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ƆŻŷŬŷ�ŸŹŷūŷŭƈŻ�ųŴũźŻŮŹűŰũſűƇ�ŬŹżŸŸ�ūŶżŻŹű�ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻū�Ÿŷ�ųŷŴűƀŮźŻūż� źūƈŰŮŲ�
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ų�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�Ɔžŷ�ųũŵŮŹ�ű�ūƄźŷųŷŲ�ŴŷƈŴƅŶŷźŻű�źūŷűž�żƀũźŻŶűųŷū��ƀŻŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶŷ�
ŰũŻŹżŭŶƈŮŻ�ūƄžŷŭ�ƀŴŮŶŷū�űŰ�űž�źŷźŻũūũ�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��źŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű��ŵŷŴŷŭŮůŶƄŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��źŷſűũŴƅŶƄŮ�
źūƈŰű��ũŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ��ųŴũźŻŮŹƄ��źŮŻŮūƄŮ�źŻŹżųŻżŹƄ�

ŋūŮŭŮŶűŮ

Őũ�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŭŮźƈŻűŴŮŻűŲ�ū�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶŷŲ��ŷźŷŪŮŶŶŷ�ŰũŸũŭŶŷŲ��Ÿŷ-
ŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŶũżųŮ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ŪżŹŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ŬŹżŸŸƄ�ŵŮŻŷŭŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�űźźŴŮ-
ŭŷūũŻŮŴű� űŵŮŶżƇŻ� ũŶũŴűŰŷŵ� źŷſűũŴƅŶƄž� źŮŻŮŲ�� ũŶũŴűŰŷŵ� źŷſűũŴƅŶƄž� ŭũŶŶƄž�
űŴű�źŷſűũŴƅŶŷ��źŮŻŮūƄŵ�ũŶũŴűŰŷŵ�Ƞ�VRFLDO�QHWZRUN�DQDO\VLV�Ƞ�źŷųŹũƂŮŶŶŷ�61$��
ŎŬŷ�ũŴŬŷŹűŻŵ�ūƄƈūŴƈŮŻ�ŰũųŷŶŷŵŮŹŶŷźŻű�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž�ŵŮůŭż�ƀŴŮŶũŵű�ŻŷŲ�űŴű�
űŶŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�ųũų�ū�ŷŽŴũŲŶ��Żũų�ű�ū�ŷŶŴũŲŶ��źŹŮŭŮ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶŷŲ��
ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ��ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄŵű�ŵŮŭűũŹŮźżŹźũŵű�ű�ŸŴŷƂũŭųũŵű�ū�őŶŻŮŹŶŮŻŮ�
Řŷ�ūźŮŲ�ūűŭűŵŷźŻű��ŷźŶŷūƄ�źŮŻŮūŷŬŷ�ŵŮŻŷŭũ�ŪƄŴű�ŰũŴŷůŮŶƄ�ŮƂŮ�ū�ŶũƀũŴŮ�;;�ū��

űŴű�ŶŮŵŶŷŬŷ�ŹũŶŮŮ��ŷŭŶũųŷ�ŭŷ�źűž�ŸŷŹ�ŷźŻũŮŻźƈ�ŭűźųżźźűŷŶŶƄŵ�ūŷŸŹŷź�ŷ�Ŷũżƀ-

��� őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ūƄŸŷŴŶŮŶŷ�ŸŹű�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�řŝŝő�ū�Źũŵųũž�ŶũżƀŶŷŬŷ�ŸŹŷŮųŻũ�ɏ���
����������mŘŷŻŮŶſűũŴ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŴűŭŮŹźŻūũ�ū�žŷŭŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŷſűũŴűŰũſűű�ű�
ſűŹųżŴƈſűű�ƆŴűŻ�ū�ŹŷźźűŲźųűž�ŹŮŬűŷŶũž�ū������Ů�ŬŷŭƄ��Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ŧŬŷ�ŐũŸũŭŶŷŲ�ŚűŪűŹű�ű�ŚŮūŮ-
Źŷ�ŐũŸũŭũ�řŝ��

ŖŕŒŏřŏŞŌŘőŏŌ��ŏŔŘřŏřŚřŢ��ŏ��ŖŗŕŝŌŘŘŢ
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ŶƄž�űźŻŷųũž�ŸũŹũŭűŬŵƄ��ŗŭŶũ�ƀũźŻƅ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�ŷŻŭũŮŻ�ŸũŴƅŵż�ŸŮŹūŮŶźŻūũ�
ū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�Ÿŷŭžŷŭũ�ŮźŻŮźŻūŮŶŶƄŵ�Ŷũżųũŵ��ŭŹżŬũƈ�ŶũžŷŭűŻ�ŮŬŷ�ũŹŻŮŽũųŻƄ�
ū�Ŷũżųũž�źŷſűũŴƅŶƄž��ŐűŵŵŮŴƅ��������ōƇŹųŬŮŲŵ���������śũų��Ō��ŐűŵŵŮŴƅ��ŰũŶűŵũ-
ƈźƅ� mŽŷŹŵũŴƅŶŷŲ� źŷſűŷŴŷŬűŮŲ}�� ŷŸűźƄūũŴ� żźŻŷŲƀűūƄŮ�� źŻũŪűŴƅŶƄŮ� ű� ŸŷūŻŷŹƈ-
ƇƂűŮźƈ�ŽŷŹŵƄ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ�űŴű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŵŮůŭż� ŴƇŭƅŵű�� ƀŻŷ�ŶŮ�ŵŷůŮŻ�
ŶŮ�ŶũŸŷŵűŶũŻƅ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�űŭŮű�źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��Ŧ��ōƇŹųŬŮŲŵ��ųũų�űŰūŮźŻŶŷ��
źŷźŹŮŭŷŻŷƀűŴ� ūŶűŵũŶűŮ� Ŷũ� ŸŹŷŪŴŮŵũž� źŷſűũŴƅŶŷŲ� űŶŻŮŬŹũſűű� ű� źŷſűũŴƅŶƄž�
ŽũųŻũž��ŉŶũŴűŰűŹżƈ�ŷŪƂŮźŻūŷ��żƀŮŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹűŰŷūũŴ�ŮŬŷ�ųũų�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�ƆŬŷ-
űźŻűƀŶƄž�ŴƇŭŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ��ŻŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ��ŸŷŭƀűŶŮŶƄ�Źƈŭż�ŶŷŹŵ��Żũųűž�ųũų�ſŮŶ-
ŶŷźŻű�ű�ŵŷŹũŴƅ��ƀŻŷ�ūŮŭŮŻ�űŶŭűūűŭũ�ų�ŶŮűŰŪŮůŶŷŲ�űŶŻŮŬŹũſűű�ū�źŷſűżŵ�ű�ƀŮŴŷ-
ūŮƀŮźųŷŵż�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƇ��ŋ�źūŷƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ��Źƈŭ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ��œũźŻŮŴƅź��������
ŌűŭŭŮŶź��������żųũŰƄūũƇŻ�Ŷũ�ŪŷŴŮŮ�ŸŷŰŭŶƇƇ�ŭũŻż�ŸŷƈūŴŮŶűƈ�źŮŻŮŲ��ƀŮŵ�ŶũƀũŴŷ�
;;�ū���ű�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŸŹűƀűŶƄ�űž�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűƈ�ŶũŰƄūũƇŻ�űŶŽŷŹŵũŻűŰũſűƇ�ŷŪƂŮ-
źŻūũ��Řŷ�ŵŶŮŶűƇ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ��źŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű�ŷŪŹũŰżƇŻźƈ�Űũ�źƀŮŻ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�
ųŷŴűƀŮźŻūũ�ű�ųũƀŮźŻūũ�űŶŽŷŹŵũſűű��ſűŹųżŴűŹżƇƂŮŬŷ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ��
ŸŷźŻŹŷŮŶŶŷŵ�ūŷųŹżŬ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶƄž�żźŻŹŷŲźŻū�
śũų�űŴű�űŶũƀŮ��Ŷŷ�ŸŮŹūƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ū�Źũŵųũž�61$�ŸŷƈūűŴűźƅ�ŮƂŮ�ū������Ů�ŬŬ��

ū� Śšŉ� �0RUHQR�� ������� ŗŶ� ŸŷŸƄŻũŴźƈ� űźźŴŮŭŷūũŻƅ� ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄŮ� ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�
ź� ŸŷŵŷƂƅƇ� ŵŮŻŷŭũ�� ųŷŻŷŹƄŲ� ŪżŭŮŻ� ŶũŰūũŶ� źŷſűŷŵŮŻŹűŮŲ�� Ũ��ŕŷŹŮŶŷ� ŸŷŵŮƂũŴ�
ŬŹżŸŸż�ŴƇŭŮŲ�ū�ųŷŵŶũŻż�ű�ŷŸŹũƁűūũŴ�ųũůŭŷŬŷ�Ŷũ�ŸŹŮŭŵŮŻ�űž�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ��
ųŻŷ�ųŷŵż�ŶŹũūűŻźƈ��ųŻŷ�ź�ųŮŵ�ŸŷƁŮŴ�ŪƄ�ū�ŹŮźŻŷŹũŶ��ųũų�ŪƄ�ųŻŷ�ŸŹŷūŮŴ�źūŷŪŷŭŶŷŮ�
ūŹŮŵƈ�ű�Ż��ŭ��ŋźŮ�ŷŻūŮŻƄ�ŽűųźűŹŷūũŴűźƅ�ű�ŰũŻŮŵ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŴűźƅ�ū�ūűŭŮ�ŬŹũŽũ��źŷ-
ſűŷŬŹũŵŵƄ���Ŷũ�ųŷŻŷŹŷŵ�Żŷƀųũŵű�ŷŪŷŰŶũƀũŴű�ƀŮŴŷūŮųũ��ũ�ŴűŶűƈŵű�Ƞ�źūƈŰű�ŵŮůŭż�
Ŷűŵű�� ŋ�űŻŷŬŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŴűźƅ�ŵũŻŹűſƄ��űŴŴƇźŻŹűŹżƇƂűŮ� źűŴƄ� mŸŹűŻƈůŮŶűƈ}�
�źűŵŸũŻűű��ű�mŷŻŻũŴųűūũŶűƈ}��ũŶŻűŸũŻűű��ŵŮůŭż�ŴƇŭƅŵű��ŘŷŰŭŶŮŮ�ŭũŶŶƄŲ�ŵŮ-
Żŷŭ�ŴƈůŮŻ�ū�ŷźŶŷūż�ŬŹũŽűƀŮźųŷŬŷ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűƈ�ũŶũŴűŰũ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�Ŷũ�
źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ƆŻũŸŮ��őŭŮű�ŕŷŹŮŶŷ�ŪƄŴű�ŹũŰūűŻƄ�ŉ��ŊŮŲūŴũźŷŵ��%DYHODV���������ŷŶ�
ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŴ��ƀŻŷ�Żŷƀųű�ű�ŴűŶűű�ŷŪŹũŰżƇŻ�ŹũŰŶƄŮ�ūűŭƄ�ű�ŵŷŭŮŴű�źŻŹżųŻżŹ�ű�Űũ-
ŭũŴźƈ�ūŷŸŹŷźŷŵ�ŷ�Żŷŵ��ŵŷŬżŻ�Ŵű�ƆŻű�źŻŹżųŻżŹƄ�Ÿŷ�ŹũŰŶŷŵż�ūŴűƈŻƅ�Ŷũ�żƀũźŻŶűųŷū�
źŮŻŮŲ��ŗŻūŮŻŷŵ�Ŷũ�ŭũŶŶƄŲ�ūŷŸŹŷź�ŸŷźŴżůűŴũ�Ŷŷūũƈ�ųŷŶſŮŸſűƈ�źŮŻŮŲ��ŭŴƈ�ŊŮŲūŴũ-
źũ�ŷŶű�źŻũŴű�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅƇ�źżŪƃŮųŻŷū��Ŷŷ�ű�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŵű�źŻŹżųŻż-
Źũŵű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵŷŬżŻ�ŰũŭũūũŻƅ�ŹũŰŶƄŮ�ŸŹũūűŴũ��ŸŷŰűſűű��ŹŷŴű�ű�ŹŮźżŹźƄ�źŷźŻũū-
ŴƈƇƂűž�űž�ƆŴŮŵŮŶŻŷū�
ōũŴƅŶŮŲƁűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ū�ŷŪŴũźŻű�źŮŻŮŲ�źūƈŰƄūũƇŻ�ź�űŵŮŶũŵű�ũŶŻŹŷŸŷŴŷŬũ�

ŉ��řũŭųŴűŽŽ��ŊŹũżŶũ��5DGFOLIIH��%URZQ���������ŵũŻŮŵũŻűųũ�ś��ŖƅƇųŷŵŪũ��1HZFRPE��
�������ŸŹŮŸŷŭũūũŻŮŴƈ�ŕũŶƀŮźŻŮŹźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�ō��ŊũŹŶźũ��%DUQHV���������ūŮŶ-
ŬŮŹźųűž�ŵũŻŮŵũŻűųŷū�Ř��ŦŹŭŷźũ�ű�ŉ��řŮŶƅű��(UGRV��5HQ\L���������ũŵŮŹűųũŶźųűž�źŷ-
ſűŷŴŷŬŷū�Ś��ŕűŴŬŹƆŵũ�ű�ŕ��ŌŹũŶŷūŮŻŻŮŹũ��*UDQRYHWWHU���������ŘŮŹūƄŲ�ŹũŰŹũŪŷŻũŴ�
ųũŻŮŬŷŹűũŴƅŶƄŲ�ũŸŸũŹũŻ�źŮŻŮūŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ū�ũŶŻŹŷŸŷŴŷŬűű��ūūŮŭƈ�ū�ŶũżƀŶƄŲ�ŷŪŷ-
ŹŷŻ�ŻŮŹŵűŶ�mźŮŻƅ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ}��ũ�ŻũųůŮ�űźŸŷŴƅŰŷūũŴ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűŲ�
źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŭŴƈ�űŰżƀŮŶűƈ�źŻŹżųŻżŹ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�ŷŪƂŮźŻū��ŋŻŷŹŷŲ�ūŵŮźŻŮ�
ź�ųŷŴŴŮŬũŵű�ŸŹŮŭŸŹűŶƈŴ�ŸŷŸƄŻųż�źűŶŻŮŰũ�ŻŮŷŹűű�ŬŹũŽŷū�ź�ŻŮŷŹűŮŲ�źŷſűũŴƅŶƄž�
źŮŻŮŲ��ƀŻŷ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŷŪŷŬũŻűŴŷ�ŵŮŻŷŭűųż�Ÿŷŭžŷŭũ��śŹŮŻűŲ�ū������Ŭ���űźŸŷŴƅŰżƈ�
ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƇ�źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��ūūŮŴ�ū�Ŷũżųż�ŸŷŶƈŻűŮ�mźŷſűũŴƅŶũƈ�źŮŻƅ}�ű�ŶũŸű-
źũŴ�ŹũŪŷŻż�mœŴũźźƄ�ű�źŷŪŹũŶűƈ�ū�ŶŷŹūŮůźųŷŵ�ŷźŻŹŷūŶŷŵ�ŸŹűžŷŭŮ}��ŋ�ŶŮŲ�ŷŶ�űź-
źŴŮŭżŮŻ�ŬŷŹŷŭźųűŮ�ű�źŮŴƅźųűŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�Ŷũ�ŸŹŮŭŵŮŻ�źžŷŭźŻū�ű�ŷŻŴűƀűŲ�ū�źŻŹżų-
ŻżŹŮ� źŷſűũŴƅŶƄž� źūƈŰŮŲ�� ŊũŹŶź� ŷŪŶũŹżůűūũŮŻ� ŪŷŴŮŮ� ŶũźƄƂŮŶŶżƇ� ŸŴŷŻŶŷźŻƅ�
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ō��ŉ��œũŰũŶſŮū�ű�ŭŹ���ŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈžȪ

źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�ŴƇŭƅŵű�ū� źŮŴƅźųűž�ŸŷźŮŴŮŶűƈž�� ƀŮŵ�ū� ŬŷŹŷŭźųűž�ű�ŭŮŴũŮŻ� ūƄūŷŭ�
ŷ� źŻŮŸŮŶű� ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ� źŷſűũŴƅŶƄž� ŬŹżŸŸ� ū� ŭũŶŶƄž� ŵŮźŻũž� ŸŹŷůűūũŶűƈž��
ũ�űŵŮŶŶŷ��ū�ŶŮŪŷŴƅƁűž�ŸŷźŮŴŮŶűƈž��ū�ŷŻŴűƀűŮ�ŷŻ�ųŹżŸŶƄž��ŴƇŭű�ƀũƂŮ�źŻũŴųűūũ-
ƇŻźƈ�ŭŹżŬ�ź�ŭŹżŬŷŵ��űŵŮƇŻ�ŪŷŴƅƁŮŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŷŪƂűž�ŰŶũųŷŵƄž�ű��źŴŮŭŷūũŻŮŴƅ-
Ŷŷ��ŷŪŴũŭũƇŻ�ŪŷŴƅƁŮŲ�ŬŷŵŷŬŮŶŶŷźŻƅƇ��Ř��ŦŹŭŷź�ű�ŉ��řŮŶƅű�ū�ųŷŶſŮ������ž�ű�Ŷũƀũ-
ŴŮ������ž�ŬŬ��ŸŹűŵŮŶűŴű�ŻŮŷŹűƇ�źŴżƀũŲŶƄž�ŬŹũŽŷū�ų�Żũų�ŶũŰƄūũŮŵƄŵ�mźŴŷůŶƄŵ�
źŮŻƈŵ}�ű�ŷŸűźũŴű�ŸŹűŶſűŸƄ�ŸŷźŻŹŷŮŶűƈ�ŸżũźźŷŶŷūźųűž�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ��ŐũŻŮŵ�
ū������Ŭ��ū�ŬŷŹŷŭŮ�ŗŵũžũ�ŚŻƆŶŴű�ŕűŴŬŹƆŵ�ŸŹŷūŮŴ�ƆųźŸŮŹűŵŮŶŻ��ŸŷŰūŷŴűūƁűŲ�Ůŵż�
żźŻũŶŷūűŻƅ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�mŹżųŷŸŷůũŻűŲ}��ƀŮŹŮŰ�ųŷŻŷŹƄŮ�ŴƇŪƄŮ�ŭūũ�ƀŮŴŷūŮųũ�ŰŶũ-
ųŷŵƄ�ŭŹżŬ�ź�ŭŹżŬŷŵ��ŋƄƈźŶűŴŷźƅ��ƀŻŷ�ƆŻũ�ŶŷŹŵũ�ŹũūŶũ���ŹżųŷŸŷůũŻűƈŵ��őźźŴŮ-
ŭŷūũŶűƈ��ŸŹŷūŮŭŮŶŶƄŮ�ū�;;,�ū��ū�ŷŶŴũŲŶ��źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž��ųŷŹŹŮųŻűŹżƇŻ�ŭũŶ-
ŶżƇ�ſűŽŹż�ų��ȟ��źūƈŰƈŵ��ő�ŶũųŷŶŮſ�ū������Ů�ŬŬ��ŕ��ŌŹũŶŷūŮŻŻŮŹ�ŷŸűźũŴ�ŽŮŶŷŵŮŶ�
źűŴƄ�mźŴũŪƄž�źūƈŰŮŲ}�ūŶżŻŹű�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ��Ś�ŮŬŷ�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ��űŶŽŷŹŵũſűƈ�
ŪƄźŻŹŮŮ�ű�ŵũźƁŻũŪŶŮŮ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶƈŮŻźƈ�ū�mźŴũŪƄž�źŮŻƈž}�űŴű�ŶŮŸŮŹŮźŮųũƇƂűž-
źƈ��Ż��Ů��ƀŮŹŮŰ�ŰŶũųŷŵƄž��ųŷŴŴŮŬ��źŷźŮŭŮŲ��ũ�ŶŮ�ŹŷŭźŻūŮŶŶűųŷū�ű�ŭŹżŰŮŲ��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�
źŷŰŭũūũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ű�żŬŹŷŰƄ�ŭŴƈ�ŷŻŭŮŴƅŶŷŬŷ�űŶŭűūűŭũ��mŚűŴƅŶƄŮ}�źūƈŰű��Ÿŷ�
ŮŬŷ�ŵŶŮŶűƇ��ūŮŭżŻ�ų�ŸŮŹŮŶũźƄƂŮŶűƇ�ŪŮźźŵƄźŴŮŶŶŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűŮŲ��mźŴũŪƄŮ}�Ƞ�
ų�żźūŷŮŶűƇ�ŪŷŴŮŮ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷŲ��ūƄŬŷŭŶŷŲ��ŸŷŴŮŰŶŷŲ��ŗŶ�űŴŴƇźŻŹűŹżŮŻ�źūŷƇ�Ÿŷ-
ŰűſűƇ�ŸŹűŵŮŹŷŵ�űŰ�źŽŮŹƄ�ŻŹżŭŷżźŻŹŷŲźŻūũ�ű�ŰũųŴƇƀũŮŻ��ƀŻŷ�ŪŷŴŮŮ�ŸŷŴŮŰŶƄ�ŭŴƈ�
Ÿŷűźųũ�ŹũŪŷŻƄ�ŻŮ�źūƈŰű��ųŷŻŷŹƄŮ�ƈūŴƈƇŻźƈ�mźŴũŪƄŵű}��ŋ�ƆŻŷŵ�ű�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ��ź�ŷŭ-
ŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ�űž�źűŴũ��ź�ŭŹżŬŷŲ�Ƞ�źŴũŪŷźŻƅ�
ŋ� �����Ů� ŬŬ�� ŸżŪŴűųżŮŻźƈ� ŹũŪŷŻũ�ō��ŋŷŻŻź� ű� Ś��ŚŻŹŷŬũŻſũ�� ŬŭŮ� ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�

mŻŮźŶƄŮ}�ŻűŸƄ�źŮŻŮŲ�ű�űž�ƆūŷŴƇſűƈ��:DWWV��6WURJDW]���������ŜƀŮŶƄŮ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��
ƀŻŷ�ŸŹű�ŸŷŬŹżůŮŶűű�ū�źŷſűũŴƅŶżƇ�źŮŻƅ�ŶŮųŷŻŷŹŷŬŷ��ųũų�ŸŹũūűŴŷ��ŶŮŪŷŴƅƁŷŬŷ�ƀűź-
Ŵũ�źŴżƀũŲŶƄž�źūƈŰŮŲ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�żŵŮŶƅƁŮŶűŮ�ŮŮ�ŭűũŵŮŻŹũ��Ŗũ�ŹżŪŮůŮ�;;ȟ;;,�ūū��
ū�Ŷũżųż�ūžŷŭűŻ�ŸŷŶƈŻűŮ�ŪŮŰŵũźƁŻũŪŶƄž�źŮŻŮŲ��%DUDEDVL��5HND���������űŶƄŵű�źŴŷ-
ūũŵű��ŬŹũŽŷū��ŬŭŮ�ƀűźŴŷ�źūƈŰŮŲ�ŻŷƀŮų��ūŮŹƁűŶ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�źŻŮŸŮŶŶƄŵ�ŰũųŷŶŷŵ��
śũųűŮ�źŮŻű��źƀűŻũŮŻ�ŉ��ŊũŹũŪũƁű��ƀũźŻŷ�żźŻŹŷŮŶƄ�ūŮŹŻűųũŴƅŶŷ��ũ�űž�žũŹũųŻŮŹűźŻű-
ųű�ŶŮ�ŰũūűźƈŻ�ŷŻ�ŶŷŵűŶũŴƅŶŷŬŷ�ŹũŰŵŮŹũ�źŮŻű�
ŚŴŮŭżŮŻ� ŰũŵŮŻűŻƅ�� ƀŻŷ� ŭŷ� ūŻŷŹŷŲ� ŸŷŴŷūűŶƄ� ;;� ū�� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ� źŷſűũŴƅŶƄž�

źŮŻŮŲ�ųũźũŴűźƅ�źŻŹżųŻżŹƄ�źūƈŰŮŲ�ŻŷŴƅųŷ�ŷŽŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻū��Ŷŷ�ź�ũųŻűūŶƄŵ�ŹũŰ-
ūűŻűŮŵ�ųŷŵŸƅƇŻŮŹŶƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ű�őŶŻŮŹŶŮŻũ�ūŷ�ūŻŷŹŷŲ�ƀŮŻūŮŹŻű�;;�ū��źŻũŴŷ�
ūŷŰŵŷůŶƄŵ�űŰżƀũŻƅ�ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŘŷźųŷŴƅųż�ū�ųŷŶſŮ������ž�ŬŬ��ű�ų�ŶũƀũŴż�
�����ž�ŬŬ��źŷŰŭũƇŻźƈ�ŻũųűŮ�ŸŴũŻŽŷŹŵƄ�ųũų�0\6SDFH�ű�)DFHERRN��ũ�ŸŷŰŭŶŮŮ�ū�ŶũƁŮŲ�
źŻŹũŶŮ�mŋųŷŶŻũųŻŮ}�ű�ŸŹ���Żŷ�ƆŻŷ�ŸŹűūŮŴŷ�ų�ŸŷƈūŴŮŶűƇ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŹũŪŷŻ�ū�źŽŮ-
ŹŮ�61$��.ZRQ��6WHIDQRQH��%DUQHWW��������0RUDOHV��/RVDGD��%HQLWR���������œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��
źżƂŮźŻūżƇŻ�ŹũŪŷŻƄ��ū�ųŷŻŷŹƄž�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�ŽŮŶŷŵŮŶƄ�ū�ŻŮŷŹűű�
ű� ŸŹũųŻűųŮ� źŷſűũŴƅŶƄž� źŮŻŮŲ�� ƆŴŮųŻŹŷŶŶũƈ� ŸŷƀŻũ� ű� ŮŮ� ūŷŰŵŷůŶŷźŻű� �$GDPLF��
$GDU��������+D\WKRUQWKZDLWH���������ŪŴŷŬŷźŽŮŹũ��*ODQFH��������+DUJLWWDL���������Żũų�
ŶũŰƄūũŮŵƄŮ�ƆŬŷ�źŮŻű��+RJDQ��&DUUDVFR��:HOOPDQ��������9DQ�'HU�*DDJ��������
ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ũŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŪƄźŻŹŷŹũŰūűūũƇƂűŵźƈ�

ű�ŵŮůŭűźſűŸŴűŶũŹŶƄŵ�ŵŮŻŷŭŷŵ��ŸŷƆŻŷŵż�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸżŪŴűųũſűŲ�Ÿŷ�ŻŮŵŮ�Źũź-
ŻŮŻ�űŰ�Ŭŷŭũ�ū�Ŭŷŭ��ŗźŷŪŷŬŷ�ūŶűŵũŶűƈ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŰũźŴżůűūũƇŻ�ŹũŪŷŻƄ�ű�źŻũŻƅű�żƀŮ-
ŶƄž��źŷźŹŮŭŷŻũƀűūũƇƂűž�Žŷųżź�ūŶűŵũŶűƈ�Ŷũ�ŹŷŴű�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ū�ŸŷŴűŻű-
ƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ��ŗŭŶű�ũūŻŷŹƄ�ŷŸűźƄūũƇŻ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű�ųũų�ŽŷŹżŵƄ�ŭŴƈ�źŪŷŹũ��
ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�� ŷŪźżůŭŮŶűƈ�� ũŶũŴűŰũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŶŷūŷźŻŮŲ�ű�ŵŷŪűŴűŰũſűű�
ŷŶŴũŲŶ� ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ� żƀũźŻűƈ� ŬŹũůŭũŶ� �*LO� GH� =¼³LJD�� &RSHODQG�� %LPEHU�� ������
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ō��ŉ��œũŰũŶſŮū�ű�ŭŹ���ŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈžȪ

7RZQHU��������;HQRV��9URPHQ��/RDGHU���������ōŹżŬűŮ�żƀŮŶƄŮ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻ�źūƈŰű�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűž� ű� �űŴű�� ūŷŴŷŶŻŮŹźųűž� ŷŹŬũŶűŰũſűŲ� ū� ŷŶŴũŲŶ� źŹŮŭŮ�� űž� ūŰũűŵŷ-
ŭŮŲźŻūűŮ��ŵŷŪűŴűŰũſűŷŶŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ��%RGH��9UDJD��%RUDK��6KDK��������.ORIVWDG��
�������ŖŮųŷŻŷŹŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŹũŪŷŻ�ŷŻūŷŭűŻźƈ�žƆƁŻƆŬ��ũųŻűūŶŷźŻű�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�
ű�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž��+RQ��������;LRQJ��&KR��%RDWZULJKW��������7VDL��
0HQ��������
ŋ������Ŭ��ŪƄŴű�ŷŸżŪŴűųŷūũŶƄ��%RXOLDQQH��������ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŵŮŻũ�ũŶũŴűŰũ����Ŷũ-

żƀŶƄž�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�Űũ�ŸŹŮŭƄŭżƂűŮ�ŬŷŭƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŭŮŵŷŶźŻŹű-
ŹżƇŻ�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶżƇ�źūƈŰƅ�ŵŮůŭż�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ű�żƀũźŻű-
Ůŵ�ŴƇŭŮŲ�ū�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ůűŰŶű�ŻŷŬŷ�űŴű�űŶŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ŘŹű�
ƆŻŷŵ�ŪŷŴŮŮ�����ųŷƆŽŽűſűŮŶŻŷū�źūƈŰű�ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŵű��Ŷŷ�ŻŷŴƅųŷ�
ŸŷŴŷūűŶũ�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻŷū�Ƞ�źŻũŻűźŻűƀŮźųűŵű�ŰŶũƀűŵƄŵű��ŕŮŻũŭũŶŶƄŮ��ŸŹŷŭŷŴ-
ůũŮŻ�ŷŶũ��ŶŮ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�żŻūŮŹůŭũŻƅ�ŷ�ŸŹűƀűŶŶŷ��źŴŮŭźŻūŮŶŶƄž�źūƈŰũž�ū�ūƄŪŷŹųũž��
Żũų�ųũų��źżŭƈ�Ÿŷ�ūźŮŵż��ŽũųŻŷŹ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ű�żƀũźŻűƈ�ū�ŸŷŴű-
ŻűƀŮźųŷŲ�ůűŰŶű�ŰũūűźűŻ�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŷŻ�ŴűƀŶƄž�ųũƀŮźŻū�ƀŮŴŷūŮųũ��Řŷ�ƆŻŷŲ�ŸŹűƀűŶŮ�
źūƈŰƅ�ŵŮůŭż�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�żƀũźŻűŮŵ�ŵŷůŮŻ�
ŪƄŻƅ�ŴŷůŶŷŲ�
ŕŮŻŷŭ� ũŶũŴűŰũ� źŷſűũŴƅŶƄž� źŮŻŮŲ�ƁűŹŷųŷ� ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶ�ű� ū� ŹŷźźűŲźųŷŲ�Ÿŷ-

ŴűŻűƀŮźųŷŲ� ŶũżųŮ�� ŖũŸŹűŵŮŹ�� Ŕ��ŋ��ŚŵŷŹŬżŶŷū� ŹũźźŵŷŻŹŮŴ� ŷźŶŷūŶƄŮ� ŻŮŷŹŮŻűƀŮ-
źųűŮ�ƁųŷŴƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹűŵŮŶƈƇŻ�źŮŻŮūŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ųũų�źŷŪźŻūŮŶŶżƇ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƇ��
ũ�ŻũųůŮ�ŸŹŷũŶũŴűŰűŹŷūũŴ�ŮŬŷ�ũźŸŮųŻƄ��ŚŵŷŹŬżŶŷū���������ŋ�Żŷŵ�ůŮ�Ŭŷŭż�Ō��ŋ��ŌŹũ-
ŭŷźŮŴƅźųũƈ�ŸŮŹūŷŲ�ū�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻŷŴŷŬűű�ŸŹŮŭźŻũūűŴũ�ŭűźźŮŹŻũſűŷŶŶŷŮ�
űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�Ŷũ�ŻŮŵż�mŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ}��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ŷŶũ�űŰżƀűŴũ�Ŷũųŷ-
ŸŴŮŶŶƄŲ�ŶũżƀŶƄŲ�ŷŸƄŻ�ū�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂŮŲ�źŽŮŹŮ��ŌŹũŭŷźŮŴƅźųũƈ���������ŘŷŰŭŶŮŮ�
ŸŷƈūűŴŷźƅ�ŮƂŮ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŭűźźŮŹŻũſűŷŶŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�Ÿŷ�ŻŮŵŮ�61$��ŕũŴŷū��
������řƄųŷū��������ŘũŹŽŮŶŷūũ��������ŚżźŴŷū��������
őŶŻŮŹŮźŶƄŵ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ũŶũŴűŰ�ŷŶŴũŲŶ��źŮŻŮŲ�ű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ��ŌūŷŰŭű-

ųŷū���������ŉūŻŷŹ�ŸŹŮŭŴũŬũŮŻ�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�źŮŻŮūƄŮ�űŶŻŮŹũųſűű�ƀŮŹŮŰ�źŷſűũŴƅŶżƇ�
ŷŹŬũŶűŰũſűƇ�ŷŪƂŮźŻūũ��űźŸŷŴƅŰżƈ�ŭŴƈ�ƆŻűž�ſŮŴŮŲ�ſűŽŹŷūƄŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű��śŮŹŵűŶ�
mŴŷųũŴƅŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ}� �ŕűŹŷƁŶűƀŮŶųŷ��řƈŪƀŮŶųŷ��������űźŸŷŴƅŰżƇŻ�ŭŴƈ�ŷŸűźũ-
Ŷűƈ� ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŬŷ� ƆŴŮŵŮŶŻũ� ŸżŪŴűƀŶŷŲ� ŸŷŴűŻűųű� ū� ŷŶŴũŲŶ� ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��
őźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅ� ŰũŶűŵũŮŻźƈ�ūŷŸŹŷźũŵű�ƆŴŮųŻŹŷŶŶƄž�ŵżŶűſűŸũŴűŻŮŻŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�
ŸŹűŰūũŶƄ�ŸŷūƄźűŻƅ�ųũƀŮźŻūŷ�ůűŰŶű�ŬŹũůŭũŶ�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�źŮŻŮūƄž�ŹŮźżŹźŷū��Ŗũ�
ŵũŻŮŹűũŴũž� źŷſűũŴƅŶżƇ� źŮŻű� mŋųŷŶŻũųŻŮ}� ŪƄŴũ� źŷŰŭũŶũ� ŵŷŭŮŴƅ� ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
ŵŷŪűŴűŰũſűű��šŮŹźŻŷŪűŻŷū��ŊŹƈŶŷū��������
ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷŵ�ŭŴƈ�

ŹũŰūűŻűƈ� ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ� ŷŪƂŮźŻūũ� �ōżŲźŮŵŪűŶũ�� ������� Ŗũ� ŷźŶŷūŮ� ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷ-
Ŭŷ�ũŶũŴűŰũ�Ŏ��ŗ��ōżŲźŮŵŪűŶũ�ŷŻŵŮƀũŮŻ�źŴŷůűūƁżƇźƈ�ŻŮŶŭŮŶſűƇ�żūŮŴűƀŮŶűƈ�űź-
ŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ� źŷŷŪƂŮźŻū� ū� źŷſűũŴƅŶƄž� źŮŻƈž� ųũų� űźŻŷƀŶűųŷū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�űŶ-
ŽŷŹŵũſűű��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŹŷźŻż�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�
ű�żųŹŮŸŴŮŶűƇ�ŭŷūŮŹűŻŮŴƅŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ź�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŷŵ��Ŷŷ�ű�żūŮ-
ŴűƀŮŶűƇ�ŽŮŲųŷūŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű�
Ŗũ�ŷźŶŷūŮ�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ�ŸŹŮŭūƄŪŷŹŶŷŲ�ųũŵŸũŶűű�ō��śŹũŵŸũ�ŪƄŴŷ�ūƄƈūŴŮŶŷ��

ƀŻŷ�ū�ŮŮ�žŷŭŮ�ż�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�ũŵŮŹűųũŶźųűž�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ūŷŰŶűųŴŷ�ūŸŮƀũŻ-
ŴŮŶűŮ�ŸŹƈŵŷŬŷ�ŴűƀŶŷŬŷ�ųŷŶŻũųŻũ�ź�ųũŶŭűŭũŻŷŵ�ū�ŸŹŮŰűŭŮŶŻƄ�Śšŉ��ųŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��Ÿŷ�
ŵŶŮŶűƇ�ũūŻŷŹŷū��ŷźŷŪżƇ�ŹŷŴƅ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ũŬűŻũſűű�ō��śŹũŵŸũ�źƄŬŹũŴű�ŽŮŲ-
ųŷūƄŮ�ŶŷūŷźŻű��řƈŪƀŮŶųŷ��ŕũŴƄƁŮūũ��ŌŶŮŭũƁ��������
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ō��ŉ��œũŰũŶſŮū�ű�ŭŹ���ŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈžȪ

ō��Ś��ŕũŹŻƅƈŶŷū�ű�Ŗ��ŉ��ŕũŹŻƅƈŶŷūũ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŷŪŷŰŶũƀűŴű�źŸŮſűŽűƀŮźųűŮ�ŸŹű-
ŰŶũųű�ű�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŸŷŭžŷŭƄ�ų�űŰżƀŮŶűƇ�ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻū�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž��
Ŷŷ�ű�ŸŹŷũŶũŴűŰűŹŷūũŴű�����űŰ�Ŷűž�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŮŻű�mŋųŷŶŻũųŻŮ}��ŕũŹŻƅƈŶŷū��
ŕũŹŻƅƈŶŷūũ�� ������� ŋ� žŷŭŮ� źŹũūŶűŻŮŴƅŶŷŬŷ� ũŶũŴűŰũ� ŪƄŴũ� ūƄƈūŴŮŶũ� źżŪƃŮųŻ��
ŷŪƃŮųŻŶũƈ�ŵŷŭŮŴƅ� żŸŹũūŴƈŮŵŷźŻű� ŭŴƈ� ŹŷźźűŲźųűž� ūűŹŻżũŴƅŶƄž� źŷŷŪƂŮźŻū�� őź-
źŴŮŭżŮŻźƈ�ŻũųůŮ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ�Śŕő�ű�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�
�ŌŹűŬŷŹƅŮū��ŊűŴűŭũ��ŔũŸũŮū��������
ŉ��ŋ��Řũų�ŷŪŹũƂũŮŻ�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�ūŷŸŹŷź�ŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ŸŹűźżŻźŻūűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮ-

źųűž�ŴűŭŮŹŷū�ū�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ��ŘŹŷūŮŭƈ�ũŶũŴűŰ�ũųŻűūŶŷźŻű�ųŷŶ-
ųŹŮŻŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŭŮƈŻŮŴŮŲ��ŷŶũ�ŷŻŵŮƀũŮŻ��ƀŻŷ�ũųųũżŶŻƄ�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž�
źŻũŶŷūƈŻźƈ�ŵŷƂŶƄŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷŵ�ŭŴƈ�ŸŹŷŭūűůŮŶűƈ�ű�űŰżƀŮŶűƈ�
ŹŮũųſűű�ŬŹũůŭũŶ�Ŷũ�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűŮ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ū�źŻŹũŶŮ��Řũų���������ŗźŷŪŷŮ�ŵŮźŻŷ�
ū�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŶũżųŮ�ŷŻūŷŭűŻźƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈŵ�Ŷũ�źŻƄųŮ�ŸŷŴűŻűƀŮ-
źųŷŬŷ�űŵűŭůũ�ű�źŮŻŮūŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ��śũų��Ŕ��Ŕ��ŖŬŷų�ū�źūŷŮŲ�ŹũŪŷŻŮ�ũŶũŴűŰűŹżŮŻ�ũųųũ-
żŶŻƄ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�ŭŮƈŻŮŴŮŲ�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž��ŖŬŷų��������
ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŲ�źŻũŻƅŮ�ŸŹŮŭŴũŬũŮŻźƈ�ũŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ�ƀŴŮŶŷū�ŵŷŴŷŭŮů-

ŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŭũŴŮŮ�Ƞ�ŕŘŗ��ŉŴŻũŲźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ű�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�
ŷŪŴũźŻű�ųũų�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ŪŷŴŮŮ�żŹŪũŶűŰűŹŷūũŶŶŷŬŷ�ű�ŵŮŶŮŮ�żŹŪũŶűŰűŹŷūũŶ-
ŶŷŬŷ�źżŪƃŮųŻŷū�řŷźźűű�Ŷũ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ŚűŪűŹźųŷŬŷ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�ŷųŹżŬũ��ŭũŴŮŮ�Ƞ�
ŉœ�ű�Ŗŗ���ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄž�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŵű�źŷŷŪƂŮźŻūũŵű�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŮŻű�
mŋœŷŶŻũųŻŮ}��őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶŷ�Ŷũ�űŰżƀŮŶűŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ�ƀŴŮŶŷū�
ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ū�žŷŭŮ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŸŴũŶűŹżŮŻźƈ�ŸŹŷūŮźŻű�
ŷſŮŶųż�ūųŴƇƀŮŶŶŷźŻű�ŵŷŴŷŭƉůű�ūŷ�ūŶżŻŹűŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�ű�ŵŮůŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�źŷ-
ſűũŴƅŶƄŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ƀŮŹŮŰ�ŸŹűŰŵż�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�
ŚŷŬŴũźŶŷ�ŬűŸŷŻŮŰŮ�ũūŻŷŹŷū��ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŴűŭŮŹźŻūũ�

ū�žŷŭŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŷſűũŴűŰũſűű�ŽŷŹŵűŹżŮŻźƈ��Ÿŷŵűŵŷ�ūźŮŬŷ�ŸŹŷƀŮŬŷ��ū�ŵŷ-
ŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈž��ŸŷźųŷŴƅųż� źūƈŰű�űŵŮƇŻ� źūŷŲ�źŻūŷ�ŷŸŹŮ-
ŭŮŴƈŻƅ�ŴűŭŮŹũ��ŹũūŶŷ�ųũų�ű�ŶũŷŪŷŹŷŻ��źŹŮŭũ�ūŷźŸűŻƄūũŮŻ�ŴűŭŮŹũ��ŴűŭŮŹ�Ƞ�źŹŮŭż���
ŋ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ũŶũŴűŰũ�źŷſűũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�źųŴũŭƄūũƇŻźƈ�ū�ŕŘŗ�ŵŮůŭż�ŮŮ�
ƀŴŮŶũŵű��źŻũŶŷūűŻźƈ�ūŷŰŵŷůŶƄŵ�ŷžũŹũųŻŮŹűŰŷūũŻƅ�ŽŮŶŷŵŮŶ�ŴűŭŮŹźŻūũ�ūŷ�ūźŮž�
ŮŬŷ�ŸŹŷƈūŴŮŶűƈž��ŷźŷŪŮŶŶŷ�Ŷũ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�� ŬŭŮ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷ�źżƂŮźŻūż-
ŮŻ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ū�ųŷŴűƀŮźŻūŮ�ű�ųũƀŮźŻūŮ� ŮŬŷ�űŶźŻűŻżŻŷū��śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�űźźŴŮŭŷūũ-
ŻŮŴƅźųżƇ�Űũŭũƀż�ŷŪŴŮŬƀũŮŻ�Żŷ��ƀŻŷ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŕŘŗ�űŵŮŮŻ�ŷŶŴũŲŶ�
ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƅźŻūŷ�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŮŻű�mŋųŷŶŻũųŻŮ}�
ŗźŶŷūƄūũƈźƅ� Ŷũ� ŭũŶŶƄž� ō��ŊũŹŶźũ� ű�ŕ��ŌŹũŶŷūŮŻŻŮŹũ� ű� ŭŹżŬűž� żųũŰũŶŶƄž� ũū-

ŻŷŹŷū�� ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŵ� ŷŪŶũŹżůŮŶűŮ� źżƂŮźŻūŮŶŶƄž� ŹũŰŴűƀűŲ� ū� źŻŹżųŻżŹŮ� źūƈŰŮŲ�
ŵŮůŭż� ƀŴŮŶũŵű� ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻū� ŵŮŶŮŮ� żŹŪũŶűŰűŹŷūũŶŶŷŬŷ� ŉŴŻũŲźųŷŬŷ� ųŹũƈ�
ű� ŪŷŴŮŮ� żŹŪũŶűŰűŹŷūũŶŶŷŲ� ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ� ŷŪŴũźŻű�� ŚŷŬŴũźŶŷ� ō��ŊũŹŶźż�� ŪŷŴŮŮ�
ŶũźƄƂŮŶŶżƇ�ŸŴŷŻŶŷźŻƅ�źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�ŴƇŭƅŵű�ű�ŪŷŴƅƁżƇ�ŬŷŵŷŬŮŶŶŷźŻƅ�źŴŮŭżŮŻ�
űźųũŻƅ�ū�ŵŮŶŮŮ�ųŹżŸŶƄž�ŶũźŮŴŮŶŶƄž�ŸżŶųŻũž��ųũųűŵ�ű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŉŴŻũŲźųűŲ�ųŹũŲ�
Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻƅƇ��śũųůŮ�ŶŮūƄƈźŶŮŶŶƄŵ�ŷźŻũŮŻźƈ�ūŷŸŹŷź�
ŷ�ŭűŶũŵűųŮ�źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�ƀŴŮŶũŵű�ŹũŰŶƄž�ŕŘŗ��ųũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�żźŻũŶũūŴűūũƇŻźƈ�
źūƈŰű�ū�ŹŮŬűŷŶŮ�ŵŮůŭż�ŻŮŵű�űŴű�űŶƄŵű�ŻűŸũŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ"�őŵŮŮŻ�Ŵű�ŸŹŷſŮźź�
ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ� źūƈŰŮŲ� źŭŮŹůűūũƇƂűŮ� ŽũųŻŷŹƄ� ų� ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƇ�� ŶũŸŹűŵŮŹ��
ū�ūűŭŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�űŭŮŷŴŷŬűű��űŴű�ŷŶ�źŵŮŴŷ�ŰũžŷŭűŻ�Ŷũ�ŸŷŴŮ�ų�ŭŹżŬŷŵż�műŬŹŷ-
ųż}"� œŹŷŵŮ� ŻŷŬŷ�� ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ� Ŵű�� ųũų� ŬŷūŷŹűŴ� ŕ��ŌŹũŶŷūŮŻŻŮŹ�� ūŶżŻŹű� ŕŘŗ�
ŵŷůŶŷ�ŷŪŶũŹżůűŻƅ�źűŴż�mźŴũŪƄž�źūƈŰŮŲ}"�ő�ŰŶũƀűŻ�Ŵű�ƆŻŷ��ƀŻŷ�ŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶƄŮ�
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ō��ŉ��œũŰũŶſŮū�ű�ŭŹ���ŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈžȪ

ŶŮŸŮŹŮźŮųũƇƂűŮźƈ�ųŷŶŻũųŻƄ�ūŮŭżŻ�ų�ŪŷŴŮŮ�ŷŸŮŹũŻűūŶŷŵż�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƇ�űŶ-
ŽŷŹŵũſűű�ū�ŪŷŴŮŮ�ŷŪƃŮŵŶŷŵ�źŷŷŪƂŮźŻūŮ"
ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ��ŷźŻũūŴƈƈ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴũŵű�ŭũŶŶŷŲ�źŻũŻƅű�ŹũŰŬŷūŷŹ�ŷ�ŻűŸŮ�ŸŷŴűŻűƀŮ-

źųŷŬŷ�ŴűŭŮŹźŻūũ��źŷźŹŮŭŷŻŷƀűŵźƈ�Ŷũ�źŻŹżųŻżŹŮ�źūƈŰŮŲ��ũŶũŴűŰ�ųŷŻŷŹƄž�ŸŷŰūŷŴűŻ�
ū�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŵ�ūŮźŻű�ŹŮƀƅ�ű�ŷ�ŴűŭŮŹźŻūŮ�

ōűŰũŲŶ�źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�mŕŷŴŷŭŮůŶŷŮ�ŨŪŴŷųŷ��ŉŴŻũŲźųűŲ�ųŹũŲ}
ŋƄŪŷŹ� źŷſűũŴƅŶŷŲ� źŮŻű� mŋųŷŶŻũųŻŮ}� ū� ųũƀŮźŻūŮ� ŷŪƃŮųŻũ� ŷŪżźŴŷūŴŮŶ� ŭũŶŶƄ-

ŵű� ũŶũŴűŻűƀŮźųŷŬŷ� ũŬŮŶŻźŻūũ�%UDQG�$QDO\WLFV� Űũ� ����� Ŭ��� mźŷſźŮŻƅƇ�ŶŷŵŮŹ� ŷŭűŶ�
Ÿŷ�ŸŹŮůŶŮŵż�ŷźŻũŮŻźƈ�ŋœŷŶŻũųŻŮ��ű�Ÿŷ�ƀűźŴż�ŸżŪŴűƀŶƄž�źŷŷŪƂŮŶűŲ��ű�Ÿŷ�ƀűź-
Ŵż�ũųŻűūŶƄž�ũūŻŷŹŷūȪ�ŋŷŰŹũźŻŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŷŴŶŷ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ū�ŋœ��
ŶũűŪŷŴŮŮ�ũųŻűūŶũ�ŰŭŮźƅ�ŬŹżŸŸũ�ũūŻŷŹŷū�ū�ūŷŰŹũźŻŮ���ȟ���ŴŮŻ��Ŷŷ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�������
ũūŻŷŹŷū�Ƞ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴű�ū�ūŷŰŹũźŻŮ�ŷŻ����ŭŷ�����ű�ŮƂŮ�����Ƞ�ŵŴũŭƁŮ����ŴŮŻ}2�
ōűŰũŲŶ� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ� ŸŷŭŷŪŹũŶ� ŭŴƈ� űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűž� Ŷżůŭ� ũūŻŷŹŷū� ű� ŷŸű-

ŹũŮŻźƈ� Ŷũ� Źƈŭ� ƆŻũŸŷū�� ŸŷźŻŹŷŮŶűŮ� ŬŹũŽũ� źŷſűũŴƅŶƄž� źūƈŰŮŲ� ƀŴŮŶŷū� źŷŷŻūŮŻ-
źŻūżƇƂŮŲ�ŕŘŗ�ŭŴƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�ŽŷŹŵƄ� źūƈŰŮŲ�� ũŶũŴűŰ� ŴżŹųŮŹŷū�� ŭŮŵŷŬŹũŽűű�
ű� ŸŴŷŻŶŷźŻű� źŷſűũŴƅŶƄž� źūƈŰŮŲ�� ũŶũŴűŰ� ũųŻűūŶŷźŻű�� ũŶũŴűŰ� ŶŷŹŵũŴƅŶŷŬŷ� Źũź-
ŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ��ƆųźŸŴŷŹũŻŷŹŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�Ɔžŷ�ųũŵŮŹ�ū�ſŮŴƈž�Ÿŷűźųũ�ŷŻūŮŻũ�Ŷũ�ūŷŸŹŷź�
ŷ�źŭŮŹůűūũƇƂűž�ŽũųŻŷŹũž�ŹŷźŻũ�źūƈŰŮŲ��ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ŵŮůŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŷŭŶŷŬŷ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ūŮųŻŷŹũ��Ŗũ�ŸŷźŴŮŭŶŮŵ�ƁũŬŮ�ŷſŮŶűūũŮŻźƈ�
ųũƀŮźŻūŷ�źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�źŻŷŹŷŶŶűųũŵű�ŹũŰŶƄž�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŕŘŗ��ŶũžŷŭƈƂű-
ŵűźƈ�ū� źŷźŮŭŶűž�ŹŮŬűŷŶũž��ōŴƈ�źŪŷŹũ� źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŬŷ�ŵũŻŮŹűũŴũ�ū� źŷſűũŴƅŶŷŲ�
źŮŻű� mŋœŷŶŻũųŻŮ}� űźŸŷŴƅŰŷūũŴźƈ� ŸũŹźŮŹ� m7DUJHW+XQWHU}�� źűŵżŴƈſűƈ� ŶŮųŷŻŷŹƄž�
ŸŹŷſŮźźŷū�ŹũŰūŷŹũƀűūũŴũźƅ�Ŷũ� ƈŰƄųŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵűŹŷūũŶűƈ� m5}�� ųŷŶźŻŹżűŹŷūũŶűŮ�
ŬŹũŽŷū�ūŮŴŷźƅ�ū�ŸŹŷŬŹũŵŵŮ�m*HSKL}��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ŭŴƈ�ųŷŹŹŮųſűű�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄž�
ŭũŶŶƄž�ź�ŷŻŭŮŴƅŶƄŵű�ƀŴŮŶũŵű�ŕŘŗ�ŸŹŷūŷŭűŴűźƅ�űŶŻŮŹūƅƇ�
ŋ�ūƄŪŷŹųż�Ÿŷ�źŷźŻŷƈŶűƇ�Ŷũ���źŮŶŻƈŪŹƈ������Ŭ��ūŷƁŴŷ�źżŵŵũŹŶŷ�ŪŷŴŮŮ����ŻƄź��

ƀŮŴ��� ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�Ÿŷ���ŵŷŴŷŭŮůŶƄŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵ� �ŻũŪŴ�� ����
śũų��ū�źŷŷŪƂŮźŻūŮ�ŔŮŶűŶźųŷŬŷ�ųŷŵźŷŵŷŴũ�ŉŴŻũŲźųŷŬŷ�ųŹũƈ��ŭũŴŮŮ�Ƞ�ŔœŚŕ��Ŷũžŷ-
ŭűŻźƈ�����ƀŮŴ���ƀŻŷ�źŷźŻũūŴƈŮŻ������ŷŻ�ŷŪƂŮŬŷ�ŷŪƃŮŵũ�ūƄŪŷŹųű��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŶũűŪŷŴŮŮ�
ųŹżŸŶƄŵű�źŷŷŪƂŮźŻūũŵű�ŷųũŰũŴűźƅ�mœŷŵũŶŭũ�ŖũūũŴƅŶŷŬŷ}�ū�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪ-
ŴũźŻű����������ŭũŴŮŮ�Ƞ�œŖ���ŰũŻŮŵ�mœŷŵũŶŭũ�ŖũūũŴƅŶŷŬŷ}�ū�ŉŴŻũŲźųŷŵ�ųŹũŮ���������
ű�mŕŷŴŷŭũƈ�ŌūũŹŭűƈ�ŉŴŻũŲźųŷŬŷ�ųŹũƈ}����������ŭũŴŮŮ�Ƞ�ŕŌŎř���ŗźŻũūƁűŮźƈ�ŕŘŗ�
Ÿŷ�ųŷŴűƀŮźŻūż�ƀŮŴŷūŮų�ū�ŬŹżŸŸŮ�ŰũŶƈŴű�ŹũŰŵũž�ū�ŸŹŮŭŮŴũž�ŷŻ������ŭŷ����ŷŻ�ŷŪƂŮŬŷ�
ŷŪƃŮŵũ�ūƄŪŷŹųű�źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ŚŴŮŭżŮŻ�ŸŷŭƀŮŹųŶżŻƅ��ƀŻŷ�ū�ſŮŴŷŵ�ūŷŰŹũźŻŶŷŲ�
źŷźŻũū�ūźŮž�ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻū�ŕŘŗ�ū�mŋœŷŶŻũųŻŮ}�Űũ�ŶŮųŷŻŷŹƄŵ�űźųŴƇƀŮŶűŮŵ�
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ųŷŬŷŹŻŷŲ��ŖũŸŹűŵŮŹ��mœŷŵũŶŭũ�ŖũūũŴƅŶŷŬŷ}�ū�ŉŴŻũŲ-
źųŷŵ�ųŹũŮ�ű�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�űŵŮŮŻ�ūŷŰŹũźŻŶŷŲ�űŶŻŮŹūũŴ�ƁűŹŮ�Ÿŷ�źŹũū-
ŶŮŶűƇ�źŷ�ūźŮŵű�ŷźŻũŴƅŶƄŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű��ū�źŹŮŭŶŮŵ�ŷŻ����ŭŷ����ŴŮŻ���śŮŵ�ŶŮ�
ŵŮŶŮŮ�ŭŴƈ�żƀŮŻũ�ūźŮŬŷ�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűƈ�źūƈŰŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ūŷŰŶűųũƇŻ�ŵŮůŭż�ƀŴŮŶũŵű�
ŹũŰŶƄž�ŬŹżŸŸ��ū�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŸŹűŶűŵũƇŻ�żƀũźŻűŮ�ūźŮ�ūŷŰŹũźŻŶƄŮ�źŷźŻũūƄ�
ŋ�ſŮŴƈž�ŹŮŭżųſűű�ŷŸűźũŻŮŴƅŶŷŲ�ƀũźŻű�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŸŹű-

ŵŮŹũ�ŭŴƈ�źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�űźŸŷŴƅŰżŮŻźƈ�ŶũűŵŮŶŮŮ�ųŹżŸŶŷŮ�ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻūŷ�

��� ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű�ū�řŷźźűű��şűŽŹƄ�ű�ŻŹŮŶŭƄ��ŷźŮŶƅ�������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���EU�DQDO\WLFV�UX�
EORJ�VRFVHWL�Y�URVVLL�RVHQ������
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ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�mŨŪŴŷųŷ}�ū�ŉŴŻũŲźųŷŵ�ųŹũŮ��ū�źŷŷŪƂŮ-
źŻūŮ�źŷźŻŷűŻ����ƀŮŴ��ū�ūŷŰŹũźŻŮ�ŷŻ����ŭŷ����ŴŮŻ���ŘŷźŻŹŷŮŶűŮ�ŬŹũŽũ��ŷŻŹũůũƇƂŮŬŷ�
źŷſűũŴƅŶƄŮ�źūƈŰű�ƀŴŮŶŷū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��źŻũŶŷūűŻźƈ�ŸŮŹūƄŵ�ƁũŬŷŵ�
�Źűź������ŗŻųŹƄŻƄŲ�$3,� źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŮŻű�mŋœŷŶŻũųŻŮ}�ű�ŸŹŷŬŹũŵŵŶƄŲ�ƈŰƄų�m5}�
ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�źŷŪŹũŻƅ�ŭũŶŶƄŮ�ŷ�źūƈŰƈž�ƀŴŮŶŷū�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ű�ŸŹŮŭźŻũūűŻƅ�űž�ū�ŬŹũ-
ŽűƀŮźųŷŵ� ūűŭŮ�� őŶŻŮŹŸŹŮŻũſűƈ� ŬŹũŽũ� ŷźŶŷūũŶũ� Ŷũ� ŹũŰŴűƀŮŶűű� �żŰŴŷū��ŻŷƀŮų�
ű�ŹŮŪŮŹ��źūƈŰŮŲ�Żũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ƀŻŷ�ųũůŭƄŲ�żŰŮŴ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ƀŮŴŷūŮųŷŵ��ũ�ŹŮŪŹŷ�Ƞ�
źūƈŰƅƇ�ŵŮůŭż� ƀŴŮŶũŵű�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ� ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ� ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŖũŴűƀűŮ�ŻŹŮž�
ű� ŪŷŴŮŮ� ųŴũźŻŮŹŷū� ū� źŻŹżųŻżŹŮ� ŷŹŬũŶűŰũſűű� ŸŷŭųŹŮŸŴƈŮŻźƈ� ŶŮ� ŻŷŴƅųŷ� ųŷŴűƀŮ-
źŻūŮŶŶƄŵ��Ŷŷ�ű�ŸŹŷūŮŭŮŶŶƄŵ�ū� ūűŭŮ� ŷŸŹŷźũ� ƀŴŮŶŷū� źŷŷŪƂŮźŻūũ� ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŵ�
ũŶũŴűŰŷŵ��ŘŮŹūƄŲ�ųŴũźŻŮŹ�ŶũŰūũŶ�mŸũŹŻűŲŶƄŵ}��ŷŶ�ƈūŴƈŮŻźƈ�źũŵƄŵ�ŷŪƃŮŵŶƄŵ�
ū�źŻŹżųŻżŹŮ�źūƈŰŮŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ű�ũŬŹŮŬűŹżŮŻ�ŷŻ����ŭŷ����ƀŮŴ���ŶũžŷŭűŻźƈ�źŴŮūũ��
źŹŮŭŶŮ��źŮŹũƈ�ŷųŹżůŶŷźŻƅ���ŘŹű� ƆŻŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮŶŶŷŮ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ� żŰŴŷū�ŷŸŹŮ-
ŭŮŴŮŶŷ�ųŷŴűƀŮźŻūŷŵ� źūƈŰŮŲ�ųŷŶųŹŮŻŶŷŲ�Żŷƀųű�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŭŹżŬűŵ�Żŷƀųũŵ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŖũŸŹűŵŮŹ��ŉ��ŌŷŶƀũŹŮŶųŷ�ŷŪŴũŭũŮŻ�źūƈŰƈŵű�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ź�ŴŮ-
ūŷŲ�ƀũźŻƅƇ�ŬŹũŽũ��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ũŴŬŷŹűŻŵż�ŹũŰŵŮźŻűŻƅ�ŮŬŷ�żŰŮŴ�ū�ſŮŶŻŹŮ�mŸũŹ-
ŻűŲŶŷŬŷ}�ųŴũźŻŮŹũ��śũųŷŮ�űŵƈ�ŭũŶŷ�ųŴũźŻŮŹż�ūźŴŮŭźŻūűŮ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ŉ��ŌŷŶƀũŹŮŶųŷ��
ƈūŴƈƈźƅ�ŬŴũūŷŲ�ŸũŹŻűű�mŨŪŴŷųŷ}�ū�ŉŴŻũŲźųŷŵ�ųŹũŮ��ű�ƀũźŻƅ�źūƈŰũŶŶƄž�ź�Ŷűŵ�ŴƇ-

śũŪŴűſũ����ŞũŹũųŻŮŹűźŻűųũ�ūƄŪŷŹųű��ƀŮŴ����
7DEOH����6DPSOLQJ�GDWD��SHRSOH���

ŕŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ��ŕŘŗ� ŠŮŴ� ��ƀŮŴ��ŷŻ�ŷŪƂŮŬŷ�
ųŷŴ�ūũ�ƀŮŴ�

���ŕŷŴŷŭũƈ�ŌūũŹŭűƈ�ŉŴŻũŲźųŷŬŷ�ųŹũƈ��ŕŌŎř�ŉœ� ���� ����

���ŕŷŴŷŭũƈ�ŌūũŹŭűƈ�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��ŕŌŎř�Ŗŗ� ��� ���

���ŕŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ŔōŘř�ū�ŉŴŻũŲźųŷŵ�ųŹũŮ�
�ŔōŘř�ŉœ�

��� ���

���ŕŷŴŷŭŮůŶŷŮ�ŨŪŴŷųŷ�ŉŴŻũŲźųŷŬŷ�ųŹũƈ��ŕŨ�ŉœ� �� ���

���ŕŷŴŷŭŮůŶŷŮ�ŨŪŴŷųŷ�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��ŕŨ�Ŗŗ� 220 2

���ŔœŚŕ�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��ŔœŚŕ�Ŗŗ� ��� ���

���ŔœŚŕ�ŉŴŻũŲźųŷŬŷ�ųŹũƈ��ŔœŚŕ�ŉœ� ��� ���

���œŷŵũŶŭũ�ŖũūũŴƅŶŷŬŷ�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��œŖ�Ŗŗ� ���� ����

���œŷŵũŶŭũ�ŖũūũŴƅŶŷŬŷ�ŉŴŻũŲźųŷŬŷ�ųŹũƈ��œŖ�ŉœ� ���� ����

ŋźŮŬŷ ����� ���

őźŻŷƀŶűų��źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŮŻű�
mŋœŷŶŻũųŻŮ}��źźƄŴųű�Ŷũ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŭŮŲźŻūżƇƂűŮ�Ŷũ�������������mŕŷŴŷŭũƈ�ŌūũŹŭűƈ�ŉŴŻũŲźųŷŬŷ�
ųŹũƈ}��ŕŌŎř�ŉœ��Ƞ�KWWSV���YN�FRP�PJDOWDL��mŕŷŴŷŭũƈ�ŌūũŹŭűƈ�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű}��ŕŌŎř�
Ŗŗ��Ƞ�KWWSV���YN�FRP�PROJYDUQVR��mŕŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ŔōŘř�ū�ŉŴŻũŲźųŷŵ�ųŹũŮ}��ŔōŘř�
ŉœ��Ƞ�KWWSV���YN�FRP�PRORGHMOGSUBDOWDL��mŕŷŴŷŭŮůŶŷŮ�ŨŪŴŷųŷ�ŉŴŻũŲźųŷŬŷ�ųŹũƈ}��ŕŨ�ŉœ��Ƞ�
KWWSV���YN�FRP�DOWBPRO\DEORNR��mŕŷŴŷŭŮůŶŷŮ�ŨŪŴŷųŷ�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű}��ŕŨ�Ŗŗ��Ƞ�
KWWSV���YN�FRP�\RXWK\DEORNRQVN��ŔœŚŕ�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��ŔœŚŕ�Ŗŗ��Ƞ�KWWSV���YN�FRP�
ONVPQVN��ŔœŚŕ�ŉŴŻũŲźųŷŬŷ�ųŹũƈ��ŔœŚŕ�ŉœ��Ƞ�KWWSV���YN�FRP�NRPVRPRO����œŷŵũŶŭũ�ŖũūũŴƅŶŷŬŷ�
ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��œŖ�Ŗŗ��Ƞ�KWWSV���YN�FRP�WHDPQDYDOQ\BQVN��œŷŵũŶŭũ�ŖũūũŴƅŶŷŬŷ�
ŉŴŻũŲźųŷŬŷ�ųŹũƈ��œŖ�ŉœ��Ƞ�KWWSV���YN�FRP�WHDPQDYDOQ\BEDUQDXO��ŵŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�
ŔōŘř�ū�ŖŷūŷźűŪűŹźųűŲ�ŷŪŴũźŻű�ŷŻźżŻźŻūżŮŻ�
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ŭŮŲ� ŰũŶűŵũŮŻźƈ� ųŷŶƃƇŶųŻżŹŶŷŲ� ŹũŪŷŻŷŲ� ū�ŕŘŗ�� ŚŴŮŭżƇƂűŲ� ųŴũźŻŮŹ� ŹũźŸŷŴŷ-
ůŮŶ�ū�ŸŹũūŷŲ�ƀũźŻű�ŬŹũŽũ��źūŮŻŴŷ��źŮŹũƈ�ŷųŹżůŶŷźŻƅ���ŷŶ�ŷŪƃŮŭűŶƈŮŻ�ƀŴŮŶŷū�ŕŘŗ�
Ÿŷ� ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű� ų� źŻżŭŮŶƀŮźųŷŵż� źŷŷŪƂŮźŻūż�ŉŴŻũŲźųŷŬŷ� ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�
żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�ű�ŸŷŻŷŵż�ŶũŰūũŶ�mżŶűūŮŹźűŻŮŻźųűŵ}��ŖűůŶƈƈ�ƀũźŻƅ�źžŮŵƄ�ŰũŶƈŻũ�
ŬŹżŸŸŷŲ�ŴƇŭŮŲ��ųŷŻŷŹũƈ�ūžŷŭűŻ�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűƇ��Ŷŷ�ŸŹŷůűūũŮŻ�ū�ŭŹżŬŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ��
ŶũŸŹűŵŮŹ��ū�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬŮ�űŴű�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��ŻŮŵŶŷ��źŮŹũƈ�ŷųŹżů-
ŶŷźŻƅ���œũų�ŸŹũūűŴŷ��ŭũŶŶƄŲ�ųŴũźź�źūƈŰŮŲ�ŷŻŹũůũŮŻ�ŰŶũųŷŵźŻūũ�ƀŴŮŶŷū�ŵŷŴŷŭŮů-
ŶŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ź�ƀŴŮŶũŵű�ŻŷŲ�ůŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��Ŷŷ�űŰ�ŭŹżŬŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ��ŶŮ�ŷŪƈ-
ŰũŻŮŴƅŶŷ�źŷźŮŭŶŮŬŷ��ŔƇŪŷŸƄŻŶŷ�ūƄŬŴƈŭƈŻ�źūƈŰű�ƀŴŮŶŷū�ŕŘŗ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŰũŶűŵũƇŻ�
ſŮŶŻŹũŴƅŶŷŮ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ�Ŷũ�ŬŹũŽűųŮ�ū�źŻŹżųŻżŹŮ�ŰŶũųŷŵźŻū��ŶũŸŹűŵŮŹ��ō��ŗŹŴŷū��
ő��ŠŮŪŷŻŷū�� ŸŷźųŷŴƅųż� ŷŶű� źūƈŰũŶƄ� ź� ųũůŭƄŵ� ųŴũźŻŮŹŷŵ� ŸŹũųŻűƀŮźųű� ŹũūŶƄŵ�
ųŷŴűƀŮźŻūŷŵ� źūƈŰŮŲ��ŸŷźŻŷŴƅųż�ŷŶű� ŰũŶűŵũƇŻ�ŴűŭűŹżƇƂűŮ�ŸŷŰűſűű�ū� ųŷŴűƀŮ-
źŻūŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ű�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶŷ�ŵŷŬżŻ�źŻũŻƅ�ŷźŶŷūŶƄŵű�
ũŬŮŶŻũŵű�źŷŰŭũŶűƈ�ű� �űŴű��ŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�ųŷŶŻŮŶŻũ��Řŷŵűŵŷ�ūźŮŬŷ�ŸŹŷƀŮŬŷ�� ŬŹũŽ�
ŕŘŗ�mŨŪŴŷųŷ}�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŰũŸŮƀũŻŴŮŻƅ�ŴżŹųŮŹŷū��ŷŻ�ũŶŬŴ��OXUNHU�Ƞ�ŶũŪŴƇŭũŻŮŴƅ�Ƞ�
�źżŪƃŮųŻ�ū�ŻŮŶű����Ż��Ů��ŸũźźűūŶŷŬŷ�żƀũźŻŶűųũ�ŬŹżŸŸƄ��ŠũƂŮ�ūźŮŬŷ�ŴżŹųŮŹƄ�ƈūŴƈƇŻźƈ�
źūűŭŮŻŮŴƅźŻūŷŵ�ŪŷŻŷū�űŴű�űźųżźźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŰũūƄƁŮŶűƈ�ƀŴŮŶŷū�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ũ�Żũų-
ůŮ�ųŷŴŮŪŴƇƂűžźƈ�űŴű�mŵŷŴƀũŴűūƄž}�źŻŷŹŷŶŶűųŷū�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŋ�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�
ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�űŵŮŮŻźƈ�ũŭŮųūũŻŶŷŮ�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŶŷŹŵũŴƅŶŷŬŷ�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�
ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŴżŹųŮŹŷū��ũ�űŵŮŶŶŷ���ƀŮŴ��űŴű������ŋ�ſŮŴŷŵ��źŴŮŭżŮŻ�ŰũųŴƇƀűŻƅ��ƀŻŷ�
Ŷũ���ƀŮŴ��ū�źŹŮŭŶŮŵ�Ÿŷ�ŵŮŭűũŶŮ�ŸŹűžŷŭűŻźƈ�Ÿŷ���źŷſűũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ����Ÿŷ�źŹŮŭŶŮŲ�

řűź�����ŌŹũŽ�źŷſűũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ�ƀŴŮŶŷū�ŕŘŗ�mŨŪŴŷųŷ}�ū�ŉŴŻũŲźųŷŵ�ųŹũŮ
)LJ�����7KH�JUDSK�RI�VRFLDO�UHODWLRQV�RI�PHPEHUV�RI�Ȥ<DEORNRȤ�3<2�LQ�$OWDL�7HUULWRU\

ŘŷźŻŹŷŮŶŷ�ū�*HSKL�Ÿŷ�ŭũŶŶƄŵ�ũūŻŷŹŷū
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ũŹűŽŵŮŻűƀŮźųŷŲ���Ŷũ�ųũůŭƄž���ƀŮŴ��Ÿŷ���ŴżŹųŮŹż��ųũůŭƄŲ���Ų�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŴżŹųŮŹŷŵ���
ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ū�ŬŹżŸŸŮ�ŶũŪŴƇŭũƇŻźƈ�ŶŮŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŮ�ŷŻųŴŷŶŮŶűƈ��ū�ūűŭŮ�ūƄŪŹŷ-
źŷū��Ƞ�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�ƀŴŮŶƄ�ŕŘŗ�ŷŪŴũŭũƇŻ�ŷŻ����ŭŷ����źūƈŰŮŲ�Ŷũ�ƀŮŴŷūŮųũ�
őŰżƀŮŶűŮ�mũųŻűūŶŷźŻŮŲ}��Ż��Ů��ŶũŴűƀűŮ�ű�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŴũŲųŷū��ųŷŵŵŮŶŻũŹűŮū��Ÿŷ-

źŻŷū�ű�űž�ŹŮŸŷźŻŷū��ũ�ŻũųůŮ�űŶƄž�ŽŷŹŵ�ū�ŬŹżŸŸŮ�mŕŷŴŷŭŮůŶŷŮ�ŨŪŴŷųŷ}��ŷźżƂŮźŻ-
ūŴƈŴŷźƅ�ŸũŹźŮŹŷŵ�7DUJHW+XQWHU��ŘŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŭũŶŶƄŮ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ� ŰũŽűųźűŹŷūũŻƅ�
ŸŮŹŮźŮƀŮŶűŮ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�Ÿŷ�ŭūżŵ�ŸũŹũŵŮŻŹũŵ��ŸŹŷƈūŴƈŮŵƄŮ�mũų-
ŻűūŶŷźŻű}� ū� ŬŹżŸŸŮ�ű� ųŷŴűƀŮźŻūŷ� źŷſűũŴƅŶƄž� źūƈŰŮŲ�Ŷũ� ŷŭŶŷŬŷ� ƀŴŮŶũ� źŷŷŪƂŮ-
źŻūũ��ŋ�Żŷŵ�źŴżƀũŮ��ŮźŴű�ƆŻű�ŸũŹũŵŮŻŹƄ�ŸŮŹŮźŮųũƇŻźƈ��źŷŰŭũŻŮŴű�ű�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴű�
ųŷŶŻŮŶŻũ�ƀũƂŮ�ūźŮŬŷ�ƆŻŷ�ŷŭŶű�ű�ŻŮ�ůŮ�ŴƇŭű��ōŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ��źŷŬŴũźŶŷ�źŻũŻűźŻűųŮ��
ųŷŶŻŮŶŻ�ū�ŬŹżŸŸŮ�ŸŷŻŹŮŪŴƈŮŻźƈ�ŮŬŷ�ůŮ�źŷŰŭũŻŮŴƈŵű��ũ�ŶŮ� �ųũųŷŲ�ŴűŪŷ�ŭŹżŬŷŲ�ũż-
ŭűŻŷŹűŮŲ��ŶũŸŹűŵŮŹ��źŻŷŹŷŶŶűųũŵű�ŕŘŗ�mŨŪŴŷųŷ}��ŷ�ƀŮŵ�ŻũųůŮ�ŬŷūŷŹűŻ�űŶŭŮųź�
ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű��(5��Ƞ������ŊŷŴŮŮ�ŻŷŬŷ��ŶŮ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�ŸŮŹŮźŮƀŮŶűƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮ-
ŴŮŲ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�Ÿŷ�ŸũŹũŵŮŻŹũŵ�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶƄŮ�mūŷūŴŮųũŻŮŴű}�ū�ŬŹżŸŸż��ŴƇŭű��Ŷũ�
źŻŹũŶűſũž�ųŷŻŷŹƄž�ūƄźŷųũƈ�ũųŻűūŶŷźŻƅ��ű�ŸŹŷƈūŴƈŮŵƄŮ�mũųŻűūŶŷźŻű}�ū�źŷŷŪƂŮ-
źŻūŮ��űŶƄŵű�źŴŷūũŵű��ųŷŶŻŮŶŻ�ū�ŬŹżŸŸŮ�ŶŮ�ŸŷŻŹŮŪŴƈŮŻźƈ�ŴƇŭƅŵű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵŷŬŴű�
ŪƄ�źŻũŻƅ�mũŭūŷųũŻũŵű�ŪŹŮŶŭũ}�ű�ŸŹűūŴŮųũŻƅ�ũżŭűŻŷŹűƇ�ū�źŷŷŪƂŮźŻūŷ�
ŚŴŮŭżƇƂűŲ�ƁũŬ�ū�űŰżƀŮŶűű�źŮŻŮūŷŲ�źŻŹżųŻżŹƄ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹ-

ŬũŶűŰũſűŲ�Ƞ�ũŶũŴűŰ�Ɔžŷ�ųũŵŮŹ��ŚŷŬŴũźŶŷ�ŻŮŷŹűű��Ɔžŷ�ųũŵŮŹũ�Ƞ�ƆŻŷ�źűŻżũſűƈ�Ÿŷ-
ūŻŷŹŮŶűƈ�ű�ŸŷźŴŮŭżƇƂŮŬŷ�ŰũųŹŮŸŴŮŶűƈ�mŸŹũūűŴƅŶŷŲ}�űŶŽŷŹŵũſűű��ũ�ŻũųůŮ�ŷŻ-
ŹűſũŶűƈ�mŶŮŸŹũūűŴƅŶŷŲ}�űŶŽŷŹŵũſűű�ū�ŶŮųŷŻŷŹŷŲ�ŰũųŹƄŻŷŲ�űŴű�ŸŷŴżŰũųŹƄŻŷŲ�
źűźŻŮŵŮ� �ŘŷſŮŴżŮū��ŘŷŭƁűŪƈųűŶũ�� �������ŘŷŭŷŪŶƄŲ�ŽŮŶŷŵŮŶ� ūŮŭŮŻ� ų�Żŷŵż�� ƀŻŷ�
ƀŴŮŶƄ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŹũŰŭŮŴƈƇƂűŮ�Żż�űŴű�űŶżƇ�űŭŮƇ�űŴű�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�űŭŮŷŴŷ-
ŬűƇ��źŷŬŴũƁũƇŻźƈ�ŻŷŴƅųŷ�ź�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ŶŮ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűŻ�űž�ſŮŶŶŷźŻŶŷŲ�ųũŹŻűŶŮ�ŵűŹũ�
űŴű�ŸŹűŶƈŻƄŵ�ū�źŷŷŪƂŮźŻūŮ�ŸŹũūűŴũŵ��ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�źżƂŮźŻūżŮŻ�ŵŶŷůŮźŻūŷ�
ŵŮŻŷŭŷū� źűŵżŴƈſűű� Ɔžŷ�ųũŵŮŹ�� ŋ� ſŮŴƈž� ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ� ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�
ūŷźŸŷŴƅŰŷūũŻƅźƈ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŵű�mſŮŴŮūƄŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ}�ű�mſŮŴŮūƄŮ�ūźŻżŸŴŮŶűƈ}�
ŸũŹźŮŹũ�7DUJHW+XQWHU��ŖũźŻŹŷŲųũ� mſŮŴŮūƄŮ� źŷŷŪƂŮźŻūũ}�ūƄƈūŴƈŮŻ�ŶũűŪŷŴŮŮ�Ÿŷ-
ŸżŴƈŹŶƄŮ�źŹŮŭű�ƀŴŮŶŷū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŬŹżŸŸƄ��ū�ųŷŻŷŹƄž�ŷŶű�Ŷũ�ŭũŶŶƄž�ŵŷŵŮŶŻ�
źŷźŻŷƈŻ�� ū� źūŷƇ� ŷƀŮŹŮŭƅ�� űŶźŻŹżŵŮŶŻ� mşŮŴŮūƄŮ� ūźŻżŸŴŮŶűƈ}� ŸŷŰūŷŴƈŮŻ� żŰŶũŻƅ��
ū�ųũųűŮ�ŬŹżŸŸƄ�mƈŪŴŷƀŶűųű}�ūźŻżŸũŴű�Űũ�ŸŷźŴŮŭŶűŲ�ŵŮźƈſ��űŴű�űŶŷŲ�źŹŷų���ƀŻŷ�
ƀũźŻűƀŶŷ�ŷŻŹũůũŮŻ�ŸŷūŮźŻųż�ŭŶƈ��ū�ųŷŻŷŹŷŲ�ŸŹŮŪƄūũŮŻ�ŵŷŴŷŭŮůƅ��ŋ�źŴżƀũŮ��ŮźŴű�
ŭũŶŶƄŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ŪŷŴƅƁűŵ�ƀűźŴŷŵ�źžŷůűž�Ÿŷ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųŷŵż�
ŸŹŷŽűŴƇ�ŬŹżŸŸ��Żŷ�źŻŷŹŷŶŶűųŷū�ŕŘŗ�ŵŷůŶŷ�ŶũŭŮŴűŻƅ�ųŷźūŮŶŶƄŵű�ŸŹűŰŶũųũŵű�
Ɔžŷ�ųũŵŮŹ�ū�űž�źŷŰŶũŶűű��śũų��ŭŴƈ�ƀŴŮŶŷū�ũŴŻũŲźųŷŬŷ�mŨŪŴŷųũ}�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŷŸżŴƈŹ-
ŶƄŵű�źŷŷŪƂŮźŻūũŵű�źŻũŴű��m%DUQDXO��}��mŔŮŶŻũƀ}��mŕŮŭżŰũ}��mœŷŵũŶŭũ�ŖũūũŴƅŶŷ-
Ŭŷ}��mŚũŻűŹũ�ŊŮŰ�ŘŷŰűŻűūũ}��mřŊœ}��mśŮŴŮųũŶũŴ�ōŷůŭƅ}�ű�ŭŹ�
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��źŮŻŮūŷŲ�ũŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŕŘŗ�mŨŪŴŷųŷ}�ū�ŉŴŻũŲźųŷŵ�

ųŹũŮ�ŸŷųũŰũŴ��ƀŻŷ�ū�źŷŷŪƂŮźŻūŮ�űŵŮŮŻźƈ�ŹũŰŵŮůŮūũŶűŮ�Ŷũ�ŻŹű�ųŴũźŻŮŹũ��ŸũŹŻűŲ-
ŶƄŲ�� żŶűūŮŹźűŻŮŻźųűŲ�� ūŶŮƁŶűŲ�� ŊŷŴƅƁżƇ� ƀũźŻƅ� ŬŹżŸŸƄ� źŷźŻũūŴƈƇŻ� ŵżůƀűŶƄ�
ū�ūŷŰŹũźŻŮ�ŷŻ����ŭŷ����ŴŮŻ��ŸŹű�ƆŻŷŵ�Ŷũ���ƀŮŴ��ū�źŹŮŭŶŮŵ�ŸŹűžŷŭűŻźƈ���źŷſűũŴƅŶƄž�
źūƈŰŮŲ��ū�ŬŹżŸŸŮ�ŶŷŹŵũŴƅŶŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŴżŹųŮŹŷū� �ū�ŸŹŮŭŮŴũž�ŷŭŶŷŲ�ƀŮŻūŮŹŻű��
������ŶŮŻ�źŴŮŭŷū�űźųżźźŻūŮŶŶƄž�ŶũųŹżŻŷų�űŴű�ŪŷŻŷū��œŷŶŻŮŶŻ�ŸŷŻŹŮŪŴƈŮŻźƈ�ŮŬŷ�
ůŮ�źŷŰŭũŻŮŴƈŵű��ũ�ŶŮ�źŻŷŹŷŶŶűųũŵű��őŶŭŮųź�ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű�ũżŭűŻŷŹűű�ū�ŷŶŴũŲŶ��
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�źŷźŻũūŴƈŮŻ�����ŷŻ�ŷŪƂŮŬŷ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ųŷŶŻŮŶŻũ�ū�ŬŹżŸ-
ŸŮ��ŌŹżŸŸũ�ŶŮ�źŷŰŭũŮŻ�mũŭūŷųũŻŷū�ŪŹŮŶŭũ}��ŸŷƆŻŷŵż�ŸŷŸżŴƈŹŶƄŮ�ŴƇŭű��ųŷŻŷŹƄŮ�
ŵŷŬŴű�ŪƄ�ŸŹűūŴŮƀƅ�ŶŷūżƇ�ũżŭűŻŷŹűƇ�ū�źŷŷŪƂŮźŻūŷ��ŶŮ�ŸŷŻŹŮŪŴƈƇŻ�ŮŬŷ�ųŷŶŻŮŶŻ��
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ō��ŉ��œũŰũŶſŮū�ű�ŭŹ���ŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈžȪ

őŵŮƇŻźƈ�ųŷźūŮŶŶƄŮ�ŸŹűŰŶũųű�Ɔžŷ�ųũŵŮŹ��Żũų�ųũų�ƀŴŮŶƄ�ŕŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�ŨŪŴŷųũ�źŷ-
źŻŷƈŻ�ū�ŬŹżŸŸũž�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŷŭŶŷŬŷ�ű�ŻŷŬŷ�ůŮ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�žũŹũųŻŮŹũ�
�mōŷůŭƅ}��mŔŮŶŻũƀ}��mŝŊœ}�ű�Ż��ŭ���
ŋ� źūŷƇ� ŷƀŮŹŮŭƅ� źŮŻŮūŷŲ� ũŶũŴűŰ� ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻūũ� ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ� mŨŪŴŷųũ}�

ū� ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ� ŷŪŴũźŻű� ŸŷųũŰũŴ� ŶũŴűƀűŮ� ŹũŰŵŮůŮūũŶűƈ� źŷŷŪƂŮźŻūũ� Ŷũ� ŭūũ�
ųŴũźŻŮŹũ��ũŪŷŹűŬŮŶŶƄŲ�ű�ūŶŮƁŶűŲ��ŊŷŴƅƁżƇ�ƀũźŻƅ�ŬŹżŸŸƄ�źŷźŻũūŴƈƇŻ�ŵżůƀűŶƄ�
ū�ūŷŰŹũźŻŮ�ŷŻ����ŭŷ����ŴŮŻ��űŰ�żųũŰũŶŶƄž���Ŗũ���ƀŮŴ��ū�źŹŮŭŶŮŵ�ŸŹűžŷŭűŻźƈ����źŷ-
ſűũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ��Żũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��źūƈŰű�ū�ŶŷūŷźűŪűŹźųŷŵ�mŨŪŴŷųŮ}�ŸŴŷŻŶŮŮ�źūƈ-
ŰŮŲ�ū�ũŴŻũŲźųŷŵ�mŨŪŴŷųŮ}��ŋ�ŬŹżŸŸŮ�ŶŷŹŵũŴƅŶŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŴżŹųŮŹŷū��ū�ŸŹŮŭŮŴũž�
ŷŭŶŷŲ� ƀŮŻūŮŹŻű�� ������Ż��Ů�� ŶŮŻ� źŴŮŭŷū�űźųżźźŻūŮŶŶƄž�ŶũųŹżŻŷų�űŴű� ŪŷŻŷū�� œŷŶ-
ŻŮŶŻ�ŹũūŶŷŵŮŹŶŷ�ŸŷŻŹŮŪŴƈŮŻźƈ�ű�źŷŰŭũŻŮŴƈŵű��ű�źŻŷŹŷŶŶűųũŵű�ŕŘŗ��ū�ŷŻŴűƀűŮ�
ŷŻ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ� mŨŪŴŷųũ}� ū�ŉŴŻũŲźųŷŵ�ųŹũŮ��őŶŭŮųź� ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű� ũżŭűŻŷŹűű�
ū�ŷŶŴũŲŶ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŹũūŮŶ������ŷŻ�ŷŪƂŮŬŷ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ųŷŶŻŮŶŻũ�
ū�ŬŹżŸŸŮ��őŵŮƇŻźƈ�ųŷźūŮŶŶƄŮ�ŸŹűŰŶũųű�Ɔžŷ�ųũŵŮŹ��ŸŴŷŻŶŷźŻƅ�űŴű�ŻŮźŶŷŻũ�źūƈŰŮŲ�
ūƄźŷųũ��ƀŴŮŶƄ�ŕŨ�źŷźŻŷƈŻ�ū�ŬŹżŸŸũž�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŷŭŶŷŬŷ�ű�ŻŷŬŷ�ůŮ�űŭŮŷŴŷ-
ŬűƀŮźųŷŬŷ�žũŹũųŻŮŹũ��mŔŮŶŻũƀ}��mōŷůŭƅ}��mŚūŷŪŷŭŶƄŮ�ŶŷūŷźŻű}��mŕŮŭżŰũ}�ű�ŸŹ���

ŕŮůŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ű�źŻũŻűźŻűƀŮźųűŲ�źŹŮŰ�Ÿŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŵ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵ
ōũŴŮŮ��źŷŬŴũźŶŷ�ŭűŰũŲŶż�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŷźżƂŮźŻūŴƈŴŷźƅ�ŸŷźŻŹŷŮŶűŮ�ŬŹũŽũ�ŭŴƈ�

ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŷŭŶŷŬŷ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ūŮųŻŷŹũ��Ŷŷ�űŰ�
ŹũŰŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū��Źűź������œũų�ūűŭŶŷ�űŰ�ŬŹũŽũ��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ŮŬŷ�ŴŮūũƈ�ƀũźŻƅ�ŸŹŮŭźŻũū-
ŴŮŶũ�ũŴŻũŲźųűŵ�mŨŪŴŷųŷŵ}��ŷŪūŮŭŮŶŶƄŵ�ŭŴƈ�żŭŷŪźŻūũ�ŸżŶųŻűŹŷŵ��ũ�ŸŹũūũƈ�Ƞ�Ŷŷ-
ūŷźűŪűŹźųűŵ�mŨŪŴŷųŷŵ}��źūƈŰű�ŵŮůŭż�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŵ�mŨŪŴŷųŷŵ}�ŉŴŻũŲźųŷŬŷ�ųŹũƈ�
ű�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŵ� mŨŪŴŷųŷŵ}�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ� ŷŪŴũźŻű�ŸŹŷžŷŭƈŻ� ū� ŷźŶŷūŶŷŵ� ƀŮŹŮŰ�
ūŶŮƁŶűŲ�ųŴũźŻŮŹ��Ż��Ů��ŬŹżŸŸż�źūƈŰŮŲ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄž�ű�ŭŴƈ�ŻŷŲ�ű�ŭŹżŬŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�
ŴƇŭƅŵű��ŸŹŷůűūũƇƂűŵű�ū�ŭŹżŬűž�ŹŮŬűŷŶũž��ŶũŸŹűŵŮŹ��ū�ſŮŶŻŹũŴƅŶŷŲ�ƀũźŻű�řŷź-
źűű��Řŷ�ƆŻŷŲ�ŸŹűƀűŶŮ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ŵũŴŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸŹƈŵƄž�źūƈŰŮŲ��źūƈŰŮŲ�Ƞ�����
ŭŹżŰŮŲ�Ƞ�����śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŸŴŷŻŶŷźŻƅ�źūƈŰŮŲ�źŷźŻũūŴƈŮŻ�����ŭŹżůŮźųŷŲ�źūƈŰű�Ŷũ�
��ƀŮŴ���ƀŻŷ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷ�ŶűŰųŷŲ�ŵŮůŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�źūƈŰũŶŶŷźŻű�ƀŴŮŶŷū�ŷŹŬũ-
ŶűŰũſűű�ŭŹżŬ�ź�ŭŹżŬŷŵ��ŸŷƆŻŷŵż�ŷŶű�ŸŹűŶűŵũƇŻ�žũŹũųŻŮŹ�ųŷźūŮŶŶƄž�ŰŶũųŷŵźŻū�
ŗŪŷŪƂűū�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŭŴƈ�űźźŴŮŭżŮŵƄž�ŵŷ-

ŴŷŭŮůŶƄž� ŸŷŴűŻűƀŮźųűž� ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�� ŸŹŮŭźŻũūűŵ� űž� ū� ŻũŪŴ�� ��� ŞũŹũųŻŮŹűŰżƈ�
ŸŷŴŷūŷŰŹũźŻŶŷŲ�źŷźŻũū�źŷŷŪƂŮźŻū��ŵŷůŶŷ�ŰũųŴƇƀűŻƅ��ƀŻŷ�ŸŹŮŷŪŴũŭũƇƂũƈ�ƀũźŻƅ�
ŕŘŗ�źŷźŻŷűŻ�űŰ�ŵŷŴŷŭƄž�ŵżůƀűŶ��űźųŴƇƀũƈ�ŕŌŎř�ū�Ŗŗ�ű�ŉœ��ŬŭŮ��ū�ſŮŴŷŵ��ŷŭűŶũ-
ųŷūŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸũŹŶŮŲ�ű�ŭŮūżƁŮų�ū�ūŷŰŹũźŻŮ�ŷŻ����ŭŷ����ŴŮŻ��ŚŷŬŴũźŶŷ�ųŹűŻŮŹűƇ�
mœŷŴűƀŮźŻūŷ�ųŴũźŻŮŹŷū�ū�ŕŘŗ}��ū�źŻŹżųŻżŹŮ�ųũůŭŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ūƄŭŮŴƈŮŻźƈ�ŷŻ���
ű�ŪŷŴŮŮ�ųŴũźŻŮŹŷū��ŖũŸŹűŵŮŹ��ŹũŰŵŮůŮūũŶűŮ�ƀŴŮŶŷū�ŕŌŎř�ŉœ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�Ŷũ�źŴŮ-
ŭżƇƂűŮ�ŬŹżŸŸƄ����Ů�ŸŷųŷŴŮŶűŮ�mŵŬŮŹŷūſŮū}��ŶŷūŷŮ�ŸŷųŷŴŮŶűŮ��ŸŷųŷŴŮŶűŮ��ŸŹű-
źŷŮŭűŶűūƁŮŮźƈ�ų�ŷŹŬũŶűŰũſűű�Ÿŷ�űŻŷŬũŵ�ŸŷźŴŮŭŶűž�ūƄŪŷŹŷū��ųŴũźŻŮŹ�ūŶŮƁŶűž�
źūƈŰŮŲ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶ��Ÿŷŵűŵŷ�ūźŮŬŷ�ŸŹŷƀŮŬŷ��ŸŷŴűŻűųũŵű�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�
żŹŷūŶƈ��ŴżŹųŮŹƄ��������ŋ�ŷŻŴűƀűŮ�ŷŻ�mŵŬŮŹŷūſŮū}�ū�ŉŴŻũŲźųŷŵ�ųŹũŮ��űž�Ŷŷūŷźű-
ŪűŹźųűŮ�ųŷŴŴŮŬű�űŵŮƇŻ�ŪŷŴŮŮ�ŻŮźŶƄŮ�źūƈŰű�ű�ŹũŰŭŮŴŮŶƄ�Ŷũ�ŻŹű�ųŴũźŻŮŹũ��źŻũŹŷŮ�
ŸŷųŷŴŮŶűŮ� mŵŬŮŹŷūſŮū}�� ųŷŻŷŹŷŮ� Ŷũ� ŬŹũŽŮ� ūƄŬŴƈŭűŻ� ųũų� ūƄŻƈŶżūƁŮŮźƈ� źŻŹŮŴũ��
ŷŪŷźŷŪŴŮŶŶũƈ� ŷŻ� ŷźŻũŴƅŶƄž�� ŶŷūƄŮ� ŸŷųŷŴŮŶűƈ�� űŵŮƇƂűŮ� ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ� ŻŮźŶƄŮ�
ű�ƁűŹŷųűŮ�źūƈŰű�Ÿŷ�ŻűŸż�mūźŮ�źŷ�ūźŮŵű}��ūŶŮƁŶűŮ�źūƈŰű��ŴżŹųŮŹƄ��������ŗźŷŪƄŲ�
űŶŻŮŹŮź�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻūŷ�mŔŮŶűŶźųŷŬŷ�ųŷŵźŷŵŷŴũ}�ū�ŉŴŻũŲźųŷŵ�
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ųŹũŮ��ŋŷ�ŸŮŹūƄž��ū�ŮŬŷ�źŻŹżųŻżŹŮ�ŸŹŷƈūŴƈŮŻźƈ�Żũų�ŶũŰƄūũŮŵũƈ�mźŻũŹũƈ}�ű�mŶŷūũƈ}�
ŬūũŹŭűƈ�� ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶũƈ� ŪƄūƁűŵű� ű� ŶŷūƄŵű� ŴűŭŮŹũŵű� ŷŹŬũŶűŰũſűű�� ũ� ŻũųůŮ�
ŷŪƃŮŵŶƄŮ�ūŶŮƁŶűŮ�źūƈŰű�
ŋŷ�ūŻŷŹƄž��ŷŪŹũƂũŮŻ�Ŷũ�źŮŪƈ�ūŶűŵũŶűŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŴżŹųŮŹŷū��ųŷŻŷŹƄž�ū�ŷŹŬũŶű-

Űũſűű�ŷųŷŴŷ�����ŸŹű�ŷŪƂŮŵ�ƀűźŴŮŶŶŷŵ�źŷźŻũūŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ū�����ƀŮŴ���ƀŻŷ�ŬŷūŷŹűŻ�
ŷ�ŪŷŻũž�ű�ŶũŪŴƇŭũŻŮŴƈž�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ��őŶũƈ�źűŻżũſűƈ�ŹũŰūŷŹũƀűūũŮŻźƈ�ū�źŷŷŪƂŮźŻūŮ�
ŔœŚŕ�řŝ�ū�Ŗŗ��ŰŭŮźƅ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŴżŹųŮŹŷū�ũŭŮųūũŻŶŷ�ŷŪƂŮŵż�ƀűźŴż�ƀŴŮŶŷū�ŬŹżŸ-
ŸƄ�� ũ� ŹũŰŪűŮŶűŮ� źŷūŷųżŸŶŷźŻű�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ� �ȟ��ųŴũźŻŮŹũ��ŗŻŭŮŴƅŶƄŵ�źŴżƀũŮŵ�
źŻũŶŷūűŻźƈ�mœŷŵũŶŭũ�ŖũūũŴƅŶŷŬŷ}�ū�ŷŪŷűž�źżŪƃŮųŻũž�řŝ��ŗŪƂűŵ�ŭŴƈ�ŻŷŲ�ű�ŭŹżŬŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�ƈūŴƈŮŻźƈ�żŰŮŴųŷūũƈ�źŻŹżųŻżŹũ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��Ż��Ů��ŮŬŷ�ƀŴŮŶƄ�ŷŪƃŮŭűŶŮ-
ŶƄ�ŭŹżŬ�ź�ŭŹżŬŷŵ�źŴŷůŶƄŵű��ŸŷƀŻű�ŶŮ�ŸŮŹŮźŮųũƇƂűŵűźƈ�źūƈŰũŵű��œũůŭƄŲ�ƀŴŮŶ�
ŬŹżŸŸƄ�ŰŶũųŷŵ�ź�ŭŹżŬűŵ�ƀŴŮŶŷŵ�ƀŮŹŮŰ�ŶŮųŷŻŷŹŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŹżųŷŸŷůũŻűŲ��ŷŻ���
ű�ŪŷŴŮŮ��� ŊŷŴŮŮ�ŻŷŬŷ�� źżƂŮźŻūżŮŻ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŪŷŴƅƁŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŵũŴƄž� ŬŹżŸŸ��
ųŷŻŷŹƄŮ�źŷźŻŷƈŻ�űŰ��ȟ��ƀŮŴ��űŴű�ŪŷŴŮŮ��Ŷŷ�Ŷűųũų�ŶŮ�źūƈŰũŶƄ�Ŷű�ź�ųŮŵ�ŭŹżŬűŵ��Ŗũ-
ųŷŶŮſ��ūƄŭŮŴƈŮŻźƈ�ŵŷƂŶŷŮ�mŷŰŮŹŷ�ŴżŹųŮŹŷū}��ŬŭŮ�ŶũžŷŭűŻźƈ�ƀũźŻƅ�żƀũźŻŶűųŷū�ŷŹ-
ŬũŶűŰũſűű��ŶŮ�źūƈŰũŶŶƄž�Ŷű�ź�ųŮŵ�Ŷű�ŷŭŶŷŲ�źūƈŰƅƇ��Ÿŷ����ű�����źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ���

řűź�����ŌŹũŽ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŵŮůŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ�ƀŴŮŶŷū�ŕŘŗ�mŨŪŴŷųŷ}�ū�ŉŴŻũŲźųŷŵ�
ųŹũŮ�ű�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű

)LJ�����7KH�JUDSK�RI�LQWHUUHJLRQDO�VRFLDO�UHODWLRQV�RI�PHPEHUV�RI�Ȥ<DEORNRȤ�3<2�LQ�$OWDL�7HUULWRU\�
DQG�1RYRVLELUVN�UHJLRQ

ŘŷźŻŹŷŮŶŷ�ū�*HSKL�Ÿŷ�ŭũŶŶƄŵ�ũūŻŷŹŷū�
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ŘŷŭŷŪŶŷŮ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ�ŭŮŴ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŷŪƃƈźŶŮŶŷ�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųŷŲ�ű�ūŷŰŹũźŻŶŷŲ�
ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƅƇ�źŻŷŹŷŶŶűųŷū�ŉ��ŉ��ŖũūũŴƅŶŷŬŷ��ŘŷźŴŮŭŶƈƈ�ŭŴƈ�ŶũŪŴƇŭŮŶűƈ�ŷŹŬũŶű-
Űũſűƈ�Ƞ�ŔōŘř�ū�ŉœ�Ƞ�źŻŹżųŻżŹűŹżŮŻźƈ�ūŷųŹżŬ�ŴűŭŮŹũ��ūŷůŭƈ��ƀŻŷ�žŷŹŷƁŷ�ūűŭŶŷ�
Ŷũ�ŬŹũŽŮ��ŗŶũ�źŷźŻŷűŻ�űŰ�ŻŹŮž�ŷŪŴũźŻŮŲ��ųŴũźŻŮŹ�ŴűŭŮŹũ��ųŴũźŻŮŹ�żŶűūŮŹźűŻŮŻźųűž�
źūƈŰŮŲ�ű�ųŴũźŻŮŹ�ūŶŮƁŶűž�źūƈŰŮŲ�
Řŷ�ŹũŰŶŷŵż�ŸŹŷƈūŴƈŮŻźƈ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�żƀũźŻŶűųŷū�ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻū�ŕŘŗ��śũų��

ū� ŬŹżŸŸũž� mœŷŵũŶŭƄ�ŖũūũŴƅŶŷŬŷ}� ū�ŉœ�ű�Ŗŗ�ųŷŶŻŮŶŻ�ŸŷŻŹŮŪŴƈŮŻźƈ�ŸŹŮűŵżƂŮ-
źŻūŮŶŶŷ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈŵű�ŬŹżŸŸƄ��ŷ�ƀŮŵ�ŬŷūŷŹűŻ�ũŶũŴűŰ�ũųŻűūŶŷźŻŮŲ�ƀŴŮŶŷū�ŷŹŬũ-
ŶűŰũſűű��ŗŪŹũŻŶũƈ�ųũŹŻűŶũ�žũŹũųŻŮŹŶũ�ŭŴƈ�ŕŨ�ū�ŉœ��ŬŭŮ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�ŸŹŷűŰūŷŭƈŻ�
ű�ŸŷŻŹŮŪŴƈƇŻ�ŮŬŷ�ůŮ�źŷŰŭũŻŮŴű��ŠŻŷ�ųũźũŮŻźƈ�ŷźŻũŴƅŶƄž�ŕŘŗ��Żŷ�ŭŴƈ�Ŷűž�źūŷŲ�

śũŪŴűſũ����œŹűŻŮŹűű�źŹũūŶŮŶűƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŭŮŲźŻūżƇƂűž�
ū�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ű�ŉŴŻũŲźųŷŵ�ųŹũŮ
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œŹűŻŮ�ŹűŲ ŕŌŎř�
ŉœ

ŕŌŎř�
Ŗŗ

ŔœŚŕ�
ŉœ

ŔœŚŕ�
Ŗŗ

œŖ�ŉœ œŖ�Ŗŗ ŔōŘř ŕŨ�ŉœ ŕŨ�
Ŗŗ

œŷŴ�ūŷ�
ųŴũź�ŻŮ�Źŷū�
ū�ŕŘŗ

� � � ��ű�
ŪŷŴŮŮ

��ű�
ŪŷŴŮŮ

��ű�
ŪŷŴŮŮ

��ű�
ŪŷŴŮŮ

� ��ű�
ŪŷŴŮŮ

œŷŴ�ūŷ�
źūƈŰŮŲ�Ŷũ�
��ƀŮŴ�

� � � � 2 2 � � ��

œŷŴ�ūŷ�
ŴżŹ�

ųŮŹŷū��

�� �� �� �� �� �� �� �� ��

œŮŵ�
ŸŷŻŹŮ�
ŪŴƈ�ŮŻźƈ�
ųŷŶŻŮŶŻ"

ŋźŮŵű��
ŪũŴũŶź

ŋźŮŵű��
ŪũŴũŶź

ŋźŮŵű��
ŪũŴũŶź

ŘŹŮűŵ��
źŷŰŭ���
ŸŮŹŮūŮź

ŘŷŴƅŰ� ŘŷŴƅŰ� ŋźŮŵű��
ŪũŴũŶź

ŚŷŰŭ� ŋźŮŵű��
ŪũŴũŶź

(5�űŶŭŮųź ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ����

Ŧžŷ�
ųũŵŮŹƄ

ŖŮŻ���
ſź�Ƞ�

ŹũŰŶƄŮ��
ſū�Ƞ�

ŹũŰŶƄŮ

ōũ�ŖŮŻ���
ſź�Ƞ���
Ŷũ�����

ſū�Ƞ�ŶŮŻ

ōũ���
ſź�Ƞ��
źŷū���
ſū��

Ƞ�źŷū�

ōũ���
ſź��Ƞ��
źŷū���
ſū��Ƞ��
źŷū�

ōũ�ŖŮŻ��
ſź�Ƞ����
Ŷũ�����
ſū�Ƞ���
Ŷũ���

ōũ�
ŖŮŻ��

ſź�Ƞ����
Ŷũ�����
ſū�Ƞ����
Ŷũ���

ŖŮŻ���
ſź�Ƞ�

ŹũŰŶƄŮ��
ſū�Ƞ�

ŹũŰŶƄŮ

ōũ��
ſź�Ƞ��
źŷū���
ſū�Ƞ��

ŹũŰŶƄŮ

ōũ��
ſź�Ƞ��
źŷū���
ſū�Ƞ��

ŹũŰŶƄŮ

ŘŷŴ ŕ�ű�ŏ ŏ�ű�ŕ ŕ�
�����

ŕ�
�����

ŕ�
�����

ŕ�
�����

ŕ�
�����

ŕ�
�����

ŕ�
�����

ŋŷŰŹũźŻ ��ȟ�� ��ȟ�� ��ȟ�� ��ȟ�� ��ȟ�� ��ȟ�� ��ȟ�� ��ȟ�� ��ȟ��

őźŻŷƀŶűų��ŭũŶŶƄŮ�ű�ŹũźƀŮŻƄ�ũūŻŷŹŷū��ŘŹűŵŮƀũŶűŮ��ųŹűŻŮŹűŲ�mŦžŷ�ųũŵŮŹƄ}�űŶŻŮŹŸŹŮŻű-
ŹŷūũŻƅ�ųũų�mŖŮŻ}�Ƞ�ŶŮ�űŵŮƇŻźƈ�ŸŹűŰŶũųű�Ɔžŷ�ųũŵŮŹ��mōũ}�Ƞ�űŵŮƇŻźƈ�ŸŹűŰŶũųű�Ɔžŷ�ųũŵŮŹ��
ŚŷųŹũƂŮŶűŮ�mſź}�ŷŰŶũƀũŮŻ�ſŮŴŮūƄŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��źŷųŹũƂŮŶűŮ�mſū}�Ƞ�ſŮŴŮūƄŮ�ūźŻżŸŴŮŶűƈ��
ŘŹű�ƆŻŷŵ�źŴŷūŷ�mŹũŰŶƄŮ}�ŷŰŶũƀũŮŻ��ƀŻŷ�ƀŴŮŶƄ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂŮŬŷ�ŕŘŗ�źŷźŻŷƈŻ�ū�ŹũŰŶƄž�Ÿŷ�
űŭŮŷŴŷŬűű��űŭŮƈŵ�ŬŹżŸŸũŵ��źŴŷūŷ�mźŷū�}�ŷŰŶũƀũŮŻ��ƀŻŷ�ƀŴŮŶƄ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂŮŬŷ�ŕŘŗ�źŷźŻŷƈŻ�
ū�źŷūŸũŭũƇƂűž�Ÿŷ�űŭŮŷŴŷŬűű��űŭŮƈŵ�ŬŹżŸŸũŵ��şűŽŹƄ�ŷŪŷŰŶũƀũƇŻ�ŸŹűŵŮŹŶŷŮ�źŷŷŻŶŷƁŮŶűŮ�Ÿŷ�
ŸŹŷſŮŶŻż�űŰ�źŸűźųũ�����ũŶũŴűŰűŹżŮŵƄž��źŷūŸũŭũƇƂűž�ű�ŹũŰŶƄž�Ÿŷ�űŭŮŷŴŷŬűű��űŭŮƈŵ�ŬŹżŸŸ�
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ō��ŉ��œũŰũŶſŮū�ű�ŭŹ���ŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈžȪ

źŻūŮŶŶŷ�ŹũūŶŷŮ�ŸŷŻŹŮŪŴŮŶűŮ�ųŷŶŻŮŶŻũ�ųũų�ŮŬŷ�źŷŰŭũŻŮŴƈŵű��Żũų�ű�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈ-
ŵű��ƀŻŷ�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżŮŻ�űŶŭŮųź�ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű��(5�űŶŭŮųź��
ŚŴŮŭżƇƂűŲ�ųŹűŻŮŹűŲ�Ƞ�mœŷŴűƀŮźŻūŷ�źūƈŰŮŲ�Ŷũ���ƀŮŴŷūŮųũ}�Ƞ�ŸŷŵŷŬũŮŻ�ŹũŶůű-

ŹŷūũŻƅ�ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŕŘŗ�Ÿŷ�źŻŮŸŮŶű�ŸŴŷŻŶŷźŻű�źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�ŮŬŷ�ƀŴŮŶũ-
ŵű��ŖũűŪŷŴŮŮ�ŻŮźŶƄŮ�źūƈŰű�żźŻũŶŷūŴŮŶƄ�ŵŮůŭż�żƀũźŻŶűųũŵű�ŕŨ�ū�Ŗŗ�������ŕŌŎř�
ū�ŉœ�����ű�ŔœŚŕ�ū�Ŗŗ������ŖũűŵŮŶŮŮ�ŸŴŷŻŶƄŮ�Ƞ�œŖ�ŉœ������œŖ�Ŗŗ������ŔōŘř�ū�ŉœ�
�����Ŗũ�ƆŻŷŵ�ŷźŶŷūũŶűű�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ūŷŰŵŷůŶƄŵ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŻŹű�ŵŷŭŮŴű�źūƈŰŮŲ�
ū�ŕŘŗ��żŰŮŴųŷūƄŮ��ŴűŶŮŲŶƄŮ�ű�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ��ŘŮŹūƄŮ�žũŹũųŻŮŹűŰżƇŻźƈ�ŶűŰųŷŲ�
ŻŮźŶŷŻŷŲ�źūƈŰŮŲ��ūƄźŷųŷŲ�ŹŷŴƅƇ�ŵũŴƄž�ŬŹżŸŸ�ű�ŴűŭŮŹũ�ū�źŻŹżųŻżŹŮ�ŕŘŗ��ŔűŶŮŲ-
ŶƄŮ�źŮŻű�ūŮŭżŻ�ų�ŷŪŹũŰŷūũŶűƇ�ŪŷŴŮŮ�żźŻŷŲƀűūƄž�ű�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰŶƄž�źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�
ƀŴŮŶũŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ�ŻŹŮŪżƇŻ�ŷŻ�ƀŴŮŶŷū�źŷŷŪƂŮźŻūũ�źūƈŰŮŲ�Ÿŷ�
ŻűŸż� mūźŮ� źŷ� ūźŮŵű}�� ƈūŴƈƈźƅ� ūƄźŷųŷųŷŶſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶƄŵű� ŰŶũųŷŵźŻūũŵű�� ŘŹű�
ŷŸűźũŶűű�ŽŮŶŷŵŮŶũ� Ɔžŷ�ųũŵŮŹ� źŴŮŭżŮŻ� ŷŪŹũŻűŻƅ� ūŶűŵũŶűŮ� Ŷũ� źŷŷŪƂŮźŻūũ�� ŬŭŮ�
ŸŹűŰŶũųű�Ɔžŷ�ųũŵŮŹ�ŸŹŷƈūŴƈƇŻźƈ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŷŻƀŮŻŴűūŷ��śũųŷūƄŵű�źŻũŴű�ŷŹŬũŶű-
Űũſűű�ź�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷŲ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�űźŻŷŹűŮŲ�ű�ŶũŴűƀűŮŵ�ųŷźūŮŶ-
ŶŷŬŷ�ſŮŶŰũ�ū�ūűŭŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�űŭŮŷŴŷŬűű�Ƞ�mŔŮŶűŶźųűŲ�ųŷŵźŷŵŷŴ}�ű�mŕŷŴŷ-
ŭŮůŶŷŮ�ŨŪŴŷųŷ}�ū�ŷŪŷűž�ŹŮŬűŷŶũž�
Ŗũ�źŴŮŭżƇƂŮŵ�ƆŻũŸŮ�źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŹŮŭŴũŬũŮŻźƈ�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�źŻŹżųŻżŹż�ŵŮ-

ůŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŸŹűŶũŭŴŮůũƂűž�
ų�ŷŭŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�űŭŮŷŴŷŬűű�űŴű�ŸũŹŻűű��ŻũŪŴ������ŘũŹũ�œŖ�ū�ŉœ�ű�œŖ�ū�Ŗŗ�
ŷŸűźƄūũŮŻźƈ�ƀŮŹŮŰ�����ƀŮŴ��ŸŹű�����źūƈŰƈž��ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŸŴŷŻŶŷźŻƅ�źūƈŰű�źŷźŻũūŴƈŮŻ�
�� źūƈŰƅ�Ŷũ�ƀŮŴŷūŮųũ��ŊŷŴŮŮ�ŶũźƄƂŮŶŶƄŵű�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű�źūƈŰũŶŶŷźŻű�ŷŪŴũŭũƇŻ�
ŭŹżŬűŮ�ŸũŹƄ��ŶũŸŹűŵŮŹ��źūƈŰƅ�ŭŴƈ�ŕŨ�ū�ŉœ�ű�ŕŨ�ū�Ŗŗ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶũ�ƀŮŹŮŰ�����źūƈŰű�
Ŷũ�ƀŮŴŷūŮųũ��ŕŌŎř�ū�ŉœ�ű�ŕŌŎř�ū�Ŗŗ�ŪŴűŰųű�Ÿŷ�ŰŶũƀŮŶűƈŵ�ŸŴŷŻŶŷźŻű�źūƈŰű�ź�ųŷŴ-
ŴŮŬũŵű�űŰ�ŕŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�ŨŪŴŷųũ��Ŷŷ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŷŪŬŷŶƈƇŻ�űž�ū� ƆŻŷŵ�Ŷũ����� źūƈŰű��
ŔűŭŮŹũŵű�ū�ƆŻŷŵ�ūŷŸŹŷźŮ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŸũŹũ�ŔœŚŕ�ū�ŉœ�ź�ŔœŚŕ�ū�Ŗŗ��űž�ųŹűŻŮŹűŲ�
źūƈŰũŶŶŷźŻű�ŹũūŮŶ�����źūƈŰű�Ŷũ���ƀŮŴ��ŋƄźŷųũƈ�ųŷŶſŮŶŻŹũſűƈ�ŵŮůŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�
ŰŶũųŷŵźŻū�ū�ŔœŚŕ�źūƈŰũŶũ�ź�ũųŻűūŶŷŲ�ŹũŪŷŻŷŲ�ŸũŹŻűű�œŘřŝ�ź�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ�ū�Śű-
ŪűŹźųŷŵ� ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŵ� ŷųŹżŬŮ�� ŶũŸŹűŵŮŹ�� ųũůŭƄŲ� Ŭŷŭ� ŸũŹŻűƈ� ŷŹŬũŶűŰżŮŻ� źŴŮŻ�
ųŷŵźŷŵŷŴƅſŮū�ū�ŖŷūŷźűŪűŹźųŮ�Ƞ�mśŷŹŶũŭŷ}��ŸŹŷūŷŭűŻ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅ-

śũŪŴűſũ����ŘŴŷŻŶŷźŻƅ�źūƈŰŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŭŮŲźŻūżƇƂűž�
ū�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ű�ŉŴŻũŲźųŷŵ�ųŹũŮ
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œŹűŻŮŹűŲ ŕŌŎř�ŉœ�
ŕŌŎř�Ŗŗ

ŔœŚŕ�ŉœ�
ŔœŚŕ�Ŗŗ

œŖ�ŉœ�
œŖ�Ŗŗ

ŕŨ�ŉœ�
ŕŨ�Ŗŗ

œŷŴ�ūŷ�źūƈŰŮŲ ��� ���� ��� ��

œŷŴ�ūŷ�ŭŹżŰŮŲ ��� ��� ��� ��

ŘŴŷŻŶŷźŻƅ�
źūƈŰŮŲ��źūƈŰű�

ŭŹżŰƅƈ�

��� ��� � ���

ŋűŭ�źūƈŰű�ŵŮůŭż�
ŕŘŗ

ŋ�ŷźŶŷūŶŷŵ�
ƀŮŹŮŰ�ūŶŮƁŶűŲ�

ųŴũźŻŮŹ

œũų�ŸŹƈŵƄŮ�
ű�ŶũźƄƂŮŶŶƄŮ��Żũų�
ű�ƀŮŹŮŰ�ūŶŮƁŶűŲ�

ųŴũźŻŮŹ

ŜŰŴŷūƄŮ��
źŴŷůŶƄŮ

ŋ�ŷźŶŷūŶŷŵ�
ƀŮŹŮŰ�ūŶŮƁŶűŲ�

ųŴũźŻŮŹ

őźŻŷƀŶűų��ŭũŶŶƄŮ�ű�ŹũźƀŮŻƄ�ũūŻŷŹŷū�
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ō��ŉ��œũŰũŶſŮū�ű�ŭŹ���ŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈžȪ

ŶƄŮ�ƁųŷŴƄ�ű�ŸŹŷŮųŻƄ��ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ŸŹŷƁŮŴ�źŴŮŻ�œŷŵźŷŵŷŴƅźųŷŬŷ�ũų-
Żűūũ�ŚűŪűŹű�mśŷŹŶũŭŷ�����}��������
ŌŹũŽűƀŮźųŷŮ�űŰŷŪŹũůŮŶűŮ� źūƈŰŮŲ�ƀŴŮŶŷū�ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻū�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�Ÿŷ-

ŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŸŹűŶũŭŴŮůũƂűž�ų�ŹũŰŶƄŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�űŭŮŷŴŷŬűƈŵ�
űŴű�ŸũŹŻűƈŵ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŷ�Ŷũ�Źűź�����őźųŴƇƀũƈ�ųŮŲź�ųŷŵźŷŵŷŴƅſŮū��ųŷŻŷŹƄŮ�źŷ-
ŮŭűŶƈƇŻ�ŉŴŻũŲźųűŲ�ųŹũŲ�ű�ŖŷūŷźűŪűŹźųżƇ�ŷŪŴũźŻƅ�ųũų�����źūƈŰŮŲ�Ŷũ�ƀŮŴŷūŮųũ��
źŴŮŭżŮŻ�ŸŹűūŮźŻű�ū�ŸŹűŵŮŹ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŔœŚŕ�Ŗŗ�ű�ŕŨ�Ŗŗ��űŵŮƇƂűŮ�����źūƈŰƅ�
Ŷũ�ƀŮŴŷūŮųũ��ŕŨ�Ŗŗ�ű�œŖ�Ŗŗ�ź�����źūƈŰƅƇ�Ŷũ�ƀŮŴŷūŮųũ��œŖ�ŉœ�ű�ŕŌŎř�ŉœ�Ƞ�����źūƈ-
Űű�Ŷũ�ƀŮŴŷūŮųũ��ũ�ŻũųůŮ�ŕŌŎř�Ŗŗ�ű�ŕŨ�Ŗŗ�Ƞ�����źūƈŰű�Ŷũ�ƀŮŴŷūŮųũ��ŋ�źūŷƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�
ŶũűŵŮŶƅƁűŵ�ŸŷŻŮŶſűũŴŷŵ�źūƈŰŮŲ�ŷŪŴũŭũƇŻ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŸũŹƄ�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŕŨ�
ŉœ�Ƞ�ŔōŘř�ŉœ��ŔōŘř�ŉœ�Ƞ�œŖ�Ŗŗ��ŕŨ�Ŗŗ�Ƞ�ŕŌŎř�ŉœ��ŕŌŎř�Ŗŗ�Ƞ�œŖ�ŉœ��ŕŌŎř�
ŉœ�Ƞ�œŖ�Ŗŗ��œŖ�Ŗŗ�Ƞ�ŕŨ�ŉœ��ŕŌŎř�Ŗŗ�Ƞ�ŔœŚŕ�ŉœ�
řũźŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ� ŕŘŗ� Ÿŷ� űźźŴŮŭżŮŵƄŵ� ųŹűŻŮŹűƈŵ� ųŷŶſŮŸŻżũŴƅŶŷ� ŷŪƃƈźŶƈŮŻ-

źƈ�ŻŮŷŹűŮŲ�mūŮŹŶŷźŻű}�ŉ��ŗ��ŞűŹƁŵũŶũ��ŗŶ�ŷŸűźũŴ�źŻŹũŻŮŬűű�ŴƇŭŮŲ��ųŷŻŷŹƄž�ŶŮ�
żźŻŹũűūũŮŻ�źűŻżũſűƈ�ū�ŽűŹŵŮ�űŴű�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ű�ūƄŪűŹũƇƂűž�ŸŷƆŻŷŵż�ŵŮůŭż�
ŭūżŵƈ� ūũŹűũŶŻũŵű� ŭŮŲźŻūűŲ�� ūƄŲŻű� űŰ� źŷźŻũūũ� ŷŹŬũŶűŰũſűű� űŴű� ŸŹŷŻŮźŻŷūũŻƅ�
ŸŹŷŻűū�ŮŮ�űŰŵŮŶŮŶűƈ��ŜƀŮŶƄŲ�źƀűŻũŮŻ��ƀŻŷ�ŮźŴű�żžŷŭ�ūŷŰŵŷůŮŶ��Żŷ�ƀŮŴŷūŮų�űŰ-
ŪŮŹŮŻ�ŮŬŷ��ŷźŷŪŮŶŶŷ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷ�ƆŻũ�ŷŸſűƈ�ŭŮŲźŻūżŮŻ�Ŷũ�ŹƄŶųŮ��ŞűŹƁŵũŶ���������
ŘŹű�źŹũūŶűŻŮŴƅŶŷŲ�ŭŮƁŮūűŰŶŮ�ūƄžŷŭũ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ŷŪŹũŻűŻƅźƈ�ų�ŬŷŴŷźż�ŷŸŹŮŭŮŴƈ-
ŮŻźƈ�ŭūżŵƈ�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūũŵű��ſŮŶŷŲ�ŬŷŴŷźũ�űŴű�ŸŮŹźŸŮųŻűūŷŲ�żŴżƀƁŮŶűƈ�ųũƀŮ-

řűź�����ŕŮůŹŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�ųŷŵŵżŶűųũſűƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�Ÿŷ�
ŸŴŷŻŶŷźŻű�źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�źŷŷŪƂŮźŻūũŵű��źūƈŰű�ŭŹżŰƅƈ�

)LJ�����,QWHUUHJLRQDO�FRPPXQLFDWLRQ�RI�WKH�3<2V�EDVHG�RQ�WKH�GHQVLW\�RI�WLHV�EHWZHHQ�FRPPXQLWLHV�
�FRQWDFWV���IULHQGV�

ŘŷźŻŹŷŮŶŷ�ū�*HSKL�Ÿŷ�ŭũŶŶƄŵ�ũūŻŷŹŷū
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ō��ŉ��œũŰũŶſŮū�ű�ŭŹ���ŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈžȪ

źŻūũ�ŸŹŷŭżųŻũ�ű�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅƇ�ƀŴŮŶŷū�ūŴűƈŻƅ�Ŷũ�ŷŹŬũŶűŰũſűƇ��Řŷ�ŵŶŮŶűƇ�ŞűŹƁ-
ŵũŶũ��ŮźŴű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ŹŮũŬűŹżŮŻ�Ŷũ�ŬŷŴŷź��ũ�ŶŮ�Ŷũ�ūƄžŷŭ��Żŷ�ŷŶũ��źųŷŹŮŮ�ūźŮŬŷ��
ŪżŭŮŻ�ųŷŹŹŮųŻűŹŷūũŻƅ�ŷŻųŴŷŶŮŶűƈ�ųũƀŮźŻūũ��ųŷŻŷŹƄŮ�ūƄźųũŰƄūũƇŻ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴű��
Ŗŷ�ūŷŻ�ŷŻųŴŷŶŮŶűƈ��ūŮŭżƂűŮ�ų�ūƄžŷŭż�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴŮŲ�űŰ�ŽűŹŵƄ��ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŭŷŴ-
Ŭŷ�ŶŮ�ŪżŭżŻ�ųŷŹŹŮųŻűŹŷūũŻƅźƈ��Żũų�ųũų�ŶŮŭŷūŷŴƅŶƄŮ�ű�źũŵƄŮ�mųŹűųŴűūƄŮ}�ūƄžŷ-
ŭƈŻ�űŰ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ũ�ŷźŻũūƁűŮźƈ�ŵŷŴƀũŴűūŷ�ůŭżŻ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ū�ŻŮŷŹűű�ŭŮŲźŻūżŮŻ�
ŮƂŮ�ŷŭŶũ�ŸŮŹŮŵŮŶŶũƈ��ŶũŰūũŶŶũƈ�ŞűŹƁŵũŶŷŵ�mūŮŹŶŷźŻƅƇ}�űŴű�mŸŹŮŭũŶŶŷźŻƅƇ}��
ŞűŹƁŵũŶ� ŸűƁŮŻ�� ƀŻŷ� ūŮŹŷƈŻŶŷźŻƅ� ŷŪŹũƂŮŶűƈ� ų� ŸŹŷŻŮźŻż� ŻŮŵ� ūƄƁŮ�� ƀŮŵ� ūƄƁŮ�
ŸŹŮŭũŶŶŷźŻƅ�ƀŴŮŶũ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŷźŷŪŮŶŶŷ�ŮźŴű�ūŮŹŶŷźŻƅ�ŰũųŹƄūũŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�
żžŷŭũ��ŞűŹƁŵũŶ���������őŶŻŮŹŮźŶƄŵ�ŭŴƈ�ſŮŴŮŲ�ŶũźŻŷƈƂŮŲ�źŻũŻƅű�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�
źŴŮŭżƇƂŮŮ�ŹũŰŵƄƁŴŮŶűŮ�ŞűŹƁŵũŶũ��mȪŸŷŴŮŰŶŷźŻƅ�ȥūŮŹŶŷźŻűȥ�ŰũūűźűŻ�ŷŻ�ŪŴű-
ŰŷźŻű�ŭŷźŻżŸŶŷŬŷ�źżŪűŶźŻűŻżŻũ}��œŷŬŭũ�ŵŮůŭż�ŸŹŷŭżųŻũŵű�ŭūżž�ųŷŶųżŹűŹżƇƂűž�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŷŬŹŷŵŶŷŮ�ŹũźźŻŷƈŶűŮ�ū� źŵƄźŴŮ�ųũƀŮźŻūũ�űŴű�ſŮŶƄ��mŬŷŴŷź}�ŵŷůŮŻ�
ūźŻũŻƅ�Ŷũ�ŸżŻű�ŸŷźŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷŬŷ�żŸũŭųũ��ŷŭŶŷ�űŰ�Ŷűž�ŸŹŮůŭŮ��ƀŮŵ�mūƄžŷŭ}�źŭŮ-
ŴũŮŻ�źűŻżũſűƇ�ŶŮŷŪŹũŻűŵŷŲ}��śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŰŭŮźƅ�mūŮŹŶŷźŻƅ}��ūŹƈŭ�Ŵű�ŶżůŶũ��
Ŷŷ�ŮŮ�ŹŷŴƅ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŸŹŮŸƈŻźŻūűƈ�ŭŴƈ�mūƄžŷŭũ}�ŵŷůŮŻ�ŷųũŰũŻƅźƈ�ŷƀŮŶƅ�ųŷŶźŻŹżų-
ŻűūŶŷŲ��ųŷŬŭũ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŴŮŬųŷ�ŵŷŬżŻ�źŻũŻƅ�ŰũŵŮŶŷŲ�ŭŹżŬ�ŭŴƈ�ŭŹżŬũ��Żũų�ƀŻŷ�ŶŮ-
ŪŷŴƅƁŷŮ�żžżŭƁŮŶűŮ�ū�ŷŭŶŷŲ�űŰ�Ŷűž�ūƄŰŷūŮŻ�ŵŬŶŷūŮŶŶŷŮ�ŪŮŬźŻūŷ�ųŴűŮŶŻŷū�ū�ŭŹż-
ŬżƇ}��ŞűŹƁŵũŶ��������
ŗŪƃƈźŶűŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŭũŶŶŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ŸŷŵŷŬũŮŻ�ŸŷŶƈŻƅ�ŶũŲŭŮŶŶƄŮ�ŹũŰŴű-

ƀűƈ�ŕŘŗ�ŭŹżŬ�ŷŻ�ŭŹżŬũ�ű�ŹŮƁűŻƅ�ŸŷźŻũūŴŮŶŶƄŮ�ū�ŶũƀũŴŮ�źŻũŻƅű�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��ŚŴŮŭżƈ�
ŴŷŬűųŮ�żƀŮŶŷŬŷ��ŵŷůŶŷ�ŸŹŮŭźŻũūűŻƅ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ŕŘŗ�ųũų�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŹƄŶŷų��
ū� ųŷŻŷŹŷŵ� ŸŹŮŪƄūũƇŻ� ũŬŮŶŻƄ� ŹũŰŶƄž� űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűž� ųŷŷŹŭűŶũŻ�� ŗŹŬũŶűŰũſűű��
ŸŹŮŭźŻũūŴƈƈ�źŷŪŷŲ�żźŴŷūŶƄž�ŸŹŷŭũūſŷū��ŷŪŴũŭũƇŻ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŵű�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶ-
ŶƄŵű�ű�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŵű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵű��ū�ųŷŻŷŹƄž�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶƄ�ŸŷųżŸũŻŮ-
Ŵű��Ż��Ů��źŻŷŹŷŶŶűųű�űŴű�ƀŴŮŶƄ�ƆŻŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ũ�ŻũųůŮ�ŴűŭŮŹƄ�ű�ųŷŴŮŪŴƇƂűŮźƈ�
ŶũŪŴƇŭũŻŮŴű��ůŮŴũƇƂűŮ�ūźŻżŸűŻƅ�ū�ŮŮ�ŹƈŭƄ��ŠũźŻƅ�ŭūűůŮŶűŲ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŔœŚŕ�řŝ�
ű�ŕŨ��ŷŪŴũŭũƇŻ�ŪŷŴŮŮ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷŲ�űźŻŷŹűŮŲ��ƀŮŵ�ŭŹżŬűŮ��ŻũųůŮ�űž�ŵŷůŶŷ�ŷžũŹũųŻŮ-
ŹűŰŷūũŻƅ�ųũų�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŻŹŮŪżƇƂűŮ�źŷŷŻūŮŻźŻūűƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
űŭŮŷŴŷŬűű� �ſŮŶŶŷźŻŮŲ��� ū�ŷŻŴűƀűŮ�ŷŻ�ŕŌŎř�űŴű�œŖ�ū�ŷŪŷűž�ŹŮŬűŷŶũž��ŘŷźųŷŴƅųż�
ŹƄŶŷų�ŕŘŗ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŮŶ�ű�ū�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�żŰŷų��ſŮŶũ�ūƄžŷŭũ�ƀŴŮŶũ��
ŷźŷŪŮŶŶŷ�ŴűŭŮŹũ�ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�ŕŘŗ�űŰ�ŮŮ�źŷźŻũūũ�ŸŷūƄƁũŮŻźƈ��ũ��źŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷ��
ūŮŹŷƈŻŶŷźŻƅ�ŻũųŷŬŷ�űźžŷŭũ�źŶűůũŮŻźƈ��Ÿŷ�ƆŻŷŲ�ŸŹűƀűŶŮ�ŕŘŗ��űŵŮƇƂűŮ�ŭŴűŻŮŴƅ-
ŶżƇ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶżƇ�űźŻŷŹűƇ��ũ�ŻũųůŮ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ſŮŶŰ��ŻŹŮŪżƇŻ�ŪŷŴƅƁŮŲ�
ŴŷƈŴƅŶŷźŻű�űŴű�ūŮŹŶŷźŻű�ŷŻ�źūŷűž�ƀŴŮŶŷū��ŻŮŵ�ŪŷŴŮŮ�ŴűŭŮŹŷū��őŵŮŶŶŷ�Ÿŷ�ƆŻŷŲ�ŸŹű-
ƀűŶŮ�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűƈž�Ÿŷ�ŻűŸż�ŔœŚŕ�űŴű�ŕŨ�ŷŪŶũŹżůűūũƇŻźƈ�ųŷźūŮŶŶƄŮ�ŸŹűŰŶũ-
ųű�Ɔžŷ�ųũŵŮŹ��ƈūŴƈƈźƅ�ŸŹŷŷŪŹũŰŷŵ�ŴŷƈŴƅŶŷźŻű�ŞűŹƁŵũŶũ��ŝũųŻűƀŮźųű�ŴŷƈŴƅŶŷźŻƅ�
źŷŰŭũŮŻ�Ɔžŷ�ųũŵŮŹż��Ż��Ů��źűŻżũſűƇ�ŸŷźŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŰũųŹŮŸŴŮŶűƈ�ű�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭ-
źŻūũ�ŸŹűŶƈŻƄž�ű�ŷŭŷŪŹŮŶŶƄž�ū�ŕŘŗ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ű�ŸŹũūűŴ��ƀŻŷ�ŽŷŹŵűŹżŮŻ�ŸŹŮŭũŶ-
ŶŷźŻƅ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŷŪŹũŰżŮŻźƈ�ŰũŵųŶżŻƄŲ�ųŹżŬ�ű�żźŴŷūűƈ�ŭŴƈ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂŮŬŷ�
ŻűŸũ�ŴűŭŮŹźŻūũ��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ƆŻŷ�ūŮŭŮŻ�ų�ŰũųŷŶŷŵŮŹŶŷŵż�ŸŷūƄƁŮŶűƇ�ŻŮźŶŷŻƄ�źūƈŰű�
ŵŮůŭż�ƀŴŮŶũŵű�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂŮŲ�ŕŘŗ��Ŷŷ�ŻũųůŮ�ű�ų�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶŷŵż�ŸŷūƄƁŮŶűƇ�
ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ŵŮůŭż�ŴűŭŮŹũŵű��ŋ�źŴżƀũŮ��ŮźŴű�ūŮŹŶŷźŻƅ�ű�ŬŷŴŷź�ŻŮŹƈƇŻ�ŸŷŻŮŶſű-
ũŴ�ŭŴƈ�źŭŮŹůűūũŶűƈ�ŷŸſűű�mżžŷŭ}�ƀŴŮŶũ�ŕŘŗ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŔœŚŕ��źŸŴŷƁŶũƈ�ŷųŹżů-
ŶŷźŻƅ���Żŷ�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻƅ�ŭũŶŶŷŬŷ�żžŷŭũ�ū�ŭŹżŬżƇ�ŕŘŗ�űŶŷŬŷ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ūŮų-
ŻŷŹũ�ŵũŴŷūŮŹŷƈŻŶũ��ŚųŷŹŮŮ�ūźŮŬŷ��ŻũųŷŲ�ƀŮŴŷūŮų��ŮźŴű�ŷŶ�ŶŮ�ŪƄŴ�űŰŬŶũŶ��ūƄŪŮŹŮŻ�
ŷŹŬũŶűŰũſűƇ�źŵŮůŶŷŬŷ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�žũŹũųŻŮŹũ��śŷ�ůŮ�źũŵŷŮ�źŸŹũūŮŭŴűūŷ�ű�ŭŴƈ�
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ƀŴŮŶŷū�ŭŹżŬűž�ŕŘŗ��Ŗŷ�ū�ŷŻŴűƀűŮ�ŷŻ�ŔœŚŕ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ƀŴŮŶƄ�ŕŌŎř��ũ�ŻũųůŮ�ƀŴŮŶƄ�
œŖ�ŶŮ�ŷŪŴũŭũƇŻ�źŻŹŷŬŷ�ūƄŹũůŮŶŶƄŵ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűŵ�ŸŹŷŽűŴŮŵ��Ÿŷ�ƆŻŷŲ�ŸŹűƀű-
ŶŮ�Ŷũ�Źűź����ŵŷůŶŷ�ŶũŪŴƇŭũŻƅ�ŷŪƁűŹŶŷŮ�ŸŮŹŮŸŴŮŻŮŶűŮ�ƀŴŮŶŷū�ŕŌŎř�ű�ŔōŘř�ŭŹżŬ�
ź�ŭŹżŬŷŵ��ŭūũ�ƀŮŹŶƄž�ųūũŭŹũŻũ���ũ�ŻũųůŮ�ź�ƀŴŮŶũŵű�œŖ�
ŋũůŶŷŲ�źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ�ŬŹũŽũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŮŬŷ�ŸŹũūũƈ�ƀũźŻƅ��ŬŭŮ�źŷźŹŮŭŷŻŷƀŮŶ�żŰŮŴ�

źūƈŰŮŲ� mūźŮž� źŷ� ūźŮŵű}� �ŸżŶųŻűŹŶũƈ� ŷųŹżůŶŷźŻƅ��� ŰŭŮźƅ� ŹũźŸŷŴũŬũƇŻźƈ� ƀŴŮŶƄ�
ũŪźŷŴƇŻŶŷ� ūźŮž� ŷŹŬũŶűŰũſűű�� ųŷŻŷŹƄŮ� źūƈŰũŶƄ� ŭŹżŬ� ź� ŭŹżŬŷŵ�� œũų�ŵŷůŶŷ� Űũ-
ŵŮŻűŻƅ��ƆŻŷŻ�żŰŮŴ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ųŹżŸŶƄŵ��ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ū�ŶŮŵ�ŹũźŸŷŴŷůŮŶƄ�źūƈŰű�ŵŷ-
ŴŷŭŷŬūũŹŭŮŲſŮū�ź�ƀŴŮŶũŵű�œŖ�űŰ�ŹũŰŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū��śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�Ŷũ�Źűź����ŵƄ�
ūűŭűŵ�ųŴũźźűƀŮźųżƇ�ųũŹŻűŶż�ŭŮŴŮŶűƈ�ŕŘŗ�Ÿŷ�ŴŮūŷ�ŸŹũūŷŲ�ƁųũŴŮ�űŭŮŷŴŷŬűŲ��
ŗŸŸŷŰűſűŷŶŶƄŮ�źűŴƄ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄŮ�ŔœŚŕ��œŖ��ŕŨ��ŶũžŷŭƈŻźƈ�źŶűŰż�ŬŹũŽũ�
�ŸżŶųŻűŹŶƄŲ�ųūũŭŹũŻ���ŸŷŰűſűŷŶŶƄŮ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄŮ�ŕŌŎř�ű�ŔōŘř��ŹũźŸŴŷůŮ-
ŶƄ�ū�ūŮŹžŶŮŲ�ƀũźŻű�ŬŹũŽũ��ŐũŵŮŻŶŷ��ƀŻŷ�ƀŴŮŶƄ�ŕŌŎř�ũųŻűūŶŮŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūż-
ƇŻ� ź� ƀŴŮŶũŵű�ŔōŘř��ŋ� źūŷƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�ŕŨ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųű�ŪŴűŰųũ�ų�œŖ��Ŷũ�ŽŷŶŮ�

řűź�����ŌŹũŽ�źŷſűũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ�ƀŴŮŶŷū�ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻū�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ū�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ű�ŉŴŻũŲźųŷŵ�ųŹũŮ

)LJ�����7KH�JUDSK�RI�VRFLDO�UHODWLRQV�RI�3<2�PHPEHUV�RI�RQOLQH�FRPPXQLWLHV�LQ�1RYRVLELUVN�UHJLRQ�
DQG�$OWDL�7HUULWRU\

ŘŷźŻŹŷŮŶŷ�ū�*HSKL�Ÿŷ�ŭũŶŶƄŵ�ũūŻŷŹŷū�
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ƆŻŷŬŷ�ŷŪŷźŷŪŴŮŶŶŷ��ųũų�ŹũŶŮŮ�ŪƄŴŷ�źųũŰũŶŷ��ūƄŬŴƈŭűŻ�żŰŮŴ�źūƈŰŮŲ�ƀŴŮŶŷū�ŔœŚŕ�
�źŸŴŷƁŶũƈ�ŷųŹżůŶŷźŻƅ���śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŵƄ�ŶũŪŴƇŭũŮŵ�ŹũŰ-
ŵŮůŮūũŶűŮ�ŕŘŗ�Ÿŷ�űŭŮŷŴŷŬűƈŵ��ź�ŭŹżŬŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ�Ƞ�űž�ŸŮŹŮŸŴŮŻŮŶűŮ��œŹŷŵŮ�
ŻŷŬŷ��ŸŷźųŷŴƅųż�ż�ƀŴŮŶŷū�ŕŌŎř�ŶŮ�Żũų�ƈŹųŷ�ūƄŹũůŮŶũ�űŭŮŷŴŷŬűƈ��ųũų�ū�ŔœŚŕ��Żŷ�
ūŷŰŵŷůŶŷ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŻƅ��ƀŻŷ�ū�źŴżƀũŮ�ŮźŴű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ŻŮŹƈŮŻ�źūŷű�ŸŹűūű-
ŴŮŬűű��ųũų�ű�űž�źŻŷŹŷŶŶűųű��Żŷ�mŵŬŮŹŷūſƄ}�ŵŷŬżŻ�ŸŮŹŮŵŮźŻűŻƅźƈ�ū�ŭŹżŬűŮ�ŷŹ-
ŬũŶűŰũſűű�� ź� ƀŴŮŶũŵű�� ųŷŻŷŹƄž� űŵŮƇŻ�ŻŮźŶƄŮ� źūƈŰű�� ŸŷźųŷŴƅųż� űŵŮƇŻ�ŵŮŶŮŮ�
ŹũŰūűŻƄŮ� Ɔžŷ�ųũŵŮŹƄ� ű� ūŮŹŶŷźŻƅ� ŷŹŬũŶűŰũſűű�� ŚŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷ�� ƀŮŵ� źűŴƅŶŮŮ�
Ɔžŷ�ųũŵŮŹũ�ű�ūŮŹŶŷźŻƅ�ū�ŕŘŗ��ŻŮŵ�ūƄƁŮ�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻƅ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ŸŹŷŻŮźŻũ�
ű�ŶűůŮ�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻƅ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�żžŷŭũ�
ő��ŶũŷŪŷŹŷŻ��ū�ŷŹŬũŶűŰũſűƈž��ŬŭŮ�ŵŮŶŮŮ�ūƄŹũůŮŶƄ�Ɔžŷ�ųũŵŮŹƄ��ū�źŴżƀũƈž�ŸŷŻŮ-

Źű�ŷŹŬũŶűŰũſűŮŲ�ŻŮž�űŴű�űŶƄž�ūƄŬŷŭ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄž�Ŷũ�ŹƄŶųŮ��ƀŴŮŶƄ�ƆŻŷŲ�ŷŹ-
ŬũŶűŰũſűű�źųŷŹŮŮ�ūźŮŬŷ�ūŷźŸŷŴƅŰżƇŻźƈ�ŷŸſűŮŲ�żžŷŭũ�ū�Żż�źŻŷŹŷŶż��ŬŭŮ�ŷŶű�ŷŪŴũŭũ-
ƇŻ�ŵũųźűŵũŴƅŶƄŵ�ųŷŴűƀŮźŻūŷŵ�źūƈŰŮŲ�ű�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶƄž�ūƄŬŷŭ��Řŷ�ƆŻŷŲ�ŸŹűƀűŶŮ�
ŶŮżŭűūűŻŮŴƅŶŷ��ƀŻŷ�ƀŴŮŶƄ�ŕŌŎř�ű�œŖ�űŵŮƇŻ�ŻũųŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŭŹżŰŮŲ�ű�źūƈŰŮŲ�
ŵŮůŭż�źŷŪŷŲ��ŋŷŰŵŷůŶŷ��ū� �ųũųŷŵ�Żŷ�ŷŻŭũŴŮŶŶŷŵ�ŪżŭżƂŮŵ�ŵƄ�żūűŭűŵ��ųũų�ūŷŰ-
ŶűųŶŮŻ�ŶŷūƄŲ�ųŴũźŻŮŹ��ű�ŽŷŹŵũ�ŴűŭŮŹźŻūũ��Ŷũ�ŽŷŶŮ�ƆŻűž�źūƈŰŮŲ��ŷ�ƀŮŵ�ƀũźŻűƀŶŷ�
źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŲ�ųŴżŪŷų�źūƈŰŮŲ��ŹũźŸŷŴŷůŮŶŶƄŲ�ū�ŸŹũūŷŲ�ƀũźŻű�Źűź����
�ŸżŶųŻűŹŶũƈ�ŷųŹżůŶŷźŻƅ��

ŋƄūŷŭƄ
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�� ŷŻūŮƀũƈ�Ŷũ�ŸŷźŻũūŴŮŶŶƄŮ�ū�ŶũƀũŴŮ� źŻũŻƅű�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŮ�

