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d�Y Äf�Y{�É�f�Ì]�c|��cY�iY�Ã�Z¼��µÁ|m��� É�Z»M� ½Â»�M�¶¬f�» ÊeZ]��
�S��| ]� �{ ÊÀ » cÁZ¨e�Ê³{��§Y�¶ÅPe�dÌ �Á��Zv·� �Y� Y��É�Y{{Y{ ½Z�¿� Ä mY�»� �Y��a� ÃZ»� Ä�� �{� ��´Ë{ c�Z^�� Ä] �n»Ë{ÉY�Y{ ¾Ì¸ÅPf»� Ä]�d^�¿� ¾�cY�iY®Ë�Â·Â°ËZ�� |¿{Â]� Ê³{��§Y� | ]� �{� É�f�Ì]� ��Ì·Z¿M� É�Z»M� ½Â»�M � Z]� �¿ZË�YÁ��
�S�ÊÀ »� cÁZ¨e�{Z ]Y� �Zv·� �Y� É�Y{�Ë�b¿YÁ�� Á� |ÌWÂ¿Y�Za� ,��e� ,Ê³{��§YÊ{Y�§Y ¾Ì]� �{� Z�» �ËZ�� Ä]�d^�¿� �Z°Ì]{Y{� ½Z�¿�¶£� ��´Ë{�c�Z^�� Ä]� Ê¿YÁ��cY�iY� {Z ]Y� �{���f�Ì] �Z°Ì]� {Y�§Y� �{� Ã|�� �¯} d�Y�Ã|����Y�³�
hv]�u��f�Y g{YÂ�Y�»,É�ÂeÂ»� ÄÌ¸¬¿�g{YÂu�|À¿Z »ºÌÅZ¨Á ½Y|¬§� ,|Ë|Æe�,��e�|À¿Z»�ÊÀÅ}«Ä¯�|¿�Y{���f�Y� ,[Y���Y� ,Ê³{��§Y� É�Â·ÂÌeY� �{� ºÌÅZ¨»� ¾ËY��aYcÓÔfyY��ËZ��Á�Äi{Zu��Ê¿YÁ��cY�iY�¬¿��Ê�Z�Y� �|¿�Y{�����ÅÁ�a��{�µÂ��Á��Á���½Z»��,�ÂÀe���Zu�� � c|»�{Z ]Y� �Y� | ]�®Ë�Â·Â°ËZ���Y �a� \¸£Y� Ä¯��Ã|ÅZ�»�g{YÂu�¾ËY� ½ZÌ¿Z]�«� �{�É�ÂeÂ»� ÄÌ¸¬¿�g{YÂuÊ»�d§�³��Y�«�É�Ì´Ìa� Á�Ê���]� {�Â»� ,{Â�� ��Z�Y �] Äf§ZË�,�ÅÁ�a� �Y� ¶�Zu� ÉZÅ�ÉZÅ|uYÁ� ÊÀ�� ¾Ì´¿ZÌ» � �ÅÁ�a� {�Â»�
���������µZ��Á |Ë{�³� ¾ÌÌ e

5LFKWHU�Y��º«��¾ËY�{Ây��ÅÁ�a��{��Ì¿�½Y�Z°¼Å�Á���
�������|¿{Â]�Ã{Â¼¿���Y�³�µZ�������¾Ë�f�Ì]�
��|��{�� iY��{/��ÂeÂ»�d¸°Ì��Á |¿{Â]�Ã|��Äi{Zu��Zq{��|��{�� ¿{Â]� Ã|�� ¹�¿�d§Z]�cZuY�m� �Zq{� ½Z¿M///|�]�Z�Y �

�Ä ·Z�»��Y�¶�Zu�lËZf¿0D\RX� ,½Y�Z°¼Å�Á���|��{�� ¸¬¿ g{YÂuÌ///f§Â¯�É�ÂeÂ»�Ä///Ê´d§Z]�cZuY�m�Á�ZÅ ¿À�Z] Ê»� ¹�///� {Á|u� Á� |����{///|¾Ì»Á|�»� � cÓÔfyY®Ë�Â·Â°ËZ����Y�³� g{YÂu� �Y� �a� Y�� Ê»�|ÀËZ¼¿�����

f§ZË ÄËZa� �]ÄÅ��Zu �ÅÁ�a� �Y� ¶�Zu� ÉZ�{Z ]Y�Ê»Z¼e��{� Ã|��\�¯�Ã�¼¿�¾Ì´¿ZÌ»®Ë�Â·Â°ËZ� �Á� Á� Ê¼�m� {Z ]Y� �n]/½Z»� �{� ,�YÂ�Ä]� Ä mY�» §Y ½M��Y��a�ÃZ»�Ä��Ze��¿Y��ÁY/ÊÀ »��ËY���Y �a�Á��Y{ » �Y��a�ÃZ»����,½M/ÊÀ »��ÅZ¯��¿Y��ÁY�Ä]�Ä mY��Y� �Y{ � Ä]�d^�¿//ÃZ»�Ä�½Z�¿�Ä mY�»��Y��a�|Å{�Ê»��0DVRQ�Á� ] ½Z»�� �{� Ê³{��§Y� ºWÔ�� �ÂÌ�� ,½Y�Z°¼Å/�Á� u/g{YÂY� ¾Ì»Á|�»��{�É�ÂeÂ»�ÄÌ¸¬¿��
���{/�{ ,| i{Zu �Y��a�º���Äf¨Å//Ä�
��a ÃZ»�����{�Á�|��{� � Äi{Zu� �Y�
�|��{�|¿{Â¼¿���Y�³�� �ËY �{��ÅÁ�a� ¾ Ã[Y���Y��ÂÌ��¾ÌÀr»�
��|��{�|Ë{�³���Y�³������ ,Äf§�³�c�Â��cZ ·Z�»��Z�Y��]��|��{¾Ì»Á|�»� ¸¬¿�g{YÂu�Á {Zu�Ê��f�Y��À¯YÁ�É�ÂeÂ»�ÄÌ��|��{ �Y �a�µÁY�µZ�°Ë�Ê���{�½Z¿M�cÔ°�»�Äi{Zu�cY�iY Ê¿YÁ�|ÀÅ{�Ê»��Á�]� Y��� �½Y�Ì» Ä]�ª¸y�Ã|¼��cÓÔfyY ���|��{e [Y���Y� ,���e� Z]� ¹OÂ��|��{��ºWÔ� Á� Äi{Zu� �Y� �a� ��f�Y� �{��|��{¾Ì»Á|�»� �{��c|»� �Y�{� ��YÂ�� ½YÂÀ�� Ä]� É�ÂeÂ»� ÄÌ¸¬¿� g{YÂuÊ»�Ã|ÅZ�»�{{�³�����ªÌ¬ve��Y�¶�Zu�lËZf¿.RUHQ�Á�Y�Ê°Ë�[YÂy�µÔfyY��Y�dËZ°��Ä¯�{Y{�½Z�¿�½Y�Z°¼Å�{Á|u�Ä¯�d�Y�É�ÂeÂ»�ÄÌ¸¬¿�g{YÂu�Z]�ÃY�¼Å�cÔ°�»Ê»� �Á�]� Äi{Zu� �Y� �a� ÃZ¼°Ë�¾°¼»� Á� |ËZ¼¿YZe d� �|�Z]�Äf�Y�Ä»Y{Y�µZ�°Ë�����
&KDQ�Ê���]�Z]�½Y�Z°¼Å�Á�����Z¿ ¹Á|�»�Ê// Ê���{�Ä¯�|Àf§ZË�{�É�ÂeÂ»�ÄÌ¸¬¿�g{YÂu��Y�»ÃZ�a Äi{Zu� �Y,�{ Ê³{��§Y����{ [Y���Y� ,|��{��� |��{�{ Äi{Zu� �Y� �a� ��f�Y� ºWÔ�� Á��|��{ �»Ê» Ã|ÅZ�»�¾Ì»Á|�{{�³�����®Ë�Â·Â°ËZ��cY�iY�Ê¸^« Ä]�ne� ,¾�� Ä]� ÄmÂe� Z]� É�ÂeÂ»� ÄÌ¸¬¿� g{YÂu��Z³|¿Z»� cY�iY� Á� Ê°Ë�Ì§� cZuY�m� É�Y|ËZa� ,g{YÂu|À�Z]�Ê»�cÁZ¨f»� ,cZuY�m�¾ËY� ��ËZ��cY�iY ¾ËY�¾Ë�e ¶»Z���,ª¸y µÔfyY�,É�´�Zy�a�,[YÂy�µÔfyY�,��e�
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���

ÅZ¯�cÓÔfyY� Á� [Y���Y� ,Ê³{��§Y� ,YÁ�¿Y�Ê»� ÊfyZÀ��{ Ä¯� |À�Z]� {Á|u� ���|��{��½ZÌ¿Z]�«� Ê»�l¿��cÔ°�»�¾ËY��Y�g{YÂu�|¿�]����� �Á���®Ë�Â·Â°ËZ��cY�iY���Zu��ÅÁ�a��{ »��¾Ì]�Ä¸�Z§��{�{Z ]Y�Ê»Z¼e��{��¿Y��ÁY�Ä]�Ä mY�»�½Z �Á�c|��Á�Ã{Â]�½M��Y��a�ÃZ¼°Ë�¾ËY�cY�iY�ÃZ»�Ä��Zed�Y�Äf§ZË��ËY�§Y��¿Y��ÁY�Ä]� Ä mY�»��Y�| ]� ��Á�� Ê¿YÁ�� cÓÔfyY� c|»� µÂ�� Á�Á É�´�Zy�a� |À¿Z»��{� É�ÂeÂ»� ÄÌ¸¬¿� g{YÂu� �Y� �a� ª¸y� cÓÔfyY�Äi{Zu��Y��a�ÃZ»�Ä��Ze�Äi{Zu��Â«Á�¾Ì]�Ê¿Z»��Ä¸�Z§Ê»�|�Z]�����0D\RX� Ê���]� Z]� ½Y�Z°¼Å� Á������ {YÂu� �Y� Ê�Z¿� ¹Á|�»�Ä¯� |Àf§ZË�{� É�ÂeÂ»� ÄÌ¸¬¿� g �
��|��{���Y��a���f�Y�ÉZÅ�Ã�Á{� ,¾Ì»Á|�»��Y��Ê³{��§Y�Á���e�,[Y���Y�,Äi{Zu�Ê� �{�Y�Ze ÃZ»���{� Á� |ÀÅ{� Ê»� ½Z�¿� {Ây� �Y� Äi{Zu� �Y��a� µZ�°ËÂ�� Ä]� µZ�°Ë� �Y� �Ì]� ºWÔ�� ¾ËY� ½Z¿M� �Y� Êy�]�µ |»Zn¿Y�Ê»�����e,���,�°¨e�µÔfyY�,º£�,Ê³{��§Y �ºWÔ���ËZ��Á�dÌ¿Z^��®Ë�Â·Â°ËZ��g{YÂu��Y��a� Ä�z�»�¾Ë�f¼Æ»��Y�É�ÂeÂ»�ÄÌ¸¬¿��Y �a���f�Y�ÉZÅ�µÁY�µZ��Ê���{�g{YÂu�Ä¿Â´ÀËY�¾Ì»Á|�»��{�Äi{ZuÊ»�Äi{Zu��Y��a�|À�Z]�����

ÄnÌf¿�É�Ì³��ÅÁ�a�Y� ¶�Zu� lËZf¿� Ä]� ÄmÂe� Z]� ,��Zu��Ì É{Â ���Y{�ÊÀ »�Á�Ê¿YÁ��cY�iYu �Y �a��¶ËZ�Á�g{YÂ � ,É�ÂeÂ»� ÄÌ¸¬¿dÌ¼ÅY� �WZu� �ZÌ�]� Ê¿Z»�{� ¶À��a� ÉY�]� Ê»|�Z]��Y Ä¯� Y�q�M �ËY�§Y� Á���Â»M� ªË���ÊÅZ³ Ê»Z¼e� �Y� Ê¿Z»�{� ¶À��a�cY�iY®Ë�Â·Â°ËZ���Y� �a� É�ÂeÂ»� ÄÌ¸¬¿� g{YÂu� ,�«Â¼] ÄWY�Y� Á� �Ë����Ìz�e Ê¿Z»�{�cÔyY|»�Äi{Zu�½Z»��½Z¼Å��Y�\�ZÀ»�Êf^«Y�»�Á� � �{� Á�Ä]� �Z¼Ì]� {|n»� {Á�Á�Ä¸u�»�½Z¼Å� ZË�É�Ì´Ìa� Ä¸u�»Ê»� Ä »Zm�cÓÔfyY� �Y� É�ZÌ�]� �Y� ½YÂe®Ë�Â·Â°ËZ��ÁÊ³|¿��ÉÁ���]�cÓÔfyY�Ä¿Â´ÀËY���YÂ��Á�cY�iY� 0Z^«Z f»�h�Z]�Á�Ã{Â¼¿�É�Ì³Â¸m�½Z¿M�Ê�Z¼fmY�Á�Ê³{YÂ¿Zy�,É{�§½Z¿M� �Ë���d�³�Z]��Y�É�Y{�Ây�]� Á� {Ây�Ê¸^«�¶¤�� Ä]�|Ë{�³�Ê³{YÂ¿Zy�Á�É{�§�Ê Ì^��Ê³|¿��®Ë�
Ê¿Y{�|«�Á��°�e�

¿Y{� Ê»�\mYÁ� {Ây� �]Ì�Zb�� Á� Ê¿Y{�|«�\eY�»� º�¹�fv»�¾Ì·ÂX�»�ÄÌ¸¯��Y� Y���ËÂy�ÁÃ|°�¿Y{�Ê»Y�³�|ÌeZ�Y� ¹Â¸�Ê°��a��{Á�ÅZ��¹Z»Y�½Zf��Z¼Ì]�¹�fv»��{Z¯�¾ÌÀr¼Å�Á� ¾Ì�u���{Á�ÅZ��{ Ä¯�» �ÅÁ�a� ¾ËY�� ZÁ |¿{Â¼¿� É�ZË� Y� Ä¿Â¼¿�¶�Zu� ,Ã|»M� d�|]� lËZf¿� Ä¯� ��Zu� �ÅÁ�a� ÉZÅd�Y�½Z¿M�Ä¿Z¼Ì¼��É�Z°¼Å,ËZ¼¿��Y�]Y�Ìº�

5HIHUHQFHV��
��� 'RQDOG�$5��5REHUW�-7��/HRQDUG�(��7UDIILF�ODZ�HQIRUFHPHQW�DQG�ULVN�RI�GHDWK�IURP�PRWRU�YHKLFOH�FUDVKHV��FDVH�FURVVRYHU�VWXG\��/DQFHW�������������������������
��� =DW]LFN� ')�� .DQJ� 60�� 0XOOHU� +*�� 5XVVR� -(�� 5LYDUD� )3�� .DWRQ� :�� HW� DO�� 3UHGLFWLQJ�SRVWWUDXPDWLF� GLVWUHVV� LQ� KRVSLWDOL]HG� WUDXPD� VXUYLYRUV� ZLWK� DFXWH� LQMXULHV�� $P� -� 3V\FKLDWU\�����������������������
��� 'DYLG�-��7KH�PHQWDO�KHDOWK�FRVWV�RI�PRWRU�YHKLFOH�DFFLGHQWV��-�0HQW�+HDOWK�����������������
��� )HUQDQGR�'��:D\QH�0��&KULVWRSKHU�&��/XFLOOH�&1��%HYHUO\�0-��5RGQH\�*+��HW�DO��7KH�UROH�RI�WKH�
$IULFDQ�$PHULFDQ�SK\VLFLDQ� LQ� UHGXFLQJ� WUDIILF�UHODWHG� LQMXU\�DQG�GHDWK�DPRQJ�$IULFDQ�$PHULFDQV��
FRQVHQVXV�UHSRUW�RI�WKH�QDWLRQDO�PHGLFDO�DVVRFLDWLRQ��-�1DWLRQ�0HG�$VVR��������������������
�
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���0D\RX�5$��3V\FKLDWULF�FRQVHTXHQFHV�RI�PRWRU�YHKLFOH�DFFLGHQWV��3V\FKLDWU�&OLQ�1RUWK�$P����������������������
���:LQVWRQ�).��.DVVDP�$1��9LYDUHOOL�2&��)RUG� -�� HW� DO��$FXWH� VWUHVV� GLVRUGHU� V\PSWRPV� LQ�FKLOGUHQ�DQG�WKHLU�SDUHQWV�DIWHU�SHGLDWULF�WUDIILF�LQMXU\��3HGLDWULFV��������������������
��� /L�/��5REHUWV�,��3RZHU�&��3K\VLFDO�DQG�SV\FKRORJLFDO�HIIHFWV�RI�LQMXU\��'DWD�IURP�WKH������%ULWLVK�ELUWK�FRKRUW�VWXG\��(XU�-�3XEOLF�+HDOWK���������������������
���0D\RX�5$��(KOHUV�$��%U\DQW�%��3RVWWUDXPDWLF�VWUHVV�GLVRUGHU�DIWHU�PRWRU�YHKLFOH�DFFLGHQWV����\HDU�IROORZ�XS�RI�D�SURVSHFWLYH�ORQJLWXGLQDO�VWXG\��%HKDY�5HV�7KHU�����������������������
��� 5HDG�.0��.XIHUD� -$��'LVFKLQJHU�3&��.HUQV�7-��+R�)0��%XUJHVV�$5��HW� DO��/LIH�DOWHULQJ�RXWFRPHV� DIWHU� ORZHU� H[WUHPLW\� LQMXU\� VXVWDLQHG� LQ� PRWRU� YHKLFOH� FUDVKHV�� -� 7UDXPD�� ���������������������
����7DWURZ�.��%ODQFKDUG�(%��+LFNOLQJ�(-��6LOYHUPDQ�'-��3RVWWUDXPDWLF�KHDGDFKH��ELRSV\FKRVRFLDO�FRPSDULVRQV�ZLWK�PXOWLSOH�FRQWURO�JURXSV��+HDGDFKH�����������������������
����'XFNZRUWK�03��,H]]L�7��&KURQLF�SDLQ�DQG�SRVWWUDXPDWLF�VWUHVV�V\PSWRPV�LQ�OLWLJDWLQJ�PRWRU�YHKLFOH�DFFLGHQW�YLFWLPV��&OLQ�-�3DLQ�����������������������
����-HDYRQV�6��*UHHQZRRG�.0��+RUQH�'-��$FFLGHQW� FRJQLWLRQV� DQG� VXEVHTXHQW� SV\FKRORJLFDO�WUDXPD��-�7UDXPD�6WUHVV�����������������������
����5LFKPRQG�76��.DXGHU�'��+LQNOH� -��6KXOWV� -��(DUO\�SUHGLFWRUV�RI� ORQJ�WHUP�GLVDELOLW\� DIWHU�LQMXU\��$P�-�&ULW�&DUH������������������������
����6WDQO\� +%�� (FRQRPLF� FRQVHTXHQFHV� RI� WUDIILF� DFFLGHQWV� LQ� WKH� EDOWLF� FRXQWULHV�� /LWXDQXV����������������
����.HVVOHU�5&��6RQQHJD�$��%URPHW�(��+XJKHV�0��1HOVRQ�&%��3RVWWUDXPDWLF�VWUHVV�GLVRUGHU�LQ�WKH�QDWLRQDO�FRPRUELGLW\�VXUYH\��$UFK�*HQ�3V\FKLDWU\���������������������
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