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£µ¡�̧É�������¼¨¸É�­�µ¦r�·�nµ��Îµ­´�ªrÄ� ö­¼�¡´��»r¤µÄ�°°�¦µ¥�µ¦�ª´��¸É���¡§¬£µ�¤�¡�«��
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

£µ¡�̧É������­°�����nµ� »̈�¦nµ��µ¥Â¨³�·�Ä�Ä®o�ºÉ��­Îµ®¦´��°��ª´��̧É���Á�º°�¡§¬£µ�¤�¡�«���
� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
£µ¡�̧É������­°�ª·�¸�µ¦�°�¦´�Ä®o�´��¼o�¤�¸ÉÁ�}��¼o�µ¥����������������������������������������������������������� ���
£µ¡�̧É������Ä®o�ªµ¤¦¼oÁ�¸É¥ª�´�Â�¦�Á�°¦r¦¸É��°�­®�¦�rÃ°Á�¸¥�­Á�¦¥r�ª´��¸É����¡§¬£µ�¤�¡�«���
� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
£µ¡�̧É�������·�¥­µ¦�¤µ¦r�µ�­�pª¦r��¨·¢ª·É����Á�º°�¡§«�·�µ¥��¸ÉÁ�}��o���´���°�­¼�¦Ã¦¨®µ�Å�n

�ª�Ä�¦µ¥�µ¦�������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
£µ¡�̧É������Â�³�Îµ®�´�­º°��¤°��°��¤µ¦r�µ�­�pª¦r���������������������������������������������������������� ���
£µ¡�̧É�������µ¦­���µ�¸É­°�Â�¦�£µ¡¥��¦rÄ®¤nÁ¦ºÉ°��v�È°��¸Êw��°�Â��¦´�Á�·������������������� ���
£µ¡�̧É������­°�ª·�¸Â�n�®�oµÁ�}�­´�ªr�¦³Á£��nµ�Ç�­Îµ®¦´��µ�ª´�±´¨Ã¨ª¸����������������������������� ���
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�́��¼¦¸�Â¨³Á�¢¤µ�µ±µ¦»�Ã¤¦·Ã¤Ã�³�Á�¢�¦³�³Á®¨È��µ�¦µ¥�µ¦�¦³�³Á®¨È��̧É¤µ­°�ª·�¸�µ¦�Îµ�
Á¢��¼�·�̧ÉÂ���¸É�»i�Ä®o�´��¤µ¦r�µ�­�pª¦r��Â¨³�¼o�¤¦µ¥�µ¦�
�
�´ª°¥nµ��

� �
� �

£µ¡�̧É�����Â¡�¤µ�¨´�¬¤¸�Ä�¦µ¥�µ¦ª́��̧É���
¡§¬£µ�¤�¡�«�������

£µ¡�̧É�����Á�¢¤µ�µ±µ¦»�Ã¤¦·Ã¤Ã�³�Ä�¦µ¥�µ¦
ª´��̧É����¡§¬£µ�¤�¡�«�������

�
� ������­´���µ�µ¦��
� ­´���µ�µ¦�¸É¡�Ä�¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�Á�¸É¥ª�´��·��¦¦¤Á¡ºÉ°­¦oµ��ªµ¤�´�Á�·�®¦º°Á¡ºÉ°�µ¦
¡´��n°�®¥n°�Ä�¥µ¤ªnµ��̧É°¥¼nÄ�¦¼�Â���°��µ¦Â­��Â¨³�µ¦�Îµ¤µÁ¨nµ­¼n�́�¢{���¹É��µ��µ¦«¹�¬µ
�¼oª·�́¥¡�ªnµ�ªµ¤�´�Á�·�Â¨³�µ¦¡´��n°�®¥n°�Ä�Ä�Ä�Â���°��¤µ¦r�µ� ­�pª¦r���µ�¦µ¥�µ¦�����
v¤µ¦r�µw�Â�n�°°�Å�oÁ�}�����¦³Á�È���º°�Á¦ºÉ°��°����¦¸Â¨³�·��¦¦¤Ä��»¤����´��n°�̧Ê��
�
� � �������� ���¦̧� ¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw��³¤̧�nª��¸ÉÁ�d�Ã°�µ­Ä®oÂ��¦´�Á�·�Å�o�ÎµÁ­�°
�¨�µ��µ����¦¸�°���Á°��nµ��µ¦Á n̈����¦¸­�®¨´��µ�Å�o¦nª¤�Îµ�·��¦¦¤�´��¤µ¦r�µ�­�pª¦r��
Ä��nª�°ºÉ�Ç�¤µÂ¨oª�n°�®�oµ�́Ê��Á¡¨�Â¨³«·¨�d��̧É�Îµ¤µ�ÎµÁ­�°Ä�¦µ¥�µ¦�³Á�}�Á¡¨�Â�ª¢{�



���

�

­�µ¥�Á�n��Â�¦r¦¸É�¤µ�·Ã¨ªr�Å�o¦o°�Á¡¨��v�µ��r�Á���¤µ¥�°µ¥�°°¢�°°¢�¥¼w� �&DQuW� WDNH� P\� H\HV�
RI� RII� \RX�Â¨³�vÂ�¦r­�°³�Å��r�°°¢�±´�w� �7KHUHuV� D� NLQG� RI� KXVK���µ�°´¨�´¤Ä®¤n�vÁ¡¨��´�¥»��
��w�­�Ä�¦µ¥�µ¦�®¨´��µ�Å�o¡¼��»¥�´��¤µ¦r�µ�­�pª¦r��Â¨³�¼o�¤�µ��oµ�Ä��nª��µ¤¤µ¦r�µÂ¨³Â�¦r
¦¸É��$VN�0DUWKD�DQG�%DUU\��Â¨³¦nª¤­µ�·�ª·�¸�µ¦�Îµ�ªµ¤­³°µ�Â�j�Á�e¥Ã��°��oµ¥¦µ¥�µ¦����
�
�´ª°¥nµ��

�
£µ¡�̧É�����Â�¦̧É�¤µ�·Ã¨ªr�Ä�Á��¦µ¥�µ¦ª´��̧É����¡§¬£µ�¤�¡�«�������

�
� � �¼oª·�´¥Â�n��¦³Á£��°����¦̧�̧É�¦µ��°¥¼nÄ�¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�°°�Å�oÁ�}����
�¦³Á£���º°����¦¸�µ�«·¨�d��̧É�¦³­��ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ä�°�¸�� ���¦̧�µ�«·¨�d�¦nª¤­¤´¥� Â¨³���¦̧�¸É
Á®¤µ³­¤�´�Á�«�µ¨��´��̧Ê�
�
� � � ������¦̧�µ�«·¨�d��̧É�¦³­��ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ä�°�¸��Á�}��µ¦�Îµ�´�¦o°�®¦º°
«·¨�d�®¦º°Á¡¨��̧É�¦³­��ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ä�°�¸�¤µÂ­��Ä�¦µ¥�µ¦�Á¡ºÉ°�°�­�°��ªµ¤¦¼o­¹�Ã®¥®µ
°�̧���QRVWDOJLD���°�� »̈n¤�¼o�¤¦µ¥�µ¦��¹É��µ�­nª�Á�}�Â¤n�oµ��̧É¤¸°µ¥»Â öª�Á�n��Á�·��Â�Ã¦¨��·��¤µ
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°µ¥�µÃ�ªr­¸Á�o¤�

ª´��̧É����¡§¬£µ�¤�¡�«�������Ä��nª��µ� e¤º°�
�

�
�

£µ¡�̧É������­°�Á�¨È�¨´��µ¦Â�n�®�oµ¦́�§�¼
Ä�Å¤o¦nª��

�
� � �
� � � ���������´��ª�Ä®o�ÎµÁ¡¦µ³�ÎµÅ�o�nµ¥�Á�}��µ¦Ä�o�ªµ¤�nµ¥�°��·��¦¦¤�´�
�¼�Ä�Ä®o¨�¤º°�Îµ�¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�Ä�o�·��¦¦¤�¸É¤¸�ªµ¤�nµ­�Ä�Â�n¤̧�¦³�ª��µ¦�Îµ­´Ê�Â¨³Å¤n
�´��o°�¤µÁ�}�Á�¦ºÉ°��¹��¼�Ä�Ä®o�¼o�¤¤º°Ä®¤nÅ¤n�΅ª�µ��oµ�Â¨³Á�·��ªµ¤¦¼o­¹�Á�·��Îµ¨´�Ä�°¥µ�
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�´��·��¦¦¤�n°Å��̧Ê�¹É�Á�}� Î̈µ�́��̧É� ���°��v°¸�����­·É��̧É�»����ª¦¦¼ow��º°��µ¦Ã¡­�nµ�nµ¥¦¼��Â¨³¤°�
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�¦·Ã£��·¥¤Â��¤̧­nª�¦nª¤w��¸É�ÎµÁ­�°Á�ºÊ°®µ�°�¦µ¥�µ¦�nµ�Å¨¢m­Å�¨r����oµ���º°�°µ®µ¦�­´���µ
�µ¦��µ�� e¤º°��oµ�Â¨³­ª��­´�ªrÁ¨¸Ê¥��Â¨³�µ¦Ä�o�¸ª·��Ã�¥¤̧�µ¦Â ��µ¦Ã�¬�µ­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦
ÅªoÄ�Á�ºÊ°®µ�°�¦µ¥�µ¦�Â¨³¤̧�µ¦�¦³�»o�Ä®o¤¸�¼o�¤¤̧­nª�¦nª¤�´�¦µ¥�µ¦�oª¥ª·�¸�µ¦Ä®o�´��µ¤�Ä®o¤¸
­nª�¦nª¤�´��µ�¦µ¥�µ¦�Â¨³Á�·��ª�Ä®o¨�¤º°�Îµ��¹É��µ¦¤¸­nª�¦nª¤�´��µ�¦µ¥�µ¦�¸Ê�³¤̧�¨�n°�µ¦�
v�µ¥Å¨¢m­Å�¨rÁ¡ºÉ°­�´�­�»��¦·Ã£��·¥¤w�Ä®o�´��¼o�¤¦µ¥�µ¦�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



���

�

���¸É���
�

Á���·��µ¦­ºÉ°­µ¦�µ¦�¨µ�Â���¼¦�µ�µ¦�
Ä�¦µ¥�µ¦Â�ªÅ¨¢m­Å�¨r�µ�Ã�¦�´«�r�v¤µ¦r�µw�

�
� ­º�Á�ºÉ°�¤µ�µ�ª´��»�¦³­��r�o°�¸É®�¹É���¹É��¼oª·�´¥¡�ªnµ¦µ¥�µ¦Å¨¢m­Å�¨r�µ�Ã�¦�´«�r�����
v¤µ¦r�µw��ÎµÁ­�°Å¨¢m­Å�¨rÄ�¦¼�Â���v�µ¦�µ¥Å¨¢m­Å�¨rÁ¡ºÉ°­�́�­�»��¦·Ã£��·¥¤Â��¤¸­nª�¦nª¤w�
�̧É®¤µ¥�ªµ¤ªnµ¦µ¥�µ¦Å¨¢m­Å�¨r�µ�Ã�¦�́«�r�v¤µ¦r�µw�Á�}�¦µ¥�µ¦�¸É­�́�­�»�Ä®o�¼o�¤Á�·�
¡§�·�¦¦¤�µ¦�¦·Ã£�­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦Ä�¦µ¥�µ¦��º°��ÎµÄ®o�¼o�¤�¨µ¥Á�}��¨»n¤Á�jµ®¤µ¥�µ��»¦�·�
�°�­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�¸É¤̧�¦µ��°¥¼nÄ�¦µ¥�µ¦�
�
� �µ¦ª·Á�¦µ³®r¡�ªnµ­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�̧É¡�Ä�¦µ¥�µ¦¤¸Â®¨n��¸É¤µ�µ����Â®¨n���º°��µ�Â��
¦´�Á�·���¹É�¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�����°���o°¤¼¨Â­��Ä®oÁ®È�ªnµ¤¸­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�°��062�Îµ�ª�¤µ�
Á�}�°´��´�­°��º°���� �¦´Ê���¹É��́�Á�}�¦o°¥¨³�������°��µ¦Ã�¬�µ�´Ê�®¤���´��́Ê�Ã�¥Á�¨¸É¥Â öªÄ�
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�¹É�Á�}�Å�Ä�΅�¬�³�°��µ¦­¦oµ�Ã°�µ­Ä®o�¼o�¤Á�·��ªµ¤�o°��µ¦Â¨³Â­ª�®µ�ªµ¤¡¹�¡°Ä��nµ�
�µ¦�v�¦·Ã£�w�ª´��»Ä�¦¼�Â���°�­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�¸É�¦µ��°¥¼nÄ�¦µ¥�µ¦�



���

�

�
�¹É�®¨´��µ��¸É¥º�¥´��µ¦Ã�¬�µÄ�¦µ¥�µ¦¡�ªnµ�µ��µ¦ª·Á�¦µ³®r�́Ê�®¤����� �°��

�£µ���ª�����¤¸�µ¦�¦µ���°��¦µ­·��oµ�­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�´Ê�­·Ê�������¦´Ê��®¦º°£µ¥Ä�®�¹É��°��³
¤̧Ã�¬�µ����� �¦́Ê�� �¹É��¦³�°��oª¥Â®¨n��¸É¤µ���Â®¨n���º°�Â��¦´�Á�·����� �¦́Ê��062� ��� �¦´Ê��Â¨³
�¼o­�´�­�»�¦µ¥�µ¦�����¦́Ê��Â¨³�µ��́Ê�®¤������°���¹É��¦³�°�Å��oª¥������nª�¦µ¥�µ¦��´��´Ê�Ä�
Â�n¨³�°�Ã�¥Á�¨̧É¥�³¤¸� ���� �nª�¦µ¥�µ¦��¹É�®¤µ¥�ªµ¤ªnµ�³¤¸Ã�¬�µÂ �°¥¼n°¥nµ��o°¥� �� �¦́Ê��
�µ�������nª�¦µ¥�µ¦�n°�µ¦°°�°µ�µ«����°���¹É�­³�o°�Ä®oÁ®È�ªnµ¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�¤¸�µ¦Ã�¬�µ
Â �°¥¼nÄ�Á�º°��»��nª�¦µ¥�µ¦�

�
� �µ¦­ºÉ°�ªµ¤®¤µ¥�°��v�µ¦�µ¥Å¨¢m­Å�¨rÁ¡ºÉ°­�´�­�»��¦·Ã£��·¥¤Â��¤¸­nª�
¦nª¤w�
� �µ��¨�µ¦ª·Á�¦µ³®r�¸ÉÂ­��Ä®oÁ®È�ªnµ¦¼�Â��Å¨¢m­Å�¨r�̧É¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw��ÎµÁ­�°��º°��
v�µ¦�µ¥Å¨¢m­Å�¨rÁ¡ºÉ°­�́�­�»��¦·Ã£��·¥¤Â��¤̧­nª�¦nª¤w�Â¨³�¨�µ��µ¦ª·Á�¦µ³®r�µ¦­ºÉ°
�ªµ¤®¤µ¥�°�¦¼�Â��Å¨¢m­Å�¨r¡�ªnµ¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�Á�}�¦µ¥�µ¦�¸É¤¸�µ¦­ºÉ°­µ¦�nµ�Á�ºÊ°®µ��
Å¨¢m­Å�¨r�Ã�¥�¸É¤̧�µ¦Â �Ã�¬�µÁ�oµÅ�Ä�Á�ºÊ°®µ�°�¦µ¥�µ¦�Â¨³�¦³�»o��µ¦¤¸­nª�¦nª¤�°��¼o�¤�´�
¤̧¦µ¥¨³Á°¸¥��n°Å��̧Ê�
�
� ����µ¦­ºÉ°­µ¦�nµ�Á�ºÊ°®µ¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw��
�

�µ��¨�µ¦ª·Á�¦µ³®rÁ�ºÊ°®µ�°�¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�¡�Á�ºÊ°®µ�̧ÉÁ�¸É¥ª�´�Å¨¢m­Å�¨r¤̧°¥¼n
�́Ê�®¤������oµ���¹É��¦³�°�Å��oª¥�°µ®µ¦�­´���µ�µ¦��µ� e¤º°��oµ�Â¨³­ª��­´�ªr�Â¨³�µ¦Ä�o�¸ª·��
�¹É�¤¸¦µ¥¨³Á°¸¥��´��n°Å��¸Ê�

�
� ���� °µ®µ¦�Á�}�Å¨¢m­Å�¨r�¸É¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�Ä®o�ªµ¤­Îµ�´��oª¥¤µ��¸É­»��

Á�ºÉ°��µ�Á�}�Å¨¢m­Å�¨r�oµ��¸É¤̧°°�°µ�µ«�n°¥�¦´Ê��¸É­»���¹É�Á�ºÊ°®µ�¸ÉÁ�¸É¥ª�́�°µ®µ¦�¦³�°�Å��oª¥�
�̧É¤µ�°�ª´��»�·�Â¨³�µ¦­°�ª·�¸�µ¦�¦³�°�°µ®µ¦��́��̧Ê�

�
� � ������ �̧É¤µ�°�ª´��»�·���ÎµÁ­�°Ä�΅�¬�³Ä®o�ªµ¤¦¼o�¼o�¤Á�¸É¥ª�´�ª´��»�·�
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�
� �����µ¦Ä®o��¨°�­·��oµ��6DPSOLQJ��Ä®o�¼o�¤Ä�®o°�­n�Å�o��¨°��·¤°µ®µ¦�¸É­µ�·�

ª·�¸�ÎµÄ�¦µ¥�µ¦�
�
����µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦�µ¥�
�
�µ��µ¦«¹�¬µ¡�ªnµ¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�Ä�o�µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦�µ¥Á¡¸¥�®�¹É�ª·�¸�µ¦°´�Å�oÂ�n�Ä�o

ª·�¸�µ¦¥ºÉ��o°Á­�°Ä®o�¼o�¤Ä�®o°�­n�­µ¤µ¦��ºÊ°­·��oµ�µ�ÁªÈ�Å��r�ZZZ�PDUWKDVWHZDUW�FRP�Å�oÃ�¥
¤̧­nª�¨��µ��¼�°��̧ÉÅ�o¦´�Ä�¦µ¥�µ¦®¨´��µ��¸ÉÅ�o�¤�µ¦­µ�·��µ¦Ä�o�¦³Ã¥��r�µ�­·��oµ�·Ê�
�´��¨nµªÅ�Â öª�
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�n°�oµ�Ã�¬�µ�¸É�nµ��µ¦ f� �¤µÂ öª°¥nµ��¸�Â¨³Á�}��·��¦¦¤�̧É¤¸�¦³­·��·£µ¡­¼��ªnµ�µ¦Â �
Ã�¬�µÄ�¦¼�Â��Á�nµÇ��´��¸É�%U\DQW� Â¨³�2OLYHU��������Å�o�¨nµªÅªoÄ�®�´�­º°�0HGLD� (IIHFWV� ��
$GYDQFHV�LQ�7KHRU\�DQG�5HVHDUFK�ªnµ��ªµ¤�´�Á�·�¡nª��¦µ­·��oµ�́Ê�Â���nµ��µ��µ¦ªµ�­·��oµ�
�SURGXFW� SODFHPHQW�� Ä�­¤´¥�n°���¹É��³¤̧­·��oµ�´Ê�°¥¼nÄ�¡ºÊ�®¨´�®¦º°Á�}�­·É��°��¦³�°��µ��Â�n
�ªµ¤�´�Á�·�¡nª��¦µ­·��oµ�̧Ê�ÎµÄ®o�¦µ­·��oµÁ�}�Á�}�­nª��̧É�µ�Å¤nÅ�o�°���®¦º°�¦³­��µ¦�r�µ�
­ºÉ°��®�¹É�Ä��o°Å�oÁ�¦¸¥��°��ªµ¤�´�Á�·�¡nª��¦µ­·��oµ��º°�¤´��ÎµÄ®oÂ��Á�}�Å�Å¤nÅ�o�̧É�¼o�¤�³
®¨¸�Á¨¸É¥��µ¦Á�d�¦́��¦µ­·��oµ�oµÁ�µ®¦º°Á�°Á�oµ�¤Á�ºÊ°®µ�°�­ºÉ°�́Ê�Ç�

�
Ä���³�¸É�¨�µ�ª·�´¥�°���µ¤£µ��·�·¡¦¦��»¨��������Å�o¥º�¥´�Ä��µ�­°��¨o°��́�

Á�¸É¥ª�´��¦³­·��·£µ¡�°��µ¦­°�Â�¦�Ã�¬�µÄ�¦µ¥�µ¦�¸É�¦³­��ªµ¤­ÎµÁ¦È��́Ê�¤¸�¨Ä��µ��ª�
®¨µ¥�oµ��n°�¦µ­·��oµ�¸É�¦µ��Ä�¦µ¥�µ¦��º°�¡�ªnµ�µ¦Á�d�¦́�¦µ¥�µ¦ªµÅ¦�¸ÊÃ�ªr¤̧�ªµ¤­́¤¡´��r
�µ��ª��́��µ¦¦³¨¹��¹��¦µ­·��oµ�̧ÉÄ®o­�°�Á�°¦rÄ�¦µ¥�µ¦ªµÅ¦�̧ÊÃ�ªr�°��¼o�¤Ä��¦»�Á�¡¤®µ��¦�
�́«���·�̧É¤¸�n°�jµ¥�¦µ­·��oµ�̧ÉÄ®o­�°�Á�°¦rÄ�¦µ¥�µ¦ªµÅ¦�̧ÊÃ�ªr¤¸�ªµ¤­́¤¡´��r�µ��ª��´��µ¦
¦³ ¹̈��¹��¦µ­·��oµ�̧ÉÄ®o­�°�Á�°¦r�Â¨³�¨»n¤�́ª°¥nµ�¤̧�´«���·Á�·��ª��n°�jµ¥­·��oµ�̧ÉÄ®o­�°�Á�°¦r
Ä�¦µ¥�µ¦ªµÅ¦�̧ÊÃ�ªrÄ��¦³Á�È��̧Éªnµ�jµ¥�¦µ­·��oµ�ÎµÄ®o�¨»n¤�́ª°¥nµ�¦¼o�´�­·��oµÂ¨³���Îµ�¦µ­·��oµ
Å�o��¹É��µ��̧ÉÅ�o�¨nµª¤µ�oµ��o��¸É�¸ÊÄ®oÁ®È�ªnµ�µ¦Ã�¬�µÂ �Ä�¦µ¥�µ¦Ã�¦�´«�r�oª¥�jµ¥�¦µ­·��oµ
Á�}�ª·�¸�µ¦Ã�¬�µ�¸É¤̧�¦³­·��·£µ¡ª·�¸®�¹É���ªnµ�jµ¥�¦µ­·��oµ¥´�Å¤nÅ�oÄ®o�¦³�ª��µ¦¦´�¦¼oÁ�¸É¥ª�´�
�´ª­·��oµ��ÎµÄ®o¤°��ªµ¤¦¼oÁ�¸É¥ª�´��´ª­·��oµ�¹É��³­µ¤µ¦��ÎµÅ�­¼n�ªµ¤Á�oµÄ��Ä��́ª­·��oµÅ�o��ÎµÄ®o
¥´�Å¤n�n°Ä®oÁ�·��ªµ¤¦¼o­¹��n°�´ª­·��oµ�Â¨³�ÎµÅ�­¼n¡§�·�¦¦¤�n°�́ª­·��oµÅ�o��

�
�´��́Ê��¹�Á�}��¸É�nµ­�Ä�ªnµ�¦µ¥�µ¦�̧É¤¸�µ¦�ÎµÁ­�°�´ª­·��oµ¡¦o°¤�´�­µ�·�ª·�¸�µ¦Ä�o

�¦³Ã¥��r°¥nµ�Á�n�¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw��¹��nµ�³�Îµ®�oµ�¸ÉÁ�}�¡µ®�³Ä��µ¦�Îµ�´ª­·��oµÅ�­n�¥´��¼o�¤�
�¹É��³�ÎµÅ�­¼n¡§�·�¦¦¤�n°�´ª­·��oµÅ�o�¸¥·É�Å��ªnµ�µ¦Ã�¬�µÃ�¥Ä�o�jµ¥Ã�¬�µ��¹É�°µ�­n��¨Ä®oÁ�·�
°´��¦µ¥�n°�¨»n¤�¼o�¤�¸É¥́�Å¤n¦¼oÁ�nµ�́��µ¦Ã�¬�µÂ ��¸É°¥¼nÄ�¦µ¥�µ¦Ã�¦�́«�r�Â¨³�ÎµÄ®oÁ�·��µ¦
Â­ª�®µ�ªµ¤¡¹�¡°Ä��µ��µ¦�¦·Ã£�­·��oµÂ¨³�¦·�µ¦�¸É¡�Ä�¦µ¥�µ¦�¸É¤µ���Á�·�¡°�¸��



����

�

�
� ����¦³�»o��µ¦¤¸­nª�¦nª¤�°��¼o�¤����¦³­��µ¦�r¦nª¤­¼n�µ¦Á�}��vÂ¢��¨´�w�
�
� ¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�Ä�oÁ���·�ª·�¸�µ¦�¦³�»o��µ¦¤¸­nª�¦nª¤�°��¼o�¤��� ¦¼�Â����º°��´��ª�Ä®o
¨�¤º°�Îµ��´��ª�Ä®o¤¸­nª�¦nª¤�´��µ�¦µ¥�µ¦�Â¨³Á�d�Ã°�µ­Ä®oÅ�o�µ¤Ä�¦µ¥�µ¦�Ä��µ¦�´��ª�Ä®o
�¼o�¤Á�oµ¤µ¤¸�¦³­��µ¦�r¦nª¤�́�¦µ¥�µ¦��¹É�¤¸¨´�¬�³­°��¨o°��´�� v®΅��µ¦�¨µ�Á¡ºÉ°
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�¦³�º°¦º°¦o���´��´Ê��Á¤ºÉ°�¤¨³�¦�È�³Á�oµÄ�°¥nµ�¨¹��¹Ê��´�­·É��¸É�ÎµÁ­�°����oµ¦µ¥�µ¦Ä�¤̧�µ¦�ÎµÁ­�°
Á¦ºÉ°�¦µª®¦º°ª´���¦¦¤�̧É¤¸�ªµ¤Ä�¨oÁ�¸¥��´�ª´���¦¦¤�°��¼o�¤¤µ�Á�nµÅ¦�¦µ¥�µ¦�´Ê��È�³­µ¤µ¦�
­¦oµ��ªµ¤Á�oµÄ�¦nª¤�´��µ�ª´��³�¦¦¤Å�o¤µ�Á�nµ�´Ê��Â¨³�¨�µ¦«¹�¬µÁ�¸É¥ª�´�¦³�́��µ¦Â�n��{�
�µ�ª´���¦¦¤�°���§��¸�ª¦¦��µ�¤� �������Ä��µ¦ª·�´¥Á¦ºÉ°��¨�µ�­´��¤�°�£µ¡¥��¦r�¸��»��
vÁ�µ�»o��·Ê�w��¸É¤¸�n°�¼o�¤Ä��¦»�Á�¡¤®µ��¦�¡�ªnµ£µ¡¥��¦r�¸��»��vÁ�µ�»o��·Ê�w�¤̧­nª�¦nª¤Ä�
¦³�´��¨µ��n°��oµ�­¼�­Îµ®¦´��¼o�¤Ä��¦»�Á�¡¤®µ��¦�°´�Á�ºÉ°�¤µ�µ�ª´���¦¦¤�¸ÉÄ�¨oÁ�¸¥��´�
¦³®ªnµ�ª´���¦¦¤�¸�Â¨³Å�¥�Á¤ºÉ°�Îµ�o°¤¼¨�¸ÉÅ�o�oµ��o�¤µ¡·�µ¦�µ�¨�µ¦«¹�¬µÁ�¸É¥ª�´�¦³�´��µ¦
Â�n��{��µ�ª´���¦¦¤�°�¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw��¹É�¤¸�¦³Á�È�­°�¨Îµ�´�Â¦��¸É¤¸¦³�´��µ¦Â�n��{��µ�
ª´���¦¦¤�¸É�ÎµÁ­�°Ä�¦³�´�­¼���´��´Ê��¹��¨nµªÅ�oªnµ�¹�Â¤oªnµ�³¤̧£µ¬µ�¸ÉÂ���nµ��´�Â�n�¼o���»���
�µ�·�ÎµÁ�}��o°�¤¸Â�n�Â¨³�·�ª´�¦�µ¦Ä�o�¸ª·�Ä�Â�n¨³ª´��¸É�¨oµ¥�´��°¸��́Ê�ª´���¦¦¤�°�°Á¤¦·�´�¤¸
¨´�¬�³Á�}�­µ�¨�̧ÉÂ¡¦n®¨µ¥°°�Å��´ÉªÃ¨��¹��ÎµÄ®o�¼o�¤Ä��¦³Á�«Å�¥Å¤n¤¸�{�®µÄ��µ¦�Îµ�ªµ¤
Á�oµÄ��´�¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�Å�o� Â¨³�{��´¥�¸É�nª¥Ä®o­�́�­�»�Ä®o�¨»n¤�´ª°¥nµ�¤¸�µ¦Â�n��{��µ�
ª´���¦¦¤�¸É�ÎµÁ­�°Ä�¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw� °¥¼nÄ�¦³�´��µ��¨µ���º°�¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�°°�°µ�µ«
�µ��¦¼�¸¦¸­r�¹É�Á�}�Ã�¦�́«�rÂ���°�¦́�Á�}�­¤µ�·���¸É¤¸�µ¦�nµ¥�°�¦µ¥�µ¦�nµ��µ�·Á�}��Îµ�ª�¤µ��
°¸��´Ê�¥´�Á�}�� »̈n¤�̧É���µ¦«¹�¬µ¦³�´��¦·��µ�¦¸®¦º°­¼��ªnµ�¦·��µ�¦̧�¹�¦o°¥¨³������ �ÎµÄ®o�¨»n¤
�´ª°¥nµ�­nª�Ä®�n�¹�Á�}��¨»n¤���¸É¤̧Â�ªÃ�o¤�³¤¸�ªµ¤Á�¥�·��´�ª´���¦¦¤�°�°Á¤¦·�́��¹É�Á�}�
ª´���¦¦¤­µ�¨�ÎµÄ®oÅ¤n¤¸�{�®µÄ��µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��´�¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw��
�
� Â�nÄ���³Á�¸¥ª�́�°µ�¤̧�µ��¦³Á�È��¸É¥´�Å¤n­°��¨o°��´�ª´���¦¦¤�°�Å�¥��º°�Á¦ºÉ°��°�
�nµ�·¥¤Ä��µ¦¦́��¦³�µ�°µ®µ¦�Â¨³°¸�®�¹É��¦³Á�È��̧É­Îµ�´��̧É°µ�­n��¨�µ�¨��n°�µ¦Â�n��{��µ�
ª´���¦¦¤�°��¼o�¤Ä��¦³Á�«Å�¥�n°�v¤µ¦r�µw��º°��nª�Áª¨µ�°��µ¦°°�°µ�µ«�¸ÉÅ¤nÄ�¨oÁ�¸¥��́�
Áª¨µ�µ¦°°�°µ�µ«Ä�¦µ¥�µ¦�°µ�·�Á���̧É¤¸�µ¦­°�Ä®oÁ�¦¸¥¤�́ª­Îµ®¦́�ª´�®¥»��nª��¦·­�r¤µ­Â�n
�Îµ¤µ°°�°µ�µ«Ä��nª��o��e�Á�}��o��
�
� v¤µ¦r�µ�­�pª¦r�w������»o�Á�¥�¸É¥́�Á�oµ�¹�¥µ��°���Å�¥�
� �¨�µ¦ª·�´¥¡�ªnµ�¼o�¤¤¸¦³�́��µ¦¤̧��·­́¤¡´��r�µ�­´��¤�¹É��ªµ¤�¦·��́��¤µ¦r�µ�­�pª¦r��
¦³�́��µ��¨µ��Ã�¥�¦³Á�È��¸É�¼o�¤¤̧��·­´¤¡´��r�µ�­´��¤�¹É��ªµ¤�¦·��´��¤µ¦r�µ�­�pª¦r��¤µ��̧É­»��
�º°��o°��µ¦¤̧®o°��¦´ª�̧É��Â�n�Á®¤º°��́�®o°��¦́ª�°��¤µ¦r�µ�­�pª¦r��Ä�¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw� ­nª�



����

�

�¦³Á�È�°ºÉ�Ç��̧É¤¸¦³�́���·­́¤¡´��r�µ�­´��¤�¹É��ªµ¤�¦·��´��¤µ¦r�µ�­�pª¦r��Ä�¦³�́��̧É�ÉÎµ¨�¤µ�Å�oÂ�n�
°¥µ�Á�oµÅ��¤�¤µ¦r�µ�­�pª¦r���´�¦µ¥�µ¦­�Ä�®o°�­n��¤¸�ªµ¤­�Ä��¸É�³Á�oµÅ�Á¥¸É¥¤�¤ÁªÈ�Å��r�
PDUWKDVWHZDUW�FRP� ¤̧�ªµ¤­�Ä��¸É�³°nµ��°¨´¤�rÄ��·�¥­µ¦�̧É¤¸­·��oµÁ�¸É¥ª�o°��́��¤µ¦r�µ�
­�pª¦r��­nª�Ä��¦³Á�È��̧É�¼o�¤¤̧��·­´¤¡´��r�µ�­´��¤�¹É��ªµ¤�¦·��´��¤µ¦r�µ�­�pª¦r���o°¥�¸É­»���¸É
Å¤nÄ�n��¦³Á�È�Á�·�¨���º°�Á�¥Âª³Å��̧É¦oµ��µ¥­·��oµ�¸É�µ¥�¨·�£´��r�°��¤µ¦r�µ�­�pª¦r���

�
�¨�µ¦«¹�¬µÁ�¸É¥ª�́�¦³�´��µ¦¤̧��·­´¤¡´��r�µ�­´��¤�¹É��ªµ¤�¦·��´��v¤µ¦r�µ�­�pª¦r�w� ¤¸

�ªµ¤­°��¨o°��´�� +RUWRQ�Â¨³�:RKO��¸ÉªnµÂ�ª�ªµ¤�·���·­´¤¡´��r�µ�­´��¤�¹É��ªµ¤�¦·��´Ê�Á�}�
�ªµ¤­́¤¡´��r�oµ�Á�¸¥ª¦³®ªnµ��¼o¦́��¤¦µ¥�µ¦�´��»��¨Ä�­ºÉ°��PHGLD�SHUVRQD����¸É�¼��ÎµÁ­�°�µ�
Ã�¦�´«�r��Â¤oªnµ£µ¡¨´�¬�r�°��»��¨�́Ê��³�¼��¦³�·¬�r�¹Ê��Â�n¤´��ÈÁ�d�Ã°�µ­Ä®o�¼o�¤Å�o¤¸
�ªµ¤­́¤¡´��r�¸É�n°Á�ºÉ°�Å�o��¼o�¤�t¦¼o�´�u��»��¨�µ��µ¦­´�Á���µ¦�¦µ���´ªÂ¨³­·É��¸É¡ª�Á�µ�¦³�ÎµÅ�
¡¦o°¤Ç��´��¦³­��µ¦�r�¸ÉÅ�o¤µ�µ��µ¦�nµ�Á¦ºÉ°�¦µª¦nª¤�´���¹É�Á�}�Å�Ä�¨´�¬�³Á�̧¥ª�´��¸É�¼o�¤
¦¼o�́�Á¡ºÉ°��°�¡ª�Á�µ�Á¤ºÉ°Áª¨µ�nµ�Å��¼o�¤�³¦¼o­¹�ªnµ¡ª�Á�µ¦¼o�´�Â¨³Á�oµÄ��»��¨Á®¨nµ�´Ê�Å�o�¸�ªnµ
�¼o°ºÉ��¦ª¤�¹��µ¦Á�oµÄ��»��nµÂ¨³Â¦��¼�Ä��°��»��¨Á® n̈µ�´Ê�°¥nµ�¨¹��¹Ê�¤µ�¥·É��¹Ê���+RUWRQ� Â¨³�
:RKO�� ����� °oµ��¹�Ä���*DOYDQ�� �������¼o�¤Â­��Ä®oÁ®È�ªnµ¡ª�Á�µ¤°�Á®È��»��nµÄ�¦­�·¥¤�µ¦
��Â�n�®o°��¦´ª�°��¤µ¦r�µ�­�pª¦r���¹É�Á�·��µ��¦³­��µ¦�r�µ¦¤¸��·­´¤¡´��r�¹É��ªµ¤�¦·��́��¤µ¦r�µ�
­�pª¦r���nµ��µ�¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�
�

�µ��µ¦«¹�¬µ�°��/HY\��������¡�ªnµ­·É��̧É­µ¤µ¦�¥º�¥´�Å�oªnµ��¼o�¤¤¸�ªµ¤¦¼o­¹��¼�¡´��´�
�»��¨Ä�­ºÉ°�¦·�Ç��È�º°�µ¦�¦µ¦��µªnµ�³Å�o¡��´��»��¨Ä�­ºÉ°Á�}��¼o�Îµ�°�����́Ê�¥´�¤°�ªnµÁ�µ®¦º°
Á�°Á�}�Á­¤º°�Á¡ºÉ°���°��µ��¸Ê¥´��·���µ�µ¦ªnµ��Å�oÁ�}�­nª�®�¹É��°�¦µ¥�µ¦�¸É�°��¸É­»�Ä�Ã¨��
Â¨³�̧É­Îµ�´��º°�µ¦�¦µ¦��µªnµ�³Å�o¡��´��»��¨Ä�­ºÉ°�¸É���ºÉ��°���¹É�­°��¨o°��´���¦³Á�È��̧É¤¸
��·­´¤¡´��r�µ�­´��¤�¹É��ªµ¤�¦·��´��¤µ¦r�µ�­�pª¦r��Á�}�¨Îµ�´��̧É� �� �º°�°¥µ�Á�oµÅ��¤�¤µ¦r�µ�
­�pª¦r���´�¦µ¥�µ¦­�Ä�®o°�­n���¹É�Á�}�­·É��¸É­µ¤µ¦�¥º�¥́�Å�oªnµ��¼o�¤�¤̧�ªµ¤¦¼o­¹��¼�¡´��́��¤µ¦r�µ�
­�pª¦r���

�
� ­nª�Ä��¦³Á�È��¸É�¼o�¤¤¸��·­´¤¡´��r�µ�­́��¤�¹É��ªµ¤�¦·��́��¤µ¦r�µ�­�pª¦r���o°¥�¸É­»���¸É
Å¤nÄ�n��¦³Á�È�Á�·�¨���º°�Á�¥Âª³Å��¸É¦oµ��µ¥­·��oµ�¸É�µ¥�¨·�£´��r�°��¤µ¦r�µ�­�pª¦r���́Ê�Á�}�
Á¡¦µ³ªnµÄ��¦³Á�«Å�¥¥́�¤̧¦oµ��oµ�¸É�µ¥­·��oµ�°��062�°¥¼n�o°¥¤µ�Â¨³¥´�Á�}�� »̈n¤¨¼��oµÁ�¡µ³



����

�

� »̈n¤�¸É¤̧¦µ¥Å�o­¼���¹��ÎµÄ®oÁ�}��¦³Á�È��¸É�¼o�¤�¤̧��·­´¤¡´��r�µ�­́��¤�¹É��ªµ¤�¦·��́���¤µ¦r�µ�­�pª¦r��
�o°¥�¸É­»���
�
�����o°�Îµ�´��°��µ¦ª·�´¥�
� �
� �µ¦«¹�¬µª·�´¥�¦´Ê��̧Ê��¨»n¤�¼o�¤¦µ¥�µ¦�v¤µ¦r�µw�Ä��¦³Á�«Å�¥�nµ��µ��n°��¦¼�¸¦¸­r��¹É�
°°�°µ�µ«Å¤n�¦��́��nª�Áª¨µ�µ¦°°�°µ�µ«�¦·��¹É��ÎµÄ®o�ªµ¤­�Ä®¤n�°�Á�ºÊ°®µ�¸É Á�̧É¥ª
Á�ºÉ°�¤µ�µ�­£µ¡Âª�¨o°¤�µ�­´��¤�Â¨³�¦¦¥µ�µ«�°�Á�«�µ¨�nµ�Ç�Å¤n�¦��´��¦·���°��¼o�¤
¦µ¥�µ¦Ä��¦³Á�«Å�¥�°¸��́Ê�¥´��o°�°µ«´¥�µ¦°nµ��µ��Îµ�¦¦¥µ¥Å�¥�¸É�nµ��µ¦Â�¨¤µ°¸��°�
®�¹É���ÎµÄ®o�¨�µ¦ª·�´¥°µ�Å¤nÅ�o­³�o°��µ¦Â�n��{��µ�ª´���¦¦¤�¸ÉÂ�o�¦·�°°�¤µÅ�o�́Ê�®¤��
�
�����o°Á­�°Â�³�
� �
� �µ��¨�µ¦ª·�´¥�¦́Ê��̧Ê��ÎµÅ�­¼n�o°Á­�°Â�³�́ÉªÅ�Â¨³�o°Á­�°Â�³­Îµ®¦´��µ�ª·�´¥Å�o
�´��n°Å��¸Ê�
�

x� �o°Á­�°Â�³�´ÉªÅ��
�
� ��� ­Îµ®¦́��¼o�Îµ�́��¼Â¨�Ã¥�µ¥Á�¸É¥ª�´��¼o�¦·Ã£���o°¤¼¨�̧ÉÅ�o¦´��µ��µ�ª·�´¥�¦́Ê��¸ÊÁ�}�
�¦�¸«¹�¬µ­Îµ®¦´��¼o�Îµ�´��Ã¥�µ¥�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��´��µ¦Ä®o�ªµ¤¦¼o�¦³�µ���Á�ºÉ°��µ��¼o�¦·Ã£�°µ���
Á�}�Á®¥ºÉ°�°��·��¦¦¤�µ��µ¦�¨µ��¹É�Á�·�¤µ�µ��µ¦Á¨̧¥�Â���µ�¦µ¥�µ¦�¹É��³¤¸¤µ��¹Ê�Â¨³
Â��Á�¸¥��¹Ê�°¥nµ�Å¤n°µ�®¨¸�Á¨̧É¥�Å�oÄ�°�µ����´��´Ê�Â¤oªnµ�µ¦°°���®¤µ¥®oµ¤Å¤nÄ®o¤̧Ã�¬�µ
Â ��³Á�}�Å�Å�o¥µ��Â�n�¼o�Îµ�´��Ã¥�µ¥­µ¤µ¦��¦¦�»ª·�µ�¸É�ÎµÄ®o¦¼oÁ�nµ�´��µ¦Ã�¬�µÄ�­ºÉ°¤ª¨��
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VXU�OH�WUDYDLO�PHóQDJHU�YX�GDQV�OH�FRQWH[W�GH�OuDPHóOLRUDWLRQ�GH�OD�VHóFXULWHó�
HóFRQRPLTXH�GHV�IHPPHVuu��/D�VHFXULWH�HFRQRPLTXH�GHV�IHPPHV��/HV�FULWLTXHV�
IHPLQLVWHV�GX�GLVFRXUV�HFRQRPLTXH�GRPLQDQW�HW�OHV�QRXYHOOHV�DYHQXHV�GH�
SROLWLTXHV�VRFLDOHV��8QLYHUVLWH�/DYDO��,QVWLWXW�GH�UHFKHUFKHV�HW�GuHWXGHV�IHPLQLVWV�
84$0��

�
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(LFKOHU��0���������t7KH�2WKHU�+DOI��RU�0RUH��RI��WKH�6WRU\��8QSDLG�+RXVHKROG�DQG�&DUH�
:RUN�DQG�/LIHORQJ�/HDUQLQJu��LQ��HG���1��%DVFLD��$��&XPPLQJ��$��'DWQRZ��.��
/HLWKZRRG�DQG�'��/LYLQJVWRQH��,QWHUQDWLRQDO�+DQGERRN�RI�(GXFDWLRQDO�3ROLF\��
6SULQJHU��0DQFKHVWHU��

�
)HDWHUVWRQH��0���������/LIHVW\OH�DQG�FRQVXPHU�FXOWXUH��7KHRU\��&XOWXUH�DQG�6RFLHW\��

������������
�
*RUGRQ��0LFKDHO�$����������v0DUWKD�YHUVXV�0DUWKDw��KWWS���ZZZ�UHDOLW\EOXUUHG�FRP��
� H[SRVHG�LVVXHV�PHGLD�PDUWKDVWHZDUW��
�
+D\V��&RQVWDQFH�/��DQG�(DWRQ�/����������v0DUWKD�6WHZDUW��1HDU�7ULDO��$UUDQJHV�+HU�

,PDJHw���1HZ�<RUN�7LPHV��-DQXDU\������������
�
+RUWRQ��'��	�:RKO�5���������0DVV�&RPPXQLFDWLRQ�DQG�3DUD�VRFLDO�,QWHUDFWLRQ��

2EVHUYDWLRQV�RQ�,QWLPDF\�DW�D�'LVWDQFH��3V\FKLDWU\�������������
�
.HLOOHU��3����������t%XLOG��GRQuW�UHSDLUu��,QGHSHQGHQW��5HYLHZ�����0D\��SS���������
�
.HOOHU��.����������6WDWHJLF�%UDQG�0DQDJHPHQW��%XLOGLQJ��0HDVXULQJ��DQG�0DQDJLQJ�

%UDQG�(TXLW\���
���

�HGLWLRQ��8SSHU�6DGGOH�5LYHU����3HDUVRQ�3UHQWLFH�+DOO��
�
.HOOHU��.����������6WDWHJLF�%UDQG�0DQDJHPHQW��%XLOGLQJ��0HDVXULQJ��DQG�0DQDJLQJ�

%UDQG�(TXLW\���
� �

�HGLWLRQ��8SSHU�6DGGOH�5LYHU����3HDUVRQ�3UHQWLFH�+DOO��
�
.RWOHU��3��DQG�$UPVWURQJ��*����������3ULQFLSOHV�RI�0DUNHWLQJ����

� �

�HGLWLRQ��8SSHU�6DGGOH�
5LYHU��1-��3HDUVRQ�(GXFDWLRQ��

�
.RWOHU��3���.HOOHU��.����������0DUNHWLQJ�0DQDJHPHQW����

� �

�HGLWLRQ��3UHQWLFH�+DOO��������
�
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/HY\��0��5����������:DWFKLQJ�79�QHZV�DV�SDUD�VRFLDO�LQWHUDFWLRQ��-RXUQDO�RI�%URDGFDVWLQJ��
����������������

�
/LQGORI��7��DQG�0H\HU��7���������t0HGLDWHG�&RPPXQLFDWLRQu��SS�������LQ�7��/LGGORI��HG���

1DWXUDO�$XGLHQFHV��1HZ�-HUVH\��$EOH[�
�
0HGKXUVW��$���������'D\�IRU�QLJKW��6LJKW�	�6RXQG��������������
�
0RUOH\��'��DQG�6LOYHUVWRQH��5���������t'RPHVWLF�&RPPXQLFDWLRQV��7HFKQRORJLHV�DQG�

0HDQLQJVu��0HGLD��&XOWXUH�DQG�6RFLHW\���������������
�
0RUOH\��'���������t:KDWuV�tKRPHu�JRW�WR�GR�ZLWK�LW"�&RQWUDGLFWRU\�G\QDPLFV�LQ�WKH�

GRPHVWLFDWLRQ�RI�WHFKQRORJ\�DQG�WKH�GLVORFDWLRQ�RI�GRPHVWLFLW\u��'RPHVWLFDWLRQ�RI�
0HGLD�DQG�7HFKQRORJ\��2SHQ�8QLYHUVLW\�3UHVV��%HUNVKLUH��

�
1RUWK��(�	�(QVOLQ��&���������t%XLOGLQJ�EUDQGV�WKURXJK�DOWHUQDWLYH�EUDQG�FRQWDFW�

FRPPXQLFDWLRQu��&RPPXQLFDWLRQ��6RXWK�$IULFDQ�-RXUQDO�RI�&RPPXQFDWLRQ�7KHRU\�
DQG�5HVHDUFK��9RO������QR����

�
2u*XLQQ��7���$OOHQ�&���Â¨³�6HPHQLN�5����������$GYHUWLVLQJ�DQG�,QWHJUDWHG�%UDQG�

3URPRWLRQ��6RXWK�:HVWHUQ�(GXFDWLRQDO�3XEOLVKLQJ��
�
3XHQWH��0���������t6WHZDUW
V�LPDJH�LV�WDUQLVKHG��EXW�IRU�KRZ�ORQJ"u��86$�7RGD\��

KWWS���ZZZ�XVDWRGD\�FRP�OLIH�SHRSOH������������VWHZDUWB[�KWP�
�
5DWOLII��.DUL���������/LIH�DQG�/LIHVW\OH�0DNHRYHUV��7KH�3URPRWLRQ�RI�0DWHULDOLVP�LQ�

([WUHPH�0DNHRYHU��+RPH�(GLWLRQ��0DVWHU�RI�$UWV�7KHVLV��'HSDUWPHQW�RI�
&RPPXQLFDWLRQ��0LDP\�8QLYHUVLW\��

�
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�

6HPHQLN��5��-����������3URPRWLRQ�DQG�,QWHJUDWHG�0DUNHWLQJ�&RPPXQLFDWLRQ��6RXWK�
:HVWHUQ�3XEOLVKLQJ���

�
6FKLDSSD��(���*UHJJ��3��%����	�+HZHV��'�(���������&DQ�RQH�79�VKRZ�PDNH�D�GLIIHUHQFH"�

:LOO�	�*UDFH�DQG�WKH�SDUDVRFLDO�FRQWDFW�K\SRWKHVLV��-RXUQDO�RI�0RPRVH[XDOLW\��
�
6FKPLWW��%���&UHDWLQJ�DQG�0DQDJLQJ�%UDQG�([SHULHQFHV�RQ�WKH�,QWHUQHW��'HVLJQ�

0DQDJHPHQW�-RXUQDO��)DOO��������
�
6KDUSH��'HERUDK��7����������7KH�3V\FKRORJ\�DQG�'HVLJQ��/LWWOHILHOG��$GDPV�	�&R��

7RWRZD��1HZ�-HUVH\��
�
6LQJKDO��$���	�5RJHUV��(��0����������(QWHUWDLQPHQW�HGXFDWLRQ��$�FRPPXQLFDWLRQ�VWUDWHJ\�

IRU�VRFLDO�FKDQJH��0DKZDK��1-��/DZUHQFH�(UOEDXP��
�
7\ERXW�$��0��DQG�*UHJRU\�6��&���.HOORJJ�RQ�%UDQGLQJ��:LOH\�DQG�6RQV��,QF��
�
:HLQEHUJ��3��DQG��1LFNHO��2���������v*UXQGODJHQ�IXU�GLH�(UOHEQLVYHUPLWWOXQJHQ�YRQ�

0DUNHWLQJ�(YHQWVw��,Q��(YHQWPDUNHWLQJ��*UXQGODJHQ�XQG�(UIROJVEHLVSLHOH���(G���
1LFNHO��2OLYHU��0XQFKHQ���9DKOHQ��

�
:RKOIHLO�DQG�:KHODQ���������v&RPPXQLFDWLQJ�%UDQGV�DV�v/LYHGw�([SHULHQFHw��LQ�

3URFHHGLQJV�RI�WKH�ILUVW�,QWHUQDWLRQDO�&ROORTXLP�RQ�&ULWLFDO�,VVXHV�LQ�%UDQG�
0DQDJHPHQW��8QLYHULVLW\�RI�%LUPLQJKDP��%LUPLQJKDP��$FDGHP\�RI�0DUNHWLQJ�
%UDQG�6L*��

�
�
�
�
�
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£µ���ª����
�

�¦³ª´�·Ã�¥­´�Á���°��¤µ¦r�µ�­�pª¦r��
�

¤µ¦r�µ�Á�·��¹Ê�Ä�Á¤º°�Á�°¦r�¸��·�¸Ê�¦́��·ªÁ�°¦r�¸¥r��»�¡n°�°�Á�°­°��µ¦�Îµ­ª�Ä®o�́Ê�Â�n���
�ª��­nª��»�Â¤n­°��µ¦�Îµ°µ®µ¦Â¨³�µ¦�Îµ��¤°�Â¨³�µ¦Á¥È��oµ�Â¨³Å�oÁ¦¸¥�¦¼o�µ¦�Îµ��¤°�
�Îµ¡ª�¡µ¥Â¨³Á�o��µ��¼n­µ¤¸£¦¦¥µ­¼�°µ¥»��¹É�Á�}��¼o�Îµ��¤°��¸ÉÁ�¬¸¥�Â öª�̧É°µ«´¥°¥¼n�oµ��oµ�Ç�
¤µ¦r�µ��°­Å�¦µ�Á�}�Á�È��̧É�¥´�Â¨³¦́��·��°��Å�o¦´��»��µ�­nª�Ä��µ¦Á¦̧¥��̧É��µ¦r�µ¦r���°¨Á¨���¸É
�·ª¥°¦r��Â¨³�Îµ�µ�Á�}��µ�Â��Á¡ºÉ°®µÁ¨̧Ê¥��nµÄ�o�nµ¥Ä�¤®µª·�¥µ¨´¥�Á¦̧¥��¦·��µ�¦̧��Ä�­µ�µ
�¦³ª´�·«µ­�¦r¥»Ã¦�Â¨³�¦³ª´�·«µ­�¦r­�µ�{�¥r�Ä�¦³®ªnµ��e�̧É­°��°��µ¦Á¦¸¥��Á�°Â�n��µ��́��
Â°��¦¼ªr�­�pª���́�«¹�¬µª·�µ��®¤µ¥��®¨´��µ�Á¦¸¥���Á�°�¦³�°�°µ�̧¡Á�}��µ�Â���¸É�¦³­�
�ªµ¤­ÎµÁ¦È�Â¨³Â­��Ä�Ã�¬�µ�µ��·Ê��Ä��e������¨¼�­µª�°�Á�°�º°�ÎµÁ�·��¹Ê���ÎµÄ®o�¤µ¦r�µ�®¥»�
°µ�¸¡�µ¦Á�}��µ�Â���Ä��e������Á�°Á¦·É¤�o�°µ�¸¡�̧É�¦³­��ªµ¤­ÎµÁ¦È�°µ�¸¡�¸É­°���º°��µ¥®�oµ
�ºÊ°�µ¥®»o����¹É�Á�}�°µ�̧¡�°�¡n°­µ¤̧�°�Á�°�Ä��e������Á¨·�°µ�¸¡Á�}��µ¥®�oµ�Â¨³¥oµ¥Å�°µ«́¥�¸É�
Áª­�¦r¡°¦r���°�Á�È��·�´���

�
Ä��e������¤µ¦r�µ�Á¦·É¤�o��»¦�·�Á�¸É¥ª�´�°µ®µ¦Â¨³Á�¦ºÉ°��ºÉ¤�Â¨³Á�d�¦oµ��µ¥�¨¸�

Á�¸É¥ª�µ�¡·Á«¬�Îµ¡ª�°µ®µ¦Â¨³Á�}�­·É�­¦oµ��ªµ¤�´�Á�·�°ºÉ�Ç�Á�°Á�¸¥����ªµ¤Ä®o�´��·ª¥°¦r�
Å�¤­rÂ¨³Á�}��¦¦�µ�·�µ¦Â¨³��Á�¸¥��°΅¤�rÄ®o�´��·�¥­µ¦�v+RXVH�%HDXWLIXOw�Ä��e������¤µ¦r
�µ�¡·¤¡r®�́�­º°�v(QWHUWDLQLQJw��¹É�Á�}��µ¦¡·¤¡r�¦́Ê�Â¦�Ä�°̧�®¨µ¥�¦´Ê��Îµ�ª�¤µ��̧ÉÁ�·��¹Ê��µ¤¤µ�
Á�}�®�́�­ºÉ°�̧É�¤µ¦r�µ�Á�¸¥�¦nª¤�´��°¨·��µÁ���±µÁª­��¹É�Á�}�®�́�­º°�¸ÉÅ�o¦´��ªµ¤­ÎµÁ¦È�Â¨³­¦oµ��ºÉ°
Ä®o°¥nµ��́��̧�Á�}��¨�µ��µ¦�ÎµÁ­�°£µ¡�°�°µ®µ¦Â¨³­¼�¦°µ®µ¦�¸É¨³Á°¸¥�°n°��¸ÉÁ�}�Á°�¨´�¬�r
Á�¡µ³��n°¤µ�Á�°�¨·�ª·�̧Ã°Á����¸�̧Á¡¨�­Îµ®¦´�°µ®µ¦¤ºÊ°�ÉÎµ��¦µ���´ª¡·Á«¬�µ¤¦µ¥�µ¦Ã�¦�́«�r�
Â¨³¤¸®�´�­º°°°�¤µ°¸�Á�}��Îµ�ª�¤µ�Á�¸É¥ª�´�°µ®µ¦Á¦¸¥��ÊÎµ¥n°¥�¡µ¥��µ�Â�n��µ���¦·­�r¤µ­�
­ª��Â¨³�µ¦¦´�¬µ�oµ�®¨´�Á�nµ��µ¦Å�o°°��¦µ���´ª�µ�¦µ¥�µ¦�v7RGD\� 6KRZw� �n°¥�¦́Ê��ÎµÄ®o
Á�°Á�}��ºÉ°­µ¤́��¦³�Îµ�oµ�Â¨³Á�}��¸É�·�®¼¤µ�¥·É��¹Ê��Á�°Å�oÁ�È�­´��µÃ�¬�µÂ¨³Á�}��¸É�¦¹�¬µ
Ä®o�´��.PDUW�Á�°Å�o¦́��nµ�oµ���������Á®¦¸¥��Ä��µ¦­°�Â�n¨³�¦́Ê�Â¨³¨¼��oµ�o°��nµ¥�����Á®¦¸¥�
�n°���Ä��µ¦Á�oµ¦nª¤­´¤¤�µ�¸É�oµ�¢µ¦r¤�°�Á�°�¸É��°�Á�È��·�´��Áª¨µ­nª�Ä®�nÄ��nª�������Á�°¦́�
®�oµ�¸ÉÁ�}��¦¦�µ�·�µ¦Ä®o�´���·�¥­µ¦�)DPLO\�&LUFOH��n°��¸É�³Á¦·É¤�o�Â¤È��µ�¸��°���Á°��oª¥�µ¦
Á�È�­´��µ�´��¦·¬´��7LPH�:DUQHU�Ã�¥¤¸�ºÉ°�·�¥­µ¦ªnµ�v0DUWD�6WHZDUW�/LYLQJw��¹É�¤̧¥°��Îµ®�nµ¥
°¥¼n�̧É�����¨oµ�Á¨n¤��
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�
®¨´��µ��¸ÉÅ�o�¦µ���´ª�µ¤¦µ¥�µ¦Ã�¦�´«�r�́Ê��µ�Á�Á�·¨Â¨³Ã�¦�́«�r­µ�µ¦�³Â¨³

Ã�¦�´«�rÁ�¦º°�nµ¥�̧É®¨µ�®¨µ¥�Ä��e������¤µ¦r�µ�Á¦·É¤�o�¦µ¥�µ¦Ã�¦�́«�r�ªµ¤¥µª�¦¹É��´ÉªÃ¤��¤¸�ºÉ°
�µ¤�·�¥­µ¦�°�Á�°��º°�v0DUWKD� 6WHZDUW� /LYLQJw� °µ�µ�´�¦�°�Á�°¦ª¤� »̈n¤�o°��´��¹Ê�Á¦¸¥�ªnµ�
0DUWKD� 6WHZDUW� /LYLQJ� 2PQLPHGLD�� ,QF�� �06/2�� �̧ÉÂ��­µ�µ�Îµ­ºÉ°Â¨³­·��oµÁ�}��Îµ�ª�¤µ�
�´��¸É¡�Á®È�Ä��{��»�´��

�
Ä�Á�º°��´�ªµ�¤��e������¤µ¦r�µ��µ¥®»o��°�°·¤Ã�¨��¹É�Á�}��¦·¬´�Á��Ã�Ã¨¥¸�¸ª£µ¡Å�

�¦³¤µ��������®»o���¹É�Á�}�®�¹É�ª´���n°�®�oµ�¸É¦µ�µ®»o��³��¨���Á�ºÉ°��µ��µ¦�¸É�)'$���·Á­��µ¦Ä�o
¥µ�oµ�¤³Á¦È��́ªÄ®¤n��Á¤ºÉ°�nµª�µ¦�µ¥�¦´Ê��¸ÊÁ�d�Á�¥Á�}��̧É­�Ä��°�­µ�µ¦�³Ä�Á�º°�¤·�»�µ¥���e�
�����Á�°�¨µ¥Á�}��ÎµÁ¨¥�°��µ¦�µ¥��¡ºÊ��µ��°��µ¦¦¼o�nµª£µ¥Ä�¨nª�®�oµ�Â¨³Ã���Îµ�»�
Á�ºÉ°��µ�Á�¨¸É¥�Â�¨�®¨´��µ��¸É�Îµ�µ¦�µ¥®¨´��µ�¦¼o�nµªª�Ä��Â¨³¦nª¤�´�ªµ�Â��°¥nµ�¨´�Ç�Ä�
�µ¦Ã�®��n°�oµ¡�́��µ��Á�}�Á®�»Ä®o�¤µ¦r�µ��¼��´�­·��Îµ�»�Ä�Á�º°��´�¥µ¥��e������Á�}�¦³¥³Áª¨µ�
��Á�º°��

�
®¨´��µ��¼�� n̈°¥�´ª¤µ�µ��»��¤µ¦r�µ�­�pª¦r��Á¦·É¤�o��Îµ¦µ¥�µ¦Ã�¦�´«�r°¸��¦´Ê���µ�

¦µ¥�µ¦Á�·¤��º°�v¤µ¦r�µ�­�pª¦r��¨·¢ª·É�w�Á¤ºÉ°°°�¤µ�¤µ¦r�µ�­�pª¦r��Å�o��¨��Îµ¦µ¥�µ¦�vÁ�°³�����
¤µ¦r�µ�­�pª¦r��Ã�ªrw�®¦º°�v¤µ¦r�µw��´��¤µ¦r��Á�°¦rÁ�È��r��¹É�Á�}��¼o�¨·�¦µ¥�µ¦�ºÉ°�́���¹É�Á¦·É¤�o�
°°�°µ�µ«�¦´Ê�Â¦�Ä��e�������

�
�
�
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£µ���ª����
�

0DUWKD�6WHZDUW�/LYLQJ�2PQLPHGLD��06/2��062��
�

062� Á�}��¼o�Îµ�oµ��µ¦�´�Á�¦̧¥¤�o°¤¼¨Â���v±µª��¼w��¸É­¦oµ�Â¦��´��µ¨Ä�Â¨³�¹��¼�Ä�
� »̈n¤¨¼��oµ�oª¥Á�ºÊ°®µ�oµ�Å¨¢m­Å�¨r�̧ÉÁ�}�Á°�΅�¬�rÂ¨³­·��oµ�̧É�nµ��µ¦°°�Â��°¥nµ���µ¤Â¨³¤¸
�»�£µ¡­¼���n°�´Ê�Ã�¥�¤µ¦r�µ�­�pª¦r��

�
062��¦³�°�Å��oª¥�»¦�·�­̧É�oµ���º°�­·É�¡·¤¡r�°·�Á�°¦rÁ�È���µ¦�¦³�µ¥£µ¡Â¨³Á­¸¥��Â¨³

­·��oµ��µ¦�­¤�­µ��´��ÎµÄ®o�¦·¬´�­µ¤µ¦�­n�Á­¦·¤Á�ºÊ°®µÂ¨³­·��oµ¦³®ªnµ��´��
�

­ºÉ°�
�

­·É�¡·¤¡r��
�
�»¦�·�­·É�¡·¤¡r®¤µ¥�¹��·�¥­µ¦Â¨³®�́�­º°��¹É��·�¥­µ¦��º°�0DUWKD� 6WHZDUW� /LYLQJ��

(YHU\GD\�)RRG��0DUWKD�6WHZDUW�:HGGLQJV�Â¨³�ERG\���VRXO��°��µ��´Ê�Ä�Â�n¨³�e�062�¥´�
�¸¡·¤¡r��´�¡·Á«¬Ä�®´ª�o°�¸É�¼�Á º̈°��

�
0DUWKD�6WHZDUW�/LYLQJ�Á�}��·�¥­µ¦Á­µ®¨´��°��062�Á�}�¦µ��µ��µ��»¦�·�­·É�¡·¤¡r�°�

�¦·¬´�Â¨³�Îµ®�oµ�̧ÉÁ�}��¼o�¨·��΅��o°¤¼¨Á�ºÊ°®µ°´�¤¸�nµÄ®o�́��¦·¬´��¤µ¦r�µ�­�pª¦r�� ·̈¢ª·É���ÎµÁ­�°
�o°¤¼¨�v±µª��¼w��»�£µ¡¦³�´�Ä�o°oµ�°·�Å�oÂ¨³Á�}��¼o¦·Á¦·É¤�Á�}��̧É¥°¤¦́�ªnµÁ�}��·�¥­µ¦�oµ�Å¨¢m
­Å�¨r�̧É¤¸�ºÉ°Á­¸¥��Å�o¦́�¦µ�ª´¨�·�¥­µ¦Â®n��µ�·��1DWLRQDO� 0DJD]LQH� $ZDUG���̧É¤°�Ã�¥�6RFLHW\�
RI� 0DJD]LQH� (GLWRUV� �$60(���°��µ��´Ê�¥´�Å�o¦́�¦µ�ª´¨�6RFLHW\� RI� 3XEOLFDWLRQ� 'HVLJQHUV�
�63'��Â¨³�$FUHV�RI�'LDPRQGV�$ZDUGV�IRU�0DJD]LQH�'HYHORSPHQW�

�
�°��µ��·�¥­µ¦��062��¸¡·¤¡r®�́�­º°Ä��¦³Á�È�®¨µ�®¨µ¥�¸É Á �̧É¥ª�o°��́��ªµ¤

Á�¸É¥ª�µ�¡·Á«¬�°��¦·¬´��°µ�·�7KH�0DUWKD�6WHZDUW�/LYLQJ�&RRNERRN��7KH�2ULJLQDO�&ODVVLFV��
7KH� 0DUWKD� 6WHZDUW� /LYLQJ� &RRNERRN�� 7KH� 1HZ� &ODVVLFV�� 0DUWKD� 6WHZDUWuV�
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:HGGLQJ� &DNHV�� 0DUWKD� 6WHZDUWuV� &RRNLHV�� 0DUWKD� 6WHZDUWuV� &RRNLQJ� 6FKRRO��
0DUWKD�6WHZDUWuV�(QF\FORSHGLD�RI�&UDIWV�Â¨³�0DUWKD�6WHZDUWuV�&XSFDNHV��¹É��062�¤¸�¦³ª´�·
�µ¦�̧¡·¤¡r®�´�­º°¥°��µ¥�·�°́��´��µ¥�¸Ä�¦³�´��¸É�̧°¸��oª¥�

�
°·�Á�°¦rÁ�È��
�
0DUWKDVWHZDUW�FRP�Á�}�Â®¨n��o°¤¼¨°°�Å¨�r�̧ÉÅªoªµ�Ä�Å�o�¤¸Á�ºÊ°®µ�¸É­¦oµ�­¦¦�r�Â¨³
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