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�,Ê§Z���|¿Z��]�¹Zn¿Y�Ä]�d/�Y�Ê¿Z´¼Å�Á�tÌv/��dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e�Z¿Z¼Å�Ä¯�{Ây�d·Z/���,[Â¸�»�Á�Äf/�ËZ/���Â��Ä]�������
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Ä§�u�dÌuZ¸//��Á���Á�a�Á���Â»MÊ¸��½Z¼¸ »�ÉYÊ»�ÊËY|f]Y�Ã�Á{��{��Â//�z·YÃ|ÀÀ¯�¾ÌÌ e��¬¿�|¿YÂe½{�¯��fÆ]��{�ÉY
|À¯�Z¨ËY�Ê��Â»M��ËY�/��´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{Ì½Z±��]��Y�eË¾Ã{�f�³�Á�eË¾ÃZ´�¿Y{ZÅÉYË½Y�Ä¯�d�Y�Á�dÌ]�e�,¾Ì»Pe�Ä¨Ì�Á

�É�Z/�Æ]Y����Á�a�Á���Â»M�c�Y�Á�Ê¿Z�¿Y�ÉÁ�Ì¿�Á�½Z¼¸ »�{�Y{�Ã|Æ���]�½Y�ËY��{Ë°ÊZ�Á��YË¦»�ÁP�Â»ËdZÅÉ{�^ÅY�É
´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{Ì,½Z�Z�|À¼¿YÂeÉZ¬e�Y�ÁÉZ�Ë´f�ÊZÅÉ»Â¼�Ê,��zeÊÄ§�u�ÁYÉ¿Z�¿Y��]ZÀ»ÊÁ�a�Á���Â»M�c�Y�Á���

����YËª��Â»Md/�Y¾ËY�½ZËÂn/�¿Y{�Ê»Z¼e�Ä¯�Y�q�,¡�Z§��Y�| ]�ÃZ´/�¿Y{�Y���Ë�|e�Á�Ê¼¸ »��Ì�y�Ä¨Ì�Á�½|��¶Ì�vf·Y
dÌuZ¸��{Â^Æ]�Á�Ä �Âe�Ä]�ÄmÂe�d�Y{�|ÀÅYÂy�Ã|Æ��]Ä§�u�ÉZÅ��Z£M�Ä�¬¿�½Z¼¸ »�Y�Ë��d�Y��Ë~aZ¿��Z°¿Y�Êf¬Ì¬u�½Z¼¸ »�ÉY
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�,Ê§Z���|ÀËZ¼¿�Ê»�µ|^»�Ê³|À·Z]�Á�|/���,d^v»�ÉZ/�§�Ä]�Y����Y|»�ÉZ/�§�Á�ÄfyZ/��½Â³�³{�Y��Ê/��Â»M��������Ã�Á�»Y
c�ZÆ»�Á��¿Y{�\�¯�Ä]�,dÌ¬§Â»�Ä]�Ê]ZÌf�{�ÉY�]��»YÂm�Á�Äf§ZË�Z¬e�Y�Ê¿ZÆm�t����{�É�Ì³{ZË�ÉZÅ{�Y|¿Zf/�Y|m�ÉZÅ��{�|Ë

�¦¸fz»�ÉZÅ�Ä//����ÉZÅ�ZÌ¿�Z]�\//�ZÀf»�Á�Ê¼¸��cZ·Âve�Z]�Â//�¼Å�|À¿YÂf]�|ËZ]�½Z¼¸ »�,Ê�ËY�//��¾ÌÀq��{��|Àf//�Å�|À»�ZÌ¿
dÌ «Â»�Á�Ã{Y{�Z¬e�Y�Y��{Ây�Ê//�Á��Á�Ê//�¿Y{�ÉZÅ�ÊËZ¿YÂe�,Ä »Zmc�ZÆ»�Á�cY{Z��\//�¯�ÉY�]�Y��Ê�ÂÀf»�É�Ì³{ZË�ÉZÅ�ÉZÅ
�\�¯��|ÀÀÌ^]�­�Y|e�½Y�Â»M��¿Y{�ÉÂ/���Y��¼ ·Y�¹Y{Z»�É�Ì³{ZË�ÉY�Y{�É�´Ë{�Ã�Á{��Å��Y��Ì]�Ê¯{Â¯�½Y�Á{��{�ÊËZ¿YÂe�¾ËY

�d�Y�Ê¯{Â¯�½Y�Á{�cZÌ]�ne��ÌiPe�dve�,|Å{�Ê»�¹Zn¿Y�Ê·Z�³��]�Á�Ê¿YÂmÂ¿�½Y�Á{��{�{�§�Är¿M�Ä¯�Y�q�-d�Y�dÌ¼ÅY�ÊÆË|]
//��Ã{Z»M�Ê´¿Â´q�Á�ÊËY|f]Y�Ã�Á{��{�½Z¼¸ »�Ê//��{�Ä»Z¿�]�dÌ¨Ì¯�Ä]�É{ZË��|u�Ze��»Y�¾ËY�ª¬ve�Ä¯�d//�Yf//�]YÁ�½Z¿M�É�Z�Ä

d///�Y��c{Z��Ze�|À¯�®¼¯�½Z¼¸ »�Ä]�|ËZ]�|ÀËY�§�¾ËY�½{Â]�Â°§���Á�Ê¼¸��cZ·Âve�½{Â¼¿�µZ^¿{�Z]�Á�Ã{�¯�dËÂ¬e�{Ây��{�Y�
Ä§�u�Ä �Âe��{��¼ ·Y�¹Y{Z»�Ã|¿�Ì³{ZË�½YÂÀ��Ä]�Y��{Ây��¬¿�¶¼��Ä�����{�½M�É�Ì³�Z°]��¿Y{�ÉZÅ{Y| f�Y�dyZÀ���Ì¿�Á�ÉY

Y�½M�dËY|Å�Á�½Y�Â»MÄf�ÂÌa�Ê�ZÀ��Z¯�Ã�Á{�Ê��{�Ä»Z¿�]�,©Â§�c�Á���Ä]�dËZÀ��Z]��|ÀÀ¯�Z¨Ë���Â»MÉZf�Y���{�ÊËY|f]Y��Z]
�ÉZÅ�Ê´f�ËZ��t���©Z^�¿Y�Á�É��Á�Z¯��]�|Ì¯Pe�Z]�º¸ »�dÌ]�e�Ê��{�Ä»Z¿�]��]�º¯Zu�µÂ�Y�ºÌ�Àe��Z]�Á�ZÅ�d�ZÌ��Ê�|ÀÆ»

Ä§�u]�ÉÂ´·Y�cZÌ/�f¬»�Z]�Ê¿ZÆm�Á�Ê¸»�t�/���{�½Z¼¸ »�ÉY�Á�dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e�¹Z�¿��{�Ê/��{�Ä»Z¿���Ê��{�Ä»Z¿�]�Ê¸»�|À�
º¸ »�dÌ]�e��ÊuY���Á���]�Ä]�®¼¯�dÌ]�e�|ÀËM�§��{�º¸ »��¬¿�,µÂve�|À��É��¿�Ê¿Z^»��{�Ä¯�Zn¿M��Y��d�Y�Ã|��¾ËÁ|e�Á

�dÌ§���Ä �ÂeZÌu��Y�Ê^eY�»�Ä]�Ê]ZÌf�{�ÉY�]��ZÌ¿�{�Â»�ÉZÅ�Ê´f�ËZ��\�¯�Á�½Y�Â»M��¿Y{�É{ÂmÁ�ÉZÅ�Y�Ä^Ì��c�Y~·�,d
Ä§�u�dÌ§���Ä //�Âe�,ÊËY|f]Y���Â»M�Äf//�ÂÌa�Ê//�ZÀ//��Z¯�Ê//��{�Ä»Z¿�]�Ê¸¯�¥|Åd//��§�ª¸y��Â�À»�Ä]�½ZÌ]�»�ÉY�ÉZÅ

���Á�a�,ÄËZa��¿Y{�Ä]�Ê]ZÌf�{�ÉY�]�Ã|¿�Ì³{ZË�¶¼��É{Y�M�Á�Ê/�z/��cZÌ]�ne�É�Ì³�Z°]�½Z°»Y�½M��{�Ä¯�,d/�Y�É�Ì³{ZË
c�ZÆ»�ËY�³�Á�ZÅ�ÁZ]�,ZÅÊËZÅ»��Ä¯ÄÀÌ�¹Z�¿��{��Z�f¿Y�{�Â»�ÉZÅ�Ê´f�ËZ��Ä]�Ê]ZÌf�{��{�Ã|¿�Ì³{ZË�¶¼��¹ÁY|e�Á�¶¼���Z�

�,��Á�a�Á���Â»M�c�Y�Á�|À¯�Ê»�ºÅY�§�Y��d�Y�Ê��Â»M����������

�½ZÌ»�¾ËY��{�Á�d//�Y�ÊeÁZ¨f»�ÉZÅ|¿Á��ÉY�Y{�¦¸fz»�ÉZÅ�Â//�¯��{�Ê//��Â»M�¹Z�¿��Y�Ê°Ë�Ê//��Â»M�¹Z�¿��Å��{
¥|Å�ª¬ve��{�Ã|ÀÀ¯�¾ÌÌ e�Á�Ê¸�Y�¶»YÂ��Ä]�Äf�]YÁ��Â�¯��Å�Ê��Â»M�¹Z�¿�dÌ¨Ì¯�,|Ë{�e�½Á|]�Á�d�Y�Ê��Â»M�¹Z�¿�ÉZÅ

�É{Z//�f«Y�Ä //�Âe�Á�É�Z°¼Å�½Z»�Z//���|//�Z]�Ê»�½M�½Z¼¸ »��Z¯����Y�Á�dÌ¨Ì¯��,����������,ÃZÀa|¼uY�-�����Ä]�º¸ »���
�¾¯��¾Ë�e�ºÆ»�½YÂÀ��½Y�Â»M��¿Y{�Ê�Z¼fmY�Á�Ê//�ZÌ//��,Ê«Z¸yY�,Ê¨�Z��,É{Z¬f�Y�,Ê//��Â»M�{Z ]Y�dÌ]�e��{�dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e

�,¥ÂW���|À¯�Ê»�Z¨ËY�ÊËY�///��Ä]��¬¿�Ä »Zm��ZÌ¿�{�Â»�Ê¿Z///�¿Y�ÉÁ�Ì¿�dÌ]�e��{�Á�{�Y{�d·Z/y{�Z/¼Ì¬f///�»�����,É�Znu�-

��2UJDQLVDWLRQ�IRU�(FRQRPLF�&R�RSHUDWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW
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ºË�¯�c�Z³{�Á�a�Á��½YÂz]�,d����Äf�]�½Ây��Y�Y��½Z/�¿Y��|Ë�§M�Y��½ZÌ¿ZÆm�Ä¯Â»M�Ä¯�½Z¼Å�,d�Y�¾Ë�e�dyÂ»M�,º¸«�Z]�dy
d�¿Y{�Ê¼¿�Ä¯�Y��Är¿M�½Z�¿Y�Ä]���,ª¸������d�Y�Ã|»M����Ä¸·Y�µÂ���cZ¼¸¯��{�¾ÌÀr¼Å����d¸��Y�ºÌ¸ f·Z]� ��,�YÂ¿Z·Y�Zv]�

�k��,É�Æ�»��Y�¶¬¿�������,Êv·Z/��-�����¬¿��d�Y�º¸ »�dÌ¼ÅY�Á��¬¿�ÄÀÌ»���{�¹Z¸/�Y�|Ì¯Pe��´¿ZÌ]�cZ¸¼m�¾ËY����ÉZÅ
ZË�m��{�º¸ »�¶Ë|]�Ê]dÌuZ¸��{ÂmÁ�c�Á�/��,dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e�½Ê´f�ËZ��Á�ZÅ�½Z¤»�Y�Ä]�º¸ »�ÉY�]�Y��É{| f»�Á��ÂÀf»�ÉZÅ

Ê»�,Ê¿Z»�Æ«�Á�ÊrfyY{�a�,Ê§�Z��,É�ÅZ��{�ÁM�����,Ê¿Z^ //��-����dyZÀ//��Ä�Â¼n»�,Ê¼¸ »�dÌuZ¸//�����ËY�³�,ZÅ�Á�ZÅ
c�ZÆ»½M�\//�¯�Z]�º¸ »�Ä¯�d//�Y�ÊËZÅÊ»�ZÅÁ�ºÌ¸ e�½ZË�m��{�|¿YÂe�Á�Ê�Z¼fmY�,Ê¨�Z��,Ê¸¬��,Ê¼//�m���Á�a�Ä]�dÌ]�e

�,Ê°¸»��|À¯�®¼¯�½Y�Ì³Y�§�ÉÂÀ »�����É�Ì³{ZË��Ìv»�{ZnËY�,É�Ì³{ZË�ÊuY���,�Â»M��¿Y{�dyZÀ��,YÂfv»���¿Y{�Äq�³Y���
dÌuZ¸/��Ã�»���{�¶Ì^«�¾ËY��Y�É{�YÂ»�ÁÊ¸f¿ZÅ��d�Y�Ã|��Ã{�¼��]�Ê¼¸ »�ÉZÅ��,����§Â»�ÉY�]�ª§Â»�½Z¼¸ »�¾°Ì·�-��dÌ¬
��Â»M�|À»�ZÌ¿�{Ây�Ê¸¤��{�°¸¼���{c�ZÆ»�ÄÀÌ»���{�tÌv��ÉZÅÄ§�u�ÊËZÅÊ»�ÉY�|À�Z]�Ä]��ZÌ¿��Ì¿�¹Â]�Á���»�¾ËY�½Y|¿��§�Á

c�ZÆ»�,�¿Y{�Z]�Á�|ÀÀ¯�dË�Ë|»�Y���ÌÌ¤e�,�Á�»Y�ÉZÌ¿{��Ì¤f»�Á�º�Z¸f»��ËY���Z]�É�Z³�Z��¾¼��|À¿YÂf]�Ä¯�|¿�Y{�ÊËZÅ�Zf§��Á�ZÅ
yM�Á�Ã|ÀËM�Ä]�ÃZ´¿�Ä¯�{Â]�|ÅYÂy���Ì»�Êe�Â/���{�Ä¸X/�»�¾ËY��|ÀÀ¯�Ê���Z/�¿�Á�d«{�,d��/��Z]�Y��dÌ¬§Â»�Ä¸«��Ì/�»�c�

�������������������������������������|À¯�Y|Ìa�{Â¼¿�Ê��Â»M�¹Z�¿�[Âq�Zq��{�Ê��Â»M�\�ZÀ»�ÉZÅ�f�]�Á�cZ»Y�·Y
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Ê»�dÌ]�e�Ê¸Ì�ve½Z»�Z���Â¿�¾ËY�µÂ�v»�Y�Ë��,|¿Â��|Àf�Å�Ê��Á�a�Á�Ê��Â»M�µÂve��Å��Z£M�Ä�¬¿�Ä¯�|Àf�Å�Ê¿Z¼¸ »�,ZÅ

Ã{�¯�\/�¯�Ä¯�Êe�ZÆ»�Á��¿Y{�Z]�|¿�{Z«�Á½Z»�Z/��Ã�Æq�|¿Y�ÉZ�§�Ä]�Y����Y|»�ÉZ/�§�Á�|¿�Z/��½Â³�³{�Y��Ê/��Â»M�ÉZÅ
��,d^v»�ÉZÅ��Á��µZ¼�Y�Á�Äf�ZyÂ¿�¶/�¿�Ä]�Ê´ÀÅ�§��/�ZÀ��µZ¬f¿Y�Z]�Á�|ÀÀ¯�µ|^»��z]�c~·�Á�Y�§Y�sÁ��Ê³|À·Z]�Á�|/�

�Ä¯�Ê���Y�Á��Z^f�Y�Á�½Z¼¸ »��¬¿�dÌ¼ÅY�Ä]���¿��|¿�Z��ºÅY�§�Y��½Z¿YÂmÂ¿�Á�½Z¯{Â¯�dÌ�z��|���cZ^mÂ»�ÊfÌ]�e�\/�ZÀ»
»Pe�Á�dÌ]�e��Â�À»�Ä]�É�Y~³�ÄËZ»���,d�Y��Â/�f»�½M��]�ÄËZ»����Â¿�¾Ë�e|À»{Â��Á�¾Ë�fÆ]�dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e�ºÆ»�¾¯��¾ËY�¾Ì

�,Ê§Z//���d//�Y�É�Y~³�����,|¿Y�Ã{Y{�¹Z¿��ÌÌ¤e�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´//�¿Y{�¹Z¿�Ä]�½Y�ËY��Â//�¯��{�½ÂÀ¯Y�ºÅ�Ä¯�º¸ »�dÌ]�e��¯Y�»���
�|¿�Y{�Ã|Æ���]�Y��º¸ »�½YÂÀ��Ä]���Á�a�Á���Â»M��ZÌ¿�{�Â»�Ê¿Z�¿Y�ÉÁ�Ì¿�¾Ì»Pe�Ä¨Ì�Á

»��{dÌ]�e�|ÀËM�§��{�º¸ »��¬¿�,µÂve�|À//��É��¿�Ê¿Z^��Á�½Y�Â»M��¿Y{�É{ÂmÁ�ÉZÆfÌ§���Ä //�Âe�Á��//�]�Ä]�®¼¯
Ä^Ì��cZÌu��Y�Ê^eY�»�Ä]�Ê]ZÌf�{�ÉY�]��ZÌ¿�{�Â»�ÉZÅ�Ê´f�ËZ��\/�¯��Ä]�Á�Ê��Â»M�¹Z�¿�Y~·�,d�Y]�e�¹Z�¿�Ã�ËÁ�º¸ »�dÌ

{ZÌÀ]�µÂve�|À/��¥Y|ÅY�ª¬ve�ÉY�]�Ä¯�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´/�¿Y{Äf§�³�¶°��Ê¿Z/�¿Y�ÉÁ�Ì¿�dÌ]�e��{���Á�a�Á���Â»M�¾ËY�d�
dÌuZ¸//��Ä]�|ËZ]Ä§�u�ÉZÅdÌ·Z §�Ê//�z]�iY�ÉY�]�½Z¼¸ »�ÉY�¾ÌÀq�Z]�|À¼¿YÂe�{Y�§Y�,¹Z�¿�¾ËY�ÊmÁ�y�Á�|À¯�ÄmÂe�½Z¿M�ÉZÅ

dÌuZ¸/���|/�Z]�ÊËZÅ{Ã�Á{��Y�Ê°Ë�,ÊËY|f]Y���Â»M�Äf�ÂÌa�Ê�ZÀ��Z¯�Ã�Á¹Â¸��cY�Á�Ê·Z����Â»M�ÉZÅ�ÁZÀ§�Á�cZ¬Ì¬ve�,�É
Ê´f�ËZ��|mYÁ�Ä¯�d�Y�Ê¿Z¼¸ »�dÌ]�e�½M�¥|Å�Ä¯�d�YdÌ·Z §�Ä]�µZ¤f�Y�dÆm�¹�Z·�ÉZÅ�Ã�Á{��{�Ê��Á�a�Á�Ê��Â»M�ÉZÅ

�ª¸y��Â�À»�Ä]�½ZÌ]�»�ÉY�Ä§�u�dÌ§���Ä �Âe�,ÊËY|f]Y���Â»M�Äf�ÂÌa�Ê/�ZÀ/��Z¯�Ê/��{�Ä»Z¿�]�Ê¸¯�¥|Å��|À/�Z]�ÊËY|f]Y
d/��§{�Ä¯�d/�Y�É�Ì³{ZË�ÉZÅ��¿Y{�Ä]�Ê]ZÌf�{�ÉY�]�Ã|¿�Ì³{ZË�¶¼��É{Y�M�Á�Ê�z��cZÌ]�ne�É�Ì³�Z¯�Ä]�½Z°»Y�½M��

c�ZÆ»���Á�a�,ÄËZaÊ´f�ËZ��Ä]�Ê]ZÌf�{��{�Ã|¿�Ì³{ZË�¶¼��¹ÁY|e�Á�¶¼���Z/��ÄÀÌ»��Ä¯�ÊËZÅ��ËY�³Á�ZÅ�ÁZ]�,ZÅ»�ÉZÅ�{�Â
Ê»�ºÅY�§�Y��d//�Y�Ê//��Â»M�¹Z�¿��{��Z�f¿Y�,��Á�a�Á���Â»M�c�Y�Á��|À¯����Ê»��«YÁ��{����Ä¯�{Â¼¿�d//�Y{�]�¾ÌÀq�½YÂe

¥Z� ¿Y�,½{Â]�Ê¬Ì¨¸e�,É�Âv»�dÌ]�e�,É�Âv»�Ê´f�ËZ����Y�|Àe�Z^��½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�Ê/��{�Ä»Z¿�]��]�º¯Zu�{�°ËÁ�a�É�Ë~
¶¼��ÁdÌuZ¸/��ª¬ve��{��Á�{��YÂ¿Y�É�Ì³�Z¯�Ä]�ÃÂv¿��ÊËY�³�Á�É��¿��Á�{�c�Â��Ä]�Ê»Â¼��Á�ÊfÌ]�e�,Ê�Â/�Â»�ÉZÅ
Ê¸¼�dÌuZ¸��Ä]�Ê]ZÌf�{��{�ZÆÀe�Á�d/�Y�Ã|/��Äf§�³���¿��{�ÊfÌ]�e�ÉZÅ±�ÄWY�Y�,Ê¸¼��Á�É��¿��Á�{��]�ÃÁZ¸��Ê�Â�Â»

Ã�Á�a�Á�{�]�Z¯�Ä/�����{��Z¯
É��Á�Z¯�,Ê¿Y|Ì»�cZÌ¸¼��
ÊÅZ³�Z¯�c�Â/��Ä]��Á�{�Ä]���{�ÄWY�Y�Äf^·Y��d�Y�Ã|��¦Ë� e�ÉY
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�Ä]�Ê]ZÌf�{�ÉY�]�Ê¿Y|Ì»�cZÌ¸¼��
ÊÅZ³�Z¯�c�Â�dÌuZ¸��d�Y�Ã|��Äf§�³���¿��{��Ì¿�Ê�Â�Â»�ÉZÅËZ]�¾ÌÀr¼Å�d�¿Y{�|
�{�Ä¯¿{ÉZÌ�Z]�,�Â¯~»�¹Z�¿�Ä¯�d�Y�½ZÀq�½M�,��Á�a�Á���Â»M�¹Z�¿�Z]��^e�»�cY�Z�f¿Y�Á�cZ «Âe�ª¼��Á��ÂÀe�,ºnu�,�Á�»Y
Y��,�Ë�Á��,cZ¿Z°»Y¿�Á�ZÅÉÁ�Ì¿Z�¿YÊ¸ §ÊÅ�Ä]pÌ¼¿�ÄmÁÊ|¿YÂe�{Ây�d·Z���Ã|Æ���YM�]|ËZ]���Á�a�Á���Â»M�¹Z�¿��Ë|

¤e�Á�{Â//��µÂvf»ÊeY�ÌÌÀ]¾Ë{ZÌZ//�Y�ÁÊ//�M�{ÂmÁ�Ä]�½M��{|Ë�Y�]ZÀ]¾Ëf//�Z¯ÊÉZÅ]�e�¹Z�¿��{�{ÂmÂ»dÌ�½Z¼¸ »ÅY�Á�dÌ¼
\Ì�M�Ä]�ÄmÂe�Á�É�´¿�Z]�¹Á�·�Á�c�Á��c�ZÆ»���Â»M�Ê�ZÀ�Ä§�u�ÉZÅÃZ´�¿Y{��{�½Z¼¸ »�ÉYÊ»�½Z�¿�Y��½ZÌ´ÀÅ�§|Å{��

�|ËZ]ÄÀÌ»��Ä¯�d/�¿Y{��Z/�Y�»Y�¾ËÄ§�u�,YÉ¸ e��»Y�½|/�ºÌ]�e�ÁÁ�dÌÄ§�u�,½M�ÄuÂ·�/���{YÉ��d/�Y�½Z¼¸ »�¹Z¼e�½|/�
c�ZÆ»ÉZÅÄ§�uÉY¹�Z·�,º¸ »¾Ë�e�Á���ÁÉ¾Ë�e¿�ZÌ��d�ÁY��{�½ÂÀ¯�Ze�,Ã�Z]�¾ËY��{��ÅÁ�a�dÌ¼ÅY�Á�©Â§�¶ËZ·{�{ÂmÁ�Z]

c�ZÆ»���Â»M�Ê/�ZÀ/��\Ì/�M�Z]�Ä�]Y��ÉZÅÄ§�u�ÄWY�Y�Á�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�ÊËY|f]Y���Â»M�Äf�ÂÌa�Ê�ZÀ/��Z¯�Ã�Á{��{�ÉY
[Â¸�»�ÉÂ´·Y�,Ã|/�¿�¾ËÁ|e�Ê¸¬f/�»��ÅÁ�a�ÅÁ�a�Êy�]��{�ZÆÀe�Á�d/�Y�Ã|��Ã�Z/�Y��ÅÁ�a�¾ËY�huZ^»��Y�Êy�]�Ä]�ZÅ

��É�/�»��ÅÁ�a��Ä¸¼m��Y��d/�Y����� �a½Â»Y�ÌYÂfv»�É[Zf¯ZÅÉ¿Z/�¿Y�¹Â¸��,Ê]�e�Ã�Á{��{Ìd]�º¸ »�´¿ZÌY¾Ë�Ä¯�d�Y
YÂfv»\f¯�É]�e�Ã�Á{��{�Ã|��Ã{Z¨f�YdÌuZ¸���Zv·��Y�º¸ »dÌZÅÉfyZÀ�Ê����{tuZ¸���Zv·��Y�\�ZÀ»dÌZÅÉ»e�ZÆÊ

{��uZ¸/���Zv·��Y�Á��/�Âf»�t�/�dÌ¨�Z�Ê ��t�/���{Ê¨Ì|Àf�Å� �Àr¼Å¾Ì�ÅÁ�aZÅÉÁ|e¾Ëa�Ã|�½Â»Y�Ì¯Ì¨Ìd
/��{�Ä»Z¿�]Ê��Á�Z¯É/�¿Y{��{´ÀÅ�§�ÃZ´½ZÌ¿�ÌÂ³ÉZËÂn�¿Y{�Ä¯�d/�Y�½M½ZË»Z¿�]È|m|Ë��Á�Z¯ÉY��ÌiPe���¿��Y�Y��{Zf

Y�mY��]�Z¼ÀÅY�ÉY�§Y�Á�½M�Ëc�ZÆ»ZÅÉ�|e�Ë|»�ÁdË�ËÂ//�e�Á��Z¸¯ªË//��Â»M�cZ¸°//�»�¶u�Ä]�½Z¼¸ »�Ân//�¿Y{Ê��Y
��ªË¬veªÌ�ÅÁ�aÁ�ÁY�§Y�Ä]�®/¼¯�Ë]�necZÌ�ZÆ¿M�Y� ///�¦Ì��YÊ]ZË|¿{�¯� �·ÁÊ¸¯��Â��Ä]�ÊÁ�Z¯�Ä»Z¿�]��ÌiPe��É

/��Â»M�¥Y|ÅY�Ä]�ZÆ¿M�½|¿Z/����{�Y��Ã|/��Y�mYÊ�ÊfÌ]�e �ÂeÁÈc�ZÆ»ZÅÉÄ§�uYÉ��Y���Âf»�|u��{Ê]ZË|¿{�¯�,É�¤�Y�
��������ÅÁ�a��ÄË|¿�������a½Â»Y�Ì¿ÊnÀ//��ZÌZa�Á�Ë�ÌiPe�¶»YÂ��Y~³Ä§�u�|//����]YÉ//�¿Y{��{���Â»M�Ã�Âu��{�Ân

´ÀÅ�§�ÃZ´/�¿Y{�½Z¼¸ »½ZÌ]�´¿ZÌÄ§�u�|���Ä¯�d/�Y�½MYÉ �Á��{�½Z¼¸ »dÌ¼¿�[Â¸�»�{ÂmÂ»Ê,|�Z]�{�»�½Z¼¸ »¿d^�
Ä§�u�|//����Y�½��½Z¼¸ »�Ä]YÉ�fÆ]|¿�Y{�Ây�]�ÉY�Ä]¾Ë�fÆ]�µZ·|f//�Y�c�|«�{�»�½Z¼¸ »�Ä¯�ZÀ »É�½��½Z¼¸ »�Ä]�d^//�¿

|¿�Y{� �Àr¼Å¾ÌZf¿lË]��Y�{Y{�½Z/�¿�¾ÌÉZÅ{�¯�Z¯fyZÀ�ÉZÅ�Ì¤f»�,Ê¼�eºÌÉ�Ì³¤f»�½YÂÀ��Ä]�µZ·|f�Y�ÁÉZÅ�ÌY��]��Y~³�i
Ä§�u�|��YÉ|Àf�Å�½Z¼¸ »���

c�ZÆ»��{��Z°À¯�,�´Ë{�ÉÂ/���YÄ§�u�ÉZÅ��Y�Ã{Z¨f/�Y�Z]�ÉY�[�Zne� ��Ä^uZ/�»½Z³|¿Â/�����Â»M�Äf���½ZËÂn�¿Y{
ÊfÌ]�e�¹Â¸��|ÌeZ�Y�Á�ÊËY|f]Y���Á��Ä]�Ê�ZÀ��Y|Ë|a�,��d�Y�½M�É�ÁMÂ¿�Á��ÅÁ�a�Ä·P�»�½{Â]�Ä¬]Z��Ê]��´¿ZÌ]

�Ê�ZÀ��\Ì//�M�Ä]�Ê¼¸��Á��»Zm�Ê/���]�Z]�Ze�{�Y{�Ê /���/�Zu�Ä·Z¬»�,Ä·Z/�»�dÌ¼ÅY�Á�|/��½ZÌ]�Ä¯�Ê^·Z�»�Ä]�ÄmÂe�Z]
c�ZÆ»���Â»MÄ§�u�ÉZÅ½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´//�¿Y{�-½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´//�¿Y{�ÊËY|f]Y���Â»M�Äf//���Äf//�ÂÌa�Ê//�ZÀ//��Z¯�Ã�Á{��{�ÉY

��d�Y�cZ·YÂ��¾ËY�Ä]�½{Y{�x�Za�Êa��{�,ªÌ¬ve�Ä·Z�»�Ê¸¯��Â��Ä]��{�Y{�b]�ÃZ�¿Z»�¯

�\Ì�M�É�ZfyZ��¶»YÂ���c�ZÆ»���Â»M��{�Y�Ä§�u�ÉZÅ.|À»Y|¯�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�Äf�ÂÌa�Ê�ZÀ��Z¯�Ã�Á{��{�ÉY
�\Ì�M�É�Zf§��¶»YÂ���c�ZÆ»���Â»M��{�Y�Ä§�u�ÉZÅÄf�ÂÌa�Ê�ZÀ��Z¯�Ã�Á{��{�ÉY.|À»Y|¯�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{
�ÄÀÌ»��ZË�Ê�Ìv»�¶»YÂ���\Ì/�M�ÉYc�ZÆ»���Â»M��{�Y��½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�Äf�ÂÌa�Ê/�ZÀ/��Z¯�Ã�Á{��{�ÉY�Ä§�u�ÉZÅ

.|À»Y|¯
�c�ZÆ»���Â»M���]�Y��ÊËY��\Ì�M�¾Ë�f�Ì]�®Ì»Y|¯�Ê�Ìv»�Á�É�Zf§��,É�ZfyZ��¶»YÂ��½ZÌ»��Y��Ä§�u�ÉZÅ�Ã�Á{��{�ÉY

ÂÌa�Ê�ZÀ��Z¯.�|¿�Y{��½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�Äf�
�\Ì//�M�Z]�Ä¸]Z¬»�dÆm�ÊËÂ´·Y�Äq��c�ZÆ»���Â»M��{�{ÂmÂ»�ÉZÅ���Â»M�Äf//�ÂÌa�Ê//�ZÀ//��Z¯�Ã�Á{��{�ÉY�Ä§�u�ÉZÅ

.d�Y�ÄWY�Y�¶]Z«�ÃZ�¿Z»�¯�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�ÊËY|f]Y
�.d�Y�|u�Äq��{�É{ZÆÀ�Ìa�ÉÂ´·Y��Z^f�Y�½Y�Ì»��
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�ÅÁ�a�É��¿�Ê¿Z^»
Ê�ZÀ��\Ì�M�

�,Ê�ZÀ��\Ì�M�§M|ÀËYZ¨f�Ã{��YºÌÅZ¨»Á��Á�ÉZÅÂ¸�¹�Zf§,É�Â�À»�Ä]�¦Ë� e�Á¦Ì�ÂeÁÂmÂ»��{Z��Z»½�ZÅ
�Á¾f§ZË�ÃY�ÊËZÅ�]ÉYY�§Y�ËYÊ�z]�iMZÆ¿½Â�Ë�ZÅ��d���,�����|¿YÂf]�Ä¯�d�Y�Ê]Âq�ZÆq�{ZnËY�Ê�ZÀ��\Ì�M��Y�¥|Å���

�Z¸e��ËY�§Y�ÉY�]�É�Y�«�]�dÆm��{�ZÅÁ{�YÂ·M��|ËZ¼¿�Ã�Ì´¿Y�{ZnËY�,Ê¿Z»�Z��d»Z¸���,����� ���Ä¯�|¿|¬f »�½Y�´�ÅÁ�a�Êy�]
Ê»�Y��½Z»�Z��Ã|Ë|aÄÀÌ»��Á�É�ZfyZ��,É�Zf§��¶»YÂ��Äf�{�Ä��\·Z«��{�½YÂeÊ���]�,ÉY,{Â¼¿�¶Ì¸ve�Á�ÄË�ne� �¶»YÂ�v»Âf�Y

� ZË�Zf§��e�Y��½Z»�Z/��ÉYÂfv»�Ä¯�Ê¿Z/�¿Y�ÉÁ�Ì¿�Ä]��Â]�»�¶»YÂ��ÄÌ¸¯��Ê»�¶Ì°/��dËZ���Á��Z¯�ÄÌuÁ��,��Ì´¿Y��|À¿Z»�|Å{
Ê¸¤//��¶»YÂ�ZfyZ�É��Ê»Y��½M�Ä¿|]�Ä¯�½Z»�Z//��Ê¸yY{�ÉY�mY��]�º¯Zu�º�À»��]YÁ��Ä�Â¼n»�Ã|¿�Ì³�]��{����|À¿Z»�|¿�Z//�

Ê»�c�Y�¬»�Á�¾Ì¿YÂ«�,Ê¿Z»�Z/���ZfyZ/��¹Zn¿Y���Á�|�Z]¶»YÂ���ÄÀÌ»�ÉYÌv»� ZËÊ���Y�Ê¿Á�Ì]��ËY���Á��Ìv»�¶»Z��Ä¯�d�
�|Àf//�Å�É�ZfyZ//��Á�É�Zf§��¶»YÂ���Z//��\^//��ÊËY��Ì»YÊ¿Zn¿�Å,������������YË¾Äf//�{¶»YÂ�Ä¯�{\·Z«�µ|»Ä//�

´yZ/�Ê�Á|eË¾Ã|/�¿Y�|{Z ]Y�Z�Y�ÊYË¾�ÅÁ�aY�°�eÌ¶»Ê|ÀÅ{��d¸�~´»Z¿É�YY|»�¾ËµZ��Ä��Ä]Ê´yY�½MÄ¯�d�
�YZ^e�Â��¾Ì]YZfyZ��¶»,É��Zf§É�Á�ÄÀÌ»ÉYÄ¿Â³�Ä]ÉY|Ë|a�pÌÅ�Ä¯�|�Z]Ê»Ã�ZËÁ�|Ë{YZ��ÂeÊ¼¿�Ê¿Z»YZy�|¿k��Y�¶»Z e

�{�Ë~a�c�Â��ÄyZ��Ä��¾ËY

c�ZÆ»Ä§�u�ÉZÅÉY�

Ê´f�ËZ���Y�ÉY�Ä�Â¼n»��{�{�§���Âe�Á�¾ÌÌ e�Ä§�u�ZË�¶¤���Å�\�ZÀe�Ä]�Ä¯���´¿�Á�dÌuZ¸��,�¿Y{�¶»Z��ZÅ
�Ìv»��{�Ê]�ne�Á�Ê/��Â»M�ÉZÅ|ÀËM�§Ä§�u��Zf§��Ä]�¶Ë|^e�Á�Ã|��\�¯�Ä »Zm�Á�É�Z¯�,Ê/��Â»M�ÉZÅ�c�Y�Á��{Â��Ê»�ÉY

�,Ê�Z¼fmY�ÃZ§��Á��Z¯�,½ÁZ e������c�ZÆ»Ä§�u�ÉZÅÄ§�u�dÌuZ¸///��\///�¯�ÉY�]�¹�Z·�ÉYc�ZÆ»��{�½Z¼¸ »�ÉY�½Âq�ÊËZÅ
Ä§�u�Ä ///�Âe�,Ê///��Â»M�É�ÁZÀ§�{�]�Z¯�,�Ë�|eÄ§�u�©Z¸yY�,ÉYf¨Æ¿���Â»M�dË�Ë|»�Á�ÉY�¿Y{��d///�Y�Ä�,½Y�Z°¼Å�Á�ÃÁ�a

�������

x����Ë�|eÃ|/��ÄWY�Y�Ê¨¸fz»�¦Ë�Z e��Ë�|e��Y�WÂ¸¯��d/�Y�������Ä¯�Ê�Zz//�Z·Y�¾Ì]�dÌ·Z §�Y���Ë�|e��
Ê»�¹Zn¿Y�Ä]��¨¿�|Àq�ZË�®Ë��/�Âe�Á�d/�Y�É�Ì³{ZË�Ä]�¥Â� »�Á���d�Y�Äf�¿Y{�,|/����{�Y��º¸ »��Z¯�ÃÂÌ��,�Ë�|e�ÉZÅ

Ê»�¶°/���Z¸¯/��§�Á�|ÀÅ{d�¿Y{�É�Ì³{ZË�ÉY�]�Y��\�ZÀ»�ÉZÅÊ»�ºÅY�§�½Y�Â»M,Ã{Y�Z«M��|ÀÀ¯�����Ê»�Ê¸¯��Â��Ä]���

ÊÅ{{ZË�|ÀËY�§��{�d¨³�½YÂe±d�Y�º¸ »�Ã|Æ���]�Ê¸�Y��¬¿�,ÊfÀ��{�°ËÁ��Z]�É�Ì³{ZË�

x���Ê//��Â»M�É�ÁZÀ§�{�]�Z¯»ÂX//�·dÌZÅÉ|m|Ë»���{�º¸ »ÄÀÌÀ§�{�]�Z¯Z�ÁÉ��Z//�Y�]�,cZ�Z^e�Y�Á�cZ�Z¸�Y
e�ZÆ»��Â¿�Ä/�d/�Y�ÊZ]�ÁY�Ä¯|Ë�c�ZÆ»�,½{Y{�¹Zn¿Y�c�ZÆ»��|�Z]�Äf�Y{{ZË�Z°¼Å�c�ZÆ»�Á�¾f§�³ÉÀ§��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]��Z�Á�É

cZ�Z¸�Y�¬¿�,��{��Z¸¯��{ZÅÉfÀ�Ê¤e�½Z¼¸ »�ÌÌ»ÊÀ¯�|
�Ä /�ÂeÄ§�uÉYc�Â/��É{| f»�ÉZÅ��Á��Ä]�d/�Y�¾°¼»�ÉY�Ä§�u�Ä /�Âe����ËY���Ä]��Á��[Zzf¿Y�Äf^·Y�Ä¯�{�Ì³

d��§�Á�É�Ì³{ZË�ÉZÅÂ´·Y�,º¸ »Ê»�Ã�Z�Y��Ë���{�ZÅ�½M��Y�Êy�]�Ä]�Ä¯�{�Y{�Ê´f�]�½Z¼¸ »�ÉÁ�Y�§�ÉZÅ��{Â�

� � 3DWKRORJ\
��+DUULVRQ
� �$OYDUGR
��%HKDYLRU IDFWRUV
� �6WUXFWXUDO�IDFWRUV
��&RQWH[W�IDFWRUV
� �3URIHVVLRQDO�VNLOOV�
� � .ODXUHU
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�Á{�ÃY���Y�É�Ì³{ZË�¶j»�,Ä¿Zy��{�Ê�Z�fyY�cZ ·Z�»��¦·Y�Ã�Á�a�,�d�Y�¾°¼»�Ä¯�É|À»�ZfyZ��cZ ·Z�»�ZË�Ê��ze�ÉZÅ
�\·Z�»�½|¿YÂy�Z]Ä»Z¿�]�Ä]�½{Y{��Â³�ZË�ÂW|ËÁ�Á�½ÂË�ËÂ¸e�ÉZ/�Z¼e�,Ê/�/�zed�Z¯�ZË�ÂË{Y��ÉZÅ¾f�Â¿�Á�É�Y|ÌÀ��ÉZÅ

dÌ·Z §��[��{�Ì³�c�Â//���Z//�f¿Y�ZË�ÄWY�Y�ÉY�]�cZ·Z¬»Ê»�c�Â//���Z¯�¶v»��{�Ä¯�ÊËZÅ�¹Zn¿Y�Z]�Á�Ê³{Z//��Ä]�Ä¯�ÊËZm�,{�Ì³
dÌ·Z §c�ZÆ»�Á��¿Y{�,Ä¿Y�Á��ÉZÅ¤/��É�Ì³{ZË�Z]��^e�»�ÉZÅÊ¿Y�Àz��|À¿Z»�,ZÅ{Y|ËÁ���´Ë{�¾¼���{��k��|¿Â��\�¯�Ê¸�,ZÅ

�¿Y�¨À¯�,ZÅ�Z/ÀÌ¼///�Ã�Á{�¾ÌÀr¼Å�Á�ZÅdÌ·Z §�Ä¯�ÊËZm��Å�ZË�Á�Ê¼///���Ê///��Â»M�ÉZÅ�d§ZË�{�Ä]�Á�ÊÆfÀ»�½Â»�M�Ä]�ZÅ
dÌ·Z §�¾ËY�Ä¯�d�Y��¯}�½ZËZ���|¿Â��lfÀ»�Ä»ZÀÌÅYÂ³��|À�Z]�½Z¼¸ »�É�Ì³{ZË�ÉZÅ�ZÌ¿�ÈÀÌ»���{�|ËZ]�ZÅÆ»�Ä��Â»�º¸��Ê�|À

�,½Zf�¸´¿Y�É�ÁZÀ§�Á������
�Ä§�u�©Z/¸yY��ÉYÄ§�u�©Z¸yY�z///��¶¼��Á�[{Y�,�Zf§��Ê´¿Â´q�Ä]�ÉYÄ§�u��Z¯�¹Zn¿Y�¹Z´ÀÅÊ»�ÉY��Z¯�¾ËY��{�Y{�a
Ê»,Ã�ÁZ/�»�|¿YÂe|�Z]�É�´Ë{�¶¤���Å�ZË�d]Z^��,Ê³|À/�ËÂ¿�,�Ë�|e�,�ÅÁ�a�|¼v»�Æ»,É������Ä§�u�©Z¸yY�µÂ�Y�ÉY
Â»M¶]Z«�| ]�Á{��Y�����Â»M��»Y��{�|ËZ]�Ä¯�Ê«Z¸yY�ÉZÅ{�Y|¿Zf�Y�,µÁY��d�Y�hv]ÊÅ{{ZË�|ÀËY�§�Ä]��Â]�»�Á�|¿Â��dËZ��Á

dËZ���Ä]�¹�¸»�Y��{Ây�|ËZ]�{�§�Ä¯�É{�§�©Z¸yY�µÂ�Y�,¹Á{�|Àf�Å�É�Ì³{ZË��|¿Y|]�Ê¿Z°»�Á�½Z»���Å��{�ZÅ�½M
�����Â»M�dË�Ë|»|»�,Ã�Á�»YdË�Ë��Â»MÊ0Z^·Z£�^Å��¹ÂÆ¨»�Ä],ÉZ¼ÀÅY�,ÊËsZ¸�YÁ¤e�ÌÌY��Y�-d�Y���¿{�Â»¾ËÁ�¿¶Ì

¥|Å�Ä]ZÅÉ·Z�Ê��Â»MÁ¹�¸f//�»�Ä »Zm��Å��{���Á�a|Ë|ne|¿YÂ¿�Á�½Z»�Z//�Ê//�Ë|»��{dË�Ë//��Â»M�¹Z�¿Êd//�Y
�Ä«Z¸�»�,|À�������������

½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{
�µZ///���{�º¸ »�d/Ì]�e��¯Y�»������Ä]�ÁÄ�Â¼n»��Ë��½YÂÀ�ÃZ´///�¿Y{�Ä]�É�ÁZÀ§�Á�cZ¬Ì¬ve�Á�¹Â¸��c�Y�Á��Y�ÉY

�Á�dÌ]�e�,¾Ì»Pe�ÉY�]�Ä¯�d//�Y�ÊÅZ´//�¿Y{�,ÃZ´//�¿Y{�¾ËY�Ê´ÀÅ�§�[Z¸¬¿Y�ÉZ��ÉY�Â//��[Â//�»��]ZÀ]��|//��¶Ë|^e�½ZÌ´ÀÅ�§
�§Z¿�º¸��lËÁ�e�Á�|Ì·Âe�,�ÅÁ�a�,��Â»M��{�Á��Ìa���Á�a�Á���Â»M�c�Y�Á�Ê¿Z/�¿Y��]ZÀ»�É�Z/�|À¼¿YÂe�Á���Â»M��ZÌ¿�{�Â»

Ê´f�ËZ/����Â»M��{�|»M�/��,��Á�aÄ§�u�ÉZÅÄÀÌ»���{�|À¼¿YÂe�,�Âv»�dÌ]�e�Ê��ze�Á�ÉY�,c��§�ÊËZ§Â°��ÉY�]�É�Z�
¶°��Á�ZÅ{Y| f�YÊ»Z¸�Y�Äq�Zb°Ë�dËÂÅ�É�Ì³�Ê¿Y�ËY��[Â�»�,½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�Ä»ZÀ�Z�Y��Ê]Z¸¬¿Y������

��{���Zu��ÅÁ�a�|��Äf¨³�Är¿M��Z/�Y�]\Ì�M�Ä¯�d�Y�Ä¸X�»�¾ËY�Ê���]�Êac�ZÆ»���Â»M�¹Z�¿��{�{ÂmÂ»�ÉZÅ�ÉZÅ
Ä§�u�[Â¸�»�t���Ä]�Ê]ZÌf�{�dÆm�ÊËÂ´·Y�Äq�Á�|À»Y|¯�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�ÊËY|f]Y���Â»M�Äf�ÂÌa�Ê/�ZÀ/��Z¯�Ã�Á{��{�ÉY

��Â»M�d�Y�ÄWY�Y�¶]Z«�ZÅ

µÁ|m���ÅÁ�a�ÄÀÌ�Ìa½Y�ËY�ÉZÅ

ÄnÌf¿ �Â�Â»
�µZ///�
_Zq

�¹Z¿Ã|À�ËÂ¿

�
ÅÁ�a

Ê¸yY{�ÉZÅ

Ê�Â//�Â»�,ÊfÌ]�e�,Ê�Â//�Â»��¿Y{�Ä]�ÄmÂe�Ä¯�d//�Y�¾ËY��´¿ZÌ]��ÅÁ�a�¾ËY�lËZf¿�
dÌuZ¸��Ä]�Ê]ZÌf/�{�ÉY�]�Ê¸/�Y�Á�ÄËZa�Ê»Â¼��Á�ÊfÌ]�eÊ´f�ËZ��Á�ZÅÅÄ§�u�ÉZ�ÉY

�Á�Ê «YÁ�ÉZ�§��{�|À¿YÂf]�|ËZ]�½Z¼¸ »�Ân�¿Y{�Ä¯�Y�q�d�Ì¿�Ê§Z¯�Z»Y�d�Y�¹�Z·�½Z¼¸ »
�Ë��Z¸¯��z]�iY�Á�ª§Â»�½Z¼¸ »���¿�|ÀÀ¯�É�Y{

�dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e�¹Z�¿�Ã{Â¬¨»�Ä¬¸u
Ê´f///�ËZ///��ª¬ve�ÉY�]�ÉZÅ

Ä§�u�Ân�¿Y{�ÉY±½Z¼¸ »
����

�Á� É�|/////�
½Y�Z°¼Å

�,½Â»�M�ÉÁ��Ê¸»Z��¶Ì¸ve��Y��a����{�Á�Ê´f//�ËZ//���¶»Z//��,Ê¸//�Y�Ä¨·R»�ZË�| ]
�ÌaÊ³�ËÁ�,º¸ »�ÉZ/Å�Z/Ì¿�,º¸ »�Ê///�z///��ÉZÅÄ»Z¿�]�Á�dË�Ë|»�,Ê³{Z»M�Á�É�Ë�

�¿Y{�½YÂe�Á�d§��Ìa��]�c�Z�¿�,�Ë�|e�ZË���Â»M�,��{��Z¸¯�ÊÅ|¿Z»�Z/�Á�½Y�Â»M
dÌ·ÂX�»Ä§�u�ÉZÅ��|��ÊËZ�ZÀ��ÉY

�ÊnÀ///�� �Z^f�Y� Á�ÊËZ///�ZÀ///�
Ê´f�ËZ�Ä§�u�ÉZÅ½Z¼¸ »�ÉY

����
�,ÊÆ//¸//·Y|//^//�
�Á� Ê//¸//¯Â//e

Ê¿ZÌ�·Âa

YÂfv»\f¯�É]�e�Ã�Á{��{�Ã|��Ã{Z¨f/�YdÌuZ¸���Zv·��Y�º¸ »dÌZÅÉfyZÀ�Ê�{��t
\/�ZÀ»,uZ¸���Zv·��YdÌZÅÉe�ZÆ»ÊuZ¸���Zv·��Y�Á���Âf»�t����{dÌ¨�Z�Ê{��
 ��t��Ê¨Ì|Àf�Å�

YÂfv»�É[Zf¯ZÅÉ¿Z//�¿Y�¹Â¸�Ê
]�e�Ã�Á{��{�Ã|//��Ã{Z¨f//�YdÌ

º¸ »
���� É��»

�� 'LVWDQFH�/HDUQLQJ
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»M�½Y�ÌZÀ�½Z¼¸ »�ÊË��¿�Z]ÄËZÅÉ�Ì³{ZË�É»�[Â¸�»�|u��{Ê»�Á�|�Z]¿Y�Ì�ÌiPf���Â»M
�Ì]{��¿�Z]��¸�»�Á�ÃZ³MÄËZÅÉ�Ì³{ZË�É��{�½Y�Ì³Y�§�É�Ì³{ZË]�f//�Ì]{��YÌ�£�Ì��¸�»
��Y��¿Ä/ËZ/ÅÉ�Ì³{Z/Ë�É»Ê�Á�|///�Z/]»½Y�ÌÅZ³M�Á�cZ»Â¸ »Ê��¿��Y�½Z¼¸ »ÄËZÅ�É

Á�É�Ì³{Z/Ë»½Y�Ì³�Z/¯�Ä/]É�Ì½MY�§��{�Z/Å|/ÀË�|e�Ë¤f»�\///�u��]ÊËZÅ�Ì�½Âq
­�|»,�ÀmÄf/���,Ê¸Ì/�ve/�veÄ¬]Z��,Ê¸Ì�|e�ËÃ�Á{��{�d¯���ÁZÅÉ�Â»M��

cÁZ¨e�d»|y�¾¼��Y{ZÀ »{�Y|¿�{ÂmÁ�

//���]Ê»½Y�ÌZÀ//�MÊË�½Z¼¸ »
Y|f]Y�Ã�Á{ÊË�{Á�ÅZ��½Zf��Æ�

Z/]��¿Ä/ËZ/ÅÉ�Ì³{Z/Ë�É]�Á�Ä
�Z¯É�Ì³�|e��{�½M�Ë

���� É�«Z]

Äf§ZËÉZÅ�½Z/�¿��ÅÁ�a{Y{ÃZ´�¿Y{�Ä¯�Ä]��Â]�»�ÉZÅ�{��ÅÁ�adÌuZ¸�Ä§�u{�ÉY��
uZ¸��| ]dÌfyZÀ�Êe�ZÆ»�ÁÊÀr¼Å�Á¾ÌuZ¸��| ]��{dÌ¨�Z�Ê �Á��{»�dÌÊ]Â¸�

Zf¿�Á�{�Y{��Y�«lË{�´ËY¾Ë]��ÅÁ�aÄ¯�{�°¿ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{½ZÌuZ¸���{dÌÄ§�u�ÉY
 //�Á��{dÌ�Á��fÆ][Â¸�»É�eÃZ´//�¿Y{�Ä]�d^//�¿{�ÉZÅ��´ËÆ//��ÃZ´//�¿Y{|ÌÀÅZ],�

ÃZ/´///�¿Y{a¹Z/Ì�Â¿�Y�d/¸��Ä/¯��{�Y{��Y�«¾Ë�ÉZÅ|uYÁ��Y�É�Y{�Ây�]�dÆm�Ä]�É�e�]
�/�zeÊÃZ³�Z¯�ÁÉZÅ,Ê��Â»M¼�ÉZÅ�ZÀÌ��zeÊ]�f�ÌY|f]Y���Â»M�Äf����{ÊË

Y��{¾Ë�ÃZ´�¿Y{�´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�½ZÌ{Â]�d�Y�Ã

dÌuZ¸///��Ê]ZË��YÄ§�u�ÉZÅ�ÉY
�ÊËY|//f]Y���Â»M�½Z/ËÂn///�¿Y{

ÃZ´///�¿Y{]�½Z»�¯��Æ///��ÉZÅ�Z
ÄÀÌÆ]�{�°ËÁ�ÉÁZ¯

���� Êf¼Å

Ä/f§Z/Ëc�ZÆ»�dÌ¨Ì¯�Ä/¯�d///�Y�½M��Y�Ê¯Z/u��ÅÁ�a�¾ËY�ÉZ/ÅÄ§�u�ÉZÅ�Ê¸¼��Á�ÉY
���¿��Y�Á���Âf»�|u��{�½Z��|»�ÃZ³|Ë{��Y�,[Ây�|u��{�½ZËÂn�¿Y{�ÃZ³|Ë{��Y�¾Ì/��|»

ºÆ»��d//�Y�Ã|//��Ê]ZË��Y�[Ây��ZÌ//�]�|u��{�½Y�Ë|»�Ä]�Ê//�z]�dÌ¨Ì¯��{�¶»Z��¾Ë�e
�{�°¸¼��Á��,½Z///��|»�Á�½ZËÂn///�¿Y{�,½Y�Ë|»�ÃZ³|/Ë{��Y�,º¸ »�d/Ì]�e��¯Y�»�ÉZÅ

�Á��Á�d�Y�Ã|/��Ê]ZË��Y�½Z/��|»��/�Âe�Äf§�³��Z¯�Ä]�Ê/��Â»M�dÆm�Ê��Â»M�ÉZÅ
{Â]�|ÅYÂy�Ê��Â»M�|ÀËM�§�¶¯�Ã|ÀÅ{

c�ZÆ»�Ê///���]Ä§�u�ÉZÅ�Á�ÉY
�dÌ]�e��¯Y�»�½Z///��|/»�Ê¸¼�
�½Z��|»�,½Y�Ë|»�ÃZ³|Ë{��Y�º¸ »

ZËÂn�¿Y{�Á½

����
�½Z//ÌÀÌ//Ì///�u

É�|Ìu

Ä·Â¬»�Á�¾ËÁ|edÌuZ¸/��É|À]dÌuZ¸���Ê¸¯�¶»Z���ZÆq�\·Z«��{�º¸ »�ÉZÅÊ¼¸��ÉZÅ�
dÌuZ¸/��,É{�°¸¼�É{�§�ÉZÅ�dÌuZ¸/��,ÊfÌ/�z/�dÌuZ¸��Á�ÊfË�Ë|»�ÉZÅÅ�ÉZ

�,�ÊfÌ]�e��Á�Ä¨·R»��Ê»�dÌuZ¸/�dÌuZ¸��ª¬ve�½Y�Ì»�¾ÌÀr¼Å��|�Z]��{�º¸ »�ÉZÅ
�Ê///��{�Ä»Z/¿�]Ä¨·R»�ÄÌ¸¯��{�º¸ »�dÌ]�e�Z»Y�-{�Y{��Y�«�Ê]Â¸�»�0Zf^///�¿�t�///���{�ZÅ

ÊËZ/��Z¿¶�§����z]��{�ÊËZÅ�Ä]�,Ê�ZÀ�¿YÁ��huZ^»�Ä]�ÄmÂe�¹|��,É�Á���Ì£�ÉZÅ
c�ZÆ»���Â»M�Ä]�ÄmÂe�¹|/��,Ê///��{��]Z/À»�½{Â^¿��Á�Ä§�u�ÉZÅ�ÃÂÌ///��,Ê¼¸ »�ÉY
�ºnu�,Ê��{��]ZÀ»�½{Â]��Âv»��Â�Â»�,\�ZÀ»Z¿�Ê]ZÌ���Y�ÄmÂe�¹|��,Ê��{�\f¯�{ZË�

�Á���z]��{�Á��Á�{�Êy�]�º¯�½Z»��Á��ÅÁ�a�Á�ªÌ¬ve�Ä/]�-¶»Z///���Ë�|e�ÉZÅ
�,½Z��|»�Êy�]�Ê¼¸��t���½{Â]�¾ÌËZa�,Ê/��Â»M�É�Â·ÂÀ°e�Z]�½Z/��|»�ÊËZÀ/�M�¹|�

�Á���Y�Ã{Z¨f/�Y�Á�Ê��ze��Ì£��Á�{��{�½Z��|»�Êy�]��Ë�|e�,�Ë�|e�ÊfÀ��ÉZÅ
Z//��|»��Y�Êy�]�¾ÌËZa�Ã�Ì´¿Y��Y�É�ZÌ//�]�¾ÌËZa�Ã�Ì´¿Y�Á�Ê//�//�ze��Ì£��Á�{��{�½

Ê»��ËÂy��Z¯�Ä]�d^�¿�½Z��|»�|À�Z]

d/ÌuZ/¸///��Ä»Z¿�]��{�º¸ »�ÉZÅ
�,ÊËZ�ZÀ/���º¸ »�dÌ]�e�Ê/��{
�Á�cÂ«� �Z//¬¿� Á� ª¬ve� ½Y�Ì»
�,½Z///��|//»���À»��Y�,¦ ///�

¡�Z§�Á�½ZËÂn�¿Y{½Z¸Ì�vf·Y

���� Ê¸Ì¬�

�{Z¬f�Y�Ä]�Ä¯�{Y{�½Z///�¿��ÅÁ�a�¾ËY�lËZf¿��¯Y�»�{�Ã|///��ÄWY�Y�ÉYÂfv»�½Z¼¸ »�Y�Êy�]
�Z¸¯�{�{�]�Z¯�¶]Z«�º¸ »�d/Ì]�e½M��d///�Ì¿���{�ÉZÅÃ|ËY�Á�ZÅ{�^ÅY��ZÅ�Ê¸¼��ÉZÅ

Ê»M�|À¿YÂf]�Ä¯�|Àf�YÂy½�|¿�Ì´]��Z¯�Ä]�¶¼���{�d����Ä]�Y��ZÅ

Ä§�u�Ä ///�Âe�|ÀËY�§��ÁZ/¯�ÉY
��º¸ »�d/Ì]�e��¯Y�»��{�½Z/¼¸ »

{ZÌÀ]�Ã{Y{�ÄË��¿
����

�,É�////ÅZ////�
�,Ê////§�Z////�
�Á� ÊrfyY{�a

Ê¿Z»�Æ«

c�ZÆ»���Â»M�Z]�Y|f]Y��Y�Äf//���¾ËY��Á�{�½Âq�Ä¯�|¿{Â]�|¬f »�½Z//��|»��{�Ê¸¼��ÉZÅ
�½Z¼¸ »Ân�¿Y{�,{Á��Ê»�ÄË��¿�d¼��Ä]�Ê�ZÀ��Z¯�Ã�Á{��{�Á�{Â��Ê»��Z£M�Ê¿Y{�Z¯�Ã�Á{

�É�Ì³{ZË�Á�d�Y��mZ��Ê�ZÀ/��Z¯�Ã�Á{��{�Ã|/��ÄWY�Y�ÉYÂfv»�dÌ¼ÅY�­�{��Y�Y��ZÅ�½M
�{Â��Ê»�Äf�Z¯�Ân�¿Y{���À»��Y�YÂfv»�dÌ¨Ì¯�,Á��¾ËY��Y�|¿Y{�Ê»�É�Á����Ì£

�Ê///��{�Ä»Z¿�]�ÉYÂfv»�Ê]Z/Ë��Y
��¯Y�»��{�ÊËY|f]Y���Â»M�Äf//��

º¸ »�dÌ]�e
����

�Á�Ê«|Ày�¾Ì»Y
Êf�{

�Ê¨Ì¯�Ê³�ËÁ�½YÂÀ��Ä]�Ê�ËZ»�M�ªÌ¬ve�Ä¯�|Àf�Å�ÊeZ�Â�Â»�,½{Â]�ÊÅÁ�³�Á�É�Z°¼Å
�Ä //�Âe�d]ZiÄ§�ux//�Za��d//�Y�Ã{�¯�ÊËZ//�ZÀ//��ÉYÄÀÌ»��Ä]�½Z¼¸ »�ÉZÅ½Z//�¿�Ê]ZË
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��Â/�y��{��Â�Â»�Z]�ºÌ¬f�»�Ì£�ZË�ºÌ¬f/�»�c�Â/��Ä]�Ä¯�Ã|/��¾ËÁ|e�ÉZÅ��ÅÁ�a�Z]��ÅÁ�a�¾ËY�lËZf¿�ÊËÂ/�¼Å

\Ì�M�¶»YÂ���Y�Êy�]�d¨³�|ËZ]�|Àf/�Å��Z^e�Y��{��ÅÁ�aÃ|��ÊËZ�ZÀ��ÉY���ÅÁ�a�¾ËY��{�Ê�Ìv»�Á�É�Zf§��,É�ZfyZ��É
�ÅÁ�a��Y�Êy�]��{Ã|��s��»��´Ë{�Ê¿ZÌ]�Ä]�¾Ì/�Ìa�ÉZÅ¿�Êe�Z^��Ä]�|¿Y�ÅÁ�a�lËZf\Ì�M�¶»YÂ���Y�Êy�]�Z]�¾Ì�Ìa�ÉZÅ�Y�

Ê»�Â�¼Å��ÅÁ�a�¾ËY��{�Ã|��ÊËZ�ZÀ/��É�Zf§��Á�Ê�Ìv»�,É�ZfyZ/��¶»Z��Z]��Z^e�Y��{���Zu��ÅÁ�a�lËZf¿�Är¿ZÀq�-|À�Z]
\Ì/�M�Z]���Á�a�Á���Â»M�ª§Â»�Á�Ä¬]Z��Z]�½Z¼¸ »�[�Zne��Y��Y�Ã{Z¨f/�Y�¹|��ÊÀ Ë�½ZËÂn/�¿Y{�ÃZ³|Ë{��Y�Ê�Ìv»�ÉY�f¿�lËZ

�½Y�Z°¼Å�Á�É�|���ÅÁ�a�����É�«Z]�Á�������{Â]�Â�¼Å��
�Ê¿ZÌ�·Âa�Á�Ê¸¯Âe�,ÊÆ¸·Y|^���ÅÁ�a�lËZf¿����Ê³�ËÁ�Z]�Ä�]Y���{��Ä»Z¿�]�,º¸ »�Ê�z��ÉZÅ�dË�Ë|»�,Ê³{Z»M�Á�É�Ë�

Ê´f�ËZ/��½YÂÀ��Ä]��Ë�|e�ZË���Â»M�,��{��Z¸¯�ÊÅ|¿Z»�Z/��ÁÄ§�u�ÉZÅy��{��ÅÁ�a�lËZf¿�Z]�½Z¼¸ »�ÉY�¶»YÂ���Â�
\Ì�M��{Â]�½Z�°Ë�lËZf¿�ÉY�Y{�Ä^uZ�»�Á�Êf�{Y�§�{ZÀ�Y��Y�Ã|��kY�zf�Y�É�ZfyZ��ÉY�

�É�///�»��ÅÁ�a�lËZ//f¿�����Ê¿Z//»�Æ«�Á�ÊrfyY{�a�,Ê§�Z//��,É�ÅZ//��,������Êf///�{�Á�Ê«|//Ày�¾Ì»Y�,������Á��
�É�YÂ/������¦ /���Â/�y��{��YÂfv»,Ê¨�Z��Á�ÊfyZÀ����¿��Y�º¸ »�dÌ]�e�Ã�Á{�Ê��|^f¯�É�Á��ÅÁ�a�lËZf¿�Z]�Ê�¿Y{

\Ì�M�¶»Z��Ê§� »�{Â]�ÊËÂ�¼Å�ÉY�Y{�Ê��Â»M��]ZÀ»�¹Z�¿�É�ZfyZ��ÉY�
�Êf¼Å��ÅÁ�a�lËZf¿�����Á�d�{Y�§�{ZÀ�Y��{�É{ZÌÀ]�cY�ÌÌ¤e�Á�½{Â]�|���Ä]�Á���Y�Ê¯Zu�Ä¯��ÅÁ�a�¾ËY�Ê¸¯�lËZf¿�Z]��

ÃÂÌ/��a�lËZf¿��Ì¿�Á�{Â]�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{��{���Â»M�É{�]�Z¯�ÉZÅ�Ê¸Ì¬���ÅÁ����ÊËZ��Z¿��Â�y��{����z]��{�ÊËZÅ
¶/�§�/�c�ZÆ»���Â»M�Ä]�ÄmÂe�¹|��,Ê��{��]ZÀ»�½{Â^¿��Á��Ä]�,Ê�ZÀ/�¿YÁ��huZ^»�Ä]�ÄmÂe�¹|��,É�Á�/��Ì£�ÉZÅ�ÉZÅ

Ä§�u�Á�ªÌ¬ve�Ä]�ÄmÂe�¹|��,Ê��{�\f¯�{ZË��ºnu�,Ê��{��]ZÀ»�½{Â]��Âv»��Â�Â»�,\/�ZÀ»Z¿�Ê]ZÌ/���Y�ÃÂÌ/��,Ê¼¸ »�ÉY
�ÅÁ�a�Á���z]��{�Á��Á�{�Êy�]�º¯�½Z»��Á�¾ÌËZa�,Ê//��Â»M�É�Â·ÂÀ°e�Z]�½Z//��|»�ÊËZÀ//�M�¹|��-¶»Z//���Ë�|e�ÉZÅ

�Á���Y�Ã{Z¨f/�Y�,½Z/��|»�Êy�]�Ê¼¸��t�/��½{Â]�Á�Ê��ze��Ì£��Á�{��{�½Z��|»�Êy�]��Ë�|e�,�Ë�|e�ÊfÀ/��ÉZÅ
�ZÌ/�]�¾ÌËZa�Ã�Ì´¿Y�Á�Ê/�/�ze��Ì£��Á�{��{�½Z/��|»��Y�Êy�]�¾ÌËZa�Ã�Ì´¿Y��{��ÅÁ�a�¾ËY�lËZf¿�Z]�Ê´¼Å�½Z��|»��Y�É

\Ì�M�¶»YÂ��Z]�Ä�]Y��|Àf�Y{�ÊËÂ�¼Å�Ã|��½YÂÀ��lËZf¿��{�Ä¯�Ê�Ìv»�Á�É�Zf§��,É�ZfyZ��ÉY�
ºÆ»��¯}Ä§�u�Ä //�Âe��{�½Z¼¸ »�cZ¸°//�»�Á��¿YÂ»�¾Ë�e�[Zzf¿Y�Á�Ê³{YÂ¿Zy�ÉZÅ�dÌ·ÂX//�»�,Ê·Z»�|Æ e�,½Z»��-ÊÀ Ë�ÉY

Ä§�uÄ»Z¿�]��{�ÉY�Âe�,É�Ë��Ê^Ì^u������\Ì�M�¶»YÂ��Ê§� »�Z]���{Â]�½Z�°Ë��ÅÁ�a�lËZf¿��{�Ã|��s��»�É�Zf§��ÉY�
��¾Ì·Â��,kZ·�,­�Z¸¯��ÅÁ�a�lËZf¿����dÌ·Z §�Ä]�ÄmÂe�¹|���Â�y�{��\Ì�M�¶»Z��Z]�½Z¼¸ »�Ân�¿Y{�Ê¸¼��ÉZÅ�ÉY�

�Á�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�¹Z�¿��{�¦ ��ÊÀ Ë�É�ZfyZ��| ]��{���Zu��ÅÁ�a��{�Ã|��ÊËZ�ZÀ/�Ã�Á{�dËZ¨¯�¹|�É�Á�Z¯�Á�Ê¸¼��ÉZÅ�,
�Á��Á�ZÅ|ÀËM�§�¹Z�¿��{�¦ ��d�Y{�Ê]Ây�ÊËÂ�¼Å�ZÅ

��cÁ|ÌaZ·�Á�dÌ·Y�Á���ÅÁ�a�lËZf¿�������Â»M��{�Ê§Z¯�½Z»���Z�fyY�¹|��Á��ÅZ»�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�½Y|¬§��Â/�y��{��
\Ì/�M�¶»YÂ��Z]�½Z¼¸ »�¿��{�¦ ��ÊÀ Ë���Zu��ÅÁ�a��{�Ã|��ÊËZ�ZÀ��É�ZfyZ/��ÉY��Á��Á�ZÅ|ÀËM�§�¹Z��]ZÀ»�¹Z�¿�Á�ZÅ

�{Â]�½Z�°Ë�,{�°¸¼��Ê]ZË��Y�¹Z�¿��{�¦ ��¾ÌÀr¼Å�Á�Ê¿Z�¿Y
�¶»YÂ��½YÂÀ��Ä]�Ê�Z¼fmY�Êf·Y|��Ê]�Á�Ê��ze�Ç�Âu��Y�k�Zy��Ë�|e�,º¸ »��Ë�|e�dÌ¨Ì¯��nÀ/��½Âq�Ê¸»YÂ��ÄWY�Y

�¶¿��/�Âe�½Z¼¸ »��Ë�|e�dÌ¨Ì¯��ÅZ¯��{��iR»����{��/�Zu��ÅÁ�a�lËZf¿�Z]���Ã|��ÊËZ�ZÀ��É�ZfyZ��¶»YÂ��Z]�Ä�]Y���
�Á��Á�ZÅ|ÀËM�§�¹Z�¿��{�¦ ��Á�{�°¸¼��Ê]ZË��Y�¹Z�¿��{�¦ ��,Ê¼¸��dXÌÅ�[~m�|¿Á���]�c�Z�¿�¹|��½Âq��]ZÀ»�¹Z�¿�Á�ZÅ

�{Â]�Â�¼Å�Ê¿Z�¿Y
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Á|��|ÌÆ��Á�ÊËZm��|ÌÆ���Ë{�a�Á{�¶»Z��Ä¯�ÃZ�¿Z»�¯�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�0Z§�/��,½Z»��{Â^¼¯�Ä]�ÄmÂe�Z]Â]�Ê«�{�Â»�,{
�¾ËY�|ÌËPe�½Y�Ì»��{�|¿YÂe�Ê»��´Ë{�ÉZÅ�Æ���{�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{��´Ë{��¯Y�»�Ê/���]�Ä¯�d/�Y�ÊÆË|]�,d§�³��Y�«�Ê/���]

c�ZÆ»���Â»M�ÄÀÌ»���{�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�{ÂmÂ»�dÌ �Á�½|/���e�¾/�Á��Á�ZÅ�Äf§ZËÄ§�u�ÉZÅ�®¼¯�½Z¼¸ »Ân�¿Y{�Ä]�ÉY
�|�Z]�Ã|ÀÀ¯

ËY�¹Zn¿Y�Ä]�ÄmÂe�Z]c�ZÆ»���Â»M��{�{ÂmÂ»�ÉZÅ�\Ì/�M�ÊËZ/�ZÀ/��Á�Ä ·Z�»�¾Ä§�u�ÉZÅ�Äf�ÂÌa�Ê�ZÀ��Z¯�Ã�Á{��{�ÉY
Ä§�u�c�ZÆ»�ÉY�Y{�½Z¼¸ »Ân/�¿Y{�dÌ]�e�ÄÀÌ»���{�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´/�¿Y{�ÊËY|f]Y���Â»M�ZÅ�¦ ��ÊËZ�ZÀ��Z]�Ze�|���Z¸e�,ÉY

a�Zf/�Y��¾ËY��{��{Â/��¹Y|«Y�{Â^Æ]�dÆm�¹�Z·�cZuZ¸/�Y�µZ¼�Y�Ä]�d^/�¿��Z¬¿�dËÂ¬e�Á�cZ¸°�»�½{�¯��YÂ¼Å�ÉY�]�ÊeY{ZÆÀ�Ì
c�ZÆ»���Â»M�ÄÀÌ»���{�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�¦ �Ä§�u�ÉZÅÊ»�ÄWY�Y�ÉY��Y�|Àe�Z^��Ä¯�{Â�

�ÊËY|f]Y���Â»M�Äf�ÂÌa�Ê�ZÀ��Z¯�Ã�Á{��{�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�|Å{�Ê»�½Z�¿�Ä¯��ÅÁ�a�¹Á{�µYR��ÉZÅ�Äf§ZË�ÉZf�Y���{
c�ZÆ»���Â»M�ÄÀÌ»���{ZÅÄ§�u�É�¾Ì¿YÂ«�Á�c�Z�¿�{Â//��Ê»�{ZÆÀ//�Ìa�,|//�Z]�Ê»�ÊËZÅ�\Ì//�M�ÉY�Y{�É�ZfyZ//��| ]��{�ÉY

�É�Ì³�Z¯�Ä]��Ì¿�Á�Ê¼¸��cZÌÅ�Ä]�ÃZ´�¿Y{��Ë�|f·Y�ªu�|ÌeZ�Y�dÌ /�Á�¶Ë|^e�,Ê¼¸��cZÌÅ�ÉZ/��Y�[~m�|¿Á���]�É|»M�Z¯
c�ZÆ»���Â»M�Á�dÌ]�e��»Y��{��//�zf»�Á�Ä]�ne�Z]�|ÌeZ//�YÄ§�u�ÉZÅn//�¿Y{�Ä]�ÉY�¾ÌÀr¼Å�Á�|//�Z]�Äf//�Y{�{ÂmÁ�½Z¼¸ »Â

�Á�{Â��¹Zn¿Y�ÃZ´�¿Y{�ÉÂ���Y�É�¼f�»�Á�ªÌ«{�ÉZÅ�c�Z�¿�Y�mY�½Z»���{�,É��Á�Z¯�Ã�Á{�dÌ¨Ì¯�{Â^Æ]�dÆm�{Â��Ê»�ÄÌ�Âe
�É��Á�Z¯�Ã�Á{�½Z»��c|»��ËY�§Y��Ì¿

Ã�Á{��{�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´/�¿Y{�|Å{�Ê»�½Z/�¿�Ä¯��ÅÁ�a�¹Â/��µYR/��Ä]��Â]�»�ÉZÅ�Äf§ZË�ÄÀÌ»���{�Äf�ÂÌa�Ê//�ZÀ//��Z¯
c�ZÆ»���Â»M�ÄÀÌ»���{�ÊËY|f]Y���Â»MÄ§�u�ÉZÅ�Z·Z]�dÆm�{Â��Ê»�{ZÆÀ�Ìa�,|�Z]�Ê»�ÊËZÅ�\Ì/�M�ÉY�Y{�É�Zf§��| ]��{�ÉY

c�ZÆ»�\�¯�Ã�Ì´¿Y�½{�]Ä§�u�ÉZÅ�ÉY�Ã�ËÁ�cY�ZÌf»Y��Ì¿�Á�|�Z]�Äf�Y{�{ÂmÁ�Ê¼Ì¬f�»�|¿ÂÌa��Y{Za�Á�©Â¬u�ºf�Ì��¾Ì]�,ÉY
{�µZ §�|ÌeZ/�Y�ÉY�]�Z]�¾ÌÀq�ºÅ�,ºÌ�Z]�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´/�¿Y{��{��ÅÁ�a�½Á�§Y�Á��|/���|ÅZ/��Ze�ºËÂ/��¶WZ«��ÅÁ�a�Ã�Âu��

�½Z��|»��Ë�|e�dÌ¨Ì¯�Ä]�½YÂe�Ê»��e�Ê «YÁ��ZÌ�]�,|ÌeZ�Y��Ë�|e��Á��dÌ¨Ì¯�Ê]ZÌ���Y�dÆm�½Z¼¸ »Ân�¿Y{��Y�ÊnÀ���¿
dÌ /�Á�{Â^Æ]�Á�½Z¼¸ »�©Â¬u��ËY�§Y�Z]�Ä¯�d/�Y��¯}�Ä]�¹�Z·��{�]�Êa��¨u�dÆm�|»M�Z¯�¾Ì¿YÂ«���Á��Ì¿�Á�½Z¿M�Êf/�Ì »

�\�¯��{�Á�d�Y{�|ÀÅYÂy�{Ây�Ê¸¤/��Ã|ÀËM�Ä]�d^/�¿�É�e�d^j»���´¿�½Z¼¸ »�Ân/�¿Y{�,Ä/��|»��Ìv»��{�½Z¼¸ »�d·�À»
c�ZÆ»Ä§�u�ÉZÅ�{Â]�|ÀÅYÂy��eZ�Â¯��Ì¿�ÉY

{��{�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�|Å{�Ê»�½Z�¿�Ä¯��ÅÁ�a�¹�ZÆq�µYR��lËZf¿�Ä]�ÄmÂe�Z]��{�ÊËY|f]Y���Â»M�Äf�ÂÌa�Ê�ZÀ��Z¯�Ã�Á
c�ZÆ»���Â»M�ÄÀÌ»�Ä§�u�ÉZÅ�Á��¼f�»��Z^e�Y�ÃZ´�¿Y{�{Â��Ê»�{ZÆÀ/�Ìa�,|/�Z]�Ê»�ÊËZÅ�\Ì/�M�ÉY�Y{�Ê�Ìv»�| ]��{�ÉY

�É��Á�Z¯�Ã�Á{�|»M�Z¯�Á�tÌv��ÉY�mY�dÆm��{�Y��Ä��|»��{Z¯�|¿YÂf]�Ze�|/�Z]�Äf/�Y{�É��Á�Z¯�Ã�Á{�É�n»���Y|»�Z]�É|Ì¨»
Ä/ÌmÂe��Ë�|e��»Y��{�Ä¯�­�|»�|«Z§�Êfu�Á�Ä]�ne�Z]�¾Ì¼¸ »�É�Ì³�Z¯�Ä]�dÆm���Á�a�Á���Â»M�Z]��Z^e�Y�¾ÌÀr¼Å��|ËZ/¼¿

c�ZÆ»���Â»M�dÌ¨Ì¯��ËY�§Y��{�|¿YÂe�Ê»��ZÌ�]�,½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{��{�|ÌeZ�Y��ZÌf�{�½YÂÀ ]�,|¿Y�Ã{Â]�ª§Â»u�ÉZÅÄ§��Ä]�ÉY
d�Y��¯}�Ä]�¹�Z·��|/�Z]�|Ì¨»�½Z¼¸ »Ân/�¿Y{�,��Á�a�Á���Â»M�Á�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�¾Ì]�[�Zne�Á�cZ�Z¸�Y�µ{Z^e�dÆm�Ä¯

�d§ZË�d�{�ºÆ»�¾ËY�Ä]��¼f�»�Á�Ä¿Z·Z��ÉZÅ�ÃZ³�Z¯�Á�ZÅ��ËZ¼Å�É�Y�³�]�Z]�½YÂe�Ê»
���Â»M��{�Y��\Ì�M�| ]�¾Ë�f�Ì]�,Ä»ZÀ���a�½ZËÂ´z�Za�ÃZ³|Ë{��Y�|Å{�Ê»�½Z/�¿�Ä¯�ºnÀa�µYR/��ÉZÅ�Äf§ZË�Ä]�ÄmÂe�Z]

c�ZÆ»Ä§�u�ÉZÅ��ÌiPe�Ä¯�|//�Z]�Ê»�É�ZfyZ//��| ]�,ÊËY|f]Y���Â»M�Äf//�ÂÌa�Ê//�ZÀ//��Z¯�Ã�Á{��{�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´//�¿Y{��{�ÉY
�Á�Ã�^y�½Z�ZÀ��Z¯��Y�¾f§�³�®¼¯�Z]�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´/�¿Y{�½Z·ÂX/�»�Ä¯�d/�Y�¹�Z·�,{�Y{�YÂfv»�Á�É�Zf§��| ]�Á{��]�Ê¼Ì¬f/�»

�Á�Ä¬]Z/�Z]�½Z¼¸ »��Ì¿�Á��Â/�¯�µÁY��Y���½Y�´/�ÅÁ�a�É|»M�Z¯�Á��Ë�//��¹Y|«Y�ZÅ�\Ì/�M��Y��z]�¾ËY�{Â^Æ]�ÄÀÌ»���{�,ª§Â»
�|ÀËZ¼À]

�ÊËZÅ��ÅÁ�a�¹Zn¿Y�,Ã|��¶Ì°�e�Ä¯�d�Y�µZ�����c|»�Ä]�Á�ZaÂ¿�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�Ê/��Â»M�¹Z�¿�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]
Å{��Y�«�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�¾Ì·ÂX�»��ZÌfyY��{�É�fÆ]�lËZf¿�|¿YÂe�Ê»�ÊeM�ÉZÅ�µZ���{�Ä]Z�»�|

�Ê�ÅÁ�a�,�Â//�¯�¦¸fz»�Ê/��Â»M�ª�ZÀ»��{��´Ë{�½Y�´/�ÅÁ�a�{Â/��Ê»�ÄÌ/�Âe�Ê¿Z°»�Á�Ê¿Z»��dË{Á|v»�Ä]�ÄmÂe�Z]
�|ÀÅ{�¹Zn¿Y�ÄÀÌ»��¾ËY��{�Ä]Z�»

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 is

oe
dm

ag
.ir

 o
n 

20
26

-0
2-

18
 ]

 

                            31 / 33

http://isoedmag.ir/article-1-358-fa.html


���
�ÊaZÌa��,½Zf�»��Á��ÌËZa����

ºÌ¸ e�¶WZ�»��{��ÅÁ�adÌ]�e�Á

c�ZÆ»���Â»M�dÌ¨Ì¯�½Y�Ì»�Ê���]�dÆm�{Â/��Ê»�ÄÌ/�Âe�Ê¿Z°»�Á�Ê¿Z»��dË{Á|v»�Ä]�ÄmÂe�Z]Ä§�u�ÉZÅ��ËZ���{�ÉY
�½ZÌ´ÀÅ�§�ÃZ´�¿Y{�ÉZÅ�Äf���{Â��¹Zn¿Y�ÄÀÌ»��¾ËY��{�Ä]Z�»�Ê�ÅÁ�a�,

�Ê¿Y�´�ÅÁ�a�Ä]�,d�Y�®Ë�ÂXe��f�Ì]�Á�Äf/�Y|¿�Y��¹�Z·�dÌ »Zm�ÊÅÁ�a�¹Y|«Y�ÄÀÌ»���{��/�Zu�µZu��]ZÀ»�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]
Ê»�ÄÌ�Âe�|¿�Y{���ze�ÄÀÌ»��¾ËY��{�Ä¯�|ÀËZ¼¿�¹Y|«Y�ÄÀÌ»��¾ËY��{�\f¯�¦Ì·Pe�Á�É�ÁM��¼m�Ä]�d^�¿�{Â�

��]ZÀ»
���Y�Ã{Y�Z«M�����ºÌ¸ e�Á�½|��Ê¿ZÆm�Ê¸»��ËZ¼Å�¾Ì·ÁY�cZ·Z¬»�Ä�Â¼n»�,��Á�a�Á���Â»M�Ê¿ZÆm�cZ·Âve��]�º¯Zu�µÂ�Y���

�Äm�Zy��Â»Y�c�Y�Á�cY�Z�f¿Y��dÌ]�e�Á
���¹�Ã{Y�Z«M�����ªË����Y�É�Ì³{ZË�,ÊËY�³�dyZ///��,É�Âv»��¤»�ÉZÅ��ÅÁ�a�ÄËZa��]����Ë�|e�¾ËÂ¿�ÉZÅ��Á��ÉZ¼ÀÅY����

,É�ZÌ¼Å��Ì]M��½Y�Æe�������Á�dyZÀ�Y�§
���¹�ÃZÀa�|¼uY�����½Z¯{Â¯�º¸ »�dÌ]�e�Ä·Z//��Á{�Ã�Á{�ÉZÅ���Â»M�Á�Ê//��{�{YÂ»�Ê//�z]�¼i�Á��Á�{�\//�ZÀe�½Y�Ì»���
�ÊËZÀjf�Y�ZÀÌ]�º¯�Á�ZÀÌ]Z¿��ÊËZÀjf�Y�½Z¯{Â¯�Ã|°�ÅÁ�a�,ÊËZÀjf�Y���Á�a�Á���Â»M�½Z»�Z���½Y�Æe���Ê�ÅÁ�a���Y�³��

ÃZ´�¿Y{�Ä»ZÀ�Z�Y�w�Â»�,½ZÌ´ÀÅ�§��
��
���Ê´ÀÅ�§�[Z¸¬¿Y�Ê·Z��ÉY�Â��[Â�»
|À¨/�Y,��É�ZËWÂ°¿Ê|¬»,¹É|¼v»,���Á�Â¿�Ê¸Ì�Z¼/�Y�Ì»Y,����¹������/�M\Ì�ZÀ/�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»ÊÃZ´�¿Y{�{Zf���{

¹Â¸�°��aÊ´yZ��Ä��µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�½Z»�¯��Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§Ê�ÅÁ�a�Ê�d�Y|Æ]�Ã|°�¿Y{,{�Ë���������
���Y���ºn��,¹�Ê«|Ày�¾Ì»Y�����¾ÌÌ^e�Á�Ê//��Â»M�dÌ¨Ì¯�ÉÂ´·Y�Z]�Ê//��Â»M�Ê]ZÌ//���Y�ÉZÅ{�°ËÁ��É��¿�|¿ÂÌa��]�Ê¸»Ze���

�,Ê·Z����Â»M�Ä»Z¿��ÅÁ�a��¶¼��Ã�Âu��]�½M�ÉZÅ|»ZÌa�������������
�����¥�É�|Ìu�½ZÌÀÌ�u����c�ZÆ»�Ê���]���Ä§�u�ÉZÅe��¯Y�»�½Z��|»�Ê¸¼��Á�ÉY�½Z��|»�,½Y�Ë|»�ÃZ³|Ë{��Y�º¸ »�dÌ]�

�,ºnÀa�Ã�Á{��Ê¿Z»�Z��Á�Ê¸¤��Ã�ÁZ�»�Ä»ZÀ¸�§��½ZËÂn�¿Y{�Á������������
�����¥ÂW������dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e�Ã|°�ÅÁ�a����Á�a�Á���Â»M�c�Y�Á��½Y�ËY��º¸ »�dÌ]�e�É�Z�Æ]�ÉY�]�Ê¿ZÆm��^Àm��
���Y�Ê§Z�����½Y�ËY���Á�a�Á���Â»M�¾Ì¿YÂ«�Á�½Z»�Z�����d¼���½Y�Æe��

§Z/�Y�Ê����������/�Ì�µÂve]�eÌdº¸ »�{��Â»MÁ��Á�a��Z »YË½Y��M,µZu,Äf�~³ËÃ|À����ÅÁ�aÃZ³¹Â¸�¿Z�¿Y�ÊÁ
cZ ·Z�»´ÀÅ�§�ÊµZe�Âa�»Zm¹Â¸�¿Z�¿YÊ�

���Y�Ê§Z�������½Y�Æe��½Zf�¯Za�Á�|ÀÅ�Á�½Zf�¸´¿Y�,½Z¼·M�,É�·Z»�,¾aY��,½Y�ËY��{�º¸ »�dÌ]�e�����ËY�ËÁ�cY�Z�f¿Y
���¹���Êv·Z������|Æ�»�Ê�Á{�§�ÃZ´�¿Y{�cY�Z�f¿Y�Á�_Zq�Ä��Â»��Ê»Z¸�Y�dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e��{�Ê�ÅÁ�a���

���¹�Ê¿Z»�Æ«�,s�¹�ÊrfyY{�a�,¹�Ê§�Z��,¹�É�ÅZ�����Ä§�u�Ä //�Âe�|ÀËY�§��ÁZ¯����ÄË��¿��º¸ »�dÌ]�e��¯Y�»��{�½Z¼¸ »�ÉY
��Ê��Â»M�É�ÁMÂ¿�Ä»ZÀ¸�§�{ZÌÀ]�Ã{Y{����������������

�����Ê¸Ì¬��������À»��Y�,¦ ��Á�cÂ«��Z¬¿�Á�ª¬ve�½Y�Ì»�,ÊËZ�ZÀ/���º¸ »�dÌ]�e�Ê/��{�Ä»Z¿�]��{�º¸ »�ÉZÅ�dÌuZ¸/����
�|Æ�»�Ê�Á{�§�ÃZ´�¿Y{�,|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Äm�{�~yY�dÆm�Ä»Z¿�½ZËZa��½Z¸Ì�vf·Y�¡�Z§�Á�½ZËÂn�¿Y{�,|ÌeZ�Y

Ä«Z¸�|À]���������|»�cZ»|¬»dË�Ë��Â»M,Ê�½YÁ���½Y�Æe
���¹�É�Æ�»�����Y�|���½Y�Æe��¹Z¸�Y��{�dÌ]�e�Á�ºÌ¸ e���
���s�Ê°¸»�����Ä��|»��½Y�Æe��Ê¼¸ »�Ä§�u�dÌuZ¸����

���¹�É|¼v»�Æ»����d//�ZÌ//��¾ËÁ|e�����ÅÁ�a�Ä//�//�R»����Á�a�Á���Â»M��{�cZ�Z^e�Y�Á�cZ�Z¸�Y�É�ÁZÀ§�É{�^ÅY��ÉZÅ
Ê��Â»M�É�ÁMÂ¿�Á�Ê��{�É�Ë��Ä»Z¿�]Ä»Z¿�]�Á��ÅÁ�a�½Z»�Z��,��Ê��Â»M�É�Ë�

�Ì»Y�ÊËY�Ê¿Zn¿�Å��s������,���s�f�³Ê¸Ì�¨e�YÂ¿�Ê¬§��{�dyZÀ�ÁMZ��Ê�ZÀ�\Ì��Z»½ZÅÉÊ»Â¼�Á{�ÁÊf·Y�Ë½Y�[M�
Ä¬�À»�ÉY�£[�a��¯�»���Á�Å�ÉZÅZ¯��]É{Y{|°�¿ÃdË�Ë|»Y{Z´�¿Ã�Æe½Y�

$OYDUGR��-��0����������2UJDQL]DWLRQDO�3DWKRORJ\���ZZZ�FHQWURJHR�FRP�
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���
�ÊaZÌa��,½Zf�»��Á��ÌËZa����

ºÌ¸ e�¶WZ�»��{��ÅÁ�adÌ]�e�Á

%XF]\QVNL�� 6�� 	� +DQVHQ�� &�� %�� �������� ,PSDFW� RI� SURIHVVLRQDO� GHYHORSPHQW� RQ�
WHDFKHU�SUDFWLFH��8QFRYHULQJ�FRQQHFWLRQV��7HDFKLQJ�DQG�7HDFKLQJ�DQG�7HDFKHU�
(GXFDWLRQ�����������������

&ODUNH��0��/RGJH��$��	�6KHYOLQ��0�� ��������(YDOXDWLQJ� LQLWLDO� WHDFKHU� HGXFDWLRQ�
SURJUDPPHV�� 3HUVSHFWLYHV� IURP� WKH� 5HSXEOLF� RI� ,UHODQG�� 7($&+,1*� $1'�
7HDFKHU�(GXFDWLRQ�������������

+DUULVRQ��0�,��������'LDJQRVLQJ�RUJDQL]DWLRQV��0HWKRGV���0RGHO���DQG�3URFHVV��E\�

VDJF�3XEOLFDWLRQ�

+RQJ��-RQ�&KDR�	�-HRX�6K\DQ�+RUQJ�	�&KDQ�/L�/LQ�	�/LK�-XDQ�&KDQ/LQ���������
&RPSHWHQF\� GLVSDULW\� EHWZHHQ� SUH�VHUYLFH� WHDFKHU� HGXFDWLRQ� DQGLQ�VHUYLFH�
WHDFKLQJ� UHTXLUHPHQWV� LQ� 7DLZDQ�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI(GXFDWLRQDO�
'HYHORSPHQW��9RO�����1R����33��±���

+XQWO\�� +�� �������� 7HDFKHUV� :RUN�� %HJLQQLQJ� 7HDFKHUV� &RQFHSWLRQV� RI�
&RPSHWHQFH��7KH�$XVWUDOLRQ�(GXFDWLRQDO�5HVHDUFKHU����������������

.ODXUHU��.M� ��������)UDPHZRUN�IRU�WKH�WKHRU\�RI�7HDFKLQJ�DQG�7HDFKHU��(GXFDWLRQ��

/RHE��6�0LOOHU��&��/��6WUXQN��2��.����������7KH�VWDWH�UROH�LQ�7HDFKHU�SURIHVVLRQDO�
GHYHORSPHQW� DYG� HGXFDWLRQ� WKURXJKRXW� 7HDFKHUV� FDUHHUV�� $PHULFDQ� (GXFDWLRQ�
)LQDQFH�$VVRFLDWLRQ����������

5R]DOLV��0��/��/DSLGRW��2����������(YDOXDWLRQ�LQ�7HDFKHU�7UDQLQJ�&ROOHJHV�LQ�,VUDHO��
'R� 7HDFKHUV� 6WDQG� D� &KDQFH"� -RXUQDO� RI� $VVHVVPHQW� DQG� $FFRXQWDELOLW\� LQ�
(GXFDWRU�3UHSDUDWLRQ��������������

0RUHQR�� -XDQ� 0DQXHO�� �������� 'R� WKH� LQLWLDO� DQG� WKH� FRQWLQXRXV� WHDFKHUV�
SURIHVVLRQDO� GHYHORSPHQW� VXIILFLHQWO\�SUHSDUH� WHDFKHUV� WR�XQGHUVWDQG� DQG� FRSH�
ZLWK�WJH FRPSOH[LWLWHV�RI�WRGD\�DQG�WRPRUURZV�HGXFDWLRQ"�-RXUQDO�RI�(GXFWLRQDO�
&KDQJH��9RO����1R���-XQH��6SULQJHU�1HWKHUODQGV�

7HOO��&����������(QVXULQJ�7HDFKHU�4XDOLW\��)RVWHULQJ�3HUIRUPDQFH�	�5HVSHFWDELOLW\��
$6&'���������
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