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ŉŶŶŷŻũſűƈ��ŋ�źŻũŻƅŮ�ŷŪźżůŭũŮŻźƈ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŵŶŮŶűŮ�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ�ű�ŰŭŹũ-
ūŷŷžŹũŶŮŶűƇ�ū�řŷźźűű��ŗŻŵŮƀũŮŻźƈ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŶũŭŮůŶŷźŻű�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŷŸŹŷźŷū�Ÿŷ�
ŭũŶŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųŮ��ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŷŭŶŷŬŷ�űŰ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄž�ŵŮŻŷŭŷū�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŷŻ-
ŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ�ű� ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƇ�ŸŹŮŭŴũŬũŮŻźƈ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰ�ŻŮųźŻŷū� źŷſű-
ũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ��ŸŷźŻŷū�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ��ŗŪźżůŭũƇŻźƈ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ųŷŶŻŮŶŻ��
ũŶũŴűŰũ� źŷſűũŴƅŶƄž� źŮŻŮŲ�� ŚŻũūűŻźƈ� Űũŭũƀũ� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ� ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ� ŵŶŮŶűƈ�
ų�ŵŮŭűſűŶŮ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ŭũŶŶŷŬŷ�ŵŮŻŷŭũ��őźŸŷŴƅŰżŮŻźƈ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�ű�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�
ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰ�ŸŷźŻŷū�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű�,QVWDJUDP�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŹŷ-
ŪŴŮŵũŻűųŮ��Řŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ūƄƈūŴŮŶƄ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ŻŮųźŻŷū�
ū� ŸŷźŻũž� ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�� ŶũűŪŷŴŮŮ� ƀũźŻŷ� ūźŻŹŮƀũŮŵƄŮ� źŴŷūũ�� mūŷŭŶŷźŻƅ}� ŻŮųźŻũ�� źŻŷŸ��
źŴŷūũ��ƈŭŹŷ�ŻŮųźŻũ��ŖũűŪŷŴŮŮ�ƀũźŻŷ�ūźŻŹŮƀũŮŵƄŮ�źŴŷūũ�ŭũŶŶŷŲ�ŻŮŵũŻűųű��ūŹũƀ��ƀŮŴŷūŮų��
ŵŮŭűſűŶũ�� ŪŷŴƅŶűſũ�� ŹŮŪŮŶŷų�� ŪŮźŸŴũŻŶƄŲ�� ŹũŪŷŻũŻƅ�� ŬŷūŷŹűŻƅ��ŸŷŵŷƂƅ�� ŴŮƀűŻƅ��ŜźŻũ-
ŶŷūŴŮŶƄ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ųũŻŮŬŷŹűű��ųŷŻŷŹƄŮ�űźŸŷŴƅŰżƇŻ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű�ŹũŰŴűƀŶƄž�źŷſźŮŻŮŲ�
ŭŴƈ�ŷŸűźũŶűƈ�źūŷŮŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ��ű�ūŷŸŹŷźƄ��ųŷŻŷŹƄŵű�ũżŭűŻŷŹűű�ŷŰũŪŷƀŮ-
ŶƄ�ŪŷŴƅƁŮ�ūźŮŬŷ��Ŗũ�ŷźŶŷūŮ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄž�ŭũŶŶƄž�źŭŮŴũŶƄ�ūƄūŷŭƄ�ŷ�źżůŭŮŶűƈž�ű�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűű�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�ų�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŵŮŭűſűŶŮ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŷ�mžŷŹŷƁűž}�ű�mŸŴŷžűž}�
ūŹũƀũž}��ŵŮŭűſűŶŮ��ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŸŴũŻŶŷŲ�ű�ŪŮźŸŴũŻŶŷŲ�ŵŮŭűſűŶŮ��ŪŮźųŷŹƄźŻŶŷŲ�Ÿŷŵŷ-
Ƃű�ű�ūƄŵŷŬũŻŮŴƅźŻūż�ŭŮŶŮŬ��ōŮŴũŮŻźƈ�ūƄūŷŭ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŵŮŻŷŭ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�
źŻũūűŻƅ�ŶŷūƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŮ�ű�ŸŹűųŴũŭŶƄŮ�Űũŭũƀű�űŰżƀŮŶűƈ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮ-
Ŷűƈ�Ÿŷ�ŹũŰŴűƀŶƄŵ�ūŷŸŹŷźũŵ��ũ�ŻũųůŮ�ŷŪŹũƂũŻƅ�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�Żż�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųż��ųŷŻŷŹũƈ�
źŷſűũŴƅŶƄŵű�ŷŸŹŷźũŵű�źŴũŪŷ�ŰũŻŹũŬűūũŮŻźƈ��žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�mžŷŹŷƁŮŲ}�ű�mŸŴŷžŷŲ}�ŵŮ-
ŭűſűŶƄ��ūƄŵŷŬũŻŮŴƅźŻūŷ�ŭŮŶŮŬ��ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű��žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�űŭŮũŴƅŶŷŬŷ�ūŹũƀũ�ű�ŭŹ���
œŴƇƀŮūƄŮ� źŴŷūũ�� ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰ�� źŷſűũŴƅŶƄŮ� źŮŻű�� ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ� ŵŶŮŶűŮ�� ŵŮŭűſűŶũ��
ūŹũƀ��ŸŴũŻŶũƈ�ŵŮŭűſűŶũ��ŪŮźŸŴũŻŶũƈ�ŵŮŭűſűŶũ��ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ��ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűŮ�

ŋūŮŭŮŶűŮ

ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ�ŷŻŵŮƀũŮŻźƈ�ũųŻűūŶũƈ�ŭűźųżźźűƈ�Ÿŷ�ūŷŸŹŷźũŵ�
ŵŮŭűſűŶƄ�ű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ�ū�řŷźźűű��řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŷŸŹŷźŷū�ŷŪƂŮ-
źŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ�ŸŹűūŷŭƈŻ�ų�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűūƄŵ�ūƄūŷŭũŵ��ź�ŷŭŶŷŲ�
źŻŷŹŷŶƄ��ŭŷūŮŹűŮ�ų�ūŹũƀũŵ�żŵŮŶƅƁũŮŻźƈ��Ŷŷ�ź�ŭŹżŬŷŲ�Ƞ�ŻũųŷūŷŮ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ƀũƂŮ�
ż�ŻŮž��ųŻŷ�ū�ŸŷźŴŮŭŶŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŶŮ�ŷŪŹũƂũŴźƈ�ų�ūŹũƀż��ŻũųůŮ�ūƄƈūŴŮŶƄ�ŸŷŰűŻűūŶƄŮ�
ũźźŷſűũſűű��ųũźũƇƂűŮźƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ūŹũƀũ��mŴŮƀŮŶűŮ}��mŸŷŵŷƂƅ}��mźŸũźŮŶűŮ}�
ű�ŭŹ���ŋşőŗŕ��������
ŋ�ƀũźŻŶŷźŻű��ŸŹűƀűŶũŵű�Żũųűž�ŶŮŷŭŶŷŰŶũƀŶƄž�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŷŬŹũŶű-

ƀŮŶŶŷźŻƅ�źżŬżŪŷ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŵŮŻŷŭŷū��ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�ŵŷŬżŻ�ŷŻūŮƀũŻƅ�ŶŮűźųŹŮŶ-
ŶŮ��ūŷŸŹŷźƄ�ŵŷŬżŻ�ŷŪżźŴŷūŴűūũŻƅ�ŷŻūŮŻƄ��ųũų�ŸŹũūűŴŷ��ŭŷŵűŶűŹŷūũŶűŮ�ŰũųŹƄŻƄž�
ūŷŸŹŷźŷū�ű�ŭŹ��ŠŻŷŪƄ�ŸŷŶƈŻƅ��ƀŻŷ�ū�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŭżŵũƇŻ�ű�ųũų�ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ŴƇŭű�
ų�ŵŮŭűſűŶŮ�ű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƇ�ŻŹŮŪżƇŻźƈ�ŵŮŻŷŭƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŪŮźŸŮƀűūũƇŻ�ŶŮŸŷ-

ŖűųŷŴƅźųũƈ�ŉ��ŋ���œŷźŻŹűŬűŶ�ŉ��ŉ��ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŵŮŻŷŭũ�ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰũ�Ȫ ��
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ŖűųŷŴƅźųũƈ�ŉ��ŋ���œŷźŻŹűŬűŶ�ŉ��ŉ��ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŵŮŻŷŭũ�ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰũ�Ȫ

źŹŮŭźŻūŮŶŶŷźŻƅ�ű�ŮźŻŮźŻūŮŶŶŷźŻƅ�ŷŻūŮŻŷū�ŵƄźŴŮŲ�ŷſŮŶŷų�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ũ�ŬŴũūŶŷŮ��
ŵŷŻűūűŹŷūũŶŶŷźŻƅ�ūƄźųũŰũŻƅ�źūŷŮ�ŵŶŮŶűŮ�Ÿŷ�ũųŻżũŴƅŶƄŵ�ūŷŸŹŷźũŵ�
ŚŹŮŭű�Ÿŷŭžŷŭŷū��ŷŪŮźŸŮƀűūũƇƂűž�ŸŹűźżŻźŻūűŮ�ŸŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄž�żźŴŷūűŲ�ŭŷźŻŷ-

ūŮŹŶŷźŻű�ŷſŮŶŷų�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŴƇŭŮŲ�ų�ŷŪźżůŭũŮŵŷŵż�ūŷŸŹŷźż��ŵŷůŶŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�
ŷŪŹũƂŮŶűŮ�ų�ŭũŶŶƄŵ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ű�ŸŹŷūŮŭŮŶűŮ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ�źŷŭŮŹůũŶűƈ�
ŸŷźŻŷū�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�Ÿŷ�ųŷŶųŹŮŻŶŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ��ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű��űźŸŷŴƅŰżŮŵƄŮ�
ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŪŷŴŮŮ�ƀŮŵ���ŵŴŹŭ��ƀŮŴ��űŰ���ŵŴŹŭ��ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŰŮŵŶŷŬŷ�ƁũŹũ��źŷ-
ŭŮŹůũŻ�ŵűŴŴűŷŶƄ�ŻŮųźŻŷū��ōŷźŻżŸ�ų�ŻũųŷŬŷ�Źŷŭũ�ŻŮųźŻũŵ��ƀŮŹŮŰ�)DFHERRN�ű�7ZLWWHU�
ŶũŸŹűŵŮŹ��ŵŮŶƈŮŻ�źŸŷźŷŪ��ųŷŻŷŹƄŵ�ŵƄ�ŵŷůŮŵ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰ��ƀŻŷŪƄ�
ŸŷŶƈŻƅ�ŶũźŻŹŷŮŶűƈ�ŴƇŭŮŲ��ű�ŷŻųŹƄūũŮŻ�ŭūŮŹƅ�ŭŴƈ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŭũŶŶƄŵű�ū�ŪŮźŸŹŮ-
ſŮŭŮŶŻŶŷŵ�ŵũźƁŻũŪŮ��ŠŮŹŮŰ�ŷŪŶŷūŴŮŶűƈ�źŻũŻżźũ��ŻūűŻƄ�ű�ŭŹżŬűŮ�ŷŶŴũŲŶ��ŪŮźŮŭƄ�
ŴƇŭű�źŷŷŪƂũƇŻ�ŷ�źūŷűž�ŸŷūźŮŭŶŮūŶƄž�ŭŮŲźŻūűƈž��ƀżūźŻūũž�ű�ŵƄźŴƈž��őźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�
ŶũƀũŴű�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�ƆŻű�ŭũŶŶƄŮ�ŸŹűŵŮŶűŻŮŴƅŶŷ�ų�ƁűŹŷųŷŵż�źŸŮųŻŹż�űŶŻŮŹŮźżƇ-
Ƃűž�űž�ŻŮŵ��ūųŴƇƀũƈ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŵŷŶűŻŷŹűŶŬ�ŰũŪŷŴŮūũŮŵŷźŻű�ŬŹűŸŸŷŵ�ű�ūźŸƄƁųű�
ŭŹżŬűž�ŰũŪŷŴŮūũŶűŲ��+DVWLH��7LEVKLUDQL�	�)ULHGPDQ��������3HQQHEDNHU��%R\G��-RUGDQ�
	�%ODFNEXUQ���������ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŶűŮ�ŽŷŶŭŷūŷŬŷ�ŹƄŶųũ��%ROOHQ��0DR�	�=HQJ��������
ű�ŸŷŶűŵũŶűŮ�ŶũźŻŹŷŮŶűŲ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ŻŮž�űŴű�űŶƄž�ŸŹŷŭżųŻŷū�
űŴű�ŸŮŹźŷŶũŴűŲ��3DQJ�	�/HH��������
ōŴƈ�ũŶũŴűŰũ�ŭũŶŶƄž�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž�ŪƄŴ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶ�Źƈŭ�ŷŻŴűƀŶƄž�ŸŹŷŬŹũŵŵ�

Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ��śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�ŷźŶŷūŶŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�ū�ŸŷŭũūŴƈƇƂŮŵ�ŪŷŴƅ-
ƁűŶźŻūŮ�ƆŻűž�ŸŹŷŬŹũŵŵ�żŭŮŴƈŮŻźƈ�ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűƇ�źūŷŭŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű�ŭũŶŶƄž�
�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�źŴŷū��ŷŪƃŮŵ�ŻŮųźŻũ��ųŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ƈŭŹŷ�ŻŮųźŻũ�ű�Ż��ŭ����śũųũƈ�źŻũŻűźŻűųũ�
ŵŷůŮŻ��ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈŻƅ�ſŮŶŶżƇ�ű�ŷƀŮŶƅ�ŪƄźŻŹżƇ�űŶŽŷŹŵũſűƇ��
ūƄƈūŴƈƇƂżƇ�ũŶũŴűŰ�ŶũźŻŹŷŮŶűŲ��Ŷŷ�ź�ŭŹżŬŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŶŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ũŭŮųūũŻŶŷŲ�
ŰũŵŮŶŷŲ�ųũƀŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŬŴżŪŴŮŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŭũŶŶƄž��ųŷŻŷŹƄŲ�ŶŮūŷŰŵŷůŮŶ�ŪŮŰ�
żƀũźŻűƈ�ųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŻűųũ�ŭũůŮ�ŸŹű�ŶũŴűƀűű�ŵŷƂŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ��
ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�ųũƀŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ��ŕƄ�
źƀűŻũŮŵ��ƀŻŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵũ�ųũŻŮŬŷŹűũŴƅŶũƈ�űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűƈ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄž�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�
ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ�
œŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŸŹűŵŮŶƈŮŻźƈ�ŭŴƈ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ſŮŴŮŲ��ŘŮŹ-

źŸŮųŻűūŶŷŲ��Ŷŷ�Ÿŷųũ�ŵũŴŷŹũŰŹũŪŷŻũŶŶŷŲ�ŷŪŴũźŻƅƇ�ƈūŴƈŮŻźƈ�űŰżƀŮŶűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�
ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ�ūŷŷŪƂŮ�ű�ŵŮŭűſűŶźųűŵ�żźŴżŬũŵ�
ū�ƀũźŻŶŷźŻű��řũŪŷŻƄ�Ÿŷ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰż�ū�ŵŮŭűſűŶŮ�ųũźũƇŻźƈ�űŰżƀŮŶűƈ�źŷſűŷŴŷŬű-
ƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ũŶũŴűŰũ�ŹŮųŴũŵŶŷŲ�ŸŹŷŭżųſűű�ű�ŵũŻŮŹűũŴŷū�Śŕő��ŉƀųũźŷū��
šżŹżŸŷūũ��œżŹƁŮū��������ŋŮŹƁűŶűŶ��œŷūũŴƉūũ��ŞūũźŻżŶŷūũ��������ŔűŻŷūųũ��������
ŚũūŮŴƅŮūũ��������ŚŮŵŮŶŷūũ���������ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųũ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ū�ŵŮŭűſűŶŮ�
ŰũŻŹũŬűūũƇŻ�ũźŸŮųŻƄ�űž�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ŭŴƈ�ųŷŵŵżŶűųũſűŲ�ŵŮůŭż�ūŹũƀŷŵ�ű�Ÿũ-
ſűŮŶŻŷŵ��œżŰƅŵűŶ��ŚŮŵŮŶŷūũ��ŘũūŴŮŶųŷ���ŘŮŻŹŷūũ��ŐũųŹŷŮūũ���������ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�
ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ű�ŭũŶŶƄž�ŷ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈž�ŭŴƈ�ŪŷŴŮŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�
ŴŮƀŮŶűƈ��ŖűųűŻűŶ��ŕżŹũŭƈŶſ��šŷźŻũų��������ŘŷŴƄŶźųũƈ��ŕŮźŹŷŸƈŶ���������ũ�ŻũųůŮ�
űž�ūŶŮŭŹŮŶűƈ�ū�żƀŮŪŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź��ŘũŶŷūũ��śżŻŷŹźųũƈ���������śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��Ŷũ�
ŭũŶŶƄŲ�ŵŷŵŮŶŻ�ŸŹũųŻűƀŮźųű�ŷŻźżŻźŻūżƇŻ�ųŷŵŸŴŮųźŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŵũŻŮŹűũŴŷū�
źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŭŴƈ�ūƄƈūŴŮŶűƈ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ�ū�řŷźźűű�

ŕŮŻŷŭ�ű�ŸŹŷſŮŭżŹũ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
Ŗũŵű�ŪƄŴ�ŸŹűŵŮŶŮŶ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰ�ų�ŵũŻŮŹűũŴũŵ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŭŴƈ�ŷŸŹŮ-

ŭŮŴŮŶűƈ�ŸŹŷŪŴŮŵ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűū�ŮŬŷ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ū�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ű�ŵũŹųŮ-
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ŖűųŷŴƅźųũƈ�ŉ��ŋ���œŷźŻŹűŬűŶ�ŉ��ŉ��ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŵŮŻŷŭũ�ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰũ�Ȫ

ŻűŶŬŷūŷŲ�źŽŮŹũž�ŵŮŭűſűŶƄ��şŮŴƅƇ�ŭũŶŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ�
ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŷźŶŷūƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ūƄźŻżŸűŴ�źŷſűũŴƅŶŷ��

ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ŸŹűŶſűŸ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ųŷŶźŻŹżųſűŷŶűŰŵũ�œ��ŌŮŹŬŮŶũ��źŷŬŴũźŶŷ�
ųŷŻŷŹŷŵż�ū�źŷŰŶũŶűű�ƀŮŴŷūŮųũ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷ�źżƂŮźŻūżƇƂűŲ�ŸŹŮŭŵŮŻ�ŷſŮŶűūũŶűƈ�
�ū�ŶũƁŮŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŵŮŭűſűŶũ�ű�ūŹũƀ��ūźŮŬŭũ�űŵŮŮŻźƈ�ū�ūűŭŮ�źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�
ŰŶũŶűƈ��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶƄŵű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈŵű�ű�űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄŵ�ŷŸƄ-
Żŷŵ��*HUJHQ��������
őźźŴŮŭżŮŵƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű�Ƞ�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű�,QVWDJUDP��ŦŻű�źŷſźŮŻű�ŪƄŴű�ūƄŪŹũŶƄ�

Ÿŷ�źŴŮŭżƇƂűŵ�ŸŹűƀűŶũŵ�����ŷŶű�ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ�źŷŪŷŲ�ŸŴũŻŽŷŹŵƄ��ŸŹŮźŴŮŭżƇƂűŮ�
ŹũŰŶƄŮ�ſŮŴű��ŋųŷŶŻũųŻŮ�Ƞ�ƆŻŷ�źŷſźŮŻƅ��ū�ųŷŻŷŹŷŲ�ūŮŭżƂűŵ�ƆŴŮŵŮŶŻŷŵ�źŷŷŪƂŮŶűƈ�
�ŸŷźŻũ��ƈūŴƈŮŻźƈ�ŻŮųźŻ��ũ�őŶźŻũŬŹũŵ�Ƞ�ųũŹŻűŶųũ��Żũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ūƄŪŷŹŷŵ�ƆŻűž�ŭūżž�
źŷſźŮŻŮŲ�ŵƄ�ŸŴũŶűŹŷūũŴű�ŸŷŴżƀűŻƅ�ųŷŵŸŴŮųźŶƄŮ�ŭũŶŶƄŮ�����Ÿŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŋşőŗŕ��
ŶũűŪŷŴŮŮ�ũųŻűūŶƄŮ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�Ƞ�ƆŻŷ�ŴƇŭű���ȟ���ŴŮŻ��ŪŷŴƅ-
Ɓũƈ�ƀũźŻƅ�ųŷŻŷŹƄž�ŸŷŴƅŰżŮŻźƈ�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű�őŶźŻũŬŹũŵŷŵ��ŋşőŗŕ���������ŘŷƆŻŷŵż�
ŵŷůŶŷ�ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŻƅ��ƀŻŷ�ŭũŶŶƄŮ�źŷſźŮŻű�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŻŷƀŶŷ�ŷŻŹũůũƇŻ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�
ű�ŸŷŰűſűƇ�ŹŷźźűŲźųűž�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�
ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŵũŻŮŹűũŴũ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�űźŸŷŴƅŰŷūũŴűźƅ�ŸŷźŻƄ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷ-

ſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű�,QVWDJUDP�������ŸŷźŻŷū�űŰ�źŷſźŮŻű�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű������
ŸŷźŻŷū�űŰ�źŷſźŮŻű�,QVWDJUDP�Űũ�ũŸŹŮŴƅ������Ŭ����őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŪƄŴŷ�ŶũŸŹũūŴŮŶŷ�Ŷũ�
ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�żųũŰũŶŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ų�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�
ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŵŮŭűſűŶŮ��ūƄŹũůŮŶŶŷŮ�ū�ŸŷźŻũž��ŹũŰŵŮƂũŮŵƄž�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž�
Őũŭũƀũŵű�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ƈūŴƈŴűźƅ�
���ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ŻŮųźŻŷū�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž��ŸŷźūƈƂŮŶŶƄž�ŵŮŭű-

ſűŶŮ��Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ƀũźŻŷ�żŸŷŻŹŮŪŴƈŮŵƄž�źŴŷū�
���ūƄƈūŴŮŶűŮ�ŸŹŮŷŪŴũŭũƇƂŮŲ�ŻŷŶũŴƅŶŷźŻű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ��ŸŷŰűŻűūŶŷŮ�ŶŮŬũŻűūŶŷŮ�

ŶŮŲŻŹũŴƅŶŷŮ��
���ũŶũŴűŰ�ŽũųŻŷŹŷū�ūƄƈūŴŮŶŶŷŲ�ŻŷŶũŴƅŶŷźŻű�
ŘŷźŻƄ�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž�ƀũźŻŷ�žũŹũųŻŮŹűŰżƇŻźƈ�ŻŮŵ��ƀŻŷ�źŷŭŮŹůũŻ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�

ŪŷŴƅƁŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŶŮ�ŷŻŶŷźƈƂŮŲźƈ�ų�ŸŹŮŭŵŮŻż�ŷŪźżůŭŮŶűƈ�űŶŽŷŹŵũſűű��ƀũƂŮ�
ū�ŸŷźŻũž�źŷſźŮŻŮŲ�ŸŹűźżŻźŻūżŮŻ�ųŹűŻűųũ�ųũųŷŬŷ�ŴűŪŷ�ƈūŴŮŶűƈ�űŴű�ƀŮŴŷūŮųũ��źŷſźŮŻű�
ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ�źŷŪŷŲ�ŵŷŭűŽűſűŹŷūũŶŶŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ��
źŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷ��ū�ŶŮŵ�ŷŭŶż�űŰ�ūŮŭżƂűž�ŹŷŴŮŲ�űŬŹũƇŻ�źŻŮŹŮŷŻűŸƄ�ű�źŴżžű��Ż��Ů��ŶŮ-
ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶŶũƈ�űŶŽŷŹŵũſűƈ��ŌŹűŬŷŹƅŮūũ��ōŵűŻŹűŮūũ��������ŔŮŭŷūũƈ��ŘũŶűƀŮūũ��
ŘŹűƀűźŴŮŶųŷ��ŊżŻũųŷū��������ŞŹũŪũŶ��������Šűůűų���������ŜƀűŻƄūũƈ�ſŮŴű�ű�Űũŭũƀű�
ŶũƁŮŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ũ�ŻũųůŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŭűźųżŹźũ�źŷſźŮŻŮŲ��ŵƄ�ūƄŭūűŶżŴű�
źŴŮŭżƇƂűŮ�ŬűŸŷŻŮŰƄ�
ŌűŸŷŻŮŰũ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ƞ�ŻŮųźŻƄ�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž�

ŷŪŴũŭũƇŻ�ūƄźŷųŷŲ�ŪŮźźŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ��mūŷŭŶŷźŻƅƇ}���ŶŮźżŻ�ū�źŮŪŮ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷ�
űŶŭżſűŹŷūũŶŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷŮ�źżŪƃŮųŻűūŶƄŵ�ūŷźŸŹűƈŻűŮŵ�ŷŸƄŻũ�
ŷŪƂŮŶűƈ�ź�ŵŮŭűſűŶźųűŵű�ŹũŪŷŻŶűųũŵű�ű�źŷſűũŴƅŶƄŵű�żźŻũŶŷūųũŵű�
ŌűŸŷŻŮŰũ�źŷŬŴũźżŮŻźƈ�ź�Ÿŷŭžŷŭŷŵ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ųŷŶźŻŹżųſűŷŶűŰŵũ�œ��ŌŮŹŬŮŶũ��űź-

źŴŮŭżŮŵŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ��ųũų�ŵƄ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŵ��ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŷ�
űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄŵ�ŷŸƄŻŷŵ�ƀŮŴŷūŮųũ�ű�ūŴűƈŶűŮŵ�źŷſűżŵũ�
ōŴƈ�ŹŮƁŮŶűƈ�ŸŷźŻũūŴŮŶŶƄž�Űũŭũƀ�űźŸŷŴƅŰŷūũŴűźƅ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŵŮŻŷŭƄ��ųŷŴűƀŮ-

źŻūŮŶŶƄŲ�ű�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰ�ŻŮųźŻŷū�
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ŖűųŷŴƅźųũƈ�ŉ��ŋ���œŷźŻŹűŬűŶ�ŉ��ŉ��ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŵŮŻŷŭũ�ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰũ�Ȫ

ŘŹŷŬŹũŵŵŶŷŮ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ��ŭŴƈ�ųŷŭűŹŷūũŶűƈ�ű�ũŶũŴűŰũ�ŪƄŴű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶƄ�ŸŹŷ-
ŬŹũŵŵƄ�4'$�0LQHU�/LWH��ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰ��ű�$GYHJR��ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�
ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰ��
őŰŶũƀũŴƅŶŷ�ŪƄŴ�źŷŰŭũŶ�źŴŮŭżƇƂűŲ�ųũŻŮŬŷŹűũŴƅŶƄŲ�ũŸŸũŹũŻ�
���ŷŪƃŮųŻ��ŋŹũƀ���ŕŮŭűſűŶũ�
���ŻŷŶũŴƅŶŷźŻƅ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŷŪƃŮųŻũ��ŖŮŬũŻűūŶũƈ��ŘŷŰűŻűūŶũƈ�
���ſŮŴƅ�źŷŷŪƂŮŶűƈ��ŸŹűŰƄū�űŶŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�
���ŹŮŰżŴƅŻũŻ��ŸŷŵŷŬŴű�ŶŮ�ŸŷŵŷŬŴű�ŹŮŰżŴƅŻũŻ�ŶŮűŰūŮźŻŮŶ�
śŮųźŻƄ�ũŶũŴűŰűŹŷūũŴűźƅ�Ÿŷ�źŴŮŭżƇƂűŵ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũŵ�ű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵ�
���ŪŮźźŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŻŮųźŻũ��ū�Řŗ�Ƞ�mŋŷŭŶŷźŻƅ�ŻŮųźŻũ}��Ƞ�ƆŻŷ�ŸŹŷſŮŶŻ�źŷŭŮŹůũ-

Ŷűƈ�ū�ŶŮŵ�ŶűƀŮŬŷ�ŶŮ�ŰŶũƀũƂűž��ŶŮ�ŶŮźżƂűž�ŸŷŴŮŰŶŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű�źŴŷū��źŻŷŸ��źŴŷū���
ŕũųźűŵũŴƅŶŷ�ŭŷŸżźŻűŵƄŵ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŵ�ŪŮźźŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷźŻű�ŵŷůŶŷ�źƀűŻũŻƅ�����
���ŸŷūŻŷŹƈŮŵŷźŻƅ�źŴŷū��ū�Řŗ�Ƞ�mśŷƁŶŷŻũ�ŻŮųźŻũ}��Ƞ�ƆŻŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŲ�

ƀũźŻŷŻż�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ųũųŷŬŷ�ŴűŪŷ�źŴŷūũ�ū�ŻŮųźŻŷūŷŵ�ŭŷųżŵŮŶŻŮ�
���ƈŭŹŷ�ŻŮųźŻũ�ŸŷųũŰƄūũŮŻ��űŰ�ųũųűž�źŴŷū�ű�źŴŷūŷźŷƀŮŻũŶűŲ�źŷźŻŷűŻ�ŻŮųźŻ�ű�ųũų�

ƀũźŻŷ�ŷŶű�ūźŻŹŮƀũƇŻźƈ��źŴŷūũ��ųŷŻŷŹƄŮ�ūźŻŹŮƀũƇŻźƈ�ƀũƂŮ�ūźŮŬŷ��ŷŪƄƀŶŷ�ŷŸŹŮŭŮ-
ŴƈƇŻ�ŻŮŵũŻűųż�ŵũŻŮŹűũŴũ�
���źŻŷŸ��źŴŷūũ��űŶũƀŮ�ŶũŰƄūũŮŵƄŮ�ƁżŵŷūƄŵű��Ƞ�ƆŻŷ�źŴŷūũ��ŰŶũųű��źűŵūŷŴƄ��ųŷ-

ŻŷŹƄŮ�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷ�ŶŮ�ŶŮźżŻ�ŶűųũųŷŲ�źŵƄźŴŷūŷŲ�ŶũŬŹżŰųű�
ŚŪŷŹ�ŪƄŴ�ŸŹŷűŰūŮŭŮŶ�ū�,QVWDJUDP�ű�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ūŹżƀŶżƇ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ŰũŸŹŷźŷū��

mŵŮŭűſűŶ}��mūŹũƀ}��mŪŷŴƅŶűſ}��mŸŷŴűųŴűŶűų}��mŴŮųũŹźŻū}�
ŋźŮ�źŷŷŪƂŮŶűƈ�ŹŮųŴũŵŶŷŬŷ�žũŹũųŻŮŹũ�ŷŻźŮűūũŴűźƅ�

řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ũŶũŴűŰũ�ƀũźŻŷŻ�żŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�źŴŷū
Řŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�$GYHJR�ŪƄŴű�

ŸŷŴżƀŮŶƄ�źŴŮŭżƇƂűŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ŻŮųźŻŷū�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž�ŋœŷŶŻũųŻŮ�
ű�,QVWDJUDP��ŻũŪŴ���ȟ���
ŗŪŷŪƂŮŶŶƄŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ�ŸŷźŻŷū�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶŮ�ū�źŷſźŮŻƈž�ŋœŷŶ-

ŻũųŻŮ�ű�,QVWDJUDP�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�ŸŹŮŷŪŴũŭũƇƂűŵű�ųũŻŮŬŷŹűƈŵű�ŻŮųźŻũ�ƈūŴƈƇŻźƈ��
ƀŮŴŷūŮų�ū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�źŽŮŹŮ��ūŹũƀ��ƀŮŴŷūŮų��ŹŮŪŮŶŷų��ű�űž�ŭŮŲźŻūűƈ�ū�Źũŵųũž�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�źŽŮŹƄ��ŹũŪŷŻũŻƅ��ŬŷūŷŹűŻƅ��ŴŮƀűŻƅ���ŘŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſźŮŻŮŲ�űŶŻŮ-
ŹŮźżƇŻ�żƀũźŻŶűųű�ŵŮŭűſűŶźųŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ��ũ�ŻũųůŮ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ūŹũƀũ��

śũŪŴűſũ����ŗŪƂűŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŷźŻŷū�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶŮ�ŭŴƈ�ŷŪŮűž�
źŷſźŮŻŮŲ
7DEOH����*HQHUDO�UHVXOWV�RI�WKH�TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�XVHUVȢ�SRVWV�RQ�PHGLFLQH�IRU�ERWK�VRFLDO�
QHWZRUNV

ŘũŹũŵŮŻŹ ŐŶũƀŮŶűŮ

ŊŮźźŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷźŻƅ ���

ŘŷūŻŷŹƈŮŵŷźŻƅ�źŴŷū ����

śŷŸ����źŴŷū ŋŹũƀ��ƀŮŴŷūŮų��ŵŮŭűſűŶũ��ŪŷŴƅŶűſũ��ŹŮŪŮŶŷų��
ŪŮźŸŴũŻŶƄŲ��ŹũŪŷŻũŻƅ��ŬŷūŷŹűŻƅ��ŸŷŵŷƂƅ��ŴŮƀűŻƅ

ŚŴŷūũŹƅ �����źŴŷū

ŚŴŷūũŹƅ�ƈŭŹũ �����źŴŷū

śŮŵũŻűųũ ŕŮŭűſűŶũ
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Żũų�ųũų�ųũŻŮŬŷŹűű�ŭŮŲźŻūűŲ�źŷŭŮŹůũŻ�űŵŮŶŶŷ�ŭŮŲźŻūűƈ�ūŹũƀũ��ŋŵŮźŻŮ�ź�ŶũŴűƀűŮŵ�
Żũųűž�ųũŻŮŬŷŹűŲ��ųũų�mŵŮŭűſűŶũ}��mŪŷŴƅŶűſũ}��mŪŮźŸŴũŻŶƄŲ}��mŸŷŵŷƂƅ}��ŭũŶŶƄŮ�
ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ�źŷźŹŮŭŷŻŷƀŮŶŶŷźŻƅ�ŸŷźŻŷū�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�Ŷũ�źżŪƃŮųŻũž�
ŵŮŭűſűŶƄ��ūŹũƀũž��ű�Ŷũ�űž�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūŷūũŻƅ�ŷŪ�űž�
ŰŶũƀűŵŷźŻű�ūŶŮ�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ųŷŶųŹŮŻŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųű�ŻŮųźŻũ�
ŖŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŻũųůŮ�ŷŻŵŮŻűŻƅ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ūƄźŷųżƇ�ŪŮźźŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŷźŻŷū�

Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūŷūũŻƅ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŻŮųźŻƄ�ŸŷŴƅŰŷ-
ūũŻŮŴŮŲ�źŷŭŮŹůũŻ�ŶũŸŹƈŵżƇ�ŶŮ�ŷŻŶŷźƈƂżƇźƈ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ�űŶŽŷŹŵũſűƇ��ūŷŰŵŷůŶŷ��
ŸŷŭŹŷŪŶŷźŻű�ŰũŪŷŴŮūũŶűŲ��ŭŮŻũŴű�ŴűƀŶƄž�źŴżƀũŮū��ūƄŹũůŮŶűŮ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶƄž�
ŷſŮŶŷų��ŘŷūŻŷŹƈŮŵŷźŻƅ�źŴŷū�ū�ŻŮųźŻŮ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ūƄźŷųũ�
ŠũźŻŷŻƄ�żŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�źŴŷū�ū�ŸŷźŻũž�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųŮ�ŷŻŹũůũƇŻ�

űŮŹũŹžűƇ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�ƆŴŮŵŮŶŻŷū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�źŽŮŹƄ�ŭŴƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſźŮ-
ŻŮŲ��ŖũűŪŷŴŮŮ�ƀũźŻŷ� ūźŻŹŮƀũŮŵƄŮ� źŴŷūũ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųű�� ūŹũƀ�� ƀŮŴŷūŮų��
ŵŮŭűſűŶũ��ŪŷŴƅŶűſũ��ŹŮŪŮŶŷų��ŪŮźŸŴũŻŶƄŲ��ŹũŪŷŻũŻƅ��ŬŷūŷŹűŻƅ��ŸŷŵŷƂƅ��ŴŮƀűŻƅ��
ŘŹűŵŮŹŶŷ�ŶũŸŷŴŷūűŶż�ŸŷźŻƄ�źŷŭŮŹůũŻ�ŶŮ�ŷŻŶŷźƈƂżƇźƈ�ų�ŻŮŵŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�űŶ-
ŽŷŹŵũſűƇ��ŗŻŵŮŻűŵ��ƀŻŷ�źŷŭŮŹůũŶűŮ�ŸŷźŻŷū�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ�ū�ŷŪŮűž�
źŷſźŮŻƈž�ŷŻŶŷźűŻźƈ�ų�ŷųũŰũŶűƇ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ�

śũŪŴűſũ����ŚŻũŻűźŻűųũ�Ÿŷ�źŴŷūũŵ��Űũ�űźųŴƇƀŮŶűŮŵ�źŻŷŸ��źŴŷū��ŭŴƈ�ŷŪŮűž�źŷſźŮŻŮŲ�
7DEOH����:RUG�VWDWLVWLFV��VWRS�ZRUGV�H[FOXGHG��IRU�ERWK�VRFLDO�QHWZRUNV

ɏ�Ÿ�Ÿ ŚŴŷūŷ œŷŴ��ūŷ�ū�ŻŮųźŻŮ ��ū�ƈŭŹŮ ��ū�ŻŮųźŻŮ

� ŋŹũƀ ���� ���� ����

2 ŠŮŴŷūŮų ���� ���� ����

� ŕŮŭűſűŶũ ���� ���� ����

� ŊŷŴƅŶűſũ ���� ���� ����

� řŮŪŮŶŷų ���� ���� ����

� ŊŮźŸŴũŻŶƄŲ ���� ���� ����

� řũŪŷŻũŻƅ ���� ���� ����

� ŌŷūŷŹűŻƅ ���� ���� ����

� ŘŷŵŷƂƅ ���� ���� ����

�� ŔŮƀűŻƅ ���� ���� ����

�� ŏűŰŶƅ ���� ���� ����

�� ŘŷŴűųŴűŶűųũ ���� ���� ����

�� ŘũſűŮŶŻ ���� ���� ����

�� ŎžũŻƅ ���� ���� ����

�� ŗƀŮŹŮŭƅ ���� ���� ����

�� Ōŷŭ ���� ���� ����

�� ŘŴũŻŶƄŲ ���� ���� ����

�� ŕŮŭűų ���� ���� ����

�� řũŪŷŻũ ���� ���� ����

20 ŚŻŹũŶũ ���� ���� ����
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ŖŮźųŷŴƅųŷ�ŹũźƁűŹŮŶŶŷŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮ�źŸűźųũ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ƀũźŻŷ�ūźŻŹŮƀũŮŵƄž�źŴŷū�
Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ�ū�ŸŷźŻũž�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻ�ŶũƁŮ�ŸŹŮŭŸŷŴŷ-
ůŮŶűŮ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ūŮŭżƂűŵ�ŸżŶųŻŷŵ�ŷŪźżůŭŮŶűƈ�ż�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�ƈūŴƈƇŻźƈ�źżŪƃŮųŻƄ�
ŵŮŭűſűŶźųŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ��ūŹũƀ��ƀŮŴŷūŮų��ŹŮŪŮŶŷų��ŸũſűŮŶŻ��ŵŮŭűų��ű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ƆŻűž�źżŪƃŮųŻŷū��ŹũŪŷŻũŻƅ��ŬŷūŷŹűŻƅ��ŴŮƀűŻƅ��ŮžũŻƅ���ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�ƀŮŻƀŮ�ŷŪŶũŹżůű-
ūũƇŻźƈ�ŻũųůŮ�ŮƂŮ�ű�ŭŹżŬűŮ�ŻŮŵƄ�ŷŪźżůŭŮŶűƈ��ŵŮźŻŷ�ŷųũŰũŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ�
�ŪŷŴƅŶűſũ��ŸŷŴűųŴűŶűųũ��ŷƀŮŹŮŭƅ��ű�űž�źŻŷűŵŷźŻƅ��ŪŮźŸŴũŻŶƄŲ��ŸŴũŻŶƄŲ��
řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ�ŸŷźŻŷū�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶŮ�ū�źŷſźŮŻű�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��

ƀŻŷ�źŸŮſűŽűƀŶƄŵű�ųũŻŮŬŷŹűƈŵű�ŭŴƈ�ƆŻŷŲ�źŮŻű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�źżŪƃŮųŻ�
ū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�źŽŮŹŮ��ūŹũƀ��ƀŮŴŷūŮų��ŵŮŭűų��ű�űŵŮŶŶŷ�ŮŬŷ�ŭŮŲźŻūűƈ��ŹũŪŷŻũŻƅ��
ŴŮƀűŻƅ��ŸŷŵŷƂƅ���ōŹżŬŷŲ�źżŪƃŮųŻ�ŵŮŭűſűŶźųŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�Ƞ�ŸũſűŮŶŻ�Ƞ�ŶŮ�
żŸŷŻŹŮŪŴƈŮŻźƈ��űŴű�ŹŮŭųŷ�żŸŷŻŹŮŪŴƈŮŻźƈ��ųũų�ūűŭŶŷ�űŰ�ŻũŪŴ������ŦŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŬŷūŷŹűŻƅ�
ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ū�ŸŷźŻũž�ŷŪźżůŭũƇŻźƈ�űŵŮŶŶŷ�ūŹũƀű��űž�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ��ŷŶũ�ŷſŮŶűūũŮŻźƈ�
ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈŵű��ŭŮŻũŴƅŶŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ��
źūƈŰũŶŶƄŮ�źŷ�ŰŭŷŹŷūƅŮŵ��ŰũŪŷŴŮūũŶűƈŵű��ŴŮųũŹźŻūũŵű��ųũƀŮźŻūŷŵ�ŷųũŰƄūũŮŵƄž�
żźŴżŬ��ŶŮ�żŸŷŵűŶũƇŻźƈ�
ŐŭŮźƅ�ŻũųůŮ�ŷŪŶũŹżůűūũŮŻźƈ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ūƄźŷųũƈ�ŪŮźźŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŷźŻŷū�Ÿŷ�

ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūŷūũŻƅ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŻŮųźŻƄ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮ-
ŴŮŲ�źŷŭŮŹůũŻ�ŶũŸŹƈŵżƇ�ŶŮ�ŷŻŶŷźƈƂżƇźƈ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ�űŶŽŷŹŵũſűƇ��ŘŷūŻŷŹƈŮŵŷźŻƅ�
źŴŷū�ū�ŻŮųźŻŮ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ūƄźŷųũ�
ŖũűŪŷŴŮŮ�ƀũźŻŷ�ūźŻŹŮƀũŮŵƄŮ�źŴŷūũ�ū�ŸŷźŻũž�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųŮ�ū�źŷſ-

źŮŻű�ŋœŷŶŻũųŻŮ��ūŹũƀ��ŵŮŭűſűŶũ��ƀŮŴŷūŮų��ŪŮźŸŴũŻŶƄŲ��ŹũŪŷŻũŻƅ��ŪŷŴƅŶűſũ��ŸŷŵŷƂƅ��
ŴŮƀűŻƅ��ŵŮŭűų��ůűŰŶƅ��Řŷ�ŭũŶŶƄŵ�ƆŻŷŲ�ŻũŪŴűſƄ�ƁűŹŮ�ŹũźųŹƄūũƇŻźƈ�ũųŻżũŴƅŶƄŮ�
ūŷŸŹŷźƄ��ŷŪŷŰŶũƀŮŶŶƄŮ�ūƄƁŮ��ŭŴƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſźŮŻű�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ŰŶũƀűŵƄŵ�
ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŪźżůŭŮŶűŮ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ūŹũƀŮŲ��ūŹũƀ��ŹũŪŷŻũŻƅ��ŴŮƀűŻƅ��ŵŮŭűų��ŰũŹŸŴũ-
Żũ��żźŴżŬũ��ŴŮƀŮŶűŮ���ũ�ŻũųůŮ�źŷŪźŻūŮŶŶŷ�ųũƀŮźŻūŷ�ű�źŻŷűŵŷźŻƅ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ�
�ŪŮźŸŴũŻŶƄŲ��ŸŷŵŷƂƅ��żŹŷūŮŶƅ��żźŴżŬũ��źżŵŵũ���ŜųũŰƄūũƇŻźƈ�ųũŻŮŬŷŹűű�źżŪƃŮųŻũ�
ŵŮŭűſűŶźųŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ŸŷŴżƀũƇƂűŮ�żźŴżŬż��ŹŮŪŮŶŷų��ŸũſűŮŶŻ��ŪŷŴƅŶũƈ���
Ŷŷ�ŷŪƂũƈ�źżŵŵũ�ƀũźŻŷŻ�ŸŷųũŰƄūũŮŻ�ŶŮ�źũŵżƇ�ūƄźŷųżƇ�ūũůŶŷźŻƅ�ƆŻŷŬŷ�ūŷŸŹŷźũ��
ŕŷůŶŷ�ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŻƅ��ƀŻŷ�ŬŹżŸŸƄ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſźŮŻű�ŋœŷŶŻũųŻŮ��ųŷŻŷŹƄŮ�
ŸűƁżŻ�ŸŷźŻƄ�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųŮ��Ƞ�ƆŻŷ�źũŵű�ūŹũƀű�ŴűŪŷ�ŹŷŭźŻūŮŶ-
Ŷűųű�ŰŶũųŷŵƄŮ�ūŹũƀŮŲ��mźŷƀżūźŻūżƇƂűŮ}�ŸŹŷŽŮźźűű�ūŹũƀũ��ŸũſűŮŶŻƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�
ŷŻŵŮƀũƇŻ�ŻŷŴƅųŷ�ųũƀŮźŻūŷ�ű�źŻŷűŵŷźŻƅ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ��Ŷŷ�ŶŮ�ųŷŶųŹŮŻŶƄŮ�ūűŭƄ�
ŰũŪŷŴŮūũŶűŲ��ŴŮƀŮŶűƈ�ű�Ż��Ÿ�

śũŪŴűſũ����œŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŷźŻŷū�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶŮ�ū�źŷſźŮŻű�ŋœŷŶŻũųŻŮ
7DEOH����4XDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�SRVWV�LQ�WKH�VRFLDO�QHWZRUN�Ȥ9.RQWDNWHȥ

ŘũŹũŵŮŻŹ ŐŶũƀŮŶűŮ

ŊŮźźŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷźŻƅ ���

ŘŷūŻŷŹƈŮŵŷźŻƅ�źŴŷū �����

śŷŸ����źŴŷū ŋŹũƀ��ŵŮŭűſűŶũ��ƀŮŴŷūŮų��ŪŮźŸŴũŻŶƄŲ��ŹũŪŷŻũŻƅ��
ŪŷŴƅŶűſũ��ŸŷŵŷƂƅ��ŴŮƀűŻƅ��ŵŮŭűų��ůűŰŶƅ

ŚŴŷūũŹƅ �����źŴŷūũ

ŚŴŷūũŹƅ�ƈŭŹũ ����źŴŷū

śŮŵũŻűųũ ŕŮŭűſűŶũ



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

ŖűųŷŴƅźųũƈ�ŉ��ŋ���œŷźŻŹűŬűŶ�ŉ��ŉ��ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŵŮŻŷŭũ�ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰũ�Ȫ

řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ�ŸŷźŻŷū�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶŮ�ū�źŷſźŮŻű�,QVWDJUDP�ŸŷųũŰƄ-
ūũƇŻ�� ƀŻŷ� ūŮŭżƂűŵű� ųũŻŮŬŷŹűƈŵű�� żŸŷŻŹŮŪŴƈŮŵƄŵű� ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈŵű�� ƈūŴƈƇŻ-
źƈ�żƀũźŻŶűųű�ŵŮŭűſűŶźųŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ūŹũƀ��ƀŮŴŷūŮų��ŹŮŪŮŶŷų���ŭŮŲźŻūűƈ�
ŸũſűŮŶŻũ� �ŬŷūŷŹűŻƅ�� ŮžũŻƅ��� ŵŮźŻŷ� ŸŷŴżƀŮŶűƈ� ŵŮŭűſűŶźųŷŲ� żźŴżŬű� �ŪŷŴƅŶűſũ��

śũŪŴűſũ����œŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŷźŻŷū�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶŮ�ū�źŷſźŮŻű�,QVWDJUDP
7DEOH����4XDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�SRVWV�RQ�PHGLFLQH�LQ�WKH�VRFLDO�QHWZRUN�Ȥ,QVWDJUDPȥ

ŘũŹũŵŮŻŹ ŐŶũƀŮŶűŮ

ŊŮźźŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷźŻƅ ���

ŘŷūŻŷŹƈŮŵŷźŻƅ�źŴŷū �����

śŷŸ����źŴŷū ŋŹũƀ��ƀŮŴŷūŮų��ŹŮŪŮŶŷų��ŵŮŭűſűŶũ��ŪŷŴƅŶűſũ��ŬŷūŷŹűŻƅ��
ŸŷŴűųŴűŶűųũ��ŪŮźŸŴũŻŶƄŲ��ŸŴũŻŶƄŲ��ŮžũŻƅ

ŚŴŷūũŹƅ �����źŴŷū

ŚŴŷūũŹƅ�ƈŭŹũ �����źŴŷū

śŮŵũŻűųũ ŕŮŭűſűŶũ

śũŪŴűſũ����ŚŻũŻűźŻűųũ�Ÿŷ�źŴŷūũŵ��Űũ�űźųŴƇƀŮŶűŮŵ�źŻŷŸ��źŴŷū��źŷſźŮŻƅ�ŋœŷŶŻũųŻŮ�
7DEOH����:RUG�VWDWLVWLFV��VWRS�ZRUGV�H[FOXGHG��IRU�WKH�VRFLDO�QHWZRUN�Ȥ9.RQWDNWHȥ

ɏ�Ÿ�Ÿ ŚŴŷūŷ œŷŴ��ūŷ�ū�ŻŮųźŻŮ ��ū�ƈŭŹŮ ��ū�ŻŮųźŻŮ

� ŋŹũƀ ���� ���� ����

2 ŕŮŭűſűŶũ ���� ���� ����

� ŠŮŴŷūŮų ���� ���� ����

� ŊŮźŸŴũŻŶƄŲ ���� ���� ����

� řũŪŷŻũŻƅ ���� ���� ����

� ŊŷŴƅŶűſũ ���� ���� ����

� ŔŮƀűŻƅ ���� ���� ����

� ŘŷŵŷƂƅ ��� ���� ����

� ŏűŰŶƅ ��� ���� ����

�� ŕŮŭűų ��� ���� ����

�� řŮŪŮŶŷų ��� ���� ����

�� ŐũŹŸŴũŻũ ��� ���� ����

�� ŜŹŷūŮŶƅ ��� ���� ����

�� ŚŻŹũŶũ ��� ���� ����

�� ŕŮŭűſűŶźųűŲ ��� ���� ����

�� ŜźŴżŬũ ��� ���� ����

�� ŘũſűŮŶŻ ��� ���� ����

�� ŔŮƀŮŶűŮ ��� ���� ����

�� ŊŷŴƅŶũƈ ��� ���� ����

20 Śżŵŵũ ��� ���� ����



79ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŖűųŷŴƅźųũƈ�ŉ��ŋ���œŷźŻŹűŬűŶ�ŉ��ŉ��ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŵŮŻŷŭũ�ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰũ�Ȫ

ŸŷŴűųŴűŶűųũ���źŻŷűŵŷźŻƅ�żźŴżŬű��ŪŮźŸŴũŻŶƄŲ��ŸŴũŻŶƄŲ���ŐŭŮźƅ�żƀũźŻŶűųű�ŵŮŭű-
ſűŶźųŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŷŪźżůŭũƇŻźƈ�ŸŹűŵŮŹŶŷ�ū�ŹũūŶŷŲ�ŸŹŷŸŷŹſűű��ű�ūŹũƀż��
ű�ŸũſűŮŶŻż�żŭŮŴƈŮŻźƈ�ūŶűŵũŶűŮ��Ŷŷ�ź�ŪŷŴƅƁűŵ�Žŷųżźŷŵ�Ŷũ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�ŬŹżŸŸŮ�
ŸũſűŮŶŻŷū�Ƞ�ŭŮŻŮŲ��ōŮŲźŻūűƈŵ�ŸũſűŮŶŻũ�ŻũųůŮ�ŷŻūŷŭűŻźƈ�ŪŷŴƅƁŮŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ��ŕŮ-
źŻŷ�ŸŷŴżƀŮŶűƈ�ű�źŻŷűŵŷźŻƅ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹŷŭŷŴůŮŶűŮŵ�ŭűźųżŹźũ�
ŷ�ŪŷŴƅƁŮŲ�ūũůŶŷźŻű�ŭŴƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�,QVWDJUDP�ũźŸŮųŻŷū�ű�żźŴŷūűŲ�ŸŷŴżƀŮŶűƈ�
ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ�
ŐŭŮźƅ�ŻũųůŮ�ŷŪŶũŹżůűūũŮŻźƈ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ūƄźŷųũƈ�ŪŮźźŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŷźŻŷū�Ÿŷ�

ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūŷūũŻƅ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŻŮųźŻƄ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮ-
ŴŮŲ�źŷŭŮŹůũŻ�ŶũŸŹƈŵżƇ�ŶŮ�ŷŻŶŷźƈƂżƇźƈ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ�űŶŽŷŹŵũſűƇ��ŘŷūŻŷŹƈŮŵŷźŻƅ�
źŴŷū�ū�ŻŮųźŻŮ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ūƄźŷųũ�
ŖũűŪŷŴŮŮ�ƀũźŻŷ�ūźŻŹŮƀũŮŵƄŮ�źŴŷūũ�ū�ŸŷźŻũž�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųŮ�ū�źŷ-

ſźŮŻű�,QVWDJUDP��ūŹũƀ��ƀŮŴŷūŮų��ŹŮŪŮŶŷų��ŵŮŭűſűŶũ��ŪŷŴƅŶűſũ��ŬŷūŷŹűŻƅ��ŸŷŴűųŴű-
Ŷűųũ��ŪŮźŸŴũŻŶƄŲ��ŸŴũŻŶƄŲ��ŮžũŻƅ��Řŷ�ŭũŶŶƄŵ�ƆŻŷŲ�ŻũŪŴűſƄ�ƁűŹŮ�ŹũźųŹƄūũƇŻźƈ�
ũųŻżũŴƅŶƄŮ�ūŷŸŹŷźƄ��ŷŪŷŰŶũƀŮŶŶƄŮ�ūƄƁŮ��ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ŸũſűŮŶŻũ��ƀŮŴŷūŮų��ŹŮŪŮŶŷų��
ŸũſűŮŶŻ���ŮŬŷ�ŭŮŲźŻūűŲ��ŬŷūŷŹűŻƅ��ŮžũŻƅ��ŸŹŷŲŻű���żźŴŷūűƈ�ŸŷŴżƀŮŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųűž�
żźŴżŬ��ŪŷŴƅŶűſũ��ŸŷŴűųŴűŶűųũ��ŪŮźŸŴũŻŶƄŲ��ŸŴũŻŶƄŲ��ŷŸŮŹũſűƈ��ŷƀŮŹŮŭƅ��ƀũź���ŋŵŮ-

śũŪŴűſũ����ŚŻũŻűźŻűųũ�Ÿŷ�źŴŷūũŵ��Űũ�űźųŴƇƀŮŶűŮŵ�źŻŷŸ��źŴŷū��źŷſźŮŻƅ�,QVWDJUDP�
7DEOH����:RUG�VWDWLVWLFV��VWRS�ZRUGV�H[FOXGHG��IRU�WKH�VRFLDO�QHWZRUN�Ȥ,QVWDJUDPȥ

ɏ��Ÿ�Ÿ ŚŴŷūŷ œŷŴ��ūŷ�ū�ŻŮųźŻŮ ��ū�ƈŭŹŮ ��ū�ŻŮųźŻŮ

� ŋŹũƀ ���� ���� ����

2 ŠŮŴŷūŮų ���� ���� ����

� řŮŪŮŶŷų ���� ���� ����

� ŕŮŭűſűŶũ ���� ���� ����

� ŊŷŴƅŶűſũ ���� ���� ����

� ŌŷūŷŹűŻƅ ���� ���� ����

� ŘŷŴűųŴűŶűųũ ���� ���� ����

� ŊŮźŸŴũŻŶƄŲ ���� ���� ����

� ŘŴũŻŶƄŲ ���� ���� ����

�� ŎžũŻƅ ���� ���� ����

�� Ōŷŭ ���� ���� ����

�� ŘŷŵŷƂƅ ���� ���� ����

�� řũŪŷŻũŻƅ ���� ���� ����

�� ŗŸŮŹũſűƈ ���� ���� ����

�� ŗƀŮŹŮŭƅ ���� ���� ����

�� ŘũſűŮŶŻ ���� ���� ����

�� ŚŴŷūŷ ���� ���� ����

�� Šũź ���� ���� ����

�� ŘŹŷŲŻű ���� ���� ����

20 ŔŮƀűŻƅ ���� ���� ����
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źŻŮ�ź�ŻŮŵ�ŷŪƈŰũŻŮŴƅŶŷ�ŸŹűźżŻźŻūżƇŻ�ūƄźŷųűŮ�ƀũźŻŷŻƄ�żŸŷŵűŶũŶűƈ�źũŵŷŬŷ�ūŹũƀũ�
ű�ŮŬŷ�ŭŮŲźŻūűƈ��ŹũŪŷŻũŻƅ��ŸŷŵŷƂƅ��ŴŮƀűŻƅ��
ŕŷůŶŷ�ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŻƅ��ƀŻŷ�ũūŻŷŹũŵű�ŸŷźŻŷū�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ�źŷſźŮŻű�

,QVWDJUDP�ƈūŴƈƇŻźƈ��źųŷŹŮŮ��źũŵű�ŸũſűŮŶŻƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŪźżůŭũƇŻ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŸŷŴż-
ƀŮŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ��ŷŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ŸŹűŮžũŻƅ�ū�ŪŷŴƅŶűſż�ŸŷŴűųŴűŶűųż�
ŭŷ�źŻŷűŵŷźŻű�ŸŹŷſŮŭżŹ�
śŷŸ����źŴŷū�ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�űŰŶũƀũŴƅŶŷ�ŰũŭũŶŶƄŵű�ŸŷűźųŷūƄŵű�

źŴŷūũŵű�Ƞ�ūŹũƀ��ŵŮŭűſűŶũ��ŵŮŭűſűŶźųűŲ��ŪŷŴƅŶűſũ��ŸŷŴűųŴűŶűųũ��ŴŮųũŹźŻūŷ�Ƞ�
ū�ŻŷŸ����ŶŮ�ūŷƁŴű�źŴŷūũ�mŸŷŴűųŴűŶűųũ}�ű�mŴŮųũŹźŻūŷ}��Ŷŷ�ŭŷŪũūűŴűźƅ�ŻũųűŮ�źŴŷūũ��ųũų�
ȟ�ƀŮŴŷūŮų�
ȟ�ŹŮŪŮŶŷų�
ȟ�ŸŷŵŷƂƅ�
ȟ�ŴŮƀűŻƅ�
ȟ�ůűŰŶƅ�
ȟ�ŹũŪŷŻũŻƅ�
ȟ�ŬŷūŷŹűŻƅ�
ȟ�ŮžũŻƅ�
ȟ�ŸŴũŻŶƄŲ�
ȟ�ŪŮźŸŴũŻŶƄŲ�
ŗŻźżŻźŻūűŮ�źŴŷū�mŸŷŴűųŴűŶűųũ}�ű�mŴŮųũŹźŻūŷ}�ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�Ÿŷ�ŷŪƂűŵ�ŹŮŰżŴƅ-

ŻũŻũŵ�ŭŴƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſźŮŻŮŲ�ŵŮźŻŷ�ŷųũŰũŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ�ű�źŹŮŭźŻūũ�
ŴŮƀŮŶűƈ�ŶŮ�ŷŪŴũŭũƇŻ�ūƄźŷųŷŲ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅƇ��ŋŵŮźŻŷ�ƆŻŷŬŷ�ŵƄ�ŵŷůŮŵ�źŷźŻũūűŻƅ�
ŸŮŹŮƀŮŶƅ�ŸŹŷŪŴŮŵ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŪźżůŭũƇŻźƈ�ū�ŸŷźŻũž�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ��
ƀŮŴŷūŮų�ū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�źŽŮŹŮ��ūŹũƀ�ŸũſűŮŶŻ���ŭŮŲźŻūűƈ�ū�Źũŵųũž�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
źŽŮŹƄ��ųũų�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ūŹũƀũ��Żũų�ű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŸũſűŮŶŻũ���źŻŷűŵŷźŻƅ�ŵŮŭűſűŶźųűž�
żźŴżŬ��ŗźŷŪƄŵ�źŴżƀũŮŵ�ŰŭŮźƅ�ŵŷůŶŷ�żųũŰũŻƅ�ūƄźŷųżƇ�ƀũźŻŷŻż�żŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�źŴŷūũ�
mŹŮŪŮŶŷų}��ūŷŰŵŷůŶŷ��ƆŻŷ�ŷŰŶũƀũŮŻ��ƀŻŷ�ŮźŴű�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƅ�ŷŪźżůŭũŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷ-
źŻű�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ŸũſűŮŶŻũ��Żŷ�ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�
ƆŻŷ�ųũźũŮŻźƈ�űŵŮŶŶŷ�ŹŮŪŮŶųũ��ũ�ŶŮ�ūŰŹŷźŴŷŬŷ�ŸũſűŮŶŻũ��ŕŷůŶŷ�ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŻƅ��ƀŻŷ�
ŷŪŮźŸŷųŷŮŶŶŷźŻƅ�ŰŭŷŹŷūƅŮŵ�ŹŮŪŮŶųũ�ūƄƁŮ��ƀŮŵ�ŰŭŷŹŷūƅŮŵ�ūŰŹŷźŴŷŬŷ�

ŉŶũŴűŰ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŹũŰŴűƀŶƄŵ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũŵ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŵŮŭűſűŶƄ

���śŷŶũŴƅŶŷźŻƅ�żŸŷŵűŶũŶűƈ�ŷŪƃŮųŻŷū�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŴŮƀŮŶűƈ

Ŗũ�Źűź����ű���ŷŪŷŰŶũƀŮŶŷ�źŷŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ŸŷŰűſűŲ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�ŭūżž�źŷſźŮŻŮŲ�
ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ŵŮŭűſűŶƄ�ű�ūŹũƀŮŲ�
őŰ�Źűź�������ūűŭŶŷ��ƀŻŷ�ŻŷŶũŴƅŶŷźŻƅ�żŸŷŵűŶũŶűƈ�ŵŮŭűſűŶƄ�ūƄŹũůŮŶŷ�ŷŻŹűſũ-

ŻŮŴƅŶũƈ��ŷŭŶũųŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ūŹũƀũŵ�ū�ſŮŴŷŵ�ŴżƀƁŮ��ƀŮŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�
ŘŹű�ƆŻŷŵ�źŴŮŭżŮŻ�ŷŪŹũŻűŻƅ�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�Żŷ��ƀŻŷ�ŮźŴű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�

ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ�ū�ſŮŴŷŵ�ŶŮŬũŻűūŶƄŮ�Ƞ�mŶŮ�źŵŷŬŴű�ŸŷŴżƀűŻƅ�ŶũŸŹũūŴŮŶűŮ}��
mŸŹűƁŴŷźƅ�ŭŷŴŬŷ�ůŭũŻƅ}��mŸŹűƁŴŷźƅ�ŭũŴŮųŷ�ŮžũŻƅ�Ŷũ�ųŷŶźżŴƅŻũſűƇ}��mŭŷŴŬŷ�
ůŭũŴű�źųŷŹżƇ}��mŸŹűƁŴŷźƅ�źũŵűŵ�ŸŷųżŸũŻƅ�ŴŮųũŹźŻūũ}��mŶŮ�žūũŻũŮŻ�źŹŮŭŶŮŬŷ�
ű�ŵŴũŭƁŮŬŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŬŷ�ŸŮŹźŷŶũŴũ�ū�ŪŷŴƅŶűſũž}��mŬŹƈŰƅ�ű�ũŶŻűźũŶűŻũŹűƈ�
ū�ŪŷŴƅŶűſũž}�ű�Ż��ŭ���Żŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�źũŵŷŬŷ�ŴŮƀŮŶűƈ�ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�
źŻŮŸŮŶű�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŵű��ƀŮŵ�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶƄŵű��śŷ�ŮźŻƅ�ūŹũƀű��ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷű�
Ŷũ�ƀŻŷ��ūƄŸŷŴŶƈƇŻ�źūŷƇ�ŹũŪŷŻż�
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őŶŻŮŹŮźŶƄŵ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�źŴŮŭżƇƂűŲ�ŽũųŻ��ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ūƄźŷųűŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�
ŶŮŬũŻűūŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ�ű�ūŹũƀũŵ��ŸŮŹūƄŲ�źŻŷŴŪŮſ�Ƞ�mřŮŰżŴƅŻũŻ�ŶŮ-
űŰūŮźŻŮŶ}��ű�ŻŷŴƅųŷ�ŸŷŻŷŵ�űŭżŻ�źŻŷŴŪſƄ�mŘŷŵŷŬŴű�ŶŮ�ŸŷŵŷŬŴű}��ŦŻŷ�ŷŰŶũƀũŮŻ��ƀŻŷ�
ŶŮŬũŻűūŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ż�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſźŮŻŮŲ�ŶŮ�ūźŮŬŭũ��ũ�ŵŷůŮŻ�ű�ŹŮůŮ��źūƈŰũ-
Ŷŷ�ŶŮ�ź�űž�ŴűƀŶƄŵ�ŷŸƄŻŷŵ�ŷŪŹũƂŮŶűƈ�ų�ūŹũƀż�ű�ŸŷŴżƀŮŶűŮŵ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ��
ŘŷŴƅŰŷūũŻŮŴű�ūƄźųũŰƄūũƇŻ�ųŹűŻűųż�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŵŮŭűſűŶƄ��ŶŮ�ūźŮŬŭũ�ŰŶũƈ�ű�űŵŮƈ�
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮ�ŷ�Żŷŵ��ƀŮŵ�ŰũųŷŶƀűŻźƈ�űž�ŴűƀŶŷŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ź�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
źŽŮŹŷŲ��ŐŭŮźƅ�ūũůŮŶ�żŹŷūŮŶƅ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�mřŮŰżŴƅŻũŻ�ŶŮűŰūŮźŻŮŶ}��ūŷŰŵŷůŶŷ��
ŶŮŬũŻűūŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�źūƈŰũŶŷ�ź�ƀŮŵ��Żŷ�ŭŹżŬűŵ��ŶŷūŷźŻű��ŹũźźųũŰƄ�ŭŹżŬűž�ŴƇŭŮŲ��
ŵŶŮŶűŮ�űŰūŮźŻŶŷŬŷ��ũūŻŷŹűŻŮŻŶŷŬŷ�ƀŮŴŷūŮųũ��őŶƄŵű�źŴŷūũŵű��ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű�źŷſźŮŻŮŲ�
ŵŷŬżŻ�ŹżųŷūŷŭźŻūŷūũŻƅźƈ�ū�źūŷűž�ŸŷźŻũž�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶŮ�źŷſűũŴƅŶƄŵű�źŻŮŹŮŷŻűŸũŵű�

řűź�����ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ��
ū�źŷſźŮŻƈž�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű�,QVWDJUDP

)LJ���$WWLWXGH�WR�PHGLFLQH�DQG�WR�KHDOWKFDUH�DUUDQJHPHQW��
LQ�VRFLDO�QHWZRUNV�Ȥ9.RQWDNWHȥ�DQG�Ȥ,QVWDJUDPȥ

řűź�����ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ūŹũƀũŵ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŴŮƀŮŶűƈ��
ū�źŷſźŮŻƈž�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű�,QVWDJUDP

)LJ����$WWLWXGH�WR�GRFWRUV�DQG�UHVXOWV�RI�PHGLFDO�WUHDWPHQW��
LQ�VRFLDO�QHWZRUNV�Ȥ9.RQWDNWHȥ�DQG�Ȥ,QVWDJUDPȥ
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ű�źŴżžũŵű��Ż��Ů��űŶŭżſűŹŷūũŶŶƄŵ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŵ�ŵŶŮŶűŮŵ��ŊŷŴŮŮ�ŻŷŬŷ��ƀũźŻŷ�źũŵű�
ŸŷźŻƄ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ�źŷŪŷŲ�ƈŹųűŮ�ŸŹűŵŮŹƄ�źŻŮŹŮŷŻűŸŶƄž�ūƄźųũŰƄūũŶűŲ��ōũŶŶŷŮ�
ŸŹŮŭŸŷŴŷůŮŶűŮ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶŷ�ŻŮųźŻũŵű�ŸŷźŻŷū��ŋŷ�ŵŶŷŬűž�ŸŷźŻũž�ŶŮ�
żųũŰƄūũŮŻźƈ��ųũųũƈ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŪƄŴũ�ż�ũūŻŷŹũ�ŸŷźŻũ�ű�ųũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�ŷŶũ�ŪƄŴũ�ŹŮƁŮŶũ��
ŘŹűūŮŭŮŵ�ūƄŭŮŹůųű�űŰ�ŸŷźŻŷū��ŰŭŮźƅ�ű�ŭũŴŮŮ�Ƞ�źŷžŹũŶŮŶ�ũūŻŷŹźųűŲ�źŻűŴƅ�ŸŷźŻŷū�
ű�źŵũŲŴűųű��ųũų�ŷŻŹũůŮŶűŮ�ƆŵŷſűũŴƅŶŷŬŷ�źŷŭŮŹůũŶűƈ�ŸŷźŻũ��
mŜŹŷūŮŶƅ�ŶũƁŮŲ�ŵŮŭűſűŶƄ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ųũŵŮŶŶŷŬŷ�ūŮųũ��źųŷŴƅųűž�żůŮ�ŷŻŸŹũūűŴű�Ŷũ�

ŻŷŻ�źūŮŻ}�
mœŹżŬŷŵ�ƁũŹŴũŻũŶƄ��ųŷŻŷŹƄŵ�ŶżůŶƄ�ŋũƁű�ŭŮŶƅŬű��ũ�ŶŮ�ŋũƁŮ�ŰŭŷŹŷūƅŮ}�
mŐũ�ŬŹũŶűſŮŲ�Ŷũŭŷ�ŴŮƀűŻƅźƈ��śũŵ�žŷŻƅ�ūŹũƀű�ŶŷŹŵ��ŶŮ�Żŷ�ƀŻŷ�ż�Ŷũź��Ŝ�ŵŮŶƈ�ŰŶũųŷŵƄŲ�

Ŷũ�źųŷŹŷŲ�ŹũŪŷŻũŮŻ}�
mŖũƁű�ŶŮ�żŵŮƇŻ�ŸŹũūűŴƅŶŷ�źŻũūűŻƅ�ŭűũŬŶŷŰƄ�ű�ŶũŰŶũƀũŻƅ�ŴŮƀŮŶűŮ}�
ŖŮųŷŻŷŹƄŮ�ŸŷźŻƄ�ŰūżƀũŻ�ŸŹŮŭūŰƈŻŷ��ųũų�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ūŹũƀũŵ��Żũų�ű�Ÿŷ�ŷŻŶŷ-

ƁŮŶűƇ�ų�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�ű�ŸŹŷŽűŴũųŻűųű�
mŕƄ�ŸŹŷƁŴű�ƆŻŷŻ�żůũź�ŵŮŭŷźŵŷŻŹ�ū�Ŭŷŭ�ƆŻŷ�ůŮźŻƅ�ųŻŷ�ŸŹűŭżŵũŴ�ŦœŌ�ū�Ŭŷŭ�ű�ūŷ�

ŷŪƂŮ�ųŻŷ�ŭŮŴũŮŻ�ŵŮŭŷźŵŷŻŹ�ū�ŷŪŮŭ�ŭŮŻű�ū�ŷŪŮŭ�źŸƈŻ�űŭűŷŻƄ}�
mŘűžũƇŻ�ūźŮŵ�ũŶŻűŪűŷŻűųű�ű�ūźŮ�Ŷũ�ƆŻŷŵ��ũ�ųŷŬŭũ�źŸŹũƁűūũŮƁƅ�ŮźŻƅ�Ŵű�ũŴƅŻŮŹ�

ŶũŻűūũ��ŷŶű�ź�Żũųűŵ�ūũůŶƄŵ�ūűŭŷŵ�ŬŷūŷŹƈŻ�ŻŮŪŮ�ȤŶż�ŹũŰ�ūƄ�żŵŶƄŮ�ūźŮ�ŻũųűŮ��ƀŮ�
ūƄ�ų�Ŷũŵ�ŮŭŮŻŮȥ��ŷŪũŴŭŮŻƅ�ūŷŷŪƂŮ��ŋ�ŷŪƂŮŵ�źũŵű�źŷ�ūźŮŵ�źŸŹũūűŴűźƅ��ŴŮƀűŵźƈ�ŭŷŵũ��
ŞŷŹŷƁŷ�ƀŻŷ�ƈ�ŭżŹũ�Żũųũƈ�ŷųũŰũŴũźƅ��ű�ŸŷŶƈŴũ�ƀŻŷ�ŸŹűŮžũŴű�ŵƄ�ų�Ŷűŵ�ūźŮ�Żũųű�ŰŹƈ}�
őźžŷŭƈ�űŰ�źųũŰũŶŶŷŬŷ��ŵŷůŶŷ�ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŻƅ��ƀŻŷ�ŹŮũŴƅŶŷŮ�źŷŷŻŶŷƁŮŶűŮ��Ÿŷ�ųŷŶ-

ųŹŮŻŶƄŵ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ŷŪŹũƂŮŶűƈ�Űũ�ŵŮŭűſűŶźųűŵű�żźŴżŬũŵű��ƀũźŻŷŻŶŷźŻű�ŸŷŰű-
ŻűūŶƄž�ű�ŶŮŬũŻűūŶƄž�ūƄźųũŰƄūũŶűŲ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ųũų�ūŹũƀŮŲ��Żũų�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű��ŷųũůŮŻźƈ�űŶƄŵ��ŮźŴű�űźųŴƇƀűŻƅ�űŰ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűƈ�ŵŶŮŶűƈ�
ŻŮž�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſźŮŻŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŴűŪŷ�ŷŻųŹŷūŮŶŶŷ�ŸŹŮŭūŰƈŻƄ��ŴűŪŷ�ŷźŶŷ-
ūũŶƄ�Ŷũ�ƀżůŷŵ�ŵŶŮŶűű��ŦŻŷ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��źŷŷŻūŮŻźŻūżŮŻ�ŻŮŵ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűūƄŵ�
ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ŷŸŹŷźŷū�ŋşőŗŕ��ū�ųŷŻŷŹƄž�ŶŮŬũŻűūŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ƈŹƀŮ�ūƄŹũůŮŶŷ�
ż�ŻŮž�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŹŮůŮ�ŸŷŴƅŰżƇŻźƈ�ŵŮŭűſűŶźųűŵű�żźŴżŬũŵű��Ż��Ů��űž�
ŶŮŬũŻűūŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ŷŪŴũŭũŮŻ�űŶŮŹŻŶŷźŻƅƇ�űŴű�ūŷŰŶűųũƇŻ�Ŷũ�ŶŮ�ŷźŶŷūũŶŶŷŵ�
Ŷũ�űž�ŷŸƄŻŮ�űźŻŷƀŶűųŮ�

���mŞŷŹŷƁűŮ}�ű�mŸŴŷžűŮ}�ūŹũƀű��mŞŷŹŷƁũƈ}�ű�mŸŴŷžũƈ}�ŵŮŭűſűŶũ

Ŗũ�ŷźŶŷūũŶűű�ŻŷŶũŴƅŶŷźŻű�ūƄźųũŰƄūũŶűŲ�ŪƄŴű�ŸŹŷũŶũŴűŰűŹŷūũŶƄ�žũŹũųŻŮŹű-
źŻűųű�mžŷŹŷƁűž}�ű�mŸŴŷžűž}�ūŹũƀŮŲ��ũ�ŻũųůŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�mžŷŹŷƁŮŲ}�ű�mŸŴŷžŷŲ}�
ŵŮŭűſűŶƄ��řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŹűūŮŭŮŶƄ�Ŷũ�Źűź����ű���
œũų�ūűŭŶŷ�Ŷũ�Źűź�����žŷŹŷƁűŮ�ūŹũƀű�žũŹũųŻŮŹűŰżƇŻźƈ�Ÿŷ�ŭūżŵ�ŸũŹũŵŮŻŹũŵ��

ŸŹŮŭũŶŶŷźŻƅ�ŭŮŴż�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴűŰŵ��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŸŴŷžűŮ�ūŹũƀű�ŷŻŴűƀũƇŻźƈ�
ŬŴũūŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�ŶŮūŶűŵũŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�ű�ŶŮųũƀŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŭűũŬŶŷźŻűųŷŲ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�
ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ůũŴŷŪ�Ŷũ�ŶŮūŶűŵũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ū�ŭūũ�ŹũŰũ�ŸŹŮūŷźžŷŭűŻ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ůũŴŷŪ�
Ŷũ�ŶŮŸŹũūűŴƅŶŷ�ŸŷźŻũūŴŮŶŶƄŲ�ŭűũŬŶŷŰ��Ŗũ�ŷźŶŷūũŶűű�źųũŰũŶŶŷŬŷ�ŵŷůŶŷ�źŭŮŴũŻƅ�
ŸŹŮŭŸŷŴŷůŮŶűŮ��ƀŻŷ�ŪŷŴƅƁũƈ�ƀũźŻƅ�ůũŴŷŪ�Ŷũ�ūŹũƀŮŲ��Ÿŷ�źżŻű��ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŷŻŶŮźŮ-
Ŷũ�ų�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ��ū�Źũŵųũž�ųŷŻŷŹŷŲ�ūŹũƀũŵ�
ūƄŭŮŴƈŮŻźƈ�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶŷŮ�ūŹŮŵƈ�Ŷũ�ŸŹűŮŵ�ųũůŭŷŬŷ�ŸũſűŮŶŻũ�
őŰ�Źűź����ūűŭŶŷ��ƀŻŷ�žŷŹŷƁũƈ�ŵŮŭűſűŶũ�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�žŷŹŷƁŮŲ�ŷźŶũƂŮŶŶŷźŻƅƇ�

ű�ūŶűŵũŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�ũŭŵűŶűźŻŹũſűű�ŵŮŭűſűŶźųűž�ſŮŶŻŹŷū��őŶŻŮŹŮźŶŷ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��
ƀŻŷ�ŸŷŭŷŪŶŷ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųŮ�ūŹũƀŮŲ�ŰŭŮźƅ�ŻũųůŮ�żŭŮŴƈŮŻźƈ�ŪŷŴƅƁŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�
ūŶűŵũŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸŮŹźŷŶũŴũ�ų�ŷŪŹũƂŮŶűƈŵ�ŸũſűŮŶŻŷū�
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ōũŴŮŮ�ŹũźźŵŷŻŹűŵ�ŸŹŮŻŮŶŰűű�ų�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ�

���ŠŻŷ�ŶŮ�ŶŹũūűŻźƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈŵ�źŷſźŮŻŮŲ�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŰŭŹũūŷ�
ŷžŹũŶŮŶűƈ�

ŋ�ſŮŴŷŵ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű�źŷſźŮŻŮŲ�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű�,QVWDJUDP��ūƄŹũůũƇŻ�ŶŮŬũŻűūŶŷŮ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƇ��ŗŻŵŮƀũƇŻźƈ�ŻũųűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��ųũų�ŭŮŽűſűŻ�ųũŭŹŷū�
ūƄźƁŮŬŷ��źŹŮŭŶŮŬŷ�ű�ŵŴũŭƁŮŬŷ�ŸŮŹźŷŶũŴũ��ŷŻŭũŴŮŶŶŷźŻƅ�ŶżůŶƄž�ŵŮŭűſűŶźųűž�
ſŮŶŻŹŷū�ű�źŸŮſűũŴűźŻŷū��ŻŹżŭŶŷźŻű�ź�ŸŷŴżƀŮŶűŵ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�ų�ŶżůŶƄŵ�źŸŮſűũ-

řűź�����ŞũŹũųŻŮŹűźŻűųű�mžŷŹŷƁűž}�ű�mŸŴŷžűž}�ūŹũƀŮŲ�źŷſźŮŻƈž�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű�,QVWDJUDP
)LJ�����&KDUDFWHULVWLFV�RI�ȤJRRGȥ�DQG�ȤEDGȥ�GRFWRUV�LQ�VRFLDO�QHWZRUNV�Ȥ9.RQWDNWHȥ�DQG�Ȥ,QVWDJUDPȥ

řűź�����ŞũŹũųŻŮŹűźŻűųű�mžŷŹŷƁŮŲ}�ű�mŸŴŷžŷŲ}�ŵŮŭűſűŶƄ�źŷſźŮŻƈž�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű�,QVWDJUDP
)LJ�����&KDUDFWHULVWLFV�RI�ȤJRRGȥ�DQG�ȤEDGȥ�PHGLFLQH�LQ�VRFLDO�QHWZRUNV�Ȥ9.RQWDNWHȥ�DQG�

Ȥ,QVWDJUDPȥ
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ŴűźŻũŵ��ŷƀŮŹŮŭű��ŭŮŽűſűŻ�ŴŮųũŹźŻū�ű�ŭűũŬŶŷźŻűƀŮźųűž�ŸŹŮŸũŹũŻŷū��ũŶŻűźũŶűŻũŹűƈ�
ū�ŪŷŴƅŶűſũž�
ŖűůŮ�ŸŹűūŮŭŮŶƄ�ſűŻũŻƄ�űŰ�ŸŷźŻŷū�
Ŗũ�ŸŮŹűŽŮŹűű�ū�ŬŴżŪűŶųũž�ūŷŷŪƂŮ�ũŻũź��ŴƇŭű�ūƄŶżůŭŮŶƄ�ŮžũŻƅ�ū�ŷŪŴũźŻŶƄŮ�ſŮŶ-

ŻŹƄ��ƀŻŷŪƄ�ŸŷŴżƀűŻƅ�žŷŻƅ�ųũųżƇ��Żŷ�ŵŮŭ��ŸŷŵŷƂƅ��Żũų�ųũų�ū�űž�źżŪƃŮųŻũž�ŪŷŴƅŶűſ�
ŵŷůŮŻ�ūŷŷŪƂŮ�ŶŮ�ŪƄŻƅ��ŭũůŮ�ŽũŸƄ�ŰũųŹƄūũƇŻźƈ��
śũų�ůŮ�ŭŮŽűſűŻ�ųũŭŹŷū�ūźŮž�żŹŷūŶŮŲ�ųūũŴűŽűųũſűű��ūŮŰŭŮ��ŵŮźŻũŵű�ũů�ŭŷ�������

ŘŷźŴŮ�żųũŰŷū�ŷ�ŸŷūƄƁŮŶűű�ŰũŹŸŴũŻ�ŵŮŭűųũŵ��ƆŻű�źũŵƄŮ�ŰũŹŸŴũŻƄ�źŻũŴű�ŻŷŴƅųŷ�
ŵŮŶƅƁŮ��ŷųŴũŭ�ŸŷūƄźűŴźƈ��Ŷŷ�żŵŮŶƅƁűŴűźƅ�ŸŹŮŵűű�ű�ŭŷŸ��ūƄŸŴũŻƄ��ūŹŮŭŶŷźŻƅ��
ųūũŴűŽűųũſűƈ��ŸŮŹŮŹũŪŷŻųũ�ű�ŸŹŷƀŮŮ��
ŋźƉ�ūƄŸŷŴŶűŵŷ�ųŹŷŵŮ�ŷžūũŻũ�ŸŹŷŽŷźŵŷŻŹũŵű��Ŷũ�ųŷŻŷŹƄž�ŹżžŶżŴ�ŚŚŚř�
ŐũŭŮŲźŻūŷūũŶűŮ�ŸŹũųŻűųŷū�ū�ŷźŵŷŻŹŮ�ŰŭŷŹŷūƄž�Ƞ�ŷŪŶżŴŮŶűŮ�ŶũūƄųŷū��ű�ŭũŴŮŮ�

Ÿŷ�źŸűźųż��

řűź�����œŷŶŻŮųźŻ�żŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�źŴŷūũ�mŮžũŻƅ}�ū�ŸŷźŻũž�źŷſźŮŻŮŲ�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű�,QVWDJUDP
)LJ����Ȥ&RPHȥ�DQG�ȤJRȥ�ZLWK�UHIHUHQFH�WR�D�GRFWRUȢV�YLVLW�RU���DQG�FDOOLQJ�DQ�DPEXODQFH�LQ�VRFLDO�

QHWZRUNV�Ȥ9.RQWDNWHȥ�DQG�Ȥ,QVWDJUDPȥ

řűź�����ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŸŴũŻŶŷŲ�ű�ŪŮźŸŴũŻŶŷŲ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�ū�źŷſźŮŻƈž�ŋœŷŶŻũųŻŮ�
ű�,QVWDJUDP

)LJ����$WWLWXGH�WR�&RPPHUFLDO�DQG�)UHH�0HGLFDO�6HUYLFH�LQ�VRFLDO�QHWZRUNV�Ȥ9.RQWDNWHȥ�DQG�
Ȥ,QVWDJUDPȥ
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ŖűųŷŴƅźųũƈ�ŉ��ŋ���œŷźŻŹűŬűŶ�ŉ��ŉ��ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŵŮŻŷŭũ�ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰũ�Ȫ

���ŗŪƃƈźŶŮŶűŮ�ŸŷƈūŴŮŶűƈ�źŴŷū�mŮžũŻƅ}��mŸŴũŻŶƄŲ}��mŪŮźŸŴũŻŶƄŲ}�ū�źŸűźųŮ�ŻŷŸ����
�ū�ſŮŴŷŵ�Ÿŷ�ŵũźźűūż��

ŋ�Źũŵųũž�ŭűźųżŹźũ�ŷ�ųũƀŮźŻūŮ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ�ū�ŹŷźźűŲźųűž�ŵŮŭűſűŶźųűž�żƀ-
ŹŮůŭŮŶűƈž�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ūũůŶƄŵ�ŷŪŹũŻűŻƅźƈ�ų�ũŶũŴűŰż�Żũųűž�ƀũźŻŷ�ūźŻŹŮƀũŮŵƄž�
źŴŷū��ųũų�mŮžũŻƅ}��mŸŴũŻŶƄŲ}��mŪŮźŸŴũŻŶƄŲ}��Źűź�������ű����
ŉūŻŷŹƄ�ŸŷźŻŷū�ƀũźŻŷ�ŸűƁżŻ�ŷ�źűŻżũſűƈž�ź�ūƄŰŷūŷŵ�źųŷŹŷŲ�ŸŷŵŷƂű�ųũų�ź�ŸŷŴŷ-

ůűŻŮŴƅŶŷŲ��Żũų�ű�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶŷŲ�ŷſŮŶųŷŲ��ŋ�ŶŮŬũŻűūŶŷŵ�ųŴƇƀŮ�ŬŷūŷŹƈŻ�ŷ�ŸŷŮŰŭųũž�
ų�ūŹũƀż��Ŷũ�ųŷŶźżŴƅŻũſűƇ�ű�ū�ŪŴűůũŲƁżƇ�ŪŷŴƅŶűſż�
ŚŴŷūũ�mŸŴũŻŶƄŲ}�ű�mŪŮźŸŴũŻŶƄŲ}�ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ŴűŪŷ�ų�ŸŴũŻŶƄŵ�ŵŮŭűſűŶźųűŵ�żź-

ŴżŬũŵ�ű�żźŴżŬũŵ�Ÿŷ�ŸŷŴűźż�ŗŕŚ��ŴűŪŷ�ų�ūƄŵŷŬũŻŮŴƅźŻūż�ŭŮŶŮŬ�ūŹũƀũŵű��Źűź�����
őŰ�Źűź����ŵŷůŶŷ�ūűŭŮŻƅ��ƀŻŷ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű�źŮŻű�,QVWDJUDP�ū�ſŮŴŷŵ�ƀũƂŮ�ŷŪŹũƂũ-

ƇŻźƈ�ų�żźŴżŬũŵ�ŸŴũŻŶŷŲ�ŵŮŭűſűŶƄ��œŷŴűƀŮźŻūŷ�ŷŪŹũƂŮŶűŲ�ų�żźŴżŬũŵ�Ÿŷ�ŸŷŴűźż�
ŗŕŚ�ŸŹűŪŴűŰűŻŮŴƅŶŷ�ū���ŹũŰ�ŸŹŮūƄƁũŮŻ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŷŪŹũƂŮŶűŲ�ų�ŸŴũŻŶƄŵ�ŵŮ-
ŭűſűŶźųűŵ�żźŴżŬũŵ�
ŘŹű�ƆŻŷŵ�ųũƀŮźŻūŷ�ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈŮŵƄž�ŪŮźŸŴũŻŶƄž�żźŴżŬ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈŵű�ŷŪŮűž�

źŷſźŮŻŮŲ�ŷſŮŶűūũŮŻźƈ�ŷŭűŶũųŷūŷ��ŷŻūŮŻƄ�mŶŮ�ŸŷŵŷŬŴű}�ŰūżƀũŻ�ƀũƂŮ��ƀŮŵ�ŷŻūŮŻƄ�
mŸŷŵŷŬŴű}���ũ�ūŷŻ�ųũƀŮźŻūŷ�ŸŴũŻŶƄž�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ�ūƄƁŮ�ŷſŮŶűūũŮŻźƈ�ŸŷŴƅ-
ŰŷūũŻŮŴƈŵű�źŮŻű�,QVWDJUDP��ū�Żŷ�ūŹŮŵƈ�ųũų�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű�źŮŻű�ŋœŷŶŻũųŻŮ�źƀűŻũƇŻ��
ƀŻŷ�ŸŴũŻŶũƈ�ŵŮŭűſűŶũ�ƀũƂŮ�ŶŮ�ŸŷŵŷŬũŮŻ��ƀŮŵ�ŸŷŵŷŬũŮŻ��ű�ŶũſŮŴŮŶũ�Ŷũ�Żŷ��ƀŻŷŪƄ�
ŰũŹũŪŷŻũŻƅ��ũ�ŶŮ�ūƄŴŮƀűŻƅ�
ŖũųŷŶŮſ��ůũŴŷŪƄ�Ŷũ�ūƄŵŷŬũŻŮŴƅźŻūŷ�ŭŮŶŮŬ�ūŹũƀũŵű�ƀũƂŮ�ŰūżƀũŻ�ū�ŹŮŬűŷŶũž��ƀŮŵ�

ū�źŻŷŴűſŮ��Źűź�����
œũų�ūűŭűŵ��ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ůũŴŷŪƄ�Ŷũ�ūƄŵŷŬũŻŮŴƅźŻūŷ�ŭŮŶŮŬ��ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�ŸŹŮŷŪŴũ-

ŭũŮŻ�ŸŷŵŷƂƅ��Űũ�ųŷŻŷŹżƇ�ūŹũƀű�ŶŮ�ŻŹŮŪżƇŻ�ūŷŰŶũŬŹũůŭŮŶűƈ��ŦŻŷ�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūŷ�
ŮƂŮ�ŹũŰ�ŰũźŻũūŴƈŮŻ�ŰũŭżŵũŻƅźƈ�ŷ�ŹŮũŴƅŶŷŵ�źŷŷŻŶŷƁŮŶűű�ŸŷŰűŻűūŶƄž�ű�ŶŮŬũŻűūŶƄž�
ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�ŴŮƀŮŶűƈ�ū�źŹũūŶŮŶűű�ź�űŵŮƇƂűŵűźƈ�ŷŻŰƄūũŵű�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�

ŋƄūŷŭƄ
Řŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ŸűŴŷŻŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſűũŴƅŶƄž�

źŮŻŮŲ�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű�,QVWDJUDP�ų�ųũƀŮźŻūż�ŷųũŰũŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ�ŪƄŴű�ŸŷŴż-
ƀŮŶƄ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŭũŶŶƄŮ�

řűź�����ŘŷųũŰũŻŮŴű�ŪŮźųŷŹƄźŻŶŷŲ�ŸŷŵŷƂű�ű�ūƄŵŷŬũŻŮŴƅźŻūũ�ŭŮŶŮŬ�ū�ŕŷźųūŮ�ű�ŹŮŬűŷŶũž�
ū�ŸŷźŻũž�źŷſźŮŻŮŲ�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű�,QVWDJUDP

)LJ����,QGLFHV�RI�GLVLQWHUHVWHG�DLG�DQG�PRQH\�H[WRUWLRQ�LQ�0RVFRZ�DQG�LQ�WKH�UHJLRQV�SRVWHG�LQ�VRFLDO�
QHWZRUNV�Ȥ9.RQWDNWHȥ�DQG�Ȥ,QVWDJUDPȥ
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ŖűųŷŴƅźųũƈ�ŉ��ŋ���œŷźŻŹűŬűŶ�ŉ��ŉ��ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŵŮŻŷŭũ�ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰũ�Ȫ

���Ŗũ�ŷźŶŷūŮ�ũŶũŴűŰũ�ƀũźŻŷŻ�żŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�źŴŷū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųű�ŵŷůŶŷ�
źŭŮŴũŻƅ�ūƄūŷŭ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ƀũźŻŷ�ūźŻŹŮƀũŮŵƄŵű�ųũŻŮŬŷŹűƈŵű�ƈūŴƈƇŻźƈ�
źżŪƃŮųŻƄ�ŵŮŭűſűŶźųŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ƀũƂŮ�ūŹũƀű��ŷŭŶũųŷ�źŸŮſűŽűųŷŲ�Ÿŷ-
źŻŷū�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�,QVWDJUDP�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŪŹũƂŮŶűŮ�ų�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųŮ�ŸũſűŮŶŻũ��
ŸŹűƀŮŵ�űŶŷŬŭũ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŰŶũƀűŵƄŵ�ŸũſűŮŶŻŷŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŹŮŪŮŶŷų�ű�ŭŮŻźųŷŮ�
ŴŮƀŮŶűŮ���ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ūŹũƀũ��ŴŮƀŮŶűŮ��ű�ŸũſűŮŶŻũ��ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŭŷŮžũŻƅ�ŭŷ�
ŵŮŭűſűŶźųŷŬŷ�żƀŹŮůŭŮŶűƈ���ŵŮŭűſűŶźųŷŮ�żƀŹŮůŭŮŶűŮ��ųũƀŮźŻūŷ�ű�źŻŷűŵŷźŻƅ�
ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ��ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷŮ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰűŮ�ŷŪźżůŭũŮŵƄž�
ūŷŸŹŷźŷū��żźŻũŶŷūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�ŻŮųźŻƄ�ū�ŸŷźŻũž�ŷŻŴűƀũƇŻźƈ�ūƄźŷųŷŲ�ŪŮźźŷŭŮŹůũ-
ŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�ű�ūƄźŷųŷŲ�ŸŷūŻŷŹƈŮŵŷźŻƅƇ�źŴŷū��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŷŰŶũƀũŻƅ��ƀŻŷ�ŸŷźŻƄ�
ŶŷźƈŻ�ŶŮ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ��ŽũųŻƄ��ſűŽŹƄ��ŸŮŹŮƀűźŴŮŶűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵ�
ű�ŭŹ����ũ�ūŷŰŵŷůŶŷ��źŴżůũŻ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŹũŰŹƈŭųŷŲ�ŸŷźŴŮ�ųũųŷŲ�ŴűŪŷ�źűŻż-
ũſűű�ū�Źũŵųũž�ŵŮŭűſűŶźųŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ŋ�ƀũźŻŶŷźŻű��ƆŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�
źūƈŰũŶŷ�ź�ŶŮżŭũƀŶƄŵ�ŴŮƀŮŶűŮŵ�źŮŪƈ�űŴű�ŹŮŪŮŶųũ��ūƄźŷųŷŲ�źŻŷűŵŷźŻƅƇ�żźŴżŬ��
ŶŮżŭŷūŴŮŻūŷŹűŻŮŴƅŶƄŵű�żźŴŷūűƈŵű�ŴŮƀŮŶűƈ�ű�ŭŹ�
���Ŗũ�ŷźŶŷūŮ�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŷźŻŷū�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſźŮŻŮŲ�Ÿŷ�ŵŮŭű-

ſűŶźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ�ŵŷůŶŷ�źŭŮŴũŻƅ�ūƄūŷŭƄ�ŷŪ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſźŮŻŮŲ�
ų�ŵŮŭűſűŶŮ�
�����ŖũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ūƄŹũůŮŶŶũƈ�ųŹűŻűųũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�źŷźŻŷƈŶűƈ�ŵŮŭűſűŶƄ�

ū�řŷźźűű��ŋ�ſŮŴŷŵ�ū�ūŷźŸŹűƈŻűű�ųũƀŮźŻūũ�ūŹũƀŮŲ�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ�
ŸŹŮŷŪŴũŭũŮŻ�ŶŮŬũŻűūŶũƈ�ŻŷŶũŴƅŶŷźŻƅ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ųũƀŮźŻūŷ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴűŰŵũ�ūŹũƀŮŲ�
ŷſŮŶűūũŮŻźƈ�ūƄƁŮ��ƀŮŵ�ųũƀŮźŻūŷ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ��ŊµŴƅƁũƈ�ƀũźŻƅ�
ůũŴŷŪ�Ŷũ�ūŹũƀŮŲ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŷŻŶŮźŮŶũ�ų�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųűž�
żźŴżŬ��ū�Źũŵųũž�ųŷŻŷŹŷŲ�ūŹũƀũŵ�ūƄŭŮŴƈŮŻźƈ�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶŷŮ�ūŹŮŵƈ�Ŷũ�ŸŹűŮŵ�ųũůŭŷŬŷ�
ŸũſűŮŶŻũ��ƀŻŷ�ūŷźŸŹűŶűŵũŮŻźƈ�ųũų�ŶŮūŶűŵũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ű�ŶŮŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶŷźŻƅ�
ūŹũƀũ�ū�ŸũſűŮŶŻŮ�
�����ŕŶŷŬűŮ�ůũŴŷŪƄ�ŷźŶŷūũŶƄ�ŶŮ�Ŷũ�ŴűƀŶŷŵ�ŷŸƄŻŮ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſźŮŻŮŲ�

ű�ŰūżƀũŻ�ū�Źũŵųũž�ūƄŹũůŮŶűƈ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ�ŴűŪŷ�ŰūżƀũŻ�ŸŹŮŭūŰƈŻŷ��ŭũůŮ�
ŮźŴű�ŷŶű�ŷźŶŷūũŶƄ�Ŷũ�ŴűƀŶŷŵ�ŷŸƄŻŮ��ƀŻŷ�ŬŷūŷŹűŻ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŹŮũŴƅŶŷŮ�źŷŷŻŶŷƁŮŶűŮ�
źŴżƀũŮū�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�ű�ŶŮƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�ŷųũŰũŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ�ŭŷŴůŶŷ�
ŪƄŻƅ�ŸŮŹŮźŵŷŻŹŮŶŷ�
���ŋƄŭūűŶżŻũƈ�ŬűŸŷŻŮŰũ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷŭŻūŮŹŭűŴũźƅ�ű�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŹũźųŹƄŻũ�

ū�źŴŮŭżƇƂűž�ŸŷŴŷůŮŶűƈž�
�����śŮųźŻƄ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſźŮŻŮŲ�ŋœŷŶŻũųŻŮ�ű�,QVWDJUDP�žũŹũųŻŮŹűŰżƇŻźƈ�ŭŷ-

źŻũŻŷƀŶŷ�ūƄźŷųŷŲ�ŪŮźźŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŷŪƃƈźŶƈŻƅźƈ�ůŮŴũŶűŮŵ�ŸŷŴƅ-
ŰŷūũŻŮŴŮŲ�ŸŹŷźŻŷ�ūƄŹũŰűŻƅ�źūŷƇ�Żŷƀųż�ŰŹŮŶűƈ��ŸŷŴżƀűŻƅ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶżƇ�ŹũŰŹƈŭųż�
�����ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſźŮŻŮŲ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ�ƀũźŻŷ�ŷźŶŷūũŶŷ�Ŷũ�ŶŮŬũŻűū-

Ŷŷŵ�ŴűƀŶŷŵ�ŷŸƄŻŮ��ũ�ŻũųůŮ�ŽŷŹŵűŹżŮŻźƈ�źŷſűũŴƅŶƄŵű�źŻŮŹŮŷŻűŸũŵű�űŴű�ƀƅűŵ��Żŷ�
űŶŭżſűŹŷūũŶŶƄŵ�ŵŶŮŶűŮŵ�
ŘŹŷūŮŭŮŶŶŷŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŸŷųũŰƄūũŮŻ�ūũůŶŷźŻƅ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ�

źŷſźŮŻŮŲ�Ÿŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųŮ�ū�ſŮŴƈž�ŵŷŶűŻŷŹűŶŬũ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�
ŵŶŮŶűƈ��ũ�ŻũųůŮ�ŷŻŰƄūŷū�ŷ�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ŵŮŭűſűŶźųűž�żƀŹŮůŭŮŶűƈž��śũųŷŲ�źŹŮŰ�
ŭũŶŶƄž�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ŶŷūƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ū�ŭũŶŶŷŲ�źŽŮŹŮ��žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�
mžŷŹŷƁŮŲ}�ű�mŸŴŷžŷŲ}�ŵŮŭűſűŶƄ��ūƄŵŷŬũŻŮŴƅźŻūŷ�ŭŮŶŮŬ��ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű��ŸŷŹŻŹŮŻ�
űŭŮũŴƅŶŷŬŷ�ūŹũƀũ�ű�ŭŹ����ųŷŻŷŹƄŮ�ƀũźŻŷ�ŶŮ�ŷžūũŻƄūũƇŻźƈ�źŷſűũŴƅŶƄŵű�ŷŸŹŷźũŵű�
űŴű�ŵũŹųŮŻűŶŬŷūƄŵű�űźźŴŮŭŷūũŶűƈŵű�
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ŖűųŷŴƅźųũƈ�ŉ��ŋ���œŷźŻŹűŬűŶ�ŉ��ŉ��ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŵŮŻŷŭũ�ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰũ�Ȫ

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŉƀųũźŷū��Ŏ��Ŏ���šżŹżŸŷūũ��ř��ŋ���œżŹƁŮū��ŋ��ŋ����������ŝŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŸŷŰűŻűūŶŷŬŷ�űŵűŭůũ�
ūŹũƀũ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��Ÿŷ�ŵũŻŮŹűũŴũŵ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ�Śŕő���
ŚŷſűŷŴŷŬűƈ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�������ȟ���

ŋŮŹƁűŶűŶ��Ŏ��Ō���œŷūũŴƉūũ��ŕ��ō���ŞūũźŻżŶŷūũ��Ŏ��Ř����������œũųűŮ�ŶŷūƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�
ŵŮŭűſűŶƄ�űŶŻŮŹŮźżƇŻ�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ"�ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�ůżŹŶũŴ�ƆųźŸŮŹű�
ŵŮŶŻũŴƅŶŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ���ȟ�����ȟ���

ŋźŮŹŷźźűŲźųűŲ�ſŮŶŻŹ�űŰżƀŮŶűƈ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ����������ŋŹũƀ�ū�řŷźźűű��ŭŷūŮŹűŮ�
ŸũſűŮŶŻŷū��ŭŷžŷŭƄ��ŸŷŴŷůŮŶűŮ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZFLRP�UX�LQGH[�
SKS"LG ���	XLG ����

ŋźŮŹŷźźűŲźųűŲ�ſŮŶŻŹ�űŰżƀŮŶűƈ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ����������œũůŭŷŵż�ūŷŰŹũźŻż�Ƞ�źūŷű�
źŷſźŮŻű��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZFLRP�UX�LQGH[�SKS"LG ���	XLG ������

ŌŹűŬŷŹƅŮūũ��Ś��ŋ���ōŵűŻŹűŮūũ��ś��ŋ����������ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű�ųũų�ųũŶũŴƄ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�
ŶŮŭŷźŻŷūŮŹŶŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű��ŽŷŹŵűŹżƇƂűŮ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŵŶŮŶűŮ��ŋ�Ŏ��ŉ��őŴƅűŶ��ŹŮŭ���
őŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũ��űźŻŷŹűƈ��źŷūŹŮŵŮŶŶŷźŻƅ�ű�ũųŻżũŴƅŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��
źŪŷŹŶűų�ŶũżƀŶƄž�źŻũŻŮŲ��ź����ȟ�����ŠŮŪŷųźũŹƄ��ŠżūũƁźųűŲ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŲ�ŸŮŭũŬŷŬűƀŮ-
źųűŲ�żŶűūŮŹźűŻŮŻ�űŵ��ő��Ũ��ŨųŷūŴŮūũ�

œżŰƅŵűŶ��œ��ŋ���ŚŮŵŮŶŷūũ��ŘũūŴŮŶųŷ���Ŏ��ŋ���ŘŮŻŹŷūũ��Ŕ��Ŏ���ŐũųŹŷŮūũ��ŉ��Ō����������œŷŵŵżŶűųũſűƈ�
ūŹũƀũ�ű�ŸũſűŮŶŻũ��ŸŹŷƁŴŷŮ��ŶũźŻŷƈƂŮŮ��ŪżŭżƂŮŮ��űźŻŷŹűƀŮźųűŲ�ű�ŵŮŭűųŷ��źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�
ũŶũŴűŰ���ŎųũŻŮŹűŶŪżŹŬ��mŧůŶŷ��ŜŹũŴƅźųűŲ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŲ�ŵŮŭűſűŶźųűŲ�żŶűūŮŹźűŻŮŻ}�

ŔŮŭŷūũƈ��Ũ��ŉ���ŘũŶűƀŮūũ��Ř��ŋ���ŘŹűƀűźŴŮŶųŷ��ŉ��Ō���ŊżŻũųŷū��Ŗ��ŉ����������ŖũżƀŶũƈ�źŷźŻũūŴƈ-
ƇƂũƈ�ŻŮųźŻŷū�Ÿŷ�ŸźűžŷŴŷŬűű��ŸżŪŴűųżƇƂűžźƈ�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŮŻű�mŋųŷŶŻũųŻŮ}��ŋŷŸŹŷźƄ�
ŸźűžŷŴŷŬűű�������ȟ���

ŔűŻŷūųũ��ŋ��ŉ����������œŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰ�ŹŮųŴũŵŶƄž�ŽŷŻŷŬŹũŽűŲ�ųŴűŶűų�ŹŮŸŹŷŭżųŻűūŶŷŲ�
ŵŮŭűſűŶƄ��śŮŷŹűƈ�ű�ŸŹũųŻűųũ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ���������ȟ����

ŖűųűŻűŶ��Ř��ŋ���ŕżŹũŭƈŶſ��ŉ��ŉ���šŷźŻũų��Ŗ��ŉ����������ŕŷŪűŴƅŶŷŮ�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűŮ��ūŷŰŵŷů-
ŶŷźŻű��ŸŹŷŪŴŮŵƄ��ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ��œŴűŶűſűźŻ�����������ȟ���

ŘũŶŷūũ��Ŏ��Ŕ���śżŻŷŹźųũƈ��ŕ��Ś����������ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ūŶŮũżŭűŻŷŹŶŷŬŷ�ŷŪ-
żƀŮŶűƈ�źŻżŭŮŶŻŷū�ū�źűźŻŮŵŮ�ūƄźƁŮŬŷ�ŵŮŭűſűŶźųŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŘŹŷŪŴŮŵƄ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�
ŬűŬűŮŶƄ��ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ�ű�űźŻŷŹűű�ŵŮŭűſűŶƄ������������ȟ���

ŘŷŴƄŶźųũƈ��Ō��ŉ���ŕŮźŹŷŸƈŶ��ŕ��Ō����������ŋƄƈūŴŮŶűŮ�ŵŷŭŮŴŮŲ�ű�ŻŹŮŶŭŷū�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�ŸũſűŮŶŻŷū�
ŸŹű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűű�ƆŴŮųŻŹŷŶŶƄž�ŸŹűŴŷůŮŶűŲ�ű�őŶŻŮŹŶŮŻ��ŹŮźżŹźŷū�ŭŴƈ�źũŵŷŭűũŬŶŷźŻűųű��
ŊűŰŶŮź��űŶŽŷŹŵũŻűųũ������������ȟ���

ŚũūŮŴƅŮūũ��ŏ��ŋ����������ŘŷŻŹŮŪŴŮŶűŮ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ�űŴű�ŷųũŰũŶűŮ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�Ÿŷ-
ŵŷƂű��ųŷŶźŻŹżűŹŷūũŶűŮ�ŷŪŹũŰŷū�ŸŴũŻŶŷŲ�ű�ŪŮźŸŴũŻŶŷŲ�ŵŮŭűſűŶƄ�źŹŮŭźŻūũŵű�ŵũźźŷūŷŲ�
ųŷŵŵżŶűųũſűű��ŏżŹŶũŴ�źŷſűŷŴŷŬűű�ű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ũŶŻŹŷŸŷŴŷŬűű��ś��;,9���������ȟ����

ŚŮŵŮŶŷūũ��ŗ��ŉ����������řŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�Śŕő�ŷ�ŸŹŷŪŴŮŵũž�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ�ű�ŸżŻƈž�űž�ŹŮƁŮ-
Ŷűƈ��ŋ�ŗ��ő��ŔŮŸűŴųűŶũ��ŉ��ŕ��ŌŷŹŪũƀŮū��ŹŮŭ���ŕŮŭűũƀŻŮŶűƈ�ŚœŝŜ��źŪŷŹŶűų�ŶũżƀŶƄž�źŻũŻŮŲ�
ŋźŮŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŶũżƀŶŷŬŷ�źŮŵűŶũŹũ��ź�����ȟ������ŚŻũūŹŷŸŷŴƅ��ŚŮūŮŹŷ��œũūųũŰźųűŲ�ŽŮŭŮŹũŴƅ-
ŶƄŲ�żŶűūŮŹźűŻŮŻ�

ŞŹũŪũŶ��ś��Ŏ����������ōűźųżŹźűūŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�ŴŷůŶŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű�ū�źŷſű-
ũŴƅŶƄž�źŮŻƈž��ŜƀŮŶƄŮ�ŰũŸűźųű�Ŝŗ�ŋŌŜ�űŵ��Ř��ŕ��ŕũƁŮŹŷūũ���������ȟ����

Šűůűų��ŉ��ŋ����������ŝũųŻŷŹƄ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŶũźŻŹŷŮŶűƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ũŶũŴűŰũ�
ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŷųŹũźųű�ŸŷźŻŷū�ū�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŵ�7ZLWWHU��ŖŷūƄŮ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄŮ�ŻŮžŶŷ�
ŴŷŬűű�ū�ũūŻŷŵũŻűŰűŹŷūũŶŶƄž�źűźŻŮŵũž��������ȟ���

%ROOHQ��-���0DR��+���	�=HQJ��;����������7ZLWWHU�0RRG�3UHGLFWV�WKH�6WRFN�0DUNHW��-RXUQDO�RI�FRPSXWDWLRQDO�
VFLHQFH����������ȟ���'2,����������M�MRFV������������

*HUJHQ��.��-����������7KH�6RFLDO�&RQVWUXFWLRQLVW�0RYHPHQW�LQ�PRGHUQ�3V\FKRORJ\��$PHULFDQ�
3V\FKRORJLVW�������������ȟ�����'2,������������������;���������
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ŖűųŷŴƅźųũƈ�ŉ��ŋ���œŷźŻŹűŬűŶ�ŉ��ŉ��ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŵŮŻŷŭũ�ųŷŶŻŮŶŻ�ũŶũŴűŰũ�Ȫ

+DVWLH��7���7LEVKLUDQL��5���	�)ULHGPDQ��-����������7KH�(OHPHQWV�RI�6WDWLVWLFDO�/HDUQLQJ��'DWD�0LQLQJ��
,QIHUHQFH��DQG�3UHGLFWLRQ��1HZ�<RUN��1<��6SULQJHU�

3DQJ��%���	�/HH��/����������2SLQLRQ�0LQLQJ�DQG�6HQWLPHQW�$QDO\VLV��)RXQGDWLRQV�DQG�7UHQGV�LQ�
,QIRUPDWLRQ�5HWULHYDO������ȟ�����ȟ�����'2,��������������������

3HQQHEDNHU��-��:���%R\G��5��/���-RUGDQ��.���	�%ODFNEXUQ��.����������7KH�'HYHORSPHQW�DQG�3V\FKRPHWULF�
3URSHUWLHV�RI�/,:&������/,:&�������ȟ���

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��ŖűųŷŴƅźųũƈ�ŉ��ŋ���œŷźŻŹűŬűŶ�ŉ��ŉ��ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŵŮŻŷŭũ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ�
ū�űŰżƀŮŶűű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ų�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŵŮŭű-
ſűŶŮ��Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś��������

Ś217(17�$1$/<6,6�$6�$�0(7+2'�72�5(6($5&+�7+(�$77,78'(�
72�0(',&,1(�,1�02'(51�5866,$�21�7+(�%$6,6�2)�7+(�'$7$�
&2//(&7('�)520�7+(�86(56Ȣ�32676�,1�62&,$/�1(7:25.6�
Ȥ9.217$.7(ȥ�$1'�Ȥ,167$*5$0ȥ
$��9��1LNROVND\D��$��$��.RVWULJLQ
$QDVWDVLD�9��1LNROVND\D��(�PDLO��WRQRND]XWR\D#JPDLO�FRP��
25&,'��������������������
$UWHP�$��.RVWULJLQ��(�PDLO��DUWG]HQ#JPDLO�FRP��
25&,'��������������������
.RV\JLQ�5XVVLDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\��6DGRYQLFKHVND\D�6WU�������%OG�����0RVFRZ����������5XVVLD�

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�DQDO\]HV�WKH�5XVVLDQ�UHDGHUVȢ�DWWLWXGH�WR�PHGLFLQH�DQG�WR�KHDOWKFDUH��7KH�
UHVHDUFK�LV�FDUULHG�RXW�RQ�WKH�GDWD�RI�SXEOLF�RSLQLRQ�SROOV�RQ�WKH�SUREOHP��7KH�UHOLDELOLW\�RI�
WKH�GDWD�LV�SRLQWHG�RXW��&RQWHQW�DQDO\VLV�LV�VXJJHVWHG�DV�D�SHUVSHFWLYH�PHWKRG�WR�H[DPLQH�WKH�
DWWLWXGH�WR�PHGLFLQH�DQG�KHDOWKFDUH��RQ�WKH�EDVLV�RI�VWXG\LQJ�VRFLDO�QHWZRUNVȢ�WH[WV�DQG�WKH�
XVHUVȢ�SRVWV��3UREOHPV�DQG�SRWHQWLDOLWLHV�RI�FRQWHQW�DQDO\VLV�LQ�WKLV�DUHD�DUH�WRXFKHG�XSRQ�DQG�
GLVFXVVHG��7KH�REMHFW�RI�WKH�UHVHDUFK�LV�WR�VWXG\�WKH�SXEOLFȢV�DWWLWXGH�WR�PHGLFLQH��7KH�TXDQWL-
WDWLYH�DQG�WKH�TXDOLWDWLYH�YDULHWLHV�RI�FRQWHQW�DQDO\VLV�KDYH�EHHQ�XVHG�WR�VWXG\�VRFLDO�SRVWV�RQ�
PHGLFDO�LVVXHV�LQ�Ȥ9.RQWDNWHȥ�DQG�Ȥ,QVWDJUDPȥ�VRFLDO�QHWZRUNV��$V�D�UHVXOW��WKH�DXWKRUV�KDYH�
VLQJOHG�RXW�YDULRXV�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�WH[WV�SRVWHG�E\�WKH�XVHUV��QDPHO\��WKH�PRVW�IUHTXHQWO\�
RFFXUULQJ�ZRUGV��ȤZDWHUȥ�FRQWHQW��ȥQDXVHDȥ�RI�WKH�WH[W��VWRS�ZRUGV�DQG�WKH�FRUH�RI�WKH�WH[W��2Q�
WKH�EDVLV�RI�WKH�GDWD�REWDLQHG��WKH�DXWKRUV�KDYH�GUDZQ�WKHLU�FRQFOXVLRQV�FRQFHUQLQJ�WKH�XVHUVȢ�
DWWLWXGH�WR�5XVVLDQ�PHGLFLQH��L��H���ZKDW�LV�WKH�XVHUV�LGHD�RI�ȤJRRG�GRFWRUVȥ�DQG�ȤEDG�GRFWRUVȥ��RI�
WKHLU�DWWLWXGH�WR�FRPPHUFLDO�DQG�IUHH�PHGLFLQH��DQG�RI�GLVLQWHUHVWHG�DLG�DQG�PRQH\�H[WRUWLRQ�
LQ�PHGLFDO�VHUYLFH��2Q�WKH�EDVLV�RI�WKH�GDWD�REWDLQHG��WKH�DXWKRUV�FRQFOXGH�WKDW�FRQWHQW�DQDO\-
VLV�PDNHV�LW�SRVVLEOH�WR�VHW�QHZ�UHVHDUFK�DQG�DSSOLHG�WDVNV�LQ�WKH�DUHD�RI�VWXG\LQJ�SXEOLF�RSLQ-
LRQ�RQ�YDULRXV�LVVXHV��DV�ZHOO�DV�WR�GUDZ�DWWHQWLRQ�WR�SUREOHPV�WKDW�DUH�LQVXIˋFLHQWO\�FRYHUHG�
LQ�VRFLDO�SROOLQJ��7R�QDPH�EXW�D�IHZ��WKH\�DUH�WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�ȤJRRGȥ�DQG�ȤEDGȥ�PHGLFLQH�
DQG�WKH�LGHDO�GRFWRU��PRQH\�H[WRUWLRQ��WKH�SXEOLFȢV�QHHGV��HWF�
.H\ZRUGV�� FRQWHQW� DQDO\VLV�� VRFLDO� QHWZRUNV�� SXEOLF� RSLQLRQ�� PHGLFLQH�� GRFWRU�� FRPPHUFLDO�
PHGLFLQH��IUHH�PHGLFLQH��DWWLWXGH�WR�PHGLFLQH��KHDOWKFDUH�
'2,������������������������������

5HIHUHQFHV

$FKNDVRY��(��(���6KXUXSRYD��5��9���.XUVKHY��9��9����������)RUPLURYDQ\H�SR]LWLYQRJR�LPLG]KD�YUDFKD�
Y�SURWVHVVH�SURIHVVLRQDOȢQRJR�REUD]RYDQL\D��SR�PDWHULDODP�NRQWHQW��DQDOL]D�60,��)RUPDWLRQ�
RI�3RVLWLYH�,PDJH�RI�WKH�'RFWRU�LQ�WKH�&RXUVH�RI�3URIHVVLRQDO�(GXFDWLRQ��RQ�0DWHULDOV�RI�WKH�
&RQWHQW�$QDO\VLV�RI�0DVV�0HGLD�@��6RWVLRORJL\D�REUD]RYDQL\D�>6RFLRORJ\�RI�(GXFDWLRQ@�������ȟ���
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%ROOHQ��-���0DR��+���	�=HQJ��;����������7ZLWWHU�0RRG�3UHGLFWV�WKH�6WRFN�0DUNHW��-RXUQDO�RI�FRPSX�
WDWLRQDO�VFLHQFH����������ȟ���'2,����������M�MRFV������������

&KL]KLN��$��9����������)DNWRU\�IRUPLURYDQL\D�VRWVLDOȢQRJR�QDVWURHQL\D�QD�RVQRYH�DQDOL]D�HPRWVLRQ-
DOȢQRL�RNUDVNL�SRVWRY�Y�UXVVNR\D]\FKQRP�7ZLWWHU�>)DFWRUV�RI�6RFLDO�0RRG�)RUPDWLRQ�5HYHDOHG�
WKURXJK�WKH�$QDO\VLV�RI�(PRWLRQDO�&RORULQJ�RI�3RVWV�RQ�WKH�5XVVLDQ��/DQJXDJH�7ZLWWHU@��1RY\H�
LQIRUPDWVLRQQ\H�WHNKQRORJLL�Y�DYWRPDWL]LURYDQQ\NK�VLVWHPDNK�>1HZ�,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJLHV�LQ�
$XWRPDWLRQ�6\VWHPV@��������ȟ���

*HUJHQ��.��-����������7KH�6RFLDO�&RQVWUXFWLRQLVW�0RYHPHQW�LQ�PRGHUQ�3V\FKRORJ\��$PHULFDQ�3V\�
FKRORJLVW�������������ȟ�����'2,������������������;���������

*ULJRUȢHYD��6��9���'PLWULHYD��7��9����������6RWVLDOȢQ\H�VHWL�NDN�NDQDO\�UDVSURVWUDQHQL\D�QHGRVWRYHUQRL�
LQIRUPDWVLL��IRUPLUX\XVKFKLH�REVKFKHVWYHQQRH�PQHQLH�>6RFLDO�1HWZRUNV�DV�&KDQQHOV�ZKLFK�'LV-
VHPLQDWH�8QUHOLDEOH�,QIRUPDWLRQ�DQG�6KDSH�3XEOLF�2SLQLRQ@��,Q�(��$��,OȢLQ��(GV���,QIRUPDWVLRQQRH�
SURVWUDQVWYR�UHJLRQD��LVWRUL\D��VRYUHPHQQRVWȢ�L�DNWXDOȢQ\H�SUREOHP\��VERUQLN�QDXFKQ\NK�VWDWHL�>,Q-
IRUPDWLRQ�6SDFH�RI�WKH�5HJLRQ��+LVWRU\��WKH�3UHVHQW�DQG�)RFDO�3UREOHPV@����ȟ�����&KHERNVDU\��
&KXYDVKVNLL�JRVXGDUVWYHQQ\L�SHGDJRJLFKHVNLL�XQLYHUVLWHW�LP��,��<D��<DNRYOHYD�

+DVWLH��7���7LEVKLUDQL��5���	�)ULHGPDQ��-����������7KH�(OHPHQWV�RI�6WDWLVWLFDO�/HDUQLQJ��'DWD�0LQLQJ��
,QIHUHQFH��DQG�3UHGLFWLRQ��1HZ�<RUN��1<��6SULQJHU�

.KUDEDQ��7��(����������'LVNXUVLYQ\L�DQDOL]�UDVSURVWUDQHQL\D�OR]KQRL�LQIRUPDWVLL�Y�VRWVLDOȢQ\NK�
VHW\DNK�>7KH�'LVFRXUVH�$QDO\VLV�RI�8QUHOLDEOH�,QIRUPDWLRQ�'LVVHPLQDWLRQ�LQ�6RFLDO�1HWZRUNV@��
8FKHQ\H�]DSLVNL�82�9*8�LP��3��0��0DVKHURYD�>%XOOHWLQ�RI�9LWHEVN�6WDWH�8QLYHUVLW\�QDPHG�DIWHU�
3��0��0DVKHURY@���������ȟ����

.X]ȢPLQ��.��9���6HP\RQRYD��3DYOHQNR���(��9���3HWURYD��/��(���=DNURHYD��$��*����������.RPPXQLNDWVL\D�
YUDFKD�L�SDWVLHQWD��SURVKORH��QDVWR\DVKFKHH��EXGXVKFKHH��LVWRULFKHVNLL�L�PHGLNR��VRWVLRORJLFKHVNLL�
DQDOL]��>'RFWRU��3DWLHQW�&RPPXQLFDWLRQ��WKH�3DVW��WKH�3UHVHQW�DQG�WKH�)XWXUH��+LVWRULFDO�DQG�
0HGLFR��VRFLRORJLFDO�$QDO\VLV�@��(NDWHULQEXUJ��Ȥ<X]KQR��8UDOȢVNLL�JRVXGDUVWYHQQ\L�PHGLWVLQVNLL�
XQLYHUVLWHWȥ�

/HGRYD\D��<D��$���3DQLFKHYD��3��9���3ULFKLVOHQNR��$��*���%XWDNRY��1��$����������1DXFKQD\D�VRVWDYO\D\-
XVKFKD\D�WHNVWRY�SR�SVLNKRORJLL��SXEOLNX\XVKFKLNKV\D�Y�VRWVLDOȢQRL�VHWL�Ȥ9NRQWDNWHȥ�>$�6FLHQWLˋF�
&RPSRQHQW�RI�3V\FKRORJ\�7H[WV�3XEOLVKHG�LQ�WKH�6RFLDO�1HWZRUN�Ȥ9.RQWDNWHȥ@��9RSURV\�SVLNKRORJLL�
>,VVXHV�RI�3V\FKRORJ\@�������ȟ���

/LWRYND��9��$����������.RQWHQW��DQDOL]�UHNODPQ\NK�IRWRJUDˋL�NOLQLN�UHSURGXNWLYQRL�PHGLWVLQ\�
>&RQWHQW��$QDO\VLV�RI�$GYHUWLVHPHQW�3KRWRV�RI�5HSURGXFWLYH�0HGLFLQH�&OLQLFV@��7HRUL\D�L�SUDNWLND�
REVKFKHVWYHQQRJR�UD]YLWL\D�>7KHRU\�DQG�3UDFWLFH�RI�3XEOLF�'HYHORSPHQW@���������ȟ����

1LNLWLQ��3��9���0XUDG\DQWV��$��$���6KRVWDN��1��$����������0RELOȢQRH�]GUDYRRNKUDQHQLH��YR]PR]KQRVWL��
SUREOHP\��SHUVSHNWLY\�>0RELOH�+HDOWKFDUH��3RVVLELOLWLHV��3UREOHPV��3URVSHFWV@��.OLQLWVLVW�>7KH�
&OLQLFLVW@�����������ȟ���

3DQJ��%���	�/HH��/����������2SLQLRQ�0LQLQJ�DQG�6HQWLPHQW�$QDO\VLV��)RXQGDWLRQV�DQG�7UHQGV�LQ�
,QIRUPDWLRQ�5HWULHYDO������ȟ�����ȟ�����'2,��������������������

3DQRYD��(��/���7XWRUVND\D��0��6����������6RWVLDOȢQ\H�VHWL�L�RUJDQL]DWVL\D�YQHDXGLWRUQRJR�REXFKHQL\D�
VWXGHQWRY�Y�VLVWHPH�Y\VVKHJR�PHGLWVLQVNRJR�REUD]RYDQL\D�>6RFLDO�1HWZRUNV�DQG�WKH�2UJDQL]DWLRQ�
RI�2XW��RI��FODVV�7HDFKLQJ�LQ�WKH�6\VWHP�RI�+LJKHU�(GXFDWLRQ��0HGLFLQH�@��3UREOHP\�VRWVLDOȢQRL�
JLJLHQ\��]GUDYRRNKUDQHQL\D�L�LVWRULL�PHGLWVLQ\�>3UREOHPV�RI�6RFLDO�+\JLHQH��+HDOWKFDUH�DQG�+LVWRU\�
RI�0HGLFLQH@������������ȟ���

3HQQHEDNHU��-��:���%R\G��5��/���-RUGDQ��.���	�%ODFNEXUQ��.����������7KH�'HYHORSPHQW�DQG�3V\FKR-
PHWULF�3URSHUWLHV�RI�/,:&������/,:&�������ȟ���

3RO\QVND\D��*��$���0HVURS\DQ��0��*����������9\\DYOHQLH�PRGHOHL�L�WUHQGRY�SRYHGHQL\D�SDWVLHQWRY�
SUL�LVSROȢ]RYDQLL�HOHNWURQQ\NK�SULOR]KHQLL�L�,QWHUQHW��UHVXUVRY�GO\D�VDPRGLDJQRVWLNL�>,GHQWLˋFD-
WLRQ�RI�0RGHOV�DQG�7UHQGV�RI�3DWLHQWVȢ�%HKDYLRU�LQ�6HOI��'LDJQRVWLFV�ZLWK�WKH�+HOS�RI�(OHFWURQLF�
$SSOLFDWLRQV�DQG�,QWHUQHW�5HVRXUFHV@��%L]QHV��LQIRUPDWLND�>%XVLQHVV�,QIRUPDWLFV@������������ȟ���
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5XVVLDQ�3XEOLF�2SLQLRQ�5HVHDUFK�&HQWHU����������9UDFK�Y�5RVVLL��GRYHULH�SDWVLHQWRY��GRNKRG\��
SROR]KHQLH�Y�REVKFKHVWYH�>$�'RFWRU�LQ�5XVVLD��7KH�3DWLHQWVȢ�&RQˋGHQFH��,QFRPHV��6WDWXV@��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZFLRP�UX�LQGH[�SKS"LG ���	XLG ����

5XVVLDQ�3XEOLF�2SLQLRQ�5HVHDUFK�&HQWHU����������.D]KGRPX�YR]UDVWX�Ƞ�VYRL�VRWVVHWL�>$Q�,QGLYLGXDO�6R-
FLDO�1HWZRUN�WR�(DFK�$JH�*URXS@��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZFLRP�UX�LQGH[�SKS"LG ���	XLG ������

6DYHOȢHYD��=K��9����������3RWUHEOHQLH�PHGLWVLQVNLNK�XVOXJ�LOL�RND]DQLH�PHGLWVLQVNRL�SRPRVKFKL��
NRQVWUXLURYDQLH�REUD]RY�SODWQRL�L�EHVSODWQRL�PHGLWVLQ\�VUHGVWYDPL�PDVVRYRL�NRPPXQLNDWVLL�
>&RQVXPSWLRQ�RI�0HGLFDO�6HUYLFHV�RU�0HGLFDO�&DUH��&RQVWUXFWLQJ�,PDJHV�RI�3DLG�DQG�)UHH�0HG-
LFLQH�LQ�WKH�0HGLD@��=KXUQDO�VRWVLRORJLL�L�VRWVLDOȢQRL�DQWURSRORJLL�>-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\�DQG�6RFLDO�
$QWKURSRORJ\@�������������ȟ����

6HPHQRYD��2��$����������5HJLRQDOȢQ\H�60,�R�SUREOHPDNK�]GUDYRRNKUDQHQL\D�L�SXW\DNK�LNK�UHVK-
HQL\D�>5HJLRQDO�0DVV�0HGLD�RQ�+HDOWKFDUH�3UREOHPV�DQG�7KHLU�6ROXWLRQV@��,Q�2��,��/HSLONLQD��
$��0��*RUEDFKHY��(GV���0HGLDFKWHQL\D�6.)8��VERUQLN�QDXFKQ\NK�VWDWHL�9VHURVVLLVNRJR�QDXFKQRJR�
VHPLQDUD�>0HGLD�5HDGLQJV�RI�WKH�1RUWK��&DXFDVLDQ�)HGHUDO�8QLYHUVLW\��&ROOHFWHG�$UWLFOHV�RI�WKH�
$OO��5XVVLDQ�6FLHQWLˋF�6HPLQDU@�����ȟ������6WDYURSROȢ��6HYHUR��.DYND]VNLL�IHGHUDOȢQ\L�XQLYHUVLWHW�

9HUVKLQLQ��(��*���.RYDOHYD��0��'���.KYDVWXQRYD��(��3����������.DNLH�QRY\H�VRWVLDOȢQ\H�SUREOHP\�PHG-
LWVLQ\�LQWHUHVX\XW�RWHFKHVWYHQQ\NK�LVVOHGRYDWHOHL"�>:KDW�1HZ�6RFLDO�3UREOHPV�RI�0HGLFLQH�DUH�
,QWHUHVWHG�IRU�5XVVLDQ�5HVHDUFKHUV"@��0H]KGXQDURGQ\L�]KXUQDO�HNVSHULPHQWDOȢQRJR�REUD]RYDQL\D�
>,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�([SHULPHQWDO�(GXFDWLRQ@���ȟ�����ȟ���

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

)RU�FLWDWLRQ��1LNROVND\D�$��9���.RVWULJLQ�$��$��ŚRQWHQW�$QDO\VLV�DV�D�0HWKRG�WR�5HVHDUFK�WKH�$W-
WLWXGH�WR�0HGLFLQH�LQ�0RGHUQ�5XVVLD�RQ�WKH�%DVLV�RI�WKH�'DWD�&ROOHFWHG�IURP�WKH�8VHUVȢ�3RVWV�LQ�
6RFLDO�1HWZRUNV�Ȥ9NRQWDNWHȥ�DQG�Ȥ,QVWDJUDPȥ��Ƞ�6RXWK��5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������
9RO������1R�����3S��������
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