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�Üı��¿¿¯à�¬�à��¿àÍ����Æ��ù�Ü����è¬��KÜ��Ü�Í¦�D¯¿¯è�Üÿ�D�Ü¯è�
:Íà��D�Ü±���ÎÜ�Íø���ÿ�è¬���Í¿ÍÅ�¯�Æ�§Íø�ÜÆÅ�Æè�¦ÍÜ�¬¯à�
à�¬Í¿�Üà¬¯Ù�ÍÆ�à��íÜ¯èÿ�¯ààí�à�¯Æ�è¬��Ü�§¯ÍÆı

7UDQVQDWLRQDO�2UJDQL]HG�&ULPH�LQ�
/DWLQ�$PHULFD�DQG�WKH�&DULEEHDQʞ�
²čÑ�ļñÕ�ɿɽɿɿ�ÊĔĔăʞ�&KLQD�(QJDJHV�
/DWLQ�$PHULFD��'LVWRUWLQJ�
'HYHORSPHQW�DQG�'HPRFUDF\"

""İʣ�&ĆĆõĴ�ĭİÕŕõĔŁĴĆŘ�ĴÕİŕÕÑ�²Ĵ�Ĕč�
ļñÕ��ÕËİÕļ²İŘ�Ĕê��ļ²ļÕʿĴ�|ĔĆõËŘ�
|Ć²ččõčë��ļ²êê�ʰ�ʩ|ʱ�Ŗõļñ�
İÕĴĭĔčĴõÊõĆõļŘ�êĔİ�V²ļõč��ČÕİõË²�
²čÑ�ļñÕ��²İõÊÊÕ²č�ʰ¥A�ʱʞ�²Ĵ�ŖÕĆĆ�
²Ĵ�EčļÕİč²ļõĔč²Ć�]²İËĔļõËĴ�²čÑ�V²Ŗ�
&čêĔİËÕČÕčļ�ʰE]Vʱ�õĴĴŁÕĴʣ

EEč�ñõĴ�²Ë²ÑÕČõË�Ë²ĭ²ËõļŘʞ�"İʣ�&ĆĆõĴ�
ĭİÕĴÕčļÕÑ�ñõĴ�ŖĔİă�õč�²�ÊİĔ²Ñ�
İ²čëÕ�Ĕê�ÊŁĴõčÕĴĴ�²čÑ�ëĔŕÕİčČÕčļ�
êĔİŁČĴ�õč�ɿʄ�ËĔŁčļİõÕĴ�êĔŁİ�
ËĔčļõčÕčļĴʣ�AÕ�ñ²Ĵ�ëõŕÕč�ļÕĴļõČĔčŘ�
Ĕč�V²ļõč��ČÕİõË²�ĴÕËŁİõļŘ�õĴĴŁÕĴ�
ļĔ�ļñÕ�����ĔčëİÕĴĴ�Ĕč�ŕ²İõĔŁĴ�
ĔËĔËË²ĴõĔčĴʞ�ñ²Ĵ�ÑõĴËŁĴĴÕÑ�ñõĴ�ŖĔİă�
İÕë²İÑõčë��ñõč²�²čÑ�ĔļñÕİ�
ÕŗļÕİč²Ć�²ËļĔİĴ�õč�V²ļõč��ČÕİõË²�
Ĕč�²�ÊİĔ²Ñ�İ²čëÕ�Ĕê�İ²ÑõĔ�²čÑ�
ļÕĆÕŕõĴõĔč�ĭİĔëİ²ČĴʞ�²čÑ�õĴ�ËõļÕÑ�
İÕëŁĆ²İĆŘ�õč�ļñÕ�ĭİõčļ�ČÕÑõ²�õč�
ÊĔļñ�ļñÕ����²čÑ�V²ļõč��ČÕİõË²�êĔİ�
ññõĴ�ŖĔİă�õč�ļñõĴ�²İÕ²ʣ

"İʣ�&ŕ²č�&ĆĆõĴ�õĴ�²�İÕĴÕ²İËñ�ĭİĔêÕĴĴĔİ�Ĕê�
V²ļõč��ČÕİõË²č��ļŁÑõÕĴ�²ļ�ļñÕ��ʣ�ʣ��İČŘ�
¥²İ��ĔĆĆÕëÕ��ļİ²ļÕëõË��ļŁÑõÕĴ�EčĴļõļŁļÕʞ�Ŗõļñ�
²�êĔËŁĴ�Ĕč�ļñÕ�İÕëõĔčʿĴ�İÕĆ²ļõĔčĴñõĭĴ�Ŗõļñ�
�ñõč²�²čÑ�ĔļñÕİ�čĔčʴ¥ÕĴļÕİč�AÕČõĴĭñÕİÕ�
²ËļĔİĴʞ�²Ĵ�ŖÕĆĆ�²Ĵ�ļİ²čĴč²ļõĔč²Ć�Ĕİë²čõşÕÑ�
ËİõČÕ�²čÑ�ĭĔĭŁĆõĴČ�õč�ļñÕ�İÕëõĔčʣ

""İʣ�&ĆĆõĴ�ñ²Ĵ�ĭŁÊĆõĴñÕÑ�ĔŕÕİ�ʀʀɽ�ŖĔİăĴʞ�
õčËĆŁÑõčë�ţŕÕ�ÊĔĔăĴʝ�ļñÕ�ɿɽɽʆ�ÊĔĔă�&KLQD�
LQ�/DWLQ�$PHULFD��7KH�:KDWV�DQG�
:KHUHIRUHVʞ�ļñÕ�ɿɽɾʀ�ÊĔĔă�7KH�6WUDWHJLF�
'LPHQVLRQ�RI�&KLQHVH�(QJDJHPHQW�ZLWK�
/DWLQ�$PHULFDʞ�ļñÕ�ɿɽɾʁ�ÊĔĔăʞ�&KLQD�RQ�WKH�
*URXQG�LQ�/DWLQ�$PHULFDʞ�ļñÕ�ɿɽɾʅ�ÊĔĔăʞ�



ɾʣ�ʭ�]�;ÕďÕĲ²Ĉ��ĶĶÕĎÊĈŚ�ŗĖľÕĶ�ľĖ�ĶŃĶįÕďÑ��ŃĶĶ÷²�ëĲĖĎ�ľòÕ�AŃĎ²ď��÷ìòľĶ��ĖŃďË÷Ĉʏʮ��]�]ÕŖĴʞ�
�ĭİõĆ�ʄʞ�ɿɽɿɿʣ

ɿʣ�&İčÕĴļĔ�VĔčÑĔēĔʞ�QŁĆõÕ��ŁİăÕŖõļş�²čÑ�:Ć³ŕõ²�\õĆñĔİ²čËÕʞ�ʭVÕëľ÷ĶľĶ��ĲÕ��ĶËÕďÑ²ďľ�÷ď�V²ľ÷ď�
�ĎÕĲ÷Ë²�²Ķ�SÕŚ�&ĈÕËľ÷ĖďĶ�VĖĖĎʏʮ�]ÕŖ�§Ĕİă��õČÕĴʞ�Q²čŁ²İŘ�ʁʞ�ɿɽɿɿʣ

ʀʣ�ʭ�ľ²ľÕĎÕďľ�ÊŚ�|ĲÕĶ÷ÑÕďľ�QĖĶÕįò��ʕ��÷ÑÕďʏ�QĲʕ�Ėď��Ėďľ÷ďŃ÷ďì��Ĳ²ËąÑĖŘď�÷ď��ŃÊ²ʏʮ��ñÕ�
¥ñõļÕ�AĔŁĴÕʞ�QŁĆŘ�ɿɿʞ�ɿɽɿɾʣ

ʁʣ�ʭ�ŃĎĎ÷ľ�ëĖĲ�"ÕĎĖËĲ²ËŚ��ŃĎĎ²ĲŚ�Ėë�|ĲĖËÕÕÑ÷ďìĶʏʮ��ñÕ�¥ñõļÕ�AĔŁĴÕʞ�"ÕËÕČÊÕİ�ɿʀʞ�ɿɽɿɾʣ
ʂʂʣ�ʭ�ľ²ľÕĎÕďľ�ÊŚ�|ĲÕĶ÷ÑÕďľ�QĖĶÕįò��ʕ��÷ÑÕďʏ�QĲʕ�Ėď�]÷Ë²Ĳ²ìŃ²ʰĶ��ò²Ď�&ĈÕËľ÷ĖďĶʏʮ��ñÕ�¥ñõļÕ�

AĔŁĴÕʞ�]ĔŕÕČÊÕİ�ʄʞ�ɿɽɿɾʣ
ʃʣ��Õčā²Čõč�]ʣ�;ÕÑ²č�²čÑ��õËñ²İÑ�&ʣ�:ÕõčÊÕİëʞ�ʭV²ľ÷ď��ĎÕĲ÷Ë²ʰĶ�VÕëľ÷ĶľĶ��ĲÕďʰľ�¥òĖ�§ĖŃ�

�ò÷ďąʏʮ�:ĔİÕõëč�|ĔĆõËŘʞ�Q²čŁ²İŘ�ʀɾʞ�ɿɽɿɿʣ
ʄʣ�®ĔĆ²č�S²ččĔʴ§ĔŁčëĴ�²čÑ�]²ļ²ĆõÕ�SõļİĔÕêêʞ�ʭA²ĲĲ÷Ķ��ÕÕąĶ��ĈĈŚ�÷ď�AĖďÑŃĲ²Ķ�²Ķ��òÕ��Õŗ÷Ķ÷ľĶ�

�ÕďľĲ²Ĉ��ĎÕĲ÷Ë²ʏʮ�]ÕŖ�§Ĕİă��õČÕĴʞ�Q²čŁ²İŘ�ɿʆʞ�ɿɽɿɿʣ
ʅʅʣ��²İĆĔĴ��²õËÕÑĔʞ�QÕİÕČŘ��Čõļñʞ�²čÑ��²ê²ÕĆ��ČõÕĆʞ�|ñʣ"ʣʞ�ʼ&ĎÕĲì÷ďì�Ĳ÷ĶąĶ�÷ď�V²ľ÷ď��ĎÕĲ÷Ë²�

÷ď�ɺɸɺɺʏʮ��˯|�;ĆĔÊ²Ćʞ�Q²čŁ²İŘ�ʂʞ�ɿɽɿɿʣ
ʆʣ�¤²İë²Ĵ�VĆĔĴ²ʝ�ʭ�ĖĈĖĎÊ÷²�ÕĶľ³�ÕďľĲÕ�ĈĖĶ�ĖăĖĶ�ÑÕ�\²ÑŃĲĖ�Ś�ÕĶ�Ńď²�ÑÕ�ĶŃĶ�ŗùËľ÷Ď²Ķʏʮ�]ĔļõËõ²Ĵ�

��]ʞ�:ÕÊİŁ²İŘ�ɾʞ�ɿɽɿɿʣ
ɾɽʣ��Ćŕ²İĔ�¤²İë²Ĵ�VĆĔĴ²ʞ�ʭ�òÕ��ÕľŃĲď�Ėë�V²ľ÷ď��ĎÕĲ÷Ë²ʰĶ�A²ĲÑ�VÕëľʏʮ�EčÑÕĭÕčÑÕčļ�EčĴļõļŁļÕʞ�

"ÕËÕČÊÕİ�ɿʅʞ�ɿɽɿɾʣ
ɾɾɾʣ�ʭ�\VcʰĶ�ÑÕËĲÕÕ�ľĖ�Ķò÷ÕĈÑ�ĎÕì²įĲĖăÕËľĶ�ʯ²ď�²Ëľ�Ėë�ÑÕĶįÕĲ²ľ÷Ėďʰʖʏʮ�\ÕŗõËĔ�]ÕŖĴ�"²õĆŘʞ�

]ĔŕÕČÊÕİ�ɿʆʞ�ɿɽɿɾʣ
ɾɿʣ��Ñİõ²č²��²İİÕİ²ʞ�ʭ\Õř÷ËĖ�&ďÕĲìŚ��÷ĈĈ�|ĖĶÕĶ�EďŗÕĶľĎÕďľ��÷Ķąʏ��Ėį��ʕ�ʕ�VĖÊÊŚ��²ŚĶʏʮ�

�ÕŁļÕİĴʞ�:ÕÊİŁ²İŘ�ʅʞ�ɿɽɿɿʣ
ɾʀʣ�"²ŕõÑ��Ć²ËăČĔčʞ�ʭ\Õř÷ËĖ�\ĖŗÕĶ��Ė��Õʥ]²ľ÷Ėď²Ĉ÷šÕ�&ďÕĲìŚ�\²ĲąÕľĶ�ʤ����ÕľŃĲď��Ė�ɹʁɻʀʖʏʮ�

:ĔİÊÕĴʞ�cËļĔÊÕİ�ɿʅʞ�ɿɽɿɾʣ
ɾɾʁʣ�Sõİă��ÕČĭĆÕ�²čÑ�cĴË²İ�VĔĭÕşʞ�ʭ\Õř÷ËĖ��Õľ�ľĖ��ÕĶò²įÕ�|ĖŘÕĲ��ÕËľĖĲ�ľĖ�:²ŗĖĲ�ľòÕ��ľ²ľÕʏʮ�

]ÕŖ�§Ĕİă��õČÕĴʞ�\²İËñ�ʄʞ�ɿɽɿɾʣ
ɾʂʣ�|ÕÑİĔ�"ĔČ÷čëŁÕş�²čÑ�|õĆ²İ�QŁ³İÕşʞ�ʭ\Öř÷ËĖ�²ď²Ĉ÷š²�ď²Ë÷Ėď²Ĉ÷š²Ĳ�ÕĈ�Ĉ÷ľ÷Ėʏ�÷ďëĖĲĎ²��\Vcʏʮ�

\õĆÕčõĔʞ�\²İËñ�ʀʞ�ɿɽɿɾʣ
ɾʃʣ�\²İŘ��Õļñ��ñÕİõÑ²čʞ�ʭVėįÕš�cÊĲ²ÑĖĲ�Ĉ²ĶòÕĶ�ĖŃľ�²ľ�"&��²ëľÕĲ�\Õř÷ËĖ�ÕřĖďÕĲ²ľÕĶ�

ÕřʥĎ÷ď÷ĶľÕĲ�Ėď�ÑĲŃì�Ëò²ĲìÕĶʏʮ��ñÕ�¥²ĴñõčëļĔč�|ĔĴļʞ�Q²čŁ²İŘ�ɾʂʞ�ɿɽɿɾʣ
ɾɾʄʣ�|ÕÑİĔ�"ĔČ÷čëŁÕşʞ�ʭ�ÕŗÕĈ²ď�Ë²Ĳľ²�ÑÕ�Ď²Ď³�ÑÕ�ʯ&Ĉ��ò²įĖʰ�²��\Vcʎ�ʯľÕďìĖ�Ď³Ķ�ÑÕ�ɽ�²ĕĖĶ�

Ķ÷ď�ŗÕĲ�²�Ď÷�ò÷ăĖʰʏʮ�\õĆÕčõĔʞ�\²İËñ�ɿɽʞ�ɿɽɿɽʣ
ɾʅʣ�ʭAĖďÑŃĲ²Ķ�ÑĖÕĶ�ďĖľ�ďÕÕÑ�²��ĖďĶľ÷ľŃÕďľ��ĶĶÕĎÊĈŚʏ�Ķ²ŚĶ��²Ĉŗ²ÑĖĲ�]²ĶĲ²ĈĈ²ʏ�¦÷ĖĎ²Ĳ²�

�²ĶľĲĖʰĶ�ĲŃďď÷ďì�Ď²ľÕʏʮ��]]�Õč�&Ĵĭ²ēĔĆʞ�]ĔŕÕČÊÕİ�ɿʆʞ�ɿɽɿɾʣ

EKd�^



ɾʆʣ�ʭ\ÕĈ�®ÕĈ²Ś²�Ķ²Ĉį÷Ë²ÑĖ�ÕďľĲÕ�ıŃ÷ÕďÕĶ�ĲÕË÷Ê÷ÕĲĖď�ťď²ďË÷²Ë÷ėď�ÑÕĈ�ĲÖì÷ĎÕď�Ëò²ŗ÷Ķľ²ʏʮ�&Ć�
AÕİ²ĆÑĔʞ�cËļĔÊÕİ�ɾʆʞ�ɿɽɿɾʣ

ɿɽʣ�ʭ�ĖďìĲÕĶĖ�]²Ë÷Ėď²Ĉ�ĶÕĶ÷Ėď²�ËĖď�ľĖÑĖĶ�ĈĖĶ�Ñ÷įŃľ²ÑĖĶ�ÑÕ�V÷ÊĲÕʏ�Ĉ÷ÊÕĲ²ĈÕĶ�Ś�ď²Ë÷Ėď²Ĉ÷Ķľ²Ķʏʮ�
V²�|İÕčĴ²ʞ�:ÕÊİŁ²İŘ�ʅʞ�ɿɽɿɿʣ

ɿɾʣ�ʭ&&ʕ��ʕ�ıŃ÷ÕĲÕ�²ŚŃÑ²Ĳ�²�AĖďÑŃĲ²Ķ�²�ËĖĎÊ²ľ÷Ĳ�Ĉ²�ËĖĲĲŃįË÷ėď�Ś�ÕĈ�ď²ĲËĖľĲ³ťËĖʏ�Ñ÷ËÕ�
ËĖďìĲÕĶ÷Ķľ²ʏʮ��]]�Õč�&Ĵĭ²ēĔĆʞ�Q²čŁ²İŘ�ɿʅʞ�ɿɽɿɿʣ

ɿɿɿʣ�ʭ&Ĉ�įĖĲıŃÖ�Ë²Ñ²�ŗÕš�Ď³Ķ�į²ùĶÕĶ�ĈÕĶ�Ë÷ÕĲĲ²ď�Ĉ²Ķ�įŃÕĲľ²Ķ�²�ĈĖĶ�ŗÕďÕšĖĈ²ďĖĶʏʮ�&Ć��õÕČĭĔʞ�
:ÕÊİŁ²İŘ�ʆʞ�ɿɽɿɿʣ

ɿʀʣ�ʭ|ÕÑĲĖ��²Ķľ÷ĈĈĖ�ĶĖÊĲÕ��ÕĲĲėďʎ�]Ė�ĈÕ�ÑÕÊĖ�ď²Ñ²�²�ď²Ñ÷Õʏ�ľ²ĎįĖËĖ�ÖĈ�ĎÕ�ÑÕÊÕʰʏʮ�&Ć��ĔČÕİËõĔʞ�
Q²čŁ²İŘ�ɿʁʞ�ɿɽɿɿʣ

ɿʁʣ�ʭ¤Ĉ²Ñ÷Ď÷Ĳ��ÕĲĲėďʎ�ʯʒ�²Ķľ÷ĈĈĖʏ�ďĖ�ĲÕďŃďË÷Õʑʏ�įėďì²ĈÕ�÷ÑÕďľ÷Ñ²Ñ�įĖĈùľ÷Ë²�²Ĉ�;²Ê÷ďÕľÕʰʏʮ�&Ć�
�ĔČÕİËõĔʞ�:ÕÊİŁ²İŘ�ʃʞ�ɿɽɿɿʣ

ɿɿʂʣ�\²İËĔ��įŁõčĔʞ�ʭ|ÕĲŃʰĶ��²Ķľ÷ĈĈĖ�ĶŃĲŗ÷ŗÕĶ�÷ĎįÕ²ËòĎÕďľ�ŗĖľÕ�÷ď��ĖďìĲÕĶĶʏʮ��ÕŁļÕİĴʞ�\²İËñ�
ɿʆʞ�ɿɽɿɿʣ

ɿʃʣ�;õÑÕĔč�VĔčëʞ�ʭEĶ�|ÕĲŃ�ÊÕËĖĎ÷ďì�²ď�ŃďìĖŗÕĲď²ÊĈÕ�ËĖŃďľĲŚʖʮ�:õč²čËõ²Ć��õČÕĴʞ�\²İËñ�ɿʄʞ�
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