
W�gn��R�W�gSl��R�W��S}YR�g[J�W�U�g��R�Vh�S^�R�iU���R��]�j��R� ¾hz�R�XSuS�n���u
���c�T gWw ¿gUw�Uni�Ï� ��i�¿�w�Y�i�ÏÓ

�ú�© æã�ÞÛ�ðß��®Ü¸ß���áªØ���å����£��ß��©î��© í Ýü��ªä£��ðß��Úß¬Ûí��ë�ãª×�ð�ß�����è�ß�í��äôØß����È£üäß��ðàË�æóªß��ð¤ã�©îä¤ã �ë®ôÓî����ã�×�ð�ß����ç�ô�ß��ðàË��ÌÓ­�Þã����£��ß��



(&(6�:3���$EGHO�+DNLHP�����
Wºººn�ºd

�p� ��w� Y�W�i��T� Y�ip��T� Y�iUn��T� Y��U�[�� Y��[c��T� ZTi�]M[�T� Y�i��T� �h��m�U�[¿j|�T� YwU��tx[� ip�� v�s[l[��[c�sl�[��T�� i�p��T��g��T��~� YW��s��T�ZUlU�l�T� �ip���~�kW���T�� _�l��T�Y��U�[�T��h�����YW�[i��T�gST���T�¿j|�T� YwU�p� U��~�v[�[[� Y�ci���~��[M[� Y�W�i��T� Y�ip��T� Y�iUn��T� Y��U�[T��L� Y�i��T�br�[�U������ Y��Uw� Y�Wl�� Xj��W� _�l��T�Xj���T� �h�� ¿�|[lT���� U�x��[� Xg�gw� ¿�Un�� ��� �l���Z���T��~���Ux[� Y�Wl��T�YwU�p�����Uc�T�vr��T�VlU�[�� �W�i��T�gUc[�T�¿W�����Yci[���T�Mn���T�gwT����L�}�����W[� U��^U[��T�ZU��[l��}�[f����W��lLi�T�¿�U�[�T�v��[�¿�Un�������`T�[�U��� ;Ur�L�Y�i��T�br�[� U���W�i��T�gUc[�T����ZTgiT��Ti�ic[�of�� U��~�ip�����cU[��T���iU�f�TY��U�[�T��h���Y`�[��Y��U��T��Y����T�Y��x��T���W�`�TiU�][l�T�XgU�j�Y��U��O��aU[[� �[c� _�ig[�UW� Mn���T� gwT��� ��Ws[� U���f� �[�� Y��U�[�T� Xi[~� g�`�� Y���L� ��O� Y�i��T� ��[�[�|[���Ypi��T�YwU�p��Y�`U[��T�XIU���T�v~g��U��~�������T�¿�f�T���w�V��
$EVWUDFW

7KLV�SDSHU�GLVFXVHV�WKH�SRVVLEOH�LPSDFW�RI�WKH�(J\SW�(8�$JUHHPHQW�RQ�WKH�WH[WLOH�LQGXVWU\�LQ�(J\SW�DQG�WKH�SROLFLHV�QHHGHG�WR�PD[LPL]H�(J\SW¶V�EHQHILWV�IURP�WKLV�DJUHHPHQW��7KH�(J\SW�(8�DJUHHPHQW�LV�FRPLQJ�DW�D�WLPH�ZKHQ�WKH�WH[WLOH�LQGXVWU\�HQMR\V�D�KLJK�FRPSDUDWLYH�DGYDQWDJH�EXW�DOVR�VXIIHUV�IURP�PDQ\�SUREOHPV�WKDW�SUHYHQW�LW�IURP�IXOO\�XWLOL]LQJ�WKLV�DGYDQWDJH��7KH�UXOHV�RI�RULJLQ�VXJJHVWHG�E\�WKH�(8�DUH�QRW�FRPSDWLEOH�ZLWK�WKH�SUHVHQW�VWDWXV�RI�(J\SW¶V�LQGXVWU\�DQG�WKHUH�DUH�SUREOHPV�WKDW�SUHYHQW�WKH�YHUWLFDO�LQWHJUDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�SURGXFWLRQ�ZLWKLQ�WKH�LQGXVWU\�7KH�SDSHU�GLVFXVVHV�WKH�RSWLRQV�WKDW�(J\SW�KDV�UHJDUGLQJ�WKH�OLEHUDOL]DWLRQ�RI�LPSRUWV�IURP�WKH�(8��DQG�WKH�SURVSHFWV�IRU�LQFUHDVHG�IRUHLJQ�LQYHVWPHQW�DQG�WHFKQLFDO�DQG�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�DJUHHPHQW��,W�FRQFOXGHV�WKDW�WKH�WH[WLOH�LQGXVWU\�QHHGV�D�WUDQVLWLRQDO�SHULRG�GXULQJ�ZKLFK�WKH�UXOHV�RI�RULJLQ�ZLOO�EH�JUDGXDOO\�DSSOLHG�LQ�RUGHU�WR�JLYH WKH�LQGXVWU\�WKH�FKDQFH�WR�GHDO�ZLWK�LWV�VWUXFWXUDO�SUREOHPV�DQG�UDLVH�LWV�SURGXFWLYH�FDSDFLW\�



(&(6�:3���$EGHO�+DNLHP�����

ú

Î�W�e���
¿U�n��sl��T��in�T�Y�s����~��[�`�[Ti[lT�����[�XgUwO�Xi�f�T�Y���T��~��W�i��T�gUc[�T�¿�UcZTgwUl����g�[���O�Y~Ur�UW�¿�g�T��h��qxW��Y���r�[�Y�iU`[�Y��Ux��b�����w�Xip[���Z�U���[�T�� U���i~Li�ic[� ��w� Y�SU��T� Y�iUn��T� Xi�~� ZjiW� ��h�� Y`�[��� �Y��U��[n� �~� ������T� ��Ux[�T� ��]�[�� XiU`[�T��¿�STilO��Vi|��T��k��[����¿����W�i��T�gUc[�T���W�Y�SU�]�ZU��U�[T��TiWO� U�iU�]�����U���[�T�Z�U`��TY�l�Si�T�kl�T�ZliL��[�T� Y���Ux�T� XiU`[�T� Y�t�����O�ZU`�T� ¿�c[� ��~� �[��h�T�Z���T��~���h� IU`� g��Uf�T� XiU`[�T�i�ic[�XiU`[��sU���Y�U�O��L�������T���Ux[�T�v��qiUx[[�� �[�T���ZU�gf�T��v�l�T��~�Y�`i�Tg�W�T�}�[f����W�Xic��Ï�
�if�T�ZU��U�[�TiTi{���w�Y�iUn��Y��U�[T��TiW��ip��v��q�U�[�UW�;U��Uc��W�i��T�gUc[�T������U���L�V�T�`� Xgw���w�¿�[n[��[�T�� �Y�s���T��~�i�ic[�TiU�][l�T�v�`n[� ���g�W�T���W� XiU`[����`�ig[�TXic�T�Yl~U���T�gwT����Y�i���T�Y�����T�Y�U�c�gwT�����Ws[���W�`�T�iU�[c�T�v����Ti{�T�v�������gc�T� �wg�T��~U�]�T���wU�[`�T���gUp[��T���Ux[�T���h����¿U��T�kLi�¿U�[�T�Y�ic��ZU�gf�T��~�XiU`[�T�i�ic[�� �U��T���h���Y��i�`�T���li�T���ST�x�T�v��`�IU|�PW��j[����W�i��T�gUc[�T��P~��XiU`[�T�i�ic[�of��U��~�Y��U�[�T��U�il� IgW�YwTij�T�uUs�� Tgw���li�T� IU|�O� U���f� �[�� U�Uw�inw���]T� Xi[~� U��U�M~�ip�� U�L� �ZU�������U�~���gTgwPW�ip�����[�¿�g`��U�Ws�_�ig[�UW�Y��i�`�TU�Ti[��[�T�
ip���YWl[���T� U�Tj��T��`c�\�c����Y�W�i��T�Y�ip��T�Y�iUn��T�����[�¿�c�ITi�T�Z��[fT�g����iU�][l�T�s�n�[���w�gwUl��}�l��W�i��T�gUc[�T��ip����W� XiU`[�T�i�ic[��L��i��¿SU�[���Li��U��~Y]�gc�T� U�`�����[�T��Tgf[lT���is��w ^U[��T�V��UlL�\�gc[���w�Xig��T�Y�ip��T�YwU�p���b�[���c����wYwU�p�T�Xig���gw�\�c����}�Uf��Xgw���g��ifJ�U�Li��U����P~��¿WU���T��~� �Y�W�i��T�ZU`[���T�Yl~U��U�`U[�O� Y���[� ¿x`[� i�gp[�T��^U[��T� �U�L� Xi�]���ST�w��VxpL� ;U~�it� �`T�[� U��L�� YpUf� Yl~U���T���wYx�[i��

W��T�\�c� ���ZliL� �L� gxW� YW��s��� Y�x�Ws� X�sf� iW[x[� Y�W�i��T� Y�ip��T� Y�iUn��T� �P~� �Lg¿TNl�T� gx�� ��~� gwT���T� �h�W� Y�j[���ip��ZcWpL�� Y���Ux�T� XiU`[�T�i�ic[�� Y�l�Si�T�kl�T�ZU`�T� Y��U�[T��T�wUW[T�V`T��T�_����T�Y~ix�����V��s��T�����  Y�`iUf�T�U�[iU`[�i�ic[�U���w�V`��¿�Th���gN���[c�� Y�ip��T�ZTigUp���Y�l~U�[�T�Xig��T���tx[���ip��T�gUp[��T�mUx[�T���O�i�ic[�T�
���Y�l�Si�V�T�`�Y]�]�YlTig�V�s[��Y~ix��T��h����O�¿�p��T�� Ï��ip��T�gUp[��T��~�XgSTi�T�ZUwU�p�T��`T�[��[�T�¿�Un��T���L� Ð��ip��T�Y�iUn��T�Y��U�[��Y��[c��T�ZTi�]M[�TZUwU�p�T��h����w�Y�W�i��T�Y� Ñ�;U�U~J�b[�[��L��Y��U�[�T��h��¿�f�����ip��v�s[l[��[c�sl�[��T��i�p��T��g��T��~�YW��s��T�ZUlU�l�TZ�U`��T��[n��~��`�����[�T��g�[�T�V�T�[��[c�U�[UwU�p���[l�W�q��[��L��U�[TigUp��U�L�Xg�g`�

�Ï�T��ZU`�l���T��~�XiU`[�T�i�ic[�¿�c�¿�pU�[�T����g�j����i��c���it�T��ZU`�T�¿�f����Xj�U`�T�kW����Ð��



(&(6�:3���$EGHO�+DNLHP�����

û

V�T�`�T��h��Yn�U���Y�i��T��h��¿�Uc[����U���U����kW���T��_�l��T��¿j|�T�YwU�p��YWl��UW�Y]�]�TZTigUp�T���wU�p�T�^U[��T��~�U�[��Ul��\�c����Xi�W��Y���L���i�¿�g`�Ï���i��c���T��Ï�¿]���\�c�� ��T�c YwU�p�T��h��^U[�OÏÓ��wU�p�T�^U[��T���U�`O�����UwÏ××Ñ�×Ò�YWl��¿�n[�U��O� U��ÑÎ� TigUp�T���Y���i[W�T�i�{�Z��UwÏ××Ò�×Ó����T�cW�_�l��T��¿j|�T�uUs���~�Y�U�x�T��`c���U�`O�ig���U�� ����W���� �¿�Uw�������}p�ÐÎÎ�ÎÎÎ��T�c��L�s�~��Ux�T�uUs��T�ZU�in��~�����x��¿�Uw�ÓÎ��� �wU�p�T��Ux�T�uUs��T��~�Y�U�x�T���U�`O��Ð�
�Ux�T�uUs��T�ZU�in�i�[c[��U�ggw�ÑÏXj�U`�T�kW���T��_�l��T��¿j|�T�¿U`���~�¿�x[�Y�in��¿�j|��� �l�Si�T� _[���T� iW[x[�� �Z�`�T� Yn��L�� Y�~�p�T� Yn���T�� Z�`�T� ¿j{�� Y��s��T� ¿�j|�T� ^U[�OY�~�p�T��Uw��~��[��Ul��Zx�[iT�g�~�oUf�T�uUs��T�U�LÏ××Ò�×Ó��O�ÓÓ�� Y��s��T�Yn���T�^U[�O��� ÖÔ����T�^U[�O���� Xj�U`�T�kWÕ×�gU`l�T�^U[�O������i�¿�g`�Ð���i��c��� �Ï��Y�x�Ws�Y`�[��¿j|�T�i�gp[��~� XiTgp�T�j�i��¿[cT���L� �Y�~�p�T�ZU`�l���T��Y��s��T�¿�j|�T�^U[�O��Ux�T�uUs��TiU�[c�h ZU`[���T����� Xj�U`�T�kW���T�����i[�T�i�gp[��~�oUf�T�uUs��T����[���c��~�ZU`�l���T�Y����T�ZT _�l��T��¿j|�T�YwU�p��`T���h�T����Ux�T�gUl��UW�i]M[[�����[�T��Y��Ux�T�Y~Ur��T���i�¿�g`�Ò���i��c����Ï ��

��~��Xj�U`�T�kW���T��_�l��T��¿j|�T����ip��ZTigUp� Y�l�Si� ;U��l��W�i��T�gUc[�T�iW[x�� �UwÏ××ÒgTi�[lUW��U��ÕÏ�¿�j|�T����ip��ZTigUp���� �Y��s��TÔ×�Yn���T���� U�[TigUp��� � �Y��s��TÒÑ�� ���i[�T����U�[TigUp���ÑÓ�Xj�U`�T�kW���T����U�[TigUp����ip��ZTigUp��`T�[��U�L� U�l�Si� U�SUw���[� ��� g����T� �h���L��O� ��W�i��T� gUc[�T� ¿W����� Y���� Tg����ZU`�l���T�� ¿j|�T� ��`[[����\�c�Y�ip��T�ZTigUp�TXi[��T�¿�f�U���Xggc��T�Ypc�T��W�i��T�gUc[�T���O�U�[TigUp�j�UÏ××Î� ×Ó�Uw�~��O�Ï××Òs�~��
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��g�¾�e^�Ð�iU���R�WuS�n��|�W�S�v�R�W}��YÎÖÖÐ��g��e�WuSj��

Xgc��T g�W�TÏÐ�Ñ U��Us�OÒ�Ô �T��U[Ñ�Ð× ��i[UÏ�ÎÔ Vi|��T
�Ò�ZTigUp�T��h��¿]�[�ÕÒ�Ó�� ��UW�i�L���O�kW���T����UW�i�L��in�� sl��¿�g�ZTigUp���U�`O���ÏÔ�Ó���O�k��[�ZTigUp��� � ��UW�i�LÏÐ�Ð�� UW�i�L���O�Vi|��T�ZTigUp���Î�Ñ�UW�i�L���O�ip��ZTigUp����s�~�
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Î�ÐÖ U�l���g�OÎ�ÐÕ g���TÎ�ÐÕ ip�Î�ÐÓ ��p�TÎ�ÏÔ m�g�`�Wigp��T�7H[WLOH�2XWORRN�,QW¶O��0DUFK�Ï××Ô
Ï�ÐVg�Sr�R�W�Uj��R�Vh���R����Ò�5&$

Vi|��T��k��[��ip�����¿���kW���T��_�l��T��¿j|�T�ZU`[����Xi�Ut�T�Y�Wl��T�Xj���T�VUl[cT��[ i[��Uw�¿�STilO�� U��Ï××Ò��i�¿�g`�UW�br������ U��� ��Ò��¿[c[�ip���L�¿�g`�T� Th����� U�����W[��YW�i��iW[x[� U��L� U����Y��s��T�ZU`�l���T��¿j|�T����¿� �~�Xi�Ut�T�Y�Wl��T� Xj���T�\�c���� XiTgp�T��U��Y��j���T�ZUn�i���T��gU`l�T��~�U��i[����;Tg`���h����_[�[l���L������q�f��~�ip��aU`��Y�Uc��~���L�U�[���[� ig�[��[�T�� �Y�sTi��i�W�T��ST�x�T� ¿]�� �igp��T��w Y��U��T� IUWw�T� v~i���is� �w i�gp[�T� Y���[��T�cWÏÎ�v~i� ��is� �w ��h��� �YW�ir�T� ¿gx�� uU�[iT�� �cn�T� Y���[� uU�[iT�� �Y���[�T� ��U�`O� ��U�[��L�ip����w�¿�l�T���� ��P~� �Y�`U[��Ti�gp[�¿U`���~�k~�Y��j���T�ZUn�i���T��ZU`�l���T��¿j|�T¿U`���~�Vi|��T��k��[�� �U��i[���� Xg�gn� Yl~U��� �`T�[� U��P~��if�T�ZU`[���T� ¿U`���~� U�L� �gU`l�T�Xj�U`�T�kW���T�

�Ó�VUl[cT��[5&$�[�U�����Yx�l�T����Y��g�T�ZTigUp�OY��g�T�ZTigUp���U�`�����Yx�l�T����Y���Ux�T�ZTigUp�T�ZTigUp�T���U�`O Y���Ux�T�Yt�c���¿T �U��ThO�5&$�Ï�U�i�gp[�� Yx�l�T�^U[�O��~�Y�Wl��Xj���Y��g����P~�



(&(6�:3���$EGHO�+DNLHP�����

ÿ

��g�¾�e^�Ñ��Su�Vg�Sr�R�W�Uj��R�Vh���RÎÖÖÑ�
¿�STilO Vi|��T k��[ U��i[ ip�Î�ÔÐÑ Ð�ÎÕ Î�×Ò× Ò�×Ô ÏÔ�ÕÔ ¿�j|�TÎ�ÑÏÑ Î�ÓÐÓ Ð�Ó×Ñ Ò�ÐÔÏ Õ�× Y��s��T�ZU`�l���TÎ�ÑÒÓ Î�×ÓÑ Î�ÖÑ× Ð�ÔÑÏ Î�ÎÔÓ Ys�f��T�ZU`�l���TÎ�Ñ×Ö Î�ÏÔÐ Î�ÎÔÖ Ñ�ÖÒÖ Î�ÏÒÒ ���i[�TÎ�Î×Ñ Ï�ÖÖÑ Î�×ÔÓ Ð�×Ô Î�ÑÏÖ ¿�[�Tg�T���¿[�TÏ�ÐÖÑ Î�Ñ× Î�ÕÐÕ Ï�ÐÕÔ Î�ÔÎÑ YpUf�ZU`�l���XUs|��Ð�Î×Ð Ï�ÏÕ Ï�ÕÔ× Õ�Ö×Ö Õ�Ï× Y��j���ZUn�i��Î�ÔÑ Ò�ÎÖÐ Î�ÖÒÓ Ô�ÒÕÒ Ò�ÓÑÔ ZU�ri�T�Y�s{L�� gU`l�TÏ�ÎÓ Ó�Ï× ÏÏ�ÑÕ Õ�ÏÕ Ï�ÖÖ kW���T
Xgc[��T������Y�`iUf�T�XiU`[�T�ZU�U�W����YW�lc��

T�� ¿j|�T� YwU�p��L��O� Y��Ux�T� Y�Wl��T� Xj���T� �h�W�ip�� v[�[���� �{i�UW��`T�[�kW���T��_�l��ip���~�i�gp[����Ux�T�dU���UW���x[��if�T�U�rxW��U�gc��YwU�p�UW�oUf�U�rxW�Xi�]��¿�Un�� ���l�Si����Wl���O�U�wU`iO�����~�¿�Un��T��������T�Y�w���T�U�L� Ï��Ux�T�uUs��T�Xis�l����h��^U[��T�XIU���v~i���j��T�Yl~U���T�dU���i~T�[��gw� Ð�¿p~��gw�[�T��~�Z�]�[��ifL�¿�Un��i��t���O��gL�U����Y�����T��w XiTg�T�
�U�[���[�uU�[iT��Y�U�x�������T���[l��T�qU�f�T� ��Ux�T�uUs��T�Y����g����[l��uU�[iT�� �ZTh�ZU`[��� ��w� j��i[�T�� _[���� Y���n[� i��|[�ZUW�s[��� Y�gf[l��T� U�`�����[�T� Y�I��� �gw�q�f� �~� ��lL� �h�T� �`�����[�T� i�s[�T� YxWU[�� ��w� Xig��T� �gw� ��h��� �Y��Uw� Y~Ur�� Y���Yl~U���T�g�W�T�~�Xg�`�T��XIU���T�ZU��[l��v~i��Y���[�T�ZU��[l�� �� ¿U��O�v��¿j|�T�uUs����w�j��i[�T��[�\�c�ZTiU�][l�T�v�j�[��~��jT�[�T�¿�[fT��_�l��T�uUs Xi[��T��~Ï×ÖÕ�Ï××Ð��w�¿j|�T�uUs��h�c[lT�ÕÒ�¿U`���~��Ux�T�uUs��T�ZTiU�][lT��� »W Y�iU����_�l��T��¿j|�T�YwU�pÏÐ�_�l����s�~��Ô� �_�l��T��¿j|�T�YwU�p��~�ZTgx��T��Z��T�g�g`[��¿�cO��gw���[�T�Z��T�ggw�i�g�[��[�g��~ [ }U��O�V`���T�cW�_�l��T��¿j|�T�YwU�p����¿� �~�U���|nÐÎ�ZTgx��T��U�`O�����Õ� ��~�k�x�T��h�T���Ux�T�uUs��T�ZU�in��~�Y�`U[��T�XIU���T���[l��qU�f�T�����U��T�¿gx��uU�[iT �gx[�\�cÑÎ���w�gSUx�T�¿gx��qU�f�T���Y�sUw�Y�`U[�O�ZU�Us�g�`����ZU�in�T�qxW��~ �TiU�][l�

�Ô��&KHPRQLFV�6WXG\��,,�S�����Õ��,ELG��,9�S����
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�[�T��~� U�p�f�[�����~� �i�gp[��� �Ux�T�dU���T����vW�[��[�T��¿�Un��T���� Y��U]�T� Y�w���T� U�L��qU�f�T�� �cn�T� Y���[� uU�[iT� ��� ��w� _[�� U���ZTiUs��T��R�T���T�ZU�gf�� �Ux�T� uUs��T�ZU�in� iU�[cT;�]��vSUrW�T��w ^Ti~���ZTITi`�T�IsW�iW[x��� �Y�gf�T���[l�R�T���T��~�Y�gf�T���[l����g[�� ;UcrT� ���ZU��Uc�T���w�^Ti~�T��i|[l��\�c�Y�ip��TÕ�ÏÎU����k��[��~� ;TgcT�� ;U�����gx[��� ��c��~��U�L�XIU��W�Y���Ux�T��T�l�T�Y�gf���w�Xig��T��gw��Y���[�T�uU�[iT���O��gN��
f ¿U`��b[~��~����n����l���T� YWi`[��L�i�h�UW�i�g`�T�Z[W]L�oUf�T�uUs��T� �U�L�R�T���T� Y�gYWl»�W ��»»l���T��~�R»�T���T�Y�g»f Y��»�[�qU�»f�T���O���h��gL�\»�c��Y»l~U���T�LgW��Y���LÑÎ ��gcT���U»w ¿�»»fYWl�W�ÓÎ�YWl�W�U�|�i�[��[���[�T�ZU��Uc�T��`c�gTgjT�U������n��~����Uw�¿�fÓÎ���l���T��~�;UW�i�[�

�� �gw�Y��fTg�T�VSTir���inUW��T�gTgi[l����Ut��g�`�7D[�5HEDWH�6\VWHP� �Y��x��T�YW�ir�T�¿gx��uU�[iT�U��i[�� oiW��¿]���if�T�¿�g�UW�Y�iU���� ����T���T�Y�~U�n��gw� �}ip�T�ixl�Y��i���gw� ��T�l�T���w�Lis[��[�T�ZTi�|[��UW�YsUc�� Y�j��T�ZU���x��T�i~T�[��gwigT���T�o�����h����Y�`iUf�T� �Ux�T�uUs��T��~�YpUf��Y�Ux~�Y����l[�Z��cW��U���T���w�XigU��T�
Ð�W�gn��R�W�gSl��R�W��S}YR�W�U�g��R�

U�~��ip���~�kW���T��_�l��T��¿j|�T�YwU�p��~�}xr�T��X���T��sT��� U�rix[lT��L�gxW���T����r[[��[�T� gwT���T� ��L����h��� v��[��T� i�]M[�T� ��� U���  Yci[���T� Y�W�i��T� Y�ip��T� Y�iUn��T� Y��U�[T� UXig��T����gc[��[�T�¿�Un��T�qxW�¿c �~�;�Ux~�;Ti�g�Vx�[��L������¿��� �Y�ip��T�YwU�p�T���w�Y��U�[�T ¿]��T�¿�|[l�T�ip���Y�Wl��T�Xj���T�¿�|[lT�������[c�YwU�p���Y�l~U�[�T
T �����Y�l�Si�i�Uc��YxWiL���O�it��UW�¿NUl[�T�Th����w�YWU`�� ��W�i��T�gUc[�T���O�ZTigUp�T�����Y��U��O���w�i]N[��[�T�Mn���T�gwT���� ��W�i��T�gUc[�T����ZTgiT��T�i�ic[�� ��W�`�T�iU�][l�T�� �Y��U��T��Y����T�Y��x��T��

Ð�Î�Kl���R�euR��
�T��� M»n���T� gwT��g»c ��w� U��[»c�� ��»��� \�»cW� _[���T� Y�»l�`� gg»c[� �[�T� i��U»x� �����T��»� �»p�L
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��is��w U�O�kU�[��[�T�Y�x��p[�T�ZU���x�T������gL�gc��Zxrf�g����~�Y�W�`�T�Z�fg��T����[��L��W�`�T¿�n���h�T�g�W�T��w }�[f����i�`�g�W�Zc[��SU���T�_[���T�u���W��L�Y~Ur��T�Y����T�~�Z�fg��[�T�ZU�Uf�T�iUsO��~�Y��i�`�T�ZTIU�w�UW�v[�[�T��~�igp��T�_[���T�Y��cL�ggc[��[�T����gwT���T��h���P~�����w����x��p[��g�W���W�Xic�T�XiU`[����U�[T�
hS��c�����gU��T����Ux�T�¿�f��[U��U�[T�v��`��~�gwT���T��h��g�c�[���O���T��W�i��T�gUc[�T��`[�� l¿�STilO��Vi|��T���k��[��U�[T�¿]��U�x���[��[��[�T�ZU��U�[���YWl��UW�q�U�[�T�XgUwO��[��}��¿���[�iW�T�v��`��~�����x[�v�j��T�¿���[�iW�T�����W�i��T�gUc[�T�¿W�����ip����w�ai[���T��Mn���T�gwT��W�oUf�TY�Uw�gwT�����w�¿���[�iW�T���[c����ZU��U�[�T�*HQHUDO�3URYLVLRQV�gwT�����v�l�T�v��`���w��Ws[ Yx�l�¿�W�YpUf�o�f�[������WnSd�R�euR���R����U��~�Xj�U`�T�kW���T��_�l��T��¿j|�T�YwU�pW��

�¾�hz���WUj��SU��
Mn���T�Y�pW�Y�p[��i�{�ZU�Uf��Tgf[lUW� Mn���T�gwT���b�l[���Ö��[�T� Tgw� U����Y�x�Ws�T�}U���T �U����T� gT���T�¿�j|�T�^U[�O��~�Y�wU�p�s��f��Tgf[lT��P~����w�� ��i��T�v�p�ZU�Uf�� �_�l��T�V���L�Y��W�i��T�gUc[�T����Xgi�[l���L�ip���~�Yx�p��Z�U�� ThO��O�XgwU��T��h��� U�Ws��W�a��l��i�{�Y��g��L T �h��Z`[�L��]�Xic�T�XiU`[���;U�U�[T��W�i��T�gUc[�T��ip�����¿� v��Z�iWL��ifLgwT���k����U�Ws�ZU�Uf� ip����w�Y�Ws��T�Mn���T��U�L��s�~�Y�x�Ws�T�}U���T����v�p��T�¿j|�T�Y�Uc��~�Y��n��XgwU��T��h��¿�n[��� if�T�¿j|�T�Y�Uc��~�s�f��T���w�g�[x[�YwU�p�T��h���O�\�c�Y��n���`T���}�l��ip��T�igp��T��P~U�lJ����Xgi�[l��T�Y�wU�p�T�s��f�T�

�UqSq��R�q��d���u�W��Ya��R�XS^�j�����WUj��S�
�~�Y��n��g`�[�����Mn���T�Y�pW�}p[��i�{��gUcL�¿j{����Yn���T�v��p[��[���MW� Mn���T� XgwU��b�l[sin�T�Th�W��Tj[��T�

�qSq��R�q��d���u���YaY�� �Y�R�W^�j���R�Wl�����WUj��SU���
��T��gcPW��Tj[��UW�Mn���T�gwT���b�l[��[��U[�T���[gwU� ����v��p[�T��[���L��ZU�Uf���_�l��T�V���L�Y��U����gT����Y�wU�p�s��f��Y�x�Ws�}U��L �i��T�v�p� ����[��Yn���T��h��YwUWs��[���L���w� Mn���T�Y�pW�Y�p[��i�{�Yn��L��Tgf[lUW�v��p[�T��[���L���wj��`[��[���w��L�gTgwO��[���xW�YW�cp��YwUWs�T¿��T�Y�TjO��Xili��T��q��W[�T���ic�T�¿]� g�x�T����u�Ws��T�i�{�mU���T�Y�����gx[[�� \�cW�ÒÕ�Ó�_[������SU���T�ixl�T����

�Ö��[�T����Mn���T�Y�pW�Y�p[��T�i�{�ZU�Uf�T�W�i��T�gUc[�T�^iUf����U�gTi�[lO��[��� U��c��_[�[���
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�gN��g�� U����Mn���T�Y�pW�}p[��� ¿j{��Tgf[lT��W�a��l��T�i�{������P~�����T�XgwU���� U�Ws�T �����c��T�^U[��T��O�\�c�¿�Un��T�qxW���OYpUf�i�gp[�T�YwU�p�ZU`U�[cUW�IU~��T���w�igU��i�{�¿j|� ���l[�T�g�wT��W��Tj[��T��Xg�`�T�Y�cU�����Y�g�[��i�{�ip���~�YwUWs�T�ZU���w��P~�Y��U]�T�XgwU����YWl��UW�U�L UW�i�L�k~U�[��L�v�s[l[����
�eS^j�R�WuS�n��WUj��SU��

T s��f�T��Tgf[lUW�Mn���T�gwT���b�l[����������W�iW���W�T�Tgw�Mn���T�Y�pW�}p[[�� �[�T�Y�wU�p�U�L��o�Uf�T�}�p�T����gU`l�T�v��p[W����[�U����;U��Uc��Ux�T�uUs��T�ZU�in��YWl��UW�Y��n��sin�T�Th��¿�n�U�lJ����Xgi�[l��T�Y�wU�p�T�s��f�T��Tgf[lT���w�g�[x����P~�oUf�T�uUs��T�
����gY�R�]�j���WUj��SU����l�g��R��J�

YwU�p� gT���� Y��U����T� gT���T�� Y�wU�p�T�s��f�T�� Y�x�Ws�T�}U���T� �Tgf[lUW� Mn���T� gwT��� b�l[�h���~�vlT���Us����w��gf[l���h�T��Mn���T�Y�pW�}p[��� �h�T�¿j|�T��Tgf[lUW�b�l[�� U��������i��TYwU�p�T�
�iU�����WUj��SU���

�p[W�Mn���T�gwT���b�l[�Tgf[lT�j�`�����Mn���T�Y�pW�}p[��� �h�T�¿j|�T��Tgf[lUW�kW���T�v��U�r��Xgi�[l��T�ZU`�l���T�v��p[���w�kW���T����ip��ZTigUp�g�[x[���c��~�Xgi�[l��T�ZU`�l���TXg�`�T�
�Vhgq��R�XSpS�U�R��gQSYj�R��iU�����WUj��SU�S�J��

��[gwU��T��gcO��Tgf[lUW�igp����b�l���[��U[�T� �¿j{��Tgf[lUW�v��p[�T��ZUrU�W�T��iSU[l�T�Y�Uc��~�q�W��i�{��gUcL�� �ZU`�l���T� �h�� Y���� �gx[[� �L� ��w� Xjis�� i�{� ZU`�l��� �Tgf[lUW� v��p[�T�ÒÎ��� �SU���T�_[���T�ixl�
l���YWl��UW�Y��n���U[gwU��T��U[U��¿]�[���Yc�p���Zxr��Y��U]�T� XgwU��T��L��O� �ZUrU�W�T��iSU[����T�XgwU��T��Tgf[lUW�Yl~U���T�v�s[l��� ��O�\�c���W�i��T�gUc[�T�

�Y�R�ra���euR���R��f����M�gr��SU�
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Ï��~�v�s[l[�� �[�T�ZU`[����� ;U��l���r[�\�cW��W�i��T�gUc[�T��~�YwU�p�T�Yc�p���Zxr��g�� U��LU� ZU`�l���T��¿j|�T��Y�wU�p�T�}U���T�¿]��U�lJ�v��Yl~U���T�
Ð��ip��g����� Y��x��Z�Uc��~� Mn���T�Y�pW�}p[[�� �[�T�Yw�Ws��T�i�{�ZU`�l���T��Tgf[lUW�aU�l�T¿U`��T�Th���~�Y���[��UW�i�L��L���c��~��YwUWs�T�¿U`���~�Y�g�[��i�{�ip�����
Ñ��h�W�ip��Z�j[�T�ThO��W�i��T�gUc[�T����Xgi�[l��ZU`�l����Y�wU�p�;U~U��L��;�j{�Z�gf[lT��gwT���T��is��w i�gp[�T�Y��U��O�IU�][lUW�Th���;Tg`�Y��Uw�^U[��T�Y���[�bWp[l�\�c�i�gp[�T�v�s[l[����U��P~�XiU`[ ^iUf�UW�j��`[�T�w U�i�gp[�XgUwO���W�i��T�gUc[�T����Yn��L�gTi�[lT��[��\�c�O��Xj�U`�kW���YS�����YwU�p���Y��[f��T�¿cTi��T���W��lLi�¿�U�[���O��gN��� ��O�\�c�ZU�W�l�����Ut��T�Th���L�

��R�¾RLj�R���S�YRgeSn��W�j|S�Y�R�Vge��R���rvY��Y���Ya�euR���R��f���|��g��zY�T��q��R����S�
L U���wL�Vp�� vr�� �L�V`�� ¿TNl�T� Th�� ��w�V�`�� �L� ¿W�v��`� ��w� �Ws[� Mn���T� gwT��� �Z��gx[�T���W��i����L������ U�������ip��Yc�p�W�ir�� g�� U��~�si���T�i�l�[�T��U~���U[�UW�� �}Tis�T�Tj[��T�������[�T�gwT���T�����Uc�T�U�xr�W�YwU�p�T�Yc�p��U��~��wTi[��[�T��Y��U�[��T�Xi[��T��~�YW��s��T�c[��\�cW� Xi[��T� �h��gxW� U�W^U[��T�ZU��[l��}�[f����W��lLi�T�¿�U�[�T���Xi[��T��l����L� U������ 	�]���� ��[�ci����O�Y��U�[��T�

�Î�����R�W�ag��R�XR��j�i�d�WagY���R�Kl���R�euR�����u�W�Y�R�X��evY�R�¾SdeM�S���d��Y� ��
�¿j|�T�¿]��ZUwU�p�T�qxW��~�Y�wU�p�T�s��f�T��Tgf[lUW�aU�l�TY��j���T�ZUn�i���T����sUsW�T�� �Y�s{L��ZU`�l���T�¿]��ZUwU�p�T�qxW��~�gi�[l��T��wU�p�T��gUc�T�¿j|�T��¿j|�T��Tgf[lUW�aU�l�TXg�`�T�\�c������c��T�^U[��T���w�gU�[w�T�YW�xp����h����n�i��T�����i[�T�_�l���gU`l�T���Tig`�TYW��s��T�ZU����T�� ��l�TkW���T�^U[�O��~�Xgi�[l��T�ZU`�l���T��Tgf[lUW�aU� �ZU`�l���T�gTi�[lUW�U��~�b�l���[�T�ZU`[�����YwUWs�T�V�U`���O�Y{UWp�T�^TigO�
�Ï�W��S[�R�W�ag��R�XR��j�i�d��Xgw���w��W�i��T�gUc[�T�¿W�����Yci[���T� Mn���T� gwT�����Ws[� �[�� T���T��Tgf[lT�q�f���\�cW�¿cTi��h���~����gW��U�����;U�`�ig[�����T�Y�ci��T��~� U�W�aU�l�T��[��[�T�g Y�Uc�T� �Y��U�[��T�Y�ci��T�iTg����w�Y��Ul[��Vl�W�gT���T�v��`��Tgf[lT��~�^ig[�T��[���L� �Y�Wl��T�Y����T�Vlc�Y[�U�[��ZU`igW�gT���T��Tgf[lT��~�^ig[�T��[���L�|�T��Tgf[lT��U�� ThO��]�~�¿�j�Tgf[lT������L�����i[�T�_�l���gU`l�T��Y��j���T�ZUn�i���T��Yn���T�^U[�O��~� Mn���T�Y�pW�}p[[�� �[�T}U���T��Tgf[lT��~�^ig[�T��[��Y�Uc�T��h����~��¿�j|�T�^U[�O��~�Mn���T�Y�pW�}p[[�� �[�T�Y�wU�p�T�}U���T¿�j|�T����uilL�Xi�pW�Y�wU�p�T�
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[��T� ¿�f�V`��s��f�T�� ¿�j|�T�^U[��� XIU���ZTh� Y��s��ZUwU�p� Y�U�O���w� ¿�x�T� Y��U�[��T� XiYn���T�YwUWs����Y�wU�p�T�\gcL���w�Y�U�x�T�V�ig[��~��W�i��T�gUc[�T����aU[��T�¿���[�T��Tgf[lT������T v�s[l������ �_�l��T��¿j|�T�YwU�p��~�Y�`U[��T� XIU���T�v~i���h��� �YwUWs�T�¿SUl��gc��oUf�T�uUs��YwU�p�T� ��� iW��T� uUs��T� �P~� �Mn���T� gwT���ZUW�s[�� v��}��[��� YwU�p�T� YS��[� �U�r�¿j|�T� ���� _�l��T���Ux�T�uUs��T�Xis�l�Zc[�¿Tj���Th���~�Xg�gw��U���Y��U�[��T�Xi[��T��h���~�Y���c�T���w��P~��Th�� U����¿U`��T� �¿j|�T�ZU�in�Ypfpf�¿U��[lTi]��T���w�ZT��l�k�f�¿�f��~�_�l��T�� �;��U��;Ti�ic[�¿j|�T���s��T���l�i�ic[� �_�U�iW�T�Th����w�YwU�p�T�¿U`i�u�sT��Y��i�`�T�Y��ix[�T�q�f�����j�_�U�iW�vr��
YwU�p��~� ¿]��T� ¿�U�[�T����c[�Vxp�T���� �����}�l~�ZUlU�l�T� �h�W� Y���c�T� �Tj[�T� ��gW��T��¿j|�T�[���[c���Mn���T�gwT��W��Tj[��T�YwU�p�T�v�s[l[��[c���w���{�� �h�T�i��T�����kW���T��_�l�¿��s�T��g��T���w�ip���Y�l~U�[�T� Xig��T���tx[���i�¿�g`�T�of����Ó�i]N[��L�������[�T�¿�T�x�T���L �UW���Y��c��T�^U[��T�Z�fg����w�Y�ip��T�YwU�p�T�gU�[wT�Y��U��O���w�~�Mn���T�gwT��W��Tj[��T�Ywil���U[ Y��U�[��T�Xi[��T����Y��U]�T�Y�ci��T�^U[��T�i��s[���j��T�Z���T�g�gc[��~�¿�g`�T� Th��¿]�W�Y�Ux[l�T������gUc[�T�^iUf���� U�gTi�[lUW�aU�l�T� �[��}�l��[�T� gT���T� �Tgf[lT�q��f[�� ¿]��T�^ig[�T���U[�UW����c��T¿�f��W�i��TY��U�[��T�Xi[��T�

��g�¾�e^�Ò�Kl���R�euR��U��RhY��R�Wugj���u�Vg[L��R�¾�R�v�R�
�s��T� i�ic[¿j|�T� q��f[Y��ix[�TY��i�`�T

Ypfpf�Ux�T�uUs��T Y����T� Y��x��TY��U��T� Y��c��T�YwU�p�T�i��s[ YwU�p�T�u��
v~iXIU���T ^U[��T�XgU�j

[ [ [ s��f�T�TY�wU�p[ [ [ [ ¿j|�T[ [ [ [ mU���T[ [ [ YwUWs�T
Ð�ÏKl���R�euR����W�Sv�R��S�a�R��
Ð�Ï�Î�W���RgY�R�Kl���R�euR��� �SU�]�T���Ti[�T��W�i��T�gUc[�T�U�Mn���ZU�Uf�iW[x[�\�cW��U�[�T��~is���g�W�T���W�������ip��ZU�Uf� ip��U�Mn����i��T�gUc[�T�W��U[�_[�����w�¿�pc���U�x��p[�g�w�
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}Tis�T� ggx[�� ��Ti[�T�'LDJRQDO� �&XPXODWLRQ������[��~�}is����i]�L� ¿�fg� Y�Uc��~���h� �[�gwT�����Ws[��������P~�Xic�XiU`[�Y�s���Y�U�O���w��]��k��[��ip����W��U�[�T��[�ThP~��Xic�XiU`[�Y�s��ZTgiT��bWp[���Y���Ti[�T�Mn���Tk��[��~�ZTgiT��T��h��v��p[��[�ThO�Mn���T�Y�pW�Y�p[��k��[����ip�ip���~�Y�Ws��T�Mn���T�gwT���k����U�Ws�
Ð�Ï�Ï�W��g�^�R���jg�R�eRegYjR���SU�ge�R�Mn���T�Y�p�Vl[�[�����[�T��Xgi�[l��T�ZU�Uf�T���w�Y��i�`���li�Y�L�gTgi[lT��[���MW�Mn���T�gwT���b�l[��� �Ws������W�i��T�gUc[�T���O�i�gp[�T�Y�Uc��~�s�~�U�gTgi[lT��[��}�iUp���L���li�Y�L���w�itc�T�Th���c��T���l�T�~�v�W�T�Y�Uc��~���h��[��

Y��i�`�T���li�T��L��YpUf�kW���T��_�l��T��¿j|�T�YwU�p��YWl��UW���W���sin�T� Th��iW[x����YWl��UW�Ys�l��T���Uf�T�gT���T���wYx�[i��YwU�p�T��h���ÔÎ���s��T�_�l����wÑÎ���U[��T�s��f���w �ÑÎ��ÒÎ�� Y�W��i[�T�ZTi�xn�T���wÔÎ�ZU`�l���T���w��[�T� Y��i�`�T� ��li�UW�Z�i��� U�� ThOXj�U`�T�kW���T��ZU`�l���T�����[TgiT����w��W�i��T�gUc[�T� U�xr��Ô�Ó���s��T�_�l���s��f���w Õ�Ï���T���w� Yn���T��_�lÏÏ�ÔÔ�kW���T���w����¿� Y��U�[T��L� Ur�L�iUW[w�T��~�hfM���L���w���g��T��~�Y�Wl��Xj���U�������[�}�l���U[�UW��itc�T�Th��U�W�^ig������W�i��T�gUc[�T�v��Vi|��T��k��[�W�i��T�gUc[�T�v��U��[U��U�[T�¿�gx[��[���[c�i�p��T�
e�U�R�Rf��¾�evY��������Y�ag����u��

����R�W�ag��R�Y�ci��T��h����[�[��^U[��T�Z�fg����w�Y��U��Y��i�`�T���li�T�gTgi[lUW�ip���U��~�b�l�U���~�itc�T�^TigO��Vi|��T��k��[����¿� Y��U�[T�¿�gx[��[��U�g�w�
W��S[�R� W�ag��R��T Y��i�`�T� Y��ix[�T� ��W� �i��T� gTgi[lUW� Xi[��T� �h�� �~� b�l��Y��ix[�T�� ip�� �~� Y�Ws���Uc�T�U�T�[l���w Y��i�`�T�Y��ix[�T�v~i��gxW�ip��g�x[[��L���w���W�i��T�gUc[�T��~�Y�Ws��T�Y��i�`�T� Y��U�[���Y��U�[��T�Xi[��T�IU�[�UW�Y�ci��T��h����[�[��;U�Uwinw��]�T��

T q�f���w�¿�x[��L�Xi[��T��h��¿�f�Y�ip��T�Y���c�T���w����YW�i��bWp[��Y��i�`�T�Y��ix[����igp����Y��n��Y��U�[��T� Xi[��T�gxW�q�i���T�itc�T�¿]���� �[c��W�i��T�gUc[�T��~�Y�Ws��T�Y��ix[�T�Y��g���Y�Ux�T�Y��Tj���T���w��iU�`�T�q�f��Y�W�l�ZTi�]M[�Y�L���w�V�|[���Y�~U��Y��U�[��T�Xi[��T��h��iW[x[�pi~�b�[[�U��L�U��Y����c�T�ZTgTi�����ifL�igUp��Y���[��Y�
Ð�Ð��U�g��R�eSaY�R����XRegR��R�g�gaY�

�������W�i��T�gUc[�T�v��kW���T��_�l��T��¿j|�T�YwU�p�i�ic[��ip���U�L�ZTiU�f�Xgw��U��
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��iU�f��~�U�p�f�[� Ï��Uf�T� gT���T� i�ic[W��r����h�T��k��[� �[xW[T��h�T� _����T��L� Y�iU�][l�T� v�l�T��inw��g����w ZT��l��g����w�Y����[l�T�v�l�T�i�ic[��]��� ;U�Uw�inw���]�T��g����w�Ys�l��T�v�l�T�i�ic[��]� ��U�[���Y]�U]�T�Y�l�T�gxW�LgW[�ZT��l�vl[� Ð�;U�U�[�Y��i�`�T�Y��ix[�T��|�[��[c�U�Uw�inw��]T��g����w��`�ig[�T�i�ic[�T�
g`�T�br�����i�¿��Ô�Y]�]�T�¿STgW�T��h���;U�Ws�_�l��T��¿j|�T�YwU�p��Y��x��T�Y�U�c�T�Y`ig��×�

��g�¾�e^�Ó�XRegR��R�g�gaY��W}�Yd��R�¾QReU���9S�Uq�W��v}�R�W�S�a�R�
Y�lÏÐV L Y�l×V L Y�lÔV L Y�lÑV L Y�li�pÏ××Ó���������� ÐÏ�ÒÐÎ�× ÒÕ�ÏÒÏ�× ÔÔ�ÑÔÐ�× ×Î�× �s��T�¿j{���������� Ñ×�ÔÐÑ�Ð ÕÔ�ÒÒÔ�Ñ ÏÏÐ�ÔÔ×�Ò ÏÎÎ�Ñ Yn��LY��s����������� ÒÖ�ÎÐÖ�Ö ×Ñ�ÏÓÕ�Ô ÏÑÕ�ÖÖÔ�Ñ ÏÐÒ�Õ ���i[�T���������� ÒÓ�ÐÑÎ�Õ ×Î�ÒÔÏ�Ï ÏÑÒ�××Ï�Ò ÏÑÐ�Î kW���TL�k��[��[xW[T��h�T�_����T V��`�ig[�T�i�ic[�T

igp��T�.KHLU�(O�'LQ��+��DQG��(O�6D\HG��+����������3RWHQWLDO�,PSDFW�RI��D�)UHH�7UDGH�$JUHHPHQW�ZLWK�WKH�(8�RQ�(J\SWLDQ�7H[WLOH�,QGXVWU\��SDSHU�SUHVHQWHG�DW�D�FRQIHUHQFH�RUJDQL]HG�E\�7KH� (J\SWLDQ� &HQWHU� IRU� (FRQRPLF� 6WXGLHV� RQ� ³+RZ� FDQ� (J\SW� %HQHILW� IURP� LWV�3DUWQHUVKLS�$JUHHPHQW�ZLWK�WKH�(8"´�-XQH�����
k��[�Y��is���w�i�ic[�T��L�tc����L�kW���T��ZU`�l���T���w�Y�U�c�T�XgU�j���O��gN��}�l�ig[�qU�f��T��~�Y�U�c�T�LgW[��]�����T�Xi[��T�¿�finw���U]�T��Ux�T�Y�U����~�i�p���O�¿p[��L���O�U�`�ThO��O�����T�Y�ci��T�¿�f�Y��Sr�YWl�W�kW���T��ZU`�l���T�ZTgiT���`c�g�j���L�v��[��T������P~��Th���¿�j|���YWl��UW� U�L� �Yn�����igp����W�i��T� gUc[�T��c��¿�c[�T� Xi�ir���O� Mn���T� gwT��W� �Tj[��T��gL[ }�l~Y�TgW�T�h���U���w�Y��x��T�Y�U�c�T�q�f��

�×�Y�W�`�T�Yl~U���T����Y�U�c�T�U�����c[��[�T��YwU�p�T�U�W�v[�[[��[�T�ZTj����T��w Y��x��T�Y�U�c�T�iWx[�ZTj����T��h��Y�]�L�����Y��ix[�T wU�p����g���T��wg�T���Yx�l�T����ZTgiT��T���w�Y��Ux�T�Y��i�`�TY��[f��T�^U[��T�Z�fg����w�Y��g����T��IUWi���T���Uf�T�gT���T������e�T��kU�[� Y���Ux�T�iUxl�T��Tgf[lUW�Y~Ur��T�Y����UW�Y��c��T�iUxl�T��Tgf[lUW�Y~Ur��T�Y����T�Y�iU��W�U�gUp[�T�Y�U�c�T��h��Y��x��T�Y�U�c�T�Y`ig�Z�U��ThP~ �P~���i�pY�U�c�UW�v[�[[�YwU�p�T��
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U���f�v�s[l[ Y�ip��T�YwU�p���Y��U�[�T�Xi[~��sx��k��[�Y��is���w�i�ic[�T��L�����{i�T���wY��ix[�T�q�f�YlU�l�h���[��~�¿�Un����O��gN[�g��Xi[��T��h���L��O� U�[IU���� U�[�`U[�O�XgU�j���w�¿�x[��LhO�YpUf���h�gxW�Y��i�`�T���h���O�Y~Ur�UW� �ZUwU�p�T��h���~�iU�][l�T�v�`n[���O�Y�U�c�T��h��ZgL�T��O��gN�� g�� U���igp��T� g��[���� U��������c��T���l���^U[���� Y�Wl�� Xj����sx[�}�l� Y�U�c�T� �h���P~T UW�i�L�¿�g�Yl~U����U�L�YpUf���Xg�g`��T�lL�Vl���Y��Uc�T�i�gp[�T��T�lMW�tU�[c�T�YW�xpU�lJ��Y��in��
�`�ig[�T�i�ic[�T� U�L�V���W��i������ �v�l�T�v��`��YWl��UW� ;U�`�ig[�Y�U�c�T�q�fW��r�����P~¿��T�¿�gW�T�}�fW�Y�TgW�T�h���kW���T��ZU`�l���T��¿�j|�T���w�Y�U�c�T�q�f�[�\�c�Y��[f��T�ZU`[���TT Y�ci��T��~�kW���T��Yn���T���w�Y�U�c�T�v~i���h�TX���sU�������gW�T���h�����¿����L�U���br[�����������¿� it��Y�`����O�it��UW��O� U����W�¿�r�[�T�il�[�����}xr�sU����_�l��T��¿j|�T��igp����`[�� �ip��T����[l��T��Y���c�T��kW���T��

ZTgiT��T��L��i��qxW�T��L�����{i�T���w��_�l��T��¿j|�T��igp����`[����YWl��UWgUc[�T����`[����tx��¿r����L��x�Ws�T������L��O��U�[���[�uU�[i��Y�ip��T�YwU�p�T���w� Tisf�¿]�[�� �W�i��Tg�~�¿j|�T��`[��� U�L������T�Y�ci��T��~�Y��x��T�Y�U�c�T�Y`ig�v~i������¿��T�¿�gW�T�kW���T��ZU`�l���TT ZU`[���T���W���Ul��������U]�T�¿�gW�T����r��U���w�Y�U�c�T�q�f��~�Y��[f���
_�l��T�� ¿j|�T�ZTgiT�� ��w� Y��i�`�T� ��li�T� ��� U�[TgSUw� ��O� Y���c�T� it�[ �Y���c��� YWl��UW¿]�[��[�T��UW�i�L����kW���T�ÏÕ�¿r�[�g����_�l��T��¿j|�T�ZTgiT����w��iU�`�T�Y������U�`O����s�~i�ic[� ¿�`M[��O�\�c� ¿��T� ¿�gW�T� Y���c�TY��i�`�T� Y��ix[�T�ZTh�ZU`[���T����� �kW���T��ZU`�l���T����T�Y�ci��T��~�Y��i�`�T���li�T����Y����c�T�Y��Tj���T�¿fg��~�qU�f��T�o���[���O��gN�l��Yx�[i��T�Y��i�`�T���li�T���� U�[TgSUw��~�v��[��T�qU�f����gTgx[l���Y��g���Ypi~��sx[�Y�ci��T��h���P~���U[�UW��~¿W�[l��T��
Xgi�[l��T�v�l�T�iUxlL��~�qU�f�UW�v[�[��� Ypi��T� ���b�[����U]�T� ¿�gW�T��P~����[l���� YWl��UW� Xj�U`�T�kW���T��Yn���T�YpUf��Th����¿��T�¿�gW�T����uilL�Xi�pW�Y�U�c�T�v~i����L�U����Y�TgW�T�h���`[���T����¿� Yc�p���gf��k��[��[xW[T��h�T�_����T��P~\�c����Y�W�l�T��iU]J�~�[��[�������Y���c�T����Y��ix[�T�q�f�����j�T�¿�g`�T�������L�V`�������T�Y�ci��T�gxW�Y��i�`�T�Y��ix[�T�i�ic[���Ws[�YW�xpkUl�T�Th����w�Y�`U[��T���[UlU�l��li����T����[���[c�Y�TgW�T�h���YwU�p�T�¿U`i��;UcrT��Y��i�`�T�

Ð�Ñ���u�g�[KY�RW�U�^�R�XRgS�[Yj�R��
ip����O�Y�W�`�T�ZTiU�][l�T�Vh`���O��W�i��T�gUc[�T�v��Y�iUn��T��U�[T��gN���L�it[���T���kW���T��_�l��T��¿j|�T�YwU�p����[��L�v��[��T������L� U���Ys�c��T��T�l�T�Y�gf����is��w �[��j�i��Y�W�`�T�ZTiU�][l���;UWh`�ZUwU�p�T�i]�L����[�T�XUwTi��V`��Vh`�T�Th����tx[��[��������
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Ð�Ò�W��}�R�W��v��RW��S��R��

Y�U�x�T�V�ig[�¿�n[�Y��x��Z�U`����w��W�i��T�gUc[�T����aU[��T�¿���[�T��Tgf[lT�ip[���}�lV�ig[��� j�Ti�� IUn�O�� Y�`U[��T� XIU���T� v~i��gUc[�T���� Y��U��T�� Y����T� Y��x��UW� Y�Ux[l�T������ �	�]���� ¿]��Xg�gw�Z�U`���~��W�i��T� Ï�� ¿�j|�T�Xg�`���lc[Y�sx��T�ZU�Us�T��Tgf[lT��lc��g�U��T�¿���[� Ð�vWs�T�ZU���w�� �Y��Ux�T� Xg�`�T�ZTh� Ys�f��T�}U���T� ^U[�O��~� Y]�gc�T� U�`�����[�T���Ws[��~� XgwUl��TY{UWp�T�� Ñ�Y�W�i��T�ZU�pT���T���w�Y�U�x�T�V�ig[� Ò�^U[��T�Xg�`��~���c[�T���w�V�ig[�T�
� Y���t�[�T�Y�cU��T�iW[x[�Xi�W��Y���L�ZTh�Y��x��T��h���Y�iTg�T�o�pf[��[�������MW�i�h�UW�i�g`�U~�L�U���w��������rU��T��~�;UxW[���U��U����W�i��T�gUc[�T����Y�g���T�Y��U��T�Y��x��T����ip���Xggc��Ypcn�T�¿�g��Yppf��T�z�UW��T����Ypc�iW�L���w�¿�pc���Y�s���T��~��if�T�g�W�T�v���WUl[[sl��T��i¿W�����U���w�Y�~T���T��[���[�T��¿�g�T��h��U�W��g�[[��[�T�_�TiW�T���w�U�x�j�[��[��}�l��[�T���U���i~T�¿U�n��W�i��T�gUc[�T��L�Y�`�T� �h����w���Y���Sl��T� �h�� U�W�sU���Y��x��Y�`�ggc[��L�ip����w��P~� ����w�iW�aTi[���Y��[f��T�ZUwU�p�T�v�`n[���w�¿�x[�[��\�cW�����T�Xi�n��T���g�[���Y��~��Y�gUp[�T���g`��h�_�TY����T� Y��x��T�� ¿���[�T���w� ¿�pc�T� ��r[��[�T� Xi�p�UW��W�i��T� gUc[�T���O�ZUw�in��T� �h�W� �g�[�TY�pW������U���T�YxWU[������w�¿�pc�T�gxW�¿���[�T�Th��v�j�[��w ;Ur�L�Y��Sl��Y�`�T��h�����[�����W��s��T¿���[�T��Tgf[lT��~� U�[IU���ip���Y�WUx�[l�T� Xig�����W�i��T�gUc[�T�g�gc[���h���w�V[i[�l�\�c�Y�i�gY�W���T�ZT��l�T��~�Y��~��Y��U��Y��x������W�s[�U����w�¿�pc�T��~�U�[��cL��]������U���a�����T�

`��¿��L���w�U�i�g��gN[��[c�oSUpf�Xgw�Y�`�T��h���~�i~T�[[��L�V`��¿U]��T�¿�Wl���w�U����i�h�����
Ï�XiTj���L��w Y�U[�T�Y����[l�T� Ð�Y��[f��T�ZUS��T�b�Up���w i�Wx[�T�¿U�w�T�uUs���oUf�T�uUs��T�� Ñ�Y�sTi��i�W��ST�w�Y�L��~�[���r[��[�T�ZU�c�p�T�v��`W�v[�[�T�
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Xi]M[[��L�it[���T�����[�T�ZUwU�p�T� ��L���� ip���~�kW���T��_�l��T�� ¿j|�T� YwU�p� iW[wY�ip��T� Y�iUn��T� Y��U�[T� v���[W�XiU`[�T� i�ic[�� Y��Uc�T� gwT���UW���x[�� U��~� YpUf� Y�W�i��T��gwT�� ��TZTgiT��T�i�ic[��Mn��YwU�p�T��h��ZTigUp��Y�l�Si���l���W�i��T�gUc[�T�Y�������h����
Vx�[� U��O�\�c� Y��U�[�T� �h���kUl�Ti`c��W�i��T� gUc[�T� ¿W����� Yci[���T� Mn���T� gwT��� ¿]�[��i��T� gUc[�T���l��~� Yl~U���T���w� Y�ip��T� YwU�p�T� Xig�� g�gc[��~�iW��T�i�g�TY��U��O���U[�UW�� ���WkW���T��_�l��T��¿j|�T�¿U`���~�����Ux�T�v��`���[����ip��ZTigUp�XgU�j��~�Y��U�[�T��h�����XgU�[l�T��W��lLi�T�¿�U�[�T�v��[�¿�Un�������`T�[� U���YwU�p�����Uc�T�vr��T�VlU�[�� Yci[���T� Mn���T�gwT����L� �P~������w���^U[��T�ZU��[l��}�[f�Y��U�[�T�Xi[~���O�^U[c[�ip�YwU�p�T�¿U`i�v��U���pU�[���w���[�� �YwU�p�T��~�������T�¿�f�T�^�x��Y�~U��Ypi~�aU[[�\�cW�Yci[���T�gwT���UW��Tj[��T��~�^ig[�T� U���f��[���h��� �� ;Ux��oUf�T� uUs��T�� Y���c�T� g��`� i~Ur[� Xi[��T� �h�� �j�[l[�}�l�� �Y�`U[��T� XIU���T� v~i�� �W�i��T�gUc[�T����YcU[��T�Y��U��T�Y��x����¿]��T��Tgf[l�T�
gUc[�T���O�;UW�i��ip���W��g�[[�}�l��h�T�ZTgiT��T�i�ic[�_�U�iW��Y����T��~�Mn���T�gwT�������YwU�p�T�ZU��[l��}�[f����w�Y��x��T�Y�U�c�T�v~i��~�^ig[�T�_�����lUlL���w�ggc[��}�l��h�T���W�i��T�iUW[w�T��~�hfM[�Y����n� Xit����w�IU�W� U����W�iU�[f�T�V`��¿U`��T� Th���~����lUlL���iU�f�ip�� �U�L�Y��x��T�}Tis�T�v��`�b�Up���ip��T����[l��T��Y���c�T����`[���T�
Y��U�[�T�g��W���w�YW��s��T�Z��gx[�T�¿UfgO�� U���Un���Y�ip��T�YwU�p�T�vr�����[��P~� �;Ti�fL����T�Y����T�������Y���T��h���~�Y�ip��T�Y���c���Y�l�Si�T�Y����T�iW[x���ip��T�gUp[��T�b�Up���~� U�W��W���Ux[�T��U�r��YwU�p�T�¿U`i��U��~�IU`� U��¿� a�r���U�r��Y��U�[�T��h��h���[�Y��������Vxp�T�Y��U�[�T��h�����Yx��[��T�gST���T���tx[��[���[c�ZUS��T�}�[f��~ººººººººººa��Î

��g�¾�e^�Î�XRgeSn�R���uS�n�R�\SY��R�|�]�j��R��¾hz�R�WuS�n�W��Sj��
ÖÑ�ÖÒ ÖÐ�ÖÑ ÖÏ�ÖÐ ÖÎ�ÖÏ ÖÍ�ÖÎ _�l��T��¿j|�T�YwU�p�Y��Ul�
� ÏÒ�Ô� ÏÒ�Ò� ÏÔ�Ô� ÏÕ�Ò� �wU�p�T�^U[��T�~ÐÒ�Ð� Ï×�Ö� ÏÑ�Ð� ÏÓ�Ö� ÏÑ�Ô� ZTigUp�T���U�`O��~Ð×�Ö� ÐÕ�Ò� ÐÏ� ÐÑ�Ò� � �Uf�T�¿�i[W�T�Tgw�ZTigUp�T��~
�Uf�T��s��T�U��~�¿fg����



(&(6�:3���$EGHO�+DNLHP�����

ú�

igp��T��wU�p�T�^U[��T�IUpc�T��YSWx[����j�i��T�jU�`�T����l�T�i�i�[�TÏ××Ó� ZTigUp�T��ip��T��j�i��T���W�T����l�T�i�i�[�TÏ××Ò�×Ó�
��g�¾�e^�Ï�Sd�R�sSq��R�W��Sj�]�j��R��¾hz�R�WuS�n��|�m����

ÖÑ�ÖÒ ÖÐ�ÖÑ ÖÏ�ÖÐ ÖÎ�ÖÏ ÖÍ�ÖÎÎ� Î� Î� Î� Î� Y��s��¿�j{ÓÓ� ÓÏ� ÒÓ� ÒÓ� ÒÓ� Y��s��ZU`�l��ÐÑ� ÐÏ� ÐÏ� ÏÖ� ÏÖ� Y�~�p�¿�j{Î� Î� Î� Î� Î� Y�~�p�ZU`�l��ÖÔ� ×Ï� ×Ð� ×Ï� Ö×� Xj�U`�kW��Õ×� ÕÔ� ÕÕ� ÕÏ� ÕÐ� gU`lÒÑ� ÒÎ� ÑÖ� ÑÓ� ÑÓ� ��sUsWigp��T�.KHLU�(O�'LQ��+��	�(O�6D\HG��+����������3RWHQWLDO�,PSDFW�RI��D�)UHH�7UDGH�$JUHHPHQW�ZLWK�WKH�(8�RQ�(J\SWLDQ�7H[WLOH�,QGXVWU\��SDSHU�SUHVHQWHG�DW�D�FRQIHUHQFH�RUJDQL]HG�E\�7KH� (J\SWLDQ� &HQWHU� IRU� (FRQRPLF� 6WXGLHV� RQ� ³+RZ� FDQ� (J\SW� %HQHILW� IURP� LWV�3DUWQHUVKLS�$JUHHPHQW�ZLWK�WKH�(8"´�-XQH������
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ÎÖÖÐ ÎÖÕÖ ÎÖÕÑ�W������ �W������ �W������ �W������ �W������ �W������ÒÎ�Ï ÓÔ�Ð Ô× ÕÑ�Ò ÕÐ ÕÔ ¿j{ÐÎ�Ó ÐÓ�Ô ÏÔ�Ò Ï×�Ó ÐÐ ÐÏ ZU`�l��Ï×�Ó Ö�Ó ×�× Ò�Ò Ò�Ï Ï ���i[ÏÖ�Ð Ö�Ï Ò�Ï Ï�Ö Ï�Ò Î�Ô kW��igp��T��U�]w�g�i~Ï××Ô��O�Y�g���Y�i���ip���~�ZU`�l���T�YwU�p���w�Y���g�T�XiU`[�T�i�ic[�i]L�� i�[N��Y���Ux�T�XiU`[�T�i�ic[�¿t �~��ip��T�gUp[��T�¿W�[l�����c�T�Y������kiU���Xi�p���T�Yx�U`� Ï××Ô�

��g�¾�e^�Ñ�W��q��R�XRgeSn�R��|��gS�[Yj�R��mSd�R�sSq��R�W��Sj��
ÎÖÖÑ ÎÖÖÐ ÎÖÖÏÎÏ� ÎÖ� ÎÓ� ¿�j|�TÎÏ� ÎÐ� ÎÏ� _�l��TÎÒ� ÎÐ� ÎÒ� v�p�T�Y�U[�T�ZU`�l���TÕÒ� ÕÓ� ÕÐ� ���i[�TÖÎ� ÖÎ� ÕÒ� Xj�U`�T�kW���Tigp��T�.KHLU�(O�'LQ��+��DQG�(O�6D\HG��+���������3RWHQWLDO�,PSDFW�RI��D�)UHH�7UDGH�$JUHHPHQW�ZLWK�WKH�(8�RQ�(J\SWLDQ�7H[WLOH�,QGXVWU\��SDSHU�SUHVHQWHG�DW�D�FRQIHUHQFH�RUJDQL]HG�E\�7KH� (J\SWLDQ� &HQWHU� IRU� (FRQRPLF� 6WXGLHV� RQ� ³+RZ� FDQ� (J\SW� %HQHILW� IURP� LWV�3DUWQHUVKLS�$JUHHPHQW�ZLWK�WKH�(8"´�-XQH�����

��g�¾�e^�Ò��Su��U�g��R�eSaY���W�gn��R�XRgeSn�RÎÖÖÑ�����S�^�R�����
ÕÏ� Y��s��¿�j{Ô×�Ò� Y��s��Yn��LÓÎ�Ô� Y�wU�p�}U��LÐÔ�Ô� ���i[�ZU`�l��ÒÐ�Ö� ���i[�kW��ÑÒ�×� Xj�U`�kW��ÓÒ�Õ� gU`lÓ×�Õ� Xj�U`�T�kW���T��ZU`�l���T��U�`O
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Y��s� Y����T� g����T��opc�T���w���W�� U�W�oUf��g���[� �Ut��� YxrUf�ZU`�l���T� XiU`[�Z�t}U���T�Xggx[��ZU`�l���T�Y��U�[T�¿t �~��U�Uw���]�]�0)$���w�tU�c�T���w�Y�wU�p�T�g�W�T�gwUl�U����Xi�g��Y����T�ZTjU`��T����ZU`�l���T�uUs��i�ic[�iW[x����Y�l~U�[�T�U�[ig��}xr��{i�U�[�U�c��U�[wU�pi�U������ LgW[�ZT��l�inw� U�[g��Y��U�[�T�Xi[~���w�o��\�c��T�`�i�LÏ××ÓiW�l�g��~���[�[��ÐÎÎÓ� ¿cTi��\�]���O��l��[��
Ï�U�[g������T�Y�ci��TÑiW�l�g��~���[�[�ZT��l�Ï××Õ¿���� U��i�ic[W�Xgi�[l��T�¿�g�T�U���f����[�� �wÏÔ��Uw� U�[TgiT�� �`c� ��Ï××Î��� ¿� ��w� U�i�ic[� �[�� �[�T�ZU`[���T� ¿�n[� �L� ��w� � Y��U[�T�vWi�T�ZUw��`��T�T��ZU`�l���T���mU���T��Y��j|��T�s��f�T��}U���T�sSTinXj�U`�T�kW���� Ð�iW�l�g��~���[�[�ZT��l�vWiL�U�[g��Y��U]�T�Y�ci��TÐÎÎÏi�ic[�U���f��[���ÏÕ�ZU`[���T�����ifL Y��U�[���YxrUf�T� Ñ�Y]�U]�T�Y�ci��T�i�ic[� U���f��[�� �ZT��l�\�]� U�[g��ÏÖ��[��[�T�YWl��T��U�`O�bWp��\�cW��ifL U�i�ic[ÓÏ�� Ò�������W[�U��i�ic[��[�Ò×�i�U����~ÐÎÎÓ�

Z�gx�� XgU�j�¿�f���� Y�SU��T�opc�T� XgU�j���O�}g�[��ifL� Y���w�i�ic[�T� Th��v��V�T�[������T��w g�j[�����Z�gx��¿�f����opc�T� XgU�j� �[�~�Y�gU��T�inx�T�ZT��l�T�¿�f� Xggc��Vl�W�����T¿T Y��U�[T�V`��W�U�WUl����w���[��T0)$U�ig��YWl�W�ÏÔ��~iTg��W�g�j[�YWl�W��]������T�Y�ci��TÐÓ� U�ig��Y�~UrO�YWl�W��]������T�Y�ci��T�~�ZgUl��[�T�YWl��T��wÐÕ���O�Y~Ur�UW�Th���Y]�U]�T�Y�ci��T�~ vr����w�ip��¿�pc6PDOO�6XSSOLHUXgU���� ;U�~��ÏÖ��ÐXgU��T��Ô��U�[��T�Y�U���T��U�[UW�YpUf�T�� p��ZU�Tj[���YWl��UW�U���b�l����P~�ZU`�T�Y��U�[T�iUsO��~�i�Y��U��T�¿�g�T�Y��W����h���itc�UW�tU�[c�UW i�U����[c�ZU`�l���T�gTi�[lT��wÏ××Öi�U����[c�kW���T���ÐÎÎÐ���P~��Y��i�`�T�Y��ix[�T�of��U��~���O� ¿p[��[c��`�ig[�T�qU�f��T��~� i�[l[��L���w� Y��i�`� Y��ix[�qi~� ip���c���ÏÓ���w� � �¿�j|�TÑÎ�� Yn���T���wÒÎ��Uw��~�Xj�U`�T�kW���T���wÐÎÎÓ�
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�ip��T��j�i��T���W�T����l�T�i�i�[�TÏ××Ò�×Ó�

�wU�p�T�^U[��T�IUpc�T��YSWx[����j�i��T�jU�`�T����l�T�i�i�[�TÏ××Ó�
g�i~���U�]w�Ï××Ô�YwU�p���w�Y���g�T�XiU`[�T�i�ic[�i]L��i�[N����O�Y�g���Y�i���ip���~�ZU`�l���T� �Y���Ux�T�XiU`[�T�i�ic[�¿t �~��ip��T�gUp[��T�¿W�[l�����c�T�Y������kiU���Xi�p���T�Yx�U`�Ï××Ô�

&KHPRQLFV�,QWHUQDWLRQDO��$VVHVVPHQW�RI�3RWHQWLDO�IRU�/LEHUDOL]DWLRQ�DQG�3ULYDWL]DWLRQ�RI�(J\SW��&RWWRQ�7H[WLOH�6XEVHFWRU�������+RHNPDQ��%��$QG�6XEUDPDQLDQ��$���(J\SW�DQG�WKH�8UXJXD\�5RXQG�$JUHHPHQW�RQ�³1HZ´�,VVXHV��/D\LQJ�WKH�*URXQG�:RUN�IRU�WKH�)XWXUH��SDSHU�SUHVHQWHG�WR�WKH�FRQIHUHQFH�RI�WKH�(FRQRPLF�'HSW��)DFXOW\�RI�(FRQRPLF�	�3ROLWLFDO�6FLHQFH��&DLUR�8QLYHUVLW\����� ���-DQXDU\����������3DJH��-RKQ�	�-��8QGHUZRRG���������*URZWK��WKH�0DJKUHE�	�WKH�(8��������SDSHU�SUHVHQWHG�DW�D�FRQIHUHQFH�RUJDQL]HG�E\�7KH�(J\SWLDQ�&HQWHU�IRU�(FRQRPLF�6WXGLHV�RQ�³+RZ�FDQ�(J\SW�%HQHILW�IURP�LWV�3DUWQHUVKLS�$JUHHPHQW�ZLWK�WKH�(8"´�-XQH�������.KHLU�(O�'LQ��+DQQD�DQG�(O�6D\HG��+RGD��������3RWHQWLDO�,PSDFW�RI�D�)UHH�7UDGH�$JUHHPHQW�ZLWK�WKH�(8�RQ�(J\SWLDQ�7H[WLOH�,QGXVWU\��SDSHU�SUHVHQWHG�DW�D�FRQIHUHQFH�RUJDQL]HG�E\�7KH�(J\SWLDQ�&HQWHU�IRU�(FRQRPLF�6WXGLHV�RQ�³+RZ�FDQ�(J\SW�%HQHILW�IURP�LWV�3DUWQHUVKLS�$JUHHPHQW�ZLWK�WKH�(8"´�-XQH�������7H[WLOH�2XWORRN�,QWHUQDWLRQDO��7H[WLOH�,QGXVWU\��-DQXDU\�	�0DUFK������:RUOG�%DQN��$5(��(J\SW�LQWR�WKH�1H[W�&HQWXU\��'LVFXVVLRQ�3DSHUV��0D\������
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