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ŉŶŶŷŻũſűƈ�� 2QOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�� žũŹũųŻŮŹűŰżƇƂŮŮźƈ� ųũų� ŪŮŰŬŹũŶűƀŶƄŵű� ūŷŰŵŷůŶŷ-
źŻƈŵű�ųŷŵŵżŶűųũſűű��Żũų�ű�źŸŷźŷŪũŵű�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄž�ŸŷŻŷųŷū��ū�ŶũźŻŷ-
ƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷźŶŷūŶŷŲ�ŸŴŷƂũŭųŷŲ�ŭŴƈ�ųŷŶźŻŹżűŹŷūũŶűƈ�ű�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�
ŹũŰŴűƀŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�źŷŰŭũŶűƈ�űŵű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��
ōũŶŶƄŮ�ŭūűůŮŶűƈ�ū�ūűŭż�űž�ũųŻűūŶŷŲ��ųŷŶźŻŹżųŻűūŶŷŲ�ű���űŴű�ŭŮźŻŹżųŻűūŶŷŲ��RQOLQH��
ű�RIˌLQH�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŶŮ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�űźźŴŮŭŷūũŶƄ�ŸŹű�ŸŷŵŷƂű�ųŴũźźűƀŮźųűž�ŵŮŻŷŭŷū�
ũŶũŴűŰũ��şŮŴƅ�ŶũƁŮŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ƞ�ŹũŰŹũŪŷŻųũ�ŬűŪŹűŭŶŷŲ�ŻŹŮžźŻżŸŮŶƀũŻŷŲ�ŵŮŻŷŭŷ-
ŴŷŬűű� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ� ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ� ųŷŶŻŮŶŻũ�� ŸŹŷŭżſűŹżŮŵŷŬŷ� ū� RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�
źŷūŹŮŵŮŶŶƄŵű� źŷſűũŴƅŶƄŵű� ŭūűůŮŶűƈŵű�� ŉūŻŷŹźųũƈ� ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ� ūųŴƇƀũŮŻ� ŸŹűŵŮ-
ŶŮŶűŮ�źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶŷŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ű�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�
źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ū� ūűŭŮ� źŷſűũŴƅŶŷŬŷ� ŬŹũŽũ��� ŹŮŴƈſűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ� �ųũƀŮźŻūŮŶ-
ŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�źŮŻŮūƄž�ŭũŶŶƄž�źŵŷŭŮŴűŹŷūũŶŶŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŬŹũŽũ���ŴűŶŬūŷŭűźųżŹźűū-
ŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��ũŶũŴűŰ�źŵƄźŴŷū��ŭűźųżŹźŷū��ŹŮŸŮŹŻżũŹŷū�ű�ŶŷŹŵ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ���
ŉŸŹŷŪũſűƈ� ŻŹŮžźŻżŸŮŶƀũŻŷŲ� ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűű� ũŶũŴűŰũ� ŸŹŷūŮŭŮŶũ� Ŷũ� ŸŹűŵŮŹŮ� űźźŴŮŭŷūũ-
Ŷűƈ�ŷŭŶŷŬŷ�űŰ�źũŵƄž�ųŹżŸŶƄž��ū�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŵ��ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ�ű�ŴŷųũŴƅŶŷŵ�ŽŷŹŵũŻũž��ű�
ŹŮŰżŴƅŻũŻűūŶƄž� źŷſűũŴƅŶƄž� ŭūűůŮŶűŲ� źŷūŹŮŵŮŶŶŷźŻű�Ƞ�ŭūűůŮŶűƈ� m:RPHQȢV�0DUFK}��
ŘŷźŹŮŭźŻūŷŵ� źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ� źŮŻŮūŷŬŷ� ũŶũŴűŰũ� źŮŻŮūƄž� ŭũŶŶƄž� źŷſűũŴƅŶŷŲ� ŸŴũŻŽŷŹŵƄ�
7ZLWWHU�Űũ�ŸŮŹűŷŭ�ƈŶūũŹƅ�űƇŶƅ������Ŭ��ŪƄŴũ�źŵŷŭŮŴűŹŷūũŶũ�źŮŻŮūũƈ�źŻŹżųŻżŹũ�ŭūűůŮŶűƈ�
m:RPHQȢV� 0DUFK}� ū� ūűŭŮ� źŷſűũŴƅŶŷŬŷ� ŬŹũŽũ�� řŮŴƈſűŷŶŶƄŲ� ũŶũŴűŰ� źŵŷŭŮŴűŹŷūũŶŶŷŬŷ�
źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŬŹũŽũ�ŸŷŰūŷŴűŴ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ű�ŷŸűźũŻƅ�ŭűźųżźźűŷŶŶŷŮ�ƈŭŹŷ�m:RPHQȢV�0DUFK}�
ųũų� źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ� ųŴũźŻŮŹŷū�� ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž� ŷźŶŷūŶƄŮ� ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ� ŭűźųżŹźũ� ū� źŮŻŮ-
ūŷŵ� źŷŷŪƂŮźŻūŮ�ŭũŶŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ��ŔűŶŬūŷŭűźųżŹźűūŶƄŲ�ũŶũŴűŰ� ūƄŭŮŴŮŶŶƄž�ųŴũźŻŮ-
Źŷū�ŸŹŷūŷŭűŴźƈ�ųũų�źŮŵũŶŻűƀŮźųűŲ�ű�ŭűźųżŹźűūŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŻŮŬŷū�ű�žƆƁŻŮŬŷū��ŽŷŴųźŷ-
ŶŷŵűƀŮźųűŲ�ũŶũŴűŰ��źŵŷŭŮŴűŹŷūũŶŶŷŬŷ�ŭűźųżźźűŷŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��
ŸŹŷŭżſűŹżŮŵŷŬŷ� źŷſűũŴƅŶƄŵ� ŭūűůŮŶűŮŵ� m:RPHQȢV� 0DUFK}�� ōũŶŶũƈ� ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ� Ÿŷ-
ŰūŷŴƈŮŻ�ŸŹŷũŶũŴűŰűŹŷūũŻƅ��ŶũźųŷŴƅųŷ�ŴƇŪŷŮ�űźźŴŮŭżŮŵŷŮ�źŷſűũŴƅŶŷŮ�ŭūűůŮŶűŮ�ƈūŴƈ-
ŮŻźƈ� żźŻŷŲƀűūŷŲ� źŮŻŮūŷŲ� źŻŹżųŻżŹŷŲ�� ūűŰżũŴűŰűŹŷūũŻƅ� źŻŹżųŻżŹż� ŭūűůŮŶűƈ� �ũųŻŷŹƄ��
ŸŷŭźŷŷŪƂŮźŻūũ��ƈŭŹŷ��ŸŮŹűŽŮŹűƈ��żƀũźŻŶűųű��źŻŷŹŷŶŶűųű��ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴű�ųŷŶŻŮŶŻũ���ūƄ-
ƈūűŻƅ�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ūŶżŻŹű�źũŵŷŬŷ�źŷŷŪ-
ƂŮźŻūũ���ŭūűůŮŶűƈ��ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ź�ūŶŮƁŶŮŲ�źŹŮŭŷŲ��ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ūŷŰŵŷůŶƄŮ�Żŷƀųű�
ŹŷźŻũ�ű�ūŮųŻŷŹƄ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ųũų�ū�RQOLQH���Żũų�ű�ū�RIˌLQH�ŸŹŷ-

��� ŚŻũŻƅƈ� ŸŷŭŬŷŻŷūŴŮŶũ� ŸŹű� ŽűŶũŶźŷūŷŲ� ŸŷŭŭŮŹůųŮ� řŷźźűŲźųŷŬŷ� ŽŷŶŭũ� ŽżŶŭũŵŮŶŻũŴƅŶƄž� űź-
źŴŮŭŷūũŶűŲ�� ŸŹŷŮųŻ�ɏ� ������������� mŕŷŭŮŴű� ű� ŸŹũųŻűųű� żŸŹũūŴŮŶűƈ� ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ� ųŷŶŻŮŶŻŷŵ� ū�
RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū�ū�ƆŸŷžż�ŸŷźŻŸŹũūŭƄ}�

ŖŚňŒŏŞŔŇŦ�ŖŕŒŏřŏőŇ
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źŻŹũŶźŻūũž��źŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŻƅ�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ŭūűůŮŶűƈ�ű�žũŹũųŻŮŹ�ŮŬŷ�ŭŮŲźŻūűŲ�
ū�RQOLQH��ű�RIˌLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũž�
œŴƇƀŮūƄŮ� źŴŷūũ�� ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ� ųŷŶŻŮŶŻ�� źŷſűũŴƅŶƄŮ� ŭūűůŮŶűƈ�� źŮŻŮūƄŮ� źŷŷŪƂŮźŻūũ��
źŻŹżųŻżŹŶƄŲ�źŮŻŮūŷŲ�ũŶũŴűŰ��ŹŮŴƈſűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ��ŴűŶŬūŷŭűźųżŹźűūŶƄŲ�ũŶũŴűŰ��žƆƁŻŮ-
Ŭű��RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ��źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŵŮŭűũ�

ŋūŮŭŮŶűŮ�ű�ŸŷźŻũŶŷūųũ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűž�ūŷŸŹŷźŷū

őźźŴŮŭŷūũŶűƈ�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�ŹũŰūűūũƇŻźƈ��ųũų�ű�źũŵŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ��űŰŵŮ-
Ŷƈƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źŷſűũŴƅŶżƇ�źŹŮŭż��Ŷŷ�ű�źŷŰŭũūũƈ�ŶŷūƄŮ�ŶũżƀŶƄŮ�ŷŪŴũźŻű��ŶũŸŹűŵŮŹ��
ŻũųűŮ��ųũų�%LJ'DWD�ű�źŮŻŮūŷŲ�ũŶũŴűŰ��ŋźŮŬŷ�ū�ŵűŹŮ�ŶũźƀűŻƄūũŮŻźƈ�ŷųŷŴŷ���ŵŴŹŭ��
ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�őŶŻŮŹŶŮŻũ��Őũ�ŷŭŶż�źŮųżŶŭż�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�Ÿż-
ŪŴűųżƇŻ���ŻƄź��ŶŷūƄž�źŷŷŪƂŮŶűŲ�ū�ŵűųŹŷŪŴŷŬŮ�7ZLWWHU��ŹũŰŵŮƂũƇŻ�����ŻƄź��ŶŷūƄž�
ŽŷŻŷŬŹũŽűŲ�ū�,QVWDJUDP��ŽŷŹŵűŹżƇŻ����ŻƄź��ŰũŸŹŷźŷū�ū�ŸŷűźųŷūŷŲ�źűźŻŮŵŮ�*RRJOH��
ŸŹŷźŵũŻŹűūũƇŻ����ŻƄź��ūűŭŮŷ�ū�<RX7XEH��ŸŷźƄŴũƇŻ�����ŵŴŶ��ƆŴŮųŻŹŷŶŶƄž�ŸűźŮŵ��,Q���
VHFRQGȪ���������ŋ�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű���ũųŻŷŹƄ�źŷŰŭũƇŻ�ű�ūŷźŸŹŷűŰ-
ūŷŭƈŻ�ŷŬŹŷŵŶŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ūźŮūŷŰŵŷůŶŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ŽŷŹŵũŻ�
ű�źŷŭŮŹůũŶűŮ�ŹũŰŴűƀŶƄž�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŭűźųżŹźŷū��űŵŮƇƂűž�ūƄźŷųűŲ�
ŸŷŻŮŶſűũŴ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭŮŲźŻūűƈ�Ƞ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŸŹűūŷŭűŻƅ�ų�űŰŵŮŶŮŶűƈŵ�źŷſű-
ũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�źűźŻŮŵ��Żũų�ųũų�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷŵ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�
��ũųŻŷŹŷū�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�źŷŰŭũŶűƈ�ű�ŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ�źŻũŶŷūűŻźƈ�
ŶũųŷŸŴŮŶŶƄŲ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųũŸűŻũŴ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŵŷůŶŷ�ųŷŶ-
ūŮŹŻűŹŷūũŻƅ�űŰ�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�ū�RIˌLQH��śũųŷŲ�ųŷŶŻŮŶŻ�ŵƄ�ŪżŭŮŵ�ŶũŰƄūũŻƅ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ųŷŶŻŮŶŻŷŵ�ű�ŷŸŹŮŭŮŴƈŻƅ�ŮŬŷ�ųũų�ƀũźŻƅ�ŷŻŹũůŮŶŶŷŲ�źŷŰŶũŶűŮŵ�ũųŻŷŹŷū�
ű�ūŷźŸŹŷűŰūŮŭŮŶŶŷŲ�ū�ūŮŹŪũŴƅŶŷŲ�ű�ŶŮūŮŹŪũŴƅŶŷŲ�ŽŷŹŵŮ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ�ŷŪŹũŰżŮŻ�ŶŮŸŹŮŹƄūŶżƇ�źŹŮŭż�Ƞ�űŶŽŷŹŵũ-
ſűŷŶŶŷ�ŶŷūŷźŻŶŷŮ�ŸŷŴŮ��źŷźŻŷƈƂŮŮ�űŰ�ŭűźųŹŮŻŶƄž�źŷŷŪƂŮŶűŲ��ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ųŷŻŷŹƄž�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūżƇŻ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ũųŻŷŹƄ�ŸżŪŴűƀŶŷŲ�źŽŮŹƄ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�
ųŷŶŻŮŶŻ�źŸŷźŷŪŮŶ�ŻŹũŶźŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻƅ��
ŸŹŷŭżſűŹżƈ�źŷŪƄŻűƈ�Ƞ�źŷŷŪƂŮŶűŮ�űŴű�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�źŷŷŪƂŮŶűŲ��źŸŷźŷŪŶƄž�űŰŵŮ-
ŶűŻƅ�ŹũźźŻũŶŷūųű�źűŴ�űŴű�űŶŻŮŹŮźŷū�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ�
őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŭűźųżŹźŷū�ű�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�űž�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭŮŲźŻūűƈ�

źŻũŶŷūűŻźƈ�źŴŷůŶŷŲ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŲ�ŰũŭũƀŮŲ�ū�ūűŭż�ŶŮŴűŶŮŲŶŷźŻű�ű�ŭűŶũ-
ŵűƀŶŷźŻű�ŸŹŷſŮźźũ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ű�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ųŷŶŻŮŶŻũ��ũ�ŻũųůŮ�ŶũŴűƀűƈ�
ż�ųŷŶŻŮŶŻũ�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�%LJ'DWD��ŶũŸŹűŵŮŹ��Żũųűž�ųũų�ŶŮźŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶŶŷźŻƅ��
œŴũźźűƀŮźųűŮ�ŵŮŻŷŭƄ�ũŶũŴűŰũ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭűźųżŹźũ��ŽŷŹŵűŹżƇƂŮŬŷźƈ�
ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ŶŮ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ŸŹűŵŮŶŮŶƄ�Żũų�ůŮ��ųũų�ŷŶű�ŸŹűŵŮŶƈƇŻźƈ�ŭŴƈ�
ŭűźųżŹźŷū��ŽŷŹŵűŹżƇƂűžźƈ�RIˌLQH��ŸŷźųŷŴƅųż�źŻũŭűƈ�ūƄŪŷŹũ�ųŷŶŻŮŶŻũ��źŷźŻũū-
ŴƈƇƂŮŬŷ�ŶũŪŷŹ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűž�ŭũŶŶƄž��źŻũŶŷūűŻźƈ�ŶŮŻŹűūűũŴƅŶŷŲ�ŰũŭũƀŮŲ�
�ŊŷŶſũŶűŶű��������.QRNH��������
œũų�ű�ŸŷƀŮŵż�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵƄŲ�ŷŭŶűŵű�ũųŻŷŹũŵű��ŭūű-

ůŮŶűƈŵű�űŴű�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈŵű�ŷźŻũŮŻźƈ�mŶŮūűŭűŵƄŵ}��ŸŹŷžŷŭŶƄŵ��ŶŮũųŻżũŴƅ-
ŶƄŵ��ũ�ųŷŶŻŮŶŻ��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵƄŲ�ŭŹżŬűŵű��ŵŷŵŮŶŻũŴƅŶŷ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŸŷŸżŴƈŹŶƄŵ��
ųŴƇƀŮūƄŵ�ű�ŽŷŹŵűŹżŮŻ�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ŸŷūŮźŻųż�ŭŶƈ"�œũų�űŰ�ŻƄźƈƀ�ŻŮŹũŪũŲŻŷū�
ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄž�źŮŻŮūƄž�ŭũŶŶƄž�źŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ſŮŴŮūżƇ�ūƄŪŷŹųż�ŭŴƈ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�
űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ųŷŶŻŮŶŻũ��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵŷŬŷ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ"�ŗƀŮūűŭŶƄŲ�ŷŻūŮŻ�
Ŷũ�ŸŷźŴŮŭŶűŲ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŲ�ūŷŸŹŷź�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�ūƄŪŷŹŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ű�ŭŷ-
źŻŷūŮŹŶŷŲ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŲ�ŷŸŻűųű��ųŷŻŷŹũƈ�ŪƄ�ūųŴƇƀũŴũ�ųũų�ŵũŻŮŵũŻűƀŮźųűŮ�
ŵŮŻŷŭƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��Żũų�ű�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƇ�6RFLDO�6FLHQFH�ź�żŸŷŹŷŵ�Ŷũ�ŴűŶŬūűźŻű-
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řƈŪƀŮŶųŷ�Ŗ�ŉ��ű�ŭŹ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄžȪ

ƀŮźųűŲ�ŸŷūŷŹŷŻ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�Ŷũżųũž��řŮŰżŴƅŻũŻƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
ųŷŶŻŮŶŻũ��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵŷŬŷ�źũŵƄŵ�ųŹżŸŶƄŵ�ű�ũųŻżũŴƅŶƄŵ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŭūűůŮŶűŮŵ�
źŷūŹŮŵŮŶŶŷźŻű��ŵƄ�ŸŹűūŮŭŮŵ�ŭũŴŮŮ�

ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ
ŉŶũŴűŰ�źŮŻŮūƄž�ŭũŶŶƄž�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ŷźŶŷūƄūũŮŻźƈ�Ŷũ�źŻŹżųŻżŹŶŷŵ�źŮŻŮūŷŵ�

ũŶũŴűŰŮ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűű�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźŷū�
ű�űž�żƀũźŻŶűųŷū�ųũų�ŬŴŷŪũŴƅŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬŹũŽŷū��%DUDEDVL��������ŞũŹũŹű���������
ŌŴŷŪũŴƅŶƄŲ�źŷſűũŴƅŶƄŲ�ŬŹũŽ�ŪũŰűŹżŮŻźƈ�Ŷũ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŷųŹżůũƇƂűŲ�Ŷũź�ŵűŹ�źŷźŻŷűŻ�
űŰ�źŮŻŮŲ��ũ�ŶŮ�ŬŹżŸŸ��ũ�ŸŹűŹŷŭũ�żƀũźŻŶűųŷū�źŮŻŮūŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�
ŸŮŹŮźŮƀŮŶűŮŵ�ƆŻűž�źŮŻŮŲ��ŚŻŹżųŻżŹŶƄŲ�źŮŻŮūŷŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŸŹŷűŰūŮźŻű�ųŷŴű-
ƀŮźŻūŮŶŶŷŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬŹũŽŷū��0DUWLQ��������:DVVHUPDQ���������ŷŸŹŮ-
ŭŮŴƈƈ�űž�ŷźŶŷūŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű��ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ūŮŹƁűŶ��ųŷŴűƀŮźŻūŷ�źūƈŰŮŲ��źŹŮŭŶŮŮ�
ųŷŴűƀŮźŻūŷ�źūƈŰŮŲ��ŭűũŵŮŻŹ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŬŹũŽũ��ŵŷŭżŴƈŹŶŷźŻƅ��ųŷŴűƀŮźŻūŷ�źŷŷŪƂŮźŻū��
ųŷŴűƀŮźŻūŷ�źŴũŪŷ�źūƈŰũŶŶƄž�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŬŹũŽũ��źŹŮŭŶűŲ�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻ�
ųŴũźŻŮŹűŰũſűű��ŚŻŹżųŻżŹŶƄŲ�źŮŻŮūŷŲ�ũŶũŴűŰ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŮŹūƄŵ�ƆŻũŸŷŵ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��Ŷũ�ųŷŻŷŹŷŵ�ŽŷŹŵűŹżŮŻźƈ�ŹŮŴŮūũŶŻŶũƈ�ūƄŪŷŹųũ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄž�źŮ-
ŻŮūƄž�ŭũŶŶƄž�ű�ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻźƈ�ŸŷźŻŹŷŮŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŬŹũŽũ�Ÿŷ�ŰũŭũŶŶƄŵ�űźźŴŮ-
ŭŷūũŻŮŴƅźųűŵ�ŸũŹũŵŮŻŹũŵ��ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŸżŪŴűƀŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŷŲ���������ŋŻŷŹŷŲ�ƆŻũŸ�
ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�ŸŹűŵŮŶŮŶűű�ŹŮŴƈſűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ų�źŷŰŭũŶŶŷŵż�źŷſűũŴƅŶŷŵż�ŬŹũŽż��
ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŹŮŴŮūũŶŻŶŷŲ�ūƄŪŷŹųű�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ūųŴƇƀŮŶűŮ�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄž�źŮŻŮūƄž�
ŭũŶŶƄž�ū�ŸŹŷūŷŭűŵƄŲ�ũŶũŴűŰ��řŮŴƈſűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷŪƄ�Źũźźŵũ-
ŻŹűūũŻƅ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ�ųũų�ŭűŶũŵűƀŶƄŮ�ŹũŰūŷŹũƀűūũƇƂűŮźƈ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ��ŻŹũŶŰũųſűű���ŸŹŷŭŷŴůũƇƂűŮźƈ�ű�ŶŮŸŹŮŹƄūŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ��ŶŮŷŻŭŮŴűŵƄŮ�
ŷŻ�ųŷŶŻŮųźŻŷū��(ULNVRQ���������śŹũŶŰũųſűű�ū�źŮŻŮūƄž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�ųũų�ŭűŶũŵűƀŮźųűŲ�
ŸŹŷſŮźź��ũ�ŶŮ�źŷźŻũūŴƈƇƂűŮ�űž�ƆŴŮŵŮŶŻƄ��ųũų�ū�źŻŹżųŻżŹŶŷŵ�ũŶũŴűŰŮ���źŻũŶŷūƈŻźƈ�
ŬŴũūŶƄŵ�ŷŪƃŮųŻŷŵ�ũŶũŴűŰũ�ŹŮŴƈſűŷŶŶŷŲ�źŷſűŷŴŷŬűű��ōũŶŶũƈ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�
űźźŴŮŭŷūũŻƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źŻŹżųŻżŹŶƄŮ��Ŷŷ�ű�ųżŴƅŻżŹŶƄŮ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻƄ��ŸŷŶűŵũŮŵƄŮ�ųũų�
ŴŷųũŴƅŶƄŮ�ŸŹũųŻűųű�ű�źŵƄźŴƄ��ŭűźųżŹźƄ��ŹŮŸŮŹŻżũŹƄ�ű�ŶŷŹŵƄ���ųŷŻŷŹƄŮ�Źũźźŵũ-
ŻŹűūũƇŻźƈ�ŶŮŷŻŭŮŴűŵŷ�ŭŹżŬ�ŷŻ�ŭŹżŬũ��ōŷŸŷŴŶŮŶűŮ�źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�
ŹŮŴƈſűŷŶŶŷŲ�źŷſűŷŴŷŬűŮŲ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ũŶũŴűŰűŹŷūũŻƅ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŬŹũŽƄ��ŸŹŷŭżſű-
ŹżƇƂűŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ��ŶŮ�ųũų�mźŻũŻűƀŶƄŮ�żŰŴƄ�źŹŮŭű�űŶŮŹŻŶƄž�źżƂŶŷźŻŮŲ}�
�(PLUED\HU���������ũ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŭűŶũŵűƀŶƄž�ũųŻŷŹŷū��ŷźżƂŮźŻūŴƈƇƂűž�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�
ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�źŷŰŭũŶűƈ��ūŷźŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ű�ŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
ųŷŶŻŮŶŻũ�ŭŹżŬűŵű�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈŵű���ŬŹũůŭũŶũŵű�
Ŗũ�ŻŹŮŻƅŮŵ�ƆŻũŸŮ�ų�ūƄŪŹũŶŶƄŵ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŵ�ŭũŶŶƄŵ�ŸŹűŵŮŶƈŮŻźƈ�ŴűŶŬūŷŭűź-

ųżŹźűūŶƄŲ�ũŶũŴűŰ��ŗŶ�ŶŮŷŪžŷŭűŵ�ŭŴƈ�űŰżƀŮŶűƈ�ŸŹŷſŮźźŷū�űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűű�ű�źŷŰŭũŶűƈ�
ŰŶũƀŮŶűŲ�ű�źŵƄźŴŷū�ū�ŭűźųżŹźũž��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵƄž�ũųŻŷŹũŵű�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�źŷŰŭũŶűƈ��
ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�ű�ŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ�ū�űźźŴŮŭżŮŵŷŵ�źŷſűũŴƅŶŷŵ�
ŬŹũŽŮ��ŔűŶŬūŷŭűźųżŹźűūŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ūųŴƇƀũŮŻ�ū�źŮŪƈ��ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰ��ŭűźųżŹźűūŶƄŲ�
ũŶũŴűŰ��źŮŵũŶŻűƀŮźųűŲ�ũŶũŴűŰ�žƆƁŻŮŬŷū��ŽŷŴųźŷŶŷŵűƀŮźųűŲ�ũŶũŴűŰ���œŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰ�
ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŽŷŹŵũŴűŰŷūũŶŶƄž�ŸŹŷſŮŭżŹ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ūƄƈūŴƈŻƅ�ŰũųŷŶŷŵŮŹ-
ŶŷźŻű�ű�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŻŮŶŭŮŶſűű�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŷŻŷųũ��źŷźŻũūŴŮŶŶŷŬŷ�
űŰ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��ű�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ŶũŵŮŹŮŶűƈ�ųŷŵŵżŶűųũŻŷŹũ�ŸŹű�ŻűŹũůűŹŷ-
ūũŶűű�ƆŻŷŬŷ�ŸŷŻŷųũ��ŦŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶƄŮ�ŹŮũųſűű�ũżŭűŻŷŹűű�
�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴŮŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��Ŷũ�ŸŷŻŹŮŪŴƈŮŵƄŲ�űŰ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŬŷ�
ŸŷŻŷųũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ��ŚŮŻŮūƄŮ�ŭũŶŶƄŮ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�ŵŮŭűũŻŮųźŻ��źŷźŻũūŴƈƇ-
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ƂűŲ�ŷźŶŷūż�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��ŸŹű�Żũųŷŵ�ŸŷŭžŷŭŮ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�
ŷŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ��ŷŭŶũųŷ�ŷŸŷźŹŮŭŷūũŶŶŷŬŷ��ŷŻŹũůŮŶűƈ�űŶŻŮŹŮźŷū�űŴű�ŰũŸŹŷźŷū�źŻŷŹŷŶ��
żƀũźŻūżƇƂűž�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��řƈŪƀŮŶųŷ���������ŘŹũūŷŵŮŹŶŷźŻƅ�űźŸŷŴƅŰŷ-
ūũŶűƈ�ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰũ�ū�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�
ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ŻŮŵ��ƀŻŷ�RQOLQH�ųŷŶŻŮŶŻ��ƈūŴƈƇƂűŲźƈ�ŭŴƈ�ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰũ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅƇ�
ŸŮŹūŷŬŷ�ŸŷŹƈŭųũ��ŮźŻƅ�ūźŮŬŭũ�ŸŹŷŭżųŻ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŘŷƆŻŷŵż�ŷŶ�źŷŭŮŹ-
ůűŻ�źŴŮŭƄ�ūŴűƈŶűƈ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�ű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŽũųŻŷŹŷū��ŗŻźƇŭũ�
ŸŹŷűźŻŮųũŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŷŪŶũŹżůŮŶűƈ�ű�űŰŵŮŹŮŶűƈ�ŭũŶŶƄž�ŽũųŻŷŹŷū�ŸżŻŮŵ�ŹŮŬű-
źŻŹũſűű�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűž�űŶŭűųũŻŷŹŷū�űŴű�ŹŮŽŮŹŮŶŻŷū�ƆŻűž�ŽũųŻŷŹŷū�ū�ŻŮųźŻŮ��śũųűŵ�
ŷŪŹũŰŷŵ��ſŮŴƅƇ�ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŷźŻűůŮŶűŮ�ŪŷŴŮŮ�ŬŴżŪŷųŷŲ�Ƞ�ūŶŮŻŮųźŻŷūŷŲ�
ŹŮũŴƅŶŷźŻű��Ŗũ�ŷźŶŷūŮ�ŻũųŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŵƄ�ŭŮŴũŮŵ�ūƄūŷŭƄ�ŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴŮ�ŶũźŻżŸŴŮŶűƈ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�źŷŪƄŻűƈ�űŴű�ƈūŴŮŶűƈ��ūźŮźŻŷŹŷŶŶŮ�ũŶũŴűŰűŹżƈ�ŮŬŷ��ŸŹűŶűŵũƈ�ūŷ�
ūŶűŵũŶűŮ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŮ��Ŷŷ�ű�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű���ű��Żũųűŵ�
ŷŪŹũŰŷŵ��ŸŹŷŬŶŷŰűŹżŮŵ�ŻŮŶŭŮŶſűű�ŮŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ųũų�ű�ūŮŹŷƈŻŶƄŮ�ŹŮũųſűű�źŷſűżŵũ�
Ŷũ�ŶũźŻżŸŴŮŶűŮ�ŭũŶŶŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�źŷŪƄŻűƈ�űŴű�ƈūŴŮŶűƈ�
ōűźųżŹźűūŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�Ƞ�źŸŮſűŽűƀŮźųűŲ�ŵŮŻŷŭ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŶũżƀŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷ-

ūũŶűƈ��ųŷŻŷŹƄŲ�źŽŷŹŵűŹŷūũŴźƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶƄž�ŻŮŷŹűŲ��ŷŻŶŷźƈƂűžźƈ�
ų�ŹũŰŴűƀŶƄŵ�źŽŮŹũŵ�ŶũżƀŶŷŬŷ�ŰŶũŶűƈ��ƆŻŶŷŬŹũŽűű��źŷſűũŴƅŶŷŲ�ű�ųżŴƅŻżŹŶŷŲ�
ũŶŻŹŷŸŷŴŷŬűű��ŴűŶŬūűźŻűųŮ�ű�Ż��ŭ��ŖũűŪŷŴŮŮ�ūũůŶƄŵ��ųŴƇƀŮūƄŵ�ŸŷŶƈŻűŮŵ�ū�ŪŷŴƅ-
ƁűŶźŻūŮ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűž�Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�ŭűźųżŹźűūŶŷŵż�ũŶũŴűŰż�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŸŷŶƈŻűŮ�
źŷŷŪƂŮźŻūũ��)DLUFORXJK���������ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ŽŷŹŵűŹżƇŻźƈ�ŷźŷŪƄŮ�źŸŷźŷŪƄ�ŬŷūŷŹŮŶűƈ�
ű�ŵƄƁŴŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�ũųŻŷŹŷū��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�ū�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŵ�żƀũźŻűŮ�ŭũŶŶƄž�
ũųŻŷŹŷū�ū�ŹŮũŴűŰũſűű�ŻŮž�űŴű�űŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹũųŻűų��ōűźųżŹź�ũŶũŴűŻűƀŮźųűŮ�
ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�ŸŷźŻŹŷŮŶűƈ�ŷŪŴũŭũƇŻ�ŵŮŶƅƁűŵ�żŹŷūŶŮŵ�źŸŮųżŴƈŻűūŶŷźŻű�ű�Źũź-
ƁűŹƈƇŻ�ŶũƁű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŷ�źżƂŶŷźŻű��źŻŹżųŻżŹŶƄž�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũž�ű�ŽżŶųſűƈž�
űźźŴŮŭżŮŵƄž�ŽŮŶŷŵŮŶŷū��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŭűźųżŹź�ũŶũŴűŰ�ūƄŭŮŴƈŮŻźƈ�ű�źŹŮŭű�űŶƄž�
ųũƀŮźŻūŮŶŶƄž�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŵŮŻŷŭűų��Żũųűž�ųũų�ųŷŶūŮŹźũſűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ��
ƆŻŶŷŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�űŴű�ŶũŹŹũŻűūŶƄŲ�ũŶũŴűŰ��ŸŷźųŷŴƅųż�ū�ŭűźųżŹź�ũŶũŴűŰŮ�ųŷŶ-
ųŹŮŻŶƄŲ�ŻŮųźŻ�űŴű�ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶũƈ�źűŻżũſűƈ�űźźŴŮŭżƇŻźƈ�ūźŮŬŭũ�ū�Źũŵųũž�ŪŷŴŮŮ�
ŬŴŷŪũŴƅŶƄž�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�źŻŹżųŻżŹ�Ƞ�ųŷŹŸżźŷū�ŻŮųźŻŷū��ŭűźųżŹźűūŶŷŲ�
ŽŷŹŵũſűű��űźŻŷŹűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮųźŻũ��*HH���������ŎƂŮ�ŷŭŶűŵ�ŷŻŴűƀűŻŮŴƅŶƄŵ�ŵŷ-
ŵŮŶŻŷŵ�ŭűźųżŹź�ũŶũŴűŰũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�Żŷ��ƀŻŷ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ�
ū�Źũŵųũž�ƆŻŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ŶŮ�ųũų�ŭũŶŶŷźŻƅ��
Ŷŷ�ųũų�ŸŷźŻŷƈŶŶŷ�űŰŵŮŶƈƇƂűŲźƈ�ųŷŶźŻŹżųŻ��ŉųſŮŶŻ��Żũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŭŮŴũŮŻźƈ�Ŷũ�
ŸŹŷſŮźźŮ��Ŷũ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�źŸŷźŷŪŷū�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ��ūŷźŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ű�ŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��ŋ�źūƈŰű�ź�ƆŻűŵ�ŭűźųżŹź�ũŶũŴűŰ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�
ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�Żŷ��ųũų�ƈŰƄų�źŷŰŭũŮŻ��ŷŻŹũůũŮŻ�ű�ūƄŹũůũŮŻ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ��Ŷŷ�
ű�ŭŹżŬżƇ�źŻŷŹŷŶż�ƆŻŷŬŷ�źŴŷůŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�Ƞ�ųũų�ƈŰƄų�ŽŷŹŵűŹżŮŻ�ű�ųŷŶ-
źŻŹżűŹżŮŻ�źżƂŶŷźŻƅ�ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū�ū�ƆŸŷžż�ŸŷźŻŸŹũūŭƄ�ųũų�RQOLQH��
Żũų�ű�RIˌLQH��7DPEXVFLR���������őŶƄŵű�źŴŷūũŵű��ŭűźųżŹź�ũŶũŴűŰ�ŷźŶŷūƄūũŮŻźƈ�Ŷũ�
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűű�ŷ�ŭűũŴŮųŻűƀŮźųŷŵ�ŹŮųżŹźűūŶŷŵ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű�ŵŮůŭż�ƈŰƄųŷūŷŲ�
ű�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅƇ��ũ�ū�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŹũŭűųũŴƅŶƄž�źŴżƀũƈž��mŻŮ-
ŷŹűƈ�ŭűźųżŹźũ}��ŷŻŷůŭŮźŻūŴƈŮŻ�ƆŻż�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ�ź�ŭűźųżŹźűūŶŷŲ�
ŚŮŵũŶŻűƀŮźųűŲ�ũŶũŴűŰ�ŻŮŬŷū�ű�žƆƁŻŮŬŷū��ŽŷŴųźŷŶŷŵűƀŮźųűŲ�ũŶũŴűŰ��Ƞ�ƆŻŷ�ŵŮŻŷ-

ŭűųũ�ũŶũŴűŰũ�ŸŹũųŻűųű�źŷūŵŮźŻŶŷŲ�ųũŻŮŬŷŹűŰũſűű�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈŵű�źŷŰŭũūũŮŵŷŬŷ��
ūŷźŸŹŷűŰūŷŭűŵŷŬŷ�ű�ŸŷŻŹŮŪŴƈŮŵŷŬŷ�űŵű�ųŷŶŻŮŶŻũ��ŻŮųźŻƄ��ŵŮŭűũŻŮųźŻƄ��źŻŹũŶűſƄ�
źũŲŻŷū��źźƄŴųű��ŸŷźŻƄ�ū�ŪŴŷŬũž��űŰŷŪŹũůŮŶűƈ��ũżŭűŷŰũŸűźű��ŽŷŻŷ���ūűŭŮŷųŴűŸƄ�ű�Ż��Ÿ���
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ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ŸŹŷűŰūŷŴƅŶŷ�ūƄŪűŹũŮŵƄž�ŵŮŻŷų��ŶũŰƄūũŮŵƄž�
ŻŮŬũŵű�ű�žƆƁŻŮŬũŵű��ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�žƆƁŻŮŬű�ŷŻųŹƄŴű�ū�RQOLQH�ųŷŵŵżŶűųũſűű�
ŶŷūŷŮ�űŰŵŮŹŮŶűŮ�Ƞ�ŷŶű�źūƈŰƄūũƇŻ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�ŵŮůŭż�
źŷŪŷŲ��ŭũůŮ�ŮźŴű�ŻŮ�ŶŮ�źŷźŻŷƈŻ�Ŷű�ū�ųũųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž�ŭŹżŬ�ź�ŭŹżŬŷŵ��ŶŮ�ƈūŴƈƇŻźƈ�
ŸŷŭŸűźƀűųũŵű���ŭŹżŰƅƈŵű��ŽŷŴŴŷūŮŹũŵű�ŭŹżŬ�ŭŹżŬũ���ŋźŴŮŭźŻūűŮ�ƀŮŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻ��
ŹũŰŵŮƂũŮŵƄŲ�Ŷũ�ŹũŰŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŴũŻŽŷŹŵũž��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�Ŷũ�ŹũŰŶƄž�ƈŰƄ-
ųũž��ŷŪƃŮŭűŶƈŮŻźƈ�ű�źűźŻŮŵũŻűŰűŹżŮŻźƈ�ŪŴũŬŷŭũŹƈ�ŵũŹųűŹŷūũŶűƇ�ŮŬŷ�žƆƁŻŮŬũŵű��
ŝŷŴųźŷŶŷŵűƀŮźųűŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ūƄŭŮŴűŻƅ�źŻŹżųŻżŹŶƄŮ�ű�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�
žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ŌŶŮŭũƁ��������
ŖűųŷŴũŮūũ��������6]RPV]RU���������őŶŻŮŹŸŹŮŻũſűƈ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�ŽŷŴųźŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�
ũŶũŴűŰũ�źŷŰŭũŮŻ�ŵũŻŹűſż�ŭűźųżŹźűūŶƄž�ű�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶƄž�źŵƄźŴŷū�ŵŮŭűũƆųŷźű-
źŻŮŵƄ�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�

ŞƆƁŻŮŬű�ųũų�ŻŹűŬŬŮŹƄ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźŷū�ū�RQOLQH�
ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ
ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŴũŻŽŷŹŵƄ��,QVWDJUDP��)DFHERRN��7ZLWWHU��2GQRNODVVQLNL��żŻūŮŹŭű-

Ŵű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�źűŵūŷŴũ�m�}�ųũų�ŻŮžŶŷŴŷŬűƇ�ŵũŹųűŹŷūũŶűƈ�ųŷŶŻŮŶŻũ��ŞƆƁŻŮŬ�
�ũŶŬŴ��KDVKWDJ�ŷŻ�KDVK�Ƞ�źűŵūŷŴ�mŹŮƁƉŻųũ}��m�}��Ƞ�źŴŷūŷ�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŴũŻŽŷŹŵũž��
ŶũƀűŶũƇƂŮŮźƈ�ź�źűŵūŷŴũ�m�}�ű�źŴżůũƂŮŮ�ŭŴƈ�ŵũŹųűŹŷūũŶűƈ�źŷŷŪƂŮŶűƈ�ź�ſŮŴƅƇ�
ŷŪŷŰŶũƀŮŶűƈ�ŮŬŷ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű�ų�ųũųŷŵż�ŴűŪŷ�źŷŪƄŻűƇ��ŻŮŵŮ�űŴű�ŷŪźżůŭŮŶűƇ�
�ŞƆƁŻŮŬűȪ���������ŋ�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųŷŵ�źŵƄźŴŮ�žƆƁŻŮŬ�Ƞ�ŵŮŻųũ��űźŸŷŴƅŰżŮŵũƈ�ŭŴƈ�
ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�źŷŷŪƂŮŶűŲ�Ÿŷ�ŻŮŵũŵ�ū�ŪŴŷŬũž�ű�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž��ŚŷŷŪƂŮŶűƈ��
ū�ųŷŻŷŹƄž�ŸŹűźżŻźŻūżŮŻ�ŻŷŻ�űŴű�űŶŷŲ�žƆƁŻŮŬ��źŻũŶŷūƈŻźƈ�ŵũŹųűŹŷūũŶŶƄŵű�ű�ŭũƇŻ�
ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�űŶŻŮŹŶŮŻ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈŵ�ŶũŲŻű�ŻŮŵũŻűƀŮźųżƇ�űŶŽŷŹŵũſűƇ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�
űŶźŻŹżŵŮŶŻũ�Ÿŷűźųũ��ŘŮŹūŷŶũƀũŴƅŶŷ�ūƄźŻżŸũƈ�ųũų�ŽŷŹŵũ�űŶŭŮųźűŹŷūũŶűƈ��žƆƁŻŮŬ�
ŸŷŰŭŶŮŮ�źŻũŶŷūűŻźƈ�źŹŮŭźŻūŷŵ�ŷŪŷŰŶũƀŮŶűƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŬŷ�ŶũźŻŹŷŮŶűƈ��ŸŹŷƈūŴŮŶűƈ�
źũŹųũŰŵũ��ūŶżŻŹŮŶŶŮŬŷ�ŵŷŶŷŴŷŬũ�űŴű�ŸŷŭźŷŰŶũŶűƈ�ũūŻŷŹũ��ŢżŹűŶũ���������Ŋ��ŚŷŴűź�
ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻ�žƆƁŻŮŬű�ųũų�ƈūŴŮŶűŮ��ųŷŻŷŹŷŮ�ūƄƁŴŷ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴƄ�ūűŹŻżũŴƅŶŷŲ�ŹŮũŴƅ-
ŶŷźŻű��6ROLV���������mŞƆƁŻŮŬű�ŸŮŹŮŻŮųũƇŻ�ŷŻ�ŷŭŶŷŲ�ŽŷŹŵƄ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ų�ŭŹżŬŷŲ�
Űũ�ŸŹŮŭŮŴƄ�ŵűųŹŷŪŴŷŬũȪ�ŞƆƁŻŮŬű�ŶŮ�ŭŷŴůŶƄ�ŪƄŻƅ�ŪŹŮŶŭűŹŷūũŶŶƄŵű��Ŷŷ�ŭŷŴůŶƄ�
ūƄŰƄūũŻƅ�ũźźŷſűũſűűȪ�ŗŶű�ŷŪŴũŭũƇŻ�ųżŴƅŻżŹŶŷŲ�ŹŮŴŮūũŶŻŶŷźŻƅƇ��źŷŮŭűŶƈƇŻ�
űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄŲ�ű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŲ�żŹŷūŶű�ŭŷ�ŻŷŬŷ��ųũų�ŪżŭżŻ�ŰũŸżƂŮŶƄ�ū�ŻŹű�
ŪŴŷųũ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŵŮŭűũ��ŭŮŲźŻūűƈ��ŹŮũųſűű��ŻŹũŶŰũųſűű�}�
ŞƆƁŻŮŬ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�Ŷũŵű�ųũų�źūŮŹŶżŻƄŲ�ŻŮųźŻ��źŸŷźŷŪŶƄŲ�ŸŮŹŮŭũŻƅ�űŶŽŷŹ-

ŵũſűƇ�ŷŪ�űźŻŷƀŶűųŮ�ŴűŪŷ�ŷ�ſŮŴŷŵ�ųżŴƅŻżŹŶŷŵ���űźŻŷŹűƀŮźųŷŵ�źŷŪƄŻűű�ū�źůũŻŷŵ�
ūűŭŮ��ŦŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�mżŰŶũūũŶűŮ}�ŭũŶŶŷŬŷ�ŽŮŶŷŵŮŶũ�ũŭŹŮźũŻŷŵ�ű�ŮŬŷ�
ŸŷźŴŮŭżƇƂżƇ�űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűƇ��ŋŷźźŻũŶŷūŴŮŶűŮ�ųżŴƅŻżŹŶƄž�ųŷŶŶŷŻũſűŲ�ű�ŷŸŹŮ-
ŭŮŴŮŶŶƄž�ũźźŷſűũŻűūŶƄž�źūƈŰŮŲ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŵ�ŭŴƈ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�
ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶŷŬŷ�ƆŽŽŮųŻũ�
œ�ŷźŶŷūŶƄŵ�ŽżŶųſűƈŵ�žƆƁŻŮŬŷū�ūźŴŮŭ�Űũ�ŧ��Ŏ��ŌũŴƈŵűŶŷŲ�ŵŷůŶŷ�ŷŻŶŮźŻű�źŴŮ-

ŭżƇƂűŮ�
���śŮŵũŻűƀŮźųűŲ�ŵũŹųŮŹ�Ƞ�žƆƁŻŮŬ�ųũų�źŮŵũŶŻűƀŮźųűŲ��źűŶŻũųźűƀŮźųűŲ�ű�ŵũŻŮŹű-

ũŴƅŶƄŲ�ŵũŹųŮŹ�źūƈŰũŶŶŷźŻű�ŹũŰŶƄž�źŷŷŪƂŮŶűŲ���ŻŮųźŻŷū���źŷŪƄŻűŲ��ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�
ŷŪŷŰŶũƀŮŶűŮ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŻŮŵƄ�źŷŷŪƂŮŶűƈ��Ŷŷ�ű�żƀũźŻŶűųũ�źűŻżũſűű��ũųŻũŶŻ�űŴű�
źűŹųŷŶźŻũŶŻ���ųŷŬŭũ�mū�ŻŮŵż�ŸŹŮūŹũƂũŮŻźƈ�ŶũűŵŮŶŷūũŶűŮ�żƀũźŻŶűųŷū�űŴű�ŵŮźŻũ��
ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�Żŷ�űŴű�űŶŷŮ�źŷŪƄŻűŮ}��ŌũŴƈŵűŶũ��������
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řƈŪƀŮŶųŷ�Ŗ�ŉ��ű�ŭŹ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄžȪ

���ŗſŮŶŷƀŶŷŮ�űŵƈ�Ƞ�žƆƁŻŮŬ�ųũų�ŵũźźŷūũƈ�ƆŻűųŮŻųũ�ū�ŵŮŭűŲŶŷŵ�ŭűźųżŹźŮ��ŻũųŷŲ�
ŸŹűƉŵ�ƀũźŻŷ�űźŸŷŴƅŰżŮŻźƈ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŵ�űŴű�ŹŮųŴũŵŶŷŵ�ŭűźųżŹźŮ��œũŻŮŹŵűŶũ��
������
���ŘŹŮŭűųũŻűūŶŷ�ųŴũźźűŽűſűŹżƇƂũƈ�ŽżŶųſűƈ�žƆƁŻŮŬŷū�Ƞ�ŸŹűŸűźƄūũŶűŮ�źŷŪƄ-

ŻűƇ��ƈūŴŮŶűƇ�űŴű�ŸŮŹźŷŶũůż�źūŷŲźŻū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŷŻŶŮźŻű�ŮŬŷ�ų�Żŷŵż�űŴű�
űŶŷŵż�ųŴũźźż�źŷŪƄŻűƈ��ŷŪƃŮųŻŷū��źŷźŻŷƈŶűŲ�ű�Ż��Ÿ�
���ŕŷŭũŴƅŶũƈ�ŽżŶųſűƈ�Ƞ�žƆƁŻŮŬű�ŵŷŬżŻ�ūƄŹũůũŻƅ�ŵŷŭũŴƅŶŷźŻƅ�ūƄźųũŰƄūũŶűƈ�

ű�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�źŷŷŻŶŷźƈŻ�ŭũŶŶŷŮ�ūƄźųũŰƄūũŶűŮ�ź�ųŴũźźŷŵ�ūƄźųũŰƄūũŶűŲ�ŸŷŭŷŪ-
ŶŷŲ�ŵŷŭũŴƅŶŷźŻű�
���ŞƆƁŻŮŬ�ųũų�ŵũŹųŮŹ�źũŵŷŬŷ�źŮŪƈ�Ƞ�žƆƁŻŮŬ�ūƄŸŷŴŶƈŮŻ�ŵŮŻũŴűŶŬūűźŻűƀŮźųżƇ�

ŽżŶųſűƇ�ű�ŷŻŶŷźűŻ�źŷŷŪƂŮŶűŮ���źŷŪƄŻűŮ���ŻŮųźŻ�ų�ŶŮ�źūƈŰũŶŶƄŵ�ŭŹżŬ�ź�ŭŹżŬŷŵ�
źŷŷŪƂŮŶűƈŵ���źŷŪƄŻűƈŵ���ŻŮųźŻũŵ��ŷŪƃŮŭűŶƉŶŶƄž�ŻŷŴƅųŷ�ŽũųŻŷŵ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�
ŭũŶŶŷŬŷ�źŴŷūũ�
ŞƆƁŻŮŬű�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŬŹżŸŸűŹżƇŻ�źŷŷŪƂŮŶűƈ�źžŷůŮŬŷ�źŷŭŮŹůũŶűƈ�ū�ŵűųŹŷŪŴŷŬũž�

ű�ŷŪŮźŸŮƀűūũƇŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŪƄźŻŹŷŬŷ�Ÿŷűźųũ�ŶżůŶŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű��Ŷŷ�ű�ŸŹűŷŪŹŮ-
ŻũƇŻ�ŻūŷŹƀŮźųűŲ�žũŹũųŻŮŹ��œũŶ���������ŞƆƁŻŮŬ�źŴżůűŻ�ŭŴƈ�ŪŷŴŮŮ�ƉŵųŷŬŷ�ūƄŹũůŮŶűƈ�
ŰŶũƀŮŶűŲ�ŪŮŰ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�źŹŮŭźŻū�źűŶŻũųźűźũ�ŮźŻŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ƈŰƄųũ�ű�ŪŷŴŮŮ�ŻŷŬŷ�
ŶŮŹŮŭųŷ�ŸŹűŷŪŹŮŻũŮŻ�ū�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűű�ŷźŷŪƄŲ�ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶƄŲ�źŻũŻżź��őŵŮŶŶŷ�ŸŷƆ-
Żŷŵż�ŶŮŷŪžŷŭűŵ�ŻƂũŻŮŴƅŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�žƆƁŻŮŬŷū�ųũų�ŶŷūŷŬŷ�ŴűŶŬūűźŻűƀŮźųŷŬŷ�ƈūŴŮŶűƈ�

řŮŰżŴƅŻũŻƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵŷŬŷ�
źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŭūűůŮŶűŮŵ�m:RPHQȢV�0DUFK}��ū�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŵ�RQOLQH�
ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ
Řŷ�ŵŶŮŶűƇ�ŗŹŬũŶűŰũſűű�ŗŪƃŮŭűŶŮŶŶƄž�ŖũſűŲ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}�

ƈūŴƈŮŻźƈ�źũŵƄŵ�ũųŻżũŴƅŶƄŵ�ű�ŸŹŷũųŻűūŶƄŵ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŭūűůŮŶűŮŵ�ū�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŵ��
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ�ű�ŴŷųũŴƅŶŷŵ�ŽŷŹŵũŻũž��81�:RPHQ�$QQXDO�5HSRUW���������ŚŷŰŭũŶŶŷŮ�
Ŷũ�ŪũŰŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŴũŻŽŷŹŵ�)DFHERRN�ű�7ZLWWHU�ū�ųŷŶſŮ������Ŭ��ű�źŽŷŹŵűŹŷūũūƁŮ-
Ůźƈ�ū�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŮ�ŭūűůŮŶűŮ����ƈŶūũŹƈ������Ŭ���ŷŶŷ�ŶŮ�ŰũŻżžũŮŻ�ű�Ÿŷ�źŮŲ�ŭŮŶƅ��ŖŮ�
źŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŸŷźŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷŮ�ŹŮƁŮŶűŮ�ūźŮž�ŸŷźŻũūŴŮŶŶƄž�Űũŭũƀ��m:RPHQȢV�0DUFK}�
ŸŷźŻŷƈŶŶŷ�ŶũžŷŭűŻ�ű�ūųŴƇƀũŮŻ�ū�źūŷƇ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųż�ŶŷūƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŴũųżŶƄ��
źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ũŹŻűųżŴƈſűŮŲ��ŰũƂűŻŷŲ�ű�źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűŮŵ�ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴƅźŻūũ�ű�Ÿŷ-
ŴűŻűųű�ū�ŷŪŴũźŻű�ŸŹũū�ƀŮŴŷūŮųũ��ŸŹũū�ůŮŶƂűŶ��űŵŵűŬŹũŶŻŷū��ŹŮŸŹŷŭżųŻűūŶƄž�ŸŹũū��
ŹŮŽŷŹŵ�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ��ūŷŸŹŷźŷū�ŹũźŷūŷŬŷ�ŶŮŹũūŮŶźŻūũ��ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűž�ūŷŸŹŷźŷū��
ŸŹũū�ŻŹżŭƈƂűžźƈ�ű�Ż��ŭ���$ERXW�:RPHQȢV�0DUFK���������őŵŮŶŶŷ�ŹŮƁŮŶűŮ�Űũŭũƀ�ű�ŸŮ-
ŹŮųŴƇƀŮŶűŮ�Ŷũ�ŶŷūƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŭūűůŮŶűƇ�ŶŮ�mŰũŻżžũŻƅ}��
ũ�ŶũŪűŹũŻƅ�ŶŷūƄŮ�ŷŪŷŹŷŻƄ�ū�ŹũŰŶƄž�źŻŹũŶũž�ű�ū�ŹũŰŶƄž�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
źŽŮŹũž��őŵŮŶŶŷ�ŹũŪŷŻũ�ź�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ųŷŶŻŮŶŻŷŵ�Ƞ�ŮŬŷ�źŷŰŭũŶűŮ��ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�
ű�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŮ�ŸŹűūŴŮƀŮŶűŮ�ūŶűŵũŶűƈ�ų�ŭūűůŮŶűƇ�ƀŮŹŮŰ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŴũŻ-
ŽŷŹŵƄ��ųŴƇƀŮūƄž�űŶŻŮŹŶŮŻ�ũųŻŷŹŷū��ŪŴŷŬŮŹƄ��ŴűŭŮŹƄ�ŵŶŮŶűƈ��źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŵŮŭűũ��
Śŕő��Ƞ�ŸŷŰūŷŴűŴŷ�ŭūűůŮŶűƇ�m:RPHQȢV�0DUFK}�źŻũŻƅ�ŶŮ�ŷŭŶŷŹũŰŷūŷŲ�ũųſűŮŲ�ŸŹŷŻŮ-
źŻũ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŭűźųŹűŵűŶũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŰűſűű�ō��śŹũŵŸũ�ū�ŸŮŹűŷŭ�ŸŹŮŭūƄŪŷŹŶŷŲ�
ųũŵŸũŶűű�ű�ŶũųũŶżŶŮ�űŶũżŬżŹũſűű��0DORQH���������ũ�źŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ŬŴŷŪũŴƅŶżƇ�źŮŻƅ�
ű�ŸżŴ�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶƄž�ũųſűŲ�ű�Űũŭũƀ��ųŷŻŷŹƄŮ�źűźŻŮŵũŻűƀŮźųű�ŸŹŷūŷŭƈŻźƈ�ű�ŸŷŰūŷ-
ŴƈƇŻ�żƀũźŻŶűųũŵ�ŭūűůŮŶűƈ�ųũų�ŸŹűūŴŮųũŻƅ�ūŶűŵũŶűŮ��Żũų�ű�ŹŮƁũŻƅ�źŷſűũŴƅŶŷ�Ÿŷ-
ŴűŻűƀŮźųűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŬŹżŸŸ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŌŶŮŭũƁ���������Ŗũ�źŮŬŷŭŶƈƁŶűŲ�
ŭŮŶƅ�m:RPHQȢV�0DUFK}�Ƞ�ƆŻŷ�ųŹżŸŶŮŲƁŮŮ�ű�ŵŷƂŶŮŲƁŮŮ�ŭūűůŮŶűŮ��ŵŷŪűŴűŰżƇƂŮŮ�
ŴƇŭŮŲ�Ŷũ�źŷūŮŹƁŮŶűŮ�ũųŻűūŶƄž�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŭŮŲźŻūűŲ�ųũų�ū�RQOLQH���Żũų�
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řƈŪƀŮŶųŷ�Ŗ�ŉ��ű�ŭŹ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄžȪ

ű�ū�RIˌLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũž��ŭŮŲźŻūűŲ��ŵŮŶƈƇƂűž�ŸŷŴŮ�ŸżŪŴűƀŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��7ROHQWLQR��
������3U]\E\OD��������&DXWHUXFFL��������+H\ERHU��������7LHIHQWK¦OHU��������
őźźŴŮŭżŮŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵƄŲ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŭūűůŮŶűŮŵ�

m:RPHQȢV�0DUFK}�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū��źŷŬŴũźŶŷ�ũūŻŷŹ-
źųŷŲ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŲ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűű��ŷŸűźũŶŶŷŲ�ūƄƁŮ��ŘŷźŹŮŭźŻūŷŵ�źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�
źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�źŮŻŮūƄž�ŭũŶŶƄž�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŴũŻŽŷŹŵƄ�7ZLWWHU�Űũ�ŸŮŹűŷŭ�ƈŶ-
ūũŹƅȟűƇŶƅ������Ŭ��ŵƄ�ūƄŭŮŴűŴű�ű�źŵŷŭŮŴűŹŷūũŴű�ŭūűůŮŶűŮ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ū�ūűŭŮ�
źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŬŹũŽũ��ūųŴƇƀűūƁŮŬŷ�ŷźŶŷūŶƄž�ũųŻŷŹŷū��ŸŹƈŵƄž�ű�ŷŸŷźŹŮŭŷūũŶŶƄž�
żƀũźŻŶűųŷū�ŭūűůŮŶűƈ��ũ�ŻũųůŮ�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶƄž�żƀũźŻŶűųŷū�ŭūűůŮŶűƈ�Ƞ�ŸŷŴƅŰŷ-
ūũŻŮŴŮŲ��ŸŷŻŹŮŪŴƈƇƂűž�ű�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶƈƇƂűž�ųŷŶŻŮŶŻ�űźźŴŮŭżŮŵŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ��
řŮŴƈſűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŭűźųżŹźũ�źŵŷŭŮŴűŹŷūũŶŶŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŬŹũŽũ2�ŸŷŰūŷŴűŴ�Ŷũŵ�
ūƄŭŮŴűŻƅ�ű�ŷŸűźũŻƅ�ŭűźųżźźűŷŶŶŷŮ�ƈŭŹŷ�m:RPHQȢV�0DUFK}��źŵ��ŹűźżŶŷų���źŷźŻŷƈƂŮŮ�
űŰ�����ūŮŹƁűŶ�žƆƁŻŮŬŷū��ųŷŻŷŹƄŵű�żƀũźŻŶűųű�ŭūűůŮŶűƈ�ŵũŹųűŹżƇŻ�ŹũŰŵŮƂũŮŵƄŲ�
ű�ŸŷŻŹŮŪŴƈŮŵƄŲ�űŵű�ųŷŶŻŮŶŻ�ű�ŻŮŵ�źũŵƄŵ�ŽŷŹŵűŹżƇŻ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ�Ƞ�
űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ�ŶŷūŷźŻŶŷŮ�ŸŷŴŮ�űźźŴŮŭżŮŵŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�
ŋŮŹƁűŶƄ�ŭűźųżŹźũ�źŵŷŭŮŴűŹŷūũŶŶŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŬŹũŽũ�ŶũžŷŭƈŻźƈ�ū�ŸŷźŻŷƈŶ-

Ŷŷŵ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű��ŷ�ƀŮŵ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŶũŴűƀűŮ������źūƈŰŮŲ��ŦŻŷ�ŷŰŶũƀũŮŻ��
ƀŻŷ�ŸŹŷŭżſűŹżŮŵƄŲ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŭūűůŮŶűŮŵ�ųŷŶŻŮŶŻ�ŶŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�źŻũŻűƀŶƄŵ��
ũ�ŶũžŷŭűŻźƈ�ū�ŭűŶũŵűųŮ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶƄž�ŭűźųżźźűŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŶ�
ŸŷŹŷůŭũŮŻ��ŘŹűŵŮŶƈƈ�ųŴũźŻŮŹŶƄŲ�ũŶũŴűŰ��ŵŷůŶŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ū�ŭűźųżźźűŷŶŶŷŵ�ƈŭŹŮ�
ųŴũźŻŮŹƄ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�ŭűźųżŹźũ�ū�źŮŻŮūŷŵ�źŷŷŪƂŮźŻūŮ�
ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}��ŋ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŵƄ�ūƄŭŮŴűŴű�ūŷźŮŵƅ�ųŹżŸŶƄž�ųŴũźŻŮŹŷū��
ŷŻŵŮƀŮŶŶƄž�Ŷũ�ŹűźżŶųŮ��ŘŹűŵŮŶűū�ų�ūƄŭŮŴŮŶŶƄŵ�ųŴũźŻŮŹũŵ�ŴűŶŬūŷŭűźųżŹźűūŶƄŲ�
ũŶũŴűŰ��ŵƄ�ŷŸŹŮŭŮŴűŴű�űž�źŷŭŮŹůũŶűŮ�ű�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ��ƆŻũŸ���ū�ũūŻŷŹźųŷŲ�űź-
źŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŲ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűű��
��Ų�ųŴũźŻŮŹ�m:RPHQȢV�0DUFK�����}��Ŷũ�Źűź����ŷŪŷŰŶũƀŮŶ�ŶŷŵŮŹŷŵ����Ƞ�ƆŻŷ�ſŮŶŻŹ�

ŭűźųżźźűŷŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�űźźŴŮŭżŮŵŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��şŮŶŻŹũŴƅŶƄŵ�žũŪŷŵ�
ŭűźųżŹźũ�ū�ƆŻŷŵ�ųŴũźŻŮŹŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�žƆƁŻŮŬ��ZRPHQVPDUFK������ųŷŻŷŹƄŲ�ūŷŰŶűų�
ŭŴƈ�ŵũŹųűŹŷūũŶűƈ�ūźŮž�ũųſűŲ��źŷŪƄŻűŲ�ű�źŷŷŪƂŮŶűŲ�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}�
ū������Ŭ���ŷźŶŷūŶŷŮ�źŷŪƄŻűŮ�ƆŻŷŬŷ�Ŭŷŭũ�ŭŴƈ�żƀũźŻŶűųŷū�ŭūűůŮŶűƈ�Ƞ�ƆŻŷ�ūŻŷŹŷŲ�
ůŮŶźųűŲ�ŵũŹƁ��ŸŹŷƁŮŭƁűŲ�ū�ƈŶūũŹŮ������Ŭ��ū�����ŬŷŹŷŭũž�Śšŉ�ű����źŻŹũŶũž�ŵűŹũ��
ōũŶŶƄŲ�ųŴũźŻŮŹ��Ÿŷŵűŵŷ�můŮŶźųűž�ŵũŹƁŮŲ}�ūŷ�ūźŮŵ�ŵűŹŮ��ŸŷźūƈƂŮŶ�ŷŪźżůŭŮ-
ŶűƇ�źŴŮŭżƇƂűž�ŻŮŵ��ŻŮŵũŻűųũ�ű�źŷŭŮŹůũŶűŮ�ŻūűŻŷū��ŵũŹųűŹŷūũŶŶƄž�žƆƁŻŮŬŷŵ�
�ZRPHQVPDUFK������
Ƞ� żūũůŮŶűŮ�ų�ůŮŶƂűŶŮ��ůŮŶƂűŶƄ�ż�ūŴũźŻű��ŶũŹżƁŮŶűŮ�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŹũūũ�

ůŮŶƂűŶ��ŭŷŵűŶűŹŷūũŶűŮ�ŵżůƀűŶ�Ŷũŭ�ůŮŶƂűŶũŵű��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŵżůƀűŶ�ż�ūŴũźŻű��
ŸŹűŶűŵũƇƂűž�ŰũųŷŶƄ��ŭűźųŹűŵűŶűŹżƇƂűŮ�ůŮŶƂűŶ��źŮųźżũŴƅŶƄŮ�ŭŷŵŷŬũŻŮŴƅźŻūũ�
ű�ŸŷŴŷūũƈ�ŭűźųŹűŵűŶũſűű�ū�ŹũŰŶƄž�źŽŮŹũž�ůűŰŶű�

��� Řŷŭ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŬŹũŽŷŵ�ŵƄ�ŸŷŶűŵũŮŵ�ŶŮűŮŹũŹžűƀŶŷŮ�ű�źũŵŷūŷźŸŹŷűŰūŷŭƈƂŮŮźƈ�źŷſűũŴƅŶŷŮ�
ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŮ�ũųŻŷŹŷū���ŬŹżŸŸ�ũųŻŷŹŷū��źūƈŰũŶŶƄž�ŷŪƂűŵű�ſŮŶŶŷźŻƈŵű��ſŮŴƈŵű�ű�żƀũźŻűŮŵ�ū�ŮŭűŶŷŵ�
űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ�ųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶŷŵ�ŸŷŴŮ��ŋƄƈūŴŮŶűŮ�ű�Žűųźũſűƈ�źūƈŰŮŲ�ŷŪŵŮŶũ�ųŷŶŻŮŶŻŷŵ�ŵŮůŭż�
ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈŵű� �� żƀũźŻŶűųũŵű� źŮŻŮūŷŬŷ� źŷŷŪƂŮźŻūũ� ŸŷŰūŷŴƈŮŻ� ŵũŻŮŵũŻűƀŮźųű� źŵŷŭŮŴűŹŷūũŻƅ� źŷ-
ſűũŴƅŶƄŲ�ŬŹũŽ�źŷŷŪƂŮźŻūũ���źŮŻű��ŷŸŮŹũſűŷŶũŴűŰũſűƈ�ŸŷŶƈŻűƈ�ű�ŷŪƃƈźŶŮŶűŮ�ŵŮŻŷŭűųű�ŸŷźŻŹŷŮŶűƈ�
źŷſűũŴƅŶƄž�ŬŹũŽŷū�ŸŹűūŮŭŮŶƄ�ū�ŵŷŶŷŬŹũŽűű�mŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŸżŪŴűƀŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŷŲ}���������ŗŻŵŮŻűŵ�
ŻũųůŮ��ƀŻŷ�ŪŮŰ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŬŹũŽũ�ŭūűůŮŶűƈ�ŶŮūŷŰŵŷůŶŷ�ūƄƈūűŻƅ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶ-
ŻŮŶŻ��ű�ŭũŴŮŮ�ŭűźųżŹź���ųŷŻŷŹƄŲ�ƆŻŷ�ŭūűůŮŶűŮ�ŸŹŷŭżſűŹżŮŻ�ȟ�ū�ŸŹŷŻűūŶŷŵ�źŴżƀũŮ�ŵƄ�ŸŷŴżƀũŮŵ�ŵŶŷ-
ůŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŶũźŴŷŮŶűŮ�ųŷŶŻŮŶŻũ�ű�ŭűźųżŹźŷū�ŭŹżŬűž�ŭūűůŮŶűŲ���ũųŻŷŹŷū���źŮŻŮŲ�ű�źŷŷŪƂŮźŻū�
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Ƞ� ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŹũźűŰŵũ�
Ƞ� ūƄŹũůŮŶűŮ�źŻŹũžũ��ŪŮźŸŷŵŷƂŶŷźŻű�ű�ŷŻƀũƈŶűƈ�ū�źŷŰŭũūƁŮŲźƈ�źŷſűũŴƅŶŷ�Ÿŷ-

ŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŷŪźŻũŶŷūųŮ��ŷźżůŭŮŶűŮ�ūŰŬŴƈŭŷū�ű�ŸŷŴűŻűųű�ō��śŹũŵŸũ��ŸŹűźŻŹũźŻŶŷŮ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�űŵŵűŬŹũŶŻũŵ��ŶŮŻŮŹŸűŵŷźŻƅ��ŹŮŸŹŷŭżųŻűūŶŷŮ�ŸŹũūŷ�ůŮŶƂűŶ��
Ƞ� ŷŪźżůŭŮŶűŮ�ŸŷŭūŮŹůŮŶŶŷźŻű�ō��śŹũŵŸũ�ūŴűƈŶűƇ�řŷźźűű��œűŻũƈ�ű�ŚŮūŮŹŶŷŲ�

œŷŹŮű��ŸŹűŰƄūƄ�źŷŸŹŷŻűūŴƈŻƅźƈ�ŻŮŵ�źűŴũŵ��mųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�ō��śŹũŵŸ}�
�ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��UHVLVW��
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5

1
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řűź�����ōűźųżźźűŷŶŶŷŮ�ƈŭŹŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�
ŭūűůŮŶűŮŵ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū

)LJ�����7KH�GLVFXUVLYH�FRUH�RI�SROLWLFDO�FRQWHQW�SURGXFHG�E\�WKH�Ȥ:RPHQȢV�0DUFKȥ�VRFLDO�
PRYHPHQW�LQ�WKH�RQOLQH�VSDFH�RI�PRGHUQ�VWDWHV
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Ƞ� ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŶűŰųŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�ŬŹũůŭũŶ�Śšŉ��ŹũŶŶűŮ�ūƄŪŷŹƄ�ū�œŷŶ-
ŬŹŮźź�Śšŉ��ŸŮŹŮűŰŪŹũŶűŮ�źŮŶũŻŷŹŷū��ŬŷŴŷźŷūũŶűŮ�ū�ŸŷŭŭŮŹůųż�ŽűźųũŴƅŶŷŲ�ŹŮŽŷŹ-
ŵƄ��ŸŷŵŷƂƅ�ŹũŪŷŻũƇƂűŵ�źŮŵƅƈŵ��űŵŵűŬŹũſűŷŶŶũƈ�ŹŮŽŷŹŵũ��ŸŹűŰƄū�ŬŷŴŷźŷūũŻƅ�
Űũ�ųũŶŭűŭũŻŷū�ůŮŶƂűŶ�Ŷũ�ūƄŪŷŹũž�ū�œŷŶŬŹŮźź��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��YRWH��
Ƞ� ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈ��ŷŹŬũŶűŰŷūũŶŶƄŮ�ůŮŶźųűŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű��ūŷŮŶŶƄŮ�ŸŹŮźŻż-

ŸŴŮŶűƈ�őŰŹũűŴƈ�ŸŹŷŻűū�ŘũŴŮźŻűŶƄ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű�ŸŹŷŻűū�ůŮŶƂűŶ�ű�ŭŮŻŮŲ���ūŷ�ūŰũ-
űŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��ZRPHQ��
śŮŵũŻűųũ�ŭũŶŶŷŬŷ�ųŴũźŻŮŹũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�źūƈŰżƇƂŮŲ�ű�ŷźŶŷūŶŷŲ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�źŷŰŭũŶűƈ�

ūŮųŻŷŹŷū�ŭűźųżźźűŲ�ū�ŭŹżŬűž�ųŴũźŻŮŹũž��ũ�ŻũųůŮ�ū�źűŴż�ũųŻżũŴƅŶŷźŻű�ű�ūŷźŻŹŮŪŷ-
ūũŶŶŷźŻű�źũŵŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}�
��Ų�ųŴũźŻŮŹ�m0H7RR}��Ŷũ�Źűź����ŷŪŷŰŶũƀŮŶ�ŶŷŵŮŹŷŵ�����ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�źŷŪŷŲ�ŭűźųżŹź��

ŵũŹųűŹżƇƂűŲ�ű�ŷŻŹũůũƇƂűŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŭūűůŮŶűƈ�m�0H7RR}��ſŮŶŻŹũŴƅŶƄŵ�žũŪŷŵ�
ųŷŻŷŹŷŬŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶŷűŵŮŶŶƄŲ�žƆƁŻŮŬ��PHWRR��ōūűůŮŶűŮ�m�0H7RR}�ūƄźŻżŸũŮŻ�ŸŹŷŻűū�
źŮųźżũŴƅŶŷŬŷ�ŶũźűŴűƈ��ŗŶŷ�ūųŴƇƀũŮŻ�ŸŹűŰŶũŶűƈ�űŰūŮźŻŶƄž�ű�ŶŮűŰūŮźŻŶƄž�ůŮŶƂűŶ�
ŷ�źŮųźżũŴƅŶƄž�ŭŷŵŷŬũŻŮŴƅźŻūũž��ŶũźűŴűű��ŬŮŶŭŮŹŶŷŲ�ŭűźųŹűŵűŶũſűű�ű�ŵűŰŷŬűŶűű�
Ŷũ�ŹũŪŷƀŮŵ�ŵŮźŻŮ���ŘŹűŰŶũŶűƈ�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��0H7RR�ŶũƀũŴűźƅ�ū�ŷųŻƈŪŹŮ������Ŭ��űŵŮŶŶŷ�
ųũų�RQOLQH�ũųſűƈ���ŽŴŮƁŵŷŪ�żƀũźŻŶűųŷū�ŭūűůŮŶűƈ���ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴŮŲ�ųŷŶŻŮŶŻũ�źŮŻŮūŷŬŷ�
źŷŷŪƂŮźŻūũ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ŭŴƈ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷŪƄ�ŸŷųũŰũŻƅ�ŹũŰŵŮŹƄ�źŮųźżũŴƅŶŷŬŷ�ŶũźűŴűƈ��
ŭŷŵŷŬũŻŮŴƅźŻū�ű�ŸŹŮźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ŷũ�ŹũŪŷƀŮŵ�ŵŮźŻŮ��řŮŰżŴƅŻũŻŷŵ�ŸŹűŰŶũŶűŲ�ŬŷŴŴű-
ūżŭźųűž�ũųŻŹűź��ŸŮūűſ�ű�źŸŷŹŻźŵŮŶŷū��0H7RR��:K\�DUH�ZRPHQȪ��������$Q�LQFRPSOHWH��
GHSUHVVLQJO\�ORQJ�OLVWȪ���������0H7RR��6RFLDO�PHGLD�ˌRRGHGȪ��������źŻũŴũ�ŬŮŶŭŮŹŶũƈ�
ŵŷŭŮŹŶűŰũſűƈ�ũŵŮŹűųũŶźųűž�ųűŶŷźŻżŭűŲ��ũ�ŻũųůŮ�ūųŴƇƀŮŶűŮ�ūŷŸŹŷźŷū�ŰũƂűŻƄ�ůŮŶ-
ƂűŶ�ŷŻ�ŶũźűŴűƈ�ű�ŭŷŵŷŬũŻŮŴƅźŻū�Ŷũ�ŹũŪŷƀűž�ŵŮźŻũž�ū�ŻŹżŭŷūƄŮ�ųŷŶŻŹũųŻƄ�ū�ŭŹżŬűž�
ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄž�ŷŻŹũźŴƈž�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�źŽŮŹũž�Śšŉ��źŸŷŹŻ��ũŹŵűƈ��źŮŴƅźųŷŮ�
žŷŰƈŲźŻūŷ��ŵżŰƄųũŴƅŶũƈ�űŶŭżźŻŹűƈ��Ŷũżųũ�ű�ũųũŭŮŵűƀŮźųŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ��ŸŷŴűŻűųũ�
ű�źŽŮŹũ�ŷŹŬũŶŷū�ūŴũźŻű��ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈ�źűŴűųŷŶŷūŷŲ�ŭŷŴűŶƄ���ŗŻŵŮŻűŵ��ƀŻŷ�żŹŷūŮŶƅ�
ŭŷūŮŹűƈ�ų�źŷŷŪƂŮŶűƈŵ��ŵũŹųűŹŷūũŶŶƄŵ�ŭũŶŶƄŵ�žƆƁŻŮŬŷŵ��ŷƀŮŶƅ�ūƄźŷų��űŵŮŶŶŷ�
ŸŷƆŻŷŵż�ų�ŸŷŭŷŪŶŷŬŷ�Źŷŭũ�źŷŷŪƂŮŶűƈŵ�ŸŷŭųŴƇƀűŴŷźƅ�ŷŬŹŷŵŶŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ůŮŶƂűŶ�
ū�ŹũŰŶƄž�źŻŹũŶũž�ŵűŹũ��ųŷŻŷŹƄŮ�źŻũŴű�ŭŮŴűŻƅźƈ�źŷŪźŻūŮŶŶƄŵ�ŷŸƄŻŷŵ�ŭŷŵŷŬũŻŮŴƅźŻū�
ű�ŶũźűŴűƈ�Ŷũ�ŹũŪŷƀŮŵ�ŵŮźŻŮ��+RZ�&RPSDQLHVȪ��������6HQDWRUV�VD\��0H7RRȪ���������
Řŷŵűŵŷ�ŸżŪŴűƀŶŷŲ�ũŹŻűųżŴƈſűű�ūŷŸŹŷźŷū�źŮųźżũŴƅŶƄž�ŭŷŵŷŬũŻŮŴƅźŻū�Ŷũ�ŹũŪŷƀŮŵ�
ŵŮźŻŮ��ŷźŶŷūŶƄŵ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷŵ�ŭūűůŮŶűƈ�m�0H7RR}�źŻũŴŷ�źŵŮƂŮŶűŮ�ź�ŭŷŴůŶŷźŻŶƄž�
ŸŷŰűſűŲ��ŸŹŷūŮŭŮŶűŮ�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ŸŹŷūŮŹŷų�ű�ūŷŰŪżůŭŮŶűŮ�źżŭŮŪŶƄž�ŭŮŴ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�
ŸŹŷŭƇźŮŹŷū��ŻŹŮŶŮŹŷū��ũųŻŮŹŷū��ŸŹŷŽŮźźŷŹŷū��ƀűŶŷūŶűųŷū��ŸŷŴűŻűųŷū��ŪűŰŶŮźŵŮŶŷū�
ū����źŻŹũŶũž�ŵűŹũ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Śšŉ��ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű��őźŸũŶűű��őŶŭűű��ŘũųűźŻũŶũ��
œűŻũƈ��řŷźźűű�ű�ŭŹ����śŮŵũŻűųũ�ŭűźųżŹźũ�ū�ųŴũźŻŮŹŮ�m0H7RR}�Ÿŷŵűŵŷ�ŻŮŵũŻűųű�źũŵŷŬŷ�
ŭūűůŮŶűƈ�źŷźŹŮŭŷŻŷƀŮŶũ�Ŷũ�źŴŮŭżƇƂűž�ŻŮŵũž�ű�ŸŹŷŪŴŮŵũž�
Ƞ� źŮųźżũŴƅŶŷŮ�ŶũźűŴűŮ�Ŷũŭ�ůŮŶƂűŶũŵű��ŰũŸżŬűūũŶűŮ�ůŮŶƂűŶ�ŵżůƀűŶũŵű�ųũų�

ŹŮũųſűƈ�Ŷũ�ŭūűůŮŶűŮ�m�0H7RR}��ſŮŴƅ�ŭūűůŮŶűƈ�m�0H7RR}�Ƞ�żūũůűŻŮŴƅŶŷŮ�ű�ŪŮ-

��� ŞƆƁŻŮŬ��0H7RR�ŪƄŴ�ūŸŮŹūƄŮ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶ�űŰūŮźŻŶŷŲ�ũŵŮŹűųũŶźųŷŲ�ũųŻŹűźŷŲ�ŉŴűźűŮŲ�ŕűŴũŶŷ�
ŷųŷŴŷ�ŸŷŴżŭŶƈ����ŷųŻƈŪŹƈ������Ŭ��ű�ų�ųŷŶſż�ŭŶƈ�űźŸŷŴƅŰŷūũŴźƈ�ŭŹżŬűŵű�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈŵű�ŪŷŴŮŮ���������
ŹũŰ�����ŷųŻƈŪŹƈ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŻūűŻŷū�ź�ƆŻűŵ�žƆƁŻŮŬŷŵ�ŪƄŴŷ�ŷŸżŪŴűųŷūũŶŷ�ŪŷŴŮŮ���������ŹũŰ��)DFHERRN�
ųŷŶźŻũŻűŹżŮŻ��ƀŻŷ�žƆƁŻŮŬ��0H7RR�ŪƄŴ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶ�ŪŷŴŮŮ�ƀŮŵ�����ŵŴŶ�ƀŮŴŷūŮų�ū����ŵŴŶ�źŷŷŪƂŮŶűŲ�ū�
ŻŮƀŮŶűŮ�ŸŮŹūƄž����ƀ���ȟ���ŷųŻƈŪŹƈ������Ŭ���źŷſűũŴƅŶũƈ�ŸŴũŻŽŷŹŵũ�ŻũųůŮ�ŷŻŵŮŻűŴũ��ƀŻŷ�ż�����ŸŷŴƅŰŷ-
ūũŻŮŴŮŲ�ū�ŚŷŮŭűŶŮŶŶƄž�šŻũŻũž�ŪƄŴ�ŭŹżŬ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŷŸżŪŴűųŷūũŴ�ƆŻŷŻ�ŻŮŹŵűŶ��0RUH�WKDQ���0�Ȥ0H7RRȥ�
)DFHERRN�SRVWVȪ��������
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ŹŮůŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ůŮŶƂűŶŮ��ũ�ŶŮ�ŭűźųŹűŵűŶũſűƈ�ű�ŰũŸżŬűūũŶűŮ�ŵżůƀűŶ��ŷŻūŮŻ�
Ŷũ�ŷŪūűŶŮŶűƈ�m�0H7RR}�ū�ŰŴŷżŸŷŻŹŮŪŴŮŶűű�ſŮŶŶŷźŻƈŵű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŶű�ŷŻźŻũűūũƇŻ��
ūƄźŵŮűūũŶűŮ�ŭūűůŮŶűƈ�m�0H7RR}�ŸŷŴűŻűųũŵű��ŷŻŭŮŴƅŶƄŵű�ŴűƀŶŷźŻƈŵű�ű�ŷŹŬũ-
ŶűŰũſűƈŵű�
Ƞ� śűŵ�ōůŷŹŭũŶ�ű�źŮųźżũŴƅŶŷŮ�ŶũźűŴűŮ�Ŷũŭ�ůŮŶƂűŶũŵű�źŸŷŹŻźŵŮŶųũŵű�
Ƞ� ŸŷŭŭŮŹůųũ�ŭūűůŮŶűƈ�m�0H7RR}�űŰūŮźŻŶƄŵű�ŬŷŴŴűūżŭźųűŵű�ũųŻŹűźũŵű��ŷźżůŭŮ-

ŶűŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�m3ODQQHG�3DUHQWKRRG}��ųŷŻŷŹũƈ�ŸŷŭŭŮŹůűūũŮŻ�źŮųźżũŴƅŶŷŮ�ŶũźűŴűŮ��
Ƞ� ŸŹŷźūŮƂŮŶűŮ�Ÿŷ�ūŷŸŹŷźż�ŷŪŷƇŭŶŷŬŷ�źŷŬŴũźűƈ�Ŷũ�ŸŷŴŷūƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ��ŽŴűŹŻ�

ű�ŶũźűŴűŮ��ŷųũŰũŶűŮ�ŸŷŭŭŮŹůųű�ůŮŹŻūũŵ�ŶũźűŴűƈ��źŻŹũž�ůŮŶƂűŶ�ŷŻųŹƄŻŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ�
ŷ�ŴűƀŶŷŵ�ŷŸƄŻŮ�źŮųźżũŴƅŶŷŬŷ�ŶũźűŴűƈ�Ŷũŭ�Ŷűŵű�
Ƞ� ŹŮųŴũŵũ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ�ź�ŸŷźƄŴŷŵ�mžūũŻűŻ�ŻŮŹŸŮŻƅ}��ŶũźűŴűŮ��ūŷŷŹżůŮŶŶŷŮ�Ŷũ-

źűŴűŮ��ŶũźűŴűŮ�ū�ƁųŷŴũž���ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�űŵŵűŬŹũŶŻũŵ�ųũų�ŴƇŭƈŵ�ūŻŷŹŷŬŷ�
źŷŹŻũ��ūƄźŻżŸŴŮŶűƈ�ŸŹŷŻűū�ŴŮƀŮŶűƈ�ŸźűžŷŻŹŷŸŶƄŵű�ŸŹŮŸũŹũŻũŵű��ūƄŰƄūũƇƂűŵű�
ũŬŹŮźźűūŶŷŮ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ��ŸŹűŰƄū�ų�ŭŮŲźŻūűƇ��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��HQRXJK��
Ƞ� űŵŵűŬŹũſűƈ�ű�ŭŮŻű��ũųſűű�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŴűſŮŵŮŹűŮ��ŹŮŴűŬűƈ�ű�ŸŷŴűŻűųũ��ŵŮųźű-

ųũŶźųűŮ�űŵŵűŬŹũŶŻƄ��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��GUHDPDFWQRZ��
œũų�ūűŭŶŷ�Ŷũ�ŹűźżŶųŮ��ŭűźųżŹź�m0H7RR}�ŶũŸŹƈŵżƇ�źūƈŰũŶ�ź�ſŮŶŻŹŷŵ��m:RPHQȢV�

0DUFK�����}��ŭűźųżźźűŷŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�űźźŴŮŭżŮŵŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��ŦŻŷ�ŷŰ-
ŶũƀũŮŻ��ƀŻŷ�żƀũźŻŶűųű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ũųŻűūŶŷ�ūųŴƇƀŮŶƄ�
ū�ŭűźųżŹź�ű�űŵŮƇŻ�żźŻŷŲƀűūƄŮ�źūƈŰű�ź�ųŷŶŻŮŶŻŷŵ��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵƄŲ�ŭūűůŮŶűŮŵ�
m�0H7RR}��Ŷŷ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŭūũ�ƆŻűž�ųŴũźŻŮŹũ�ƀŮŻųŷ�ŷŻŭŮŴŮŶƄ�ŭŹżŬ�ŷŻ�ŭŹżŬũ��řũŰŭŮŴŮŶűŮ�
ŪũŰűŹżŮŻźƈ�Ŷũ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŸŮŹūƄŵű�ű�ŶũűŪŷŴŮŮ�ƀűŻũŮŵƄŵű�ŴűŭŮŹũŵű�ŵŶŮŶűƈ�Ƞ�źŷ-
ŰŭũŻŮŴƈŵű�ŭűźųżŹźũ�m0H7RR}�Ƞ�źŻũŴű�ű�ŸŹŷŭŷŴůũƇŻ�źŻũŶŷūűŻƅźƈ�űŰūŮźŻŶƄŮ�ŴƇŭű�
ū�ŹũŰŶƄž�źŻŹũŶũž�ŵűŹũ��ŷźŻũŴƅŶƄŮ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű�ŴűŪŷ�ŸŷŻŹŮŪŴƈƇŻ�ű�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶƈƇŻ�
ƆŻŷŻ�ųŷŶŻŮŶŻ��ŴűŪŷ�ŻũųůŮ�źŷūŮŹƁũƇŻ�ŸżŪŴűƀŶƄŮ�ŸŹűŰŶũŶűƈ�ū�Źũŵųũž�ũųſűű��0H7RR��
Ŷŷ�żůŮ�źŹŮŭű�źūŷűž�ƀűŻũŻŮŴŮŲ�ű�ŸŷŭŸűźƀűųŷū��ųŷŻŷŹƄž�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�ŵŮŶƅƁŮ��ƀŮŵ�
ż�mŰūŮŰŭ}�Ƞ�űŰūŮźŻŶƄž�ŴƇŭŮŲ�űŴű�ŸŷŸżŴƈŹŶƄž�ŪŴŷŬŮŹŷū�
��Ų�ųŴũźŻŮŹ�m:RPHQȢV�5LJKWV}��Ŷũ�Źűź����ŷŪŷŰŶũƀŮŶ�ŶŷŵŮŹŷŵ�����Ś�ŭűźųżŹźŷŵ�

ū�ųŴũźŻŮŹŮ�m:RPHQȢV�0DUFK�����}�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�źūƈŰũŶ�ŭűźųżŹź�ųŴũźŻŮŹũ�m:RPHQȢV�
ULJKWV}��ŚŵƄźŴ�žƆƁŻŮŬũ��ZRPHQVULJKWV�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�ŵũŹųűŹŷūũŶűű�źŷŷŪƂŮŶűŲ��
ŻŮŵũŻűųũ�ųŷŻŷŹƄž�źūƈŰũŶũ�ź�ŸŹũūũŵű�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵű�ůŮŶƂűŶ��ōűźųżŹź�ū�ųŴũźŻŮŹŮ�
m:RPHQȢV�ULJKWV}�ŽŷųżźűŹżŮŻźƈ�Ŷũ�ŷŪźżůŭŮŶűű�źŴŮŭżƇƂűž�ūŷŸŹŷźŷū�
Ƞ� ŶũŹżƁŮŶűŮ�ű�ŰũƂűŻũ�ŸŹũū�ůŮŶƂűŶ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŹŮŸŹŷŭżųŻűūŶŷŬŷ�ŸŹũūũ�

�ū�ƀũźŻŶŷźŻű�ŰũƈūŴŮŶűŮ�ō��śŹũŵŸũ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ůŮŶƂűŶƄ�ŭŷŴůŶƄ�ŶŮźŻű�ŶũųũŰũŶűŮ�
Űũ�ũŪŷŹŻƄ���źŷſűũŴƅŶŷ�ųżŴƅŻżŹŶƄŮ�ŹũŰŴűƀűƈ�ŵŮůŭż�ůŮŶƂűŶũŵű�ű�ŵżůƀűŶũŵű�
ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ƀŮźŻű�ű�ŭŷźŻŷűŶźŻūũ��ůŮŶƂűŶƄ�ųũų�źŹŮŭźŻūŷ�
Ƞ� ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ũųŻűūűźŻŷū��ŸŷŪŮŭũ�ũųŻűūűźŻŷū�ū�ŪŷŹƅŪŮ�Űũ�ŷŻŵŮŶż�ŰũųŷŶũ��Űũ-

ŸŹŮƂũƇƂŮŬŷ�ŴŮŬũŴƅŶƄŮ�ũŪŷŹŻƄ�
Ƞ� ŪŷŹƅŪũ�Űũ�źūŷŪŷŭż�ű�ŹũūŶƄŮ�ŸŹũūũ��ŸŹűŻŮźŶŮŶűŮ�ůŮŶƂűŶ�ū�őŹũŶŮ��ŸŹŷŪŴŮŵũ�

ŶŷƁŮŶűƈ�žűŭůũŪũ��
Ƞ� ŷŻųŴŷŶŮŶűŮ�ŰũųŷŶũ�ŷ�ŬŮŶŭŮŹŶŷŵ�ŹũūŮŶźŻūŮ�ū�řŷźźűű��ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ō��śŹũŵŸũ�

ű�řŷźźűű�
Ƞ� ŪŮźźŵƄźŴŮŶŶŷźŻƅ�ŊűŴŴƈ�ŷ�ŸŹũūũž�ůŮŶƂűŶ�ū�ŸŴũŶŮ�ŪŷŹƅŪƄ�ź�ŭűźųŹűŵűŶũſűŮŲ��

ŶũźűŴűŮŵ��ŪŮŭŶŷźŻƅƇ�ű�żźŻũŶŷūŴŮŶűŮŵ�ŹũūŶƄž�ŸŹũū�
Ƞ� ŽŮŵűŶűŰŵ�ū�žżŭŷůŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹŮ��ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ůŮŶƂűŶ�ų�ŪŷŹƅŪŮ��ƀŮźŻƅ�

ű�ŭŷźŻŷűŶźŻūŷ�ůŮŶƂűŶ��ŶŮŻŮŹŸűŵŷźŻƅ�ų�ůŮŶƂűŶũŵ�ŽŮŵűŶűźŻųũŵ��ŸŷŴŷūũƈ�ŭűź-
ųŹűŵűŶũſűƈ�Ŷũ�ŹũŪŷƀŮŵ�ŵŮźŻŮ��ŶŮźŮŹƅŮŰŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�ų�ŸŹŷŪŴŮŵŮ�
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řƈŪƀŮŶųŷ�Ŗ�ŉ��ű�ŭŹ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄžȪ

ŶũźűŴűƈ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ůŮŶƂűŶ��ŭűŹŮųŻűūŶŷŮ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ�ųŷŶźŮŹūũŻŷŹŷū�ū�ŷŻŶŷƁŮ-
Ŷűű�ŽŮŵűŶűŰŵũ��ŸŹŷŻűūŷŸŷźŻũūŴŮŶűŮ�űźŻűŶŶŷŬŷ�ŽŮŵűŶűŰŵũ�ū�ũŹũŪźųűž�źŻŹũŶũž�
mŶŮŶũźŻŷƈƂŮŵż}�ŽŮŵűŶűŰŵż�Ŷũ�ŐũŸũŭŮ��ŹũŰŹżƁűŻŮŴƅŶũƈ�źűŴũ�ŽŮŵűŶűŰŵũ�ū�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűű�źŮŵŮŲŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��źŷųŹũƂŮŶűŮ�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ�ůŮŶźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��
ŶŮƀŮźŻŶŷŮ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ�ůŮŶƂűŶ��ū�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮ�őŶŭűű���ŭűźųŹűŵűŶűŹżƇƂŮŮ�ŵżůƀűŶ�
�ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��IHPLQLVP���IHPLQLVW��
Ƞ� ůŮŶźųűŲ�ŽżŻŪŷŴ�ū�Śšŉ��ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ű�ŭŷźŻűůŮŶűƈ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�űŰūŮźŻŶƄž�

ű�ŷŪƄƀŶƄž�ůŮŶƂűŶ���źũŵŷŹũŰūűŻűŮ��ŵŷŹũŴƅŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű��ŵżŭŹŷźŻƅ��űŰūŮźŻŶƄŮ�
ůŮŶƂűŶƄ��ŵűŹŷŷƂżƂŮŶűŮ��ųŹũźŷŻũ�ūŵŮźŻŷ�ŶŮŶũūűźŻű��ŸŹűŰƄū�ŶŮ�ŸŷŭźŻŹũűūũŻƅźƈ�
Ÿŷŭ�ŭŹżŬűž��ũ�ſŮŶűŻƅ�źŮŪƈ�ű�źūŷƇ�ůűŰŶƅ��ŴƇŪŷūƅ�ůűūŷŻŶƄž�ų�ŴƇŭƈŵ�ųũų�ŸŷųũŰũ-
ŻŮŴƅ�ŪŴũŬŷƀŮźŻűƈ�ŸŷźŴŮŭŶűž��Ÿŷűźų�ŸŹũūűŴƅŶŷŬŷ�ŸżŻű�ū�ůűŰŶű��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�
ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��TXRWH��
Ƞ� ŴűſŮŵŮŹűŮ�ō��śŹũŵŸũ��ūƄźŵŮűūũŶűŮ�ō��śŹũŵŸŷŵ�ŭūűůŮŶűƈ�m�0H7RR}��ūŷ�ūŰũ-

űŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��0H7RR��
Ƞ� ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ�ű�ŷŪźżůŭŮŶűŮ�ŭŮŻźųŷŲ�ųŶűŬű�ŷ�ŽŮŵűŶűŰŵŮ�m6KH�3HUVLVWHG}�ŠŮŴźű�

œŴűŶŻŷŶ��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��VKHSHUVLVWHG���ŞƆƁŻŮŬ��VKHSHUVLVWHG�ŻũųůŮ�
źūƈŰũŶ�ź�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŵ�źŴŷŬũŶŷŵ�ũŵŮŹűųũŶźųűž�ŽŮŵűŶűźŻŷų�
Ƞ� žżŭŷůŮźŻūŮŶŶũƈ�ŴűŻŮŹũŻżŹũ�ű�ŽűŴƅŵƄ�ŷ�ŭżžŷūŶŷŲ�ű�ŽűŰűƀŮźųŷŲ�źűŴŮ�ůŮŶ-

ƂűŶ��ŸŹűŹŷŭŶũƈ�ųŹũźŷŻũ�ůŮŶƂűŶ��ůŮŶƂűŶƄ��ūŭŷžŶŷūűūƁűŮ�Ŷũ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ��Űŭŷ-
ŹŷūŷŮ�ŸűŻũŶűŮ�ű�ŷŪŹũŰ�ůűŰŶű��ŴűƀŶƄŮ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ�
�VWURQJZRPHQ��
œũų�ūűŭŶŷ�Ŷũ�ŹűźżŶųŮ�ŭűźųżŹź�m:RPHQȢV�5LJKWV}�ŶũŸŹƈŵżƇ�źūƈŰũŶ�ź�ſŮŶŻŹŷŵ�

�m:RPHQȢV�0DUFK�����}��ŭűźųżźźűŷŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�űźźŴŮŭżŮŵŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶ-
Żũ��ƆŻŷ�ŷŰŶũƀũŮŻ��ƀŻŷ�źŷŰŭũŻŮŴű�ű�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴű�ųŷŶŻŮŶŻũ�m:RPHQȢV�PDUFK}�ũųŻűūŶŷ�
ūųŴƇƀŮŶƄ�ū�ŷŪƂżƇ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųż��źūƈŰũŶŶżƇ�ź�ŸŹũūũŵű�
ůŮŶƂűŶ��ũ�ŻũųůŮ�źŷŰŭũƇŻ�ű�ŸŷŻŹŮŪŴƈƇŻ�ŭűźųżŹź�m:RPHQȢV�5LJKWV}��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŵƄ�
ŷŻŵŮƀũŮŵ��ƀŻŷ�ƆŻű�ųŴũźŻŮŹƄ�ŶŮ�źŴűŻƄ�ū�ŮŭűŶŷŮ�ƈŭŹŷ��ŷŪƂżƇ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųż�ŵŷŬżŻ�
ŹũŰŭŮŴƈŻƅ�ŵŶŷŬűŮ�RQOLQH�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű��Ŷŷ�ŶŮ�ūźŮ�űŰ�Ŷűž�ƈūŴƈƇŻźƈ�źŻŷŹŷŶŶűųũŵű�
ű�ũųŻŷŹũŵű�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�5LJKWV}�
��Ų�ųŴũźŻŮŹ�m7LPHȢV�8S}��Ŷũ�Źűź����ŷŪŷŰŶũƀŮŶ�ŶŷŵŮŹŷŵ����ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�źŷŪŷŲ�

ŭűźųżŹź��ſŮŶŻŹũŴƅŶƄŵ�žũŪŷŵ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶŷűŵŮŶŶƄŲ�žƆƁŻŮŬ��WLPHVXS��ŵũŹ-
ųűŹżƇƂűŲ�ű�ŷŻŹũůũƇƂűŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŭūűůŮŶűƈ�m7LPHȢV�8S}��ōũŶŶŷŮ�źŷſűũŴƅŶŷŮ�
ŭūűůŮŶűŮ��ūƄźŻżŸũƇƂŮŮ�ŸŹŷŻűū�źŮųźżũŴƅŶƄž�ŭŷŵŷŬũŻŮŴƅźŻū��ŷźŶŷūũŶŷ���ƈŶūũŹƈ������Ŭ��
ŬŷŴŴűūżŭźųűŵű�ŰŶũŵŮŶűŻŷźŻƈŵű��ųũų�ůŮŶƂűŶũŵű��Żũų�ű�ŵżůƀűŶũŵű��ū�ŸŷŭŭŮŹůųż�
mŦŽŽŮųŻũ�ŋũŲŶƁŻŮŲŶũ}�ű�ŭūűůŮŶűƈ�m�0H7RR}��mŦŽŽŮųŻ�ŋũŲŶƁŻŮŲŶũ}�Ƞ�ƆŻŷ�ŬŴŷŪũŴƅ-
Ŷũƈ�ŻŮŶŭŮŶſűƈ��źŷŬŴũźŶŷ�ųŷŻŷŹŷŲ�ŷŪƄƀŶƄŮ���űŰūŮźŻŶƄŮ�ŴƇŭű�ŷŻųŹƄŻŷ�ŸŹűŰŶũƇŻźƈ�
ū�źŷſűũŴƅŶƄž�ŵŮŭűũ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�Ŷűž�űŰūŮźŻŶƄŵű�ŸŮŹźŷŶũŵű�ŪƄŴű�źŷ-
ūŮŹƁŮŶƄ�ŶũźűŴƅźŻūŮŶŶƄŮ�źŮųźżũŴƅŶƄŮ�ŭŮŲźŻūűƈ�ŭŴƈ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷŪƄ�ŸŮŹūƄŮ�ŸŷŴżƀűŴű�
ųŷŶŻŹũųŻ�űŴű�ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ�Ÿŷ�źŴżůŪŮ��źŷžŹũŶűŴű�źūŷŮ�ŹũŪŷƀŮŮ�ŵŮźŻŷ��ōũŶŶŷŮ�ƈū-
ŴŮŶűŮ�űŵŮŮŻ�ŵŮźŻŷ�ū�źūƈŰű�ź�ŸŮŹūƄŵű�ŶŮŰũūűźűŵƄŵű�źŷŷŪƂŮŶűƈŵű�ŸŹűŰŶũŶűƈŵű�
ū�ŷųŻƈŪŹŮ������Ŭ��ũųŻŹűź�ŉŴűźűű�ŕűŴũŶŷ���0H7RR��ű�řŷżŰ�ŕũųŌŷżƆŶ���5RVH$UP\��
ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŷŶű�ŪƄŴű�ŸŷŭūŮŹŬŶżŻƄ�źŮųźżũŴƅŶŷŵż�ŶũźűŴűƇ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�űŰūŮźŻŶŷŬŷ�
ųűŶŷŸŹŷŭƇźŮŹũ�ŞũŹūű�ŋũŲŶƁŻŮŲŶũ�Źũŭű�ŰũųŴƇƀŮŶűƈ�ŬŷŴŴűūżŭźųűž�ųŷŶŻŹũųŻŷū��7KH�
+DUYH\�:HLQVWHLQ�HIIHFW���������ōŮŲźŻūűŮ�mŦŽŽŮųŻũ�ŋũŲŶƁŻŮŲŶũ}�ŻũųůŮ�ŸŹűŷŪŹŮŴŷ�
ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ��ōūűůŮŶűŮ�m7LPHȢV�8S}�ūųŴƇƀűŴŷ�źŴŮŭżƇƂűŮ�űŶűſűũŻűūƄ��
źŷŰŭũŶűŮ�ŝŷŶŭũ�ŸŹũūŷūŷŲ�ŰũƂűŻƄ�m7KH�7LPHȢV�8S�/HJDO�'HIHQVH�)XQG}�ŭŴƈ�ůŮŶƂűŶ�
ź�ŶűŰųűŵű�ŭŷžŷŭũŵű��ŸŷŭūŮŹŬƁűŵźƈ�źŮųźżũŴƅŶƄŵ�ŭŷŵŷŬũŻŮŴƅźŻūũŵ�ű�ŶũŸũŭŮŶűƈŵ�
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Ŷũ�ŹũŪŷƀŮŵ�ŵŮźŻŮ��ůŮŹŻūŷūũŻŮŴƈŵű�ŝŷŶŭũ�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ƈūŴƈƇŻźƈ�űŰūŮźŻŶƄŮ�ũųŻŮŹƄ�
ű�ũųŻŹűźƄ�űŰ�ŹũŰŶƄž�źŻŹũŶ�ŵűŹũ���ŭŷźŻűůŮŶűŮ�ŬŮŶŭŮŹŶŷŬŷ�ŸũŹűŻŮŻũ�ū�ũųŻŮŹźųűž�
źŻżŭűƈž�ű�ũŬŮŶŻźŻūũž�ŻũŴũŶŻŷū��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�ŭŷźŻűůŮŶűŮ�ŹũūŶŷŲ�ŷŸŴũŻƄ�ŻŹżŭũ�
ū�ųűŶŷűŶŭżźŻŹűű���ŸŹŷŻŮźŻ�ŰŶũŵŮŶűŻŷźŻŮŲ�ŸŹŷŻűū�ŭŷŵŷŬũŻŮŴƅźŻū�ű�źŮųźżũŴƅŶŷŬŷ�
ŶũźűŴűű��ũųſűƈ�mƀŮŹŶƄž�ŶũŹƈŭŷū}�ŰŶũŵŮŶűŻƄž�ŵżůƀűŶ�ű�ůŮŶƂűŶ�Ŷũ�ſŮŹŮŵŷŶűű�
ūŹżƀŮŶűƈ����Ų�ŸŹŮŵűű�mŐŷŴŷŻŷŲ�ŬŴŷŪżź}�ū�ƈŶūũŹŮ������Ŭ��ū�Śšŉ�ű�Ŷũ�ſŮŹŮŵŷŶűű�
ūŹżƀŮŶűƈ�ųűŶŷŸŹŮŵűű�m%$)7$}�ū�ŽŮūŹũŴŮ������Ŭ��ū�ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű���ŰŶũƀųű�m7LPHȢV�
8S}�ŸŷƀŻű�Ŷũ�ūźŮž�ŰŶũŵŮŶűŻŷźŻƈž�Ŷũ�ſŮŹŮŵŷŶűű�ūŹżƀŮŶűƈ�mŗźųũŹ}�ū�ŵũŹŻŮ������Ŭ��
ū�Śšŉ��śŮŵũŻűųũ�ŭűźųżŹźũ�ū�ųŴũźŻŮŹŮ�m7LPHȢV�8S}�
Ƞ� ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�űŬŶŷŹűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵ�źŮųźżũŴƅŶŷŬŷ�ŶũźűŴűƈ�Ŷũŭ�ŭŮŻƅŵű��źŮų-

źżũŴƅŶŷŬŷ�ŶũźűŴűƈ�Ŷũŭ�ůŮŶƂűŶũŵű�Ŷũ�ŹũŪŷƀŮŵ�ŵŮźŻŮ��ŸŷŭŭŮŹůųũ�ŴƇŭŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�
ŸŷŭūŮŹŬŴűźƅ�źŮųźżũŴƅŶŷŵż�ŶũźűŴűƇ���WLPHVXS��
Ƞ� ŬŮŶŭŮŹŶŷŮ�ŹũūŮŶźŻūŷ��źŮŵŮŲŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű��ŸŹũūũ�ƀŮŴŷūŮųũ��ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŶűƂŮŻƄ��

ŶũźũůŭŮŶűŮ�ŬŮŶŭŮŹŶƄž�źŻŮŹŮŷŻűŸŷū�ŸŹŷŭūűůŮŶűƈ�ŬŮŶŭŮŹŶŷŬŷ�ŶŮŹũūŮŶźŻūũ�ū�ŹŮųŴũŵŮ�
Ŷũ�ŻŮŴŮūűŭŮŶűű��ŴűŻŮŹũŻżŹũ�ŷ�ůŮŶƂűŶũž�ű�űž�ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ�źűŴŮ��ŬŮŶŭŮŹŶũƈ�ŭűźųŹű-
ŵűŶũſűƈ�Ŷũ�ŹũŪŷŻŮ��ŶŮŭŷŽűŶũŶźűŹŷūũŶűŮ��ŸŹŷŮųŻƄ��ŶũŸŹũūŴŮŶŶƄŮ�Ŷũ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűŮ�
ű�ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ�ůŮŶƂűŶ�ūŷ�ūŴũźŻű��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��JHQGHUHTXDOLW\��
Ƞ� ŸŹŷŮųŻ��+HIRU6KH�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŮŬŷ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�źŻŹũŶũž�ŵűŹũ��ūŷ�ūŰũű-

ŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��+HIRU6KH���m�+HIRU6KH}�Ƞ�ƆŻŷ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�ŸŹŷŮųŻ�ŗŗŖ��
ūųŴƇƀűūƁűŲ�żůŮ�ŪŷŴŮŮ���ŵŴŹŭ��żƀũźŻŶűųŷū��ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű�ŵżůƀűŶ��ųŷŻŷŹƄŮ�
ū�źŷſűũŴƅŶƄž�ŵŮŭűũ�ŹũźźųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�ŷŶű�źŭŮŴũŴű�ű�ŭŮŴũƇŻ�ŭŴƈ�ŬŮŶŭŮŹŶŷŬŷ�Źũ-
ūŮŶźŻūũ�ū�źŷŪźŻūŮŶŶŷŲ�źŻŹũŶŮ��ŬŷŹŷŭŮ��źŮŵƅŮ�ű�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŹŷŭźŻūŮŶŶűſ��ŸŷŭŹżŬ�
ű�ųŷŴŴŮŬ�ůŮŶźųŷŬŷ�ŸŷŴũ��ŖŮųŷŻŷŹƄŮ�űŰūŮźŻŶƄŮ�ũųŻŮŹƄ�ű�ũųŻŹűźƄ�ƈūŴƈƇŻźƈ�mŭūű-
ŬũŻŮŴƈŵű}�ű�ŸŷŸżŴƈŹűŰũŻŷŹũŵű�ŸŹŷŮųŻũ�m�+HIRU6KH}�
Ƞ� ŻŮŵũ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŸŹűźŻŹũźŻŶŷźŻű�ū�ŷŪŹũŰŷūũŶűű��ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ŭŮŻŮŲ��ŷŪż-

ƀŮŶűŮ�ŭŮūŷƀŮų�ū�ƀũźŻŶŷźŻű��
Ƞ� ƁűŹŷųŷ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶũ�ŻŮŵũ�Ŵůű��ūŮŹűŽűųũſűű�ŽũųŻŷū��ũ�ŻũųůŮ�ŸŹűźŻŹũźŻŶŷ-

Ŭŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ůŮŶƂűŶũŵ���ŵżůƀűŶũŵ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�
ź�žƆƁŻŮŬũŵű��IDNHFDVHV���IDOVHFDVHV���IDOVHGY���IDOVH���D���IDFWFKHFN���ELDVHGV\VWHP��
œũų�ūűŭŶŷ�Ŷũ�ŹűźżŶųŮ�ŭűźųżŹź�m7LPHȢV�8S}�ŶũŸŹƈŵżƇ�źūƈŰũŶ�ź�ſŮŶŻŹŷŵ��m:RPHQȢV�

0DUFK�����}��ŭűźųżźźűŷŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�űźźŴŮŭżŮŵŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��ƆŻŷ�ŷŰ-
ŶũƀũŮŻ��ƀŻŷ�żƀũźŻŶűųű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ũųŻűūŶŷ�ūųŴƇƀŮŶƄ�
ū�ŸŷŻŹŮŪŴŮŶűŮ�ŭűźųżŹźũ�ű�ųŷŶŻŮŶŻũ��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵŷŬŷ�ŭūűůŮŶűŮŵ�m7LPHȢV�8S}��Ŷŷ�ŸŹű�
ƆŻŷŵ�ŭūũ�ƆŻűž�ųŴũźŻŮŹũ�ƀŮŻųŷ�ŷŻŭŮŴŮŶƄ�ŭŹżŬ�ŷŻ�ŭŹżŬũ��Żũų�ųũų�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű��źŷŰŭũ-
ƇƂűŮ�ŭűźųżŹź�ųŴũźŻŮŹũ�m7LPHȢV�8S}��Ƞ�ƆŻŷ�űŰūŮźŻŶƄŮ�ű�ŰŶũŵŮŶűŻƄŮ�ŴƇŭű��ű�űŵŮŶŶŷ�
ŷŶű�ŸŹŷűŰūŷŭƈŻ�ųŷŶŻŮŶŻ��źŷūŸũŭũƇƂűŲ�ź�ŷůűŭũŶűƈŵű�żƀũźŻŶűųŷū�ű�źŻŷŹŷŶŶűųŷū�
ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ű�ƁűŹŷųŷ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶ�ŭŹżŬűŵű�RQOLQH�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈŵű�
��Ų�ųŴũźŻŮŹ�mHGG��}��Ŷũ�Źűź����ŷŪŷŰŶũƀŮŶ�ŶŷŵŮŹŷŵ�����ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�źŷŪŷŲ�ŭűź-

ųżŹź��ſŮŶŻŹũŴƅŶƄŵ�žũŪŷŵ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶŷűŵŮŶŶƄŲ�žƆƁŻŮŬ��HGG����ŵũŹųű-
ŹżƇƂűŲ�ű�ŷŻŹũůũƇƂűŲ�ŸŹŷſŮźź�ŸŷŭŬŷŻŷūųű�ű�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŝŷŹżŵũ�
Ÿŷ�ŹũŰūűŻűƇ�m(XURSHDQ�'HYHORSPHQW�'D\V}�m(''}��mŎūŹŷŸŮŲźųűŮ�ŭŶű�ŹũŰūűŻűƈ}���
ŋŮŭżƂűŲ�ŎūŹŷŸŮŲźųűŲ�ŝŷŹżŵ�Ÿŷ�ŹũŰūűŻűƇ�m(XURSHDQ�'HYHORSPHQW�'D\V}�ŸŹŷūŷ-
ŭűŻźƈ�ŮůŮŬŷŭŶŷ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŲ�œŷŵűźźűŮŲ�ŭŴƈ�ŷŪŵŮŶũ�űŭŮƈŵű�ű�ŷŸƄŻŷŵ�ū�ſŮŴƈž�
Ÿŷűźųũ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŹŮƁŮŶűŲ�ŶũźżƂŶƄž�ŵűŹŷūƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ��ŋ������Ŭ��ųŴƇƀŮūŷŲ�
ŻŮŵŷŲ�ŝŷŹżŵũ�m(''����}�źŻũŴũ�ŻŮŵũ�m:RPHQ�DQG�*LUOV�DW�WKH�)RUHIURQW�RI�6XVWDLQDEOH�
'HYHORSPHQW��SURWHFW��HPSRZHU��LQYHVW}��mŏŮŶƂűŶƄ�ű�ŭŮūŷƀųű�ū�ũūũŶŬũŹŭŮ�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�
ŹũŰūűŻűƈ��ŰũƂűŻũ��ŹũźƁűŹŮŶűŮ�ŸŹũū�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ��űŶūŮźŻűſűű}���ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�
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ŽűŰűƀŮźųŷŲ�ű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ſŮŴŷźŻŶŷźŻű�ŭŮūŷƀŮų�ű�ůŮŶƂűŶ��źŷŭŮŲźŻūűŮ�ű�Źũź-
ƁűŹŮŶűŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ű�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹũū�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ŭŮūŷƀŮų�ű�ůŮŶƂűŶ��
ũųŻűūűŰũſűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�ůŮŶƂűŶ�ű�ŭŮūŷƀŮų��(XURSHDQ�'HYHORSPHQW�
'D\V���������őŵŮŶŶŷ�ź�źūƈŰű�ź�ŻŮŵŷŲ�ŝŷŹżŵũ��ŪŴűŰųŷŲ�ų�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŭūűůŮŶűƈ�
m:RPHQȢV�0DUFK}��ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴű�ųŷŶŻŮŶŻũ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ūųŴƇƀűŴűźƅ�ū�ŭűźųżŹź��
ŵũŹųűŹŷūũŶŶƄŲ��(''����ũ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴű�ųŷŶŻŮŶŻũ�mHGG��}�ūųŴƇƀűŴűźƅ�ū�ŭűźųżŹź�
m:RPHQȢV�0DUFK}��śŮŵũŻűųũ�ŭűźųżŹźũ�ū�ųŴũźŻŮŹŮ�mHGG��}�
Ƞ� ųŷŶŽŮŹŮŶſűű��ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈ�Ÿŷ�ŰũƂűŻŮ�ŸŹũū�ƀŮŴŷūŮųũ��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆ-

ƁŻŮŬŷŵ��HXURSHDQGHYHORSPHQWGD\V��
Ƞ� ųŷŶŽŮŹŮŶſűƈ�m(''����}�Ÿŷ�ūŷŸŹŷźũŵ�ŹũŰūűŻűƈ�ŭŮūŷƀŮų�ű�ůŮŶƂűŶ��ŹŷŴƅ�ŵŮ-

ŭűũ�ū�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűű�ŹũūŶŷŸŹũūűƈ�ŵżůƀűŶ�ű�ůŮŶƂűŶ�ű�ŹũźƁűŹŮŶűű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�
ůŮŶƂűŶ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��KHUQDUUDWLYH��
Ƞ� ŭŷźŻűůŮŶűƈ��ŸŹűŰƄū�ų�ŪŷŹƅŪŮ��źŻŮųŴƈŶŶƄŲ�ŸŷŻŷŴŷų��ŸŷŭŭŮŹůųũ�ũųſűŲ��0H7RR�

ű��7LPHVXS��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ũųŻűūűźŻŷū�ū�ŉŽŬũŶűźŻũŶŮ��ůŮŶƂűŶƄ�Ƞ�ųŷŹŮŶŶƄŮ�ůűŻŮŴű�
ŉŵŮŹűųű��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��ZRPHQOHDGHUV��
Ƞ� ŶűŰųũƈ�ŰũŹŸŴũŻũ�źŸŮſűũŴűźŻŷū�ū�ŌŮŹŵũŶűű��ŹũūŶũƈ�ŷŸŴũŻũ�ůŮŶƂűŶ�ű�ŵżůƀűŶ��

ŭŷźŻŷŲŶũƈ�ŰũŹũŪŷŻŶũƈ�ŸŴũŻũ��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��IDLUSD\��
œũų�ūűŭŶŷ�Ŷũ�ŹűźżŶųŮ�ŭűźųżŹź�mHGG��}�ŷŸŷźŹŮŭŷūũŶŷ��ƀŮŹŮŰ�ųŴũźŻŮŹ�m7LPHȢV�

8S}��źūƈŰũŶ�ź�ſŮŶŻŹŷŵ��m:RPHQȢV�0DUFK�����}��ŭűźųżźźűŷŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�űźźŴŮŭżŮŵŷŬŷ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��œŴũźŻŮŹƄ�m7LPHȢV�8S}�ű�mHGG��}�źūƈŰũŶƄ�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�
źŷŪƄŻűŲ�œũŶŶźųŷŬŷ�ŽŮźŻűūũŴƈ�������ŘŷŴƅŰŷūũŻŮŴű�ű�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴű�ŭűźųżŹźũ�m7LPHȢV�
8S}�ũųŻűūŶŷ�ŷŪźżůŭũŴű�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�űŶŷźŻŹũŶŶƄŮ�ŽűŴƅŵƄ��ŸŹŮŭźŻũū-
ŴŮŶŶƄŮ�ū�ŸŹŷŬŹũŵŵŮ�ŽŮźŻűūũŴƈ��ōũŶŶƄŮ�ŽűŴƅŵƄ�ŪƄŴű�ŸŷźūƈƂŮŶƄ�ūŷŸŹŷźũŵ�ŸŹũū�
ŭŮūŷƀŮų�ū�ũŽŹűųũŶźųűž�źŻŹũŶũž��ŦŻű�ůŮ�ŽűŴƅŵƄ�ŸŹűūŮŰŴű�Ŷũ�ŷŻųŹƄŻƄŲ�ŸŷųũŰ�Ŷũ�
ŝŷŹżŵ�m(''����}��ƀŻŷ�ūƄŰūũŴŷ�ūŻŷŹżƇ�ūŷŴŶż�ŭűźųżźźűű��Řŷŵűŵŷ�ƆŻŷŬŷ�����űŰ-
ūŮźŻŶƄŮ�ůŮŶƂűŶƄ�ŸŹŷūŮŴű�ũųſűƇ�ŸŹŷŻŮźŻũ�ŸŹŷŻűū�źŮųźűŰŵũ�ū�ųűŶŷűŶŭżźŻŹűű�Ŷũ�
ųũŶŶźųŷŲ�mųŹũźŶŷŲ�ŭŷŹŷůųŮ}��ƀŻŷ�ŻũųůŮ�ŪƄŴŷ�ŸŷŰűŻűūŶŷ�ŷŻŵŮƀŮŶŷ�ű�ŷŪźżůŭŮŶŷ�
ū�ŭűźųżŹźŮ�m7LPHȢV�8S}��Řŷŵűŵŷ�ūŴűƈŶűƈ�ŴűŭŮŹŷū�ŵŶŮŶűƈ��űŰūŮźŻŶƄž�ŸŮŹźŷŶ��Ŷũ�
ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ�ű�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�ūŮųŻŷŹŷū�ŭűźųżźźűŲ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŵ�RQOLQH�ųŷŶ-
ŻŮŶŻŮ�ű�ŶũŴűƀűŮ�ŭűźųżźźűŲ��ūƄŰūũŶŶƄž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�ŭŮŲźŻūűƈŵű�
ū�RIˌLQH��ű�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũž��ƆŻű�ŽũųŻƄ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũƇŻ�ŵƄźŴƅ�ŷ�ŸŷŴűŻűŰũſűű�
źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ųżŴƅŻżŹŶƄž�źŷŪƄŻűŲ�
��Ų�ųŴũźŻŮŹ�m3RZHU�WR�WKH�SROOV}��Ŷũ�Źűź����ŷŪŷŰŶũƀŮŶ�ŶŷŵŮŹŷŵ�����ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�

źŷŪŷŲ�ŭűźųżŹź��ŵũŹųűŹżƇƂűŲ�ű�ŷŻŹũůũƇƂűŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�m3RZHU�WR�WKH�3ROOV}�Ƞ�
ŬŴũūŶŷŬŷ�ŸŹŷŮųŻũ�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}��şŮŶŻŹũŴƅŶƄŵ�žũŪŷŵ���Ŭŷ�ŭűźųżŹźũ�
ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶŷűŵŮŶŶƄŲ�žƆƁŻŮŬ��SRZHUWRWKHSROOV��şŮŴƅƇ�ŸŹŷŮųŻũ�m3RZHU�WR�WKH�3ROOV}�
ƈūŴƈŮŻźƈ�żūŮŴűƀŮŶűŮ�ƀűźŴũ�ůŮŶƂűŶ�ųũŶŭűŭũŻŷū�Ŷũ�ūƄŪŷŹũž�ūźŮž�żŹŷūŶŮŲ��ŘŹŮŭźŻũ-
ūűŻŮŴű�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ŸŹŷūŷŭƈŻ�ŵũźƁŻũŪŶƄŮ�ũųſűű�m3RZHU�WR�WKH�3ROOV}�
ū�Śšŉ�ź�ſŮŴƅƇ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�ŵűŻűŶŬŷū��ūƄźŻżŸŴŮŶűŲ��ūźŻŹŮƀ�ź�ŵŮźŻŶƄŵű�źŷŷŪƂŮźŻūũŵű�
ŭŴƈ�ŸŹűūŴŮƀŮŶűƈ�ůŮŶƂűŶ�ū�ŹƈŭƄ�ųũų�űŰŪűŹũŻŮŴŮŲ��Żũų�ű�ųũŶŭűŭũŻŷū��ŘŷźŴŮŭŶűŵ�
ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶũƈ��ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶũƈ�ű�ŽűŶũŶźŷūũƈ�ŸŷŭŭŮŹůųũ��ŜŸŷŹ�
ŻũųůŮ�ŭŮŴũŮŻźƈ�Ŷũ�ũųŻűūűŰũſűƇ�mŶŮŪŮŴƄž}�ůŮŶƂűŶ��ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƅŶűſ�źŷŷŪƂŮźŻū�
ŵűŬŹũŶŻŷū�ŵżźżŴƅŵũŶźųŷŬŷ�ūŮŹŷűźŸŷūŮŭũŶűƈ�ű�ųŷŹŮŶŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��3RZHU�WR�WKH�
3ROOV��������$�<HDU�$JR��7KH\�0DUFKHGȪ���������řŮŰżŴƅŻũŻŷŵ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ƆŻŷŬŷ�ŸŹŷŮųŻũ�
ū�ŻŮƀŮŶűŮ�����ȟ�����ŬŬ��źŻũŴŷ�ŪŮźŸŹŮſŮŭŮŶŻŶŷŮ�żūŮŴűƀŮŶűŮ�ůŮŶƂűŶ�ųũŶŭűŭũŻŷū��
ū�ŸŷŭũūŴƈƇƂŮŵ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�ŷŻ�ōŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŸũŹŻűű�Śšŉ��ŪũŴŴŷŻűŹżƇƂűžźƈ�
ųũų�Ŷũ�ŭŷŴůŶŷźŻű�ū�ŚŮŶũŻ�ű�ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴƅŶƄŮ�ŷŹŬũŶƄ�Śšŉ��Żũų�ű�ū�ŵŮźŻŶƄŮ�ƁųŷŴƅŶƄŮ�
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řƈŪƀŮŶųŷ�Ŗ�ŉ��ű�ŭŹ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄžȪ

źŷūŮŻƄ��ū�ŴŮŬűźŴũŻżŹż�ƁŻũŻũ�ŋűŹŭůűŶűƈ�űŰ����ūƄŪŹũŶŶƄž�ŭŮŵŷųŹũŻŷū�Ƞ����ůŮŶƂűŶ��
œƆŻŹűŶ�œŷŹŻŮź�ŕũźŻŷ�ūƄűŬŹũŴũ�ūƄŪŷŹƄ�ū�ŚŮŶũŻ�Śšŉ�ŷŻ�ƁŻũŻũ�ŖŮūũŭũ�ű�źŻũŴũ�ŸŮŹūŷŲ�
ůŮŶƂűŶŷŲ��ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇƂŮŲ�ŭũŶŶƄŲ�ƁŻũŻ��ű�ŸŮŹūŷŲ�ŴũŻűŶŷũŵŮŹűųũŶųŷŲ�ū�ũŵŮ-
ŹűųũŶźųŷŵ�ŚŮŶũŻŮ��ū���ŬŷŹŷŭũž�Śšŉ�Ƞ�ŪŴũŬŷŭũŹƈ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�
0DUFK}�Ƞ�ŵƆŹũŵű�ūŸŮŹūƄŮ�źŻũŴű�ũŽŹŷũŵŮŹűųũŶſƄ��:RPHQȢV�0DUFK�IRFXVHVȪ��������
1HYDGD�6HQDWH�(OHFWLRQ�5HVXOWV���������Řŷ�źŷźŻŷƈŶűƇ�Ŷũ�ƈŶūũŹƅ������Ŭ�����ůŮŶƂűŶ�
ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŴű�źūŷű�ųũŶŭűŭũŻżŹƄ�Ŷũ�ŸŷźŻ�ŬżŪŮŹŶũŻŷŹŷū�ũŵŮŹűųũŶźųűž�ƁŻũŻŷū��
ƀŻŷ�żůŮ�żŭūŷűŴŷ�ŹŮųŷŹŭ������Ŭ��ŠűźŴŷ�ůŮŶƂűŶ�ųũŶŭűŭũŻŷū�ŷŻ�ōŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŸũŹ-
Żűű�Śšŉ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŪżŭżŻ�ŪũŴŴŷŻűŹŷūũŻƅźƈ�ū�ŘũŴũŻż�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�Śšŉ�ū������Ŭ���
żūŮŴűƀűŴŷźƅ�ŸŷƀŻű�Ŷũ������Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ųŷŴűƀŮźŻūŷŵ�ųũŶŭűŭũŻŷū�ůŮŶƂűŶ�����
ůŮŶƂűŶũ��ū������Ŭ��Ŗũ�ŴŷųũŴƅŶƄž�ūƄŪŷŹũž�ůŮŶƂűŶ�ųũŶŭűŭũŻŷū�ŷŻ�ōŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�
ŸũŹŻűű�Śšŉ�ū���ŹũŰũ�ŪŷŴƅƁŮ��ƀŮŵ�ųũŶŭűŭũŻŷų�ŷŻ�řŮźŸżŪŴűųũŶźųŷŲ�ŸũŹŻűű�Śšŉ��$�<HDU�
$JR��7KH\�0DUFKHGȪ���������śŮŵũŻűųũ�ŭűźųżŹźũ�ŭũŶŶŷŬŷ�ųŴũźŻŮŹũ�
Ƞ� ŷŪźżůŭŮŶűŮ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ű�żƀũźŻűŮ�ū�ŭūűůŮŶűű�m:RPHQȢV�0DUFK}�
Ƞ� ŷŪźżůŭŮŶűŮ�ųũŶŭűŭũŻŷū�Ŷũ�ŸŷźŻ�ŬżŪŮŹŶũŻŷŹũ�ū�ŹũŰŶƄž�ƁŻũŻũž��ūƄźŻżŸŴŮŶűƈ�

źŻżŭŮŶƀŮźųűž�ŴűŭŮŹŷū�Ŷũ�ŰũźŮŭũŶűƈž�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŸũŹŻűű��ŸŹűŰƄū�ŬŷŴŷźŷūũŻƅ��
ŷŪŹũƂŮŶŶƄŲ�ų�ũŵŮŹűųũŶſũŵ��ůűūżƂűŵ�Űũ�ŹżŪŮůŷŵ��ŸŹűŰƄū�ŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŻƅźƈ�ŭŴƈ�
żƀũźŻűƈ�ū�ūƄŪŷŹũž��ŰũƈūŴŮŶűƈ�ŷŪ�ŷŽűſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�ųũŶŭűŭũŻŷū�ŷŹŬũŶűŰũ-
ſűŮŲ�m:RPHQ�IRU�-XVWLFH}��ŸŷŪŮŭũ�ųũŶŭűŭũŻŷū�Ŷũ�ŸŹũŲŵŮŹűŰ��ŸŹűŰƄū�ų�ŬŹũůŭũŶũŵ�
ũŬűŻűŹŷūũŻƅ�ŭŹżŬűž�ű�żƀũźŻūŷūũŻƅ�ū�ūƄŪŷŹũž���3RZHUWRWKHSROOV��
Ƞ� ůŮŶƂűŶƄ�ųũŶŭűŭũŻƄ�ŷŻ�ƁŻũŻŷū��ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ŸŹŮŭūƄŪŷŹŶƄž�ųũŵŸũŶűŲ��

ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŬŹũůŭũŶ��ŵŮźŻŶũƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ŹŮųŴũŵũ��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬũŵű�
�SHQQV\OYDQLD���QHEUDVND���RUHJRQ���LGDKR��
Ƞ� ŵŷŻűūűŹżƇƂűŮ�ŽŹũŰƄ��ŽŷŻŷ��ŹŷŴűųű�ű�űźŻŷŹűű��źŸŷŹŻ��ŰŭŷŹŷūƅŮ��űźŻŷŹűű��ųŷŻŷ-

ŹƄŮ�ŰũźŻũūŴƈƇŻ�ŰũŭżŵũŻƅźƈ�ŷ�źŵƄźŴŮ�ůűŰŶű�ű�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źűŻżũſűű��
ŶŮŹũūŮŶźŻūŷ��ŸŹűŰƄū�ŵŮŶƈŻƅ�źűŻżũſűƇ�ű�ŬŷŴŷźŷūũŻƅ�Űũ�mŸŹũūűŴƅŶƄž}�ųũŶŭűŭũŻŷū�
�ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ���PRQGD\PRWLYDWLRQ��
Ƞ� ŪűŻūũ�ŸŹű�ŌŮŻŻűźŪŮŹŬŮ�ū�šŻũŻŮ�ŘŮŶźűŴƅūũŶűƈ��żŬŷƂŮŶűŮ�ųũŸųŮŲųũŵű�ź�źűŵ-

ūŷŴűųŷŲ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ū�ŌŮŻŻűźŪŮŹŬŮ�ūŷ�ūŹŮŵƈ�ũŬűŻũſűŷŶŶƄž�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ��
źŷūŮŻƄ�Ÿŷ�ūƄŸŮƀųŮ��ųũŹŻűŶųű�ź�ūƄŸŮƀųŷŲ��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬũŵű��FXSFDNHV��
�*HWW\VEXUJ���FXSFDNH��
Ƞ� ŷŪźżůŭŮŶűŮ�ŬŷŴŷźŷūũŶűƈ�Űũ�Ş��œŴűŶŻŷŶ��ųŹűŻűųũ�ō��śŹũŵŸũ��ō��śŹũŵŸ�ųũų�ŸŹŮ-

ŭũŻŮŴƅ�ű�ŵũŹűŷŶŮŻųũ��Ŷŷūũƈ�ūŷŴŶũ�ūƄŪŷŹŷū�ū������Ŭ���ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ�
�YRWHEOXH��
Ƞ� ŸŷŭŭŮŹůųũ�Ŋ��ŗŪũŵƄ��ųŹűŻűųũ�ō��śŹũŵŸũ�ű�ŮŬŷ�ũŭŵűŶűźŻŹũſűű��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�

ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��2EDPD��
Ƞ� ŸŷŴűŻűųũ�ō��śŹũŵŸũ��ŸŹŷŻŮźŻƄ�ŸŹŷŻűū�ō��śŹũŵŸũ��ŸŷŭŷŹūũŶŶŷŮ�ŭŷūŮŹűŮ�ŬŹũů-

ŭũŶ��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬũŵű��IDVFLVP���WUXPSZRUVWGHDOPDNHUHYHU���JRSIUDXG��
Ƞ� ŸŹűŵŮŹƄ��źŹũūŶŮŶűŮ�ź�ŭŹżŬűŵű�źŻŹũŶũŵű��ŬŭŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ůŮŶƂűŶ�ū�ŸũŹŴũ-

ŵŮŶŻŮ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶũž�ūŴũźŻű�ŭŷźŻűŬŴŷ�ŸũŹűŻŮŻũ��šūŮſűƈ��ŝűŶŴƈŶŭűƈ��
őźŴũŶŭűƈ���ųũų�ŭŷųũŰũŻŮŴƅźŻūŷ�ŹŷźŻũ�ųŷŶźŻŹżųŻűūŶŷźŻű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ŷŻ�żūŮŴűƀŮŶűƈ�ŸŹŷſŮŶŻũ�ůŮŶƂűŶ�ū�ŷŹŬũŶũž�ūŴũźŻű�ű�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŹũūŶũƈ�ŷŸŴũŻũ�
ŻŹżŭũ��ŷŸŴũƀűūũŮŵƄŮ�źŮŵŮŲŶƄŮ�ŷŻŸżźųũ��ŹũŰūűŻűŮ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�żžŷŭũ�Űũ�
ŭŮŻƅŵű�ű�Ż��ŭ����ŷŪźżůŭŮŶűŮ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ŶƄŶŮƁŶűŮ�ŵżůƀűŶƄ�ŭŮŸżŻũŻƄ�ū�Śšŉ�ŹũŰŶƄž�
żŹŷūŶŮŲ�żžŷŭƈŻ�ŷŻ�ũŹŻűųżŴƈſűű�ű�ŹŮƁŮŶűƈ�ŭũŶŶƄž�ūŷŸŹŷźŷū�
œũų�ūűŭŶŷ�Ŷũ�ŹűźżŶųŮ�ŭűźųżŹź�m3RZHU�WR�WKH�3ROOV}�ŶũŸŹƈŵżƇ�źūƈŰũŶ�ź�ſŮŶŻŹŷŵ�

�m:RPHQȢV�0DUFK�����}��ŭűźųżźźűŷŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�űźźŴŮŭżŮŵŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶ-



153ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

řƈŪƀŮŶųŷ�Ŗ�ŉ��ű�ŭŹ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄžȪ

ŻŮŶŻũ��ŦŻŷ�ŷŰŶũƀũŮŻ��ƀŻŷ�żƀũźŻŶűųű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ũų-
ŻűūŶŷ�ūųŴƇƀŮŶƄ�ū�ŭűźųżŹź�ű�ųŷŶŻŮŶŻ��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵƄŲ�ŭūűůŮŶűŮŵ�m3RZHU�WR�WKH�
3ROOV}��Ŷŷ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŭūũ�ƆŻűž�ųŴũźŻŮŹũ�ƀŮŻųŷ�ŷŻŭŮŴŮŶƄ�ŭŹżŬ�ŷŻ�ŭŹżŬũ��ŚŻŹżųŻżŹŶƄŲ�
ũŶũŴűŰ�ŭűźųżźźűŷŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�ŸŷųũŰũŴ��ƀŻŷ�ŷŻŭŮŴŮŶűŮ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�Űũ�źƀŮŻ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�
ũųŻŷŹũŵű��ŸŹŷŭżſűŹżƇƂűŵű�ƆŻŷŻ�ŭűźųżŹź��ƈūŴƈƇŻźƈ�ŬŴũūŶƄŮ�ũųŻŷŹƄ�ŭūűůŮŶűƈ�
m:RPHQȢV�0DUFK}�ű�źũŵű�ůŮŶƂűŶƄ�ųũŶŭűŭũŻƄ��ũ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƈŵű�Ƞ�ūźŮ�ŷźŻũŴƅŶƄŮ�
ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű�ű�źŻŷŹŷŶŶűųű�ŭūűůŮŶűƈ��ŕŷůŶŷ�ŷŻŵŮŻűŻƅ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶżƇ�ŭűŶũŵűųż�
ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}��ū������Ŭ��ƆŻű�ůŮŶƂűŶƄ�ű�ŵżůƀűŶƄ�ŪƄŴű�ŹƈŭŷūƄŵű�
űŰŪűŹũŻŮŴƈŵű��ū������Ŭ��ŷŶű�źŻũŴű�ũųŻűūűźŻũŵű��źŸŹŷūŷſűŹŷūũŶŶƄŵű�ŸŷŹũůŮŶűŮŵ�
Ş��œŴűŶŻŷŶ�Ŷũ�ŸŹŮŰűŭŮŶŻźųűž�ūƄŪŷŹũž��ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŸŷŪŮŭűŴ�ųũŶŭűŭũŻ��ŭŷŴŬŷŮ�ūŹŮŵƈ�
ŷŻŴűƀũūƁűŲźƈ�ųŹũŲŶŮ�ŵűŰŷŬűŶűźŻűƀŮźųűŵű�ūƄźųũŰƄūũŶűƈŵű��ū������Ŭ��ƆŻű�ůŮŶ-
ƂűŶƄ�ű�ŵżůƀűŶƄ�ŹŮƁűŴű�źŻũŻƅ�ųũŶŭűŭũŻũŵű�
ŔűŶŬūŷŭűźųżŹźűūŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŭűźųżźźűŷŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�żƀũźŻŶűſƄ�

ŭūűůŮŶűƈ�ŬŷūŷŹƈŻ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŷŶű�ŸŹűƁŴű�ų�ŵƄźŴű�ŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ŶŮ�ŸũźźűūŶŷŲ�
�ųŷŬŭũ�ŶżůŶŷ�ŸŹŷźŻŷ�ŬŷŴŷźŷūũŻƅ�Űũ�ůŮŶƂűŶ�ųũŶŭűŭũŻŷū�ű�ůŭũŻƅ��ųŷŬŭũ�ųũŶŭűŭũŻ�
űźŸŷŴŶűŻ�ŷŪŮƂũŶűƈ���ũ�ũųŻűūŶŷŲ�ŸŷŰűſűű�Ƞ�ŭūűůŮŶűŮ�ŰũŹŷŭűŴŷ�ű�ŹũŰūűŴŷ�ū�Ŷűž�
ŵƄźŴƅ��ƀŻŷ�ŶżůŶŷ�źũŵűŵ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ųũŶŭűŭũŻũŵű��ƀŻŷŪƄ�ŭŷŪűŻƅźƈ�ŹũŰŹŮƁŮŶűƈ�ŻŮž�
ŸŹŷŪŴŮŵ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŶű�ūűŭƈŻ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŖżůŶŷ�ŶŮ�źūƈŰƄūũŻƅ�źūŷű�ŶũŭŮůŭƄ�ź�ůŮŶ-
źųűŵű�műųŷŶũŵű}�ŸŷŴűŻűųű��Ŷŷ�ŭŮŴũŻƅ�ƆŻŷ�źũŵűŵ��őŶŻŮŹŮźŶŷ��ƀŻŷ�ŸŷůŮŹŻūŷūũŶűƈ�
ůŮŶƂűŶ�ȟ�źŻŷŹŷŶŶűſ�ōŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŸũŹŻűű�Śšŉ�żūŮŴűƀűūũƇŻźƈ�ū�Żŷŵ�źŴżƀũŮ��
ŮźŴű�ųũŶŭűŭũŻ�ŭŮŵŷųŹũŻ�ŸŷŰűſűŷŶűŹżŮŻ�źŮŪƈ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�
ŸŹŷŬŹŮźźűūŶŷŬŷ�ŰũƂűŻŶűųũ�ūŷŸŹŷźŷū�ŬŮŶŭŮŹŶŷŬŷ�ŹũūŮŶźŻūũ�
ŌŮŶŭŮŹŶƄŮ�ŹũŰŹƄūƄ�ū�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶƄž�ųũŵŸũŶűƈž�ŪƄŴű�ūƄƈūŴŮŶƄ��ŶũƀűŶũƈ�ź�ŸŷŪŮŭƄ�

ōů��ŝ��œŮŶŶŮŭű�ū������Ŭ��ŋ�ŻŷŻ�ŸŮŹűŷŭ�ű�ū�ŸŮŹűŷŭ�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶƄž�ųũŵŸũŶűŲ�Ŋ��œŴűŶŻŷŶũ�
ű�Ŋ��ŗŪũŵƄ�ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű�ŭŴƈ�ůŮŶźųŷŬŷ�ƆŴŮųŻŷŹũŻũ�űŬŹũŴű�ūŶŮƁŶűŮ�űŵűŭůŮūƄŮ�
źŷźŻũūŴƈƇƂűŮ�ųũŶŭűŭũŻŷū��ŘŷźŴŮ�ŸŹŷűŬŹƄƁũ�Ş��œŴűŶŻŷŶ�ű�ŸŷŪŮŭƄ�ųũŶŭűŭũŻũ��ŷŻŴű-
ƀũūƁŮŬŷźƈ�ųŹũŲŶŮ�ůŮŶŷŶŮŶũūűźŻŶűƀŮźųűŵű�ūƄźųũŰƄūũŶűƈŵű��ű�ŸŷźŴŮŭżƇƂŮŲ�ŸŷŴű-
ŻűųŷŲ�ŸŹŮŰűŭŮŶŻũ�ō��śŹũŵŸũ��ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷŲ�Ŷũ�źŷųŹũƂŮŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųű�
ű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŵűŬŹũŶŻŷū��ŵũŻŮŹŮŲ�ŷŭűŶŷƀŮų��ŪŮŭŶƄž�źŴŷŮū�
ŶũźŮŴŮŶűƈ��ųŷŹŮŶŶƄž�ŶũŹŷŭŷū�Śšŉ��ŭŴƈ�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųű�ŶũźŻŹŷŮŶŶŷŬŷ�ƆŴŮųŻŷŹũŻũ�
ū�ŸŮŹūżƇ�źŻŮŸŮŶƅ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ű�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶƄž�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�źŻũŴű�ūŷŰūŷŭűŻƅźƈ�
űŵŮŶŶŷ�ŬŮŶŭŮŹŶƄŮ�ŷŪŮƂũŶűƈ�ű�ŵũŶűŽŮźŻũſűű�ųũŶŭűŭũŻŷū�
��Ų�ųŴũźŻŮŹ�m(QG9$:}��Ŷũ�Źűź����ŷŪŷŰŶũƀŮŶ�ŶŷŵŮŹŷŵ�����ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�źŷŪŷŲ�ŭűźųżŹź�

�ŶũžŷŭƈƂűŲźƈ�Ŷũ�ŸŮŹűŽŮŹűű�ŭűźųżźźűŷŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ���ſŮŶŻŹũŴƅŶƄŵ�žũŪŷŵ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�
ƈūŴƈŮŻźƈ�žƆƁŻŮŬ��(QG9$:��ŵũŹųűŹżƇƂűŲ�ű�ŷŻŹũůũƇƂűŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ųŷũŴűſűű�
m(QG�9LROHQFH�$JDLQVW�:RPHQ}��mŘŹŮųŹũƂŮŶűŮ�ŶũźűŴűƈ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ůŮŶƂűŶ}���(QG�
9LROHQFH�$JDLQVW�:RPHQ�Ƞ�ƆŻŷ�ųŷũŴűſűƈ�źŸŮſűũŴűŰűŹŷūũŶŶƄž�źŴżůŪ�ŸŷŭŭŮŹůųű�
ůŮŶƂűŶ��ŭŮŻŮŲ�ű�źŮŵŮŲ��űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ��ũųŻűūűźŻŷū��Ŵűſ��ŸŮŹŮůűūƁűž�ŶũźűŴűŮ�
ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ū�ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű��ųŷŻŷŹũƈ�ŸŹŷūŷŭűŻ�ųũŵŸũŶűű�Ÿŷ�
ūźŮŵż�ŵűŹż�Ÿŷ�ŸŹŮųŹũƂŮŶűƇ�ūźŮž�ŽŷŹŵ�ŶũźűŴűƈ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ūźŮž�ůŮŶƂűŶ�ű�ŭŮ-
ūŷƀŮų��ŷźŶŷūũŶũ�ū������Ŭ��ű�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶũ�ųũų�ŪŴũŬŷŻūŷŹűŻŮŴƅŶũƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�
ū������Ŭ��ŋ�ŶũźŻŷƈƂűŲ�ŵŷŵŮŶŻ�ųŷũŴűſűƈ�ūųŴƇƀũŮŻ�ŪŷŴŮŮ����ŶŮŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄž�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŚŷŮŭűŶŮŶŶŷŬŷ�œŷŹŷŴŮūźŻūũ��$ERXW�WKH�(9$:�&RDOLWLRQ���������ŘŹŷŮųŻƄ�
ųŷũŴűſűű�m(9$:}�ŶũŸŹũūŴŮŶƄ�Ŷũ��(9$:�&DPSDLJQV���������ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ�ŰũųŷŶŷ-
ŭũŻŮŴƅŶŷŲ�űŶűſűũŻűūƄ�m'RPHVWLF�9LROHQFH�%LOO}��mŊűŴŴƅ�ŷ�ŰũƂűŻŮ�ŷŻ�ŭŷŵũƁŶŮŬŷ�
ŶũźűŴűƈ}��Ƞ�ź���ŵũŹŻũ�Ÿŷ����ŵũƈ������Ŭ��ŘŹũūűŻŮŴƅźŻūŷ�ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű�ŸŹŷūŷŭűŴŷ�
ųŷŶźżŴƅŻũſűű�ź�ũŶŬŴűŲźųűŵű�ŸũŹŻűƈŵű�ŷ�źŷŭŮŹůũŶűű�ŰũųŷŶŷŸŹŷŮųŻũ�m'RPHVWLF�
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9LROHQFH�%LOO}��ū�ųŷŻŷŹƄž�ųŷũŴűſűƈ�m(9$:}�ūƄźŻżŸũŴũ�ŷźŶŷūŶƄŵ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŵ�
ƆųźŸŮŹŻŷŵ��źŷŰŭũŶűŮ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶŷŲ�źŻŹżųŻżŹƄ�ŜŸŷŴŶŷŵŷƀŮŶŶŷŬŷ�Ÿŷ�ūŷŸŹŷźũŵ�
ŶũźűŴűƈ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ůŮŶƂűŶ�ű�ŭŮūŷƀŮų��ŹũŪŷŻũ�źŷ�ūźŮŵű�ũŶŬŴűŲźųűŵű�ŸũŹŻűƈŵű��
żƀũźŻūŷūũūƁűŵű�ū�ŭŷźŹŷƀŶƄž�ūƄŪŷŹũž������Ŭ��ū�ŸũŹŴũŵŮŶŻ�ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű��Ÿŷ�ūŷ-
ŸŹŷźż�ūųŴƇƀŮŶűƈ�ū�űž�ŸŹŮŭūƄŪŷŹŶƄŮ�ŵũŶűŽŮźŻƄ�ű�ŸũŹŻűŲŶƄŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�ūŷŸŹŷźŷū��
źūƈŰũŶŶƄž�ź��(1'9$:��ųŷŶźżŴƅŻũſűű�źŷ�ūźŮŵű�ųũŶŭűŭũŻũŵű�Ŷũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŮ�
ŭŷŴůŶŷźŻű��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�Ŷũ�ŭŷŴůŶŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ŸŷŴűſŮŲźųűž�żŸŹũūŴŮŶűŲ�
Ÿŷ�ūŷŸŹŷźũŵ��(1'9$:��ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�Ÿŷ�ŸŹŮŭŷŻūŹũƂŮŶűƇ�ŭŷŵŷŬũŻŮŴƅźŻū�ű�ŶũźűŴűƈ�
ū�ƁųŷŴũž�m6FKRROV�6DIH���*LUOV}��mŊŮŰŷŸũźŶƄŮ�ƁųŷŴƄ�ŭŴƈ�ŭŮūŷƀŮų}��ű�żŶűūŮŹźűŻŮŻũž�
m:RPHQ�6WXGHQWV��6DIH�	�(TXDO}��mŚŻżŭŮŶŻƄ�ůŮŶƂűŶƄ��ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ�ű�ŹũūŶŷŸŹũūűŮ}���
żƀũźŻűŮ�ū�źŷŰŭũŶűű�ű�ŸŷŭŭŮŹůųũ�źűźŻŮŵƄ�ŸżŪŴűƀŶƄž�źŮŹūűźŷū�ŭŴƈ�ůŮŶƂűŶ�ű�ŭŮūŷƀŮų��
ŸŮŹŮůűūƁűž�ŶũźűŴűŮ�ű�ŭŷŵŷŬũŻŮŴƅźŻūũ��ŹũŪŷŻũ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŶŮŭŷŸżƂŮŶűƈ�ŹũźŸŹŷ-
źŻŹũŶŮŶűƈ�źŮųźűźŻźųűž�ű�ůŮŶŷŶŮŶũūűźŻŶűƀŮźųűž�źŻŮŹŮŷŻűŸŷū�ū�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�Śŕő�
ű�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�ŵŮŭűũ��ũ�ŻũųůŮ�ū�ŹŮųŴũŵŶŷŲ�ŸŹŷŭżųſűű��žżŭŷůŮźŻūŮŶŶƄž�ŽűŴƅŵũž�
ű�ŵżŰƄųũŴƅŶƄž�ųŴűŸũž��śŮŵũŻűųũ�ŭűźųżŹźũ�ŭũŶŶŷŬŷ�ųŴũźŻŮŹũ�
Ƞ� ůŮŹŻūƄ�mŸŹŮźŻżŸŴŮŶűƈ�ƀŮźŻű}��ſŮŶŻŹƄ�ŸŷŵŷƂű�ŸŷźŻŹũŭũūƁűŵ�ŷŻ�źŮųźżũŴƅ-

ŶŷŬŷ�ŶũźűŴűƈ��ſűŻũŻƄ�űŰūŮźŻŶƄž�ŴƇŭŮŲ��ūƄźŻżŸũƇƂűž�ŸŹŷŻűū�ŶũźűŴűƈ��ŸŹűŰƄū�
ŪŷŹŷŻƅźƈ�ŸŹŷŻűū�ŶũźűŴűƈ�Ƞ�ŹũźŷūŷŬŷ��źŮųźżũŴƅŶŷŬŷ��ƆŻŶűƀŮźųŷŬŷ��ŭŷŵũƁŶŮŮ�ŶũźűŴűŮ�
��(1'9$:��
Ƞ� ŭŷŵũƁŶŮŮ�ŶũźűŴűŮ��ŭŷŵũƁŶŮŮ�ŶũźűŴűŮ�ū�ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű�ű�ŉūźŻŹũŴűű��Ŵŷů-

ŶƄŮ�ŷŪūűŶŮŶűƈ�ŵżůƀűŶ�ū�ŭŷŵũƁŶŮŵ�ŶũźűŴűű��źūƈŰƅ�źŴżƀũŮū�ŭŷŵũƁŶŮŬŷ�ŶũźűŴűƈ�
ź�ƀŮŵŸűŷŶũŻŷŵ�ŵűŹũ�Ÿŷ�ŽżŻŪŷŴż��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�źŴżƀũŮū�ŭŷŵũƁŶŮŬŷ�Ŷũ-
źűŴűƈ�żūŮŴűƀűūũŮŻźƈ�Ŷũ������ųŷŬŭũ�űŬŹũŮŻ�źŪŷŹŶũƈ�ŉŶŬŴűű���ŷŸűźũŶűƈ�źŴżƀũŮū�
ŭŷŵũƁŶŮŬŷ�ŶũźűŴűƈ��Ŷũŭ�ŭŮŻƅŵű��ŵżůƀűŶũŵű��ůŮŶƂűŶũŵű��ŸŷůűŴƄŵű�ŴƇŭƅŵű���
ŸŹűŰƄū�ŷźŻũŶŷūűŻƅ�ŭŷŵũƁŶŮŮ�ŶũźűŴűŮ��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬũŵű��'Y���$EXVH��
�QRPRUH���WKDWVQRWORYH��
Ƞ� ŬŮŶŭŮŹŶŷŮ�ŶŮŹũūŶŷŸŹũūűŮ�ū�űźŴũŵźųűž�źŻŹũŶũž��ŸŹŷŬŹũŵŵƄ��ŸŷūƄƁũƇƂűŮ�

ŷźūŮŭŷŵŴŮŶŶŷźŻƅ�ůŮŶƂűŶ�ŷ�źūŷűž�ŸŹũūũž�ű�ŭűźųŹűŵűŶũſűű��ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųũ�źŷ-
ūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ųżŴƅŻżŹƄ�ű�mŷŪƂŮźŻūũ�űŰŶũźűŴŷūũŶűŲ}��mUDSHFXOWXUH}���ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�
ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��YLROHQFHDJDLQVWZRPHQ��
ōűźųżŹź�m(QG9$:}�ŶũžŷŭűŻźƈ�Ŷũ�ŸŮŹűŽŮŹűű�ŭűźųżźźűŷŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�űźźŴŮŭżŮŵŷŬŷ�

ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ�ű�ŷŸŷźŹŮŭŷūũŶŷ��ƀŮŹŮŰ�ŭűźųżŹź�m0H7RR}��źūƈŰũŶ�ź�ŭűźųżŹ-
źŷŵ�m:RPHQȢV�0DUFK}��ŖũžŷůŭŮŶűŮ�Ŷũ�ŸŮŹűŽŮŹűű�ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�
ŻŮŵ��ƀŻŷ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�źũŵŷŲ�ųŷũŴűſűű�m(9$:}�źūƈŰũŶũ�ź�ŹũŪŷŻŷŲ�űŵŮŶŶŷ�ū�źŻŹũŶũž�
ŊŹűŻũŶźųŷŬŷ�źŷŭŹżůŮźŻūũ�ŶũſűŲ��ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ū�ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű��ŚūƈŰƅ�ųŴũźŻŮŹŷū�
m(QG9$:}�ű�m0H7RR}�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ŭūűůŮŶűŮ�m�0H7RR}�źŷŰŭũŶŷ�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�
ůŮŹŻūũŵű�ŶũźűŴűƈ�ű�ŭŷŵŷŬũŻŮŴƅźŻū��ũ�ųŷũŴűſűƈ�m(9$:}�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�źŷŪŷŲ�űŶŽŹũ-
źŻŹżųŻżŹż�ŭŴƈ�ŸŷźŻŹũŭũūƁűž�ŷŻ�ŶũźűŴűƈ�ű�ŭŷŵŷŬũŻŮŴƅźŻū�ű�ŬŹżŸŸż�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��
ųŷŻŷŹƄŮ�ũųŻűūŶŷ�ŸŹŷŭūűŬũƇŻ�ŰũųŷŶƄ�ű�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ�ŷ�ŸŷŵŷƂű�ůŮŹŻūũŵ�ŶũźűŴűƈ�
ū�ŷŹŬũŶƄ�ūŴũźŻű�ű�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŋ�ſŮŴŷŵ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű��źŷŰŭũŻŮŴű�ű�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴű�
ųŷŶŻŮŶŻũ�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ũųŻűūŶŷ�ŷŪźżůŭũƇŻ�ŷŸƄŻ�ŹũŰŶƄž�
źŻŹũŶ�ŵűŹũ�Ÿŷ�ŹũŰŹŮƁŮŶűƇ�źūŷŮŲ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųű��ŘŮŹű-
ŽŮŹűŲŶƄŲ�ųŴũźŻŮŹ�ŻũųůŮ�ŵŷůŶŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ųũų�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶżƇ�Żŷƀųż�ŹŷźŻũ�
ű�ŹũŰūűŻűƈ�űźźŴŮŭżŮŵŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ�
��Ų�ųŴũźŻŮŹ�m-RE}��Ŷũ�Źűź����ŷŪŷŰŶũƀŮŶ�ŶŷŵŮŹŷŵ�����śŮŵũŻűųũ�ŭűźųżŹźũ�ŭũŶŶŷŬŷ�

ųŴũźŻŮŹũ�źūƈŰũŶũ�ź�ŷŪƂűŵű�ŸŹŷŪŴŮŵũŵű�ū�źŽŮŹŮ�ŻŹżŭũ��ŰũŶƈŻŷźŻű�ű�ŹũŪŷƀűž�ŵŮźŻ��
Żũųűŵű�ųũų�
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řƈŪƀŮŶųŷ�Ŗ�ŉ��ű�ŭŹ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄžȪ

Ƞ� ŸŷźŻŹŷŮŶűŮ�ųũŹƅŮŹƄ��ŷŪƃƈūŴŮŶűƈ�ŷ�ŹũŰŵŮƂŮŶűű�ŭŷŴůŶŷźŻű��ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�
ű�źŷūŮŻƄ�Ÿŷ�ŸŹŷŭūűůŮŶűƇ���MRE��
Ƞ� ŴżƀƁűŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű��żūŷŴƅŶŮŶűƈ�Ÿŷ�ŹũŰŶƄŵ�ŸŹűƀűŶũŵ��ŹũŪŷŻũ�ū�ŭűźŻũŶſű-

ŷŶŶŷŵ�ŹŮůűŵŮ��ŷŪƃƈūŴŮŶűƈ�ŷ�ŸŹűŮŵŮ�Ŷũ�ŭŷŴůŶŷźŻƅ��źŷūŮŻƄ�ű�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűű�Ÿŷ�
ŶũŲŵż�źŷŻŹżŭŶűųŷū��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��KLULQJ��
Ƞ� ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ�ŷŻ�ŹŮųŹżŻűŶŬŷūƄž�ųŷŵŸũŶűŲ��ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ�ŹũŪŷŻƄ�ŷŻ�ųŷŵŸũŶűŲ��

źŷūŮŻƄ�Ÿŷ�űŶŻŮŬŹũſűű�Ŷũ�ŹũŪŷƀŮŵ�ŵŮźŻŮ��ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�žƆƁŻŮŬŷŵ��FDUHHUDUF��
ōűźųżŹź�m-RE}�ŶũžŷŭűŻźƈ�Ŷũ�ŸŮŹűŽŮŹűű�ŭűźųżźźűŷŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�űźźŴŮŭżŮŵŷŬŷ�ŸŷŴű-

ŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ�ű�ŷŸŷźŹŮŭŷūũŶŷ��ƀŮŹŮŰ�ŭűźųżŹź�m7LPHȢV�8S}��źūƈŰũŶ�ź�ŭűźųżŹźŷŵ�
m:RPHQȢV�0DUFK}��ŖũžŷůŭŮŶűŮ�Ŷũ�ŸŮŹűŽŮŹűű�ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�ŻŮŵ��
ƀŻŷ�ŻŮŵũŻűųũ�ŭűźųżŹźũ�m-RE}�Ƞ�ƆŻŷ�ŷŪƂũƈ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųũ��źūƈŰũŶŶũƈ�ź�ŻŹżŭŷżźŻŹŷŲ-
źŻūŷŵ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŵű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵű��ŚūƈŰƅ�ŭűźųżŹźũ�m-RE}�ű�ŭūűůŮŶűƈ�
m7LPHȢV�8S}�ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻźƈ�ƀŮŹŮŰ�ŭűźųżŹź�ű�ųŷŶŻŮŶŻ��źŷŰŭũūũŮŵƄŮ�ŸŹŷŮųŻŷŵ�ŗŗŖ�
m�+HIRU6KH}��œũų�ŵƄ�ŸűźũŴű�ŹũŶŮŮ��ŭũŶŶƄŲ�ŸŹŷŮųŻ�źūƈŰũŶ�ź�RQOLQH�ũŹŻűųżŴƈſűŮŲ�
ŵżůƀűŶũŵű�Ÿŷ�ūźŮŵż�ŵűŹż�źūŷűž�ŮŭűŶŷŴűƀŶƄž�ű�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄž�RIˌLQH�ŭŮŲźŻūűŲ�
ū�Źũŵųũž�ŸŷŴűŻűųű�ŬŮŶŭŮŹŶŷŬŷ�ŹũūŮŶźŻūũ�ū�ŸŹűūũŻŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ű�ū�źŮŵƅŮ��
źŹŮŭű�ŭŹżŰŮŲ��Ŷũ�ŹũŪŷŻŮ�ű�ū�ŸżŪŴűƀŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ŘŹŷūŮŭŮŶŶƄŲ�Ŷũŵű�ŻŹŮž-
źŻżŸŮŶƀũŻƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŷųũŰũŴ��ƀŻŷ�ŷŪƂŮŲ�ŻŷƀųŷŲ�źŷŸŹűųŷźŶŷūŮŶűƈ�ŭŴƈ�ŭűźųżŹźŷū�
m-RE}�ű�m7LPHȢV�8S}�ƀŮŹŮŰ�ŭűźųżŹź�m�+HIRU6KH}�źŻũŴŷ�ŬŮŶŭŮŹŶŷŮ�ŹũūŮŶźŻūŷ�ū�źŽŮŹũž�
ŻŹżŭŷżźŻŹŷŲźŻūũ��ŰũŶƈŻŷźŻű�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŹŷźŻũ��śũųůŮ�ŷŻŵŮŻűŵ��ƀŻŷ�ŸŮŹű-
ŽŮŹűŲŶƄŲ�ųŴũźŻŮŹ�m-RE}�ŵŷůŮŻ�źŻũŻƅ�ŶŷūŷŲ�ŻŷƀųŷŲ�ŹŷźŻũ�ű�ŹũŰūűŻűƈ�űźźŴŮŭżŮŵŷŬŷ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ�
ŗŪƂűŮ�ūƄūŷŭƄ��ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŸŹű�űźźŴŮŭŷūũŶűű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�

0DUFK}�
���ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŭūűůŮŶűŮ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ƈūŴƈŮŻźƈ�żźŻŷŲƀűūŷŲ�źŮŻŮūŷŲ�źŻŹżųŻż-

ŹŷŲ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ūŶŮƁŶűŵ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈŵ��Żũų�ųũų�ƈŭŹŷ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�
źŷźŻŷűŻ�űŰ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūżƇƂűž�ųŴũźŻŮŹŷū��ŋ�źŴżƀũŮ�ŶŮŭŮŮźŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŷŭŶŷŬŷ�űŰ�
ųŴũźŻŮŹŷū��ŭūűůŮŶűŮ�ŶŮ�ŸŮŹŮźŻũŶŮŻ�ŪƄŻƅ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŵ�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�źŸŷźŷŪ-
ŶŷźŻű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ�ű�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴű-
ŻűƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�RIˌLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�
���ŚŮŻŮūŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŻųŹƄŻƄŵ��ſŮŶŻŹũŴƅŶƄŲ�

žũŪ�ŭűźųżźźűŷŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�ŭūűůŮŶűƈ�ŶũžŷŭűŻźƈ�ū�Śšŉ�ű�ŷŪƃŮŭűŶƈŮŻ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƅźŻūũ�
ū�ŹũŰŶƄž�źŻŹũŶũž�ŵűŹũ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƅźŻūũ�ŽżŶųſűŷŶűŹżƇŻ�ųũų�ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�
ųŴũźŻŮŹƄ�źŷ�źūŷŮŲ�źŷŪźŻūŮŶŶŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŸŷūŮźŻųŷŲ�ŭŶƈ�
���ŞũŪũŵű�ŸŷŸżŴƈŹűŰũŻŷŹũŵű�źŮŻŮūŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}�

ƈūŴƈƇŻźƈ�ŰŶũŵŮŶűŻŷźŻű�ŵűŹŷūŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ű�ŵŮŭűŲŶƄŮ�ŸŮŹźŷŶƄ��ŗŶű�ŷŪƃŮŭűŶŮŶƄ�
ū�ŷŻŭŮŴƅŶƄŲ�ųŴũźŻŮŹ�ū�ŭűźųżźźűŷŶŶŷŵ�ƈŭŹŮ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ��ųŷŻŷŹƄŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�
źūƈŰżƇƂűŵ�ƆŴŮŵŮŶŻŷŵ�ŭŴƈ�ūųŴƇƀŮŶűƈ�ū�źŮŻŮūŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ŹũŶŮŮ�źżƂŮźŻūŷūũūƁűž�
űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŬŹżŸŸ�ū�ŹũŰŶƄž�źŻŹũŶũž�ŵűŹũ�
���Ŗũ�źŮŬŷŭŶƈƁŶűŲ�ŵŷŵŮŶŻ�ŷŭŶűŵ�űŰ�źũŵƄž�ųŹżŸŶƄž�ųŴũźŻŮŹŷū�źŮŻŮūŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�

ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ƈūŴƈŮŻźƈ�ųŴũźŻŮŹ��ŸŹŮŭŶũŰŶũƀŮŶŶƄŲ�ŭŴƈ�ųŷŶūŮŹŻũſűű�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�űŰ�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�ū�RIˌLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ��
řŮŰżŴƅŻũŻŷŵ�ųŷŶūŮŹŻũſűű�źŻũŴŷ�żūŮŴűƀŮŶűŮ�ƀűźŴũ�ůŮŶƂűŶ�ųũŶŭűŭũŻŷū�Ŷũ�ūƄŪŷŹũž�
ūźŮž�żŹŷūŶŮŲ�ū�Śšŉ�
���ŋƄƈūŴŮŶŶƄŮ�Żŷƀųű�ŹŷźŻũ�ŭūűůŮŶűƈ�m:RPHQȢV�0DUFK}�ŷŻŹũůũƇŻ�źŷſűũŴƅŶŷ�Ÿŷ-

ŴűŻűƀŮźųżƇ�ŸŷūŮźŻųż�ųũų�ū�Śšŉ��Żũų�ű�ū�ŭŹżŬűž�źŻŹũŶũž��ŶũŸŹűŵŮŹ��źŻŹũŶũž�ŎūŹŷŸƄ�
ű�ŉŽŹűųű���ŦŻŷ�ŷŰŶũƀũŮŻ��ƀŻŷ�ū�źųŷŹŷŵ�ūŹŮŵŮŶű�ū�źŮŻŮūŷŲ�źŻŹżųŻżŹŮ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�
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řƈŪƀŮŶųŷ�Ŗ�ŉ��ű�ŭŹ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄžȪ

ŭūűůŮŶűƈ�ŵŷŬżŻ�ŸŷƈūűŻƅźƈ�ŶŷūƄŮ�ųŴũźŻŮŹƄ��źŸŷźŷŪŶƄŮ�ŸŹŷŭżſűŹŷūũŻƅ�źŷſűũŴƅ-
Ŷŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŭŮŲźŻūűƈ�ū�RIˌLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ŸŹũūũ�ŵűŬŹũŶŻŷū��ŸŹũūũ�ŭŮŻŮŲ��
ŰũŸŹŮŻ�ŷŹżůűƈ�

ŋƄūŷŭƄ�ű�ŭũŴƅŶŮŲƁűŮ�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
ųŷŶŻŮŶŻũ��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵŷŬŷ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŵű�źŷſűũŴƅŶƄŵű�ŭūűůŮŶűƈŵű�
ű�źŮŻŮūƄŵű�źŷŷŪƂŮźŻūũŵű
ŊŷŴƅƁŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŸũŹŻűű��

ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŭūűůŮŶűƈ��ŬŷŹŷŭźųűŮ�ũųŻűūűźŻƄ��ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ůŮŶźųűŮ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�ű�ũųŻűūűźŻƄ��ŭűźųżźźűŷŶŶƄŮ�ųŷŴŴŮųŻűūƄ��ūŷŰŶűųũŮŻ�ű�ŹũŰūűūũŮŻźƈ�
ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ŖũųũŸŴűūũƈ�źŷſűũŴƅŶƄŲ�ųũŸűŻũŴ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��
ŷŶű�ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷ�ųŷŶūŮŹŻűŹżƇŻ�ŮŬŷ�ū�RIˌLQH�ŭŴƈ�ŹŮũŴűŰũſűű�źūŷűž�ſŮŴŮŲ�ū�ūűŭŮ�
ŭŮŲźŻūűŲ��ũųſűŲ�ű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŋ�źūƈŰű�ź�źŮŻŮūŷŲ�ũŹžűŻŮųŻżŹŷŲ�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶ-
źŻūũ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ŽűųźűŹżŮŻźƈ�ű�ŷŻŹũůũŮŻźƈ�
ū�ŪŷŴƅƁŷŵ�ųŷŴűƀŮźŻūŮ�źŮŻŮūƄž�ŭũŶŶƄž��Ś�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�Ŷũżųű�ŵƄ�
ŶũŰƄūũŮŵ�ƆŻű�ŭũŶŶƄŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ųŷŶŻŮŶŻŷŵ��ųŷŻŷŹƄŲ�Ÿŷ�źūŷŮŲ�ŸŹűŹŷŭŮ�ŶŮŷŭ-
ŶŷŹŷŭŮŶ��ŶŮŴűŶŮŮŶ��ŶŮźŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶ�ű�ŭűŶũŵűƀŮŶ��œŴũźźűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�
ū�RQOLQH��ű�RIˌLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũž�ųũų�ŶŮ�ŭũƇŻ�ūűŰżũŴƅŶŷŲ�ųũŹŻűŶƄ�ŭűźųżźźűŷŶŶƄž�
ųŴũźŻŮŹŷū�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ű�źŮŻŮūƄž�źŷŷŪƂŮźŻū��Żũų�ű�ŽũųŻűƀŮźųű�ŶŮ�źŸŷźŷŪŶƄ�
źŷŪŹũŻƅ�ű�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŻƅ�ƆŵŸűŹűƀŮźųűŮ�ŭũŶŶƄŮ�ū�ūűŭŮ�ŵũźźűūŷū�ŵŮŻũŭũŶŶƄž�
ŉūŻŷŹźųűŵ�ųŷŴŴŮųŻűūŷŵ�ŪƄŴũ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶũ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮ-

źųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶƄŵű�ŭūűůŮŶűƈŵű�ū�RIˌLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��
ōũŶŶũƈ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�ūųŴƇƀűŴũ�ŻŹű�ƆŻũŸũ�ũŶũŴűŰũ��ŚŻŹżųŻżŹŶƄŲ�źŮŻŮūŷŲ�ũŶũŴűŰ�Ÿŷ-
ŰūŷŴƈŮŻ�ŸŹŷűŰūŮźŻű�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶŷŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�źŮŻŮūƄž�źŻŹżųŻżŹ�ű�ŸŹŮŭźŻũūűŻƅ�
źŷſűũŴƅŶŷŮ�ŭūűůŮŶűŮ�ū�ūűŭŮ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŬŹũŽũ��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ūƄŭŮŴŮŶƄ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ũų-
ŻŷŹƄ�ŭūűůŮŶűƈ��ƈŭŹŷ�ŭūűůŮŶűƈ��ŸŷŭźŷŷŪƂŮźŻūũ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ��ūųŴƇƀŮŶŶƄŮ�
ū�ƈŭŹŷ�ű�ŶũžŷŭƈƂűŮźƈ�Ŷũ�ŸŮŹűŽŮŹűű���ŵũźƁŻũŪ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŭūűůŮŶűƈ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�
ų�ŭŹżŬűŵ�ŭūűůŮŶűƈŵ��ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ũųŻŷŹŷū�ű�ŸŷŭźŷŷŪƂŮźŻū��ŭŷŴƈ�ūŴűƈŶűƈ�ųũůŭŷŬŷ�
ŸŷŭźŷŷŪƂŮźŻūũ�ū�źŷſűũŴƅŶŷŵ�ŭūűůŮŶűű��řŮŴƈſűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŸŹŷűŰūŮźŻű�
ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�źŮŻŮūƄž�ŭũŶŶƄž�źŵŷŭŮŴűŹŷūũŶŶŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŬŹũŽũ��ūƄŭŮ-
ŴűŻƅ�źŵƄźŴƄ��ŭűźųżŹźƄ��ŹŮŸŮŹŻżũŹƄ�ű�ŶŷŹŵƄ�źũŵŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ��ŮŬŷ�ũų-
ŻŷŹŷū��ŸŷŭźŷŷŪƂŮźŻū��żƀũźŻŶűųŷū�ŭūűůŮŶűƈ�ű�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴŮŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��
ŸŹŷŭżſűŹżŮŵŷŬŷ�űźźŴŮŭżŮŵƄŵ�ŭūűůŮŶűŮŵ��ŔűŶŬūŷŭűźųżŹźűūŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�
ūƄƈūűŻƅ�źŵƄźŴŷūŷŮ�źŷŭŮŹůũŶűŮ��ŰũųŷŶŷŵŮŹŶŷźŻű�ű�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŻŮŶŭŮŶſűű�ŹũŰūűŻűƈ�
źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ųũų�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŷŻŷųũ��źŷźŻŷƈƂŮŬŷ�űŰ�ŭűźųżŹźŷū��śũųűŵ�
ŷŪŹũŰŷŵ��ŵƄ�ŸŷŴżƀũŮŵ�ūűŰżũŴűŰűŹŷūũŶŶżƇ�źŻŹżųŻżŹż�ŭūűůŮŶűƈ��ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�žũŹũų-
ŻŮŹűźŻűųű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ųũų�ūŶżŻŹű�źũŵŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŭūűůŮŶűƈ��Żũų�
ű�ŮŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ź�ūŶŮƁŶŮŲ�źŹŮŭŷŲ��ũ�ŻũųůŮ�ūŷŰŵŷůŶƄŮ�Żŷƀųű�ŹŷźŻũ�ű�ūŮųŻŷŹƄ�
ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ųũų�ū�RQOLQH���Żũų�ű�ū�RIˌLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũž�
ŘŹŷūŮŭŮŶŶŷŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŸŹŷŭŮŵŷŶźŻŹűŹŷūũŴŷ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�

ŻŹŮžźŻżŸŮŶƀũŻŷŲ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűű�ũŶũŴűŰũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻũ��źŷŰŭũūũŮŵŷŬŷ�
źŷūŹŮŵŮŶŶƄŵű�źŷſűũŴƅŶƄŵű�ŭūűůŮŶűƈŵű�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ōũŴƅŶŮŲƁűŮ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ŶũŸŹũūŴŮŶƄ�Ŷũ�ũŶũŴűŰ�ŭűŶũŵűƀŶŷźŻű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
ųŷŶŻŮŶŻũ��ŸŹŷŭżſűŹżŮŵŷŬŷ�ŴűƀŶŷźŻƅƇ��źŻŹżųŻżŹŷŲ��ŷŹŬũŶűŰũſűŮŲ��źŷŷŪƂŮźŻūŷŵ��
ŭūűůŮŶűŮŵ��ű�ũŶũŴűŰ�źŮŻŮūƄž�ŭũŶŶƄž�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ųũų�ŵŶŷŬŷźŴŷŲŶƄž�
źŮŻŮūƄž�źŻŹżųŻżŹ��ūƄƈūŴŮŶűŮ�ű�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�RQOLQH�ŭűźųżŹźŷŵ�
ű�ŭűŶũŵűųŷŲ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ū�RIˌLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�



157ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

řƈŪƀŮŶųŷ�Ŗ�ŉ��ű�ŭŹ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄžȪ

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŊŷŶſũŶűŶű��ŕ����������ŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŵŮŭűũ�Ŷũ�3\WKRQ��ŕŷźųūũ��ōŕœ�ŘŹŮźź�
ŌũŴƈŵűŶũ��ŧ��Ŏ����������ŔűŶŬūűźŻűƀŮźųűŲ�ũŶũŴűŰ�žŮƁŻŮŬŷū�śūűŻŻŮŹũ��ŋ�Ũ��Ŧ��ŉžũŸųűŶũ��
Ŏ��ŋ��řũžűŴűŶũ��ŹŮŭ���ŚŷūŹŮŵŮŶŶƄŲ�ŹżźźųűŲ�ƈŰƄų�ū�űŶŻŮŹŶŮŻŮ��ź����ȟ�����ŕŷźųūũ��ŨŰƄųű�
źŴũūƈŶźųŷŲ�ųżŴƅŻżŹƄ�

ŌŶŮŭũƁ��ŉ��ŉ����������ŉųŻŷŹƄ�źŮŵŮŲŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ�ŶŷūŷźŻŶŷŵ�ŸŷŴŮ�
RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű��ũŶũŴűŰ�ŽŷŴųźŷŶŷŵűű��ŋ�ŚŷſűũŴƅŶƄŲ�ųŷŵŸƅƇŻűŶŬ��
ŷźŶŷūƄ��ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ŹũŰūűŻűƈ��źŷſűũŴƅŶŷ�ŬżŵũŶűŻũŹŶƄŮ�ƆŽŽŮųŻƄ��ŕũŻŮŹűũŴƄ�ƀŮŻūŮŹŻŷŲ�
ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�ŶũżƀŶŷ�ŸŹũųŻűƀŮźųŷŲ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű����ź����ȟ�����ŕŷźųūũ��ŕŘŌŜ�

ŌŶŮŭũƁ��ŉ��ŉ���řƈŪƀŮŶųŷ��Ŗ��ŉ����������ŚŮŻŮūŷŲ�ũŶũŴűŰ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�
�Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŮŻű�m:RPHQVPDUFK}���ŋ�ŚŷſűŷŴŷŬ������śŹũŶźŽŷŹŵũſűƈ�ŸŹŷŽŮźźűű�
�ŕũŻŮŹűũŴƄ�9,,,�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŌŹżƁűŶźųŷŲ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű���F�����ȟ������
ŕŷźųūũ��ŉŗ�mŋşőŗŕ}�

œũŶ��Ŏ��ŋ����������ŞƆƁŻŮŬű�ųũų�ŶŷūŷŮ�ŴűŶŬūűźŻűƀŮźųŷŮ�ƈūŴŮŶűŮ��ŝűŴŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ũźŸŮųŻ����
��������ȟ���

œũŻŮŹŵűŶũ��ŋ��ŋ����������œżŴƅŻżŹŶŷ�űŶŻŮŹŸŹŮŻűŹżƇƂűŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŵũźźŵŮŭűŲŶƄž�ŶŮŷŴŷ-
ŬűŰŵŷū�ū�ũŶŬŴűŲźųŷŵ�ŭűźųżŹźŮ��ŋŷŸŹŷźƄ�ųŷŬŶűŻűūŶŷŲ�ŴűŶŬūűźŻűųű�������ȟ���

ŖűųŷŴũŮūũ��ŕ��ŋ���řŷŵũŶŷūũ��ŧ��ŉ����������ŘŹŮŰűŭŮŶŻźųũƈ�ŸŹŮŭūƄŪŷŹŶũƈ�ųũŵŸũŶűƈ������Ŭŷŭũ��
ŽŷŴųźŷŶŷŵűƈ�ű�ũŶũŴűŰ�ųŷŵŵŮŶŻũŹűŮū�ƆŴŮųŻŷŹũŻũ�ū�ŷŶŴũŲŶ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ŋ�ŚŷſűŷŴŷŬ������
śŹũŶźŽŷŹŵũſűƈ�ŸŹŷŽŮźźűű��ŕũŻŮŹűũŴƄ�9,,,�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŌŹżƁűŶźųŷŲ�
ųŷŶŽŮŹŮŶſűű���F�����ȟ������ŕŷźųūũ��ŉŗ�mŋşőŗŕ}�

řƈŪƀŮŶųŷ��Ŗ��ŉ���ŕũŴƄƁŮūũ��ŗ��Ř����������ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ųŷŶŻŮŶŻŷŵ��źŮŵũŶŻűƀŮ-
źųűŲ�ũŶũŴűŰ�ŻŮŬŷū�ű�žƆƁŻŮŬŷū��ŋ�ŚŷſűŷŴŷŬ������śŹũŶźŽŷŹŵũſűƈ�ŸŹŷŽŮźźűű��ŕũŻŮŹűũŴƄ�9,,,�
ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŌŹżƁűŶźųŷŲ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű���F�����ȟ������ŕŷźųūũ��ŉŗ�mŋşőŗŕ}�

ŚŵŷŹŬżŶŷū��Ŕ��ŋ���ŹŮŭ�����������ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŸżŪŴűƀŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŷŲ��ŕŷźųūũ��őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�
mŉźŸŮųŻ�ŘŹŮźź}�

ŞũŹũŹű��ŝ����������śŮŷŹűƈ�ŬŹũŽŷū��ŕŷźųūũ��8566�
ŞƆƁŻŮŬű��ƀŻŷ�ƆŻŷ�ű�ŰũƀŮŵ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ"�řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZLNL�URRNHH�UX�;HVKWHJ
ŢżŹűŶũ��ŧ��ŋ����������œŷŵżŶűųũŻűūŶŷ�űŬŹŷūŷŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�žƆƁŻŮŬŷū��ŋŮźŻŶűų�ŠŮŹŮŸŷūŮſųŷŬŷ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��������ȟ����

$ERXW�WKH�(9$:�&RDOLWLRQ����������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�HQGYLROHQFHDJDLQVWZRPHQ�RUJ��
XN�DERXW�

$ERXW�:RPHQȢV�0DUFK����������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�ZRPHQVPDUFK�FRP�PLVVLRQ�
$OWHU��&��$�<HDU�$JR��7KH\�0DUFKHG��1RZ�D�5HFRUG�1XPEHU�RI�:RPHQ�$UH�5XQQLQJ�IRU�2IˋFH��
�������-DQXDU\������7LPH��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���WLPH�FRP���������UHFRUG�QXPEHU�RI�ZRPHQ�
DUH�UXQQLQJ�IRU�RIˋFH�

%DUDEDVL��$��/����������6FDOH�)UHH�1HWZRUNV��$�'HFDGH�DQG�%H\RQG��6FLHQFH����������ȟ����
&DXWHUXFFL��&��*HWWLQJ�WKH�:RPHQȢV�0DUFK�RQ�:DVKLQJWRQ�RQ�WKH�5RDG���������1RYHPEHU������6ODWH��
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�VODWH�FRP�DUWLFOHV�OLIH�GRXEOH[���������WKHBZRPHQBVBPDUFKBRQB
ZDVKLQJWRQBIDFHVBXQFHUWDLQBORJLVWLFVBRQBLQDXJXUDWLRQ��KWPO"YLD JGSU�FRQVHQW

(PLUED\HU��0����������0DQLIHVWR�IRU�D�UHODWLRQDO�VRFLRORJ\��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\�����������
���ȟ����

(ULNVRQ��(����������)RUPDOLVW�DQG�UHODWLRQDOLVW�WKHRU\�LQ�VRFLDO�QHWZRUN�DQDO\VLV��6RFLRORJLFDO�7KHRU\��
�����������ȟ����

(XURSHDQ�'HYHORSPHQW�'D\V����������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���HXGHYGD\V�HX�
(9$:�&DPSDLJQV����������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�HQGYLROHQFHDJDLQVWZRPHQ�RUJ�XN�FDPSDLJQ�
)DLUFORXJK��1����������7KH�'LDOHFWLFV�RI�'LVFRXUVH��7H[WXDO�$QDO\VLV�IRU�6RFLDO�5HVHDUFK��/RQGRQ��
5RXWOHGJH�
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)HOGW��*��+RZ�&RPSDQLHV�0XVW�$GDSW�LQ�WKH��0H7RR�(UD���������-DQXDU\������7LPH��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
KWWS���WLPH�FRP���������FRPSDQLHV�OHDGHUVKLS�PHWRR�HUD�

*HH��3��-����������$Q�,QWURGXFWLRQ�WR�'LVFRXUVH�$QDO\VLV��7KHRU\�DQG�0HWKRG��/RQGRQ��1HZ�<RUN��
7D\ORU�	�)UDQFLV�H�/LEUDU\�

+H\ERHU��.����������:RPHQȢV�0DUFK�RQ�:DVKLQJWRQ�������:KRȢV�JRLQJ�DQG�ZKHQ��KRZ�WR�JHW�
WKHUH�DQG�ZK\�LWȢV�KDSSHQLQJ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�QM�FRP�QHZV�LQGH[�VVI���������
ZRPHQVBPDUFKBZDVKLQJWRQB����BGFBWUXPSBZKHQ�KWPO

,Q���VHFRQG��HDFK�DQG�HYHU\�VHFRQG��WKHUH�DUHȪ���������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�LQWHUQHWOLYHVWDWV�
FRP�RQH�VHFRQG

.QRNH��'���	�<DQJ��6����������1HWZRUN�DQDO\VLV��,QGLDQD�8QLYHUVLW\��6DJH�
0DORQH��6���*LEVRQ��*����������,Q�FKDOOHQJH�WR�7UXPS��ZRPHQ�SURWHVWHUV�VZDUP�VWUHHWV�DFURVV�8��6��řŮ-
ůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�UHXWHUV�FRP�DUWLFOH�XV�XVD�WUXPS�ZRPHQ�LQ�FKDOOHQJH�WR�WUXPS�
ZRPHQ�SURWHVWHUV�VZDUP�VWUHHWV�DFURVV�X�V�LG86.%1����':

0DUWLQ��$���	�:HOOPDQ��%����������6RFLDO�1HWZRUN�$QDO\VLV��$Q�,QWURGXFWLRQ��,Q�3��&DUULQJWRQ��-��6FRWW�
�(GV���+DQGERRN�RI�6RFLDO�1HWZRUN�$QDO\VLV��SS����ȟ�����7KRXVDQG�2DNV��&$��6DJH�

0RUH�WKDQ���0�Ȥ0H7RRȥ�)DFHERRN�SRVWV��FRPPHQWV��UHDFWLRQV�LQ����KRXUV���������2FWREHU������
&%6�1HZV��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�FEVQHZV�FRP�QHZV�PHWRR�PRUH�WKDQ����PLOOLRQ�
IDFHERRN�SRVWV�FRPPHQWV�UHDFWLRQV����KRXUV�

1HYDGD�6HQDWH�(OHFWLRQ�5HVXOWV����������3ROLWLFR��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�SROLWLFR�FRP������
HOHFWLRQ�UHVXOWV�PDS�VHQDWH�QHYDGD�

3RZHU�WR�WKH�3ROOV����������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�SRZHUWRWKHSROOV�FRP
3U]\E\OD��+��0���	�6FKRXWHQ��)����������$W�����PLOOLRQ�VWURQJ��:RPHQȢV�0DUFKHV�FUXVK�H[SHFWDWLRQV��
86$�7RGD\��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�XVDWRGD\�FRP�VWRU\�QHZV�SROLWLFV������������ZRPHQV�
PDUFK�DLPV�VWDUW�PRYHPHQW�WUXPS�LQDXJXUDWLRQ����������

5HVSHUV��/�����������0H7RR��6RFLDO�PHGLD�ˌRRGHG�ZLWK�SHUVRQDO�VWRULHV�RI�DVVDXOW��&11�HQWHUWDLQPHQW��
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���HGLWLRQ�FQQ�FRP������������HQWHUWDLQPHQW�PH�WRR�WZLWWHU�DO\VVD�
PLODQR�LQGH[�KWPO

5LIH��.����������$Q�LQFRPSOHWH��GHSUHVVLQJO\�ORQJ�OLVW�RI�FHOHEULWLHVȢ�VH[XDO�DVVDXOW�DQG�KDUDVVPHQW�
VWRULHV��$��9��&OXE��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�DYFOXE�FRP�DQ�LQFRPSOHWH�GHSUHVVLQJO\�ORQJ�
OLVW�RI�FHOHEULWLHV�VH�����������

6HQDWRUV�VD\��0H7RR��0F&DVNLOO��RWKHUV�VKDUH�WKHLU�VWRULHV�RI�VH[XDO�KDUDVVPHQW���������
2FWREHU������7KH�:DVKLQJWRQ�3RVW��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�ZDVKLQJWRQSRVW�FRP�QHZV�
SRZHUSRVW�ZS������������VHQDWRUV�VD\�PHWRR�PFFDVNLOO�RWKHUV�VKDUH�WKHLU�VWRULHV�RI�VH[XDO�
KDUDVVPHQW�"QRUHGLUHFW RQ	XWPBWHUP �IF���HI�HFF�

6KXJHUPDQ��(��0H7RR��:K\�DUH�ZRPHQ�VKDULQJ�VWRULHV�RI�VH[XDO�DVVDXOW�DQG�KRZ�GLG�LW�VWDUW"���������
,QGHSHQGHQW��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�LQGHSHQGHQW�FR�XN�QHZV�ZRUOG�DPHULFDV�PH�WRR�
IDFHERRN�KDVKWDJ�ZK\�ZKHQ�PHDQLQJ�VH[XDO�KDUDVVPHQW�UDSH�VWRULHV�H[SODLQHG�D��������KWPO

6ROLV��%����������7KH�+DVKWDJ�(FRQRP\��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�EULDQVROLV�FRP���������
KDVKWDJ�WKLV�WKH�FXOWXUH�RI�VRFLDO�PHGLD�LV�

6]RPV]RU��0���$ODQL��+���&DQWDGRU��,���2Ȣ+DUD��.��	�6KDGEROW��1����������6HPDQWLF�0RGHOOLQJ�RI�8VHU�
,QWHUHVWV�%DVHG�RQ�&URVV�)RONVRQRP\�$QDO\VLV��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���SGIV�VHPDQWLFVFKRODU�
RUJ������I��������EDHF��FI�HIE�D�D����EG�F����SGI

7DPEXVFLR��0���*XIIR��*���)ODPPLQL��$���	�0HQF]HU��)����������)DFW�FKHFNLQJ�HIIHFW�RQ�YLUDO�KRD[HV��
$�PRGHO�RI�PLVLQIRUPDWLRQ�VSUHDG�LQ�VRFLDO�QHWZRUNV��3URFHHGLQJV�RI�WKH���WK�,QWHUQDWLRQDO�
&RQIHUHQFH�RQ�:RUOG�:LGH�:HE�&RPSDQLRQ�����ȟ�����řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���GO�DFP�RUJ�FLWDWLRQ�
FIP"LG �������

7KH�+DUYH\�:HLQVWHLQ�HIIHFW���������)HEUXDU\�����86$�7RGD\��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�XVDWRGD\�
FRP�SDJHV�LQWHUDFWLYHV�OLIH�WKH�KDUYH\�ZHLQVWHLQ�HIIHFW
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7LHIHQWK¦OHU��$��:RPHQȢV�0DUFK�������7KRXVDQGV�RI�3URWHVWHUV�7DNH�WR�WKH�6WUHHWV���������-DQXDU\�
�����7KH�1HZ�<RUN�7LPHV��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�Q\WLPHV�FRP������������XV�ZRPHQV�
PDUFK�KWPO

7ROHQWLQR��-��7KH�6RPHKRZ�&RQWURYHUVLDO�:RPHQȢV�0DUFK�RQ�:DVKLQJWRQ���������-DQXDU\������7KH�
1HZ�<RUNHU��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�QHZ\RUNHU�FRP�FXOWXUH�MLD�WROHQWLQR�WKH�VRPHKRZ�
FRQWURYHUVLDO�ZRPHQV�PDUFK�RQ�ZDVKLQJWRQ

81�:RPHQ�$QQXDO�5HSRUW����������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���DQQXDOUHSRUW�XQZRPHQ�RUJ�HQ�����
:DVVHUPDQ��6���	�)DXVW��.����������6RFLDO�QHWZRUN�DQDO\VLV��&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�
:RPHQȢV�0DUFK�IRFXVHV�RQ�YRWHU�UHJLVWUDWLRQ�DW�/DV�9HJDV�HYHQW����������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���
ZZZ�SEV�RUJ�QHZVKRXU�VKRZ�ZRPHQV�PDUFK�IRFXVHV�RQ�YRWHU�UHJLVWUDWLRQ�DW�ODV�YHJDV�HYHQW

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��řƈŪƀŮŶųŷ�Ŗ��ŉ���œũŻŮŹŵűŶũ�ŋ��ŋ���ŌŶŮŭũƁ�ŉ��ŉ���ŕũŴƄƁŮūũ�ŗ��Ř��ŘŷŴűŻűƀŮ-
źųűŲ�ųŷŶŻŮŶŻ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ū�RQOLQH�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū��ŵŮ-
ŻŷŭŷŴŷŬűƈ�ũŶũŴűŰũ�ű�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųũƈ�ŸŹũųŻűųũ��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�
Ŷũżų��������ś������ɏ�����Ś����������

32/,7,&$/�&217(17�2)�62&,$/�029(0(176�,1�7+(�21/,1(�
63$&(�2)�02'(51�67$7(6��0(7+2'2/2*<�2)�7+(�$1$/<6,6�
$1'�5(6($5&+�35$&7,&(6
1��$��5\DEFKHQNR��9��9��.DWHUPLQD��$��$��*QHGDVK��2��3��0DO\VKHYD
1DWDOLD�$��5\DEFKHQNR�
(�PDLO��UUUQDWDOL#PDLO��UX�y�KWWSV���RUFLG�RUJ��������������������
9HURQLND�9��.DWHUPLQD�
(�PDLO��YHURQLND��NDWHUPLQD#\DQGH[��UX�y�KWWSV���RUFLG�RUJ��������������������
$QQD�$��*QHGDVK�
(�PDLO��DQQDBJQHGDVK#LQER[��UX�y�KWWSV���RUFLG�RUJ�������������������;
2OJD�3��0DO\VKHYD�
(�PDLO��PDOLVKHYDB��#PDLO��UX�y�KWWSV���RUFLG�RUJ��������������������
.XEDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\��6WDYURSROVND\D�6W��������.UDVQRGDU����������5XVVLD�
$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH�VWXG\�ZDV�FDUULHG�RXW�WKURXJK�WKH�ˋQDQFLDO�VXSSRUW�RI�7KH�5XVVLDQ�
)RXQGDWLRQ�IRU�%DVLF�5HVHDUFK��'HSDUWPHQW�RI�+XPDQLWDULDQ�DQG�6RFLDO�6FLHQFH���WKH�
UHVHDUFK�SURMHFW�ɏ����ȟ���ȟ������HQWLWOHG�Ȥ7KH�PRGHOV�DQG�SUDFWLFHV�RI�SROLWLFDO�FRQWHQW�
PDQDJHPHQW�LQ�PRGHUQ�VWDWHVȢ�RQOLQH�VSDFH�LQ�7KH�3RVW�7UXWK�(UDȥ������ȟ������VXSHUYLVHG�
E\�1��$��5\DEFKHQNR��

$EVWUDFW��7KH�RQOLQH�VSDFH��ZKLFK�LV�FKDUDFWHUL]HG�E\�ERXQGOHVV�RSSRUWXQLWLHV�RI�FRPPXQLFD-
WLRQ��DV�ZHOO�DV�WKH�ZD\V�WR�UHVWULFW�LQIRUPDWLRQ�ˌRZV��QRZDGD\V�LV�WKH�EDVLF�JURXQG�IRU�FRQ-
VWUXFWLQJ�DQG�IXQFWLRQLQJ�RI�GLIIHUHQW�VRFLDO�PRYHPHQWV��LQFOXGLQJ�WKHLU�IXQFWLRQ�RI�SURGXFLQJ�
SROLWLFDO� FRQWHQW�� 7KHVH� PRYHPHQWV� GXH� WR� WKHLU� DFWLYH� �FRQVWUXFWLYH� DQG�� RU� GHFRQVWUXF-
WLYH��RQOLQH�DQG�RIˌLQH�DFWLYLW\�FDQQRW�EH�VWXGLHG�ZLWK�FODVVLFDO�PHWKRGV�RI�DQDO\VLV��2XU�VWXG\�
IRFXVHV�RQ�WKH�GHYHORSPHQW�RI�WKH�WKUHH�VWDJH�PHWKRGRORJ\�RI�SROLWLFDO�FRQWHQW�UHVHDUFK��SUR-
GXFHG�LQ�WKH�RQOLQH�VSDFH�E\�FXUUHQW�VRFLDO�PRYHPHQWV��7KH�GHYHORSHG�RULJLQDO�PHWKRGRORJ\�
LQFOXGHV�WKH�XVH�RI�VWUXFWXUDO�QHWZRUN�DQDO\VLV��TXDQWLWDWLYH�UHVHDUFK�DQG�PRGHOOLQJ�RI�D�VRFLDO�
PRYHPHQW�LQ�WKH�IRUP�RI�D�VRFLDO�JUDSK���UHODWLRQDO�DQDO\VLV��TXDOLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�QHWZRUN�
GDWD�RI�WKH�FRQVWUXFWHG�VRFLDO�JUDSK���OLQJXLVWLF�DQG�GLVFRXUVH�DQDO\VLV��LPSOLFDWLRQV��GLVFRXUV-
HV��UHSHUWRLUHV�DQG�QRUPV�RI�D�VRFLDO�PRYHPHQW���$Q�DSSUREDWLRQ�RI�WKH�WKUHH�VWDJH�PHWKRG-
RORJ\�RI�WKH�DQDO\VLV�LV�SHUIRUPHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�WKH�UHVHDUFK�RI�WKH�RQH�RI�WKH�PRVW�PDVVLYH�
�JOREDO��UHJLRQDO�DQG�ORFDO�IUDPHZRUN��DQG�SURDFWLYH�VRFLDO�PRYHPHQWV�RI�WKH�SUHVHQW�WLPH�Ƞ�
WKH�:RPHQȢV�0DUFK�0RYHPHQW��:H�XVHG�VWUXFWXUDO�QHWZRUN�DQDO\VLV�RI�QHWZRUN�GDWD�LQ�7ZLW-
WHU��D�VRFLDO�PLFUREORJJLQJ�VHUYLFH��VDPSOHG�IURP�-DQXDU\�WR�-XQH������WR�FRQVWUXFW�D�QHWZRUN�
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PRGHO�RI�WKH�:RPHQȢV�0DUFK�0RYHPHQW�DQG�YLVXDOL]H�LW�DV�D�VRFLDO�JUDSK��:H�DSSOLHG�UHOD-
WLRQDO�DQDO\VLV�WR�WKH�FRQVWUXFWHG�JUDSK�WR�LGHQWLI\�DQG�GHVFULEH�WKH�GLVFXVVLRQ�FRUH�m:RPHQȢV�
0DUFK}��ZKLFK�LV�WKH�DJJUHJDWH�RI�FOXVWHUV��GHWHUPLQLQJ�WKH�PDLQ�GLUHFWLRQV�RI�WKH�GLVFRXUVH�RI�
WKH�:RPHQȢV�0DUFK�0RYHPHQW��/LQJXLVWLF�DQG�GLVFRXUVH�DQDO\VLV�RI�WKH�VDPSOHG�FOXVWHUV�ZDV�
DSSOLHG�DV�VHPDQWLF�DQG�GLVFRXUVH�DQDO\VLV�RI�WDJV�DQG�KDVKWDJV��IRONVRQRP\�DQDO\VLV��RI�WKH�
FRQVWUXFWHG�GLVFXVVLRQ�FRUH�RI�WKH�SROLWLFDO�FRQWHQW��SURGXFHG�E\�WKH�:RPHQȢV�0DUFK�VRFLDO�
PRYHPHQW��7KH�DSSOLHG�PHWKRGRORJ\�SURYLGHV�D�UDQJH�RI�UHVHDUFK�RSSRUWXQLWLHV��WR�DQDO\]H�
DQ\�VRFLDO�PRYHPHQW�DV�UHJDUGV�LWV�VWDELOLW\�DV�D�QHWZRUN�HQWLW\��WR�YLVXDOL]H�WKH�VWUXFWXUH�RI�
WKH�PRYHPHQW��DFWRUV��VXE�FRPPXQLWLHV��FRUH��SHULSKHUDOV��SDUWLFLSDQWV��SURSRQHQWV��FRQWHQW�
FRQVXPHUV��� WR� LGHQWLI\� TXDOLWDWLYH� FKDUDFWHULVWLFV��ZKLFK�GHWHUPLQH� LQWHUDFWLRQV� LQVLGH� WKH�
FRPPXQLW\��PRYHPHQW�DV�ZHOO�DV�LQWHUDFWLRQV�ZLWK�WKH�RXWVLGH�HQYLURQPHQW��WR�GHWHUPLQH�SR-
WHQWLDO�SRLQWV�RI�JURZWK�DQG�YHFWRUV�RI�VRFLDO�PRYHPHQW�WUDQVIRUPDWLRQ�ERWK�LQ�WKH�RQOLQH�DQG�
RIˌLQH�VSDFH��WR�SUHGLFW�IXUWKHU�GHYHORSPHQW�RI�WKH�PRYHPHQWV�DQG�WKH�QDWXUH�RI�LWV�DFWLYLWLHV�
ERWK�LQ�WKH�RQOLQH�DQG�RIˌLQH�VSDFH�
.H\� ZRUGV�� SROLWLFDO� FRQWHQW�� VRFLDO� PRYHPHQWV�� QHWZRUN� FRPPXQLWLHV�� VWUXFWXUDO� QHWZRUN�
DQDO\VLV�� UHODWLRQDO� DQDO\VLV�� OLQJXLVWLF� DQG� GLVFRXUVH� DQDO\VLV�� KDVKWDJV�� WKH� RQOLQH� VSDFH��
VRFLDO�PHGLD�
'2,��������������������������������

5HIHUHQFHV

$ERXW�WKH�(9$:�&RDOLWLRQ����������5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�HQGYLROHQFHDJDLQVWZRPHQ�RUJ�
XN�DERXW�

$ERXW�:RPHQȢV�0DUFK����������5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�ZRPHQVPDUFK�FRP�PLVVLRQ�
$OWHU��&��$�<HDU�$JR��7KH\�0DUFKHG��1RZ�D�5HFRUG�1XPEHU�RI�:RPHQ�$UH�5XQQLQJ�IRU�2IˋFH��
�������-DQXDU\������7LPH��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���WLPH�FRP���������UHFRUG�QXPEHU�RI�ZRPHQ�
DUH�UXQQLQJ�IRU�RIˋFH�

%DUDEDVL��$��/����������6FDOH�)UHH�1HWZRUNV��$�'HFDGH�DQG�%H\RQG��6FLHQFH����������ȟ����
%RQ]DQLQL��0����������0DVWHULQJ�6RFLDO�0HGLD�0LQLQJ�ZLWK�3\WKRQ��%LUPLQJKDP�0XPEDL��3$&.7�
3XEOLVKLQJ�

&DXWHUXFFL��&��*HWWLQJ�WKH�:RPHQȢV�0DUFK�RQ�:DVKLQJWRQ�RQ�WKH�5RDG���������1RYHPEHU������6ODWH��
5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�VODWH�FRP�DUWLFOHV�OLIH�GRXEOH[���������WKHBZRPHQBVBPDUFKBRQB
ZDVKLQJWRQBIDFHVBXQFHUWDLQBORJLVWLFVBRQBLQDXJXUDWLRQ�KWPO"YLD JGSU�FRQVHQW

(PLUED\HU��0����������0DQLIHVWR�IRU�D�UHODWLRQDO�VRFLRORJ\��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\�����������
���ȟ����

(ULNVRQ��(����������)RUPDOLVW�DQG�UHODWLRQDOLVW�WKHRU\�LQ�VRFLDO�QHWZRUN�DQDO\VLV��6RFLRORJLFDO�7KHRU\��
�����������ȟ����

(XURSHDQ�'HYHORSPHQW�'D\V����������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���HXGHYGD\V�HX�
(9$:�&DPSDLJQV����������5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�HQGYLROHQFHDJDLQVWZRPHQ�RUJ�XN�FDPSDLJQ�
)DLUFORXJK��1����������7KH�'LDOHFWLFV�RI�'LVFRXUVH��7H[WXDO�$QDO\VLV�IRU�6RFLDO�5HVHDUFK��/RQGRQ��
5RXWOHGJH�

)HOGW��*��+RZ�&RPSDQLHV�0XVW�$GDSW�LQ�WKH��0H7RR�(UD���������-DQXDU\������7LPH��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
KWWS���WLPH�FRP���������FRPSDQLHV�OHDGHUVKLS�PHWRR�HUD�

*DO\DPLQD��<X��(����������/LQJYLVWLFKHVNLM�DQDOL]�KHVKWHJRY�7YLWWHUD�>/LQJXLVWLF�$QDO\VLV�RI�7ZLWWHU�
+DVKWDJV@��,Q�<D��(��$NKDSNLQD�	�(��9��5DNKLOLQD��(G���6RYUHPHQQ\M�UXVVNLM�MD]\N�Y�LQWHUQHWH�>0RGHUQ�
5XVVLDQ�RQ�WKH�,QWHUQHW@��SS����ȟ�����0RVFRZ��-D]\NL�VODYMDQVNRM�NXOȢWXU\�

*HH��3��-����������$Q�,QWURGXFWLRQ�WR�'LVFRXUVH�$QDO\VLV��7KHRU\�DQG�0HWKRG��/RQGRQ��1HZ�<RUN��
7D\ORU�	�)UDQFLV�H�/LEUDU\�

*QHGDVK��$��$���	�5\DEFKHQNR��1��$����������6HWHYRM�DQDOL]�VRYUHPHQQ\K�SURWHVWQ\K�GYL]KHQLM�
�QD�SULPHUH�VRFLDOȢQRM�VHWL�Ȥ:RPHQVPDUFKȥ��>1HWZRUN�$QDO\VLV�RI�0RGHUQ�3URWHVW�0RYHPHQWV�
�RQ�WKH�([DPSOH�RI�WKH�6RFLDO�1HWZRUN�Ȥ:RPHQVPDUFKȥ�@��,Q�6RFLRORJ������7UDQVIRUPDFLMD�
SURIHVVLL��0DWHULDO\�9,,,�PH]KGXQDURGQRM�VRFLRORJLFKHVNRM�*UXVKLQVNRM�NRQIHUHQFLL��>6RFLRORJLVW�
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�����7UDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�3URIHVVLRQ��0DWHULDOV�RI�WKH�9,,,�,QWHUQDWLRQDO�6RFLRORJLFDO�*UXVKLQ�
&RQIHUHQFH���SS�����ȟ������0RVFRZ��$2�Ȥ9&,20ȥ�

*QHGDVK��$��$����������$NWRU\�VHPHMQRM�SROLWLNL�Y�LQIRUPDFLRQQR�QRYRVWQRP�SROH�RQOLQH�SURVWUDQVWYD�
VRYUHPHQQRM�5RVVLL��DQDOL]�IRONVRQRPLL�>$FWRUV�RI�)DPLO\�3ROLF\�LQ�WKH�1HZV�DQG�,QIRUPDWLRQ�
)LHOG�RI�WKH�2QOLQH�6SDFH�RI�0RGHUQ�5XVVLD��WKH�$QDO\VLV�RI�)RONVRQRP\@��,Q�6RFLDOȢQ\M�NRPSȢMXWLQJ��
RVQRY\��WHKQRORJLL�UD]YLWLMD��VRFLDOȢQR�JXPDQLWDUQ\HM�HIIHNW\��0DWHULDO\�&KHWYHUWRM�0H]KGXQDURGQRM�
QDXFKQR�SUDNWLFKHVNRM�NRQIHUHQFLL��>6RFLDO�&RPSXWLQJ��)XQGDPHQWDOV��7HFKQRORJLHV�RI�'HYHO-
RSPHQW��6RFLDO�DQG�+XPDQLWDULDQ�(IIHFWV��0DWHULDOV�RI�WKH�)RXUWK�,QWHUQDWLRQDO�6FLHQWLˋF�DQG�
3UDFWLFDO�&RQIHUHQFH�@��SS����ȟ�����0RVFRZ��03*8�

+DUDUL��)����������7HRULMD�JUDIRY�>*UDSK�7KHRU\@��0RVFRZ��8566�
+H\ERHU��.����������:RPHQȢV�0DUFK�RQ�:DVKLQJWRQ�������:KRȢV�JRLQJ�DQG�ZKHQ��KRZ�WR�JHW�
WKHUH�DQG�ZK\�LWȢV�KDSSHQLQJ��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�QM�FRP�QHZV�LQGH[�VVI���������
ZRPHQVBPDUFKBZDVKLQJWRQB����BGFBWUXPSBZKHQ�KWPO

+MHVKWHJL��FKWR�MHWR�,�]DFKHP�LVSROȢ]RYDWȢ"�>+DVKWDJV��:KDW�LV�LW�DQG�:K\�8VH�LW"@��5HWULHYHG�IURP�
KWWS���ZLNL�URRNHH�UX�;HVKWHJ

,Q���VHFRQG��HDFK�DQG�HYHU\�VHFRQG��WKHUH�DUHȪ���������5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�LQWHUQHWOLYHVWDWV�
FRP�RQH�VHFRQG

.DKQ��(��9����������+MHVKWHJL�NDN�QRYRH�OLQJYLVWLFKHVNRH�MDYOHQLH�>+DVKWDJV�DV�D�1HZ�/LQJXLVWLF�
3KHQRPHQRQ@��)LORORJLFKHVNLM�DVSHFW�>3KLORORJLFDO�$VSHFW@������������ȟ���

.DWHUPLQD��9��9����������.XOȢWXUQR�LQWHUSUHWLUXMXVKFKLM�SRWHQFLDO�PDVVPHGLMQ\K�QHRORJL]PRY�
Y�DQJOLMVNRP�GLVNXUVH�>&XOWXUDO�,QWHUSUHWLYH�3RWHQWLDO�RI�0DVV�0HGLD�1HRORJLVPV�LQ�(QJOLVK�
'LVFRXUVH@��9RSURV\�NRJQLWLYQRM�OLQJYLVWLNL�>,VVXHV�RI�&RJQLWLYH�/LQJXLVWLFV@�������ȟ���

.QRNH��'���	�<DQJ��6����������1HWZRUN�DQDO\VLV��,QGLDQD�8QLYHUVLW\��6DJH�
0DORQH��6���	�*LEVRQ��*����������,Q�FKDOOHQJH�WR�7UXPS��ZRPHQ�SURWHVWHUV�VZDUP�VWUHHWV�DFURVV�
8��6��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�UHXWHUV�FRP�DUWLFOH�XV�XVD�WUXPS�ZRPHQ�LQ�FKDOOHQJH�WR�
WUXPS�ZRPHQ�SURWHVWHUV�VZDUP�VWUHHWV�DFURVV�X�V�LG86.%1����':

0DUWLQ��$���	�:HOOPDQ��%����������6RFLDO�1HWZRUN�$QDO\VLV��$Q�,QWURGXFWLRQ��,Q�3��&DUULQJWRQ��-��6FRWW�
�(GV���+DQGERRN�RI�6RFLDO�1HWZRUN�$QDO\VLV��SS����ȟ�����7KRXVDQG�2DNV��&$��6DJH�

0RUH�WKDQ���0�Ȥ0H7RRȥ�)DFHERRN�SRVWV��FRPPHQWV��UHDFWLRQV�LQ����KRXUV���������2FWREHU������&%6�
1HZV��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�FEVQHZV�FRP�QHZV�PHWRR�PRUH�WKDQ����PLOOLRQ�IDFHERRN�
SRVWV�FRPPHQWV�UHDFWLRQV����KRXUV�

1HYDGD�6HQDWH�(OHFWLRQ�5HVXOWV����������3ROLWLFR��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�SROLWLFR�FRP������HOHF-
WLRQ�UHVXOWV�PDS�VHQDWH�QHYDGD�

1LNRODHYD��0��9���	�5RPDQRYD��<X��$����������3UH]LGHQWVNDMD�SUHGY\ERUQDMD�NDPSDQLMD������JRGD��
IRONVRQRPLMD�L�DQDOL]�NRPPHQWDULHY�HOHNWRUDWD�Y�RQODMQ�SURVWUDQVWYH�>3UHVLGHQWLDO�(OHFWLRQ�&DP-
SDLJQ�RI�������)RONVRQRP\�DQG�$QDO\VLV�RI�&RPPHQWV�RI�WKH�(OHFWRUDWH�LQ�WKH�2QOLQH�6SDFH@��,Q�
6RFLRORJ������7UDQVIRUPDFLMD�SURIHVVLL��0DWHULDO\�9,,,�PH]KGXQDURGQRM�VRFLRORJLFKHVNRM�*UXVKLQVNRM�
NRQIHUHQFLL��>6RFLRORJLVW������7UDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�3URIHVVLRQ��0DWHULDOV�RI�WKH�9,,,�,QWHUQDWLRQDO�
6RFLRORJLFDO�*UXVKLQ�&RQIHUHQFH���SS�����ȟ������0RVFRZ��$2�Ȥ9&,20ȥ�

3RZHU�WR�WKH�3ROOV����������5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�SRZHUWRWKHSROOV�FRP
3U]\E\OD��+��0���	�6FKRXWHQ��)����������$W�����PLOOLRQ�VWURQJ��:RPHQȢV�0DUFKHV�FUXVK�H[SHFWD-
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