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ŉŶŶŷŻũſűƈ�� ŋ� źŻũŻƅŮ� ũŶũŴűŰűŹżƇŻźƈ� ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�� ŸŷŰūŷŴűūƁűŮ� ūƄŭŮŴűŻƅ�
ŻŹű�ūűŭũ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ��Ŝő��ū�źŹŮŭŮ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷ-
ŷžŹũŶŮŶűƈ��ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ųŹűŻŮŹűŮū�űźŸŷŴƅŰŷūũŶƄ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŹŮŽŴŮųźűūŶƄž�źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ�
ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ųũų�ŷźŶŷūŶŷŬŷ�ŵŮžũŶűŰŵũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�Ŝő�ű�źŻűŴŮŲ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶ-
ƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��ŘŜř���ŘŷųũŰũŶŷ��ƀŻŷ�ŭūũ�ūűŭũ�Ŝő��ŷŪŴũŭũŻŮŴƈŵű�ųŷŻŷŹƄž�ƈūŴƈƇŻźƈ�������
ŵŮŶŮŭůŮŹŷū��ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżƇƂűž�ũūŻŷŹűŻũŹŶƄŲ�ű�ŴűŪŮŹũŴƅŶƄŲ�źŻűŴű�ŘŜř��ŵŷŬżŻ�ŷſŮŶű-
ūũŻƅźƈ� ųũų� Ŝő� ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷŬŷ� żŹŷūŶƈ� źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻű�� ŗŶű� ŵũŹųűŹżƇŻ� ŶŮūƄźŷųżƇ�
ŴűƀŶŷźŻŶżƇ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ŉūŻŷŹűŻũŹŶŷŵż�źŻűŴƇ�źūŷŲ�źŻūŮŶŶƄ�źŴũŪŷ�ŹũŰūűŻƄŮ�
źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŹŮŽŴŮųźűű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ūƄŹũůŮŶŶƄ�ū�źŻŹŮŵŴŮŶűű�ų�ŭŷźŻűůŮŶűƇ�ūƄźŷųűž�
ŴűƀŶƄž� ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�� ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ� űŶŻŮŹŶũŴƅŶŷŵ� ŴŷųżźŮ� źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ� ųŷŶŻŹŷŴƈ��
ŔűŪŮŹũŴƅŶżƇ�ŷŹűŮŶŻũſűƇ�ū� żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű� žũŹũųŻŮŹűŰżƇŻ�ŻũųűŮ�Ÿźűžŷ-
ŴŷŬűƀŮźųűŮ� ŸŷųũŰũŻŮŴű�� ųũų� ŶŮūƄźŷųűŲ� żŹŷūŮŶƅ� ŹŮŽŴŮųźűūŶƄž� źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ� ŷŪƂŮŶűƈ�
ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű��ŷŻźŻŹũŶŮŶŶŷźŻƅ�ŷŻ�ŹżųŷūŷŭűŵŷŬŷ�ŸŮŹźŷŶũŴũ��źŶű-
ůŮŶŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ŭŷźŻűůŮŶűŲ��ŚżŪƃŮųŻƄ��ŷŪŴũŭũƇƂűŮ�ŹũŰūűŻƄŵű�źŸŷźŷŪŶŷ-
źŻƈŵű�ŹŮŽŴŮųźűű�ŷŪƂŮŶűƈ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű��űŶŻŮŬŹũŻűūŶƄŵ�źŻűŴŮŵ�
ũŻŹűŪżſűű�Ƞ� ũųŻűūŶƄŵű� ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŵű� ŹŮźżŹźũŵű� żźŸŮƁŶŷźŻű� ŹũŰūűŻűƈ� ŸŹŷſŮźźũ�
ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű��ŷŸűŹũƇŻźƈ�Ŷũ�źŷƀŮŻũŶűŮ�ŴűŪŮŹũŴűŰŵũ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮ-
ŶűƇ� ų� ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵ� ź� ŸŹŷŭżſűŹŷūũŶűŮŵ� ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž� źűŻżũſűŲ�� ŘŹŮŭŴũŬũŮŻźƈ� Źũźźŵũ-
ŻŹűūũŻƅ�ƆŻŷŻ�ūűŭ�Ŝő�ųũų�ƆŽŽŮųŻűūŶƄŲ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ��Ŝő��ū�ŷźŶŷūŮ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�
ŴŮůűŻ�źűŻżũŻűūŶŷ��ŰũūűźűŵŷŮ�ŸŹűŶƈŻűŮ�ŹŮƁŮŶűŲ�ū�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�źűŻżũſűƈž��źŷƀŮŻũƇƂŮŮźƈ�
ź�ŷŹűŮŶŻũſűŮŲ�Ŷũ�ŸũŹŻűźűŸũŻűūŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ź�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵű��žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻ�ŰŹŮŴżƇ�
ŴűƀŶŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ŷŪŴũŭũƇƂżƇ�ŹũŰūűŻŷŲ�ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻƅƇ��űŶŻŮŹŶũŴƅŶƄŵ�Ŵŷųżźŷŵ�
ųŷŶŻŹŷŴƈ��źŻŹŮŵŴŮŶűŮŵ�ų�źũŵŷŹũŰūűŻűƇ�ű�źũŵŷźŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűƇ��Řŷ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵ�
ŸŮŹŮŵŮŶŶƄž��ūųŴƇƀŮŶŶƄž�ū�ŷŪƂżƇ�źŻŹżųŻżŹż�ŭűũŬŶŷźŻűƀŮźųűž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ŭũŶŶŷŲ�ŬŹżŸ-
ŸƄ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ƆŻŷŻ�ūűŭ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ųũų�ūƄźŷųŷŹũŰūű-
ŻƄŲ�űŴű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ�ūƄźŷųŷ�żŹŷūŶƈ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻű�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ŴűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ��ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ��źŻűŴƅ�
ŸŹűŶƈŻűƈ� żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž� ŹŮƁŮŶűŲ�� ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻƅ�� Ŵŷųżź� źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ� ųŷŶŻŹŷŴƈ��
ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ŭŷźŻűůŮŶűŲ�

ŗŪŰŷŹ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ

ŘŷŶƈŻűŮ�mżŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ}�ūūŮŴ�ū�ŻŮŷŹűƇ�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻũ�ōů��ŕŮŶųŮź�
��������ŷŸŹŮŭŮŴűū�ŮŬŷ�ųũų�mżŶűųũŴƅŶŷŮ�ƀżŻƅŮ�ű�ŸŹŷŶűſũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ū�ŷŪŴũźŻű�ŪűŰŶŮźũ}�
�Żũŵ�ůŮ��ź�������ŗŪŶũŹżůűūũŮŻźƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ�ū�ŸŷŻŷųŮ�ŹŮƁŮŶűƈ�ŻŹŮž�
ūűŭŷū�Űũŭũƀ��ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄž��ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŴƇŭƅŵű�Ƞ�ŹũŪŷŻŶűųũŵű�ű�űźŸŷŴ-
ŶűŻŮŴƈŵű�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄž�ŰũŭũŶűŲ��źŷŪźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ű�źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűƈ��
ŶŮŷŪžŷŭűŵŷŬŷ�ŭŴƈ�ŸŹűŶƈŻűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶƄž�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��ŻũŪŴ�����
ŋ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŵ�źŵƄźŴŮ�ŵŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ��ƀŻŷ�ūŷŰŶűųŴŷ�ŸŷŶƈŻűŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷ-

Ŭŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ųũų�źŴŮŭźŻūűŮ�ũųŻűūŶŷŬŷ�Ÿŷűźųũ�ŹŮźżŹźŷū�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŪűŰŶŮźũ�
�œűŹžŴŮŹ�ű�ŭŹ����������ū�ƀũźŻŶŷźŻű��űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�Żũų�ŶũŰƄūũŮŵŷŬŷ�ŸŹũųŻűƀŮźųŷŬŷ�
űŶŻŮŴŴŮųŻũ���SUDFWLFDO�LQWHOOLJHQFH��6WHUQEHUJ�ű�ŭŹ���������.RWWHU��������&ROOLQV���������
ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ű�ŹũŰūűŻűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ū�ŶũŸŹũūŴŮŶűű�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄž�źŸŷ-
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źŷŪŶŷźŻŮŲ�ƀŮŴŷūŮųũ�Ƞ�ź�ŭŹżŬŷŲ��ŉŶŭŹŮŮūũ��������������ŉŶŭŹŷŶŷūũ��������ŊŮŴŷųŷŶƅ��
������'UXFNHU��������0DFNLQWRVK��������.LKOVWURP��������6WHUQEHUJ�������ű�ŭŹ���
ŋ�ƆŻűž�ŸŹŮŭŵŮŻŶƄž�ũźŸŮųŻũž�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųũƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŵŷůŮŻ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŻƅźƈ�

żźŸŮƁŶŷ�ŸŹű�ŶũŴűƀűű�ż�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�źŷūŷųżŸŶŷźŻű�ųŷŬŶűŻűūŶƄž�źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ��
ŷźŶŷūż�ųŷŻŷŹƄž�źŷźŻũūŴƈŮŻ�ŹũŰūűŻŷŮ�ųŹűŻűƀŮźųŷŮ�ŵƄƁŴŮŶűŮ�Ƞ�mźŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�
żŵŮŴŷ�ű�ũųŻűūŶŷ�űŶŻŮŹŸŹŮŻűŹŷūũŻƅ�ű�ŷſŮŶűūũŻƅ�ŶũŪŴƇŭŮŶűƈ��źūƈŰű��űŶŽŷŹŵũ-
ſűƇ�ű�ūƄŭūűŬũŻƅ�ƀŮŻųűŮ�ũŹŬżŵŮŶŻƄ��űŵŮƇƂűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŭũŴƅŶŮŲƁűŵ�ŵƄźŴƈŵ�
ű�ŭŮŲźŻūűƈŵ}��*ROHPDQ��������Ź������&VLNV]HQWPLKDOD\��������%RVVLG\��&KDUDQ���������

śũŪŴűſũ����œŹűŻűƀŮźųŷŮ�ŵƄƁŴŮŶűŮ�ū�ŸŹŮŭŵŮŻŶƄž�ũźŸŮųŻũž�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷ-
źŻű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ��ŕŮŶųŮź��������ź����ȟ���
7DEOH����&ULWLFDO�WKLQNLQJ�LQ�VXEVWDQWLYH�LVVXHV�RI�PDQDJHPHQW�GHWHUPLQLQJ�PDQDJHULDO�LQWHOOHFW�
�0HQNHV��������SS����ȟ���

ŘŹŮŭŵŮŻŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�ū�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű

ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�Űũŭũƀ ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŴƇŭŮŲ ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�źŮŪƈ

ŘŹũūűŴƅŶŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�
ŭũŶŶżƇ�ŸŹŷŪŴŮŵż�
ű�ŷŻŴűƀũŮŻ�źżƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�
ſŮŴű�ŷŻ�ŵŮŶŮŮ�ŰŶũƀűŵƄž

ŘŹűŰŶũŮŻ�ūƄūŷŭƄ��
źŽŷŹŵżŴűŹŷūũŶŶƄŮ�Ÿŷ�
žŷŭż�ŷŪŵŮŶũ�ŵŶŮŶűŮŵ

ŘŹűūŮŻźŻūżŮŻ�ű�ŸŷŷƂŹƈŮŻ�
ŷŪŹũŻŶżƇ�źūƈŰƅ��ųŷŻŷŹũƈ�
źŵŷŬŴũ�ŪƄ�Ÿŷŵŷƀƅ�ŷŪŶũŹżůűŻƅ�
ŷƁűŪųż�ū�źżůŭŮŶűƈž��ű�ŰũŻŮŵ�
ųŷŹŹŮųŻűŹżŮŻ�źūŷű�ŭŮŲźŻūűƈ

ŘŹŮŭūűŭűŻ�ūŷŰŵŷůŶƄŮ�
ŸŹŮŸƈŻźŻūűƈ�Ŷũ�ŸżŻű�
ų�ŭŷźŻűůŮŶűƇ�ſŮŴű�
ű�ūűŭűŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�űž�
ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűƈ

ŘŹŷŬŶŷŰűŹżŮŻ�
ŭŮŲźŻūűƈ�ű�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�
ŵŷŻűūũſűƇ�ƀŮŴŷūŮųũ�
űŴű�ŬŹżŸŸƄ�ŴƇŭŮŲ��
ųŷŻŷŹƄŮ�ŰũŭŮŲźŻūŷūũŶƄ�
ū�ŭũŶŶŷŲ�źűŻżũſűű

ŘŹűŰŶũŮŻ�ŶũŴűƀűŮ�ż�źŮŪƈ�
ŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŸŹŮŭżŪŮůŭŮŶűŲ�
űŴű�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŲ�ūŷ�ūŰŬŴƈŭũž�
ű�űźŸŷŴƅŰżŮŻ�ƆŻŷ�ŸŷŶűŵũŶűŮ�
ŭŴƈ�źūŷŮŬŷ�ŵƄƁŴŮŶűƈ�
ű�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ�ŭũŴƅŶŮŲƁűž�
ŭŮŲźŻūűŲ

œŹűŻűƀŮźųű�ŷſŮŶűūũŮŻ�
źųŹƄŻƄŮ�ŭŷŸżƂŮŶűƈ��
űŵŮƇƂűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�
ų�źūŷŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű

ŘŹŮŭūűŭűŻ�ūŷŰŵŷůŶżƇ�
ŹŮũųſűƇ�ŷųŹżůũƇƂűž�
Ŷũ�źūŷű�źŴŷūũ�űŴű�
ŭŮŲźŻūűƈ

ŘŷŶűŵũŮŻ��ųŷŬŭũ�źŮŹƅŮŰŶƄŮ�
ŶŮŭŷƀŮŻƄ�ū�źŷŪźŻūŮŶŶƄž�
űŭŮƈž�űŴű�ŭŮŲźŻūűƈž�ŻŹŮŪżƇŻ�
ŸżŪŴűƀŶŷŬŷ�ŸŹűŰŶũŶűƈ�ŷƁűŪųű�
ű�ŮŮ�űźŸŹũūŴŮŶűƈ

ŗſŮŶűūũŮŻ�źűŴż�ű�źŴũŪŷźŻƅ�
ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŲ�űŴű�
ũŹŬżŵŮŶŻŷū��ūƄŭūűŬũŮŵƄž�
ŭŹżŬűŵű

śŷƀŶŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�źżŻƅ�
ű�ŸŷŰűſűű��ŴŮůũƂűŮ�
ū�ŷźŶŷūŮ�ųŷŶŽŴűųŻũ

ŠŮŻųŷ�ŽŷŹŵżŴűŹżŮŻ�
źżƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŶŮŭŷźŻũŻųű�
ū�ũŹŬżŵŮŶŻũž�ŭŹżŬűž�ŴƇŭŮŲ�
ű�żŻūŮŹůŭũŮŻ�źűŴż�źūŷŮŲ�
źŷŪźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŰűſűű

ŗŸŹŮŭŮŴƈŮŻ��ƀŻŷ�żůŮ�
űŰūŮźŻŶŷ�ŷ�ŸŹŷŪŴŮŵŮ��ƀŻŷ�
ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ūƄƈźŶűŻƅ��ųũų�
ŸŷŴżƀűŻƅ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ūũůŶżƇ�
ű�ŻŷƀŶżƇ�űŶŽŷŹŵũſűƇ�ŷŪ�
ƆŻŷŵ

ŜƀűŻƄūũŮŻ�ūŷŰŵŷůŶƄŮ�
ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�źūŷűž�
ŭŮŲźŻūűŲ

ŐŶũŮŻ��ųŷŬŭũ�żŵŮźŻŶŷ�
ŸŹŷŻűūŷźŻŷƈŻƅ�ūŷŰŹũůŮŶűƈŵ�
ŭŹżŬűž�ű�ŸŹŷŭŷŴůũŻƅ�ŷŻźŻũűūũŻƅ�
źūŷƇ�Żŷƀųż�ŰŹŮŶűƈ

ŜƀűŻƄūũŮŻ�ŹũŰŶƄŮ�Żŷƀųű�
ŰŹŮŶűƈ�ŭŴƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�
ūŷŰŵŷůŶƄž�ŶŮůŮŴũŻŮŴƅŶƄž�
ŸŷźŴŮŭźŻūűŲ�ŸŹŮŭŸŹűŶƈŻƄž�
ŭŮŲźŻūűŲ

ŘŹűŰŶũŮŻ�ű�ū�ŹũūŶŷŲ�
źŻŮŸŮŶű�żƀűŻƄūũŮŻ�
űŶŻŮŹŮźƄ�ūźŮž�źŻŷŹŷŶ

ŚŷžŹũŶƈŮŻ�źŷŪźŻūŮŶŶżƇ�
ŸŷŰűſűƇ�ŷŻ�űŶŻŮŹūŮŶſűű
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ŕ��Ō��ŗźŻŹŷżƁųŷ�ŦŵŸűŹűƀŮźųũƈ�ūŮŹűŽűųũſűƈ�ųŷŶſŮŸſűű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�Ȫ

ŚŷŬŴũźŶŷ�ųŷŶſŮŸſűű�ŕŮŶųŮźũ��ųŹűŻűƀŮźųŷŮ��ŹŮŽŴŮųźűūŶŷŮ��ŵƄƁŴŮŶűŮ�źŴŮŭżŮŻ�
ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŷźŶŷūŶŷŬŷ�ŵŮžũŶűŰŵũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�
űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��,VUQEHUJ��������������0LWURII��������Ũźƅųŷ��������
ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�Żŷ�ƀŻŷ�ōů��ŕŮŶųŮźŷŵ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶũ�ű�ƆųźŸŮŹűŵŮŶŻũŴƅŶŷ�ũŸŹŷŪűŹŷūũŶũ�

ŵŮŻŷŭűųũ�ųũŭŹŷūŷŬŷ�űŶŻŮŹūƅƇűŹŷūũŶűƈ�ŭŴƈ�ŷſŮŶűūũŶűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ��
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŵũŹųŮŹŷū�ƆŻŷŬŷ�ŸźűžűƀŮźųŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ŭŷ�ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ�ūŹŮŵŮŶű�ŶŮ�
ūƄŭŮŴŮŶŷ��ŦŻŷ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻ�ſŮŴŮźŷŷŪŹũŰŶŷźŻƅ�ű�ũųŻżũŴƅŶŷźŻƅ�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŬŷ�Ÿŷűźųũ��
ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŵŷŬŴű�ŪƄ�ŸŷŰūŷŴűŻƅ�ūŮŹűŽűſűŹŷūũŻƅ�ųŷŶſŮŸſűƇ�żŸŹũūŴŮŶƀŮ-
źųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ū�źūƈŰű�ź�űźźŴŮŭŷūũŶűƈŵű�ŽũųŻŷŹŷū��ŷŪżźŴŷūŴűūũƇƂűž�
ŴűƀŶŷźŻŶżƇ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ųũų�źżŪƃŮųŻũ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
řũźźŵũŻŹűūũƈ�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�ŸżŪŴűųũſűŲ��ŸŷźūƈƂŮŶŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�

ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű��źŻũŴųűūũŮŵźƈ�ź�ŷƀŮūűŭŶƄŵ�ŸũŹũŭŷųźŷŵ��
ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŹũźŻżƂŮŮ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ�ūŶűŵũŶűŮ�ų�ŸŹŷŪŴŮŵŮ�mŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�ŴűŽŻŷū}��
ųũŹƅŮŹŶŷŬŷ�ŸŹŷŭūűůŮŶűƈ�ŹũŪŷŻŶűųŷū��ũźŸŮųŻƄ��ŷŻŹũůũƇƂűŮ�ŴűƀŶŷźŻŶżƇ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�
ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ū�ƆŵŸűŹűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�ű�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűž�ŸżŪŴűųũſűƈž�ŸŹŮŭ-
źŻũūŴŮŶƄ�ūŮźƅŵũ�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶŷ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŶŮŴƅŰƈ�ŶŮ�ŷŻŵŮŻűŻƅ�ŸŹűźŻũŴƅŶŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�
ų�ũŶũŴűŰż�ŹũŰŴűƀŶƄž�ũźŸŮųŻŷū�źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�ŴűƀŶŷźŻű�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŋŷŴƅūűƀ��
������ŕũŶŭŹűųŷūũ�������ű�ŭŹ����ū�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŗŵũŹŷū��
�������ŋ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�ŸŷŭƀŮŹųűūũŮŻźƈ��ƀŻŷ�ŶũŹƈŭż�ź�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅƇ�
ūŶżŻŹŮŶŶűž��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ųũƀŮźŻū�ű�ŶŷūŷŷŪŹũŰŷūũŶűŲ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�
Ŷũ�żźŸŮƁŶŷźŻƅ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮųũ�ų�źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�ŷųũŰƄūũƇŻ�
ūŶŮƁŶűŮ�źŸŮſűŽűƀŮźųűŮ�żźŴŷūűƈ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮźƈ�źŴŷůűūƁŮŲźƈ�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�źű-
źŻŮŵŷŲ�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻũ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄŵ�ŴűŭŮŹźųűŵ�źŻűŴŮŵ�żŸŹũūŴŮŶſŮū��
ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŲ�ųżŴƅŻżŹŷŲ�ű�ŸŹ���ŋŷŴƅūűƀ��������ŚűŰŷūũ��������şűųż�������ű�ŭŹ���
ŋ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�Ŗ��Ŗ��ŘƄůŷūŷŲ��������ŷžũŹũųŻŮŹűŰŷūũŶƄ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŸŹŷƈūŴŮŶűƈ�

ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ż�ŵŮŶŮŭůŮŹŷū��ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŵű�ŵũŹųŮŹũŵű�ũūŻŷŹŷŵ�ŸŹűŶƈŻƄ�
ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŷŪƂŮŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ű�Ŵŷųżźũ�ųŷŶŻŹŷŴƈ��ŗŪŷźŶŷūũŶŷ��ƀŻŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű�
ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�źżŪƃŮųŻũ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ūƄŹũůŮŶŶƄŲ�
űŶŻŮŹŶũŴƅŶƄŲ�Ŵŷųżź�ųŷŶŻŹŷŴƈ�ű�ūƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ��źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŴŷŬűƀŮźųű�
ŵƄźŴűŻƅ��ŬűŪųŷ�ŸŹűźŸŷźũŪŴűūũŻƅźƈ�ų�ŶŷūƄŵ�źűŻżũſűƈŵ�ű�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�źūŷű�ŰŶũŶűƈ�
ŭŴƈ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŷųŹżůũƇƂŮŲ�źŹŮŭŷŲ���ŉ��Ś��ŚŵŮŴƅſŷūũ�ű�ŕ��ŉ��ŢżųűŶũ��������ŸŹŮŭŸŹű-
ŶƈŴű�ŸŷŸƄŻųż�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŻűŸűƀŶƄŮ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻƄ�ųŷŶźŻŹżųŻũ�mŴűƀŶũƈ�ŰŹŮ-
ŴŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ}��őž�źŷźŻũūűŴű�ƁŮźŻƅ�ųŹűŻŮŹűŮū��źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ų�ųŷŶźŻŹżųŻűūŶƄŵ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈŵ��ŷŪŹũŰ�Ũ��źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűŮ�ű�źũŵŷŹũŰūűŻűŮ��ŸŹŷŭżųŻűūŶũƈ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�
ű�ŻūŷŹƀŮźŻūŷ��ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶũƈ�ũūŻŷŶŷŵűƈ��źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ų�ūŮŹƁűŶŶƄŵ�ŸŮŹŮůűūũŶűƈŵ��ŦŻű�
ųŹűŻŮŹűű�Ƞ�ŹŮŰżŴƅŻũŻ�ŬŹżŸŸűŹŷūųű�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄž�ū�ŴűŻŮŹũŻżŹŮ�ŵũŹųŮŹŷū��
ŸŷŰūŷŴƈƇƂűž�źŷŰŭũŻƅ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųżƇ�ŵŷŭŮŴƅ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű��ŋ�ŷŹűŬűŶũŴƅŶŷŵ�
űźźŴŮŭŷūũŶűű�Ŧ��Ő��ŗŵũŹŷūũ��������ŸŹŷūŮŭŮŶ�ũŶũŴűŰ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�żźŸŮƁŶƄž�
ű�ŶŮżźŸŮƁŶƄž�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴŮŲ��ŋ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ũūŻŷŹ�űźžŷ-
ŭűŻ�űŰ�ųŷŶſŮŸſűű�ŸźűžűƀŮźųűž�ŶŷūŷŷŪŹũŰŷūũŶűŲ��ŰŹŮŴũƈ�ŴűƀŶŷźŻƅ�Ƞ�ƆŻŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻ�
ŴűƀŶŷźŻŶŷŬŷ�ŹŷźŻũ��ŔűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ��Ÿŷ�ŗŵũŹŷūż��źŷźŻŷűŻ�ū�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮųũ�
ų�źŷūŮŹƁŮŶűƇ�ŸŷźŻżŸųŷū�ūƄźƁŮŬŷ�żŹŷūŶƈ��źŷŰŶũŻŮŴƅŶƄž�ű�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶƄž��ŷŸŹŮŭŮŴƈ-
ƇƂűž�ŪżŭżƂŮŮ�ű�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűž�ŮŬŷ�ſŮŴƈŵ�ű�ſŮŶŶŷźŻƈŵ��ŗŵũŹŷū��������ź������

ŉųŻżũŴƅŶŷźŻƅ��ſŮŴƅ�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
ŉŶũŴűŰ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��źŷŭŮŹůũƂűž�ųŷŶſŮŸſűű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ųũų�Ÿźűžŷ-

ŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�żźŴŷūűƈ�żźŸŮƁŶŷźŻű�ŸŹŷſŮźźũ�źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�źżŪƃŮųŻũ�żŸŹũūŴŮŶ-
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ŕ��Ō��ŗźŻŹŷżƁųŷ�ŦŵŸűŹűƀŮźųũƈ�ūŮŹűŽűųũſűƈ�ųŷŶſŮŸſűű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�Ȫ

ƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŷŪŶũŹżůűūũŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŮ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűŮ��ŎŬŷ�ŸŷŴƇźũŵű�
ƈūŴƈƇŻźƈ��ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŷƀŮūűŭŶũƈ�źŷſűũŴƅŶũƈ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶŷźŻƅ�ŷŪŷźŶŷūũŶűƈ�
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�mŵũŹƁŹżŻŷū}�źŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ŶŷūŷŲ�ŽŷŹŵũſűű��ź�ŭŹż-
ŬŷŲ�Ƞ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶũƈ�ŹũŰŹũŪŷŻųũ�ūŰŬŴƈŭŷū�Ŷũ�ŭũŶŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź�ű�ŰũųŷŶŷŵŮŹŶŷźŻű�ŮŬŷ�
ŶũŸŷŴŶŮŶűƈ�ź�żƀŮŻŷŵ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŶũżƀŶƄž�ųŷŶſŮŸſűŲ��ŋ�ŹżźŴŮ�ŭũŶŶŷŬŷ�ŸŹŷŻűūŷ-
ŹŮƀűƈ�ŵƄ�źƀűŻũŮŵ�ũųŻżũŴƅŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵż�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŲ�ūŮŹűŽűųũſűű�ųŷŶſŮŸſűű�
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ųũų�ŵũŹųŮŹũ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�
şŮŴƅ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŵŷŬŷ�ƆŸűŰŷŭũ�ŸŹŷūŷŭűŵŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�źŷźŻŷƈŴũ�ū�ūƄƈūŴŮŶűű�

ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�źŷŭŮŹůũŶűƈ�ŷźŶŷūŶƄž�ŸŹŮŭŵŮŻŶƄž�ũźŸŮųŻŷū�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ū�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűű�Űũŭũƀ��ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŴƇŭŮŲ��ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�źŮŪƈ���ŘŷźųŷŴƅųż�ŵŮžũŶűŰŵŷŵ�
ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ųŹűŻűƀŮźųŷŮ�ŵƄƁŴŮŶűŮ��
ųŷŶſŮŸſűƈ�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�źŷźŻŷƈŴũ�ū�źŴŮŭżƇƂŮŵ��Ś�ŸŷŵŷƂƅƇ�ŷŸŹŷźŶűųũ�
mŚŻűŴƅ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ}��œũŹŸŷū��ŕũŹųŷūũ��������źŻũūűŴũźƅ�
Űũŭũƀũ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ū�ŬŹżŸŸŮ�űźŸƄŻżŮŵƄž��ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�źŹŮŭŶŮŬŷ�ŰūŮŶũ�ŵŶŷŬŷŸŹŷ-
ŽűŴƅŶŷŬŷ�ŴŮƀŮŪŶŷŬŷ�żƀŹŮůŭŮŶűƈ��ŶũűŪŷŴŮŮ�žũŹũųŻŮŹŶƄŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�źŻűŴű�
�ŭũŴŮŮ�Ƞ�źŻűŴű�ŘŜř���ŉŶũŴűŰ�ŸŷŰūŷŴűŻ�żźŻũŶŷūűŻƅ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�
űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ŸŹű�ŹũŰŶƄž�źŻűŴƈž�ŘŜř�ū�ŸŮŹūŷŵ�ũźŸŮųŻŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮ-
źųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ��mū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�Űũŭũƀ}���ōũŴŮŮ�ź�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�ŻŮźŻũ�ŷſŮŶųű�
ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻű�ŴűƀŶŷźŻű��œũŹŸŷū��ŘŷŶŷŵũŹŮūũ��������ŹŮƁũŴũźƅ�ūŻŷŹũƈ�Űũŭũƀũ��
żźŻũŶŷūűŻƅ�źŸŮſűŽűųż�ųŹűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŹŮŻŹŷźŸŮųŻűūŶŷŬŷ��ũųŻżũŴƅŶŷŬŷ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűū-
ŶŷŬŷ�ŷſŮŶűūũŶűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�źżŪƃŮųŻũŵű��ŷŪŴũŭũƇƂűŵű�ŹũŰŶƄŵű�źŻűŴƈŵű�ŘŜř��
ű�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�űž�ūŷŰŵŷůŶżƇ�ūŰũűŵŷźūƈŰƅ�ź�ŽũųŻŷŹũŵű��źŻŹżųŻżŹűŹżƇƂűŵű�źŻűŴƅ�
ŘŜř��mūŴũźŻŶŷźŻƅ}�ű�mŸŷūŮŭŮŶűŮ�ū�ŸŹŷŪŴŮŵŶŷŲ�źűŻżũſűű}���ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŵƄ�űźžŷŭű-
Ŵű�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�űŰ�űŶŻŮŬŹũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ�ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻű��Ŷŷ�ű�ŹũźźŵũŻŹűūũŴű�
ƀŮŻƄŹŮ�ŸũŹſűũŴƅŶƄŮ�źŷźŻũūŴƈƇƂűŮ��ŹŮŻŹŷźŸŮųŻűūŶżƇ�ŹŮŽŴŮųźűƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��
ŹŮŽŴŮųźűƇ�ŶũźŻŷƈƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�ŪżŭżƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŹŮŽ-
ŴŮųźűƇ�ŷŪƂŮŶűƈ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű��
śŹŮŻƅƈ�Űũŭũƀũ�ŪƄŴũ�ŶũŸŹũūŴŮŶũ�Ŷũ�ŹũźųŹƄŻűŮ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�źŷŭŮŹůũŶűƈ�

ũźŸŮųŻŷū�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�mū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŴƇŭŮŲ}�ű�mū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�źŮŪƈ}�
ż�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ź�ŹũŰŶƄŵű�źŻűŴƈŵű�ŘŜř��ōŴƈ�ƆŻŷŬŷ�ũŶũŴűŰűŹŷūũŴűźƅ�ƆŵŸűŹűƀŮźųűŮ�
ŭũŶŶƄŮ��ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ź�ŸŹűŵŮŶŮŶűŮŵ�ųũų�ŶũŰūũŶŶƄž�ŵŮŻŷŭűų��Żũų�ű�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶŷ�
ź�ūƄƈūŴŮŶűŮŵ�Ŵŷųżźũ�ųŷŶŻŹŷŴƈ��ŻŮźŻ�řŷŻŻŮŹũ��ű�ūƄŹũůŮŶŶŷźŻű�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ŭŷźŻű-
ůŮŶűŲ��ŷŸŹŷźŶűų�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ŭŷźŻűůŮŶűŲ�ŧ��ŕ��ŗŹŴŷūũ��ŭũŴŮŮ�Ƞ�ŗŘō��
řŮƁŮŶűŮ�ŶũŰūũŶŶƄž�Űũŭũƀ�ū�źŷūŷųżŸŶŷźŻű�ŸŷŰūŷŴűŻ�ŸŹŷūŮŹűŻƅ�ŬűŸŷŻŮŰƄ�
���ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮų-

Żũ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ŸŷŭūŮŹůŮŶŷ�ūŴűƈŶűƇ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�Űũŭũƀ��
ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŵƄž�ŭŷŴůŶŷźŻŶƄŵ�źŻũŻżźŷŵ�ŴűŶŮŲŶŷŬŷ�ŵŮŶŮŭůŮŹũ�
���ūŷŰŵŷůŶŷ�ŶũŴűƀűŮ�ŶŮźųŷŴƅųűž�ūűŭŷū�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ū�Űũūűźűŵŷ-

źŻű�ŷŻ�źŷƀŮŻũŶűƈ�žũŹũųŻŮŹűźŻűų��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�źŻűŴƅ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�
ŹŮƁŮŶűŲ��ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻű��ŴŷųũŴűŰũſűű�źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�ųŷŶŻŹŷŴƈ��ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŶŷŲ�
ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű�ŴűƀŶŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�
���żŹŷūŮŶƅ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶ�

ź�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŵ�ūűŭŷŵ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�
őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŷŹŬũŶűŰŷūũŶŷ�ū�ŬŹżŸŸŮ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�źŹŮŭŶŮŬŷ�ŰūŮŶũ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷ-

Ŭŷ�ŵŶŷŬŷŸŹŷŽűŴƅŶŷŬŷ�ŴŮƀŮŪŶŷŬŷ�żƀŹŮůŭŮŶűƈ��ūŹũƀű�Ƞ�ŰũūŮŭżƇƂűŮ�ŷŻŭŮŴŮŶűƈŵű��
źŻũŹƁűŮ�ŵŮŭűſűŶźųűŮ�źŮźŻŹƄ�ŷŻŭŮŴŮŶűŲ���ŚŷūŷųżŸŶũƈ�ūƄŪŷŹųũ�źŷźŻũūűŴũ�����ƀŮŴ�



140 ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ� 6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������
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řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ű�űž�ŷŪźżůŭŮŶűŮ

ŚŻűŴű�ŘŜř��žũŹũųŻŮŹŶƄŮ�ŭŴƈ�ŴűŶŮŲŶƄž�ŵŮŶŮŭůŮŹŷū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ�
ŜźŻũŶŷūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�źŻűŴű�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ƀŮŻƄŹƅ-

ŵƈ�ŻűŸũŵű��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŵƄŵű�ũūŻŷŹũŵű�ŭũŶŶŷŲ�ųŷŶſŮŸſűű�ųũų�mŹŮũŴűŰũŻŷŹźųűŲ}��
mũūŻŷŹűŻũŹŶƄŲ}��mŴűŪŮŹũŴƅŶƄŲ}�ű�mźűŻżũſűŷŶŶƄŲ}�
,��řŮũŴűŰũŻŷŹźųűŲ�źŻűŴƅ�ŷŪŶũŹżůűŴű�������ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�����ƀŮŴ����ōŴƈ�ƆŻŷŬŷ�

żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�źŻűŴƈ�žũŹũųŻŮŹŶŷ�źŷƀŮŻũŶűŮ�ŴűŪŮŹũŴűŰŵũ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�Ÿŷŭ-
ƀűŶŮŶŶƄŵ�ź�ŸŹŷŭżſűŹŷūũŶűŮŵ�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�źűŻżũſűŲ�ųũų�źżƂŶŷźŻŶŷŲ�ƀŮŹŻƄ�ųŹű-
ŻűƀŮźųŷŬŷ�ŵƄƁŴŮŶűƈ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄž�Űũŭũƀ��śũųŷŲ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�
ŶũŸŹũūŴŮŶ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�Ŷũ�ŭŮŴŷ��Ŷũ�ŭŷźŻűůŮŶűŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũ��ŸŹű�ƆŻŷŵ�źŷƀŮŻũŮŻ�
ūƄźŷųżƇ�ŻŹŮŪŷūũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ų�źŮŪŮ�ź�ŴűŪŮŹũŴƅŶŷŲ�ŵũŶŮŹŷŲ�ŸŷźŻŹŷŮŶűƈ�ūŰũűŵŷŷŻ-
ŶŷƁŮŶűŲ�ū�ųŷŴŴŮųŻűūŮ�
,,��ŉūŻŷŹűŻũŹŶƄŲ�źŻűŴƅ�źūŷŲ�źŻūŮŶŮŶ�������űźŸƄŻżŮŵƄž�����ƀŮŴ����ŗŶ�žũŹũųŻŮŹű-

ŰżŮŻźƈ�źŷƀŮŻũŶűŮŵ�ŭűŹŮųŻűūŶŷźŻű�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ų�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵ�ű�ŸŹŷŭżſűŹŷūũ-
Ŷűƈ�ŸŹŷŪŴŮŵŶŷŲ�źűŻżũſűű�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄž�Űũŭũƀ��ŉūŻŷŹűŻũŹŶƄŲ�
ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�ŶŮ�ŪŷűŻźƈ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű��ũ�ŶũŷŪŷŹŷŻ��žŷƀŮŻ�ű�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŷŻūŮŻ-
źŻūŮŶŶƄŵ�ű�ūŴũźŻŶƄŵ��ŗŶ�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶ�ű�Ŷũ�źŮŪƈ��ű�Ŷũ�ŭŮŴŷ�ƀŮŹŮŰ�ŭŮŵŷŶźŻŹũſűƇ�
ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŭŷźŻűŬũƇŻźƈ�ŸżŻŮŵ�ŻŷŻũŴƅŶŷŬŷ�ųŷŶŻŹŷŴƈ�
ű�ůŮźŻųűž�ŭűźſűŸŴűŶũŹŶƄž�ŵŮŹ�
,,,��ŔűŪŮŹũŴƅŶƄŲ�źŻűŴƅ�ŘŜř�ūƄŭŮŴŮŶ�ū����ŶũŪŴƇŭŮŶűƈž����������ŔűŪŮŹũŴűŰŵ�ū�ŷŻ-

ŶŷƁŮŶűű�ų�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵ�źŷƀŮŻũŮŻźƈ�ź�űŰŪŮŬũŶűŮŵ�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�źűŻżũſűŲ�ū�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűű�ų�ŭŮŴż��ŗŻŵŮƀũŮŻźƈ��ƀŻŷ�ŷźŶŷūŶżƇ�ƀũźŻƅ�źŷźŻũūũ�ƆŻŷŲ�ŸŷŭŬŹżŸŸƄ�ŷŪŹũŰŷūũŴű�
ŹżųŷūŷŭűŻŮŴű�ŸŷŴűųŴűŶűƀŮźųűž��ųŷŶźżŴƅŻũſűŷŶŶƄž��ŷŻŭŮŴŮŶűŲ�
,9��ŖũűŪŷŴŮŮ�ŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶũ�ŬŹżŸŸũ��ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇƂũƈ�źűŻżũſűŷŶŶƄŲ�źŻűŴƅ�ŘŜř��

����������ƀŮŴ����śũųŷŲ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶ�Ŷũ�ŸũŹŻŶŮŹźųűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�
ź�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵű��ũ�ŮŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŭŮŴż�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�źűŻżũŻűūŶŷ��ŰũūűźűŵŷŲ�
ŽŷŹŵŷŲ�ŸŹűŶƈŻűƈ�ŹŮƁŮŶűƈ��ŋũůŶŷ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�źŸŮſűŽűųũ�ŸŹŷſŮźźũ�ŸŹűŶƈŻűƈ�
ŹŮƁŮŶűƈ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ŶŮ�ŴűƀŶŷźŻŶƄŵű�ŸŹŮŭŸŷƀŻŮŶűƈŵű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ũ�ŷŪƃŮų-
ŻűūŶƄŵű�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƈŵű�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶŷŲ�źűŻżũſűű��ƀŻŷ��Ŷũ�ŶũƁ�ūŰŬŴƈŭ��ŷŪƃƈźŶƈŮŻ�
ŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�ŭũŶŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ��œŴűŶűƀŮźųűŮ�źűŻżũſűű�ŶŮŹŮŭųŷ�ŶŷźƈŻ�ŶŮŸŹŮŭ-
źųũŰżŮŵƄŲ�žũŹũųŻŮŹ��ƀŻŷ�ūƄŹũŪũŻƄūũŮŻ�ż�ŷŸƄŻŶƄž�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűŲ�
ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�ŸŹűŶƈŻűƇ�ŹŮƁŮŶűŲ�ŰŭŮźƅ�ű�źŮŲƀũź�
řũźźŵŷŻŹűŵ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ŸŹű�

ŹũŰŶƄž�źŻűŴƈž�ŘŜř�
ŚŻűŴƅ�,��řŮũŴűŰũŻŷŹźųűŲ
řŮŽŴŮųźűūŶƄŮ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ��ŷŪŴũŭũƇƂűž�ŭũŶŶƄŵ�źŻűŴŮŵ��ŷŸŹŮŭŮ-

ŴƈƇŻźƈ�ū�źŹŮŭŶŮŬŹżŸŸŷūƄž�ŰŶũƀŮŶűƈž�źŹŮŭŶűŵ�żŹŷūŶŮŵ��ŕ� �������s�������Ÿŷ�ƁųũŴŮ�
mŚ}���ŪũŴŴŷū���ŗŭŶũųŷ�ŮźŴű�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�ŸũŹſűũŴƅŶƄŮ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻƄ��Żŷ�ūűŭűŵ��ƀŻŷ�ŸŹű�
źŹŮŭŶŮŵ�żŹŷūŶŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ŸŮŹūƄž�ŻŹŮž�ūűŭŷū�ŹŮŽŴŮųźűű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ƀŮŻūŮŹŻƄŲ�
�ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŷŪƂŮŶűƈ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű��űŵŮŮŻ�ūƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�
�ŕ� �������Ż��Ů��������ŷŻ�ŵũųźűŵũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ���ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŹũŰūűŻũƈ�ŹŮŽŴŮųźűƈ�
ŷŪƂŮŶűƈ�ź�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵű�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷ�ųŷŹŹŮŴűŹżŮŻ�ź�ŽũųŻŷŹŷŵ�mŸŷūŮŭŮŶűŮ�
ū�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�źűŻżũſűƈž}��U� ���������ƀŻŷ�źŷŷŻūŮŻźŻūżŮŻ�ŷŪƂŮŲ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųŮ�
ŭũŶŶŷŬŷ�źŻűŴƈ��ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ūƄŹũŪŷŻųű�ŹŮƁŮŶűƈ�ŸŹűūŴŮųũŮŻ�ŬŹżŸŸż�

��� őŶŻŮŹŸŹŮŻũſűƈ�źŻűŴŮŲ�ŭũŮŻźƈ�ū�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�Ÿŷŭžŷŭŷŵ�ũūŻŷŹŷū�ųŷŶſŮŸſűű�źŻűŴŮŲ�żŸŹũūŴŮŶ-
ƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��œũŹŸŷū��ŕũŹųŷūũ��������
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ŕ��Ō��ŗźŻŹŷżƁųŷ�ŦŵŸűŹűƀŮźųũƈ�ūŮŹűŽűųũſűƈ�ųŷŶſŮŸſűű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�Ȫ

