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ŉŶŶŷŻũſűƈ��ŚŻũŻƅƈ�ŸŷźūƈƂŮŶũ�ŹũŰŹũŪŷŻųŮ�ũūŻŷŹźųŷŲ�ŵŮŻŷŭűųű�ŷſŮŶųű�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷ-
ŻŮźŻŶŷŲ� ũųŻűūŶŷźŻű�� ōŮŴũŮŻźƈ� ŷŪŰŷŹ� źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ� źŷźŻŷƈŶűƈ� ūŶŮŭŹŮŶűƈ� űŶŭŮųźŶŷŬŷ�
ũŶũŴűŰũ��ōũŮŻźƈ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũ�Źƈŭũ�űŶŭŮųźŷū��űŶŭŮųź�ŹũŰūűŻűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶ-
ſűũŴũ��űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭŮŵŷųŹũŻűű� �3ROLW\� ,��3ROLW\� ,,��3ROLW\� ,,,�ű�3ROLW\� ,9���űŶŭŮųź�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŋ�řŷźźűű�ŻũųůŮ�ūŮŭŮŻźƈ�ŹũŰŹũŪŷŻųũ�źŷŪźŻūŮŶŶŷŬŷ�űŶźŻŹż-
ŵŮŶŻũŹűƈ��űŶŭŮųź�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŶũźŻŹŷŮŶűŲ�ŋşőŗŕ�ű�űŶŭŮųź�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�
ű� ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ� ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű� œŷŵűŻŮŻũ� ŬŹũůŭũŶźųűž� űŶűſűũŻűū��� ōŮŴũŮŻźƈ� ŷŪŰŷŹ�
Ÿŷŭžŷŭŷū� ų� ŸŷŶűŵũŶűƇ� ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ� ũųŻűūŶŷźŻű�� ŋƄŭŮŴƈƇŻźƈ� żźŴŷūűƈ� ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�
ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ� ũųŻűūŶŷźŻű�� ŮŮ� ųŴƇƀŮūƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�� ūũůŶŷźŻƅ� ƆŽŽŮųŻűūŶŷŲ�ųŷŵŵż-
Ŷűųũſűű��Ŗũ� ŷźŶŷūŮ� ŭũŶŶƄž� žũŹũųŻŮŹűźŻűų� ū� ŭũŴƅŶŮŲƁŮŵ� ŹũŰŹũŪũŻƄūũŮŻźƈ� ũūŻŷŹźųũƈ�
ŵŷŭŮŴƅ�ű�űŶŭŮųź�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��ŕŮŻŷŭűųũ�űŰżƀŮŶűƈ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�
ŶũźŻŹŷŮŶűŲ��ŸŹűŵŮŶƉŶŶũƈ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű��ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŴũ�ŸŹŷūŮŭŮŶűŮ�ŭūżž�
ƆŻũŸŷū�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��Ŗũ�ŸŮŹūŷŵ�ƆŻũŸŮ�ŸŹŷūŮŭŮŶƄ�ŭūũ�ƆųźŸŮŹŻŶƄž�ŷŸŹŷźũ��ŶũŸŹũūŴŮŶ-
ŶƄž� Ŷũ� ŷſŮŶųż� ű� ŹũŶůűŹŷūũŶűŮ� ŽũųŻŷŹŷū�� ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž� ūŶżŻŹŮŶŶűŵű� ŸŹŷſŮźźũŵű�
ū� ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ� źŽŮŹŮ� ūŴűƈŶűƈ� Ŷũ� ŸŷŻŮŶſűũŴ� ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ� ũųŻűūŶŷźŻű��
ŋ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŸŹűŶƈŴű�żƀũźŻűŮ����ƆųźŸŮŹŻũ�ŋŻŷŹŷŲ�ƆŻũŸ�źŷźŻŷƈŴ�ū�ŷſŮŶųŮ�ŽũųŻŷŹŷū�
ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ� ŸŷŻŮŶſűũŴũ�� ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž� ūŶŮƁŶűŵű� Ÿŷ� ŷŻŶŷƁŮŶűƇ� ų� ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű��mŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ}���ōũŶŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ŹũźźƀűŻũ-
ŶƄ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ű�ūŮŭŷŵźŻūŮŶŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű��őŶźŻŹżŵŮŶŻũ-
ŹűŲ��űźŸŷŴƅŰŷūũŶŶƄŲ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű��ŸŷŭŬŷŻŷūŴŮŶ�ź�żƀŮŻŷŵ�ŸŹŮŭŸŷŴŷůŮŶűƈ�
ŷ�Żŷŵ�� ƀŻŷ�ŸŹŷſŮźź�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ� ż� ŬŹũůŭũŶ�ŵŷŻűūŷū� ūƄŪŷŹũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�
ŭŮŻŮŹŵűŶűŹŷūũŶ� źŷūŷųżŸŶŷźŻƅƇ� ŷŪƃŮųŻűūŶƄž� ű� źżŪƃŮųŻűūŶƄž�ŽũųŻŷŹŷū�� ŷŪżźŴŷūŴŮŶ-
ŶƄž� ūŶżŻŹŮŶŶűŵű� ū� ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ� źŽŮŹŮ� ű� ūŶŮƁŶűŵű� Ÿŷ� ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�
ų� ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ� źŽŮŹŮ� ŸŹŷſŮźźũŵű�� ŋųŴƇƀŮŶűŮ� ū� űŶŭŮųź� ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŬŷ�
ųŷŴűƀŮźŻūũ�źżŪƃŮųŻűūŶƄž�ű�ŷŪƃŮųŻűūŶƄž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ŶŮ�ŸŷŰūŷŴűŴŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŻŮ�űŰ�Ŷűž��
ųŷŻŷŹƄŮ�űŵŮŴű�ŪƄ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ��Řŷ�ŷſŮŶųũŵ�ƆųźŸŮŹŻŷū��ūŮź�ųũůŭŷŬŷ�űŰ�Ŷűž�
ŪƄŴ�ŸŹűŰŶũŶ�ŸŹűŵŮŹŶŷ�ŷŭűŶũųŷūƄŵ��ƀŻŷ�ŪƄŴŷ�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶŷ�ŸŷūŻŷŹŶƄŵű�ŸŹŷſŮŭżŹũŵű�
ŰũŵŮŹũ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ���ōũŶŶƄŲ�űŶŭŮųź�ŪƄŴ�ũŸŹŷŪűŹŷūũŶ�ū������ű������Ŭ��Ŷũ�
��źżŪƃŮųŻũž�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��ŨŹŷźŴũūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��ŋŷŹŷŶŮůźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��śũŻũŹ-
źŻũŶ�ű�ŉŭƄŬŮƈ�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ŵŷŭŮŴƅ��ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ��űŶŭŮųź��ŸŹŷŻŮźŻ��ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŸŹŷŻŮźŻũ�

ŋūŮŭŮŶűŮ

ŋŷŸŹŷźƄ�űŰŵŮŹŮŶűƈ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū�ű�ƈūŴŮŶűŲ�Ƞ�ŷŭŶű�űŰ�ŻŹũŭűſűŷŶ-
ŶƄž�ű�ū�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�ŭŴƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�Ŷũżų��œŴũźźűƀŮźųũƈ�
ŸŷŰűŻűūűźŻźųũƈ�ŸũŹũŭűŬŵũ�źŷ�ūŹŮŵŮŶ�ŗ��œŷŶŻũ�ŸŹŮŭƃƈūŴƈŮŻ�ŷźŷŪƄŮ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ�
ų�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŵż�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűƇ�Ŷũżų�ŷŪ�ŷŪƂŮźŻūŮ�ű�ŷŪƃŮųŻűūŶŷźŻű�ūƄžŷŭ-
ŶƄž�ŭũŶŶƄž��ŚŸŮſűŽűųũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźŷū��Ż��Ů��űž�źŴŷůŶŷźŻƅ��ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűŮ��
ŶŮŸŷūŻŷŹűŵŷźŻƅ��ŹũŰŶŷŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�ű�ŵŶŷŬŷŽũųŻŷŹŶŷźŻƅ��ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�ŰũŻŹżŭ-

��� őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ūƄŸŷŴŶŮŶŷ�ŸŹű�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�řŝŝő�ū�Źũŵųũž�ŶũżƀŶŷ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅ-
źųŷŬŷ�ŸŹŷŮųŻũ�ɏ��������������ũ���mŕŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ű�űŶŭŮųźűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ū�źżŪƃ-
ŮųŻũž�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű}�
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ŉ��ŋ��ŚŷųŷŴŷū��őŶŭŮųźŶŷŮ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄȪ

ŶƈŮŻ�ŸŹűŵŮŶŮŶűŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄž�ŵŮŻŷŭŷū�ũŶũŴűŰũ��ũŸŮŴŴűŹżƈ�ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű�
ų�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŵ�ŷŸűźũŶűƈŵ��žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵ�ű�ŵŮŻŷŭũŵ��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�
ŸŹũųŻűųű�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŵ�ŷŪƂŮźŻūŷŵ�ƈūŶŷ�
źŽŷŹŵżŴűŹŷūũŶ�ŰũŸŹŷź�Ŷũ�űŰŵŮŹűŵƄŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŹũŰūűŻűƈ��ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŮ�ųũų�ŭŴƈ�
źŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŬŷ�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ��ŸŹŷŮųŻűŹŷūũŶűƈ�ű�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ŸŹŷſŮźźŷū�ű�ƈūŴŮŶűŲ��Żũų�ű�ŭŴƈ�ŷſŮŶųű�ű�źŹũūŶŮŶűƈ�ū�űźŻŷŹűƀŮźųŷŵ�űŴű�ŻŮŹŹűŻŷ-
ŹűũŴƅŶŷŵ�ŹũŰŹŮŰŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻũ�
ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ūźƇ�źŴŷůŶŷźŻƅ�ŵũŻŮŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ūƄŹũůŮŶűƈ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ƈūŴŮŶűŲ��

ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŶũżųŷŲ�ūƄŹũŪŷŻũŶ�Źƈŭ�Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶŷŵż�űŰŵŮŹŮŶűƇ�
ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž�ū�ƆŻŷŲ�źŽŮŹŮ�űŰŵŮŶŮŶűŲ��źŹŮŭű�ųŷŻŷŹƄž�ŵŷůŶŷ�ŷŻŵŮŻűŻƅ�ŵŮŻŷŭ�
űŶŭŮųźŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��őŶŭŮųźŶƄŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŻŹũŭűſűŷŶŶŷ�űźŸŷŴƅŰżƇŻźƈ�ū�źŻũŻű-
źŻűųŮ��ŵũŻŮŵũŻűųŮ��ƆųŷŶŷŵűųŮ�ŭŴƈ�ũŶũŴűŰũ�ű�ŷŪŷŪƂŮŶűƈ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ű�ŶŮűŰŵŮŹűŵƄž�
ū�ŷŭŶűž�ű�ŻŮž�ůŮ�ŮŭűŶűſũž�űźžŷŭŶƄž�ŭũŶŶƄž��śũųũƈ�ŽżŶųſűƈ�űŶŭŮųźŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��
ųũų�ũŬŹŮŬűŹŷūũŶűŮ��źżŵŵűŹŷūũŶűŮ�ƆŴŮŵŮŶŻŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶŮ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ŸŷŭūŮŹŬŶżŻƄ�
ŸŹŷźŻŷŵż�źŴŷůŮŶűƇ���ŭŮŴũŮŻ�ŮŬŷ�ŸŷŭžŷŭƈƂűŵ�źŸŷźŷŪŷŵ�ũŶũŴűŰũ�ŵŶŷŬŷŽũųŻŷŹŶƄž��
ųŷŵŸŴŮųźŶƄž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ƈūŴŮŶűŲ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ��őŶŻŮŬŹũŴƅŶŷźŻƅ�ű�ŷŻ-
ŶŷźűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŻũųŷŬŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ��ųũų�űŶŭŮųź��ŭŮŴũŮŻ�ūŷŰŵŷůŶƄŵ�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűŮ�
ź�ŮŬŷ�ŸŷŵŷƂƅƇ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶŷŬŷ��źŹũūŶűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ű�ŹŮŻŹŷźŸŮų-
ŻűūŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŭűŶũŵűųű��őŶŭŮųźƄ�ū�ŸŷŴűŻŷŴŷŬűű�
ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�źűźŻŮŵũŻűŰűŹŷūũŻƅ�ŵŶŷůŮźŻūŷ�ŹũŰŶŷŸŴũŶŷūƄž�ųŹűŻŮŹűŮū�źŷſűũŴƅŶŷ��
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ū�ŮŭűŶżƇ�źűźŻŮŵż�

ŗŸƄŻ�űŶŭŮųźŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŹŷŻŮźŻũ
ŗŭŶűŵ�űŰ�źũŵƄž�űŰūŮźŻŶƄž�űŶŭŮųźŷū��ŷŻŹũůũƇƂűž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ū�ſŮŴŷŵ��

ƈūŴƈŮŻźƈ�űŶŭŮųź�ŹũŰūűŻűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��őřŠŘ��+XPDQ�'HYHORSPHQW�,QGH[���
ŖũƀűŶũƈ�ź������Ŭ���ŷŶ�ŮůŮŬŷŭŶŷ�ŹũźźƀűŻƄūũŮŻźƈ�ű�ŸżŪŴűųżŮŻźƈ�ŗŗŖ��+XPDQ�'HYHORSPHQW�
5HSRUW��ŸŹũųŻűƀŮźųű�ŭŴƈ�ūźŮž�źŻŹũŶ�ŵűŹũ��őřŠŘ�ũŬŹŮŬűŹżŮŻ�ŻũųűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű��ųũų�
ŷůűŭũŮŵũƈ�ŸŹŷŭŷŴůűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ůűŰŶű�ŴƇŭŮŲ��żŹŷūŮŶƅ�ŬŹũŵŷŻŶŷźŻű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ű�ŭŷŴƈ�
ŋŖŘ�Ŷũ�ŭżƁż�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŸŷŰūŷŴƈƈ�źŹũūŶűūũŻƅ�ű�ŹũŶůűŹŷūũŻƅ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�Ÿŷ�żŹŷūŶƇ�
ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ũ�ŻũųůŮ�ŸŹŷźŴŮůűūũŻƅ�ŮŬŷ�ŭűŶũŵűųż��ōŷŸŷŴŶŮŶűŮ�őřŠŘ�ŶŷūƄ-
ŵű�źŷźŻũūŴƈƇƂűŵű��űŶŭŮųźŷŵ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��źųŷŹŹŮųŻűŹŷūũŶŶƄŵ�ź�żƀƉŻŷŵ�
źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŶŮŹũūŮŶźŻūũ��őŠřŖ���űŶŭŮųźŷŵ�ŬŮŶŭŮŹŶŷŬŷ�ŶŮŹũūŮŶźŻūũ�
�őŌŖ��ű�űŶŭŮųźŷŵ�ŵŶŷŬŷŵŮŹŶŷŲ�ŪŮŭŶŷźŻű��ŭŮŴũŮŻ�ŮŬŷ�Ŷũ�ŶũźŻŷƈƂűŲ�ŵŷŵŮŶŻ�ŶũűŪŷŴŮŮ�
ŷŪƂűŵ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵ�ŭŴƈ�ũŶũŴűŰũ�ű�źŹũūŶŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ŷŪƂŮźŻūũ�
ŗŭŶűŵ�űŰ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŵũźƁŻũŪŶƄž�ū�ŸŴũŶŮ�űŰŵŮŹŮŶűƈ�űŶŭŮųźŷū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�

ŹũŰūűŻűƈ�źŻũŴ�űŶŭŮųź�ŬŴŷŪũŴűŰũſűű2��ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶƄŲ�ƁūŮŲſũŹźųűŵ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵ�
űŶźŻűŻżŻŷŵ�ū������Ŭ��ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŸũŹũŵŮŻŹŷū�ŭŴƈ�ũŶũŴűŰũ�ŪƄŴ�ūƄŪŹũŶ�ſŮŴƄŲ�źŸŮųŻŹ�
ŹũŰŴűƀŶƄž�Ÿŷ�ūŮźż�űŶŭűųũŻŷŹŷū��ŹũŰŪűŻƄž�Ŷũ�ŻŹű�ŪŷŴƅƁűŮ�ŸŷŭŬŹżŸŸƄ��žũŹũųŻŮ-
ŹűŰżƇƂűŮ�ŬŴŷŪũŴűŰũſűƇ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ��źŷſűũŴƅŶŷŲ�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹũž�
ōŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŷŪƁűŹŶũ�ŬŹżŸŸũ�űŶŭŮųźŶƄž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��Żũų�űŴű�űŶũƀŮ�ŷŻŹũůũƇ-

Ƃűž�żźŻŷŲƀűūŷźŻƅ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��œ�ŶŮŲ��Ÿŷŵűŵŷ�ŸŹŷƀűž��
ŵŷůŶŷ�ŷŻŶŮźŻű�źűźŻŮŵŶƄŲ�űŶŭŮųź��ŷŻŹũůũƇƂűŲ�źŻũŪűŴƅŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ŬŷźżŭũŹźŻū�
ű�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū��Ƞ�űŶŭŮųź�żźŻŷŲƀűūŷźŻű�ŷŪƂŮźŻūũ��7KH�6XVWDLQDEOH�6RFLHW\�
,QGH[���ŹũŰŹũŪũŻƄūũŮŵƄŲ�ŉ��ŕũŶżƆŴŮŵ�ű�Ō��ŋũŶ�ōŮ�œŮŹųŷŵ�ź������Ŭ�

��� őŶŭŮųź�ŬŴŷŪũŴűŰũſűű�œŗŝ��.2)�,QGH[�RI�*OREDOL]DWLRQ���řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�KVH�UX�RUJ�
KVH���������PDWKEDVH�GDWDEDVHV�GEB��



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

ŉ��ŋ��ŚŷųŷŴŷū��őŶŭŮųźŶŷŮ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄȪ

ŘŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄŮ�űŶŭŮųźƄ�ŵŷůŶŷ�źƀűŻũŻƅ�ŷŪƂűŵű�ŭŴƈ�ūźŮž�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ŸŹŷſŮźźŷū��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�źżƂŮźŻūżƇŻ�ŪŷŴŮŮ�żŰųűŮ�űŶŻŮŬŹũŴƅŶƄŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű��źūƈ-
ŰũŶŶƄŮ�ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ź�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ŹũŰūűŻűŮŵ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅƇ�
ű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅƇ��ŖũŸŹűŵŮŹ��ƆŻŷ�ŬŴŷŪũŴƅŶƄŲ�űŶŭŮųź�ŻŮŹŹŷŹűŰŵũ���ŹũŰŹũŪŷŻũŶŶƄŲ�
őŶźŻűŻżŻŷŵ�ƆųŷŶŷŵűųű�ű�ŵűŹũ�ŚűŭŶŮŲźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŗŶ�źŻŹŷűŻźƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūũ-
Ŷűű�ŭũŶŶƄž�ŷ�ųŷŴűƀŮźŻūŮ�ŻŮŹŹŷŹűźŻűƀŮźųűž�ŸŹŷűźƁŮźŻūűŲ��ƀűźŴŮ�ŸŷŬűŪƁűž��ƀűźŴŮ�
ŸŷźŻŹũŭũūƁűž�ű�ŵũŻŮŹűũŴƅŶŷŵ�żƂŮŹŪŮ�ŷŻ�ŻŮŹũųŻŷū�ű�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�żƀŮźŻƅ�ŵŶŷůŮźŻūŷ�
ŽũųŻŷŹŷū��Żũų�űŴű�űŶũƀŮ�źūƈŰũŶŶƄž�ź�żŹŷūŶŮŵ�ŻŮŹŹŷŹűŰŵũ�ū�źŻŹũŶŮ�
ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�űŶŭŮųź�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�L6L�ŻũųůŮ�źūƈŰũŶ�ź�űźźŴŮŭŷūũŶűŮŵ�żŬŹŷŰ�

ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ű�ŷŻŹũůũŮŻ�ųũŹŻűŶż�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��
ŎƂŮ�ŷŭŶűŵ�űŶŭŮųźŷŵ��ŷŻŶŷźƈƂűŵźƈ�ų�źŽŮŹŮ�ŸŷŴűŻűųű��ŵŷůŶŷ�źƀűŻũŻƅ�űŶŭŮųź�

ūŷźŸŹűƈŻűƈ�ųŷŹŹżŸſűű��ŹũźźƀűŻƄūũŮŵƄŲ�ź������Ŭ��ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűŮŲ�
7UDQVSDUHQF\�,QWHUQDWLRQDO���őŶŭŮųź�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�źŷŪŷŲ�źūŷŭŶƄŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�ŵŶŮŶűŲ�
ƆųźŸŮŹŻŷū�ű�ŷſŮŶŷų�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŷŪ�ŷŪƃŮŵũž�ű�ƀũźŻŷŻŮ�źŴżƀũŮū�
ūŰƈŻŷƀŶűƀŮźŻūũ�ū�źŻŹũŶŮ�
őŶŭŮųź�ŹũŰūűŻűƈ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶŷŬŷ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�Ƞ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ũŬŹŮ-

ŬũŻŶƄŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ��ŹũźźƀűŻƄūũŮŵƄŲ�ŗŻŭŮŴŷŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ű�żŸŹũū-
ŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�ŗŗŖ�ź������Ŭ��ŗŶ�ūųŴƇƀũŮŻ�ū�źŮŪƈ�źūŮŭŮŶűƈ�ŷ�ųūũŴűŽűųũſűű�ųũŭŹŷū�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶŷū��żŹŷūŶŮ�ŹũŰūűŻűƈ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ��ųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶƄž�
ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ű�źŻŮŸŮŶű�ŷžūũŻũ�űŶŻŮŹŶŮŻ��żźŴżŬũŵű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�źŻŹũŶƄ�
ŋźŮ�ŸŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄŮ�űŶŭŮųźƄ�ũųŻűūŶŷ�űźŸŷŴƅŰżƇŻźƈ�ū�ſŮŴƈž�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��

žŷŻƈ�ű�ŷŻŹũůũƇŻ�ſŮŴƄŲ�ųŷŵŸŴŮųź�ƈūŴŮŶűŲ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ůűŰŶű��źūƈŰũŶŶƄž�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�
ź�ŸŷŴűŻűųŷŲ��ŦŻű�űŶŭŮųźƄ�ŵŷůŶŷ�ŷŻŶŮźŻű�ų�ŷŪƂűŵ�ŵŮŻŷŭũŵ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�Ŷũżų�
ōŹżŬũƈ�ŬŹżŸŸũ�űŶŭŮųźŷū�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŷžũŹũųŻŮŹűŰŷūũŶũ�ųũų�ƀũźŻŶŷ��ŶũżƀŶƄŮ�ŵŮ-

ŻŷŭƄ��źŸŮſűŽűƀŮźųűŮ�ŭŴƈ�ŸŷŴűŻŷŴŷŬűű�
œ�Ŷűŵ�ŵŷůŶŷ�ŷŻŶŮźŻű�űŶŭŮųźƄ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭŮŵŷųŹũŻűű�3ROLW\�,��3ROLW\�,,��

3ROLW\�,,,�ű�3ROLW\�,9��ŹũŰŹũŪŷŻũŶŶƄŮ�ś��ŌũŹŹŷŵ�ű�ŷŻŹũůũƇƂűŮ�źŸŷźŷŪƄ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�
űźŸŷŴŶűŻŮŴƅŶŷŲ�ūŴũźŻű��ŹũŰūűŻŷźŻƅ�ųŷŶųżŹŮŶŻŶƄž�ŶũƀũŴ��ŷŻųŹƄŻŷźŻƅ�ŽŷŹŵűŹŷūũ-
Ŷűƈ��ŷŬŹũŶűƀŮŶűŮ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ųŷŶŻŹŷŴƅ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ųŷŶųżŹŮŶŻŶŷźŻƅ�żƀũźŻűƈ�
�ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ũŻŴũź�źŷūŹŮŵŮŶŶŷźŻűȪ��
őŶŭŮųź�ŭŮŵŷųŹũŻűŰũſűű��ŹũŰŹũŪŷŻũŶŶƄŲ�ś��ŋũŶžũŶŮŶŷŵ��űŰŵŮŹƈŮŻ�ŭūũ�ųŴƇƀŮūƄž�

ŸũŹũŵŮŻŹũ�Ƞ�żƀũźŻűŮ�ű�ųŷŶųżŹŮŶŻŶŷźŻƅ�ū�ŸŷŴűŻűųŮ��ŉŶŻũŶŷūűƀ���������ŜŹŷūŮŶƅ�
ųŷŶųżŹŮŶŻŶŷźŻű�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ųũų�ŭŷŴƈ�ŶŮŸŹŷŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄž�ű�ŶŮŪŷŴƅƁűž�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸũŹŻűŲ�Ŷũ�ūƄŪŷŹũž�ū�ŸũŹŴũŵŮŶŻ�ű�űŴű�ū�ŸŹŮŰűŭŮŶŻƄ�źŻŹũŶƄ��ũ�żŹŷ-
ūŮŶƅ�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�ūƄƀűźŴƈŮŻźƈ�ųũų�ŭŷŴƈ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��żƀũźŻūŷūũūƁũƈ�
ū�ŬŷŴŷźŷūũŶűű��ōũŶŶƄŲ�űŶŭŮųź�ŵŶŷŬŷųŹũŻŶŷ�ŵŷŭűŽűſűŹŷūũŴźƈ��Ŷũ�ŮŬŷ�ŷźŶŷūŮ�
źŻŹŷƈŻźƈ�űŶŭŮųźŶƄŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű��ūųŴƇƀũƇƂűŮ�ƆųźŸŮŹŻŶƄŮ�ŷſŮŶųű�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�
ŷŸŹŷźŷū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ�
ŎƂŮ�ŷŭűŶ�űŶŭŮųź��ŷŻŷŪŹũůũƇƂűŲ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźŷū�

ū�źŻŹũŶŮ�Ƞ�ƆŻŷ�űŶŭŮųź�ŭŮŵŷųŹũŻűű��ųŷŻŷŹƄŲ�ūųŴƇƀũŮŻ�ū�źŮŪƈ�ŻũųűŮ�ŸũŹũŵŮŻŹƄ��
űŰŪűŹũŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź�ű�ŸŴƇŹũŴűŰŵ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�
żƀũźŻűŮ��ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ųżŴƅŻżŹũ��ŬŹũůŭũŶźųűŮ�źūŷŪŷŭƄ��őŶŭŮųź�ŭŮŵŷųŹũŻűű�ŸŷŰūŷ-

��� ŌŴŷŪũŴƅŶƄŲ�űŶŭŮųź�ŻŮŹŹŷŹűŰŵũ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���JWPDUNHW�UX�UDWLQJV�JOREDO�WHUURULVP�LQGH[�LQIR
��� őŶŭŮųź� ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ� ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű� L6L�� řŮůűŵ� ŭŷźŻżŸũ� KWWS���ZZZ�SLUFHQWHU�RUJ�VWDWLF�

LQWHUQDWLRQDO�VHFXULW\�LQGH[�LVL
��� &RUUXSWLRQ� 3HUFHSWLRQV� ,QGH[� ������ 5HWULHYHG� IURP� KWWSV���ZZZ�WUDQVSDUHQF\�RUJ�QHZV�IHDWXUH�

FRUUXSWLRQBSHUFHSWLRQVBLQGH[B����
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ŉ��ŋ��ŚŷųŷŴŷū��őŶŭŮųźŶŷŮ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄȪ

ŴƈŮŻ�ŹũŶůűŹŷūũŻƅ�ű�ųŴũźźűŽűſűŹŷūũŻƅ�źŻŹũŶƄ�Ÿŷ�źŴŮŭżƇƂűŵ�ųũŻŮŬŷŹűƈŵ��ŸŷŴŶũƈ�
ŭŮŵŷųŹũŻűƈ��ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶũƈ�ŭŮŵŷųŹũŻűƈ��ŬűŪŹűŭŶƄŲ�ŹŮůűŵ��ũūŻŷŹűŻũŹŶƄŲ�ŹŮůűŵ��
ōŹżŬŷŲ�űŶŭŮųź�ŭŴƈ�űŰŵŮŹŮŶűƈ�ŭŮŵŷųŹũŻűű��ũ�ŻũųůŮ�ŹƄŶŷƀŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ű�ųũ-

ƀŮźŻūũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�Ƞ�űŶŭŮųź�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�ŊŮŹŻŮŴƅźŵũŶŶũ��Řŷ-
ŴűŻűƀŮźųűŲ�ũŻŴũź�źŷūŹŮŵŮŶŶŷźŻűȪ���ŗŶ�ŻũųůŮ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŸŹŷūŷŭűŻƅ�źŹũūŶŮŶűŮ�
źŻŹũŶ�ū�ŭűŶũŵűųŮ�
řũźźŵŷŻŹűŵ�ŭũŴŮŮ�űŶŭŮųźƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŭũƇŻ�ŶŮŷŪžŷŭűŵżƇ�űŶŽŷŹŵũſűƇ�ŭŴƈ�Ÿŷ-

ŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�
őŶŭŮųź�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��*RYHUQDQFH�0DWWHUV��Ƞ�ŵŮŻŷŭűųũ��ŸŹŮŭ-

ŴŷůŮŶŶũƈ�ŋźŮŵűŹŶƄŵ�ŪũŶųŷŵ��Ƞ�żƀűŻƄūũŮŻ�ųŹűŻŮŹűű�ųũƀŮźŻūũ�ű�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ���śũųůŮ�ū�źŷźŻũū�űŶŭŮųźũ�ūžŷŭƈŻ�ŻũųűŮ�ųŹűŻŮŹűű��ųũų�
żƀŮŻ�ŵŶŮŶűƈ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ű�ŸŷŭŷŻƀŮŻŶŷźŻƅ�Ůŵż�ŷŹŬũŶŷū�ūŴũźŻű��ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�źŻũ-
ŪűŴƅŶŷźŻƅ�ű�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŶũźűŴűƈ��ųũƀŮźŻūŷ�ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴƅźŻūũ��ūŮŹžŷūŮŶźŻūŷ�ŰũųŷŶũ��
ŵŮŹƄ�Ÿŷ�ŸŹŷŻűūŷŭŮŲźŻūűƇ�ųŷŹŹżŸſűű�
ŎƂŮ�ŷŭűŶ�űŶŭŮųź�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŷŻŹũůũƇƂűŲ�

żŹŷūŮŶƅ�ŹũŰūűŻűƈ�ŸŹũūŷūŷŲ�źŹŮŭƄ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ�Ƞ�ƆŻŷ�űŶŭŮųź�ūŮŹžŷūŮŶźŻūũ�ŰũųŷŶũ�
ū�źŻŹũŶũž�ŵűŹũ���ŗŶ�ūųŴƇƀũŮŻ�ū�źŮŪƈ����ŸũŹũŵŮŻŹŷū��ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�Ÿŷ���ŬŹżŸŸũŵ��
ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ�ŸŷŴŶŷŵŷƀűŲ�ūŴũźŻŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū��ŷŻźżŻźŻūűŮ�ųŷŹŹżŸſűű��ŸŷŹƈŭŷų�
ű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ��ŰũƂűŻũ�ŷźŶŷūŶƄž�ŸŹũū�ŬŹũůŭũŶ��ŸŹŷŰŹũƀŶŷźŻƅ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�Ŭŷ-
źżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū��źŷŪŴƇŭŮŶűŮ�ŰũųŷŶŷū�ŬŹũůŭũŶũŵű��ŬŹũůŭũŶźųŷŮ�ŸŹũ-
ūŷźżŭűŮ��żŬŷŴŷūŶŷŮ�ŸŹũūŷźżŭűŮ�
ōŹżŬũƈ�ŬŹżŸŸũ�űŶŭŮųźŷū��ŷŻŶŷźƈƂűžźƈ�ų�ƀũźŻŶŷ��ŶũżƀŶƄŵ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŵ�ŸŷŴűŻű-

ƀŮźųŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��Ƞ�ƆŻŷ�űŶŭŮųźƄ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŶũŸŹƈŵżƇ�
źūƈŰũŶŶƄŮ�źŷ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅƇ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ű�ŮŮ�żźŻŷŲƀűūƄŵ�ŹũŰūűŻűŮŵ�
ŗŭŶũ�űŰ�ŸŮŹūƄž�ŸŷŸƄŻŷų�źŷŰŭũŻƅ�ŷŪŷŪƂŮŶŶƄŲ�űŶŭŮųź�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷŻŮźŻũ�

ŪƄŴũ�ŸŹŮŭŸŹűŶƈŻũ�ŗ��Şűźŷŵ��+HDWK���������ŗŶ�ūƄŭŮŴűŴ�ŭūŮ�źŷźŻũūŴƈƇƂűŮ�ƆŻŷŬŷ�
ũŬŹŮŬũŻŷŹũ�Ƞ�ŸŹűƀűŶƄ��ŷŪżźŴŷūŴűūũƇƂűŮ�ŶũųŷŸŴŮŶűƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��
ű�ŸŹűƀűŶƄ��ŷŪżźŴŷūŴűūũƇƂűŮ�ŹŮũŴűŰũſűƇ�ƆŻŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ū�ŹŮũŴƅŶƄŮ�ŸŹŷŻŮźŻ-
ŶƄŮ�ŭŮŲźŻūűƈ�
œ�ŬŹżŸŸŮ�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄž��źūƈŰũŶŶƄž�ź�ŶũųŷŸŴŮŶűŮŵ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ű�ź�ūƄ-

ŭūűůŮŶűŮŵ�ŻŹŮŪŷūũŶűŲ��űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅ�ŷŻŶŮź�źŷſűũŴƅŶƄŲ�ųũŸűŻũŴ��ūųŴƇƀũƈ�ŭŮ-
ŵŷŬŹũŽűƀŮźųűŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ű�ŶũŴűƀűŮ�ŹŮźżŹźŷū���ųŷŻŷŹƄŲ�ŵŷůŮŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�
ŵűŶűŵűŰũſűű�űŰŭŮŹůŮų��źūƈŰũŶŶƄž�ź�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄŵű�ŭŮŲźŻūűƈŵű��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�
ŷŹűŮŶŻũſűű��ŸũŹŻűŲŶũƈ�űŭŮŶŻűŽűųũſűƈ��żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅ�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŶŷźŻƅƇ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źűźŻŮŵ���ũ�ų�ŬŹżŸŸŮ�ŸŹűƀűŶ�ŵŷŪűŴűŰũſűű�ŸŹŷŻŮźŻũ�ŷŶ�ŷŻŶŮź�ŽũųŻŷŹƄ�
ŸŹŷŻŮźŻũ��Ŷũ�ųŷŻŷŹƄŮ�ūŴűƈƇŻ�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻƅ�żźŸŮƁŶŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�ŬŹżŸŸƄ�ū�ŸŹŷŻŮźŻŮ�
ű�ŬŹżŸŸŷūƄŮ�ūƄŬŷŭƄ�ŷŻ�żƀũźŻűƈ�ū�ŸŹŷŻŮźŻŮ�
ōŹżŬŷŲ�ūũŹűũŶŻ�űŶŭŮųźũ�ŸŹŷŻŮźŻũ�ŹũŰŹũŪŷŻũŴ�ōů��ŘŷźŻűŴŴ��3RVWLOO���������ŗŶ�ŸŹŮŭ-

ŴŷůűŴ�ūųŴƇƀűŻƅ�ū�ŶŮŬŷ�ŻũųűŮ�ųŹűŻŮŹűű��ųũų�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ūŷūŴŮƀŮŶŶƄž�ū�ŸŹŷŻŮźŻŶżƇ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�mŻŮžŶŷŴŷŬŷū�źūŷŪŷŭƄ}��ũųŻŷŹŷū�ŸŹŷŻŮźŻũ��)���ųŷŴűƀŮźŻūŷ�mŻŮžŶŷŴŷŬŷū�
ŶŮźūŷŪŷŭƄ}��źżŪƃŮųŻŷū�ŸŹŷŻűūŷŭŮŲźŻūűƈ�ŸŹŷŻŮźŻż��1���ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ūŷūŴŮƀŮŶŶƄž�

��� řŮŲŻűŶŬ� źŻŹũŶ� ŵűŹũ� Ÿŷ� żŹŷūŶƇ� ŭŮŵŷųŹũŻűű�� ŌżŵũŶűŻũŹŶƄŲ� ŸŷŹŻũŴ�� řŮůűŵ� ŭŷźŻżŸũ� KWWS���
JWPDUNHW�UX�UDWLQJV�GHPRFUDF\�LQGH[�LQIR

��� œũƀŮźŻūŷ� ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ� żŸŹũūŴŮŶűƈ�� řŮůűŵ� ŭŷźŻżŸũ� KWWS���JWPDUNHW�UX�UDWLQJV�JRYHUQDQFH�
PDWWHUV�JRYHUQDQFH�PDWWHUV�LQIR

��� őŶŭŮųź�ūŮŹžŷūŮŶźŻūũ�ŰũųŷŶũ�ū�źŻŹũŶũž�ŵűŹũ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���JWPDUNHW�UX�UHVHDUFK�UXOH�RI�
ODZ�LQGH[�LQIR
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mŻŹŮŻƅűž}�źżŪƃŮųŻŷū��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŻūŷŹƀŮźųŷŲ�űŴű�ŶũżƀŶŷŲ�űŶŻŮŴŴűŬŮŶſűű�Ƞ�Ÿŷ-
źŹŮŭŶűųŷū��ųŷŵŵżŶűųũŻŷŹŷū�ŵŮůŭż�mŻŮžŶŷŴŷŬũŵű�źūŷŪŷŭƄ}�ű�ƁűŹŷųűŵű�ŵũźźũŵű��
0���śũųůŮ�űŶŭŮųź�źŷŭŮŹůűŻ�ū�źŮŪƈ�ŭűŶũŵűƀŮźųűŮ�źŷźŻũūŴƈƇƂűŮ�źũŵŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�
ŸŹŷŻŮźŻũ��ŽũŰũ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ū�ųŷŻŷŹŷŲ�ŸŷŭũūŴƈƇƂŮŮ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�ŸŷŭŭŮŹůűūũŮŻ�mŻŮž-
ŶŷŴŷŬŷū�źūŷŪŷŭƄ}��ūƄźŻżŸũŮŻ�ŸŹŷŻűū�ūŴũźŻű�Ƞ�ŷŪŷŰŶũƀũŮŻźƈ�ŸŹŷŸűźŶŷŲ�ŴűŻŮŹŷŲ�
3�űŴű�źŻŹŷƀŶŷŲ�S��ū�źŴżƀũŮ��ŮźŴű�ŻŷŴƅųŷ�ƀũźŻƅ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŸŷŭŭŮŹůűūũŮŻ�ŸŹŷŻŮźŻ���
źŷŰŭũŶűŮ�ũųŻŷŹũŵű�ŸŹŷŻŮźŻũ�ŶŷūƄž��ŶŮźūŷŲ�źŻūŮŶŶƄž�ŭũŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źűźŻŮ-
ŵŮ�ŬŹũůŭũŶźųűž�ŸŹŷŻŷŻűŸŷū��Ŏ���ŸŹŷŻŮźŻŶŷŮ�ŭūűůŮŶűŮ��ŭŷźŻűŬƁŮŮ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄž�
ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū��Ŷŷ�ŶŮ�űŰŵŮŶűūƁŮŮ�ū�ųŷŹŶŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�źűźŻŮŵż��*���ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűŮ�
ŹŮūŷŴƇſűű��5��űŴű�ŹŮŽŷŹŵ��U��ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�
ŋ�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŹũųŻűųŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŻũųůŮ�ūƄŹũŪŷŻũŶ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�

ŷŪƁűŹŶƄŲ�ũŹźŮŶũŴ�űŶŭŮųźŶŷŬŷ�űźƀűźŴŮŶűƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�
śũų��ŋşőŗŕ�ŹũźźƀűŻƄūũŮŻ�űŶŭŮųź�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŶũźŻŹŷŮŶűŲ��Ŷũ�ŷźŶŷūũŶűű�ŵŷ-

ŶűŻŷŹűŶŬũ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű�ű�żŹŷūŶƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŶũźŻŹŷŮŶűŲ��ŸŹŷ-
ŻŮźŻŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ���ūųŴƇƀũƈ�Żżŭũ�űŶŭŮųźƄ�ŵŮŶƅƁŮŬŷ�ŸŷŹƈŭųũ��űŶŭŮųź�ŴűƀŶŷŬŷ�
ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��ŷŻŹũůũƇƂűŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ŬŹũůŭũŶ�ų�żƀũźŻűƇ�ū�ŵũźźŷūƄž�
ũųſűƈž�ŸŹŷŻŮźŻũ��ű�űŶŭŮųź�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��ŷŻŹũůũƇƂŮŬŷ�
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŬŹũůŭũŶ�ŷ�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻű�ŵũźźŷūƄž�ŸŹŷŻŮźŻŷū�
œŷŵűŻŮŻ�ŬŹũůŭũŶźųűž�űŶűſűũŻűū�ŸŹŮŭŴũŬũŮŻ�źūŷƇ�ŵŮŻŷŭűųż�ŹũźƀŮŻũ�ųŷŵŸŴŮųźŶŷŬŷ�

űŶŭŮųźũ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű����ūųŴƇƀũƇƂżƇ�
ŷſŮŶųż�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ��ūŶżŻŹűŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źűŻżũſűű��
ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�ſŮŶŻŹũ�ū�ŸŷŴűŻűųż�ŹŮŬűŷŶũ�
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��źŷūŹŮŵŮŶŶũƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ŻŮŷŹűƈ�ű�ŸŹũųŻűųũ��ŷŸűŹũƈźƅ�Ŷũ�

ŷŪƂŮŶũżƀŶƄŮ�ŵŮŻŷŭƄ�ű�ƀũźŻŶŷ��ŶũżƀŶƄŲ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűŲ��ŸŷŴżƀũƇŻ�ŭŷźŻũŻŷƀ-
Ŷŷ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�ű�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ū�ūűŭŮ�űŶŭŮųźŷū�
ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��őŶŭŮųźŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŸŮŹŮŲŻű�
ŷŻ�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŸűźũŶűŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�źŷŪƄŻűŲ��ŸŹŷſŮźźŷū�ű�ƈūŴŮŶűŲ�ų�ŵũŻŮ-
ŵũŻűƀŮźųűŵ�űŰŵŮŹŮŶűƈŵ�ŭũůŮ�Żũųűž�źŴŷůŶƄž�ű�ŵŶŷŬŷŽũųŻŷŹŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ��ųũų�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŸŹŷŻŮźŻ�

ŘŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷŻŮźŻũ
ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŸŹŷŻŮźŻ�ūźŮŬŭũ�ŪƄŴ�ũųŻżũŴƅŶŷŲ�ŻŮŵŷŲ�ŭŴƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŻŮŷŹűű�

ű�ŸŹũųŻűųű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŝũųŻűƀŮźųű�Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�ūźŮŲ�źūŷŮŲ�
űźŻŷŹűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ�źŻũŴųűūũŮŻźƈ�ź�ŻŮŵű�űŴű�űŶƄŵű�ŽŷŹŵũŵű�ŸŹŷŻŮźŻ-
ŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇƂűŵű�ŷŪ�űŵŵũŶŮŶŻŶŷ�ŸŹűźżƂűž�Ůŵż�ųŷŶŽŴűųŻũž�
śŮŷŹűŮŲ��űŵŮƇƂŮŲ�ŶũűŪŷŴƅƁűŲ�ŷŪƃƈźŶűŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�Žũų-

ŻŷŹŷū��żźŴŷūűŲ�ű�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��Ŷũ�ŶũƁ�ūŰŬŴƈŭ��ƈūŴƈŮŻźƈ�
ųŷŶſŮŸſűƈ�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ�
ŋ�ŹżźŴŮ�ƆŻŷŲ�ŸũŹũŭűŬŵƄ�ŸŹŷŻŮźŻ�ūŷźŸŹűŶűŵũŮŻźƈ�ųũų�ŵũźźŷūũƈ�ŸżŪŴűƀŶũƈ�ŽŷŹŵũ�

ūƄŹũůŮŶűƈ�ŬŹũůŭũŶũŵű�ŶŮŭŷūŷŴƅźŻūũ�źżƂŮźŻūżƇƂŮŲ�źűŻżũſűŮŲ�űŴű�ŸŷŴűŻűųŷŲ�
ūŴũźŻŮŲ��ŸŷŰūŷŴƈƇƂũƈ�źŶƈŻƅ�ŶũųŷŸűūƁŮŮźƈ�źŷſűũŴƅŶŷŮ�ű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�ŶũŸŹƈůŮ-
ŶűŮ��7UDYDJOLQR���������ŗŪƂũƈ�ſŮŴƅ�Ƞ�ūƄŹũůŮŶűŮ�ŶŮżŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻű�źŻũŻżź�ųūŷ�Ƞ�
ŸŹŮūŹũƂũŮŻ�ŹũŰŹŷŰŶŮŶŶƄž�űŶŭűūűŭŷū�ū�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŮ�ŴƇŭŮŲ��ũųŻűūŶŷ�ŷŻźŻũűūũƇƂűž�

��� ŘŹŷŻŮźŻŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ��ŋşőŗŕ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZFLRP�UX�LQGH[�SKS"LG ���
����őŶŭŮųź� źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ� ű� ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ� ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű�� řŮůűŵ� ŭŷźŻżŸũ� KWWSV���

NRPLWHWJL�UX�SURMHFWV��������



45ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��ŋ��ŚŷųŷŴŷū��őŶŭŮųźŶŷŮ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄȪ

źūŷű�űŶŻŮŹŮźƄ��/H�%RQ���������ŚŸŷźŷŪƄ�ŻũųŷŬŷ�ūƄŹũůŮŶűƈ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄ�ű�ŵŷŬżŻ�
ūũŹƅűŹŷūũŻƅźƈ�ŷŻ�ŵűŹŶƄž��ųŷŶūŮŶſűŷŶũŴƅŶƄž�ŽŷŹŵ�ŭŷ�ŵũźźŷūƄž�ŪŮźŸŷŹƈŭųŷū��
őźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ŷŻŵŮƀũƇŻ�Ƞ�ŹũŰŹŮƁŮŶűŮ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűŲ�Ŷũ�źŻũŭűű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�
ŸŹŷŻŮźŻũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŵ�żźŴŷūűŮŵ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻű��ŋŷŴƄŶƀżų��
ŚŷŴŷūƀŮŶųŷū���������ŚűŴŷūũƈ�ƆźųũŴũſűƈ�ųŷŶŽŴűųŻũ��űŶűſűűŹŷūũŶŶũƈ�ŸŹŷŻŮźŻżƇ-
Ƃűŵű��ŶŮűŰŪŮůŶŷ�ūƄŰƄūũŮŻ�ŷŻūŮŻŶżƇ�ŹŮũųſűƇ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ūŸŴŷŻƅ�ŭŷ�ŸŹűŵŮŶŮ-
Ŷűƈ�ŶũźűŴűƈ���ŶŮŷŪžŷŭűŵżƇ�ŭŴƈ�źŻũŪűŴűŰũſűű�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�ŷŪƂŮźŻūũ�ű�ŮŬŷ�
űŶźŻűŻżŻŷū��Ŗűųŷūźųũƈ���������ŕŮžũŶűŰŵ�ŶũźűŴƅźŻūŮŶŶŷŲ�ƆźųũŴũſűű�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű�ŵŷůŮŻ�ŻũųůŮ�ūųŴƇƀũŻƅ�ū�źŮŪƈ�ūŴűƈŶűŮ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŸŹŷŻŮźŻżƇƂűž�Ŷũ�
ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū�ű�żƀŹŮůŭŮŶűŲ��ƀŻŷ�ŰũŻŹŷŶŮŻ�űŶŻŮ-
ŹŮźƄ�ŻŹŮŻƅűž�Ŵűſ��ŹũŶŮŮ�ŶũŸŹƈŵżƇ�ŶŮ�ūŷūŴŮƀŮŶŶƄž�ū�ŸŹŷŻŮźŻ�ƀŻŷ�ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��
żūŮŴűƀűūũŮŻ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�źŻŷŹŷŶŶűųŷū�ŸŹŷŻŮźŻũ��ź�ŭŹżŬŷŲ�Ƞ�ŪŷŴŮŮ�ũųŻűūŶƄŮ�ŵŮŹƄ�
ŬŷźżŭũŹźŻūũ�Ÿŷ�ŹũŰŹŮƁŮŶűƇ�ųŷŶŽŴűųŻũ��3LYHQ��&ORZDUG��������
ŋ�žŷŭŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ�ŽŷŹŵżŴűŹżƇŻźƈ�ű�ūƄŭūűŬũƇŻźƈ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮ-

źŻūũ�ų�ūŴũźŻƈŵ��ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻźƈ�ŷŪŹũŻŶũƈ�źūƈŰƅ�ŵŮůŭż�Ŷűŵű��ŶũźŮŴŮŶűŮ�ŷŸŷūŮƂũŮŻ�
ūŴũźŻű�ŷ�źūŷŮŵ�ŶŮźŷŬŴũźűű�ź�ŸŹŷūŷŭűŵŷŲ�ŸŷŴűŻűųŷŲ�ű�ũŹŻűųżŴűŹżŮŻ�ŰũŸŹŷź�Ŷũ�űŰ-
ŵŮŶŮŶűƈ��ŉŹŻƇžűŶũ���������śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŸŹŷŻŮźŻ�ūƄŸŷŴŶƈŮŻ�ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶżƇ�
ű�źŭŮŹůűūũƇƂűŮ�ŽżŶųſűű��ūƄźŻżŸũƈ�ŵŮžũŶűŰŵŷŵ�ūŴűƈŶűƈ�Ŷũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶżƇ�
ūŴũźŻƅ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŸŹŷŻŮźŻ�ūƄźŻżŸũŮŻ�źųŷŹŮŮ�ųŹũŲŶŮŲ�ŵŮŹŷŲ��
ų�ųŷŻŷŹŷŲ�ŬŹũůŭũŶŮ�ŸŹűŪŮŬũƇŻ��ŮźŴű�ŭŹżŬűŮ�źŸŷźŷŪƄ�ŸŷźŻŹŷŮŶűƈ�ŭűũŴŷŬũ�ź�ūŴũ-
źŻƅƇ�ŶŮūŷŰŵŷůŶƄ�űŴű�ŶŮƆŽŽŮųŻűūŶƄ��œũų�źŸŹũūŮŭŴűūŷ�ŷŻŵŮƀũŮŻ�œ��ō��ŗŸŸ��ŮźŴű�
źżƂŮźŻūżŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŭŷźŻűƀƅ�ŭŷŬŷūŷŹŮŶŶŷźŻŮŲ�ŸżŻŮŵ�ŸŮŹŮŬŷūŷŹŷū��Żŷ�żžżŭƁũŻƅ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ź�ūŴũźŻƅƇ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŷŪƂŮźŻūũ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŶŮſŮŴŮźŷŷŪŹũŰŶŷ��2SS���������
œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ŸŹŷŻŮźŻ�ŵŷůŮŻ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�źŶűůũŻƅ�ųũƀŮźŻūŷ�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�Ŭŷ-
źżŭũŹźŻūũ�ű�źŷſűżŵũ��ŸŮŹŮūŷŭƈ�ŭűũŴŷŬ�ū�ŶŮųŷŶźŻŹżųŻűūŶŷŮ�ŹżźŴŷ��śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��
ŷŻųŹƄŻŷźŻƅ�ŭŴƈ�ŷŪƂŮŶűƈ�ŷŹŬũŶŷū�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ūũůŶƄŵ�
ŽũųŻŷŹŷŵ�ŸŹŮŭżŸŹŮůŭŮŶűƈ�ŸŹŷŻŮźŻŷū��(LVLQJHU��������
ŘŷŰűſűű�ũūŻŷŹŷū�Ÿŷ�Ÿŷūŷŭż�mŶŷŹŵũŴƅŶŷźŻű}�ŸŹŷŻŮźŻŷū�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ�ŹũŰŶƈŻźƈ��ōů��řżŴ�

źƀűŻũŮŻ�ŸŹŷŻŮźŻƄ�ŷŪƄƀŶŷŲ�ŸŹũųŻűųŷŲ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŵŷŬŷ�ŻŮŵű�
ůŮ�ŽũųŻŷŹũŵű��ƀŻŷ�ű�ŭŹżŬűŮ�ŮŬŷ�ŽŷŹŵƄ��5XOH���������ŘŹŷŻűūŷŸŷŴŷůŶżƇ�ŸŷŰűſűƇ�
ūƄźųũŰƄūũŮŻ�Š��śűŴŴű��ŷŻŵŮƀũƈ�ƆųźŻŹũŷŹŭűŶũŹŶƄŲ��ūƄžŷŭƈƂűŲ�Űũ�Źũŵųű�ŷŪƄŭŮŶŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŸŹũųŻűųű��žũŹũųŻŮŹ�ŸŹŷŻŮźŻŷū��7LOO\���������ŋ�ŴƇŪŷŵ�źŴżƀũŮ�ŶŮųŷŻŷŹŷŮ�
ŶŮŭŷūŷŴƅźŻūŷ�ŸŷŴűŻűųŷŲ�ūŴũźŻŮŲ�ű�źżƂŮźŻūżƇƂŮŲ�źűŻżũſűŮŲ�ż�ŬŹũůŭũŶ�źżƂŮźŻūżŮŻ�
ūźŮŬŭũ��ƆŻŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŲ�źŻűŵżŴ�ų�űŶŶŷūũſűƈŵ�ű�ŹũŰūűŻűƇ�ŷŪƂŮźŻūũ��Ŷŷ�ŻŷŴƅųŷ�
ŸŹű�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�żźŴŷūűƈž�ŸŹŷŻŮźŻŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŵŷůŮŻ�ūƄŴűŻƅźƈ�ū�ŷŻųŹƄŻƄŮ�
ŽŷŹŵƄ�ŸŹŷŻűūŷźŻŷƈŶűƈ��ŝűŴűŶźųũƈ��ŕũŹŻűŶųŮūűƀ���������ŗźŻŹƄŮ�ŽũŰƄ�ŸŹŷŻŮźŻũ�
źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ�ŷ�ŶũŹũźŻũŶűű�ƆŶŻŹŷŸűű�ű�ſŮŶŻŹŷŪŮůŶƄž�źűŴ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ��ūŮŭżƂűž�
ū�ųŷŶŮƀŶŷŵ�űŻŷŬŮ�ų�ŹũŰŹżƁŮŶűƇ�źŷſűũŴƅŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū�ű�ŷŪƂŮźŻūũ�ū�ſŮŴŷŵ�
śŮŷŹűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŻūŮŹůŭũŮŻ��ƀŻŷ�źżŪƃŮųŻűūŶũƈ�ŷſŮŶųũ�ŭŷźŻűůűŵŷźŻű�űŰ-

ŵŮŶŮŶűŲ�źżƂŮźŻūżƇƂŮŬŷ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�Űũ�źƀŮŻ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ũųſűŲ�źŴżůűŻ�ŹŮƁũƇƂűŵ�
żźŴŷūűŮŵ�ŭŴƈ�ūŷūŴŮƀŮŶűƈ�űŶŭűūűŭũ�ū�ŸŹŷŻŮźŻŶżƇ�ũųŻűūŶŷźŻƅ��*DPVRQ��������
ŘŷŶűŵũŶűŮ�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŸŹŷŻŮźŻũ�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ�ŶŮ-

ūŷŰŵŷůŶŷ�ŪŮŰ�ŪŷŴŮŮ�ŸŷŴŶŷŬŷ�ŷŪƃƈźŶŮŶűƈ�ŸŹűŶſűŸŷū��ŰũųŷŶŷŵŮŹŶŷźŻŮŲ�ű�ŵŮŻŷŭŷū�
ŵũźźŷūƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ��ōūűůŮŶűƈ�ūŷźŸŹűŶűŵũƇŻźƈ�ųũų�ŷŹŬũŶűŰŷūũŶŶƄŮ�
ŸŹũųŻűųű��ųŷŻŷŹƄŮ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�źūŷŮŬŷ�źżƂŮźŻūŷūũŶűƈ�ūŷūŴŮųũƇŻ�űŶŭűūűŭŷū��źƀűŻũ-
ƇƂűž�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŵű��ōŹżŬűŵű�
źŴŷūũŵű��mŵũźźŷūƄŮ�ŭūűůŮŶűƈ�ūŷŰŶűųũƇŻ�ŸŹű�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�ŷŪźŻŷ-
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ƈŻŮŴƅźŻūũž��ųŷŻŷŹƄŮ�ūŷźŸŹűŶűŵũƇŻźƈ�ŬŹũůŭũŶũŵű�ƀũƂŮ�ūźŮŬŷ�ųũų�ŶŮŻŮŹŸűŵƄŮ}�
�ŖũŲŭŷŹŽ���������ŋũůŶŷŲ�źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ�ŵũźźŷūƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ųŷŵŵżŶű-
ųũſűƈ�ŵŮůŭż�żƀũźŻŶűųũŵű��Ś�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŻŮŷŹűű�źŻŹżųŻżŹũſűű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�
ŭūűůŮŶűƈ�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻźƈ�ųũų�źűźŻŮŵƄ��ū�ųŷŻŷŹƄž�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭƈŻźƈ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�
ųŷŵŵżŶűųũſűű�ŵŮůŭż�źŷſűũŴƅŶƄŵű�źżŪƃŮųŻũŵű��ŚųŷŴŮŪűŶũ��������
ōŴƈ�ŻŷŬŷ�ƀŻŷŪƄ�ŭūűůŮŶűŮ�ŸŹűŷŪŹŮŴŷ�ŵũźźŷūƄŲ�žũŹũųŻŮŹ��źżƂŮźŻūżƇƂũƈ�źűŻżũſűƈ�

ŭŷŴůŶũ�ūƄŰƄūũŻƅ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ�źŮŹƅŮŰŶŷŮ�ŪŮźŸŷųŷŲźŻūŷ�ż�ŪŷŴƅƁŷŲ�ƀũźŻű�ŶũźŮŴŮŶűƈ��
ŰũŻŹũŬűūũŻƅ�ůűŰŶŮŶŶŷ�ūũůŶƄŮ�űŶŻŮŹŮźƄ�ű�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ŬŹũůŭũŶ��ŘŹŷſŮźźƄ�ŭűŶũŵűųű�
ŵũźźŷūƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ūŷ�ŵŶŷŬŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻźƈ�ųũų�űŵŮƇƂŮŲźƈ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�
źŹŮŭŷŲ��Żũų�ű�ūŶżŻŹŮŶŶűŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄŵű�ŹŮźżŹźũŵű�źũŵŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ��ŋ�ſŮŴŷŵ�
ŵũźźŷūƄŮ�ŭūűůŮŶűƈ�ŵŷŬżŻ�źŴżůűŻƅ�ŸŹŷūŷŭŶűųũŵű�źŷſűũŴƅŶƄž�űŶŶŷūũſűŲ��ū�Żŷŵ�
ƀűźŴŮ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źűźŻŮŵŮ��ŋŴűƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŭūűůŮŶűŲ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ųŷŴűƀŮ-
źŻūŷŵ�żƀũźŻŶűųŷū��ŚŴũŪŷźŻƅ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŲ�źŻŹżųŻżŹƄ�ŵũźźŷūƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ű�ŮŮ�
ŶŮżźŻŷŲƀűūŷźŻƅ��ũ�ŻũųůŮ�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶũƈ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�żƀũźŻŶűųŷū�ŸŹű�ŷŻźżŻźŻūűű�ŹŮ-
ŰżŴƅŻũŻűūŶƄž�ŸŹũųŻűų�ūƄźŻżŸŴŮŶűŲ�ŸŹűūŷŭƈŻ�ų�Żŷŵż��ƀŻŷ�ŵũźźŷūƄŮ�ŭūűůŮŶűƈ�źžŷŭƈŻ�
Ŷũ�ŶŮŻ�Ƞ�Żũų�ŸŹŷűŰŷƁŴŷ�ū�řŷźźűű�ŸŷźŴŮ�ūźŸŴŮźųũ�ũųŻűūŶŷźŻű�ū�����ȟ�����Ů�ŬŬ��ŬŷŭƄ�
őźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�żƀũźŻűŮ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ũųſűƈž�

�ŵűŻűŶŬũž��ŭŮŵŷŶźŻŹũſűƈž�ű�Ż��Ÿ���ŸŹũųŻűųżƇŻ�źŮŬŷŭŶƈ����ŹŷźźűƈŶ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŭũŶ-
Ŷũƈ�ŽŷŹŵũ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŸŹŷƈūŴŮŶűƈ�ŶŮ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŬŷ��ŹŮŬżŴƈŹŶŷŬŷ��
źűźŻŮŵŶŷŬŷ�żƀũźŻűƈ��ŚŮŭŷūũ��������
œũų�ŵƄ�żůŮ�ŷŻŵŮƀũŴű��ŰŶũƀűŵƄŵ�ƆŴŮŵŮŶŻŷŵ�ŵũźźŷūƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ű�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄž�

ŭŮŲźŻūűŲ�ūƄźŻżŸũŮŻ�ųŷŵŵżŶűųũſűƈ�ųũų�ŵŮůŭż�űž�żƀũźŻŶűųũŵű��Żũų�ű�źŷ�ūźŮŵű�ŰũűŶ-
ŻŮŹŮźŷūũŶŶƄŵű�źŻŷŹŷŶũŵű�Ƞ�ūŴũźŻƅƇ��ŷŪƂŮźŻūŷŵ��źŷſűũŴƅŶƄŵű�űŶźŻűŻżŻũŵű��ŚŷūŹŮ-
ŵŮŶŶƄŮ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ��ųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶƄŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�żŸŹŷƂũƇŻ��
żźųŷŹƈƇŻ�ű�ŷŪŴŮŬƀũƇŻ�ųŷŵŵżŶűųũſűƇ�ūŶżŻŹű�ŵũźźŷūƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ű�ūŶŮ�ƆŻűž�ŭūűůŮŶűŲ�
řŮƀƅ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�űŭŮŻ�ŷŪ�őŶŻŮŹŶŮŻŮ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ű�ŶŮ�źŻŷŴƅųŷ�źŴżůűŻ�ŻŮŸŮŹƅ�

źŸŷźŷŪŷŵ�źūƈŰű��źųŷŴƅųŷ�ŽŷŹŵűŹżŮŻ�ŶŷūżƇ�źŷſűũŴƅŶżƇ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ��őŶŻŮŹŶŮŻ�ű�ŮŬŷ�
ŸŹŷűŰūŷŭŶƄŮ�źŮŹūűźƄ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŵŷŪűŴűŰűŹŷūũŻƅ��ųŷŷŹŭűŶűŹŷūũŻƅ�ű�ŸŷūƄƁũŻƅ�ƆŽŽŮų-
ŻűūŶŷźŻƅ�ŵũźźŷūƄž�ŭūűůŮŶűŲ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈƈ�ŻŮ�űŶźŻŹżŵŮŶŻƄ�
ųŷŵŵżŶűųũſűű��ųŷŻŷŹƄž�ŶŮ�žūũŻũŴŷ�ŭŴƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ�ŵũźźŷūƄž�ŭūűůŮ-
ŶűŲ��őŶŻŮŹŶŮŻ�ŹũźƁűŹƈŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŭŷźŻżŸũ�ŬŹũůŭũŶ�ų�űŶŽŷŹŵũſűű�ű�ŷŪƂŮŶűƇ��
ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶŷūƄŵ�źŸŷźŷŪŷŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��ŝűŴũŻŷūũ��������
őŶŻŮŹŶŮŻ�ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈŮŻ�ŸŴũŻŽŷŹŵƄ�ŭŴƈ�ŸŹƈŵŷŬŷ�ŷŪŹũƂŮŶűƈ�ŬŹũůŭũŶ�ų�ūŴũźŻű��

ũ�ŸŹű�ŶŮżŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶűű�ŻŹŮŪŷūũŶűŲ�őŶŻŮŹŶŮŻ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŪƄźŻŹŷ�ű�ŵũźźŷūŷ�ūŷū-
ŴŮƀƅ�ŽũųŻűƀŮźųű�ŶŮŷŬŹũŶűƀŮŶŶŷŮ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶƄŵű�űŴű�źŷſűũŴƅ-
ŶƄŵű�Źũŵųũŵű��ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŴƇŭŮŲ�ū�ŸŹŷŻŮźŻŶżƇ�ũųŻűūŶŷźŻƅ��ŗ��Ŏ��ŌżŭŷƁŶűųŷūũ�
źŸŹũūŮŭŴűūŷ�ŷŻŵŮƀũŮŻ��ƀŻŷ�őŶŻŮŹŶŮŻ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷŵ��źŸŷźŷŪŶƄŵ�
żŴżƀƁűŻƅ�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ųŷŵŵżŶűųũſűƇ�ű�ūŷūŴŮųũŻƅ�ũųŻűūŶƄž�ŬŹũůŭũŶ�ū�ŵũźźŷ-
ūƄŮ�ŭŮŲźŻūűƈ���ŌżŭŷƁŶűųŷūũ���������őŶŻŮŹŶŮŻ�ŻũųůŮ�ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�
Ÿŷűźųũ�ŮŭűŶŷŵƄƁŴŮŶŶűųŷū�ű�űž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűƈ�ŭŴƈ�ŷŪźżůŭŮŶűƈ�ŷŪƂűž�ŸŹŷŪŴŮŵ��
ũ�ŻũųůŮ�ŭŴƈ�ūƄŭūűůŮŶűƈ�ŻŹŮŪŷūũŶűŲ�ūŴũźŻƈŵ�Ÿŷ�Ÿŷūŷŭż�ŹŮƁŮŶűƈ�ƆŻűž�ŸŹŷŪŴŮŵ�
ŊŴũŬŷŭũŹƈ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŵ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ��ųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶƄŵ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƈŵ�

ŹũźƁűŹƈŮŻźƈ�ű�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ��ŭũūũƈ�ŷƂżƂŮŶűŮ�źŷ-
ŸŹűƀũźŻŶŷźŻű�ų�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűŵ�ū�źŻŹũŶŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ŸŹŷſŮźźũŵ�ŪŷŴƅƁűŵ�ŵũźźũŵ�
ŴƇŭŮŲ��ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈƈ�űŵ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ūŴűƈŻƅ�Ŷũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�źűŴƄ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ƀŮŹŮŰ�
ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ųũŶũŴƄ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��Ŷŷ�ű�ƀŮŹŮŰ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�ŪŷŴŮŮ�
ŭűŶũŵűƀŶƄŮ�ű�żŭŷŪŶƄŮ�ųũŶũŴƄ�ſűŽŹŷūŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ūŴũźŻű�ű�ŷŪƂŮźŻūũ�
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ŖŷūƄŲ�ūűŻŷų�ŹũŰūűŻűƈ�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ�źūƈŰũŶ�ź�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮŵ�ūűŹŻż-
ũŴƅŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ű�ŵŮźźŮŶŭůŮŹŷū��ŸŹŮŭŴũŬũƇƂűž�ŶŷūƄŮ�ũŴŬŷŹűŻŵƄ�Ÿŷűźųũ�
ű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�űŶŽŷŹŵũſűű�ū�őŶŻŮŹŶŮŻŮ�ű�ŸŷŹŷůŭũƇƂűž�ſŮŴƄŲ�źŸŮųŻŹ�ŶŷūƄž�
źŸŷźŷŪŷū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��őŶŻŮŹũųŻűūŶŷźŻƅ��ŷŻųŹƄŻŷźŻƅ��ŹũūŮŶźŻūŷ�
ű�źųŷŹŷźŻƅ�ŸŮŹŮŭũƀű�űŶŽŷŹŵũſűű�ŷŻŴűƀũƇŻ�űŶŻŮŹŶŮŻ��ųŷŵŵżŶűųũſűű�ūŻŷŹŷŬŷ�
ŸŷųŷŴŮŶűƈ��ZHE������ŷŻ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�źŮŻŮūƄž�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ��őźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�
ŷŻŵŮƀũƇŻ��ƀŻŷ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű�űŰŵŮŶƈƇŻ�źŸŷźŷŪƄ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��żūŮŴűƀűūũƈ�
ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶŷŬŷ�ŷŪƂŮŶűƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŸżŪŴűųżŮŵƄž�ū�źŮŻű�źŷŷŪƂŮŶűŲ�
�ŖűųűŽŷŹŷū���������śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��űŶŻŮŹŶŮŻ��ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ŸŹŷūŷſűŹżŮŻ�ŹŷźŻ�
űŶŻŮŹŮźũ�ų�ŵŷŪűŴűŰũſűŷŶŶƄŵ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƈŵ�ūŷūŴŮƀŮŶűƈ�ŬŹũůŭũŶ�ū�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄŮ�
ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄŮ�ŭŮŲźŻūűƈ��őŴƅűƀŮūũ��������
œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��őŶŻŮŹŶŮŻ�ŶũŸŹƈŵżƇ�ūŴűƈŮŻ�ű�Ŷũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�źŷſűũŴűŰũſűƇ�ŬŹũů-

