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ŉŶŶŷŻũſűƈ��ŗŪźżůŭũƇŻźƈ�ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�źűŻżũſűű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ųŹŮ-
ŭűŻũ��ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�Ŷűž�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ƀŮŴŷūŮųũ��őźŸŷŴƅŰżŮŻźƈ�ŸŷŶƈŻűŮ�
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ� ŬŷŻŷūŶŷźŻű� ų� ŸŷŬũƁŮŶűƇ� ųŹŮŭűŻũ��şŮŴƅ� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ƞ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�
ūŴűƈŶűŮ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ų�ŸŷŬũƁŮŶűƇ�ųŹŮŭűŻũ�Ŷũ�ūƄŪŷŹ�źŹŷ-
ųŷū�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻŷū�ű�Ŷũ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůŮŲ��ŮźŴű�ŻũųŷūƄŮ�źŴżƀũƇŻ-
źƈ��ŊƄŴű�ŷŸŹŷƁŮŶƄ�����ƀŮŴ���űŵŮūƁűž�ŴűŪŷ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűŲ��ŴűŪŷ�űŸŷŻŮƀŶƄŲ�ųŹŮŭűŻ��
ŜźŻũŶŷūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ�ŻŮźŶŷ�źūƈŰũŶũ�ź�ŸŮŹŮůűūũŶűŮŵ�ŻŹŮ-
ūŷŬű�ųũų�Ÿŷ�Ÿŷūŷŭż�źūŷŮŬŷ�ŪżŭżƂŮŬŷ��Żũų�ű�Ÿŷ�Ÿŷūŷŭż�ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ��ŸŹű�ƆŻŷŵ�ū�ŬŹżŸŸŮ�Ŵűſ��
ūŰƈūƁűž�űŸŷŻŮƀŶƄŲ�ųŹŮŭűŻ��ƆŻũ�źūƈŰƅ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�źűŴƅŶŮŮ��ƀŮŵ�ū�ŬŹżŸŸŮ�ź�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅ-
źųűŵű�ųŹŮŭűŻũŵű��ōũŶŶƄŲ�ŽũųŻ�ŵŷůŶŷ�ŷŪƃƈźŶűŻƅ��ūŷ�ŸŮŹūƄž��ŪŷŴŮŮ�ūƄźŷųűŵ�ŸŷŻŮŶſű-
ũŴƅŶƄŵ�żƂŮŹŪŷŵ�ŷŻ�ŶŮūƄŸŴũŻƄ�űŸŷŻŮųű��ūŷ�ūŻŷŹƄž��ŻŹżŭŶŷźŻƅƇ�ūŷŰūŹũŻũ�ų�ŹűŻŵűƀŶŷŲ�
ūƄŸŴũŻŮ�ųŹŮŭűŻũ�űŰ��Űũ�ŪŷŴŮŮ�ūƄźŷųűž�ŮůŮŵŮźƈƀŶƄž�ŸŴũŻŮůŮŲ��ōŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹŷźŹŷƀųű�
ŸŴũŻŮůũ�Ÿŷ�ųŹŮŭűŻż�űŵŮŮŻ�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųżƇ�ű�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶżƇ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųżƇ�ŷŪżźŴŷū-
ŴŮŶŶŷźŻƅ� Ÿŷ� źŹũūŶŮŶűƇ� ź� ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ� ųŹŮŭűŻũ�� ŘŹű� ƆŻŷŵ� ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ� ŸŹŷźŹŷƀųű�
ŸŴũŻŮůũ�Ÿŷ�űŸŷŻŮƀŶŷŵż�ųŹŮŭűŻż�űŵŮŮŻ�ŪŷŴƅƁŮŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�źūƈŰŮŲ�ź�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŵű�
ŸŮŹŮŵŮŶŶƄŵű�Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűŵ�ųŹŮŭűŻŷŵ��ŚŭŮŴũŶ�ūƄūŷŭ��ƀŻŷ�ŶũŹżƁŮ-
ŶűŮ�ųŹŮŭűŻŶŷŲ�ŭűźſűŸŴűŶƄ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŷ�źŴŷůŶŷźŻƅƇ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŬŷ�ű�ŹŮŬżŴƈŻŷŹŶŷ-
Ŭŷ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ũųŻűūŶŷźŻű�ű�ŸŷŭŭŮŹůűūũŮŻźƈ�ŷŪŮźſŮŶűūũŶűŮŵ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű�ųũų�
ŻũųŷūŷŲ��řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŸŹŮŭűųŻŷŹũŵű�
ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻű� ŸŹŷźŹŷƀųű� ŸŴũŻŮůũ� Ÿŷ� ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŵż� ųŹŮŭűŻż� ƈūŴƈƇŻźƈ� ŷŻźżŻźŻūűŮ�
ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ų�źŪŮŹŮůŮŶűƈŵ�ű�ŭŮŽűſűŻ�ųŷŬŶűŻűūŶŷŲ�ŸŹŷŹũŪŷŻųű�ŽűŶũŶźŷūƄž�ŹŮƁŮŶűŲ��
Ÿŷ�űŸŷŻŮƀŶŷŵż�ųŹŮŭűŻż�Ƞ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ų�źŪŮŹŮůŮŶűƈŵ�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűŲ�ųŹŮŭűŻ��űŸŷŻŮƀŶƄŲ�ųŹŮŭűŻ��źŹŷų�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻũ��
ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůŮŲ�Ÿŷ�ųŹŮŭűŻż��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�ŸŷŬũƁŮ-
ŶűƇ�ųŹŮŭűŻũ

œŹŮŭűŻŶŷ��ŰũƉŵŶũƈ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�ŹŮŬżŴƈŹŶŷ�ŸŷŸũŭũŮŻ�ū�Žŷųżź�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŭűź-
ųżźźűŲ�ū�źūƈŰű�ź�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵű�ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŵũźƁŻũŪũŵű�ŶŮūƄŸŴũŻƄ�
ŰũŲŵŷū��ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮŵ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬŹżŸŸ�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�ŭŷŴůŶűųŷū�ű�ŪũŶųŹŷŻŷū�
ű�Ż��Ÿ��ŘŹŷſŮźźƄ�ūŰƈŻűƈ�ű�ūŷŰūŹũŻũ�ųŹŮŭűŻũ�ƈūŴƈƇŻźƈ�źŷźŻũūŶƄŵű�ƀũźŻƈŵű�ŷźŷŪŷŲ�
ůűŰŶŮŶŶŷŲ�źűŻżũſűű�műźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�ųŹŮŭűŻũ}��.DPOHLWQHU��+RHO]O��.LUFKOHU���������
ŋ�ŸźűžŷŴŷŬűű�źżƂŮźŻūżƇŻ�ŹũŰŶƄŮ�ūũŹűũŶŻƄ�źűŻżũſűŷŶŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ��źŵ��ŊżŹŴũƀżų��
œŷŹůŷūũ��������ŊżŹŴũƀżų��ŕűžũŲŴŷūũ��������ŝűŴűŸŸŷū��œŷūũŴƉū�������ű�ŭŹ����Řŷŭ�źű-
ŻżũſűŮŲ�ŵƄ�ŸŷŶűŵũŮŵ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻū�ű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�źūŷŲ�źŻū�
ƀŮŴŷūŮųũ��ŊżŹŴũƀżų��ŕűžũŲŴŷūũ���������ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�
ųŹŮŭűŻũ�ųũų�ūŰũűŵŷźūƈŰƅ��ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŰũŭũŶŶƄž�űŰūŶŮ�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻū��ŸŷŴűŻűųũ�

��� őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ūƄŸŷŴŶŮŶŷ�ŸŹű�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�řŝŝő�ū�Źũŵųũž�ŶũżƀŶŷ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅ-
źųŷŬŷ�ŸŹŷŮųŻũ�ɏ��������������ŉ�mŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűƇ�ŻŹżŭŶŷźŻŮŲ�ū�źűŻżũſűű�
ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ}�
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ŉ��Ŗ��ōƉŵűŶ�ű�ŭŹ���ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷźŻƅ�źŹŷųŷū�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻŷū

ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ��żźŴŷūűƈ�ūƄŭũƀű�ųŹŮŭűŻũ�ű�Ż��Ÿ����ź�ŭŹżŬŷŲ�Ƞ�źūŷŲ�źŻū�źũŵŷŬŷ�ƀŮŴŷūŮųũ�
�ŷŻ�ŵũŻŮŹűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�ŮŬŷ�źŮŵƅű�ŭŷ�ŵŷŻűūŷū��ŸŮŹŮůűūũŶűŲ��źŸŷźŷŪŶŷźŻű�
ŹŮƁũŻƅ�ūŷŰŶűųũƇƂűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ű�ŭŹżŬűž�źŷŪźŻūŮŶŶŷ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�źūŷŲ�źŻū��
ŖũŹƈŭż�ź�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶƄŵű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵű�źűŻżũſűƈ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ųŹŮŭűŻũ��

ųũų�ű�ŴƇŪũƈ�ŭŹżŬũƈ�źűŻżũſűƈ��űŵŮŮŻ�ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű��ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
źŹŷųũ�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻũ��ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�żźųŷŹŮŶŶŷŬŷ�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻũ��ŭŴűŻŮŴƅ-
ŶŷźŻƅ�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ��ŗŭŶű�ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ŵŷůŶŷ�ŷŻŶŮźŻű�
ų�ŸŮŹūűƀŶƄŵ��ŶũŸŹűŵŮŹ�źŹŷų�ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ���ŭŹżŬűŮ�Ƞ�ų�ūŻŷŹűƀŶƄŵ��ŸŹŷűŰūŷŭŶƄŵ�
ŷŻ�Ŷűž��ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ��
ŉŶũŴűŰ�ŴűŻŮŹũŻżŹƄ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�

źűŻżũſűű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ųŹŮŭűŻũ�űźźŴŮŭżƇŻźƈ�ŶŮƀũźŻŷ�űŴű�űźźŴŮŭżƇŻźƈ�ųŷźūŮŶŶŷ��
ŚŷſűŷŴŷŬű�ŷŪŹũƂũƇŻ�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�Żŷ��ųũų�ƆŻũ�źűŻżũſűƈ�źŻŹżųŻżŹűŹżŮŻźƈ��ū�ƀũźŻŶŷ-
źŻű��ŰũŲŵ�ū�ųŹŮŭűŻŶŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŭũƉŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ŭŷŴŬũ�
ŶŮŪŷŴƅƁűŵű�ƀũźŻƈŵű��ŸŷƁũŬŷūŷ�ű�ŸŴũŶŷŵŮŹŶŷ��ƀŻŷŪƄ�ūƄŸŴũŻƄ�ŶŮ�Żũų�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�
ŷŻŹũůũŴűźƅ�Ŷũ�źŮŵŮŲŶŷŵ�ŪƇŭůŮŻŮ��ŚŻŹŮŪųŷū���������ŋ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹŮ�
ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�źűŻżũſűű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ųŹŮŭűŻũ�űŰżƀũƇŻźƈ�źųŷŹŮŮ�Ÿŷ�
ųŷźūŮŶŶƄŵ�ŸŹűŰŶũųũŵ��ŖũŸŹűŵŮŹ��ūƄŭŮŴƈƇŻźƈ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ŰũŭŮŹůųű�
ŸŴũŻŮůŮŲ�Ÿŷ�ųŹŮŭűŻż��ŽũųŻŷŹƄ�ŸŮŹźŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŭŮŽŷŴŻũ�ŪũŶųŹŷŻźŻūũ��ōƉŵűŶ��œűŹŮŮūũ��
������*DWKHUJRRG��������2WWDYLDQL��9DQGRQH��������:HEOH\��1\KXV���������ūƄźųũŰƄūũƇŻźƈ�
ŸŹŮŭŸŷŴŷůŮŶűƈ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŸŷƈūŴŮŶűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�ŭŷŴŬŷū�źūƈŰũŶŷ�ź�ŽŮŶŷŵŮŶŷŵ�ŸŹŷ-
ųŹũźŻűŶũſűű��ūŮŹŷƈŻŶŷźŻƅ�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűƈ�ųŷŻŷŹŷŲ�ŸŷūƄƁũŮŻźƈ�ū�źűŻżũſűű�ŶŮŷŸŹŮ-
ŭŮŴŮŶŶŷźŻű�źŹŷųŷū�ūŷŰūŹũŻũ�ŭŷŴŬũ�ű�űž�ŷŻŭũŴŮŶŶŷźŻű�ŷŻ�ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ�ŵŷŵŮŶŻũ��ŠŮŻųűŮ�
ūŹŮŵŮŶŶƄŮ�Źũŵųű�ū�źůũŻƄŮ�źŹŷųű�źŶűůũƇŻ�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻƅ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ųŹŮŭűŻŶŷŲ�
ŰũŭŷŴůŮŶŶŷźŻű��$QGHUVRQ���������ŗŪźżůŭũƇŻźƈ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ŴƇ-
ŭŮŲ�ū�żźŴŷūűƈž�ūŷŰūŹũŻũ�ŹũŰŶƄž�ŻűŸŷū�ųŹŮŭűŻũ�Ƞ�űŸŷŻŮųű��ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ��
ŵűųŹŷŰũŲŵũ��/LYLQJVWRQH��/XQW��������/HD��:HEOH\��/HYLQH��������/HD��:HEOH\��:DONHU��������
&OD\WRQ��/L³DUHV��=HJDUUD��:LOVRQ��������+RMPDQ��0LUDQGD��5XL]��7DJOH��������*DWKHUJRRG��
�������ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŻŴűƀũƇŻźƈ�Ÿŷ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻű��ŋźŮ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ŷŸŮŹűŹżƇŻ�źũŵűŵ�
ŽũųŻŷŵ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻű�ųŹŮŭűŻũ�űŴű�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ��ū�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�źŴżƀũƈž�Ƞ�ŸŷŹŷŬŷ-
ūƄŵű�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű��ŶũŸŹűŵŮŹ�ŸŹŷźŹŷƀųũ�ŪŷŴŮŮ���ŵŮźƈſŮū���Ŷŷ�ŸŹƈŵƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�
źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŵű�źūŷŲ�źŻūũŵű�ƀŮŴŷūŮųũ�ű�ųŷŶųŹŮŻŶŷŲ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�
ŸŮŹūűƀŶƄž�ű�ūŻŷŹűƀŶƄž�ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶƄž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ųŹŮŭűŻũ�ŶŮ�ŷŪŶũŹżůŮŶŷ�
œũų�źŸŷźŷŪ�ŷŻŪŷŹũ�ű�űŶŻŮŬŹũſűű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų��ŹŮŴŮūũŶŻŶƄž�

ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�źŽŮŹŮ�ůűŰŶű��ŵƄ�źƀűŻũŮŵ�ŸŷŴŮŰŶƄŵ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�ŸŷŶƈŻűŮ�Ÿźű-
žŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ų�ŸŷŬũƁŮŶűƇ�ųŹŮŭűŻũ��ŘŮŹūƄŮ�ƁũŬű�ū�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűű�
ŸŷŶƈŻűƈ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ū�źŽŮŹŮ�ŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�żůŮ�źŭŮŴũŶƄ�Ƞ�ŸŷƈūűŴűźƅ�
ŹũŪŷŻƄ��ŸŷźūƈƂƉŶŶƄŮ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ų�ŰũűŵźŻūŷūũŶűƇ��ŌũŬũŹűŶũ���������ų�ŸŷŹżƀű-
ŻŮŴƅźŻūż�ŸŹű�ŰũŲŵũž��ŉŴŮųźŮŮūũ���������ŋ�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ŷŪƂűŵű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈŵű�
ŷ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű��ŉŪżŴƅžũŶŷūũ��������ōŮŹųũƀ��ŋŷŭŷŸƅƈŶŷū��������
ōŹżůűŶűŶ��������ŐũŪŹŷŭűŶ��������œũŹŸŷū��������ŘŷūũŹŮŶųŷū��������šũŭŹűųŷū�������
ű�ŭŹ���ŸŹŮŭŴũŬũŮŵƄŲ�ūűŭ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű��ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ūųŴƇƀũŮŻ�ū�źŮŪƈ�ūŷŴŮūŷŲ��
ųŷŬŶűŻűūŶƄŲ��ſŮŶŶŷźŻŶŷ��ŵŷŻűūũſűŷŶŶƄŲ��ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶƄŲ�ũźŸŮųŻƄ�Ÿźűžűųű��
ź�ŭŹżŬŷŲ�Ƞ�ű�ƆŻŷ�ūũůŶŷ�Ƞ�żƀűŻƄūũŮŻ�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷŮ�ŶũŸŷŴŶŮŶűŮ�ŷźŶŷūŶƄž�ŪŴŷųŷū�
ŸźűžűƀŮźųűž�ŹŮŬżŴƈŻŷŹŷū�ũųŻűūŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮųũ�ŸŹűŵŮŶűŻŮŴƅŶŷ�ų�ŽűŶũŶźŷūŷ��
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ��Ś�żƀƉŻŷŵ�ŭũŶŶŷŬŷ�żŻŷƀŶŮŶűƈ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�
ų�ŸŷŬũƁŮŶűƇ�ųŹŮŭűŻũ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ųũų�ųŷŵŸŴŮųźŶŷŮ�ƈūŴŮŶűŮ��ūųŴƇƀũƇƂŮŮ�
ū�źŮŪƈ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻƄ��ŽűŶũŶźŷūƄŲ�źũŵŷųŷŶŻŹŷŴƅ��ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ųŹŮ-
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ŉ��Ŗ��ōƉŵűŶ�ű�ŭŹ���ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷźŻƅ�źŹŷųŷū�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻŷū

ŭűŻũŵ��ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŻŹżŭż�ųũų�ſŮŶŶŷźŻű��ŸŹűūŮŹůŮŶŶŷźŻƅ�ŹũŪŷŻŮ���ūŷźŸŹűƈŻűŮ�
źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųű��ŦŻű�ųŷŵŸŷŶŮŶŻƄ�ŷŪŮźŸŮƀűūũƇŻ�ŵŷŪűŴűŰũſűƇ�űźŸŷŴƅ-
ŰŷūũŶűŮ�űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄž�ű�źŷſűũŴƅŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�Ŷũ�ŻŹŮŪżŮŵŷŵ�ŭŴƈ�ŹŮƁŮŶűƈ�
ŽűŶũŶźŷūƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ�żŹŷūŶŮ�
ŕƄ�űźžŷŭűŵ�űŰ�ŭūżž�ŸŹŮŭŸŷŴŷůŮŶűŲ��ūŷ�ŸŮŹūƄž��ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻű-

ųű�źűŻżũſűű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ųŹŮŭűŻũ�űŵŮƇŻ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųżƇ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷźŻƅ��
ūŷ�ūŻŷŹƄž��ū�ŭũŶŶŷŵ�ũźŸŮųŻŮ�źżƂŮźŻūżƇŻ�ŹũŰŴűƀűƈ�ŵŮůŭż�ŭūżŵƈ�ŷźŶŷūŶƄŵű�ūűŭũŵű�
ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ�Ƞ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűŵ�ű�űŸŷŻŮƀŶƄŵ�
şŮŴƅ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ƞ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ūŴűƈŶűŮ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷ-

źŻű�ų�ŸŷŬũƁŮŶűƇ�ųŹŮŭűŻũ�Ŷũ�ūƄŪŷŹ�źŹŷųŷū�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻŷū�ű�Ŷũ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůŮŲ��ŮźŴű�ŻũųŷūƄŮ�źŴżƀũƇŻźƈ�

ŗŹŬũŶűŰũſűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
ŊƄŴű�ŷŸŹŷƁŮŶƄ�����ƀŮŴ���űŰ�ųŷŻŷŹƄž�����űŵŮŴű�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűŲ�ųŹŮŭűŻ��źŹŮŭŶűŲ�

ūŷŰŹũźŻ�Ƞ������Ŭŷŭũ��������ŵżůƀűŶ��ű����Ƞ�űŸŷŻŮƀŶƄŲ��źŹŮŭŶűŲ�ūŷŰŹũźŻ�Ƞ������Ŭŷŭũ��
������ŵżůƀűŶ���ŋ�ųũŻŮŬŷŹűƇ�űŵŮƇƂűž�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűŲ�ųŹŮŭűŻ�ŪƄŴű�ŻũųůŮ�ŷŻŶŮ-
źŮŶƄ�ŴƇŭű��ūŰƈūƁűŮ�ųŹŮŭűŻ�Ŷũ�źūũŭƅŪż��ŴŮƀŮŶűŮ��ŸŷųżŸųż�ũūŻŷŵŷŪűŴƈ�
ŗ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻű�ųŹŮŭűŻũ�żŭũŴŷźƅ�ŸŷŴżƀűŻƅ�űŶŽŷŹŵũſűƇ�ŶŮ�ż�ūźŮž�ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž��

źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�ŭũŶŶƄŮ�ŸŹŮŭŷźŻũūűŴű����ƀŮŴ���ūŰƈūƁűŮ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűŲ�ųŹŮŭűŻ�
�źŹŮŭŶƈƈ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ųŹŮŭűŻũ�Ƞ������ŵŮźƈſŮū��ű����ƀŮŴ���ūŰƈūƁűŮ�űŸŷŻŮƀŶƄŲ�ųŹŮŭűŻ�
�źŹŮŭŶƈƈ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ųŹŮŭűŻũ�Ƞ�������ŵŮźƈſũ���ŜųũŰũŶŶƄŮ�ūŮŴűƀűŶƄ�ŸŷŭūƄŪŷŹŷų�
żƀűŻƄūũŴűźƅ�ŸŹű�źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŲ�ŷŪŹũŪŷŻųŮ�ŭũŶŶƄž�
ŋŮŹŷƈŻŶŷ��ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ųŹŮŭűŻũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŪŷŴŮŮ�ŰũųŹƄŻƄŵ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŵ��ƀŮŵ�

źŹŷų�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ��ŚŹŮŭű�ūŰƈūƁűž�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűŲ�ųŹŮŭűŻ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ŸŹŷźŹŷƀųű�ū�źŹŮŭŶŮŵ�źŷźŻũūűŴũ�����ŵŮźƈſũ��ŮźŴű�żƀűŻƄūũŻƅ�ŴƇŭŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶŮ�
űŵŮŴű�ŸŹŷźŹŷƀųű�ű�űž�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ųŷŭűŹŷūũŴűźƅ�ųũų�m�}��Żŷ�źŹŮŭŶƈƈ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ŸŹŷźŹŷƀųű�źŷźŻũūűŴũ�����ŵŮźƈſũ���ŚŹŮŭű�ūŰƈūƁűž�űŸŷŻŮƀŶƄŲ�ųŹŮŭűŻ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ŸŹŷźŹŷƀųű�ū�źŹŮŭŶŮŵ�źŷźŻũūűŴũ�����ŵŮźƈſũ��ŮźŴű�żƀűŻƄūũŻƅ�ŴƇŭŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶŮ�
űŵŮŴű�ŸŹŷźŹŷƀųű�ű�űž�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ųŷŭűŹŷūũŴűźƅ�ųũų�m�}��Żŷ�źŹŮŭŶƈƈ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ŸŹŷźŹŷƀųű�źŷźŻũūűŴũ�����ŵŮźƈſũ��
ŗŸŹŷƁŮŶŶƄŵ�ŸŹŮŭŴũŬũŴŷźƅ�ŰũŸŷŴŶűŻƅ�źŸŮſűũŴƅŶżƇ�ũŶųŮŻż��ŰũŻŮŵ�ŸŹŷūŷŭűŴŷźƅ�

ųŹũŻųŷŮ�żŻŷƀŶƈƇƂŮŮ�űŶŻŮŹūƅƇ��ŉŶųŮŻũ�ŪƄŴũ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶũ�ź�żƀŮŻŷŵ�Żũųűž�ŵŮŻŷŭűų��ųũų�
ȟ� ŷŸŹŷźŶűų�ŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�źũŵŷųŷŶŻŹŷŴƈ��ōƉŵűŶ��œűŹŮŮūũ��ŘŮŭũŶŷūũ���������ūųŴƇ-

ƀũƇƂűŲ�ƁųũŴƄ��ŸŴũŶűŹŷūũŶűŮ�Źũźžŷŭŷū��ŽűŶũŶźŷūũƈ�ūƄŭŮŹůųũ��ŰũžūũƀŮŶŶŷźŻƅ�
ŸŹŷſŮźźŷŵ�ŸŷųżŸŷų��ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�źŪŮŹŮůŮŶűƈŵ��ŭŮŽűſűŻ�ųŷŬŶűŻűūŶŷŲ�ŸŹŷŹũŪŷŻųű�
ŽűŶũŶźŷūƄž�ŹŮƁŮŶűŲ�
ȟ� ŷŸŹŷźŶűų�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ųŹŮŭűŻũŵ��ųŷŻŷŹƄŲ��ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�űŰŵŮŹűŻƅ�żŹŷūŮŶƅ�ŷźūŮ-

ŭŷŵŴƉŶŶŷźŻű�ŷŪ�żźŴŷūűƈž�ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ�ű�ũŽŽŮųŻűūŶŷ��ŵŷŻűūũſűŷŶŶƄŮ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻƄ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ųŹŮŭűŻũŵ��ŸŷŴżƀŮŶűŮ�żŭŷūŷŴƅźŻūűƈ�ŷŻ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ųŹŮŭűŻũ��ŸŹŮ-
ūŹũƂŮŶűŮ�ŵŮƀŻƄ�ū�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ��ŶũźŻŷŹŷůŮŶŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ųŹŮŭűŻũŵ��ŸŹűŶƈŻűŮ�
ųŹŮŭűŻũ�ųũų�ŶŷŹŵƄ�ůűŰŶű��ŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�ſŮŴŮūŷŮ�mųŹżŸŶŷŮ}�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�ŭŮŶŮŬ�
�ōƉŵűŶ��œűŹŮŮūũ��ŘŮŭũŶŷūũ��������
ȟ� ƁųũŴũ�ŸŹűūŮŹůŮŶŶŷźŻű�ŹũŪŷŻŮ��ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŻŹżŭż�ųũų�ſŮŶŶŷźŻű���ōƉŵűŶ��

ŘŮŻŹŷūũ��������
ȟ� ŷŸŹŷźŶűų�ŷůűŭũŮŵŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųű��ųŹũŻųũƈ�ŽŷŹŵũ��66465���űźŸŷŴƅ-

ŰŷūũŴźƈ�ŭŴƈ�űŰŵŮŹŮŶűƈ�ŭūżž�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�źŷſűũŴƅŶŷ��źŮŻŮūŷŬŷ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũ�Ÿźűžŷ-
ŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ų�ŸŷŬũƁŮŶűƇ�ųŹŮŭűŻũ��ŷŪƃƉŵ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŮŻű��ųŷŴűƀŮźŻūŷ�



213ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��Ŗ��ōƉŵűŶ�ű�ŭŹ���ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷźŻƅ�źŹŷųŷū�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻŷū

ŴƇŭŮŲ��Ŷũ�ŸŷŵŷƂƅ�ųŷŻŷŹƄž�ŵŷůŶŷ�ŹũźźƀűŻƄūũŻƅ��ű�żŭŷūŴŮŻūŷŹƉŶŶŷźŻƅ�ŷůűŭũŮŵŷŲ�
źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŷŲ��3LHUFH��6DUDVRQ��6DUDVRQ��������
ȟ�ŵŷŭűŽűſűŹŷūũŶŶũƈ�ŭŴƈ�ſŮŴű�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�mŕŮŻŷŭűųũ�űŰŵŮŹŮŶűƈ�ŶŮŶũŭƉůŶŷźŻű�

ŹũŪŷŻƄ}��ōƉŵűŶ��ŘŮŻŹŷūũ���������ūųŴƇƀũƇƂũƈ�ƁųũŴƄ�mŖŮŶũŭƉůŶŷźŻƅ�ŪżŭżƂŮŬŷ}�
ű�mŖŮŶũŭƉůŶŷźŻƅ�ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ}��ŵŷŭűŽűųũſűƈ�źūƈŰũŶũ�ź�ŰũŵŮŶŷŲ�ųŷŶŻŮųźŻũ�ŹũŪŷ-
ŻƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�ŷŪƂűŵ�ůűŰŶŮŶŶƄŵ�ųŷŶŻŮųźŻŷŵ���ŵŮŻŷŭűųũ�ŶũŸŹũūŴŮŶũ�Ŷũ�ŷſŮŶųż�
żŹŷūŶƈ�ŻŹŮūŷŬű�ŷŪźŴŮŭżŮŵƄž�
ŘŹű�ŷŪŹũŪŷŻųŮ�źŷŪŹũŶŶƄž�ŭũŶŶƄž�űźŸŷŴƅŰŷūũŴűźƅ�ŸŹŷſŮŭżŹƄ�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶŷŬŷ�

ű�ŵŶŷůŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰŷū�

řŮŰżŴƅŻũŻƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
Śũŵũ�Ÿŷ�źŮŪŮ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŬŷ�űŴű�űŸŷŻŮƀŶŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ�ŶŮ�ūŴűƈŮŻ�

Ŷũ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�źũŵŷƀżūźŻūűŮ��űŰŵŮŹƈŴŷźƅ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ƁųũŴ�mŖŮŶũŭƉůŶŷźŻƅ�
ŪżŭżƂŮŬŷ}�ű�mŖŮŶũŭƉůŶŷźŻƅ�ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ}�ŵŷŭűŽűſűŹŷūũŶŶŷŲ�mŕŮŻŷŭűųű�űŰ-
ŵŮŹŮŶűƈ�ŶŮŶũŭƉůŶŷźŻű�ŹũŪŷŻƄ}���Ŷŷ�ŸŹű�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűű�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ�ŮƉ�
ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ŻŮźŶŷ�źūƈŰũŶŶŷŲ�ź�ŸŮŹŮůűūũŶűŮŵ�ŶŮŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶŷźŻű�
ű�ŻŹŮūŷŬű�ųũų�Ÿŷ�Ÿŷūŷŭż�źūŷŮŬŷ�ŪżŭżƂŮŬŷ��Żũų�ű�Ÿŷ�Ÿŷūŷŭż�ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ��ŻũŪŴ������ŘŹű�
ƆŻŷŵ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹŷźŹŷƀųű�űŸŷŻŮƀŶŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ�ŪŷŴŮŮ�ŻŮźŶŷ�źūƈŰũŶũ�ź�ŸźűžŷŴŷ-
ŬűƀŮźųűŵ�źũŵŷƀżūźŻūűŮŵ��źŹũūŶŮŶűŮ�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻŷū�ųŷŹŹŮŴƈſűű�ū�ŸŷŭūƄŪŷŹųũž�
ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŬŷ�ű�űŸŷŻŮƀŶŷŬŷ�ųŹŮŭűŻŷū�ŸŷųũŰũŴŷ�źżƂŮźŻūŮŶŶżƇ�ŹũŰŶűſż�ŵŮůŭż�
Ŷűŵű�ū�ũźŸŮųŻŮ�ŶŮŶũŭƉůŶŷźŻű�ŪżŭżƂŮŬŷ��p� ���������ű�ŷźŷŪŮŶŶŷ�ū�ũźŸŮųŻŮ�ŶŮŶũŭƉů-
ŶŷźŻű�ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ��Ź� ��������
ŦŻŷŻ�ŽũųŻ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻ�ūƄūŷŭ��źŭŮŴũŶŶƄŲ�ŹũŶŮŮ�ŭŹżŬűŵű�ũūŻŷŹũŵű�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�

űŸŷŻŮųũ�źŷŸŹŷūŷůŭũŮŻźƈ�ŻŹŮūŷŬŷŲ�ű�źŻŹŮźźũŵű��+RMPDQ��0LUDQGD��5XL]��7DJOH���������
ŖŮŬũŻűūŶƄŮ�ŸŮŹŮůűūũŶűƈ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶƄ��ūŷ�ŸŮŹūƄž��ŪŷŴŮŮ�ūƄźŷųűŵ�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶƄŵ�
żƂŮŹŪŷŵ�ŷŻ�ŶŮūƄŸŴũŻƄ�ųŹŮŭűŻũ��ūŷ�ūŻŷŹƄž��ŻŹżŭŶŷźŻƅƇ�ūŷŰūŹũŻũ�ų�ŹűŻŵűƀŶŷŲ�
ūƄŸŴũŻŮ�ųŹŮŭűŻũ�űŰ��Űũ�ŪŷŴŮŮ�ūƄźŷųűž�ŮůŮŵŮźƈƀŶƄž�ŸŴũŻŮůŮŲ�

śũŪŴűſũ����œŷƆŽŽűſűŮŶŻƄ�ųŷŹŹŮŴƈſűű�ŶŮŶũŭƉůŶŷźŻű�ŪżŭżƂŮŬŷ�ű�ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ�ź�ŭŴűŻŮŴƅ-
ŶŷźŻƅƇ�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ�Ÿŷ�ųŹŮŭűŻż
7DEOH���&RUUHODWLRQ�FRHIˋFLHQWV�EHWZHHQ�VHQVH�RˋQVHFXULW\�DERXW�WKH�IXWXUH�DQG�WKH�SUHVHQW�DQG�
GXUDWLRQ�RI�GHOD\�LQ�ORDQ�UHSD\PHQW

šųũŴũ

ōŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹŷźŹŷƀųű�
ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ�

'XUDWLRQ�RI�GHOD\�LQ�FRQVXPHU�ORDQ�
UHSD\PHQW

ōŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹŷźŹŷƀųű�
űŸŷŻŮƀŶŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ��

'XUDWLRQ�RI�GHOD\�LQ�PRUWJDJH�
UHSD\PHQW

ŖŮŶũŭƉůŶŷźŻƅ�
ŪżŭżƂŮŬŷ

6HQVH�RI��LQVHFXULW\�
DERXW�WKH�IXWXUH

����� �����

ŖŮŶũŭƉůŶŷźŻƅ�
ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ

6HQVH�RI��LQVHFXULW\�
DERXW�WKH�SUHVHQW

����� �����

ŘŹűŵŮƀũŶűŮ���Ƞ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶŷŲ�źūƈŰű�ŸŹű�p����������Ƞ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ųŷŹŹŮ-
ŴƈſűŷŶŶŷŲ�źūƈŰű�ŸŹű�p��������
1RWH���Ƞ�OHYHO�RI�VLJQLˋFDQFH�DW�S����������Ƞ�OHYHO�RI�VLJQLˋFDQFH�DW�S��������



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

ŉ��Ŗ��ōƉŵűŶ�ű�ŭŹ���ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷźŻƅ�źŹŷųŷū�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻŷū

ŘŹű�ūƄƈūŴŮŶűű�ŸŹŮŭŸŷźƄŴŷų�ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶƄž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ųŹŮŭűŻŷū�ũŶũŴűŰű-
ŹŷūũŴűźƅ�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶƄŮ�źūƈŰű�ŵŮůŭż�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�ųŹŮŭűŻũ�ű�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�
ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ�Ÿŷ�ųŹŮŭűŻż��ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ű�ŸũŹũŵŮŻŹũŵű�ŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�
źũŵŷųŷŶŻŹŷŴƈ��ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ųŹŮŭűŻũŵ��ŸŹűūŮŹůŮŶŶŷźŻƅƇ�ŹũŪŷŻŮ��ŷůűŭũŮŵŷŲ�
źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŷŲ�Ƞ�ź�ŭŹżŬŷŲ��ŉŶũŴűŰ�ŸŹŷūŷŭűŴźƈ�ŹũŰŭŮŴƅŶŷ�ŭŴƈ�ūŰƈūƁűž�
ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűŲ�ű�ūŰƈūƁűž�űŸŷŻŮƀŶƄŲ�ųŹŮŭűŻƄ��ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ū�ŻũŪŴ����
ű����ŷŻŹũůŮŶƄ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄŮ��űŵŮūƁűŮ�žŷŻƈ�ŪƄ�ŷŭŶż�źŻũŻűźŻűƀŮźųű�
ŰŶũƀűŵżƇ�źūƈŰƅ�ź�ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶƄŵű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵű�ųŹŮŭűŻũ��
ōŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ�źŻũŻűźŻűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵŷ�źūƈŰũŶũ�ź�ŻŹŮŵƈ�

ųŷŵŸŷŶŮŶŻũŵű�ũŽŽŮųŻűūŶŷ��ŵŷŻűūũſűŷŶŶŷŲ�źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ųŹŮŭű-
Żũŵ��ŸŷŴżƀŮŶűŮ�żŭŷūŷŴƅźŻūűƈ�ŷŻ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ųŹŮŭűŻũ�ű�ŸŹűŶƈŻűŮ�ųŹŮŭűŻũ�ųũų�
ŶŷŹŵƄ�ůűŰŶű�Ƞ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶũƈ�źūƈŰƅ��ŶũźŻŷŹŷůŮŶŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ųŹŮŭűŻũŵ�Ƞ�
ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶũƈ�źūƈŰƅ���ũ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�űŸŷŻŮƀŶŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ�Ƞ�ź�ŷŭŶűŵ�ŸũŹũŵŮŻŹŷŵ�
ŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�źũŵŷųŷŶŻŹŷŴƈ��ŰũžūũƀŮŶŶŷźŻƅ�ŸŷųżŸųũŵű��

śũŪŴűſũ����œŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶƄŮ�źūƈŰű�ŵŮůŭż�ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶƄŵű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵű�ŸŷŻŹŮŪű-
ŻŮŴƅźųŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ�ű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŵű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵű�ŰũƉŵƂűųŷū
7DEOH����&RUUHODWLRQ�FRHIˋFLHQWV�EHWZHHQ�WHPSRUDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�FRQVXPHU�ORDQ�DQG�
SV\FKRORJLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�ERUURZHUV

ŘŷųũŰũŻŮŴű

ŗ
źū
Ůŭ

ŷŵ
ŴƉ
ŶŶ

ŷź
Żƅ
�ŷ
Ū�
żź
Ŵŷ

ūű
ƈž
�

ųŹ
Ůŭ

űŻ
ŷū

ũŶ
űƈ

%R
UU
RZ

HU
�D
Z
DU
HQ
HV
V

Ř
ŷŴ

żƀ
ŮŶ

űŮ
�ż
ŭŷ

ūŷ
Ŵƅ
źŻ
ūű

ƈ�
ŷŻ
�

űź
Ÿŷ

Ŵƅ
Űŷ
ūũ
Ŷű

ƈ�
ųŹ

Ůŭ
űŻ

ũ
'
HU
LY
LQ
J�
SO
HD
VX
UH
�IU
RP

�WK
H�
XV
H�

RI
�D
�OR
DQ

Ŗ
ũź
Żŷ
Źŷ

ů
ŮŶ

Ŷŷ
Ů�
ŷŻ
Ŷŷ

Ɓ
ŮŶ

űŮ
ų�

ųŹ
Ůŭ

űŻ
ũŵ

&
DX

WLR
XV
�D
WW
LWX

GH
�WR

�OR
DQ

V

Ř
Źű

Ŷƈ
Żű

Ů�
ųŹ

Ůŭ
űŻ

ũ�
ųũ
ų�
Ŷŷ

Źŵ
Ƅ
�

ů
űŰ

Ŷű
�$
FF
HS
WD
QF
H�
RI
�E
RU
UR
Z
LQ
J�

DV
�D
�Q
RU
P
DO
�S
DU
W�R

I�O
LIH

Ř
Źű

ūŮ
Źů

ŮŶ
Ŷŷ

źŻ
ƅ�
Źũ

Ūŷ
ŻŮ

:
RU
N�
FR
P
P
LWP

HQ
W

Ōŷ
Żŷ
ūŶ

ŷź
Żƅ
�ų
�ź
ŪŮ
ŹŮ

ů
ŮŶ

űƈ
ŵ

5H
DG

LQ
HV
V�
IR
U�V
DY
LQ
JV

ō
ŮŽ

űſ
űŻ

�ų
ŷŬ
Ŷű

Żű
ūŶ

ŷŲ
�

ŸŹ
ŷŹ

ũŪ
ŷŻ
ųű

�Ž
űŶ

ũŶ
źŷ
ūƄ

ž�
ŹŮ

Ɓ
ŮŶ

űŲ
/D

FN
�R
I�F
RJ
QL
WLY

H�
HO
DE

RU
DW
LR
Q�

RI
�ˋ
QD

QF
LD
O�G

HF
LV
LR
QV

ōŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ųŹŮŭűŻũ�
�Q� �����

/RDQ�GXUDWLRQ

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

ōŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ŸŹŷźŹŷƀųű�
ŸŴũŻŮůũ�

Ÿŷ�ųŹŮŭűŻż�
�Q� ������
'XUDWLRQ�
RI�GHOD\�LQ�

FRQVXPHU�ORDQ�
UHSD\PHQW

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

ŘŹűŵŮƀũŶűŮ���Ƞ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶŷŲ�źūƈŰű�p����������Ƞ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ųŷŹŹŮŴƈſű-
ŷŶŶŷŲ�źūƈŰű�p��������

1RWH���Ƞ�OHYHO�RI�VLJQLˋFDQFH�DW�S����������—��OHYHO�RI�VLJQLˋFDQFH�DW�S��������



215ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��Ŗ��ōƉŵűŶ�ű�ŭŹ���ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷźŻƅ�źŹŷųŷū�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻŷū

ōŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ�Ÿŷ�ųŹŮŭűŻż�űŵŮŮŻ�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųżƇ�ű�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰ-
ŶżƇ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųżƇ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷźŻƅ�Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�ųŹŮŭűŻũ��
ŋ�źűŻżũſűű�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ�ƆŻũ�ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶũƈ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũ�žŷŻƈ�ű�ŶŮ�
źūƈŰũŶũ�ź�ŵŷŻűūũſűŮŲ�ųŹŮŭűŻŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��Ŷŷ�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶŷ�ųŷŹŹŮŴűŹżŮŻ�ź�ŷźūŮ-
ŭŷŵŴƉŶŶŷźŻƅƇ�ŷŪ�żźŴŷūűƈž�ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ�ű�ŸŹűūŮŹůŮŶŶŷźŻƅƇ�ŹũŪŷŻŮ�ű�ŭūżŵƈ�ŸũŹũ-
ŵŮŻŹũŵű�ŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�źũŵŷųŷŶŻŹŷŴƈ��ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�źŪŮŹŮůŮŶűƈŵ�Ƞ�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶũƈ�
źūƈŰƅ��ŭŮŽűſűŻ�ųŷŬŶűŻűūŶŷŲ�ŸŹŷŹũŪŷŻųű�ŽűŶũŶźŷūƄž�ŹŮƁŮŶűŲ�Ƞ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶũƈ�
źūƈŰƅ���ōŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ�Ÿŷ�űŸŷŻŮƀŶŷŵż�ųŹŮŭűŻż�űŵŮŮŻ�ŪŷŴƅƁŮŮ�
ųŷŴűƀŮźŻūŷ�źūƈŰŮŲ�ź�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŵű�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄŵű�Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅ-
źųűŵ�ųŹŮŭűŻŷŵ��ŗŶũ�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶŷ�ųŷŹŹŮŴűŹżŮŻ�ź�ŷźūŮŭŷŵŴƉŶŶŷźŻƅƇ�ŷŪ�żźŴŷūűƈž�
ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ��żŭŷūŴŮŻūŷŹƉŶŶŷźŻƅƇ�ŷůűŭũŮŵŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŷŲ��ŸŹűūŮŹ-
ůŮŶŶŷźŻƅƇ�ŹũŪŷŻŮ��ŻŹŮŵƈ�ŸũŹũŵŮŻŹũŵű�ŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�źũŵŷųŷŶŻŹŷŴƈ��ŸŴũŶűŹŷūũŶűŮ�

śũŪŴűſũ����œŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶƄŮ�źūƈŰű�ŵŮůŭż�ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶƄŵű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵű�űŸŷŻŮƀŶŷŬŷ�
ųŹŮŭűŻũ�ű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŵű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵű�ŰũƉŵƂűųŷū
7DEOH����&RUUHODWLRQ�FRHIˋFLHQWV�EHWZHHQ�WHPSRUDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�PRUWJDJH�ORDQ�DQG�
SV\FKRORJLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�ERUURZHUV

ŘŷųũŰũŻŮŴű

ŗ
źū
Ůŭ

ŷŵ
ŴƉ
ŶŶ

ŷź
Żƅ
�ŷ
Ū�
żź
Ŵŷ

ūű
ƈž
�

ųŹ
Ůŭ

űŻ
ŷū

ũŶ
űƈ

��
%R

UU
RZ

HU
�D
Z
DU
HQ
HV
V

Ŝŭ
ŷū

ŴŮ
Żū
ŷŹ

ƉŶ
Ŷŷ

źŻ
ƅ�
ŷů

űŭ
ũŮ
ŵ
ŷŲ

�
źŷ
ſű

ũŴ
ƅŶ

ŷŲ
�Ÿ
ŷŭ

ŭŮ
Źů

ųŷ
Ų

6D
WLV
ID
FW
LR
Q�
Z
LWK

�H
[S
HF
WH
G�
VR
FL
DO
�V
XS

SR
UW

Ř
Źű

ūŮ
Źů

ŮŶ
Ŷŷ

źŻ
ƅ�
Źũ

Ūŷ
ŻŮ

:
RU
N�
FR
P
P
LWP

HQ
W

Ř
Ŵũ
Ŷű

Źŷ
ūũ
Ŷű

Ů�
Źũ

źž
ŷŭ

ŷū
([
SH
QG

LWX
UH
V�
SO
DQ

QL
QJ

ŝ
űŶ

ũŶ
źŷ
ūũ
ƈū
Ƅ
ŭŮ

Źů
ųũ

)L
QD

QF
LD
O�V
HO
I�
UH
VW
UD
LQ
W

Őũ
žū
ũƀ
ŮŶ

Ŷŷ
źŻ
ƅŸ

ŷų
żŸ

ųũ
ŵ
ű

2
YH
U�
HQ
JD
JH
P
HQ
W�L
Q�
SX

UF
KD

VH
�S
UR
FH
VV

Ōŷ
Żŷ
ūŶ

ŷź
Żƅ
�ų
�ź
ŪŮ
ŹŮ

ů
ŮŶ

űƈ
ŵ

5H
DG

LQ
HV
V�
IR
U�V
DY
LQ
JV

ō
ŮŽ

űſ
űŻ

�ų
ŷŬ
Ŷű

Żű
ūŶ

ŷŲ
�Ÿ
Źŷ

Źũ
Ūŷ

Żų
ű�

Ž
űŶ

ũŶ
źŷ
ūƄ

ž�
ŹŮ

Ɓ
ŮŶ

űŲ
/D

FN
�R
I�F
RJ
QL
WLY

H�
HO
DE

RU
DW
LR
Q�
RI
�ˋ
QD

QF
LD
O�

GH
FL
VL
RQ

V

ōŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ųŹŮŭűŻũ
�Q� ����

/RDQ�GXUDWLRQ

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

ōŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ŸŹŷźŹŷƀųű�
ŸŴũŻŮůũ�Ÿŷ�
ųŹŮŭűŻż
�Q� ����
'XUDWLRQ�
RI�GHOD\�LQ�

PRUWJDJH�ORDQ�
UHSD\PHQW

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

ŘŹűŵŮƀũŶűŮ���Ƞ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶŷŲ�źūƈŰű�p����������Ƞ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ųŷŹŹŮŴƈſű-
ŷŶŶŷŲ�źūƈŰű�p��������
1RWH���Ƞ�OHYHO�RI��VLJQLˋFDQFH�DW�S����������Ƞ�OHYHO�RI��VLJQLˋFDQFH�DW�S��������



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

ŉ��Ŗ��ōƉŵűŶ�ű�ŭŹ���ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷźŻƅ�źŹŷųŷū�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻŷū

Źũźžŷŭŷū��ŽűŶũŶźŷūũƈ�ūƄŭŮŹůųũ��ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�źŪŮŹŮůŮŶűƈŵ��ű�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷ�Ƞ�ź�ŮƂƉ�
ŷŭŶűŵ�ŸũŹũŵŮŻŹŷŵ�ŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�źũŵŷųŷŶŻŹŷŴƈ��ŭŮŽűſűŻ�ųŷŬŶűŻűūŶŷŲ�ŸŹŷŹũŪŷŻųű�
ŽűŶũŶźŷūƄž�ŹŮƁŮŶűŲ��
œũų�ūűŭűŵ��ŶũŹżƁŮŶűŮ�ųŹŮŭűŻŶŷŲ�ŭűźſűŸŴűŶƄ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŷ�źŴŷůŶŷźŻƅƇ�űŶŽŷŹ-

ŵũſűŷŶŶŷŬŷ�ű�ŹŮŬżŴƈŻŷŹŶŷŬŷ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ũųŻűūŶŷźŻű�ű�ŸŷŭŭŮŹůűūũŮŻźƈ�ŷŪŮźſŮŶű-
ūũŶűŮŵ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű�ųũų�ŻũųŷūŷŲ��ōũŶŶŷŮ�ŷŪŷŪƂŮŶűŮ�ƀũźŻűƀŶŷ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻ�
ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ��ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŹũŶŮŮ�ū�ŭŹżŬŷŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű��ōƉŵűŶ��œűŹŮŮūũ��������
Ŗũ�ŰũųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷŵ�ƆŻũŸŮ�ũŶũŴűŰũ�źŷŪŹũŶŶƄž�ŭũŶŶƄž�űźŸŷŴƅŰŷūũŴźƈ�ŵŶŷůŮ-

źŻūŮŶŶƄŲ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŭŴƈ�ūƄŭŮŴŮŶűƈ�ūŷŰŵŷůŶƄž�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�
ŸŹŮŭűųŻŷŹŷū�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ�Ÿŷ�ųŹŮŭűŻũŵ��ŋ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶżƇ�
ŵŷŭŮŴƅ�ŭŴƈ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ�ŪƄŴű�ūųŴƇƀŮŶƄ�ƀŮŻƄŹŮ�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄŮ�
�ŷźūŮŭŷŵŴƉŶŶŷźŻƅ�ŷŪ�żźŴŷūűƈž�ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ��ŸŹűūŮŹůŮŶŶŷźŻƅ�ŹũŪŷŻŮ��ŬŷŻŷū-
ŶŷźŻƅ�ų�źŪŮŹŮůŮŶűƈŵ��ŭŮŽűſűŻ�ųŷŬŶűŻűūŶŷŲ�ŸŹŷŹũŪŷŻųű�ŽűŶũŶźŷūƄž�ŹŮƁŮŶűŲ�
�ŻũŪŴ������ŭŴƈ�űŸŷŻŮƀŶŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ�Ƞ�źŮŵƅ�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄž��ŷźūŮŭŷŵŴƉŶŶŷźŻƅ�ŷŪ�
żźŴŷūűƈž�ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ��żŭŷūŴŮŻūŷŹƉŶŶŷźŻƅ�ŷůűŭũŮŵŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹů-
ųŷŲ��ŸŹűūŮŹůŮŶŶŷźŻƅ�ŹũŪŷŻŮ��ŸŴũŶűŹŷūũŶűŮ�Źũźžŷŭŷū��ŽűŶũŶźŷūũƈ�ūƄŭŮŹůųũ��
ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�źŪŮŹŮůŮŶűƈŵ��ŭŮŽűſűŻ�ųŷŬŶűŻűūŶŷŲ�ŸŹŷŹũŪŷŻųű�ŽűŶũŶźŷūƄž�
ŹŮƁŮŶűŲ��ŻũŪŴ�����
ŋ�ŻũŪŴ����ű���ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��ŸŷźŻŹŷŮŶŶƄŮ�

ŵŷŭŮŴű�źŻũŻűźŻűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵƄ�
ŋ�źűŻżũſűű�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ�ŸŹŮŭűųŻŷŹũŵű�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸŹŷźŹŷƀųű�

ŸŴũŻŮůũ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�źŪŮŹŮůŮŶűƈŵ��ŷŪŹũŻŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ��Ź� ��������ű�ŭŮŽűſűŻ�
ųŷŬŶűŻűūŶŷŲ�ŸŹŷŹũŪŷŻųű�ŽűŶũŶźŷūƄž�ŹŮƁŮŶűŲ��ŸŹƈŵŷŮ�ūŴűƈŶűŮ��Ź� ���������ŎƂƉ�
ŷŭŶũ�ŸŮŹŮŵŮŶŶũƈ�Ƞ�ŷźūŮŭŷŵŴƉŶŶŷźŻƅ�ŷŪ�żźŴŷūűƈž�ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ�Ƞ�ŸŹűŪŴűůũŮŻźƈ�
ų�źŻũŻżźż�źŻũŻűźŻűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵŷŬŷ�ŸŹŮŭűųŻŷŹũ��ŷŪŹũŻŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ��Ź� ��������

śũŪŴűſũ����ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ�Ÿŷ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŵż�ųŹŮŭűŻż
7DEOH����3UHGLFWRUV�RI�GXUDWLRQ�RI�GHOD\�LQ�FRQVXPHU�ORDQ�SD\PHQWV

ŖŮŰũūűźűŵƄŮ�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄŮ
,QGHSHQGHQW�YDULDEOHV

œŷƆŽŽűſűŮŶŻ�ŹŮŬŹŮźźűű
5HJUHVVLRQ�FRHIˋFLHQW

ŜŹŷūŮŶƅ�ŰŶũƀűŵŷźŻű
/HYHO�RI��VLJQLˋFDQFH

ŗźūŮŭŷŵŴƉŶŶŷźŻƅ�ŷŪ�żźŴŷūűƈž�
ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ

%RUURZHU�DZDUHQHVV

ȟ����� �����

ŘŹűūŮŹůŮŶŶŷźŻƅ�ŹũŪŷŻŮ
:RUN�FRPPLWPHQW

ȟ����� �����

ŌŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�źŪŮŹŮůŮŶűƈŵ
5HDGLQHVV�IRU�VDYLQJV

ȟ����� �����

ōŮŽűſűŻ�ųŷŬŶűŻűūŶŷŲ�ŸŹŷŹũŪŷŻųű�
ŽűŶũŶźŷūƄž�ŹŮƁŮŶűŲ

/DFN�RI�FRJQLWLYH�HODERUDWLRQ�RI�ˋQDQFLDO�
GHFLVLRQV

����� �����

œŷŶźŻũŶŻũ��
&RQVWDQW

����� �����

52 ������

)�VWDWLVWLF ����� �����



217ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��Ŗ��ōƉŵűŶ�ű�ŭŹ���ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷźŻƅ�źŹŷųŷū�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻŷū

ŋ�źűŻżũſűű�űŸŷŻŮƀŶŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ�ūƄŭŮŴŮŶ�ŷŭűŶ�ŸŹŮŭűųŻŷŹ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸŹŷźŹŷƀųű�
ŸŴũŻŮůũ�Ƞ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�źŪŮŹŮůŮŶűƈŵ��ŷŪŹũŻŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ��Ź� ���������ŜŭŷūŴŮŻūŷŹƉŶ-
ŶŷźŻƅ�ŷůűŭũŮŵŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŷŲ�ŸŹűŪŴűůũŮŻźƈ�ų�źŻũŻżźż�źŻũŻűźŻűƀŮźųű�
ŰŶũƀűŵŷŬŷ�ŸŹŮŭűųŻŷŹũ��ŷŪŹũŻŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ��Ź� ��������
œũų�ūűŭűŵ��ŭŴƈ�ŷŪŷűž�ūűŭŷū�ųŹŮŭűŻũ�ŷŪƂűŵ�ŸŹŮŭűųŻŷŹŷŵ�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ�

ūƄźŻżŸũŮŻ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�źŪŮŹŮůŮŶűƈŵ��ūŷŰŵŷůŶŷ��ƆŻŷ�ųŴƇƀŮūŷŲ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻ�ŽűŶũŶ-
źŷūŷŬŷ�źũŵŷųŷŶŻŹŷŴƈ�ŰũƉŵƂűųŷū��ōũŶŶƄŲ�ūƄūŷŭ�ŵŷůŮŻ�ŸŷųũŰũŻƅźƈ�ŸũŹũŭŷųźũŴƅ-
ŶƄŵ��Ŷŷ�ŮźŴű�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�źũŵŷųŷŶŻŹŷŴƅ�ųũų�ŵŮŻũŸźűžűƀŮźųżƇ�ŽżŶųſűƇ��ŵŷůŶŷ�
ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŻƅ��ƀŻŷ�ű�ŹŮƁŮŶűŮ�ŷ�ŰũŲŵŮ��ű�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűŮ�ūŷŰŶűųũƇƂűž�ŽűŶũŶźŷūƄž�
ŻŹżŭŶŷźŻŮŲ�ūųŴƇƀũƇŻ�ū�źŮŪƈ�ŻŷŻ�űŴű�űŶŷŲ�żŹŷūŮŶƅ�żźŻũŶŷūųű�Ŷũ�ƆųŷŶŷŵŶŷŮ�ű�Źũ-
ſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŽűŶũŶźŷūŷŮ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ��ŋ�źŴżƀũŮ�ź�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűŵ�ųŹŮŭűŻŷŵ�ų�ƆŻŷŲ�
żźŻũŶŷūųŮ�ŭŷŪũūŴƈƇŻźƈ�ųŷŬŶűŻűūŶƄŮ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŴűƀŶŷźŻű�

ŐũųŴƇƀŮŶűŮ
ŗŪũ�ŶũƁűž�ŸŹŮŭŸŷŴŷůŮŶűƈ�ŸŷŭŻūŮŹŭűŴűźƅ��śŮŵŸŷŹũŴƅŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�źűŻżũſűű�

űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ųŹŮŭűŻũ�űŵŮƇŻ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųżƇ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷźŻƅ��ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�ƆŻŷ�
ŷŻŶŷźűŻźƈ�ų�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ��ŋ�ŭũŶŶŷŵ�ũźŸŮųŻŮ�źżƂŮźŻūżƇŻ�ŹũŰŴűƀűƈ�
ŵŮůŭż�ŭūżŵƈ�ŷźŶŷūŶƄŵű�ūűŭũŵű�ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ�Ƞ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűŵ�ű�űŸŷŻŮƀŶƄŵ�

śũŪŴűſũ����ŘŹŮŭűųŻŷŹƄ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ�Ÿŷ�űŸŷŻŮƀŶŷŵż�ųŹŮŭűŻż
7DEOH����3UHGLFWRUV�RI�GXUDWLRQ�RI�GHOD\�LQ�PRUWJDJH�ORDQ�SD\PHQWV

ŖŮŰũūűźűŵƄŮ�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄŮ
,QGHSHQGHQW�YDULDEOHV

œŷƆŽŽűſűŮŶŻ�ŹŮŬŹŮźźűű
5HJUHVVLRQ�FRHIˋFLHQW

ŜŹŷūŮŶƅ�ŰŶũƀűŵŷźŻű
/HYHO�RI��VLJQLˋFDQFH

ŗźūŮŭŷŵŴƉŶŶŷźŻƅ�ŷŪ�żźŴŷūűƈž�
ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ

%RUURZHU�DZDUHQHVV

ȟ����� �����

ŜŭŷūŴŮŻūŷŹƉŶŶŷźŻƅ�ŷůűŭũŮŵŷŲ�
źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŷŲ

6DWLVIDFWLRQ�ZLWK�H[SHFWHG�VRFLDO�VXSSRUW

ȟ����� �����

ŘŹűūŮŹůŮŶŶŷźŻƅ�ŹũŪŷŻŮ
:RUN�FRPPLWPHQW

ȟ����� �����

ŘŴũŶűŹŷūũŶűŮ�Źũźžŷŭŷū
([SHQGLWXUHV�SODQQLQJ

����� �����

ŝűŶũŶźŷūũƈ�ūƄŭŮŹůųũ
)LQDQFLDO�VHOI�UHVWUDLQW

ȟ����� �����

ŌŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�źŪŮŹŮůŮŶűƈŵ
5HDGLQHVV�IRU�VDYLQJV

ȟ����� �����

ōŮŽűſűŻ�ųŷŬŶűŻűūŶŷŲ�ŸŹŷŹũŪŷŻųű�
ŽűŶũŶźŷūƄž�ŹŮƁŮŶűŲ

/DFN�RI�FRJQLWLYH�HODERUDWLRQ�RI�ˋQDQFLDO�
GHFLVLRQV

����� �����

œŷŶźŻũŶŻũ��
&RQVWDQW

����� �����

52 �����

)�VWDWLVWLF ����� �����
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ŉ��Ŗ��ōƉŵűŶ�ű�ŭŹ���ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷźŻƅ�źŹŷųŷū�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻŷū

ŘŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ�ŷ�ūũůŶŷŲ�ŹŷŴű�ūźŮž�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū�Ÿźűžŷ-
ŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ų�ŸŷŬũƁŮŶűƇ�ųŹŮŭűŻũ�ŭŴƈ�ũŶũŴűŰũ�ŸŹűƀűŶ�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ��
ōŴƈ�źūŷŮūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ūƄŸŴũŻƄ�Ÿŷ�ŷŪŷűŵ�ūűŭũŵ�ųŹŮŭűŻŷū�ūũůŶƄ�űŶŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻƅ�
ŷŪ�żźŴŷūűƈž�ųŹŮŭűŻŷūũŶűƈ��ŸŹűūŮŹůŮŶŶŷźŻƅ�ŹũŪŷŻŮ��ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�źŪŮŹŮůŮŶűƈŵ�
ű�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŭŮŽűſűŻũ�ųŷŬŶűŻűūŶŷŲ�ŸŹŷŹũŪŷŻųű�ŽűŶũŶźŷūƄž�ŹŮƁŮŶűŲ��ŋ�źŴżƀũŮ�
űŸŷŻŮƀŶŷŬŷ�ųŹŮŭűŻũ�ų�ŸŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄŵ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŵ�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄŵ�ŭŷŪũūŴƈƇŻ-
źƈ�żŭŷūŴŮŻūŷŹƉŶŶŷźŻƅ�ŷůűŭũŮŵŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŷŲ�ű�ŮƂƉ�ŭūũ�ŸũŹũŵŮŻŹũ�
ŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�źũŵŷųŷŶŻŹŷŴƈ�Ƞ�ŸŴũŶűŹŷūũŶűŮ�Źũźžŷŭŷū�ű�ŽűŶũŶźŷūũƈ�ūƄŭŮŹůųũ�
řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŹŮŬŹŮźźűŷŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŷųũŰũŴű��ƀŻŷ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ų�źŪŮ-

ŹŮůŮŶűƈŵ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŻƅ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹŷźŹŷƀųű�ŸŴũŻŮůũ�ű�Ÿŷ�Ÿŷ-
ŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŵż�ųŹŮŭűŻż��ű�Ÿŷ�űŸŷŻŮƀŶŷŵż�ųŹŮŭűŻż�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŉŪżŴƅžũŶŷūũ��œ��ŉ����������ŔűƀŶŷźŻƅ�ųũų�źżŪƃŮųŻ�ůűŰŶŮŶŶŷŬŷ�ŸżŻű��ŋ�ŉ��ŋ��ŊŹżƁŴűŶźųűŲ��
ŋ��ŉ��ŘŷŴűųũŹŸŷūũ��ŹŮŭ���ŋŹŮŵƈ�ųũų�ŽũųŻŷŹ�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ŴűƀŶŷźŻű��ź����ȟ�����ŕűŶźų��ŎŌŜ�

ŉŴŮųźŮŮūũ��ŉ��ŧ����������ŋŴűƈŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŽũųŻŷŹŷū�Ŷũ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�
ūƄźŻżŸűŻƅ�ū�ŹŷŴű�ŸŷŹżƀűŻŮŴƈ�ū�źűŻżũſűű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŰũŲŵũ��ŦųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�
źŷſűŷŴŷŬűƈ����������ȟ���

ŊŷŭŹűŲƈŹ��ŏ����������ŚűźŻŮŵũ�ūŮƂŮŲ��ŕ���řżŭŷŵűŶŷ�
ŊżŹŴũƀżų��ŉ��ŝ���œŷŹůŷūũ��Ŏ��ŧ����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ůűŰŶŮŶŶƄž�źűŻżũſűŲ��ŜƀŮŪ��ŸŷźŷŪűŮ��ŕ���
řŷźźűŲźųŷŮ�ŸŮŭũŬŷŬűƀŮźųŷŮ�ũŬŮŶŻźŻūŷ�

ŊżŹŴũƀżų��ŉ��ŝ���ŕűžũŲŴŷūũ��Ŗ��Ŋ����������œ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŻŮŷŹűű�źűŻżũſűű��ŘźűžŷŴŷŬűƀŮ-
źųűŲ�ůżŹŶũŴ����������ȟ���

ŌũŬũŹűŶũ��ŕ��ŉ����������ŚŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ŰũűŵźŻūŷūũŶűƇ�ŭŮŶŮůŶƄž�
źŹŮŭźŻū�ż�ŹũŪŷŻũƇƂűž�ű�ŶŮŹũŪŷŻũƇƂűž�ŹŷźźűƈŶ��řũŰūűŻűŮ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴűŰŵũ�������ȟ���

ōƉŵűŶ��ŉ��Ŗ���œűŹŮŮūũ��ŗ��ŋ����������ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ūŷŰūŹũŻũ�ųŹŮŭűŻũ��ŋŷŸŹŷźƄ�
ŸźűžŷŴŷŬűű�������ȟ���

ōƉŵűŶ��ŉ��Ŗ���œűŹŮŮūũ��ŗ��ŋ���ŘŮŭũŶŷūũ��Ŏ��ŧ����������řũŰŹũŪŷŻųũ�ŷŸŹŷźŶűųũ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ųŹŮŭű-
Żũŵ�ű�ŮŬŷ�ŸźűžŷŵŮŻŹűƀŮźųŷŮ�ŷŪŷźŶŷūũŶűŮ��ŠŮŴŷūŮų��ŚŷŷŪƂŮźŻūŷ��ŜŸŹũūŴŮŶűŮ������������ȟ����

ōƉŵűŶ��ŉ��Ŗ���œűŹŮŮūũ��ŗ��ŋ��ŘŮŭũŶŷūũ��Ŏ��ŧ����������ŚŻŹżųŻżŹũ�ŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�źũŵŷųŷŶŻŹŷ-
Ŵƈ�ŴűƀŶŷźŻű��ŋ�Ŋ��Ś��ŉŴűƁŮū��ŉ��ŗ��ŘŹŷžŷŹŷū��ŉ��ŋ��ŠŮŹŶŷū��ŹŮŭ���ŘźűžŷŴŷŬűƈ�źŷźŻŷƈŶűŲ�
ƀŮŴŷūŮųũ��ũųŻżũŴƅŶƄŮ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�ű�ŸŹűųŴũŭŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��ŕũŻŮŹűũŴƄ�śŹŮŻƅŮŲ�
ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�ŶũżƀŶŷŲ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű��œũŰũŶƅ���ȟ���ŶŷƈŪŹƈ������Ŭ���ź�����ȟ������œũŰũŶƅ��
őŰŭ��ūŷ�œũŰũŶ��żŶ��Żũ�

ōƉŵűŶ��ŉ��Ŗ���ŘŮŻŹŷūũ��ő��ŉ����������ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ƆŽŽŮųŻƄ�żŬŹŷŰƄ�ŸŷŻŮŹű�ŹũŪŷŻƄ��Řźű-
žŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ůżŹŶũŴ�����������ȟ���

ōŮŹųũƀ��ŉ��ŉ���ŋŷŭŷŸƅƈŶŷū��ō��ŉ����������śŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�ŷźŶŷūƄ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŵ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�
źŻżŭŮŶŻŷū�Ƞ�ŪżŭżƂűž�ŸźűžŷŴŷŬŷū�ų�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŉųŵŮŷŴŷŬűƈ������ȟ���

ōŹżůűŶűŶ��ŋ��Ŗ����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŷŪƂűž�źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ��ŚŘŪ���őŰŭ��ūŷ�mŘűŻŮŹ}�
ŐũŪŹŷŭűŶ��ŧ��ŕ����������ŗƀŮŹųű�ŻŮŷŹűű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŹŮŬżŴƈſűű�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ŕ���ŕũŬűźŻŹ�
œũŹŸŷū��ŉ��ŋ����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŹŮŽŴŮųźűūŶƄž�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŕ���őŘ�řŉŖ�
ŘŷūũŹŮŶųŷū��ŧ��Ř����������ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�źŷŭŮŹůũŶűŮ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źũŵŷŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�
ŴűƀŶŷźŻű��źűźŻŮŵŷŬŮŶŮŻűƀŮźųűŲ�Ÿŷŭžŷŭ��ŨŹŷźŴũūźųűŲ�ŸŮŭũŬŷŬűƀŮźųűŲ�ūŮźŻŶűų��������ȟ����

ŕƈźűƂŮū��ŋ��Ŗ���ŊŷŭũŴŮū��ŉ��ŉ���ŹŮŭ�����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŕ���őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�mőŶ-
źŻűŻżŻ�ŸŹũųŻűƀŮźųŷŲ�ŸźűžŷŴŷŬűű}��ŋŷŹŷŶŮů��ŖŘŗ�mŕŗōŦœ}�

ŚŻŹŮŪųŷū��ō��ŗ����������ŕŷŭŮŴű�ųŹŮŭűŻŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�ű�ŽũųŻŷŹƄ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�űž�ūƄŪŷŹ��
ŚŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�������ȟ���
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ŉ��Ŗ��ōƉŵűŶ�ű�ŭŹ���ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷźŻƅ�źŹŷųŷū�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻŷū

ŝűŴűŸŸŷū��ŉ��ŉ���œŷūũŴƉū��Ś��ŋ����������ŚűŻżũſűƈ�ųũų�ƆŴŮŵŮŶŻ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŻŮŰũżŹżźũ��
ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ůżŹŶũŴ����������ȟ���

šũŭŹűųŷū��ŋ��ō����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮųũ��ŕ���őŶźŻűŻżŻ�ŸźűžŷŴŷŬűű�řŉŖ�
$FKW]LJHU��$���+XEHUW��0���.HQQLQJ��3���5DDE��5���5HLVFK��/����������'HEW�RXW�RI�&RQWURO��7KH�/LQNV�
%HWZHHQ�6HOI��FRQWURO��&RPSXOVLYH�%X\LQJ��DQG�5HDO�'HEWV��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�3V\FKRORJ\������
���ȟ�����'2,����������M�MRHS�������������

$QGHUVRQ��&��-����������7KH�3V\FKRORJ\�RI�'RLQJ�1RWKLQJ��)RUPV�RI�'HFLVLRQ�$YRLGDQFH�5HVXOW�
IURP�5HDVRQ�DQG�(PRWLRQ��3V\FKRORJLFDO�%XOOHWLQ����������ȟ����

&OD\WRQ��0���/L³DUHV��=HJDUUD��-���:LOVRQ��-��2��6����������'RHV�'HEW�$IIHFW�+HDOWK"�&URVV�&RXQWU\�
(YLGHQFH�RQ�WKH�'HEW��KHDOWK�1H[XV��6RFLDO�6FLHQFH�	�0HGLFLQH���������ȟ����'2,����������M�
VRFVFLPHG������������

+RMPDQ��'��$���0LUDQGD��$���5XL]��7DJOH��-����������'HEW�7UDMHFWRULHV�DQG�0HQWDO�+HDOWK��6RFLDO�
6FLHQFH�	�0HGLFLQH���������ȟ����'2,����������M�VRFVFLPHG������������

*DWKHUJRRG��-����������6HOI��FRQWURO��)LQDQFLDO�/LWHUDF\�DQG�&RQVXPHU�2YHU��LQGHEWHGQHVV��-RXUQDO�
RI�(FRQRPLF�3V\FKRORJ\������������ȟ�����'2,����������M�MRHS������������

.DPOHLWQHU��%���+RHO]O��(���.LUFKOHU��(����������&UHGLW�8VH��3V\FKRORJLFDO�3HUVSHFWLYHV�RQ�D�0XOWLIDFHWHG�
3KHQRPHQRQ��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�3V\FKRORJ\����������ȟ����'2,������������������������������

/HD��6��(��*���:HEOH\��3���/HYLQH��5��0����������7KH�(FRQRPLF�3V\FKRORJ\�RI�&RQVXPHU�'HEW��-RXUQDO�
RI�(FRQRPLF�3V\FKRORJ\��������ȟ����

/HD��6��(��*���:HEOH\��3���:DONHU��&��0����������3V\FKRORJLFDO�)DFWRUV�LQ�&RQVXPH�'HEW��0RQH\�
0DQDJHPHQW��(FRQRPLF�6RFLDOL]DWLRQ��DQG�&UHGLW�8VH��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�3V\FKRORJ\���������ȟ����

/LYLQJVWRQH��6��0���/XQW��3��.����������3UHGLFWLQJ�3HUVRQDO�'HEW�DQG�'HEW�5HSD\PHQW��3V\FKRORJLFDO��
6RFLDO�DQG�(FRQRPLF�'HWHUPLQDQWV��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�3V\FKRORJ\���������ȟ����

2WWDYLDQL��&���9DQGRQH��'����������,PSXOVLYLW\�DQG�+RXVHKROG�,QGHEWHGQHVV��(YLGHQFH�IURP�5HDO�
/LIH��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�3V\FKRORJ\���������ȟ�����'2,����������M�MRHS������������

3LHUFH��*��5���6DUDVRQ��,��*���6DUDVRQ��%��5����������&RSLQJ�DQG�6RFLDO�6XSSRUW��,Q�0��=HLGQHU�DQG�
1��6��(QGOHU��(GV���+DQGERRN�RI�&RSLQJ��7KHRU\��5HVHDUFK��$SSOLFDWLRQV��SS�����ȟ������1�<���-RKQ�
:LOH\�	�6RQV�

:HEOH\��3���1\KXV��(��.����������/LIH��F\FOH�DQG�'LVSRVLWLRQDO�5RXWHV�LQWR�3UREOHP�'HEW��%ULWLVK�
-RXUQDO�RI�3V\FKRORJ\������������ȟ�����'2,�������������������������

:HEOH\��3���1\KXV��(��.����������,QWHU��WHPSRUDO�&KRLFH�DQG�6HOI��FRQWURO��6DYLQJ�DQG�%RUURZLQJ��
,Q�$��/HZLV��(G���7KH�&DPEULGJH�+DQGERRN�RI�3V\FKRORJ\�DQG�(FRQRPLF�%HKDYLRU��&DPEULGJH��8.��
&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��ōƉŵűŶ�ŉ��Ŗ���œűŹŮŮūũ�ŗ��ŋ���ŘŮŭũŶŷūũ�Ŏ��ŧ��ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶ-
ŶŷźŻƅ�źŹŷųŷū�ŸŷŬũƁŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻŷū��Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������
ɏ����Ś����������

36<&+2/2*,&$/�&21',7,21$/,7<�2)�/2$1�5(3$<0(17�3(5,2'6
$��1��'LRPLQ��2��9��.LUHHYD��(��<X��3HGDQRYD
$QGUH\�1��'LRPLQ��
(�PDLO��GHPLQ#PDQDJ�NXEVX�UX��25&,'��������������������
2[DQD�9��.LUHHYD��
(�PDLO��2.6$1$�.,5((9$#PDLO�UX��25&,'��������������������
(NDWHULQD�<X��3HGDQRYD��
(�PDLO��NHWBZLOG#PDLO�UX��25&,'�������������������;
.XEDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\��6WDYURSROVND\D�6WU��������5XVVLD����������.UDVQRGDU�
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$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH� UHVHDUFK�ZDV� FDUULHG� RXW� WKURXJK� WKH� ˋQDQFLDO� VXSSRUW� RI� WKH� 5XV-
VLDQ�)RXQGDWLRQ�IRU�%DVLF�5HVHDUFK��WKH�UHVHDUFK�SURMHFW�1R���������������ŉ���Ȥ3V\FKRORJLFDO�
5HDGLQHVV�WR�2YHUFRPH�'LIˋFXOWLHV�LQ�D�/HQGLQJ�6LWXDWLRQȥ��

$EVWUDFW��7KH�WHPSRUDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�FUHGLW�XVH�DQG�WKH�LPSDFW�PDGH�RQ�WKHP�E\�WKH�SV\-
FKRORJLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�D�SHUVRQ�DUH�GLVFXVVHG��7KH�FRQFHSW�RI�SV\FKRORJLFDO�UHDGLQHVV�WR�
UHSD\�WKH�ORDQ�LV�XVHG��7KH�SXUSRVH�RI�WKH�VWXG\�LV�WR�GHWHUPLQH�WKH�HIIHFW�RI�WKH�FRPSRQHQWV�
RI�SV\FKRORJLFDO�UHDGLQHVV�WR�UHSD\�WKH�ORDQ�RQ�WKH�FKRLFH�RI�ORDQ�UHSD\PHQW�WHUPV�DQG�WKH�
GXUDWLRQ�RI�GHOD\�LQ�SD\PHQWV��LI�DQ\������SHRSOH�ZKR�KDG�HLWKHU�D�FRQVXPHU�ORDQ�RU�D�PRUW-
JDJH�ORDQ�ZHUH�VXUYH\HG��,W�KDV�EHHQ�HVWDEOLVKHG�WKDW�WKH�GHOD\�LQ�SD\PHQW�LV�FORVHO\�UHODWHG�WR�
DQ[LHW\�DERXW�ERWK�WKH�IXWXUH�DQG�WKH�SUHVHQW��SURYLGHG�WKDW�WKLV�FRQQHFWLRQ�LV�PXFK�VWURQJHU�
LQ�WKH�JURXS�ZLWK�PRUWJDJH�ORDQV�WKDQ�LQ�WKH�RQH�ZLWK�FRQVXPHU�ORDQV��7KLV�IDFW�FDQ�EH�H[-
SODLQHG��ˋUVWO\��E\�WKH�KLJKHU�SRWHQWLDO�GDPDJH�IURP�PRUWJDJH�QRQ�UHSD\PHQW��DQG�VHFRQGO\��
E\�WKH�GLIˋFXOW\�RI�UHWXUQLQJ�WR�WKH�UK\WKPLF�ORDQ�UHSD\PHQW�GXH�WR�WKH�KLJKHU�PRQWKO\�SD\-
PHQWV��'XUDWLRQ�RI�GHOD\�LQ�ORDQ�SD\PHQW�KDV�D�ZLGHU�DQG�PRUH�GLYHUVH�SV\FKRORJLFDO�FRQGL-
WLRQDOLW\�DV�FRPSDUHG�WR�WKH�ORDQ�WHUP��$W�WKH�VDPH�WLPH��GXUDWLRQ�RI�GHOD\�LQ�PRUWJDJH�ORDQ�
SD\PHQW�KDV�D�JUHDWHU�QXPEHU�RI�FRQQHFWLRQV�ZLWK�SV\FKRORJLFDO�YDULDEOHV�DV�FRPSDUHG�WR�D�
FRQVXPHU�ORDQ��,W�LV�FRQFOXGHG�WKDW�YLRODWLRQ�RI�FUHGLW�GLVFLSOLQH�LV�EDVHG�RQ�GLIˋFXOWLHV�LQ�LQ-
IRUPDWLRQDO�DQG�UHJXODWRU\�VXSSRUW�RI�DFWLYLW\�DQG�LV�VXSSRUWHG�E\�WKH�GHSUHFLDWLRQ�RI�HPSOR\-
PHQW�DV�LW�LV��7KH�UHVXOWV�RI�WKH�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV�PDGH�LW�SRVVLEOH�WR�FODULI\�WKH�FRQFOXVLRQ�
DQG�WKH\�LQGLFDWH�WKDW�WKH�SUHGLFWRUV�RI�GXUDWLRQ�RI�GHOD\�LQ�FRQVXPHU�ORDQ�SD\PHQWV�DUH�WKH�
ODFN�RI�UHDGLQHVV�IRU�VDYLQJV�DQG�WKH�ODFN�RI�FRJQLWLYH�HODERUDWLRQ�RI�ˋQDQFLDO�GHFLVLRQV��$V�IRU�
WKH�PRUWJDJH�ORDQ��WKH�PDLQ�SUHGLFWRU�LV�WKH�ODFN�RI�UHDGLQHVV�IRU�VDYLQJV�
.H\ZRUGV��FRQVXPHU�ORDQ��PRUWJDJH�ORDQ��ORDQ�UHSD\PHQW�WHUP��GXUDWLRQ�RI�GHOD\�LQ�ORDQ�SD\�
PHQWV��SV\FKRORJLFDO�UHDGLQHVV�WR�UHSD\�WKH�ORDQ
'2,��������������������������������

5HIHUHQFHV

$EXO
NKDQRYD��.��$����������/LFKQRVW
�NDN�VXE

\HNW�]KL]QHQQRJR�SXWL�>3HUVRQ�DV�D�6XEMHFW�RI�/LIH@��
,Q�$��9��%UXVKOLQVNL\��9��$��3ROLNDUSRYD��(GV���9UHP\D�NDN�IDNWRU�L]PHQHQL\�OLFKQRVWL�>7LPH�DV�
D�)DFWRU�LQ�3HUVRQDOLW\�&KDQJHV@��SS����ȟ�����0LQVN��(*8�

$FKW]LJHU��$���+XEHUW��0���.HQQLQJ��3���5DDE��5���5HLVFK��/����������'HEW�RXW�RI�&RQWURO��7KH�/LQNV�
%HWZHHQ�6HOI��FRQWURO��&RPSXOVLYH�%X\LQJ��DQG�5HDO�'HEWV��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�3V\FKRORJ\������
���ȟ�����'2,����������M�MRHS�������������

$OHNVHHYD��$��<X����������9OL\DQL\H�VRWVLDO
QR��SVLNKRORJLFKHVNLNK�IDNWRURY�QD�JRWRYQRVW
�Y\VWXSLW
�
Y�UROL�SRUXFKLWHO\D�Y�VLWXDWVLL�LQVWLWXWVLRQDO
QRJR�]D\PD�>7KH�,QˌXHQFH�RI�6RFLR��SV\FKRORJLFDO�
)DFWRUV�RQ�WKH�:LOOLQJQHVV�WR�$FW�DV�D�*XDUDQWRU�LQ�DQ�,QVWLWXWLRQDO�/RDQ�6LWXDWLRQ@��(NRQRPL-
FKHVND\D�VRWVLRORJL\D�>(FRQRPLF�6RFLRORJ\@���������ȟ���

$QGHUVRQ��&��-����������7KH�3V\FKRORJ\�RI�'RLQJ�1RWKLQJ��)RUPV�RI�'HFLVLRQ�$YRLGDQFH�5HVXOW�
IURP�5HDVRQ�DQG�(PRWLRQ��3V\FKRORJLFDO�%XOOHWLQ����������ȟ����

%DXGULOODUG��-����������6LVWHPD�YHVKKH\�>7KH�6\VWHP�RI�2EMHFWV@�0���5XGRPLQR�
%XUODFKXN��$��)���0LNKD\ORYD��1��%����������.�SVLNKRORJLFKHVNR\�WHRULL�VLWXDWVLL�>7R�WKH�3V\FKRORJLFDO�
7KHRU\�RI�WKH�6LWXDWLRQ@��3VLNKRORJLFKHVNLL�]KXUQDO�>3V\FKRORJLFDO�-RXUQDO@����������ȟ���

%XUODFKXN��$�)���.RU]KRYD��(��<X����������3VLNKRORJL\D�]KL]QHQQ\NK�VLWXDWVL\��8FKHE��SRVREL\H�
>3V\FKRORJ\�RI�/LIH�6LWXDWLRQV��7HDFKLQJ�$LG�@�0���5RVVL\VNR\H�SHGDJRJLFKHVNR\H�DJHQWVWYR�

&OD\WRQ��0���/L³DUHV��=HJDUUD��-���:LOVRQ��-��2��6����������'RHV�'HEW�$IIHFW�+HDOWK"�&URVV�&RXQWU\�
(YLGHQFH�RQ�WKH�'HEW��KHDOWK�1H[XV��6RFLDO�6FLHQFH�	�0HGLFLQH���������ȟ����'2,����������M�
VRFVFLPHG������������

'HUNDFK��$��$���9RGRSC\DQRY��'��$����������7HRUHWLFKHVNL\H�RVQRY\�SVLNKRORJLFKHVNRP�JRWRYQRVWL�
VWXGHQWRY�Ƞ�EXGXVKFKLNK�SVLNKRORJRY�N�SURIHVVLRQDO
QR\�GH\DWHO
QRVWL�>7KHRUHWLFDO�%DVLFV�RI�
3V\FKRORJLFDO�5HDGLQHVV�RI�6WXGHQWV�Ƞ�)XWXUH�3V\FKRORJLVWV�IRU�3URIHVVLRQDO�$FWLYLW\@��$N-
PHRORJL\D�>$FPHRORJ\@������ȟ���
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'LRPLQ��$��1���.LUHHYD��2��9����������3VLNKRORJLFKHVNL\H�IDNWRU\�YR]YUDWD�NUHGLWD�>3V\FKRORJLFDO�
)DFWRUV�RI�/RDQ�5HSD\PHQW@��9RSURV\�3V\FKRORJLL�>9RSURV\�3V\FKRORJLL@�������ȟ���

'LRPLQ��$��1���3HWURYD��,��$����������3VLNKRORJLFKHVNL\H�HIIHNW\�XJUR]\�SRWHUL�UDERW\�>3V\FKRORJ-
LFDO�(IIHFWV�RI�-RE�/RVV�7KUHDW@��3VLNKRORJLFKHVNL\�]KXUQDO�>3V\FKRORJLFDO�-RXUQDO@�����������ȟ���

'LRPLQ��$��1���.LUHHYD��2��9��3HGDQRYD��(��<X����������6WUXNWXUD�ˋQDQVRYRJR�VDPRNRQWURO\D�
OLFKQRVWL��>7KH�6WUXFWXUH�RI�)LQDQFLDO�6HOI��FRQWURO�RI�3HUVRQDOLW\@��,Q�%��6��$OLVKHY��$��2��3UR[RU-
RY��$��9��&KHUQRY��(GV���3VLNKRORJL\D�VRVWR\DQLL�FKHORYHND��DNWXDOCQ\CH�WHRUHWLFKHVNLH�L�SULNODGQ\CH�
SUREOHP\C��0DWHULDO\C�7UHWCHL�0H]KGXQDURGQR\�QDXFKQR\�NRQIHUHQFLL��.D]DQC���ȟ���QR\DEU\D������J��
>3V\FKRORJ\�RI�+XPDQ�&RQGLWLRQV��$FWXDO�7KHRUHWLFDO�DQG�$SSOLHG�3UREOHPV��0DWHULDOV�RI�WKH�
7KLUG�,QWHUQDWLRQDO�6FLHQWLˋF�&RQIHUHQFH��.D]DQ��1RYHPEHU��ȟ��@��SS�����ȟ�����.D]DQC��,]G��
YR�.D]DQ��XQ��WD�

'LRPLQ��$��1���.LUHHYD��2��9���3HGDQRYD��(��<X����������5D]UDERWND�RSURVQLND�RWQRVKHQL\D�N�NUHGLWDP�
L�\HJR�SVLNKRPHWULFKHVNR\H�RERVQRYDQL\H�>4XHVWLRQQDLUH�'HYHORSPHQW�WKH�$WWLWXGHV�7RZDUGV�
&UHGLW�DQG�LWV�3V\FKRPHWULF�9DOLGDWLRQ@��&KHORYHN��6RREVKKHVWYR��8SUDYOHQLH�>+XPDQ��&RPPXQLW\��
0DQDJHPHQW@������������ȟ����

'UX]KLQLQ��9��1����������3VLNKRORJL\D�REVKFKLNK�VSRVREQRVWH\�>3V\FKRORJ\�RI�*HQHUDO�$ELOLWLHV@��
63E���,]G��YR�Ȥ3LWHUȥ�

)LOLSSRY��$��$���.RYDO\RY��6��9����������6LWXDWVL\D�NDN�HOHPHQW�SVLNKRORJLFKHVNRJR�WH]DXUXVD�>7KH�
6LWXDWLRQ�DV�DQ�(OHPHQW�RI�WKH�3V\FKRORJLFDO�7KHVDXUXV@��3VLNKRORJLFKHVNL\�]KXUQDO�>3V\FKRORJLFDO�
-RXUQDO@����������ȟ���

*DJDULQD��0��$����������6RWVLDO
QR��SVLNKRORJLFKHVND\D�JRWRYQRVW
�]DLPVWYRYDQL\X�GHQH]KQ\NK�
VUHGVWY�X�UDERWD\XVKFKLNK�L�QHUDERWD\XVKFKLNK�URVVL\DQ�>6RFLR��3V\FKRORJLFDO�5HDGLQHVV�IRU�
%RUURZLQJ�DPRQJ�(PSOR\HG�DQG�8QHPSOR\HG�5XVVLDQV@��5D]YLWL\H�SURIHVVLRQDOL]PD�>3URIHVVLRQDO�
GHYHORSPHQW@�������ȟ���

*DWKHUJRRG��-����������6HOI��FRQWURO��)LQDQFLDO�/LWHUDF\�DQG�&RQVXPHU�2YHU��LQGHEWHGQHVV��-RXUQDO�
RI�(FRQRPLF�3V\FKRORJ\������������ȟ�����'2,����������M�MRHS������������

+RMPDQ��'��$���0LUDQGD��$���5XL]��7DJOH��-����������'HEW�7UDMHFWRULHV�DQG�0HQWDO�+HDOWK��6RFLDO�
6FLHQFH�	�0HGLFLQH���������ȟ����'2,����������M�VRFVFLPHG������������

.DPOHLWQHU��%���+RHO]O��(���.LUFKOHU��(����������&UHGLW�8VH��3V\FKRORJLFDO�3HUVSHFWLYHV�RQ�D�0XOWLIDFHWHG�
3KHQRPHQRQ��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�3V\FKRORJ\����������ȟ����'2,������������������������������

.DUSRY��$��9����������3VLNKRORJL\D�UHˌHNVLYQ\NK�PHNKDQL]PRY�GH\DWHO
QRVWL�>3V\FKRORJ\�RI�5HˌH[LYH�
0HFKDQLVPV�RI�$FWLYLW\@��0���,3�5$1�

/HD��6��(��*���:HEOH\��3���:DONHU��&��0����������3V\FKRORJLFDO�)DFWRUV�LQ�&RQVXPH�'HEW��0RQH\�0DQ-
DJHPHQW��(FRQRPLF�6RFLDOL]DWLRQ��DQG�&UHGLW�8VH��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�3V\FKRORJ\���������ȟ����
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6RFLDO�DQG�(FRQRPLF�'HWHUPLQDQWV��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�3V\FKRORJ\���������ȟ����

0\DVLVKKHY��9��1��%RGDOHY��$��$���(GV�����������3VLNKRORJL\D�RWQRVKHQL\�>7KH�3V\FKRORJ\�RI�5HODWLRQ-
VKLSV@��0��,]GDWHO
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