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ŴűƆŻŶűƀŶŷŲ�źŹŮŭŮ�ŠŮŹŶŷŵŷŹźųŷŲ�ŰŷŶƄ�řŷźźűű��œŹũźŶŷŭũŹźųűŲ�ųŹũŲ��řŮźŸżŪŴűųũ�œŹƄŵ��
Ŭ�� ŚŮūũźŻŷŸŷŴƅ��� şŮŴƅ� źŻũŻƅű�Ƞ�ũŶũŴűŰ� ŽũųŻŷŹŷū�� ŷųũŰƄūũƇƂűž� ŰŶũƀűŵŷŮ� ūŴűƈŶűŮ� Ŷũ�
żŹŷūŮŶƅ� űŶŻŮŬŹũſűű� ű� ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű� ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ� ųũŸűŻũŴũ� ź� żƀŮŻŷŵ� ƆŻŶŷŸŷŴűŻű-
ƀŮźųŷŲ�źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ��ŋ�ŹũŪŷŻŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸűŴŷŻũůŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��
ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŬŷ�ū�ŷųŻƈŪŹŮ�Ƞ�ŭŮųũŪŹŮ������Ŭ��ŗŪƃŮųŻ�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ƞ�ŵŷ-
ŴŷŭŮůƅ� �ŭŷ� ��� ŴŮŻ��� ŦŵŸűŹűƀŮźųűŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżƇŻ� žũŹũųŻŮŹ�
ūŴűƈŶűƈ� ŷźŶŷūŶƄž� ŸũŹũŵŮŻŹŷū� źŷźŻŷƈŶűƈ� ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ� źŹŮŭƄ� ŹŮŬűŷŶũ� Ŷũ� żŹŷūŮŶƅ� űŶ-
ŻŮŬŹũſűű�ű� ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű� ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�� ŋ� ŸŹŷſŮźźŮ� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŹŷ-
ūŮŭŮŶũ� ũŸŹŷŪũſűƈ� ŵŮŻŷŭűų� űŰŵŮŹŮŶűƈ� ŭũŶŶƄž� ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�� ũ� ŻũųůŮ� űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�
ű�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ōŴƈ�ŷſŮŶųű�ūŴű-
ƈŶűƈ� ŽũųŻŷŹŷū� Ŷũ� żŹŷūŮŶƅ� űŶŻŮŬŹũſűű� ű� ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű� ŵŷŴŷŭŮůű� ū� ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŵ�
źŷſűżŵŮ� űźŸŷŴƅŰżƇŻźƈ� ŵŶŷŬŷŵŮŹŶƄŮ� ŵŮŻŷŭƄ� źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŬŷ� ũŶũŴűŰũ�� ū� ƀũźŻŶŷźŻű�
ŵŶŷůŮźŻūŮŶŶũƈ�ŴűŶŮŲŶũƈ�ŹŮŬŹŮźźűƈ��Řŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�żźŻũŶŷū-
ŴŮŶŷ��ƀŻŷ�Ŷũ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŻŮŬŹũſűű�ŰŶũƀűŵŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�ŷųũŰƄūũƇŻ�żŹŷūŮŶƅ�ůűŰŶű��żŹŷūŮŶƅ�
ŽűŰűƀŮźųŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ű�żŹŷūŮŶƅ�ŻŮŹŸűŵŷźŻű�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŲ�źŹŮŭƄ��ũ�űŶŻŮŬŹũŴƅŶƄŵ�
ŽũųŻŷŹŷŵ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŵ�űŰŵŮŶƀűūŷźŻƅ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű��ƈūŴƈŮŻźƈ�żŹŷūŮŶƅ�
ŽűŰűƀŮźųŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸűŴŷŻũůŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ�
ű�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴƅ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�źŭŮŴũŻƅ�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�ūƄūŷŭƄ�ŷ�źŻŮŸŮŶű�űŶŻŮŬŹũſűű�ųŹƄŵźųŷ-
Ŭŷ�ŹŮŬűŷŶũ�ū�ŹŷźźűŲźųŷŮ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ��ŋ�ūƄūŷŭũž�ŷźūŮƂũƇŻźƈ�
ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŸŷŭŷŪŶŷŬŷ�Źŷŭũ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ű�ŶũżƀŶƄŮ�żźŻũŶŷūųű��ųũźũƇƂűŮźƈ�ŭũŴƅŶŮŲ-
Ɓűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ū�Źũŵųũž�ŭũŶŶŷŲ�ŻŮŵƄ�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ŠŮŴŷūŮƀŮźųűŲ�ųũŸűŻũŴ��ŽũųŻŷŹƄ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻũ��ŸŷŴűƆŻŶűƀ-
ŶƄŲ�źŷſűżŵ��ŠŮŹŶŷŵŷŹźųűŲ�ŵũųŹŷŹŮŬűŷŶ��ŵŷŴŷŭŮůƅ�

ŋūŮŭŮŶűŮ

ŋ�űŰżƀŮŶűű�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźŷū�ŶũűŪŷŴŮŮ�ūŷźŻŹŮ-
ŪŷūũŶŶŷŲ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŸŴũŻŽŷŹŵŷŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ųŷŶŽŴűųŻŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŸũŹũŭűŬ-
ŵũ��ŦŻũ�ŷŪƃƈźŶűŻŮŴƅŶũƈ�ŵŷŭŮŴƅ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŹũŰūűūũŻƅ�ŽżŶŭũŵŮŶŻũŴƅŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�
ŸŹŷŬŶŷŰŶƄž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ��ūŶŮƁŶŮŲ��ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ�
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ŴűŻűƀŮźųűž�ūƄŰŷūŷū}�
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ő��ŋ��ŧŹƀŮŶųŷ�ű�ŭŹ���ŝũųŻŷŹŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�Ȫ

ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�ű�ŸŹũųŻűƀŮźųűŮ�ũźŸŮųŻƄ�
źſŮŶũŹŶŷŬŷ�ű�źűŻżũſűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷŬŷ�ű�űŶŻŮŬŹũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶ-
ſűũŴŷū�ū�ŹũŰŴűƀŶƄž�źŽŮŹũž�ůűŰŶű�ŷŪƂŮźŻūũ��ŋŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŻƅ�Ÿŷűźų�
ƆŽŽŮųŻűūŶƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻũŵű�ű�ŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ŵŮžũŶűŰŵƄ�
ŹũŰŹŮƁŮŶűƈ�ű�żŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ū�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ�ź�żƀŮŻŷŵ�
ŮŬŷ�źŸŮſűŽűųű�ŷźŶŷūũŶũ�Ŷũ�źűźŻŮŵũŻűƀŮźųŷŵ�ŷŻźŴŮůűūũŶűű�ŻŮŶŭŮŶſűŲ�ŹũŰūűŻűƈ�
ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ��ŋ�żźŴŷūűƈž�ŶŷūƄž�ūƄŰŷūŷū�ű�żŬŹŷŰ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ű�ŹŮŬű-
ŷŶũŴƅŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�ū�Ÿŷűźųũž�ŸŹŷŻűūŷŭŮŲźŻūűƈ�ƆųźŻŹŮ-
ŵűŰŵż�ųŷŶŽŴűųŻŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŸũŹũŭűŬŵũ�űźžŷŭűŻ�űŰ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ū�űźźŴŮŭżŮŵŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ�
ŷźŻŹŷ�źŻŷűŻ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŻŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄž�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵŷůŶŷ�
ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ū�ūűŭŮ�źŴŷůŶŷźŷźŻũūŶŷŬŷ�ŴŷŬűųŷ��źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ��
ūƄžŷŭƈƂŮŬŷ�Űũ�Źũŵųű�ŷŪƂŮŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŷŪƂŶŷźŻű�ű�żŬŹŷůũƇƂŮŬŷ�ŹũŰŹƄūŷŵ�
ŵŮŶŻũŴƅŶŷ��ųżŴƅŻżŹŶƄž�ŬŹũŶűſ�ū�żźŴŷūűƈž��ųŷŬŭũ�ŷŪƂŮźŻūũ�źŻũŶŷūƈŻźƈ�ŮƂŮ�ŪŷŴŮŮ�
ŷŻųŹƄŻƄŵű��ŶŮżźŻŷŲƀűūƄŵű�ű�ŸŷŭūŮŹůŮŶŶƄŵű�ūŶŮƁŶűŵ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈŵ��ŘŷŸƄŻųű�
ŷŻŷŹūũŻƅ�źżŪŹŮŬűŷŶũŴƅŶżƇ�ŵŷŶŷƆŻŶűƀŮźųżƇ�ƈŰƄųŷūżƇ�ŷŪƂŶŷźŻƅ�ŷŻ�ŸŷŴűƆŻŶűƀŮ-
źųŷŲ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷźŻű�źūƈŰũŶƄ�ź�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŵű�ŬŮŷŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�ūƄŰŷūũŵű�
ŷŪƂŮŬŹũůŭũŶźųŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ŋ�źŻŹżųŻżŹŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�ūźŮŬŭũ�
ŸŹűźżŻźŻūżƇŻ�ſŮŶŻŹ��ŸŮŹűŽŮŹűƈ�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŵŮůŭż�Ŷűŵű��Ż��Ů��
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ŷŹŬũŶűŰżŮŻźƈ�ųũų�źŷŰŭũūũŮŵũƈ�ū�ſŮŶŻŹŮ�űŮŹũŹžűƈ�
źŻŹżųŻżŹ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŻŹŷŴƈ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž��ŸŹũūŷūƄž�ű�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�
ŸŹũųŻűų��ŘŹűƀŮŵ�źŷŰŭũŶűŮ�ſŮŴŷźŻŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶ-
ŻŹŷŴƈ��ŷźŷŪŮŶŶŷ�ū�ŵŶŷŬŷźŷźŻũūŶŷŵ��ŵżŴƅŻűųżŴƅŻżŹŶŷŵ��ŵŶŷŬŷųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŵ��
ŸŷŴűƆŻŶűƀŮźųŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ�Ƞ�ƆŻŷ�źūŮŹžźŴŷůŶũƈ�ŸŹŷŪŴŮŵũ��źūƈŰũŶŶũƈ�ź�ūƄƈūŴŮŶűŮŵ�
ŸŹűƀűŶ�ſŮŶŶŷźŻŶŷŲ�ŸŷŴƈŹűŰũſűű�ū�źŷſűũŴƅŶŷ��ųżŴƅŻżŹŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�

ŕũŻŮŹűũŴƄ�ű�ŵŮŻŷŭƄ
őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŶŷźűŻ�ŸŹűųŴũŭŶŷŲ�žũŹũųŻŮŹ��ŦŵŸűŹűƀŮźųŷŲ�ŪũŰŷŲ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŹŮ-

ŰżŴƅŻũŻƄ�ŸűŴŷŻũůŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŬŷ�ū�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ��Q� �
������ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ��Q� �����ű�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ��Q� �����ū�ŵũŮ������Ŭ��őźźŴŮŭŷūũ-
ŶűŮ�ŸŹŷūŮŭŮŶŷ�ŵŮŻŷŭŷŵ�ũŶųŮŻŶŷŬŷ�ŷŸŹŷźũ�Ÿŷ�ŮŭűŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵŮ��ŹũŰŹũŪŷŻũŶŶŷŲ�
ųŷŴŴŮųŻűūŷŵ�ŸŹű�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�řŝŝő2�
ŘűŴŷŻũůŶżƇ�ūƄŪŷŹųż�ū�żųũŰũŶŶƄž�ŹŮŬűŷŶũž�źŷźŻũūŴƈŮŻ�ŵŷŴŷŭŮůƅ�ū�ūŷŰŹũźŻŮ�

��ȟ���ŴŮŻ��ŷźŶŷūŶũƈ�ƀũźŻƅ�ųŷŻŷŹƄž�ƈūŴƈŮŻźƈ�żƀũƂűŵűźƈ�ūżŰŷū��ŷŸŹũƁűūũŴűźƅ�
źŻżŭŮŶŻƄ�ŬżŵũŶűŻũŹŶƄž�ű�ŻŮžŶűƀŮźųűž�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻŮŲ�ū�ŹũūŶƄž�ŸŹŷŸŷŹſűƈž���
ŋƄŪŷŹųũ�ŸŹŷŸŷŹſűŷŶũŴƅŶũ�ű�Ÿŷ�ŬŮŶŭŮŹŶŷŵż�źŷźŻũūż��œŹũźŶŷŭũŹźųűŲ�ųŹũŲ��ŵżůƀű-
ŶƄ�Ƞ��������ůŮŶƂűŶƄ�Ƞ��������řŮźŸżŪŴűųũ�œŹƄŵ��ŵżůƀűŶƄ�Ƞ��������ůŮŶƂűŶƄ�Ƞ�
�������Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴƅ��ŵżůƀűŶƄ�Ƞ������ůŮŶƂűŶƄ�Ƞ�������ŘŷŴŷūŷŰŹũźŻŶŷŲ�źŷźŻũū�
ŸűŴŷŻũůŶŷŲ�ūƄŪŷŹųű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶ�ū�ŻũŪŴ���
ŋ�ŭũŶŶŷŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ūũůŶŷŲ�ŰũŭũƀŮŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ƆŻŶŷųŷŶŽŮźźű-

ŷŶũŴƅŶƄž�żźŻũŶŷūŷų��ƀŻŷ�ŻŹŮŪżŮŻ�ŷŸűźũŶűƈ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źŷźŻũūũ�ūƄŪŷŹŷƀŶŷŲ�
źŷūŷųżŸŶŷźŻű��ŋ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ�źŹŮŭű�żƀũźŻŶűųŷū�ŷŸŹŷźũ�ŹżźźųűŮ�źŷźŻũūűŴű�
�������żųŹũűŶſƄ�Ƞ�������ũŹŵƈŶŮ�Ƞ��������ŶũŹŷŭƄ�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�œũūųũŰũ�Ƞ�������űŶƄŮ�
ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ�Ƞ�������ŋƄŪŷŹųż�řŮźŸżŪŴűųű�œŹƄŵ�źŷźŻũūűŴű�����Źżźźųűž��
����żųŹũűŶſŮū�ű����ųŹƄŵźųűž�ŻũŻũŹ��ŋ�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ƆŻŶűƀŮźųũƈ�źũŵŷűŭŮŶŻűŽű-

��� ŉūŻŷŹƄ�ūƄŹũůũƇŻ�ŪŴũŬŷŭũŹŶŷźŻƅ�Űũ�żƀũźŻűŮ�ū�ŸŹŷūŮŭŮŶűű�ŸŷŴŮūŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŋ�ŉ��ŠűŬŹűŶż�
ű�Ŕ�Ŗ��ŌũŹũź�
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ųũſűƈ�ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�ŷŻŴűƀũŮŻźƈ�ŷŻ�źŷźŻũūũ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴƈ�Ÿŷ�ŸŮŹŮŸűźű�
�����Ŭ��ŋ�ūƄŪŷŹųŮ�ŹżźźųűŮ�źŷźŻũūűŴű������żųŹũűŶſƄ�Ƞ�����ŪŮŴŷŹżźƄ�ű�ųŹƄŵźųűŮ�
ŻũŻũŹƄ�Ƞ�Ÿŷ�����ũ�����ŶŮ�żųũŰũŴű�ƆŻŶűƀŶŷźŻƅ��ŻŷŬŭũ�ųũų�Ÿŷ�ŸŮŹŮŸűźű������Ŭ��źŹŮŭű�
ůűŻŮŴŮŲ�ŚŮūũźŻŷŸŷŴƈ�ŶũźƀűŻƄūũŴŷźƅ�������Źżźźųűž��������żųŹũűŶſŮū�������ųŹƄŵ-
źųűž�ŻũŻũŹ�������ŪŮŴŷŹżźŷū��ũ�ŶŮ�żųũŰũŴű�źūŷƇ�ƆŻŶűƀŶŷźŻƅ�Ƞ�������ŚżŹűŶŷū��������
şŮŴƅ�ŸűŴŷŻũůŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ƞ�ũŸŹŷŪũſűƈ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűƈ�ű�űŰŵŮŹűŻŮŴƅŶƄž�

ŻŮžŶűų��űźŸŷŴƅŰżŮŵƄž�ū�űźźŴŮŭŷūũŶűű��űŰŵŮŹŮŶűŮ�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮ-
źųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ��ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ű�żŹŷūŶƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�
źŻũŪűŴƅŶŷźŻű���ŉŶũŴűŻűƀŮźųűŵű�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŵű�ūƄźŻżŸűŴű�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�
�ŵŶŷůŮźŻūŮŶŶũƈ�ŴűŶŮŲŶũƈ�ŹŮŬŹŮźźűƈ��ű�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�

ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŷźŶŷūũŶűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
ōŴƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŹŷſŮźźŷū�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻũ�ū�űźźŴŮŭżŮŵŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ�

ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅźƈ�ź�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűŮŲ�ű�ŵŮŻŷŭũŵű�ŽũųŻŷŹŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ƀŮŴŷ-
ūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ū�ŸŷŴűƆŻŶűƀŮźųŷŲ�źŹŮŭŮ��ŗźŶŷūŶŷŲ�ŷŪƃƈźŶűŻŮŴƅŶŷŲ�ŵŷŭŮŴƅƇ�
ū�ŸŷŴűŸũŹũŭűŬŵũŴƅŶŷŵ�ũŶũŴűŰŮ�űźźŴŮŭżŮŵŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ųŷŶŽŴűųŻŷŴŷŬű-
ƀŮźųũƈ�ŸũŹũŭűŬŵũ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶũƈ�źűźŻŮŵŶŷŲ�ųŷŶſŮŸſűŮŲ�ųŷŶŽŴűųŻũ��ŸŷŰűŻűūŶŷ��
ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŻŮŷŹűŮŲ��ſűųŴűƀŮźųŷŲ�ŵŷŭŮŴƅƇ�ŻŹũŮųŻŷŹűŲ�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ű�űŶŻŮ-
ŬŹũſűŷŶŶƄž�ŻŮŶŭŮŶſűŲ��Ŗũ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�
ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŷųũŰƄūũƇŻ�ūŴűƈŶűŮ�ŸŷŴűŻűųŷ��ųżŴƅŻżŹŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ��űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�
ŸŹűŹŷŭƄ�ųŷŻŷŹƄž�źūƈŰũŶŷ�ź�ūƄƈūŴŮŶűŮŵ�ſŮŶŶŷźŻŶƄž�ŷźŶŷūũŶűŲ�źŷſűũŴƅŶƄž�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ�ū�ŸŷŴűƆŻŶűƀŮźųŷŲ�źŹŮŭŮ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ū�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųŷŵ�ũźŸŮųŻŮ�
ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�żŶűūŮŹźũŴűźŻźųűž�ŵŷŭŮŴŮŲ�ųŷŶŽŴűųŻŷū�
ſűūűŴűŰũſűŲ�űŴű�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ųżŴƅŻżŹ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸũŹũŴŴŮŴƅŶŷ�źŷŸŹŷūŷůŭũƇŻźƈ�
űŶŻŮŬŹũſűŷŶŶƄŵű�ŸŹŷſŮźźũŵű�ūŶżŻŹű�ŬŹżŸŸ��ŶũžŷŭƈƂűžźƈ�ŵŮůŭż�źŷŪŷŲ�ū�ųŷŶ-
ŽŴűųŻŮ��œũų�ŷŻŵŮƀũŮŻ�œ��ŝ��ŐũūŮŹƁűŶźųűŲ��mŸŹű�ũŶũŴűŰŮ�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰŶƄž�ųżŴƅ-
ŻżŹŶƄž��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�ſŮŶŶŷźŻŶƄž�űŰŵŮŹŮŶűŲ�źŷſűũŴƅŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū��Żũų�űŴű�
űŶũƀŮ�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭűŻźƈ�ƆŸűźŻŮŵŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŭűžŷŻŷŵűƈ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ƆŻűƀŮźųŷŬŷ�
ű�ŸŷŰűŻűūűźŻźųŷ��űŶźŻŹżŵŮŶŻũŴűźŻźųŷŬŷ��ųŷŬŭũ�ſŮŶŶŷźŻŶũƈ�źŷźŻũūŴƈƇƂũƈ�Źũź-
źŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ųũų�ŸŹŷűŰūŷŭŶũƈ�ŷŻ�ũųźűŷŴŷŬŷ��űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűž�ųŷŶſŮŸŻżũŴűŰũſűŲ�
űŴű�ƆŵŸűŹűƀŮźųűž�ųũŴƅųżŴƈſűŲ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŴƅŶŷŲ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŸżŪŴűƀŶƄž�
ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ū�ŻŮŷŹűƈž�ŹũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ūƄŪŷŹũ��ƁűŹŷųŷ�űźŸŷŴƅŰżŮŵƄž�ū�ŸŹũųŻűųũž�
ŵŮŭűũſűű�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū�}��ŐũūŮŹƁűŶźųűŲ���������ŉ�űŰżƀŮŶűŮ�ŸŹŷ-