ŭũŶ�ű�źŻũŶŷūŴŮŶűŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�űŶŭűūűŭŷū�ű�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬŹżŸŸ��
śũų��ŉ��Ś��šŮŹźŻŷŪűŻŷū�żųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�őŶŻŮŹŶŮŻ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŴŷƂũŭųŷŲ��ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�
ųŷŻŷŹŷŲ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�źŷſűũŴűŰũſűƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ��Ś�ŹũŰūűŻűŮŵ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ��
ųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŴűŭŮŹƄ�ũųŻűūŶŮŮ�űźŸŷŴƅŰżƇŻ�ųũŶũŴ�
űŶŻŮŹŶŮŻ��ųŷŵŵżŶűųũſűŲ�ŭŴƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŵŷŪűŴűŰũſűű�ŶũźŮŴŮŶűƈ��šŮŹźŻŷŪű-
Żŷū���������œŷŴŴŮųŻűūŶũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��ŽŷŹŵűŹżŮŵũƈ�ū�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��
ŸŷŹŷůŭũŮŻ�ŶŷūƄŮ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŸŹŷſŮźźƄ��ŵŷŭűŽűſűŹżƈ�ŻŹũŭűſűŷŶŶŷŮ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ū�ŶŷūŷŮ��ūűŹŻżũŴƅŶŷŮ��ũ�ŻũųůŮ�ŭũŮŻ�ŶŷūƄŮ�źŸŷźŷŪƄ�
źũŵŷūƄŹũůŮŶűƈ��żƀũźŻűƈ�ű�ŸŹŷŻŮźŻũ�ū�źŴżƀũŮ�żƂŮŵŴŮŶűƈ�ŸŹũū�űŴű�űŶŻŮŹŮźŷū��
ŽŷŹŵűŹżƈ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŷźŶŷūũŶŶƄŮ�Ŷũ�ŷŪƂűž�űŶŻŮŹŮźũž�
ŋ�ſŮŴŷŵ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŸŹŷŻŮźŻƄ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶƄ�ųũų�ŽŷŹŵũ�ųŷŴŴŮųŻűū-

ŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ��ŷŹŬũŶűŰżŮŵƄž�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�źŸŷźŷŪŷū�ŵŷŪűŴűŰũſűű�
ű�ũųŻżũŴűŰũſűű�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��őŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ��ųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶƄŮ�
ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ūƄźŻżŸũƇŻ�ŬŴũūŶƄŵ�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷū�ū�ŵŷŪűŴűŰũſűű�ű�ūŴűƈƇŻ�
Ŷũ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�ųŷŷŹŭűŶũſűű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ�

ŜźŴŷūűƈ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ū�źżŪƃŮųŻũž�
řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű
ŋ�űƇŶŮ������Ŭ��ŘŹŮŰűŭŮŶŻ�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�ŋ��ŋ��ŘżŻűŶ�ū�ŷŭŶŷŵ�űŰ�źūŷűž�

űŶŻŮŹūƅƇ�űŶŷźŻŹũŶŶŷŵż�űŰŭũŶűƇ��ũūźŻŹűŲźųŷŵż�ŻŮŴŮųũŶũŴż�25)��ŸŷŭŻūŮŹŭűŴ�
űŶŽŷŹŵũſűƇ�ŷ�ŹŷźŻŮ�ƀűźŴũ�ŹŷźźűƈŶ��ůűūżƂűž�Űũ�ƀŮŹŻŷŲ�ŪŮŭŶŷźŻű����řŷźźŻũŻ�ŰũŽűų-
źűŹŷūũŴ�ŹŷźŻ�żŹŷūŶƈ�ŪŮŭŶŷźŻű�ū�řŷźźűű�ū�ŸŮŹūŷŵ�ű�ūŷ�ūŻŷŹŷŵ�ųūũŹŻũŴũž������Ŭ��Ÿŷ�
źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŻŮŵ�ůŮ�ŸŮŹűŷŭŷŵ�ŸŹŷƁŴŷŬŷ���
śŷ�ŮźŻƅ�ū�źŻŹũŶŮ�Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�ųŹũŻųŷźŹŷƀŶŷŲ�ŹŮŻŹŷźŸŮųŻűūƄ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ŹŷźŻ�

ƀűźŴũ�ŹŷźźűƈŶ�ź�ŭŷžŷŭũŵű�ŶűůŮ�ŸŹŷůűŻŷƀŶŷŬŷ�ŵűŶűŵżŵũ��żŹŷūŮŶƅ�ŪŮŭŶŷźŻű����
ŘŹű�ƆŻŷŵ�ū�ųŷŶſŮ�ŷųŻƈŪŹƈ������Ŭ��ūŮŭŷŵźŻūŷ�źŷŷŪƂűŴŷ�ŷ�ŹŷźŻŮ�ƀűźŴũ�ŹŷźźűŲźųűž�

źŮŵŮŲ��ųŷŻŷŹƄŵ�źŹŮŭźŻū�žūũŻũŮŻ�ŻŷŴƅųŷ�Ŷũ�ŸŷųżŸųż�ŮŭƄ�ű�ŷŭŮůŭƄ��ŋ�ŸŮŹūŷŵ�ųūũŹŻũŴŮ�
�����Ŭ��ŭŷŴƈ�Żũųűž�źŮŵŮŲ�źŷźŻũūŴƈŴũ��������ūŷ�ūŻŷŹŷŵ�Ƞ��������řŷźŻ�źŷźŻũūűŴ��������

���� mŘŹŷſūŮŻũƇƂũƈ� źŻŹũŶũ�� ŘżŻűŶ� ŸŹűŰŶũŴ� żźűŴŮŶűŮ� ŪŮŭŶŷźŻű� ū� řŷźźűű}�� )RUEHV�� řŮůűŵ� ŭŷźŻżŸũ�
KWWSV���ZZZ�IRUEHV�UX�EL]QHV��������SURFYHWD\XVKFKD\D�VWUDQD�SXWLQ�SUL]QDO�XVLOHQLH�EHGQRVWL�Y�URVVLL

���� mřŷźźŻũŻ� ŰũŽűųźűŹŷūũŴ� ŹŷźŻ� ŪŮŭŶŷźŻű� ū� řŷźźűű}�� )RUEHV�� řŮůűŵ� ŭŷźŻżŸũ� ZZZ�IRUEHV�
UX��)REVKFKHVWYR��)�������URVVWDW�]DˋNVLURYDO�URVW�EHGQRVWL�Y�URVVLL

����śũŵ�ůŮ�
���� mřŷźźŻũŻ��������źŮŵŮŲ�ū�řŷźźűű�žūũŻũŮŻ�ŭŮŶŮŬ�ŻŷŴƅųŷ�Ŷũ�Ůŭż�ű�ŷŭŮůŭż}��3ROLW�UX��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�

KWWSV���SROLW�UX�QHZV������������SRYHUW\�



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

ŉ��ŋ��ŚŷųŷŴŷū��őŶŭŮųźŶŷŮ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄȪ

řŷźźűŲźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ�źŹŮũŬűŹŷūũŴŷ�ű�Ŷũ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄŮ�źŷŪƄŻűƈ��źŷŸŹƈůŮŶŶƄŮ�ź�ūƄ-
ŪŷŹũŵű�ū�ŕŷźųŷūźųżƇ�ŬŷŹŷŭźųżƇ�ŭżŵż������Ŭ���ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�mŭŮŴŷ�őūũŶũ�ŌŷŴżŶŷūũ}��
mŭŮŴŷ�ŘũūŴũ�ŜźŻűŶŷūũ}���mũŶŻűŵżźŷŹŶƄŮ}�ŸŹŷŻŮźŻƄ�ū�šűŮźŮ�ű�ŭŹżŬűž�ŹŮŬűŷŶũž�
źŻŹũŶƄ��ŷŪƄźųű�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ƁŻũŪũž�źŻŷŹŷŶŶűųŷū�ŉ��ŉ��ŖũūũŴƅŶŷŬŷ�ű�Ż��Ÿ��ŦŻű�
źŷŪƄŻűƈ�ũųŻűūŶŷ�ŷźūŮƂũŴűźƅ�ū�źŹŮŭźŻūũž�ŵũźźŷūŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű�ű�ūƄŰūũŴű�Ɓű-
ŹŷųűŲ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŲ�ŹŮŰŷŶũŶź�
ŕŮŶƈƇŻźƈ�żźŴŷūűƈ�ű�ųũƀŮźŻūŷ�ůűŰŶű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�řŷźźűű��ũ�ūŵŮźŻŮ�ź�Ŷűŵű�ŵŮŶƈƇŻźƈ�

ŸŹűūƄƀųű�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ŴƇŭŮŲ�ų�ŷųŹżůũƇƂŮŲ�űž�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű��ŘŮŹŮŵŮŶƄ�ŰũŻŹũ-
ŬűūũƇŻ�ūźŮ�źŻŷŹŷŶƄ�ůűŰŶű�ŴƇŭŮŲ�ű��ųũų�ŸŷųũŰƄūũƇŻ�ŭũŶŶƄŮ�řŷźźŻũŻũ�ű�ŸżŪŴűųũſűű�
ū�źŹŮŭźŻūũž�ŵũźźŷūŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű��ŸżŪŴűųũſűű�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž���ŭŴƈ�ŵŶŷŬűž�
ŷŶű�ŶŮ�ūźŮŬŭũ�źŷŸŹƈůŮŶƄ�ź�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŵű�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŵű�ũźŸŮųŻũŵű��Ɔŵŷſűƈŵű�
śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ��ŷŪƂŮŹŷźźűŲźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŮ�ſŮŶŻŹƄ�Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�ŭūżž�

ŸŷźŴŮŭŶűž�ŴŮŻ�ŽűųźűŹżƇŻ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�żŹŷūŶƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ū�řŷźźűű��
ŋ�ũūŬżźŻŮ������Ŭ��ū�źŻŹũŶŮ�ŶũŪŴƇŭũŴŷźƅ�źŶűůŮŶűŮ�űŶŭŮųźũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�
řũźźƀűŻũŶŶƄŮ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŵũźźŷūŷŬŷ�ŷŸŹŷźũ�żźŹŮŭŶŮŶŶƄŮ�ŰŶũƀŮŶűƈ�űŶŭŮųźũ�űŴű�

żŹŷūŶƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�żūűŭŮŻƅ�ŶũźŻŹŷŲ�ŻŷŴƅųŷ�ŻŮž�ŬŹũůŭũŶ��
ųŻŷ�ŬŷŻŷū�ŷŻųŹƄŻŷ�ŰũƈūŴƈŻƅ�ŷ�źūŷűž�ŶũŵŮŹŮŶűƈž��ŋ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�
ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�żźŴŷūűƈž�Źƈŭ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ŻŮŹƈƇŻ�źūŷƇ�ŬűŪųŷźŻƅ�
ű�ƀżūźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻƅ��ŉ�űž�ŷŪŷŪƂŮŶŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ�ŶŮ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŹũŰŴűƀűŻƅ�ŸŮŹŮŵŮ-
ŶƄ�ū�źŻŹżųŻżŹŮ�ŸŮŹūŷŸŹűƀűŶ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ��ŦŻŷ�ŭŷųũŰƄūũƇŻ�
ŭũŶŶƄŮ�ŋşőŗŕ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄŮ�Ŷũ�Źűź����
ŋũůŶŷŮ�żźŴŷūűŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�źŷźŻŷűŻ�ū�ŹũŰūűŻűű�ŶŷūƄž�

źŹŮŭźŻū�ű�ųũŶũŴŷū�ųŷŵŵżŶűųũſűű��ŗŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŵ�ŰŭŮźƅ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŹũŰūűŻűŮ�źŮŻű�
őŶŻŮŹŶŮŻ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈŮŻ�ŷŸŻűŵũŴƅŶƄŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŭŴƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�

řűź�����Ƞ�ŘŹŷŻŮźŻŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ū�řŷźźűű�Ÿŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŋşőŗŕ��ŘŹŷŻŮźŻŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ��
�ŘŹűŵŮŹŶũƈ�ŽŷŹŵżŴűŹŷūųũ�ūŷŸŹŷźũ��mŎźŴű�ū�ŶũƁŮŵ�ŬŷŹŷŭŮ�źŮŴƅźųŷŵ�ŹũŲŷŶŮ�źŷźŻŷƈŻźƈ�
ŵũźźŷūƄŮ�ũųſűű�ŸŹŷŻŮźŻũ��ūƄźŻżŸŴŮŶűƈ�ŸŹŷŻűū�ŸũŭŮŶűƈ�żŹŷūŶƈ�ůűŰŶű��ŶŮźŸŹũūŮŭŴűūƄž�

ŭŮŲźŻūűŲ�ūŴũźŻŮŲ��ū�ŰũƂűŻż�źūŷűž�ŸŹũū��ŋƄ�ŴűƀŶŷ�ŸŹűŵŮŻŮ�ū�Ŷűž�żƀũźŻűŮ�űŴű�ŶŮŻ"�
�ŐũųŹƄŻƄŲ�ūŷŸŹŷź��ŷŭűŶ�ŷŻūŮŻ�}���

)LJ�����3URWHVW�SRWHQWLDO�LQ�5XVVLD�DFFRUGLQJ�WR�97V,20��3URWHVW�SRWHQWLDO����$SSUR[LPDWH�ZRUGLQJ�
RI�WKH�TXHVWLRQ��Ȥ,I�PDVV�SURWHVWV�DJDLQVW�WKH�IDOO�LQ�WKH�VWDQGDUG�RI�OLYLQJ��WKH�XQIDLU�DFWLRQV�RI�WKH�
DXWKRULWLHV��DQG�LQ�GHIHQVH�RI�\RXU�ULJKWV�WDNH�SODFH�LQ�\RXU�FLW\�RU�UXUDO�DUHD��DUH�\RX��SHUVRQDOO\��

JRLQJ�WR�WDNH�SDUW�LQ�WKHP�RU�QRW"��FORVH��HQGHG�TXHVWLRQ��RQH�DQVZHU�ȥ�

���������������������3UREDEO\�\HV�����������������������������3UREDEO\�QR��������������������������'LIˋFXOW�WR�DQVZHU��������������������������,QGH[

�WK�TXDUWHU��'HF��������'HF���������-DQ��������)HE������0DUFK������$SU�������0D\�������-XQH�������-XO\��������$XJ��
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ű�ųŷŷŹŭűŶũſűű�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��őŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ��ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶƄŮ�ŻŮžŶŷ-
ŴŷŬűű�źŻũŶŷūƈŻźƈ�ųŴƇƀŮūƄŵ�ƆŴŮŵŮŶŻŷŵ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄž�źŻŹżųŻżŹ�ŸŹŷŻŮźŻżƇƂűž�
ōŹżŬűŵ�ŽũųŻŷŹŷŵ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű�

ūƄźŻżŸũŮŻ�źŶűůŮŶűƈ�żŹŷūŶƈ�ŭŷūŮŹűƈ�ŬŹũůŭũŶ�ų�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵ�űŶźŻűŻżŻũŵ��űŶ-
źŻűŻżŻũŵ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƅźŻūũ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ŸũŹŻűƈŵ��ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵ�Ŗœŗ�ű�Ż��ŭ����
ōũŶŶũƈ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŷŪŷźŻŹƈŮŻźƈ�ū�ŻŮž�źŴżƀũƈž��ųŷŬŭũ�źŶűůũŮŻźƈ�ųŷŶųżŹŮŶŻŶŷźŻƅ�Ŷũ�
ūƄŪŷŹũž��ũ�Śŕő�ŶŮ�źŻŹŮŵƈŻźƈ�ŷŻŹũŰűŻƅ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰűŮ�źżƂŮźŻūżƇƂűž�ŻŷƀŮų�ŰŹŮŶűƈ�
Ŷũ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ű�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ŸŹŷſŮźźƄ��ŋ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�
ŬŹũůŭũŶŮ�ūźŮ�ƀũƂŮ�ūƄŶżůŭŮŶƄ�źũŵŷŷŷŹŬũŶűŰŷūƄūũŻƅźƈ�ŭŴƈ�ũŬŹŮŬũſűű�ű�ũŹŻűųżŴƈ-
ſűű�źŷŪźŻūŮŶŶƄž�űŶŻŮŹŮźŷū��ũ�ŰũŻŮŵ�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ�ŸŹűūŴŮ-
ųũŻƅ�ūŶűŵũŶűŮ�ŷŹŬũŶŷū�ūŴũźŻű�ű�ŭŷŴůŶŷźŻŶƄž�Ŵűſ�ų�źżƂŮźŻūżƇƂűŵ�ŸŹŷŪŴŮŵũŵ��
řŮŰżŴƅŻũŻűūŶŷźŻƅ�ŸŹŷŻŮźŻũ�ŪżŭŮŻ�ŰũūűźŮŻƅ�ŷŻ�ŻŷŬŷ��ųũųŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�źżŪƃŮųŻŷū�
ŷŪƃŮŭűŶűŴŷźƅ�ū�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄŮ�ŭŮŲźŻūűƈ�Ÿŷ�ŰũƂűŻŮ�ŰũųŷŶŶƄž�ŸŹũū�ű�űŶŻŮŹŮźŷū�
ŬŹũůŭũŶ��ŻũųůŮ�ŷŻ�ŻŷŬŷ��ųũųũƈ�ųżŴƅŻżŹũ�ű�ŸŹũųŻűųũ�ŹŮũŬűŹŷūũŶűƈ�Ŷũ�ŰũŸŹŷźƄ�ŬŹũůŭũŶ�
źŽŷŹŵűŹŷūũŴũźƅ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŷŹŬũŶŷū�ūŴũźŻű�ű�ŭŷŴůŶŷźŻŶƄž�Ŵűſ�
ŉŶũŴűŰ�źżƂŶŷźŻű�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ű�żźŴŷūűŲ�ŮŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�

ūƄƈūűŻƅ�ųŴƇƀŮūƄŮ�ŸũŹũŵŮŻŹƄ�ŭŴƈ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ũūŻŷŹźųŷŬŷ�űŶŭŮųźũ��ŷŪƂűŮ�
źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�żźŴŷūűƈ��ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ūŶżŻŹű�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�
źŷŷŪƂŮźŻūũ�ű�ź�ūŶŮƁŶűŵű�źżŪƃŮųŻũŵű��ŹũŰūűŻűŮ�źŮŻű�őŶŻŮŹŶŮŻ��ſŮŴű�ŸŹŷŻŮźŻżƇ-
Ƃűž��źŸŮſűŽűųũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ű�ŭŹ���ŻũŪŴ����ű����
ŚŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶűŮ�ŭũŶŶƄž�żźŴŷūűŲ�ŸŷŰūŷŴűŴŷ�ŹũŰŹũŪŷŻũŻƅ�ũūŻŷŹźųżƇ�ŵŮŻŷŭűųż�

ũŶũŴűŰũ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ū�źżŪƃŮųŻũž�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��
řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŮŹūŷŬŷ�ƆŻũŸũ�ũŸŹŷŪũſűű�ŶũźŻŷƈƂŮŲ�ŵŮŻŷŭűųű��ū������Ŭ���ŭŷųũŰũŴű�ſŮ-
ŴŮźŷŷŪŹũŰŶŷźŻƅ�żƀũźŻűƈ�ū�ƆųźŸŮŹŻŶŷŵ�ŷŸŹŷźŮ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ŹũŰŴűƀŶƄž�źŮŬŵŮŶŻŷū�
ŷŪƂŮźŻūũ��ŗźŶŷūƄūũƈźƅ�Ŷũ�űž�ŵŶŮŶűƈž�ű�ŷŻūŮŻũž��żŭũŴŷźƅ�ŸŹŷūŮźŻű�ŹũŶůűŹŷūũŶűŮ�
Ÿŷ�żŹŷūŶƇ�ű�ųũƀŮźŻūż�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�

ŕŮŻŷŭűųũ�ŷſŮŶųű�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ū�źżŪƃŮųŻŮ�
řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű
ŕŮŻŷŭűųũ�űŰżƀŮŶűƈ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŶũźŻŹŷŮŶűŲ��ŸŹűŵŮŶƉŶŶũƈ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŵ�

űźźŴŮŭŷūũŶűű��ūųŴƇƀũŴũ�ŭūũ�ƆŻũŸũ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŘŮŹūƄŲ�źŷźŻŷƈŴ�ŸŹŷūŮŭŮŶűű�ŭūżž�Ɔųź-
ŸŮŹŻŶƄž�ŷŸŹŷźŷū��ŶũŸŹũūŴŮŶŶƄž�Ŷũ�ŷſŮŶųż�ű�ŹũŶůűŹŷūũŶűŮ�ŽũųŻŷŹŷū��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�
ūŶżŻŹŮŶŶűŵű�ŸŹŷſŮźźũŵű�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ūŴűƈŶűƈ�Ŷũ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�
ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��ŋ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŸŹűŶƈŴű�żƀũźŻűŮ����ƆųźŸŮŹŻũ��ŻũŪŴ�����
ŋŻŷŹŷŲ�ƆŻũŸ�ūųŴƇƀũŴ�ŷſŮŶųż�ŽũųŻŷŹŷū�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��ŷŪżźŴŷūŴŮŶ-

ŶƄž�ūŶŮƁŶűŵű�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű�
�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ���ōũŶŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ŹũźźƀűŻũŶƄ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ű�ūŮŭŷŵźŻūŮŶŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű�
őŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűŲ��űźŸŷŴƅŰŷūũŶŶƄŲ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű��ŸŷŭŬŷŻŷūŴŮŶ�ź�żƀŮ-

Żŷŵ�ŸŹŮŭŸŷŴŷůŮŶűƈ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŸŹŷſŮźź�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ż�ŬŹũůŭũŶ�ŵŷŻűūŷū�ūƄŪŷŹũ�
ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�ŭŮŻŮŹŵűŶűŹŷūũŶ�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅƇ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄž�ű�źżŪƃŮų-
ŻűūŶƄž�ŽũųŻŷŹŷū��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�ūŶżŻŹŮŶŶűŵű�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
źŽŮŹŮ�ű�ūŶŮƁŶűŵű�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű�
œ�ūŶżŻŹŮŶŶűŵ��źżŪƃŮųŻűūŶƄŵ��ŪƄŴű�ŷŻŶŮźŮŶƄ�ŻũųűŮ�ŸŮŹūűƀŶƄŮ�ŸũŹũŵŮŻŹƄ��ųũų�

žũŹũųŻŮŹűźŻűųũ�źŹŮŭƄ�ű�ũųŻŷŹŷū��űž�ſŮŴŮŲ�ű�ŹŮũųſűű��ŻũŪŴ�����
Ƞ� ŷŪƂŮŮ�źŷźŻŷƈŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŹŮŭƄ�
Ƞ� ŹŮũųſűƈ�ūŴũźŻű�Ŷũ�ŸŹŷƈūŴŮŶűƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�
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ŉ��ŋ��ŚŷųŷŴŷū��őŶŭŮųźŶŷŮ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄȪ

śũŪŴűſũ����œŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŷſŮŶųű�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű
7DEOH����4XDQWDWLYH�UHVXOWV�RI�SURWHVW�DFWLYLW\�SRWHQWLDO�DVVHVVPHQW

ŘŗœŉŐŉśŎŔő�ŗŊŢŎŌŗ�ŚŗŚśŗŨŖőŨ�ŚŗşőŉŔťŖŗ�ŘŗŔőśőŠŎŚœŗŒ�ŚřŎōŤ
,QGLFDWRUV�RI�WKH�JHQHUDO�VWDWH�RI�VRFLR��SROLWLFDO�HQYLURQPHQW

ŘŷųũŰũŻŮŴƅ��
,QGLFDWRUV

�����Ŭ� �����Ŭ�

šűŹŷųŷ�ŸŷŭŭŮŹůűūũƇŻźƈ�űŭŮű�ŸŹŷŻŮźŻũ�ū�źŹŮŭŮ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�
ũųŻűūűźŻŷū�ű�ŴűŭŮŹŷū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ�

:LGH�VXSSRUW�RI�SURWHVW�LGHDV�DPRQJ�SXEOLF�DFWLYLVWV�DQG�RSLQLRQ�OHDGHUV

���� ����

ŋƄźŷųũƈ�źŻŮŸŮŶƅ�ųŷŶųżŹŮŶŻŶŷźŻű�Ŷũ�ūƄŪŷŹũž�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
ű�ŵżŶűſűŸũŴƅŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��

+LJK�GHJUHH�RI�FRPSHWLWLYHQHVV�LQ�UHJLRQDO�DQG�PXQLFLSDO�HOHFWLRQV

���� ����

ŋ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ�źŷſűżŵŮ�ŶŮ�źŴŷůűŴũźƅ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶũƈ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶũƈ�
ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ųżŴƅŻżŹũ�żƀŮŻũ�űŶŻŮŹŮźŷū�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ű�ŬŹżŸŸ�ūŴűƈŶűƈ��

$EVHQFH�RI�SRVLWLYH�DGPLQLVWUDWLYH�DQG�SROLWLFDO�FXOWXUH�RI�WDNLQJ�LQWR�DFFRXQW�
WKH�LQWHUHVWV�RI�WKH�SRSXODWLRQ�DQG�LQˌXHQFH�JURXSV�LQ�UHJLRQDO�VRFLHWLHV

���� ����

ŗŻźżŻźŻūżŮŻ�ŸŹũųŻűųũ�żźŸŮƁŶŷŬŷ�ŷŻźŻũűūũŶűƈ�űŶŻŮŹŮźŷū�ŸŹŷŻŮźŻŶƄŵű�
ŬŹżŸŸũŵű��

1R�SUDFWLFH�RI�VXFFHVVIXOO\�GHIHQGLQJ�LQWHUHVWV�E\�SURWHVW�JURXSV��6XFFHVVIXO�
GHIHQFH�RI�WKH�SRSXODWLRQ�LQWHUHVWV�E\�SURWHVW�JURXSV�LV�QRW�SUDFWLFHG

���� ����

ŚżƂŮźŻūżŮŻ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŷŸŸŷŰűſűŷŶŶƄž�ŴűŭŮŹŷū��
7KHUH�H[LVWV�D�VLJQLˋFDQW�QXPEHU�RI�RSSRVLWLRQ�OHDGHUV

���� ����

ŋ�ŹŮŬűŷŶŮ�ŹũŰūűŻũ�źűźŻŮŵũ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ű�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�
űŶŽŷŹŵũſűű��ŷŶũ�ŶŮ�ŸŷŭųŷŶŻŹŷŴƅŶũ��ųũųŷŵż�ŴűŪŷ�ŷŭŶŷŵż�ŶŮźųŷŴƅųűŵ�

źżŪƃŮųŻũŵ��
7KH�UHJLRQ�KDV�GHYHORSHG�D�V\VWHP�RI�FRPPXQLFDWLRQ�DQG�LQIRUPDWLRQ�
GLVVHPLQDWLRQ�ZKLFK�LV�QRW�FRQWUROOHG�E\�DQ\�RQH���VHYHUDO�DJHQFLHV

���� ����

ŖũźŮŴŮŶűŮ�ŖŎ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŷ�źūŷűŵ�ŸŷŴŷůŮŶűŮŵ��
7KH�SRSXODWLRQ�LV�127�VDWLVˋHG�ZLWK�WKHLU�VLWXDWLRQ

���� ����

ŘŗœŉŐŉśŎŔő�řŎŉœşőő�ŋŔŉŚśő�Ŗŉ�ŘřŗŨŋŔŎŖőŨ�ŘřŗśŎŚśŖŗŒ�ŉœśőŋŖŗŚśő�
,QGLFDWRUV�RI�WKH�DXWKRULWLHVȢ�UHVSRQVH�WR�PDQLIHVWDWLRQV�RI�SURWHVW�DFWLYLW\

ŘŷųũŰũŻŮŴƅ��
,QGLFDWRUV

�����Ŭ� �����Ŭ�

ŗŻŵŮƀũŮŻźƈ�ūƄźŷųũƈ�źŻŮŸŮŶƅ�ŹũŰŷŪƂŮŶŶŷźŻű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ��
$�KLJK�GHJUHH�RI�IUDJPHQWDWLRQ�DPRQJ�UHJLRQDO�HOLWH

���� ����

řŮũųſűƈ�ūŴũźŻű�Ŷũ�ŸŹŷŻŮźŻ�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶũ�Ŷũ�ŸŷŭũūŴŮŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻżƇƂűž��
7KH�JRYHUQPHQWȢV�UHDFWLRQ�WR�WKH�SURWHVW�LV�DLPHG�DW�VXSSUHVVLQJ�SURWHVWHUV

���� ����

řŮũųſűƈ�ūŴũźŻű�Ŷũ�ŸŹŷŻŮźŻ�ŶŮ�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶũ�Ŷũ�ŹŮƁŮŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷ�
ŰŶũƀűŵƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ��

7KH�JRYHUQPHQWȢV�UHDFWLRQ�WR�WKH�SURWHVW�LV�QRW�IRFXVHG�RQ�VROYLQJ�VRFLDOO\�
VLJQLˋFDQW�SUREOHPV

���� ����

ŋŴũźŻƅ�źųŷŹŮŮ�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶũ�Ŷũ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŮ�źūŷŪŷŭƄ�źŷŪŹũŶűŲ�
ű�ūƄŹũůŮŶűƈ�ŵŶŮŶűŲ��

7KH�DXWKRULWLHV�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�UHVWULFW�IUHHGRP�RI�DVVHPEO\�DQG�H[SUHVVLRQ

���� ����

ŋ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ�źŷſűżŵŮ�ŶűŰųũƈ�źŻŮŸŮŶƅ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻű�ūŴũźŻƅƇ��
7KHUH�LV�D�ORZ�GHJUHH�RI�VDWLVIDFWLRQ�ZLWK�SRZHU�LQ�UHJLRQDO�VRFLHWLHV

���� ����
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ŉ��ŋ��ŚŷųŷŴŷū��őŶŭŮųźŶŷŮ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄȪ

Ƞ� ūŶżŻŹŮŶŶƈƈ�źŻŹżųŻżŹũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�
Ƞ� ſŮŶŶŷźŻŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŸŹŷƈūŴŮŶűŲ�
Ƞ� ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū�
œũůŭƄŲ�űŰ�Ŷűž�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŷŪƁűŹŮŶ�Ÿŷ�źūŷŮŵż�ŶũŸŷŴŶŮŶűƇ��ŸŷƆŻŷŵż�ŷŶű�ŪƄŴű�

ŹũŰŭŮŴŮŶƄ�Ŷũ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻƄ�ū�ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ūŴűƈƇƂűŮ�Ŷũ�żŹŷūŮŶƅ�
ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��ŻũŪŴ�����

ŘŗœŉŐŉśŎŔő�ŋŖŜśřŎŖŖŎŒ�ŚśřŜœśŜřŤ�ŘřŗśŎŚśŖŗŒ�ŉœśőŋŖŗŚśő��
,QGLFDWRUV�RI�WKH�DXWKRULWLHVȢ�UHVSRQVH�WR�PDQLIHVWDWLRQV�RI�SURWHVW�DFWLYLW\

ŘŷųũŰũŻŮŴƅ��
,QGLFDWRUV

�����Ŭ� �����Ŭ�

ŗŻŵŮƀũŮŻźƈ�ūƄźŷųũƈ�űŶŻŮŶźűūŶŷźŻƅ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ũųſűŲ��
+LJK�LQWHQVLW\�RI�SURWHVWV

���� ����

řũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶƄ�ŵũźźŷūƄŮ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄŮ�ũųſűű��
0DVV�SURWHVWV�DUH�FRPPRQ

���� ����

ŘŹŷŻŮźŻŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ�žŷŹŷƁŷ�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶƄ��
3URWHVW�JURXSV�DUH�ZHOO�VWUXFWXUHG

���� ����

ŞŷŹŷƁŷ�ŹũŰūűŻũ�ųŷũŴűſűŷŶŶŷźŻƅ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŬŹżŸŸ��
:HOO�GHYHORSHG�FRDOLWLRQ�RI�SURWHVW�JURXSV

���� ����

ŋƄźŷųŷ�ŹũŰūűŻũ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ūŶżŻŹű�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŬŹżŸŸ��
+LJKO\�GHYHORSHG�LGHQWLW\�ZLWKLQ�SURWHVW�JURXSV

���� ����

ŘŹŷŻŮźŻŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ�űŵŮƇŻ�žŷŹŷƁżƇ�ŹŮźżŹźŶżƇ�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųżƇ�
ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶŷźŻƅ��

3URWHVW�JURXSV�KDYH�JRRG�UHVRXUFH�DQG�WHFKQRORJLFDO�VHFXULW\

���� ����

ŘŗœŉŐŉśŎŔő�şŎŖŖŗŚśŖŤŞ�ŗřőŎŖśŉşőŒ�ŘřŗśŎŚśŖŤŞ�ŘřŗŨŋŔŎŖőŒ��
,QGLFDWRUV�RI�YDOXH�RULHQWDWLRQV�RI�SURWHVW�PDQLIHVWDWLRQV

ŘŷųũŰũŻŮŴƅ��
,QGLFDWRUV

�����Ŭ� �����Ŭ�

ŗŹűŮŶŻũſűƈ�ŸŹŷŻŮźŻżƇƂűž�Ŷũ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŰŶũƀűŵƄŮ�ūŷŸŹŷźƄ��
ũ�ŶŮ�Ŷũ�źŷŪźŻūŮŶŶƄŮ�ŶżůŭƄ��

2ULHQWDWLRQ�RI�SURWHVWHUV�WR�VRFLDOO\�VLJQLˋFDQW�LVVXHV��UDWKHU�WKDQ�
WR�WKHLU�RZQ�QHHGV

���� ����

ŜŹŷūŮŶƅ�ŹũŭűųũŴűŰũſűű�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ŰŶũƀűŻŮŴŮŶ��
7KH�OHYHO�RI�SURWHVW�DFWLYLW\�UDGLFDOL]DWLRQ�LV�VLJQLˋFDQW

���� ����

ŖűŰųũƈ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŬŹżŸŸ�ų�ųŷŵŸŹŷŵűźźż�ź�ūŴũźŻƅƇ��
/RZ�ZLOOLQJQHVV�RI�SURWHVW�JURXSV�WR�FRPSURPLVH�ZLWK�WKH�DXWKRULWLHV

���� ����

ŘŹŷŻŮźŻŶũƈ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶũ�ūŶżŻŹŮŶŶűŵű�
ŽũųŻŷŹũŵű�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŬűŷŶũ��ũ�ŶŮ�űźŸŷŴƅŰżŮŻźƈ�ųũų�űŶźŻŹżŵŮŶŻ�

ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŪŷŹƅŪƄ��
3URWHVW�DFWLYLW\�LV�REMHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�E\�LQWHUQDO�IDFWRUV�RI�D�UHJLRQȢV�

GHYHORSPHQW��DQG�LV�QRW�XVHG�DV�DQ�LQVWUXPHQW�RI�SROLWLFDO�VWUXJJOH

���� ����

śũŪŴűſũ����ŸŹŷŭŷŴůŮŶűŮ���œŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŷſŮŶųű�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű
7DEOH����FRQWLQXDWLRQ���4XDQWDWLYH�UHVXOWV�RI�SURWHVW�DFWLYLW\�SRWHQWLDO�DVVHVVPHQW
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ŉ��ŋ��ŚŷųŷŴŷū��őŶŭŮųźŶŷŮ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄȪ

œ�ŽũųŻŷŹũŵ��žũŹũųŻŮŹűŰżƇƂűŵźƈ�ųũų�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ��ūŶŮƁŶűŮ��ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ŻŮ��ƀŻŷ�
żźŻũŶũūŴűūũƇŻ�ű�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻ�ųũƀŮźŻūŷ�ůűŰŶű�ŬŹũůŭũŶ��ŻũŪŴ�����
ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄž��ūŶŮƁŶűž��ű�źżŪƃŮųŻűūŶƄž��ūŶżŻŹŮŶŶűž�żźŴŷūűŲ��

ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ŪűŴũŻŮŹũŴƅŶƄŵ��ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ŷųũŰƄūũƇŻ�
ūŴűƈŶűŮ�ű�ŸŹũųŻűƀŮźųű�ŽŷŹŵűŹżƇŻ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŮ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŮ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ�Ƞ�ŷźŷŰ-
ŶũŶűŮ�űž�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ű�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�ŷŻųŹƄŻŷŵż�ūƄŹũůŮŶűƇ�ŶŮŭŷūŷŴƅźŻūũ��
ź�ŭŹżŬŷŲ�Ƞ�źżŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŮ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ��źŻűŵżŴűŹżƇŻ�
űŴű�źŸŷźŷŪźŻūżƇŻ�źŶűůŮŶűƇ�ũųŻűūŶŷźŻű�ŬŹũůŭũŶ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ��ŸŹŷŻŮźŻ��

ŋŴűƈŶűŮ�ƀũźŻŶƄž�ŽũųŻŷŹŷū��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�ūŶżŻŹŮŶŶűŵű�ŸŹŷſŮźźũŵű�
ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ūŴűƈŶűƈ�Ŷũ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű
ŋ������Ŭ��źżŪƃŮųŻűūŶƄŮ��ūŶżŻŹŮŶŶűŮ��ű�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ��ūŶŮƁŶűŮ��ŽũųŻŷŹƄ�űŬŹũŴű�

ŷŭűŶũųŷūŷ�ŰŶũƀűŵżƇ�ŹŷŴƅ�ū�ŹũŰūűŻűű�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŶũźŻŹŷŮŶűŲ��ŋ������Ŭ��ƆųźŸŮŹŻƄ�
ŷŻŵŮŻűŴű�żźűŴŮŶűŮ�ūŴűƈŶűƈ�ŽũųŻŷŹŷū��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�ūŶżŻŹŮŶŶűŵű�ŸŹŷſŮźźũŵű�
ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ��Źűź�����

ŘŗœŉŐŉśŎŔő�ŦŝŝŎœśőŋŖŗŚśő�ŝŜŖœşőŗŖőřŗŋŉŖőŨ�ŚŗşőŉŔťŖŤŞ�
ő�ŘŗŔőśőŠŎŚœőŞ�őŖŚśőśŜśŗŋ��

,QGLFDWRUV�RI�VRFLDO�DQG�SROLWLFDO�LQVWLWXWLRQVȢ�HIIHFWLYHQHVV�RI�IXQFWLRQLQJ

ŘŷųũŰũŻŮŴƅ��
,QGLFDWRUV

�����Ŭ� �����Ŭ�

ŖűŰųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŹũŪŷŻƄ�ū�ŹŮŬűŷŶŮ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�
ŵŮžũŶűŰŵŷū�mŷŪŹũŻŶŷŲ�źūƈŰű}�ūŴũźŻű�ű�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŐŉœŚ��

ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƅŶƄŮ�ŷŹŬũŶƄ�ŕŚŜ��ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŸũŴũŻƄ��ŸũŹŻűű��
/RZ�OHYHO�RI�ZRUN�HIˋFLHQF\�RI�WKH�WUDGLWLRQDO�PHFKDQLVPV�RI�ȤIHHGEDFNȥ�

EHWZHHQ�WKH�DXWKRULWLHV�DQG�WKH�SRSXODWLRQ�LQ�WKH�UHJLRQ��/HJLVODWLYH�$VVHPEO\��
UHSUHVHQWDWLYH�ERGLHV�RI�ORFDO�JRYHUQPHQW��SXEOLF�FKDPEHUV��SDUWLHV�

���� ����

Śŕő�ŶŮƆŽŽŮųŻűūŶŷ�ūƄŸŷŴŶƈƇŻ�źūŷƇ�ŹŷŴƅ�Ÿŷ�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűƇ�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ūŴũźŻű�ű�ŶũźŮŴŮŶűƈ��

0HGLD�LQHIIHFWLYHO\�IXOˋOO�WKHLU�UROH�LQ�WKH�LQWHUDFWLRQ�RI�WKH�DXWKRULWLHV�DQG�WKH�
SRSXODWLRQ

���� ����

ŖűŰųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�mŸŷźŹŮŭŶűųŷū}�ū�ųŷŶŽŴűųŻũž�ŵŮůŭż�
ūŴũźŻƅƇ�ű�ŶũźŮŴŮŶűŮŵ��żŸŷŴŶŷŵŷƀŮŶŶƄŮ�Ÿŷ�ŸŹũūũŵ�ƀŮŴŷūŮųũ��ŹŮŪŮŶųũ��

ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴŮŲ���
/RZ�OHYHO�RI�HIIHFWLYHQHVV�RI�ȤPHGLDWRUVȥ�LQ�FRQˌLFWV�EHWZHHQ�WKH�DXWKRULWLHV�DQG�

WKH�SRSXODWLRQ��FRPPLVVLRQHUV�IRU�KXPDQ�ULJKWV��FKLOGUHQ��HQWUHSUHQHXUV�

���� ����

ōŷźŻżŸ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ų�źżƂŮźŻūżƇƂűŵ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŴűŽŻũŵ�ŰũŻŹżŭŶŮŶ��
3XEOLF�DFFHVV�WR�H[LVWLQJ�VRFLDO�HOHYDWRUV�LV�GLIˋFXOW

���� ����

ŖũŹżƁũƇŻźƈ�ŸŹũūũ�ŬŹũůŭũŶ�Ŷũ�źūŷŪŷŭż�źŷŪŹũŶűŲ�ű�ūƄŹũůŮŶűƈ�ŵŶŮŶűŲ��
ŬũŹũŶŻűŹżŮŵũƈ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūƄŵű�ŶŷŹŵũŵű��

&LWL]HQVȢ�ULJKWV�WR�IUHHGRP�RI�DVVHPEO\�DQG�H[SUHVVLRQ��JXDUDQWHHG�E\�UHJXODWRU\�
VWDQGDUGV��DUH�YLRODWHG

���� ����

śũŪŴűſũ����ŷųŷŶƀũŶűŮ���œŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŷſŮŶųű�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű
(QG�RI�7DEOH����4XDQWDWLYH�UHVXOWV�RI�SURWHVW�DFWLYLW\�SRWHQWLDO�DVVHVVPHQW
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Řŷ�ŵŶŮŶűƇ�ƆųźŸŮŹŻŷū��ŷźŶŷūŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ŹŷźŻũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�źŮŬŷŭŶƈ��
ųũų�ű�Ŭŷŭ�ŶũŰũŭ��źūƈŰũŶƄ�ź�ŶűŰųŷŲ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅƇ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�
ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū��ŷŪŹũŻŶũƈ�źūƈŰƅ��źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŴűŽŻƄ�ű�ŹŮũŴűŰũſűƈ�ŸŹũūũ�
ŬŹũůŭũŶ�Ŷũ�źūŷŪŷŭż�źŷŪŹũŶűŲ�ű�ūƄŹũůŮŶűƈ�ŵŶŮŶűŲ��őž�ŹũŪŷŻũ�ū������Ŭ��źŻũŴũ�ŴűƁƅ�žżůŮ�
Ś�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ƆųźŸŮŹŻŷū��ŭŷźŻżŸŶŷźŻƅ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŴűŽŻŷū�ū�źŻŹũŶŮ�ŶŮ�ŸŹŷźŻŷ�

ŷŬŹũŶűƀŮŶũ��Ŷŷ�ű�űŵŮŮŻ�ŻŮŶŭŮŶſűƇ�ų�źŶűůŮŶűƇ��ŖŮźŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ū�ŸŷŴ-
ŶŷŲ�ŵŮŹŮ�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�ŹũūŶƄŲ�ŭŷźŻżŸ�ūźŮž�ŬŹũůŭũŶ�ų�źżƂŮźŻūżƇƂűŵ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�
ŴűŽŻũŵ�ũųŻżũŴűŰűŹżŮŻ�ŸŹŷŪŴŮŵż�ŰũźŻŷƈ�Ƞ�ŰũźŻŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ��ŰũźŻŷŲ�

śũŪŴűſũ����ŐŶũƀŮŶűƈ�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻŷū�ūŮźŷŵŷźŻű�ƀũźŻŶƄž�űŶŭŮųźŷū�ŭŴƈ�ŽũųŻŷŹŷū��ŷŪżźŴŷūŴŮŶ-
ŶƄž�ūŶŮƁŶűŵű�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű��ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�
7DEOH���2EMHFWLYH�YDOXHV�RI�ZHLJKWLQHVV�FRHIˋFLHQWV�RI�LQGLYLGXDO�LQGH[HV�IRU�IDFWRUV�FDXVHG�E\�
SURFHVVHV�RXWVLGH�VRFLR��SROLWLFDO�VSKHUH

őŶŭŮųź �����Ŭ� �����Ŭ�

� ōŷŴƈ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ź�ŭŮŶŮůŶƄŵű�ŭŷžŷŭũŵű�ŶűůŮ�ūŮŴűƀűŶƄ�
ŸŹŷůűŻŷƀŶŷŬŷ�ŵűŶűŵżŵũ��żźŻũŶŷūŴŮŶŶŷŲ�ū�źżŪƃŮųŻŮ�řŝ�

7KH�VKDUH�RI�WKH�SRSXODWLRQ�ZLWK�FDVK�LQFRPHV�EHORZ�WKH�VXEVLVWHQFH�OHYHO�
HVWDEOLVKHG�LQ�D�VXEMHFW�RI�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ

����� �����

2 œŷƆŽŽűſűŮŶŻ�ŭŷźŻżŸŶŷźŻű�ůűŴƅƈ�
+RXVLQJ�DIIRUGDELOLW\�UDWLR

����� �����

� ŜŹŷūŮŶƅ�ŪŮŰŹũŪŷŻűſƄ�
8QHPSOR\PHQW�UDWH

����� �����

� ŗſŮŶųũ�ŶũźŮŴŮŶűŮŵ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŷŹŬũŶŷū�űźŸŷŴŶűŻŮŴƅŶŷŲ�ūŴũźŻű�
źżŪƃŮųŻũ�řŝ�

3RSXODWLRQȢV�DVVHVVPHQW�RI�WKH�H[HFXWLYH�DXWKRULWLHVȢ�DFWLYLW\�LQ�D�VXEMHFW�RI�5)

����� �����

� œŷƆŽŽűſűŮŶŻ�ŵűŬŹũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŹűŹŷźŻũ��Ŷũ����ŻƄź��ƀŮŴŷūŮų��
0LJUDWLRQ�JURZWK�UDWH��SHU����WKRXVDQG�SHRSOH�

����� �����

� œŷŴűƀŮźŻūŷ�żŬŷŴŷūŶƄž�ŭŮŴ�ū�ŹŮŬűŷŶŮ�Ÿŷ�źŻũŻƅƈŵ�����������������ű�������Ŝœ�
7KH�QXPEHU�RI�FULPLQDO�FDVHV�LQ�D�UHJLRQ�XQGHU�$UWLFOHV�����������������DQG�

������RI�WKH�&ULPLQDO�&RGH

����� �����

� ōŷŴƈ�űźŸŷŹƀŮŶŶƄž�ŪƇŴŴŮŻŮŶŮŲ�Ŷũ�ŸŷźŴŮŭŶűž�ŷŪƂŮŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�űŴű�
ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄž�ūƄŪŷŹũž�ū�ŹŮŬűŷŶŮ�

7KH�SURSRUWLRQ�RI�VSRLOW�EDOORWV�LQ�WKH�ODWHVW�UHJLRQDO�RU�IHGHUDO�HOHFWLRQV�LQ�WKH�UHJLRQ

����� �����

� ŜŹŷūŮŶƅ�ŸŷŭŭŮŹůųű�ŸũŹŻűű�mŎŭűŶũƈ�řŷźźűƈ}�Ŷũ�ŸŷźŴŮŭŶűž�ūƄŪŷŹũž�
ŭŮŸżŻũŻŷū�Ōō�řŝ�

7KH�OHYHO�RI�VXSSRUW�IRU�WKH�8QLWHG�5XVVLD�SDUW\�LQ�WKH�ODVW�HOHFWLRQ�RI�GHSXWLHV�
WR�WKH�6WDWH�'XPD

����� �����

� ŜŹŷūŮŶƅ�ƈūųű�Ŷũ�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ūƄŪŷŹƄ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ū�ŹŮŬűŷŶŮ�
7KH�WXUQRXW�OHYHO�IRU�WKH�ODVW�IHGHUDO�HOHFWLRQV�LQ�WKH�UHJLRQ

����� �����

�� ōŷŴƈ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ź�ūƄźƁűŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ�
3HUFHQWDJH�RI�WKH�SRSXODWLRQ�ZLWK�KLJKHU�HGXFDWLRQ

����� �����

�� œŷŴűƀŮźŻūŷ�źũŵŷżŪűŲźŻū�Ŷũ����ŻƄź��ŶũźŮŴŮŶűƈ�ū�ŹŮŬűŷŶŮ�
7KH�QXPEHU�RI�VXLFLGHV�SHU����WKRXVDQG�SHRSOH�LQ�WKH�UHJLRQ

����� �����

�� ōŷŴƈ�ůűŻŮŴŮŲ�źżŪƃŮųŻũ�řŝ��źŻŷŴųŶżūƁűžźƈ�ź�ŸŹŷƈūŴŮŶűƈŵű�ųŷŹŹżŸſűű�
3HUFHQWDJH�RI�UHVLGHQWV�ZKR�KDYH�H[SHULHQFHG�FRUUXSWLRQ

����� �����
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śũŪŴűſũ����ŗŪƃŮŵ�ű�źŻŹżųŻżŹũ�ūƄŪŷŹŷƀŶŷŲ�źŷūŷųżŸŶŷźŻű
7DEOH���7KH�YROXPH�DQG�VWUXFWXUH�RI�WKH�VDPSOH

ŠũźŻŷŻũ�
)UHTXHQF\

ŘŮŹūƄŲ�ƆŻũŸ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ƞ�ŷſŮŶųũ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�ŽũųŻŷŹŷū��
7KH�ˋUVW�VWDJH�RI�WKH�VWXG\�—�DVVHVVPHQW�RI�WKH�VLJQLˋFDQFH�IDFWRUV

ŨŹŷźŴũūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
<DURVODYO�5HJLRQ

�

řŮźŸżŪŴűųũ�śũŻũŹźŻũŶ��
5HSXEOLF�RI�7DWDUVWDQ

�

ŋŷŹŷŶŮůźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
9RURQH]K�5HJLRQ

�

řŮźŸżŪŴűųũ�ŉŭƄŬŮƈ��
5HSXEOLF�RI�$G\JH\D

�

ŋŻŷŹŷŲ�ƆŻũŸ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ƞ�ŷſŮŶųũ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��
7KH�VHFRQG�VWDJH�RI�WKH�VWXG\�—�HYDOXDWLRQ�RI�SURWHVW�DFWLYLW\�LQGLFDWRUV

ŨŹŷźŴũūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
<DURVODYO�5HJLRQ

��

řŮźŸżŪŴűųũ�śũŻũŹźŻũŶ��
5HSXEOLF�RI�7DWDUVWDQ

20

ŋŷŹŷŶŮůźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
9RURQH]K�5HJLRQ

20

řŮźŸżŪŴűųũ�ŉŭƄŬŮƈ��
5HSXEOLF�RI�$G\JH\D

20

ŋŚŎŌŗ��
7RWDO�

��

ǩȔȞȦȢȤȯ, 
ȢȕȧȥȟȢȖȟșȡȡȯș 
ȖȡȧȦȤșȡȡȜȠȜ 
ȣȤȢȪșȥȥȔȠȜ Ȗ 
ȢȕȭșȥȦȖșȡȡȢ-
ȣȢȟȜȦȜȫșȥȞȢȝ 

ȥȨșȤș 

Factors due to 
internal 

processes in 
socio-political 

sphere 

ǩȔȞȦȢȤȯ, 
ȢȕȧȥȟȢȖȟșȡȡȯș 
ȖȡșȬȡȜȠȜ ȣȢ 
ȢȦȡȢȬșȡȜȲ Ȟ 
ȢȕȭșȥȦȖșȡȡȢ-
ȣȢȟȜȦȜȫșȥȞȢȝ 
ȥȨșȤș 
ȣȤȢȪșȥȥȔȠȜ  

Factors caused 
by processes 
outside socio-
political sphere 

 

 

 

0,62

0,51

2019

2018

0,38

0,49

2019

2018

řűź�����Ƞ�ŦųźŸŮŹŻŶũƈ�ŷſŮŶųũ�ūŴűƈŶűƈ�ŭūżž�ŬŹżŸŸ�ŽũųŻŷŹŷū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ůűŰŶű�
Ŷũ�ŹũŰūűŻűŮ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ū�ŹŮŬűŷŶũž

)LJ�����([SHUW�DVVHVVPHQW�RI�LQˌXHQFH�RI�WZR�JURXSV�RI�SXEOLF�OLIH�IDFWRUV�RQ�WKH�GHYHORSPHQW�
RI�SURWHVW�DFWLYLW\�SRWHQWLDO�LQ�WKH�UHJLRQV
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ŹżųŷūŷŭƈƂűž�ųũŭŹŷū�ű�Ż��Ÿ��ŚŶűůŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŹũŪŷŻƄ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�ŵŮ-
žũŶűŰŵŷū�ŷŪŹũŻŶŷŲ�źūƈŰű�ūŴũźŻű�ű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�żūŮŴűƀűūũŮŻ�ŸŹŷŸũźŻƅ�ŵŮůŭż�Ŷűŵű�
ŸŹűŶżůŭũŮŻ�ŬŹũůŭũŶ�ų�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƇ�ŹũŭűųũŴƅŶƄž�źŹŮŭźŻū�ųŷŵŵżŶűųũſűű�Ƞ�Ÿű-
ųŮŻƄ��ŸŹŷŻŮźŻƄ�ű�ŭŹ��ŚŴŮŭźŻūűŮ�Ƞ�żƀũźŻűūƁűŮźƈ�ū������Ŭ��ŶũŹżƁŮŶűƈ�ŹŮũŴűŰũſűű�
ŸŹũūũ�ŬŹũůŭũŶ�Ŷũ�źūŷŪŷŭż�źŷŪŹũŶűŲ�ű�ūƄŹũůŮŶűƈ�ŵŶŮŶűŲ�
ŋŻŷŹũƈ�Ÿŷ�ūŴűƈŶűƇ�Ŷũ�ŸŹŷŻŮźŻŶżƇ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�ŬŹżŸŸũ�ŽũųŻŷŹŷū�Ƞ�ŹŮũųſűƈ�ūŴũźŻű�

Ŷũ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄŮ�ũųſűű��ŗŶũ�ūźƉ�ƀũƂŮ�ŶŮźŮŻ�ū�źŮŪŮ�ũŬŹŮźźűūŶŷŮ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮ�Ƞ�ŸŷŭũūŴŮ-
ŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻżƇƂűž�ű�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŮ�źūŷŪŷŭƄ�ūƄŹũůŮŶűƈ�ŵŶŮŶűŲ��ŶŮ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũƇƂŮŮ�
Ÿŷŭ�źŷŪŷŲ�ŹŮƁŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŰŶũƀűŵƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ��ŻũŪŴ���������šűŹŷųŷŮ�ű�ŸŷŭŹŷŪŶŷŮ�
ŷźūŮƂŮŶűŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�źŷŪƄŻűŲ������Ŭ��ū�źŹŮŭźŻūũž�ŵũźźŷūŷŲ�űŶŽŷŹŵũ-
ſűű�ű�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž�ŰũųŹŮŸűŴŷ�ū�źŷŰŶũŶűű�ƁűŹŷųűž�ŬŹżŸŸ�ŴƇŭŮŲ�żźŻŷŲƀűūƄŮ�
ŷŪŹũŰƄ�ūŴũźŻű�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�Ƞ�mŸŷŴűſŮŲźųŷŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŷ}��mŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŹŮŸŹŮź-
źűű}�ű�Ż��Ÿ��ŎƂŮ�Ŭŷŭ�ŶũŰũŭ�ƆŻű�źŷŪƄŻűƈ�ŶŮ�ūƄŰūũŴű�ŪƄ�ŻũųŷŲ�ũůűŷŻũů�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ��Ŷŷ�
źŮŲƀũź�űŰŵŮŶűŴűźƅ�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūũ��ŖũŪŴƇŭũŮŵŷŮ�źŶűůŮŶűŮ�żŹŷūŶƈ�ůűŰŶű�ŬŹũůŭũŶ��
ŷźŴũŪŴŮŶűŮ�ŽŷŹŵ�ŷŪŹũŻŶŷŲ�źūƈŰű�ŵŮůŭż�ūŴũźŻƅƇ�ű�ŶũŹŷŭŷŵ�ŭŮŴũŮŻ�ŸŹŷŻŮźŻ�ƀżŻƅ�
Ŵű�ŶŮ�ŮŭűŶźŻūŮŶŶƄŵ�ŵŮžũŶűŰŵŷŵ�ŬŹŷŵųŷŬŷ�ūƄŹũůŮŶűƈ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ�
ŋ�źŴŷůűūƁűžźƈ�żźŴŷūűƈž�ƆųźŸŮŹŻƄ�ūűŭƈŻ�ŷŸũźŶŷźŻƅ�ū�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŵ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűű�

ŻũųŻűųű�ŰũŸżŬűūũŶűƈ�ű�ŰũŸŹŮƂŮŶűƈ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŸŹŷŻŮźŻżƇƂűž�
ŋ������Ŭ���Ÿŷ�ŵŶŮŶűƇ�ƆųźŸŮŹŻŷū��ŷźŴũŪŴũ�ŰũūűźűŵŷźŻƅ�ŵŮůŭż�ŽũųŻŷŹũŵű��ŷŪżźŴŷū-

ŴŮŶŶƄŵű�ūŶŮƁŶűŵű�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű��
ű�żŹŷūŶŮŵ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��źŶűůŮŶűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ�ź������ŭŷ��������ŦųźŸŮŹ-
ŻƄ�źūƈŰƄūũƇŻ�ƆŻŷ�ź�ŭŷŸŷŴŶƈƇƂűŵű�ŭŹżŬ�ŭŹżŬũ�ŻŮŶŭŮŶſűƈŵű��ŘŮŹūũƈ�Ƞ�ŸŷŸƄŻųũ�
ūŴũźŻű�ųŷŶŻŹŷŴűŹŷūũŻƅ�ŸŹŷŻŮźŻŶżƇ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄŵű�ŹŮźżŹźũŵű��
ŗŶũ�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�ŷźŴũŪŴŮŶűŮŵ�ųŷŶųżŹŮŶŻŶŷźŻű�Ŷũ�ūƄŪŷŹũž�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
ű�ŵżŶűſűŸũŴƅŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��ŹŷźŻŷŵ�ŭŮŽűſűŻũ�ŷŸŸŷŰűſűŷŶŶƄž�ŴűŭŮŹŷū�ű�źűźŻŮŵ�
ųŷŵŵżŶűųũſűű��ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�űŶŽŷŹŵũſűű��ŶŮŸŷŭųŷŶŻŹŷŴƅŶƄž��ųũųŷŵż�ŴűŪŷ�
ŷŭŶŷŵż�ŶŮźųŷŴƅųűŵ�źżŪƃŮųŻũŵ��ŻũŪŴ�����

śũŪŴűſũ����ŝũųŻŷŹƄ��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄŮ�ūŶżŻŹŮŶŶűŵű�ŸŹŷſŮźźũŵű�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ��źżŪƃŮųŻűūŶƄŮ�
7DEOH����6XEMHFWLYH�IDFWRUV�GXH�WR�LQWHUQDO�SURFHVVHV�LQ�VRFLR��SROLWLFDO�VSKHUH

ŐŶũƀŮŶűŮ�
ūŮźŷūŷŬŷ�
ųŷƆŽ�

ŽűſűŮŶŻũ�ū�
:HLJKW�

FRHIˋFLHQW�LQ

ŗŪƂŮŮ�
źŷźŻŷƈŶűŮ�
źŷſűũŴƅŶŷ��
ŸŷŴűŻűƀŮź�
ųŷŲ�źŹŮŭƄ�
*HQHUDO�VWDWH�
RI�VRFLR��
SROLWLFDO�

HQYLURQPHQW

řŮũųſűƈ�
ūŴũźŻű�Ŷũ�

ŸŹŷƈūŴŮŶűƈ�
ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű�
$XWKRULWLHVȢ�
UHDFWLRQ�
WR�SURWHVW�
DFWLYLW\�

PDQLIHVWD�
WWLRQV

ŋŶżŻŹŮŶŶƈƈ�
źŻŹżųŻżŹũ�
ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű�
,QWHUQDO�
VWUXFWXUH�
RI�SURWHVW�
DFWLYLW\

şŮŶŶŷźŻŶƄŮ�
ŷŹűŮŶŻũſűű�
ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�
ŸŹŷƈūŴŮŶűŲ�

9DOXH�
RULHQWDWLRQ�
RI�SURWHVW�

PDQLIHVWDWLRQV

ŦŽŽŮųŻűū�
ŶŷźŻƅ�

ŽżŶųſűŷŶű�
ŹŷūũŶűƈ�

źŷſűũŴƅŶƄž�
ű�ŸŷŴűŻű�
ƀŮźųűž�

űŶźŻűŻżŻŷū�
(IIHFWLYHQHVV�
RI�VRFLDO�

DQG�SROLWLFDO�
LQVWLWXWLRQVȢ�
IXQFWLRQLQJ

�����Ŭŷŭż ���� ���� ���� ���� ����

�����Ŭŷŭż ���� ���� ���� ���� ����
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ŉ��ŋ��ŚŷųŷŴŷū��őŶŭŮųźŶŷŮ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄȪ

ŋŻŷŹũƈ�Ƞ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�űŭŮŲ�ű�ŶũźŻŹŷŮŶűŲ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŵ�źŷ-
ŰŶũŶűű��ōűŶũŵűųũ�ƆųźŸŮŹŻŶƄž�ŷſŮŶŷų�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�
űŭŮŲ�ū�źŹŮŭŮ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ũųŻűūűźŻŷū�ű�ŴűŭŮŹŷū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ��ŻũŪŴ������
ōũŶŶżƇ�ŻŮŶŭŮŶſűƇ�ŵŷůŶŷ�ūŷźŸŹűŶűŵũŻƅ�ųũų�ŹŮũųſűƇ�Ŷũ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ź�ŷŪŹũŻŶŷŲ�
źūƈŰƅƇ��Ŷũ�ŭŮŲźŻūűƈ�ūŴũźŻű�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŸŹŷŻŮźŻżƇƂűŵ�ű�żƀũźŻűūƁűŮźƈ�źŴżƀũű�
żźŸŮƁŶŷŬŷ�ŷŻźŻũűūũŶűƈ�űŶŻŮŹŮźŷū�ŸŹŷŻŮźŻŶƄŵű�ŬŹżŸŸũŵű�
ŋ������Ŭ��ŶŮ�ŸŹŷűŰŷƁŴũ�ũųŻűūűŰũſűƈ�ŸŹŷſŮźźŷū�żųŹŮŸŴŮŶűƈ��źŸŴŷƀŮŶűƈ�ŸŹŷŻŮźŻ-

ŶƄž�ŬŹżŸŸ�ű�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ųũƀŮźŻūũ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷŻŮźŻũ�ū�řŷźźűű��Řŷ�ŷſŮŶųũŵ�
ƆųźŸŮŹŻŷū��ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�
Ƞ� źŶűůŮŶűŮ�ŹŮźżŹźŶŷŲ�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶŷźŻű�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŬŹżŸŸ�
Ƞ� ŵũźźŷūƄŮ�ŸŹŷŻŮźŻƄ�Ƞ�ŸŹũųŻűųũ��żžŷŭƈƂũƈ�ū�ŸŹŷƁŴŷŮ�
Ƞ� źŶűůŮŶűŮ�ŹũŭűųũŴűŰũſűű�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�
Ƞ� ŹŷźŻ�űŶŭűūűŭżũŴűŰŵũ�ū�źŹŮŭŮ�ŸŹŷŻŮźŻżƇƂűž��Ż��Ů��ŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�źŷŪźŻūŮŶŶƄŮ�

ŶżůŭƄ��ŻũŪŴ�����
ŊŮŰ�ŸŹŮżūŮŴűƀŮŶűƈ�ŵŷůŶŷ�źųũŰũŻƅ�ŷ�ŹũźŻżƂŮŵ�ūŶżŻŹŮŶŶŮŵ�ųŹűŰűźŮ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�

ŭūűůŮŶűƈ�ū�řŷźźűű��ŋ������Ŭ��ū�źżŪƃŮųŻũž�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�ūźŻŹŮƀũŴűźƅ�Ůŭű-
ŶűƀŶƄŮ�źŴżƀũű�ŵŷŪűŴűŰũſűű�ŬŹũůŭũŶ�ū�ŸŹŷŻŮźŻŶżƇ�ũųŻűūŶŷźŻƅ��ŸŹŷŻŮźŻ�ŸŹŷŻűū�
źūũŴųű�ū�šűŮźŮ��źŻŹŷűŻŮŴƅźŻūũ�žŹũŵũ�źūƈŻŷŲ�ŎųũŻŮŹűŶƄ�ū�ŎųũŻŮŹűŶŪżŹŬŮ�ű�ŭŹ����
ŗŭŶũųŷ�ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�źŴżƀũŮū�ƆŻŷ�źŻũŴŷ�ūŷŰŵŷůŶƄŵ�ŪŴũŬŷŭũŹƈ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŵ�
ŷƁűŪųũŵ�ūŴũźŻű�
œũų�źŴŮŭźŻūűŮ��ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�ŸŹŷŻŮźŻŶżƇ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�ŽũųŻŷŹŷū��žũŹũųŻŮŹűŰżƇƂűž�

ųũƀŮźŻūŷ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ��ƆųźŸŮŹŻƄ�ŷźŻũūűŴű�Ŷũ�żŹŷūŶŮ������Ŭ���ŻũŪŴ�����

ŐŶũƀŮŶűŮ�űŶŭŮųźũ�mŸŷŻŮŶſűũŴ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű}
Őũ�Ŭŷŭ�űŶŭŮųź�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ūƄŹŷź�ź������ŪũŴŴŷū�ŭŷ������ŪũŴŴũ�

�ŻũŪŴ������ū�ſŮŴŷŵ�Ÿŷ�ŬŹżŸŸŮ�űźźŴŮŭżŮŵƄž�źżŪƃŮųŻŷū�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��űŶŭŮųź�
űŰŵŮŹƈŮŻźƈ�ū�ŸżŶųŻũž�ű�ŵŷůŮŻ�ųŷŴŮŪũŻƅźƈ�ū�ŸŹŮŭŮŴũž�ŷŻ���ŭŷ�����ƀŮŵ�ūƄƁŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�
űŶŭŮųźũ��ŻŮŵ�ŪŷŴƅƁŮ�ƆųźŸŮŹŻƄ�żūŮŹŮŶƄ�ū�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŸŹŷžŷůŭŮŶűƈ�ũųſűŲ�ŸŹŷŻŮźŻũ��

śũŪŴűſũ����ŐŶũƀŮŶűŮ�űŶŭŮųźũ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű
7DEOH����9DOXH�RI�WKH�LQGH[�RI�SURWHVW�SRWHQWLDO�DFWLYLW\

řŮźŸżŪŴűųũ��ŷŪŴũźŻƅ�
5HJLRQ

�����Ŭ� �����Ŭ�

ŋ�ſŮŴŷŵ�Ÿŷ�řŷźźűű��
)RU�5XVVLD�DV�D�ZKROH

���� ����

ŨŹŷźŴũūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
<DURVODYO�5HJLRQ

���� ����

ŋŷŹŷŶŮůźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
9RURQH]K�5HJLRQ

���� ����

řŮźŸżŪŴűųũ�śũŻũŹźŻũŶ��
5HSXEOLF�RI�7DWDUVWDQ

���� ����

řŮźŸżŪŴűųũ�ŉŭƄŬŮƈ��
5HSXEOLF�RI�$G\JH\D

���� ����

ŚŹŮŭŶűŲ��
$YHUDJH

���� ����
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ŉ��ŋ��ŚŷųŷŴŷū��őŶŭŮųźŶŷŮ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄȪ

ŘŹűƀűŶũ�ŹŷźŻũ�űŶŭŮųźũ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ųŹŷŮŻźƈ�ū�ŹũŪŷŻŮ�
źŷſűũŴƅŶƄž�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū��ũ�ŶŮ�ƆūŷŴƇſűű�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŭūűůŮŶűŲ��
ŚŭŮŴũŶŶƄŲ�ūƄūŷŭ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũƇŻźƈ�ŭűŶũŵűųŷŲ�ŰŶũƀŮŶűŲ�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻŷū�ūŮźŷ-
ŵŷźŻű�ƀũźŻŶƄž�űŶŭŮųźŷū�ŭŴƈ�ŽũųŻŷŹŷū��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�ūŶŮƁŶűŵű�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�
ų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű��ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ���ŻũŪŴ�����
ŋ�ŻŹƉž�űŰ�ƀŮŻƄŹŮž�źżŪƃŮųŻŷū�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��ūųŴƇƀŮŶŶƄž�ū�űźźŴŮŭŷūũ-

ŶűŮ��ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ŹŷźŻ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��ŋŷŹŷŶŮůźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ�
��������ŨŹŷźŴũūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ����������řŮźŸżŪŴűųũ�śũŻũŹźŻũŶ���������
ŋ�ƆŻŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ū�řŮźŸżŪŴűųŮ�ŉŭƄŬŮƈ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ŸŹŷŻűūŷŸŷŴŷůŶũƈ�ŻŮŶŭŮŶſűƈ��

żŹŷūŮŶƅ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�źŶűŰűŴźƈ�ź������ŭŷ�������ȟ������

řũźƀŮŻ�ŽũųŻŷŹŷū�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�ūŶŮƁŶűŵű�Ÿŷ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű
Řŷŭ�ŽũųŻŷŹũŵű�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄŵű�ūŶŮƁŶűŵű�Ÿŷ�ŷŻŶŷ-

ƁŮŶűƇ�ų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű�źŷźŻŷƈŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŹŮŭƄ��ŸŷŶűŵũƇŻźƈ�źŻũŻűźŻűƀŮźųűŮ�űŶŭűųũŻŷŹƄ��ŷŻŹũůũƇƂűŮ�
ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�żŹŷūŶƈ�ŹũŰūűŻűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹƄ�
ŹŮŬűŷŶũ��ũ�ŻũųůŮ�ŶũŴűƀűŮ�űŴű�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŻŮŶŭŮŶſűŲ��ƈūŴŮŶűŲ�ŭŴƈ�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűƈ�
ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�
ŗſŮŶųũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŹŮŬűŷŶũ�ź�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�ŭũŶŶƄž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�

ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻźƈ�Ÿŷ�źŴŮŭżƇƂŮŲ�źžŮŵŮ�
ŗŸŹŮŭŮŴƈƇŻźƈ�ŽũųŻűƀŮźųűŮ�ŰŶũƀŮŶűƈ�űŶŭűųũŻŷŹŷū��ŝũųŻűƀŮźųűŮ�ŰŶũƀŮŶűƈ�

ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��űŶŭűųũŻŷŹŷū�ŽŷŹŵűŹżƇŻźƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŭũŶŶƄž�ŷŹŬũŶŷū�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶ-
ŶŷŲ�űŴű�ūŮŭŷŵźŻūŮŶŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű��Ŗũ�űž�ŷźŶŷūŮ�ŸŹŷűŰūŷŭűŻźƈ�ŹũźƀŮŻ�űŶŭŮųźŷū�
ŷſŮŶųű�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵƄž�ŷŹűŮŶŻűŹŷū�ŭŴƈ�ŹŮŬűŷŶũ�
ŘŹű�ŹũźƀŮŻŮ�űŶŭŮųźŷū�ŷſŮŶųű�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵƄž�ŷŹűŮŶŻűŹŷū�

�Kij
Ȣȕ���űźŸŷŴƅŰżƇŻźƈ�ŵűŶűŵũŴƅŶƄŮ�ű�ŵũųźűŵũŴƅŶƄŮ�ŰŶũƀŮŶűƈ�źŹŮŭű�ŹŮŬűŷŶŷū��żƀũ-

źŻūżƇƂűž�ū�űźźŴŮŭŷūũŶűű��ź�ųŷŻŷŹƄŵű�źŹũūŶűūũƇŻźƈ�ŽũųŻűƀŮźųűŮ�ŰŶũƀŮŶűƈ�ƆŻűž�
ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�Ÿŷ�ųŷŶųŹŮŻŶŷŵż�źżŪƃŮųŻż�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��ŘŹűŶſűŸ�ŹũźƀŮŻũ�
ųũůŭŷŬŷ�űŶŭŮųźũ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵŷŬŷ�ŷŹűŮŶŻűŹũ�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�
ū�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűű�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŹũźźŻŷƈŶűƈ�ŵŮůŭż�ŮŬŷ�ŽũųŻűƀŮźųűŵ�ŰŶũƀŮŶűŮŵ�
ű�ŶŷŹŵũŻűūŶƄŵ��ŵũųźűŵũŴƅŶƄŵ�űŴű�ŵűŶűŵũŴƅŶƄŵ��
ŖŷŹŵũŻűūŶƄŮ�ŰŶũƀŮŶűƈ�ŷŻŹũůũƇŻ�ŸŹŮŭŮŴƅŶƄŮ�żŹŷūŶű�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�

ŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű��ŘŷŴűŻűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵƄŮ�ŷŹűŮŶŻűŹƄ�ŵŷŬżŻ�ŶũžŷŭűŻƅźƈ�
ųũų�ū�ŵűŶűŵżŵŮ��Żũų�ű�ū�ŵũųźűŵżŵŮ�ŰŶũƀŮŶűŲ�ūƄŪŹũŶŶƄž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�
ŕũųźűŵżŵƄ�ű�ŵűŶűŵżŵƄ�ųũůŭŷŲ�ŸŮŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŽűųźűŹżƇŻźƈ�ŭŴƈ�ūźŮŬŷ�űŰżƀũŮŵŷŬŷ�

ūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŸŮŹűŷŭũ�
őŶŭŮųźƄ�ŷſŮŶųű�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ųŷŶųŹŮŻŶƄŵ�ŹŮŬűŷŶŷŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵƄž�ŷŹű-

ŮŶŻűŹŷū��Kij
Ȣȕ���ŹũźźƀűŻƄūũƇŻźƈ�Ÿŷ�ŽŷŹŵżŴŮ��ŷŪŷźŶŷūũŶŶŷŲ�ŕ��ŠŮźŴƈų�ű�Ŏ��ŗųŻũŪźųŷŲ�

�ŝŮŻűźŷū��ŗŹŮƁűŶ��������
ũ��ŸŷŴűŻűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵƄŮ�ŷŹűŮŶŻűŹƄ�ŶũžŷŭƈŻźƈ�ū�ŵũųźűŵżŵŮ�

Ū��ŸŷŴűŻűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵƄŮ�ŷŹűŮŶŻűŹƄ�ŶũžŷŭƈŻźƈ�ū�ŵűŶűŵżŵŮ�
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ŉ��ŋ��ŚŷųŷŴŷū��őŶŭŮųźŶŷŮ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄȪ

ŬŭŮ�xi�Ƞ�źŻũŻűźŻűƀŮźųűŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ��űŶŭűųũŻŷŹ��űźŸŷŴƅŰżŮŵƄŲ�ū�ŭũŶŶŷŲ�ŵŮŻŷŭűųŮ�
ŭŴƈ�ŷſŮŶųű�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŹŮŬűŷŶũ�
ŗŪƂŮŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ��Ÿŷ�źŷūŷųżŸŶŷźŻű��ŽũųŻŷŹŷū�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��ŷŪżźŴŷū-

ŴŮŶŶƄž�ūŶŮƁŶűŵű�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű��
ŭŴƈ�ųŷŶųŹŮŻŶŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ��KȢȕ��ŹũźźƀűŻƄūũŮŻźƈ�Ÿŷ�źŴŮŭżƇƂŮŲ�ŽŷŹŵżŴŮ�

ŬŭŮ�Kij�Ƞ�ƀũźŻŶƄŮ�űŶŭŮųźƄ�ŽũųŻŷŹŷū�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�ūŶŮƁ-
Ŷűŵű�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű��.Ȗi�Ƞ�ųŷƆŽ-
ŽűſűŮŶŻƄ�ūŮźŷŵŷźŻű�ƀũźŻŶƄž�űŶŭŮųźŷū�ŽũųŻŷŹŷū�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��ŷŪżźŴŷū-
ŴŮŶŶƄž�ūŶŮƁŶűŵű�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű�
œŷƆŽŽűſűŮŶŻƄ�ūŮźŷŵŷźŻű�ƀũźŻŶƄž�űŶŭŮųźŷū�ƆųźŻŹŷŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�źŷźŻŷƈŶűƈ�

źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŹŮŭƄ�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻźƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūũŶűű�ƆųźŸŮŹŻŶŷŲ�ŷſŮŶųű��
ŐŶũƀŮŶűƈ�ŭũŶŶƄž�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻŷū�ŸŹűūŮŭŮŶƄ�ū�ŻũŪŴ����
Řŷ�űŻŷŬũŵ�źŷŪŹũŶŶƄž�źŻũŻűźŻűƀŮźųűž�ŵũŻŮŹűũŴŷū�ŭŴƈ���ŹŮŬűŷŶŷū��żƀũźŻūŷūũūƁűž�

ū�űźźŴŮŭŷūũŶűű��ŪƄŴ�ŹũźźƀűŻũŶ�űŶŭŮųź�ŭŴƈ�ŽũųŻŷŹŷū��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�ūŶŮƁŶűŵű�
Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű��ŻũŪŴ�����
řŮźŸżŪŴűųũ�ŉŭƄŬŮƈ�ű�ŨŹŷźŴũūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ�ŷźŻũƇŻźƈ�ŹŮŬűŷŶũŵű�ź�ŶũűŪŷŴƅƁűŵű�

ŸŹŮŭŸŷźƄŴųũŵű�ŭŴƈ�ŹŷźŻũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��ŋ�Ŷűž�ūŻŷŹŷŲ�Ŭŷŭ�ŸŷŭŹƈŭ�Ŷũ-
ŪŴƇŭũƇŻźƈ�ŶűŰųűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�żŹŷūŶƈ�ůűŰŶű�ŬŹũůŭũŶ�ű�ŶűŰųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�żŭŷūŴŮŻ-
ūŷŹƉŶŶŷźŻű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�ŷŹŬũŶŷū�űźŸŷŴŶűŻŮŴƅŶŷŲ�ūŴũźŻű�źżŪƃŮųŻũ�
řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��Řŷŵűŵŷ�ƆŻŷŬŷ�ŨŹŷźŴũūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ�źŹŮŭű�ŷźŻũŴƅŶƄž�ūƄ-
ŭŮŴƈŮŻźƈ�ŶűŰųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ŸŷŭŭŮŹůųű�ŸũŹŻűű�ūŴũźŻű��ŶűŰųŷŲ�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶŷŲ�ũų-
ŻűūŶŷźŻƅƇ�ŬŹũůŭũŶ��ŘŹű�Żũųűž�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūũž�ŵŷůŶŷ�ŷůűŭũŻƅ�ŹŷźŻ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�
źųŹƄŻŷŲ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��ŋ�řŮźŸżŪŴűųŮ�śũŻũŹźŻũŶ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű�ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű�ŷŪżźŴŷūŴŮŶ�żŹŷūŶŮŵ�ųŷŹŹżŸſűű�
ŌŹũŽűƀŮźųŷŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�Ÿŷ�żŹŷūŶƇ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷ-

ŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŷ�Ŷũ�Źűź����

ŋƄūŷŭƄ
řũŰūűŻűŮ�ŶũżƀŶŷŬŷ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűƈ�ŽŷŹŵűŹżŮŻ�ŶŷūƄŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŭŴƈ�ŸŷŰŶũ-

Ŷűƈ�źżƂŶŷźŻű��žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ű�ŭűŶũŵűųű�ŰŶũƀűŵƄž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ƈūŴŮŶűŲ�ű�ŸŹŷſŮźźŷū��ŗŭŶűŵű�űŰ�ũųŻűūŶŷ�ŹũŰūűūũƇƂűžźƈ�Ÿŷŭžŷŭŷū�ƈūŴƈƇŻźƈ�
ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻųũ�Ŷũ�ŮŬŷ�ŷźŶŷūŮ�űŶŭŮųźŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��ŝŷŹŵũŴűŰũſűƈ�
ŵŷŭŮŴű�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŷųũŰũŻƅ�ųŴƇƀŮūƄŮ�ƆŴŮŵŮŶŻƄ�űŰżƀũŮŵŷŬŷ�ƈūŴŮŶűƈ��
Ŷŷ�ű�ŷźżƂŮźŻūűŻƅ�ŮŬŷ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶŷŮ�űŰŵŮŹŮŶűŮ��ŨŹųűŵ�ŸŹűŵŮŹŷŵ�ŵŷŬżŻ�źŴżůűŻƅ�

śũŪŴűſũ����őŶŭŮųź�ŭŴƈ�ŽũųŻŷŹŷū��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�ūŶŮƁŶűŵű�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�
ų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű
7DEOH����,QGH[�IRU�IDFWRUV�FDXVHG�E\�SURFHVVHV�RXWVLGH�WKH�VRFLR��SROLWLFDO�VSKHUH

ŨŹŷźŴũūźųũƈ�
ŷŪŴũźŻƅ�

<DURVODYO�5HJLRQ

ŋŷŹŷŶŮůźųũƈ�
ŷŪŴũźŻƅ�

9RURQH]K�5HJLRQ

řŮźŸżŪŴűųũ�
śũŻũŹźŻũŶ�

5HSXEOLF�RI�7DWDUVWDQ

řŮźŸżŪŴűųũ�
ŉŭƄŬŮƈ�

5HSXEOLF�RI�$G\JH\D
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���� ���� ���� ���� ����

�

�
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�� �� � ��� ��
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ŉ��ŋ��ŚŷųŷŴŷū��őŶŭŮųźŶŷŮ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄȪ

ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷ�ŸŹűŰŶũŶŶƄŮ�űŶŭŮųźƄ��űŶŭŮųź�ŹũŰūűŻűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũ-
Ŵũ��űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭŮŵŷųŹũŻűű��3ROLW\�,��3ROLW\�,,��3ROLW\�,,,�ű�3ROLW\�,9���űŶŭŮųź�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŋ�řŷźźűű�ŻũųůŮ�ūŮŭŮŻźƈ�ŹũŰŹũŪŷŻųũ�źŷŪźŻūŮŶŶŷŬŷ�
űŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűƈ��űŶŭŮųź�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŶũźŻŹŷŮŶűŲ�ŋşőŗŕ�ű�űŶŭŮųź�źŷſűũŴƅŶŷ��
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű�œŌő��
ŋ�źūƈŰű�ź�ũųŻűūűŰũſűŮŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ŬŹũůŭũŶ��ŵũźźŷūƄž�ŭūűůŮŶűŲ�

ŪŷŴƅƁżƇ�ũųŻżũŴƅŶŷźŻƅ�ŸŷŴżƀũŮŻ�űŰżƀŮŶűŮ��űŰŵŮŹŮŶűŮ��ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ű�ŸŹŷŬŶŷŰű-
ŹŷūũŶűŮ�ŭũŶŶƄž�ƈūŴŮŶűŲ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŸŹŷŻŮźŻ�ŸŷŶűŵũŮŻźƈ�ųũų�ųŷŵŸŴŮųźŶŷŮ�ƈūŴŮŶűŮ��
űŵŮƇƂŮŮ�ſŮŴƄŲ�Źƈŭ�ŸŹűƀűŶ�ű�ŽŷŹŵ�ūƄŹũůŮŶűƈ��ŕũźƁŻũŪŶŷźŻƅ�ű�żźŸŮƁŶŷźŻƅ�
ŸŹŷŻŮźŻũ�ŰũūűźűŻ�ųũų�ŷŻ�ūŶżŻŹŮŶŶűž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų��źŸŮſűŽűųű�ųŷŵŵżŶűųũſűű�
ūŶżŻŹű�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ��žũŹũųŻŮŹũ�ſŮŴŮŲ��źŷźŻũūũ�ŴűŭŮŹŷū�ű�Ż��ŭ����Żũų�ű�ŷŻ�ūŶŮƁ-
Ŷűž��żŹŷūŮŶƅ�ŶŮŹũūŮŶźŻūũ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ��żŹŷūŮŶƅ�ŶŮżŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�
źūŷűŵ�ŸŷŴŷůŮŶűŮŵ��žũŹũųŻŮŹ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū�ű�Ż��ŭ����ŗźŷŪŷŮ�
ŰŶũƀŮŶűŮ�ū�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŬŷŭƄ�ŸŹűŷŪŹŮŴŷ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�őŶŻŮŹŶŮŻũ�ű�žũŹũųŻŮŹ�
űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ŮŬŷ�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷū�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ�

��� � ��� 2 ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � ��� ��

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

���� śũŻũŹ�
źŻũŶ

��� � � � � � � � � � � ŋŷŹŷ�
ŶŮůźųũƈ�
ŷŪŴũźŻƅ

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

���� � � � � � � � ŉŭƄŬŮƈ � � � � � � � � � � �

��� � � � � � � � � � ŨŹŷźŴũ�
ūźųũƈ�
ŷŪŴũźŻƅ

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

B�ŗŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű
řűź�����ȠŜŹŷūŮŶƅ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�C�ŚżŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű
)LJ����—�3RWHQWLDO�OHYHOV�RI�SURWHVW�DFWLYLW\��C�6XEMHFWLYH�LQGLFDWRUV
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ŋ�źŻũŻƅŮ�ŪƄŴũ�ŸŹŮŭŸŹűŶƈŻũ�ŸŷŸƄŻųũ�ŹũŰŹũŪŷŻųű�űŶŭŮųźũ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�
Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ƆųźŸŮŹŻŶƄž�ŷſŮŶŷų�ű�ŷŪƃŮųŻűūŶƄž�ŭũŶŶƄž��ŽũųŻŷŹŷū��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�
ūŶŮƁŶűŵű�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű���ŘŹű�
ƆŻŷŵ�ūŮź�ųũůŭŷŬŷ�űŰ�ŸũŹũŵŮŻŹŷū�ū�ŷŪƂŮŵ�űŶŭŮųźŮ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ŪŴũŬŷŭũŹƈ�Ɔųź-
ŸŮŹŻŶƄŵ�ŷſŮŶųũŵ�
ŋųŴƇƀŮŶűŮ�ū�űŶŭŮųź�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�źżŪƃŮųŻűūŶƄž�ű�ŷŪƃŮųŻűūŶƄž�

ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ŶŮ�ŸŷŰūŷŴűŴŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŻŮ�űŰ�Ŷűž��ųŷŻŷŹƄŮ�űŵŮŴű�ŪƄ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�
ūŴűƈŶűŮ��Řŷ�ŷſŮŶųũŵ�ƆųźŸŮŹŻŷū��ūŮź�ųũůŭŷŬŷ�űŰ�Ŷűž�ŪƄŴ�ŸŹűŰŶũŶ�ŸŹűŵŮŹŶŷ�ŷŭű-
ŶũųŷūƄŵ��ƀŻŷ�ŪƄŴŷ�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶŷ�ŸŷūŻŷŹŶƄŵű�ŸŹŷſŮŭżŹũŵű�ŰũŵŮŹũ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�
ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��
ōũŶŶƄŲ�űŶŭŮųź�ŪƄŴ�ũŸŹŷŪűŹŷūũŶ�ū������ű������ŬŬ��Ŷũ���źżŪƃŮųŻũž�řŷźźűŲźųŷŲ�

ŝŮŭŮŹũſűű��ŨŹŷźŴũūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��ŋŷŹŷŶŮůźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��řŮźŸżŪŴűųũ�śũŻũŹźŻũŶ�
ű�řŮźŸżŪŴűųũ�ŉŭƄŬŮƈ��őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�źŭŮŴũŻƅ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ūƄūŷŭƄ�
���ŖũűŪŷŴŮŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀŶƄŵű�Ÿŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴż�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�űŰ�űźźŴŮŭŷ-

ūũŶŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�ŷźŻũƇŻźƈ�ŋŷŹŷŶŮůźųũƈ�ŷŪŴũźŻű�ű�řŮźŸżŪŴűųũ�śũŻũŹźŻũŶ�
���ŨŹŷźŴũūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ�ű�řŮźŸżŪŴűųũ�ŉŭƄŬŮƈ�Ÿŷ�űŻŷŬũŵ�ŷſŮŶųű�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżƇŻ�

ƀżŻƅ�ŪŷŴƅƁűŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��ųũų�ű�ū������Ŭ��ŗŪũ�źżŪƃŮųŻũ�
ƈūŴƈƇŻźƈ�ŴűŭŮŹũŵű�Ÿŷ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŵ�ŸŹŮŭŸŷźƄŴųũŵ�ŭŴƈ�ŹŷźŻũ�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű�
���ŖũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ŹŷźŻ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�ŽũųŻŷŹŷū��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�ūŶżŻŹŮŶŶűŵű�ŸŹŷſŮź-

źũŵű�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷ�źżƂŮźŻūŷūũŶűű�
ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ź�ŷŪŹũŻŶŷŲ�źūƈŰƅƇ��ź�ŭŮŲźŻūűƈŵű�ūŴũźŻű�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŸŹŷŻŮźŻżƇƂűŵ�
ű�ź�żƀũźŻűūƁűŵűźƈ�źŴżƀũƈŵű�żźŸŮƁŶŷŬŷ�ŷŻźŻũűūũŶűƈ�űŶŻŮŹŮźŷū�ŸŹŷŻŮźŻŶƄŵű�
ŬŹżŸŸũŵű�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŉŶŻũŶŷūűƀ��Ŗ��ŉ����������őŶŭŮųźƄ�ųũų�űŰŵŮŹűŻŮŴƅŶƄŲ�űŶźŻŹżŵŮŶŻ�ū�ŸŷŴűŻŷŴŷŬűű��řŮůűŵ�
ŭŷźŻżŸũ�KWWS���HOLE�EVX�E\�KDQGOH����������������

ŉŹŻƇžűŶũ��ŋ��ŉ����������ŚŷſűũŴƅŶƄŲ�ŸŹŷŻŮźŻ�ųũų�ŸŹŷƈūŴŮŶűŮ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��Śŷſű-
ŷŴŷŬűƈ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŵűŹŮ��Ŷũżųũ��ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��ŻūŷŹƀŮźŻūŷ��������ȟ����

ŋŷŴƄŶƀżų��ŉ��Ŋ���ŚŷŴŷūƀŮŶųŷū��Ś��ŉ����������ŚŷſűũŴƅŶũƈ�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻƅ�ű�ŸŹŷŻŮźŻŶũƈ�ũųŻűū-
ŶŷźŻƅ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ũŶũŴűŰũ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��śŮŹŹűŻŷŹűƈ�ŶŷūƄž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ��
ŋŮźŻŶűų�ŋŴũŭűūŷźŻŷųźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�ƆųŷŶŷŵűųű�ű�źŮŹūűźũ�����������ȟ���

ŌżŭŷƁŶűųŷūũ��ŗ��Ŏ����������śŮžŶŷŴŷŬűű�mŖŷūƄž�ŵŮŭűũ}�ųũų�ŸŴũŻŽŷŹŵũ�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ũųŻűū-
ŶŷźŻű��ŚŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�Ŷũżųű�ű�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ���ȟ��

őŴƅűƀŮūũ��ŧ��ŉ����������ŕŷŪűŴűŰũſűŷŶŶƄŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű��źżƂŶŷźŻƅ��ŸŹŮŭŸŷźƄŴųű�ūŷŰŶűų-
ŶŷūŮŶűƈ��ŷźŶŷūŶƄŮ�űŶźŻŹżŵŮŶŻƄ�ű�źŹŮŭźŻūũ��ŕŮŭűũźųŷŸ�����řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�
PHGLDVFRSH�UX�QRGH�����

ŖũŲŭŷŹŽ��ŕ��ő����������ŕũźźŷūƄŮ�ŭūűůŮŶűƈ�ū�ŵũźźŷūƄž�ŷŪƂŮźŻūũž��ŋŮźŻŶűų�řżźźųŷŲ�žŹűźŻű-
ũŶźųŷŲ�ŬżŵũŶűŻũŹŶŷŲ�ũųũŭŮŵűű��������ȟ����

ŖűųűŽŷŹŷū��ŉ��ŉ����������ŋŷŰŵŷůŶŷźŻű�ű�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ŵŷŪűŴűŰũſűű�ƀŮŹŮŰ�źŷ-
ſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű��ŘŹũūŷ�ű�ŸŷŴűŻűųũ����������ȟ�����

Ŗűųŷūźųũƈ��Ŕ��ő����������ŌŹũůŭũŶźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ�ű�ŸŹŷŻŮźŻƄ��ƀŻŷ�Űũ�Ŷűŵű�źŻŷűŻ"�ŕŷŶűŻŷŹűŶŬ�
ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŮŹŮŵŮŶƄ����������ȟ���

ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ũŻŴũź�źŷūŹŮŵŮŶŶŷźŻű��ŗŸƄŻ�ŵŶŷŬŷŵŮŹŶŷŬŷ�źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŷŴűŻű-
ƀŮźųűž�źűźŻŮŵ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū���������ŕ���őŰŭ�ūŷ�mŕŌőŕŗȟŜŶűūŮŹźűŻŮŻ}�

ŚŮŭŷūũ��Ŗ��Ŗ����������ŌŹũůŭũŶźųűŲ�ũųŻűūűŰŵ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű��ŽŷŹŵũŻƄ��ŽũųŻŷŹƄ��
źŷſűũŴƅŶũƈ�ŪũŰũ��ŚŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ůżŹŶũŴ�������ȟ���
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ŚųŷŴŮŪűŶũ��Ŗ��ŉ����������ŗŪƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŭūűůŮŶűƈ�ųũų�ŷŪƃŮųŻ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��
ŋŮźŻŶűų�ŋŷŴŬŷŬŹũŭźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�űŶźŻűŻżŻũ�����������ȟ���

ŝŮŻűźŷū��Ō��Ō���ŗŹŮƁűŶ��ŋ��Ř����������řŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ�ű�żŸŹũūŴŮŶűŮ��ŕ���őŖŝřŉ�ŕ�
ŝűŴũŻŷūũ��ŗ��Ō����������őŶŻŮŹŶŮŻ��ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŵŷŪűŴűŰũſűű�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű��
ŘŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ƆųźŸŮŹŻűŰũ��ŘŗŔőśŦœŚ�����������ȟ���

ŝűŴűŶźųũƈ��Ŕ��ŋ���ŕũŹŻűŶųŮūűƀ��ŉ��ŋ����������ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ű�ŵŮŻŷŭűƀŮźųűŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷ-
źŻű�űŰżƀŮŶűƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŵŷŴŷŭŮůű��ŏżŹŶũŴ�ŊŮŴŷŹżźźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�
żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŚŷſűŷŴŷŬűƈ��������ȟ����

šŮŹźŻŷŪűŻŷū��ŉ��Ś����������mŚŮŻŮūũƈ�ŸżŪŴűƀŶŷźŻƅ}�ųũų�ŶŷūƄŲ�ŽũųŻŷŹ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŵŷŪűŴű-
Űũſűű�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű��ŸŷŸƄŻųũ�źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��ŋŮźŻŶűų�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬźųŷŬŷ�
żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŚŮŹűƈ����ŝűŴŷźŷŽűƈ��œżŴƅŻżŹŷŴŷŬűƈ��ŘŷŴűŻŷŴŷŬűƈ��ŘŹũūŷ��ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�������ȟ����

(LVLQJHU��3��.����������7KH�&RQGLWLRQV�RI�3URWHVW�%HKDYLRU�LQ�$PHULFDQ�&LWLHV��$PHULFDQ�3ROLWLFDO�
6FLHQFH�5HYLHZ�������ȟ���

*DPVRQ��:�$����������7DONLQJ�3ROLWLFV��1HZ�<RUN��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�
+HDWK��2����������7ULJJHUV�IRU�SURWHVW��0RGHOOLQJ�UHVSRQVHV�WR�WKH�SROLWLFDO�FRQWH[W�LQ�%ULWDLQ��
����ȟ������(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�3ROLWLFDO�5HVHDUFK���������ȟ����

/H�%RQ��*����������7KH�&URZG��$�6WXG\�RI�WKH�3RSXODU�0LQG��.LWFKHQHU��217��%DWRFKH%RRNV�
2SS��.�'����������&ROOHFWLYH�,GHQWLW\��5DWLRQDOLW\�DQG�&ROOHFWLYH�3ROLWLFDO�$FWLRQ��5DWLRQDOLW\�DQG�
6RFLHW\�����������ȟ����

3LYHQ��)��)���&ORZDUG��5��$����������&ROOHFWLYH�3URWHVW��$�&ULWLTXH�RI�5HVRXUFH�0RELOL]DWLRQ�7KHRU\��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�3ROLWLFV��&XOWXUH�DQG�6RFLHW\�����������ȟ����

3RVWLOO��-����������)UHHGRP�7HFKQRORJLVWV�DQG�WKH�1HZ�3URWHVW�0RYHPHQWV��$�7KHRU\�RI�3URWHVW�
)RUPXODV��&RQYHUJHQFH��7KH�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�5HVHDUFK�LQWR�1HZ�0HGLD�7HFKQRORJLHV���������
���ȟ����

5XOH��-��%����������7KHRULHV�RI�&LYLO�9LROHQFH��%HUNHOH\��&$��8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD�3UHVV�
7LOO\��&����������)RRG�6XSSO\�DQG�3XEOLF�2UGHU�LQ�0RGHUQ�(XURSH��,Q�&��7LOO\�7KH�)RUPDWLRQ�RI�
1DWLRQDO�6WDWHV�LQ�:HVWHUQ�(XURSH��3ULQFHWRQ��1-��3ULQFHWRQ�8QLYHUVLW\�3UHVV�

7UDYDJOLQR��*��$����������6RFLDO�VFLHQFHV�DQG�VRFLDO�PRYHPHQWV��WKH�WKHRUHWLFDO�FRQWH[W��&RQWHPSRUDU\�
6RFLDO�6FLHQFH���������ȟ���

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��ŚŷųŷŴŷū�ŉ��ŋ��őŶŭŮųźŶŷŮ�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ŸŷŶűŵũ-
ŶűƇ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ũŸŹŷŪũſűű��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������
ɏ����Ś��������

,1'(;�02'(/,1*�2)�3527(67��$3352$&+(6�72�81'(567$1',1*�
$1'�5(68/76�2)�$3352%$7,21
$��9��6RNRORY
$OHNVDQGU�9��6RNRORY��'HPLGRY�<DURVODYOȢ�6WDWH�8QLYHUVLW\������6RYHWVND\D�6WU�����������
<DURVODYO��5XVVLD��(�PDLO��DOH[����#PDLO�UX��25&,'��������������������
$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH�VWXG\�ZDV�FDUULHG�RXW�ZLWK�WKH�ˋQDQFLDO�VXSSRUW�RI�WKH�5XVVLDQ�)RXQ-
GDWLRQ�IRU�%DVLF�5HVHDUFK��JUDQW�1R���������������D����0RGHOLQJ�DQG�,QGH[LQJ�RI�3URWHVW�$F-
WLYLW\�LQ�WKH�&RQVWLWXHQW�(QWLWLHV�RI�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ��

$EVWUDFW��7KH�SDSHU�LV�DLPHG�DW�GHYHORSLQJ�RULJLQDO�PHWKRGRORJ\�WR�DVVHVV�WKH�SRWHQWLDO�RI�SUR-
WHVW�DFWLYLW\��7KH�FXUUHQW�VWDWH�RI�LQGH[�DQDO\VLV�LPSOHPHQWDWLRQ�LQ�ZRUOG�VFLHQFH�LV�UHYLHZHG��
7KH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�D�QXPEHU�RI�LQGH[HV�LV�JLYHQ��ZKLFK�LQFOXGHV�KXPDQ�GHYHORSPHQW�SR-
WHQWLDO�LQGH[��LQVWLWXWLRQDO�GHPRFUDF\��3ROLW\�,��3ROLW\�,,��3ROLW\�,,,�DQG�3ROLW\�,9��DQG�SXEOLF�DG-
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PLQLVWUDWLRQ�LQGH[HV��5XVVLD�LV�DOVR�GHYHORSLQJ�LWV�RZQ�WRROV�RI�LQGH[�DQDO\VLV�LPSOHPHQWDWLRQ��
YL]��WKH�LQGH[�RI�SURWHVW�PRRGV�RQ�WKH�EDVLV�RI�976L20�DQG�WKH�&LYLO�,QLWLDWLYHV�&RPPLWWHH�
VRFLR��HFRQRPLF� DQG�SROLWLFDO� WHQVLRQ� LQGH[��� 7KH� DUWLFOH� FRYHUV� D�QXPEHU� RI� DSSURDFKHV� WR�
XQGHUVWDQGLQJ�SURWHVW�DFWLYLW\��DV�ZHOO�DV�KLJKOLJKWV�FRQGLWLRQV�IRU�LWV�IRUPDWLRQ��GHVFULEHV�LWV�
PDMRU�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�HPSKDVL]HV�WKH�LPSRUWDQFH�RI�HIIHFWLYH�FRPPXQLFDWLRQ��)XUWKHU��RQ�
WKH�EDVLV�RI� WKHVH�FKDUDFWHULVWLFV�� WKH�DXWKRUȢV�PRGHO�DQG�WKH� LQGH[�RI�SURWHVW�SRWHQWLDO�DUH�
GHYHORSHG��7R�VWXG\� WKH�SRWHQWLDO�RI�SURWHVW�PRRGV�� WKH�DXWKRU�HPSOR\HG� WKH�PHWKRGRORJ\�
WKDW�SUHVXSSRVHG�WZR�VWDJHV�RI�WKH�UHVHDUFK��7KH�̀ UVW�VWDJH�FRQVLVWHG�LQ�FRQGXFWLQJ�WZR�H[SHUW�
VXUYH\V�DLPHG�DW�DVVHVVLQJ�DQG�UDQNLQJ�WKH�IDFWRUV��FRQGLWLRQHG�E\�WKH�SURFHVVHV�LQVLGH��WKH�
VRFLR��SROLWLFDO�VSKHUH�RI�LQˌXHQFH�RQ�WKH�SRWHQWLDO�RI�SURWHVW�DFWLYLW\����H[SHUWV�ZHUH�LQYROYHG��
7KH�VHFRQG�VWDJH�HPEUDFHG�WKH�DVVHVVPHQW�RI�WKH�SURWHVW�SRWHQWLDO�IDFWRUV�FDXVHG�E\�WKH�SUR-
FHVVHV� H[WHUQDO� WR� WKH� VRFLR��SROLWLFDO� VSKHUH�� 7KHVH� IDFWRUV�ZHUH� FDOFXODWHG� RQ� WKH� EDVLV� RI�
VWDWH�DQG�GHSDUWPHQWDO�VWDWLVWLFV�LQGLFDWRUV��7KH�LQVWUXPHQWV�XVHG�LQ�WKLV�VWXG\�ZHUH�VHOHFWHG�
RQ�WKH�DVVXPSWLRQ�WKDW�WKH�SURFHVV�RI�IRUPLQJ�PRWLYHV�IRU�FKRRVLQJ�SURWHVW�EHKDYLRU�LQ�FLWL-
]HQV�LV�GHWHUPLQHG�E\�D�FRPELQDWLRQ�RI�REMHFWLYH�DQG�VXEMHFWLYH�IDFWRUV��FRQGLWLRQHG�E\�ERWK�
LQWHUQDO�DQG�H[WHUQDO�SURFHVVHV�LQ�WKH�VRFLR��SROLWLFDO��7KH�SUHVHQFH�RI�D�ODUJH�QXPEHU�RI�VXE-
MHFWLYH�DQG�REMHFWLYH�LQGLFDWRUV�LQ�WKH�LQGH[�SUHYHQWHG�XV�IURP�VLQJOLQJ�RXW�WKRVH�RI�WKHP�WKDW�
KDYH�SURIRXQG�HIIHFWV��([SHUWV�HVWLPDWH�WKDW�WKH�ZHLJKW�RI�HDFK�RI�WKHP�ZDV�URXJKO\�WKH�VDPH�
�DV�FRQˋUPHG�E\�UHSHDWHG�PHDVXUHPHQW�SURFHGXUHV�IRU�WKH�VLJQLˋFDQFH�RI�WKH�LQGLFDWRUV���7KLV�
LQGH[�ZDV�WHVWHG�LQ������DQG������RQ���VXEMHFWV�RI�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ��<DURVODYO�UHJLRQ��
9RURQH]K�UHJLRQ��5HSXEOLF�RI�7DWDUVWDQ�DQG�5HSXEOLF�RI�$G\JH\D�
.H\ZRUGV��PRGHO��PRGHOLQJ��LQGH[��SURWHVW��SURWHVW�SRWHQWLDO�
'2,������������������������������

5HIHUHQFHV

$QWDQRYLFK��1�$����������,QGHNV\�NDN�L]PHULWHO
Q\\�LQVWUXPHQW�Y�SROLWRORJLL�>,QGH[HV�DV�D�0HDVXULQJ�
7RRO�LQ�D�3ROLWLFDO�6FLHQFH@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���HOLE�EVX�E\�KDQGOH�����������������

$UW\XNKLQD��9��$����������6RWVLDO
Q\\�SURWHVW�NDN�SUR\DYOHQL\H�JUD]KGDQVNRJR�REVKFKHVWYD�>6RFLDO�
3URWHVW�DV�D�0DQLIHVWDWLRQ�RI�&LYLO�6RFLHW\@��6RWVLRORJL\D�Y�VRYUHPHQQRP�PLUH��QDXND��REUD]RYDQL\H��
WYRUFKHVWYR�>6RFLRORJ\�LQ�WKH�0RGHUQ�:RUOG��6FLHQFH��(GXFDWLRQ��&UHDWLYLW\@��������ȟ����

(LVLQJHU��3��.����������7KH�&RQGLWLRQV�RI�3URWHVW�%HKDYLRU�LQ�$PHULFDQ�&LWLHV��$PHULFDQ�3ROLWLFDO�
6FLHQFH�5HYLHZ�������ȟ���

)HWLVRY��*��*���2UHVKLQ��9��3����������5HJLRQDO
QD\D�HNRQRPLND�L�XSUDYOHQL\H�>5HJLRQDO�(FRQRPLFV�
DQG�0DQDJHPHQW@��0���,1)5$�0�

)LODWRYD��2��*����������,QWHUQHW��WHNKQRORJLL�SROLWLFKHVNR\�PRELOL]DWVLL�Y�VRYUHPHQQR\�5RVVLL�
>,QWHUQHW�7HFKQRORJLHV�LQ�3ROLWLFDO�0RELOL]DWLRQ�RI�0RGHUQ�5XVVLD@��3ROLWLFKHVND\D�HNVSHUWL]D��
32/,7(.6�>3ROLWLFDO�([SHUWLVH��32/,7(;@����������ȟ���

)LOLQVND\D��/��9���0DUWLQNHYLFK��$��9����������0HWRGRORJLFKHVNL\H�L�PHWRGLFKHVNL\H�RVREHQQRVWL�
L]XFKHQL\D�SURWHVWQRJR�SRWHQWVLDOD�PRORGH]KL�>0HWKRGRORJLFDO�DQG�0HWKRGRORJLFDO�)HDWXUHV�
RI�6WXG\LQJ�WKH�3URWHVW�3RWHQWLDO�RI�<RXWK@��=KXUQDO�%HORUXVVNRJR�JRVXGDUVWYHQQRJR�XQLYHUVLWHWD��
6RWVLRORJL\D�>-RXUQDO�RI�WKH�%HODUXVLDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\��6RFLRORJ\@��������ȟ����

*DPVRQ��:�$����������7DONLQJ�3ROLWLFV��1HZ�<RUN��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�
*XGRVKQLNRYD��2��<H����������7HNKQRORJLL�m1RY\NK�PHGLD}�NDN�SODWIRUPD�JUD]KGDQVNR\�DNWLYQRVWL�
>1HZ�0HGLD�7HFKQRORJLHV�DV�D�3ODWIRUP�IRU�&LYLF�(QJDJHPHQW@��6RYUHPHQQ\\H�SUREOHP\�QDXNL�
L�REUD]RYDQL\D�>0RGHUQ�3UREOHPV�RI�6FLHQFH�DQG�(GXFDWLRQ@��ȟ��

+HDWK��2����������7ULJJHUV�IRU�3URWHVW��0RGHOOLQJ�5HVSRQVHV�WR�WKH�3ROLWLFDO�&RQWH[W�LQ�%ULWDLQ��
����ȟ������(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�3ROLWLFDO�5HVHDUFK���������ȟ����

,O
LFKHYD��<X��$����������0RELOL]DWVLRQQ\\H�WHNKQRORJLL��VXVKFKQRVW
��SUHGSRV\ONL�YR]QLNQRYHQL\D��
RVQRYQ\\H�LQVWUXPHQW\�L�VUHGVWYD�>0RELOL]DWLRQ�7HFKQRORJLHV��(VVHQFH��%DFNJURXQG�RI�2ULJLQ��
0DMRU�7RROV�DQG�0HDQV@��0HGLDVNRS�>0HGLDVFRSH@�����5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�PHGLDVFRSH�
UX�QRGH�����
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/H�%RQ��*����������7KH�&URZG��$�6WXG\�RI�WKH�3RSXODU�0LQG��.LWFKHQHU��217��%DWRFKH%RRNV�
1D\GRUI��0��,����������0DVVRY\\H�GYL]KHQL\D�Y�PDVVRY\NK�REVKFKHVWYDNK�>0DVV�0RYHPHQWV�LQ�
0DVV�6RFLHWLHV@��9HVWQLN�5XVVNR\�NKULVWLDQVNR\�JXPDQLWDUQR\�DNDGHPLL�>%XOOHWLQ�RI�WKH�5XVVLDQ�
&KULVWLDQ�+XPDQLWDULDQ�$FDGHP\@��������ȟ����

1LNLIRURY��$��$����������9R]PR]KQRVWL�L�RJUDQLFKHQL\D�SURWHVWQR\�PRELOL]DWVLL�FKHUH]�VRWVLDO
Q\\H�
VHWL�>2SSRUWXQLWLHV�DQG�/LPLWDWLRQV�RI�3URWHVW�0RELOL]DWLRQ�7KURXJK�6RFLDO�1HWZRUNV@��3UDYR�
L�SROLWLND�>/DZ�DQG�3ROLWLFV@����������ȟ�����

1LNRYVND\D��/��,����������*UD]KGDQVNR\H�REVKFKHVWYR�L�SURWHVW\��FKWR�]D�QLPL�VWRLW"�>&LYLO�VRFLHW\�
DQG�3URWHVWV��:KDW�LV�%HKLQG�7KHP"@�0RQLWRULQJ�REVKFKHVWYHQQRJR�PQHQL\D��HNRQRPLFKHVNL\H�
L�VRWVLDO
Q\\H�SHUHPHQ\�>0RQLWRULQJ�RI�3XEOLF�2SLQLRQ��(FRQRPLF�DQG�6RFLDO�&KDQJHV@����������ȟ���

2SS��.�'���������&ROOHFWLYH�,GHQWLW\��5DWLRQDOLW\�DQG�&ROOHFWLYH�3ROLWLFDO�$FWLRQ��5DWLRQDOLW\�DQG�
6RFLHW\����������ȟ����

3LYHQ��)��)���&ORZDUG��5��$����������&ROOHFWLYH�3URWHVW��$�&ULWLTXH�RI�5HVRXUFH�0RELOL]DWLRQ�7KHRU\��
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