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ŉŶŶŷŻũſűƈ�� ŋ� źŻũŻƅŮ� ũūŻŷŹ�� ŹũŰŵƄƁŴƈƈ�ŷ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈž�ű� žũŹũųŻŮŹŮ� źŷūŹŮŵŮŶŶƄž� źŷ-
ſűũŴƅŶƄž� ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ�� ŷŪŹũƂũŮŻ� ūŶűŵũŶűŮ� Ŷũ� ŶũŹũźŻũŶűŮ� ŸŹŷŪŴŮŵ� źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�
ŸŷŹƈŭųũ�ű�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�Ÿŷűźųũ�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷū�űž�ŹũŰŹŮƁŮŶűƈ��ŋ�ƆŻŷŲ�źūƈŰű�ŷŸŹũūŭũŶ-
ŶƄŵ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ŷŪŹũƂŮŶűŮ�ų�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűƇ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�űŶźŻűŻżŻŷū�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�
ŷŪƂŮźŻūũ��ųŷŻŷŹƄŮ��Ÿŷ�ŵŶŮŶűƇ�ũūŻŷŹũ��ŵŷŬżŻ�źŻũŻƅ�ŸŷŴŶŷŸŹũūŶƄŵű�źżŪƃŮųŻũŵű�źŷſű-
ũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��űŵŮƇŻ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŭŴƈ�ŹŮƁŮŶűƈ�ŵŶŷŬűž�ŶũźżƂŶƄž�źŷ-
ſűũŴƅŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ��ƈūŴƈƇŻźƈ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄŵ�ŹŮźżŹźŷŵ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŻũŪű-
ŴűŰũſűű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��řũųżŹźŷŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�źŻũŶŷūűŻźƈ�űŰżƀŮŶűŮ�ŸŹũųŻűų�
źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŹũŪŷŻƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ųũų�űŶźŻűŻżŻŷū�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�
Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�řżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű��ŗŪŷźŶŷūũŶŶŷźŻƅ�Ÿŷŭžŷŭũ�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�ūŷŰ-
ŵŷůŶŷźŻƅƇ�ſŮŹųūű�ŰũŸŷŴŶűŻƅ�ŻŮ�ŶűƁű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ��ŬŭŮ�żƀũźŻűŮ�ŬŷźżŭũŹ-
źŻūũ�ű��űŴű��ŭŹżŬűž�űŶźŻűŻżŻŷū�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�ŶŮ�ū�ŸŷŴŶŷŲ�ŵŮŹŮ�ŷŪŮźŸŮƀűūũŮŻ�
ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ůŮŴũŮŵƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�
ŘŹű� űźźŴŮŭŷūũŶűű� ŽŮŶŷŵŮŶũ� mŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ� ŷŪƂŮźŻūũ}� ŷŪŶũŹżůŮŶũ� ŮŬŷ� źŴŷůŶŷźŻƅ�

ű� ŵŶŷŬŷŬŹũŶŶŷźŻƅ�� űŰżƀŮŶƄ� żźŴŷūűƈ� ű� ŽũųŻŷŹƄ� żųŹŮŸŴŮŶűƈ� ŸũŹŻŶŮŹźųűž� ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
ŵŮůŭż�ŬŷźżŭũŹźŻūŷŵ�ű�ſŮŹųŷūƅƇ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű��ōŮŴũŮŻźƈ�ŰũųŴƇƀŮŶűŮ�ŷŪ�ŷŸŹŮ-
ŭŮŴŮŶŶŷŲ� ŸŮŹŮŷŹűŮŶŻũſűű� řŘş� ź� ŸũŹũŭűŬŵƄ� ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ� mſŮŹųŷūƅ��ŬŷźżŭũŹźŻūŷ}�
�ź�źŷžŹũŶŮŶűŮŵ�ű�żŵŶŷůŮŶűŮŵ�ŸŹũųŻűų�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��Ŷũ�ŸũŹũ-
ŭűŬŵż�mſŮŹųŷūƅ�Ƞ�ŷŪƂŮźŻūŷ}��ź�ŹũŰūűŻűŮŵ�ŸŹũųŻűų�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��
ŹŮũŴűŰũſűű�źŷſűũŴƅŶƄž�űŴű�ŬŹũůŭũŶźųűž�ŽżŶųſűŲ�ſŮŹųūű���ƀŻŷ�ŭŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ū�ŹŮŰżŴƅ-
ŻũŻŮ�ũŶũŴűŰũ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�řżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮ�
ŋ�ŰũųŴƇƀŮŶűű�ũūŻŷŹ�ŸŹűžŷŭűŻ�ų�ūƄūŷŭż�ŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŬŷ�ŷźŵƄźŴŮŶűƈ�

ŵŮźŻũ�ű�ŹŷŴű�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ�źŷūŹŮ-
ŵŮŶŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŶũžŷůŭŮŶűƈ�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųűž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�űž�żƀũźŻűƈ�ū�Ÿŷűźųũž�ŷŻūŮ-
Żŷū�Ŷũ�ũųŻżũŴƅŶƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ūƄŰŷūƄ��ōŮŴũŮŻźƈ�ūƄūŷŭ�ŷ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶŷźŻű�űŶźŻűŻżŻŷū�
ſŮŹųūű�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮ��űž�ŰŶũƀűŵŷźŻű��ųũų�ŭŴƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�
ŷŪƂŮźŻūũ��Żũų�ű�ŭŴƈ�źŷžŹũŶŮŶűƈ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ű�żųŹŮŸŴŮŶűƈ�
źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŵűŹũ�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ŬŹũůŭũŶźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ��ſŮŹųŷūƅ��ūŴũźŻƅ��źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŻŹũŶź�
ŽŷŹ�ŵũſűű��źŷſűũŴƅŶŷŮ�źŴżůŮŶűŮ

ŌŹũůŭũŶźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ�ű�ūŴũźŻƅ��ū�Ÿŷűźųũž�ŻŷƀŮų�źŷŸŹűųŷźŶŷūŮŶűƈ
řũźŻżƂũƈ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻƅ��żŬŴżŪŴŮŶűŮ�ŶŮŹũūŮŶźŻūũ��ųŹűŰűź�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�

źŻŹŮŵűŻŮŴƅŶŷ�ŵŮŶƈƇŻ�ŷŪƂŮźŻūŷ��ŋŰũűŵŶŷ�żźűŴűūũƈ�ŭŹżŬ�ŭŹżŬũ��ƆŻű�ŸŹŷſŮźźƄ�ūŮŭżŻ�
ų�ŽŹũŬŵŮŶŻũſűű�źŴŷůűūƁŮŬŷźƈ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ��ŭŮŴũƇŻ�ųũŹŻűŶż�ŵűŹũ�
źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ƀŮŴŷūŮųũ�ųŹũŲŶŮ�ŭŹŷŪŶŷŲ�ű�ŶŮżźŻŷŲƀűūŷŲ��ŋ�ƆŻűž�żźŴŷūűƈž�ŴƇŭƈŵ�źŻũ-
ŶŷūűŻźƈ�ūźŮ�ŻŹżŭŶŮŮ�ŶũŲŻű�ŸŷŭŭŮŹůųż�ű�ŸŷŵŷƂƅ�ū�ŹũŰŹŮƁŮŶűű�ŶũźżƂŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�
ŸŹŷŪŴŮŵ��ūƄźŻŹũűūũŻƅ�ŭŴƈ�ƆŻűž�ſŮŴŮŲ�źūƈŰű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�ŬŹżŸŸũŵű�
ű�źŷŷŪƂŮźŻūũŵű��Śũŭŷūũƈ��ŚũżŻųűŶũ���������ŗƀŮūűŭŶŷŲ�ū�źųŴũŭƄūũƇƂűžźƈ�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅ-
źŻūũž�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ū�ŹũźƁűŹŮŶűű�ųŹżŬũ�źżŪƃŮųŻŷū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��
ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Żũųűž�ųŴƇƀŮūƄž��ųũųűŵű�ƈūŴƈƇŻźƈ�űŶźŻűŻżŻƄ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�
ŌŷūŷŹƈ�ŷ�ųŷŶſŮŸŻŮ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�ŶŮŴƅŰƈ�ŶŮ�ŷŪŹũŻűŻƅ�ūŶűŵũŶűƈ�Ŷũ�ŮŬŷ�
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ŉ��ř��ŐŮŶųŷū��ōŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŹżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮȪ

ŸŷŶűŵũŶűƈ�ŭũŶŶŷŬŷ�ŽŮŶŷŵŮŶũ��ŌŹũůŭũŶźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ű�ųũų�źŸŮſű-
ŽűƀŶũƈ�ƀũźŻƅ�źŷſűżŵũ��ŷŻŴűƀŶũƈ�ŷŻ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ű�ųũų�ŷŪƂŮźŻūŷ��žũŹũųŻŮŹűŰżƇƂŮŮźƈ�
ŶũŴűƀűŮŵ�ŹƄŶŷƀŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ű�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŬŷ�ŻűŸũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ūŴũźŻű��
ű�ųũų�ŷźŷŪũƈ�ƀũźŻƅ�ŶŮŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŬŭŮ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�
ųŴƇƀŮūƄž�ũųŻŷŹŷū�ūƄźŻżŸũƇŻ�ŶŮųŷŵŵŮŹƀŮźųűŮ��Ŗœŗ��ű�ŶŮŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄŮ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű��źŵ��őūũŶŷūũ��������ŐűŬŮŹŻ��������
őźźŴŮŭŷūũŻŮŴƈŵű�ŭŷųũŰƄūũŮŻźƈ��ƀŻŷ�ŶũŹƈŭż�ź�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�ŶŮŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�űŶ-

źŻűŻżſűƈŵű�ų�ƀűźŴż�Ŗœŗ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ŷŻŶŮźŮŶƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŚűŻŶűųŷū��
������ŠŮŹŶŮŬũ��������&ODUNH���������ŗŪŷźŶŷūũŶŶŷźŻƅ�ŻũųŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ŸŹűŵŮŶűŻŮŴƅŶŷ�
ų�ŹŷźźűŲźųŷŲ�źŸŮſűŽűųŮ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ��ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ųżŴƅŻżŹŶŷ��űźŻŷŹűƀŮźųűŵ�
ųŷŶŻŮųźŻŷŵ�źŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ź�ŭŹżŬŷŲ�Ƞ�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŵű�űŰŵŮŶŮŶűƈŵű�
źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű��ŸŮŹŮŷźŵƄźŴŮŶűŮŵ�ŹŷŴű�ŹŮŴű-
Ŭűű�ū�ŵűŹŮ�ű�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŬŷ�ŽũųŻŷŹũ�ū�ŵŷŭŮŴƈž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��źŵ��1RUULV��
,QJOHKDUW��������+HUEHUW���������ŸŷŴűŻűŰũſűŮŲ�ŹŮŴűŬűű�ű�ųŷŶŽŮźźűŷŶũŴűŰũſűŮŲ�ŸŷŴű-
Żűųű��ũųŻżũŴűŰũſűŮŲ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ųũų�ųżŴƅŻżŹŶŷ��ſűūűŴűŰũſűŷŶŶŷŲ�
žũŹũųŻŮŹűźŻűųű��ŕƀŮŭŴŷūũ��������
śũų��ū�źŷūŮŻźųŷŮ�ūŹŮŵƈ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ŵŮůŭż�ŷŪƂŮźŻūŷŵ�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŷŵ�ŷŪŮ-

źŸŮƀűūũŴŷźƅ�ŵŷƂŶƄŵ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄŵ�ŹŮźżŹźŷŵ�ūŴũźŻű��ŵŷŶŷŴűŻŶŷŲ�űŭŮŷŴŷ-
ŬűƀŮźųŷŲ�ŷźŶŷūŷŲ��ŸŹũųŻűƀŮźųű�ŸŷŴŶŷźŻƅƇ�ūƄŻŮźŶűūƁŮŲ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�ŷŹŬũŶű-
Űũſűű�űŰ�ŸżŪŴűƀŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ��ŘŷŴűŻűųŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�
���ž�Ŭŷŭŷū�ŸŹűūŮŴű�ū�řŷźźűű�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ų�ŭŮŵŷŶŻũůż�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŲ�
ű�ūŷŰūŹũŻż�ŹŮŴűŬűű�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ��Ŷŷ�ű�źŮŹƅŮŰŶƄŵ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�
ŸŷŻŹƈźŮŶűƈŵ��ŹŷźŻż�ŶŮŭŷūŮŹűƈ�ŬŹũůŭũŶ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŵ�ű�ŶŮŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŵ�
űŶźŻűŻżŻũŵ��mŭŮūũŴƅūũſűű}�ŶũųŷŸŴŮŶŶŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ��ųŹżƁŮŶűƇ�ŶŷŹŵ�
ŵŷŹũŴű�ű�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŚŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŷŸŹŷźƄ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�źūű-
ŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ�ŷ�ŶŮūƄźŷųŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ŬŹũůŭũŶ��ų�żƀũźŻűƇ�ū�ŹũŪŷŻŮ�
ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŬŷŻŷūƄ������ūŷŴŷŶŻŮŹźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�Ƞ������ũ�űž�
ŽűŶũŶźŷūŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�Ƞ�ŻŷŴƅųŷ�������ŽũųŻűƀŮźųŷŵ�ŸŹŮūŷźžŷŭźŻūŮ�ƀũźŻŶƄž�űŶ-
ŻŮŹŮźŷū�ŬŹũůŭũŶ�Ŷũŭ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŵű2�
ŋųŴƇƀŮŶűŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻƄ�ū�ŸŷŴŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�

ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�Ŷũŵ�ſŮŶŶƄŵ�ū�źūƈŰű�ź�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅƇ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū�Űũ-
ŸŷŴŶűŻƅ�ŻŮ�ŶűƁű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ��ū�ųŷŻŷŹƄž�żƀũźŻűŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ű�ŭŹżŬűž�
űŶźŻűŻżŻŷū�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŭŴƈ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ůŮŴũŮŵƄž�źŷſű-
ũŴƅŶƄž�ƆŽŽŮųŻŷū��ŋŷ�ūźƈųŷŵ�źŴżƀũŮ��Żũųũƈ�ŸŮŹźŸŮųŻűūũ�ūźŮŹƅŮŰ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�
űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƈŵű��&ULVS��������&QDDQ�HW�DO����������ŊŮŰżźŴŷūŶŷ��źŽŷŹŵżŴűŹŷūũŶŶũƈ�
ŸŷźŻũŶŷūųũ�ūŷŸŹŷźũ�ű�ŮƉ�ŹŮũŴűŰũſűƈ�ŻŹŮŪżŮŻ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ųŷŶźŷŴűŭũſűű��Ÿŷűź-
ųũ�ŶŷūƄž�ŽŷŹŵ�źŷŴűŭũŹŶŷźŻű��&ODGLV���������ŘŹűŵŮƀũŻŮŴƅŶŷ��ƀŻŷ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵű�
ŭŴƈ�řŷźźűű�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű�ƆŻű�ūŷŸŹŷźƄ�żůŮ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŷźŵƄźŴŮŶƄ�
�ŕƀŮŭŴŷūũ���������Ŷŷ�ű�ŹŮƁũƇŻźƈ�Ÿŷ�ŵŮŹŮ�ūŷūŴŮƀŮŶűƈ�ŬŹũůŭũŶ�ū�ŸŹŷūŷŭűŵżƇ�űŵű�
źŷſűũŴƅŶżƇ�ŹũŪŷŻż�
ŘŹűŶűŵũƈ�ūŷ�ūŶűŵũŶűŮ�űźŻŷŹűƀŮźųżƇ�ŹŷŴƅ�ŸŹũūŷźŴũūűƈ�ŭŴƈ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŬŷźżŭũŹ-

źŻūŮŶŶŷźŻű��űŰżƀűŻƅ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ųũų�űŶźŻűŻżŻŷū�ŬŹũů-

��� ŌŹũůŭũŶźųũƈ�ũųŻűūŶŷźŻƅ��������ŽŮūŹũŴƅ������ŔŮūũŭũ�ſŮŶŻŹ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ���KWWSV���ZZZ�OHYDGD�
UX������������JUD]KGDQVND\D�DNWLYQRVW�

��� ŘŷƀŻű�ŸŷŴŷūűŶũ�ŹŷźźűƈŶ�źŻũūƈŻ�źūŷű�ŸŹũūũ�ūƄƁŮ�űŶŻŮŹŮźŷū�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ȟ�mŔŮūũŭũ}��������ũŸŹŮŴƅ�
�����ŋŮŭŷŵŷźŻű��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWSV���ZZZ�YHGRPRVWL�UX�SROLWLFV�QHZV�������������������SUDYD�YLVKH�
LQWHUHVRY�JRVXGDUVWYD�HVOL�SURWLYRUHFKLW�JRVXGDUVWYD
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ŉ��ř��ŐŮŶųŷū��ōŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŹżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮȪ

ŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ūŷŰŵŷůŶƄŵ�Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�řżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�
ſŮŹųūű�ŕŷźųŷūźųŷŬŷ�ŸũŻŹűũŹžũŻũ��ŋ�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŭŮźƈŻűŴŮŻűƈ�żƀũźŻűŮ�řŘş�ū�ůűŰŶű�
ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�źŻũŴŷ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŪŷŴŮŮ�ŰũŵŮŻŶƄŵ��ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŲ�űŶźŻűŻżŻ�
ŭũŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŷſŮŶųż�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűŵ�ū�źŻŹũŶŮ�źŷŪƄŻűƈŵ��Ŷŷ�ű�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŮŻ�żźűŴűƈ�
ŭŴƈ�żųŹŮŸŴŮŶűƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷ��ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ūƄźŻżŸũŮŻ�ź�źŷŪźŻūŮŶŶƄŵű�
űŶűſűũŻűūũŵű�Ÿŷ�ƁűŹŷųŷŵż�źŸŮųŻŹż�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŰŶũƀűŵƄž�ūŷŸŹŷźŷū���

řżźźųũƈ�ŸŹũūŷźŴũūŶũƈ�ſŮŹųŷūƅ�ųũų�űŶźŻűŻżŻ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ
śŹũŭűſűŷŶŶƄŮ�ŭŴƈ�ŶũƁŮŲ�źŻŹũŶƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�űŶźŻűŻżŻƄ�ŷŪŴũŭũƇŻ�ƁűŹŷųűŵű�

źŷſűũŴƅŶƄŵű�źūƈŰƈŵű�ű�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŵű�ŹŮźżŹźũŵű�ūŴũźŻű�ū�źűźŻŮŵŮ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�
ŷŪƂŮźŻūũ��őž�źŷžŹũŶŶŷźŻƅ�ű�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ�ŷŪŮźŸŮƀűūũƇŻźƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ųŷŶźŮŹūũ-
ŻűŰŵŷŵ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū��Ŷŷ�ű�űž�ŰũūŮŹƁŮŶŶƄŵ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�
ŷŽŷŹŵŴŮŶűŮŵ��ŹŮũŴƅŶŷ�ŭŮŲźŻūżƇƂűŵű�źűźŻŮŵũŵű�źŭŮŹůŮų�ű�ŸŹŷŻűūŷūŮźŷū�ŭŴƈ�
źūŷűž�ŸŷźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�
śũų��ū�Źũŵųũž�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�žŹűźŻűũŶźųŷŲ�ŻŹũŭűſűű�ŽżŶųſűű�ũųųżŵżŴƈſűű�ű�ŹŮ-

ŻŹũŶźŴƈſűű�ŷŸƄŻũ�ŬŴżŪŷųŷ�żųŷŹŮŶűŴűźƅ�ū�ŮƉ�ŸŮŹūŷŷźŶŷūŮ�Ƞ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŷŪƂűŶŮ��
ŋ�žŹűźŻűũŶźųŷŲ�ŷŪƂűŶŮ�ūŷŰŶűųŴŷ�ŚūƈƂŮŶŶŷŮ�ŘŹŮŭũŶűŮ��žŹũŶŮŶűŮ�ű�ŸŮŹŮŭũƀũ�
ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻźƈ�żůŮ������ŴŮŻ��ŚūƈƂŮŶŶŷŮ�ŘŹŮŭũŶűŮ�źŷźŻũūŴƈŮŻ�ųŷŶſŮŸ-
ŻżũŴƅŶżƇ�ŷźŶŷūż�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű��ŸŹű�ƆŻŷŵ�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷ�ŷŶŷ�
ūųŴƇƀũŮŻ�ū�źŮŪƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ŸŹũūűŴũ�ű�ŸŹŮŭŸűźũŶűƈ��źŷźŻũūŴƈƇƂűŮ�źżƂŮ-
źŻūŷ�ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ůűŰŶű��Ŷŷ�ű�ųŷŶųŹŮŻŶƄŮ�ųżŴƅŻżŹŶŷ��ŸŷūŮŭŮŶƀŮźųűŮ�
ŷŪŹũŰſƄ��ŹũźŸŹŷźŻŹũŶƈŮŵƄŮ�Ŷũ�ūŶŮſŮŹųŷūŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�ůűŰŶű�ŮƉ�ƀŴŮŶŷū��ŚŷſűũŴƅŶŷ��
ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�mŰŹŮŴŷźŻƅ}�ſŮŹųūű�ŽŷŹŵűŹŷūũŴũźƅ�ū�žŷŭŮ�űźŻŷŹűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŮƉ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ź�ŬŷźżŭũŹźŻūŷŵ��.DONDQGMLHYD���������ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŽũųŻűƀŮźųű�
źŴŷůűŴźƈ�ſŮŴƄŲ�Źƈŭ�ŵŷŭŮŴŮŲ�ſŮŹųŷūŶŷ��ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŶũŸŹűŵŮŹ��
źűŵŽŷŶűƈ��ŻŮŷųŹũŻűƈ��ſŮŹųŷūƅ�ųũų�űŶźŻűŻżŻ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ōŴƈ�ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ�ūŹŮ-
ŵŮŶű�žũŹũųŻŮŹŶũ�ŵŷŭŮŴƅ�mŶŷūŷŲ�źűŵŽŷŶűű}��ŸŹű�ųŷŻŷŹŷŲ�źŷžŹũŶƈŮŻźƈ�ŸŹűŶſűŸ�
źūŮŻźųŷźŻű�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ű�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ŹũźƁűŹƈƇŻźƈ�ŸŹũųŻűųű�żƀũźŻűƈ�ſŮŹųūű�
ū�ŹŮũŴűŰũſűű�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŬŹũůŭũŶźųűž�ŽżŶųſűŲ��ŸŹű�ƆŻŷŵ�ſŮŹųŷūƅ�ŶŮ�źŻũŶŷūűŻźƈ�
űŶźŻűŻżŻŷŵ�ŸżŪŴűƀŶŷŬŷ�ŸŹũūũ�
śũųŷŲ�ŷŪƁűŹŶƄŲ�űźŻŷŹűƀŮźųűŲ�ŷŸƄŻ�ŸŷŰūŷŴűŴ�řżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�

źŻũŻƅ�ŷŭŶŷŲ�űŰ�ŸŮŹūƄž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŷŪŹũŻűūƁűž�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�
ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źŻŹũŶƄ�ū�ŮƉ�ŶŷūŮŲƁűŲ�ŸŮŹűŷŭ��ŋ�ƀũźŻŶŷ-
źŻű��ź�ŸŹűŶƈŻűŮŵ�źūŷŮŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŭŷųŻŹűŶƄ�ū������Ŭ��ſŮŹųŷūƅƇ�ŸŹŮŭŴũŬũŮŻźƈ�
ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ūŷŸŹŷźƄ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ū�źűźŻŮŵŶŷŵ�ŮŭűŶźŻūŮ�ź�žŹűźŻűũŶźųŷŲ�ŭŷŬŵũŻűųŷŲ�ű�űźŻŷŹűƀŮźųűŵű�
ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƈŵű�ŮŬŷ�źŻũŶŷūŴŮŶűƈ�
ŚŮŬŷŭŶƈ�řżźźųũƈ�ŸŹũūŷźŴũūŶũƈ�ſŮŹųŷūƅ�ŷŻųŹƄŻŷ�ŰũƈūŴƈŮŻ�ŷ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ŰũŸŷŴŶűŻƅ�

ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŮ�źŷſűũŴƅŶŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ű�źŻũŻƅ�ŸŷŴŶŷſŮŶŶƄŵ�ŸũŹŻŶŮŹŷŵ�ŬŷźżŭũŹ-
źŻūũ�ű�ŭŹżŬűž�űŶźŻűŻżŻŷū�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŘŹũųŻűųũ�źŷŹũŪŷŻŶűƀŮźŻūũ�ŭŴƈ�
ſŮŹųūű�ŶŮ�Ŷŷūũ��ū�žŷŭŮ�űźŻŷŹűƀŮźųŷŬŷ�źŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ŷŶũ�ŽũųŻűƀŮźųű�ŪƄŴũ�żųŷŹŮŶŮŶũ�
ū�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ŻŹũŭűſűű�ű�ŵŷŭŮŹŶűŰűŹŷūũŴũźƅ�ū�źűŴż�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŰŵŮŶŮŶűŲ�
ųŷŶſũ�ŸŹŷƁŴŷŬŷ�źŻŷŴŮŻűƈ��ŗŭŶũųŷ��Ÿŷ�ŸŹűƀűŶŮ�ūƄŶżůŭŮŶŶŷŲ�ŷŻźŻŹũŶŮŶŶŷźŻű�řŘş�
ū�ŻŮƀŮŶűŮ�ŭŷŴŬŷŬŷ�ūŹŮŵŮŶű�ŷŻ�żƀũźŻűƈ�ū�űŶűſűũŻűūũž�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
žũŹũųŻŮŹũ�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹũųŻűųű�ŮƉ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�źŮŬŷŭŶƈ�ūŷźŸŹűŶűŵũƇŻźƈ�
ųũų�ŶŷūƄŮ��śũų��ŹŮŬżŴƈŹŶƄŵ�źŻũŴŷ�żƀũźŻűŮ�ŭżžŷūŶƄž�ŴűŭŮŹŷū�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�ŭŴƈ�
řŷźźűű�ŹŮŴűŬűŲ�ū�ŵũźƁŻũŪŶƄž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�źŷŪƄŻűƈž�źŻŹũŶƄ�Ƞ�űŶũżŬżŹũſűű�ŘŹŮ-
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ŰűŭŮŶŻũ��ŸżŪŴűƀŶƄž�ūźŻŹŮƀũž�ŘŹũūűŻŮŴƅźŻūũ��ŷŻųŹƄŻűƈž�ųżŴƅŻżŹŶŷ��űźŻŷŹűƀŮźųűž�
ŸũŵƈŻŶűųŷū�ű�ŭŹżŬűž�
ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ��ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŵű�ŵŷůŶŷ�źƀűŻũŻƅ�ŸŹŷſŮźźƄ��źūƈŰũŶ-

ŶƄŮ�ź�ŸŹűŷŪŹŮŻŮŶűŮŵ�űŶźŻűŻżŻũŵű�ſŮŹųūű��ųũų�ű�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�
űŶźŻűŻżŻũŵű��źŵ��ŕűŹŷƁŶűƀŮŶųŷ��ŕŷŹŷŰŷūũ��������źŮŻŮūƄž�ųũƀŮźŻū�ű�ŹũźƁűŹŮŶűŮŵ��
ū�ƆŻŷŲ�źūƈŰű��ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ūŴűƈŶűƈ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū�Ŷũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�
ŹŷźźűŲźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ��ŐũŪũŮū��ŘŹżſųŷūũ���������ŦŻŷŵż�źŷŭŮŲźŻūżƇŻ�ŭūŮ�ŬŹżŸŸƄ�
ŽũųŻŷŹŷū��źŻŹżųŻżŹŶƄŮ�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ūŶżŻŹű�źũŵŷŲ�ſŮŹųūű��ź�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŵ�
ŸŮŹŮŶŷźŷŵ�ſŮŶŻŹũ�ŻƈůŮźŻű�űŰ�ŸŴŷźųŷźŻű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�mſŮŹųŷūƅ�Ƞ�ŬŷźżŭũŹźŻūŷ}�
ū�ŸŴŷźųŷźŻƅ�mſŮŹųŷūƅ�Ƞ�ŷŪƂŮźŻūŷ}��ũ�ŻũųůŮ�ūŷŰŶűųũƇƂűŮ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŸŹűžŷŭŷū�řŘş�
ŷƀũŬű�ŹũŰŶŷŶũŸŹũūŴŮŶŶŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��ŜźűŴűūũƈźƅ�źŹŮŭźŻūũŵű�źŷūŹŮ-
ŵŮŶŶƄž�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ��ųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŷŻųŹƄūũƇŻ�
ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŸŷŭųŴƇƀŮŶűƈ�ų�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŹũŪŷŻŮ�ſŮŹųūű�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŹũūŷźŴũūŶƄž�
ūŮŹżƇƂűž��Ŷŷ�ű�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷ�űŶŭűŽŽŮŹŮŶŻŶƄž�ŬŹũůŭũŶ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ��ŵŷŴŷŭƄž���ŸŹŮŭ-
źŻũūűŻŮŴŮŲ�ŭŹżŬűž�ŹŮŴűŬűŲ��ŸŷūƄƁũƈ��Żũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŵŷŪűŴűŰũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�
ſŮŹųūű��ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŮƉ�żƀũźŻűƈ�ū�ŹŮƁŮŶűű�ūŷŸŹŷźŷū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű�
ŜůŮ�ź������Ŭŷŭũ�ū�řżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�ŪƄŴű�źŷŰŭũŶƄ�ŸũŻŹűũŹƁűŮ�

źŷūŮŻƄ�Ÿŷ�ųżŴƅŻżŹŮ��ŰũƂűŻŮ�źŮŵƅű��ŵũŻŮŹűŶźŻūũ�ű�ŭŮŻźŻūũ��źűŶŷŭũŴƅŶƄŮ�ŷŻŭŮŴƄ�
Ÿŷ�ŻƇŹŮŵŶŷŵż�źŴżůŮŶűƇ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƇ�ź�ųũŰũƀŮźŻūŷŵ��ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűƈŵ�
ź�ŷŪƂŮźŻūŷŵ�ű�Śŕő��ŭŮŴũŵ�ŵŷŴŷŭŮůű�ű�ŭŹ���ŘŹűŵŮŹŶŷ�ū�ŻŷŻ�ůŮ�ŸŮŹűŷŭ�ŪŷŴŮŮ�ƈź-
ŶŷŲ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŷŹűŮŶŻũſűƈ�ſŮŹųūű�Ŷũ�ŷŻųŹƄŻƄŲ�ŭűũŴŷŬ�ź�ŷŪƂŮźŻūŷŵ��ŗźŶŷūũŶűƈ�
ų�żųŹŮŸŴŮŶűƇ�ŸũŹŻŶŮŹźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŵŮůŭż�ŷŪƂŮźŻūŷŵ�ű�ſŮŹųŷūƅƇ��ŶŮźŷŵŶŮŶ-
Ŷŷ��źżƂŮźŻūżƇŻ��œŷŶŮƀŶŷ��ŹũŰŴűƀűƈ�ū�ŵűŹŷūŷŰŰŹŮŶƀŮźųűž�ŸŷŰűſűƈž�ű�ŵŷŻűūũſűű�
ŴűƀŶŷźŻŶŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŸŹŷſŮźźũž�ż�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ű�ŶŮŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�
ŬŹũůŭũŶ�ŸŹűźżŻźŻūżƇŻ��ŷŭŶũųŷ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŸŮŹŮųŹŮźŻŶŷŲ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�Űũ�
ŸŹŷűźžŷŭƈƂŮŮ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶƄ�ŻŮŵ��ƀŻŷ�űž�ū�ŹũūŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ūŷŴŶżƇŻ�źžŷ-
ůűŮ�ūŷŸŹŷźƄ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��źŷſűũŴƅŶũƈ�źŸŹũūŮŭŴűūŷźŻƅ�ű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ��
źŷžŹũŶŮŶűŮ�űŶźŻűŻżŻũ�źŮŵƅű��ūŷŸŹŷźƄ�ŹŷůŭŮŶűƈ�ůűŰŶű�ű�żžŷŭũ�űŰ�ŶŮƉ�ű�ŭŹżŬűŮ��
ŘŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ��ƀŻŷ�źŮŬŷŭŶƈ�ū�ŹŷźźűŲźųŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŷŵ�ū�ſŮŴŷŵ�ŮźŻƅ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�
ū�ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŲ�ŷſŮŶųű�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž�ŸŮŹŮŵŮŶ�
Řŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŝŗŕ������ŶũźŮŴŮŶűƈ�źŻŹũŶƄ�źŮŬŷŭŶƈ�ŷŻŵŮƀũƇŻ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷŮ�ūŴű-

ƈŶűŮ�ſŮŹųūű�Ŷũ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶżƇ�ůűŰŶƅ���Ÿŷ�żŹŷūŶƇ�ŭŷūŮŹűƈ�ŬŹũůŭũŶ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŵ�
űŶźŻűŻżŻũŵ�ū������ſŮŹųŷūƅ�ŰũŶűŵũŮŻ�ūŻŷŹŷŮ�ŵŮźŻŷ���ƀŻŷ�ū�ſŮŴŷŵ�źŷŬŴũźżŮŻźƈ�ź�ŷŪ-
ƂŮŵűŹŷūƄŵű�ŻŮŶŭŮŶſűƈŵű�ŹŷźŻũ�ŭŷūŮŹűƈ�ų�ŶŮųŷŵŵŮŹƀŮźųŷŵż�źŮųŻŷŹż�ū�ſŮŴŷŵ�
�(GHOPDQ�7UXVW�%DURPHWHU��������
ŗŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷ��ŸŹũūŷūżƇ�ŷźŶŷūż�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ű�ſŮŹųūű�źŮŬŷŭŶƈ�

ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻ�œŷŶźŻűŻżſűƈ�řŝ��ŝŮŭŮŹũŴƅŶƄŲ�ŰũųŷŶ�mŗ�źūŷŪŷŭŮ�źŷūŮźŻű�ű�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�
ŷŪƃŮŭűŶŮŶűƈž}��ŝŮŭŮŹũŴƅŶƄŲ�ŰũųŷŶ�mŗ�ŶŮųŷŵŵŮŹƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈž}��ŗŻŭŮŴƅŶƄŮ�
ūŷŸŹŷźƄ��ūųŴƇƀũƈ�ŽŷŹŵƄ��ŵŮžũŶűŰŵƄ��ŷŪŴũźŻű�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ſŮŹųūű�ź�ŷŪƂŮźŻūŷŵ�
ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŷŵ��ŹũźųŹƄūũƇŻźƈ�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ųŷŶſŮŸſűű�řŘş��ŗŻųŹƄŻŷźŻƅ�ű�ŬŷŻŷū-

��� ŋŶżŻŹŮŶŶƈƈ�ůűŰŶƅ�ű�ūŶŮƁŶƈƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�řżźźųŷŲ�ŘŹũūŷźŴũūŶŷŲ�şŮŹųūű�ź������Ŭŷŭũ�Ÿŷ������
Ŭŷŭ� ������� ƈŶūũŹƅ� ����� ŗŽűſűũŴƅŶƄŲ� źũŲŻ� ŕŷźųŷūźųŷŬŷ� ŘũŻŹűũŹžũŻũ�� řŮůűŵ� ŭŷźŻżŸũ�� KWWS���ZZZ�
SDWULDUFKLD�UX�GE�WH[W���������KWPO

��� ŋŴűƈŶűŮ�řŘş�Ŷũ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶżƇ�ůűŰŶƅ��ŸŷŴűŻűųż��ųżŴƅŻżŹż��������ŽŮūŹũŴƅ������ŝŗŕ��řŮůűŵ�ŭŷ-
źŻżŸũ��KWWSV���IRP�UX�76HQQRVWL������

��� ōŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū��������ŵũŹŻ������ŋşőŗŕ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWSV���ZFLRP�
UX�QHZV�UDWLQJV�RGREUHQLHBGH\DWHOQRVWLBREVKKHVWYHQQ\[BLQVWLWXWRY
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ŶŷźŻƅ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ű�ſŮŹųūű�ų�ūŰũűŵŶŷŵż�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūż�ŶŮ�ūƄŰƄūũƇŻ�źŮŹƅŮŰŶƄž�
źŷŵŶŮŶűŲ��ƆŻŷ�ŶŮ�ŹũŰ�ŸŷŭƀŮŹųűūũŴŷźƅ�ųũų�ŬŴũūŷŲ�ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ���Żũų�
ű�ŸŹŮŭźŻŷƈŻŮŴŮŵ�ſŮŹųūű��
ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ��ũųŻżũŴƅŶƄŵű�ŭŴƈ�ſŮŹųūű��ŷŪƂŮźŻūũ�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŷźŻũƇŻźƈ�Űũŭũƀű�

źūŮŻźųŷŬŷ�ű�ŶũżƀŶŷ��ŪŷŬŷźŴŷūźųŷŬŷ�ŷźŵƄźŴŮŶűƈ�ųŷŶſŮŸſűű�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��
ūƄŹũŪŷŻųű�ŷŪƂűž�Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�ŷſŮŶųŮ�ű�ŵŮŻŷŭũŵ�ŹũŰŹŮƁŮŶűƈ�ũųŻżũŴƅŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�
ŸŹŷŪŴŮŵ��űž�źŷŷŻŶŮźŮŶűƈ�ź�ŸŹũūŷźŴũūŶƄŵű�ű�źūŮŻźųűŵű�ųżŴƅŻżŹŶƄŵű�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�

śŮŶŭŮŶſűű�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�żƀũźŻűƈ�řżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�
ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ůűŰŶű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��źŸŮſűŽűųũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ſŮŹųūű�ųũų�űŶźŻűŻżŻũ�

ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŹũźųŹƄŻũ�Ŷũ�ŭūżž�żŹŷūŶƈž�
Ƞ� űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŵ��ſŮŹųŷūƅ�ųũų�ŶŮŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŲ�űŶźŻűŻżŻ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�

ſŮŴŷŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūżŮŻ�ź�ŬŷźżŭũŹźŻūŷŵ��
Ƞ� ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŵ��ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ųũų�Ŗœŗ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūżƇŻ�ź�ŬŷźżŭũŹ-

źŻūŷŵ�ű�ź�űŶƄŵű�űŶźŻűŻżŻũŵű�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�Ÿŷ�ƁűŹŷųŷŵż�źŸŮųŻŹż�ūŷŸŹŷźŷū��
ŗŭŶűŵ�űŰ�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ſŮŹųūű�ź�ŷŪƂŮźŻūŷŵ�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŷŵ�Ŷũ�

űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�źŮŬŷŭŶƈ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŸŹũųŻűųű�źŷŰŭũŶűƈ�źŸŮſűũŴƅŶƄž�ųŷŶ-
źżŴƅŻũŻűūŶƄž�ŸŴŷƂũŭŷų��źŷūŮƂũŻŮŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶŷū��ųŷŷŹŭűŶũſűŷŶŶƄž��ŶũŪŴƇŭũŻŮŴƅŶƄž�
źŷūŮŻŷū��śũų��ū������Ŭŷŭż�řŘş�ŪƄŴ�źŷŰŭũŶ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷ�ŭŮŲźŻūżƇƂűŲ�źŷūŮƂũŻŮŴƅŶƄŲ�
ŷŹŬũŶ�Ƞ�ŕŮůźŷŪŷŹŶŷŮ�ŸŹűźżŻźŻūűŮ��Řŷŵűŵŷ�ŹũŰŹŮƁŮŶűƈ�ūŷŸŹŷźŷū�ūŶżŻŹűſŮŹųŷūŶŷŲ�
ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųű�ŮŬŷ�Űũŭũƀũ�źŷźŻŷűŻ�ū�ūƄŹũŪŷŻųŮ�ſŮŹųŷūƅƇ�ű�ŷŪƂŮźŻūŷŵ�ųŷŶźŷŴűŭűŹŷ-
ūũŶŶƄž�ŸŷŰűſűŲ�Ÿŷ�ũųŻżũŴƅŶƄŵ�ūƄŰŷūũŵ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷźŻű��ŋ�ƀűźŴŷ�ƆųźŸŮŹŻŷū�ŭũŶŶŷŬŷ�
űŶźŻűŻżŻũ�ūžŷŭƈŻ�ųũų�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ſŮŹųūű��ũŹžűŮŹŮű��ŵŷŶũƁŮźŻūżƇƂűŮ��ųŴűŹűųű���
Żũų�ű�ƁűŹŷųŷŲ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷźŻű��Ŗũ�źŮŬŷŭŶƈƁŶűŲ�ŭŮŶƅ�ŕŮůźŷŪŷŹŶƄŵ�ŸŹűźżŻźŻūűŮŵ�
ŸŷŭŬŷŻŷūŴŮŶ�ſŮŴƄŲ�Źƈŭ�ŹũŵŷƀŶƄž�ŭŷųżŵŮŶŻŷū�Ÿŷ�ūŷŸŹŷźũŵ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�źŴżůŮŶűƈ�
ſŮŹųūű��ŹũŪŷŻƄ�ź�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ��ŷſŮŶųŮ�źŴŷůŶƄž�űźŻŷŹűƀŮźųűž�źŷŪƄŻűŲ�ŞŞ�źŻŷŴŮŻűƈ��
ŋ������Ŭ��ſŮŹųŷūƅƇ�ŪƄŴű�żŻŷƀŶŮŶƄ�ŸŹűŶſűŸƄ�ŮƉ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŵűźźűű��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷ��
ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄŮ�ŷźŶŷūƄ��ūűŭƄ�ű�ŽŷŹŵƄ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�űŶźŻűŻżŻũŵű�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮ��
ŎƂŮ�ŷŭŶűŵ�ŵŮžũŶűŰŵŷŵ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ſŮŹųūű�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�źŮŬŷŭŶƈ�ūƄźŻżŸũŮŻ�

źŷſűũŴƅŶŷŮ�ŸũŹŻŶŮŹźŻūŷ��œ�ŶũźŻŷƈƂŮŵż�ūŹŮŵŮŶű�ſŮŹųŷūƅƇ�ŰũųŴƇƀŮŶƄ�źŷŬŴũƁŮŶűƈ�
ŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŮ�ź�ŸŹŷŽűŴƅŶƄŵű�ŵűŶűźŻŮŹźŻūũŵű�ű�ūŮŭŷŵźŻūũŵű��żƀŹŮůŭŮŶűƈŵű�
ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ű�Ŷũżųű��źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŰũƂűŻƄ��ųżŴƅŻżŹƄ�ű�źŸŷŹŻũ��ŖũŸŹűŵŮŹ��ū������Ŭ��
ū�řŘş�ŪƄŴ�ŷŪŹũŰŷūũŶ�ŚűŶŷŭũŴƅŶƄŲ�ŷŻŭŮŴ�Ÿŷ�ŻƇŹŮŵŶŷŵż�źŴżůŮŶűƇ��ŮŬŷ�ŷźŶŷūŶũƈ�
ſŮŴƅ�Ƞ�ŸŷŵŷƂƅ�Ŵűſũŵ��ŷźżůŭŮŶŶƄŵ�ų�ŴűƁŮŶűƇ�źūŷŪŷŭƄ�ű�ŰũųŴƇƀŮŶŶƄŵ�Ÿŷŭ�źŻŹũůż��
śũųũƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�źūƈŰũŶũ�ź�Űũŭũƀũŵű�ŹŮźŷſűũŴűŰũſűű�ŰũųŴƇ-
ƀŮŶŶƄž��ŸŹűƀŮŵ�ųũų�ūŷ�ūŹŮŵƈ�źŹŷųũ�ŷŻŪƄūũŶűƈ�ŶũųũŰũŶűƈ��Żũų�ű�Ÿŷ�ŮŬŷ�ŷųŷŶƀũŶűű��
ŋ�ŸŹũųŻűƀŮźųŷŲ�ŸŴŷźųŷźŻű�ŻƇŹŮŵŶŷŮ�źŴżůŮŶűŮ�ūƄŹũůũŮŻźƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ū�ŷŹŬũŶűŰũſű-
ŷŶŶŷŵ�żźŻŹŷŲźŻūŮ�žŹũŵŷū��ƀũźŷūŮŶ��ŵŷŴűŻūŮŶŶƄž�ųŷŵŶũŻ�Ŷũ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�

��� ŘżŻűŶ��ŬŷźżŭũŹźŻūŷ�ŪżŭŮŻ�ŸŹŷŭŷŴůũŻƅ�ŹũŰūűūũŻƅ�ŸũŹŻŶŮŹźŻūŷ�ź�řŘş��������ƈŶūũŹƅ������śŉŚŚ��řŮ-
ůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWSV���WDVV�UX�REVFKHVWYR��������

��� ŗŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ŘŷŵŮźŻŶŷŬŷ�ŚŷŪŷŹũ�řżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�mŗ�ůűŰŶű�ű�ŻŹżŭũž�řżźźųŷŲ�ŘŹũ-
ūŷźŴũūŶŷŲ�şŮŹųūű}� ������� ũŸŹŮŴƅ������şŮŹųŷūƅ�ű� ūŹŮŵƈ�� ����řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWSV���PRVSDW�UX�FKXUFK�
DQG�WLPH����

��� ŗ� ŸŹűŶſűŸũž� ŷŹŬũŶűŰũſűű� źŷſűũŴƅŶŷŲ� ŹũŪŷŻƄ� ū� řżźźųŷŲ� ŘŹũūŷźŴũūŶŷŲ� şŮŹųūű� ������� ŽŮū-
ŹũŴƅ������ŗŽűſűũŴƅŶƄŲ�źũŲŻ�ŕŷźųŷūźųŷŬŷ�ŘũŻŹűũŹžũŻũ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWS���ZZZ�SDWULDUFKLD�UX�GE�
WH[W���������KWPO



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

ŉ��ř��ŐŮŶųŷū��ōŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŹżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮȪ

żŬŷŴŷūŶŷ��űźŸŷŴŶűŻŮŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ��Ŷŷ�ű�ū�źŷŰŭũŶűű�źŷūŵŮźŻŶƄž�żƀŮŪŶƄž�ſŮŶŻŹŷū�
ŭŴƈ�ŸŷŭŬŷŻŷūųű�źūƈƂŮŶŶŷźŴżůűŻŮŴŮŲ��ŻƇŹŮŵŶƄž�ųũŸŮŴŴũŶŷū��ű�ųżŹźũŶŻŷū�ŷŪŹũŰŷūũ-
ŻŮŴƅŶƄž�żƀŹŮůŭŮŶűŲ�ŝŚőŖ��ŷŪŮźŸŮƀŮŶűű�ųŷŵŸŴŮųźŶƄž�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ��ŶũŸŹũūŴŮŶŶƄž�
Ŷũ�ũŭũŸŻũſűƇ�ŰũųŴƇƀŮŶŶƄž�ū�ŬŹũůŭũŶźųŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ�ŸŷźŴŮ�ūƄžŷŭũ�Ŷũ�źūŷŪŷŭż�
ŋ�ŷŻŭŮŴƅŶŷŵ�ŶũŸŹũūŴŮŶűű�ƆŻũ�ŹũŪŷŻũ�ūŮŭŮŻźƈ�ſŮŶŻŹũŵű�ŭżžŷūŶŷŬŷ�ŸŹŷźūŮƂŮŶűƈ�

ū�ŵŮźŻũž�ŴűƁŮŶűƈ�źūŷŪŷŭƄ�ű�ſŮŶŻŹũŵű�ŹŮũŪűŴűŻũſűű�ű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ũŭũŸŻũſűű�
ŰũųŴƇƀŮŶŶƄž��ųŷŻŷŹƄŮ�ŹũŪŷŻũƇŻ�ƁŻũŻŶŷ�ŸŹű�žŹũŵũž�ű�ŵŷŶũźŻƄŹƈž�řŘş��ŘŹũūŷźŴũū-
ŶƄŵű�ŸŹűžŷŭũŵű�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ŬżŵũŶűŻũŹŶũƈ�ŸŷŵŷƂƅ�ŰũųŴƇƀŮŶŶƄŵ��ŭŷŪŹŷūŷŴƅſƄ�
ūŮŭżŻ�ŸŮŹŮŸűźųż�ź�ŰũųŴƇƀŮŶŶƄŵű��ŷŹŬũŶűŰżƇŻźƈ�źŪŷŹƄ�ű�ŷŻŸŹũūųũ�ŭżžŷūŶŷŲ�ŴűŻŮ-
ŹũŻżŹƄ��ŻŮŸŴƄž�ūŮƂŮŲ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŸŹűžŷŭźųűŮ�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŻũųŷŲ�ŹũŪŷŻƄ��ŰũƀũźŻżƇ�
ŵŷŬżŻ�źŷŰŭũūũŻƅźƈ�ű�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŻƅ�ŸũŹũŴŴŮŴƅŶŷ�ŷŪƂŮſŮŹųŷūŶƄŵ��źŷūŵŮźŻŶŷ�
ź�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű��źŷŭŮŲźŻūżƈ��Żũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŹũŰūűŻűƇ�ŷŪƂŮſŮŹ-
ųŷūŶŷŬŷ�ŻƇŹŮŵŶŷŬŷ�źŴżůŮŶűƈ�ųũų�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ŽżŶųſűű�ſŮŹųūű�
řũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�ŸŷŭŷŪŶƄž�ŸŹũųŻűų�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�żźűŴűūũŮŻ�źŷſűũŴƅŶżƇ�ŹŷŴƅ�

ſŮŹųūű��źŮŬŷŭŶƈ�ūŷ�ūźŮž�źŻŹũŶũž�ųũŶŷŶűƀŮźųŷŲ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�řŘş�ŭŮŲźŻūżƇŻ�ŷųŷŴŷ�
�����źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū���ōũŶŶƄŮ�ŸŹŷŮųŻƄ�ŷžūũŻƄūũƇŻ�ŻũųűŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�ŭŮ-
ƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ųũų�ŸŷŵŷƂƅ�űŶūũŴűŭũŵ��ŪŮŰŭŷŵŶƄŵ��ũŴųŷŬŷŴŮ��ű�ŶũŹųŷŰũūűźűŵƄŵ��
ŸŷŵŷƂƅ�ůŮŶƂűŶũŵ�ū�ųŹűŰűźŶƄž�źűŻżũſűƈž��ŸŷŵŷƂƅ�ŸŷźŻŹũŭũūƁűŵ�ŸŹű�ƀŹŮŰūƄ-
ƀũŲŶƄž�źűŻżũſűƈž��ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūŮŶŶũƈ�ŸŷŭŭŮŹůųũ�ŶżůŭũƇƂűžźƈ�ű�ŭŹ��Ś�ŹũŰūűŻű-
Ůŵ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶŷŬŷ�ŷŪżƀŮŶűƈ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶƈƇŻźƈ�ŸŹũųŻűųű�źŷŰŭũŶűƈ�
ŪŮźŸŴũŻŶƄž�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�ŷŶŴũŲŶ��ųżŹźŷū�Ÿŷ�ūŷŸŹŷźũŵ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�źŴżůŮŶűƈ�
őŴŴƇźŻŹũſűŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�Ŷũ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�

ŵŷůŮŻ�ŸŷźŴżůűŻƅ�űž�ŹũŪŷŻũ�ū�źŷźŻũūŮ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŸũŴũŻ��ŖũŸŹűŵŮŹ��ū�ŗŪƂŮźŻūŮŶ-
ŶżƇ�ŸũŴũŻż�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�źŮŬŷŭŶƈ�ūžŷŭƈŻ��ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�
ƀŴŮŶŷū�ųŷŵűźźűŲ�ź�ŸŹũūŷŵ�źŷūŮƂũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŬŷŴŷźũ��ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ŮŸűźųŷŸũŻũ��
źűŶŷŭũŴƅŶƄž�ŷŻŭŮŴŷū�řŘş��ŸŹũūŷźŴũūŶƄž�Śŕő��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�żƀŹŮůŭŮŶűŲ��
ŪŴũŬŷŻūŷŹűŻŮŴƅŶƄž�ŽŷŶŭŷū�ű�Ż��ŭ��śũųŷŮ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƅźŻūŷ��Ÿŷ�ŶũƁŮŵż�ŵŶŮŶűƇ��
ŵŷůŮŻ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ūŴűƈŻƅ�Ŷũ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ŸŹũū�ūŮŹżƇƂűž�Ÿŷ�ŵŶŷŬűŵ�ūŷŸŹŷźũŵ�
őŶŷŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűŮ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ū�ŬŹũů-

ŭũŶźųŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ�źŷźŻũūŴƈŮŻ�ŹũŪŷŻũ�Ÿŷ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀ-
ŶŷźŻű��ŭżžŷūŶŷŬŷ�ŮŭűŶźŻūũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŝŷŹŵũŵű�ŹŮũŴűŰũſűű�ŻũųŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ųũų�ŸŹũūűŴŷ��ūƄźŻżŸũƇŻ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈ�ųżŴƅŻżŹŶŷ��ŸŹŷźūŮŻűŻŮŴƅźųŷŲ�
ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű��ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ūŷŮŶŶŷ��ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŷźŸűŻũŶűƈ��ŸŹŷźūŮ-
ŻűŻŮŴƅźųűž��ųżŴƅŻżŹŶŷ��űźŻŷŹűƀŮźųűž��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�ſŮŶŻŹŷū��ŵŷŴŷŭŮůŶƄŮ�
űŶűſűũŻűūƄ��ųŷŶųżŹźŶũƈ�ű�ŬŹũŶŻŷūũƈ�ŸŷŭŭŮŹůųũ�ſŮŹųŷūƅƇ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŷŹűŮŶŻű-
ŹŷūũŶŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū�
ŘŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ��ƀŻŷ�ŸŷƈūŴŮŶűŮ�ū�ŶũƁű�ŭŶű�ŸŹũųŻűų�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷŲ�źũŵŷŷŹŬũŶű-

Űũſűű��ŶŮ�ŷźŶŷūũŶŶŷŲ�Ŷũ�ŸŹűŶſűŸũž�ūŮŹŻűųũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭƀűŶŮŶŶŷźŻű��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŷ�
ũųŻżũŴűŰũſűŮŲ�űŶŻŮŹŮźũ�ŬŹũůŭũŶ�ų�źżƂŶŷźŻŶƄŵ�ũźŸŮųŻũŵ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ůűŰŶű��
ŋ�Źũŵųũž�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ŻŹũŭűſűű�ūźŻŹŮƀũŮŻźƈ�ŵŶŷůŮźŻūŷ�ŸŹűŵŮŹŷū�ŭŷŪŹŷūŷŴƅŶŷ-
Ŭŷ�ŸŹűŶƈŻűƈ�Ŷũ�źŮŪƈ�ŴƇŭƅŵű�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶƄž�ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻū�ūŷ�űŵƈ�ŷŪƂŮŬŷ�ŪŴũŬũ��
őŶűſűũŻűūũ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�ŷŭŶż�űŰ�ŪũŰŷūƄž�ŽŷŹŵ�ŵŷŻűūũſűű�ŭŴƈ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�
ŷŪƂŶŷźŻŮŲ��ũ�ŭŴƈ�źűźŻŮŵƄ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�űŶűſűũŻűūŶŷźŻƅ�ű�ŰũűŶŻŮŹŮ-
źŷūũŶŶŷźŻƅ�ŵŷŬżŻ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅźƈ�ųũų�ųŴƇƀŮūƄŮ�ŭūűůżƂűŮ�źűŴƄ�

��� ŋŶżŻŹŮŶŶƈƈ�ůűŰŶƅ�ű�ūŶŮƁŶƈƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�řżźźųŷŲ�ŘŹũūŷźŴũūŶŷŲ�şŮŹųūű�ź������Ŭŷŭũ�Ÿŷ������
Ŭŷŭ� ������� ƈŶūũŹƅ� ����� ŗŽűſűũŴƅŶƄŲ� źũŲŻ� ŕŷźųŷūźųŷŬŷ� ŘũŻŹűũŹžũŻũ�� řŮůűŵ� ŭŷźŻżŸũ�� KWWS���ZZZ�
SDWULDUFKLD�UX�GE�WH[W���������KWPO
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ŉ��ř��ŐŮŶųŷū��ōŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŹżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮȪ

ŘŹűŵŮŹŷū�ŻũųŷŲ�źũŵŷŷŹŬũŶűŰũſűű�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŸŹũųŻűųŮ�řŘş�ű�ŮƉ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŵŶŷŬŷ��śũų��ŸŹũūŷźŴũūŶũƈ�źŴżůŪũ�ŸŷŵŷƂű�mŕűŴŷźŮŹŭűŮ}�
ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŹŮũŴűŰżŮŻ����źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū����źŹŮŭű�Ŷűž��ŸũŻŹŷŶũůŶũƈ�
źŴżůŪũ�ŸŷŵŷƂű�Ŷũ�ŭŷŵż��ŷŭűŶ�űŰ�ŶŮŵŶŷŬűž�ŪŮźŸŴũŻŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū��ŷųũŰƄūũƇƂűž�
ŸŷŵŷƂƅ�ŴƇŭƈŵ��ŻŹŮŪżƇƂűŵ�ŵŶŷŬŷƀũźŷūŷŬŷ�űŴű�ųŹżŬŴŷźżŻŷƀŶŷ�żžŷŭũ���mŉŶŬũŹ�
źŸũźŮŶűƈ}��ŶűŰųŷŸŷŹŷŬŷūƄŲ�ſŮŶŻŹ�ŸŷŵŷƂű�ŪŮŰŭŷŵŶƄŵ���ųŹűŰűźŶƄŲ�ſŮŶŻŹ�mōŷŵ�
ŭŴƈ�ŵũŵƄ}��ſŮŶŻŹ�ŸŹŮŭŶũŰŶũƀŮŶ�ŭŴƈ�ŪŮŹŮŵŮŶŶƄž�ůŮŶƂűŶ��ŷųũŰũūƁűžźƈ��ū�źűŴż�
ŹũŰŴűƀŶƄž�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻū�Ŷũ�żŴűſŮ��ű�ŭŹ�
ŉūŻŷŹż�ŭũŶŶŷŲ�źŻũŻƅű�űŰūŮźŻŶŷ�ŶŮŵũŴŷ�ŸŹűŵŮŹŷū��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�űŰ�ŸŹũųŻűųű�ŶŮŬŴż-

Ūŷųŷ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ŬŹũůŭũŶ��ŭŴƈ�ųŷŻŷŹƄž�ŷŸƄŻ�ūŷŴŷŶŻŮŹźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�ŸŷŭŷŪ-
ŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈž�ŸŷźŴżůűŴ�źŻűŵżŴŷŵ�ų�ūƄžŷŭż�űŰ�ŴűƀŶƄž�ųŹűŰűźŶƄž�źűŻżũſűŲ��
œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ŪŴũŬŷŭũŹƈ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŵż�ŷźūŮƂŮŶűƇ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��
ŹũźƁűŹŮŶűƇ�ŸŹũųŻűų�źŮŻŮūŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ūźŮ�ū�ŪŷŴƅƁŮŵ�ųŷŴűƀŮźŻūŮ�ŸŹűžŷŭŷū�
řŘş�ŸŷƈūŴƈƇŻźƈ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�żŭŷūŴŮŻūŷŹűŻƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źżŬżŪŷ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ��Ŷŷ�
ű�ŶũźżƂŶƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŶżůŭƄ��ŝũųŻűƀŮźųű��ŹƈŭŷūƄŮ�ŸŹűžŷŭƄ�źŮŬŷŭŶƈ�źŻũŶŷūƈŻźƈ�
ŸżźŻƅ�ű�ŶŮ�ŵũźƁŻũŪŶƄŵű��Ŷŷ�ƆŽŽŮųŻűūŶƄŵű�ſŮŶŻŹũŵű�ƁűŹŷųŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ũų-
ŻűūŶŷźŻű��ŔżŶųűŶ���������Żũųũƈ�mŸŹűſŮŴƅŶũƈ}�ŹũŪŷŻũ��Ÿŷ�ŶũƁŮŵż�ŵŶŮŶűƇ��ƈūŴƈŮŻźƈ�
ƀŹŮŰūƄƀũŲŶŷ�ſŮŶŶŷŲ�ū�źűŴż�źūŷŮŲ�ŬŴżŪűŶŶŷŲ�ƀŮŴŷūŮƀŶŷźŻű�ű�ŸŷŭŴűŶŶŷźŻű��ũ�ŰŶũƀűŻ�
ű�ūƄźŷųŷŲ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶŷźŻű��śũų��ū�ŹƈŭŮ�žŹũŵŷū�Ŭ��ŕŷźųūƄ�źŮŬŷŭŶƈ�ŵŶŷŬŷŭŮŻŶƄŮ�
ŵũŻŮŹű�űŵŮƇŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŸŷŴżƀűŻƅ�ŸŷŵŷƂƅ�Ÿŷ�żžŷŭż�Űũ�ŭŮŻƅŵű��ŷŭűŶŷųűŮ�ű�Ÿŷ-
ůűŴƄŮ�ŴƇŭű�żŭŷūŴŮŻūŷŹűŻƅ�ŻŮ�űŴű�űŶƄŮ�ŪƄŻŷūƄŮ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�
ŖũŹƈŭż�ź�ƆŻűŵ�źŴŮŭżŮŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�ŶŮ�ũŹŻűųżŴűŹŷūũŶŶŷŲ�ŷźŻũŮŻźƈ�ŸŷŰűſűƈ�ſŮŹų-

ūű�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŮƉ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�űŶƄŵű�űŶźŻűŻżŻũŵű�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��
ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶŷźŻƅ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ūŷŰŹũźŻũŮŻ�ū�żźŴŷūűƈž�ųŷŵŵŷŭűŰũſűű�űŭŮŲ�
ŸũŻŹűŷŻűŰŵũ��ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ű�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źũŵŷźŷŰŶũŶűƈ��ŗŹűŮŶŻũſűƈ�
řżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�Ŷũ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ź�űŶźŻűŻżŻũŵű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�
ūŴũźŻű�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ūũůŶƄŵ�ŶũŸŹũūŴŮŶűŮŵ�ſŮŹųŷūŶŷ��ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��
Ŷŷ�ūŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�ūűŭűŻźƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŬŷ�ŹũźƁűŹŮŶűƈ�ŸŹũųŻűų�ŮƉ�ŷŪƂŮ-
źŻūŮŶŶŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�ųũų�űŶźŻűŻżŻũ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�Ŷũ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�
ŜųŹŮŸŴŮŶűŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ź�řżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųŷūƅƇ��

űŶƄŵű�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵű�ŭŴƈ�ŶũƁŮŲ�źŻŹũŶƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű�ŵŷůŮŻ�
źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ŹũŰūűŻŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��źŷ-
ŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�ŹũźƁűŹŮŶűƇ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ�ű�żźűŴŮŶűƇ�źŸŴŷƀŮŶŶŷźŻű�
ƀŴŮŶŷū�ũųŻűūŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū�
Řŷ�źŴŷūũŵ�ŘŹŮŰűŭŮŶŻũ�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��ŴƇŪƄŮ�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ū�źŻŹũŶŮ�

ŭŷŴůŶƄ�ŪƄŻƅ�ŶũŸŹũūŴŮŶƄ�Ŷũ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�űŶŻŮŹŮźŷū�ŬŹũůŭũŶ��źŻŹŷűŻƅźƈ�ūŷųŹżŬ�
ű�ŭŴƈ�ŴƇŭŮŲ��műŭŻű�Źżųũ�ŷŪ�Źżųż�ź�ŹũŰūűŻűŮŵ�źũŵŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ź�ŸŷūƄƁŮŶűŮŵ�ŰŹŮ-
ŴŷźŻű�źũŵŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ}����ōŷźŻűůŮŶűŮ�ŻũųŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű��ŷŪŮźŸŮƀűūũŮŻźƈ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�
mūƄŰŹŮūũŶűƈ}�ŮŬŷ�ƀŴŮŶŷū�ű�űž�źŷŷŪƂŮźŻū��Ÿŷ�ŵŮŹŮ�źŪŴűůŮŶűƈ�űž�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ŵŷŻű-
ūũſűŲ�ű�ſŮŶŶŷźŻŶƄž�ŷŹűŮŶŻűŹŷū��ŘŹűŶſűŸűũŴƅŶŷ�ūũůŶŷŲ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�żźŴŷūűƈž�
ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�Űũŭũƀũ�ŶũžŷůŭŮŶűƈ�źŷƀŮŻũŶűƈ�ŹƄŶŷƀŶƄž�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűŲ��ŹũŰūűŻűƈ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŭŮŵŷųŹũŻűű��ūųŴƇƀũƈ�ŮƉ�ŸŹũūŷūżƇ�ű�źŷſűũŴƅŶżƇ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻƄ��ű�ŬŹũů-
ŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�ź�űźŻŷŹűƀŮźųűŵű�ŻŹũŭűſűƈŵű�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷźŻű��

����ŘŹŷŮųŻƄ�ű�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ��������ũŸŹŮŴƅ������ŘŹũūŷźŴũūŶũƈ�źŴżůŪũ�ŸŷŵŷƂű�ȤŕűŴŷźŮŹŭűŮȥ��řŮůűŵ�ŭŷ-
źŻżŸũ��KWWSV���PLORVHUGLH�KHOS�SURMHFWV�

����ŚŻŮŶŷŬŹũŵŵũ�ŰũźŮŭũŶűƈ�ŚŷūŮŻũ�Ÿŷ�ŹũŰūűŻűƇ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�ű�ŸŹũūũŵ�ƀŮŴŷūŮųũ��������
ōŮųũŪŹƅ������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWS���NUHPOLQ�UX�HYHQWV�SUHVLGHQW�QHZV������
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ŉ��ř��ŐŮŶųŷū��ōŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŹżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮȪ

ŜŭŷūŴŮŻūŷŹűŻŮŴƅŶƄŵ�ű�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶŷ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶƄŵ�ū�ƆŻŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŵƄ�źƀűŻũŮŵ�
ŷŸƄŻ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�řżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�ű�ŮƉ�űŶźŻűŻżŻŷū�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮ�

***
ŊŮŰżźŴŷūŶŷ��ŻŷŴƅųŷ�ŹŮźżŹźŷū�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŮŬŷ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū�

ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŭŴƈ�ŹŮƁŮŶűƈ�ƁűŹŷųŷŬŷ�źŸŮųŻŹũ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ��ŻŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ��
ūųŴƇƀŮŶűŮ�ƆŻűž�źŷźŻũūŴƈƇƂűž�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŲ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŸŹŷſŮźź�
ŵŷůŮŻ�ūŶŮźŻű�ūŮźŷŵƄŲ�ūųŴũŭ�ū�żŸŹŷƀŮŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�
Ŗũ�źŮŬŷŭŶƈƁŶűŲ�ŭŮŶƅ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŵŷŬżŻ�ūƄźŻżŸũŻƅ�ŷŭŶűŵű�űŰ�

ųŴƇƀŮūƄž�ũųŻŷŹŷū�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ŸŹűŶűŵũŻƅ�żƀũźŻűŮ�ū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�
źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂŮŲ�ŸŷūŮźŻųű��źŵ��ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��������ű�ŰũŭũūũŻƅ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶżƇ�ŻŷŶũŴƅ-
ŶŷźŻƅ�źŷſűũŴƅŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ��œũų�Ŷũŵ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ��ūųŴƇƀŮŶűŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ū�ƆŻű�ŸŹŷſŮźźƄ�ŵŷůŮŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�żųŹŮŸŴŮŶűƇ�ŬŷŹűŰŷŶŻũŴƅŶƄž�
źŷſűũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ��ŹũŰūűŻűƇ�ųżŴƅŻżŹƄ�ŭűũŴŷŬũ�ŵŮůŭż�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƈŵű�
źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŶűūŮŴűŹŷūũŻƅ�űŰūŮźŻŶƄŮ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűƈ�ŵŮůŭż�
źūŮŻźųűŵ�ű�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŵ�ūŰŬŴƈŭŷŵ�Ŷũ�ŵűŹ��ōűūŮŹźűŽűſűŹŷūũŶŶũƈ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶũƈ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ſŮŹųūű�ŸŹűūŴŮųũŮŻ�ŵŶŷŬűž�źūŮŻźųűž�ŬŹũůŭũŶ��ū�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�
ŵŮŶƈƈ�ųũų�ŽŷŹŵƄ�ŮƉ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŷŪƂŮźŻūŷŵ��Żũų�ű�źũŵŷ�ŷŪƂŮźŻūŷ�
ŗźŵƄźŴŮŶűŮ�ŵŮźŻũ�ű�ŹŷŴű�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�

ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�űž�źŷŰű-
ŭũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�Ƞ�ũųŻżũŴƅŶũƈ�ŶũżƀŶũƈ�Űũŭũƀũ��ŹŮƁŮŶűŮ�ųŷŻŷŹŷŲ�ŵŷůŮŻ�
ŪƄŻƅ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŷ�ū�ŸŹũųŻűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ��ŘŷŴũŬũŮŵ��ƀŻŷ�żźűŴŮŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŵŷůŮŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�żųŹŮŸŴŮŶűƇ�
ű�ŹũŰūűŻűƇ�ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��Ŷŷ�ű�źŷžŹũŶŮŶűƇ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�
ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ű�żųŹŮŸŴŮŶűƇ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŵűŹũ�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŐũŪũŮū��ő���ŘŹżſųŷūũ��Ŏ����������ŚŷſűũŴƅŶũƈ�źŮŻƅ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ŸŹűžŷŭźųŷŲ�ŷŪƂűŶƄ��ūŷŰ-
ŵŷůŶŷźŻű�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�ũŶũŴűŰũ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ū�źŷſűŷŴŷŬűű�ŹŮŴűŬűű��ŋŮźŻŶűų�ŘŹũ-
ūŷźŴũūŶŷŬŷ�ŚūƈŻŷ��śűžŷŶŷūźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŘŚśŌŜ�������������ȟ����

ŐűŬŮŹŻ��Œ����������ŌŹũůŭũŶźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ�ū�řŷźźűű��ŗŻŮƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŰũŸűźųű���������řŮůűŵ�
ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�VWUDQD��R]�UX��������JUD]KGDQVNRH��REVKFKHVWYR��Y�URVVLL

őūũŶŷūũ��ś��ŧ����������ŘŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ųżŴƅŻżŹũ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ųũų�żźŴŷūűŮ�źżƂŮźŻūŷūũŶűƈ�ŬŹũůŭũŶ-
źųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŋ�ő��ŉ��ŊżŻŮŶųŷ�ŘŮŹźŸŮųŻűūƄ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűƈ�ű�źũŵŷŷŹŬũŶűŰũſűű�ū�řŷźźűű��
ŕŷźųūũ��ŕŷźųŷūźųűŲ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŲ�ŶũżƀŶƄŲ�ŽŷŶŭ�

ŔżŶųűŶ��ř��Ŗ����������řżźźųŷŮ�ŸŹũūŷźŴũūűŮ�ŸŮŹŮŭ�Ŵűſŷŵ�źŷſűũŴƅŶƄž�ūƄŰŷūŷū��ūŷŴŷŶŻŮŹźŻūŷ�
ű�žŹűźŻűũŶźųũƈ�ŹŮũŪűŴűŻũſűƈ�ŬŹżŸŸ�Źűźųũ��ŋŮźŻŶűų�ŘŮŹŵźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŘŷŴűŻŷŴŷ-
Ŭűƈ��������ȟ����

ŕűŹŷƁŶűƀŮŶųŷ��ő��ŋ���ŕŷŹŷŰŷūũ�Ŏ��ŋ����������śŹũŶźŽŷŹŵũſűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū�
ū�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŮŻŮūŷŬŷ�ŽŹŷŶŻűŹũ��3ROLW%RRN�������ȟ���

ŕƀŮŭŴŷūũ��ŕ��ŕ����������őŰŵŮŶŮŶűŮ�ŷŪƃƈźŶűŻŮŴƅŶƄž�ŵŷŭŮŴŮŲ�ŸŷŴűŻűųű��ūųŴƇƀŮŶűŮ�ŹŮŴűŬűŷŰ-
ŶƄž�ŹŮŽŮŹŮŶŻŷū��ŋŮźŻŶűų�ŕŷźųŷūźųŷŬŷ�ŜŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŚŮŹ�����ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�Ŷũżųű�������ȟ���

ŕƀŮŭŴŷūũ��ŕ��ŕ����������ŚŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŸũŹũŵŮŻŹƄ�ūŷŰūŹũƂŮŶűƈ�ŹŮŴűŬűű��ŹũųżŹźƄ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��
ŋŮźŻŶűų�őŶźŻűŻżŻũ�ŚŷſűŷŴŷŬűű�������ȟ���

Śũŭŷūũƈ��Ŏ��Ś���ŚũżŻųűŶũ��ŋ��ŉ����������ŚŷſűũŴƅŶũƈ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŲ�űŭŮũŴ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�
ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ŋ�ő��Ś��ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��ŹŮŭ���őŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��ŔűƀŶŷźŻƅ��ŷŪƂŮźŻūŷ��
ŸŷŴűŻűųũ��ŦŶſűųŴŷŸŮŭűƀŮźųŷŮ�űŰŭũŶűŮ��ź�����ȟ������ŕ���őŰŭ��ūŷ�mŋŮźƅ�ŕűŹ}�
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ŉ��ř��ŐŮŶųŷū��ōŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŹżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮȪ

ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��ő��Ś����������ŌŷŹűŰŷŶŻƄ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ŷŻ�ŶũżƀŶŷŬŷ�ŭűźųżŹźũ�ų�Ÿŷ-
ŴűŻűƀŮźųŷŵż�żŸŹũūŴŮŶűƇ��ŘŷŴűź��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ������ȟ����'2,��KWWSV���GRL�
RUJ����������MSSV�����������

ŚűŻŶűųŷū��ŉ��ŋ����������şŮŹųŷūƅ�ű�ŬŹũůŭũŶźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ��şŮŹųŷūƅ�ű�ūŹŮŵƈ�����������ȟ���
ŠŮŹŶŮŬũ��œ����������ŗ�ŽŷŹŵũž�ű�ŸŹũūűŴũž�ŬŷźŸŷŭŭŮŹůųű�Ŗœŗ��ŷŻŶŷźƈƂűžźƈ�ų�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŵ�
ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵ��ŏżŹŶũŴ�ŕŷźųŷūźųŷŲ�ŘũŻŹűũŹžűű�������ȟ���

%HUJHU��-����������5HOLJLRXV�1RQJRYHUQPHQWDO�2UJDQL]DWLRQV��$Q�([SORUDWRU\�$QDO\VLV��9ROXQWDV��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�9ROXQWDU\�DQG�1RQSURˋW�2UJDQL]DWLRQV��������ȟ����'2,��KWWSV���GRL�
RUJ���������$���������������

&ODGLV��0����������6ROLGDULW\��5HOLJLRQ��DQG�WKH�(QYLURQPHQW��&KDOOHQJHV�DQG�3URPLVHV�LQ�WKH�
��VW�&HQWXU\��&KDQJLQJ�6RFLHWLHV�	�3HUVRQDOLWLHV��������ȟ�����'2,��KWWSV���GRL�RUJ����������
FVS��������������

&ODUNH��*����������)DLWK�0DWWHUV��)DLWK��%DVHG�2UJDQL]DWLRQV��&LYLO�6RFLHW\�DQG�,QWHUQDWLRQDO�
'HYHORSPHQW��-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�'HYHORSPHQW���������ȟ�����'2,��KWWSV���GRL�RUJ���������
MLG������

&QDDQ��5���=ULQďÍDN��6���*U¸QOXQG��+���HW�DO����������9ROXQWHHULQJ�LQ�5HOLJLRXV�&RQJUHJDWLRQV�DQG�
)DLWK��%DVHG�$VVRFLDWLRQV��,Q�7KH�3DOJUDYH�+DQGERRN�RI�9ROXQWHHULQJ��&LYLF�3DUWLFLSDWLRQ��DQG�
1RQSURˋW�$VVRFLDWLRQV��3DOJUDYH�0DFPLOODQ��/RQGRQ�

&ULVS��%��5����������6RFLDO�:RUN�DQG�)DLWK��EDVHG�2UJDQL]DWLRQV��/RQGRQ��5RXWOHGJH�
(GHOPDQ�7UXVW�%DURPHWHU���������([HFXWLYH�VXPPDU\��7KH���WK�$QQXDO�7UXVW�DQG�&UHGLELOLW\�6XUYH\��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�HGHOPDQ�FRP�VLWHV�J�ˋOHV�DDWXVV����ˋOHV�����ȟ�������B(GHOPDQB
7UXVWB%DURPHWHUB([HFXWLYHB6XPPDU\�SGI

+HUEHUW��'����������5HOLJLRQ�DQG�&LYLO�6RFLHW\��5HWKLQNLQJ�3XEOLF�5HOLJLRQ�LQ�WKH�&RQWHPSRUDU\�:RUOG��
$VKJDWH�5HOLJLRQ�&XOWXUH�DQG�6RFLHW\��(QJODQG��$VKJDWH�5HOLJLRQ��&XOWXUH�	�6RFLHW\�6HULHV�

.DONDQGMLHYD��'����������ŉ�&RPSDUDWLYH�$QDO\VLV�RQ�&KXUFK��6WDWH�5HODWLRQV�LQ�(DVWHUQ�2UWKRGR[\��
&RQFHSWV��0RGHOV�DQG�3ULQFLSOHV��-RXUQDO�RI�&KXUFK�DQG�6WDWH���������ȟ����

1RUULV��3���,QJOHKDUW��5����������6DFUHG�DQG�6HFXODU��5HOLJLRQ�DQG�3ROLWLFV�:RUOGZLGH��&DPEULGJH��
&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

5REHUWVRQ��5��	�&KLULFR��-����������+XPDQLW\��*OREDOL]DWLRQ��DQG�:RUOGZLGH�5HOLJLRXV�5HVXUJHQFH��
$�7KHRUHWLFDO�([SORUDWLRQ��6RFLRORJLFDO�$QDO\VLV���������ȟ�����'2,�����������������

:LOOLDPV��5��	�%HUJHU��3����������7KH�'HVHFXODUL]DWLRQ�RI�WKH�:RUOG��5HVXUJHQW�5HOLJLRQ�DQG�:RUOG�
3ROLWLFV��6RFLRORJ\�RI�5HOLJLRQ������'2,�����������������

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��ŐŮŶųŷū�ŉ��ř��ōŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�řżźźųŷŲ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŲ�ſŮŹųūű�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�
źŽŮŹŮ�� űŶźŻűŻżŻƄ� ű� źŷſűũŴƅŶƄŮ� ŸŹũųŻűųű��Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ� ůżŹŶũŴ� źŷſűũŴƅŶƄž� Ŷũżų��
������ś������ɏ����Ś��������

7+(�$&7,9,7<�2)�7+(�5866,$1�257+2'2;�&+85&+�,1�7+(�62&,$/�
63+(5(��,167,787,216�$1'�62&,$/�35$&7,&(6
$��5��=HQNRY
$OH[H\�5��=HQNRY��3ULPDNRY�1DWLRQDO�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�RI�:RUOG�(FRQRP\�DQG�,QWHUQDWLRQDO�
5HODWLRQV��5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV������3URIVR\X]QD\D�6WU���0RVFRZ����������5XVVLD��
(�PDLO��]HQNRY#LPHPR�UX��2'&,'��������������������

$EVWUDFW�� ,Q�WKH�DUWLFOH��WKH�DXWKRU��UHˌHFWLQJ�RQ�WKH�GLUHFWLRQV�DQG�QDWXUH�RI�PRGHUQ�VRFLDO�
WUDQVIRUPDWLRQV��GUDZV�DWWHQWLRQ�WR�WKH�JURZLQJ�SUREOHPV�RI�VRFLDO�RUGHU�DQG�WKH�QHHG�WR�ˋQG�
WRROV�WR�VROYH�WKHP��,Q�WKLV�UHJDUG��LW�VHHPV�MXVWLˋHG�WR�DGGUHVV�WKH�SRWHQWLDO�RI�FLYLO�VRFLHW\�
LQVWLWXWLRQV��ZKLFK��DFFRUGLQJ�WR�WKH�DXWKRU��FDQ�EHFRPH�IXOO�VXEMHFWV�RI�VRFLDO�SROLF\��KDYH�WKH�
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QHFHVVDU\�FDSDELOLWLHV� WR�VROYH�PDQ\�SUHVVLQJ�VRFLDO�SUREOHPV��DUH�D�SURPLVLQJ�UHVRXUFH� IRU�
VRFLR��SROLWLFDO� VWDELOL]DWLRQ�RI�PRGHUQ�VRFLHW\��7KH� UHVHDUFK�SHUVSHFWLYH� LV� WKH� VWXG\�RI� WKH�
SUDFWLFHV�RI�VRFLDO�ZRUN�RI�UHOLJLRXV�RUJDQL]DWLRQV�DV�FLYLO�VRFLHW\�LQVWLWXWLRQV�RQ�WKH�H[DPSOH�
RI�WKH�5XVVLDQ�2UWKRGR[�&KXUFK��7KH�YDOLGLW\�RI�WKH�DSSURDFK�LV�H[SODLQHG�E\�WKH�SRVVLELOLW\�RI�
WKH�&KXUFK�WR�̀ OO�WKRVH�QLFKHV�RI�VRFLDO�VSDFH�ZKHUH�WKH�SDUWLFLSDWLRQ�RI�WKH�VWDWH�DQG��RU��RWKHU�
FLYLO�VRFLHW\�LQVWLWXWLRQV�GRHV�QRW�IXOO\�HQVXUH�WKH�DFKLHYHPHQW�RI�WKH�GHVLUHG�VRFLDO�UHVXOWV�
7KH�VWXG\�RI�WKH�SKHQRPHQRQ�RI��FLYLO�VRFLHW\��UHYHDOHG�LWV�FRPSOH[LW\�DQG�YHUVDWLOLW\��VWXGLHG�

WKH�FRQGLWLRQV�DQG�IDFWRUV�RI�VWUHQJWKHQLQJ�WKH�SDUWQHUVKLS�EHWZHHQ�WKH�VWDWH�DQG�WKH�&KXUFK�
LQ�PRGHUQ�5XVVLD��7KH�FRQFOXVLRQ�LV�PDGH�DERXW�D�FHUWDLQ�UHRULHQWDWLRQ�RI�WKH�52&�IURP�WKH�
SDUDGLJP�RI�LQWHUDFWLRQ��&KXUFK��VWDWH���ZLWK�SUHVHUYDWLRQ�DQG�PXOWLSOLFDWLRQ�RI�SUDFWLFHV�RI�
LQVWLWXWLRQDO�LQWHUDFWLRQ��WR�WKH�SDUDGLJP��&KXUFK��VRFLHW\���ZLWK�WKH�GHYHORSPHQW�RI�SUDFWLFHV�
RI�IXQFWLRQDO�LQWHUDFWLRQ��WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�VRFLDO�RU�FLYLO�IXQFWLRQV�RI�WKH�&KXUFK���ZKLFK�
LV�SURYHG�E\�WKH�DQDO\VLV�RI�WKH�DFWLYLWLHV�RI�WKH�5XVVLDQ�2UWKRGR[�&KXUFK�LQ�WKH�VRFLDO�VSKHUH�
,Q� FRQFOXVLRQ�� WKH� DXWKRU�XQGHUOLQHV� WKH� LPSRUWDQFH�RI� WKH� IXUWKHU�XQGHUVWDQGLQJ�RI� WKH�

SODFH�DQG�UROH�RI�UHOLJLRXV�RUJDQL]DWLRQV�LQ�WKH�SURFHVV�RI�VRFLDO�WUDQVIRUPDWLRQV�RI�PRGHUQ�
VRFLHW\��ˋQGLQJ�JUHDWHU�RSSRUWXQLWLHV�IRU�WKHLU�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�WKH�VHDUFK�IRU�DQVZHUV�WR�FXU-
UHQW�VRFLDO�FKDOOHQJHV��,W�LV�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�&KXUFK�LQVWLWXWLRQV�DUH�LQ�GHPDQG�LQ�WKH�VRFLDO�
VSKHUH��WKHLU�LPSRUWDQFH�ERWK�IRU�WKH�GHYHORSPHQW�RI�5XVVLDQ�FLYLO�VRFLHW\�DQG�IRU�WKH�SUHVHU-
YDWLRQ�RI�5XVVLDQ�QDWLRQDO�LGHQWLW\�DQG�VWUHQJWKHQLQJ�RI�VRFLDO�SHDFH�
.H\�ZRUGV��FLYLO�VRFLHW\��FKXUFK��DXWKRULW\��VRFLR��SROLWLFDO�WUDQVIRUPDWLRQV��VRFLDO�ZRUN
'2,������������������������������

5HIHUHQFHV

%HUJHU��-����������5HOLJLRXV�1RQJRYHUQPHQWDO�2UJDQL]DWLRQV��$Q�([SORUDWRU\�$QDO\VLV��9ROXQWDV��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�9ROXQWDU\�DQG�1RQSURˋW�2UJDQL]DWLRQV��������ȟ����'2,��KWWSV���GRL�
RUJ���������$���������������

&KHUQHJD��.����������2�IRUPDNK�L�SUDYLODNK�JRVSRGGHU]KNL�1.2�RWQRVLDVKFKLNKVLD�N�UHOLJLR]Q\P�
RUJDQL]DWVLLDP�>2Q�WKH�)RUPV�DQG�5XOHV�RI�*RYHUQPHQW�6XSSRUW�IRU�6RFLDOO\��2ULHQWHG�5HOLJLRXV�
1*2V@��=KXUQDO�0RVNRYVNRL�3DWULDUNKLL�>7KH�-RXUQDO�RI�WKH�0RVFRZ�3DWULDUFKDWH@�������ȟ���

&ODGLV��0����������6ROLGDULW\��5HOLJLRQ��DQG�WKH�(QYLURQPHQW��&KDOOHQJHV�DQG�3URPLVHV�LQ�WKH�
��VW�&HQWXU\��&KDQJLQJ�6RFLHWLHV�	�3HUVRQDOLWLHV��������ȟ�����'2,��KWWSV���GRL�RUJ����������
FVS��������������

&ODUNH��*����������)DLWK�0DWWHUV��)DLWK��%DVHG�2UJDQL]DWLRQV��&LYLO�6RFLHW\�DQG�,QWHUQDWLRQDO�'HYHO-
RSPHQW��-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�'HYHORSPHQW���������ȟ�����'2,��KWWSV���GRL�RUJ���������MLG������

&QDDQ��5���=ULQďÍDN��6���*U¸QOXQG��+��HW�DO����������9ROXQWHHULQJ�LQ�5HOLJLRXV�&RQJUHJDWLRQV�DQG�
)DLWK��%DVHG�$VVRFLDWLRQV��,Q�7KH�3DOJUDYH�+DQGERRN�RI�9ROXQWHHULQJ��&LYLF�3DUWLFLSDWLRQ��DQG�
1RQSURˋW�$VVRFLDWLRQV��3DOJUDYH�0DFPLOODQ��/RQGRQ�

&ULVS��%��5����������6RFLDO�:RUN�DQG�)DLWK��EDVHG�2UJDQL]DWLRQV��/RQGRQ��5RXWOHGJH�
(GHOPDQ�7UXVW�%DURPHWHU���������([HFXWLYH�VXPPDU\��7KH���WK�$QQXDO�7UXVW�DQG�&UHGLELOLW\�6XUYH\��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�HGHOPDQ�FRP�VLWHV�J�ˋOHV�DDWXVV����ˋOHV�����ȟ�������B(GHO-
PDQB7UXVWB%DURPHWHUB([HFXWLYHB6XPPDU\�SGI

+HUEHUW��'����������5HOLJLRQ�DQG�&LYLO�6RFLHW\��5HWKLQNLQJ�3XEOLF�5HOLJLRQ�LQ�WKH�&RQWHPSRUDU\�:RUOG��
$VKJDWH�5HOLJLRQ�&XOWXUH�DQG�6RFLHW\��(QJODQG��$VKJDWH�5HOLJLRQ��&XOWXUH�	�6RFLHW\�6HULHV�

,YDQRYD��7��<X����������3ROLWLFKHVNDLD�NXO
WXUD�QDVHOHQLLD�NDN�XVORYLH�VXVKFKHVWYRYDQLLD�JUD]K-
GDQVNRJR�REVKFKHVWYD�>3ROLWLFDO�&XOWXUH�RI�WKH�3RSXODWLRQ�DV�&RQGLWLRQ�IRU�WKH�([LVWHQFH�RI�&LYLO�
6RFLHW\@��,Q�,��$��%XWHQNR�3HUVSHNWLY\�VDPRXSUDYOHQLLD�L�VDPRRUJDQL]DWVLL�Y�5RVVLL�>3HUVSHFWLYHV�
RI�6HOI��JRYHUQPHQW�DQG�6HOI��RUJDQL]DWLRQ�LQ�5XVVLD@��0RVNYD��0RVNRYVNLL�REVKFKHVWYHQQ\L�
QDXFKQ\L�IRQG�

.DONDQGMLHYD��'����������ŉ�&RPSDUDWLYH�$QDO\VLV�RQ�&KXUFK��6WDWH�5HODWLRQV�LQ�(DVWHUQ�2UWKRGR[\��
&RQFHSWV��0RGHOV�DQG�3ULQFLSOHV��-RXUQDO�RI�&KXUFK�DQG�6WDWH���������ȟ����
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/XQNLQ��5��1����������5XVVNRH�SUDYRVODYLH�SHUHG�OLWVRP�VRWVLDOQ\NK�Y\]RYRY�YRORQWHUVWYR�L�NKULV-
WLDQVNDLD�UHDELOLWDWVLLD�JUXSS�ULVND�>5XVVLDQ�2UWKRGR[\�)DFLQJ�6RFLDO�&KDOOHQJHV��9ROXQWHHULQJ�
DQG�&KULVWLDQ�5HKDELOLWDWLRQ�RI�5LVN�*URXSV@��9HVWQLN�3HUPVNRJR�XQLYHUVLWHWD��3ROLWRORJLLD�>%XOOHWLQ�
RI�3HUP�8QLYHUVLW\��3ROLWLFDO�6FLHQFH@��������ȟ����

0FKHGORYD��0��0����������6RYUHPHQQ\H�SDUDPHWU\�YR]YUDVKFKHQLLD�UHOLJLL�UDNXUV\�SUREOHP\�>0RG-
HUQ�3DUDPHWHUV�RI�WKH�5HWXUQ�RI�5HOLJLRQ��)RUHVKRUWHQLQJV�RI�WKH�3UREOHP@��9HVWQLN�,QVWLWXWD�
6RWVLRORJLL�>%XOOHWLQ�RI�WKH�,QVWLWXWH�RI�6RFLRORJ\@�������ȟ���

0FKHGORYD��0��0����������,]PHQHQLH�RELHLDVQLWHOQ\NK�PRGHOHL�SROLWLNL�YNOLXFKHQLH�UHOLJLR]Q\NK�
UHIHUHQWRY�>5HYLVLRQ�RI�*QRVHRORJLFDO�0RGHOV�RI�3ROLWLFV��7KH�,QFOXVLRQ�RI�5HOLJLRXV�5HIHUHQWV@��
9HVWQLN�0RVNRYVNRJR�8QLYHUVLWHWD��6HU������3ROLWLFKHVNLH�QDXNL�>0RVFRZ�8QLYHUVLW\�%XOOHWLQ��6HULHV�
����3ROLWLFDO�6FLHQFH@������ȟ���

0LURVKQLFKHQNR��,��9���0RUR]RYD��(��9����������7UDQVIRUPDWVLLD�SROLWLFKHVNLNK�LQVWLWXWRY�Y�SURV-
WUDQVWYH�VHWHYRJR�IURQWLUD�>7UDQVIRUPDWLRQ�RI�3ROLWLFDO�,QVWLWXWLRQV�LQ�1HWZRUN�)URQWLU
V�6SDFH@��
3ROLW%RRN�>3ROLW%RRN@�������ȟ���

1RUULV��3���,QJOHKDUW��5����������6DFUHG�DQG�6HFXODU��5HOLJLRQ�DQG�3ROLWLFV�:RUOGZLGH��&DPEULGJH��
&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

5REHUWVRQ��5��	�&KLULFR��-����������+XPDQLW\��*OREDOL]DWLRQ��DQG�:RUOGZLGH�5HOLJLRXV�5HVXUJHQFH��
$�7KHRUHWLFDO�([SORUDWLRQ��6RFLRORJLFDO�$QDO\VLV���������ȟ�����'2,�����������������

6DGRYD\D�(��6���6DXWNLQD�9��$����������6RWVLDOȢQDLD�UHDOQRVWȢ�L�VRWVLDOȢQ\L�LGHDO�Y�NRQWHNVWH�WUDQV-
IRUPDWVLL�LGHQWLFKQRVWL�>6RFLDO�5HDOLW\�DQG�6RFLDO�,GHDO�LQ�&RQWH[W�RI�,GHQWLW\�7UDQVIRUPDWLRQ@��
,Q�,��6��6HPHQHQNR��(G���,GHQWLFKQRVWȢ��/LFKQRVWȢ��REVKFKHVWYR��SROLWLND��(QWVLNORSHGLFKHVNR\H�L]GDQL\H�
>,GHQWLW\��3HUVRQDOLW\��6RFLHW\��3ROLWLFV��(QF\FORSHGLF�(GLWLRQ@��SS�����ȟ������0���9HVȢ�0LU�

6HPHQHQNR��,��6����������*RUL]RQW\�RWYHWVWYHQQRJR�UD]YLWLLD�RW�QDXFKQRJR�GLVNXUVD�N�SROLWLFK-
HVNRPX�XSUDYOHQLLX�>+RUL]RQV�RI�5HVSRQVLEOH�'HYHORSPHQW��IURP�'LVFRXUVH�WR�*RYHUQDQFH@��
3ROLV��3ROLWLFKHVNLH�LVVOHGRYDQLLD�>3ROLV��3ROLWLFDO�6WXGLHV@������ȟ����'2,��KWWSV���GRL�RUJ����������
MSSV�����������

6LWQLNRY�$��9����������7VHUNRY
�L�JUD]KGDQVNRH�REVKFKHVWYR�>&KUXFK�DQG�&LYLO�6RFLHW\@��7VHUNRY
�
L�YUHPLD�>&KXUFK�DQG�7LPH@�����������ȟ���

:LOOLDPV��5��	�%HUJHU��3����������7KH�'HVHFXODUL]DWLRQ�RI�WKH�:RUOG��5HVXUJHQW�5HOLJLRQ�DQG�:RUOG�
3ROLWLFV��6RFLRORJ\�RI�5HOLJLRQ������'2,�����������������

=DEDHY��,���3UXFNRYD��(����������6RWVLDOQDLD�VHW
�SUDYRVODYQRL�SULNKRGVNRL�REVKFKLQ\�YR]PR]KQRVWL�
SULPHQHQLLD�DQDOL]D�VRWVLDOQ\NK�VHWHL�Y�VRWVLRORJLL�UHOLJLL�>7KH�6RFLDO�1HWZRUN�RI�WKH�2UWKRGR[�
3DULVK�&RPPXQLW\��3RVVLELOLWLHV�IRU�$SSO\LQJ�WKH�$QDO\VLV�RI�6RFLDO�1HWZRUNV�WR�WKH�6RFLRORJ\�
RI�5HOLJLRQ@��9HVWQLN�3UDYRVODYQRJR�6YLDWR��7LNKRQRYVNRJR�JRVXGDUVWYHQQRJR�XQLYHUVLWHWD��367*8��
>6W��7LNKRQ
V�8QLYHUVLW\�5HYLHZ@������������ȟ����

=LJHUW��,����������*UD]KGDQVNRH�REVKFKHVWYR�Y�5RVVLL�>&LYLO�VRFLHW\�LQ�5XVVLD@��2WHFKHVWYHQQ\H�
]DSLVNL�>$QQDOV�RI�WKH�)DWKHUODQG@���������5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�VWUDQD��R]�UX��������
JUD]KGDQVNRH��REVKFKHVWYR��Y�URVVLL

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

)RU� FLWDWLRQ��=HQNRY�$��5��7KH�$FWLYLW\�RI� WKH�5XVVLDQ�2UWKRGR[�&KXUFK� LQ�7KH�6RFLDO�6SKHUH��
,QVWLWXWLRQV�DQG�6RFLDO�3UDFWLFHV��Ƞ�6RXWK��5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������9RO������1R�����
3S��������

k������E\�WKH�DXWKRU�V���7KLV�DUWLFOH�LV�DQ�RSHQ�DFFHVV�DUWLFOH�GLVWULEXWHG�XQGHU�WKH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�
RI�WKH�&UHDWLYH�&RPPRQV�$WWULEXWLRQ��&&�%<��OLFHQVH��KWWS���FUHDWLYHFRPPRQV�RUJ�OLFHQVHV�E\�������


