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ŉŶŶŷŻũſűƈ��ŋ�źŻũŻƅŮ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ũŶũŴűŰũ�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�źŻũŻűźŻűųű�Ÿŷ�ŸŹŷ-
ŪŴŮŵũŵ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŸŹŷūŮŭŮŶŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�źŷźŻŷƈŶűƈ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűū�
ųũŭŹŷūŷŲ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶŷźŻű��źŷſűũŴƅŶŷ�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźŷū�ū�źŮŴƅźųŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ�
ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��şŮŴƅ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ƞ�ūƄƈūŴŮŶűŮ�ŻŮŶŭŮŶſűŲ�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷ-
ŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ũŬŹũŹŶŷŬŷ�ŷŻŹũźŴű�ŹŮŬűŷŶũ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŹŮũŴűŰũſűű�ŮƉ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷ-
Ŭŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ūƄŸŷŴŶŮŶŷ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�źűźŻŮŵŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ŵŮŻŷŭŷŵ�ũŶũ-
ŴűŰũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű�ű�źŹũūŶŮŶűƈ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄž�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�ź�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵű�
ŭŹżŬűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�żųũŰũŶŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųű��ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶŷ�ŶũżƀŶŷŮ�ŷźŵƄźŴŮŶűŮ�ŹŮ-
ŰżŴƅŻũŻŷū�ŹŮŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ũŬŹũŹŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�řŷźźűű�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŸŴƇŹũŴűŰũſűű�ŽŷŹŵ�
źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű�ū�ũŬŹũŹŶŷŵ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮ�ű�źŷŰŭũŶűƈ�ŵŶŷŬŷżųŴũŭŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�žŷŰƈŲźŻūŷ-
ūũŶűƈ��ŚŭŮŴũŶ�ūƄūŷŭ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�Ŷũ�źŮŬŷŭŶƈƁŶűŲ�ŭŮŶƅ�ŶũŪŴƇŭũƇŻźƈ�ŶŮŬũŻűūŶƄŮ�ŻŮŶŭŮŶ-
ſűű�ŹũŰūűŻűƈ�ųũŭŹŷūŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ� źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ��
źūƈŰũŶŶƄŮ� ź� źŷųŹũƂŮŶűŮŵ� żŭŮŴƅŶŷŬŷ� ūŮźũ� ũŬŹũŹŶŷŬŷ� źŮųŻŷŹũ� ū� źŻŹżųŻżŹŮ� ŰũŶƈŻŷźŻű�
źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ��ŹƄŶŷų�ŻŹżŭũ�źŮŹƅŮŰŶŷ�źŮŬŵŮŶŻűŹŷūũŶ��ŦŻŷ�źūƈŰũŶŷ�źŷ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŵ�
źŷųŹũƂŮŶűŮŵ� �ūŭūŷŮ� Űũ�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŭŮźƈŻƅ� ŴŮŻ�� ƀűźŴũ� źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũ-
ſűŲ� ųũų� ŷźŶŷūŶŷŬŷ� ŹũŪŷŻŷŭũŻŮŴƈ� ū� ũŬŹũŹŶŷŲ� źŽŮŹŮ��ŵũŴƄŵű� ŹũŰŵŮŹũŵű� ųŹŮźŻƅƈŶźųűž�
ŽŮŹŵŮŹźųűž�žŷŰƈŲźŻū�ű�űž�ŶűŰųŷŲ�ŻŷūũŹŶŷźŻƅƇ��ŶűŰųŷŲ�ŰũŹũŪŷŻŶŷŲ�ŸŴũŻŷŲ�ū�źŮŴƅźųŷŵ�
žŷŰƈŲźŻūŮ��ŶŮŸŹŮźŻűůŶŷźŻƅƇ�ũŬŹũŹŶŷŬŷ�ŻŹżŭũ��ŋźŴŮŭźŻūűŮ�żųũŰũŶŶƄž�ŽũųŻŷŹŷū�ŹũźƁű-
ŹƈŮŻźƈ�ŭŷŴƈ�ŶŮŽŷŹŵũŴƅŶŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��źũŵŷŰũŶƈŻŷźŻű�ű�ūŹŮŵŮŶŶŷŲ�
ŻŹżŭŷūŷŲ�ŵűŬŹũſűŮŲ��ŹũŪŷŻũ�ūũžŻŷūƄŵ�źŸŷźŷŪŷŵ��ŷŻžŷŭŶűƀŮźŻūŷ���śŷŴƅųŷ�ŻŹŮŻƅ�ŶũźŮŴŮ-
Ŷűƈ�ŷŪŴũźŻű��ŸŹŷůűūũƇƂũƈ�Ŷũ�źŮŴŮ��ŰũŶƈŻũ�ū�ũŬŹũŹŶŷŵ�źŮųŻŷŹŮ�ƆųŷŶŷŵűųű��ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�
ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŮ� ųŷŴűƀŮźŻūŷ� ŴűƀŶƄž� ŸŷŭźŷŪŶƄž� žŷŰƈŲźŻū� ū� źŮŴƅźųŷŵ� žŷŰƈŲźŻūŮ� ŹŮŬűŷŶũ��
ũŪźŷŴƇŻŶŷŮ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�űž�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŷ�ū�źūŷŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�Ŷũ�źũŵŷŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�
ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūűŮŵ��ŖűŰųũƈ�ŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�ŻŷūũŹŶŷŮ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ�ŴűƀŶƄž�ŸŷŭźŷŪŶƄž�žŷ-
ŰƈŲźŻū�źūƈŰũŶũ�ź�ŻŹżŭŶŷźŻƈŵű�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹŷűŰūŷŭűŵŷŲ�ŸŹŷŭżųſűű��ŘŹŮŭŴŷůŮŶƄ�ŵŮ-
ŹŷŸŹűƈŻűƈ�Ÿŷ�ũųŻűūűŰũſűű�ŹŷŴű�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ū�ŹŮƁŮŶűű�ŸŹŷŪŴŮŵ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�
ŶũźŮŴŮŶűƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŮŮ�ūűŭŷū�ű�ŽŷŹŵ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�ŶŮźŻũŶŭũŹŻŶŷŲ�
ŰũŶƈŻŷźŻű�
œŴƇƀŮūƄŮ� źŴŷūũ�� źŮŴƅźųŷŮ� ŶũźŮŴŮŶűŮ�� ŰũŶƈŻŷźŻƅ�� ŴűƀŶƄŮ� ŸŷŭźŷŪŶƄŮ� žŷŰƈŲźŻūũ�� ŸŹŷŭŷ-
ūŷŴƅźŻūŮŶŶũƈ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ��ŗŹŮŶŪżŹŬźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ�

ŋūŮŭŮŶűŮ
ŘŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶũƈ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶŷźŻƅ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ű�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶũƈ�ŪŮŰŷŸũź-

ŶŷźŻƅ� ŬŷźżŭũŹźŻūũ� ūƄźŻżŸũƇŻ� ŷŭŶŷŲ� űŰ� ūũůŶŮŲƁűž� źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�
Űũŭũƀ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŸŷźųŷŴƅųż�ŶũſŮŴŮŶƄ�Ŷũ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶűŮ�ŶũźżƂŶŷŲ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�
ƀŮŴŷūŮųũ�ū�ŸűƂŮ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂŮŲ�żŹŷūŮŶƅ�ůűŰŶű��ŰŭŷŹŷūƅƈ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ű�źŷŰŭũƇ-
ƂŮŲ�żźŴŷūűƈ�ŭŴƈ�ŮŬŷ�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ��ŗźŶŷūŷŲ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶŷŲ�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű� źŴżůűŻ� ŹũŰūűŻũƈ� ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶũƈ� žŷŰƈŲźŻūŮŶŶũƈ� źűźŻŮŵũ�� Ūũ-
ŰűŹżƇƂũƈźƈ�ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�Ŷũ�ŹũŰūűŻűű�ũŬŹŷŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷŬŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ��
ŗŻ� ŮŬŷ� źŷźŻŷƈŶűƈ�� ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű� űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�� ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ� żūŮŴűƀŮŶűƈ�
ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŰũūűźűŻ�żŹŷūŮŶƅ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�Ŷũ-
źŮŴŮŶűƈ�ŸŹŷŭżųŻũŵű�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ű�źŷųŹũƂŮŶűƈ�űŵŸŷŹŻũ�ŸŹŷ-

ŘŕŝŏŕŒŕŊŏŞŌŘőŏŌ�ŏŔřŌŗŖŗŌřŇŝŏŏ

ŘŮŹŮźŮŴųŷūũ�Ő��ŧ��ŚŷźŻŷƈŶűŮ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻűȪ
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ŘŮŹŮźŮŴųŷūũ�Ő��ŧ��ŚŷźŻŷƈŶűŮ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻűȪ

ŭŷūŷŴƅźŻūűƈ��ŋ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�űŰżƀŮŶűƈ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶŷŲ�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ũųŻżũŴűŰűŹżƇŻźƈ�ūŷŸŹŷźƄ�űŰżƀŮŶűƈ�źŷźŻŷƈŶűƈ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűū�źŮŴƅ-
źųŷŲ� ŰũŶƈŻŷźŻű�� ūƄźŻżŸũƇƂŮŲ� żźŴŷūűŮŵ� ųũŭŹŷūŷŬŷ� ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ� ũŬŹŷŸŹŷŵƄƁ-
ŴŮŶŶŷŬŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�
śŮŵũ�źŮŴƅźųŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ũųŻżũŴƅŶŷŲ�ŭŴƈ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ��ŘŹŷŪŴŮŵũŵ�

źŮŴƅźųŷŬŷ�ŹƄŶųũ�ŻŹżŭũ��ŶŷūƄŵ�ŽŷŹŵũŵ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�ū�żźŴŷūűƈž�
ŵŶŷŬŷżųŴũŭŶŷźŻű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�źŮŴũ��ųũŭŹŷūŷŵż�ŸŷŻŮŶſűũŴż�ũŬŹũŹ-
ŶŷŬŷ� źŮųŻŷŹũ� ƆųŷŶŷŵűųű� ŸŷźūƈƂŮŶƄ� ŹũŪŷŻƄ� źŷūŹŮŵŮŶŶƄž� ũūŻŷŹŷū� �ŊŷŬŭũŶŷū-
źųűŲ��������������ŋŮŴűųűŲ��������ŋŮŴűųűŲ��Ŕżƀųŷū��������ŋŴũźŷūũ��������ōżŴƅŰŷŶ��
������������œũŴżŬűŶũ��������������ŖűųŷŶŷūũ��������ŘŮźųŷūũ��������ŚŷźųűŮūũ��������
šũŪũŶŷū��������������
Ŗũ� ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ� żŹŷūŶŮ� ūŷŸŹŷźƄ� ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶŷŲ� ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű� ŗŹŮŶ-

