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Zºº¿yu�¾º�vºº´¸¯�¶¿z�³±Yz¿Y�¾¿Z¿yu�¾�v´¸¯�²°l³Y
¶¯v¤¯

Z]�¾��§�­Z¨pd�Y� Z]�½Z·uÇº�� YzÀsYÇ�yº��¶]
¾¯ ¶d�z-� yZ¨]� Z·�¾d�§�±Z°dsZ�� yu�½Y� µuzd�-
zd§{Z³�½Z¸£y¹� {Y� µuZ d�Y� ±Z¨¯Y� ±M� ¶lÀd³� ¶§� v³º�

v�Z]�¾¯�Z·�µv´´§�b¿º¤c�²À]�¶¬�Z����z.¿u�¾¿º��{Y
��bsZ��v´¿Mz��{Y�¾�Z³�b¿u¹vp¯�ªÀ«v]�±Yºc�¾°³� Yy

uz§�®§�±Yv´#�¶£y¹�½Z·�ª³Z��½z�Ç�\¿z�� ZdlÀd³
¾�z�� ¹ ¾«º��½Z·� µv´´§�b¿º¤c� ±ZÀ¯� yº�p¯�½Y
{Y�b�¿Z]�¾¯� Yy�¡y¹�b¯Zt�� ¹ µv�� uZ¿{� ¶d�y� ¶d�y
uz§� ²ÀÀ�c� ¡y¹� ¾��º¯� �³Z°§� �º£¹� ­v�� �z��

�§� ½Z¸£y¹¾d�§¾¬§� b«Zo� yu�½Z¸�´c� bpc�
¹u��°s�{Y�¾�Z³�½yºp¯�¹u�½Y�¶p ��±¹yu�½yZ��

§ ±Z°dsZ�� ½yºp¯�°·� ¹¾^³Zk� yZ��� ²À´$yYz£
v³yYu�

¶�«Z�¯��µv��­Zl³Y�¾cZ¤À¤pc�½Z·yZ§�{Y�½yZÀ�]�yu
µv´´§�b¿º¤c� ±ZÀ¯� yº�p¯�½Z¸£y¹� yZd�y�¾�yz]� ¶]

¾�z��¹ ¾«º��½Z·�µv��¶«¹|¿Y�¡y¹�¹ µv��u¹vp¯
�¿Yz��[Z�doY�Z]�¡y¹�yZd�y�½¹y�z]�¾^³Zk�yZ���zÀgZc

µuZ��½{z¯�¡y¹�½Z·�¶^«�uYvd¯Y�yu�yYz£�¶kºc�uyº¯
b�Y�¶d�z-�¡y¹��Yz�Y�yu�½{z¯��¿Yz��²À´#�µZ-�z·

¶À«¹Y�®À¬�c��´c���uº��¶d�z-�z�³�yu��{Y�½{Yzc
¾¯�b�v]�¡y¹�yu�¾-v��®À¬�c�²À«¹Y�±M�yu�¶§��´c

v¿M�Z¸³�­Z¨pd�Y�¹¿¾zgR¯�¾^³Zk�yZ����¿Y|�Y�Z]�¡y¹
v´§�¾¯�©|´c�av��¶]���¡y¹�z]�>�@

¾^³Zk�yZ���µZ-z·�§�¡y¹�z]�¾-y|]�©Z°�Y�¾d�§
b°��¦¿�¶]�Z·�µv´´§�b¿º¤c��z��¹u�yu�¡y¹���uº�

v]Z¿�¾¯�ª¨��zÀÀ�c�uz§��z��±Yºc�¾¯�b«Zo�²¿Y�yu
¶p ��±¹yu�½yZ���½Z·yZ]�©Z°�Y� ­Z.´·� ¶]�¡y¹� ¶§

½Y�yº§x¯�¾^³Zk�yZ���z]�µ¹È��¡y¹�¦¿�¶]Zh¯�¶]��
v´§�¾¯�yZd�y�yYu�zÀ-�½{z¯��¿Yz��Z]�lÀd³­Z¨pd�Y�Zd

v]Z¿�¾¯��¿Y|�Y�¡y¹�¾�³Z°§�zgY�b¤À¤o� yu�zgY�²¿Y
v�Z]�¾¯�¡y¹�¾�³Z°§�­Z¨pd�Y�½¹y�z]�¾^³Zk�yZ���{Y

¡y¹�¶]�©Z�cY�ªp¯�yu�Z·�µv´´§�b¿º¤c� ��z.¿u�¾¿º�
{z¯� ½¹y� z]� ¾³Yy¹u� b¿u¹vp¯� ¾�º³� ©Z°�Y� \kº¯
¾�³Z°§�­Z¨pd�Y� ZdlÀd³�¶§� µv�� uºs� Z]�¡y¹�©Z�cY
��+LJK�7HQVLOH�6WUHQJWK�6WHHOV
� � 6LPSO\�6XSSRUWHG�%RXQGDU\�&RQGLWLRQV

k¹�zgY�yu�¡y¹v]Z¿�¾¯��¿Y|�Y�Z·�µv´´§�b¿º¤c�uº�²¿Y
zgY¶]� ­º�º¯� |À³�Z·� µv´´§�b¿º¤c� zgY�v�Z^À¯�{Y

½Z¸£y¹� yZd�y� ¶�«Z�¯� ¶]�²À¤¤p¯�¾sz]� ¶§�b�¹z´¿Y
v³Y�µv¿{y¹�ayuZ^¯�yYu�zÀ->���@

�§� ±Z°dsZ�� yu� Z¸£y¹� yZd�y� �� ¢À¤pc� ²¿Y� yu
¹ ¦Àd�ÇY�½Z·�ªÀ¬pc�½z��¦¿�}Z�Y�z]� Z·�¾d�§

ºd�ÇY¦Àd�È� º(°)�Z]Y|kY��¹y�/uyº¯��u¹vp¯�
uzÀ-�¾¯�yYz£�ªÀ¬pc�¹ ¶¿|lc

yZd�y�0�yz]���¡y¹�(¿�(Àd�ÇY�ªÀ¬pc�{Y�yº�´¯
±M�(Àd�ÇY�0�³Z°)��´c�²ÀÀ�c�¹ (Àd�ÇY�0�³Z°)

v�Z]�¾¯�¡y¹�/yZd�y�{Y�¡y¹�n«Z�¯� ��ªÀ¬pc�²¿Y� yu
v³yYuyºsz]�(Àd�ÇY� ¹ 0�s�È¯Z)�z.¿u�¾cyZ^��¶]

0´p´¯�´c�óZ]�0�s�ayº�]� ��¡y¹�n«Z�¯��³z)�
¡y¹�n«Z�¯�¶dÀ�Àd�ÇY�©¹v¯�Z]�z]Yz]�0^À��(��yu

uº��¾¯�¶d�z-�z�³��
(Àd�ÇY��³Z°)��º£¹�{Y�~��µZ-z·�z.¿u�¾¿º��{Y
/¹y� z]�/Y� ¶p �� ±¹yu�/yYx-yZ]� ±Z´$°·� ¡y¹� yu
¯ µv¿u�¡y¹� yu�0-v�� ®À¬�c� �� uuz-� µu¹|�Y� ¡y¹¾

uº����/yZ���/Y� ¶p ��±¹yu� yZ]� zd�À]��¿Y|�Y� Z]
¶]�¡y¹�¹ ¶d�Z¿��zd�-�¡y¹� yu�¾-v��®À¬�c�¶´¯Yu

v]Z¿�¾¯�b�u�uºs�¾¿Z¸³�­Z*pd�Y�
¹ (Àd�ÇY��³Z°)�¶�¤³�{Y�~��¡y¹�yZd�y�ªÀ¬pc
�� ¶�¤³� ±M� {Y� zcYz��¾do� ¹ ¾¿Z¸³� ­Z*pd�Y� ¶�¤³� Zc

b�Y�­º�º¯�(Àd�È�ºd�ÇY�ªÀ¬pc�¶]�ZoÈ��Y�

¾cZ^�Zp¯�yY|�Y�­z³
yY|�Y� ­z³�(°)Z]� u¹vp¯� ½Y|kY� aZ^�Zp¯� ¶À¬)

8/6$6b�Y� µv�� ­Zl³Y��½Z·�bÀ¬]Z£8/6$6�
'{Z³yYvk� ½Z·� µ{Z�� ­Yv¸³Y¹� ¾�³Z°)yZd�y� ªÀ¬pcyu
¾´��½Z·�¶dÀ°)yu�½yZÀ�¯�v´#��¬dt¯�aZ^�Zp¯�¾�
¾¬oZ�Yz��½Z·�µ{Z�¹� Z¸Àd�)�µ{Z��¾¬¬°«Y�²À]�µz.´)

b�Y� µv�� n¿z�c>���@�yu8/6$6±Z°«Y�(¿{Y�
uº��¾¯�µuZ d�Y� µz-yZ¸#� Z]�(¿zd¯YyZ�¹|¿Y�½Y�¶d�º�

>�@�²¿Y�½{Z��¶�]Yyyu�uYº¯¹�¾�v´·�½Z·�¾�szÀ�
b�Y� ¶d�z-yYz£� µuZ d�Yuyº¯� ±Z°«Y� �º³�½Z¸À-&¿¹

{Yv´cyZ^��±Z°«Y�²¿Y�(°)�¶]�ªÀ¬pc�
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Zºº¿yu�¾º�vºº´¸¯�¶¿z�³

�Î��³z)�½Z·� ¶ «R¯�\�oz]�½{Zl¯yZ)� ¶«uZ�¯
²¿z-� µv��nÀp�cÎR¯¹�µv��nÀp�c��´c�½Z·� ¶ «

�º�zÀ)Ï¾dt��~¿zcZ¯�±M�(°)�¶]Zcv³Y�µv��¶d�º³�
v¿M�b�v]�±Z°«Y�

�Ï��º�zÀ)� �´c� µv�� ¶^�Zp¯� ½Z·º°³Ð

²¯¹Y%��´c�½Z·º°³�¶]�aZ^�Zp¯{Y�¶¬oz¯z·yuÑª¿v^c�
v³º��¾¯@�>®WZ£��³z)�½Z·º°³���ª¿v^c��º³�²¿Yyu
uYvd¯Yyuº��¾¯�²ÀÀ�c�½Y�¶³º-�¶]�±Z°«Y�b¯Zt�¶)�v³

uuz-�� o�½Y� ¶p ���´c��¿Yz��ª¿v^c� �º³�²¿Y
+y|]�½Z¸¬*�zÀÀ�cZ]�¾¿Z¸¬À¬pc� ­Zl³Y�aZ^kº¯��´c

uy¹M�¾¯�®·Yz�Yy�
�Ð��½zÀ°s�±Z¿zk�½yºXc{YÒ±º��®À¬�cyZÀ�¯� Z]�
{|¿Z¯Óuº��¾¯�¶d�z-yZ)�¶]��
�Ñ��ayº�]� Z¸³Z°«Yyu� µuZ d�Yuyº¯� µuZ¯yZd�y

Z]� µYz°·� ��(Àd�ÇY½Z·�¾-v��bt�¶�¤³{Y�~��
uº��¾¯�¶d�z-z�³yu�®À¬�c�

�Ò��½Z$«º)º³¹�'º³Z)���ºc�µv�Z¸´�À��¾dt�
@�>±Yy¹u�Z]��^cz¯�¾d¿yÇº.´À�{Y�½zÀ-º¬kyº�´¯�¶]

¶�Z�Y� Z¸³Z°«Y�¾dt��~¿zcZ¯�¶]�¶p �yu�¾^¬��®�k
v³º��¾¯�

�Ó��±º-Z³È����ºc�µv�uZ¸´�À��¾dt��²À´$°·
º*$À¬]� ¹@�>�Z³{Y� ½zÀ-º¬kyº�´¯� ¶]½yYv¿Z

~¬-y¹Muº¯yuÔ¶d�z-z�³yu� Z¸³Z°«Y�¾dt��~¿zcZ¯yu�
uº��¾¯�
�Ô��v¬À �¿z)��¹y{YÕyº�´¯�¶]�¾]ZÀd�u¹�¾�yz]

¶¯Z³z]yu� ¾�³Z°)Yz�u¹vp¯yu� Z¸t�Z�� ¶]8/6$6
uuz-�¾¯�µuZ d�Y�

� � 8SGDWHG�*UHHQ
V�VWUDLQ�FRPSRQHQWV
� � 8SGDWHG�.LUFKKRII
V�VWUHVV�FRPSRQHQWV
� � .LUFKKRII
V�VWUHVV�LQFUHPHQWV
� � -DXPDQQ
V�VWUHVV�LQFUHPHQWV
� � 3ODVWLF�IORZ�WKHRU\
� � 0LVHV
V�\LHOG�FRQGLWLRQ
� � +RXUJODVV�PRGH�LQVWDELOLW\
� � &ULVILHOG�PHWKRG

µv��¶d�z-�z�³�yu�©v¯
¡y¹�¦¿�ayº��¶]�±Yººc ¾º¯ Yy�¾dº�§��º§ ¡y¹

µv´´§�b¿º¤c�Zº] µvº� bº¿º¤c�vdº°¯¶§�±Z�°·�¾¿Z·�
��v³Y�¶d�z-�yYz£�z.¿v¨¿�¶]�b^�³�¶¬�Z «Y�vpdº¯ yºº�]

b�z-�z�³�yu��£Y¹�½Y�¶£y¹�½Z¸¬³Z����¾¯º°��b«Zo�yu
¶À«¹Y�½Z·�ª¨��zÀºÀ�c�½YyYu�Zº· µv´º´§�bº¿º¤c�²ºÀ]

v´dº�·�²¿{�uº¯�¦¿�{Y�¶À«¹Y�½Zº· ª¨º� zÀºÀ�c�²º¿Y
¾^º�Y�v´dº�·�yYuyººs zº]��yu�µuyºs�yºº�Z·�¶ÀºoZ³
ª¨º��æ�©v¯�¶]�ZoÈ��Y�¶º§'%'6 ���­º�º¯

aZ^�Zp¯�yu���bº�Y/Y|kYµv��¶d�z-�z�³�yu�u¹vp¯�
bº�Y��z����©v¯�²¿Y�½Z·{z¯�{Y�¦º¿ zº· uYvdº¯Y�yu

½Zd�Yy�yu�{z¯�½Y�¶p ��±¹yu�b§zo�±uº]�bsYº´¨¿
b�Y�µv��©Zº°�Y�{zº¯ zº] uºº°��zÀÀ�c�½Yz]�¾¿º��{Y
��½Y�¶p ��{Y�iyZºs ½Z¸¬¨º�uYvd¯Y�yu�±yZ¤c��¿Yz��
b�Y�µv��¶d�z-�z�³�yu�Z·{z¯�

ª*�æ�µv��b¿º¤c�vd°¯�¡y¹�

¦¿��º§ ±Z°dsZº� {Y�¾º¿Z¸£y¹���¢Àº¤pc�²º¿Y�yu
zº] ¶º¬��¾dº�§��z¨À��©º���¨d ³�¦º¿ ¹��uºkº¯�

vº³Y�µvº� [Ztdº³Y�yu�Z·�µv´´§�bº¿º¤c�¹ Zº¸£y¹�uZº�]Y
©¹vk�æ�b�Y�µv��½v´]��°k��¿º¤c�vd°¯�½Z¸£y¹b

½Z¸³Z°«Y���ºc�µv�6KHOOv³º��¾¯�½v´]�±Z°«Y����

� � +XQJU\�+RUVH�0RGH�,QLWLDO�GHIOHFWLRQ
�� � 'RXEOH�6SDQ�'RXEOH�%D\�0RGHO
�� � %XON�&DUULHU
�� � 9/&&
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Zºº¿yu�¾º�vºº´¸¯�¶¿z�³°l³Y±Yz¿Y�¾¿Z¿yu�¾�v´¸¯�²
©¹vkæ�ªÀ¬pc�½Yz]�µv��[Ztd³Y��§�½Z¸£y¹�uZ�]Y�

6KLS2I7\SH � �PP'LPHQVLRQV3DQHO3ODWH � �PP'LPHQVLRQV6WLIIHQHU

&DUULHU%XON ����������� uu uu WED � �EDUDQJOHW
WEK

I
ZIZ �������� uu uu

9/&& ��������� uu uu WED � �EDUWHHWEWK IIZZ ���������� u�u u�u

¾�z��[Zº£µv´´§�b¿º¤c�¹yu�µv��ªÀ¬pc�½Z¸«v¯�yu�
yu�¡y¹�½Z¸¬¨��zÀÀ�c�Z¸dº´¯��uºº� ¾º°³�¶dº�z-�zº�³
u¹vp¯�µv´´§�b¿º¤c�¹ ¾�z��[Z£�yYz¤d�Y�ªp¯�uYvd¯Y

uuzº- ¾º¯�ª¨º� zÀºÀ�cvdº°¯�½Zº¸£y¹yu�²¿{�uº¯�
�ºc��¾^�Yuuz-�¾¯�±ZÀ]�z¿{�¶�]Yy���

�æ��¦ E
\6LQD

[P6LQ$Z RP
SS

D��

½Y� ¶£y¹�½Z¸¬³Z��¾��º¯�ª¨�� zÀÀ�c� yYv¤¯� ®°¿|§Z¯
Z]� z]Yz]W����yu� µv�� ¶WYyY� \WYz�� [Z�doY� Z]� ��
©¹vk�ç�uº��¾¯�¶d�z-�z�³�yu���>�@�yYv¤¯�¾¿º��{Y

�D��ºc� µv�� ¦À¨ c� ½Y� ¶£y¹� ª³Z�� yZ¸#� ½Yz]
Z]�z]Yz]���¾�z��[Z£�¹ ¾«º��µv´´§�b¿º¤cÍ�Î�ÍÎ�Î�

ÍÏ�Î¹ÍÐ�Îv�Z]�¾¯�zÀgZc� �� z�Zo�½Z·�ªÀ¬pc� yu
¶d�z-� z�³� yu�½yZ¨�ºk� {Y�¾�Z³� v³Z¯�~��½Z¸�´c

b�Y�µv�³�

©¹vkç�¶À«¹Y�ª¨��zÀÀ�c�uº¯�yu��¬dt¯�½Z·�¶ «R¯�\WYz��

W
$��� W

$�� W
$�� W

$�� W
$�� W

$�� 6KLSRI7\SH

�������� ��� �������� ������� �������� ������ &DUULHU%XON
��������� �������� �������� �������� �������� �������� 9/&&

ª¨º� zÀºÀ�cvdº°¯�½Zº¸£y¹yu�¾�³Z°§�uº¯����ºc��
uuz-�¾¯�±ZÀ]�z¿{�¶�]Yy�

�ç��E
\6LQD

[P6LQ$Z RP
SS �

yYvº¤¯Pz]�¶¬��¾d�§��§�½Y�¶£y¹�½Z¸¬³Z��½Yz]�
Z]�z]Yz]ÐZ]�z]Yz]��¨d ³��§�½Y�¶£y¹�½Z¸¬³Z��½Yz]�¹Ò
zº�³�yubº�Y�µvº� ¶dº�z-�uyº¯�yu�¡y¹�®À¬�c��´c

Zº] zº]Yz]�zº] ¶º¬��¾dº�§ÐÎÐ�Óuyº¯�yu�¹ ©Z¨�Z�Z.¯�
Z]�zº]Yz]��¨dº ³ÐÒÏ�Õµv��¶d�z-�z�³�yu�©Z¨�Z�Z.¯�

v³Y�²À´$°·(Àd�È�ºd�ÇY�/Z·�ªÀ¬pc�yu�¾¯��z��
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SS����������
��-HQVHQ��-�-���HW�DO���5HSRUW�RI�&RPPLWWHH�,,,����8OWLPDWH�6WUHQJWK� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� ��WK�
,QWHUQDWLRQDO�6KLS�DQG�2IIVKRUH�6WUXFWXUHV�&RQJUHVV��7URQGKHLP��1RUZD\���������SS����������
�� <DR��7���HW�DO���5HSRUW�RI�&RPPLWWHH�9,����8OWLPDWH�+XOO�*LUGHU�6WUHQJWK� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� ��WK�
,QWHUQDWLRQDO�6KLS�DQG�2IIVKRUH�6WUXFWXUHV�&RQJUHVV��1DJDVDNL��-DSDQ���������SS�����������
��7RL�� <�� <XJH�� .��� 1DJD\DPD�� 7��� DQG� 2EDWD�� .��� 1XPHULFDO� DQG� ([SHULPHQWDO� 6WXGLHV� RQ� WKH�
&UDVKZRUWKLQHVV�RI�6WUXFWXUDO�0HPEHUV��1DYDO�$UFK��DQG�2FHDQ�(QJ���9RO������������SS���������
��<DPDGD�<���3ODVWLFLW\�DQG�9LVFR�(ODVWLFLW\��7RN\R��%DLIXNDQ���������SS���������
�� .DQRN�1XNXOFKDL�� $� 6LPSOH� DQG� (IILFLHQW� )LQLWH� (OHPHQW� )RU� *HQHUDO� 6KHOO� $QDO\VLV�� ,QW� -� 1XPHU�
0HWKRGV�(QJ��9RO�������������SS�����������
�� )ODQDJRQ�� '�3��� %HO\WVFKNR�� $��� $� XQLIRUP� 6WUDLQ� +H[DKHGURQ� DQG� 4XDGULODWHUDO� :LWK� 2UWKRJRQDO�
+RXUJODVV�&RQWURO��,QW�-�1XPHU�0HWKRGV�(QJ��9RO������������SS����������
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