śũŪŴűſũ����ŘŷŴŷūŷŰŹũźŻŶŷŲ�źŷźŻũū�ūƄŪŷŹŷƀŶŷŲ�źŷūŷųżŸŶŷźŻű
7DEOH����$JH�DQG�VH[�FRPSRVLWLRQ�RI�WKH�VDPSOH

ŋŷŰ�ŹũźŻ�ŶƄŮ�
ųũŻŮ��Ŭŷ�Źűű��

$JH�&DWH�JRULHV

œŹũźŶŷŭũŹźųűŲ�ųŹũŲ�
�Q� ������

.UDVQRGDU�7HUULWRU\

řŮźŸżŪŴűųũ�œŹƄŵ�
�Q� �����

5HSXEOLF�RI�&ULPHD

Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴƅ��Q� �����
7KH�FLW\�RI�6HYDVWRSRO

ŕżů��
0DOH

ŏŮŶ��
)HPDOH

ŕżů��
0DOH

ŏŮŶ��
)HPDOH

ŕżů��
0DOH

ŏŮŶ��
)HPDOH

ŉŪź� ��
ŷŻ�Q

ŉŪź� ��
ŷŻ�Q

ŉŪź� ��
ŷŻ�Q

ŉŪź� ��
ŷŻ�Q

ŉŪź� ��
ŷŻ�Q

ŉŪź� ��
ŷŻ�Q

��ȟ�� �� ���� �� ���� �� ���� 22 ���� � ���� �� ����

��ȟ�� �� ���� �� ���� �� ���� �� ���� �� ���� �� ����

��ȟ�� � ��� �� ��� � ��� � ���� � ��� � ���
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ő��ŋ��ŧŹƀŮŶųŷ�ű�ŭŹ���ŝũųŻŷŹŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�Ȫ

ŪŴŮŵƄ�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ųŷŶŽŴűųŻũ�źūƈŰũŶŷ�ź�ūƄƈūŴŮŶűŮŵ�mŸŹŷŵŮůż-
ŻŷƀŶƄž�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄž}��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�źŸŷźŷŪũŵű�ŴŮŬűŻűŵũſűű�ūŴũźŻű�ű�űŮŹũŹžűŮŲ�
źŻũŻżźŷū��œŷŰŮŹ��������ū�źŴŷůŶŷ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűŹŷūũŶŶŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ�źŷ�ŵŶŷůŮźŻūŷŵ�
űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűž��ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž��ƆŻŶűƀŮźųűž��ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűž��ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�
ű�ŭŹżŬűž�ŬŹżŸŸ�űŶŻŮŹŮźŷū��ōŴƈ�ŶũƁŮŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŪŷŴƅƁŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�űŵŮŮŻ�ŻũųůŮ�
Ÿŷŭžŷŭ��ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶƄŲ�ŕ��ōƇūŮŹůŮ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŸŷźŻŹŷűŴ�źūŷƇ�ŻŮŷŹűƇ�Ŷũ�ŸŷŶƈŻűƈž�
ųŷŶŽŴűųŻũ��űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ƆūŷŴƇſűű��ŸŷźŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷ�ű�ųŷŵŸŴŮųźŶŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũƈ�
ŪűŷŴŷŬűƀŮźųűŮ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ��źŷſűũŴƅŶŷ��ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűŮ��ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųűŮ��
źŷſűũŴƅŶŷ��ųżŴƅŻżŹŶƄŮ�ű�ŸŷŴűŻűųŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ŸŹű�ũŶũŴűŰŮ�ūźŮūŷŰ-
ŵŷůŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ű�ŸŹŷſŮźźŷū�űŶŻŮŬŹũſűű��ŘŹŷŪŴŮŵũ�ŭŷŵűŶűŹŷūũŶűƈ�ū�ƈŰƄųŮ�
ű�ųŷŵŵżŶűųũſűű��űźźŴŮŭżŮŵũƈ�ś��ōŮŲųŷŵ��9DQ�'LMN���������ŷźŷŪŮŶŶŷ�ũųŻżũŴƅŶũ�
ū�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŵ�źŷſűżŵŮ��ũ�ŻũųůŮ�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�űŶŷŬŭũ�ūŷŰŶűųũƇƂűž�ŭŮŵŷŬŹũŽű-
ƀŮźųűž�ŹũŰŶŷŬŴũźűŲ��őŶŻŮŹŮźŶŷŲ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ŵŷŭŮŴƅ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ųŷŶŽŴűųŻũ��
ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶũƈ�Ŕ��œŹűźŪŮŹŬŷŵ��.ULHVEHUJ���������������ųŷŻŷŹƄŲ�ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ŸŷƀŮŵż�
ŵŶŷŬűŮ�ųŷŶŽŴűųŻƄ�ŶŷźƈŻ�ſűųŴűƀŮźųűŲ�žũŹũųŻŮŹ��ŦŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�żƀűŻƄūũŻƅ�ųũų�
ŷŪŹũŻŶƄŮ�źūƈŰű��Żũų�ű�űŰŵŮŹŮŶűŮ�żŸŹũūŴƈƇƂűž�ūŷŰŭŮŲźŻūűŲ�ū�ŶũŸŹũūŴŮŶűű�űŶŻŮ-
ŬŹũſűű�ŻŷŬŷ�űŴű�űŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ū�ŮŭűŶŷŮ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ��
ƀŻŷ�ū�ƀũźŻŶŷźŻű�ũųŻżũŴƅŶŷ�ŭŴƈ�űŰżƀŮŶűƈ�źŷźŻŷƈŶűƈ�ű�ŸŹŷŪŴŮŵ�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶŷŲ�
ű�ŸŷŴűŻűųŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�űŶŻŮŬŹũſűű�œŹƄŵũ�ū�řŷźźűƇ��ŋ�ƆŻŷŲ�źūƈŰű�ŶŮŷŪžŷŭűŵ�
ŻũųůŮ�ũŶũŴűŻűƀŮźųűŲ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűŲ�űŰżƀŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻŷū�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻŮŲ��
ū�ƀũźŻŶŷźŻű�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵƄŲ�ŕ��œũźŻŮŴƅźŷŵ��&DVWHOOV��������ű�ź�żƀŮŻŷŵ�ŹŮŬűŷŶũŴƅ-
ŶƄž�ű�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűž�ŽũųŻŷŹŷū�ū�ųŷŴŴŮųŻűūŶŷŲ�ŵŷŶŷŬŹũŽűű�żƀŮŶƄž�œũŰũŶźųŷŬŷ�
�ŘŹűūŷŴůźųŷŬŷ��ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŐũŰŶũŮū���������
ŋ�ƆŻŷŵ�ŸŷŭžŷŭŮ�ūŷŸŴŷƂũŮŻźƈ�űŭŮƈ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ūźŮŵ�ŵŮůŬŹżŸŸŷūƄŵ�ųŷŶŽŴűųŻũŵ�

ŸŹűźżƂű�ŷŪƂűŮ�źŻŹżųŻżŹŶƄŮ�ű�ŭűŶũŵűƀŮźųűŮ�ŸũŹũŵŮŻŹƄ��ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ��űŰŪŹũŶŶũƈ�
Ŕ��œŹűźŪŮŹŬŷŵ��ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŶũžŷŭűŻƅ�ŷŪƂűŮ�ŷŹűŮŶŻűŹƄ�ŭűũŬŶŷźŻűųű��ūƄŹũŪũŻƄūũŻƅ�
źŸŷźŷŪƄ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū�>�@�ű�ŽűųźűŹŷūũŻƅ�ŸŹűŵŮŶƈŮŵƄŮ�
ũųŻŷŹũŵű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�űŶŻŮŬŹũŻűūŶƄŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŸŹũųŻűųű��ŚŷŬŴũźŶŷ�
ŮŬŷ�ŻŹũųŻŷūųŮ��ŻŮŹŵűŶ�mźűŴũ�ųŷŶŽŴűųŻũ}�ŷŻŶŷźűŻźƈ�ų�űŶŭűūűŭżũŴƅŶŷŵż�űŴű�ŬŹżŸŸŷ-
ūŷŵż�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƇ�ŶŮŬũŻűūŶƄž�źũŶųſűŲ�ŭŴƈ�ŸŷŪżůŭŮŶűƈ�ŭŹżŬűž�ŭŮŲźŻūŷūũŻƅ��ųũų�
ƆŻŷŬŷ�ůŮŴũƇŻ�ũųŻŷŹƄ��űźŸŷŴƅŰżƇƂűŮ�źűŴż��ŸŹűŶżůŭŮŶűŮ���řŮũŴƅŶŷ�űźŸŷŴƅŰżŮŵŷŮ�
űŴű�żŬŹŷůũƇƂŮŮ�ŸŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŶũźűŴűƈ�ŸŷųũŰƄūũŮŻ�ŶũŴűƀűŮ�ũŬŹŮźźűūŶƄž�ŻŮžŶŷŴŷ-
ŬűŲ��ŸŹűŵŮŶƈŮŵƄž�ūŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű�źŻŷŹŷŶ�űŴű�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶŷ�źżƂŮźŻūżƇƂűž�
źũŶųſűŲ��ŦŻŷŻ�ŴũŻŮŶŻŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŻũųůŮ�ŶżůŶŷ�żƀűŻƄūũŻƅ�ŸŹű�űŰżƀŮŶűű�żŹŷūŶƈ�
űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ū�ŸŷŴűƆŻŶűƀŮźųŷŲ�źŹŮŭŮ�
œũų�ŷŻŵŮƀũŮŻ�ŕ��ŧ��ŊƄƀŮŶųŷ��ŷŪƂŮŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�ųŷŶſŮŸſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�Ÿŷ-

ŻŮŶſűũŴũ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�űŵŮƇŻ�Źƈŭ�ŶŮŭŷźŻũŻųŷū�����ū�
Źũŵųũž�ƆŻűž�ŹũŰŹũŪŷŻŷų�ŻŷŴƅųŷ�ŷŪŷŰŶũƀŮŶƄ�ŷŪƂűŮ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�żŵŷŰũųŴƇƀŮŶűƈ�
Ÿŷ�ŭũŶŶŷŵż�ƈūŴŮŶűƇ��ŷŻźżŻźŻūżƇŻ�ųŷŶųŹŮŻŶƄŮ�ŹũŰŹũŪŷŻųű��źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ŽũųŻŷŹũŵű�
ŹũŰūűŻűƈ�ű�źŷŭŮŹůũŶűŮŵ�ŮŬŷ�ŸŷŭźűźŻŮŵŶƄž�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�����ŶŮ�ųŷŶųŹŮŻűŰűŹŷūũ-
ŶƄ�ŸũŹũŵŮŻŹƄ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŷſŮŶųű�ŹũŰūűŻűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��ŶŮ�
ƈźŶƄ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵŷŬżŻ�ŸŹűŵŮŶƈŻƅźƈ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ŭũŶŶŷŲ�ŷſŮŶųű�
�ŊƄƀŮŶųŷ����������œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ŹũŰūűŻűŮ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ū�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŲ�
źŹŮŭŮ�Ƞ�ƆŻŷ�ŸŹŷŪŴŮŵũ��ŻŹŮŪżƇƂũƈ�ŸŹűźŻũŴƅŶŷŬŷ�ŶũżƀŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ųŷŶųŹŮ-
ŻűŰũſűű��ŗŪƄƀŶŷ�ŭũŶŶƄŲ�ųŷŶſŮŸŻ�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵű�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű�
�0DFKOXS���������ŋ�ŶũƁŮŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŵƄ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųűŲ�ųũŸűŻũŴ�
ųũų�źŴŷůŶŷźŷźŻũūŶżƇ�źűźŻŮŵż��ŷžūũŻƄūũƇƂżƇ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųżƇ�źŷźŻũūŴƈ-
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ő��ŋ��ŧŹƀŮŶųŷ�ű�ŭŹ���ŝũųŻŷŹŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�Ȫ

ƇƂżƇ��Ŷŷ�ű�ŵŮŶŻũŴƅŶżƇ��źūƈŰũŶŶżƇ�ź�ŸŷŻŮŶſűũŴŷŵ�ŻŷŴŮŹũŶŻŶŷźŻű�ű�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�
ƆŻŶŷųżŴƅŻżŹŶŷŲ�ſŮŴŷźŻŶŷźŻű��ŋ�ŭũŶŶŷŵ�ƁűŹŷųŷŵ�ũźŸŮųŻŮ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųűŲ�ųũŸűŻũŴ�
ŸŷŶűŵũŮŻźƈ�ųũų�źűźŻŮŵũ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž��ųżŴƅŻżŹŶƄž��űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄž��Ūűŷ-
źŷſűũŴƅŶƄž�źūŷŲ�źŻū��źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ�ű�ŹŮźżŹźŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶũųũŸŴűūũƇŻźƈ�ű�ŵŷŬżŻ�
ŹŮũŴűŰŷūƄūũŻƅźƈ�ū�ŸŷŴŮŰŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�űŶŭűūűŭŷū�ű�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬŹżŸŸ�ū�ŸŷŴű-
ƆŻŶűƀŶŷŲ�źŹŮŭŮ��Ś�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŲ�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŭũŶŶũƈ�ųũŻŮŬŷŹűƈ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�
ųũų�źŷƀŮŻũŶűŮ�űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄž�ŸŷŻŮŶſűũŴŷū�����źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ű�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�
�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ��ŻŹżŭŷūŷŲ��źŷſűũŴƅŶƄŲ������ƆŻŶŷųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ��űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűŲ��
ƆŻŶŷųżŴƅŻżŹŶƄŲ��ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶƄŲ������ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŬŹŮźźűūŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄŲ��űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŲ��

ŗŸűźũŶűŮ�ŵŮŻŷŭűųű�űŰŵŮŹŮŶűƈ
ŚűźŻŮŵŶƄŮ�ŵŷŭŮŴű�ųŷŶŽŴűųŻũ�ű�űŶŻŮŬŹũſűű�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ�űŰŵŮŹŮŶűű�ŷźŶŷ-

ūũŶƄ�Ŷũ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�ųŴũźźűŽűųũſűű�ŽũųŻŷŹŷū��Ż��Ů��ūƄŭŮŴŮŶűű�űŰ�ūźŮŬŷ�ŵŶŷůŮ-
źŻūũ�źŷŪƄŻűŲ�ű�ƈūŴŮŶűŲ��ŷųũŰƄūũƇƂűž�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮ�Ŷũ�ūŷŰŶűųũƇƂűŮ�ŻŮŶŭŮŶſűű��
ŋ�ŶũżƀŶŷŵ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűű�ŽũųŻŷŹŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŹũŰūűŻűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�
�3DVWRU��������ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŬŷ�źŷſűżŵũ�ŷźŶŷūŶŷŮ�ŵŮźŻŷ�ŷŻūŷŭűŻźƈ�ŹũŰŹũŪŷŻųŮ�źű-
źŻŮŵƄ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ű�űŶŭűųũŻŷŹŷū�żŹŷūŶŮŲ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű��ŉŶũŴűŰ�
źŴŷůŶŷŲ�źŻŹżųŻżŹƄ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�źũŵŷźŷŰŶũŶűƈ��źŷźŻŷƈƂŮŲ�űŰ�ųŷŬŶűŻűūŶŷŬŷ��
ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ű�ŸŷūŮŭŮŶƀŮźųŷŬŷ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū��ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ųũųűŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ŷųũ-
ŰƄūũƇŻ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�żŹŷūŮŶƅ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŶŻŮŬŹũſűű�űŴű��ŶũŷŪŷŹŷŻ��ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�
űźźŴŮŭżŮŵŷŲ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŷŪƂŶŷźŻű��ƈūŴƈƇƂŮŲźƈ�źŷźŻũūŶŷŲ�ƀũźŻƅƇ�źżūŮŹŮŶŶŷŬŷ�
ŬŷźżŭũŹźŻūũ��Řŷŭ�űŶŭűųũŻŷŹũŵű�ŵŷůŶŷ�ŸŷŶűŵũŻƅ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ�ŸŷŹŷŬŷūƄŮ�ŰŶũƀŮ-
Ŷűƈ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű��ūƄžŷŭ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴƄ�ųŷŻŷŹƄž�ŷŰŶũƀũŮŻ�ŸŷƈūŴŮŶűŮ�
ŭŮźŻũŪűŴűŰũſűű�
ŘŹűŶűŵũƈ�ūŷ�ūŶűŵũŶűŮ�ŵŮŶŻũŴƅŶżƇ��űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųżƇ�ű�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷ�Ŭű�

ƀŮź�ųżƇ�ŷźŶŷūż�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ū�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŵ�źŷſűżŵŮ��ŸŹű�ŸŷźŻŹŷŮŶűű�
źűźŻŮŵƄ�űŶŭűųũŻŷŹŷū�ūũůŶŷ�żƀűŻƄūũŻƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŽũųŻűƀŮźųűŲ�ŹŮŰżŴƅŻũŻ�źŷſű-
ũŴƅŶŷŲ�űŶŻŮŬŹűŹŷūũŶŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųűž�ŹŮźżŹźŷū�ū� źŽŮŹũž�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųŷŬŷ��
źŷſűũŴƅŶŷŬŷ��ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶŷŬŷ�ű�ƆŻŶŷųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��Ŷŷ�ű�ŸŷŻŮŶſűũŴƅ-
ŶƄŲ�ƆŽŽŮųŻ��ūƄŹũůŮŶŶƄŲ�ū�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƈž�ű�żźŻũŶŷūųũž��ŋ�ŬŴŷŪũŴƅŶƄž�űŰŵŮŹŮŶű-
ƈž�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�űźŸŷŴƅŰżŮŻźƈ�ŻũųůŮ�ű�żŹŷūŮŶƅ�ŭŷžŷŭũ��ŖũŸŹűŵŮŹ��
ūŷ�ūźŮŵűŹŶŷ�űŰūŮźŻŶƄŲ�űŶŭŮųź�őřŠŘ��œŷŹƀũŬűŶũ��������ūųŴƇƀŮŶ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�ŵũ-
ŻŮŹűũŴƅŶŷŬŷ�ŪŴũŬŷźŷźŻŷƈŶűƈ��ŹũźźƀűŻũŶŶƄŲ�Ÿŷ�ŸũŹűŻŮŻż�ŸŷųżŸũŻŮŴƅźųŷŲ�źŸŷźŷŪ-
ŶŷźŻű��ŘŹű�ŹũźƀŮŻŮ�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ŵƄ�űźžŷŭűŵ�űŰ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ��ƀŻŷ�ŵũŻŮ-
ŹűũŴƅŶŷŮ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ�ŬŹũůŭũŶ�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŰũūűźűŻ�ŷŻ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�
źŷźŻŷƈŶűƈ�ŹŮŬűŷŶũ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ųũƀŮźŻūũ�ŹũŪŷŻƄ�ūŴũźŻŮŲ��ŸŷƆŻŷŵż�ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄŲ�
żŹŷūŮŶƅ�ŵŷůŶŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�źųŷŹŮŮ�ųũų�ŽũųŻŷŹ��ũ�ŶŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�űŶŻŮŬŹűŹŷūũŶ-
ŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�
Ś�ŶũƁŮŲ�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ��ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű�űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ū�ŸŹŷ-

ſŮźź�ŹũŰūűŻűƈ�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ��+&,�Ƞ�KXPDQ�FDSLWDO�LQWHJUDWLRQ��ƈūŴƈƇŻźƈ��
ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ��ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻƅ�ū�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ��űŶ-
ŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ��ŹũŰūűŻűŮ�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŮ�
ŹũŰūűŻűŮ��źŵ��ŻũŪŴ�����
ŘŷųũŰũŻŮŴŮŵ�ŵũųźűŵũŴƅŶŷŲ�űŶŻŮŬŹűŹŷūũŶŶŷźŻű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũŴűƀűŮ�ż�ũųŻŷŹũ�ūźŮž�

ŸŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄž�źūŷŲ�źŻū��Ż��Ů��űŶŭŮųź�űŶŻŮŬŹűŹŷūũŶŶŷźŻű�űźƀűźŴƈŮŻźƈ�ųũų�źżŵŵũ�
ŰŶũƀŮŶűŲ�ŽũųŻűƀŮźųűž�űŶŭűųũŻŷŹŷū�ű�űŶŭűųũŻŷŹŷū�żźŻũŶŷūŷų��ŖũŴűƀűŮ�źūŷŲ�źŻū��
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ő��ŋ��ŧŹƀŮŶųŷ�ű�ŭŹ���ŝũųŻŷŹŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�Ȫ

ŷŻŶŷźƈƂűžźƈ�ų�ųũŻŮŬŷŹűű�ŽũųŻűƀŮźųŷŬŷ�żƀũźŻűƈ��ŷŪŷŰŶũƀűŵ�ŰŶũƀŮŶűŮŵ�m�}��ũ�ŽũųŻ�
ūƄŹũůŮŶŶŷźŻű�ŻŮž�űŴű�űŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�żźŻũŶŷūŷų��ūūűŭż�űž�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻŶŷŲ�
ŸŹűŹŷŭƄ��Ƞ�ŰŶũƀŮŶűŮŵ�m���}��śũųůŮ��ū�ŸŹŷſŮźźŮ�űŰŵŮŹŮŶűƈ�żźŻũŶŷūŷų�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�
żƀűŻƄūũŻƅ�ű�żŹŷūŮŶƅ�ſŮŴŮżźŻŹŮŵŴŮŶŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮųũ��+3�ȟ�KXPDQ�SXUSRVHIXOQHVV���
Żũų�ųũų�ŸŹű�żźŴŷūűű�ŶũŴűƀűƈ�ŵŷŻűūũſűű�ų�ŸŷŴŮŰŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��Ŷŷ�ŷŻźżŻźŻūűƈ�
ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ŭŷźŻűƀƅ�ŸŷźŻũūŴŮŶŶƄž�ſŮŴŮŲ��űŶŻŮŬŹũſűŷŶŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŷźŴũŪŴƈŮŻźƈ��
ŖũŴűƀűŮ�ſŮŴŮżźŻŹŮŵŴŮŶŶŷźŻű�ŷŪŷŰŶũƀűŵ�ŰŶũƀŮŶűŮŵ�m�}��ŮŮ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�Ƞ�ŰŶũƀŮ-

śũŪŴűſũ����ŘŷųũŰũŻŮŴű�ű�űŶŭűųũŻŷŹƄ�űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ū�ŸŷŴűƆŻŶűƀ-
Ŷŷŵ�źŷſűżŵŮ
7DEOH����,QGLFDWRUV�RI�WKH�LQWHJUDWLRQ�RI�KXPDQ�FDSLWDO�LQ�D�PXOWL��HWKQLF�VRFLHW\

ŘŷųũŰũŻŮŴű�ŹũŰūűŻűƈ��
'HYHORSPHQW�LQGLFDWRUV

őŶŭűųũŻŷŹƄ�ŽũųŻűƀŮźųŷŬŷ�
żƀũźŻűƈ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�

ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
�)DFW�LQGLFDWRU�—�)���
��Ƞ�ŭũ����Ƞ�ŶŮŻ�

,QGLFDWRUV�RI�DFWXDO�
SDUWLFLSDWLRQ�LQ�WKH�SURFHVV�RI�

VRFLDO�GHYHORSPHQW��
�)DFW�LQGLFDWRU�—�)��
�Ƞ�\HV����Ƞ�QR

őŶŭűųũŻŷŹƄ�żźŻũŶŷūŷų�
�$WWLWXGH�LQGLFDWRU�—�$��

����Ƞ�ŭũ����Ƞ�ŶŮŻ�
$WWLWXGH�LQGLFDWRU�—�$�

����—�\HV����ȟQR

���ōŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųŷŮ�
ŹũŰūűŻűŮ��
'HPRJUDSKLF�GHYHORSPHQW

)��Ƞ�ŖũŴűƀűŮ�ŭŮŻŮŲ�
7KH�SUHVHQFH�RI�FKLOGUHQ

$��Ƞ�ŏŮŴũŶűŮ�űŵŮŻƅ���ű�ŪŷŴŮŮ�
ŭŮŻŮŲ�
'HVLUH�WR�KDYH���RU�PRUH�FKLOGUHQ

���ŋŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻƅ�
ū�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶŷŮ�
ŹũŰūűŻűŮ�
,QYROYHPHQW�LQ�LQGXVWULDO�
GHYHORSPHQW

)2�Ƞ�ŖũŴűƀűŮ�ŸŷŴŮŰŶŷŲ�
ŰũŶƈŻŷźŻű�
$YDLODELOLW\�RI�UHZDUGLQJ�
HPSOR\PHQW

$2�Ƞ�ŚŻŹŮŵŴŮŶűŮ�
ų�źŷŰűŭũŻŮŴƅŶŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
7KH�GHVLUH�IRU�FUHDWLYH�DFWLYLW\

���őŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶŷŮ�
ŹũŰūűŻűŮ�
,QWHOOHFWXDO�GHYHORSPHQW

)��Ƞ�ŜŹŷūŮŶƅ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�

�7KH�OHYHO�RI�HGXFDWLRQ

$��Ƞ�ŚŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ŸŷūƄźűŻƅ�
ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�
7KH�GHVLUH�WR�LPSURYH�HGXFDWLRQ

���řũŰūűŻűŮ�
ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűž�
ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
'HYHORSPHQW�RI�LQWHUHWKQLF�
UHODWLRQV

)��Ƞ�ŗŻźżŻźŻūűŮ�ŽũųŻŷū�
żƀũźŻűƈ�ū�ųŷŶŽŴűųŻũž�
ź�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ�
7KH�DEVHQFH�RI�IDFWV�RI�
SDUWLFLSDWLRQ�LQ�FRQˌLFWV�ZLWK�
DQ�HWKQLF�FRPSRQHQW

$��Ƞ�ŚŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ŸŷŶűŵũŻƅ�
ųżŴƅŻżŹż�ű�ŻŹũŭűſűű�ŭŹżŬűž�
ŶũŹŷŭŷū�
7KH�GHVLUH�WR�XQGHUVWDQG�FXOWXUH�
DQG�WUDGLWLRQV�RI�RWKHU�SHRSOHV

���őŶŶŷūũſűŷŶŶŷŮ�
ŹũŰūűŻűŮ�,QQRYDWLYH�
GHYHORSPHQW

)��Ƞ�ŖũŴűƀűŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�
ŶŷūũŻŷŹźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
$YDLODELOLW\�RI�LQQRYDWLYH�
UHVXOWV

$��Ƞ�ŏŮŴũŶűŮ�ŰũŶűŵũŻƅźƈ�
ŶŷūũŻŷŹźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�
7KH�GHVLUH�WR�EH�LQQRYDWLYH


�ŗŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ū�źŴŮŭżƇƂűž�ŰŶũƀŮŶűƈž��źŹŮŭŶŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũ-
ŶűŮ�Ƞ�������źŹŮŭŶŮŮ�źŸŮſűũŴƅŶŷŮ�Ƞ������ŶŮŸŷŴŶŷŮ�ūƄźƁŮŮ��ŸŹŷžŷŭűŻ�ŷŪżƀŮŶűŮ�ū�ūżŰŮ��Ƞ�
������ŶũŴűƀűŮ�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�Ƞ���
7KH�HGXFDWLRQDO�OHYHO�LV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�YDOXHV��VHFRQGDU\�HGXFDWLRQ�—�������VHFRQGDU\�
VSHFLDO�—������LQFRPSOHWH�KLJKHU�HGXFDWLRQ��XQGHUJRLQJ�WUDLQLQJ�DW�D�XQLYHUVLW\��Ƞ�������WKH�
SUHVHQFH�RI�KLJKHU�HGXFDWLRQ�—���
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ŶűŮŵ�m�}��śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŽŷŹŵżŴũ�űŰŵŮŹŮŶűƈ�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�
ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŬŷ�źŷſűżŵũ�ŪżŭŮŻ�űŵŮŻƅ�źŴŮŭżƇƂűŲ�ūűŭ�

�
�
��

ŬŭŮ�)L�Ƞ�űŶŭűųũŻŷŹƄ�ŽũųŻűƀŮźųŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��
$L�Ƞ�űŶŭűųũŻŷŹƄ�żźŻũŶŷūŷų��+3�Ƞ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�ſŮŴŮżźŻŹŮŵŴŮŶŶŷźŻű��őŶŭŮųź�űŰŵŮ-
ŹƈŮŻźƈ�ū�űŶŻŮŹūũŴŮ�>���@��ŬŭŮ���Ƞ�ŵũųźűŵũŴƅŶũƈ�źŻŮŸŮŶƅ�űŶŻŮŬŹűŹŷūũŶŶŷźŻű�
řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŹŷűŰūŮŭŮŶŶƄž�űŰŵŮŹŮŶűŲ��źŵ��ŽŷŹŵżŴż����ű�źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŮ�źŹũū-

ŶŮŶűŮ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄž�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ�ŹũŰŹŮŰŮ��űźŸŷŴƅŰŷūũŶ�ŻŮźŻ�ŸŹŷ-
ūŮŹųű�źŻũŻűźŻűƀŮźųűž�ŬűŸŷŻŮŰ�ŷ�źŹŮŭŶŮŵ�ŕũŶŶũȟŜűŻŶű��Ŷũ�ūƄŪŷŹųŮ�ŸűŴŷŻũůŶŷŬŷ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ū�řŮ-
źŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ�ŷųũŰũŴźƈ�ŭŷźŻŷūŮŹŶŷ�ūƄƁŮ��Ź����������ƀŮŵ�ū�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ�
ű�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ��źŵ��Źűź�����
ŖũŲŭŮŶŶƄŮ�ŹũŰŴűƀűƈ�ŽŷŹŵűŹżƇŻźƈ�Űũ�źƀŮŻ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ��Ŷũ-

ŴűƀűŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�ŶŷūũŻŷŹźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ůŮŴũŶűŮ�ŰũŶűŵũŻƅźƈ�ŶŷūũŻŷŹźųŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ��ű�ŪŷŴŮŮ�ūƄŹũůŮŶŶŷŬŷ�źŻŹŮŵŴŮŶűƈ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�űŶƄž�ųżŴƅŻżŹ��śũų��
Ÿŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŸűŴŷŻũůŶŷŬŷ�ŷŸŹŷźũ������ŵŷŴŷŭƄž�ŴƇŭŮŲ�řŮźŸżŪŴűųű�œŹƄŵ�ŷŻŵŮŻűŴű��
ƀŻŷ�źŻŹŮŵƈŻźƈ�ŸŷŶƈŻƅ�ųżŴƅŻżŹż�ű�ŻŹũŭűſűű�ŭŹżŬűž�ŶũŹŷŭŷū��ōŴƈ�źŹũūŶŮŶűƈ�ū�œŹũź-
ŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ�ŻũųŷūƄž�ŷųũŰũŴŷźƅ������ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�Ƞ������ŖűŰųűŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�
Ÿŷ�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴƇ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶ�ŷŭŶŷŹŷŭŶŷŲ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�źŹŮŭŷŲ�ŹŮŬűŷŶũ�
�ŹżźźųűŮ�źŷźŻũūŴƈƇŻ�������ū�ŷŪƂŮŲ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŬŷŹŷŭũ���śũųůŮ�ū�řŮ-
źŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ��ųũų�ŸŷųũŰũŴű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸűŴŷŻũůũ��ŪŷŴŮŮ�ūƄŹũůŮŶƄ�żźŻũŶŷūųű�
Ŷũ�ŸŷūƄƁŮŶűŮ�źŷŪźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�
œŹƄŵ��ūųŴƇƀũƈ�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴƅ��źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ŰũŶűŵũŻƅźƈ�ŶŷūũŻŷŹźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�
ŵŷŴŷŭƄŮ�ŴƇŭű�ūƄŹũůũƇŻ�ŭŷźŻŷūŮŹŶŷ�ƀũƂŮ�Ƞ������ŋ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ�ƀűźŴŮŶ-
ŶŷźŻƅ�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶƄž�ŶŷūũŻŷŹŷū�ū���ŹũŰũ�ŵŮŶƅƁŮ�Ƞ��������ŹũŰŴűƀűƈ�źŻũŻűźŻűƀŮźųű�
ŰŶũƀűŵƄ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�Ź�����������ŋ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ�ŪŷŴƅƁŮ�ūƄŹũůŮŶŷ�ůŮŴũŶűŮ�
űŵŮŻƅ���ű�ŪŷŴŮŮ�ŭŮŻŮŲ��Ŷŷ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŭũŶŶƄŲ�ŹŮŬűŷŶ�żźŻżŸũŮŻ�œŹƄŵż�ű�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷ-
ŴƇ�ū�ŸŴũŶŮ�źŻŹŮŵŴŮŶűƈ�ų�źŷŰűŭũŻŮŴƅŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ŸŹűŭżŵƄūũŻƅ�
źŷŰŭũūũŻƅ�ƀŻŷ��Żŷ�ŶŷūŷŮ��

řűź�����ŚŹũūŶűŻŮŴƅŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ
)LJ�����&RPSDUDWLYH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�OHYHO�RI�WKH�KXPDQ�FDSLWDO�LQWHJUDWLRQ
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ő��ŋ��ŧŹƀŮŶųŷ�ű�ŭŹ���ŝũųŻŷŹŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�Ȫ

řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŽũųŻŷŹŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ

ŋ�ŸŹŷſŮźźŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�źŻŹżųŻżŹƄ�źűźŻŮŵŶŷŲ�ŭűŶũŵűƀŮźųŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�
ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�źűźŻŮŵŶƄŮ�ųŷŶŽŴűųŻŷŬŮŶŶƄŮ�ű�űŶŻŮŬŹũſűŷŶŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ��ūŶŮƁŶűŮ�
ű�ūŶżŻŹűƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ��ūŶŮƁŶŮ��ű�ūŶżŻŹűŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ��źŷſűũŴƅŶƄŮ��ű�źżŪƃŮųŻ-
ŶƄŮ�ųŷŶŽŴűųŻŷŬŮŶŶƄŮ�ű�űŶŻŮŬŹũſűŷŶŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ��ŗŭŶũųŷ��źŴŮŭżŮŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�
ūźŮ�ŷŶű�ŽŷŹŵűŹżƇŻ�źŸŮſűŽűƀŮźųżƇ�źŹŮŭż�ŹŮŬűŷŶũ��ųŷŻŷŹũƈ�űŵŮŮŻ�ƈūŶƄŮ�ƆŽŽŮųŻƄ��
ŸŹŷƈūŴƈƇƂűŮźƈ�ū�ůűŰŶű�ŮŬŷ�ůűŻŮŴŮŲ��řŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�źűŻżũſűƈ��ū�Żŷŵ�
ƀűźŴŮ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŮůŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŶũžŷŭűŻ�ŷŻŹũůŮŶűŮ�ū�źũŵŷŷƂżƂŮŶűű�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��œŴƇƀŮūƄŵű�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈŵű�ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ�ŸŷŴűŻűųű�Ÿŷ-
ŴűƆŻŶűƀŶŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
ű�ŪŮźųŷŶŽŴűųŻŶŷŬŷ�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųŷŬŷ�ųŴűŵũŻũ��ŧŹƀŮŶųŷ���������ōŴƈ�ŽũųŻŷŹŶŷŬŷ�
ũŶũŴűŰũ�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ŷŸŹŮŭŮŴűŵ�
źŴŮŭżƇƂűŮ�źŷźŻũūŴƈƇƂűŮ�ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ�źŹŮŭƄ�ŹŮŬűŷŶũ�ź�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮŵ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�
ŷŸŹŷźũ��ųŷŻŷŹƄŮ�ű�źŷźŻũūƈŻ�źűźŻŮŵż�ũŶũŴűŰűŹżŮŵƄž�ŽũųŻŷŹŷū��ŻũŪŴ�����
œŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ��ŸŹűŵŮŶƈŴűźƅ�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻ�ųŷŹŹŮŴƈſűű�ŚŸűŹŵŮŶũ�

ŭŴƈ�ŹũźƀŮŻũ�źūƈŰű�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ź�ŽũųŻŷŹŷŵ�)��Ƞ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŵ�żŹŷūŶƈ�ůűŰŶű�
�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŶŮ�ŸŷŭƀűŶƈƇŻźƈ�ŶŷŹŵũŴƅŶŷŵż�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűƇ��ű�ŻŷƀŮƀŶŷ��ŪűźŮŹű-
ũŴƅŶƄŲ�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻ�ŭŴƈ�ŹũźƀŮŻũ�źūƈŰű�ź�ŽũųŻŷŹũŵű�)�ȟ)���ŸŷųũŰƄūũŮŻ�ŶũŴűƀűŮ�
źŻũŻűźŻűƀŮźųű�ŭŷźŻŷūŮŹŶŷŲ�źūƈŰű��Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�Ź���������ŵŮůŭż�Źũźźƀű-
ŻũŶŶƄŵ�żŹŷūŶŮŵ�űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ű�Żũųűŵű�ŽũųŻŷŹũŵű�ųũų�
żŹŷūŮŶƅ�ŽűŰűƀŮźųŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ű�żŹŷūŮŶƅ�ŻŮŹŸűŵŷźŻű��ŻũŪŴ�����
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��űźžŷŭƈ�űŰ�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��ŭŴƈ�ŷſŮŶųű�ŽũųŻŷŹŷū��ŷųũŰƄ-

ūũƇƂűž�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ū�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŵ�
ŷŪƂŮźŻūŮ��ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�źųŷŶſŮŶŻŹűŹŷūũŻƅźƈ�Ŷũ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈž�ŻŮŹŸűŵŷźŻű�ű�ŽűŰűƀŮźųŷŲ�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��ŚŷŬŴũźŶŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��ŸŹűŵŮŶƈŴźƈ�ŵŮŻŷŭ�
ŵŶŷůŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŴűŶŮŲŶŷŲ�ŹŮŬŹŮźźűű��52� ��������ū�ŵŷŭŮŴƅ�ūųŴƇƀŮŶƄ�ŻŷŴƅųŷ�ŽũųŻŷŹƄ��
űŵŮƇƂűŮ�ŰŶũƀűŵżƇ�ųŷŹŹŮŴƈſűƇ�ź�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŵ�űŶŻŮŬŹũſűű��ŷźŶŷūŶƄŵ�ŽũųŻŷŹŷŵ��
ųŷŻŷŹƄŲ�ŷųũŰƄūũŮŻ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��
ƈūŴƈŮŻźƈ�żŹŷūŮŶƅ�ŽűŰűƀŮźųŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��Ź����������źŵ��ŻũŪŴ�����Źűź������ŋŻŷŹƄŵ�Ÿŷ�
ŰŶũƀűŵŷźŻű�ŽũųŻŷŹŷŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŻŮŹŸűŵŷźŻƅ�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŲ�źŹŮŭƄ��ƀũźŻŷŻũ�źŴżƀũŮū�
ŷźųŷŹŪŴŮŶűŲ�Ŷũ�ŸŷƀūŮ�ŶŮŻŮŹŸűŵŷźŻű�ų�űŶũųŷūŷźŻű���ŉ�ŻũųűŮ�ŽũųŻŷŹƄ��ųũų�żŹŷūŮŶƅ�
ůűŰŶű��ŽűŶũŶźŷūũƈ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ��żŹŷūŮŶƅ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�ųŷŹŹżŸſűű�ű�źŻŮŸŮŶƅ�
źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŶŮŹũūŮŶźŻūũ��ŪƄŴű�űźųŴƇƀŮŶƄ�űŰ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŲ�ŵŷŭŮŴű��ŸŷźųŷŴƅųż�
ŶŮ�ŷųũŰƄūũƇŻ�ŰŶũƀűŵŷŬŷ�ūŴűƈŶűƈ�Ŷũ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŻŮŬŹũſűű�
ŖũűŪŷŴŮŮ�ŷŸũźŶƄŵ�ųŷŶŽŴűųŻŷŬŮŶŶƄŵ�ŽũųŻŷŹŷŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŽŮŶŷŵŮŶ�ŹũŭűųũŴűŰŵũ�

ųũų�ūƄŰŷū�ųŹűŰűźŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŷŪŷźŻŹŮŶűƈ��ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž��ŹŮŬűŷ-
ŶũŴƅŶƄž��źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ű�ƆŻŶŷŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ųŷŶŽŴűųŻŷū��śŮŶŭŮŶſűƈ�
ų�ŹũŭűųũŴűŰũſűű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�źŷŰŶũŶűƈ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻźƈ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮŵ�ƆŻ-
ŶŷŶũſűŷŶũŴűŰŵũ��ūƄŭūűůŮŶűŮŵ�űŭŮŲ�źŷūŵŮƂŮŶűƈ�ųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž��ƆŻŶűƀŮźųűž�
ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŬŹũŶűſ��ŷŪƂŮŲ�ŸŷŴűŻűŰũſűŮŲ�ƆŻŶűƀŶŷźŻű�ű�ƆŻŶűŰũſűŮŲ�ŸŷŴűŻűųű�>��@�
řũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�ŹũŭűųũŴƅŶƄž�ű�ƆųźŻŹŮŵűźŻźųűž�ŶũźŻŹŷŮŶűŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũűŪŷŴŮŮ�

ŷŸũźŶƄŵ�ųŷŶŽŴűųŻŷŬŮŶŶƄŵ�ŽũųŻŷŹŷŵ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��
ŦŻű�ŭūűůŮŶűƈ�mŷŪŹũƂũƇŻźƈ�Ŷũ�ŴƇŪŷŵ�żŹŷūŶŮ�ŷŪƂŮźŻūũ�ų�ŻŮŵ��ųŻŷ�ūƄŪűŻ�űŰ�ųŷŴŮű��
ų�ŹũŰŭŹũůŮŶŶƄŵ�ű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųű�ŪŮŰŭŷŵŶƄŵ��ų�ŸŷŻŮŹŸŮūƁűŵ�ŴűƀŶƄŮ�ŶŮżŭũƀű��
źŷſűũŴƅŶŷ�űŰŷŴűŹŷūũŶŶƄŵ��ŴűƁŮŶŶƄŵ�ŷƂżƂŮŶűƈ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��
ų�ŵũŴŷŷŪŹũŰŷūũŶŶƄŵ��ŸŹŷźŻŷŭżƁŶƄŵ�ű�ũūŻŷŹűŻũŹŶƄŵ�ŴűƀŶŷźŻƈŵ}��Ƞ�żŻūŮŹůŭũŴ�
ŕ��ŔűŸźŮŻ��mŘŷŭŷŪŶƄŮ�ŭūűůŮŶűƈ�ŸŷŭŭŮŹůűūũƇŻźƈ�ŻŮŵű��ųŻŷ�Ÿŷ�ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�ŸŹűƀűŶŮ�
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ŸŷŻŮŹŸŮŴ�ŸŹŷūũŴ�ŸŹű�ŸŷŸƄŻųŮ�ŭŷŪűŻƅźƈ�żźŸŮžũ�ū�źūŷŮŵ�ŪűŰŶŮźŮ�űŴű�ŸŹŷŽŮźźűű��ųŻŷ�
ŸŷŻŮŹƈŴ�źūŷŲ�źŷſűũŴƅŶƄŲ�źŻũŻżź�űŴű�ŷŸũźũŮŻźƈ�ŸŷŻŮŹƈŻƅ�ŮŬŷ��őŵŮŶŶŷ�ŻũųűŮ�ŴƇŭű�
ŸŹűŭũƇŻ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵƄŵ�ŭūűůŮŶűƈŵ�ŽũŶũŻűƀŶƄŲ�ű�ƆųźŻŹŮŵűźŻźųűŲ�žũŹũųŻŮŹ��
ũ�ŻũųůŮ�ŷŪŹũŰżƇŻ�ƈŭŹŷ�űž�ŸŹűūŮŹůŮŶſŮū}��ŔűŸźŮŻ���������śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŸŹű�ŷſŮŶųŮ�
ųŷŶŽŴűųŻŷŬŮŶŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŻũųůŮ�ŷſŮŶűŻƅ�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶżƇ�ŬŹżŸŸż�

śũŪŴűſũ����ŚűźŻŮŵũ�ŽũųŻŷŹŷū�ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ�źŹŮŭƄ�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ
7DEOH����7KH�V\VWHP�RI�IDFWRUV�RI�WKH�LQWHUQDO�HQYLURQPHQW�RI�D�PXOWLHWKQLF�UHJLRQ

œŷŭ ŘŷųũŰũŻŮŴƅ őŶŭűųũŻŷŹ

)� ŜŹŷūŮŶƅ�ůűŰŶű�
ůűŻŮŴŮŲ�ŹŮŬűŷŶũ�
7KH�VWDQGDUG�
RI�OLYLQJ�RI�WKH�
LQKDELWDQWV�RI�WKH�
UHJLRQ

ŗſŮŶųũ�ŵũŻŮŹűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�
���žŷŹŷƁŮŮ��œœ
�Ƞ��������řœ
�Ƞ��������Ś
�Ƞ����
���ŻŮŹŸűŵŷŮ��œœ�Ƞ��������řœ�Ƞ������Ś�Ƞ����
���ŻƈůŮŴŷŮ��œœ�Ƞ�������řœ�Ƞ�������Ś�Ƞ���
$VVHVVPHQW�RI�ˋQDQFLDO�VLWXDWLRQ
���JRRG�—�.7
�ȟ�������5&
�ȟ�������&6�—����
���7ROHUDQW��.7
�ȟ�������5&
�ȟ�����&6�—����
���6HYHUH��.7
�ȟ������5&
�ȟ������&6�—���

)� ŗſŮŶųũ�
ŽűŶũŶźŷūŷŲ�
źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�
)LQDQFLDO�6WDELOLW\�
$VVHVVPHQW

ŠũźŻŷŻũ�źŴżƀũŮū�źŶűůŮŶűƈ�ŭŷžŷŭŷū�ŶũźŮŴŮŶűƈ�
œœ�Ƞ������řœ�Ƞ��������Ś�Ƞ����
7KH�LQFLGHQWV�RI�GHFOLQLQJ�LQFRPHV
.7�—������5&�—��������&6�—����

)� ŜŹŷūŮŶƅ�
ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�
ųŷŹŹżŸſűű�
&RUUXSWLRQ�UDWH

ŠũźŻŷŻũ�źŴżƀũŮū�ųŷŹŹżŸſűű�
œœ�Ƞ��������řœ�Ƞ��������Ś�Ƞ�����
,QFLGHQFH�RI�FRUUXSWLRQ�
.7�—��������5&�ȟ�������&6�—����

)� ŚŻŮŸŮŶƅ�
źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�
ŶŮŹũūŮŶźŻūũ�
'HJUHH�RI�VRFLDO�
LQHTXDOLW\

ŠũźŻŷŻũ�źŴżƀũŮū�ŭűźųŹűŵűŶũſűű�Ÿŷ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŭŮŵŷŬŹũ�Žű�
ƀŮźųűŵ�ŸŹűŰŶũųũŵ�
œœ�Ƞ��������řœ�Ƞ��������Ś�Ƞ����
)UHTXHQF\�RI�FDVHV�RI�GLVFULPLQDWLRQ�EDVHG�RQ�VRFLR��GHPRJUDSKLF�
FKDUDFWHULVWLFV
.7�—��������5&�ȟ�������&6�—����

)� ŜŹŷūŮŶƅ�
ŽűŰűƀŮźųŷŲ�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�
3K\VLFDO�VHFXULW\�
OHYHO

ŠũźŻŷŻũ�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűƈ�źűŻżũſűŲ��ŹŮũŴƅŶŷ�żŬŹŷůũƇƂűž�
ůűŰŶű�ű�ŰŭŷŹŷūƅƇ�
œœ�Ƞ��������řœ�Ƞ��������Ś�Ƞ����
7KH�IUHTXHQF\�RI�VLWXDWLRQV�WKDW�DFWXDOO\�WKUHDWHQ�OLIH�DQG�KHDOWK
.7�—�������5&���������&6�—����

)� ŜŹŷūŮŶƅ�
ŻŮŹŸűŵŷźŻű�
7ROHUDQFH�OHYHO

ŠũźŻŷŻũ�źŴżƀũŮū�ŷźųŷŹŪŴŮŶűŲ�Ŷũ�ŸŷƀūŮ�ŶŮŻŮŹŸűŵŷźŻű�
ų�űŶũųŷūŷźŻű��ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ��ƆŻŶűƀŮźųŷŲ��űŶŷŲ�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�
ŸŷŰűſűű��
œœ�Ƞ��������řœ�Ƞ��������Ś�Ƞ����
7KH�IUHTXHQF\�RI�FDVHV�RI�LQVXOWV�RQ�WKH�EDVLV�RI�LQWROHUDQFH�WR�
RWKHUQHVV��QDWLRQDO��HWKQLF��RWKHU�FLYLO�SRVLWLRQ��
.7���������5&�—��������&6�ȟ���


�œœ�Ƞ�œŹũźŶŷŭũŹźųűŲ�ųŹũŲ��řœ�Ƞ�řŮźŸżŪŴűųũ�œŹƄŵ��Ś�Ƞ�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴƅ�

�.7ȟ�.UDVQRGDU�7HUULWRU\��5&�—�5HSXEOLF�RI�&ULPHD��&6�—�WKH�FLW\�RI�6HYDVWRSRO
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Źűźųũ�ƀŮŹŮŰ�ŷſŮŶųż�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻű��36�ȟ�SHUVRQDO�VWDELOLW\���
ŗŸŹŮŭŮŴűŵ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�
ȟ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŻŹŮūŷůŶŷźŻű��ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŬŷ�ŷƂżƂŮŶűƈ�ŷŸũźŶŷźŻű�����ŪũŴŴ��
ȟ�ůűŰŶŮŶŶũƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻƅ��ŶũŴűƀűŮ�ūũůŶŷŲ�ůűŰŶŮŶŶŷŲ�ſŮŴű�����ŪũŴŴ��
ȟ�ŶũŴűƀűŮ�żźŻŷŲƀűūƄž�ūŰŬŴƈŭŷū��ŸŹűŶſűŸŷū��ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ŸŷŰűſűű����ŪũŴŴ��

śũŪŴűſũ����řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ
7DEOH����&RUUHODWLRQ�$QDO\VLV�5HVXOWV

œŷŭ�
&RGH

ŘŷųũŰũŻŮŴƅ�
,QGLFDWRU

ŐŶũƀŮŶűŮ�
ųŷƆŽŽűſűŮŶŻũ�
ųŷŹŹŮŴƈſűű�
&RUUHODWLRQ�
FRHIˋFLHQW

ŜŹŷūŮŶƅ�
źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŲ�
ŰŶũƀűŵŷźŻű��Ź��

7KH�OHYHO�RI�VWDWLVWLFDO�
VLJQLˋFDQFH��S

)� ŜŹŷūŮŶƅ�ůűŰŶű�ůűŻŮŴŮŲ�ŹŮŬűŷŶũ�
7KH�VWDQGDUG�RI�OLYLQJ�RI�WKH�LQKDELWDQWV�

RI�WKH�UHJLRQ
�����
 �����

)� ŗſŮŶųũ�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�
)LQDQFLDO�6WDELOLW\�$VVHVVPHQW ����� �����

)� ŜŹŷūŮŶƅ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�ųŷŹŹżŸſűű�
&RUUXSWLRQ�UDWH ����� �����

)� ŚŻŮŸŮŶƅ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŶŮŹũūŮŶźŻūũ�
'HJUHH�RI�VRFLDO�LQHTXDOLW\ ����� �����

)� ŜŹŷūŮŶƅ�ŽűŰűƀŮźųŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�
3K\VLFDO�VHFXULW\�OHYHO ����� �����

)� ŜŹŷūŮŶƅ�ŻŮŹŸűŵŷźŻű�
7ROHUDQFH�OHYHO ����� �����

*�Ƞ�űźŸŷŴƅŰŷūũŴźƈ�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻ�ųŷŹŹŮŴƈſűű�ŚŸűŹŵŮŶũ��ŋ�ŷźŻũŴƅŶƄž�źŴżƀũƈž�ŸŹűŵŮŶƈŴźƈ�
ŻŷƀŮƀŶŷ��ŪűźŮŹűũŴƅŶƄŲ�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻ�
*�Ƞ�6SHDUPDQȢV�FRUUHODWLRQ�FRHIˋFLHQW�ZDV�XVHG��,Q�WKH�UHPDLQLQJ�FDVHV��D�SRLQW��EHDG�FRHIˋFLHQW�ZDV�
DSSOLHG�

śũŪŴűſũ����řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ūŴűƈŶűƈ�ŽũųŻŷŹŷū�ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ�źŹŮŭƄ�
ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ�Ŷũ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ
7DEOH����7KH�UHVXOWV�RI�D�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV�RI�WKH�LQˌXHQFH�RI�IDFWRUV�RI�WKH�LQWHUQDO�HQYLURQPHQW�RI�
D�PXOWL��HWKQLF�UHJLRQ�RQ�WKH�OHYHO�RI�LQWHJUDWLRQ�RI�KXPDQ�SRWHQWLDO

ŚŸűźŷų�ŽũųŻŷŹŷū�
ū�ŵŷŭŮŴű��

/LVW�RI�IDFWRUV�LQ�WKH�PRGHO

ŚŻũŶŭũŹŻűŰŷūũŶŶƄŮ�
ųŷƆŽŽűſűŮŶŻƄ�`�

6WDQGDUGL]HG�&RHIˋFLHQWV�`

t ŜŹŷūŮŶƅ�ŰŶũƀűŵŷźŻű��Ź�
6LJQLˋFDQFH�OHYHO��p

œŷŶźŻũŶŻũ�&RQVWDQW ����� ������

ŜŹŷūŮŶƅ�ŽűŰűƀŮźųŷŲ�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��

3K\VLFDO�VHFXULW\�OHYHO

����� ���� �����

ŜŹŷūŮŶƅ�ŻŮŹŸűŵŷźŻű��
7ROHUDQFH�OHYHO

����� ����� �����
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ȟ�ŷƂżƂŮŶűŮ�ŰũƂűƂŮŶŶŷźŻű�ū�ŽűŶũŶźŷūŷŵ��ŽűŰűƀŮźųŷŵ��űŵżƂŮźŻūŮŶŶŷŵ�ű�ŸŹũ-
ūŷūŷŵ�ŸŴũŶŮ��ŵũųźűŵżŵ���ŪũŴŴũ��
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ŵŷůŶŷ�ŷſŮŶűŻƅ�Ÿŷ�ƁųũŴŮ�

ŷŻ���ŭŷ����ŬŭŮ���ŷŰŶũƀũŮŻ�ŸŷŴŶżƇ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųżƇ�ŭŮźŻũŪűŴűŰũſűƇ�
�ŸŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄŮ�ūƄƁŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŷŻźżŻźŻūżƇŻ���ũ���Ƞ�ŷƀŮŶƅ�ūƄźŷųżƇ�ŴűƀŶŷźŻŶżƇ�
źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ��ŶũŴűƀűŮ�ūźŮž�ŸŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄž�ųũƀŮźŻū��
œũų�ŸŷųũŰũŴű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�űŰŵŮŹŮŶűŲ��źŹŮŭŶűŲ�żŹŷūŮŶƅ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�

źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ūŷ�ūźŮž�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵƄž�ŹŮŬűŷŶũž�ŶũžŷŭűŻźƈ�ŸŹűŵŮŹŶŷ�Ŷũ�ŷŭŶŷŵ�
żŹŷūŶŮ��ŋ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ�ŷŶ�ŷůűŭũŮŵŷ�ūƄƁŮ��ƀŮŵ�ū�œŹƄŵż��Ŷŷ�ŶŮŶũŵŶŷŬŷ��
ū�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ�Ƞ������ŪũŴŴũ�űŰ���ūŷŰŵŷůŶƄž��ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ�Ƞ������
ŪũŴŴũ�ű�ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�Ƞ������ŪũŴŴũ��œŹũŲŶŮ�ŶűŰųűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű���ȟ��ŪũŴŴ��ū�œŹũź-
ŶŷŭũŹźųŷŵ�ųŹũŮ�ŰũŽűųźűŹŷūũŶƄ�ū������źŴżƀũŮū��ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ�Ƞ�ū�������źŴż-
ƀũŮū��ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�Ƞ�ū�����źŴżƀũŮū��śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŬŹżŸŸũ�Źűźųũ�ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�
œŹƄŵ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŵũźƁŻũŪŶũƈ�Ƞ�ŸŷƀŻű�ŸƈŻũƈ�ƀũźŻƅ�ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�űŵŮŮŻ�ŴũŻŮŶŻŶƄŲ�
ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŭŴƈ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŭŮźŻŹżųŻűūŶƄž�ŻŮƀŮŶűŲ��ŋźŮŬŷ�Ŷũ�ūƄŪŷŹųŮ�
ŠŮŹŶŷŵŷŹźųŷŬŷ�ŵũųŹŷŹŮŬűŷŶũ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŶŮżźŻŷŲƀű-
ūŷźŻű�źŷźŻũūŴƈŮŻ�ŸŹűŵŮŹŶŷ����
ŚŹŮŭű�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ź�ųŹũŲŶŮ�ŶűŰųŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�źŻũŪűŴƅŶŷ-

źŻƅƇ�űŵŮƇŻ�ŭŷūŷŴƅŶŷ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�Ƞ��������ŘŹű�ƆŻŷŵ�
������ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ų�ƀűźŴż�ŶŮŷŸŹŮŭŮŴűūƁűžźƈ��Ż��Ů��ų�ŻŮŵ��ųŻŷ�ŶŮ�ŵŷůŮŻ�ŷŭŶŷŰŶũƀŶŷ�
źųũŰũŻƅ��ŪżŭżŻ�Ŵű�ŸŹűŶűŵũŻƅ�żƀũźŻűŮ�ū�ũųſűƈž�ŸŹŷŻŮźŻũ�űŴű�ŶŮŻ��ōŴƈ�źŹũūŶŮŶűƈ�
źŹŮŭű�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ź�ŷƀŮŶƅ�ūƄźŷųűŵű�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�
źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶŷ�ŸŹűŵżŻ�żƀũźŻűŮ�ū�ũųſűƈž�ŸŹŷŻŮźŻũ�ū��������ũ�ŶŮŷŸŹŮ-
ŭŮŴŮŶŶƄŲ�ŷŻūŮŻ�ŭũŴű�ūźŮŬŷ������
ōũŴŮŮ�ŸŹŮŭźŻũūűŵ�űŶŻŮŬŹũŴƅŶƄŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ű�ŸŹŷūŮŭŮŵ�ŽũųŻŷŹ-