ų�źŪŷŹż�űŶŽŷŹŵũſűű��ų�űŶűſűũſűű�űŭŮŲ��ų�ŷŪźżůŭŮŶűƇ�źűŴƅŶƄž�ű�źŴũŪƄž�źŻŷŹŷŶ�
ųũůŭŷŲ�űŰ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűū��œũŹŸŷū��ŕũŹųŷūũ���������ŕŷůŶŷ�ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŻƅ��ƀŻŷ�źŻŷŴƅ�
ūƄŹũůŮŶŶŷŲ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűŮ�ƆųźŻŮŹŶũŴƅŶŷŬŷ�Ŵŷųżźũ�
ųŷŶŻŹŷŴƈ�ż�ŪŷŴƅƁŮŲ�ŸŷŴŷūűŶƄ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�����ƀŮŴ�����������ŗŻųŹƄŻŷźŻƅ�ű�ŬŷŻŷū-
ŶŷźŻƅ�ŹũŰŭŮŴƈŻƅ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶżƇ�ŵŮŹż�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�Űũ�ŸŹűŶƈŻűŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�
ŹŮƁŮŶűŲ�ź�ŬŹżŸŸŷŲ�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄž�ŵŷůŶŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ųũų�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�
ŵũŹųŮŹ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ŹŮũŴűŰũŻŷŹźųŷŬŷ�źŻűŴƈ�ŘŜř��
ŦŻŷ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻźƈ�ű�ŭũŶŶƄŵű�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŷŪƂŮŶűƈ�
ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű�ŭŷźŻŷūŮŹŶŷ�źūƈŰũŶũ�ź�ƆųźŻŮŹŶũŴƅŶƄŵ�Ŵŷųż-
źŷŵ�ųŷŶŻŹŷŴƈ��U� �ȟ��������ŭűũŬŶŷźŻűŹżŮŵƄŵ�ū�ŸŹűŵŮŶŮŶŶŷŵ�Ŷũŵű�ŵŮŻŷŭŮ�ŹũźƀŮŻũ�
źŶűůŮŶŶƄŵű�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű��ŚŴŷůűūƁűŮźƈ�ū�ƆŻŷŲ�ŬŹżŸŸŮ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�űŶŭűūűŭż-
ũŴƅŶƄŮ�źŻŹũŻŮŬűű�ũŻŹűŪżſűű�ŻũųůŮ�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶƄ�ź�űŶŻŮŬŹũŴƅŶƄŵ�
ŸŷųũŰũŻŮŴŮŵ�ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻű�ŴűƀŶŷźŻű��U� �ȟ�������ű�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷ�Ƞ�ź�ŹŮŻŹŷźŸŮų-
ŻűūŶŷŲ�ŹŮŽŴŮųźűŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŦŻű�ŭũŶŶƄŮ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŵŷŬżŻ�ŷŪƃƈźŶƈŻƅ�ŰŶũƀŮŶűŮ�
ũŻŹűŪżŻűūŶŷŬŷ�źŻűŴƈ�ū�žũŹũųŻŮŹűźŻűųŮ�ŹŮŽŴŮųźűūŶƄž�źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ�ŹżųŷūŷŭűŻŮ-
ŴŮŲ�mŹŮũŴűŰũŻŷŹŷū}��Ŷŷ�ű�űŶŻŮŹŸŹŮŻűŹŷūũŻƅ�ŭũŶŶƄŲ�źŻűŴƅ�ŘŜř�ųũų�źūŷŮŷŪŹũŰŶƄŲ�
ŻűŸ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�
ŋƄƈūŴŮŶŶũƈ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũ�ŹŮũŴűŰũŻŷŹźųŷŬŷ�źŻűŴƈ�ŭŷŸŷŴŶƈŮŻźƈ�ŭũŶŶƄŵű�

ŷ�ŵŷŻűūũſűŷŶŶŷ��ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŶŷŲ�źŽŮŹŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ŸŷŰūŷŴƈƇƂűŵű�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�
ŻŹŮŻűŲ�ũźŸŮųŻ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ��ŷŪŷŰŶũƀŮŶŶƄŲ�ųũų�mŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źŷŪźŻūŮŶŶŷŵż�
ŹũŰūűŻűƇ�ű�źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűƇ��ŶŮŷŪžŷŭűŵŷŬŷ�ŭŴƈ�ŸŹűŶƈŻűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶƄž�żŸŹũūŴŮŶ-
ƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ}��ŘŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ŭŷźŻűůŮŶűŲ�űŵŮŮŻ�ū�ſŮŴŷŵ�Ÿŷ�ŬŹżŸŸŮ�źŹŮŭŶűŲ�żŹŷūŮŶƅ�
�ŕ� �������ŸŹű�ŵũųźűŵũŴƅŶŷŵ�ŰŶũƀŮŶűű�Ƞ����ŪũŴŴũ���ŋƄźŷųŷ�ūƄŹũůŮŶŷ�źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ų�ŹŷźŻż�
ż����������ƀŮŴ����ũ�ŷźŻũŴƅŶƄŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�ŸŹűŭŮŹůűūũƇŻźƈ�źŹŮŭŶŮŲ�mŸŴũŶųű}�źũŵŷŹũŰ-
ūűŻűƈ�ű�źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűƈ��ŕ� ������s��������śũųũƈ�źűźŻŮŵũ�źŻŹŮŵŴŮŶűŲ�ų�ŭŷźŻűůŮŶűƈŵ�
źŴũŪŷ�ųŷŹŹŮŴűŹżŮŻ�ź�ūŴũźŻŶŷźŻƅƇ�ųũų�ŷŭŶűŵ�űŰ�ŽũųŻŷŹŷū��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�źŻűŴƅ�ŘŜř��U� �
��������ŋŷŰŵŷůŶŷ��ŸŹű�ūƄźŷųűž�żŹŷūŶƈž�źŻŹŮŵŴŮŶűƈ�ų�ŭŷźŻűůŮŶűƈŵ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴű�ŵŷŬżŻ�
ū�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�źűŻżũſűƈž�źųŴŷŶƈŻƅźƈ�ŷŻ�ŴűŪŮŹũŴƅŶƄž�ų�ŭűŹŮųŻűūŶƄŵ�ŵŮŻŷŭũŵ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�
ŭŴƈ�ŹŮũŴűŰũſűű�ſŮŶŻŹũŴƅŶŷŲ�ŭŷŴůŶŷźŻŶŷŲ�ŽżŶųſűű�ū�Źżųŷūŷŭűŵŷŵ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűű�Ƞ�
ŽżŶųſűű�ųŷŶŻŹŷŴƈ��ŗźŻŹŷżƁųŷ��������
ŗŪŷŪƂŮŶűŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�ũŶũŴűŰũ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�źŽŷŹŵżŴűŹŷūũŻƅ�źŷŭŮŹůũŶűŮ�ŸŹŮŭ-

ŵŮŻŶƄž�ũźŸŮųŻŷū�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�
űŶŻŮŴŴŮųŻ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ŹŮũŴűŰũŻŷŹźųŷŬŷ�źŻűŴƈ�ŘŜř��ŻũŪŴ�����
ŚŻűŴƅ�,,��ŉūŻŷŹűŻũŹŶƄŲ
řŮŽŴŮųźűūŶƄŮ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ũūŻŷŹűŻũŹŶŷŬŷ�źŻűŴƈ�ŶũžŷŭƈŻźƈ�Ŷũ�

źŹŮŭŶŮŵ�żŹŷūŶŮ��Ŷŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�ŶűůŮ��ƀŮŵ�ū�ŬŹżŸŸŮ�ŷŪŴũŭũŻŮŴŮŲ�ŹŮũ-
ŴűŰũŻŷŹźųŷŬŷ�źŻűŴƈ��ŸŹű�W� ������Ź����������ŋƄźŷųŷŹũŰūűŻƄŮ�ŸŹŷŬŶŷźŻűƀŮźųűŮ�źŸŷ-
źŷŪŶŷźŻű��ŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�ŪżŭżƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��źŷƀŮŻũƇŻźƈ�źŷ�źŴũŪŷ�ūƄŹũůŮŶŶŷŲ�
ŹŮŽŴŮųźűŮŲ�ŷŪƂŮŶűƈ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű��ŕ� �������Ż��Ů��������ŷŻ�
ŵũųźűŵũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ�Ÿŷ�ŭũŶŶŷŲ�ƁųũŴŮ���ŨŹųŷ�ūƄŹũůŮŶŶũƈ�ŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�
ŹŮũŴűŰũſűƇ�ūŴũźŻŶƄž�ŽżŶųſűŲ�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶũ�źŷ�ūźŮŵű�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũŵű�ŹŮŽŴŮų-
źűūŶŷźŻű��źŵ��ŸŹűŴŷůŮŶűƈ��ŻũŪŴ��Ř�����ŗźŷŪŷ�źŴŮŭżŮŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ�ŹũŰŶŷŶũŸŹũūŴŮŶŶżƇ�
źūƈŰƅ�ūƄźŷųűž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ū�űŰŵŮŹŮŶűƈž�ūŴũźŻŶŷźŻű�ű�źŶűůŮŶŶƄž�ū�ŹŮŽŴŮųźűű�
ŷŪƂŮŶűƈ��U� �ȟ��������ūƄźŷųűž�ŸŹŷŬŶŷźŻűƀŮźųűž�źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ��U� ���������źŹŮŭŶűž�
Ÿŷ�ŹŮŻŹŷźŸŮųŻűūŶŷŲ�ŹŮŽŴŮųźűű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��U� ��������ű�ŹŮŽŴŮųźűű�ŻŮųżƂŮŲ�ŭŮ-
ƈŻŮŴƅŶŷźŻű��U� ���������śũųũƈ�ŷƀŮūűŭŶũƈ�ūŰũűŵŷŰũūűźűŵŷźŻƅ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŬŷūŷŹűŻƅ��
ƀŻŷ�ũūŻŷŹűŻũŹŶŷźŻƅ�ųũų�źŻűŴƅ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūŰũűŵŷŷŪżźŴŷūŴűūũŮŻźƈ�źŸŮſűŽűƀŮźųű�
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ŕ��Ō��ŗźŻŹŷżƁųŷ�ŦŵŸűŹűƀŮźųũƈ�ūŮŹűŽűųũſűƈ�ųŷŶſŮŸſűű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�Ȫ

ŽŷŹŵűŹżƇƂűŵűźƈ�ŹŮŽŴŮųźűūŶƄŵű�źŸŷźŷŪŶŷźŻƈŵű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŪŮźŸŮƀűūũƇŻ�ŹŮ-
ũŴűŰũſűƇ�ūŹũƀũŵű�ű�źŻũŹƁűŵű�ŵŮŭźŮźŻŹũŵű�ŽżŶųſűŲ�ųŷŶŻŹŷŴƈ�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
ŴŮƀŮŪŶŷ��ŭűũŬŶŷźŻűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�ū�ūūŮŹŮŶŶƄž�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈž�
ŋ�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�źűŻżũſűƈž�ŸŹűŶƈŻűƇ�ŹŮƁŮŶűŲ�źŸŷźŷŪźŻūżƇŻ�ŭūũ�ūűŭũ�ŹŮŽŴŮųźűű��

ŻŮųżƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��U� ��������ű�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűƈ�ŪżŭżƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��U� ��������
ŉŻŹűŪżŻűūŶƄŲ�źŻűŴƅ�ũūŻŷŹűŻũŹŶƄž�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�ŸŹŮŷŪŴũŭũ-

ŶűŮŵ�űŶŻŮŹŶũŴƅŶŷźŻű��ŕ� ��������ųŷŻŷŹżƇ�ŷŪŶũŹżůűŴű�����������ƀŮŴ���ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��
śũųũƈ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�ŰŶũƀűŵŷ�ųŷŹŹŮŴűŹżŮŻ�ź�ūƄźŷųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ŹŮŽŴŮųźűű�Ūżŭż-
ƂŮŲ��U� ��������ű�ŻŮųżƂŮŲ��U� ��������ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ũ�ŻũųůŮ�ź�ŷŪƂűŵ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŵ�

śũŪŴűſũ���ŘŹŮŭŵŮŻŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�żŸŹũūŴŮŶ-
ƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ŸŹű�ŹũŰŶƄž�źŻűŴƈž�ŘŜř
7DEOH����6XEVWDQWLYH�DVSHFWV�RI�PDQDJHPHQW�GHWHUPLQLQJ�PDQDJHULDO�LQWHOOHFW�RI�OHDGHUV�ZLWK�
GLIIHUHQW�VW\OHV�RI�0'0

ŋ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�Űũŭũƀ ŋ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŴƇŭŮŲ ŋ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�źŮŪƈ

,��řŮũŴűŰũŻŷŹźųűŲ�źŻűŴƅ�ŘŜř

ŚŷƀŮŻũŶűŮ�mŴűŪŮŹũŴűŰŵũ}�
ű�mŸŹŷŭżſűŹŷūũŶűƈ�
ŸŹŷŪŴŮŵŶŷŲ�źűŻżũſűű}

řũŰūűŻƄŮ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�
ŹŮŽŴŮųźűű�ŷŪƂŮŶűƈ�
ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�
ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű���
ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűŮ�
ƆųźŻŮŹŶũŴƅŶŷźŻű

ŘŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�źŹŮŭŶűŲ�
żŹŷūŮŶƅ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�
ŭŷźŻűůŮŶűŲ���
űŶŻŮŬŹũŻűūŶƄŲ�źŻűŴƅ�
ũŻŹűŪżſűű��źŷƀŮŻũŶűŮ�űŶŻŮŹ�
ƆųźŻŮŹŶũŴƅŶŷźŻű�

,,��ŉūŻŷŹűŻũŹŶƄŲ�źŻűŴƅ�ŘŜř

ŉūŻŷŹűŻũŹŶŷźŻƅ��ŷŸŷŹũ�Ŷũ�
ūŴũźŻŶŷźŻƅ���
ŹũŰūűŻƄŮ�ŸŹŷŬŶŷźŻűƀŮźųűŮ�
źŸŷźŷŪŶŷźŻű�
�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŶűŮ�ŪżŭżƂŮŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�

ŚŴũŪŷ�ŹũŰūűŻƄŮ�
źŸŷźŷŪŶŷźŻű�
ŹŮŽŴŮųźűű�ŷŪƂŮŶűƈ�
ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�
ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű

ŋƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�
ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�Űũ�ŭŮŴŷ��
źŻŹŮŵŴŮŶűƈ�ų�ŭŷźŻűůŮŶűƈŵ���
ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűŮ�űŶŻŮŹŶũŴƅŶŷŬŷ�
źŻűŴƈ�ũŻŹűŪżſűű

,,,��ŔűŪŮŹũŴƅŶƄŲ�źŻűŴƅ�ŘŜř

ŖŮ�ŻŹŮŪŷūũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ų�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵ��
źŴũŪŷ�ŹũŰūűŻƄ�
ŸŹŷŬŶŷźŻűƀŮźųűŮ�
źŸŷźŷŪŶŷźŻű�
ū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��
ŸũźźűūŶŷźŻƅ

ŖŮūƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�
ŹŮŽŴŮųźűūŶƄž�
źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ�ŷŪƂŮŶűƈ�
ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�
ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű

ŖŮ�ŻŹŮŪŷūũŻŮŴŮŶ�ų�źŮŪŮ���
źŶűůŮŶŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�
ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ŭŷźŻűůŮŶűŲ��
ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�
űŶŻŮŹŶũŴƅŶƄŲ�źŻűŴƅ�
ũŻŹűŪżſűű

,9��ŚűŻżũſűŷŶŶƄŲ�źŻűŴƅ�ŘŜř

ŚűŻżũŻűūŶŷ��Űũūűźűŵũƈ�
ŷŹűŮŶŻũſűƈ�ū�ŸŹűŶƈŻűű�
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ���
ŹũŰūűŻƄŮ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�
ŹŮŽŴŮųźűű�ŻŮųżƂŮŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű���
żŵŮŶűŮ�źŶűůũŻƅ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�
ūŴũźŻŶŷźŻű�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ

œŹũŻųŷźŻƅ�ű�ƀŮŻųŷźŻƅ�ūŷ�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű���
żŵŮŶűŮ�ųŹűŻűƀŮźųű�
ŷſŮŶűūũŻƅ�
ű�ŷŹŬũŶűŰŷūƄūũŻƅ�
ŭŮŴŷūŷŮ�ŷŪƂŮŶűŮ

