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7KH� HIIHFW� RI� GLIIHUHQW� SDUDPHWHUV� VXFK�DV�(�� #��3 �% �� ���W\SH�RI�PHVK�LGHDOL]DWLRQ��W\SH�RI�HOHPHQWV��W\SH�RI�ORDG�GLVWULEXWLRQ�DW
WKH� IRRWLQJ� EDVH�KDYH�EHHQ�H[DPLQHG��DQG�VRPH�QHZ�UHVXOWV�REWDLQHG�DQG�GLVFXVVHG��7KH�PDLQ�FRQFOXVLRQ�FDQ�EH�VXPPDUL]HG�DV
� WKDW� WKH� YDOXHV� RI� EHDULQJ�FDSDFLW\�FRHIILFLHQWV�IRU�DQ\�SDUWLFXODU�DPRXQW�RI�IULFWLRQ�DQJOH�VKRXOG�QRW�EH�H[SUHVVHG�DV�D�VLQJOH
QXPEHU� VROHO\�GHSHQGHQW�RQ�WKH�IULFWLRQ�DQJOH��EXW�WKH�DFFXUDWH�YDOXHV�PXVW�EH�FRQVLGHUHG�DV WKH�YDOXHV�GHSHQGHQW�RQ�VRPH�RWKHU
HIIHFWLYH�SDUDPHWHUV���ZKLFK�KDYH�EHHQ�PHQWLRQHG�DERYH���
.H\ZRUGV�� VRLO�EHDULQJ�FDSDFLW\���ILQLWH�HOHPHQW���0RKU�&RXORPE���VKDOORZ�IRRWLQJ
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�v��¶W¦°¦�ÎÖÑÐ ¾Z� °®�>Î@
T&XOW T1F1%1���T ��JJ �Î�
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�b�¦�Á®º]���1 � \¿z��>Z�º�t¯��\¿¦z��²¿¦�z¿®Z¤¯
�·z¿Zºººº¯ ©ÇZººº¤¯�¶ººº] À¦ººººc¾¯�¾t¿°Zºººc ÁZ-vººº¿®�±¦
²ººººººº�³Z· ��ÎÖÓÍ��¾¨ººººº� «º§º� ��ÎÖÑÕÂÒÍÂÒÎÂÒÒ�
±¦�Äzºº�dt¯ ¬z��¶§�®z§�Á°Z�¦��ÎÖÔÒ��¦À�Â Â��ÎÖÓÒÂÔÒ�
z.ºº¿®��ºk¦z¯�Â�Z¸º]Zd§�¾º��]�°®�ÀZ-®z^¯Zº³ ©Z^º�Zp¯�j¿Zºd³

�b�¦�Áv� «°®�>Ò Zc�Ï@
®°¦Â�¶º¬oz¯�±¦�¾º� zº¿±�½Zººs °Zd�°�¾.³º.#�¾�°z]�®°º¯�°®
®°ºº¯ °®�>Zº�º�t¯�Â�½Zººs ¾.dtÀ�-�¶¬oz¯�Zc�¾��°Z]�Àv¯¡
ÄZ¸ºhp]�Àºº´§�Zººc �¾��z¿±�Áv³º��¶dtÀ�-��t]�Á±¦v³¦�Â�ª¨�
°®�>Zº��]�¶º§ bº�¦�¶ºd�Z¿�¶�º�ºc�Ä®vºº�d¯�ÄZ¸¬À¬pc�Â�ª� ¯
²º¿¦�®ººkÂ�Zº] �bºº�¦�Áv��¶W¦°¦�>Ô Â�Ó �Ð �Ï @ ¾�°®�ÄZ¸]Zd§
Z¸º³¡�°®�Ávºº´´§�Á®Z��ÄZ¸�z� ¸º³�Â�½Zs�ªÀ¬pc�ÄZ¸�Â°�Àº#
¾º«v¯�©ZºÀ]zlc zº] ¾º´d^¯�¶ºº§ ¾¿Z·zd¯¦°Z��Â�Z¸dÀ°§ §Ztd³¦�Z¿
ÄZ¸º¬À¬pc�±¦�ª�Zºo ®¦vº�¦�>Zº�^����bº�¦�Á®ººº] ©ÂZ d¯�b�¦

��b�¦�Áv¯¡�b�®�¶]�©ÂZ d¯�À¦z.�·Â&�
±¦�¶º§ ¾º¬À¬pc�¶º°À³�Zºº¿ ¾¬À¬pc�ÄZ¸�Â°�°Z´§�°®�z.¿®�Äº��±¦
±¦�Á®Z dºº�¦��b�¦�Áv��¬z�¯�ÄÂ�±¦�ª^£�¾do�Z¿�Â�¾-¦±zc ÀZ¯±
¶º] ®Âvºp¯�Ä¦|ººk¦�³Â°�®z]°Z§�|À³�Â�\�Z´¯�Ä®v��ÄZ¸�Â°

¶º] zººl´¯�Â�Áv��®°¦Â�fp^¯�²¿¦�¾�°z]�°®�Ä¦Á®zd�-�©°º�
À¦ºc¾¯�¦°�©Z�«Z�¯�¸º³�²¿¦�±¦�Ä¦¶³º°³���b�¦�Áv��®v�d¯�j¿Zd³
bºº�¦�Ä°Â¦®Z¿ ¶] ¿±Ç Zl´¿¦�°®��®z§�¶�«Z�¯�>ÎÎ�Õ@ �k¦z¯�°®
°Zºd�°�ªºÀ¬pc�°®�®Âvºp¯�Ä¦|ºk¦�³Â°�±¦�Á®Z dºº�¦�v´#z·�¶§
±¦�Äz]°Zºº] bÀ�z��\¿¦z��À®°Â¡�b�®�¶]�°®�¶¬°k�±¦�Â�Z¸§Zs
bº¬��¶º] ¾º«Â�®ºº�¾¯�Ávº¿®�©ÇZº¤¯�°®�ªºº^£�¶·®�¶��®Âvo
ÄZ¸ººd£®�¶]�¾�zd�®�Â�zÀs¦�¾Z��v´#�°®�Z·¶³Z¿¦°�À¦ºc�b�z�À�
¾ºº�d¤¯�®º· ±ºº´·�¸ºº�º¯�²º¿¦��Z·¶º¯Z³z]�Ä¦zºk¦�°®�zdº�À]

�b�¦�zcv¿vk�ÄZ¸�·Â&�
±¦�Á®Z dº�¦�j¿Zººd³�®zÀ-¾¯�°¦z£�fp]�®°º¯�z�Zo�¶«Z¤¯�°®�¶$³¡
°®�¶º§ bºº�¦�$IHQD ¿Z³�¶]�®Âvp¯�Ä¦|k¦�¾cZ^�Zp¯�`¯Z³z]�¦¿
ÄZ¸ºÀ¿¦°Z§ ±¦�¾ºº¨¿�Â�b�¦�¶d�Z¿�¶��ºc�ZÀ«¦zd�¦�¾³vÀ��ÁZ.�³¦®
zº] ª¯Zºº§ ¦Àd�È��± ¦Àd�Ç¦ �¿¦z��°®�½Zs�°Zd�°�¾�°z]�À¡
Ï¶dº�]¦Â�Zº³ Â�Î¶dº�]¦Â�bºÀ��Â�Â®�°®�\ºº°«º§ ± z·º¯ ²Z�¦
��¦Àdº�Ç¦ Ä°Zºd�°�µzºº� ±¦�Á®Z d�¦�¶§�b�¦�z§¯�ª]Z£��b�¦
bºÀ�z��\º¿¦z��¾cZ^º�Zp¯�ÄZº· ¶º¯Z³z]�°®�\ºº°«º§ ± z·º¯
>È¯Zº§ zÀºs¦�ÄZ¸«Zº� °®�|Àº³ ®Âvºp¯�Ä¦|ºk¦�¦ºº°§�¶]�Äz]°Z]
zºº] ÁÂÈº� �z�Zºo `º«Z¤¯�°®��>ÎÏ ÂÎÍ�Ö@ bº�¦�Á®ºº] ¾ºº°�¯
Â�½Zºs °Zºd�°�¶º�«Z�¯�°®�¾cZ^ºº�Zp¯�`¯Z³z]�²¿¦�¾¿¦°Z§�¾]Z¿±°¦
�À¦z.ºº¿®�©ÇZº¤¯�°®�®ººkº¯ j¿Zºd³�Zº] ª�Zºo j¿Zºd³�¶º�¿Z¤¯
¶ºkºc�®°ººº¯ Z·zÀ�d¯�±¦�¾��] ´º�s�°®�Äz.¿®�ÄZ¸·Z-v¿®

�b�¦�Áv��¾�°z]�Z¸³¡�zÀgPc�Â�¶d�z-�°¦z£

Á®Z d�¦�®°º¯�Ä¦¶³Z¿¦°�¶¯Z³z]�¶]�z�dt¯�Á°Z�¦��Ï
�ºt]�°®�$IHQD °¦|º�¦�¿zº³ vº� Á°Zº�¦�¶ºº§ °º��ÀZ°·
¾³vÀº� ÁZ.ºº�³¦®��¦À´¨cºWÞ ÄZ¸�·Â&��|§z¯��À¦z°��¾�v´¸¯
¾vº¯ �À¡�`^º�Zp¯�®°ººº¯ ÄZ¸«v¯�±¦�¾¨¿�Â�¶d�Z¿�¶��ºc�ZÀ«¦zd�¦
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�>ÎÐ@ bºº�¦�\°«º§ ± z·º¯�°ZÀ�¯�Z]�ª¯Z§�¦Àd�È��± ¦Àd�Ç¦
¸Zº�c¦�¶ºº¿Â¦±�À¦ºc¾¯�\°«º§ ± z·º¯�¾v¯�z]�¾´d^¯�¶^�Zp¯�°®
°ºº�´¯��¾.dtÀº�-��Àvº� ¦Àdºº�È��¶¬oz¯�²°��°®�¦°�½Zs
Ð ¾ººh¬h¯�¸º³�±¦�v³¦ºc¾¯ ¶¯Z³z]�²¿¦�°®�Á®Z d�¦�ª]Z£�Ä¦|k¦��®z§
Õ �¾º·z- Ñ ÄZ¸ºÀ�¬� °Z¸º# Â�¾ºº·z- ÎÍ Â�¾·z- Ó ��¾·z-
°Z¸º# Ä¦|ºk¦�±¦�z�Zºo �ºº·Â&��°®��v�Z]�¾·z- ÎÓ Â�¾·z-
¿zº³ ²ºº¿¦���b�¦�Áv��Á®Z d�¦�¾·z- Ó ¾h¬h¯�Â�¾·z- Õ ¾�¬�
>Èºh¯ v·®�ÀZ�³�¦°�¶^�Zp¯�Z¿�°Zd�°�¸º³�ÐÒ ®Âvo�v³¦ºc¾¯ °¦|�¦
ÄZ¸º«v¯���Ä°ººp¯�À°Zº¤c�Zºº] Â�Äv�]�Â®���Äv�]�¦c�ÄZ¸³Z°«¦
¿¦vºº§ z·�Â�¾¬§ ®§��\°«º§ z·º¯�± ¦Àd�Ç¦��¦Àd�Ç¦ Ä°Zd�°
²ºº¿¦��©ÂZ d¯�ÄZ·Âz-�z¿±�Z]�Â���¶d�^°·Z³ Â�¶d�^°·��¿¦z��°®
©Zº�È�¦�¶º§ bºº�¦�Á¦z°·�j¿Zd³��¿Z°³�`¯Z³z]�¦¿�Z]�°¦|�¦�¿z³
�v·®¾¯��¿Z°³��¬dt¯ ¼z��¶]�°¦®º°³�©°º��¶]�¦°�¾cZ^�Zp¯

¾§Zs�ÄZ���À®z§ ¾v¯�Â�°Z§ ³Â°��Ð
Ä°ººp¯�°Z]�Â�À°Z¤d¯��¿¦z��°®�¶§�¶¬X�¯�¸º³�¶]�¶kºc�Z]
�ºÀp¯�±¦¾º°À³��º¤��¶º§ bº�¦�¾�Zºº§ �b�¦�¾�°z]�®°º¯�®WZ£
Ávºº� ¾v¯��Àp¯�Ä±z¯�`¬�Z���¶�«Z�¯�²¿¦�°®��®º��¾v¯�¾§Zs

vºº� ¶d�z-�z�³�°®�¾��µz��z]¦z]�ÎÍ ®Âvo��¾��À°Z¤c�°ºp¯�Zc
¦zº¿±�bº�¦�±ZººÀ³�®°º¯�vo�±¦��À]�>Z¯º°��¶¬�Z��²¿¦���Î ª¨��
�Äz]°Zº] bºÀ�z��Äzº�³�ÄZ¸º¬À¬pc�°®�¶º# Â�Z¸ºº�¿Z¯±¡�°®�¶#
Zººc Ð�Ò% ®Âvo�¾��¨°Z´§�Zc�½Zs�¾.dtÀ�-��t]�¾¿Z¸³�`¬�Z�
¶º] ¶ºkºc�Zº] ²ººÀ´$°·��>ÎÑ Â�ÎÏ �ÎÍ �Ö �Ò @ b�À³�zd�À]�Ñ%
¶¬Xº�¯ ªºo �zºº�³�®°º¯�Ä¦¶¨¿°Z]�¾��Â�Ä¦¶p ���³z§��¿¦z�

�b�¦�¶d�z-�¿Zl³¦�Äv�]�Â®��¿¦z��°®
%� Í�ÎÏP ¾ºº´�¿���¾��µz���¬dt¯�¨±¦v³¦�Â®��¶�«Z�¯�²¿¦�°®
´Zºs ÄZºº·Á±¦v³¦�²¿¦�b¿|¯�Z¸´c��v��Á®z]�°Z§�¶] %� Î�ÏP Â
\ººÀczc�¶]�Í�ÒJ %°¦v¤¯��Î�ÓÔW��P� `dÀ�³¦® Ä¦z]�¶§�b�¦�²¿¦
TXOW Ä¦z]�Áv¯¡�b�®�¶]�°¦v¤¯�Â�b�¦�¾Z¨�Z��º¬À§�ÎÍ Â�Î z]¦z]
Ä¦zº] Ä®°¦ººº¯ °®�¾Zo�²À��°®��®º]�v·¦ºs�ÎÍ 1� Z¿�1� ÀZ°·
zº]¦z]�ÎÍ µzºº� ¶]�ÄZ¸À���Z¸d«Zo�±¦�¾��]�°®��®Z�]¦�zg¦�¾�°z]

�v��Á®z]°Z§ ¶]�©Z^�Zp¯�°®�®·�zd-°|]�z]¦z]�ÎÍ Â�zd¨#º§
²º¿¦��vº� �º¿z�c�Ävº´]�¶¨^º� ¸ºº³ ¶ºº���©Z^�Zp¯�¿Zl³¦�°®
Zº] ®ºº�¾¯�Ávº¿®��«�Â�§����ºº«¦��Î��ÄZ¸¬¨��°®�¶§�Z·¶¨^�
¾¬À�d�¯�©Z°À�¤c� �75 ¶¨^���¾·z- Ó ¾h¬h¯�®�´¯�©Z°À�¤c
¾ºº� Á°Zººº´§�zº¿±�Ä¦|ºk¦�|º§z°c�Zº] Â��64� ¶¨^º���¾º·z- Õ

¾·z- b�·�¾�¬�°Z¸# �§��¾·z- ���f¬h¯�± �«¦� z�Zo�`�«Z�¯�°®�Áv� Á®z]�°Z¨]�Äv´]¶¨^� ¸º³�¶���Î ª¨�
¾��`^«�z¿±�|§z°c�Z]�¾�¬�°Z¸# �«
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�ºt]�Ä±zº¯ �¿¦zºº� ®°º¯�°®�Â�v��Á®z]�°Z§�¶]��54 ¶¨^���
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ÕÐ ÎÐÕÏ °º¿z¸���Î ¨°Z°���ÏÏ ¾Z���¾È¤d�¦
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ªºÀ¬pc�±¦�ª�Zººo ¿Z£°¦�¶]�zÀs¦�j¿Zd³�Â�b�¦�À¦z.�·Â&��z¿Z�
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ÄzÀ-¶lÀd³��Ô
¾vººº¯ zº] ¾º´d^¯�®Âvºp¯�Ä¦|ºk¦�¶º¯Z³z]�±¦�Á®Z dº�¦�Zº]
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Â�Z·¶º¿z�³�¾º��]�±¦�ª�Zºo ¿Zº£°¦�Zº] ¶^ºº�Zp¯�j¿Zd³�¢]Z�c�±¦
¶º] ¸Zº�c¦�¶º¿Â¦±�zºg¦�z-¦�¶ºº§ v¯¡�b�®�¶]�¶lÀd³�²¿¦�Z· ¶]zlc
°®�½Zºº¨��¦�¶ººº¿Â¦±��º¿¦|�¦�©¦±¦ºº¯ ¶º] ¾º�¿¦|�¦�©°ºº�
\ºº¿¦z��©¦zÀÀ�c�¾´p´¯�©°º��²¿¦�°®��®º��°º�´¯�©Z^�Zp¯
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�®º�¾¯�®Z¸´�À��z¿±�\Àczc�°º�´¯�²¿¦�Ä¦z]��®º�¾¯�zd¨¿®|³

ÄZ¸º§Zs�Ä¦zº] ��\  �q ���I d ÐÍ� ��bº���ÄZ¸ºº§Zs�Ä¦z]
®§¦zdº¯ ÄZ¸ºº§Zs Ä¦z]�Â \  I �Ñ ���ÐÍ� �I �ÐÓ� ����ºd¯
®§¦zdº¯ ¾ºº¬Às�ÄZ¸§Zs�Ä¦z]�Â�\  I �Ð ���ÐÓ� �I d ÑÎ��

�\  I �Ï ��I �!ÑÎ �

¾³¦®°v£
¨±ººo §ºº�¯�¾cZº¤À¤pc�ÁÞÂzº� ±¦�¾ºº�t]�¶�«Z�¯�²¿¦
ÔÕÏ vº§ ��ÀZ¸º �¦�¾ºd�´��ÁZ.ºº�³¦®�¾�·Â&��¿zdp¯�b³ÂZ�¯

²ºº¿¦�\¿º�c�Â�b¤�¦º¯�±¦�b�¦�¶d�¿Z��Â°�²¿¦�±¦��b�¦��Î&/
�®®z-�Ä°¦|.�Z���Â�¾³¦®°v£�ÁÞÂz�

¶¯Z³ÁÞ¦Â
�� DVVRFLDWHG �� QRQ��DVVRFLDWHG

�k¦z¯
�� 7HU]DJKL .��� 7KHRUHWLFDO� 6RLO� 0HFKDQLFV� -RKQ

:LOH\��1��<��������
�� %RZOHV��-���)RXQGDWLRQ�$QDO\VLV�DQG�'HVLJQ�������
�� :LQWHUNRUQ�� +�� )��� DQG� )DQJ�� +�<��� )RXQGDWLRQ

(QJLQHHULQJ�+DQGERRN��9DQ�1RVWUDQG�������
�� 8]XQHU�� %�� $��� ³&HQWUDOO\�DQG�(FFHQWULFDOO\�/RDGHG

6WULS� )RXQGDWLRQV� RQ� 6DQG´�� 3K�� '�� 'LVVHUWDWLRQ�
6WUDWKFO\GH 8QLYHUVLW\�������

�� 9DIDHLDQ�� 0��� ³6WULS� )RXQGDWLRQV� RQ� 6DQG� XQGHU
&HQWUDOO\� DQG� (FFHQWULFDOO\� ,QFOLQHG� /RDGV´��3K�'�
'LVVHUWDWLRQ� 6WUDWKFO\GH 8QLYHUVLW\�������

�� %HUU\�� 3�� /��� DQG� 5HLG�� '��� $Q�,QWURGXFWLRQ�WR�6RLO
PHFKDQLFV�0F*UDZ�+LOO�������

�� 'DV�� %�� 0���3ULQFLSOHV�RI�*HRWHFKQLFDO (QJLQHHULQJ�
�����

�� &KHQ�� :��)���DQG�+XDQJ��7��.���3ODVWLFLW\�$QDO\VLV�LQ
*HRWHFKQLFDO (QJLQHHULQJ�� LQ� 'HYHORSHPQWV LQ
*HRWHFKQLFDO (QJLQHHULQJ� �����

�� )U\GPDQ�� 6��� DQG�%XUG��+��-���³1XPHULFDO�6WXGLHV�RI
%HDULQJ� &DSDFLW\� )DFWRU� J1 �� -�� RI� *HRWHFK�� DQG

*HRHQY�� (QJ��� $6&(�� 9RO�� ����� 1R���� SS�� �����
�����

��� 0DQRKDUUDQ�� 1��� DQG� 'DVJXSWD�� 6�� 3��� ³%HDULQJ
&DSDFLW\� RI� 6XUIDFH� )RRWLQJV� E\� )LQLH (OHPHQWV´
&RPSXWHUV� DQG� 6WUXFWXUHV� 9RO�� ����1R�����SS������
��� �����

��� =LHQNLHZLF]�� 2�� &��� +XPSKHVRQ��&���DQG�/HZLV��5�
:��� ³$VVRFLDHG DQG� 1RQ±$VVRFLDWHG� 9LVFR±
3ODVWLFLW\� DQG� 3ODVWLFL\ LQ� 6RLO� 0HFKDQLFV´�
*HRWHFKQLTXH ����1R����SS��������� �����

��� *ULIILWKV�� '�� 9���³&RPSXWDWLRQ�RI�%HDULQJ�&DSDFLW\
)DFWRUV� 8VLQJ� )LQLWH� (OHPHQWV´�� *HRHWFKQLTXH�� ��
1R����SS����������������

��� &DUWHU�� -�� 3��� DQG� %DODDP�� 1�� 3��� $)(1$� 8VHUV¶
0DQXDO�� &HQWHU� IRU� *HRWHFKQLFDO 5HVHDUFK�
8QLYHUVLW\�RI�6\GQH\�������

��� 0H\HUKRI�� *�*��� $Q� ,QYHVWLJWLRQ RI� WKH� %HDULQJ
&DSDFLW\� RI�6KDOORZ�)RXQGDWLRQV�RQ�'U\�6DQG��3URF�
�QG�,&60)(� 9RO����������

��� 6FKDQ]�� 7��� DQG� 9HUPHHU��3��$���$QJOHV�RI�)ULFWLRQ
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ÎÐÕÏ °º¿z¸���Î ¨°Z°���ÏÏ ¾Z���¾È¤d�¦ ÖÍ

DQG� 'LODWDQF\ RI� 6DQG�� *HRWHFKQLTXH ����1R����SS�
��������������

��� ,QJUD�� 7�6��� DQG� %DHFKHU�� *�%��� 8QFHUWDLQW\� LQ
%HDULQJ� &DSDFLW\� RI� 6DQGV�� $6&(�� 9RO�������1R���
SS����������������

���/HH�� .��/���³&RPSDULVRQ�RI�3ODQH�6WUDLQ�DQG�7ULD[LDO
7HVWV� RQ� 6DQG´� -�� RI� � 60 DQG�)(�'LYLVLRQ��$6&(�
9RO������60���SS����������������

���6RNRORYVNL��9��9���³6WDWLFV RI��6RLO 0HGLD�´� �����
��� %ROWRQ�� $� *XLGH� WR� 6RLO� 0HFKDQLFV� 0F 0LOODQ

/RQGRQ�������

���+DELEDJDKL�� *��� DQG� 6RRNLDVLDQ�� 3��� ³8OWLPDWH
%HDULQJ� &DSDFLW\� DQG� )DLOXUH�&KDUDFWHULVWLF�RI�6WULS
)RRWLQJV� 5HVWLQJ�RQ�(ODVWR�SODVWLF��:RUN�+DUGHQLQJ´
3URF�� �WK� ,QW�� &RQI�� RQ� &LYLO�(QJLQHHULQJ�� 7HKUDQ�
,UDQ��SS����������������
Ä°ºp¯Zºº³ °Z]�Â�ª¿Z¯�°Z]�\¿¦z��¾]Z¿±°¦����¿��ÀZÀWZ�Â �ÏÎ
¾vººº¯ ¦º°§�¶º] ½Zºs Äz]°Zº] bºÀ�z��\º¿¦z��°®
`¿zº�³���\º°«º§�zº·º¯�°ZººÀ�¯�Z]�¦Àd�È��± ¦Àd�Ç¦
ÁZ¯°¯¡ �Ð Á°Z°���ÐÓ v¬k��À¦z¸c�ÁZ.�³¦®�¾´��Áv¨�³¦®

�ÐÖÓ Zc�ÐÕÐ ´��ÎÐÕÎ
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