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ŉŶŶŷŻũſűƈ��ŋ�źŻũŻƅŮ�ŷŻŹũůŮŶƄ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŹŮŭūũŹűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűű�
źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ū�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ŶŷūŷŲ�ŹũŰūűūũƇƂŮŲźƈ�ŸŹŮŭŵŮŻŶŷŲ�ŷŪŴũźŻű�Ƞ�űŰżƀŮŶűƈ�
żƀũźŻűƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ū�ŸżŪŴűƀŶŷŵ�żŸŹũūŴŮŶűű�ū�źŽŮŹŮ�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶŷŬŷ�
ŸŹŷſŮźźũ��ŋƄƈūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�űŰ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶŶƄž�ś��ōůŮŲŵźŷŵ���ŻűŸŷū�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�źŮŻŮŲ�
ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŬŷ� ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻũ� ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵż� żŹŷūŶƇ� żŸŹũūŴŮŶűƈ� ū� źŽŮŹŮ� ūƄŪŷŹŷū�
ŵŷůŮŻ�źŷŷŻūŮŻźŻūŷūũŻƅ�ŻŷŴƅųŷ���ŻűŸ�Ƞ�ŸŴƇŹũŴűźŻűƀŮźųũƈ�źŮŻƅ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��őŶŻŮŹ-
ŸŹŮŻũſűƈ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ū�ŎūŹŷŸŮ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�źŮŻŮūŷŬŷ�
Ÿŷŭžŷŭũ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŸŷŴżƀűŻƅ�ŶŷūƄŮ�ŰŶũŶűƈ�ū�ŭũŶŶŷŲ�ŸŹŮŭŵŮŻŶŷŲ�ŷŪŴũźŻű��ũ�ŻũųůŮ�ƈūŴƈ-
ŮŻźƈ�ūƄŰŷūŷŵ�ŭŴƈ�źũŵŷŬŷ�źŮŻŮūŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ��ŗźŶŷūŶƄŵ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŷŵ�źŮŻŮūŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�
ū�ƆŻŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ŰŶũŶűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŮŬŷ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ūŷźŸŷŴŶűŻƅ�ŶŮŭŷźŻũŻųű�űŶŭżųŻűūŶŷŲ�
ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűű� ŸŹű� ŹũźźŵŷŻŹŮŶűű� ŶŮżźŻŷŲƀűūƄž� ŷŪƃŮųŻŷū� ź� ŶűŰųŷŲ� źŻŮŸŮŶƅƇ� űŶźŻűŻż-
ſűŷŶũŴűŰũſűű��ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�Ÿŷ��ŹũŰŶŷŵż�ŹũŪŷŻũŮŻ�ŸŹű�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűű�
źűźŻŮŵƄ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ū�ŎūŹŷŸŮ�ū�ſŮŴŷŵ�ű�ŮŮ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ƆŴŮ-
ŵŮŶŻŷū��ũųŻŷŹŷū���ŘŮŹźŷŶũŴƅŶƄŮ�źŮŻű�ũųŻŷŹŷū�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�
ū�ŸŷŴŶŷŲ�ŵŮŹŮ�ŷŸűźƄūũƇŻźƈ�ƈŰƄųŷŵ�źŮŻŮūŷŬŷ� ũŶũŴűŰũ��Ŗŷ� źűźŻŮŵż�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ū�ŎūŹŷŸŮ�ŶŮ�żŭũŮŻźƈ�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŸŷŴŶŷŲ�źŮŻű�ūźŴŮŭ-
źŻūűŮ� ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄž�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�ŻŷŸŷŴŷŬűű��ŚŷŷŪƂŮźŻūŷ� ũųŻŷŹŷū�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�źŽŮŹŮ�ūƄŪŷŹŷū�ū�ŎūŹŷŸŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŪƃŮųŻŷŵ�ŷźŷŪŷŬŷ�ūűŭũ�źŴŷůŶŷźŻű��ŮŭűŶ-
źŻūŷ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŷŪŮźŸŮƀűūũŮŻźƈ�ŶŮ�źūƈŰƈŵű�ŵŮůŭż�ƆŴŮŵŮŶŻũŵű��Ŷŷ�ŷŪƂŶŷźŻƅƇ�Űũŭũƀ�Ÿŷ�
ŹũŰūűŻűƇ�űŶźŻűŻżŻũ� ūƄŪŷŹŷū�� ŮŭűŶƄŵű�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�ű� ŷŪƂŶŷźŻƅƇ�ŷŪƃŮųŻũ� żŸŹũūŴƈƇ-
ƂŮŬŷ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ��ųŷŻŷŹƄŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�
ŬŷźżŭũŹźŻū��

œŴƇƀŮūƄŮ� źŴŷūũ�� ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶƄŲ�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻ�� ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶũƈ� ŸŷŴűŻűųũ�� ūƄŪŷŹƄ�� ŎūŹŷ-
ŸŮŲźųűŲ�ŚŷƇŰ�

ŋūŮŭŮŶűŮ

Řŷ�ŵŮŹŮ�ūųŴƇƀŮŶűƈ�ū�ŶũżƀŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŶŷūƄž�ű�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűƈ�ŶŷūƄž�
ŶũżƀŶƄž�ŸŹŮŭŵŮŻŶƄž�ŷŪŴũźŻŮŲ�źŴŮŭżŮŻ�ŸŹŷūŷŭűŻƅ�ũŸŹŷŪũſűƇ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŵŮŻŷ-
ŭŷŴŷŬűƀŮźųűž�Ÿŷŭžŷŭŷū�ŭŴƈ�żźŻũŶŷūŴŮŶűƈ�űž�ŸŮŹźŸŮųŻűū�ū�ƆŻűž�ŷŪŴũźŻƈž�ŰŶũŶűƈ�
Őũŭũƀũ�ŭũŶŶŷŲ�źŻũŻƅű�Ƞ�ŸŹŮŭūũŹűŻŮŴƅŶũƈ�ŷſŮŶųũ�ŸŮŹźŸŮųŻűū�ű�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŲ�

źŮŻŮūŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ū�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�ŸŹŮŭŵŮŻŶŷŲ�ŷŪŴũźŻű�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�Ƞ�űŰżƀŮŶűű�
żƀũźŻűƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ū�ŸżŪŴűƀŶŷŵ�żŸŹũūŴŮŶűű�ū�źŽŮŹŮ�űŰŪűŹũ-
ŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ��ōũŶŶũƈ�Űũŭũƀũ�ŪżŭŮŻ�ŹŮƁŮŶũ�Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ū�ŎūŹŷŸŮ�
ŚŮŻŮūŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ��ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŸŹŷŭŷŴůűŻŮŴƅŶżƇ�űźŻŷŹűƇ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�ū�ŸŷŴűŻű-

ƀŮźųűž�Ŷũżųũž��0XW]��������ŕűŹŷƁŶűƀŮŶųŷ���������ŸŷƀŻű�ŶŮ�űźŸŷŴƅŰŷūũŴźƈ�ū�űŰżƀŮ-
Ŷűű�ŸżŪŴűƀŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű��ŎŭűŶźŻūŮŶŶŷŮ�űźųŴƇƀŮŶűŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�
ūŮŭżƂűŲ�ŪŹűŻũŶźųűŲ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅ�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŬŷ�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻũ�śŷŪű�ōůŮŲŵź��

��� őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ūƄŸŷŴŶŮŶŷ�ŸŹű�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�řŝŝő�ū�Źũŵųũž�ŶũżƀŶŷ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷ-
Ŭŷ�ŸŹŷŮųŻũ�ɏ��������������mŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�źŽŮŹŮ�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ}�

Ŗ��ŋ��ŌŹűƁűŶ��ŚŮŻŮūŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ű�űŰżƀŮŶűŮ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵűȪ �
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Ŗ��ŋ��ŌŹűƁűŶ��ŚŮŻŮūŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ű�űŰżƀŮŶűŮ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵűȪ

ŋ������Ŭ��ŷŶ�ŸŹŮŭŸŹűŶƈŴ�ŸŮŹūżƇ�ŸŷŸƄŻųż�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŭŴƈ�űŶ-
ŻŮŹŸŹŮŻũſűű�źűźŻŮŵƄ�ŸżŪŴűƀŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�
ŬŷźżŭũŹźŻū��-DPHV���������ŋ������Ŭ��ūƄžŷŭűŻ�ŮŬŷ�ŵŷŶŷŬŹũŽűƈ��ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶũƈ�Ŷũ�
ŸŹűŵŮŶŮŶűŮ�źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŭŴƈ�ųŷŵŸŴŮųźŶŷŬŷ�űŰżƀŮŶűƈ�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŬŷ�ŵŮŶŮŭ-
ůŵŮŶŻũ��-DPHV��������
ōŴƈ�űŰżƀŮŶűƈ�ŸżŪŴűƀŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�źŽŮŹŮ�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�Ŷũ�

ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�źŮŻŮūŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŶŮ�ŸŹűŵŮŶƈŴźƈ��ōŴƈ�ŸŹŮŭūũŹűŻŮŴƅŶŷŲ�
ŷſŮŶųű�ŮŬŷ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�űŶŻŮŹŮźŮŶ�ŸŹűŵŮŹ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŎūŹŷŸƄ��ŋ�żųũŰũŶŶŷŵ�
ŹŮŬűŷŶŮ�ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű��ƀŮŵ�ŬŭŮ�ŪƄ�Żŷ�Ŷű�ŪƄŴŷ�ŮƂŮ�ū�ŵűŹŮ��ŭŷźŻűŬŴű�ŹũŰūűŻűƈ�
ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�źŻŹżųŻżŹƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű��ŦŻŷŻ�ŷŸƄŻ�ŸŷƀŻű�ŶŮ�ŷŻŹũůŮŶ�
ū�ŶũżƀŶŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹŮ��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷŵ�ŷŻźżŻźŻūűƈ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŶũżųŮ�
ũŭŮųūũŻŶŷŬŷ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ƈŰƄųũ�ŭŴƈ�ūƄŹũůŮŶűƈ�ű�ŸŷŶűŵũŶűƈ�źŸŮſűŽűƀŮźųűž�
ŷŪƃŮųŻŷū�ū�ŭũŶŶŷŲ�źŽŮŹŮ�

śűŸŷŴŷŬűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�źŮŻŮŲ�śŷŪű�ōůŮŲŵźũ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�
żŹŷūŮŶƅ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű
ś��ōůŮŲŵź�ūƄŭŮŴƈŮŻ�ū�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŵ�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻŮ�ŸƈŻƅ�ŷźŶŷūŶƄž�ŻűŸŷū�żŸŹũū-

ŴŮŶƀŮźųűž�źŮŻŮŲ��JRYHUQDQFH�QHWZRUNV���ŸŮŹūƄŮ�ŻŹű�űŰ�ųŷŻŷŹƄž�źżƂŮźŻūżƇŻ�ū�źŻŹũŶũž�
żźŻŷŲƀűūŷŲ�ŭŮŵŷųŹũŻűű�
���ŐŹŮŴũƈ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶũƈ�źŮŻƅ��0DWXUH�JRYHUQPHQWDO�QHWZRUN���ŸŹű�ųŷŻŷŹŷŲ�

Űũ�ŸŹŷūŮŭŮŶűŮ�ūƄŪŷŹŷū�ŷŻūŮƀũŮŻ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŷŭűŶ�ŷŹŬũŶ�ūŴũźŻű�ŸŹű�ŵűŶű-
ŵũŴƅŶŷŵ�żƀũźŻűű�ŭŹżŬűž�ũųŻŷŹŷū�
���ŉźźűŵŮŻŹűƀŶũƈ�źŮŻƅ��$V\PPHWULF�QHWZRUN���ŸŹű�ųŷŻŷŹŷŲ�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ūƄŪŷŹŷū�

ŰũŭŮŲźŻūŷūũŶŷ�ŵŶŷůŮźŻūŷ�ŷŹŬũŶŷū��źżƂŮźŻūżŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŭũūŴŮŶűƈ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�
ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸũŹŻűŲ��Ŷŷ�ŸŹűŷŹűŻŮŻ�ŸŹűŶũŭ-
ŴŮůűŻ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŵ�ŷŹŬũŶũŵ�
���ŘŴƇŹũŴűźŻűƀŮźųũƈ�źŮŻƅ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��3OXUDOLVWLF�FROODERUDWLYH�QHWZRUN���

ū�ųŷŻŷŹŷŲ�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ūƄŪŷŹŷū�żƀũźŻūżŮŻ�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųűŲ�ųŹżŬ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�
ŷŹŬũŶŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŻųŹƄŻƄ�ų�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƇ�ź�ŬŹũůŭũŶźųűŵ�ŷŪƂŮźŻūŷŵ��ūŷŰŵŷů-
ŶŷźŻű�űźŸŷŴŶűŻŮŴƅŶŷŲ�ūŮŻūű�ūŴũźŻű�ŪŷŴŮŮ�ŷŬŹũŶűƀŮŶƄ�
ōŴƈ�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŬŷ�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻũ�ŶŮŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųűž�źŻŹũŶ�žũŹũųŻŮŹŶƄ�źŴŮŭż-

ƇƂűŮ�ŭūũ�ŻűŸũ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�źŮŻŮŲ�
���ŐũųŹƄŻƄŮ�źŻũŻűƀŶƄŮ�źűźŻŮŵƄ��&ORVHG�VWDWLVW�V\VWHPV���ŸŹű�ųŷŻŷŹƄž�ŷŹŬũŶű-

ŰũſűŮŲ�ūƄŪŷŹŷū�ŰũŶűŵũŮŻźƈ�żŰųűŲ�ųŹżŬ�Ŵűſ�ū�żźŴŷūűƈž�ũūŻŷŹűŻũŹŶŷŬŷ�ŹŮůűŵũ�
���ŗźŸũŹűūũŮŵƄŮ�źŻũŻűƀŶƄŮ�źűźŻŮŵƄ��&RQWHVWHG�FORVHG�V\VWHPV���źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�

ŵŷŭŮŴű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ū�żźŴŷūűƈž�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŬŷ�ũūŻŷŹűŻũŹűŰŵũ�
ōũŶŶũƈ�ŻűŸŷŴŷŬűƈ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶũ�ś��ōůŮŲŵźŷŵ�ŭŴƈ�űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűű�ŵŷŭŮŴŮŲ�żŸŹũū-

ŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū��ŗŶũ�ŶŮ�ŸŹűŵŮŶƈŴũźƅ�ŭŴƈ�
ŹũźźŵŷŻŹŮŶűƈ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�źŽŮŹŮ�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�Ŷũ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵ�
żŹŷūŶŮ��ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵż�żŹŷūŶƇ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�źŽŮŹŮ�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�
ŵŷůŮŻ�źŷŷŻūŮŻźŻūŷūũŻƅ�ŻŷŴƅųŷ�ŷŭűŶ�űŰ�ƆŻűž�ŸƈŻű�ŻűŸŷū�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�źŮŻŮŲ�Ƞ�
ŸŴƇŹũŴűźŻűƀŮźųũƈ�źŮŻƅ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��śŷŴƅųŷ�ƆŻũ�ŵŷŭŮŴƅ�źŷŷŻūŮŻźŻūżŮŻ�ŻŷŲ�
źŻŮŸŮŶű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ųŷŷŹŭűŶũſűű��ųŷŻŷŹƄŮ�źūŷŲ�źŻūŮŶŶƄ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵż�źŷ-
ŻŹżŭŶűƀŮźŻūż�ū�ūŷŸŹŷźũž�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ūƄŪŷŹŷū��ōũůŮ�ŸŮŹźŸŮųŻűūũ�źŷŰŭũŶűƈ�
ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŷŹŬũŶũ��ųŷŻŷŹũƈ�ŷŪźżůŭũŮŻźƈ�ū�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�
źŷƇŰŮ��ŌŹűƁűŶ���������ŶŮ�źŸŷźŷŪŶũ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�űŰŵŮŶűŻƅ�žũŹũųŻŮŹ�ƆŻűž�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűŲ�ū�ŷŪŷŰŹűŵŷŵ�ŪżŭżƂŮŵ�
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Ŗ��ŋ��ŌŹűƁűŶ��ŚŮŻŮūŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ű�űŰżƀŮŶűŮ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵűȪ

ŘŹŮŭŸŷźƄŴųű�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�źŮŻŮūŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ŭŴƈ�űŰżƀŮŶűƈ�ŭũŶŶŷŲ�
ŸŹŮŭŵŮŻŶŷŲ�ŷŪŴũźŻű

ŋ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�źŴżƀũŮū�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūũ�ŻŷŬŷ�űŴű�űŶŷŬŷ�ŶŷūŷŬŷ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�
Ÿŷŭžŷŭũ�źūŷŭƈŻźƈ�ų�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ūƄƈūŴŮŶűƈ�ŶŷūƄž�ŻűŸŷū�ſŮŸŷƀŮų�ŸŹűƀűŶŶŷ��
źŴŮŭźŻūŮŶŶƄž�źūƈŰŮŲ�ű�żźŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ŰũųŷŶŷŵŮŹŶŷźŻŮŲ��ŸŹű�ƆŻŷŵ�źũŵ�ųŹżŬ�ŽŮŶŷ-
ŵŮŶŷū�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŶŮ�ŵŮŶƈŮŻźƈ�
ŋ�źŽŮŹŮ�űŰżƀŮŶűƈ�ŸżŪŴűƀŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ŸŹűŵŮŶŮŶűŮ�źŮŻŮūŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�

źŷŰŭũŮŻ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�űŶżƇ�źűŻżũſűƇ�ű�űŵŮŮŻ�ŪŷŴŮŮ�ŽżŶŭũŵŮŶŻũŴƅŶŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ��ŦŻŷŻ�
Ÿŷŭžŷŭ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŶũźŻŹŷűŻƅ�Žŷųżź�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ŷũ�ŻŮ�ŷŪƃŮųŻƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�ź�Żŷƀųű�
ŰŹŮŶűƈ�ŸŹŮŷŪŴũŭũƇƂŮŲ�źŮŬŷŭŶƈ�űŶŭżųŻűūŶŷŲ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűű�ŴűŪŷ�żźųŷŴƅŰũƇŻ�ŷŻ�
ūŶűŵũŶűƈ��ŴűŪŷ�źƀűŻũƇŻźƈ�ƆŽŮŵŮŹŶƄŵű�
ŚŮŻŮūŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŵŷůŶŷ�ŷžũŹũųŻŮŹűŰŷūũŻƅ�ųũų�źŷūŹŮŵŮŶŶżƇ�ŹũŰŶŷūűŭŶŷźŻƅ�

ŵŮůŭűźſűŸŴűŶũŹŶƄž�ŻŮŷŹűŲ��ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶƄž�Ŷũ�ŷŸűźũŶűŮ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷŲ�ŹŮũŴƅ-
ŶŷźŻű�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄž�űŴű�źűźŻŮŵŶƄž�źūƈŰŮŲ��ŞŷŻƈ�źŮŻŮūŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�
ƀũźŻŷ�ŷŻŶŷźƈŻ�ų�ŸũŹũŭűŬŵŮ�žŷŴűŰŵũ��ųũŻŮŬŷŹűƈ�źŮŻŮŲ�Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�źűźŻŮŵŶƄŵ�
Ÿŷŭžŷŭŷŵ��ŜŮŵŷū��������ŭũŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�ŷŪƃŮųŻƄ��ŶŮ�ŷŪŴũŭũƇƂűŮ�
ŰũųŷŶŷŵŮŹŶŷźŻƅƇ�ſŮŴŷźŻŶŷźŻű��Ż��Ů��ŷŪƃŮųŻƄ��ŵŮŶŮŮ�żźŻŷŲƀűūƄŮ�ű�źżƂŮźŻūżƇƂűŮ�
Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�źŴũŪƄž�ű�ŹŮŴƈŻűūŶƄž�źūƈŰŮŲ�
ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ūųŴƇƀũŮŻ�ŷŪƃŮųŻƄ��źżƂŮźŻūżƇ-

ƂűŮ�ū�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ũųŻŷŹŷū�ű�ŷŻŴűƀũƇƂűŮźƈ�ŶűŰųűŵ�
żŹŷūŶŮŵ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰũſűű��ŘŹű�űŰżƀŮŶűű�ƆŻŷŲ�źŸŮſűŽűƀŮźųŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű�
źŮŻŮūŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŵŷůŮŻ�ŷųũŰũŻƅźƈ�ŻŮŵ�ƈŰƄųŷŵ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŸŷŰūŷŴűŻ�ŷŶŻŷŴŷŬűŰűŹŷūũŻƅ�
ŭũŶŶƄŮ�ŷŪƃŮųŻƄ�ű�ūƄŹũŰűŻƅ�űž�ū�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ųũŻŮŬŷŹűƈž�

ŞũŹũųŻŮŹűźŻűųũ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�źżŪƃŮųŻŷū�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�
ū�ŎūŹŷŸŮ
ŋ�źűźŻŮŵŮ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ū�ŎūŹŷŸŮ�ŵŷůŶŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�

źūƄƁŮ����ūŴűƈŻŮŴƅŶƄž�ũųŻŷŹŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�űž�ŽŷŹŵũŴƅŶŷŬŷ�źŻũŻżźũ�
ŭŮŴƈŻźƈ�Ŷũ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ��źŵ��ŻũŪŴűſż�
ŘŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄŮ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ũųŻŷŹƄ�ŹũŰŴűƀũƇŻźƈ�Ÿŷ�žũŹũųŻŮŹż�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�

ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ�ű�ŽżŶųſűƈŵ�
řũźźŵŷŻŹűŵ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŽżŶųſűű�Ÿŷ�ŸżŪŴűƀŶŷŵż�żŸŹũūŴŮŶűƇ�ū�źŽŮŹŮ�ūƄŪŷŹŷū��

ųŷŻŷŹƄŮ�ūƄŸŷŴŶƈƇŻźƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŵű�ũųŻŷŹũŵű�ū�ŎūŹŷŸŮ�
ŖŷŹŵũŻűūŶŷŮ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűŮ�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū��ŋ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŵűŹŮ�

ŋŮŶŮſűũŶźųũƈ�ųŷŵűźźűƈ�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ūŮŭżƂűŵ�źżŪƃŮųŻŷŵ��ūŴűƈƇƂűŵ�
Ŷũ�ŹũŰūűŻűŮ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶƄž�źŻũŶŭũŹŻŷū��'DYLV��5REHUWV�	�&DUUROO��
������$OYDUH]�	�+DOO���������ŉųŻűūŶŷźŻƅƇ�ū�ŹũŪŷŻŮ�Ÿŷ�żŻŷƀŶŮŶűƇ�ŶŷŹŵ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�
ūƄŪŷŹŷū�ŷŻŴűƀũŮŻźƈ�ŻũųůŮ�ŘŉŚŎ�
ŝżŶųſűƈ�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŬŷ�ŹŮŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ��ŋ�ŸŹűŶƈŻűű�ŹŮƁŮŶűŲ�ŷ�ŹŮŽŷŹŵŮ�űŰŪű-

ŹũŻŮŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ŎŚ��ŸŷźŴŮŭŶƈƈ�űŰ�ųŷŻŷŹƄž�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ź������Ŭ���żƀũźŻūżƇŻ�
ŎūŹŷŸŮŲźųűŲ�ŸũŹŴũŵŮŶŻ��ŎūŹŷŸŮŲźųũƈ�ųŷŵűźźűƈ�ű�ŚŷūŮŻ�ŎŚ��%HQRLW��������3ROODFN��
������'XII��3XNHOVKHLP�	�2HOEHUPDQQ���������ŚŹŮŭű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�
ŶũűŪŷŴŮŮ�ũųŻűūŶƄŵ�ŴŷŪŪűźŻŷŵ�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŲ�ŹŮŽŷŹŵƄ�ū�ŎŚ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŵŮůŭż-
ŶũŹŷŭŶũƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�mŌŹżŸŸũ�ŚŸűŶŮŴŴű}��ųŷŻŷŹżƇ�ūŷŰŬŴũūŴƈŮŻ�ũūŻŷŹ�ŸŹŷŮųŻũ�
ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŲ�ŹŮŽŷŹŵƄ�ŦŶŭŹƇ�ōũŽŽ��'XII��������
ŚŷŭŮŲźŻūűŮ�ūƄŪŷŹũŵ��ŎūŹŷŸŮŲźųũƈ�ųŷŵűźźűƈ��ŶũƀűŶũƈ�ź������Ŭ���źűźŻŮŵũŻűƀŮźųű�

ŹŮũŴűŰżŮŻ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈ�ū�źŽŮŹŮ�źŷŭŮŲźŻūűƈ�ūƄŪŷŹũŵ��*DUDYRJOLD��������%RU]\VNRZVNL��
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ŶũűŪŷŴƅƁŮŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄž�ū�ŻũŪŴűſŮ�ŮūŹŷŸŮŲźųűž�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�
ũųŻŷŹŷū��ŊōőŘŠ�ŗŊŚŎ��ŘŉŚŎ��ŎūŹŷŸŮŲźųũƈ�źŮŻƅ�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŵŷŶűŻŷŹűŶŬũ�Ŷũ�ūƄ-
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ſűŷŶũŴƅŶƄŵ�źżŭŮŪŶƄŵ�ŷŹŬũŶŷŵ��ŸŹűŶűŵũƇƂűŵ�ŹŮƁŮŶűƈ�Ÿŷ�ŭŮŴũŵ�ŷ�ŶũŹżƁŮŶűƈž�
űŰŪűŹũŻŮŴƅŶƄž�ŸŹũū�
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ŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�ŎūŹŷŸŮ��Żŷ�źűźŻŮŵũ�żŸŹũūŴƈƇƂűž�źżŪƃŮųŻŷū�ū�ƆŻŷŲ�źŽŮŹŮ�űŵŮŮŻ�
ŹũŰűŻŮŴƅŶƄŮ�ŷŻŴűƀűƈ�ŷŻ�ŭŹżŬűž�ŪŷŴŮŮ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�ŷŻŹũźŴŮŲ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�ŎūŹŷŸŮ��ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ū�ŎŚ�ŷųŷŴŷ����ŷŻŹũźŴŮŲ�ŸżŪŴűƀŶŷŬŷ�ŹŮ-
ŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ŷŪŴũŭũƇŻ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŵű�ŷŻŹũźŴŮūƄŵű�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶƄŵű�ŷŹŬũŶũŵű�
żŸŹũūŴŮŶűƈ��Żũųűŵű�ųũų�ŭŮŸũŹŻũŵŮŶŻ�ű��űŴű�ŮūŹŷųŷŵűźźũŹ��%XRQDQQR�	�1XJHQW��
�������ŋ�źűźŻŮŵŮ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ū�ŎūŹŷŸŮ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�
ŷŻŹũźŴŮūƄŮ�ŷŹŬũŶƄ�ŷŻźżŻźŻūżƇŻ��ŪŷŴŮŮ�ŻŷŬŷ��Ŷű�ŷŭűŶ�űŰ�żųũŰũŶŶƄž�ŹũŶŮŮ�ũųŻŷŹŷū�
ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ŶŮ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŸŹűŰŶũŶ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�Ŵű-
ŭűŹżƇƂŮŬŷ�űŴű�ŶũűŪŷŴŮŮ�ūŴűƈŻŮŴƅŶŷŬŷ�

ŗźŶŷūŶƄŮ�ũųŻŷŹƄ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�źŽŮŹŮ�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷſŮź-
źũ�ū�ŎūŹŷŸŮ
0DMRU�$FWRUV�DW�6XSUDQDWLRQDO�/HYHO�RI�(OHFWRUDO�*RYHUQDQFH�LQ�(XURSH

ŗŹŬũŶƄ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ

ŎūŹŷŸŮŲźųűŲ�ŸũŹŴũŵŮŶŻ ŎūŹŷŸŮŲźųũƈ�ųŷŵűźźűƈ ŚŷūŮŻ�ŎŚ

ŗŹŬũŶƄ�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ

ŋŮŶŮſűũŶźųũƈ�ųŷŵűźźűƈ�
ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ

ŘũŹŴũŵŮŶŻźųũƈ�ũźźũŵŪŴŮƈ�
ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ

ŎūŹŷŸŮŲźųűŲ�źżŭ�Ÿŷ�ŸŹũūũŵ�
ƀŮŴŷūŮųũ

ŗŹŬũŶƄ�ŭŹżŬűž�ŵŮůŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ

ŊƇŹŷ�Ÿŷ�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųűŵ�űŶźŻűŻżŻũŵ�ű�ŸŹũūũŵ�ƀŮŴŷūŮųũ��ŊōőŘŠ��ŗŊŚŎ

ŉźźŷſűũſűƈ�ŮūŹŷŸŮŲźųűž�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶŷū��$&(((2�

ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�űŶźŻűŻżŻ�ŭŮŵŷųŹũŻűű�ű�źŷŭŮŲźŻūűƈ�ūƄŪŷŹũŵ��
�,QWHUQDWLRQDO�,'($�

ŖŮŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŮ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű

ŎūŹŷŸŮŲźųűŲ�ſŮŶŻŹ�źŷŭŮŲźŻūűƈ�ūƄŪŷŹũŵ��(&(6�

ŎūŹŷŸŮŲźųũƈ�źŮŻƅ�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŵŷŶűŻŷŹűŶŬũ�Ŷũ�ūƄŪŷŹũž��(1(02�

ŎūŹŷŸŮŲźųũƈ�ŸŴũŻŽŷŹŵũ�Űũ�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųűŮ�ūƄŪŷŹƄ��(3'(��

ŌŹżŸŸũ�ŚŸűŶŮŴŴű

�� ŋ������Ŭ��ūųŴƇƀŮŶũ�ŕűŶƇźŻŷŵ�řŷźźűű�ū�źŸűźŷų�ŶŮůŮŴũŻŮŴƅŶƄž�ū�řŷźźűű�űŶŷźŻŹũŶŶƄž�ű�ŵŮůŭż-
ŶũŹŷŭŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�
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ōŴƈ�źűźŻŮŵƄ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ũųŻŷŹŷū��ūŴűƈƇƂűž�Ŷũ�ŷŹŬũŶűŰũſűƇ�ūƄŪŷŹŷū�
ū�ŎūŹŷŸŮ��žũŹũųŻŮŹŶũ�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�ūƄźŷųũƈ�źŻŮŸŮŶƅ�ŭŮſŮŶŻŹũŴűŰũſűű�ű�ŸŷŴűſŮŶ-
ŻŹűƀŶŷźŻű��SRZHU��VKDULQJ���ŖŮźŷŵŶŮŶŶŷ��ŷŭŶŷŲ�űŰ�ŸŹűƀűŶ�ƆŻŷŲ�źűŻżũſűű�ƈūŴƈŮŻźƈ�
ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻƅ�ŭũŶŶƄž�ũųŻŷŹŷū�ų�ŹũŰŶƄŵ�ŶŮŰũūűźűŵƄŵ�ŭŹżŬ�ŷŻ�ŭŹżŬũ�źŻŹżųŻżŹũŵ�
�ŶũŸŹűŵŮŹ��ŗŊŚŎ�űŴű�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ���ŋ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�źŴżƀũƈž�ŵŷůŶŷ�ŸŹűŰŶũŻƅ�źŷŸŮŹ-
ŶűƀŮźŻūŷ�ū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�źżŪƃŮųŻŷū��ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ��ŘŉŚŎ�ű�ŗŊŚŎ���ōũůŮ�
ŮźŴű�ũųŻŷŹƄ�ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ų�ŷŭŶŷŲ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŷŶű��ųũų�ŸŹũūűŴŷ��
ŶŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūżƇŻ�ű�ŶŮ�ŷŹűŮŶŻűŹżƇŻźƈ�ŭŹżŬ�Ŷũ�ŭŹżŬũ�ŸŹű�ŸŹŷūŮŭŮŶűű�ŸŷŴűŻűųű�
ū�źŽŮŹŮ�ūƄŪŷŹŷū��ŭũŶŶũƈ�źűŻżũſűƈ�ƈŹųŷ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶũ�ū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�űŶźŻűŻżŻŷū�ŎŚ�

ŚŮŻŮūũƈ�ŻŷŸŷŴŷŬűƈ
ŘŷŸƄŻųũ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�źŮŻŮūŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ŭŴƈ�ūűŰżũŴűŰũſűű�źűźŻŮŵƄ�ŶũŭŶũſű-

ŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ū�ŎūŹŷŸŮ�ŭũŮŻ�Ŷũŵ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųżƇ�ŵŷŭŮŴƅ�źŷ�
źŴŮŭżƇƂűŵű�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƈŵű�
���ŗŻźżŻźŻūűŮ�źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�ƆŴŮŵŮŶŻũŵű��ŘŷŶƈŻűŮ�źŮŻű�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŶũŴűƀűŮ�

źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�ƆŴŮŵŮŶŻũŵű��Ŷŷ�żųũŰũŶŶƄŮ�Ŷũŵű�ũųŻŷŹƄ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũū-
ŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ŶŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūżƇŻ�ŭŹżŬ�ź�ŭŹżŬŷŵ��ŎŭűŶźŻūŮŶŶŷŮ�ŬűŸŷŻŮŻűƀŮźųŷŮ�
űźųŴƇƀŮŶűŮ�Ƞ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ŎūŹŷŸũŹŴũŵŮŶŻũ�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ųŷŵűźźűű�ū�ŸŹŷ-
ſŮźźŮ�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŲ�ŹŮŽŷŹŵƄ�ŎŚ��&RVWD��������'RQDWHOOL��������+L[�	�+DJHPDQQ��
�������Ŷũ�ŸŹũųŻűųŮ�ŸŹŷſŮźź�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŬŷ�ŹŮŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ū�ŎŚ�ŶŮ�ŭŷžŷŭűŴ�ŭŷ�
ƆŻŷŲ�źŻũŭűű���ŖŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūżƇŻ�ŭũůŮ�źŻŹżųŻżŹƄ��ŽżŶųſűŷŶűŹżƇƂűŮ�ū�Źũŵųũž�
ŷŭŶŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŷƀŮūűŭŶŷ��ŎŚŘŠ�ű�ŋŮŶŮſűũŶźųũƈ�ųŷŵűźźűƈ�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ�ŶŮ�
ųŷŶŻũųŻűŹżƇŻ�ŭŹżŬ�ź�ŭŹżŬŷŵ��
���ŖżŴŮūũƈ�ŸŴŷŻŶŷźŻƅ�źŮŻű��ŘŷźųŷŴƅųż�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ŵŮůŭż�ũųŻŷŹũŵű�ŷŻźżŻźŻūż-

ŮŻ��Żŷ�Żũųũƈ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũ�źŮŻű��ųũų�ŸŴŷŻŶŷźŻƅ��GHQVLW\���ŸŹũųŻűƀŮźųű�ŹũūŶũ�ŶżŴƇ�
���ŖŮūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�ŸŷŴŶŷŲ�źŮŻű��ŗŭűŶ�űŰ�ŷźŶŷūŶƄž�ũźŸŮųŻŷū�ũŶũŴűŰũ�

ŷŪƃŮųŻũ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�źŮŻŮūŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�Ƞ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�ŷŪƃŮųŻũ�ųũų�żŸŷŹƈŭŷƀŮŶŶŷŲ�
źŷūŷųżŸŶŷźŻű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūżƇƂűž�ƆŴŮŵŮŶŻŷū��ŋ�ƆŻŷŵ�ũźŸŮųŻŮ�ŷŪƃŮųŻ�ŹũźźŵũŻŹű-
ūũŮŻźƈ�ųũų�ŸŷŴŶũƈ�űŴű�ŷŪƃŮųŻűūŶũƈ�źŮŻƅ��ZKROH�QHWZRUN��IXOO�QHWZRUN���ŘŷźųŷŴƅųż�
ū�ŶũƁŮŵ�źŴżƀũŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŷŻźżŻźŻūżƇŻ��źűźŻŮŵũ�ũųŻŷŹŷū�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ū�ŎūŹŷŸŮ�ŶŮ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶũ�ųũų�źŮŻƅ�ŻũųŷŬŷ�ŻűŸũ�
���ŗŻźżŻźŻūűŮ�żŰŴŷū��ŗŭŶŷ�űŰ�ūũůŶƄž�ū�Źũŵųũž�źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŷŶƈŻűŮ�żŰŴŷū��

ųũų�ŸŹũūűŴŷ��ŸŹűŵŮŶƈŮŻźƈ�ŸŹű�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűű�mŸŷŴŶƄž�źŮŻŮŲ}��ƆŻŷ�ŸŷŶƈŻűŮ�ŷŻŹũ-
ůũŮŻ��ųũųũƈ�ŬŮŷŵŮŻŹűƈ�źūƈŰŮŲ�źżƂŮźŻūżƇŻ�ŵŮůŭż�żƀũźŻŶűųũŵű�źŮŻű��ŘŷźųŷŴƅųż�
ū�ŶũƁŮŵ�źŴżƀũŮ�ƆŻű�źūƈŰű�ŷŻźżŻźŻūżƇŻ��Żŷ�ŷŻźżŻźŻūżƇŻ�ű�żŰŴƄ�ū�ƆŻŷŵ�ŰŶũƀŮŶűű��
ŋ�ŶũƁŮŵ�źŴżƀũŮ�ŵŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷ�ŶũŴűƀűű�żŰŴŷū�ū�ŶŮźųŷŴƅųŷ�űŶŷŵ��źżŪƃŮųŻűūŶŷŵ�
ũźŸŮųŻŮ�Ƞ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŶũŴűƀűƈ�ż�ųũůŭŷŬŷ�ŷŻŭŮŴƅŶŷŬŷ�ũųŻŷŹũ�źūƈŰŮŲ�ź�ƆŴŮŵŮŶŻũŵű��
ųŷŻŷŹƄŮ�ŶũžŷŭƈŻźƈ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴũŵű�ŶũƁŮŲ�ŻũŪŴűſƄ�
���ōűźũźźŷŹŻũŻűūŶŷźŻƅ��ōũŶŶũƈ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũ�ŷŻŹũůũŮŻ�źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ũųŻŷŹŷū�

ūźŻżŸũŻƅ�ū�źūƈŰű�ź�ũųŻŷŹũŵű�űŶŷŬŷ�ŻűŸũ��ŉųŻŷŹƄ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�
ūƄŪŷŹũŵű�ū�ŎūŹŷŸŮ�ŶŮ�ūźŻżŸũƇŻ�ū�ųŷŶŻũųŻƄ�ŭŹżŬ�ź�ŭŹżŬŷŵ��Ŷŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūżƇŻ�
ŴűŪŷ�ź�űŶƄŵű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű��ŴűŪŷ�ź�ŷŪƃŮųŻũŵű�źūŷŮŬŷ�żŸŹũū-
ŴƈƇƂŮŬŷ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ�Ƞ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŵű�ŬŷźżŭũŹźŻūũŵű�ű�űž�ŷŹŬũŶũŵű�
ōũŶŶƄŮ�ŰũŵŮƀũŶűƈ�ŵŷŬżŻ�ŸŷźŻũūűŻƅ�Ÿŷŭ�źŷŵŶŮŶűŮ�ſŮŴŮźŷŷŪŹũŰŶŷźŻƅ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�

źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŭŴƈ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűƈ�ŶũƁŮŬŷ�ŷŪƃŮųŻũ��ŗŭŶũųŷ��ŮźŴű�źŵŮźŻűŻƅ�ũźŸŮųŻ�
ŹũźźŵŷŻŹŮŶűƈ�ź�ŷŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�Ŷũ�źżŪƃŮųŻűūŶƄŲ��Żŷ�ŭŴƈ�ųũůŭŷŬŷ�żųũŰũŶŶŷŬŷ�
ũųŻŷŹũ�ū�ŷŻŭŮŴƅŶŷźŻű�źŮŻŮūŷŲ�ũŶũŴűŰ�ūŸŷŴŶŮ�ŹũŪŷŻũŮŻ��œũůŭƄŲ�ũųŻŷŹ�űŵŮŮŻ�źŷŪ-



11ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������
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źŻūŮŶŶżƇ�źżŪƃŮųŻŶżƇ�źŮŻƅ�ųŷŶŻũųŻŷū��SHUVRQDO�QHWZRUN���ųŷŻŷŹũƈ�ŷŪŴũŭũŮŻ�ūźŮŵű�
žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵű��ŸŹŮŭżźŵŷŻŹŮŶŶƄŵű�źŮŻŮūƄŵ�ũŶũŴűŰŷŵ�

ŗŪƃŮųŻűūŶũƈ�źŮŻƅ�ŷźŷŪŷŬŷ�ŻűŸũ"
ŎźŴű�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�ũųŻŷŹŷū�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ŶŮ�źŷ-

ŷŻūŮŻźŻūżŮŻ�ŸũŹũŵŮŻŹũŵ�mŸŷŴŶŷŲ�źŮŻű}��IXOO�QHWZRUN���Żŷ�ūŷŰŶűųũŮŻ�ūŷŸŹŷź�ŷ�ŮŮ�
ŹŮũŴƅŶŷźŻű�ű�žũŹũųŻŮŹŮ�ŮŮ�ŮŭűŶźŻūũ�
ŚűźŻŮŵũ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ũųŻŷŹŷū�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�ū�ŎūŹŷŸŮ�ŭŷŴůŶũ�ŪƄŻƅ�

ŷŸŹŮŭŮŴŮŶũ�ųũų�ŶŮżŸŷŹƈŭŷƀŮŶŶũƈ�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�ŹŮŴƈŻűūŶƄž��źżŪƃŮųŻűūŶƄž�ű�ŸŮŹ-
źŷŶũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ũųŻŷŹŷū��DFWRU��FHQWUHG�QHWZRUNV��SHUVRQDO�QHWZRUNV��
ŗƀŮūűŭŶŷ��ƀŻŷ�ŭũŶŶũƈ�ŵŷŭŮŴƅ�ūƄźŻżŸũŮŻ�ũŶŻűŸŷŭŷŵ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŵŷŭŮŴƈŵ�

źűźŻŮŵŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ��śŹũŭűſűŷŶŶƄŲ�źűźŻŮŵŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�űźžŷŭűŻ�űŰ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ŷŪƃŮųŻ�
ųũų�źűźŻŮŵũ�Ƞ�ƆŻŷ�ū�ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ŰũųŹƄŻũƈ�ŷŻ�ūŶŮƁŶŮŲ�źŹŮŭƄ�źŷūŷųżŸ-
ŶŷźŻƅ�ƆŴŮŵŮŶŻŷū��źūƈŰű�ŵŮůŭż�ųŷŻŷŹƄŵű�źűŴƅŶŮŮ��ƀŮŵ�űž�źūƈŰű�ź�ūŶŮƁŶŮŲ�źŹŮŭŷŲ��
ŋ�ŶũƁŮŵ�źŴżƀũŮ�ƆŴŮŵŮŶŻƄ�űŵŮƇŻ�ŸŹƈŵƄŮ�źūƈŰű�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�ź�ūŶŮƁŶŮŲ�źŹŮŭŷŲ��
Ŷŷ�ŶŮ�űŵŮƇŻ�űž�ŵŮůŭż�źŷŪŷŲ�
Řŷ�ŶũƁŮŵż�ŵŶŮŶűƇ��źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�ũųŻŷŹŷū�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�źŽŮ-

ŹŮ�ūƄŪŷŹŷū�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹűŵŮŹŷŵ�ŷźŷŪŷŬŷ�ŻűŸũ�ŷŪƃŮųŻŷū��ųŷŻŷŹƄŲ�ŭŷ�ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ�
ūŹŮŵŮŶű�ŶŮ�ŸŷŴżƀũŮŻ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷŬŷ�ŷźŵƄźŴŮŶűƈ�ū�ŶũżųŮ��ōũŶŶƄŮ�ŷŪƃŮųŻƄ�ƁűŹŷųŷ�
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŵ�żŸŹũūŴŮŶűű��ű�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵƄŲ�ū�ŶũƁŮŲ�
źŻũŻƅŮ�ŸŹűŵŮŹ�ŶŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�żŶűųũŴƅŶƄŵ�űŴű�ŶŷūƄŵ�
ōŴƈ�ŷŪƃŮųŻũ�ƆŻŷŬŷ�ŻűŸũ�žũŹũųŻŮŹŶũ�ŪŷŴŮŮ�ũųŻűūŶũƈ�ű�űŶűſűũŻűūŶũƈ�ŹŷŴƅ�ƆŴŮŵŮŶ-

Żŷū��ũųŻŷŹŷū��Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ź�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵ�źűźŻŮŵŶƄŵ�Ÿŷŭžŷŭŷŵ��ŭŴƈ�
ųŷŻŷŹŷŬŷ�źūŷŲ�źŻūŮŶŶŷ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮ�ŷ�ŸŷŭƀűŶŮŶŶŷŵ�ŸŷŴŷůŮŶűű�ƆŴŮŵŮŶŻŷū�Ÿŷ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�źűźŻŮŵŮ��Ŷŷ�ű�Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷŵ�ŻűŸŷū�źŮŻŮŲ��ŗŻźżŻźŻūűŮ�
ŸŹƈŵƄž�źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�ƆŴŮŵŮŶŻũŵű�ŷŪŮźŸŮƀűūũŮŻ�ŭŴƈ�ųũůŭŷŬŷ�ƆŴŮŵŮŶŻũ�ŷźŷŪƄŲ�
żŹŷūŮŶƅ�źūŷŪŷŭƄ�ŷŻ�źűźŻŮŵƄ��ŋ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŷŻźżŻźŻūűƈ�żųũŰũŶŶƄž�źūƈŰŮŲ�ƆŴŮŵŮŶŻƄ�
źűźŻŮŵƄ�ŶŮ�ŵŷŬżŻ�ŭŮŻŮŹŵűŶűŹŷūũŻƅ�ŭŮŲźŻūűƈ�ŭŹżŬűž�ƆŴŮŵŮŶŻŷū��ŘŹű�ƆŻŷŵ��ū�źūŷƇ�
ŷƀŮŹŮŭƅ��ƆŴŮŵŮŶŻƄ�źűźŻŮŵƄ��ũųŻŷŹƄ��ŷųũŰƄūũƇŻ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮ�Ŷũ�źŷźŻŷƈŶűŮ�ŭũŶŶŷŬŷ�
źŷŷŪƂŮźŻūũ�ū�ſŮŴŷŵ�
ŎŭűŶźŻūŷ�ƆŻŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ű�ŮŬŷ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ�ųũų�ŷŪƃŮųŻũ�ŸŹŷƈūŴƈŮŻźƈ�ū�ƆŽŽŮųŻŮ�

ƆŵŮŹŭůŮŶŻŶŷźŻű��ſŮŴŷźŻŶŷźŻű���ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ũųŻŷŹŷū�ŸŹűūŷŭűŻ�
ų�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűƇ�ŶŷūƄž�źūŷŲ�źŻū�ű�ƆŽŽŮųŻŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶŮ�žũŹũųŻŮŹŶƄ�ŭŴƈ�ƆŻűž�ũų-
ŻŷŹŷū�ŸŷŷŻŭŮŴƅŶŷźŻű��œũůŭƄŲ�űŰ�żųũŰũŶŶƄž�ũųŻŷŹŷū�ūƄŸŷŴŶƈŮŻ�ūŮźƅŵũ�ŴŷųũŴƅŶżƇ�
Űũŭũƀż�Ÿŷ�ūŷŸŹŷźũŵ�ŹũŰūűŻűƈ�űŶźŻűŻżŻŷū�ūƄŪŷŹŷū�ű�ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�źŴżƀũŮū�ŶŮ�
ŷŪŴũŭũŮŻ�ŭŷźŻũŻŷƀŶƄŵű�ŽŷŹŵũŴƅŶƄŵű�ŸŷŴŶŷŵŷƀűƈŵű�ŭŴƈ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƈ�źūŷŮŬŷ�
ūŴűƈŶűƈ��śŷŴƅųŷ�ŶũŴűƀűŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ũųŻŷŹŷū��ŭŮŲźŻūżƇƂűž�ū�ŶŮųŷŻŷŹŷŵ�ŮŭűŶŷŵ�
ūŮųŻŷŹŮ��ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�űŵ�ŭŷźŻűƀƅ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ŸŹűŰŶũŶűƈ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŷŪƃŮų-
Żŷū�żŸŹũūŴƈƇƂŮŬŷ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ��ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū���ŋ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�źŻŹũŶũž�
ŰũŸũŭŶŷŲ�ŭŮŵŷųŹũŻűű�ųŷŶźŷŴűŭűŹŷūũŶŶũƈ�ŸŷŰűſűƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�
Ÿŷ�ūŷŸŹŷźũŵ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�ūƄŪŷŹŷū�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�źűŴƅŶƄŵ�ŽũųŻŷŹŷŵ��ŖũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�
ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ųŷŹŹŮųŻűŹżƇŻ�źūŷƇ�ŸŹũųŻűųż�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�ūƄŪŷŹŷū��ŷŹűŮŶŻűŹżƈźƅ�ŶŮ�
źŻŷŴƅųŷ�Ŷũ�ŵŶŮŶűŮ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ũųŻŷŹŷū��ŭũůŮ�Żũųűž�ūŴűƈŻŮŴƅŶƄž��
ųũų�ŗŊŚŎ�űŴű�ŋŮŶŮſűũŶźųũƈ�ųŷŵűźźűƈ���źųŷŴƅųŷ�Ŷũ�ųŷŶźŷŴűŭűŹŷūũŶŶżƇ�ŸŷŰűſűƇ�
ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ū�ſŮŴŷŵ�
şŮŶŶŷźŻŶŷŮ�ű�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�ŮŭűŶźŻūŷ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�

ūũůŶŮŲƁűŵ�żźŴŷūűŮŵ�ŮŬŷ�ūŴűƈŶűƈ��ŞũŹũųŻŮŹŶŷ��ƀŻŷ�ū�ŻŮž�ƀũźŻŶƄž�ūŷŸŹŷźũž��Ÿŷ�
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ųŷŻŷŹƄŵ�ż�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ũųŻŷŹŷū�ūŷŰŶűųũƇŻ�ŹũŰŶŷŬŴũźűƈ��ŶũŸŹűŵŮŹ��Ÿŷ�ūŷŸŹŷźż�
ŷ�ūŮŴűƀűŶŮ�ŰũŬŹũŭűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŪũŹƅŮŹũ���ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŶŮ�ŹŮũŬűŹżƇŻ�Ŷũ�
űž�ŵŶŮŶűŮ�
ŚŷŷŪƂŮźŻūŷ�ũųŻŷŹŷū�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�źŽŮŹŮ�ūƄŪŷŹŷū�ū�ŎūŹŷŸŮ�

ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŪƃŮųŻŷŵ�ŷźŷŪŷŬŷ�ūűŭũ�źŴŷůŶŷźŻű��ųŷŻŷŹƄŲ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ƈūŶŷ�ŽűųźűŹż-
ŮŻźƈ�ƆŵŸűŹűƀŮźųű��ŎŬŷ�ŮŭűŶźŻūŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ŶŮ�ŶũŴűƀűŮŵ�źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�ƆŴŮŵŮŶ-
Żũŵű��Ŷŷ�ŷŪƂŶŷźŻƅƇ�Űũŭũƀ�Ÿŷ�ŹũŰūűŻűƇ�űŶźŻűŻżŻũ�ūƄŪŷŹŷū��ŮŭűŶƄŵű�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�
ű�ŷŪƂŶŷźŻƅƇ�ŷŪƃŮųŻũ�żŸŹũūŴƈƇƂŮŬŷ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ��ųŷŻŷŹƄŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶũƈ�
ŸŷŴűŻűųũ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū��

ŐũųŴƇƀŮŶűŮ
ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�źŮŻŮūŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ū�ŭũŶŶŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ŰŶũŶűƈ�Ƞ�űŰżƀŮŶűƈ�ŸżŪŴűƀŶŷŬŷ�

żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű�Ŷũ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�Ƞ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶŷ�ŭŴƈ�
ŻŮŷŹŮŻűŰũſűű�ŰŶũŶűŲ�ŷ�ŭũŶŶŷŵ�ŷŪƃŮųŻŮ��Ŷŷ�ű��ūŷŰŵŷůŶŷ��ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄŵ�
ŭŴƈ�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źũŵŷŬŷ�źŮŻŮūŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�
ŚŮŻŮūŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ūƄƈūűŻƅ�ű�ŷŻŹũŰűŻƅ�ŷźŷŪƄŮ�ŷŶŻŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�źūŷŲ�źŻūũ�

źűźŻŮŵƄ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�źŽŮŹŮ�ūƄŪŷŹŷū��ŜƀũźŻűŮ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�
źŷŷŪƂŮźŻūũ�ū�ŸżŪŴűƀŶŷŵ�żŸŹũūŴŮŶűű�ūƄŪŷŹũŵű�ŸŷźŻŹŷŮŶŷ�Ŷũ�ŸŹűŶſűŸũž�ŬŮŻŮŹũŹžűű�
ű�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�ūƄźŷųŷŲ�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ũųŻŷŹŷū��ŚŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�ŵŮůŭżŶũ-
ŹŷŭŶƄž�ũųŻŷŹŷū��żƀũźŻūżƇƂűž�ū�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűű�ūƄŪŷŹŷū��źŷźŻũūŴƈŮŻ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ��
ųŷŻŷŹŷŮ�ŶŮ�źŷŷŻūŮŻźŻūżŮŻ�ŸũŹũŵŮŻŹũŵ�ŸŷŴŶƄž�źŮŻŮŲ��IXOO�QHWZRUNV���ŘŷźųŷŴƅųż�ŮŬŷ�
ŮŭűŶźŻūŷ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�Ÿŷŭ�ūŷŸŹŷźŷŵ��ŮŬŷ�ŵŷůŶŷ�űŶŻŮŹŸŹŮŻűŹŷūũŻƅ�ŴűŪŷ�ųũų�ſŮŴżƇ�
źŮŻƅ�ŷźŷŪŷŬŷ�ŻűŸũ��ŴűŪŷ�ųũų�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�ŸŮŹźŷŶũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ũųŻŷŹŷū��
ŋŷŰŶűųũŮŻ�ūŷŸŹŷź��ŵŷůŶŷ�Ŵű�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŷźŷŪŷŬŷ�ŻűŸũ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷŲ�
źŮŻű�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�ŸŮŹźŷŶũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ��śũųůŮ�ūŷŰŵŷůŶŷ�żŻŷƀŶŮŶűŮ�ŸŷŶƈŻűƈ�źŮŻŮ-
ūƄž�żŰŴŷū��řũźźŵũŻŹűūũŮŵƄŲ�Ŷũŵű�ŸŹűŵŮŹ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ��ƀŻŷ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�źŮŻŮūƄž�
żŰŴŷū�ūƄźŻżŸũƇŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ũųŻŷŹƄ��Ŷŷ�ű�ŷŪƃŮųŻƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŌŹűƁűŶ��Ŗ��ŋ����������ŖũŭŶũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�źŽŮŹŮ�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷ-
ſŮźźũ��ŷŸƄŻ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ��ŋ�ŘŷŴűŻűųũ�ŹũŰūűŻűƈ��ŬŷźżŭũŹźŻūŷ�ű�ŵűŹŷūŷŲ�ŸŷŹƈŭŷų��
ŕũŻŮŹűũŴƄ�9,,,�ŋźŮŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ųŷŶŬŹŮźźũ�ŸŷŴűŻŷŴŷŬŷū��ź�����ȟ������ŕ���ŉźŸŮųŻ��ŸŹŮźź�

ŕűŹŷƁŶűƀŮŶųŷ��ő��ŋ����������ŚŮŻŮūŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž��źŷŭŮŹůũŶűŮ�
ű�ŶũŸŹũūŴŮŶűŮ�ŹũŰūűŻűƈ��ŠŮŴŷūŮų��ŚŷŷŪƂŮźŻūŷ��ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�������ȟ���

ŜŮŵŷū��ŉ��ő����������ŚűźŻŮŵŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ű�ŷŪƂũƈ�ŻŮŷŹűƈ�źűźŻŮŵ��ŕ���ŕƄźŴƅ�
$OYDUH]��5��0��	�+DOO��7����������%XLOGLQJ�6HFXUH�DQG�7UDQVSDUHQW�(OHFWLRQV�7KURXJK�6WDQGDUG�
2SHUDWLQJ�3URFHGXUHV��3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ�5HYLHZ�������������ȟ����

%HQRLW��.����������0RGHOV�RI�(OHFWRUDO�6\VWHP�&KDQJH��(OHFWRUDO�6WXGLHV�������������ȟ����
%ORFNPDQV��6���:RXWHUV��-���	�5X\V��7����������0DNLQJ�3HDFH�/DVW��WKH�(8ȢV�&RQWULEXWLRQ�WR�
3HDFHEXLOGLQJ��,Q�6��%ORFNPDQV��-��:RXWHUV��	�7��5X\V��(GV����7KH�(XURSHDQ�8QLRQ�DQG�3HDFHEXLOGLQJ��
3ROLF\�DQG�/HJDO�$VSHFWV��SS���ȟ�����7KH�+DJXH��70&�$VVHU�3UHVV�

%RU]\VNRZVNL��,����������5HVLVWLQJ�'HPRFUDF\�$VVLVWDQFH��:KR�6HHNV�DQG�5HFHLYHV�7HFKQLFDO�
(OHFWLRQ�$VVLVWDQFH"�5HYLHZ�RI�,QWHUQDWLRQDO�2UJDQL]DWLRQV�������������ȟ����

%XRQDQQR��/��	�1XJHQW��1����������3ROLFLHV�DQG�3ROLF\�3URFHVVHV�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��%DVLQJVWRNH��
3DOJUDYH�0DFPLOODQ�

&RVWD��2����������7KH�+LVWRU\�RI�(XURSHDQ�(OHFWRUDO�5HIRUP�DQG�WKH�(OHFWRUDO�$FW�������/X[HPERXUJ��
3XEOLFDWLRQV�2IˋFH�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ�



13ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������
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'DYLV��5REHUWV��$��	�&DUUROO��'����������8VLQJ�,QWHUQDWLRQDO�/DZ�WR�$VVHVV�(OHFWLRQV��'HPRFUDWL]DWLRQ��
�����������ȟ����

'RQDWHOOL��/����������$�3DQ��(XURSHDQ�'LVWULFW�IRU�WKH�(XURSHDQ�(OHFWLRQV"�7KH�5LVH�DQG�)DOO�RI�WKH�
'XII�3URSRVDO�IRU�WKH�(OHFWRUDO�5HIRUP�RI�WKH�(XURSHDQ�3DUOLDPHQW��%UXJJH��(XURSHDQ�3ROLWLFDO�
DQG�$GPLQLVWUDWLYH�6WXGLHV

'XII��$����������7KH�5LVH�RI�3RVW��1DWLRQDO�'HPRFUDF\��0DFURQ��%UH[LW�DQG�WKH�(OHFWRUDO�5HIRUP�RI�WKH�
(XURSHDQ�3DUOLDPHQW��%UXVVHOV��(XURSHDQ�3ROLF\�&HQWUH�

'XII��$���3XNHOVKHLP��)���2HOEHUPDQQ��.��)����������7KH�(OHFWRUDO�5HIRUP�RI�WKH�(XURSHDQ�3DUOLDPHQW��
FRPSRVLWLRQ��SURFHGXUH�DQG�OHJLWLPDF\��%UXVVHOV��'LUHFWRUDWH�*HQHUDO�IRU�,QWHUQDO�3ROLFLHV��3ROLF\�
'HSDUWPHQW�&��&LWL]HQVȢ�5LJKWV�DQG�&RQVWLWXWLRQDO�$IIDLUV

(ONOLW��-��	�5H\QROGV��$����������$�)UDPHZRUN�IRU�WKH�6\VWHPDWLF�6WXG\�RI�(OHFWLRQ�4XDOLW\��
'HPRFUDWL]DWLRQ�������������ȟ����

*DUDYRJOLD��0����������(8�(OHFWLRQ�2EVHUYDWLRQ�3ROLF\��$�6XSUDQDWLRQDOLVW�7UDQVDWODQWLF�%ULGJH"�
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�EURRNLQJV�HGX�ZS��FRQWHQW�XSORDGV���������*DUDYRJOLDB
86(XURSHDQDO\VLVVHULHVB(20V�SGI

+L[��6��	�+DJHPDQQ��6����������&RXOG�&KDQJLQJ�WKH�(OHFWRUDO�5XOHV�ˋ[�(XURSHDQ�3DUOLDPHQW�
(OHFWLRQV"�3ROLWLTXH�HXURS«HQQH������������ȟ���

-DPHV��7����������$VVHVVLQJ�WKH�,QGHSHQGHQFH�RI�(OHFWRUDO�0DQDJHPHQW�%RDUGV��$�3ROLF\�1HWZRUN�
$SSURDFK��3DSHU�IRU�WKH�$PHULFDQ�3ROLWLFDO�6FLHQFH�&RQIHUHQFH��6DQ�)UDQFLVFR�

-DPHV��7����������&RPSDUDWLYH�(OHFWRUDO�0DQDJHPHQW��3HUIRUPDQFH��1HWZRUNV�DQG�,QVWUXPHQWV��
5RXWOHGJH��/RQGRQ�DQG�1HZ�<RUN�

/HHPDQQD��/��	�%RFKVOHU��'����������$�6\VWHPDWLF�$SSURDFK�WR�6WXG\�(OHFWRUDO�)UDXG��(OHFWRUDO�
6WXGLHV������������ȟ���

0XW]��'��&���������&URVV��&XWWLQJ�6RFLDO�1HWZRUNV��7HVWLQJ�'HPRFUDWLF�7KHRU\�LQ�3UDFWLFH��$PHULFDQ�
3ROLWLFDO�6FLHQFH�5HYLHZ�������������ȟ���

1RUULV��3���)UDQN��5��	�&RPD��)����������0HDVXULQJ�(OHFWRUDO�,QWHJULW\��$�1HZ�'DWDVHW��36�3ROLWLFV�
DQG�3ROLWLFDO�6FLHQFH�������������ȟ����

3ROODFN��0����������7KHRUL]LQJ�(8�3ROLF\��0DNLQȢ��,Q�+��:DOODFH��:��:DOODFH�	�0��3ROODFN��(GV����
3ROLF\��0DNLQJ�LQ�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��SS����ȟ�����2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�

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

ōŴƈ� ſűŻűŹŷūũŶűƈ�� ŌŹűƁűŶ� Ŗ��ŋ�� ŚŮŻŮūŷŲ� Ÿŷŭžŷŭ� ű� űŰżƀŮŶűŮ� ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ� źűźŻŮŵƄ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵű��ŸŹűŵŮŹ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ��Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅ�
ŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś�������

1(7:25.�$3352$&+�$1'�7+(�678'<�2)�(/(&725$/�*29(51$1&(�
$7�7+(�6835$1$7,21$/�/(9(/��7+(�&$6(�2)�7+(�(8523($1�81,21
1��9��*ULVKLQ
1LNRODL�9��*ULVKLQ��6DLQW�3HWHUVEXUJ�6WDWH�8QLYHUVLW\�������6PROQ\�6WU���%OG��������WK�HQWUDQFH��
6W��3HWHUVEXUJ����������5XVVLD��(�PDLO��QYJULVKLQ#PDLO�UX��25&,'��������������������
$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH�UHVHDUFK�ZDV�ˋQDQFHG�E\�WKH�5XVVLDQ�)RXQGDWLRQ�IRU�%DVLF�5HVHDUFK�
�UHVHDUFK�SURMHFW�1R���������������������������Ȥ(OHFWRUDO�*RYHUQDQFH�DW�WKH�,QWHUQDWLRQDO�
/HYHOȥ��

$EVWUDFW��7KH�SDSHU�GHVFULEHV�WKH�PHWKRGRORJ\�RI�QHWZRUN�DQDO\VLV�RQ�LWV�SUHOLPLQDU\�VWDJH�LQ�
D�FRPSDUDWLYHO\�QHZ�VXEMHFW�DUHD�ZKLFK�VWXGLHV�KRZ�LQWHUQDWLRQDO�FRPPXQLW\�SDUWLFLSDWHV�LQ�
HOHFWRUDO�JRYHUQDQFH��DQG�FRQWDLQV�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�DQDO\VLV��,W�LV�UHYHDOHG�WKDW�RXW�RI���W\SHV�
RI�JRYHUQDQFH�QHWZRUNV�RI�HOHFWRUDO�PDQDJHPHQW�ZRUNHG�RXW�E\�7RQ\�-DPHV��WKHUH�LV�RQO\�RQH�
WKDW�FDQ�VDWLVI\�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�LQWHUQDWLRQDO�VFDOH�RI�HOHFWRUDO�JRYHUQDQFH��QDPHO\��
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Ŗ��ŋ��ŌŹűƁűŶ��ŚŮŻŮūŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ű�űŰżƀŮŶűŮ�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūƄŪŷŹũŵűȪ

D�SOXUDOLVWLF�FROODERUDWLYH�QHWZRUN��8VLQJ�QHWZRUN�DSSURDFK�LQ�WKH�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�HOHFWRUDO�
JRYHUQDQFH�DW�WKH�VXSUDQDWLRQDO�OHYHO�QRW�RQO\�DOORZV�UHVHDUFKHUV�WR�DFTXLUH�QHZ�NQRZOHGJH�
LQ�WKLV�VXEMHFW�DUHD�EXW�DOVR�WXUQV� LQWR� LWV�RZQ�FKDOOHQJH��7KH�PDLQ�DGYDQWDJH�RI�XVLQJ�WKH�
QHWZRUN�DSSURDFK�LQ�WKLV�ˋHOG�RI�NQRZOHGJH�LV�LWV�DELOLW\�WR�FRPSHQVDWH�IRU�WKH�OLPLWDWLRQV�RI�
WKH� LQGXFWLYH�PHWKRGRORJ\�ZKHQ�XQVWDEOH�REMHFWV�ZLWK�D� ORZ�GHJUHH�RI� LQVWLWXWLRQDOL]DWLRQ�
DUH�XQGHU� VWXG\��7KH�PHWKRGRORJ\�RI�QHWZRUN�DQDO\VLV�ZRUNV�GLIIHUHQWO\� LQ�FRQVLGHULQJ� WKH�
V\VWHP�RI�VXSUDQDWLRQDO�HOHFWRUDO�JRYHUQDQFH�LQ�(XURSH�DV�D�ZKROH�DQG�LWV�HOHPHQWV��DFWRUV���
LQ�SDUWLFXODU��7KH�SHUVRQDO�QHWZRUNV�RI�DFWRUV�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�VXSUDQDWLRQDO�HOHFWRUDO�JRYHU-
QDQFH�DUH�GHVFULEHG�LQ�IXOO�PHDVXUH�ZLWK�WKH�KHOS�RI�QHWZRUN�DQDO\VLV�ODQJXDJH��%XW�WKH�V\VWHP�
RI�VXSUDQDWLRQDO�HOHFWRUDO�JRYHUQDQFH�LQ�(XURSH�FDQQRW�EH�UHJDUGHG�DV�D�IXOO�QHWZRUN�GXH�WR�
VRPH�VSHFLˋF�IHDWXUHV�RI�LWV�W\SRORJ\��7KH�FRPPXQLW\�RI�VXSUDQDWLRQDO�DFWRUV�RI�HOHFWRUDO�JRY-
HUQDQFH�LQ�(XURSH�LV�DQ�REMHFW�RI�D�VSHFLDO�NLQG�RI�FRPSOH[LW\��ZKRVH�XQLW\�LV�HQVXUHG�QRW�E\�
WKH�OLQNV�EHWZHHQ�WKH�HOHPHQWV�EXW�E\�WKH�FRPPRQ�WDVNV�RI�GHYHORSLQJ�WKH�LQVWLWXWLRQ�RI�HOHF-
WLRQV��WKH�VKDUHG�YDOXHV�DQG�WKH�FRPPRQ�REMHFW�RI�FRQWUROOLQJ�LQˌXHQFH��ZKLFK�LV�WKH�HOHFWRUDO�
JRYHUQDQFH�DW�WKH�QDWLRQDO�OHYHO�
.H\ZRUGV��HOHFWRUDO�PDQDJHPHQW��HOHFWRUDO�JRYHUQDQFH��HOHFWLRQV��(XURSHDQ�8QLRQ�
'2,�����������������������������

5HIHUHQFHV

*ULVKLQ��1��9���������1DGQDWVLRQDOȢQ\\�XURYHQȢ�XSUDYOHQL\D�Y�VIHUH�L]ELUDWHOȢQRJR�SURWVHVVD��RS\W�
<HYURSH\VNRJR�6R\X]D�>7KH�6XSUDQDWLRQDO�/HYHO�RI�*RYHUQDQFH�LQ�WKH�(OHFWRUDO�3URFHVV��7KH�
([SHULHQFH�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ@��,Q�3ROLWLND�UD]YLWL\D��JRVXGDUVWYR�L�PLURYR\�SRU\DGRN�>'HYHO-
RSPHQW�3ROLF\��6WDWH�DQG�:RUOG�2UGHU@��SS�����ȟ������0���$VSHNW��SUHVV�

0LURVKQLFKHQNR��,��9����������6HWHYR\�SRGNKRG�Y�SROLWLFKHVNLNK�LVVOHGRYDQL\DNK��VRGHU]KDQL\H�
L�QDSUDYOHQL\H�UD]YLWL\D�>1HWZRUN�$SSURDFK�LQ�3ROLWLFDO�6WXGLHV��&RQWHQW�DQG�7UHQGVW@��&KHORYHN��
6RREVKFKHVWYR��8SUDYOHQL\H�>+XPDQ��&RPPXQLW\��0DQDJHPHQW@�������ȟ���

8\HPRY��$��,����������6LVWHPQ\\�SRGNKRG�L�REVKFKD\D�WHRUL\D�V\VWHP�>7KH�6\VWHP�$SSURDFK�DQG�WKH�
*HQHUDO�7KHRU\�RI�6\VWHPV@��0���0\VOȢ�

$OYDUH]��5��0��	�+DOO��7����������%XLOGLQJ�6HFXUH�DQG�7UDQVSDUHQW�(OHFWLRQV�7KURXJK�6WDQGDUG�
2SHUDWLQJ�3URFHGXUHV��3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ�5HYLHZ�������������ȟ����

%HQRLW��.����������0RGHOV�RI�(OHFWRUDO�6\VWHP�&KDQJH��(OHFWRUDO�6WXGLHV�������������ȟ����
%ORFNPDQV��6���:RXWHUV��-���	�5X\V��7����������0DNLQJ�3HDFH�/DVW��WKH�(8ȢV�&RQWULEXWLRQ�WR�3HDFH-
EXLOGLQJ��,Q�6��%ORFNPDQV��-��:RXWHUV��	�7��5X\V��(GV����7KH�(XURSHDQ�8QLRQ�DQG�3HDFHEXLOGLQJ��
3ROLF\�DQG�/HJDO�$VSHFWV��SS���ȟ�����7KH�+DJXH��70&�$VVHU�3UHVV�

%RU]\VNRZVNL��,����������5HVLVWLQJ�'HPRFUDF\�$VVLVWDQFH��:KR�6HHNV�DQG�5HFHLYHV�7HFKQLFDO�
(OHFWLRQ�$VVLVWDQFH"�5HYLHZ�RI�,QWHUQDWLRQDO�2UJDQL]DWLRQV�������������ȟ����

%XRQDQQR��/��	�1XJHQW��1����������3ROLFLHV�DQG�3ROLF\�3URFHVVHV�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��%DVLQJVWRNH��
3DOJUDYH�0DFPLOODQ�

&RVWD��2����������7KH�+LVWRU\�RI�(XURSHDQ�(OHFWRUDO�5HIRUP�DQG�WKH�(OHFWRUDO�$FW�������/X[HPERXUJ��
3XEOLFDWLRQV�2IˋFH�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ�

'DYLV��5REHUWV��$��	�&DUUROO��'����������8VLQJ�,QWHUQDWLRQDO�/DZ�WR�$VVHVV�(OHFWLRQV��'HPRFUDWL�
]DWLRQ�������������ȟ����

'RQDWHOOL��/����������$�3DQ��(XURSHDQ�'LVWULFW�IRU�WKH�(XURSHDQ�(OHFWLRQV"�7KH�5LVH�DQG�)DOO�RI�WKH�
'XII�3URSRVDO�IRU�WKH�(OHFWRUDO�5HIRUP�RI�WKH�(XURSHDQ�3DUOLDPHQW��%UXJJH��(XURSHDQ�3ROLWLFDO�
DQG�$GPLQLVWUDWLYH�6WXGLHV

'XII��$����������7KH�ULVH�RI�SRVW��QDWLRQDO�GHPRFUDF\��0DFURQ��%UH[LW�DQG�WKH�HOHFWRUDO�UHIRUP�RI�WKH�
(XURSHDQ�3DUOLDPHQW��%UXVVHOV��(XURSHDQ�3ROLF\�&HQWUH�

'XII��$���3XNHOVKHLP��)���2HOEHUPDQQ��.��)����������7KH�(OHFWRUDO�5HIRUP�RI�WKH�(XURSHDQ�3DUOLDPHQW��
FRPSRVLWLRQ��SURFHGXUH�DQG�OHJLWLPDF\��%UXVVHOV��'LUHFWRUDWH�*HQHUDO�IRU�,QWHUQDO�3ROLFLHV��3ROLF\�
'HSDUWPHQW�&��&LWL]HQVȢ�5LJKWV�DQG�&RQVWLWXWLRQDO�$IIDLUV
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(ONOLW��-��	�5H\QROGV��$����������$�)UDPHZRUN�IRU�WKH�6\VWHPDWLF�6WXG\�RI�(OHFWLRQ�4XDOLW\��'HPRF�
UDWL]DWLRQ�������������ȟ����

*DUDYRJOLD��0����������(8�(OHFWLRQ�2EVHUYDWLRQ�3ROLF\��$�6XSUDQDWLRQDOLVW�7UDQVDWODQWLF�%ULGJH"�
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�EURRNLQJV�HGX�ZS��FRQWHQW�XSORDGV���������*DUDYRJOLDB86(XUR-
SHDQDO\VLVVHULHVB(20V�SGI

+L[��6��	�+DJHPDQQ��6����������&RXOG�&KDQJLQJ�WKH�(OHFWRUDO�5XOHV�ˋ[�(XURSHDQ�3DUOLDPHQW�(OHF-
WLRQV"�3ROLWLTXH�HXURS«HQQH������������ȟ���

-DPHV��7����������$VVHVVLQJ�WKH�,QGHSHQGHQFH�RI�(OHFWRUDO�0DQDJHPHQW�%RDUGV��$�3ROLF\�1HWZRUN�
$SSURDFK��3DSHU�IRU�WKH�$PHULFDQ�3ROLWLFDO�6FLHQFH�&RQIHUHQFH��6DQ�)UDQFLVFR�

-DPHV��7����������&RPSDUDWLYH�(OHFWRUDO�0DQDJHPHQW��3HUIRUPDQFH��1HWZRUNV�DQG�,QVWUXPHQWV��
5RXWOHGJH��/RQGRQ�DQG�1HZ�<RUN�

/HHPDQQD��/��	�%RFKVOHU��'����������$�6\VWHPDWLF�$SSURDFK�WR�6WXG\�(OHFWRUDO�)UDXG��(OHFWRUDO�
6WXGLHV������������ȟ���

0XW]��'��&���������&URVV��&XWWLQJ�6RFLDO�1HWZRUNV��7HVWLQJ�'HPRFUDWLF�7KHRU\�LQ�3UDFWLFH��$PHULFDQ�
3ROLWLFDO�6FLHQFH�5HYLHZ�������������ȟ���

1RUULV��3���)UDQN��5��	�&RPD��)����������0HDVXULQJ�(OHFWRUDO�,QWHJULW\��$�1HZ�'DWDVHW��36�3ROLWLFV�
DQG�3ROLWLFDO�6FLHQFH�������������ȟ����

3ROODFN��0����������7KHRUL]LQJ�(8�3ROLF\��0DNLQȢ��,Q�+��:DOODFH��:��:DOODFH�	�0��3ROODFN��(GV����
3ROLF\��0DNLQJ�LQ�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��SS����ȟ�����2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�

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

)RU� FLWDWLRQ�� *ULVKLQ� $��9�� 1HWZRUN� $SSURDFK� DQG� WKH� 6WXG\� RI� (OHFWRUDO� *RYHUQDQFH� DW� WKH�
6XSUDQDWLRQDO�/HYHO��WKH�&DVH�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��Ƞ�6RXWK��5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��
������9RO������1R�����3S�������

k������E\�WKH�DXWKRU�V���7KLV�DUWLFOH�LV�DQ�RSHQ�DFFHVV�DUWLFOH�GLVWULEXWHG�XQGHU�WKH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�
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