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ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�źūƈŰũŶŷ�ź�űŰżƀŮŶűŮŵ�ŵűŹŷūŷŰŰŹŮŶűƈ�ŸŹűƉŵŶƄž�Źŷŭű-
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ūŷźŸűŻũŻŮŴƅŶƄŮ�ŭŮŲźŻūűƈ�ŹŷŭűŻŮŴƈ��ŽŷŹŵűŹżƇƂűŮ�ŴűƀŶŷźŻƅ�ŹŮŪŮŶųũ�ű�ŶũūƄųű�
ŸŹŷźŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ŉŴŭũƁŮūũ��ŐŮŴŮŶŷūũ���������ōżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŮ�
ūŷźŸűŻũŶűŮ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ŗ��Ŕ��ŋŷŴŷŭűŶŷŲ�ųũų�mȪŸŹŷſŮźź�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ű�ūŰũ-
űŵŷŸŹŮūŹũƂŮŶűƈ�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ŶŹũūźŻūŮŶŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ű�ŷŪŷŪƂŮŶŶƄž�ŭżžŷūŶƄž�
ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ū�żźŻŷŲƀűūƄŮ�ŴűƀŶŷźŻŶƄŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈȪ}��ŋŷŴŷŭűŶũ��������Ś������ŋ�Żŷ�ůŮ�
ūŹŮŵƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ŸŷźūƈƂƉŶŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈŵ�ŷ�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŵ�ūŷź-
ŸűŻũŶűű�ż�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��ū�ŭŷźŻżŸŶŷŲ�Ŷũŵ�ŴűŻŮŹũŻżŹŮ�ŶŮ�ŪƄŴŷ�ŷŪŶũŹżůŮŶŷ�
ŘŷźųŷŴƅųż�źŸŮſűŽűųũ�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŬŷ�ūŷźŸűŻũŶűƈ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ųżŴƅŻżŹ-

ŶƄŵű�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�ŶũŹŷŭũ��ū�Źũŵųũž�ųŷŻŷŹƄž�ūŷźŸűŻƄūũŮŻźƈ�ŹŮŪƉŶŷų�ű�ŽŷŹŵűŹżŮŻźƈ�
ŮŬŷ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻ��řŮŰŶűųŷū���������Żŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂũƈ�ŹŷŴƅ�ū�ƆŻŷŵ�ŸŹŷſŮźźŮ�ŸŹűŶũŭŴŮůűŻ�
źŮŵƅŮ��ųŷŻŷŹũƈ�źŷŬŴũźŶŷ�ŉ��Ś��ŕũųũŹŮŶųŷ��ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŮŹūŷŲ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�źŻżŸŮŶƅƇ�
�ŕũųũŹŮŶųŷ���������ŸŹŷūŷŭŶűųŷŵ�ŶŹũūźŻūŮŶŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ű�ŭżžŷūŶƄž�ŷŹűŮŶŻűŹŷū�
ŋ�ŷźŶŷūũŶűű�ŶũƁŮŲ�ŹũŪŷŻƄ�ŷ�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŵ�ūŷźŸűŻũŶűű�ŵƄ�ŷŸűŹũŮŵźƈ�

Ŷũ�ŻŮŷŹűƇ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ��Ś��ŕŷźųŷūűƀű��ŏ��œ��ŉŪŹűų��Ř��řũŻŷ��Ř��ŕŷ-
ŴűŶŮŹ��ŋ��ōŷŲŰ���ŷźŶŷūƄ�ūŷźŸűŻũŶűƈ��œ��ō��ŜƁűŶźųűŲ��Ŧ��ŕŮŲŵũŶ��ŉ��Ś��ŕũųũŹŮŶųŷ���
źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶżƇ�ŻŮŷŹűƇ��ŸŷŭŹũŰżŵŮūũƇƂżƇ�Ÿŷŭ�źŷŪŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ūŷźŸűŻũŻŮŴƈ�
ű�ūŷźŸűŻũŶŶűųũ�ųũų�źŷ�ųŷŶźŻŹżųŻƄ�ŷŪƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��6OLSS���������ųŷŶſŮŸſűƇ�
Ŏ��Ŗ��řŮŰŶűųŷūũ�mŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ŷŪŴűų�ŶũŹŷŭũ}��řŮŰŶűųŷū��������
őŰżƀŮŶűŮ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�źŻŹŷűŴŷźƅ�Ŷũ�ŽżŶŭũŵŮŶŻũŴƅŶƄž�űź-

źŴŮŭŷūũŶűƈž�Ŕ��Ŗ��ŌżŵűŴŮūũ��ŧ��ŋ��ŊŹŷŵŴŮƈ��ŧ��ŕ��ŔŷŻŵũŶũ��Ŏ��Ŗ��řŮŰŶűųŷūũ��ŉ��ŋ��ŧŹŮ-
ūűƀũ��ś��Ō��ŚŻŮŽũŶŮŶųŷ��Ŗ��ŕ��ŔŮŪŮŭŮūŷŲ��ō��ŕũſżŵŷŻŷ��Ō��śŹűũŶŭűźũ��Ō��ŞŷŽźŻŮŭŮ��
ř��őŶŬŴũžũŹŻũ�ű�ŭŹ�
ŋźŴŮŭ�Űũ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƈŵű�ŽŹũŶſżŰźųŷŲ�ƁųŷŴƄ�Ŕ��ŝŮūŹŷŵ�ű�ř��šŸŹũŶŭŮŴŮŵ�ŵƄ�

ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻ�ųũų�mŭżžŷūŶƄŲ�ŸŹŷŽűŴƅ}�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ��źŷźŻŷ-
ƈƂűŲ�űŰ�mȪźűźŻŮŵƄ�ŷŪŹũŰŷū��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ��ŵŷŭŮŴŮŲ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ūƄźŻżŸũƇƂűž�
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ŉ��ŉ��ŉŴŭũƁŮūũ��ŗ��ŉ��ŘŮŹūũƀŮūũ��ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲȪ

ŭżžŷūŶƄŵű�ŸŷŴƇźũŵűȪ}��ŕűžűŶũ��������Ś�������ŷŻŹũůũƇƂűŮ�űźŻűŶŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű�
ű�żŪŮůŭŮŶűƈ�ŴƇŭŮŲ��řũŰūűūũƈ�ųŷŶſŮŸſűƇ�Ŧ��ōƇŹŬŮŲŵũ�ŷ�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄž�ŸŹŮŭźŻũū-
ŴŮŶűƈž��Ś��ŕŷźųŷūűƀű�ŷŪŷźŶŷūƄūũŮŻ�ŻŮŷŹűƇ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ��śŚŘ���
źŷŬŴũźŶŷ�ųŷŻŷŹŷŲ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�Ƞ�ƆŻŷ�ŶŮ�ŸŹŷŭżųŻ�ŷŪƂŮźŻūũ��ũ�ŸŹŷŭżųŻ�źŷſűũŴƅŶƄž�
ŬŹżŸŸ��ųũůŭũƈ�űŰ�ųŷŻŷŹƄž�űŵŮŮŻ�źūŷű�ŷŻŴűƀűŻŮŴƅŶƄŮ�ŸŹűŰŶũųű��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŴƇ-
ŭƈŵ�ūƄźŻŹũűūũŻƅ�źūŷƇ�űŭŮŶŻűŽűųũſűƇ�Ŷũ�ŷźŶŷūũŶűű�źžŷůŮźŻű�źūŷűž�żŪŮůŭŮŶűŲ�
ź�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�ŬŹżŸŸƄ��5DWHDX��0ROLQHU��*XLPHOOL��$EULF���������Ś��ŕŷźųŷūűƀű�źŽŷŹŵż-
ŴűŹŷūũŴ�ŸŷŶƈŻűŮ�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶŷŲ�ŵũŻŹűſƄ��źŷŬŴũźŶŷ�ųŷŻŷŹŷŲ�űŶŭűūűŭ��ŷŪŴũŭũƈ�
ŵŶŷŬűŵű�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƈŵű��ŹũŰŵŮƂũŮŻ�űž�Ÿŷ�mƈƀŮŲųũŵ}�ŵũŻŹűſƄ�Żũų��ƀŻŷ�ŷŭŶű�ŮŬŷ�
űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�źŻũŶŷūƈŻźƈ�ŪũŰűźŶƄŵű��ŭŹżŬűŮ�Ƞ�ŸŮŹűŽŮŹűŲŶƄŵű��ōŷŵűŶűŹżƇƂũƈ�
ū�ŭũŶŶƄŲ�ŵŷŵŮŶŻ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�űŮŹũŹžűƇ�ŷźŻũŴƅŶƄž�ű�ūƄźŻŹũűūũŮŻ�
ŸŷŹƈŭŷų�űž�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ŕŷźųŷūűƀű��������
řũŰūűūũƈ�űŭŮű�Ś��ŕŷźųŷūűƀű��źŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŽŹũŶſżŰźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ūŶŮźŴű�

źżƂŮźŻūŮŶŶƄŲ�ūųŴũŭ�ū�ŹũŰŹũŪŷŻųż�ŻŮŷŹűű�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ��śũų��Ř��řũŻŷ�
ű�Ř��ŕŷŴűŶŮŹ�ŻŹũųŻżƇŻ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ųũų�źűźŻŮŵż��ŸŷŰūŷŴƈƇƂżƇ�ŸŷŶűŵũŻƅ�ű�űŶ-
ŻŮŹŸŹŮŻűŹŷūũŻƅ�źŷſűũŴƅŶżƇ�źŹŮŭż�ű�ŷŪŴũŭũƇƂżƇ�ƀŮŻƄŹƅŵƈ�ŽżŶųſűƈŵű��ŷŹŬũ-
ŶűŰũſűƈ��źŷŬŴũźŷūũŶŶŷźŻƅ��ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶŷźŻƅ�ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶũƈ�ŸŷŴƅŰũ��ŋ��ōŷŲŰ�
ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻ�ƆŻű�ŽżŶųſűű�ųũų�mŷŪƂűŮ�ŷŹűŮŶŻűŹƄ}��źŸŷźŷŪźŻūżƇƂűŮ�ūƄŹũŪŷŻųŮ�
ŸŹũūűŴ��ŴŮůũƂűž�ū�ŷźŶŷūŮ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ŏ��œ��ŉŪŹűų�ū�źŻŹżųŻżŹŮ�
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�mſŮŶŻŹũŴƅŶƄŵ�ƈŭŹŷŵ}�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�mųŷŬŶűŻűūŶƄŮ�ƆŴŮŵŮŶŻƄ}��ųŷŻŷŹŷŮ�
ŷŪŮźŸŮƀűūũŮŻźƈ�ŭūżŵƈ�ŽżŶųſűƈŵű��źŵƄźŴŷūŷŲ�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŲ��śũų��źŵƄźŴŷūũƈ�
ŽżŶųſűƈ�ŻŹũŶźŽŷŹŵűŹżŮŻ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ū�źŵƄźŴƄ�ű�ſŮŶŶŷźŻű��ũ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶ-
Ŷũƈ�Ƞ�ŷŪŮźŸŮƀűūũŮŻ�űž�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ��5DWHDX�HW�DO����������śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��źŷſűũŴƅ-
ŶƄŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ųũų�mŸŹŷŭżųŻ}�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�ŭũŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŸŷŭŷŲŻű�
ų�űŰżƀŮŶűƇ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�Ƞ�źŸŮſűŽűƀŮźųŷŲ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�
ŬŹżŸŸƄ��ŸŹűŶƈūƁűž�Ŷũ�ūŷźŸűŻũŶűŮ�ū�źŮŵƅƇ�ŭŮŻŮŲ��ŷźŻũūŴŮŶŶƄž�ŪŮŰ�ŸŷŸŮƀŮŶűƈ�
Řŷ�żŻūŮŹůŭŮŶűƇ�ŉ��ŋ��ŧŹŮūűƀũ��ŷŪƂŮŲ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųŷŲ�ūźŮž�ūűŭŷū�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�

ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŲ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŶũųŴũŭƄūũŮŻźƈ�Ŷũ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�
ŹũŰŴűƀŶƄž�ƆŻŶűƀŮźųűž��źŷſűũŴƅŶƄž�ű�ŸŹŷƀűž�ŬŹżŸŸ��ũ�ŻũųůŮ�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ŴűƀŶŷźŻŮŲ��
ŷŪŹũŰżƈ�Ŷũ�ŽŷŶŮ�ŪũŰŷūŷŬŷ�Źƈŭ�ŪŷŴŮŮ�ƀũźŻŶƄž�ŻűŸŷū�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ��ŧŹŮūűƀ���������
řũŰŹũŪũŻƄūũƈ�źŻŹżųŻżŹż�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ��Ŏ��ŉ��ŘŷŸŷūũ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�
ŮŬŷ�ųũų�ŵŶŷŬŷżŹŷūŶŮūżƇ�űŶŻŮŬŹũŻűūŶżƇ�źŻŹżųŻżŹż��ū�ųŷŻŷŹŷŲ�ƈŭŹŷ�Ƞ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻ�
Ŷũſűű��ŚŷŬŴũźŶŷ�ũūŻŷŹż�źŻŹżųŻżŹũ�ű�ŭűŶũŵűƀŮźųũƈ�źżƂŶŷźŻƅ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ūŴűƈƇŻ�
Ŷũ�űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄŮ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŵŮŶŻũŴƅŶƄŮ�źŴŷű�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��
ŶŷŹŵ��ſŮŴŮŲ��ŵŷŻűūŷū�ű�żźŻũŶŷūŷų��ŘŷŸŷūũ��������
ŘŹűŶűŵũƈ�ūŷ�ūŶűŵũŶűƈ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ��ųũų�

ſŮŶŶŷźŻŶŷ��źŵƄźŴŷūŷŬŷ�ŹŮŬżŴƈŻŷŹũ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ŭŴƈ�űŰżƀŮ-
Ŷűƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŷ�ūŷźŸűŻũŶűű�ŭŮŻŮŲ�ŵƄ�ŷŸűŹũŮŵźƈ�Ŷũ�
ųŷŶſŮŸſűƇ�mŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ŷŪŴűų�ŶũŹŷŭũ}�Ŏ��Ŗ��řŮŰŶűųŷūũ��ōũŶŶũƈ�ųŷŶſŮŸſűƈ�
ūųŴƇƀũŮŻ�ŻŹű�żŹŷūŶƈ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ����Ų�Ƞ�ũųźűŷŴŷŬűƀŮźųűŲ����Ų�Ƞ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
ű�ŸŷūŮŭŮŶƀŮźųűž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų����Ų�Ƞ�ŷŪƂŮŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ��ūųŴƇƀũƇƂűŲ�ŸŹŷƈū-
ŴŮŶűƈ�ŸŷŰŶũūũŻŮŴƅŶŷŲ��ūŷŴŮūŷŲ�ű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹ�Ÿźűžűųű��řŮŰŶűųŷū���������
ŘŹŮűŵżƂŮźŻūŷŵ�ųŷŶſŮŸſűű�ūƄźŻżŸũŮŻ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶũƈ�ũūŻŷŶŷŵŶŷźŻƅ�ŮŮ�żŹŷūŶŮŲ��
ŸŷŰūŷŴƈƇƂũƈ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ųũůŭƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�ųũų�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶƄŲ�ŵŮŻŷŭűƀŮźųűŲ�
űŶźŻŹżŵŮŶŻ�
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŷŸűŹũƈźƅ�Ŷũ�ŻŮŷŹűƇ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�Ś��ŕŷźųŷūűƀű�

ű�ųŷŶſŮŸſűƇ�Ŏ��Ŗ��řŮŰŶűųŷūũ��ŪƄŴũ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶũ�ſŮŴƅ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ƞ�űŰżƀŮŶűŮ�
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ű�ŭŹ�
Ś�ſŮŴƅƇ�űŰżƀŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŷ�ŭżžŷūŶŷ��

ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŲ�źŽŮŹŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻũŵ�ŪƄŴŷ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶŷ�ŰũųŷŶƀűŻƅ�ŽŹũŰż�mŭżžŷū-
ŶŷźŻƅ�Ƞ�ƆŻŷȪ}�ź�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ���ũźźŷſűũſűŲ�
ŋ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŸŹűŶƈŴű�żƀũźŻűŮ����ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��źŹŮŭŶűŲ�ūŷŰŹũźŻ�0� �

������s�������ŴŮŻ��ű����ųŹŷūŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��źŹŮŭŶűŲ�ūŷŰŹũźŻ�ŕ� ����s���Ŭŷŭũ���ŌŹżŸ-
Ÿũ�ųŹŷūŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŪƄŴũ�ŶŷŹŵũŴűŰŷūũŶũ�ū�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ŬŹżŸŸŷŲ�ŸŹűƉŵŶƄž�
ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�Ÿŷ�ŸŷŴż�ű�ūŷŰŹũźŻż�
ōŴƈ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ŸŷźŻũūŴŮŶŶƄž�Űũŭũƀ�ŸŹűŵŮŶƈŴźƈ�ŸŹŷŻŷŻűŸűƀŮźųűŲ�ŵŮŻŷŭ�ũŶũŴűŰũ�

źŻŹżųŻżŹƄ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�Ř��ŋŮŹůŮźũ��ŉŶũŴűŰż�ŸŷŭūŮŹŬũŴűźƅ�ŻŷŴƅųŷ�ŻŮ�
ŸŷŶƈŻűƈ��ųŷŻŷŹƄŮ�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭűŴűźƅ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�ƀŮŵ����űźŸƄŻżŮŵƄŵű�
&�ŸŷŵŷƂƅƇ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ�ű�ųũŻŮŬŷŹűŰũſűű�żŹŷūŶŮŲ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŷŪŴűųũ�

ŸŹŷūŮŭŮŶ�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ũźźŷſűũſűŲ�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŲ�źŽŮŹƄ�ŸŹűƉŵ-
ŶŷŬŷ�ŹŷŭűŻŮŴƈ��ōŴƈ�ŷŸűźũŶűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�Ŷũŵű�űźŸŷŴƅŰŷūũŴűźƅ�
ŭūũ�żŹŷūŶƈ�ũŶũŴűŰũ��ũųźűŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ōŴƈ�źŹũūŶŮŶűƈ�ūƄŭŮŴŮŶŶƄž�
ŬŹżŸŸ�űźŸŷŴƅŰŷūũŴźƈ�ųŹűŻŮŹűŲ�ūƄƈūŴŮŶűƈ�ŹũŰŴűƀűŲ�8�ųŹűŻŮŹűŲ�ŕũŶŶũ�Ƞ�ŜűŻŶű��
ŗŪŹũŪŷŻųũ�ŭũŶŶƄž�ŷźżƂŮźŻūŴƈŴũźƅ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŬŷ�ŸũųŮŻũ�6366������
ű�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�([FHO�

řŮŰżŴƅŻũŻƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
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ŹũŶŬ�ũźźŷſűũſűŲ�Ƞ����ƀũźŻŷŻũ�ūźŻŹŮƀũŮŵŷźŻű�Ƞ����ŋ�ŬŹżŸŸŮ�ųŹŷūŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�
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�������ŷŻźżŻźŻūűŮ�ūŹŮŭŶƄž�ŸŹűūƄƀŮų��������ŶũŴűƀűŮ�ŭŹżŰŮŲ��������œũƀŮźŻūũŵű�
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ŸŷŶƈŻűƈ��mųżŴƅŻżŹũ}������������mŶŹũūźŻūŮŶŶŷźŻƅ}�����������ūŻŷŹũƈ�ŸŮŹűŽŮŹűƀŮźųũƈ�
źűźŻŮŵũ��Żũų�ůŮ�ųũų�ű�źŻŹżųŻżŹũ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��
űŵŮŮŻ�ŪŷŴƅƁŮŮ�ƀűźŴŷ�ũźźŷſűũŻűūŶƄž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų��mŴƇŪŷūƅ}������������mƀűźŻŷŻũ}�
�����������mŸŷŵŷƂƅ��źŷźŻŹũŭũŶűŮ}�����������mūƄźƁűŮ�ŭżžŷūŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű��űŭŮũŴƄ}�����
������mŭŷŪŹŷŻũ}���������mŭżƁũ}����������
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŵŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ��ƀŻŷ�ŷŪƂűŵű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈŵű�ŭŴƈ�ŷŪŮűž�ŬŹżŸŸ�

ƈūŴƈƇŻźƈ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű��ũ�űŵŮŶŶŷ�mūŮŹũ�ū�ŊŷŬũ}��ŰŷŶũ�����ū�Żŷ�ūŹŮŵƈ�ųũų�
ƀżūźŻūŮŶŶŷ��ũŽŽŮųŻűūŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ūŷ���Ų�ŸŮŹűŽŮŹűƀŮźųŷŲ�
źűźŻŮŵŮ��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷŪ�ŷŻźżŻźŻūűű�ŮŭűŶźŻūũ�ūŰŬŴƈŭũ�Ŷũ�ūųŴƇƀŮŶűŮ�ŭũŶŶƄž�
ŸŷŶƈŻűŲ�ū�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶżƇ�źŽŮŹż��ŗźŷŪŮŶŶŷźŻƅƇ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŬŹżŸŸƄ�

řűź�����ŚŻŹżųŻżŹũ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŷ�ŭżžŷūŶŷ��
ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŲ�źŽŮŹŮ

)LJ����6WUXFWXUH�RI�VRFLDO�UHSUHVHQWDWLRQV�RI�DGRSWHG�SDUHQWV�DERXW�WKH�VSLULWXDO�DQG�PRUDO�VSKHUH
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ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŵŷůŶŷ�ŶũŰūũŻƅ�ŭŷŵűŶűŹżƇƂŮŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ūŰũű-
ŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ��źŷźŻũūŴƈƇƂűž�ƈŭŹŷ�źŻŹżųŻżŹƄ��Źűź�����
ŕŮŻŷŭ�ųũŻŮŬŷŹűŰũſűű�ũźźŷſűũŻűūŶƄž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŲ�źŽŮŹƄ�

ŸŷŰūŷŴűŴ�źŷźŻũūűŻƅ�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶƄŲ�ŷŪŴűų�ŸŹűƉŵŶŷŬŷ�ŹŷŭűŻŮŴƈ��Ÿŷ�Ŏ��Ŗ��řŮŰ-
Ŷűųŷūż���ŷźŶŷūŶƄŵű�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű�Ŷũ�ũųźűŷŴŷŬűƀŮźųŷŵ�żŹŷūŶŮ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ūƄźŻż-
ŸũƇŻ�ſŮŶŶŷźŻű�ſŮŴű�ű�ſŮŶŶŷźŻű��źŹŮŭźŻūũ��ŻũŪŴ������Řŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ŸŹŷŻŷŻűŸűƀŮ-
źųŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�Ř��ŋŮŹůŮźũ�ű�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄž�ũźźŷſűũſűŲ�żźŻũŶŷūŴŮŶŷ��
ƀŻŷ�ſŮŶŶŷźŻű�ſŮŴű�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻźƈ�ŻŹŮŵƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈŵű��
���ŶŹũūźŻūŮŶŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŵű�����������ųŷŻŷŹƄŮ�űŵŮƇŻ�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄŮ�������
ű�űŶŭűūűŭżũŴűźŻűƀŮźųűŮ�źŵƄźŴƄ�������������ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŵű���������ű����ūƄźƁűŵű�ŭż-
žŷūŶƄŵű�ſŮŶŶŷźŻƈŵű��������ŜźŻũŶŷūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�ŷźŶŷūŶŷŲ�ſŮŶŶŷźŻƅƇ��źŹŮŭźŻūŷŵ�ū�ŭũŶŶŷŲ�
ŬŹżŸŸŮ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ��źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ����������
Żũųűŵű�ųũų�Ƞ�żūũůŮŶűŮ����������ůŮŴũŶűŮ�Ÿŷŵŷƀƅ��������źŷƀżūźŻūűŮ��������ŸŷŵŷƂƅ�������
ŌŹżŸŸũ�ųŹŷūŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ūƄŭŮŴƈŮŻ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ſŮŶŶŷźŻű�ſŮŴű�ŭżžŷūŶŷ��

ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŲ� źŽŮŹƄ�� ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű� ���������� ŶŹũūźŻūŮŶŶŷ��
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ſŮŶŶŷźŻű����������ųŷŴŴŮųŻűūŶƄŮ����������ű�űŶŭűūűŭżũŴűźŻű-
ƀŮźųűŮ�����������ūƄźƁűŮ�ŭżžŷūŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű��������ſŮŶŶŷźŻű�ųżŴƅŻżŹƄ����������
œ�ſŮŶŶŷźŻƈŵ��źŹŮŭźŻūũŵ�ŪƄŴű�ŷŻŶŮźŮŶƄ��ſŮŶŶŷźŻű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�����������
ūųŴƇƀũƇƂűŮ��ŸŷŹƈŭŷƀŶŷźŻƅ���������ƀżŻųŷźŻƅ���������ŸŹŷƂŮŶűŮ�������ŸŹűŶƈŻűŮ�������
ŰũŪŷŻũ���������źŷźŻŹũŭũŶűŮ���������
ŘŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ��ŷźŶŷūƄūũƈźƅ�Ŷũ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�Ŏ��Ŗ��řŮŰŶűųŷūũ�

�řŮŰŶűųŷū���������ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŻƅ��ƀŻŷ�ſŮŶŶŷźŻű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ųũų�ſŮŶŶŷźŻű��
źŹŮŭźŻūũ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƅƇ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��Żũų�ųũų�ŷŶű�

śũŪŴűſũ����ŉųźűŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�żŹŷūŶű�ŬŹżŸŸ�ŸŹűƉŵŶƄž�ű�ųŹŷūŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ
7DEOH����$[LRORJLFDO�OHYHOV�RI�JURXSV�RI�DGRSWLYH�DQG�ELRORJLFDO�SDUHQWV

ŉųźűŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�żŹŷūŮŶƅ
ŌŹżŸŸũ�Řř

şŮŶŶŷźŻű�ſŮŴű�� şŮŶŶŷźŻű��źŹŮŭźŻūũ��

���ŖŹũūźŻūŮŶŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ſŮŶŶŷźŻű ���şŮŶŶŷźŻű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ

�����œŷŴŴŮųŻűūŶƄŮ �����ŜūũůŮŶűŮ

�����őŶŭűūűŭżũŴűźŻűƀŮźųűŮ �����ŏŮŴũŶűŮ�Ÿŷŵŷƀƅ

���řŮŴűŬűŷŰŶƄŮ �����ŘŷŵŷƂƅ

���ŋƄźƁűŮ�ŭżžŷūŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű �����ŚŷƀżūźŻūűŮ

ŌŹżŸŸũ�œř

���řŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű��ūŮŹũ�ū�ŊŷŬũ��ŊŷŬ��
ŹŮŴűŬűƈ��ŵŷŴűŻūũ

���şŮŶŶŷźŻű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ

��ŖŹũūźŻūŮŶŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ſŮŶŶŷźŻű �����ŘŷŹƈŭŷƀŶŷźŻƅ

�����œŷŴŴŮųŻűūŶƄŮ �����ŠżŻųŷźŻƅ

�����őŶŭűūűŭżũŴűźŻűƀŮźųűŮ �����ŘŹŷƂŮŶűŮ

���ŋƄźƁűŮ�ŭżžŷūŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű� �����ŘŹűŶƈŻűŮ

���şŮŶŶŷźŻű�ųżŴƅŻżŹƄ �����ŐũŪŷŻũ

�����ŚŷźŻŹũŭũŶűŮ
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űŵŮƇŻ�ŶũűŪŷŴƅƁűŲ�żŭŮŴƅŶƄŲ�ūŮź�ű�źŷźŻũūŴƈƇŻ�������ŷŻ�ŷŪƂŮŬŷ�ƀűźŴũ�ūƄźųũŰƄ-
ūũŶűŲ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŭũŶŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�
ŚŹũūŶűŻŮŴƅŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŲ�źŽŮŹƄ��ŻũŪŴ�����ŸŷŰūŷŴűŴ�ŷŪŶũ-

ŹżůűŻƅ�ŹũŰŴűƀűƈ�ŵŮůŭż�ŬŹżŸŸũŵű�Řř�ű�œř�Ÿŷ�ūƄŭŮŴŮŶŶƄŵ�ŮŭűŶűſũŵ�ũŶũŴűŰũ�
ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŲ�źŽŮŹƄ��śũųűŮ�ſŮŶŶŷźŻű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ųũų�mŸŷŶűŵũŶűŮ}�
ű�mżūũůŮŶűŮ}�ŰŶũƀűŵŷ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ū�ŬŹżŸŸŮ�Řř��ū�Żŷ�ūŹŮŵƈ�ųũų�ŸŷŶƈŻűŮ�mūŮŹũ}�
ŶũűŪŷŴŮŮ�ūƄŹũůŮŶŷ�ū�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈž�œř��mŚŷŸŮŹŮůűūũŶűŮ}�ű�mźŮŵŮŲŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű}�
űŵŮƇŻ�ŵŮŶƅƁűŲ�żŭŮŴƅŶƄŲ�ūŮź��Ŷŷ�ŰŶũƀűŵƄ�ū�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈž�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�
Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŬŹżŸŸŷŲ�ųŹŷūŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��mŘŷŵŷƂƅ}��mŸŷŶűŵũŶűŮ}��mŷŪƂŮŶűŮ}�
ųũų�ſŮŶŶŷźŻű��źŹŮŭźŻūũ�žũŹũųŻŮŹŶƄ�ŭŴƈ�ŬŹżŸŸƄ�Řř��ũ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�mŹŮŴűŬűŷŰŶŷźŻƅ}�
ŪŷŴŮŮ�ŰŶũƀűŵ�ŭŴƈ�ŬŹżŸŸƄ�œř�

ŗŪźżůŭŮŶűŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū
ŘŹŷŻŷŻűŸűƀŮźųűŲ��ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�ű�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰƄ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũƇŻ�

ŬűŸŷŻŮŰż�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŪũŰűźŶŷŲ�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶŷŲ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅƇ�ŸŹűƉŵŶƄž�
ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ſŮŶŶŷźŻű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ű�ŷŸŹŷūŮŹŬũƇŻ�ūŻŷŹżƇ�ŬűŸŷŻŮŰż�
ŷ�ŶũŸŷŴŶŮŶŶŷźŻű�ũŽŽŮųŻűūŶŷ��ƀżūźŻūŮŶŶƄŵű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵű��Żũųűŵű�ųũų�ŴƇŪŷūƅ�
ű�ƀżūźŻūŷ�ŸŹűūƈŰũŶŶŷźŻű��ƈŭŹũ�źŻŹżųŻżŹƄ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŸŹűƉŵŶƄž�
ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŷ�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŲ�źŽŮŹŮ�
ŋ�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�źŷ�ūŰŬŴƈŭũŵű�ŏ��œ��ŉŪŹűųũ�ƈŭŹŷ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�

żźŻŷŲƀűūŷ�ű�źūƈŰũŶŷ�ź�ųŷŴŴŮųŻűūŶŷŲ�ŸũŵƈŻƅƇ�ŶũŹŷŭũ��œũų�ŸŷųũŰũŴű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�
ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ƈŭŹŷ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�źŹũūŶűūũŮŵƄž�ŬŹżŸŸ�źūƈŰũŶŷ�
ź�ųŷŶſŮŸſűŮŲ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŷŪŴűųũ�Ŏ��Ŗ��řŮŰŶűųŷūũ��śũųűŮ�ŸŷŶƈŻűƈ��ųũų�mŭŷŪŹŷ}�

śũŪŴűſũ����ŚŹũūŶŮŶűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŲ�źŽŮŹƄ�ū�ŬŹżŸŸũž�ŸŹűƉŵŶƄž�
ű�ųŹŷūŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ
7DEOH����&RPSDULVRQ�RI�LQGLFDWRUV�RI�WKH�VSLULWXDO�DQG�PRUDO�VSKHUH�LQ�WKH�JURXSV�RI�DGRSWLYH�DQG�
EORRG�SDUHQWV

ŘŷųũŰũŻŮŴű� ŚŹŮŭŶűŲ�ŹũŶŬ�
,�ŬŹżŸŸũ

ŚŹŮŭŶűŲ�ŹũŶŬ�
,,�ŬŹżŸŸũ

8�ŕũŶŶũ��ŜűŻŶű =

ŋŮŹũ� ������ ������ ��������� ȟ�����

ŕŷŹũŴƅŶƄŮ�
ſŮŶŶŷźŻű�

������ ������ ��������� ȟ�����

ŘŷŵŷƂƅ� ������ ������ ��������� ȟ�����

ŘŷŶűŵũŶűŮ� ������ ������ ��������� ȟ�����

ŗŪƂŮŶűŮ� ������ ������ ��������� ȟ�����

řŮŴűŬűŷŰŶŷźŻƅ� ������ ������ ��������� ȟ�����

ŚŷŸŮŹŮůűūũŶűŮ� ������ ������ ��������� ȟ�����

ŜūũůŮŶűŮ� ������ ������ ��������� ȟ�����

ŚŮŵŮŲŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű� ������ ������ ��������� ȟ�����

ŘŹűŵŮƀũŶűŮ��,�ŬŹżŸŸũ�Ƞ�ŸŹűƉŵŶƄŮ�ŹŷŭűŻŮŴű��,,�ŬŹżŸŸũ�Ƞ�ųŹŷūŶƄŮ�ŹŷŭűŻŮŴű��=�Ƞ�ŶŷŹŵũŴƅ-
Ŷũƈ�ũŸŸŹŷųźűŵũſűƈ�źŻũŻűźŻűųű�ŕũŶŶũ�Ƞ�ŜűŻŶű��p���������p���������p����������
1RWH��*URXS�,�—�DGRSWHG�SDUHQWV��JURXS�,,�—�EORRG�SDUHQWV��=�—�QRUPDO�DSSUR[LPDWLRQ�RI�WKH�
0DQQȟ:KLWQH\�VWDWLVWLFV��S���������S���������S����������
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ű�mūŮŹũ�ū�ŊŷŬũ}��źŷŬŴũźŶŷ�ũūŻŷŹż��ŷŻŹũůũƇŻ�ŪũŰűźŶƄŲ�ųŷŶſŮŸŻ�ŹżźźųŷŬŷ�ŵŮŶŻũŴű-
ŻŮŻũ��ƈūŴƈƇŻźƈ�mȪżźŻŷŲƀűūƄŵű�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũŵű�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ŵũŴŷ�
ŰũūűźűŵƄž�ŷŻ�űźŻŷŹűƀŮźųűž�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūȪ}��řŮŰŶűųŷū��������Ś�������ŘŷŶƈŻűŮ�
mūŮŹũ�ū�ŊŷŬũ}�źŷŬŴũźżŮŻźƈ�ź�żųŷŹŮŶűūƁűŵűźƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈŵű�Źżźźųűž�ŴƇŭŮŲ��
źŴŷůűūƁűŵűźƈ�ū�ŹżźŴŮ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ŻŹũŭűſűű��Żũų�ųũų�mȪŪŷŴƅƁŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�
ŶũſűŷŶũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŹżźźųŷŬŷ�ŶũŹŷŭũ�ŷųũŰũŴŷ�ŸŹũūŷźŴũūűŮȪ}�
�řŮŰŶűųŷū��������Ś�������śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷųũŰũŴű��ƀŻŷ�ƈŭŹŷ�źŻŹżųŻżŹ�
źŹũūŶűūũŮŵƄž�ŬŹżŸŸ�ū�ſŮŴŷŵ�ŷŻŹũůũƇŻ�żźŻũŶŷūųű�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ��
ƀŻŷ�źŷŬŴũźżŮŻźƈ�ź�űźźŴŮŭŷūũŶűƈŵű�ŉ��ŋ��ŧŹŮūűƀũ��Ŏ��ŉ��ŘŷŸŷūŷŲ��ś��Ō��ŚŻŮŽũŶŮŶųŷ�
ŗźŶŷūƄūũƈźƅ�Ŷũ�ŻŮŷŹűű�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�Ś��ŕŷźųŷūűƀű��ŵŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ��

ƀŻŷ�ſŮŶŶŷźŻű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ƈūŴƈƇŻźƈ�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶŷŲ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅƇ�
ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ųũų�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ��ŸŹűŶűŵũƇƂűž�Ŷũ�ūŷźŸűŻũŶűŮ�ŭŮ-
ŻŮŲ��ŷźŻũūƁűžźƈ�ŪŮŰ�ŸŷŸŮƀŮŶűƈ��ŋƄŭŮŴŮŶŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻźƈ�Ŷũŵű�ųũų�
ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŹũŶŮŮ�ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŬŷ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŷ�ſŮŶŶŷźŻŶŷ��űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶŷŲ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű�ŸŹűƉŵŶŷŬŷ�Źŷŭű-
ŻŮŴƈ�ű�ŮŬŷ�ŸŹŷźŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ŉŴŭũƁŮūũ��ŐŮŴŮŶŷūũ��ŚűūũƁ��������źŷŬŴũźż-
ƇŻźƈ�ź�ŸŷŴżƀŮŶŶƄŵű�ŭũŶŶƄŵű�ŷ�źŻŹżųŻżŹŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ��ū�ųŷŻŷŹŷŲ�
ſŮŶŶŷźŻű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŶũžŷŭƈŻźƈ�ū�ƈŭŹŮ�ű�ŸŮŹūŷŲ�ŸŮŹűŽŮŹűƀŮźųŷŲ�źűźŻŮŵŮ��
ŘŷųũŰũŻŮŴű��ūŷƁŮŭƁűŮ�ū�ŭũŶŶżƇ�źűźŻŮŵż��ŷŻŹũůũƇŻ�ŵŷŻűūũſűŷŶŶƄŲ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻ�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�mƈ�ű�ŭŹżŬŷŲ�ƀŮŴŷūŮų}�ű�ūƄŹũůũŮŻźƈ�ŸŷŶƈŻűŮŵ�mżūũůŮŶűŮ}�
ŗŪŷŪƂũƈ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ��ŵŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ��ƀŻŷ�ū�űŶŭűūűŭżũŴƅŶŷŵ�ŸŹŮŭ-

źŻũūŴŮŶűű�ŷ�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹűƉŵŶƄŵű�ŹŷŭűŻŮŴƈŵű�ūƄŭŮŴƈƇŻźƈ�
ŻũųűŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű��ųũų�
���ŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�ŭŹżŬŷŬŷ�
���ŰŶũŶűŮ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŬŹũŶűſ�
���żŵŮŶűŮ�źŷŪŴƇŭũŻƅ�ŶŷŹŵƄ�ŵŷŹũŴű�
���źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ų�źũŵŷŹũŰūűŻűƇ�
ŘŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄŮ�ųũƀŮźŻūũ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ū�ŸŮŹűŽŮŹűƀŮźųŷŲ�ŰŷŶŮ�źŻŹżųŻżŹƄ�ŸŹŮŭ-

źŻũūŴŮŶűŲ�ű�űŵŮƇŻ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ŶűŰųżƇ�ƀũźŻŷŻż�ūźŻŹŮƀũŮŵŷźŻű��ƀŻŷ�ŷŻŹũůũŮŻ�
ŴűƀŶŷźŻŶƄŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ū�źūŷŮŵ�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűű�ű�žũŹũųŻŮŹűŰżƇŻźƈ�ųũų�ŵũŹųƉŹƄ�
ŸŹŷźŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ŋ��Ŏ��œűŵ��Ŧ��ŉŹŷŶźŷŶ��ŋ��ōůŮŲŵź��ŋ��ŐũŶŭŮŶ��ś��ŜűŴźŷŶ��
ř��ŠũŴŭűŶű���ŋŷźŸűŻũŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź�ŸŹűƉŵŶƄž�ŭŮŻŮŲ�ŻũųůŮ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�żŵŮ-
ŶűŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�ź�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�źŷſűũŴƅŶƄŵű�űŶźŻűŻżŻũŵű��ūƄźŻŹũűūũŻƅ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ź�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƈŵű�źŷſűũŴƅŶƄž�źŴżůŪ��ŷųũŰƄūũƇƂűž�źŷſűũŴƅŶżƇ�
ű�ŵũŻŮŹűũŴƅŶżƇ�ŸŷŭŭŮŹůųż��ŉŴŭũƁŮūũ�ű�ŭŹ����������śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ſŮŶŶŷźŻű�ūŰũ-
űŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŵŷŬżŻ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŻƅźƈ�ųũų�ŷŪŹũŰ�ſŮŴƅ��ųŷŻŷŹƄŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷźŶŷūŶƄŵ�
ŹŮŬżŴƈŻŷŹŷŵ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��ũ�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűŮ�űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄž�
źŸŷźŷŪŷū�ŮƉ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻźƈ�ū�ŷŸŮŹũŻűūŶŷŵ�ŷŪŹũŰŮ�
řŮŰżŴƅŻũŻƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ųũų�

źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ��ŷźżƂŮźŻūŴƈƇƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�Ÿŷ�ūŷźŸűŻũŶűƇ��źūűŭŮŻŮŴƅźŻūż-
ƇŻ�ŷ�ŶũŴűƀűű�ū�źŷŰŶũŶűű�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŷŪƂűž�żźŻũŶŷūŷų��ŷŻŹũůũƇƂűž�űž�
ŵŮŶŻũŴűŻŮŻ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŵŷůŮŻ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅźƈ�ųũų�ŷŪŹũŰ�ſŮŴƅ�ƆŻŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��
Ŗ��Ŗ��ŐũūũŴŷūũ��Ŋ��ŝ��Ŕŷŵŷū��ŋ��ŉ��ŘŷŶŷŵũŹŮŶųŷ��ŹũźźŵũŻŹűūũƈ�ŹŮŬżŴűŹżƇƂżƇ�ŽżŶųſűƇ�
ŷŪŹũŰũ�ſŮŴű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻ��ƀŻŷ�źŸŷźŷŪƄ�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸŹŷƈūŴƈƇŻźƈ�
ū�ŷŸŮŹũŻűūŶŷŵ�ŷŪŹũŰŮ��ŚŷŬŴũźŶŷ�ũūŻŷŹũŵ��ŷŸŮŹũŻűūŶƄŲ�ŷŪŹũŰ��ū�ŷŻŴűƀűŮ�ŷŻ�ŷŪŹũ-
Űũ�ſŮŴű��žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�źŸŮſűŽűƀŶŷźŻƅƇ��ŷŪŹũŰżƇƂŮŲźƈ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ūƄŸŷŴŶŮŶűƈ�
źũŵŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŐũūũŴŷūũ��Ŕŷŵŷū��ŘŷŶŷŵũŹŮŶųŷ��������
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ŚŷŬŴũźŶŷ�Ŏ��Ŗ��řŮŰŶűųŷūż��ų�ŭŮŻƈŵ�ū�řŷźźűű�űźųŷŶŶŷ�ŷŻŶŷźűŴűźƅ�ųũų�ų�ſŮŶŶŷźŻű�
�řŮŰŶűųŷū���������œũƀŮźŻūũ�ūŷźŸűŻũŶŶŷŬŷ�ŹŮŪƉŶųũ�ū�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈž�ŸŹűƉŵŶƄž�
ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�žũŹũųŻŮŹűŰżƇŻźƈ��ŷŹűŮŶŻũſűŮŲ�Ŷũ�ŭŹżŬŷŬŷ��ũūŻŷŹűŻŮŻŷŵ�źŻũŹƁŮŬŷ�ű�ŷŻ-
ūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅƇ��ŦŻű�ųũƀŮźŻūũ�źŷŬŴũźżƇŻźƈ�ź�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵű�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ő��Ś��ŋŷ-
ŴŷŭűŶŷŲ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŸŹűƉŵŶƄŮ�ŹŷŭűŻŮŴű�ū�ŷŪŹũŰŮ�ūŷźŸűŻũŶŶŷŬŷ�ŹŮŪƉŶųũ�ūƄŭŮŴƈƇŻ�
ŭūũ�ŷźŶŷūŶƄž�ųũƀŮźŻūũ��ŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�ŭŹżŬŷŬŷ�ƀŮŴŷūŮųũ�ű�ŸŹűŰŶũŶűŮ�ũūŻŷŹűŻŮŻũ�
źŻũŹƁŮŬŷ��ŋŷŴŷŭűŶũ���������ŖũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�Ŷũ�ŭŹżŬŷŬŷ�ƀŮŴŷūŮųũ�ż�ŸŹűƉŵŶŷŬŷ�ŹŮ-
ŪŮŶųũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŻŮŵ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŵ�źūŷŲ�źŻūŷŵ��ŪŴũŬŷŭũŹƈ�ųŷŻŷŹŷŵż��ųũų�ŸŷŴũŬũƇŻ�
ŸŹűƉŵŶƄŮ�ŹŷŭűŻŮŴű��ūŷŰŵŷůŶŷ�ūƄźŻŹŷűŻƅ�ŭűũŴŷŬ�ű�mŶũźŻŹŷűŻƅ}�ūŰũűŵŷŸŷŶűŵũŶűŮ�
ŋ��Ŗ��ŗźŴŷŶ��źŹũūŶűūũƈ�ŭŮŻźųŷ��ŹŷŭűŻŮŴƅźųűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ųŹŷūŶƄž�ű�ŸŹűƉŵŶƄž�

ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��ŸűƁŮŻ��ƀŻŷ�ųŹŷūŶƄŮ�ŹŷŭűŻŮŴű�ŸŹűŭũƇŻ�ŷźŷŪŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŲ�
źŻŷŹŷŶŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ź�ŭŮŻƅŵű�ű�źŮŵŮŲŶŷŵż�ŷųŹżůŮŶűƇ��ũ�ŸŹűƉŵŶƄŮ�Ƞ�ŸŷūƄƁŮŶűƇ�
źūŷŮŲ�ŹŷŭűŻŮŴƅźųŷŲ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻű��ŗźŴŷŶ���������ŘŷŴżƀŮŶŶƄŮ�Ŷũŵű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�
źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ũŽŽŮųŻűūŶŷ��ƀżūźŻūŮŶŶũƈ�źŽŮŹũ�ŶŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŪŹũŰŷŵ��
ſŮŴƅƇ��ũ��Ūżŭżƀű�ŷŸŮŹũŻűūŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŶũžŷŭűŻźƈ�Ŷũ�ŸŮŹűŽŮŹűű�źŻŹżųŻżŹƄ�ŸŹŮŭ-
źŻũūŴŮŶűŲ�ųũų�ż�ŸŹűƉŵŶƄž��Żũų�ű�ż�ųŹŷūŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��őźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷųũŰũŴű��
ƀŻŷ�ŷŸŮŹũŻűūŶƄŲ�ŷŪŹũŰ�ż�ŸŹűƉŵŶƄž�ű�ųŹŷūŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�ŷŻźżŻ-
źŻūűŮŵ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷ��ƀżūźŻūŮŶŶƄž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ū�ƈŭŹŮ�źŻŹżųŻżŹƄ�źŷſűũŴƅŶƄž�
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ű�ŬŷūŷŹűŻ�ŷ�źŴũŪŷŲ�ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű�ŪŷŴƅƁűŶźŻūũ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�
ū�ūŷźŸűŻũŻŮŴƅŶżƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
őźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ř��ŏ��ŕżžũŵŮŭŹũžűŵŷūũ�ű�ŮŬŷ�żƀŮŶűųŷū�ŷŪ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƈž�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�

ŸŷųũŰƄūũƇŻ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶżƇ�ūŷūŴŮƀƉŶŶŷźŻƅ�ŸŹűƉŵŶŷŬŷ�ŹŷŭűŻŮŴƈ�ūŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�
ź�ŸŹűƉŵŶƄŵ�ŹŮŪŮŶųŷŵ��ŚŷŬŴũźŶŷ�ũūŻŷŹũŵ��ŸŹűƉŵŶƄŮ�ŹŷŭűŻŮŴű�ź�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷŲ�ūŷū-
ŴŮƀƉŶŶŷźŻƅƇ�žũŹũųŻŮŹűŰżƇŻźƈ�ŹũŰŭŹũůűŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ��ŷŻźżŻźŻūűŮŵ�ŻŮŸŴŷŻƄ�ū�ŷŪƂŮŶűű��
ŋ�űž�ŸŷūŮŭŮŶűű�ŷŻŵŮƀũŮŻźƈ�ŸŹŷƈūŴŮŶűŮ�ųŹűŻűųű��ŶŮźŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŸŷŭźŻŹŷűŻƅźƈ�Ÿŷŭ�
źŷźŻŷƈŶűŮ�ŹŮŪŮŶųũ��ũųſŮŶŻűŹŷūũŶűŮ�ūŶűŵũŶűƈ�Ŷũ�ŶŮŭŷźŻũŻųũž�ű�ŷŻźżŻźŻūűŮ�żŵŮŶűƈ�
ŸŹŮŭŴũŬũŻƅ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶƄŮ�ūũŹűũŶŻƄ��ŋ�Żũųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž�ŹŷŭűŻŮŴƅ�ŶŮ�űźŸƄŻƄūũ-
ŮŻ�żŭŷūŷŴƅźŻūűƈ�ŷŻ�ŷŪƂŮŶűƈ�ź�ŹŮŪŮŶųŷŵ��ƀŻŷ�ūŮŭƉŻ�ų�ŶŮŸŷŶűŵũŶűƇ��ŖŮŭŷźŻũŻŷƀŶũƈ�
ūŷūŴŮƀƉŶŶŷźŻƅ�ŸŹűƉŵŶŷŬŷ�ŹŷŭűŻŮŴƈ�ūŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ź�ŸŹűƉŵŶƄŵ�ŹŮŪƉŶųŷŵ�ūŴŮƀŮŻ�
Űũ�źŷŪŷŲ�Źƈŭ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�źŴŷůŶŷźŻŮŲ�ű�űźųũůũŮŻ�ūŷźŸűŻũŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź��ƀŻŷ�
ŸŹűūŷŭűŻ�ų�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�ű�źŷŸŹŷūŷůŭŮŶűƇ�źŷ�źŻŷŹŷ-
ŶƄ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŴżůŪ��ŖũŸŹŷŻűū��żŵŮŶűŮ�ŹŷŭűŻŮŴƈ�ūűŭŷűŰŵŮŶƈŻƅ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�
ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�žũŹũųŻŮŹũ�ŻŮųżƂŮŲ�źűŻżũſűű�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�ŪŷŴŮŮ�ūƄźŷųŷŵż�żŹŷūŶƇ�
ŸŷŰŶũūũŻŮŴƅŶƄž�ŽżŶųſűŲ�ż�ŭŮŻŮŲ��űž�źŷſűũŴƅŶŷŵż�ű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŵż�ŹũŰūűŻűƇ�
�ŘŴŮŻŮŶƉūũ��ŕżžũŵŮŭŹũžűŵŷū��������ŕżžũŵŮŭŹũžűŵŷū��������������
ŚŷŬŴũźŶŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈŵ�ŗ��ŉ��ŕũŹųűŶŷŲ�ŸŹűŶƈŻűŮ�źŻũŻżźũ�mŹŷŭűŻŮŴƅ}�ū�ųũƀŮźŻūŮ�

ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶŷŲ�ŶũŬŹżŰųű��ŸŹű�ŷƂżŻűŵŷŲ�ŶŮžūũŻųŮ�ŴƇŪūű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŹŮŪƉŶųũ�
ż�żźƄŶŷūűŻŮŴƈ��ŵŷůŮŻ�ŸŹűūŷŭűŻƅ�ų�żŬŶŮŻƉŶŶŷźŻű�ű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŵż�ŶũŸŹƈůŮŶűƇ��
ŉūŻŷŹ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ��ƀŻŷ�ŷŭŶŷŲ�űŰ�ŸŹűƀűŶ�ŶũŸŹƈůŮŶűƈ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ŸŹűƉŵŶŷŬŷ�ŹŷŭűŻŮŴƈ�ų�ŸŹűŶƈŻűƇ�Ŷũ�źŮŪƈ�ŽżŶųſűŲ�
ŹŷŭűŻŮŴƈ��ŘŷŴżƀŮŶŶũƈ�Ŷũŵű�ŶűŰųũƈ�ƀũźŻŷŻũ�ű�ŹũŶŬ�ũŽŽŮųŻűūŶŷ��ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶƄž�
žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ū�źŻŹżųŻżŹŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ųŹŷūŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��ūŮŹŷ-
ƈŻŶŷ��źūƈŰũŶŷ�ź�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ū�ŴƇŪūű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŭŮŻŮŲ�żŭŷūŴŮŻūŷŹƈŮŻźƈ�
ŵũŻŮŹƈŵű�ŸŹű�ŸŮŹūŷŲ�ůŮ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű��ƀŻŷ�ŶŮ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�Žűųźũſűű�Ŷũ�ƆŻŷŲ�
ŸŹŷŪŴŮŵŮ��ŕũŹųűŶũ��������
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�Ŷũŵű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŷ�ŶűŰųŷŵ�żŹŷūŶŮ�ūƄŹũůŮŶŶŷźŻű�

ũŽŽŮųŻűūŶŷ��ƀżūźŻūŮŶŶƄž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹŷƈūŴƈƇŻźƈ�ū�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷŲ�
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ŉ��ŉ��ŉŴŭũƁŮūũ��ŗ��ŉ��ŘŮŹūũƀŮūũ��ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲȪ

ūŷūŴŮƀƉŶŶŷźŻű�ŸŹű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű�ź�ŸŹűƉŵŶƄŵ�ŹŮŪƉŶųŷŵ��Ƞ�ŻŹŮūŷůŶƄŲ�źűŬŶũŴ�
ű�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�ŷ�ŶŮźŷūŸũŭŮŶűű�ŷŪŹũŰũ�ſŮŴű�ű�ŷŸŮŹũŻűūŶŷŬŷ�ŷŪŹũŰũ�ū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ųũų�ŷźŷŪŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�

ŐũųŴƇƀŮŶűŮ
ŚŹũūŶŮŶűŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŸŹűƉŵŶƄž�ű�ųŹŷūŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�

ŸŹűŲŻű�ų�ŰũųŴƇƀŮŶűƇ��ūŷ�ŸŮŹūƄž��ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶũƈ�źŽŮŹũ�ū�ŷŪƄŭŮŶŶŷŵ�źŷ-
ŰŶũŶűű�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ūƄŹũůŮŶũ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŵű�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�ű�źūƈŰũŶũ�ź�ūŮŹŷŲ�
ū�ŊŷŬũ�ųũų�ż�ŸŹűƉŵŶƄž��Żũų�ű�ż�ųŹŷūŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��ƀŻŷ�źŷŬŴũźŶŷ�Ŏ��Ŗ��řŮŰŶűųŷūż��źŷ-
źŻũūŴƈŮŻ�ŷźŶŷūż�ŹżźźųŷŬŷ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ��ŋŷ�ūŻŷŹƄž��ŵŮŶŻũŴűŻŮŻ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�
ųũų�ŷźŷŪŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�űŵŮŮŻ�źūŷƇ�źŸŮſűŽűųż��ųŷŻŷŹũƈ�ŹũźųŹƄūũŮŻźƈ�ƀŮŹŮŰ�
ſŮŶŶŷźŻű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ű�ŸŹŷƈūŴƈŮŻźƈ�ū�ũųŻűūŶŷŵ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű�ū�ŭűũŭŮ�
mƈ�ű�ŭŹżŬŷŲ�ƀŮŴŷūŮų}��ŋ�ŻŹŮŻƅűž��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŷ�ųũƀŮźŻūũž�
ūŷźŸűŻũŶŶŷŬŷ�ŹŮŪƉŶųũ�ŷŻŹũůũƇŻ�ŸŹűŶƈŻƄŮ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ�ŶŷŹŵƄ�ű�ŸŹũūűŴũ��ŻũųűŮ�ųũų�
mŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅ}�ű�mżūũůŮŶűŮ�źŻũŹƁűž}�

ŋƄūŷŭƄ
���ŊũŰűź�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶŷŲ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�źŷźŻũūŴƈƇŻ�

ſŮŶŶŷźŻű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŻũųűŮ�ųũų�mżūũůűŻŮŴƅŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ}��mźŷƀżūźŻūűŮ}�
ű�mŸŷŵŷƂƅ}��ōũŶŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��ųũų�
ŷźŷŪŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�ű�ŸŹŷƈūŴƈƇŻźƈ�ūŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű�ū�ŭűũŭŮ�mŸŹűƉŵŶƄŲ�
ŹŷŭűŻŮŴƅ�Ƞ�ŸŹűƉŵŶƄŲ�ŹŮŪŮŶŷų}�
���ŚŸŮſűŽűųũ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ųũų�ŷźŷŪŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�

ŹũźųŹƄūũŮŻźƈ�ƀŮŹŮŰ�ſŮŶŶŷźŻű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ű�ŸŹŷƈūŴƈŮŻźƈ�ū�ũųŻűūŶŷŵ�ūŰũű-
ŵŷŭŮŲźŻūűű�ū�ŭűũŭŮ�mƈ�ű�ŭŹżŬŷŲ�ƀŮŴŷūŮų}�
���ŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŸŷųũŰũŴ�ŶűŰųżƇ�

ƀũźŻŷŻż�ƀżūźŻūŮŶŶŷ��ũŽŽŮųŻűūŶƄž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ū�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈž�ŷ�ŭżžŷūŶŷ��
ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŵ�ūŷźŸűŻũŶűű�ŸŹűƉŵŶƄž�ŭŮŻŮŲ��ƀŻŷ�ŬŷūŷŹűŻ�ŷ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷŲ�ūŷū-
ŴŮƀƉŶŶŷźŻű�ŸŹűƉŵŶŷŬŷ�ŹŷŭűŻŮŴƈ�ū�ūŷźŸűŻũŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź�
���ŗźŶŷūŶƄŵű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵű�ū�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈž�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŷ�ūŷź-

ŸűŻũŶŶŷŵ�ŹŮŪƉŶųŮ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŴűƀŶŷźŻŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ŹŮŪƉŶųũ�Ƞ�mŷŻūŮŻźŻūŮŶ-
ŶŷźŻƅ}�ű�mżūũůŮŶűŮ�źŻũŹƁűž}�
���ōżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶũƈ�źŽŮŹũ�ū�ŷŪƄŭŮŶŶŷŵ�źŷŰŶũŶűű�ųũų�ż�ŸŹűƉŵŶƄž��Żũų�ű�ųŹŷū-

ŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ūƄŹũůŮŶũ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŵű�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�ű�źūƈŰũŶũ�ź�ūŮŹŷŲ�ū�ŊŷŬũ�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŉŴŭũƁŮūũ��ŉ��ŉ���ŐŮŴŮŶŷūũ��ŕ��Ŏ���ŚűūũƁ��ŗ��Ŗ����������şŮŶŶŷźŻŶŷ��űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶũƈ�Ŷũ-
ŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�ű�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�
źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų������������ȟ����

ŉŴŭũƁŮūũ��ŉ��ŉ���ŐŮŴŮŶŷūũ��ŕ��Ŏ����������ŘŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�
ųũų�ŽũųŻŷŹ�żźŸŮƁŶŷźŻű�ŰũŵŮƂũƇƂŮŲ�źŮŵƅű��ŋŮźŻŶűų�ŜŶűūŮŹźűŻŮŻũ�řŷźźűŲźųŷŲ�ũųũŭŮŵűű�
ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�������ȟ���

ŋŷŴŷŭűŶũ��Ŕ��ŗ����������ōżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű�ūŷźŸűŻũŶűƈ�ū�ŹżźźųŷŲ�źŮŵƅŮ��Ŷũſűŷ-
ŶũŴƅŶƄŲ�ŷŸƄŻ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű��ŋŷŴŷŬŭũ��ŋŌŘŜ�

ŐũūũŴŷūũ��Ŗ��Ŗ��Ŕŷŵŷū��Ŋ��ŝ��ŘŷŶŷŵũŹŮŶųŷ��ŋ��ŉ����������ŗŪŹũŰ�ū�źűźŻŮŵŮ�ŸźűžűƀŮźųŷŲ�ŹŮŬżŴƈſűű�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŕŷźųūũ��řűŸŷŴ�œŴũźźűų�

ŕũųũŹŮŶųŷ��ŉ��Ś����������ŗ�ūŷźŸűŻũŶűű��ŕŷźųūũ��őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹƄ�
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ŉ��ŉ��ŉŴŭũƁŮūũ��ŗ��ŉ��ŘŮŹūũƀŮūũ��ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲȪ

ŕũŹųűŶũ��ŗ��ŉ����������ŕŷŻűūũſűƈ�ű�ŹŷŭűŻŮŴƅźųűŮ�żźŻũŶŷūųű�ų�żźƄŶŷūŴŮŶŶŷŵż�ŹŮŪŮŶųż�ż�ůŮŶƂűŶ�
�œũŶŭűŭũŻźųũƈ�ŭűźźŮŹŻũſűƈ���œŹũźŶŷŭũŹ�

ŕűŶűźŻŮŹźŻūŷ�ŸŹŷźūŮƂŮŶűƈ�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��ŗŽűſűũŴƅŶƄŲ�źũŲŻ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
KWWSV���HGX�JRY�UX

ŕűžűŶũ��Ŏ��ŕ���źŷźŻ�����������őźŻŷŹűƈ�ŵŮŶŻũŴƅŶŷźŻŮŲ�ű�űźŻŷŹűƀŮźųũƈ�ũŶŻŹŷŸŷŴŷŬűƈ��ŐũŹż-
ŪŮůŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ū�ŷŪŰŷŹũž�ű�ŹŮŽŮŹũŻũž��ŕŷźųūũ��řŌŌŜ�

ŕŷźųŷūűƀű��Ś����������ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ��űźŻŷŹűƀŮźųűŲ�ūŰŬŴƈŭ��ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�
ůżŹŶũŴ����������ȟ���

ŕżžũŵŮŭŹũžűŵŷū��ř��ŏ����������ŕũŻƅ�ű�ŵŴũŭŮŶŮſ��ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ��ŚŘŪ���
őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�Ś��ŘŮŻŮŹŪ��żŶ�Żũ�

ŕżžũŵŮŭŹũžűŵŷū��ř��ŏ����������őŶŻŮŹūƅƇ��őŶűſűũŻűūũŵ�ŹŮŪŮŶųũ�ūźŮŬŭũ�ŶżůŶŷ�źŴŮŭŷūũŻƅ��
ŷŶű�ŶŮ�ŭŷŴůŶƄ�ŷźŻũūũŻƅźƈ�ŪŮŰ�ūŶűŵũŶűƈ���ŚŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�ŭŷƁųŷŴƅŶŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�������ȟ���

ŗźŴŷŶ��ŋ��Ŗ����������ŗŹŬũŶűŰũſűŷŶŶũƈ�ŵŷŭŮŴƅ�ŸźűžŷźŷſűũŴƅŶŷŬŷ�źŷŸŹŷūŷůŭŮŶűƈ�ŰũŵŮƂũƇƂŮŲ�
źŮŵƅű��ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�Ŷũżųũ�ű�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ���������ȟ���

ŘŴŮŻŮŶƉūũ��ŕ��ŋ���ŕżžũŵŮŭŹũžűŵŷū��ř��ŏ����������ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŭŮŻŮŲ�ŹũŶŶŮŬŷ�
ūŷŰŹũźŻũ�ź�ŹŷŭűŻŮŴƈŵű�ū�ŰũŵŮƂũƇƂűž�źŮŵƅƈž��ŋŮźŻŶűų�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźű-
ŻŮŻũ�����������ȟ���

ŘŷŸŷūũ��Ŏ�ŉ����������ŘŷŶƈŻűŮ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ū�ŶũżƀŶŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹŮ��œũŰũŶ-
źųűŲ�ŸŮŭũŬŷŬűƀŮźųűŲ�ůżŹŶũŴ�����������ȟ���

řŮŰŶűųŷū��Ŏ��Ŗ����������ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ŷŪŴűų�Źżźźųűž���Ŷũ�ŵũŻŮŹűũŴŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ůűŻŮŴŮŲ�
œŷźŻŹŷŵźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű���ŕŷźųūũ��őŶźŻűŻżŻ�ŸźűžŷŴŷŬűű�řŉŖ�

ŚŮŵŮŲŶƄŲ�ųŷŭŮųź�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�ŷŻ����ŭŮųũŪŹƈ������Ŭ��1�����ŝŐ��ŹŮŭ��ŷŻ�������������
Ÿŷ�źŷźŻŷƈŶűƇ�Ŷũ������������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�FRQVXOWDQWSOXV�UX

ŝŮŭŮŹũŴƅŶũƈ�źŴżůŪũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű��ŗŽűſűũŴƅŶƄŲ�źũŲŻ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
KWWSV���ZZZ�JNV�UX�IROGHU������"SULQW �

šŶŮŲŭŮŹ��Ŕ��Ŋ����������ŚŮŵŮŲŶŷŮ�ųŷŶźżŴƅŻűŹŷūũŶűŮ��ŕŷŴŷŭũƈ�źŮŵƅƈ�ű�ŹŮŪŮŶŷų�ŭŷƁųŷŴƅŶűų��
ŕŷźųūũ��őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�ŧŹũŲŻ�

ŧŹŮūűƀ��ŉ��ŋ����������ŚŻŹżųŻżŹŶƄŮ�ƆŴŮŵŮŶŻƄ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ��ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ������������

5DWHDX��3���0ROLQHU��3���*XLPHOOL��&���$EULF��-��&����������6RFLDO�5HSUHVHQWDWLRQ�7KHRU\��5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B6RFLDOBUHSUHVHQWDWLRQBWKHRU\

6OLSS��.����������7KH�,PDJH�RI�D�&KLOG�DQG�WKH�5HJJLR�(PLOLD�3KLORVRSK\��8QLYHUVLW\�RI�9LFWRULD��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�UHJJLRFKLOGUHQ�LW�HQ�UHJJLR��HPLOLD�DSSURDFK�

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��ŉŴŭũƁŮūũ�ŉ��ŉ���ŘŮūũƀƉūũ�ŗ��ŉ��ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ŸŹűƉŵŶƄž�Źŷ-
ŭűŻŮŴŮŲ�ųũų�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������
ɏ����Ś����������

63(&,),&6�2)�7+(�62&,$/�0(17$/,7<�2)�$'237('�3$5(176�
$6�$�62&,$/�*5283
$��$��$OGDVKHYD��2��$��3HUYDFKHYD
$LJXO�$��$OGDVKHYD���
(�PDLO��DLJXOPDPD#PDLO�UX��25&,'���������������������
2OJD�$��3HUYDFKHYD���
(�PDLO��RSHUYDFKHYD#JPDLO�FRP��25&+,'�����ȟ��������������
,QVWLWXWH�RI�3V\FKRORJ\��5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��<DURVODYVND\D�6WU�����N����0RVFRZ��
��������5XVVLD�
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ŉ��ŉ��ŉŴŭũƁŮūũ��ŗ��ŉ��ŘŮŹūũƀŮūũ��ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲȪ

$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH�UHVHDUFK�ZDV�FDUULHG�RXW�WKURXJK�WKH�ˋQDQFLDO�VXSSRUW�RI�WKH�VWDWH�DVVLJQ-
PHQW�1R����������������

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�LV�SDUW�RI�D�VHULHV�RI�SDSHUV�GHGLFDWHG�WR�WKH�VWXG\�RI�IRVWHU��SDUHQWVȢ�YDOXH�
FKDLQ�DV�WKH�PDLQ�UHJXODWRU�RI�FKLOG�SDUHQW�UHODWLRQVKLSV��7KH�UHOHYDQFH�RI�WKH�VWXG\�LV�OLQNHG�WR�
WKH�QHHG�WR�VWXG\�WKH�RXWORRN�RI�WKH�DGRSWLYH�SDUHQWV�DV�WKH�EDVLV�IRU�WKH�VSLULWXDO�DQG�PRUDO�XS-
EULQJLQJ�RI�WKH�FKLOG��ZKLFK�WUDQVPLWV�WKH�YDOXHV��WUDGLWLRQV�DQG�ZD\V�RI�EHKDYLRU�RI�WKH�SHRSOH���
7KH�DQDO\VLV�RI�PRGHUQ�UHVHDUFK�KDV�VKRZQ�WKH�VSHFLDO�UROH�RI�WKH�YDOXH�DQG�PHDQLQJ�RULHQWD-
WLRQV�RI�IRVWHU�SDUHQWV�LQ�WKH�GHYHORSPHQW�RI�WKH�LQVWLWXWLRQ�RI�IRVWHU�IDPLOLHV��RQ�WKH�RQH�KDQG��
DQG�LQVXIˋFLHQW�HPSLULFDO�HYLGHQFH�RQ�WKH�RWKHU��7KH�DLP�RI�WKH�DXWKRUV�ZDV�WR�VWXG\�WKH�SDUWLF-
XODULWLHV�RI�WKH�PHQWDOLW\�RI�DGRSWLYH���IRVWHU�SDUHQWV�DV�D�VSHFLDO�VRFLDO�JURXS��RIIHULQJ�WKH�6WDWH�
WKHLU�VHUYLFHV�IRU�WKH�XSEULQJLQJ�RI�RUSKDQHG�FKLOGUHQ��7KH�K\SRWKHVHV�RI�WKH�VWXG\�ZHUH�WKDW�����
WKH�EDVLF�LGHQWLW\�RULHQWDWLRQ�RI�WKH�IRVWHU�SDUHQWV�LV�UHODWLRQVKLS�YDOXHV�����WKH�FRUH�RI�WKH�VWUXF-
WXUH�RI�WKH�IRVWHU�SDUHQWVȢ�VRFLDO�SHUFHSWLRQV�RI�WKH�VSLULWXDO�DQG�PRUDO�VSKHUH�LV�ˋOOHG�ZLWK�DIIHF-
WLYH�VHQVXDO�FKDUDFWHULVWLFV��VXFK�DV�ORYH�DQG�DIIHFWLRQ��7KH�PHWKRGRORJLFDO�EDVH�RI�WKH�UHVHDUFK�
EHFDPH�Ȥ8QˋQLVKHG�SURSRVDOVȥ��Ȥ0HWKRG�RI�IUHH�DVVRFLDWLRQȥ�DQG�WKH�TXHVWLRQQDLUH�Ȥ6SLULWXDO�
DQG�PRUDO�XSEULQJLQJȥ������IRVWHU�SDUHQWV��DYHUDJH�DJH�0 ������s������\HDUV��DQG����EORRG�SDU-
HQWV��DYHUDJH�DJH�0 ��s���\HDUV�SDUWLFLSDWHG�LQ�WKH�VWXG\��7KH�WKHRUHWLFDO�EDVLV�RI�WKH�VWXG\�ZDV�
WKH�WKHRU\�RI�VRFLDO�UHSUHVHQWDWLRQV��6��0RVFRYLFKL��DQG�Ȥ3V\FKRORJLFDO�LPDJH�RI�WKH�SHRSOHȥ��WKH�
FRQFHSW�RI�(�1��5H]QLNRY���4XDQWLWDWLYH�DQG�TXDOLWDWLYH�DQDO\VHV�VKRZHG�WKH�GRPLQDQW�YDOXH�RI�
UHODWLRQVKLSV�LQ�WKH�PHQWDOLW\�RI�IRVWHU�SDUHQWV�DQG�ZHDN�H[SUHVVLRQ�RI�PRUDO�DQG�SV\FKRORJLFDO�
YDOXHV�RI�WKH�DIIHFWLYH�VHQVXDO�VSKHUH��7KH�VSLULWXDO�DQG�PRUDO�VSKHUH�LQ�WKH�HYHU\GD\�FRQVFLRXV-
QHVV�RI�ERWK�IRVWHU�DQG�EORRG�SDUHQWV��LV�H[SUHVVHG�E\�UHOLJLRXV�YDOXHV�DQG�OLQNHG�WR�WKH�EHOLHI�LQ�
*RG��WKDW��DFFRUGLQJ�WR�(�1��5H]QLNRY��IRUPV�WKH�EDVLV�RI�WKH�5XVVLDQ�PHQWDOLW\�
.H\�ZRUGV�� VRFLDO� UHSUHVHQWDWLRQV�� VSLULWXDO�DQG�PRUDO�HGXFDWLRQ��EDVLF� LGHQWLW\�RULHQWDWLRQ��
PHQWDOLW\��DGRSWHG�SDUHQW��DGRSWLYH�FKLOG�
'2,���������������������������������

5HIHUHQFHV

$OGDVKHYD��$��$���=HOHQRYD��0��<H����������3URIHVVLRQDO
Q\\�PHQWDOLWHW�SUL\HPQ\NK�URGLWHOH\�NDN�
IDNWRU�XVSHVKQRVWL�]DPHVKFKD\XVKFKH\�VHP
L�>3URIHVVLRQDO�0HQWDOLW\�RI�)RVWHU�3DUHQWV�DV�
D�6XFFHVV�)DFWRU�RI�WKH�)RVWHU�)DPLO\@��9HVWQLN�8QLYHUVLWHWD�5RVVL\VNR\�DNDGHPLL�REUD]RYDQL\D�
>%XOOHWLQ�RI�WKH�8QLYHUVLW\�RI�WKH�5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�(GXFDWLRQ@�������ȟ���

$OGDVKHYD��$��$���=HOHQRYD��0��<H���6LYDVK��2��1����������7VHQQRVWQR��LGHQWLˋNDWVLRQQD\D�QDSUDY-
OHQQRVW
�L�RVREHQQRVWL�PHQWDOLWHWD�SUL\HPQ\NK�URGLWHOH\�>7KH�9DOXH��,GHQWLˋFDWLRQ�2ULHQWDWLRQ�
RI�3URIHVVLRQDO�$GRSWLYH�3DUHQWV�ZLWK�'LIIHUHQW�1XPEHUV�RI�2USKDQV@��<X]KQR��URVVL\VNL\�]KXUQDO�
VRWVLDO
Q\NK�QDXN�>6RXWK��5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV@������������ȟ����

)HGHUDO
QD\D�VOX]KED�JRVXGDUVWYHQQR\�VWDWLVWLNL��2ˋWVLDO
Q\\�VD\W�>)HGHUDO�6WDWH�6WDWLVWLFV�6HUYLFH��
2IˋFLDO�6LWH@��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�JNV�UX�IROGHU������"SULQW �
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