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�Ì£�[�q�|^¯�ÉY�Y{�Ê¸°·Y�1$6+���{��ÌqZ¿��ÅZ¯�Á�¾Ì·Â�¿Y�Ä]�dÌ�Z�u��ÌÌ¤e�¹|��Y��d¸��Ä¯�{�Y|¿
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µÂ¸��½|��Ìj°e�¦«Âe�h�Z]ÄyZ��ÉZÅÊ»�ÉY�dÌeZbÅ�É�Z¼Ì]�½Z»�{�Ä]�ªË���¾ËY��Y�Á�{Â�FÊ»�®¼¯�|À¯
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�Ìa�ÉZÅÊ»�½Ây��{�Äf¨³ºË�¿M�dÌ·Z §�½{Â]�{ZË���{Â��ÉZÅ*27�*37�cZÀË�¼e�¾ËY�µÂ���{�Y��Z¼�Ôa
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ºË�¿M�½Y�Ì»��ÅZ¯�½M�Ê·Z¼fuY��Z¯Á�Z��-|Å{��ÅZ¯�[�q�|^¯�É�Z¼Ì]�ºWÔ���ÅZ¯�Ä]�Ä¯�d�Y�Ê]�q�ÉZÅ

Ê»��nÀ»��{Â����{Á|u�½|]��{�½�Â°Ì¸³�Ã�Ìy}�ÉY�]��Zn»�½Y�Ì»� ����Ze��,d�Y�½|]�¶¯�½�Á��Y�|��{
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������ Ã�Z]�{� ������¿Y{� �Y� �¨¿ÊÀ »��Z^e�Y� {Y{�½Z�¿� Ä��Âf»���¬»�½Y�Â»MºË�¿M�sÂ���¾Ì]�É�Y{�ÉZÅ

|^¯� ,½�Á�Z]�É%0,�¾�Z]�Ä]��¼¯��Á{�d^�¿�Á�:+5��{ÂmÁ��{�Y{�����Zu�ªÌ¬ve�lËZf¿�|ËR»�Ä¯��

�d�Y��d�Y�[�q�|^¯�ÉY�Y{�{Y�§Y�ÉY�]�Ê¿Z»�{�¹ÁY|»����Á�,�«YÁ�{��,��,��Y�Á��ÊËZn¿M�d¸��Ê«Zq�Ä¯

�Ì£�[�q�|^¯�É�Z¼Ì]�Ê¸�Y��d�Y�Ê¸°·Y��Ê»�-�f»�{Â^Æ]�ªË����Y�,º�À»����Á�d¨³�½YÂe�Á�É|^¯�º�Ì·Â]Z

Ê»�É�Ì³Â¸m�º·Z��{Y�§Y��{�[�q�|^¯�{ZnËY��Y�Ê]�q�Ä]�{Y�Z»�½�Â°Ì¸³�¶Ë|^e��Y�É�Ì³Â¸m��|À¯������{�

�Á�½�Á��Y{ZÀ »��ÅZ¯�{ÂmÁ�Z]�d�Y�¾°¼»��Â¼n»%0,Ä]�,Ê]�ne�ÃÁ�³��Y�ÃÁ�³�Á{��Å�É�Y{�Ây�]�¶Ì·{

�ËY�§Y� ºÆ»� ¶ËÓ{� �Y� Ê°Ë� {Ây� Ä¯� ,ÓZ]� Ê¿|]� Ç{Âe��yZ�� Á� ½�ÁºË�¿M�Á� �¿Y�¨�¿Y�eÂÀÌ»M� ¾Ì¿ÓM� ÉZÅ

�Y�¨�¿Y�eÂÀÌ»M�cZe�Zb�M¾ÌÀr¼Å�,d�YÊ¿{Â»�M�Ê¿Z¼�m�Ê³{Z»M�¹|��d¸��Ä]�ÉY�]�¾Ë�¼e��Y�Êe|���Å�,ZÅ

¹Y|¿Y��]��Z�§�\mÂ»�Á�|�Z]�ÓZ]�ZÆ¿MºË�¿M�¾ËY�¾f§�ÓZ]�Á�|^¯�Ä¸¼m��Y�½|]�ÉZÅ�ZÅ��{Â��Ä]�ÄmÂe�Z]�,0ZÀ¼�

�Ì£��ËY�§Y¿M��Y{ZÀ »�ºË��¿Y�¨�¿Y�eÂÀÌ»M�¾Ì¿ÓM�a��{��ËZ»�M�ÃÁ�³Ê»�,½Â»�M��Y��Ì]�Ê¿Z»��½YÂe���d�Z�

d§ZË�Z]�ÉY�]� Y��Ä¼Ì¿�½{Â]�Ê¿ÓÂ��¶Ì·{�Ä]ºË�¿M�¾ËY��¼��Ä]�Ä¯�,Ê«Zq��d§�³���¿��{��ZÌ »�µÂ¼ »��Â�
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�Ã�Z¼��,É�ÁZÀ§�Á�Ê���Á�\���{��ÅÁ�a����,]Ze�Á��ZÆ]�½Zf�����

��

Ê¿|]� Ç{Âe�ÈËZ¼¿�½M�Ê���]�%0,��Ìa��{� ,d�Y�Ì£�[�q�|^¯�É�Z¼Ì]� �Á�]�ÊËÂ³Ê¸°·Y��Y� �d�Y��iR»

Ä]�½�Á��ÅZ¯�Á�½|]�Ç{Âe��yZ��Ê���]�Z]�,d�Y�®Ì·Â]Zf»�¹�|À��É|^¯��ÅZ�e�[�q�|^¯�É�Z¼Ì]�Ä¯�Zn¿M�

Ê»�º�À»����Á�Ä¸Ì�ÁÉ�Z¼Ì]��Y�½YÂeÄ]�,½M��Y�Ê�Z¿�ÉZÅ�É�Ì³Â¸m�Ä »Zm��{�½M�d§��Ìa�Á�,[�q�|^¯�Ã�ËÁ

�{�¯

ÄnÌf¿É�Ì³
ZË{�,Ê«Zq�ÄmÂe��Ây�{�cY�ÌiZe�Ä]�ÄmÂe�Z]��Â¿�d]�É�Z¼Ì]�Á�Ä]�Ôf]Y���y��ËY�§Y��{�®Ì·Â]Zf»�¹�|À��ÉZÅ

�[�q�|^¯�Ä]�Ôf]Y�µZ¼fuY��ÅZ¯�dÆm�½�Á��ÅZ¯�Á�\�ZÀ»�ÊËY~£�ºË���Á�Ê¿|]�dÌ·Z §�,[�q�|^¯�É�Z¼Ì]

�Ì£Ê»�ÄÌ�Âe�Ê¸°·Y�{Â�

�]ZÀ»

��Ê¿Z¼u��,�Y�Å��,Êfnu���¹Y�Æ]�,Ê¿Z�¸��,��{Z¿�,Z¼ÀÅ��,�{ZÅ�§�,ZÌ¿����«Zq���ÃÂÌ��Á�¾Ìfb·��¬¿���Á�¸°�YÁ�eY�Á�ÊÄ¬�À»��ËZ¼Å��Ê¿Z»�{�ÉZÅ�����d»Ô��Á����Á�ÉY

��������

���� �µY�|ËÂË{� ,¶Ìf�Z¯� ,�oY�®m�,�Â¼¸ËÁ����LZÌ���Ä¼m�e� �Ê¿|]�d·Z §�Á����Á�É�Â·ÂË�Ì§� ��Ê¿Z¼u��,{ZÅ�§� ,�ÊÀÌ »�,Ê¸�Z«M� ,�|Ì¼u�,�Ê^m��,�ZÌ¿�,É|¼f »� ,�|Ì¼u�,{Y�¿

���½Z»�a�����������¹Á{�|¸m�,½Y�°f^»�cY�Z�f¿Y�,ºÅ{�_Zq�,½Y�Æe�����

�����ZÌ��Y�,Ê·Z¼m��Z°ËY��,Ê·Z¼m�����Ã�Z¼����Ì§�Ê�ÅÁ�a,Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§��[�q�|^¯�É�Z¼Ì]��]�É�Á�»�������,��������

�����¾�v»�,É{ÁY{����|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Ä»Z¿�½ZËZa��[�q�|^¯�É�Z¼Ì]��]�\zfÀ»�É�YÂÅ�¾Ë�¼e�Äf¨Å�d�Å��ÌiPe�,��ÄË|Ì»Y�|uYÁ�Ê»Ô�Y�{Y�M�ÃZ´�¿Y{�,

�����s�§�,É{Y|u����ºË�¿M��{�Êf»Z¬f�Y�¾Ë�¼e�Äf¨Å�d�Å��ÌiPe�����½Y�Æe��Â¿�¹ZÌa�ÃZ´�¿Y{��|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Ä»Z¿�½ZËZa��½Á{Zf»�Z]�­�e�µZu��{�½��¾Ë{Zf »�|^¯�ÉZÅ

���� �¹Y�Æ]� ,�Âa�©{Z��,�|Ì¼u�,É�Ì¨��,�Ä»Â� »�,�ZÆ]Â¿� ,��Æ»{Z��,�Y{�Ì»����Ã|¿Z»�{�Ã|ÀËY�§�¾Ë�¼e�Ä�¸m�®Ë��ÌiZe� ��®Ë�c|»�Ä]��Á���{��Z�ºË�¿M�Êy�]��]�Äf¨Å�ÉZÅ

���Ê���Á�¹Â¸���{��ÅÁ�a��½Y�fy{�É|^¯������������

��Ã|WZ»� ,Ê�ÌW�� ,��Æ»{Z�� ,�Y{�Ì»�� �Ä»Â� »� ,�ZÆ]Â¿� ,�cY{Z������yZ��Êy�]��]�ÊmÁY�Á{�ÊÀË�¼e�Ä»Z¿�]� Ã�Á{�®Ë��ÌiZe� ��É|^¯���f�Y�ÉZÅ�ÈË��¿� �µZ §�½Y�fy{��{

��Ê¿|]�dÌ·Z §�Á��Z��Á�dyÂ����������

�����Â°Ì¿�,ÉÁ��y�,�½Z³�»�,|ÅY��É�Ì�¿����Ã|¿Z»YÁ�¾Ë�¼e�Ä�¸m�®Ë�Á�Êf»Z¬f�Y�¾Ë�¼e�Ã�Á{�®Ë�Ê¸»Z e��ÌiPe���ºË�¿M�dÌ·Z §�½Y�Ì»��]��Z��Á��Y�¨�¿Y�eÂÀÌ»M�c�Zb�M�ÉZÅ

�Â»��{�ÊËZ¼�Ôa��Y�¨�¿Y�eÂÀÌ»M�¾Ì¿ÓM�ÉZÅ��Ê���Á�É�Â·ÂË�Ì§�Ä¸n»��ÊËY�v�������������

���� �Z��»Ô£�,É�´���,�½�Ì]� ,k�ËY� ,���Â¯�,½ZË�¨ m�,�|Ì¼u�,É�Z¬¨·YÁ}�����Z´»Y�[�q�ÉZÅ|Ì�Y��¬¿� ����Ä¸n»� �Ê¸°·Y�Ì£�[�q�|^¯�É�Z¼Ì]�½Z»�{�Á�É�Ì´�Ìa��{

��½Y�ËY�Ê°��a�Ã|°�¿Y{�������������

���ÆÌ]�,�ZËÁ��,É{Z�Ì¸¯�,�Z�ÂeM�,Ê^Ë{Y���|¼v»�,ÊËÔ��,�Z��|Ì¼u�,Êv·Z��,�¶�¨·YÂ]Y�,Ê¬������{�Ê«Zq�Á�½�Á�Ä§Z�Y�Ä]�Ôf^»�½Z¯{Â¯��{�[�q�|^¯�Ê¿YÁY�§�Ê���]���

��{�Ë�Ê«Á|��|ÌÆ��Ê°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�Ê�ÅÁ�a�Ê¼¸��Ä¸n»���½ZÆ¨�Y��{�Ê �¬»�Ä ·Z�»�®Ë��Ê Ì^��ÃÁ�³�Z]�Ä�ËZ¬»�����������

���Æ»� ,ÊfËY|Å�,���^Ë�§� ,Â¸¿YÂÅ,ºË�»� ,Ê¼ÌÅY�]Y� ,�É|��� �¾Ì�u�,É��¿�É|]Z�����Ã�Á{��{�Êf»Z¬f�Y�¾Ë�¼e��ÌiPe���ºË�¿M�dÌ·Z §��ÌÌ¤e��]�Ê¿Z»��¦¸fz»�ÉZÅÊf¿M�ÉZÅ�

��Ê°��a��{��ÅÁ�a��ÊËY�v���Â»�|^¯�Ê¿Y|Ì�¯Y���������

��� .DQGD��.���6XJDPD��.���6DNXPD��-���.DZDNDPL��<���6X]XNL��.����������(YDOXDWLRQ�2I VHUXP�OHDNLQJ�HQ]\PHV�DQG�
LQYHVWLJDWLRQ�LQWR�QHZ�ELRPDNHUV�IRU�H[HUFLVH�LQGXFHG�PXVFOH�GDPDJH��6DLWDPD�-DSDQ�����������

��� 5XL]�� -��� /DED\HQ�,��)UDQFLVFR��%�� /XLV��$�R���5RGULJXH]��0���%UHLGHQDVVHO��&� ��������3K\VLFDO�DFWLYLW\�� VHGHQWDU\�
WLPH��DQG�OLYHU�HQ]\PHV�LQ�DGROHVFHQWV��7KH�+(/(1$�VWXG\��3DHGLDWULF�5HVHDUFK������������

��� 6KHOOH\�� (��� 'DQLHO�� $�.��� -DFRE�� *�+��� -RKQVRQ�� 1�� �������� ([HUFLVH� DQG� QRQ�DOFRKROLF� IDWW\� OLYHU� GLVHDVH�� $�
V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�PHWD�DQDO\VLV��-RXUQDO�RI�+HSDWRORJ\������������

��� $RL�:���/LX�3R��+�<���8FKL\DPD��.���$NDJLUL��6���0L]XVKLPD��.���<RVKLNDZD��7�� ��������5HJXODU�H[HUFLVH�SUHYHQWV�
KLJK�VXFURVH� GLHW�LQGXFHG� IDWW\� OLYHU� YLD� LPSURYHPHQW� RI� KHSDWLF� OLSLG� PHWDEROLVP�� %LRFKHPLFDO� DQG� %LRSK\VLFDO�
5HVHDUFK�&RPPXQLFDWLRQV����������±��

���,½ZÌ�¿ÂË½ZËÂ���,�¾Ì�u�,É{Y�»�,�Ê¸����¹ZÆ·Y�,É|ÅY��,�¾Ë��¿�,Ã{Y������ÄrzË�Ze�½Á|]���a�½Y�Â»M��¿Y{��{�Ê§Y�³Â¿Â���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�[�q�|^¯�Ê¿YÁY�§�Ê���]���

É�Z¼Ì]���É�Y��Ê°��a�¹Â¸��Ä¸n»���¼¯��Á{�Ê]�q�Á�Ê¿|]�Ã{Âe��yZ���É|^¯�ÉZÅ�ºË�¿M�Z]�½M��Z^e�Y�Á�É|^¯�ÉZÅ�������������

��� 9RKUD�� -�� 8UUHD�� -�� %XUGVDOO�� 5�� 'LPLWURSRXORV�� '�� 5DPFKDUDQ�� 0�� �������� 3XWWLQ� 5HVHDUFK� LQWR� 3UDFWLFH�� $�
&RPSUHKHQVLYH����:HHN�([HUFLVH3URWRFRO�IRU�)LEURP\DOJLD��7RSLFV�,Q�7KH�*UDWLYH�+HDOWK�&DUH�����������

���Ê¸��,Ê�YÁ�É|»Zu�,�Ê¸ �Z^��,ÊÀÌWZ³�,��¤�Y¾Ì�u�Ì»Y�,Ê¬Ì¬u��,Z��|¼v»�,ZÌ¿�������¾Ì¯ÂfËZ���]�Êf»Z¬f�Y�cZÀË�¼e��iY����Ìa�ÉZÅ��{�¾Ì·Â�¿Y�Ä]�d»ÁZ¬»�Á�Ê]ZÆf·Y

�Ê�ÅÁ�a�,Ê¼¸��Ä¸n»��©Zq�½Y{�»��d¯�u����������
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Ã{�YÁ{��ÌiPeºË�¿M�t����]�Êf»Z¬f�Y�¾Ë�¼e�Äf¨Å�����É|^¯�ÉZÅ

��

���Ê¸��,®yZ¯�ÊÀÌ�uª·Zy� ,�Z��É|»Zu� �¾�v»� ,Êf¼ ¿� ,�Z¼Å� ,Ã{Y��� �Z��|¼v»� ,ZÌ¿����É�YÂÅ�Ê^Ì¯�e�¾Ë�¼e��iY� ���ºÌ¿��]�Êf»ÁZ¬»ºË�¿M�Á�É|ÌbÌ·�w��É|^¯�ÉZÅ

�Ì£�[�q�|^¯�Ä]�Ôf^»�½Y�Z¼Ì]�����Á�É�Â·ÂË�Ì§�Ä¸n»��ÊËY~£�ºË���dve�Ê¸°·Y����������

��� 'HYULHV��0���6DPMRR��,���+DPDGHK�0���7DUQRSROVN\��0���������(IIHFW�RI�HQGXUDQFH�H[HUFLVH�RQ�KHSDWLF�OLSLG�FRQWHQW��
HQ]\PHV��DQG�DGLSRVLW\�LQ�PHQ�DQG�ZRPHQ� GHSDUWPHQW�RI�SHGLDWULFV�PFPDVWHU�XQLYHUVLW\�KDPLOWRQ�RQWDULR�FDQDGD��
2EHVLW\��6OLYHU�6SULQJ������������������

��� 6KHKDE��0��� (,�.DGHU�� $��� 2VDPD�� +��� )DGZD� $��6KHUUI�� $�� �������� /LYHU� HQ]\PHV� DQG� SV\FKRORJLFDO� ZHOO�EHLQJ�
UHVSRQVH�WR�DHURELF�H[HUFLVH�WUDLQLQJ�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�FKURQLF�KHSDWLWLV�&��$IHLFDQ�+HDNWK�6FLHQFHV����������������

��� %DUVDODQL�� 5��� 5LHVFR�� (�� /DYRLH�� -��� 'LRQQH�� ,�� �������� (IIHFW� RI� H[HUFLVH� WUDLQLQJ� DQG� LVRIODYRQHV� RQ� KHSDWLF�

VWHDWRVLV LQ�RYHUZHLJKW�SRVWPHQRSDXVDO�ZRPHQ� &OLPDFWHULF������������
��� 6OHQW]�� $��� %DWHPDQ�� $�� �������� (IIHFWV� RI� DHURELF� YV�� UHVLVWDQFH� WUDLQLQJRQ� YLVFHUDO� DQG� OLYHU� IDW� VWRUHV�� OLYHU�

HQ]\PHV�� DQG� LQVXOLQ� UHVLVWDQFH� E\� +20$� LQ� RYHU� ZHLJKW� DGXOWV� IURP� 6755,'(� $7�57�� $EV�� $PHULFDQ� -RXUQDO�
3K\VLRORJ\�(QGRFULQRORJ\�0HWDEROLVP�����������������

���MÊ¸�Z«ÃZÌ��,�|Ì¼u�,Ê^m��,�|Ì¼u�,{Y�¿���d§� »�,½ZÌÅÂ¯�����ÅÁ�a�,½Y�Æe�,µÁY�_Zq�,É{�]�Z¯�Ê���Á�É�Â·ÂË�Ì§����¹Â¸��c�Y�Á�Ê���Á�¹Â¸��Á�Ê¿|]�dÌ]�e�ÃZ³

¾§�Á�cZ¬Ì¬ve����É�ÁM������

������dËYÁ�,|ËÂË{�,�{�Â¨»Zf�Y�,½ZeZ¿Âm�,�¾Ì¸³Â·�®»�,¶Ì¿Y{����¼m�e��½Z�¿Y�É�Â·ÂË�Ì§������Ã{Y�|¼v»�,|·Zy�,�Ân»���,�v��,�Ê¼�ZÅ�,Ä^Ì�¿�,�ÊÀÌWZ³�,Ê¸ �Z^���Ä�������

�����Â¿�¹ZÌa�ÃZ´�¿Y{�cY�Z�f¿Y�,�µÁY�_Zq�,½Y�Æe�����

����� �½YÂÌ¯� ,É�Znu� ,���^Ë�§� ,Ê¿Z�»��,�ÄÌ¼�� ,É{Z]M�Ìy� ,�{Y{�Æ»� ,Êvf§����d�Å��iY� ��½M�\Ì¯�e�Á�É�YÂÅ�¾Ë�¼e� ,�^��ÉZq�¥��»�Äf¨Å�¿M��]� ZÅºË�Á�É|^¯�ÉZÅ

¾ÌXeÁ�a�ÂÌbÌ·ÂaM��|Æ�»�Ê°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�Ê°��a�Ã|°�¿Y{�Ä¸n»��µZ §�Ì£�½�Á�Ä§Z�Y�ÉY�Y{�½Z¿��Ê»���ÉZÅ��������������
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