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őŶźŻűŻżŻ�ŸźűžŷŴŷŬűű�řŉŖ��ŨŹŷźŴũūźųũƈ�żŴ�������ųŷŹŸ�����Ŭ��ŕŷźųūũ����������řŷźźűƈ

ŉŶŶŷŻũſűƈ�� ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶŶũƈ� ŹũŪŷŻũ� ƈūŴƈŮŻźƈ� ƀũźŻƅƇ� źŮŹűű� űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�� ŸŹŷūŷŭű-
ŵƄž� ź� ſŮŴƅƇ� ŸŹŷŽŮźźűŷŬŹũŽűƀŮźųŷŬŷ� ŷŸűźũŶűƈ� ŻŹŮŪŷūũŶűŲ� ų� Ŷŷūŷŵż� ūűŭż� ŻŹżŭŷūŷŲ�
ŰũŶƈŻŷźŻű� Ƞ� ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŮ� ŸŹűŮŵŶŷŮ� ŹŷŭűŻŮŴƅźŻūŷ�� ŋ� ŶũźŻŷƈƂŮŵ� űźźŴŮŭŷūũŶűű�
ŸŹűŶƈŴŷ�żƀũźŻűŮ�����ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴƈ�ź�ŹũŰŶƄŵ�ųŷŴűƀŮźŻūŷŵ�ŸŹűŮŵŶƄž�ŭŮŻŮŲ��ŋ�űź-
źŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűž�ſŮŴƈž�ūƄŭŮŴŮŶƄ�ŬŹżŸŸƄ�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�����ūŷźŸűŻƄūũƇƂűŮ�ŷŭ-
ŶŷŬŷ�űŴű�ŭūżž�ŸŹűŮŵŶƄž�ŭŮŻŮŲ�����ŸŹűŶƈūƁűŮ�Ŷũ�ūŷźŸűŻũŶűŮ�ŷŻ�ŻŹŮž�ŭŷ�ŸƈŻű�ŸŹűŮŵ-
ŶƄž�ŭŮŻŮŲ�����ūŷźŸűŻƄūũƇƂűŮ�ŪŷŴŮŮ�ƁŮźŻű�ŸŹűŮŵŶƄž�ŭŮŻŮŲ��ŦŵŸűŹűƀŮźųű�űźźŴŮŭżƇŻźƈ�
űŶŭűūűŭżũŴƅŶŷ��ŻűŸűƀŮźųűŮ� ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű� ŴűƀŶŷźŻű�� źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇƂűŮ� ŷ� źŷſűũŴƅŶŷ��
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ� ŰŹŮŴŷźŻű� ŸŹűŮŵŶƄž� ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�� űŮŹũŹžűƈ� ſŮŶŶŷźŻŮŲ� ű� ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�
źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűŽűųũſűű��ŘŷųũŰũŶŷ��ƀŻŷ� ź� żūŮŴűƀŮŶűŮŵ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ūŷźŸűŻũŶŶűųŷū�
ū�źŮŵƅŮ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ūźŮ�ŪŷŴƅƁŮŮ�ŶŮźŷŷŻūŮŻźŻūűŮ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ű�ſŮŶŶŷźŻ-
ŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ųŹűŻŮŹűƈŵ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�źŮŵƅű�ű�ŭŮŻŮŲ��ŜźŻũŶŷū-
ŴŮŶŷ��ƀŻŷ�ƀŮŵ�ŪŷŴƅƁŮ�ŸŹűŮŵŶũƈ�źŮŵƅƈ��ŻŮŵ�����ŵŮŶŮŮ�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶŶŷŲ�ű�ſŮŴŷźŻŶŷŲ�
ƈūŴƈŮŻźƈ�źŷſűũŴƅŶũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�����źŶűůũŮŻźƈ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�
Ŷũ�ſŮŶŶŷźŻű�ű�űŭŮŶŻűŽűųũſűƇ�ź�ŬŹżŸŸũŵű�ŪŴűůŶŮŬŷ�ųŹżŬũ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�
�źŮŵƅƈ�� ŭŹżŰƅƈ�� źŷźŮŭű�� ű� ūŷŰŹũźŻũŮŻ� ŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ� źŷſűũŴƅŶƄŮ� ŷŪƂŶŷźŻű� �ŬŷŹŷůũŶŮ��
ŴƇŭű�ŋũƁŮŲ�ŹŮŴűŬűű��ƀŮŴŷūŮƀŮźŻūŷ������żźűŴűūũŮŻźƈ�ŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�ſŮŶŶŷźŻű�ŸŹŷŽŮźźű-
ŷŶũŴƅŶŷŲ�ű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�ű�ŴűƀŶŷŲ�ůűŰŶű��Ś�żūŮŴűƀŮŶűŮŵ�ƀűźŴũ�ŸŹűŮŵ-
ŶƄž�ŭŮŻŮŲ�ū�źŮŵƅŮ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ŻŮŶŭŮŶſűƈ�ų�ŶũŹũźŻũŶűƇ�ŸŹűŰŶũųŷū�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŵũŹ-
ŬűŶũŴűŰŵũ�Ƞ�źŶűůŮŶűŮ�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶŶŷźŻű�ű�ſŮŴŷźŻŶŷźŻű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�
ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��ŸŷƈūŴŮŶűŮ�ŻŹżŭŶŷźŻŮŲ�ŸŹű�ūƄŭŮŴŮŶűű�ŹŮŽŮŹŮŶŻŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�
ŬŹżŸŸ�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��źŷſűũŴƅŶũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��ſŮŶŶŷźŻŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű��ŸŷŰűŻűūŶũƈ�űŭŮŶ-
ŻűŽűųũſűƈ��ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŸŹűŮŵŶƄŮ�źŮŵƅű��ŸŹűŮŵŶƄŮ�ŹŷŭűŻŮŴű��Řř�

ŋūŮŭŮŶűŮ

ŚŷſűũŴƅŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶũ�Ŷũ�źŮŵŮŲŶŷŮ�żźŻŹŷŲźŻūŷ�ŭŮ-
ŻŮŲ��ūŷźŸűŻƄūũƇƂűžźƈ�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�żƀŹŮůŭŮŶűƈž��ŗŭŶũųŷ�
ų�ŶũźŻŷƈƂŮŵż�ūŹŮŵŮŶű�ūŷźŸűŻũŶűŮ�ŭŮŻŮŲ��źűŹŷŻ�ū�ŸŹűŮŵŶŷŲ�źŮŵƅŮ�ŷŪŶũŹżůűŴŷ�
źŮŹƅŮŰŶƄŮ�ŶŮŭŷźŻũŻųű�ū�ŹũŰŶƄž�ŰūŮŶƅƈž�ŸŹũųŻűųżŮŵŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�
ű�źŷŸŹŷūŷůŭŮŶűƈ�ŰũŵŮƂũƇƂűž�źŮŵŮŲ�ŸŷŭŷŪŶŷŬŷ�ŻűŸũ��ŗźŷŪżƇ�ŻŹŮūŷŬż�ű�ŷŪƂŮ-
źŻūŮŶŶƄŲ�ŹŮŰŷŶũŶź�ūƄŰūũŴű�żƀũźŻűūƁűŮźƈ�źŴżƀũű�ŶũźűŴűƈ�Ŷũŭ�ŭŮŻƅŵű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�
ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��řżųŷūŷŭűŻŮŴű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�ūŮŭŷŵźŻū�ű�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�
ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŸŹűŰūũŴű�ų�żůŮźŻŷƀŮŶűƇ�ŻŹŮŪŷūũŶűŲ�ų�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶƄŵ�
żźƄŶŷūűŻŮŴƈŵ�ű�ŹŮŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ŸŹŷſŮŭżŹƄ�ŷŻŪŷŹũ�ŸŹŮŻŮŶŭŮŶŻŷū�Ŷũ�ŸŹűŮŵŶŷŮ�

��� őźźŴŮŭŷūũŶűŮ��ūƄŸŷŴŶŮŶŷ��ū��Źũŵųũž��ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ��ŰũŭũŶűƈ��ŕűŶűźŻŮŹźŻūũ�Ŷũżųű�ű�ūƄźƁŮŬŷ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��řŷźźűű��ŻŮŵũ�1R����������������mŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŵŮŶ-
ŻũŴűŻŮŻũ�ū�żźŴŷūűƈž�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄž�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž�űŶŶŷūũſűŲ�

ŖŘŏŜŕŒŕŊŏŦ��ŒŏŞŔŕŘřŏ
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ŉ��ŉ��ŉŴŭũƁŮūũ�ű�ŭŹ��şŮŶŶŷźŻŶŷ�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶũƈ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅȪ

ŹŷŭűŻŮŴƅźŻūŷ��ŊƄŴŷ�ŷŰūżƀŮŶŷ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ�ŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ūūŮŭŮŶűƈ�ŷŪƈŰũŻŮŴƅŶŷŬŷ�
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŻŮźŻűŹŷūũŶűƈ�ŪżŭżƂűž�żźƄŶŷūűŻŮŴŮŲ�ű�ŸŷźŻũūŴŮŶ�ūŷŸŹŷź�ŷ�Żŷŵ��
mƀŻŷŪƄ�źŷųŹũŻűŻƅ�ŭŷŸżźŻűŵŷŮ�ƀűźŴŷ�ŭŮŻŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŪŮŹŮŻ�Ÿŷŭ�ŷŸŮųż�ŷŭŶũ�źŮŵƅƈ}�
�ŕűźŶűų���������ŦŻŷ�ŷŸŹŮŭŮŴűŴŷ�ŸŹũųŻűƀŮźųżƇ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�ű�ũųŻżũŴƅŶŷźŻƅ�
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ū�ŭũŶŶŷŵ�ŶũŸŹũūŴŮŶűű�
ŚŮŵƅƈ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�ŸŹűŮŵŶũƈ��ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶũ�ųũų�źűźŻŮŵŶŷŮ�ŷŪŹũŰŷ-

ūũŶűŮ��ŵũŴũƈ�ŬŹżŸŸũ��űŵŮƇƂũƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶżƇ�źŻŹżųŻżŹż�ūŶżŻŹűŬŹżŸŸŷūŷŬŷ�ūŰũű-
ŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ū�ŷźŶŷūŮ�ųŷŻŷŹŷŲ�ŴŮůũŻ�ſŮŶŶŷźŻŶŷ��ƆŻűƀŮźųűŮ�żźŻũŶŷūųű��ŷŻŹũůũƇƂűŮ�
ŸŷŰűſűƇ�ŮŮ�ƀŴŮŶŷū�ū�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷ��ŪƄŻűŲŶŷŲ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű��řƈŪűųűŶũ��
������(GZDUGV��5LEEHQV�0F&DUWK\����������ŚŷŬŴũźŶŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ū�ŷŪ-
ŴũźŻű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŭŮŻźųŷŲ�ŸźűžŷŴŷŬűű��ŴűƀŶŷźŻŶƄŮ�ųũƀŮźŻūũ��űŮŹũŹžűƈ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�
ű�ůűŰŶŮŶŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻűŹƄ�ŪŴűůŶŮŬŷ�ųŹżŬũ�ŷŪƂŮŶűƈ�ŷųũŰƄūũƇŻ�ŷźŶŷūŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�
Ŷũ�ŹŮŰżŴƅŻũŻ�źŷſűũŴűŰũſűű�ŭŮŻŮŲ�ű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ż�Ŷűž�ŬŮŶŭŮŹŶŷŲ�ű�ŸŷŰűŻűūŶŷŲ�
źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ŌŷŹŮūũ��ŗźűŸŷūũ��ŚŮŹŪűŶũ��������ŗůűŬŷūũ��������řŷŰżŵ��
������šŶŮŲŭŮŹ��������$GDPV��-RQHV��������(GZDUGV�5LEEHQV�0F&DUWK\�*LOOLHV�������
ŊŷŴƅƁűŶźŻūŷ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�źŷſűũŴƅŶżƇ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻ�ū�ųũƀŮ-

źŻūŮ�ŵŮžũŶűŰŵũ�źżŪƃŮųŻŶŷ��ŴűƀŶŷźŻŶŷŬŷ�ŷźūŷŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű�
ű�űŰżƀũƇŻ�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�ſŮŶŶŷźŻŶŷ��źŵƄźŴŷūƄŵű�żźŻũŶŷūųũŵű�
ŴűƀŶŷźŻű��$EUDPV��+RJJ��������+RJJ�������������.HOOH\��7KLEDXW��������7DMIHO��������
������7XUQHU��+RJJ��2DNHV�HW�DO��������9HUNX\WHQ�������ű�ŭŹ����œũų�ŷŻŵŮƀũƇŻ�Ŋ��šŮŽŮŹ�
ű�Ŋ��šŴŮŭŮŹ��������6FK¦IHU��6FKO¸GHU���������������űŵŮŶŶŷ�ſŮŶŶŷźŻű�mźŷŰŭũƇŻ�űŭŮŶ-
ŻűƀŶŷźŻƅ}��ũ�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�mŹũźųŹƄŻűƈ}�źŷŭŮŹůũŶűƈ�ŷźŶŷūŶƄž�źŵƄźŴŷůűŰŶŮŶŶƄž�
ũŻŻűŻƇŭŷū�ŵŷůŶŷ�ŸŷŶƈŻƅ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�űŶŭűūűŭũ��œŹŷŵŮ�
ŻŷŬŷ��ŹŷŴƅ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ŻŮŵű�ŽżŶųſűƈŵű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŶũ�
ūƄŸŷŴŶƈŮŻ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ũŭũŸŻũſűű�ƀŮ-
ŴŷūŮųũ��ŚŹŮŭű�ŶũűŪŷŴŮŮ�ūũůŶƄž�ŽżŶųſűŲ�ūƄŭŮŴƈƇŻ��ũŭũŸŻũſűŷŶŶżƇ��ũŭũŸŻũſűƈ�
ų�ŹũŰŶƄŵ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�żźŴŷūűƈŵ���ŷŹűŮŶŻűŹŷūŷƀŶżƇ��Ÿŷűźų�ű�ŶũžŷůŭŮŶűŮ�źūŷŮŬŷ�
ŵŮźŻũ�ū�źŷſűżŵŮ���źŻŹżųŻżŹŶżƇ��ųũŻŮŬŷŹűŰũſűƈ�ű�żŸŷŹƈŭŷƀűūũŶűŮ�Ũ�ųŷŶſŮŸſűű���
ſŮŴŮūżƇ��ſŮŴŮŸŷŴũŬũŶűŮ��ŸŷźŻŹŷŮŶűŮ�ŵŷŭŮŴŮŲ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ���ƆųŰűźŻŮŶſűũŴƅŶżƇ�
�ŷźŵƄźŴŮŶűŮ�źŮŪƈ�ű�źūŷŮŬŷ�ŵŮźŻũ�ū�ŵűŹŮ���őūũŶŷūũ��������
ŗŪŰŷŹ�ŴűŻŮŹũŻżŹƄ�ŸŷŰūŷŴűŴ�ūƄŭŮŴűŻƅ�űŰżƀŮŶűŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶ-

ŻűƀŶŷźŻű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ųũų�ŶũżƀŶżƇ�ŸŹŷŪŴŮŵż��űŵŮƇƂżƇ�
ūũůŶŷŮ�ŸŹűųŴũŭŶŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ��Ŷŷ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�űźźŴŮŭŷūũŶŶżƇ�ū�źūƈŰű�ź�źŷſűũŴű-
ŰũſűŮŲ�ŭŮŻŮŲ��źűŹŷŻ��$LQVZRUW�������%RZOG\���������ŋ�źūŷŮŲ�ŹũŪŷŻŮ�ŵƄ�ŷŸűŹũŴűźƅ�
Ŷũ�ŸŷŶƈŻűŮ�ŋ��ŉ��Ũŭŷūũ��������ź��������ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂŮŬŷ�źŷſűũŴƅŶżƇ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��
ųũų�mȪŷźŷŰŶũŶűŮ��ŷƂżƂŮŶűŮ��ŸŮŹŮůűūũŶűŮ�źūŷŮŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű�ų�ŹũŰŴűƀŶƄŵ�
źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŷŪƂŶŷźŻƈŵ�Ƞ�Żũųűŵ��ųũų�ŵũŴũƈ�ű�ŪŷŴƅƁũƈ�ŬŹżŸŸƄ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű�źŮ-
ŵƅƈ��ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶũƈ�ŷŪƂŶŷźŻƅ��ƆŻŶŷŶũſűŷŶũŴƅŶũƈ�ŬŹżŸŸũ��ŶũŹŷŭ��ŬŷźżŭũŹźŻūŷ�
ű�ƀŮŴŷūŮƀŮźŻūŷ�ū�ſŮŴŷŵȪ}��Ŗũ�ŷźŶŷūŮ�ũŶũŴűŰũ�ŹũŪŷŻ�Ŗ��ő��ōũżŭŹűž��ōů��śŮŹŶŮŹũ��
Ŕ��Ŋ��šŶŮŲŭŮŹ��ŋ��ŉ��Ũŭŷūũ�ű�ŭŹżŬűž�ũūŻŷŹŷū��ōũżŭŹűž��������šŶŮŲŭŮŹ��������Ũŭŷū��
������*HUJHQ��������7XUQHU��������7XUQHU��6WHWV��������ű�ŭŹ����ŪƄŴű�ūƄŭŮŴŮŶƄ�ŻŹű�żŹŷūŶƈ�
ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�����żŹŷūŮŶƅ�mŸŮŹūűƀŶŷŲ}�űŭŮŶŻűŽű-
ųũſűű��ūųŴƇƀũƇƂűŲ�źũŵŷűŭŮŶŻűŽűųũſűƇ�ź�ŬŹżŸŸũŵű�ŪŴűůŶŮŬŷ�ųŹżŬũ�ŷŪƂŮŶűƈ��
Żũųűŵű�ųũų�mźŮŵƅƈ}��mŭŹżŰƅƈ}��mŰŶũųŷŵƄŮ}��mźŷźŮŭű}�ű�Ż��ŭ������mŵŮŰũżŹŷūŮŶƅ}��ųŷŬŭũ�
ū�ųũƀŮźŻūŮ�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄž�ƆŻũŴŷŶŷū�ūƄźŻżŸũƇŻ�ŻũųűŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŷŪƂŶŷźŻű��
ųũų�mųŷŴŴŮŬű}��mŮŭűŶŷŵƄƁŴŮŶŶűųű}��mŴƇŭű�ŻũųŷŲ�ůŮ�ŸŹŷŽŮźźűű}�ű�Ż��ŭ������mŵŮŻũ-
żŹŷūŮŶƅ}��ŸŹŮŭŸŷŴũŬũƇƂűŲ�ŷŹűŮŶŻũſűƇ�Ŷũ�ƁűŹŷųűŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŷŪƂŶŷźŻű��ūƄ-
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ŉ��ŉ��ŉŴŭũƁŮūũ�ű�ŭŹ��şŮŶŶŷźŻŶŷ�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶũƈ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅȪ

ŭŮŴƈŮŵƄŮ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ��ƆŻŶűƀŮźųŷŲ��źŷſűũŴƅŶŷŲ��mƆŻŷŶŷź}��mŹŮŴűŬűƈ}��
mƀŮŴŷūŮƀŮźŻūŷ}��ű�Ż��ŭ��ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű��ŋƄŪŷŹ�ŬŹżŸŸ�űŭŮŶŻűŽűųũſűű�Ŷũ�ųũůŭŷŵ�
űŰ�żŹŷūŶŮŲ��ŸŮŹūűƀŶŷŵ��ŵŮŰũ��ű�ŵŮŻũ���žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻ�ŸŷŰűŻűūŶżƇ�źŷſűũŴƅŶżƇ�
űŭŮŶŻűŽűųũſűƇ�űŶŭűūűŭũ��ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ŭŴƈ�ŶŮŬŷ�ŸŹűŶƈŻƄž�ū�ƆŻűž�ŬŹżŸŸũž�ŶŷŹŵ�
ŸŷūŮŭŮŶűƈ�ű�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�
őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŪƄŴŷ�ŸŹŷūŮŭŮŶŷ�ź�ſŮŴƅƇ�ūƄƈūŴŮŶűƈ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�

űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ű�ſŮŶŶŷźŻŶŷ��źŵƄźŴŷūƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ū�źŮŵƅƈž�
ź�ŹũŰŶƄŵ�ųŷŴűƀŮźŻūŷŵ�ŭŮŻŮŲ��ŸŹűŶƈŻƄž�Ŷũ�ūŷźŸűŻũŶűŮ�

ŜƀũźŻŶűųű�ű�ŵŮŻŷŭƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŸŹŷūŷŭűŴŷźƅ�Ŷũ�ŪũŰŮ�ŌŊŜ�şŮŶŻŹ�mōŮŻźŻūŷ}��ŋƄŪŷŹųż�źŷźŻũūűŴű�ŸŹű-

ŮŵŶƄŮ�źŮŵƅű��ūŷźŸűŻƄūũƇƂűŮ�ŭŮŻŮŲ�Ŷũ�ūŷŰŵŮŰŭŶŷŲ�ŷźŶŷūŮ�źŷŬŴũźŶŷ�źŷſűũŴƅŶŷŵż�
ŭŷŬŷūŷŹż��Q ����ƀŮŴŷūŮųũ��0� �����s��ŴŮŻ��źŻũů�ŸŹűŮŵŶŷŬŷ�ŹŷŭűŻŮŴƅźŻūũ�Ƞ����s��ŴŮŻ��
ŋ�ŸŹŷſŮźźŮ�ŷŪŹũŪŷŻųű�ű�ũŶũŴűŰũ�ŭũŶŶƄž�ŸŹűŮŵŶƄŮ�ŹŷŭűŻŮŴű��Řř��ŪƄŴű�ŹũŰŪűŻƄ�Ŷũ�
ŻŹű�ŬŹżŸŸƄ��ŬŹżŸŸũ�Řř��Ƞ�źŮŵƅű��ŸŹűŶƈūƁűŮ���űŴű���ŭŮŻŮŲ��N� �����ŬŹżŸŸũ�Řř��Ƞ�
źŮŵƅű��ūŷźŸűŻƄūũƇƂűŮ�ŷŻ���ŭŷ���ŸŹűŮŵŶƄž�ŭŮŻŮŲ��N� �����ŬŹżŸŸũ�Řř��Ƞ�źŮŵƅű��
ŸŹűŶƈūƁűŮ�ŪŷŴŮŮ���ŭŮŻŮŲ��N� ����
ōŴƈ�ŭűũŬŶŷźŻűųű�źŻŹżųŻżŹƄ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŸŹűŵŮŶƈ-

Ŵũźƅ�ŵŮŻŷŭűųũ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ƁųũŴűŹŷūũŶűƈ��Śš��Ŗ��ő��ōũżŭŹűž��������ű�ūƄƀűźŴƈŴűźƅ�
ųŷƆŽŽűſűŮŶŻƄ�ŸŷŰűŻűūŶŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűŽűųũſűű�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ����ŬŹżŸŸ�
źŴŮŭżƇƂŮŬŷ�ŽŷŹŵũŻũ�����mŚŮŵƅƈ}�����mōŹżŰƅƈ}�����mŚŷźŮŭű}�����mŎŭűŶŷŵƄƁŴŮŶŶűųű}��
���mŔƇŭű�ŋũƁŮŬŷ�ūŷŰŹũźŻũ}�����mŔƇŭű�ŋũƁŮŬŷ�ŭŷźŻũŻųũ}�����mœŷŴŴŮŬű}�����mŔƇŭű�ŋũƁŮŲ�
ŸŹŷŽŮźźűű}�����mőŵŮƇƂűŮ�ŻŮ�ůŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ}������mŔƇŭű�ŋũƁŮŲ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷźŻű}��
����mŔƇŭű�ŋũƁŮŲ�ŹŮŴűŬűű}������mŠŮŴŷūŮƀŮźŻūŷ}������mřŷźźűƈŶŮ}������mŎūŹŷŸŮŲſƄ}��
����mŚŷūŮŻźųűŮ�ŴƇŭű}������mŌŷŹŷůũŶŮ}�
ōŴƈ�ŭűũŬŶŷźŻűųű�źŻŹżųŻżŹƄ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ŸŹűŵŮŶƈŴźƈ�ŷŸŹŷźŶűų�Ŏ��Ŋ��ŝũŶŻũŴŷūŷŲ�

�������mŜŹŷūŮŶƅ�źŷŷŻŶŷƁŮŶűƈ�mſŮŶŶŷźŻű}�ű�mŭŷźŻżŸŶŷźŻű}�ū�ŹũŰŴűƀŶƄž�ůűŰŶŮŶŶƄž�
źŽŮŹũž}��ŭũŴŮŮ�Ÿŷ�ŻŮųźŻż�Ƞ�ŵŮŻŷŭűųũ�Ŏ��Ŋ��ŝũŶŻũŴŷūŷŲ���ūųŴƇƀũƇƂűŲ�źŴŮŭżƇƂűŮ�
ŬŹżŸŸƄ�ŻŮŹŵűŶũŴƅŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�����ŉųŻűūŶũƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶũƈ�ůűŰŶƅ�����ŐŭŷŹŷūƅŮ��Žű-
ŰűƀŮźųŷŮ�ű�ŸźűžűƀŮźųŷŮ������őŶŻŮŹŮźŶũƈ�ŹũŪŷŻũ�����œŹũźŷŻũ�ŸŹűŹŷŭƄ�ű�űźųżźźŻūũ�
�ŸŮŹŮůűūũŶűŮ�ŸŹŮųŹũźŶŷŬŷ�ū�ŸŹűŹŷŭŮ�ű�űźųżźźŻūŮ������ŔƇŪŷūƅ��ŭżžŷūŶũƈ�ű�Žű-
ŰűƀŮźųũƈ�ŪŴűŰŷźŻƅ�ź�ŴƇŪűŵƄŵ�ƀŮŴŷūŮųŷŵ������ŕũŻŮŹűũŴƅŶŷ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶũƈ�ůűŰŶƅ�
�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�ŰũŻŹżŭŶŮŶűŲ������ŖũŴűƀűŮ�žŷŹŷƁűž�ű�ūŮŹŶƄž�ŭŹżŰŮŲ�����
ŜūŮŹŮŶŶŷźŻƅ�ū�źŮŪŮ��źūŷŪŷŭũ�ŷŻ�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűŲ��źŷŵŶŮŶűŲ������ŘŷŰŶũ-
ŶűŮ��ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŹũźƁűŹŮŶűƈ�źūŷŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ųŹżŬŷŰŷŹũ��ŷŪƂŮŲ�ųżŴƅŻżŹƄ��
ũ�ŻũųůŮ�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�������ŚūŷŪŷŭũ�ųũų�ŶŮŰũūűźűŵŷźŻƅ�ū�ŸŷźŻżŸųũž�
ű�ŭŮŲźŻūűƈž������ŚƀũźŻŴűūũƈ�źŮŵŮŲŶũƈ�ůűŰŶƅ������śūŷŹƀŮźŻūŷ��ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŻūŷŹ-
ƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��
ŋ�žŷŭŮ�źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŲ�ŷŪŹũŪŷŻųű�ŸŹűŵŮŶƈŴűźƅ��ƀũźŻŷŻŶƄŲ�ũŶũŴűŰ��ŵŮŻŷŭ�ũŶũŴűŰũ�

źŻŹżųŻżŹƄ�ųũų�ſŮŴŷźŻŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ŉ��ŋ��œũŹŸŷūũ���������ŵŮŻŷŭƄ�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶŷŬŷ�
ũŶũŴűŰũ��ųŷƆŽŽűſűŮŶŻƄ�ŚŸűŹŵŮŶũ�ű�Ȥoȥ�œŮŶŭũŴŴũ���ŵŮŻŷŭ�źŹũūŶűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�
ŕũŶŶũ��ŜűŻŶű��S�ɜ�������

řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ű�űž�ŷŪźżůŭŮŶűŮ
ŋ�žŷŭŮ�źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŲ�ŷŪŹũŪŷŻųű�ŷŸŹŷźŶűųũ��ōũżŭŹűž���������Ÿŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�

ūƄŭŮŴŮŶŶƄž�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻŷū�ŸŷŰűŻűūŶƄž�ūƄŪŷŹŷū�ŭŴƈ�ųũůŭŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ��
ŪƄŴű�ŸŷŴżƀŮŶƄ�ŸŹŷŽűŴű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��žũŹũųŻŮŹŶƄŮ�ŭŴƈ�ŸŹűŮŵŶƄž�
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ŉ��ŉ��ŉŴŭũƁŮūũ�ű�ŭŹ��şŮŶŶŷźŻŶŷ�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶũƈ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅȪ

ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��űŵŮƇƂűž�ŹũŰŶŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŭŮŻŮŲ��Řř���Řř���Řř����ŘŹŷŽűŴű�ŸŹŮŭ-
źŻũūŴŮŶƄ�Ŷũ�ŹűźżŶųŮ�
ŚŹũūŶűŻŮŴƅŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŕũŶŶũ��ŜűŻŶű�ŸŷųũŰũŴ��ƀŻŷ�ū�ŶũűŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű�ŹũŰŴű-

ƀũƇŻźƈ�ŸŹŷŽűŴű�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŬŹżŸŸ�Řř��ű�Řř���ųŷƆŽŽűſűŮŶŻƄ�ŸŷŰűŻűūŶŷŲ�űŭŮŶ-
ŻűŽűųũſűű�ż�Řř��ūƄƁŮ��ƀŮŵ�ż�Řř��ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�Żũųűž�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬŹżŸŸ��ųũų�
mŮŭűŶŷŵƄƁŴŮŶŶűųű}��mŴƇŭű�ŋũƁŮŬŷ�ŭŷźŻũŻųũ}��mųŷŴŴŮŬű}��mźŮŵƅƈ}��mŴƇŭű�ŋũƁŮŲ�
ŹŮŴűŬűű}�ű�mƀŮŴŷūŮƀŮźŻūŷ}��p����������ŚŷŸŷźŻũūŴŮŶűŮ�ŬŹżŸŸ�Řř��ű�Řř��ŷŪŶũŹżůűŴŷ��
ƀŻŷ�ŹŷŭűŻŮŴű�Řř��ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶƄ�Ŷũ�ŻũųűŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ��
ųũų�mźŮŵƅƈ}��mŴƇŭű�ŋũƁŮŲ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷźŻű}�ű�mƀŮŴŷūŮƀŮźŻūŷ}��p����������őŭŮŶŻű-
ŽűųũſűŷŶŶƄŮ�ŸŹŷŽűŴű�Řř��ű�Řř��ŹũŰŴűƀũƇŻźƈ�ŴűƁƅ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�
ų�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŷŪƂŶŷźŻű�mųŷŴŴŮŬű}�Ƞ�źŻŮŸŮŶƅ�ŸŷŰűŻűūŶŷŲ�űŭŮŶŻűŽűųũſűű�ź�mųŷŴ-
ŴŮŬũŵű}�ż�Řř��ŰŶũƀűŵŷ�ūƄƁŮ��ƀŮŵ�ż�Řř���p���������
ŋ�žŷŭŮ�ŷŪŹũŪŷŻųű�ŭũŶŶƄž�ŪƄŴŷ�ŻũųůŮ�żźŻũŶŷūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�Řř���Řř��ű�Řř��

ū�źŹŮŭŶŮŵ�ūƄŪűŹũƇŻ�ŬŹżŸŸƄ�mŴƇŭű�ŋũƁŮŬŷ�ūŷŰŹũźŻũ}��műŵŮƇƂűŮ�ŻŮ�ůŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ}��
mŴƇŭű�ŋũƁŮŲ�ŹŮŴűŬűű}�ųũų�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŰŶũƀűŵƄŮ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ƆŻũŴŷŶŷū�űŭŮŶŻűŽűųũ-
ſűű��ŕŶŷůŮźŻūŮŶŶƄŲ�ūƄŪŷŹ�ŹŮŽŮŹŮŶŻŶƄž�ŬŹżŸŸ�ź�ūƄźŷųűŵű�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻũŵű�
ŸŷŰűŻűūŶŷŲ�űŭŮŶŻűŽűųũſűű�ū�ŴűŻŮŹũŻżŹŮ�ŻŹũųŻżŮŻźƈ�ųũų�ŸŹűŰŶũų�ŵũŹŬűŶũŴűŰŵũ��
ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�źŴũŪŷŲ�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶŶŷźŻű�ű�ŷŻźżŻźŻūűƈ�ſŮŴŷźŻŶŷźŻű�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�
űŶŭűūűŭũ��ŎŹŵŷŴũŮūũ���������œũų�ŸŹũūűŴŷ��ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�ŸŹű�mŰũųŹƄŻƄž}�ŽŷŹŵũž�
ūŷŸŹŷźŷū�ŷŻŵŮƀũƇŻ�ŶŮ�ŪŷŴŮŮ���ŬŹżŸŸ��ŸŹű�mŷŻųŹƄŻƄž}�Ƞ�ŶŮ�ŪŷŴŮŮ����ŘŹű�ƆŻŷŵ�űźźŴŮ-
ŭŷūũŻŮŴű�ŸŷŭƀŮŹųűūũƇŻ��ƀŻŷ�ū�ŷźŶŷūŮ�ūƄŪŷŹũ�ŴŮůũŻ�ųŹűŻŮŹűű�źŮŵŮŲŶŷŲ��ŭŹżůŮźųŷŲ�
ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŪŴűŰŷźŻű��ŠũźŻŷŻŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŷųũŰũŴ��ƀŻŷ�ŹŷŭűŻŮŴű�ŬŹżŸŸƄ�
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ŘŹűŵŮƀũŶűŮ�����ŚŮŵƅƈ�����ōŹżŰƅƈ�����ŚŷźŮŭű�����ŎŭűŶŷŵƄƁŴŮŶŶűųű�����ŔƇŭű�ŋũƁŮŬŷ�
ūŷŰŹũźŻũ�����ŔƇŭű�ŋũƁŮŬŷ�ŭŷźŻũŻųũ�����œŷŴŴŮŬű�����ŔƇŭű�ŋũƁŮŲ�ŸŹŷŽŮźźűű�����őŵŮƇƂűŮ�ŻŮ�
ůŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ������ŔƇŭű�ŋũƁŮŲ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷźŻű������ŔƇŭű�ŋũƁŮŲ�ŹŮŴűŬűű������ŠŮŴŷūŮƀŮźŻūŷ��
����řŷźźűƈŶŮ������ŎūŹŷŸŮŲſƄ������ŚŷūŮŻźųűŮ�ŴƇŭű������ŌŷŹŷůũŶŮ�

ŘŹŷŽűŴű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ū�ŬŹżŸŸũž�Řř���Řř��ű�Řř�
7\SHV�RI�VRFLDO�LGHQWLW\�LQ�JURXSV�$ř���$ř��DQG�$ř�

$3� �$GRSWLYH�3DUHQWV
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ŉ��ŉ��ŉŴŭũƁŮūũ�ű�ŭŹ��şŮŶŶŷźŻŶŷ�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶũƈ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅȪ

Řř��ƀũƂŮ��ƀŮŵ�Řř��ű�Řř���űźŸƄŻƄūũŴű�ŻŹżŭŶŷźŻű�ŸŹű�ŷſŮŶųŮ�źūŷŮŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷ-
źŻű�ų�ŪŷŴƅƁűŵ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŷŪƂŶŷźŻƈŵ��ƀŻŷ�źŪŴűůũŮŻ�űž�ź�ŷŪƄƀŶƄŵű�ŹŷŭűŻŮŴƈŵű�
�ōũżŭŹűž���������śŷ�ŮźŻƅ�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄŮ�żźŻũŶŷūųű�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�
ź�ŷŭŶűŵ��ŭūżŵƈ�ŭŮŻƅŵű��Řř���ū�ŶũűŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇŻ�ŷŹűŮŶŻũſűƈŵ�
źŹŮŭŶŮźŻũŻűźŻűƀŮźųűž�ŹŷźźűƈŶ��ūƄŪűŹũƇƂűž�ū�ųũƀŮźŻūŮ�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄž�ŷŪ-
ŹũŰſŷū�ſŮŶŶŷźŻű�ű�ƆŻũŴŷŶƄ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��žũŹũųŻŮŹŶƄŮ�ŭŴƈ�ŴƇŭŮŲ�űŰ�ŪŴűŰųŷŬŷ�ųŹżŬũ�
ŷŪƂŮŶűƈ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄŮ�ū�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ŸŷūŮŭŮŶƀŮźųűž�ŽŷŹŵũž�
Ś�ſŮŴƅƇ�ŷŸűźũŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ųũų�źűźŻŮŵŶŷŬŷ�

ŽŮŶŷŵŮŶũ��ūƄƀűźŴƈŴűźƅ�űŶŭŮųźƄ�ųŷŬŮŹŮŶŻŶŷźŻű��őœŚ���ŭűūŮŹŬŮŶŻŶŷźŻű��őōŚ��ű�ŷŹŬũ-
ŶűŰŷūũŶŶŷźŻű��őŗŚ��ŭŴƈ�ŸŹŷŽűŴŮŲ�Řř���Řř��ű�Řř��Ÿŷ�ŵŮŻŷŭűųŮ�ŉ��ŋ��œũŹŸŷūũ���������
ŸŷŰūŷŴƈƇƂŮŲ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶŷ�ŷſŮŶűŻƅ�żŹŷūŮŶƅ�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶŶŷźŻű��ŷŹŬũŶűŰŷūũŶ-
ŶŷźŻű�ű�ſŮŴŷźŻŶŷźŻű�źűźŻŮŵŶƄž�ŷŪŹũŰŷūũŶűŲ��řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ū�ŻũŪŴ����
őŰ�ŻũŪŴ����ūűŭŶŷ��ƀŻŷ�űŶŭŮųźƄ�źűźŻŮŵŶŷźŻű��żŵŮŶƅƁũƇŻźƈ�ź�żūŮŴűƀŮŶűŮŵ�ƀűźŴũ�

ŸŹűŮŵŶƄž�ŭŮŻŮŲ�ū�źŮŵƅŮ��ŖũűŪŷŴƅƁżƇ�ſŮŴŷźŻŶŷźŻƅ��źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶŶŷźŻƅ�ű�ūŶżŻŹŮŶ-
ŶƇƇ�ŶŮŸŹŷŻűūŷŹŮƀűūŷźŻƅ��źŷŬŴũźŶŷ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄŵ�źŻũŻűźŻűųũŵ��űŵŮŮŻ�źŷſűũŴƅŶũƈ�
űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�Řř��
ŘŷŭŹŷŪŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�őœŚ��őōŚ�ű�őŗŚ�Ÿŷ�ŵŮŻŷŭűųŮ�ŉ��ŋ��œũŹŸŷūũ��������

ūƄƈūűŴ��ƀŻŷ�ŪũŰŷūƄŵű�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũŵű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�Řř��ūƄźŻżŸũƇŻ�
ŻũųűŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ�ųũų�mŴƇŭű�ŋũƁŮŬŷ�ŭŷźŻũŻųũ}��mŴƇŭű�ŋũƁŮŲ�ŸŹŷŽŮźźűű}�
ű�mŮŭűŶŷŵƄƁŴŮŶŶűųű}��ŋ�ŸŹŷŽűŴƈž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŬŹżŸŸ�Řř��ű�Řř��ŶũűŪŷŴŮŮ�ŰŶũ-
ƀűŵƄŵű�ūƄźŻżŸũƇŻ�ŻũųűŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŷŪƂŶŷźŻű��ųũų�mŬŷŹŷůũŶŮ}��mŴƇŭű�ŋũƁŮŲ�
ŹŮŴűŬűű}�ű�mƀŮŴŷūŮƀŮźŻūŷ}�
ŗſŮŶűūũƈ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ƆŵŸűŹűƀŮźųűŮ�ŽũųŻƄ�ź�żƀŮŻŷŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŭŹżŬűž�ũūŻŷ-

Źŷū��ūũůŶŷ�ŸŷŭƀŮŹųŶżŻƅ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ��ŦŵŸűŹűƀŮźųűŮ�ŹũŪŷŻƄ�ŸŷųũŰũŴű��
ƀŻŷ�ūƄŪŷŹ�ŪŷŴƅƁŷŬŷ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ŹŮŽŮŹŮŶŻŶƄž�ŬŹżŸŸ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷŪ�ŷŻźżŻźŻūűű�
ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ�ſŮŴŷźŻŶŷźŻű�ű�ūŰũűŵŷźūƈŰŶŷźŻű�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū��ūžŷŭƈƂűž�ū�źŻŹżųŻżŹż�
źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�űŶŭűūűŭũ��ŚŷŬŴũźŶŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈŵ��ŏ��ōŮƁũŵŸ�ű�ś��ōŮūŷź��
źűŴƅŶŷ�ūƄŹũůŮŶŶũƈ�ű�mŵŶŷůŮźŻūŮŶŶũƈ�űŭŮŶŻűŽűųũſűƈ}�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷŵ�
mźũŵŷźūŮŹžųŷŶŽŷŹŵŶŷźŻű}��mVXSHULRU�FRQIRUPLW\�RI�WKH�VHOI}��ƀŮŴŷūŮųũ��ŞũŷŻűƀŶŷźŻƅ�
ű�ŶŮźŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�źŷſűũŴƅŶƄž�źũŵŷűŭŮŶŻűŽűųũſűŲ��źŷŬŴũźŶŷ�ŹũŪŷŻũŵ�ŋ��ŉ��Ũŭŷūũ�
��������źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷ�ŶűŰųŷŲ�ŵŷŻűūũſűŷŶŶŷŲ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű�ű�ŰũűŶŻŮŹŮ-
źŷūũŶŶŷźŻű�źżŪƃŮųŻũ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ūƄźŻżŸũŮŻ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŵ�ŮŬŷ�ŵũŹŬűŶũŴƅŶŷźŻű��

śũŪŴűſũ����ŗſŮŶųũ�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶŶŷźŻű��ŷŹŬũŶűŰŷūũŶŶŷźŻű�ű�ſŮŴŷźŻŶŷźŻű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�
űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�Řř���Řř��ű�Řř�
7DEOH����(YDOXDWLRQ�RI�VWUXFWXULQJ��RUJDQL]DWLRQ���RUGHUOLQHVV�DQG�LQWHJULW\�RI�VRFLDO�LGHQWLW\�LQ�
JURXSV�$ř���$ř��DQG�$ř�

ŘŷųũŰũŻŮŴű���ŬŹżŸŸƄ
*URXS�LQGH[HV

œŷŬŮŹŮŶŻŶŷźŻƅ�
�űŶŭŮųź�őœŚ��
&RKHUHQFH�LQGH[

ōűūŮŹŬŮŶŻŶŷźŻƅ�
�űŶŭŮųź�őōŚ��
'LYHUJHQFH�LQGH[

ŗŹŬũŶűŰŷūũŶŶŷźŻƅ�
�űŶŭŮųź�őŗŚ��
2UGHUOLQHVV�LQGH[

ŌŹżŸŸũ�Řř��
*URXS�$3�

��� � ���

ŌŹżŸŸũ�Řř���
*URXS�$3�

��� 0 ���

ŌŹżŸŸũ�Řř���
*URXS�$3�

�� 0 ��
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źŴũŪŷźŻű�źũŵŷźŷŰŶũŶűƈ��ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŶŮżźŻŷŲƀűūŷźŻű��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��űźźŴŮŭŷūũ-
ŻŮŴű�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻ�ŷŻŷůŭŮźŻūŴŮŶűŮ�źŮŪƈ�ź�ŪŷŴƅƁűŵ�ƀűźŴŷŵ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬŹżŸŸ�
ųũų�ŸŹŷƈūŴŮŶűŮ�mŶŮƀżūźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű�ų�ŬŹũŶűſũŵ�źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�
ŭŹżŬűž�ŴƇŭŮŲ}�Ƞ�ųũƀŮźŻūũ��ŶŮŬũŻűūŶŷ�ūŴűƈƇƂűŮ�Ŷũ�ūŶżŻŹűŬŹżŸŸŷūŷŮ�ű�źŮŵŮŲŶŷŮ�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ��ŖũŹŻŷūũ��ŊŷƀũūŮŹ�ű�ŭŹ���������
řŮƁŮŶűŮ�źŴŮŭżƇƂŮŲ�Űũŭũƀű�ūųŴƇƀũŴŷ�ŭűũŬŶŷźŻűųż�źŻŹżųŻżŹƄ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ŸŹűŮŵŶƄž�

ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ű�ūƄƈūŴŮŶűŮ�ŰŶũƀűŵƄž�ūŰũűŵŷźūƈŰŮŲ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ź�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄŵű�
żźŻũŶŷūųũŵű��Ŗũ�ŷźŶŷūŮ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�ŵŮŻŷŭűųű�Ŏ��Ŋ��ŝũŶŻũŴŷūŷŲ�ŪƄŴű�ŸŷźŻŹŷŮŶƄ�
ŸŹŷŽűŴű�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ź�ŹũŰŶƄŵ�ųŷŴűƀŮźŻūŷŵ�ŭŮŻŮŲ��ũ�ŻũųůŮ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶƄ�
źŻũŻűźŻűƀŮźųű�ŭŷźŻŷūŮŹŶƄŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ŵŮůŭż�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�ű�ŹŮŽŮŹŮŶŻŶŷźŻƅƇ�
ŬŹżŸŸ�űŭŮŶŻűŽűųũſűű��ŹũźŸŷŴŷůŮŶŶƄž�Ŷũ�ųũůŭŷŵ�űŰ�ŻŹŮž�żŹŷūŶŮŲ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�
ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ��mŸŮŹūűƀŶŷŵ}��mŵŮŻũżŹŷūŶŮ}��mŵŮŰũżŹŷūŶŮ}���řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŹŮŭźŻũū-
ŴŮŶƄ�ū�ŻũŪŴ����ű����
œũų�ūűŭŶŷ�űŰ�ŻũŪŴ�����ŻũųűŮ�ſŮŶŶŷźŻű��ųũų�mźƀũźŻŴűūũƈ�źŮŵŮŲŶũƈ�ůűŰŶƅ}��

mŰŭŷŹŷūƅŮ}�ű�mŴƇŪŷūƅ}��űŵŮƇŻ�ŶũűŪŷŴƅƁżƇ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ŭŴƈ�ūźŮž�ŸŹűŮŵŶƄž�

śũŪŴűſũ����řŮŲŻűŶŬű�ŻŮŹŵűŶũŴƅŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�Řř���Řř��ű�Řř�
7DEOH����5DWLQJV�RI�WHUPLQDO���ˋQDO�YDOXHV�LQ�JURXSV�Řř���Řř��DQG�Řř�

śŮŹŵűŶũŴƅŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű�Ÿŷ�ƁųũŴŮ�ŜŚşō
7HUPLQDO�YDOXHV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�OHYHO�RI�FRUUHVSRQGHQFH�

EHWZHHQ�YDOXHV�DQG�DYDLODELOLW\

řũŶŬŷūƄŮ�ŸŷŰűſűű�
3RVLWLRQ

Řř� Řř� Řř�

ŚƀũźŻŴűūũƈ�źŮŵŮŲŶũƈ�ůűŰŶƅ��
+DSS\�IDPLO\�OLIH

� � 2

ŐŭŷŹŷūƅŮ��
7KH�VWDWH�RI�KHDOWK

2 2 �

ŔƇŪŷūƅ��
/RYH

� � �

ŖũŴűƀűŮ�žŷŹŷƁűž�ű�ūŮŹŶƄž�ŭŹżŰŮŲ��
+DYLQJ�WUXH�IULHQGV

� � �

ŉųŻűūŶũƈ��ŭŮƈŻŮŴƅŶũƈ�ůűŰŶƅ��
$FWLYH�IXOO�OLIH

� � �

ŜūŮŹŮŶŶŷźŻƅ�ū�źŮŪŮ��
VHOI��FRQˋGHQFH

� � �

œŹũźŷŻũ�ŸŹűŹŷŭƄ�ű�űźųżźźŻūũ��
%HDXW\�RI�QDWXUH�DQG�DUW

� � �

ŚūŷŪŷŭũ��
)UHHGRP

� �� ��

ŕũŻŮŹűũŴƅŶŷ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶũƈ�ůűŰŶƅ��
ZHOO��RII�

� �� ��

ŘŷŰŶũŶűŮ��
&RJQLWLRQ

�� � �

őŶŻŮŹŮźŶũƈ�ŹũŪŷŻũ��
,QWHUHVWLQJ�ZRUN

�� � �

śūŷŹƀŮźŻūŷ��
&UHDWLYLW\

�� �� ��
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ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��ŶŮŰũūűźűŵŷ�ŷŻ�ƀűźŴũ�ūŷźŸűŻũŶŶűųŷū�ū�źŮŵƅŮ��ŚũŵƄŮ�ŶűŰųűŮ�ŹũŶŬű�
űŵŮƇŻ�ſŮŶŶŷźŻű��mŸŷŰŶũŶűŮ}��műŶŻŮŹŮźŶũƈ�ŹũŪŷŻũ}��mŻūŷŹƀŮźŻūŷ}��ŚŹũūŶŮŶűŮ�
ŸŷŴżƀŮŶŶƄž�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�ź�ŭũŶŶƄŵű�ŶũƁűž�ŸŹŮŭƄŭżƂűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ŉŴŭũ-
ƁŮūũ��ŐŮŴŮŶŷūũ��ŘŷŶũŵũŹŮūũ��řżŶŮſ��������ŉŴŭũƁŮūũ��ŐŮŴŮŶŷūũ��������ŸŷųũŰũŴŷ��
ƀŻŷ�ūƄŭŮŴƈŮŵƄŮ�ŸŹűŮŵŶƄŵű�ŹŷŭűŻŮŴƈŵű�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŰŶũƀűŵƄŮ�ŻŮŹŵűŶũŴƅŶƄŮ�
ſŮŶŶŷźŻű�ŸŷŴŶŷźŻƅƇ�źŷūŸũŭũŮŻ�ź�ŹŮŲŻűŶŬŷŵ�ŷŪƄƀŶƄž�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ŚŸűźųű�
ŶũűŵŮŶŮŮ�ŰŶũƀűŵƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�źŷūŸũŭũƇŻ�ƀũźŻűƀŶŷ��ŚŻũŻűźŻűƀŮźųűŮ�ŹũŰŴűƀűƈ�
ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ų�ſŮŶŶŷźŻű�műŶŻŮŹŮźŶũƈ�ŹũŪŷŻũ}��ųŷŻŷŹũƈ�ŰŶũƀűŵũ�ŭŴƈ�ŷŪƄƀŶƄž�Źŷ-
ŭűŻŮŴŮŲ��ż�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŷŶũ�ŰũŶűŵũŮŻ�ŸŹŮŭŸŷźŴŮŭŶŮŮ�ŵŮźŻŷ�ū�źŸűźųŮ�
ſŮŶŶŷźŻŮŲ��ŘŹű�ƆŻŷŵ��ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŷųũŰũŴ��ƀŻŷ�ƀŮŵ�ŪŷŴƅƁŮ�ŸŹűŮŵ-
ŶƄž�ŭŮŻŮŲ�ū�źŮŵƅŮ��ŻŮŵ�ūƄƁŮ�ŹŮŲŻűŶŬ�ſŮŶŶŷźŻű�műŶŻŮŹŮźŶũƈ�ŹũŪŷŻũ}��U� �������

śũŪŴűſũ����şŮŶŶŷźŻŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ű�ūƄŪŷŹ�ŬŹżŸŸ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűŽűųũſűű�ż�ŹŷŭűŻŮ-
ŴŮŲ�Řř���Řř��ű�Řř�
7DEOH����9DOXH�RULHQWDWLRQ�DQG�FKRLFH�RI�VRFLDO�LGHQWLˋFDWLRQ�PDGH�E\�SDUHQWV�LQ�$3���$3��DQG�$3�

ŜŹŷūŶű�Śő�
/HYHOV�
RI�VRFLDO�

LGHQWLˋFDWLRQ

şŮŶŶŷźŻŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�
9DOXH�RULHQWDWLRQ

ŌŹżŸŸũ�Řř��
*URXS�$3�

ŌŹżŸŸũ�Řř��
*URXS�$3�

ŌŹżŸŸũ�Řř��
*URXS�$3�

ŘŮŹūűƀŶƄŲ mŉųŻűūŶũƈ�ůűŰŶƅ}�
DFWLYH�OLIH��5� ���

��
mŶũŴűƀűŮ�ŭŹżŰŮŲ}�
WUXH�IULHQGV��U� ���

��

mŻūŷŹƀŮźŻūŷ}��
FUHDWLYLW\��U� ���


mŉųŻűūŶũƈ�ůűŰŶƅ}�
DFWLYH�OLIH��U� ���
��

műŶŻŮŹŮźŶũƈ�ŹũŪŷŻũ}�
LQWHUHVWLQJ�ZRUN��U� ���

��

mųŹũźŷŻũ}�
EHDXW\��U� ���

��
mŸŷŰŶũŶűŮ}�

FRJQLWLRQ��U� ���

��
mŴƇŪŷūƅ}�
ORYH��U� ���
��
mŻūŷŹƀŮźŻūŷ}�

FUHDWLYLW\��U� ���

��
mźƀũźŻŴűūũƈ�źŮŵŮŲŶũƈ�ůűŰŶƅ}�

KDSS\�IDPLO\�OLIH��U� ���


ŖŮŻ�ūŰũűŵŷźūƈŰŮŲ��
űŵŮƇƂűž�

źŻũŻűźŻűƀŮźųű�
ŭŷźŻŷūŮŹŶƄŲ�

żŹŷūŮŶƅ�
QR�YDOLG�VWDWLVWLFV

ŕŮŰũ mőŶŻŮŹŮźŶũƈ�
ŹũŪŷŻũ}�

LQWHUHVWLQJ�ZRUN��5�
 ���
�

mŔƇŪŷūƅ}
ORYH��U� ���
��
mŸŷŰŶũŶűŮ}�

FRJQLWLRQ��U� ���
��
mŻūŷŹƀŮźŻūŷ}

FUHDWLYLW\��U� ���


mœŹũźŷŻũ}�
EHDXW\��U� ���
��
mźūŷŪŷŭũ}�

IUHHGRP��U� ���


ŕŮŻũ mœŹũźŷŻũ}�
EHDXW\��U� ���
��

mŴƇŪŷūƅ}�
ORYH��U� ���
���

mũųŻűūŶũƈ�ůűŰŶƅ}�
DFWLYH�OLIH��U� ���


mŕũŻŮŹűũŴƅŶũƈ�
ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶŷźŻƅ}�
ZHOO��RII��5� �ȟ���
��

mųŹũźŷŻũ}�
EHDXW\��U� ���


mŕũŻŮŹűũŴƅŶũƈ�
ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶŷźŻƅ}�
ZHOO��RII��U� �ȟ���
��
mũųŻűūŶũƈ�ůűŰŶƅ}�
DFWLYH�OLIH��U� ���
��
mŻūŷŹƀŮźŻūŷ}�

FUHDWLYLW\��U� ���


ŘŹűŵŮƀũŶűŮ��
�Ƞ�p���������

�Ƞ�p��������
1RWH��
�—�S���������

�—�S�������
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3���������ű�ūƄƁŮ�ŸŷŰűŻűūŶũƈ�űŭŮŶŻűŽűųũſűƈ�ź�ŻũųŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŷŪƂŶŷźŻƅƇ��
ųũų�mŴƇŭű�ŋũƁŮŲ�ŸŹŷŽŮźźűű}��U� �������3���������
ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŵŮŻŷŭŷū�źŹũūŶűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŹű�źŷŸŷźŻũūŴŮŶűű�ſŮŶŶŷźŻŶƄž�

ŸŹŷŽűŴŮŲ�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�Řř���Řř��ű�Řř���ūƄƈūűŴŷ�ŭŷźŻŷūŮŹŶƄŮ�ŹũŰŴűƀűƈ�ŵŮůŭż�ŬŹżŸ-
Ÿũŵű�Řř��Řř���ŜźŻũŶŷūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�źŮŵƅű��ūŷźŸűŻƄūũƇƂűŮ�ƁŮźŻƅ�ű�ŪŷŴŮŮ�ŭŮŻŮŲ��Řř����
ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű�ƀŮŵ�źŮŵƅű��ŸŹűŶƈūƁűŮ�Ŷũ�ūŷźŸűŻũŶűŮ�ŷŭŶŷŬŷ��ŭūżž�źűŹŷŻ��Řř����
ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶƄ�Ŷũ�ſŮŶŶŷźŻű�műŶŻŮŹŮźŶũƈ�ŹũŪŷŻũ}��mųŹũźŷŻũ�ŸŹűŹŷŭƄ�ű�űźųżźźŻūũ}��
mŴƇŪŷūƅ}��şŮŶŶŷźŻű�mŵũŻŮŹűũŴƅŶũƈ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶũƈ�ůűŰŶƅ}�ű�mŶũŴűƀűŮ�žŷŹŷƁűž�
ű�ūŮŹŶƄž�ŭŹżŰŮŲ}��ŶũŸŹŷŻűū��ŪŷŴŮŮ�ŰŶũƀűŵƄ�ŭŴƈ�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�Řř���řŷŭűŻŮŴű�ŬŹżŸŸƄ�
Řř��ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŷźŶŷūŶƄž�ŷŹűŮŶŻűŹŷū�ūƄŪűŹũƇŻ�ſŮŶŶŷźŻű�mŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�
ű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�ű�ŴűƀŶŷŲ�ůűŰŶű}��ŻũųűŮ�ųũų�műŶŻŮŹŮźŶũƈ�ŹũŪŷŻũ}��
mŸŮŹŮůűūũŶűŮ�ųŹũźŷŻƄ�ŸŹűŹŷŭƄ�ű�űźųżźźŻūũ}��mŴƇŪŷūƅ�ŪŴűŰųŷŬŷ�ƀŮŴŷūŮųũ}�
śũŪŴ����ŹũźųŹƄūũŮŻ�mŶũŸŷŴŶŮŶŶŷźŻƅ}�ſŮŶŶŷźŻŶƄŵ�źŷŭŮŹůũŶűŮŵ�ųũůŭŷŬŷ�űŰ�ŻŹŮž�

żŹŷūŶŮŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűŽűųũſűű�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�
řũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�ŻũŪŴ����ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�ſŮŶŶŷźŻŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű��žũŹũųŻŮŹŶƄŮ�ŭŴƈ�

ŸŮŹūűƀŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűŽűųũſűű�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�Řř��źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ�
ŷŪ�űž�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű�Ŷũ�ũųŻűūŶżƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ��ŭŹżůŪż�ű�ŻūŷŹƀŮźŻūŷ��ŐŶũƀűŵƄŮ�
ſŮŶŶŷźŻű�ŸŮŹūűƀŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűŽűųũſűű�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�Řř��ŶũűŪŷŴŮŮ�
ŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶƄ�ű�ūųŴƇƀũƇŻ�ųũų�ſŮŶŶŷźŻű��ŸŹŮŭŸŷŴũŬũƇƂűŮ�ŷŪƂŮŶűŮ�ź�Ŵűſũŵű�
ŪŴűůŶŮŬŷ�ųŹżŬũ��Żũų�ű�ũŪźŻŹũųŻŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��ōŴƈ�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�Řř��Ŷũ�ŸŮŹ-
ūűƀŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�ŶŮ�ūƄƈūŴŮŶŷ�Ŷű�ŷŭŶŷŲ�ŰŶũƀűŵŷŲ�ūŰũűŵŷźūƈŰű��ƀŻŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ��űŶŭű-
ųũŻŷŹŷŵ�źŴũŪŷŲ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄž�űŭŮũŴŷū��ŸŹűźżƂűž�mźŮŵŮŲŶŷŵż�
ŷųŹżůŮŶűƇ}�ű�mŵũŴƄŵ�ųŷŶŻũųŻŶƄŵ�ŬŹżŸŸũŵ}��Ũŭŷū��������
Ŗũ�ŵŮŰũżŹŷūŶŮ��ŷŻŹũůũƇƂŮŵ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶżƇ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�

ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ų�ŻŹżŭż��żźŻũŶŷūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�ŹŷŭűŻŮŴű�Řř��ūƄŪűŹũƇŻ�műŶŻŮŹŮźŶżƇ�ŹũŪŷ-
Żż}��řŷŭűŻŮŴű�Řř��Ŷũ�ƆŻŷŵ�żŹŷūŶŮ�ŸŹŮŭŸŷƀűŻũƇŻ�ŻũųűŮ�ſŮŶŶŷźŻű��ųũų�mūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�
ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ű�ųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ}��mźŷŰŮŹſũŶűŮ�ű�ŸŮŹŮůűūũŶűŮ�
ŸŹŮųŹũźŶŷŬŷ}��mŻūŷŹƀŮźŻūŷ}��mŸŷŰŶũŶűŮ}��mųŹũźŷŻũ�ŸŹűŹŷŭƄ�ű�űźųżźźŻūũ}��mŴƇŪŷūƅ}�
�ŭżžŷūŶũƈ�ű�ŽűŰűƀŮźųũƈ�ŪŴűŰŷźŻƅ�ź�ŴƇŪűŵƄŵ�ƀŮŴŷūŮųŷŵ���ŸŹűŶũŭŴŮůũƂűž��źŷŬŴũźŶŷ�
ųŴũźźűŽűųũſűű�Ŏ��Ŋ��ŝũŶŻũŴŷūŷŲ��ų�ųũŻŮŬŷŹűƈŵ�mũŪźŻŹũųŻŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű}�ű�mſŮŶŶŷźŻű�
ŴűƀŶŷŲ�ůűŰŶű}��ŘŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄŮ�ųŷŬŶűŻűūŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű�űŵŮƇŻ�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷŮ�ŷŻ-
ŶŷƁŮŶűŮ�ų�ſŮŴƈŵ�ŸŮŭũŬŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�ű�ū�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�žũŹũųŻŮŹűŰżƇŻ�
Řř��ųũų�ūŷźŸűŻũŻŮŴŮŲ��ŸŮŭũŬŷŬŷū��űŵŮƇƂűž�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŮ�żźŻũŶŷūųű��řŷŭűŻŮŴű�
Řř��ūƄŪűŹũƇŻ�Ŷũ�ƆŻŷŵ�żŹŷūŶŮ�ŻũųűŮ�ſŮŶŶŷźŻű�ųũų�mųŹũźŷŻũ�ŸŹűŹŷŭƄ�ű�űźųżźźŻūũ}�
ű�mźūŷŪŷŭũ�ųũų�ŶŮŰũūűźűŵŷźŻƅ�ū�ŸŷźŻżŸųũž�ű�ŭŮŲźŻūűƈž}��ŋƄŪŷŹ�ſŮŶŶŷźŻű�mųŹũźŷŻũ�
ŸŹűŹŷŭƄ�ű�űźųżźźŻūũ}�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷŪ�ƆźŻŮŻűƀŮźųűž�żźŻũŶŷūųũž�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�
ű�źŷŬŴũźŶŷ�Ŏ��Ŋ��ŝũŶŻũŴŷūŷŲ��������ŹũźųŹƄūũŮŻźƈ�ųũų�źųŴŷŶŶŷźŻƅ�ų�źŷŰŮŹſũŻŮŴƅŶŷźŻű�
ű�ŬŮŭŷŶűŰŵż��ŐŶũƀűŵŷźŻƅ�ŭŴƈ�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�Řř��ſŮŶŶŷźŻű�mźūŷŪŷŭũ}��ūŷŰŵŷůŶŷ��ƈūŴƈŮŻźƈ�
źŴŮŭźŻūűŮŵ�ųŷŶŻŹŷŴƈ�Ŷũŭ�ŸŹűŮŵŶƄŵű�źŮŵƅƈŵű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�źŴżůŪ�
źŷŸŹŷūŷůŭŮŶűƈ��mŸŷźŻŷƈŶŶŷŮ�ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūŷ}�ųŷŻŷŹƄž��Ÿŷ�ŷŻŰƄūũŵ�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��Ŷũ-
ŹżƁũŮŻ�ŸŷūźŮŭŶŮūŶƄŲ�ŸŷŹƈŭŷų�ůűŰŶű�ű�ūŷźŸűŻũŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź�
ŉŶũŴűŰ�ſŮŶŶŷźŻŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ű�űž�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶŷŲ�

ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű�Ŷũ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ�ŵŮŻũżŹŷūŶƈ��Ż��Ů��ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶ-
Żŷū�Ŷũ�ƆŻŶŷ��ųżŴƅŻżŹŶƄŮ��űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűŮ��ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�ű�Ż��ŭ��ŶŷŹŵƄ�ű�ſŮŶŶŷźŻű�
ŷŪƂŮźŻūũ��ŷŪŶũŹżůűŴ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰű��ōŴƈ�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�Řř��Ŷũ�ƆŻŷŵ�żŹŷūŶŮ�
żźŻũŶŷūŴŮŶũ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�Żũųűž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��ųũų�mũųŻűūŶũƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶũƈ�ůűŰŶƅ}��mųŹũ-
źŷŻũ�ŸŹűŹŷŭƄ�ű�űźųżźźŻūũ}��mŴƇŪŷūƅ}��řŷŭűŻŮŴű�Řř��ų�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŰŶũƀűŵƄŵ�ŷŻŶŷźƈŻ�
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ŉ��ŉ��ŉŴŭũƁŮūũ�ű�ŭŹ��şŮŶŶŷźŻŶŷ�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶũƈ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅȪ

mųŹũźŷŻż�ŸŹűŹŷŭƄ�ű�űźųżźźŻūũ}��ŸŹű�ƆŻŷŵ�ſŮŶŶŷźŻƅ�mŵũŻŮŹűũŴƅŶũƈ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶũƈ�
ůűŰŶƅ��ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�ŰũŻŹżŭŶŮŶűŲ�}�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ųũų�ŶŮ�ŰŶũƀűŵũƈ��
řŷŭűŻŮŴű�Řř��Ŷũ�ŵŮŻũżŹŷūŶŮ�ūƄŪűŹũƇŻ�ŻũųűŮ�ſŮŶŶŷźŻű��ųũų�mũųŻűūŶũƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶũƈ�
ůűŰŶƅ}�ű�mŻūŷŹƀŮźŻūŷ}��ŕũŻŮŹűũŴƅŶũƈ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶŷźŻƅ�ŻũųůŮ�ūƄźŻżŸũŮŻ�ŭŴƈ�Ŷűž�
ųũų�ŶŮ�űŵŮƇƂũƈ�ŰŶũƀŮŶűƈ�Ŷũ�ƆŻŷŵ�żŹŷūŶŮ�
ŉŶũŴűŰűŹżƈ�ſŮŶŶŷźŻŶŷ��űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄŮ�żźŻũŶŷūųű�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��

źŴŮŭżŮŻ�ŮƂŮ�ŹũŰ�ŸŷŭƀŮŹųŶżŻƅ��ƀŻŷ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ŷŻŵŮƀũƇŻ�ŸŹűŷŹűŻŮŻ�ūƄŪŷŹũ�ŬŹżŸŸ�
ŪŴűůŶŮŬŷ�ųŹżŬũ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŭŴƈ�źŻũŶŷūŴŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ű�żźŸŮƁ-
ŶŷźŻű�źŷſűũŴűŰũſűű�ŭŮŻŮŲ��řŷŰżŵ��������Ũŭŷū���������ŘŹű�ƆŻŷŵ�ſŮŶŶŷźŻű�mŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�
ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ}�ű�mŭŹżůŮźųŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųű}�ųŴũźźűŽűſűŹżƇŻźƈ�ųũų�ŶũűŪŷŴŮŮ�ūũůŶƄŮ�
ŹŮźżŹźƄ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�ůűŰŶŮźŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŸŹűŮŵŶŷŲ�źŮŵƅű��ŊŷŹŶŮūũźźŮŹ��������

ŐũųŴƇƀŮŶűŮ
ŋ�žŷŭŮ�ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷŬŷ�Ŷũ�ūƄƈūŴŮŶűŮ�ſŮŶŶŷźŻŶŷ��

űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��ŸŹűŶƈūƁűž�Ŷũ�ūŷźŸűŻũŶűŮ�
ū�źŮŵƅƇ�ŭŮŻŮŲ��źűŹŷŻ��ŪƄŴű�ŸŷŴżƀŮŶƄ�źŴŮŭżƇƂűŮ�źŻũŻűźŻűƀŮźųű�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶŶƄŮ�
ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�
���ŜźŻũŶŷūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�ź�ŹŷźŻŷŵ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�ŭŮŻŮŲ��źűŹŷŻ�ū�źŮŵƅŮ�ż�ŸŹűŮŵŶƄž�Źŷŭű-

ŻŮŴŮŲ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�żūŮŴűƀŮŶűŮ�ūƄŪŷŹŷū�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬŹżŸŸ�ź�ūƄźŷųűŵű�ųŷƆŽŽűſű-
ŮŶŻũŵű�ŹŮŽŮŹŮŶŻŶŷźŻű��ŜźŻũŶŷūŴŮŶŷ�ŻũųůŮ��ƀŻŷ�ŵŶŷŬŷŭŮŻŶƄŮ�ŸŹűŮŵŶƄŮ�ŹŷŭűŻŮŴű��
Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�źŮŵƅƈŵű��ūŷźŸűŻƄūũƇƂűŵű�ŷŭŶŷŬŷ��ŭūżž�ŭŮŻŮŲ��ū�ųũƀŮźŻūŮ�űŭŮŶ-
ŻűŽűųũſűŷŶŶƄž�űŭŮũŴŷū�ŰŶũƀűŵŷ�ƀũƂŮ�ūƄŪűŹũƇŻ�ŪŷŴƅƁűŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŷŪƂŶŷźŻű�
ŵŮŰũ��ű�ŵŮŻũ��żŹŷūŶƈ��ũ�ŶŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ�ŸŮŹūűƀŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��
ūųŴƇƀũƇƂűŮ�ŭŹżŰŮŲ��źŷźŮŭŮŲ��ŪŴűŰųűž�ŰŶũųŷŵƄž�ű�ŭŹ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�źŻŹżųŻżŹũ�źŷſűũŴƅ-
ŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵũƈ�ųũų�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷŮ�źűźŻŮŵŶŷŮ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ű�ŷſŮŶűūũŮŵũƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ųŷŬŮŹŮŶŻŶŷźŻű��
ŭűūŮŹŬŮŶŻŶŷźŻű�ű�ŷŹŬũŶűŰŷūũŶŶŷźŻű��űŶŭŮųźƄ�őœŚ��őōŚ��őŗŚ���źŻũŶŷūűŻźƈ�ŵŮŶŮŮ�
żŸŷŹƈŭŷƀŮŶŶŷŲ�ű�ſŮŴŷźŻŶŷźŻŶŷŲ�ź�żūŮŴűƀŮŶűŮŵ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ŸŹűŮŵŶƄž�ŭŮŻŮŲ�ū�źŮ-
ŵƅŮ��ŘŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŽũųŻƄ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ�ŷ�ŶũŹũźŻũŶűű�ŸŹűŰŶũųŷū�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�
ŵũŹŬűŶũŴűŰŵũ�ż�ŵŶŷŬŷŭŮŻŶƄž�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�Ƞ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�žũŹũųŻŮŹűźŻű-
ųŮ��źŸŷźŷŪŶŷŲ�ŷųũŰũŻƅ�ŶŮŬũŻűūŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�źŻũŶŷūŴŮŶűŮ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ŭŮŻŮŲ�
ű�żźŸŮƁŶŷźŻƅ�űž�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ũŭũŸŻũſűű�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ�
���ŋ�žŷŭŮ�źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŲ�ŷŪŹũŪŷŻųű�ŭũŶŶƄž�ūƄƈūŴŮŶƄ�ŰŶũƀűŵƄŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�

ŵŮůŭż�źŻŹżųŻżŹŷŲ�ſŮŶŶŷźŻŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ű�ųŷŴűƀŮźŻūŷŵ�ŭŮŻŮŲ��ūŷź-
ŸűŻƄūũŮŵƄž�ū�ŸŹűŮŵŶŷŲ�źŮŵƅŮ��ŘŷųũŰũŶŷ��ƀŻŷ�ū�źŮŵƅƈž�ź�ŷŭŶűŵ��ŭūżŵƈ�ŭŮŻƅŵű�
ŸŹűŮŵŶƄŮ�ŹŷŭűŻŮŴű�ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶƄ�Ŷũ�ſŮŶŶŷźŻű��ųŷŻŷŹƄŮ�
űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ŷŻŶŷźƈŻ�ų�ŷźŶŷūŶƄŵ�ŹŮźżŹźũŵ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ�ű�ůűŰŶŮźŸŷźŷŪŶŷźŻű�
źŮŵƅű�Ƞ�mŵũŻŮŹűũŴƅŶũƈ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶŷźŻƅ}��mŰŭŷŹŷūƅŮ}��mŶũŴűƀűŮ�źŮŵŮŲŶŷŲ�ű�ŭŹż-
ůŮźųŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųű}��ŘŹűŮŵŶƄŮ�ŹŷŭűŻŮŴű��ūŷźŸűŻƄūũƇƂűŮ�ŪŷŴŮŮ�ƁŮźŻű�ŭŮŻŮŲ��
ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŰŶũƀűŵƄž�ƀũƂŮ�ūƄŭŮŴƈƇŻ�ŻũųűŮ�ſŮŶŶŷźŻű��ųũų�mſŮŶŶŷźŻű�ŸŹŷŽŮźźűŷ-
ŶũŴƅŶŷŲ�ű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű}�ű�mſŮŶŶŷźŻű�ŴűƀŶŷŲ�ůűŰŶű}�
ŉŶũŴűŰ�ſŮŶŶŷźŻŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ūŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�űŭŮŶ-

ŻűŽűųũſűŷŶŶƄŵ�ūƄŪŷŹŷŵ�ŬŹżŸŸ�ŵŮŻũ���ŵŮŰũ��ű�ŸŮŹūűƀŶŷŬŷ�żŹŷūŶŮŲ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�
ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�ŸŷųũŰũŴ��ƀŻŷ�ŸŹűŮŵŶƄŮ�ŹŷŭűŻŮŴű��ūŷźŸűŻƄūũƇƂűŮ�ŷŭŶŷŬŷ��ŭūżž�ŭŮ-
ŻŮŲ��ūƄŪűŹũƇŻ�ſŮŶŶŷźŻŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻűŹƄ��ŶũűŪŷŴŮŮ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�źżƂŶŷźŻŶƄŵ�
žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŹũŰŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��ŻŷŬŭũ�ųũų�ſŮŶŶŷźŻŶŷ��
űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄŮ�żźŻũŶŷūųű�ŵŶŷŬŷŭŮŻŶƄž�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŵŷůŶŷ�ŷžũ-
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ŹũųŻŮŹűŰŷūũŻƅ�ųũų�ŵŶŷůŮźŻūŮŶŶƄŮ�ű�źŴũŪŷ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűŹŷūũŶŶƄŮ��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ŶŮ�
ūƄƈūŴŮŶŷ�źŻũŻűźŻűƀŮźųű�ŭŷźŻŷūŮŹŶƄž�ūŰũűŵŷźūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶŷŲ�
ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅƇ�ű�ſŮŶŶŷźŻŶƄŵű�ŷŹűŮŶŻũſűƈŵű�Ŷũ�ŸŮŹūűƀŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ū�źŮŵƅƈž��ŸŹűŶƈūƁűž�ŪŷŴŮŮ�ƁŮźŻű�ŭŮŻŮŲ��ŦŻŷŻ�ŹŮŰżŴƅŻũŻ�ŵŷůŮŻ�
źūűŭŮŻŮŴƅźŻūŷūũŻƅ�ųũų�ŷ�ŭŮųŴũŹũŻűūŶŷźŻű�ŷŻūŮŻŷū�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ū�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűű�ŰŶũƀűŵŷźŻű�źŮŵƅű�ű�źŮŵŮŲŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��Żũų�ű�ūƄźŻżŸũŻƅ�űŶŭűųũŻŷŹŷŵ�
ŶŮźŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�źŻŹŷűŻƅ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ź�Ŵűſũŵű�ŪŴűůŶŮŬŷ�ųŹżŬũ�ŷŪƂŮŶűƈ�
� ���ŦŵŸűŹűƀŮźųű�ŸŷųũŰũŶŷ��ƀŻŷ�ŸŹűŮŵŶƄŮ�ŹŷŭűŻŮŴű��ūŷźŸűŻƄūũƇƂűŮ�ŷŭŶŷŬŷ��ŭūżž�

ŭŮŻŮŲ��űŵŮƇŻ�ſŮŶŶŷźŻŶŷ��űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄŮ�żźŻũŶŷūųű��žũŹũųŻŮŹŶƄŮ�ŭŴƈ�ŷŪƄƀ-
ŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��Ż��Ů��ūƄŭŮŴƈƇŻ�ŹŷŭűŻŮŴƅźųŷ��źŮŵŮŲŶżƇ�źŽŮŹż�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ųũų�
ŸŹűŷŹűŻŮŻŶżƇ��ŠŮŵ�ŪŷŴƅƁŮ�ŭŮŻŮŲ��źűŹŷŻ�ū�źŮŵƅŮ��ŻŮŵ�ƀũƂŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�ūƄŪűŹũƇŻ�
ŹŮŽŮŹŮŶŻŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ųŹűŻŮŹűŮū�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű�
ű�ūƄŭŮŴƈƇŻ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄž�ƆŻũŴŷŶŷū�ŻũųűŮ�ŬŹżŸŸƄ��ųũų�mŴƇŭű�
ŋũƁŮŲ�ŸŹŷŽŮźźűű}��mųŷŴŴŮŬű}��mŮŭűŶŷŵƄƁŴŮŶŶűųű}��ōũŶŶƄŲ�ŽũųŻ�ŵŷůŶŷ�ŻŹũųŻŷ-
ūũŻƅ�ųũų�ŶũŴűƀűŮ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�żźŻũŶŷūŷų��ŷźŷŰŶũŶűŮ�źūŷŮŲ�ūŷźŸűŻũŻŮŴƅŶŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ź�ŸŷŰűſűŲ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴũ��ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ�
źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ű�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ż�ŸŹűŮŵŶƄž�
ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��ŗŭŶũųŷ��ŷſŮŶűūũƈ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄŲ�ƆŵŸűŹűƀŮźųűŲ�ŽũųŻ�ųũų�ŸŷŰűŻűūŶƄŲ��
źŴŮŭżŮŻ�ŻũųůŮ�ŸŹűŶƈŻƅ�ūŷ�ūŶűŵũŶűŮ�ūƄźųũŰƄūũŶűƈ�Ŵűſ��ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�ūŰũű-
ŵŷŭŮŲźŻūżƇƂűž�ź�ŸŹűŮŵŶƄŵű�źŮŵƅƈŵű��ŹũŪŷŻŶűųŷū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŴżůŪ�źŷŸŹŷūŷ-
ůŭŮŶűƈ���ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŻŵŮƀũƇŻ��ƀŻŷ�ź�żūŮŴűƀŮŶűŮŵ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ŭŮŻŮŲ��źűŹŷŻ�ŸŹűŮŵŶƄŮ�
źŮŵƅű�Ÿŷ�žũŹũųŻŮŹż�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ůűŰŶŮŶŶŷŬŷ�żųŴũŭũ�ű�źŮŵŮŲŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�
ūźŮ�ŪŷŴƅƁŮ�ŶũƀűŶũƇŻ�ŸŷžŷŭűŻƅ�Ŷũ�ūŷźŸűŻũŻŮŴƅŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ�ŭŮŻźųűž�ŭŷŵŷū�
ŐũūŮŹƁũƈ�źŻũŻƅƇ�ű�ūƄŭŮŴƈƈ�ŸŹũųŻűƀŮźųżƇ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũ-

Ŷűƈ��ŵŷůŶŷ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�ŮŬŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶƄ�ū�ŸŹŷſŮŭżŹŮ�
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŷŪźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŹűƉŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��ŷźŷŪŮŶŶŷ�ū�źūƈŰű�ź�ŸŹű-
ŶƈŻűŮŵ�ŹŮƁŮŶűŲ�ŷ�ſŮŴŮźŷŷŪŹũŰŶŷźŻű�ŹũźƁűŹŮŶűƈ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŹűŮŵŶŷŲ�
źŮŵƅű��ū�ųŷŻŷŹŷŲ�żůŮ�ūŷźŸűŻƄūũƇŻźƈ�ŸŹűƉŵŶƄŮ�ŭŮŻű�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŉŴŭũƁŮūũ��ŉ��ŉ���ŐŮŴŮŶŷūũ��ŕ��Ŏ���ŘŷŶũŵũŹŮūũ��Ŏ��ŉ���řżŶŮſ��ŗ��ŋ����������şŮŶŶŷźŻŶŷ��źŵƄźŴŷūƄŮ�
ŷŹűŮŶŻũſűű�ż�źŷſűũŴƅŶƄž�ūŷźŸűŻũŻŮŴŮŲ��ŋ�ŉ��Ŕ��ŏżŹũūŴƉū��ŋ��ŉ��œŷŴƅſŷūũ�ŝżŶŭũŵŮŶŻũŴƅŶƄŮ�
ű�ŸŹűųŴũŭŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŸźűžŷŴŷŬűű��ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŹũŰūűŻűƈ�
�F������ȟ������ŕ���őŰŭ��ūŷ�mőŶźŻűŻżŻ�ŸźűžŷŴŷŬűű�řŉŖ}�

ŉŴŭũƁŮūũ��ŉ��ŉ���ŐŮŴŮŶŷūũ��ŕ��Ŏ����������ŘŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻ�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�
ųũų�ŽũųŻŷŹ�żźŸŮƁŶŷźŻű�ŰũŵŮƂũƇƂŮŲ�źŮŵƅű��ŋŮźŻŶűų�ŜŶűūŮŹźűŻŮŻũ�řŷźźűŲźųŷŲ�ũųũŭŮŵűű�
ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�������ȟ���

ŊŷŹŶŮūũźźŮŹ��ŕ����������ŚŷſűũŴƅŶũƈ�źŻŹżųŻżŹũ��űŭŮŶŻűŽűųũſűƈ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŲ�ųŷŶŻũųŻ��őŶŷ�
źŻŹũŶŶũƈ�ŸźűžŷŴŷŬűƈ����������ȟ���

ŌŷŹŮūũ��ŗ��ŕ���ŗźűŸŷūũ��Ŕ��Ŋ���ŚŮŹŪűŶũ��Ŏ��ŉ����������ŘŹŷŪŴŮŵƄ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�źűŹŷŻźŻūũ�ū�źŷūŹŮ-
ŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű��ŚŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�Ŷũżųű�ű�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ���ȟ���řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�
VFLHQFH��HGXFDWLRQ�UX�UX�DUWLFOH�YLHZ"LG ������

ōũżŭŹűž��Ŗ��ő����������ŚŷſűũŴƅŶũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��ŵŮŻŷŭűƀŮźųűŲ�ũźŸŮųŻ��ŚŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��������ȟ���

ŎŹŵŷŴũŮūũ��Ŏ��Ř����������őŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŹűŮŵŶŷŲ�źŮŵƅű��
őŶŻŮŹŶŮŻ��ůżŹŶũŴ�mŕűŹ�Ŷũżųű}�����řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���PLU��QDXNL�FRP�3')���3601����SGI
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őūũŶŷūũ��Ŗ��Ŕ����������ŘŹŷŪŴŮŵũ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ŏżŹŶũŴ�
ŋƄźƁŮŲ�ƁųŷŴƄ�ƆųŷŶŷŵűųű��ŘźűžŷŴŷŬűƈ����������ȟ���

œũŹŸŷū��ŉ��ŋ����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŋ���Ż��ś��9��œũƀŮźŻūŮŶŶũƈ�ŬŮŻŮŹŷŬŮŶűƈ�ŷŹŬũ�
ŶűŰũſűű��ŕ���řŉŗ�

ŕűźŶűų��Ŕ����������řŷŭűŻŮŴŮŲ�ūƄŪűŹũƇŻ�ŶŮŪŹŮůŶŷ��źűźŻŮŵż�ŷŸŮųű�ůŭżŻ�ŹŮŽŷŹŵƄ��ŌũŰŮŻũ�UX��
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV����ZZZ�JD]HWD�UX�VRFLDO���������������������VKWPO�

ŖũŹŻŷūũ��ŊŷƀũūŮŹ��Ś��œ���ŊŷƀũūŮŹ��œ��ŉ���ŊŷƀũūŮŹ��Ś��ŧ����������ŏűŰŶŮŶŶŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�źŮŵƅű��
ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŮ�ű�ŹũŰŭŮŴŮŶűŮ��ŕ���ŌŮŶŮŰűź�

ŗůűŬŷūũ��Ŕ��Ŗ����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŬŮŶŭŮŹŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ŴűƀŶŷźŻű��œŹũźŶŷŭũŹ��œżŪũŶźųűŲ�
Ŭŷź��żŶ��Ż�

řŷŰżŵ��Ś��ő����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�źŷſűũŴűŰũſűű�ű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ũŭũŸŻũſűű�ƀŮŴŷūŮųũ��ŚŘŪ���řŮƀƅ�
řƈŪűųűŶũ��Ő��ő����������ŔűƀŶŷźŻƅ�ųũų�źżŪƃŮųŻ�ŪƄŻűƈ�ű�źŷ��ŪƄŻűƈ��ŋ�Ř��Ŗ��ŎŹŵũųŷūũ��ŋ��ŉ��ŔũŪżŶ-
źųũƈ��ŹŮŭ���ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŴűƀŶŷźŻű��żƀŮŪŶŷŮ�ŸŷźŷŪűŮ��ź�����ȟ������ŕ���Ŧųźŵŷ�

ŝũŶŻũŴŷūũ��Ŏ��Ŋ����������ŕŮŻŷŭűųũ�mŜŹŷūŮŶƅ�źŷŷŻŶŷƁŮŶűƈ�mſŮŶŶŷźŻű}�ű�mŭŷźŻżŸŶŷźŻű}�ū�ŹũŰ-
ŴűƀŶƄž�ůűŰŶŮŶŶƄž�źŽŮŹũž}��ŏżŹŶũŴ�ŸŹũųŻűƀŮźųŷŬŷ�ŸźűžŷŴŷŬũ�������ȟ���

šŮŽŽŮŹ��Ŋ���šŴŮŭŮŹ��Ŋ����������ŚŷſűũŴƅŶũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ű�ŬŹżŸŸŷūŷŮ�źŷŰŶũŶűŮ�ųũų�ŵŮŭű-
ũŻŷŹƄ�ŵŮůŬŹżŸŸŷūŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ŋ�Ŕ��ō��šŶŮŲŭŮŹ��źŷźŻ���őŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��ŞŹŮźŻŷŵũŻűƈ�
�F�����ȟ������ŕ���őŰŭ��ūŷ�ŕŘŚő��ŋŷŹŷŶŮů��ŖŘŗ�mŕŗōŦœ}�

šŶŮŲŭŮŹ��Ŕ��Ŋ����������ŔűƀŶŷźŻŶũƈ��ŬŮŶŭŮŹŶũƈ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��śŮŷŹűƈ�ű�ŵŮ�
ŻŷŭƄ�ŭűũŬŶŷźŻűųű��ŜƀŮŪŶŷ��ŵŮŻŷŭűƀŮźųŷŮ�ŸŷźŷŪűŮ��ŕ���ŕŘŚő�

Ũŭŷū��ŋ��ŉ����������ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�ű�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�
źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ŴűƀŶŷźŻű��ŕűŹ�řŷźźűű���ȟ������ȟ����

$EUDPV��'���	�+RJJ��0��$����������&ROOHFWLYH�,GHQWLW\��*URXS�0HPEHUVKLS�DQG�6HOI��&RQFHSWLRQ��
,Q�0��$��+RJJ�	�5��6��7LQGDOH��(GV���%ODFNZHOO�+DQGERRN�RI�6RFLDO�3V\FKRORJ\��*URXS�3URFHVVHV�
�SS�����ȟ������2[IRUG��8.��%ODFNZHOO�

$GDPV��-��0���	�-RQHV��:��+����������7KH�&RQFHSWXDOLVDWLRQ�RI�PDULWDO�&RPPLWPHQW��$Q�,QWHJUDWLYH�
$QDO\VLV��-RXUQDO�RI�6RFLDO�DQG�3HUVRQDO�5HODWLRQVKLSV����������ȟ�����

$LQVZRUW��0��'����������7KH�(IIHFWV�RI�0DWHUQDO�'HSULYDWLRQ�D�5HYLYH�RI�)LQGLQJ�DQG�&RQWURYHUV\�
LQ�WKH�&RQWH[W�RI�5HVHDUFK�6WUDWHJ\��,Q�'HSULYDWLRQ�RI�0DWHUQDO�&DUH��D�5HDVVHVVPHQW�RI�LWV�(IIHFWV�
�SS����ȟ�����:+2��*HQHYD�

%RZOG\��-����������'HIHQVLYH�3URFHVVHV�LQ�5HVSRQVH�WR�6WUHVVIXO�6LWXDWLRQ�LQ�(DUO\�/LIH��,Q�(��-��$QWKRQ\��
&��&KLODQG��(GV���7KH�&KLOG�DQG�KLV�)DPLO\��3HULOLQJ�'HYHORSPHQW��&KLOG�5DLVLQJ�DQG�,GHQWLW\�
)RUPDWLRQ�XQGHU�VWUHVV��1HZ�<RUN��:LOH\�

(GZDUGV��5���0F&DUWK\��-��5����������.H\�&RQFHSWV�RI�)DPLO\�6WXGLHV��6$*(�3XEOLFDWLRQV�RI�/RQGRQ��
7KRXVDQG�2DNV�

(GZDUGV��5���5LEEHQV��0F&DUWK\��-���*LOOLHV��9����������%LRORMLFDO�SDUHQWV�DQG�VRFLDO�IDPLOLHV��/HJDO�
GLVFRXUVHV�DQG�HYHU\GD\�XQGHUVWDQGLQJV�RI�WKH�SRVLWLRQ�RI�VWHSSDUDQWV��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�
/DZ��3ROLF\�DQG�WKH�)DPDPLO\��������ȟ����

*HUJHQ�.����������6RFLDO�&RQVWUXFWLRQ�LQ�&RQWH[W��/RQGRQ��6DJH�
+RJJ��0��$����������7KH�6RFLDO�3V\FKRORJ\�RI�*URXS�&RKHVLYHQHVV��)URP�$WWUDFWLRQ�WR�6RFLDO�,GHQWLW\��
/RQGRQ��+DUYHVWHU�:KHDWVKHDI�

+RJJ��0��$����������6RFLDO�,GHQWLW\�DQG�6RFLDO�&RPSDULVRQ��,Q�-��6XOV�	�/��:KHHOHU��HGV���+DQGERRN�
RI�6RFLDO�&RPSDULVRQ��7KHRU\�DQG�5HVHDUFK��SS�����ȟ������1HZ�<RUN��.OXZHU�3OHQXP�

.HOOH\�+��+���7KLEDXW�-��:����������7KH�6RFLDO�3V\FKRORJ\�RI�*URXSV��1��<���-RKQ�:LOH\�	�6RQV�
6FK¦IHU��%��	�6FKO¸GHU��%����������1DWLRQDO��EHZX¡WVHLQ�DOV�$VSHNW�VR]LDOHU�,GHQWLW¦W��,Q�3��/HLGLQJHU�
	�'��0HW]OHU��+UVJ����*HVFKLFKWH�XQG�*HVFKLFKWVEHZX¡WVHLQ��)HVWVFKULIW�.DUO��(UQVW�-HLVPDQQ�]XP�
����*HEXUWVWDJ��SS�����ȟ������0¾QVWHU��,QVWLWXWI¾U�'LGDNWLN�GHU�*HVFKLFKWH�
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6FK¦IHU��%��	�6FKO¸GHU��%����������,GHQWLW¦WXQG�)UHPGKHLW��6R]LDOSV\FKRORJLVFKH�$VSHNWH�GHU�
(LQJOLHGHUXQJ�XQG�$XVJOLHGH��UXQJ�GHV�)UHPGHQ��-DKUEXFK�I¾U�&KULVWOLFKH�6R]LDOZLVVHQVFKDIW������
��ȟ���

7DMIHO�+����������+XPDQ�*URXSV�DQG�6RFLDO�&DWHJRULHV��6WXGLHV�LQ�6RFLDO�3V\FKRORJ\��&DPEULGJH��
(QJODQG��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

7DMIHO�+����������6RFLDO�DQG�&XOWXUDO�)DFWRUV�LQ�3HUFHSWLRQ��,Q�*��/LQG]H\��(��$URQVRQ��(GV����7KH�
+DQGERRN�RI�6RFLDO�3V\FKRORJ\��5HDGLQJ�

7XUQHU�-��&���+RJJ�0��$���2DNHV�3��-��HW�DO����������5HGLVFRYHULQJ�WKH�6RFLDO�*URXS��$�6HOIFDWHJRUL]DWLRQ�
7KHRU\��2[IRUG�	�1HZ�<RUN��%ODFNZHOO�

7XUQHU��-����������7KH�6WUXFWXUH�RI�6RFLRORJLFDO�7KHRU\���WK�HG��+RPHZRRG��,/��'RUVH\
7XUQHU��-��+��DQG�-��(��6WHWV����������7KH�6RFLRORJ\�RI�(PRWLRQV��1HZ�<RUN��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�
9HUNX\WHQ�0����������7KH�6RFLDO�3V\FKRORJ\�RI�(WKQLF�,GHQWLW\��+RYH��1<�

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��ŉŴŭũƁŮūũ�ŉ��ŉ���ŐŮŴŮŶŷūũ�ŕ��Ŏ���ŚűūũƁ�ŗ��Ŗ��şŮŶŶŷźŻŶŷ��űŭŮŶŻűŽű�ųũſűŷŶ�
Ŷũƈ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�ű�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŵŮŶŻũŴűŻŮŻũ�ŸŹűŮŵŶƄž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�
ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś����������

7+(�9$/8(�,'(17,),&$7,21�25,(17$7,21�2)�352)(66,21$/�
$'237,9(�3$5(176�:,7+�',))(5(17�180%(56�2)�253+$16
$��$��$OGDVKHYD��0��(��=HOHQRYD��ŗ��1��6LYDVK
$MJXOȢ�$��$OGDVKHYD��(�PDLO��DDOGDVKHYD#SV\FKRO�UDV�UX��
25&,'���������������������
0DULQD�(��=HOHQRYD��(�PDLO��P]HOHQRYD#PDLO�UX��
25&,'��������������������;
2OȢJD�1��6LYDVK��(�PDLO��PDLVN\D#JPDLO�FRP��
25&,'���������������������
,QVWLWXWH�RI�3V\FKRORJ\�RI�WKH�5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFH��<DURVODYVND\D�6WU���������0RVFRZ��
��������5XVVLD�
$FNQRZOHGJHPHQWV�� 7KH� UHVHDUFK� ZDV� FDUULHG� RXW� DV� D� JRYHUQPHQW� DVVLJQPHQW�� WRSLF��
1R����������������

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�LV�RQH�LQ�WKH�VHULHV�RI�WKH�UHVHDUFK�DLPHG�DW�DQDO\]LQJ�UHTXLUHPHQWV�IRU�
D�QHZ�W\SH�RI�ZRUN�FDOOHG�SURIHVVLRQDO�DGRSWLYH�SDUHQWKRRG������DGRSWLYH�SDUHQWV�WRRN�SDUW�
LQ�WKH�UHVHDUFK��)RU�WKH�DQDO\VLV��WKH\�ZHUH�SODFHG�LQ�WKUHH�JURXSV�DFFRUGLQJ�WR�D�QXPEHU�RI�
DGRSWHG�FKLOGUHQ��$3���UDLVLQJ�RQH�RU�WZR�IRVWHU�FKLOGUHQ��$3���WKUHH�WR�ˋYH�FKLOGUHQ�DQG�$3���
UDLVLQJ�PRUH�WKDQ�VL[�IRVWHU�FKLOGUHQ��'LIIHUHQW�WHFKQLTXHV�ZHUH�XVHG�WR�ˋQG�RXW�WKH�LQGLYLGXDO�
DQG�WKH�W\SLFDO�IHDWXUHV�RI�DGRSWLYH�SDUHQWV�WKDW�WHVWLI\�WR�WKHLU�VRFLR��SV\FKRORJLFDO�PDWXULW\�
EDVHG�RQ�WKH�KLHUDUFK\�RI�IDPLO\�YDOXHV�DQG�RQ�VRFLDO�LGHQWLˋFDWLRQ�VSHFLˋFV�
,W�ZDV�IRXQG�RXW�WKDW�WKH�PRUH�DGRSWLYH�FKLOGUHQ�WKHUH�DUH�LQ�WKH�IDPLO\�WKH�JUHDWHU�LV�WKH�GLV-

FUHSDQF\�EHWZHHQ�VRFLDO�LGHQWLW\�DQG�YDOXH�RULHQWDWLRQV�RI�WKH�DGRSWLYH�SDUHQWV�DQG�PHHWLQJ�
WKH�UHTXLUHPHQWV�XQGHUO\LQJ�WKH�FULWHULD�RI�IDPLO\�DQG�FKLOGUHQȢV�ZHOIDUH�
,Q� WKH� FRXUVH� RI� WKH� DQDO\VLV� WKH� DXWKRUV� HVWDEOLVKHG� VRPH� UHJXODULW\�� ��� 7KH� ODUJHU� WKH�

DGRSWLYH�IDPLO\�LV�WKH�OHVV�VWUXFWXUHG�DQG�LQWHJUDO�WKH�VRFLDO�LGHQWLW\�RI�WKH�IRVWHU�SDUHQWV�LV��
���YDOXH�DQG�LGHQWLˋFDWLRQ�RULHQWDWLRQ�WRZDUGV�WKH�QHDUHVW�FLUFOH�RI�VRFLDO�LQWHUDFWLRQ��IDPLO\��
IULHQGV� DQG�QHLJKERUV�� GHFUHDVHV��ZKLOH� LW� LQFUHDVHV� WRZDUGV� ODUJH� VRFLDO� FRPPXQLWLHV� �FLW\�
GZHOOHUV��UHOLJLRXV�JURXSV�DQG�KXPDQLW\�DW�ODUJH������RULHQWDWLRQ�WRZDUGV�SURIHVVLRQDO�YDOXHV�
DQG�SHUVRQDO�VHOI��UHDOL]DWLRQ�LV�HQKDQFHG�
:LWK� WKH�JURZWK�RI� WKH�QXPEHU�RI� IRVWHU�FKLOGUHQ� LQ�DGRSWLYH� IDPLOLHV� WKHUH�JURZV�VRFLDO�

PDUJLQDOLW\��L��H��IDPLO\�VWUXFWXUH�DQG�WKH�LQWHJULW\�RI�WKH�DGRSWLYH�SDUHQWVȢVRFLDO�LGHQWLW\�ZHDN-
HQ��ZKLFK�FDXVHV�SUREOHPV�LQ�WKHLU�LGHQWLˋFDWLRQ�RI�UHIHUHQFH�VRFLDO�JURXSV�
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.H\ZRUGV�� VRFLDO� LGHQWLW\�� YDOXH� RULHQWDWLRQV�� SRVLWLYH� LGHQWLˋFDWLRQ�� SURIHVVLRQDO� IRVWHU�
IDPLOLHV��DGRSWLYH�SDUHQWV��$3��
'2,��������������������������������

5HIHUHQFHV

$EUDPV��'���	�+RJJ��0��$����������&ROOHFWLYH�,GHQWLW\��*URXS�0HPEHUVKLS�DQG�6HOI��&RQFHSWLRQ��
,Q�0��$��+RJJ�	�5��6��7LQGDOH��(GV���%ODFNZHOO�+DQGERRN�RI�6RFLDO�3V\FKRORJ\��*URXS�3URFHVVHV�
�SS�����ȟ������2[IRUG��8.��%ODFNZHOO�

$GDPV��-��0���	�-RQHV��:��+����������7KH�&RQFHSWXDOLVDWLRQ�RI�PDULWDO�&RPPLWPHQW��$Q�,QWHJUDWLYH�
$QDO\VLV��-RXUQDO�RI�6RFLDO�DQG�3HUVRQDO�5HODWLRQVKLSV����������ȟ�����

$LQVZRUW��0��'����������7KH�(IIHFWV�RI�0DWHUQDO�'HSULYDWLRQ�D�5HYLYH�RI�)LQGLQJ�DQG�&RQWURYHUV\�LQ�
WKH�&RQWH[W�RI�5HVHDUFK�6WUDWHJ\��,Q�'HSULYDWLRQ�RI�0DWHUQDO�&DUH��D�5HDVVHVVPHQW�RI�LWV�(IIHFWV�
�SS����ȟ�����:+2��*HQHYD��$OGDVKHYD��$��$���=HOHQRYD��0��(����������3URIHVVLRQDOȢQ\M�PHQWDOLWHW�
SULHPQ\K�URGLWHOHM�NDN�IDNWRU�XVSHVKQRVWL�]DPHVKKDMXVKKHM�VHPȢL�>3URIHVVLRQDO�0HQWDOLW\�DV�D�
5HJXODWRU�RI�6RFLDOHGXFDWRUVȢ�$FWLYLWLHV@��9HVWQLN�8QLYHUVLWHWD�5RVVLMVNRM�DNDGHPLL�REUD]RYDQLMD�
>+HUDOG�RI�WKH�8QLYHUVLW\�RI�5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�(GXFDWLRQ@�������ȟ���

$OGDVKHYD��$��$���=HOHQRYD��0��(���3RQDPDUHYD��(��$���5XQHWV��2��9����������7VHQQRVWQR��VP\VORY\H�
RULHQWDWVLL�X�VRWVLDOȢQ\NK�YRVSLWDWHOHL�>9DOXH��6HPDQWLF�2ULHQWDWLRQV�RI�6RFLDO�(GXFDWRUV@��
,Q�$��/��=KXUDYOHY��9��$��.ROWVRYD��(GV���)XQGDPHQWDOȢQ\H�L�SULNODGQ\H�LVVOHGRYDQLLD�VRYUHPHQQRL�
SVLNKRORJLL��UH]XOȢWDW\�L�SHUVSHNWLY\�UD]YLWLLD�>)XQGDPHQWDO�DQG�$SSOLHG�5HVHDUFK�LQ�0RGHUQ�
3V\FKRORJ\��UHVXOWV�DQG�GHYHORSPHQW�SHUVSHFWLYHV@��SS������ȟ�������0���3XEOLVKLQJ�+RXVH�
Ȥ,QVWLWXWH�RI�3V\FKRORJ\�5$6�

%RUQHYDVVHU��0����������6RWVLDOȢQDLD�VWUXNWXUD��LGHQWLˋNDWVLLD�L�VRWVLDOȢQ\L�NRQWDNW�>6RFLDO�6WUXFWXUH��
,GHQWLˋFDWLRQ�DQG�6RFLDO�&RQWDFW@��,QRVWUDQQDMD�SVLKRORJLMD�>)RUHLJQ�3V\FKRORJ\@�����������ȟ���

%RZOG\��-����������'HIHQVLYH�3URFHVVHV�LQ�5HVSRQVH�WR�6WUHVVIXO�6LWXDWLRQ�LQ�(DUO\�/LIH��,Q�(��-��$Q-
WKRQ\��&��&KLODQG��(GV���7KH�&KLOG�DQG�KLV�)DPLO\��3HULOLQJ�'HYHORSPHQW��&KLOG�5DLVLQJ�DQG�,GHQWLW\�
)RUPDWLRQ�XQGHU�VWUHVV��1HZ�<RUN��:LOH\�

'DXGULFK��1��,����������6RFLDOȢQDMD�LGHQWLFKQRVWȢ��PHWRGLFKHVNLM�DVSHNW�>6RFLDO�,GHQWLW\��0HWKRG-
RORJLFDO�$VSHFW@��6RFLRORJLFKHVNLH�LVVOHGRYDQLMD�>6RFLRORJLFDO�6WXGLHV@��������ȟ���

(GZDUGV��5���0F&DUWK\��-��5����������.H\�&RQFHSWV�RI�)DPLO\�6WXGLHV��6$*(�3XEOLFDWLRQV�RI�/RQGRQ��
7KRXVDQG�2DNV�

(GZDUGV��5���5LEEHQV��0F&DUWK\��-���*LOOLHV��9����������%LRORMLFDO�SDUHQWV�DQG�VRFLDO�IDPLOLHV��/HJDO�
GLVFRXUVHV�DQG�HYHU\GD\�XQGHUVWDQGLQJV�RI�WKH�SRVLWLRQ�RI�VWHSSDUDQWV��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�
/DZ��3ROLF\�DQG�WKH�)DPDPLO\��������ȟ����

(UPRODHYD��(��3����������,GHQWLˋNDFLRQQ\H�DVSHNW\�SURIHVVLRQDOȢQRM�SULHPQRM�VHPȢL��>7KH�,GHQWLI\LQJ�
$VSHFWV�RI�3URIHVVLRQDO�)RVWHU�)DPLO\@��,QWHUQHW��]KXUQDO�Ȥ0LU�QDXNLȥ�>,QWHUQHW�-RXUQDO�Ȥ:RUOG�RI�
6FLHQFHȥ@�����5HWULHYHG�IURP�KWWS���PLU��QDXNL�FRP�3')���3601����SGI
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