦�¶d�z-�©°º��v�°®�¦¿�¾Z°do¦�n���°®�Â�²¨³¦®�Àº¯±¡�Z]�¶³º-�Â®�¶�¿°�Â�¾¿¦º·�¿¦v³¦�°®�®À�Zd��v�°®�ÄZ·²À.³ZÀ¯�`�¿Z¤¯

À¦|Àº¯ ±¦ ¾ºcv¯ ±¦ ~� ¶§ b�¦® °Z�d³¦ À¦ºc¾¯��°º� ¾�¦°¦
©Çººº�p¯ b�Z§ Ä¦z] �½Zs bÀ À§ Â Áv� ¶d�Z§½Zs ¬È¯¦
²ºÀ´# �v]Zº¿ ®º^¸º] �Ä°ºº� ¶º] zc²Z�o Ä¦¶�º¬� Z¿�¾�¦°±
v´º��°ºº� `º³º- ÄzºÀ-°Z§¶º] Zº] �²ºÀ# °ºº�§ °® Ä¦¶¯Z³z]
j¿Zººd³ Â Ávº¯¡ °® ¦zºk¦ ¶º] 3XFFLQHOOLD� FKLQDPSRHQVLV
¶ººkºc Z] �z.¿® Äº��±¦���ÏÓ��b�¦ ¶d�¦® ¾� °® Ä|À¯¡bÀ¤�º¯
°® �®¿v� ¶¬°k ±¦ ¬È¯¦ ¾sz] ®Z¿± >Zd^�³ °¦v¤¯�®ºkÂ ¶§�²¿¦ ¶]
�bºº�¦ Áv� Á®¦®�Àt�c \�Z´¯©Z³¦ºÀo Ä¦z] Z·ÁZ-¦z# `�º¬�
±ZººÀ³ ®°º¯ ¬È¯¦ Â ¶�º¬� ²À¯Pc °® ¾�cz¯ ÄZ·¶³º- ²À´# b�Z§

��Ö��b�¦® v·¦ºs ¾°¸¯ �¤³ ¿¦®

Â ¾�v´¸¯©ZÀ¬°� À®º]�z]¶´¿|· ¶] ¶kºc Z] ®º�¾¯�®Z¸´�À�
²¿¦ °® Áv��¾�°z]�`³º- Â® ±¦ �À¡b¿z¿v¯ Â Ä®z]°Z§©È¨�¯
�bº�¦ bº�®Â° ¾¿ZººÀ�¦z�k `¤�´¯ °º¬� ±¦ ¾�t] ¶§ ��·Â&�
�¿¦zº� °® ¶³º- Â® ²¿¦ ÄzÀ-°Z§¶] �¾�¿Z¯±¡ ¾� Â Á®z§�Á®Z d�¦
¶º] Ä¦¶³Zt¬- j¿Zd³ ®À°�c ÀZ¨¯¦ Zc ®º� ¾]Z¿±°¦b�®Â° ¶�z�

�®®z- ®·¦z� ¶�z�
Ä°¦|.�Z��

Â °ºº�¶k¦ºs Z�°v°p¯ zd§® �¾¿Z�° vÀl°«¦v^� zd§® ÀZ¿Z£¡ ±¦
¶ºW¦°¦�Â�¶º«Z¤¯ ~º¿º³�À��¶º�«Z�¯�z�Zººs ¶] ¾³¦±°¦ v°o¦ zd§®

�®º�¾¯�Ä°¦|.�Z���Â�z¨�c�Áv³±°¦ ©Z¿z�³

Á®Z d�¦�®°º¯��]Z´¯
�ÀZ-z- ¾Z°º�¾¿ZÀ¬£ Â °ºº� �ººc¦z¯ °® ²º�Â°º«¡¦¿Þº«º¿|À�º§¦ ÄZ·¾-&¿Â ±¦ ¾sz] ¾�°z] Â ¾¿Z�Z´���ÎÐÔÔ �¼ �¾l�z]¦ �Î

�ÏÒ�ÏÎ �ÑÓ ¾-v³±Z� Â�·Â&�
��c¦z¯ Â Z·ª.´k©Z¤À¤pc ¶��R¯��Z·ÄÂ°°º� Â Ä°º� ÄZ°À� �ÎÐÔÐ �¿ �Äz �k �Ï

�ÏÍ�ÎÖ Â�ÏÒ�ÎÑ �ÏÐ�ÏÏ �ÎÍÐ Â�ÎÍÏ Àºd¿±��°º� ÄZ·½Zs ¬È�¦ Ä¦z] ¾·ZÀ- �²¦z-°ÇZ§ �ÎÐÔÍ �« �¾�Z°¬� �Ð
¶º] ²Zº�o�Â ¿ÂZº¤¯�¿vº´- ¿Z£°¦ ¶�¿° Â ¾¿¦º· ¿¦v³¦ °® Z·ÀºÀcZ§ �°lc Â Ä°º�©¦zg¦��ÎÐÔÔ �©°¦ºÀd�¦ �²� �ÂÂ Â �¿ �¾�Z§ �Ñ

�ÏÎ�Ö ��Ï�Î À¦z¿¦ ¾�¦°± ¿º¬� ¶¬l¯��Ä°º�
�|¿z^c ÁZ.�³¦®�©¦°Z�d³¦��¾·ZÀ- ¶¿x�c ®¬� ¨°Z]°® Ä¦ÁvÀ¨# �ÎÐÔÏ �° �¾¿¦z�§ �Ò

¾·Z.º�³¦®�®Z¸ºk ©¦°Zº�d³¦��°¦v¿Zº� Ä±°ÂZ�§ °® °º� ÄZ·§¡ ±¦ Ä°¦®z]Áz¸] �ÎÐÔÓ �ÀZ¯z¸£ �§�Â�ZÀ³¾°�Z·��¿���¸��¾¨#º§ �Ó
�v¸�¯
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°º��¾�¦°¦�ÄZÀo¦�Â�½Zs�Ä°º���·Z§�°®�²º�Â°º«¡�¾ ¬��`³º-�Â®�¾]Z¿±°¦

ÏÑÖ

¾Z°� °® v´��°º��¶³º- °Z¸# °¦z¤d�¦ °® zgR¯ ª¯¦º���ÎÐÕÎ �²¿v«¦¶k¦ºs �« Â Ä®Z]¡¾kZo ¾´À¯¦ �¸ ��¸ �² �Äv^À¯ Äv°p¯zÀ¯ �Ô
�ÏÐÍ�ÏÎÒ ��Ï�Ó ¾�À^� �]Z´¯ Â Ä±°ÂZ�§ Àº´� Â ¿º¬���ÀºÀ�Z´¿®°Â¦ ³Â° ±¦ Á®Z d�¦ Z] �¾³ºsÂZ- ¼ÈcZ]

�� $URQVRQ��-��$��������+$/23+��$�GDWDEDVH�RI�VDOW�WROHUDQW�SODQWV�RI�WKH�ZRUOG��2IILFH�RI�$ULG�/DQG�6WXGLHV��7XVRQ�
�� $\RXE�� $��7��DQG�&��0DOFROP��������+DORSK\WHV�IRU�/LYHVWRFN��5HKDELOLWDWLRQ�RI�'HJUDGHG�/DQG�DQG�6HTXHVWHULQJ

$WPRVSKHULF�&DUERQ��81'3��1DLUREL��.HQ\D�
��� 'UHZ�� 0��&���&��0DOFROP�DQG�$��/DXFKOL��������2[\JHQ�GHSHQGHQW�H[FOXVLRQ�RI�VRGLXP�LRQV�IURP�VKRRWV�E\�URRWV

RI�=HD�PD\V��&Y�3LRQHHU�������LQ�UHODWLRQ�WR�VDOLQLW\�GDPDJH��3ODQW�3K\VLRO��������������
��� )ORZHUV�� 7�� -�� DQG� $�� 5�� <HR�� ������%UHHGLQJ�IRU�VDOLQLW\�UHVLVWDQFH�LQ�FURS�SODQWV��ZKHUH�QH[W"�$XVWUDO��-��3ODQW

3K\VLRO��������������
��� *HRUJH��'��:��������+LJK�WHPSHUDWXUH�VHHG�GRUPDQF\�LQ�ZKHDW��7ULWLFXP�DHVWLYXP /����&URS�6FL�������������
��� +RZHVNHLIIHU�� &�� DQG� ,�� $�� 8QJDU�� ������ 7KH� HIIHFW� RI� H[WHQGHG� H[SRVXUH� WR� K\SHUVDOLQH� FRQGLWLRQV� RQ� WKH

JHUPLQDWLRQ�RI�ILYH�LQODQG�KDORSK\WH�VSHFLHV��$P��-��%RW��������������
��� ,VODP� 8O� +DT�� 0�� DQG� 0�� )�� $�� .KDQ�� ������ 5HFODPDWLRQ RI�VDOLQH�DQG�DONDOLQH�VRLOV�E\�JURZLQJ�.DOODU�JUDVV�

1XFOHXV������������
��� .DODML�� 0�� +�� DQG� 6�� 3LHWNLHZLF]�� ������6DOLQLW\�HIIHFWV�RQ�SODQW�JURZWK�DQG�RWKHU�SK\VLRORJLFDO�SURFHVVHV��$FWD

3K\VLRORJLDH�3ODQWDUXP������������
��� .DU�� $�� ������/DQG�VXUIDFH�SURFHVVHV�LQ�WKH�HYDOXDWLRQ�RI�SRWHQWLDO�ODQG�GHJUDGDWLRQ��33���������,Q��$��/��.GDUNDU�

'�� *�� -RVKL� DQG� $�� .DU� �(GV���� /DQG� 5HVRXUFHV� DQG� 7KHLU�0DQDJHPHQW�IRU�6XVWDLQDELOLW\�LQ�$ULG�5HJLRQV�
6FLHQWLILF�3XE�� -RGKSRXU��,QGLD�

��� .LQJVEXU\�� 5�� :��DQG�(��(SVWHLQ��������6DOW�VHQVLWLYLW\�LQ�ZKHDW��D�FDVH�IRU�VSHFLILF�LRQ�WR[LFLW\��3ODQW�3K\VLRO�����
��������

��� 0DOLN�� .�� $��� =�� $VODP� DQG� 0�� 1DTYL�� ������ .DOODU� *UDVV�� D� 3ODQW�IRU�6DOLQH�/DQG��7KH�1XFOHDU�,QVWLWXWH�IRU
$JULFXOWXUHDQG�%LRORJ\��)DLVDODEDG��3DNLVWDQ�

��� 0DUVFKQHU��+��������0LQHUDO�1XWULWLRQ�RI�+LJKHU�3ODQWV��$FDGHPLF�3UHVV��/RQGRQ�
��� 0LOOHU�� 5�� +�� DQG�'��5��.HHQH\��������0HWKRGV�RI�6RLO�$QDO\VLV��3DUW����$P��6RF��$JURQ�� 6RLO�6FL���0DGLVRQ�:,�

86$�
��� 0\HUV�� %�� $�� DQG� '��,��&RXSHU��������(IIHFWV�RI�WHPSHUDWXUH�DQG�VDOLQLW\�RQ�WKH�JHUPLQDWLRQ�RI�3XFFLQHOOLD�FLELWD

�%RU��FY��0HQHPHQ��$XVWUDO��-��$JULF��5HV��������������
��� 2NXVDQD\D�� 2�� 7�� ������ ([SHULPHQWDO� LQYHVWLJDWLRQ� LQWR�WKH�HFRORJ\�RI�VRPH�PDULWLPH�FOLII�VSHFLHV��-��(FRO�����

��������
��� 2URVV�� -�� :�� DQG� :�� :�� 7KRPVRQ��������7KH�XOWUDVWUXFWXUH�RI�WKH�VDOW�JODQGV�RI�&\QRGRQ DQG�'LVWLFKLOLV��$P��-�

%RW��������������
��� 3ROMDNRII�0D\EHU�� $�� ������ 0RUSKRORJLFDO� DQG� DQDWRPLFDO�FKDQJHV�LQ�SODQWV�DV�D�UHVSRQVH�WR�VDOLQLW\�VWUHVV��33�

�������� ,Q�� $�� 3ROMDNRII�� 0D\EHU� DQG� -�� *DOH� �(GV���� 3ODQWV�LQ�6DOLQH�(QYLURQPHQWV��6SULQJHU�9HUODJ��1HZ
<RUN�

��� 5DQD��5��6��DQG�9��3DUNDVK��������.DOODU�JUDVV�JURZV�ZHOO�RQ�DONDOL�VRLOV��,QGLDQ�)DUPLQJ�����������
��� 5HQ� -��� =�� ;LQJX� DQG� <�� 6KXQJXR�� ������7KH�HFRORJLFDO�UROH�RI�3XFFLQHOOLD�FKLQDPSRHQVLV RQ VDOLQH�VRLO�LQ�DULG

LQODQG� UHJLRQV� RI� &KLQD�� 33�� ��������� ,Q�� *�� 3�� &KDSPDQ� �(G����'HVHUWLILHG�*UDVVODQGV��7KHLU�%LRORJ\�DQG
0DQDJHPHQW��/LQQHDQ�6RFLHW\�6\PSRVLXP�6HULHV��$FDGHPLF�3UHVV��1HZ�<RUN�

��� 6DQGKX��=��5��DQG�-��0DOLN��������3ODQW�VXFFHVVLRQ��D�NH\�WR�XWLOL]DWLRQ�RI�VDOLQH�VRLOV��1XFOHXV�����������
��� :DLVHO��<��������%LRORJ\�RI�+DORSK\WHV��$FDGHPLF�3UHVV� 1HZ�<RUN�
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