ŪżŹŬźųŷŲ� ŷŪŴũźŻű� ũųŻűūŶŷ� űŰżƀũƇŻźƈ� ƆųŷŶŷŵűźŻũŵű� Ƞ� ő��Ŗ��œŷŹũŪŮŲŶűųŷūƄŵ��
ŗ��ŉ��œŷŹŷŪŮŲŶűųŷūŷŲ�� ř��š��šũŽŮŮūƄŵ�� ŉūŻŷŹƄ� ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻ� ŹŷŴƅ� ŰŮŵŮŴƅŶƄž�
ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�ŹŮũŴűŰũſűű�ŭũŶŶŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ��Ŗũ�ŷźŶŷūŮ�ũŶũŴűŰũ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄž�
ű�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ŹũŰūűŻűƈ�ũŬŹũŹŶŷŬŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ��ŻŮŵŸŷū�ŹŷźŻũ�
ŹũŰŴűƀŶƄž� źŽŮŹ� ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ� ƆųŷŶŷŵűųű� ű� żŹŷūŶƈ� ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ�ŽűŰűƀŮźųűž�
Ŵűſ�űŵű�ūƄŭŮŴŮŶƄ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�
ŹŮŬűŷŶũ��œŷŹũŪŮŲŶűųŷū��šũŽŮŮū��������œŷŹũŪŮŲŶűųŷū��œŷŹũŪŮŲŶűųŷūũ���������ŋ�Żŷ�
ůŮ�ūŹŮŵƈ�ūŷŸŹŷźƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�ū�źŮŴƅźųŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ�ŹŮŬűŷŶũ��ųũŭŹŷūŷŲ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶ-
ŶŷźŻű�ű�űž�ūŴűƈŶűƈ�Ŷũ�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶżƇ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ�ŷźŻũƇŻźƈ�ū�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷŲ�
źŻŮŸŮŶű�ŶŮ�űŰżƀŮŶŶƄŵű�
ŋ�řŷźźűű�Ŷũ�źŮŬŷŭŶƈ�ŹŮũŴűŰżŮŻźƈ�ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶũƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵũ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųŷ-

Ŭŷ�žŷŰƈŲźŻūũ�ű�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ŹƄŶųŷū�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŹŷŭżųſűű��źƄŹƅƈ�
ű�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūűƈ�Ŷũ�����ȟ�����ŬŷŭƄ��ŶũſŮŴŮŶŶũƈ�Ŷũ�ŸŷūƄƁŮŶűŮ�ųŷŶųżŹŮŶŻŷźŸŷ-
źŷŪŶŷźŻű�ŹŷźźűŲźųŷŲ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŹŷŭżųſűű��ųŷŻŷŹũƈ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŹŮ-
ũŴűŰŷūũŶũ�ŴűƁƅ�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ųũŭŹŷūŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�Ŷũ�ŹƄŶųŮ�ŻŹżŭũ�
ū�źŮŴƅźųŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ��ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶũƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵũ�ŹũŰūűŻűƈȪ��

ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�ű�ŵŮŻŷŭƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
ŋ� ŷźŶŷūŮ� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ� ŴŮůűŻ� źűźŻŮŵŶƄŲ� Ÿŷŭžŷŭ�� ŸŷŰūŷŴűūƁűŲ� ŸŹŮŭźŻũūűŻƅ�

źŮŴŷ�ųũų�ŷźŷŪżƇ�ŸŷźŮŴŮŶƀŮźųżƇ�ŷŪƂŶŷźŻƅ��ŷŻ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�ƀŴŮŶŷū�ųŷŻŷŹŷŲ�
ŰũūűźűŻ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ŷŪƂŮźŻūũ��ŋ�Źũŵųũž�ŭũŶ-
ŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ŪƄŴű�ŹũźźŵŷŻŹŮŶƄ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ũŬŹũŹŶƄž�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűŲ�ū�řŷźźűű�
ű�űž�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�źűźŻŮŵż�ũŬŹũŹŶŷŲ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű��ŚűźŻŮŵŶƄŮ�ŷŸűźũŶűƈ�Ÿŷ-
ŰūŷŴűŴű�ŷŻŹũŰűŻƅ�ŭűŶũŵűųż�źŷſűũŴƅŶŷ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�źŮŴƅƀũŶ��ŮŮ�Űũūű-
źűŵŷźŻƅ�ŷŻ�źŴŷůűūƁűžźƈ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�żźŴŷūűŲ�ű�ŽŷŹŵ�ŻŹżŭŷūƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
Ŷũ�źŮŴŮ��ŗźŶŷūŶƄŵ�ŵŮŻŷŭŷŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ũŶũŴűŰ�ŭŷųżŵŮŶŻŷū�ŷŽűſű-
ũŴƅŶŷŲ� ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ� źŻũŻűźŻűųű�� ū� ųŷŻŷŹƄž� ŷŻŹũůŮŶƄ� ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŮ� Ÿŷ-
ųũŰũŻŮŴű�ű�źŻŹżųŻżŹũ�ũŬŹũŹŶŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű��ŹũŰŵŮŹƄ�ŷŸŴũŻƄ�ŻŹżŭũ��ūűŭƄ�ű�ƀűźŴŷ�
źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ��ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�űž�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��źŷſűũŴƅ-
Ŷŷ�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�źŮŴƅźųűž�ŻŹżůŮŶűųŷū��ŚŻũŻűźŻűƀŮźųűŲ�ũŶũ-
ŴűŰ� ŸŷŰūŷŴűŴ� ŸŹŷūŮźŻű� źŹũūŶŮŶűŮ� ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ� ŰũŶƈŻŷźŻű� Ÿŷ� žŹŷŶŷŴŷŬűƀŮźųűŵ�
ŸŮŹűŷŭũŵ�ű�ŸŹŮŭźŻũūűŻƅ�ŭűŶũŵűųż�ŮŮ�ŽŷŹŵ��őŰżƀŮŶűŮ�ŭŷųżŵŮŶŻŷū�ű�źŷŸŷźŻũūŴŮ-
ŶűŮ�űž�źŷŭŮŹůũŶűƈ�ź�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵű�űŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŴű�ũŶũŴűŰż�
źŷſűũŴƅŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ�� ūƄƈūŴŮŶűƇ�ŻŮŶŭŮŶſűŲ�ű� ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ� ŹũŰūűŻűƈ� źŷſű-
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ŘŮŹŮźŮŴųŷūũ�Ő��ŧ��ŚŷźŻŷƈŶűŮ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻűȪ

ũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźŷū�Ŷũ�źŮŴŮ��ŷųũŰƄūũƇƂűž�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�źŷźŻŷƈŶűŮ�ŮŬŷ�
ųũŭŹŷūŷŬŷ�ű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�
ŘŹŷŪŴŮŵƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��ŗŹŮŶŪżŹŬźųũƈ�

ŷŪŴũźŻƅ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶűŵ�űŰ�ūŮŭżƂűž�ũŬŹŷŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű��ŰũŶű-
ŵũƇƂűŵ�ŴűŭűŹżƇƂűŮ�ŵŮźŻũ�Ÿŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūż�ŵŶŷŬűž�ŶũűŵŮŶŷūũŶűŲ�ŸŹŷŭżųſűű�
ŹũźŻŮŶűŮūŷŭźŻūũ�ű�ůűūŷŻŶŷūŷŭźŻūũ� ū�ŘŹűūŷŴůźųŷŵ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŵ�ŷųŹżŬŮ��ŚŮŴƅ-
źųŷŮ�žŷŰƈŲźŻūŷ�ūƄźŻżŸũŮŻ�źűźŻŮŵŷŷŪŹũŰżƇƂŮŲ�źŽŮŹŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�
ŷŪŴũźŻű��ŽŷŹŵűŹżƇƂŮŲ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųżƇ�ű�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶżƇ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ�ŹŮ-
ŬűŷŶũ��ŻŹżŭŷūŷŲ�ű�ŸŷźŮŴŮŶƀŮźųűŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŹũŰūűŻűƈ�ŮŬŷ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��
ŗųŷŴŷ�����ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŗŹŮŶŪżŹůƅƈ�ƈūŴƈƇŻźƈ�źŮŴƅźųűŵű�ůűŻŮŴƈŵű��ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�
űŰ�ųŷŻŷŹƄž�ūŷūŴŮƀŮŶƄ�ū�ŸŹŷſŮźźƄ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŹŷŭżų-
ſűű�� ŋ� źūƈŰű� ź� ƆŻűŵ� Űũŭũƀũ� ūƄƈūŴŮŶűƈ� ųũŭŹŷūŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ� źŮŴƅźųŷŬŷ� žŷŰƈŲ-
źŻūũ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ũųŻżũŴƅŶŷŲ�ųũų�ū�ŶũżƀŶŷŵ�ŸŴũŶŮ��Żũų�
ű�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŸŹũųŻűųű�
řŷźźűŲźųűŮ�ŹƄŶŷƀŶƄŮ�ŹŮŽŷŹŵƄ�ŸŹűūŮŴű�ų�źżƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�ũŬũŹ-

ŶŷŬŷ� źŮųŻŷŹũ�� ųŷŻŷŹũƈ� źŷŸŹŷūŷůŭũŴũźƅ� źŶűůŮŶűŮŵ� żƀũźŻűƈ� ŬŷźżŭũŹźŻūũ� ū� źŮŴƅ-
źųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŲ� ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�� ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűŮŵ� ŶŷūƄž� ŽŷŹŵ� žŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ű�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű��żŬŴżŪŴŮŶűŮŵ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű�ű�Źũź-
źŴŷŮŶűŮŵ�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŚŻũŻűźŻűƀŮźųűŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�ŭŮŴ�ū�źŮŴƅźųŷŲ�
ŵŮźŻŶŷźŻű�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ū�Ŷŷūŷŵ�ŻƄźƈƀŮŴŮŻűű�ŸŹŷŭŷŴůũŮŻźƈ�źŷųŹũ-
ƂŮŶűŮ� ƀűźŴŮŶŶŷźŻű� źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�řŷźźűű�� ƀũźŻűƀŶŷ� ųŷŵŸŮŶźűŹŷūũŶŶƄŵ�
ū������Ů�ŬŬ��Űũ�źƀŮŻ�ŵűŬŹũſűŷŶŶƄž�ŸŷŻŷųŷū��Őũ�ŸŮŹűŷŭ�ź������Ÿŷ������Ŭ��ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�
źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�řŝ�źŷųŹũŻűŴũźƅ�Ŷũ���ŵŴŶ������ŻƄź��ƀŮŴ��ű�źŷźŻũūűŴũ�ū�ŷŪƂŮŲ�
źŻŹżųŻżŹŮ�ŶũźŮŴŮŶűƈ������Ÿŷ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇ-
Ƃũƈ�ŻŮŶŭŮŶſűƈ��źŷųŹũƂŮŶűŮ�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�Űũ�ŭũŶŶƄŲ�ŸŮŹűŷŭ�ūŹŮŵŮŶű�Ŷũ�
��������ŻƄź��ƀŮŴ���űŴű�Ŷũ������ź�źŷžŹũŶŮŶűŮŵ�ŭŷŴű�ū�ŷŪƂŮŲ�źŻŹżųŻżŹŮ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�Ŷũ�
żŹŷūŶŮ�������řŷźźűƈ�ū�ſűŽŹũž��������
ŎźŴű� ū� ſŮŴŷŵ� źŷųŹũƂŮŶűŮ� źŮŴƅźųŷŬŷ� ŶũźŮŴŮŶűƈ� ŵŷůŶŷ� ŷŪƃƈźŶűŻƅ� ŭŮŲźŻūűŮŵ�

ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűž�ŰũųŷŶŷū��ŮźŻŮźŻūŮŶŶũƈ�żŪƄŴƅ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��źŷųŹũƂŮŶűŮ�ŹŷůŭũŮ-
ŵŷźŻű�ű�Ż��ŭ����Żŷ�ŭũŶŶƄŮ��żųũŰƄūũƇƂűŮ�Ŷũ�űŰŵŮŶŮŶűŮ�ū�źŻŹżųŻżŹŮ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŹŮ-
ŭű�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷ�ŶŮŭŷźŻũŻųũž�ŹũŰūűŻűƈ�ũŬŹũŹŶŷŬŷ�źŮųŻŷŹũ�
ŹŷźźűŲźųŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��śũų��Ÿŷ�řŝ�ū������Ŭ��ŰũŶƈŻƄŮ�ū�źŮŴƅźųŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ�źŷźŻũū-
ŴƈŴű�ŻŷŴƅųŷ������ŷŻ�ŷŪƂŮŬŷ�ƀűźŴũ�ŰũŶƈŻƄž��ū�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�Ƞ��������Ż��Ů��
ŵŮŶŮŮ�����ŷŻ�ŸŹŷůűūũƇƂűž�Ŷũ�źŮŴŮ��řŷźźűƈ�ū�ſűŽŹũž���������ŖűŰųűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�
żŹŷūŶƈ� ŰũŶƈŻŷźŻű� źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŷŪƃƈźŶƈƇŻźƈ� żŰųŷŲ� źŽŮŹŷŲ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�
ŻŹżŭũ�ū�źŮŴƅźųŷŲ�ŵŮźŻŶŷźŻű��źŷųŹũƂŮŶűŮŵ�ƀűźŴũ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶű-
ŰũſűŲ��żžŷŭŷŵ�űŰ�źŮŴũ�ƀũźŻű�ŻŹżŭŷźŸŷźŷŪŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ū�ŬŷŹŷŭũ��ū�ŭŹżŬűŮ�źŽŮŹƄ�
ŶũŹŷŭŶŷŬŷ�žŷŰƈŲźŻūũ�
Ŗũ� źŮŬŷŭŶƈ� Ÿŷ� źŸŷźŷŪż� żƀũźŻűƈ� ū� ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŵ� ŻŹżŭŮ� ū� źŮŴƅźųŷŵ� žŷŰƈŲźŻūŮ�

ŽżŶųſűŷŶűŹżƇŻ�ŭūŮ�ŽŷŹŵƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű��ŰũŶƈŻŷźŻƅ�Ÿŷ�ŶũŲŵż�ű�źũŵŷŰũŶƈŻŷźŻƅ�Ŷũ-
źŮŴŮŶűƈ��ŐũŶƈŻŷźŻƅ�Ÿŷ�ŶũŲŵż�žũŹũųŻŮŹŶũ�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ŭŴƈ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ũ�ŻũųůŮ�ū�ŶŮųŷŻŷŹŷŲ�ŵŮŹŮ�ŭŴƈ�ŽŮŹŵŮŹźųűž�žŷŰƈŲźŻū��ŋ�ŷźŶŷūŶŷŲ�ůŮ�
űž�ƀũźŻű��ŹũūŶŷ�ųũų�ű�ū�žŷŰƈŲźŻūũž�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŭŷŵűŶűŹżŮŻ�ŰũŶƈŻŷźŻƅ�ū�ŭŷŵũƁ-
ŶŮŵ� ű� ŴűƀŶŷŵ� ŸŷŭźŷŪŶŷŵ� žŷŰƈŲźŻūŮ� �Żũų� ŶũŰƄūũŮŵũƈ� źũŵŷŰũŶƈŻŷźŻƅ��� ųŷŻŷŹũƈ�
ŷŻŶŷźűŻźƈ� ų� ŶŮŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵ�ŽŷŹŵũŵ� ŰũŶƈŻŷźŻű� ű� žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ� ūƄźŷųűŵű�
Źűźųũŵű��ŷŻźżŻźŻūűŮŵ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬũŹũŶŻűŲ��ŶŮźŻũŪűŴƅŶŷźŻƅƇ�ŭŷžŷŭŷū��ŷŬŹũŶű-
ƀŮŶŶŷźŻƅƇ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ŭŴƈ�ųũŹƅŮŹŶŷŬŷ�ŹŷźŻũ�ű�ŭŹżŬűŵű�ŶŮŬũŻűūŶƄŵű�ŸŷźŴŮŭ-
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źŻūűƈŵű��ōżŴƅŰŷŶ���������ŚŮŬŷŭŶƈ�ũŬŹũŹŶũƈ�ŰũŶƈŻŷźŻƅ�żůŮ�ŶŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷźŶŷūŶƄŵ�
ŻűŸŷŵ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŭŴƈ�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��œ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūũŵ�ŰũŶƈŻŷ-
źŻű�Ŷũ�ųŹżŸŶƄž�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈž�ŷŻŶŷźűŻźƈ�ŰũŶƈŻŷźŻƅ�ū�Ŵűƀ-
ŶƄž� ŸŷŭźŷŪŶƄž� �ŔŘŞ�� ű� ųŹŮźŻƅƈŶźųűž�ŽŮŹŵŮŹźųűž� žŷŰƈŲźŻūũž� �œŝŞ��� ū� ŹũŰŶƄž�
ūűŭũž�űŶŭűūűŭżũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźŻūũ��őŘ��ū�ŶŮũŬŹũŹŶŷŲ�źŽŮŹŮ��ŷŻžŷŭ-
ŶűƀŮźŻūŷ��ŹũŪŷŻũ�ūũžŻŷūƄŵ�ŵŮŻŷŭŷŵ���řƄŶŷų�ŻŹżŭũ�ū�źŮŴƅźųŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ�źŮŹƅŮŰ-
Ŷŷ�źŮŬŵŮŶŻűŹŷūũŶ��śũų��Ŷũ������Ŭ��űŰ�����ŻƄź��ƀŮŴ���ŰũŶƈŻƄž�ū�źŮŴƅźųŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ�
ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��ŻŷŴƅųŷ�����ƈūŴƈŴűźƅ�ŹũŪŷŻŶűųũŵű�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŘŹŮŭūũŹűŻŮŴƅŶƄŮ�űŻŷŬű�ŋźŮŹŷźźűŲźųŷŲȪ��������
ŐŶũƀűŻŮŴƅŶżƇ�ŭŷŴƇ�ū� źŻŹżųŻżŹŮ� ŰũŶƈŻŷźŻű� źŮŴƅźųŷŲ�ŵŮźŻŶŷźŻű� ŰũŶűŵũƇŻ�Űũ-

ŶƈŻƄŮ�ū�ŴűƀŶƄž�ŸŷŭźŷŪŶƄž�žŷŰƈŲźŻūũž��ŐŭŮźƅ�ūũůŶŷ�żƀűŻƄūũŻƅ��ƀŻŷ�ų�ƀűźŴż�Űũ-
ŶƈŻƄž�řŷźźŻũŻ�ūźŴŮŭ�Űũ�ŕŗś�ŷŻŶŷźűŻ�ŻũųůŮ�Ŵűſ��mŰũŶƈŻƄž�ūƄŸŷŴŶŮŶűŮŵ�ŹũŪŷŻ�Ÿŷ�
ŸŹŷűŰūŷŭźŻūż�ū�ŭŷŵũƁŶŮŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ�ŸŹŷŭżųſűű�ŭŴƈ�ŸŷŴŶŷŲ�űŴű�ƀũźŻűƀŶŷŲ�ŹŮũ-
ŴűŰũſűű}��Ż��Ů��ų�ƀűźŴż�ŰũŶƈŻƄž�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄŵ�ŻŹżŭŷŵ�ŵŷŬżŻ�ŷŻŶŷźűŻƅźƈ�
ű�Ŵűſũ��ŹũŪŷŻũƇƂűŮ�ū�ŴűƀŶŷŵ�ŸŷŭźŷŪŶŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ź�ſŮŴƅƇ�ŷŪŮźŸŮ-
ƀŮŶűƈ� ūŶżŻŹűźŮŵŮŲŶŷŬŷ� ŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ� ŸŹŷŭżųŻũŵű� ŸűŻũŶűƈ�� ōŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ�� żŰ-
ųűŲ�ŹƄŶŷų�ŻŹżŭũ�Ŷũ�źŮŴŮ�ŸŹűūŷŭűŻ�ų�Żŷŵż��ƀŻŷ�ŷźŶŷūŶũƈ�ƀũźŻƅ�ŭŷžŷŭŷū�źŮŴƅźųŷŬŷ�
ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŶũŸŹƈŵżƇ�ŰũūűźűŻ�ŷŻ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�űž�ŴűƀŶŷŬŷ�
ŸŷŭźŷŪŶŷŬŷ�žŷŰƈŲźŻūũ��ūŮŭŮŶűŮ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�źŷŸŹƈůŮŶŷ�ź�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�Źűźųũŵű�ű�źŮ-
ŰŷŶŶŷŲ�ŶŮŸŷźŻŷƈŶŶŷźŻƅƇ��śŹżŭ�ū�ŴűƀŶŷŵ�ŸŷŭźŷŪŶŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ�ŽűŰűƀŮźųű�ŻƈůŮ-
ŴƄŲ��ŹżƀŶŷŲ�ű�ŵũŴŷŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶƄŲ��ŐũŶűŵũŮŻźƈ�űŵ�źŮŴƅźųŷŮ�ŶũźŮŴŮŶűŮ�űŰ�Űũ�
ŷŻźżŻźŻūűƈ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶƄž�ūűŭŷū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ű�ŶűŰųűž�ŭŷžŷŭŷū�Ŷũ�ũŬŹũŹŶƄž�
ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈž�� Ŗũ� �� űƇŴƈ� �����Ŭ�� ū� ŗŹŮŶŪżŹůƅŮ� ŶũźƀűŻƄūũŴŷźƅ� �������� ŴűƀŶƄž�
ŸŷŭźŷŪŶƄž�žŷŰƈŲźŻū�ŬŹũůŭũŶ��ŰũŶűŵũƇƂűžźƈ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷŵ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶ-
ŶŷŲ�ŸŹŷŭżųſűű��ŗŭŶũųŷ�������űŰ�Ŷűž�ŶũſŮŴŮŶƄ�ŪƄŴű�Ŷũ�źũŵŷŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ŸŹŷŭŷ-
ūŷŴƅźŻūűŮŵ��ű�ŻŷŴƅųŷ�����ŷźżƂŮźŻūŴƈŴű�źūŷƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ź�ſŮŴƈŵű�ŸŷŴżƀŮŶűƈ�
ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶƄž� ŭŮŶŮůŶƄž� źŹŮŭźŻū� ŷŻ� ŹŮũŴűŰũſűű� ŸŹŷűŰūŷŭűŵŷŲ� źŮŴƅžŷŰŸŹŷ-
ŭżųſűű�� Ż��Ů�� ŽŷŹŵűŹŷūũŴű� ŔŘŞ� ųũų� ŻŷūũŹŶŷŮ� ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ� �ŘŹŮŭūũŹűŻŮŴƅŶƄŮ�
űŻŷŬű�ŋźŮŹŷźźűŲźųŷŲȪ���������ŖűŰųũƈ�ŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�ŻŷūũŹŶŷŮ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ�ŔŘŞ�
źūƈŰũŶũ�ź�ŻŹżŭŶŷźŻƈŵű�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹŷűŰūŷŭűŵŷŲ�ŸŹŷŭżųſűű��ŗŻźżŻźŻūűŮ�źŮŴƅ-
źųŷŲ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŲ�ųŷŷŸŮŹũſűű��ŹŮŬżŴűŹżŮŵŷŲ�ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴƅŶŷ��ŸŮŹŮūŷŭűŻ�ƆŻż�
źŽŮŹż�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ų�ŻŮŶŮūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųŮ��ŪũŰűŹżƇƂŮŲźƈ�Ŷũ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŷŻŭŮŴƅ-
ŶƄž� ŰũųżŸƂűųŷū� �ŸŮŹŮųżŸƂűųŷū�ŸŷźŹŮŭŶűųŷū��� żźŻũŶũūŴűūũƇƂűž� źŷŪźŻūŮŶŶƄŮ�
ſŮŶƄ�Ŷũ�ŸŹŷŭżųſűƇ��ųũų�ŸŹũūűŴŷ��ū����ȟ��ŹũŰũ�ŶűůŮ�ŹƄŶŷƀŶƄž�ű�źŻũūƈƂűž�ū�Űũūű-
źűŵŷźŻƅ�ŷŻ�źŮŪƈ�ƀũźŻŶƄž�źŮŴƅžŷŰŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴŮŲ��ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŮźŻŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŶŮ-
ŭŷūŷŴƅźŻūŷ�ŵŮŴųűž�ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴŮŲ�żźŴŷūűƈŵű�źŪƄŻũ��ŪŮŰ�ŷŸŻŷūƄž�ŸŷźŹŮŭŶűųŷū�
ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�űŰ�Ŷűž�Ůŭūũ�Ŵű�źŵŷŬŴű�ŪƄ�ŰũŶűŵũŻƅźƈ�ŹŮũŴűŰũſűŮŲ�ŸŹŷűŰūŷŭűŵŷŲ�
ŸŹŷŭżųſűű�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷ�
ŗŹűŮŶŻũſűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŔŘŞ�ŶũžŷŭűŻźƈ�ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�űž�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅ-

ŶŷŬŷ�ŹũźŸŷŴŷůŮŶűƈ��ŞŷŰƈŲźŻūũ�ŬŹũůŭũŶ�ū�źŮŴƅźųűž�ŸŷźŮŴŮŶűƈž�ūŭūŷŮ�ŪŷŴƅƁŮ�ŷŹű-
ŮŶŻűŹŷūũŶƄ� Ŷũ� ŹƄŶŷƀŶżƇ� ŹŮũŴűŰũſűƇ� ŸŹŷűŰūŷŭűŵŷŲ� źŮŴƅžŷŰŸŹŷŭżųſűű�� ƀŮŵ�
ŴűƀŶƄŮ�ŸŷŭźŷŪŶƄŮ�žŷŰƈŲźŻūũ�ŬŹũůŭũŶ�ū�ŬŷŹŷŭźųűž�ŷųŹżŬũž�ű�ūŪŴűŰű�ŬŷŹŷŭźųűž�
ŸŷźŮŴŮŶűŲ��������ŸŹŷŻűū������źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ���ŘŹŮŭūũŹűŻŮŴƅŶƄŮ�űŻŷŬű�ŋźŮŹŷź-
źűŲźųŷŲȪ���������ŗŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�ƆŻŷ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵű�ŸŷźŴŮŭŶűž�ŹũŪŷŻũŻƅ�ū�ŬŷŹŷŭ-
źųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈž�ű�ŸŷŴżƀũŻƅ�źŻũŪűŴƅŶƄŲ�ŭŷžŷŭ��ūźŴŮŭźŻūűŮ�ƀŮŬŷ�ŸŷŭźŷŪŶŷŮ�žŷ-
ŰƈŲźŻūŷ�űźŸŷŴƅŰżŮŻźƈ�ŻŷŴƅųŷ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�źũŵŷŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ŸŹŷŭżųŻũŵű�ŸűŻũŶűƈ��
ŗŭŶũųŷ�� Ÿŷ� ŵŶŮŶűƇ� ŋ��Ŕ��šũŪũŶŷūũ�� ŵŮźŻŷŸŷŴŷůŮŶűŮ� ūŪŴűŰű� ųŹżŸŶƄž� ŬŷŹŷŭŷū�
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ŘŮŹŮźŮŴųŷūũ�Ő��ŧ��ŚŷźŻŷƈŶűŮ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻűȪ

ŷŻųŹƄūũŮŻ�ŶŷūƄŮ�ŹƄŶųű�źŪƄŻũ�ŭŴƈ�ŸŹŷŭżųſűű�ŔŘŞ�ű�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�mŸźŮūŭŷũŬŹũŹ-
Ŷŷŵż�ŹũźźŮŴŮŶűƇ}��Ż��Ů��ŸŷƈūŴŮŶűƇ�ŶŷūŷŬŷ� źŴŷƈ� źŮŴƅźųŷ�ŬŷŹŷŭźųűž�ůűŻŮŴŮŲ��űź-
ŸŷŴƅŰżƇƂűž� źŮŴŷ� ŭŴƈ� ŹŮųŹŮũſűű�� ŦŻŷ� ŭũŮŻ�ŻŷŴƀŷų� ŹũŰūűŻűƇ� mŷŪźŴżůűūũƇƂŮŲ}�
ƆųŷŶŷŵűųű�ű�źũŵŷŰũŶƈŻŷźŻű��šũŪũŶŷū��������
ŚŷųŹũƂŮŶűŮ� ųŹżŸŶƄž� źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž� ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ�� żŰųűŲ� ŹƄŶŷų�ŻŹżŭũ�

ū� źŮŴƅźųŷŲ� ƆųŷŶŷŵűųŮ�� ŶűŰųŷŮ� ųũƀŮźŻūŷ� ůűŰŶű� ŶũźŮŴŮŶűƈ� źŭŮŹůűūũƇŻ� ŹũŰūűŻűŮ�
źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ű�ūƄŶżůŭũƇŻ�űźųũŻƅ�ŹũŪŷŻż�ūŶŮ�źŮŴƅźųŷŲ�ŵŮźŻŶŷźŻű��ŦŻŷ�źŸŷ-
źŷŪźŻūżŮŻ�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűƇ�ŻũųŷŲ�ŽŷŹŵƄ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅƀũŶ��ųũų�ŷŻžŷŭŶű-
ƀŮźŻūŷ��ŷŭŶűŵ�űŰ�źũŵƄž�ŵũźźŷūƄž�ű�ŸŷŸżŴƈŹŶƄž�ūűŭŷū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ƈū-
ŴƈŮŻźƈ�ŹũŪŷŻũ�ūũžŻŷūƄŵ�źŸŷźŷŪŷŵ��ŗźŶŷūŶżƇ�ŸŹűƀűŶż�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŵűŬŹũſűű�űŰ�źŮŴũ�
Źƈŭ�ũūŻŷŹŷū�ūűŭƈŻ�ū�ŷŻźżŻźŻūűű�ū�ŶŮŵ�ŹũŪŷŻŷŭũŻŮŴƈ��ŏűŰŶƅ�ū�źŮŴũž�ŪŮŰ�ŹũŪŷŻŷŭũ-
ŻŮŴƈ�ŷŪŹŮųũŮŻ�űž�ŷŪűŻũŻŮŴŮŲ�ųŷŹŵűŻƅźƈ�źŷ�źūŷŮŬŷ�ŷŬŷŹŷŭũ��źŻũŻƅ�ŻŹżŭŷūƄŵű�ŷŻžŷŭ-
Ŷűųũŵű�ŴűŪŷ�ŸŮŹŮŮžũŻƅ�ū�ŭŹżŬűŮ�ŵŮźŻũ��ŸŷźŴŮŭŶŮŮ�ŻŹżŭŶŷ�ŷźżƂŮźŻūűŻƅ��ŸŷźųŷŴƅųż�
ŷŻųŴũŭƄūũŻƅ��ųŷŸűŻƅ�ŶżůŶƄŮ�ŽűŶũŶźŷūƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�ŰŭŮźƅ�ūŮźƅŵũ�źŴŷůŶŷ���ŋŮŴűųűŲ��
Ŕżƀųŷū��������ŘŮźųŷūũ���������şŮŶŻŹũŵű�ŸŹűŻƈůŮŶűƈ�ŭŴƈ�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�źŻũ-
ŶŷūƈŻźƈ�ŬŷŹŷŭũ��ųũų�ŪŴűůŶűŮ��Żũų�ű�ŭũŴƅŶűŮ��ū�ųŷŻŷŹƄž�źŮŴƅƀũŶŮ��ųũų�ŸŹũūűŴŷ��ŰũŶű-
ŵũƇŻ�ŶűƁż�ŶŮųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄž�ŹũŪŷƀűž�ŹũŰŶƄž�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻŮŲ�
ŋ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ŷźŶŷūŶƄŵ�ŹũŪŷŻŷŭũŻŮŴŮŵ�Ŷũ�źŮŴŮ�Ÿŷ�ŸŹŮůŶŮŵż�ŷźŻũƇŻ-

