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ŉŶŶŷŻũſűƈ��ōũŶŶũƈ�ŹũŪŷŻũ�űźźŴŮŭżŮŻ�źŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ�ū�ŹũŰūűŻƄž�źŻŹũŶũž�ƀŮŹŮŰ�
ŸŹűŰŵż�ŷŪƃŮųŻűūŶƄž�ű�źżŪƃŮųŻűūŶƄž�ŷſŮŶŷų��ŉūŻŷŹƄ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻ�ƆūŷŴƇſűƇ�Ÿŷŭžŷ-
ŭŷū�ų�űŰŵŮŹŮŶűƇ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�ű��űźŸŷŴƅŰżƈ�ŭũŶŶƄŮ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ƆŵŸű-
ŹűƀŮźųűž� űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�� ũŶũŴűŰűŹżƇŻ� ŹũźžŷůŭŮŶűƈ� ŵŮůŭż� źżŪƃŮųŻűūŶƄŵű� ŸŹŮŭźŻũū-
ŴŮŶűƈŵű�űŶŭűūűŭŷū�ŷ�ŸũŹũŵŮŻŹũž�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�ű� ŮŬŷ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŵű�źŻũŻűźŻűƀŮźųűŵű�
ŷſŮŶųũŵű��Ŗũ�ŷźŶŷūŮ�ŭũŶŶƄž�ŷŸŹŷźŷū�� ū� ƀũźŻŶŷźŻű��ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŲ�
ųŷŵŸũŶűű�,SVRV�0RUL��3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ���ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŷŪźŴŮŭŷūũŶűƈ��(66���
ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŷŪźŴŮŭŷūũŶűŲ��,663��ű�Ż��Ÿ���ũ�ŻũųůŮ�ŷŪŰŷŹũ�Ŷũżƀ-
ŶŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹƄ�ŸŷųũŰũŶŷ��ŶũźųŷŴƅųŷ�ŶŮũŭŮųūũŻŶŷ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŵŶŮŶűŮ�ūŷźŸŹűŶűŵũŮŻ�
ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ��ƀŻŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶŷūƄŵ�Ÿŷŭžŷŭŷŵ�ų�űŰżƀŮŶűƇ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ��ŘŹŷ-
ūŮŭŮŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ��ƀŻŷ�űŶŭűūűŭƄ�ūűŭƈŻ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�
ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�űŶũƀŮ��ƀŮŵ�űž�ŹűźżŮŻ�ŷŪƃŮųŻűūŶũƈ�źŻũŻűźŻűųũ��ŖŮŬũŻűūŶƄŵ�źŻŷŹŷŶũŵ�Ÿŷ-
ūźŮŭŶŮūŶŷŲ�ůűŰŶű��ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄŵ�żŬŹŷŰũŵ�ű�Źűźųũŵ�ŸŹũųŻűƀŮźųű�ūŷ�ūźŮž�źŻŹũŶũž�ŸŹűŭũ-
ŮŻźƈ�źŴűƁųŷŵ�ŪŷŴƅƁŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ��ŶŮ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂŮŮ�ŹŮũŴƅŶŷŵż�ŸŷŴŷůŮŶűƇ�ūŮƂŮŲ��ŻŷŬŭũ�
ųũų�ŸŷŰűŻűūŶƄŮ�ŵŷŵŮŶŻƄ��ŶũŸŹŷŻűū��ŶŮŭŷŷſŮŶűūũƇŻźƈ��ŋ�źŻũŻƅŮ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�ŸŹűƀű-
ŶƄ�ű�ūŷŰŵŷůŶƄŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�Żũųűž�ŹũźžŷůŭŮŶűŲ��ŋŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŷŶű�źūƈŰũŶƄ�ź�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀ-
ŶŷŲ�űŶŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻƅƇ�űŶŭűūűŭŷū��űźųũůŮŶŶƄŵű�źūŮŭŮŶűƈŵű��ŸŷŴżƀũŮŵƄŵű�űŵű�űŰ�
ŸŹŮźźƄ�ű�ŭŹżŬűž�űźŻŷƀŶűųŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵũŶűŸżŴűŹżƇŻ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŵ�ŵŶŮŶűŮŵ��űŬŹũƈ�Ŷũ�
ŹŮũŴƅŶƄž�ű�ūƄŵƄƁŴŮŶŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵũž�ű�źŻŹũžũž��ŖũŹƈŭż�ź�ƆŻűŵ��ŷƁűŪųű�ū�ŷſŮŶųũž�źŷŪ-
źŻūŮŶŶŷŬŷ� ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ� ŻũųůŮ� źūƈŰũŶƄ� ź� ųũƀŮźŻūŷŵ� űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ� źŹŮŭƄ�� ŹũūŮŶ-
źŻūŷŵ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈŵű�ŷ�źŸŹũūŮŭŴűūŷźŻű�ű�Ż��Ÿ��ŉūŻŷŹƄ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�
ŸŮŹŮŷſŮŶųũ�ŶŮŬũŻűūŶƄž�ƈūŴŮŶűŲ�ű�ŶŮŭŷŷſŮŶųũ�ŸŷŰűŻűūŶƄž� źŻŷŹŷŶ� źŶűůũƇŻ� żŭŷūŴŮŻ-
ūŷŹŮŶŶŷźŻƅ�ůűŰŶƅƇ��ŽŷŹŵűŹżƇŻ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�ŸŹŮŭŸŷƀŻŮŶűƈ��ŹŮũųſűű��źŷſűũŴƅŶŷ��
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ��ŜƀűŻƄūũƈ��ƀŻŷ�ŻŮ�űŴű�űŶƄŮ�ŸŷźŻżŸųű�ŴƇŭŮŲ�
ū�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻźƈ�ŻŮŵ��ųũų�ŷŶű�ūŷźŸŹűŶűŵũƇŻ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻƅ��ŮŮ�
ŷƁűŪŷƀŶŷŮ�ūűŭŮŶűŮ�ŵŷůŮŻ�ŶŮŸŹŮŭŶũŵŮŹŮŶŶŷ�źŸŹŷūŷſűŹŷūũŻƅ�ŭŮŲźŻūűƈ�űŶŭűūűŭũ��ųŷ-
ŻŷŹƄŮ�ŸŹűūŮŭżŻ�ų�żžżŭƁŮŶűƇ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŮŬŷ�źŷŪźŻūŮŶŶŷŬŷ��Ŷŷ�
ű�ŷŪƂŮźŻūũ�ū�ſŮŴŷŵ�
œŴƇƀŮūƄŮ� źŴŷūũ�� źŷſűũŴƅŶŷŮ� ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ�� ŷŪƃŮųŻűūŶŷŮ� ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ�� źżŪƃŮųŻűūŶŷŮ�
ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ�� żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅ�ůűŰŶƅƇ��ŵŮůźŻŹũŶŷūƄŮ� źŷŸŷźŻũūŴŮŶűƈ�� ŸŹŮŭźŻũūŴŮ-
Ŷűƈ�ŷ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű��ŷƁűŪųű�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�

ŊŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ZHOO�EHLQJ��Ƞ�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ŷƀŮŶƅ�ŸŹŷźŻũƈ�ű�ŷƀŮŶƅ�źŴŷůŶũƈ�ųũ-
ŻŮŬŷŹűƈ��ŘŹŷźŻũƈ��ŸŷŻŷŵż�ƀŻŷ�űŶŻżűŻűūŶŷ�ųũůŭƄŲ�űŰ�Ŷũź�ŸŷŶűŵũŮŻ��ƀŻŷ�Űũ�ŶŮŲ�
ųŹŷŮŻźƈ��ŚŴŷůŶũƈ��ŸŷźųŷŴƅųż�ŮŲ�ųŹũŲŶŮ�ŻŹżŭŶŷ�ŭũŻƅ�żŶűūŮŹźũŴƅŶŷŮ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ��
œũůŭũƈ�ŷŻŹũźŴƅ�ŰŶũŶűƈ�Ƞ�ƆųŷŶŷŵűųũ��źŷſűŷŴŷŬűƈ��ŸźűžŷŴŷŬűƈ��ųżŴƅŻżŹŷŴŷŬűƈ�Ƞ�
ŶũŸŷŴŶƈŮŻ�ŮŮ�źūŷűŵ�źŷŭŮŹůũŶűŮŵ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�źŴż-

��� ŜƀűŻƄūũƈ��ƀŻŷ�ŸŷūźŮŭŶŮūŶũƈ�ůűŰŶƅ�űŶŭűūűŭŷū�ūŸŴŮŻŮŶũ�ū�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮųźŻ�
ŷŪƂŮźŻūũ��ŸŷŶƈŻűƈ�mŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ}��mźŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ}��mźŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷ-
ŴżƀűŮ}�űźŸŷŴƅŰżƇŻźƈ�ũūŻŷŹũŵű�ųũų�źűŶŷŶűŵƄ�
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ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ�

ƀũŮū� ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ� ųũų� űŶŻŮŬŹũŴƅŶŷŮ� ŸŷŶƈŻűŮ�� ū� ŷźŶŷūŮ� ųŷŻŷŹŷŬŷ� ŴŮůűŻ� źű-
źŻŮŵũ� ūŰũűŵŷźūƈŰũŶŶƄž� ƆŴŮŵŮŶŻŷū�� ŷŻŹũůũƇƂűž� ŹũŰŶƄŮ� ũźŸŮųŻƄ� ŷųŹżůũƇƂŮŲ�
ƀŮŴŷūŮųũ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű��ōŷŶſŷū��ŘŮŹŮŴƄŬűŶũ��řűŬŮŴƅ��������
řŮũŴƅŶũƈ�źŴŷůŶŷźŻƅ�ūűŭűŵŷŬŷ��ųũŰũŴŷźƅ�ŪƄ��ŸŹŷźŻŷŬŷ�żźżŬżŪŴƈŮŻ�ű�ŪŮŰ�ŻŷŬŷ�ŶŮ-

ŴŮŬųżƇ� ŸŹŷŪŴŮŵż� Ÿŷűźųŷū� ũŭŮųūũŻŶƄž� űŶźŻŹżŵŮŶŻŷū� ŭŴƈ� ŷſŮŶųű� ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ��
ŕŶŷŬűŮ�ƈūŴŮŶűƈ�ū�ŶũƁŮŲ�ůűŰŶű�űŵŮƇŻ�ŭūŷŲŶŷŮ�űŰŵŮŹŮŶűŮ��Ś�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŷŶű�
ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ŷŸűźũŶƄ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�źŻũŻűźŻűƀŮźųűž�ŭũŶŶƄž��ź�ŪŷŴƅƁŮŲ�űŴű�ŵŮŶƅƁŮŲ�
źŻŮŸŮŶƅƇ� ŸŹűŪŴűůŮŶűƈ� ŭũƇƂűž� ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮ� ŷŪ� ŷŪƃŮųŻűūŶŷŵ� źŷźŻŷƈŶűű� ŭŮŴ�
ū�ƆųŷŶŷŵűųŮ�ű�ŷŪƂŮźŻūŮ�ū�ſŮŴŷŵ��ŭűŶũŵűųŮ�ŭŷžŷŭŷū��żŹŷūŶƈž�ŶŮŹũūŮŶźŻūũ�űŴű�ŪŮŰ-
ŹũŪŷŻűſƄ��ųŷŴűƀŮźŻūŮ�ŵűŬŹũŶŻŷū��źŷźŻŷƈŶűű�ŷųŹżůũƇƂŮŲ�źŹŮŭƄ��ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũų-
ŻűūŶŷźŻű�ű�Ż��ŭ����Ś�ŭŹżŬŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŷŻŹũůũƈźƅ�ū�źŷŰŶũŶűű�ŴƇŭŮŲ��ŷųŹżůũƇƂũƈ�ŭŮŲ-
źŻūűŻŮŴƅŶŷźŻƅ� ŷŪŹŮŻũŮŻ� űŶżƇ�� źżŪƃŮųŻűūŶżƇ� ŷſŮŶųż�� ŋŷŰŶűųũƇƂűŮ� ū� ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�
ųũŹŻűŶƄ��ųũų�ŸŹũūűŴŷ��ŰũŵŮŻŶŷ�ŷŻŴűƀũƇŻźƈ�ŭŹżŬ�ŷŻ�ŭŹżŬũ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ūŻŷŹũƈ��źżŪƃŮų-
ŻűūŶũƈ��ŰŶũƀűŻ�ŭŴƈ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�űŶŭűūűŭŷū��űž�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻű�
ůűŰŶƅƇ�ű�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�ŶŮ�ŵŮŶƅƁŮ��ŮźŴű�ŶŮ�ŪŷŴƅƁŮ��ƀŮŵ�ŸŮŹūũƈ��ŷŪƃŮųŻűūŶũƈ��
ŋ� źūƈŰű� ź� ƆŻűŵ� ūŷŰŶűųũŮŻ� Źƈŭ� ūŷŸŹŷźŷū�� œũų� űŰŵŮŹűŻƅ� ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ� ŴƇŭŮŲ"�

ŖũźųŷŴƅųŷ�ūŮŴűųű�ŹũźžŷůŭŮŶűƈ�ŵŮůŭż�ŮŬŷ�ŹŮũŴƅŶƄŵ�żŹŷūŶŮŵ�ű�źżŪƃŮųŻűūŶƄŵű�
ŷſŮŶųũŵű"�œũųűŵű�ŶŮŬũŻűūŶƄŵű�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈŵű�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ƀŹŮūũŻũ�ŶŮŭŷŷſŮŶ-
ųũ�ƆŻűž�ŹũźžŷůŭŮŶűŲ�ŸŹű�ūƄŹũŪŷŻųŮ�ű�ŸŹűŶƈŻűű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ŹŮƁŮŶűŲ�ųũų�ū�Źũŵųũž�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�źŻŹũŶ��Żũų�ű�Ŷũ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵ�żŹŷūŶŮ��Řŷűźųż�
ŷŻūŮŻŷū�Ŷũ�ƆŻű�ūŷŸŹŷźƄ�Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ŹũŰūűŻƄž�źŻŹũŶ�ŸŷźūƈƂŮŶũ�ŭũŶŶũƈ�źŻũŻƅƈ�

ŦūŷŴƇſűƈ�Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�űŰŵŮŹŮŶűƇ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ
ŘŹŷſŮźźƄ��ŹũŰūŷŹũƀűūũƇƂűŮźƈ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŵűŹŮ��źŷŸŹŷūŷůŭũƇŻźƈ�ŬŴżŪŷųű-

ŵű�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűƈŵű�ū�źűźŻŮŵŮ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųűž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ű�ŵŷŻűūũſűŲ��ŘŹŮŭŴŷ-
ůŮŶŶũƈ�ŉ��ŕũźŴŷż�ū������Ŭ��űŮŹũŹžűƈ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�ũųŻżũŴƅŶũ�ű�źŮŬŷŭŶƈ��Ŗŷ�źŷſű-
ũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮųźŻ�ŶũƀũŴũ�ŞŞ,�ū��ŹũŰűŻŮŴƅŶŷ�ŷŻŴűƀũŮŻźƈ�ŷŻ�ūŹŮŵŮŶ�
ŋŻŷŹŷŲ� ŵűŹŷūŷŲ� ūŷŲŶƄ�� ŌŴŷŪũŴűŰũſűƈ�� ŹũŰūűŻűŮ� űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ� ƆųŷŶŷŵűųű�
ű� ŶŷūŮŲƁűž� ųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶƄž� ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ� ŸŹŮūŹũŻűŴűźƅ� ū� ŵŷƂŶƄŲ� ŽũųŻŷŹ��
ūŴűƈƇƂűŲ� Ŷũ� ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ� ŴƇŭźųűž� ŸŹŮŭŸŷƀŻŮŶűŲ�� źżƂŮźŻūŮŶŶƄŵ� ŷŪŹũŰŷŵ�
űŰŵŮŶűū�ū�Ŷűž�źŷŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�ű�ŶŮŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū��őŶ-
ŽŷŹŵũſűŷŶŶƄŮ� ŸŷŻŷųű�� ŷžūũŻűūƁűŮ� ūŮźƅ� ŰŮŵŶŷŲ�ƁũŹ�� źŸŷźŷŪźŻūŷūũŴű� ŹũźŸŹŷ-
źŻŹũŶŮŶűƇ�Ŷũ�ŸŴũŶŮŻũŹŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�źūŮŭŮŶűŲ�ŶŮ�ŸŹŷźŻŷ�ŷ�ūƄźŷųűž�źŻũŶŭũŹŻũž�Ÿŷ-
ŻŹŮŪŴŮŶűƈ�ű�ŷŪŹũŰŮ�ůűŰŶű��žũŹũųŻŮŹŶƄž�ŭŴƈ�ŹũŰūűŻƄž�źŻŹũŶ��Ŷŷ��ƀŻŷ�ŪŷŴŮŮ�ūũůŶŷ��
ŷ�ƁűŹŷųŷŵ�ŶũŪŷŹŮ�źżƂŮźŻūżƇƂűž�Żũŵ�ůűŰŶŮŶŶƄž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ��ŗŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�
ŻŮžŶűųŷ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŮ� ŶŷūƁŮźŻūũ� źŸŷźŷŪźŻūŷūũŴű� ŸŷƈūŴŮŶűƇ� źŹŮŭźŻū�� źŭŮ-
ŴũūƁűž�ƆŻű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŭŷźŻűůűŵƄŵű��ŗŶű�ųũŹŭűŶũŴƅŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�űŰŵŮŶűŴű�
ŻŹżŭ�ū�ŭŷŵũƁŶŮŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ��ŷźūŷŪŷŭűū�ƀŮŴŷūŮųũ�ŷŻ�ŹżŻűŶŶƄž�ŰũŶƈŻűŲ�ű�ŸŷŰūŷ-
Ŵűū�Ůŵż�ŪŷŴƅƁŮ�ūŹŮŵŮŶű�żŭŮŴƈŻƅ�ŹũŰūűŻűƇ�źūŷŮŬŷ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�
ŦŻŷ�ŶŮ�ŰŶũƀűŻ��ƀŻŷ�ū� ŬŴŷŪũŴƅŶŷŵ�ŵűŹŮ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ū�ŷŪŴũźŻű�ƆųŷŶŷŵűųű�ű�źŷ-

ſűũŴƅŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŮŬŷ�ƀũźŻŮŲ�źŷūŸũŭũƇŻ�Ÿŷ�ūŹŮŵŮŶű�ű�ŶũŸŹũūŴŮŶ-
ŶŷźŻű��ŏűŻŮŴű�Źƈŭũ�ŹŮŬűŷŶŷū�ŸŴũŶŮŻƄ��ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�ŠŮŹŶŷŲ�ŉŽŹűųű�ű�ŧůŶŷŲ�
ŉŰűű��ŰũƀũźŻżƇ�ŶŮ�ŵŷŬżŻ�żŭŷūŴŮŻūŷŹűŻƅ�źūŷű�źũŵƄŮ�ƆŴŮŵŮŶŻũŹŶƄŮ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű2��

��� ōŷźŻũŻŷƀŶŷ�źųũŰũŻƅ��ƀŻŷ�ū�źŮŹŮŭűŶŮ�ŻŮųżƂŮŬŷ�ŭŮźƈŻűŴŮŻűƈ�ųũůŭƄŲ�ŭŮźƈŻƄŲ�ůűŻŮŴƅ�ŸŴũŶŮŻƄ�Ŷũ-
žŷŭűŴźƈ�Űũ�ŬŹũŶƅƇ�ŶűƂŮŻƄ��źżƂŮźŻūżƈ�ŵŮŶŮŮ�ƀŮŵ�Ŷũ������ŭŷŴ��ū�ŭŮŶƅ��ųũůŭƄŲ�ŻŹŮŻűŲ�ŶŮ�űŵŮŴ�ŭŷźŻżŸũ�
ų�ŶũŭŴŮůũƂűŵ�źŹŮŭźŻūũŵ�źũŶűŻũŹűű��ŪŷŴŮŮ���ŵŴŹŭ�Ƞ�ų�ƀűźŻŷŲ�ŸűŻƅŮūŷŲ�ūŷŭŮ�



23ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ�

ŋ�ŹũŰūűŻƄž� źŻŹũŶũž� źűŻżũſűƈ� źųŴũŭƄūũŮŻźƈ�ŸŹűŶſűŸűũŴƅŶŷ�űŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��Ŗŷ�
ŭũůŮ�ū�Ŷűž�ŻŹŮŶŭƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ŶŮ�ƈūŴƈƇŻźƈ�Ŷű�ŷŭŶŷŰŶũƀŶƄŵű��Ŷű�źűŶžŹŷŶŶƄŵű�
ŘŹŷƀŶŷ�żŻūŮŹŭűūƁűŮźƈ�ū�ŰũŸũŭŶŷŵ�ŵűŹŮ�ū�ŸŮŹűŷŭ�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�ŪŴũŬŷŸŹűƈŻŶŷŲ�

ųŷŶƃƇŶųŻżŹƄ�����ȟ�����ž�ŬŬ��űŭŮũŴƄ�ŷŪƂŮźŻūũ�ŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�ū�ŸŷźŴŮŭżƇƂűŮ�ŭŮźƈ-
ŻűŴŮŻűƈ�ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷ�ŸŷŭūŮŹŬũŴűźƅ�ƆŹŷŰűű��ŗŭŶŷŲ�űŰ�ūŮž�Ŷũ�ƆŻŷŵ�ŸżŻű�źŻũŴ������Ŭ��
ŋƄźŻżŸŴŮŶűƈ�źŻżŭŮŶŻŷū�ŸŷųũŰũŴű��ƀŻŷ�ū�ŹũŰūűŻƄž�źŻŹũŶũž�ūƄŹŷźŴŷ�ŸŷųŷŴŮŶűŮ��ųŷ-
ŻŷŹŷŵż�ŻŮźŶŷ�ū�źŻũŹŷŲ�źűźŻŮŵŮ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��ŚŻũŶŷūűŴŷźƅ�ūźŮ�ŪŷŴŮŮ�ŷƀŮūűŭŶƄŵ��ƀŻŷ�
żūŮŴűƀűūũŮŻźƈ�ŰũŰŷŹ�ŵŮůŭż�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵ�ŹŷźŻŷŵ�ű�ŻŮŵ��ųũų�ŮŬŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŹű-
ŵŮŶűŻŮŴƅŶŷ�ų�źūŷŮŲ�ůűŰŶű�ŷſŮŶűūũƇŻ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�űŶŭűūűŭƄ��ŗųũŰũŴŷźƅ��ƀŻŷ�ūƄźŷ-
ųűŮ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűŮ�źŻũŶŭũŹŻƄ�źũŵű�Ÿŷ�źŮŪŮ�ŶŮ�ūƄŰƄūũƇŻ�ż�ƀŮŴŷūŮųũ�Ŷű�ŷƂżƂŮ-
Ŷűƈ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ��Ŷű�ƀżūźŻūũ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻű�ůűŰŶƅƇ��ŗŭŶűŵ�űŰ�ŸŮŹūƄž�Ŷũ�ƆŻż�
ųũůżƂżƇźƈ�ŸũŹũŭŷųźũŴƅŶŷŲ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƅ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�ŸŷƀŻű�ŸŷŴūŮųũ�
ŶũŰũŭ�ŷŪŹũŻűŴ�ūŶűŵũŶűŮ�ũŵŮŹűųũŶźųűŲ�ƆųŷŶŷŵűźŻ�ű�ŭŮŵŷŬŹũŽ�ř��őźŻŮŹŴűŶ��������
ŖŮŵũŻŮŹűũŴƅŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�ůűŰŶű�ƀŮŴŷūŮųũ�Ƞ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅ�ŻŹżŭŷŵ��ųũƀŮ-

źŻūŷŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ��ŭŷźżŬũ��ŷųŹżůũƇƂŮŲ�źŹŮŭƄ��ũ�ŻũųůŮ�źŮŵŮŲ-
ŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ųŷŵŽŷŹŻ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŴűŵũŻ�ű�Ż��ŭ���Ƞ�źŻũŴű�
ŸŹűūŴŮųũŻƅ� ūźŮ� ŪŷŴƅƁŮŮ� ūŶűŵũŶűŮ� żƀŮŶƄž�� ŚŶũƀũŴũ�Ƞ� ŸźűžŷŴŷŬŷū� ű� źŷſűŷŴŷ-
Ŭŷū�� ũ� ŰũŻŮŵ� ƆųŷŶŷŵűźŻŷū�� �'LHQHU�� 6XK�� /XFDV�� 6PLWK�� ������� �+DPHUPHVK�� �������
�,QJOHKDUW����������ŞũƂŮŶųŷ����������œűźŴűſƄŶũ��������
ōŴƈ�ŷŸűźũŶűƈ�ű�űŰżƀŮŶűƈ�űŰŵŮŶűūƁŮŲźƈ�ŸũŹũŭűŬŵƄ�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�

ŭŷŴůŶƄ�ŪƄŴű�ŷŪŰũūŮźŻűźƅ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŵ�ŸŷŶƈŻűŲŶƄŵ�ũŸŸũŹũŻŷŵ��ŋ�ũŹźŮŶũŴ�
źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų�ŪƄŴű�ūūŮŭŮŶƄ�ŻũųűŮ�źŴŷůŶƄŮ�ŻŹżŭŶŷŷŸŹŮŭŮŴűŵƄŮ�ŸŷŶƈŻűƈ��ųũų�
mųũƀŮźŻūŷ�ůűŰŶű}��ū�ŷŻŴűƀűŮ�ŷŻ�mżŹŷūŶƈ�ůűŰŶű}�ūųŴƇƀũƇƂŮŮ�ū�źŮŪƈ�źżŪƃŮųŻűū-
ŶƄŮ�ŷſŮŶųű�ŴƇŭƅŵű�ŹũŰŴűƀŶƄž�źŻŷŹŷŶ�źūŷŮŬŷ�ŪƄŻűƈ���ũ�ŸŷŰŭŶŮŮ�Ƞ�mżŭŷūŴŮŻūŷ-
ŹŮŶŶŷźŻƅ�ůűŰŶƅƇ}�ű�mźżŪƃŮųŻűūŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ}�
Ŗũ� ŸŮŹŮźŮƀŮŶűű� ƆųŷŶŷŵűųű�� ŸźűžŷŴŷŬűű�� źŷſűŷŴŷŬűű�� ųżŴƅŻżŹŷŴŷŬűű� ūŷŰŶűųŴű�

ŶŷūƄŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�ŶũżƀŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�Ƞ�mƆųŷŶŷŵűųũ�źƀũźŻƅƈ}��mŷŪƂŮźŻūŷ�ŸŮŹŮůű-
ūũŶűŲ}�ű�ŻŮźŶŷ�źūƈŰũŶŶũƈ�ź�Ŷűŵ�mƆųŷŶŷŵűųũ�ūŸŮƀũŻŴŮŶűŲ}��ŘŹűūŮŹůŮŶſƄ�ŸŮŹūŷŬŷ�
�6WXW]HU�� )UH\�� ������� �/D\DUG�� ������� ŷźŶŷūƄūũƈźƅ� Ŷũ� űŭŮƈž� ũŶŬŴűŲźųŷŬŷ� źŷſűũŴƅŶŷ-
Ŭŷ�ŽűŴŷźŷŽũ�ƆŸŷžű�ŘŹŷźūŮƂŮŶűƈ�ő��ŊŮŶŻũŵũ��ŸŷŴũŬũƇŻ��ƀŻŷ�ŶŮ�źŷŰŭũŶűŮ�ŪŷŬũŻźŻūũ�
ű�ŵũųźűŵűŰũſűƈ�ŸŹűŪƄŴű�ŭŷŴůŶƄ�ƈūŴƈŻƅźƈ�ŬŴũūŶŷŲ�ŵŷŻűūűŹżƇƂŮŲ�ſŮŴƅƇ�ŹũŰūűŻűƈ�
ŶũŹŷŭŶŷŬŷ�žŷŰƈŲźŻūũ�ű�ŷŪƂŮźŻūũ�ū�ſŮŴŷŵ��ũ�źƀũźŻƅŮ�ŮŬŷ�ŬŹũůŭũŶ��ōūũ�ŭŹżŬűž��ųũų�źŴŮ-
ŭżŮŻ�űŰ�űž�ŶũŰūũŶűŲ��ũųſŮŶŻűŹżƇŻ�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶƄž�ũźŸŮųŻũž�ŹũŰūűŻűƈ�
źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��œŷŶſŮŸſűƈ�ŷŪƂŮźŻūũ�ŸŮŹŮůűūũŶűŲ��ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶũƈ�ŶŮŵŮſ-
ųűŵ�źŷſűŷŴŷŬŷŵ�Ō��šżŴƅſŮ���������źŷźŻŷűŻ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŴŷŬűųũ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŬŷ�ŸŷūŮ-
ŭŮŶűƈ�ŷźŶŷūƄūũŮŻźƈ�Ŷũ�ŸŮŹŮůűūũŶűƈž��ųŷŻŷŹƄŮ�ƀŮŴŷūŮų�ŸŷŴżƀũŮŻ�ŷŻ�ŸŷūźŮŭŶŮūŶŷŬŷ�
űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ŻŷūũŹŷū�ű�żźŴżŬ��ŦųŷŶŷŵűųũ�ūŸŮƀũŻŴŮŶűŲ��3LQH��*LOPRUH��������Źũźźŵũ-
ŻŹűūũŮŻ�űž��ūŸŮƀũŻŴŮŶűƈ��ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŶŷūŷŲ�ŹũŰŶŷūűŭŶŷźŻű�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ�Ŷũ�ŹƄŶųŮ��
ő�źŻũūűŻ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�ŹũŰūűŻűƈ�źŷſűżŵũ�ū�ŰũūűźűŵŷźŻƅ�ŷŻ�ŮŬŷ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŸŹŮ-
ūŹũŻűŻƅ�ū�űźŻŷƀŶűų�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹŷźŻũ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŮ�ūŷźŸŷŵűŶũŶűƈ��ŷźŻũƇƂű-
Ůźƈ�ż�ŴƇŭŮŲ�ŸŷźŴŮ�ŸŷŻŹŮŪŴŮŶŶƄž�űŵű�ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�ű�ŶŮŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�ŪŴũŬ�
ŋ� źūŷƇ� ŷƀŮŹŮŭƅ�� ŸŷƈūŴŮŶűŮ� ŶŷūƄž� ųŹűŻŮŹűŮū� ŷſŮŶųű� ŹŮũŴƅŶŷźŻű� źŭŮŴũŴŷ� ŶŮ-

ŷŪžŷŭűŵƄŵ�Ÿŷűźų�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷū�űž� ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶŷŬŷ� ũŶũŴűŰũ�� ŷŻūŮƀũƇƂűž� źŷ-
ūŹŮŵŮŶŶƄŵ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵ��ŦŻŷ� ūƄŰūũŴŷ� ũųŻűūŶŷŮ� ŷŪźżůŭŮŶűŮ� ũųŻżũŴƅŶŷźŻű�� Ŷũ-
ŭŮůŶŷźŻű�ű�ũŭŮųūũŻŶŷźŻű�ŻŮž�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��űźŸŷŴƅŰżƈ�
ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�ŹũŰŶƄž�źŻŹũŶ�ųũų�ŵűŶűŵżŵ�źŷ�ūŹŮŵŮŶ�ŋŻŷŹŷŲ�ŵűŹŷūŷŲ�
ūŷŲŶƄ�ŸŹűŶűŵũƇŻ�ūũůŶƄŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŹŮƁŮŶűƈ�
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ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ�

ŋ�žŷŭŮ�ƆŻűž�ŭűźųżźźűŲ�ŷźŶŷūŶƄŵ�ŷŪƃŮųŻŷŵ�ųŹűŻűųű�źŻũŴ�ŹũźźƀűŻƄūũŮŵƄŲ�Ÿŷ�
ŵŮŻŷŭűųŮ�ŗŗŖ�ű�űźŸŷŴƅŰżŮŵƄŲ�ūźŮŵű�źŻŹũŶũŵű�ŵűŹũ�ūũŴŷūŷŲ�ūŶżŻŹŮŶŶűŲ�ŸŹŷ-
ŭżųŻ��ŋŋŘ����Řŷ�ƆŻŷŵż�Ÿŷūŷŭż�ŪƄŴŷ�źŴŷŵũŶŷ�żůŮ�ű�ŸŹŮŭźŻŷűŻ�źŴŷŵũŻƅ�ū�ŪżŭżƂŮŵ�
ŮƂŮ�ŶŮŵũŴŷ�ųŷŸűŲ��řũŰŹũŪŷŻųũ�ű�ūŶŮŭŹŮŶűŮ�ū�ůűŰŶƅ�ŶŷūƄž�űŶŭŮųźŷū��ŸŹűŬŷŭŶƄž�
ŭŴƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�źŷŸŷźŻũūŴŮŶűŲ�ű�ŸŷŰūŷŴƈƇƂűž�ŷſŮŶűŻƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źŷźŻŷƈŶűŮ�
žŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŬŷ�ųŷŵŸŴŮųźũ�ű�ŹũŰŶƄž�źŻŷŹŷŶ�ůűŰŶű�źŷſűżŵũ�ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�źŻŹũŶƄ��
Ŷŷ�ű�ŷŻŹũůŮŶűŮ�űž�ū�źŷŰŶũŶűű�ŴƇŭŮŲ�Ƞ�Űũŭũƀũ�ŷźŷŪŷŲ�źŴŷůŶŷźŻű�
ŖũƀũŴŷ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�źűźŻŮŵƄ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�źƀŮŻŷū��ųŷŻŷŹŷŲ�ŵƄ�ŸŷŴƅŰżŮŵ-

źƈ�źŮŬŷŭŶƈ��ŸŹűƁŴŷźƅ�Ŷũ�ŸŮŹűŷŭ�ŵŮůŭż�ŋŮŴűųŷŲ�ŭŮŸŹŮźźűŮŲ�ű�ŋŻŷŹŷŲ�ŵűŹŷūŷŲ�
ūŷŲŶŷŲ��ŋŹŮŵƈ�ŻŷƂűž�ųŷŹŷū�Ƞ�ŶűŰųűŮ�ŻŮŵŸƄ�ŹŷźŻũ��ŰũŵŷŹŷůŮŶŶŷŮ�ŸŷŻŹŮŪŴŮŶűŮ��
ŪƇŭůŮŻŶƄŲ�ŭŮŽűſűŻ�Ƞ�ŻŹŮŪŷūũŴű�ű�ū�ŉŵŮŹűųŮ��ű�ū�ŎūŹŷŸŮ�ůŮźŻųŷŬŷ�żƀŮŻũ�ŭūűůŮ-
Ŷűƈ�ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�ŪŴũŬ��ŋ�ŶũƀũŴŮ������ž�ŬŬ��œ��œŴũŹų�ū�ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű��ũ�ŰũŻŮŵ�
Ś��œżŰŶŮſ�ū�Śšŉ�ŸŹŮŭŴŷůűŴű�ŰũŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�ū�źƀŮŻŷūŷŭźŻūŮ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŷźŶŷūŶŷŬŷ�
ũŬŹŮŬűŹŷūũŶŶŷŬŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ�ūũŴŷūŷŲ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŭŷžŷŭ��ŋŖō����Śũŵ�Ś��œżŰŶŮſ�
ŷŭŶűŵ�űŰ�ŸŮŹūƄž�żųũŰũŴ�Ŷũ�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶŷźŻƅ�ŮŬŷ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�
ŗŭŶũųŷ�ź�ŻŮž�ŸŷŹ�ŭűŶũŵűųũ�źŶũƀũŴũ�ŋŖō��ũ�ŰũŻŮŵ�ŋŋŘ��ű�ŸŹŷűŰūŷŭŶŷŬŷ�ŷŻ�ŶŮŬŷ�

ŸŷųũŰũŻŮŴƈ�Ŷũ�ŭżƁż�ŶũźŮŴŮŶűƈ��űźŸŷŴƅŰżŮŻźƈ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŷźŶŷūŷŸŷŴũŬũƇƂŮŬŷ�ųŹű-
ŻŮŹűƈ� żźŸŮƁŶŷźŻű�ŶŮżźŸŮƁŶŷźŻű� ŻŮųżƂŮŬŷ� źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ� ŹũŰūűŻűƈ�
ųũų�Ŷũ�źŻŹũŶŷūŷŵ��Żũų�ű�ŵűŹŷūŷŵ�żŹŷūŶƈž��ŚƀűŻũŮŻźƈ��ƀŻŷ�ŹŷźŻ�żųũŰũŶŶƄž�űŶŭŮųźŷū�
ŷŪŮźŸŮƀűūũŮŻ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ŬŮŶŮŹűŹŷūũŻƅ�ŪŷŬũŻźŻūŷ��ũ�ŰŶũ-
ƀűŻ�ű�ŵũŻŮŹűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ�ŬŹũůŭũŶ��śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�żůŮ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŭũūŶŷ�ŭŴƈ�
ŵŶŷŬűž�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ��ƆųźŸŮŹŻŷū�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ű�Źƈŭũ�ŸŷŴűŻűųŷū�
ƆŻũ�źūƈŰƅ�ŶŮ�ūƄŬŴƈŭűŻ�źŻŷŴƅ�ŷŭŶŷŰŶũƀŶŷŲ��%RDULQL��-RKDQVVRQ��GC(UFROH��������
śũų�� ū� ����� Ŭ�� źūŷŮ� ūűŭŮŶűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŸŹŮŭźŻũūűŴű�ŭūũ�ŶŷŪŮŴŮūźųűž�ŴũżŹŮũŻũ�

ōů��ŚŻűŬŴűſ�ű�ŉ��ŚŮŶ�ű�űŰūŮźŻŶƄŲ�ŽŹũŶſżŰźųűŲ�ƆųŷŶŷŵűźŻ�ŏ��Ř��ŝűŻżźźű���������
ŋƄŹũŰűū�źŷŵŶŮŶűƈ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŋŋŘ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũŭŮůŶƄŵ�űŶŭűųũŻŷŹŷŵ�ƆųŷŶŷŵűƀŮ-
źųŷŬŷ�ű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷŬŹŮźźũ��ŷŶű�ŸŹŮŭŴŷůűŴű�ŭŷŸŷŴŶűŻƅ�żůŮ�źżƂŮźŻūżƇƂűŮ�
ŸŷųũŰũŻŮŴű� Żũųűŵű� �ŻŹŮŪżƇƂűŵű� żƀŮŻũ� ųũų� ŷŪƃŮųŻűūŶƄž�� Żũų� ű� źżŪƃŮųŻűūŶƄž�
ŷſŮŶŷų���ųũų�żŹŷūŮŶƅ�ŪŮŭŶŷźŻű��źŷźŻŷƈŶűŮ�ƆųŷŴŷŬűű��ŴűƀŶũƈ�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�ŪŮŰ-
ŷŸũźŶŷźŻƅ��ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻƅ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŸŹŷſŮźź�ű�ŭŹ�
ŘŹŮŻŮŶŰűű�ų�ŋŋŘ�ŶŮ�ŶŷūƄ�ű�žŷŹŷƁŷ�űŰūŮźŻŶƄ��ŗŶű�źūŷŭƈŻźƈ�ų�Żŷŵż��ƀŻŷ�ƆŻŷŻ�Ÿŷ-

ųũŰũŻŮŴƅ��ŭũůŮ�Ūżŭżƀű�ŸŮŹŮźƀűŻũŶŶƄŵ�Ŷũ�ŭżƁż�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŭũŮŻ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�ųŷ-
ŴűƀŮźŻūŮŶŶżƇ��ũ�ŶŮ�ųũƀŮźŻūŮŶŶżƇ�ŷſŮŶųż�źŷźŻŷƈŶűƈ�ŭŮŴ�ū�ƆųŷŶŷŵűųŮ�ű�ŷŪƂŮźŻūŮ�
ū�ſŮŴŷŵ��ŦŻŷ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�ŸŷŻŷŵż��ƀŻŷ�ū�ŶŮŬŷ�ŰũŴŷůŮŶƄ�ŭŮŻŮŹŵűŶũŶŻƄ��ųŷŻŷŹƄŮ��
źŸŷźŷŪźŻūżƈ�ŹŷźŻż�ŮŬŷ�ŷŪƃŮŵŷū��ŶŮ�żŴżƀƁũƇŻ��ũ�ŸŷŹŷŲ�ŭũůŮ�żžżŭƁũƇŻ�źżƂŮźŻūŷūũ-
ŶűŮ�ŴƇŭŮŲ��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŵŶŷŬŷŮ�űŰ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�űŵŮŮŻ�ŷźŶŷūŷŸŷŴũŬũƇƂŮŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�
ŭŴƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�ű�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻű�űŶŭűūűŭŷū�źūŷŮŲ�ůűŰŶƅƇ��
ŶŮŴƅŰƈ�űŰŵŮŹűŻƅ�ū�ŭŮŶŮůŶŷŵ�ūƄŹũůŮŶűű�ű�żƀŮźŻƅ�ŸŹű�ŹũźƀŮŻũž�ŋŋŘ�
ŘŹűūŮŭŮŵ�ŴűƁƅ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŸŹűŵŮŹŷū��ŋŋŘ�ŶŮ�ƀżūźŻūűŻŮŴŮŶ�ų�źżƂŮźŻūżƇƂŮŵż�

ū� ŴƇŪŷŵ� ŷŪƂŮźŻūŮ� ŶŮŹũūŮŶźŻūż� ū� ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűű� ŭŷžŷŭŷū� ű� ŪŷŬũŻźŻūũ�� ŋŶŮ� ŮŬŷ�
Źũŵŷų�ŷźŻũŮŻźƈ�źŸŷźŷŪ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ��

��� ŗŶ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�źŷŪŷŲ�űźƀűźŴŮŶŶżƇ�ū�ŹƄŶŷƀŶƄž�ſŮŶũž�ūũŴŷūżƇ�źŻŷűŵŷźŻƅ��ŭŷŪũūŴŮŶŶżƇ�ūźŮŵű�
ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴƈŵű�ŹŮŰűŭŮŶŻũŵű��ŸŴƇź�ŴƇŪƄŮ�ŶũŴŷŬű�ű�ŵűŶżź�ŴƇŪƄŮ�źżŪźűŭűű��ŶŮ�ūųŴƇƀŮŶŶƄŮ�ū�źŻŷ-
űŵŷźŻƅ�ŸŹŷŭżųŻŷū��

��� ŗŶ�ŸŹŮūƄƁũŮŻ�ŋŋŘ�Ŷũ�ūŮŴűƀűŶż��ŹũūŶżƇ�ŹũŰŶűſŮ�ŵŮůŭż�ŭŷžŷŭũŵű��ŸŷŴżƀŮŶŶƄŵű�ŹŮŰűŭŮŶŻũŵű�
űŰ�Űũ�ŹżŪŮůũ��ű�ŭŷžŷŭũŵű��ūƄūŮŰŮŶŶƄŵű�űŰ�źŻŹũŶƄ�űŶŷźŻŹũŶſũŵű�

ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ
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ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ�

ŋŋŘ�ŶŮ�ū�źŷźŻŷƈŶűű�ũŭŮųūũŻŶŷ�ŷſŮŶűŻƅ�ūũůŶƄŮ�ŭŴƈ�ųũƀŮźŻūũ�ůűŰŶű�ŴƇŭŮŲ�ŰũŻŹũ-
ŻƄ��źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ŷžŹũŶŷŲ�ŷųŹżůũƇƂŮŲ�źŹŮŭƄ�
ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ųŹűŻűųũ�ŋŋŘ�żźűŴűŴũźƅ�ū�źūƈŰű�ź�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ŷŶ�ŶŮ�ū�źŷźŻŷƈŶűű�

ŷŻŹũŰűŻƅ�Żŷ� ūŴűƈŶűŮ�� ųŷŻŷŹŷŮ� ŷųũŰƄūũƇŻ�Ŷũ� ųũƀŮźŻūŷ�ůűŰŶű�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ŸŷŻŹŮŪű-
ŻŮŴƅźųűž�źūŷŲźŻū�żůŮ�ŸŹűūƄƀŶƄž�ŻŷūũŹŷū�ű�żźŴżŬ�ű�ŸŷƈūŴŮŶűŮ�ŶŷūƄž�ūƄźŷųŷŻŮžŶŷ-
ŴŷŬűƀŶƄž�ŸŹŷŭżųŻŷū��7KH�)XWXUH�RI�*'3���������œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��Ŷũŵ�ŮƂŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŹŮŭźŻŷűŻ�
ŸŷŶƈŻƅ��ųũų�źųũůżŻźƈ�Ŷũ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűű�ű�źżŪƃŮųŻűūŶƄž�ŷƂżƂŮŶűƈž�ŴƇŭŮŲ�ŻũųűŮ�ŸŴŷ-
ŭƄ�ŶũżƀŶƄž�ű�ŻŮžŶűƀŮźųűž�ŭŷźŻűůŮŶűŲ��ųũų�ŹŷŪŷŻűŰũſűƈ��ſűŽŹŷūűŰũſűƈ��űźŸŷŴƅŰŷ-
ūũŶűŮ�őŶŻŮŹŶŮŻũ�ūŮƂŮŲ�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��źūƈŰũŶŶƄž�ź�ŷŪŹũŪŷŻųŷŲ�ŪŷŴƅƁűž�ŭũŶŶƄž�
śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�ŋŋŘ�ŹũŶŷ�źŪŹũźƄūũŻƅ�źŷ�źƀŮŻŷū��ŞŷŻƈ�ŴűŶŮŲŶũƈ�ŰũūűźűŵŷźŻƅ�źƀũ-

źŻƅƈ��źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŭƃŮŵũ�ŵŶŷŬűŵű�űźźŴŮŭŷ-
ūũŻŮŴƈŵű��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ƆųŷŶŷŵűźŻũŵű��ŸŷŭūŮŹŬũŮŻźƈ�źŷŵŶŮŶűƇ��ź�ŸŷūƄƁŮŶűŮŵ�űŴű�
ŸŷŶűůŮŶűŮŵ�ƆŻŷŬŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ�ū�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�źūƈŰũŶƄ�ŶũƁű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�
Ŷũ�ŭŷźŻŷŲŶżƇ�ůűŰŶƅ��őźźŴŮŭŷūũŶűŮ��ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŮ�őŶźŻűŻżŻŷŵ�ŌƆŴŴũŸũ�źŷūŵŮźŻŶŷ�
ź�6KDUHFDUH��ū����ŵŮŬũŸŷŴűźũž�Śšŉ�ū�����ȟ�����ŬŬ���ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻ�ƆŻż�ŵƄźŴƅ��ŗŶŷ�
ŸŷųũŰũŴŷ��ƀŻŷ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŮ�Ɔŵŷſűű��GDLO\�SRVLWLYH�HPRWLRQV���űźŸƄŻƄūũŮŵƄŮ�űŶŭű-
ūűŭũŵű��ŰũūűźƈŻ�ŷŻ�ūŮŴűƀűŶƄ�űž�ŭŷžŷŭũ��Ŷŷ�ŭŷ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��ŹũŰŶŷŬŷ�ŭŴƈ�
ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ƁŻũŻŷū��ŗŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ū�žŷŭŮ�ŷŸŹŷźŷū�ŪƄŴű�ŸŷŴżƀŮŶƄ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūũ�
ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ŷŪƂũƈ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅ��RYHUDOO�OLIH�VDWLVIDFWLRQ��ŸŷŰűŻűūŶŷ�ųŷŹŹŮŴűŹżŮŻ�
ź�ŭũŴƅŶŮŲƁűŵ�ŹŷźŻŷŵ�ŵũŻŮŹűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŴũŬŷźŷźŻŷƈŶűƈ��:LWWHUV��/LX��������
ŉŶũŴŷŬűƀŶũƈ� ŰũūűźűŵŷźŻƅ�� Ÿŷ�ūűŭűŵŷŵż�� ŭŮŲźŻūżŮŻ� ű� Ŷũ� źŻŹũŶŷūŷŵ� żŹŷūŶŮ��

ŊŷŬũŻŷŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŷ�ŷŪŴũŭũŮŻ�ŪŷŴƅƁűŵű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵű�żŴżƀƁűŻƅ�ůűŰŶƅ�źūŷűž�
ŬŹũůŭũŶ��ŸŷŰūŷŴƈƈ�źŮŪŮ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŮ�ŹũźžŷŭƄ�Ŷũ�ŹũŰūűŻűŮ�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ��ŷŪ-
ŹũŰŷūũŶűƈ��ųżŴƅŻżŹƄ��ŰũƂűŻż�ŷųŹżůũƇƂŮŲ�źŹŮŭƄ�ű�Ż��ŭ�
ŘŷƆŻŷŵż�ŶŮ�ŶżůŶŷ�ŸŷŶűŵũŻƅ�ūƄŹũůŮŶűŮ�mũŴƅŻŮŹŶũŻűūũ�ŋŋŘ}�źŴűƁųŷŵ�ŪżųūũŴƅ-

Ŷŷ��řŮƀƅ�� źųŷŹŮŮ��űŭŮŻ�ŷ�ŶũŪŷŹŮ�ŹũŰŴűƀŶƄž�� ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŶŮŵŷŶŮŻũŹŶƄž�ŸŷųũŰũ-
ŻŮŴŮŲ��Żũų�űŴű�űŶũƀŮ�ūŴűƈƇƂűž�Ŷũ�ųũƀŮźŻūŷ�ůűŰŶű�ű�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅ�ŮƇ��őž�
Ÿŷűźųű�ūŮŭżŻźƈ�żůŮ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŭŮźƈŻűŴŮŻűŲ�ű�ŸŹűūŮŴű�ų�ŸŷƈūŴŮŶűƇ�ŵŶŷůŮźŻūũ�
ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄž�űŶŭŮųźŷū���ŗźŻũŶŷūűŵźƈ�Ŷũ�ŶŮųŷŻŷŹƄž�űŰ�Ŷűž�ŸŷŭŹŷŪŶŮŮ�
ŋ������Ŭ���ŬŹżŸŸũ�ƆųźŸŮŹŻŷū�ŗŗŖ�ŸŹŮŭŴŷůűŴũ�ŶŷūƄŲ�źŻũŶŭũŹŻŶƄŲ�űŶźŻŹżŵŮŶŻ�

ŭŴƈ�źŹũūŶŮŶűƈ�żŹŷūŶŮŲ�ůűŰŶű�ū�ŹũŰŴűƀŶƄž�źŻŹũŶũž��řŮƀƅ�űŭŮŻ�ŷ�źũŵŷŲ�űŰūŮźŻŶŷŲ�
ű�ŶũűŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųŷ�ŸŹűŰŶũŶŶŷŲ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŮ�ŋŋŘ�Ƞ�őŶŭŮųźŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮ-
źųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��ź������Ŭ��Ƞ�őŶŭŮųź�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�Ƞ�+XPDQ�'HYHORSPHQW�
,QGH[���ŋŹŮŵƈ�ŮŬŷ�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűƈ�ŶŮ�ŪƄŴŷ�źŴżƀũŲŶƄŵ��Őũ�ŬŷŭƄ��ŸŹŷƁŮŭƁűŮ�ŸŷźŴŮ�
ŋŻŷŹŷŲ�ŵűŹŷūŷŲ�ūŷŲŶƄ��ŵűŹ�źűŴƅŶŷ�űŰŵŮŶűŴźƈ��ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŸŮŹŮŵŮůũƇƂűŮźƈ�
ŸŮŹűŷŭƄ�ŸŷŭƃŮŵŷū�ű�źŸũŭŷū��Ŷũ�ŭŴűŶŶŷŲ�ŭűźŻũŶſűű�ū�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŵ�
ŹũŰūűŻűű�ŪƄŴ�źŷūŮŹƁŮŶ�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�źųũƀŷų�ūŸŮŹŮŭ��ŋũůŶƄŮ�Ÿŷŭūűůųű�ŸŹŷű-
ŰŷƁŴű�ū�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž��ŰũŵŮŻŶŷ�źŶűŰűŴũźƅ�źŻŮŸŮŶƅ�ųŷŶŽŹŷŶŻũſűű�
ŵŮůŭż�ŐũŸũŭŷŵ�ű�ŋŷźŻŷųŷŵ��ŋ�ƆŻűž�żźŴŷūűƈž�ſŮŶŻŹ�ŻƈůŮźŻű�ū�ŷſŮŶųũž�ŸŹŷŬŹŮźźũ�
ű�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�źŻũŴ�źŵŮƂũŻƅźƈ�ŷŻ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŸũŹũŵŮŻŹŷū�ų�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵ��žũ-
ŹũųŻŮŹűŰżƇƂűŵ�ųũƀŮźŻūŷ�ůűŰŶű�űŶŭűūűŭŷū��őŠř��ūųŴƇƀũƇƂűŲ�Ÿŷŵűŵŷ�ŭżƁŮūŷ-
Ŭŷ�ŋŋŘ�ŷůűŭũŮŵżƇ�ŸŹŷŭŷŴůűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ůűŰŶű�ű�żŹŷūŮŶƅ�ŬŹũŵŷŻŶŷźŻű�ŶũźŮŴŮŶűƈ��

��� œŷŵŸũŶűƈ��ŹũŪŷŻũƇƂũƈ�ū�źŽŮŹŮ�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ
��� őŶŭŮųź�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ� ������ Ŭ���� ŌŴŷŪũŴƅŶƄŲ�űŶŭŮųź�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�*DOOXS�+HDOWKZD\V�

������Ŭ����ŋźŮŵűŹŶƄŲ�űŶŭŮųź�źƀũźŻƅƈ�������Ŭ����őŶŭŮųź�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷŬŹŮźźũ�������Ŭ����őŶŭŮųź�űŶųŴƇ-
ŰűūŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�������Ŭ���ű�ŭŹ���œűźŴűſűŶũ��������

ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ



26 ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ� 6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ�

ūŸűźƄūũŴźƈ�ū�ŻũųŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ű�ūŶŮź�ūŮźŷŵƄŲ�ūųŴũŭ�ū�Ÿŷűźųű�ŷŸŻűŵũŴƅŶƄž�ŵŮŻŷŭŷū�
űŰŵŮŹŮŶűƈ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�ŴƇŭŮŲ�
ŋũůŶŷŲ�ūŮžŷŲ�Ŷũ�ƆŻŷŵ�ŸżŻű�źŻũŴ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶƄŲ�ū������Ŭ��ŪŹűŻũŶźųűŵ�űźźŴŮŭŷ-

ūũŻŮŴƅźųűŵ�ſŮŶŻŹŷŵ�mŝŷŶŭ�ŶŷūŷŲ�ŸŷŴűŻűųű}�ŋźŮŵűŹŶƄŲ�űŶŭŮųź�źƀũźŻƅƈ��+DSS\�
3ODQHW� ,QGH[��� ŦŻŷ�Ƞ�ųŷŵŪűŶűŹŷūũŶŶƄŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�� źŷŰŭũŶŶƄŲ�ŭŴƈ� ŷſŮŶųű� źŸŷ-
źŷŪŶŷźŻű�ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�źŻŹũŶƄ�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ� źūŷűŵ�ůűŻŮŴƈŵ�ŭŷŴŬżƇ�� źƀũźŻŴűūżƇ�
ű�źŻũŪűŴƅŶżƇ�ůűŰŶƅ��ŗźŶŷūŶƄŵű�ƆŴŮŵŮŶŻũŵű�+3,�ƈūŴƈƇŻźƈ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅ�
ůűŰŶƅƇ� �ŷſŮŶŮŶŶũƈ� ź� ŸŷŵŷƂƅƇ� ŷŸŹŷźŷū�� ŸŹŷūŮŭŮŶŶƄž� őŶźŻűŻżŻŷŵ� ŌƆŴŴũŸũ���
ŷůűŭũŮŵũƈ�ŸŹŷŭŷŴůűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ůűŰŶű�ű�Żũų�ŶũŰƄūũŮŵƄŲ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�źŴŮŭ��Ż��Ů��
źŷźŻŷƈŶűŮ�ŷųŹżůũƇƂŮŲ�źŹŮŭƄ�
ŋ������Ŭ��ŸŷźŴŮ�ŵŶŷŬŷŴŮŻŶűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ű��ŷźŶŷūƄūũƈźƅ�Ŷũ�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűƈž�

œŷŵűźźűű�Ÿŷŭ�ŹżųŷūŷŭźŻūŷŵ�ōů��ŚŻűŬŴűſũ�ű�ŉ��ŚŮŶũ� �6WLJOL]��HW�DO����ŗŦŚř�ŭũŴũ�
źūŷŲ�ŷŻūŮŻ�Ŷũ�ūŷŸŹŷź��ƀŻŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�źũŵƄŵ�ūũůŶƄŵ�ŭŴƈ�ŪŴũŬŷźŷźŻŷƈŶűƈ�ŴƇŭŮŲ��
ŸŹŮŭŴŷůűū�őŶŭŮųź� ŴżƀƁŮŲ�ůűŰŶű� �2(&'�%HWWHU� /LIH� ,QGH[��� ŗŶ� ŹũźźƀűŻƄūũŮŻźƈ�
Ŷũ� ŷźŶŷūŮ� ��� ųŴƇƀŮūƄž� ŸũŹũŵŮŻŹŷū�� ū� ƀűźŴŷ� ųŷŻŷŹƄž� Ÿŷŵűŵŷ� ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�
�ŭŷžŷŭƄ��ŹũŪŷŻũ��ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűŮ�űŴű�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ���ūžŷŭƈŻ�ŶŷūƄŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű��
žũŹũųŻŮŹűŰżƇƂűŮ�ŴűƀŶżƇ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ�ű�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅ�ůűŰŶƅƇ��2(&'��
ŋ������Ŭ��őŶźŻűŻżŻ�ŌƆŴŴũŸũ�źŷūŵŮźŻŶŷ�ź�ŷŹŬũŶűŰũſűŮŲ�+HDOWKZD\V�ŸŹŮŭŴŷůűŴű�

ŌŴŷŪũŴƅŶƄŲ�űŶŭŮųź�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ��*DOOXS�+HDOWKZD\V�:HOO�%HLQJ�,QGH[���ŗŶ�źŷźŻŷ-
űŻ�űŰ�ŸƈŻű�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū��űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄŮ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ��ūųŴƇƀũƈ�ŶũŴűƀűŮ�ŹũŪŷŻƄ�
�SXUSRVH��� źŷſűũŴƅŶƄŮ� źūƈŰű�ű� ŴűƀŶũƈ�ůűŰŶƅ� �VRFLDO��� ŭŷžŷŭ�� ųŷŶŻŹŷŴƅ�Ŷũŭ� źŷŪ-
źŻūŮŶŶƄŵű� ŽűŶũŶźũŵű� �ˋQDQFLDO��� ŽűŰűƀŮźųŷŮ� ŰŭŷŹŷūƅŮ� ű� ůűŰŶŮŶŶũƈ� ƆŶŮŹŬűƈ�
�SK\VLFDO��� ŶũŴűƀűŮ�ůűŴƅƈ� ū� ŪŮŰŷŸũźŶŷŵ�ŸŹűƈŻŶŷŵ�ŷųŹżůŮŶűű� �FRPPXQLW\���őź-
źŴŮŭŷūũŶűŮ� ŷźŶŷūƄūũŮŻźƈ� Ŷũ� ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž� ŷŸŹŷźũž�� ŪũŰŷūƄŲ� ŶũŪŷŹ� ūŷŸŹŷźŷū�
ū�ųŷŻŷŹƄž�ŷŭűŶũųŷū�ŭŴƈ�ūźŮž�źŻŹũŶ�
ŗŭŶũ� űŰ� ŸŷźŴŮŭŶűž� ŸŷŸƄŻŷų� mūƄŲŻű� Űũ� ŸŹŮŭŮŴƄ�ŋŋŘ}�Ƞ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶƄŲ�ŋźŮ-

ŵűŹŶƄŵ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵ�ŽŷŹżŵŷŵ� �:()�� ������őŶŭŮųź�űŶųŴƇŰűūŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
�,QFOXVLYH�'HYHORSPHQW�,QGH[���ŗŶ�ŸŷųŷűŻźƈ�Ŷũ�ŻŹŮž�ųűŻũž�Ƞ�ŹŷźŻ�ű�ŹũŰūűŻűŮ��űŶųŴƇ-
ŰűūŶŷźŻƅ�ű�ŵŮůŸŷųŷŴŮŶƀŮźųũƈ�źŸŹũūŮŭŴűūŷźŻƅ��ŎŬŷ�ũūŻŷŹƄ�ŸŷŴũŬũƇŻ��ƀŻŷ�ŷŶ�Ÿŷ-
ŰūŷŴƈŮŻ�ŪŷŴŮŮ�ŸŷŴŶŷ�ŷŻŷŪŹũŰűŻƅ�ŹŮũŴƅŶŷŮ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ�ŭŮŴ�ū�źŷſűżŵŮ��ŸŷźųŷŴƅųż�
Ÿŷŵűŵŷ�ŋŋŘ��ūųŴƇƀũŮŻ�ŮƂŮ����ŸũŹũŵŮŻŹŷū��ŋ�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŻũųűŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�űŶŭű-
ųũŻŷŹƄ��ųũų�ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŻŹżŭũ��ŷůűŭũŮŵũƈ�ŸŹŷŭŷŴůűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŰŭŷŹŷūŷŲ�
ůűŰŶű��ŰũŶƈŻŷźŻƅ��ųŷƆŽŽűſűŮŶŻƄ�ŹũźźŴŷŮŶűƈ�Ÿŷ�żŹŷūŶƈŵ�ŭŷžŷŭŷū�ű�ŭŮŵŷŬŹũŽű-
ƀŮźųŷŲ�ŶũŬŹżŰųű�Ŷũ�ƆųŷŶŷŵűųż��żŹŷūŮŶƅ�ŪŮŭŶŷźŻű�
œũůŭƄŲ�űŰ�ŸŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄž�ūƄƁŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�űŵŮŮŻ�źūŷű�ŭŷźŻŷűŶźŻūũ�ű�ŶŮŭŷ-

źŻũŻųű��Ŷŷ�űž�ŷŪƃŮŭűŶƈŮŻ�Żŷ��ƀŻŷ�Ŷű�ŷŭűŶ�ŶŮ�ŵŷůŮŻ�ŸŹŮŻŮŶŭŷūũŻƅ�Ŷũ�źŻŷŸŹŷſŮŶŻŶŷ�
ŭŷźŻŷūŮŹŶŷŮ�ŷŻŹũůŮŶűŮ�ŷųŹżůũƇƂŮŲ�Ŷũź�ŵŶŷŬŷŵŮŹŶŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű��ŋŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�
ŸŷƈūŴŮŶűƈ� ŻũųŷŬŷ� ūźŮŷŪƃŮŵŴƇƂŮŬŷ� űŶŭŮųźũ� ūƄŬŴƈŭűŻ� żŻŷŸűƀŶŷ�� Ŗŷ� ŸŷŸƄŻųű�
żŴżƀƁűŻƅ� żůŮ� źżƂŮźŻūżƇƂűŮ� ű� ŸŹŮŭŴŷůűŻƅ� ŶŷūƄŮ� ŸŹŷŭŷŴůũŻźƈ�� ŘŹű� ƆŻŷŵ� ūźŮ�
ŪŷŴƅƁŮŮ�ūŶűŵũŶűŮ�ŪżŭŮŻ�żŭŮŴƈŻƅźƈ�ŽũųŻŷŹũŵ��źūƈŰũŶŶƄŵ�ź�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƈŵű�źżŪƃ-
ŮųŻűūŶŷŬŷ�ŸŹŮŴŷŵŴŮŶűƈ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű�ū� źŷŰŶũŶűű�ŴƇŭŮŲ�ű�ŮŬŷ�ūŴűƈŶűƈ�Ŷũ�
ŸŹŷſŮźźƄ��ŸŹŷűźžŷŭƈƂűŮ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ�

ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŷ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű��ūŮŴűųű�Ŵű�ŹũźžŷůŭŮŶűƈ�
ź�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ"
œũų� żůŮ� ŪƄŴŷ� ŸŷųũŰũŶŷ�� űŰżƀŮŶűŮ� źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ� ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�

ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ� ųŷŵŸŴŮųźŶƄŲ� ŵŶŷŬŷŵŮŹŶƄŲ� Ÿŷŭžŷŭ� ź� żƀŮŻŷŵ� ųũų� ŷŪƃŮųŻűūŶƄž��

ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ
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ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ�

Żũų�ű�źżŪƃŮųŻűūŶƄž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�Ŷũ�ŵũųŹŷżŹŷūŶŮ�ŶŮ�ūźŮŬŭũ�źŷūŸũŭũƇŻ��
ŚūƈŰƅ�ŵŮůŭż�ūŮŴűƀűŶŷŲ�ŭżƁŮūŷŬŷ�ŋŋŘ�ű�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅƇ�ůűŰŶƅƇ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�
ŶŮŴűŶŮŲŶũ��ű�űž�ŷſŮŶųű�ŵŷŬżŻ�źűŴƅŶŷ�ŹũźžŷŭűŻƅźƈ��2UWL]�2VSLQD��0D[�5RVHU���������
�3URWR��5XVWLFKLQL���������ő�ū�ŪŷŬũŻƄž��ű�ū�ŪŮŭŶƄž�źŻŹũŶũž�źżƂŮźŻūżƇŻ�ƆųŷŴŷŬűƀŮ-
źųűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��ŪŮŭŶŷźŻƅ�ű�ŶŮŹũūŮŶźŻūŷ��ŪŮŰŹũŪŷŻűſũ�ű�ŶűŰųŷŮ�ųũƀŮźŻūŷ�ŹũŪŷƀűž�
ŵŮźŻ��ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶƄ�ŶũŹųŷŵũŶűƈ�ű�ŸźűžűƀŮźųűŮ� ŰũŪŷŴŮūũŶűƈ��ŗŶű�ūŴűƈƇŻ�Ŷũ�
ŶũƁŮ�źżŪƃŮųŻűūŶŷŮ�źũŵŷƀżūźŻūűŮ�ŸŹű�ŴƇŪƄž�żŹŷūŶƈž�ŭżƁŮūŷŬŷ�ŋŋŘ�
ŎźŴű�ź�ŵũųŹŷ��ŷŸżźŻűŻƅźƈ�Ŷũ�ŵűųŹŷżŹŷūŮŶƅ�Ƞ�mŶũ� ŰŮŵŴƇ}��ų�ųŷŶųŹŮŻŶƄŵ�ŴƇ-

ŭƈŵ��Żŷ�ŵƄ�ŵŷůŮŵ�ūűŭŮŻƅ�� ƀŻŷ�űŶŭűūűŭƄ�Ÿŷ�ŹũŰŶŷŵż�ŷſŮŶűūũƇŻ�ŷųŹżůũƇƂżƇ�
űž�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ūŶŮ�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ŻŷŬŷ��ųũų�ŮŮ�ŷŻŹũůũƇŻ�mŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ}��
mŪŮŰŭżƁŶƄŮ�ű�ŷŪŮŰŴűƀŮŶŶƄŮ}�źŻũŻűźŻűƀŮźųűŮ�űŶŭűųũŻŷŹƄ��ŚūƈŰƅ�ŵŮůŭż�mŷŪƃŮų-
ŻűūŶŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅƇ}�ű�ŮŮ�ŷŻŹũůŮŶűŮŵ�ū�źŷŰŶũŶűű�ű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈž�ŴƇŭŮŲ�ŷųũ-
ŰƄūũŮŻźƈ�ŮƂŮ�ŵŮŶŮŮ�ŴűŶŮŲŶŷŲ��Ŗŷ�ŮźŴű�ŵƄ�ŷůűŭũŮŵ��ƀŻŷ�ŷųŹżůũƇƂũƈ�źŹŮŭũ�ūŴű-
ƈŮŻ�Ŷũ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ�űŶŭűūűŭŷū��Żŷ�ūŷŰŶűųũŮŻ�ūŷŸŹŷź�ŷ�Żŷŵ��ųũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�ŸŮŹūŷŮ�
ŸŹŮŴŷŵŴƈŮŻźƈ�ūŷ�ūŻŷŹŷŮ�ű�ųũųŷūũ�ŰŭŮźƅ�ŹŷŴƅ�źżŪƃŮųŻűūŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�
ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶũƈ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųũƈ�ųŷŵŸũŶűƈ�,SVRV�0RUL��ź������Ŭ��ŮůŮŬŷŭŶŷ�ŸŹŷūŷ-

ŭűŻ�ŷŪźŴŮŭŷūũŶűŮ�mŗƁűŪųű�ūŷźŸŹűƈŻűƈ}��3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ����������������������Ÿŷźūƈ-
ƂŮŶŶŷŮ�Żŷŵż��ŶũźųŷŴƅųŷ�űźųũůŮŶŶŷ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŵŶŮŶűŮ�ūŷźŸŹűŶűŵũŮŻ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ��
ŗŶŷ�źŹũūŶűūũŮŻ�ŷſŮŶųű�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻũŵű�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ŽũųŻŷū�ű�źŷŪƄŻűŲ�ū�ŹũŰŶƄž�źŻŹũŶũž�ź�ŹŮũŴƅŶƄŵű�źŻũŻűźŻűƀŮźųűŵű�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű���
œũůŭƄŲ�Ŭŷŭ�űŰżƀũŮŻźƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŲ�ŶũŪŷŹ�ŸŹŷŪŴŮŵ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŰũŻŹũŬűūũŮŻ�ŰŶũƀű-
ŵƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�ŶũƁŮŲ�ůűŰŶű�ű� źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ� �3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ�������
�������ŐŭŮźƅ�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŮ�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ű�ŹƄŶŷų�ŻŹż-
ŭũ��ű�ŰŭŷŹŷūƅŮ��ű�ŵűŬŹũſűŷŶŶũƈ�źűŻżũſűƈ��ű�ŸŹŮźŻżŸŶŷźŻƅ��ű�ŶŮŹũūŮŶźŻūŷ�ű�Ż��ŭ�
řŮŰżŴƅŻũŻƄ�3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżƇŻ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŮ�ŹũźžŷůŭŮŶűƈ�ŵŮů-

ŭż�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈŵű�űŶŭűūűŭŷū�ŷ�ŻŮž�űŴű�űŶƄž�ŸŹŷſŮźźũž�ű�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅƇ��ŞŷŻƈ�źũŵ�
ŽũųŻ�Żũųűž�ŹũźžŷůŭŮŶűŲ�ŶŮŴƅŰƈ�ŶũŰūũŻƅ�ŶŮŷůűŭũŶŶƄŵ�ŷŻųŹƄŻűŮŵ��ŵũźƁŻũŪ�ƆŻűž�
ŹũźžŷůŭŮŶűŲ�ű�ŵŮůźŻŹũŶŷūƄŮ�źŷŸŷźŻũūŴŮŶűƈ�ųũůżŻźƈ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�űŶŻŮŹŮźŶƄŵű�
ŉŶũŴűŰűŹżƈ� ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ� ŭũŶŶƄŮ�� ŵŷůŶŷ� ūƄŭŮŴűŻƅ� ƈūŴŮŶűƈ�� ŰŶũƀŮŶűƈ� ųŷŻŷ-

ŹƄž� ŶũźŮŴŮŶűŮ� ūŷ� ūźŮž� źŴżƀũƈž� ūŷźŸŹűŶűŵũŮŻ� ŷŭűŶũųŷūŷ�� űŴű� ŶŮŭŷŷſŮŶűūũŮŻ�
Ÿŷ� ŷŻŶŷƁŮŶűƇ� ų� ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű�� űŴű�� ŶũŸŹŷŻűū�� ŸŮŹŮŷſŮŶűūũŮŻ� ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ��
ŘŹũųŻűƀŮźųű� ūŷ� ūźŮž� ŷŪźŴŮŭŷūũŶŶƄž� źŻŹũŶũž� źżƂŮźŻūŮŶŶŷ� ŰũūƄƁũƇŻźƈ� ƀűźŴŷ�
ŶũžŷŭƈƂűžźƈ�ū�Ŷűž�űŵŵűŬŹũŶŻŷū�ű�ŵżźżŴƅŵũŶ��ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸŹŮźŻżŸŶűųŷū�źŹŮŭű�
űŵŵűŬŹũŶŻŷū�� ŸŮŹŮŷſŮŶűūũŮŻźƈ�ŻũųůŮ� ŹŷźŻ�Żƈůųűž�ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ�� żŹŷūŮŶƅ� ŪŮŰ-
ŹũŪŷŻűſƄ� �ŻũŪŴ�� ���� ŋ�Żŷ�ůŮ� ūŹŮŵƈ�ūŮŰŭŮ�ŶũźŮŴŮŶűŮ� ź� żŭűūűŻŮŴƅŶƄŵ�ŮŭűŶźŻūŷŵ�
ŰũŶűůũŮŻ�ŭŷŴƇ�ŴƇŭŮŲ��źƀűŻũƇƂűž�źŮŪƈ�źƀũźŻŴűūƄŵű��ŰŭŷŹŷūƄŵű��űŵŮƇƂűž�źŷŪ-
źŻūŮŶŶŷŮ�ůűŴƅŮ�ű�ũūŻŷŵŷŪűŴű��ŬŷŴŷźżƇƂűž�Ŷũ�ūƄŪŷŹũž��ŻũŪŴ�����
ŘŷžŷůűŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŷŴżƀŮŶƄ�ű�ū�žŷŭŮ�ŭŹżŬűž�ŷŸŹŷźŷū��ŋ�ƀũźŻŶŷźŻű��ŭũŶŶƄŮ�Ůū-

ŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŷŪźŴŮŭŷūũŶűƈ��������ŸŷŭŻūŮŹůŭũƇŻ�ŹũźžŷůŭŮŶűŮ�ŵŮůŭż�
ŽũųŻűƀŮźųŷŲ�źűŻżũſűŮŲ�ź�ŸŹűźżŻźŻūűŮŵ�ŵűŬŹũŶŻŷū�ű�ŻŮŵ��ųũų�ŮƉ�ūŷźŸŹűŶűŵũƇŻ�
ŴƇŭű��śũųŷŮ�ŹũźžŷůŭŮŶűŮ�žũŹũųŻŮŹŶŷ�ŭŴƈ�ūźŮž�źŻŹũŶ�ū�ūƄŪŷŹųŮ�Ŏ66��ŉ�ŭũŶŶƄŮ�(66�
������� źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ�ŷ�ŻŷŻũŴƅŶŷŲ�ŸŮŹŮŷſŮŶųŮ�ŶũźŮŴŮŶűŮŵ�ŭŷŴű�ŪŮŰŹũŪŷŻŶƄž�
ū�ŮūŹŷŸŮŲźųűž�źŻŹũŶũž�

��� Řŷ�źŷźŻŷƈŶűƇ�Ŷũ������Ŭ�� ,SVRV�űŵŮŮŻ�ŷŽűźƄ�ū����źŻŹũŶũž��ū�ųŷŻŷŹƄž�ŹũŪŷŻũƇŻ�ŪŷŴŮŮ����ŻƄźƈƀ�
ƀŮŴŷūŮų��,SVRV�0RUL��

��� ŘŷźŴŮŭŶƈƈ�ūŷŴŶũ�ŷŸŹŷźŷū�ŪƄŴũ�ū������Ŭ���ū�ŷŪźŴŮŭŷūũŶűű�żƀũźŻūŷūũŴŷ����źŻŹũŶ�

ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ



28 ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ� 6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ�

ŗŻūŮŻƄ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŷ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ũźŸŮųŻũž�ůűŰŶű�ŷŪƂŮźŻūũ�Ƞ�żŹŷūŶƈž�ŪŮŰŹũ-
ŪŷŻűſƄ�ű�űŵŵűŬŹũſűű��ŭŷŴű�ŵżźżŴƅŵũŶ�ū�ŶũźŮŴŮŶűű�źŻŹũŶƄ��ƈūųŮ�űŰŪűŹũŻŮŴŮŲ�
Ŷũ�ūƄŪŷŹũž�ű�Ż��Ÿ��Ƞ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�űŶŭűūűŭƄ�źųŴŷŶŶƄ�ŸŮŹŮŷſŮŶűūũŻƅ�Żŷ��ƀŻŷ�
űž�ŪŮźŸŷųŷűŻ��ű��ŶũŷŪŷŹŷŻ��ŶŮŭŷŷſŮŶűūũŻƅ�Żŷ��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�űŵ�ųŷŵŽŷŹŻ�
ŦŻŷŻ�ŽŮŶŷŵŮŶ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ƁűŹŷųŷ�űŰūŮźŻŮŶ��Ŋ��ōũŽŽű��ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�őŶźŻűŻżŻũ�

źŷſűũŴƅŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�,SVRV�0RUL��ŷŻŵŮƀũŮŻ��mŖũƁ�ŵŷŰŬ�Ÿŷ�ŷźŷŪŷŵż�ŷŪŹũŪũŻƄ-
ūũŮŻ�ŶŮŬũŻűūŶżƇ�űŶŽŷŹŵũſűƇ�ű�žŹũŶűŻ�ŮŮ�ŪŷŴŮŮ�ŭŷźŻżŸŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ}��'XQFDQ��
.RPPHQGD��������
ŚŷŬŴũźŶŷ� ŻŮŷŹűű� ŸŮŹźŸŮųŻűū� ō��œũŶŮŵũŶũ� ű� ŉ��śūŮŹźųű� �������� ŸŹű� ŸŹűŶƈŻűű�

ŹŮƁŮŶűƈ�ŴƇŭű�ųŷŶſŮŶŻŹűŹżƇŻźƈ�Ŷũ�ŶŮŬũŻűūŶƄž�ŷůűŭũŶűƈž��źųŴŷŶŶƄ�ŰũūƄƁũŻƅ�
ŶűŰųűŮ�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻű�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűƈ�ŸŷŰűŻűūŶƄž�ũŴƅŻŮŹŶũŻűū�ű�ŰũŶűůũŻƅ�ūƄźŷ-
ųűŮ�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻű��ŉūŻŷŹƄ�ŻŮŷŹűű�źƀűŻũƇŻ��ƀŻŷ�mŹŮũųſűƈ�Ŷũ�ŸŷŻŮŹű�źűŴƅŶŮŮ��ƀŮŵ�
ŹŮũųſűƈ�Ŷũ�ūƄűŬŹƄƁű��ŦŻŷ�Ƞ�ŶŮŸŹűƈŻűŮ�ŸŷŻŮŹƅ}��.DKQHPDQ��������
Ŗũ�ƆŻŷŻ�ŵŷŵŮŶŻ�ŷŪŹũƂũŮŻ�ūŶűŵũŶűŮ�ű�Ŋ��œũŸŴũŶ���������ŬŷūŷŹƈ�ŷ�mŸŮźźűŵűźŻűƀŶŷŵ�

ŸŹŮŭżŪŮůŭŮŶűű��Żŷ�ŮźŻƅ�źųŴŷŶŶŷźŻű�ŸŮŹŮŷſŮŶűūũŻƅ�źŮŹƅŮŰŶŷźŻƅ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŸŹŷ-
ŪŴŮŵ�ű�ŶŮŭŷŷſŮŶűūũŻƅ��ŶŮŭũūŶűŮ��ŸŹŷƁŴƄŮ��ŻŮųżƂűŮ�ű�ŪżŭżƂűŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ}�
ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ� ŴƇŭŮŲ� ŰũŵŮŻŶŷ� ŷŻŴűƀũƇŻźƈ� ŷŻ� ŷųŹżůũƇƂűž� Ŷũź� ŷŪƃŮųŻűūŶƄž�

ŹŮũŴűŲ��ŰũƀũźŻżƇ�ŶũŸŷŵűŶũƈ�ŷŻŹũůŮŶűŮ�ū�ųŹűūŷŵ�ŰŮŹųũŴŮ��ŦŻŷ�ųũźũŮŻźƈ�ŹũŰŶƄž�
ůűŰŶŮŶŶƄž�ũźŸŮųŻŷū��ŖũŸŹűŵŮŹ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�űŶŽŴƈſűű�ŵŷůŮŻ�ŷŻŴűƀũŻƅźƈ�ŷŻ�ŹŮ-

śũŪŴűſũ����ŐũūƄƁŮŶŶũƈ�ŷſŮŶųũ�ū�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈž�ŴƇŭŮŲ�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ũźŸŮųŻŷū�ŷŪƂŮźŻūŮŶ-
ŶŷŲ�ůűŰŶű��űŰ�źżŪƃŮųŻűūŶƄž�ŷſŮŶŷų�ūƄƀűŻũƇŻźƈ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ŭũŶŶƄŮ��ŸŹŷſŮŶŻŶƄŮ�
ŸżŶųŻƄ�������������ȟ�����ŬŬ�

7DEOH����2YHUHVWLPDWLRQ�RI�6RFLDO�(QYLURQPHQW��VXEMHFWLYH�HVWLPDWHV�PLQXV�REMHFWLYH�HVWLPDWHV��
SHUFHQWDJH�SRLQWV������������ȟ����

ŚŻŹũŶũ
ōŷŴƈ�ŵżźżŴƅŵũŶ�
ū�ŶũźŮŴŮŶűű�

źŻŹũŶƄ

ōŷŴƈ�ŵűŬŹũŶŻŷū�
źŹŮŭű�ūźŮž�
ŷźżůŭŮŶŶƄž

ōŷŴƈ�ŵűŬŹũŶŻŷū�
ū�ŶũźŮŴŮŶűű�

źŻŹũŶƄ

ŜŹŷūŮŶƅ�
ŪŮŰŹũŪŷ�
ŻűſƄ

ŉūźŻŹũŴűƈ ��� ȟ �� ���

ŊŮŴƅŬűƈ ��� �� ��� ���

ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűƈ ��� ��� ��� ���

ŋŮŶŬŹűƈ �� ��� ��� ���

ŌŮŹŵũŶűƈ ��� ��� ��� ���

őźŸũŶűƈ ��� ��� ��� ���

őŻũŴűƈ ��� ��� ��� ���

œũŶũŭũ ȟ ȟ ��� ���

ŘŷŴƅƁũ �� ��� ��� ���

Śšŉ ��� ��� ��� ���

ŝŹũŶſűƈ ��� ��� ��� ���

šūŮſűƈ ��� �� �� ���

ŧůŶũƈ�œŷŹŮƈ ȟ ȟ �� ���

ŨŸŷŶűƈ ȟ ȟ �� ���

őźŻŷƀŶűų���3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ���������������3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ�������
6RXUFH����3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ���������������3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ�������

ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ



29ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ�

ũŴƅŶŷŬŷ�ŹŷźŻũ�ſŮŶ�Ŷũ�ŹƄŶųŮ�ŻŷūũŹŷū��ũ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŮ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�Ūż-
ŭŮŻ�ŰũūűźŮŻƅ��źųŷŹŮŮ��ŷŻ�źżŪƃŮųŻűūŶƄž�ŷſŮŶŷų��ƀŮŵ�ŷŻ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű��
śŷ�ůŮ�źũŵŷŮ�ŵŷůŶŷ�źųũŰũŻƅ�ŷ�ūŷźŸŹűƈŻűű�ŶŮŹũūŮŶźŻūũ��ųŷŻŷŹŷŮ�ƀũźŻŷ�ŹũźžŷŭűŻźƈ�
ū� ŷſŮŶųũž� ź� ŽũųŻűƀŮźųűŵ� ŶŮŹũūŮŶźŻūŷŵ�� űŰŵŮŹƈŮŵƄŵ� ųŷƆŽŽűſűŮŶŻŷŵ� ōůűŶű�
�*LPSHOVRQ��7ULHVPDQ���������ű�ŷ�ŶŮŷŭŶŷŰŶũƀŶŷŲ�źūƈŰű�ŵŮůŭż�ŹŮũŴƅŶƄŵ�żŹŷūŶŮŵ�
ŪŮŰŹũŪŷŻűſƄ�ű�źŻŹũžŷŵ�ŸŷŻŮŹƈŻƅ�ŹũŪŷŻż�
őźźŴŮŭŷūũŻŮŴű� ŷŪŹũŻűŴű� ūŶűŵũŶűŮ�� ƀŻŷ� űŶŭűūűŭƄ� ŶŮŷŭŶŷŰŶũƀŶŷ� ūŷźŸŹűŶű-

ŵũƇŻ�ű�ŷſŮŶűūũƇŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�ƈūŴŮŶűƈ��ŷ�ųŷŻŷŹƄž�ż�Ŷűž�ŵŷůŮŻ�ŶŮ�
ŪƄŻƅ�ŸŷŴŶŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű�ű�ŸŹűźżŻźŻūżƇŻ�ŸŮźźűŵűźŻűƀŮźųűŮ�ŸŹŮŭżŪŮůŭŮŶűƈ��Ŷŷ�
ű�ŴűƀŶƄŮ�źűŻżũſűű�
ŕ�� ōůŮųŵũŶ� ű� ř��ōůŮųŵũŶ� ������� ŸŷųũŰũŴű�� ƀŻŷ� ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ� ű� źżŪƃŮųŻűūŶƄŮ�

źŻũŻżźƄ�ŶŮ�źŷūŸũŭũƇŻ�ŸŷŴŶŷźŻƅƇ�ū�źŷŰŶũŶűű�űŶŭűūűŭũ�ű�ŴƇŭű�ŵŷŬżŻ�ŶŮ�űŭŮŶŻű-
ŽűſűŹŷūũŻƅ�źŮŪƈ�ź�ŻŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸŷŲ��ų�ųŷŻŷŹŷŲ�ŷŶű�ŸŹűŶũŭŴŮůũŻ��ř��Şŷŭů�
ű�ř��śŹŮŲŵũŶ���������Ŋ��ŋũŶ�ŘŹũũŬ���������ū�źūŷƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ��ŷŪŹũŻűŴű�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�
Żŷ�� ƀŻŷ� ūŷźŸŹűƈŻűŮ� źŷŪźŻūŮŶŶŷŬŷ� źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ� źŻũŻżźũ� ŰũƀũźŻżƇ�
ŷŹűŮŶŻűŹżŮŻźƈ�Ŷũ� źŷſűũŴƅŶŷŮ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ�ųŷŴŴŮŬ�ű� ŰŶũųŷŵƄž�ű�ŶŮ� ūźŮŬŭũ�ŷŻŹũ-
ůũŮŻ�ŽũųŻűƀŮźųűŮ�źŻũŻżźŶƄŮ�ŸŷŰűſűű��ŋŷŰŵŷůŶŷ��űŵŮŶŶŷ�ŸŷƆŻŷŵż�űŶŭűūűŭƄ�ŶŮ�
ūźŮŬŭũ�ű�ŶŮ�ūŮŰŭŮ�ūŷźŸŹűŶűŵũƇŻ�ŷŪƃŮųŻűūŶżƇ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�ũŭŮųūũŻŶŷ��ŰũƀũźŻżƇ�

śũŪŴűſũ����ŐũŶűůŮŶŶũƈ�ŷſŮŶųũ�ū�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈž�ŴƇŭŮŲ�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ũźŸŮųŻŷū�ŷŪƂŮźŻūŮŶ-
ŶŷŲ�ůűŰŶű��űŰ�źżŪƃŮųŻűūŶƄž�ŷſŮŶŷų�ūƄƀűŻũƇŻźƈ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ŭũŶŶƄŮ��ŸŹŷſŮŶŻŶƄŮ�
ŸżŶųŻƄ��������������ŬŬ�

7DEOH����8QGHUHVWLPDWLRQ�RI�6RFLDO�(QYLURQPHQW��VXEMHFWLYH�HVWLPDWHV�PLQXV�REMHFWLYH�
HVWLPDWHV��SHUFHQWDJH�SRLQWV�������������

ŚŻŹũŶũ

ōŷŴƈ�ŴƇŭŮŲ��
źƀűŻũƇƂűž�źŮŪƈ�
źƀũźŻŴűūƄŵű�űŴű�

źųŷŹŮŮ�źƀũźŻŴűūƄŵű

ōŷŴƈ�ŴƇŭŮŲ��
ūŴũŭŮƇƂűž�
źŷŪźŻūŮŶŶƄŵ�

ůűŴƅŮŵ

ōŷŴƈ�ŴƇŭŮŲ��
ŬŷŴŷźŷūũūƁűž�
Ŷũ�ŸŷźŴŮŭŶűž�

ūƄŪŷŹũž

ŉūźŻŹũŴűƈ ȟ�� ȟ�� ȟ�

ŊŮŴƅŬűƈ ȟ ȟ�� ȟ�

ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűƈ ȟ�� ȟ�� ȟ��

ŋŮŶŬŹűƈ ȟ�� ȟ ȟ��

ŌŮŹŵũŶűƈ ȟ�� ȟ�� ȟ��

őźŸũŶűƈ ȟ�� ȟ ȟ��

őŻũŴűƈ ȟ ȟ�� ȟ��

œũŶũŭũ ȟ�� ȟ�� ȟ��

ŘŷŴƅƁũ ȟ�� ȟ�� ȟ�

Śšŉ ȟ�� ȟ�� ȟ�

ŝŹũŶſűƈ ȟ�� ȟ�� ȟ��

šūŮſűƈ ȟ�� ȟ�� ȟ��

ŧůŶũƈ�œŷŹŮƈ ȟ ȟ ȟ��

ŨŸŷŶűƈ ȟ�� ȟ�� ȟ��

őźŻŷƀŶűų���3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ���������������3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ�������
6RXUFH���3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ���������������3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ�������

ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ



30 ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ� 6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ�

ŽűųźűŹżƇŻźƈ� źŴżƀũű�� ųŷŬŭũ� ūŷźžŷŭƈƂũƈ� ŷŪƃŮųŻűūŶũƈ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ� ŷſŮŶűūũŮŻźƈ�
ųũų�ŶűźžŷŭƈƂũƈ�ű�ŶũŷŪŷŹŷŻ��ŘŹűƀŮŵ�ƆŻű�ŹũźžŷůŭŮŶűƈ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŹũŰŴűƀũƇŻźƈ�
ŵŮůŭż�źŻŹũŶũŵű��ŗŶű�ŵŷŬżŻ�ūƄŻŮųũŻƅ�űŰ�ŶŮŸŷŴŶŷŲ�űŶŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻű�űŶŭűūű-
ŭŷū�ŷŪ�űźŻűŶŶŷŲ�źŻŹũŻűŽűųũſűű�ŷŪƂŮźŻūũ�ű�űž��űŶŭűūűŭŷū��ŵŮźŻŮ�Ŷũ�źŷſűũŴƅ-
ŶŷŲ�ŴŮźŻŶűſŮ��ŖũŹƈŭż�ź�ƆŻűŵ��ŷƁűŪųű�ū�ŷſŮŶųũž�źŷŪźŻūŮŶŶŷŬŷ�źŻũŻżźũ�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�
źūƈŰũŶƄ�ź�ųũƀŮźŻūŷŵ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŹŮŭƄ��ŮŮ�ŸŹŷŰŹũƀŶŷźŻƅƇ��ź�ŹũūŮŶźŻūŷŵ�
ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�� ź� ŭŷźŻżŸŶƄŵű� ŵŮžũŶűŰŵũŵű� ŸŹŷŭūűůŮŶűƈ� ū� ŷŪƂŮźŻūŮ�� ź� ŸŹŮŭ-
źŻũūŴŮŶűƈŵű�ŷ�źŸŹũūŮŭŴűūŷźŻű�ű�Ż��Ÿ���$OHVLQD��6WDQWFKHYD��7HVR��������
ŐŶũƀűŵżƇ�ŹŷŴƅ�ū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�űŬŹũƇŻ�źŹŮŭźŻūũ�ŵũźźŷūŷŲ�űŶ-

ŽŷŹŵũſűű��ŔƇŭű�ƀũźŻŷ�ŷƁűŪũƇŻźƈ�űŵŮŶŶŷ�ū�ūŷŸŹŷźũž��ųŷŻŷŹƄŮ�ƁűŹŷųŷ�ŷŪźżůŭũ-
ƇŻźƈ�ū�Śŕő�ű�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�ųũų�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��źŻŷƈƂűŮ�ŸŮŹŮŭ�ŷŪƂŮźŻūŷŵ��ū�ƀũźŻ-
ŶŷźŻű��ƆŻŷ�ųũźũŮŻźƈ�ŪŮŰŹũŪŷŻűſƄ��űŵŵűŬŹũſűű��ŶŮŹũūŮŶźŻūũ�ū�ŭŷžŷŭũž�ű�Ż��ŭ�
œ�ŸŹűŵŮŹż��Śŕő�ŸŷųũŰƄūũƇŻ�ůűŰŶƅ� źūŮŹžźŷźŻŷƈŻŮŴƅŶƄž� ŬŹũůŭũŶ�ű� ųŹũŲŶƇƇ�

ŶűƂŮŻż�� ŰũƀũźŻżƇ� źŻũŴųűūũƈ� ŷŭŶűž� ź� ŭŹżŬűŵű�� ŘŷŭŷŪŶƄŮ� mųũŹŻűŶųű}� źŶűůũƇŻ�
ŻŮŹŸűŵŷźŻƅ� ų� ŭŷžŷŭũŵ� ŷųŹżůũƇƂűž� ŴƇŭŮŲ�� ŸŷŭŷŬŹŮūũƇŻ� ŸŹűŰƄūƄ� ų� mŪŷŴƅƁŮ-
ŵż�ŹũūŮŶźŻūż�ƀŮŹŮŰ�ŸŮŹŮŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ}��ƀŻŷ�ƀŹŮūũŻŷ�ũŬŹŮźźűūŶƄŵű�ūźŸŴŮźųũŵű�
ű�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�ūŷŴŶŮŶűƈŵű��śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��Śŕő�ū�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�
źŻŮŸŮŶű�ŽŷŹŵűŹżƇŻ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŵŶŮŶűŮ�ŷ�ūƄźŷųŷŵ�ŶŮŹũūŮŶźŻūŮ�
ōŹżŬŷŲ�ƈŹųűŲ�ŸŹűŵŮŹ�źūƈŰũŶ�ź�űŵŵűŬŹũſűŷŶŶŷŲ�źűŻżũſűŮŲ��ŋŷźŸŹűƈŻűŮ�ŵŮźŻ-

ŶƄŵ�ŶũźŮŴŮŶűŮŵ�ūƄžŷŭſŮū�űŰ�ŭŹżŬűž�źŻŹũŶ�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŽŷŹŵűŹżŮŻźƈ�źŷŪźŻūŮŶŶƄŵ�
ŷŸƄŻŷŵ�ŷŪƂŮŶűƈ�ź�Ŷűŵű��ŷŸƄŻŷŵ�ŭŹżŰŮŲ�űŴű�ŰŶũųŷŵƄž��Ŷŷ�ū�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�
ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ŻŮŴŮūűŭŮŶűƈ�ű�ŸŮŹűŷŭűƀŮźųűž�űŰŭũŶűŲ��ŘŷźŴŮŭŶűŮ�ŶŮŹŮŭųŷ�żźżŬżŪŴƈƇŻ�
źűŻżũſűƇ�ź�ũŶŻűŵűŬŹũŶŻźųűŵű�ŶũźŻŹŷŮŶűƈŵű��ũųſŮŶŻűŹżƈ�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�ŶŮŬũŻűū-
ŶƄž�źŻŷŹŷŶũž�ŵűŬŹũſűű��őźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŷźŷŪŷ�ŸŷŭƀŮŹųűūũƇŻ�ŹŷŴƅ�Śŕő�ū�ŽŷŹŵűŹŷ-
ūũŶűű�ŷŪŹũŰũ�ŵűŬŹũŶŻũ�ųũų�mƀżůũųũ�ź�ŶŮŭŷŪŹƄŵű�ŶũŵŮŹŮŶűƈŵű��ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇƂŮŬŷ�
żŬŹŷŰż}�� ŋ� ƀũźŻŶŷźŻű�� ū� ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű�� ŘŷŹŻżŬũŴűű� ŸŹŷūŷŭűŴűźƅ� źŸŮſűũŴƅŶƄŮ�
ŷŸŹŷźƄ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�Ÿŷ�Ÿŷūŷŭż�ŻŷŬŷ��ųũųűŮ�ŻŮŹŵűŶƄ�űźŸŷŴƅŰżƇŻ�ŵŮŭűũ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�
ŵűŬŹũŶŻŷū��řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�űž�ŷƀŮŶƅ�ƀũźŻŷ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ�ųũų�mŭŹżŬűž}��
mƀżůűž}�� mŸŹŮźŻżŸŶƄŮ� ŬŹżŸŸƄ}�� mŶŮůŮŴũŻŮŴƅŶƄž� ŬŷźŻŮŲ}�� mŸŹũūŷŶũŹżƁűŻŮŴŮŲ}�
ű�Ż��Ÿ���ƀŻŷ�ŶŮ�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�ŸŷŰűŻűūŶŷŵż�ūŷźŸŹűƈŻűƇ�ŸŮŹŮźŮŴŮŶſŮū�űŰ�ŭŹżŬűž�źŻŹũŶ�
�%HXWLQ��&DQR\��+RUYDWK��+XEHUW��/HUDLV��6RFKDFNL���������2(&'��������
śŷ�ůŮ�źũŵŷŮ�ŷŻŶŷźűŻźƈ�ű�ų�ųŹűŵűŶũŴƅŶŷŲ�źűŻżũſűű��ŚŹŮŭźŻūũ�ŵũźźŷūŷŲ�űŶŽŷŹ-

ŵũſűű�ŰũƀũźŻżƇ�ũųſŮŶŻűŹżƇŻ�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�żŬŷŴŷūŶŷŲ�žŹŷŶűųŮ��ŭŮŻũŴƅŶŷ�ŹũŰŪűŹũƈ�
ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�źŴżƀũű��ŦŻŷ�źŷŰŭũŮŻ�ŷƂżƂŮŶűŮ��ƀŻŷ�ūŷųŹżŬ�Ŷũź�źŷūŮŹƁũŮŻźƈ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�
ŵŶŷŬŷ�ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ��ŦųźŸŮŹŻƄ�ŷźŷŪŷ�ŸŷŭƀŮŹųűūũƇŻ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮ�ŵŮŭűũ�Ŷũ�ŰũūƄ-
ƁŮŶŶżƇ�ŷſŮŶųż�űŶŭűūűŭũŵű�ŻŮž�ƈūŴŮŶűŲ�ű�źŷŪƄŻűŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷźūŮƂũƇŻźƈ�ŶũűŪŷ-
ŴŮŮ�ƀũźŻŷ��ű�űŶŽŷŹŵũſűƈ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŸŷŭũŮŻźƈ�ƈŹųŷ�ű�żŬŹŷůũƇƂŮ��'XQFDQ�HW�DO���������
ŚŷŬŴũźŶŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŷŪźŴŮŭŷūũŶűƈ�mŗƁűŪųű�ūŷźŸŹűƈŻűƈ}���������ŰŶũƀűŻŮŴƅŶũƈ�ƀũźŻƅ�

ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ūƄŪŷŹųű�żūŮŹŮŶƄ��ƀŻŷ�ŸŹŮźŻżŸŶŷźŻƅ�ŹũźŻŮŻ��žŷŻƈ�ū�ŸŷŭũūŴƈƇƂŮŵ�ƀűź-
ŴŮ�ŷŪźŴŮŭŷūũŶŶƄž�źŻŹũŶ�ŭŷŴƈ�Żƈůųűž�ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ�źŶűůũŮŻźƈ��Űũ�ŪũŰż�ūŰƈŻ������Ŭ���
ōŴƈ�ŵŶŷŬűž�űŶŭűūűŭŷū�ŪŷŴƅƁũƈ�ƀũźŻƅ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�űŰūŮźŻŶŷ�ŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�Ÿŷ-

ŴűŻűųŮ�ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ƈūŴŮŶűƈž��ŷźŶŷūƄūũŮŻźƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ��ű�ŶŮ�źŻŷŴƅųŷ��Ŷũ�źŷŪ-
źŻūŮŶŶŷŵ�ŷŸƄŻŮ��Ŷŷ�ű��źųŷŴƅųŷ��Ŷũ�źŷŷŪƂŮŶűƈž�ű�źżůŭŮŶűƈž�źŻŷŹŷŶŶűž�űźŻŷƀŶű-
ųŷū��Żũųűž�ųũų�źŹŮŭźŻūũ�ŵũźźŷūŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű��ŷſŮŶųű�ƆųźŸŮŹŻŷū�űŴű�ŸŹŷźŻŷ�Żŷƀųũ�
ŰŹŮŶűƈ�űŰūŮźŻŶƄž�Ŵűſ��řƈŭ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�ŸŷŴũŬũƇŻ��ƀŻŷ�ū�źŷŰŶũŶűű�ŴƇŭŮŲ�ŸŹŷűź-
žŷŭűŻ�mŰũűŵźŻūŷūũŶűŮ�ŵŶŮŶűŲ}��8QGHUVWDQGLQJ�VRFLHW\���������Ż��Ů��ŵƄ�ūƄźŻŹũűūũŮŵ�
ŶũƁŮ�ūűŭŮŶűŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ�ź�żƀŮŻŷŵ�ūƄźųũŰƄūũŶűŲ�ŴƇ-

ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ
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ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ�

ŭŮŲ��ŸŷŴűŻűųŷū��ůżŹŶũŴűźŻŷū���ųŷŻŷŹƄŮ��ųũų�ŵƄ�ŶũŭŮŮŵźƈ��ŪŷŴŮŮ�ŷźūŮŭŷŵŴŮŶƄ��ƀŮŵ�
ŵƄ�źũŵű��ŋ�Żũųŷŵ�mŰũűŵźŻūŷūũŶűű}�ŮźŻƅ�ųũų�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūũ��Żũų�ű�źūŷű�ŴŷūżƁųű�
Ś�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��Ŷũŵ�ŸŷŵŷŬũƇŻ�ŹũźƁűŹűŻƅ�ŬŹũŶűſƄ�ŶũƁŮŬŷ�ŸŷŶűŵũŶűƈ�ŷŪƂŮ-

źŻūŮŶŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū��ź�ŭŹżŬŷŲ�Ƞ�ŵƄ�ŸŹűŶűŵũŮŵ�Ŷũ�ūŮŹż�ƀżůűŮ�ŷſŮŶųű��ŸŮŹŮūŷŭƈ�
űž�ū�ŹũŰŹƈŭ�źŷŪźŻūŮŶŶƄž��Ż��Ů��ŶŮūŷŴƅŶŷ�ŸŷŭŭũŮŵźƈ�ŵũŶűŸżŴűŹŷūũŶűƇ�ŶũƁűŵ�ūŷź-
ŸŹűƈŻűŮŵ�ŻŮž�űŴű�űŶƄž�źŷŪƄŻűŲ��8QGHUVWDQGLQJ�VRFLHW\��������
ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŮźŴű�ŴűƀŶƄŲ�ŷŸƄŻ�ŭũŮŻ�Ŷũŵ�ŪŷŴŮŮ�ŵŮŶŮŮ�ŹŮũŴűźŻűƀŮźųżƇ�ųũŹŻűŶż�ŸŹŷ-

ſŮźźŷū�� Żŷ� mŰũűŵźŻūŷūũŶŶŷŮ� ŵŶŮŶűŮ}� ūƄŶżůŭũŮŻ� Ŷũź� ŭŷŭżŵƄūũŻƅ� ű� ŭŷźŻŹũűūũŻƅ�
ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻƅ��ŰũƀũźŻżƇ�żūŷŭƈ�Ŷũź�ū�źŻŷŹŷŶż�ŷŻ�űźŻűŶŶŷŬŷ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�ŭŮŴ�
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŸŹűŹŷŭũ�ŹũźžŷůŭŮŶűŲ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű�ű�ŷŪƃŮųŻűū-

ŶŷŲ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŹũŰŶũƈ��ŐŭŮźƅ�ű�ŶŮŸŷŴŶũƈ�űŶŽŷŹŵũſűƈ�ŷŪ�ŷŪ-
ƂŮźŻūŮŶŶƄž�ƈūŴŮŶűƈž��ű�ŸŹŮŭżŪŮůŭŮŶűƈ��ű�űŭŮŷŴŷŬűƈ��ű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶũƈ�źŹŮ-
ŭũ��ű�źŹŮŭźŻūũ�ŵũźźŷūŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű��ű�Ż��Ÿ��ŋźŮ�ƆŻű�ŸŹűƀűŶƄ�ŻŮźŶŷ�ŸŮŹŮŸŴŮŻŮŶƄ�
ű�ŵŷŬżŻ�ūƄŻŮųũŻƅ�ŭŹżŬ�űŰ�ŭŹżŬũ�

ŔŷūżƁųű�űźųũůŮŶŶŷŬŷ�ūŷźŸŹűƈŻűƈ
œ�ƀŮŵż�ŸŹűūŷŭƈŻ�ŷƁűŪųű�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű"�ŘŮŹŮŷſŮŶųũ�ŶŮŬũŻűūŶƄž�ƈū-

ŴŮŶűŲ�ű�ŶŮŭŷŷſŮŶųũ�ŸŷŰűŻűūŶƄž�źŻŷŹŷŶ�źųũŰƄūũƇŻźƈ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�ū�źŶűůŮŶűű�
żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻű�ůűŰŶƅƇ�ű�ŽŷŹŵűŹżƇŻ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�ŸŹŮŭŸŷƀŻŮŶűƈ��ŹŮũų-
ſűű��źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ�
őźźŴŮŭŷūũŻŮŴű� ű� ƆųźŸŮŹŻƄ� ŷŪŹũƂũƇŻ� ūŶűŵũŶűŮ� Ŷũ�Żŷ�� ųũų� ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŮ� Űũ-

ŪŴżůŭŮŶűƈ�ūŴűƈƇŻ�Ŷũ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ŖŮŷŪŷźŶŷūũŶŶƄŮ�źŻŹũžű��ų�ŸŹűŵŮŹż��ŹũźŻż-
ƂŮŲ�ŸŹŮźŻżŸŶŷźŻű�űŴű�ŪŮŰŹũŪŷŻűſƄ�ŵŷŬżŻ�ŶũŸŹƈŵżƇ�ūŷŰŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�Ŷũ�ųũƀŮźŻūŷ�
ůűŰŶű�ű�ŰũźŻũūŴƈŻƅ�űŰŴűƁŶŮ�ŽŷųżźűŹŷūũŻƅźƈ�Ŷũ�ƆŻűž�ūŷŸŹŷźũž��ŻŹũŻƈ�ŭŷŸŷŴŶű-
ŻŮŴƅŶŷŮ�ūŹŮŵƈ�ű�ŹŮźżŹźƄ��ŐũūƄƁŮŶűŮ�ŵŮźŻŶƄŵ�ŶũźŮŴŮŶűŮŵ��ų�ŸŹűŵŮŹż��ŭŷŴű�ŵű-
ŬŹũŶŻŷū�ű�ŵżźżŴƅŵũŶ�ū�źŻŹũŶŮ�ūŮŭŮŻ�ų�ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵ�ŷŬŹũŶűƀűŻƅ�űž�ūƃŮŰŭ�
ŖŮŭŷŷſŮŶųũ� ſŮŶŶŷźŻű� ūũůŶƄž� ůűŰŶŮŶŶƄž� źŷŪƄŻűŲ� �Żũųűž�� ųũų� ŸŷźŻżŸŴŮŶűŮ�

ū�żŶűūŮŹźűŻŮŻ��ūƄžŷŭ�Ŷũ�ŸŮŶźűƇ�ű�Ż��Ÿ���űŵŮŮŻ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�ŭŴƈ�źŽŮŹƄ�ŽűŶũŶźŷūƄž�
żźŴżŬ��źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ű�ū�űŻŷŬŮ�Ƞ�ŭŴƈ�ŪŴũŬŷźŷźŻŷƈŶűƈ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ū�ſŮŴŷŵ�
řŮŰżŴƅŻũŻƄ� ŷŪźŴŮŭŷūũŶűŲ� ŽűųźűŹżƇŻ� ŶŮźŷŷŻūŮŻźŻūűŮ� ŵŮůŭż� ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŵ�

ūŷźŸŹűƈŻűŮŵ�Źűźųŷū�ŭŴƈ�ŰŭŷŹŷūƅƈ�ű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ű�ŹŮũŴƅŶƄŵű�żŬŹŷŰũŵű��ŋ�ŪŷŴƅ-
ƁűŶźŻūŮ�źŻŹũŶ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷźŻƅ�źűźŻŮŵũŻűƀŮźųű�ŸŮŹŮŷſŮŶűūũŮŻ�ŷŸũźŶŷźŻƅ��źŷŰŭũ-
ūũŮŵżƇ�ūŶŮƁŶűŵű�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūũŵű��Żũųűŵű�ųũų�ƆŸűŭŮŵűű�ŰũŹũŰŶƄž�ŪŷŴŮŰŶŮŲ�
ű�ŶũźűŴƅźŻūŮŶŶƄž�ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ��ŸŹű�ƆŻŷŵ�ƀũźŻŷ�ŶŮŭŷŷſŮŶűūũŮŻ�Źűźųű��ŸŷŹŷůŭũ-
ŮŵƄŮ�ŶŮūŶűŵũŶűŮŵ�ų�źŷŪźŻūŮŶŶŷŵż�ŰŭŷŹŷūƅƇ��ŶũŸŹűŵŮŹ��űŬŶŷŹűŹżƇŻźƈ�ŪŷŴŮŰŶű��
ūƄŰūũŶŶƄŮ�ŸŴŷžűŵ�ŸűŻũŶűŮŵ�űŴű�ūŹŮŭŶƄŵű�ŸŹűūƄƀųũŵű���ƀŻŷ�ŶŮ�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�
ŰŭŷŹŷūŷŵż�ŷŪŹũŰż�ű�ųũƀŮźŻūż�ůűŰŶű��8QGHUVWDQGLQJ�VRFLHW\��������
ŚŴŮŭżŮŻ� űŵŮŻƅ� ū� ūűŭż�� ƀŻŷ� ŸŷūŮŭŮŶűŮ� ŴƇŭŮŲ� ūŷ� ŵŶŷŬŷŵ� ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ� űŵŮŶ-

Ŷŷ� źżŪƃŮųŻűūŶƄŵű� ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈŵű�� ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ�� ūŷźŸŹűƈŻűŮ� ŹŮũŴƅŶŷźŻű��
ŶŮŹŮŭųŷ�ŷƁűŪŷƀŶŷŮ�� ūƄŶżůŭũŮŻ�ŭŮŴũŻƅ�ŻŷŻ�űŴű�űŶŷŲ�ūƄŪŷŹ�� ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�Ÿŷ-
ŴűŻűƀŮźųűŲ�� śũųűŵ� ŷŪŹũŰŷŵ�� ūŷŰŶűųũŮŻ� ŸŹŷŪŴŮŵũ� ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ� ŶŮūŮůŮźŻūũ�
�8QGHUVWDQGLQJ�VRFLHW\��������
ř��őŶŬŴžũŹŭ��������ŷŻŵŮƀũŮŻ��ƀŻŷ�źŶűůŮŶűŮ�ƆųŰűźŻŮŶſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�

ŸŹűūŷŭűŻ� ų� ŹŷźŻż� ųźŮŶŷŽŷŪźųűž� ŶũźŻŹŷŮŶűŲ�� ƀŻŷ� ŷŻųŹƄūũŮŻ� ŸżŻƅ� ų� ŸŷŭŭŮŹůųŮ�
ŸŷŸżŴűźŻźųűž�ũūŻŷŹűŻũŹŶƄž�ŹŮůűŵŷū��ŋƄžŷŭ�ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű�űŰ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�
źŷƇŰũ�� ūŷŰūƄƁŮŶűŮ�ŖũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŽŹŷŶŻũ�ūŷ�ŝŹũŶſűű��ŸŷƈūŴŮŶűŮ�Ŷũ�ŸŷŴűŻű-
ƀŮźųŷŲ�ũŹŮŶŮ�ō��śŹũŵŸũ��ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŷźŴŮŭŶűž�ūƄŪŷŹŷū�ū�őŻũŴűű�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūż-

ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ
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ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŹŮũŴűŲ�

ƇŻ� ŷ� Żŷŵ�� ƀŻŷ� ŶũźŮŴŮŶűŮ� ŹũŰūűŻƄž� źŻŹũŶ� ŷƂżƂũŮŻ� ŶũŹũźŻũƇƂŮŮ� ŪŮźŸŷųŷŲźŻūŷ�
ű�ŻŹŮūŷŬż��żžżŭƁŮŶűŮ�źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ��řŮũŴƅŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�
ŻŹŮŪżƇŻ�ųŷŶųŹŮŻŶŷŬŷ�ŹŮƁŮŶűƈ��ŶũŭźŻŹũűūũƇŻźƈ�ŸŹűŭżŵũŶŶƄŵű�ŸŹŷſŮźźũŵű��ƀŻŷ�
ŶũŬŶŮŻũŮŻ�ŶũŸŹƈůŮŶűŮ�ű�żźżŬżŪŴƈŮŻ�źűŻżũſűƇ�
œ�źŷůũŴŮŶűƇ��ŵŶŷŬűŮ�űŰŪűŹũŻŮŴű��ŷźŷŪŮŶŶŷ�ź�ŶűŰųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŶŮ�

ŸŹűŴũŬũƇŻ�ŷźŷŪƄž�żźűŴűŲ�ŭŴƈ�ŷſŮŶųű�mŴűŭŮŹŷū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ}�ųũųűŵ�Ŵű-
Ūŷ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŵ�źŸŷźŷŪŷŵ��ũ�ūŵŮźŻŷ�ƆŻŷŬŷ�żźŻŹŮŵŴƈƇŻźƈ�ų�ŻŮŵ��ųŻŷ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŹű-
ūŴŮųũŻŮŴŮŶ�ű�ź�ŴŮŬųŷźŻƅƇ�ŹũŰŭũŮŻ�ŷůűŭũŮŵƄŮ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷŵ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŷŪŮƂũŶűƈ�
ŗŭűŶ�űŰ�źũŵƄž�ƈŹųűž�ŸŹűŵŮŹŷū�ŻũųŷŬŷ�Źŷŭũ�Ƞ�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŮ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ�űŻũŴƅƈŶ-

ſŮū��Ŗũ�ŸũŹŴũŵŮŶŻźųűž�ūƄŪŷŹũž�ū�ŵũŹŻŮ������Ŭ��ŷŶű�ŷŻŭũŴű�ŬŷŴŷźũ�ŸŹũūƄŵ�ű�ŸŷŸż-
ŴűźŻźųűŵ�ŸũŹŻűƈŵ��ő�ƆŻŷ�ŶŮ�źŴżƀũŲŶŷ��ŚŷŬŴũźŶŷ�3HULOV�RI�SHUFHSWLRQ� ��������őŻũŴűƈ�
ūžŷŭűŻ�ū�ŬŹżŸŸż�źŻŹũŶ��ƀƅŮ�ŶũźŮŴŮŶűŮ�űŵŮŮŻ�ŶũűŵŮŶŮŮ�ŻŷƀŶƄŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŷ�ŹŮ-
ũŴƅŶŷŵ�ŸŷŴŷůŮŶűű�ŭŮŴ�Ÿŷ�Żũųűŵ�ūŷŸŹŷźũŵ��ųũų�żŹŷūŮŶƅ� źŵŮŹŻŶŷźŻű��ƀűźŴŷ�ůŮŹŻū�
ŻŮŹŹŷŹűźŻűƀŮźųűž�ũŻũų��ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ��źŷūŮŹƁŮŶŶƄž�űŶŷźŻŹũŶſũŵű�ű�ŭŹ�
ŗŪźŴŮŭŷūũŶűŮ� �����Ŭ�� ŸŷųũŰũŴŷ�� ƀŻŷ�ůűŻŮŴű�ŉŸŮŶŶűŶźųŷŬŷ� ŸŷŴżŷźŻŹŷūũ� ŪŷŴŮŮ�

ƀŮŵ�ū�ŻŹű�ŹũŰũ�ŰũūƄƁũƇŻ�ŷŪƂżƇ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�ŶũžŷŭƈƂűžźƈ�Żũŵ�ŵűŬŹũŶŻŷū�ű�Ŷũ�
ŸŷŹƈŭŷų�Ƞ�ŵżźżŴƅŵũŶ��3HULOV�RI�SHUFHSWLRQ�������
ŜŵŮŴũƈ�űŬŹũ�Ŷũ�ŹŮũŴƅŶƄž�ű�ūƄŵƄƁŴŮŶŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵũž�ű�źŻŹũžũž�ūŵŮźŻŮ�ź�ųŹű-

ŻűųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŸŹŷūŷŭűŵŷŲ�ŎŚ��ŷŪŮƂũŶűƈŵű�ŶŮŵŮŭŴŮŶŶŷ�ūƄźŴũŻƅ�ūźŮž�ŶŮůŮ-
ŴũŻŮŴƅŶƄž�űŶŷźŻŹũŶſŮū�ű� ŰũųŹƄŻƅ� ŬŹũŶűſƄ�ŷŪŮźŸŮƀűŴű�ŸŷŪŮŭż� ŮūŹŷźųŮŸŻűųũŵ�
ű�źűŴũŵ��ŸŷźŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷ�ŰũŶűŵũƇƂűŵ�ũŶŻűŵŵűŬŹũŶŻźųűŮ�ŸŷŰűſűű�
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��źŷŰŶũŶűŮ�ŴƇŭŮŲ�ŸŹŮŴŷŵŴƈŮŻ�ŷŪƃŮųŻűūŶżƇ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ��ũ�źŹŮŭ-

źŻūũ� ŵũźźŷūŷŲ� űŶŽŷŹŵũſűű� ūŵŮźŻŮ� ź� mŴűŭŮŹũŵű� ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ� ŵŶŮŶűƈ}� żźű-
ŴűūũƇŻ�ŮŮ�űźųũůŮŶűŮ��ŋ�űŻŷŬŮ�űŶŭűūűŭ�źŷūŮŹƁũŮŻ�ŶŮųűŮ�ŭŮŲźŻūűƈ��ŷŸűŹũƈźƅ�Ŷũ�
ŷſŮŶųű�� źŽŷŹŵűŹŷūũūƁűŮźƈ� Ÿŷŭ� ūŷŰŭŮŲźŻūűŮŵ� űŰūŶŮ�� ũ� ŸŷŻŷŵż� űŰŪŹũŶŶƄŲ� űŵ�
źŸŷźŷŪ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�ŶŮ�ūźŮŬŭũ�ũŭŮųūũŻŮŶ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű�

��
řŮŰżŴƅŻũŻƄ� űźźŴŮŭŷūũŶűŲ� ŸŷųũŰƄūũƇŻ�� ƀŻŷ� űŶŭűūűŭƄ� ƀũźŻŷ� ŷƁűŪũƇŻźƈ� ū� źūŷűž�

ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈž�ŹũŰŴűƀŶƄž�ũźŸŮųŻŷū�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ��ŘŹűƀŮŵ�ŶŮŬũŻűūŶƄŮ�
źŻŷŹŷŶƄ��ŶŮźżƂűŮ�żŬŹŷŰƄ��ŸŹũųŻűƀŮźųű�ūŷ�ūźŮž�źŻŹũŶũž�ŸŮŹŮŷſŮŶűūũƇŻźƈ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮ-
ŶűƇ�ų�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű��ũ�ŸŷŰűŻűūŶƄŮ�ŵŷŵŮŶŻƄ��źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇƂűŮ�ŷ�ųũƀŮźŻūŮŶŶŷŲ�
ůűŰŶű��ŶŮŭŷŷſŮŶűūũƇŻźƈ��řũźžŷůŭŮŶűƈ�ūƄŰƄūũƇŻźƈ�ŹũŰŶƄŵű�ŸŹűƀűŶũŵű��ŋŷ�ŵŶŷŬŷŵ�
ŷŶű�źūƈŰũŶƄ�ź�ŶŮŸŷŴŶŷŲ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűŮŲ��ŸŷŸũŭũƇƂŮŲ�ū�ŸŷŴŮ�ŰŹŮŶűƈ�űŶ-
ŭűūűŭŷū��ũ�ŻũųůŮ�ź�ūŴűƈŶűŮŵ�źŹŮŭźŻū�ŵũźźŷūŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű��ųŷŻŷŹƄŮ�Ŷũ�ŽŷŶŮ�ŶŮŸŷŴ-
ŶŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű�ũųſŮŶŻűŹżƇŻ�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�ŷźŻŹƄž�ŸŹŷŪŴŮŵũž�ŷŪƂŮźŻūũ�
ŘŷūŮŭŮŶűŮ�űŶŭűūűŭŷū�ŷŹűŮŶŻűŹżŮŻźƈ�Ŷũ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŰũƀũźŻżƇ�ŶŮ�

ŷŻŹũůũƇŻ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ��ű�ŷƁűŪųű�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�ŵŷŬżŻ�ŶŮŸŹŮŭŶũŵŮŹŮŶŶŷ�źŸŹŷūŷſű-
ŹŷūũŻƅ�ŭŮŲźŻūűƈ�űŶŭűūűŭũ��ūŮŭżƂűŮ�ų�żžżŭƁŮŶűƇ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�ŶŮ�
ŻŷŴƅųŷ�ŮŬŷ� źŷŪźŻūŮŶŶŷŬŷ��Ŷŷ�ű�ŷŪƂŮźŻūũ�ū�ſŮŴŷŵ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�Ŷũŭŷ�űŵŮŻƅ�ū� ūűŭż��
ƀŻŷ�ŸŹűŰŶũŶűŮ�ŽũųŻũ�źűźŻŮŵũŻűƀŮźųűž�ŸŹŮŭżŪŮůŭŮŶűŲ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŵ�ŵŶŮŶűű�
űŵŮŮŻ�ƆŻűƀŮźųűŮ�ŶƇũŶźƄ�ű�ŶŮźŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶżƇ�ŷŸũźŶŷźŻƅ��Ŝ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴű-
ŻƄ�ŵŷůŮŻ�ŸŷƈūűŻƅźƈ�źŷŪŴũŰŶ�żźűŴűūũŻƅ�ũūŻŷŹűŻũŹŶżƇ�źŷźŻũūŴƈƇƂżƇ�ū�ŸŹűŶƈŻűű�
ŹŮƁŮŶűŲ�� źƀűŻũƈ�ŶũźŮŴŮŶűŮ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶƄŵ�ű�űŶŽŷŹŵűŹŷūũŶŶƄŵ�
ũųŻŷŹŷŵ�ű�ŸŮŹŮŷſŮŶűūũƈ� źūŷŮ�ŸŷŶűŵũŶűŮ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű��œŹũŲŶŮ�ūũůŶŷ�űŰ-
żƀũŻƅ�ŸŹűƀűŶƄ�ŹũźžŷůŭŮŶűƈ�ŵŮůŭż�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈŵű�ŷ�ŻŮž�űŴű�űŶƄž�ƈūŴŮŶűƈž�
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ű�ŽũųŻűƀŮźųŷŲ�źűŻżũſűŮŲ��űźųũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�źŷųŹũƂŮŶűƈ�ƆŻűž�ŹũźžŷůŭŮŶűŲ��
ũ�ŻũųůŮ�źŶűůŮŶűƈ�żŹŷūŶƈ�ŶŮŸŹŮŭźųũŰżŮŵŷźŻű�űž�ŸŷźŴŮŭźŻūűŲ�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ōŷŶſŷū��ŉ��ő���ŘŮŹŮŴƄŬűŶũ��Ŏ��Ŋ���řűŬŮŴƅ��ŉ��ŕ���������&ŮŶŻƈŪŹƅ�ŗųŻƈŪŹƅ���ŗŪƃŮųŻűūŶŷŮ�ű�źżŪƃ-
ŮųŻűūŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ŭūũ�Ÿŷŭžŷŭũ�ų�űźźŴŮŭżŮŵŷŲ�ŻŮŵŮ��ŋŷŸŹŷźƄ�ŸźűžŷŴŷŬűű������ȟ���

œűźŴűſƄŶũ��ŗ��ŉ���������őŰŵŮŹŮŶűŮ�ųũƀŮźŻūũ�ůűŰŶű���ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ��ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�ŷŸƄŻ��
ŕŷźųūũ��őŶźŻűŻżŻ�ŦųŷŶŷŵűųű�řŉŖ�

ŞũƂŮŶųŷ��ŋ��ŉ���������ŨŶūũŹƅ�ŕũŹŻ���ŚżŪƃŮųŻűūŶŷŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ�ű�ŮŬŷ�űŰ-
ŵŮŹŮŶűŮ��ŸŷźŻŹŷŮŶűŮ�ŷŸŹŷźŶűųũ�ű�ŮŬŷ�ūũŴűŭűŰũſűƈ��ŦųźŸŮŹűŵŮŶŻũŴƅŶũƈ�ŸźűžŷŴŷŬűƈ���������
���ȟ����

$OHVLQD��$���6WDQWFKHYD��6���	�7HVR��(���������-DQXDU\���,QWHUJHQHUDWLRQDO�PRELOLW\�DQG�VXSSRUW�IRU�
UHGLVWULEXWLRQ��1%(5�:3�1R���������&DPEULGJH��0DVV���

%HXWLQ��%���&DQR\��0���+RUYDWK��$���+XEHUW��$���/HUDLV��)���	�6RFKDFNL�0���������-DQXDU\���5HDVVHVVLQJ�
WKH�/LQN�EHWZHHQ�3XEOLF�3HUFHSWLRQ�DQG�0LJUDWLRQ�3ROLF\��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�0LJUDWLRQ�DQG�
/DZ���������SS�����ȟ����

%RDULQL��5���-RKDQVVRQ��$���	�GC(UFROH��0��0���������)HEUXDU\���$OWHUQDWLYH�PHDVXUHV�RI�ZHOO�EHLQJ��
6RFLDO��(PSOR\PHQW�DQG�0LJUDWLRQ�:RUNLQJ�3DSHUV������3DULV��2(&'�

&DSODQ��%����������7KH�0\WK�RI�WKH�5DWLRQDO�9RWHU��:K\�'HPRFUDFLHV�&KRRVH�%DG�3ROLFLHV��3ULQFHWRQ��
3ULQFHWRQ�8QLYHUVLW\�3UHVV�

'LHQHU��(���6XK��(��0���/XFDV��5��(���	�6PLWK��+��/���������0DUFK���6XEMHFWLYH�ZHOO�EHLQJ��WKUHH�
GHFDGHV�RI�SURJUHVV��3V\FKRORJLFDO�%XOOHWLQ�����������SS�����ȟ����

'XQFDQ��3���	�.RPPHQGD��1���������'HFHPEHU�����'R�\RX�NQRZ�WKH�VWDWH�RI�\RXU�FRXQWU\"�7DNH�
WKH�WHVW��DV�SROO�UHYHDOV�SHUFHSWLRQ�JDS��7KH�*XDUGLDQ��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�WKHJXDUGLDQ�
FRP�SROLWLFV�GDWDEORJ������GHF����SHUFHSWLRQ�UHDOLW\�JDS�JOREDO�SROO�RYHUHVWLPDWH�EDG�VWXII�
PXUGHU�UDWH�SULVRQHUV�SUHJQDQFLHV�LPJ��

(DVWHUOLQ��5��$����������'RHV�HFRQRPLF�JURZWK�LPSURYH�WKH�KXPDQ�ORW"�6RPH�HPSLULFDO�HYLGHQFH��1HZ�
<RUN��$FDGHPLF�3UHVV�

*LPSHOVRQ��9���	�7ULHVPDQ��'���������0D\���0LVSHUFHLYLQJ�,QHTXDOLW\��1%(5��:3�QR���������&DPEULGJH�
�0DVV���

+DPHUPHVK��'��6���������-XO\���6XEMHFWLYH�RXWFRPHV�LQ�HFRQRPLFV��6RXWKHUQ�(FRQRPLF�-RXUQDO�����
�����SS���ȟ���

+RGJH��5���	�7UHLPDQ��'���������2FWREHU���6RFLDO�SDUWLFLSDWLRQ�DQG�VRFLDO�VWDWXV��$PHULFDQ�6RFLRORJLFDO�
5HYLHZ����������SS����ȟ����

,QJOHKDUW��5��)����������&XOWXUDO�HYROXWLRQ��3HRSOHCV�PRWLYDWLRQ�DUH�FKDQJLQJ��DQG�UHVKDSLQJ�WKH�ZRUOG��
&DPEULGJH��8.���&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

,SVRV�0RUL��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�LSVRV�FRP�LSVRV�PRUL�HQ�XN�DERXW�XV
-DFNPDQ��0���	�-DFNPDQ��5���������2FWREHU���$Q�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�UHODWLRQ�EHWZHHQ�REMHFWLYH�
DQG�VXEMHFWLYH�VRFLDO�VWDWXV��$PHULFDQ�6RFLRORJLFDO�5HYLHZ����������SS����ȟ����

.DKQHPDQ��'����������7KLQNLQJ��)DVW�DQG�6ORZ��1HZ�<RUN��)DUUDU��6WUDXV�DQG�*LURX[�

.DKQHPDQ��'���'LHQHU��(���	�6FKZDU]��1���(GV������������:HOO�EHLQJ��WKH�IRXQGDWLRQV�RI�KHGRQLF�
SV\FKRORJ\��1HZ�<RUN��5XVVHOO�6DJH�)RXQG�

.DKQHPDQ��'���	�7YHUVN\��$���������0DUFK���3URVSHFW�WKHRU\��DQ�DQDO\VLV�RI�GHFLVLRQ�XQGHU�ULVN��
(FRQRPHWULFD����������SS�����ȟ����

/D\DUG��5����������+DSSLQHVV��/HVVRQV�IURP�QHZ�6FLHQFH��/RQGRQ��3HQJXLQ�*URXS�
2(&'��0HDVXULQJ�:HOO�EHLQJ�DQG�3URJUHVV��:HOO�EHLQJ�5HVHDUFK��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�
RHFG�RUJ�VWDWLVWLFV�PHDVXULQJ�ZHOO�EHLQJ�DQG�SURJUHVV�KWP
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2UWL]�2VSLQD��(���	�5RVHU��0����������+DSSLQHVV�DQG�/LIH�6DWLVIDFWLRQ��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���
RXUZRUOGLQGDWD�RUJ�KDSSLQHVV�DQG�OLIH�VDWLVIDFWLRQ

3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ�������������5HWULHYHG�IURP�KWWS���SHULOV�LSVRV�FRP�DUFKLYH�LQGH[�KWPO
3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ�������5HWULHYHG�IURP�KWWS���SHULOV�LSVRV�FRP
3LQH�,,��%��-���	�*LOPRUH��-��+����������7KH�H[SHULHQFH�HFRQRP\��%RVWRQ��+DUYDUG�%XVLQHVV�6FKRRO�
3XEOLVKLQJ�

3URWR��(���	�5XVWLFKLQL�$���������-DQXDU\���*'3�DQG�OLIH�VDWLVIDFWLRQ��QHZ�HYLGHQFH��5HWULHYHG�IURP�
KWWSV���YR[HX�RUJ�DUWLFOH�JGS�DQG�OLIH�VDWLVIDFWLRQ�QHZ�HYLGHQFH

3XEOLF�2SLQLRQV�DQG�,PPLJUDWLRQ��,QGLYLGXDO�$WWLWXGHV��,QWHUHVW��*URXSV�DQG�WKH�0HGLD����������
,QWHUQDWLRQDO�0LJUDWLRQ�2XWORRN��SDUW�,,,��SS�����ȟ�����5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�RHFG�RUJ�HOV�
PLJ����������SGI

6FKXO]H��*����������'LH�(UOHEQLVJHVHOOVFKDIW��.XOWXUVR]LRORJLH�GHU�*HJHQZDUW��)UDQNIXUW���1HZ�<RUN��
&DPSXV�9HUODJ�

6WLJOL]��-��(���6HQ��$���	�)LWRXVVL��-�3����������0LV�PHDVXULQJ�RXU�OLYHV��:K\�-'3�GRHVQCW�DGG�XS��1HZ�
<RUN��7KH�1HZ�3UHVV�

6WXW]HU��$���	�)UH\��%��6���������'HFHPEHU���5HFHQW�GHYHORSPHQWV�LQ�WKH�HFRQRPLFV�RI�KDSSLQHVV��D�
VHOHFWLYH�RYHUYLHZ��'3�1R��������%RQQ��,=$�

7KH�(XURSHDQ�VRFLDO�VXUYH\��5HWULHYHG�IURP�ZZZ��HXURSHDQVRFLDOVXUYH\��RUJ
7KH�)XWXUH�RI�*'3���������0D\���=XULFK��&UHGLW�6XLVVH�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�
8QGHUVWDQGLQJ�VRFLHW\����������,SVRV�025,��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�LSVRV�FRP�LSVRV�PRUL�
HQ�XN�XQGHUVWDQGLQJ�VRFLHW\�SHULOV�SHUFHSWLRQ

9DQ�3UDDJ�%���������0DUFK��:HOO�EHLQJ�LQHTXDOLW\�DQG�UHIHUHQFH�JURXSV��DQ�DJHQGD�IRU�QHZ�UHVHDUFK��
-RXUQDO�(FRQRPLF�,QHTXDOLW\��������ȟ����

:LWWHUV��'���	�/LX��'���������0D\���,QFRPH�EX\V�KDSSLQHVV�GLIIHUHQWO\�EDVHG�RQ�ZKHUH�\RX�OLYH��
*$//83��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���QHZV�JDOOXS�FRP�RSLQLRQ�JDOOXS��������LQFRPH�EX\V�KDSSLQHVV�
GLIIHUHQWO\�EDVHG�OLYH�DVS[

:RUOG�(FRQRPLF�)RUXP���������-DQXDU\���7KH�LQFOXVLYH�JURZWK�DQG�GHYHORSPHQW�UHSRUW�������*HQHYD��
:RUOG�(FRQRPLF�)RUXP�

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

ōŴƈ� ſűŻűŹŷūũŶűƈ�� ŌŷŽŽŮ�Ŗ��ŋ���ŕŷŶżźŷūũ�Ō��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ� ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ�� ūŷźŸŹűƈŻűŮ� ŹŮũ-
ŴűŲ��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś��������

:(//�%(,1*��5($/,7<�$1'�,76�3(5&(37,21
1��9��*RIIH��*��$��0RQXVRYD
1LQD�9��*RIIH�
(�PDLO��QLQD�JRIIH#\DQGH[��UX�y�KWWSV���RUFLG�RUJ��������������������
*DOLQD�$��0RQXVRYD�
(�PDLO��J��PRQXVRYD#JPDLO��FRP�y�KWWSV���RUFLG�RUJ��������������������
3ULPDNRY�1DWLRQDO�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�RI�:RUOG�(FRQRP\�DQG�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV��5XVVLDQ�
$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��,0(02���3URIVR\X]QD\D�6WU�������0RVFRZ����������5XVVLD�

$EVWUDFW��7KLV�SDSHU�VWXGLHV�ZHOO�EHLQJ�LQ�GHYHORSHG�FRXQWULHV��EDVHG�RQ�ERWK�REMHFWLYH�DQG�VXE-
MHFWLYH�HVWLPDWHV��:H�ORRN�DW�KRZ�DSSURDFKHV�WR�HYDOXDWLQJ�ZHOO�EHLQJ�KDYH�FKDQJHG�RYHU�WLPH��
8VLQJ�WKH�GDWD�IURP�HPSLULFDO�FURVV�FRXQWU\�UHVHDUFK��ZH�DQDO\]H�GLVFUHSDQFLHV�EHWZHHQ�VXEMHF-
WLYH�SHUFHSWLRQ�RI�DQG�REMHFWLYH�VWDWLVWLFDO�GDWD�RQ�ZHOO�EHLQJ��%DVHG�RQ�VXUYH\V�FRQGXFWHG�E\�WKH�
LQWHUQDWLRQDO�PDUNHW�UHVHDUFK�RUJDQLVDWLRQ�,SVRV�025,��WKH�(XURSHDQ�6RFLDO�6XUYH\��(66���WKH�,Q-
WHUQDWLRQDO�6RFLDO�6XUYH\�3URJUDPPH��,663���HWF���DV�ZHOO�DV�RQ�DFDGHPLF�OLWHUDWXUH��RXU�UHVHDUFK�
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VKRZV�WKH�H[WHQW�RI�KRZ�GLVWRUWHG�LQGLYLGXDO�SHUFHSWLRQ�RI�UHDOLW\�LV��ZKLFK�LV�D�QRYHO�DSSURDFK�WR�
VWXG\LQJ�VRFLDO�ZHOO�EHLQJ��2XU�DQDO\VLV�VKRZV�WKDW�LQGLYLGXDOV�VHH�YDULRXV�DVSHFWV�RI�ZHOO�EHLQJ�
GLIIHUHQWO\�IURP�KRZ�WKRVH�DVSHFWV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�REMHFWLYH�VWDWLVWLFV��7KH\�JHQHUDOO\�SODFH�WRR�
PXFK�HPSKDVLV�RQ�WKH�QHJDWLYH�DVSHFWV�RI�WKHLU�GDLO\�OLYHV��DV�ZHOO�DV�RQ�YDULRXV�WKUHDWV�DQG�ULVNV��
UHJDUGOHVV�RI�ZKDW�FRXQWU\�WKH\�OLYH�LQ��$W�WKH�VDPH�WLPH��WKH\�XQGHUHVWLPDWH�WKH�SRVLWLYH�DVSHFWV��
7KH�SDSHU�GLVFXVVHV�ZK\�WKHVH�GLVFUHSDQFLHV�DULVH�DQG�ZKDW�FRQVHTXHQFHV�WKH\�PLJKW�KDYH�IRU�VR-
FLHW\��7R�D�ODUJH�H[WHQW��WKLV�WUHQG�LV�UHODWHG�WR�OLPLWHG�LQGLYLGXDO�DZDUHQHVV��GLVWRUWHG�IDFWV�SUHVHQW-
HG�E\�WKH�PHGLD��DQG�RWKHU�VRXUFHV�ZKLFK�PDQLSXODWH�SXEOLF�RSLQLRQ��SOD\LQJ�RQ�UHDO�DQG�LPDJLQDU\�
LVVXHV�DQG�IHDUV��,Q�DGGLWLRQ��HUURUV�LQ�SHUFHSWLRQ�RI�ZHOO�EHLQJ�DUH�ODUJHO\�OLQNHG�WR�WKH�TXDOLW\�RI�
WKH�LQVWLWXWLRQDO�HQYLURQPHQW��HTXDO�RSSRUWXQLWLHV��YLHZV�RQ�MXVWLFH��HWF��:H�KDYH�IRXQG�RXW�WKDW�
KLJKOLJKWLQJ�QHJDWLYH�DVSHFWV�DQG�XQGHUHVWLPDWLQJ�SRVLWLYH�RQHV�DIIHFW�OLIH�VDWLVIDFWLRQ��LQˌXHQFH�
SUHIHUHQFHV��DQG�VKDSH�UHDFWLRQV��DV�ZHOO�DV�VRFLDO��HFRQRPLF�DQG�SROLWLFDO�EHKDYLRU��*LYHQ�WKDW�
LQGLYLGXDO�EHKDYLRU�LV�GULYHQ�E\�VXEMHFWLYH�YLHZV�RI�UHDOLW\��WKH�HUURUV�LQ�SHUFHSWLRQ�PLJKW�OHDG�WR�
GHFOLQH�QRW�RQO\�LQ�LQGLYLGXDO�ZHOO�EHLQJ��EXW�DOVR�LQ�WKH�ZHOO�EHLQJ�RI�VRFLHW\�DW�ODUJH�
.H\ZRUGV�� ZHOO�EHLQJ�� SHUFHSWLRQ� RI� UHDOLW\�� REMHFWLYH�ZHOO�EHLQJ�� VXEMHFWLYH�ZHOO�EHLQJ�� OLIH�
VDWLVIDFWLRQ��FURVV�FRXQWU\�GDWD��PLVSHUFHSWLRQ
'2,������������������������������

5HIHUHQFHV

$OHVLQD��$���6WDQWFKHYD��6���	�7HVR��(���������-DQXDU\���,QWHUJHQHUDWLRQDO�PRELOLW\�DQG�VXSSRUW�IRU�
UHGLVWULEXWLRQ��1%(5�:3�1R���������&DPEULGJH��0DVV���

%HXWLQ��%���&DQR\��0���+RUYDWK��$���+XEHUW��$���/HUDLV��)���	�6RFKDFNL�0���������-DQXDU\���5HDVVHVVLQJ�
WKH�/LQN�EHWZHHQ�3XEOLF�3HUFHSWLRQ�DQG�0LJUDWLRQ�3ROLF\��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�0LJUDWLRQ�DQG�
/DZ���������SS�����ȟ����

%RDULQL��5���-RKDQVVRQ��$���	�GC(UFROH��0��0���������)HEUXDU\���$OWHUQDWLYH�PHDVXUHV�RI�ZHOO�EHLQJ��
6RFLDO��(PSOR\PHQW�DQG�0LJUDWLRQ�:RUNLQJ�3DSHUV������3DULV��2(&'�

&DSODQ��%����������7KH�0\WK�RI�WKH�5DWLRQDO�9RWHU��:K\�'HPRFUDFLHV�&KRRVH�%DG�3ROLFLHV��3ULQFHWRQ��
3ULQFHWRQ�8QLYHUVLW\�3UHVV�

'LHQHU��(���6XK��(��0���/XFDV��5��(���6PLWK��+��/���������0DUFK���6XEMHFWLYH�ZHOO�EHLQJ��WKUHH�GHFDGHV�
RI�SURJUHVV��3V\FKRORJLFDO�%XOOHWLQ�����������SS�����ȟ����

'RQWVRY��$���3HUHO\JLQD��(���	�5LJHOȢ��$���������6HSWHPEHU�2FWREHU���2EȢȢHNWLYQR\H�L�VXEȢȢHNWLYQR\H�
EODJRSROXFKLH��GYD�SRGKRGD�N�LVVOHGXHPRM�WHPH�>2EMHFWLYH�DQG�6XEMHFWLYH�:HOO�EHLQJ��7ZR�
$SSURDFKHV�WR�WKH�7RSLF�8QGHU�6WXG\@��9RSURV\�SVLNKRORJLL�>7KH�,VVXHV�5HOHYDQW�WR�3V\FKRORJ\@��
���SS���ȟ���

'XQFDQ��3���.RPPHQGD��1���������'HFHPEHU�����'R�\RX�NQRZ�WKH�VWDWH�RI�\RXU�FRXQWU\"�7DNH�WKH�
WHVW��DV�SROO�UHYHDOV�SHUFHSWLRQ�JDS��7KH�*XDUGLDQ��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�WKHJXDUGLDQ�FRP�
SROLWLFV�GDWDEORJ������GHF����SHUFHSWLRQ�UHDOLW\�JDS�JOREDO�SROO�RYHUHVWLPDWH�EDG�VWXII�PXU-
GHU�UDWH�SULVRQHUV�SUHJQDQFLHV�LPJ��

(DVWHUOLQ��5��$����������'RHV�HFRQRPLF�JURZWK�LPSURYH�WKH�KXPDQ�ORW"�6RPH�HPSLULFDO�HYLGHQFH��1HZ�
<RUN��$FDGHPLF�3UHVV�

*LPSHOVRQ��9���	�7ULHVPDQ��'���������0D\���0LVSHUFHLYLQJ�,QHTXDOLW\��1%(5��:3�QR���������&DP-
EULGJH��0DVV���

+DPHUPHVK��'��6���������-XO\���6XEMHFWLYH�RXWFRPHV�LQ�HFRQRPLFV��6RXWKHUQ�(FRQRPLF�-RXUQDO�����
�����SS���ȟ���

+RGJH��5���	�7UHLPDQ��'���������2FWREHU���6RFLDO�SDUWLFLSDWLRQ�DQG�VRFLDO�VWDWXV��$PHULFDQ�6RFLR�
ORJLFDO�5HYLHZ����������SS����ȟ����

,QJOHKDUW��5��)����������&XOWXUDO�HYROXWLRQ��3HRSOHCV�PRWLYDWLRQV�DUH�FKDQJLQJ��DQG�UHVKDSLQJ�WKH�ZRUOG��
&DPEULGJH��8.���&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

,SVRV�0RUL��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�LSVRV�FRP�LSVRV�PRUL�HQ�XN�DERXW�XV
-DFNPDQ��0���	�-DFNPDQ��5���������2FWREHU���$Q�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�UHODWLRQ�EHWZHHQ�REMHFWLYH�
DQG�VXEMHFWLYH�VRFLDO�VWDWXV��$PHULFDQ�6RFLRORJLFDO�5HYLHZ����������SS�����ȟ����
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.DKQHPDQ��'����������7KLQNLQJ��)DVW�DQG�6ORZ��1HZ�<RUN��)DUUDU��6WUDXV�DQG�*LURX[�

.DKQHPDQ��'���	�7YHUVN\��$���������0DUFK���3URVSHFW�WKHRU\��DQ�DQDO\VLV�RI�GHFLVLRQ�XQGHU�ULVN��
(FRQRPHWULFD����������SS�����ȟ����

.DKQHPDQ��'���'LHQHU��(���	�6FKZDU]��1���(GV������������:HOO�EHLQJ��WKH�IRXQGDWLRQV�RI�KHGRQLF�
SV\FKRORJ\��1HZ�<RUN��5XVVHOO�6DJH�)RXQG�

.KDVKFKHQNR��%���������-DQXDU\�0DUFK���6XEȥHNWLYQRH�(NRQRPLFKHVNRH�EODJRSROXFKLH�L�HJR�
L]PHUHQLH��SRVWURHQLH�RSURVQLND�L�HJR�YDOLGL]DWVL\D�>6XEMHFWLYH�(FRQRPLF�:HOO�EHLQJ�DQG�LWV�
0HDVXULQJ��WKH�&RQVWUXFWLRQ�RI�WKH�4XHVWLRQQDLUH�DQG�LWV�9DOLGDWLRQ@��(NVSHULPHQWDOȢQD\D�SVLN�
KRORJL\D�>([SHULPHQWDO�3V\FKRORJ\@���������SS�����ȟ����

.LVOLWV\QD��2����������,]PHUHQLH�NDFKHVWYD�]KL]QL���EODJRSROXFKL\D��PH]KGXQDURGQ\M�RS\W�>0HDVXULQJ�
WKH�4XDOLW\�RI�/LIH���:HOO�EHLQJ��,QWHUQDWLRQDO�([SHULHQFH@�0RVFRZ��,QVWLWXW�(NRQRPLNL�5$1

/D\DUG��5����������+DSSLQHVV��/HVVRQV�IURP�QHZ�6FLHQFH��/RQGRQ��3HQJXLQ�*URXS�
2(&'��0HDVXULQJ�:HOO�EHLQJ�DQG�3URJUHVV��:HOO�EHLQJ�5HVHDUFK��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�
RHFG�RUJ�VWDWLVWLFV�PHDVXULQJ�ZHOO�EHLQJ�DQG�SURJUHVV�KWP

2UWL]�2VSLQD��(���	�0D[�5RVHU��0����������+DSSLQHVV�DQG�/LIH�6DWLVIDFWLRQ��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���
RXUZRUOGLQGDWD�RUJ�KDSSLQHVV�DQG�OLIH�VDWLVIDFWLRQ

3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ�������������5HWULHYHG�IURP�KWWS���SHULOV�LSVRV�FRP�DUFKLYH�LQGH[�KWPO
3HULOV�RI�3HUFHSWLRQ�������5HWULHYHG�IURP�KWWS���SHULOV�LSVRV�FRP
3LQH�,,��%��-���	�*LOPRUH��-��+����������7KH�H[SHULHQFH�HFRQRP\��%RVWRQ��+DUYDUG�%XVLQHVV�6FKRRO�
3XEOLVKLQJ�

3URWR��(���	�5XVWLFKLQL�$���������-DQXDU\���*'3�DQG�OLIH�VDWLVIDFWLRQ��QHZ�HYLGHQFH��5HWULHYHG�IURP�
KWWSV���YR[HX�RUJ�DUWLFOH�JGS�DQG�OLIH�VDWLVIDFWLRQ�QHZ�HYLGHQFH

3XEOLF�2SLQLRQV�DQG�,PPLJUDWLRQ��,QGLYLGXDO�$WWLWXGHV��,QWHUHVW�*URXSV�DQG�WKH�0HGLD����������
,QWHUQDWLRQDO�0LJUDWLRQ�2XWORRN��SDUW�,,,��SS�����ȟ�����5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�RHFG�RUJ�HOV�
PLJ����������SGI

6FKXO]H��*����������'LH�(UOHEQLVJHVHOOVFKDIW��.XOWXUVR]LRORJLH�GHU�*HJHQZDUW��)UDQNIXUW���1HZ�<RUN��
&DPSXV�9HUODJ�

6WLJOL]��-��(���6HQ��$���	�)LWRXVVL��-�3����������0LV�PHDVXULQJ�RXU�OLYHV��:K\�-'3�GRHVQCW�DGG�XS��1HZ�
<RUN��7KH�1HZ�3UHVV�

6WXW]HU��$���	�)UH\��%��6���������'HFHPEHU���5HFHQW�GHYHORSPHQWV�LQ�WKH�HFRQRPLFV�RI�KDSSLQHVV��
D�VHOHFWLYH�RYHUYLHZ��'3�1R��������%RQQ��,=$�

7KH�(XURSHDQ�VRFLDO�VXUYH\��5HWULHYHG�IURP�ZZZ��HXURSHDQVRFLDOVXUYH\��RUJ
7KH�)XWXUH�RI�*'3���������0D\���=XULFK��&UHGLW�6XLVVH�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�
8QGHUVWDQGLQJ�VRFLHW\����������,SVRV�025,��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�LSVRV�FRP�LSVRV�PRUL�
HQ�XN�XQGHUVWDQGLQJ�VRFLHW\�SHULOV�SHUFHSWLRQ

9DQ�3UDDJ�%���������0DUFK��:HOO�EHLQJ�LQHTXDOLW\�DQG�UHIHUHQFH�JURXSV��DQ�DJHQGD�IRU�QHZ�UHVHDUFK��
-RXUQDO�(FRQRPLF�,QHTXDOLW\��������ȟ����

:LWWHUV��'���	�/LX��'���������0D\���,QFRPH�EX\V�KDSSLQHVV�GLIIHUHQWO\�EDVHG�RQ�ZKHUH�\RX�OLYH��
*$//83��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���QHZV�JDOOXS�FRP�RSLQLRQ�JDOOXS��������LQFRPH�EX\V�KDSSL-
QHVV�GLIIHUHQWO\�EDVHG�OLYH��DVS[

:RUOG�(FRQRPLF�)RUXP���������-DQXDU\���7KH�LQFOXVLYH�JURZWK�DQG�GHYHORSPHQW�UHSRUW�������*HQHYD��
:RUOG�(FRQRPLF�)RUXP�

5HFHLYHG�������������$FFHSWHG�����������

)RU�FLWDWLRQ��*RIIH�1��9���0RQXVRYD�*��$��:HOO�EHLQJ��UHDOLW\�DQG�LWV�SHUFHSWLRQ��Ƞ�6RXWK�5XVVLDQ�
-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������9RO������1R�����3S��������

k������E\�WKH�DXWKRU�V���7KLV�DUWLFOH�LV�DQ�RSHQ�DFFHVV�DUWLFOH�GLVWULEXWHG�XQGHU�WKH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�
RI�WKH�&UHDWLYH�&RPPRQV�$WWULEXWLRQ��&&�%<��OLFHQVH��KWWS���FUHDWLYHFRPPRQV�RUJ�OLFHQVHV�E\�������
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