ŶƄŲ�ũŶũŴűŰ��ũŶũŴŷŬűƀŶƄŲ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶŷŵż�ŹũŶŮŮ�ũŶũŴűŰż�ŽũųŻŷŹŷū��ŷųũŰƄūũƇƂűž�
ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ��ŜźŻũŶŷūűŵ�źŴŮŭżƇƂűŮ�
űŶŭűųũŻŷŹƄ�ŭŴƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű��Ś3�ȟ�FRQˌLFW�SRWHQWLDO��
���ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�żƀũźŻūŷūũŻƅ�ū�ũųſűƈž�ŸŹŷŻŮźŻũ����ŪũŴŴ��
���ŶũŴűƀűŮ�ŷŸƄŻũ�żƀũźŻűƈ�ū�ųŷŶŽŴűųŻũž�ź�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ����ŪũŴŴ��
���ŶŮŭŷūŮŹűŮ�ŭŮŲźŻūżƇƂŮŲ�ūŴũźŻű����ŪũŴŴ��
ŘŷųũŰũŻŮŴƅ�żŹŷūŶƈ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�űŰŵŮŹƈŮŻźƈ�Ÿŷ�ƁųũŴŮ�ŷŻ���ŭŷ����ŬŭŮ���Ƞ�Ÿŷ-

ŻŮŶſűũŴ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ŷŻźżŻźŻūżŮŻ����Ƞ�ŵũųźűŵũŴƅŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�
řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��52� ��������ŸŷųũŰũŴű��ƀŻŷ�Ŷũ�żŹŷūŮŶƅ�ųŷŶ-

ŽŴűųŻŶŷźŻű�ŰŶũƀűŵŷŮ�ūŴűƈŶűŮ��Ź���������ŷųũŰƄūũƇŻ�ŻũųűŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ųũų�żŹŷūŮŶƅ�
ůűŰŶű�ůűŻŮŴŮŲ�ŹŮŬűŷŶũ��Ź� ���������żŹŷūŮŶƅ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�ųŷŹŹżŸſűű��Ź� ���������
żŹŷūŮŶƅ�ŽűŰűƀŮźųŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��źŵ��ŻũŪŴ�����Źűź������Űũ�űźųŴƇƀŮŶűŮŵ��ųũų�Ŷű�źŻŹũŶ-
Ŷŷ��żŹŷūŶƈ�ŻŮŹŸűŵŷźŻű�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŲ�źŹŮŭƄ��p�!�������őŶŻŮŬŹũŴƅŶƄŵ�ŽũųŻŷŹŷŵ��Ÿŷ�
źżŻű�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŵ�űŰŵŮŶƀűūŷźŻƅ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű��ƈūŴƈŮŻźƈ�żŹŷūŮŶƅ�
ŽűŰűƀŮźųŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��Ź����������ųŷŻŷŹƄŲ��ų�źŴŷūż��ŶŮ�ŶũźŻŷŴƅųŷ�źżƂŮźŻūŮŶŮŶ��
ųŷŬŭũ�ŹŮƀƅ�űŭŮŻ�ŷŪ�żŹŷūŶŮ�űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ��Ź� ���������źŵ��ŻũŪŴ�����
řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�żŹŷūŮŶƅ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�źŻũ-

ŪűŴƅŶŷźŻű�ŷųũŰƄūũŮŻ�ŪŷŴŮŮ�ŰŶũƀűŵŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŻŮŬŹũſűű��p����������
Ŷŷ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�űŵŮŮŻ�ŪŷŴŮŮ�źŴũŪŷŮ�Ŷũ�żŹŷūŮŶƅ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű��Ź����������ŗŸűźũŶŶƄŮ�
ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŶũŬŴƈŭŶŷ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�Ŷũ�Źűź����
ŚŻŹżųŻżŹũ�ƈūŴŮŶűŲ��ŷŪŹũŰżƇƂűž�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ��ƈūŴƈŮŻźƈ�

ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�ŷźŷŪƄŵ�ūűŭŷŵ�ŷŪƂŮŶűƈ�ŵŮůŭż�ŴƇŭƅŵű��ũ�ŴűƁƅ�ŸŷŻŷŵ�Ƞ�źūƈŰƈŵű�
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śũŪŴűſũ����řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ūŴűƈŶűƈ�ŽũųŻŷŹŷū�ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ�źŹŮŭƄ�
ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ�Ŷũ�żŹŷūŮŶƅ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű
7DEOH����7KH�UHVXOWV�RI�D�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV�RI�WKH�LQˌXHQFH�RI�IDFWRUV�RI�WKH�LQWHUQDO�
HQYLURQPHQW�RI�D�PXOWL��HWKQLF�UHJLRQ�RQ�WKH�OHYHO�RI�FRQˌLFW

ŚŸűźŷų�ŽũųŻŷŹŷū�ū�ŵŷŭŮŴű��
/LVW�RI�IDFWRUV�LQ�WKH�PRGHO

ŚŻũŶŭũŹŻűŰŷūũŶŶƄŮ�
ųŷƆŽŽűſűŮŶŻƄ�`�

6WDQGDUGL]HG�FRHIˋFLHQWV�`

t ŜŹŷūŮŶƅ�
ŰŶũƀűŵŷźŻű��Ź�

6LJQLˋFDQFH�OHYHO��p

œŷŶźŻũŶŻũ��
&RQVWDQW

���� �������

ŜŹŷūŮŶƅ�ůűŰŶű�ůűŻŮŴŮŲ�
ŹŮŬűŷŶũ�

7KH�VWDQGDUG�RI�OLYLQJ�RI�WKH�
LQKDELWDQWV�RI�WKH�UHJLRQ

ȟ����� ȟ���� �����

ŜŹŷūŮŶƅ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�
ųŷŹŹżŸſűű��

&RUUXSWLRQ�UDWH

����� ���� �����

ŜŹŷūŮŶƅ�ŽűŰűƀŮźųŷŲ�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��

3K\VLFDO�VHFXULW\�OHYHO

����� ���� ������

 

 

 

 

 

ǢǦI 

F6 F2 F3 F4 F5 F1 

CP 

PS 

ǦȞȟȢȡȡȢȥȦȰ�Ȟ 
ȦșȩȡȢȞȤȔȦȜȫșȥȞȜȠ 

ȜȘșȓȠ  

ǦȞȟȢȡȡȢȥȦȰ�Ȟ 
ȜȘșȢȟȢȗȜȜ 

ȞȢȡȥșȤȖȔȦȜțȠȔ  

ǦȞȟȢȡȡȢȥȦȰ�Ȟ ȡșȞȢȡȥșȤȖȔȦȜȖȡȯȠ 
ȖțȗȟȓȘȔȠ, Ȗ ȫȔȥȦȡȢȥȦȜ 

ȟȜȕșȤȔȟȜțȠȧ  

řűź����Ƞ�ŝũųŻŷŹƄ��ŷųũŰƄūũƇƂűŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�
ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ū�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŵ�źŷſűżŵŮ��ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�

ŜźŴŷūŶƄŮ�ŷŪŷŰŶũƀŮŶűƈ�ų�Źűź�����+&,�Ƞ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�
�KXPDQ�FDSLWDO�LQWHJUDWLRQ���36�Ƞ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�
�SHUVRQDO�VWDELOLW\���&3�Ƞ�ųŷŶŽŴűųŻŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�� �Ƞ�ŽũųŻŷŹ�ŷųũŰƄūũŮŻ�
źŻũŻűźŻűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�Ź��������� �Ƞ�ŽũųŻŷŹ�ŷųũŰƄūũŮŻ�

źŻũŻűźŻűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�Ź�������
)LJ�����)DFWRUV�LQˌXHQFLQJ�WKH�OHYHO�RI�LQWHJUDWLRQ�DQG�FRQˌLFW�RI�KXPDQ�FDSLWDO�LQ�D�PXOWL��

HWKQLF�VRFLHW\��UHVXOWV�RI�D�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV�
/HJHQG�WR�)LJ�����+&,�Ƞ�OHYHO�RI�LQWHJUDWLRQ�RI�KXPDQ�FDSLWDO��KXPDQ�FDSLWDO�LQWHJUDWLRQ���

36�Ƞ�VRFLR��SV\FKRORJLFDO�VWDELOLW\W��SHUVRQDO�VWDELOLW\���&3�ȟFRQˌLFW�SRWHQWLDO��
�Ƞ�IDFWRU�KDV�D�VWDWLVWLFDOO\�VLJQLˋFDQW�HIIHFW�DW�p��������� �Ƞ�IDFWRU�KDV�D�VWDWLVWLFDOO\�

VLJQLˋFDQW�HIIHFW�DW�p������
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ź�ŹũŰŶŷŬŷ�Źŷŭũ�źűźŻŮŵũŵű��ŋźŮ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ��ŷŪŮźŸŮƀűūũƇƂűŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶżƇ�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ�űŴű��ŶũŷŪŷŹŷŻ��ŸŷŭŹƄūũƇƂű�ŮŮ��źųŴũŭƄūũƇŻźƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ſŮŶŶŷźŻŶŷ�
ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ��ƀŻŷ�ŻŹŮŪżŮŻ�źŸŮſűũŴƅŶŷŬŷ�ũųźűŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�
ŸŷūŮŭŮŶűƈ�ũųŻŷŹŷū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ƆŻŶŷŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ��ōŴƈ�ŮŬŷ�űźŸŷŴƅ-
ŰŷūũŶűƈ�ū�ųŷŶŽŴűųŻŷŴŷŬűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�ŵŷůŶŷ�ŸŹűŵŮŶƈŻƅ�Ż��Ŷ��ųŷŬŶűŻűū-
ŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ��ŸŷŰūŷŴƈƇƂűŲ�żƀűŻƄūũŻƅ�žũŹũųŻŮŹ�ŸŹűźżƂűž�ƀŮŴŷūŮųż�ŹũźźżůŭŮŶűŲ��
ŷſŮŶűūũŻƅ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰűŮ�źŻűŴŮŲ�ŵƄƁŴŮŶűƈ�ű�űŭŮŷŴŷŬűű�żƀũźŻŶűųŷū�źŷſűũŴƅŶŷ��
ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ��ŘŹŷūŮŭŮŶŶƄŲ�ŷŸŹŷź�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�źŭŮŴũŻƅ�ūƄūŷŭƄ�
ŷ�Żŷŵ��ųũų�ųŴƇƀŮūƄŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�űŶŻŮŬŹũſűű��ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ű�ŸŮŹźŷŶũŴƅŶŷŲ�
źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ŷųũŰƄūũƇŻ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�źųŴŷŶŶŷźŻƅ�ų�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŵ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűŵ�
ūŰŬŴƈŭũŵ��źŹŮŭű�ųŷŻŷŹƄž�ŪƄŴű�ūƄŭŮŴŮŶƄ��ųŷŶźŮŹūũŻűŰŵ��ŴűŪŮŹũŴűŰŵ��ŬżŵũŶűŰŵ��
ųŷŵŵżŶűŰŵ�ű�ŻŮžŶŷųŹũŻűƈ��ŚųŴŷŶŶŷźŻƅ�ų�ŻŮŵ�űŴű�űŶƄŵ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűŵ�ūŰŬŴƈŭũŵ�
űŰŵŮŹƈŴũźƅ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŷŻūŮŻŷū�Ŷũ�ūŷŸŹŷź��mŖũ�ųũųűž�ȤŻŹŮž�ųűŻũžȥ��ŋƄ�ŪƄ�žŷŻŮŴű�
ūűŭŮŻƅ�řŷźźűŲźųŷŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŷ�ŪżŭżƂŮŬŷ"}��řŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�ūƄŪűŹũŴű�ŻŹű�ūũŹűũŶŻũ�
ŷŻūŮŻũ�űŰ����ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶƄž��ū�ųŷŻŷŹƄž�ŸŹűźżŻźŻūŷūũŴű�ŸŷŶƈŻűƈ��ŷŻŹũůũƇƂűŮ�źżŻƅ�
ŻŮž�űŴű�űŶƄž�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŻŮƀŮŶűŲ��źŵ��ŻũŪŴ�����
Ś�ŸŷŵŷƂƅƇ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŪƄŴŷ�żźŻũŶŷūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�żŹŷūŮŶƅ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�

űŶŻŮŬŹũſűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��+&,��ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�ŵŮŹŮ�ūŴűƈŮŻ�Ŷũ�źŻŮŸŮŶƅ�
ŸŹŷƈūŴŮŶűƈ�źųŴŷŶŶŷźŻű�ų�űŭŮŷŴŷŬűű�ųŷŶźŮŹūũŻűŰŵũ��Ź����������ƀŮŵ�ūƄƁŮ�żŹŷūŮŶƅ�

śũŪŴűſũ����ŦŵŸűŹűƀŮźųũƈ�űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűƈ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŻŮƀŮŶűŲ��ŸŹűŶƈŻũƈ�ū�űźźŴŮŭŷūũ-
Ŷűű
7DEOH����7KH�HPSLULFDO�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�LGHRORJLFDO�WUHQGV�DGRSWHG�LQ�WKH�VWXG\

ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�
űŭŮŷŴŷŬűű��

3ROLWLFDO�LGHRORJLHV

ŚżƂŶŷźŻŶƄŮ�ŸŷŶƈŻűƈ�
(VVHQWLDO�FRQFHSWV

���œŷŶźŮŹūũŻűŰŵ��
&RQVHUYDWLVP

���ŭżžŷūŶŷźŻƅ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷźŻƅ��ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű��
���ŭŮŹůũūŶŷźŻƅ��ŮŭűŶźŻūŷ�����źűŴũ��ūŮŴűƀűŮ�
���VSLULWXDOLW\��PRUDOLW\��WUDGLWLRQDO�YDOXHV�����VRYHUHLJQW\��XQLW\�����SRZHU��
JUHDWQHVV

���ŔűŪŮŹũŴűŰŵ��
/LEHUDOLVP

���ŶŮŸŹűųŷźŶŷūŮŶŶŷźŻƅ�ƀũźŻŶŷŲ�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű�����źūŷŪŷŭũ��ŹƄŶųũ��
źŴŷūũ��ūƄŪŷŹũ������ūŮŹžŷūŮŶźŻūŷ�ŰũųŷŶũ
���LQYLRODELOLW\�RI�SULYDWH�SURSHUW\�����IUHHGRP��RI�PDUNHW��ZRUG��FKRLFH���
���UXOH�RI�ODZ

���ŌżŵũŶűŰŵ��
+XPDQLVP

���ŻŮŹŸűŵŷźŻƅ��ŸŹũūŷ�Ŷũ�źũŵŷŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�����ƀŮŴŷūŮųŷŴƇŪűŮ�
ŰũŪŷŻũ�ŷ�ŪŴűůŶŮŵ�����ſŮŶŶŷźŻƅ�ůűŰŶű��ŴűƀŶŷźŻű�
���WROHUDQFH��WKH�ULJKW�WR�VHOI��GHWHUPLQDWLRQ�����SKLODQWKURS\��FRQFHUQ�IRU�
RQHȢV�QHLJKERU�����WKH�YDOXH�RI�D�SHUVRQȢV�OLIH��WKH�YDOXH�RI�D�SHUVRQ

���œŷŵŵżŶűŰŵ��
&RPPXQLVP

���ŹũūŮŶźŻūŷ�ŸŹũū�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�����ŭŷźŻŷŲŶƄŲ�ŻŹżŭ��
���ŷŪƂŮźŻūŮŶŶũƈ�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻƅ�
���HTXDOLW\�RI�ULJKWV�DQG�RSSRUWXQLWLHV�����GHFHQW�ZRUN�����SXEOLF�SURSHUW\

���śŮžŶŷųŹũŻűƈ��
7HFKQRFUDF\

���ŶũżƀŶƄŮ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ��ūƄźŷųűŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű��
���ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴűŰŵ��ŰŶũŶűƈ�����ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�
űŶźŻűŻżŻŷū
���VFLHQWLˋF�DFKLHYHPHQWV��KLJK�WHFKQRORJLHV�
���SURIHVVLRQDOLVP��NQRZOHGJH�����WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�SXEOLF�LQVWLWXWLRQV
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ő��ŋ��ŧŹƀŮŶųŷ�ű�ŭŹ���ŝũųŻŷŹŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�Ȫ

űŶŻŮŬŹũſűű��ŻŮŵ�ūƄƁŮ�źųŴŷŶŶŷźŻƅ�ų�ŭũŶŶŷŲ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŭŷųŻŹűŶŮ��ŜŹŷūŮŶƅ�
ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ŷųũŰƄūũŮŻ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�źųŴŷŶŶŷźŻƅ�ų�ųŷŶźŮŹūũŻűūŶƄŵ�żźŻũŶŷūųũŵ��
Ŷŷ�ŭũŶŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�ŵŮŶŮŮ�ūƄŹũůŮŶŷ�ű�űŵŮŮŻ�ŷŪŹũŻŶżƇ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ��ƀŮŵ�ūƄƁŮ�
żŹŷūŮŶƅ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű��ŻŮŵ�ŵŮŶƅƁŮ�źųŴŷŶŶŷźŻƅ�ų�ūŷźŸŹűƈŻűƇ�űŭŮŷŴŷŬűű�ųŷŶźŮŹ-
ūũŻűŰŵũ��źŵ��Źűź������őŰ�ŸŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄž�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűž�żźŻũŶŷūŷų�ŶũűŪŷŴƅƁűŲ�
ųŷŶŽŴűųŻŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ��žŷŻƈ�ű�ŶŮ�ƈūŴƈƇƂűŲźƈ�źŻũŻűźŻűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵƄŵ�Ŷũ�
ūƄŪŷŹųŮ�ŸűŴŷŻũůŶŷŬŷ�ŷŸŹŷźũ��Ź���������űŵŮŮŻ�űŭŮŷŴŷŬűƈ�ŴűŪŮŹũŴűŰŵũ�

ŦŻŶŷųżŴƅŻżŹŶũƈ�űŶŻŮŬŹũſűƈ�œŹƄŵũ�ū�ŹŷźźűŲźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ
ŋ�żźŴŷūűƈž�ūŷźźŷŮŭűŶŮŶűƈ�œŹƄŵũ�ź�řŷźźűŮŲ�ūũůŶŷ�żųŹŮŸűŻƅ�ƆŻŶŷųżŴƅŻżŹŶżƇ�

űŶŻŮŬŹũſűƇ�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ�ū�ŹŷźźűŲźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ��ŷźŷŪŮŶŶŷ�ū�źūŮŻŮ�ŶŮ-
ŬũŻűūŶŷŬŷ�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�ŭũŶŶŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŰũŸũŭŶƄž�źűŴ��2Ȣ/RXJKOLQ�-���
7RDO�*����������Ś�ŷźŷŪŷŲ�ŷźŻŹŷŻŷŲ�ƆŻű�Űũŭũƀű�źŻŷƈŻ�ŸŹűŵŮŶűŻŮŴƅŶŷ�ų�ŵŷŴŷŭƉůű��
Řŷ�űŻŷŬũŵ�ŸűŴŷŻũůŶŷŬŷ�ŷŸŹŷźũ�ŪƄŴũ�ūƄƈūŴŮŶũ�źŻŮŸŮŶƅ�űŶŻŮŬŹũſűű�ŵŷŴŷŭƉůű�
řŮźŸżŪŴűųű�œŹƄŵ�ű�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴƈ�ū�ŹŷźźűŲźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ��śŮŷŹŮŻűƀŮźųũƈ�ŷźŶŷūũ�
ŹũŪŷŻƄ�Ƞ�ųŷŶźŻŹżųŻűūűźŻźųũƈ�ŸũŹũŭűŬŵũ�ƆŻŶűƀŶŷźŻű��ŦŻŶűƀŮźųűŮ�ŹũŰŴűƀűƈ�ŷź-
ŵƄźŴűūũƇŻźƈ�ųũų�ŸŹŷƈūŴŮŶűƈ�źũŵŷźŷŰŶũŶűƈ��ƆŻŶűƀŮźųűŮ�ŬŹũŶűſƄ�ŻŹũųŻżƇŻźƈ�ųũų�
ŸŷŭūűůŶƄŮ��6RFLDO�,QWHJUDWLRQ��������
ōŮųŴũŹűŹżŮŵũƈ�źŻŮŸŮŶƅ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮųũ�ū�Ÿŷ-

ūźŮŭŶŮūŶŷŵ�ŷŪƂŮŶűű�ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�żŵŮŹŮŶŶũ��ŚƀűŻũƇŻ�ƆŻŶűƀŶŷźŻƅ�ŰŶũƀűŵŷŲ��ŷŻūŮŻ�
mŚųŷŹŮŮ��ŭũ}������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ŭŴƈ�źŹũūŶŮŶűƈ�Ƞ�ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ���������ŶŮ�
źƀűŻũƇŻ��ŷŻūŮŻ�mŚųŷŹŮŮ��ŶŮŻ}��Ƞ������ū�řœ�Ƞ���������ŰũŻŹżŭŶűŴűźƅ�ŷŻūŮŻűŻƅ�����
ū�ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű������ū�řœ��ŋ�źűŻżũſűƈž��ŻŹŮŪżƇƂűž�ŭŷūŮŹűƈ�ű�Źűźųũ��źŷūŵŮźŻŶŷŮ�
ŭŮŴŷ��ŽűŶũŶźŷūƄŮ�ŷŸŮŹũſűű��ŴŮƀŮŶűŮ�ŪŴűŰųűž���ŰŶũƀŮŶűŮ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮů-
ŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮųũ�ŸŷūƄƁũŮŻźƈ�ŭŷ������ū�řœ�Ƞ�ŭŷ��������>����ź����ȟ��@��ŦŻű�ŸŹŷŸŷŹſűű�
ŵũŴŷ�ŹũŰŴűƀũƇŻźƈ�Ÿŷ�ƆŻŶűƀŮźųűŵ�ŸŷŭūƄŪŷŹųũŵ�
ŞũŹũųŻŮŹ�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷ�ŷſŮŶűūũŮŻźƈ�

ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷŵ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�������ųũų�mŭŷŪŹŷůŮŴũŻŮŴƅŶŷźŻƅ��ŵűŹŶŷŮ�źŷźżƂŮźŻūŷ-
ūũŶűŮ}��ŸŷƀŻű�ŶŮ�ŷŻŴűƀũŮŻźƈ�ŷŻ�ŵŶŮŶűƈ�źŻżŭŮŶŻŷū�ū�řœ�Ƞ��������ŴűŪŷ�mŻŮŹŸűŵŷźŻƅ}�
�����ū�ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű�������ū�řœ���mŭŷūŮŹűŮ}������ŷŻūŮŻŷū�ū�ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű������
ū�řœ���ŖũŸŹƈůƉŶŶƄŵű�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�źŷƀŴű�����ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�ū�Ŭ��ŚŮ-
ūũźŻŷŸŷŴŮ�ű�������ū�ŹŮźŸżŪŴűųŮ��ũ�ųŷŶŽŴűųŻŶƄŵű�Ƞ�ŶűųŻŷ�ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű������
ū�řœ��ŊũŹũŶŷū��ōŷŶſŷūũ��ŠűŬŹűŶ��������
ŋŮŹŷƈŻŶŷźŻƅ�ŹŮũŴƅŶƄž�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűž�źŻŷŴųŶŷūŮŶűŲ�ū�ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ŷſŮŶűūũŮŻ-

źƈ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻũŵű�ū�źŹŮŭŶŮŵ�Ŷũ������ŪũŴŴŷū�űŰ�����ŵũųźűŵũŴƅŶƄž��ŷŸŹŷƁŮŶŶƄŮ�
ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ�ŭũŴű�ŷſŮŶųż����ŪũŴŴŷū���ŗſŮŶųũ�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻű�ŹŮũŴƅŶƄž�ŵŮůƆŻ-
ŶűƀŮźųűž�źŻŷŴųŶŷūŮŶűŲ�ŪŷŴŮŮ�ūƄźŷųũ�źŹŮŭű�źŻżŭŮŶŻŷū�ŻŮžŶűƀŮźųűž�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ�
ŸŷŭŬŷŻŷūųű�ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�������ŪũŴŴũ�ū�źŹũūŶŮŶűű�ź������ū�ŸŷŭūƄŪŷŹųŮ�źŻżŭŮŶŻŷū��
ŬżŵũŶűŻũŹűŮū��
ŊżŭżƂŮŮ�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�ŬŷŹŷŭŮ�ūŷźŸŹűŶűŵũŮŻźƈ�ŷŸŹŷƁŮŶŶƄŵű�

źŻżŭŮŶŻũŵű�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűūŷ��ŚƀűŻũƇŻ��ƀŻŷ�ƀŮŹŮŰ���ŴŮŻ�žũŹũųŻŮŹ�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűž�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűŲ��mźųŷŹŮŮ�żŴżƀƁűŻźƈ}������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű�������Ƞ�ū�ŹŮźŸż-
ŪŴűųŮ��mŶŮ�űŰŵŮŶűŻźƈ}�Ƞ�����ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű�������ū�řœ��mźųŷŹŮŮ�żžżŭƁűŻźƈ}�Ƞ����
ū�ŬŷŹŷŭŮ�ű�������ū�ŹŮźŸżŪŴűųŮ��ŰũŻŹżŭŶűŴűźƅ�ź�ŷŻūŮŻŷŵ�����ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű�������
ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ��ŋūűŭż�ŵũŴŷŬŷ�ƀűźŴũ�żųŹũűŶſŮū�ű�ųŹƄŵźųűž�ŻũŻũŹ�ū�źŮūũźŻŷ-
ŸŷŴƅźųŷŲ�ūƄŪŷŹųŮ�űž�ŷŻūŮŻƄ�ŶŮ�ŹŮŸŹŮŰŮŶŻũŻűūŶƄ��Ŗŷ�žũŹũųŻŮŹŶŷ��ƀŻŷ�ŷŸŹŷƁŮŶ-
ŶƄŮ�ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ�źŻżŭŮŶŻƄ��żųŹũűŶſƄ�ŸŹŮŭŸŷƀŴű�ŷŻūŮŻƄ�ŷ�ŶŮűŰŵŮŶŶŷźŻű�
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ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�ŹŮŬűŷŶŮ�ŴűŪŷ�żųŴŷŶűŴűźƅ�ŷŻ�ŷŻūŮŻũ��ŋ�ŸŷŭūƄŪŷŹųŮ�
ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�ųŹƄŵźųűž�ŻũŻũŹ�źƀűŻũŴű��ƀŻŷ�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�mźųŷŹŮŮ�
żŴżƀƁũŻźƈ}�Ƞ�������mŶűųũų�ŶŮ�űŰŵŮŶƈŻźƈ}�Ƞ��������mźųŷŹŮŮ�żžżŭƁũŻźƈ}�Ƞ������
ũ�ŰũŻŹżŭŶűŴűźƅ�ź�ŷŻūŮŻŷŵ�Ƞ��������ŊũŹũŶŷū��ōŷŶſŷūũ��ŠűŬŹűŶ���������őŻũų��Źűźųű�
ŶŮŬũŻűūŶŷŬŷ�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŸŹŷƈūűŴűźƅ�ū�ŶũűŪŷŴƅƁŮŲ�
ŵŮŹŮ�źŹŮŭű�ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�ųŹƄŵźųűž�ŻũŻũŹ�
ŕŷŴŷŭŮůƅ�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴƈ�ű�řŮźŸżŪŴűųű�œŹƄŵ�źųŮŸŻűƀŶŷ�ŷſŮŶűūũƇŻ�ŶũŴűƀűŮ�

ŻŹżŭŷūŷŲ�ųŷŶųżŹŮŶſűű�ŵŮůŭż�ŸŷźŻŷƈŶŶƄŵű�ůűŻŮŴƈŵű�ű�ŵűŬŹũŶŻũŵű�ū�źūŷƉŵ�
ŹŮŬűŷŶŮ��ŘŹűŰŶũƇŻ�ųŷŶųżŹŮŶſűƇ�mźųŷŹŮŮ��ŹŮũŴƅŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŷŲ}�����ŷŸŹŷƁŮŶ-
ŶƄž�ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű�������Ƞ�ū�řœ��ŚƀűŻũƇŻ�ŮƉ�mźųŷŹŮŮ��ŶũŭżŵũŶŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŷŲ}�
����ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű�������Ƞ�ū�ŹŮźŸżŪŴűųŮ��ŜųŴŷŶűŴűźƅ�ŷŻ�ŷŻūŮŻũ�����ū�ŬŷŹŷŭŮ�
ű�������Ƞ�ū�ŹŮźŸżŪŴűųŮ��ŘŹűƀűŶŷŲ�ŻŮŹŸűŵŷŬŷ�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�ŵűŬŹũſűű�ƈūŴƈŮŻźƈ�
ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�źŶűůŮŶŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�ųŷŶųżŹŮŶſűű�Ŷũ�ŹƄŶųŮ�ŻŹżŭũ�œŹƄŵũ�ū�źŹũū-
ŶŮŶűű�ź�œŹũźŶŷŭũŹźųűŵ�ųŹũŮŵ��Ŗŷ�ū�ŸŷŭūƄŪŷŹųŮ�ųŹƄŵźųűž�ŻũŻũŹ��ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�
ū�řœ��źŻŮŸŮŶƅ�ŸŹűŰŶũŶűƈ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ųŷŶųżŹŮŶſűű�ź�ŵűŬŹũŶŻũŵű�ŭŷźŻűŬũŮŻ��������
ũ�ū�ŸŷŭūƄŪŷŹųŮ�żųŹũűŶſŮū�Ƞ��������ŕŷŭũŴƅŶŷźŻƅ�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�ŵűŬŹũſűű�ŰũūűźűŻ�
ŷŻ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�źũŵŷŷſŮŶųű�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�
ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŷŸŹŷƁŮŶŶƄŮ�źŻżŭŮŶŻƄ�ŚŮūũźŻŷŸŷŴƅźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŶű-

ūŮŹźűŻŮŻũ�ŹũŰŭŮŴűŴűźƅ�ŸŷŹŷūŶż�ū�ŷſŮŶųŮ�ŸŹŮŭŸŷƀŻűŻŮŴƅŶŷŲ�źŻŹũŻŮŬűű�ŵűŬŹũſűŷŶ-
ŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŶũſŮŴŮŶŶŷŲ�Ŷũ�ŸŹűūŴŮƀŮŶűŮ�ŸŮŹŮźŮŴŮŶſŮū�űŴű�Ŷũ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŮ�űž�
ŸŹűŻŷųũ��ŘŷŴũŬũƇŻ��ƀŻŷ�ŵűŬŹũŶŻƄ�mźųŷŹŮŮ��źŸŷźŷŪźŻūżƇŻ�ŹũŰūűŻűƇ�ŹŮŬűŷŶũ}�����
ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ũ�����Ƞ�ŶũŸŹŷŻűū��źƀűŻũƇŻ��ƀŻŷ�ŵűŬŹũŶŻƄ�mźųŷŹŮŮ��ŸŹŮŸƈŻźŻūżƇŻ�ŮŬŷ�
ŹũŰūűŻűƇ}��śũųűŮ�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�ŷſŮŶŷų�ŭŮŴũƇŻ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷŲ�ŸŹŷźūŮŻűŻŮŴƅŶżƇ�
ŹũŪŷŻż�ŷŹŬũŶŷū�ūŴũźŻű��żƀŹŮůŭŮŶűŲ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ű�Śŕő��ųŷŵŵŮŹƀŮźųűž�źŻŹżųŻżŹ��
ŸŹűŬŴũƁũƇƂűž�ŻŹżŭŷūƄž�ŵűŬŹũŶŻŷū�
ŗŸűźũŶŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�źūƈŰũŶ�ŻũųůŮ�ź�ŷŪƂŮŲ�ŷſŮŶųŷŲ�

ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻũŵű�żŹŷūŶƈ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű�œŹƄŵż������ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�
ŵŷŴŷŭƄž�ŴƇŭŮŲ�źƀűŻũƇŻ��ƀŻŷ�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴƅ�ŵŷůŶŷ�ŶũŰūũŻƅ�źŻũŪűŴƅŶƄŵ�ŹŮŬűŷŶŷŵ��
ũ�����Ƞ�ŶŮźŻũŪűŴƅŶƄŵ��ŠżūźŻūżƇŻ�źŮŪƈ�ŰũƂűƂƉŶŶƄŵű�ū�ũźŸŮųŻŮ�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�����ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű�������Ƞ�ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ��
ŗƂżƂũƇŻ�źŮŪƈ�ū�űŵżƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�����ū�ŬŷŹŷŭŮ�ű�������Ƞ�ū�ŹŮźŸż-
ŪŴűųŮ��ū�ŽűŰűƀŮźųŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�Ƞ�����ū�ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű�������ū�řœ��ũ�ū�ŸŹũūŷūŷŲ�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�Ƞ�ŻŷŴƅųŷ�����ū�ŬŷŹŷŭŮ�ű�������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ū�ŹŮźŸżŪŴűųŮ��őŮŹũŹžűƈ�
żŹŷūŶŮŲ�źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ū�ŬŷŹŷŭŮ�ű�ŹŮźŸżŪŴűųŮ�ŷŭűŶũųŷūũ��
ŋ�ŶũűŪŷŴƅƁŮŲ�ŵŮŹŮ�ŵŷŴŷŭƄŮ�ųŹƄŵƀũŶŮ�ŷƂżƂũƇŻ�ŽűŰűƀŮźųżƇ�ű�űŵżƂŮźŻūŮŶŶżƇ�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ��ũ�ū�ŶũűŵŮŶƅƁŮŲ�ŵŮŹŮ�Ƞ�ŸŹũūŷūżƇ�ű�ŽűŶũŶźŷūżƇ�
ōŷūŮŹƈƇŻ�ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�ŵŮŹŮ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ūŴũźŻű��ƀŮŵ�ŷŸŸŷŰűſűű��

����ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű�������ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ��ŘŹŮŷŪŴũŭũŮŻ�ŶŮŲ-
ŻŹũŴƅŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�Ƞ�����ū�ŬŷŹŷŭŮ�ű�������ū�ŹŮźŸżŪŴűųŮ��ŚųŷŹŮŮ��ŷŸŸŷŰűſűű��
ƀŮŵ�ŭŮŲźŻūżƇƂŮŲ�ūŴũźŻű��ŭŷūŮŹƈƇŻ����źŮūũźŻŷŸŷŴƅźųűž�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ű������
ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�ū�řœ�
ōŷŸżźųũƇŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŴűƀŶŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�ū�ŵũźźŷūƄž�ũųſűƈž�ŸŹŷŻŮźŻũ�ŸŹŷŻűū�

źŶűůŮŶűƈ�żŹŷūŶƈ�ůűŰŶű��ŶŮźŸŹũūŮŭŴűūƄž�ŭŮŲźŻūűŲ�ŷŹŬũŶŷū�ūŴũźŻű��ū�ŰũƂűŻż�źūŷűž�
ŸŹũū�����ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ű�������ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ��ũ�ŶŮ�ŭŷŸżźųũƇŻ�
ŻũųŷŲ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�����ū�ŬŷŹŷŭŮ�ű�����Ƞ�ū�ŹŮźŸżŪŴűųŮ��ŊũŹũŶŷū��ōŷŶſŷūũ��ŠűŬŹűŶ��
�������ŋũůŶŷ��ƀŻŷ�ŹũŰŴűƀűŲ�żźŻũŶŷūŷų�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�Ÿŷ�ƆŻŶűƀŮźųűŵ�Ÿŷŭ-
ūƄŪŷŹųũŵ�ŶŮŻ�Ŷű�ū�ŬŷŹŷŭŮ��Ŷű�ū�ŹŮźŸżŪŴűųŮ�



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

ő��ŋ��ŧŹƀŮŶųŷ�ű�ŭŹ���ŝũųŻŷŹŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�Ȫ

ŜźŻũŶŷūųű�ŷŸŹŷƁŮŶŶŷŲ�źŻżŭŮŶƀŮźųŷŲ�ŵŷŴŷŭƉůű�Ÿŷ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūż�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżƇŻ�
ŵŷŭŮŴƅ�űŰŪŮŬũŶűƈ�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŶŽŴűųŻũ��ŭŷŪŹŷźŷźŮŭźųűž�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűž�
ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŕŮůƆŻŶűƀŮźųűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ū�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴŮ�ŪŷŴŮŮ�żźŻŷŲƀűūƄ�ű�ŸŷŰű-
ŻűūŶƄ��ƀŮŵ�ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ��ŗŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ŴũŻŮŶŻŶũƈ�ųŷŶŽŴűųŻ-
ŶŷźŻƅ��źūƈŰũŶŶũƈ�ź�ūŷźŸŹűƈŻűŮŵ�źŻũŻżźũ�ƆŻŶűƀŮźųűž�ŬŹżŸŸ�ŹŮŬűŷŶũ��űž�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�
ū�ŸżŪŴűƀŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ��ūŷŰŵŷůŶƄž�ŶũŵŮŹŮŶűŲ�ŸŷūƄźűŻƅ�źūŷŲ�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄŲ�
źŻũŻżź��řűźųű�ŶŮŬũŻűūŶŷŬŷ�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŸŹŷƈūűŴűźƅ�
ū�ŶũűŪŷŴƅƁŮŲ�ŵŮŹŮ�źŹŮŭű�ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�ųŹƄŵźųűž�ŻũŻũŹ��ŕŷŭũŴƅŶŷźŻƅ�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�
ŵűŬŹũſűű�ŰũūűźűŻ�ŷŻ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�źũŵŷŷſŮŶųű�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ŖũűŪŷŴŮŮ�ŸŷŰűŻűūŶŷ�
ūŷźŸŹűŶűŵũƇŻ�ŻŹżŭŷūżƇ�ŵűŬŹũſűƇ�Ŷũ�ŸŷŴżŷźŻŹŷū�ŷŸŹŷƁŮŶŶƄŮ�źŻżŭŮŶŻƄ�Ƞ�ŹżźźųűŮ��
ũ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�źŭŮŹůũŶŶŷ�Ƞ�ųŹƄŵźųűŮ�ŻũŻũŹƄ�ű�żųŹũűŶſƄ�
ŋŷźŸŹűƈŻűŮ�żŹŷūŶƈ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ū�œŹƄŵż�źŻżŭŮŶƀŮźųŷŲ�ŵŷŴŷŭƉůƅƇ�ū�ſŮŴŷŵ�

ŸŷŰűŻűūŶŷŮ��Ŷŷ�ŷŻŵŮƀŮŶŷ�źŶűůŮŶŶŷŮ�ūŷźŸŹűƈŻűŮ�żŹŷūŶƈ�ŸŹũūŷūŷŲ�ű�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��ŦŻŷ�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�ŻŹżŭŶŷźŻƈŵű�ŸŮŹŮžŷŭũ�ųŹƄŵźųŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
źŷŷŪƂŮźŻūũ�Ŷũ�ŹŷźźűŲźųŷŮ�ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴƅźŻūŷ��ũ�ŻũųůŮ�ŽűŶũŶźŷūƄŵű�ŻŹżŭŶŷźŻƈŵű��
ūƄŰūũŶŶƄŵű�ŪŴŷųũŭŷŲ�ŸŷŴżŷźŻŹŷūũ�
ŜƀűŻƄūũƈ�ŷźŷŪŷŮ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ŶũžŷŭƈŻźƈ�Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴƅ�ű�řŮźŸżŪŴűųũ�

œŹƄŵ��Ƞ�ŸŷŬŹũŶűƀŶŷźŻƅ��űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶũƈ�ūŷŲ�Ŷũ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�źŻŹũŶ�ŐũŸũŭũ�ű�ŜųŹũűŶƄ��
ŸŷūƄƁŮŶŶũƈ�ŷŻųŹƄŻŷźŻƅ�ŵŷŴŷŭƉůű�ųŷŶŻũųŻũŵ�ź�żųŹũűŶźųűŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷŵ��Ƞ�ŶŮ-
ŷŪžŷŭűŵũ�ſŮŴŮŶũŸŹũūŴŮŶŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ŹŮűŶŻŮŬŹũſűű�ŵŷŴŷŭƉůű�œŹƄŵźųŷŬŷ�ŸŷŴż-
ŷźŻŹŷūũ�ū�ŹŷźźűŲźųŷŮ�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶŷŮ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ��ŶũŸŹũūŴŮŶŶũƈ�
Ŷũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷƀŶŷŲ�ű�ŷźŷŰŶũŶŶŷŲ�ŸŹűūŮŹůŮŶŶŷźŻű�ŹŷźźűŲźųŷŲ�Ŷũſűű��
ŋ�ŸŹŷūŮŭŮŶűű�ŻũųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�Ɔųź-
ŸŮŹŻűŰũ�ŸŹűŰūũŶƄ�źŻũŻƅ�ūũůŶƄŵ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷ�ŹŮũŴűŰżŮŵƄŵ�ŶũŸŹũūŴŮŶűŮŵ�

ŋƄūŷŭƄ
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�űŶŭűųũŻŷŹŷū�ű�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ū�ƆųźŸŮŹŻŶŷŲ�ŭűũ-

ŬŶŷźŻűųŮ�ųŷŶŽŴűųŻŷŬŮŶŶƄž�ű�űŶŻŮŬŹũſűŷŶŶƄž�ŽũųŻŷŹŷū�ŹũŰūűŻűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�
ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŠŮŹŶŷŵŷŹźųŷŬŷ�ŵũųŹŷŹŮŬűŷŶũ�ŵŷůŮŻ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅźƈ�ū�ſŮŴƈž�ŹũŰŹũŪŷŻųű�
źŸŷźŷŪŷū�ŷŸŻűŵűŰũſűű�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŸŹũųŻűų�ű�źŷſűũŴƅŶŷ��
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŷŰŭŷŹŷūŴŮŶűƈ�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŬŷ��ųŷŶŽŴűųŻŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��źŷžŹũŶŮŶűƈ�
ŹŷźźűŲźųŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ųũų�źżƂŶŷźŻŶŷŲ�ŷźŶŷūƄ�ű�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ūũůŶŮŲƁŮŬŷ�
ŹŮźżŹźũ�ųŷŶųżŹŮŶŻŷźŸŷźŷŪŶŷźŻű�źŻŹũŶƄ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�żźŴŷūűƈž��şŮŶŶŷźŻŶŷŮ�
ŹũźźŷŬŴũźŷūũŶűŮ��żźżŬżŪŴƈŮŵŷŮ�ūŶŮƁŶűŵ�ŭũūŴŮŶűŮŵ��űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄŵ�ű�źŮŻŮūƄŵ�
ŷŹżůűŮŵ��ŸŹűŵŮŶƈŮŵƄŵ�ŸŹŷŻűū�źŻŹũŶƄ��ŵűƁŮŶű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ųŷŴŴŮųŻűūŶŷŬŷ�ŐũŸũŭũ��
źŷŰŭũŮŻ�żŬŹŷŰƄ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŷŻŹƈźŮŶűŲ�
ŦŻŶŷųżŴƅŻżŹŶƄŮ�űŶŻŮŬŹũſűŷŶŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ�ŽűųźűŹżƇŻźƈ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű��ŷŸŹŮŭŮ-

ŴƈƇƂűŵű�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ūŴũźŻŶŷŲ�ƆŴűŻƄ�ŭŷźŻűŬũŻƅ�ųŷŵŸŹŷŵűźźŷū�ū�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųŷŵ�
ŭűũŴŷŬŮ��ųŷŶźŻŹżųŻűūŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�űŶźŻűŻżŻŷū�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�ű�ŵũźźŵŮŭűũ�
Ŷũ�ŻŮŵũŻűŰũſűƇ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭűźųżŹźũ�ū�ŶũŸŹũūŴŮŶűű�ųŷŶźŷŴűŭũſűű�ŷŪƂŮźŻūũ��
ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŷŪƂŮŹŷźźűŲźųŷŲ�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ű�ŭŹ�
ŋƄźŷųũƈ�źŻŮŸŮŶƅ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�Űũ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�żźŴŷūűŲ�ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ�űŶŻŮŬŹũ-

ſűű�ŷŪƂŮźŻūũ�ū�ųŹűŰűźŶŷŲ�źűŻżũſűű�ūŷŰŴũŬũŮŻźƈ�Ŷũ�Ŵűſ��ŸŹűŶűŵũƇƂűž�ŹŮƁŮŶűƈ��
ųŷŻŷŹƄŮ�ŻũųůŮ�ƈūŴƈƇŻźƈ�źŷźŻũūŶŷŲ�ƀũźŻƅƇ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ū�ŹŮŬűŷŶŮ��
őž�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ��űŴű�ŶŮźŸŷźŷŪŶŷźŻƅ��źŷźŹŮŭŷŻŷƀűŻƅ�ųŷŶźŻŹżųŻűūŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�
ű�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŮ�źŷſűũŴƅŶŷŮ�ŸŹŷŮųŻűŹŷūũŶűŮ�ű�ŮŬŷ�ŹŮũŴűŰũſűƇ�Ŷũ�
ŸŹűŷŹűŻŮŻŶƄž�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈž�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŰŶũ-
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ő��ŋ��ŧŹƀŮŶųŷ�ű�ŭŹ���ŝũųŻŷŹŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�Ȫ

ƀűŵƄŵ�űŶŭűųũŻŷŹŷŵ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻŷŬŮŶŶƄž�ű�űŶŻŮŬŹũſű-
ŷŶŶƄž�ŽũųŻŷŹŷū�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŧŹƀŮŶųŷ���������ŘŹŷſŮźź�
ŹũŰŹũŪŷŻųű�ű�ŸŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�źŷŸŹŷūŷůŭũŮŻźƈ�źŷŰŭũŶűŮŵ�
Żũųűž�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűž�ŵŷŭŮŴŮŲ�ű�źſŮŶũŹűŮū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ũŭŮųūũŻŶŷ�ŷŻŹũůũƇŻ�
źŸŮſűŽűųż�ŸŷŴűŻűųű�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�ū�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŵ�ŵũųŹŷŹŮŬűŷŶŮ��
ŦŻŷ�źūƈŰũŶŷ�ź�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶƄŵű�źŴŷůŶŷźŻƈŵű��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄŵű�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻŶƄŵ�
žũŹũųŻŮŹŷŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźŷū��ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮŵ�ŶŷūƄž�ŬŹżŸŸ�űŶŻŮŹŮźŷū�
ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ŋ�ƆŻűž�żźŴŷūűƈž�ūŷŰŵŷůŶŷ�űŰŵŮŶŮŶűŮ�
ŹũźźŻũŶŷūųű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�źűŴ�ű�ŵŷůŮŻ�ŸŷƈūűŻƅźƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�ŭŴƈ�żųŹŮŸŴŮŶűƈ�
źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŪũŰƄ�ŹżųŷūŷŭƈƂŮŬŷ�źŴŷƈ��ŶũŪŷŹũ�źŻŷŹŷŶŶűųŷū��źŷŬŴũźŷūũŶűƈ�ŸŹŷŻű-
ūŷŹŮƀũƂűž�ŭŹżŬ�ŭŹżŬż�ſŮŴŮŲ�űŶŻŮŹŮźŷū�ű�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ūŶżŻŹű�ƆŴűŻƄ��ŋŷŰŵŷůŶƄŮ�
ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄŮ�ųŷŶŽŴűųŻƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ƆŴűŻ�ū�ƆŻűž�żźŴŷūűƈž�
ŵŷŬżŻ�űŵŮŻƅ�ŹũŰŴűƀŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ��ųũų�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŲ��űŶŻŮŬŹűŹżƇƂűŲ�ű�źŻű-
ŵżŴűŹżƇƂűŲ�ŷŪƂŮźŻūŷ�Ŷũ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ��Żũų�ű�ŭŮźŻŹżųŻűūŶƄŲ��ŷźŴũŪŴƈ-
ƇƂűŲ�ųŷŶźŷŴűŭűŹżƇƂżƇ�ŽżŶųſűƇ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶŷū�ūŴũźŻű�ű�żŸŹũūŴŮŶűƈ��
ŋƄƈūŴŮŶűŮ�ŭűźŽżŶųſűŷŶũŴƅŶƄž�ŻŮŶŭŮŶſűŲ�ŭŷŴůŶŷ�ŪƄŻƅ�źūŷŮūŹŮŵŮŶŶƄŵ�ź�ŻŮŵ��
ƀŻŷŪƄ�żŸŹŮůŭũŻƅ�ŸŹŷƈūŴŮŶűŮ�ŭŮźŻũŪűŴűŰűŹżƇƂűž�ŽũųŻŷŹŷū�
őŻŷŬű�ŸűŴŷŻũůŶŷŬŷ�ŷŸŹŷźũ�ŵŷŴŷŭƉůű�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŬŷ�ųŹũƈ��Ŭ��ŚŮūũźŻŷŸŷŴƈ�ű�řŮ-

źŸżŪŴűųű�œŹƄŵ�ŶżůŭũƇŻźƈ�ū�ŸŮŹŮŸŹŷūŮŹųŮ�ŸŷźŴŮ�ŹŮũŴűŰũſűű�ũŶųŮŻŶƄž�ŷŸŹŷźŷū�
ź�ŵũźźŷūŷŲ�ūƄŪŷŹųŷŲ��ŘŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻźƈ�ŹũźƁűŹűŻƅ�Źũŵųű�ŷŪƃŮųŻũ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��
ūųŴƇƀűū�ū�ūƄŪŷŹųż�ŹũŪŷŻũƇƂżƇ�ŵŷŴŷŭƉůƅ�ű�źŻũŹƁŮųŴũźźŶűųŷū�źŹŮŭŶűž�ƁųŷŴ��
ũ�ŻũųůŮ�ŭŹżŬűŮ�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűŮ�ŬŹżŸŸƄ��ŋ�ũŶųŮŻż�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻźƈ�ŭŷŪũūűŻƅ�ūŷŸŹŷźƄ�
ŷŪ�űŮŹũŹžűű�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄž�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻŮŲ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ��ŹŮŬűŷ-
ŶũŴƅŶŷŲ��ƆŻŶűƀŮźųűž��ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž��ŴŷųũŴƅŶƄž�ű�ŭŹ����ūŷŸŹŷźƄ�ŷ�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűž�
ŭűźŻũŶſűƈž��ŷ�ŸŹŷŪŴŮŵũž�źŷźŮŭźŻūũ�ū�żźŴŷūűƈž�ƆŻŶűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰűƈ�ű�ūŰũ-
űŵŶŷŬŷ�ŭŷūŮŹűƈ��ŝũųŻŷŹƄ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�
ū�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶŷŲ�źŹŮŭŮ�źūƈŰũŶƄ�ź�ŶũŴűƀűŮŵ�żźŴŷūűŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�Ŷũ�
ŭŷŪŹŷūŷŴƅŶŷŲ�ŷźŶŷūŮ��ƀŻŷ�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�ŸŷŶƈŻűŮŵ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŬŭŮ�
źżƂŮźŻūżƇŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŭŴƈ�ŵŮůűŶŭűūűŭżũŴƅŶŷŬŷ�ű�ŵŮůŬŹżŸŸŷūŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮ-
źŻūũ�ű�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ųŷŵŸŹŷŵűźźŷū��ƀŻŷ�ŷźŷŪŮŶŶŷ�ũųŻżũŴƅŶŷ�ŭŴƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭƄ��
ōů��ŉŴŮųźũŶŭŮŹ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ŬŹũůŭũŶźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ�ųũų�mŵŮźŻŷ}��ŬŭŮ�ŽŷŹŵűŹżƇŻźƈ�
ŷƂżƂŮŶűƈ�ūŰũűŵŷŰũūűźűŵŷźŻű�ŭŹżŬ�ŷŻ�ŭŹżŬũ��$OH[DQGHU��������Ż��Ů��ŮźŻŮźŻūŮŶŶƄŵ�
ŷŪŹũŰŷŵ�ŹũŪŷŻũƇŻ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�űŶŻŮŬŹũſűŷŶŶƄŮ�ŵŮžũŶűŰŵƄ��ŘŷƆŻŷŵż�Ŷũŵű�ū�ŭũŴƅ-
ŶŮŲƁŮŵ�ŪżŭżŻ�ũŶũŴűŰűŹŷūũŻƅźƈ�ŴżƀƁűŮ�ŸŹũųŻűųű�ŭŴƈ�żźŻŹũŶŮŶűƈ�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄž�
ŪũŹƅŮŹŷū�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�żŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ū�źŴŷůŶŷźŷ-
źŻũūŶŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŊũŹũŶŷū��ŉ��ŋ���ōŷŶſŷūũ��ŕ��ŋ���ŠűŬŹűŶ��ŋ��ŉ����������ŕŮůƆŻŶűƀŮźųűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ū�œŹũźŶŷŭũŹ-
źųŷŵ�ųŹũŮ�ű�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŹƄŵ�ū�ŰŮŹųũŴŮ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ�ŵŷŴŷŭƉůű��źŹũūŶűŻŮŴƅŶƄŲ�
ũŶũŴűŰ��ŗŪƂŮźŻūŷ��źŷſűŷŴŷŬűƈ��ŸźűžŷŴŷŬűƈ��ŸŮŭũŬŷŬűųũ��������ȟ���

ŊƄƀŮŶųŷ��ō��ŧ����������ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŷźŶŷūƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��
őŰūŮźŻűƈ�ŚũŹũŻŷūźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŚŮŹűƈ��ŚŷſűŷŴŷŬűƈ��ŸŷŴűŻŷŴŷŬűƈ�����������ȟ���

ŐũūŮŹƁűŶźųűŲ��œ��ŝ����������ŘŷŴűŻűųŷ��ųżŴƅŻżŹŶƄŮ�űŰŵŮŹŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū��
ŋ�ŉ��ő��ŚŻŹŮŪųŷūũ��ŉ��ŋ��ŉŴŮŲŶűųŷūũ��ŉ��Ō��ŘűŶųŮūűƀ��ŹŮŭ���œŷŶŽŴűųŻ�ųũų�ŸŹŷŪŴŮŵũ��ŗƀŮŹųű�
źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųŷŲ�ű�ŸŹűųŴũŭŶŷŲ�ųŷŶŽŴűųŻŷŴŷŬűű��ŚŘŪ���ŝŷŶŭ�ŹũŰūűŻűƈ�ųŷŶŽŴűų-
ŻŷŴŷŬűű�
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ŚżŹűŶŷū��ŉ��Ŏ����������őŻŷŬű�ŸŮŹŮŸűźű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ū�œŹƄŵźųŷŵ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŵ�ŷųŹżŬŮ��ź�����ȟ������
ŕ���őőş�mŚŻũŻűźŻűųũ�řŷźźűű}�

œŷŰŮŹ��Ŕ��ŉ����������ŝżŶųſűű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ųŷŶŽŴűųŻũ��ŕ��őŭŮƈ��ŘŹŮźź�
œŷŹƀũŬűŶũ��ő��ő����������őŰŵŮŹŮŶűŮ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ū�żźŴŷūűƈž�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ�
ŭŷźŻżŸũ�ų�ŹŮźżŹźũŵ�ŮŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ŏżŹŶũŴ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ����������ȟ���

ŔűŸźŮŻ��&����������ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ƀŮŴŷūŮų��źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŷźŶŷūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűųű��ŕ���ŕƄźŴƅ�
ŐũŰŶũŮū��ŗ��ő����������ŘŷŴűŻűƀŮźųũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ű�ŸŷŴűŻűųũ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ŗƀŮŹųű��œũŰũŶƅ��
ŗŻŮƀŮźŻūŷ�

śűƁųŷū��ŋ��ŉ����������řŷźźűŲźųűŲ�ŶũŹŷŭ��őźŻŷŹűƈ�ű�źŵƄźŴ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źũŵŷźŷŰŶũŶűƈ��ŕ���Ŗũżųũ�
ŧŹƀŮŶųŷ��ő��ŋ����������řũŭűųũŴűŰũſűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�źŷŰŶũŶűƈ�ū�żźŴŷūűƈž�ųŹűŰűźũ�ű�ŻŮž-
ŶŷŴŷŬűű�ŸŹŷŻűūŷŭŮŲźŻūűƈ�ƆųźŻŹŮŵűŰŵż��ŋ�œŷŶŽŴűųŻ�ųũų�ŸŹŷŪŴŮŵũ��ŗƀŮŹųű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�
ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųŷŲ�ű�ŸŹűųŴũŭŶŷŲ�ųŷŶŽŴűųŻŷŴŷŬűű��ź�����ȟ������ŚŘŪ��ŚŘŪŌŜ��ŝŷŶŭ�ŹũŰūűŻűƈ�
ųŷŶŽŴűųŻŷŴŷŬűű�

ŧŹƀŮŶųŷ��Ŗ��Ŗ����������œŷŶźŻŹżųŻűūŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷŮųŻűŹŷūũŶűƈ�ū�żźŴŷūűƈž�
ŹũŭűųũŴűŰũſűű�ŸŷŴűŻűųŷ��űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ��ŎūŹŷŸŮŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅ-
ŶƄž�Ŷũżų��������ȟ����

ŧŹƀŮŶųŷ��ő��ŋ����������ŗ�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ŽũųŻŷŹũž�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�űŭŮŷŴŷŬűű�ƆųźŻŹŮŵűŰŵũ�
ū�ŸŷŴűŻűųŷ��űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ŋŮźŻŶűų�ŉŭƄŬŮŲźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�
żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŚŮŹűƈ����řŮŬűŷŶŷūŮŭŮŶűŮ��ŽűŴŷźŷŽűƈ��űźŻŷŹűƈ��źŷſűŷŴŷŬűƈ��ƇŹűźŸŹżŭŮŶſűƈ��
ŸŷŴűŻŷŴŷŬűƈ��ųżŴƅŻżŹŷŴŷŬűƈ�������������ȟ����

$OH[DQGHU��-��&����������'HPRFUDF\�DQG�&LYLO�6RFLHW\��0LPHR��/RV�$QJHOHV��8&/$�
&DVWHOOV��0����������7KH�3RZHU�RI�,GHQWLW\��7KH�,QIRUPDWLRQ�$JH��(FRQRP\��6RFLHW\�DQG�&XOWXUH��
&DPEULGJH��2[IRUG��%ODFNZHO�

.ULHVEHUJ��/����������$�&RQVWUXFWLYH�&RQˌLFW�$SSURDFK�WR�:RUOG�6WUXJJOHV��7KH�%URZQ�-RXUQDO�RI�
:RUOG�$IIDLUV�����������ȟ���

.ULHVEHUJ��/����������:DJLQJ�&RQˌLFWV�&RQVWUXFWLYHO\��,Q�E\�6��%\UQH��'��6DQGROH��,��6WDURVWH��6DQGROH��
-��6HQHKL��(GV���+DQGERRN�RI�&RQˌLFW�$QDO\VLV�DQG�5HVROXWLRQ��SS�����ȟ������1�<���5RXWOHGJH��
)UDQFLV�DQG�7D\ORU�*URXS�

.ULHVEHUJ��/����������5HDOL]LQJ�3HDFH��$�&RQVWUXFWLYH�&RQˌLFW�$SSURDFK��1�<���2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�
0DFKOXS��)����������7KH�(FRQRPLFV�RI�,QIRUPDWLRQ�DQG�+XPDQ�&DSLWDO��3ULQFHWRQ��3ULQFHWRQ�8QLYHUVLW\�
3UHVV�

2Ȣ/RXJKOLQ��-���7RDO��*����������7KH�&ULPHD�&RQXQGUXP��/HJLWLPDF\�DQG�3XEOLF�2SLQLRQ�DIWHU�
$QQH[DWLRQ��(XUDVLDQ�*HRJUDSK\�DQG�(FRQRPLFV���������ȟ���'2,��������������������������������

3DVWRU��0��-U���'UHLHU��3���*ULJVE\��-��(�	�/RSH]��*DU]D��0����������5HJLRQV�7KDW�:RUN��+RZ�&LWLHV�DQG�
6XEXUEV�&DQ�*URZ�7RJHWKHU��0LQQHDSROLV��8QLY��RI�0LQQHVRWD�3UHVV�

6RFLDO�,QWHJUDWLRQ��$SSURDFKHV�DQG�,VVXHV���������815,6'�%ULHˋQJ�3DSHU�1R�����:RUOG�6XPPLW�IRU�
6RFLDO�'HYHORSPHQW���1�<���8QLWHG�1DWLRQV�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�IRU�6RFLDO�'HYHORSPHQW��5HWULHYHG�
IURP�KWWS���ZZZ�XQULVG�RUJ������%�&���%&&)����KWWS$X[3DJHV��������'$��%��$�������%
�����&�$�%��ˋOH�ES��SGI

9DQ�'LMN��7��$����������'LVFRXUVH�DQG�3RZHU��5HSUHVHQWDWLRQ�RI�'RPLQDWLRQ�LQ�/DQJXDJH�DQG�
&RPPXQLFDWLRQ��+RXQGPLOOV��%DVLQJVWRNH��3DOJUDYH�3XEO�

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��ŧŹƀŮŶųŷ�ő��ŋ���ŊũŹũŶŷū�ŉ��ŋ���ŧŹƀŮŶųŷ�Ŗ��Ŗ���ōŷŶſŷūũ�ŕ��ŋ��ŝũųŻŷŹŶƄŲ�
ũŶũŴűŰ�żŹŷūŶƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ŸŷŴűƆŻ-
ŶűƀŶŷŲ�źŹŮŭŮ�ŠŮŹŶŷŵŷŹźųŷŬŷ�ŵũųŹŷŹŮŬűŷŶũ��Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��
������ś������ɏ����Ś����������
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)$&725�$1$/<6,6�2)�7+(�/(9(/�2)�,17(*5$7,21�$1'�&21)/,&7�
2)�+80$1�&$3,7$/�2)�<287+�,1�7+(�08/7,�(7+1,&�(19,5210(17�
2)�7+(�%/$&.�6($�0$&525(*,21
,��9��<XUFKHQNR��$��9��%DUDQRY��1��1��<XUFKHQNR��0��9��'RQWVRYD
,QQD�9��<XUFKHQNR��
(�PDLO��LY\XUFKHQNR#PDLO�UX��25&,'���������������������
$QGUH\�9��%DUDQRY��
(�PDLO��EDUDQRYDQGUHZ#PDLO�UX��25&,'���������������������
1DWDOLD�1��<XUFKHQNR��
(�PDLO��QQ\XUFKHQNR#PDLO�UX��25&,'���������������������
0DUL\D�9��'RQWVRYD��
(�PDLO��GRQWVRYDB��#OLVW�UX��25&,'���������������������
.XEDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\��6WDYURSROVND\D�6WU��������5XVVLD����������.UDVQRGDU��
(�PDLO��DOLYND����#PDLO�UX�
$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH� VWXG\�ZDV� FDUULHG�RXW� WKURXJK� WKH�ˋQDQFLDO� VXSSRUW�RI�7KH�5XVVLDQ�
)RXQGDWLRQ�IRU�%DVLF�5HVHDUFK��WKH�UHVHDUFK�SURMHFW�1R���������������&RQˌLFW�DQG�,QWHJUDWLRQ�
)DFWRUV�RI�+XPDQ�3RWHQWLDO�'HYHORSPHQW�LQ�WKH�6RXWK�RI�5XVVLD�LQ�WKH�&RQWH[W�RI�1HZ�*HR-
SROLWLFDO�&KDOOHQJH��

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�GHDOV�ZLWK�WKH�SUREOHPV�RI�KXPDQ�FDSLWDO�GHYHORSPHQW�LQ�WKH�\RXWK�HQ-
YLURQPHQW�RI�WKH�%ODFN�6HD�]RQH��.UDVQRGDU�5HJLRQ��WKH�5HSXEOLF�RI�&ULPHD��WKH�FLW\�RI�6HY-
DVWRSRO���7KH�SXUSRVH�RI�WKH�DUWLFOH�LV�WR�DQDO\]H�WKH�IDFWRUV�WKDW�KDYH�D�VLJQLˋFDQW�LPSDFW�RQ�
WKH�OHYHO�RI�LQWHJUDWLRQ�DQG�FRQˌLFW�RI�KXPDQ�FDSLWDO��WDNLQJ�LQWR�DFFRXQW�WKH�HWKQRSROLWLFDO�
FRPSRQHQW��7KH�SDSHU�SUHVHQWV�WKH�UHVXOWV�RI�D�SLORW�VWXG\�FRQGXFWHG�LQ�2FWREHU��'HFHPEHU�
������7KH�REMHFW�RI�HPSLULFDO�UHVHDUFK�LV�\RXWK��XS�WR����\HDUV���7KH�HPSLULFDO�UHVXOWV�RI�WKH�
VWXG\�GHPRQVWUDWH�WKH�QDWXUH�RI�WKH�LQˌXHQFH�RI�WKH�PDLQ�SDUDPHWHUV�RI�WKH�LQWHUQDO�HQYL-
URQPHQW�RI�WKH�UHJLRQ�RQ�WKH�OHYHO�RI�LQWHJUDWLRQ�DQG�FRQˌLFW�RI�KXPDQ�SRWHQWLDO��,Q�WKH�SUR-
FHVV�RI�WKH�VWXG\��WKH�PHWKRGV�RI�PHDVXULQJ�WKHVH�LQGLFDWRUV��DV�ZHOO�DV�WKH�LGHRORJLFDO�DQG�
VRFLR��SV\FKRORJLFDO�FRPSRQHQW�RI�KXPDQ�GHYHORSPHQW��DUH�WHVWHG��0XOWLYDULDWH�PHWKRGV�RI�
VWDWLVWLFDO�DQDO\VLV�� LQ�SDUWLFXODU�PXOWLSOH�OLQHDU�UHJUHVVLRQ��DUH�XVHG�WR�DVVHVV�WKH�LPSDFW�RI�
IDFWRUV�RQ�WKH�OHYHO�RI�LQWHJUDWLRQ�DQG�FRQˌLFW�RI�\RXWK�LQ�D�PXOWLHWKQLF�VRFLHW\��7KH�UHVXOWV�RI�
WKH�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV�IRXQG�WKDW�WKH�OHYHO�RI�LQWHJUDWLRQ�RI�D�VLJQLˋFDQW�LQˌXHQFH�RI�WKH�OHYHO�
RI�SK\VLFDO�VHFXULW\�DQG�WKH�OHYHO�RI�WROHUDQFH�PXOWLHWKQLF�HQYLURQPHQW��DV�DQ�LQWHJUDO�IDFWRU�
LQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�YDULDELOLW\�RI�WKH�LQGLFDWRU�RI�FRQˌLFW�LV�WKH�OHYHO�RI�SK\VLFDO�VHFXULW\��7KH�
UHVXOWV�RI�WKH�SLORW�VWXG\�LQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&ULPHD�DQG�6HYDVWRSRO�DOORZ�XV�WR�GUDZ�VRPH�FRQ-
FOXVLRQV�DERXW�WKH�GHJUHH�RI�LQWHJUDWLRQ�RI�WKH�&ULPHDQ�UHJLRQ�LQWR�WKH�5XVVLDQ�VRFLR��SROLWLFDO�
VSDFH��7KH�FRQFOXVLRQV�KLJKOLJKW�WKH�SURVSHFWV�RI�WKLV�NLQG�RI�UHVHDUFK�DQG�VFLHQWLˋF�JXLGHOLQHV�
IRU�IXUWKHU�UHVHDUFK�LQ�WKH�IUDPHZRUN�RI�WKLV�WRSLF�
.H\�ZRUGV��+XPDQ�FDSLWDO��IDFWRUV�RI�LQWHJUDWLRQ�DQG�FRQˌLFW��SRO\HWKQLF�VRFLHW\��WKH�%ODFN�6HD�
PDFURUHJLRQ��\RXWK�
'2,��������������������������������

5HIHUHQFHV

$OH[DQGHU��-��&����������'HPRFUDF\�DQG�&LYLO�6RFLHW\��0LPHR��/RV�$QJHOHV��8&/$�
%DUDQRY��$��9���'RQWVRYD��0��9���&KLJULQ��9��$����������0H]KHWQLFKHVNL\H�RWQRVKHQL\D�Y�.UDVQRGDU-
VNRP�NUD\H�L�5HVSXEOLNH�.U\P�Y�]HUNDOH�REVKFKHVWYHQQRJR�PQHQL\D�PRORGH]KL��VUDYQLWHO
Q\\�
DQDOL]�>(WKQLF�5HODWLRQV�LQ�7KH�.UDVQRGDU�7HUULWRU\�DQG�WKH�5HSXEOLF�RI�&ULPHD�LQ�7KH�5HˌHFWLRQ�
RI�7KH�<RXWK�3XEOLF�2SLQLRQ��$�&RPSDUDWLYH�$QDO\VLV@��2EVKFKHVWYR��VRWVLRORJL\D��SVLNKRORJL\D��
SHGDJRJLND�>6RFLHW\��6RFLRORJ\��3V\FKRORJ\��3HGDJRJLFV@��������ȟ���

%\FKHQNR��'��<X����������0HWRGRORJLFKHVNL\H�RVQRY\�LVVOHGRYDQL\D�FKHORYHFKHVNRJR�SRWHQWVL-
DOD�>0HWKRGRORJLFDO�%DVHV�RI�+XPDQ�3RWHQWLDO�5HVHDUFK@��,]YHVWL\D�6DUDWRYVNRJR�XQLYHUVLWHWD��
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6HUL\D��6RWVLRORJL\D��SROLWRORJL\D�>,]YHVWLD�RI�6DUDWRY�8QLYHUVLW\��1HZ�6HULHV��6HULHV��6RFLRORJ\��
3ROLWRORJ\@�����������ȟ��

&DVWHOOV��0����������7KH�3RZHU�RI�,GHQWLW\��7KH�,QIRUPDWLRQ�$JH��(FRQRP\��6RFLHW\�DQG�&XOWXUH��&DP-
EULGJH��2[IRUG��%ODFNZHO�

.RUFKDJLQD��,��,����������,]PHUHQL\H�FKHORYHFKHVNRJR�SRWHQWVLDOD�Y�XVORYL\DNK�RJUDQLFKHQL\D�
GRVWXSD�N�UHVXUVDP�\HJR�UD]YLWL\D�>0HDVXUHPHQW�RI�+XPDQ�3RWHQWLDO�LQ�&RQGLWLRQV�RI�/LPLWHG�
$FFHVV�WR�,WV�'HYHORSPHQW�5HVRXUFHV@��=KXUQDO�LQVWLWXWVLRQDO
Q\NK�LVVOHGRYDQL\�>,QVWLWXWLRQDO�
6WXGLHV�-RXUQDO@����������ȟ���

.R]HU��/��$����������)XQNWVLL�VRWVLDO
QRJR�NRQˌLNWD�>)XQFWLRQV�RI�6RFLDO�&RQˌLFW@��0��,GH\D��3UHVV�

.ULHVEHUJ��/����������:DJLQJ�&RQˌLFWV�&RQVWUXFWLYHO\��,Q�E\�6��%\UQH��'��6DQGROH��,��6WDURVWH��6DQGROH��
-��6HQHKL��(GV���+DQGERRN�RI�&RQˌLFW�$QDO\VLV�DQG�5HVROXWLRQ��SS�����ȟ������1�<���5RXWOHGJH��
)UDQFLV�DQG�7D\ORU�*URXS�

.ULHVEHUJ��/����������$�&RQVWUXFWLYH�&RQˌLFW�$SSURDFK�WR�:RUOG�6WUXJJOHV��7KH�%URZQ�-RXUQDO�RI�
:RUOG�$IIDLUV�����������ȟ���

.ULHVEHUJ��/����������5HDOL]LQJ�3HDFH��$�&RQVWUXFWLYH�&RQˌLFW�$SSURDFK��1�<���2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�
/LSVHW��6����������3ROLWLFKHVNL\�FKHORYHN��VRWVLDO
Q\\H�RVQRYDQL\D�SROLWLNL�>3ROLWLFDO�0DQ��7KH�6RFLDO�
%DVHV�RI�3ROLWLFV@��0���0\VO
�

0DFKOXS��)����������7KH�(FRQRPLFV�RI�,QIRUPDWLRQ�DQG�+XPDQ�&DSLWDO��3ULQFHWRQ��3ULQFHWRQ�8QL-
YHUVLW\�3UHVV�

2Ȣ/RXJKOLQ��-���7RDO��*����������7KH�&ULPHD�&RQXQGUXP��/HJLWLPDF\�DQG�3XEOLF�2SLQLRQ�DIWHU�$Q-
QH[DWLRQ��(XUDVLDQ�*HRJUDSK\�DQG�(FRQRPLFV���������ȟ���'2,��������������������������������

3DVWRU��0��-U���'UHLHU��3���*ULJVE\��-��(�	�/RSH]��*DU]D��0����������5HJLRQV�7KDW�:RUN��+RZ�&LWLHV�DQG�
6XEXUEV�&DQ�*URZ�7RJHWKHU��0LQQHDSROLV��8QLY��RI�0LQQHVRWD�3UHVV�

6RFLDO�,QWHJUDWLRQ��$SSURDFKHV�DQG�,VVXHV���������815,6'�%ULHˋQJ�3DSHU�1R�����:RUOG�6XPPLW�IRU�
6RFLDO�'HYHORSPHQW���1�<���8QLWHG�1DWLRQV�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�IRU�6RFLDO�'HYHORSPHQW��5HWULHYHG�
IURP�KWWS���ZZZ�XQULVG�RUJ������%�&���%&&)����KWWS$X[3DJHV��������'$��%��$�������%-
�����&�$�%��ˋOH�ES��SGI

6XULQRY��$��<H����������,WRJL�SHUHSLVL�QDVHOHQL\D�Y�.U\PVNRP�IHGHUDO
QRP�RNUXJH�>&HQVXV�5HVXOWV�LQ�
WKH�&ULPHDQ�)HGHUDO�'LVWULFW@��SS�����ȟ������0���,,76�Ȥ6WDWLVWLND�5RVVLLȥ�

7LVKNRY��9��$����������5RVVL\VNL\�QDURG��,VWRUL\D�L�VP\VO�QDWVLRQDO
QRJR�VDPRVR]QDQL\D�>5XVVLDQ�3HRSOH��
7KH�+LVWRU\�DQG�0HDQLQJ�RI�1DWLRQDO�&RQVFLRXVQHVV@��0���1DXND�

9DQ�'LMN��7��$����������'LVFRXUVH�DQG�3RZHU��5HSUHVHQWDWLRQ�RI�'RPLQDWLRQ�LQ�/DQJXDJH�DQG�&RP-
PXQLFDWLRQ��+RXQGPLOOV��%DVLQJVWRNH��3DOJUDYH�3XEO�

<XUFKHQNR��,��9����������2�QHNRWRU\NK�IDNWRUDNK�UDVSURVWUDQHQL\D�LGHRORJLL�HNVWUHPL]PD�Y�SROLWLNR��
LQIRUPDWVLRQQRP�SURVWUDQVWYH�>2Q�VRPH�)DFWRUV�RI�6SUHDGLQJ�WKH�,GHRORJ\�RI�([WUHPLVP�LQ�WKH�
3ROLWLFDO�DQG�,QIRUPDWLRQ�6SDFH@��9HVWQLN�$G\JH\VNRJR�JRVXGDUVWYHQQRJR�XQLYHUVLWHWD�>7KH�%XOOHWLQ�
RI�$G\JKH�6WDWH�8QLYHUVLW\��,QWHUQHW�6FLHQWLˋF�-RXUQDO@�������������ȟ���

<XUFKHQNR��,��9����������5DGLNDOL]DWVL\D�SROLWLFKHVNRJR�VR]QDQL\D�Y�XVORYL\DNK�NUL]LVD�L�WHNKQRORJLL�
SURWLYRGH\VWYL\D�HNVWUHPL]PX�>7KH�5DGLFDOL]DWLRQ�RI�3ROLWLFDO�&RQVFLRXVQHVV�LQ�D�&ULVLV�DQG�
7HFKQRORJ\�WR�&RXQWHU�([WUHPLVP@��,Q�.RQˌLNW�NDN�SUREOHPD��2FKHUNL�VRYUHPHQQR\�WHRUHWLFKHVNR\�
L�SULNODGQR\�NRQˌLNWRORJLL�>&RQˌLFW�DV�D�3UREOHP��(VVD\V�RQ�&RQWHPSRUDU\�7KHRUHWLFDO�DQG�$SSOLHG�
&RQˌLFWRORJ\@��SS�����ȟ������63E��63E*8��)RQG�UD]YLWL\D�NRQˌLNWRORJLL�

<XUFKHQNR��1��1����������.RQVWUXNWLYQ\\�SRWHQWVLDO�VRWVLDO
QRJR�SUR\HNWLURYDQL\D�Y�XVORYL\DNK�
UDGLNDOL]DWVLL�SROLWLNR��LQIRUPDWVLRQQRJR�SURVWUDQVWYD�>&RQVWUXFWLYH�3RWHQWLDO�RI�6RFLDO�'HVLJQ�
LQ�&RQGLWLRQV�RI�5DGLFDOL]DWLRQ�RI�3ROLWLFDO�DQG�,QIRUPDWLRQ�6SDFH@��<HYURSH\VNL\�]KXUQDO�VRWVL-
DO
Q\NK�QDXN�>(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV@��������ȟ����

=DYHUVKLQVNL\��.��)����������3ROLWLNR��NXO
WXUQ\\H�L]PHUHQL\D�VRWVLDO
Q\NK�NRQˌLNWRY�>3ROLWLFDO�DQG�
&XOWXUDO�'LPHQVLRQV�RI�6RFLDO�&RQˌLFWV@��,Q�$��,��6WUHENRY��$��9��$OH\QLNRY��$��*��3LQNHYLFK��(GV���
.RQˌLNW�NDN�SUREOHPD��2FKHUNL�VRYUHPHQQR\�WHRUHWLFKHVNR\�L�SULNODGQR\�NRQˌLNWRORJLL�>&RQˌLFW�
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DV�D�3UREOHP��(VVD\V�RQ�0RGHUQ�7KHRUHWLFDO�DQG�$SSOLHG�&RQˌLFWRORJ\@��63E���)RQG�UD]YLWL\D�
NRQˌLNWRORJLL�

=D]QD\HY��2��,����������3ROLWLFKHVND\D�LGHQWLFKQRVW
�L�SROLWLND�LGHQWLFKQRVWL��2FKHUNL�>3ROLWLFDO�,GHQWLW\�
DQG�,GHQWLW\�3ROLWLFV��(VVD\V@��.D]DQ
��2WHFKHVWYR�

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

)RU�FLWDWLRQ��<XUFKHQNR�,��9���%DUDQRY�$��9���<XUFKHQNR�1��1���'RQWVRYD�0��9��)DFWRU�$QDO\VLV�RI�7KH�
/HYHO�RI�,QWHJUDWLRQ�DQG�&RQˌLFW�RI�+XPDQ�&DSLWDO�RI�<RXWK�LQ�7KH�0XOWL��(WKQLF�(QYLURQPHQW�
RI�7KH�%ODFN�6HD�0DFURUHJLRQ��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\�������


