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ŹũŰūűūũƇŻźƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŷ�ŶŷūƄž�ŵŷŭŮŴƈž�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŷŪŮźŸŮ-
ƀűūũƇƂűž�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�ŹũŰūűŻűƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ��ŸŹŷſŮźźŷū�ŬŮŶŮŹũ-
ſűű��ŭűŽŽżŰűű�ű�ũųźŮŴŮŹũſűű�űŶŶŷūũſűŲ��źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵż�ƆŻũŸż�
ŹũŰūűŻűƈ��ŸŷƈūŴƈŮŻźƈ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄŲ�ũŶũŴűŻűƀŮźųűŲ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűŲ�ŭŴƈ�ŷſŮŶųű�
ųũƀŮźŻūũ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źűźŻŮŵ�ű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�ū�űž�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŹŷŮųſűƈž��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŷźŻũŮŻźƈ�ŷŻųŹƄŻƄŵ�ūŷŸŹŷź��ŸŷƀŮŵż�ŻŮŹŹű-
ŻŷŹűű��źŻŹũŶƄ��ŹŮŬűŷŶƄ��źŷ�źžŷůűŵű�mźŻũŹŻŷūƄŵű}�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵű��
źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄŵű�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�żźŴŷūűƈŵű�ū�ŹŮũŴűŰũſűű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűųű�ŸŹűžŷŭƈŻ�ų�ŶŮŷŭűŶũųŷūƄŵ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ��ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�
ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ųũƀŮźŻūŷ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűųű�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ŷſŮŶųű�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�
ŹŮźżŹźŷū�ŹũŰūűŻűƈ�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűƈ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŴŷūżƁŮų��
źŴŷůűūƁűžźƈ�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵŮ�

řŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŮ�źűźŻŮŵƄ�ű�űŶŶŷūũſűŷŶŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ��
ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�ųŷŶŻżŹƄ�ű�ŷŸŮŹũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű
řŮŽŴŮųźűƈ�űŰŵŮŶƈƇƂŮŲźƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű�ŷŻŹũůũŮŻźƈ�ū�ŶũżƀŶŷ��

űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŵ�ŸŷűźųŮ�ű�ŹũŰŴűƀŶƄž�ųŷŶſŮŸſűƈž��űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ųŴũźŻŮŹŷū��
mŻŹŷŲŶŷŲ}��őſųŷūűſ��������ű�mƀŮŻƄŹŮžŰūŮŶŶŷŲ}�źŸűŹũŴŮŲ�űŶŶŷūũſűŲ��&DUD\DQQLV��
&DPSEHOO��������&DUD\DQQLV��5DNKPDWXOOLQ���������ųŷŶſŮŸſűƈž�ŷŪżƀũƇƂŮŬŷźƈ�ŹŮŬűŷŶũ�
�OHDUQLQJ�UHJLRQ���)ORULGD��������$VKHLP��������0RUJDQ���������űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źŹŮŭƄ�
�LQQRYDWLRQ�PLOLHX���)URPKROG��(LVHELWK��������0DOLQHQ��6LPXOD��������&DPDJQL��������ű�űŶ-
ŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źŮŻű��LQQRYDWLRQ�QHWZRUN���$KXMD��������3ODWRQRY��%HUJPDQ���������ũ�ŻũųůŮ�
ŶŮźųŷŴƅųűž�ŸŷųŷŴŮŶűƈž�ŵŷŭŮŴŮŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ��SXVK�ű�SXOO�ŵŷŭŮŴƈž��
űŶŻŮŹũųŻűūŶƄž�ű�űŶŻŮŬŹűŹŷūũŶŶƄž��ũ�ŻũųůŮ�ŵŷŭŮŴƈž�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž�źŮŻŮŲ���Řũžŷŵŷū��
Řũžŷŵŷūũ��řŷůųŷūũ���������ŘŹű�ƆŻŷŵ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ūźŮ�ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű�ŽŷųżźűŹż-
ƇŻźƈ�Ŷũ�ŵżŴƅŻűűŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źŻŹżųŻżŹũž�ű�ŷųũŰƄūũƇƂűž�Ŷũ�
Ŷűž�ūŴűƈŶűŮ�źŮŻŮūƄž�ƆŽŽŮųŻũž��ŚŵŷŹŷŭűŶźųũƈ���������ƀŻŷ�ũųŻżũŴűŰűŹżŮŻ�űŰżƀŮŶűŮ�ŶŮ�
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ŕ��ŋ��śŮŹŮƁűŶũ�ű�ŭŹ���œũƀŮźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŸŹŷźŻŷŲ�źŷūŷųżŸŶŷźŻű�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄž�źŻŹżųŻżŹ�ű�ŵŮžũŶűŰŵŷū�űŶŶŷūũſű-
ŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ũ�ŷźŷŪŷŲ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷ��ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŲ�źŹŮŭƄ��ŭűŶũŵűƀŶŷŲ�
żŸŹũūŴƈŮŵŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ź�ŬŷŹűŰŷŶŻũŴƅŶƄŵű�źūƈŰƈŵű��ŕűŴƅŶŮŹ��ŗŹŴŷūũ��������
ŜƀűŻƄūũƈ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰűŮ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűž�űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűŲ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũ-

ſűŷŶŶƄž�źűźŻŮŵ��ũ�ŻũųůŮ�Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�żŸŹũūŴŮŶűƇ�űŶŶŷūũſűƈŵű�Ŷũ�ŹŮŬűŷŶũŴƅ-
Ŷŷŵ�żŹŷūŶŮ��ūŮŹŷƈŻŶŷ��ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŷŬŹũŶűƀűŻƅ�ŶũƁŮ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųŷŮ�ŷŪźżůŭŮŶűŮ�
ųŷŶųŹŮŻŶƄŵű�Źũŵųũŵű��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŵƄŵű�ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�ŻűŸũŵű�
űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�źŻŹżųŻżŹ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źűźŻŮŵ��źųŴũŭƄūũ-
ƇƂűžźƈ�ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ��ũųŻżũŴűŰűŹŷūũŻƅ�ű�ŹũŰūűūũŻƅ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŲ�źŸŮųŻŹ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�
űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�
ŋ�ƆŻŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ��ŷŸűŹũƈźƅ�Ŷũ�ŹũŪŷŻƄ�-��6WXFN��7��%URHNHO��-��5HYLOOD�'LH]��6WXFN��

%URHNHO��5HYLOOD��������ű�3��&RRNH�ŷ�ŹŮŴƈſűŷŶŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źŻŹżųŻżŹũž�ű�źŮŻƈž�
�&RRNH��+HLGHQUHLFK��%UDF]\N���������ŵŷůŶŷ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűŹŷūũŻƅ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŻűŸƄ�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źűźŻŮŵ�
���ŘŹŷźŻũƈ�mŶűŰŷūũƈ}�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶũƈ�ŵŷŭŮŴƅ��ORFDOLVW�JUDVVURRWV�5,6���ŷŹűŮŶŻűŹŷ-

ūũŶŶũƈ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�Ŷũ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶűŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�ū�űŶŶŷūũſűƈž�
ŭŴƈ�ŹŮƁŮŶűƈ�ŸŹűųŴũŭŶƄž�Űũŭũƀ��űŶųŹŮŵŮŶŻũŴƅŶƄŮ�űŴű�żŴżƀƁũƇƂűŮ�űŶŶŷūũſűű���
źŷŰŭũƇƂũƈ�źűŶŻŮŻűƀŮźųűŲ�ūűŭ�ŰŶũŶűƈ��V\QWKHWLF�NQRZOHGJH��ŸżŻŮŵ�ųŷŵŪűŶũſűű�
żůŮ�źżƂŮźŻūżƇƂűž�ŰŶũŶűŲ��ŔŷųũŴűŰŷūũŶŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�ŰŶũŶűŲ�
ŸŷŭŭŮŹůűūũƇŻźƈ�ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųŷŲ�ű�źŷſűũŴƅŶŷ��ųżŴƅŻżŹŶŷŲ�ŪŴűŰŷźŻƅƇ��ŗŻźżŻźŻūűŮ�
ſŮŴŮŶũŸŹũūŴŮŶŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ųŷŵŸŮŶźűŹżŮŻźƈ�
źŻűŵżŴũŵű��źŷŰŭũūũŮŵƄŵű�mŶűŰŷūƄŵű}�ũŬŮŶŻũŵű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
mźŶűŰż�ūūŮŹž}��ũ�ŻũųůŮ�źŮŻŮūŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŷŲ�ű�ųŷŷŸŮŹũſűŮŲ�ŹũŰŴűƀŶƄž�źżŪƃŮųŻŷū�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ��ŶũŸŹűŵŮŹ��űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źŮŻŮŲ��Śű-
źŻŮŵũ�ųŷŷŹŭűŶũſűű�ū�Żũųűž�źűźŻŮŵũž�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŶűŰųũƈ�ű�ŶŷźűŻ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�
źŻűžűŲŶƄŲ��ŶŮŽŷŹŵũŴűŰŷūũŶŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ�
���őŶŻŮŹũųŻűūŶũƈ�źŮŻŮūũƈ�ŵŷŭŮŴƅ��źŸŷźŷŪŶũƈ�żŭŷūŴŮŻūŷŹƈŻƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅ-

ŶƄŮ��Ŷŷ�ű�ūŶŮƁŶűŮ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ū�űŶŶŷūũſűƈž��ōŴƈ�ƆŻŷŲ�ŵŷŭŮŴű�žũŹũųŻŮŹŶŷ�ŹũŰūűŻűŮ�
ųũų�ųŷŵŵŮŹƀŮźųŷŲ��Żũų�ű�ŶũżƀŶŷ��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŲ�ŸŷŭźűźŻŮŵƄ��ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ�ųũų�
ŸŹűųŴũŭŶƄž��Żũų�ű�ŽżŶŭũŵŮŶŻũŴƅŶƄž�ŰŶũŶűŲ��ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ū�ƆŻŷŵ�ŸŹŷſŮźźŮ�
ŪűŰŶŮźũ�ű�Ŷũżųű��ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŴŷųũŴűŰŷūũŶŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�űŶŶŷūũſűŲ��
ŪŴũŬŷŭũŹƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ��ŷŪŮźŸŮƀűūũŮŻźƈ�űŶŻŮŶźűūŶƄŲ��żŸŹũūŴƈŮŵƄŲ�
ű�ųŷŷŹŭűŶűŹżŮŵƄŲ�ŸŹŷſŮźź�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�
ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ŸŴũŶűŹżŮŵŷŬŷ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�
űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹƄ��ŘŷŭŷŪŶũƈ�ŵŷŭŮŴƅ�ƀũźŻŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�űŭŮũŴƅŶŷŲ��
ź�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶƄŵű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵű��źŷƀŮŻũŶűŮ�ũųŻŷŹŷū�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�
űŶŶŷūũſűŲ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůűūũƇƂŮŲ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŽŹũźŻŹżų-
ŻżŹƄ��ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶũƈ�ŸŷŭŭŮŹůųũ�ūƄŹũůũŮŻźƈ�ū�ŸŹŷūŮŭŮŶűű�ŸŷŴűŻűųű�żźűŴŮŶűƈ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ű�ųŷŷŸŮŹũſűű�ũŬŮŶŻŷū�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��
ŷŪŮźŸŮƀŮŶűű�ŽŷŹŵũŴűŰŷūũŶŶŷŬŷ�ŭŷźŻżŸũ�ų�ŶũŪŷŹż�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źűŶŻŮŻűƀŮźųűž��Ŷŷ�
ű�ũŶũŴűŻűƀŮźųűž�ŰŶũŶűŲ�ŹũŰŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ŵŮůŭż�ŸŷŭźűźŻŮŵũŵű�
ŬŮŶŮŹũſűű��ŭűŽŽżŰűű�ű�ųŷŵŵŮŹſűũŴűŰũſűű�ŰŶũŶűŲ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�ŪŷŴŮŮ�űŶŻŮŶźűūŶŷ��
ƀŻŷ�ũųŻżũŴűŰűŹżŮŻ�ű�żźűŴűūũŮŻ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŮ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŮ�ųŷŵŸŮŻŮŶſűű��
ũ�ŻũųůŮ�źŻűŵżŴűŹżŮŻ�űž�ŹũŰūűŻűŮ��šűŹŷųűŲ�ŭűũŸũŰŷŶ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�ū�űŶŶŷūũſűƈž�
ŷŪŮźŸŮƀűūũŮŻ�ŬűŪųŷźŻƅ�űž�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű�ű�ūƄźŷųżƇ�źŻŮŸŮŶƅ�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶŷźŻű�
ŹũŰŴűƀŶƄž�źŻŮŲų��žŷŴŭŮŹŷū�ūŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű�



145ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŕ��ŋ��śŮŹŮƁűŶũ�ű�ŭŹ���œũƀŮźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

���mōűŹűůűźŻźųũƈ}��GLULJLVWH�5,6���űŴű�żŸŹũūŴƈŮŵũƈ��ŵŷŭŮŴƅ�ŪŷŴƅƁŮ�ŷźŻũŴƅŶƄž�
ŪŴűŰųũ�ų�ŴűŶŮŲŶŷŲ�ŵŷŭŮŴű��ŸŷźųŷŴƅųż�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ŶŷźűŻ�ūŶŮƁŶűŲ�žũŹũųŻŮŹ��ũ�ŪŷŴƅ-
Ɓũƈ�ƀũźŻƅ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�űŶűſűũŻűū�ű�ŸŹŷſŮźźŷū�ū�źŽŮŹŮ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈ-
ŻŮŴƅŶŷźŻű�źŷŰŭũƇŻźƈ�źŻűŵżŴũŵű��ŶũŸŹũūŴŮŶŶƄŵű�mźūŮŹžż�ūŶűŰ}��ű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŹŮ-
ŰżŴƅŻũŻŷŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶũƈ�
űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹũ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷ�űŶŻŮŬŹűŹŷūũŶũ�
ūŷ�ūŶŮƁŶűŮ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŹŮŬűŷŶż�źūƈŰű��ųŷŻŷŹƄŮ�űŵŮƇŻ�ŪŷŴƅƁŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�
ŭŴƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ūŶżŻŹŮŶŶűž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū��ŋŶŮƁŶűŮ�źūƈŰű�ŶũžŷŭƈŻ�
ūƄŹũůŮŶűŮ�ū�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ŸŹŷŮųŻũž�Ÿŷ�ŹũŰŹũŪŷŻųŮ�űŶŶŷūũſűŲ�ŹũŭűųũŴƅŶŷŬŷ�ŻűŸũ��
ũ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŮ�źžŷŭźŻūŷ�ųŷŷŸŮŹűŹŷūũŶŶƄž�źŻŹżųŻżŹ�ŷŪŴŮŬƀũŮŻ�ŭűŽŽżŰűƇ�
ű�ŷŪŵŮŶ�ŰŶũŶűƈŵű�ū�źŷŷŪƂŮźŻūũž�ŸŹũųŻűųű��FRPPXQLWLHV�RI�SUDFWLFH���ŶŮ�ŰũūűźƈƂűž�
ŷŻ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶƄž�ŬŹũŶűſ��śűŸűƀŶƄŵ�ŸŹűŵŮŹŷŵ�ŸŷŭŷŪŶŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�
ũūŻŷŹƄ��$VKHLP��&RRNH��������źƀűŻũƇŻ�ŶũżƀŶƄŮ�ŸũŹųű�ű�ŻŮžŶŷŸŷŴűźƄ��ŹũźŸŷŴŷůŮŶ-
ŶƄŮ�Ŷũ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ź�ŶűŰųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ųŷŷŸŮŹũſűű��ŪũŰűŹżƇƂűŮźƈ�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�Ŷũ�
ŵŮůŽűŹŵŮŶŶŷŵ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŮ�ū�Źũŵųũž�ŸũŹųũ�űŴű�ŻŮžŶŷŸŷŴűźũ��řŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŮ�źŮŻű�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŵŷŬżŻ�ūŷŰŶűųũŻƅ�ŻŷŴƅųŷ�ŸżŻŮŵ�źŸŮſűũŴƅŶŷŬŷ�Ŭŷźż-
ŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ�ű�ſŮŶŻŹũŴűŰŷūũŶŶŷŬŷ�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ��$VKHLP���������
ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŮ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűŮ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ŻũųůŮ�ūƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�ųŷŷŹŭűŶũſűű�
ű�źŸŮſűũŴűŰũſűű�ŸŷŭŷŪŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źŻŹżųŻżŹ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ��
ŽŴũŬŵũŶũŵű�ū�ųŷŻŷŹƄž�ūƄźŻżŸũƇŻ�ųŹżŸŶƄŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈ�
řƈŭ�ũūŻŷŹŷū�ŷŻŵŮƀũŮŻ��ƀŻŷ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŭŴƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű�žũŹũųŻŮŹŮŶ�

ŸŮŹūƄŲ�ŻűŸ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źűźŻŮŵ�ŸŹű�ŶũŴűƀűű�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ƆŴŮŵŮŶŻŷū�ūŻŷŹŷŬŷ�
ű�ŻŹŮŻƅŮŬŷ�ŻűŸũ��ŝűƈųźŮŴƅ��ŉŴŮųźũŶŭŹŷūźųűŲ��������
ŘŹŮŷŪŴũŭũŶűŮ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŵ�ŭűź-

ųżŹźŮ�ũųŻżũŴűŰűŹżŮŻ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ű�ŹŮũŴűŰũſűƇ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűŹŷūũŶŶƄž�ŻűŸŷū�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ũŭŮųūũŻŶŷ�żƀűŻƄūũƇƂűž�űŵŮƇƂűŮźƈ�
ŹŮźżŹźƄ��űž�źűŴƅŶƄŮ�ű�źŴũŪƄŮ�źŻŷŹŷŶƄ��ũ�ŻũųůŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŹũŰ-
ūűŻűƈ�ź�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�ŵŮŹũŵű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųű�ű�źŸŷźŷŪũŵű�ŹũŰūűŻűƈ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ��ōŷźŻũŻŷƀŶŷ�żźŸŮƁŶƄŲ�ŮūŹŷŸŮŲźųűŲ�ŷŸƄŻ�ŹũŰŹũŪŷŻųű�
ű�ŹŮũŴűŰũſűŲ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źŻŹũŻŮŬűŲ�ū�Źũŵųũž�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ūƄŭŮŴűŻƅ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ƆŻũŸƄ��ũŶũŴűŰ�űŶŶŷ-
ūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŹŮŬűŷŶũ��ūƄƈūŴŮŶűŮ�ű�ūŷūŴŮƀŮŶűŮ�ŷźŶŷūŶƄž�ŰũűŶŻŮŹŮźŷ-
ūũŶŶƄž�Ŵűſ��ŶũżƀŶŷ��ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ŸŹŷŬŶŷŰ��ūƄŪŷŹ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū��ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�
źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂŮŬŷ�ųŷŵŸŴŮųźũ�ŵŮŹ�ŸŷŭŭŮŹůųű��ŷŪƈŰũŻŮŴƅŶŷŮ�ūŶŮŭŹŮŶűŮ�ŵŮžũŶűŰŵŷū�
ŵŷŶűŻŷŹűŶŬũ�ű�ŷſŮŶųű��(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ��������
ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ųũų�ŵŶŷŬŷŬŹũŶŶŷźŻƅ�źũŵŷŬŷ�ŸŷŶƈŻűƈ�űŶŶŷūũſűű��Żũų�ű�ŵŶŷŬŷ-

ŸŴũŶŷūŷźŻƅ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŭŮŴũŮŻ�ŭŷūŷŴƅŶŷ�źŴŷůŶƄŵ�
ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�űž�ŷŸŮŹũſűŷŶũŴƅŶƄž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų��ŎƂŮ�ŪŷŴƅƁŮ�ŰũŻŹżŭŶŮŶűŲ�ūƄ-
ŰƄūũƇŻ�ŸŷŸƄŻųű�űŰŵŮŹŮŶűƈ�űŶŶŷūũſűŲ��űž�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�ű�ƆŽŽŮųŻűū-
ŶŷźŻű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ōŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ��ŵŶŷŬűŮ�ŹŮźżŹźƄ�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�űŵŮƇŻ�ŶŮūŮƂŮźŻūŮŶŶżƇ��mųŷŬŶűŻűūŶżƇ}�
ŽŷŹŵż��ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸŹŷƈūŴƈƇŻźƈ�źŷ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŵ�
ūŹŮŵŮŶŶƄŵ�ŴũŬŷŵ��žũŹũųŻŮŹűŰżƇŻźƈ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŵ�ųŷŴűƀŮźŻūŷŵ�ƆųźŻŮŹŶũŴƅŶƄž�
ƆŽŽŮųŻŷū��ũ�ŸŹŷſŮźź�űž�ŭűŽŽżŰűű�ű�ŻűŹũůűŹŷūũŶűƈ�ŵŷůŮŻ�ŰũŶűŵũŻƅ�ŸŹŷŭŷŴůű-
ŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŮŹűŷŭ�
śŹũŭűſűŷŶŶŷ�ŷſŮŶųũ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�

ŷźŶŷūƄūũŮŻźƈ�Ŷũ�ŵŮŻŷŭũž�ŹŮŲŻűŶŬŷū�
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ŕ��ŋ��śŮŹŮƁűŶũ�ű�ŭŹ���œũƀŮźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ū�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹŮ�ƁűŹŷųŷ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ŵŶŷŬŷ-
ƀűźŴŮŶŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ÿŷ�ŷſŮŶųŮ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�źżŪƃŮųŻŷū�řŝ��
ū�ŷźŶŷūż�ŵŮŻŷŭűų�ųŷŻŷŹƄž�ŰũųŴũŭƄūũƇŻźƈ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ųŷŵŸŴŮųźƄ�űŶŭűųũŻŷŹŷū�ŭŴƈ�
žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�żźŴŷūűŲ��źżŪƃŮųŻŷū�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ū�ŹŮŬűŷŶŮ��ŽŷŹŵűŹżŮŵƄŮ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŷŻųŹƄŻƄž�źŻũŻűźŻűƀŮźųűž�ŭũŶŶƄž��ŘŹű�ƆŻŷŵ�
źŴŷůűŴűźƅ�ŭūũ�ųŴƇƀŮūƄž�Ÿŷŭžŷŭũ�
ŘŮŹūƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŪũŰűŹżŮŻźƈ�Ŷũ�źŹũūŶűŻŮŴƅŶƄž�ƆŵŸűŹűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�

ŹũŰŴűƀŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�ź�ſŮŴƅƇ�ūƄƈūŴŮŶűƈ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŷŪƂűž�ŻŮŶŭŮŶſűŲ�ű�ŽũųŻŷŹŷū�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ŗźŶŷūż�ūŻŷŹŷŬŷ�źŷźŻũūŴƈŮŻ�ũŶũŴűŰ�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ŹŮŬűŷ-
ŶũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źűźŻŮŵ�ŭŴƈ�ŸŷźŴŮŭżƇƂŮŬŷ�źŷŸŷźŻũūŴŮŶűƈ�ź�ƆŻũŴŷŶŶŷŲ��ƀŻŷ�
ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�űŭŮŶŻűŽűſűŹŷūũŻƅ�ŸŹŮŭŸŷźƄŴųű�ŹũŰūűŻűƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū��
ũ�ŻũųůŮ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�źŻűŵżŴƄ��ŗŭŶũųŷ�ūũůŶŮŲƁűŵ�ūŷŸŹŷ-
źŷŵ�ŷźŻũŮŻźƈ�Żŷ��ųũųűŵű�ŭŷŴůŶƄ�ŪƄŻƅ�ŷŸŮŹũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ƆŻũŴŷŶŶŷŲ�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ű�ūŷŰŵŷůŶũ�Ŵű�űž�ƀŮŻųũƈ�űŭŮŶŻűŽűųũſűƈ�
ū�żźŴŷūűƈž�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰűƈ�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ŹŷźźűŲźųűž�ŹŮŬűŷŶŷū�
ŦŵŸűŹűƀŮźųűŮ�ŵŮŻŷŭƄ�źŹũūŶűŻŮŴƅŶŷŲ�ŷſŮŶųű�ŹŮŰżŴƅŻũŻűūŶŷźŻű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�

űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ųŷŵŸŴŮųźũ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ŸŷŴżƀűŴű�ŶũűŪŷŴƅƁŮŮ�
ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�ű�ū�řŷźźűű��ű�ŰũŹżŪŮůŷŵ��ŋ�ŵűŹŷūŷŲ�ŸŹũųŻűųŮ�ŶũűŪŷŴŮŮ�űŰūŮźŻ-
ŶƄŵű�ű�ƁűŹŷųŷ�űźŸŷŴƅŰżŮŵƄŵű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŹŮŲŻűŶŬű�ŋźŮŵűŹŶŷŬŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�
ŽŷŹżŵũ��űŶŭŮųźƄ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�81&7$'��ŷſŮŶųũ�żŹŷūŶƈ�ŹũŰūűŻűƈ�
ƆųŷŶŷŵűų�ŰŶũŶűŲ�ŋźŮŵűŹŶŷŬŷ�ŪũŶųũ��ũ�ŻũųůŮ�ŮūŹŷŸŮŲźųűŮ�ŹŮŲŻűŶŬű��ŎūŹŷŸŮŲźųŷŮ�
ŻũŪŴŷ�űŶŶŷūũſűŲ��7KH�(XURSHDQ�,QQRYDWLRQ�6FRUHERDUG��(,6���*OREDO�,QQRYDWLRQ�
%DURPHWHU��,QQREDURPHWHU��űŶŭŮųź�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�řżųŷūŷŭźŻūũ�ŗźŴŷ�
�ŗŦŚř��ŎūŹŷźŻũŻ��������ű�ŭŹ�2�Ŗũ�ŷźŶŷūŮ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŻũŪŴŷ�űŶŶŷūũſűŲ�ū������Ŭ��
ŪƄŴũ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶũ�ŮūŹŷŸŮŲźųũƈ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�źűźŻŮŵũ�ŷſŮŶųű�5HJLRQDO�,QQRYDWLRQ�
6FRUHERDUG��5,6����ōūŮ�ƆŻű�źűźŻŮŵƄ�űŵŮƇŻ�ŷŪƂżƇ�źŻŹżųŻżŹż��Ŷŷ�ŹũŰŴűƀŶŷŮ�ƀűźŴŷ�
ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��(,6�Ƞ����ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��ũ�5,6�Ƞ������ŘŹű�ƆŻŷŵ�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵŮ�
ŷſŮŶųű�ŹŮŬűŷŶƄ�ŹũŶůűŹżƇŻźƈ�Ÿŷ�źŷŸŷźŻũūűŵƄŵ�Ÿŷ�żŹŷūŶƇ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰ-
ūűŻűƈ�ŬŹżŸŸũŵ��ŋ�Śšŉ�ũŶũŴűŰ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ŸŹŷűŰūŷŭűŻźƈ�
Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�3RUWIROLR�LQQRYDWLRQ�LQGH[��3,,����ūųŴƇƀũƇƂŮŬŷ�ƀŮŻƄŹŮ�ŬŹżŸŸƄ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�
ź�ŹũŰŶƄŵű�ūŮźŷūƄŵű�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻũŵű�
ōŷźŻŷűŶźŻūŷ�ƆŻűž�ŵŮŻŷŭűų�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŷſŮŶųű�ųũų�ŹŮźżŹźŷū��Żũų�

ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŭŷźŻżŸŶƄž�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ�
ŹũŰŹŮŰŮ�źŻũŻűźŻűƀŮźųűž�ŭũŶŶƄž�
ŋ�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�ŶũűŪŷŴŮŮ�űŰūŮźŻŶƄŵű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŹŮŲŻűŶŬű�źżŪƃ-

ŮųŻŷū�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�ŋƄźƁŮŲ�ƁųŷŴƄ�ƆųŷŶŷŵűųű��ŌŷžŪŮŹŬ���������ũ�ŻũųůŮ�
ŹŮŲŻűŶŬű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű�ŉźźŷſűũſűű�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�

��� (XURSHDQ� &RPPLVVLRQ� �������� ,QQREDURPHWHU� KWWSV���HF�HXURSD�HX�JURZWK�LQGXVWU\�LQQRYDWLRQ�
IDFWV�ˋJXUHV�LQQREDURPHWHUBHQ�� (XURSHDQ� &RPPLVVLRQ� �������� (XURSHDQ� ,QQRYDWLRQ� 6FRUHERDUG� �������
5HWULHYHG� IURP� KWWSV���HF�HXURSD�HX�JURZWK�VLWHV�JURZWK�ˋOHV�LQIRJUDSKLF�LQQRYDWLRQ�VFRUHERDUG������
PDS�IXOO�VL]H�MSJ��(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ����������7KH�1HZ�5XOHV�DQG�/HJLVODWLRQ�*RYHUQLQJ�WKH�1H[W�5RXQG�
RI� (8� &RKHVLRQ� 3ROLF\� ,QYHVWPHQW� IRU� ����������� 5HWULHYHG� IURP� KWWSV���HF�HXURSD�HX�UHJLRQDOBSROLF\�
HQ�LQIRUPDWLRQ�SXEOLFDWLRQV�SUHVHQWDWLRQV������HX�FRKHVLRQ�SROLF\�����������SURSRVDOV�IURP�WKH�
HXURSHDQ�FRPPLVVLRQ

��� 5HJLRQDO� ,QQRYDWLRQ� 6FRUHERDUG� �������� � /X[HPERXUJ�� 3XEOLFDWLRQV� 2IˋFH� RI� WKH� (XURSHDQ� 8QLRQ��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���HF�HXURSD�HX�JURZWK�VLWHV�JURZWK�ˋOHV�ULV�����SGI

��� ,QQRYDWLRQ� LQ�$PHULFDQ�5HJLRQ� ��������&URVVLQJ� WKH�1H[W�5HJLRQDO�)URQWLHU��5HWULHYHG� IURP�KWWS���
ZZZ�VWDWVDPHULFD�RUJ�LQQRYDWLRQ
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ŕ��ŋ��śŮŹŮƁűŶũ�ű�ŭŹ���œũƀŮźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű���œŹŷŵŮ�ƆŻŷŬŷ��ŵŮŻŷŭűƀŮźųűŮ�ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŷſŮŶųŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ŹũŰŹũŪũŻƄūũŴűźƅ�ŖŮŰũūűźűŵƄŵ�űŶźŻűŻżŻŷŵ�źŷſű-
ũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��şŮŶŻŹŷŵ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž�ŹũŰŹũŪŷŻŷų�mŚŮūŮŹŷ��ŐũŸũŭ}��űŶŭŮųź�
mœũŹŻũ�ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ}���őŶźŻűŻżŻŷŵ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�
ŸŷŴűŻűųű�űŵ��Ŏ��ŌũŲŭũŹũ�ű�ŶŮųŷŻŷŹƄŵű�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƈŵű�
řƈŭ�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�ŭŮŴũƇŻ�ŸŷŸƄŻųű�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűƈ�ŹũŰŹƄūũ�ŵŮůŭż�

ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŵű�ųŷŶźŻŹżųŻũŵű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŹŮŭƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�űŶŶŷ-
ūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ű�ŸŹũųŻűƀŮźųűŵű�Ÿŷŭžŷŭũŵű�ų�ŮŮ�ŷſŮŶųŮ��śũų��ŷŭŶű�ũūŻŷŹƄ�
�ŕűžŮŮūũ��ŚŮŵŮŶŷūũ��������ŸŹŮŭŴũŬũƇŻ�űŶŻŮŬŹũŴƅŶƄŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�űŶŶŷūũſűŷŶ-
ŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŭŴƈ�ŹŮŬűŷŶŷū��źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶƄŲ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŷſŮŶųű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ū�źŷŰŭũŶűű�ű�ųŷŵŵŮŹſűũŴűŰũſűű�űŶŶŷūũſűŲ�ű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�
ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŷŹŬũŶŷū�ūŴũźŻű�źżŪƃŮųŻũ�řŝ��ũ�ū�ŭŹżŬűž�
ŹũŪŷŻũž��ŠűźŻƈųŷūũ��������ŷſŮŶųũ�ŷźŶŷūŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū��ūŴűƈƇƂűž�Ŷũ�ŽŷŹŵűŹŷ-
ūũŶűŮ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źŹŮŭƄ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű��ŪũŰűŹżŮŻźƈ�Ŷũ�ũūŻŷŹźųŷŲ�źžŮŵŮ�űŶźŻű-
ŻżſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ųũŹųũźũ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źŹŮŭƄ�ŹŮŬűŷŶũ��ūųŴƇƀũƇƂŮŲ�űŶźŻűŻżŻƄ�
ƀũźŻŶŷŲ�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű�ű�ŴűƀŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��ŭŷūŮŹűƈ��ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ųŷŶŻŹŷŴƈ��
ųŷŹŹżŸſűű��ŭŮŵŷųŹũŻűű��ŪƇŭůŮŻŶŷŬŷ�ŽŮŭŮŹũŴűŰŵũ��ŵŮźŻŶŷŬŷ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűƈ��
ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ�ű�ŶũŴŷŬŷŷŪŴŷůŮŶűƈ�ź�ŶũŪŷŹŷŵ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�
ŋ�ŹũŪŷŻŮ�Ś��ŐŮŵſŷūũ�ź�źŷũūŻŷŹũŵű��ŐŮŵſŷū��ŊũŹűŶŷūũ��������ŸŹŮŭŴŷůŮŶũ�ŻűŸŷ-

ŴŷŬűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�űŵŮƇƂŮŬŷźƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��ŶũżƀŶŷ��
ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ű�ŷŻŹũźŴŮūŷŲ�źŸŮſűũŴűŰũſűű�ű�źŭŮŴũŶƄ�ūƄūŷŭƄ�ŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�
ŹũŰŹũŪŷŻųű�ūũŹűũŻűūŶƄž�ŵŮžũŶűŰŵŷū�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŭŴƈ�ųũůŭŷŬŷ�
űŰ�źŮŵű�ŻűŸŷū��ŬŴŷŪũŴƅŶƄž�ſŮŶŻŹŷū��ŵŶŷŬŷŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�
ſŮŶŻŹŷū��źŸŮſűũŴűŰűŹŷūũŶŶƄž�ųŹŮũŻűūŶƄž��ũųſŮŸŻŷŹŶŷ��ųŹŮũŻűūŶƄž�ŶũżƀŶŷ��
ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄž��źűŴƅŶŷũųſŮŸŻŷŹŶƄž�źŹŮŭűŶŶƄž��źŴũŪŷũųſŮŸŻŷŹŶƄž�ŸŷŴżŸŮ-
ŹűŽŮŹűŲŶƄž��ű�źŴũŪŷŹũŰūűŻƄž�ŸŮŹűŽŮŹűŲŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū���ŘŹű�ƆŻŷŵ�ũūŻŷŹƄ�ŷźŷŪŷ�
ŷŻŵŮƀũƇŻ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�ŪŷŴŮŮ�ŬŴżŪŷųŷŬŷ�űŰżƀŮŶűƈ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�
ŹŮŬűŷŶŷū�ŭŴƈ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŹŮŴŮūũŶŻŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�
űž�ŹŮźżŹźŷū�ű�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�
ŝŷŶŭŷŵ�mŘŮŻŮŹŪżŹŬźųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ}��řŉŖŞűŌŚ�ű�řŊœ�GDLO\�ŪƄŴ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶ�ŵŮŻŷŭ�

ŹŮŲŻűŶŬŷūũŶűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű�Ÿŷ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��ŷźŶŷūũŶŶƄŲ�Ŷũ�
ƆųźŸŮŹŻŶƄž�ŷſŮŶųũž�Ÿŷ�ŭūżŵ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈŵ��ųŴƇƀŮūƄŮ�źŷŪƄŻűƈ�ū�źŽŮŹŮ�űŶŶŷūũſűŲ�
ű�űŶŶŷūũſűŷŶŶũƈ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�ŹŮŬűŷŶŷū��ŷŹŬũŶŷū�ūŴũźŻű�ű�űŶźŻűŻżŻŷū�ŹũŰūűŻűƈ�
ū�ŹŮŬűŷŶũž��
ŋŷ�ūŻŷŹŷŵ�ūƄŸżźųŮ�ŖũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŭŷųŴũŭũ�mŋƄźŷųŷŻŮžŶŷŴŷŬűƀŶƄŲ�ŪűŰŶŮź�

ū�ŹŮŬűŷŶũž�řŷźźűű}��ŹũŰŹũŪŷŻũŶŶŷŬŷ�źŸŮſűũŴűźŻũŵű�řŉŖŞűŌŚ�ű�ŉźźŷſűũſűŮŲ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű�źŷūŵŮźŻŶŷ�ź�ŌŹżŸŸŷŲ�mőŶŻŮŹŽũųź}��ŐŮŵſŷū��
�������ŻũųůŮ�ŭŮŴũŮŻźƈ�ŸŷŸƄŻųũ�ŷſŮŶųű�űŶźŻűŻżŻŷū�ŭŴƈ�ūŮŭŮŶűƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�
ūƄźŷųŷŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŪűŰŶŮźũ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŶũűŪŷŴŮŮ�źżƂŮźŻūŮŶŶƄž�
žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ŭŴƈ�ũŶũŴűŰũ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�żźŴŷūűŲ�űźŸŷŴƅŰżƇŻźƈ�ŭūũ�ųŹűŻŮ-
Źűƈ��ŭũŶŶƄŮ�ŹŮŲŻűŶŬŷūŷŬŷ�ũŬŮŶŻźŻūũ�5$(;�Ÿŷ�űŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŵ�Źűźųũŵ�ű�ŭũŶŶƄŮ�
ŊũŶųũ�řŷźźűű�ŷ�ŪũŶųŷūźųŷŲ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶŷźŻű�

��� ŉźźŷſűũſűƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű���������řŮŲŻűŶŬ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű��
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���L�UHJLRQV�RUJ�UHLWLQJ�UHMWLQJ�LQQRYDWVLRQQRJR�UD]YLWL\D

��� řŮŲŻűŶŬ� űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ� ũųŻűūŶŷźŻű� ū� řŷźźűű� �������� řŮůűŵ� ŭŷźŻżŸũ� KWWS���ROG�ISS�VSE�UX�
L5DWLQJB�������B���SKS
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ŕ��ŋ��śŮŹŮƁűŶũ�ű�ŭŹ���œũƀŮźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŚżƂŮźŻūżƇƂűŮ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŵŮŻŷŭűųű�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�
űŶŻŮŬŹũŴƅŶżƇ�ŷſŮŶųż�ŭŴƈ�ŹũŶůűŹŷūũŶűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�Ÿŷ�ƁųŷŴŮ�źűŴƅŶƄŮ�Ƞ�źŴũŪƄŮ�
űŶŶŷūũŻŷŹƄ��Ŷŷ�ű�mūƄƈūŴƈŻƅ�źżŪƃŮųŻƄ�řŝ�źŷ�źžŷŭŶƄŵű�żźŴŷūűƈŵű�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵű�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű}��ŘŷŴŮůũŮūũ���������ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�
őŶźŻűŻżŻũ�źŻũŻűźŻűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ű�ƆųŷŶŷŵűųű�ŰŶũŶűŲ�ŖũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�mŋƄźƁũƈ�ƁųŷŴũ�ƆųŷŶŷŵűųű}��ũūŻŷŹƄ�ŭŷųŴũŭũ�
Ÿŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ŹŮŲŻűŶŬŷūŷŲ�ŷſŮŶųű�ű�ũŶũŴűŰũ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�Źŷź-
źűŲźųűž�ŹŮŬűŷŶŷū�ŷŻŵŮƀũƇŻ��ƀŻŷ�mŸŷ��ŸŹŮůŶŮŵż�ŶŮ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻźƈ�ŬűŸŷŻŮŰũ�ŷ�Ŷũ-
Ŵűƀűű�źūƈŰű�ŵŮůŭż�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�ũźŸŮųŻũŵű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�
ű�űž�ŹŮŲŻűŶŬŷūƄŵ�żźŸŮžŷŵ}��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŰũŴŷŬŷŵ�żźŸŮžũ�mŸŹŷŹƄūŶƄž}�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�
źŻũŴŷ�ųũƀŮźŻūŷ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŌŷžŪŮŹŬ�ű�ŭŹ����������Ÿŷŭ�ųŷŻŷŹƄŵ�Ÿŷ-
ŶűŵũŮŻźƈ�ųŷŵŸŴŮųź�žũŹũųŻŮŹűźŻűų��żŹŷūŮŶƅ�ŹũŰūűŻűƈ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷŲ�ŸŹũūŷūŷŲ�
ŪũŰƄ��űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹƄ��ŶũŴűƀűŮ�ū�ŹŮŬűŷŶŮ�źŸŮſűũŴűŰűŹŷūũŶŶŷŬŷ�
ŷŹŬũŶũ�ź�źűźŻŮŵŷŲ�űŶźŻűŻżŻŷū�ű�ŹũŰūűŻƄŵű�ŬŷŹűŰŷŶŻũŴƅŶƄŵű�ųŷŵŵżŶűųũſűƈŵű�
ŵŮůŭż�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŵű�ŸŷŭźűźŻŮŵũŵű��ŷŪŮźŸŮƀűūũƇƂűž�ŹŮũŴűŰũſűƇ�űŶŶŷ-
ūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŪƇŭůŮŻŶŷŮ�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŶƄž�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ�
ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
řũŰŶŷŷŪŹũŰűŮ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűž�ű�ƆŵŸűŹűƀŮźųűž�Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�űźźŴŮŭŷūũŶűƇ�ŻŮŹŹűŻŷ-

ŹűũŴƅŶŷ�ű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū�ŷŻųŹƄūũŮŻ�
ƁűŹŷųűŮ�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŭŴƈ�űž�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ŸŷŭƀŮŹųűūũŮŻ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�
űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŹŮŭƄ��ŽŷŹŵűŹżƇƂŮŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
ű�żźŸŮƁŶŷźŻƅ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŋũůŶŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�ŸŹűŷŪŹŮ-
ŻũƇŻ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ű�ŷŸŮŹũſűŷŶũŴűŰũſűƈ�źūŷŲ�źŻū�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄž�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ��ũ�ŻũųůŮ�ŹũŰŹũŪŷŻųũ�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄž�ŵŮŻŷŭŷū�
ŵŷŶűŻŷŹűŶŬũ�ű�ųŷŵŸŴŮųźŶŷŲ�ŷſŮŶųű�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűųű��(GTXLVW��������)ULWVFK��0XHOOHU��������
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ũųŻżũŴűŰũſűƇ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŬŷ�ŭűźųżŹźũ�ū�ƆŻŷŲ�

ŷŪŴũźŻű��ŸŹűžŷŭűŻźƈ�ųŷŶźŻũŻűŹŷūũŻƅ��ƀŻŷ�ųŷŶſŮŸŻżũŴƅŶƄŮ�ű�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�Ÿŷŭ-
žŷŭƄ�ų�ŷſŮŶųŮ�ű�ũŶũŴűŰż�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŵŷŭŮŴŮŲ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�
źűźŻŮŵ�ŶũžŷŭƈŻźƈ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ű�ŷŻųŹƄŻƄ�ŭŴƈ�ŭűźųżźźűŲ�ű�ūŷŸŹŷźŷū�

őŶŶŷūũſűŷŶŶũƈ�źűźŻŮŵũ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ��ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűūŷźŻƅ�
ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�ŹũŰūűŻűƈ
ŕŮŻŷŭűųũ�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŷźŶŷūƄūũŴũźƅ�Ŷũ�ūŻŷŹűƀŶŷŵ�ũŶũŴűŰŮ�

ŷŻųŹƄŻƄž�źŻũŻűźŻűƀŮźųűž�ŭũŶŶƄž�ű�ƆųźŸŮŹŻŶŷŵ�ŷŸŹŷźŮ��ŦŵŸűŹűƀŮźųŷŲ�ŪũŰŷŲ�ŭŴƈ�
ūŻŷŹűƀŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�
źŻũŴű�ŷŽűſűũŴƅŶƄŮ�źŻũŻűźŻűƀŮźųűŮ�ŭũŶŶƄŮ�řŷźźŻũŻũ�ű�œŹũźŶŷŭũŹźŻũŻũ��źŷŭŮŹ-
ůũƂűŮ�ŷŽűſűũŴƅŶżƇ�űŶŽŷŹŵũſűƇ�ŷŪ�ŷźŶŷūŶƄž�ŸŷųũŰũŻŮŴƈž��žũŹũųŻŮŹűŰżƇƂűž�
źŷźŻŷƈŶűŮ�ű�żŹŷūŮŶƅ�ŹũŰūűŻűƈ�ŶũżƀŶŷŬŷ�ű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�œŹũźŶŷ-
ŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ��ŘŹű�ŸŹŷūŮŭŮŶűű�ūŮŹűŽűųũſűű�űźžŷŭŶƄž�ŭũŶŶƄž�ũŶũŴűŰűŹŷūũŴűźƅ�
ŻũųůŮ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŲŻűŶŬŷūŷŬŷ�ũŬŮŶŻźŻūũ�mŦųźŸŮŹŻ�řŉ}��ŉźźŷſű-
ũſűű�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű��őŶźŻűŻżŻũ�źŻũŻűźŻűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�
ű�ƆųŷŶŷŵűųű�ŰŶũŶűŲ�ŖũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�mŋƄźƁũƈ�
ƁųŷŴũ�ƆųŷŶŷŵűųű}��ŘŹű�ūŻŷŹűƀŶŷŵ�ũŶũŴűŰŮ�ųŷŵŸŴŮųźũ�źŻũŻűźŻűƀŮźųűž�ŭũŶŶƄž�
űźŸŷŴƅŰŷūũŴźƈ�ŵŮŻŷŭ�ųŹŷźź��ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źŹũūŶŮŶűƈ�ū�ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶŷŲ�ŭűŶũŵűųŮ�
ŘŹŷūŮŭŮŶŶƄŲ�ƆųźŸŮŹŻŶƄŲ�ŷŸŹŷź�ŸŷŰūŷŴűŴ�ŷſŮŶűŻƅ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŷźŷŪŮŶ-

ŶŷźŻű�ŹŮźżŹźŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ū�ŹũŰūűŻűű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�
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ŕ��ŋ��śŮŹŮƁűŶũ�ű�ŭŹ���œũƀŮźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

źűźŻŮŵƄ��ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ƆųźŸŮŹŻŷū�����ƀŮŴ���ūƄźŻżŸűŴű�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�
ŶũżƀŶŷ��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ųŷŵŸŴŮųźũ��űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ�ű�źŻŹżųŻżŹ�
ŸżŪŴűƀŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ű�ŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�źŮųŻŷŹũ��ŷŪŮźŸŮƀűūũƇƂűŮ�ŸŹŷſŮźź�mŸŹŷŭż-
ſűŹŷūũŶűƈ}�űŶŶŷūũſűŲ�ű�űž�űŶŻŮŬŹũſűƇ�ū�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�
œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�
ŚŸŮſűŽűƀŮźųŷŲ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƅƇ�ŻŮųżƂŮŬŷ�źŷźŻŷƈŶűƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�

œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŲ�mŹũŰŹƄū}�ŵŮůŭż�ŮƉ�źŷźŻũūŴƈƇƂűŵű�
ƆŴŮŵŮŶŻũŵű�ű�ŶŮŰũūŮŹƁŮŶŶŷźŻƅƇ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰũſűű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ſűųŴũ��
ƀŻŷ�ŷŪżźŴŷūŴűūũŮŻ�ŶűŰųżƇ�ųŷŶųżŹŮŶŻŷźŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�żŹŷūŶƈ�ŹũŰŹũŪŷŻųű�ű�ūŶŮŭŹŮŶűƈ�
űŶŶŷūũſűŲ�Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŹŮŬűŷŶũŵű��ŴűŭŮŹũŵű�
Řŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŹŮŲŻűŶŬŷūŷŬŷ�ũŬŮŶŻźŻūũ�mŦųźŸŮŹŻ�řŉ}��œŹũźŶŷŭũŹźųűŲ�ųŹũŲ�Ÿŷ�żŹŷūŶƇ�

űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ū������Ŭ��ŰũŶűŵũŮŻ����Ů�ŵŮźŻŷ�źŹŮŭű�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű���
řũŶŬ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŷſŮŶűūũŮŻźƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŭũŶŶƄž�ŷ�ųŷŴűƀŮźŻūŮ�
ŹũŪŷŻŶűųŷū�ū�ŶũżƀŶŷ��űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŲ�źŽŮŹŮ��ŽűŶũŶźŷūƄž�ŰũŻŹũŻ�Ŷũ�ŶũżƀŶƄŮ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻųű��ũ�ŻũųůŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŮ�Űũƈūŷų�Ŷũ�ŸũŻŮŶŻƄ�ű�ŷŪƃŮŵŮ�ŹũŰ-
ŹũŪŷŻũŶŶƄž�ŸŮŹŮŭŷūƄž�ŭŴƈ�řŷźźűű�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ŚŷŬŴũźŶŷ�ŹŮŲŻűŶŬż�ŉźźŷſűũſűű�
űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű����œŹũźŶŷŭũŹźųűŲ�ųŹũŲ�ŷŻŶŷźűŻźƈ�ų�ŬŹżŸŸŮ�ŹŮŬűŷ-
Ŷŷū�Ƞ�mźŹŮŭŶűž�űŶŶŷūũŻŷŹŷū}��ƈūŴƈƈźƅ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŷŭŶűŵ�űŰ�ŴűŭŮŹŷū�Ÿŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƇ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��Źűź�����

��� řŉŦœŚ�ŉŶũŴűŻűųũ����ŽŮūŹũŴƈ���������5$(;��ŷŸżŪŴűųŷūũŶ�ŹŮŲŻűŶŬ�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű�ź�ŵũųźűŵũŴƅ-
ŶƄŵ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŵ�ŸŷŻŮŶſűũŴŷŵ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���UDH[�D�UX�UHOHDVHV������)HE��

��� řŮŲŻűŶŬ� űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž� ŹŮŬűŷŶŷū� řŷźźűű�� �������� řŮůűŵ� ŭŷźŻżŸũ� KWWS���L�UHJLRQV�RUJ�UHLWLQJ�
UHMWLQJ�LQQRYDWVLRQQRJR�UD]YLWL\D�����

řűź�����ŚŹũūŶűŻŮŴƅŶũƈ�ŭűŶũŵűųũ�ŭŷŴű�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŻŷūũŹŷū��ŹũŪŷŻ�ű�żźŴżŬ�ū�ŷŪƂŮŵ�
ŷŪƃŮŵŮ�ŷŻŬŹżůŮŶŶŷŲ�ŸŹŷŭżųſűű�>źŷźŻũūŴŮŶŷ�ũūŻŷŹũŵű�Ÿŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŝŮŭŮŹũŴƅŶŷŲ�źŴżůŪƄ�

ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű��ŝŮŭŮŹũŴƅŶũƈ�źŴżůŪũȪ�������@
)LJ����&RPSDUDWLYH�G\QDPLFV�RI�WKH�VKDUH�RI�LQQRYDWLYH�SURGXFWV��ZRUNV�DQG�VHUYLFHV�LQ�WKH�WRWDO�
YROXPH�RI�VKLSSHG�SURGXFWV�>FRPSLOHG�E\�WKH�DXWKRUV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�)HGHUDO�6WDWH�6WDWLVWLFV�

6HUYLFH��)HGHUDO�6HUYLFHȪ�������@
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ōũůŮ�ŸŹűŶűŵũƈ�ūŷ�ūŶűŵũŶűŮ�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�ŹũŰŶŷƀŻŮŶűƈ�ű�ŸŷŬŹŮƁŶŷźŻű�ū�źŻũŻű-
źŻűƀŮźųűž�ŸŷųũŰũŻŮŴƈž��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄž�ū�ŹũŰŴűƀŶƄž�űźŻŷƀŶűųũž��ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ŭŷūŷŴƅŶŷ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűūƄ��śũų��
ŹŷźŻ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŻŷūũŹŷū��ŹũŪŷŻ�żźŴżŬ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�Ŷũ�ŽŷŶŮ�źŶűůŮŶűƈ�ŭŷŴű�
ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�ŰũŶƈŻƄž�ŶũżƀŶƄŵű�űźźŴŮŭŷūũŶűƈŵű�ű�ŹũŰŹũŪŷŻųũŵű��ųŷŴűƀŮźŻūũ�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ūƄŸŷŴŶƈƇƂűž�ŶũżƀŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻųű��ũ�ŻũųůŮ�ŷŻŹűſũ-
ŻŮŴƅŶŷŲ�ŭűŶũŵűųű�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ŰũŻŹũŻ��ōŷŴƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷ�ũųŻűūŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�
ū�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ�źŷźŻũūŴƈŮŻ�������ŸŹű�źŹŮŭŶŮŹŷźźűŲźųŷŵ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮ��������
ōŴƈ�źŹũūŶŮŶűƈ��ż�ŪŴűůũŲƁŮŬŷ�źŷźŮŭũ�Ƞ�řŷźŻŷūźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�Ƞ�ƆŻŷŻ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�ŹũūŮŶ�
������ũ�ūŶżŻŹŮŶŶűŮ�ŰũŻŹũŻƄ�Ŷũ�ŶũżƀŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻųű�ŸŹũųŻűƀŮźųű�
ū�ŭūũ�ŹũŰũ�ūƄƁŮ��Źűź�����
ŚŷŬŴũźŶŷ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŵ�ŸŷƈźŶŮŶűƈŵ�řŷźźŻũŻũ��mūŶżŻŹŮŶŶűŮ�ŰũŻŹũŻƄ�Ŷũ�űź-

źŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻųű�Ƞ�ŰũŻŹũŻƄ�Ŷũ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻųű��ūƄŸŷŴŶŮŶŶƄŮ�
źŷŪźŻūŮŶŶƄŵű�źűŴũŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ūųŴƇƀũƈ�ŻŮųżƂűŮ�ű�ųũŸűŻũŴƅŶƄŮ�ŰũŻŹũŻƄ��
ū�ŻŮƀŮŶűŮ�ŷŻƀŮŻŶŷŬŷ�Ŭŷŭũ�ŶŮŰũūűźűŵŷ�ŷŻ�űźŻŷƀŶűųũ�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ}��ŉŶũŴűŰűŹżƈ�
ūŶżŻŹŮŶŶűŮ�ŰũŻŹũŻƄ�Ŷũ�ŶũżƀŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻųű�ū�ŹũŰŹŮŰŮ�ŹũŰŴűƀŶƄž�
ŶũżƀŶƄž�ŷŪŴũźŻŮŲ��ŵŷůŶŷ�źŭŮŴũŻƅ�ūƄūŷŭ�ŷ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŵ�ūŴűƈŶűű�ũŬŹũŹŶŷŲ�źŸŮſű-
ũŴűŰũſűű�ŹŮŬűŷŶũ�Ŷũ�źŻŹżųŻżŹż�ŰũŻŹũŻ��Źűź�����
ŘŹű�ƆŻŷŵ�Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵŷŬŷ�ŸŮŹűŷŭũ�œŹũźŶŷŭũŹźųűŲ�ųŹũŲ�ŴűŭűŹżŮŻ�

ū�ŧůŶŷŵ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŵ�ŷųŹżŬŮ�Ÿŷ�żŭŮŴƅŶŷŵż�ūŮźż�żƀŮŶƄž��ŭŷųŻŷŹŷū�ű�ųũŶŭűŭũŻŷū�
Ŷũżų��ū�ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�ŸŮŹźŷŶũŴũ��ŰũŶƈŻŷŬŷ�ŶũżƀŶƄŵű�űźźŴŮŭŷūũŶűƈŵű�ű�ŹũŰŹũŪŷŻ-
ųũŵű��ų�ųŷŶſż������Ŭ���������
ŖũżƀŶŷ��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�ųŷŵŸŴŮųź�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶ�ŪŷŴŮŮ�����

ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű��ūŷūŴŮƀŮŶŶƄŵű�ū�Ŗőŗœř��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ���ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄŵű�ŶũżƀŶƄ-

řűź�����ŚŹũūŶűŻŮŴƅŶũƈ�ŭűŶũŵűųũ�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ŰũŻŹũŻ�Ŷũ�ŶũżƀŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�
ű�ŹũŰŹũŪŷŻųű�ū�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ�ű�řŷźŻŷūźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű

)LJ����&RPSDUDWLYH�G\QDPLFV�RI�GRPHVWLF�FRVWV�IRU�UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�LQ�WKH�.UDVQRGDU�
7HUULWRU\�DQG�5RVWRY�5HJLRQ
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ŵű�ſŮŶŻŹũŵű�����ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŵű�ŶũżƀŶŷ��űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŵű�űŶźŻűŻżŻũŵű��
���ūżŰũŵű��űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹũ�ųŷŻŷŹƄž�ūųŴƇƀũŮŻ�ŷųŷŴŷ����ŵũŴƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�
ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ����ūżŰŷūźųűž�ŪűŰŶŮź��űŶųżŪũŻŷŹũ����űŶůűŶűŹűŶŬŷūƄŲ�ſŮŶŻŹ����ūż-
Űŷūźųűž�ŻŮžŶŷŸũŹųũ�����űŶŶŷūũſűŷŶŶŷ��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŵű�ſŮŶŻŹũŵű��ŪŷŴŮŮ����
ŶũżƀŶŷ��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŵű�ſŮŶŻŹũŵű�ű����ſŮŶŻŹũŵű�ųŷŴŴŮųŻűūŶŷŬŷ�ŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�
ūƄźŷųŷŻŮžŶŷŴŷŬűƀŶƄŵ�ŷŪŷŹżŭŷūũŶűŮŵ�
ŘŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ��ƀŻŷ�ŭŷūŷŴƅŶŷ�ŻŹżŭŶŷ�ŸŷŭŭũƇƂűŮźƈ�ŴŷŬűƀŮźųŷŵż�ŷŪƃƈźŶŮŶűƇ�

ŶŮźŻƄųŷūųű�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ŷŪƃƈźŶŮŶƄ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŶŮźŷūŮŹƁŮŶźŻūŷŵ�źŻũŻűźŻűųű��Ŷŷ�
ű�ŷŻźżŻźŻūűŮŵ�ſŮŴŮŶũŸŹũūŴŮŶŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ű��ųũų�
źŴŮŭźŻūűŮ��ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�źŷźŻũūŴƈƇƂűŵű�ŹŮŬű-
ŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ��ũ�ŻũųůŮ�ŹũŰŪũŴũŶźűŹŷūųŷŲ�ű�ũūŻŷŶŷŵŶƄŵ�
žũŹũųŻŮŹŷŵ�źżƂŮźŻūŷūũŶűƈ�ŮŮ�ƆŴŮŵŮŶŻŷū��ŘŹŷŻűūŷŹŮƀűūŷźŻƅ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�űŶŶŷ-
ūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶũ�ųŷŵŸŴŮųźŷŵ�źŽŷŹŵűŹŷ-
ūũŶŶƄž�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�ű�ŶũŴűƀűŮŵ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŴŷūżƁŮų��
ŸŹŮŸƈŻźŻūżƇƂűž�űž�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŲ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�źŷŰŭũŶűŮŵ�ŵżŴƅŻűŸŴűųũŻűūŶŷŬŷ�
ƆŽŽŮųŻũ�ŭŴƈ�ƆųŷŶŷŵűųű�ŹŮŬűŷŶũ�

őŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�ű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŴŷūżƁųű�
ū�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ
ŉųŻżũŴűŰũſűƈ�ŶŷūŷŬŷ�ųũƀŮźŻūũ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ�

ŸŹŷűźžŷŭűŻ�ū�Źũŵųũž�ŸŹűŶƈŻŷŲ�ŚŻŹũŻŮŬűű�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
Ŷũ�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄŲ�ŸŮŹűŷŭ���ųŷŻŷŹũƈ�ŰũųŴũŭƄūũŮŻ�ŶŷūƄŮ�ŷŹűŮŶŻűŹƄ�ū�ŹũŰūűŻűű�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ��ŭŷźŻűůŮŶűƇ�ųŷŻŷŹƄž�ŪżŭżŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷ-
ūũŻƅ��Ÿŷ�ŵŶŮŶűƇ�ŹũŰŹũŪŷŻƀűųŷū��mŹũŰŹƄūƄ}�ű�mŸŹŷūũŴƄ}�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ũųźŮŴŮŹũſűű�

��� ŗ�źŻŹũŻŮŬűű�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ŭŷ�������ŐũųŷŶ�ŷŻ����ŭŮ-
ųũŪŹƈ������ Ŭ��œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ɏ������œŐ�� ��������őŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ�ŸŹũūŷūũƈ�źűźŻŮŵũ�mŌũŹũŶŻ}��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���EDVH�JDUDQW�UX����������

řűź�����ŚŻŹżųŻżŹũ�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ŰũŻŹũŻ�Ŷũ�ŶũżƀŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻųű�Ÿŷ�ŷŪŴũźŻƈŵ�
Ŷũżųű�ū�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ��źŷźŻũūŴŮŶŷ�ũūŻŷŹũŵű�Ÿŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŝŮŭŮŹũŴƅŶŷŲ�źŴżůŪƄ�

ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű��ŝŮŭŮŹũŴƅŶũƈ�źŴżůŪũȪ�������
)LJ�����7KH�VWUXFWXUH�RI�LQWHUQDO�FRVWV�IRU�UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�E\�ˋHOG�RI�VFLHQFH�LQ�WKH�
.UDVQRGDU�7HUULWRU\��FRPSLOHG�E\�WKH�DXWKRUV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�)HGHUDO�6WDWH�6WDWLVWLFV�6HUYLFH�

�)HGHUDO�6HUYLFHȪ�������
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ű�ŭűŽŽżŰűű�űŶŶŷūũſűŲ�ū�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ŗźŶŷūŶƄŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�
ŹŮũŴűŰũſűű�źŻŹũŻŮŬűű�ū�żųũŰũŶŶŷŲ�źŽŮŹŮ�
Ƞ� żūŮŴűƀŮŶűŮ�ŷŪƃŮŵŷū�ŶũżƀŶŷ��űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűž�ű�ŷŸƄŻŶŷ��ųŷŶźŻŹżųŻŷŹźųűž�

ŹũŪŷŻ�
Ƞ� ŸŷūƄƁŮŶűŮ�ũųŻűūŶŷźŻű�ŶũżƀŶƄž�ű�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�żƀŹŮůŭŮŶűŲ�ū�żƀũźŻűű�

ū�ŸŹŷŬŹũŵŵũž�ŹũŰūűŻűƈ�
Ƞ� źŷŰŭũŶűŮ�źŻűŵżŴŷū�ű�żźŴŷūűŲ�ŭŴƈ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ųũƀŮźŻūũ�ŶũżƀŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųŷŬŷ�

ŻūŷŹƀŮźŻūũ�ŶũżƀŶƄž�źŷŻŹżŭŶűųŷū�ű�ųũƀŮźŻūũ�Ŗőŗœř�
Ƞ� ŷŹűŮŶŻũſűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻŷų�Ŷũ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰ-

ūűŻűƈ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ƀŮŹŮŰ�żƀũźŻűŮ�ūżŰŷū�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž�
ŸŴũŻŽŷŹŵũž��ŹũŰūűŻűŮ�ŵũŴƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ�
Ƞ� ŹŮũŴűŰũſűƈ�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŸŷŭŭŮŹůųű�ųŷŷŸŮŹũſűű�ūżŰŷū�ź�ųŷŵŸũŶűƈŵű�űŶŶŷ-

ūũſűŷŶŶŷŬŷ�źŮųŻŷŹũ�
řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ƆųźŸŮŹŻŶŷŬŷ�ŷŸŹŷźũ�ŸŷųũŰũŴű��ƀŻŷ�űŶŶŷūũſűŷŶŶũƈ�źűźŻŮŵũ�œŹũźŶŷ-

ŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ŶũžŷŭűŻźƈ�ū�źŻũŭűű�mŸŮŹŮŽŷŹŵũŻűŹŷūũŶűƈ}��Żũų�ųũų�ŮŮ�źŻŹżųŻżŹũ��
ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŵũƈ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƈŵű�ŭŷŵűŶűŹżƇƂűž�žŷŰƈŲźŻūżƇƂűž�źżŪƃŮųŻŷū�ŻŹũŭűſű-
ŷŶŶŷŲ�ŭŴƈ�ŹŮŬűŷŶũ�ũŬŹŷŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷŲ�ŷŻŹũźŴű��ŸŮŹŮźŻũŴũ�ŷŻūŮƀũŻƅ�Ŷũ�mūƄŰŷūƄ}�
ūŶżŻŹŮŶŶŮŬŷ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ŹƄŶųũ�
ŋ�ŚŻŹũŻŮŬűű�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŭŷ������Ŭ��ŪƄŴŷ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶŷ�

ŷŪŷźŶŷūũŶűŮ�ŶŷūƄž�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ű�ųŴũźŻŮŹŷū�mżŵŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű}�œżŪũŶű��ŋ�źŷŷŻūŮŻ-
źŻūűű�źŷ�ŚŻŹũŻŮŬűŮŲ�ŻŹũŭűſűŷŶŶũƈ�źűźŻŮŵũ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū��ŹũŰūűŻűŮ�
ũŬŹŷŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷŬŷ�ųŷŵŸŴŮųźũ��ųżŹŷŹŻŷū�ű�ŻżŹűŰŵũ��ŻŹũŶźŸŷŹŻũ��ŸŮŹŮŽŷŹŵũŻűŹż-
ŮŻźƈ�ź�żƀŮŻŷŵ�ŹŮũŴűŲ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��ūƄźŷųŷŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶ-
ŶŷźŻű��ũ�ŻũųůŮ�źŽŮŹƄ�źŷſűũŴƅŶƄž�żźŴżŬ��ŗŭŶũųŷ�ūƄźŷųũƈ�ŷſŮŶųũ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�
ŸŷŻŮŶſűũŴũ�źŷŭŮŹůũŶűƈ�ŚŻŹũŻŮŬűű�ƆųźŸŮŹŻũŵű��ūƄƁŮ������ŶŮ�źŷŬŴũźżŮŻźƈ�ź�űž�
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈŵű�ŷŪ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŵŮžũŶűŰŵŷū��ŷŪŮźŸŮƀű-
ūũƇƂűž�ūƄźŷųŷŮ�ųũƀŮźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ōŮŽűſűŻŶƄŵű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŵű�ŹŮźżŹźũŵű�ū�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ�ŭŴƈ�ŹŮũŴű-

Űũſűű�ųũƀŮźŻūŮŶŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŶŮŵũŻŮŹűũŴƅŶƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�
�źŮŻŮūŷŲ��ŸŷŴűŻűųŷ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�ű�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ���ŽŷŹŵűŹżƇƂűŮ�
ŶŮŹƄŶŷƀŶƄŮ�űŶźŻűŻżŻƄ�ŹũŰūűŻűƈ��Řŷŭ�źŮŻŮūƄŵ�ŹŮźżŹźŷŵ�ŸŷŶűŵũŮŻźƈ�mźŴŷůűūƁũƈźƈ�
źűźŻŮŵũ�ŽŷŹŵũŴƅŶƄž�ű�ŶŮŽŷŹŵũŴƅŶƄž�ŶŷŹŵ��ŸŹũūűŴ�ű�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ūŰũűŵŷŭŮŲ-
źŻūűƈ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ}��ŕűžũŴųűŶũ��œŷźŷŴũŸŷūũ��������
ű�źŷŰŭũƇƂũƈ�żźŴŷūűƈ�ŭŴƈ�ųŷŷŸŮŹũſűű�ű�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�źżŪƃŮųŻŷū�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŸŹũųŻűų�ŻűŹũůűŹŷūũŶűƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŷŸƄŻũ�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ��Řŷ�
ŵŶŮŶűƇ�ƆųźŸŮŹŻŷū��ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŭũŶŶŷŬŷ�ŹŮźżŹźũ�mŭŮŴũŮŻ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶżƇ�űŶŶŷūũſűŷŶŶżƇ�
ŸŷŴűŻűųż�ŽŹũŬŵŮŶŻűŹŷūũŶŶŷŲȪ}��mū�ŶŮŲ�źżƂŮźŻūżƇŻ�ŹũŰŹŷŰŶŮŶŶƄŮ�ŷƀũŬű�űŶŶŷūũſűŲ��
ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�űŶűſűũŻűūƄ�ű�ųŷŶųŹŮŻŶƄŮ�ŴƇŭű��ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶƄŮ�
Ŷũ�űŰŵŮŶŮŶűƈ}��ŘŷŴűŻűųŷ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�ŹŮźżŹź�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�źŷŷŪƂŮźŻūŷŵ�
żŸŹũūŴŮŶſŮū��ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇƂűž�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�źŮŬŵŮŶŻƄ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��
ųŷŵŵŮŹƀŮźųŷŬŷ�ű�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�źŮųŻŷŹŷū��ŹũŰŭŮŴƈƇƂűž�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŮ�ūűŭŮŶűŮ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŬűŷŶũ�ű�űŵŮƇƂűž�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ūŷŴƇ�ŭŴƈ�ŹŮũŴűŰũſűű�
űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ��œũų�ŷŻŵŮƀũƇŻ�ƆųźŸŮŹŻƄ��mźŻűŴƅ�ŹũŪŷŻƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�—�ŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�ųŹũŻųŷźŹŷƀŶżƇ�ŸŮŹźŸŮųŻűūż�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�
ŰŶũųŷŵƄž�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷū�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ}��mƆŻŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�űŶŮŹŻŶŷźŻƅ�
Ŵűſ��ŸŹűŶűŵũƇƂűž�ŹŮƁŮŶűƈ}��mƈ�ŶŮ�ŰŶũƇ�Ŷű�ŷŭŶŷŬŷ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ųŷŻŷŹƄŲ�źųũŰũŴ�ŪƄ��
ƀŻŷ�ŹũŰūűŻűŮ�źūŷŮŲ�ųŷŵŸũŶűű�żūƈŰƄūũŮŻ�źŷ�ŚŻŹũŻŮŬűŮŲ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�
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ŹũŰūűŻűƈ�ųŹũƈ}��mŵũŴŷ�ū�ųŹũŮ�ŸŹũūűŴƅŶŷ�ŷŪżƀŮŶŶƄž�ŴűŭŮŹŷū�ŷŻ�ŪűŰŶŮźũ�ű�Ŗœŗ��ųŷŻŷ-
ŹƄŮ�ŪƄ�ŽŷŹŵűŹŷūũŴű�ſŮŴŮūƄŮ�Űũŭũƀű�ŭŴƈ�ŷŹŬũŶŷū�űźŸŷŴŶűŻŮŴƅŶŷŲ�ūŴũźŻű}��ōŮŽűſűŻ�
ŸŷŴűŻűųŷ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�ŹŮźżŹźũ�ūŴŮƀŮŻ�Űũ�źŷŪŷŲ�ƆŽŽŮųŻ�źŷŸŹƈůŮŶűƈ��ųŷŬŭũ�ūŷŰ-
ŶűųƁűŮ�ū�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŲ�źŹŮŭŮ�ŶŷŹŵƄ�ű�ŸŹũūűŴũ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�
ūźŻŹũűūũƇŻźƈ�ū�źűźŻŮŵż�ŶŷŹŵ�ŭŹżŬűž�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŭźűźŻŮŵ�ű�ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�
źŷŸŹƈůŮŶŶƄŵű�źŷ�ŵŶŷŬűŵű�ŭŹżŬűŵű�ŸŹũūűŴũŵű��ŗźŻŹŷŵ���������ŦŻŷ�ū�źūŷƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�
źŷŰŭũŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŲ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ŪũŹƅŮŹ��ųżŴƅŻżŹŶŷ��ſŮŶŶŷźŻŶżƇ�űŶŮŹſűƇ��
ŸŷŶűŵũŮŵżƇ�ųũų�ŶŮůŮŴũŶűŮ�ũŬŮŶŻŷū�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŵŮŶƈŻƅ�źŻŮŹŮŷ-
ŻűŸƄ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ŭŷųũŰũūƁűŮ�źūŷƇ�ůűŰŶŮźŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ū�ŸŹŷƁŴŷŵ��mȪŵƄ�ŸŹűūƄųŴű�
ų�ŻŮųżƂŮŲ�źűŻżũſűű�ű�ŶŮ�žŷŻűŵ�űŰŵŮŶŮŶűŲ��ŭũůŮ�ū�ŴżƀƁżƇ�źŻŷŹŷŶż}��mȪ�ŷźūŷŮŶűŮ�
ŶŷūƄž�ŹƄŶųŷū�ūƄŰūũŴŷ�űźŸżŬ�ż�űźŸŷŴŶűŻŮŴŮŲ�ŚŻŹũŻŮŬűű�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�
ŹũŰūűŻűƈ}��mźżƂŮźŻūżŮŻ�ŶŮŭŷūŮŹűŮ�ų�ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻű�ŪżŭżƂŮŬŷ}��mŷŻźżŻźŻūżŮŻ�
ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ŵŮźŻŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ų�űŶŶŷūũſűƈŵ}�
Řŷ�ŵŶŮŶűƇ�ƆųźŸŮŹŻŷū��mŶũŹũƂűūũŶűŮ}�ŸŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄž�ŶŮŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�

ūŷŰŵŷůŶŷ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ŸŹŷŮųŻŶƄž�ŽŷŹŵũŻŷū�ŹũŪŷŻƄ��źŷŰŭũƇƂűž�mųŷŵũŶŭƄ�űŰŵŮ-
ŶŮŶűŲ}�ū�ŹũŰŴűƀŶƄž�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŭźűźŻŮŵũž�ű�żŹŷūŶƈž�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ��ŝŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ū�mųŷŵũŶŭũž�űŰŵŮŶŮŶűŲ}�ŶũūƄųŷū�ŹũŪŷŻƄ�
źŷ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŵű�ſŮŴƈŵű�ű�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źŷŰŭũŮŻ�żźŴŷūűƈ�
ŭŴƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŬŷ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��
mœũųűŮ�ū�ųŹũŮ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŮ�ſŮŴű��ųżŭũ�ŵƄ�űŭŮŵ��ƀŻŷ�žŷŻűŵ�ŸŷŴżƀűŻƅ�ū�űŻŷŬŮ��ųũųűŮ�
ż�Ŷũź�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŸŷūƄźűŻƅ�ųũƀŮźŻūŷ�ůűŰŶű�ŬŹũůŭũŶ�—�ūźŮ�ƆŻŷ�ŭŷŴůŶƄ�
ŰŶũŻƅ�ű�ŹũŰŭŮŴƈŻƅ�ůűŻŮŴű�ųŹũƈ}�
ŘŹŷŻűūŷŹŮƀűūŷźŻƅ�źŴŷůűūƁŮŲźƈ�źűŻżũſűű�ŷŪżźŴŷūŴŮŶũ��ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ūƄźŷųűŵ�

ųũƀŮźŻūŷŵ�ŭŮŴŷūŷŬŷ�ųŴűŵũŻũ��ŶũŴűƀűŮŵ�mźűŴƅŶƄž}�żŶűūŮŹźűŻŮŻŷū��ŷŪŮźŸŮƀűūũƇƂűž�
ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�ŸŷŭŬŷŻŷūųű�ųũŭŹŷū�ź�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŵű�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄŵű�
ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈŵű��ŹũŰūűŻŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŲ�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹŷŲ��ŶũŴűƀűŮŵ�źŷūŹŮ-
ŵŮŶŶƄž�ūƄźŷųŷŻŮžŶŷŴŷŬűƀŶƄž�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶƄž�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ��ũ�ź�ŭŹżŬŷŲ�Ƞ�ŶűŰųűŵ�
źŸŹŷźŷŵ�Ŷũ�űŶŶŷūũſűű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ű�ŪűŰŶŮźũ��ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶƄŵ�ŹũŰūűŻűŮŵ�
źŮųŻŷŹũ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻŷų�ű�ŶűŰųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ŰũŻŹũŻ�ū�ŶŮŵ��
źŴũŪƄŵ�ŹũŰūűŻűŮŵ�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹƄ�ŸŷŭŭŮŹůųű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ű�ŶűŰųŷŲ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅƇ�műŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŴűŽŻũ}��źŴũŪŷŲ�ųŷŷŹŭűŶũſűŮŲ�ū�ŹŮ-
ũŴűŰũſűű�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ű�ŸŹŷŬŹũŵŵ��ŶűŰųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�
źŮŻŮūŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŵŮůŭż�żƀũźŻŶűųũŵű��ŭŮŽűſűŻŷŵ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŸŹŮŭ-
ŸŹűŶűŵũŻŮŴŮŲ�
ŋũůŶŷ��ƀŻŷ�ŷźŶŷūŶƄŵű�ŪũŹƅŮŹũŵű��ŸŹŮŸƈŻźŻūżƇƂűž�ŭŷźŻűůŮŶűƇ�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�

ųũƀŮźŻūũ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�źżŪƃŮųŻũž�řŝ�ƈūŴƈƇŻźƈ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�
ŴŷūżƁųű�Ƞ�mŶŮƆŽŽŮųŻűūŶƄŮ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŶŷŹŵƄ��űŵŮƇƂűŮ�żźŻŷŲƀűūƄŲ�
ű�źũŵŷŸŷŭŭŮŹůűūũƇƂűŲ�žũŹũųŻŮŹ}��ūŷ�ŵŶŷŬűž�źŴżƀũƈž�ŭŷŵűŶűŹżƇƂűŮ�ū�źŴŷůűū-
ƁŮŲźƈ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŵũŻŹűſŮ�ű�ŷŪŴũŭũƇƂűŮ�ŵŷƂŶƄŵ�ƆŽŽŮųŻŷŵ�ŪŴŷųűŹŷūųű��
ŋ�ŭũŶŶƄž�żźŴŷūűƈž�źŷŰŭũūũŮŵƄŮ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰ-
ūűŻűƈ��Ūżŭżƀű�ŶŮųŷŵŸŴŮŵŮŶŻũŹŶƄŵű�ŻŮųżƂŮŲ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŹŮŭŮ��mūƈŰŶżŻ}�
ū�źżƂŮźŻūżƇƂűž�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŴŷūżƁųũž��mźūŮŹŻƄūũƇŻźƈ}�űŴű�ŭŮŬŹũŭűŹżƇŻ��
ŶŮ�ŷŪŮźŸŮƀűūũƈ�ūƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�ųũƀŮźŻūũ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ŘŹűūŮŭŮŵ�
ŻűŸűƀŶƄŮ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŴŷūżƁųű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŷźźűŲźųűž�
ŹŮŬűŷŶŷū��ũųŻżũŴűŰűŹŷūũŶŶƄž�ū�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶŷŵ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŵ�ŭűźųżŹźŮ�
���ŦųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�ŸŹŷųŹũźŻűŶũſűƈ��ōŷŴŬŷū���������űŴű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŶŮŬŷ-

ŻŷūŶŷźŻƅ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�źżŪƃŮųŻŷū�ų�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ƀŻŷ�źūƈŰũŶŷ�
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ŕ��ŋ��śŮŹŮƁűŶũ�ű�ŭŹ���œũƀŮźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ź�ŶűŰųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ų�ŭŷŪŹŷūŷŴƅŶŷŲ�ũźźŷſűũŻűūŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŶűŰųűŵ�
żŹŷūŶŮŵ�ūŰũűŵŶŷŬŷ�ŭŷūŮŹűƈ�ű�żūũůŮŶűƈ�ų�ŽŷŹŵũŴƅŶƄŵ�ű�ŶŮŽŷŹŵũŴƅŶƄŵ�ŸŹũūűŴũŵ�
���řŮŶŻŷŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶŷŮ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ��ųŷŬŭũ�ŭŷŪũūŴŮŶŶũƈ�źŻŷűŵŷźŻƅ�ū�ŻŹũŭűſű-

ŷŶŶƄž�ŹŮźżŹźŶƄž�źŮųŻŷŹũž�źŷŰŭũŮŻźƈ�ź�ŵŮŶƅƁűŵű�Źűźųũŵű�ű�űŰŭŮŹůųũŵű��ƀŮŵ�
ū�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�
���ŔŷūżƁųũ�ŭŷŬŷŶƈƇƂŮŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ű�ųŷŸűŹŷūũŶűƈ��ŷŪƃƈźŶƈƇƂũƈ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�

źŸŹŷźũ�Ŷũ�űŶŶŷūũſűű��ŘŷźųŷŴƅųż�űŰūŴŮƀŮŶűŮ�ūŵŮŶŮŶŶŷŲ�ŹŮŶŻƄ�űŰ�żůŮ�ŬŷŻŷūŷŬŷ�
ŰŶũŶűƈ�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�źŷŸŹƈůŮŶŷ�ź�ŵŮŶƅƁűŵű�űŰŭŮŹůųũŵű��Żŷ�źŸŹŷź�Ŷũ�űŶŶŷūũſűű�
ūŷŰŶűųũŮŻ�ū�ŶŮųűž�ųŹűŻűƀŮźųűž�ŷŪŴũźŻƈž��ųŷŬŭũ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷŮ�ŰŶũŶűŮ�ŷŻźżŻźŻūżŮŻ�
űŴű�ŰũűŵźŻūŷūũŶűŮ�ŶŮūŷŰŵŷůŶŷ�
���őŶūŮźŻűſűŷŶŶũƈ�ŴŷūżƁųũ��źūƈŰũŶŶũƈ�ź�ŶŮůŮŴũŶűŮŵ�ŪűŰŶŮźũ�űŶūŮźŻűŹŷūũŻƅ�źŷŪ-

źŻūŮŶŶƄŮ�ű�ŰũŮŵŶƄŮ�źŹŮŭźŻūũ�ū�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ��ŗźŷŪŮŶŶŷźŻƅ�űŶŶŷūũſűŲ�
ųũų�źŸŮſűŽűƀŮźųűž�ūƄźŷųŷŹűźųŷūƄž�ũųŻűūŷū�ź�ŭŴűŻŮŴƅŶƄŵ�ŸŮŹűŷŭŷŵ�ű�ŶŮŷŸŹŮŭŮ-
ŴŮŶŶŷźŻƅƇ�ŷųżŸũŮŵŷźŻű�ū�żźŴŷūűƈž�ŷŻźżŻźŻūűƈ�ŶũŭŮůŶƄž�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŰũƂűŻƄ�ŸŹũū�
źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű��ŋűƁŶŮūźųűŲ��ōŮŵŮŶŻƅŮū���������źŴũŪŷŲ�ŰũƂűŻƄ�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶŷŲ�
źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŹŷŪŴŮŵ�ųŷŷŹŭűŶũſűű�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū��ŐűŶŷū��������
ŸŷŪżůŭũŮŻ�ŪűŰŶŮź�űŶūŮźŻűŹŷūũŻƅ�ŶŮ�ū�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŹũŰūűŻűƈ��ũ�ū�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŰũƂűŻƄ��
ƀŻŷ�źŶűůũŮŻ�źŻűŵżŴƄ�ų�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
���ŔŷūżƁųũ�ŶŮƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�

ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��źŷŸŹƈůŮŶŶũƈ�ź�ŵŶŷŬŷũźŸŮųŻŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŷŲ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŷŵ�
ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŪŴũŬ�ű�žŷŹŷƁŷ�űŴŴƇźŻŹűŹżŮŵũƈ�ŻŮŷŹűŮŲ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ūƄŪŷŹũ�
ű�ŰũƀũźŻżƇ�ŸŹűūŷŭƈƂũƈ�ų�űŵűŻũſűű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
���ŊƇŹŷųŹũŻűƀŮźųũƈ�ű�ųŷŹŹżŸſűŷŶŶũƈ�ŴŷūżƁųũ��ųŷŬŭũ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŷŲ�űŶŶŷūũſű-

ŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŪŷŹƅŪũ�Űũ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄŲ�ŹŮźżŹź�
���ŔŷūżƁųũ�mźųŷŴųŷūźųŷŬŷ�źűŶŭŹŷŵũ}��źūƈŰũŶŶũƈ�źŷ�źūŮŭŮŶűŮŵ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�

ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ų�ŻŷƀŮƀŶŷŵż�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŵż�ŸŹŷŮųŻż�
���ŔŷūżƁųũ�ŶŮųŷŵŸŴŮŵŮŶŻũŹŶŷźŻű��źūƈŰũŶŶũƈ�ź�ŷŻźżŻźŻūűŮŵ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŬŷ�

ŮŭűŶźŻūũ�ű�ŵŮžũŶűŰŵũ�űŶŻŮŬŹũſűű�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŸŷŭźűźŻŮŵ�ū�Ůŭű-
ŶƄŲ�ŵŮžũŶűŰŵ�
ŘŹű�ƆŻŷŵ��ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�Źũŵųű��ŰũŭũūũŮŵƄŮ�ŷŪƂűŵ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŵ�ųŷŶŻŮųźŻŷŵ��

ŹũŰŶŷŷŪŹũŰűŮ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŭűŰũŲŶũ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŹŷźźűŲźųűž�
ŹŮŬűŷŶŷū��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ��ųũų�źŷūŸũŭũƇƂűŮ��Żũų�ű�źŸŮſűŽűƀŮźųűŮ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�
ŴŷūżƁųű��ŽŷŹŵűŹżƇƂűŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�Źűźųű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ű�ū�ŹũŰŶŷŲ�
źŻŮŸŮŶű�ūŴűƈƇƂűŮ�Ŷũ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűƇ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŭűŰũŲŶũ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�
ŖŮųŷŵŸŴŮŵŮŶŻũŹŶŷźŻƅ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŹŮŭƄ�ű�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ū�ŶŮŲ�ųŷŷŹŭű-

ŶűŹżƇƂŮŬŷ�ŶũƀũŴũ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶũ�Űũ�źƀŮŻ�źŷŰŭũŶűƈ�űŶźŻűŻżŻũ��ŷŪŮźŸŮ-
ƀűūũƇƂŮŬŷ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŮ�ŮŭűŶźŻūŷ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�ű�ŵŮžũŶűŰ-
ŵŷū�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��żźűŴűūũƇƂŮŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�űž�źũŵŷŷŹŬũŶűŰũſűű��
źŸŷźŷŪŶŷŬŷ�ŶũźŻŹũűūũŻƅ�źũŵŷŹũŰūűŻűŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ��
ŸŹŷŮųŻűŹżƈ��ųŷŶźŻŹżűŹżƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŮ�ŸŷŭźűźŻŮŵƄ�ű�űŶŻŮŬŹűŹżƈ�űž�ū�ŮŭűŶżƇ�
źűźŻŮŵż�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŬűŷŶũ�
śũųűŵ�ŷŸŮŹũŻŷŹŷŵ�űŶźŻűŻżŻŷū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��żƀũźŻūżƇƂűž�ū�ŽŷŹ-

ŵűŹŷūũŶűű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�źŽŮŹŮ�ŶũżƀŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųŷŬŷ�ű�űŶŶŷ-
ūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ū�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ��ŵŷůŮŻ�źŻũŻƅ�œżŪũŶźųűŲ�ŶũżƀŶƄŲ�
ŽŷŶŭ��şŮŴƅƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŭũŶŶŷŬŷ�ŽŷŶŭũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŹũŰŹũŪŷŻųũ�ű�ŹŮũŴűŰũſűƈ�
źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷū�ŸŷŭŭŮŹůųű�ųŷŶųżŹŮŶŻŷźŸŷźŷŪŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅ-
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ŕ��ŋ��śŮŹŮƁűŶũ�ű�ŭŹ���œũƀŮźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

śũŪŴűſũ��őŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŭűŰũŲŶ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ�
7DEOH��,QVWLWXWLRQDO�GHVLJQ�RI�LQQRYDWLRQ�SROLF\�LQ�WKH�.UDVQRGDU�7HUULWRU\

őŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŹŮźżŹźƄ őŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŴŷūżƁųű

� 2

ŚŽŷŹŵűŹŷūũŶŶũƈ�
ŶŷŹŵũŻűūŶũƈ�ŸŹũūŷūũƈ�
ŪũŰũ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂũƈ�
ŻŹũŮųŻŷŹűű�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŬŷ�
źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ��
ŶũżƀŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųŷŬŷ�
ŹũŰūűŻűƈ�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�
ŸŷŭŭŮŹůųű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ū�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ��

śŹũŮųŻŷŹűű�ŚŻŹũŻŮŬűű�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�
ŹũŰūűŻűƈ�Ŷũ�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄŲ�ŸŮŹűŷŭ��ŶũżƀŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųŷŲ�
ŸŷŴűŻűųű�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ŶŮ�źūƈŰũŶƄ�ŵŮůŭż�
źŷŪŷŲ�ŮŭűŶŷŲ�źűźŻŮŵŷŲ�ųŷŷŹŭűŶũŻ�ű�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��űŶŻŮŬŹűŹżƇƂűŮ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�
ųŴũźŻŮŹƄ�mżŵŶŷŲ}�ƆųŷŶŷŵűųű

řũŰūűŻƄŲ�ŶũżƀŶŷ��
ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�ųŷŵŸŴŮųź��
ūųŴƇƀũƇƂűŲ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄŮ�
ŶũżƀŶƄŮ�ſŮŶŻŹƄ��Ŗőő��ūżŰƄ�
ű�ŷŪƃŮųŻƄ�űž�ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źŻŹżųŻżŹƄ�

ōŷŵűŶűŹżƇƂũƈ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�Ÿŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūż�ŰŶũŶűŲ�
ū�źŽŮŹŮ�ũŬŹŷŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷŲ�űŶŭżźŻŹűű��ūƄŹũƂűūũŶűŮ�
ųŷŶųżŹŮŶŻŷźŸŷźŷŪŶƄž�ŸŹŷŭżųŻŷū�ŸűŻũŶűƈ�ź�ūƄźŷųűŵ�
żŹŷūŶŮŵ�ŭŷŪũūŴŮŶŶŷŲ�źŻŷűŵŷźŻű�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�űž�
ŬŴżŪŷųŷŲ�ŸŮŹŮŹũŪŷŻųű��ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž�űŶŶŷūũſűŲ�
ū�mŰŮŴŮŶŷŲ}�ƆųŷŶŷŵűųŮ��ŻŮžŶŷŴŷŬűű�źŷŰŭũŶűƈ�
ŪŮŰŷŻžŷŭŶƄž�ŸŹŷűŰūŷŭźŻū��ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ�mŰŮŴŮŶŷŲ}�
žűŵűű��ű�ŶŮūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶƄŵű�ŹŮũŴƅŶƄŵ�źŮųŻŷŹŷŵ�
ƆųŷŶŷŵűųű�Ÿŷ�ŸŹűƀűŶŮ�ŷŻźżŻźŻūűƈ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�
źŹŮŭƄ�ŭŴƈ�ųŷŵŵŮŹſűũŴűŰũſűű�ŶũżƀŶƄž�ŹũŰŹũŪŷŻŷų
ŝŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŻŷƀŮų�ŹŷźŻũ�ū�źűźŻŮŵŮ�ŬŮŶŮŹũſűű�ŰŶũŶűŲ�
Ÿŷ�ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄŵ�ŸŹŷŭżųŻũŵ�ŸűŻũŶűƈ�ŭŴƈ�ųżŹŷŹŻŶŷ��
źũŶũŻŷŹŶŷŬŷ�ųŷŵŸŴŮųźũ��ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶƄŵ�űźŻŷƀŶűųũŵ�
ƆŶŮŹŬűű��ŶŷūƄž�ŬűŪŹűŭŶƄž�ŵũŻŮŹűũŴŷū�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�
űž�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ŭŴƈ�ūƄźŷųŷŻŮžŶŷŴŷŬűƀŶƄž�ųŴũźŻŮŹŷū�
żŵŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ű�ŵűŶűŵũŴƅŶƄŵű�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵű�űž�
ųŷŵŵŮŹſűũŴűŰũſűű

ŚŷŰŭũŶŶũƈ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶũƈ�
űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹũ��
ūųŴƇƀũƇƂũƈ�����ŹũŰŴűƀŶƄž�
ŷŪƃŮųŻŷū�

ōŷźŻżŸ�ų�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹŮ�
ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�źżŪƃŮųŻŷū�ŵũŴŷŬŷ�ű�źŹŮŭŶŮŬŷ�ŪűŰŶŮźũ��
ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŸŴŷƂũŭŷų�ŭŴƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴŮŲ�
ŰŶũŶűŲ
ŖűŰųũƈ�ųŷŶųżŹŮŶŻŷźŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�
ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ūźŴŮŭźŻūűŮ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷŬŷ�źŹŷųũ�ŹũŰŹũŪŷŻųű��
ŷŻźżŻźŻūűƈ�ƆŽŽŮųŻũ�ŵũźƁŻũŪűŹŷūũŶűƈ��ųũų�źŴŮŭźŻūűŮ�Ƞ�
ŶűŰųŷŮ�ųũƀŮźŻūŷ�űŶŶŷūũſűŲ��űž�ŷŻŻŷŹůŮŶűŮ

������ŗ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ��ŐũųŷŶ�
œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ŷŻ���ũŸŹŮŴƈ������Ŭŷŭũ�ɏ������œŐ����������mœŷŶźżŴƅŻũŶŻŘŴƇź}��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
KWWS���ZZZ�FRQVXOWDQW�UX�UHJEDVH�FJL�RQOLQH�FJL"UHT GRF	EDVH 5/$:���	Q �������������������������
ŗ�ŶũżųŮ��ŶũżƀŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ű�ŶũżƀŶŷ�ŻŮžŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ��ŐũųŷŶ�ŷŻ����
űƇŶƈ������Ŭ��ɏ����œŐ�����������őŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ�ŸŹũūŷūũƈ�źűźŻŮŵũ�mŌũŹũŶŻ}��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���EDVH�
JDUDQW�UX������������ŗŪ�żŻūŮŹůŭŮŶűű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�mŚŷſűũŴƅŶŷ�Ɔ-
ųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ}��ŘŷźŻũŶŷūŴŮŶűŮ�ŌŴũūƄ�ũŭŵűŶűźŻŹũſűű�
�ŬżŪŮŹŶũŻŷŹũ��œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ŷŻ���ŷųŻƈŪŹƈ������ɏ�������������őŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ�ŸŹũūŷūũƈ�źűźŻŮŵũ�
mŌũŹũŶŻ}��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���EDVH�JDUDQW�UX����������



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

ŕ��ŋ��śŮŹŮƁűŶũ�ű�ŭŹ���œũƀŮźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

źųűž�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ��ŶũżƀŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻŷų��ŶũŸŹũūŴŮŶŶƄž�Ŷũ�ŻŮž-
ŶŷŴŷŬűƀŮźųżƇ�ŵŷŭŮŹŶűŰũſűƇ�ű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ŷŻŹũźŴŮŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�
œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�
ŋ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŹŮũŴűŰũſűű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�œŹũŮūŷŲ�ŽŷŶŭ�Ŷũżųű�

ŭŷŴůŮŶ�ŷŻūŮƀũŻƅ�źŴŮŭżƇƂűŵ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵ�
Ƞ� źŻũŻƅ�ŷŭŶűŵ�űŰ�źżŪƃŮųŻŷū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŶƄž�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ�ū�źŽŮŹŮ�

ŶũżƀŶŷŬŷ��ŶũżƀŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųŷŬŷ�ű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�
Ƞ� ƈūŴƈŻƅźƈ�ŷźŶŷūŶƄŵ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŵ�ųŷŷŹŭűŶũŻŷŹŷŵ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŶũżƀŶƄž��

ŶũżƀŶŷ��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�żƀŹŮůŭŮŶűŲ��ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄž�ű�ŰũŹżŪŮůŶƄž�ŶũżƀŶƄž�ŽŷŶŭŷū��
ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶƄž��ŶũżųŷŮŵųűž�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ��ŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ųŷŵŸŴŮųźŶƄŮ�ŶũżƀŶŷ��
ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŸŹŷŮųŻƄ�Ŷũ�ųŷŶźŷŹſűżŵŶŷŲ�ŷźŶŷūŮ�
Ƞ� ŸŷŭŭŮŹůűūũŻƅ�ŶũżƀŶƄŮ�ŸŹŷŮųŻƄ�ű�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈ��źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ŸŷūƄƁŮŶűŮŵ�

ųŷŶųżŹŮŶŻŷźŸŷźŷŪŶŷźŻű�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ��ũ�ŻũųůŮ�ź�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮŵ�ŶũżƀŶƄž�
ƁųŷŴ�ū�űŶŻŮŹŮźũž�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŬűŷŶũ�
Ƞ� ŷźżƂŮźŻūŴƈŻƅ�ŸŷŭŭŮŹůųż�ŶũżƀŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻŷų�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�Űũ-

ųŴƇƀŮŶűŲ�ūƄźŷųŷųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄž�ű�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶƄž�ƆųźŸŮŹŻŷū�
Ƞ� źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�żūŮŴűƀŮŶűƇ�ƀűźŴũ�ųŷŶųżŹŮŶŻŷźŸŷźŷŪŶƄž�ŶũżƀŶƄž�űźźŴŮŭŷ-

ūũŶűŲ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻŷų�
Ƞ� ŸŹűūŴŮųũŻƅ�źŷŽűŶũŶźűŹŷūũŶűŮ�ŸŹű�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŷŭŭŮŹůũŶŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū�źŷ�

źŻŷŹŷŶƄ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶƄž��ŶũżųŷŮŵųűž�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ�
Ƞ� źŻũŻƅ�ſŮŶŻŹŷŵ�ŸŹűūŴŮƀŮŶűƈ�źŹŮŭźŻū�ŭŴƈ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�ŶũżƀŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�

ű�ŹũŰŹũŪŷŻŷų�Ŷũ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�
Ƞ� űŵŮŻƅ�ŷŪƁűŹŶżƇ�źŮŻƅ�źūƈŰŮŲ��ŸũŹŻŶŮŹŷū�ű�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ��ŭŷźŻżŸ�ųŷ�ūźŮŲ�

ŶŮŷŪžŷŭűŵŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű�ű�ƆųźŸŮŹŻűŰŮ�Ŷũ�ŹŷźźűŲźųŷŵ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵ�żŹŷūŶƈž�
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��œżŪũŶźųűŲ�ŶũżƀŶƄŲ�ŽŷŶŭ�ŷŪŮźŸŮƀűŻ�ŰŷŶŻűƀŶżƇ�źūƈŰƅ�ŵŮůŭż�

ŹŮũŴűŰżŮŵŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŷŲ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵű�ŶũżƀŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųŷŲ�Ÿŷ-
ŴűŻűųű��ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�źūƈŰũŶŶŷŲ�ź�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄŵű�ųŴũźŻŮŹũŵű�ƆųŷŶŷŵűųű�

� 2

ŋƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�ŹũŰūűŻűƈ�
ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ��ŻŹżŭŷūƄŮ�
ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũ��
ű�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶŷŬŷ�
ųũŸűŻũŴũ��ŸũŻŮŶŻƄ��
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�
ŶũūƄųű�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűű��
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŷŸƄŻ��

ŚŻűžűŲŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ű�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶŷŬŷ�
ųũŸűŻũŴũ��ŷŻźżŻźŻūűŮ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�
ū�źŽŮŹŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŶũżƀŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųŷŲ��ū�ūűŭŮ�
ŵŮŹ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųű�ŸŹűŷŹűŻŮŻŶƄž�
ŭŴƈ�ųŴũźŻŮŹŷū�mżŵŶŷŲ}�ƆųŷŶŷŵűųű�ŸŷűźųŷūƄž�
ű�ŸŹűųŴũŭŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ŸŷźŮūŶŷŮ�ű�ŸŹŮŭŸŷźŮūŶŷŮ�
ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűŮ���ũ�ŻũųůŮ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
�ū�ūűŭŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�ū�źűźŻŮŵŮ�ŶŮŸŹŮŹƄūŶŷŬŷ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ŭŴƈ�ŸŷŭŬŷŻŷūųű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ųũŭŹŷū��
ūƄźŷųŷųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄž�źŸŮſűũŴűźŻŷū�ű�ŹũŪŷƀűž��
ũ�ŻũųůŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�
ŭŴƈ�ųŴũźŻŮŹŷū�mżŵŶŷŲ}�ƆųŷŶŷŵűųű�

ŦųźŸŮŹŻŶƄŲ�źŷūŮŻ�Ÿŷ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŵż�ŹũŰūűŻűƇ�
ű�űŵŸŷŹŻŷŰũŵŮƂŮŶűƇ�ŸŹű�
ŬŴũūŮ�ũŭŵűŶűźŻŹũſűű

őŵŮŮŻ�ŽũźũŭŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ��ŶŮ�żƀũźŻūżŮŻ�ū�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűű�
ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ű�ūƄŹũŪŷŻųŮ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�
ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŹŮũŴűŰũſűű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ

ŗųŷŶƀũŶűŮ�ŻũŪŴűſƄ
(QG�RI�7DEOH
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ŕ��ŋ��śŮŹŮƁűŶũ�ű�ŭŹ���œũƀŮźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŹŮŬűŷŶũ��őŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŸŹŷŮųŻűŹŷūũŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�űŶźŻűŻżŻŷū�
ŹũŰūűŻűƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ŸŷŰūŷŴűŻ�ŷźżƂŮźŻūűŻƅ�
ŸŷŭŭŮŹůųż�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻŷų�ū�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ŸŹűŷŹűŻŮŻŶƄŵű�ŶũŸŹũū-
ŴŮŶűƈŵű�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ��ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�
ųŷŷŸŮŹũſűƇ�ŶũżƀŶƄž�żƀŹŮůŭŮŶűŲ��ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶƄž��ŶũżųŷŮŵųűž�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ�
ź�ſŮŴƅƇ�űž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűƈ�ŭŴƈ�źŷūŵŮźŻŶŷŲ�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹŷŮųŻŷū��ŸŷŭŭŮŹůųż�ŹŮũ-
ŴűŰũſűű�ŸŹŷŮųŻŷū�ū�ųŴƇƀŮūƄž�ūƄźŷųŷŻŮžŶŷŴŷŬűƀŶƄž�źŮųŻŷŹũž�

ŐũųŴƇƀŮŶűŮ
ōũŶŶŷŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ūƄžŷŭűŻ�Űũ�Źũŵųű�ŶũųŷŸŴŮŶŶŷŬŷ�ū�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�

ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŶũżųŮ�ŰŶũŶűƈ�ŷŪ�ŷſŮŶųŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�ŹŮŬűŷŶũŴƅ-
ŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ű�źūƈŰũŶŶŷŲ�ź�ŶŮŲ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�
źűźŻŮŵƄ��ŗƀŮūűŭŶŷ��ƀŻŷ�ŸŹŮŭŴũŬũŮŵƄŮ�ŵŮŻŷŭűųű�ūƄƈūŴŮŶűƈ�ŷŪƂűž�ŻŮŶŭŮŶſűŲ��
ŽũųŻŷŹŷū�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŶŮ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŷſŮŶűŻƅ�ƆŽ-
ŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŵũŻŹűſƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źű-
źŻŮŵƄ�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ųŴƇƀŮūƄž�űŶźŻűŻżŻŷū�ŹũŰūűŻűƈ��ũ�ŻũųůŮ�
űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŴŷūżƁŮų��źŷŰŭũƇƂűž�żźŴŷūűƈ�ŭŴƈ�űŵűŻũſűű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��œŷŵŸŴŮųźŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�źŻŹżųŻżŹŶƄž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�œŹũźŶŷ-
ŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�źŷūŷųżŸŶƄž�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄž�ƆŵŸűŹűƀŮźųűž�ŭũŶŶƄž��
ŸŷŴżƀŮŶŶƄž�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ŹũŰŶƄž�ŵŮŻŷŭűų�ŵŷŶűŻŷŹűŶŬŷūŷŲ�ŷſŮŶųű�űŶŶŷūũſűŷŶ-
ŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źżŪƃŮųŻŷū�řŝ��ŸŷųũŰũŴ��ƀŻŷ�ŷŶű�Ÿŷ�Źƈŭż�ųŴƇƀŮūƄž�űŶŭűųũŻŷŹŷū�
űŵŮƇŻ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűūƄŲ�žũŹũųŻŮŹ��ŦŻŷ�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ŬŴũūŶƄŵ�ųŹűŻŮŹűŮŵ�
ŭŴƈ�ŷŪŷŰŶũƀŮŶŶƄž�ųŹŷźź��ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŭŷźŻżŸŶŷźŻƅ�
źŻũŻűźŻűƀŮźųűž�ŭũŶŶƄž��ūŰƈŻƄž�Űũ�ŷźŶŷūż�ŷŻŪŷŹũ�űŶŭűųũŻŷŹŷū�ū�ŭũŶŶƄž�ŵŮŻŷŭű-
ųũž��ƀŻŷ�ūŸŷŴŶŮ�ŸŷŶƈŻŶŷ�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�űž�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŶũŸŷŴŶŮŶűƈ��ŗŭŶũųŷ�
ŸŹű�źŷžŹũŶƈƇƂŮŲźƈ�ū�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŹũųŻűųŮ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ųũƀŮźŻūũ�źŻũŻűźŻűųű�
ū�ŷŪŴũźŻű�űŶŶŷūũſűŲ�ű�ŶŮūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŷŻŹũŰűŻƅ�ŵŶŷŬűŮ�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄž�Ÿŷ-
ųũŰũŻŮŴŮŲ�ŻŹżŭŶŷ�żƀŮźŻƅ�ūźƇ�źŴŷůŶŷźŻƅ�ű�ŶŮŷŭŶŷŰŶũƀŶŷźŻƅ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
ųŷŶŻŮųźŻũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ű�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�
źűźŻŮŵ��ŘŹŮŭŴŷůŮŶŶƄŲ�ũūŻŷŹũŵű�ũŶũŴűŻűƀŮźųűŲ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűŲ�ŷſŮŶųű�ųũƀŮ-
źŻūũ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ūƄƈūŴƈŻƅ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�űŶŶŷ-
ūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��Ŷŷ�ű�ŭűũŬŶŷźŻűŹŷūũŻƅ�ŭűũŸũŰŷŶ�żźŸŮƁŶŷźŻű�űźŸŷŴƅŰżŮŵƄž�
űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŵŮžũŶűŰŵŷū��ũ�ŻũųůŮ�ŸŹŮŭŴũŬũŻƅ�ŵŮžũŶűŰŵ�ŸŹŷŮųŻűŹŷūũŶűƈ�
űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵŮ��Ŷũ-
ŸŹũūŴŮŶŶƄž�Ŷũ�ũųŻżũŴűŰũſűƇ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�ű�ŶűūŮŴűŹżƇƂűž�
űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŴŷūżƁųű�ŭŴƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŲ�ŹŮũŴűŰũſűű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷ-
ūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŭũƇŻ�ŷźŶŷūũŶűƈ�
ŭŴƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�źſŮŶũŹűƈ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷŮųŻűŹŷūũŶűƈ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűųű�ű�ūƄŹũŪŷŻųŮ�Ŷũ�ŮŮ�ŷźŶŷūŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ųŷŻŷŹũƈ�ŰŷŶŻűƀŶƄŵ�
źŸŷźŷŪŷŵ�ŭŷŴůŶũ�ŷžūũŻƄūũŻƅ�ŶũżƀŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųżƇ��ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶżƇ�ű�ŭŹżŬűŮ�ūűŭƄ�
ŸŷŴűŻűųű��ŷŪŮźŸŮƀűūũƈ�űž�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶżƇ�ſŮŴŷźŻŶŷźŻƅ��ŜźŸŮƁŶŷźŻƅ�źſŮŶũ-
Źűƈ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źŻŹŷűŻŮŴƅźŻūũ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ũŭŮųūũŻŶŷźŻƅƇ�űźŸŷŴƅŰż-
ŮŵƄž�ŵŮžũŶűŰŵŷū�źŻűŵżŴűŹżŮŵƄŵ�Żŷƀųũŵ�ŹŷźŻũ�űŶŶŷūũſűŲ��ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž��
ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄž��ŵũŹųŮŻűŶŬŷūƄž���ũ�ŻũųůŮ�űž�ŶũſŮŴŮŶŶŷźŻƅƇ�Ŷũ�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄŮ�
ƆŽŽŮųŻƄ�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źżŪƃŮųŻŷū�řŝ�
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ŕ��ŋ��śŮŹŮƁűŶũ�ű�ŭŹ���œũƀŮźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų
ŋűƁŶŮūźųűŲ��ŋ���ōŮŵŮŶŻƅŮū��ŋ����������őŶŶŷūũſűű��űŶźŻűŻżŻƄ�ű�ƆūŷŴƇſűƈ��ŋŷŸŹŷźƄ�ƆųŷŶŷ-
ŵűųű�������ȟ��

ŌŷžŪŮŹŬ��Ŕ��ŕ���ŹŮŭ�����������řŮŲŻűŶŬ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źżŪƃŮųŻŷū�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��
ŋƄŸżźų����ŕŷźųūũ��ŖőŜ�ŋšŦ�

ŌŷžŪŮŹŬ��Ŕ��ŕ���ōűŻųŷūźųűŲ��œ��ŉ���ōƅƈƀŮŶųŷ��Ŏ��Ŕ��ű�ŭŹ���ŹŮŭ�����������őŶŭűųũŻŷŹƄ�Ŷũżųű��������
źŻũŻűźŻűƀŮźųűŲ�źŪŷŹŶűų��ŕŷźųūũ��ŖőŜ�ŋšŦ�

ōŷŴŬŷū��ŧ��ŋ����������ŦųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�ŸŹŷųŹũźŻűŶũſűƈ�ųũų�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶũƈ�ŴŷūżƁųũ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ŚŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�Ŷũżųű�ű�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�����řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
KWWS���VFLHQFH��HGXFDWLRQ�UX�UX�DUWLFOH�YLHZ"LG ������

ŐŮŵſŷū��Ś��Ř���ŹŮŭ�����������ŖũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŭŷųŴũŭ�mŋƄźŷųŷŻŮžŶŷŴŷŬűƀŶƄŲ�ŪűŰŶŮź�ū�ŹŮŬűŷŶũž�
řŷźźűű}��ŋƄŸżźų����ŕŷźųūũ��řŉŖŞűŌŚ��ŉőřř�

ŐŮŵſŷū��Ś���ŊũŹűŶŷūũ��ŋ����������ŚŵŮŶũ�ŸũŹũŭűŬŵƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ū�řŷźźűű��ŷŻ�ūƄŹũūŶűūũŶűƈ�ų�żŵŶŷŲ�źŸŮſűũŴűŰũſűű��ŋŷŸŹŷźƄ�ƆųŷŶŷŵűųű��������ȟ���

ŐűŶŷū��ŋ����������őŶŶŷūũſűŷŶŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ƆųŷŶŷŵűųű�ű�żŸŹũūŴŮŶűŮ�űŵ��ŗŪƂŮźŻūŷ�ű�Ɔųŷ-
Ŷŷŵűųũ�������ȟ����

őſųŷūűſ��Ō����������śŹŷŲŶũƈ�źŸűŹũŴƅ��żŶűūŮŹźűŻŮŻƄ��ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈ��ŬŷźżŭũŹźŻūŷ��űŶŶŷūũſűű�
ū�ŭŮŲźŻūűű��ŸŮŹ��ź�ũŶŬŴ����śŷŵźų��őŰŭ��ūŷ�śŷŵźųŷŬŷ�Ŭŷź��żŶ��Żũ�źűźŻŮŵ�żŸŹ��ű�ŹũŭűŷƆŴŮųŻŹŷŶűųű�

ŕűŴƅŶŮŹ��Ŋ��Ő���ŗŹŴŷūũ��ś��ŕ����������ŗŹŬũŶűŰũſűƈ�źŷŰŭũŶűƈ�űŶŶŷūũſűŲ��ŬŷŹűŰŷŶŻũŴƅŶƄŮ�źūƈŰű�
ű�żŸŹũūŴŮŶűŮ��ŕŷŶŷŬŹũŽűƈ��ŕŷźųūũ��Ŗőş�őŖŝřŉ�ŕ�

ŕűžũŴųűŶũ��Ŏ��ŋ���œŷźŷŴũŸŷūũ��Ŗ��ŉ����������ŗſŮŶųũ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŶŮŵũŻŮŹűũŴƅ-
ŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�ŹŮŬűŷŶũ��7(55$�(&2120,&86������������ȟ����

ŕűžŮŮūũ��Ŗ���ŚŮŵŮŶŷūũ��ř����������őŶŶŷūũſűŷŶŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŹŮŬűŷŶŷū��ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�
űŰŵŮŹŮŶűƈ��Ŗŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ��őŶŶŷūũſűŷŶŶƄŲ�ŸŷŹŻŹŮŻ�řŷźźűű��ŕŷźųūũ��şŮŶŻŹ�źŻŹũŻŮŬűƀŮ-
źųŷŬŷ�ŸũŹŻŶŮŹźŻūũ�

ŗźŻŹŷŵ��Ŧ����������ŜŸŹũūŴƈƈ�ŷŪƂűŵ��ƆūŷŴƇſűƈ�űŶźŻűŻżŻŷū�ųŷŴŴŮųŻűūŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŸŮŹ��
ź�ũŶŬŴ����ŕŷźųūũ��őřőŚŦŖ��ŕƄźŴƅ�

ŗŦŚř��ŎūŹŷźŻũŻ���������řżųŷūŷŭźŻūŷ�ŗźŴŷ��řŮųŷŵŮŶŭũſűű�Ÿŷ�źŪŷŹż�ű�ũŶũŴűŰż�ŭũŶŶƄž�Ÿŷ�űŶŶŷ-
ūũſűƈŵ����Ů�űŰŭ���ŸŮŹ��Ŷũ�Źżź��ƈŰ���ŕŷźųūũ��şőŚŖ�

Řũžŷŵŷū��ŉ��ŋ���Řũžŷŵŷūũ��Ŏ��ŉ���řŷůųŷūũ��ŗ��ŋ����������ŕŮŻŷŭűƀŮźųűŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ũŭũŸŻũſűű�
ŵŷŭŮŴŮŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�ų�ŹŷźźűŲźųűŵ�żźŴŷūűƈŵ��ŖũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�űŶŻŮŹŮźƄ��
ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ�ű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ�������������ȟ����

ŘŷŴŮůũŮūũ��ŉ��ŧ����������ŉŶũŴűŰ�żźŴŷūűŲ�ŹũŰūűŻűƈ�űŶŶŷūũſűŲ��ŻűŸŷŴŷŬűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū��řŮŬűŷ-
ŶũŴƅŶũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ��ŻŮŷŹűƈ�ű�ŸŹũųŻűųũ��������ȟ���

ŚŵŷŹŷŭűŶźųũƈ��Ŗ��ŋ����������śŹŷŲŶũƈ�źŸűŹũŴƅ�ųũų�Ŷŷūũƈ�ŵũŻŹűſũ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�źűźŻŮŵ��
őŶŶŷūũſűű��������ȟ����

ŝŮŭŮŹũŴƅŶũƈ�źŴżůŪũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű���������řŮŬűŷŶƄ�řŷźźűű��ŚŷſűũŴƅŶŷ��
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű��������ŚŻũŻűźŻűƀŮźųűŲ�źŪŷŹŶűų��ŕŷźųūũ��řŷźźŻũŻ�

ŝűƈųźŮŴƅ��Ŧ��ŉ���ŉŴŮųźũŶŭŹŷūźųűŲ��Ś��ŋ����������ŉŶũŴűŰ�Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ű�ŹũŰūűŻűƇ�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źűźŻŮŵ��őŶŶŷūũſűű��������ȟ���

ŠűźŻƈųŷūũ��Ŗ����������řũŰŹũŪŷŻųũ�ŵŮŻŷŭűƀŮźųűž�Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�ŷſŮŶųŮ�űŶźŻűŻżŻŷū�űŶŶŷūũſű-
ŷŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ŹŮŬűŷŶũ��ŋŮźŻŶűų�řŜōŖ��ŚŮŹűƈ��ŦųŷŶŷŵűųũ�������ȟ���

$KXMD��*����������&ROODERUDWLRQ�1HWZRUNV��6WUXFWXUDO�+ROHV��DQG�,QQRYDWLRQ��$�/RQJLWXGLQDO�6WXG\��
$GPLQLVWUDWLYH�6FLHQFH�4XDUWHUO\�������������ȟ����

$VKHLP��%����������,QGXVWULDO�'LVWULFWV�DV�/HDUQLQJ�5HJLRQV��,Q�5��5XWWHQ��)��%RHNHPD��(GV���7KH�/HDUQLQJ�
5HJLRQ��)RXQGDWLRQV��6WDWH�RI�7KH�$UW��)XWXUH��SS����ȟ������&KHOWHQKDP��8.��(GZDUG�(OJDU�3XEO�

$VKHLP��%��7����������5HJLRQDO�,QQRYDWLRQ�6\VWHPV��7KH�,QWHJUDWLRQ�RI�/RFDO�Ȥ6WLFN\ȥ�DQG�*OREDO�
Ȥ8ELTXLWRXVȥ�.QRZOHGJH��-RXUQDO�RI�7HFKQRORJ\�7UDQVIHU��������ȟ���
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ŕ��ŋ��śŮŹŮƁűŶũ�ű�ŭŹ���œũƀŮźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

$VKHLP��%��7���&RRNH��3����������/RFDOLVHG�,QQRYDWLRQ�1HWZRUNV�LQ�D�*OREDO�(FRQRP\��$�&RPSDUDWLYH�
$QDO\VLV�RI�(QGRJHQRXV�DQG�([RJHQRXV�5HJLRQDO�'HYHORSPHQW�$SSURDFKHV��&RPSDUDWLYH�6RFLDO�
5HVHDUFK���������ȟ����

&DPDJQL��5����������,QWURGXFWLRQ��)URP�WKH�/RFDO�Ȥ0LOLHXȥ�7R�,QQRYDWLRQ�7KURXJK�&RRSHUDWLRQ�
1HWZRUNV��,Q�5��&DPDJQL�,QQRYDWLRQ�1HWZRUNV��6SDWLDO�3HUVSHFWLYHV��/RQGRQ��%HGKDYHQ�3UHVV�

&DUD\DQQLV��(��*���&DPSEHOO��'��)��-����������Ȥ0RGH��ȥ�DQG�Ȥ4XDGUXSOH�+HOL[ȥ��7RZDUG�D���VW�&HQWXU\�
)UDFWDO�,QQRYDWLRQ�(FRV\VWHP��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�7HFKQRORJ\�0DQDJHPHQW��������������ȟ����

&DUD\DQQLV��(��,QQRYDWLRQ�+HOL[HV�DQG�6PDUW�6SHFLDOL]DWLRQ�6WUDWHJLHV�IRU�6XVWDLQDEOH�DQG�,QFOXVLYH�
*URZWK�LQ�(XURSH�DQG�%H\RQG��-RXUQDO�RI�WKH�.QRZOHGJH�(FRQRP\������������ȟ����

&RRNH��3���+HLGHQUHLFK��0���%UDF]\N��+��-����������5HJLRQDO�,QQRYDWLRQ�6\VWHPV��7KH�5ROH�RI�*RYHUQDQFHV�
LQ�D�*OREDOL]HG�:RUOG��/RQGRQ��8&/�3UHVV�

(GTXLVW��&����������'HVLJQ�RI�,QQRYDWLRQ�3ROLF\�7KURXJK�'LDJQRVWLF�$QDO\VLV��,GHQWLˋFDWLRQ�RI�
6\VWHPLF�3UREOHPV��2U�)DLOXUHV���,QGXVWULDO�DQG�&RUSRUDWH�&KDQJH�������������ȟ�����

)ORULGD��5����������7RZDUG�WKH�/HDUQLQJ�5HJLRQ��,Q�5��5XWWHQ��)��%RHNHPD��(GV���7KH�/HDUQLQJ�
5HJLRQ��)RXQGDWLRQV��6WDWH�RI�7KH�$UW��)XWXUH��SS����ȟ�����&KHOWHQKDP��8.��(GZDUG�(OJDU�3XEO�

)ULWVFK��0���0XHOOHU��3����������7KH�3HUVLVWHQFH�RI�5HJLRQDO�1HZ�%XVLQHVV�)RUPDWLRQ��$FWLYLW\�2YHU�
7LPH��$VVHVVLQJ�WKH�3RWHQWLDO�RI�3ROLF\�3URPRWLRQ�3URJUDPV��-RXUQDO�RI�(YROXWLRQDU\�(FRQRPLFV��
����������ȟ����

)URPKROG��(LVHELWK��0����������,QQRYDWLYH�0LOLHX�DQG�6RFLDO�&DSLWDO��([SORULQJ�ŚRQFHSWXDO�
&RPSOHPHQWDULWLHVź��([DPSOH�RI�WKH�$DFKHQ�5HJLRQ��*HUPDQ\���,Q�3DSHU�WR�EH�SUHVHQWHG�DW�WKH�
FRQIHUHQFH�RI�WKH�(XURSHDQ�5HJLRQDO�6FLHQFH�$VVRFLDWLRQ��(56$���SS����ȟ�����'RUWPXQG�

0DOLQHQ��3���6LPXOD��+����������$�&RQFHSWXDO�3ODWIRUP�IRU�'HYHORSLQJ�/RFDO�DQG�5HJLRQDO�,QQRYDWLRQ�
(QYLURQPHQW��,Q�7KH��WK�Ś,1ŮW�&RQIHUHQFH��%ULJKWRQ��8.�

0RUJDQ��.����������7KH�OHDUQLQJ�UHJLRQ��LQVWLWXWLRQV��LQQRYDWLRQ�DQG�UHJLRQDO�UHQHZDO��,Q�5��5XWWHQ��
)��%RHNHPD��(GV���7KH�/HDUQLQJ�5HJLRQ��)RXQGDWLRQV��6WDWH�RI�7KH�$UW��)XWXUH��SS�����ȟ������
&KHOWHQKDP��8.��(GZDUG�(OJDU�3XEO�

3ODWRQRY��9���%HUJPDQ��-��3����������&URVV��%RUGHU�&RRSHUDWLYH�1HWZRUN�LQ�WKH�3HUVSHFWLYH�RI�
,QQRYDWLRQ�'\QDPLFV��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�.QRZOHGJH��%DVHG�2UJDQL]DWLRQV���������ȟ���

6WXFN��-���%URHNHO��7��5HYLOOD��-����������1HWZRUN�6WUXFWXUHV�LQ�5HJLRQDO�,QQRYDWLRQ�6\VWHPV��
:RUNLQJ�3DSHUV�RQ�,QQRYDWLRQ�DQG�6SDFH���������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�HFRQVWRU�HX�
ELWVWUHDP����������������ZS����ȟ���SGI

7KH�*(�,QQRYDWLRQ�%DURPHWHU��������������*(�5HSRUWV��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�JH�FRP�
UHSRUWV�LQQRYDWLRQ��EDURPHWHU�������(PHUJLQJ��FRQˋGHQFH

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

ōŴƈ� ſűŻűŹŷūũŶűƈ�� śŮŹŮƁűŶũ� ŕ��ŋ��� ŕűŹŷƁŶűƀŮŶųŷ� ő��ŋ��� šũŹũŽũŶ� ŕ��ŋ�� œũƀŮźŻūŷ� ŹŮŬűŷ-
ŶũŴƅŶŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�YV�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�
ŴŷūżƁųű� �ŷŸƄŻ� ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŬŷ� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ� Ŷũ� ŵũŻŮŹűũŴũž� œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ� ųŹũƈ���Ƞ�
ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś����������

48$/,7<�2)�5(*,21$/�,1129$7,9(�32/,&<��,167,787,21$/�
5(6285&(6�96�,167,787,21$/�75$36��(;3(5,(1&(�2)�(03,5,&$/�
5(6($5&+�21�0$7(5,$/6�2)�7+(�.5$612'$5�7(55,725<�
0��9��7HUHVKLQD��,��9��0LURVKQLFKHQNR��0��9��6KDUDIDQ
0DULMD�9��7HUHVKLQD���
(�PDLO��PZVWHSDQRYD#PDLO�UX��25&,'��������������������
,QQD�9��0LURVKQLFKHQNR���
(�PDLO��PLULQQD��#PDLO�UX��25&,'��������������������
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0LNKDLO�9��6KDUDIDQ���
(�PDLO��VKDIURQ��#PDLO�UX��25&,'��������������������
.XEDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\��6WDYURSROVND\D�6WU��������5XVVLD����������.UDVQRGDU�
$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH�UHVHDUFK�ZDV�FDUULHG�RXW�ZLWKLQ�WKH�IUDPHZRUN�RI� WKH�UHJLRQDO�SURM-
HFW�RI�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDO�3URSHUW\�)XQG�DQG�WKH�$GPLQLVWUDWLRQ�RI�WKH�.UDVQRGDU�7HUULWRU\��
ɏ���ȟ���ȟ��������,QVWLWXWLRQDO�'HVLJQ�RI�WKH�,QQRYDWLRQ�6\VWHP�RI�WKH�.UDVQRGDU�7HUULWRU\��
&DSDFLW\�'HYHORSPHQW��1HXWUDOL]DWLRQ�RI�5LVNV�DQG�7KUHDWV��

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�GHDOV�ZLWK�WKH�VFLHQWLˋF�SUREOHP�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�VHDUFK�IRU�QHZ�ZD\V�
WR�PDQDJH�LQQRYDWLRQ�LQ�UHJLRQDO�V\VWHPV�RI�FRQVWLWXHQW�HQWLWLHV�RI�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ��
7KH�SUHVHQWHG�UHVXOWV�RI�WKH�VWXG\�DOORZ�XV�WR�GHWHUPLQH�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�LQQRYDWLRQ�SROLF\�RI�
WKH�.UDVQRGDU�7HUULWRU\�E\�DVVHVVLQJ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�LQVWLWXWLRQDO�GHYHORSPHQW�UHVRXUFHV�
DQG� WKH� SRVVLELOLWLHV� RI� RYHUFRPLQJ� LQVWLWXWLRQDO� WUDSV� WKDW� KDYH� GHYHORSHG� LQ� WKH� UHJLRQDO�
LQQRYDWLRQ�V\VWHP��&RQVLGHULQJ�WKH�LQQRYDWLRQ�SROLF\�DV�WKH�DELOLW\�RI�WKH�DXWKRULWLHV�WR�IRUP��
XSGDWH�DQG�GHYHORS� WKH�FRUUHVSRQGLQJ�VSHFWUXP�RI� LQVWLWXWLRQDO� UHVRXUFHV� IRU� WKH�GHYHORS-
PHQW�RI�WKH�UHJLRQDO�LQQRYDWLRQ�V\VWHP��WKH�DXWKRUV�SURSRVH�D�QHZ�DQDO\WLFDO�WRRO�IRU�DVVHVV-
LQJ�LWV�TXDOLW\�7KH�UHVXOWV�RI�DQ�HPSLULFDO�VWXG\�VKRZHG�WKDW�WKH�LQVWLWXWLRQDO�UHVRXUFHV�IRU�WKH�
GHYHORSPHQW�RI� LQQRYDWLRQ�SROLF\� LQ� WKH�.UDVQRGDU�7HUULWRU\�DUH�� IRUPHG�UHJXODWRU\� IUDPH-
ZRUN�WKDW�GHˋQHV�WKH�SDWKV�RI�VWUDWHJLF�VRFLR��HFRQRPLF��VFLHQWLˋF�DQG�WHFKQLFDO�GHYHORSPHQW�
DQG�VWDWH�VXSSRUW�IRU�LQQRYDWLRQ�LQ�WKH�.UDVQRGDU�7HUULWRU\��GHYHORSHG�VFLHQWLˋF�DQG�HGXFD-
WLRQDO�FRPSOH[��LQFOXGLQJ�IHGHUDO�UHVHDUFK�FHQWHUV��UHVHDUFK�LQVWLWXWHV��XQLYHUVLWLHV�DQG�REMHFWV�
RI� WKHLU� LQWHUQDO� LQQRYDWLYH� VWUXFWXUH�� FUHDWHG� UHJLRQDO� LQQRYDWLRQ� LQIUDVWUXFWXUH�� LQFOXGLQJ�
����GLIIHUHQW�IDFLOLWLHV��KLJK�OHYHO�RI�KXPDQ�GHYHORSPHQW��ODERU�UHVRXUFHV�LQ�WKH�UHJLRQ��DQG�
LQWHOOHFWXDO�FDSLWDO��SDWHQWV��PDQDJHULDO�VNLOOV�DQG�WHFKQRORJLHV��SURIHVVLRQDO�H[SHULHQFH���7KH�
VFDUFH�LQVWLWXWLRQDO�UHVRXUFHV�IRU�WKH�GHYHORSPHQW�RI�LQQRYDWLRQ�SROLF\�LQ�WKH�.UDVQRGDU�7HU-
ULWRU\� LQFOXGH� LQWDQJLEOH� UHVRXUFHV� �QHWZRUN��SROLWLFDO��PDQDJHULDO��DQG�VRFLR��SV\FKRORJLFDO��
WKDW�IRUP�QRQ��PDUNHW�GHYHORSPHQW�LQVWLWXWLRQV��7KH�SURSRVHG�DQDO\WLFDO�WRRONLW�IRU�DVVHVVLQJ�
WKH�TXDOLW\�RI�LQQRYDWLRQ�SROLF\�DOORZV�QRW�RQO\�WR�LGHQWLI\�WKH�UHVXOWV�RI�LQQRYDWLYH�GHYHORS-
PHQW��EXW�DOVR�WR�GLDJQRVH�WKH�UDQJH�RI�VXFFHVV�RI�WKH�LQVWLWXWLRQDO�PHFKDQLVPV�XVHG��DQG�DOVR�
SURSRVH�D�PHFKDQLVP�IRU�GHVLJQLQJ�LQVWLWXWLRQDO�FKDQJHV�LQ�WKH�UHJLRQDO�LQQRYDWLRQ�V\VWHP��
DLPHG�DW�XSGDWLQJ�LQVWLWXWLRQDO�UHVRXUFHV�DQG�OHYHOLQJ�LQVWLWXWLRQDO�WUDSV�IRU�WKH�HIIHFWLYH�LP-
SOHPHQWDWLRQ�RI�UHJLRQDO�LQQRYDWLRQ�SROLF\��7KH�DXWKRUV�SURSRVH�D�VFHQDULR�IRU�WKH�LQVWLWXWLRQ-
DO�GHVLJQ�RI�WKH�LQQRYDWLRQ�SROLF\�RI�WKH�.UDVQRGDU�7HUULWRU\��ZKLFK�ZLOO�LQWHJUDWH�WKH�GLYHUVH�
LQVWLWXWLRQDO�UHVRXUFHV�RI�WKH�UHJLRQDO�LQQRYDWLRQ�SROLF\��7KH�.XEDQ�6FLHQFH�)RXQGDWLRQ�PD\�
EHFRPH�WKH�UHJLRQDO�RSHUDWRU�RI�VXFK�LQVWLWXWLRQDO�GHVLJQ��ZKLFK�ZLOO�SURYLGH�DQ�XPEUHOOD�OLQN�
EHWZHHQ� WKH� LPSOHPHQWHG� LQQRYDWLRQ�SROLF\� DQG� WKH� UHVXOWV� RI� WKH� VFLHQWLˋF� DQG� WHFKQLFDO�
SROLF\�GLUHFWO\�UHODWHG�WR�WKH�SURGXFWLRQ�FOXVWHUV�RI�WKH�UHJLRQȢV�HFRQRP\�
.H\ZRUGV��UHJLRQDO�LQQRYDWLRQ�SROLF\��UHJLRQDO�LQQRYDWLRQ�V\VWHP��GHYHORSPHQW�LQVWLWXWLRQV��
LQVWLWXWLRQDO�WUDSV
'2,��������������������������������

5HIHUHQFHV

$KXMD��*����������&ROODERUDWLRQ�1HWZRUNV��6WUXFWXUDO�+ROHV��DQG�,QQRYDWLRQ��$�/RQJLWXGLQDO�6WXG\��
$GPLQLVWUDWLYH�6FLHQFH�4XDUWHUO\�������������ȟ����

$VKHLP��%����������,QGXVWULDO�'LVWULFWV�DV�/HDUQLQJ�5HJLRQV��,Q�5��5XWWHQ��)��%RHNHPD��(GV���7KH�
/HDUQLQJ�5HJLRQ��)RXQGDWLRQV��6WDWH�RI�7KH�$UW��)XWXUH��SS����ȟ������&KHOWHQKDP��8.��(GZDUG�
(OJDU�3XEO�

$VKHLP��%��7����������5HJLRQDO�,QQRYDWLRQ�6\VWHPV��7KH�,QWHJUDWLRQ�RI�/RFDO�Ȥ6WLFN\ȥ�DQG�*OREDO�
Ȥ8ELTXLWRXVȥ�.QRZOHGJH��-RXUQDO�RI�7HFKQRORJ\�7UDQVIHU��������ȟ���

$VKHLP��%��7���&RRNH��3����������/RFDOLVHG�,QQRYDWLRQ�1HWZRUNV�LQ�D�*OREDO�(FRQRP\��$�&RPSDU-
DWLYH�$QDO\VLV�RI�(QGRJHQRXV�DQG�([RJHQRXV�5HJLRQDO�'HYHORSPHQW�$SSURDFKHV��&RPSDUDWLYH�
6RFLDO�5HVHDUFK���������ȟ����
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&DPDJQL��5����������,QWURGXFWLRQ��)URP�7KH�/RFDO�Ȥ0LOLHXȥ�7R�,QQRYDWLRQ�7KURXJK�&RRSHUDWLRQ�
1HWZRUNV��,Q�5��&DPDJQL�,QQRYDWLRQ�1HWZRUNV��6SDWLDO�3HUVSHFWLYHV��/RQGRQ��%HGKDYHQ�3UHVV�

&DUD\DQQLV��(��*���&DPSEHOO��'��)��-����������Ȥ0RGH��ȥ�DQG�Ȥ4XDGUXSOH�+HOL[ȥ��7RZDUG�D���VW�&HQWXU\�
)UDFWDO�,QQRYDWLRQ�(FRV\VWHP��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�7HFKQRORJ\�0DQDJHPHQW��������������ȟ����

&DUD\DQQLV��(��,QQRYDWLRQ�+HOL[HV�DQG�6PDUW�6SHFLDOL]DWLRQ�6WUDWHJLHV�IRU�6XVWDLQDEOH�DQG�,QFOXVLYH�
*URZWK�LQ�(XURSH�DQG�%H\RQG��-RXUQDO�RI�WKH�.QRZOHGJH�(FRQRP\������������ȟ����

&KLVW\DNRYD��1����������5D]UDERWND�PHWRGLFKHVNLNK�SRGNKRGRY�N�RWVHQNH�LQVWLWXWRY�LQQRYDWVLRQ-
QR\�VLVWHP\�UHJLRQD�>'HYHORSPHQW�RI�7KH�0HWKRGLFDO�$SSURDFKHV�IRU�WKH�(YDOXDWLRQ�RI�WKH�
,QVWLWXWHV�RI�,QQRYDWLYH�5HJLRQDO�6\VWHP@��9HVWQLN�58'1��6HUL\D��(NRQRPLND�>58'1�-RXUQDO�RI�
(FRQRPLFV@�������ȟ���

&RRNH��3���+HLGHQUHLFK��0���%UDF]\N��+��-����������5HJLRQDO�,QQRYDWLRQ�6\VWHPV��7KH�5ROH�RI�*RYHU-
QDQFHV�LQ�D�*OREDOL]HG�:RUOG��/RQGRQ��8&/�3UHVV�

'ROJRY��<X��9����������(NRQRPLFKHVND\D�SURNUDVWLQDWVL\D�NDN�LQVWLWXWVLRQDO
QD\D�ORYXVKND�LQQR-
YDWVLRQQRJR�UD]YLWL\D�>(FRQRPLF�3URFUDVWLQDWLRQ�DV�DQ�,QVWLWXWLRQDO�7UDS�IRU�,QQRYDWLYH�'HYHO-
RSPHQW@��6RYUHPHQQ\H�SUREOHP\�QDXNL�L�REUD]RYDQL\D�>0RGHUQ�6FLHQFH�DQG�(GXFDWLRQ�3UREOHPV@��
���5HWULHYHG�IURP�KWWS���VFLHQFH��HGXFDWLRQ�UX�UX�DUWLFOH�YLHZ"LG ������

(GTXLVW��&����������'HVLJQ�RI�,QQRYDWLRQ�3ROLF\�7KURXJK�'LDJQRVWLF�$QDO\VLV��,GHQWLˋFDWLRQ�RI�
6\VWHPLF�3UREOHPV��2U�)DLOXUHV���,QGXVWULDO�DQG�&RUSRUDWH�&KDQJH��������������ȟ�����

)HGHUDO
QD\D�VOX]KED�JRVXGDUVWYHQQR\�VWDWLVWLNL�>)HGHUDO�6WDWH�6WDWLVWLFV�6HUYLFH@���������5HJLRQ\�
5RVVLL��6RWVLDO
QR��HNRQRPLFKHVNL\H�SRND]DWHOL��������6WDWLVWLFKHVNL\�VERUQLN�>5HJLRQV�RI�5XVVLD��
6RFLR��(FRQRPLF�,QGLFDWRUV��������6WDWLVWLFDO�'LJHVW@��0RVNYD��5RVVWDW�

)L\DNVHO
��(��$���$OHNVDQGURYVNLL��6��9����������$QDOL]�SRGNKRGRY�N�IRUPLURYDQL\X�L�UD]YLWL\X�UHJLRQ-
DO
Q\NK�LQQRYDWVLRQQ\NK�VLVWHP�>$QDO\VLV�RI�$SSURDFKHV�WR�WKH�)RUPDWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW�RI�
5HJLRQDO�,QQRYDWLRQ�6\VWHPV@��,QQRYDWVLL�>,QQRYDWLRQV@��������ȟ���

)ORULGD��5����������7RZDUG�WKH�/HDUQLQJ�5HJLRQ��,Q�5��5XWWHQ��)��%RHNHPD��(GV���7KH�/HDUQLQJ�
5HJLRQ��)RXQGDWLRQV��6WDWH�RI�7KH�$UW��)XWXUH��SS����ȟ�����&KHOWHQKDP��8.��(GZDUG�(OJDU�3XEO�

)ULWVFK��0���0XHOOHU��3����������7KH�3HUVLVWHQFH�RI�5HJLRQDO�1HZ�%XVLQHVV�)RUPDWLRQ��$FWLYLW\�2YHU�
7LPH��$VVHVVLQJ�WKH�3RWHQWLDO�RI�3ROLF\�3URPRWLRQ�3URJUDPV��-RXUQDO�RI�(YROXWLRQDU\�(FRQRPLFV��
����������ȟ����

)URPKROG��(LVHELWK��0����������,QQRYDWLYH�0LOLHX�DQG�6RFLDO�&DSLWDO��([SORULQJ�ŚRQFHSWXDO�&RPSOH-
PHQWDULWLHVź��([DPSOH�RI�WKH�$DFKHQ�5HJLRQ��*HUPDQ\���,Q�3DSHU�WR�EH�SUHVHQWHG�DW�WKH�FRQIHUHQFH�
RI�WKH�(XURSHDQ�5HJLRQDOź6FLHQFH�$VVRFLDWLRQ��(56$���SS����ȟ�����'RUWPXQG�

*RNKEHUJ��/��0���'LWNRYVNLL��.��$���'
\DFKHQNR��(��/��DW�DO���(GV�����������,QGLNDWRU\�QDXNL��������
VWDWLVWLFKHVNL\�VERUQLN�>,QGLFDWRUV�RI�6FLHQFH��������6WDWLVWLFDO�&ROOHFWLRQ@��0RVNYD��1,8�96+(�

*RNKEHUJ��/��0���(G�����������5H\WLQJ�LQQRYDWVLRQQRJR�UD]YLWL\D�VXE

\HNWRY�5RVVL\VNR\�)HGHUDWVLL��
9\SXVN���>5DWLQJ�RI�,QQRYDWLYH�'HYHORSPHQW�RI�WKH�&RQVWLWXHQW�(QWLWLHV�RI�WKH�5XVVLDQ�)HGHU-
DWLRQ��,VVXH��@��0RVNYD��1,8�96+(�

,WVNRYLWV��*����������7UR\QD\D�VSLUDO
��XQLYHUVLWHW\��SUHGSUL\DWL\D��JRVXGDUVWYR��LQQRYDWVLL�Y�GH\VWYLL�>7KH�
7ULSOH�6SLUDO��8QLYHUVLWLHV��(QWHUSULVHV��6WDWH��,QQRYDWLRQ�LQ�$FWLRQ@��7RPVN��,]G��YR�7RPVNRJR�
JRV��XQ��WD�VLVWHP�XSU��L�UDGLRHOHNWURQLNL�

0DOLQHQ��3���6LPXOD��+����������$�&RQFHSWXDO�3ODWIRUP�IRU�'HYHORSLQJ�/RFDO�DQG�5HJLRQDO�,QQRYDWLRQ�
(QYLURQPHQW��,Q�7KH��WK�Ś,1ŮW�&RQIHUHQFH��%ULJKWRQ��8.�

0LNKDONLQD��(��9���.RVRODSRYD��1��$����������2WVHQND�LVSRO
]RYDQL\D�SRWHQWVLDOD�QHPDWHULDO
Q\NK�
UHVXUVRY�UHJLRQD�>,QWDQJLEOH�5HVRXUFHV�RI�7KH�5HJLRQV��(YDOXDWLRQ�RI�WKH�8VH�RI�&DSDFLWLHV@��
7(55$�(&2120,&86�>7(55$�(&2120,&86@������������ȟ����

0LNKHHYD��1���6HPHQRYD��5����������,QQRYDWVLRQQ\\�SRWHQWVLDO�UHJLRQRY��SUREOHP\�L�UH]XO
WDW\�L]PHUHQL\D��
1RYD\D�HNRQRPLND��,QQRYDWVLRQQ\\�SRUWUHW�5RVVLL�>7KH�,QQRYDWLYH�3RWHQWLDO�RI�5HJLRQV��3UREOHPV�
DQG�0HDVXUHPHQW�5HVXOWV��7KH�1HZ�(FRQRP\��,QQRYDWLYH�3RUWUDLW�RI�5XVVLD@��0RVNYD��7VHQWU�
VWUDWHJLFKHVNRJR�SDUWQHUVWYD�
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0LO
QHU��%��=���2UORYD��7��0����������2UJDQL]DWVL\D�VR]GDQL\D�LQQRYDWVL\��JRUL]RQWDO
Q\\H�VY\D]L�
L�XSUDYOHQL\H�>2UJDQL]DWLRQ�IRU�WKH�&UHDWLRQ�RI�,QQRYDWLRQV��+RUL]RQWDO�&RPPXQLFDWLRQV�DQG�
0DQDJHPHQW�W@��0RVNYD��1,76�,1)5$�0�

0RUJDQ��.����������7KH�OHDUQLQJ�UHJLRQ��LQVWLWXWLRQV��LQQRYDWLRQ�DQG�UHJLRQDO�UHQHZDO��,Q�5��5XW-
WHQ��)��%RHNHPD��(GV���7KH�/HDUQLQJ�5HJLRQ��)RXQGDWLRQV��6WDWH�RI�7KH�$UW��)XWXUH��SS�����ȟ������
&KHOWHQKDP��8.��(GZDUG�(OJDU�3XEO�

2(65��(YURVWDW���������5XNRYRGVWYR�2VOR��5HNRPHQGDWVLL�SR�VERUX�L�DQDOL]X�GDQQ\NK�SR�LQQRYDWVL-
\DP�>2VOR�0DQXDO��*XLGHOLQHV�IRU�&ROOHFWLQJ�DQG�$QDO\]LQJ�,QQRYDWLRQ�'DWD@���UG�(G���WUDQVO���
0RVNYD��76,61�

2VWURP��(����������8SUDYO\D\D�REVKFKLP��HYRO\XWVL\D�LQVWLWXWRY�NROOHNWLYQR\�GH\DWHO
QRVWL�>*RYHUQLQJ�
WKH�&RPPRQV��7KH�(YROXWLRQ�RI�,QVWLWXWLRQV�IRU�&ROOHFWLYH�$FWLRQ@��0RVNYD��,5,6(1��0\VO
�

3DNKRPRY��$��9���3DNKRPRYD��(��$���5R]KNRYD��2��9����������0HWRGLFKHVNL\�SRGNKRG�N�DGDSWDWVLL�
PRGHOH\�LQQRYDWVLRQQRJR�SURWVHVVD�N�URVVL\VNLP�XVORYL\DP�>7KH�0HWKRGRORJLFDO�$SSURDFK�WR�
$GDSWLQJ�0RGHOV�RI�WKH�,QQRYDWLYH�3URFHVV�WR�WKH�5XVVLDQ�(QYLURQPHQW@��1DWVLRQDO
Q\H�LQWHUHV\��
SULRULWHW\�L�EH]RSDVQRVWȢ�>1DWLRQDO�,QWHUHVW��3ULRULWLHV�DQG�6HFXULW\@�������������ȟ����

3ODWRQRY��9���%HUJPDQ��-��3����������&URVV��%RUGHU�&RRSHUDWLYH�1HWZRUN�LQ�WKH�3HUVSHFWLYH�RI�,QQR-
YDWLRQ�'\QDPLFV��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�.QRZOHGJH��%DVHG�2UJDQL]DWLRQV���������ȟ���

3ROH]KDHYD��$��<X����������$QDOL]�XVORYL\�UD]YLWL\D�LQQRYDWVL\��WLSRORJL\D�UHJLRQRY�>$QDO\VLV�RI�7KH�
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