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6XEMHFW�DQG�3XUSRVH�RI�WKH�$UWLFOH��7KH�DLP�RI�
WKLV�VWXG\�ZDV� WR�GHVLJQ�D� WD[�HYDVLRQ�PRGHO�EDVHG�
RQ� LQFRPH� WD[� �*URXQGHG� 7KHRU\� $SSURDFK�� DQG�
WKH�DLP�RI�WKLV�VWXG\�ZDV�WR�PRGHO�WKH�SKHQRPHQRQ�
RI�WD[�HYDVLRQ�EDVHG�RQ�LQFRPH�WD[� 
5HVHDUFK�0HWKRG��7KH� UHVHDUFK�PHWKRG�XVHG� LV�
*URXQGHG�7KHRU\�DQG�WKURXJK�LQGHSWK�LQWHUYLHZV�
ZLWK�H[SHUWV�LQ�WKLV�ILHOG��7KLV�VWXG\�ZDV�VDWXUDWHG�
ZLWK����VQRZEDOO�LQWHUYLHZV� 
5HVHDUFK� )LQGLQJV�� %DVHG� RQ� WKH� UHVXOWV���������
REWDLQHG� IURP� LQWHUYLHZV�� WKH� PDLQ� FDXVHV� RI�����
LQFRPH� WD[� HYDVLRQ� DUH�� ODFN� RI� WD[� FXOWXUH� LQ��
VRFLHW\�� ODFN� RI� WUDQVSDUHQF\� RI� ILQDQFLDO����������
LQIRUPDWLRQ�� LQHIILFLHQF\� RI� WKH� WD[� V\VWHP���������
FRPSOH[LW\� RI� ODZV� DQG���� $FFRUGLQJ� WR� WKH�����������
LQWHUYLHZV��ZLWK� WKH� RQVHW� RI� WD[� HYDVLRQ� IRU� WKH�
DERYH� UHDVRQV�� WKH� PRVW� LPSRUWDQW� QHFHVVDU\��
FRQWH[WV� DUH�� ODFN� RI� SURSHU� EXVLQHVV� HQYLURQPHQW��
ODFN�RI�VWURQJ�UHJXODWRU\�DQG�H[HFXWLYH�V\VWHP�RQ�
FRPSDQLHV�� ODFN� RI� VWURQJ� PDQDJHPHQW� V\VWHP�
DQG�ODFN�RI�SXEOLF�WUXVW�LQ�VRFLHW\��$OVR��DFFRUGLQJ�
WR� H[SHUWV�� WKH� PRVW� LPSRUWDQW� VWUDWHJLHV� WR�������
SUHYHQW�WD[�HYDVLRQ�DUH��FUHDWLQJ�D�FRPSUHKHQVLYH�
GDWDEDVH� IRU� FRPSDQLHV�� FUHDWLQJ� D� WD[� FXOWXUH��
UHIRUPLQJ�WD[�ODZV�DQG�UHGXFLQJ�WKH�VFRSH�RI� WD[�
H[HPSWLRQV��$OVR�� WKH�PRVW� LPSRUWDQW� FRQVHTXHQFHV�
RI� WD[� HYDVLRQ� DUH�� XQIDLU� GLVWULEXWLRQ� RI� LQFRPH�
DQG�ZHDOWK� LQ�VRFLHW\�� UHGXFHG� OHYHO�RI�HFRQRPLF�
WUDQVSDUHQF\� DQG� UHGXFHG� JRYHUQPHQW� UHYHQXHV�
DQG�WKH�OHYHO�RI�SXEOLF�ZHOIDUH� 
&RQFOXVLRQ��2ULJLQDOLW\�DQG�LWV�&RQWULEXWLRQ�WR�
WKH�.QRZOHGJH��,Q�RUGHU�WR�GHVLJQ�D�WD[�HYDVLRQ�
PRGHO� EDVHG� RQ� LQFRPH� WD[�� D� FRQFHSWXDO�PRGHO�
ZDV�GHYHORSHG�DQG�GHVLJQHG��DQG�DOVR�LQ�,UDQ��LW�LV�
WKH�ILUVW�UHVHDUFK�WKDW�SUHVHQWV�D�PRGHO�IRU�LQFRPH�
WD[�HYDVLRQ�EDVHG�RQ�LQFRPH�WD[� 
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�ÄÀÌ»���{�É�Y~´¿Â¿Z«�dÆm�Ê»Ô�Y�ÉY�Â���¸n»�½Z³|ÀËZ¼¿
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Ê»�¹Zn¿Y�d¯���Á�{Y�§Y��{Â��º/¯�ªË����Y�ZÅ��,ZÅ|/»M�{�Ê/ËÂ³
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Ê/»�Ä´¿��Á{��Â�¯�ÊeZÌ·Z»�Á�Êf·Á{�cZ»Z¬»�º�q���{�Z/»Y��{�Y{
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�Ä/Ë��¿�ÉZ/À^»��]�Ä¯�d�Y�Â»|¿Z��Á�¹ZÆ´ÀÌ·M�É{ZÆÀ�Ìa�µ|»
�w�/¿�,cZ/Ì·Z»�w�¿�|À¿Z»�ÊËZÅ�Ì¤f»�Á�Äf§ZË�¾ËÁ|e�¹�m�{Z�f«Y
�Y��ÊeZ/Ì·Z»��É�Ì/¼»��Ê��]Z�u��Â«Á�µZ¼fuY�Á�ÊeZÌ·Z»�Ä¼Ë�m
�¾/Ì°¼e�¹|��ZË�¶»Z¯�¾Ì°¼e�ÄÀË�³�Á{�½ZÌ»��Y�{�§�[Zzf¿Y��{

Ê»��iR»�¶»Z¯�¹ZÆ´ÀÌ·M��|¿Y{��Á��Â»|¿Z���,�����Ä/¯�µ|»�¾ËY���
�½Á|/]�,|/Ë{�³�¥Á�/ »�ÊeZ/Ì·Z»��Y�/§�{�Y|¿Zf�Y�µ|»�Ä]�ZÅ| ]
��/Å��Y��/Ì]�Á�d/�Y�Ã{Â]�ÊeZÌ·Z»��Y�§�ÄË��¿�¾Ë�e~§Z¿�,|Ë{�e

Ê»�º�q�Ä]��Â�Â»�cZÌ]{Y��{�É�´Ë{�ÄË��¿��É|/u�Z/e�-{�Ây
Ê»�Ä¯�Ä·Z¬»�pÌÅ�{Â¼¿�Z�{Y�½YÂe��Ê¼¿�Y��ÉY�Ä/ÀÌ»��¾ËY��{�½YÂe

�½M��Y�Z/Ë�|/�Z]�Ã{�ÁZ/Ì¿�½ZÌ»�Ä]�½M��Y�É�¯}�Ä¯�d§�³�¡Y��
�,�°Ì]��|�Z]�Äf§�´¿��ÌiPe������ 

µ|»�Ä/]�,½Z¿Y{{Z�/f«Y�ÃZ³|/Ë{��Y�Y��ÊeZ/Ì·Z»��Y�§�ÉZÅ���Â�
Ê»�Ê¸¯��{�¯�ºÌ�¬e�Äf�{�Ä��Ä]�½YÂe 

µ|»��¦·Y�Ã{Z��ÉZÅ����/]Ze�É�Z/��j¯Y|u�Ä/]��/¬§�Ä/¯�ÉY
Ê»�É{R»�¥|Å�d�ZÌ��Á�|¿�Y{�a��Á�cZ/Ì·Z»��]Z/e��d/·Á{�ÉZÅ

�Ä/¯�É�Ì/¤f»�ÊÀ/ Ë��Y��½Á�/]�Y���Ê/��]Z�u�µZ¼fuY�Á�Ä¼Ë�m
Ê»�¾ÌÌ e�µ|»��Y�½Á�Ì]�Ê»���¿��{��|¿Â����Y�Ê/y�]�Ä¯��|¿�Ì³
Êj/Ày�®�Ë��Y��{�§�ZÆ¿M��Ê»��|/»M�{�Y��¥|/Å��]Z/e�Á�|/¿�Ì³

Ê»��Y�/«�{�§�É�Z�f¿Y��{�YÁ�Y��É�/Ë�³�®�/Ë��Ê/y�]�Á�|/ÀÅ{
Ê»�Ê»�Ã{Z¨f/�Y�É�Z�f¿Y�dÌ]Â¸�»��]Ze��Y�Á�|ÀÀ¯��Ê/y�]�-|/ÀÀ¯

½Á�]�ZË�¶¬f�»��Ì¤f»�Y��{�§�|»M�{�Ê/y�]�Á�Ä/f§�³��/�¿��{�Y�
½Á�{�Y���Z¯�ÉÁ�Ì¿�É�Ä����¶/yY{��{�Ä/¯�É�Ì/¤f»�ÊÀ Ë��Y�

Ê»�¾//ÌÌ e�µ|//»�Ê»��//�¿��{��|¿Â//��¹Z//Æ´ÀÌ·M�������Á�|//¿�Ì³��Á�
�,Â»|¿Z������� 

µ|»��[��Ê/uY���É�Z/]�®Ë�É{R»�Á�d·Á{�¾Ì]�Ä¯�ÊËZÅ
Ê»�d�ZÌ���Y�Ê�z]�½M��{�Á�|ÀÀ¯��Á�d�Y�Y��½Á�{�d·Á{�ÉZÅ

Ê»�}ZzeY�É�Z]�Ê���{��½Z/À°Ë�Z]�|»ZÌa�c�Â��¾ËY��{�Ä¯�|¿Â�
��{�Zf�/ËY�É�Z/]�Ê/y�]��{Â]�|ÅYÂy��´Ë|°Ë�cZ¼Ì¼�e��Y��iPf»

Äf§�³���¿��Ê/y�]�,É�Y�/°e�É�Z/]�Á�Z/ËÂa�É�Z/]�Ê/y�]�Á�|/¿Y
µ|»�Ã{�¯�¶Ì¸ve�Äf��³�ÉZÅ�µ|»�Êy�]�Á�|¿Y��Á�,Äf/�ÂÌa�ÉZÅ
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Ê»�{�YÁ�¹Â/��¾°Ë�Z]�½YÂÀ��Ä]��Ì¿�Y��ZÅ�Ì¼»�Êy�]��Ä/¯�|/ÀÀ¯
¾q�Â¯���{�Y{�{ÂmÁ�ZÆ¿M�¾f§�³�ÃÂ���µZ¼fuY��,������ 

µ|»��k��Ê��]Z�u�|¿Á��Á�º�Ì¿Z°»�d·Á{�ZÆ¿M��{�Ä¯�ÊËZÅ
Ê»�ÊuY���Y��Ê�Zy��µ{Z/ e�d¼/��Ä/]�Y��É�Z/]�µ{Z e�Ze�,|À¯

®/Ë{�¿�{Â/y���¿�{�Â»��Ê /��Z/Æ¿M��Y�Ê/y�]��{�Ä/¯�,|/À¯��e
Ê»��Ze�,|¿�]�Ã�³�½ZË{R»��ËZ��cZ¼Ì¼�e�Ä]�Y��É{R»�|»ZÌa�{Â�

�½M��{�Z/Æ¿M�d/]Z«��Á�{�Ì/´]�¶°��½ZË{R»�{Ây�¾Ì]�É�Z]�®Ë
Ê»�Ä¯�|»ZnÀÌ]�ZÆ¿M��f�Ì]�Äq�Å�dÌ§Z¨��Ä]�É�Z]��Y��Z/Æ¿M�½YÂe

º�Ì¿Z°»�Ê·�fÀ¯{Ây�ÉZÅ�����Y�Ã{Z¨f/�Y�Z/]��Ì/¿�Ê/y�]�Á��|Ì»Z¿
�ÊÀÌ»��Ë��{Z�f«Y�Á�ÊeZÌ·Z»��Y�§�Ã�Y|¿Y�¾Ì¼ze�Ä]�ÊnÀ�{Z�f«Y

ÄfyY{�a�Ä//]�ne��Y�Ã{Z¨f//�Y�Z//]�Ê//y�]�Á�|//¿Y��ÃZ´�//ËZ»�M�ÉZÅ
µ|»�É�Z]�É�ÄË��¿�Ä]��Â]�»�ÉZÅ��Y��º�/Ì¿Z°»�Ê/uY���Á�Z/Å

½Â»�M�dve�Á�Ã{�¯�É�Z��ÄÌ^��Ê»��Y�/«�¦/¸fz»�ÉZÅ��|/ÀÅ{
�³�]�|À·��½Â�nÌ¸»�Á���,������ 
�ËZ�ÄÀÌ»��¾Ë�e���/]�Y��ÊeZ/Ì·Z»��Y�/§��ËY|Ìa��{��iR»�ÉZÅ

�ÅÁ�a��Z//�Y��,Z//ÀÌe�Z»�Á�Ê·�Z//»��ÉZ//Å�����,½Y{�-�����-
�,¾¼§Z//¯�Á�¾�//¿ZÅÂË�����,ÉÁ�Á�¾¼�//Ì§�-�����Á�¾ËÂ//·�-

�,µ|ËÁ�����,ÂÌ·�Á�ÉZ¯�-�����,½Y�Z/°¼Å�Á�Ê¼^³Z§�-�����-
�,Ê³Z¿����,²¿YÁ�-�����,½Zm�½Zy�-�����Ê»�Æm�ÉÂ�Â»�-

�,½Y�Z//°¼Å�Á�����,ÉY�Ã�//¼u�Á�Ê¼Ì¼//��É�//¨ m�-������Á
�,Ê¸¿Zy|¼v»�Á�ÊÅ�����Ê»����{Â¼¿�Ê§� »�Ä¿Â³�¾ËY�½YÂe 

��-ÊeZÌ·Z»�²ÀÅ�§���f�³�¹|�����¶/»Z¯�Ä/·{Z^»�¹|/���
�����-cZ/Ì·Z»�~/y3Y��{�É�Ì/´Ìa�Á�c�Z�¿�ºf�Ì��½{Â^¿�Á�cZ�Ô�Y