ŚŻŹŮŵŴŮŶűƈ�ų�ŭŷźŻűůŮŶűƈŵ��
ų�ŹũŰūűŻűƇ�żŵŮŶűŲ�
źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷŬŷ�
ųŹűŻűƀŮźųŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�Űũŭũƀ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��
ūƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�
ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�Űũ�ŭŮŴŷ�
�űŶŻŮŹŶũŴƅŶƄŲ�źŻűŴƅ�
ũŻŹűŪżſűű�
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ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻű��U� ���������őŶŻŮŹŶũŴƅŶŷźŻƅ��ŵũŹųűŹżƇƂũƈ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŭŹżŬűŵ�
ū�ųŷŶźŻŹżųŻŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ��ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶũ�ź�ųŷŵ-
ŸŷŶŮŶŻũŵű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŵű�źŻűŴƅ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��mūŴũźŻ-
ŶŷźŻƅ}�Ƞ�U� ��������mŸŷūŮŭŮŶűŮ�ū�ŸŹŷŪŴŮŵŶŷŲ�źűŻżũſűű}�Ƞ�U� ��������
ŗźŷŪŮŶŶŷźŻƅƇ�ŵŷŻűūũſűŷŶŶŷŲ�źŽŮŹƄ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ũūŻŷŹűŻũŹŶŷŬŷ�źŻűŴƈ�ŘŜř�

ƈūŴƈŮŻźƈ�ūƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ŭŷźŻűůŮŶűŲ��������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŭŮ-
ŵŷŶźŻŹűŹżƇŻ�ŷƀŮŶƅ�ūƄźŷųűŲ�ű�ūƄźŷųűŲ�żŹŷūŶű��ũ�ŷźŻũŴƅŶƄŮ�Ƞ�źŹŮŭŶűŲ�żŹŷūŮŶƅ��
ŜźŻũŶŷūŴŮŶŶƄŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŷŪŶũŹżůűŴű�żźŻŷŲƀűūƄŮ�źūƈŰű�źŷ�ūźŮŵű�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũŵű�
ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻű��ũ�ŻũųůŮ�ź�ŽũųŻŷŹŷŵ�ūŴũźŻŶŷźŻű�ū�źŻŹżųŻżŹŮ�źŻűŴƈ�ŘŜř��ŖűŰųűŲ�
żŹŷūŮŶƅ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŽŴŮųźűű�ŷŪƂŮŶűƈ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵű�ŷŻŹű-
ſũŻŮŴƅŶŷ�źūƈŰũŶ�ź�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅƇ�ŭŷźŻűůŮŶűŲ��U� �ȟ��������ŋŷŰŵŷůŶŷ��ŭũŶŶƄŲ�ŽŮŶŷ-
ŵŮŶ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶűŵ�űŰ�ŹŮźżŹźŷū�ŹũŰūűŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ż�ŭũŶŶŷŲ�
ųũŻŮŬŷŹűű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ū�ũźŸŮųŻŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŴƇŭƈŵ�
ŋ�ſŮŴŷŵ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŭũŶŶƄŮ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŸŹŮŭŵŮŻŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�żŸŹũū-

ŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ�ũūŻŷŹűŻũŹŶƄž�
ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ��ŻũŪŴ�����
ŚŻűŴƅ�,,,��ŔűŪŮŹũŴƅŶƄŲ
ŘŷųũŰũŻŮŴű�ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻű�ū�źŹŮŭŶŮŬŹżŸŸŷūƄž�ŰŶũƀŮŶűƈž��ųũų�ű�ū�ŬŹżŸŸŮ�ũūŻŷŹűŻũŹ-

ŶƄž�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ��ŶũžŷŭƈŻźƈ�Ŷũ�ŶűůŶŮŲ�ŬŹũŶűſŮ�źŹŮŭŶŮŬŷ�żŹŷūŶƈ��ŕ� �������s��������
ŕŮŶŮŮ�ūźŮŬŷ�ŹũŰūűŻƄ�ŸŹŷŬŶŷźŻűƀŮźųűŮ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��
źŹŮŭŶűŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�Ÿŷ�ŭũŶŶŷŵż�ųŷŵŸŷŶŮŶŻż�ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻű�źŷźŻũūŴƈŮŻ�ŴűƁƅ�������
ŷŻ�ŵũųźűŵũŴƅŶŷŬŷ��ŕ� �������ŸŹű�ŵũųź�����ŪũŴŴũ���ŋ�źŷūŷųżŸŶŷźŻű�ź�žũŹũųŻŮŹűźŻűųŷŲ�
ŴűŪŮŹũŴƅŶŷŬŷ�źŻűŴƈ�ŘŜř�ƆŻű�ŭũŶŶƄŮ�ŵũŹųűŹżƇŻ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŹũŰūűŻƄŲ�ŵŮžũŶűŰŵ�
ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŹũŪŷŻŶűųũŵ�ųũų�ŸŹŮŭŵŮŻŶŷŬŷ�ũźŸŮųŻũ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�
űŶŻŮŴŴŮųŻũ��ŖŮūƄźŷųũƈ�ūƄŹũůŮŶŶŷźŻƅ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũ�ŹŮŽŴŮųźűű�ŻŮųżƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ŻŮźŶŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶũ�ź�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű�Ÿŷ�ŽũųŻŷŹũŵ��ŷŪŹũŰżƇƂűŵ�źŻűŴƅ�ŘŜř�Ƞ�mūŴũźŻ-
ŶŷźŻƅ}��U� ��������ű�mŸŷūŮŭŮŶűŮ�ū�ŸŹŷŪŴŮŵŶŷŲ�źűŻżũſűű}��U� ��������
ŚŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻƅ�Ŷũ�źŹŮŭŶŮŵ�żŹŷūŶŮ�ŹŮŽŴŮųźűű�ŷŪƂŮŶűƈ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŭŹż-

Ŭűŵű�ŴƇŭƅŵű�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶŷ�ųŷŹŹŮŴűŹżŮŻ�ź�ŷŪŷűŵű�ŽũųŻŷŹũŵű�źŻűŴƈ�ŘŜř��U� �ȟ������
ű�ȟ������źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ���śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ųŷŬŶűŻűūŶƄŮ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŴűŪŮŹũŴƅŶŷ�
ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶƄž�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ŵũŹųűŹżƇŻ�źŴũŪżƇ�ŷŪƂżƇ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ƆŻűž�Źżųŷ-
ūŷŭűŻŮŴŮŲ�ų�ŹŮƁŮŶűƇ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŽżŶųſűŲ��ųŷŵŸŷŶŮŶŻ�mŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�Űũŭũƀũŵ}��
ŋ�ŴŷųżźŮ�ųŷŶŻŹŷŴƈ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ź�ŴűŪŮŹũŴƅŶƄŵ�źŻűŴŮŵ�ŘŜř�ŸŹŮŷŪŴũŭũŮŻ�űŶ-

ŻŮŹŶũŴƅŶŷźŻƅ������������ƀŮŴ����ŘŷųũŰũŻŮŴű�Ÿŷ�ŭũŶŶŷŲ�ŸŮŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷ�
źūƈŰũŶƄ�ź�ŹŮŽŴŮųźűŮŲ�ŶũźŻŷƈƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��U� ���������ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŬŷūŷŹűŻƅ�
ŷ�ŸŷŰűŻűūŶŷŵ�ūŴűƈŶűű�Ŷũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�űŶŻŮŹŶũŴƅŶŷŲ�
ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű�źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�ųŷŶŻŹŷŴƈ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�űŶŻŮŹŶũŴƅŶŷźŻƅ�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶŷ�
źūƈŰũŶũ�ź�ŹŮŽŴŮųźűŮŲ�ŷŪƂŮŶűƈ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű��U� �ȟ��������
ƀŻŷ�ŪƄŴŷ�ŷŻŵŮƀŮŶŷ�ű�ŸŹű�ũŶũŴűŰŮ�ũŶũŴŷŬűƀŶƄž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ū�ŬŹżŸŸũž�ź�ŭŹżŬűŵű�
źŻűŴƈŵű�ŘŜř��őŶŻŮŹŶũŴƅŶŷźŻƅ�ũŻŹűŪżſűű�żźŻŷŲƀűūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶũ�ź�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű�
Ÿŷ�ŽũųŻŷŹũŵ��ŷŪŹũŰŷūũūƁűŵ�ŭũŶŶƄŲ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�źŻűŴƅ��U� �������ű�������źŷŷŻ-
ūŮŻźŻūŮŶŶŷ���őŰ�ƆŻŷŬŷ�źŴŮŭżŮŻ��ƀŻŷ�űŶŻŮŹŶũŴƅŶũƈ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�
ųŷŶŻŹŷŴƈ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŹŮźżŹźŷŵ�ũųŻűūűŰũſűű�ųũų�ūŴũźŻŶƄž�ŵŮŻŷŭŷū�żŸŹũūŴŮŶűƈ��Żũų�
ű�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŸŹŷŭżſűŹŷūũŶűƈ�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶƄž�ŹŮƁŮŶűŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�źűŻżũſűŲ�
ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źŮŪŮ�ųũų�ŸŹŮŭŵŮŻŶƄŲ�ũźŸŮųŻ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸŹű�

ŴűŪŮŹũŴƅŶŷŵ�źŻűŴŮ�ŘŜř�ŷŻŵŮƀŮŶŷ�ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűŮŵ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�źŹŮŭŶŮŬŷ�ű�ŶűŰųŷ-
Ŭŷ�żŹŷūŶŮŲ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ŭŷźŻűůŮŶűŲ��ŕ� ������s��������ŚŹŮŭŶűŲ�żŹŷūŮŶƅ�ūƄŭŮŴŮŶ�
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ŕ��Ō��ŗźŻŹŷżƁųŷ�ŦŵŸűŹűƀŮźųũƈ�ūŮŹűŽűųũſűƈ�ųŷŶſŮŸſűű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�Ȫ

ū�������ŶũŪŴƇŭŮŶűŲ�����ƀŮŴ����ũ�ŶűŰųűŲ�ŷŪŶũŹżůűŴű�������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū����ƀŮŴ����
śŷŴƅųŷ�ŷŭűŶ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�ƆŻŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�űŵŮŮŻ�ūƄźŷųŷ�ūƄŹũůŮŶŶżƇ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�
ŭŷźŻűůŮŶűŲ��ŦŻű�ŸŷųũŰũŻŮŴű�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŻŮŶŭŮŶſűű�ųŷŹŹŮŴűŹżƇŻ�ź�ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻƅƇ�
�U� ���������Ŷŷ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�ūƄŹũůŮŶũ�űž�ūŰũűŵŷźūƈŰƅ�źŷ�źŴũŪŷ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶƄŵű�
ŸŹŷŬŶŷźŻűƀŮźųűŵű�źŸŷźŷŪŶŷźŻƈŵű��U� ��������
ŚŷūŷųżŸŶŷ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŭũŶŶƄŮ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŷŪŷŰŶũƀűŻƅ�ŸŹŮŭŵŮŻŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�

żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ�Źżųŷ-
ūŷŭűŻŮŴŮŲ�ź�ŴűŪŮŹũŴƅŶƄŵ�źŻűŴŮŵ�ŘŜř��ŻũŪŴ�����
ŚŻűŴƅ�,9��ŚűŻżũſűŷŶŶƄŲ
ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŹŮũŴűŰũſűű�ūŴũźŻŶƄž�ŽżŶųſűŲ�ű�ŸŹűŶƈŻűƈ�ŹŮƁŮŶűŲ�ū�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�źűŻż-

ũſűƈž��žũŹũųŻŮŹŶƄŮ�ŭŴƈ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ź�ŭũŶŶƄŵ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŵ�źŻűŴŮŵ��ŮŬŷ�ūƄŹũůŮŶŶũƈ�
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶŷźŻƅ�ū�źŹŮŭŮ�ŵŮŶŮŭůŮŹŷū�źŹŮŭŶŮŬŷ�ŰūŮŶũ�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ�
��������ŷŪżźŴŷūŴűūũƇŻ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�ŭŮŻũŴƅŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄž��ŵũŹųűŹżƇƂűž�
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ųũƀŮźŻūũ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ƆŻŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�
řŮŽŴŮųźűūŶƄŮ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ū�źŹŮŭŮ�mźűŻżũſűŷŶŶƄž}�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�űŵŮƇŻ�

ŶũűŪŷŴŮŮ�ūƄźŷųżƇ�ūƄŹũůŮŶŶŷźŻƅ�Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŭũŶŶƄŵű�Ÿŷ�ŸŹŮŭƄŭżƂűŵ�źŻű-
Ŵƈŵ�ŘŜř��źŵ��ŸŹűŴŷůŮŶűƈ��ŻũŪŴ��Ř�����śŹű�űŰ�ƀŮŻƄŹŮž�ŸũŹſűũŴƅŶƄž�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�
ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻű��ŹŮŻŹŷźŸŮųŻűūŶũƈ�ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŶũźŻŷƈ-
ƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ű�ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŷŪƂŮŶűƈ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű��
űŵŮƇŻ�ūƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻű��ŴűƁƅ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻ�mŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�
ŪżŭżƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű}�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶ�źŹŮŭŶűŵű�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű��Ŗũ�żŹŷūŶŮ�ŻŮŶŭŮŶ-
ſűű��U� �ȟ�������ŷŻŵŮƀŮŶũ�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶũƈ�ųŷŹŹŮŴƈſűƈ�Ÿŷ�ŴűŶűű�mūŴũźŻŶŷźŻƅ}�Ƞ�mŹŮ-
ŻŹŷźŸŮųŻűūũ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű}��ŦŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�
ŸŹŷƈūŴŮŶűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�mū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�Űũŭũƀ}�ŸŹű�ŭũŶŶŷŵ�źŻűŴŮ�
ŘŜř��źűŻżũŻűūŶŷ��Űũūűźűŵũƈ�ŷŹűŮŶŻũſűƈ�ū�ŸŹűŶƈŻűű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ�
ū�źŷƀŮŻũŶűű�ź�ŹũŰūűŻƄŵű�źŸŷźŷŪŶŷźŻƈŵű�ŹŮŽŴŮųźűű�ŻŮųżƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ūŴűƈŮŻ�
Ŷũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�żŵŮŶűŲ�źŶűůũŻƅ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�ūŴũźŻŶŷźŻű�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�
ŗŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�ŸũŹŻűźűŸũŻűūŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ź�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵű��ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŷŪƂŮŶűƈ�

ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű��ŻũųůŮ�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶŷ�ūŴűƈŮŻ�Ŷũ�ŽũųŻŷŹ�mūŴũźŻŶŷźŻƅ}�
�U� �ȟ��������Ŷŷ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷ�Ƞ�ź�ŽũųŻŷŹŷŵ�mŸŷūŮŭŮŶűŮ�ū�ŸŹŷŪŴŮŵŶŷŲ�źűŻżũſűű}��U� �
��������Ś�żƀŮŻŷŵ�ŭũŶŶƄž�ŷ�źŷźŻŷƈŶűű�Ŵŷųżźũ�źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�ųŷŶŻŹŷŴƈ��űŵŮƇƂŮŬŷ�ūƄŹũ-
ůŮŶŶżƇ�űŶŻŮŹŶũŴƅŶŷźŻƅ�ż�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�ƀũźŻű�ŬŹżŸŸƄ���������ű�ŻŮźŶŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶŶŷŬŷ�
ź�ŹũŰūűŻƄŵű�ŸŹŷŬŶŷźŻűƀŮźųűŵű�źŸŷźŷŪŶŷźŻƈŵű�ŸŹű�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűű�ŸŹŮŭźŻŷƈƂŮŲ�ŭŮƈ-
ŻŮŴƅŶŷźŻű��U� ���������ŵŷůŶŷ�ŭŷŸŷŴŶűŻƅ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻ�mū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�Űũŭũƀ}�ű�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�
ŶũŸŷŴŶŮŶűŮ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũ�mū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŴƇŭŮŲ}��ųŹũŻųŷźŻƅ�ű�ƀŮŻųŷźŻƅ�ūŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű�
ŸŹű�żŵŮŶűű�ųŹűŻűƀŮźųű�ŷſŮŶűūũŻƅ�ű�ŷŹŬũŶűŰŷūƄūũŻƅ�ŭŮŴŷūŷŮ�ŷŪƂŮŶűŮ��
ŔűƀŶŷźŻŶũƈ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�źűŻżũŻűūŶƄž�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ŭŮŻŮŹŵűŶűŹżŮŻźƈ�

ūƄźŷųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ŭŷźŻűůŮŶűŲ��ŔűƁƅ�������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū����ƀŮŴ���
ŸŷųũŰũŴű�źŹŮŭŶűŲ�żŹŷūŮŶƅ�źŻŹŮŵŴŮŶűŲ�ų�ŭŷźŻűůŮŶűƈŵ��ũ�ŷźŻũŴƅŶƄŮ�ŸŹŷƈūŴƈƇŻ�
ŷƀŮŶƅ�ūƄźŷųűŲ�ű�ūƄźŷųűŲ�żŹŷūŶű�������ű�������źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ���ŋƄźŷųŷ�ūƄŹũůŮŶ-
Ŷũƈ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ŭŷźŻűůŮŶűŲ�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�źūƈŰũŶũ�ź�ųŹűŻűƀŮźųűŵ�ũŶũŴűŰŷŵ�
ŸŹŮŭźŻŷƈƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��U� ��������ű�ŷŹűŮŶŻũſűŮŲ�Ŷũ�ŸŹŷŭżſűŹŷūũŶűŮ�ŹŮƁŮŶűŲ�
ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�źűŻżũſűŲ��ŽũųŻŷŹ�mŸŷūŮŭŮŶűŮ�ū�ŸŹŷŪŴŮŵŶŷŲ�źűŻżũſűű}�U� ��������
ŋ�ſŮŴŷŵ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ūũŹűũŶŻ�

żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ź�źűŻżũŻűūŶƄŵ�źŻűŴŮŵ�ŸŹűŶƈŻűƈ�
ŹŮƁŮŶűŲ�ųũų�ŶũűŪŷŴŮŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶƄŲ��ū�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�ŵŮŹŮ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŲ�
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŵ�ŽżŶųſűƈŵ�ŴűŶŮŲŶƄž�ŵŮŶŮŭůŮŹŷū�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮ-
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ŕ��Ō��ŗźŻŹŷżƁųŷ�ŦŵŸűŹűƀŮźųũƈ�ūŮŹűŽűųũſűƈ�ųŷŶſŮŸſűű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�Ȫ

Ŷűƈ��ũ�źŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷ��ųũų�ŽŷųżźűŹżƇƂűŲ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŵũŹųŮŹƄ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�
ŰŹŮŴŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ŻũŪŴ�����

ŋƄūŷŭƄ
ŋ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�Źżųŷ-

ūŷŭűŻŮŴƈ�ŸŷŭūŮŹůŮŶŷ�ūŴűƈŶűƇ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�Űũŭũƀ��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮ-
ŵƄž�ŭŷŴůŶŷźŻŶƄŵ�źŻũŻżźŷŵ�ŴűŶŮŲŶŷŬŷ�ŵŮŶŮŭůŮŹũ��ŬŴũūŶũƈ�űŰ�ųŷŻŷŹƄž�Ƞ�ŽżŶųſűƈ�
ųŷŶŻŹŷŴƈ��ŦŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�ŹŮũŴűŰũſűű�ųŷŶŻŹŷŴƈ�ųŴűŶűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�Ŷũ�ūźŮž�ŮŬŷ�
ƆŻũŸũž�ŷŪŮźŸŮƀűūũŮŻźƈ�űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄŵű�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƈŵű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ��
ųŷŻŷŹƄŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�źŸŮſűŽűƀŮźųűŵ�ŵũŹųŮŹŷŵ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�
ŖũűŪŷŴŮŮ�ūƄŹũůŮŶ�ū�źŹŮŭŮ�ŴűŶŮŲŶƄž�ŵŮŶŮŭůŮŹŷū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮ-

Ŷűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ��ū�ŷźŶŷūŮ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŴŮůűŻ�źűŻżũŻűūŶŷ��ŰũūűźűŵŷŮ�
ŸŹűŶƈŻűŮ�ŹŮƁŮŶűŲ�ū�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�źűŻżũſűƈž��źŷƀŮŻũƇƂŮŮźƈ�ź�ŷŹűŮŶŻũſűŮŲ�Ŷũ�
ŸũŹŻűźűŸũŻűūŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ź�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵű��śũųŷŲ�ūűŭ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶ-
ŻŮŴŴŮųŻũ�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻ�ŰŹŮŴżƇ�ŴűƀŶŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ŷŪŴũŭũƇƂżƇ�ŹũŰūűŻŷŲ�
ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻƅƇ��űŶŻŮŹŶũŴƅŶƄŵ�Ŵŷųżźŷŵ�ųŷŶŻŹŷŴƈ��źŻŹŮŵŴŮŶűŮŵ�ų�źũŵŷŹũŰūű-
ŻűƇ�ű�źũŵŷźŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűƇ��Řŷ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵ�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄž��ūųŴƇƀŮŶŶƄž�
ū�ŷŪƂżƇ�źŻŹżųŻżŹż�ŭűũŬŶŷźŻűƀŮźųűž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��ŵŷůŶŷ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ƆŻŷŻ�ūűŭ�ųũų�
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ�ūƄźŷųŷ�żŹŷūŶƈ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻű�
ŋűŭƄ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ��ŷźŶŷūũŶŶƄŮ�Ŷũ�ũūŻŷŹűŻũŹŶŷŲ�űŴű�ŴűŪŮŹũŴƅŶŷŲ�

ŷŹűŮŶŻũſűƈž�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ��ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶƄ�ųũų�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�űŶŻŮŴ�
ŴŮųŻƄ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻű��ŋ�ŸŮŹūŷŵ�źŴżƀũŮ��ũūŻŷŹűŻũŹŶƄŲ�
źŻűŴƅ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��Ŝő�ŵũŹųűŹżŮŻźƈ�źŴũŪŷ�ŹũŰūűŻƄŵű�źŸŷźŷŪŶŷźŻƈŵű�ŹŮŽŴŮųźűű�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ūƄŹũůŮŶŶƄŵ�źŻŹŮŵŴŮŶűŮŵ�ų�ŭŷźŻűůŮŶűƇ�ūƄźŷųűž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��
ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�űŶŻŮŹŶũŴƅŶƄŵ�Ŵŷųżźŷŵ�źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�ųŷŶŻŹŷŴƈ��ŔűŪŮŹũŴƅŶũƈ�
ŷŹűŮŶŻũſűƈ�ū�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�űŵŮŮŻ�Ÿŷ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŵ�žũŹũųŻŮŹű-
źŻűųũŵ�ŶŮūƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�ŹŮŽŴŮųźűūŶƄž�źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ�ŷŪƂŮŶűƈ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�
ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű��ŷŻźŻŹũŶŮŶŶŷźŻƅ�ŷŻ�ŹżųŷūŷŭűŵŷŬŷ�ŸŮŹźŷŶũŴũ��źŶűůŮŶŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�
ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ŭŷźŻűůŮŶűŲ��ŋ�ſŮŴŷŵ�ŷŪũ�ŶũŰūũŶŶƄž�ūűŭũ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�
ŵũŹųűŹżƇŻ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶżƇ�ŴűƀŶŷźŻŶżƇ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�
ŦŽŽŮųŻűūŶƄŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ��ŷźŶŷūũŶŶƄŲ�Ŷũ�źŷƀŮŻũŶűű�

ŴűŪŮŹũŴűŰŵũ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵ�ź�ŸŹŷŭżſűŹŷūũŶűŮŵ�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�
źűŻżũſűŲ��Ƞ�mŹŮũŴűŰũŻŷŹźųűŲ}�źŻűŴƅ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŚżŪƃŮųŻ�ŷŪŴũŭũŮŻ�ŹũŰūűŻƄŵű�
źŸŷźŷŪŶŷźŻƈŵű�ŹŮŽŴŮųźűű�ŷŪƂŮŶűƈ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű��űŶŻŮ-
ŬŹũŻűūŶƄŵ�źŻűŴŮŵ�ũŻŹűŪżſűű��ƀŻŷ�ū�źŷūŷųżŸŶŷźŻű�ŵŷůŶŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŹŮźżŹźũ�żźŸŮƁŶŷźŻű�ŸŹŷſŮźźũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮ-
ŴŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ŖũŰŷūŮŵ�ƆŻŷŻ�ūűŭ�mŦŽŽŮųŻűūŶƄŲ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ}�
ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ű�űž�űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűƈ�ŷŪżźŴŷūŴűūũƇŻ�ŸŷźŻũŶŷūųż�

ūŷŸŹŷźŷū�ŭŴƈ�źŴŮŭżƇƂŮŬŷ�ƆŻũŸũ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŋ�ƀũźŻŶŷźŻű��ſŮŴŮźŷŷŪŹũŰŶŷ�Źũź-
źŵŷŻŹŮŻƅ��ū�ųũųŷŲ�ŵŮŹŮ�žũŹũųŻŮŹŶƄ�ŭŴƈ�ŷŪŴũŭũŻŮŴŮŲ�ūƄŭŮŴŮŶŶƄž�ūűŭŷū�żŸŹũū-
ŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ŻũųűŮ�ŷŪƂŮŸŹűŶƈŻƄŮ�ŵũŹųŮŹƄ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű��ųũų�
ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅ��ƆŵŸũŻűƈ��ųũų�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶƄ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�ű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŲ�
űŶŻŮŴŴŮųŻ��ųũųŷŲ�ŭűŶũŵűųŮ�ŸŷŭūŮŹŬũŮŻźƈ�ŴűƀŶŷźŻŶũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ż�ŷŪŴũŭũŻŮŴŮŲ�
ŹũŰŶƄž�ūűŭŷū�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ��ŚŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄž�ŭũŶŶƄž�
ŸŷŰūŷŴűŻ�ŭŮŻũŴűŰűŹŷūũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�ųŷŶſŮŸſűű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�
űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ű�ŷŪŷźŶŷūũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŮŬŷ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŵũŹųŮŹũ�
ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�
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ŘŹűŴŷůŮŶűƈ

ŗŸűźũŻŮŴƅŶũƈ�źŻũŻűźŻűųũ�
śũŪŴűſũ�Ř����ŘŷųũŰũŻŮŴű��ŕsm��ŹũźƀŮŻũ�ƁųũŴ�ŷŸŹŷźŶűųũ�mŚŻűŴƅ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮ-
źųűž�ŹŮƁŮŶűŲ}��űŶŻŮŹŸŹŮŻűŹżŮŵƄŮ�ųũų�źŻűŴű�ŘŜř��1 ����ƀŮŴ��
7DEOH�,,����&DOFXODWLRQ�LQGH[HV��ŕsm��RI�WKH�TXHVWLRQQDLUH�VFDOHV�HQWLWOHG�Ȥ6W\OH�RI�0DQDJHPHQW�
'HFLVLRQ��0DNLQJȥ�LQWHUSUHWHG�DV�VW\OHV�RI�0'0��1 ����SROHG�SHUVRQV�

ŚŻűŴƅ�ŘŜř ŝũųŻŷŹ���mŋŴũźŻŶŷźŻƅ} ŝũųŻŷŹ���
mŘŷūŮŭŮŶűŮ�ū�ŸŹŷŪŴŮŵŶŷŲ�

źűŻżũſűű}

,��řŮũŴűŰũŻŷŹźųűŲ
�Q�����ƀŮŴ����������
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����s���� �����s����

,9��ŚűŻżũſűŷŶŶƄŲ
�Q�����ƀŮŴ�����������

�����s���� �����s����

śũŪŴűſũ�Ř����ŘŷųũŰũŻŮŴű�űŰŵŮŹŮŶűƈ�ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻű�ū�ŬŹżŸŸũž�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ź�ŹũŰŶƄŵű�
źŻűŴƈŵű�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ
7DEOH�,,����,QGLFDWRUV�IRU�PHDVXULQJ�UHˌHFWLYLW\�LQ�JURXSV�RI�OHDGHUV�ZLWK�GLIIHUHQW�VW\OHV�RI�
0'0

ŚŻűŴƅ�
ŘŜř

ř�ŷŪƂ ř�� ř�� ř�� ř��

ŕ ŜŹ��Ŷƅ ��ŷŻ�
ŵũųź�

ŜŹ��Ŷƅ ��ŷŻ�
ŵũųź�

ŜŹ��Ŷƅ ��ŷŻ�
ŵũųź�

ŜŹ��Ŷƅ ��ŷŻ�
ŵũųź�

ŜŹ��Ŷƅ

, ����� ŚŹ� ���� ŚŹ� ���� ŚŹ� ���� ŚŹ� ���� ŋƄź�

,, ����� ŚŹ� ���� ŚŹ� ���� ŚŹ� ���� ŋƄź� ���� ŗƀ�ŶűŰ

,,, ����� ŚŹ� ���� ŚŹ� ���� ŚŹ� ���� ŖűŰų� ���� ŚŹ�

,9 ����� ŋƄź� ���� ŋƄź� ���� ŋƄź� ���� ŚŹ� ���� ŋƄź�

ŘŹűŵŮƀũŶűŮ�
ř�ŷŪƂ��Ƞ�ŷŪƂũƈ�ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻƅ�
ř���Ƞ�ŹŮŻŹŷźŸŮųŻűūŶũƈ�ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ř���Ƞ�ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŶũźŻŷƈƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ř���Ƞ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�ŪżŭżƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ř���Ƞ�ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŷŪƂŮŶűƈ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű�

ŖŷŹŵƄ�ŹũźƀŮŻũ�ű�űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűű�ŭũŶŶƄž�
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ŜŹŷūŶŮŶƅ ŗƀ��ŶűŰųűŲ ŖűŰųűŲ ŚŹŮŭŶűŲ ŋƄźŷųűŲ ŗƀ��ūƄźŷųűŲ

��ŷŻ�
ŵũųź�

ŭŷ����� ����ȟ���� ����ȟ���� ����ȟ���� ŷŻ�����
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śũŪŴűſũ�Ř����œŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶũƈ�ŵũŻŹűſũ�ŭŷźŻŷūŮŹŶƄž��Ź���������ūŰũűŵŷźūƈŰŮŲ�ũŶũŴűŰűŹżŮ-
ŵƄž�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄž�ū�ŬŹżŸŸũž�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ź�ŹũŰŶƄŵű�źŻűŴƈŵű�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�
ŹŮƁŮŶűŲ
7DEOH�,,����&RUUHODWLRQ�PDWUL[�RI�DXWKHQWLF��Ź���������LQWHUUHODWLRQV�RI�YDULDEOHV�LQ�JURXSV�RI�OHDGHUV�
ZLWK�GLIIHUHQW�VW\OHV�RI�0'0

,��řŮũŴűŰũŻŷŹźųűŲ�źŻűŴƅ�ŘŜř��Q�� ����ƀŮŴ��

ŘŮŹŮŵŮŶŶũƈ ř�ŷŪƂ ř�� ř�� ř�� ř�� šųũŴũ�� šųũŴũ��

šųũŴũ�� ȟ����� Ş Ş

šųũŴũ�� ����� ����� ����� Ş Ş

Ŕŷųżź ȟ����� ����� ȟ�����

ŗŘō �����

,,��ŉūŻŷŹűŻũŹŶƄŲ�źŻűŴƅ�ŘŜř��Q2� ����ƀŮŴ��

ř�ŷŪƂ ř�� ř�� ř�� ř�� šųũŴũ�� šųũŴũ��

šųũŴũ�� ����� ����� ����� ȟ����� Ş Ş

šųũŴũ�� ����� ����� Ş Ş

Ŕŷųżź ����� ����� ����� ����� �����

ŗŘō ����� ����� ����� ����� ȟ����� �����

,,,��ŔűŪŮŹũŴƅŶƄŲ�źŻűŴƅ�ŘŜř��Q�� ����ƀŮŴ��

ř�ŷŪƂ ř�� ř�� ř�� ř�� šųũŴũ�� šųũŴũ��

šųũŴũ�� ����� ȟ����� Ş Ş

šųũŴũ�� ����� ����� ȟ����� Ş Ş

Ŕŷųżź ����� ȟ����� ����� �����

ŗŘō ����� ����� �����

,9��ŚűŻżũſűŷŶŶƄŲ�źŻűŴƅ�ŘŜř��Q�� ����ƀŮŴ��

ř�ŷŪƂ ř�� ř�� ř�� ř�� šųũŴũ�� šųũŴũ��

šųũŴũ�� ȟ����� ȟ����� Ş Ş

šųũŴũ�� ����� Ş Ş

Ŕŷųżź ����� ȟ����� �����

ŗŘō ����� ����� �����

ŘŹűŵŮƀũŶűŮ�
ř�ŷŪƂ�Ƞ�ŷŪƂũƈ�ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻƅ�
ř���Ƞ�ŹŮŻŹŷźŸŮųŻűūŶũƈ�ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ř���Ƞ�ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŶũźŻŷƈƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ř���Ƞ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�ŪżŭżƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ř���Ƞ�ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŷŪƂŮŶűƈ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű�
ƁųũŴũ���Ƞ�mūŴũźŻŶŷźŻƅ}�ū�źŻűŴŮ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ�
ƁųũŴũ���Ƞ�mŸŷūŮŭŮŶűŮ�ū�ŸŹŷŪŴŮŵŶŷŲ�źűŻżũſűű}�ū�źŻűŴŮ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ�
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śũŪŴűſũ�Ř����ŗŸűźũŻŮŴƅŶũƈ�źŻũŻűźŻűųũ��ŕsm��ű�źŹũūŶűŻŮŴƅŶƄŲ�ũŶũŴűŰ��W��Ź��ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�
űŰŵŮŹŮŶűƈ�ŷŪƂŮŬŷ�żŹŷūŶƈ�ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻű�ű�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ŭŷźŻűůŮŶűŲ�ū�ŬŹżŸŸũž�Źżųŷūŷ-
ŭűŻŮŴŮŲ�ź�ŹũŰŶƄŵű�źŻűŴƈŵű�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ
7DEOH�,,����'HVFULSWLYH�VWDWLVWLFV��ŕsm��DQG�FRPSDUDWLYH�DQDO\VLV��W��S��RI�LQGLFDWRUV�IRU�PHDVXULQJ�D�
JHQHUDO�OHYHO�RI�UHˌHFWLYLW\�DQG�GULYH�IRU�DFKLHYHPHQW�LQ�JURXSV�RI�OHDGHUV�ZLWK�GLIIHUHQW�VW\OHV�RI�0'0

řŮŽŴŮųźűūŶŷźŻƅ ŘŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�
ŭŷźŻűůŮŶűŲ

ŚŻűŴű�ŘŜř ŕ m ŕ m

,��řŮũŴűŰũŻŷŹźųűŲ��Q�����ƀŮŴ���������� ����� ���� ���� ����

,,��ŉūŻŷŹűŻũŹŶƄŲ��Q2����ƀŮŴ���������� ����� ���� ���� ����

,,,��ŔűŪŮŹũŴƅŶƄŲ��Q�����ƀŮŴ����������� ����� ���� ���� ����

,9��ŚűŻżũſűŷŶŶƄŲ��Q�����ƀŮŴ����������� ����� ���� ���� ����

ŘŮŹŮŵŮŶŶƄŮ Q��C�Q2� n��C�Q� Q��C�Q� Q2�C�Q� Q2�C�Q� Q��C�Q�

řŮŽŴŮųźűūŷźŻƅ W� ��������
Ź�������

W� ��������
Ź�������

W� ��������
Ź��������

W� ��������
Ź�!�����

W� ���������
Ź��������

W� ���������
Ź��������

ŘŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�
ŭŷźŻűůŮŶűŲ

W� ��������
Ź�������

W� ��������
Ź��������

W� ��������
Ź��������

W� ��������
Ź��������

W� ��������
Ź�!�����

W� ��������
Ź��������

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų
ŉŶŭŹŮŮūũ��ő��Ŗ����������ŦŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ��űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŽŮŶŷŵŮŶũ��ŋŷŸŹŷźƄ�Ÿźű�
žŷŴŷŬűű�������ȟ���

ŉŶŭŹŮŮūũ��ő��Ŗ����������ŦŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ�ųũų�ŽũųŻŷŹ�źũŵŷũųŻżũŴűŰũſűű��ŋ�ō��ŋ��ŔƇźűŶ��
ō��ŋ��ŜƁũųŷū��ŹŮŭ���ŚŷſűũŴƅŶƄŲ�ű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ��ŗŻ�ŸŹŷſŮźźŷū�ų�űŰŵŮŹŮŶűƈŵ�
�F����ȟ�����ŕ���őŰŭ��ūŷ�mőŶźŻűŻżŻ�ŸźűžŷŴŷŬűű�řŉŖ}�

ŉŶŭŹŷŶŷūũ��Ŏ��ŧ����������ŦŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ�ū�źŻŹżųŻżŹŮ�ŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�
ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ��ŋ�Ŕ��ŉ��şūŮŻųŷū��ŹŮŭ���ŉŶũŶƅŮūźųűŮ�ƀŻŮŶűƈ�—�������ŚŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŸŹűųŴũŭŶƄŮ�
ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�ű�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŸźűžŷŴŷŬűű��ŕũŻŮŹűũŴƄ�ŶũżƀŶŷŲ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű����ȟ���ŷųŻƈŪŹƈ������Ŭ��
ū�ŭūżž�ƀũźŻƈž��F����ȟ�����ŚŘŪ���őŰŭ��ūŷ�Ś��ŘŮŻŮŹŪ��żŶ��Żũ�

ŊŮŴŷųŷŶƅ��ŗ��ŋ����������ŦŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ�ű�ŽŮŶŷŵŮŶ�ŴűŭŮŹźŻūũ��
ŋ�ō��ŋ��ŔƇźűŶ��ō��ŋ��ŜƁũųŷū��ŹŮŭ���ŚŷſűũŴƅŶƄŲ�ű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ��ŗŻ�ŸŹŷſŮźźŷū�
ų�űŰŵŮŹŮŶűƈŵ��F����ȟ�����ŕ���őŰŭ��ūŷ�mőŶźŻűŻżŻ�ŸźűžŷŴŷŬűű�řŉŖ}�

ŊŷŬŭũŶŷūũ��ŕ��ŋ���ŗŵũŹŷū��Ŧ��Ő����������ōŮŻŮŹŵűŶũŶŻƄ�żźŸŮƁŶŷźŻű�ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŸŹŮŭŸŹűŶű-
ŵũŻŮŴƈ��ŋŮźŻŶűų�śƇŵŌŜ�������ȟ���

ŋŷŴƅūűƀ��ŧ��œ����������ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬżŴƈſűű�źŻŹŮźź��ŸŹŮŷŭŷŴŮūũƇƂŮŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�Ŵűƀ-
ŶŷźŻű�ųũų�źżŪƃŮųŻũ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū��ŠŮŴŷūŮų��ŚŷŷŪƂŮźŻūŷ��ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�������������ȟ����

œũŹŸŷū��ŉ��ŋ���ŕũŹųŷūũ��Ŏ��ŋ���������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�źŻűŴŮŲ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��ŜƀŮŪŶŷŮ�ŸŷźŷŪűŮ��
őŶźŻűŻżŻ�mŗŻųŹƄŻŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ}��ŨŹŷźŴũūŴƅ�

œũŹŸŷū��ŉ��ŋ���ŘŷŶŷŵũŹŮūũ��ŋ��ŋ����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŹŮŽŴŮųźűūŶƄž�ŵŮžũŶűŰŵŷū�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŕ���
őŶźŻűŻżŻ�ŸźűžŷŴŷŬűű�řŉŖ�

œűŹžŴŮŹ��Ŧ���ŕũŲŮŹ��ŘŮźŻű��œ���ŞŷŽŵũŶŶ��Ŏ����������ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŻŮŷŹűű�ŷŹŬũŶűŰũſűű��
ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŻŹżŭũ�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶũƈ�ŸźűžŷŴŷŬűƈ��ŞũŹƅųŷū��őŰŭ��ūŷ�ŌżŵũŶűŻũŹŶƄŲ�ſŮŶŻŹ�

ŕũŶŭŹűųŷūũ��Ŏ��ŧ����������ŔűƀŶŷźŻŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ��ŋ�ō��ŉ��ŔŮ-
ŷŶŻƅŮū�ŔűƀŶŷźŻŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ��źŻŹżųŻżŹũ�ű�ŭűũŬŶŷźŻűųũ��F�����ȟ������ŕ���ŚŵƄźŴ�

ŕŮŶųŮź��ō����������ŜŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ�—�ŷŻŴűƀűŻŮŴƅŶũƈ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƅ�żźŸŮƁŶŷŬŷ�Źż�
ųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ŕ���Ŧųźŵŷ�



149ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŕ��Ō��ŗźŻŹŷżƁųŷ�ŦŵŸűŹűƀŮźųũƈ�ūŮŹűŽűųũſűƈ�ųŷŶſŮŸſűű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�Ȫ

ŗźŻŹŷżƁųŷ��ŕ��Ō����������ŘŹũųŻűųŷ��ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƇ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�
ŹŮźżŹźŷū�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�mŴűŶŮŲŶŷŬŷ}�żŹŷūŶƈ��ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�
ŸŮŹźŷŶũŴŷŵ�ű�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄŵű�ŹŮźżŹźũŵű�ū�řŷźźűű��������ȟ���

ŘƄůŷūũ��Ŗ��Ŗ����������Ŕŷųżź�ųŷŶŻŹŷŴƈ�ű�űŶŻŮŴŴŮųŻ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ųũų�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�
ŰŹŮŴŷźŻű��ŖũżƀŶƄŮ�ŻŹżŭƄ�řŮźŸżŪŴűųũŶźųŷŬŷ�űŶźŻűŻżŻũ�ūƄźƁŮŲ�ƁųŷŴƄ��őźŻŷŹűƀŮźųűŮ�
ű�ŸźűžŷŴŷŬŷ��ŸŮŭũŬŷŬűƀŮźųűŮ�Ŷũżųű���������ȟ����

ŚűŰŷūũ��Ŕ��ŉ����������ŋŰũűŵŷźūƈŰƅ�ŴűŭŮŹźųűž�źŻűŴŮŲ�ű�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶŷŬŷ�ŭŷūŮŹűƈ�ū�ŸŹŷŽŮźźűŷ-
ŶũŴƅŶƄž�ŬŹżŸŸũž��ŋŮźŻŶűų�ŉŭƄŬŮŲźųŷŬŷ�Ŭŷź��żŶ��Żũ��ŚŮŹ��mŘŮŭũŬŷŬűųũ�ű�ŸźűžŷŴŷŬűƈ}��������ȟ����

ŚŵŮŴƅſŷūũ��ŉ��Ś���ŢżųűŶũ��ŕ��ŉ����������mŔűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ}��ŹũŰŹũŪŷŻųũ�
ű�ŸŮŹūűƀŶũƈ�ŸźűžŷŵŮŻŹűƀŮźųũƈ�ŸŹŷūŮŹųũ�ŷŸŹŷźŶűųũ��ŋŮźŻŶűų�ŋƈŻźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�
żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��������ȟ����

şűųż��Ő��ő����������ŗŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮũŴűŰũſűű�źŷūŵŮźŻŶŷŲ�ŸŮŭũ-
ŬŷŬűƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�ŭŷƁųŷŴƅŶŷŵ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŵ�żƀŹŮůŭŮŶűű�ųŷŵŪűŶűŹŷūũŶŶŷŬŷ�
ūűŭũ��ŋ�Ŗ��ŋ��śűžŷŵűŹŷūũ��ŹŮŭ���ŗŹŬũŶűŰũſűŷŶŶũƈ�źŹŮŭũ�;;,�ūŮųũ��źŻ��ű�ŭŷųŴ��,9�ŕŮůŭżŶũŹ��
Ŷũżƀ��ŸŹũųŻ��ųŷŶŽ��F�����ȟ������ŕ���ŕŦŚő�

Ũźƅųŷ��Ŋ��ŉ����������ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�ųŷŶźżŴƅŻűŹŷūũŶűŮ�ū�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻŮ��œŹũźŶŷŭũŹ��œżŪũŶźųűŲ�Ŭŷź��żŶ��Ż�
%RVVLG\��/���&KDUDQ��5����������([HFXWLRQ��1HZ�<RUN��&URZQ�%XVLQHVV�
&ROOLQV��-����������*RRG�WR�*UHDW��1HZ�<RUN��+DUSHU�%XVLQHVV�
&VLNV]HQWPLKDOD\��0����������&UHDWLYLW\��)ORZ�DQG�WKH�SV\FKRORJ\�RI�GLVFRYHU\�DQG�LQYHQWLRQ��1HZ�
<RUN��+DUSHU�&ROOLQV�

'UXFNHU��3����������0DQDJLQJ�LQ�WKH�1H[W�6RFLHW\��1HZ�<RUN��7UXPDQ�7DOOH\�%RRNV�
*ROHPDQ��'����������:RUNLQJ�ZLWK�HPRWLRQDO�LQWHOOLJHQFH��/RQGRQ��%ORRPVEXU\�
,VHQEHUJ��'����������+RZ�6HQLRU�0DQDJHUV�7KLQN��+DUYDUG�%XVLQHVV�5HYLHZ�
,VHQEHUJ��'����������7KLQNLQJ�DQG�0DQDJLQJ��$�9HUEDO�3URWRFRO�$QDO\VLV�RI�0DQDJHULDO�3UREOHP�
6ROYLQJ��$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�-RXUQDO�������������ȟ����

.LKOVWURP��-���&DQWRU��1����������6RFLDO�,QWHOOLJHQFH��,Q�5��6WHUQEHUJ��(G���+DQGERRN�RI�,QWHOOLJHQFH�
�SS�����ȟ������&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

.RWWHU��-����������:KDW�(IIHFWLYH�*HQHUDO�0DQDJHUV�5HDOO\�'R��+DUYDUG�%XVLQHVV�5HYLHZ�
0DFNLQWRVK��1��-����������,4�DQG�+XPDQ�,QWHOOLJHQFH��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�
0LWURII��,����������6PDUW�7KLQNLQJ�IRU�&UD]\�7LPHV��6DQ�)UDQFLVFR��%HUUHWW��.RHKOHU�3XEOLVKHUV�
6WHUQEHUJ��5����������6XFFHVVIXO�,QWHOOLJHQFH��1HZ�<RUN��3OXPH�%RRNV�
6WHUQEHUJ��5���)RUV\WKH��*���+HGOXQG��-���+RUYDWK��-���:DJQHU��-���:LOOLDPV��:���6QRRN��6���*ULJRUHQNR��
(����������3UDFWLFDO�,QWHOOLJHQFH�LQ�(YHU\GD\�/LIH��&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��ŗźŻŹŷżƁųŷ�ŕ��Ō��ŦŵŸűŹűƀŮźųũƈ�ūŮŹűŽűųũſűƈ�ųŷŶſŮŸſűű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�
űŶŻŮŴŴŮųŻũ�ųũų�ŵũŹųŮŹũ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�
źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś����������

(03,5,&$/�9(5,),&$7,21�2)�$'0,0,1675$7,9(�,17(//(&7�
$6�$�0$5.(5�2)�$�/($'(5Ȣ6�3(5621$/�0$785,7<
0��*��2VWURXVKNR
0DULQD�*��2VWURXVKNR��5HJLRQDO�&OLQLFDO�+RVSLWDO�1R����.UDVQ\KN�3DUWLVDQ�6WU������%OG�����
.UDVQRGDU���������5XVVLD��(�PDLO��PDULQD��RVWURXVK#PDLO�UX�25&,'��������������������

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�SUHVHQWV�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�UHVHDUFK�VLQJOLQJ�RXW�WKUHH�W\SHV�RI�DGPLQLVWUDWLYH�
LQWHOOHFW��$,��DPRQJ�WKH�OHDGHUV�RI�WKH�SXEOLF�KHDOWK�RUJDQL]DWLRQ��,QGH[HV�RI�WKH�UHˌH[LYH�DELOLWLHV�
RI�WKH�OHDGHUV�ZHUH�XVHG�DV�FULWHULD�LQ�WKH�DVVHVVPHQW�RI�$,�DQG�WKH�VW\OH�RI�PDQDJHPHQW�GHFLVLRQ��
PDNLQJ��0'0���,W�KDV�EHHQ�VKRZQ�WKDW�WZR�W\SHV�RI�$,��FKDUDFWHULVWLF�RI�����RI�WKH�PDQDJHUV�ZLWK�DQ�
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DXWKRULWDULDQ�DQG�OLEHUDO�0'0�DUH�DVVHVVHG�DV�LQVXIˋFLHQW�OHYHO�RI�$,�IRUPDWLRQ��7KH\�GHQRWH�D�ORZ�
OHYHO�RI�D�OHDGHUȢV�PDWXULW\��7KH�DXWKRULWDULDQ�VW\OH�LV�FKDUDFWHUL]HG�E\�ZHHNO\�GHYHORSHG�LQWURVSHFWLRQ�
RI�DFWLYLWLHV��D�SURQRXQFHG�GULYH�IRU�UHDFKLQJ�KLJK�LQGH[HV�RI�SHUVRQDO�JRDOV�DQG�EDVLFDOO\��WKH�LQWHUQDO�
ORFXV�RI�VXEMHFWLYH�FRQWURO��7KH�OLEHUDO�RULHQWDWLRQ�LQ�0'0�KDV�D�ORZ�OHYHO�RI�UHˌH[LYH�DELOLWLHV�LQ�
FRPPXQLFDWLRQ�DQG�LQWHUDFWLRQ�ZLWK�RWKHU�SHRSOH��GHWDFKPHQW�WRZDUG�WKH�VXERUGLQDWH�SHUVRQQHO�
DQG� D� ORZHU� OHYHO� RI� DFKLHYHPHQW� GULYH�� 7KH� SHUVRQV� ZLWK� ZHOO��GHYHORSHG� UHˌH[LYH� DELOLWLHV� IRU�
FRPPXQLFDWLRQ�DQG�LQWHUDFWLRQ�DQG�SRVVHVVLQJ�DQ�LQWHJUDO�VW\OH�RI�DWWULEXWLRQ�Ƞ�DFWLYH�SV\FKRORJLFDO�
UHVRXUFHV�IRU�VXFFHVVIXO�GHYHORSPHQW�RI�D�OHDGHUȢV�PDWXUH�SHUVRQDOLW\�Ƞ�FRPELQH�WKH�OLEHUDO�DWWLWXGH�
WRZDUGV�WKHLU�VXERUGLQDWHV�ZLWK�WKH�DQWLFLSDWLRQ�RI�SUREOHP�VLWXDWLRQV��7KLV�VW\OH�RI�OHDGHUVKLS�FDQ�EH�
FRQVLGHUHG�DV�HIIHFWLYH�PDQDJHULDO�LQWHOOHFW��7KH�$,�ZKLFK�LV�EDVHG�RQ�VLWXDWLRQDO�GHFLVLRQ��PDNLQJ�DQG�
LV�RULHQWHG�DW�SDUWLFLSDWLYH�PDQDJHPHQW�LV�W\SLFDO�IRU�D�PDWXUH�OHDGHU�ZLWK�ZHOO��GHYHORSHG�UHˌHFWLYLW\��
LQWHUQDO�ORFXV�RI�FRQWURO�DQG�D�GULYH�IRU�VHOI��GHYHORSPHQW�DQG�VHOI��SHUIHFWLRQ��,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�
YDULDEOHV�LQFOXGHG�LQWR�WKH�JHQHUDO�VWUXFWXUH�RI�GLDJQRVWLF�LQGH[HV�RI�WKH�UHVSRQGHQWV��WKLV�W\SH�RI�$,�
LV�GHˋQHG�DV�KLJKO\�GHYHORSHG��RU�DV�$,�RI�KLJK�OHYHO�RI�IRUPDWLRQ�
.H\ZRUGV��SHUVRQDOLW\�PDWXULW\��PDQDJHULDO�LQWHOOLJHQFH��OHDGHU��VW\OH�RI�PDQDJHPHQW�GHFLVLRQ��
PDNLQJ��UHˌHFWLYLW\��ORFXV�RI�VXEMHFWLYH�FRQWURO��GULYH�IRU�DFKLHYHPHQW�
'2,��������������������������������

5HIHUHQFHV

$QGUHHYD��,��1����������(PRWVLRQDOȢQ\L�LQWHOOHNW��LVVOHGRYDQL\D�IHQRPHQD�>(PRWLRQDO�,QWHOOLJHQFH��
$�6WXG\�RI�WKH�3KHQRPHQRQ@��9RSURV\�SVLNKRORJLL�>9RSURV\�SVLNKRORJLL@�������ȟ��

$QGUHHYD��,��1����������(PRWVLRQDOȢQ\L�LQWHOOHNW�NDN�IDNWRU�VDPRDNWXDOL]DWVLL�>(PRWLRQDO�,QWHOOLJHQFH�
DV�D�)DFWRU�RI�6HOI��DFWXDOL]DWLRQ�@��,Q�'��9��/LXVLQ��'��9��8VKDNRY��(GV���6RWVLDOȢQ\L�L�HPRWVLRQDOȢQ\L�
LQWHOOHNW��2W�SURWVHVVRY�N�L]PHUHQLLDP�>6RFLDO�DQG�(PRWLRQDO�,QWHOOLJHQFH��IURP�3URFHVVHV�WR�0HD-
VXUHPHQWV@��SS����ȟ�����0���,]G��YR�Ȥ,QVWLWXW�SVLNKRORJLL�5$1ȥ�

$QGURQRYD��(��,X����������(PRWVLRQDOȢQ\L�LQWHOOHNW�Y�VWUXNWXUH�OLFKQRVWQ\NK�RVREHQQRVWHL�UXNRYRGLWHOHL�
>(PRWLRQDO�,QWHOOLJHQFH�LQ�WKH�6WUXFWXUH�RI�WKH�/HDGHUVȢ�3HUVRQDOLW\�7UDLWV@��9�/��$��7VYHWNRY��(G���
$QDQȢHYVNLH�FKWHQLLD�—�������6RYUHPHQQ\H�SULNODGQ\H�QDSUDYOHQLLD�L�SUREOHP\�SVLNKRORJLL��0DWHULDO\�
QDXFKQRL�NRQIHUHQWVLL����ȟ���RNWLDEULD������J��Y�GYXNK�FKDVWLDNK�>$QDQȢHY�5HDGLQJV�Ƞ�������0RGHUQ�
$SSOLHG�'LUHFWLRQV�DQG�WKH�3UREOHPV�RI�3V\FKRORJ\��0DWHULDOV�RI�WKH�6FLHQWLˋF�&RQIHUHQFH����ȟ���
2FW��������LQ�7ZR�3DUWV@��SS����ȟ�����63E���,]G��YR�6��3HWHUE��XQ��WD�

%HORNRQȢ��2��9����������(PRWVLRQDOȢQ\L�L�VRWVLDOȢQ\L�LQWHOOHNW�L�IHQRPHQ�OLGHUVWYD�>6RFLDO�DQG�(PRWLRQDO�
,QWHOOLJHQFH�DQG�WKH�3KHQRPHQRQ�RI�/HDGHUVKLS@��,Q�'��9��/LXVLQ��'��9��8VKDNRY��(GV���6RWVLDOȢQ\L�
L�HPRWVLRQDOȢQ\L�LQWHOOHNW��2W�SURWVHVVRY�N�L]PHUHQLLDP�>6RFLDO�DQG�(PRWLRQDO�,QWHOOHFW��)URP�3URFHVVHV�
WR�0HDVXUHPHQWV@��SS����ȟ�����0���,]G��YR�Ȥ,QVWLWXW�SVLNKRORJLL�5$1ȥ�

%RJGDQRYD��0��9���2PDURY��(��=����������'HWHUPLQDQW\�XVSHVKQRVWL�URVVLLVNRJR�SUHGSULQLPDWHO\D�
>'HWHUPLQDQWV�RI�6XFFHVV�IRU�D�5XVVLDQ�(QWUHSUHQHXU@��9HVWQLN�7\XP*8�>9HVQWLN�768@�������ȟ��

%RVVLG\��/���&KDUDQ��5����������([HFXWLRQ��1HZ�<RUN��&URZQ�%XVLQHVV�
&ROOLQV��-����������*RRG�WR�*UHDW��1HZ�<RUN��+DUSHU�%XVLQHVV�
&VLNV]HQWPLKDOD\��0����������&UHDWLYLW\��)ORZ�DQG�WKH�SV\FKRORJ\�RI�GLVFRYHU\�DQG�LQYHQWLRQ��1HZ�<RUN��
+DUSHU�&ROOLQV�

'UXFNHU��3����������0DQDJLQJ�LQ�WKH�1H[W�6RFLHW\��1HZ�<RUN��7UXPDQ�7DOOH\�%RRNV�
*ROHPDQ��'����������:RUNLQJ�ZLWK�HPRWLRQDO�LQWHOOLJHQFH��/RQGRQ��%ORRPVEXU\�
,DVȢNR��%��$����������3VLNKRORJLFKHVNRH�NRQVXOȢWLURYDQLH�Y�PHQHG]KPHQWH�>3V\FKRORJLFDO�&RQVXOWLQJ�LQ�
0DQDJHPHQW@��.UDVQRGDU��.XEDQVNLL�JRV��XQ��W�

,VHQEHUJ��'����������+RZ�6HQLRU�0DQDJHUV�7KLQN��+DUYDUG�%XVLQHVV�5HYLHZ�
,VHQEHUJ��'����������7KLQNLQJ�DQG�0DQDJLQJ��$�9HUEDO�3URWRFRO�$QDO\VLV�RI�0DQDJHULDO�3UREOHP�
6ROYLQJ��$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�-RXUQDO�������������ȟ����

.DUSRY��$��9���0DUNRYD��(��9����������3VLNKRORJLLD�VWLOHL�XSUDYOHQFKHVNLNK�UHVKHQLL�>3V\FKRORJ\�RI�WKH�
6W\OHV�RI�0DQDJHULDO�'HFLVLRQV@��,QVWLWXW�Ȥ2WNU\WRH�REVKFKHVWYRȥ��,DURVODYOȢ�

.DUSRY��$��9���3RQRPDUHYD��9��9����������3VLNKRORJLLD�UHˌHNVLYQ\NK�PHNKDQL]PRY�XSUDYOHQLLD�>3V\FKRORJ\�
RI�WKH�5HˌH[LYH�0HFKDQLVPV�RI�0DQDJHPHQW@��0���,QVWLWXW�SVLNKRORJLL�5$1�
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.LKOVWURP��-���&DQWRU��1����������6RFLDO�,QWHOOLJHQFH��,Q�5��6WHUQEHUJ��(G���+DQGERRN�RI�,QWHOOLJHQFH�
����ȟ������&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

.LUNKOHU��(���0DLHU��3HVWL��.���.KRIPDQQ��(����������3VLNKRORJLFKHVNLH�WHRULL�RUJDQL]DWVLL��3VLNKRORJLLD�WUXGD�
L�RUJDQL]DWVLRQQDLD�SVLNKRORJLLD�>3V\FKRORJLFDO�7KHRULHV�RI�2UJDQL]DWLRQ��7KH�3V\FKRORJ\�RI�/DERU�
DQG�2UJDQL]DWLRQDO�3V\FKRORJ\@��.KDUȢNRY��,]G��YR�*XPDQLWDUQ\L�WVHQWU��.KDUȢNRY��+XPDQLWDULDQ�
&HQWHU�3XEOLVKLQJ�+RXVH�

.RWWHU��-����������:KDW�(IIHFWLYH�*HQHUDO�0DQDJHUV�5HDOO\�'R��+DUYDUG�%XVLQHVV�5HYLHZ�
0DFNLQWRVK��1��-����������,4�DQG�+XPDQ�,QWHOOLJHQFH��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�
0DQGULNRYD��(��,X����������/LFKQRVWQ\L�SRWHQWVLDO�Y�RUJDQL]DWVLRQQRP�NRQWHNVWH�>3HUVRQDOLW\�3RWHQWLDO�
LQ�2UJDQL]DWLRQDO�&RQWH[W@��,Q�'��$��/HRQWȢHY�/LFKQRVWQ\L�SRWHQWVLDO��VWUXNWXUD�L�GLDJQRVWLND�>3HUVRQ-
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