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��i�¿�g`�T������[�Uw���[`�[��o�f[lT�������Ò��[��[�T� �Ux�T�uUs��T�ZU�in�Y��w��~�ZUc�p�T��L� �����T� � z�W[�iUfg�T��~�VlU���U��w�Mn�[��L�������U����c[Ï�Ð}�c��T�_[U��T����;Ux�[i��;Tgc�z�W[��L������U�������¿��T���w���U�`�T�� ¿gUx�Ò�Ñ}_SU[��T��L��Y��U]�T�����U�`�T���c��T�_[U��T����YlUlc����[����pf�T�ixl��~�ZTi�|[���Y��Sr�Y`igW�YlUlc����[][l�T��~�ZTi�|[���YWl��UW�Y�lUlc����[� U��i]�L����� �Y�`U[��T��~�ZTi�|[���¿g[x��¿�nWiU���MW�¿���T���O�s�~� Th��v~g����Y�U�x�T�Y�`�[�V`����h����[M�l�iU�][l�T��L����g�M[���oic�T��Tj[�T�Xi�ir���O�;Ur�L�v~g���������Xi�W��iU�][l�T����VlU���T� ��h��U��U�����iU�][lT�_�U�iWW�gg`�T�����T��Tj[�T���O��gN��\�cW�Ypfpf�T�ZU���w����p[��[���L��U�r���tx[�}g�W��;U��� v�[`��T���w�g�x[��[�T�VlU���T�
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ÏÒ

��g�¾�e^�Ñ��W�jSja�R�¾��aY� ���U�`�T���c��T�_[U��T����YWl���iUfg�T��~�Y���l�T�XgU�j�T��L�
�pf�T�ixl Y�`U[��T} iU�][l�T}

Ö} ÏÎ} ÏÐ} Ï Ï�Ó Ð ÏÓ ÐÎ ÐÓÒ�Ò Ò�Ï Ñ�× Ñ�Ó Ò�Ï Ò�Õ Ï�Õ Ò�Ï Õ�Õ ÏÎÎ}Ypfpf�T�Î�ÖÎ Î�ÕÕ Î�ÕÓ Î�Ò Î�Ö Ï�Ð Î�Ö Î�Ö Î�Ö ÏÎÎ}Y�iU`[�T�Y|Wp�T�IUswO�Ð�Ô Ð�Ò Ð�Ñ Ï�× Ð�Ò Ñ�Î Ï�Ð Ð�Ò Ò�Ñ ÓÎ}� Ypfpf�ÓÎ}Y|Wp� Y�iU`[
Ytc���L�iU�][l�T��~�ZTi�|[�T��Y�`U[��T��~�ZTi�|[�T�¿wU�[�ZTifg��T��~�ZTgU�j�T���r[[� V����Y�iU`[�T�Y|Wp�T�IU�rO�¿t �~�Y�WU���T�Z�gx��T���Ypfpf�T�¿t �~�Y�`U[��T��~�Y���l�T�XgU�j�T�Î�Ó��Ï��Ï�Ó� ��wV�[i[�T� ^�Y[WU]�T�¿�p�T��~Up����Y��S��YWl��
igp��T�IUpc�T��YSWx[����j�i��T�jU�`�T�ZU�U�W�����U�i�T�VUlc��[���Ux�T�uUs��T�ZU�in��Y�gUp[��T��Y��U��T�ZTIUpc�T�ZTin���gTgwL Y��[f���
Ñ�W��SYd�XSra����

������ig�[�YWl��g��[��L�U������ip�~��Xi�UW�_SU[��T��P~��Yt�c[��iW[x[�Y�i��T�U�[�W[��[�T�ZUrTi[~�T��L�����{i�T���w Ð�Ò}Y�~UrO�ZTifg�����U�`�T���c��T�_[U��T����v�W���is��w ��Ux�T�uUs��T�ZU�in�\�]�a�pO���ÓÎ}�Y��x�T� �h����� »�T ZU���w���w�Y�iU`[�T�Y|Wp�T�IU�rO�ÓÎ}Y��x�T����Y��UW�T����Ux�T�uUs��T�ZUllN����UW���w�ZUc�p�T��h����Ws[��[�U��ThO�uUs��T�ZUllN��a�pO��P~��]������;Ti�]��iW�L����[l�iUfg���VlU���T��P~�~�Y�gUp[��T�Y���[�T�¿W�[l���;U�lUc�;Ti�L�iW[x���Ux�T ip����l�¿]���� �����T�iUfg�T�¿gx���L�YpUf�ÏÖ}z�W���h�T���g�T�gc�UW��[�iU��������U���������U�`�T���c��T�_[U��T���� ÐÓ}����T�Yx�il�ZTgUp[��T��~��
���c�T�ZLgW�g��� VlU���T��h����w�¿�pc�T������}��ZU���w���w�Y�iU`[�T�Y|Wp�T�IU�rO��Ypfpf�Y���w� ;�x~�Y �Ux�T�uUs��T�ZU�in�U�����x[��U��W�uTil�T��|W���a�p�����[|�p�T�U[�����Yx~Tg�X���Vl[�[�Y���x�T��P~�Ypfpf�T�Y�W`���w�T �Ti��T���l��~���l�T�v�W��P~����h���O�Y~Ur�UW���Y�~U�n�UW�;U�Wl���l[[�U��L�U����l�T�Y�W�{��inUW��T�v�W�T���T���wg���Y��U� U�x�W�gxW�ZUllN��T��h��¿fTg��~����l�T�i��|[��U�r�����l�Si���i�][l����O�XgU�j��~�Ypfpf�T�Y���w���l[������P~����h�v��TigO� �[������ �oUf�T�uUs��T���O�Y�����T�¿����sfW�iW�L�Y`igW�uTil�T��|W��� �i�W��¿�nW�ZTifg��T�Y���w��]gc[��h�T�i]�T ZUllN��T����i�W��Ij`�v�W��[���L�gxW��O�ZTifg��T���w�Ypfpf�T�ZU��J�gU`�O��i�ir�T���������g�~��Y���x�UW�uTil��� Y���t�[�YrWU��T�ZU�in�T���w�Y�l�Si�Y�pW�gU�[w�T�}�fW��U���YrWU��T�ZU�in�T��L��YpUf��ZUllN��T�v�W�Y���w����[[�� �p�v�W�T�Y���w�IUsWO��~�Yc�_[�[����U�U�r�iW[x��� �oUf�T�uUs��T���O�ZKn���T�v�W��s�lW�T�ITi`�T��L��TigO��|W�����P~��;U��U]�gTgj[l���U�[pfpf��[[��[�T�ZKn���T�U��~�¿�x[l��[�T�YS�W�UW�iW�L�Y`igW��U�[��T��|W�����U����Yx��[��T�VlU���T�Ypfpf�T�Y���wTh��Y���LY�iU�[c�T�j�Ti��T�ZTh��Y�fr�T��Ux�T�uUs��T�ZKn���v�W���ais[�U�g�w�u�r���T������g�~�Y�fr�T�ZKn�����YWl��UW�Y�Uc��~����ifL�Y�cU�����;U�U��O�i]�L�v�W�T�Y���w�bWp[������Y�cU�����Yl~U���T�XgU�j���i|pL�ZTgc����O�U���l�[��i�ir�T���ZTiU�[cU�� ¿�x[��[�T�ZKn���T�����[l��T� Y�U�c��k��� �VlU����x�in[�����t�[�iUsO� vr���i�ir�T��������� g�~� �Y�x�Ws



(&(6�:3���*DODO�'HFHPEHU������

ÏÓ

iU�][l�T���w�;�gUw�;TgSUw���c���L�oUf�T�uUs������r������;Ur�L�¿W �Vlc~�YSnU��T�VlU���T���tx[��[�l��Z�Uc�T�v��`��~� T Y�`T����iU�][l�UW�gg`�T�����T��j[���U�g�w�Ypfpf�T��wg`��U�]�c��g�Tj[��T�V�s��
�[�T�aU`��T�}gUp[� ���ip���~�Y�WUl�T�a�p�T�Z��Uc���L�brT��T�����P~� �Y�iU`[�T� Y|Wp�T�IU�r�� YWl��UW� U�L��~��Y�Sj`�Z�U��ZUc�p�T��L�ip���~�g�gc��T�aU`��T���h�VWl��U��U�Wi���Y�W��`�T�U�i�������n�¿]��¿�g��~�U�[��]���[~gUpY�ci���O�j��i[�T�¿�c[���ifL�Y�ci���~���¿c�T���������g��YrWU��ZU�in�}TinO�Zc[�uUs��T���t�[�XgUwO��L��t�T��U���Y��x���P~� ;U��Uc���Yl~U���T�XgU�jYpfpf�T���w�j��i[�T�¿���YWl��UW������U��i]�L�ip��j`�[��L��i�ir�T�����P~��aU`��T��U�r�� Z���T�k��� a�p�T�ZU�����f�T���i�g��T� j~T�c�� ���U��T�uUs��T�a�pO�� �Y�Ux�T� Y�jT���T���w� g����T�� �Yl~U���T�� �YpfpqxW�T�U�rxWW�Y�p[��ZU��c�T�¿� Z�U��ThO��O�U�iU]J�_[�[��L�¿�x[�� Xggx[��ZU��c�ZTh�Y�l�l��Wn[�ZUc�p�U~�

gU��Zl���ip��¿]��;��g��MW�g�[x���U��U��;UW�U{���P~���U[f�T��~�IVxW�I��[�U�����;U���Uw�Yl~U���T���w�Xi�fr��Uw�uUs� I}��i�{��Ypfpf�T���is��w U�c�Up��vr��T� Th��i��|[��Ypi~� U��g�� U��O�¿U����L������¿�g�T� �h��k����L����Y�iU���T��Ux�T�uUs��T�ZUllN��ZU���x��Y�iU`[�T�Y|Wp�T�IUswO��a�p�T��w YSnU��T�VlU���T��L�Y���c��f��iUfg�T��~�XgU�j�YpU�����������T�Yx�il�ZTgUp[��UW��Uc��T�Y���w�IgW���}�f[���Y{i���T�Y��c�T�il���Y����c�Ypi~�U��g��¿�g�T�qxW��L�g�N���Xi�W�����[��L¿�g�T��h�����XgcT��ip���
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ÏÔ

�QSnaM�~a��
9��J�XS�S�U�R�geSn���W��v�R�

�T ZU�in�T�Y�gf[l��T�ZU�U�W�T��s|[��i����U����YxrUf�T�Y�UxÐÎÑY�l��Ï××Ï��i����U��T���×ÕY�l��Ï×ÖÑ�~�� ��� Xi[��T�¿�fÖÔ�Ï×ÖÕ��O�×Ñ�Ï××Ò���� U����c[��[��[�T�Y��x�T����[[�ÑÓÔ�L�Y��U��T�ZUllN��T�¿�n[�� U�������Y�in� Us��T�ZUllN��¿�U���Y~Ur��T�Y����T�\�]���T�c�¿]�[������Y�gUp[��T�ZUS���T�Ux�T�u�����Ux�T�uUs��T�ZU�in��ZU�U�W�T�igUp��� �Ux�T�uUs��T�ZU�in��Y�gUp[��T��Y��U��T�ZTinN��T��ZTIUpc�T�ZTin��Y��[f��gTgwL�Y�Ux�T�YSWx[����j�i��T�jU�`�T��w XigUp�T�� �ip��T�gUp[����Y�Ux�T�ZTinN��T�U�L���IUpc�T���T����fr[�T�����U�`�T���c��T�_[U��T��i�T��������[l��T�iUxl���lU���T���i Y��`�T�iUxl���lU���T����Y��[f��gTgwL����U���w�¿�pc�T��[�g�~,0)��,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�6WDWLVWLFV�
9S��S[�{�gSvY�R�

��gf[l��T�¿U��T�kLi���O�¿�|n[�T�qSU~��~Up� YWl���gxW�¿�|n[�T�ZTgTi�O���MW�¿�|n[�T�qSU~�}ix�ZU�UwO�gUxW[lT �wg�T�¿�|n[�T�ZU~�ip��U����;Uc�is���if�T�¿�|n[�T�}��U�[������T���Ys�l��T�Z�fg��T���i�`�T���gf[l��T�¿U��T�kLi� ��jf��T��Y[WU]�T�¿�p�T��~Up�u��`�����XMn���T���STg�����U���gSUx�T�inN��T�Th��k�����
���O�VSTir�T��pf�gxW�aUWi�T�YWl��Y�����T����c�¿�|n[�T�qSU~��~Up� U��MW�VSTir�T��pf�gxW�aUWi�T�}ix[¿�|n[�UW� Y��x[��T�i�{�ZU~�ip��T� U���� ;Uc�is��¿�|n[�T�i�{����ZTgTi��T� ���O� ;U~Ur��¿U��T�kLi�u��`����� Y�����T����c� Y���c�T���w� gSUx�T�inN��T� Th��k����� �����T�}�fW�ZUppf��T��ZUsU�[c�T�;U��U��Z�U����� U��� U�iU�][lT���uUs��T��� oUf�T�
��iU`�T�qSU��T� YWl���VSTir�T� �pf� ¿W��aUWi�T������[� gUx��T� �gf[l��T� ¿U��T�kLi���O�¿U��T�kLi�VUlc� �[� �i�[l��T�gi`�T�V��lL��Tgf[lUW������[�gUx��T��gf[l��T�3HUSHWXDO�LQYHQWRU\ WHFKQLTXH�l�T�Th���;U�Ws���P~�V��� Y�l�T��~������[�gUx��T�¿U��T�kLi�W� �Y[WU]�T�¿�p�T��~Up�W������Ï��fr[�T�¿gx��W��� �����������������Ï�����T�¿gx����iU�][l�T�W� �Uw��~�Y[WU]�T�¿�p�T��~Up�Y�����Tgf[lT��[�g��Ï×Õ×����[�T�XgUwO�Y���w��~�Y�TgW�Ys�����
�|[��T�Y���[�T�Xgc����Y����c�T�Xi��Y����c�T�Xi�|[��T�}��U�[�T���U�`O���W�YWl���Xgc����Xi�|[��T�Y����c�T�}��U�[�T�i�g�[��[ �Ys�l��T�Z�fg��T�� Y�U�x�T� Y���[�����c�T� ^U[��T����UW�� ������[l��T� iUxl�� �lU���T� ��i�T� �Tgf[lUW� i�`�T�m���[� �[� g�� ��T���i�T��Tgf[lUW�ZTi�|[��TY��`�T�iUxl���lU��
�iU�][l�T��iUfg�T���W�X�`��T��¿�|n[�T�i�{����ZTgTi��T��¿�|n[�T�ZTgTi�O���W��i��T���MW�iUfg�T�}ix��gUxW[lT�v� �wg�T�ZU�UwO�¿]�� Y���c�T���O�����Z���c[�T� Y~U���i�{��L�¿�|n[�UW�YpUf�T�ZU����T�Y~U����W�ZUx�j�[������T� gUxW[lT�v� aUWi�T��iUfg�T���W� X�`��T��Y��U�lLi�T�ZU~�ip��T��iUfg�T���W��i��T����iU�][l�T���~�i�|[�T��ZWU]�T�iU�][l�T�u��`� ��jf��T��
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ÏÕ

9S[�S[�¾�Reººº^�R
¾�e^Î�Wv�^��R�W��Rh���R�J�Sv�R�¾S�u�R�sSq��XS�gl��ÕÓ�ÎÖÕÔ�ÖÐ�ÎÖÖÑ�� ����ip�����`���×Ñ�×Ò ×Ð�×Ñ ×Ï�×Ð ×Î�×Ï Ö×�×Î ÖÖ�Ö× ÖÕ�ÖÖ ÖÔ�ÖÕ Î���nd�R� L�Y�����T����cÏÑÎÔÎ ÏÏÔÒÔ ÏÏ×ÔÕ ÏÏÐÕÒ ÖÖ×Ó ÖÒÖÑ ÕÒÔÓ ÕÐÐÕ ¿U��T�kLiÏÏÏÖÐ ÏÎÏÕ× ×ÒÕÕ ÖÑÔÖ ÕÕÔÔ Ó××Ï ÓÏÐÒ ÒÑÓÓ ZU�sU�[c�T�ÖÕÖÏ �ÔÔÑÐ �ÒÐÓ× �Ð×ÏÐ �ÐÏÒÖ �Ï×ÓÎ �ÏÕ×Ï �ÏÔÑÔ ¿ci��j`wÕÓÖÕ ÔÔÕÎ ÔÏÒÐ ÓÒÕ× ÒÕÓÏ ÒÏÏÖ ÑÒÖÏ Ð×ÐÑ �ifL�ZUppf�

V����g�TÏÔÒÕÎ ÏÔ×ÑÐ ÏÖÒÑÏ ÏÖÎÓ× ÏÒÑÎÐ ÏÐÎÕÕ ÏÎ×ÒÒ ÖÒÕÐ ¿`�T�Y���s�q�i�ÐÐÔÖÐ Ï×Ð×Ö ÏÔÓÑÓ ÏÒÓÎÎ ÏÏÎÑÔ ÖÎÓÒ Ô×ÐÖ ÓÓÐÕ }�n���T���w�VclÑÖÐÒÖ ÑÒÏÐ× ÑÏÏÏÖ ÐÕÐÐÒ ÐÑÑÎÎ ÐÎÔÕÏ ÏÕ×ÓÓ ÏÒÒÓÒ ZUWUlc�� ����STgY�STg
Ï�¾�n�R� L�Y[WU]�¿�pLÐÐÑ×Ð ÐÐÏÎÕ ÐÒÎÓÖ ÐÏÐÒÑ ÏÕÐÑÖ ÏÓÏÓÔ ÏÑ×ÖÖ ÏÎ×ÎÕ Y[WU]�T�¿�p�T��~UpÖÓ×Õ ÕÓÏÔ ÕÔÔÎ ÖÖÐÎ Õ×ÑÒ ÔÔÕÔ ÓÒÎÑ ÓÑÏÒ Zc[� ZUw�in�h���[�T
V�Y��U��¿�pLÐÎÒÎ Ï×Ñ× ÏÖ×Î ÏÕ×Õ ÏÔÒ× ÏÓÎÑ ÏÐÓÑ ÏÏÓÐ Y��U��ZTiU�][lTÔÓ× ÓÔÑ ÓÖÒ ÓÕÎ ÓÐÑ ÒÔÓ ÓÎÓ ÑÎÖ ¿`�T�Y���s����g
^�Y��Tg[��¿�pLÐÐÓÓÑ ÐÏÖÔÓ ÐÎÕ×Ö Ï×ÏÓÔ ÏÓÓÑÖ ÏÑÐÔ× ÏÏÓÑ× ×ÑÑÎ ��jf�ÑÒÕÓÎ Ð××ÓÎ ÐÔÑÓÐ ÐÑÎÔÑ ÏÖÐ×Ò ÏÒ×ÕÐ ÏÐÕÕÑ ÏÎÔÎÕ ����g�×ÒÓÖ ÖÐÖÑ ÖÎÔÖ ÕÑÒÓ ÔÕÐÔ ÓÒÎÒ ÒÔÒÓ ÑÕÎÑ Y�g��

ÏÎÎÒÒ× ×ÐÐÐÐ Ö×ÒÏÏ ÖÏ××Ò ÔÕ×ÎÏ ÓÕÒÒÓ ÓÎÏÎÔ ÒÏÑÐÏ Ð�¾�n�R� ��S�^M�W�|Sn�R ��S�^M W�|Sn�R���nd�Ri �~�qU�f��T��IUpc�T��Y�Ux�T�YSWx[����j�i��T�jU�`�T�v`i���W�U��~�Y[WU]�T�¿�p�T��¿U��T�kL×Ï�×Ð�×Ð�×Ñ��O�� L��Ux�T�uUs��T�ZU�in����ggw��~�u�~g��T�¿U��T�kLi��Y[WU]�T�¿�p�T���U�`O�qU�f�T� V�ZU�in�T�qxW�Y��p[� ^�Ypfpf�T� igp��T�in��Y�gUp[��T��Y��U��T�ZTIUpc�T��IUpc�T��Y�Ux�T�YSWx[����j�i��T�jU�`�TY��[f��gTgwL���Ux�T�uUs��T�ZU��
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ÏÖ

¾�e^Ï�VgY}�R��|��Sv�R�¾S�u�R�sSq��XS�gl��gQSjd�R��_SUg�R�TSja�J�ÕÓ�ÎÖÕÔ�ÖÐ�ÎÖÖÑ ���ip�����`������×Ñ�×Ò ×Ð�×Ñ ×Ï�×Ð ×Î�×Ï Ö×�×Î ÖÖ�Ö× ÖÕ�ÖÖ ÖÔ�ÖÕ Î�¾�zlY�R�XReRg�M�ÔÓÏÕÒ ÔÐÔÓÔ ÔÐÏÖÖ ÓÓÎ×× ÒÑ×ÐÏ ÑÕÐÏÎ ÑÏÓÖ× ÐÓÑÒÏ ¿�|n[�T�ZTgTi�O�ÐÐ ÒÑÎ ÏÎÒ ÓÓ ÑÏÒ ÏÏÑ ÑÒ ÏÏÔ ��jf��T��~�i�|[�TÐÑÏ ÏÒÏ ÐÕÐ ÐÖÑ ÑÔÑ ÑÐÕ Ò×Ô ÐÕÖ �wg�T��ZU�Uw�T
Ï�¾�zlY�R�XS|�gn��ÔÔ×Ò ÔÐÕÓ Ó×Õ× ÓÔÏÒ Ò×Ô× ÒÒÎÔ ÑÖÑÖ ÑÐÔÖ i�`LÓÎÒÏ× Ò×ÑÔÒ ÒÕ×Ó× ÒÐÒ×× ÑÑÐÒÒ ÐÕÏÒÐ ÐÑÏÎÕ ÏÖÎ×Ð Ys�l��Z�fg�ÐÖÎÕ ÐÕÑÕ Ð×ÑÏ ÐÐ×× ÐÎÕÖ Ï×ÎÏ ÏÕÎÒ ÏÒÎÕ ���OÕÔ ×Ï ÏÐÏ ×× ×Ö ÔÖ ÓÒ ÒÔ iU`�O

ÓÑÖÕ ÒÕÔÏ ÓÓÕÒ Ò×ÐÕ ÒÐÎ× ÒÏÑÒ ÑÒÏÖ Ð×ÐÏ Ð�¾�zlY�R�oQS|��Î�Ï�
Ñ�¾�zlY�R�g�y����XReRg�M�ÐÓÔ ÏÕÔ ÏÓÒ ÏÒ× ×Õ ÔÔ ÓÏ ÑÕ Y��U��T��Ti��T�gSUwÐÒÎ ÐÓÕ ÏÑ× ÔÓ Õ Ï× ÐÖ ÐÑ Y��U�lLi�T�aUWi�T��~UpÑ×ÒÕ ÑÐÑÐ ÐÔÕÐ ÐÔÓÎ ÏÖÕÒ ÏÒÓÕ ÏÑÎ× ÏÎÑÑ �ifL�gST�~��L����Y�~Up YWl[c��
Ò�¾�zlY�R�g�z��XS|�gn��ÓÏÏÓ ÒÓÔÓ ÑÖÔÓ ÐÔÎÖ ÐÎÒ× ÏÔÓÏ ÏÑÒÐ ÏÎÎÕ gST���T�ZUw�~g�ÏÒÓÏ ÏÑÏÓ ÏÏ×Ð ÏÎÒ× ÖÐÖ ÕÒÖ ÔÐÒ ÒÒ× ¿fg�T�VSTirÓÓÐ ÕÓÎ ÖÖÔ ÏÏÎÕ ÓÓÔ ÕÎÓ ÕÕÖ ÏÏÎÏ �ifL�gST�~��L����Y�~Up YWl[c��

�ÐÔÕÔ �Ð×ÔÓ �Ð×ÕÖ �ÏÖ×× �ÏÒÓÓ �ÏÓÔÑ �ÏÑÓÔ �ÏÒÔÒ Ó�¾�zlY�R�g�y����¾de�R��|Sn�����Ñ�Ò�
ÐÕÏÏ ÏÕ×Ô ÐÓ×Ô ÑÎÐÖ ÐÕÓÒ ÐÓÕÐ ÐÎÔÐ ÏÒÓÕ Ô�TQRgp�R�evU�`Ug�R��Ð�Ó�

Ô×ÖÐÔ ÔÔÖ×Ñ ÔÓÓÑÎ ÓÖÑÎÐ ÒÔÓÕÔ Ñ×Ï×Ð ÑÑÓÎÖ ÐÔÖÐÖ Õ�XReRg��R��S�^M� ��S�^M XS|�gn��R
igp��T��T��Y��U��T�ZTIUpc�T��IUpc�T��Y�Ux�T�YSWx[����j�i��T�jU�`�TY��[f��gTgwL���Ux�T�uUs��T�ZU�in��Y�gUp[��
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Ï×

¾�e^Ð�gSde�R���U�V�^}�R�J�VgY}�R��|�S�����Y�geSn����gS�[Yj�R�ÕÔ�ÎÖÕÕ�ÖÐ�ÎÖÖÑ� �ip�����`������×Ñ�×Ò�L� ×Ï�×Ð ×Î�×Ï Ö×�×Î ÖÖ�Ö× ÖÕ�ÖÖÔÕÑ× ÔÒÒÖ ÔÎ×Ð ÓÐ×Õ ÒÖ×Ò ÑÖ×Ñ Ï�iUfg�T���U�`O�Ñ×ÖÕ ÓÓÒÑ ÏÎÒÓÔ ÕÐÓÓ ÓÔ×Ö ÔÔ×Ö Ð�iU�][l�T���U�`O�ÐÕÓÏ ×ÎÓ �ÒÑÔÒ �Ï×ÓÖ �ÖÎÒ �ÐÖÎÒ Ñ�X�`��T��Ï�Ð� Ò�X�`��T�¿���[��Ò×Õ ÓÔÖ Ó×Ñ× ÒÑÖÎ ÑÎÕÓ ÑÕÓÓ L�����c�¿���[�V�ÑÑÖÒ ÐÎÑÒ ÑÒÔÒ Ð×ÖÐ ÏÏÐÕ ÏÒÎÏ V���W�T����}�n���T���w�VclÏ×ÑÑ ÐÐÒÓ Ï×ÒÕ ÏÔÒÕ ÏÓÐÔ ÏÑÏ× ^�����T�ÓÔÑÖ �ÑÓÎÖ �ÓÎÑ× �ÓÒÎÒ �ÑÑ×Õ �ÐÑÓÐ g��ifL�^�
L�gUxW[lT�gxW×Ð�×ÑiU�][l�T�ZUWUlc����n[���O��gL�Y�l�T���[��~�Y[WU]�T�¿�p�T�s�W������ V�Y���c�T������U��T��~g[�T��~Up� ^��T���Y�g���T���Y��U��T�¿�p�T��~�ZTi�|[�T���r[[����g��
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ÐÎ

tººº^Rg��R
(DVWHUO\��:LOOLDP��DQG�6HUJLR�5HEHOR��������³)LVFDO�3ROLF\�DQG�(FRQRPLF�*URZWK��$Q�(PSLULFDO�,QYHVWLJDWLRQ�´�-RXUQDO�RI�0RQHWDU\�(FRQRPLFV ���������������������*DODO��$KPHG��/HUR\�-RQHV��3DQNDM�7DQGRQ��DQG�,QJR�9RJHOVDQJ��������:HOIDUH�&RQVHTXHQFHV�RI�6HOOLQJ�3XEOLF�(QWHUSULVHV���$Q�(PSLULFDO�$QDO\VLV� 1HZ�<RUN��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�-HIIHUVRQ��*DU\��7KRPDV�5DZVNL�DQG�<X[LQ�=KHQJ��������*URZWK��(IILFLHQF\��DQG�&RQYHUJHQFH�LQ�&KLQD¶V�VWDWH�DQG�&ROOHFWLYH�,QGXVWU\´���(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�DQG�FXOWXUDO�FKDQJHV�����������������-RQHV��/HUR\�3���3DQNDM�7DQGRQ�DQG�,QJR�9RJHOVDQJ���������6HOOLQJ�3XEOLF�(QWHUSULVHV���$�&RVW�%HQHILW�0HWKRGRORJ\���&DPEULGJH��0DVV��0,7�3UHVV�/HYLQH��5RVV�DQG�'DYLG�5HQHOW��������³$�6HQVLWLYLW\�$QDO\VLV�RI�&URVV�&RXQWU\�*URZWK�5HJUHVVLRQV�´�$PHULFDQ�(FRQRPLF�5HYLHZ��6HSWHPEHU�6DFKV��-HIIUH\��������³$FKLHYLQJ�5DSLG�*URZWK��7KH�5RDG�$KHDG�IRU�(J\SW�´�'LVWLQJXLVKHG�/HFWXUH�6HULHV��7KH�(J\SWLDQ�&HQWHU�IRU�(FRQRPLF�6WXGLHV�7RUUHV��&OHPHQFLD�������³+RZ�DQG�+RZ�0XFK�FDQ�SXEOLF�(QWHUSULVHV�LQ�,QGLD�&RQWULEXWH�WR�1DWLRQDO�6DYLQJV´��:RUOG�%DQN�PLQHR�:RUOG�%DQN��������³(J\SW��5HYLHZ�RI�WKH�)LQDQFHV�RI�WKH�'HFHQWUDOL]HG�3XEOLF�6HFWRU�5HSRUW�1R������:RUOG�%DQN��������%XUHDXFUDWV�LQ�%XVLQHVV��7KH�(FRQRPLFV�DQG�3ROLWLFV�RI�*RYHUQPHQW�2ZQHUVKLS��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�


