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ŉŶŶŷŻũſűƈ�� őźźŴŮŭŷūũŶűŮ� ūƄŸŷŴŶŮŶŷ� ū� Źũŵųũž� źŷſűũŴƅŶŷŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ� Ÿŷŭžŷ-
ŭũ� ų� űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűű� ūŶŮƁŶŮŬŷ� ŷŪŴűųũ� �ŋŗ��� ŮŬŷ� ŷſŮŶŷų� ű� źũŵŷŷſŮŶŷų� ŋ��ŉ�� ŔũŪżŶźųŷŲ�
��������ŷŸűŹũŮŻźƈ�Ŷũ�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶżƇ�ųŷŶſŮŸſűƇ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŋ��Ŗ��ŕƈźűƂŮūũ���������ŋ�űź-
źŴŮŭŷūũŶűű�ŸŷźŻũūŴŮŶũ�Űũŭũƀũ�ūƄƈūŴŮŶűƈ�ŸŹŮŭűųŻŷŹŷū�ű�ųŷŹŹŮŴƈŻŷū�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ��
ƀũźŻűƀŶŷ�ŶŮŷźŷŰŶũūũŮŵŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�
ŸũŹŻŶŮŹũ��ŦŵŸűŹűƀŮźųűŵ�ŷŪƃŮųŻŷŵ�ūƄźŻżŸűŴű�����ƀŮŴŷūŮųũ�Ƞ����źŮŵŮŲŶƄŮ�ŸũŹƄ��źŷźŻŷ-
ƈƂűŮ�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ű�ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ�ŷŻ���ŵŮźƈſŮū�ŭŷ����ŴŮŻ�ū�ūŷŰ-
ŹũźŻŮ�ŷŻ� ���ŭŷ����ŴŮŻ��ŕŮŻŷŭűųű�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�� ��� ũŶųŮŻũ� mőźŻŷŹűƈ�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
ū�ŸũŹŮ}�ś��ŉ��šųżŹųŷ��ŕ��ŉ��ŔŷŵŷūŷŲ�����ŵŮŻŷŭűųũ�mŗſŮŶŷƀŶŷ��źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶũƈ�űŶŻŮŹŸŹŮ-
Żũſűƈ�źūŷŮŬŷ�ŋŗ�ű�ŮŬŷ�źŷŷŻūŮŻźŻūűƈ�ŬŮŶŭŮŹŶŷ��ūŷŰŹũźŻŶƄŵ�ųŷŶźŻŹżųŻũŵ}�ŋ��ŉ��ŔũŪżŶźųŷŲ��
��� ſūŮŻŷūŷŲ�ŻŮźŻ� ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŉ��ŕ��ŦŻųűŶŭũ�� ���ŵŮŻŷŭűųũ�ŭűũŬŶŷźŻűųű�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�
ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ś��ŔűŹű�ū�ũŭũŸŻũſűű�Ŕ��Ŗ��ŚŷŪƀűų�����ŷŸŹŷźŶűų�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
ŋ��šżŻſũ��ũŭũŸŻűŹŷūũŶŶƄŲ�ŉ��ŉ��řżųũūűƁŶűųŷūƄŵ��œ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄŵ�ŭũŶŶƄŵ�ŸŹűŵŮŶŮŶƄ��
ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶƄŲ� ũŶũŴűŰ� ŚŸűŹŵŮŶũ�� 8�ųŹűŻŮŹűŲ�ŕũŶŶũ��ŜűŻŶű�� +�ųŹűŻŮŹűŲ� œŹżźųũŴũ��
ŜŷŴŴűźũ��ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ��ŋ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�����ŷŸűźũŶƄ�
ųŷŹŹŮŴƈŻƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŋŗ�����ż�ůŮŶƂűŶ��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŷŽűſűũŴƅŶŷŵ�
ŪŹũųŮ��ŷŪŶũŹżůŮŶ�ŽŮŶŷŵŮŶ�mũźűŵŵŮŻŹűű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŶŮŵż�
ŸũŹŻŶŮŹũ}�����ūƄƈūŴŮŶũ�ŹŷŴƅ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ű�ŋŗ�źżŸŹżŬũ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŴŮŬűŻű-
ŵűŰũſűű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�ŸũŹŮ�����ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶũ�ŷźŷŪũƈ�ŹŷŴƅ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŵżůƀűŶƄ�ų�ŵũŻŮŹű�
ū�ŷſŮŶųŮ�ŋŗ�źżŸŹżŬű��ŵżůƀűŶũ��ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷ�ŷŻūŮŹŬũƇƂűŲ�źūŷƇ�ŵũŻƅ��ŶŮŭŷūŷŴŮŶ�ŋŗ�
źūŷŮŲ�ůŮŶƄ�����Ŷũ�ūƄŪŷŹųŮ�źżŸŹżŬŷū��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ŷŪŶũŹż-
ůŮŶũ�ūŰũűŵŷźūƈŰƅ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ůŮŶƄ�ű�ŵżůũ�����ŷŸűźũŶƄ�ŸŹŮŭűųŻŷŹƄ�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ű�ŋŗ�ŸũŹŻŶŮŹũ�ż�ŵżůƀűŶ�ű�ůŮŶƂűŶ��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŪŹũųŮ��ŘŹŷūŮŭŮŶŶŷŮ�
űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŷŻŹũůũŮŻ�ŵŶŷŬŷżŹŷūŶŮūżƇ�ŭŮŻŮŹŵűŶũſűƇ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ŪŹũų��ūŶŮƁŶűŲ�ŷŪŴűų��ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ�ŪŹũų��ŴŮŬűŻűŵűŰũſűƈ�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűŲ��ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ�ŪŹũų��ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż��ŷŻŶŷƁŮŶűŮ��ŷſŮŶųũ�
ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ��źżŸŹżŬű��ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�

ŗŪŷźŶŷūũŶűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ūƄŸŷŴŶŮŶŷ�ū�Źũŵųũž�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ų�ūŶŮƁ-

ŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ƀŮŴŷūŮųũ�ŋ��ŉ��ŔũŪżŶźųŷŲ��ŔũŪżŶźųũƈ��ōŹŷŰŭŷūũ���������ū�Źũŵųũž�ųŷ-
ŻŷŹŷŬŷ�ūŶŮƁŶűŲ�ŷŪŴűų��ŋŗ��ƀŮŴŷūŮųũ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ųũų�mųŷŶźŻŹżűŹżŮŵũƈ�ŽŷŹŵũ�
ŷŪƃŮųŻűūűŰũſűű�ūŶżŻŹŮŶŶŮŬŷ�ŵűŹũ�ŴűƀŶŷźŻű��ųũų�ŽŮŶŷŵŮŶ��ŷŻŹũůũƇƂűŲ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�
ƆŻũŸƄ�ůűŰŶŮŶŶŷŬŷ�ŸżŻű�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŭűŶũŵűƀŶƄž��ūũŹűũŪŮŴƅŶƄž�ūŰũűŵŷźūƈŰŮŲ�ŻŹŮž�
ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�����ŽűŰűƀŮźųŷŬŷ�����źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŷŪŴűųũ�����ƆųźŸŹŮźźűūŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ}�
�ŔũŪżŶźųũƈ��ōŹŷŰŭŷūũ��������F��������ŋ�Źũŵųũž�ŭũŶŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ŸŷźŻũūŴŮŶũ�Űũŭũƀũ�
ūƄƈūŴŮŶűƈ�ųŷŵŸŴŮųźũ�ŽũųŻŷŹŷū��ūŴűƈƇƂűž�Ŷũ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�

��� ŚŻũŻƅƈ�ūƄŸŷŴŶŮŶũ�ŸŹű�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�řŖŝ��ŬŹũŶŻ�ɏ�������������mŚŷſűũŴƅŶũƈ�Ÿźűžŷ-
ŴŷŬűƈ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ��ŽżŶųſűű��ŰŶũƀűŵŷźŻƅ��żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅ��ŷŪŮźŸŷųŷŮŶŶŷźŻƅ��űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűű�
ū�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶŷŵ�ű�ūŶżŻŹűŬŹżŸŸŷūŷŵ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭŮ}�
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ś��ŉ��šųżŹųŷ��ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ�ű�ųŷŹŹŮŴƈŻƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵżȪ

ū�ŹũŰŴűƀŶƄž�ųŷŶŻŮųźŻũž�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ųŷŶŻŮųźŻũ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�
ū�ŭũŶŶŷŲ�źŻũŻƅŮ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�źŮŵŮŲŶŷ��ŪŹũƀŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�
Ŗũ�ƆŻũŸŮ�ŰŶũųŷŵźŻūũ��ŹũŰūűŻűƈ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�ŸũŹŮ��ŸŹű�ŸŹűŶƈŻűű�ŹŮƁŮŶűƈ�ŷ�Űũ-

ųŴƇƀŮŶűű�ŪŹũųũ��Ŷũ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ƆŻũŸũž�ŪŹũųũ�ūŶŮƁŶűŲ�ŷŪŴűų��ŷſŮŶųũ�ŮŬŷ�ŸŹűūŴŮ-
ųũŻŮŴƅŶŷźŻű��ſŮŶŶŷźŻű�ű�ŰŶũƀűŵŷźŻű��ųũų�źūŷŮŬŷ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ��Żũų�ű�ŸũŹŻŶŮŹũ��
űŬŹũƇŻ�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�ūũůŶżƇ�ŹŷŴƅ��ŜƀŮŶƄŵű�ŷŪŶũŹżůŮŶ�Źƈŭ�ŰũųŷŶŷŵŮŹŶŷźŻŮŲ�
ŋŷ��ŸŮŹūƄž��ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ŸŷźūƈƂŮŶŶƄž�űŰżƀŮŶűƇ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�

źżŸŹżŬŷū��ŽűųźűŹżŮŻźƈ�ŮŬŷ�ŹŷŴƅ�ŸŹű�ūƄŪŷŹŮ�ŪŹũƀŶŷŬŷ�ŸũŹŻŶŮŹũ��*XL��������=DMRQF��
$GHOPDQQ��0XUSK\�	�1LHGHQWKDO��������ŉŶŻũƁųŷ��������ōŮŵŮŶŻűŲ��ŋũŹŴũƁųűŶũ�������
ű�ŭŹ����ŋƄƈūŴŮŶŷ��řŷƂűŶũ��řŷƂűŶ��������źŷūŸũŭŮŶűŮ�ŽŷŹŵũŴƅŶƄž�ŷſŮŶŷų�ŸũŹũŵŮŻŹŷū�
ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ��ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ��ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�ŻŮŴŷźŴŷůŮŶűƈ��ŵżůƀűŶ�ű�ůŮŶƂűŶ��
ūźŻżŸũƇƂűž�ū�ŪŹũų��ŉūŻŷŹƄ�Ŷũ�ŷŪƁűŹŶŷŵ�ŵũŻŮŹűũŴŮ�řŷźźűŲźųŷŬŷ�ŵŷŶűŻŷŹűŶŬũ�Ɔųŷ-
Ŷŷŵűųű�ű�ŰŭŷŹŷūƅƈ�ź������Ÿŷ������ŬŬ��ŸŹŷūŷŭƈŻ�ũŶũŴűŰ�ŽũųŻŷŹŷū��ūŴűƈƇƂűž�Ŷũ�ūŮŹŷ-
ƈŻŶŷźŻƅ�ūźŻżŸŴŮŶűƈ�ū�ŪŹũų��ōŴƈ�źŷŸŷźŻũūŴŮŶűƈ�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�źżŸŹżŬŷū�ű�ŸŹŷūŮŹųű�
ŬűŸŷŻŮŰƄ�ŷ�ūƄŪŷŹŮ�ŪŹũƀŶŷŬŷ�ŸũŹŻŶŮŹũ�Ÿŷ�źžŷŭźŻūż��űŴű�ŹũŰŴűƀűƇ���ũūŻŷŹũŵű�ŪƄŴű�
ŸŹŷũŶũŴűŰűŹŷūũŶƄ�����ŸũŹ��ųŷŻŷŹƄŮ�ūźŻżŸűŴű�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ�űŴű�ŶŮŰũŹŮ-
ŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ�ŪŹũų�ū�ŻŮƀŮŶűŮ�űŰżƀũŮŵŷŬŷ�ŸŮŹűŷŭũ��őŰ����žũŹũųŻŮŹűźŻűų�źżŸŹżŬŷū��
ŭũŶŶƄŮ�ŷ�ųŷŻŷŹƄž�űŵŮŴűźƅ�ŭŴƈ�ũŶũŴűŰũ�ż�ũūŻŷŹŷū�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��űž�źŷſűũŴƅŶŷ��
ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűŮ��ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŮ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű��źũŵŷŷſŮŶųű�
źūŷŮŬŷ�ŵũŻŮŹűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�ű�źŻũŻżźũ��ŸŹűūƄƀųű���ūźŮŬŷ�ŸƈŻƅ�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�
ŵŷůŶŷ�ŷŻŶŮźŻű�ų�ŸũŹũŵŮŻŹũŵ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ��ũ�űŵŮŶŶŷ��ūŮź��ŹŷźŻ��űŰŪƄŻŷƀŶƄŲ�ūŮź�
�ūŮź�ŹŷźŻ�Ƞ�������mŶŷźűŻ�Ŵű�ŷƀųű}��ūŷŰŹũźŻ��ŘŮŹūƄŮ�ŻŹű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ŷŻŶŷźƈŻźƈ�
ų�żźŻŷŲƀűūƄŵ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũŵ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ��ų�mŽűŰűƀŮźųŷŵż}�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�
�ŔũŪżŶźųũƈ��ōŹŷŰŭŷūũ���������ų�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƈŵ�ŻŮŴŷźŴŷůŮŶűƈ�ƀŮŴŷūŮųũ��ƀŮŻūŮŹŻũƈ�žũ-
ŹũųŻŮŹűźŻűųũ�Ƞ�ų�źŹŮŭŶŮżźŻŷŲƀűūŷŵż�ųŷŵŸŷŶŮŶŻż��ų�ŷŽŷŹŵŴŮŶűƇ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ��
ŸƈŻũƈ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũ�űŵŮŮŻ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ūŷźŸŹűŶűŵũŮŵŷŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�
�šųżŹųŷ��ŔũŪżŶźųũƈ���������ŘŹŷūŮŭŮŶŶƄŲ�ũūŻŷŹũŵű�ŹũźƀŮŻ�ŸũŹŶƄž�ųŷŹŹŮŴƈſűŲ�ūźŮž�
���žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ŸŷųũŰũŴ��ƀŻŷ����űŰ�Ŷűž��ūųŴƇƀũƈ�ūźŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű��ŷŻŶŷźƈƂűŮźƈ�
ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż��űŵŮƇŻ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶżƇ�ųŷŹŹŮŴƈſűƇ��ƀŻŷ�űŶŻŮŹŸŹŮŻűŹŷūũ-
Ŷŷ�ũūŻŷŹũŵű�ųũų�źųŴŷŶŶŷźŻƅ�ŵżůƀűŶ�ű�ůŮŶƂűŶ�ų�ŸŷŭŷŪűƇ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŸŷŭŷŪűƇ�
ŸũŹũŵŮŻŹŷū�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ���ũ�ŶŮ�ų�ųŷŵŸŴŮŵŮŶŻũŹŶŷźŻű�ŸŹű�ūƄŪŷŹŮ�ŪŹũƀŶŷŬŷ�
ŸũŹŻŶŮŹũ��ŗŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�źūƈŰű�ūŷŰŹũźŻũ�ůŮŶƄ�ű�ŭŷžŷŭŷū�ŵżůũ�ŪƄŴũ�ŸŷŴżƀŮŶũ�ŷŪŹũŻ-
ŶŷŸŹŷŸŷŹſűŷŶũŴƅŶũƈ�źūƈŰƅ��ũūŻŷŹƄ�ŸűƁżŻ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ūƄźŷųűŲ�ŭŷžŷŭ�ŵżůũ�ųũų�ŪƄ�
mŷŪŵŮŶűūũŮŻźƈ}�Ŷũ�ŵŷŴŷŭŷźŻƅ�ůŮŶƄ��śũųůŮ�ū�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ś��*XL���������ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŵ�
ū�ŪŷŴƅƁűž�ŬŷŹŷŭũž�œűŻũƈ��ŸŷųũŰũŶŷ��ƀŻŷ�ŪŷŴŮŮ�ŵŷŴŷŭŷŲ�ūŷŰŹũźŻ�ű�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶƄŲ�
ūŶŮƁŶűŲ�ŷŪŴűų�źƀűŻũƇŻźƈ�ũųŻűūũŵű�ŭŴƈ�ůŮŶƂűŶ��ŭŴƈ�ŵżůƀűŶ�ůŮ�ųũŸűŻũŴŷŵ�źƀűŻũ-
ŮŻźƈ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ű�ŪŷŴŮŮ�ūƄźŷųűŲ�ŭŷžŷŭ�
śũųůŮ�Ŷũ�ŸŷůűŴƄž�ŸũŹũž��źŻũŹƁŮ����ŴŮŻ��ŷŪŶũŹżůŮŶũ��2K�	�'DPKRUVW��������źūƈŰƅ�

ŵŮůŭż�źũŵŷŷſŮŶųũŵű�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ŵżůŮŲ�ű�ůŮŶ��ũ�ŻũųůŮ�ŵŮůŭż�źũŵŷŷſŮŶųũŵű�
ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ŵżůŮŲ�ůŮŶ�ű�ŷſŮŶųũŵű�űž�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ŭŹżŬűŵ�źżŸŹżŬŷŵ��
ŘũŹƄ�ź�ŪŷŴŮŮ�ŭŴűŻŮŴƅŶƄŵ�źŻũůŮŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŷŪŶũŹżůűūũƇŻ�źžŷŭźŻūŷ�ŸŹŮŭźŻũū-
ŴŮŶűŲ�ŷ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�ū�źŮŵŮŲŶŷŲ�ůűŰŶű�ūŶŮƁŶŮŲ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸũŹŻŶŮŹŷū�
�ŎūŻżž��������
ŋŷ��ūŻŷŹƄž��űŵŮƇŻźƈ�ŬŮŶŭŮŹŶƄŮ�ŹũŰŴűƀűƈ�ū�ŷſŮŶųũž�ű�źũŵŷŷſŮŶųũž�ŸũŹũŵŮŻŹŷū�

źūŷŮŬŷ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ű�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ŸũŹŻŶŮŹũ��ŋ�ŹũŪŷŻŮ�ŧ��ŉ��ŉŶŻũƁųŷ�
�ŉŶŻũƁųŷ��������ŸŷųũŰũŶŷ��ƀŻŷ�ŭŴƈ�ŵżůƀűŶ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�
ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŹũƀŶŷŬŷ�ŸũŹŻŶŮŹũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŰŶũƀűŵŷŲ�ŮŬŷ�žũŹũųŻŮŹű-
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ś��ŉ��šųżŹųŷ��ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ�ű�ųŷŹŹŮŴƈŻƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵżȪ

źŻűųŷŲ��ũ�ŭŴƈ�ůŮŶƂűŶ�Ƞ�ŶŮ�ŻũųŷŲ�ŰŶũƀűŵŷŲ��ŪŷŴŮŮ�ŰŶũƀűŵƄ�mźũŵŷŭŷźŻũŻŷƀŶŷźŻƅ}�
ű�mźűŴũ}���ŘŹű�ƆŻŷŵ�ůŮŶƂűŶƄ��ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű��ƀŮŵ�ŵżůƀűŶƄ��ŷŰũŪŷƀŮŶƄ�źūŷŮŲ�
ūŶŮƁŶŮŲ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�ŭŴƈ�źżŸŹżŬũ��œũŹũŸŮŻƈŶ��ŏűŴƅſŷūũ���������śũųůŮ�ŷŪ-
ŶũŹżůŮŶ��řŷƂűŶũ��řŷƂűŶ��������ŸũŹũŭŷųź��ŭŴƈ�ŵżůƀűŶ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŻŮŴŷźŴŷůŮŶűƈ�
�ŹŷźŻ��ūŮź��żƀũźŻūżƇŻ�ū�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŶűű�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻű�ūźŻżŸŴŮŶűƈ�ŮŬŷ�ū�ŪŹũų��ũ�ŭŴƈ�
ůŮŶƂűŶ�ƆŻũ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶŮźżƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�
ŋ�ŻŹŮŻƅűž��ŷŪŶũŹżůŮŶũ�ŭűŶũŵűųũ�ſŮŶŶŷźŻű�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�

ū�źūƈŰű�źŷ�źŻũůŮŵ�ŪŹũųũ��ŷŶũ�źŶűůũŮŻźƈ�ź�ŹŷźŻŷŵ�ŸŹŷŭŷŴůűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
ū�ŪŹũųŮ��śũų��ū�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ś��ŋ��ŎūŻżž��ŎūŻżž��������ŸŷųũŰũŶŷ��ƀŻŷ�ŭŴƈ�źżŸŹżůŮźųűž�
ŸũŹ��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŪŹũųŮ�ŵŮŶƅƁŮŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ūŹŮŵŮŶű���ȟ��ŴŮŻ���ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ūŶŮƁŶŮŲ�
ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻű�źżŸŹżŬũ�ūƄƁŮ��ƀŮŵ�ŭŴƈ�ŸũŹŻŶŮŹŷū��ŶũžŷŭƈƂűžźƈ�ū�ŪŷŴŮŮ�ŭŴűŻŮŴƅ-
ŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž����ȟ���ŴŮŻ���ŋ�ŹũŪŷŻŮ�ŋ��ŉ��őūũŶƀŮŶųŷ�ű�ŋ��ŋ��ŢŮŸűŶŷŲ��őūũŶƀŮŶųŷ��
ŢŮŸűŶũ��������ŷŪŶũŹżůŮŶŷ��ƀŻŷ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�źŷŪźŻūŮŶŶŷŬŷ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�
ű�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ŸũŹŻŶŮŹũ�ŪŷŴŮŮ�ūũůŶƄ�Ŷũ�ŸŮŹūƄž�Ŭŷŭũž�źŷūŵŮźŻŶŷŲ�ůűŰŶű�ŭŴƈ�
ůŮŶƂűŶ��ƀŮŵ�ŭŴƈ�ŵżůƀűŶ��Ŗũ�ŸŷźŴŮŭżƇƂŮŵ�ƆŻũŸŮ��ƆŻũŸŮ�ŷźūŷŮŶűƈ�ŹŷŭűŻŮŴƅźųűž�
ŹŷŴŮŲ��ŹũŰŴűƀűƈ�ŵŮůŭż�ŵżůƀűŶũŵű�ű�ůŮŶƂűŶũŵű�ŷŪŶũŹżůŮŶƄ�ŻŷŴƅųŷ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�
ŸŹűŻƈŰũŶűŲ��ũ�ŶŮ�ŷůűŭũŶűŲ�ŷŻ�ŸũŹŻŶŮŹũ��śũų��ŭŴƈ�ůŮŶƂűŶ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŪŷŴŮŮ�ūũůŶũ�
ſŮŶŶŷźŻƅ�źūŷŮŬŷ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ��ŷŶũ�żůŮ�ŶŮ�ŷůűŭũŮŻ�ŷŻ�ŵżůƀűŶƄ��ƀŻŷ�ŷŶ�ŪżŭŮŻ�
źŷŷŻūŮŻźŻūŷūũŻƅ�ŵŷŭŮ�ű�ŷŪŹũŰſũŵ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�
ŋ�ƀŮŻūŮŹŻƄž��żƀŮŶƄŵű�ŷŪŶũŹżůŮŶŷ��ƀŻŷ�ŭŴƈ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŶűƈ�ŭűŶũŵűųű�ŷŻ-

ŶŷƁŮŶűŲ�ū�ŸũŹŮ�űŵŮƇŻ�ŰŶũƀŮŶűŮ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ��ŷźŷŪŮŶŶŷ�
ŭŴƈ�ŵżůƀűŶ��ũ�ŻũųůŮ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶũƈ�ŹũŰŶűſũ�ŵŮůŭż�żŹŷūŶƈŵű�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻű�
ŸũŹŻŶŮŹŷū��ŋ�ŹũŪŷŻŮ�œ��ŕũ��œŮŴŴũŵź�ź�ųŷŴŴŮŬũŵű��0D��.HOODPV��:DQJ�	�&DUGLHO��������
ŸŹŷŭŮŵŷŶźŻŹűŹŷūũŶŷ��ƀŻŷ�ŷſŮŶűūũŮŵƄŮ�ųũų�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶƄŮ�ŵżůƀűŶƄ�
ŶũžŷŭƈŻźƈ�ū�ŪŹũųŮ�ŪŷŴŮŮ�ųŷŹŷŻųűŮ�źŹŷųű�ű�ƀũƂŮ�ŷźŻũŴƅŶƄž�ŹũŰūŷŭƈŻźƈ�ź�źżŸŹżŬũŵű��
ŋ�ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŲ�ũūŻŷŹũŵű�źŮŹűű�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ź�żƀũźŻűŮŵ�ŪŷŴŮŮ�ƀŮŵ�����ŹŮźŸŷŶ-
ŭŮŶŻŷū�ŪƄŴŷ�ŭŷųũŰũŶŷ��ƀŻŷ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶƄŲ�ūŶŮƁŶűŲ�ŷŪŴűų�ŸŹŮŭźųũŰƄūũŮŻ�ūŮ-
ŹŷƈŻŶŷźŻƅ�ŹũźŸũŭũ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ũ�ŻũųůŮ�ŪŷŴƅƁżƇ�żƈŰūűŵŷźŻƅ�ų�żŬŹŷŰũŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
�źųŴŷŶŶŷźŻƅ�ų�ūƄŪŷŹż�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ���śũųůŮ�ū�ŹũŪŷŻŮ�-��.��0F1XOW\�
ź�ųŷŴŴŮŬũŵű��0F1XOW\��1HII�	�.DUQH\��������ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶũƈ�ŹũŰŶűſũ�ŵŮůŭż�żŹŷūŶƈŵű�
ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸũŹŻŶŮŹŷū�ŷųũŰũŴũźƅ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ūũůŶŷŲ�ŭŴƈ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŶűƈ�
źŮŵŮŲŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��Żũų��ŷŪũ�źżŸŹżŬũ�ūŮŴű�źŮŪƈ�ŪŷŴŮŮ�ŸŷŰűŻűūŶŷ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž��
ū�ųŷŻŷŹƄž�ůŮŶƄ�ŪƄŴű�ŪŷŴŮŮ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶƄŵű��ƀŮŵ�űž�ŵżůƅƈ��ű�ŪŷŴŮŮ�ŶŮŬũŻűūŶŷ�
ū�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž��ū�ųŷŻŷŹƄž�ŵżůƅƈ�ŪƄŴű�ŪŷŴŮŮ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶƄŵű��ƀŮŵ�űž�ůŮŶƄ�
ŋ�ſŮŴŷŵ��ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹŷŬŶŷźŻűƀŮźųűŵ�

mŵũŹųŮŹŷŵ}�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŶũŹżƁŮŶűŲ�ū�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűű�źŮŵƅű��śũų��6��$OLUH]DHL�
ź�ųŷŴŴŮŬũŵű��$OLUH]DHL��2]JROL�	�0DMG��������ŸŷųũŰũŶŷ��ƀŻŷ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅ���
ŶŮżŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅ�ūŶŮƁŶŷźŻƅƇ�źżŸŹżŬũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶűŵ�űŰ�ŽũųŻŷŹŷū��ūŴűƈƇ-
Ƃűž�Ŷũ�źŮųźżũŴƅŶżƇ�ŭűźŽżŶųſűƇ�ż�ŪŮźŸŴŷŭŶƄž�ůŮŶƂűŶ��6��3RXUQDJKDVK��7HKUDQL�
�3RXUQDJKDVK��7HKUDQL��������ŷŪŶũŹżůűŴ��ƀŻŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ůŮŶƄ�
żƀũźŻūżŮŻ�ū�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŶűű�ŹŮũųſűű�ŵżůƀűŶ�Ŷũ�ŶũźűŴűŮ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�źżŸŹżŬű�
ŋ�ŸƈŻƄž��ūƄźŷųũ�ŹŷŴƅ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ŸũŹŻŶŮŹŷū�ū�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻű�ŪŹũųŷŵ��

ƀŮŵ�ūƄƁŮ�źŷŬŴũźŷūũŶŶŷźŻƅ�źżŸŹżŬŷū�Ÿŷ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�źŮŵŮŲŶŷŲ�ſŮŶŶŷźŻű�mūŶŮƁŶƈƈ�
ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻƅ}��ŻŮŵ�ŷŶű�ŪŷŴŮŮ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶƄ�ŪŹũųŷŵ��ŋ�ŹũŪŷŻŮ�œ��Ō��śūŮŹŭŷźŻżŸ�
�śūŮŹŭŷźŻżŸ��������Ŷũ�źżŸŹżůŮźųűž�ŸũŹũž�ū�ūŷŰŹũźŻŮ�ŭŷ����ŴŮŻ��ŶũžŷŭƈƂűžźƈ�ū�ŪŹũųŮ�
ū�źŹŮŭŶŮŵ���ŴŮŻ��ŷŪŶũŹżůŮŶũ�ūŰũűŵŷźūƈŰƅ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻű�ŪŹũųŷŵ��ųũų�ŵżůƀűŶ��
Żũų�ű�ůŮŶƂűŶ��ű�źŷŬŴũźŷūũŶŶŷźŻű�źżŸŹżŬŷū�Ÿŷ�ŸũŹũŵŮŻŹż�ŰŶũƀűŵŷźŻű�źŮŵŮŲŶŷŲ�
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ś��ŉ��šųżŹųŷ��ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ�ű�ųŷŹŹŮŴƈŻƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵżȪ

ſŮŶŶŷźŻű�mūŶŮƁŶƈƈ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻƅ}��ŗųũŰũŴŷźƅ��ƀŻŷ�źŷŬŴũźŷūũŶŶŷźŻƅ�Ÿŷ�ŭũŶŶŷŵż�
ŸũŹũŵŮŻŹż�źŮŵŮŲŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�űŵŮŮŻ�źũŵżƇ�ūƄźŷųżƇ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�
ź�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅƇ��ƀŮŵ�ųũųũƈ�ŴűŪŷ�ŭŹżŬũƈ�źŮŵŮŲŶũƈ�ſŮŶŶŷźŻƅ��ŰŶũƀűŵƄŵű�
ŷųũŰũŴűźƅ�ŻũųůŮ�źūƈŰű�ź�źŷŬŴũźŷūũŶŶŷźŻƅƇ�ū�ŷŪŴũźŻű�ŹŷŭűŻŮŴƅźųŷ��ūŷźŸűŻũŻŮŴƅŶƄž�
ſŮŶŶŷźŻŮŲ��ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ŷŪƂŶŷźŻű�űŶŻŮŹŮźŷū�ű�ſŮŶŶŷźŻű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųű�
ū�ŪŹũųŮ���śũųůŮ�ŵŮŶŮŮ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶƄ�ŪŹũųŷŵ�ŻŮ�ŵżůƀűŶƄ��ŭŴƈ�ųŷŻŷŹƄž�ū�ųũƀŮźŻūŮ�
ŸŹűŷŹűŻŮŻŶŷŲ�źŮŵŮŲŶŷŲ�ſŮŶŶŷźŻű�ūƄźŻżŸũŮŻ�ūŶŮƁŶƈƈ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸũŹŻŶŮ-
Źũ��ŷŪŶũŹżůŮŶŷ�Ŷũ�ūƄŪŷŹųŮ�ŵżůƀűŶ��ŶũžŷŭƈƂűžźƈ�ū�ŪŹũųŮ��ȟ��ŴŮŻ���ŎūŻżž��������
ŋ�ƁŮźŻƄž��Ŷũŵű�ŷŪŶũŹżůŮŶ�Źƈŭ�ŹũŪŷŻ��ŽűųźűŹżƇƂűž�ŹũŰŴűƀŶżƇ�ſŮŶŶŷźŻƅ��ŰŶũ-

ƀűŵŷźŻƅ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ū�źŮŵŮŲŶŷ��ŪŹũƀŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž�
ŹũŰŴűƀŶŷŬŷ�ŻűŸũ��ŸŷŴŶƄŮ�źŮŵƅű�ŷŭűŶŷųŷŮ�ŵũŻŮŹűŶźŻūŷ��ŞŷŰƈűŶŷūũ���������mŶŮųũ-
ŹƅŮŹŶƄŮ}���mŭūżžųũŹƅŮŹŶƄŮ}�ŪŹũųű��śũƂŮūũ��œűŹŮŮūũ���������ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ�
��ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ�ŪŹũų��œŹƄŴŷūũ���������ŗŪŶũŹżůŮŶŷ��ƀŻŷ�ŭŴƈ�źżŸŹżŬŷū��
ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶƄž�Ŷũ�ųũŹƅŮŹż��Ŷũ�ŹũźƁűŹŮŶűŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�ųŷŶŻũųŻŷū�ű�źūƈŰŮŲ��ŭŴƈ�
ŷŭűŶŷųűž�ŵũŻŮŹŮŲ��źżŸŹżŬŷū�ū�ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ�ūŷŰŹũźŻũŮŻ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�
ūŶŮƁŶŮŲ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻű�ūŷŷŪƂŮ��ű��ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ��ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶŷźŻƅ�Ŷũ�
źūŷƇ�ūŶŮƁŶƇƇ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻƅ��œũų�ŸűźũŴ�ŕ��ŕ��ŊũžŻűŶ�ŷ�ūŶŮƁŶŮŵ�ŷŪŴűųŮ��
mȪŵŷƈ�ūŶŮƁŶŷźŻƅ��ŻŷŴƅųŷ�ŭŹżŬűŵ�ūűŭűŵũƈ�ű�ŭŴƈ�ŭŹżŬűž�źżƂŮźŻūżƇƂũƈ}��ŊũžŻűŶ��
������ź��������œũůŭƄŲ�űŰ�ūƄƁŮŶũŰūũŶŶƄž�ŻűŸŷū�źŮŵŮŲŶŷ��ŪŹũƀŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�źŮŵƅƇ�ųũų�ŷŻųŹƄŻżƇ�źűźŻŮŵż�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�ųŷŶŻũųŻŷū�
ű�źūƈŰŮŲ��ŷŭűŶŷųŷŮ�ŵũŻŮŹűŶźŻūŷ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŸŹűūŴŮƀŮŶűŮ�ŭŹżŬűž�ƀŴŮŶŷū�źŮŵƅű�
ŭŴƈ�ūŷźŸŷŴŶŮŶűƈ�ŻŮž�űŴű�űŶƄž�źŮŵŮŲŶƄž�ŽżŶųſűŲ��ũ�ŻũųůŮ�ŸŷūŻŷŹŶƄŲ�ŪŹũų��ŭūżž-
ųũŹƅŮŹŶƄŲ�ŪŹũų�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŸũŹũŴŴŮŴƅŶżƇ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶżƇ�ųũŹƅŮŹż�źżŸŹżŬŷū��
ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ�ŪŹũų�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŽŷŹŵŷŲ�ŪŹũųũ��ū�ųŷŻŷŹŷŲ�mźūŷŪŷŭũ�ŴűƀŶƄž�
űŶŻŮŹŮźŷū�ŸŹŮūƄƁũŮŻ�űŶŻŮŹŮźƄ�ŸũŹƄ�ū�ſŮŴŷŵ}��ŌũūŹűŴŷūũ��������ź��������śŷ�ŮźŻƅ�
ź�ūųŴƇƀŮŶűŮŵ�ū�źűźŻŮŵż�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŪŹũƀŶƄž�ŸũŹŻŶŮŹŷū�ŭŹżŬűž�ŴƇŭŮŲ�űŴű�ŭũůŮ�
ūŷŷŪŹũůũŮŵƄž�ŭŹżŬűž��ūŷŰŵŷůŶƄž�ŭŹżŬűž��ųũų�ū�źŴżƀũŮ�ź�ŬŹũůŭũŶźųűŵ�ŪŹũųŷŵ���
ūŷŰŹũźŻũŮŻ�ſŮŶŶŷźŻƅ��ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�
ŘŹŷūŮŭŮŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ųŷŶźŻũŻűŹŷūũŻƅ��ƀŻŷ�ūŶŮƁŶűŲ�ŷŪŴűų�ū�Źũŵųũž�

źŮŵŮŲŶŷ��ŪŹũƀŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�űŰżƀũŮŻźƈ��ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ��ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŷſŮŶŷų�
ű�źũŵŷŷſŮŶŷų�ŮŬŷ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻű��ũ�ŻũųůŮ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�źŮŵŮŲŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��
ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�
ŴŮŬűŻűŵűŰũſűű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�ŸũŹŮ��ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ�ŪŹũų�ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶ-
ŶƄŲ�ŪŹũų��ŸŹũųŻűƀŮźųű�ŶŮ�űŰżƀŮŶŷ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�źŷźŻŷƈŶűŮ�űŶźŻűŻżŻũ�
ŪŹũųũ�Żũųŷūŷ��ƀŻŷ�ŭŷŴƈ�ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄž�ŪŹũƀŶƄž�źŷƇŰŷū�żūŮŴűƀűūũŮŻźƈ��
ũ�ŸŷŸżŴƈŹŶŷźŻƅ�ŻŹũŭűſűŷŶŶŷŬŷ�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŬŷ�ŪŹũųũ�ŸũŭũŮŻ��+HXYHOLQH�	�
7LPEHUODNH��������œŷūũŴŮūũ��������ŔŮůŶűŶũ���������śũųůŮ�ŵũŴŷ�ŭũŶŶƄž�ŷ�ūŰũűŵŷźūƈ-
Űƈž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�źżŸŹżŬŷū�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�
ź�ŭŹżŬűŵű�ƆŴŮŵŮŶŻũŵű�źűźŻŮŵƄ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ų�źŮŪŮ��ŭŹżŬűŵ�ŴƇŭƈŵ��ŵűŹż��ũ�ŻũųůŮ�
źŷſűũŴƅŶƄŵű�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƈŵű�
ōűŰũŲŶ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶ�ź�ŷŸŷŹŷŲ�Ŷũ�ųŷŶſŮŸſűƇ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŋ��Ŗ��ŕƈźű-

ƂŮūũ��ŕƈźűƂŮū���������ū�Źũŵųũž�ųŷŻŷŹŷŲ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�ųũų�ſŮŴŷźŻŶũƈ�
źűźŻŮŵũ�źūƈŰŮŲ�ŴűƀŶŷźŻű�ź�ŹũŰŶƄŵű�źŻŷŹŷŶũŵű�ŷŪƃŮųŻűūŶŷŲ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű��
ūųŴƇƀũƇƂŮŲ�ū�źŮŪƈ�ŻŹű�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶŶƄž�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũ��ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ƀŮŴŷūŮųũ�ų�źŮŪŮ��
ŭŹżŬűŵ��ŵűŹż��ŋ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŸŹŮŭŸŹűŶƈŻ�ũŶũŴűŰ�ūŰũűŵŷźūƈŰŮŲ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷ-
Ŭŷ��ƀũźŻűƀŶŷ�ŶŮŷźŷŰŶũūũŮŵŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮ-
ŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�ź�ŪũŰŷūƄŵű�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŵű�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƈŵű�
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�ūŷ�ūųŴƇƀŮŶűű��ū�ųŷŶŻŹŷŴŮ��ū�ŴƇŪūű���ź�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�źŮŪŮ��ų�ŭŹżŬűŵ��ŸũŹŻŶŮŹż��
ŵũŻŮŹű�ŷŻſż��ŭŮŻƈŵ���ų�ūũůŶƄŵ�ƈūŴŮŶűƈŵ�ű�ŸŷŶƈŻűƈŵ��źŮŵƅƈ��ŪŹũų��ŴƇŪŷūƅ��źūŷŪŷŭũ��
ŭŮŶƅŬű��ŹũŰūŷŭ���ź�ŻűŸũŵű�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ż�ŵżůƀűŶ�ű�ůŮŶƂűŶ��źŷźŻŷ-
ƈƂűž�ū�ŪŹũųŮ��śũųůŮ�ū�ŹũŪŷŻŮ�ŸŹŮŭŸŹűŶƈŻũ�ŸŷŸƄŻųũ�ūƄƈūűŻƅ�ūŴűƈŶűŮ�ŻűŸũ�ŪŹũųũ�
�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ���ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ��Ŷũ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�
ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�
ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŬűŸŷŻŮŰ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ūƄźŻżŸűŴű�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŸŹŮŭŸŷŴŷůŮŶűƈ�
���ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�

Ÿŷ��ŹũŰŶŷŵż�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶƄ�ź�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũŵű�źűźŻŮŵƄ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ű�ūƄŹũůŮŶŶŷźŻƅƇ�
źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�ż�ŵżůƀűŶ�ű�ůŮŶƂűŶ��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŪŹũųŮ�
���ŗſŮŶųű�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�źūŷŮŬŷ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�

ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�ż�źżŸŹżŬŷū��źŷźŻŷƈƂűž�
ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ű�ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ŵŷŬżŻ�ŹũŰŴűƀũŻƅźƈ�
œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ŵƄ�ŹŮƁűŴű�Ŷũ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ūƄŪŷŹųŮ��Ŷũ�źżŸŹżůŮźųűž�ŸũŹũž�ū�ūŷŰŹũźŻŮ�

ŭŷ����ŴŮŻ��ŸŹŷūŮŹűŻƅ�ŰũųŷŶŷŵŮŹŶŷźŻƅ��ŷŪŶũŹżůŮŶŶżƇ�ū�ŹũŪŷŻŮ�.��2K�ű�0��/��'DPKRUVW�
�2K�	�'DPKRUVW��������Ŷũ�ŸŷůűŴƄž�ŸũŹũž��źŻũŹƁŮ����ŴŮŻ���ű�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŭŷŸŷŴŶű-
ŻŮŴƅŶŷŲ�ŬűŸŷŻŮŰƄ�ūƄŭūűŶżŴű�ŸŹŮŭŸŷŴŷůŮŶűŮ��ƀŻŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�źżŸŹżŬŷū�ų�źūŷŮŵż�
ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹŷū�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶƄ�
őŻŷŬŷūŷŲ�ŰũŭũƀŮŲ�ŶũƁŮŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŪƄŴŷ��ŷŸűŹũƈźƅ�Ŷũ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄŲ�ŵũźźűū�

ŭũŶŶƄž��ŷŸűźũŻƅ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŸŹŮŭűųŻŷŹƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�ūŶŮ�ŰũūűźűŵŷźŻű�
ŷŻ�ŻűŸũ�ŪŹũųũ�

ŋƄŪŷŹųũ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ŵŮŻŷŭƄ
ŦŵŸűŹűƀŮźųűŵ�ŷŪƃŮųŻŷŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ūƄźŻżŸűŴű�����ƀŮŴŷūŮųũ�����ůŮŶƂűŶƄ�

ű����ŵżůƀűŶƄ��Ƞ����źŮŵŮŲŶƄŮ�ŸũŹƄ��źŷźŻŷƈƂűŮ�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�����ŸũŹ��
ű�ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�����ŸũŹ��ŪŹũųŮ�ŷŻ���ŵŮźƈſŮū�ŭŷ����ŴŮŻ��ŋŷŰŹũźŻ�ŹŮźŸŷŶ-
ŭŮŶŻŷū����ȟ���ŴŮŻ�
ŋ�ŹũŪŷŻŮ�ŪƄŴű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶƄ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŵŮŻŷŭűųű�
���ŉŶųŮŻũ�mőźŻŷŹűƈ�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�ŸũŹŮ}��šųżŹųŷ��Ŕŷŵŷūũ���������őźŸŷŴƅ-

ŰŷūũŶũ�ŭŴƈ�Žűųźũſűű�źŷſűũŴƅŶŷ��ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�żƀũźŻŶűųŷū�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ūŷŰŹũźŻ��źŻũů�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŶũŴűƀűŮ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŷŽűſűũŴƅŶŷŲ�ŹŮŬű-
źŻŹũſűű�ű�Ż��Ÿ���
���ŕŮŻŷŭűųũ�mŗſŮŶŷƀŶŷ��źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶũƈ�űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűƈ�źūŷŮŬŷ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�

ű�ŮŬŷ�źŷŷŻūŮŻźŻūűƈ�ŬŮŶŭŮŹŶŷ��ūŷŰŹũźŻŶƄŵ�ųŷŶźŻŹżųŻũŵ}�ŋ��ŉ��ŔũŪżŶźųŷŲ��ŔũŪżŶźųũƈ��
�������őźŸŷŴƅŰŷūũŶũ�ŭŴƈ�űŰżƀŮŶűƈ�źũŵŷŷſŮŶŷų�źżŸŹżŬũŵű�ŹũŰŴűƀŶƄž�ųŷŵŸŷŶŮŶ-
Żŷū�źūŷŮŬŷ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ��Ŵűſũ��ŻŮŴŷźŴŷůŮŶűƈ��ūƄŹũŰűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ���
űŶŻŮŬŹũŴƅŶƄž�źũŵŷŷſŮŶŷų��ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻƅ��źŮųźżũŴƅŶŷźŻƅ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ��
űŶŻŮŬŹũŴƅŶũƈ�ŷſŮŶųũ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ���ũ�ŻũųůŮ�ŸũŹũŵŮŻŹũ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻű�
źūŷűŵ�ūŶŮƁŶűŵ�ŷŪŴűųŷŵ�
���şūŮŻŷūŷŲ�ŻŮźŻ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŉ��ŕ��ŦŻųűŶŭũ��ųŹũŻųűŲ�ūũŹűũŶŻ���ŚŮŹŵƈŬűŶũ��ŦŻųűŶŭ��

�������ōũŶŶƄŲ�ŻŮźŻ�ŸŹűŵŮŶƈŴźƈ�ŭŴƈ�ŭűũŬŶŷźŻűųű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ��ƀũźŻűƀŶŷ�ŶŮ-
ŷźŷŰŶũūũŮŵŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ��ŹŮũųſűű�ŸŹűƈŻűƈ�ŶŮŸŹűƈŻűƈ��ŸŹűŶƈŻűƈ�ŷŻūŮŹůŮŶűƈ��
źżŸŹżŬŷū�ų�źŮŪŮ��ŭŹżŬűŵ�ŴƇŭƈŵ��ŵżůż�ůŮŶŮ��ŵũŻŮŹű�ŷŻſż��ŭŮŻƈŵ���ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�
ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ��ų�ūũůŶƄŵ�ƈūŴŮŶűƈŵ�ű�ŸŷŶƈŻűƈŵ��ŶũƁũ�ŸũŹũ��
źŮŵƅƈ��ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ�ŪŹũų��ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ�ŪŹũų��ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻūŷ��
ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅ��ŴƇŪŷūƅ��źūŷŪŷŭũ��ŭŮŶƅŬű��ŹũŰūŷŭ��
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���ŕŮŻŷŭűųũ�ŭűũŬŶŷźŻűųű�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ś��ŔűŹű�ū�ũŭũŸŻũſűű�
Ŕ��Ŗ��ŚŷŪƀűų��ŚŷŪƀűų���������űźŸŷŴƅŰŷūũŶũ�ŭŴƈ�ūƄƈūŴŮŶűƈ�źŴŮŭżƇƂűž�ŻűŸŷū�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűŲ�ų�ŭŹżŬűŵ�ŴƇŭƈŵ�����ūŴũźŻŶŷ��ŴűŭűŹżƇƂűŲ�����ŶŮŰũūűźűŵŷ��ŭŷŵűŶűŹżƇƂűŲ��
���ŸŹƈŵŷŴűŶŮŲŶŷ��ũŬŹŮźźűūŶƄŲ�����ŶŮŭŷūŮŹƀűūŷ��źųŮŸŻűƀŮźųűŲ�����ŸŷųŷŹŶŷ��
ŰũźŻŮŶƀűūƄŲ�����Űũūűźűŵŷ��ŸŷźŴżƁŶƄŲ�����źŷŻŹżŭŶűƀũƇƂŮ��ųŷŶūŮŶſűŷŶũŴƅŶƄŲ��
���ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ūŮŴűųŷŭżƁŶƄŲ�
���ŗŸŹŷźŶűų�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŋ��šżŻſũ��ũŭũŸŻűŹŷūũŶŶƄŲ�ŉ��ŉ��řżųũ-

ūűƁŶűųŷūƄŵ��řżųũūűƁŶűųŷū���������őźŸŷŴƅŰŷūũŶ�ŭŴƈ�űŰżƀŮŶűƈ�ūƄŹũůŮŶŶŷźŻű�
ŻŹŮž�ŪũŰŷūƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ��ūŷ�ūųŴƇƀŮŶűű��ū�ųŷŶŻŹŷŴŮ��ū�ŴƇŪūű��Ŷũ�
żŹŷūŶŮ�ūƄŹũůŮŶŶŷŬŷ�ű�ŻŹŮŪżŮŵŷŬŷ�ŷŻ�ŭŹżŬűž�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ũ�ŻũųůŮ�źŷūŵŮźŻűŵŷźŻű�
ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�
ōŴƈ�ŷŪŹũŪŷŻųű�ŸŷŴżƀŮŶŶƄž�ŭũŶŶƄž�ŪƄŴű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶƄ��ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�

ŚŸűŹŵŮŶũ��8�ųŹűŻŮŹűŲ�ŕũŶŶũ��ŜűŻŶű��+�ųŹűŻŮŹűŲ�œŹżźųũŴũ��ŜŷŴŴűźũ��ŹŮŬŹŮźźűŷŶ-
ŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�

śũŪŴűſũ����ŐŶũƀűŵƄŮ�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶƄŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ű�ŋŗ�ůŮŶ-
ƂűŶ�ź�űž�ŷŻŶŷƁŮŶűƈŵű�ų�źŮŪŮ��ŭŹżŬűŵ��ŵűŹż��ųŷƆŽŽűſűŮŶŻ�ųŷŹŹŮŴƈſűű�ŚŸűŹŵŮŶũ�żŹŷ-
ūŮŶƅ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻũ���p����������p��������
7DEOH���0HDQLQJIXO�FRUUHODWLRQV�EHWZHHQ�ZRPHQȢV�DWWLWXGH�WR�WKHLU�DSSHDUDQFH�DQG�WKHLU�DWWLWXGH�WR�
WKHPVHOYHVI��WR�WKH�ZRUOG�DQG�WR�RWKHU�SHRSOH��6SHDUPDQȢV�FRUUHODWLRQ�IDFWRU���WKH�OHYHO�RI�FRUUHODWLRQ�
VLJQLˋFDQFH���S����������S��������

őŰżƀũŮŵƄŮ�
Ÿźűžŷ�

ŴŷŬűƀŮźųűŮ�
ŸŮŹŮŵŮŶŶƄŮ�
3V\FKRORˋFDO�
YDULDEOHV

ŘũŹũŵŮŻŹƄ�ũŶũŴűŰũ�
3DUDPHWHUV�RI�WKH�DQDO\VLV

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�
ůŮŶƂűŶ�

ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�
:RPHQȢV�
DWWLWXGH�
WR�WKHLU�

DSSHDUDQFH

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�
ůŮŶƂűŶ�ų�ŋŗ�

źżŸŹżŬũ�
:RPHQȢV�
DWWLWXGH�WR�

WKHLU�VSRXVHȢV�
DSSHDUDQFH

� 2 � �

ŗſŮŶųũ�
ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�
źūŷŮŬŷ�ŋŗ�
(YDOXDWLRQ�RI�

RQHȢV�DSSHDUDQFH�
DSSHDUDQFH�
FDDSSHDUDQFH�
FRPSRQHQWV

ŗſŮŶųũ�źūŷŮŬŷ�ŻŮŴŷźŴŷůŮŶűƈ�
(YDOXDWLRQ�RI�RQHȢV�ˋJXUH

�����������

ŗſŮŶųũ�ŷŽŷŹŵŴŮŶűƈ�źūŷŮŬŷ�ŋŗ�
(YDOXDWLRQ�RI�RQHȢV�EXLOG�DQG�DSSHDUDQFH

������������

ŗſŮŶųũ�ūƄŹũŰűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�
(YDOXDWLRQ�RI�RQHȢV�H[SUHVVLYH�EHKDYLRU

�����������

ŚŻŮŸŮŶƅ�ŸŹűŶƈŻűƈ�źūŷŮŬŷ�ŷŻŹũůŮŶŶŷŬŷ�
ŋŗ�

'HJUHH�RI�DFFHSWLQJ�RQHȢV�DSSHDUDQFH

�����������

ŗſŮŶųũ�źŷŷŻūŮŻźŻūűƈ�ŋŗ�ŬŮŶŭŮŹż�
(YDOXDWLRQ�RI�FRUUHVSRQGHQFH�WR�RQHȢV�

JHQGHU

�����������

ŗſŮŶųũ�źŷŷŻūŮŻźŻūűƈ�ŋŗ�ŬŮŶŭŮŹŶƄŵ�
ŹŷŴƈŵ�

(YDOXDWLRQ�RI�FRUUHVSRQGHQFH�EHWZHHQ�
RQHȢV�DSSHDUDQFH�DQG�JHQGHU�UROHV

�����������

őŶŻŮŬŹũŴƅŶũƈ�ŷſŮŶųũ�źūŷŮŬŷ�ŋŗ�
,QWHJUDO�HYDOXDWLRQ�RI�RQHȢV�DSSHDUDQFH

�����������
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řŮŰżŴƅŻũŻƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ

ŉŶũŴűŰ�ūŰũűŵŷźūƈŰŮŲ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ű�ŋŗ�ŸũŹŻŶŮŹũ�
ź�ŷŻŶŷƁŮŶűƈŵű�źżŸŹżŬŷū�ų�źŮŪŮ��ŭŹżŬűŵ��ŵűŹż

ōŴƈ�ŭŷųũŰũŻŮŴƅźŻūũ�ŸŮŹūŷŲ�ŬűŸŷŻŮŰƄ�ų�ŸŷŴżƀŮŶŶƄŵ�ŭũŶŶƄŵ�ŪƄŴ�ŸŹűŵŮŶŮŶ�
ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŚŸűŹŵŮŶũ�ŷŻŭŮŴƅŶŷ�Ÿŷ�ŸŷŭūƄŪŷŹųũŵ�ŵżůƀűŶ�ű�ůŮŶƂűŶ�
�ŻũŪŴ���ȟ���
ŉŶũŴűŰ�ŭũŶŶƄž��ŸŹűūŮŭŮŶŶƄž�ū�ŻũŪŴ����ű����ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�źŭŮŴũŻƅ�Źƈŭ�ūƄūŷŭŷū�
���ŗŪŶũŹżůŮŶƄ�źžŷŭŶƄŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ż�ŵżůƀűŶ�ű�ůŮŶƂűŶ��ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŮ��ƀũ-

źŻűƀŶŷ�ŶŮŷźŷŰŶũūũŮŵŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ŻŮźŶŷ�źūƈŰũŶŷ�ź�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŵ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�źŮŪŮ��ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŋŗ�ŸũŹŻŶŮŹũ�ŻŮźŶŷ�źūƈŰũŶŷ�
ź�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�ŸũŹŻŶŮŹż�
���ŗŪŶũŹżůŮŶƄ�ŸŹŷŻűūŷŸŷŴŷůŶƄŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ŷźŷŰŶũūũŮŵƄž�ŴűƀŶŷźŻƅƇ�ŷſŮŶŷų�

źūŷŮŬŷ�ŋŗ�ű�ŶŮŷźŷŰŶũūũŮŵƄŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�źŮŪŮ�ű�ŸũŹŻŶŮŹż��śũų��ż�ůŮŶƂűŶ�ŷſŮŶųű�
źūŷŮŬŷ�ŋŗ�ŶũŸŹƈŵżƇ�źūƈŰũŶƄ�ź�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ��ŻŮ��ųŻŷ�
ūƄźŷųŷ�ŷſŮŶűūũŮŻ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ŸũŹũŵŮŻŹƄ�źūŷŮŬŷ�ŋŗ��űŵŮŮŻ�ŸŷŰűŻűūŶŷŮ�Ɔŵŷſű-
ŷŶũŴƅŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŋŗ��Ŝ�ŵżůƀűŶ�ŷŪŶũŹżůŮŶũ�ŸũŹũŭŷųźũŴƅŶũƈ�ūŰũűŵŷźūƈŰƅ��

� 2 � �

ŋƄŹũůŮŶŶŷźŻƅ�
źŷſűũŴƅŶƄž�
ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�
,QWHQVLW\�RI�
VRFLDO�QHHGV

ŘŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ūŷ�ūųŴƇƀŮŶűű�
ū�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ��ŻŹŮŪżŮŵŷŮ�

ŸŷūŮŭŮŶűŮ��
1HHG�WR�EHORQJ�WR�VRFLDO�JURXSV��UHTXLUHG�

EHKDYLRU�

�����������

śűŸƄ�
ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�
ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
7\SHV�RI�

LQWHUSHUVRQDO�
UHODWLRQV

ŋŴũźŻŶŷ��ŴűŭűŹżƇƂűŲ�ŻűŸ�
ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�

3RZHUIXO�OHDGHU�W\SH

ŚŷŻŹżŭŶűƀũƇƂŮ��ųŷŶūŮŶſűũŴƅŶƄŲ�ŻűŸ�
ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
&RRSHUDWLYH�FRQYHQWLRQDO�W\SH

�����������

ŗŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ūŮŴűųŷŭżƁŶƄŲ�ŻűŸ�
ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�

5HVSRQVLEOH�JHQHURXV�W\SH

�����������

ŦŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŮ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�

ų�źŮŪŮ��ŭŹżŬűŵ��
ų�ūũůŶƄŵ�
ƈūŴŮŶűƈŵ�
ű�ŸŷŶƈŻűƈŵ�
(PRWLRQDO�
DWWLWXGH�WR�

RQHVHOI��WR�RWKHUV�
DQG�WR�LPSRUWDQW�
RFFXUUHQFHV�DQG�

FRQFHSWV

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŬŹũůŭũŶźųŷŵż�ŪŹũųż�
$WWLWXGH�WR�FLYLO�PDUULDJH

�����������

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŷŽűſűũŴƅŶŷŵż�ŪŹũųż�
$WWLWXGH�WR�RIˋFLDO�PDUULDJH

�����������

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źŮŪŮ�
$WWLWXGH�WR�RQHVHOI

�����������

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŵżůż�
$WWLWXGH�WR�RQHȢV�KXVEDQG

�����������

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŭŮŻƈŵ�
$WWLWXGH�WR�RQHȢV�FKLOGUHQ

�����������

śũŪŴűſũ����ŗųŷŶƀũŶűŮ
7DEOH����(QG
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ŷſŮŶųű�źūŷŮŬŷ�ŋŗ��Ŵűſũ��ŻŮŴŷźŴŷůŮŶűƈ��űŶŻŮŬŹũŴƅŶũƈ�ŷſŮŶųũ��ūŰũűŵŷźūƈŰũŶƄ�ŶŮ�
ź�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ��ũ�ź�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�ŋŗ�źżŸŹżŬű��ŖŮŬũŻűūŶŷ�ŷſŮŶűūũƇƂűŲ�
źūŷŲ�ŋŗ�ŵżůƀűŶũ�ŪżŭŮŻ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷ�ŷŻūŮŹŬũŻƅ�ūŶŮƁŶŷźŻƅ�źżŸŹżŬű��źƀűŻũŻƅ��ƀŻŷ�
ŷŶũ�ŶŮŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶũƈ��ű�ŶũŸŹŷŻűū��ŻŷŻ�ŵżůƀűŶũ��ż�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶũƈ�
ůŮŶũ��Ÿŷ�ŮŬŷ�ŵŶŮŶűƇ��Żŷ�ŮźŻƅ�ūƄźŷųŷ�ŸŷŰűŻűūŶŷ�ŸŹűŶűŵũƇƂűŲ�ūŶŮƁŶŷźŻƅ�źżŸŹż-
Ŭű���źƀűŻũŮŻ�źūŷŮ�Ŵűſŷ��ŻŮŴŷźŴŷůŮŶűŮ��ű�ū�ſŮŴŷŵ��źūŷŲ�ūŶŮƁŶűŲ�ŷŪŴűų�ųŹũźűūƄŵ��
űŰƈƂŶƄŵ��ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶƄŵ�
���śŷŴƅųŷ�ż�ůŮŶƂűŶ�ŷŪŶũŹżůŮŶƄ�Źƈŭ�ūŰũűŵŷźūƈŰŮŲ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ű�ŋŗ�

ŸũŹŻŶŮŹũ�ź�ŻűŸũŵű�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŻŮ�ůŮŶƂűŶƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹűŶűŵũƇŻ�
źūŷŲ�ūŶŮƁŶűŲ�ŷŪŴűų��űŵŮƇŻ�ūŴũźŻŶŷ��ŴűŭűŹżƇƂűŲ�ŻűŸ�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��

śũŪŴűſũ����ŐŶũƀűŵƄŮ�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶƄŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŵżůƀűŶ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ű�ŋŗ�
źżŸŹżŬű�ź�űž�ŷŻŶŷƁŮŶűƈŵű�ų�źŮŪŮ��ŭŹżŬűŵ��ŵűŹż��ųŷƆŽŽűſűŮŶŻ�ųŷŹŹŮŴƈſűű�ŚŸűŹŵŮŶũ�
żŹŷūŮŶƅ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻũ�
7DEOH����0HDQLQJIXO�FRUUHODWLRQV�EHWZHHQ�PHQȢV�DWWLWXGH�WR�WKHLU�DSSHDUDQFH�DQG�WKHLU�VSRXVHȢV�
DSSHDUDQFH��WKHLU�DWWLWXGH�WR�WKHPVHOYHV��WR�WKH�ZRUOG�DQG�WR�RWKHU�SHRSOH��6SHDUPDQȢV�FRUUHODWLRQ�
IDFWRU���FRHIˋFLHQW��WKH�OHYHO�RI�FRUUHODWLRQ�VLJQLˋFDQFH�

őŰżƀũŮŵƄŮ�
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�

ŸŮŹŮŵŮŶŶƄŮ�
3V\FKRORˋFDO�
YDULDEOHV

ŘũŹũŵŮŻŹƄ�ũŶũŴűŰũ�
3DUDPHWHUV�RI�WKH�DQDO\VLV

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�
ŵżůƀűŶ�

ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�
0HQȢV�DWWLWXGH�WR�
WKHLU�DSSHDUDQFH

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�
ŵżůƀűŶ�ų�ŋŗ�

źżŸŹżŬű�
0HQȢV�DWWLWXGH�
WR�WKHLU�VSRXVHȢV�
DSSHDUDQFH

ŗſŮŶųũ�
ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�
źūŷŮŬŷ�ŋŗ�
(YDOXDWLRQ�RI�

RQHȢV�DSSHDUDQFH�
DSSHDUDQFH�
FDDSSHDUDQFH�
FRPSRQHQWV

ŗſŮŶųũ�źūŷŮŬŷ�Ŵűſũ�
(YDOXDWLRQ�RI�RQHȢV�IDFH

�����������

ŗſŮŶųũ�źūŷŮŬŷ�ŻŮŴŷźŴŷůŮŶűƈ�
(YDOXDWLRQ�RI�RQHȢV�EXLOG

�����������

őŶŻŮŬŹũŴƅŶũƈ�ŷſŮŶųũ�źūŷŮŬŷ�
ŋŗ�

,QWHJUDO�HYDOXDWLRQ�RI�RQHȢV�
DSSHDUDQFH

�����������

ŋƄŹũůŮŶŶŷźŻƅ�
źŷſűũŴƅŶƄž�
ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�
,QWHQVLW\�RI�VRFLDO�

QHHGV

ŘŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ŴƇŪűŻƅ�
1HFHVVLW\�WR�ORYH

ȟ�����������

ŘŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ŪƄŻƅ�ŴƇŪűŵƄŵ�
1HFHVVLW\�WR�EH�ORYHG

�����������

ŦŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŮ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źŮŪŮ��
ŭŹżŬűŵ��ų�ūũůŶƄŵ�

ƈūŴŮŶűƈŵ�
ű�ŸŷŶƈŻűƈŵ�

(PRWLRQDO�DWWLWXGH�
WR�RQHVHOI��WR�RWKHUV�
DQG�WR�LPSRUWDQW�
RFFXUUHQFHV�DQG�

FRQFHSWV

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źŮŵƅŮ�
$WWLWXGH�WR�RQHȢV�IDPLO\

�����������

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źŮŪŮ�
$WWLWXGH�WR�RQHVHOI

�����������

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ůŮŶŮ�
$WWLWXGH�WR�RQHȢV�KXVEDQG

�����������

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŴƇŪūű�
$WWLWXGH�WR�ORYH

�����������

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŵũŻŮŹű�
$WWLWXGH�WR�RQHȢV�PRWKHU

�����������
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ũ�ůŮŶƂűŶƄ�ź�źŷŻŹżŭŶűƀũƇƂŮ��ųŷŶūŮŶſűũŴƅŶƄŵ�ű�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ūŮŴűųŷŭżƁŶƄŵ�
ŻűŸũŵű�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷ�ŸŹűŶűŵũƇŻ�ūŶŮƁŶűŲ�ŷŪŴűų�
źūŷŮŬŷ�ŵżůũ�
���ŗŪŶũŹżůŮŶŷ��ƀŻŷ�ż�ůŮŶƂűŶ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�źūƈŰũŶŷ�ź�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅƇ�ūŷ�

ūųŴƇƀŮŶűű�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŻŹŮŪżŮŵŷŬŷ�ŷŻ�ŭŹżŬűž�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅƇ�ū�źŷſűũŴƅŶŷŵ�
űŶŻŮŹŮźŮ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŭŹżŬűž���ũ�ż�ŵżůƀűŶ�ź�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅƇ�ū�ŴƇŪūű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŭŹżŬűž�
ŴƇŭŮŲ��Ŝ�ŵżůƀűŶ�ŻũųůŮ�ŷŪŶũŹżůŮŶũ��ųũŰũŴŷźƅ�ŪƄ�ŸũŹũŭŷųźũŴƅŶũƈ�ŷŪŹũŻŶŷŸŹŷŸŷŹ-
ſűŷŶũŴƅŶũƈ�ūŰũűŵŷźūƈŰƅ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŋŗ�źżŸŹżŬű�ű�ūƄŹũůŮŶŶŷźŻƅƇ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�
ŴƇŪűŻƅ��ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷ�ŸŹűŶűŵũƇŻ�ūŶŮƁŶűŲ�ŷŪŴűų�źżŸŹżŬű�ŻŷŴƅųŷ�ŻŮ�ŵżůƀűŶƄ��
ųŻŷ�ŷƀŮŶƅ�űŰŪűŹũŻŮŴŮŶ�ŸŹű�żźŻũŶŷūŴŮŶűű�ŪŴűŰųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŴƇŭƅŵű�
�ū�ŻŮŹŵűŶŷŴŷŬűű�ŋ��šżŻſũ��ŮŬŷ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ŴƇŪűŻƅ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶƈŮŻźƈ�Ŷũ�ŷŭŶŷŬŷ��
ŭūżž�ŴƇŭŮŲ��ũ�ŶŮ�Ŷũ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�ŭŹżŬűž��
���śũųůŮ�Źƈŭ�ūŰũűŵŷźūƈŰŮŲ�ŷŪŶũŹżůŮŶ�ūŶżŻŹű�ŸũŹũŵŮŻŹŷū�ŶŮŷźŷŰŶũūũŮŵƄž�

ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��Ŝ�ůŮŶƂűŶ�Ƞ�ŵŮůŭż�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�
ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�źūŷűŵ�ŭŮŻƈŵ��ũ�ŻũųůŮ�ų�ŬŹũůŭũŶźųŷŵż�ŪŹũųż��ŵŮůŭż�
ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�ŋŗ�ŸũŹŻŶŮŹũ�Ƞ�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�ŷŽűſűũŴƅŶŷŵż�ŪŹũųż��Ŝ�ŵżůƀűŶ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŋŗ�źżŸŹżŬű�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶŷ�ź�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�źŮŵƅŮ��ų�ųũŻŮŬŷŹűű�
mŴƇŪŷūƅ}�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�źūŷŮŲ�ŵũŻŮŹű��śŷ�ŮźŻƅ�ŋŗ�źūŷŮŲ�ůŮŶƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷ�
ŸŹűŶűŵũŮŻ��źƀűŻũŮŻ�źūŷƇ�ůŮŶż�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷŲ�ŻŷŻ�ŵżůƀűŶũ��ųŷŻŷŹƄŲ�Ɔŵŷſű-
ŷŶũŴƅŶŷ�ŸŹűŶűŵũŮŻ�źūŷƇ�ŵũŻƅ��ũ�ŻũųůŮ�ųũŻŮŬŷŹűű�źŮŵƅƈ�ű�ŴƇŪŷūƅ��ő�ŶũŸŹŷŻűū��
ŵżůƀűŶũ��ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷ�ŷŻūŮŹŬũƇƂűŲ�źūŷƇ�ŵũŻƅ��ŪżŭŮŻ�ŶŮŭŷūŷŴŮŶ�ūŶŮƁŶűŵ�
ŷŪŴűųŷŵ�źūŷŮŲ�ůŮŶƄ�

ŚŹũūŶűŻŮŴƅŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŷſŮŶŷų�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�źūŷŮŬŷ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�
ű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ű�ŋŗ�źżŸŹżŬŷū��źŷźŻŷƈƂűž�
ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ű�ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ
ōŴƈ�ūƄƈūŴŮŶűƈ�ūŴűƈŶűƈ�ŻűŸũ�ŪŹũųũ�Ŷũ�ŷſŮŶųű�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�

ų�ŶŮŵż��Ŷũŵű�ŪƄŴ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶ�ųŹűŻŮŹűŲ�ŕũŶŶũ��ŜűŻŶű��ŚŹũūŶűŻŮŴƅŶŷŵż�ũŶũŴűŰż�
ŸŷŭūŮŹŬŴűźƅ�ŭũŶŶƄŮ��ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�Ÿŷ�ūƄŪŷŹųũŵ�ŵżůƀűŶ�ű�ůŮŶƂűŶ��ųũůŭũƈ�űŰ�ųŷŻŷŹƄž�
ŪƄŴũ�ŹũŰŭŮŴŮŶũ�Ŷũ���ŸŷŭŬŹżŸŸƄ�Ÿŷ�ųŹűŻŮŹűƇ�mŻűŸ�ŪŹũųũ}��ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ�
ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄŲ�ŪŹũų��ŐŶũƀűŵƄž�ŹũŰŴűƀűŲ�ŷſŮŶŷų�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�źūŷŮŬŷ�
ŋŗ�ű�ŮŬŷ�űŶŻŮŬŹũŴƅŶƄž�ŷſŮŶŷų�ż�ŵżůƀűŶ�ű�ůŮŶƂűŶ��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŷŽűſűũŴƅŶŷŵ�
ű�ŶŮŷŽűſűũŴƅŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ŷŪŶũŹżůŮŶŷ�ŶŮ�ŪƄŴŷ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŷŪŶũŹżůŮŶ�Źƈŭ�ŹũŰŴűƀűŲ�
ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ű�ŋŗ�ŸũŹŻŶŮŹũ�ż�źżŸŹżŬŷū��źŷźŻŷƈƂűž�
ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ű�ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ŻũŪŴ�����
ŗŪŶũŹżůŮŶŷ��ƀŻŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ŵŮŶŮŮ�ŸŷŰűŻűūŶŷŮ�ż�ůŮŶƂűŶ��źŷźŻŷƈƂűž�

ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ű�ŶũŸŹŷŻűū��źŷŪźŻūŮŶŶƄŲ�ŋŗ�ŪŷŴŮŮ�ŸŹűŶűŵũŮŻźƈ��Ÿŷ-
ŴŷůűŻŮŴƅŶŷ�ŷſŮŶűūũŮŻźƈ�ůŮŶƂűŶũŵű��źŷźŻŷƈƂűŵű�ū�ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��
ŘŹű�ƆŻŷŵ��ŵżůƀűŶƄ��źŷźŻŷƈƂűŮ�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ŪŷŴŮŮ�ŸŷŰűŻűūŶŷ�
ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ų�ŋŗ�źūŷŮŲ�ůŮŶƄ��ƀŮŵ�ŵżůƀűŶƄ�űŰ�ŶŮŷŽűſűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŹũųũ�
ŋ�źūƈŰű�ź�ŸŷŴżƀŮŶŶƄŵű�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵű�ūŷŰŶűųũŮŻ�ŰũųŷŶŷŵŮŹŶƄŲ�ūŷŸŹŷź��ƈūŴƈŮŻźƈ�

Ŵű�ŸŷŭŷŪŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ��ż�ůŮŶƂűŶ��ű�ŋŗ�ůŮŶƄ��ż�ŵżůƀűŶ��ŸŹűƀűŶŷŲ�
űŴű�źŴŮŭźŻūűŮŵ�ŴŮŬűŻűŵűŰũſűű�ŪŹũųũ��ŹŮŬűźŻŹũſűű�ŪŹũųũ�"�ōŴƈ�ŷŻūŮŻũ�Ŷũ�ŭũŶŶƄŲ�
ūŷŸŹŷź�ŵƄ�źŹũūŶűŴű�����ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ż�ůŮŶƂűŶ��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹű-
ŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ�����ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŋŗ�ůŮŶƄ�ż�ŵżůƀűŶ��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷ-
ūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��Ŷũ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ƆŻũŸũž�ŪŹũųũ��œũůŭũƈ�ŸŷŭūƄŪŷŹųũ�ŵżůƀűŶ�ű�ůŮŶƂűŶ��
źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ŪƄŴũ�ŸŷŭŮŴŮŶũ�Ŷũ���ŬŹżŸŸƄ�����źŷźŻŷƈƂűž�



176 ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ� 6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������
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ū�ŪŹũųŮ�ŷŻ�����ŴŮŻ�ŭŷ����ŴŮŻ�����ŷŻ����ŭŷ����ŴŮŻ�����ŷŻ����Ŭŷŭũ�ŭŷ����ŴŮŻ��ŚŹũūŶŮŶűŮ�
ŸŹŷūŷŭűŴŷźƅ�Ÿŷ�ųŹűŻŮŹűƇ�œŹżźųũŴŴũ��ŜŷŴŴűźũ��ŻũŪŴ�����
ŘŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŭũŶŶƄŮ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�ź�żūŮŴűƀŮŶűŮŵ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŰũŹŮŬűźŻŹű-

ŹŷūũŶŶŷŬŷ�ŪŹũųũ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źŷŪźŻūŮŶŶŷŲ�ūŶŮƁŶŷźŻű�ż�ůŮŶƂűŶ�
źŻũŶŷūűŻźƈ�ŵŮŶŮŮ�ŸŷŰűŻűūŶƄŵ��ũ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ŵżůƀűŶ�ų�ŋŗ�ůŮŶƄ�ŶŮ�űŰŵŮŶƈŮŻźƈ�
ū�źūƈŰű�źŷ�źŻũůŮŵ�ŪŹũųũ��ŦŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŰũųŴƇƀűŻƅ��ƀŻŷ�����ŪŷŴŮŮ�ŶűŰųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŲ�ūŶŮƁŶŷźŻű�ůŮŶƂűŶ��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŷŽűſűũŴƅŶŷŵ�ŪŹũųŮ��Ÿŷ�
źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ůŮŶƂűŶũŵű�űŰ�ŶŮŷŽűſűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŹũųũ��ƈūŴƈŮŻźƈ�źŴŮŭźŻūűŮŵ�ŴŮŬűŻű-
ŵűŰũſűű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŰũųŴƇƀŮŶűƈ�ŷŽűſűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŹũųũ������ŪŷŴŮŮ�ūƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ūŶŮƁŶŷźŻű�źūŷŮŬŷ�ŸũŹŻŶŮŹũ�ż�ŵżůƀűŶ��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŷŽűſűũŴƅŶŷŵ�
ŪŹũųŮ��Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŵżůƀűŶũŵű�űŰ�ŶŮŷŽűſűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŹũųũ��ƈūŴƈŮŻźƈ�ŽũųŻŷŹŷŵ�
ŴŮŬűŻűŵűŰũſűű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŸŹŮŭƁŮźŻūżŮŻ�ŰũųŴƇƀŮŶűƇ�ŪŹũųũ��
ŗƀŮūűŭŶŷ��ƀŻŷ�źŻũů�ŪŹũųũ�ű�ūŷŰŹũźŻ�ůŮŶƂűŶ��żƀũźŻūżƇƂűž�ū�űźźŴŮŭŷūũŶűű��

ƈūŴƈƇŻźƈ�źūƈŰũŶŶƄŵű�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄŵű��ŎźŴű�ŵƄ�ŭŮŴũŮŵ�ūƄūŷŭ��ƀŻŷ�Ŷũ�ŭűŶũŵűųż�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ůŮŶƂűŶ�ų�źūŷŮŲ�ūŶŮƁŶŷźŻű�ūŴűƈŮŻ�źŻũů�ŪŹũųũ��Żŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�űźųŴƇ-
ƀűŻƅ�ŸũŹũŴŴŮŴƅŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�ūŷŰŹũźŻũ��ŕƄ�ŸŷŭźƀűŻũŴű�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻƄ�ųŷŹŹŮŴƈſűű�
ūŷŰŹũźŻũ�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŷŻŭŮŴƅŶŷ�Ÿŷ�ūƄŪŷŹųũŵ�ůŮŶƂűŶ��
źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŷŽűſűũŴƅŶŷŵ��U� �ȟ������ŸŹű�p� ��������ű�ŶŮŷŽűſűũŴƅŶŷŵ�ŪŹũųŮ�
�U� �������ŸŹű�p� ���������ŗŪŶũŹżůŮŶ�ŸũŹũŭŷųźũŴƅŶƄŲ�ŹŮŰżŴƅŻũŻ��ůŮŶƂűŶƄ��źŷźŻŷƈ-
ƂűŮ�ū�ŷŽűſűũŴƅŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ŸŷŭūŮŹůŮŶƄ�ūŷŰŹũźŻŶŷŲ�ŭűŶũŵűųŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�

śũŪŴűſũ����řŮŰżŴƅŻũŻƄ�źŹũūŶűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�
ŋŗ�ű�ŋŗ�ŸũŹŻŶŮŹũ�źżŸŹżŬŷū��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ű�ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�
ŪŹũųŮ��Ÿŷ�ųŹűŻŮŹűƇ�ŕũŶŶũ��ŜűŻŶű���p��������
7DEOH����5HVXOWV�RI�WKH�FRPSDUDWLYH�DQDO\VLV�RI�RQHȢV�HPRWLRQDO�DWWLWXGH�WR�RQHȢV�RZQ�DSSHDUDQFH��WR�
RQHȢV�SDUWQHUȢV�DSSHDUDQFH�EHWZHHQ�VSRXVHV�LQ�D�UHJLVWHUHG���QRQ��UHJLVWHUHG�PDUULDJH�RQ�WKH�EDVLV�
RI�0DQQ��:KLWQH\ȢV�8�WHVW���S��������

ŘũŹũŵŮŻŹ�
3DUDPHWHU

ŚŻũŻűźŻű�ųũ�=�
=�VWDWLVWLFV

ŜŹŷūŮŶƅ�
ŰŶũƀűŵŷźŻű�

/HYHO�RI�
VLJQLˋFDQFH

ŚŹŮŭŶűŲ�ŹũŶŬ���Ų�
ŬŹżŸŸƄ�

0HGLXP�UDQN�RI�
JURXS����UHJLVWHUHG�

PDUULDJH�

ŚŹŮŭŶűŲ�ŹũŶŬ���Ų�
ŬŹżŸŸƄ�

0HGLXP�UDQN�
RI�JURXS����QRQ��

UHJLVWHUHG�PDUULDJH�

ŏŮŶƂűŶƄ�
ZRPHQ

ŕŷŲ�ŋŗ��
0\�DSSHDUDQFH

ȟ����� ���� ����� �����

ŋŗ�ŵżůũ��
0\�KXVEDQGȢV�
DSSHDUDQFH

ȟ����� ���� ����� �����

ŕżůƀűŶƄ�
PHQ

ŕŷŲ�ŋŗ��
0\�DSSHDUDQFH

ȟ����� ���� ����� �����

ŋŗ�ůŮŶƄ��
0\�ZLIHȢV�

DSSHDUDQFH

ȟ������ ���� ����� �����
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ŋŗ��ũ�űŵŮŶŶŷ��ź�żūŮŴűƀŮŶűŮŵ�ūŷŰŹũźŻũ�ż�Ŷűž�źŶűůũŮŻźƈ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŸŹűŶƈŻűŮ�
źūŷŮŬŷ�ŋŗ��ũ�ůŮŶƂűŶƄ�ū�ŶŮŷŽűſűũŴƅŶŷŵ�ŪŹũųŮ�Ƞ�ŶŮŻ�

ŉŶũŴűŰ�ūŰũűŵŷźūƈŰŮŲ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ű�ŋŗ�źżŸŹżŬŷū
ŘŹŷūŮŹųũ�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶŷŲ�ŬűŸŷŻŮŰƄ�ŸŹŷūŷŭűŴũźƅ�ź�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�ųŷŹŹŮ-

ŴƈſűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŚŸűŹŵŮŶũ�źŶũƀũŴũ�Ŷũ�ūźŮŲ�ūƄŪŷŹųŮ��ŰũŻŮŵ�ŷŻŭŮŴƅŶŷ�Ŷũ�
ūƄŪŷŹųũž�źżŸŹżŬŷū��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ű�ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�
ŪŹũųŮ��ŉŶũŴűŰż�ŸŷŭūŮŹŬũŴűźƅ���ŸŷųũŰũŻŮŴƈ�����ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ůŮŶƄ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ��
���ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ŵżůũ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�����ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ůŮŶƄ�ų�ŋŗ�ŵżůũ�����ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�
ŵżůũ�ų�ŋŗ�ůŮŶƄ��Ŗũ�ŷŪƂŮŲ�ūƄŪŷŹųŮ��ű�Ŷũ�ūƄŪŷŹųŮ�źżŸŹżŬŷū��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŶŮ-
ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ŰŶũƀűŵƄž�ūŰũűŵŷźūƈŰŮŲ�ŷŪŶũŹżůŮŶŷ�ŶŮ�ŪƄŴŷ��Ŗũ�
ūƄŪŷŹųŮ�źżŸŹżŬŷū��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ŪƄŴũ�ŷŪŶũŹżůŮŶũ�
źūƈŰƅ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�mŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ůŮŶƄ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ}�ű�mŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ŵżůũ�ų�źūŷŮ-
ŵż�ŋŗ}��U� ��������p� ��������

ŉŶũŴűŰ�ŸŹŮŭűųŻŷŹŷū�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�
ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�źżŸŹżŬŷū
ōŴƈ�ūƄƈūŴŮŶűƈ�ŸŹŮŭűųŻŷŹŷū�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�

ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�źżŸŹżŬŷū�Ŷũŵű�ŪƄŴ�ŸŹŷūŮŭŮŶ�ŵŶŷůŮźŻūŮŶŶƄŲ�
ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ��ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ū�ŻũŪŴ��ɏ��ȟ��

śũŪŴűſũ����řŮŰżŴƅŻũŻƄ�źŹũūŶűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ż�ůŮŶƂűŶ�ű�ŷŻ-
ŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŋŗ�ůŮŶƄ�ż�ŵżůƀűŶ��űŵŮƇƂűž�ŹũŰŴűƀŶƄŲ�źŻũů�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŬŷ�ŪŹũųũ�
�Ÿŷ�Ŗ�ųŹűŻŮŹűƇ�œŹżźųũŴũ��ŜŷŴŴűźũ�
7DEOH����5HVXOWV�RI�WKH�FRPSDUDWLYH�DQDO\VLV�RI�ZRPHQȢV�DWWLWXGH�WR�WKHLU�DSSHDUDQFH�DQG�RI�PHQȢV�
DWWLWXGH�WR�WKHLU�VSRXVHȢV�DSSHDUDQFH�LQ�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�PDUULDJH��DFFRUGLQJ�WR�.UXVNDO��:DOOLVȢ�
K��WHVW�

ŘũŹũŵŮŻŹ�
3DUDPHWHU

ŐŶũƀŮŶűŮ�
ųŹűŻŮŹűƈ�
&ULWHULRQ�
9DOXH

ŜŹŷūŮŶƅ�
ŰŶũƀűŵŷźŻű�

/HYHO�RI�
VLJQLˋFDQFH

ŚŹŮŭŶűŲ�ŹũŶŬ�
��ŬŹżŸŸƄ��źŻũů�
ŪŹũųũ�ŷŻ�����ŭŷ�

���ŴŮŻ��
0HGLXP�UDQN�
RI�JURXS����KDOI�
D�\HDU�WR�WHQ�
\HDUV�OHQJWK�RI�
PDUULDJH�

ŚŹŮŭŶűŲ�ŹũŶŬ�
��ŬŹżŸŸƄ��źŻũů�
ŪŹũųũ�ŷŻ����ŭŷ�

���ŴŮŻ��
0HGLXP�UDQN�RI�
JURXS�������WR����
\HDUV�OHQJWK�RI�
PDUULDJH�

ŚŹŮŭŶűŲ�ŹũŶŬ�
��ŬŹżŸŸƄ�

�źŻũů�ŪŹũųũ�
ŷŻ����Ŭŷŭũ�ŭŷ�

���ŴŮŻ��
0HGLXP�UDQN�RI�
JURXS�������WR�
���\HDUV�OHQJWK�
RI�PDUULDJH�

ŏŮŶƂűŶƄ��źŷźŻŷƈƂűŮ�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ�
:RPHQ�LQ�UHJLVWHUHG�PDUULDJH

ŕŷŲ�ŋŗ��
0\�

DSSHDUDQFH

����� ����� ����� ���� ����

ŕżůƀűŶƄ��źŷźŻŷƈƂűŮ�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ�
0HQ�LQ�UHJLVWHUHG�PDUULDJH

ŋŗ�
ŸũŹŻŶŮŹũ�

�0\�SDUWQHUȢV�
DSSHDUDQFH

����� ����� ����� ����� �����
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ś��ŉ��šųżŹųŷ��ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ�ű�ųŷŹŹŮŴƈŻƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵżȪ

ŘŹŮŭűųŻŷŹũŵű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż��ŸŹűŶƈ-
Żűƈ�ŶŮŸŹűŶƈŻűƈ��ż�ůŮŶƂűŶ�ūƄźŻżŸũƇŻ��ź�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŵ�ŰŶũųŷŵ�ŷſŮŶųũ�źūŷŮŬŷ�
ūƄŹũŰűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źŮŪŮ�ű�źūŷűŵ�ŭŮŻƈŵ��ź�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶƄŵ�
ŰŶũųŷŵ�Ƞ�ūŷŰŹũźŻ�ű�ŷſŮŶųũ�źūŷŮŬŷ�Ŵűſũ��ż�ŵżůƀűŶ��ź�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŵ�ŰŶũųŷŵ�Ƞ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źŮŪŮ��ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ŪƄŻƅ�ŴƇŪűŵƄŵ��ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�
ůŮŶƄ��ź�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶƄŵ�ŰŶũųŷŵ�Ƞ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ůŮŶŮ��ų�ŹũŰūŷŭż�ű�ų�ŸŷŶƈŻűƇ�
mŴƇŪŷūƅ}�
ŘŹŮŭűųŻŷŹũŵű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�ż�ůŮŶ-

ƂűŶ�ūƄźŻżŸũƇŻ��ź�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŵ�ŰŶũųŷŵ�Ƞ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŵżůż��źŷŻŹżŭŶűƀũƇƂŮ��
ųŷŶūŮŶſűũŴƅŶƄŲ�ŻűŸ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ŴƇŪűŻƅ��ŷſŮŶųũ�źŷŷŻūŮŻźŻūűƈ�źūŷŮŬŷ�
ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ŬŹżŸŸŷūƄŵ�ŹŷŴƈŵ��ųŷƆŽŽűſűŮŶŻ�źŷūŵŮźŻűŵŷźŻű�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�
ŸũŹŻŶŮŹŷū�ū�ŪŹũųŮ��ź�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶƄŵ�ŰŶũųŷŵ�Ƞ�ŷſŮŶųũ�źūŷŮŬŷ�Ŵűſũ�ű�ūŷŰŹũźŻ��ż�ŵżů-
ƀűŶ��ź�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŵ�ŰŶũųŷŵ�Ƞ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ůŮŶŮ��ŷſŮŶųũ�źūŷŮŬŷ�ŻŮŴŷźŴŷůŮŶűƈ��
ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż��ūŴũźŻŶŷ��ŴűŭűŹżƇƂűŲ�ŻűŸ�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�
ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŭŮŻƈŵ��ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ūŷ�ūųŴƇƀŮŶűű�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŻŹŮŪżŮŵŷŬŷ�
ŷŻ�ŭŹżŬűž�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�

ŋƄūŷŭƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ŷŪźżůŭŮŶűŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū
ŗŪŷŪƂũƈ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŵŷůŶŷ�źŭŮŴũŻƅ�Źƈŭ�ūũůŶƄž�

ūƄūŷŭŷū��ŋ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŷŪŶũŹżůŮŶŷ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűŮ��ŰũųŴƇƀũƇƂŮŮźƈ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�
źŷŪźŻūŮŶŶƄŲ�ŋŗ�ŵŮŶŮŮ�ŸŹűŶűŵũŮŻźƈ��ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷ�ŷſŮŶűūũŮŻźƈ�ůŮŶƂűŶũŵű��
źŷźŻŷƈƂűŵű�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ŸŹű�ƆŻŷŵ��ŵżůƀűŶƄ��źŷźŻŷƈƂűŮ�ū�ŰũŹŮ-
ŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ų�ŋŗ�źūŷŮŲ�ůŮŶƄ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�ŪŷŴŮŮ�ŸŷŰűŻűūŶŷ��
ƀŮŵ�ŵżůƀűŶƄ��źŷźŻŷƈƂűŮ�ū�ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ŦŻŷŻ�ŽŮŶŷŵŮŶ�ŶũŰūũŶ�
Ŷũŵű�mũźűŵŵŮŻŹűƈ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŶŮŵż�ŸũŹŻŶŮŹũ}��ųŷŻŷŹƄŲ�
žũŹũųŻŮŹŮŶ�ŭŴƈ�ůŮŶƂűŶ��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŷŽűſűũŴƅŶŷŵ�ŪŹũųŮ�
ŋƄƈūŴŮŶũ�ŹŷŴƅ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ�ű�ŋŗ�źżŸŹżŬũ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŴŮŬűŻűŵűŰũ-

ſűű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�ŸũŹŮ��źŶűůŮŶűŮ�ŸŹűŶƈŻűƈ�źūŷŮŬŷ�ŋŗ�ůŮŶƂűŶũŵű��źŷźŻŷƈƂűŵű�
ū�ŷŽűſűũŴƅŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ƈūŴƈŮŻźƈ�źŴŮŭźŻūűŮŵ�ŴŮŬűŻűŵűŰũſűű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŰũųŴƇƀŮ-
Ŷűƈ�ŷŽűſűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŹũųũ���ŸŹűŶƈŻűŮ�ŵżůƀűŶŷŲ�ŋŗ�ůŮŶƂűŶƄ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŽũųŻŷŹŷŵ�
ŴŮŬűŻűŵűŰũſűű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŸŹŮŭƁŮźŻūżŮŻ�ŰũųŴƇƀŮŶűƇ�ŪŹũųũ���śũųůŮ�ŷŪŶũŹżůŮŶũ�
ŹũŰŴűƀŶũƈ�ŭűŶũŵűųũ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ŋŗ��ũźźŷſűűŹŷūũŶŶũƈ�ź�ŻűŸŷŵ�ŪŹũųũ��
ż�ůŮŶƂűŶ��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŷŽűſűũŴƅŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ź�ūŷŰŹũźŻŷŵ�ű�żūŮŴűƀŮŶűŮŵ�źŻũůũ�
ŪŹũųũ�źŶűůũŮŻźƈ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŸŹűŶƈŻűŮ�źūŷŮŬŷ�ŋŗ��ż�ůŮŶƂűŶ�ū�ŶŮŷŽűſűũŴƅŶŷŵ�
ŪŹũųŮ�Ƞ�ŶŮŻ�
ŘŷŭŻūŮŹůŭŮŶũ�ŷźŷŪũƈ�ŹŷŴƅ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŵżůƀűŶƄ�ų�ŵũŻŮŹű�ū�ŷſŮŶųŮ�ŋŗ�źżŸŹżŬű��

ŷŪŶũŹżůŮŶŶũƈ�ū�ŹũŪŷŻŮ�7��%HUHF]NHL�ź�ųŷŴŴŮŬũŵű��%HUHF]NHL��*\XULV��.RYHV�	�%HUQDWK��
������
Ŗũ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ūƄŪŷŹųŮ�źżŸŹżŬŷū��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ŪŹũųŮ��ŷŪ-

ŶũŹżůŮŶũ�ūŰũűŵŷźūƈŰƅ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ůŮŶƄ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�
ŵżůũ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż��ōũŶŶƄŲ�ūƄūŷŭ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶűŮŵ�Űũųŷ-
ŶŷŵŮŹŶŷźŻű��ŷŪŶũŹżůŮŶŶŷŲ�.��2K�ű�0�/�'DPKRUVW��2K�	�'DPKRUVW��������Ŷũ�ūƄŪŷŹųŮ�
ŸŷůűŴƄž�ŸũŹ��źŻũŹƁŮ����ŴŮŻ���ŘŹű�ƆŻŷŵ�ūŻŷŹũƈ�ŰũųŷŶŷŵŮŹŶŷźŻƅ��ŷŪŶũŹżůŮŶŶũƈ�
żƀŮŶƄŵű��ųũźũƇƂũƈźƈ�ūŰũűŵŶŷźŻű�źũŵŷŷſŮŶųű�ű�ŷſŮŶųű�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ��Ŷũ�ŪŷŴŮŮ�
ŵŷŴŷŭƄž�źżŸŹżůŮźųűž�ŸũŹũž��ŭŷ����ŴŮŻ��ŶŮ�ŸŷŭŻūŮŹŭűŴũźƅ�
ŋƄƈūŴŮŶƄ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŸŹŮŭűųŻŷŹƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�

ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ��ŗŪŶũŹżůŮŶƄ�żŶűūŮŹ-
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źũŴƅŶƄŮ��ŶŮ�ŰũūűźƈƂűŮ�ŷŻ�ŸŷŴũ��ŸŹŮŭűųŻŷŹƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�
ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�Ƞ�ƆŻŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źŮŪŮ��ű�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�Ƞ�ƆŻŷ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŶŮŵż��śŷ�ŮźŻƅ�ū�ŷŻŴűƀűŮ�ŷŻ�ŷſŮŶŷų�ŹũŰŴűƀŶƄž�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�ūŶŮƁŶŮŬŷ�
ŷŪŴűųũ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ųũų�ŸŷŰűŻűūŶƄŵű��Żũų�ű�ŶŮŬũŻűūŶƄŵű��ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŮ�
ŸŹűƈŻűŮ�ŶŮŸŹűƈŻűŮ�źūŷŮŬŷ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ű�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ŸũŹŻŶŮŹũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�
źŴŮŭźŻūűŮŵ�źũŵŷŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŸũŹŻŶŮŹż��ŘŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ū�ŹũŪŷŻŮ�ŭũŶŶƄŮ�
ŸŷŭŻūŮŹůŭũƇŻ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�&��%DOH�ű�-��$UFKHU��%DOH�	�$UFKHU��������
ŷ�ūųŴũŭŮ�ŷſŮŶųű�źūŷŮŲ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�ŷŪƂżƇ�źũŵŷŷſŮŶųż��ŋ�ŻŮŹŵűŶŷŴŷŬűű�

śũŪŴűſũ����ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż
7DEOH����3UHGLFWRUV�RI�RQHȢV�HPRWLRQDO�DWWLWXGH�WR�RQHȢV�DSSHDUDQFH

ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ�
3UHGLFWRUV

% ŚŻ��ŷƁűŪ� ` t p

Ŝ�ůŮŶƂűŶ��1 ����
ZRPHQ��1 ���

ŗſŮŶųũ�źūŷŮŬŷ�ūƄŹũŰűŻŮŴƅŶŷŬŷ�
ŸŷūŮŭŮŶűƈ��

(YDOXDWLRQ�RI�RQHȢV�H[SUHVVLYH�EHKDYLRU

����� ����� ����� ����� �����

ŋŷŰŹũźŻ��
$JH

ȟ����� ����� ȟ����� ȟ����� �����

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŭŮŻƈŵ��
$WWLWXGH�WR�RQHȢV�FKLOGUHQ�

����� ����� ����� ����� �����

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źŮŪŮ��
$WWLWXGH�WR�RQHVHOI

����� ����� ����� ����� �����

ŗſŮŶųũ�źūŷŮŬŷ�Ŵűſũ��
(YDOXDWLRQ�RI�RQHȢV�IDFH

ȟ����� ����� ȟ����� ȟ����� �����

ŗŪƂűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŹŮŬŹŮźźűű��
*HQHUDO�LQGLFHV�RI�UHJUHVVLRQ

FRQVW� ������ R� ��������5�� ��������F� ���������
p� ������

Ŝ�ŵżůƀűŶ��1 ����
0HQ��1 ���

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źŮŪŮ��
$WWLWXGH�WR�RQHVHOI

����� ����� ����� ����� �����

ŘŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ŪƄŻƅ�ŴƇŪűŵƄŵ��
1HFHVVLW\�WR�EH�ORYHG�

����� ����� ����� ����� �����

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�
ŸũŹŻŶŮŹũ��

$WWLWXGH�WR�RQHȢV�SDUWQHUȢV�DSSHDUDQFH�

����� ����� ����� ����� �����

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŸŷŶƈŻűƇ�mŴƇŪŷūƅ}��
$WWLWXGH�WR�WKH�FRQFHSW�Ȥ/RYHȥ

ȟ����� ����� ȟ����� ȟ����� �����

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ůŮŶŮ��
$WWLWXGH�WR�RQHȢV�ZLIH

ȟ����� ����� ȟ����� ȟ����� �����

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŹũŰūŷŭż��
$WWLWXGH�WR�GLYRUFH�

ȟ����� ����� ȟ����� ȟ����� �����

ŗŪƂűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŹŮŬŹŮźźűű��
*HQHUDO�LQGLFHV�RI�UHJUHVVLRQ

FRQVW ������ R� ��������5�� ��������F� ��������
p� ������
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ś��ŉ��šųżŹųŷ��ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ�ű�ųŷŹŹŮŴƈŻƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵżȪ

ŶũƁŮŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷŰűŻűūŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�źżŸŹżŬŷū�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�
ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŸŷŰűŻűūŶŷŮ�źũŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŮ��ũ�ŸŷŰűŻűūŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�
ŷŪŴűųż�ŵżůũ�ůŮŶƄ�Ƞ�ŸŷŰűŻűūŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŶŮŵż�
ŘŷŴżƀŮŶŶƄŮ�Ŷũŵű�ŭũŶŶƄŮ��źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇƂűŮ�ŷ�źŴŷůŶƄž�ūŰũűŵŷźūƈŰƈž�ŷŻŶŷ-

ƁŮŶűƈ�źżŸŹżŬŷū�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�ź�źũŵŷ-
ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ��ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�ŸũŹŻŶŮŹż��ŰŶũƀűŵƄŵ�ŭŹżŬűŵ��ŭŮŻƈŵ��ŵũŻŮŹű���źŷſű-
ũŴƅŶƄŵű�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƈŵű�ű�ŻűŸũŵű�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŸŷŭŻūŮŹůŭũƇŻ�
ūƄūŷŭƄ��ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�7��/LHFKW\�ű�&��0��<DUQDO��/LHFKW\�	�<DUQDO��������ŷ�ūŴűƈŶűű�
ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�Ŷũ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ű�ŮŬŷ�źũŵŷŷſŮŶųż�
Ŷũ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ƆŻũŸũž�ůűŰŶű�
ŋ�ſŮŴŷŵ�ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŷŻŹũůũŮŻ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶżƇ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�

ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ū�źŽŮŹŮ�źŮŵŮŲŶŷ��ŪŹũƀŶƄž��ŹŷŵũŶŻűƀŮźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ű�źŴŷůŶżƇ�
ŵŶŷŬŷżŹŷūŶŮūżƇ�ŭŮŻŮŹŵűŶũſűƇ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż��ŷŪźżůŭũŮŵżƇ�
ŋ��ŉ��ŔũŪżŶźųŷŲ�ź�ųŷŴŴŮŬũŵű�ū�mŵŶŷŬŷŽũųŻŷŹŶŷŲ�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŲ�ŵŷŭŮŴű�űŰżƀŮŶűƈ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż}��ŔũŪżŶźųũƈ��ŚŮŹűųŷū��������

śũŪŴűſũ����ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ
7DEOH����3UHGLFWRUV�RI�RQHȢV�HPRWLRQDO�DWWLWXGH�WR�RQHȢV�SDUWQHUȢV�DSSHDUDQFH

ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ��
3UHGLFWRUV

% ŚŻ��ŷƁűŪ� ` t p

� 2 � � � �

Ŝ�ůŮŶƂűŶ��1� ����
ZRPHQ��1� ����

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŵżůż��
$WWLWXGH�WR�RQHȢV�KXVEDQG

����� ����� ����� ����� �����

ŗſŮŶųũ�źūŷŮŬŷ�Ŵűſũ��
(YDOXDWLRQ�RI�RQHȢV�RZQ�IDFH�

ȟ����� ����� ȟ����� ȟ����� �����

ŚŷŻŹżŭŶűƀũƇƂŮ��ųŷŶūŮŶſűũŴƅŶƄŲ�
ŻűŸ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��

&RQYHQWLRQDO�FRRSHUDWLYH�W\SH�
RI�UHODWLRQV

����� ����� ����� ����� �����

ŘŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ŴƇŪűŻƅ��
1HFHVVLW\�WR�ORYH�

����� ����� ����� ����� �����

ŗſŮŶųũ�źŷŷŻūŮŻźŻūűƈ�źūŷŮŬŷ�
ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ�ŬŹżŸŸŷūƄŵ�ŹŷŴƈŵ��

(YDOXDWLRQ�RI�RQHȢV�DSSHDUDQFH�
FRUUHVSRQGHQFH�WR�JHQGHU�UROHV

����� ����� ����� ����� �����

œŷƆŽŽűſűŮŶŻ�źŷūŵŮźŻűŵŷźŻű�
ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�ŸũŹŻŶŮŹŷū�ū�ŪŹũųŮ��

&RHIˋFLHQW�RI�FRPSDWLELOLW\�RI�SDUWQHUVȢ�
QHHGV�LQ�PDUULDJH

����� ����� ����� ����� �����

ŋŷŰŹũźŻ��
$JH

ȟ����� ����� ȟ����� ȟ����� �����

ŗŪƂűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŹŮŬŹŮźźűű��
*HQHUDO�LQGLFHV�RI�UHJUHVVLRQ

FRQVW� ������ 5� ��������5�� ��������)� ���������
p� ������
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ś��ŉ��šųżŹųŷ��ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ�ű�ųŷŹŹŮŴƈŻƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵżȪ

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŉŶŻũƁųŷ��ŧ��ŉ����������ŝũųŻŷŹƄ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�ŷŪŹũŰ�űŭŮũŴƅŶŷŬŷ�ŹŷŵũŶŻűƀŮźųŷŬŷ�ŸũŹŻŶŮŹũ�
ż�ŵŷźųŷūźųűž�źŻżŭŮŶŻŷū��ŚŷſűũŴƅŶũƈ�ŸźűžŷŴŷŬűƈ�ű�ŷŪƂŮźŻūŷ���������ȟ����

ŊũžŻűŶ��ŕ��ŕ����������ŦźŻŮŻűųũ�źŴŷūŮźŶŷŬŷ�ŻūŷŹƀŮźŻūũ��ŕ���őźųżźźŻūŷ�
ŌũūŹűŴŷūũ��Ŏ��ŉ����������ŌũŹŵŷŶűƀŶƄŲ�ŪŹũų�ųũų�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�Ŷũżųű�ű�ŸŹũųŻűųű��
ŋŮźŻŶűų�śŌŜ������������ȟ����

ōŮŵŮŶŻűŲ��Ŕ��ő���ŋũŹŴũƁųűŶũ��Ŏ��ŉ����������ŚŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ũźŸŮųŻƄ�ūŶŮƁŶŮŲ�
ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮųũ�ū�ųżŴƅŻżŹŶŷ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ��ŋŮźŻŶűų�ŗŵźųŷŬŷ�
żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��������ȟ����

ŎūŻżž��ś��ŋ����������ŜŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅ�ŪŹũųŷŵ�ű�ũźźŷŹŻũŻűūŶŷźŻƅ�źżŸŹżŬŷū�ū�ŬŹżŸŸũž�ź�ŹũŰ-
ŶƄŵ�źŻũůŮŵ�ŪŹũųũ��ŋŮźŻŶűų�ŘŮŹŵźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŬżŵũŶűŻũŹŶŷ��ŸŮŭũŬŷŬűƀŮźųŷŬŷ�
żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŚŮŹűƈ�ɏ����ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ű�ŸŮŭũŬŷŬűƀŮźųűŮ�Ŷũżųű������ȟ���

őūũŶƀŮŶųŷ��ŋ��ŉ���ŢŮŸűŶũ��ŋ��ŋ����������ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŸŮŹŮůűūũŶűƈ�źżŸŹż-
Ŭũŵű�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ųŹűŰűźŶƄž�ƆŻũŸŷū�ū�ŹũŰūűŻűű�źŮŵƅű��ŚűŪűŹźųűŲ�ŸŮŭũŬŷŬűƀŮźųűŲ�ůżŹŶũŴ��
������ȟ����

œũŹũŸŮŻƈŶ��Ŕ��ŋ���ŏűŴƅſŷūũ��Ũ��ŋ����������őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�źŮŵŮŲŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�źżŸŹżůŮźųűž�
ŸũŹ��ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ūŮźŻŶűų�ŜŹũŴƅźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�������ȟ���

œŷūũŴŮūũ��ŉ��ŋ����������ŌŹũůŭũŶźųűŲ�ŪŹũų�ųũų�ŭŮźŻũŪűŴűŰũŻŷŹ�űŶźŻűŻżŻũ�źŮŵƅű��ŋŴũźŻƅ�
ű�żŸŹũūŴŮŶűŮ�Ŷũ�ŋŷźŻŷųŮ�řŷźźűű������������ȟ����

œŹƄŴŷūũ��ŉ��ŝ����������ŚŹũūŶűŻŮŴƅŶũƈ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũ�źŮŵŮŲŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�
ŷŻ�źŮŵŮŲŶŷ��ŪŹũƀŶŷŬŷ�źŻũŻżźũ��ŋ�ŕŷŴŷŭŮůƅ�ű�Ŷũżųũ��źŪŷŹŶűų�ŵũŻŮŹűũŴŷū�,Ş�ŋźŮŹŷźźűŲźųŷŲ�
ŶũżƀŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųŷŲ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű�źŻżŭŮŶŻŷū��ũźŸűŹũŶŻŷū�ű�ŵŷŴŷŭƄž�żƀŮŶƄž�ź�ŵŮůŭżŶũŹŷŭ�

� 2 � � � �

Ŝ�ŵżůƀűŶ��N� ����
0HQ��1 ���

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ůŮŶŮ��
$WWLWXGH�WR�RQHȢV�ZLIH�

����� ����� ���� ����� �����

ŗſŮŶųũ�źūŷŮŬŷ�ŻŮŴŷźŴŷůŮŶűƈ��
(YDOXDWLRQ�RI�RQHȢV�EXLOG�

����� ����� ���� ����� �����

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�
ŷŪŴűųż��

$WWLWXGH�WR�RQHȢV�DSSHDUDQFH

����� ����� ���� ����� �����

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŭŮŻƈŵ��
$WWLWXGH�WR�RQHȢV�FKLOGUHQ�

ȟ����� ����� ȟ���� ������ �����

ŋŴũźŻŶŷ��ŴűŭűŹżƇƂűŲ�ŻűŸ�
ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��

3RZHUIXO�OHDGHU�W\SH�RI�LQWHUUHODWLRQV�

����� ����� ���� ����� �����

ŘŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ūŷ�ūųŴƇƀŮŶűű�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�
ŻŹŮŪżŮŵŷŬŷ�ŷŻ�ŭŹżŬűž�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��

1HFHVVLW\�WR�EHKDYH�WKH�ZD\�RQH�UHTXLUHV�
IURP�RWKHU�SHRSOH��UHTXLUHG�EHKDYLRU�

ȟ����� ����� ȟ���� ȟ����� �����

ŗŪƂűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŹŮŬŹŮźźűű��
*HQHUDO�LQGLFHV�RI�UHJUHVVLRQ

FRQVW� ������ R� ��������5�� ��������F� ��������
p� ������

śũŪŴűſũ����ŗųŷŶƀũŶűŮ
7DEOH����(QG



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

ś��ŉ��šųżŹųŷ��ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ�ű�ųŷŹŹŮŴƈŻƄ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵżȪ

ŶƄŵ�żƀũźŻűŮŵ��ŸŷźūƈƂŮŶŶŷŲ�����ŴŮŻűƇ�źŷ�ŭŶƈ�ŷźŶŷūũŶűƈ�Ŭ��œŹũźŶŷƈŹźųũ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
ˋOH����&��8VHUV�QDWDU�'RZQORDGV�V���ȟ����SGI�œŹũźŶŷƈŹźų��ŚűŪűŹźųűŲ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄŲ�żŶ��Ż�

ŔũŪżŶźųũƈ��ŋ��ŉ����������ŖŮ�ƈŰƄų�ŻŮŴũ��ũ�ƈŰƄų�ŭżƁű��ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŶŮūŮŹŪũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�Ŵűƀ�
ŶŷźŻű��řŷźŻŷū�Ŷ�ō��ŝŮŶűųź�

ŔũŪżŶźųũƈ��ŋ��ŉ���ōŹŷŰŭŷūũ��ő��ő����������śŮŷŹŮŻűųŷ��ƆŵŸűŹűƀŮźųűŲ�ũŶũŴűŰ�ūŴűƈŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŽũųŻŷŹŷū�Ŷũ�ŷſŮŶųű��źũŵŷŷſŮŶųű�ŵŷŴŷŭƄŵű�ŴƇŭƅŵű�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ��
řŷźźűŲźųűŲ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ůżŹŶũŴ������������ȟ�����'2,�����������USM����������

ŔũŪżŶźųũƈ��ŋ��ŉ���ŚŮŹűųŷū��Ō��ŋ����������śŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�ŷźŶŷūƄ�ű�ŵŮŻŷŭűƀŮźųűŮ�ŸŷŭžŷŭƄ�ų�űŰ-
żƀŮŶűƇ�ŽŮŶŷŵŮŶũ�mſŮŶŶŷźŻƅ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŷŪŴűųũ}��ŚŷſűũŴƅŶũƈ�ŸźűžŷŴŷŬűƈ�ű�ŷŪƂŮźŻūŷ��������
��ȟ�����'2,�����������VSV�����������

ŔŮůŶűŶũ��ŧ��Ř����������őŶźŻűŻżŻ�źŮŵƅű�ū�řŷźźűű��Ŷũ�ŸżŻű�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű��ŚŷſűŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�
Ŷũżųũ�ű�źŷſűũŴƅŶũƈ�ŸŹũųŻűųũ�����������ȟ���

ŕƈźűƂŮū�ŋ��Ŗ����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŕŷźųūũ��őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�ŕŘŚő�
řŷƂűŶũ��Ũ��ŕ���řŷƂűŶ��Ś��ŧ����������ŊŹũƀŶƄŲ�ŹƄŶŷų�ū�řŷźźűű��ūƄŪŷŹ�ŸũŹŻŶŮŹŷū�ű�ŽũųŻŷŹƄ�
żźŸŮžũ��ŘŹŮŸŹűŶŻ�:3�����������ŕŷźųūũ��ŌŜ�ŋšŦ�

řżųũūűƁŶűųŷū�ŉ��ŉ����������ŗŸŹŷźŶűų�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŕŷźųūũ��őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�
mœŷŬűŻŷ��şŮŶŻŹ}�

ŚŮŹŵƈŬűŶũ��ŗ��Ś��ŦŻųűŶŭ��ŉ��ŕ����������ŘŹűŵŮŶŮŶűŮ�ſūŮŻŷūŷŬŷ�ŻŮźŻũ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŸŹű�űŰżƀŮŶűű�
ŶŮūŹŷŰŷŬŮŶŶŷŲ�źŮŵƅű��ŋŷŸŹŷźƄ�ŸźűžŷŴŷŬűű�������ȟ���

ŚŷŪƀűų��Ŕ��Ŗ����������ŕŮŻŷŭ�ŭűũŬŶŷźŻűųű�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ōŕŗ���šųŷŴƅŶƄŲ�
ŸźűžŷŴŷŬ������ȟ���

śũƂŮūũ��ŉ��ő���œűŹŮŮūũ��Ŕ��Ŏ����������ŚūŷŮŷŪŹũŰűŮ�źżŸŹżůŮźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�mŭūżžųũŹƅŮŹŶƄž}�
ű�mŶŮųũŹƅŮŹŶƄž}�ŪŹũųũž��ŋŮźŻŶűų�ŉŭƄŬŮŲźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŚŮŹűƈ����
ŘŮŭũŬŷŬűųũ�ű�ŸźűžŷŴŷŬűƈ�������������ȟ����

śūŮŹŭŷźŻżŸ��œ��Ō����������ŚűźŻŮŵũ�źŮŵŮŲŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�źżŸŹżŬŷū�ųũų�ŽũųŻŷŹ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶ-
ŶŷźŻű�ŪŹũųŷŵ��Ŗũżųũ�ű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷźŻƅ���������ȟ����

ŞŷŰƈűŶŷūũ��Ř��ŕ����������ŔűƀŶŷźŻŶƄŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŵũŻŮŹű�ųũų�ŽũųŻŷŹ�ŮŮ�źŷ��ŪƄŻűƈ�ź�ŹŮŪŮŶųŷŵ�
ū�ŶŮŸŷŴŶŷŲ�źŮŵƅŮ��œũŶŭűŭũŻźųũƈ�ŭűźźŮŹŻũſűƈ���œŹũźŶŷŭũŹ�

šŮūŮŴŮŶųŷūũ��ś��ō���ŝŮźŮŶųŷ��ś��Ř����������ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ�ŴűƀŶŷźŻű��Řźűžŷ�
ŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŭűũŬŶŷźŻűųũ�������ȟ����

šųżŹųŷ��ś��ŉ���ŔũŪżŶźųũƈ��ŋ��ŉ����������ŘŷƀŮŵż�ŵƄ�ūƄŬŴƈŭűŵ�ŵŷŴŷůŮ�űŴű�źŻũŹƁŮ�źūŷűž�ŴŮŻ��
Ÿŷűźų�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŭŮŻŮŹŵűŶũŶŻ��őŰūŮźŻűƈ�ŚũŹũŻŷūźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��Ŗŷūũƈ�źŮŹűƈ��
ŚŮŹűƈ�ŝűŴŷźŷŽűƈ��ŘźűžŷŴŷŬűƈ��ŘŮŭũŬŷŬűųũ������������ȟ�����'2,��KWWSV���GRL�RUJ���������������
����������������������

šųżŹųŷ��ś��ŉ���Ŕŷŵŷūũ��ŕ��ŉ����������ŚŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�
ų�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹŷū��źŷźŻŷƈƂűž�ū�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�ű�ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ�
ŪŹũųŮ��ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ű�ŘźűžŷŻŮžŶűųũ������ȟ����'2,��������������ȟ������������������

$OLUH]DHL��6���2]JROL��*���0DMG��+��$����������(YDOXDWLRQ�RI�)DFWRUV�$VVRFLDWHG�ZLWK�6H[XDO�)XQFWLRQ�
LQ�,QIHUWLOH�:RPHQ��,QWHUQDWLRQDO�MRXUQDO�RI�IHUWLOLW\�	�VWHULOLW\������������ȟ�����'2,�����������
LMIV����������

%DOH��&���$UFKHU��-����������6HOI��3HUFHLYHG�$WWUDFWLYHQHVV��5RPDQWLF�'HVLUDELOLW\�DQG�6HOI��
(VWHHP��$�0DWLQJ�6RFLRPHWHU�3HUVSHFWLYH��(YROXWLRQDU\�SV\FKRORJ\�����������ȟ����'2,��
��������������������������

%HUHF]NHL��7���*\XULV��3���.RYHV��3���%HUQDWK��/����������+RPRJDP\��JHQHWLF�VLPLODULW\��DQG�LPSULQWLQJ��
SDUHQWDO�LQˌXHQFH�RQ�PDWH�FKRLFH�SUHIHUHQFHV��3HUVRQDOLW\�DQG�LQGLYLGXDO�GLIIHUHQFHV���������
���ȟ�����'2,����������6��������������������

*XL��7����������Ȥ'HYDOXHGȥ�'DXJKWHUV�9HUVXV�Ȥ$SSUHFLDWHGȥ�6RQV��*HQGHU�,QHTXDOLW\�LQ�&KLQDȢV�
3DUHQW��2UJDQL]HG�0DWFKPDNLQJ�0DUNHWV��-RXUQDO�RI�IDPLO\�LVVXHV��������������ȟ������'2,��
���������������;��������
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+HXYHOLQH��3���7LPEHUODNH��-��0����������7KH�UROH�RI�FRKDELWDWLRQ�LQ�IDPLO\�IRUPDWLRQ��7KH�8QLWHG�
6WDWHV�LQ�FRPSDUDWLYH�SHUVSHFWLYH��-RXUQDO�RI�0DUULDJH�DQG�)DPLO\�������������ȟ�����

/LHFKW\��7���<DUQDO��&��0����������2OGHU�ZRPHQȢV�ERG\�LPDJH��D�OLIHFRXUVH�SHUVSHFWLYH��$JHLQJ�	�
VRFLHW\����������ȟ������'2,����������6�������;��������

0D��.HOODPV��&���:DQJ��0��&���&DUGLHO��+����������$WWUDFWLYHQHVV�DQG�UHODWLRQVKLS�ORQJHYLW\��%HDXW\�
LV�QRW�ZKDW�LW�LV�FUDFNHG�XS�WR�EH��3HUVRQDO�UHODWLRQVKLSV���������ȟ�����'2,����������SHUH������

0F1XOW\��-��.��1HII��/��$���.DUQH\��%��5����������%H\RQG�LQLWLDO�DWWUDFWLRQ��3K\VLFDO�DWWUDFWLYHQHVV�LQ�
QHZO\ZHG�PDUULDJH��-RXUQDO�RI�IDPLO\�SV\FKRORJ\������������ȟ�����'2,����������������������������

2K��.���'DPKRUVW��0��/����������&RRULHQWDWLRQ�RI�ERG\�LPDJH�DPRQJ�ROGHU�PDUULHG�FRXSOHV��%RG\�
LPDJH����������ȟ����'2,����������M�ERG\LP������������

3RXUQDJKDVK��7HKUDQL��6����������5ROH�RI�%HOLHIV��$WWLWXGHV�DQG�$GYHUVH�&KLOGKRRG�([SHULHQFHV�LQ�
3UHGLFWLQJ�0HQȢV�5HDFWLRQV�7RZDUGV�7KHLU�6SRXVHVȢ�9LROHQFH��-RXUQDO�RI�IDPLO\�YLROHQFH���������
��ȟ����'2,����������V����������������

=DMRQF��5��%���$GHOPDQQ��3��.���0XUSK\��6�7���1LHGHQWKDO��3��0����������&RQYHUJHQFH�LQ�WKH�SK\VLFDO�
DSSHDUDQFH�RI�VSRXVHV��0RWLYDWLRQ�DQG�HPRWLRQ������������ȟ�����'2,����������%)��������

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

ōŴƈ� ſűŻűŹŷūũŶűƈ�� šųżŹųŷ� ś��ŉ�� ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ� ű� ųŷŹŹŮŴƈŻƄ� ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ� ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�
ų� źūŷŮŵż�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ű�ūŶŮƁŶŮŵż�ŷŪŴűųż�ŸũŹŻŶŮŹũ�ż� źżŸŹżŬŷū�� źŷźŻŷƈƂűž�ū� ŰũŹŮ-
ŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ� ű� ŶŮŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶŷŵ� ŪŹũųŮ��Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ� źŷſűũŴƅŶƄž�
Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś����������

35(',&7256�$1'�&255(/$7(6�2)�7+(�(027,21$/�$77,78'(�
72�21(Ȣ6�2:1�$33($5$1&(�$1'�72�7+(�$33($5$1&(�2)�21(Ȣ6�
3$571(5�,1�5(*,67(5('�$1'�815(*,67(5('�0$55,$*(6
7��$��6KNXUNR
7DQ\DQD�$��6KNXUNR��6RXWKHUQ�)HGHUDO�8QLYHUVLW\��%ROVKD\D�6DGRYD\D�6WU��������5RVWRY��RQ��
'RQ��5XVVLD�����������5XVVLD��
(�PDLO��VKNXUNR#VIHGX�UX��25&,'��������������������
$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH�UHVHDUFK�ZDV�FDUULHG�RXW�WKURXJK�WKH�ˋQDQFLDO�VXSSRUW�RI�WKH�5XVVLDQ�
6FLHQźŮ�)RXQGDWLRQ��JUDQW�ɏ�Ȥ7KH�VRFLDO�SV\FKRORJ\�RI�DSSHDUDQFH��IXQFWLRQV��VLJQLˋFDQFH��
VDWLVIDFWLRQ��FRQFHUQV�DQG�LQWHUSUHWDWLRQV�ZLWKLQ�WKH�LQWHUSHUVRQDO�DQG�LQWUDJURXS�LQWHUDFWLRQ�
LQ�\RXWK�VXUURXQGLQJVȥ�

$EVWUDFW��7KH�UHVHDUFK�ZDV�FDUULHG�RXW�ZLWKLQ�WKH�IUDPHZRUN�RI�WKH�VRFLR��SV\FKRORJLFDO�DS-
SURDFK� WR� WKH� LQWHUSUHWDWLRQ� RI� DSSHDUDQFH�� LWV� DVVHVVPHQWDQG� VHOI��DVVHVVPHQW� IROORZLQJ�
9��$��/DEXQVNDLD���������DQG�LV�EDVHG�XSRQ�WKH�FRQFHSW�RI�UHODWLRQV�RIIHUHG�E\�9��1��0LDVLVKFKHY�
��������7KH�UHVHDUFK�LV�DLPHG�DW� LGHQWLI\LQJ�WKH�SUHGLFWRUV�DQG�WKH�FRUUHODWHV�RI�RQHȢV�HPR-
WLRQDO��RIWHQ�LQWXLWLYH��DWWLWXGH�WR�RQHȢV�RZQ�DSSHDUDQFH�DQG�WR�RQHȢV�SDUWQHUȢV�DSSHDUDQFH��
����SDUWLFLSDQWV�ZHUH�WHVWHG��7KH\�ZHUH����FRXSOHV�DJHG����WR�����ERWK�LQ�UHJLVWHUHG�DQG�QRQ��
UHJLVWHUHG�PDUULDJH�IURP���PRQWKV�WR����\HDUV��7KH�IROORZLQJ�PHWKRGV�RI�WHVWLQJ�ZHUH�XVHG�LQ�
WKH�UHVHDUFK�����WKH�TXHVWLRQQDLUH�RQ�IDPLO\�KLVWRU\�RI�WKH�FRXSOH�����ȤHYDOXDWLYH�DQG�LQWHQ-
VLRQDO� LQWHUSUHWDWLRQ�RI�RQHȢV�RZQ�DSSHDUDQFH�DQG� LWV� FRUUHVSRQGHQFH�ZLWK�JHQGHU�DQG�DJH�
FRQVWUXFWVȥ�DFFRUGLQJ�WR�9��$��/DEXQVNDLD�����FRORU�WHVW�RI�UHODWLRQV�LQWURGXFHG�E\�$��0��(WNLQG��
���WHFKQLTXHV�IRU�GLDJQRVLQJ�LQWHUSHUVRQDO�UHODWLRQV�E\�7��/HDU\�DGDSWHG�E\�/��1��6REFKLN��DQG�
���WKH�TXHVWLRQQDLUH�RQ�LQWHUSHUVRQDO�UHODWLRQV�E\�9��6FKXOW]�DGDSWHG�E\�$��$��5XNDYLVKQLNRY��
7KH� UHFHLYHG�GDWD�ZHUH� IXUWKHU�SURFHVVHG�ZLWK� WKH�KHOS�RI�6SHDUPDQȢV�FRUUHODWLRQ�DQDO\VLV��
0DQQ��:KLWQH\ȢV�8�WHVW��.UXVNDO��:DOOLVȢ�K��WHVW��DQG�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV��7KH�RYHUDOO�UHVXOWV�DUH�
DV�IROORZV����WKH�FRUUHODWHV�RI�WKH�HPRWLRQDO�DWWLWXGH�WR�DSSHDUDQFH�ZHUH�GHVFULEHG�����DV\P-
PHWU\�LQ�WKH�DWWLWXGH�WR�RQHȢV�RZQ�DSSHDUDQFH�DQG�WKH�SDUWQHUȢV�DWWLWXGH�WR�LW�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ�
ZRPHQ�LQ�PDWULPRQ\�����WKH�VLJQLˋFDQFH�RI�WKH�DWWLWXGH�WR�RQHȢV�RZQ�DSSHDUDQFH�DQG�WR�WKDW�RI�
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PRWKHU�LQ�KLV�HYDOXDWLRQ�RI�KLV�ZLIHȢV�DSSHDUDQFH�ZDV�FRQˋUPHG��D�PDQ�ZKR�UHMHFWV�KLV�PRWKHU�
HPRWLRQDOO\�LV�XVXDOO\�GLVSOHDVHG�ZLWK�KLV�ZLIHȢV�DSSHDUDQFH������WKH�VDPSOLQJV�WDNHQ�IURP�WKH�
WHVWV�RI�WKH�FRXSOHV�ZKR�DUH�LQ�UHJLVWHUHG�PDUULDJH�VKRZHG�WKH�LQWHUUHODWLRQ�EHWZHHQ�WKH�DW-
WLWXGH�RI�D�ZLIH�DQG�D�KXVEDQG�WR�WKHLU�UHVSHFWLYH�DSSHDUDQFHV�����WKH�SUHGLFWRUV�RI�PHQȢV�DQG�
ZRPHQȢV�DWWLWXGH�WR�WKHLU�RZQ�DQG�WKHLU�SDUWQHUVȢ�DSSHDUDQFH�ZHUH�GHVFULEHG��7KH�UHVHDUFK�
UHˌHFWV�D�GLYHUVH��VWUXFWXUH�RI�RQHȢV�DWWLWXGH�WR�DSSHDUDQFH�
.H\�ZRUGV��PDUULDJH��DSSHDUDQFH��UHJLVWHUHG�PDUULDJH��QRQ��UHJLVWHUHG�PDUULDJH��OHJLWLPL]DWLRQ�
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'2,��������������������������������

5HIHUHQFHV
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'HPHQWLL��/��,���9DUODVKNLQD��(��$����������6RWVLDOȢQR��SVLNKRORJLFKHVNLH�DVSHNW\�YQHVKQHL�SULY-
OHNDWHOȢQRVWL�FKHORYHND�Y�NXOȢWXUQR�REXVORYOHQQRP�NRQWHNVWH��>6RFLR��3V\FKRORJLFDO�$VSHFWV�RI�
WKH�([WHUQDO�$WWUDFWLYHQHVV�RI�D�3HUVRQ�LQ�D�&XOWXUDOO\�&RQGLWLRQHG�&RQWH[W@��9HVWQLN�2PVNRJR�
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VWD]KHP�EUDND�>6DWLVIDFWLRQ�ZLWK�PDUULDJH�DQG�DVVRUWHG�VSRXVHV�LQ�JURXSV�ZLWK�GLIIHUHQW�H[SHULHQFH�
RI�PDUULDJH@��9HVWQLN�3HUPVNRJR�JRVXGDUVWYHQQRJR�JXPDQLWDUQR��SHGDJRJLFKHVNRJR�XQLYHUVLWHWD��
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>+DUPRQLRXV�0DUULDJH�DV�D�3UREOHP�RI�3V\FKRORJLFDO�6FLHQFH�DQG�3UDFWLFH@��9HVWQLN�7*8�>7RPVN�
6WDWH�8QLYHUVLW\�-RXUQDO@������������ȟ����

*XL��7����������Ȥ'HYDOXHGȥ�'DXJKWHUV�9HUVXV�Ȥ$SSUHFLDWHGȥ�6RQV��*HQGHU�,QHTXDOLW\�LQ�&KLQDȢV�
3DUHQW��2UJDQL]HG�0DWFKPDNLQJ�0DUNHWV��-RXUQDO�RI�IDPLO\�LVVXHV��������������ȟ������'2,��
���������������;��������

+HXYHOLQH��3���7LPEHUODNH��-��0����������7KH�UROH�RI�FRKDELWDWLRQ�LQ�IDPLO\�IRUPDWLRQ��7KH�8QLWHG�
6WDWHV�LQ�FRPSDUDWLYH�SHUVSHFWLYH��-RXUQDO�RI�0DUULDJH�DQG�)DPLO\�������������ȟ�����

,YDQFKHQNR��9��$���6KFKHSLQD��9��9����������3VLNKRORJLFKHVNLH�RVREHQQRVWL�SHUH]KLYDQL\D�VXSUXJDPL�
QHNRWRU\NK�NUL]LVQ\NK�HWDSRY�Y�UD]YLWLL�VHPȢL�>3V\FKRORJLFDO�3HFXOLDULWLHV�RI�6SRXVHV�ȡ�([SHUL-
HQFH�RI�6RPH�&ULVLV�6WDJHV�LQ�)DPLO\�'HYHORSPHQW@��6LELUVNLL�SHGDJRJLFKHVNLL�]KXUQDO�>6LEHULDQ�
3HGDJRJLFDO�-RXUQDO@��������ȟ����

.DUDSHW\DQ��/��9���=KLOȢWVRYD��<D��9����������,VVOHGRYDQLH�VHPHLQ\NK�WVHQQRVWHL�VXSUX]KHVNLNK�
SDU�>7KH�$QDO\VLV�RI�WKH�0DUULHG�&RXSOHVȢ�)DPLO\�9DOXHV@��3VLNKRORJLFKHVNLL�YHVWQLN�8UDOȢVNRJR�
JRVXGDUVWYHQQRJR�XQLYHUVLWHWD�>3V\FKRORJLFDO�%XOOHWLQ�RI�WKH�8UDO�6WDWH�8QLYHUVLW\@�������ȟ���
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.KR]\DLQRYD��3��0����������/LFKQRVWQ\H�RVREHQQRVWL�PDWHUL�NDN�IDNWRU�HH�VR��E\WL\D�V�UHEHQNRP�Y�
QHSROQRL�VHPȢH��>7KH�3HUVRQDOLW\�7UDLWV�RI�D�0RWKHU�LQ�KHU�&R��H[LVWHQFH�ZLWK�D�&KLOG�LQ�D�2QH��
SDUHQW�)DPLO\@��&DQG��'LVVHUWDWLRQ���.UDVQRGDU�

.RYDOHYD��$��9����������*UD]KGDQVNLL�EUDN�NDN�GHVWDELOL]DWRU�LQVWLWXWD�VHPȢL�>&LYLO�0DUULDJH�DV�D�
'HVWDELOL]HU�RI�WKH�)DPLO\�,QVWLWXWLRQ@��9ODVWȢ�L�XSUDYOHQLH�QD�9RVWRNH�5RVVLL�>3RZHU�DQG�0DQDJH-
PHQW�LQ�WKH�(DVW�RI�5XVVLD@������������ȟ����

.U\ORYD��$��)����������6UDYQLWHOȢQD\D�NKDUDNWHULVWLND�VHPHLQ\NK�RWQRVKHQLL�Y�]DYLVLPRVWL�RW�VHPHLQR��
EUDFKQRJR�VWDWXVD�>&RPSDUDWLYH�$QDO\VLV�RI�)DPLO\�5HODWLRQV�'HSHQGLQJ�RQ�0DULWDO�6WDWXV@��,Q�
0RORGH]KȢ�L�QDXND��VERUQLN�PDWHULDORY�,.K�9VHURVVLLVNRL�QDXFKQR��WHNKQLFKHVNRL�NRQIHUHQWVLL�VWXGHQ�
WRY��DVSLUDQWRY�L�PRORG\NK�XFKHQ\NK�V�PH]KGXQDURGQ\P�XFKDVWLHP��SRVY\DVKFKHQQRL�����OHWL\X�VR�
GQ\D�RVQRYDQL\D�J��.UDVQR\DUVND�><RXWK�DQG�6FLHQFH��3URFHHGLQJV�RI�WKH�,;�DOO��5XVVLDQ�6FLHQWLˋF�
DQG�7HFKQLFDO�&RQIHUHQFH�RI�6WXGHQWV��3RVWJUDGXDWHV�DQG�<RXQJ�6FLHQWLVWV�ZLWK�,QWHUQDWLRQDO�
3DUWLFLSDWLRQ��'HGLFDWHG�WR�WKH����WK�$QQLYHUVDU\�RI�WKH�)RXQGLQJ�RI�.UDVQR\DUVN@��5HWULHYHG�
IURP�ˋOH����&��8VHUV�QDWDU�'RZQORDGV�V���ȟ����SGI��.UDVQR\DUVN��6LELUVNLL�IHGHUDOȢQ\L�XQ��W�

/DEXQVND\D�9��$����������1H�\D]\N�WHOD��D�\D]\N�GXVKL��3VLNKRORJLLD�QHYHUEDOȢQRJR�SRYHGHQLLD�OLFKQRVWL�
>,WȢV�QRW�WKH�%RG\�/DQJXDJH��LWȢV�WKH�/DQJXDJH�RI�WKH�6RXO�3V\FKRORJ\�RI�1RQYHUEDO�%HKDYLRU@��
5RVWRY�Q�'��)HQLNV�

/DEXQVND\D��9��$���'UR]GRYD��,��,����������7HRUHWLNR��HPSLULFKHVNLL�DQDOL]�YOL\DQL\D�VRWVLDOȢQR��
SVLNKRORJLFKHVNLNK�IDNWRURY�QD�RWVHQNL��VDPRRWVHQNL�PRORG\PL�O\XGȢPL�YQHVKQHJR�REOLND�
>7KHRUHWLFDO�DQG�(PSLULFDO�$QDO\VLV�RI�WKH�,PSDFW�RI�6RFLR��3V\FKRORJLFDO�)DFWRUV�RQ�WKH�$V-
VHVVPHQW��6HOI��(VWHHP�RI�<RXQJ�3HRSOH�$SSHDUDQFH@��5RVVLLVNLL�SVLNKRORJLFKHVNLL�]KXUQDO�>5XVVLDQ�
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IHQRPHQD�ȤWVHQQRVWȢ�YQHVKQHJR�REOLNDȥ�>7KHRUHWLFDO�)RXQGDWLRQV�DQG�0HWKRGRORJLFDO�$SSURDFKHV�
WR�WKH�6WXG\�RI�WKH�3KHQRPHQRQ�RI�ȤWKH�9DOXH�RI�$SSHDUDQFHȥ@��6RWVLDOȢQD\D�SVLNKRORJL\D�L�REVK�
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