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ŶűŲ� �UXUDO� VWXGLHV��� ŦŻŷ�ŵŮůŭűźſűŸŴűŶũŹŶŷŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűŮ�Ŷũ� źŻƄųŮ� ũŬŹũŹŶŷŲ� ƆųŷŶŷŵűųű�
ű�űźŻŷŹűű�� źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ� ŬŮŷŬŹũŽűű�� źŷſűũŴƅŶŷŲ�ű�ųżŴƅŻżŹŶŷŲ�ũŶŻŹŷŸŷŴŷ-
Ŭűű��ųżŴƅŻżŹŷŴŷŬűű��źŷſűŷŴűŶŬūűźŻűųű��źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸźűžŷŴŷŬűű��źŷſűŷŴŷŬűű�ű�ŸŷŴűŻŷŴŷ-
Ŭűű�űŰżƀũŮŻ�ŻŮŶŭŮŶſűű�ŹũŰūűŻűƈ�ŶŮŬŷŹŷŭźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��ũ�ŻũųůŮ�źżŪƃŮųŻŷū�ű�ŸŹũųŻűųű�
żŸŹũūŴŮŶűƈ� ƆŻŷŲ� źŽŮŹŷŲ�� řũźźŵũŻŹűūũƈ� ū�Żũųŷŵ� ųŷŶŻŮųźŻŮ� źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷŮ�ŶũŸŷŴŶŮŶűŮ�
ŸŷŶƈŻűƈ�mźŮŴƅźųűŲ}��UXUDO��ű�ūŷŸŹŷźƄ��źŻŷƈƂűŮ�źŮŬŷŭŶƈ�ū�ŸŷūŮźŻųŮ�ŭŶƈ�mźŮŴƅźųűž}�űźźŴŮŭŷ-
ūũŶűŲ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŶũżųŮ�ū�ŵűŹŮ�ű�ū�řŷźźűű��ũūŻŷŹ�źŻŹŮŵűŻźƈ�ūƄƈūűŻƅ�ŹŮźżŹźƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�
ŵŷŬżŻ� źŻũŻƅ� ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶƄŵű� ŭūűŬũŻŮŴƈŵű� ŹŷźŻũ� ŪŴũŬŷźŷźŻŷƈŶűƈ� źŮŴƅźųűž� ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��
ŷŪżźŻŹŷŲźŻūũ� ŶŮŬŷŹŷŭźųűž� ŸŹŷźŻŹũŶźŻū� ű� ųŷŶźŷŴűŭũſűű� ŵŮźŻŶƄž� źŷŷŪƂŮźŻū�� Ŗũ� ŷźŶŷ-
ūŮ�ũŶũŴűŰũ�ŭűźųżźźűű�ŷ� mźŮŴƅźųŷŵ}�ŶũŸŹũūŴŮŶűű�ū� ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ�ŹũŰūűŻűƈ�
ū�źŻŹũŶũž�ŎŚ�ūƄŭūűŬũŮŻźƈ�ŬűŸŷŻŮŰũ�ŷ�ŸŹƈŵŷŵ�ūŴűƈŶűű�ŭűźųżŹźŷū�ŷ�ŹũŰūűŻűű�Ŷũ�ŸŷŴűŻűųŷ��
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ��ōŮŴũŮŻźƈ�ūƄūŷŭ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ųŴƇƀŮūŷŮ�żźŴŷūűŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�
űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ŹũŰūűŻűƈ�ųũų�ŷźŶŷūƄ�żųŹŮŸŴŮŶűƈ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ű�ŵŷŻűūűŹŷūũŶŶŷŲ�
ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű�ůűŻŮŴŮŲ�źŮŴũ�ū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�Ÿŷ�żŴżƀƁŮŶűƇ�ųũƀŮźŻūũ�ůűŰŶű�ű�ŸŹűŹŷŭŶŷŲ�
źŹŮŭƄ�Ƞ�ŶũžŷůŭŮŶűŮ�ŷŸŻűŵũŴƅŶŷŬŷ�ŭŴƈ�ųŷŶųŹŮŻŶŷŬŷ�ųŷŶŻŮųźŻũ�ŪũŴũŶźũ�ū�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűű�
ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄž�ŹŮźżŹźŷū��ųũų�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƅźŻūũ�űŶŻŮ-
ŹŮźŷū��Żũų�ű�ŹŮźżŹźŷū�ŸŷŴűŻűųű�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�� śũųŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶ�Ŷũ�ŸŹŷŭūű-
ůŮŶűŮ�Ÿŷ�ŸżŻű�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��źżŪƃŮųŻũŵű�ŻũųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŷŹŬũŶƄ�
ſŮŶŻŹũŴƅŶŷŲ�ūŴũźŻű�ű�ŵŮźŻŶŷŬŷ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűƈ��ŪűŰŶŮź��ŬŹũůŭũŶźųűŮ�űŶűſűũŻűūƄ��Ɔųź-
ŸŮŹŻŶƄŮ�ű�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŮ�źŻŹżųŻżŹƄ�ű�źũŵű�źŮŴƅźųűŮ�ůűŻŮŴű��űž�űŶűſűũŻűūƄ�Ÿŷ�źũ-
ŵŷŷŹŬũŶűŰũſűű�ű�ŸŹŷŭūűůŮŶűƇ�źūŷűž�űŶŻŮŹŮźŷū��ŘŷƆŻŷŵż�ūũůŶƄŵű�ŸŹűŷŹűŻŮŻũŵű�ŭŴƈ�
ŹũŪŷŻũƇƂűž�ū�ƆŻŷŵ�ŸŷŴŮ�żƀŮŶƄž�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂŮŬŷ�ŸżŪŴűƀŶŷŬŷ�
ŭűźųżŹźũ��ŶũŴũůűūũŶűŮ�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŷŪŹũŻŶŷŲ�źūƈŰű�ŵŮůŭż�ƆųźŸŮŹŻũŵű�ű�ŻŮŵű��ųŻŷ�ƈūŴƈ-
ŮŻźƈ�ŷŪƃŮųŻŷŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��źŻűŵżŴűŹŷūũŶűŮ�ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű�ű�ſŮŴŮŶũŸŹũūŴŮŶŶŷŮ�ŸŹŷ-
ŭūűůŮŶűŮ�ŰũŸŹŷźŷū�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ŸŷūŮźŻųż�ŭŶƈ�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��mźŮŴƅźųűŮ}�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ųŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűŮ��źŮŴƅźųŷŮ�ŵŮźŻŶŷŮ�źŷŷŪƂŮ-
źŻūŷ�� źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŹũŰŵŮůŮūũŶűƈ��ŴŷųũŴƅŶũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�� źŮŴƅźųũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�� Ŭŷ-
ŹŷŭźųŷŲ�ŷŪŹũŰ�ůűŰŶű��ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ��ŻŮŹŹűŻŷŹűƈ��ŸŹűŹŷŭŶƄŲ� �� ųżŴƅŻżŹŶƄŲ�ŴũŶŭƁũŽŻ��
ŭűźųżŹźƄ� ŷ� źŮŴƅźųŷŵ� ŹũŰūűŻűű�� ŹŮźżŹźƄ� ŹũŰūűŻűƈ�� ŸŷŴűŻűųũ� ŹũŰūűŻűƈ�� ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻƅ�
�źŷżƀũźŻűŮ���ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�

śŹű�Ŭŷŭũ�ŶũŰũŭ�ũūŻŷŹż�źŻũŻƅű�ŭŷūŮŴŷźƅ�ŸŷŪƄūũŻƅ�ū�ŭūżž�ŬŹũŶűƀũƂűž�ŭŹżŬ�ź�ŭŹż-
Ŭŷŵ�ŹŮŬűŷŶũž�őŻũŴűű�Ƞ�ū�śŹŮŶŻűŶŷ��ŉŴƅŻŷ�ŉŭűŭůŮ�ű�ŦŵűŴűű��řŷŵũŶƅŮ��ŘŮŹūƄŲ�
�ű�ŷźŷŪŮŶŶŷ�ŮŬŷ�źŮūŮŹŶũƈ�ŸŹŷūűŶſűƈ��ŉŴƅŻŷ�ŉŭűŭůŮ��ŧůŶƄŲ�śűŹŷŴƅ��żŻŷŸũŮŻ�
ū�ƈŪŴŷŶŮūƄž�źũŭũž��ŰŭŮźƅ�Ŷũ�ŶŮŪŷŴƅƁŷŲ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�źŷŪűŹũƇŻ�ŷųŷŴŷ�����żŹŷůũƈ�
ŹũźŻżƂűž�ū�ŎūŹŷŸŮ�ƈŪŴŷų�����ŷŪƃŮŵũ�ŵűŹŷūŷŬŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ���ŚŮŴƅźųũƈ�ŵŮźŻ-
ŶŷźŻƅ�Ƞ�ƆŻŷ�űŭűŴŴűƀŮźųűŮ�ŸŮŲŰũůű�ũŴƅŸűŲźųűž�ŴżŬŷū�ű�ųŹũźűūƄž�żžŷůŮŶŶƄž�ƁũŴŮ��
ŸŮŹŮŵŮůũƇƂűžźƈ�ź�ũųųżŹũŻŶƄŵű��Ÿŷžŷůűŵű�Ŷũ�ūűŶŷŬŹũŭŶűųű�Ÿŷźũŭųũŵű�ƈŪŴŷŶƅ�

��� ŚŻũŻƅƈ�ŸŷŭŬŷŻŷūŴŮŶũ�ū�Źũŵųũž�ŬŹũŶŻũ�řŝŝő�ɏ��������������mřũŰūűŻűŮ�źŮŴƅźųűž�ŵŮźŻŶƄž�źŷ-
ŷŪƂŮźŻū��ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŸŷŴűŻűųű�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ū�żźŴŷūűƈž�ŬŮŻŮŹŷŬŮŶŶŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ű�
źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�ŹŮŬűŷŶũ}�
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ű�źŶżƇƂűŵű�ŵŮůŭż�Źƈŭũŵű�ŭŮŹŮūƅŮū�żŪŷŹŷƀŶƄŵű�ŵűŶűųŷŵŪũŲŶũŵű��ŋŭŷŴƅ�ŻŹũźźƄ�
źųŷŹŷźŻŶƄž�ŭŷŹŷŬ�ź�ŪŮŰżŸŹŮƀŶƄŵ�ŸŷųŹƄŻűŮŵ�Ƞ�ŶŮŪŷŴƅƁűŮ�ŵŮžũŶűŰűŹŷūũŶŶƄŮ�
žŹũŶűŴűƂũ�ű�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈ�Ÿŷ�ŸŮŹŮŹũŪŷŻųŮ�ƈŪŴŷų��ŚŮūŮŹ�ūŻŷŹŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ�Ƞ�ŸŹŷūűŶ-
ſűű�ŘũŹŵũ��ŬŹũŶűƀũƂŮŲ�ź�śŹŮŶŻűŶŷ��Ƞ�ƆŻŷ�ŷƀŮŶƅ�ŶŮŪŷŬũŻƄŮ�ŭŮŹŮūŶű�ű�ūƄůůŮŶŶƄŮ�
źŷŴŶſŮŵ�ŸŴũŶŻũſűű�ŸŷŵűŭŷŹŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŮŹŮźŮųũƇŻ�ŸŷųŹƄŻƄŮ�ŸŷŻŹŮźųũūƁűŵźƈ�
ũźŽũŴƅŻŷŵ�ŭŷŹŷŬű�ŵŮźŻŶŷŬŷ�ŰŶũƀŮŶűƈ�źŷ�ŰŶũųŷŵƄŵű�ūźŮŵ�Ŷũŵ�żžũŪũŵű�ű�ƈŵũŵű��
Řŷ�ŷŪŷƀűŶũŵ�Űũ�ŸŷŴżŹũŰŹżƁŮŶŶƄŵű�ŷŬŹũŭũŵű�ūźŻŹŮƀũƇŻźƈ�ű�ŭũūŶŷ�ŰũŪŹŷƁŮŶŶƄŮ�
ŸŷźŻŹŷŲųű��œũůŮŻźƈ��ƀŻŷ�ū�ŵŮźŻũž��ŬŭŮ�ŹŷŭűŴźƈ�ōůżŰŮŸŸŮ�ŋŮŹŭű�ű�ųżŭũ�ųŷŵŸŷŰűŻŷŹ�
Ŷũ�źųŴŷŶŮ�ŴŮŻ�ūŮŹŶżŴźƈ��ƀŻŷŪƄ�ůűŻƅ�ű�ŰũŶűŵũŻƅźƈ�ŶŮ�ŵżŰƄųŷŲ��ũ�źŷŰŭũŶűŮŵ�ū�źūŷ-
ŮŲ�żźũŭƅŪŮ�ŸŮŹŮŭŷūŷŬŷ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ű�ŹũŪŷƀűž�ŵŮźŻ�ŭŴƈ�
ŵũŴŷŰŮŵŮŴƅŶƄž�ųŹŮźŻƅƈŶ��ŷźŻũŶŷūűŴŷźƅ�ūŹŮŵƈȪ
ŗŻųżŭũ�ŻũųűŮ�ŹũŰŹƄūƄ�ū�żŹŷūŶŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųű�ŪŴűŰųűž�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹű-

ŻŷŹűŲ��ū�ŪŴũŬŷźŷźŻŷƈŶűű�űž�ŶũźŮŴŮŶűƈ"�Ŗũ�ųũųűŮ�ŹŮźżŹźƄ�ŷŸűŹũŮŻźƈ�ųŷŶźŷŴűŭũſűƈ�
ű�ŭűŶũŵűƀŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū"�řũŰŴűƀũŮŻźƈ�Ŵű�ŵűŹŷūŷźŸŹűƈŻűŮ�
ůűūżƂűž�ū�źŮŴƅźųŷŲ�ŵŮźŻŶŷźŻű�ŹũŰŶƄž�Ÿŷ�żŹŷūŶƇ�ŪŴũŬŷźŷźŻŷƈŶűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�ŴƇ-
ŭŮŲ��źūƈŰƄūũƇŻ�Ŵű�ŷŶű�ź�ůűŰŶƅƇ�Ŷũ�źŮŴŮ�źūŷű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�źūŷűž�
ŭŮŻŮŲ"�ő�ųũų�űŰżƀũŻƅ��ŷſŮŶűūũŻƅ�ű�ŸŹŷŭūűŬũŻƅ�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�ŹũŰūűŻűƈ�
źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ū�żźŴŷūűƈž�ŸŹŷŭŷŴůũƇƂŮŲźƈ�żŹŪũŶűŰũſűű�ű�ź�żƀŮŻŷŵ�ŻŮž�
ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ű�Źűźųŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�źūƈŰũŶƄ�ź�ūŶŮŭŹŮŶűŮŵ�ŶŷūŮŲƁűž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��
ź�űŰŵŮŶŮŶűƈŵű�ųŴűŵũŻũ�ű�ŸŹűŹŷŭŶŷŲ�źŹŮŭƄ"
ōŴƈ�řŷźźűű�ƆŻű�ūŷŸŹŷźƄ�ŻŮŵ�ŪŷŴŮŮ�ũųŻżũŴƅŶƄ��ŭŷŴƈ�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ū�ŸŷŴŷ-

ūűŶŮ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷ��ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶƄž�źżŪƃŮųŻŷū�řŝ�źŷźŻũūŴƈŮŻ�ŷųŷŴŷ�ŻŹŮŻű�
ű�ŪŷŴŮŮ��ūźŮŬŷ�Ƞ������ŵŴŶ��ƀŮŴ��2��ű�ųũƀŮźŻūŷ�ůűŰŶű�Ŷũ�źŮŴŮ�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�
ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųżƇ�źűŻżũſűƇ�ū�źŻŹũŶŮ��ŘŹŷſŮźźƄ�ŹũźŸũŭũ�źŻũŹƄž�ŽŷŹŵ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
ũŬŹũŹŶŷŬŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ű�źŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ŶŷūƄž�űŭżŻ�ŷƀŮŶƅ�ŪŷŴŮŰŶŮŶŶŷ��źŷſűũŴƅŶũƈ�
źŽŮŹũ�Ŷũ�źŮŴŮ�ŸŷųũŰƄūũŮŻ�żźŻŷŲƀűūƄŮ�ŻŮŶŭŮŶſűű�ŭŮŬŹũŭũſűű��mōŮŹŮūŶƈ}�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�
ŶũźŴŮŭűƈ�źŷūŮŻźųŷŬŷ�ŸŮŹűŷŭũ�ŸŹŷƀŶŷ�ũźźŷſűűŹżŮŻźƈ�ū�ŵũźźŷūŷŵ�źŷŰŶũŶűű�ź�mŷŻźŻũ-
ŴŷźŻƅƇ}�ű�ŷŻźżŻźŻūűŮŵ�ůűŰŶŮŶŶƄž�ŸŮŹźŸŮųŻűū��ŗŪŷŪƂŮŶűŮ�űŵŮƇƂŮŬŷźƈ�żźŸŮƁŶŷŬŷ�
ŷŸƄŻũ�źŮŴƅźųűž�ŸŷźŮŴŮŶűŲ�ű�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ūƄƈūŴŮŶűŮ�ŶŮŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�űž�
ŹũŰūűŻűƈ�ųũų�ūũůŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶŷŬŷ�űźŻŷƀŶűųũ�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűƈ�ŬŴżŪűŶŶƄž�ŭűźŸŹŷ-
ŸŷŹſűŲ�ū�ŭűŶũŵűųŮ�ŹŷźźűŲźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ű�ŹŮŬűŷŶŷū�Ƞ�ƆŻŷ�ŸŷŴŮ�ųŷŵŸŮŻŮŶſűű�
źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų�

mŚŮŴƅźųŷŮ}��mųŹŮźŻƅƈŶźųŷŮ}��mũŬŹũŹŶŷŮ}�Ȫ�mŶŮŬŷŹŷŭźųŷŮ}"�ŗ�ŸŷŶƈŻűƈž�
ű�ŻŹżŭŶŷźŻƈž�ŸŮŹŮūŷŭũ
Śũŵŷ�ŸŷŶƈŻűŮ�mźŮŴƅźųŷŮ}��ŵŮźŻŶŷźŻű��ŻŮŹŹűŻŷŹűű��ŴũŶŭƁũŽŻũ��ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�

űŴű�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŷźŻũŮŻźƈ�ŶŮ�ŸŷŴŶŷźŻƅƇ�ŸŹŷƈźŶŮŶŶƄŵ��ųũų�ű�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶƄŮ�
žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�źŮŴƅźųŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ŮźŴű�ŻŷŴƅųŷ�ŶŮ�ūƄźŻŹũűūũŻƅ�ũŶũŴűŰ�ƆŻűž�
ŹŮũŴűŲ�źżŬżŪŷ�ū�ŴŷŬűųŮ�ŸŹŷŻűūŷŸŷźŻũūŴŮŶűƈ�ŬŷŹŷŭż�ű�ŬŷŹŷŭźųŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��
ŞũŹũųŻŮŹŶŷ��ƀŻŷ�ū�śŷŴųŷūŷŵ�źŴŷūũŹŮ�ōũŴƈ�ŸŷŶƈŻűŮ�mźŮŴƅźųűŲ}�ŻŹũųŻżŮŻźƈ�ųũų�mų�
źŮŴż��źŮŴŮŶűƇ��ų�ŭŮŹŮūŶŮ�ŷŻŶŷźƈƂűŲźƈ}��ŭŴƈ�ŸŹŷƈźŶŮŶűƈ�ƆŻŷŲ�ŻŹũųŻŷūųű�ŸŹűūŷŭƈŻźƈ�
ŸŹŷŻűūŷŸŷŴŷůŶƄŮ�ŸŷŶƈŻűƈ�mŬŷŹŷŭźųŷŲ��ŸŷźũŭźųűŲ}��řŷźźűŲźųűŵ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƈŵ�
ŶŮŴƅŰƈ�ŶŮ�żƀűŻƄūũŻƅ�ű�ŻŹżŭŶŷźŻű�ũŭŮųūũŻŶŷŬŷ�ŸŮŹŮūŷŭũ�űźŸŷŴƅŰżŮŵƄž�ū�źŷſűũŴƅ-
ŶƄž�Ŷũżųũž�ŻŮŹŵűŶŷū�Ŷũ�ŹżźźųűŲ�ƈŰƄų��śũų��ŸŹŷűŰūŷŭŶŷŮ�ŷŻ�UXUDO�źżƂŮźŻūűŻŮŴƅŶŷŮ�

��� ōũŶŶƄŮ�ŝŮŭŮŹũŴƅŶŷŲ�źŴżůŪƄ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷ�źŻũŻűźŻűųű�Ŷũ�ũŸŹŮŴƅ������Ŭ��ōŷźŻżŸ��KWWS���ZZZ�
JNV�UX�ZSV�ZFP�FRQQHFW�URVVWDWBPDLQ�URVVWDW�UX�VWDWLVWLFV�SRSXODWLRQ�GHPRJUDSK\��



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

ő��Ś��ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��ŚŮŴƅźųŷŮ�ŵŮźŻŶŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ū�ŽŷųżźŮ�ŸŷŴűŻűųű�ŹũŰūűŻűƈȪ

UXUDOLW\��ųŷŻŷŹŷŮ�űŵŮŮŻ�ƁűŹŷųŷŮ�žŷůŭŮŶűŮ�ū�ũŶŬŴŷƈŰƄƀŶŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹŮ�ű�ŷŪŷŰŶũƀũŮŻ�
ŹũŰŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�ŸŷŰűſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�ū�źŮŴƅźųŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ŵŷůŶŷ�ŸŮŹŮūŮźŻű�
ŻŷŴƅųŷ�ū�ŷŸűźũŻŮŴƅŶŷŵ�ųŴƇƀŮ�
ŚŮŴƅźųŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ŸŷŭūűůŶŷ��ųũų�ŸŷŭūűůŶƄ�ű�ŶũƁű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŷ�ŶŮŵ���

śŷ�ůŮ�ųũźũŮŻźƈ�ŬŹũŶűſ�ŸŹŮŭŵŮŻŶŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ųŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűƈ��SHDVDQW�VWXGLHV���
űŵŮƇƂŮŬŷ�ƀŮŻųŷ�ūƄŹũůŮŶŶƄŲ�źŷſűũŴƅŶƄŲ�ŸŷŭŻŮųźŻ��ŖŮźŴżƀũŲŶŷ�ũūŻŷŹűŻŮŻŶŮŲƁűŲ�
źŷſűŷŴŷŬ�ű�űźŻŷŹűų�śŮŷŭŷŹ�šũŶűŶ��źŻŷƈūƁűŲ�ū������Ů�ŬŬ��ż�űźŻŷųŷū�ƆŻŷŬŷ�ŶũŸŹũūŴŮ-
Ŷűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ū�ŰũŸũŭŶŷŲ�ŶũżųŮ��źŵ��3HDVDQWV�DQG�3HDVDQW�6RFLHWLHV�������6KDQLQ�
�������ŶũŰƄūũŴ�ųŹŮźŻƅƈŶűŶũ�mūŮŴűųűŵ�ŶŮŰŶũųŷŵſŮŵ}��ŋŮŴűųűŲ�ŶŮŰŶũųŷŵŮſ����������
ŝŷųżź�ū�ƆŻűž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�źŵŮźŻűŴźƈ�ŷŻ�űŰżƀŮŶűƈ�źŸŷźŷŪŷū�žŷŰƈŲźŻūŷūũŶűƈ�ų�źŷſű-
ŷųżŴƅŻżŹŶƄŵ�ű�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűŵ�ũźŸŮųŻũŵ�źŮŴƅźųŷŲ�ůűŰŶű��ūũůŶƄŵ�ŭŴƈ�ŷźŵƄźŴŮŶűƈ�
źŷźŻŷƈŶűƈ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűū�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�źũŵŷƀżūźŻūűƈ�ūźŮž�ŬŹũůŭũŶ�źŻŹũŶƄ�
ŘŷŶűŵũŶűŮ�mźŮŴƅźųŷŬŷ}�ű�ŮŬŷ�źűŻżũŻűūŶƄž�źűŶŷŶűŵŷū�mųŹŮźŻƅƈŶźųŷŬŷ}��mŭŮ-

ŹŮūŮŶźųŷŬŷ}��mŽŮŹŵŮŹźųŷŬŷ}��mũŬŹũŹŶŷŬŷ}�Ƞ�ŸŹŮŭŵŮŻ�ŷźŷŪŷŬŷ�ūŶűŵũŶűƈ�żƀŮŶƄž��
ŘŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ū�ŮŬŷ�ųŷŶſŮŸŻżũŴűŰũſűű�ū�ŵŮůŭűźſűŸŴűŶũŹŶŷŵ�ŸŷŴŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�
Ŷũżų�źūƈŰũŶũ�ź�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ż�mźŮŴƅźųűž}�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŶŮŻ�ƀŮŻųŷ�ŷƀŮŹƀŮŶŶƄž�ųŷŶŻżŹŷū��
ŋŮŭƅ�ŹŮƀƅ�űŭŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŷŪ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŵ�ŹũŰūűŻűű�źūƈŰũŶŶƄž�ź�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲ-
źŻūŮŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��ū�ƆŻŷŵ�źŴżƀũŮ�ƀũƂŮ�űźŸŷŴƅŰżŮŻźƈ�ŸŷŶƈŻűŮ�
mũŬŹũŹŶŷŬŷ}���Ŷŷ�ű�ŷ�Żũųűž�ŸŷźŮŴŮŶűƈž��ůűŻŮŴű�ųŷŻŷŹƄž�ŶŮ�ūųŴƇƀŮŶƄ�ū�ũŬŹũŹŶŷŮ�
ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ��Ŷŷ�ŷŪűŻũƇŻ�ūŶŮ�ŬŷŹŷŭũ��ū�mŭŮŹŮūŶŮ}�ű�ŶŮ�űŭŮŶŻűŽűſűŹżƇŻ�źŮŪƈ�ź�Ŭŷ-
Źŷŭźųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�ůűŰŶű��ŕŮůŭż�ŻŮŵ�ūųŴũŭƄūũŮŵƄŮ�ū�ŸŷŶƈŻűŮ�mźŮŴƅźųŷŬŷ}�źŵƄźŴƄ�
ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŸŹŮŭŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ű�ƆŽŽŮųŻƄ�ŷŻ�ŹŮũŴűŰũſűű�
ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��+DZOH\�HW�DO���������
ŕŮŶƈŮŻźƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŷŪŴűų�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��Ŷŷ�ű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŷ�ŽŮŶŷŵŮŶŮ�ŻŮŹŹű-

ŻŷŹűũŴƅŶŷźŻű�ū�ŮŬŷ�źūƈŰű�ź�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷŵ�ű�ź�ŭŮŲźŻūżƇƂűŵű�ū�ƆŻŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶ-
źŻūŮ�źżŪƃŮųŻũŵű��ū�ƆŻŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�mźŮŴƅźųŷŮ}�ŷŪŷŰŶũƀũŮŻ�ŹżųŷŻūŷŹŶŷŮ��śŮŵ�ŪŷŴŮŮ�
mŶũżųũ�ŶŮ�ŵŷůŮŻ�űŬŶŷŹűŹŷūũŻƅ�ŸŹŷſŮźźƄ�ű�ƈūŴŮŶűƈ��ŵŮŶƈƇƂűŮ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶƄŮ�
źŻŹżųŻżŹƄ��ŭũůŮ�ųŷŬŭũ�ƆŻű�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ŵũŴŷŰũŵŮŻŶƄ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ű�ųũźũƇŻźƈ�ŶŮ�

��� ŋŸŹŷƀŮŵ��ƆŻŷ�ŷŪƂűŲ�ŭŴƈ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŵŮůŭűźſűŸŴűŶũŹŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�
ūƄŰŷū��œũų�ŷŻŵŮƀũƇŻ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ũūŻŷŹűŻŮŻŶƄŮ�ŹŷźźűŲźųűŮ�ŬŮŷŬŹũŽƄ��mųŴƇƀŮūŷŮ�ŸŷŶƈŻűŮ�ū�źŷūŹŮŵŮŶ-
ŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�ŬŹũŶűſ�ȟ�ERUGHULQJ�ȟ�ŻŹżŭŶŷ�ŷŭŶŷŰŶũƀŶŷ�ű�ųŹũŻųŷ�ŸŮŹŮūŮźŻű�Ŷũ�ŹżźźųűŲ�ƈŰƄų��ŗŶŷ�
ŷŰŶũƀũŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ű�ŷŪżźŻŹŷŲźŻūŷ�ŬŹũŶűſ��Ŷŷ�ű�ŸŷźŻŷƈŶŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź�űŰŵŮŶŮŶűƈ�űž�
ŹŮůűŵũ��ŽżŶųſűŲ��ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŰŶũƀŮŶűƈȪ}���řŷźźűŲźųŷŮ�ŸŷŬŹũŶűƀƅŮ�������������Ŗŷ�mŮźŴű�ŬŹũŶűſƄ�
ŶŮ�ŮźŻƅ�ŶŮƀŻŷ�ŹũŰ�ű�ŶũūźŮŬŭũ�ŭũŶŶŷŮ}��śũŵ�ůŮ���Żŷ�ŰũŽűųźűŹŷūũŻƅ�ŻũųżƇ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ�ű�ŷŻŹũŰűŻƅ�ŮŮ�Ÿŷŭ-
ūűůŶŷźŻƅ�ŷŭŶűŵ�ŸŷŶƈŻűŮŵ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ŰũŻŹżŭŶűŻŮŴƅŶƄŵ��ŚŻŷŴƅ�ůŮ�ŵŶŷŬŷŰŶũƀŮŶ�ŻŮŹŵűŶ�műŭŮŶ-
ŻűƀŶŷźŻƅ}�>őŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�����@��ŨŰƄų�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų�ŶŮ�żźŸŮūũŮŻ�Űũ�źŻŹŮŵűŻŮŴƅŶƄŵű�
űŰŵŮŶŮŶűƈŵű� źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű�ŸŷźŻŷŴƅųż��ŸŷźųŷŴƅųż� źŻŹŮŵűŻźƈ�ŷŻŷŪŹũŰűŻƅ� źŷźŻŷƈŶűŮ�ű�ŷŭ-
ŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ŸŹŷſŮźźƄ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ��ū�űŭŮũŴŮ�ȟ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŻƅ�űž�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ���
ŦŻűŵ�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ��Ŷũ�ŶũƁ�ūŰŬŴƈŭ��ŸŷūƄƁŮŶŶŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�ū�źŮŬŷŭŶƈƁŶűž�źŷſűũŴƅŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�
ų�ũŶũŴűŰż�ŭűźųżŹźŷū��ŷŶű�ŷŻŹũůũƇŻ�ű�ŽűųźűŹżƇŻ�ŻŮųżƂŮŮ�źŷźŻŷƈŶűŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŸŹŮŭŵŮŻŮ�

��� śŮŷŭŷŹ�šũŶűŶ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ųŹŮźŻƅƈŶ�ųũų�mŵŮŴųűž�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴŮŲ��ųŷŻŷ-
ŹƄŮ��űźŸŷŴƅŰżƈ�ŸŹŷźŻŷŲ�űŶūŮŶŻũŹƅ�ű�ŻŹżŭ�ƀŴŮŶŷū�źūŷŮŲ�źŮŵƅű��ŹũŪŷŻũƇŻ�ȟ�ŸŹƈŵŷ�űŴű�ųŷźūŮŶŶŷ�ȟ�Ŷũ�
żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶűŮ� źŷŪźŻūŮŶŶƄž� ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűž� Ŷżůŭ� ű� ūƄŸŷŴŶŮŶűŮ� ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻū� Ÿŷ� ŷŻŶŷƁŮŶűƇ� ų�
ŷŪŴũŭũŻŮŴƈŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ūŴũźŻű}��ŋŮŴűųűŲ�ŶŮŰŶũųŷŵŮſ������������ŘŹű�ƆŻŷŵ�ű�ś��
šũŶűŶ��ű�ŭŹżŬűŮ�ŹũŪŷŻũƇƂűŮ�ū�ŷŪŴũźŻű�ųŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűƈ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�űźžŷŭƈŻ�űŰ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ųŹŮ-
źŻƅƈŶźŻūŷ�ȟ�ƆŻŷ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ��Ŷŷ�ű�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶũƈ�ųũŻŮŬŷŹűƈ��mœŹŮźŻƅƈŶźųűŲ�
ūŷŸŹŷź}�źżƂŮźŻūżŮŻ�ŭũůŮ�ū�ŻŮž�ŷŪƂŮźŻūũž��ŬŭŮ�źũŵŷ�ųŹŮźŻƅƈŶźŻūŷ�ųũų�źŷſűũŴƅŶũƈ�ŬŹżŸŸũ�żůŮ�żƁŴŷ�űŴű�
Ŷũ�ŬŴũŰũž�żžŷŭűŻ�ū�ŸŹŷƁŴŷŮ��ƆŴŮŵŮŶŻƄ�ųŹŮźŻƅƈŶźųŷŬŷ�źŷŰŶũŶűƈ��żŻūŮŹŭűūƁűŮźƈ�ū�ŵŶŷŬŷūŮųŷūŷŵ�ŸŹŷ-
ſŮźźŮ�žŷŰƈŲźŻūŷūũŶűƈ�Ŷũ�ŰŮŵŴŮ��ŷźŻũƇŻźƈ�ū�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻŮ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�ƀũźŻű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ű�ŷŻŹũůũƇŻźƈ�
ū�ųũŹŻűŶŮ�ŵűŹũ�ű�ū�ŷŪŹũŰŮ�ůűŰŶű�ŴƇŭŮŲ��ŗŶű�źŷźŻũūŴƈƇŻ�ŶŮŷŻƃŮŵŴŮŵżƇ��žŷŻƈ�ŰũƀũźŻżƇ�ŶŮ�ŷŻŹŮŽ-
ŴŮųźűŹŷūũŶŶżƇ�ƀũźŻƅ�űž�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ŦŻŷ�ŻŮŵ�ŪŷŴŮŮ�žũŹũųŻŮŹŶŷ�ŭŴƈ�řŷźźűű��ŬŭŮ�źŮŴƅźųűŲ�ŸŮŲŰũů�
ŷŴűſŮŻūŷŹƈŮŻ�ŪŮźųŹũŲŶűŮ�ŸŹŷźŻŷŹƄ�źŻŹũŶƄ��ũ�ųŹŮźŻƅƈŶűŶ�ȟ�ƀũźŻƅ�ŮŮ�űźŻŷŹűƀŮźųŷŬŷ�ŷŪŹũŰũ�



9ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ő��Ś��ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��ŚŮŴƅźųŷŮ�ŵŮźŻŶŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ū�ŽŷųżźŮ�ŸŷŴűŻűųű�ŹũŰūűŻűƈȪ

źŻŷŴƅųŷ�ŷŪƃŮųŻŷū��źųŷŴƅųŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ű�źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�Ŷűŵű}��śŹŮŲūűƁ���������
Śũŵű�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ū�ƆŻŷŵ�źŵƄźŴŮ�źŷſűũŴƅŶƄŵű�ųŷŶźŻŹżųŻũŵű��ųũŻŮŬŷŹűŮŲ�
źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ŷŹŬũŶűŰżƇƂŮŲ�ŷŪƂűŮ�űŶŻŮŹŮźƄ�ű�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�
�ū�ŴŷŬűųŮ�ŘƅŮŹũ�ŊżŹŭƅƉ��
šűŹŷųŷŮ�ŸŷŶűŵũŶűŮ�mźŷŷŪƂŮźŻūũ}�ųũų�ŷŪƃŮŭűŶŮŶŶŷŲ�ŷŪƂűŵű�űŶŻŮŹŮźũŵű�ŬŹżŸŸƄ�

ŴƇŭŮŲ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��źŻũūűŻ�ūŷŸŹŷź�ŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
źżŪƃŮųŻŶŷźŻű�źŷŷŪƂŮźŻū��ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�ŷŶű�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�ųũų�
źŷſűũŴƅŶƄŲ�ųŷŶźŻŹżųŻ�ű�ŸŹŷŭżųŻ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŪŷŹƅŪƄ��źŵ��ŷŪ�ƆŻŷŵ�ŚŷŷŪƂŮźŻūũ�
�������œŷŵũŶŭũ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ��ŸŹűŶũŭŴŮůũƂűž�ų�ŻŹŮŵ�ŹũŰŶƄŵ�ŻŹũŭűſűƈŵ�ŸŷŶű-
ŵũŶűƈ�ŽŮŶŷŵŮŶũ�źŷŷŪƂŮźŻū��ŸŹűŰƄūũŮŻ�ų�żƀŮŻż�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŻŹũŭűſűŲ�űźŸŷŴƅ-
ŰŷūũŶűƈ�ŸŷŶƈŻűƈ�ű�ŻŹżŭŶŷźŻŮŲ�ŸŮŹŮūŷŭũ�ŸŹűŵŮŶűŻŮŴƅŶŷ�ų�űźŻŷŹűųŷ��ųżŴƅŻżŹŶƄŵ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈŵ��%HUJHU�HW�DO����������ƆŻŷ�ŶũŪŴƇŭŮŶűŮ�ūũůŶŷ�ŭŴƈ�ŴƇŪŷŲ�źŽŮŹƄ�źŷſű-
ũŴƅŶƄž�Ŷũżų��ŬŭŮ�mŷŪƂŮźŻūŷ}�ű�mźŷŷŪƂŮźŻūũ}�ŷźŻũƇŻźƈ�ƁűŹŷųŷ�żŸŷŻŹŮŪŴƈŮŵƄŵű��
Ŷŷ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŶŮƀŮŻųŷ�ųŷŶſŮŸŻżũŴűŰűŹŷūũŶŶƄŵű�ũŶũŴűŻűƀŮźųűŵű�ųũŻŮŬŷŹűƈŵű��
ŋ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�ŽŮŶŷŵŮŶ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��FRPPXQLW\��ŷŸű�
źƄūũŮŻ�ŬŹżŸŸż�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūżƇƂűž�ŴƇŭŮŲ��űŵŮƇƂűž�ŷŪƂűŮ�űŶŻŮŹŮźƄ��ŷźŷŰŶũƇƂűž�űž�
ű�ŸŹŷƈūŴƈƇƂűž��žŷŻƈ�ŪƄ�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶŷ��źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ų�ũųŻűūŶŷŵż�żƀũźŻűƇ�ū�ŷŻźŻũ�
űūũŶűű�Żũųűž�űŶŻŮŹŮźŷū��ŚŮŴƅźųŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ŷŻŴűƀũŮŻ�ū�ƆŻŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŷŪƂũƈ�
ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻƅ�ų�ŵŮźŻż�ź�żŰŶũūũŮŵƄŵű�ŭŴƈ�ŮŬŷ�ƀŴŮŶŷū�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄŵű�
ŷŹűŮŶŻűŹũŵű��ŸŹű�ŹũŰŶƄž�ŽŷŹŵũŻũž�ŷŹŬũŶűŰũſűű�žŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ű�ŹũŰŶƄž�ŽŷŹŵũž�ŹũźźŮŴŮŶűƈ��
ŗźŷŪŮŶŶŷ�ŰũŵũŶƀűūŷ�ŸŷźŵŷŻŹŮŻƅ�Ŷũ�Żŷ��ųũų�ź�ŹũźƁűŹŮŶűŮŵ�ŬŮŷŬŹũŽűű�ű�ŸŷŶƈ-

ŻűŲŶŷŬŷ�Źƈŭũ�ŹũźƁűŹƈŮŻźƈ�ŸŷŴŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ŸŷźūƈƂŮŶŶƄž�źŮŴƅźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ��
ű�ųũų�ŻũųŷŮ�ŹũźƁűŹŮŶűŮ�ŵŷůŮŻ�Ÿŷŵŷƀƅ�ū�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűű�źŴŷůűūƁűžźƈ�ŵŮŶŻũŴƅŶƄž�
źŻŮŹŮŷŻűŸŷū�ŷŪ�mŷŻźŻũŴŷŲ�ŭŮŹŮūŶŮ}��ŋ�ƀũźŻŶŷźŻű��ųũų�ŷŶŷ�ŵŷůŮŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�
ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�źŷŰŶũŶűƈ�ű�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ŗƀŮūűŭŶŷ��
ƀŻŷ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ŶŮ�ŷŬŹũŶűƀűūũŮŻźƈ�ŷŹűŮŶŻũſűŮŲ�Ŷũ�ŸŹűŹŷŭŷŷž-
ŹũŶŶƄŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ�ű�żŻūŮŹůŭũŮŻźƈ�źŮŬŷŭŶƈ�ųũų�ūũůŶũƈ�ƀũźŻƅ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ŬŹũů-
ŭũŶźųŷŲ��ŋ�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ŸũŹũŭűŬŵƄ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
źŷžŹũŶŮŶűŮ�ſŮŴŷźŻŶŷźŻű�ű�ŸŷŭŴűŶŶŷźŻű�ŸŹűŹŷŭŶŷŬŷ�ű�ųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ��ŹżųŷŻūŷŹŶŷŬŷ�
ŴũŶŭƁũŽŻŷū�ŸŹű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŹŮŭƄ�ű�ū�ŬżźŻŷŶũźŮŴŮŶ-
ŶƄž�ŬŷŹŷŭźųűž��ű�ū�ŶŮŬŷŹŷŭźųűž�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũž�źŻũŶŷūűŻźƈ�ūũůŶƄŵ�ŷŹűŮŶŻűŹŷŵ�
ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ŸŷŭŹŷŪŶŮŮ�źŵ���ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��������
ŊŷŴƅƁűŶźŻūŷ�ũūŻŷŹŷū��űŰżƀũƇƂűž�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷŮ�ŶũŸŷŴŶŮŶűŮ�ŸŷŶƈŻűƈ�mźŮŴƅ-

źųŷŮ}��źžŷŭƈŻźƈ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ƆŻŷ�Ƞ�ŹŮŰżŴƅŻũŻ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ųŷŶźŻŹżűŹŷūũŶűƈ��mŮŬŷ�ŷŴű-
ſŮŻūŷŹƈŮŻ�ŰũžūũŻƄūũƇƂűŲ�ŵűŹ�źŷſűũŴƅŶƄž��ųżŴƅŻżŹŶƄž�ű�ŵŷŹũŴƅŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��
ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹűūƄƀŶŷ�ũźźŷſűűŹżƇŻźƈ�ū�ŶũƁŮŵ�źŷŰŶũŶűű�ź�ŸŷŶűŵũŶűŮŵ�źŮŴƅźųŷŬŷ��
ź�źŮŴƅźųűŵű�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũŵű�ű�źŮŴƅźųŷŲ�ůűŰŶƅƇ��UXUDOLW\�}��+DQGERRN���������ŦŻŷ�
ű�źŸŷźŷŪ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŹŮŸŹŮŰŮŶŻũſűű��ű�źűźŻŮŵũ�ūŸŷŴŶŮ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�żŰŶũūũŮŵƄž�
ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮŶŶƄž�ŷŪŹũŰŷū��źŵ���śũŵ�ůŮ�������ŸŹŷŭżųŻ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ūŷŷŪŹũůŮŶűƈ��
śũų��ųŷŶųŹŮŻŶƄŮ�ƆŵŸűŹűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŶũűŵŮŶŮŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀŶƄž�źŮŴƅźųűž�
ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ŖűŭŮŹŴũŶŭŷū�żųũŰƄūũƇŻ�Ŷũ�Żŷ��ƀŻŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮŶŶŷŮ�ŸŷŰűſűŷŶű-
ŹŷūũŶűŮ�źųũŰƄūũŮŻźƈ�Ŷũ�žũŹũųŻŮŹŮ�źŻŮŹŮŷŻűŸŷū�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�źŮŴƅźųűž�ŸŷźŮŴŮŶűŲ��
ŋ�ŸŹűŴŮŬũƇƂűž�ų�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ŶŮŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŬűŷŶũž�żŻūŮŹůŭũŮŻźƈ�ŶŮŬũŻűūŶƄŲ�ŷŪŹũŰ�
ōŹżŬŷŬŷ�ű�ũųſŮŶŻűŹżƇŻźƈ�ŹũŰŴűƀűƈ�ū�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈž�ű�ū�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��Ÿŷ�ŵŮŹŮ�
żŭũŴŮŶűƈ�ƆŻŷŻ�ŷŪŹũŰ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŹũŰŵƄŻƄŵ��ũ�ŹũźžŷůŭŮŶűƈ�Ƞ�ŵŮŶŮŮ�ŰŶũƀűŵƄŵű��
ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ŴŷŵũŮŻ�żźŻŷŲƀűūƄŮ�źŻŮŹŮŷŻűŸƄ�űŭŮŶŻűŽűųũſűű��5LMNV��6WULMNHU��������
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Śũŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮŶŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ū�űŰżƀŮŶűű�źūƈŰũŶŶƄž�ź�źŮŴƅźųŷŲ�ůűŰŶƅƇ�ŹŮũŴűŲ��
ųŷŻŷŹƄŲ�żŻūŮŹŭűŴźƈ�źŮŬŷŭŶƈ�ū�mźŮŴƅźųűž}�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž��ŷŻŹũůũŮŻ�źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�űŰ-
ŪŮůũŻƅ�ŸŹűūƈŰųű�ŸŷŶƈŻűƈ�mźŮŴƅźųŷŮ}�ų�ųŷŶųŹŮŻŶŷŲ�ŽŷŹŵŮ�ŸŷźŮŴŮŶűƈ��źŮŴŷ��ŭŮŹŮūŶƈ��
žżŻŷŹ��ŸŹűŬŷŹŷŭ�ű�Ż��Ÿ����ŚųŷŹŮŮ�ŮŬŷ�ŸŹŮŭŴũŬũŮŻźƈ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ųũų�ųŷŬŶűŻűūŶżƇ�
Źũŵųż��źŸŷźŷŪŶżƇ�ūŵŮźŻűŻƅ�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűŮ�ŶũƁűž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŹũŰŶƄž�ŽŷŹŵũž�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ƀŮŴŷūŮųũ�ű�ŸŹűŹŷŭƄ�ű�ŹũŰŶƄž�ŽŷŹŵũŻũž�űž�ŷŻŹũůŮŶűƈ�ū�ŸŷŴűŻű-
ƀŮźųŷŵ�ű�ŶũżƀŶŷŵ�ŭűźųżŹźũž��źŵ���+DOIDFUHH��������%HOO��������
Ŝ�ŭűźųżŹźŷū�ŹũŰūűŻűƈ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŸŹƈŵŷ�ŸŹŷŻűūŷŸŷŴŷůŶũƈ�ŻŷŶũŴƅŶŷźŻƅ�ŭũůŮ�

ū�ŷŸűźũŶűű�ŷŭŶűž�ű�ŻŮž�ůŮ�ŽŮŶŷŵŮŶŷū��Żũų��źŮŴƅźųűŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŹũźźŵũŻŹűūũ-
ƇŻźƈ�ųũų�mūƄŵűŹũƇƂũƈ�ŶũŻżŹũ}�űŴű��ŶũŸŹŷŻűū��ųũų�űŵŮƇƂũƈ�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŭŴƈ�
ŹŷźŻũ�ű�ŹũŰūűŻűƈ��ŗŸŷźŹŮŭŷūũŶŶŷ�ƆŻű�ŻŮŶŭŮŶſűű�ŶũžŷŭƈŻ�ŷŻŹũůŮŶűŮ�ū�ŷŪŹũŰũž�
ŵũźźŷūŷŲ�ųżŴƅŻżŹƄ�Ƞ�ū�ŬŮŹŷƈž�ŸŷŸżŴƈŹŶŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹƄ�ű�ŽŷŴƅųŴŷŹũ��źŵ���ŶũŸŹ���
+RUWRQ���������ŻŮŴŮźŮŹűũŴŷū�ű�ųűŶŷ��ŗźŷŪŷŮ�ŵŮźŻŷ�ŰŭŮźƅ�ŰũŶűŵũƇŻ�ŹũŰŶŷŬŷ�Źŷŭũ�
ŶŮŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŮ��ŴƇŪűŻŮŴƅźųűŮ�ųżŴƅŻżŹŶƄŮ�ŸŹũųŻűųű��ŸŷŭŭŮŹůűūũƇƂűŮ�
ŻŹũŭűſűű�źŮŴƅźųŷŲ�ůűŰŶű�ű�ŶŮŸŷūŻŷŹűŵƄŲ�ŷŪŴűų�ŵŮźŻũ��ŦŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŸŹŷűŰ-
ūŷŭźŻūŷ�ŶŮŵũźźŷūŷŲ�źżūŮŶűŹŶŷŲ�ŸŹŷŭżųſűű��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŷŻųŹƄŻŷų�ŹżƀŶŷŲ�ŹũŪŷŻƄ�
Ŷũ�ŸũŵƈŻƅ�ŷ�ŸŷźŮƂŮŶűű�ŵŮźŻŶƄž�ŭŷźŻŷŸŹűŵŮƀũŻŮŴƅŶŷźŻŮŲ��źŷŰŭũūũƈ�ű�ŸŹŷŭūűŬũƈ�
ū�ŸżŪŴűƀŶŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ŶŮŸŷūŻŷŹűŵƄŮ�ŷŪŹũŰƄ�ű�źŻűŵżŴűŹżƈ�ųżŴƅŻżŹŶżƇ�ŹũŪŷŻż�
Ŷũ�ŵŮźŻũž��ŷŶű�źŸŷźŷŪźŻūżƇŻ�ŶũŸŷŴŶŮŶűƇ�ŭűźųżŹźŷū�ŷ�źŮŴƅźųŷŵ�ŹũŰūűŻűű�ŸŷŰűŻűū-
ŶƄŵ�źŷŭŮŹůũŶűŮŵ��0D\HV���������śũųűŵ�ŸżŻŮŵ�ŷŪŹũŰƄ�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŵũŻŮŹűũŴűŰżƇŻźƈ�
ű�ŶũžŷŭƈŻ�źūŷŮ�ŵŮźŻŷ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŵ�ŭűźųżŹźŮ�ŷ�ŹũŰūűŻűű�
ŚūƈŰƅ�ŵŮůŭż�ŭűźųżŹźũŵű�ŷ�źŮŴƅźųŷŵ�űŰŵŮŹŮŶűű�ŹũŰūűŻűƈ�ű�ŹŮũŴƅŶƄŵ�ŷŸƄŻŷŵ�ŻŮž��

ųŻŷ�ůűūŮŻ�ū�źŮŴƅźųŷŲ�ŵŮźŻŶŷźŻű��ūƄƈūŴƈƇŻ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŷ�ŸŹűźżŻźŻūűű�źŮŴƅźųŷŲ�
ŻŮŵũŻűųű�ū�źűŵūŷŴűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ�ű�ū�ŸŷūźŮŭŶŮūŶŷŲ�ůűŰŶű��ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮ�
ū�ŸżŪŴűƀŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŮŴƅźųŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��SHUIRUPLQJ�WKH�UXUDO��ŸŹűŶűŵũŮŻ�
źũŵƄŮ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄŮ�ŽŷŹŵƄ�Ƞ�ŷŻ�ŽŮźŻűūũŴŮŲ�ŶũŹŷŭŶŷŲ�ųżŴƅŻżŹƄ�ű�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅ-
źųŷŬŷ�ŻżŹűŰŵũ�ŭŷ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�ūƄźŻũūŷų��ŹũźźƀűŻũŶŶƄž�Ŷũ�ŸŹűūŴŮƀŮŶűŮ�
ƁűŹŷųŷŬŷ�ųŹżŬũ�ŸŷźŮŻűŻŮŴŮŲ��(GHQVRU��������+ROORZD\���������őŰżƀŮŶűƇ�ű�ŸŷŸżŴƈŹű-
Űũſűű�ŸŹũŰŭŶűƀŶŷŲ�ųżŴƅŻżŹƄ�ű�ƁűŹŷųŷŬŷ�ŸŮŹŽŷŹŵũŻűūŶŷŬŷ�űŰŵŮŹŮŶűƈ�źŮŴƅźųŷŲ�
űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ŸŹűŭũŮŻźƈ�ŷźŷŪŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�ū�ŭŮŴŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŸŷŰűŻűūŶŷŬŷ�
ŷŪŹũŰũ�ŶũźŻŷƈƂŮŲ�ű�ŪżŭżƂŮŲ�źŮŴƅźųŷŲ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű�
ŋ�řŷźźűű�ū�ŸŷŴŮ�mźŮŴƅźųűž}�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ű�ŻŹũŭűſűŷŶŶŷŬŷ�ŭŴƈ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�Ŷũżųű�

ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�ųŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűƈ�ũųŻűūŶŷ�ŹũŪŷŻũƇŻ�űźŻŷŹűųű��ũŬŹũŹŶƄŮ�ƆųŷŶŷŵűźŻƄ��
ŬŮŷŬŹũŽƄ��ŴűŶŬūűźŻƄ��űźųżźźŻūŷūŮŭƄ��źŷſűŷŴŷŬű�ű�ũŶŻŹŷŸŷŴŷŬű���źŵ���ŶũŸŹ���ŌŹŷŵƄ-
ųŷ�������řŮŽŴŮųźűūŶŷŮ�ųŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűŮ��������ŚŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�ųŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűŮ��
������śŷƂŮŶųŷ���������������őźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųũƈ�ŻŹũŭűſűƈ�ųŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűƈ�ű�űŰ-
żƀŮŶűƈ�ũŬŹũŹŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŷŸűŹũŮŻźƈ�Ŷũ�ŻŹżŭƄ�ŉ��ŋ��ŠũƈŶŷūũ��Ŷũ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�
űŰƄźųũŶűƈ�Ř��ŉ��ŚŷŹŷųűŶũ��Ŷũ�ŭűźųżźźűű�űźŻŷŹűųŷū�ŷ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈž�ųŹŮźŻƅƈŶźųŷŲ�
ŹŮŽŷŹŵƄ������Ŭ��ű�źŻŷŴƄŸűŶźųŷŲ�ũŬŹũŹŶŷŲ�ŹŮŽŷŹŵƄ��źŷſűŷŴŷŬŷū�Ƞ�ūŷųŹżŬ�ųŹŮ-
źŻƅƈŶźųŷŲ�ŵŷŭŮŴű�žŷŰƈŲźŻūŷūũŶűƈ�ű�ŮŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŷŮųſűŲ��ųżŴƅŻżŹŷŴŷŬŷū�
ű�ũŶŻŹŷŸŷŴŷŬŷū�Ƞ�ŷ�ůűŰŶŮŶŶŷŵ�ŵűŹŮ�ůűŻŮŴŮŲ�źŮŴũ�
ŋŷŸŹŷź�ŷŪ�ŷŸŮŹũſűŷŶũŴƅŶŷźŻű�űźŸŷŴƅŰżŮŵƄž�ŸŷŶƈŻűŲ�ŻũųůŮ�źŻŷűŻ�ū�ŸŷūŮźŻųŮ�

ŭŶƈ��ū�ŹŷźźűŲźųŷŵ�űźŻŷŹűƀŮźųŷŵ�ųŷŶŻűŶżżŵŮ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ��ŶũŸŹűŵŮŹ��źŷŭŮŹ-
ůũŻŮŴƅŶŷŮ�ŶũŸŷŴŶŮŶűŮ�ŸŷŶƈŻűƈ�mźŮŴƅźųűŲ�ŵűŹ}��ŋűŶŷŬŹũŭźųűŲ��������űŴű�Żũųűž�

��� śũų��ůżŹŶũŴ�mŚŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ}�ūŮŭŮŻ�ŹżŪŹűųż�mŏűŰŶŮŶŶƄŲ�ŵűŹ�źŮŴũ}��Ś������Ŭ��
ūƄžŷŭƈŻ�źŸŮſűũŴűŰűŹŷūũŶŶƄŲ�ůżŹŶũŴ�mœŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűŮ}�
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żŻūŮŹŭűūƁűžźƈ�ū�ŰũŹżŪŮůŶŷŵ�ƆųźŸŮŹŻŶŷŵ�ŭűźųżŹźŮ�Ÿŷŭžŷŭŷū��ųũų�mźŷżƀũźŻūżƇƂŮŮ�
ŹũŰūűŻűŮ}��űŴű�mźŷżƀũźŻűŮ�ū�ŹũŰūűŻűű}���SDUWLFLSDWRU\�GHYHORSPHQW���ŚŷżƀũźŻūż-
ƇƂŮŮ�ŹũŰūűŻűŮ��������ŉūŮŹųűŮūũ���������ŋ�ŷŪƂŮŵ�ŹżźŴŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�mźŮŴƅźųűž}�
űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŰũŵŮŻŶŷŮ�ŵŮźŻŷ�ŰũŶűŵũŮŻ�ŷźŵƄźŴŮŶűŮ�ŸŷūźŮŭŶŮūŶŷźŻű�ű�źŸŷźŷŪŷū�
ŮŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ū�ŸżŪŴűƀŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ŋűŶŷŬŹũŭźųűŲ��������źŵ��ŻũųůŮ�5XUDO�
9RLFHV��������ŋ�ſŮŶŻŹŮ�ūŶűŵũŶűƈ�ŻŹũŭűſűŷŶŶŷ�ŪƄŴũ�ű�ŷźŻũŮŻźƈ�ũŬŹũŹŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�
ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�ŶũŴŷŬŷūũƈ�ű�ųŹŮŭűŻŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ��ŭűźŸŹŷŸŷŹſűű�
ū�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŵ�ŹũŰūűŻűű�ŬŷŹŷŭźųűž�ű�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��źŵ���
ŶũŸŹ��ŉŬŹũŹŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ��������ŋ�ƀũźŻŶŷźŻű��ųũų�ŸŷųũŰƄūũƇŻ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷźŴŮŭŶűž�ŴŮŻ��ŸŹűƀűŶƄ�ŪŷŴƅƁŮŬŷ�ųŷŶźŮŹūũŻűŰŵũ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ�Źŷź-
źűŲźųűž�źŮŴƅźųűž�ŵűŴŴŮŶũŴŷū�ű�ŵŮŶƅƁŮŲ�ŬŴżŪűŶƄ�ű�źųŷŹŷźŻű�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ųŷŹŮ-
ŶƈŻźƈ�ū�mŷŬŹũŶűƀŮŶŶƄž�ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈžȪ������źŮŴƅźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�
ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ų�ŪŮŭŶƄŵ��ű�ŰŭŮźƅ�ũųŻűūŶŮŮ�űŭżŻ�ŸŹŷſŮźźƄ�ųŷŶźŮŹūũſűű�ŪŮŭŶŷźŻű�Ȫ�
ű�ŶũžŷůŭŮŶűű�ū�ŵŮŶŮŮ�ŪŴũŬŷŸŹűƈŻŶŷŲ�źŹŮŭŮ�ź�ŵŮŶŮŮ�ŹũŰūűŻŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŶŽŹũ-
źŻŹżųŻżŹŷŲ}��řũŭũŮū���������ŗźŻŹƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�źŮŴũ�ŻŹŮŪżƇŻ�źŮŹƅŮŰŶƄž�
ųŷŹŹŮųŻűūŷū�ū�ũŬŹũŹŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ��śŷƂŮŶųŷ���������Ŷŷ�ű�żƀŮŻũ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰűƈ�ŽŷŹŵ�
žŷŰƈŲźŻūŷūũŶűƈ�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűű�źŮŴƅźųŷŲ�ůűŰŶű�Ŷũ�ŷŬŹŷŵŶŷŲ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�řŷźźűű��
ŋ�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Ƞ�ūųŴũŭũ�ű�źŻũŻżźũ�ūũůŶŮŲƁŮŲ�ŭŴƈ�řŷźźűű�ŽŷŹŵƄ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ũŬŹũŹ-
ŶŷŬŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ű�źŷſűũŴűŰũſűű�Ŷũ�źŮŴŮ�Ƞ�ŴűƀŶƄž�ŸŷŭźŷŪŶƄž�žŷŰƈŲźŻū��űž�ŹŷŴű�
ū�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűű�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��źŵ���ŶũŸŹ���ŚũŭƄųŷū�������
ŋ�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŬŷŭƄ�Žŷųżź�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ū�ŹŷźźűŲźųŷŵ�ųŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűű�źŵŮƂũŮŻźƈ�

ū�źŻŷŹŷŶż�űŰżƀŮŶűƈ�mũŬŹũŹŶŷ��ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŸŹũųŻűų}��Űũŭũƀũ�ūűŭűŻźƈ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷŪƄ�
mżźŻŹũŶűŻƅ�ŸŹŷŪŮŴƄ�ŵŮůŭż�ŬŹŷŵųűŵű�ũŬŹũŹŶŷ��ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŵű�ŸŷźŻżŴũŻũŵű�ű�Żűžűŵű�
ŸŷūźŮŭŶŮūŶƄŵű�ŹŮũŴűƈŵű�źŮŴƅźųŷŲ�ůűŰŶű�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ũŶũŴűŰũ�ŻŮźŶŷŲ�ūŰũűŵŷźūƈ-
Űű�ŮŮ�ŪűŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ű�źŷſűũŴƅŶŷ��ųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ũźŸŮųŻŷū}��śŹŷſżų���������ŜŵŮźŻŶŷ�
ūźŸŷŵŶűŻƅ�ū�ƆŻŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ű�ŷ�ŪżŹŶƄž�ŷŪźżůŭŮŶűƈž�ŸŹŷűŰūŮŭŮŶűŲ�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶŷŲ�
mŭŮŹŮūŮŶźųŷŲ}�ŸŹŷŰƄ�����ȟ�����ž�ŬŬ���ƈŹųűž�ŻŮũŻŹũŴƅŶƄž�ŸŷźŻũŶŷūŷų�ű�ƆųŹũŶűŰũſűŲ�
ŸŹŷűŰūŮŭŮŶűŲ�ŸűźũŻŮŴŮŲ�mŭŮŹŮūŮŶƂűųŷū}�ŭūżž�ŸŷźŴŮŭŶűž�źŷūŮŻźųűž�ŭŮźƈŻűŴŮŻűŲ��
ŶŮūŷŰŵŷůŶŷ�ŸŮŹŮŷſŮŶűŻƅ�űž�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�ūŷźŸŹűƈŻűŮ�źŮŴƅźųŷŲ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű�
ōŴƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�Ŷũżųű�źŮŴƅźųũƈ�ŻŮŵũŻűųũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�Ŷũ�źŮŬŷŭŶƈƁŶűŲ�ŭŮŶƅ�

ŵũŹŬűŶũŴƅŶŷŲ��ōũůŮ�ũŶũŴűŰ�ũŬŹũŹŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ŷźŻũŮŻźƈ�ūŶŮ�ŸŷŴƈ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ŐũŵŮŻŶŷŲ�ŴũųżŶŷŲ�ū�ŸŷŴűŻŷŴŷŬűƀŮźųŷŵ�ŭűźųżŹźŮ�
ŷųũŰũŴũźƅ�ŻŮŵũŻűųũ�źŮŴƅźųŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ŸŹűŻŷŵ�ƀŻŷ�ŮŮ�űŰżƀŮŶűŮ�ūũůŶŷ�mŶŮ�
ŻŷŴƅųŷ�ź�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųŷŲ}��Ŷŷ�ű�ź�mŸŷŴűŻűųŷ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ}��ŪŮŰ�
ƆŻŷŬŷ�mŶŮūŷŰŵŷůŶŷ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŻƅ�ŬŹũŵŷŻŶŷŮ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŮ�ŸŴũŶűŹŷūũŶűŮ�ŹũŰūű-
Żűƈ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ}��űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�ŮŬŷ�ūŶżŻŹŮŶŶűŮ�ŹŮźżŹźƄ��ŕŷŹŷŰŷūũ���������
ŗŻŹũůŮŶűŮ�źŮŴƅźųŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ū�žżŭŷůŮźŻūŮŶŶŷŲ��ŸŹũŰŭŶűƀŶŷŲ�ű�ŶũŹŷŭŶŷŲ�
ųżŴƅŻżŹŮ�Ƞ�ƆŻŷ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŲ�ŪŷŬũŻŮŲƁűŲ�ŸŴũźŻ��ųŷŻŷŹƄŲ�ůŭŮŻ�ūųŴƇƀŮŶűƈ�ū�ŷŪƂűŲ�
ųŷŶŻŮųźŻ�źŮŴƅźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��śũų��ŻũųŷŲ�ųżŴƅŻżŹŶƄŲ�ŽŮŶŷŵŮŶ��ųũų�źŮŴƅźųűŮ�
ŸŹŷŵƄźŴƄ��ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ�ŸŹŮŭŵŮŻŷū�ŶũŹŷŭŶŷŬŷ�űźųżźźŻūũ�ű�ŻŹũŭűſűŷŶŶŷŬŷ�ŪƄŻũ�
źŷźŻũūŴƈŮŻ�źŮŬŷŭŶƈ�żŶűųũŴƅŶŷŮ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŪŷŬũŻźŻūŷ�řŷźźűű��Ŷŷ�ŸŷŸżŴƈŹűŰũſűƈ�
ŸŹŷŵƄźŴŷūƄž�ŸŹŷűŰūŷŭźŻū�ŹŮŭųŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ųũų�ŰŶũƀűŵƄŲ�ŹŮźżŹź�ŸŷŴűŻűųű�
űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŹŮŬűŷŶŷū�ű�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�
ő�ū�ŰũŹżŪŮůŶŷŵ��ű�ū�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶŷŵ�ŶũżƀŶŷŵ�ŭűźųżŹźŮ�ŷŻųŹƄŻƄŵ�ŷźŻũŮŻźƈ�ūŷŸŹŷź�

ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŻũųŷŮ�mžŷŹŷƁŮŮ}�źŮŴŷ��ŸŹűŻŷŵ�ƀŻŷ�ŪŮŰŷŬŷūŷŹŷƀŶũƈ�űŭŮũŴűŰũſűƈ�źŮŴƅźųŷŲ�
ůűŰŶű�ƀŹŮūũŻũ�ŰũŵũŴƀűūũŶűŮŵ�ŸŹŷŪŴŮŵ�ű�ųŷŶźŮŹūũſűŮŲ�ŪŮŭŶŷźŻű�ű�ŶŮŹũūŶƄž�ūŷŰ-
ŵŷůŶŷźŻŮŲ�ŭŴƈ�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ��6FKXFNVPLWK���������śŷŬŭũ�ųũų�mžŷŹŷƁŮŵż}��ũ�ŻũųůŮ�
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ő��Ś��ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��ŚŮŴƅźųŷŮ�ŵŮźŻŶŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ū�ŽŷųżźŮ�ŸŷŴűŻűųű�ŹũŰūűŻűƈȪ

mżŵŶŷŵż}��ųŹŮũŻűūŶŷŵż�ű�Ż��Ÿ���ŬŷŹŷŭż��ũ�ū�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�Ƞ�mžŷŹŷƁŮŵż�
ŷŪƂŮźŻūż}�ŸŷźūƈƂŮŶƄ�ŽżŶŭũŵŮŶŻũŴƅŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��żƀűŻƄūũƇƂűŮ�ſŮŶŶŷźŻŶŷŮ�
ű�ųżŴƅŻżŹŶŷŮ�űŰŵŮŹŮŶűƈ�űž�ŭűŶũŵűųű��źŵ��*DOEUDLWK�������ŝŮŭŷŻŷūũ��������śũųũƈ�
ŸŷźŻũŶŷūųũ�ūŷŸŹŷźũ�ŭŷŴůŶũ�źŻűŵżŴűŹŷūũŻƅ�ŷŪźżůŭŮŶűŮ�ŸŮŹźŸŮųŻűū�ŹũŰūűŻűƈ�
ű�ŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ŸŷŴűŻűųŷ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ��ű�źŮŴƅźųũƈ�ŸŷūŮźŻųũ�ŭŶƈ�
ŷźŷŪŮŶŶŷ�ŶżůŭũŮŻźƈ�ū�ŸŷŰűŻűūŶŷŲ�ųŹűŻűƀŮźųŷŲ�ŹŮŽŴŮųźűű��źŸŷźŷŪŶŷŲ�żƀűŻƄūũŻƅ�
ű�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��ű�źŴŷůűūƁűŮźƈ�źŻŮŹŮŷŻűŸƄ�
ūŷźŸŹűƈŻűƈ��ŋ�ƆŻŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷ�ūũůŶŷ�űŰżƀũŻƅ�ű�ŷŪźżůŭũŻƅ�ū�ŸżŪŴűƀŶŷŲ�
ŭűźųżźźűű��ųũųűŮ�ſŮŶŶŷźŻű�źŴŮŭżŮŻ�ŸŹŷŭūűŬũŻƅ��ƀŻŷŪƄ�ŹũŪŷŻũŻƅ�Ŷũ�ŴżƀƁŮŮ�ŪżŭżƂŮŮ�
ŭŴƈ�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�ű�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��6FKXFNVPLWK��������
ŗƀŮūűŭŶŷ��ƀŻŷ�ūųŴƇƀŮŶűŮ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ŸŷūŮźŻųż�ŭŶƈ�ŷźŷŪƄž�űŶŻŮŹŮźŷū�źŮŴƅ-

źųűž�ůűŻŮŴŮŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ūũůŶŷŲ�ŶũżƀŶŷŲ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŰũŭũƀŮŲ��Ŷŷ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
ŶũżųŮ�ū�řŷźźűű�Ÿŷųũ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŸŹŷŭūűŶżŻƅźƈ�Ŷũ�ŭūũ�ƁũŬũ�ūŸŮŹŮŭ��ũųŻżũŴűŰűŹŷūũŻƅ�
źũŵű�mźŮŴƅźųűŮ}�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�źŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�źűźŻŮŵŶŷŮ�ūűŭŮŶűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵ�ŶŮŬŷ-
ŹŷŭźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��űž�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�ű�ſŮŶŶŷźŻŶŷŬŷ�űŰŵŮŹŮŶűŲ��
ŖŮ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷŲ�ŷźŻũŮŻźƈ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ū�ƆŵŸűŹűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž��ųŷŻŷŹƄŮ�
żƀűŻƄūũŴű�ŪƄ�ű�ŷŪƂűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴũ��ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ��ŵŮźŻŶƄŮ��ŷźŷ-
ŪŮŶŶŷźŻű�źŮŴƅźųŷŲ�řŷźźűű��ű�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ū�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŲ�ŷŪŹũŻŶŷŲ�źūƈŰű�ŵŮůŭż�
ŬŷŹŷŭŷŵ�ű�źŮŴŷŵ��ū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�ŷŪƂűž�ŸŹŷźŻŹũŶźŻū�ŹũŰūűŻűƈ�

mŚŮŴƅźųŷŮ}�ŸŹŷŻűū�mŬŷŹŷŭźųŷŬŷ}��źŮŴƅźųŷŮ�ųũų�mŶŮŬŷŹŷŭźųŷŮ}
Śŭũƀũ�źŮŴŷŵ�źūŷűž�ŸŷŰűſűŲ�ū�mŸŹŷŻűūŷźŻŷƈŶűű}�ŬŷŹŷŭż�ŭũūŶŷ�źŻũŴũ�ŷŪƂűŵ�ŵŮźŻŷŵ�

ū�ŭűźųżźźűű�ŷ�ŻŮŶŭŮŶſűƈž�ŽŹũŬŵŮŶŻũſűű�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūũž�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ųŷŶźŷŴűŭũſűű�
ū�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŸŷźŻűŶŭżźŻŹűũŴƅŶƄž�ŷŪƂŮźŻūũž��ŝŮŶŷŵŮŶ�mźŮŬŵŮŶŻűŹŷūũŶŶƄž}��
mŹũŰŭŮŴŮŶŶƄž}��/LMSKDUW��������ű�mŬŴżŪŷųŷ�ŹũŰŭŮŴŮŶŶƄž}��*XHONH��������ŷŪƂŮźŻū�
ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ųũų�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ��żŬŹŷůũƇƂũƈ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ŵŷŭŮŴű�ŶũſűŷŶũŴƅ-
ŶŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ű�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŵż�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŵż�żŸŹũūŴŮŶűƇ��ŘŷŴżƀűūƁűŲ�
ƁűŹŷųŷŮ�ŸŹűŰŶũŶűŮ�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżųũž�Ÿŷŭžŷŭ�ŚŻŮŲŶũ�řŷųųũŶũ�ų�ŷſŮŶųŮ�ŸŷŴű-
ŻűƀŮźųűž�ű�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄž�ŹũŰŵŮůŮūũŶűŲ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�żŭŮŴƈŮŻ�
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ŸŹŷƀŶŷ�źūƈŰũŶŷ�ź�źŮŴƅźųűŵ��ȤWKH�UXUDOȥ���ŸŹŷŴŮŬũƇŻ�ųũų�ū�űŭŮŲŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŵ��
Żũų�ű�ū�ųżŴƅŻżŹŶŷŵ�ű�ŵŮŶŻũŴƅŶŷŵ�űŰŵŮŹŮŶűƈž��ŋ�ŸżŪŴűƀŶŷŵ�ŭűźųżŹźŮ�mźŮŴŷ}�ŭũūŶŷ�
ű�ŸŹŷƀŶŷ�ŷŻŷŭūűŶżŻŷ�Ŷũ�ŸŷŰűſűű�mŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ōŹżŬŷŬŷ}��1LOVVRQ��/XQGJUHQ���������
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ŬŷŻŷūŷŬŷ�ŸũŹũŰűŻűŹŷūũŻƅ�Ŷũ�ųŷŵŸŴŮųźŮ�můŮŹŻūƄ}�ŸŷźŻűŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
ű�ŻŹŮŪŷūũŻƅ�mŰũźŴżůŮŶŶŷŲ�ųŷŵŸŮŶźũſűű}�Űũ�ŶŮŭŷŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�
Ŗŷ�ű�źũŵŷ�mźŮŴŷ}��ŸŷŰűſűŷŶűŹżƈ�źŮŪƈ�ųũų�ōŹżŬŷŲ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŬŷŹŷŭż��ŷŻźŻũ-

űūũŮŻ�źūŷƇ�ŷźŷŪŷźŻƅ�ū�Źũŵųũž�mŪŷŹƅŪƄ�Űũ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ}��ŋ�ƆŻŷŵ�ŶŮŬŴũźŶŷŵ�ųŷŶ-
ŽŴűųŻŮ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻŮŲ�ŮźŻƅ�űŰŵŮŹŮŶűŮ��ŭŷŴŬŷŮ�ūŹŮŵƈ�ŶũžŷŭűūƁŮŮźƈ�Ŷũ�ŸŮŹűŽŮŹűű�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ŦŻŷ�ūŷŸŹŷź�ŷ�ŭūűůżƂűž�źűŴũž��ũųŻŷŹũž�ű�ūŶżŻŹŮŶŶűž�
ŹŮźżŹźũž�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�mŸŷ�żŵŷŴƀũŶűƇ}�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�
ųũų�ŸũźźűūŶƄŮ�żƀũźŻŶűųű�ŷŪŵŮŶũ�ŸŹŷűŰūŷŭűŵŷŲ�ū�ũŬŹũŹŶŷŵ�źŮųŻŷŹŮ�ŸŹŷŭżųſűű�
Ŷũ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŭűūűŭŮŶŭƄ�
ŋ�ƆŻŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ūŶűŵũŶűŮ�ų�ŽŷŹŵũŵ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�Ŷũ�źŮŴŮ�ű�ŸŮŹźŸŮų-

Żűūũŵ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�źūƈŰũŶŷ�ź�ŹŷźŻŷŵ�ŷŰũŪŷƀŮŶŶŷźŻű�ŭŮŬŹũŭũſűŮŲ�
ŸŹűŹŷŭŶŷŲ�ű�ųżŴƅŻżŹŶŷŲ�źŹŮŭƄ�ű�ųũŹŭűŶũŴƅŶƄŵű�űŰŵŮŶŮŶűƈŵű�ū�źŽŮŹŮ�ŸŷŻŹŮ-
ŪűŻŮŴƅźųűž�ŸŹŮŭŸŷƀŻŮŶűŲ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻƄž�źŻŹũŶ��ŘŹűŷŹűŻŮŻũŵű�źŻũŶŷūƈŻźƈ�
ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųű�ƀűźŻŷŲ�ŸŹŷŭżųſűű�ű�ŸŹŷŻűūŷźŻŷƈŶűŮ�žűƂŶűƀŮźųŷŵż�
ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŸŹűŹŷŭŮ��źŷžŹũŶŮŶűŮ�ŸŹűŹŷŭŶŷŬŷ�ŴũŶŭƁũŽŻũ��ūŮŭŮŶűŮ�ũŬŹŷŪűŰŶŮźũ�
Ŷũ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶƄž�ŶũƀũŴũž��ŸŹŮŭŷŻūŹũƂŮŶűŮ�ŭŮŸŷŸżŴƈſűű�ű�żŸũŭųũ�
źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��řũźŻŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŰũūűźűŵŷźŻƅ�mŭŮŹŮūŶű}�ŷŻ�mŬŷŹŷŭũ}��Ŷŷ�
ű�ŰũūűźűŵŷźŻƅ�mŬŷŹŷŭũ}�ŷŻ�mŭŮŹŮūŶű}�

Ŗŷūũƈ�ŸŷūŮźŻųũ�ŭŶƈ�mźŮŴƅźųűž}�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ
ŕŮůŭűźſűŸŴűŶũŹŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŷŻŹũŰűŴźƈ�ū�ŻŮŵũŻűųŮ�mźŮŴƅźųűž}�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�Ÿŷ-

źŴŮŭŶűž�ŭūżž�ŭŮźƈŻűŴŮŻűŲ��ŋ�ũūŻŷŹűŻŮŻŶŷŵ�ũŶŬŴŷƈŰƄƀŶŷŵ�ůżŹŶũŴŮ�m-RXUQDO�RI�5XUDO�
6WXGLHV}��ūƄžŷŭűŻ�ź������Ŭ���źŷſűŷŴŷŬűƈ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ū�ŸŮŹūżƇ�
ŷƀŮŹŮŭƅ�ŸŷŴűŻűųŷ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�ũźŸŮųŻƄ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�
ű�ūŴũźŻű��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�źŮŬŷŭŶƈ�ŶũŹƈŭż�ź�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵű�ŭŴƈ�ƆŻŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ŰŶũŶűƈ�
ŶũŸŹũūŴŮŶűƈŵű�ũŬŹũŹŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ű�ŬŮŷŬŹũŽűű��ŚŷźŻŷƈŶűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�Ÿŷ�
źŮŴƅźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ�ū�źŽŮŹŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų�ŰũŽűųźűŹŷūũŴű�ųũŸűŻũŴƅŶƄŮ�űŰŭũŶűƈ�
ũŶŬŴŷƈŰƄƀŶƄž�ũūŻŷŹŷū��ŷŸűźũūƁűž�mųżŴƅŻżŹŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ŸŷūŷŹŷŻ}�ū�űŰżƀŮŶűű�ŹŮũŴűŲ�
ůűŰŶű�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűū�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��+DQGERRN�RI�5XUDO�6WXGLHV��������
5RXWOHGJH�,QWHUQDWLRQDO�+DQGERRN�RI�5XUDO�6WXGLHV���������ŋ�ſŮŶŻŹŮ�ūŶűŵũŶűƈ�ŷųũŰũ-
Ŵűźƅ�ŶŷūƄŮ�ŽŷŹŵƄ�źũŵŷŷŹŬũŶűŰũſűű�ű�ŸŹŷŻŮźŻŶũƈ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ��
ūŷŸŹŷźƄ�ŸŹűŹŷŭŷŰũƂűŻŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ű�źŷžŹũŶŮŶűƈ�ųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ű�ŸŹűŹŷŭŶŷŬŷ�
ŶũźŴŮŭűƈ��ŚŮŬŷŭŶƈ�ŷźŶŷūŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŮ�żźűŴűƈ�źŷźŹŮŭŷŻũƀűūũƇŻźƈ�Ŷũ�ŷſŮŶųŮ�
ŸŮŹźŸŮųŻűū�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ű�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶűƈ�źŮŴƅźųűž�ŸŹŷźŻŹũŶźŻū�
�UXUDO�VSDFHV��Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ŹŮźżŹźŷū�
ŋũůŶŷŮ�ŵŮźŻŷ�ū�ƆŻŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŰũŶűŵũŮŻ�ũŶũŴűŰ�ŸżŻŮŲ�ųŷŶźŻŹżűŹŷūũŶűƈ�źŷŷŻ-

ūŮŻźŻūżƇƂŮŬŷ�ŭűźųżŹźũ�ű�ŮŬŷ�ŷŻŹũůŮŶűŮ�ū�ŸŷŴűŻűųŷ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŸŹũųŻűųũž��
ŦŻŷŻ�ŶŷūƄŲ�ŹũųżŹź�źŻűŵżŴűŹŷūũŴ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ū�źũŵŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŸŷūŮźŻųŮ�ŭŶƈ��
ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ū�ŸŹűŷŹűŻŮŻũž�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŵŮźŻŶŷŬŷ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�źŻŹũŶũž�
ŚŮūŮŹŶŷŲ�ŎūŹŷŸƄ��6YHQGVHQ���������őŵŮŶŶŷ�ŰŭŮźƅ�źŮŬŷŭŶƈ�ũųŻűūŶŷ�ŹũŰūűūũƇŻźƈ�
ŽŷŹŵƄ�źũŵŷŷŹŬũŶűŰũſűű�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ű�ūŶŮŭŹƈƇŻźƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŮ�żŸŹũū-
ŴŮŶƀŮźųűŮ�ŸŷŭžŷŭƄ��ŋŷūŴŮƀŮŶűŮ�ŵŮźŻŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū�ū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŸŷūŮźŻųű�
ŭŶƈ�ŹũŰūűŻűƈ��űž�ŭŮƈŻŮŴƅŶũƈ�ŹŷŴƅ��DJHQF\��ū�ŹŮũŴűŰũſűű�ūƄŪŹũŶŶƄž�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�
ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ŭŷŴŬŷūŹŮŵŮŶŶƄŲ�żźŸŮž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źŻŹũŻŮŬűŲ�ŹũŰūűŻűƈ�Ŷũ�ŴŷųũŴƅ-
Ŷŷŵ�żŹŷūŶŮ��śũųűŮ�źŻŹũŻŮŬűű�ŷŸűŹũƇŻźƈ�Ŷũ�ŸŷŶűŵũŶűŮ�ŷŪƂŶŷźŻű�űŶŻŮŹŮźŷū��Ŷũ�
ŷŪƂűŮ�ŷŹűŮŶŻűŹƄ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��Ŷũ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ŴƇŭŮŲ�ų�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƇ�ŵŮůŭż�
źŷŪŷŲ�ű�ź�mŭŹżŬűŵű}�
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ŚŷƀŮŻũŶűŮ�ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ�źūƈŰũŶŶŷźŻű�ű�ŷŻųŹƄŻŷźŻű�ų�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƇ�ź�ūŶŮƁŶűŵű�
źżŪƃŮųŻũŵű�Ƞ�ŭūżž�ŹũŰŶŷŶũŸŹũūŴŮŶŶƄž�ŻŹŮŶŭŷū�ū�ŭűŶũŵűųŮ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ųũŸű-
ŻũŴũ��ųŷŻŷŹƄŮ�ūƄŭŮŴűŴ�ũŵŮŹűųũŶźųűŲ�źŷſűŷŴŷŬ�řŷŪŮŹŻ�ŘũŻŶƆŵ�ū�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�
ũŵŮŹűųũŶźųŷŬŷ�źŷſűżŵũ��ERQGLQJ�DQG�EULGJLQJ�VRFLDO�FDSLWDO���źŵ���3XWQDP��������
źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�űŶųŴƇŰűūŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��śũųűŮ�ųũƀŮźŻūũ�ŷźŷ-
ŪŮŶŶŷ�ūũůŶƄ�ŭŴƈ�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŻźŻũűūũƇŻ�źūŷŮ�ŷźŷŪŷŮ�Ŵűſŷ�ű�źūŷŲ�
ŷŪŹũŰ�ůűŰŶű�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŬŭŮ�żŶűŽűſűŹŷūũŶŶƄŮ�źŻũŶŭũŹŻƄ�ŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�źŻűŹũƇŻ�
ųżŴƅŻżŹŶƄŮ�ŷŻŴűƀűƈ��Ś�ŭŹżŬŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��źŷſűũŴƅŶƄŲ�ųũŸűŻũŴ�ŹũŪŷŻũŮŻ�Ŷũ�ŹũŰūű-
ŻűŮ�ŻŷŬŭũ��ųŷŬŭũ�ŷŶ�ŷŸűŹũŮŻźƈ�Ŷũ�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűŮ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻŮŲ��Ŷũ�ŹũŰŶƄŮ�ŽŷŹŵƄ�
źŮŻŮūƄž�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ��Ŷũ�ŸŮŹŮŸŴŮŻŮŶűŮ�ŹũŰŶƄž�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮŶŶƄž�űŰŵŮŹŮŶűŲ�
ű�űźŻŷŹűƀŮźųűž�ŻŹũŭűſűŲ��žũŹũųŻŮŹűŰżƇƂűž�źŮŴƅźųűŮ�ŹũŲŷŶƄ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�Ŏū-
ŹŷŸƄ��/HH�HW�DO���������ŗŻųŹƄŻŷźŻƅ�ű�ŭŮƈŻŮŴƅŶũƈ�ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻƅ�ŴƇŭŮŲ�ŽŷŹŵűŹżƇŻ�
ŷźŶŷūũŶűƈ�ŭŴƈ�źŷŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ųŷŻŷŹŷŮ�ŷŸűŹũŮŻźƈ�Ŷũ�źűŴƅŶżƇ�
űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��Ŷũ�ŸŷŶűŵũŶűŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�ŵŮźŻũ�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�űž�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�
ŭŴƈ�ŹũŰūűŻűƈ��ŘŷŰűŻűūŶŷŮ�ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ůűŻŮŴƈŵű�źūŷűž�ŸŮŹźŸŮųŻűū��ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�ũų-
ŻűūŶŷŵż�ūƄŪŷŹż�ůűŰŶŮŶŶƄž�ŻŹũŮųŻŷŹűŲ�ūŷŸŹŮųű�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶŶƄŵ�źŻŮŹŮŷŻűŸũŵ�
ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��
ŷŪ�ƆŻŷŵ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ�ű�ƆŵŸűŹűƀŮźųűŮ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��/HH�HW�
DO���������.LHW¦Y¦LQHQ��������
śŮŵ�ŪŷŴŮŮ�ūũůŶƄŵ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ųŷŶſŮŸŻżũŴűŰũſűƈ�ŸŹűŵŮŶűŻŮŴƅŶŷ�ų�źŮŴƅźųŷŵż�

ŹũŰūűŻűƇ�ű�űŰżƀŮŶűŮ�ųŷŶųŹŮŻŶŷŬŷ�ŷŸƄŻũ�źŷſűũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŲ���űźŸŷŴƅŰżƈ�
ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƇ�ũųŻŷŹŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��ũ�ŻũųůŮ�ŷſŮŶųż�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ű�ūŶŮƁŶűž�ŽũųŻŷŹŷū�
ŸŹŷŭūűůŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŲ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�
�1HXPHLHU���������ŉŶũŴűŰ�ƆŻűž�ŶŮƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŹŮũŴűŲ�ŵŷůŮŻ�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŷŪƃ-
ƈźŶűŻƅ��ŸŷƀŮŵż�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ź�ŸŹűŵŮŹŶŷ�ŹũūŶƄŵű�űźžŷŭŶƄŵű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵű�
ŷųũŰƄūũƇŻźƈ��ŮźŴű�ūźŸŷŵŶűŻƅ�ŸŹűūŮŭŮŶŶƄŮ�ū�ŶũƀũŴŮ�źŻũŻƅű�ŷŸűźũŶűƈ��Ŷũ�Żũųűž�
ŹũŰŶƄž�ŹżŪŮůũž�ŹũŰūűŻűƈ��śũŵ�ůŮ���ŞŷŻƈ�ŷƀŮūűŭŶŷ��ƀŻŷ�ŷſŮŶűūũŻƅ�ŶżůŶŷ�ųŷŵŸŴŮųź�
ŽũųŻŷŹŷū��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�žũŹũųŻŮŹ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŹũŰūűŻűƈ��ũ�ū�ŮūŹŷ-
ŸŮŲźųŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�Ƞ�ű�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ�ŷŪƂŮŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��őŶŻŮŹŮźŶŷ��ƀŻŷ�
ū�ŸŷŴűŻűųŮ�ŎŚ�ŸŹŷűŰŷƁŴŷ�ƈūŶŷŮ�źŵŮƂŮŶűŮ�Žŷųżźũ�ź�ŹũŰūűŻűƈ�ŷŻŹũźŴű�Ŷũ�ŹũŰūűŻűŮ�
ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ�űŰŵŮŶűŴűźƅ�ű�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ��/HH�
HW�DO���������
ŕŮźŻŶƄŮ�źŮŴƅźųűŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŷųũŰũŴűźƅ�ū�ŽŷųżźŮ�ūŶűŵũŶűƈ�ŸŷŴűŻűųű�ŹũŰūűŻűƈ�

ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ūūűŭż�űž�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŭŴƈ�ŻżŹűŰŵũ�űŴű�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�
ƆųŷŴŷŬűƀŮźųű�ƀűźŻƄž�ŸŹŷŭżųŻŷū��Ŷŷ�ű�ųũų�žŹũŶűŻŮŴű�ųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ű�ŸŹűŹŷŭŶŷŬŷ�
ŴũŶŭƁũŽŻũ��ŸŷŭŭŮŹůűūũƇƂűŮ�żŰŶũūũŮŵƄŮ�ŷŪƂŮŰŶũƀűŵƄŮ�ŵũŹųŮŹƄ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�
űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ŚŮŴƅźųűŮ�ůűŻŮŴű�ŵŷŬżŻ�ŸŹŮŻŮŶŭŷūũŻƅ�ű�ŸŹŮŻŮŶŭżƇŻ�Ŷũ�ŹŷŴƅ�žŹũ-
ŶűŻŮŴŮŲ�mŸŷŭŴűŶŶŷŬŷ}�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŶũźŴŮŭűƈ��śŹũŭűſűŷŶŶŷ�ŪŷŴƅƁŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�
ųżŴƅŻżŹŶŷŵż�ŶũźŴŮŭűƇ��źūƈŰũŶŶŷŵż�ź�źŮŴƅźųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�ůűŰŶű��żŭŮŴƈŮŻźƈ�ū�ŋŮ-
ŴűųŷŪŹűŻũŶűű�ű�őŹŴũŶŭűű��ŬŭŮ�źũŵũ�űŭŮƈ�ŴŷųũŴƅŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ųũų�ŶŷźűŻŮŴƈ�

��� ŋŷųŹżŬ� ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ� ƆŻŷŬŷ� ŸŷŶƈŻűƈ� űŭżŻ� ũųŻűūŶƄŮ� ŭűźųżźźűű�� ŗŪŷŪƂũƈ� ŷźŶŷūŶƄŮ� ŸŷŭžŷŭƄ��
źŷſűũŴƅŶƄŮ�űŶŶŷūũſűű�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�ųũų�műŰŵŮŶŮŶűƈ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž��ŸŷūŮŭŮŶűű�űŴű�ŸŹŮŭźŻũū-
ŴŮŶűƈž�ŬŹżŸŸ�ŴƇŭŮŲ��ŷŪƃŮŭűŶŮŶŶƄž�ŪŴűŰųűŵű�űŶŻŮŹŮźũŵű��ųŷŻŷŹƄŮ��ū�źŷŷŻŶŮźŮŶűű�ź�űŵŮƇƂűŵźƈ�ż�
ŮŮ�ƀŴŮŶŷū�ŷŸƄŻŷŵ��ūŮŭżŻ�ų�ŶŷūƄŵ��żŴżƀƁŮŶŶƄŵ�ŸżŻƈŵ�źŷūŵŮźŻŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ�ūŶżŻŹű�ŬŹżŸŸƄ�ű�ū�ŮŮ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű� ūŷūŶŮ}� �1HXPHLHU�� ������� ƆŻŷ� ŭŹũŲūŮŹ� ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž� ű� ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž� űŶŶŷūũſűŲ��
ųŷŻŷŹƄŲ�ūƄźŻŹũűūũŮŻźƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ��ŘŹűŵŮŶűŻŮŴƅŶŷ�ų�źŮŴƅźųűŵ�ŹŮũŴűƈŵ�ŷŶ�
ŸŹŷƈūŴƈŮŻźƈ�ū�ųŷŶźŷŴűŭũſűű�ŵŮźŻŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū�ūŷųŹżŬ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ŹũŰūűŻűƈ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�
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ő��Ś��ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��ŚŮŴƅźųŷŮ�ŵŮźŻŶŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ū�ŽŷųżźŮ�ŸŷŴűŻűųű�ŹũŰūűŻűƈȪ

ŷŪƂűž�űŶŻŮŹŮźŷū�űźŻŷŹűƀŮźųű�żųŷŹŮŶŮŶũ�ū�ŵũźźŷūŷŵ�źŷŰŶũŶűű��ŘŹű�ƆŻŷŵ��ųũų�
ŭŷųũŰƄūũƇŻ�ŪŹűŻũŶźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű��ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�ź�źűŴƅŶŷŲ�Ŵŷ-
ųũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅƇ�ŶűŰŷūƄŮ�űŶűſűũŻűūƄ�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ű�ŸŹŷŭūűůŮŶűƇ�
ŸŹűŹŷŭŶŷŬŷ�ű�ųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŶũźŴŮŭűƈ�źŸŷźŷŪźŻūżƇŻ�ŹŷźŻż�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŹũŰūűŻűƈ�
źũŵűž�źŷŷŪƂŮźŻū��ŋ�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Ƞ�ū�ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűű�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�żź-
ŴżŬ�źūŷŮŵż�ŶũźŮŴŮŶűƇ��Żũųũƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŷŭŭŮŹůűūũŮŻ�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄŮ�źūƈŰű�
ű�ŸŷūƄƁũŮŻ�űž�ůűŰŶŮźŻŷŲųŷźŻƅ��%HHO�HW�DO����������ŘŷŰűŻűūŶũƈ��ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶũƈ�Ŷũ�
ŹũŰūűŻűŮ�ŸŷŴűŻűųũ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ŸŹűŶŷźűŻ��Żũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŸŹƈŵƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�
ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ŭűūűŭŮŶŭƄ�
ŘŹű�ŹũźŻżƂŮŵ�ūŶűŵũŶűű�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�ų�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄŵ�ŽũųŻŷŹũŵ�ŶŮŴƅŰƈ�

źŸűźƄūũŻƅ�źŷ�źƀŮŻŷū�ű�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŮ�ũŶũŴűŻűƀŮźųűŮ�ŸŷŭžŷŭƄ�ű�ŶŮ�ŸŹűŶűŵũŻƅ�ūŷ�
ūŶűŵũŶűŮ�ūŴűƈŶűŮ�źŷžŹũŶƈƇƂűžźƈ�Ŷũ�źŮŴŮ�źŷſűũŴƅŶŷ��ųŴũźźŷūƄž�ŹũŰŴűƀűŲ�ű�ŹũŰ-
ŹƄūŷū�ū�żŹŷūŶŮ�ŪŴũŬŷźŷźŻŷƈŶűƈ�ű�ŭŷźŻżŸŮ�ų�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŵ�ŹŮźżŹźũŵ�ŵŮůŭż�źŮŴŷŵ�
ű�ŬŷŹŷŭŷŵ��ŸŹŮŭŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�źŮŴƅźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű��5\H��
������źŵ��ŻũųůŮ�řũŭũŮū��������
ŋ�ŭűźųżźźűƈž�ŷ�ŸŮŹźŸŮųŻűūũž�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴũ�ŰũŵŮŻŶŷŮ�ŵŮźŻŷ�ŰũŶűŵũŮŻ�ūŷŸŹŷź�

ŷ�źżŪƃŮųŻũž�űŰŵŮŶŮŶűŲ��ū�Źũŵųũž�žŷŹŷƁŷ�ŰŶũųŷŵŷŬŷ�ŸŷŴűŻŷŴŷŬũŵ�ũųŻŷŹŶŷŬŷ�Ÿŷŭ-
žŷŭũ���ŋźŮ�ŪŷŴŮŮ�ũųŻűūŶżƇ�ŹŷŴƅ�űŬŹũƇŻ�ŬŹżŸŸƄ�űŶŻŮŹŮźŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶŮ�źūƈŰũŶƄ�
ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�ź�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄŵ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷŵ��ŋ�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Ƞ�ŬŹũů-
ŭũŶźųűŮ�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűƈ��ŸŹŷŭūűŬũƇƂűŮ�ū�ŸżŪŴűƀŶŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�űŭŮű�ũųŻűūŶŷŬŷ�
ŬŹũůŭũŶźŻūũ�ű�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ŹŷŴű�ŵŮźŻŶƄž�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��ŷŸŷŹƄ�Ŷũ�ūŷŰŷŪŶŷū-
ŴƈŮŵƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��śŷ�ŮźŻƅ�űŶŻŮŹŮźƄ��ūƄžŷŭƈƂűŮ�Űũ�
Źũŵųű�źżŬżŪŷ�mźŮŴƅźųűž}��ŹũŪŷŻũƇƂűŮ�Ŷũ�ŹũŰūűŻűŮ�ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŪŴũŬŷ��ū�ŴŷŬűųŮ�
ŵŷŭŮŴű�ųŷŴŴŮųŻűūŶŷŬŷ�ŭŮŲźŻūűƈ�ŕ��ŗŴƅźŷŶũ��2OVRQ���������śũų��ŭũŻźųűŲ�űźźŴŮŭŷ-
ūũŻŮŴƅ�ŷŻŵŮƀũŮŻ�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶżƇ�ŹŷŴƅ�ŖũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ųŷŶŽŮŭŮŹũſűű�źŮŴƅźųűž�
źŷŷŪƂŮźŻū��/DQGVVDPPHQVOXWQLQJHQ�DI�/DQGVE\VDPIXQG��1DWLRQDO�&RQIHGHUDWLRQ�RI�
9LOODJH�&RPPXQLWLHV��ū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�ŭűźųżŹźũ�ŷ�ŹũŰūűŻűű�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�
ű�ŸŹƈŵŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�ŸŷūŮźŻųű�ŭŶƈ��ŸŹŷŭūűŬũŮŵŷŲ�ƆŻŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűŮŲ�ƀŮŹŮŰ�ŻŮŵũŻű-
ƀŮźųűŲ�ůżŹŶũŴ�m/DQGVE\HQ}��mōŮŹŮūŶƈ}��ű�ŭŹżŬűŮ�ųũŶũŴƄ��Ŷũ�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ�ŬŷźżŭũŹ-
źŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��6YHQGVHQ��������
ŗ�ŸŹŷŪŴŮŵũž�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūũž�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ű�źũŵŷŷŹŬũŶűŰũſűű�

ůűŻŮŴŮŲ�źŮŴƅźųűž�ŸŷźŮŴŮŶűŲ�ŹũŰŵƄƁŴƈƇŻ�ű�ŹŷźźűŲźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű��Řŷŵűŵŷ�
ŬŮŷŬŹũŽűű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ū�ųũƀŮźŻūŮ�ųŹűŻŮŹűƈ�ŷŻŶŮźŮŶűƈ�ŻŮž�űŴű�űŶƄž�ŬŹũůŭũŶ-
źųűž�űŶűſűũŻűū�ų�ųũŻŮŬŷŹűű�źŮŴƅźųűž�ū�ŹŷźźűŲźųŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�
žũŹũųŻŮŹ�űž�ſŮŴŮūŷŲ�ũżŭűŻŷŹűű��ųŷŬŭũ�mźũŵŷ�źŮŴƅźųŷŮ�ŶũźŮŴŮŶűŮ�ŸŹűŶűŵũŮŻ�ũų-
ŻűūŶŷŮ�żƀũźŻűŮ�ū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŷŹŬũŶűŰũſűű}��ű�ƆŻũ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŶũŸŹũūŴŮŶũ�Ŷũ�
ŹŮƁŮŶűŮ�ŵŮźŻŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ��œŷŸŷŻŮūũ���������ŗŭŶũųŷ�źųŷŴƅųŷ�ŶűŪżŭƅ�ŰũŵŮŻŶżƇ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ŹŷŴƅ�űŬŹũƇŻ�ŻŷŴƅųŷ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��ŻũųűŮ��ųũų�
ŉœœŗř�Ƞ�ŉźźŷſűũſűƈ�ųŹŮźŻƅƈŶźųűž��ŽŮŹŵŮŹźųűž��žŷŰƈŲźŻū�ű�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�
ųŷŷŸŮŹũŻűūŷū�řŷźźűű��ŦŻũ�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ŸŹŮŻŮŶŭżŮŻ�Ŷũ�ŹŷŴƅ�mŸŷźŹŮŭŶűųũ�ŵŮůŭż�
ŷŪƂŮźŻūŷŵ�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŷŵ}��ŷŭŶũųŷ�ŮŮ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŶŮ�źūƈŰũŶũ�ź�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻƅƇ�Ŷũ�źŮŴŮ��ŹŷźźűŲźųűŮ�ŽŮŹŵŮŹƄ�ŷ�ŶŮŲ�ŸŹŷźŻŷ�ŶŮ�ŰŶũƇŻ��śũŵ�ůŮ���ŋ�Żŷ�
ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŰũŵŮŻŶŷŮ�ŸŷŰűŻűūŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�ŹũŰūűŻűŮ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ŷųũŰƄ-
ūũŮŻ�ŽũųŻŷŹ�źűŴƅŶŷŬŷ�ŴűŭŮŹźŻūũ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŹŮŬűŷŶũ�Ƞ�ŬżŪŮŹŶũŻŷŹũ��ŶũſŮŴŮŶŶŷŬŷ�
Ŷũ�ŸŹŷūŮŭŮŶűŮ�ũųŻűūŶŷŲ�ũŬŹũŹŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ź�ŷŸŷŹŷŲ�Ŷũ�ŵŮźŻŶƄŮ�ű�ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄŮ�
ŹŮźżŹźƄ��ųũų�ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŷŸƄŻ�ŊŮŴŬŷŹŷŭźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��źŵ��1LNXOLQ�HW�
DO���������
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řũųżŹźƄ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰũſűű��źżŪƃŮųŻƄ�ű�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ

ŘŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�ŻũųŷŬŷ�Źŷŭũ�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ųũų�ŉœœŗř��ŵŷůŶŷ�ŷſŮŶűŻƅ�Ÿŷ�
ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ŰũųŷŶŷŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ű��ŸŹűŵŮŶűŻŮŴƅŶŷ�ų�ũŶũŴűŰż�ŭűźųżŹźŷū�
ŷ�źŮŴƅźųŷŵ�ŹũŰūűŻűű��Ÿŷ�ŸŹűźżŻźŻūűƇ�Żũųűž�źŻŹżųŻżŹ�ū�ŸżŪŴűƀŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��
ŋ�ŹŷźźűŲźųŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ƆŻŷ�ūŴűƈŶűŮ�ű�ŸŹűźżŻźŻūűŮ�ŷƂżƂũŮŻźƈ�źŴũŪŷ��ŷ�ƀŮŵ�źūű-
ŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�żůŮ�żŸŷŵƈŶżŻũƈ�ŶŮűŶŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻƅ�źũŵŷŲ�ſŮŴŮūŷŲ�ũżŭűŻŷŹűű�
ŷ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ūƄźŻżŸũƇƂŮŲ�ŷŻ�űž�űŵŮŶű��œũų�ŸŷųũŰƄūũƇŻ�ƆŵŸű-
ŹűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŹŷźźűŲźųűž�ũūŻŷŹŷū��źūƈŰű�ŵŮůŭż�Żũųűŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű�
ű�ŻŮŵű��ųŻŷ�żƀũźŻūżŮŻ�ū�ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűű�źŷſűũŴƅŶƄž�żźŴżŬ�ŶũźŮŴŮŶűƇ��ū�ŹŮũŴƅŶŷŲ�
ŶűŰŷūŷŲ�ŹũŪŷŻŮ��źŴũŪƄŮ��œŷŸŷŻŮūũ���������śŮŵ�ŪŷŴŮŮ�ūũůŶƄ�űŰżƀŮŶűŮ�ŷŸƄŻũ�źũŵŷ-
ŷŹŬũŶűŰũſűű�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�Ŷũ�ŴŷųũŴƅŶŷŵ�żŹŷūŶŮ��ŷſŮŶųũ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ūŴűƈŶűƈ�
Żũųűž�ŽŷŹŵ�źũŵŷŷŹŬũŶűŰũſűű�Ŷũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ű�źŷſűũŴƅŶżƇ�ŸŷūŮźŻųż�ŭŶƈ�Ŷũ�
żŹŷūŶŮ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ű�ŹŮŬűŷŶũ�
őŶŻŮŹŮźŶƄŮ�ŻŷƀŮƀŶƄŮ�űŶűſűũŻűūƄ�Ÿŷ�ųŷŶźŷŴűŭũſűű�źŮŴƅźųűž�ŵŮźŻŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū�

ŶŷźƈŻ�ſŮŴŮūŷŲ�žũŹũųŻŮŹ�ű�ŵŷŬżŻ�ŰũŹŷůŭũŻƅźƈ�ű�ŸŷŭūűŬũŻƅźƈ�ŬŹżŸŸũŵű�ũųŻűūűźŻŷū�
űŴű�ŭũůŮ�ŷŭŶűŵ�ũūŻŷŹűŻŮŻŶƄŵ�ŴűŭŮŹŷŵ��ŋũůŶƄŵ�ŭūűŬũŻŮŴŮŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�űŶźŻűŻż-
ſűŷŶũŴűŰűŹŷūũŶŶũƈ�ūŶŮƁŶƈƈ�ŸŷŭŭŮŹůųũ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŪŴũŬŷŻūŷŹűŻŮŴƅŶƄž�ŽŷŶŭŷū�
ű�ŬŹũŶŻŷūƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��Ŷŷ�ū�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶŷŲ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŮ�ŷŶũ�ŹũŪŷŻũŮŻ�ŻŷŬŭũ��ųŷŬŭũ�
ŮźŻƅ�ūźŻŹŮƀŶƄŮ�űŶűſűũŻűūƄ�źŶűŰż��śũųűŮ�mūźŻŹŮƀű}�ŸŹŷűźžŷŭƈŻ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ū�Źũŵųũž�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŪűŰŶŮźŷŵ��ŹŮũŴűŰżƇƂűŵ�źŻŹũŻŮŬűű�źŷſűũŴƅŶŷ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŋ�źŮŴŮ�ŚŮŸ��ŜŭŵżŹŻűƈ��ŬŹżŸŸŷŲ�űŶűſűũŻűūŶƄž�ůűŻŮŴŮŲ�ű�ŵżŰŮŲŶƄž�
ŹũŪŷŻŶűųŷū�ŷŻųŹƄŻ�ŖũŹŷŭŶƄŲ�ŵżŰŮŲ�űźƀŮŰŶżūƁűž�ŭŮŹŮūŮŶƅ��őŶűſűũŻűūũ�ŸŷŴżƀűŴũ�
ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűŮ�ŝŷŶŭũ�ŋŴũŭűŵűŹũ�ŘŷŻũŶűŶũ�ū�Źũŵųũž�ųŷŶųżŹźũ�mŕŮŶƈƇƂűŲźƈ�ŵżŰŮŲ�
ū�ŵŮŶƈƇƂŮŵźƈ�ŵűŹŮ}��ŸŷŭŭŮŹůųż�źŮŴƅźųŷŲ�ũŭŵűŶűźŻŹũſűű��ŰũŻŮŵ�Ƞ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�
ūŴũźŻű��ŎŮ�ŹŮũŴűŰũſűƈ�ŭũŴũ�ŻŷŴƀŷų�ŹũŰūűŻűƇ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹƄ�źŮŴũ�
ű�műŰŵŮŶűŴũ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źūŷŮŲ�ůűŰŶű�źũŵűž�ůűŻŮŴŮŲ�ŭŮŹŮūŶű}��Ŗũ�ŪũŰŮ�ŵŮźŻŶŷŬŷ�
ōŷŵũ�ųżŴƅŻżŹƄ�ū�Źũŵųũž�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�ŻŷŬŷ�ůŮ�ŝŷŶŭũ�mŦŽŽŮųŻűūŶũƈ�ŽűŴũŶŻŹŷŸűƈ}�
źŮŬŷŭŶƈ�źŷŰŭũŮŻźƈ�ŵŶŷŬŷŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ųżŴƅŻżŹŶƄŲ�şŮŶŻŹ�ŵŮźŻŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�
m6(3�&20081,7<}��ŦŻŷŻ�ŷŸƄŻ�ũųŻűūŶŷ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶƈŮŻźƈ�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž���
ŗſŮŶűŻƅ�ůűŰŶŮźŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŸŹŷŮųŻŷū�ŵŷůŶŷ�ŪżŭŮŻ�Ÿŷ�ŸŹŷƁŮźŻūűű�ūŹŮŵŮŶű��ųŷŬŭũ�
ŷŶű�ūƄŲŭżŻ�mū�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷŮ�ŸŴũūũŶűŮ}�
ŕŮźŻŶŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ŷŸűŹũŮŻźƈ�Ŷũ�źŻŹżųŻżŹƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�źŻŷŹŷŶŷŲ�ūŷ�

ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű�ź�ŷŹŬũŶũŵű�ūŴũźŻű�ű�ŵŮźŻŶŷŬŷ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűƈ�ű�ūźŻżŸũŻƅ�ū�ŭűũŴŷŬ�
ūŷųŹżŬ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ŹũŰūűŻűƈ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű��ŊŹűŻũŶźųűŮ�żƀŮŶƄŮ�ŬŷūŷŹƈŻ�ŷ�ŽŷŹŵűŹŷūũ-
Ŷűű�ŶŷūŷŲ�ŵŷŭŮŴű�źŮŻŮūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��QHWZRUNHG�GHYHORSPHQW��źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�
Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ű�ūŶŮƁŶűž�ũųŻŷŹŷū��ź�ũųŻűūŶƄŵ�ūŷūŴŮƀŮ-
ŶűŮŵ�Ŗœŗ��ŹũŪŷŻũƇƂűž�Ŷũ�źŮŴŮ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ŻūŷŹƀŮźųűž�ŸŹŷŽŮźźűŲ��ŪűŰŶŮźũ��
ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇƂŮŬŷ�ŹũŰŶƄŮ�ŽŷŹŵƄ�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű��ŶũżƀŶƄž�ű�ƆųźŸŮŹŻŶƄž�źŻŹżųŻżŹ�
�/RZH�HW�DO����������śũųŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŻŮŵ�ŪŷŴŮŮ�ũųŻżũŴŮŶ�ū�żźŴŷūűƈž�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŻŮūƄž�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ�ŵŮůŭż�źũŵűŵű�ůűŻŮŴƈŵű��ū�ŪŷŹƅŪŮ�Űũ�ūƄůűūũŶűŮ�źŮŴƅźųűž�ŷŪƂűŶ��
ųŷŻŷŹżƇ�ŷŶű�ūŮŭżŻ�ū�ŚŮŻű��żŻūŮŹůŭũŮŻźƈ�ſŮŶŶŷźŻƅ�ŷŪƂűž�ŷŹűŮŶŻűŹŷū�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�
�/XQGJUHQ��-RKDQVVRQ���������ŖũŴűƀűŮ�Żũųűž�ŷŪƂűž�ŷŹűŮŶŻűŹŷū�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŰũŴŷŬŷŵ�
ŵŷŻűūũſűű�ų�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶŷŵż�ŹũŰūűŻűƇ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�
ŋ�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŹŮƀƅ�űŭŮŻ�ŷ�ŶŷūƄž�Ÿŷŭžŷŭũž�ų�ŹũŰūűŻűƇ�źŮŴƅźųűž�ŸŷźŮ-

ŴŮŶűŲ��ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ű�ŸŹŷźŻŹũŶźŻū��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�żŸŷŹ�ŭŮŴũŮŻźƈ�Ŷũ�ŷŪƃŮųŻƄ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�
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űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹƄ�Ŷũ�ŵŮźŻũž��Ŷũ�ŹŮŽŷŹŵż�ũŬŹũŹŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ű�ŭŮſŮŶŻŹũŴűŰũſűƇ�
źűźŻŮŵƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��źŵ��2(&'�������ŋ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŵ�ŸŹŷſŮźźŮ�ŮūŹŷŸŮŲźųűž�źŻŹũŶ�
ŸŹűūƄƀŶżƇ�ŷŹűŮŶŻũſűƇ�Ŷũ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷ��ŹũźŸŹŮŭŮŴűŻŮŴƅŶƄŮ�ŸŹũųŻűųű�ſŮŶŻŹũ�
ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�źŮŴƅźųŷŲ�ŸŮŹűŽŮŹűű��UXUDO�SROLWLFV��ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷ�ūƄŻŮźŶƈŮŻ�ũųŻűūŶũƈ�
ŸŷŴűŻűųũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�źŻŹżųŻżŹ�ű�ŵŮźŻŶƄž�ŷŹŬũŶŷū�ūŴũźŻű�Ÿŷ�ūŷūŴŮƀŮŶűƇ�Űũ-
űŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄž�żƀũźŻŶűųŷū��SROLWLFV�RI�WKH�UXUDO���:RRGV��������������ŋ�ŶŮŲ�ũųŻűūŶŷ�
żƀũźŻūżƇŻ�ŬŴŷŪũŴƅŶƄŮ�űŶźŻűŻżŻƄ��ŻũųűŮ��ųũų�ŋźŮŵűŹŶƄŲ�ŪũŶų���ŸŹŷŭūűŬũƇƂűŮ�
źūŷƇ�ŸŷūŮźŻųż�ŭŶƈ��ŋŷŰŵŷůŶŷźŻű�mźŷżƀũźŻűƈ�ū�ŹũŰūűŻűű}��SDUWLFLSDWRU\�GHYHORSPHQW��
ŷŪŹũźŻũƇŻ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŵű�ŵŮžũŶűŰŵũŵű�
ŘŹũųŻűųű�źŷżƀũźŻűƈ�ū�ŸŷŴűŻűųŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ŸŷŴżƀűŴű�ƁűŹŷųŷŮ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�

ū�źŻŹũŶũž�ŚŮūŮŹŶŷŲ�ŎūŹŷŸƄ��ŐŭŮźƅ�ũŬŹũŹŶƄŮ�ŸũŹŻűű�ű�źŮŬŷŭŶƈ�ũųŻűūŶŷ�ūŷūŴŮƀŮŶƄ�
ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŸŹŷſŮźź��ŋ�ŝűŶŴƈŶŭűű�ŸũŹŻűƈ�ŝűŶŴƈŶŭźųűŲ�ſŮŶŻŹ��űźŻŷŹűƀŮźųŷŮ�
ŶũŰūũŶűŮ�Ƞ�œŹŮźŻƅƈŶźųűŲ�źŷƇŰ���ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇƂũƈ�űŶŻŮŹŮźƄ�ŽŮŹŵŮŹŷū�ű�ŵŮŴųűž�
ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴŮŲ��ūžŷŭűŻ�ū�źŷźŻũū�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶŷŲ�ųŷũŴűſűű�Ŷũ�ŸŹũūũž�ūŻŷ-
ŹŷŲ�ŸũŹŻűű�źŻŹũŶƄ��ŉŶũŴŷŬűƀŶƄŮ�ŘũŹŻűű�ſŮŶŻŹũ��ŪƄūƁűŮ�ŝŮŹŵŮŹźųűŮ�źŷƇŰƄ��
ŭŮŲźŻūżƇŻ�ū�šūŮſűű�������ŬŷŴŷźŷū�Ŷũ�ŸũŹŴũŵŮŶŻźųűž�ūƄŪŷŹũž������Ŭ���ű�ŖŷŹūŮŬűű�
�������ŬŷŴŷźŷū��ūƄŪŷŹƄ������Ŭ����ŋ�ōũŶűű�ŸũŹŻűƈ�ŋŮŶźŻŹŮ��9HQVWUH�Ƞ�ŔŮūƄŮ��ōũŻźųũƈ�
ŴűŪŮŹũŴƅŶũƈ�ŸũŹŻűƈ���ŷŹŬũŶűŰŷūũŶŶũƈ�ū������Ŭ��Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŗŪƂŮźŻūũ�ŭŹżŰŮŲ�ųŹŮźŻƅƈŶ�
ū�ŸŹŷŻűūŷźŻŷƈŶűű�ųŹżŸŶƄŵ�ŰŮŵŴŮūŴũŭŮŴƅſũŵ��Ƞ�źũŵũƈ�ŪŷŴƅƁũƈ�Ÿŷ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�
ű�ūŻŷŹũƈ�Ÿŷ�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�źűŴũ�źŻŹũŶƄ��������ŬŷŴŷźŷū�
Ŷũ�ūƄŪŷŹũž������Ŭ���ūŷŰŬŴũūŴƈŮŻ�ŪŷŴŮŮ�ƀŮŻūŮŹŻű�ŵżŶűſűŸũŴűŻŮŻŷū���ŘŷūŮźŻųũ�ŭŶƈ�
ũŬŹũŹŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŵŮŶƈŮŻźƈ�Ŷũ�ŬŴũŰũž��ũŬŹũŹŶƄŮ�ŸũŹŻűű�źŵŮŶűŴű�ŶũŰūũŶűƈ��ũ�mŰũ-
ŵŷŹŷůŮŶŶƄŮ}�ŸũŹŻűŲŶƄŮ�źűźŻŮŵƄ�ź�ƀŮŻųűŵ�ŹũŰŵŮůŮūũŶűŮŵ�ŸũŹŻűŲ�Ÿŷ�űŭŮŲŶƄŵ�
ŷŹűŮŶŻũſűƈŵ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŵ�űŶŻŮŹŮźũŵ��3DUW\�6\VWHPV��������ŷźŻũŴűźƅ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮ-
źųŷŲ�űźŻŷŹűű�ŞŞ�ūŮųũ��ŗŭŶũųŷ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŭűźųżŹźũ�ŷ�źŮŴƅźųŷŵ�ŹũŰūűŻűű�ű�źŷ-
ŷŻūŮŻźŻūżƇƂűž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ū�źŻŹũŶũž�ŚŮūŮŹŶŷŲ�ŎūŹŷŸƄ�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�
ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ŻŹũŭűſűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰũſűű�ũŬŹũŹŶƄž�űŶŻŮŹŮźŷū�
ŋ�ŭűŶũŵűƀŶŷ�ŹũŰūűūũƇƂűž�ŉŘœ�ŹŮŬűŷŶũž��Żũųűž��ųũų�żŸŷŵƈŶżŻũƈ�ū�ŶũƀũŴŮ�źŻũŻƅű�

ũūŻŷŶŷŵŶũƈ�ŸŹŷūűŶſűƈ�őŻũŴűű�ŉŴƅŻŷ�ŉŭűŭůŮ��ŧůŶƄŲ�śűŹŷŴƅ���żźŸŮƁŶŷŮ�ŽżŶų-
ſűŷŶűŹŷūũŶűŮ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ŸŷŴŶŷŬŷ�ſűųŴũ�ū�ūƄŹũƂűūũŶűű��žŹũŶŮŶűű�
ű�ŸŮŹŮŹũŪŷŻųŮ�ƈŪŴŷų�ŷŸűŹũŮŻźƈ�Ŷũ�mźŻũŪűŴƅŶƄŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŴũŶŭƁũŽŻ�ź�źűŴƅŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűųŷŲ�ū�ŸŷŭŭŮŹůųż�źŮŴƅźųŷžŷŰŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴƈ��źŷŸŹƈůŮŶŶŷŲ�ź�ŸŹűŷŹűŻŮŻũŵű�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ű�ŷŪƂŮŲ�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŎŚ}��$SSOH��
SURGXFLQJ�)DPLO\�)DUPV���������ŊŴũŬŷŸŹűƈŻŶƄŲ�ųŴűŵũŻ�ŭŴƈ�źŻűŵżŴűŹŷūũŶűƈ�űŶŶŷ-
ūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źŷŰŭũŮŻ�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ŸŷŭŭŮŹůųũ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ųŷũŴűſűű�ŸŷŴű-
ŻűƀŮźųűž�źűŴ�ūŷ�ŬŴũūŮ�ź�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŖũŹŷŭŶŷŲ�ŸũŹŻűŮŲ�ŧůŶŷŬŷ�śűŹŷŴƈ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�
ŸŹŷūűŶſűű�ű�ŵŮźŻŶƄž�ŷŹŬũŶŷū�ūŴũźŻű��ŋŻŷŹũƈ�ŷŸŷŹũ�Ƞ�űŶźŻűŻżſűũŴűŰűŹŷūũŶŶŷŮ�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ū�Źũŵųũž�ŗŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŲ�ű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źŮŻű�Űũ�żźŻŷŲƀűūŷŮ�
źŮŴƅźųŷŮ�žŷŰƈŲźŻūŷ��/HDUQLQJ�DQG�,QQRYDWLRQ�1HWZRUN�IRU�6XVWDLQDEOH�$JULFXOWXUH���
ŋ�ŶŮŬŷ�ūŷūŴŮƀŮŶƄ�ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴű�ű�űž�ũźźŷſűũſűű��ƆųźŸŮŹŻŶƄŮ�ű�ųŷŶźżŴƅŻũŻűūŶƄŮ�
źŻŹżųŻżŹƄ��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŮ�ſŮŶŻŹƄ�ű�ŭŹżŬűŮ�źŻŮŲųžŷŴŭŮŹƄ��ŉŬŹũŹŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�
ŷŸűŹũŮŻźƈ�Ŷũ�ūƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�ŪƇŭůŮŻŶŷŲ�ũūŻŷŶŷŵűű�ŷŻ�şŮŶŻŹũ��Ŷũ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�
ű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�űŶŶŷūũſűű�ű�Ŷũ�źűŴƅŶżƇ�ƆŻŶŷŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶżƇ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��ū�űŻũ-
ŴƅƈŶźųŷŵ�ŧůŶŷŵ�śűŹŷŴŮ�ŶŮŵŮſųŷŬŷūŷŹƈƂŮŮ�ŶũźŮŴŮŶűŮ�źŷźŻũūŴƈŮŻ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ���
ųŷŻŷŹŷŲ�ŶƄŶŮƁŶűŮ�ūŴũźŻű�ŹŮŬűŷŶũ�źŻũŹũƇŻźƈ�ŸŹűŭũŻƅ�űŶųŴƇŰűūŶƄŲ��ŷŻųŹƄŻƄŲ�
žũŹũųŻŮŹ��Ŝ�ŻŮž��ųŻŷ�ŰũŶƈŻ�ū�ũŬŹũŹŶŷŵ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮ��ūƄźŷųűŲ�źŷſűũŴƅŶƄŲ�źŻũŻżź��
ũ�źŮŴƅźųűŮ�ŸŮŲŰũůű�ŸŹŷƀŶŷ�ũźźŷſűűŹżƇŻźƈ�ź�ūƄźŷųűŵ�ųũƀŮźŻūŷŵ�ůűŰŶű�
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ő��Ś��ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��ŚŮŴƅźųŷŮ�ŵŮźŻŶŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ū�ŽŷųżźŮ�ŸŷŴűŻűųű�ŹũŰūűŻűƈȪ

ŋ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�ŮūŹŷŸŮŲźųűž�źŻŹũŶ�ũŬŹũŹŶƄŮ�ŸũŹŻűű�ŭũūŶŷ�źŭũŴű�źūŷű�ŸŷŰűſűű��
ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ū�ŸŷŴƅŰż�mŰŮŴŮŶƄž}��ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ŸŷūŮźŻųũ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ŹũŰŵƄŻŷŲ�
Ÿŷ�ŸŹŷŬŹũŵŵũŵ�ŹũŰŶƄž�źűŴ�ű�ŭūűůŮŶűŲ��Őũ�ŸŷŭŭŮŹůųż�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮ-
ŴŮŶűƈ�ũųŻűūŶŷ�ūŮŭżŻ�ŪŷŹƅŪż�ŸŷŸżŴűźŻźųűŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�źűŴƄ��śũų��Ŷũ�ŧŬŮ�őŻũŴűű�
ŶŮźŴżƀũŲŶŷ�ūƄŹŷźŴũ�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶũƈ�ŸŷŭŭŮŹůųũ�ŔűŬű��ŷŽűſűũŴƅŶŷŮ�ŶũŰūũŶűŮ�ŸũŹ-
Żűű�Ƞ�ŔűŬũ�ŚŮūŮŹũ���ŮŮ�ŴűŭŮŹ�ŕũŻŻŮŷ�ŚũŴƅūűŶű�ŸŷŭŶűŵũŮŻ�Ŷũ�ƂűŻ�ųŷŶźŻŹżűŹŷūũŶűŮ�
źűŴƅŶŷŲ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ű�ūƄźŻżŸũŮŻ�Űũ�ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ�Ÿŷ�ŸżŻű�ŽŮŭŮ-
ŹũŴűŰũſűű�źŻŹũŶƄ��Űũ�ŽűźųũŴƅŶƄŲ�ŽŮŭŮŹũŴűŰŵ��ũ�źŻŷŹŷŶŶűųŷū�ŻũųŷŲ�ŴűŶűű�Ŷũ�ŧŬŮ�
ŶŮŵũŴŷ��$OEHUWD]]L�HW�DO���������ŋ�źŷźŻũūŮ�ŔűŬű�Ƞ�ŵŷƂŶŷŮ�ųŹƄŴŷ��ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇƂŮŮ�
űŶŻŮŹŮźƄ�źŮŴƅžŷŰŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴŮŲ�
ŚŮŴƅźųűŮ�ŹŮũŴűű�źŻũŶŷūƈŻźƈ�żŰŶũūũŮŵƄŵű�ŵũŹųŮŹũŵű�ŴŷųũŴƅŶƄž�ű�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�

űŭŮŶŻűƀŶŷźŻŮŲ��ŋ�źūŷƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�źŻũŴŷ�
ƆŽŽŮųŻűūŶƄŵ�ŸżŻŮŵ�ũųųżŵżŴűŹŷūũŶűƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŶũźŻŹŷŮŶűŲ�ū�ŮūŹŷŸŮŲźųűž�
źŻŹũŶũž��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Ƞ�ŶŮŭŷūŷŴƅźŻūũ�ŹũŰŹƄūũŵű�ū�ŹũŰūűŻűű�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�
ű�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�źűŻżũſűŮŲ�
ŗźŻŹũƈ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ū�ŶŷūƄž��ūŷŰŷŪŶŷūŴƈŮŵƄž�ŹŮźżŹźũž�ŹũŰūűŻűƈ�ű�ŰũŸŹŷź�Ŷũ�ƆŽ-

ŽŮųŻűūŶƄŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�ŸŹũųŻűųű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŹƈŭŷūƄž�ŬŹũůŭũŶ�ű�ūƄźŻżŸũƇƂűž�
ŷŻ�űž�űŵŮŶű�ŬŹũůŭũŶźųűž�ũųŻűūűźŻŷū�ű�ŭūűůŮŶűŲ�ŷŸŹŮŭŮŴűŴű�źŻũŪűŴƅŶƄŲ�ŹŷźŻ�
űŶŻŮŹŮźũ�ŸŷŴűŻűųŷū�ű�ƆųźŸŮŹŻŷū�ų�ŹũŰūűŻűƇ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��ŗŻŶŷźűŻŮŴƅŶũƈ�
ŰũųŹƄŻŷźŻƅ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŸŷźŻũūűŴũ�ūŷŸŹŷź�ŷŪ�ũŭũŸŻũſűű�ų�ŹŮũŴűƈŵ�ųżŴƅ-
ŻżŹŶŷŬŷ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰűƈ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŮūŹŷŸŮŲźųűž�ŷŪƂŮźŻū��ŸŷƈūűŴűźƅ�űźźŴŮŭŷūũ-
Ŷűƈ�ŷ�ŹũźŷūƄž�ű�ƆŻŶűƀŮźųűž�ŹũŰŭŮŴŮŶűƈž�Ŷũ�źŮŴŮ�ű�ŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�űŶŻŮŬŹũſűű�
źŮŴƅźųűž�ŸŹŷźŻŹũŶźŻū�ū�ŷŪƂűŲ�ŭűźųżŹź�ŷ�ųżŴƅŻżŹŶŷŵ�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűű�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�
ŷŪƂŮźŻū��źŵ���ŶũŸŹ���*DUODQG��&KDNUDERUWL��������$VNLQV��������
ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ūźŮ�ŪŷŴŮŮ�ŰũŵŮŻŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�mźŮŴƅźųżƇ}�ŸŷūŮźŻųż�ŭŶƈ�ŷųũŰƄūũƇŻ�

ŵũźźŷūƄŮ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄŮ�ŭūűůŮŶűƈ�ū�ŰũƂűŻż�ŸŹũū�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŋƄŭūűůŮŶűŮ�
ŸŹũū�Ŷũ�ŻŹũŭűſűŷŶŶŷŮ�ŰŮŵŴŮŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�ŷŻ�űŵŮŶű�ųŷŹŮŶŶƄž�ŶũŹŷŭŷū�źŻűŵżŴűŹŷ-
ūũŴŷ�ŸŷŴűŻűųŷ��ŸŹũūŷūŷŮ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűŮ�ū�ƆŻŷŲ�źŽŮŹŮ��ŘŹŷŻŮźŻƄ�ŸŹŷŻűū�ůŮźŻųűž�
ŶŷŹŵ�ŹŮŬŴũŵŮŶŻũſűű�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ŸŹűūŮŴű�ų�źŷŰŭũŶűƇ�
ū�ŎūŹŷŸŮ��Śšŉ�ű�ŉūźŻŹũŴűű�ŹũŭűųũŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŷŪƃŮŭűŶƈƇƂűž�ŹƈŭŷūƄž�
ŽŮŹŵŮŹŷū��œũų�źƀűŻũŮŻ�ũūŻŷŹűŻŮŻŶƄŲ�ŪŹűŻũŶźųűŲ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅ��ŸŹŷűźžŷŭƈƂűŮ�
ŰŭŮźƅ�ŸŹŷſŮźźƄ�mźŷŰŭũƇŻ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ŭŴƈ�ŵŷŪűŴűŰũſűű�ŶŷūƄž�źŮŴƅźųűž�źŷſű-
ũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ}��:RRGV���������Ś�ŹŷźŻŷŵ�ŷŰũŪŷƀŮŶŶŷźŻű�ŸŹűŹŷŭŷŷžŹũŶŶƄŵű�
ŸŹŷŪŴŮŵũŵű�ű�űŰŵŮŶŮŶűƈŵű�ųŴűŵũŻũ�ƆŻŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ŪżŭŮŻ�ŻŷŴƅųŷ�ŹũźƁűŹƈŻƅźƈ�
ŗŪŰŷŹ�ŷźŶŷūŶƄž�ūŷŸŹŷźŷū�ū�ŸŷūŮźŻųŮ�ŭŶƈ�mźŮŴƅźųűž}�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�żųũŰƄūũŮŻ�Ŷũ�

ŹũźŻżƂŮŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�ŭűźųżŹźŷū�ū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�
ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��ŗŪŹũŰƄ�mżžŷŭƈƂŮŲ�ŶũŻżŹƄ}�ű�mźŮŴƅźųŷŲ�űŭűŴŴűű}�źŷźżƂŮźŻūżƇŻ�Ūŷų�
ŷ�Ūŷų�ź�ŭűźųżŹźũŵű�ŷ�ŹũŰūűŻűű�ű�ŷŪ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ų�ŸŹűŹŷŭŶŷŵż�Ŷũ-
źŴŮŭűƇ��ŕŷŻűūűŹŷūũŶŶũƈ�ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻƅ�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�ű�ųŷŶźŷŴűŭũſűƈ�Ŷũ�ƆŻŷŲ�
ŷźŶŷūŮ�ŵŮźŻŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŷŸűŹũŮŻźƈ�Ŷũ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ŹũŰūűŻűƈ��ŋ�ŮŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�
ŸŹűŶſűŸűũŴƅŶŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�űŵŮŮŻ�ŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŮ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�ŶŮ�
ŻŷŴƅųŷ�ŸŹűŹŷŭŶƄž�ű�źŷſűũŴƅŶƄž��Ŷŷ�ű�ūŷŰŷŪŶŷūŴƈŮŵƄž�ųżŴƅŻżŹŶƄž�ű�źűŵūŷŴűƀŮ-
źųűž�ŹŮźżŹźŷū��Ż��Ů��ŬŹũŵŷŻŶũƈ�ű�źŪũŴũŶźűŹŷūũŶŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��śũųŷŲ�
Ÿŷŭžŷŭ�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶ�Ŷũ�ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ�Ÿŷ�ŸżŻű�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��źżŪƃŮų-
Żũŵű�ŻũųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ųũų�ŷŹŬũŶƄ�ūŴũźŻű�ű�ŵŮźŻŶŷŬŷ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűƈ��
ŪűŰŶŮź��ŬŹũůŭũŶźųűŮ�űŶűſűũŻűūƄ��ƆųźŸŮŹŻŶƄŮ�ű�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŮ�źŻŹżųŻżŹƄ��
Żũų�ű�źũŵű�ůűŻŮŴű�źŮŴũ�ű�űž�űŶűſűũŻűūƄ��źŸŷźŷŪŶƄŮ�ŸŹŷŭūűŬũŻƅ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�űŶ-
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Ŷŷūũſűű�ű�ųŷŶźŷŴűŭűŹŷūũŻƅ�ŵŮźŻŶƄŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŊŮŰ�űž�ũųŻűūŶŷŲ�ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű�
ŸŷŴűŻűųũ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ũŹŮŶŷŲ�ŭŷŵűŶűŹŷūũŶűƈ�
ŬŹżŸŸŷūƄž�űŶŻŮŹŮźŷū��ŋũůŶƄŵ�ŽũųŻŷŹŷŵ�żźŸŮžũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŻũųůŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�
űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŷŸŷŹ�ŭŴƈ�ŸŹŷŭūűůŮŶűƈ�źŮŴƅźųŷŲ�ŸŷūŮźŻųű�ŭŶƈ�ū�ŮŮ�źŷŸŹƈůŮŶűű�
ź�ūŷŸŹŷźũŵű�ŬŷŹŷŭźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
ŘŷƆŻŷŵż�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷŵ�ŭŴƈ�ŹũŪŷŻũƇƂűž�ū�ŸŷŴŮ�źŮŴƅźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�żƀŮŶƄž�

ƈūŴƈŮŻźƈ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂŮŬŷ�ŸżŪŴűƀŶŷŬŷ�ŭűźųżŹźũ��ŶũŴũůűūũŶűŮ�
ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŷŪŹũŻŶŷŲ�źūƈŰű�ŵŮůŭż�ƆųźŸŮŹŻũŵű�ű�ŻŮŵű��ųŻŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŪƃŮųŻŷŵ�Żũųűž�
űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ű�ſŮŴŮŶũŸŹũūŴŮŶŶŷŮ�ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ�űž�űŶŻŮŹŮźŷū�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�
ŸŷūŮźŻųż�ŭŶƈ��űŶŻŮŬŹũſűƈ�ƆŻűž�Űũŭũƀ�ū�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄŮ�źŻŹũŻŮŬűű�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮŶ-
ŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�ű�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��ŗŻ�ƆŻŷŬŷ�ŰũūűźűŻ�ųũƀŮźŻūŷ�ůűŰŶű�ųũůŭŷŬŷ�
űŰ�Ŷũź�ű�ŪżŭżƂŮŮ�ŶũƁűž�ŭŮŻŮŲ�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŉūŮŹųűŮūũ��œ��ŋ����������ŚŮŵűŶũŹ��ųŷŶŽŮŹŮŶſűƈ�mŚŷżƀũźŻūżƇƂŮŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ŬŷŹŷŭŷū�ű�źŮŴƅźųűž�
ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ}��œŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűŮ��ś�����������ȟ����

ŚűŸŻűſ��Ś��ŗ����������ŉŬŹũŹŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű��ŶũżƀŶŷ��ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ũźŸŮųŻƄ�
ű�źŻŹũŻŮŬűƈ�ŹŮũŴűŰũſűű��ŕ���ŋőŉŘő�űŵŮŶű�ŉ��ŉ��ŖűųŷŶŷūũ��mŦŶſűųŴŷŸŮŭűƈ�ŹŷźźűŲźųűž�
ŭŮŹŮūŮŶƅ}�

šũŶűŶ��ś����������ŋŮŴűųűŲ�ŶŮŰŶũųŷŵŮſ��œŹŮźŻƅƈŶŮ�ű�ŽŮŹŵŮŹƄ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŵűŹŮ��ŞŹŮźŻŷŵũ�
Żűƈ��ŕ���ŘŹŷŬŹŮźź�Ƞ�ŉųũŭŮŵűƈ�

ŋűŶŷŬŹũŭźųűŲ��ŋ��Ō����������mŌŷŴŷźũ�źŶűŰż}��ŭűźųżŹźƄ�źŮŴƅźųŷŲ�ŸŷūźŮŭŶŮūŶŷźŻű��ŕ���őŰŭũŻŮŴƅźųűŲ�
ŭŷŵ�mōŮŴŷ}�řŉŖŞűŌŚ�

ŋűŶŷŬŹũŭźųűŲ��ŋ��Ō����������ŚŮŴƅźųűŮ�ŵűŹƄ��ŷŸƄŻ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŹŮųŷŶźŻŹżųſűű��Śŷſűŷ�
ŴŷŬűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ������ȟ���

ŌŹŷŵƄųŷ��ŕ��ŕ����������ŕűŹ�ŹżźźųŷŲ�ŭŮŹŮūŶű��ŕ���ŕŷŴŷŭũƈ�ŬūũŹŭűƈ�
őŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��ŴűƀŶŷźŻƅ��ŷŪƂŮźŻūŷ��ŸŷŴűŻűųũ��ŦŶſűųŴŷŸŮŭűƀŮźųŷŮ�űŰŭũŶűŮ���������ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��
ő��Ś���ŹŮŭ���ŕ���ŋŮźƅ�ŕűŹ��ŕ���ŋŮźƅ�ŕűŹ�

œŷŸŷŻŮūũ��ő��ŋ����������ŌŹũůŭũŶźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ�ű�ŬŹũůŭũŶźųũƈ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�źŮŴƅźųŷŲ�řŷźźűű��
œŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűŮ��ś�����������ȟ����

ŕŷŹŷŰŷūũ��Ŏ��ŋ����������ŚŮŴƅźųũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŹũųżŹź��ŋ�ŗ��ŋ��ŌũŵũŶ��ŌŷŴżŻūűŶũ��
Ŕ��ŋ��ŚŵŷŹŬżŶŷū��Ŕ��Ŗ��śűŵŷŽŮŮūũ��ŹŮŭ���ŘŷŴűŻűųũ�ŹũŰūűŻűƈ��ŬŷźżŭũŹźŻūŷ�ű�ŵűŹŷūŷŲ�ŸŷŹƈ�
ŭŷų��ŕũŻŮŹűũŴƄ�9,,,�ŋźŮŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ųŷŶŬŹŮźźũ�ŸŷŴűŻŷŴŷŬŷū��ŕŷźųūũ���ȟ��ŭŮųũŪŹƈ������Ŭ��ŕ���
ŉźŸŮųŻ�ŘŹŮźź�

řũŭũŮū��ŋ��ŋ����������ŌŷŹŷŭźųűŮ�ű�źŮŴƅźųűŮ�ŵűŴŴŴŮŶũŴƄ��ŶŮŷŭŶŷŹŷŭŶŷźŻƅ�ŶŷūŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ��
ŋŷŸŹŷźƄ�ƆųŷŶŷŵűųű������ȟ���

šũŶűŶ��ś���ŖűųżŴűŶ��ŉ���ōũŶűŴŷū��ŋ���ŹŮŭ�����������řŮŽŴŮųźűūŶŷŮ�ųŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűŮ��ōŮźƈŻűŴŮŻűŮ�
űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�źŮŴƅźųŷŲ�řŷźźűű��ŕ���ŕŋšŚŦŖ��řŗŚŚŘŦŖ�

řŷųųũŶ��Ś���ŜŹūűŶ��ō����������ŘŷŴűŻűųũ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��őźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ÿŷ�
ŮūŹŷŸŮŲźųŷŵż�ŹŮŬűŷŶũŴűŰŵż��ŔŷŬŷź������������ȟ����

œŷŴŷźŷū��ŋ��ŉ����������řŷźźűŲźųŷŮ�ŸŷŬŹũŶűƀƅŮ��ūƄŰŷūƄ�źŷźŮŭźŻūũ��ŕ���őŘ�ŕũŻżƁųűŶũ�ő��ő�
ŚũŭƄųŷū��ř��ŕ����������ŔűƀŶŷŮ�ŸŷŭźŷŪŶŷŮ�žŷŰƈŲźŻūŷ�ū�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűű�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶŷŲ�ŪŮŰ-
ŷŸũźŶŷźŻű�ŹŮŬűŷŶũ��řŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ��ŻŮŷŹűƈ�ű�ŸŹũųŻűųũ��������ȟ����

ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��ő��Ś����������ŌŷŹűŰŷŶŻƄ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ŷŻ�ŶũżƀŶŷŬŷ�ŭűźųżŹźũ�ų�ŸŷŴű-
ŻűƀŮźųŷŵż�żŸŹũūŴŮŶűƇ��ŘŷŴűź��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ������ȟ���

ŊũŪũƁųűŶ��ŋ��ŋ���ŹŮŭ�����������ŚŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�ųŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűŮ�ű�ũŬŹũŹŶũƈ�űźŻŷŹűƈ�řŷźźűű�
ū�ŞŞ�ūŮųŮ��ŕ���őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�řŗŚŚŘŦŖ�
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ŘũŶŷū��Ř��ŋ���ŚżŴűŵŷūũ��œ��ŉ���ŝũŭŮŮūũ��Ŕ��ŉ���ŹŮŭ�����������ŚŷŷŪƂŮźŻūũ�ųũų�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŽŮ�
ŶŷŵŮŶ��ŕ���řŗŚŚŘŦŖ�

ŚŷżƀũźŻūżƇƂŮŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ŬŷŹŷŭźųűž�ű�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ����������ŕũŻŮŹűũŴƄ�źŮŵűŶũŹũ�
ū�őŶźŻűŻżŻŮ�ŬŮŷŬŹũŽűű�řŉŖ����ŶŷƈŪŹƈ������Ŭ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���LJUDV�UX�QHZV�����

śŷƂŮŶųŷ��ŏ��ś����������ŠŻŷ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�źŷŪŷŲ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�ŹŷźźűŲźųŷŮ�źŮŴŷ"�ŚŷſűŷŴŷŬűƀŮ�
źųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��������ȟ���

śŷƂŮŶųŷ��ŏ��ś����������ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ůűŰŶŮŶŶŷŬŷ�ŵűŹũ�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�řŷźźűű��ŚŷſűŷŴŷ�
ŬűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�������ȟ���

śŹŮŲūűƁ��ŉ����������ŚŮŴƅźųŷ��ŬŷŹŷŭźųŷŲ�ųŷŶŻűŶżżŵ��źżŭƅŪũ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ű�ŮŬŷ�źūƈŰŮŲ�
ź�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅƇ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ōŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųŷŮ�ŷŪŷŰŹŮŶűŮ����������ȟ���

śŹŷſżų��ő��ŋ����������ŊűŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ��źŷſűũŴƅŶŷŮ�ű�ŵŷŹũŴƅŶŷŮ�ū�ŷŪƃƈźŶŮŶűű�ŴŷŬűųű�űźŻŷŹűű��
űŴű�ŚŻŷűŻ�Ŵű�űźųũŻƅ�ųŹŮźŻƅƈŶűŶũ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŵűŹŮ��œŹŮźŻƅƈŶŷūŮŭŮŶűŮ�����������ȟ����

ŝŮŭŷŻŷūũ��ŋ��Ō����������ŞŷŹŷƁŮŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ��ŕ���ŘŹŷŬŹŮźź��śŹũŭűſűƈ�
$OEHUWD]]L��'���*LRYDQQLQL��$��	�6HGGRQH��$����������ȡ1R�5HJLRQDOLVP�3OHDVH��ZH�DUH�/HJKLVWL�Ȣ�7KH�
7UDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�,WDOLDQ�/HJD�1RUG�XQGHU�WKH�/HDGHUVKLS�RI�0DWWHR�6DOYLQL��5HJLRQDO�DQG�
)HGHUDO�6WXGLHV������������ȟ����

$SSOH��SURGXFLQJ�)DPLO\�)DUPV�LQ�6RXWK�7\URO��$Q�$JULFXOWXUDO�,QQRYDWLRQ�&DVH�6WXG\����������
,Q�-��GH�0H\HU��(G���2FFDVLRQDO�3DSHUV�RQ�,QQRYDWLRQ�LQ�)DPLO\�)DUPLQJ��)$2��5HWULHYHG�IURP�
KWWS���ZZZ�IDR�RUJ���D��L����H�SGI

$VNLQV��.����������&URVVLQJ�GLYLGHV��(WKQLFLW\�DQG�UXUDOLW\��-RXUQDO�RI�5XUDO�6WXGLHV�����������ȟ����
%HHO��'��(���:DOODFH��&���:HEVWHU��*���1JX\HQ��+���7DLW��(���0DFOHRG��0���0HOOLVK��&K����������&XOWXUDO�
5HVLOLHQFH��7KH�3URGXFWLRQ�RI�5XUDO�&RPPXQLW\�+HULWDJH��'LJLWDO�$UFKLYHV�DQG�WKH�5ROH�RI�
9ROXQWHHUV��-RXUQDO�RI�5XUDO�6WXGLHV���������ȟ�����5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�VFLHQFHGLUHFW�
FRP�VFLHQFH�DUWLFOH�SLL�6����������������

%HOO��0����������7KH�7ZR��1HVV�RI�5XUDO�/LIH�DQG�WKH�(QGV�RI�5XUDO�6FKRODUVKLS��-RXUQDO�RI�5XUDO�
6WXGLHV������������ȟ����

%HUJHU��6���'LFNV��%���)RQWDLQH��0����������Ȥ&RPPXQLW\ȥ��$�8VHIXO�&RQFHSW�LQ�+HULWDJH�6WXGLHV"�
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�+HULWDJH�6WXGLHV��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�DFDGHPLD�HGX����������
&RPPXQLW\BDBXVHIXOBFRQFHSWBLQBKHULWDJHBVWXGLHV"HPDLOBZRUNBFDUG YLHZ��SDSHU

&UXLFNVKDQN��-���/\VJ§UG��+��.���0DJQXVVHQ��0��/����������7KH�/RJLF�RI�WKH�&RQVWUXFWLRQ�RI�5XUDO�
3ROLWLFV��3ROLWLFDO�'LVFRXUVHV�RQ�5XUDOLW\�LQ�1RUZD\��*HRJUDˋVND�$QQDOHU��6HULHV�%��+XPDQ�
*HRJUDSK\�����������ȟ���

'\PLWURZ��0����������5XUDO���8UEDQ��/D\LQJ�%DUH�WKH�&RQWURYHUV\��*HRJUDSKLD�3RORQLFD������������ȟ����
(GHQVRU��7����������3HUIRUPLQJ�5XUDOLW\��,Q�&ORNH�3���0DUVGHQ�7��DQG�0RRQH\�3���(GV���+DQGERRN�RI�
5XUDO�6WXGLHV��SS�����ȟ������/RQGRQ��6DJH�

*DOEUDLWK��-��.����������7KH�*RRG�6RFLHW\��7KH�+XPDQH�$JHQGD��%RVWRQ��1HZ�<RUN��+RXJKWRQ�0LIˌLQ�
&RPSDQ\�

*DUODQG��-���&KDNUDERUWL��1����������Ȣ5DFHȢ��6SDFH�DQG�3ODFH��([DPLQLQJ�,GHQWLW\�DQG�&XOWXUHV�RI�
([FOXVLRQ�LQ�5XUDO�(QJODQG��(WKQLFLWLHV�����������ȟ����

*XHONH��$����������3ROLWLFV�LQ�'HHSO\�'LYLGHG�6RFLHWLHV��&DPEULGJH��0DOGHQ�0$��3ROLW\�3UHVV�
+DOIDFUHH��.��+����������/RFDOLW\�DQG�6RFLDO�5HSUHVHQWDWLRQ��6SDFH��'LVFRXUVH�DQG�$OWHUQDWLYH�
'HˋQLWLRQV�RI�WKH�5XUDO��-RXUQDO�RI�5XUDO�6WXGLHV����������ȟ���

&ORNH��3���0DUVGHQ��7��	�0RRQH\��3���(GV�����������+DQGERRN�RI�5XUDO�6WXGLHV��/RQGRQ��6DJH�3XE�
+DZOH\��/�5���.R]LRO��1�$���%RYDLUG��-���0F&RUPLFN��&�0��:HOFK��*�:���$UWKXU��$�0���%DVK��.����������
'HˋQLQJ�DQG�'HVFULELQJ�5XUDO��,PSOLFDWLRQV�IRU�5XUDO�6SHFLDO�(GXFDWLRQ�5HVHDUFK�DQG�3ROLF\��
5XUDO�6SHFLDO�(GXFDWLRQ�4XDUWHUO\����������ȟ���

+ROORZD\��/����������6KRZLQJ�DQG�7HOOLQJ�)DUPLQJ��$JULFXOWXUDO�6KRZV�DQG�5H��,PDJLQLQJ�%ULWLVK�
$JULFXOWXUH��-RXUQDO�RI�5XUDO�6WXGLHV������������ȟ����
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+RUWRQ��-����������3URGXFLQJ�3RVWPDQ�3DW��7KH�3RSXODU�&XOWXUDO�&RQVWUXFWLRQ�RI�,G\OOLF�5XUDOLW\��
-RXUQDO�RI�5XUDO�6WXGLHV������������ȟ����

.LHW¦Y¦LQHQ��$����������1DUUDWHG�$JHQF\�DQG�,GHQWLW\�RI�6HWWOHPHQW�)DUPHUV�LQ�WKH�&KDQJLQJ�
&LUFXPVWDQFHV�RI�0RGHUQ�6RFLHW\��6RFLRORJLD�5XUDOLV�����������ȟ���

/HH��-���$UQDVRQ��$���1LJKWLQJDOH��$���DQG�6FKXFNVPLWK��0����������1HWZRUNLQJ��6RFLDO�&DSLWDO�DQG�
,GHQWLWLHV�LQ�(XURSHDQ�5XUDO�'HYHORSPHQW��6RFLRORJLD�5XUDOLV������������ȟ����

/LMSKDUW��$����������'HPRFUDF\�LQ�3OXUDO�6RFLHWLHV��$�&RPSDUDWLYH�([SORUDWLRQ��1HZ�+DYHQ�DQG�
/RQGRQ��<DOH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

/RZH��3K���3KLOLSVRQ��-���3URFWRU��$���*NDUW]LRV��0����������([SHUWLVH�LQ�5XUDO�'HYHORSPHQW��
$�&RQFHSWXDO�DQG�(PSLULFDO�$QDO\VLV��:RUOG�'HYHORSPHQW���������ȟ����5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�
VFLHQFHGLUHFW�FRP�VFLHQFH�DUWLFOH�SLL�6�������;��������

/XQGJUHQ��$��6���-RKDQVVRQ��$����������'LJLWDO�5XUDOLW\��3URGXFLQJ�WKH�&RXQWU\VLGH�LQ�2QOLQH�
6WUXJJOHV�IRU�5XUDO�6XUYLYDO��-RXUQDO�RI�5XUDO�6WXGLHV�����������ȟ����5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�
VFLHQFHGLUHFW�FRP�VFLHQFH�DUWLFOH�SLL�6����������������

0D\HV��5����������'RLQJ�&XOWXUDO�:RUN��/RFDO�3RVWFDUG�3URGXFWLRQ�DQG�3ODFH�,GHQWLW\�LQ�D�5XUDO�
6KLUH��-RXUQDO�RI�5XUDO�6WXGLHV�������ȟ���

1HXPHLHU��6����������:K\�GR�6RFLDO�,QQRYDWLRQV�0DWWHU�DQG�6KRXOG�7KH\�EH�&RQVLGHUHG�0RUH�
6HULRXVO\�LQ�5XUDO�'HYHORSPHQW�5HVHDUFK"�Ƞ�3URSRVDO�IRU�D�6WURQJHU�)RFXV�RQ�6RFLDO�,QQRYDWLRQV�
LQ�5XUDO�'HYHORSPHQW�5HVHDUFK��6RFLRORJLD�5XUDOLV�����������ȟ���

1LNXOLQ��$���7URWVXN��,����������3LWLULP�6RURNLQȢV�&RQWULEXWLRQ�WR�5XUDO�6RFLRORJ\��5XVVLDQ��(XURSHDQ�
DQG�$PHULFDQ�0LOHVWRQHV�RI�D�6FLHQWLˋF�&DUHHU��-RXUQDO�RI�3HDVDQW�6WXGLHV�������������ȟ�����

1LNXOLQ��$���7URWVXN��,���:HJUHQ��6����������,GHRORJ\�DQG�3KLORVRSK\�RI�WKH�6XFFHVVIXO�5HJLRQDO�
'HYHORSPHQW�LQ�&RQWHPSRUDU\�5XVVLD��7KH�%HOJRURG�&DVH��-RXUQDO�RI�5XUDO�6WXGLHV����������ȟ����

1LOVVRQ��%���/XQGJUHQ��$��6����������/RJLFV�RI�5XUDOLW\��3ROLWLFDO�5KHWRULF�DERXW�WKH�6ZHGLVK�
1RUWK��-RXUQDO�RI�5XUDO�6WXGLHV�����������ȟ����5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�
SXEOLFDWLRQ����������B/RJLFVBRIBUXUDOLW\B3ROLWLFDOBUKHWRULFBDERXWBWKHB6ZHGLVKB1RUWK

1LOVVRQ��%���/XQGJUHQ��$��6����������)RU�D�Ȥ/LYLQJ�&RXQWU\VLGH��3ROLWLFDO�5KHWRULF�DERXW�6ZHGLVK�
5XUDO�$UHDV��(XURSHDQ�8UEDQ�DQG�5HJLRQDO�6WXGLHV�����������ȟ���

2(&'��7KH�1HZ�5XUDO�3DUDGLJP��3ROLFLHV�DQG�*RYHUQDQFH����������2(&'��3DULV�
2OVRQ��0����������7KH�/RJLF�RI�&ROOHFWLYH�$FWLRQ��&DPEULGJH��0$��+DUYDUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�
/LSVHW��6��0���5RNNDQ��6���(GV�����������3DUW\�6\VWHPV�DQG�9RWHU�$OLJQPHQWV��&URVV��1DWLRQDO�3HUVSHFWLYHV��
1HZ�<RUN��)UHH�3UHVV�

6KDQLQ��7���(G�����������3HDVDQWV�DQG�3HDVDQW�6RFLHWLHV����������3HQJXLQ��+DUPRQGVZRUWK��(QJODQG�
3XWQDP��5����������%RZOLQJ�$ORQH��7KH�&ROODSVH�DQG�5HYLYDO�RI�$PHULFDQ�&RPPXQLW\��1HZ�<RUN��
6LPRQ�	�6FKXVWHU�

4XDOLW\�RI�/LIH�LQ�8UEDQ�DQG�5XUDO�$UHDV����������&RUQHOO�8QLYHUVLW\�,/5�6FKRRO��(XURIRXQG��'XEOLQ��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���GLJLWDOFRPPRQV�LOU�FRUQHOO�HGX�FJL�YLHZFRQWHQW�FJL"UHIHUHU KWWSV���ZZZ�
JRRJOH�FRP�	KWWSVUHGLU �	DUWLFOH ����	FRQWH[W LQWO

6FKXVPLWK��0���%URZQ��'��/���(GV�����������5RXWOHGJH�,QWHUQDWLRQDO�+DQGERRN�RI�5XUDO�6WXGLHV��/RQGRQ�
DQG�1HZ�<RUN��5RXWOHGJH�

5LMQNV��5��+���6WULMNHU��'����������6SDWLDO�(IIHFWV�RQ�WKH�,PDJH�DQG�,GHQWLW\�RI�D�5XUDO�$UHD��-RXUQDO�
RI�(QYLURQPHQWDO�3V\FKRORJ\���������ȟ����

6HDOH��(���0DOOLVRQ�&K���(GV�����������5XUDO�9RLFHV��/DQJXDJH��,GHQWLW\�DQG�6RFLDO�&KDQJH�DFURVV�3ODFH��
/H[LQJWRQ�%RRNV��/DQKDP��0'�

6KDQLQ��7����������'HˋQLQJ�3HDVDQWV��(VVD\V�&RQFHUQLQJ�5XUDO�6RFLHWLHV��([SRODU\�(FRQRPLHV��DQG�
/HDUQLQJ�IURP�7KHP�LQ�WKH�&RQWHPSRUDU\�:RUOG��2[IRUG��8.��%ODFNZHOO�

6KXFNVPLWK��0����������5H��,PDJLQLQJ�WKH�5XUDO��IURP�5XUDO�,G\OO�WR�*RRG�&RXQWU\VLGH��-RXUQDO�RI�
5XUDO�6WXGLHV���������ȟ����
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6RURNLQ��3��$��	�=LPPHUPDQQ��&��&����������3ULQFLSOHV�RI�5XUDO��8UEDQ�6RFLRORJ\��1HZ�<RUN��+HQU\�+ROW�
6YHQGVHQ��*����������7KH�5LJKW�WR�'HYHORSPHQW��&RQVWUXFWLRQ�RI�D�1RQ��$JULFXOWXUDOLVW�'LVFRXUVH�
RI�5XUDOLW\�LQ�'HQPDUN��-RXUQDO�RI�5XUDO�6WXGLHV����������ȟ���

:RRGV��0����������'HFRQVWUXFWLQJ�5XUDO�3URWHVW��7KH�(PHUJHQFH�RI�D�1HZ�6RFLDO�0RYHPHQW��-RXUQDO�
RI�5XUDO�6WXGLHV��������ȟ����

:RRGV��0����������6RFLDO�0RYHPHQWV�DQG�5XUDO�3ROLWLFV��-RXUQDO�RI�5XUDO�6WXGLHV���������ȟ����
:RRGV��0����������5XUDO��1HZ�<RUN��5RXWOHGJH�

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��ŚŮŵŮŶŮŶųŷ�ő��Ś��ŚŮŴƅźųŷŮ�ŵŮźŻŶŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ū�ŽŷųżźŮ�ŸŷŴűŻűųű�ŹũŰ-
ūűŻűƈ��ŶũżƀŶƄŲ�ŭűźųżŹź�ű�ŮūŹŷŸŮŲźųűŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŹŮũŴűű��Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�
źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś�������

7+(�585$/�/2&$/�&20081,7<�,1�'(9(/230(17�32/,&,(6�
,1�(8523(��',6&2856(�$1'�$*(1&<
,��6��6HPHQHQNR
,ULQD�6��6HPHQHQNR��3ULPDNRY�1DWLRQDO�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�RI�:RUOG�(FRQRP\�DQG�
,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV��5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��3URIVRX]QD\D�6W�������0RVFRZ����������
5XVVLD��(�PDLO��VHPHQHQNR#LPHPR�UX���
25&,'��������������������
$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH�UHVHDUFK�ZDV�FDUULHG�RXW�WKURXJK�WKH�ˋQDQFLDO�VXSSRUW�RI�WKH�5XVVLDQ�
)RXQGDWLRQ� IRU�%DVLF�5HVHDUFK��JUDQW�ɏ���ȟ���ȟ������ �'HYHORSPHQW�RI�5XUDO�/RFDO�&RP�
PX�QLWLHV��7KH�3RWHQWLDO�RI�,GHQWLW\�3ROLF\�XQGHU�+HWHURJHQHRXV�6RFLR��(FRQRPLF�DQG�6RFLR��
&XOWXUDO�5HJLRQDO�6SDFH�RI�WKH�5HJLRQ��

$EVWUDFW�� 7KH� SDSHU� SUHVHQWV� DQ� RYHUYLHZ� RI� WKH�PDLQ� WKHRUHWLFDO� DQG�PHWKRGRORJLFDO� DS-
SURDFKHV� WR� UXUDO� VWXGLHV� LQ� FRQWHPSRUDU\� VRFLDO� UHVHDUFK��7KLV� LV� DQ� LQWHUGLVFLSOLQDU\�ˋHOG�
ZKLFK�LQFRUSRUDWHV�DJULFXOWXUDO�HFRQRPLFV�DQG�KLVWRU\��VRFLDO�DQG�HFRQRPLF�JHRJUDSK\��VRFLDO�
DQG�FXOWXUDO�DQWKURSRORJ\�DQG�FXOWXUDO�VWXGLHV��VRFLROLQJXLVWLFV��VRFLDO�SV\FKRORJ\��VRFLRORJ\�
DQG�SROLWLFV��DQG�DQDO\VHV�WKH�WUHQGV�RI�QRQ��XUEDQ�GHYHORSPHQW�DQG�JRYHUQDQFH��7KH�DXWKRU�
GLVFXVVHV�LQWHUSUHWDWLRQV�RI�ȤWKH�UXUDOȥ�DQG�ȤUXUDOLW\ȥ�LQ�DFDGHPLF�GLVFRXUVH�DQG�RXWOLQHV�WKH�
UHOHYDQW�UHVHDUFK�DJHQGD�IRU�VWXG\LQJ�WKH�UXUDO�LQ�5XVVLD�DQG�LQ�D�EURDGHU�(XURSHDQ�FRQWH[W�
ZLWK�UHJDUG�WR�UHVRXUFHV�WKDW�FDQ�EH�SRWHQWLDO�GULYHUV�IRU�UXUDO�GHYHORSPHQW�DQG�IRU�FRQVROL-
GDWLQJ�UXUDO�FRPPXQLWLHV��7KH�VWXG\�LV�EDVHG�RQ�WKH�DQDO\VLV�RI�DFDGHPLF�DQG�SXEOLF�GLVFRXUVH�
FRQFHUQLQJ�WKH�SULRULWLHV�DQG�VWUDWHJLHV�RI�UXUDO�GHYHORSPHQW�SROLFLHV�LQ�WKH�(8�FRXQWULHV�DQG�
UHYHDOV�D�GLUHFW�LPSDFW�RI�WKH�UXUDO�VWXGLHV�UHVHDUFK�DJHQGD�DQG�GLVFRXUVH�RQ�GHFLVLRQ��PDNLQJ�
LQ� ORFDO� UXUDO� GHYHORSPHQW� SROLFLHV�� $Q� LPSRUWDQW� IDFWRU� LQˌXHQFLQJ� SXEOLF� SROLF\� LQ� WKLV�
VSKHUH�LV�DOVR��DV�WKH�VWXG\�VKRZV��DQ�DGHTXDWH�LQVWLWXWLRQDO�IUDPHZRUN�IRU�DFFRPPRGDWLQJ�UX-
UDO�LQWHUHVWV�DW�YDULRXV�OHYHOV�RI�GHFLVLRQ��PDNLQJ��'LIIHUHQW�UHVRXUFHV�FDQ�EH�UHOHYDQW�IRU�SUR-
PRWLQJ�PRWLYDWHG�DQG�LQQRYDWLYH�LGHQWLWLHV�DQG�FRQWULEXWLQJ�WR�UXUDO�GHYHORSPHQW��LQFOXGLQJ�
YDOXHV��RULHQWHG�LGHQWLW\�SROLWLFV�WKDW�VHH�WKH�UXUDO�FRPPXQLW\�ERWK�DV�D�SLOODU�RI�WUDGLWLRQ�DQG�D�
VRXUFH�RI�LQQRYDWLRQ�LQ�HQYLURQPHQW�VXVWDLQDELOLW\��KHULWDJH�SURPRWLRQ�DQG�ORFDO�JRRG�JRYHU-
QDQFH��7KHVH�LVVXHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�UHVSRQVLEOH�GHYHORSPHQW�DJHQGD�Ƞ�D�FRQFHSWXDO�
IUDPHZRUN�IRU�SURPRWLQJ�LQQRYDWLYH�FKDQJH�DW�DOO�OHYHOV�RI�VRFLDO�OLIH��RQH�WKDW�FDQ�VWLPXODWH�
HFRQRPLF�DJHQWV�DQG� LQGLYLGXDOV� WR�SXUVXH�GHYHORSPHQW� LVVXHV�DQG�WR�KROG� UHVSRQVLELOLWLHV�
IRU�WKH�FKRLFHV�WKH\�PDNH�DQG�IRU�WKH�SROLFLHV�WKH\�DGYRFDWH��7KLV�LV�HVSHFLDOO\�LPSRUWDQW�IRU�
SURPRWLQJ�DJHQF\�LQ�UXUDO�FRPPXQLWLHV�DQG�IRU�VWLPXODWLQJ�WKHLU�LQWHUDFWLRQ�ZLWK�RWKHU�DJHQWV�
RI�VRFLDO�FKDQJH�Ƞ�JRYHUQPHQW�DQG�ORFDO�DXWKRULWLHV��EXVLQHVV��1*2V��H[SHUWV�DQG�DFDGHPLD��
7KH�ODWWHU�FDQ�FRQWULEXWH�WR�D�UHOHYDQW�SXEOLF�GLVFXVVLRQ�RQ�UXUDO�GHYHORSPHQW�LVVXHV��WR�D�FORV-
HU�FRRSHUDWLRQ�EHWZHHQ�H[SHUWV�DQG�UXUDO�FRPPXQLWLHV�DQG�WR�IXUWKHU�DGYDQFLQJ�WKHLU�DFWLYH�
LQYROYHPHQW�DQG�WKH�LQFOXVLRQ�RI�UXUDO�LQWHUHVWV�LQWR�D�EURDGHU�GHYHORSPHQW�DJHQGD��6XFK�DQ�
LQSXW�LV�DOO�WKH�PRUH�LPSRUWDQW�IRU�WKH�5XVVLDQ�SROLWLFDO�UHVHDUFK�DJHQGD�ZKHUH�UXUDO�VWXGLHV�
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