�����������������-½M�ÉY�//mY��{�¦ //��{Â//mÁ�Á��O�//·Y�Ê//¸���Ìz�//e��
��-ÊeZ/Ì·Z»�¾Ì¿YÂ/«�ÊWY�mY�d¿Z¼��½{Â]�¦Ì ������{��ÌyP/e��

�-cZÌ·Z»��«Â»�Ä]�µÂ�Á�dÌ§Z »�{ÂmÁ���Á��Ì/�Á�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ
�-�ÂÀf»��-ÊeZ/Ì·Z»�cY��/¬»�Á�¾Ì¿YÂ/«��{�¹ZÆ]Y�Á�Ê³|ÌrÌa�����

d�ZÌ��¦ ��-�|��Y�½Y�Ë|»��ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ��Ä/]�Ä/mÂe�¹|/���
�-|»M��Z¯�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�[~m���Ä/Ì^Àe�Á��Y{Z/a�{Â/mÁ�¹|/���
�-½ZË{R»�{�°¸¼��Z]�\�ZÀf»����Y�ÊeZÌ·Z»�½ZË{R»��Ô�Y�¹|���

��{Ây�©Â¬u 
��Â¯�º£��Ä]��{Y|/ e�,½Â³Z/¿Â³�¶/ËÓ{�Ä/]�,½YÁY�§�ÉZÅ

d¯����Y�ÊÆmÂe�¶]Z«���|/¿�Y|¿�cZÌ·Z»�dyY{�a�ÉY�]�Êf^£��,ZÅ
�Á�dÌ§Z¨/��{Â^¿�,ÊzË�Ze�É{Z¼f�Y�Ê]�,Ã|Ë|a�¾ËY�Ã|¼��¶ËÓ{
�Z/Æ¿M�¥��/»�¶v»�Á�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�½ZÌ»�\�ZÀ»�Ê�Z^e�Y

Ê»��Â�¯��{���z]��{�Ä¯�d�Y�ÊfÌ «YÁ�,µZu�Å�Ä]�,Ê·Á��|�Z]
��/§��ÉY�/]�d�Y�s��»�É|m��¿Z»�½YÂÀ��Ä]��Y|ËZa�ÊËY�|»M�{

Ê]�d¸��¾f§ZË�,ÊeZÌ·Z»�½ZË{R»�ªËÂ�e�Á�¾fzÌ´¿Y�]�Á�É{Z¼f�Y

Ä�Ë��Á��,|/»M�Z¯�Á��/iR»�ÉZ/Å�Z°ÅY��Ê/uY���,¾/ÌÀr¼Å�Á�ZÅ
�,É|¼v»��{�Y{�Ã�ËÁ�dÌ¼ÅY������ 

�¯Á�]����������¶/»YÂ���Y�Ê/y�]�Ä/]�{Ây�cZ ·Z�»��{�,�
Ê»�Ã�Z�Y�ÊeZÌ·Z»��Y�§��]��iR»�Ê»�Ä¯�,|À¯���Z/]��ËY�/§Y�Ä]�½YÂe

�,�ºÌ¬f�/»��/iY�Z/]��cY��/¬»�Á�¾Ì¿YÂ/«�½|��Ã|ÌrÌa�Á�ÊeZÌ·Z»
dyY{�a��ËY�§Y���/iY�Z]��d�Z�f�Y�½Â»�M��]�Ê°f»�Ê·Z¬f¿Y�ÉZÅ

��/iY�Z/]��É�Z/°Ì]��ËY�/§Y�Á�Ê/ «YÁ�|/»M�{��{�{Â¯��,�ºÌ¬f�»
�Ä]�µZ¬f¿Y�,�ºÌ¬f�»��iY�Z]��Ê·Z¤f�Y�{Ây�Ã|Ë|a��ËY�§Y�,�ºÌ¬f�»
��/e�Ìa��»YÂm��ÊfÌ ¼m�cY�ÌÌ¤e�,�ºÌ¬f�»��iY�Z]��cZ»|y��z]
�½|��Ê¿ZÆm�ÉZÅ�Z�§�,�|¿�Y{�ÊeZÌ·Z»��Y�§�Ä]�É�f�Ì]��ËY�³
��ºÌ¬f�/»��/iY�Z]��ÊeZÌ·Z»�²ÀÅ�§��{��ÅZ¯�Á��ºÌ¬f�»��iY�Z]�

�{�¯�Ã�Z�Y 
Ê/»�,½Z/Ë{R»��{�ÊeZ/Ì·Z»��Y�§�Á�Z/Å�ZnÀÅ��Y�Ê/�Z¿�|/¿YÂe

�À¯YÁ���Z�uY�Á�ÃZÀ³��¬¿��]�,ÓÁY�½Âq��|�Z]�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ
Ê»�|Ì¯Pe�ÊeZÌ·Z»��Y�§�¾Ì°¼e��{�¹����®Ë�Ä¯�|¿|¬f »�ZË��|ÀÀ¯

Ê»�{�§��|/À¯�Ê/uY���{Ây�ÉY�]�Y��ÊÀÅ}�dyY{�a�Z]�®Ë�|¿YÂe
��/ÌiPe���{Â/y�ÃÁ�³�Ä]��Â]�»�É�Zf§��{�Y|¿Zf�Y�ÉÂ´·Y��Y�Ä¯

ºÅ�Ê�Z¼fmY�ÊËYÂ¿������Z/]�¶/»Z e��/iY��{�,ZÌ¿Zi��d�Y�Ã|��ªf�»
Ê»��Z�uY�ÊeZÌ·Z»�É{R»�,{Ây��Â¿�ºÅ��¹Ô/�Y��f/¼¯�Ä¯�|À¯

ÄÀË�Å�º¯�ÃY��,|»M�{�½{�¯��Ä]�®�Ë��Ä¯�ÉÂv¿�Ä]��d�Y�É�e
�Ê/eZÌ·Z»�Ä^/�Zv»��Y�¶�Zu�ºËY�m�ZË�Ã{Y{��ÅZ¯�Y��½{Zf§Y�¹Y{

Ê�Z¼fmY�É�Ì³{ZË��ÌiPe���Ê»��ÅZ¯�Y������Z^Àf/�Y�,Z/j·Zi��|/Å{
��/ÌiPe�,½M�Ä/]�µÂ¼�/»�cZÌ·Z»�½Y�Ì»�½{Â]�Ä¿Ó{Z���{�{�§��Å
�Ä/¯�É{Y�/§Y�½Â/q�,{�Y{�{�§�½M�ÊeZÌ·Z»��Y�§�ºÌ¼�e��]�É{ZË�

Ê»��Z�uY�Ê]�Z/Æ¿M�Ä/]�d^�/¿�ÊeZ/Ì·Z»�¹Z�¿��{�|ÀÀ¯��Ê/f·Y|�
d·Y|/���ÌiP/e��cZÌ·Z»��Y��Y�§�Ä]�¶ËZ¼e��f�Ì]�Äf§�³�c�Â�����

�|/¿�Ì³��/a��Z]�Y��{Ây�Äf§��d�{��Y�ªu�Ä¸Ì�Á�¾Ë|]�Ze�|¿�Y{
Ê¿Á�|¿Y��Á�¾Ìf�ÀÌ§���,������ 

�ÀÌ´ÌÅ���������Ê»�¹�Â/e�Ä/¯�d/�Y�|/¬f »�,����Z/]�|/¿YÂe
�d/Ì·Z §�ÉY�/]�Ê§Z¯�Ã�Ì´¿Y�Y~·�,|Å{��ËY�§Y�Y��Ê¬Ì¬u�ÊeZÌ·Z»

��{�ÁM�ºÅY�§�Y��ÊÀÌ»��Ë��{Z�f«Y��{ 
½�^�Ì§����������Êe�Â���{�Á�¹�Âe�{ÂmÁ�Z]�d�Y�|¬f »�,�

�,Ã|/ÀËM�¥��e�¶]Z«�Ê¬Ì¬u�|»M�{�,|À°¿��ÌÌ¤e�Ê¼�Y�|»M�{�Ä¯
�,Ê/·Âa�ºÅÂ/e�{Â/mÁ�¹|/����/§�Z/]�Y~·�,d§ZË�|ÅYÂy��ÅZ¯

dyY{�aÊ»�Ê ��cZÌ·Z»�½Z³|ÀÀ¯��d/yY{�a��Y��Y�/§�Z/]�Ze�|ÀËZ¼¿
��|À��]�¶^«�Ê «YÁ�¥��e�¶]Z«�|»M�{�½Y�Ì»�½Z¼Å�Ä]�cZÌ·Z» 
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�{Z¿Za�Á�Ä·Z]Z¯���������Ã{Y{�½Z�¿�,���½|/»M�|/Ë|a�Ä¯�|¿Y
��Y�/§��ËY�/§Y�Ä/]��nÀ»�d·Á{���Âe�µÂa�_Zq�ªË����Y�¹�Âe

Ê»�ÊeZÌ·Z»����Á�Ê «YÁ�Ä¼Ë�m�½Y�Ì»�,¹�Âe�{ZnËY�Z]�Y�Ë��-{{�³
�Ä/]��nÀ»�,Ä¸X�»�¾Ì¼Å�Á�Äf§ZË��ÅZ¯�ÊeZÌ·Z»��Y�§�ÉÁ��Ã|�

Ê»�½M��ËY�§Y��{{�³ 
ÊÀÌ·Â°Ì¿�Äf^·Y��������Ê]ÂÅ�¼·Y�Á�����������,��Ä�]Y��¾ËY

Ã{Y{��Y�«�Ê���]�{�Â»�É�´Ë{�c�Â��Ä]�Y��Ä¯�|¿|¬f »�ZÆ¿M��|¿Y
�Z/Å�Y�Z]�¾/ËY��{�µÂ/a�½Âq�,ÊÀÌ»��Ë��ÉZÅ�Y�Z]�{ÂmÁ���§�Z]

Ê»��Y�«�Ä·{Z^»�{�Â»��Ä/¯�{Â]�|ÅYÂy�ÄÀÌÆ]�d·Á{�ÉY�]�Y~·�,{�Ì³
�Ä/¿Â³�¾/ËY��Y�¹�Â/e�½{�ÁM�{Â/mÁ�Ä/]�Á�µÂ/a�_Z/q�ªË����Y

Ä//·{Z^»��_Z//q�ª//u�ª//Ë����Y�Ê¿Â¿Z//«�Ì£�Á�ÊÀ//Ì»��Ë��ÉZÅ
�{Â//mÁ�Z//nÀËY��{�,�//«YÁ��{��|//À¯�d//§ZË�{�cZ//Ì·Z»�,�ZÀ°//�Y
�Ã|/��¹�Â/e�{Z/nËY�Ä]��nÀ»�ÊeZÌ·Z»��Y�§�Á�ÊÀÌ»��Ë��ÉZÅ�Y�Z]

{Y��Â¿�Á�Ä¿Y�¯�Ä ·Z�»��d�Y����������d/^j»�Ä/�]Y��¾/ËY��Ì¿�,�
Ê»�|ÌËPe�Y��¹�Âe�Á�ÊeZÌ·Z»��Y�§�¾Ì]��|ËZ¼¿ 

�Â·ÂaÂf�Ë�q���������w�¿�,���Ê¿YÂeZ¿�Á�cZÌ·Z»�ÉÓZ]�ÉZÅ
�¼m��{�d·Á{�Ã|/¼���Y�Y��cZÌ·Z»�É�ÁM����f�/³�¶/ËÓ{�¾Ë�e

Ê»�Ê§� »�ÊÀÌ»��Ë��{Z�f«Y���ËY�§Y�Ä¯�d�Y�|¬f »�Y�Ë��,|ËZ¼¿
dÌ·Z §��{�d¯�/��ÉY�/]�Ã�Ì/´¿Y�,ÊfyY{�a�cZÌ·Z»�ºnu��ÉZ/Å

Ê»��ËY�/§Y�Y��cZ/Ì·Z»�d/yY{�a��Y��Y�§�Á�ÊÀÌ»��Ë���ÉÁ��|/Å{
Ã{�f�³��³Y�Ä¯�d�Y�|¬f »��d/¸��Ä]�ÊÀÌ»��Ë��{Z�f«Y�½|���e

�c�Â/��¾/ËY��{�,|�Z]�Ê�Z¼fmY�¾Ì»Pe�Á�cZÌ·Z»�w�¿�½{Â]�ÓZ]
Ê»�Ä¸X�»�¾ËY���Y�/§��{{�/³�ÊeZÌ·Z»��Y�§��ËY�§Y�Ä]��nÀ»�|¿YÂe

Ê»�{Ây�Ä]Â¿�Ä]��Ì¿�ÊeZÌ·Z»��É��/¯��ËY�/§Y�Ä/]��/nÀ»�|/¿YÂe
�Á�|Å{��ËY�§Y�Y��cZÌ·Z»�w�¿�Ä¸X�»�¾Ì¼Å�Á�Ã|��d·Á{�Äm{Â]
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Ã|ÌrÌa�,�ËY����ËZ���Ä]��nÀ»�ÊeZÌ·Z»�¾Ì¿YÂ«�Á�cY��¬»�½{Â]��e
Ê»�ÊÀ/Ì»��Ë��{Z�f«Y�ºnu��ËY�§Y��¾/Ì¿YÂ«��/]�ÃÁÔ/���{{�/³

�dË{Á|v»�Á�É�Zne��¿YÂ»�,�Z¯��Y�Z]��{�{ÂmÂ»�cY��¬»�,ÊeZÌ·Z»
�{Z�/f«Y�º/nu�ÉÁ���/]��Ì/¿�Êm�Z/y�½Y�³�Z/¯�ÉY�]��Z¯��Y�Z]
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Ä·Â¬»��ËÓZa��®/Ë�{Z/nËY�Z]�ª¬v»�Ä¯�\Ìe�e�¾ËY�Ä]�d�Y�ZÅ

Ä/·Â¬»�¾/Ì]��Z/y�½Z»|Ìq�Á�²ÀÅM��Á�Ä/WY�Y�ÉY�/]�Y��Z/Æ¿M�ZÅ

Ä·Â¬» ¹ÂÆ¨» 

ÊËÂm{Â��Ã�Ì´¿Y �Y|»ZÆ��Ä]��f�Ì]�{Â��dyY{�a 
d¯�����Âe�cZÌ·Z»�¾fyY{�a��f¼¯���f�Ì]�Á�ZÅ

{Â��½{�¯ 
�cZÌ·Z»��¬¿��Y�Ä »Zm�{Y�§Y��Ô�Y�¹|�

Ä »Zm��{ 
�¹{�»��Ô�Y�¹|��Á�d·Á{�Ä]�µÂa�dyY{�a�¹|�

cZÌ·Z»��¬¿��Y 
�Ê³|¿���{�cZÌ·Z»�ÊÀÌ��ªË{Z�»�½{�°¿�Ã|ÅZ�»

Ä »Zm�{Y�§Y�Ã�»�Á� 

Ä »Zm��{�ÊeZÌ·Z»�²ÀÅ�§���f�³�¹|� 
��{�d·Á{�d�{�Á�ÊeZÌ·Z»�²ÀÅ�§�½{Zf¨Ì¿�Zm

½{Â]�¹{�»�\Ìm 
x�Za�hv]�½{Â^¿�¥Z¨�x�Za�Á�ÊÅYÂyÊÅ{ 

�cY��¬»�Á�¾Ì¿YÂ«��{�¹ZÆ]Y�Á�Ê³|ÌrÌa
ÊeZÌ·Z» 

�½{Â^¿�Ã{Z��Á�¾Ì¿YÂ«�½{Â]�ºÆ^»�Á�Ã|ÌrÌa
ÊeZÌ·Z»�¾Ì¿YÂ« 

ÄÀË�Å��ËY�§Y�¾Ì°¼e�ÉZÅ 

dÌ§Z »�{ÂmÁ��Á��Ì�Á�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ
�ÂÀf» 

dÌ·Z §��Y�Ê� ]�½{Â]�¥Z »�cZÌ·Z»��Y�ZÅ 
dÌ·Z §�¹Zn¿Y�dÌ·Z §�\·Z«��{�¥Z »�Ì£�ÉZÅ��ÉZÅ

ÊeZÌ·Z»�¥Z » 

Ê]d·Á{�Ä]�¹{�»�É{Z¼f�Y ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�ªË����Y�ÃZ§��{ZnËY�¹|� 
�ÉZÅ|»M�{�dË�Ë|»�¹|��Á�Äm{Â]�dÌ§Z¨��¹|�

d·Á{���Âe�ÊeZÌ·Z» 

Ä·Â¬»��Â¿ Ä·Â¬» 

Ê6¸���ËY�� 
- ÊeZÌ·Z»�²ÀÅ�§���f�³�¹|�-d¯���Ê·Z»�cZ�Ô�Y�dÌ§Z¨��¹|��,ÊeZÌ·Z»�¹Z�¿�ÊËY�Z¯�¹|��Á�ZÅ 
- dÌ§Z »�Á�ÊeZÌ·Z»�cY��¬»�Á�¾Ì¿YÂ«�Ê³|ÌrÌa�ÊeZÌ·Z»��ÂÀf»�ÉZÅ 

ÄÀÌ»���ËY��ÉY 
- �Z¯Á�\�¯�\�ZÀ»�ÉZ�§�{Â^¿-d¯����]�ÉÂ«�ÊËY�mY�Á�Êe�Z�¿�ºf�Ì��{ÂmÁ�¹|��,ZÅ 
- �Ä »Zm��{�Ê»Â¼��{Z¼f�Y�{Â^¿�Á�ÉÂ«�ÊfË�Ë|»�ºf�Ì��{ÂmÁ�¹|� 

Ä¸yY|»���ËY���³ 
- ÓZ]�Ä]�ne�Á��¿Y{�Z]�Á�Ã�^y�ÉZÅÁ�Ì¿�{Â^¼¯-,ZÆ¿M�½{Â^¿��»Zm�Á�ÊeZÌ·Z»�cY��¬»�Á�¾Ì¿YÂ«�¦ � 
- ,Ê¿ZÆm�ÉZÅ�Y�Z]�Z]��Z^e�Y 
- c�Z¯��Á|��[Z�u��Y�Ã{Z¨f�Y�Á�Ê¿Â¿Z«��Ì£�É{Z�f«Y�ÉZÅ|¯�Á�Ê¿Z³��Z]�ÉZÅÃ�ZmY�ÉZÅ�ÉY 

ZÅ{�^ÅY� 

- ,É|m��Â��Ä]�ÊeZÌ·Z»��Y�§�Ä]��Â]�»�ÊeY�Zn»�¾Ì¿YÂ«�ÉY�mY 
- d¯���ÉY�]��»Zm�ÊeZ�Ô�Y�®¿Z]�{ZnËY�²ÀÅ�§�Á�ZÅ,ÊeZÌ·Z»�É�Z� 
- dÌ§Z »�Ê³{�f�³��ÅZ¯�Á�ÊeZÌ·Z»�¾Ì¿YÂ«�sÔ�Y�,ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ 
- �À¯Y�e�µ�fÀ¯�d¯���Ê°¿Z]�ÉZÅ�,Ã�^y�Á���zf»�ÉZÅÁ�Ì¿���Â»M�Á�¹Y|zf�Y�Á�ZÅ 
- ¥Z¨��Á�d·Á{�ÉÂ���Y�¹{�»��{�{Z¼f�Y�{ZnËYÄÀË�Å�É�Z��|»M�Z¯�Á�É�Z���d·Á{�ÉZÅ 
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- Ä »Zm��{�cÁ�i�Á�|»M�{�Ä¿Ó{Z�Z¿��Ë�Âe-,d¯����Z^f�Y�¹|��Á�ÊeZÌ·Z»�²ÀÅ�§�¦Ì �e 
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Ã�ËÁ��dËZ¼u�ªË���¾ËY��Y�Ze�|À�Z]�Äf�Y{�ÉY��¥����Y�¹�Ó�ÉZÅ
�d/^j»��ÌiP/e�Ä]�ÄmÂe�Z]�¾ÌÀr¼Å��|ËM�¶¼��Ä]�ÊeZÌ·Z»�½ZË{R»

Ê»�{ZÆÀ�/Ìa�cZÌ·Z»�dyY{�a��Y��Y�§�Ã�Ì´¿Y��{�ÊeZÌ·Z»��Z]��{{�/³
w�¿��ÅZ¯�ªË����Y�Ze��½Z/Ë{R»��{�cZ/Ì·Z»�dyY{�a�Ã�Ì´¿Y�,ZÅ

d·Á{��|]ZË��ËY�§Y�Ê»�ZÅ���/]�ÃÁÔ��cZÌ·Z»�w�¿��ÅZ¯�Z]�|À¿YÂe
�|/���Á�Ã{Y{��ËY�/§Y�Y��Ê�Â�y��z]�É�Y~³�ÄËZ»���Ä°ÀËY
�Ã�Ì/´¿Y�,ÊeZ/Ì·Z»��Z]��ÅZ¯�ªË����Y�,|ÀËZ¼¿�µZ^¿{�Y��É{Z�f«Y
��{�Äq��³Y�Á��¾ËY��Y��|ÀÅ{��ÅZ¯�É{ZË��|u�Ze�Y��ÊeZÌ·Z»��Y�§
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�Ã�Z¼��,ºf¨Å�µZ��-Êf·Á{�É�Y|]Z�u�Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§�Á{���ÊaZÌa����½Zf�»��Á��ÌËZa�,����  �� 

 

�Ê/a��{�Y��d·Á{�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{��ÅZ¯��»Y�¾ËY�c|»�ÃZeÂ¯
�Ä/ËZa��ËY�/§Y�Ä/]�Ä/mÂe�Z/]�,c|»|À¸]��{�¾°Ì·�,d�Y{�|ÅYÂy
�,ÊeZÌ·Z»��Y�§��ÅZ¯�¾ÌÀr¼Å�Á�É{Z�f«Y�|����Y�Ê�Z¿�cZÌ·Z»

Ê»�½Y�^/m�,Äf§��d�{��Y�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{��¾/ÌÀr¼Å��{{�/³
��Y�ÊeZ/Ì·Z»�d·Y|/��LZ/¬e�Y�Á�½Z/Ë{R»�Ä]�ÊeZÌ·Z»�cZ»|y�LZ¬e�Y
��//ËY�§Y��{�ÊeZ//Ì·Z»�Ê³|Ì//���Á��Ìz�//e�{Â//^Æ]�ª//Ë��
��{�Á�½Z/Ë{R»�¾/Ì°¼e�{Â/^Æ]�Á�ÊeZ/Ì·Z»�½Z/Ë{R»�É|À¼fËZ��

��{�Y{�dÌ¼ÅY��ZÌ�]�ÊeZÌ·Z»��Y�§�Ã�Ì´¿Y��ÅZ¯�ÄnÌf¿ 
 
���/]�cZ/Ì·Z»��Y�/§�Ã|/Ë|a�Ê6¸���ËY���Ä·Â¬»�tË��e��

|»M�{ 
���f�/³�¹|/��,ÊeZÌ·Z»��Y�§��]��iR»�¶»YÂ��¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë
�Ê//eZÌ·Z»�²//ÀÅ�§��d//�Y�Ã{Â//]�Ä// »Zm��{�ÊeZ//Ì·Z»�²//ÀÅ�§

Ä//�Â¼n»��½Z»�M�,�//ÀÌ]�,Ê//¬¸e���//���Y�ÉY����Y�,Z//Å��ÉZ//Å
�¾/ÌËZa��d�Y�cZÌ·Z»��Â�y��{�{Y�§Y��Zf§��Á�ÊÅZ³M�,Ê�Z¼fmY
�Ã�Ì/´¿Y�Z/]�Ä/¯�Ê»Z/´ÀÅ�Ã�ËÁ�Ä]�ÊeZÌ·Z»�²ÀÅ�§�t���½{Â]

Ê»�{Â��ÃY�¼Å�Ä »Zm�{Y�§Y�Êy�]�É�³Y{Â��Á�ÊËÂm{Â���|/¿YÂe
cZÌ·Z»�½Y�Ì»��ÅZ¯��{�É�iR»��¬¿����/ËY�§Y�Á�Ê·Â/�Á�ÉZÅ

c�Á����Y�Ê°Ë�Á��¾ËY��Y��|�Z]�Äf�Y{�ÊeZÌ·Z»��Y�§��¹Z/�¿�ÉZÅ
�½{�/¯�Ê»{�»�ZË�ÊeZÌ·Z»�²ÀÅ�§�|���Á�Ä�Z�Y�,|»M�Z¯�ÊeZÌ·Z»
�ªËÂ�/e�Á�Ê/��Ì´¿Y�¶/»YÂ��|ËZ]�ÊeZÌ·Z»�¹Z�¿��d�ZÅ�cZÌ·Z»
�|/��¶/»YÂ��Á�d/ËÂ¬e�Á�¦�/¯�Y��Ä/¿Z^¸�ÁY{�¾/Ì°¼e�Ã|/ÀÀ¯

��|À¯�{Á|v»�Á�ÊËZ�ZÀ��Y��½M�Ê¬ËÂ�e 
�½{Â/^¿�¥Z¨/��,ÊeZ/Ì·Z»��Y�/§�Ã|/Ë|a�¶ËÓ{��Y��´Ë{�Ê°Ë

Ê»�Ê·Z»�cZ�Ô�Y�Ä]�Ã�YÂ¼Å�cZ�Ô�Y��|�Z]��d/Ë�»�®Ë�½YÂÀ�
�Ä]�Á�Ã{Â]�Êf]Z«���ºÅ�Á�½Z»�Z���{�®Ë�eY�f�Y��^À»�®Ë�½YÂÀ�

Ä]�Ê»�s�/�»�Ã{Á�§Y����Y�ÉY�]�Ã|¼���^À»�®Ë�½YÂÀ����|/�Z]
�¦ /��Z/Ë�ÊËY�Z¯�¹|��ÊeZÌ·Z»��Y�§�Ã|Ë|a�¶ËÓ{��Y��´Ë{�Ê°Ë
�|À¿YÂf]�ÊeZÌ·Z»��Ì¼»�Á�É{R»�Ä¯�Ê»Z�¿��{��d�Y�ÊeZÌ·Z»�¹Z�¿
�|ÀËZ¼¿�ª§YÂe�Á�Ê¿Z^e��´Ë|°Ë�Z]�ÊeZÌ·Z»�¢·Z^»�����]��´Ë|°Ë�Z]
�d/·Zu�¾/ËY��{��|�Z]�ÊeZÌ·Z»�½Y�Â»P»�¾Ì]��{�{Z�§�¾ÌÀr¼Å�Á
�ÊeZÌ·Z»��Y�§�Z]�Ä¸]Z¬»��{�Y��¹�Ó�ÊËY�Z¯�|¿YÂe�Ê¼¿�ÊeZÌ·Z»�¹Z�¿

ºÆ»��Y�Ê°Ë��|�Z]�Äf�Y{��¹|/��Á�¦Ì �e��{��iR»�¶»YÂ��¾Ë�e
d�ZÌ��Ê�z]�iY���{�¹ZÆ]Y�Á�Ê³|ÌrÌa�,ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ���Á�¾Ì¿YÂ/«

�¬»��¾ËY��d�Y�ÊeZÌ·Z»�cY���Ê/ËY�mY�ÊËM�Z¯�Ä]�ÊËZÆÀe�Ä]�Ä¸X�»
d�ZÌ���Ä»|/��ÊeZ/Ì·Z»�ÉZÅ��Ê»�{�YÁ��Á�Ã|/ÌrÌa�¾Ì¿YÂ/«��|/À¯

É�YÂ�{�,ºÆ^»�Ê»�{ZnËY�½ZË{R»�ÉY�]�ÊËZÅ�Ä/ÀË�Å�Á�|À¯��ÉZÅ
Ê»��ËY�§Y��Ì¿�Y��¾Ì°¼e�Ê»�¹�Âe��|Å{��ÉY�]�Ê§Z¯�Ã�Ì´¿Y�|¿YÂe

Ä/]�Á�ÊÀ/Ì»��Ë��{Z�/f«Y��{�dÌ·Z §���Y�/§�{Z/nËY�Ä/ÀÌ»��½M��^e
¹�Ì¿Z°»��|À¯�ºÅY�§�Y��ÊeZÌ·Z»���Y�/§��/]�¹�Â/e�É�Y~/³�iY�ÉZ/Å

Ê»�Y��ÊeZÌ·Z»�¾ËY�½YÂe��{Â/mÁ�c�Â/���{�Ä/¯�{�¯�tË��e�Ä¿Â³

�{Y�/§Y�Ê/¬Ì¬u�|/»M�{�,{Y�/§Y�Ê¼�Y�|»M�{��{��ÌÌ¤e�¹|��Á�¹�Âe
�,Ê·Âa�ºÅÂe�{ÂmÁ�¹|��c�Â���{�¾ËY�]ZÀ]��d§ZË�|ÅYÂy��ÅZ¯

Ê»�Ê ��ÊeZÌ·Z»�½ZË{R»��Ä/]�cZÌ·Z»�dyY{�a��Y��Y�§�Z]�Ze�|ÀËZ¼¿
��Y�¾/ÌÀr¼Å��|/À]ZË�d/�{�¹�Â/e��ËY�§Y��Y�¶^«�Ê¬Ì¬u�|»M�{
�d/·Á{��/�Âe�µÂa�_Zq�ªË����Y�¹�Âe�½|»M�|Ë|a��´Ë{�ÉÂ�

Ê»�ÊeZÌ·Z»��Y�§��ËY�§Y�Ä]��nÀ»��¹�Â/e�{Z/nËY�Z/]�Y�/Ë��,{{�/³
�Ä/f§ZË��ÅZ¯�ÊeZÌ·Z»��Y�§�ÉÁ��Ã|����Á�Ê «YÁ�Ä¼Ë�m�½Y�Ì»

Ê»�½M��ËY�§Y�Ä]��nÀ»�Ä¸X�»�¾Ì¼Å�Á��,�Ì¿�É�Z°Ì]�|����{{�³
Ã�Âu��{�dÌ·Z §�Ã�Ì´¿Y�Ê»��ËY�§Y�Y��Ê¿Â¿Z«�Ì£�ÉZÅ��Ä/]�Á�|Å{

Ê»�®¼¯�ÊÀÌ»��Ë��{Z�f«Y�ºnu��ËY�§Y��Ä/]�½M��/^e�Ä]�Á�|À¯
Ê»��nÀ»�ÓZ]�ÊeZÌ·Z»��Y�§���{Â� 

�¶»YÂ���Y��´Ë{�Ê°Ë�,|»M�Z¯Z¿�ÊeZ�Ô�Y�ºf�Ì��dËZÆ¿��{
Ê»�ÊeZ/Ì·Z»��Y�§��]��iR»��ÉZÅ�Â�/¯��{��Z/^e�Y�¾/ËY��{��|/�Z]

�Ä/]�½Zf/��cZ/Ì·Z»�ÃZ´f/�{�Ê/��f�{�d/¸��Ä/]�Äf§ZË�Ä �Âe
�Ä/¸¼m��Y�Ê«Â¬u�Á�Ê¬Ì¬u�{Y�§Y�ÊeÔ»Z »�Á�É|»M�{�cZ�Ô�Y
��{�Ê/·Á��d/�Y�­|¿Y��ZÌ�]�ÊeZÌ·Z»��Y�§�½Y�Ì»�,h·Zi��Zz�Y
�\/�ZÀ»�É�Z/°¼Å�¹|/��Á�¦ /��,Ä /�Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯
�\/mÂ»�cÓZ/¬f¿Y�Á�cÔ»Z »�ªÌ«{�d^i�¹|��Á�Ê°¿Z]�ºf�Ì�
�Á�|»M�{��Y�Ê¬Ì«{�cZ�Ô�Y�|À¿YÂf¿�Ä�Â]�»�½ÓÂX�»�d�Y�Ã|�
�Ä]Z�/»��ÅÁ�a��Y��z]�¾ËY�lËZf¿��|¿�ÁM�d�{�Ä]�{Y�§Y�cÁ�i

�ÅÁ�a�lËZ//f¿����¯Á�//]�ÉZ//Å������½Â//�{�ZrË��-������-�
��Z//eÂ]�Z]������½Â�//¸ËÁ�-�����µÔ//m�Á�Ê»Ô//�Y�-����������É{Z//]M

�������¹Y�//»Â°Ì¿�Á�ÉÁ�Ä//¸^«�-�������������������Ê//¿ZnÌ¸��Á�ÊWÁ�Z//«�-�
�������½Y�Z°¼Å�Á�|ËÂ¿�É|Ì�¼m�Á�������d�Y�,� 
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ÄÀÌ»���ËY���¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë���,|/»M�{��]�cZÌ·Z»��Y�§�Ã|Ë|a�ÉY

Ê»�Ä »Zm��{�É{Z�f«Y�ÉZ�§�½{Â^¿�\�ZÀ»��Ä/¯�Ê¿Z/»���|�Z]
�Ê/eZ¬^��Ä¸/�Z§�Á�d�Ì¿�\�ZÀ»�Ä »Zm��{��Z¯�Á�\�¯�ÉZ�§
�Á�{Y�/§Y�d·Zu�¾ËY��{�{�Y{�{ÂmÁ��Ì ^e�Á�d�Y�{ZË��Ä »Zm��{

d¯�����Y�/§�Ä/]�¹Y|/«Y�Á�Äf/�Y|¿�cZÌ·Z»�dyY{�a�Ä]�Êf^£��ZÅ
Ê»�ÊeZÌ·Z»��z]�Êy�]��{��|ÀËZ¼¿��cZ/Ì·Z»�|/À¿Z»�ÊeZ/Ì·Z»�ÉZÅ

��|Àf�Å��ÌyPe�Ä¿Â³��Å�|«Z§�0Z^Ë�¬e�d·Á{�½ZÀ¯�Z¯�,©Â¬u 
ÄÀÌ»���ËY����Y��´Ë{�Ê°Ë���|/»M�{��]�cZÌ·Z»��Y�§�Ã|Ë|a�ÉY

µ�fÀ¯�{ÂmÁ�¹|��,Ê«Â¬u��Zz�Y��ÉY�/]�ÉÂ/«�c�Z/�¿�Á�Z/Å
d¯���Ê»�ZÅ��ÉÂ/���Y�ÉÂ/«�c�Z/�¿�Á�µ�fÀ¯�Ä¯�Ê¿Z»���|�Z]

�{�YÂ/»�Ä/¿Â³�¾ËY��{�Ä¿Z¨�Pf»�{�Y|¿�{ÂmÁ�ÊeZÌ·Z»��Â»Y�½Z»�Z�
d¯����\/�ZÀ»�Y��Ä/ÀÌ»��½Â/q�Á�Ã{Â/¼¿�Ã{Z¨f�Y�d��§��Y�ZÅ

Ê»��¾Ì¼Å�Ä]�|Àf�Ì¿��Y{�Ây�]�ÊËÓZ]�ÊeZÌ·Z»�²ÀÅ�§��Y�Á�|ÀÀÌ]
Ê»�ÊeZÌ·Z»��Y�§�Ä]�¹Y|«Y�d¸���|ÀËZ¼¿ 
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Ä//ÀÌ»���ËY�//���Y��//´Ë{�Ê//°Ë���Ê//eZÌ·Z»��Y�//§�Ã|//Ë|a�ÉY
d¯����,d/�Y�ÊeZ/Ì·Z»��Â/»Y�½Z»�Z/���{�¦Ì /��dË�Ë|»�,ZÅ

�ÉY�Y{�ÊeZ/Ì·Z»��Â/»Y�½Z»�Z/���{�¶£Z/��ÉZ/ÅÁ�Ì¿��Y�É�ZÌ�]
d��§��z]��{��f/Æ]�Ê¸¤��ÉZÅ��Á��|Àf�/Å�Ê/�Â�y�ÉZ/Å

½Z»�Z���{�ZÆ¿M�½|¿Z»�Ê«Z]�Ä»�Ó��ZÆ¿M�Ê§Z¯�¾Ì»Pe�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ
�Ê/�Â�y��/z]�Ä/]�{Á�Á�Á�½Z»�Z���Y�kÁ�y�¹|���Â�À»�Ä]
�½Z»�Z/���{�{�YÂ/»�¾/ËY��{�Ê¨Ì ��dË�Ë|»�Ä¿Z¨�Pf»�Ä¯�d�Y
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Ê»�Ä »Zm��{�Ê»Â¼��{Z¼f�Y�¹|��,Ê«Â¬u��Zz�Y�|»M�{���|�Z]
Ã|�Á�Ä]�¹{�»�{Z¼f�Y�Äq��Å��cZ»|/y�Ä/WY�Y�Ã�Z/]�{�d·Á{�ÉZÅ

Ê»��f/¼¯�ÊeZ/Ì·Z»��Y�/§�|�Z]��f�Ì]�Ê»Â¼���¹{�/»��/³Y��{Â/�
Ê»�Ä/mÂe�ZÆ¿M�Ä]�Ä¯�|ÀÀ¯��Z�uY�d·Á{�Á�{Â/���Ä/r¿M�Ä/]�Z/Å

Äf¨³���/ÅZ¯�Z/Æ¿M�½Z/Ì»��{�ÊeZ/Ì·Z»��Y�/§��|/¿Y�Ã{�¯�¶¼��|¿Y
Ê»���/´Ë{�Ä/¯�|À/�Z]�Äf/�Y{�{Z/¬f�Y�¹{�/»��³Y�¾ÌÀr¼Å��|]ZË

Ê»�dyY{�a�Y��½Z�eZÌ·Z»��Ì¿�½Y|¿Á�Æ���Ä/]�¹Y|«Y��Ì¿�½Z¿M�|ÀÀ¯
Ê»��Z¯�¾ËY�Ê»��Ì/Å�a�ÊeZÌ·Z»��Y�§��Y�Á�|ÀÀ¯��Ä/]�{Z/¬f�Y��|/ÀÀ¯

Ê¼¿�ÄÀË�Å�Ê^�ZÀ»�ÉZm��{�ÊeZÌ·Z»�|»M�{�Ä°ÀËY��Ä]�µÂa�Á�{Â�
Ê¼¿�Äm{Â]�{�YÁ�¥Z¨��c�Â���ÉY�/]�ÃZ/§��Á�cZ/¿Z°»Y�Á�{Â/�

Ê¼¿�{ZnËY�cZÌ·Z»�ªË����Y�Ä »Zm�{Y�§Y��d/Ë�Ë|»�d/·Á{�Á�{Â�
Ä/ÀÌ»���Y�Ê/°Ë�{�Y|¿�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�ÉÁ��Ê]Ây���Y�/§�ÉZÅ

Ê»�ÊeZÌ·Z»��l/ËZf¿�Ä]Z�/»��ÅÁ�/a��Y��/z]�¾/ËY�lËZf¿��|�Z]
�ÅÁ�a��,½�^�//Ì§�ÉZ//Å�����,�¯Á�//]�-�����Á�Â//¿M�µ{�-

�,½Y�Z//°¼Å�����,½Â//�{�ZrË��-�����,Ê¿Z//nÌ¸��Á�ÊWÁ�Z//«�-
�����,Ê¯Zy�¾Ì»Y�Á�������d�Y 
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¹�Ì¿Z°»�[Z/zf¿Y��/]��Y~/³�ÌiPe�¶»YÂ��¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë��ÉZ/Å
Ä]�,|»M�{��]�cZÌ·Z»��Y�§�Ã|Ë|a���/¿Y{�Z]�Ê·Z»�½Y�Ë|»�É�Ì³�Z¯

Ê»�ÓZ]�Ê·Z»�Ä]�ne�Á�d¯����|�Z]��Ê/·Z»��Ë|/»�¹Y|zf/�Y�Z]�ZÅ
��/ÅZ¯�Á�ÊeZ/Ì·Z»�½Z»�Z��½{���Á{�ÉY�]�ÓZ]��¿Y{�Z]�Á�ÉÂ«
�d¯�/���{�ÊeZÌ·Z»��Y�§�Ä]�d�{�Á�Ã{Â¼¿�¹Y|«Y�d¯���cZÌ·Z»

Ê»��,Z/Æ¿M�½{Â/^¿��»Zm�Á�ÊeZÌ·Z»�cY��¬»�Á�¾Ì¿YÂ«�¦ ���|À¿�
Ä¸yY|»��ËY����Y��´Ë{�Ê°Ë���/]�cZ/Ì·Z»��Y�/§�Ã|/Ë|a�ÉY�mY��³

�ÉY�Y{�ÊeZ//Ì·Z»�cY��//¬»�Á�¾Ì¿YÂ//«�Ä//¯�Ê¿Z//»���d//�Y�|//»M�{
Ã|¼��¦ ��Á�Ã{Â]�cÓZ°�Y���Ä/]�d·Zu�¾ËY��{�|À�Z]�Äf�Y{�ÉY

��eZ§{�Äf�{�Á{�É�Y|Æ´¿�,½Z³|À�Á�§�Á�½Y�Y|Ë�y�Ê¿Z^e�Ä¸Ì�Á
Ê³{Â�/z]��Y�Ã{Z¨f�Y�Á�Ê«Â¬u��Zz�Y���Âe�­�Y|»�Á��Á�ZÅ

dÌ§Z »�d¯�/���/´Ë{�{�YÂ»�Á�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ���/f¼¯��{�Ê /��ZÅ
Ê»�ÊeZÌ·Z»��Y�§�Ä]�¹Y|«Y�Á�|¿�Y{�cZÌ·Z»�¾fyY{�a��|ÀÀ¯ 

Ä¸yY|»��ËY����Y��´Ë{�Ê°Ë���]�cZÌ·Z»��Y�§�Ã|Ë|a�ÉY�mY��³
d¯����d�Y�Ê¿ZÆm�ÉZÅ�Y�Z]�Z]��Z^e�Y�,|»M�{��Ê¸¸¼·Y�¾Ì]�ÉZÅ

�Ã{Z¨f/�Y�d/��§��Y�|¿�Y{�dÌ·Z §��Ì¿�Êm�Zy�ÉZÅ�Â�¯��{�Ä¯
Ê»�É�Y~/³�ÄËZ»�/��ÊËZÅ�Â�/¯��{��f�/Ì]�Á�Ã{�¯���Ä/¯�|/ÀÀ¯

Ä]�d�Æ]�½YÂÀ���w�/¿�,ª�ZÀ»�½M��{�½Âq��|Àf�Å�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ
Ê»�¾ÌËZa�Ê¸Ìy�ZË��¨��cZÌ·Z»��¾/ËY��Y���Z/y�¾/Ì¼Å�Ä/]��|�Z]

�¹Z/n¿Y�ÊeZ/Ì·Z»��Y�/§�Á�Ä/f§ZË��ÅZ/¯�d¯�/��cZ/Ì·Z»�ªË��
Ê»���{Â� 

��Y�/§�Ã|/Ë|a��{��³�Ä¸yY|»��ËY����Y��´Ë{�Ê°Ë�dËZÆ¿��{
c�Z¯��Y�Ã{Z¨f�Y�LÂ��,|»M�{��]�cZÌ·Z»��ÉZÅ|¯�Á�Ê¿Z³��Z]�ÉZÅ

�,�ÌqZ/¿�¢/¸^»�Z]�¾ÌÀr¼Å��d�Y�½Z^¸��d��§���Âe�É{Z�f«Y
[Z�u�d¯���Y��ÃZ³MZ¿�{Y�§Y�®q�Äf�{�Á�Ê°¿Z]�ÉZÅ��Ã�Z/mY�ZÅ

Ê»�®qÂ¯�½Á|]�Á�|ÀÀ¯�Ä/£|£{�¾Ë�e��É{Z�/f«Y�cÔ»Z/ »�ÉY
[Z�u�ªË����Y�Y��{Ây��Á�Ã{Y{�¹Z/n¿Y��ZÀ�Z¿�{Y�§Y�Ê°¿Z]�ÉZÅ
Ê¼¿�dyY{�a�cZÌ·Z»��Ê§Z¯�c�Z�¿�¹|��{�YÂ»�¾ËY�¶ËÓ{�Á�|ÀÀ¯

��Y��/z]�¾/ËY�lËZf¿��d�Y�Ä »Zm��{�Êe�Z�¿�ÉZÅ{ZÆ¿�ÉÂ���Y
�ÅÁ�a�lËZf¿�Ä]Z�»��ÅÁ�a��,½Â�{�ZrË��ÉZÅ�����,ZeÂ]�Z]�-

�����,Ê»Z//»Y�-�����,É�//³�³�ÊuZÌ//��-�����Á�ÊWÁ�Z//«��-
�,Ê¿ZnÌ¸�������½Y�Z°¼Å�Á�|ËÂ¿�É|Ì�¼m�Á�������d�Y 

 
��|»M�{��]�cZÌ·Z»��Y�§�Ã|Ë|a�Z]�Ä¸]Z¬»�ÉZÅ�Z°ÅY��� 

Ê»��Ë��{�YÂ»�¶»Z���|À�Z] 
���Â/��Ä/]�ÊeZÌ·Z»��Y�§�Ä]��Â]�»�ÊeY�Zn»�¾Ì¿YÂ«�ÉY�mY��
�É|m���»Zm�Ê·Z»�ÊeZ�Ô�Y�®¿Z]�{ZnËY����É�Z/��²/ÀÅ�§��

�ÊeZ//Ì·Z»��Ê³{�f�//³��ÅZ//¯�Á�ÊeZ//Ì·Z»�¾Ì¿YÂ//«�sÔ//�Y��
dÌ§Z »��ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ��ÉY�/]�\/�ZÀ»�ÊeZ/Ì·Z»�¾Ì¿YÂ«�\ËÂ�e��

�Z/Æ¿M�ÉY�/mY��{�dË|/m�Á�ÊeZÌ·Z»�½ZË{R»�Ä¼Ë�m�Á�ªËÂ�e���
ÃZ´f�{�¾Ì]�cZ�Ô�Y�µ{Z^e�dËÂ¬e���Â»Y�½Z»�Z��Á�ÊËY�mY�ÉZÅ

�ÊeZÌ·Z»��À¯Y�e�µ�fÀ¯���d¯���Ê°¿Z]�ÉZÅ��ZÅ��Á�¹Y|zf/�Y��
�Ã�^y�Á���zf»�ÉZÅÁ�Ì¿���Â»M���Y�¹{�»��{�{Z¼f�Y�{ZnËY��

�d·Á{�ÉÂ���Ä/ÀË�Å�É�Z/��|/»M�Z¯�Á�É�Z/��¥Z¨/�����ÉZÅ
�d·Á{��d¯�/��|»M�{��]�cZÌ·Z»�w�¿�¶Ë| e����ZÅ����/ËY�§Y��

�½ZË{R»�¾Ì°¼e�{Â^Æ]�Á�ÊeZÌ·Z»�½ZË{R»�É|À¼fËZ�����¥Z¨���
�ÊeZÌ·Z»�cY��¬»�Á�¾Ì¿YÂ«�Ê³|ÌrÌa��ÅZ¯�Á�É�Z� 

 
��|»M�{��]�cZÌ·Z»��Y�§�Ã|Ë|a�ÉZÅ|»ZÌa�Ä·Â¬»�tË��e�� 

�µÔ/yY�Á�d·Á{�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{��ÅZ¯�\mÂ»�ÊeZÌ·Z»��Y�§
Äm{Â]��{��d/·Á{�¥Y|/ÅY�Ä/]�Ê]ZÌf�{�ÉY�]�Ê ¿Z»�Á�Ã|��É|À]

Ä»Z¿�]�dË�Ë|»�Á�d�Y��Z]�Y���Â�¯����Á�É{Z�f«Y�,Ê�Z¼fmY�ÉZÅ
�ÃZ/§���ÅZ/¯�d/ËZÆ¿��{�Á�Ã{�/¯�Ä/mYÂ»�Ê·Z/»�¾Ì»Pe�¶°�»
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Ã{�°¿�dyY{�a�cZÌ·Z»�Ä¯�ÊËZÆ¿M��¨¿�Ä]�Y��É{Z�f«Y�¶»YÂ���|¿Y
ÃÁ�³�¾Ì]�¥Z°��d]Z]�¾ËY��Y�Á�Ã{Y{��ÌÌ¤e��É|»M�{�¦¸fz»�ÉZÅ

��/ÅZ¯�Z/]��|/À¯��e|]�Y��|»M�{��Ë�Âe�dÌ �Á�Á�Ã{�¯��f�Ì]�Y�
s���Á�Ê�Z¼fmY�Á�Ê»Â¼��cZ»|y�,d·Á{�|»M�{��Ê/¿Y�¼��ÉZÅ

�,É�Z/°Ì]��|/À¿Z»�É{Z/Ë��LÂ/��cY�iY�¾ÌÀr¼Å�Á�Äf§ZË��ÅZ¯
�Ä/ »Zm��{�Y������Á�Êf�/Ë�Æ]�½Z»�Z/��cZ»|/y��ÅZ¯�,©Ô�

�{Â]�ºÌÅYÂy�|ÅZ� 
�Á�d/·Á{�ÉZÅ|/»M�{��ÅZ/¯��]�ÃÁÔ��ÊeZÌ·Z»��Y�§�Ã|Ë|a
�Ä/]�ÊeZ/Ì·Z»�ÉZÅ|/»M�{�d^�/¿�,ÊeZÌ·Z»�¥Z°��t����ËY�§Y

Ê»��ÅZ¯��Ì¿�Y��Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��ÉZÅ|/»M�{�½Âq�Á�|Å{
Ê»�º¯�d·Á{�Ê¼¿�d·Á{�{Â���½Â¿Z/«��{�k�|À»�¦ËZ�Á�Ä]�|¿YÂe

�{Z/nËY�Ä/ »Zm�{Y�§Y�¾Ì]�ÊeZ¬^��¥ÔfyY�Á�|ËZ¼¿�¶¼��Ê�Z�Y
Ê»��d/�Z^¿Y�Ä/ÀÌ»��½{Â/¼¿�ºÅY�/§�¶/Ì·{�Ä]�ÊeZÌ·Z»��Y�§��{Â�

ÃÁ�³�{�¿�cÁ�i��,ÊÀ/Ì»��Ë��{Z�/f«Y��z]��{�µZ §��Zy�ÉZÅ
Ê»�Ä »Zm��{�cÁ�i�Á�|»M�{�\�ZÀ»Z¿��Ë�Âe�h�Z]��¾ËY��{��{Â�

�,{Z�/f«Y�Ê¼/����/z]�½ÓZ §���Âe�cZÌ·Z»�dyY{�a�,�Z^e�Y
Ê»��ÅZ¯�Y��ZÆ¿M�¥��e�¶]Z«�|»M�{��d/�Y�Ê·Z/u��{�¾ËY��|Å{

�d/yY{�a�¹|/��¶/Ì·{�Ä/]�,{Z�/f«Y�ÊÀÌ»��Ë���z]�½ÓZ §�Ä¯
Ê»��Y{�Ây�]�É�eÓZ]�¥��e�¶]Z«�|»M�{��Y�,cZÌ·Z»��Ä/¯�|¿Â/�

�Á�|/»M�{�É�]Y�]Z¿�|Ë|�e�Á�{ZnËY�Ä]��nÀ»�c|»|À¸]��{��»Y�¾ËY
Ê»�cÁ�i��¹Â/Æ¨»�Ä]�{Z�f«Y�®Ë��{�ÊeZÌ·Z»��Y�§���f�³��{Â�

Ê»�É{Z�//f«Y�dÌ§Z¨//��t�//��µÁ�//¿���//z]�½ÓZ// §��|//�Z]
�d/»ÁZ¬»�ÊËY�§Y�dÌ§Z¨��d�ZÌ���Å��]Y�]��{�{Z�f«Y�ÊÀÌ»��Ë�

Ê»�Ã{Z¨f�Y�ZÅ�Y�]Y�Ä¼Å��Y�Zf�Y��¾ËY��{�Á�Ã{Â¼¿��Ã|/Ë|a��|/ÀËZ¼¿
Ä/§�u�©ÔyY�dËZ���¹|���Y�Äf§�³�]�ÉÂv¿�Ä]�ÊeZÌ·Z»��Y�§��ÉY

Ä]�Á�Ê»����Y�|��®Ë�½YÂÀ���ÊeZÌ·Z»��Y�§�½|��Ã{�f�³��|�Z]
Ê»��{Z/uM�ÊeZ/Ì·Z»�²ÀÅ�§�ÉY�]�É|m�|Ë|Æe�c|»|À¸]��{�|¿YÂe

�Ä]�Á�Ä »Zm��¾/ËY�lËZ/f¿��|/�Z]�Ê�Z/¼fmY�Ê³|¿��¹ÁY|e�½M��^e
�ÅÁ�a�lËZf¿�Ä]Z�»��ÅÁ�a��Y��z]��,�¯Á�/]�ÉZ/Å�����-
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�|/»M�{��/]�cZÌ·Z»��Y�§�Ã|Ë|a�ÉZÆe�Á���Á�Ê3¸���ËY���ª¬ve

¶Ì^«��Y�{Ây��)�¹|/��,Ä/ »Zm��{�ÊeZÌ·Z»�²ÀÅ�§���f�³�¹|�
�Ê/³|ÌrÌa�,ÊeZ/Ì·Z»�¹Z�¿�ÊËY�Z¯�¹|��,Ê·Z»�cZ�Ô�Y�dÌ§Z¨�

�Á�¹�Â/e�,ÊeZ/Ì·Z»��ÂÀf»�ÉZÆfÌ§Z »�Á�ÊeZÌ·Z»�cY��¬»�Á�¾Ì¿YÂ«
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Ä]�Ä/ »Zm��{�Ê/3¸���ËY�/��¾/ËY�Ä/¯�Êe�Â/���{�Y�Ë���c�Â/�
Ä�uÔ»�¶]Z«�Á�Äf�ËZ�����/]�cZ/Ì·Z»��Y�§�Ã|Ë|a�|¿Â�¿�­�{�ÉY

Ä¨�//¸§��ËZ//��|//À¿Z»�Ä//]�|//»M�{�®ÌÀ°e�Á�Z//Å{�°ËÁ��,ZÅ��ÉZ//Å
���°¨e�®Ë�d��{Z¿�kYÁ���ÊfË�Ë|»�|»�®Ë�c�Â��Ä]�ÊfË�Ë|»

Ê»��{��d//Ì¼ÅY�Á�ª//¿Á���Y�½M�ÉY�//mY��Y�Êe|//»��Y��//a�Á�|/ËM
Ê»�Ê»�ÄÌ�Âe�ÊeZÌ·Z»��Â»Y�½Z»�Z��½Y�Ë|»�Ä]��|f§Y���Y�| ]�{{�³

c�Á���ª¬ve��{Â/mÁ��Y�,|/»M�{��/]�cZ/Ì·Z»��Y�/§�Ã|/Ë|a�ÉZÅ
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Ä/ÀÌ»���ËY���\·Z«��{�|»M�{��Ã�Y|/¿Y�ÉY�¶/Ì^«���Y�É�Ì³��)�{Â/^¿
�Á�Êe�Z/�¿�ºf�/Ì��{Â/mÁ�¹|/��,�Z/¯Á�\�/¯�\�ZÀ»�ÉZ�§
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�ÉY�/]�Y��ÊËZ/Å�Z¯�ÊeZ/Ì·Z»��Y�/§�¹Zn¿Y��Y�¶^«�Á�|ËZ¼¿�¶�Zu
ÄÀÌ»���ËY���{Â^Æ]����Y�|/ ]�Á�¾/Ìu�,¶/^«��{�Ze�|ÀÅ{�¹Zn¿Y�ÉY

��/¿YÂ»�Á�cÔ°�/»�Z/]�|/»M�{��/]�cZÌ·Z»��Y�§�Ã|Ë|a�ÊËZ�ZÀ�
�Ê/eZÌ·Z»��Â»Y�½Z»�Z��½Y�Ë|»�Ä]�¾ÌÀr¼Å��|¿Â��Á�]Á��É�f¼¯

Ê»�ÄÌ�Âe�¹�Ì¿Z°»�[Zzf¿Y�¹Z´ÀÅ��{�{{�³���Y�/§�ÉZ/Å�Y�]Y�Á�ZÅ
Ã�Y|/¿Y��/³�Ä/¸yY|»��ËY�/��Ä]�|»M�{��]�cZÌ·Z»�¶/Ì^«��Y�É�Ì³��

�)�Á�¾Ì¿YÂ«�¦ ��,ÓZ]�Ä]�ne�Á��¿Y{�Z]�Á�Ã�^y�ÉZÅÁ�Ì¿�{Â^¼¯
�,Ê¿Z/Æm�ÉZÅ�Y�Z]�Z]��Z^e�Y�,ZÆ¿M�½{Â^¿��»Zm�Á�ÊeZÌ·Z»�cY��¬»

c�Z¯��Á|���Á�Ê¿Â¿Z/«��Ì/£�É{Z�/f«Y�ÉZÅ|¯�Á�Ê¿Z³��Z]�ÉZÅ
ÉY�Ã�Z/mY�ÉZÆ]Z�/u��Y�Ã{Z¨f�Y���(�[Z/zf¿Y��{�Z/e�|/ËZ¼¿�Ä/mÂe

¹�Ì¿Z°»��|¿Â�/¿�ÃZ^f�Y��Zq{�|»M�{��]�cZÌ·Z»��Y�§�ÉZÅ�Y�]Y�Á�ZÅ
�|/ÀÀ¯�Ê /��¾/ÌÀr¼Å��|¿�^]�Y��Ã{Z¨f�Y�dËZÆ¿�ZÅ�Y�]Y�¾ËY��Y�Á

¹�Ì¿Z°»��ËZ���Y�{Ây�dyZÀ����/]�cZ/Ì·Z»��Y�/§�ÉZ/Å�Y�]Y�Á�Z/Å
�¶/¼���{�Ze�|ÀÅ{��ËY�§Y�Y��ZÆ¿M��Y�Ã{Z¨f�Y��ËY����Ì¿�Á�|»M�{
�Ê/ËÓZ]�¥Z/� ¿Y�Á�¶/¼��É{Y�M�ÉY�Y{�ÊeZ/Ì·Z»��Y�/§�ÊËZ�ZÀ�

Ê»�ÄÌ/�Âe�ÊeZ/Ì·Z»��Â/»Y�½Z»�Z/��½Y�Ë|»�Ä]��|À�Z]���{�{{�/³
�ÊËZ/�ZÀ��Y��|/»M�{��/]�cZ/Ì·Z»��Y�§�Ã|Ë|a�|À¿YÂf]�Ä¯�Êe�Â�

Ê»�|À�Z]�Äf�Y{�d»ÁY|»�Á�¹Z¼fÅY��Z¯�¾ËY�Ä]�Á�|ÀËZ¼¿���Y�|À¿YÂe
¶Ì^«��Y�|»M�{��]�cZÌ·Z»��Y�§�ÉZÅ|»ZÌa��)�|»M�{�Ä¿Ó{Z�Z¿��Ë�Âe

��/ÅZ¯�,É{Z�/f«Y�dÌ§Z¨/��t����ÅZ¯�,Ä »Zm��{�cÁ�i�Á
�²ÀÅ�§�¦Ì �e�,Ä »Zm�Ê»Â¼��ÃZ§��t���Á�d·Á{�ÉZÅ|»M�{

d¯�/���Z^f�Y�¹|��Á�ÊeZÌ·Z»���(�d/ËZÆ¿��{�Á�|¿Â/��|/À»�Ã�/Æ]
�Á�Ä/ »Zm��{�Y��|/»M�{��/]�cZ/Ì·Z»��Y�/§��cY�iY�Á��¬¿�|À¿YÂf]

d¯����ÊeZÌ·Z»��Â»Y�½Z»�Z��½Y�Ë|»�Ä]�½ZËZa��{��|ÀÅ{�½Z�¿�ZÅ
Ê»�ÄÌ�Âe���/]�cZ/Ì·Z»��Y�/§�|/ÀÅYÂz]�Ä¯�Êe�Â���{�Ä¯�{{�³

�ÉY�/]�Ê/»ÂÆ¨»�µ|/»�®Ë�ÉY�Y{�|ËZ]�|ÀÀ¯�ÊËZ�ZÀ��Y��|»M�{
�Ôe�Á�cZ»Y|«Y�Ze�|À�Z]��Z¯�¾ËY���Ì�/»�ÉZf/�Y���{�ZÆ¿M�ÉZÅ



{ZÌÀ]�Ã{Y{�ÄË��¿�{�°ËÁ���|»M�{��]�cZÌ·Z»�ÄËZa��]�ÊeZÌ·Z»��Y�§�µ|»�ÊuY����½Y�Z°¼Å�Á�É{Y�» �� 

 

�Ä/WY�Y��ÅÁ�/a�¾/ËY��{�Ê»ÂÆ¨»�µ|»�¾ËY��{Â��¹Zn¿Y�Êf��{
�µ|/»�½{Â/]�Ã{�f�/³�Á��»Zm�d¸��Ä]�¾ÌÀr¼Å��d�Y�Ã|Ë{�³
�½Z»�Z/��½Y�Ë|»�ÉY�]�µ|»�¾ËY�d�Y�¾°¼»�,ªÌ¬ve�Ê»ÂÆ¨»
�µ|/»�¾ËY��Y�|À¿YÂf¿�Á�|�Z]�ºÆ^»�Á��YÂ�{�,¾Ì´À��ÊeZÌ·Z»��Â»Y

Ê»�{ZÆÀ�Ìa�Y~·��|ÀÀ¯�Ã{Z¨f�Y�Ê]Ây�ÃÂv¿�Ä]���/¯Y�»�Ä/¯�{Â/�
É�Ì´¼Ì¼�e��»Y��{�Ê¸�Y���Â/�À»�Ä]�ÊeZÌ·Z»��Â»Y�½Z»�Z��ÉZÅ

�Á�ÊËY�mY��ZfyZ��,Ê»ÂÆ¨»�µ|»�¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y�Á�­�{�¶ÌÆ�e
Ã�ËÁ�ÊeZ¬Ì¬ve���c�Â��¾ËY�Ä]�|¿�Ì´]���¿��{�µ|»�¾ËY�ÉY�]�ÉY

�¾/Ë|Àq�Z/]�ÊeZ/Ì·Z»��Y�§�ÄfÌ¼¯�½YÂÀ��dve�Ê¸�Y�ÄfÌ¼¯�®Ë
��|/ÀÅ{�¶Ì°�/e�Y��Ä/�Â¼n»��/Ë��|»M�{��]�cZÌ·Z»��Y�§�ÄfÌ¼¯
�dÌ �Á�Ze�d�Y�¹�Ó�ÊeZÌ·Z»��Y�§�ÊËZ�ZÀ���»Y�Ä]��Á���ÉY�]
�|»M�{��]�cZÌ·Z»��Y�§�ÊËZ�ZÀ��ÉY�]��ZÌ¿�{�Â»��ËY���Á�ZÅ�f�]
�¾ËY�lËZf¿��Z�Y��]�Á�{Â��Ä ·Z�»�Á�Ê���]�µ|»�¾ËY��Z�Y��]
�É�Ì³Â¸m�d¼��Ä]�d¯�u�ÉY�]�ÄÌ·ÁY�ÉZÅ�Z°ÅY��ÄÌ·ÁY�Ê]ZË��Y

�Ìa�|»M�{��]�cZÌ·Z»��Y�§��Y��Ä/fÌ¼¯�¾/ËY��{Â/��Y�/mY�Á�ÊÀ/Ì]
Ä»Z¿�¾ÌËM�ÊuY���\Ìe�e�Ä]�¹Y|«Y�|ËZ]�¾ÌÀr¼Å��Á��^e�/»�ÉZÅ

�|ËZ¼¿�|»M�{��]�cZÌ·Z»��Y�§�½Z]ZË��Y���Â»M 
Ê¸����Y�/§�Ã|/Ë|a��f�/Ì]�¾ÌÌ^e��{��ÅÁ�a�¾ËY��¬¿�º£�

dË{Á|v»�cZÆm�Êy�]��Y�,|»M�{��]�cZÌ·Z»��½M�lËZ/f¿��/]�ÊËZÅ
dË{Á|//v»��Y�Ê�//z]��d//�Y�{�YÁ��Ä//]��//�Zu��ÅÁ�//a�ÉZÅ

�Á��Ê»��Â///]�»�½M�Ê///�ZÀ���,�Â�///y�¾///ËY��{��{Â///�
dË{Á|//v»�Ê»�Y��ÉZÅ��//¼m��{��{�¼//��]�½YÂ//e�Ã{Y{�É�ÁM��,Z//Å

½M��Y��Ì]�,Ä^uZ�»��Y�Ã{Z¨f�Y���Y�Äf�Zy�]�ÄË��¿�{�^ÅY���{�Äq
Ã{Y{��cY|Àf�»�Ä ·Z�»�Á�ºÌ¬f�»�cY|ÅZ�»��]�,Ã|��{ZÆÀ�Ìa�ZÅ

�Ê/»Z¼e�Ä/ ·Z�»�½Z°»Y�,Ä ·Z�»�¾ËY��{��d�Y�Ã|��Ã{Y{�tÌm�e
�º/ÅY�§�c|»�Ê¿ÓÂ��Ê¿Z»��Ã�Á{�®Ë�ÉY�]�Ä�Â]�»�cY|Àf�»

Ä^uZ�»��Y�ZÅ|¯��f�Ì]��{Â^¿��Á�d/�Y�Ã|/��k�zf�»�{Y�§Y�ÉZÅ
�Á�ZÆf/�Y{{ZË�,­�Y|/»�Á�{ZÀ/�Y�,Ã|ÅZ�»�½Âr¼Å�Ê ]ZÀ»��ËZ�

Ê»��|¿Y�Äf�Y{�Ê´¿�¼¯��¬¿�Ã�Ì£��|/���Ä¯�d�Y{��Z�f¿Y�½YÂe
�Ê/¿Z»��Ã�Á{��{�Á��ÅÁ�a��f�]��{�|»M�{��]�cZÌ·Z»��Y�§�Ã|Ë|a

c|»|À¸]�ªÌ¼���ÀÌ]��e��º/ÅY�§�Ã|Ë|a�¾ËY��Â�y��{�Y��É�e
�Ä//Ë��¿��//]�ÊÀ//f^»�cZ/ ·Z�»�\//¸£Y�|//À¿Z¼Å�¾//ÌÀr¼Å��{�Z/�

Ã{Y{��Y�Äf�Zy�]�Äf§ZË�,ZÅ�ÃZ³|/Ë{�Ä]�Z°eY�Z]�Ä ·Z�»�¾ËY�ÉZÅ��Á�ZÅ
�ÊËZ/��Z¿�¾/ËY�Ä/¯�Ã|��¶�Zu�É{Á|v»�0Zf^�¿�{Y�§Y�cZÌ]�ne

Ê»�ºÌ¼ e�|//¿YÂe�Ä//f§ZË�É�//�¿�É�Ë~//a��Z//]�Y��ª//Ì¬ve�ÉZÅ
dË{Á|//v»�¶Ì¸ve��|//À¯�ÃY�//¼Å�ÊËZÅ���//]�Ê//°f»�Ê//¨Ì¯�ÉZ//Å

ÃZ³|Ë{��Á��/�¿�\uZ��{Y�§Y�|À»�ZÌ¿�½Z³�^y�Á�½Z�ZÀ��Z¯�ÉZÅ
�ÅÁ�a��Y�É�ZÌ�/]�|/À¿Z¼Å�Ä¿Z¨�Pf»�Ä¯�d�Y�Ã�Ì´¿Y�Z]��ÉZ/Å

�d/��§��Ì/¿�Á�Ê/ «YÁ�Ã�^/y�{Â^¼¯�Z]�ºÅ�ªÌ¬ve�¾ËY�,Ê¸yY{
Ã�Æ]�Á�¶»Z e��d�Y�Ã{Â]�ÄmYÂ»�ZÆ¿M�cY��¿��Y�É|À» 

�ÉY�//]�Ê//ÅY��¡Y�//q�|//ËZ]�Ê//¨Ì¯��ÅÁ�//a�®//Ë�Ê//mÁ�y

�ÅÁ�a��Ä/]�Ä/mÂe�Z/]�Y~/·��{Â��{Ây��Y�| ]�Ê¨Ì¯�Á�Ê¼¯�ÉZÅ
��//Ì¿�Á��//�Zu��ÅÁ�//a�|//Ë|m�Á�º//Æ»�lËZ//f¿��Y�Ê//y�]

dË{Á|v»�Ê»�ÄÌ/�Âe�Ê/eM�½Z¬¬v»�Ä]�,�ÅÁ�a�ÉZÅ���{�{Â/�
Ã�Âu�Ã�Y|¿Y�ÉY�]�Ê·|»�ÄWY�Y��|¿�Y{�b]��ÅÁ�a�Ä]��Ë��ÉZÅ��É�Ì³

�®Ì°¨e�Ä]���Zu��ÅÁ�a�¹Zn¿Y�,ÊeZÌ·Z»�[ZÀfmY�Á�ÊeZÌ·Z»��Y�§
�µ�f/À¯��Â/�À»�Ä]�½Y�Æe��Y{ZÆ]�©Y�ÁY���Â]��{�{ÂmÂ»��ËZÀ�
�¹Z/�¿��{�ÊeZ/Ì·Z»��Y�/§�¾/ÌÌ^e�ÉY�/]�Ê·|»�ÄWY�Y�,d À���ÌiPe
�ÉZÅ�Ì¤f»��]�ÊeZÌ·Z»��Y�§��ÌiPe�Ê���]�,Ã{Á�§Y����Y��]�cZÌ·Z»

d¯�/��Ê·Z/»�É�´��Y�³�dÌ¨Ì¯��|À¿Z»�É�Y|]Z�u���ZfyZ/��,ZÅ
d¯�/���{�ÊÅ|/]�Ä/ÀË�Å�Á�{Â��dÌ¨Ì¯�,Êf¯���dÌ¼¯Zu��,ZÅ

Ã�Á�a�É�Ì´Ìa�Á�Y�mY�¹|��¶ËÓ{�Ê���]��Ã�Â/u��{�{Â/^Æ]�ÉZÅ
��Z�Y��]�ÊeZÌ·Z»�[ZÀfmY�¾ÌÌ^e�ÉY�]�Ê·|»�ÄWY�Y�Á�ÊeZÌ·Z»��Y�§

{ZÌÀ]�Ã{Y{�ÄË��¿�{�°ËÁ�� 
 
�]ZÀ» 

· ���ÄÌ��»�,Ê¯�f�M�����,cZÌ·Z»�dyY{�a�²ÀÅ�§����Ä¸n»
Ê´ÀÅ�§�Ê�|ÀÆ»�,���Á���,��-��� 

· �Z/���,Ê»Ô�YÁ�µÔm����Ä·Y|/�Y�,É{Z/]M�����Ê/���]���
ÄÀÌ»����Y�Ã{Z¨f�YLÂ���]�|Ì¯Pe�Z]�½Y�ËY��{�ÊeZÌ·Z»��Y�§�ÉZÅ

��Ê¿Z³��Z]�c�Z¯�É{Z�f«Y�cZ ·Z�»��f§{ 
· ����{Z¿�,½Z³�Æ»�Á�Z��|Ì¼u�,Ã{Y��¥��Y���������¾/Ì¼ze

��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�½Y�ËY��{�ÊÀÌ»��Ë��É{Z�f«Y�ÉZÆfÌ·Z §�ºnu
���{�//³��{�­Â°�//»�Á��ZÀ°//�Y�ÉY�//]�Z//�Z¬e��Á�
�Ã|/Ë|a�Ê/���]�Ê/¸»��ËZ/¼Å�¾Ì»Â��cÓZ¬»�Ä�Â¼n»

ÃY��Á�ÓZ¯�©ZqZ«�½M�É�Ì´�Ìa�ÉZÅ�{Z�/f«Y�Ã|°�/ÅÁ�a�,
�,��|»�dÌ]�e�ÃZ´�¿Y{��-��� 

· ¾Ì»Y����Z//��Ì¸��,Ê¯Z//y����\Ì�M�����ª//¬ve�Ê//�ZÀ�
��ÊeZÌ·Z»��Y�§�¹�m��]�É{�°ËÁ��Z]�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�Ä¸n»

ÃZ³M�Z¯�ÊnËÁ�e�Ê¼¸��,������� 
· ���Ê¸��|¼v»�,�Âa��Ì§�Á�µZ¼m�,ÃZ¬¿Zy�É�³��]�������

�ÉZÅ�Â�¯��Y�Ê]�Zne��®�Ë���]�ÊÀf^»�ÊeZÌ·Z»�Ê��]Z�u
��Ä //�Âe�µZ//u��{�Á�Ä//f§ZË�Ä //�Âe�ÅÁ�a�Ä//¸n»��ÉZ//Å

É�Y|]Z�u�,��,��-��� 
· ���Ê¸ ¿Z�/»��,ÊËZ/ËÁ��Á�[Â¬ Ë�,Êf�Æ]�����Ê/���]���

��ÊeZ/Ì·Z»��Y�/§���/´¿�Á�É{�§�©ÔyY�Ä¨�¸§�¾Ì]�Ä�]Y�
,É�Zf§��Á�Ê���Y�Ä»ZÀ¸�§Á{�����,����-���� 

· �Ê¸��,É{Z]M�ÅZ��-�Ì·{�,É{Z]M��Z¿�-®]Z]�,|ËÂ¿�É|Ì�¼m
���{Y{�Æ»�,É�^À«�Á��¤�Y������Zz/�Y�ÊeZ/Ì·Z»��Y�§���

�Á�Ã�Ì/¤f»�|/Àq�Ê/�y�½ÂÌ��³��ÊËY�Z¯�Ä�ËZ¬»��Ê«Â¬u
Ä°^����Ê�ÂÀ�/»�Ê^�/��ÉZÅcZ/Ì·Z»�Ä»ZÀ�/ÅÁ�a�,���,
���-���� 



�Ã�Z¼��,ºf¨Å�µZ��-Êf·Á{�É�Y|]Z�u�Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§�Á{���ÊaZÌa����½Zf�»��Á��ÌËZa�,����  �� 

 

· ���Z��|¼v»�,ZÌ¿��§Zu��������Ä»|¬»���ª/Ì¬ve��Á���]�ÉY
�ºf�Å�_Zq��Ê¿Z�¿Y�¹Â¸���{�d¼��cY�Z�f¿Y��½Y�Æe�� 

· �����������É|/Æ»�,É�¨À�/£�Á��ÂaZ/��,É|¼v»�-µZ^«Y�,ZÌ¯�Ê¼Ìu�
������ºf�//Ì���Y�Ã{Z¨f//�Y�Z//]�ÊeZ//Ì·Z»��Y�//§��Ìz�//e���

��Ê^//Ì¯�e�|À¼//�ÂÅcZ//Ì·Z»�Ä»ZÀ�//ÅÁ�a�Ä»ZÀ¸�//§�,��������������,
���-���� 

· ����{Z/¿�,½Z/³�Æ»�Á�Ê/¸��,É�Â/������ÄËZ»�//���/¬¿���
��Ê¿Z�¿Y�ÄËZ»���¶Ì°�e��{�Ê�Z¼fmYÊ¿Z³��Z]�Ä»ZÀ�ÅÁ�a�,

������,����-���� 
· ���Z/��|¼v»�,Ê/¿Y�Â¿�|Ì������|/���Á�ÊeZ/Ì·Z»��Y�/§���

��½Y�ËY��{�É{Z�f«Y�ÅÁ�a��¯�»��¸n»�ÉZÅ� 
· ������������Ê/¸��,½Ô/Ì»�Ê/ËÓ{�Á�Ê�/e�»�,Êf»Z��-|Ìn»�,Êf»Z�

�������½Y�ËY��{�ÊÀÌ»��Ë��{Z�f«Y�{�ÁM�]�������-������
�Á��Ä]0,0,&���¶¸¼·Y�¾Ì]�{Z�f«Y�cZ ·Z�»�,������,�

���-��� 
· ���ÄÌ���,Ã|À]Ze�Á�¾Ì�u�Ê¸��,É|¼������ÊeZÌ·Z»��Y�§���

���½M�½Y�Ì//»�{�ÁM�//]�Á��Z//iM�Á�¶//¸��Ê//���]��½Y�//ËY��{
cZÌ·Z»�Ä»ZÀ�ÅÁ�a�,���,���-��� 

· ���������������Ê¬e|/¼v»�,Ê·|/´Ì]�ÊWZÌ/��Á�{ZÅ�§�,ÊmY|¸]�Ê^�Z¼Æ�
������������½�|/»�cZÌ·Z»��Ã{Á�§Y����Y��]�cZÌ·Z»��½Y�/Æe

�É{Z�f«Y��Â»Y�Ã|°�ÅÁ�a 

· ����^¯Y�Ê¸��,�Y�Z»�[��������/]�cZ/Ì·Z»�ÊËY�Z¯�{�ÁM�]���
½Zf/�Y��{�Ê/«Â¬u��Zz�Y�Á�¶£Z�»�|»M�{����Â�/¯�ÉZÅ

,cZÌ·Z»�Ê��ze�Ä»ZÀ¸�§���� 
· ���Ê¸��,É{�Ë��Y�Z»�[��������½Y�/ËY��{�ÃZÌ/��{Z�/f«Y���

���Ì/yY�Ä/Å{�Ä���{�½M��ZiM�Á�¶¸��,Ã�Y|¿Y�Á�Ä/»Z¿�]�Ä/¸n»
Äm{Â]�,����Á��� 

· ���Ê/¸��,¾/�Á��Ê¿Z/nÌ¸��Á�Z/���,�/´ÀÅM�ÊWÁ�Z«�������
d¯�/��ÊeZ/Ì·Z»��Y�§��]��iR»�¶»YÂ��Ê]ZË��Y���Â�/¯��{�ZÅ

��½Y�ËYdË�Ë|»�Ê¸¸¼·Y�¾Ì]��¿Y�¨À¯�¾Ì¼f�Å�½Y�Æe�, 
· Ä¸^«���º/�ZÅ�,¹Y�»Â°Ì¿�Á�Z��»Ô£�,ÉÁ�����²/ÀÅ�§���

��Æ/��µZ¼��½Z°��a�Ä »Zm�½ZÌ»��{�½M�Ê���]�Á�ÊeZÌ·Z»
�,½Y�Æe�ÅÁ�a�É�^ÅY��dË�Ë|»�ÉZÅ�,���,��-��� 

· ���{YÂ/m�,É|¼v»�������½M�½Â»Y�Ì/a�¶WZ�/»�Á�cZ/Ì·Z»��
��v��_Zq��¯�»��½Y�Æe 

· ���������������Z//��|¼v»�,Ê¿ZÆ¨//�Y�ÉÂ//·{�Á�É|//Æ»�,Ê¿ZÆ¨//�Y���//¿
������ÃZ³|/Ë{��Y�ÊeZ/Ì·Z»��Y�/§��/]��iR»�¶»YÂ��Ê���]���

��ÊeZÌ·Z»�½Z�ZÀ��Z¯�Á�½ZË{R»�É�Y|]Z�u�Ä»ZÀ¸�§Á{�Ä¸n»
Êf·Á{�,��,��-��� 

· ���Ê//¸��,Ê//¸ËÂve�Á�ºÌÅY�//]Y�,½Z//Ë{ZÅ�����ÊËZ//�ZÀ����
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· $OOLQJKDP��0�*��	�6DQGPR��$����������
,QFRPH� WD[� HYDVLRQ�� $� WKHRUHWLFDO�
DQDO\VLV��-RXUQDO�RI�SXEOLF�HFRQRPLFV��
������-����� 

· $OP��-����������0HDVXULQJ��([SODLQLQJ��
DQG�&RQWUROOLQJ�7D[�(YDVLRQ��/HVVRQV�
IURP� 7KHRU\�� ([SHULPHQWV�� DQG� )LHOG�
6WXGLHV�� ,QWHUQDWLRQDO�7D[�DQG�3XEOLF�
)LQDQFH��������-��� 

· $O-0DUKXEL�� )�$�� �������� &RUUXSWLRQ�
DQG�LQIODWLRQ��(FRQRPLF�/HWWHUV���������
���-����� 

· $PLQ�.KDNL��$�� ��������3DWKRORJ\�RI�
5HDOL]LQJ� 7D[� 5HYHQXHV� ZLWK� DQ��������
$SSURDFK� WR� 7D[� (YDVLRQ�� 'HWHFWLYH�
6FLHQWLILF� ([WHQVLRQ� -RXUQDO������� �,Q�
3HUVLDQ�� 

· $QGUHRQL�� -���(UDUG�%��	�)HLQVWHLQ�� -��
�������� 7D[� FRPSOLDQFH�� -RXUQDO� RI�
(FRQRPLF�/LWHUDWXUH���������-���� 

· $UDE�0D]DU��$����������(VWLPDWLQJ�WKH�
HIILFLHQF\�RI�LQFRPH�WD[�IRU�EXVLQHVVHV�
DQG� OHJDO� HQWLWLHV� LQ� WKH� SURYLQFHV� RI�
WKH� FRXQWU\�� 7D[� 4XDUWHUO\�� ���� �,Q�
3HUVLDQ�� 

· $UDE�0D]DU� <D]GL�� $�� �������� %ODFN�
HFRQRP\� LQ� ,UDQ�� LWV� VL]H�� FDXVHV� DQG�
HIIHFWV� LQ� WKH� ODVW� WKUHH� GHFDGHV������������
3URJUDP� DQG� %XGJHW�� ��-��� �,Q� 3HU�
VLDQ�� 

· $VKUDI]DGHK�� +�5�� 	� 0HKUHJDQ�� 1��
��������� (VWLPDWLRQ� RI� WKH� YROXPH� RI�
XQGHUJURXQG� HFRQRPLF� DFWLYLWLHV� LQ�
,UDQ�XVLQJ�GHPDQG�PHWKRG�IRU�KRXVLQJ�
DQG�ZRUNLQJ� KRXVLQJ��3URFHHGLQJV� RI�
WKH� �UG� 1DWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ� 7KH�
3KHQRPHQRQ� RI� 6PXJJOLQJ� RI� *RRGV�
DQG� ,WV� 3UHYHQWLYH� :D\V�� (FRQRPLFV�
5HVHDUFK� ,QVWLWXWH�� 7DUELDW� 0RGDUHV��
8QLYHUVLW\����-����,Q�3HUVLDQ�� 

· $VWDUDNL�� 0�� �������� 7D[� 3D\PHQW�
&XOWXUH��-RXUQDO�RI�&XOWXUDO�(QJLQHHU�
LQJ����	����,Q�3HUVLDQ��� 

· %DUEXWD�� 1�� �������� (FRQRPLF� DQG�
1RQ-(FRQRPLF� )DFWRUV� IRU� 7D[�����������
&RPSOLDQFH��8QLYHUVLW\�RI�*DODWL� 

· %DU]HJDUL� .KDQJKDK�� -�� 	� )HL]SRXU��
0�$�� �������� 5LVN-EDVHG� WD[� DXGLW��
H[SHULHQFHV� IURP� GHYHORSHG� DQG���������
GHYHORSLQJ� FRXQWULHV�� -RXUQDO� RI������
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· +DGLDQ�� ,�� 	� 'HOLYHU\�� $�� ��������
,GHQWLI\LQJ� WKH� )DFWRUV� $IIHFWLQJ� 7D[�
(YDVLRQ� LQ� ,UDQ
V� (FRQRP\��3ODQQLQJ�
DQG�%XGJHW�����������-����,Q�3HUVLDQ�� 

· +DIH]QLD�� 0�5�� �������� ,QWURGXFWLRQ�
WR� 5HVHDUFK� 0HWKRGV� LQ� +XPDQLWLHV�
�(LJKWK� (GLWLRQ��� 7HKUDQ�� 6LGH������������
3XEOLFDWLRQV��,Q�3HUVLDQ�� 

· +LJJLQV�� 0�� �������� 7KH� UHODWLRQVKLS�
EHWZHHQ� WKH� IRUPDO� DQG� KLGGHQ�����������
HFRQRPLHV��DQ�H[SORUDWRU\�DQDO\VLV�IRU�
IRXU� FRXQWULHV�� 7KH� (FRQRPLFV� RI� WKH�
6KDGRZ�(FRQRP\�����-���� 

· ,VODPL�� 5�� 	� -DODODEDGL�� $�� ��������
,QYHVWLJDWLQJ� WKH� JURXQGV� RI� WD[������������
HYDVLRQ� LQ� ,UDQ� ZLWK� HPSKDVLV� RQ����
EXVLQHVV� FDUG� DEXVH�� 2IILFH� RI� (FR�
QRPLF�6WXGLHV��,Q�3HUVLDQ�� 

· -DPVKLGL� 1DYLG�� %��� 1DVHUDEDGL�� '���
7DKHUDEDGL�� $�$��� 	� *KDQEDUL�� 0��
��������7D[�(YDVLRQ�RI�/HJDO�(QWLWLHV��
&RPSDULVRQ� RI� 0XOWLYDULDWH� /LQHDU�
5HJUHVVLRQ� (IILFLHQF\� DQG� $UWLILFLDO�
1HXUDO� 1HWZRUNV�� 7D[� 5HVHDUFK��
-RXUQDO���������-�����,Q�3HUVLDQ�� 

· .HQQR���%�*����������)DFWRUV�$IIHFWLQJ�
3HUFHSWLRQ� RI� 7D[SD\HUV� WRZDUGV� WKH�
6HULRXVQHVV� RI� 7D[� (YDVLRQ� LQ� %DOH�
5REH� 7RZQ� $GPLQLVWUDWLRQ�� 2URPLD��
(WKLRSLD�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI��������
)LQDQFH�DQG�$FFRXQWLQJ������� ��-��� 

· .LUL��1����������)DFWRUV�$IIHFWLQJ�7D[�
(YDVLRQ�� �,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�
(FRQRPLFV�� &RPPHUFH� DQG� 0DQDJH�
PHQW�����������-���� 

· 1DVU�(VIDKDQL��0��	�'HOY\�(VIDKDQL��
0�5�� �������� )DFWRUV� DIIHFWLQJ� WD[�
HYDVLRQ� IURP� WKH� YLHZSRLQWV� RI���������
WD[SD\HUV� DQG� WD[SD\HUV�� -RXUQDO� RI�
3XEOLF�$FFRXQWLQJ�������-����,Q�3HUVLDQ�� 

· 1LFROLQL��-��3����������7D[�HYDVLRQ�DQG�
WKH� RSWLPDO� LQIODWLRQ� WD[�� -RXUQDO� RI�
'HYHORSPHQW� (FRQRPLFV�� ��������������
���-����� 

· 0RKDPPDGL�� -�� ������� 7D[HV� DQG���������
UHODWHG�LVVXHV��7HKUDQ��6DKDU�3ULQWLQJ�
&HQWHU��,Q�3HUVLDQ�� 

· 4DURHL�$KDQJDU��5��	�$OLMDQL�5RVKDQ��
$�� �������� $VVHVVLQJ� WKH� HIIHFWLYH��
IDFWRUV�RQ�WD[�HYDVLRQ�RI�FRPSDQLHV�LQ�
,UDQ�� �WK� ,QWHUQDWLRQDO� 0DQDJHPHQW�
&RQIHUHQFH��7HKUDQ��,Q�3HUVLDQ�� 

· 5DKLPL.LD�� (��� 0RKDPPDGL�� 6�� 	�
*KD]DQIDUL�� 0�� �������� 7D[� (YDVLRQ�

$FFRXQWLQJ� 5HVHDUFK�� ��� ��-��� �,Q�
3HUVLDQ��� 

· %HFNHU�� *�6�� �������� &ULPH� DQG�
SXQLVKPHQW�� $Q� HFRQRPLF� DSSURDFK��
-RXUQDO� �RI� 3ROLWLFDO� (FRQRP\�� ����������������
���-���� 

· %HKHVKWL�� -�� 	� 5R\DHL�� 5�$�� � ��������
WKH� 5HODWLRQVKLS� EHWZHHQ� 3KLORVRSK\�
RI� ,QGLYLGXDO� (WKLFV� DQG�7D[�(YDVLRQ�
$WWLWXGH�� 9DOXH� DQG� %HKDYLRUDO�����������
4XDUWHUO\�� �QG� <HDU�� ��� ���-���� �,Q�
3HUVLDQ�� 

· %URRNV�� 1�� �������� .H\� LVVXHV� LQ����������
LQFRPH� WD[�� &KDOOHQJHV� RI� WD[�����������
DGPLQLVWUDWLRQ� DQG� FRPSOLDQFH�� 7D[�
&RQIHUHQFH��$VLDQ�'HYHORSPHQW�%DQN��
YLHZHG���� 

· &DEDOOH�� -�� 	� 3DQDGHV�� -�� �����������������
,QIODWLRQ�� WD[� HYDVLRQ�� DQG� WKH�����������
GLVWULEXWLRQ� RI� FRQVXPSWLRQ�� -RXUQDO�
RI�0DFURHFRQRPLFV������������-����� 

· &KULVWRSRXORV�� '�� .�� �������� 'RHV��
XQGHUJURXQG� HFRQRP\� UHVSRQG����������
V\PPHWULFDOO\� WR� WD[� �FKDQJHV"�
(YLGHQFH� IURP� *UHHFH�� (FRQRPLF�
0RGHOLQJ������������-����� 

· &UDQH�� 6��	�1RXU]DG�� )�� �������� 7D[�
UDWHV� DQG� WD[� HYDVLRQ�� (YLGHQFH� IURP�
&DOLIRUQLD� $PQHVW\� 'DWD�� 1DWLRQDO�
7D[�-RXUQDO�����������-���� 

· 'HOO¶$QQR�� 5��� *RPH]�� 0�� 	� 3DUGR��
$����������6KDGRZ�(FRQRP\�LQ�7KUHH�
9HU\� 'L I IHUHQ W � 0HGL WHUUDQHDQ��������
&RXQWULHV�� )UDQFH�� 6SDLQ� DQG� *UHHFH��
$� 0LPLF� $SSURDFK�� :RUNLQJ� 3DSHU�
�������-��� 

· 'HVDL�� 0�� 	� 'KDUPDSDOD�� 6�� ��������
&RUSRUDWH� 7D[� $YRLGDQFH� DQG� )LUP�
9DOXH�7KH� 5HYLHZ� RI� (FRQRPLFV� DQG�
6WDWLVWLFV������������-���� 

· '\UHQJ��6���+DQORQ��0��	�0D\GHZ��(��
��������� /RQJ-UXQ� FRUSRUDWH� WD[����������
DYRLGDQFH�� 7KH� $FFRXQWLQJ� 5HYLHZ��
���������-��� 

· )LVKEXUQ��*�� ��������7D[�HYDVLRQ� DQG�
LQIODW LRQ�� $XVWUDOLDQ� (FRQRPLF�������������
3DSHUV�������������-���� 

· )UDQ]RQL��$����������7D[�(YDVLRQ�DQG�
VRFLDO�,QWHUDFWLRQV��&,5$12�:RUNLQJ�
3DSHUV��-RXUQDO�RI�3XEOLF�(FRQRPLFV� 

· *KHEOHZL��*��	�1LNRPUDP��+����������
7D[� FXOWXUH� DQG� LWV� VWXG\� DPRQJ���������
SK\VLFLDQV� LQ� WKH� QRUWK� RI� 7HKUDQ���������
5HVHDUFKHV� RQ� 5RDG�0DQDJHPHQW�� ����
��-����,Q�3HUVLDQ�� 
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1HLJKERULQJ� &RXQWULHV�� ,QWHUQDWLRQDO�
5HVHDUFK� -RXUQDO� RI� )LQDQFH� DQG��
(FRQRPLFV��������-���� 

· 6H\HG� 1RXUDQL�� 6�0�5�� �������� 7D[�
HYDVLRQ�DQG�HFRQRPLF�JURZWK� LQ� ,UDQ��
3DUOLDPHQWDU\� 5HVHDUFK� &HQWHU� �,Q�
3HUVLDQ�� 

· 6RRUL��$��	�0HKUHJDQ��1���������� WKH�
UROH�RI� VRFLDO� FDSLWDO� LQ� WKH� IRUPDWLRQ�
RI�KXPDQ�FDSLWDO��-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�
5HVHDUFK����WK�<HDU���������-������,Q�
3HUVLDQ�� 

· 6WUDXVV�� $�� 	� &RUELQ�� -�� ����������������
%DVLFV� RI� 4XDOLWDWLYH� 5HVHDUFK������������
7HFKQLTXHV� DQG� 3URFHGXUHV� IRU������������
'HYHORSLQJ� *URXQGHG� 7KHRU\� ��QG�
HG����7KRXVDQG�2DNV��&$��6DJH�� 

· 7DEDQGHK�� 9�� 	��7KLHUU\�� 9�� ��������
7KH�HIIHFW� RI�)DFWRUV�RQ�7D[�(YDVLRQ�
LQ�0DO\VLD��6WDII�3DSHUV������,0)� 

· 7DKPDVHEL� %ROGDML�� )�� 	� =LDHL�
%LJGHOL�� 0�7�� �������� 9$7� �0RGHUQ�
7D[��� 7HKUDQ�� ,QVWLWXWH� RI� (FRQRPLF�
$IIDLUV���,Q�3HUVLDQ�� 

· :LOVRQ��5�����������$Q�H[DPLQDWLRQ�RI�
FRUSRUDWH� WD[� VKHOWHU�SDUWLFLSDQWV��7KH�
$FFRXQWLQJ�5HYLHZ���������-���� 

'HWHFWLRQ� 8VLQJ� +\EULG� ,QWHOOLJHQW�
6\VWHP�� ,UDQLDQ�1DWLRQDO�7D[�$GPLQ�
LVWUDWLRQ���������-�����,Q�3HUVLDQ�� 

· 5LFKDUGVRQ�� *�� ��������� 'HWHUPLQDQWV�
RI�7D[�(YDVLRQ��$�&URVV�&RXQWU\� ,Q�
YHVWLJDWLRQ�� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO�
$FFRXQWLQJ��$XGLWLQJ�DQG�5��7D[DWLRQ��
�������-����� 

· 6DGMLDUWR�� $��� 6XVDQWR�� $�1��� <XQLDU�
(�� 	� +DUWDQWR�� 0�*�� �������� )DFWRUV�
$IIHFWLQJ� 3HUFHSWLRQ� RI� 7D[� (YDVLRQ�
DPRQJ�&KLQGRV��$GYDQFHV�LQ�(FRQRPLFV��
%XVLQHVV� DQG� 0DQDJHPHQW� 5HVHDUFK���
��������-���� 

· 6DPDGL��$�+��	�7DEDQGHK��5����������
7D[� HYDVLRQ� LQ� ,UDQ� �VWXG\� RI� FDXVHV�
DQG� HIIHFWV� DQG� HVWLPDWLRQ� RI� LWV�
DPRXQW��� 7D[� 5HVHDUFK� -RXUQDO�� ����
��-�����,Q�3HUVLDQ�� 

· 6DPHWL�� 0��� 6DPHWL�� 0�� 	� 'HODH\�
0H\DOOQ�� $�� �������� (VWLPDWLRQ� RI��
8QGHUJURXQG�(FRQRP\� LQ� ,UDQ� �����-
������E\�0,0,&�0HWKRG�,QWHUQDWLRQDO�
(FRQRPLF� 6WXGLHV � � ������ �1HZ�
&RXUVH�����-�����,Q�3HUVLDQ�� 

· 6FKQHLGHU�� )�� 	� 6DYDVDQ�� )�� ��������
'<0,0,&� (VWLPDWHV� RI� WKH� 6L]H� RI�
6KDGRZ� (FRQRPLHV� RI� 7XUNH\� DQG�


