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¹Â/Ë�¯Y�eM��Y�Ê/�ÂÆÌ]�Ä/»Y{Y�ÉY�/]�Á�|/��É�Y~/³�Ä·Â·�
PJ�NJ���Á ½�Ì�¯Y �Â¸z»�Á�É|Ë�Á�¶yY{�1�2�Ä/] ÉÁZ�»�d^�¿�½ZeÂ·ZÅ�Á��fÌ·����|/��{Ã{Z¨f/�Y|/���� �Y �///a�{Y�Â///¿�½|///��k�Z///y�PLFJ�NJ��Á ¶///Ì¿ZfÀ§�
PJ�NJ���|/��½Â/Ë�Â¨¿Y�É|/Ë�Á�¶/yY{�¾Ì§�»��ÉY�/]� Ê¼u��É�Ë�¿Ây��Y�É�Ì³Â¸m�,8�/LW���¾Ì/�Âe Ê�¯Y� �ÁPJ���¾Ë��f»�½Â/Ë�Â¨¿Y�c�Â/��Ä]��É|/Ë�Á�¶/yY{� �|///��Ã{Z¨f///�Y�¶///¼��Ä///¼eZy��Y��///a�PJ�NJ���� Á ¾Ì¼´Ìf�ÂX¿�PJ�NJ����yY{ ¾ÌaÁ�eM��ÉY�]�É|Ë�Á�¶|� Ã{Z¨f�Y�Ê¿Ô���Ç|ÀÀ¯�¶���iY�½{�¯�ÊjÀy� ÃÁ�³ ÉY�]�Ê�Zz¿�Ê�vÌ]��Y �a��dËZ�� \�¯ Á�{ d/�Âa�½{Â/¼¿��/u�Ê/]�Á�\/�ZÀ»�dÌ �Á�½{Y{�ÉZ�§�/��/��Ç�Z¼/��µZÀÌb�Y��Â�z»�½�Â��Z]���Z/]� ��/�Á��y��Á��PJ���¾ÌWZ¯Á|/Ì·�|/��{���dyZ/� �|¿ÔÀ§�½ÂË�ÁY��É�¤»��ËZ»�¶yY{��Ê�Zz¿Á |/� ª/Ë��e� �Ê/¼u��É�Ë�¿Â/y��Y�É�Ì³Â¸m�ÉY�],8�/LW���YÊ�/¯ �Á ¾Ì//�ÂePJ���¾Ë��//f»�½Â//Ë�Â¨¿Y��Y��É|//Ë�Á�¶//yY{� |� Ã{Z¨f�Y�c�Â���{��Á�]�½Â/y �Z�/§�d§Y��Y �Ì/]��� Z//]�Ä�//ËZ¬»��{¶//¼��ÉY|//f]Y���������¹�//���//fÌ·�Ê//¸Ì»� �cZf¯Ó��´ÀË��ª/Ë��e��Z/¼Ì]�Ä]�|/���Á¹|/��c�Â/���{� �//§�d//§Y�sÔ//�Y,�Á� ¾//ËY�Ä//]�½Â//y��Z�PJ��¾Ë�|//§Y

|� Ê»�ªË��e�É|Ë�Á�¶yY{�½� sY�m�®Ë���Âe�½Y�Z¼Ì]�Ê»Z¼e�¶/¼��{�Â»� �|Àf§�³��Y�«��½Z�/°Ë�{�YÂ/»�Ê»Z/¼e��{�Ê/uY�m�®ÌÀ°e�d/§�³�¹Zn¿Y�¶Ìf�Y�½Z§�Ê������]��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Á�{Â]�� {Á|//u��//Ì¿�{�YÂ//»�Ê»Z//¼e��{���//]��//y�µÂ//����� {Â]��f»�Êf¿Z��½Y�Z¼Ì]�ÃÁ�/³�Ê»Â/¼��Ê/�ÂÆÌ]�d/�|]��Y��/a� �ÃÁ�³�½Y�Z¼Ì]�Á�¶»Z¯�É�ZÌ�ÂÅ�½{�ÁM�Ê»Â/¼��Ê�/vÌ]�¶/¬fÀ»��/z]�Ä/]�½YÂ/¿Y��½{�/¯�º/y��{�ÊËZ/¿YÂe��Y��a
|¿|��

c|/� ¶»Z��ÃÁ�³�Á{��{�Ä�ËZ¬»�{�Â»�|»ZÌa�Ä��§�Á�Ê§��»��|z»�½Y�Ì»�,{�{�Ã{Â/]���YÂ��Ê^�¿�Ê¿YÁY� d�Y�¾ËYZÌa»�Âe�ZÅ�|///» Ê]ZË��Y�Ê°��a���|/Ë{�³�Ê �¿��Y�Ä¯/Z¼Ì]�Ê�ÂÆÌ]��Â�d/�Y Ã{Â/^¿��¸�»����{�{�c|/� Ê//���{��|//Ë{�³�d//^i�d//Ë�ËÁ���d//Ë�ËÁ�{ d�//z¿� Á É�ÁZ°Ë��Ä�dË�ËÁ��/z] �{�É|/ ]��/Å�d�Z/�� �¶¼���Y��a�d§�³ ¹Zn¿Y�Ì» ,\Ìe�e�¾ËY�Ä]/¾Ì´¿Z�Ç�/¼¿ v» {�{//////|//��Ä^�Z���Y �//]/////�,{�{�Ã�//¼¿�¾Ì´¿Z//Ì»��Z �½Y�Z//¼Ì]//]/³ Ä//��Ä//////ºÌ�//¬e�ÃÁ�|¿|//���Z//Ë�{�{�½Á|//] �¦Ì¨y�Ã�¼¿����,{�{f»////���Â�Ã�/¼¿�����{�{�Á� |Ë|��Ã�/¼¿���������///�{�{ c|�/ËY��{/ª/Ì¬ve�¾�/]/Z ¨f�Y//////////�Y Ã{ZÄ»ZÀ�///////��a�///////»�{�{�¶///////Ì³�®� �4XHVWLRQQDLUH�0F*LOO�3DLQ�|� É�Ì³�Ã�Y|¿Y������� Ä»ZÀ���a��Â¯~/»��Y��{�{��¦Ì/�Âe�ÉZ/Å�ZÌ »��Z/�Y��/] »Ô¯�ÀËZ »�,Ê////Ê]ZÌ/���Y�Á�É�Zf§��,¶¼��¶v»�Ä��Â/»�{ « �nÀ////�////////|////Å{�Ê////»��Y���¾Ì////Àr¼Å��Y Ê////°Ë� a/////�{�]�Z¯�] {�{�É�//Ì³�Ã�Y|//¿Y�ÉZ//Å��Y�//]Y�¾Ë�e/////�Z ¨f�Y//»Ô¯ ÉZ/Å��ZÌ »��Y�Ã{Z�µZ/���{�Ä/¯�d/�Y�Ê����� e/��Â0HO]DFN�Á d�Y�Ã|��ÊuY���d/Ì¸]Z«��Y��Z/^f�Y� À»/|�Z] Ê»��Y{�Ây�]�Ê^�Z����,����¾Ë|fa ½Y�Z¼Ì]�ÉY�]�Ã|���ËÂne��Zn»��|z»�ZÆÀe �u d]Â¿� �Å� �{/Ze �j¯Y|PJ�NJ���¶yY{ ¾Ë|Ìfa�
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µÁ|m�Ã�Z¼���¼���Y��a�{�{�c|��Ä�ËZ¬»///�{ ¶� Ä ·Z�»�{�Â»�ÉZÆÅÁ�³�
{�{|Ë|�

{�{��Âf»� {�{�¦Ì¨y� Ê�ÂÆÌ]��Â¿�
������� ������� ����� Ê�ÂÆÌ]�Ê»Â¼� �
������ ������� ������ Ê�vÌ]�Ê�Zz¿�

3 ���� � ILVKHU�H[DFW�WHVW�

�///�{ ,Ã|� Ê�� �{� ½Y�Z¼Ì]���d^i d�z¿� d�Z�� |Ë{�³�¿M ªÌ¬ve�¾ËY��{////�¹�/¿ �Y�Ã{Z¨f/�Y�Z]�É�Z»M��Ì·Z ��Y�§Y6366|��¹Zn¿Y����À» Ä]/////Ä�ËZ¬»��Â��YÂ¿Y�Ê¿YÁY�§ c|//��{�{�»�M �Y�Z//Å�ÃÁ�//³��{//////�Á ÉZ//¯��Á~//n»�½Â ���Ì§�d�e�ÁÊ§��/» �|/z»�½Y�/Ì»�Ä�/ËZ¬»��Â/�À»�Ä]�Á ÃÁ�//³�Á{��{���YÂ//���Á�//]�Ê^�//¿�Ê//¿YÁY�§½Â//»�M��Y�W ¶¬f�»�|� Ã{Z¨f�Y��½Y�Ì»3�Y��/f¼¯�����{ �Y{�Ê/À »� |� Äf§�³���¿�
lËZf¿��Z¼Ì]�Ê»Z¼e�|¿{Â]�½��½Y��¾/���j¯Y|u�Á�¶«Y|u ��]Y�]�½Y�Z¼Ì]��Á��{Â] µZ����c|���YÂ¿Y�Ê^�¿�Ê¿YÁY�§ ��{�ÃÁ�³�Á{��{�{�{�/mµÁ|�Ã�Z¼/��d/�Y�Ã|/���/¯}��� ��Ì§ ½Â»�M��/�¿��Y�Y��É�Y{�Ê/À »�¥ÔfyY�,�{�{ c|/��Ã{Â/] |Ë|/��{�{�Ä/]��Â/]�»�Ä/¯�,{Y{�½Z�/¿�ÃÁ�³�Á{��{
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����&KULVWHQVHQ�3���%UDQGW�0���5HP�-��,QIOXHQFH�RI�H[WUDPXUDO�PRUSKLQH�RQ�WKH�DGUHQRFRUWLFDO�DQG�K\SHUJO\FHPLD�UHVSRQVH�WR�VXUJHU\��%ULWLVK�-�$QHVWK����������������
����&RVLQV�0��$FXWH� DQG�SRVWRSHUDWLYH� SDLQ�� ,Q��:DOO�3'���0HO]DFN�5��7H[W�%RRN�RI�3DLQ��)URP�&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQ��1HZ<RUN��86$�������������
����&ULOH� *:�� 3K\ORJHQHWLF� DVVRFLDWLRQ� LQ� UHODWLRQ� WR� FHUWDLQ� PHGLFDO� 3UREOHPV�� %RVWRQ�0HGLFDO�DQG�6XUJLFDO�-RXUQDO������������������
����&XQQLQJKDP�*���*DQW�1)���/HYRQR�.���*LOV�WUDS�/��&HVDULDQ�GHOLYHU\��,Q��&XQQLQJKDP�*���*DQW�1)���/HYRQR�.���*LOV� WUDS�/��:LOOLDPV�REVWHWULFV¶�� )URP�0F*UDZ�+LOO��1HZ<RUN��86$����WK�HG�������������
��� -RUJHQVHQ�/���5DVPXVVHQ�/���1LHOVHQ�$���/HIIHUV�$��&RQWLQXRXV�H[WUD�GXUDO�DQDOJHVLD�DIWHU�NQHH�UHSODFHPHQW��%ULWLVK�-�$QHVWK������������������
��� .HKOHW� +�� 7KH� PRGLI\LQJ� HIIHFW� RI� JHQHUDO� DQG� UHJLRQDO� DQHVWKHVLD� RQ� WKH� HQGRFULQH� ±�PHWDEROLF�UHVSRQVH�WR�VXUJHU\��5HJLRQDO�$QHVWKHVLD����������������
��� .HKOHW� +��� 7KH� VWUHVV� UHVSRQVH� WR� DQHVWKHVLD� DQG� VXUJHU\�� UHOHDVH� PHFKDQLVP� DQG�PRGLI\LQJ�IDFWRUV��&OLQLFDO�$QDHVWKHVLRORJ\����������������
��� .HKOHW�+��0RGLILFDWLRQ�RI�UHVSRQVH�WR�VXUJHU\�E\�QHXUDO�EORFNHG�FOLQLFDO�LPSOLFDWLRQ��,Q��&RXVLQV�0-���%ULGHQ�32��1HXUDO�EORFNDGH�LQ�FOLQLFDO�DQHVWKHVLD�DQG�PDQDJHPHQW�RI�SDLQ��)URP�-%�/LSSLQFRWW��3KLODGHOSKLD��86$���QG�HG����������������
����0DVHGR� $,��� (VWHYH� 5�� 6RPH� HPSLULFDO� HYLGHQFH� UHJDUGLQJ� WKH� YDOLGLW\� RI� WKH� 6SDQLVK�9HUVLRQ�RI�WKH�0F*LOO�3DLQ�4XHVWLRQQDLUH��034�69���3DLQ������������������
����0HO]DFN�5��.DW]�=��3DLQ�PHDVXUPHQW�LQ�SHUVRQV�LQ�SDLQ��,Q��:DOO�3'���0HO]DFN�5��7H[W�%RRN�RI�SDLQ��)URP�&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH��1HZ<RUN��86$�������������
����2¶6KDXJKQHVV\� /��� 6ORPH� '�� (WLRORJ\� RI� WUDXPDWLF� 6KRFN�� %ULWLVK� -� 6XUJHU\�� ���� �����������
����3RZHU� ,���6PLWK�*��3RVW�RSHUDWLYH�SDLQ�� ,Q��$LWNHQKHDG�$5���5RZERWKXP�'-���6PLWK�*��7H[WERRN�RI�$QHVWKHVLD��)URP�&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH��/RQGRQ��8.���WK�HG�������������
����%UDLQ�5HDG\�/��$FXWH�3UHRSHUDWLYH�3DLQ��,Q��0LOOHU�5RQDOG�'��$QHVWKHVLD��)URP�&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH��1HZ<RUN��86$���WK�HG�����������������
����5HKOHW� +�� 7KH� 6WUHVV� UHVSRQVH� WR� DQHVWKHVLD� DQG� VXUJHU\�� UHOHDVH� PHFKDQLVPV� DQG�PRGLI\LQJ�IDFWRUV��&OLQLFDO�$QHVWKHVLRORJ\����������������
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����6FRWW�1���.HKOHW�<+��5HJLRQDO� DQHVWKHVLD� DQG� VXUJLFDO�PRUELGLW\��%ULWLVK� -�6XUJHU\�� �������������������
����6SLHOPDQ� )-��� &RUNH� %&�� $GYDQWDJHV� DQG� GLVDGYDQWDJHV� RI� UHJLRQDO� DQHVWKHVLD� IRU�FHVDUHDQ�VHFWLRQ��$�UHYLHZ��-�5HSURG�0HG������������������������
����6WUDVVHOV�6���&KHQ�&���&DUU�'��3RVW�RSHUDWLYH�$QDOJHVLD��$QHVWK�$QDOJ��9RO���������������������
����7DN\DPDQHH�-���&KLQDFKRWL�7���7ULWUDNDUQ�7���0XDQJNDVHP�-���HW�DO��&RPSDULVRQ�RI�JHQHUDO�DQG�UHJLRQDO�DQHVWKHVLD�IRU�FHVDUHDQ�VHFWLRQ��VXFFHVV�UDWH��EORRG�ORVV�DQG�VDWLVIDFWLRQ�IURP�D UDQGRPL]HG�WULDO��-�0HG�$VVRF�7KDL�����������������������
����7YHUVNR\���*R]DFRY�&���$\DFKH�0���%UDGOH\�(,�� HW� DO�� 3RVWRSHUDWLYH� SDLQ� DIWHU� LQJXLQDO�KHUQLRUUKDSK\�ZLWK�GLIIHUHQW�W\SH�RI�DQHVWKHVLD��$QHVWK�DQG�$QDO�������������������
����:DQJ�--���+R�6WOOX�+6���7]HQJ� -,��7KH�3UHHPSWLYH�HIIHFW�RI� UHJLRQDO� DQHVWKHVLD�RQ�SRVW�FHVDUHDQ�VHFWLRQ�SDLQ��$FWD�$QHVWKHVLRORJ\�����������������������
����:LONLH�'-���+XDQJ�+<���5HLOO\�1���&DLQ�.&��1RFLFHSWLYH�DQG�1HXURSDWKLF�3DLQ�LQ�3DWLHQWV�ZLWK�/XQJ�&DQFHU��$�&RPSDULVRQ�RI�3DLQ�4XDOLW\�'HVFULSWRUV��-�3DLQ�6\PSWRP�0DQDJH���������±�����������
����:RROI� &-��� :LHVHQILHOG� +DOOLQ� =�� 7KH� V\VWHPLF� DGPLQLVWUDWLRQ� RI� ORFDO� DQHVWKHWLFV�SURGXFHV� D� VHOHFWLYH� GHSUHVVLRQ� RI� &�DIIHUHQW� ILEHU� DFWLYLW\� LQ� WKH� VSLQDO� FRUG�� 3DLQ�� ������������������
����:XOI� +��� 6WDPHU� 8�� &XUUHQW� SUDFWLFHV� LQ� DQHVWKHVLD� IRU� FHVDUHDQ� VHFWLRQ� LQ� *HUPDQ�XQLYHUVLW\�FOLQLFV��5HVXOWV�RI�D�VXUYH\�LQ�WKH�\HDU�������$QHVWKHWLVW����������������������
����<DHJHU�03���*ODVV�''���1HO\�3.���%ULQFN�-RKQVRQ�7��(SLGXUDO�DQHVWKHVLD�DQG�DQDOJHVLD�LQ�KLJK�ULVN�VXUJLFDO�SDWLHQWV��$QHVWKHVLRORJ\��������������������
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