źƈ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŋ�źŹŮŭŶŮŵ�Ŷũ�ŷŭŶŷ�œŝŞ�ű�őŘ�ŸŹűžŷŭűŻźƈ�
��ƀŮŴ���ŰũŶƈŻƄž�ū�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŵ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮ��űŰ�ųŷŻŷŹƄž�ŸŷŴŷūűŶũ�ƆŻŷ�
ƀŴŮŶƄ�źŮŵƅű��ŔŘŞ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�źŷźŻŷƈŻ�űŰ��ȟ��ƀŮŴ���ũ�ŰũŶƈŻƄ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲ-
źŻūŮŶŶƄŵű�ŹũŪŷŻũŵű��ȟ��ƀŮŴ���Ż��Ů��ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ƆŻŷ�źŮŵƅű�ź�ŭŮŻƅŵű��ű�ŻŷŴƅųŷ������
ŔŘŞ� ŸŹűūŴŮųũƇŻ� ŶũŮŵŶƄž� ŹũŪŷŻŶűųŷū� ŭŴƈ� ūƄŸŷŴŶŮŶűƈ� źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�
ŹũŪŷŻ�� śŷŬŭũ� ųũų� ū� źŹŮŭŶŮŵ�Ŷũ� ŷŭŶż� ŷŹŬũŶűŰũſűƇ�� ŷźżƂŮźŻūŴƈƇƂżƇ� źŮŴƅźųŷžŷ-
ŰƈŲźŻūŮŶŶżƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ��ŸŹűžŷŭűŻźƈ����ƀŮŴ���ű�����űŰ�Ŷűž�ƆŻŷ�ŸŷźŻŷƈŶŶƄŮ�Źũ-
ŪŷŻŶűųű��ŘŹŮŭūũŹűŻŮŴƅŶƄŮ�űŻŷŬű�ŋźŮŹŷźźűŲźųŷŲȪ���������ŗŭŶũųŷ�Űũ�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�
���ŴŮŻ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ū�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�
źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�źŷųŹũŻűŴũźƅ�ź������ū������Ŭ��ŭŷ������ų�ŶũƀũŴż������Ŭ���Ż��Ů��źŷųŹũƂŮ-
ŶűŮ�źŷźŻũūűŴŷ������ŚŻũŻűźŻűƀŮźųűŲ�ŮůŮŬŷŭŶűųȪ��������ŋ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŹƄŶŷų�ŻŹżŭũ�
ū�źŮŴƅźųŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ�ŹŮŬűŷŶũ�ŻũųůŮ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�źżŰűŴźƈ��żƀűŻƄūũƈ�ƀŻŷ�ŷźŶŷū-
ŶƄŮ�ŹũŪŷƀűŮ�ŵŮźŻũ�Ŷũ�źŮŴŮ�ųŷŶſŮŶŻŹűŹŷūũŴűźƅ�ū�Ŷűž�
ŎźŴű�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�ŸŷŹŻŹŮŻ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�źŮŴƅ-

źųŷŬŷ� ŻŹżůŮŶűųũ�� Żŷ� ŷźŶŷūŶũƈ� ƀũźŻƅ� ŰũŶƈŻƄž� ŹũŪŷŻŷŲ� ū� źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�
ŷŹŬũŶűŰũſűƈž�Ƞ� ƆŻŷ� ŵżůƀűŶƄ� ū� ūŷŰŹũźŻŮ� ��ȟ��� ŴŮŻ�� űŵŮƇƂűŮ� źŹŮŭŶŮŮ� ŷŪƂŮŮ�
űŴű� ŷźŶŷūŶŷŮ� ŷŪƂŮŮ� �ŶŮŸŷŴŶŷŮ� źŹŮŭŶŮŮ�� ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�� ŕŷŴŷŭŮůƅ� ���ȟ��� ŴŮŻ���
ŰũŶƈŻũƈ�Ŷũ�źŮŴƅžŷŰŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈž��źŷźŻũūŴƈŮŻ�ŻŷŴƅųŷ�����ŷŻ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�ŹũŪŷŻ-
Ŷűųŷū�� ŰũŶƈŻƄž� ū� źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŵ� ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮ�� őŰ� ƀűźŴũ� ŹũŪŷŻŶűųŷū�
źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŻŷŴƅųŷ�������űŵŮƇŻ� źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŮ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��������Ƞ�ūƄźƁŮŮ�ű�����źŹŮŭŶŮźŸŮſűũŴƅŶŷŮ���ŘŹŮŭūũŹűŻŮŴƅŶƄŮ�űŻŷŬű�
ŋźŮŹŷźźűŲźųŷŲȪ���������ŖŮŸŹűūŴŮųũŻŮŴŮŶ�ŻŹżŭ�ū� źŮŴƅźųŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ�ŭŴƈ�ŵŷŴŷ-
ŭŮůű�ű�źŸŮſűũŴűźŻŷū�ūźŴŮŭźŻūűŮ�ŻƈůŮŴƄž�ŽűŰűƀŮźųűž�żźŴŷūűŲ��ŶŮŸŹŮźŻűůŶŷźŻű��
ŶűŰųŷŲ�ŷŸŴũŻƄ�ŻŹżŭũ��ŷŻźżŻźŻūűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬũŹũŶŻűŲ��Ŗũ�źŮŬŷŭŶƈ�źŮŴƅźųűŮ�ŻŹż-
ůŮŶűųű�Ƞ�źũŵũƈ�ŶűŰųŷŷŸŴũƀűūũŮŵũƈ�ųũŻŮŬŷŹűƈ�ŹũŪŷŻŶűųŷū��ŚŹŮŭŶŮŵŮźƈƀŶũƈ�Ŷŷ-
ŵűŶũŴƅŶũƈ�ŰũŹũŪŷŻŶũƈ�ŸŴũŻũ�ŹũŪŷŻŶűųŷū�źŮŴƅźųŷŬŷ�žŷŰƈŲźŻūũ�źŷźŻũūŴƈŮŻ�����ŷŻ�
źŹŮŭŶŮŲ�Ÿŷ�źŻŹũŶŮ������ū�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ŷŻ�źŹŮŭŶŮŲ�ŰũŹŸŴũŻƄ�Ÿŷ�ŹŮŬűŷŶż�
Ÿŷ�ūźŮŵ�ŷŻŹũźŴƈŵ�ƆųŷŶŷŵűųű��ű�ƈūŴƈŮŻźƈ�źũŵŷŲ�ŶűŰųŷŲ�ū�ŹũŰŹŮŰŮ�ūźŮž�ŷŻŹũźŴŮŲ�
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��řŷźźűƈ�ū�ſűŽŹũž��������
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ŘŮŹŮźŮŴųŷūũ�Ő��ŧ��ŚŷźŻŷƈŶűŮ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻűȪ

ŋƄūŷŭƄ

Ŗũ�źŮŬŷŭŶƈƁŶűŲ�ŭŮŶƅ�ŶũŪŴƇŭũƇŻźƈ�ŶŮŬũŻűūŶƄŮ�ŻŮŶŭŮŶſűű�ŹũŰūűŻűƈ�ųũŭŹŷūŷŬŷ�
ŸŷŻŮŶſűũŴũ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ��źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�źŷųŹũ-
ƂŮŶűŮŵ� żŭŮŴƅŶŷŬŷ� ūŮźũ� ũŬŹũŹŶŷŬŷ� źŮųŻŷŹũ� ū� źŻŹżųŻżŹŮ� ŰũŶƈŻŷźŻű� źŮŴƅźųűž�ůű-
ŻŮŴŮŲ��řũŪŷŻũ�ū�ũŬŹũŹŶŷŵ�źŮųŻŷŹŮ�ŶŮ�ŸŷŴƅŰżŮŻźƈ�ŸŷŸżŴƈŹŶŷźŻƅƇ�ż�źŸŮſűũŴűźŻŷū�
ű�ŵŷŴŷŭŮůű��ũ�űŶƄŮ�ŷŻŹũźŴű�ƆųŷŶŷŵűųű�ŶŮ�ŰũŵŮƂũƇŻ�ŮŬŷ�ŸŷŴŶŷźŻƅƇ��ŋ�ŹŮŰżŴƅ-
ŻũŻŮ�ŹũźƁűŹƈŮŻźƈ�ŭŷŴƈ�ŶŮŽŷŹŵũŴƅŶŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��źũŵŷŰũŶƈ-
ŻŷźŻű�ű�ūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŵűŬŹũſűű��ŹũŪŷŻũ�ūũžŻŷūƄŵ�źŸŷźŷŪŷŵ��ŷŻžŷŭŶűƀŮ-
źŻūŷ���ŚųŴũŭƄūũƇƂűŮźƈ�ŻŮŶŭŮŶſűű�ŶŮŪŴũŬŷŸŹűƈŻŶƄ�ŭŴƈ�ūƄŸŷŴŶŮŶűƈ�źŮŴŷŵ�ŮŬŷ�
ŽżŶųſűű� ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ� ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶŷŲ� ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű� ŹŮŬűŷŶũ�� źŷžŹũŶŮŶűƈ�
ű�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�
ŜƀűŻƄūũƈ�źŷźŻŷƈŶűŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŹƄŶųũ�ŻŹżŭũ�ū�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũ-

źŻű��ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ũųŻűūűŰűŹŷūũŻƅ�ŹŷŴƅ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ū�ŹŮƁŮŶűű�ŸŹŷŪŴŮŵ�ŰũŶƈŻŷźŻű�
źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŮŮ�ūűŭŷū�ű�ŽŷŹŵ��ū�Żŷŵ�ƀűź-
ŴŮ�ű�ŶŮźŻũŶŭũŹŻŶŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű��ŗźŶŷūŶƄŮ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈ�ŭŷŴůŶƄ�ŪƄŻƅ�ŶũſŮŴŮŶƄ�
Ŷũ�źŷŰŭũŶűŮ�ŶŷūƄž�ŹũŪŷƀűž�ŵŮźŻ�ųũų�ū�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈž��Żũų�
ű�ŸżŻŮŵ�źŻűŵżŴűŹŷūũŶűƈ�ŹũźƁűŹŮŶűƈ�ŻŷūũŹŶŷŲ�ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴƅŶŷźŻű�ųŹŮźŻƅƈŶ-
źųŷ�ŽŮŹŵŮŹźųűž�žŷŰƈŲźŻū�ƀŮŹŮŰ�źűźŻŮŵż�ŷųũŰũŶűƈ�ũŭŹŮźŶŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŵŷƂű�
ű� źżŪźűŭűŹŷūũŶűƈ��śũųůŮ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄŵ�ūűŭűŻźƈ�ŹũŰūűŻűŮ� źũŵŷŰũŶƈŻŷźŻű�Ŷũ-
źŮŴŮŶűƈ�ū�ŴűƀŶƄž�ŸŷŭźŷŪŶƄž�žŷŰƈŲźŻūũž�ź�ūŮŭŮŶűŮŵ�ƇŹűŭűƀŮźųŷŬŷ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�
ŸŷŹƈŭųũ�ŰũƀűźŴŮŶűƈ�ŻŹżŭŷūŷŬŷ�źŻũůũ�ű�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŷźŷŪűŲ��ŶũŰŶũƀŮŶűƈ�ŸŮŶźűŲ�
űž�ŹũŪŷŻŶűųũŵ�ŸŹű�żźŴŷūűű�ŻŷūũŹŶŷźŻű�ŸŹŷűŰūŷŭűŵŷŲ�űŵű�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶ-
ŶŷŲ�ŸŹŷŭżųſűű�� ųŷŻŷŹżƇ�ŵŷůŶŷ� źżƂŮźŻūŮŶŶŷ� ŹũźƁűŹűŻƅ� ƀŮŹŮŰ� ŹũŰūűŻűŮ�ŸŮŹŮ-
ŹũŪũŻƄūũƇƂűž�� źŶũŪůŮŶƀŮźųŷ�źŪƄŻŷūƄž� ű� ŰũŬŷŻŷūűŻŮŴƅŶƄž� ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűž�
ųŷŷŸŮŹũŻűūŷū��ŜūŮŴűƀŮŶűŮ�ŷŸŴũŻƄ�ŻŹżŭũ�ū�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈž�
ŸŹű�źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűű�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ŪżŭŮŻ�
ƈūŴƈŻƅźƈ� ūŮŭżƂűŵ� źŻűŵżŴŷŵ�ŭŴƈ� ŹũŪŷŻƄ�ŵŷŴŷŭŮůű�ű� źŸŮſűũŴűźŻŷū� ū� źŮŴƅźųŷŲ�
ŵŮźŻŶŷźŻű�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŊŷŬŭũŶŷūźųűŲ��ŋ��ŉ����������śŮŷŹŮŻűųŷ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ũźŸŮųŻƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŽŷŹŵűŹŷ-
ūũŶűƈ�ŶŷūŷŲ�ŸũŹũŭűŬŵƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�ū�źŮŴƅźųŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ��ŖűųŷŶŷūźųűŮ�ƀŻŮŶűƈ��������ȟ���

ŊŷŬŭũŶŷūźųűŲ��ŋ��ŉ����������ŗ�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ũźŸŮųŻũž�ŹũŰūűŻűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ũŬŹũŹŶŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű��
ŦųŷŶŷŵűųũ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�ű�ŸŮŹŮŹũŪũŻƄūũƇƂűž�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ�������ȟ���

ŋŮŴűųűŲ��Ř��Ř����������řŮŭųűŮ�ūűŭƄ�ũŬŹũŹŶŷŬŷ�ŻŹżŭũ�ū�ůűŰŶŮŶŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŮŴũ��ŗźŻŹŷū�
źųűŮ�ƀŻŮŶűƈ��������ȟ����

ŋŮŴűųűŲ��Ř��Ř���Ŕżƀųŷū��Ŗ��ŉ����������ŘũŹũŭŷųźƄ�ŹŮŸŹŷŭżųſűű�ŹŮźżŹźŷū�ůűŰŶű�źŮŴũ��őŰūŮźŻűƈ�
ŚũŹũŻŷūźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��Ŗŷūũƈ�źŮŹűƈ��ŚŮŹűƈ��ŚŷſűŷŴŷŬűƈ��ŘŷŴűŻŷŴŷŬűƈ��������ȟ����

ŋŴũźŷūũ��ś��ŉ����������řŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ųũŭŹŷūŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ũŬŹũŹ-
ŶŷŬŷ�źŮųŻŷŹũ�ƆųŷŶŷŵűųű��Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ŊŮŴŬŷŹŷŭźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű���ŉŬŹũŹŶũƈ�řŷźźűƈ�������ȟ���

ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶũƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵũ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųŷŬŷ�žŷŰƈŲźŻūũ�ű�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ŹƄŶųŷū�źŮŴƅ-
źųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŹŷŭżųſűű��źƄŹƅƈ�ű�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūűƈ�Ŷũ�����ȟ�����ŬŷŭƄ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
KWWS���PF[�UX�DFWLYLW\�VWDWH�VXSSRUW�SURJUDPV�SURJUDP�����������

ōżŴƅŰŷŶ��Ś��ŋ����������œ�ūŷŸŹŷźż�ŷ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŽŷŹŵũž�ŰũŶƈŻŷźŻű�ū�źŮŴƅźųŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ��
ŖűųŷŶŷūźųűŮ�ƀŻŮŶűƈ��������ȟ���

ōżŴƅŰŷŶ��Ś��ŋ����������ŚŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŽŷŹŵƄ�ű�ūűŭƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�ŸŹű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�ŮŮ�ŶŷūŷŲ�
ŸũŹũŭűŬŵƄ�ū�źŮŴƅźųŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ��ŉŬŹŷŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�řŷźźűű�������ȟ���



43ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŘŮŹŮźŮŴųŷūũ�Ő��ŧ��ŚŷźŻŷƈŶűŮ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻűȪ

œũŴżŬűŶũ��Ő��ő����������ŚŮŴƅźųũƈ�ŰũŶƈŻŷźŻƅ�ū�ŸŮŹűŷŭ�mŻżŹŪżŴŮŶŻŶƄž�ŹŮŽŷŹŵ}��ŋ�ŚŷſűŷŴŷŬűƈ�
ű�ŷŪƂŮźŻūŷ��ŬŴŷŪũŴƅŶƄŮ�ūƄŰŷūƄ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ��ŕũŻŮŹűũŴƄ�,9�ŗƀŮŹŮŭŶŷŬŷ�ŋźŮŹŷź�
źűŲźųŷŬŷ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŬŹŮźźũ��ź������ȟ�������ŜŽũ�

œũŴżŬűŶũ��Ő��ő����������řƄŶŷƀŶũƈ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűƈ�ũŬŹũŹŶŷŬŷ�źŮųŻŷŹũ�řŷźźűű��ŖŷūŷźűŪűŹźų��
őŶźŻűŻżŻ�ƆųŷŶŷŵűųű�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷŬŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�Śŗ�řŉŖ�

œŷŹũŪŮŲŶűųŷū��ő��Ŗ���šũŽŮŮū��ř��š����������ŋŴűƈŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ŰŮŵŮŴƅ-
ŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�Ŷũ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��ŋŮźŻŶűų�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŬŷ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�������������ȟ���

œŷŹũŪŮŲŶűųŷū��ő��Ŗ���œŷŹũŪŮŲŶűųŷūũ��ŗ��ŉ����������ŖũżƀŶŷ�ŸŹũųŻűƀŮźųűŮ�ũźŸŮųŻƄ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�
ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ųŴũźŻŮŹŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ��
ŋŮźŻŶűų�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��������������ȟ���

ŖűųŷŶŷūũ��ŉ��Ō����������řŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�żźŴŷūűƈ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�
ŻŷūũŹŷŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴŮŲ�Ŷũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ƆŻũŸŮ��ŦųŷŶŷŵűųũ�ŶŷūŷŬŷ�ŵűŹũ�����������ȟ���

ŗŹŮŶŪżŹŬźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ�ū�ſűŽŹũž����������śŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶƄŲ�ŷŹŬũŶ�ŝŮŭŮŹũŴƅŶŷŲ�źŴżůŪƄ�Ŭŷ-
źżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű�Ÿŷ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���RUELQYHVW�UX�
ˋOHV�ŗŹŮŶŪżŹŬźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ�ū�ſűŽŹũžB�����SGI

ŘŮźųŷūũ��ō��ř����������ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶŷŲ�ű�ųũƀŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŷſŮŶųű�ŻŮŶŮūŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű�
ū�źŮŴƅźųŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ��ŝżŶŭũŵŮŶŻũŴƅŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��������ȟ����

ŘŹŮŭūũŹűŻŮŴƅŶƄŮ�űŻŷŬű�ŋźŮŹŷźźűŲźųŷŲ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŮŹŮŸűźű������Ŭŷŭũ�Ÿŷ�ŗŹŮŶ-
ŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��ś�������������śŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶƄŲ�ŷŹŬũŶ�ŝŮŭŮŹũŴƅŶŷŲ�źŴżůŪƄ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶ-
ŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű�Ÿŷ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���RUHQVWDW�JNV�UX�ZSV�ZFP�
FRQQHFW�URVVWDWBWV�RUHQVWDW�UHVRXUFHV�E����F����DG���G����E�ID��H�H����96+3����BWRP��SGI

řŷźźűƈ�ū�ſűŽŹũž����������ŝŮŭŮŹũŴƅŶũƈ�źŴżůŪũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
KWWS���ZZZ�JNV�UX�IUHHBGRF�GRFB�����UXVˋJ�UXV���SGI

ŚŷźųűŮūũ��Ŏ��ŉ����������ŘŹŷŪŴŮŵƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�ű�ųũŭŹŷūŷŬŷ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ŷŻŹũźŴű�źŮŴƅźųŷŮ�žŷ-
ŰƈŲźŻūŷ��ŖűųŷŶŷūźųűŮ�ƀŻŮŶűƈ�������������ȟ����

ŚŹŮŭŶŮŬŷŭŷūũƈ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�ŰũŶƈŻƄž�ū�ƆųŷŶŷŵűųŮ�Ÿŷ�ūűŭũŵ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���RUHQVWDW�JNV�UX�ZSV�ZFP�FRQQHFW�URVVWDWBWV�RUHQVWDW�UX�VWDWLVWLFV�
HPSOR\PHQW�

ŚŻũŻűźŻűƀŮźųűŲ�ŮůŮŬŷŭŶűų�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű����������śŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶƄŲ�ŷŹŬũŶ�ŝŮŭŮ-
ŹũŴƅŶŷŲ�źŴżůŪƄ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű�Ÿŷ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
KWWS���RUHQVWDW�JNV�UX�ZSV�ZFP�FRQQHFW�URVVWDWBWV�RUHQVWDW�UX�VWDWLVWLFV�

ŠűźŴŮŶŶŷźŻƅ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŗŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�Ŷũ���ƈŶūũŹƈ���������������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���
RUHQVWDW�JNV�UX�ZSV�ZFP�FRQQHFW�URVVWDWBWV�DGJ�UX�VWDWLVWLFV�SRSXODWLRQ�

šũŪũŶŷū��ŋ��Ŕ����������ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�źŮŴƅźųŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű��Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ŚũŹũŻŷū-
źųŷŲ�ŷŪŴũźŻű���ŦųŷŶŷŵűųũ�źŮŴƅźųŷŬŷ�žŷŰƈŲźŻūũ�řŷźźűű�������ȟ���

šũŪũŶŷū��ŋ��Ŕ����������ŜŹŷūŮŶƅ�ůűŰŶű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�řŷźźűű�ū�żźŴŷūűƈž�źŷſűũŴƅŶŷ�Ɔųŷ�
ŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�źŮŴũ��ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ũŶũŴűŰ�ŭűŶũŵűųű��ŚũŹũŻŷū��
ŚũŹũŻŷūźųűŲ�űźŻŷƀŶűų�

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��ŘŮŹŮźŮŴųŷūũ�Ő��ŧ�ŚŷźŻŷƈŶűŮ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮ-
ŴŮŶűƈ�ŷŹŮŶŪżŹŬźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ųũų�żźŴŷūűŮ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�
ŹŮŬűŷŶũ��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś��������



44 ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ� 6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������
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7+(�67$7(�2)�(03/2<0(17�$1'�,76�3(563(&7,9(6�)25�7+(�585$/�
3238/$7,21�,1�25(1%85*�5(*,21�$6�3529,6,21�)25�$*52)22'�
6(&85,7<
=��<X��3HUHVHONRYD
=LQDLGD�<X��3HUHVHONRYD��2UHQEXUJ�6WDWH�8QLYHUVLW\��SURVS��3REHG\������2UHQEXUJ����������5XVVLD�
(�PDLO��DQL]]#\DQGH[��UX

$EVWUDFW��7KH�SDSHU� LV�D� UHVHDUFK�RI� WKH�FRQGLWLRQV�DQG� WKH�SHUVSHFWLYHV�RI� VWDIˋQJ�DQG�VR-
FLR�GHPRJUDSKLF�SURFHVVHV�RQ�WKH�EDVLV�RI�VRFLR�HFRQRPLF�VWDWLVWLFV�RQ�HPSOR\PHQW�LQ�2UHQ-
EXUJ� UHJLRQ� DJULFXOWXUH��7KH� DLP�RI� WKH� UHVHDUFK� LV� WR� UHYHDO� WHQGHQFLHV� RI� VRFLR�HFRQRPLF�
GHYHORSPHQW� LQ�WKH�DJUDULDQ�EUDQFK�RI�WKH�UHJLRQ�DJDLQVW�WKH�EDFNJURXQG�RI� LWV�KXPDQ�SR-
WHQWLDO��7KH�UHVHDUFK�ZDV�FRQGXFWHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�V\VWHPLF�DSSURDFK�WR�WKH�DQDO\VLV�RI�RI-
ˋFLDO�VWDWLVWLFV�DQG�RQ�FRPSDULQJ�WKH�UHVXOWV�UHFHLYHG�ZLWK�WKH�GDWD�RI�RWKHU�ZRUNV�RI�VLPLODU�
UDQJH�RI�SUREOHPV��7KH�UHVXOWV�RI�WKH�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�DJULFXOWXUDO�UHODWLRQV�LQ�5XVVLD�RQ�WKH�
EDVLV�RI� WKH�SOXUDOLVP�RI� IRUPV�RI�RZQHUVKLS� LQ�DJULFXOWXUDO�SURGXFWLRQ�DQG� WKH�FUHDWLRQ�RI�
PXOWL�VWUXFWXUDO�V\VWHP�RI�PDQDJHPHQW�KDYH�EHHQ�FRPSUHKHQVLYHO\�LQWHUSUHWHG�DQG�SUHVHQW-
HG��1RZDGD\V��QHJDWLYH�WHQGHQFLHV�LQ�VWXIˋQJ�LQ�UXUDO�DUHDV�RI�2UHQEXUJ�UHJLRQ�DUH�REVHUYHG��
7KH\� UHVXOW� IURP� WKH� UHGXFWLRQ�RI� DJUDULDQ� VHFWRU� LQ� WKH�HPSOR\PHQW� VWUXFWXUH�RI� UXUDO� LQ-
KDELWDQWV�UHVXOWLQJ�LQ�ODERU�PDUNHW�VHJPHQWDWLRQ��7KLV�LV�FORVHO\�FRQQHFWHG�ZLWK�WKH�UHGXF-
WLRQ��WZLFH�GXULQJ�WKH�SUHYLRXV�WHQ�\HDUV��RI�WKH�QXPEHU�RI�DJULFXOWXUDO�RUJDQL]DWLRQV�Ƞ�WKH�
PDLQ�HPSOR\HU�LQ�WKH�DJULFXOWXUDO�VHFWRU��3HDVDQW�IDUPV�DUH�FKDUDFWHUL]HG�E\�VPDOO�VL]H�DQG�ORZ�
PDUNHWDELOLW\��,Q�DGGLWLRQ��ZDJHV�LQ�DJULFXOWXUH�DUH�ORZ��DQG�ZRUNLQJ�WKHUH�LV�FRQVLGHUHG�QRW�
SUHVWLJLRXV��'XH�WR�WKHVH�IDFWRUV��WKH�VKDUH�RI�LQIRUPDO�HPSOR\PHQW�RI�WKH�UXUDO�SRSXODWLRQ��
DV�ZHOO�DV�VHOI�HPSOR\PHQW�DQG�WHPSRUDU\�ODERU�PLJUDWLRQ��VXFK�DV�VKLIW�ZRUN�DUUDQJHPHQW�RI�
HPSOR\PHQW�DQG�VHDVRQDO�ZRUN�LV�LQFUHDVLQJ��2QO\�RQH�WKLUG�RI�WKH�SRSXODWLRQ�LQ�UXUDO�DUHDV�LV�
HPSOR\HG�LQ�WKH�DJULFXOWXUDO�VHFWRU��'HVSLWH�D�ODUJH�QXPEHU�RI�KRXVHKROG�SORWV�LQ�WKH�UHJLRQ��
WKHLU�DEVROXWH�PDMRULW\�LV�DLPHG�DW�VHOI�SURYLVLRQ��7KH�ORZ�OHYHO�RI�LQWHUHVW�LQ�DJULFXOWXUDO�FRP-
PRGLW\�SURGXFWLRQ�LV�FRQQHFWHG�ZLWK�WKH�SUREOHPV�RI�PDUNHWLQJ��7KH�SDSHU�RIIHUV�VRPH�VWHSV�
WR�DFWLYDWH�WKH�UROH�RI�WKH�VWDWH�LQ�VROYLQJ�WKH�SUREOHPV�RI�HPSOR\PHQW�IRU�WKH�SRSXODWLRQ�RQ�
WKH�EDVLV�RI�HQKDQFLQJ�WKH�GHYHORSPHQW�RI�LWV�GLIIHUHQW�W\SHV�DQG�IRUPV��LQFOXGLQJ�QRQ�VWDQ-
GDUG�HPSOR\PHQW�
.H\�ZRUGV��UXUDO�SRSXODWLRQ��HPSOR\PHQW��SULYDWH�KRXVHKROGV��IRRG�VHFXULW\��2UHQEXUJ�UHJLRQ�
'2,������������������������������

5HIHUHQFHV

%RJGDQRYVNLM��9��$����������7HRUHWLNR�PHWRGRORJLFKHVNLH�DVSHNW\�LVVOHGRYDQL\D�IRUPLURYDQL\D�
QRYRM�SDUDGLJP\�]DQ\DWRVWL�Y�VHOȢVNRP�KR]\DMVWYH�>7KHRUHWLFDO�DQG�0HWKRGRORJLFDO�$VSHFWV�
RI�WKH�6WXG\�RI�WKH�)RUPDWLRQ�RI�D�1HZ�3DUDGLJP�RI�(PSOR\PHQW�LQ�$JULFXOWXUH@��1LNRQRYVNLH�
FKWHQL\D�>1LNRQRY�5HDGLQJV@��������ȟ���

%RJGDQRYVNLM��9��$����������2�QHNRWRU\K�DVSHNWDK�UD]YLWL\D�LVVOHGRYDQLM�DJUDUQRM�]DQ\DWRVWL�>2Q�
6RPH�$VSHFWV�RI�WKH�'HYHORSPHQW�RI�$JULFXOWXUDO�(PSOR\PHQW�5HVHDUFK@��(KNRQRPLND�VHOȢVNR�
KR]\DMVWYHQQ\NK�L�SHUHUDEDW\YD\XVKFKLNK�SUHGSUL\DWLM�>(FRQRPLFV�RI�$JULFXOWXUDO�DQG�3URFHVVLQJ�
(QWHUSULVHV@�������ȟ���

9HOLNLM��3��3����������5HGNLH�YLG\�DJUDUQRJR�WUXGD�Y�]KL]QHQQRP�SURVWUDQVWYH�VHOD�>5DUH�7\SHV�RI�
$JULFXOWXUDO�:RUN�LQ�WKH�/LYLQJ�6SDFH�RI�WKH�9LOODJH@��2VWURYVNLH�FKWHQL\D�>2VWURYVNLM�5HDGLQJV@��
������ȟ����

9HOLNLM��3��3���/XFKNRY��1��$����������3DUDGRNV\�UHSURGXNFLL�UHVXUVRY�]KL]QL�VHOD�>3DUDGR[HV�RI�WKH�
5HSURGXFWLRQ�RI�9LOODJH�/LIH�5HVRXUFHV�@��,]YHVWL\D�6DUDWRYVNRJR�XQLYHUVLWHWD��1RYD\D�VHUL\D��6HUL�
\D��6RFLRORJL\D��3ROLWRORJL\D�>1HZV�RI�6DUDWRY�8QLYHUVLW\��1HZ�VHULHV��6HULHV��6RFLRORJ\��3ROLWLFDO�
VFLHQFH@��������ȟ����

9ODVRYD��7��$����������5HJLRQDOȢQ\H�RVREHQQRVWL�IRUPLURYDQL\D�NDGURYRJR�SRWHQFLDOD�DJUDUQRJR�
VHNWRUD�HKNRQRPLNL��QD�SULPHUH�%HOJRURGVNRM�REODVWL��>5HJLRQDO�)HDWXUHV�RI�3HUVRQQHO�3RWHQWLDO�
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)RUPDWLRQ��DV�([HPSOLˋHG�E\�%HOJRURG�5HJLRQ�([SHULHQFH�@��$JUDUQD\D�5RVVL\D�>$JULFXOWXUDO�
5XVVLD@�������ȟ���

*RVXGDUVWYHQQD\D�SURJUDPPD�UD]YLWL\D�VHOȢVNRJR�KR]\DMVWYD�L�UHJXOLURYDQL\D�U\QNRY�VHOȢVNR-
KR]\DMVWYHQQRM�SURGXNFLL��V\UȢ\D�L�SURGRYROȢVWYL\D�QD�����ȟ�����JRG\�>6WDWH�3URJUDP�IRU�WKH�
'HYHORSPHQW�RI�$JULFXOWXUH�DQG�WKH�5HJXODWLRQ�RI�$JULFXOWXUDO�0DUNHWV�6HOOLQJ�3URGXFH��5DZ�
0DWHULDOV�DQG�3URYLVLRQ�LQ�����ȟ����@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���PF[�UX�DFWLYLW\�VWDWH�VXSSRUW�
SURJUDPV�SURJUDP�����������

'XOȢ]RQ��6��9����������.�YRSURVX�R�VRYUHPHQQ\K�IRUPDK�]DQ\DWRVWL�Y�VHOȢVNRP�KR]\DMVWYH�>2Q�WKH�
,VVXH�RI�0RGHUQ�)RUPV�RI�(PSOR\PHQW�LQ�$JULFXOWXUH@��1LNRQRYVNLH�FKWHQL\D�>1LNRQRY�5HDGLQJV@��
������ȟ���

'XOȢ]RQ��6��9����������6RYUHPHQQ\H�IRUP\�L�YLG\�]DQ\DWRVWL�SUL�IRUPLURYDQLL�HMH�QRYRM�SDUDGLJP\�Y�
VHOȢVNRP�KR]\DMVWYH�>0RGHUQ�)RUPV�DQG�7\SHV�RI�(PSOR\PHQW�LQ�WKH�)RUPDWLRQ�RI�LWV�1HZ�3DUD-
GLJP�LQ�$JULFXOWXUH@��$JURSURGRYROȢVWYHQQD\D�SROLWLND�5RVVLL�>5XVVLDȢV�$JUL�IRRG�3ROLF\@�������ȟ���

.DOXJLQD��=��,����������6HOȢVND\D�]DQ\DWRVWȢ�Y�SHULRG�ȤWXUEXOHQWQ\K�UHIRUPȥ�>5XUDO�(PSOR\PHQW�LQ�
WKH�3HULRG�RI�m7XUEXOHQW�5HIRUPV}@��,Q�6RFLRORJL\D�L�REVKFKHVWYR��JOREDOȢQ\H�Y\]RY\�L�UHJLRQDOȢQRH�
UD]YLWLH��0DWHULDO\�,9�2FKHUHGQRJR�9VHURVVLMVNRJR�VRFLRORJLFKHVNRJR�NRQJUHVVD�>6RFLRORJ\�DQG�6R-
FLHW\��*OREDO�&KDOOHQJHV�DQG�5HJLRQDO�'HYHORSPHQW��3URFHHGLQJV�RI�WKH�,9�5HJXODU�$OO�5XVVLDQ�
6RFLRORJLFDO�&RQJUHVV@��SS�����ȟ�������8ID�

.DOXJLQD��=��,����������5\QRFKQD\D�WUDQVIRUPDFL\D�DJUDUQRJR�VHNWRUD�5RVVLL�>0DUNHW�7UDQVIRUPDWLRQ�
RI�WKH�5XVVLDQ�$JULFXOWXUDO�6HFWRU@��1RYRVLELUVN��,QVWLWXW�HKNRQRPLNL�L�RUJDQL]DWVLM�SURP\VK-
OHQQRJR�SURL]YRGVWYD�62�5$1�

.RUDEHMQLNRY��,��1���	�6KDIHHY��5��6K����������9OL\DQLH�HKIIHNWLYQRVWL�LVSROȢ]RYDQL\D�]HPHOȢQ\K�
UHVXUVRY�QD�REHVSHFKHQLH�SURGRYROȢVWYHQQRM�EH]RSDVQRVWL�>7KH�,PSDFW�RI�(IIHFWLYH�8VH�RI�/DQG�
5HVRXUFHV�RQ�)RRG�6HFXULW\@��9HVWQLN�2UHQEXUJVNRJR�JRVXGDUVWYHQQRJR�XQLYHUVLWHWD�>%XOOHWLQ�RI�
2UHQEXUJ�VWDWH�8QLYHUVLW\@�������������ȟ���

.RUDEHMQLNRY��,��1���	�.RUDEHMQLNRYD��2��$����������1DXFKQR�SUDNWLFKHVNLMH�DVSHNW\�REHVSHFK-
HQL\D�SURGRYROȢVWYHQQRM�EH]RSDVQRVWL�2UHQEXUJVNRM�REODVWL�QD�RVQRYH�NODVWHUQRJR�SRGKRGD�
>6FLHQWLˋF�DQG�3UDFWLFDO�$VSHFWV�RI�)RRG�6HFXULW\�RI�WKH�2UHQEXUJ�5HJLRQ�RQ�WKH�%DVLV�RI�WKH�
&OXVWHU�$SSURDFK@��9HVWQLN�2UHQEXUJVNRJR�JRVXGDUVWYHQQRJR�XQLYHUVLWHWD�>%XOOHWLQ�RI�2UHQEXUJ�
VWDWH�8QLYHUVLW\@��������������ȟ���

1LNRQRYD��$��*����������5HJLRQDOȢQ\H�XVORYL\D�IXQNWVLRQLURYDQL\D�VHOȢVNRKR]\DMVWYHQQ\NK�WRYD-
URSURL]YRGLWHOHM�QD�VRYUHPHQQRP�HKWDSH�>5HJLRQDO�&RQGLWLRQV�RI�)XQFWLRQLQJ�RI�$JULFXOWXUDO�
&RPPRGLW\�3URGXFHUV�DW�WKH�3UHVHQW�6WDJH@��(KNRQRPLND�QRYRJR�PLUD�>7KH�(FRQRP\�RI�WKH�1HZ�
:RUOG@�����������ȟ���

2UHQEXUJVND\D�REODVWȢ�Y�FLIUDK�>2UHQEXUJ�5HJLRQ�LQ�1XPEHUV@����������7HUULWRULDOȢQ\M�RUJDQ�
)HGHUDOȢQRM�VOX]KE\�JRVXGDUVWYHQQRM�VWDWLVWLNL�SR�2UHQEXUJVNRM�REODVWL�>7HUULWRULDO�%XUHDX�RI�
6WDWLVWLFV@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���RUELQYHVW�UX�ˋOHV�ŗŹŮŶŪżŹŬźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ�ū�ſűŽŹũžB�����SGI

3HVNRYD��'��5����������2VREHQQRVWL�NROLFKHVWYHQQRM�L�NDFKHVWYHQQRM�RFHQNL�WHQHYRM�]DQ\DWRVWL�Y�
VHOȢVNRP�KR]\DMVWYH�>)HDWXUHV�RI�4XDQWLWDWLYH�DQG�4XDOLWDWLYH�$VVHVVPHQW�RI�6KDGRZ�(PSOR\-
PHQW�LQ�$JULFXOWXUH@��)XQGDPHQWDOȢQ\H�LVVOHGRYDQL\D�>)XQGDPHQWDO�6WXG\@��������ȟ����

3UHGYDULWHOȢQ\H�LWRJL�9VHURVVLMVNRM�VHOȢVNRKR]\DMVWYHQQRM�SHUHSLVL������JRGD�SR�2UHQEXUJVNRM�
REODVWL��7����>3UHOLPLQDU\�5HVXOWV�RI�WKH�$OO�5XVVLDQ�$JULFXOWXUDO�&HQVXV�RI������LQ�WKH�2UHQ-
EXUJ�5HJLRQ��9RO���@����������7HUULWRULDOȢQ\M�RUJDQ�)HGHUDOȢQRM�VOX]KE\�JRVXGDUVWYHQQRM�VWDWLVWLNL�
SR�2UHQEXUJVNRM�REODVWL�>7HUULWRULDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���RUHQVWDW�JNV�
UX�ZSV�ZFP�FRQQHFW�URVVWDWBWV�RUHQVWDW�UHVRXUFHV�E����F����DG���G����E�ID��H�H����
96+3����BWRP��SGI

5RVVL\D�Y�WVLIUDK�>5XVVLD�LQ�1XPEHUV@����������0RVNYD��)HGHUDOȢQD\D�VOX]KED�JRVXGDUVWYHQQRM�
VWDWLVWLNL�>0RVFRZ��)HGHUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�JNV�UX�IUHHBGRF�
GRFB�����UXVˋJ�UXV���SGI
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6RVNLHYD��(��$����������3UREOHP\�]DQ\DWRVWL�L�NDGURYRJR�REHVSHFKHQL\D�RWUDVOL�VHOȢVNRH�KR]\DMVW-
YR�>3UREOHPV�RI�(PSOR\PHQW�DQG�6WDIˋQJ�LQ�WKH�$JULFXOWXUDO�6HFWRU�@��1LNRQRYVNLH�FKWHQL\D�
>1LNRQRY�5HDGLQJV@�������������ȟ����

6UHGQHJRGRYD\D�FKLVOHQQRVWȢ�]DQ\DW\K�Y�HKNRQRPLNH�SR�YLGDP�HKNRQRPLFKHVNRM�GH\DWHOȢQRVWL�
>7KH�$YHUDJH�$QQXDO�1XPEHU�RI�3HRSOH�(PSOR\HG�LQ�WKH�6SKHUH�RI�(FRQRP\�&ODVVLˋHG�E\�WKH�
7\SH�RI�7KHLU�$FWLYLW\@��5HWULHYHG�IURP��KWWS���RUHQVWDW�JNV�UX�ZSV�ZFP�FRQQHFW�URVVWDWBWV�
RUHQVWDW�UX�VWDWLVWLFV�HPSOR\PHQW�

6WDWLVWLFKHVNLM�H]KHJRGQLN�2UHQEXUJVNRM�REODVWL�>6WDWLVWLFDO�<HDUERRN�RI�WKH�2UHQEXUJ�5HJLRQ@��
��������7HUULWRULDOȢQ\M�RUJDQ�)HGHUDOȢQRM�VOX]KE\�JRVXGDUVWYHQQRM�VWDWLVWLNL�SR�2UHQEXUJVNRM�
REODVWL�>7HUULWRULDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���RUHQVWDW�JNV�UX�ZSV�ZFP�FRQQHFW�
URVVWDWBWV�RUHQVWDW�UX�VWDWLVWLFV�

&KLVOHQQRVWȢ�QDVHOHQL\D�2UHQEXUJVNRM�REODVWL�QD���\DQYDU\D������>3RSXODWLRQ�RI�2UHQEXUJ�5H-
JLRQ�DV�RI�-DQXDU\��������@����������5HWULHYHG�IURP��KWWS���RUHQVWDW�JNV�UX�ZSV�ZFP�FRQQHFW�
URVVWDWBWV�DGJ�UX�VWDWLVWLFV�SRSXODWLRQ�

6KDEDQRY��9��/����������2VREHQQRVWL�VRYUHPHQQRM�VHOȢVNRM�]DQ\DWRVWL��QD�SULPHUH�6DUDWRYVNRM�
REODVWL��>3UHVHQW�GD\�)HDWXUHV�RI�(PSOR\PHQW�LQ�5XUDO�$UHDV��DV�([HPSOLˋHG�E\�6DUDWRY�5HJLRQ�
([SHULHQFH�@��(KNRQRPLND�VHOȢVNRJR�KR]\DMVWYD�5RVVLL�>(FRQRPLFV�RI�$JULFXOWXUH�LQ�5XVVLD@�������ȟ���

6KDEDQRY��9��/����������8URYHQȢ�]KL]QL�VHOȢVNRJR�QDVHOHQL\D�5RVVLL�Y�XVORYL\DNK�VRFLDOȢQR�HKNRQRPL�
FKHVNRM�WUDQVIRUPDFLL�VHOD��PHWRGRORJL\D�LVVOHGRYDQL\D�L�DQDOL]�GLQDPLNL�>7KH�6WDQGDUG�RI�/LYLQJ�
LQ�5XUDO�5XVVLD�XQGHU�6RFLR�HFRQRPLF�7UDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�9LOODJH��5HVHDUFK�0HWKRGRORJ\�
DQG�'\QDPLFV�$QDO\VLV@��6DUDWRY��6DUDWRYVNLM�LVWRFKQLN�

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

)RU�FLWDWLRQ��3HUHVHONRYD�=��<X��7KH�VWDWH�RI�HPSOR\PHQW�DQG�LWV�SHUVSHFWLYHV�IRU�WKH�UXUDO�SRS-
XODWLRQ�LQ�2UHQEXUJ�UHJLRQ�DV�SURYLVLRQ�IRU�DJURIRRG�VHFXULW\��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\�������


