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ŰūżƀũŴű�ŵƄźŴű�ŷŪ�ƆųŷŶŷŵűŰũſűű��Ż��Ů��ŷ�ūŷŰŹũźŻũƇƂŮŵ�ŰŶũƀŮŶűű�ƆųŷŶŷŵűųű��ŮŮ�
űŶźŻűŻżŻŷū�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�źŹŮŭźŻū�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ű�ŵũŶűŸżŴűŹŷūũŶűƈ�źŷūŹŮŵŮŶ-
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ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŻŷƀŶŷ� żźŻũŶŷūűŻƅ� ūũŹűũŻűūŶŷźŻƅ�ŻũųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ� ū� ųŷŶ-
ŻŮųźŻŮ�ŭŹżŬűž��ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�ŰŶũƀűŵƄž�ŻŹŮŶŭŷū��ŋŷ�ūŻŷŹƄž��ŴƇŪŷŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�Żũųűž�
ŵũųŹŷźųŷŸűƀŮźųűž�ŻŹŮŶŭŷū�űŵŮŮŻ�ŻŮŶŭŮŶſűƇ�ų�ŷžūũŻƄūũŶűƇ�ƆŽŽŮųŻŷū�ŸŮŹŽŷŹ-
ŵũŻűūŶŷźŻű�źũŵűž�ƆŻűž�ŻŹŮŶŭŷū��ŋ�ŭżžŮ�ŸŹűŶſűŸũ�ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻű�ŌŮŲŰŮŶŪŮŹŬũ�
źũŵũ�űŭŮŶŻűŽűųũſűƈ�żƀŮŶƄŵű�ŵżůũŵű�ű�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŮ�ƁűŹŷųŷŮ�ŷŪźżůŭŮŶűŮ�ƆŻűž�
ŻŹŮŶŭŷū��ŷƀŮūűŭŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŵŷůŮŻ�żųŹŮŸűŻƅ�űž�ū�ŭűŶũŵűųŮ�źūŷŮŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��
ŗŭŶũųŷ� źŴŷůŶŷźŻƅ� żŸŷŵƈŶżŻƄž� ƆŽŽŮųŻŷū�ŸŮŹŽŷŹŵũŻűūŶŷźŻű�ŸŹŮūŷźžŷŭűŻ�ŶŮŷ-
ŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻƅ� ŌŮŲŰŮŶŪŮŹŬũ�� ŰũŻŹũŬűūũƈ� ųŷŶſŮŸſűƇ� mŰŶũŶűƈ�ūŴũźŻű}� ŕ��ŝżųŷ��
ōŷŵűŶűŹŷūũŶűŮ�ŴƇŪŷŲ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ��ŻũųŷŲ�ųũų��ŶũŸŹűŵŮŹ��ƆųŷŶŷ-
ŵűųũ��żųŹŮŸŴƈŮŻ�ſŮŴƄŲ�źŸŮųŻŹ�ųŷŹƄźŻŶƄž��ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�űŶŻŮŹŮźŷū�ŹũŰŴűƀŶƄž�
ŬŹżŸŸ� ūŴűƈŶűƈ� ű� ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄž� ųŹżŬŷū�� ŷŪŮźŸŮƀűūũƇƂűž� źŮŪŮ� ŸŹűūűŴŮŬűƇ�
ūŴũźŻű�ź�ŮŮ�ŸŷŵŷƂƅƇ��ŦŻű�űŶŻŮŹŮźƄ�źŸŷźŷŪŶƄ�ŸŹŷŭūűŬũŻƅ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�ŭűź-
ųżŹźƄ�ű�ŻŮ� ŷŪŴũźŻű� ŰŶũŶűƈ�� ųŷŻŷŹƄŮ� ŰũŶŷūŷ� żŻūŮŹůŭũƇŻ�űŭŮŶŻűŽűſűŹŷūũŶŶƄŮ�
ŹũŶŮŮ�ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶƄŮ�ŸũŻŻŮŹŶƄ��źŸŷźŷŪźŻūżƇƂűŮ�ŭŷźŻűůŮŶűƇ�ű�żŭŮŹůũŶűƇ�
ŬŷźŸŷŭźŻūũ��Ś�ŷŬŴƈŭųŷŲ�Ŷũ�ųŷŶſŮŸſűƇ�ŕ��ŝżųŷ�ŻũųűŮ�ūŷŸŹŷźƄ��ųũų�mŎźŻƅ�Ŵű�ż�ųũ-
ŸűŻũŴűŰŵũ�ŪżŭżƂŮŮ}��:DOOHUVWHLQ�HW�DO���������6WUHHFN�HW�DO���������+HLOEURQQHU���������
ƈūŴƈƇŻźƈ�ŶŮ�ŸŹŷźŻŷ�ŸŹűŬŴũƁŮŶűŮŵ�ŸŹűŶƈŻƅ�żƀũźŻűŮ�ū�ŷůűūŴŮŶŶƄž�ŭűźųżźźűƈž��
Ŷŷ�ŻũųůŮ�ű�Ɔžŷŵ�ŸŹũųŻűƀŮźųűž�ƁũŬŷū��ŶũŸŹũūŴŮŶŶƄž�Ŷũ�Żŷ��ƀŻŷŪƄ�ŷŻūŮŻ�Ŷũ�ƆŻŷŻ�
ūŷŸŹŷź�ŪƄŴ�ű�ūźŮŬŭũ�ŷźŻũūũŴźƈ�żŻūŮŹŭűŻŮŴƅŶƄŵ�

ŋ�ŭũŶŶŷŲ�źŻũŻƅŮ�ŵƄ�ŬŷūŷŹűŵ��ƀŻŷ�ŷŪŮ�ƆŻű�ŵŮŻŷŭűƀŮźųűŮ�ŻŹżŭŶŷźŻű�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�
ŸŹŮŷŭŷŴŮŶƄ�� ŗźŵƄźŴŮŶŶŷŮ� źŷŸŷźŻũūŴŮŶűŮ� ūŶŮƁŶŮ� ŹũŰŹŷŰŶŮŶŶƄž� źŷſűũŴƅŶƄž�
ŻŹŮŶŭŷū�ūŷŰŵŷůŶŷ�ź�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųŷŬŷ�ŶũźŴŮŭűƈ�ŖűųŴũźũ�ŔżŵũŶũ�
�/XKPDQQ��������������ű�ŮŬŷ�ŻŮŷŹűű�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű��Ż��Ů��ŭŮųŷŵ-
ŸŷŰűſűű�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŷŪƂŮźŻū�Ŷũ�ŹũŰŭŮŴƅŶƄŮ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŮ�źűźŻŮŵƄ��ŻũųűŮ�
ųũų��ŶũŸŹűŵŮŹ��ƆųŷŶŷŵűųũ��ŸŹũūŷ��ŹŮŴűŬűƈ��ŸŷŴűŻűųũ�űŴű�ŵũźźŵŮŭűũ��ŷŪŰŷŹ�űŰ-



� ťōŔŕ�ŗŕŘŘŏŐŘőŏŐ�ōŚŗŔŇŒ�ŘŕŝŏŇŒţŔŢŜ�ŔŇŚő��������ř������ɍ�

ūŮźŻŶƄž�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ�ŸŹŷūŮŭŮŶ�Ś��řŷŻŷŵ�ű�ŉ��ŢƇŻſŮŵ��5RWK��6FK¾W]��
��������ŝżŶųſűŷŶũŴƅŶũƈ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűƈ�źŮŬŷŭŶƈ�ƁűŹŷųŷ�ŸŹűŰŶũŶũ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�
ŷźŶŷūŶŷŲ�ŽŷŹŵƄ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŷŪƂŮźŻū��źŵ���ŶũŸŹ���
%HFN�HW�DO���������%HUJWKDOOHU��6FKLQNR��������.MDHU��������/H\GHVGRUII��������/XKPDQQ��
������/XKPDQQ��������5RWK��������9DOHQWLQRY��������:DUG���������ŚŷŬŴũźŶŷ�ŔżŵũŶż�
ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŮ�źűźŻŮŵƄ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŸŹŮŭŮŴƅŶŷ�ŶŮźŷűŰŵŮŹűŵƄŵű�źűźŻŮŵũŵű��Ŗű�
ŷŭŶũ�űŰ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ�ŶŮ�ŵŷůŮŻ�Ÿŷ�żŵŷŴƀũŶűƇ�źƀűŻũŻƅźƈ�ŪŷŴŮŮ�ūũůŶŷŲ�
ű�ŰŶũƀűŵŷŲ�ŭŴƈ�ŷŪƂŮźŻūũ��ƀŮŵ�ŴƇŪũƈ�ŭŹżŬũƈ��őźŻŷŹűƀŮźųűŲ�ŸŮŹŮžŷŭ�ŷŻ�źŻŹũŻűŽű-
ſűŹŷūũŶŶƄž�ŷŪƂŮźŻū�ų�ŷŪƂŮźŻūũŵ��ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűŹŷūũŶŶƄŵ��ŭŷŴ-
ůŮŶ� ũźźŷſűűŹŷūũŻƅźƈ� ź� ŶũŹũźŻũƇƂŮŲ� ūũůŶŷźŻƅƇ� ŹũŰŭŮŴƅŶƄž� ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�
źűźŻŮŵ�� ŘŷŶƈŻűŮ� ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ� ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű� ŷŰŶũƀũŮŻ�� ƀŻŷ� ŵŷůŶŷ� ŷſŮ-
ŶűŻƅ�ŻũųŷŲ�ŸŮŹŮžŷŭ��ŻŷŴƅųŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũƈ�ūźŮ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŮ�źűźŻŮŵƄ�ū�źŷūŷ-
ųżŸŶŷźŻű��ū�Żŷ�ūŹŮŵƈ�ųũų�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŶũŪŴƇŭŮŶűƈ�ŷŪŷźŷŪŴŮŶŶƄž�ŻŹŮŶŭŷū��Żũųűž�
ųũų��ŶũŸŹűŵŮŹ��ūŷŰŹũźŻũŶűŮ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�ƆųŷŶŷŵűųű��ƀŻŷŪƄ�ŭŷųũŰũŻƅ��ƀŻŷ�ŭũŶŶŷŮ�
ŷŪƂŮźŻūŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ųũŸűŻũŴűźŻűƀŮźųűŵ��Ż��Ů��ŷŪƂŮźŻūŷŵ�ź�ƈŹųŷ�ūƄŹũůŮŶŶŷŲ�ŭŷŵű-
ŶũŶŻŷŲ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹűŶżůŭŮŶűƈ�

ŘŹŮŭŸŷŴŷůŮŶűŮ� ŷ� źżƂŮźŻūŷūũŶűű� ųũŸűŻũŴűŰŵũ� ū� řŷźźűű� żžŷŭűŻ� ųŷŹŶƈŵű�
ū�ŷŸűźũŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű�ū�ŻŹũŭűſűƈž�ŵũŹųźűŰŵũ�ŴŮŶűŶűŰŵũ��ŖŮźŵŷ-
ŻŹƈ�Ŷũ�Żŷ�ƀŻŷ�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�żƀŮŶƄŮ��őŴƇƁŮƀųűŶ�������������ŷŻŵŮƀũŴű�ŶŮźżŹũŰŶŷźŻƅ�
źŵŮƁŮŶűƈ�ŕũŹųźŷŵ��ŕũŹųź��������Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƇ�ųũŸűŻũŴűŰŵũ�Ŷũ�ŪũŰŮ�
ŹũŰŴűƀŮŶűƈ�ŽŷŹŵ�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű��źŻżŸŮŶŮŲ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ű�ŸŹűŪũ-
ūŷƀŶŷ�źŻŷűŵŷźŻŶŷŬŷ�ŻűŸũ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŷŻŹũůũƇƂũƈ�ƆŻŷ�źŵŮƁŮŶűŮ�
ųŷŶſŮŸſűƈ� ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž� ŽŷŹŵũſűŲ� �(QJHOV�� ������� żūŮųŷūŮƀŮŶ-
Ŷũƈ�źŷūŮŻźųűŵű�ŻŮŷŹŮŻűųũŵű�ŸŹũųŻűųũŵű��źŵ���ŶũŸŹűŵŮŹ��ŔŮŶűŶ��������ŚŻũŴűŶ��
������� ū�űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűű�ŕũŹųźũ�űŰŶũƀũŴƅŶŷ�ŷŻŷůŭŮźŻūŴƈŴũ�ųũŸűŻũŴűŰŵ�ŸŹŮůŭŮ�
ūźŮŬŷ�ź�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵ�ŸŹűŶżůŭŮŶűŮŵ��ŚŷŬŴũźŶŷ�ƆŻŷŵż�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƇ�ŹũŰūűūũ-
Ŵũźƅ�űŭŮƈ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ųũŸűŻũŴűŰŵ�ŻƈŬŷŻŮŮŻ�ų�ŸŮŹŮŹũźŻũŶűƇ�ū�ŵŷŶŷŸŷŴűźŻűƀŮźųűŲ�
ųũŸűŻũŴűŰŵ�Ƞ�ƆŸŷžż�ŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ��ŹũźſūŮŻ�ųŷŻŷŹŷŲ�ū�řŷźźűű��Ÿŷ�ŵŶŮ-
ŶűƇ�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ūűŭŶƄž�ŵƄźŴűŻŮŴŮŲ��ŸŹűƁŮŴźƈ�Ŷũ�ųŷŶŮſ�;,;�Ƞ�ŶũƀũŴŷ�;;�ū���źŵ���
ŶũŸŹűŵŮŹ��ŔŮŶűŶ��������������ŘŴŮžũŶŷū��������������

ŐũſűųŴŮŶŶŷźŻƅ�Ŷũ�ƆųŷŶŷŵűųŮ��Ż��Ů��ŸŷŸƄŻųũ�ŹũźƁűŹűŻƅ�źŽŮŹż�ŮŮ�ūŴűƈŶűƈ�Ŷũ�ūźŮ�
ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŮ� ŸŹŷſŮźźƄ�� ŶŮ� ŷŬŹũŶűƀűūũŮŻźƈ� űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ� ŹűŻŷŹűųŷŲ� ŵũŹų-
źűŰŵũ�ŴŮŶűŶűŰŵũ�� ŦųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ� ŭŮŻŮŹŵűŶűŰŵ� ŹũūŶŷźűŴŮŶ� ŸũŹũŭŷųźũŴƅŶŷŵż�
ŸŹűŰŶũŶűƇ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ��ŶũŸŹűŵŮŹ�� źŻŹũŻŮŬűƈ� �ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ��ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ��ŷŪ-
ƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ��ŸŹŷŹƄūũ��mžŷŻƈ�ű�ŸŷźūƈƂŮŶũ�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ƆųŷŶŷŵűųŮ��ŸŹŮŷŭŷŴŮūũŮŻ�
ȤŵũųŹŷƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ�ŭŮŻŮŹŵűŶűŰŵȥ��ūźŻŹũűūũƈ�ƆŻż�ūũůŶżƇ�źŽŮŹż�ŷŻūŮŻźŻūŮŶ-
ŶŷźŻű�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ū��Ȫ��ųŷŶŻŮųźŻ��Ŷũżųũ��ŻŮžŶűųũ��ųżŴƅŻżŹũȪ}��ŭŷŪũūŴŮŶ�ųżŹźűū��
ŌŴũŰƅŮū��ŝŮŻűźŷū�������������ŦųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ�ŭűźųżŹź�ŻũųůŮ�źŸŷźŷŪŮŶ�ŸŹűƀżŭŴűūŷ�
ŵŮŶƈŻƅ�źūŷű�ŷƀŮŹŻũŶűƈ��ŸŮŹŮžŷŭƈ�űŰ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŸŴŷźųŷźŻű�ū�źŽŮŹż�ūźŮŲ�Ŷũż-
ųű�ŷ�ųżŴƅŻżŹŮ�ű�ŷŪƂŮźŻūŮ��ųŷŬŭũ�ŸŹŮźŴŷūżŻƄŲ�ŽűŶũŶźŷūƄŲ�ųũŸűŻũŴ�ŹũźŻūŷŹƈŮŻźƈ�
ū� ųŷŶſŮŸŻũž� ųũŸűŻũŴũ� źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�� ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�� ųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ� �řũŭũŮū�� �������
ōũůŮ� ųŹűŻűƀŮźųű� ŶũźŻŹŷŮŶŶƄŮ� Ÿŷ� ŷŻŶŷƁŮŶűƇ� ų� ŭűźųżŹźũŵ� ŷŪ� ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŵ�
ŹŷźŻŮ�ű�mŶŮŷŴűŪŮŹũŴƅŶŷŲ�ũŸŷŴŷŬŮŻűųŮ�ųũŸűŻũŴűŰŵũ}�ũūŻŷŹƄ��ū�ŸŷŴŶŷŲ�ŵŮŹŮ�ŷźŷŰ-
ŶũƇƂűŮ� ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ� ŸŮŹŮźŮƀŮŶűƈ� mŻūŮŹŭƄž� ƈŭŮŹ}� ŸŷŴűŻƆųŷŶŷŵűű�� �ŶŮŷ�ŴűŪŮ-
ŹũŴűŰŵũ�ű�ųũŸűŻũŴűŰŵũ��ŶŮŹŮŭųŷ�źŸŮųżŴűŹżƇŻ��ŬŷūŷŹƈ�ŷ�ūƄźŷųŷŲ�ſŮŶŮ��ųŷŻŷŹŷŲ�
mŷŪŮŹŶżŴźƈ�ŭŴƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźŻūũ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ�ŸŷŭƃŮŵ�ųũŸűŻũŴűŰŵũ}��ŸŹŷŭŷŴůũū-
ƁűŲźƈ�ū�;,;�ű�;;�ūū���ōŰũŹũźŷū�������������

řŷŻ�Ś��ű�ŭŹ��ŌŭŮ�ůŮ�ųũŸűŻũŴűŰŵ"�ŉŶũŴűŰ�ŹżźźųŷŲ�ƈŰƄųŷūŷŲ�źŹŮŭƄ�ū�;,;�ű�;;�ūū��Ȫ
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ōŴƈ� ŭŷųũŰũŻŮŴƅźŻūũ� űŴű� ŷŸŹŷūŮŹůŮŶűƈ�Żũųűž� ŷŸűźũŶűŲ� źŷūŹŮŵŮŶŶŷźŻű�� ųũų��
ŶũŸŹűŵŮŹ�� mƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ� ŸŷŭƃŮŵ� ųũŸűŻũŴűŰŵũ}�� ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ� űŰżƀűŻƅ� źŹũū-
ŶűŻŮŴƅŶżƇ� ŭűŶũŵűųż� űŰŵŮŶŮŶűƈ� ŰŶũƀűŵŷźŻű� ū� ŭũŶŶŷŵ� ŷŪƂŮźŻūŮ� ūźŮž� űŰūŮźŻ-
ŶƄž�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ��ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųű�ŬŷūŷŹƈ��ūźŮŷŪƃŮŵŴƇƂűŲ�ũŶũŴűŰ�
ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŸŹŷūŮŭŮŶ�ź�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�űŶ-
źŻŹżŵŮŶŻũ�*RRJOH�1JUDP�9LHZHU��ŸŷŰūŷŴƈƇƂŮŬŷ�źŻŹŷűŻƅ�ŬŹũŽűųű�ūŹŮŵŮŶŶƄž�Źƈ-
ŭŷū�ƀũźŻŷŻ�ūźŻŹŮƀũŮŵŷźŻű�źŴŷū��źŷŭŮŹůũƂűžźƈ�ū�ųŹżŸŶŮŲƁŮŲ�ū�ŵűŹŮ�ŪũŰŮ�ŭũŶŶƄž�
ŷſűŽŹŷūũŶŶƄž� ųŶűŬ� *RRJOH� %RRNV�� ŗŶũ� źŷŭŮŹůűŻ� ŪŷŴŮŮ� ��� ŵŴŹŭ�� źŴŷūŷżŸŷŻŹŮ-
ŪŴŮŶűŲ�Ŷũ�Źżźźųŷŵ�ƈŰƄųŮ�Ƞ�ŭŷźŻũŻŷƀŶƄŲ�ŷŪƃŮŵ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸũŵƈŻű�ŭŴƈ�ŷſŮŶųű�
źŸŹũūŮŭŴűūŷźŻű� Żũųűž� ŪŷŴƅƁűž� ŶũŹŹũŻűūŷū�� ųũų� źŮųżŴƈŹűŰũſűƈ�� ŸŷŴűŻűŰũſűƈ��
ƆųŷŶŷŵűŰũſűƈ�ű�ŵŮŭűũŻűŰũſűƈ��űŶŽŷŹŵũŻűŰũſűƈ��ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŲ�źŹŮŭƄ�ū�ŸŮŹű-
ŷŭ�����ȟ�����ŬŬ�

ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŶŮ�źŴŮŭżŮŻ�ŷůűŭũŻƅ�ųũųŷŬŷ�ŪƄ�Żŷ�Ŷű�ŪƄŴŷ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�űŰŵŮŹŮŶűƈ�
ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű�Ÿŷ�ųŹũŲŶŮŲ�ŵŮŹŮ�Ÿŷ�ŭūżŵ�ŸŹűƀűŶũŵ��ŋŷ�ŸŮŹ-
ūƄž��ƆŻŷ�űŰŵŮŹŮŶűŮ�ųŷŶſŮŸŻżũŴƅŶŷ�ŷŬŹũŶűƀŮŶŷ�źũŵűŵ�ŸŷŶƈŻűŮŵ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�
ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű�� ųŷŻŷŹŷŮ�� Żũųűŵ� ŷŪŹũŰŷŵ�� ŶũūƈŰƄūũŮŻźƈ� ū� žŷŭŮ� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��
ųũųűŵ�ŪƄ�ŻŷƀŶƄŵ�ŷŶŷ�Ŷű�ŪƄŴŷ��ŋŷ�ūŻŷŹƄž��ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶƄŲ�Ŷũŵű�ũŶũŴűŰ�źŸŷźŷŪŮŶ�
żźŻũŶŷūűŻƅ� źŹũūŶűŻŮŴƅŶżƇ� ūŴűƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ� ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž� źűźŻŮŵ� ŻŷŴƅųŷ� ŸŹű-
ŵŮŶűŻŮŴƅŶŷ�ų�ŸŷŭźƀŮŻż�ƀũźŻŷŻ�ūźŻŹŮƀũŮŵŷźŻű�źŴŷū��űźŸŷŴƅŰżŮŵƄž�ū�ųŶűŬŷŸŮƀũŻ-
ŶŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��Ŗŷ�űŵŮŶŶŷ� ƆŻű�ŭūŮ�ŸŹűƀűŶƄ�ū� ųŷŶŮƀŶŷŵ� źƀŮŻŮ� ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻ�
ŻũųůŮ� ű� ſŮŴŮźŷŷŪŹũŰŶŷźŻƅ� ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ� ŶũƁŮŬŷ� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�� ŋŷ�ŸŮŹūƄž�� ŻŷŴƅųŷ�
ź�ŷŬŴƈŭųŷŲ�Ŷũ�ŸŷŶƈŻűŮ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű�ūŷŰŵŷůŶŷ�ū�ŸŹűŶſűŸŮ�
űŰŵŮŹűŻƅ�ű�ŷſŮŶűŻƅ�źŹũūŶűŻŮŴƅŶżƇ�ŭűŶũŵűųż�ŹũŰūűŻűƈ�ŷŪŷźŷŪŴŮŶŶƄž�ŽżŶųſűŷ-
ŶũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ��ŋŷ�ūŻŷŹƄž��ųŷŶſŮŸſűƈ�ŕ��ŝżųŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŻƅ��ƀŻŷ�ŷŻ-
ŹũůŮŶŶƄŲ�ū�ŸŮƀũŻŶƄž�ųŶűŬũž�ŭűźųżŹź�źũŵ�ŻũųůŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŻŹũůŮŶűŮŵ�ŹũŰŴűƀŶƄž�
ųŷŶŽűŬżŹũſűŲ� ŰŶũŶűƈ�ű� ūŴũźŻű�� ųũůŭũƈ�űŰ� ųŷŻŷŹƄž� źūƈŰũŶũ� ź�űŶŻŮŹŮźũŵű� ŬŹżŸŸ�
ūŴűƈŶűƈ��ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄž�ū�ŹũźƁűŹŮŶűű�źŽŮŹƄ�źūŷŮŬŷ�ūŴűƈŶűƈ�Ŷũ�żŵƄ�ű�ŸŷźŻżŸ-
ųű� ŴƇŭŮŲ� ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ� ŻŷŲ� űŴű� űŶŷŲ� ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ� źűźŻŮŵƄ� ųŷŵŵżŶűųũſűű��
ŋũůŶŷ�ŻũųůŮ�ŸŷŭƀŮŹųŶżŻƅ��ƀŻŷ�ū�ŶũƁŮŵ�ũŶũŴűŰŮ�ƆūŷŴƇſűű�ŷŻŹũůŮŶŶŷŬŷ�ū�ųŶűŬŷ-
ŸŮƀũŻŶŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ŭűźųżŹźũ�ŵƄ�ŶŮ�űźźŴŮŭżŮŵ�ŷŪƃŮųŻűūŶżƇ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ�źŷ-
ſűũŴƅŶƄž�ųŷŵŵżŶűųũſűŲ�ū�ŹŮũŴƅŶŷŵ�ŹŷźźűŲźųŷŵ�źŷſűżŵŮ��Żũų�ųũų�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�
ŻŮŷŹűű�źŷſűũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ�źũŵŷ�ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŻũųŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű�ūŮźƅŵũ�ŰũŻŹżŭŶŮŶŷ��
żƀűŻƄūũƈ��ƀŻŷ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�źűźŻŮŵƄ�űŰŶũƀũŴƅŶŷ�ŶŮŸŹŷŰŹũƀŶƄ�ŭŴƈ�ŶũŪŴƇŭũŻŮŴƈ�

mŘŷŭŷŪŶŷ� Żŷŵż�� ųũų� ŽűŰűŷŴŷŬűƀŮźųũƈ� ƆŴŮųŻŹŷƆŶſŮŽũŴŷŬŹũŵŵũ� űŰŵŮŹƈŮŻ� ƆŴŮų-
ŻŹűƀŮźųűŮ�űŵŸżŴƅźƄ�ŵŷŰŬũ��ũ�ŶŮ�ŮŬŷ�ŵƄźŴű�űŴű�űŭŮű��ŶũƁŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŻũųůŮ�űŰż-
ƀũŮŻ�źųŷŹŮŮ�źŴŮŭƄ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��ũ�ŶŮ�źũŵż�ųŷŵŵżŶűųũſűƇ}��5RWK�HW�DO��������������

őŻũų��ŵƄ�űźźŴŮŭżŮŵ�ƆūŷŴƇſűƇ�ŭűźųżŹźŷū�ű�źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ŶŮŲ�ƆŽŽŮųŻƄ�ŸŮŹŽŷŹ-
ŵũŻűūŶŷźŻű�� ŎźŴű� ƆŽŽŮųŻƄ� ŸŮŹŽŷŹŵũŻűūŶŷźŻű� ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ� źżƂŮźŻūżƇŻ�� Żŷ�
űŵŮŶŶŷ�ū�ũŶũŴűŰŮ�ŭűźųżŹźũ�ŵŷůŶŷ�żŭŷźŻŷūŮŹűŻƅźƈ�ū�ŹŮũŴƅŶŷźŻű�Żũųűž�ƆŽŽŮųŻŷū��
řũŰżŵŮŮŻźƈ��ŹżźźųŷƈŰƄƀŶũƈ� źŹŮŭũ�ŷŪƃŮŭűŶƈŮŻ�ŵŶŷůŮźŻūŷ�űźŻŷŹűƀŮźųűž�ųŷŶŻŮų-
źŻŷū��źŴŷůŶŷźŻƅ�ųũůŭŷŬŷ�ųŷŶŻŮųźŻũ�ŸŹŮŭŷźŻŮŹŮŬũŮŻ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�ŷŻ�ųũųűž�Ŵű-
Ūŷ�ŸŷźŸŮƁŶƄž�ŷŪŷŪƂŮŶűŲ��ŕƄ�ŶŮ�ŸƄŻũŮŵźƈ�ŸŹűŲŻű�ų�ŻũųŷŬŷ�Źŷŭũ�ŷŪŷŪƂŮŶűƈŵ��
Ŗŷ� ƆŻŷ� ŶŮ� ŸŹŮŸƈŻźŻūżŮŻ� ŸŹŷƈūŴŮŶűƇ� ŶũƁŮŬŷ� ŷźŶŷūŶŷŬŷ� űŶŻŮŹŮźũ�� źūƈŰũŶŶŷŬŷ�
ź�ŷſŮŶųŷŲ�ūŴűƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ƆųŷŶŷŵűųű�ū�ŹżźźųŷŲ�ƈŰƄųŷ-
ūŷŲ�źŹŮŭŮ��ŦŻŷŻ�űŶŻŮŹŮź�ŸŷŭųŹŮŸŴƈŮŻźƈ�ŻŮŵ�ŽũųŻŷŵ��ƀŻŷ�ŸŷŸƄŻųű�ŸŹũųŻűƀŮźųŷŲ�
ŹŮũŴűŰũſűű�ųŷŶſŮŸſűŲ�ŸŷŴűŻƆųŷŶŷŵűű�ű�źŷſűũŴűŰŵũ�ū�řŷźźűű�źŻũŴű�Ůŭūũ�Ŵű�ŶŮ�
ūũůŶŮŲƁŮŲ�źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ�űźŻŷŹűƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźŷū�Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�;,;�ű�;;�ūū�

řŷŻ�Ś��ű�ŭŹ��ŌŭŮ�ůŮ�ųũŸűŻũŴűŰŵ"�ŉŶũŴűŰ�ŹżźźųŷŲ�ƈŰƄųŷūŷŲ�źŹŮŭƄ�ū�;,;�ű�;;�ūū��Ȫ
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ŋ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ƆūŷŴƇſűŷŶŶŷŲ�ŻŮŷŹűű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŭŮŴƈƇŻźƈ�ſŮŴŮūƄŮ�Űũūűźű-
ŵŷźŻű��ųŷŻŷŹƄŮ�mūųŴƇƀũƇŻ�ŸŮŹŽŷŹŵũŻűūŶƄŮ�ƆŽŽŮųŻƄ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹŷŬŹũŵŵ�
ű�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŸŴũŶŷū��ŗŶű�ŵŷŬżŻ�źŻũŶŷūűŻƅźƈ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅƇ�űŴű�ŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ŹŮ-
ũŴƅŶŷźŻƅ�ū�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŵ�źŵƄźŴŮ��ŎźŴű�ŶũŪŴƇŭũƇŻźƈ�ŸŮŹŽŷŹŵũŻűūŶƄŮ�ƆŽŽŮųŻƄ��
ũųŻŷŹƄ�źűźŻŮŵ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŪżŭżŻ�źųŷŹŮŮ�ŸŹŮŭŸűźƄūũŻƅ�ƆŻű�ƆŽŽŮųŻƄ�ŻŷŲ�űŶźŻű-
Żżſűű�� ųŷŻŷŹũƈ� źŹũŪŷŻũŴũ�� ũ� ŻũųůŮ� ųŷŹŹŮųŻŶŷźŻű� ūźŻŹŷŮŶŶƄž� ū� ŶŮŮ� ŸŹŮŭźųũŰũ-
ŶűŲ��ŸŹŮŭŸŷŴŷůŮŶűŲ��ųŴƇƀŮūƄž�ųŷŶſŮŸŻŷū��ŶũŹŹũŻűūŷū��ŵŮžũŶűŰŵŷū�żŸŹũūŴŮŶűƈ�
ű�ŵŮŶŮŭůŮŹźųűž�Ÿŷŭžŷŭŷū}��%HXQHQ�HW�DO�������������

Ś�żƀŮŻŷŵ�ƆŻŷŬŷ�ųŷŶŻŮųźŻũ�ū�ŶũƁŮŲ�źŻũŻƅŮ�ŷźŶŷūŶŷŲ�ũųſŮŶŻ�źŻũūűŻźƈ�Ŷũ�űŰżƀŮ-
Ŷűű�źũŵŷżźűŴűūũƇƂűžźƈ�ű�źũŵŷżŻūŮŹůŭũƇƂűžźƈ�ŭűũŬŶŷŰŷū�ŹũźſūŮŻũ�ųũŸűŻũŴűŰ-
ŵũ�ű�ŹŷźŻũ�ūŴűƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ƆųŷŶŷŵűųű�ū�řŷźźűű��ŋ�ŸŹŷŻűūŶŷŵ�źŴżƀũŮ��ŶŮ�ŶũŲŭƈ�Ɔŵ-
ŸűŹűƀŮźųűž�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶűŲ�ŻũųŷŬŷ�Źŷŭũ�ŭűũŬŶŷŰŷū��ŪżŭŮŻ�ŻŹżŭŶŷ�żŭŮŹůũŻƅźƈ�ŷŻ�
ūŸŮƀũŻŴŮŶűƈ��ƀŻŷ�źżƂŮźŻūżƇŻ�ūŸŷŴŶŮ�ŷƀŮūűŭŶƄŮ�ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄŮ�űŶŻŮŹŮźƄ��źŻŹŮ-
ŵƈƂűŮźƈ�ŸŹŮŻūŷŹűŻƅ�ůŮŴũŶŶƄŮ�ŸŮŹŽŷŹŵũŻűūŶƄŮ�ƆŽŽŮųŻƄ�ū�ůűŰŶƅ�

ŋŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŹƈŭƄ�űŰ�ŵűŴŴűũŹŭŷū�źŴŷū��*RRJOH�1JUDP�9LHZHU�ųũų�źŹŮŭźŻūŷ�
ųżŴƅŻżŹŷŵűųű

ŋ�ŶũƁŮŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŵƄ�űźŸŷŴƅŰżŮŵ�őŶŻŮŹŶŮŻ�ŭŴƈ�ŶũŪŴƇŭŮŶűƈ�Űũ�őŶŻŮŹ-
ŶŮŻŷŵ�� śũųũƈ� ŸŹŷſŮŭżŹũ� ŷŸŹũūŭũŶũ�� ŸŷźųŷŴƅųż� őŶŻŮŹŶŮŻ�Ƞ� űŰŴƇŪŴŮŶŶŷŮ� ŸŷŴŮ�
ŭŴƈ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ŪŷŴƅƁűž�ŭũŶŶƄž��ŋŸŹŷƀŮŵ��ū�ſŮŴŮźŷ-
ŷŪŹũŰŶŷźŻű�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�őŶŻŮŹŶŮŻũ�ŵŷůŶŷ�żźŷŵŶűŻƅźƈ��Żũų�ųũų�źũŵũ�ŋźŮŵűŹŶũƈ�
źŮŻƅ�ŶũŵŶŷŬŷ�ŵŷŴŷůŮ�űŰżƀũŮŵƄž�Ŷũŵű�ŵŮŬũŻŹŮŶŭŷū��ŘŷƆŻŷŵż�ŶũƁŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�
źŽŷųżźűŹŷūũŶŷ� Ŷũ� űŶŻŮŹŽŮŲźũž� őŶŻŮŹŶŮŻũ� ű� ŸŹŮŭƁŮźŻūżƇƂűž� Ůŵż� ŵŮŭűżŵŷū�
ųŷŵŵżŶűųũſűű��ũ�űŵŮŶŶŷ�ŸűźƅŵŮŶŶŷźŻű�ű�ųŶűŬŷŸŮƀũŻũŶűƈ��ųŷŻŷŹƄŮ��ų�źƀũźŻƅƇ��
ŭŷźŻżŸŶƄ�ŪŴũŬŷŭũŹƈ�ŸŹŷŮųŻż�*RRJOH�%RRNV��ū�Źũŵųũž�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŪƄŴŷ�ŷſűŽŹŷūũŶŷ�
ŪŷŴŮŮ����űŰ�����ŵŴŶ��ųŷŬŭũ�ŴűŪŷ�űŰŭũŶŶƄž�ųŶűŬ��ŋ������Ŭ��ųŷŵũŶŭũ�űŰ�ŌũŹūũŹŭũ��
ŸŹŷūŮŭƈ�ųŷŶŻŹŷŴƅ�ųũƀŮźŻūũ�ŪũŰƄ�ŭũŶŶƄž��źŷźŻũūűŴũ�ŹŮŸŹŮŰŮŶŻũŻűūŶżƇ�ūƄŪŷŹųż�
űŰ�ŪŷŴŮŮ�ƀŮŵ���ŵŴŶ��ųŶűŬ��ŘŷźŴŮ�ŷŪŶŷūŴŮŶűƈ�ū������Ŭ��ŷŶũ�źŷŭŮŹůűŻ�ŪŷŴŮŮ���ŵŴŶ��
ųŶűŬ� Ŷũ� ũŶŬŴűŲźųŷŵ�� ųűŻũŲźųŷŵ�� űźŸũŶźųŷŵ�� Źżźźųŷŵ�� ŽŹũŶſżŰźųŷŵ�� ŶŮŵŮſųŷŵ��
űŻũŴƅƈŶźųŷŵ�ƈŰƄųũž�ű�űūŹűŻŮ���ŌũŹūũŹŭźųũƈ�ųŷŵũŶŭũ�ŻũųůŮ�ŹũŰŹũŪŷŻũŴũ�űŶŻŮŹ-
ŽŮŲź� *RRJOH� 1JUDP�9LHZHU�Ƞ� źŹŮŭźŻūŷ�� ŸŷŰūŷŴƈƇƂŮŮ� źųũŶűŹŷūũŻƅ� ŪũŰż� ŭũŶŶƄž�
ű�źŻŹŷűŻƅ�ŬŹũŽűųű�ūŹŮŵŮŶŶƄž�Źƈŭŷū�ƀũźŻŷŻ�ūźŻŹŮƀũŮŵŷźŻű�ŸŷűźųŷūƄž�ŻŮŹŵűŶŷū�
Ŷũ�ŴƇŪŷŵ�űŰ�żŸŷŵƈŶżŻƄž�ƈŰƄųŷū�

ŗŬŹŷŵŶƄŲ� űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŲ� ŸŷŻŮŶſűũŴ� *RRJOH� 1JUDP�9LHZHU� �$OZLQ�� ������
����ŪƄŴ�ūźųŷŹŮ�ŷŻųŹƄŻ�ŸűŷŶŮŹũŵű�ųżŴƅŻżŹŷŵűųű�Ƞ�mŸŹűųŴũŭŶŷŬŷ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�
ūƄźŷųŷŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴƅŶŷŬŷ� ũŶũŴűŰũ� ŬűŬũŶŻźųűž� ųŷŴŴŮųſűŲ� ŭũŶŶƄž� ź� ſŮŴƅƇ� űŰ-
żƀŮŶűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŲ�ųżŴƅŻżŹƄ}� �0LFKHO� HW� DO��� ������������ ūųŴƇƀũƈ�ŴűŶŬūűźŻűųż��
ũŶŻŹŷŸŷŴŷŬűƇ�� űźŻŷŹűƇ� ű� űźźŴŮŭŷūũŶűŮ� ŹũŰŴűƀŶƄž� ųżŴƅŻżŹ� �źŵ��� ŶũŸŹ��� *LEEV��
&RKHQ�� ������ -RKQVRQ�� ������ 1LFKROVRQ�� ������ 2SKLU�� ������ 6SDUDYLJQD��0DUD]]DWR��
�������ŗŻŵŮƀũŴũźƅ�ūũůŶŷźŻƅ�ųżŴƅŻżŹŷŵűųű�ŭŴƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų�ū�ſŮŴŷŵ�ű�ŭŴƈ�
ƆųŷŶŷŵűųű�ū�ƀũźŻŶŷźŻű��0XUUHOO���������ŕŮŻŷŭƄ�ųżŴƅŻżŹŷŵűųű�ŪƄŴű�űźŸŷŴƅŰŷūũ-

��� ŕŷůŶŷ�ŷŰŶũųŷŵűŻƅźƈ�ź�ŭũŶŶƄŵű�ū�ŻũŪŴűƀŶŷŲ�ŽŷŹŵŮ��ū�ųŷŻŷŹŷŲ�źŷŭŮŹůűŻźƈ�űŶŽŷŹŵũſűƈ�ŷ�ųŷ-
ŴűƀŮźŻūŮ�ųŶűŬ�ű�źŴŷūŷżŸŷŻŹŮŪŴŮŶűŲ��ŸŹűžŷŭƈƂűžźƈ�Ŷũ�ųũůŭƄŲ�ƈŰƄųŷūŷŲ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴ�ŻŮųźŻŷūŷŬŷ�ųŷŹ-
Ÿżźũ��źŵ���ŶũŸŹűŵŮŹ��/LQ�HW�DO���������������ŚŻŹŷŬŷ�ŬŷūŷŹƈ��ƆŴŮŵŮŶŻũŵű�ŪũŰƄ�ŭũŶŶƄž�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŶŮ�źŴŷūũ��
ũ�Q�ŬŹũŵŵƄ��Ż��Ů��ŴƇŪƄŮ�ŮŭűŶűſƄ�űŴű�ŸŷźŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷźŻű��ŭŷ���Q�ŬŹũŵŵ��źűŵūŷŴŷū�ű�ŰŶũųŷū��ūųŴƇƀũƈ�
ŽŷŶŮŵƄ��źŴŷŬű��źŴŷūũ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ūŶŮƁŶŮ�ŪŮźźŵƄźŴŮŶŶƄŮ�ūƄŹũůŮŶűƈ�ű�ŷŸŮƀũŻųű��ŗŻźƇŭũ�ű�ŶũŰūũŶűŮ�
űŶŻŮŹŽŮŲźũ�*RRJOH�1JUDP�9LHZHU��śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�ŵƄ�űźŸŷŴƅŰżŮŵ�ŻŮŹŵűŶ�mźŴŷūŷ}�ūŵŮźŻŷ�mQ�ŬŹũŵŵũ}�ź�
ſŮŴƅƇ�żŭŷŪŷƀűŻũŮŵŷźŻű�

řŷŻ�Ś��ű�ŭŹ��ŌŭŮ�ůŮ�ųũŸűŻũŴűŰŵ"�ŉŶũŴűŰ�ŹżźźųŷŲ�ƈŰƄųŷūŷŲ�źŹŮŭƄ�ū�;,;�ű�;;�ūū��Ȫ
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ŶƄ�ū�Żũųűž�źŷſűũŴƅŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž��ųũų�ŹŮŻŹŷũųŻűūŶŷŮ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŶűŮ�Ŷũ-
źŻżŸŴŮŶűƈ�mũŹũŪźųŷŲ�ūŮźŶƄ}��/HHWDUX���������ũŶũŴűŰ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ŰŶũŶűƈ�ū�źŷſű-
ũŴƅŶƄž�źŮŻƈž� �.KDU]HH��*DVVRQ�� �������űŰżƀŮŶűŮ�ūŴűƈŶűƈ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŻŮŷŹűŲ�
ű�ƁųŷŴ��źŵ���ŶũŸŹűŵŮŹ��:HVWOH\��������+DPLOWRQ��6KLQ���������ũ�ŻũųůŮ�ŷſŮŶųũ�ŸŷŸż-
ŴƈŹŶŷźŻű�űŰūŮźŻŶƄž�żƀŮŶƄž��ŸŷūŮźŻŷų�ű�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűŲ��źŵ���ŶũŸŹ���&KHQ��<DQ��������
*XJJHQKHLP��������3RVVDPDL��������6FKZDU]��������

ŋŷ� ūźŮž� ŸŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄž� źŴżƀũƈž� ƀũźŻŷŻũ� ūźŻŹŮƀũŮŵŷźŻű� źŴŷūũ� ŵŷůŮŻ� źƀű-
ŻũŻƅźƈ�mźũŵƄŵ�ŸŹŷźŻƄŵ�ű�źũŵƄŵ�ŪŮźŸŹűźŻŹũźŻŶƄŵ�ųŹűŻŮŹűŮŵ}�ŮŬŷ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�
�.ORXPDQQ� HW� DO��� ������ ��� űŴű� źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂŮŲ� ŸŷŸżŴƈŹŶŷźŻű� ŻŷŬŷ� űŴű� űŶŷŬŷ�
ųŷŶſŮŸŻũ��ŷŪƃŮųŻũ�űŴű�ŴűƀŶŷźŻű��%RKDQQRQ���������ŋ�ƆŻŷŵ�źŵƄźŴŮ�*RRJOH�1JUDP�
9LHZHU� ŸŷŰūŷŴƈŮŻ� ŷŻźŴŮůűūũŻƅ� ŻŮŹŵűŶŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�� ųŷŶſŮŸŻżũŴƅŶƄŮ� űŴű� Ŵűƀ-
ŶŷźŻŶƄŮ�mųũŹƅŮŹƄ}��ŷŻŷŪŹũůŮŶŶƄŮ�ū�źŴŷūũž��Źűź�����

ŗŭŶũųŷ� ū� ƆŻŷŲ� źŻũŻƅŮ� ŵƄ� űźžŷŭűŵ� űŰ� ŸŹŮŭŸŷŴŷůŮŶűƈ�� ƀŻŷ� űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄŮ�
ŸŷűźųŷūƄŮ�ŰũŸŹŷźƄ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶƄ�ŭŴƈ�ŷžūũŻũ�ű�ŷſŮŶųű�ŰŶũƀűŵŷźŻű�Żũųűž�ųŷŵ-
ŸŴŮųźŶƄž�ųŷŶſŮŸŻŷū��ųũų�ŹŮŴűŬűƈ�űŴű�ƆųŷŶŷŵűųũ��ŚŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷ��ūũůŶŷ�ŸŹŷūŮ-
źŻű�źŮŴŮųſűƇ�ųŴƇƀŮūƄž�źŴŷū��źŻŹŷŬŷ�ŷŻŶŷźƈƂűžźƈ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ų�ŹŮŴűŬűű�űŴű�Ɔųŷ-
ŶŷŵűųŮ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŭűŶũŵűųũ�żųŹżŸŶŮŶŶƄž�ųŴũźŻŮŹŷū�ŸŷűźųŷūƄž�ŻŮŹŵűŶŷū�źũŵũ�
Ÿŷ�źŮŪŮ�ŶŮ�ŷŻŹũůũŮŻ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷŲ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�ŹŮŴűŬűű�űŴű�ƆųŷŶŷŵűųű��ŸŷƆŻŷŵż�
ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŷŭŶŷŵŮŹŶŷŬŷ�ūŰŬŴƈŭũ�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�Ŷũ�ŹŮŴűŬűƇ�űŴű�ƆųŷŶŷŵűųż��
ŮźŴű�ŵƄ�ŶũŵŮŹŮūũŮŵźƈ�ŷſŮŶűŻƅ�ŻũųűŮ�ŵŮŬũŻŹŮŶŭƄ��ųũų�źŮųżŴƈŹűŰũſűƈ��ŹŷźŻ�ūŴűƈ-
ŻŮŴƅŶŷźŻű�ƆųŷŶŷŵűųű�űŴű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ�ŸŷŭƃŮŵ�ųũŸűŻũŴűŰŵũ�

œũŸűŻũŴűŰŵ��ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶũƈ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűƈ�ű�ƈŰƄų�3\WKRQ
œũŸűŻũŴűŰŵ�ŵŷůŶŷ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ųũų�žũŹũųŻŮŹűźŻűųż�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�źűźŻŮŵƄ��

ųŷŻŷŹũƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ūźŮŬŷ�ŴűƁƅ�ŷŭŶŷŲ�űŰ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŷŪ-
ƂŮźŻū��,]DN��0DQVHOO��)XOOHU��������

œũŸűŻũŴűŰŵ�ŵŷůŶŷ�ŻũųůŮ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ųũų�ŷŸűźũŶűŮ�ūźŮŬŷ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŷŪƂŮ-
źŻūũ��Ŗũ�źũŵŷŵ�ŭŮŴŮ�ƆŻŷŻ�ŻŮŹŵűŶ��ūŮŹŷƈŻŶŷ��ŸŷŴżƀűŴ�źŻŷŴƅ�ƁűŹŷųŷŮ�ŹũźŸŹŷźŻŹũ-
ŶŮŶűŮ�ūźŴŮŭźŻūűŮ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ŷŶ�żŭũƀŶŷ�ŷŪƃŮŭűŶƈŮŻ��źŵŮƁűūũŮŻ�ű��ŰũƀũźŻżƇ��ŸżŻũŮŻ��
ŸŷŭŵŮŶƈƈ�źŷŪŷŲ�ŷŪũ�ƆŻűž�ŰŶũƀŮŶűƈ��ųŷŻŷŹƄŮ�źŻŹŷŬŷ�ŹũŰŴűƀŶƄ�źũŵű�Ÿŷ�źŮŪŮ��źŵ���
ŶũŸŹ��� $UQDVRQ�� ������ )XFKV�� ������ ������ 6FKLPDQN�� ������9DOHQWLQRY� HW� DO��� �������

řűź�����mœũŹƅŮŹƄ}�ŸŷŸżŴƈŹŶŷźŻű�ŸŮŹźŷŶũůŮŲ�žżŭŷůŮźŻūŮŶŶƄž�ŸŹŷűŰūŮŭŮŶűŲ�ŉŶŶƄ�
œũŹŮŶűŶŷŲ��ŕżŵż�ű�ŉŶŶƄ�ŚŶŮŬűŶŷŲ�ū�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŲ�źŹŮŭŮ�*RRJOH�%RRNV������������ŬŬ���

řŷŻ�Ś��ű�ŭŹ��ŌŭŮ�ůŮ�ųũŸűŻũŴűŰŵ"�ŉŶũŴűŰ�ŹżźźųŷŲ�ƈŰƄųŷūŷŲ�źŹŮŭƄ�ū�;,;�ű�;;�ūū��Ȫ
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ŚŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷ��ūŸŷŴŶŮ�ŮźŻŮźŻūŮŶŶŷ��ƀŻŷ�ƆųŷŶŷŵűźŻƄ��ŰũŶűŵũūƁűŮźƈ�ŻŮŷŹŮŻűŰũ-
ſűŮŲ� ųũŸűŻũŴűŰŵũ� ųũų� ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ� ŽŮŶŷŵŮŶũ�� ŵŷŬŴű� ŰũƈūűŻƅ� ŷŪ� ŷŻųŹƄŻűű�
ŷŪƂűž�ŰũųŷŶŷū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ƆūŷŴƇſűű��0DU[���������������������śũųűŮ�ŰũƈūŴŮŶűƈ�
ŶũŵŮŹŮŶŶŷ� űŴű� źŴżƀũŲŶŷ� ŷŻŹũůũƇŻ� ũŵŪűſűű� ƆųŷŶŷŵűųű� ŹũźŸŹŷźŻŹũŶűŻƅ� źūŷŮ�
ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�ūźŮ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ��ŸŷźŻũūűū�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųżƇ�Ŷũżųż�ūŷ�ŬŴũūż�
ūźŮž�Ŷũżų��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ū�ŻŮŹŵűŶŷŴŷŬűű�Ŗ��ŔżŵũŶũ��/XKPDQQ��������ƆųŷŶŷŵűƀŮ-
źųũƈ�Ŷũżųũ�ŷźŻũŮŻźƈ�ŴűƁƅ�mŻŮŷŹűŮŲ�ŹŮŽŴŮųźűű}��ũ�źũŵũ�ƆųŷŶŷŵűųũ�Ƞ�ŴűƁƅ�ŷŭŶŷŲ�
űŰ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŷŪƂŮźŻū��ŘŷźųŷŴƅųż�Ŷű�ŷŭŶũ�ŽżŶųſűŷ-
ŶũŴƅŶũƈ�źűźŻŮŵũ�ŶŮ�źŸŷźŷŪŶũ�ŷŪŹũŪŷŻũŻƅ�ű�ųŷŭűŽűſűŹŷūũŻƅ�ŪŮźųŷŶŮƀŶŷŮ�ŵŶŷůŮ-
źŻūŷ�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž�ū�ŷųŹżůũƇƂŮŵ�ŵűŹŮ�źŴżƀũŮū��Ŷű�ŷŭŶũ�ŻŮŷŹűƈ�ŹŮŽŴŮųźűű�ŶŮ�
ū�źŷźŻŷƈŶűű�ŷŻŹũŰűŻƅ�ū�ŸŷŴŶŷŲ�ŵŮŹŮ�ūźƇ�űźƀŮŹŸƄūũƇƂżƇ�źŴŷůŶŷźŻƅ�ŷŪƂŮźŻūũ�
ū�ſŮŴŷŵ��śũų�ųŷŶſŮŸſűƈ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű�ŶŮűŰŪŮůŶŷ�ŷŪŶũŹż-
ůűūũŮŻ�ŸŹŮŭŮŴƄ�mŸŷŬŴŷƂũƇƂŮŲ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű}�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�Ŷũżųű�

ŦŻŷ�ŶŮ�ŸŹűŶűůũŮŻ�ŭŷźŻŷŲŶƄž�ŸŷžūũŴƄ�żźűŴűŲ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ƆųŷŶŷŵű-
źŻŷū��źŻũŹũŻŮŴƅŶŷ�ŸƄŻũƇƂűžźƈ�ŸŹűūŴŮƀƅ�Ŷũ�źūŷƇ�źŻŷŹŷŶż�űŭŮƇ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�żŭŷū-
ŴŮŻūŷŹƈƇƂũƈ� ųŹűŻŮŹűƈŵ� ŶũżƀŶŷźŻű� ųŷŶſŮŸŻżũŴűŰũſűƈ� ųũŸűŻũŴűŰŵũ� ŭŷŴůŶũ�
źŷ�ŷŻŶŷźűŻƅźƈ�ź�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶŷ�űŰŵŮŶƀűūŷŲ�źŻŹżųŻżŹŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž��ŸŹũūŷūƄž�
ű�ŭŹżŬűž�źŷſűũŴƅŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū��+RGJVRQ���������ŦŻũ�Żŷƀųũ�ŰŹŮŶűƈ�ŹũūŶŷŰŶũƀŶũ�
ŸŷŭƀŮŹųűūũŶűƇ�ŹũŭűųũŴƅŶŷŲ�ūŰũűŵŷŰũūűźűŵŷźŻű�ű�ųŷŵŸŴŮŵŮŶŻũŹŶŷźŻű�ŹũŰŴűƀ-
ŶƄž�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ�ƆųŷŶŷŵűųű��ŸŹũūũ�ű�ŸŷŴűŻűųű��$PDEOH��������

ŗŭŶũųŷ�ųŷŶſŮŸſűƈ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű�ŭũŮŻ�ŻũųůŮ�ŷŻūŮŻ�Ŷũ�ūŷ-
ŸŹŷź�ŷ�Żŷŵ��ųũų�űŵŮŶŶŷ�ū�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŹũŰŴűƀũƇŻźƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ�ű�ŹŮŴűŬűƈ�
űŴű�ůŮ�Ŷũżųũ�ű�űźųżźźŻūŷ��śŷŴƅųŷ�ź�ŮŮ�ŸŷŵŷƂƅƇ�ūŷŰŵŷůŶŷ�űŶŻżűŻűūŶŷŮ�ŷŸŹŮŭŮ-
ŴŮŶűŮ�ŶũŹżƁŮŶűƈ�ŬŹũŶűſ�ŵŮůŭż�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŵű�źűźŻŮŵũŵű��ųũų�
ƆŻŷ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�ź�ŸŷŶƈŻűŮŵ�ųŷŹŹżŸſűű��ųŷŻŷŹũƈ�ŸŷŶűŵũŮŻźƈ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ųũų�ŶŮ-
ŸŹũūŷŵŷƀŶŷŮ�źŴűƈŶűŮ�źűźŻŮŵ�ƆųŷŶŷŵűųű�ű�ŸŷŴűŻűųű��Ż��Ů��ųũų�źŴżƀũŲ�ŸŷųżŸųű�Ÿŷ-
ŴűŻűƀŮźųűž�ŬŷŴŷźŷū�űŴű�ŸŹŷŭũůű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�mųũŸűŻũŴũ}�

ŉŹŬżŵŮŶŻ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűźŻŷū�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ųũŸűŻũŴűŰŵ�ŶŮ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŸŷŶƈŻ�ŪŮŰ�
żƀŮŻũ�ŷŬŹŷŵŶŷŲ�ŵŷŰũűųű�ŹũŰŴűƀŶƄž�űŶźŻűŻżſűŲ��źūƈŰũŶŶƄž�ź�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŵű�
źűźŻŮŵũŵű�ŸŷŴűŻűųű��ŸŹũūũ�ű�ŭŹżŬűŵű�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŵű�źűźŻŮŵũŵű��ŷŸŹŮŭŮŴƈ-
ŮŻ�ųũŸűŻũŴűŰŵ�ųũų�Żŷƀųż�ŷŻźƀŮŻũ��ŦŻũ�ſűųŴűƀŶŷźŻƅ�żųũŰƄūũŮŻ�Ŷũ�ŸŮŹŽŷŹŵũŻűūŶƄŲ�
ƆŽŽŮųŻ�� żŻūŮŹůŭũƇƂűŲ� żŶűūŮŹźũŴƅŶƄŮ� ũŵŪűſűű� ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ� Ŷũżųű�� ŕŷůŶŷ�
ŸŹŮŷŭŷŴŮŻƅ�ŻũųŷŬŷ�Źŷŭũ�ŷŶŻűƀŮźųżƇ�ŰũſűųŴŮŶŶŷźŻƅ��ŸŹűŰŶũū��ƀŻŷ�űŰżƀŮŶűŮ�ŽżŶų-
ſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�űŶŻŮŹŮź�źũŵŷ�Ÿŷ�źŮŪŮ��ŪŮŰŷŻŶŷźűŻŮŴƅ-
Ŷŷ�ų�ŸŹűūƈŰųŮ�ƆŻŷŲ�ųŷŶſŮŸſűű�ų�ŹũŰŴűƀŶƄŵ�ŸŷŶƈŻűƈŵ�ųũŸűŻũŴűŰŵũ�

ŋ�źŻũŻƅŮ�&��řŷŻũ�ű�ŉ��ŢƇŻſũ��5RWK��6FK¾W]��������źŷŭŮŹůűŻźƈ�ŷŪŰŷŹ�ŭŮźƈŻű�űŰ-
ūŮźŻŶƄž�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ��ŸŷŴűŻűųű�� ƆųŷŶŷŵűųű��Ŷũżųű��űźųżźźŻūũ��ŹŮŴű�
Ŭűű��ŸŹũūũ��ŵŮŭűſűŶƄ��ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��źŸŷŹŻũ�ű�ŵũźźŵŮŭűũ��ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ūŷŸŹŷź�
ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�źŷŷŻŶŮźŮŶűű�ųũůŭŷŲ�űŰ�ƆŻűž�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ�ź�ŹŮŸŹŮŰŮŶ-
ŻũŻűūŶŷŲ�ųŷŵŪűŶũſűŮŲ�ūƄūŮŹŮŶŶƄž�ű�ŶŮŭūżźŵƄźŴŮŶŶƄž�ųŴƇƀŮūƄž�źŴŷū��ƀŻŷŪƄ�
ŷŻźŴŮŭűŻƅ�űž�mųũŹƅŮŹƄ}�ū�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŲ�źŹŮŭŮ�ū�ŸŮŹűŷŭ�ź������Ÿŷ������Ŭ�2

��� ŕƄ�ŹŮƁűŴű�źŷźŹŮŭŷŻŷƀűŻƅźƈ�Ŷũ�ƆŻŷŵ�ŸŮŹűŷŭŮ��ŸŷźųŷŴƅųż�ŷŶ�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�ŶũűŪŷŴƅƁŮŲ�Ŷũ-
ŭŮůŶŷźŻƅƇ�ŭũŶŶƄž�� źŷŭŮŹůũƂűžźƈ� ū� ŪũŰŮ�*RRJOH� %RRNV�� ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ� ŪŴũŬŷŭũŹƈ�ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŵż� ųŷŶ-
ŻŹŷŴƇ�ųũƀŮźŻūũ��ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷŵż�Ŷũ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ŮŮ�ŹŷŪũźŻŶŷźŻű��ŋƄŪŹũŶŶƄŲ�ŸŮŹűŷŭ�ūŹŮŵŮŶű�ŻũųůŮ�
ū�ŸŷŴŶŷŲ�ŵŮŹŮ�źŷŷŻūŮŻźŻūżŮŻ�ŸŷźŻũūŴŮŶŶƄŵ�Űũŭũƀũŵ�ű�ſŮŴű�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŘŷŭŹŷŪŶũƈ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�
ŶũƁŮŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ųŹŷźź�ųżŴƅŻżŹŶƄŮ�źŷŸŷźŻũūŴŮŶűƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ū�źŻũŻƅŮ�Ś��řŷŻũ�mŊżŭżƂŮŮ�Źũź-
ŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�ŸũŵƈŻű��őŰŵŮŹŮŶűŮ�ūŷŴŶ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŬŷ�ŵŷŰŬũ������ȟ�����ŬŬ��}��5RWK�HW�DO���������

řŷŻ�Ś��ű�ŭŹ��ŌŭŮ�ůŮ�ųũŸűŻũŴűŰŵ"�ŉŶũŴűŰ�ŹżźźųŷŲ�ƈŰƄųŷūŷŲ�źŹŮŭƄ�ū�;,;�ű�;;�ūū��Ȫ



��ťōŔŕ�ŗŕŘŘŏŐŘőŏŐ�ōŚŗŔŇŒ�ŘŕŝŏŇŒţŔŢŜ�ŔŇŚő��������ř������ɍ�

*RRJOH� 1JUDP� 9LHZHU� źŻŹŷűŻ� ŬŹũŽűųű� ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶƄž� ƀũźŻŷŻ� ūźŻŹŮƀũŮŵŷźŻű�
ųŴũźŻŮŹŷū�űŰ�ŶŮźųŷŴƅųűž�źŴŷū��Q�ŬŹũŵŵ���ŷŪƃŮŭűŶŮŶŶƄž�źųŷŪųũŵű�ű�ŰŶũųũŵű�m�}��
ŗŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ŵŷůŶŷ�ūūŮźŻű�ŶŮ�ŪŷŴŮŮ����źŴŷū��ŠŻŷŪƄ�ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ƆŻŷ�źŷźŻũūűŻƅ�
ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�űŶŽŷŹŵũŻűūŶƄŮ�ŬŹũŽűųű��ŵƄ�ŪƄŴű�ūƄŶżůŭŮŶƄ�ŷŬŹũŶűƀűŻƅ�źŮŪƈ�Ÿƈ-
ŻƅƇ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ƀũźŻŷ�ūźŻŹŮƀũƇƂűŵűźƈ�ųŴƇƀŮūƄŵű�źŴŷūũŵű��ŷŻŶŷźƈƂűŵűźƈ�ų�ųũ-
ůŭŷŲ�űŰ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵƄ�ŷŸŹŮŭŮŴűŴű�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ŸŹŷŬŹũŵŵ-
ŶŷŬŷ�ũŴŬŷŹűŻŵũ�Ŷũ�ƈŰƄųŮ�3\WKRQ��űŰūŴŮųũƇƂŮŬŷ�źŸűźųű�ƀũźŻŷŻ�ūźŻŹŮƀũŮŵŷźŻű�źŴŷū�
ū�ŰũŭũŶŶŷŵ�ƈŰƄųŷūŷŵ�ųŷŹŸżźŮ�*RRJOH�%RRNV�ū�żųũŰũŶŶƄŲ�ŸŮŹűŷŭ�ūŹŮŵŮŶű��ųŷŭ�ųŷ-
ŻŷŹŷŬŷ�ŪƄŴ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶ�Ũ��ŊŮŹųŮŴŮŵ��ŭŷźŻżŸŮŶ�Ŷũ�źũŲŻŮ�JLWODE�FRP�MEHUNHO���ŐũŻŮŵ�
ŵƄ�ŸŹŷũŶũŴűŰűŹŷūũŴű�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶƄŲ�Żũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�źŸűźŷų�ŶũűŪŷŴŮŮ�ƀũźŻŷ�
ūźŻŹŮƀũƇƂűžźƈ�źŴŷū��ŷŻŷŪŹũū�ŻŮ�űŰ�Ŷűž��ųŷŻŷŹƄŮ�źŻŹŷŬŷ�ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ŻŷŴƅųŷ�ų�ŷŭ-
ŶŷŲ�űŰ�ŰũŭũŶŶƄž�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ��żƀűŻƄūũƈ�ŸŹű�ŷŻŪŷŹŮ�ŻũųůŮ�źŵƄźŴŷūŷŲ�
ųŷŶŻŮųźŻ�żŸŷŵűŶũŶűƈ�ƆŻűž�źŴŷū��mŊŷŬ}�ű�mŭŮŶƅŬű}�Ƞ�ŸŹűŵŮŹƄ�Żũųűž�ŷŭŶŷŰŶũƀŶƄž�
źŴŷū��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŻŮŹŵűŶ�mżŶűūŮŹźűŻŮŻ}�ŶŮŷŭŶŷŰŶũƀŮŶ��Żũų�ųũų�ŷŻ-
ŶŷźűŻźƈ�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ų�ŷŪŹũŰŷūũŶűƇ�ű�ŶũżųŮ��ŋ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŪƄŴ� źŽŷŹŵűŹŷūũŶ�
źŴŮŭżƇƂűŲ�źŸűźŷų�ųŴũźŻŮŹŷū�ųŴƇƀŮūƄž�źŴŷū��ŻũŪŴ�����

ŋūŷŭƈ�ƆŻű�ŸŷűźųŷūƄŮ�ſŮŸŷƀųű�źŴŷū�ū�*RRJOH�1JUDP�9LHZHU��ŵƄ�ŶŮ�źŴŮŭżŮŵ�ųŴũź-
źűƀŮźųŷŵż� ũŴŬŷŹűŻŵż� ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�� řũźźŵũŻŹűūũƈ� ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�
ŶũƁŮŬŷ�ŸŷűźųŷūŷŬŷ�ŰũŸŹŷźũ��ŵƄ�ŷźŷŰŶũŮŵ��ƀŻŷ�ŷŶű�ŷŪƃŮŭűŶƈƇŻ�ŶũżƀŶŷŮ�ŷŪŷźŶŷ-
ūũŶűŮ�ź�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅƇ�ū�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄž�źżůŭŮŶűƈž��ƀŻŷ�ūƄŰƄūũŮŻ�ū�ŸũŵƈŻű�ŹŮŵű-
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ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŲ�źŹŮŭƄ��ŻũŪŴ�����

ŖŮźųŷŴƅųŷ� ŵŮŶŮŮ� ūƄŹũůŮŶŶƄŲ� ŻŹŮŶŭ� ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ� ŻũųůŮ� ū� ŭŹżŬűž� űźźŴŮŭŷ-
ūũŶŶƄž�ƈŰƄųŷūƄž�źŹŮŭũž� �5RWK�HW�DO����������ƀŻŷ��ūŮŹŷƈŻŶŮŮ�ūźŮŬŷ�� źūƈŰũŶŷ�ź�żůŮ�

ũ������ŸŷŴűŻűųũ������Ŷũżųũ������ŸŹũūŷ������ŵŮŭűũ������ƆųŷŶŷŵűųũ�

Ū������űźųżźźŻūŷ������ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ������ŹŮŴűŬűƈ������ŵŮŭűſűŶũ�������źŸŷŹŻ

řűź�����œŷŵŪűŶűŹŷūũŶŶƄŮ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶƄŮ�ŶŷŹŵũŴűŰŷūũŶŶƄŮ�ƀũźŻŷŻƄ�ūźŻŹŮƀũŮŵŷźŻű�
ųŴũźŻŮŹŷū�űŰ�ŸƈŻű�źũŵƄž�ƀũźŻŷ�żŸŷŻŹŮŪŴƈŮŵƄž�źŴŷū��ŷŻŶŷźƈƂűžźƈ�ų����ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŵ�
źűźŻŮŵũŵ��ū�Źżźźųŷŵ�ƈŰƄųŷūŷŵ�ųŷŹŸżźŮ�*RRJOH�%RRNV��ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�*RRJOH�
1JUDP�9LHZHU������������ŬŬ���>5RWK�HW�DO�������@��ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŮ�źűźŻŮŵƄ�

ŷŻŷŪŹũůŮŶƄ�ū�ŸŷŹƈŭųŮ�żŪƄūũŶűƈ�űž�ŰŶũƀűŵŷźŻű�Ÿŷ�źŷźŻŷƈŶűƇ�Ŷũ������Ŭŷŭ�

řŷŻ�Ś��ű�ŭŹ��ŌŭŮ�ůŮ�ųũŸűŻũŴűŰŵ"�ŉŶũŴűŰ�ŹżźźųŷŲ�ƈŰƄųŷūŷŲ�źŹŮŭƄ�ū�;,;�ű�;;�ūū��Ȫ



�� ťōŔŕ�ŗŕŘŘŏŐŘőŏŐ�ōŚŗŔŇŒ�ŘŕŝŏŇŒţŔŢŜ�ŔŇŚő��������ř������ɍ�

ŭŷźŻűŬŶżŻƄŵ�ƆŻűŵű�ŷŪƂŮźŻūũŵű�Ŷũ�ŰũŹŮ�;,;�ū��źŹũūŶűŻŮŴƅŶŷ�ūƄźŷųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�
ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű�

ŌŭŮ�ůŮ�ųũŸűŻũŴűŰŵ"�ŦųźŸŮŹŻŶŷŮ�ŰŶũŶűŮ�ūźŻŹŮƀũŮŻźƈ�ź�ŸŷŹũŰűŻŮŴƅŶƄŵű�
ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵű

ŘŹŷūŮŭŮŶŶƄŲ�Ŷũŵű�ũŶũŴűŰ�ŸŷųũŰũŴ��ƀŻŷ��ŶũƀűŶũƈ�ź�źŮŹŮŭűŶƄ�;,;�ū���ŶũŪŴƇŭũ-
ŮŻźƈ�ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷŮ�źŶűůŮŶűŮ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�ŹŮŴűŬűű��ŬŷūŷŹƈƂŮŮ�ŷ�ŸŹŷſŮźźŮ�źŮųżŴƈ-
ŹűŰũſűű�ŭũůŮ�ź�żƀŮŻŷŵ�ŶŮųŷŻŷŹŷŲ�ŭŮźŮųżŴƈŹűŰũſűű��ŶũŵŮŻűūƁŮŲźƈ�ū������Ů�ŬŬ�

ŋ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ƆųŷŶŷŵűųű�ŭũŶŶƄŮ�ųŹũźŶŷŹŮƀűūŷ�ŬŷūŷŹƈŻ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�Űũ�ūŮźƅ�ŸŮ-
Źűŷŭ�ŶũŪŴƇŭŮŶűƈ�ŶŮ�ŪƄŴŷ�Ŷű�ŷŭŶŷŬŷ�źŴżƀũƈ��ųŷŬŭũ�ŷŶũ�ƈūŴƈŴũźƅ�ŪƄ�ŭŷŵűŶűŹż-
ƇƂŮŲ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵŷŲ��ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�Żŷ�ƀŻŷ�ƆųŷŶŷŵűųũ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�
żųŹŮŸűŴũ�źūŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�ū�ŸŷźŴŮŹŮūŷŴƇſűŷŶŶŷŮ�ūŹŮŵƈ��ŶŮŴƅŰƈ�ŶŮ�ŰũŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�

ũ��ū�;,;�ū��ƆųŷŶŷŵűųũ�ŪƄŴũ�ŵũŹŬűŶũŴƅŶŷŲ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵŷŲ��ƀŻŷ��ūŮ-
ŹŷƈŻŶŷ��ŬŷūŷŹűŻ�ū�ŸŷŴƅŰż�ŸŹŮŭŸŷŴŷůŮŶűŲ�ŷŪ�ŷŪƂűŶŶŷźŻű�ŹżźźųŷŲ�źűźŻŮŵƄ�žŷŰƈŲ-
źŻūŷūũŶűƈ�ű�ŭŷŵŷźŻŹŷűŻŮŴƅźŻūũ��

Ū��űŵŮŶŶŷ�ŸŷŴűŻűųũ�ű�Ŷũżųũ��ũ�ŶŮ�ƆųŷŶŷŵűųũ�Ƞ�ūŴũźŻūżƇƂűŮ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŮ�
źűźŻŮŵƄ�ū�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŲ�źŹŮŭŮ�ū�;;�ū�

ū��źŷžŹũŶűŴũźƅ�ŸũŵƈŻƅ�ŷ�ŬŷźŸŷŭźŻūżƇƂŮŵ�ŸŷŴŷůŮŶűű�ŹŮŴűŬűű��ű�ŸŹũūũ��Ŷŷ�ŶŮ�
ƆųŷŶŷŵűųű�

��� ŘŹűŵŮƀũŻŮŴƅŶŷ�� ƀŻŷ� źźƄŴųű�Ŷũ� ŷŪƂűŶŶżƇ�ŸŹűŹŷŭż�ŹżźźųŷŬŷ� ŷŪƂŮźŻūũ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűŴű� żŻūŮŹ-
ůŭŮŶűƈŵ�Źżźźųűž�ŵũŹųźűźŻŷū�ŷ�ŶŮűŰŪŮůŶŷŵ�ŶũźŻżŸŴŮŶűű�ųũŸűŻũŴűŰŵũ�ū�ŭŷŹŮūŷŴƇſűŷŶŶŷŲ�řŷźźűű��
ŸŹŷūŷŰūŮźŻŶűųŷŵ� ųŷŻŷŹŷŬŷ� ŸŷŴũŬũŴŷźƅ� ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ� űŶŭűūűŭżũŴƅŶŷŬŷ� ųŴũźźŷūŷŬŷ� źũŵŷźŷŰŶũŶűƈ�
ŸŹŷŴŮŻũŹűŮū��Ŗŷ�żůŮ�ū�źŷūŮŻźųŷŮ�ūŹŮŵƈ�ųŹűŻűųũ�ŵŮŹųũŶŻűŴűŰŵũ�ŐũŸũŭũ�ūŮŴũźƅ��ŷŻŻũŴųűūũƈźƅ�ŷŻ�ŶŮűŰ-
ŪŮůŶŷŬŷ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŷŴűŭũŹŶŷźŻű�źŹŮŭű�űŶŭűūűŭżũŴűŰűŹŷūũŶŶƄž�ŵũźź�ŻŹżŭƈƂűž-
źƈ�ū�źŻŹũŶũž�ź�ŹƄŶŷƀŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųŷŲ�

��� ōŴƈ� źŷſűŷŴŷŬŷū�� ŶũŸŹűŵŮŹ�� ŵŷůŮŻ� ŸŷųũŰũŻƅźƈ� űŶŻŮŹŮźŶƄŵ� ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶűŮ� ŸŹŷŶűſũŻŮŴƅŶŷŬŷ�
ūŰŬŴƈŭũ�ōƇŹųŬŮŲŵũ�Ŷũ�ŰũųũŻ�ŬŷźŸŷŭźŻūũ�ŹŮŴűŬűű�ū�;,;�ū�

śũŪŴűſũ����ŚżŵŵũŹŶũƈ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶũƈ�ƀũźŻŷŻũ�ūźŻŹŮƀũŮŵŷźŻű�ųŴũźŻŮŹŷū�űŰ���źũŵƄž�ƀũźŻŷ�
ūźŻŹŮƀũƇƂűžźƈ�źŴŷū��ŷŻŶŷźƈƂűžźƈ�ų����ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŵ�źűźŻŮŵũŵ�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŲ�źŹŮŭƄ�

*RRJOH�%RRNV��ū�ŰũŭũŶŶƄŮ�ŬŷŭƄ�

ŚűźŻŮŵũ
ŠũźŻŷŻũ�ūźŻŹŮƀũŮŵŷźŻű��

�����Ų�Ŭŷŭ �����Ų�Ŭŷŭ �����Ų�Ŭŷŭ �����Ų�Ŭŷŭ �����Ų�Ŭŷŭ

ŘŷŴűŻűųũ ������ ������ ������ ������ ������

Ŗũżųũ ������ ������ ������ ������ ������

ŦųŷŶŷŵűųũ ������ ������ ������ ������ ������

ŕŮŭűũ ������ ������ ������ ������ ������

ŘŹũūŷ ������ ������ ������ ������ ������

őźųżźźŻūŷ ������ ������ ������ ������ ������

ŗŪŹũŰŷūũŶűŮ ������ ������ ������ ������ ������

řŮŴűŬűƈ ������ ������ ������ ������ ������

ŕŮŭűſűŶũ ������ ������ ������ ������ ������

ŚŸŷŹŻ ������ ������ ������ ������ ������

řŷŻ�Ś��ű�ŭŹ��ŌŭŮ�ůŮ�ųũŸűŻũŴűŰŵ"�ŉŶũŴűŰ�ŹżźźųŷŲ�ƈŰƄųŷūŷŲ�źŹŮŭƄ�ū�;,;�ű�;;�ūū��Ȫ
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őŻũų��ŹżźźųŷƈŰƄƀŶũƈ�źŹŮŭũ�ŶŮ�źŻŷŴƅųŷ�ƆųŷŶŷŵűŰűŹŷūũŶũ��źųŷŴƅųŷ�ŸŷŴűŻűŰűŹŷ-
ūũŶũ��ŘŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ŶŮŸŹũūŭŷŸŷŭŷŪŶƄŵ�ŮŮ�ŷŸűźũŶűŮ�ū�ŻŮŹŵűŶũž�ųũŸűŻũŴűŰŵũ��
ŊŷŴŮŮ�ŻŷŬŷ��ŭũůŮ�űŭŮƈ�ŷ�ŸŷŴűŻƆųŷŶŷŵűű��ųũůŮŻźƈ��ŶũžŷŭűŻ�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶűŮ�ŴűƁƅ�
ū�ŸŷźŴŮūŷŮŶŶŷŮ�ūŹŮŵƈ��ųŷŬŭũ�ŶũŪŴƇŭũŴźƈ�ŹũźſūŮŻ�źŷſűũŴűźŻűƀŮźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�
ű�ųŹűŻűųű�ųũŸűŻũŴűźŻűƀŮźųűž�ŷŪƂŮźŻū�

ŖũƁű�żŻūŮŹůŭŮŶűƈ�ŸŷŭųŹŮŸŴƈƇŻźƈ�ųŹŷźź�ųżŴƅŻżŹŶƄŵű�źŷŸŷźŻũūŴŮŶűƈŵű��Ÿŷ-
źųŷŴƅųż�ū�űźŸũŶŷ���ŬŮŹŵũŶŷ���ũŶŬŴŷ��ű�űŻũŴŷƈŰƄƀŶƄž�źŹŮŭũž�ƆųŷŶŷŵűųũ�ŻũųůŮ�ŶŮ�
ŰũŶűŵũŴũ� ŸŮŹūƄŮ�ŵŮźŻũ� źŹŮŭű� ŹũŰŴűƀŶƄž�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž� źűźŻŮŵ� �5RWK� HW� DO���
�������őźųŴƇƀŮŶűŮŵ�ū�ŶŮųŷŻŷŹŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŴűƁƅ�ŽŹũŶųŷƈŰƄƀŶũƈ�źŹŮŭũ��
ū�ųŷŻŷŹŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųũ�ŭŷźŻűŬŴũ�ūŻŷŹŷŲ�ŸŷŰűſűű�ūźŴŮŭ�Űũ�ŸŷŴűŻűųŷŲ�ų�ųŷŶſż�;;�ū�

ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀũŻ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶŶŷŲ�űŭŮŮ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�
ŵƄ�ůűūŮŵ�ū�ŷŪƂŮźŻūũž�ź�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŭŷŵűŶũŶŻŷŲ�żůŮ�Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�źŻŷŴŮ-
ŻűŲ��ŜƀűŻƄūũƈ�ƆŻŷ��źŸŹũūŮŭŴűūŷ�ŪƄŴŷ�ŪƄ�ųŹűŻűƀŮźųű�ūŰŬŴƈŶżŻƅ�Ŷũ�ŶũƁ�űźźŴŮŭŷ-
ūũŻŮŴƅźųűŲ�ŵŮŻŷŭ��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ��ŷŸŹũūŭƄūũƈ�ŻũųżƇ�ųŹűŻűųż��ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŪżŭŮŻ�
ŻũųůŮ�ŷŻūŮŻűŻƅ�Ŷũ�ūŷŸŹŷź��ŸŷƀŮŵż�ƆŻŷŻ�ůŮ�ŵŮŻŷŭ�źŵŷŬ�źŻŷŴƅ�ůŮ�ƀŮŻųŷ�ŷŻźŴŮŭűŻƅ��
ŶũŸŹűŵŮŹ��ŶũŪŴƇŭũūƁżƇźƈ�Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�;,;�ű�;;�ūū��źŮųżŴƈŹűŰũſűƇ�

ŋŰŬŴƈŭ�ū�ŪżŭżƂŮŮ�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŻŮŷŹűŲ�ź�ŸŷŰűſűű�ŪŷŴƅƁűž�
ŭũŶŶƄž

řŮŰżŴƅŻũŻ� ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶŷŬŷ� ũŶũŴűŰũ� ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ� ū� Żŷŵ�� ƀŻŷ� ŻũųűŮ� ŻŮŹŵűŶƄ�
ű�ųŴűƁŮ��ųũų�mųũŸűŻũŴűŰŵ}�ű�mƆųŷŶŷŵűŰũſűƈ}�ŶŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻźƈ�ŸŹũūŭŷŸŷŭŷŪ-
ŶƄŵ�ŷŸűźũŶűŮŵ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ūũůŶƄž�ŻŹŮŶŭŷū�;,;�ű�;;�ūū���ŷŻŹũůŮŶŶƄž�ū�ŹżźźųŷŲ�
ƈŰƄųŷūŷŲ� źŹŮŭŮ�� ŖŮŭũūŶƈƈ� ŸŮŹŮŷſŮŶųũ� ŶũźŴŮŭűƈ� œũŹŴũ� ŘŷŴũŶƅű� ūƄƈūűŴũ�� ƀŻŷ�
ŹƄŶŷƀŶũƈ� ƆųŷŶŷŵűųũ�� Ÿŷ� ūźŮŲ� ūűŭűŵŷźŻű�� ƈūŴƈŮŻźƈ� mŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ� ŸŹŷŮųŻŷŵ}�
�%XJUD��$JDUWDQ���������ŦŻŷ�ŷŪŶũŹżůŮŶűŮ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŷŭųŹŮŸŴƈŮŻźƈ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵű�
ŶũƁŮŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŪŷŴƅƁűž�ŴűŶŬūűźŻűƀŮźųűž�ŭũŶŶƄž��Ŷŷ�ű�ŭũŮŻ�űŵ�ƁũŶź�ŰũűŬŹũŻƅ�
ū�Ŷŷūŷŵ�źūŮŻŮ��ōŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ��Ūżŭżƀű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ŸŹŷŮųŻŷŵ��ųũůżƂŮŮźƈ�ŭŷŵű-
ŶűŹŷūũŶűŮ�ƆųŷŶŷŵűųű�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŸŹŷźŻƄŵ�ŭűźųżŹźűūŶƄŵ�ũŹŻŮŽũųŻŷŵ�ŶŮ�ŻŷŴƅ-
ųŷ�űŰ�Űũ�ŮŮ�ŸŹŷŸũŬũŶŭƄ�ƆųŷŶŷŵűźŻũŵű�ŵŮŲŶźŻŹűŵũ�ű�ŸŹŷųũŸűŻũŴűźŻűƀŮźųű�Ŷũ-
źŻŹŷŮŶŶƄŵű�źŻŮŲųžŷŴŭŮŹũŵű��ųũų�ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŴ�ŕ��œũŴŴŷŶ��&DOORQ���������Ŷŷ�ŻũųůŮ�
ūźŴŮŭźŻūűŮ� ŶŮżŵƄƁŴŮŶŶŷŲ� ŹŮųŴũŵƄ� ƆŻűž� ųŷŶſŮŸŻŷū� ŻŮŵű�� ųŻŷ� ŸƄŻũŮŻźƈ� ūŮźŻű�
ũŶŻűųũŸűŻũŴűźŻűƀŮźųżƇ� ŪŷŹƅŪż� �1HRFRVPRV�� ������� ŦŻŷŻ� ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ� ŸŹŷŮųŻ��
ūŮŹŷƈŻŶŷ��ŷźŶŷūũŶ�Ŷũ�ƆŽŽŮųŻũž�ŸŮŹŽŷŹŵũŻűūŶŷźŻű�

śũųűŮ�ƆŽŽŮųŻƄ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŷźŷŪŮŶŶŷ�ūũůŶƄŵű��żƀűŻƄūũƈ��ƀŻŷ�ūŰũűŵŷŰũūűźűŵŷźŻƅ�
ŹũŰŴűƀŶƄž� ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž� źűźŻŮŵ� Ŷűųŷűŵ� ŷŪŹũŰŷŵ� ŶŮ� ŷŰŶũƀũŮŻ� űž� żŸŷŹƈŭŷ-
ƀŮŶŶŷŮ�ű�ŬũŹŵŷŶűƀŶŷŮ�źŷ�źżƂŮźŻūŷūũŶűŮ��ųũų�ƆŻŷ�ŪƄŴŷ�żźŻũŶŷūŴŮŶŷ�Ŗ��ŔżŵũŶŷŵ��
ŖũŸŹŷŻűū��ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŮ� źűźŻŮŵƄ��ŹũūŶŷ�ųũų�ű� źŻŷƈƂűŮ� Űũ�Ŷűŵű�űŶźŻűŻżſűű�
ű� ŭűźųżŹźűūŶƄŮ� ŸŹũųŻűųű�� ŷźŶŷūũŶŶƄŮ� Ŷũ� ŸŮŹŽŷŹŵũŻűūŶƄž� ƆŽŽŮųŻũž�� ū� źūŷŮŵ�
źŻŹŮŵŴŮŶűű� ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ� ūƄŬŷŭŶƄŮ� ŭŴƈ� ŰũŭũŶŶƄž� ŬŹżŸŸ� ūŴűƈŶűƈ� ųŷŶŽűŬżŹũſűű�
mŰŶũŶűƈ�ūŴũźŻű}��źŴŷūŶŷ�ŹũŰŭűŹũƇŻ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŷŪƂŮźŻūũ�Ŷũ�ƀũźŻű��ŐũŵųŶżŻŷźŻƅ�
ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ�ŸŹűūŷŭűŻ�ŻũųůŮ�ų�ŸũŹũŭŷųźũŴƅŶŷźŻű�űž�ŹũŰūűŻűƈ��ŖũŸŹű-
ŵŮŹ��ųũų�ŪƄŴŷ�ŷŻŵŮƀŮŶŷ�ū�źŻũŻƅŮ�Ś��řŷŻũ��5RWK���������ŭũůŮ�źũŵũƈ�žűŻŹŷżŵŶũƈ�ű�ŪŴũ-
ŬŷŶũŵŮŹŮŶŶũƈ�ŽŷųżźűŹŷūųũ�Ŷũ�ŸŹŷŪŴŮŵũž�ŹƄŶŷƀŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ű�ųũŸűŻũŴűŰŵũ�ŶŮ�
źŸŷźŷŪŶũ�ŸŹűūŮźŻű�Ŷű�ų�ƀŮŵż�űŶŷŵż��ųŹŷŵŮ�ųũų�ų�ŮƂŮ�ŪŷŴƅƁŮŵż�űž�ŷŪŷźŻŹŮŶűƇ�

ŖũƁ�ũŶũŴűŰ�ŪŷŴƅƁűž�ŭũŶŶƄž�ŶŮ�űźųŴƇƀũŮŻ�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻű�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ųũŸűŻũŴűŰŵ�
ųũų�ŵŶűŵƄŲ�ŭűźųżŹźűūŶƄŲ�ũŹŻŮŽũųŻ��ŶŮ�ŹũźŸŷŴũŬũƇƂűŲ�ū�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŭŷ-
źŻŷŲŶƄŵ�ŰũūűźŻű�ŹŮŰŷŶũŶźŷŵ�ū�ŬŴŷŪũŴƅŶƄž�ƈŰƄųŷūƄž�źŹŮŭũž��Ÿŷ�űŹŷŶűű�źżŭƅŪƄ�

řŷŻ�Ś��ű�ŭŹ��ŌŭŮ�ůŮ�ųũŸűŻũŴűŰŵ"�ŉŶũŴűŰ�ŹżźźųŷŲ�ƈŰƄųŷūŷŲ�źŹŮŭƄ�ū�;,;�ű�;;�ūū��Ȫ
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ŸŷŴżƀũŮŻ�ŸŷŭŭŮŹůųż�ŷŻ�ŸŮŹŽŷŹŵũŻűūŶƄž�ƆŽŽŮųŻŷū�� ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŵƄž�ŻŮŵű�� ųŻŷ�
ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶ�ū�ŮŬŷ�ųŹűŻűųŮ��ŖŮ�űźųŴƇƀŮŶŷ�ŻũųůŮ��ƀŻŷ�mųũŸűŻũŴűźŻűƀŮźųŷŮ}�Ūż-
ŭżƂŮŮ�ŵŷůŮŻ�źŻũŻƅ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅƇ��źŴŮŭżƈ�ŸŮŹŽŷŹŵũŻűūŶƄŵ�ƆŽŽŮųŻũŵ�żźŻŷƈūƁűž-
źƈ�ŭűźųżŹźűūŶƄž�ŻŹũŭűſűŲ�

ŦŻũ�źŻũŻƅƈ�ŸŹűŬŴũƁũŮŻ�ūźŮž�ų�ŪŷŴƅƁŮŵż�źųŮŸŻűƀŮźųŷŵż�ŭűźŻũŶſűŹŷūũŶűƇ�ű�ŵŮ-
ŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ� ƈźŶŷźŻű�� ŎźŴű� ŵƄ� ŸŹŮŭźŻũūűŵ� źŮŪŮ� ŸŹŮŭŮŴƅŶŷ� ŶŮźŷűŰŵŮŹűŵƄŮ�
ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŮ� źűźŻŮŵƄ�� ŹŮŬżŴűŹżŮŵƄŮ� ƆųūũŴũŲŰŮŹŷŵ� �Źűź�� ����Żŷ� ūźŮ� źŷſűũŴƅ-
Ŷŷ�ųŹűŻűƀŮźųűŮ� ũŵŪűſűű�� źŽŷųżźűŹŷūũŶŶƄŮ� ū� ŷźŶŷūŶŷŵ� Ŷũ� żźŻũŶŷūųŮ� ŰŶũƀŮŶűŲ�
ŻŷŴƅųŷ�ŭŴƈ�ŷŭŶŷŲ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ��ŹũūŶŷ�ųũų�ű�ūűŭŮŶűƈ�ŪżŭżƂŮŬŷ�źųūŷŰƅ�
źŭūŷŮŶŶƄŲ�mŸŷŴűŻƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ}�ųũŴŮŲŭŷźųŷŸ��5RWK��.DLYR�RMD���������ŸŷųũůżŻźƈ�
Ŷũŵ�ŷŭŶŷŵŮŹŶƄŵű��żŸŹŷƂŮŶŶƄŵű�ű�źŴżƀũŲŶƄŵű�ŷŻŬŷŴŷźųũŵű�ŹŮũŴƅŶŷźŻű�

ŘŷŭƀŮŹųűūũƈ� ŶŮŸŹŮŭŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻƅ� ƆūŷŴƇſűű� ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž� źűźŻŮŵ�� ŹŮ-
ŰżŴƅŻũŻƄ�ŶũƁŮŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŶŮ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũƇŻ�ŵƄźŴƅ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�űŵŮŶŶŷ�ŸŹŮŭ-
ŸŷŴũŬũŮŵƄŲ� ŸŷŴűŻűųŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ� ŪũŰűź� ūźŮŬŭũ� ŰũźŴżůűūũŮŻ� ŶũűŪŷŴƅƁŮŬŷ�
ūŶűŵũŶűƈ��ŖũŸŹŷŻűū��ŵƄ�ŸŷŴũŬũŮŵ��ƀŻŷ�źųŷŹŮŮ�ŭūŷŲźŻūŮŶŶŷ�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŶũƈ�Žŷųż-
źűŹŷūųũ�Ŷũ�ƆŶŭŷŬŮŶŶƄž�ũźŸŮųŻũž�ŰũŵųŶżŻƄž�źűźŻŮŵ�ŸŷŴűŻűųű�ű�ƆųŷŶŷŵűųű��źūƈŰũŶ-
Ŷũƈ�ź�ŷŻźżŻźŻūűŮŵ�ŹŮŽŴŮųźűű�Ŷũŭ�ŹũŰŹũźŻũƇƂűŵźƈ�Ÿŷ�ƆųźŸŷŶŮŶŻŮ�ŶŮŰŹűŵƄŵ�ű�ŶŮ-
űŰūŮŭũŶŶƄŵ�ŷųŹżůŮŶűŮŵ�ű�ƆųŷŴŷŬűŮŲ�źŷſűũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ��/XKPDQQ���������ŵŷůŮŻ�
źũŵũ�Ÿŷ� źŮŪŮ� źŻũŻƅ�ŸŹűƀűŶŷŲ�ŻŮž�űźųũůŮŶűŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵƄ�ŸƄŻũŮŵźƈ�ŸŹŮŷŭŷŴŮŻƅ��
ŘũŹũŭŷųźũŴƅŶŷźŻƅ�Żũųűž�ŸŷźŻŹŷŮŶűŲ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŶŮ�źŻŷŴƅųŷ�ŷ�ŹŮŭżŶŭũŶŻŶŷźŻű�
źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŻŮŷŹűű��źųŷŴƅųŷ�ŷ�ŽżŶŭũŵŮŶŻũŴƅŶƄž�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűž�ūƄŰŷūũž�ū�ƆŸŷ-
žż�ŪŷŴƅƁűž�ŭũŶŶƄž��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŷŭŶűŵ�űŰ�ūũůŶŮŲƁűž�ūƄŰŷūŷū�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�
ū�ŹũŰŹũŪŷŻųŮ�źũŵŷŸŹŷŰŹũƀŶƄž�ŻŮŷŹűŲ��źŸŷźŷŪŶƄž�ŷŻŹũŰűŻƅ�źūŷƇ�źŷŪźŻūŮŶŶżƇ�ŹŮ-
ŸŹŮŰŮŶŻũŻűūŶżƇ�ŽżŶųſűƇ�ű�ŸŮŹŽŷŹŵũŻűūŶŷźŻƅ��Řŷ�ūźŮŲ�ūűŭűŵŷźŻű��ƆŻŷ�ŷŻŶŷźűŻźƈ�
ųŷ�ūźŮŵ�ŻŮŷŹűƈŵ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵŷŬŴű�ŪƄ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źŷűźŸŷŴŶƈŻƅ��Ŷŷ�ŻũųůŮ�ŷŸűźƄūũŻƅ�
űŴű�ŭũůŮ�űŰŵŮŶƈŻƅ�ű�ŸŹŮŭūŷźžűƂũŻƅ�ŷŸűźƄūũŮŵƄŮ�űŵű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŻŹŮŶŭƄ�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

��� ŊżŴŬũųŷū��Ś��Ŗ����������ŝűŴŷźŷŽűƈ�žŷŰƈŲźŻūũ��ŕŷźųūũ��Ŗũżųũ�
��� ŌŴũŰƅŮū��Ś��ŧ���ŝŮŻűźŷū��Ō��Ō����������ŗ�źŻŹũŻŮŬűű�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ƆųŷŶŷŵűųű�řŷźźűű��

ŦųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŮŹŮŵŮŶƄ��ŽũųŻƄ��ŻŮŶŭŮŶſűű��ŸŹŷŬŶŷŰ������������ȟ���
��� ōŰũŹũźŷū��ř��Ś����������ŦųŷŶŷŵűųũ�mŶũźũůŭŮŶűƈ�ŷŻźŻũŴŷźŻű}��œ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶƄŵ�ŸŹűƀűŶũŵ�

ŹŮŽŷŹŵƄ�řŉŖ��ŋŮźŻŶűų�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ũųũŭŮŵűű�Ŷũżų�������������ȟ����

řűź�����ŦųūũŴũŲŰŮŹ��(TXDOL]HU��ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ�ŸŷŴűŻűųű��3R���ƆųŷŶŷŵűųű�
�(F���Ŷũżųű��6F���űźųżźźŻūũ��$U���ŹŮŴűŬűű��5H���ŸŹũūũ��/D���źŸŷŹŻũ��6S���ŵŮŭűſűŶƄ��+H���

ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��(G��ű�ŵŮŭűũ��0H��ū�ŹŮůűŵŮ�ŹżƀŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��0DQXDO��ź�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅƇ�
ŸŹŮŭżźűŴŮŶűƈ�Űūżųũ��3UHDPS���űŰŵŮŶŮŶŶũƈ�ūŮŹźűƈ�źųŹűŶƁŷŻũ�ƆųūũŴũŲŰŮŹũ�26�;�0RXQWDLQ�

/LRQ�ųŷŵŸũŶűű�$SSOH�,QF��

řŷŻ�Ś��ű�ŭŹ��ŌŭŮ�ůŮ�ųũŸűŻũŴűŰŵ"�ŉŶũŴűŰ�ŹżźźųŷŲ�ƈŰƄųŷūŷŲ�źŹŮŭƄ�ū�;,;�ű�;;�ūū��Ȫ
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��� őŴƇƁŮƀųűŶ��ŋ��Ř����������śŮŷŹűƈ�źŻũŭűŲŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŷŪƂŮźŻūũ��űźŻŷŹűƈ�ű�ŸŹŷŪŴŮŵƄ���
ŕŷźųūũ��őŰŭũŻŮŴƅźųũƈ�ŽűŹŵũ�mŋŷźŻŷƀŶũƈ�ŴűŻŮŹũŻżŹũ}�řŉŖ��

��� ŔŮŶűŶ��ŋ��ő����������Ŗŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ű�Űũŭũƀű�ŸŷŴűŻŸŹŷźūŮŻŷū��ōŷųŴũŭ�
Ŷũ�,,�ŋźŮŹŷźźűŲźųŷŵ�źƃŮŰŭŮ�ŸŷŴűŻŸŹŷźūŮŻŷū����ŷųŻƈŪŹƈ������Ŭ����ŋ�ŔŮŶűŶ�ŋ�ő��ŘŷŴŶ��źŷŪŹ��
źŷƀ��ŕŷźųūũ��őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹƄ�

��� ŔŮŶűŶ��ŋ��ő����������őŵŸŮŹűũŴűŰŵ�ųũų�ūƄźƁũƈ�źŻũŭűƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ųũŸűŻũŴűŰŵũ��ŋ�ŔŮŶűŶ�
ŋ�ő��ŘŷŴŶ��źŷŪŹ��źŷƀ��ŕŷźųūũ��ŘŷŴűŻűŰŭũŻ�

��� ŔŮŶűŶ��ŋ��ő����������őŰŪŹũŶŶƄŮ�źŷƀűŶŮŶűƈ��ū����Ż��ś�����řũŰūűŻűŮ�ųũŸűŻũŴűŰŵũ�ū�řŷźźűű��
ŕŷźųūũ��ŘŷŴűŻűŰŭũŻ�
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����$OZLQ��'��)����������5HˌHFWLRQV�RQ�7KLUW\�<HDUV�RI�0HWKRGRORJ\�DQG�WKH�1H[W�7KLUW\��%XOOHWLQ�

RI�6RFLRORJLFDO�0HWKRGRORJ\���%XOOHWLQ�GH�0«WKRGRORJLH�6RFLRORJLTXH�������������ȟ���
����$PDEOH��%����������,QVWLWXWLRQDO�&RPSOHPHQWDULWLHV�LQ�WKH�'\QDPLF�&RPSDUDWLYH�$QDO\VLV�RI�

&DSLWDOLVP��-RXUQDO�RI�,QVWLWXWLRQDO�(FRQRPLFV������������ȟ����
����$UQDVRQ��-��3����������7KHRUL]LQJ�FDSLWDOLVP��&ODVVLFDO�IRXQGDWLRQV�DQG�FRQWHPSRUDU\�LQQRYDWLRQV��

(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�7KHRU\�������������ȟ����
����%DXHU��6����������)URP�2XU�$XVWULDQ�&RUUHVSRQGHQW��7KH�(FRQRPLF�-RXUQDO������������ȟ�����
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����%HFN��8���%RQVV��:��	�/DX��&����������7KH�7KHRU\�RI�5HˌH[LYH�0RGHUQL]DWLRQ��7KHRU\��&XOWXUH�

	�6RFLHW\�����������ȟ����GRL������������������������������
����%HUJWKDOOHU��+��	�6FKLQNR��&���HGV������������,QWURGXFWLRQ��)URP�1DWLRQDO�&XOWXUHV�WR�WKH�

6HPDQWLFV�RI�0RGHUQ�6RFLHW\��,Q�%HUJWKDOOHU��+��DQG�6FKLQNR��&����(GV���$GGUHVVLQJ�0RGHUQLW\��
6RFLDO�6\VWHPV�7KHRU\�DQG�8�6��&XOWXUHV��SS���ȟ�����$PVWHUGDP�DQG�1HZ�<RUN��(GLWLRQ�5RGRSL�

����%HUWKRQ��3���	�.DWVLNHDV��&����������(VVDL��ZHDYLQJ�SRVWPRGHUQLVP��,QWHUQHW�5HVHDUFK���������
���ȟ����

����%HXQHQ��5���YDQ�$VVFKH��.���	�'XLQHYHOG��0����������7KH�VHDUFK�IRU�HYROXWLRQDU\�DSSURDFKHV�WR�
JRYHUQDQFH��,Q�5��%HXQHQ��.��YDQ�$VVFKH��0��'XLQHYHOG��(GV����(YROXWLRQDU\�*RYHUQDQFH�7KHRU\��
7KHRU\�DQG�$SSOLFDWLRQV��1HZ�<RUN��6SULQJHU��SS���ȟ���

����%RKDQQRQ��-����������7KH�6FLHQFH�+DOO�RI�)DPH��6FLHQFH�������������������
����%ROWDQVNL��/���	�&KLDSHOOR��(����������7KH�1HZ�6SLULW�RI�&DSLWDOLVP��/RQGRQ��9HUVR�
����%XJUD��$���	�$JDUWDQ��.����������5HDGLQJ�.DUO�3RODQ\L�IRU�WKH�7ZHQW\�)LUVW�&HQWXU\��1HZ�<RUN��

3DOJUDYH�0DFPLOODQ��
����&DOORQ��0����������:KDW�'RHV�,W�0HDQ�WR�6D\�WKDW�(FRQRPLFV�,V�3HUIRUPDWLYH"�,Q�'��0DF.HQ]LH��

)��0XQLHVD�	�/��6LX��(GV����'R�(FRQRPLVWV�0DNH�0DUNHWV"�2Q�WKH�3HUIRUPDWLYLW\�RI�(FRQRPLFV��
3ULQFHWRQ��3ULQFHWRQ�8QLYHUVLW\�3UHVV�

����&DVWHOOV��0����������(QG�RI�0LOOHQQLXP��7KH�,QIRUPDWLRQ�$JH��(FRQRP\��6RFLHW\��DQG�&XOWXUH��
2[IRUG��%ODFNZHOO�3XEOLVKHUV�
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����(VSLQJ�$QGHUVHQ��*����������7KH�WKUHH�ZRUOGV�RI�ZHOIDUH�FDSLWDOLVP��&DPEULGJH��3ROLW\�3UHVV�
����)ORULGD��5��	�.HQQH\��0����������7KH�QHZ�DJH�RI�FDSLWDOLVP��LQQRYDWLRQ�PHGLDWHG�SURGXFWLRQ��

)XWXUHV�������������ȟ�����
����)XFKV��&����������/DERU�LQ�,QIRUPDWLRQDO�&DSLWDOLVP�DQG�RQ�WKH�,QWHUQHW��7KH�,QIRUPDWLRQ�

6RFLHW\�������������ȟ����
����)XFKV��&���	�'\HU�:LWKHIRUG����������1��.DUO�0DU[#�LQWHUQHW�VWXGLHV��1HZ�0HGLD�	�6RFLHW\��

�����������ȟ����
����)XFKV��&����������'LJLWDO�SURVXPSWLRQ�ODERXU�RQ�VRFLDO�PHGLD�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�FDSLWDOLVW�

UHJLPH�RI�WLPH��7LPH�	�6RFLHW\������������ȟ����
����)XFKV��&����������&XOWXUH�DQG�HFRQRP\�LQ�WKH�DJH�RI�VRFLDO�PHGLD��1HZ�<RUN��5RXWOHGJH�
����)XFKV��&����������5HDGLQJ�0DU[�LQ�WKH�LQIRUPDWLRQ�DJH��$�PHGLD�DQG�FRPPXQLFDWLRQ�VWXGLHV�

SHUVSHFWLYH�RQ�&DSLWDO��1HZ�<RUN��5RXWOHGJH�
����)XFKV��&����������0DU[ȢV�&DSLWDO�LQ�WKH�LQIRUPDWLRQ�DJH��&DSLWDO�	�&ODVV������������ȟ���
����)XOOHU��6����������7KH�VHFXODUL]DWLRQ�RI�VFLHQFH�DQG�D�QHZ�GHDO�IRU�VFLHQFH�SROLF\��)XWXUHV�����
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����*LEEV��)��:���	�&RKHQ��'��-����������$�FRQYHUVDWLRQ�ZLWK�GDWD��3URVSHFWLQJ�9LFWRULDQ�ZRUGV�DQG�

LGHDV��9LFWRULDQ�6WXGLHV������������ȟ����
����*XJJHQKHLP��0����������,QWURGXFWLRQ��GLVDVWHUV�DV�SROLWLFVȟSROLWLFV�DV�GLVDVWHUV��7KH�6RFLRORJLFDO�

5HYLHZ������6�����ȟ���
����+DPLOWRQ��*��*��	�6KLQ��6��,����������'HPDQG�UHVSRQVLYH�LQGXVWULDOL]DWLRQ�LQ�(DVW�$VLD��(XURSHDQ�

-RXUQDO�RI�6RFLDO�7KHRU\�������������ȟ�����
����+HLOEURQHU��5��/����������'RHV�&DSLWDOLVP�+DYH�D�)XWXUH"�1HZ�<RUN�7LPHV�0DJD]LQH��ɏ�����
����+LFNV��'����������4XHVWLRQLQJ�WKH�PLOOHQQLXP��VKDUHG�VWRULHV�RI�SDVW��SUHVHQW�DQG�IXWXUH��

)XWXUHV�������������ȟ�����
����+RGJVRQ��*�0����������&RQFHSWXDOL]LQJ�&DSLWDOLVP��,QVWLWXWLRQV��(YROXWLRQ��)XWXUH��&KLFDJR��7KH�

8QLYHUVLW\�RI�&KLFDJR�3UHVV�
���� ,]DN��0���0DQVHOO��6��)���	�)XOOHU��ś����������,QWURGXFWLRQ��%HWZHHQ�QR�IXWXUH�DQG�EXVLQHVV�DV�

XVXDO��([SORULQJ�IXWXUHV�RI�FDSLWDOLVP��)XWXUHV�������$SULO����ȟ���
����-RKQVRQ��&��<����������,Q�ELOOLRQV�RI�ZRUGV��GLJLWDO�DOOLHV�ˋQG�WDOH��7KH�%RVWRQ�*OREH�������������
����.KD]UDHH��(���	�*DVVRQ��6����������(SLVWHPLF�2EMHFWV�DQG�(PEHGGHGQHVV��.QRZOHGJH�&RQVWUXFWLRQ�

DQG�1DUUDWLYHV�LQ�5HVHDUFK�1HWZRUNV�RI�3UDFWLFH��7KH�,QIRUPDWLRQ�6RFLHW\�������������ȟ����
����.MDHU��3��)����������7KH�0HWDPRUSKRVLV�RI�WKH�)XQFWLRQDO�6\QWKHVLV��$�&RQWLQHQWDO�(XURSHDQ�

3HUVSHFWLYH�RQ�*RYHUQDQFH��/DZ��DQG�WKH�3ROLWLFDO�LQ�WKH�7UDQVQDWLRQDO�6SDFH��:LVFRQVLQ�/DZ�
5HYLHZ��������ȟ�����

����.ORXPDQQ��,��0���'DQIRUWK��&��0���+DUULV��.��'���%OLVV��&��$��	�'RGGV��3��6����������3RVLWLYLW\�RI�
WKH�(QJOLVK�ODQJXDJH��3OR6�RQH���������H�������

����/HHWDUX��.����������&XOWXURPLFV������)RUHFDVWLQJ�ODUJH�VFDOH�KXPDQ�EHKDYLRU�XVLQJ�JOREDO�QHZV�
PHGLD�WRQH�LQ�WLPH�DQG�VSDFH��)LUVW�0RQGD\�������������

����/H\GHVGRUII��/����������7KH�FRPPXQLFDWLRQ�WXUQ�LQ�WKH�WKHRU\�RI�VRFLDO�V\VWHPV��6\VWHPV�5HVHDUFK�
DQG�%HKDYLRUDO�6FLHQFH�������������ȟ�����GRL���������VUHV������

����/LQ��<���0LFKHO��-��%���$LGHQ��(��/���2UZDQW��-���%URFNPDQ��:��	�3HWURY��6����������6\QWDFWLF�
DQQRWDWLRQV�IRU�WKH�JRRJOH�ERRNV�QJUDP�FRUSXV��,Q�3URFHHGLQJV�RI�WKH���WK�$QQXDO�0HHWLQJ�RI�
WKH�$VVRFLDWLRQ�IRU�&RPSXWDWLRQDO�/LQJXLVWLFV�����ȟ����
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3UHVV�
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���ȟ����
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6FLHQFH�����������������ȟ����
����0RXOLHU�%RXWDQJ��<�����������&RJQLWLYH�FDSLWDOLVP��%ULVWRO��3ROLW\�3UHVV�
����0XUUHOO��3����������7KH�:D\�:H�:HUH��UHˌHFWLRQV�RQ�WKH�FRPSDUDWLYH�KLVWRU\�RI�FRPSDUDWLYH�

HFRQRPLFV��&RPSDUDWLYH�(FRQRPLF�6WXGLHV�������������ȟ�����
���� �1HRFRVPRV��0����������7KH�VRFLRORJ\�RI�FULVLV�DQG�WKH�FULVLV�RI�VRFLRORJ\��DFDGHPLF�0DU[LVP�DQG�

WKH�DEVHQFH�RI�D�WKRXJKW�RI�SROLWLFV�LQ�6RXWK�$IULFD��'HYHORSPHQW�DQG�&KDQJH�������������ȟ�����
����1LFKROVRQ��%����������&RXQWLQJ�&XOWXUH��RU��+RZ�WR�5HDG�9LFWRULDQ�1HZVSDSHUV�IURP�D�'LVWDQFH��

-RXUQDO�RI�9LFWRULDQ�&XOWXUH�������������ȟ�����
����1LHW]VFKH��)����������$OVR�VSUDFK�=DUDWKXVWUD��(LQ�%XFK�I¾U�$OOH�XQG�.HLQHQ��&KHPQLW]��9HUODJ�

YRQ�(UQVW�6FKPHLW]QHU�
����2SKLU��6��$����������1HZ�7\SH�RI�+LVWRULFDO�.QRZOHGJH��7KH�,QIRUPDWLRQ�6RFLHW\�������������ȟ����
����3RVVDPDL��$��0����������3RSXODU�DQG�OLYHG�UHOLJLRQV��&XUUHQW�6RFLRORJ\�������������ȟ����
����5RWK��6����������)UHH�HFRQRP\��2Q���������DOWHUQDWLYHV�RI�DQG�WR�FDSLWDOLVP��-RXUQDO�RI�

,QWHUGLVFLSOLQDU\�(FRQRPLFV�������������ȟ����
����5RWK��6���	�.DLYR�RMD��-����������,V�WKH�IXWXUH�D�SROLWLFDO�HFRQRP\"�)XQFWLRQDO�DQDO\VLV�RI�WKUHH�

OHDGLQJ�IRUHVLJKW�DQG�IXWXUHV�VWXGLHV�MRXUQDOV��)XWXUHV���������ȟ���
����5RWK��6����������)URP�DGGHG�YDOXHV�WR�DXJPHQWHG�UHDOLWLHV��,QWURGXFLQJ�WKH�VSHFLDO�LVVXH�RI�

PDQDJHPHQW�DQG�IXQFWLRQDO�GLIIHUHQWLDWLRQ��6\VWHPV�5HVHDUFK�DQG�%HKDYLRUDO�6FLHQFH����������
���ȟ����

����5RWK��6���	�6FK¾W]�$����������7HQ�6\VWHPV��7RZDUG�D�&DQRQ�RI�)XQFWLRQ�6\VWHPV��&\EHUQHWLFV�
DQG�+XPDQ�.QRZLQJ������������ȟ����

����5RWK��6���HW�DO����������)XWXUHV�RI�D�GLVWULEXWHG�PHPRU\��$�JOREDO�EUDLQ�ZDYH�PHDVXUHPHQW�
�����ȟ�������7HFKQRO��)RUHFDVW��6RF��&KDQJH����������ȟ�����GRL���������M�WHFKIRUH������������

����5RWK��6���9DOHQWLQRY��9���$XJXVWLQDLWLV��$���0NUWLFK\DQ��$���	�.DLYR�RMD��-����������:DV�WKDW�
FDSLWDOLVP"�$�IXWXUH�RULHQWHG�ELJ�GDWD�DQDO\VLV�RI�WKH�(QJOLVK�ODQJXDJH�DUHD�LQ�WKH���WK�DQG�
��WK�FHQWXU\��)XWXUHV��������ȟ����GRL���������M�IXWXUHV������������

����6FKLOOHU�+����������,QIRUPDWLRQ�LQHTXDOLW\��7KH�GHHSHQLQJ�VRFLDO�FULVLV�LQ�$PHULFD��1HZ�<RUN��
5RXWOHGJH�

����6FKLPDQN��8����������0RGHUQLW\�DV�D�IXQFWLRQDOO\�GLIIHUHQWLDWHG�FDSLWDOLVW�VRFLHW\��$�JHQHUDO�
WKHRUHWLFDO�PRGHO��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�7KHRU\�������������ȟ����

����6FKZDU]��2����������7KH�6RFLRORJ\�RI�)DQF\�6FKPDQF\��7KH�1RWLRQ�RI�ȡ)DUWHULVPȢ�DQG�&XOWXUDO�
(YDOXDWLRQ�8QGHU�WKH�5HJLPH�RI�5DGLFDO�6XVSLFLRQ��&XOWXUDO�6RFLRORJ\�������������ȟ����
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����6WHUQEHUJ��(����������7UDQVIRUPDWLRQV��WKH�HLJKW�QHZ�DJHV�RI�FDSLWDOLVP��)XWXUHV�����������
����ȟ�����

�����6WUHHFN��:���&DOKRXQ��&���7R\QEHH��3���	�(W]LRQL��$����������'RHV�FDSLWDOLVP�KDYH�D�IXWXUH"�
6RFLR�(FRQRPLF�5HYLHZ�������������������ȟ����

�����7\OHU��,����������&ODVVLˋFDWRU\�VWUXJJOHV��&ODVV��FXOWXUH�DQG�LQHTXDOLW\�LQ�QHROLEHUDO�WLPHV��7KH�
6RFLRORJLFDO�5HYLHZ�������������ȟ����

����9DOHQWLQRY��9���+LHOVFKHU��6���3LHV�,����������1RQSURˋW�RUJDQL]DWLRQV��LQVWLWXWLRQDO�HFRQRPLFV��
DQG�V\VWHPV�WKLQNLQJ��(FRQRPLF�6\VWHPV��������������ȟ����

����9DOHQWLQRY�9����������)URP�HTXLOLEULXP�WR�DXWRSRLHVLV��$�/XKPDQQLDQ�UHDGLQJ�RI�9HEOHQLDQ�
HYROXWLRQDU\�HFRQRPLFV��(FRQRPLF�6\VWHPV�������������ȟ����

����:DOOHUVWHLQ��,���&ROOLQV��5���0DQQ��0���'HUOXJXLDQ��*���	�&DOKRXQ��&����������'RHV�FDSLWDOLVP�KDYH�
D�IXWXUH"�2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�

����:DUG��6����������)XQFWLRQDO�'LIIHUHQWLDWLRQ�DQG�WKH�&ULVLV�LQ�(DUO\�0RGHUQ�XSSHU�FODVV�
&RQYHUVDWLRQ��7KH�6HFRQG�0DGDPH��,QWHUDFWLRQ��DQG�,VRODWLRQ��6HYHQWHHQWK�&HQWXU\�)UHQFK�
6WXGLHV�������������ȟ����

�����:HVWOH\��&����������1JUDPV�DQG�WKH�$XVWULDQ�6FKRRO��4XDUWHUO\�-RXUQDO�RI�$XVWULDQ�(FRQRPLFV��
�����������ȟ����

ŚŻũŻƅƈ�ŸŷźŻżŸűŴũ�ū�ŹŮŭũųſűƇ�����������
ŚŻũŻƅƈ�ŸŹűŶƈŻũ�ų�ŸżŪŴűųũſűű�����������

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��řŷŻ�Ś���śŹŷŽűŵŷū�Ŗ�ŉ���ŕųŹŻűƀƈŶ�ŉ�Ŏ��ŊƄŴ�Ŵű�ųũŸűŻũŴűŰŵ"�ŉŶũŴűŰ�Źżź-
źųŷŲ�ƈŰƄųŷūŷŲ�źŹŮŭƄ�ū�;,;�ű�;;�ūŮųũž�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ŪŷŴƅƁűž�ŭũŶŶƄž��ȟ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�
ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś�������

:+(5(�,6�&$3,7$/,60"�$�%,*�'$7$�$1$/<6,6�2)�7+(�5866,$1�
/$1*8$*(�$5($�,1�7+(�;,;�$1'�;;�&(1785,(6
6��5RWK��1��$��7URˋPRY��$��<H��0NUWLFK\DQ

6WHIIHQ�5RWK��/D�5RFKHOOH�%XVLQHVV�6FKRRO��)UDQFH��������/D�5RFKHOOH������5XH�GH�&RXUHLOOHV��
(�PDLO��URWKV#HVF�ODURFKHOOH�IU��<HUHYDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\��5HSXEOLF�RI�$UPHQLD��<HUHYDQ��
��������$OH[�0DQRRJLDQ�6WU��(�PDLO��VWHIIHQ�URWK#\VX�DP�
1LNROD\�$��7URˋPRY��,QVWLWXWH�IRU�WKH�6WXG\�RI�6FLHQFH�RI�WKH�5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��
��������5XVVLD��0RVFRZ�����1DNKLPRYVN\�3URVSHNW��(�PDLO��Q�WURˋPRY#LVVUDV�UX�
$UWXU�<H��0NUWLFK\DQ��<HUHYDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\��5HSXEOLF�RI�$UPHQLD��<HUHYDQ����������$OH[�
0DQRRJLDQ�6WU��(�PDLO��DPNUWFK\DQ#\VX�DP�

$EVWUDFW��)RUHVLJKWV�DQG�IXWXUHV�VWXGLHV�FULWLFDOO\�GHSHQG�RQ�WKH�DGHTXDF\�RI�RXU�NQRZOHGJH�
RI�WKH�SUHVHQW�DQG�WKH�SDVW��7KLV�DUWLFOH�WHVWV�ZKHWKHU�WKH�5XVVLDQ�VSHDNLQJ�ZRUOG�PD\�EH�DG-
HTXDWHO\�GHVFULEHG�DV�VHFXODULVHG�DQG�FDSLWDOLVW�ODQJXDJH�DUHD�EHWZHHQ������DQG�������:H�DUH�
XVLQJ�WKH�*RRJOH�1JUDP�9LHZHU�WR�FKDUW�DQG�LQWHUSUHW�WLPH�VHULHV�SORWV�RI�FRPELQHG�IUHTXHQ-
FLHV�RI�SHUWLQHQW�NH\ZRUGV�LQ�WKH�ODUJHVW�,QWHUQHW�ERRN�FRUSXV��WKH�*RRJOH�%RRNV�FRUSXV��7KH�
UHVXOWV�FRQˋUP�D�JURZLQJ�IXQFWLRQDO�GLIIHUHQWLDWLRQ�DQG�VXJJHVW�WKDW�WKH�5XVVLDQ�ODQJXDJH�
DUHD�LV�D�VHFXODULVHG��SROLWLFLVHG��DQG�VFLHQWLˋFLVHG�ODQJXDJH�DUHD�ZKLFK�KDV�QHYHU�EHHQ�GRP-
LQDWHG�E\�WKH�HFRQRP\��6LQFH�WKH�)LUVW�:RUOG�:DU��SROLWLFV�EHFDPH�DQ�DEVROXWHO\�GRPLQDWLQJ��
K\SHUWURSKLHG�IXQFWLRQ�V\VWHP��6FLHQFH�EHFDPH�LQFUHDVLQJO\� LPSRUWDQW� LQ�WKH�;;�FHQWXU\��
SDUWLFXODUO\�LQ�WLPHV�RI�WKH�&ROG�:DU��EHLQJ�WKH�VHFRQG�PRVW�LPSRUWDQW�V\VWHP�LQ�WKH�5XV-
VLDQ�ODQJXDJH�DUHD��IROORZHG�E\�PDVV�PHGLD��ODZ�DQG�HFRQRP\�E\�WKH�HQG�RI�WKH�;;�FHQWXU\��
(FRQRP\�ZDV�WUDGLWLRQDOO\�D�PDUJLQDO�IXQFWLRQ�V\VWHP�GXULQJ�WKH�ZKROH�SHULRG�EHIRUH�WKH�
5XVVLDQ�UHYROXWLRQ��VXSSRUWLQJ�WKH�LGHD�DERXW�D�WUDGLWLRQDOO\�FRPPXQLWDULDQ�FKDUDFWHU�RI�WKH�
5XVVLDQ� V\VWHP� RI� KRXVH�NHHSLQJ� �žŷŰƈŲźŻūŷ�� DQG� KRXVH�EXLOGLQJ� �ŭŷŵŷźŻŹŷűŻŮŴƅźŻūŷ���
7KH�LPSRUWDQFH�RI�HFRQRP\�LQFUHDVHG�RQO\�GXULQJ�VRFLDOLVP��SDUWLFXODUO\�GXULQJ������V�Ƞ�
�����V���LGHRORJLFDOO\�DQWDJRQL]LQJ�PHUFDQWLOLVP�RI�WKH�:HVW��7KXV��WKH�KLVWRULFDO�SHULRGV�RI�
GLYXOJDWLRQ�RI�VRFLDOLVW�YLHZV�DQG�FULWLFLVP�RI�FDSLWDOLVP�DQG�H[SORLWDWLRQ�RYHUODSSHG�ZLWK�
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SHULRGV�RI�VWUHQJWKHQLQJ�SRVLWLRQV�RI�WKLV�IXQFWLRQ�V\VWHP�ZLWKLQ�WKH�5XVVLDQ�ODQJXDJH�DUHD��
ZKLFK�DOOXGHV�WR�D�FHUWDLQ�VLPLODULW\�RI�SURJUDPPHV��VWDQGLQJ�EHKLQG�VRFLDOLVW�DQG�FDSLWDOLVW�
VRFLHWLHV��:H� FRQFOXGH� WKDW� WKH� VDPSOH� SHULRG�PD\�QRW� EH� FKDUDFWHULVHG� DV� D� SHULRG�ZLWK�
WKH� SUHGRPLQDQFH� RI� SROLWLFDO� HFRQRP\�RU� FDSLWDOLVP� LI�ZH� DVVRFLDWH� FDSLWDOLVP�RU� SROLWL-
FDO�HFRQRP\�ZLWK�DQ\�IRUP�RI�RYHU�DYHUDJH�LPSRUWDQFH�RU�HYHQ�GRPLQDQFH�RI�WKH�HFRQRP\��
7KLV�ˋQGLQJ�FRQWUDGLFWV�SRSXODU�FRPPRQVHQVH�VWDWHPHQWV��DV�ZHOO�DV�VWDWHPHQWV�PHPRUL]HG�
ZLWKLQ�WKH�OLWHUDWXUH�RI�WKH�SROLWLFDO�HFRQRP\�DQG�VRFLDOLVP�UHJDUGLQJ�PDFUR�VRFLDO�HYLGHQFH�
RI�FDSLWDOLVP�LQ�5XVVLD�EHWZHHQ������DQG������
.H\� ZRUGV�� FXOWXURPLFV�� VHFXODUL]DWLRQ�� *RRJOH� 1JUDP� 9LHZHU�� VRFLDO� V\VWHPV�� /XKPDQQ��
SHUIRUPDWLYLW\�

5HIHUHQFHV

��� %XOJDNRY��6��1����������)LORVRˋ\D�KR]\D\VWYD�>3KLORVRSK\�RI�(FRQRP\@��0RVFRZ��1DXND��
��� *OD]ȢHY��6��<X���)HWLVRY�*��*����������2�VWUDWHJLL�XVWR\FKLYRJR�UD]YLWL\D�HKNRQRPLNL�5RVVLL�>2Q�D�

6WUDWHJ\�IRU�6WHDG\�'HYHORSPHQW�RI�WKH�5XVVLDQ�(FRQRP\@��(NRQRPLFKHVNLH�L�VRFLDOȢQ\H�SHUHPHQ\��
IDNW\��WHQGHQFLL��SURJQR]�>(FRQRPLF�DQG�6RFLDO�&KDQJHV��)DFWV��7UHQGV��)RUHFDVW@�����������������

��� ']DUDVRY��5��6����������(NRQRPLND�ȤQDVD]KGHQL\D�RWVWDORVWLȥ��.�GH\VWYLWHOȢQ\P�SULFKLQDP�UHIRUP\�
5$1�>7KH�(FRQRP\�RI�,PSRVHG�8QGHUGHYHORSPHQW��2Q�WKH�5HDO�&DXVHV�RI�WKH�5$6�5HIRUP@��
9HVWQLN�5RVVL\VNR\�$NDGHPLL�1DXN�>+HUDOG�RI�WKH�5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV@�������������������

��� �,O\XVKHFKNLQ��9��3����������7HRUL\D�VWDGL\QRJR�UD]YLWL\D�REVKFKHVWYD��LVWRUL\D�L�SUREOHP\��>7KH�
7KHRU\�RI�3KDVLF�'HYHORSPHQW�RI�6RFLHW\��+LVWRU\�DQG�3UREOHPV�@��0RVFRZ��,]GDWHOȢVND\D�
)LUPD�Ȥ9RVWRFKQD\D�/LWHUDWXUDȥ�5$6�

��� �/HQLQ��9��,����������*RVXGDUVWYR�L�UHYRO\XFL\D��XFKHQLH�PDUNVL]PD�R�JRVXGDUVWYH�L�]DGDFKL�SUROH�
WDULDWD�Y�UHYRO\XFLL�>7KH�6WDWH�DQG�5HYROXWLRQ��WKH�0DU[LVW�7KHRU\�RI�WKH�6WDWH�DQG�WKH�7DVNV�
RI�WKH�3UROHWDULDW�LQ�WKH�5HYROXWLRQ@��0RVNYD��8566�

��� /HQLQ��9��,���������,]EUDQQ\H�VRFKLQHQL\D��Y����W��7����5D]YLWLH�NDSLWDOL]PD�Y�5RVVLL�>7KH�'HYHORS-
PHQW�RI�&DSLWDOLVP�LQ�5XVVLD��6HOHFWHG�:RUNV��LQ����9RO@��0RVNYD��3ROLWL]GDW��

��� /HQLQ��9��,����������,PSHULDOL]P�NDN�Y\VVKD\D�VWDGL\D�UD]YLWL\D�NDSLWDOL]PD�>,PSHULDOLVP��WKH�
+LJKHVW�6WDJH�RI�&DSLWDOLVP@��0RVNYD��3ROLWL]GDW��

��� /HQLQ��9��,����������1RYD\D�HKNRQRPLFKHVND\D�SROLWLND�L�]DGDFKL�SROLWSURVYHWRY��'RNODG�QD�,,�
9VHURVVL\VNRP�VȥH]GH�SROLWSURVYHWRY����RNW\DEU\D������J�>1HZ�(FRQRPLF�3ROLF\�DQG�WKH�3ROLW-
SURVYHWȢV�*RDOV��7KH�5HSRUW�RQ�WKH�,,�$OO�5XVVLDQ�&RQJUHVV�RI�3ROLWSURVYHWV�RQ����2FWREHU�
����@��0RVNYD��,]GDWHOȢVWYR�SROLWLFKHVNR\�OLWHUDWXU\�

��� 3ODWRQRY��2��$����������(NRQRPLND�UXVVNR\�FLYLOL]DFL\�>7KH�(FRQRP\�RI�WKH�5XVVLDQ�&LYLOL]DWLRQ@��
0RVNYD��5RGQLN�

����3OHNKDQRY��*��9����������2VQRYQ\H�YRSURV\�PDUNVL]PD��.�YRSURVX�R�UD]YLWLL�PRQLVWLFKHVNRJR�
Y]JO\DGD�QD�LVWRUL\X�>)XQGDPHQWDO�3UREOHPV�RI�0DU[LVP��7KH�'HYHORSPHQW�RI�WKH�0RQLVW�9LHZ�
RQ�+LVWRU\@��0RVNYD��/(1$1'��

����3OHNKDQRY��*��9���������5XVVNL\�UDERFKL\�Y�UHYRO\XFLRQQRP�GYL]KHQL\��VWDWȢL�����������JJ��>5XV-
VLDQ�:RUNHU�LQ�5HYROXWLRQDU\�0RYHPHQW��6HOHFWHG�$UWLFOHV����������@��/HQLQJUDG��/HQL]GDW��

����5DGDHY��9��9����������3RQ\DWLH�NDSLWDOD��IRUP\�NDSLWDORY�L�LK�NRQYHUWDFL\D�>7KH�&RQFHSW�RI�
&DSLWDO��)RUPV�RI�&DSLWDO�DQG�7KHLU�&RQYHUVLRQ@��2EVKFKHVWYHQQ\H�QDXNL�L�VRYUHPHQQRVWȢ�>6RFLDO�
6FLHQFHV�DQG�0RGHUQLW\@����������

����6WDOLQ��-��9����������2�GLDOHNWLFKHVNRP�L�LVWRULFKHVNRP�PDWHULDOL]PH�>'LDOHFWLFDO�DQG�+LVWRULFDO�
0DWHULDOLVP@��0RVFRZ��,]GDWHOȢVWYR�Ȥ3LVDWHOȥ��

����$OZLQ��'��)����������5HˌHFWLRQV�RQ�7KLUW\�<HDUV�RI�0HWKRGRORJ\�DQG�WKH�1H[W�7KLUW\��%XOOHWLQ�
RI�6RFLRORJLFDO�0HWKRGRORJ\���%XOOHWLQ�GH�0«WKRGRORJLH�6RFLRORJLTXH�������������ȟ���

����$PDEOH��%����������,QVWLWXWLRQDO�&RPSOHPHQWDULWLHV�LQ�WKH�'\QDPLF�&RPSDUDWLYH�$QDO\VLV�RI�
&DSLWDOLVP��-RXUQDO�RI�,QVWLWXWLRQDO�(FRQRPLFV������������ȟ����

����$UQDVRQ��-��3����������7KHRUL]LQJ�FDSLWDOLVP��&ODVVLFDO�IRXQGDWLRQV�DQG�FRQWHPSRUDU\�LQQRYD-
WLRQV��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�7KHRU\�������������ȟ����
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����%DXHU��6����������)URP�2XU�$XVWULDQ�&RUUHVSRQGHQW��7KH�(FRQRPLF�-RXUQDO������������ȟ�����
GRL����������������

����%HFN��8���%RQVV��:���	�/DX��&����������7KH�7KHRU\�RI�5HˌH[LYH�0RGHUQL]DWLRQ��7KHRU\��&XOWXUH�
	�6RFLHW\�����������ȟ����GRL������������������������������

����%HUJWKDOOHU��+���	�6FKLQNR��&���HGV������������,QWURGXFWLRQ��)URP�1DWLRQDO�&XOWXUHV�WR�WKH�6H-
PDQWLFV�RI�0RGHUQ�6RFLHW\��,Q�+��%HUJWKDOOHU�	�&��6FKLQNR��(GV���$GGUHVVLQJ�0RGHUQLW\��6RFLDO�
6\VWHPV�7KHRU\�DQG�8�6��&XOWXUHV��SS���ȟ�����$PVWHUGDP�DQG�1HZ�<RUN��(GLWLRQ�5RGRSL�

����%HUWKRQ��3��	�.DWVLNHDV��&����������(VVDL��ZHDYLQJ�SRVWPRGHUQLVP��,QWHUQHW�5HVHDUFK���������
���ȟ����

����%HXQHQ��5���YDQ�$VVFKH��.��	�'XLQHYHOG��0����������7KH�VHDUFK�IRU�HYROXWLRQDU\�DSSURDFKHV�WR�
JRYHUQDQFH��,Q�5��%HXQHQ��.��YDQ�$VVFKH��0��'XLQHYHOG��(GV����(YROXWLRQDU\�*RYHUQDQFH�7KHRU\��
7KHRU\�DQG�$SSOLFDWLRQV��1HZ�<RUN��6SULQJHU��SS���ȟ���

����%RKDQQRQ��-����������7KH�6FLHQFH�+DOO�RI�)DPH��6FLHQFH�������������������
����%ROWDQVNL��/��	�&KLDSHOOR��(����������7KH�1HZ�6SLULW�RI�&DSLWDOLVP��/RQGRQ��9HUVR�
����%XJUD��$��	�$JDUWDQ��.����������5HDGLQJ�.DUO�3RODQ\L�IRU�WKH�7ZHQW\�)LUVW�&HQWXU\��1HZ�<RUN��

3DOJUDYH�0DFPLOODQ��
����&DOORQ��0����������:KDW�'RHV�,W�0HDQ�WR�6D\�WKDW�(FRQRPLFV�,V�3HUIRUPDWLYH"�,Q�'��0DF.HQ]LH��

)��0XQLHVD�	�/��6LX��(GV���'R�(FRQRPLVWV�0DNH�0DUNHWV"�2Q�WKH�3HUIRUPDWLYLW\�RI�(FRQRPLFV��
3ULQFHWRQ��3ULQFHWRQ�8QLYHUVLW\�3UHVV�

����&DVWHOOV��0����������(QG�RI�0LOOHQQLXP��7KH�,QIRUPDWLRQ�$JH��(FRQRP\��6RFLHW\��DQG�&XOWXUH��
2[IRUG��%ODFNZHOO�3XEOLVKHUV�

����&KHQ��<��	�<DQ��)����������&HQWXULHV�RI�VRFLRORJ\�LQ�PLOOLRQV�RI�ERRNV��7KH�6RFLRORJLFDO�5HYLHZ��
�����������ȟ�����GRL�����������������;������

����&KRPVN\��1����������0HGLD�&RQWURO��7KH�6SHFWDFXODU�$FKLHYHPHQWV�RI�3URSDJDQGD��1HZ�<RUN��
6HYHQ�6WRULHV�3UHVV�

����&RKHQ��/����������$�&RQVXPHUȢV�5HSXEOLF��&DPEULGJH��0$��+DUYDUG�8QLYHUVLW\�3UHVV��
����'UXFNHU��3��)����������7KH�QHZ�PDUNHWV�DQG�WKH�QHZ�FDSLWDOLVP��7KH�3XEOLF�,QWHUHVW������)DOO�����ȟ����
����(QJHOV��)����������7KH�2ULJLQ�RI�WKH�)DPLO\��3ULYDWH�3URSHUW\��DQG�WKH�6WDWH��LQ�WKH�/LJKW�RI�WKH�

5HVHDUFKHV�RI�/HZLV�+��0RUJDQ��/RQGRQ��3HQJXLQ�
�����(VSLQJ�$QGHUVHQ��*����������7KH�WKUHH�ZRUOGV�RI�ZHOIDUH�FDSLWDOLVP��&DPEULGJH��3ROLW\�3UHVV�
�����)ORULGD��5���	�.HQQH\��0����������7KH�QHZ�DJH�RI�FDSLWDOLVP��LQQRYDWLRQ�PHGLDWHG�SURGXFWLRQ��

)XWXUHV�������������ȟ�����
����)XFKV��&����������/DERU�LQ�,QIRUPDWLRQDO�&DSLWDOLVP�DQG�RQ�WKH�,QWHUQHW��7KH�,QIRUPDWLRQ�

6RFLHW\�������������ȟ����
����)XFKV��&���	�'\HU�:LWKHIRUG����������1��.DUO�0DU[#�LQWHUQHW�VWXGLHV��1HZ�0HGLD�	�6RFLHW\��

�����������ȟ����
�����)XFKV��&����������'LJLWDO�SURVXPSWLRQ�ODERXU�RQ�VRFLDO�PHGLD�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�FDSLWDOLVW�

UHJLPH�RI�WLPH��7LPH�	�6RFLHW\������������ȟ����
����)XFKV��&����������&XOWXUH�DQG�HFRQRP\�LQ�WKH�DJH�RI�VRFLDO�PHGLD��1HZ�<RUN��5RXWOHGJH�
����)XFKV��&����������5HDGLQJ�0DU[�LQ�WKH�LQIRUPDWLRQ�DJH��$�PHGLD�DQG�FRPPXQLFDWLRQ�VWXGLHV�SHU�

VSHFWLYH�RQ�&DSLWDO��1HZ�<RUN��5RXWOHGJH�
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