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ZĞƐĞĂƌĐŚ �ƌƚŝĐůĞ ŚƚƚƉ͗ͬͬŝƐŽĞĚŵĂŐ͘ŝƌ Ê�ÅÁ�a�Ê¼¸��Ä·Z¬»

��½YÂÀ��yZ��ÊÅÁ�a�fÀ�Ä¨·R»�Á�ZÅÄ»Z¿�]�ÉZÅÉ{Z�f«Y�dÌ]�e�Ê��{

Ê°¸»�ÃZ��ºjÌ»�Ê°¸»�¾�u�,��É�{Z«�Ê¨��»�,�¹|¬»�ÊuZ^�»�Z��»Z¸£�Á�

Ä·Z¬»�Ä]��Â]�»�cZ�Z¸�Y Ã|Ì°q

½Z³�YÁ�|Ì¸¯
]�eÌd{Z///�f«YÉ,///��{�Ä»Z¿�]Ê,Ä¨·R»θÅ,Z

ÊÅÁ�a�fÀ�

Ä¨·R»�dyZÀ�θÉZÅ]�eÌd{Z�f«YÉ»�ÌÄÀÂaËZÊËY��{���Â»MË¾»�ÌÄÀ»�ºÅY�§�Y�Êθ{�ÁM��¥|Å
/���]��/�Zu��ÅÁ�aÊ�yZ/�θZÅÁÄ¨·R»θÉZÅ/��{�Ä»Z¿�]Ê]�eÌd{Z�f«YÉÁ���d�YË{�°

¯��//�Zu��ÅÁ�aÌ¨Ê//��½M��Á��ÁÅÁ�a��fÀÊ¸¯��ÅÁ�a�Ä »Zm��d//�YÌÄeZ·Z¬»Ê�|Àf//�Å���
�µZ/���Y�Ä¯��Ä·Z¬»�����Ze����/�¼/�Ê�Á�����Ze����»Ì{Z¸É]�e�{�Â»��{Ìd{Z�f«YÉ��{

Ä»Z¿�]θÉZÅ/��{ÊÃ|/��ÄWY�Yθ|¿Y��Ä¿Â¼¿�ÅÁ�a��Ä·Z¬»d/�YÄ¯ËY¾Za��Z�Y��]�{Y| eË�
�Â//�Â»Ê,��¿��Z^//�YÉÃ{Y{θZÅÁÄ]c�Â//�À¼§|Å|[Zzf¿YÃ|//�θ|¿Y��Ã{Y{θÉZÅ��Y��ÅÁ�a

¸veÌ¶¯Ì¨ÊM{�³�,Ä ·Z�»�{�Â»�cZ·Z¬»�ÁÉÃ|/�θ|¿Y��Z]Ë�neÄ¸ve�ÁÌ¶Ã{Y{θ,ZÅ{Z ]Y//�¿�Z�{
Ä»Z¿�]Ê��{Y|f]Y�Ã�Á{ÊË��{��Á�¶»Z���{�§�¶»YÂ��| 4]�¶»Z��Ä·Â¬»É�yZ���]�¶¼f�»�θZÅ

ÁÄ¨·R»�ÉZÅÁ�Ä]�Äf//�]YÁË³�ÊθÉZÅ//�z//�ÌfÊ§�| 4]�-�{Z//�f«Y�©Z¸yY�Á�²ÀÅ�É»��ÌÄÀθÅÉZ
{Z///�f«YÉÅZ¨»�| 4]�-�Ä »Zm��{�{ÂmÂ»Ìº{�Á�¿Y{Z///�f«YÉ�yZ///��θÉZÅ���Â»M��{�{ÂmÂ»

ÅZ¨»�| 4]�Á��{Z//�f«YÌº ¼mÊ�Z^e�Y�ÁÊ�yZ//��θÉZÅ�Z^e�YÊ¸»Z e�ÁÊ|À]�Ä¬^�����Â»M��{É
]�e��|¿|/�Ìd{Z�f«YÉÄ¨·R»�Ä]θÉZÅ½Á�{θÊ¿Z»�Z�½Á�]�ÁθÊ¿Z»�Z�¿��{¹Z�θÉZÅ��Â»MÊ

¿�Ä¯�d�Y�Äf�]YÁÌ|À»�ZÄ»Z¿�]θË��ÉY��{�½Z¸¯Ë¾»�ÌÄÀ�d�Y

��ÃÁ�³�,É�f¯{�ÉÂn�¿Y{Ä»Z¿�]�cZ ·Z�»��ÃZ´�¿Y{�,ÊfÌ]�e�¹Â¸��Á�Ê�ZÀ��½YÁ��Ã|°�¿Y{�,Ê��{Z¸ÊWZ^�Z^��Ä»�,�Ã��½Y�ËY�,½Y�Æe
��ÃÁ�³�{Zf�YÄ»Z¿�]�cZ ·Z�»Ê��{��ÃZ´�¿Y{�,ÊfÌ]�e�¹Â¸��Á�Ê�ZÀ��½YÁ��Ã|°�¿Y{�,Z¸ÊWZ^�Z^��Ä»,½Y�ËY�,½Y�Æe0DODNLBFX#\DKRR�FRP
�{ÊfÌ]�e�¹Â¸��Á�Ê�ZÀ��½YÁ��Ã|°�¿Y{�,Ê��{�Ä»Z¿�]�cZ ·Z�»�ÃÁ�³��ZÌ�¿Y,��ÃZ´�¿Y{Z¸ÊËZ^�Z^��Ä»�Ã��½Y�ËY�,½Y�Æe�,
�{Zf�YcZÌÆ·Y�Ã|°�¿Y{�,Ê»Z¸�Y�©Â¬u�Ê¿Z^»�Á�Ä¬§�ÃÁ�³,©{Z��¹Z»Y�ÃZ´�¿Y{���,,½Y�Æe½Y�ËY
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Ä¸X�»�½ZÌ]
Ä]�½Z�¿YÄf�YÂy�Á�ZÅ�ZÌ¿�ÉY�Y{�,É| ]|Àq�É{ÂmÂ»�½YÂÀ��¾ËY��{��d�Y�Ê�ZÌ��,Ê´ÀÅ�§�,É{Z�f«Y�,Ê�Z¼fmY�,Ê¼¸��½Â³Z¿Â³�Á��j°f»�ÉZÅ

Ê»��Z�f¿Y�Zf�Y�¿�¾ËY�Ä]��Ì¿�Ê��Â»M�¹Z�¿�{Á�ºÅ�¶°��Ä]�|¿YÂf]�Á�Äf�Y{�ÄmÂe�ZÅ�ZÌ�Ã{Y��¦�ÂË��|Å{�|���Y��{Z ]Y�¾ËY�,½�YÂf»�Á�²À�
�,É{Y�»�ÃZ��Á�É��Âq����Ê��Â»M�¹Z�¿���M�,�Â�¯��ÅËÀÈ�,²ÀÅ�§�ÉZ¼¿�¹Z¼e���YZÅ»�ÁÌgY�/]�eÌ/f�Ê½M¬¸e��Â�¯ÊÊ»{{�³�Á
f/�m�]�Á�Ã|¼���yZ�ÈË®//¸ e�¹Z/�¿Ìº]�e�ÁÌ,d/»Ì½Y�f�{Ì]ZÊ�Ä]½Z»�MÉZÅ·Z f»�¥Y|ÅY�Á�|À¸]Ê�{Ây�²ÀÅ�§-d�YÀ]¾ËY�]Z�¥|Å

·Z�ÊZ£�ÁÊË�¹Z�¿Ê��Â»MË®�Â�¯,�]��¯�¼f»]�eÌd/½Z�¿YÊËZÅ��{�Ä¯�d�Y¶°�ÊÅ{�z]�ª¬ve�ÁÊYË¾f¯�Z/�»�,¥Y|ÅYÊ�µZ/ §
Á©Z¸y|À�Z]�Äf�Y{�,Ê¨Ë��������{Z�f«Y�,Ä »Zm�®Ë�Ê¿Â³Z¿Â³�¶WZ�»�½ZÌ»��{���Ä]ºÆ»��Y�Ê°Ë�½YÂÀ�Ã�Âu�¾Ë�e�Ê³|¿��¶WZ�»�ÉZÅ

�½M�É�Y|ËZa�Á�ÃÂ°��Á�Ä »Zm�Ê�ZÌ��cZ^i�,Ê�Z¼fmY�Á�Ê Ì^��g{YÂu��]Y�]��{�½M�d»ÁZ¬»�Á�c�|«�Á�Ä »Zm�µZ¸¬f�Y�Ä¯Y�q�,d�Y�s��»
�Ì¿�Ê��Â»M�¹Z�¿�¶Ì·{�¾Ì¼Å�Ä]�Á�d�Y�Ã�Âu�¾ËY�Ä]��Â]�»�¶WZ�»�¶u�Á�É{Z�f«Y�cZ¸°�»��§��Ä]�Äf�]YÁÂe�Ä·Â¬»�¾ËY�Ä]�|ËZ]�Ã{Â¼¿�Äm

�[Âq�Zq��{�Y���z]�¾ËY�Z]��^e�»�ºÌÅZ¨»�Á�d�Y�É{Z�f«Y�dÌ]�e��,¹|«Y�Ã{Y�Ì¸��Á�Ê¿Z»�Æ«�,Ê§Â��Ã{Y��Ê¸ �§��d�Y�Ã{Â¼¿�Ä���
������

c�Z^��É{Z�f«Y�dÌ]�e�,½Z¸¯�ÃZ´¿��{Ä»Z¿�]��Y�d�Y²ÀÅ�§�ÉY�]�ZÅ�Â�¯�Á��»YÂm��f�Ì]�Ä¯�ÊeZ»Y|«Y�Á�ZÅ{�É�Z�mY�{Z�f«Y�Ã�Âu���Y�
Ê»|ÀÀ¯�,Z§Á�É|ÅY��Á�Ê¿ZÌ¤���|ÀÀ¯�ÄÀË{ZÆ¿�Y��É{Z�f«Y�Á�Ê·Z»�{YÂ��Ze����|¿Â»�����������Ê���]�Z]�����Ä¬^��Ä]�ÊeZ�Z¸�Y��^À»�É|À]

�ÊËZ¿YÂe�,ºÌÅZ¨»�¾ËY�¾Ì]��Z^e�Y�É�Y�«�]�ÊËZ¿YÂe�,É{Z�f«Y�ºÌÅZ¨»�­�{�,Äf�{�lÀa��{�É{Z�f«Y�{YÂ�Z]��^e�»�ºÌÅZ¨»Ë|»�,Ê�z���Â»Y�dË�
ºÌ¼�e��{�¾f�Y{��v^eÉ�Ì³Ä»Z¿�]�¾ËÁ|e�Á�Ê·Z»�ÉZÅ-{Y{�Y�«�Ã|ÀËM�Ê·Z»�ÉZÅ�ZÌ¿�ÉY�]��iR»�ÉZÅÊm�§��,É{Z�f«Y�dÌ]�e��Y�hv]��{�Z»Y

É�|À·Y�Á������Ê»�Äf�ÂÌa�É|ÀËM�§�Y��É{Z�f«Y�dÌ]�e��±��]�Ze�Ê¯{Â¯��Y�Ä¯�|À¿Y{�dÌ]�e�ÁY�Ã|Ì¬��Ä]�{�Y{�½ZË�m�Ê·Z�«Y�É|ÀËM�§�,É{Z�f
Ä]�Á�ÄfyÂ»M�Ê³|¿��Á��¼��Ã�Z]��{�Y��É{Z�f«Y�[Â¸�»��Zf§��Ä]��Â]�»��¿Y{�{Y�§Y�Ä¯�d�Y�Ê¿Á�{�{Ây�dÌ�z���{�Ê¿Á�{����Y�c�Â�

Ê»�É�Z�Ã{Z»M�ÉY�]�Ê��Â»M�¹Z�¿��Z¸e�,É{Z�f«Y�dÌ]�e�,Êe�Z^��Ä]��|ÀÀ¯�c�ZÆ»�,ÊËZ¿YÂe�,��´¿�,�¿Y{��Y�Ê¿Y�Ì»�Z]�½Y�Ì³Y�§�É�Z�Á
½M�Ä¯�d�¿Y{�Ã�Ì´¿YÊ»��{Z«�Y��ZÅ�,Êf À��Á�Ã{Y��ºÌ���,Ã{Y��Ê�Â»��|ÀÅ{�Ä»Y{Y�Ã|¿�Z��Ê³|¿��Ä]�É{Z�f«Y�¦¸fz»��ËY����{�{�Z�����-�

Ä]�Z»YÊ»�Y��É{Z�f«Y�dÌ]�e�,�e{Á|v»��Â�{Â¼¿�¦Ë� e�¥��»�Ã�Âu��{�½YÂeÉ�ZË�Ä]�É{Z�f«Y�dÌ]�e�,¦Ë� e��Y�¶°��¾ËY��{�Ä¯�½|¿Z��
Y�§�Ä]ÄÀË�Å��Y�º�Y�¥��»�tÌv���ËZ·Za�Á�ÊËZ§Â°��ÉY�]�½Y�Ì³,­Z�Âa�,­Y�Ây�ÉZÅÊ»�{Á|v»�����Á�cZvË�¨e�,d�Y|Æ]�Â»��{Â��ÉÂ
�,\�¿����-�Ê»�Y��É{Z�f«Y�dÌ]�e�,�»Zm�Ê¨Ë� e��{�Z»YÄ�Â¼n»�½YÂe[Zzf¿Y�Ä]�Ä¯�d�¿Y{�É�Zf§��Á�Ê�ËY�³�,Ê�ÀÌ]���ZÀ���Y�ÉY�Á�ZÅ
ºÌ¼�eÁ�É{Z�f«Y�ÉZÅ�{Ê»�dÆm�½Z�¿Y�Ê�Z¼fmY�Á�É{�§�Ê³|¿��Ä]�dËZÆ¿Ê»�¦Ë� e�¾ËY��{�Är¿M�Ä]�ZÀ]�½Z�¿Y��|Å{�Ä�Â¼n»�,{�~³
dËÂÅdËÂÅ�¶»Z��Ê¿Z�¿Y�ÉZÅ¾Ì]�Á�Ê¸»�,Ê»Â«�,Ê¿Z»�Z��,Ê³{YÂ¿Zy��]�¶¼f�»�Ê�Z¼fmY�Á�É{�§�ÉZÅ�d�Y�Ê¸¸¼·Y�¿ZÌ¤��Á�Ê»Z¤Ìa�,Ê
������
¥|ÅÊ»�Y��É{Z�f«Y�dÌ]�e��YÌf�{�½YÂe�,­Y�{Y�|À¿YÂf]�Ä¯�Ê¸°��Ä]�{�¯�½ZÌ]�Ä »Zm�{ZuM�ÉY�]�{Z�f«Y��¿Y{��Y�Ê§Z¯�Á�[Ây�ºÆ§�Ä]�Ê]Z

Ã�Âu��{�Ê¿ÂÀ¯��j°e�ÉZÌ¿{��{�Y��Ê¿Z¸¬��Á�µ|f�»�ÉZÅ�Zf§��Á�cÁZ�«�,Ê¿ZÌ¤��Á�Ê»Z¤Ìa��|ÀÅ{��Á�]�{Ây��Y�É{Z�f«Y�ÉZÅ����-��¹|��Á
ºÌ¼�e��{�ÄmÁ�¾ËY�¾f§�³�Ã|Ë{Z¿�Á�ÄmÂeÉ�Ì³�ZÅ�ÂÆ��Á��Á�]�\mÂ»c�Z�y�ÉZÅ|»ZÌa½Y�^m�Á��Z]�d�Y�Ä »Zm�Á��z��ÉY�]��Ë~aZ¿

�,½ZÌrÀÅM�Á�Ê¸�Âf»��������É{Z�f«Y�dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e��Y�¥|Å�Êe�Z^��Ä]�dÌ]�eºÌ¼�eÊ¿Y�Ì³¼m�Á�É{�§�Ê³|¿���{�¶«Z��Á�Äf�ËZ��Ê 
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�Ê¿Y|¿Á�Æ��-{ÂydÌ·ÂX�»�Ë~a-{Y�§YÉ�§M�Z¯�,|·Â»Ë¾�ÁÃ�Æ]�ÁÄ]�½YÂÀ¿ÌÁ�É�-�Z¯d¯�Z�»Ê¿Z³|ÀÀ¯�{��iR»{Z�f«Y¸yY{Ê�Á¾Ì]Ê¸¸¼·Y-
¥��»Ê¿Z³|ÀÀ¯�,�¸�»�a�Y|¿Y½Z³|ÀÀ¯�ÁÄËZ»��Ê¿Y�Y~³Ã|ÀËM�´¿Á,�´]Z�u»Zu�Á�½Z«Â�»Ì¿ZÊY�]ÉYË�Â·ÂW|ÉÀÅ�§�Á{Z�f«Y�²É

d�Y�Ä »Zm�[Â¸�»�Á�º¯ZuÁ�ËZ³�Á��³�]�,½Z»�»���,������|»ZÌa�,Ê§����Y�Ä »Zm�Á�Ê��Â»M�¹Z�¿�Ä^¿ZmÁ{�¶°��Ä]�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÉZÅ
�dve�Y��ÌiPeÊ»��Y�«Ä^Àm�Z]�ÊËZÀ�M�ªË����Y�{Y�§Y�-|Å{Ä]�Á�Ã|���eZ¿YÂe�,½M�¥Y|ÅY�Ä]�Ê]ZÌf�{�ÉZf�Y���{�Á�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÉZÅ�Ä��YÁ

Ê»�ÊËZ¿YÂe�¾ËY-|ÀÀ¯�\�¯�|»M�{�,Ä »Zm�ºÅ�Á�½Z�{Ây�ÉY�]�ºÅ�|À¿YÂe�¥����Y�ÁÊÀ£�|»M�{�Á��]ZÀ»�Ä]�,{Y�§Y�Á�Ä »Zm�Äq��Å��´Ë{É�e
�Ë���Ä »Zm��{�É{Z�f«Y�|���Á�|ÀËZË�d�{Ê»��Y�«�Ê��Â»M�¹Z�¿��ZÌfyY��{��Ì¿�É�f�Ì]�cZ¿Z°»Y�Á��]ZÀ»�,|f¨Ì]�©Z¨eY��e³��{��]ZÀ»�¾ËY�Á�{�Ì

Ê»���zf»�Á�Ê§Z¯�Ê¿Z�¿Y�ÉÁ�Ì¿�dÌ]�e�dÆm¾ËY��a��{�Ì³��Y�«�Ã{Z¨f�Y{�Â»�|¿YÂeÊ»�Y��{Z�f«Y�Ã�Âu��{�Ä^¿ZmÁ{�Ä�]Y�e��Y��iPf»�½YÂ
�,¹|«Y�Ã{Y�Ì¸��Á�Ê¿Z»�Æ«�,Ê§Â��Ã{Y��Ê¸ �§��d�¿Y{�tÌv��É{Z�f«Y�dÌ]�e������

Ê´f�ËZ���Y�| ]�Ä�½M�ÊËZ§Â°���{�É{Z�f«Y�dÌ]�e�Ä¯�É{Z�f«Y�ÉZÅc�Z^��{�Y{��¬¿�ZÅÊ´f�ËZ���Y�|¿YZÀ��É{Z�f«Y�ÉZÅ�Ä]�Ä¯�Êfy
Ê]ZÌf�{�µZ^¿{Ê´f�ËZ��-d�Y�É{Z�f«Y�dÌ]�eZ]��^e�»��¿Y{�Ä]Ä«Z¸��µZ^¿{�Ä]�Ä¯�Ê��Ì´¿Y�É{Z�f«Y�ÉZÅÉ�Z�|À»�Ê¨�Z��{Z ]Y�Ä]�ÄmÂe�Á

Ê´f�ËZ��Á�d�Y�{Z�f«Y�Ã�Âu�Z]��Â]�»ÄÀË{ZÆ¿�,Êa��{�Ä¯�ÊeZÌ¸¼��{Z�f«Y�ÉZÅ�Á�{Y�§Y�dÌ�z���{�½M�¥Y|ÅY�Á�É{Z�f«Y�dÌ]�e�É�Z�
�Ã�Âu��{�½Z¿M�É�Z�|À¼¿YÂeÁ�ZaZq�Á�Y��§�,Á�{�¯��d�Y�¶¼���,������Ä»Z¿�]�¾ËY�]ZÀ]�Ä]�½�YÂf»�ÄmÂe�|ËZ]�É{Z�f«Y�dÌ]�e�Ä]��Â]�»�ÉZÅ

Ê´f�ËZ�-|À�Z]�Äf�Y{�É{Z�f«Y�ÉZÅÊ¼¿�ª¬v»�ºÆ»�¾ËY�ÁÃ�ËÁ�ÄmÂe���Â»M�Á�Ê��{�Ä»Z¿�]��{�É{Z�f«Y�dÌ]�e�Ä]�Ä°ÀËY��´»�{Â��ÉY
�{�Ì³�c�Â�

{Z�f«Y�dÌ]�e�Ê��{�Ä»Z¿�]Ä¨·R»�É�Z��Ê¿Á�{�Á�É�Ì³{ZË�h�Z]���Â»M���ZÀ���{�½M�¹Z£{Y�Á�{Z�f«Y�Ä]�ÄmÂe�Z]�Éf«Y�dÌ]�e�ÉZÅ�É{Z�
Ê»Ê»�ÄmÂe�¾ËY��{{�³�Ìv»��{�Ä¯�Ê¼���Ì£�ZË�Á��Z°�M�Ê��{�Ä»Z¿�]��{�|¿YÂeÊ»�Ä]�ne�¦¸fz»�ÉZÅÊ·Zu��{�¾ËY��|]ZË��Á�]�{Â�Y�d�

��Y�É{Z�f«Y�dÌ]�e�Ê��{�Ä»Z¿�]�dÌ¼ÅY�Ä¯Ã{Z»M�hÌuºÌ¼�e�Á�Ä »Zm�É{Z�f«Y�¹Z�¿��{��iR»�d¯���ÉY�]�½Y�Ì³Y�§�É�Z��Ì³É�ÉZÅ
d�ZÌ��ÉY�]�tÌv��É{Z�f«Y�,É|¼uY�Á�É|Ì���d�Y��Z°�M�Ê��{�½Y�Ë��Ä»Z¿�]�Á�½Y�Y~³����,Zf�Y��¾Ì¼Å��{����ÅÁ�a�Ê¨¸fz»�ÉZÅ

Ä]�d�Y�Äf§�³�c�Â�½YÂÀ�]�Ê��Â»M�¹Z�¿��{�Äf§�³�c�Â���ÅÁ�a�,µZj»½Z�¿�ZÌ¿ZfË��Ä¯�{Â]�½M�Ã|ÀÅ{¹�e�Â]�»�Ê¿ZËZa�ÉZÅ]Ä»Z¿�]�Ä�ÉZÅ
�Ê·Âve�Á�Äq�Zb°Ë�,[Y~m�Ã�Á{�®Ë�É{Z�f«Y�dÌ]�e�Ê��{�Ä»Z¿�]�Ä¯Y�q�{Â]�Ã|��ÄÀÌ»��½M��{�½Y�Ì³Y�§��f�Ì]�É�Ì³{ZË�\mÂ»�{Z�f«Y�Ê��{

¹Z�¿�t����{Ê»�\mÂ»�Ä¯�{Â]�Ã{�ÁM�{ÂmÁ�Ä]Á�Ê��Â»M�ÉZÅ½Y�Ì³Y�§��j¯Y�|�\�¯�Ä]�|À�Ë|ÀÌ]�É{Z�f«Y�{�°¸¼��Á��°¨e�Z]�ÃY�¼Å��Z¯Á
�{ÁÁ�Á��ËZ]�,�¿�Â¯��,������

Ä^Àm��{�É{Z�f«Y�dÌ]�e�dÌ¼ÅY�d�~³�Ä°¿ZÀq�ÅÁ�a�Ã|¼��Á�|���«YÁ�Ã�Z�Y{�Â»�Ê��Â»M�¹Z�¿�¦¸fz»�ÉZÅ½Z�¿�ZÅ�]��¬¿�,Ã|ÀÅ{�ÉY�
d¯�Z�»�Á�ÃZ³M�½Y|¿Á�Æ��dÌ]�e��{�Ê��Â»M�¹Z�¿dÌ·Z §��{�ÂmÊ]�É{Z�f«Y�ÉZÅ�Á��ÂaZ���,Ê¿Zf��Å�Ê¼ÌÅY�]Y�,\Ë{Y��d�Y�Ã|��¯}�¶Ë|]

�,Ê¿ZÌ¤������,Êm�§�Á�ÊËZ¸��,É|¼v»�Æ»�,É�ZÅ|À«�-�����,­Y{M�Á�Ã{Y��¦�ÂË�-����-��ÅÁ�a�Z»Y�ÄÀÌ»��¾ËY��{�Äf§�Ë~a�c�Â��ÉZÅ
½Z�¿��Â»M�¹Z�¿�ÊÀ¼��Á��Z°�M�ÄmÂe{�Â»�É{Z�f«Y�dÌ]�e�Äq�³Y�Ä¯�d�Y�½M�Ã|ÀÅ{�«YÁ�ÊËY��{��Â�¯�½Y�Ì³Y�§�dÌ �Á�Ê·Á�d�Y�Ã|��¾

�,­Y{M�Á�Ã{Y��¦�ÂË��d�Ì¿�|�Z�»�½Y|Àq�ÄÀÌ»������,½Y�Z°¼Å�Á�É{Z^«�-�����yZ����Ä¨·R»�Á�ZÅ�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÉY�]�É{ZË��ÉZÅ

� 0HDUPDQ��%HUJHU�	�*XL]]R
� &RUGHUR��)HUUHUD�	�&KDSDUUR
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 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 is

oe
dm

ag
.ir

 o
n 

20
26

-0
2-

24
 ]

 

                             3 / 20

http://isoedmag.ir/article-1-226-en.html


���
�ÊaZÌa��,�½Zf�]Ze�Á��ZÆ]����

ºÌ¸ e�¶WZ�»��{��ÅÁ�adÌ]�e�Á

�ÅÁ�a��{�½Y�Ì³Y�§Ã|��½ZÌ]�ZÅ\�Z¼Æ��Ä¿Â¼¿�½YÂÀ��Ä]�|¿Y��½Y�Z°¼Å�Á��Z¸zÌ��Ã{Y������ÅÁ�a��{��Ä¨·R»�ÊËZ�ZÀ��½YÂÀ��Z]�{Ây�ÉZÅ
Ä·Â¬»�Ä¯�|¿|Ì���ÄnÌf¿�¾ËY�Ä]�Êf�{Z·Z]�{ZÀ�Y��{�½M��Z° ¿Y�½Y�Ì»�Á�ºË�¯�½M�«��{�É{Z�f«Y�dÌ]�e«��{�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÉZÅ�ºË�¯�½M�

���|Àf�Å�½|��É|À]�Ä¬^��¶]Z«�¥��»�Á��Ë�Âe�,|Ì·Âe��Ã�Âu�Ä���{

�yZ�Ä¨·R»�Á�ZÅ�f«Y�dÌ]�e�ÉY�]�É{ZË��ÉZÅ�yZ��¾ËY�dyZÀ��d�Y�Ã|��½ZÌ]�½Y�Ì³Y�§�É{ZÄ»Z¿�]�ÉÂ´·Y�ÊuY���ÄÀ¼Ë��ZÅ{�Ê��
Ê»�ºÅY�§� Y��½Y�Ì³Y�§�ÉY�]�\�ZÀ»�É{Z�f«Y�dÌ]�ed�m�Ä]�ÄmÂe� Z]� �{�ÁM�ÅÁ�a�k�Zy�Á�¶yY{���{�¾Ì¬¬v»�ÉÂmÁ�Ä]�Ê¨¸fz»�ÉZÅ

�yZ��ÊËZ�ZÀ�Ä»Z¿�]� �{�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÉZÅa�ÊËY|f]Y���Y|»� Á�Ê��{�ÉZÅÄfyY{��yZ��ÄÀÌ»��¾ËY� �{� Á�|¿Y�0Z� ]� Á�cÁZ¨f»�ÉZÅ
Äf�Y{�½ZÌ]�Ê�«ZÀf»¹Z�¿�{�°ËÁ��Z]�Ze�ºÌ¿M�]��ÅÁ�a�¾ËY��{�Á��¾ËY��Y�|¿YÄ¨·R»�ÊËZ�ZÀ��Ä]�|À»Ä»Z¿�]��{�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÉZÅÅ�Ê��{�ÉZ

�ºË�Y{�b]

�ÅÁ�a��Á�
ÊÅÁ�a��fÀ����Zu��ÅÁ�a��Á��7KH� V\QWKHVLV�UHVHDUFK¯�d�Y��Ê³�ËÁ�\Ì¯�e�¶»Z��Ä�ªÌ¬ve�cZÌ]{Y��Zy�¶»YÂ��Á�ZÅ

Ê»�fÀ���{Â�Ä]�{�YÂ»��Y�Êy�]��{�ÊÅÁ�aY�§�½YÂÀ�ÄfyZÀ��Ê¨Ì¯�¶Ì¸veÊ»���Âa�Ä¯�Y��ÊeZ¬Ì¬ve�{�Y{�Ê ��Á�Ã|�ve�,|Å{�Á�Ã{�¯�¶Ì¸
|À¯�¶u�Y��½M��{�{ÂmÂ»�cZ�«ZÀeÄq�Zb°Ë�¾¼��Á¬Ì¬ve�ÉY�]��Ì¿�Y��Ê¸�Y�cZ�Â�Â»�,lËZf¿�É�Z�|À¯��z�»�Ã|ÀËM�cZaÂ¯��nÅÁ����,

����ºÌ¼ e�ª¸y�½M�¥Y|ÅY��Y�Á��d�Y�Ê]�ne�cZ¬Ì¬ve�lËZf¿�\Ì¯�e��Y�,ZÅ��,Ê¿Z�Y�y�����Ê¼¸��­�Y|»�Á�{ZÀ�Y�ÊÅÁ�a��fÀ��ÉY�]����
ÄÀÌ»��{�{ÂmÂ»Ä·Â¬»�ÃÂÌ��Ä]�YÂfv»�¶Ì¸ve��Y��ÅÁ�aÃ{Y{��|��Ã{Z¨f�Y�É|À]Ä]�ÉZÅd�{�]��ÅÁ�a�¾ËY��Y�Ã|»M�Y���{�É�Y~³|¯��Z�Ä

ÄË�ne�{�Â»�\zfÀ»�Á�É�Âv»�,�Z]�t���ÅÁ�a��{��|Àf§�³��Y�«�¶Ì¸veÁ,��ZudÆm¶Ì¸veÄf§ZËZÅ�Y���ÉÂ´·YÄ¸u�»ÉY�fÀ�ÊÅÁ�a
�-¶uY�»�¶»Z���e�]Á���ÊËZ�ZÀ�,�ZÌ¿d�m�ÉY�mYÉÂmÁ,ÊeZ»|¬»¥Z¨�É�Z�,�ZÌ¿��ÉY�mY�ÅÁ�aÄ]�Â�À»Ê]ZË�Z],cZ ·Z�»

��,�ÀË�³�ËZ·ZaÁ½Z»�Z�,cZ ·Z�»�ÊÅ{��[Âq�ZqÊ¯Y�{YÁ\�ZÀf»¾fyZ�½MZ]¶�Zu�cZ�Z¸�Y�Y,¶Ì¸ve��,��Y{�a\Ì¯�e
Á�Ì�¨e�{\·Z«Ã{�ÁM�§ÉZÅ�Â¼¸»Á��ÄWY�YlËZf¿Ã{Z¨f�Y�|�½ZÀÌ¼�Y�ÉY�]�YÃÂv¿É�Y~³|¯ZÅ�¨¿� �ZÆq� �Y[ZÌ���YdÆm

{|n»�É�Y~³|¯Äf§ZËZÅÃ{Z¨f�Y|�Ä¯Ä]�Â�À»|ÌËZe�Y�Á�cZ°�Y�����Ã{Z¨f�Y� �|�Ä¯�{¾ËY�ÅÁ�a½Y�Ì»¾Ì]�ª§YÂe
½Z]ZÌ���Y�{|���
��d�|]|»MÄ¯½Z�¿Ã|ÀÅ{��ª§YÂe�|��{¾Ì]½Z]ZÌ���Y�{É�Y~³|¯ZÅ�{Â]

Ǥܥ ܴ ൌ
ସହାଷ଻ାସଶାଷ଼

ସൈହହ
ൈ ͳͲͲ ൌ ͹͵Ȁ͸͵

Ǥܥ ܴ ൌ
ª§YÂe ÉZÅ{�Â» Ä·Â¬» {Y| e

ZÅ Ä·Â¬» ¶¯ {Y| e
ൈ ͳͲͲ

Ê»�ÄfyY{�a��ÅÁ�a��Â�Â»�Ä]�ÄmÂe�Z]��e�]Á��µ|»�d�z¿�Ä¸u�»��ZÆq�Ä]��ÅÁ�a��z]�¾ËY��ÂyY�§�Ä]�Ä»Y{Y��{�{Â�

ÊËZ�ZÀ���µÁY�Ä¸u�»,�ZÌ¿ÉY�mYd�mÉÂmÁ,ÊeZ»|¬»¥Z¨�É�Z��ZÌ¿
��Y�Ê°Ë�É{Z�f«Y�dÌ]�e�,½Y�Ì³Y�§�dÌ]�e��{�Ê¸�Y�¥Y|ÅY��d�Y�¥|Å�É{Z�f«Y�dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e��Y�dÌ]�eºÌ¼�eÊ¿Y�Ì³��{�¶«Z��Á�Äf�ËZ�

�Ê¿Y|¿Á�Æ��-{Ây�Ê ¼m�Á�É{�§�Ê³|¿�dÌ·ÂX�»�Ë~a-{Y�§YÉ�§M�Z¯�,|·Â»Ë¾�ÁÃ�Æ]�ÁÄ]½YÂÀ�¿ÌÁ�É�-�Z¯d¯�Z�»Ê¿Z³|ÀÀ¯»�{��iR

�&RRSHU�	�+HGJHV
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{Z�f«Y¸yY{Ê� Á¾Ì]Ê¸¸¼·Y-¥��»Ê¿Z³|ÀÀ¯� ,�¸�»�a�Y|¿Y½Z³|ÀÀ¯� ÁÄËZ»��Ê¿Y�Y~³Ã|ÀËM�´¿Á,�´]Z�u»Zu� Á�½Z«Â�»Ì¿ZÊY�]É
YË�Â·ÂW|É{Z�f«Y�²ÀÅ�§�ÁÉd�Y�Ä »Zm�[Â¸�»�Á�º¯ZuÁ�ËZ³�Á��³�]�,½Z»�»���,�������¶°��Ä]�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÉZÅ|»ZÌa�,Ê§����Y

�dve�Y��Ä »Zm�Á�Ê��Â»M�¹Z�¿�Ä^¿ZmÁ{�ÌiPeÊ»��Y�«d�Z³�|Àa��|Å{��,����-��·Zq�É{ZË��ÉZÅ�½ZÌ]�½Y�Ì³Y�§�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÄÀÌ»���{
�yZ��dyZÀ��Á��¾ËY��Y��d�Y�Ã|�Ä¨·R»�Á�ZÅ�Ä¯�Ã|��Ê��{�Ä»Z¿�]�ÉZÅÂ´·Y�ÊuY���\mÂ»�½Y�Ì³Y�§�É{Z�f«Y�dÌ]�e�Ê��{�Ä»Z¿�]�ÉZÅ

Ä»Z¿�]�ÊËZËÂa�ÄÀÌ»�Ê»�ºÅY�§�Y��Ê��{�ÉZÅ�{�Z�
ÉY�mY���¹6Á{�Ä¸u�»�ÅÁ�aÄ]�Â�À»Ê]ZË�Z]cZ ·Z�»

¾ËYÄ¸u�»Ä]d�mÉÂmÁ�]ZÀ»�Â]�»Z]�ZÌ¿Ê¸�Y�Z�fyY��ÅÁ�a�{�Y{�,��Y�a������Y¾ËYÁ�Y|f]YÄÌ¸¯cZ·Z¬»Ê¼¸��^f »��Y
ªË��ÉÂm�Á�d�mÃ�YÁ�|Ì¸¯ÊËZÅ�Y�yZ�� -¶Ì^«Ä¨·R»� ,É{Z�f«Y�dÌ]�e�Ê��{�Ä»Z¿�]� ,½Y�Ì³Y�§�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÉZÅÌ]�e�ÉZÅ�d

�ªË��� �Y���Y|»� �{�É{Z�f«YÃZ´ËZa-Ä¸¼m� �Y�Ê¸yY{�ÊeZ�Z¸�Y�ÉZÅ6LG�,1RUPDJDV�,0DJLUDPµZe�a� ,�»Zm¹Â¸�,Ê¿Z�¿Y
ÃZ´�ÅÁ�a¹Â¸�ÁÉ�ÁZÀ§�½Y�ËY��cZ�Z¸�Y,5$1'2&�ÃZ´ËZa�¾ÌÀr¼Å�Á�d¿�º¸��Ê��Z§��´�ËÂm�Á��ÉZÅÊeZ�Z¸�Y�{k�Zy�Y�-Ä¸¼m

6FRSXV�� ,(PHUDOG� ,6DJH�,6FLHQWLILF� ,QIRUPDWLRQ� 'DWDEDVH,6FLHQFH� 'LUHFW� ,3UR4XHVW�

,6SULQJOLQN�,:RUOGVFLHQWLILF�,7D\ORU�	�)UDQFLV�,*RRJOH�6FKRODU�Á(ULF�,:LOH\�ÄmÂe�Z]�Á�|¿|��ÊËZ�ZÀ�
Ä]¥|ÅªÌ¬ve�]ZÀ»�^e�»�¨uÁ�]ZÀ»�^e�»�Ì£¥~u|�͘Ä]�Â�À»½{�]Z·Z]d6Ì¨Ì¯,�Z¯d�mÁÉÂmcZ·Z¬»��Âe�¨¿�Á{Ä¯

ÊËZÀ�M¶»Z¯Ä]�Á�ÉZÅd�mÁÂmÁ�]ZÀ»|Àf�Y{�ÊeZ�Z¸�YÄ]c�Â�Ä¿Z³Y|m¹Zn¿Y�Y� �|�ÉÂ��´Ë{®Ë�¨¿�{�Ã�^yÄÀÌ»�
Ä»Z¿�]É�Ë���Â»M�Á�Ê��{�]ÄÌ¸¯ÉY�mY�|¿Á��Z¯c�Z�¿¾ÌÀr¼Å��d�Y{¾ËY�ÅÁ�aZ]ÄÌ°e�]Ê¸yY{��]ZÀ»ÁÊm�ZyÁ�]ÄËZa
cZ·Z¬»��fÀ»��|��¾ËÁ|e�Ã|�

��Ä¸u�»��¹Â,�ÀË�³�ËZ·ZaÁÊÅ|¿Z»�Z�cZ ·Z�»
¾ËYÄ¸u�»Ä]É�ÁY{Ç�Z]�{¾ÌÌ ecZ ·Z�»�^e�»Z]Ê�¿Y{�ÉZÅ�ZÌ¿�Z�fyY�{�Y{É�ÁY{Ä¯|À»�ZÌ¿¾ËÁ|e­Z¸»ÊËZÅ�ÀË�³�ÉY�]Á

Äf�{É|À]cZ ·Z�»�d�Y�,d§Â»�����{Á�Á�ÉZÅ�ZÌ »����,QFOXVLRQ�&ULWHULRQ�}�{�YÂ»�¶»Z���ÅÁ�a�¾ËY�Ä]Ê»�¶Ë�|�Z]
��½Y�Ì³Y�§�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÄÀÌ»���{�Äf§ZË��Z�f¿Y�cZ·Z¬»
��cZ¬Ì¬veÊf�ËZ]Ã{Y{ZÅÁcZ�Z¸�YÊ§Z¯Y��{�Z^e�Y¥Y|ÅY�Z],�ÅÁ�a��Y�³Ã{�¯,|À�Z]�Y¾ËYÁ�dËZ¨¯®ËdÆm��ÅÁ�a]Ê���

�{¾ËYÄ·Z¬»�yZ����Y�³Ä»Z¿�]��{�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÉZÅ�{Â]�Ê��{�ÉZÅ
��Z¬Ì¬veÊeÄ¯|ÀËY�§Ê���]Ê��zeY��Ë���¿��zf»�½Y�ÁY{Ê�Ê»|ÀÀ¯ÁÄ]c�Â�Ä·Z¬»¶»Z¯�YªË���y�]ZË�Á]Ä�Â�¶»Z¯

_Zq,Ã|�|À�Z]�
ÄmÂeZ]Ä]ÉZÅÂnf�m¹Zn¿YÃ|����Ä ·Z�»�{­Z¸»�ÉZf�Y�ÉZÅ{Á�Á¾ËY�ÅÁ�ad§ZË|�Ä¯É{Y| e�YcZ ·Z�»�¾ËYÉY�]{Á�Á

Ä]¶Ì¸veÆ¿ÊËZ\�ZÀ»|¿{Â^¿Á�]­Z¸»��Z�YÉZÅkÁ�y�Y|ÀËY�§¶Ì¸ve¾ËY�ÅÁ�ak�Zy|¿|�­Z¸»�Ä¯ÉZÅkÁ�y¾ËYÄ ·Z�»
¶»Z�{�YÂ»�Ë�d�Y͗

���ÅÁ�aÊËZÅÄ¯cZ�Z¸�YÊ§Z¯�{ÄÀÌ»�¥Y|ÅY¾ËY��Y�³�ªÌ¬veÃ{Y|¿�|¿{Â]

� 0HDUPDQ��%HUJHU�	�*XL]]R
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���ÅÁ�aÊËZÅÄ¯|«Z§d6Ì¨Ì¯¹�Z·Ê¼¸�|¿{Â]�¨À¯�Á�cZ¸n»��{�Á�¿Y�|¿{Â]�Äf§ZË��Z�f¿Y��Z^f�Y�Ê]�ÉZÅ
���ÅÁ�aÄ»Z¿�]��{�É{Z�f«Y�dÌ]�e��¬¿�Ê���]�Ä]�Ä¯�ÊËZÅ�|¿{Â]�ÄfyY{�a�Ê¼¯�c�Â��Ä]�Ê��Â»M�ÉZÅ�Ì¤f»��ËZ���{�Ê��{�ÉZÅ

d¼�«�,|��Ã{Z¨f�Y�{�Y|¿Zf�Y�¹�§�®Ë��Y�¹Z³�¾ËY��{,Ä¸n»�¹Z¿�¶»Z����^À»���Y�|Àe�Z^��{Â]���¿{�Â»�¹�§��{�Ä¯�ÊËZÅ¿�Á�Ä·Z¬»�½YÂÀ��-�Ã|À�ËÂ
�Á��-�Ä ·Z�»��Y�¥|Å��¥|Å��Ê¸¯�lËZf¿�Á�Ê�ZÀ�Ã�YÁ�|Ì¸¯�\�ZÀ»��]ZÀ»�[Zzf¿Y�ÉY�]ÃZ´ËZa��Y�®Ë��Å��{���¿�{�Â»�ÉZÅf�m�{�Â»�ZÅ�Ân

��d§�³��Y�«
�]¾ËY�Z�Y|¿Á�Ê���]�ÅÁ�aZÅÄ]\Ìe�eÄ]¾ËY¶¯�-d�Y�s��cZ ·Z�»�^e�»Z]Ã�YÁ|Ì¸¯ZÅ���Â»,{�cZ¬Ì¬ve�¥~u�^e�»Z¿

�a�YÊ���]¾ËÁZÀ���,{�Â»cZ·Z¬»�Ã|Ì°q{�Â»Ê���]���,{�Â»¥~u�ÅÁ�aÉZÅ�^e�»Z¿�Y��aÊ���]Ã|Ì°qcZ ·Z�»��
,{�Â»cZ¬Ì¬ve�^e�»Z]¶»Z¯�¾f»��,{�Â»¥~ucZ¬Ì¬ve�^e�»Z¿�a�YÊ���]¶»Z¯�¾f»��,{�Â»¶¯cZ¬Ì¬veÊËZÆ¿��,{�Â»

À]¾ËY�]Z�{�ÅÁ�a�¾ËY����|¿|��[Zzf¿Y�|¿{Â]�Ê¸yY{�Á�Êm�Zy�cZ ·Z�»�Ä¯��ÅÁ�a
¾ÌÌ e��¹�ZÆq�Ä¸u�»[Âq�ZqÊ¯Y�{YÁ\�ZÀf»¾fyZ�½McZ�Z¸�Y�Z]¶�Zu�Y¶Ì¸ve

¾ËY,Ä¸u�»Ê]Âq�Zq|¿ÂÌaÃ|ÀÅ{d�YÄ¯cZ�Z¸�YÄ]d�{Ã|»M�{½Â»Y�Ìa½M\Ì¯�eÊ»�{Â�� ,d§Â»�����Y� ��¾ËY�Á[Âq�Zq
Ê¯Y�{Y¶°�Äf§�³�{¾ËY�ÅÁ�aµÂu¹ÂÆ¨»�Á{Ê¸�Y�d�Y

���É{Z�f«Y�dÌ]�eÊ»� Y��É{Z�f«Y�dÌ]�eÄ�Â¼n»�½YÂe[Zzf¿Y�Ä]�Ä¯�d�¿Y{�É�Zf§��Á�Ê�ËY�³� ,Ê�ÀÌ]� ��ZÀ�� �Y�ÉY�e�Á� ZÅºÌ¼�ÉZÅ
Á�É{Z�f«YÊ»�dÆm�½Z�¿Y�Ê�Z¼fmY�Á�É{�§�Ê³|¿��Ä]�dËZÆ¿�{pË�{�§�|Å{��,����Á�]�Áµ��,������

�����É{Z�f«Y�dÌ]�e�Ê��{�Ä»Z¿�]�É{Z�f«Y�dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e�dÌ]�eºÌ¼�eÊ¿Y�Ì³��-{Ây�Ê ¼m�Á�É{�§�Ê³|¿���{�¶«Z��Á�Äf�ËZ��Ê¿Y|¿Á�Æ
dÌ·ÂX�»�Ë~a-{Y�§YÉ�§M�Z¯�,|·Â»Ë¾�ÁÃ�Æ]�ÁÄ]½YÂÀ�¿ÌÁ�É�-�Z¯d¯�Z�»Ê¿Z³|ÀÀ¯�{��iR»{Z�f«Y¸yY{Ê�Á¾Ì]¸¸¼·YÊ-¥��»|ÀÀ¯Ê¿Z³
�,�¸�»�a�Y|¿Y½Z³|ÀÀ¯�ÁÄËZ»��Ê¿Y�Y~³Ã|ÀËM�´¿Á,�´]Z�u»Zu�Á�½Z«Â�»Ì¿ZÊY�]ÉYË�Â·ÂW|É{Z�f«Y�²ÀÅ�§�ÁÉº¯Zu�[Â¸�»�Á

d�Y�Ä »ZmÁ�ËZ³�Á��³�]�,½Z»�»���,������
��Ä�Â¼n»�Ê��{�Ä»Z¿�]� �Ê��{�Ä»Z¿�]ºÌ¼�e��Y�ÉY�Ìa��Y�ÉZÅÄfyZÀ���Ì�»�Á�Ã|��Äf§�³Ã|��Ä¯�ÉY�Ìz�e��Z�Y��]�½Z³|¿�Ì³{ZË

Ä»Z¿�]�,½Y�Z°¼Å�Á�É|¼v»�Æ»��{�Y{�ÄÌ°e�,|ÀÀ¯�Ê��|ËZ]�½Y�Ë�������
Äf§ZËZÅ

�{¾ËY�z]ÄmÂeZ]Ä]ÉÂ´·Y��Ä¸u�»�e�]Á�Ä]º���Á�ºnÀa�¶uY�»�¶Ì¸veÄfyY{�aÊ»{Â�͗
,��Y{�a��ºnÀa�Ä¸u�»\Ì¯�eÁ�Ì�¨e�{\·Z«�Â¼¸»�ÉZÅ{�ÁM�§

ÄmÂeZ]Ä]§ZËÄfÉZÅ¶�Zu�YcZ¬Ì¬ve�^e�»Z]¥|ÅY|f]Y�,�ÅÁ�aÄÌ¸¯Ä¨·R»�yZ��Á�ZÅ��Y|»�Ê��{�Ä»Z¿�]��{�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÉZÅ
�YªË��|ÀËM�§É�Y~³|¯�Z]kY�zf�YÊ»-|¿Â��Y¾ËYÁ�ÄmÂeZ]Ä],|ÀËM�§É�Y~³|¯¶�Zu�YÄ¸u�»,µÁY�{¾ËY�z]Y|f]Y�{µÁ|m
�¹Y|«YÄ]ÊËZ�ZÀ�Z��yÄ¨·R»�Á�ZÅÊ»�ÄfyY{�a�{ÂmÂ»�Ê�ÅÁ�a�ÄÀÌ�Ìa��{�ÄfyY{�a�É{Z�f«Y�dÌ]�e�Ê��{�Ä»Z¿�]�É|Ì¸¯�ÉZÅ���{Â

� )ULGULFK
� %lXHUOH
� 0HDUPDQ��%HUJHU�	�*XL]]R
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µÁ|m��yZ���Ä¨·R»�Á�ZÅ½Y�Ì³Y�§�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÉZÅ
�yZ�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÉZÅ µZ� Ã|À�ËÂ¿ ¦Ë{�

Ä]�ÄmÂe,ÊfyZÀ��¥Y|ÅYÊ�ËY�³Á��ZÀ��Ä]�ÄmÂe�,É{Z�f«Y�É�Zf§�
ÊfyZÀ�ÁÊe�ZÆ»ÁÊ�ËY�³½Y|¿Á�Æ�{Ây�{Ä���Ê³|¿�¸¼�Ê
,Ã�»�Á�¾ËÁ|e��»Zm�ÉZÅ�dÌ·Z §¥|Å�Z]Ã�Âu�É�Ì³ZÅÊË½Âq

»Â¼��É{Z�f«Y�{YÂ��Á��¿Y{,Ê{Z�f«YÊf·Á{,c�Zne¾Ì]¶¸¼·Y�Á
¿Z³��Z]Ê�,��ÁZ�¯�{Z�f«YÉ,{Z�f«Y��¿YÉ

���� Ê¿Y�Âe�Á�Ê»Z¤Ìa �

�Ä]�½�YÂf»�ÄmÂeÄ¨·R»ÉZÅ»M�Y|ËZa�Ä �Âe�ÉY�]���ÂÉ{Z�f«Y�ÄmÂe�,
©Z¸yY�,{Z�f«Y��{�Ê»Z¸�Y�Á�Ê¿Z�¿Y�¾Ë�YÂ»�Ä]É{Z�f«Y�É�Y|»

���� ÊËZ�� �

�dË�Ë|»�,ÊÅ|]�Á��Z^f�Y�dË�Ë|»�,É{Z�f«Y�{YÂ��,Ê·Z»�{YÂ��Ä]�ÄmÂe
�,É�Â»M�[Z�u�,Ä »Zm�É{Z�f«Y�d»Z¸��,Ê·Z»�dÌÀ»Y��Z�uY�,®�Ë�

Y�Ã{Z¨f�Y� ,É{Z¬f¿Y�Á�©Z¸y��°¨e\uZ����Ã�Âu�½Z��zf»�Á�½Y��¿
Ä¨·R»�Z]�½Y�Ì³Y�§�É�Z�ZÀ�M�ÉY�]�{Z�f«YÉ{Z�f«Y�Á�Ê·Z»�{YÂ��ÉZÅ

���� �Á�É|¼uY
½Y�Z°¼Å

�

Ä �Âe�Y|ËZaÁÄ¼ÅÉÁ�Ì¿� ��Á�a� ,Ä^¿Zm�,|»M�Z¯� Ê¿Z�¿Y
ÄËZ»��É�Y~³�{ÉÁ�Ì¿Ê¿Z�¿Y�YªË����]� {Z�f«Y� ,µZ §���Â»M

�Ìv»�ÉZÀ^»�Y� Ä]� ÄmÂe� ,d�Ë�ÉZÅ{�Y|¿Zf®¿Z]Ê¿ZÆmÁÌÌ^e¾
�¬¿½M�{Ä �Âe�Y|ËZa

���� �Á�É�Z¨£
½Y�Z°¼Å

�

¹Á�·É�Á{�YÄ�¸�c�Á���,É�Ë~aµZ¸¬f�Y,É{Z�f«YÉ|À¼e��Á
½Z¼ËYÁd»Z¬f�Y�]{ZnËY�,½MÁÉ�Y�«�]d·Y|�É{Z�f«YÊ�Z¼fmY�Á�,
dÌ]�eÉ{Z�f«YÊÀf^»�½Y�Â»M��¿Y{�]{Z�f«YÊf»ÁZ¬»

���� {Y�Á�\Ë
½Y�Z°¼Å

�

|Ì·Âe,�¿Y{�É�Y|»\�¯ÉZÅ�Z¯Á|·Â»Á¶»YÂ�Ã�Æ]É�Á,|Ì·Âe
,�Ë�ÂeÉZÅ�Y�]YÊ·Z»�Ë�ÂeÁ\Ì�MÊ�ZÀ��Ë�Âe,cÁ�iZÀ��ÊËZ�
ZÅ�ZÌ¿ÁÃ�Ì´¿YÉZÅ{ZnËY¥��»ÁÊ³�ËÁÉZÅ¥��»

���� �Á�Ã{Y��Ê�Â»
Êf À�

�
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Ê³�ËÁÉZÅ¥|Å� ½Âr¼Å� É{�§Ä»Z¿�]� ,É�Y|»Y� É�Ë�,É{Z�f«
Ê³�ËÁÉZÅ,Ê�Z¼fmYºÌÅZ¨»,É{Z�f«Y,É{Z�f«Y� ©Z¸yY�Á� ¶»Z e

�,�Z¯�ÉÁ�Ì¿� Á�¶»YÂ���z]�iY�dË�Ë|»� ,Ê�Z¼fmY��Ìv»� Z]��Z^e�Y
Ê¼Ìe��Z¯�ÄÌuÁ���Y�É�Y{�Ây�]�,Ê¿Z�¿Y�d^j»�cZ¸»Z e

���� É�ZÅ|À«Á
½Y�Z°¼Å

�

ÄmÂeÄ]\�¯,�Z¯Á\�¯,µZ¸u�¨uÁÄ �ÂecÁ�iÀË�§M�Z¯�ÁÊ�,
Ä¨·R»�Ê§� »{YÂ��ÉZÅ�¨u� �É{Z�f«YÁÄ �Âe,cÁ�i{Z�f«YÁ

,d�Ì »\�¯,�Z¯Ád·Z�]Á,É�Z°Ì]ÄmÂeÄ]¥Y��Y� ,ÊÀË�§M�Z¯,
\�¯µZ¸uÁµÂve¶¤�ÁÄ§�u

���� Ê���[���Ì»
½Y�Z°¼Å�Á

�

Z]�ÊËZÀ�MºÌÅZ¨»ÄËZaÁ���YÉZÅÉZÅ{�°ËÁ��,Ê«Z¸yYµZ §Ë�|e�,�
Ä]�º¸ »��¬¿�½YÂÀ���³�¶ÌÆ�e�Á�Z¼ÀÅYZn¿Y�,�ÂÀf»��]ZÀ»��Y�Ã{Z¨f�Y�,�¹

dÌ·Z §\·Z«��{�ZÅÃÁ�³ÉZÅ®qÂ¯

���� �Á�É|Ì�
É|¼uY

�

|Ì¯Pe�]Ã{Z¨f�Y�Y�Á�dÌ·Z §�ÉZÅ�,�Âv»,É�´�ÁZ¯���aÉ�´
ÁÃ��ZÀ»ÃY�¼ÅZ]É�ÁZÀ§ÉZÅcZ�Z¸�YÁ� ,cZ�Z^e�YÄ]É�Ì³�Z¯

c�ZÆ»� ,�¿Y{
�Á���YZÅÄ]c�Â�Z»OÂed��§�{ZnËY�,½É�Ì³{ZË�ÉZÅ

���� �Á�É�ZÅ|À«
½Y�Z°¼Å

��

Ä¬^�É|À]Ä¨·R»Ä»Z¿�]�ÉZÅÊ��{�Y|ËZa�Ä �Âe��]�ÊÀf^»]�d¨Å�Ä
Ä¨·R»� Á�[Zzf¿Y� ªu� ,É{Y�MºÌ¼�eÉ�Ì³� ,É��Á{�y� ,É|À¼¿Â¿Z«�,
�°¨eÉ{Z¬f¿Y�,dÌ·ÂX�»É�Ë~a�,Ã|ËY�­�{�,¥��»�ÊËY�³�ÄÀÌÆ]�ÉZÅ
Ê·Z»

���� �Á�¹|«Y�É�Ë�Á
Å½Y�Z°¼

��

�¬¿�Ä]�ÊÅZ³M¥��»�ÉZÅÄËZ»���,Ã|ÀÀ¯��Z¯�ÉÁ�Ì¿�Á�|¿Á�Æ��,�Y~³
dÌ·Z §��{Ä »Zm��{�{Z�f«Y�[YÂm�Ê���]�,É{Z�f«Y�ÉZÅ

���� �Á�Ã{Y�|�Y
½Y�Z°¼Å

��

ÃÁ�³É|À]½Y�Ì³Y�§�,Ä]É�Ì³�Z¯Ê/¬Ì¨¸e�{�/°ËÁ��,Ã{Z»MZ�É��ÉY�/]
Ä/ »Zm��{�Ê³|/¿��f�Ì]�ÊËZÀ�M�,Z]Å{Y|/ËÁ�É{Z�f«Y�ÉZ�{m,Ä »Z

Ã�Æ]É�Ì³�Y[�Zne¾Ì]Ê¸¸¼·Y�^e�/»Z/]��Â/»MÁd/Ì]�e
É{Z/�f«Y

���� �Á�Ã{Y��\�Z¼Æ�
½Y�Z°¼Å

��
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��¬¿� �{�¥��»� Ã�Âu¶°�ÊÅ{�¶Ì�ve� Á� |��� Á�Ê³|¿��®^�
Ê¿Z�¨¿� cZ·Z¼¯

½Z�¿Y� ,� ÄÌuÁ�� dËÂ¬e� Á� ZÅ�ÁZ]� sZ¸�YdÌ·ÂX�»É�Ë~aÊ¿Z´¼Å,
Å� Ä]� ½|Ì��� ÉZÅ|ËZ]� dË�Ë|»� ¥|É{Z�f«YÃ{YÂ¿Zy� �{� |»M�Z¯�,
�ÉZÅ�Z°ÅY��Z]�ÊËZÀ�M�iR»�Á�ÄÀË�Å�Ã�Âu��{c�ZÆ»É�Â»M�dÌ¨Ì¯��{

|Ë�yÁ�¿YÂ»½Z»Z��d�Ì »�Ê�z]Ä]½YÂÀ�µÂ�Y

���� \�¿�ÉÂ�Â» ��

ÊËZ�ZÀ���ZÀ���Â»M� É{Z�f«Y�,ÊfyZÀ�Ê¨�Z�ÁÊe�ZÆ»�,
,YÂfv»ÉZÅ{�^ÅY�ÊÅ{{ZËÁÉ�Ì³{ZËÁYÊ]ZÌ����{Ä»Z¿�]��Â»M

,É{Z�f«Y|Ì¯Pe�]\�¯c�ZÆ»ÉZÅ,É{Z�f«YÄ �Âe�¿Y{Á
c�ZÆ»ÉZÅÉ{Z�f«Y�¿Y{,½Y�Â»MÊ]ZË��YÄ»Z¿�]��Â»MÉ{Z�f«Y

Á�Ìz�eÉZÅP¸yc�ZÆ»� ,É�Zne� {YÂ�� ,Ê·Z»� {YÂ�� ,½MÉZÅ
dË�Ë|»µÂaÁÄËZ»��

���� �Á�Ê�Z^�
½Y�Z°¼Å

��

��¿Y{�Á�{YÂ��Ä�]Y�,¾Ì¿YÂ«�Ä]�¹Y�f·Y�Á�ÊËY�³�d·Y|��,Ê·Z»¼§|Å�É|À
Ä»Z¿�]� ÊËZ¿YÂe� ÁÄ»Z¿�]� �{� ÊÅYÂy�Ìy� ,É{Z�f«Y� µZ §� É�Ë��ÉZÅ

É{Z�f«Y

���� :DOVWDG�	�
HW�DO

��

c�Á��½Z�¿YÉ�Z�Ä¨·R»�{ZÆÀ�Ìa�,{Z�f«YÉZÅÊ�Z�YÉY�]YsZ¸�
��Â»MÉ{Z�f«YÉY�]Ä �Âe¶»Z°e� ,�Y|ËZa®Ë�Â·ÂW|ËY¹ÂÆ¨»

eÄ �Â¶uY�»�Ä]�ÄmÂe�,�Y|ËZaÊ�Z�YÉ{Z�f«Y�ÊËZ§Â°�

���� $NLPRYD ��

Ä^Àm� Ä]� ½Z�°Ë� ÄmÂeÉZÅÊ�Z¼fmYÁÉ{Z�f«Y�Ìv»� Á�,d�Ë�
Ä»Z¿�]� c�Á��Ä �ÂedÌ·Z §� �{� d¯�Z�»� ,�Y|ËZa�,É{Z�f«Y� ÉZÅ

Ä �ÂecZÀË�¼eÊfyZÀ�Y�§

���� =HHJHUV�	�
&ODUN

��

dÌ¼ÅY{YÂ�É{Z�f«YÁÁ� ,Ê·Z»Ê³�Ë½ZÌ»Äf����Â»M�ÉY�,Ê·Z»
cZ ·Z�»�¹Z£{Y,Ê�Z¼fmYcZÌ�ZË�ÁÉ�ÁZÀ§cZ�Z¸�YÁ�,cZ�Z^e�Y

d¯�Z�»��Y�dËZ¼uµZ §�¿Y{½Y�Â»M�{|ÀËM�§���Â»M�,É�Ì³{ZË
Ä »Zm�Âv»

���� 2SOHWDORYi ��
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���Y{�°ËÁ��{�Ê¬Ì¨¸e��Â»M�,��|»�É{Z�f«Y��¿Y{�Z¬e�Y�,{Z�f«Y
�§Y��Y�Ã{Z¨f�Y�Ä]�ÄmÂe�,É{Z�f«Y�dÌ]�e�Á���Â»M�Ã�Âu��{�Ä^z¿�{Y

½Y�Ì³Y�§�ÊfÌ«Z¸y�Á�É�Z°f]Y�ÃÂ«

���� :DOVWDG�	�
HW�DO

��

{YÂ���]��¸�eÊ·Z»Ä]�Z]c�ZÆ»�É�Ì³�Z¯Á�ÊeZ^�Zv»�ÉZÅ�ZË��,Ê
{YÂ�� Ä�]Y�Ê·Z»{Y| f�YZ]ÊfyZÀ�Ê»Â¼�Ác�ZÆ»ÉZÅ½Z]�

,Êm�ZyÄ»Z¿�]�|À¼§|Å�Ä �Âe�{YÂ��ÉZÅÊ·Z»

���� (UQHU�	�
HW�DO

��

�ÌiPe,É�Z]��Ê��Â»M�{YÂ»,�ËÁZ�e,ZÅ�Y{Â¼¿s���ZÅ�]­�{��¿Y{
½Y�Â»M�Y�Â�Â»µZ §�d¯�Z�»�,Ê��{Á�¿Y{�Á�º¸ »��iR»�,�Â»M
\�¯c�ZÆ»Á,�¿Y{|��Ä]{Z¼f�Y�¨¿Á¶ÌÆ�e�,ÊËZ§Â°�{Ây
­�{ÊÀ£�c�Á��� ,�Â�Â»É�Z�Ä»Z¿�]� ,�Ë�|eÉ�Ë�À¼§|Å|Á

¥��»��Y��ÌÅ�a�Á�¥��»�²ÀÅ�§�,{Z�f«Y�Ã�Âu��{�Äq�Zb°ËÊËY�³

���� %DGPRV�
-HOHHODK�	�

HW�DO

��

Ä]É�Ì³�Z¯ÃÂÌ��Á��,��Â»M�µZ §�ÉZÅÉZÅ��Â»M¾Ì]Äf��ÉY,
ÊuY��Ã�Á{ÊeZ»|¬»�Á��,{Z�f«YÉZÅ�Ì³�{½{�¯�¿Y{½Y�Â»M

�{É�Ì³{ZË�ÁZ¯� ,µZ §�{ÉZËY�»��Â»MÂÆ¨»,Ê»Ê°Ì§Y�³Á
�Ê���]�,Ê�ZË��ÌiPe��Â»MÉ{Z�f«Y�],ZÅ�ÁZ]��´¿,ZÅf§��ZÁ

d§��ÌaÊ¸Ì�ve½Y�Ì³Y�§

���� $VDUWD�	�
HW�DO

��

{YÂ�Ê·Z»ÁÃ{Z¨f�Y� ,É{Z�f«Y�Y�Á�ÉZÅ�Ë�|e�Zf§�� ,µZ §
É�Ì³{ZË� ,É{Z�f«Y,Ê]�ne�Ì³�{¾fyZ�½Z¯{Â¯Á{�½Z¿YÂmÂ¿�

dÌ·Z §ÉZÅ�Â]�»Ä]Ê³|¿��ÌÌ¤e�,Ê «YÁ��´¿d^�¿]Ä¶WZ�»
É{Z�f«Y

���� $PDJLU�	�
HW�DO

��

Ä»Z¿�]� ,Ê�z�� Ê·Z»� {YÂ�� dÌ¼ÅYÉ�Ë�ÉY�]�­�{� ,Ê´f��¿�Z]
ÉZËY�»cZ¸Ì�veÊ·Z»,Ê�z�¶£Z�»�Ä]�ÄmÂeÊ¸ §\�¯�Á�Z¯Á
ÉY�]¾Ì»Pe¾ËY®�Ë��t���Á�®�Ë��Z]�ÊËZÀ�M�,�ZÌ¿É�Ë~a

���� 6RORPRQ�
	�HW�DO

��
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cZ¼Ì¼�e�ÄWY�YÉ{Z�f«YºÌ¼�e�¶ÌÆ�e�,ªÌ«{É�Ì³¬�À»�ËY�§Y�,Ê
ÊËY�Z¯É{Z�f«YÁÃZ§�{Y�§YÁ,Ä »ZmÊ´f�^¼Å�{ÂmÁd^j»Á»��Y{ZÀ 
¾Ì]cZ¸Ì�veÉ{Z�f«YÁÄ«Z¸�Ä]{Z�f«Y{YÂ�Z]É{Z�f«Y

���� 'ø/(.�	�
HW�DO

��

�¬¿��Â»M{Z�f«Y�{Ä �Âe�Y|ËZa,Ê¸»��Â»MÆ»c�ZZÅÁ
Ê´f�ËZ�ÉZÅÊfË�Ë|»Ä],½Y�Ì³Y�§Ã{Z»MÉ�Z�½Y�Ì³Y�§]ÉY�Z°eY

Ä],{Ây�ËY�§Yt��ÃZ§��Á�Ê³|¿�,½Y�Ì³Y�§ÉZ¬e�YÉ|À�a�Y�Z]
�¿Y{,�Â»YÉY�]ÉZÌ¿{ªËÂ�e� ,�Z¯½Y�Ì³Y�§Ä]ÉZ¬e�Y� ,d¯�Z�»
t��Ä �ÂeÉÁ�Ì¿Ä]� {Z�f«Y� ½ZÌ]�»� ªËÂ�e� ,Ê¿Z�¿Y��eºÌ

ÉZÅ{�^ÅY�MÊ��Â»
É�Ì³{ZË�ÁM{Â�

���� $NDURZKH ��

�¿YÂ»¹Z£{YÄ �Âe�Y|ËZa�{Ä»Z¿�]Ê��{[Âq�Zq�Ê§� »� ,{Z�f«Y
Ê·Z eÄ]��ÅÁ�a±��]�½YÂÀ�dÌ·Z §�¹Zn¿Y�,�¿Z»�¾Ë�e¯�¼f»�ÉZÅ��]��

½ZË�m�½{Â]� �¿Z»� ,É�Ì³{ZËÊ¸�Y��Â»M�¹Z£{Y�É�Z]�®Ì�Z¸¯Â¿
�ZÌ¿�,É�Y|ËZaÄ]¾Ì]�Ê³{�f�³Äf��ÉYÁc�j¯ÊËY�³Ì]�f�

���� %UDGOH\ ��

Ã�Ì´¿Y{�°ËÁ�� ,É{Z¬f¿YÉZÅ{�°ËÁ�� ,|Ì·Âe�Z]³M� ,Ä¿ZÀ°��ZfyZ�ÊÅZ
ÊÅZ³M� ,Ê�Z^�¿Y�YÃ�Ì´¿YÉZÅ�¿Y{�Â»MÉY�]{�Ây�]Z],{Z�f«Y

�·Zq�Z]�ÊËÁ�ZËÁ��ÉY�]�Ê³{Z»MÉZÅ,Ê°Ë�Â·Â¯Y,É{Z�f«YÌ��,Ê�Z
�Z¯��Y�Ã{Z¨f�YÁ�Ê¼ÌeÉZÅZ�§{Y�MÉY�]½|Ì��Ä]É�Ì³Y�§mÊ ¼

���� %lXHUOH ��

��Â»M{Z�f«YÊ¿ZÆm� ,Ê´¿Zy,É�Z�,ÊÀÌ�¿�Æ�Ê·ZfÌnË{�,½|
dÌÀ»Y,É�^ËZ�ÃZ§�� ,É{Z�f«Y� É�Y|ËZa,É{�§Ã{YÂ¿ZyÁ�,Ä »Zm

{ÂmÁ�c�Á��,�¿Y{ZÅ|ÀËM�§ÁÄÀÌ»�ÉZÅcZ»Y|«YµÂvf»Ã|ÀÀ¯

���� 3HQGHUJDVW ��

Ã�Á{ÉZÅÂ»MÊ��Ê¿Z·Â��eÉY�]½Z¼¸ »�nÀ»Ä]d��§ÉZÅ
É�Ì³{ZË��°»Á\�¯�¿Y{Ê�Â�Â»ÁÊ��Â»MÄ«Z¸�� ,�f�Ì]Á

|Æ e{ZnËY� ,º¸ »Ã�Ì´¿Y�{Ê´f�ËZ��,½Z³|¿�Ì³{ZË,�Ë�|eÄ�]Y�
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�½Âr¼Å�É�Z]�ÉZÅ|¯��Âv»�¾ËY�¶Ë}��d§��|ÅYÂy��Ìa�É{Z�f«Y�dÌ]�e�¥Y|ÅY�É�Z��ª¬v»�d¼��Ä]�d�Y�Y{�Ây�]ÉuÁ���YÌÄZ¯ÅÁ�³�Ê�,

ÄmÂe¿Z�¿Y�cZ·Z¼¯�Ä]�,ÊÄmÂeZ¿YÂe�Á�µZ¸u�\�¯�Ä]ÊË¼eÌÌ�½MÄ«Z¸��,É|À»Y�³�ÁË��Ä]\�¯�Z¯Á|·Â»�,Y�³Ë� �Âe�Ä]cÁ�i�Ä�,sZ¸�Y
{Z�f«Y���´¿ÉZÅ�ÁZ]�ÁÉ·Z»�,ÊÄmÂe�Ä]�ÌiPeÂ´·Y�¹Z¬»�ÁÊË��{�{Zf�Y�¬¿É�Ë~a{Z�f«YÉ½Y�Ì³Y�§R»�É�Z�Z�§�Ä¯�{�Y{��Y�«�Y��É�i

YÊ»�{ZnËÄ¨·R»��|ËZ¼¿Ê³�ËÁ�Á�ZÅ�ÅÁ�a�Z]�Ã|��¾ÌÌ^e�ÉZÅ��Z·Á�Z]�ÉZÅ������É|¼uY�Á�É|Ì��,�������½Y�Z°¼Å�Á�É�ZÅ|À«�,�������
Ê³�ËÁ�,�Âv»�¾ËY�¶Ë}�¾ÌÀr¼Å��d�Y{�Ê¿Z�Âb¼ÅÄ»Z¿�]�¹Á�·�Á�É|À¼§|Å�½Âr¼Å�ÊËZÅ�Ê���Y�µÂ�Y�Ä]�É|À^ËZa�Á�É�Z¯��Z^�¿Y�,É�Ë�

{Â]�Äf§�³�Y�«���¿|»�ÅÁ�a��{�Ä¯��Z·Á�Z]�½Âr¼Å�½Â³Z¿Â³�Á�¦¸fz»�ÉZÅ������½Y�Z°¼Å�Á�®·Y{�,������Â»Y{Z]�,���½Y�Z°¼Å�Á�����,�
��½Y�Z°¼Å�Á�|f¸�YÁ�����|¿{Â]�Äf§�³�Y�«�Ã�Z�Y{�Â»��

É{Z�f«Y��¿Y{�Á�ºÌÅZ¨»f«Y�dÌ]�e�¥Y|ÅY�ª¬ve�¶ÌÆ�e�ÉY�]�½M�Ê��Â»M�ÉZÅ{�^ÅY��Á�Ê�¿Y{�cZ�Â�Â»��]��Âv»�¾ËY��É{Z��|Ì¯Pe
Ä]� �d�Y{½YÂÀ��Á�Ê·Z»�{YÂ�� ZË� Á�ÊËY�Y{� Á�cÁ�i�½Âr¼Å�®Ë{�¿�ºÌÅZ¨»�½ZÌ»�É��¿�Ê¿Z^»� �Y�Äf�Zy�]�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ºÌÅZ¨»�µZj»

|¿{Â]�¶WZ«�cÁZ¨e�É{Z�f«YÄËZ»���,É{Z�f«Y�,Ê·Z»�,É�Zne�{YÂ��½Âr¼Å�É{�YÂ»��]�¶¼f�»�Á�,½Y�Z°¼Å�Á��¿�Y��|¿{Â]�����Á�É�Y~³�����-
¸aY�,YÂ·ÂeÂ����-��Á��Z]�Ê��Â»M�ºÌÅZ¨»�ÄÀÌ»���{�huZ^»�¾ËY�ÁÊ»�Ã{Y{���Â»M�ÊËZÅ�É��¿�Ê¿Z^»�|Ì¯Pe�Z]�Á�Ã|¿�Z´¿�Ã|Ì¬��Ä]�Ä¯�|¿Â�
Ê»�Á��Á�ZÅ{�^ÅY��Ä¸¼m�Y��|»ZnÀÌ]�É{Z�f«Y�dÌ]�e�É�Z��Ê¿Á�{�Ä]�|¿YÂe��]�Á�Ê»ÂÆ¨»���Â»M�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÄÀÌ»���{���Â»M�ÉZÅ

ÉZÅ{�°ËÁ��ÄËZaÊ»�\^��Ä¯�d�Y�Ê¬Ì¨¸eÄ]�Ä »Zm��{�½Y�Ì³Y�§�|À¿YÂf]�Á�{Â��ª¬v»��«YÁ�ÉZÌ¿{��]�ÊÀf^»�Á�Ê]�ne�É�Ì³{ZË�{Â��½YÂÀ�
Ã�Æ]�Á�½Y�Ì³Y�§�ÉY�]�µZ §�É�Ì³{ZË�¹Á�·��z]�¾ËY��Z]�ÉZÅ|¯��´Ë{��Y��|ÀÀ¯�Z¨ËY��¬¿�É{Z�f«Y�¾Ì·Z §¾Ì]�[�Zne��Y�É�Ì³�ª§Â»�Á�Ê¸¸¼·Y

{�Á�ÊfyZÀ��Ä �Âe�ÉY�]Ê»�\^��Ä¯�d�Y�½Y�Ì³Y�§�Ê�¿Y½Â»�M�{Â�Ã�Æ]�Á��f¼¯�ÄÀÌ»��¾ËY��{�Z�yÁ¼¿��f�Ì]�ª§Â»�[�Zne��Y�É|À»�Y|Ìa�{Â
Äf§ZË��|À¯Äf§ZË�Z]��z]�¾ËY��{��ÅÁ�a�ÉZÅ��½Y�Z°¼Å�Á�Ze�Z�Y�ÉZÅ������½Y�Z°¼Å�Á��Ì³Z»Y�,�������½Y�Z°¼Å�Á�Ê�Z^��,������É�Ë�Á�,�

��½Y�Z°¼Å�Á�¹|«Y�����É|Ì��,���É|¼uY�Á�����{�Y{�d]Y�«��

c�ZÆ»Ê�Z^e�Y�Á�Ê ¼m�ÉZÅÄ¨·R»��Y�Ê°Ë�É{Z�f«Y�dÌ]�e�ÄÀÌ»���{���µ{Z^e�Á�¶»Z e�ÊËZ¿YÂe�,Ê�Â�Â»�dÌÅZ»�Ä]�ÄmÂe�Z]��Y~³�iY�ÉZÅ
Ê»��Y�«�Ê�Z^e�Y�Á�Ê ¼m�c�ZÆ»�É�Âv»�|¯�¶Ë}�½M�Z]��^e�»�¶»YÂ��Ä¯�d�Y�½Y�Ì³Y�§�ÊÅÁ�³�e�Ä¯�d�Y{�ÄmÂe�|ËZ]��{�Ì³«Y�dÌ]�É{Z�f

Ê»�µZ^¿{�½Z»OÂe�¶°��Ä]�Ä »Zm��Y|ËZa�{Z�f«Y�Ä]�®¼¯�Á�ÄÀÌ»��¾ËY��{�É{�§�{Y| f�Y�ÊËZ§Â°��ÉY�]Ã|¼���z]�Y~·��{Â�Y��Y�ÉY�½M�¥Y|Å
c�ZÆ»��]��Ì¿Ä »Zm�ÉZÅÊ»��Z¯��Y�Z]�ÉZÅ�ZÌ¿�Ä]�ÄmÂe�Á��Âv»Ä¨·R»�Y~·��{�Y{�a¶»Z e�½Âr¼Å�ÊËZÅÊËY�³d^j»�,ÄmÂe�§M�Z¯�Ä]ËÀÊ�,Â¬eËd

|»Ë�Ëd{Z�f«YÉ|»M�Z¯� ,��eÌºZÅ{�^ÅY�É��Â»MÊ
Ë³{ZÌ�ÉÄ »Zm�Âv»�ÁM{Â��Á� ,|»Ë�ËdZ¿YÂe� ÁÊËÄ°^�� ,É�Z�Z¿YÂeÊË|»Ë�Ëd
ÅÁ�³d¯�Z�»�,ÊÊËÂm{Z�f«YÉ{Z�f«Y�µZ §�¶»Z e�Á� ,ÉZ¿YÂeÊËÃ�Á�a�¹Zn¿YÊ»�¥���]�Á�ÊÀË�§M�Z¯� ,Ä »Zm�É{Z�f«Y�Ä �Âe�Ä]�|¿YÂe

Ì¿�É�Z�c�ZÆ»��|»ZnÀÌ]�Ä »Zm�ÉZÅ�ZÄ¨·R»�¾f�Y{�]�{�Z]�Ê�Z^e�Y�Á�Ê ¼m�ÉZÅ�Ã|¿�Z��cZ�Z^e�Y�Á�cZ¸»Z e�Ä]�ÄmÂe�¹Á�·�,Ê¸»Z e�ÉZÅ
Ê»�½Z�¿�Y��É{Z�f«Y�dÌ]�e��{��z]�iY�Á�É{Z�f«Y�ÃZ´ËZm�Ä]�Ê]ZÌf�{�ÉY�]�ÊÅÁ�³Ä^Àm��]�Á�|Å{�f«Y�dÌ]�e�Ä¿ZÀË�§M�Z¯�ÉZÅÄ]�É{Z�½YÂÀ�
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����{�½M�{Â¼¿Ê»�Ä »Zm�tÄf§ZË��{�Y{�aÄf§ZË�Z]��z]�¾ËY��{�Ê�ÅÁ�a�ÉZÅ��pË�{�§�ÉZÅ������Z·Á�Z]�,�������\�¿�ÉÂ�Â»�,������,�
��½Y�Z°¼Å�Á�Ã{Y��\�Z¼Æ�������½Y�Z°¼Å�Á�Ê���[���Ì»�Á�������{�Y{��Z^e�Y�Á�d]Y�«��

��]ZÀ»
,É|¼uY,Ê¸ »Z¸£¹Z»Y,Ä ¼mZ��|¼v»|Ì�ÁÃ{Y�Ì¸�,ÊWÂ¸Àf¯Z¸Ì·�����Ê���]���½Y�Ì»ÄmÂeÄ]ÉZÅ�Ä¨·Â»{YÂ�Ê·Z»ÁÉ{Z�f«Y�{ÉYÂfv»

[Zf¯ÉZÅÊ��{Ã�Á{�ÅÁ�a�,ÊËY|f]Y�{Ä»Z¿�]É�Ë�Ê��{�Á��¿Y{�ÅÁ�a�{¹Â¸�ÊfÌ]�e�Ä»Z¿�]É�Ë��,�Ê��{������,���������
,\Ë{Y,¦�ÂËÊ¼ÌÅY�]Y,Ê¿Zf��Å,�¤�Y,�ÂaZ��¦�ÂËÁ,Ê¿ZÌ¤���É|Æ»����Ê���]���Ê¿Z^»ÉÂ´·Y�ÊÀË{[Â¸�»Ä»Z¿�]Ê��{dÌ]�eÉ{Z�f«Y

ÊÀf^»�]{Z�f«Yd§ZÌÅ���Êf»ÁZ¬»[Z¸¬¿Y�,Ê»Z¸�Y������,�������
,Ã{Y�|�Y,ÄÌ¼�¦Ì�,Ê«Y�¿,ºË�»,É�{Z¿c��Ä¸·YÁ,�¬uYÊ�|«�����ÊuY�����ÉÂ´·YÄ»Z¿�]dÌ·Z §�Ê��{ÉZÅ©Â§Ä»Z¿�]ÉY�]�¿Y{½Y�Â»M
�Á{Ã¹Á{ÊËY|f]YZ]|Ì¯Pe�]��Â»M�Ìv»�,�Y|ËZa�Ä �Âe�Á�d�Ë���Ìv»���Â»M��d�Ë�����,������

,Ê�Y,�¨ mÃÂ¿,ºÌÅY�]Y,ºÌu�·Y|^�¾Ë�,É{Z]M¾�u,Z��,½ZÌ�Z^�¾Ì�u����������kY�zf�YÊ³�ËÁÉZÅ��ZÀ�Ä»Z¿�]dÌ]�eÉ{Z�f«YÉY�]
�¿Y{½Y�Â»M��Y|»�Ä��Âf»¹Â¸��,ÊfÌ]�e�����,�������

,Ê»Z¤Ìaµ{Z�Á,Ê¿Y�Âe�|Ìu������«���Ä»Z¿�]Ê��{{Z�f«Y�{Ä»Z¿�]ºÌ¸ eÁdÌ]�eÊ¼��ÁÄWY�Y�,ZÌ¿{�Ê»Â¼�®ËÄ»Z¿�]¶¼�ÉY�]Ë®
Ä»Z¿�]Ê��{É�ÁMÂ¿��µÂ¨¤»ÉZÅ�,Ê��Â»M�����,�������

��É|Æ»�,Ê¿ZÌ¤��Á�µ{Z��,Ê»Z¤Ìa�����Æe�,É{Z�f«Y�dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e��������©{Z��¹Z»Y�ÃZ´�¿Y{��½Y
�,ÊËZ��ºË�»�����ÊuY�����Á�Z^f�YÊnÀ�ÉÂ´·YÄ»Z¿�]Ê��{\�ZÀ»dÆm���Â»MÉY�]�Y|ËZa�É�Ä �Âe��{É�Ã�Á{ÊËY|f]Y�,½Y�ËY���Ä·Z

�ÊËZm��|ÌÆ���Ì]{�dÌ]�e�ÃZ´�¿Y{�,Ã|�¿���fÀ»�,É�f¯{�Ã|°�¿Y{Ê¿Z�¿Y�¹Â¸��Á�cZÌ]{Y�
�,É|¼uY�Á�µÂf]�,É|Ì�a¾ËÁ������¾ÌÌ^e�����ZÀ�Ä»Z¿�]Ê��{dÌ]�eÉ{Z�f«Y�{Ã�Á{�Ê»Â¼����Â»McZ ·Z�»Ä»Z¿�]�,Ê��{������,���

���
�Ì|,ÉµÂf],|¼uY,ÉÁ�aË¾�������^e���ÌÌ¾��{�Ä»Z¿�]���ZÀ�Ê]�eÌd{Z�f«YÉ»Â¼����Â»M�Ã�Á{��{Ê��{�Ä»Z¿�]�cZ ·Z�»��,Ê������,�����
¤�Ì¿ZÊ,»É|Æ|ÅY��ÁÉ»�,Z§ÁÉ|Æ»�|¼v�����³�Ã�Æ]�½Z°»Y� ��Ì�É»Z¸�Y�½|¼e��ZiM��YÊuY����{ÊÁ|e�ÁË¾Â´·YÉ»Z¸�YÊ�YË¿Y�Ê�²ÀÅ�§

{Z�f«YÉ»Z¸�Y�{Z�f«Y�d§� »��,Ê����,�������
�Z¸zÌ��Ã{Y��\�Z¼Æ�,{ÁY{,É{Y�»,Ä¿Z¼�,\Ë{Y,¦�ÂË,�Âa��¤�Y,���¾Ì�u����[Zf¯�ÉYÂfv»�¶Ì¸ve���»�Èf���Ê��{�ÉZÅÊ�Z¼fmY�cZ ·Z�

�dÌ]�e�Ä]�ÄmÂe��Zv·�Ä]�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{É{Z�f«Y�ÊÅZ´�¿Y{�\f¯���Z´¿�Á��ÅÁ�a�,������,��������
��Ã{Y��\�Z¼Æ�Ì,�Z¸z{ÁY{�-{Y�»É,Ë¦�Â-{YË,\�uÌ¾��,�Âa��¤�Y����¸ve���Ì¶YÂfv»ÉZÅ�[Zf¯É��{Ê�Z¼fmY�cZ ·Z�»�Äf��Ê�ÃZ´�¿Y{

´ÀÅ�§Ì½ZÄ]�ÄmÂe��Zv·�Ä]]�eÌd{Z�f«YÉ,��¿ËÄÅZ´�¿Y{�\f¯���Z´¿�Á��ÅÁ�aÊ,�����,����������PDJLUDQ�FRP�S�������
,É�Z¨£,É{ZÅ,Ê�¿ÂËÊ¸�Á,Ê Ì§�Ê^fn»�����¶Ì¸ve����¬¿ÄËZ»��É�Y~³�{��Â»MdÆmÄ �Âe�ª¬veZ]�-�Y|ËZa|Ì¯PeÃ�ËÁ�]��Â»M

�Ìv»d�Ë���Ä»ZÀ¸�§Ê¼¸���Â»M�Ìv»d�Ë�ÁÂeÄ ��,�Y|ËZa����,��������
¸ ¸�§Ê§Â��Ã{Y�¦Ì¹Y�Æ�,¿Z»�Æ«¦Ì�¨ m,¸�ÌÃ{Y�¹|«Y,����«Z]|¼v»����¸ve���Ì¶��{�Ä»Z¿�]ÊY|f]Y�Ã�Á{�{ÂmÂ»ÊË]�e���À»��YÌd{Z�f«YÉ-

�·Zq¬ve���¿YÂ»�Á�ZÅÌcZ¬|»Ë�Ëd��Â»M,Ê������,��������
,É�ZÅ|À«,ÊËZ¸��,{Â¼v»�,É|¼v»�Æ»�,Ã{Y�MYºÌÅY�]ÁÊm�§��{Zn��,Êm�Ë{��������]�ÊÀf^»�½Y�ËY��{�ÊËY|f]Y�Ã�Á{�É{Z�f«Y�dÌ]�e�¥Y|ÅY�¾Ì^^e
�fÀ�ÊÅÁ�acZ ·Z�»�,Ä»Z¿�]Ê��{�,½Y�ËY������,�������
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,É�ZÅ|À«,Ã{Y�M,É|¼v»�Æ»,{Â¼v»,ÊËZ¸�ºÌÅY�]YÁÊm�§,Êm�Ë{{Zn������Ê���]���ªÌ¨¸e�Ê¬Ì^�edÌ]�eÉ{Z�f«Y�{Ä»Z¿�]Ê��{{Ã�Á
ÊËY|f]Y�{ÉZÅ�Â�¯,|À¸eZ°�Y¾ÌqÁÁ�ZÌ·Y�f�YÄWY�YÉY�]�ÊËZÅ�d·Z·{dÌ]�eÉ{Z�f«Y�{�,dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e�,½Y�ËY�����,�������

¸�Âf»Ê,{Â¼v»�ÁrÀÅMÌ,½Z���Z��|¼v»���������Â»M�{Z�f«Yd¼��cY�Z�f¿Y��½Y�Æe��ºÆ¿�_Zq����Á�aÁ
Â�Â»É�� ,\�¿Ì|�� Z��|¼v»����]�e� ��Ìd{Z�f«YÉ� ,d§� »� Ä»ZÀÅZ»� ,ZÅ{�^ÅY�� Á� µÂ�Y� ,¥Y|ÅY� ¥��»� Ã�Âu� �{����� ,���������

PDJLUDQ�FRP�S�������
,\�¿�ÉÂ�Â»Z��|¼v»�����dÌ]�e���É{Z�f«Y�{Ã�Âu¥��»,¥Y|ÅYµÂ�YÁ�,d§� »��ZÅ{�^ÅY�����,������

Ê�Â»,Ã{Y�Ã�Å�Á,Êf À�Ä¼�Z§�����¾ÌÌ^e���Ä¨·Â»ÉZÅdÌ]�eÉ{Z�f«Y�]�Z�YÃ�Â»MÉZÅ�,Ê»Z¸�Y�dÌ]�e�,Ê»Z¸�Y������,�������
�Â»Ê��,Ã{Y�Ã�Å���,Ìº]{�Y�Ã{Y�Ì¸Ê,§Ã�WZf À��ÁÊ,§Ä¼�Z�����ZÅ�Ä¨·Â»�d�]�Z¯���É�Âe�Ã�ÂuË�]�eÌd{Z�f«YÉ���Á�a�Á���Â»M�¹Z�¿��{

Àf^»ÊZÅ�Ã�Â»M��]É»Z¸�YÊ]�e�¹Â¸���ÌfÊ{��YËÃZ³|¹Z¸�Y�
����,������
[���Ì»,Ê��,Z��ÊmZu,ÊWZm�Á�Ì§�Z^e¾�v»Á,�¨¿ZË�MÄÌ¼������¶Ì¸ve���Ä¨·Â»ÉZÅÉ{Z�f«Y�{YÂ�[Zf¯ÉZÅÊ��{Ã�Á{¹Á{Ä��Âf»
�YÃZ³|Ë{½Z¼¸ »Á�¿Y{cZ ·Z�»�,½Y�Â»MÄ»Z¿�]�,Ê��Â»M�É�Ë������,���������

Y�Å��,¹|«Y�É�Ë�Á,Z»�·Y��Ë|]�,Z«M�µM�Ê°»�½Á¾Ë|·YLZ¸��,É�ÅY�{Z¼f�Y�������Ê��{�Ä»Z¿�]�µ|»�ÄWY�Y��ºË�¯�½M�«�ÃZ³|Ë{��Y��Y|ËZa�Ä �Âe��]�ÊÀf^»
¿M�«�cZ ·Z�»�Ä»ZÀ¸�§,Ê�����,���������

Ë¦�Â��Âq�Ã{Y�É,�Z��|¼v»�Á{Y�»�ÃZ�É,�e�»Ê�������{�Ä»Z¿�]�µ|»�ÄWY�Y���Ê]�eÌd�Ì�ZÊ]�e�duZ���Z�Y��]Ìd�Z¼fmYÊ��ÌZ�Ê
À]�µÂve�|À�Ì{ZË¾Y�]���Á�a�Á���Â»MÉ��¿�,µÁY�Ä��Âf»�Ã�Á{�½Y�Â»M��¿Y{ËÄ{�]�Z¯�¶WZ�»É¸ eÌº]�e�ÁÌd»Z¸�YÊ,�����,����������

PDJLUDQ�FRP�S�������
Ë¦�Â,Ã{Y�Z��|¼v»�Á�Â»�,­Y{MÊ��������]���ÊYÂfv»ÉZÅ�[Zf¯É��{ÊY|f]Y�¹Á{�Ã�Á{ÊËZÀ^»��]É]�eÌd{Z�f«YÉY{��ËÃZ³|¿�,¹Z¸�Y��ËÄ

{�]�Z¯�¶WZ�»É¸ eÌº]�e�ÁÌd»Z¸�YÊ,����,����������PDJLUDQ�FRP�S�������
$NDURZKH��.�� ��������5ROHV�RI�(FRQRPLFV�(GXFDWLRQ� LQ�6XVWDLQDEOH�1DWLRQDO�'HYHORSPHQW��

-RXUQDO�RI�*OREDO�(FRQRPLFV��������������������������������
$NLPRYD��7��$����������/RQJ�ZD\�WR�HFRQRPLF�HGXFDWLRQ�IRU�VXVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW��58'1�

-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV������������
$PDJLU�� $��� *URRW��:��� 0DDVVHQ� YDQ� GHQ� %ULQN�� +��� 	�:LOVFKXW�� $�� �������� $� UHYLHZ� RI�

ILQDQFLDO�OLWHUDF\�HGXFDWLRQ�SURJUDPV�IRU�FKLOGUHQ�DQG�DGROHVFHQWV��&LWL]HQVKLS��6RFLDO�DQG�
(FRQRPLFV�(GXFDWLRQ����������������

$VDUWD��&��-���-HQQLQJV��$��6���	�*ULPHV��3��:����������(FRQRPLF�HGXFDWLRQ�UHWURVSHFWLYH�����
\HDUV�RI�FRQWULEXWLRQV�IURP�7KH�$PHULFDQ�(FRQRPLVW��7KH�$PHULFDQ�(FRQRPLVW�������������
�����

%DGPRV� -HOHHODK�� 0�� $JEHWL2OXZD\HPLVL�� $� DQG� 8PHK� 7KHUHVD�� 8�������� ,QVWUXFWLRQDO�
0DWHULDO��/HYHO�RI�XVH�LQ�WHDFKLQJ�DQG�OHDUQLQJ�RI�HFRQRPLFV�LQ�VHFRQGDU\�VFKRROV��0DLQODQG�
(GXFDWLRQ�'LVWULFW�,9��/DJRV�6WDWH�1LJHULD��-RXUQDO�RI�5HVHDUFK�	�0HWKRG�LQ�(GXFDWLRQ�������
33�����������

%lXHUOH�/��������5HSURGXFWLRQ��GHFRQVWUXFWLRQ��LPDJLQDWLRQ�2Q�WKUHH�SRVVLEOH�PRGL�RSHUDQGL�
RI�HFRQRPLF�HGXFDWLRQ��-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFH�(GXFDWLRQ��������SS��������
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�ÊaZÌa��,�½Zf�]Ze�Á��ZÆ]����

ºÌ¸ e�¶WZ�»��{��ÅÁ�adÌ]�e�Á

%UDGOH\�� 3�� �������� ,QWHJUDWLQJ� VXVWDLQDEOH� GHYHORSPHQW� LQWR� HFRQRPLFV� FXUULFXOXP��$� FDVH�
VWXG\�DQDO\VLV�DQG�VHFWRU�ZLGH�VXUYH\�RI�EDUULHUV��-RXUQDO�RI�&OHDQHU�3URGXFWLRQ�����������
����

'ø/(.�� 6�� .(6*ø1*g=�� +�� .21$.�� $�� +$/,&,2ö/8�� 6�� �������� )DFWRUV� $IIHFWLQJ�
(FRQRPLF� /LWHUDF\�� $IUR� (XUDVLDQ� 6WXGLHV�� �� ����� ������� 5HWULHYHG� IURP�
KWWS���GHUJLSDUN�JRY�WU�DIHV�LVVXH�������������

(UQHU��&���*RHGGH�0HQNH��0���	�2EHUVWH��0���������)LQDQFLDO�OLWHUDF\�RI�KLJK�VFKRRO�VWXGHQWV��
(YLGHQFH�IURP�*HUPDQ\��5(6($5&+�,1�(&2120,&�('8&$7,21�������SS���������

)ULGULFK�&��������7HDFKLQJ�(FRQRPLFV�RXWVLGH�RQH
V�RZQ�VXEMHFW�DUHD�DW�ORZHU�VHFRQGDU\�OHYHO�
LQ�$XVWULD�± HQULFKLQJ�RU�HPEDUUDVVLQJ"���-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFH�(GXFDWLRQ����������������
KWWSV���GRL�RUJ����������MVVH�����

.DUXQDUDWQH��3�� 6��0���%UH\HU��<��$���	�:RRG��/��1�� ��������7UDQVIRUPLQJ� WKH� HFRQRPLFV�
FXUULFXOXP�E\�LQWHJUDWLQJ�WKUHVKROG�FRQFHSWV� (GXFDWLRQ��7UDLQLQJ��������������

0HDUPDQ��$���*XL]]R��'���	�%HUJHU��6����������,V�8.�HFRQRPLFV�WHDFKLQJ�FKDQJLQJ"�(YDOXDWLQJ�
WKH�QHZ�VXEMHFW�EHQFKPDUN�VWDWHPHQW� 5HYLHZ�RI�6RFLDO�(FRQRP\� ���������������

1RU��%���'MDWPLND��(��7���:LGMDMD��6��8��0���	�:DK\RQR��+����������'HYHORSPHQW�RI�HFRQRPLF�
OHDUQLQJ�PRGHO�EDVHG�RQ�3DQFDVLOD�YDOXHV��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�,QVWUXFWLRQ�������������
�����KWWSV���GRL�RUJ����������LML�����������D

2SOHWDORYi��$����������)LQDQFLDO�HGXFDWLRQ�DQG�ILQDQFLDO�OLWHUDF\�LQ�WKH�&]HFK�HGXFDWLRQ�V\VWHP��
3URFHGLD�6RFLDO�DQG�%HKDYLRUDO�6FLHQFHV������������������

3HQGHUJDVW��'��������7KH�UROH�RI�KRPH�HFRQRPLFV�HGXFDWLRQ�LQ�WKH���VW�FHQWXU\��WKH�&RYLG����
SDQGHPLF�DV�D�GLVUXSWRU��DFFHOHUDWRU��DQG�IXWXUH�VKDSHU�&(36�-RXUQDO���������SS�������

5HIULJHUL�� /��� 	� $OHDQGUL�� *�� �������� 7KH� HFRQRPLFV� RI� HGXFDWLRQ� DV� HGXFDWLRQDO�
VFLHQFH� 3URFHGLD�6RFLDO�DQG�%HKDYLRUDO�6FLHQFHV� ���������������

5HPXQG��'��/�� ��������)LQDQFLDO� OLWHUDF\� H[SOLFDWHG��7KH� FDVH� IRU� D� FOHDUHU�GHILQLWLRQ� LQ� DQ�
LQFUHDVLQJO\�FRPSOH[�HFRQRP\� -RXUQDO�RI�FRQVXPHU�DIIDLUV� ���������������

6RORPRQ��*��(���1KHWH��7���	�6LWKROH��%��0����������7KH�FDVH�IRU�WKH�QHHG�IRU�SHUVRQDO�ILQDQFLDO�
OLWHUDF\�HGXFDWLRQ�LQ�%RWVZDQD�VHFRQGDU\�VFKRROV��6$*(�2SHQ������������������������

:DOVWDG��:��%���	�:DWWV��0�� �������� 3HUVSHFWLYHV� RQ� HFRQRPLFV� LQ� WKH� VFKRRO� FXUULFXOXP��
&RXUVHZRUN��FRQWHQW��DQG�UHVHDUFK��7KH�-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�(GXFDWLRQ������������������

:DOVWDG��:��%���5HEHFN��.���	�0DF'RQDOG��5��$����������7KH�HIIHFWV�RI�ILQDQFLDO�HGXFDWLRQ�RQ�
WKH�ILQDQFLDO�NQRZOHGJH�RI�KLJK�VFKRRO�VWXGHQWV��-RXUQDO�RI�&RQVXPHU�$IIDLUV�������������
�����

=HHJHUV�� <YRQQH� 	� &ODUN�� ,DQ�� �������� 6WXGHQWV
� SHUFHSWLRQV� RI� HGXFDWLRQ� IRU� VXVWDLQDEOH�
GHYHORSPHQW�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 6XVWDLQDELOLW\� LQ� +LJKHU� (GXFDWLRQ�� ����
��������,-6+(��������������
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