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ŮųŻŷŵ��Ŷũ�ųŷŻŷŹƄŲ�Śŕő�ŶũſŮŴűūũƇŻ�ŷŪƃŮųŻűūƄ�ŽŷŻŷ��ű�ūűŭŮŷųũŵŮŹ�ű�ƀŮŹŮŰ�Ŷűž�Ƞ�
ūŶűŵũŶűŮ�ũżŭűŻŷŹűű"�őŶƄŵű�źŴŷūũŵű��ƀŻŷ�ű�ųũų�ŶżůŶŷ�ŸŷųũŰƄūũŻƅ�ű�ŹũźźųũŰƄūũŻƅ��
ŬŷūŷŹƈ�ŷ�ūŷŷŹżůŮŶŶŷŵ�ųŷŶŽŴűųŻŮ�Ƞ�ŽũųŻűƀŮźųżƇ�ūŷŲ�Ŷż�űŴű�ŵűŹ�ųũų�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ"
ŎźŴű�űŭŮŻ�ūŷŲ�Ŷũ��Żŷ�ŰũƀŮŵ�ű�ųũų�ŸŷųũŰƄūũŻƅ�ŵűŹ��ųŷŻŷŹƄŲ�ūŷŲ�ŶŷŲ�ŶŮ�ŸŹŮŭŸŷ-
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ůżŹŶũŴűźŻűųű�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ũŭŮųūũŻŶŷŮ��ŸŹƈŵŷŮ��ŷŪƃŮųŻűūŶŷŮ�ŷźūŮƂŮŶűŮ�źŷŪƄŻűŲ�
ű�ŭŷŶŮźŮŶűŮ�űž�ŭŷ�ŸżŪŴűųű��ūŷŲ�Ŷũ�ųũų�źŷſűũŴƅŶƄŲ�ŽũųŻ�ŭŷŴůŶũ�ŪƄŻƅ�ŸŷųũŰũŶũ�
ū�źūŷŮŲ�źżŻű��ū�ŽŷŹŵũŻŮ�műźŻűŶŶŷŬŷ�Ŵűſũ}��ũ�ŶŮ�ū�ŷŪŹũŰŮ�ŵűŹũ��űŶũƀŮ�ƆŻŷ�źŷųŹƄŻűŮ�
ŽũųŻŷū��żŵũŴƀűūũŶűŮ�żůũźŷū�ūŷŲ�ŶƄ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ūŷŮŶŶƄž�ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ���œũŰũŴŷźƅ�
ŪƄ��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�źűŴƅŶŮŮ�ůŮŴũŶűƈ�ūŷŮūũŻƅ��ŮźŴű�ŶŮ�ŷŻųŹƄŻŷŮ�ű�ƀŮźŻŶŷŮ�ŸŹŮŸŷŭ-
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ŶũźűŴűƈ��ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�ŸŹŮŭŵŮŻŷŵ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŭűźųżŹźũ�ūŶżŻŹű�
ůżŹŶũŴűźŻűųű��ũ�ŻũųůŮ�ūŷŸŹŷźŷŵ��źūƈŰũŶŶƄŵ�ź�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ű�ŷŪ-
ƂŮźŻūũ��Śŕő�ŴƇŪŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ū�ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ŸŹŷžŷŭƈŻ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŮ�
ŴűſŮŶŰűŹŷūũŶűŮ�ű�ŹŮſŮŶŰűŹŷūũŶűŮ��ūųŴƇƀũƈ�ųŷŵŸŴŮųźŶżƇ�ſŮŶŰżŹż��źūƈŰũŶŶżƇ�
ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ź�ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��Ŷŷ�ű�ź�ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵű�
ų�ŵũźźŷūƄŵ�ųŷŵŵżŶűųũſűƈŵ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŷŪƂŮźŻūũ�
ŘŷŭŷŪŶƄŮ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ�ŵŮŭűũųŷŵŵżŶűųũſűű�ŷŪŷźŶŷūũŶƄ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŹũūŷūŷŲ�

ŸŹũųŻűųŷŲ��Ŷŷ�ű�ŶũżƀŶƄŵű�űźźŴŮŭŷūũŶűƈŵű��śũų��źŷŬŴũźŶŷ�ŻŮŷŹűű�ųżŴƅŻűūũſűű�
ŶũźűŴűƈ�ū�Śŕő��ŷźŶŷūŶƄŵ�ŷŪƃŮŵŷŵ�ŵŮŭűũųŷŵŵżŶűųũſűű�ŷźŷŪŮŶŶŷ�ũŭŹŮźŷūũŶŶŷŲ�
ŭŮŻźųŷŲ�ũżŭűŻŷŹűű��ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũźűŴűŮ��ŕŮŭűũ�ųżŴƅŻűūűŹżƇŻ�ŶũźűŴűŮ��Ż��Ů��źŷŰŭũƇŻ�
ű�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶƈƇŻ�ŵŷŭŮŴű�ŶũźűŴƅźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ƀŮŹŮŰ�ŭŮ-
ŵŷŶźŻŹũſűƇ�ŪŷŮūƄž�ŭŮŲźŻūűŲ��ųŹŷūũūƄž�źſŮŶ�żŪűŲźŻūũ�ű�ŭŹżŬűž�ŽŷŹŵ�ŶũŶŮźŮŶűƈ�
ŽűŰűƀŮźųŷŬŷ�ű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�żƂŮŹŪũ���ųŷŻŷŹƄŮ�ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŬŷ�
ŸŹŷźŵŷŻŹũ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰűŹżƇŻźƈ�ű�źŻũŶŷūƈŻźƈ�ƀũźŻƅƇ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�
�*HUEQHU��*URVV��0RUJDQ��6LJQRULHOOL��������
ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�ŭŹżŬűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�ŸŹƈŵũƈ�ŭŮŵŷŶźŻŹũſűƈ�ūŷ-

ŮŶŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ�ű�ŭŹżŬűž�ŽŷŹŵ�ŶũźűŴűƈ�ŻŹũŭűſűŷŶŶŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷŲ�

��� ŘŹŷūŷſűŹŷūũŶűŮ�ŶũźűŴűƈ� ŰũŸŹŮƂŮŶŷ�Ŷũ� żŹŷūŶŮ�ųŷŶźŻűŻżſűű�ű�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŸŹũūŷūƄž� ũųŻŷū�� ū�
ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��źŵ���ŶũŸŹűŵŮŹ��ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ�ų�ŘŮŹūŷŲ�ŸŷŸŹũūųŮ�ų�œŷŶźŻűŻżſűű�Śšŉ�ųũ-
źũŻŮŴƅŶŷ�źūŷŪŷŭƄ�źŴŷūũ�ű�ŸŹŮźźƄ�ū�źŴżƀũŮ�ŸŹŷūŷſűŹŷūũŶűƈ�ŶũźűŴűƈ��%HUHQVRQ��7����������7KH�6XSUHPH�
&RXUW�,V�&RQVLGHULQJ�WKH�/LPLWV�RI�)UHHGRP�RI�6SHHFK�LQ���8SFRPLQJ�&DVHV��7LPH��)HEUXDU\�����5HWULHYHG�
IURP�KWWS���WLPH�FRP���������VXSUHPH�FRXUW�IUHH�VSHHFK�FDVHV�MDQXV�
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ű�ŸŹŮŭŸŷƀŻűŻŮŴƅŶŷŲ�ŽŷŹŵŷŲ�ŵŮŭűũ��ųŷŵŵżŶűųũſűű�ū�Źũŵųũž�ŶŷūŷźŻŶƄž�ŸŮŹŮŭũƀ��
ŭŷųżŵŮŶŻũŴƅŶŷŬŷ�ųűŶŷ��ũ�ŻũųůŮ�žżŭŷůŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ůũŶŹũ�ƆųƁŶ��ŘŹŮŭŸŷƀŻűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ŻŮŵƄ�ūŷŲ�ŶƄ�ųũų�ŽŷŹŵƄ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ��ű�ŵũųźűŵũŴƅŶŷ�ūűŰżũŴűŰűŹżŮŵŷŬŷ��
ŶũźűŴűƈ�ū�Śŕő�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�mŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅƇ�ū�ŷŹűŮŶŻũſűű}��ŻŮŴŮŰŹűŻŮŴű�ŸŹŮŭŸŷƀű-
ŻũƇŻ�ūűŭŮŻƅ�mŹŮũŴƅŶżƇ�ůűŰŶƅ}�Ƞ�źŴŷůŶżƇ�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶżƇ��ź�ųŷŻŷŹŷŲ�ůŮŴũŻŮŴƅŶŷ�
ŸŷŰŶũųŷŵűŻƅźƈ�ŰũŹũŶŮŮ�ű�ŷŸŷźŹŮŭŷūũŶŶŷ��ŶŮ�źŻũŴųűūũƈźƅ�ź�ŸŷŭŷŪŶƄŵű�źűŻżũſűƈŵű�
ū�ůűŰŶű�ű�ŶũŪŴƇŭũƈ�űž�Ŷũ�ƆųŹũŶŮ��ŋ�źūŷƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�Śŕő�źŷŰŭũƇŻ�źŸŹŷź�Ŷũ�ŶũźűŴűŮ��
ųżŴƅŻűūűŹżƈ�ŮŬŷ��ũ�ŻũųůŮ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶƈƇŻ�ŶũźűŴűŮ��ŹŮũŬűŹżƈ�Ŷũ�źŸŹŷź��ŸŷźŻżŸũƇƂűŲ�
ŷŻ�ũżŭűŻŷŹűű��ųŷŻŷŹũƈ�žŷƀŮŻ�ūűŭŮŻƅ�mŹŮũŴƅŶżƇ�ůűŰŶƅ}��źŵ���ŶũŸŹ���0F&RPEV��6KDZ��
:HDYHU��������0DWWKHV��������
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��źŷŰŭũŮŻźƈ�ŭūŷƈųũƈ�źűŻżũſűƈ��Ś�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ūŷŲ�Ŷũ�ųũų�ŽŷŹŵũ�

ŶũźűŴűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹŮŭŸŷƀŻűŻŮŴƅŶƄŵ�ůũŶŹŷŵ��ź�ŭŹżŬŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ųżŴƅŻűūũſűƈ�
ŶũźűŴűƈ�űŵŮŮŻ�ŸŹŮŭŮŴƄ��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŵƄŮ�ųũų�ūŶżŻŹű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ůżŹŶũ-
ŴűźŻźųŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��Żũų�ű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ű�ŷŪƂŮźŻūũ��ŦŻű�ŸŹŮŭŮŴƄ�ŶŮ�
ūźŮŬŭũ�ƈźŶƄ�ű�ƀŮŻųŷ�ŸŹŷŸűźũŶƄ��űž�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻ�ű�mźŭūűŬũƇŻ}�ŷŻ�źŴżƀũƈ�ų�źŴżƀũƇ��
ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ũųŻżũŴƅŶŷźŻű�źűŻżũſűű��ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ſŮŴŮŲ�ű�Űũŭũƀ��ūŷźŸŹű-
űŵƀűūŷźŻű�ű�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ū�ŵŮŭűũŸŹŷŭżųſűű��ũ�ŻũųůŮ�ŵŷŭƄ��źŸŹŷź�
Ŷũ�ūŷŲ�Ŷż�ű�ŵűŹ�ū�Śŕő�ŵŷůŮŻ�ŰũūűźŮŻƅ�ŷŻ�ŷŪƂűž�ŻŮŶŭŮŶſűŲ�ŵũźźŷūŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�
ű�ŵŷŭƄ�Ŷũ�ŶũźűŴűŮ���źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�
ŕűŹ�ųũų�ŷŸſűƈ��űŴű�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶũƈ�ŸŷūŮźŻųũ�ŭŶƈ�ū�ŷźūŮƂŮŶűű�ūŷŲ�ŶƄ�ŵŷůŮŻ�

űŵŮŻƅ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŮ�ŷŪŷźŶŷūũŶűŮ��ŪƄŻƅ�ŸŹŷƈūŴŮŶűŮŵ�ŵŷŭƄ�Ŷũ�ŬżŵũŶűŰŵ��źŴżůűŻƅ�
ŭŮƆźųũŴũſűű�ųŷŶŽŴűųŻũ��Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŵũźźŷūƄž�ūŷźŸŹűƈŻűŲ�ū�ŭũŶŶŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ���œŹŷŵŮ�
ŻŷŬŷ��ŭŮŵŷŶźŻŹũſűƈ�ūŷŲ�ŶƄ�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶƄž�űŶŻŮŹũųſűŲ�ŪŮŰ�źźƄŴųű�Ŷũ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�
źŷźŻŷƈŶűƈ�ŵűŹũ�ű�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��ųũų�ŵűŶűŵżŵ�Ŷũ�ŵűųŹŷżŹŷūŶŮ�ŸŷūźŮŭŶŮūŶƄž�
ŸŹűŵŮŹŷū��ŵŷůŮŻ�ŸŹŷūŷſűŹŷūũŻƅ�ŸŹŷŭŷŴůŮŶűŮ�ūŷŲ�ŶƄ��ű�ŶŮ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ŹŮƁŮ-
ŶűƇ�ųŷŶŽŴűųŻũ�
ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�ůũŶŹ�ůżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ�źũŵ�Ÿŷ�źŮŪŮ�ŶŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŷŸżŴƈŹŶƄŵ�ű�űŰŴƇ-

ŪŴŮŶŶƄŵ�ű�źŻũŴųűūũŮŻźƈ�ź�Źƈŭŷŵ�ŸŹŷŪŴŮŵ�ųŷŶſŮŸŻżũŴƅŶŷŬŷ�ű�ŻŮžŶűƀŮźųŷŬŷ�źūŷŲ�źŻūũ�

mŏżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}��ųŷŶſŮŸŻżũŴƅŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ
ŗŭŶűŵ�űŰ�ŷźŶŷūŶƄž�Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�Śŕő��ŕũźź�ŕŮŭűũ��ųũų�ŶũűŪŷŴŮŮ�

ŵũźźŷūŷŵż�ŸŷźŹŮŭŶűųż��ŵŮŭűũŻŷŹż��ŵŮůŭż�ŷŪƃŮųŻűūŶŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅƇ�ű�ũżŭűŻŷŹűŮŲ�
ƈūŴƈŮŻźƈ�ŽŹŮŲŵűŶŬ��)UDPLQJ���ųŷŻŷŹƄŲ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ųũų�ũųſŮŶŻűŹŷūũŶűŮ�ūŶűŵũŶűƈ�
ũżŭűŻŷŹűű�Ŷũ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�ųũƀŮźŻūũž�ŷŪƃŮųŻũ��ŭŷźŴŷūŶŷ�ŽŹŮŲŵűŶŬ�Ƞ�ŸŷŵŮƂŮŶűŮ�
ŷŪƃŮųŻũ�ū�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ�Źũŵųű���źŵ��ŶũŸŹ���6FKHXIHOH��������0R\��7HZNVEXU\��5LQNH��
������+DOODKDQ���������ŗŬŹũŶűƀŮŶŶŷźŻƅ�ŸŮŹŮŭũūũŮŵŷŬŷ�ū�ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶŷŵ�ŸŹŷſŮźźŮ�
ŷŪƃŮųŻũ�ŶŮųűŵű�Źũŵųũŵű�ŶŮűŰŪŮůŶũ��Żũų�ųũų�ƀŮŴŷūŮƀŮźųűŮ�ŷŹŬũŶƄ�ūŷźŸŹűƈŻűƈ��
ŻŮžŶűƀŮźųűŮ�ű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŽŷŹŵƄ�űŶŽŷŹŵũſűű�ű�ųŷŵŵżŶűųũſűű��Śŕő�
ű�Śŕœ��ŶŮ�źŸŷźŷŪŶƄ�ŷžūũŻűŻƅ�ű�ŸŮŹŮŭũŻƅ�ūźŮ�ųũƀŮźŻūũ�ŷŪƃŮųŻũ��őŶƄŵű�źŴŷūũŵű��
ŵƄ�ŸŮŹŮŭũŮŵ�ű�ŸŹűŶűŵũŮŵ�ųũƀŮźŻūũ�ŷŪƃŮųŻũ�ū�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž��źżŪƃŮųŻűūŶƄž�
Źũŵųũž��ōűźųżŹź�ŷŪ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷźŻű�źżŪƃŮųŻűūŶƄž�ūŷźŸŹűƈŻűŲ�żžŷŭűŻ�ųŷŹŶƈŵű�
ū�ŭŹŮūŶŮŬŹŮƀŮźųżƇ�ŽűŴŷźŷŽűƇ�ű�ŸŹŷŭŷŴůũŮŻźƈ�ūŸŴŷŻƅ�ŭŷ�ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ�ūŹŮŵŮŶű��
ũ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŻŮŷŹűű�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ŷŻŶŷźűŻźƈ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ų�ŸŹŷŪŴŮŵŮ�ųŷ-
ŭűŹŷūũŶűƈ�ű�ŭŮųŷŭűŹŷūũŶűƈ�űŶŽŷŹŵũſűű��źŵ���ŶũŸŹ���œŷŶŷūũŴŮŶųŷ��œŷŶŷūũŴŮŶųŷ��
������ŕŮŴŮůűų��������
ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ�ū�żźŴŷūűƈž�ŷŪƃŮųŻűūŶŷŲ�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶŷźŻű�źŷŭŮŹůũŶűƈ�ŸŮŹŮŭũūũ-

ŮŵŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű�ŽŷŹŵŷŲ�ŮŮ�ŸŮŹŮŭũƀű�ű�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŲ�
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ŉ��ŋ��ŉŻũŶŮźƈŶ�ű�ŭŹ���mŏżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�ųũų�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŷźūŮƂŮŶűƇ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�Ȫ

ŵŮŭűũŽŹŮŲŵűŶŬũ�ŸŷŭƀŮŹųűūũŮŻźƈ�ŶŮ�źŻŷŴƅųŷ�źŷŭŮŹůũŶűŮ�ŵŮźźűŭůũ��źųŷŴƅųŷ�ŽŷŹ-
ŵũ�ŮŬŷ�Ÿŷŭũƀű��ŚŻŹũŻŮŬűű�źżŪƃŮųŻũ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Ÿŷ�ŵũųźűŵũŴƅŶŷ�
ŪŴűŰųŷŵż�ų�ŹŮũŴƅŶŷźŻű�ŷŻŹũůŮŶűƇ�ųũƀŮźŻū�ŷŪƃŮųŻũ�ū�ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶŷŵ�ŸŹŷſŮźźŮ��
ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŻŮŷŹűű�ŽŹŮŲŵűŶŬũ�ŹŮũŴűŰżƇŻźƈ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�ƀŮŹŮŰ�mŷŽŷŹŵŴŮŶűŮ}�
źŷŷŪƂŮŶűƈ��6FKHXIHOH��7HZNVEXU\������������
œŹŷŵŮ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄž�ű�ŶŮűŰŪŮůŶƄž�Źũŵŷų�ŶũƁŮŬŷ�ūŷźŸŹűƈŻűƈ��ũ�ŻũųůŮ�ŷŬŹũŶű-

ƀŮŶűŲ�ŻŮžŶűƀŮźųŷŬŷ�ŸŴũŶũ��ŬŹũŶűſƄ�ŷŪƃŮųŻũ�ū�ŵŮŭűũ��ŽŹŮŲŵűŶŬŮ�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻźƈ�
ſŮŴƄŵ�Źƈŭŷŵ�źżŪƃŮųŻűūŶƄž�ŽũųŻŷŹŷū��Żũųűž��ųũų�����ſŮŶŶŷźŻŶũƈ�ű�ŶŷŹŵũŻűūŶũƈ�
źűźŻŮŵũ��Żŷ�űŴű�űŶŷŮ�ųũƀŮźŻūŷ�ŷŪƃŮųŻũ�żŵƄƁŴŮŶŶŷ�ŷźŻũūŴƈŮŻźƈ�Űũ�Źũŵųũŵű�ųŷŵ-
ŵżŶűųũſűű��ŮźŴű�ŶŮ�źŷŷŻūŮŻźŻūżŮŻ�żźŴŷūŶƄŵ�ƆŻűƀŮźųűŵ�ű�ŸŹũūŷūƄŵ�ŶŷŹŵũŵ���
���űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŸŹŮŽŮŹŮŶſűű�ŭũŶŶŷŬŷ�ųũŶũŴũ�űŶŽŷŹŵũſűű��ŸŷŴűŻűųũ�Śŕő�
ū�ŷźūŮƂŮŶűű�ŻŷŬŷ�űŴű�űŶŷŬŷ�ƈūŴŮŶűƈ��ŹŮŭũųŻŷŹźųŷŮ�ŹŮſŮŶŰűŹŷūũŶűŮ������żŹŷūŮŶƅ�
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴűŰŵũ�ű�ſŮŶŶŷźŻŶũƈ�ŷŹűŮŶŻũſűƈ�ůżŹŶũŴűźŻũ�����żŹŷūŮŶƅ�źūŷŪŷŭƄ�
źŴŷūũ�ű�űŶŽŷŹŵũſűű�ū�ŭũŶŶŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ�����ŹŮũųſűƈ��IHHGEDFN��ũżŭűŻŷŹűű��ųŷŻŷŹũƈ�
ŵŷůŮŻ�ŸŷŷƂŹƈŻƅ�űŴű��ŶũŷŪŷŹŷŻ��ŷŻųŴŷŶƈŻƅ�Ÿŷŭũƀż�űŶŽŷŹŵũſűű�ū�ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�
ŽŷŹŵŮ��%U¾JJHPDQQ����������ȟ����
ŘŷŶƈŻŶŷ��ƀŻŷ�ŵŮŭűũŽŹŮŲŵűŶŬ�Ƞ�ū�ſŮŴŷŵ�żŵƄƁŴŮŶŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź��ƀŮŹŮŰ�ŶŮŬŷ�źŷūŹŮŵŮŶ-

ŶƄŮ�Śŕő�ŹŮũŴűŰżƇŻ�źŻŹũŻŮŬűű�Ÿŷ�ŸŹűūŴŮƀŮŶűƇ�ũżŭűŻŷŹűű��ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƇ�ŻŮž�űŴű�
űŶƄž�ŸŷūŮŭŮŶƀŮźųűž�ŶũŹŹũŻűūŷū��ŸŹŷŸũŬũŶŭŮ�ű�ũŶŻűŸŹŷŸũŬũŶŭŮ�ű�Ż��ŭ��ŗŭŶű�Śŕő�źũŵű�
ŽŷŹŵżŴűŹżƇŻ�źūŷű�Źũŵųű�Ÿŷŭũƀű�űŶŽŷŹŵũſűű�ű�ŻŮŵ�źũŵƄŵ�ŹŮũŴűŰżƇŻ�źŷŪźŻūŮŶŶżƇ�
űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶżƇ�ŸŷŴűŻűųż��)UDPH��VHWWLQJ���űŶƄŮ�ųŷŸűŹżƇŻ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄŮ�ŪŴŷųű�
űŰ�ŭŹżŬűž�ųũŶũŴŷū�ű�ŸŷŸŹŷźŻż�ŸŮŹŮŭũƇŻ�űž�ƀŮŹŮŰ�źūŷű�ųũŶũŴƄ��ŻŮŵ�źũŵƄŵ�ŸŹƈŵƄŵ�űŴű�
ųŷźūŮŶŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�źŷŭŮŲźŻūżƈ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ�ŻŮž�Śŕő��ƀŮŲ�ŽŹŮŲŵűŶŬ�
ŸŹűŵŮŶűŴű�ų�źŷŪźŻūŮŶŶŷŲ�ũżŭűŻŷŹűű��)UDPH��VHQGLQJ���%U¾JJHPDQQ�������
Řŷ��źżŻű��můżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}��Ƞ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŵŮŭűũŽŹŮŲŵűŶŬż�

ūŷŲ�ŶƄ�ű�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū��œŷŶſŮŸſűƈ�ůżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ�ŸŹŮŭŴũŬũŮŻ�
Źƈŭ�ũŹŬżŵŮŶŻŷū�ū�ŸŷŴƅŰż�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ŸŮŹŮžŷŭũ�ŷŻ�ŭŮŵŷŶźŻŹũſűű�ūŷŲ�ŶƄ�ū�ŮŮ�
ŸŹŷƈūŴŮŶűƈž�ų�ŭŮŵŷŶźŻŹũſűű�ŵűŹũ�ųũų�ŮŮ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūƄ��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ųŷŶſŮŸſűƈ�
ůżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ�ŸŹŮŭŴũŬũŮŻ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶƄŮ�ūũŹűũŶŻƄ�űŴű�źŸŷźŷŪƄ�ŵŮŭűũ-
ŽŹŮŲŵűŶŬũ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū��ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ƀŮŬŷ�ũżŭűŻŷŹűƈ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�
ŸŮŹŮŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶũ�ŷŻ�żźŻũŶŷūŷų�ųŷŶŽŹŷŶŻũſűű�ų�żźŻũŶŷūųũŵ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�
ŉūŻŷŹƄ�ųŷŶſŮŸſűű�můżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�Ƞ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�ŶŷŹūŮůźųűŲ�źŷſűŷŴŷŬ�

ű�ŷŭűŶ�űŰ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ųŴũźźűųŷū�ŻŮŷŹűű�ųŷŶŽŴűųŻũ�ŒŷžũŶ�ŌũŴŻżŶŬ��-RKDQ�*DOWXQJ��
ű�ŮŬŷ�ŸŷźŴŮŭŷūũŻŮŴű��/\QFK�������,UYDQ��������űźžŷŭƈŻ�űŰ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűƈ�
ųŷŶŽŴűųŻũ�ū�ŶũŸŹũūŴŮŶűű�ŮŬŷ�ŹŮƁŮŶűƈ�ŵŷůŮŻ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŻƅźƈ�ƀŮŹŮŰ�ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūŷ�
ū�ŮŬŷ�ūŶżŻŹŮŶŶƇƇ�ŭűŶũŵűųż��őŶƄŵű�źŴŷūũŵű��ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŹũŰŷŹūũŻƅ�ŰũŵųŶżŻƄŲ�
ųŹżŬ��źŷźŻŷƈƂűŲ�űŰ�ųŷŶŽŴűųŻŶƄž�ūŷźŸŹűƈŻűŲ��ųŷŵŵżŶűųũſűŲ�ű�ŭŮŲźŻūűŲ��ŚŹŮŭű�

��� ŋ� ŶŮŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶŷŲ� ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŲ� ŴűŻŮŹũŻżŹŮ� Ƞ� mŵűŹŶũƈ� ůżŹŶũŴűźŻűųũ}� �źŵ��� ŶũŸŹűŵŮŹ��
ŗŴŮŲŶűųŷū�� ������Ũųŷūũ�� �������ŚŴŮŭżŮŻ� żƀŮźŻƅ�� ƀŻŷ�ŷźŶŷūŶƄŵ�űźŻŷƀŶűųŷŵ�ŭũŶŶŷŬŷ�ŻŮŹŵűŶũ�ű�ųŷŶ-
ſŮŸſűű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ũŶŬŴŷƈŰƄƀŶũƈ�ŴűŻŮŹũŻżŹũ��ū�ųŷŻŷŹŷŲ�ŸŹŷŻűūŷŸŷźŻũūŴƈƇŻźƈ�ŶŮ�mūŷŮŶŶũƈ}�ű�mŵűŹŶũƈ�
ůżŹŶũŴűźŻűųũ}��ũ�ŭūũ�Ÿŷŭžŷŭũ�ū�ūŷŮŶŶŷŲ�ůżŹŶũŴűźŻűųŮ�Ƞ�ŶũſŮŴŮŶŶŷźŻƅ�Ŷũ�ūŷŲŶż��ZDU� MRXUQDOLVP�Ƞ�
ȤůżŹŶũŴűźŻűųũ� ūŷŲŶƄȥ��� ű� ŶũſŮŴŮŶŶŷźŻƅ� Ŷũ� ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŵűŹũ� �SHDFH� MRXUQDOLVP�Ƞ� můżŹŶũŴűźŻűųũ�
ŵűŹũ}���œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ŴƇŪżƇ�ŶŮūŷŮŶŶżƇ�ůżŹŶũŴűźŻűųż�ū�żźŴŷūűƈž�ŵűŹũ�ŵŷůŶŷ�źƀűŻũŻƅ�mŵűŹŶŷŲ}��ųŷŬŭũ�
ųũų�můżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�ŶũſŮŴŮŶũ�Ŷũ�ŸŹŷŸũŬũŶŭż�ŵűŹũ�ū�żźŴŷūűƈž�ūŷŲŶƄ��ŘŹŮŭŴũŬũŮŵ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�
ŻŮŹŵűŶ� můżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�� ũ� ŶŮ� mŵűŹŶŷŲ�ůżŹŶũŴűźŻűųű}� ű� źƀűŻũŮŵ� ŮŬŷ� ŪŷŴŮŮ� źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŵ�
źŷŭŮŹůũŶűƇ�ŭũŶŶŷŬŷ�ŸŷŶƈŻűƈ��ŠŻŷ�ųũźũŮŻźƈ�ŸŮŹŮūŷŭũ�mSHDFH�MRXUQDOLVP}�ųũų�mŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ůżŹŶũ-
ŴűźŻűųű}��ŌŮŹũźűŵŷūűƀ�������������Żŷ�ŻũųŷŲ�ŸŮŹŮūŷŭ�ųũų�ź�ŸŹŮŭŵŮŻŶŷŲ��Żũų�ű�ź�ƈŰƄųŷūŷŲ�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�
źƀűŻũŮŵ�ŶŮūŮŹŶƄŵ�
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ŽŷŹŵ�űŶŻŮŹūŮŶſűű�ū�ųŷŶŽŴűųŻ�ũūŻŷŹƄ�ųŷŶſŮŸſűű�můżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�ūƄŭŮ-
ŴƈƇŻ�ŽűŰűƀŮźųűŮ��ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ��ŹũŰŷŹżůŮŶűŮ�ű�Ż��ŭ����ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ��ŰũƂűŻũ�
ŸŹũū�ű�źūŷŪŷŭ��ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ūŶżŻŹŮŶŶŮŬŷ�ŸŷŹƈŭųũ�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��
ű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ��ŸŮŹŮŬŷūŷŹƄ��ŹũŪŷŻũ�ź�ůŮŹŻūũŵű�ųŷŶŽŴűųŻũ��ű�Ż��ŭ���ŽŷŹŵƄ�
ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ��0F*ROGULFN��/\QFK����������ȟ����
ŕŷůŶŷ�źųũŰũŻƅ��ƀŻŷ�ůżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ�ųũų�ŽŷŹŵũ�űŶŻŮŹūŮŶſűű�ū�ųŷŶŽŴűųŻ�Ŷũ-

žŷŭűŻźƈ�Ŷũ�źŻƄųŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ű�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŸŷŸƄŻŷų�ŻŹũŶźŽŷŹ-
ŵũſűű�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ű�ŹŮũŴűŰżŮŻźƈ�ƀŮŹŮŰ�ŭűŶũŵűųż�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ��
ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū�ŵŮůŭż�żƀũźŻŶűųũŵű�ųŷŶŽŴűųŻũ��ũ�ŻũųůŮ�ūŶżŻŹű�źũŵűž�
ŷŪƂŮźŻū��ŌŴũūŶŷŲ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƅƇ�Żũųűž�ŸŹŷſŮźźŷū�ŭŷŴůŶŷ�ŪƄŻƅ�ŽŷųżźűŹŷūũŶűŮ�
ūŶűŵũŶűƈ�ũżŭűŻŷŹűű�ŶŮ�Ŷũ�ųŷŶŽŹŷŶŻũſűŷŶŶƄž�ŻŮŵũž�ű�źƇůŮŻũž��ūŷźźŷŰŭũƇƂűž�
ŷŪŹũŰ�ūŹũŬũ��ŶũŬŶŮŻũƇƂűž�ŶŮŶũūűźŻƅ�ű�ųŷŶŽŴűųŻŶƄŮ�ŵŷŭŮŴű�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ũ�Ŷũ�ūŷŰ-
ŵŷůŶŷźŻƈž�ŹŮƁűŻƅ�ųŷŶŽŴűųŻ�ƀŮŹŮŰ�űŰŵŮŶŮŶűŮ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ūŷźŸŹűƈŻűŲ�
ŋƄŭŮŴƈƇŻ�Źƈŭ�ŸŹűŶſűŸŷū�můżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ}��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹŮźŴŮŭżŮŻ�ſŮŴƅƇ�

ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷźŻű�ŹŮŸŷŹŻũůũ��ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�źżŪƃŮųŻűūŶŷźŻƅ�ű�ŸŷŴƈŹűŰŷ-
ūũŶŶŷźŻƅ�űŶŻŮŹŮźŷū�ű�ūŷźŸŹűƈŻűŲ�ųŷŶŽŴűųŻŶƄž�źŻŷŹŷŶ�
ȟ�mŖűųŷŬŭũ�ŶŮ�źūŷŭűŻƅ�ųŷŶŽŴűųŻ�ų�űŶŻŮŹŮźũŵ�ŭūżž�źŻŷŹŷŶ��ōūũ�ŭŮŹżƂűžźƈ�źŴŷŶũ�

żŶűƀŻŷůũƇŻ�Ÿŷŭ�źŷŪŷŲ�ūźŮ�ůűūŷŮ��ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ�ŶżůŶŷ�ŭżŵũŻƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŷ�ŸŷŴű-
ŻűƀŮźųűž�ſŮŴƈž�ŸŹŷŻűūŷŪŷŹźŻūũ��Ŷŷ�ŻũųůŮ�ŷ�ŶŮūűŶŶƄž�ůŮŹŻūũž�Ƞ�ŸŹŷźŻƄž�ŴƇŭƈž�
ȟ�ŖŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŸŷŵŶűŻƅ��ƀŻŷ�ż�ųũůŭŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ�ųŷŶŽŴűųŻũ�źūŷƈ�ŸŹũūŭũ��źŷŷŻūŮŻ-

źŻūŮŶŶŷ�Žűųźũſűƈ�Ŷũ�ŸŷŰűſűű�ŴűƁƅ�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ�źŷŰŭũŮŻ�ŶŮŸŷŴŶŷŮ�ūŷźŸŹűƈŻűŮ�
źűŻżũſűű�
ȟ�ŖŮŴƅŰƈ�űźžŷŭűŻƅ�ŴűƁƅ�űŰ�ŷŭŶŷŻűŸŶƄž�űźŻŷƀŶűųŷū�űŶŽŷŹŵũſűű��ŷźŷŪŮŶŶŷ�ŮźŴű�

ŷŶű�ųŷŶŻŹŷŴűŹżƇŻźƈ�ȤźūŮŹžżȥ�
ȟ�ŋ�ŸŷŭũƀŮ�ŵũŻŮŹűũŴũ�źŴŮŭżŮŻ�ŸŹűŭŮŹůűūũŻƅźƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�ŭŷŴű�źųŮŸźűźũ��

ŔƇŪŷŲ�ůżŹŶũŴűźŻźųűŲ�ŵũŻŮŹűũŴ�ŶŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŷŴŶƄŵ�ű�ūźŮźŻŷŹŷŶŶűŵ��źŷŷŻūŮŻ-
źŻūŮŶŶŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŵűŶűŵűŰűŹŷūũŻƅ�źżŪƃŮųŻűūŶŷźŻƅ�ū�ŹŮŸŷŹŻũůŮ�ŷ�ųŷŶŽŴűųŻŮ�
ƀŮŹŮŰ�źũŵŷųŹűŻűųż�
ȟ�ŚŴŮŭżŮŻ�ŷŰūżƀűūũŻƅ�ŵŶŮŶűŮ�ůŮŹŻū�ųŷŶŽŴűųŻũ��ũ�ŻũųůŮ�ŻŮž��ųŻŷ�ŸƄŻũŮŻźƈ�źŪŴű-

ŰűŻƅ�ŸŷŰűſűű�źŻŷŹŷŶ�
ȟ�ŚŴŮŭżŮŻ�ŸƄŻũŻƅźƈ�ŶũŲŻű�ūũŹűũŶŻƄ�ŹŮƁŮŶűƈ�ŸŹŷŪŴŮŵŶŷŲ�źűŻżũſűű�
ȟ�ŔƇŪŷŲ�ŹŮŸŷŹŻũů�ŷ�ūŷŷŹżůŮŶŶŷŵ�ųŷŶŽŴűųŻŮ�ŵŷůŮŻ�źŻũŻƅ�ƀũźŻƅƇ�ųŷŶŽŴűųŻũ��

ŷźŷŪŮŶŶŷ�ŮźŴű�źŷŭŮŹůűŻ�ŭūŷŲ�ŶƄŮ�źŻũŶŭũŹŻƄ�ű�ŶŮŶũūűźŻƅ��ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�ŷźūŮƂŮŶűŮ�
ųŷŶŽŴűųŻŶŷŲ�źűŻżũſűű�ŵŷůŮŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ŹŮƁŮŶűƇ�ųŷŶŽŴűųŻũ��ŮźŴű�ŶũſŮŴŮŶŷ�
Ŷũ�Ÿŷűźų�ŷŪƂűž�Ÿŷŭžŷŭŷū�ű�ūũŹűũŶŻŷū�ŶŮŶũźűŴƅźŻūŮŶŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŵŮůŭż�
źŻŷŹŷŶũŵű�
ȟ�ŖŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŸŹűŭŮŹůűūũŻƅźƈ�ƆŻűƀŮźųűž�ŸŹűŶſűŸŷū�ŻŷƀŶŷźŻű��ŸŹũūŭűūŷźŻű��

żūũůŮŶűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųűž�ŸŹũū�ű�ŭŷźŻŷűŶźŻūũ�
ȟ�ŚŴŮŭżŮŻ�ŸŹŮŷŭŷŴŮūũŻƅ�ƆŻŶűƀŮźųżƇ��ŶũſűŷŶũŴƅŶżƇ�űŴű�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųżƇ�ŸŹŮŭūŰƈ-

ŻŷźŻƅ��ŭũŪƄ�ŹũŰŬŴƈŭŮŻƅ��ũ�ŻũųůŮ�ƀŮźŻŶŷ�ű�ŻŷƀŶŷ�ŸŹŮŸŷŭŶŮźŻű�ŸŷŰűſűƇ�ūźŮž�źŻŷŹŷŶ�
ū�ųŷŶŽŴűųŻŮ}��0RJHNZX�������������
őŻũų��můżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�Ƞ�ŸŷŸƄŻųũ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�ŻŹũŭűſűŷŶŶŷŬŷ�ųŷŶ-

ŽŴűųŻŶŷŬŷ�ŭűźųżŹźũ�ū�Śŕő��ŘŹŮŭŴũŬũŮŻźƈ�ŸŮŹŮŲŻű�ŷŻ�ŬŮŹŷűŰũſűű�źŷŪźŻūŮŶŶŷŲ�
ŸŷŰűſűű�ū�żƂŮŹŪ�ŸŷŰűſűű�źŷŸŮŹŶűųũ�ų�ŶũſŮŴŮŶŶŷźŻű�Ŷũ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷŮ�ŷźūŮƂŮŶűŮ�
ŶŮ�ŸŷŰűſűű�źŻŷŹŷŶ��ũ�ŸŹűƀűŶ�ųŷŶŽŴűųŻũ�ű�Ÿŷűźųũ�ŹŮƁŮŶűŲ��Œ��ŌũŴŻżŶŬ�ŸŹŮŭŴũŬũŮŻ�
ŸŮŹŮŵŮźŻűŻƅ�ŵŮŭűũŽŹŮŲŵűŶŬ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ŷŻ�můżŹŶũŴűźŻűųű�ūŷŲ�ŶƄ}�
ū�źŻŷŹŷŶż�můżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ}�Ŷũ�źŴŮŭżƇƂűž�żŹŷūŶƈž�
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ŉ��ŋ��ŉŻũŶŮźƈŶ�ű�ŭŹ���mŏżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�ųũų�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŷźūŮƂŮŶűƇ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�Ȫ

ȟ�ŷŻ�ŷŹűŮŶŻũſűű�Ŷũ�źŷŪƄŻűƈ��źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ŪŷŮūƄŵű�ŭŮŲźŻūűƈŵű��ŸŮŹŮžŷŭűŻƅ�
ų�ŷŹűŮŶŻũſűű�Ŷũ�źŷźżƂŮźŻūŷūũŶűŮ��ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ��žŷŻƈ�ŪƄ�ű�Ŷũ�ŵűųŹŷżŹŷūŶŮ��
ȟ�ūŵŮźŻŷ�źŽŷųżźűŹŷūũŶŶŷźŻű�Ŷũ�ŰŷŶŮ�ūŷŮŶŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ��ŭŮŵŷŶźŻŹũſűű�ūũŹűũŶŻŷū�

ŹŮƁŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻũ�ųũų�ŸŷŪŮŭƄ�ŷŭŶŷŬŷ�żƀũźŻŶűųũ�ű�ŸŷŹũůŮŶűƈ�ŭŹżŬŷŬŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ�
ŷ�ŸŹűƀűŶũž�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűƈ�ű�ŸŹŮŭŵŮŻŮ�ųŷŶŽŴűųŻũ��űźųũŻƅ�ūũŹűũŶŻƄ�ŹŮƁŮŶűƈ��
ūƄŬŷŭŶŷŬŷ�ūźŮŵ�źŻŷŹŷŶũŵ�
ȟ�ŷŻ�żŰųŷŬŷ�ŸŷŶűŵũŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻũ�ųũų�Žűųźũſűű�Ŷũ�Żŷŵ��ųŻŷ�ŮŬŷ�ŶũƀũŴ��ź�źŷŷŻ-

ūŮŻźŻūżƇƂűŵű�ŷŪūűŶŮŶűƈŵű���ŸŹŮŭŴũŬũŮŻźƈ�ŷŰūżƀűūũŻƅ�ŵŶŮŶűƈ�ūźŮž�żƀũźŻŶűųŷū�
ųŷŶŽŴűųŻũ��ŸƄŻũŻƅźƈ�ŸŮŹŮŭũūũŻƅ�ũżŭűŻŷŹűű�űž�ŷƂżƂŮŶűƈ��ūŷźŸŹűƈŻűƈ�ųŷŶŽŴűųŻũ�
��ūŷŲ�ŶƄ�ųũų�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��ŻŹŮŪżƇƂŮŲ�źŷūŵŮźŻŶƄž�ŹŮƁŮŶűŲ�
ȟ�ūŵŮźŻŷ�ŭŮŬżŵũŶűŰũſűű�ūŹũŬũ�ŸŹŮŭŴũŬũŮŻźƈ�ŬżŵũŶűŰũſűƈ�ūźŮž�źŻŷŹŷŶ�ųŷŶŽŴűųŻũ��

ŭŮŵŷŶźŻŹũſűƈ�űž�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�Ŵűſũ��űž�ŸŹŷŪŴŮŵ�ű�ŸŷźŴŮŭźŻūűŲ�ūŷŷŹżůŮŶŶŷŬŷ�
ųŷŶŽŴűųŻũ�ź�ŸŷŰűſűű�ŷŪƄƀŶƄž�ŴƇŭŮŲ�
ȟ�ūŵŮźŻŷ�ŹŮũųŻűūŶŷŲ�ŸŷŰűſűű�ůżŹŶũŴűźŻũ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŷůűŭũŮŻ�ŶũźűŴƅźŻūŮŶŶƄŮ�

ŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŻŮŵ��ƀŻŷŪƄ�ŶũƀũŻƅ�űž�ŷźūŮƂũŻƅ��ŸŹŮŭŴũŬũŮŻźƈ�ŸŹŷũųŻűūŶũƈ�ŸŷŰűſűƈ�Ƞ�
ŸŹŮŭżŸŹŮůŭŮŶűŮ�ūŷŰŵŷůŶŷŬŷ�ŶũźűŴűƈ���ūŷŲ�ŶƄ�ƀŮŹŮŰ�ŹŮŸŷŹŻũů�ŷ�ūŷŰŵŷůŶƄž�Źűźųũž�
ű�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈž�ŷŪŷźŻŹŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻũ�ű�ŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�űž�űŰŪŮŬũŻƅ�
ȟ�ųŹŷŵŮ�ŽŷųżźűŹŷūũŶűƈ�ūŶűŵũŶűƈ�ũżŭűŻŷŹűű�ŴűƁƅ�Ŷũ�ūűŭűŵƄž�ƆŽŽŮųŻũž�ŶũźűŴűƈ�

�żŪűŻƄŮ�ű�ŹũŶŮŶƄŮ��ŹũŰŹżƁŮŶűŮ�ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�ŷŪƃŮųŻŷū��źŴŮŭżŮŻ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ű�ŷ�ŶŮ-
ūűŭűŵƄž�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈž�ŶũźűŴűƈ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŻŹũūŵũ��ŹũŰŹżƁŮŶűŮ�ųżŴƅŻżŹŶƄž�
ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ű�Ż��ŭ����Żũų�ųũų�ŷŶű�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�ūũůŶƄ�
ȟ�ŪŷŹŷŻƅźƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ź�ŶŮŸŹũūŭŷŲ�ū�ŸŷŰűſűű�źŷŸŮŹŶűųũ��Ŷŷ�ű�ź�ŶŮŸŹũūŭŷŲ�ūŷŷŪƂŮ��

ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ū�źūŷŮŲ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��0F*ROGULFN��/\QFK��������
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��můżŹŶũŴűźŻűųũ}�ŵűŹũ�ŸŹŮŭŴũŬũŮŻźƈ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŵŷŭŮŴű�ŽŹŮŲŵűŶŬũ�

ŵŮŭűũűŶŽŷŹŵũſűű�ŷ�ūŷŷŹżůŮŶŶŷŵ�ųŷŶŽŴűųŻŮ��ŸŹŷŻűūŷŸŷŴŷůŶŷŲ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵ�
Ÿŷŭžŷŭũŵ�ū�Źũŵųũž�ūŷŮŶŶŷŲ�ůżŹŶũŴűźŻűųű��ŗźŷŪŷ�źŴŮŭżŮŻ�ŸŷŭƀŮŹųŶżŻƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�
ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŮ�źŪũŴũŶźűŹŷūũŶŶŷŬŷ�ŷźūŮƂŮŶűƈ�ŸŷŰűſűŲ�ūźŮž�źŻŷŹŷŶ�ū�ųŷŶŽŴűųŻŮ��Ŷŷ�
ű�ŸŹŮūŮŶŻűūŶżƇ�ŹŷŴƅ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��ųŷŻŷŹũƈ�ŶŮ�ŭŷŴůŶũ�ŸŹŷūŷſűŹŷūũŻƅ�ŭũŴƅŶŮŲ-
ƁŮŮ�ŶũŬŶŮŻũŶűŮ�ūŹũůŭƄ��mŏżŹŶũŴűźŻűųũ�ūŷŲ�ŶƄ�ŶũſŮŴŮŶũ�Ŷũ�ŶũźűŴűŮ��ŸŹŷŸũŬũŶŭż��
ƆŴűŻƄ�ű�ŸŷŪŮŭż��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ůżŹŶũŴűźŻűųũ�ūŷŲ�ŶƄ�ŸŷŭũŮŻ�ųŷŶŽŴűųŻ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�
ŸŴŷƂũŭųű��Ŷũ�ųŷŻŷŹŷŲ�ŭŮŲźŻūżƇŻ�ŭūŮ�ƀŮŻųŷ�ŹũŰŬŹũŶűƀŮŶŶƄŮ�ŸŹŷŻűūŷŪŷŹźŻūżƇƂűŮ�
ŬŹżŸŸűŹŷūųű��ȤŷŶűȥ�ŸŹŷŻűū�ȤŶũźȥ��Ÿŷ�ŸŹűŶſűŸż�ȤűŬŹƄ�ź�ŶżŴŮūŷŲ�źżŵŵŷŲȥ��ũ�ŻũųůŮ�
ŽűųźűŹżƇŻźƈ�ūűŰżũŴƅŶƄŮ�ƆŽŽŮųŻƄ�ūŷŲ�ŶƄ��ůŮŹŻūƄ��ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄŲ�żŹŷŶ���ŋ�ŷŻ-
ŴűƀűŮ�ŷŻ�můżŹŶũŴűźŻűųű�ūŷŲ�ŶƄ}��ȤůżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųŷŲ��
ƀŮźŻŶŷŲ��ŪŷŴŮŮ�ũųųżŹũŻŶŷŲ�ŵŷŭŮŴƅƇ�ŽŹŮŲŵűŶŬũ�ŶŷūŷźŻŮŲ��ŷźŶŷūũŶŶŷŲ�Ŷũ�ũŶũŴűŰŮ�
ű�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�ųŷŶŽŴűųŻũȪ�mŏżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�ŷźūŮƂũŮŻ�ųŷŶŽŴűųŻ�ƀŮŹŮŰ�
ŷŰūżƀűūũŶűŮ�ŵűŹŶƄž�űŶűſűũŻűū��źŬŴũůűūũŶűŮ�ƆŻŶűƀŮźųűž�ű�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ŹũŰŴűƀűŲ��
ųŷŶſŮŶŻŹũſűƇ�Ŷũ�źŻŹżųŻżŹŮ�ųŷŶŽŴűųŻũ�ű�ŮŬŷ�ŹŮƁŮŶűű��ŷŰūżƀűūũŮŻ�ŸŷŰűſűƇ�ūźŮž�
źŻŷŹŷŶ�ū�ŽŷŹŵŮ�ŸŷŶűŵũŶűƈ�ű�źŷƀżūźŻūűƈ}��<DQJ�/DL�)RQJ������������
ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�ŽŷųżźűŹŷūũŶűŮ�ūŶűŵũŶűƈ�Ŷũ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈž�ŵűŹũ�ųũų�ūũŹűũŶŻŮ�

ŵŮŭűũųŷŵŵżŶűųũſűű�ŷ�ūŷŷŹżůŮŶŶŷŵ�ųŷŶŽŴűųŻŮ�ŶŮ�ŷŪƈŰũŻŮŴƅŶŷ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�
ŸŷŰűŻűū�ū�ŷŰūżƀűūũŶűű�ŸŹŷűźžŷŭƈƂŮŬŷ��mŏżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�ųũų�ųŷŶſŮŸſűƈ�ŶŮ�
ƈūŴƈŮŻźƈ�mŰũųŹƄūũŶűŮŵ�ŬŴũŰ}�Ŷũ�ŬŷŹƅųżƇ�ŸŹũūŭż�ųŷŶŽŴűųŻũ�ű�ŮŬŷ�ŸŷźŴŮŭźŻūűŲ��
ŋŵŮźŻŷ�ūŰũűŵŶƄž�ŷŪūűŶŮŶűŲ�ű�ŸŷŸƄŻŷų�ŸŷŪŮŭƄ�źŷŸŮŹŶűųũ�ź�ŶżŴŮūŷŲ�źżŵŵŷŲ�
ŸŹŮŭŴũŬũŮŻźƈ�űźųũŻƅ�źŷūŵŮźŻŶƄŮ�ŹŮƁŮŶűƈ��.ũų�ŸűƁŮŻ�Ÿŷ�ƆŻŷŵż�Ÿŷūŷŭż�ō��šűŶũŹ��
můżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŷŸƄŻųŷŲ�ŸŷūƄźűŻƅ�żŹŷūŮŶƅ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�
ƆŻűųű�ű�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�ůżŹŶũŴűźŻŷū�Űũ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�űž�ŹũŪŷŻƄ��żūŮŴűƀűŻƅ�ŭŷŴƇ�
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ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ũŶũŴűŻűųű�ū�ŷźūŮƂŮŶűű�ųŷŶŽŴűųŻŶƄž�źŷŪƄŻűŲ��ƀŻŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�
ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵű�ų�ŶŮŰũūűźűŵŷŲ�ůżŹŶũŴűźŻűųŮ�ūŷŷŪƂŮ��6KLQDU�����������ȟ�����
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶŶƄŮ�ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŵŮŭűũŽŹŮŲŵűŶŬż�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�

ųŷŶŽŴűųŻŷū�űŵŮƇŻ�ſŮŴƄŲ�Źƈŭ�źűźŻŮŵŶƄž�ŷŪƃƈźŶŮŶűŲ�ű�ŷŸŹũūŭũŶűŲ��ŷŭŶũųŷ�ūŵŮ-
źŻŮ�ź�ŻŮŵ�ŸŷŭūŮŹŬũƇŻźƈ�Źƈŭż�ųŹűŻűƀŮźųűž�ŰũŵŮƀũŶűŲ��ŦŻŷ�źŷŰŭũŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶżƇ�
ŶűƁż��ųŷŻŷŹżƇ�ŵŷůŮŻ�ŰũŸŷŴŶűŻƅ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŷźūŮƂŮŶűƇ�ūŷŲ�ŶƄ�
ű�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ź�ŸŷŰűſűű�ŬŴżŪűŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŹűƀűŶ�ųŷŶŽŴűųŻũ��
ũ�ŶŮ�ŰũŸŷŴŶŮŶűƈ�ƆŽűŹũ�ƆųźųŴƇŰűūŶŷŲ�ūűŰżũŴűŰũſűŮŲ�ųŷŶŽŴűųŻŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ��ŷź-
ŶŷūũŶŶƄž�Ŷũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŶŻŮŹŮźũž�ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��őŵŮŶŶŷ�Ŷũ�ŸŷŭŷŪŶżƇ�
ŹŷŴƅ�ŸŹŮŻŮŶŭżŮŻ�ųŷŶſŮŸſűƈ�můżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ}�

ŚŴũŪƄŮ�źŻŷŹŷŶƄ�ųŷŶſŮŸſűű�můżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ}
ŌŷūŷŹƈ�ŷ�ųŹűŻűƀŮźųűž�ŵŷŵŮŶŻũž�ū�ūŷźŸŹűƈŻűű�ű�ŸŹűŵŮŶŮŶűű�ųŷŶſŮŸſűű�můżŹŶũ-

ŴűźŻűųű�ŵűŹũ}��ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�źŴŮŭżŮŻ�źŷźŴũŻƅźƈ�Ŷũ�ųŷŶſŮŸŻżũŴƅŶżƇ�ŵŷŭŮŴƅ�ŭŮƈŻŮŴƅ-
ŶŷźŻű�Śŕő��ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶżƇ�ř��ŦŶŻŵũŶŷŵ��(QWPDQ�����������ȟ������ŚŷŬŴũźŶŷ�ŵŷŭŮŴű�
ųũźųũŭŶŷŲ�źŮŻű�ř��ŦŶŻŵũŶũ��ū�źūŷŮŲ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ�Śŕő�ŶũžŷŭƈŻźƈ�
Ÿŷŭ�ŭũūŴŮŶűŮŵ�ŭūżž�ŽũųŻŷŹŷū�źūŮŹžż�ű�źŶűŰż��źūŮŹžż�Ƞ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�
ű�źŷŷŪŹũůŮŶűƈ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�űŶŻŮŹŮźƄ���źŶűŰż�Ƞ�ŸŷůŮŴũŶűƈ��ŸŹŮŭ-
ŸŷƀŻŮŶűƈ�ű�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ�ũżŭűŻŷŹűű��źŵ��źžŮŵż�����(QWPDQ�������������
ŚŷŬŴũźŶŷ�ŭũŶŶŷŲ�ŵŷŭŮŴű��ŵŮŭűũŽŹŮŲŵűŶŬ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ƀũźŻƅƇ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�

űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ű�ŸŷŭūŮŹůŮŶ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŵż�ű�źűźŻŮŵŶŷŵż�ūŷŰŭŮŲźŻūűƇ�
mźūŮŹžż}��źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ��ŻŷŬŭũ�ųũų�ŷŪƂŮźŻūŷ��ũżŭűŻŷŹűƈ��ƈūŴƈŮŻźƈ�
ŵŮŶŮŮ�ŰŶũƀűŵƄŵ�ű�ŶŮŸŷźŻŷƈŶŶƄŵ�ŽũųŻŷŹŷŵ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ�Ŷũ�Śŕő��ŦŻŷ�ŷŰŶũƀũŮŻ��
ƀŻŷ�ŶŷūŷźŻŶƄŮ�ũŬŮŶŻźŻūũ�ŶŮ�źūŷŪŷŭŶƄ�ū�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűű�Źũŵŷų�Ÿŷŭũƀű�űŶŽŷŹŵũſűű��
ŷźŷŪŮŶŶŷ�ųũźũŻŮŴƅŶŷ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ź�żƀũźŻűŮŵ�źūŷŮŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��
ű�ū�źżƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ŸŷŭūŮŹůŮŶƄ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƇ�mźūŮŹžż}��ŶŮůŮŴű�ū�ŷźūŮƂŮŶűű�
ūŷŸŹŷźŷū��ŶŮ�źūƈŰũŶŶƄž�ź�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŵű�űŶŻŮŹŮźũŵű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�
őŵŮŶŶŷ�ūźŻŹŷŮŶŶŷźŻƅ�Śŕő�ū�źűźŻŮŵż�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�

ű�ūƄŸŷŴŶŮŶűŮ�źŹŮŭźŻūũŵű�ŵũźźŷūŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű�ű�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ŽżŶųſűŲ��ŭŮŴŮ-
ŬűŹżŮŵƄž�ŷŹŬũŶũŵű�ūŴũźŻű�mźūŮŹžż�ūŶűŰ}��ŸŹűƀŮŵ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ū�ŶŮŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųűž�
ŬŷźżŭũŹźŻūũž���ŭŮŴũŮŻ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�Śŕő�ū�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶŷŵ�ŷźūŮƂŮŶűű�Ÿŷŭžŷŭŷū�
ų�ųŷŶŽŴűųŻż�źűŴƅŶŷ�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶŷŲ��/DSODQWH��3KHQLFLH�������������

 
 
ǘȢȥȧȘȔȤȥȦȖșȡȡ Ȕȓ 
ȔȘȠȜȡȜȥȦȤȔȪȜȓ  

ǲȞȥȣșȤȦȡȔȓ ȱȟȜȦȔ 

Ǧǡǝ (ȔȗșȡȦȥȦȖȔ Ȝ 
ȥȣșȪȜȔȟȜȥȦȯ)  

ǡșȘȜȔ -ȨȤșȝȠȜȡȗ  

ǣȕȭșȥȦȖșȡȡȢș 
ȠȡșȡȜș �ȢȣȤȢȥȯ, 
ȘȤȧȗȜș ȜȡȘȜȞȔȦȢȤȯ)  

ŕŷŭŮŴƅ�ųũźųũŭŶŷŲ�źŮŻű�ř��ŦŶŻŵũŶũ
&DVFDGLQJ�QHWZRUN�DFWLYDWLRQ�E\�5��(QWPDQ
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ŦŻŷŻ�ŵŷŵŮŶŻ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�żƀűŻƄūũŻƅ�ŸŹű�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűű�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶƄž�ųŷŶſŮŸſűŲ�
ŷźūŮƂŮŶűƈ�ūŷŲ�ŶƄ�ű�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū��ŸŷŴżƀũŮŻźƈ��ƀŻŷ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŮ�
źŷŸŹŷūŷůŭŮŶűŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŷŵ�źūŷűž�ūŷŮŶŶƄž�ŹŮƁŮŶűŲ��ŵŮŭűũŽŹŮŲŵűŶŬ�mźūŮŹžż}��
ūŮŹŷƈŻŶŮŮ�ūźŮŬŷ�ŪżŭŮŻ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŻƅźƈ�űŵŮŶŶŷ�ū�Źũŵųũž�źŻűŵżŴűŹŷūũŶűƈ�ūŷŲ�ŶƄ�
ƀŮŹŮŰ�ŷŪŹũŰ�ūŷŲ�ŶƄ��ũ�ŶŮ�ŷŸſűƇ�ŵűŹũ��ųŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ŴƇŪũƈ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūũ�ŷŽűſűũŴƅ-
ŶŷŬŷ�ŵŮŭűũŽŹŮŲŵűŶŬũ�ŷŸƈŻƅ�ůŮ�ŭŷŴůŶũ�żŵŮƂũŻƅźƈ�ū�Źũŵųű�źűźŻŮŵŶƄž�Ÿŷŭžŷŭŷū��
źūƈŰũŶŶƄž�ź�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮŵ�ŸŷūŮźŻųű�ŭŶƈ�mźūŮŹžż}��űŶũƀŮ�ŪżŭŮŻ�űźŸƄŻƄūũŻƅ�űŶŻŮŶ-
źűūŶŷŮ�źŷŸŹŷŻűūŴŮŶűŮ�ŸŹűŶűŵũƇƂűž�ūŷŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŹŮƁŮŶűƈ�źżŪƃŮųŻŷū�
ŠŻŷ�ųũźũŮŻźƈ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŸŷūŮźŻųű�ŭŶƈ�ū�Śŕő�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŸŷŴűŻűųű�ŵŮŭűũũ-

ŬŮŶŻźŻū�ű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ůżŹŶũŴűźŻŷū��Żŷ�ŷŸƄŻ�ŷźūŮƂŮŶűƈ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū�
ū�Śŕő�ŸŷųũŰƄūũŮŻ�ŸŹŮŭŸŷƀŻűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹƈŵŷŲ�űŴű�ųŷźūŮŶŶŷŲ�ŭŮŵŷŶźŻŹũſűű�Ŷũ-
źűŴűƈ�ű�ƆųźųŴƇŰűūŶŷźŻű�ŹŮŸŷŹŻũůũ��ŸŹƈŵƄž�źƃƉŵŷų�ź�ŵŮźŻũ�ŭŮŲźŻūűƈ���ŋ�ŭũŶŶŷŵ�
źŴżƀũŮ�űŶŻŮŹŮźƄ�ŷźūŮƂũƇƂűž�ūŷŮŶŶƄŮ�ŭŮŲźŻūűƈ�ůżŹŶũŴűźŻŷū�ū�Źũŵųũž�mźŸŮſű-
ũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷŮųŻũ}��mƆųźųŴƇŰűūũ}��ŽŷŹŵũŻũ�mŪŮŰ�ųŷŵŵŮŶŻũŹűŮū}�ű�Ż��Ÿ��ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�
źŷūŸũŭũƇŻ�ź�űŶŻŮŹŮźũŵű�ŸŹűŶűŵũƇƂűž�ūŷŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŹŮƁŮŶűƈ�źżŪƃŮųŻŷū��
ŏżŹŶũŴűźŻƄ�ű�ŶŷūŷźŻŶƄŮ�ũŬŮŶŻźŻūũ�ŶŮŹŮŭųŷ�ŸŹŮŭŸŷƀűŻũƇŻ�Ÿŷűźų�ƆųźųŴƇŰűūŶƄž�
ųũŭŹŷū�ũŶũŴűŰż�ŸŹűƀűŶ�źŷŪƄŻűƈ��ūƄƈūŴŮŶűƇ�ŸŹŷŪŴŮŵ�ű�Ÿŷűźųż�ŹŮƁŮŶűŲ��ū�ŵŮŭűũ-
ŽŹŮŲŵűŶŬŮ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ŽŷŹŵũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹŮŭŸŷƀŻűŻŮŴƅŶŮŮ�źŷŭŮŹůũŶűƈ�
œũų�ŸűƁŮŻ�Ÿŷ�ƆŻŷŵż�Ÿŷūŷŭż�ŕ��ŦūũŶź��mŚŷŰŭũƇƂűŮ�źŸŹŷź�Ŷũ�ŹŮŸŷŹŻũůű�ź�ŵŮźŻũ�

źŷŪƄŻűŲ�ůżŹŶũŴűźŻƄ�ŸŮŹŮźųũųűūũƇŻ�űŰ�ŷŭŶŷŲ�ŰŷŶƄ�ūŷŮŶŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ�ū�ŭŹżŬżƇ��
śũųűž�ůżŹŶũŴűźŻŷū�ŶũŰƄūũƇŻ�ȤŸũŹũƁƇŻűźŻũŵűȥ��ūƄźũůűūũƇƂűŵűźƈ�ū�ŰŷŶŮ�ųŷŶ-
ŽŴűųŻũ��űŴű�ȤŸŷůũŹŶƄŵűȥ��ŵŮƀżƂűŵűźƈ�źŹŮŭű�ŬŷŹƈƀűž�ŻŷƀŮų��ŕűŹŷūƄŮ�ŶŷūŷźŻű�
ū�źżƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ŸŷŭũƇŻźƈ�ū�Źũŵųũž�ůũŶŹũ�ȤƆųƁŶȥ��ũ�ŹũŪŷŻũƇƂűŮ�ū�ŭũŶŶŷŲ�
ŷŪŴũźŻű�ųŷŹŹŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�ŭũŴŮųű�ŷŻ�ŬŴżŪűŶŶƄž�ŸŷŰŶũŶűŲ�ū�ŷŪŴũźŻű�ŷźūŮƂũŮŵƄž�
űŵű�ųŷŶŽŴűųŻŷū}��(YDQV�������������6RPHUYLOOH����������ȟ����
ŝŷųżźűŹŷūũŶűŮ�ŶŷūŷźŻŶƄž�ũŬŮŶŻźŻū�Ŷũ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�ũźŸŮųŻũž�ūŷŷŹżůŮŶŶŷŬŷ�

ųŷŶŽŴűųŻũ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�Űũ�źƀŮŻ�żŵƄƁŴŮŶŶŷŬŷ�űŴű�ŶŮżŵƄƁŴŮŶŶŷŬŷ�ŰũŵũŴƀűūũŶűƈ�
ŭŹżŬűž�ũźŸŮųŻŷū��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŸŹŷŻŮźŻŷū�ŸŹŷŻűū�ūŷŲ�ŶƄ���'LPLWURYD��6WU¸PE¦FN�������������
ŋŷ��ŸŮŹūƄž��ūŰūŮƁŮŶŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ū�ŷźūŮƂŮŶűű�ŸŷŰűſűű�ūźŮž�ūŷūŴŮƀŮŶŶƄž�ū�ųŷŶ-

ŽŴűųŻ�źŻŷŹŷŶ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűƀŮŶ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�Ÿŷ�ŸŹűƀűŶŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŸŷūŮźŻųű�ŭŴƈ�
ū�Śŕő�Ÿŷŭ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮŵ�mźūŮŹžż}��Ŷŷ�ű�ųũų�źŴŮŭźŻūűŮ�ŸŹŮŭŸŷƀŻŮŶűŲ�źũŵűž�ūŷŮŶŶƄž�
ųŷŹŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ū�ŽŷųżźűŹŷūũŶűű�ūŶűŵũŶűƈ�ũżŭűŻŷŹűű�Ŷũ�ŪũŻũŴƅŶƄž�źſŮŶũž��
mźūŷűž}�ű�mƀżůűž}��ůŮŹŻūũž��ŬŮŹŷƈž��ūŹũŬũž�ű�ŭŹ�
ŋŷ��ūŻŷŹƄž��źŪũŴũŶźűŹŷūũŶŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�Śŕő�ū�ŷźūŮƂŮŶűű�ūŷŷŹż-

ůŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ŶŮ�ū�Źũŵųũž�ŭŮŵŷŶźŻŹũſűű�źűŴƄ��ũ�ź�ŸŷŰűſűű�Ÿŷűźųŷū�ŷŪƂűž�
űŶŻŮŹŮźŷū�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ŵŷůŮŻ�ŸŹűūŮźŻű�ų�ŶŮŸŷŸżŴƈŹŶŷźŻű�ŭũŶŶŷŬŷ�ųũŶũŴũ�
űŶŽŷŹŵũſűű�źŹŮŭű�źŷŪźŻūŮŶŶŷŲ�ũżŭűŻŷŹűű��3XGGHSKDWW���������ȟ����œũų�ŸŹũūűŴŷ��
ū�żźŴŷūűƈž�ūŷŷŹżůŮŶŶŷŬŷ�ųŷŶŽŴűųŻũ�ŷŪƂŮźŻūŷ�ŷůűŭũŮŻ�ŷŻ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŶŷūŷźŻ-
ŶƄž�ũŬŮŶŻźŻū�ūŷźžūũŴŮŶűƈ�źŷŪźŻūŮŶŶƄž�ŬŮŹŷŮū��ŹŮŸŷŹŻũůŮŲ�ŷ�źŷŪźŻūŮŶŶƄž�ŸŷŪŮŭũž�
ű�ŭŮŵŷŶźŻŹũſűű�ŸŹŷŻűūŶűųũ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŸŹŷűŬŹũūƁŮŬŷ��ŘŷŭŷŪŶƄŲ�ŽŹŮŲŵűŶŬ�ŶŮ�
źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�ŹŮƁŮŶűƇ�ųŷŶŽŴűųŻũ��ũ�ŶũŷŪŷŹŷŻ��ŶũŬŶŮŻũŮŻ�ųŷŶŽŴűųŻŶƄŮ�ŶũźŻŹŷŮŶűƈ�
ū�ūŷūŴŮƀŮŶŶƄž�ŷŪƂŮźŻūũž��ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�Śŕő��ŶŮ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŭũŶŶŷŲ�ŴŷŬűųŮ�Ÿŷŭũƀű�
űŶŽŷŹŵũſűű�ƀŮŹŮŰ�ŬŮŹŷűŰũſűƇ�mźūŷűž}��ű�ŭŮŵŷŶűŰũſűƇ�mŭŹżŬűž}��ũ��ŶũŸŹűŵŮŹ��
żųũŰƄūũƇƂűŮ�Ŷũ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūũ�ű�ŶŮŭŷźŻũŻųű�ūźŮž�ūŷūŴŮƀŮŶŶƄž�źŻŷŹŷŶ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�
mźūŷűž}��ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ŷŪūűŶŮŶƄ�ū�ŶŮžūũŻųŮ�ŸũŻŹűŷŻűŰŵũ�
œũų�ŸűƁŮŻ�Ÿŷ�ƆŻŷŵż�Ÿŷūŷŭż�ŬŹżŰűŶźųũƈ�ůżŹŶũŴűźŻųũ�ś��ŚūũŶűŭŰŮ��mŵŶŷŬűŮ�ŵŷű�

ųŷŴŴŮŬű�ŭżŵũƇŻ��ƀŻŷ�źųũŶŭũŴƅŶƄŲ�źŴżƀũŲ�ŬŷŹũŰŭŷ�űŶŻŮŹŮźŶŮŮ��ƀŮŵ�ŸŷŰűŻűūŶũƈ�űźŻŷ-
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ŉ��ŋ��ŉŻũŶŮźƈŶ�ű�ŭŹ���mŏżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�ųũų�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŷźūŮƂŮŶűƇ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�Ȫ

Źűƈ�űŰ�ŰŷŶƄ�ųŷŶŽŴűųŻũ�>Ÿŷŭ�ŸŷŰűŻűūŶƄŵű�űźŻŷŹűƈŵű�ƈ�ŸŷŭŹũŰżŵŮūũƇ�źŷžŹũŶűū-
ƁűŮźƈ�źūƈŰű�ŵŮůŭż�ŬŹżŰűŶũŵű�ű�ŷźŮŻűŶũŵű@��Ŗŷ�ųŷŶŽŴűųŻƄ�ŶŮŴƅŰƈ�żŹŮŬżŴűŹŷūũŻƅ�
ƈŰƄųŷŵ�ŶŮŶũūűźŻű��œ�źŷůũŴŮŶűƇ��ƈŰƄų�ƆŻŷŻ�Ÿŷ��ŸŹŮůŶŮŵż�űźŸŷŴƅŰżƇŻ�ųũų�ż�Ŷũź��
Żũų�ű�ū�ŷźŮŻűŶźųŷŲ�ű�ũŪžũŰźųŷŲ�ŵŮŭűũ��Ũ�ƀũźŻŷ�źŴƄƁż�ūƄźųũŰƄūũŶűƈ�Ƞ�ȤŽũƁűźŻƄ��
ŬŹżŰűŶƄȥ��ȤŷźŮŻűŶźųűŮ�źŮŸũŹũŻűźŻƄ��ųŹűŵűŶũŴƄ�ű�ŸŷžűŻűŻŮŴűȥ��ŘŹűŵŮŶƈƈ�ŻũųŷŲ�
ƈŰƄų��ŵƄ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŶŮ�żŹŮŬżŴűŹżŮŵ�ųŷŶŽŴűųŻ��Ŷŷ�ŮƂŮ�ŪŷŴŮŮ�ŹũŰŷůůŮŵ�ūŹũůŭż}��
ŋ�ŻŹŮŻƅűž��ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵ�ůżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ�ŸŹŮŸƈŻźŻūżƇŻ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ�źūŷŪŷŭƄ�

ū�ŭũŶŶŷŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮ��ŦŻŷ�ŻŮŵ�ŪŷŴŮŮ�ŷŻŶŷźűŻźƈ�ų�źŻŹũŶũŵ��ŶũžŷŭƈƂűŵźƈ�ū�ųŷŶ-
ŽŴűųŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž�űŴű�ū�źŷźŻŷƈŶűű�Źűźųũ�ūŷŰŷŪŶŷūŴŮŶűƈ�ūŷŮŶŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ�
ź�űž�ŸŹƈŵƄŵ�űŴű�ųŷźūŮŶŶƄŵ�żƀũźŻűŮŵ��ȤŗŪƂŮźŻūŷ�ȤŶű�ūŷŲ�ŶƄ��Ŷű�ŵűŹũȥ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷ�
ūŷźźŷŰŭũŮŻ�űŶźŻűŻżŻƄ��źŻŹżųŻżŹƄ��ŽŷŹŵũŴƅŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ű�ŶŮŽŷŹŵũŴƅŶƄŮ�
ŬŹżŸŸƄ��ũ�ŻũųůŮ�ŶŷŹŵƄ�ű�ſŮŶŶŷźŻű��ũųųżŵżŴűŹżƇƂűŮ�ųŷŶŽŴűųŻŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�
ūŶżŻŹű�ŭũŶŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ũ�ŻũųůŮ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž�ź�źŷźŮŭƈŵű��ŘŷŭŷŪŶŷŮ�ūŷźŸŹŷűŰ-
ūŷŭźŻūŷ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�źŶűůũŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŸŮŹŮžŷŭũ�ų�ŭŮŵŷųŹũŻűű��
ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�ųŷŶŽŴűųŻũ�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ}��'LMN]HXO��������
ŖŮŹŮŭųŷ�ŸŹũūƈƂűŮ�ū�ŹƈŭŮ�źŻŹũŶ�ŶŮŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųűŮ�ƆŴűŻƄ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻ�ŶŮ-

żŹŮŬżŴűŹŷūũŶŶŷźŻƅ�ųŷŶŽŴűųŻũ�źŷ�źūŷűŵ�żƀũźŻűŮŵ�ųũų�ŹŮźżŹź�ŭŴƈ�ŴŮŬűŻűŵũſűű�
źūŷŮŬŷ�ŸŹũūŴŮŶűƈ�ű�ŸŮŹűŷŭűƀŮźųű�ŶũŸŷŵűŶũƇŻ�ŶũźŮŴŮŶűƇ��ƀŻŷ�ŪŮŰũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶƄ�
ű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŮŭűŶźŻūŮŶŶŷŲ�źűŴŷŲ��źŸŷźŷŪŶŷŲ�ŹŮƁűŻƅ�ųŷŶŽŴűųŻ�ū�űŶŻŮŹŮźũž�źūŷŮŲ�
źŻŹũŶƄ��ŘŹŮŭŴũŬũŮŵƄŮ�ųŷŶſŮŸſűŮŲ�ůżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ�ŸŷŭžŷŭƄ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��
ŷźūŮƂŮŶűŮ�ųŷŶŽŴűųŻũ�ŶŮ�ź�ŸŷŰűſűű�źūŷűž��ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŻŮŹŮźŷū��ũ�ź�Żŷƀųű�
ŰŹŮŶűƈ�ŷŪƂŮŲ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ŮŮ�ŵűŹŶŷŬŷ�ŹŮƁŮŶűƈ�ŶŮ�źŻũŶŷūƈŻźƈ�ƀũ-
źŻƅƇ�ŷŽűſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷūŮźŻųű�ŭŶƈ�ű��ųũų�źŴŮŭźŻūűŮ��ŶŮ�ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�ū�ŸŷūŮźŻųŮ�ŭŶƈ�
ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�Śŕő��ŦŻŷ�ŷźŷŪŮŶŶŷ�žũŹũųŻŮŹŶŷ�ŭŴƈ�ŶŮŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųűž�ŹŮůűŵŷū�
ŋ�ƀŮŻūŮŹŻƄž��ŷŻźżŻźŻūűŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ŭŴƈ�ůżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ�ū�ŸŹŷŻűūŷŪŷŹ-

źŻūżƇƂŮŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮ�źŷŰŭũŮŻ�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶƄŮ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ�ŭŴƈ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�ŵŮ-
ŻŷŭŷŴŷŬűű�ůżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ�ū�ŻŮž�ŬŷźżŭũŹźŻūũž��ŬŭŮ�ƆŻŷ�ŪŷŴŮŮ�ūŷŰŵŷůŶŷ��őŶƄŵű�
źŴŷūũŵű��ŷŪƃŮųŻűūŶŷŮ�ű�źŪũŴũŶźűŹŷūũŶŶŷŮ�ŷźūŮƂŮŶűŮ�źŷŪƄŻűŲ�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶŷŲ�
ųŷŶŽŴűųŻũ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�űŶŻŮŹŸŹŮŻűŹŷūũŶŷ�ŭŹżŬŷŲ�źŻŷŹŷŶŷŲ�ź�ŶŮŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųűŵ�
ŹŮůűŵŷŵ�ű�ŷŻźżŻźŻūűŮŵ�ŸŹũųŻűų�ůżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ�ųũų�źŴũŪŷźŻƅ�ű�żźŻżŸųũ�ū�ųŷŶ-
ŽŴűųŻŶŷŲ�ŭűŶũŵűųŮ��ũ�ŻũųůŮ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶŷ�ŭŴƈ�żųŹŮŸŴŮŶűƈ�źŷŪźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŰűſűű�
ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŵ�ŵŶŮŶűű�
śũų��ūƄŭūűŶżŻũƈ�ū�űƇŴŮ������Ŭ��źżŸŹżŬŷŲ�ŸŹŮŵƅŮŹ��ŵűŶűźŻŹũ�ŉŹŵŮŶűű�ůżŹŶũ-

ŴűźŻųŷŲ�ŉ��ŉųŷŸƈŶ�űŶűſűũŻűūũ�mŏŮŶƂűŶƄ�Űũ�ŵűŹ}��:RPHQ�IRU�3HDFH���ſŮŴƅƇ�ųŷ-
ŻŷŹŷŲ�ŪƄŴŷ�ūŷŰŷŪŶŷūŴŮŶűŮ�ŭűũŴŷŬũ�ŵŮůŭż�ŷŪƂŮźŻūũŵű��ūŷūŴŮƀŮŶŶƄŵű�ū�ŖũŬŷŹŶŷ��
œũŹũŪũžźųűŲ�ųŷŶŽŴűųŻ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ůŮŶƂűŶ��ŴűŭŮŹŷū�ű�ũųŻűūűźŻŷų���ŪƄŴũ�ŷŻųŴŷŶŮŶũ�
ũŰŮŹŪũŲŭůũŶźųŷŲ�źŻŷŹŷŶŷŲ���ŘŷŸƄŻųũ�ŶũūŮŭŮŶűƈ�ŵŷźŻŷū�ƀŮŹŮŰ�ŽŷųżźűŹŷūũŶűŮ�

��� ŚūũŶűŭŰŮ��ś��ŕűŹŶũƈ�ůżŹŶũŴűźŻűųũ�ŸŹű�ŷźūŮƂŮŶűű�ųŷŶŽŴűųŻŷū��0HGLD�JH��������������řŮůűŵ�ŭŷ-
źŻżŸũ�KWWS���ZZZ�PHGLD�JH�UX�SRUWDO�DUWLFOHV��������

��� $QQD�+DNRE\DQ��7KH�6SRXVH�RI�5$�3ULPH�0LQLVWHU��/DXQFKHG�Ȥ:RPHQ�)RU�3HDFHȥ�&DPSDLJQ�,Q�0RVFRZ��
0\� 6WHS� )RXQGDWLRQ�� 5HWULHYHG� IURP�� KWWSV���P\VWHS�IRXQGDWLRQ�HQ������������DQQD�KDNRE\DQ�WKH�ODG\�
RI�UD�SULPH�PLQLVWHU�ODXQFKHG�ZRPHQ�IRU�SHDFH�FDPSDLJQ�LQ�PRVFRZ��� DFFHVVHG� ������������ VHH� DOVR��
,QWHUYLHZ�ZLWK�$QQD�+DNRE\DQ��ZLIH�RI�$UPHQLDȢV�9HOYHW�5HYROXWLRQ�OHDGHU�����-$01(:6��'HFHPEHU����������
5HWULHYHG� IURP��KWWSV���MDP�QHZV�QHW�LQWHUYLHZ�ZLWK�DQQD�KDNRE\DQ�ZLIH�RI�DUPHQLDV�YHOYHW�UHYROXWLRQ�
OHDGHU���DFFHVVHG�������������$QQD�+DNRE\DQ�FDOOV�RQ�SDUWLFLSDQWV�RI�:RPHQȢV�(XUDVLDQ�)RUXP�WR�MRLQ�KHU�
FDPSDLJQ� IRU�SHDFH��ȟ�$UPHQSUHVV�� ������������5HWULHYHG� IURP��KWWSV���DUPHQSUHVV�DP�HQJ�QHZV��������
KWPO��DFFHVVHG������������

��� Śŵ��� ŶũŸŹűŵŮŹ�� Ȥ:RPHQ� IRU� 3HDFHȥ� FDPSDLJQ� LQLWLDWHG� E\� $QQD� +DNRE\DQ�� $[DU�D]�� ������������
5HWULHYHG�IURP��KWWSV���HQ�D[DU�D]�QHZV�VRFLHW\��������KWPO��DFFHVVHG�����������



193ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��ŋ��ŉŻũŶŮźƈŶ�ű�ŭŹ���mŏżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�ųũų�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŷźūŮƂŮŶűƇ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�Ȫ

ūŶűŵũŶűƈ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷźŻű�ŶŮ�Ŷũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ſŮŴƈž�ūŷūŴŮƀŮŶŶƄž�źŻŷŹŷŶ��ũ�Ŷũ�
űŶŻŮŹŮźũž�ŷŪƂŮźŻū�ū�Źũŵųũž�můżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ}���ŶŮ�żŭũŴũźƅ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Ÿŷ�
ŸŹűƀűŶŮ�ŹũŰŴűƀűƈ�ŵŮůŭż�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�ŹŮůűŵũŵű�ū�ŉŹŵŮŶűű��ŖũŬŷŹŶŷŵ�œũŹũ-
ŪũžŮ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŸŷźŴŮ�źŵŮŶƄ�ūŴũźŻű�ū�ŉŹŵŮŶűű�ū�ũŸŹŮŴŮȟŵũŮ������Ŭ���ŉŻũŶŮźƈŶ��
��������ű�ŉŰŮŹŪũŲŭůũŶŮ�
ŖũųŷŶŮſ��ŹŮũŴűŰũſűƈ�ŸŹűŶſűŸŷū�můżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ}�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŰũŻŹżŭŶŮŶũ�

Źűźųũŵű�ŭŴƈ�ůűŰŶű�ű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ůżŹŶũŴűźŻŷū��ūųŴƇƀŮŶŶƄž�ū�ųŷŶŽŴűųŻŶƄŮ�
ŹŮŬűŷŶƄ��2UJHUHW���������ƀŻŷ�ŻŮŵ�ŪŷŴŮŮ�ŷŻŶŷźűŻźƈ�ų�ůżŹŶũŴűźŻũŵ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŪżŭżŻ�
ŷŪŹũƂũŻƅźƈ�ų�ŸŹŷŻűūŷŪŷŹźŻūżƇƂŮŲ�źŻŷŹŷŶŮ�ź�űŶűſűũŻűūũŵű�ŵűŹũ��ŶŮ�żƀűŻƄūũƈ�
ŮŮ�ųŷŶŽŴűųŻŶƄž�ŶũŵŮŹŮŶűŲ�ű�ŸƄŻũƈźƅ�űŶűſűűŹŷūũŻƅ�ŵűŹŶƄŮ�ŶũŵŮŹŮŶűƈ�źũŵŷ-
źŻŷƈŻŮŴƅŶŷ��śũųűŵ�ůżŹŶũŴűźŻũŵ�ŵŷŬżŻ�ŸŹŷźŻŷ�ŶŮ�ŸŷūŮŹűŻƅ�űŴű�ůŮ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�
żŭũƀŶżƇ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŭŴƈ�űž�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�mŹũŰŵŮŶŶŷŲ�ŵŷŶŮŻƄ}�
śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�ůżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ�ūźŮ�ůŮ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ƀũźŻƅƇ�ŵŮŭű-

ũŽŹŮŲŵűŶŬũ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ū�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŶŷūŷźŻŶƄž�ũŬŮŶŻźŻūũž�ű�ū�ŭŮ-
ƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ůżŹŶũŴűźŻŷū�

ŐũųŴƇƀŮŶűŮ
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�ůżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ�űŵŮŮŻ�Źƈŭ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻū��ū�ƀũźŻ-

ŶŷźŻű��ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŵŮŭűũ��ŸŴũŻŽŷŹŵƄ�ŭŴƈ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�ųŷŶŽŴűųŻŶƄž�ūŷźŸŹűƈŻűŲ�
ū�ŶũŸŹũūŴŮŶűű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűƈ�ŷŪŹũŰũ�ūŹũŬũ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�Ÿŷ�
źŷūŵŮźŻŶŷŵż�Ÿŷűźųż�ŹŮƁŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻũ��Ś�ŭŹżŬŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ůżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ�
űŵŮŮŻ�ſŮŴƄŲ�Źƈŭ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŲ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŽŷŹŵƄ��źūƈŰũŶŶƄž�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�
ź�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�Śŕő�ųũų�ƀũźŻű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źűźŻŮŵƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��Ŷŷ�ű�ź�ŻŹŮŪŷ-
ūũŶűƈŵű�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�űŶŻŮŹŮźŷū�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŹũźŸŹŷ-
źŻŹũŶƈƇŻźƈ�Ŷũ�ūźŮ�źŽŮŹƄ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ūŷūŴŮƀŮŶŶŷŬŷ�ū�ūŷŷŹżůŮŶŶƄŲ�
ųŷŶŽŴűųŻ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Ŷũ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ůżŹŶũŴűźŻŷū��ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ��ŷŸƄŻ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�
Ÿŷŭžŷŭŷū��ŹũŰŹũŪŷŻũŶŶƄž�ū�Źũŵųũž�ůżŹŶũŴűźŻűųű�ŵűŹũ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ū�żźŴŷūűƈž�
ŶŮŹŮƁŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū�Ŷũ�ŸŷźŻźŷūŮŻźųŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŸŷŴŮŰŶƄŵ�
ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ųŹűŻŮŹűƈ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷźŻű�ŵŮŭűũ��űŶŽŷŹŵũſűű�ŷ�ųŷŶ-
ŽŴűųŻŮ��ũ�ŻũųůŮ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũ�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻŶƄž�ūŷźŸŹűƈŻűŲ�ū�ŷŪƂŮźŻūũž�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŉŻũŶŮźƈŶ��ŉ��ŋ����������ȤŊũŹžũŻŶũƈ�ŹŮūŷŴƇſűƈȥ�ū�ŉŹŵŮŶűű��ŸŷŻŮŶſűũŴ��ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ű�Źűźųű�
ŸŷŴűŻűųŷŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��ŘŗŔőŚ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�������ȟ����'2,��
KWWSV���GRL�RUJ����������MSSV�����������

��� őŰ�ūƄźŻżŸŴŮŶűƈ�ŉ��ŉųŷŸƈŶ��mŕƄ�ŸŹűŰƄūũŮŵ�żƀũźŻŶűųŷū�ųũŹũŪũžźųŷŬŷ�ųŷŶŽŴűųŻũ�ű�ŸŹŮŭźŻũūű-
ŻŮŴŮŲ�źŻŹũŶ�ŸŷźŹŮŭŶűųŷū�ŪŮŹŮƀƅ�ůűŰŶű���ȟ���ŴŮŻŶűž�ũŹŵƈŶźųűž�ű�ũŰŮŹŪũŲŭůũŶźųűž�źŷŴŭũŻ��źŻŷƈƂűž�
Ÿŷ�ƆŻż�ű�ŸŹŷŻűūŷŸŷŴŷůŶżƇ�źŻŷŹŷŶƄ�ŬŹũŶűſƄ��ŶŮ�ŭŮŴũŻƅ�ŶŮźƀũźŻŶƄŵű�űž�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ű�ŭŮŻŮŲ��ŶŮ�űŬŹũŻƅ�
źżŭƅŪũŵű�źŷŻŮŶ�źŮŵŮŲ��ŷŻųũŰũŻƅźƈ�ŷŻ�ūŷŮŶŶŷŬŷ�ŸżŻű�ŹũŰŹŮƁŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻũ�ű�űźųũŻƅ�ŸżŻű�żŴũůűūũŶűƈ�
ūŷŸŹŷźũ�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�Űũ�źŻŷŴŷŵ�ŸŮŹŮŬŷūŷŹŷū��ŕƄ�ŸŹűŰƄūũŮŵ�ũŰŮŹŪũŲŭůũŶźųűž�ůŮŶƂűŶ�ű�ŵũŻŮŹŮŲ�
ŸŹűźŷŮŭűŶűŻƅźƈ�ų�ƆŻŷŲ�ųũŵŸũŶűű�ű�ŷŪŹũŻűŻƅźƈ�ź�ŻŮŵ�ůŮ�ŸŹűŰƄūŷŵ�ų�ŻŮŵ��ųŻŷ�ŸŹűŶűŵũŮŻ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�
ŹŮƁŮŶűƈ��ŋ�ŉŰŮŹŪũŲŭůũŶŮ��ŷŭŶũųŷ��Ÿŷųũ�ŶŮ�ŻŷŹŷŸƈŻźƈ�űŭŻű�Ŷũ�ŻũųŷŲ�ƁũŬ��ƀŻŷ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ�ūƄŰƄūũŮŻ�
ŶŮŭŷżŵŮŶűŮ��ŗŰŶũƀũŮŻ�Ŵű�ƆŻŷ��ƀŻŷ�Żũŵ�ůŮŶƂűŶƄ�ŹũūŶŷŭżƁŶƄ�ų�ůűŰŶƈŵ�źūŷűž�źƄŶŷūŮŲ"�œŷŶŮƀŶŷ�ůŮ�
ŶŮŻ��ŻũųŷŬŷ�ŶŮ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ��ŘŷŴżƀũŮŵƄŮ�űŰ�ŉŰŮŹŪũŲŭůũŶũ�ŷŻųŴűųű�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŷŶű�
ŸŹŷźŻŷ�ź�ŶŮŭŷūŮŹűŮŵ�ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ų�ƆŻŷŲ�űŶűſűũŻűūŮ��űƂżŻ�ū�ŶŮŲ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŸŷŭŻŮųźŻƄ��ű�
ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źũŵű�ŶŮ�ŸŹűźŷŮŭűŶƈƇŻźƈ�ų�ƆŻŷŲ�ųũŵŸũŶűű��Ŷŷ�ű�ŸƄŻũƇŻźƈ�żŭŮŹůũŻƅ�ŭŹżŬűž�ŷŻ�ƆŻŷŬŷ�ƁũŬũ}��
Śŵ���ŶũŸŹűŵŮŹ��ŉŶŶũ�ŉųŷŸƈŶ��ŠŮŵ�ŪŷŴƅƁŮ�ůŮŶƂűŶ�ŸŹűźŷŮŭűŶűŻźƈ�ų�ųũŵŸũŶűű��ŻŮŵ�ŪŷŴƅƁŮ�ŸũŻŹŷŶŷū�
űźƀŮŰŶŮŻ�ū�ŵűŹŮ��3DQRUDPD�DP��������������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�SDQRUDPD�DP�UX�QHZV���������
����'�����'��%'�'��%'�'��%���'�����'��%$�'��%(�'��%)�'���)�'��%'��������
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ŉ��ŋ��ŉŻũŶŮźƈŶ�ű�ŭŹ���mŏżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�ųũų�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŷźūŮƂŮŶűƇ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�Ȫ

ŌŮŹũźűŵŷūűƀ��ŗ��Ř����������œŷŶŽŴűųŻŷŴŷŬűƈ�ůżŹŶũŴűźŻűųű��ŕűŶźų��ŊŌŜ�
œŷŶŷūũŴŮŶųŷ��ŕ��ŧ���œŷŶŷūũŴŮŶųŷ��ŋ��ŉ����������śŮŷŹűƈ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��żƀŮŪŶűų�ŭŴƈ�ũųũŭŮŵű-
ƀŮźųŷŬŷ�ŪũųũŴũūŹűũŻũ��ŕ���őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�ŧŹũŲŻ�

ŕŮŴŮůűų��œ��ŉ����������őŶŻŮŹŸŹŮŻũſűƈ�źŵƄźŴũ�ū�ŵŮůŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�Ŷũ�ũŶ-
ŬŴűŲźųŷŵ�ƈŰƄųŮ��řŷźźűŲźųűŲ�ŬżŵũŶűŻũŹŶƄŲ�ůżŹŶũŴ�����������ȟ����

ŗŴŮŲŶűųŷū��Ś��ŋ����������ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ű�ƈŰƄų�ųŷŶŽŴűųŻũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ůżŹ-
ŶũŴűźŻűųű��ŋŮźŻŶűų�ŚŘŪŌŜ�����������ȟ����

Ũųŷūũ��ś��Ś����������ȤŕűŹŶũƈ�ůżŹŶũŴűźŻűųũȥ�ū�ŸŹŷŻűūŷŭŮŲźŻūűű�ŻŮŹŹŷŹűŰŵż��ŦŴŮųŻŹŷŶŶƄŲ�
ŶũżƀŶƄŲ�ůżŹŶũŴ�ȤŕŮŭűũźųŷŸȥ�����řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�PHGLDVFRSH�UX�����

%U¾JJHPDQQ��0����������%HWZHHQ�)UDPH�6HWWLQJ�DQG�)UDPH�6HQGLQJ��+RZ�-RXUQDOLVWV�&RQWULEXWH�
WR�1HZV�)UDPHV��&RPPXQLFDWLRQ�7KHRU\�����������ȟ����'2,����������FRPW������

'LMN]HXO��'����������7RZDUGV�D�)UDPHZRUN�IRU�WKH�6WXG\�RI�Ȥ1R�:DU��1R�3HDFHȥ�6RFLHWLHV��:RUNLQJ�
3DSHU����6ZLVV�3HDFH��$SULO�

'LPLWURYD��'��9���6WU¸PE¦FN��-����������)RUHLJQ�3ROLF\�DQG�WKH�)UDPLQJ�RI�WKH������,UDT�:DU�LQ�(OLWH�
6ZHGLVK�DQG�86�1HZVSDSHUV��0HGLD��:DU�	�&RQˌLFW�����������ȟ�����'2,��������������������������

(QWPDQ��5��0����������&DVFDGLQJ�$FWLYDWLRQ��&RQWHVWLQJ�WKH�:KLWH�+RXVHȢV�)UDPH�$IWHU�������
3ROLWLFDO�&RPPXQLFDWLRQ���������ȟ�����'2,���������������������������

(YDQV��0����������)UDPLQJ�,QWHUQDWLRQDO�&RQˌLFWV��0HGLD�&RYHUDJH�RI�)LJKWLQJ�LQ�WKH�0LGGOH�
(DVW��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�0HGLD�DQG�&XOWXUDO�3ROLWLFV�����������ȟ�����'2,����������
PFS��������B�

*DOWXQJ��-����������9LROHQFH��3HDFH�DQG�3HDFH�5HVHDUFK��-RXUQDO�RI�3HDFH�5HVHDUFK�����������ȟ����
*HUEQHU��*���*URVV��/���0RUJDQ��0���6LJQRULHOOL��1����������/LYLQJ�ZLWK�7HOHYLVLRQ��7KH�'\QDPLFV�
RI�WKH�&XOWLYDWLRQ�3URFHVV��,Q�-��%U\DQW�DQG�'��=LOOPDQQ��(GV����3HUVSHFWLYHV�RQ�0HGLD�(IIHFWV�
�SS����ȟ�����/DZUHQFH�(UOEDXP�$VVRFLDWHV��+LOOVGDOH��1�-�

+DOODKDQ��.����������6HYHQ�0RGHOV�RI�)UDPLQJ��,PSOLFDWLRQV�IRU�3XEOLF�5HODWLRQV��-RXUQDO�RI�3XEOLF�
5HODWLRQV�5HVHDUFK������������ȟ����
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$1'�35$&7,&(
$�9��$WDQHV\DQ��'��'��&KHOSDQRYD��/��7��$UDNHO\DQ
$UWKXU�9��$WDQHV\DQ��<HUHYDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\��$OHN�0DQRRJLDQ�����<HUHYDQ��������$UPHQLD��
(�PDLO��DWDQHV\DQ#\DQGH[�UX��25&+,'��������������������
'LDQD�'��&KHOSDQRYD���)HGHUDO�5HVHDUFK�&HQWUH�7KH�6RXWKHUQ�6FLHQWLˋF�&HQWUH�RI�7KH�
5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHVȥ��&KHKRYD������5RVWRY��RQ��'RQ����������5XVVLD��
(�PDLO��FKHOSDQFKLF#JPDLO�FRP��25&,'��������������������
/DUD�7��$UDNHO\DQ��<HUHYDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\��$OHN�0DQRRJLDQ�����<HUHYDQ��������$UPHQLD��
(�PDLO��ODUD�DUDTHO\DQ#JPDLO�FRP��25&,'��������������������

$EVWUDFW��$OWHUQDWLYH�DSSURDFK�WR�FRYHU�DUPHG�FRQˌLFWV�LQ�0DVV�0HGLD�GHYHORSHG�LQ�IUDPHV�RI�
m3HDFH�MRXUQDOLVP}�E\�-RKDQ�*DOWXQJ�DQG�KLV�IROORZHUV��LV�GLVFXVVHG�LQ�WKLV�SDSHU��7KH�FRQFHSW�
LWVHOI�LV�EDVHG�RQ�3HDFH�6WXGLHV��DQG�MXVWLˋHG�E\�WKH�SUHFRQGLWLRQ�WKDW�WUDGLWLRQDO�0HGLD�IUDP-
LQJ�RI�DUPHG�FRQˌLFWV�EDVHG�RQ�VHQVDWLRQV��VHDUFK�IRU�H[FOXVLYH�PDWHULDOV��DQG�GHPRQVWUDWLRQ�
RI�EDWWOHˋHOG�ZLWK�YLVXDOL]DWLRQ�RI�YLROHQFH��XVHG�WR�EH�SURYRFDWLYH�DQG�PLJKW�FRQWULEXWH�WR�
IXUWKHU�HVFDODWLRQ�RI�D�FRQˌLFW�WKURXJK�FXOWLYDWLRQ�RI�HQPLW\�LQ�WKH�VRFLHWLHV�LQYROYHG��7KLV�LV�
WKH�PDLQ�UHDVRQ�ZK\�WKH�FRPPRQ�DSSURDFK�WR�0HGLD�FRYHUDJH�RI�DUPHG�FRQˌLFWV�LQ�IUDPHV�RI�
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IURP�D�7ZR��:DYH�3DQHO�6WXG\��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�3XEOLF�2SLQLRQ�5HVHDUFK������������ȟ�����
'2,���������LMSRU�HGQ���

0F&RPEV��0��(���6KDZ��'��/���:HDYHU��'��+����������1HZ�'LUHFWLRQV�LQ�$JHQGD��6HWWLQJ�7KHRU\�DQG�
5HVHDUFK��0DVV�&RPPXQLFDWLRQ�DQG�6RFLHW\������������ȟ�����'2,������������������������������

0F*ROGULFN��$���/\QFK��-����������3HDFH�-RXUQDOLVP��:KDW�LV�LW"�+RZ�WR�GR�LW"�5HSRUWLQJ�WKH�:RUOG��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�WUDQVFHQG�RUJ�WUL�GRZQORDGV�0F*ROGULFNB/\QFKB3HDFH��-RXUQDOLVP�SGI

0HOH]KLN��.��$����������,QWHUSUHWDFL\D�VP\VOD�Y�PH]KQDFLRQDO
QR\�NRPPXQLNDFLL�QD�DQJOL\VNRP�
\D]\NH�>,QWHUSUHWDWLRQ�RI�0HDQLQJ�LQ�7UDQVQDWLRQDO�&RPPXQLFDWLRQ�LQ�/LQJXD�)UDQFD�(QJOLVK@��
5RVVL\VNL\�JXPDQLWDUQ\\�]KXUQDO�>/LEHUDO�$UWV�LQ�5XVVLD@�����������ȟ����

0RJHNZX��0����������&RQˌLFW�5HSRUWLQJ�DQG�3HDFH�-RXUQDOLVP��LQ�6HDUFK�RI�D�1HZ�0RGHO��/HVVRQV�
IURP�WKH�1LJHULDQ�1LJHU'HOWD�&ULVLV��,Q�,��6��6KDZ��-��/\QFK��DQG�5��$��+DFNHWW��(G���([SDQGLQJ�
3HDFH�-RXUQDOLVP��&RPSDUDWLYH�DQG�&ULWLFDO�$SSURDFKHV��SS�����ȟ������6\GQH\�8QLYHUVLW\�3UHVV�

0R\��3���7HZNVEXU\��'���5LQNH��(�0����������$JHQGD��6HWWLQJ��3ULPLQJ��DQG�)UDPLQJ��,Q�-��.��%UXKQ�
DQG�5��7��&UDLJ��(G����7KH�,QWHUQDWLRQDO�(QF\FORSHGLD�RI�&RPPXQLFDWLRQ�7KHRU\�DQG�3KLORVRSK\��SS��
�ȟ�����-RKQ�:LOH\�	�6RQV��,QF��'2,������������������������ZELHFW���



197ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��ŋ��ŉŻũŶŮźƈŶ�ű�ŭŹ���mŏżŹŶũŴűźŻűųũ�ŵűŹũ}�ųũų�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŷźūŮƂŮŶűƇ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�Ȫ

2OHMQLNRY��6��9����������0LURWYRUFKHVNL\�SRWHQFLDO�L�\D]\N�NRQˌLNWD�VRYUHPHQQR\�]KXUQDOLVWLNL�
>0RGHUQ�-RXUQDOLVP��3HDFHPDNLQJ�3RWHQWLDO�DQG�/DQJXDJH�RI�&RQˌLFW@��9HVWQLN�63E*8�>9HVWQLN�
63E68@�����������ȟ����

2UJHUHW��.��6����������&RQˌLFW�DQG�3RVW��&RQˌLFW�-RXUQDOLVP�:RUOGZLGH�3HUVSHFWLYHV��,Q�.��6��2UJHUHW�
DQG�:��7D\HHEZD��(GV���-RXUQDOLVP�LQ�&RQˌLFW�DQG�3RVW��&RQˌLFW�&RQGLWLRQV�:RUOGZLGH�3HUVSHFWLYHV��
8QLYHUVLW\�RI�*RWKHQEXUJ��1RUGLFRP�

3XGGHSKDWW��ŉ����������9RLFHV�RI�ZDU��&RQˌLFW�DQG�WKH�UROH�RI�WKH�PHGLD��,QWHUQDWLRQDO�0HGLD�
6XSSRUW��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�PHGLDVXSSRUW�RUJ�ZS��FRQWHQW�XSORDGV���������LPV��
YRLFHV��RI��ZDU������SGI

6FKHXIHOH��'��$��	�7HZNVEXU\��'����������)UDPLQJ��$JHQGD�6HWWLQJ��DQG�3ULPLQJ��7KH�(YROXWLRQ�RI�
7KUHH�0HGLD�(IIHFWV�0RGHOV��-RXUQDO�RI�&RPPXQLFDWLRQ�������ȟ���

6FKHXIHOH��'��$����������)UDPLQJ�DV�D�7KHRU\�RI�0HGLD�(IIHFWV��-RXUQDO�RI�&RPPXQLFDWLRQ���������
���ȟ�����'2,����������M�����ȟ����������WE������[

6KLQDU��'����������,QGHSHQGHQW�0HGLD�DQG�3HDFH�-RXUQDOLVP��,Q�6��&HOHQN��(G���$QRWKHU�&RPPX-
QLFDWLRQ�LV�3RVVLEOH��SS�����ȟ������èVWDQEXO��,36�)RXQGDWLRQ��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ELDQHW�RUJ�
V\VWHP�XSORDGV���ˋOHV�DWWDFKPHQWV�������������RULJLQDO�$QRWKHUBFRPPXQLFDWLRQBLVBSRVVLEOH�
SGI"����������

6RPHUYLOOH��.����������)UDPLQJ�&RQˌLFW�Ƞ�WKH�&ROG�:DU�DQG�DIWHU��5HˌHFWLRQV�IURP�DQ�2OG�+DFN��
0HGLD��:DU�	�&RQˌLFW�����������ȟ����'2,��������������������������

<DNRYD��7��6����������Ȥ0LUQD\D�]KXUQDOLVWLNDȥ�Y�SURWLYRGH\VWYLL�WHUURUL]PX�>Ȥ3HDFHIXO�-RXUQDOLVPȥ�
LQ�&RXQWHULQJ�7HUURULVP@��(OHNWURQQ\\�QDXFKQ\\�]KXUQDO�Ȥ0HGLDVNRSȥ�>2QOLQH�$FDGHPLF�-RXUQDO�
Ȥ0HGLDVFRSHȥ@�����5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�PHGLDVFRSH�UX�����

<DQJ�/DL�)RQJ��1����������)UDPLQJ�$QDO\VLV�RI�D�&RQˌLFW��:DU���3HDFH�-RXUQDOLVP��6($5&+��7KH�
-RXUQDO�RI�WKH�6RXWK�(DVW�$VLD�5HVHDUFK�&HQWUH�IRU�&RPPXQLFDWLRQV�DQG�+XPDQLWLHV����������ȟ���

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

)RU�FLWDWLRQ��$WDQHV\DQ�$��9���&KHOSDQRYD�'��'���$UDNHO\DQ�/��7��Ȥ3HDFH�-RXUQDOLVPȥ�DV�DQ�$SSURDFK�
WR�&RYHU�$UPHG�&RQˌLFWV�LQ�0DVV�0HGLD��3UREOHPV�RI�7KH�7KHRU\�DQG�3UDFWLFH��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\�������


