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Ä»|¬»�Á�Z]�®¼¯�ÉZÅ�®ÌÀ°e�Ê§� »� Á� �Y|]Y� Z]� Ã�Á�»Y�$VVLVWHG� 5HSURGXFWLYH� 7HFKQLTXHV�Ê¿Y�Z¼Ì]� �Ì�»��{�½|��Y{�Är]�Ä]��{Z«�Ä¯,|Àf�Ì¿�{Ây�Ê Ì^���{�½Z��¶°�»�¾Ë�Y�¶u�ÉY�]�Y��É{| f»�ÉZÅ�Ã|ËY|¿�Y{��ZÌfyY�ÊÀ»��Ì·Z¿M��ËZ»�M�ÉZÅ�f»Y�Za��Z�Y�]½Á|]� Á� Z]� Ê´¸»Zu� �¿Z�� �Â�y� �{� ½YÂe�Ê»{Â¼¿���¿�¹Ô�Y�Ê¼mZÆe�ÉZÅ�®ÌÀ°e�ÉZÅ�Ä¿Â¼¿�0Z ^��Á��Ä]�Äq�Y��Ê´¸»Zu��¿Z��[Ây�dÌ¨Ì¯�Z]�ÊÀ»

Z]� Äq� Á� Ê Ì^��®¼¯� � ÉZÅ� ®ÌÀ°e� �Y� Ã{Z¨f�Y� É�Á�Z]$57V�|ËY�§Y�Ê»��{Z¬f�Y� ,Ê���]� ¾Ë|Àq� �Y� Ä¸�Zu� lËZf¿� �Z�Y�]Ä]�ÄmÂe�½Á|]�,½|��Y{�Är]�ÊËZ¿YÂe�Ä¯�d�Y�¾ËY�]Ê»�b�ÂÀf�YÂ´Ì·ÁY� Äm�{� Ä]� Ê´¸»Zu� ÉZÅ� ®ÌÀ°ed�Y� Äf�]YÁ�����¾f§�³� ��¿� �{� Z]� Á��¾ËY� �Y� Ávf»�ÉZÅ�¹�b�Y�¶¯�{Y| e��f»Y�Za��WRWDO�PRWLOH� VSHUP�FRXQW� �70��Ä���{�Y���Á�Z]Z¿�{�»�½Y�Z¼Ì]�
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|ÀÅ{� Ê»� �Y�«� ÃÁ�³������Z]� ½Y�Z¼Ì]� µÁY� ÃÁ�³ 70�Y� �Ì]� ���Ä]� {Â�� Ê»� ÄÌ�Âe� Ä¯� ½ÂÌ¸Ì»�Ê Ì^��Ê´¸»Zu��Á��É�Ì´Ìa��1DWXUDO� FRQFHSWLRQÊ¼u�� ¶yY{� tÌ¬¸eÁ� Ã{Y{� Ä»Y{Y¹�b�Y �,QWUDXWHULQH� LQ� VHPLQDWLRQ�  � ,8,�ÉY�]� Y�� �|ÀËZ¼¿� Ê»� Á���� Á� ÄÌ�Âe� ,d�°�� {�YÂ»�ÃÁ�³ Z]� ½Y�Z¼Ì]� ¹Á{70¾Ì]��Á�½ÂÌ¸Ì»���Ä¯�½ÂÌ¸Ì»�¹�b�Y�Ê¼u��¶yY{�tÌ¬¸e��Á���Y�{Â��Ê»�ÄÌ�Âe¹Zn¿Y� É�Ì´Ìa� ,d�°��c�Â�� �{� Á� |ÀÀ¯� Ã{Z¨f�YÉZÅ�®ÌÀ°e,Q�YLWUR�IHUWLOL]DWLRQ��,9){ZÆÀ�Ìa�� ÃÁ�³� Á� {Â��Ê»Z]� ½Y�Z¼Ì]� ¹Â��70�Y� �f¼¯� �� ÉY�]�Z¼Ì¬f�»�Ä¯�½ÂÌ¸Ì»,9)|¿Â��Ê»�Ê§� »���¾Ë�e��ËZ��¶�Â°Ë�YÁ,½Y{�»��{�É�Á�Z]Z¿�¶¸��½ZÌ»�Y�Âf¯Z§��Y�Ê�Z¿��É�Á�Z]Z¿�{�YÂ»��{�½Z»�{�¶]Z«�d¸�d�Y���¯~»�¡Â¸]��Y�| ]�dÌ ¼m��{�½M�Ê¸¯��ÂÌ��3RVW� SXEHUWDO��� 0Z^Ë�¬e����¾Ì mY�»� �{� ÁÄ]� É�Á�Z]Z¿�ÉZÆÅZ´¿Z»�{���d�Y�\¸£Y�¶�Â°Ë�YÁÁ� d�Y� ÃY�¼Å� ¹�b�Y� d¯�u� �{� µÔfyY� Z]�ËZ»�M� �{� µÔfyY� ¾Ë�f ËZ�� Ê»�b�ÂÀf�YÂ´Ì·Y|�Z]� Ê»� ½Y�Z¼Ì]� ¾ËY� ÊÀ»� �Ì·Z¿M�Äq� �³Y|Àq� ¶�Â°Ë�YÁ�[�z»�cY�iY� ªÌ«{� É�Â·ÂË�Ì§ÂeZaÊ·Á�d�Y�Ã|�¿�ÄfyZÀ��Ê]Âz]��ÂÀÅ�Á�d�Y�Ê¸»Z�fyYdÌ¨Ì¯� �{� {Â^Æ]��Â�y� �{� Ê¯|¿Y� ��¿� ¥Ô¶�Â°Ë�YÁ� ÊuY�m� � µZ^¿|]� Ê´¸»Zu� ½Y�Ì»� Á� ÊÀ»{�Y{� {ÂmÁ�Y�� ÊÀ»� �Ì·Z¿M� ÉZÅ�f»Y�Za� �{� {Â^Æ]� 0Z^Ë�¬e� �{� ½YÂe�Ê»���Ê´¸»Zu� ½Y�Ì»� Z]� ,½Y�Z¼Ì] Ã|����Y�³�ÉZÅ����Ze���d�Y{��Z�f¿Y�Ä] �{��¯~»��kÁ��ÊÀÌ·Z]�ÄÀËZ »��{��³Y�µZu��Å¾ÌmÁ��d·Zy{��ÂÀÅ� ,|�Z]� Äf�Y{� {ÂmÁ�¶�Â°Ë�YÁ� �Á�Z]Z¿{Â��Ê»�{ZÆÀ�Ìa�lËY��{�Y|¿Zf�Y�½Z»�{�½YÂÀ ]�ÊuY�m������{�»��Z¼Ì]�Ä]�Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ�Ä¯�|Ì»Y�½Y|]ZÆÀe�Ä¿�|Å{�Ã�ZmY�ÊÀÌ·Z]�¶�Â°Ë�YÁ�Ä]�Ôf^»��Á�Z]Z¿Ê´¸»Zu� ªË��� �Y� ���¼Å� �{� ÊÀf�]M� µZ¼fuY

|]ZË��ËY�§Y� �Ê Ì^��Y�ÊÀf�]M� {Y|ËÁ���¿Z�� Ä°¸]�Y�� �f¿Y��Y� Á� �f¼¯� ºmZÆe� Z]� ®ÌÀ°e� ®Ë� ªË��|ËY�§Y�Ê»�¹�b�Y�d�¸£��Â�Â»� Á{� Ä ·Z�»�¾ËY� �{��6SHUP� GHQVLW\�¹�b�Y� �ve� Á�6SHUP� PRWLOLW\�ºÅ� Z]�ÉZÅ� ¹�b�Y� �¶¯� {Y| e� ½YÂÀ��dve� Á� Ã|�� ÄfzÌ»M�vf»7RWDO�PRWLOH� VSHUP� FRXQW�  �70��{�Â» Z¨f�Y�Z�Y��]�Á�Äf§�³��Y�«�Ã{70ÊuY�m��Y�¶^«�|¿|��Ã{Y{��Y�«� ÃÁ�³�Ä���{�½Y�Z¼Ì]�Ä ·Z�»��lËZf¿|Å{�Ê»��½Z�¿|À¼���YY��É|À]�Ä¬^��®ÌÀ°e�¾ËY�,��Zu{Â^Æ]�½YÂe�Ê»�É|À]�Ä¬^��¾ËY� Z]� Ä¯�|���Ê»���À]Á{Â¼¿�ÊÀÌ]��Ìa�Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ�µZ^¿|]�Y��ÊÀ»�dÌ¨Ì¯�
ZÅ��Á��Á�{YÂ»�Y�����dËZ¤·������c|»� Ä]���ÃZ»����ÃZ´¿Z»�{�Ä]�Ä¯�É�Á�Z]Z¿�¾ÌmÁ���{��Á�Z]Z¿�{�»��Z¼Ì]Êy�]�Á�d���É�Y��Ê¿Z»�{�Ê��Â»M��¯�»�É�Â·Á�YÁ� Ä mY�»� d��� �Æ�� �{� É�Â·Á�Y� ÉZÅ� \�»¶n�»�ÄÀËZ »� Z]� ZÆ¿M��{�¶�Â°Ë�YÁ�ÊÀÌ·Z]��Ìz�eÄ]� Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ� ÊuY�m� ¶¼�� {�Â»� {Â]� Ã|��Á��/RZ�OLJDWLRQ�|Àf§�³��Y�«���¾ËY��Y��¨¿��{� ZË� ÊuY�m� �Y� | ]� Ä mY�»� ¹|�� ¶Ì·|]� ½Y�Z¼Ì]| ]�ZË�¶^«�ÊÀ»��Ì·Z¿M��ËZ»�M�[YÂm�½{Â^¿���f�{Á�Ã|��Äf�Y~³��ZÀ¯�Ä ·Z�»��Y�½Z��ÊuY�m��Y���[YÂm�½{Â]���f�{��{�Ä]� ÄmÂe� Z]� Ã|¿Z¼Ì«Z]� �Z¼Ì]m��Y�| ]� Á�¶^«�ÊÀ»��ËZ»��ËZ»�M{�Â»�½Z��ÊuY� |Àf§�³� �Y�«� Ê���]�½Y�Z¼Ì]� Ê»Z¼e� Ä mY�»� d¸�,ÄrzË�Ze� ¾f§�³� Á� Ã{Â]� É�Á�Z]Z¿� ,Ä ·Z�»� {�Â»Ã�Y|¿Y� 0Z� ]� Á� � ÊÀ»� �Ì·Z¿M��ËZ»�M� ,Ê°Ë�Ì§� ÄÀËZ »½Z¿M� ÉY�]� Ê»��� ÉZÅ� ¾ÌaÁ�eÁ{ZÀ³� t��� É�Ì³¶�Â°Ë�YÁ� Ä]� Ôf^»� ½Y�Z¼Ì]� �¬§� Á� {Â]� Ã|�� ¹Zn¿YY�m�¶¼��{�Â»�ÊÀÌ·Z]|Àf§�³��Y�«�Êu���dve��¨¿� Á�Ä§���Á{�¶�Â°Ë�YÁ�ÊuY�m�¶¼�����´Ë{��Z¼Ì]�
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|Àf§�³� �Y�«� `q� ¶�Â°Ë�YÁ� ÊuY�m� ¶¼�� dve� 70�¹�//b�Y�d//�¸£�ÉZÅ�f»Y�Za�[���¶�Zu�Z]���6SHUP� GHQVLW\�|��{� Á� ÊÀ»� �ËZ»� �ºnu,�Â¿��Y�d¯�u�ÉY�Y{��vf»�ÉZÅ�¹�b�Y)RUZDUG� SURJUHVVLRQ{�ÉZÅ�¹�b�Y�Äm�{��Â¿��Y�d¯�u�ÉY�Y �Á��É|À]� ºÌ�¬e� �{�:+2�³YÁ� � |�� Ä^�Zv»�ÊuY�m� �Y� | ]� ZË� ¶^«� ÊÀ»� �Ì·Z¿M� {| f»�cZ�ËZ»�Md�|]�ÉY�]��f»Y�Za��Å���Âf»�{Y| e�{Â]�Ã|��¹Zn¿Yd§�³��Y�«���¿�|»�{|��®Ë�½{�ÁM� �Z�Y�]�,�ÊuY�m�¶¼���Y�¶^«70�,Ä^�Zv»�{�Â»�� ³� �Y�«� ÃÁ�³�Ä���{�½Y�Z¼Ì]|Àf§��ÃÁ�³s¦·Y�sZ]� 70��Y� �f�Ì]���½ÂÌ¸Ì»��Ê»�b�ÂÀf�YÂ´Ì·ÁY ¦Ì¨y�ÃÁ�³�,s[sZ]�70�¾Ì]���Á�½ÂÌ¸Ì»��� ½ÂÌ¸Ì»���Âf»�Ê»�b�ÂÀf�YÂ´Ì·ÁY�ÃÁ�³�Ásks Z]70��Y� �f¼¯� ��½ÂÌ¸Ì»��Ê»�b�ÂÀf�YÂ´Ì·ÁY |Ë|��|¿|���z�»�µÁ|m����
µÁ|m��ÊÀ»��ËZ»�cZm�{�¦Ë�Z e�Y��f�Ì]���vf»�¹�b�Y�¶¯�½ÂÌ¸Ì»� ¦·Y�Äm�{�����vf»�¹�b�Y�¶¯�½ÂÌ¸Ì»� [�Äm�{�Y��f¼¯��vf»�¹�b�Y�¶¯�½ÂÌ¸Ì»� k�Äm�{| ]�ÃZ»�Ä��ÊÀ»��Ì·Z¿M�¾Ì·ÁY�Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ�µZ^¿|]Ä�� �Å� ¹Á�·� c�Â�� �{� Á� ¹Zn¿Y� ÊuY�m� �Y|���Y�°e�µZ��®Ë�Ze��Ã�Z»��{��ÌÌ¤e�Ê���]��Â�À¼] 70]�Ê°Ë�|��¹Zn¿Y��Ì·Z¿M�Á{�Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ�µZ^¿|ª¸�»��ËY�§Y70�$EVROXWH� LQFUHDVH�Z»�ÊÀ Ë� cÁZ¨f·Y�Ä]70�Y�ÊuY�m��Y| ]70ÊuY�m��Y�¶^«�� Ê^�¿��ËY�§Y�É�´Ë{�ZË70�5HODWLYH�LQFUHDVH� �]�ºÌ�¬e�ª¸�»��ËY�§Y�ÊÀ Ë70ÊuY�m��Y�¶^«��� �Z�Y�]70]� ÊuY�m� �Y� | ]� Ã|�� Ä^�Zv»�½Y�Z¼ÌcZ�Ô�Y�Ze�|���Ôe�Á�|¿|Ë{�³�É|À]�Ä¬^��0�Y{|n»Ê´¸»Zu� {Y|ËÁ���Á�� �Ì¿� Á�Ê´¸»Zu��Â�y� �{�,9)�,&6,,,8,Ê Ì^�� �Á�� ZË��½Y�Z¼Ì]� ÉY�]{�Â»��{�Ê´¸»Zu�cZ�Ô�Y�Á��¾ËY��Y�Á�|ËM�d�|]

����{� ½Z�� ÊuY�m� �Y� ¶^«� ÊÀ»� �Ì·Z¿M� Ä¯� �Z¼Ì]�|��É�ÁM��¼m�{Â]���f�{��0 ZÀ¼�½Y�Z¼Ì]�Ê§� »��04 ÓÂ¼ »�É�Á�Z]�®¼¯�ÉZÆ�Á��É�Ë�� Ä»Z¿�]� ÉY�]�Ë�� ½Y{�»� �{��¶¼�� �Y� | ]� µZ�� ®Ë� ,µZ��ÉÓZ]�½Y{�»��{�Á�ÊuY�m���Y�| ]�ÃZ»����,µZ��d§�³��c�Â��ÊuY�m�¹Zn¿Y�
lËZf¿ÊÀ»�dÌ¨Ì¯�É{Â^Æ]� ���|¿|�� Ã{Y{� d¯��� Ä ·Z�»� �{� �Z¼Ì]����Âf» 70«¶¼���Y�¶^�����Âf»�Á�½ÂÌ¸Ì»�70�Y�| ]�� ÊuY�m���{Â]�½ÂÌ¸Ì»��®Ë��´¿Z�¿��Â�Â»�¾ËY ª¸�»�¾Ì´¿ZÌ»��ËY�§Y�$,0�µ{Z »���½ÂÌ¸Ì»� Ê^�¿� ¾Ì´¿ZÌ»� �ËY�§Y� ®Ë� Z]�05,�µ{Z »���� {Â]��Z�Y�]70ÊuY�m��Y�¶^«����ÃÁ�³��{��Z¼Ì]� ,�¦·Y��Á�[�ÃÁ�³��{��Z¼Ì]����Z¼Ì]�k�ÃÁ�³��{� |¿|��É|À]� Ä¬^�����Y��¨¿����Y�¶^«�Ä¯�É�Z¼Ì]�¶¼�� �Y� | ]� ,|Àf�Y{� �Y�«� ¦·Y� ÃÁ�³� �{� ÊuY�mÄ¯�Ê·Zu��{�|¿|¿Z»�Ê«Z]�¦·Y�ÃÁ�³��{��Ì¿�ÊuY�m� Á�[�ÃÁ�³�Ä]��¨¿�|¿|��¶¬fÀ»�k�ÃÁ�³�Ä]��Ì¿��¨¿�� ®Ë� ½Y�Z¼Ì]� ¾ËY0$,µ{Z »� ����Á� ½ÂÌ¸Ì»� � 05,µ{Z »�����{|Àf�Y��Â¼n»��Y����{��Z¼Ì]� k�Á�[�ÊuY�m��Y�¶^«�ÉZÆÅÁ�³����¨¿������ÃÁ�³�Ä]�Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ�ÊuY�m��µZ^¿|]�½Z�ÅÁ�³{�¯�{Â ���[�ZË�¦·Y����Y��Z¼Ì]���Ä¯�É�Z¼Ì]�ÃÁ�³�Ä]�ÊuY�m��Y�| ]�|¿{Â]��[�ÃÁ�³��{��Á����{Á�|¿|��¶¬fÀ»�¦·Y��Ã|¿Z»�Ê«Z]��[�ÃÁ�³��{��¨¿� Á�|¿{�¯��Â¬��k� ÃÁ�³� Ä]� �¨¿��0$,¾ËY�ÉY�]� ½Y�Z¼Ì]����Á�½ÂÌ¸Ì»�05,½Z�����{Â]��Y�� |¿{�¯��Á��� Y�� �Ä ·Z�»�k�ÃÁ�³��Z]�Ä¯�É�Z¼Ì]�� Á�¦·Y�ÃÁ�³�Ä]��¨¿��ÃÁ�³�Ä]��¨¿�Ã|��¶¬fÀ»�[ ��|¿|¿Z»�Ê«Z]�k�ÃÁ�³��{��¨¿��ÃÁ�³�¾ËY��{0$, µ{Z »���Á�½ÂÌ¸Ì»�05,µ{Z »�����{Â]�
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µÁ|m��Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ��Y�| ]�ÊÀ»��ËZ»�É{Â^Æ]Ê^�¿�¾Ì´¿ZÌ»��ËY�§Y�|��{� ª¸�»�¾Ì´¿ZÌ»��ËY�§Y�½ÂÌ¸Ì»� ÊuY�m��Y�¶^«ÃÁ�³�� ��� ¦·Y�Q ������ ��� [�Q ������ ��� k�Q ������ ��� ¶¯�Q ����
Ä¸Ì�Â]�ZÆÅÁ�³�¾ËY�¾Ì]�¥ÔfyY3RVW�KRF�DQDO\VHV |��Ã{Y{�½Z�¿�ª¸�»��ËY�§Y70Ä¯�Ê¿Y�Z¼Ì]�ÉY�]��Ä]�d^�¿�|¿{�¯��Á���[�ZË�¦·Y�ÃÁ�³��Z]�Y��Ä ·Z�»¶]Z«� ÂvÀ]� |¿{Â¼¿� �Á��� k� ÃÁ�³� Z]� Ä¯�Ê¿Y�Z¼Ì]{Â]� �eÓZ]� ÉY�Ä�uÔ»�Ê^�¿� �ËY�§Y� ÉY�]70�Y�É�Z»M���¿��Y�k�Á�[� �ÉZÆÅÁ�³�Ä¯�|��¹Â¸ »Z]�Ê·Á�|ÀeÁZ¨f»�¦·Y�ÃÁ�³|¿�Y|¿�Ê«�§�ºÅ��¾ËY�]ZÀ]É{Â^Æ]�¾Ë�f�Ì]�[�Á�¦·Y�ÊuY�m��Y�¶^«�ÉZÆÅÁ�³�{� Y��ª¸�»70Á� Äf�Y{�Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ� µZ^¿|]� �¾Ë�f�Ì]�k�Á�[�ÊuY�m� �Y�¶^«�ÉZÆÅÁ�³�½Y�Z¼Ì]�{�Y��Ê^�¿�É{Â^Æ]70|Àf�Y{�ÊuY�m�µZ^¿|]���[� Á� ¦·Y� ÉZÆÅÁ�³� Ä�ËZ¬»� Z]� ¾ÌÀr¼Å� �Ì·Z¿MZ]� ,�¸fz»� c�Â�]ZËM� Ä°ÀËY� ¾ÌÌ e� ÉY�]� k� ÃÁ�³�Y�| ]�Ä¯�ÊËZÆ¿M�{Y| e��{�ÉY�Ä�uÔ»�¶]Z«�¥ÔfyYZË� {�Y{� {ÂmÁ� |¿{�¯� {Â ��¦·Y� ÃÁ�³� Ä]� ÊuY�m|��¹Zn¿Y�,��Ìy��Â¼n»��{����{��Á����{��Z¼Ì]� |Àf�Y{��Y�«�[�Á�¦·Y�ÃÁ�³�{Y| e�¾ËY��Y����Z¼Ì]� µ{Z »���Ä]��ÊuY�m�¹Zn¿Y��Y�| ]�½ZËZa��{ÃÁ�³ |¿|��¶¬fÀ»�¦·Y��Y��Z]�Y��Ä ·Z�»�Ä¯�ºÅ�É�Z¼Ì]� |¿{�¯��Á���k�ÃÁ�³��¦·Y�ÃÁ�³�Ä]�½ZËZa�{�½Z¿M�Y�¨¿ �����|¿|��¶¬fÀ»��Y� Ã{Z¨f�Y� Z]�lËZf¿�¾ËY�Ê���] �Z»M��½Â»�M¥ÔfyY� �¾ËY��Ä¯�|Å|Ì»��½Z�¿�Á{�ÉZ¯�É Z]������;�Á�3�����d�Y�Ä�uÔ»�¶]Z«�� ���Ê´¸»Zu�������{���Ä¯� ÊËZÆ¿M� �{� ,{�Â»�ÉÁ�� ,{Â]���f�{��{�½Z���¼Å��{�Ê´¸»Zu�lËZf¿{Y{���Z]��¨¿�,9)�,&6,,��Z]��¨¿�,8,��Á���¨¿�|¿|Ë{�³�½|��Y{�Är]�Ä]�ª§Â»�Ê Ì^���Á��Ä]��Ì¿�

µÁ|m���Z�Y�]�Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ��Y�| ]�Ê´¸»Zu�½Y�Ì»ÊuY�m��Y�¶^«�É|À]�ÃÁ�³Ê´¸»Zu��Á� Ê´¸»Zu�½Y�Ì» ÊuY�m�¶¼���Y�¶^«�ÃÁ�³
���,9)�,&6,��,8,��Ê Ì^��Ê´¸»Zu�

�� ¦·Y�Q ����
���,9)�,&6,��Ê Ì^��Ê´¸»Zu� �� [�Q ���
���,9)�,&6,��,8,��Ê Ì^��Ê´¸»Zu�

�� k�Q ���
���,9)�,&6,��,8,��Ê Ì^��Ê´¸»Zu�

�� ¶¯�Q ����
,9) �,Q�YLWUR�IHUWLOL]DWLRQ,&6, �,QWUDF\WRSODVPLF�VSHUP�LQMHFWLRQ�,8, �,QWUD�8WHULQH�LQVHPLQDWLRQ

� 0� Z�Â¼n»�¦·Y� ÃÁ�³� �{��Ê´¸»Zu�������{�� ¶»Z���¨¿��Z]�{�Â»�,9)�,&6,,��Z]�{�Â»�,8,Á� ��{Zf§Y� ©Z¨eY� Ê Ì^���Á�� Ä]� {�Â»��[� ÃÁ�³� �{ �0 Z�Â¼n»��Ê´¸»Zu�������{��Ê]ZË��Y��¨¿�Ã|� ¶»Z���Z]� {�Â»�,9)�,&6,Á� ����Á��Z]� {�Â»� {Zf§Y�©Z¨eY�Ê Ì^���{���0Z�Â¼n»�k�ÃÁ�³��Y��¨¿��� Ê´¸»Zu�����c�Â��Ä]��Z]�{�Â»�,9)�,&6,,� �Z]�{�Â»�,8,Á��{Zf§Y�©Z¨eY�Ê Ì^���Á��Ä]�{�Â»��Ê]ZË��Y��Ì¿�¶¼���Y�| ]�ÃÁ�³��Å��{�Ê´¸»Zu�lËZf¿|���{���]�Ä¯�É�¨¿�¦·Y���ÃÁ�³��{�ÊuY�m��Y�|  |Àf§�³�Ê»� �Y�«��Ê´¸»Zu������{Y{�ÉÁ���� {�Â»,9)�,&6,,��Z]�{�Â»�,8,Á��Ä]�{�Â»�� Ê Ì^���Á���{��ÃÁ�³��{�¶¼���Y�| ]�Ä¯�É�¨¿� |Àf§�³�Ê»��Y�«�[��Ê´¸»Zu������{Y{�ÉÁ���� {�Â»,9)�,&6,Á���Ê Ì^���Á��Ä]�{�Â»���{�� É�¨¿�Y�«�k�ÃÁ�³��{�ÊuY�m�¶¼���Y�| ]�Ä¯�ºÅ|Àf§�³��Ê´¸»Zu������,{Y{� ÉÁ��Z]� {�Â»� ,9)�,&6,Á����Ê Ì^���Á��Ä]�{�Â»��Á{�ÉZ¯��Ì·Z¿M��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�cZ�Ô�Y�¾ËY�É�Z»M��Ì·Z¿MÊ´¸»Zu�½Y�Ì»��{� Y��ÉY�Ä�uÔ»�¶]Z«�¥ÔfyY�pÌÅk�Á�[�Á�¦·Y�ÊuY�m��Y�| ]�ÉZÆÅÁ�³�¾Ì]�Ê¸¯
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�¿©Z¨eY� � Ê´¸»Zu��Á�� Ä°Ì¿Z»�� Ê·Á� |Å{� Ê»� ½ZºÌÀ¯�Ê»�Ê]ZË��Y��{�Â»��Å�ÉY�]�Ã{Zf§Y�Ê¼mZÆe�ÊÀ Ë ®ÌÀ°e� ¾Ë�e�,9)�,&6,��¾Ë�e� ºmZÆe� º¯� Z] ®ÌÀ°e�,8,Ê Ì^��Ê´¸»Zu� Á���{�Ä¯�Ê¿Y�Z¼Ì]� , ÃÁ�³ÊuY�m�Y| ]c�Z^��Ä]�ZË�,|Àf§�³�Ê»��Y�«�¦·Y �´Ë{70ÉÓZ]�½Z��ÊuY�m�Y| ]��¸Ì»µZ¼fuY� ,{Â]�½ÂÌÉZÆ°ÌÀ°e��Y�Ê´¸»Zu�{Y|ËÁ��ÉY�]�Ä¯�d�Y{�É�f�Ì]ºmZÆeZ]�{��ÊuY�m��Y| ]�Ä¯�ÊËZÆ¿M�Z]�Ä�ËZ¬»�{�f¼¯|ÀÀ¯�Ã{Z¨f�Y�,�|¿|��Ê»�É|À]�Ä¬^��k�ZË�[�ÃÁ�³�
µÁ|m���Z�Y�]�Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ��Y�| ]�Ê´¸»Zu�½Y�Ì»ÊuY�m��Y�| ]�É|À]�ÃÁ�³Ê´¸»Zu��Á� Ê´¸»Zu�½Y�Ì» ÃÁ�³ÊuY�m��Y��| ]�

���,9)�,&6,��,8,��Ê Ì^��Ê´¸»Zu�
�� ¦·Y�Q �����

���,9)�,&6,�Ê Ì^��Ê´¸»Zu� �� [�Q ���
���,9)�,&6,Ê Ì^��Ê´¸»Zu �� k�Q ���

,&6, �,QWUDF\WRSODVPLF�VSHUP�LQMHFWLRQ���,8, �,QWUD�8WHULQH�,QVHPLQDWLRQ,9) �,Q�9LWUR�)HUWLOL]DWLRQ v]É�Ì³�ÄnÌf¿�Á�h¹�b�Y�dÌ¨Ì¯�{Â^Æ]�,�Á�Z]Z¿�{�»�®Ë�½Z»�{��Y�¥|Å|Å{� Ã�ZmY� Ä¯� d�Y� ÉY� Ä¿Â³� Ä]� Á� Ê§Z¯� |u� Ä]ºmZÆe�¾Ë�f¼¯�Z]�Ä¯�É|f»�Z]����¼Å��{�Ê´¸»Zu|Å{�ÉÁ��|�Z]��Á��¾Ë�e�É{Z�f«Y�Á��|�Z]�ÃY�¼Å��Â�]� Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ� d�Y� ¾°¼»� Ä¯� Ê·Zu� �{¶�Â°Ë�YÁ� {�YÂ»� ÉY�]� µÁY|f»Z]� ½Y{�»� �{� ÊÀÌ·Z]�Êy�]� Y~Æ »� |�Z]� Äf�Y{� {�]�Z¯� É�Á�Z]Z¿� Ä¬]Z�Z]� ½Y�Z¼Ì]� Ä¯� |¿�Y{� ½M� Ä]� Ã�Z�Y� ZÅ� Ê���]�Y� d�Y� ¾°¼»� |Ë|�� Ê»�b�ÂÀf�YÂ´Ì·ÁY|¿�^¿� Ê�Z�Y� Ã|ËZ§� Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ�¾ËY� �]� Ã|Ì¬�Z]� ÊÀÌ·Z]� ¶�Â°Ë�YÁ� Ä]� Ôf^»� ½Y�Z¼Ì]� �{� Ä¯� d�YÁ� ¹Zn¿Y� ,Ê»�b�ÂÀf�YÂ´Ì·ÁYdÌ¨Ì¯� Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÉY�Ä¿Â³�Ä]�|Ì�z]�|ÅYÂy�{Â^Æ]�Ê§Z¯��|¬]� Y��ÊÀ»

{Y|ËÁ�� ÉY�]� 0ÓÂ¼ »� Ê¼mZÆe� ÉZÅ� ®ÌÀ°e� Ä¯¾ÌmÁ�� Ä]� Á� {Â]� |ÀÅYÂy� É�Á��� �Ì£� � Ê´¸»Zu�Y{� Är]� ½Z�{Ây� �Á�� Ä]� Ä¯� {Y{� |ÅYÂy� Ã�ZmY|¿Â��{Â^Æ]� �Y� Ä¸�Zu� cZ�Ô�Y� �Ì·Z¿M� �Z�Y�]Ä¯�{Â��Ê»��Â�e�ÊÀ»�dÌ¨Ì¯{�Â»��{��Â�Â»�¾ËY¦Ì¨y� Ê»�b�ÂÀf�YÂ´Ì·ÁY� Z]� ½Y�Z¼Ì]�¦·Y� ÃÁ�³�Ä¸�Zu�cZ�Ô�Y�Ä¯��Â�¿Z¼Å�Á�|�Z]�Äf�Y{�d¬Ì¬u�{�Ê�Z�Y�ÉZÅ��ËY�§Y�|Å{�Ê»�½Z�¿�Ê���]�¾ËY��Y70d�Y{��Z�f¿Y�½YÂe�Ê»�Y����¾ËY�Ä¯�{Á��Ê»��Z�f¿YÊ»�b�ÂÀf�YÂ´Ì·ÁY� Z]� � ½Y�Z¼Ì]� {�Â»� �{� �Â�Â»��Âf»�[�ÃÁ�³�ÉÂv¿�Ä]�|�Z]�Äf�Y{�d¬Ì¬u��Ì¿�{�Y��Ê�Z�Y��ËY�§Y�®Ë�Ì¿�ÃÁ�³�¾ËY�Ä¯70Ä]�ne�Ê»�b�ÂÀf�Y� Â´Ì·ÁY� �Zq{� ½Y�Z¼Ì]� �{� Ê·Á� |ÀÀ¯�Ê»|Ë|��k�ÃÁ�³�É�f¼¯���ËY�§Y�Ä¯�{Á��Ê»��Z�f¿Y �{70Á� |Å{� ÉÁ�� Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ� µZ^¿|]� ��Y� ÃÁ�³�¾ËY�ÉY�]� Y��É�f¼¯�Ê´¸»Zu�½Y�Ì»�¾ËY�]ZÀ]]d�Y{��Z�f¿Y�½YÂe�Ê»�½Y�Z¼Ì�d�Y�¾°¼»�ÊÀ»�dÌ¨Ì¯�{Â^Æ]��Â�y�{�cZ�Ô�Y�¾ËYÉZÅ�¶�Â°Ë�YÁ� �ÉY�]�Ê¿Z»�{�d·Zy{��Â¿�¾ÌÌ e� Ä]|À¯�®¼¯��ÊÀÌ·Z]�Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ�,Ê���]�¾ËY��Y�Ä¸�Zu�lËZf¿��Z�Y�]��Âf»�Á�¦Ì¨y�Ê»Âf°¸�Â´Ì·ÁY�Z]�½Y�Z¼Ì]�ÉY�]� Y��[� Á�¦·Y� ÉZÆÅÁ�³�¿�Ê»{ZÆÀ�Ìa|Ì»Y� ¾Ë|]� ºÌËZ¼{�»�kÁ��½M��{�Ä¯��Á�Z]Z¿�¾ÌmÁ��Ä]�ÊuY�m�¾ËY�Ä¯Är]� Ze� |Å{� Ã�ZmY�d�Y� ÊÀÌ·Z]� ¶�Â°Ë�YÁ� Ä]� Ôf^»ÄÀË�Å�Á��f¼¯�ºmZÆe�Z]�ÉZÅ�®ÌÀ°e�Z]�½Z��½|��Y{¶j»�f¼¯,8,¹Zn¿Y�YÁ�{�Ë~a�c�Â��Ê Ì^��Ê´¸»Zu�ZË�ÊÀ Ë��e�ÄÀË�Å��a�Á��e�Ê¼mZÆe�ÉZÅ�®ÌÀ°e,9)�,&6, �Ì³Â¸m{Â��É�Ê»�b�ÂÀf�YÂ´Ì·ÁY� Z]�½Y�Z¼Ì]�ÉY�]Ä�uÔ»� ¶]Z«� É{Â^Æ]� ½Y��¿�\uZ�� Êy�]� ,|Ë|��{�ºÅ�Y��ÉY70��¼Å��{�Ê´¸»Zu�½Y�Ì»��{�ºÅ�Á��Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ�¹Zn¿Y�µZ^¿|]��Y�³Ã{Â¼¿|¿Y�����ÊÀÌ·Z]�¶�Â°Ë�YÁ�Ä]�Ôf^»�®Ì»�b�Á�M�½Y{�»� �Êfu
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b�Y� Á� |¿Y� Äf§�³� �Y�«� Ê���]� {�Â»� �Ì¿�Y� | ]� ¹�Ê·Á�d�Y� Ã|���ÅZ��ÊÀ»��ËZ»� �{�Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁÊ°¼¯�½Á|]�Ê´¸»Zu�pÌÅ��XQDVVLVWHG��Ã{Y|¿�ÉÁ� d�Y�����ÉZÅ�Ê���]��Y��a�Ä¸�Zu�cZ�Ô�Y�Y~Æ »Ê»�b�ÂÀf�YÂ´Ì·ÁYZ]�½Y�Z¼Ì]�Ä¯{�Y{�½M��]�Ã�Z�Y�Ã|��¹Zn¿Yc�Â�]� Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ� �Y� d�Y� �¾°¼»� |Ë|��^¿�ÉY� Ã|ËZ§�Ê�Z�Y|¿�Ä�§Zv»�ÉZÅ��Á��Äq��³YÊ´¸»Zu��Y�É{�YÂ»�É���¾ËY��{�d�Y�¾°¼»�Ä¿Y�Z¯�0Z¼Ì¬f�»�Ä¯�{Â��Ê»�ÄÌ�Âe�Ê·Á|�Z]�Äf�Y{�µZ^¿|]�Y�®ÌÀ°e�Y�Ã{Z¨f�Y,9)�³Y�Ã�ËÂ]�|ÀÅ{��Y�«���¿�|»�Y��É�Á�Z]� ÉY�]� ÊËÓZ]� ¾�{�YÂ»� ¾ËY�{� h¿Â»� kÁ�|�Z]� Äf�Y{�d�Y�¾°¼»�Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ� ¾ÌÀr¼Å Y�]Y|f]Y�Y�Ä¯�É{�YÂ»�É,9)Á�]Á��ÊfÌ¬§Â»�Z]�ZÆ¿M��{��½Z�¿�ºÌ»�e�¾ËY�Ä¯�Y�q�{Â��Äf�Y{�Ä´¿�Á����,Ã{Â^¿�{�Y��Ê´¸»Zu�Á�É�Á�Z]�½Y�Ì»�|¿YÂe�Ê»�Ä¯�Ã|��Ã{Y{½ZÌ�Z¬f»,9)|�z]�{Â^Æ]�,|¿Y�Ã{Â]�ª§Â»Z¿�Ä¯������Ä¯� Ã|�� Ã{Y{� ½Z�¿� Ê»Âf°¸�Â¸°Ë�YÁ� ,Ê¸¯� �Â�]É�e� ÄÀË�Å� º¯� ½Z»�{®¼¯� ÉZÅ��Á�� Ä]� d^�¿Ê�Z¿�É�Á�Z]Z¿��Zq{�Ä¯�d�Y�ÊÀÌmÁ��ÉY�]�É�Á�Z]|Àf�Å��¯~»�kÁ���{�¶�Â°Ë�YÁ��Y���±�������Z//q{� Ä¯� ½Y�Z//¼Ì]� �Y� ÊÅÁ�//³� �Ë�� �{,�° ·Z]�ÊW�ÊuY�m�¹Zn¿Y��|À�Z]�Ê»�|Ë|��Ê»�b�ÂÀf�YÂ´Ì·ÁY,{�Y{� ÃY�¼Å� Ä]� Y�� dÌ¬§Â»� �Y� Ê¯|¿Y� �¿Z�� Ä¯�����{�Ã�ËÂ],&6,��¿�©Z¨eY��Y�Ä¯��|���Ê»���¿�Ä]�,|�Z]��Y{�Ây�]�Ê¯|¿Y�É{Z�f«Y�Á�Ê°��a��d�¿YÂf¿� Ä ·Z�»� ¾ËY� �{� Ã|»M� d�|]� cZ�Ô�Y¾Ì]�É�Z»M���¿� �Y� Y��ÉY� Ä�uÔ»�¶]Z«�ÉZÅ�cÁZ¨eÃ|��É|À]�Ä¬^��½Y�Z¼Ì]��{��ZÅ�Ê´¸»Zu�Ê6¸¯��½Y�Ì»|Å{�½Z�¿�Ê»�b�ÂÀf�YÂ´Ì·ÁY� Äm�{��Z�Y�]�Y~Æ »

�Y�É�f�Ì]�µZ¼fuY� Ä¯�d�Y� Ã|��¶�Zu�ÄnÌf¿�¾ËY�³Y�,Ê¼mZÆe��f¼¯�ÉZÅ�®ÌÀ°e�Z]�Ê´¸»Zu70¶^«�� ÉÓZ]� � ÊuY�m� �Y��Á� {�Y{� {ÂmÁ� ,|�Z]� ½ÂÌ¸Ì»�½{�ÁM�d�|]�µZ¼fuY�¾Ë�f�Ì]�[�Á�¦·Y�ÃÁ�³�½Y�Z¼Ì]®Ë��¨u�ZËÁ70�ÉÓZ]���|¿Y�Äf�Y{Y��½ÂÌ¸Ì»������ É�f�Ì]� �¿Z�� ZÆ¿M� Ä]� �Â�Â»� ¾ËY�Y� Ê´¸»Zu�Y�ÉZÅ�ÄÀË�Å� Z]� Á� �f¼¯� ºmZÆe� Z]� ÉZÅ� ®ÌÀ°e� ªË��µYÁ��Y� ÊuY�m� ¶¼�� ¹Zn¿Y�µZu�¾Ì��{Á�Ã{Y{Y��f¼¯|À¯�Ê»�É�Ì³Â¸m�ÊÀ»��ËZ»�M��ÉZÅ�f»Y�Za��{�f�Ì]��Y� Ê�Z¿� É�Á�Z]Z¿� ¶°�»� Z]� ¾ÌmÁ�� ÉY�]� ¾ËY�]ZÀ]{�°ËÁ���®Ë�ÊÀÌ·Z]�¶�Â°Ë�YÁ�Ä]�Ôf^»��¯~»��Âf¯Z§Ìa�Y��Ê�z]�|ÀqºÌÀ¯�Ê»�{ZÆÀ��Z]�½Y�Z¼Ì]�ÉY�]70 �Y��Ì]��Ôe�½M�µZ^¿|]�Á�Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ�½ÂÌ¸Ì»�Ê Ì^�� |¿Á�� �{� Ê´¸»Zu� {Y|ËÁ�� ÉY�]� �^�� Á�1DWXUDO�FRQFHSWLRQ�¹Zn¿Y�ÉY�]�Ê§� »�ZË�Á�,8, ºÌÀ¯�Ê»�ÄÌ�Âe�½M��Y�| ]�Y��ÊËZÆ¿M�ÉY�]�Ä¯�Äq�³YfÌ¬§Â»� Z]� � �f¼¯� ºmZÆe� Z]� {�°ËÁ��¾ËY� Ä¯ÃY�¼Å� �Ê ,�Ã{Â^¿,9)d�Y���f�{��{�Z]�½Y{�»70�f¼¯� �Y�Ã�Y{Y�½Z��ÊÀÌ·Z]�dÌ �Á��Z�Y�]�|ËZ]�½ÂÌ¸Ì»�|¿Â��Ã�ËÂ]�h¿R»��Âf¯Z§�¶°�»�½Á|]�¾ÌmÁ��ÉY�]�f¿YÂm�Á�d�Y��f¼¯�½Z��h¿Â»�kÁ��¾��Ä¯�ÊËZÆ¿M[Zzf¿Y� �ÂÀÅ�d�Y�¾°¼»�Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ� ,|Àf�Å|�Z]� µÁY�ÀÌmÁ�� �{� Y~Æ »Z]� ½Z»�¼Å� �Â�]� Ä¯� ÊÉÓZ]� ¾�� Ä¸¼m� �Y� |¿Y� ÄmYÂ»� h¿Â»� kÁ�� ¶°�»ÉY� Ä·Â·� ÉZÅ� É�ZnÀÅZ¿� ZË� h¿Â»� kÁ��7XEDO�, ÉY�]�Ê§� »,9)�e�ÄmÂ»�d�Y�¾°¼»�Y|f]Y�½Z¼Å��Y���Â¨v»�ÊËZÆ¿M�ÉY�]�|ËZ]�Y��Ê»Âf°¸�Â°Ë�YÁ�Á�|�Z]Ä¯��d�Y{�� Ä´¿,9)Ã{Â^¿� ÃY�¼Å�dÌ¬§Â»� Z]� ZÆ¿M� �{� d�Y�
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]ZÀ»���'LQQHOO\� (7�� /HZLV� 6(�� 0F1DOO\� -$��7KRPSVRQ� :�� ,Q�YLWUR� )HUWLOL]DWLRQ� DQG�0RUSKRORJ\� RQ� ,9)� 2XWFRPH�� )HULO� 6WHULO������������������1DJ\� =S�� -RULV� +�� 9HKH\HQ� *�� 7RXUQD\H�+�� 'HYURH\� 3�� 9DQ� 6WHLUWHJKHP� $&��&RUUHODWLRQ� %HWZHHQ� 0RWLOLW\� RI� 7HVWLFXODU�6HUPDWR]RD�� 7HVWLFXODU� +LVWRORJ\� DQG�2XWFRPH� RI� ,QWUDF\WRSODVPLF� 6SHUP�,QMHFWLRQ��+XQJ�5HSURG�����������������5DJQL� *�� 3DUD]]LQH� )�� 6DSLHQ]D� )��&KDWHQRXG� /��'HODXUHWLV� /�� 3HURWWL� /�� HW� DO��6HPHQ� SDUDPHWHUV� DQG� &RQFHSWLRQ� 5DWHV�DIWHU� ,QUWDSHULWRQHDO� ,QVHPLQDWLRQ�� *\Q�2EV�,QYHVW������������������%HOWVRV� $1�� )LVKHU� 6�� 8KOHU� 0/�� &OHJJ�('�=LQDPDQ� 0�� 7KH� 5HODWLRQVKLS� RI� WKH�SRVWFRLWDO� 7HVW� DQG� 6HPHQ� &KDUDFWULVWLFV� WR�3UHJQDQF\� 5DWHV� LQ� ���� 3UHVXPHG� )HUWLOH�&RXSOHV�� ,QW� -� )HUW� 0HQRS� 6WXG� ������������������%UDVFK� -*�5DZOLQV� 5�� 7DUFKDOD�6�5DGZDQVND� (�� 7KH� 5HODWLRQVKLS� EHWZHHQ�WRWDO�PRWLOH� VSHUP� FRXQW� DQG� WKH� VXFFHVV� RI�LQWUDXWULQH� LQVHPLQDWLRQ�� )HULO� 6WHULO�����������������+RUYDWK�30�%KUHU�0��6KHOGHQ�5�.HPPDQ�(��7KH�5HODWLRQVKLS�RI�6SHUP�SDUDPHWHUV� WR�&\FOH� )HFXQGLW\� LQ� 6XSHURYXODWHG� :RPHQ�8QGHUJRLQJ� ,QWDXWHULQH� ,QVHPLQDWLRQ�� )HUWLO�6WHULO������������������&DPSDQD�$��6DNNDV�'��6WDOEHUJ�$�%LDQFKL�3*�&RPLWH� ��SDFKH� 7�� HW� DO�� ,QWUDXWHULQH�,QVHPLQDWLRQ �� (YDOXDWLRQ� RI� WKH� 5HVXOWV�$FFRUGLQJ� WR� WKH� :RPDQV� $JH�� 6SHUP�4XDOLW\�� 7RWDO� 6SHUP� &RXQW� SHU�LQVHPLQDWLRQ�DQG� /LIH� 7DGOH� $QDO\VLV�� +XP�5HSURG������������������'LFNH\� 53�3\]DUN� 5�/X� 3<�� 7D\ORU� 61��5\H� 3+�� &RPSDULVRQ� RI� WKH� 6SHUP�4XDOLW\�1HFHVVDU\� IRU� 6XFFHVVIXO� ,QWUDXWHULQH�,QVHPLQDWLRQ� ZLWK� :RUOG� +HDOWK�2UJDQL]DWLRQ� 7KUHVKROG� 9DOXHV� ILU� 1RUPDO�6SHUP��)HUWLO�6UHULO�����������������:LOI� 'S�%\UG� :�� 'DQGHNDU� 3�4XLJOH\�00�� 6SHUP� &RQFHQWUDWLRQ� DQG� WKH�)HUWLOL]DWLRQ� RI� +XPDQ� (JJV� LQ� 9LWUR�� %LRO�5HSURG�������������������6LJPDQ�0��+RZDUGV�66��0DOH�,QIHUWLOLW\��,Q��:DOVK�3&��5HWLN�$%��9DXJKDQ�('��:HLQ�$-� �HGV��� &DPSEHOO¶V�8URORJ\�� �WK� HG��9RO����� 3KLODGHOSKLD��:�%�6DXQGHUV�� ���������������

���=LQL� $�� *LUDUGL� 6.�� *ROGVWHLQ� 0��9DULFRFHOH�� ,Q�� +HOOVWURP� :-*� �HG��� 0DOH�,QIHUWLOLW\� DQG� 6H[XDO� '\VIXQFWLRQ�� �VW HG��1HZ�<RUN��6SULQJHU�9HUODJ�����������������0DUNV� -,�� 0F0DKRQ� 5�� /LSVKXOW]� /,��3UHGLFWLYH� SDUDPHWHUV� RI� 6XFFHVVIXO�9DULFRFHOH�5HSDLU��-�8URO��������������������%URZQ� -6�� 9DULFRFHOHFWRP\� LQ� WKH�6XEIHUWLOH�PDOH��D����\HDU�([SHULHQFH�LQ�����&DVHV��)HULO�6WHULO��������������������*OH]UPDQ�0��)DNRZV]F]\N�0��/XQHQIHOG�%�� %HHU� 5�� *ROGPDQ� %�� 9DULFRFHOH� LQ�2OLJRVSHUPLF�3DWLHQWV��3DWKRSK\VLRORJ\� DQG�5HVXOWV� DIWHU� /LJDWLRQ� DQG� 'LYLVLRQ� RI� WKH�,QWHUQDO� 6SHUPDWLF� 9HLQ�� -� 8URO�������������������'XELQ� /�� $PHODU� 5'�� ���� &DVHV� RI�9DULFRFHOHFWRP\�� D� ��� \HDU� 6WXG\��8URORJ\�����������������0DWNRY� 7*�� /HYLQH� /$�� 3UH�RSHUDWLYH�6HPHQ�$QDO\VLV�DV�D�3UHGLFWRU�RI�5HVXOWV�RI�9DULFRFHOHFWRP\�� 3RWHQWLDO� *XLGHOLQHV� IRU�,QWHUYHQH�� 3UHVHQWHG� DW� WKH� ��WK $QQXDO�0HHWLQJ� RI� WKH� $PHULFDQ� VRFLHW\� IRU�UHSURGXFWLYH 0HGLFLQH�� 6DQ� )UDQFLVFR�� &$��2FWREHU�������������0DWWKHZV� *-�� 0DWWKHZV� ('�� *ROGVWHLQ�0�� ,QGXFWLRQ� RI� 6SHUPDWRJHQHVLV� DQG�$FKLHYHPHQW� RI� SUHJQDQF\� DIWHU�0LFURVXUJLFDO�9DULFRFHOHFWRP\�LQ�0HQ�ZLWK�$]RRVHUPLD� DQG� 6HYHUH�ROLJRDVWKHQRVSHUPLD�� )HUWLO� 6WHULO� ������ ������������/LSVKXOW]� /,�� /HLEPDQ� %�� *ULQEODW� '0��.LP� ('�� 9DULFRFHOH� 5HSDLU� ,PSURYHV�6HPHQ� 3DUDPHWHUV� LQ� $]RRVSHUPLF� 0HQ�ZLWK�7HVWLFXODU�)DLOXUH��$EVWUDFW�������$8$���WK DQQXDO��0HHWLQJ��0D\�������������<DPDPRWR�0�� +LEL� +�� 7VXML� <��0L\DNH�.�� 7KH� (IIHFW� RI� 9DULFRFHOH� /LJDWLRQ� RQ�RRF\WH� )HUWLOL]DWLRQ� DQG� 3UHJQDQF\� DIWHU�)DLOXUH� RI� LQ� 9LWUR� )HUWLOL]DWLRQ�HPEU\R�7UDQVIHU��$FWD�8URO�-DSRQLFD�����������������6FKOHJHO� 31�� ,V� $VVLVWHG� 5HSURGXFWLRQ�WKH� 2SWLPDO� 7UHDWPHQW� IRU� 9DWLFRFHOH�$VVRFLDWHG� 0DOH� ,QIHUWLOLW\"� $� &RVW�(IIHFWLYHQHVV� $QDO\VLV�� 8URORJ\������������������9DQ�9RRUKLV�%-��6WRYDOO�':��$OOHQ�%'��6\URS�&+��&RVW� (IIHFWLYH�7UHDWPHQW�RI� WKH�QIHUWLOH� &RXSOH�� )HULO� 6WHULO� �����������������
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3UHRSHUDWLYH�6HPHQ�$QDO\VLV�$V�D�3UHGLFWRU�RI�
6HPLQDO�,PSURYHPHQW�)ROORZLQJ�9DULFRFHOHFWRP\�
,Q�9DULFRFHOH�$VVRFLDWHG�0DOH�)DFWRU�,QIHUWLOLW\

+DPLGL�0DGDQL�$��'H]KDEDG�9�
$EVWUDFW7KH�JRDO�RI�LQIHUWLOH�PDOH�PDQDJHPHQW�LV�WR�LPSURYH�WKH�TXDOLW\�RI�VHPHQ�VXIILFLHQWO\�WR�DOORZ�WKH�FRXSOH�WR�FRQFHLYH�ZLWK�WKH�OHDVW�LQYDVLYH�DQG�WKH�PRVW�HFRQRPLFDO�PHWKRG�9DULFRFHOH�LV�WKH�PRVW�FRPPRQ�WUHDWDEOH�FDXVH�RI�PDOH�IDFWRU�LQIHUWLOLW\�DQG�LWV�GHOHWHULRXV�HIIHFWV�VXFK� DV� ROLJRDVWKHQRVSHUPLD�� DUH� OLNHO\�PXOWLIDFWRULDO��7KXV��ZLWK�SUHVHQFH�RI�YDULFRFHOH� LQ�PDOH�SDUWQHU�RI�DQ�LQIHUWLOH�FRXSOH��VXUJLFDO�UHSDLU�DV�WKH�FXUUHQW�VWDQGDUG�RI�FDUH�LV�RIIHUHG��,W�LV�KRSHG�WKDW�YDULFRFHOHFWRP\�ZLOO�DOORZ�WKH�LQIHUWLOH�SDWLHQW�ZLWK�D�FOLQLFDO�YDULFRFHOH�QRW�RQO\�WR�LPSURYH�WKH�OLNHOLKRRG�RI�SUHJQDQF\�WKURXJK�QDWXUDO�FRQFHSWLRQ��EXW�DOVR�LQFUHDVH�WKH�FKDQFH�RI�FRQFHSWLRQ�ZLWK�D�OHVV�LQYDVLYH�DQG�OHVV�FRVWO\�WHFKQLTXH�+RZHYHU��LW�KDV�EHHQ�VXJJHVWHG�WKDW�WKH�VHULRXV�ROLJRDVWKHQRVSHUPLF�SDWLHQW�PD\�QRW�EHQHILW�IURP�YDULFRFHOHFWRP\�VXEVWDQWLDOO\��,Q� WKLV� VWXG\�� IURP�����SDWLHQWV�ZLWK�YDULFRFHOH�DVVRFLDWHG�PDOH� IDFWRU� LQIHUWLOLW\�ZKR�XQGHUZHQW�YDULFRFHOHFWRP\� GXULQJ� ��� PRQWKV�� ���� SDWLHQWV� ZHUH� LQFOXGHG� EHFDXVH� WKHLU� SRVWRSHUDWLYH� DQG�SUHRSHUDWLYH�VHPLQDO�SDUDPHWHUV�ZHUH�DYDLODEOH�3UHRSHUDWLYHO\��WKH�SDWLHQWV�ZHUH�GLYLGHG�LQWR�WKUHH�JURXSV��EDVHG�RQ�WKHLU�SUHRSHUDWLYH�WRWDO�0RWLOH�&RXQW� �70���3DWLHQW�ZLWK�70�!���PLOOLRQ� �PLOG� ROLJRDVWKHQRVSHUPLD��ZDV�GHILQHG�DV�*URXS�$��ZLWK� 70�� EHWZHHQ� �� PLOOLRQ� DQG� ��� PLOOLRQ� �PRGHUDWH� ROLJRDVWKHQRVSHUPLD�� DV� JURXS� %�� DQG�70���PLOOLRQ��VHYHUH�ROLJRDVWKHQRVSHUPLD��DV�JURXS�&��3RVWRSHUDWLYH�GLYLGLQJ�RI�SDWLHQWV�ZDV�GRQH�EDVHG�RQ�SRVWRSHUDWLYH�70�5HWURVSHFWLYH� GDWD� DQDO\VLV� KDV� EHHQ� VXJJHVWHG� WKDW� PHQ� ZLWK� PLOG� WR� PRGHUDWH�ROLJRDVWKHQRVSHUPLD� �70!�� PLOOLRQ�� KDG� VLJQLILFDQWO\� EHWWHU� VHPLQDO� LPSURYHPHQW� IROORZLQJ�YDULFRFHOHFWRP\��:KLOH�SUHRSHUDWLYH�GLYLGLQJ�VKRZHG�QR�GLIIHUHQFH�LQ�SUHJQDQF\�UDWHV��0HQ�ZKR�DFKLHYHG�D�SRVWRSHUDWLYH�70!���PLOOLRQ�ZHUH�PRUH�OLNHO\�WR�DFKLHYH�FRQFHSWLRQ�E\�OHVV�LQYDVLYH�WHFKQLTXHV�9DULFRFHOHFWRP\� PD\� EH� WKH� PRVW� FRVW�HIIHFWLYH� LQLWLDO� LQWHUYHQWLRQ� LQ� LQIHUWLOH� PDOHV� ZLWK�YDULFRFHOH� ZLWK� SUHSDUDWLYH� 70!�� PLOOLRQ�� 3DWLHQWV� ZLWK� SUHRSHUDWLYH� 70��� PLOOLRQ� DQG�FRQFRPLWDQW�IHPDOH�IDFWRU�LQIHUWLOLW\�PD\�EH�EHWWHU�LQLWLDO�FDQGLGDWHV�IRU�,9)�,&6,�
.H\�ZRUGV� ,QIHUWLOLW\��6HPHQ��9DULFRFHOH