ūŷŸŹŷźƄ��ŵŷůŶŷ�ŰũųŴƇƀűŻƅ��ƀŻŷ�ū�źŻŹżųŻżŹŮ�ŴƇŪŷŬŷ�ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŵŷŴŷŭŮů-
ŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰũŵŮŻŶƄ�ŷŪŴũźŻű�ųŷŶſŮŶŻŹũſűű�źūƈŰŮŲ�ű�ŹũŰŹƈ-
ůŮŶŶƄŮ�ŷŪŴũźŻű��ƀŻŷ�ūŮŭŮŻ�ų�ūƄŭŮŴŮŶűƇ�ųŴũźŻŮŹŷū�ŹũŰŴűƀŶŷŬŷ�ŸŹŷŽűŴƈ��ŖũŸŹű-
ŵŮŹ��ŭŴƈ�ŔōŘř�ŹũŰŵŮůŮūũŶűŮ�ūŷŰŶűųũŮŻ�űŰ�Űũ�ŶũŴűƀűƈ�ŴűŭŮŹũ��ūŷůŭƈ��ū�ŕŌŎř�ƆŻŷ�
źūƈŰũŶŷ�ź�ŵŮůŸŷųŷŴŮŶƀŮźųűŵű�źŭūűŬũŵű��ū�ŔœŚŕ�Ƞ�ūűŭ�ŸũŹŻűŲŶŷŲ�ŹũŪŷŻƄ�űŴű�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ű�Ż��ŭ��ŋŶżŻŹűŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�źūƈŰű�ŕŘŗ�ŸŴŷŻŶŮŮ��ƀŮŵ�ŵŮůŹŮŬűŷŶũŴƅ-
ŶƄŮ��Řŷ�ūźŮŲ�ūűŭűŵŷźŻű��źūƈŰű�żźŻũŶũūŴűūũƇŻźƈ�ū�ŻŹű�ƆŻũŸũ��Ŷũ�ŸŮŹūŷŵ�ƆŻũŸŮ�ŷŶű�
ųŹűźŻũŴŴűŰűŹżƇŻźƈ�ūŶżŻŹű�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŭũŶŶŷŬŷ�źżŪƃŮųŻũ�řŝ��ŰũŻŮŵ�źūƈŰű�żźŻũ-
ŶũūŴűūũƇŻźƈ�ū�źŵŮůŶƄž�űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈž��Ŷũ�ŻŹŮŻƅŮŵ�ƆŻũŸŮ�ŷŶű�Ɔūŷ-
ŴƇſűŷŶűŹżƇŻ�ū�źŻŷŹŷŶż�ŷŸŸŷŶŮŶŻŷū�űŴű���ű�ū�źŷźŮŭŶűŮ�ŹŮŬűŷŶƄ��ŋ�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�
ź�ųŹűŻŮŹűŮŵ�mœŷŴűƀŮźŻūŷ�źūƈŰŮŲ�Ŷũ�ŷŭŶŷŬŷ�ƀŮŴŷūŮųũ}�ŵŷůŶŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŻŹű�ŵŷŭŮ-
Ŵű�źūƈŰŮŲ�ū�ŕŘŗ��żŰŮŴųŷūƄŮ��ŴűŶŮŲŶƄŮ��ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ��ŜŰŮŴųŷūƄŮ�źŮŻű�ū�ŕŘŗ�
ƀũƂŮ�ūźŮŬŷ�ŽŷŹŵűŹżƇŻźƈ�Ÿŷŭ�ūŴűƈŶűŮŵ�ŴűŭŮŹũ��ūŷůŭƈ�ű�ŸŹűūŷŭƈŻ�ų�ŷŪŹũŰŷūũŶűƇ�
ŵũŴƄž� ŬŹżŸŸ�ū� źŻŹżųŻżŹŮ� źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŶŮŻűŸűƀŶƄž�ŽŷŹŵ�ŵŷŪűŴűŰũſűű�ű�ŸŷŴű-
ŻűƀŮźųŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��ŸŹű�źŷŸżŻźŻūżƇƂűž�żźŴŷūűƈž���ŔűŶŮŲŶƄŮ�źŮŻű�ū�ŕŘŗ�
źŷŮŭűŶƈƇŻ�ŸŹűŰŶũųű�żŰŮŴųŷūƄž�ű�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�źŮŻŮŲ��řũźŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ�źŮŻű�
ŸŹŮŭŸŷŴũŬũƇŻ�ųŷŵŵżŶűųũſűƇ�ūźŮž�źŷ�ūźŮŵű�ű�ūƄźŷųżƇ�ŸŴŷŻŶŷźŻƅ�źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�
ƀŴŮŶũŵű� źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŖŮųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹűŰŶũųű� Ɔžŷ�ųũŵŮŹ�ŶũŪŴƇŭũƇŻźƈ�ŸŹŮűŵżƂŮ-
źŻūŮŶŶŷ� ū� źŷŷŪƂŮźŻūũž�� ųŷŻŷŹƄŮ� ŷŪŴũŭũƇŻ� ŭŴűŶŶŷŲ� űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ� űźŻŷ-
ŹűŮŲ��ŸŹŮŭŸŷŴũŬũƇŻ�żźŴŷūŶƄŲ�ſŮŶŰ�ū�ūűŭŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�űŭŮŷŴŷŬűű�ű�źŹŮŭŶƇƇ�
űŴű�ūƄźŷųżƇ�mŴŷƈŴƅŶŷźŻƅ}�ų�ŷŹŬũŶűŰũſűű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŮŮ�ƀŴŮŶŷū��ŰũŻŹżŭŶƈƇƂűž�
mūƄžŷŭ}�Ÿŷ�ŻŮŹŵűŶŷŴŷŬűű�ŉ��ŗ��ŞűŹƁŵũŶũ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ųŴũźźűŽűųũſűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�Ŷũ�
ŪŷŴŮŮ�űŴű�ŵŮŶŮŮ�żŹŪũŶűŰűŹŷūũŶŶƄŮ�ŻŮŹƈŮŻ�źūŷŲ�źŵƄźŴ��Żũų�ųũų�źŷſűũŴƅŶƄŮ�źūƈŰű�
ŵŮůŭż�ƀŴŮŶũŵű�ŕŘŗ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶƄ�ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�űźŻŷŹűŮŲ��ũ�ŻũųůŮ�űŭŮŷŴŷŬű-
ŮŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ƀŻŷ�ū�ųŷŶŮƀŶŷŵ�źƀŮŻŮ�ŵŷůŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŻƅ�ŻűŸ�ŴűŭŮŹźŻūũ�
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ō��ŉ��œũŰũŶſŮū�ű�ŭŹ���ŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈžȪ

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŋ�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ŸŹŷƁŮŴ�źŴŮŻ�œŷŵźŷŵŷŴƅźųŷŬŷ�ũųŻűūũ�ŚűŪűŹű�mśŷŹŶũŭŷ�����}��
ŋœŷŶŻũųŻŮ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���YN�FRP�ZDOO���������B�����

ŌűŭŭŮŶź��Ŧ����������ŚŻŹũŻűŽűųũſűƈ�ű�ųŴũźźŷūũƈ�źŻŹżųŻżŹũ��ŚŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��
�������ȟ����

ŌūŷŰŭűųŷū��ō��Ś����������ŗŶŴũŲŶ�źŮŻű�ű�ŹũŰūűŻűŮ�źŮŻŮūƄž�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ��ŋŮźŻŶűų�ŚŘŪŌŜ��
����������ȟ����

ŌŹũŭŷźŮŴƅźųũƈ��Ō��ŋ����������ŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ��œũŶŭűŭũŻźųũƈ�ŭűźźŮŹŻũſűƈ���ŕŷźųūũ�
ŌŹűŬŷŹƅŮū��ő��ō���ŊűŴűŭũ��ŉ��ŉ���ŔũŸũŮū��ŉ��ō����������ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű�ųũų�űŶźŻŹżŵŮŶŻ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ��ŚŻżŭŮŶƀŮźųűŲ�����������ȟ���

ōżŲźŮŵŪűŶũ��Ŏ��ŗ����������ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű�ųũų�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�űŶźŻŹżŵŮŶŻ�ū�řŷźźűŲźųŷŲ�
ŝŮŭŮŹũſűű��ōűũŴŷŬ��ŸŷŴűŻűųũ��ŸŹũūŷ��ƆųŷŶŷŵűųũ����������ȟ���

ōƇŹųŬŮŲŵ��Ŧ����������ŗ�ŹũŰŭŮŴŮŶűű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŻŹżŭũ��ŵŮŻŷŭ�źŷſűŷŴŷŬűű��ŕ���Ŗũżųũ�
ŐűŵŵŮŴƅ��Ō����������őŰŪŹũŶŶŷŮ��ŕ���ŧŹűźŻ�
œũźŻŮŴƅź��ŕ����������őŶŽŷŹŵũſűŷŶŶũƈ�ƆŸŷžũ��ƆųŷŶŷŵűųũ��ŷŪƂŮźŻūŷ�ű�ųżŴƅŻżŹũ��ŕ���őŰŭ�ūŷ�ŌŜ�ŋšŦ��
ŕũŴŷū��Ŏ��ŉ����������ŝŮŶŷŵŮŶ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ��ũųŻŷŹŶŷ��źŮŻŮūŷŲ�ųŷŶŻŮųźŻ��ŻŮŷŹŮŻűųŷ��
ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ũŶũŴűŰ��œũŶŭűŭũŻźųũƈ�ŭűźźŮŹŻũſűƈ���ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ�

ŕũŹŻƅƈŶŷū�ō��Ś���ŕũŹŻƅƈŶŷūũ�Ŗ��ŉ����������ŜŸŹũūŴƈŮŵŷźŻƅ�ūűŹŻżũŴƅŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū��źŹũūŶűŻŮŴƅŶƄŲ�
ũŶũŴűŰ�ŸŷŴűŻűŰűŹŷūũŶŶƄž�ŬŹżŸŸ�mŋųŷŶŻũųŻŮ}��ŏżŹŶũŴ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�������ȟ���

ŕűŹŷƁŶűƀŮŶųŷ�ő��ŋ���řƈŪƀŮŶųŷ�Ŗ��ŉ����������ŚŮŻŮūƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ŴŷųũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��
ŚŹŮŭŶŮŹżźźųűŲ�ūŮźŻŶűų�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�Ŷũżų�������ȟ���

ŖŬŷų��Ŕ��Ŕ��ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű�ųũų�ŵŮžũŶűŰŵ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�űŵűŭůũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŴűŭŮŹũ��
ŋŷŸŹŷźƄ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ű�ŽŮŭŮŹũŻűūŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ������������ȟ����

Řũų��ŉ��ŋ����������ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�źŮŻű�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ��ŋŮźŻű�ŶũżƀŶƄž�ŭŷźŻűůŮŶűŲ�������ȟ���
ŘũŹŽŮŶŷūũ��ŧ��ŋ����������ŚŮŻŮūƄŮ�ŽŷŹŵƄ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű�
ű�ŸŷźŻźŷūŮŻźųŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��œũŶŭűŭũŻźųũƈ�ŭűźźŮŹŻũſűƈ���ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ�

ŘŷſŮŴżŮū��Ś��Ř���ŘŷŭƁűŪƈųűŶũ��ś��ŉ����������ŗ�ŽũųŻŷŹũž�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŹũŭűųũŴűŰũſűű�ū�źŮŻŮūŷŲ�
ųŷŵŵżŶűųũſűű�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�mƆžŷųũŵŮŹ}��ŖũżƀŶũƈ�ŵƄźŴƅ�œũūųũŰũ�����������ȟ���

řƄųŷū��ŧ��Ō����������ŚŻŹżųŻżŹũ�źŷſűũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ�ū�ūűŹŻżũŴƅŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻūũž��źŹũūŶűŻŮŴƅŶƄŲ�
ũŶũŴűŰ�ŷŶŴũŲŶ��ŬŹżŸŸ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŮŻű�mŋœŷŶŻũųŻŮ}��œũŶŭűŭũŻźųũƈ�ŭűźźŮŹŻũſűƈ���ŕŷźųūũ�

řƈŪƀŮŶųŷ��Ŗ��ŉ���ŕũŴƄƁŮūũ��ŗ��Ř���ŌŶŮŭũƁ��ŉ��ŉ����������ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ųŷŶŻŮŶŻŷŵ�
ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž�ū�ŸŮŹűŷŭ�ŸŹŮŭūƄŪŷŹŶŷŲ�ųũŵŸũŶűű�ū�ƆŸŷžż�ŸŷźŻŸŹũūŭƄ��ŘŗŔőŚ��
ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�������ȟ����

ŚŵŷŹŬżŶŷū��Ŕ��ŋ����������ŚŮŻŮūŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŸŷŴűŻűųŮ�ű�żŸŹũūŴŮŶűƇ��ŘŗŔőŚ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��������ȟ����

šŮŹźŻŷŪűŻŷū��ŉ��Ś���ŊŹƈŶŷū�œ��ŉ����������śŮžŶŷŴŷŬűű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŵŷŪűŴűŰũſűű�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�
źŮŻű�mŋœŷŶŻũųŻŮ}��źŮŻŮūŷŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ű�ŸŹŷūŴũźŻŶŷŬŷ�źŮŬŵŮŶŻŷū��őźŻŷŹűƀŮźųűŮ��
ŽűŴŷźŷŽźųűŮ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ű�ƇŹűŭűƀŮźųűŮ�Ŷũżųű��ųżŴƅŻżŹŷŴŷŬűƈ�űűźųżźźŻūŷūŮŭŮŶűŮ��
ŋŷŸŹŷźƄ�ŻŮŷŹűű�ű�ŸŹũųŻűųű������������ȟ����

ŚżźŴŷū��Ś��ő����������ŚŮŻŮūƄŮ�ũŬŮŶŻƄ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�űŶŻŮŹŶŮŻ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ū�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŲ�
ŷŶŴũŲŶ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��œũŶŭűŭũŻźųũƈ�ŭűźźŮŹŻũſűƈ���ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ�

ŞűŹƁŵũŶ��ŉ��ŗ����������ŋƄžŷŭ��ŬŷŴŷź�ű�ūŮŹŶŷźŻƅ��ŹŮũųſűƈ�Ŷũ�żŸũŭŷų�ŽűŹŵƄ��ŷŹŬũŶűŰũſűű�
ű�ŬŷźżŭũŹźŻū��ŕ���ŖŷūŷŮ�űŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�

$GDPLF��/���	�$GDU��(����������+RZ�WR�6HDUFK�D�6RFLDO�1HWZRUN��6RFLDO�1HWZRUNV������������ȟ����
$GDPLF��/���	�*ODQFH��1����������7KH�3ROLWLFDO�%ORJRVSKHUH�DQG�WKH������8��6��(OHFWLRQ��'LYLGHG�7KH\�
%ORJ��:RUNLQJ�3DSHU�

%DUDEDVL��$��/���5HND��$����������(PHUJHQFH�RI�6FDOLQJ�LQ�5DQGRP�1HWZRUNV��6FLHQFH����������ȟ����
%DUQHV��-��$����������&ODVV�DQG�&RPPLWWHHV�LQ�D�1RUZHJLDQ�,VODQG�3DULVK��+XPDQ�5HODWLRQV�������ȟ���
%DYHODV��$����������$�0DWKHPDWLFDO�0RGHO�IRU�*URXS�6WUXFWXUHV��+XPDQ�RUJDQL]DWLRQ����������ȟ���
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ō��ŉ��œũŰũŶſŮū�ű�ŭŹ���ŉŶũŴűŰ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈžȪ

%RGH��/���9UDJD��(��.���%RUDK��3���6KDK��'��9����������$�1HZ�6SDFH�IRU�3ROLWLFDO�%HKDYLRU��3ROLWLFDO�
6RFLDO�1HWZRUNLQJ�DQG�,WV�'HPRFUDWLF�&RQVHTXHQFHV��-RXUQDO�RI�&RPSXWHU��0HGLDWHG�&RPPXQL-
FDWLRQ���������ȟ����

%RXOLDQQH��6����������6RFLDO�0HGLD�8VH�DQG�3DUWLFLSDWLRQ��D�0HWD��$QDO\VLV�RI�&XUUHQW�5HVHDUFK��
,QIRUPDWLRQ��&RPPXQLFDWLRQ�	�6RFLHW\���������ȟ����

(UGRV��3���5HQ\L��$����������2Q�WKH�(YROXWLRQ�RI�5DQGRP�*UDSKV��3XEO��0DWK��,QVW��+XQJDU��$FDG��
6FL�������ȟ���

*LO�GH�=¼³LJD��+���&RSHODQG��/���	�%LPEHU�%����������3ROLWLFDO�&RQVXPHULVP��&LYLF�(QJDJHPHQW�DQG�
WKH�6RFLDO�0HGLD�&RQQHFWLRQ��1HZ�0HGLD�	�6RFLHW\������������ȟ����

*UDQRYHWWHU��0����������7KH�6WUHQJWK�RI�:HDN�7LHV��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\�������������ȟ�����
+DUJLWWDL��(���=HKQGHU��6���*DOOR��-����������0DSSLQJ�WKH�3ROLWLFDO�%ORJRVSKHUH��$Q�$QDO\VLV�RI�
/DUJH��6FDOH�2QOLQH�3ROLWLFDO�'LVFXVVLRQV��$QQXDO�0HHWLQJ�RI�WKH�7KH�0LGZHVW�3ROLWLFDO�6FLHQFH�
$VVRFLDWLRQ�������ȟ���

+D\WKRUQWKZDLWH��&����������6RFLDO�1HWZRUNV�DQG�,QWHUQHW�&RQQHFWLYLW\�(IIHFWV��,QIRUPDWLRQ��&RP-
PXQLFDWLRQ�	�6RFLHW\�����������ȟ����

+RJDQ��%���&DUUDVFR��-���:HOOPDQ��%����������9LVXDOL]LQJ�3HUVRQDO�1HWZRUNV��:RUNLQJ�ZLWK�3DUWLF-
LSDQW�$LGHG�6RFLRJUDPV��)LHOG�0HWKRGV������������ȟ����

+RQ��/��&����������6RFLDO�0HGLD�)UDPLQJ�ZLWKLQ�WKH�0LOOLRQ�+RRGLHV�0RYHPHQW�IRU�-XVWLFH��3XEOLF�
5HODWLRQV�5HYLHZ�������ȟ���

.ORIVWDG��&����������&LYLF�7DON��3HHUV��3ROLWLFV��DQG�WKH�)XWXUH�RI�'HPRFUDF\��3KLODGHOSKLD��3$��7HPSOH�
8QLYHUVLW\�3UHVV�

.ZRQ��.��+���6WHIDQRQH��0��$���%DUQHWW��*��$����������6RFLDO�1HWZRUN�,QˌXHQFH�RQ�2QOLQH�%HKDYLRUDO�
&KRLFHV�([SORULQJ�*URXS�)RUPDWLRQ�RQ�6RFLDO�1HWZRUN�6LWHV��$PHULFDQ�%HKDYLRUDO�6FLHQWLVW��
������������ȟ�����

0RUDOHV��$��-���/RVDGD��-��&���%HQLWR��5��0����������8VHUV�6WUXFWXUH�DQG�%HKDYLRU�RQ�DQ�2QOLQH�6RFLDO�1HWZRUN�
'XULQJ�D�3ROLWLFDO�3URWHVW��3K\VLFD�$��6WDWLVWLFDO�0HFKDQLFV�DQG�LWV�$SSOLFDWLRQ���������������ȟ�����

0RUHQR��-��/����������:KR�6KDOO�6XUYLYH"�:DVKLQJWRQ�'&��1HUYRXV�DQG�0HQWDO�'LVHDVH�3XEOLVKLQJ�&RPSDQ\�
1HZFRPE��7����������3HUVRQDOLW\�DQG�6RFLDO�&KDQJH��$WWLWXGH�)RUPDWLRQ�LQ�D�6WXGHQW�&RPPXQLW\��
1HZ�<RUN��'U\GHQ�3UHVV�

5DGFOLIIH��%URZQ��$��5����������2Q�6RFLDO�6WUXFWXUH��-RXUQDO�RI�WKH�5R\DO�$QWKURSRORJLFDO�6RFLHW\�RI�
*UHDW�%ULWDLQ�DQG�,UHODQG����������ȟ���

7RZQHU��7����������$OO�3ROLWLFDO�3DUWLFLSDWLRQ�LV�6RFLDOO\�1HWZRUNHG"��1HZ�0HGLD�DQG�WKH������
(OHFWLRQ��6RFLDO�6FLHQFH�&RPSXWHU�5HYLHZ������������ȟ����

7VDL��:��+��6���0HQ��5��/����������6RFLDO�0HVVHQJHUV�DV�WKH�1HZ�)URQWLHU�RI�2UJDQL]DWLRQ��3XEOLF�
(QJDJHPHQW��$�:H&KDW�6WXG\��3XEOLF�5HODWLRQV�5HYLHZ������������ȟ����

9DQ�'HU�*DDJ��0��3��-���	�6QLMGHUV��7��$��%����������7KH�5HVRXUFH�*HQHUDWRU��6RFLDO�&DSLWDO�4XDQ-
WLˋFDWLRQ�ZLWK�&RQFUHWH�,WHPV��6RFLDO�1HWZRUNV����������ȟ���

:DWWV��'��-���6WURJDW]��6��+����������&ROOHFWLYH�'\QDPLFV�RI�Ȥ6PDOO��:RUOGȥ�1HWZRUNV��1DWXUH�������
���ȟ����

;HQRV��0���9URPHQ��$���/RDGHU��%��'����������7KH�*UHDW�(TXDOL]HU"�3DWWHUQV�RI�6RFLDO�0HGLD�8VH�
DQG�<RXWK�3ROLWLFDO�(QJDJHPHQW�LQ�7KUHH�$GYDQFHG�'HPRFUDFLHV��,QIRUPDWLRQ��&RPPXQLFDWLRQ�
	�6RFLHW\������������ȟ����

;LRQJ�<���&KR�0���%RDWZULJKW��%�&����������+DVKWDJ�$FWLYLVP�DQG�0HVVDJH�)UDPHV�DPRQJ�6RFLDO�
0RYHPHQW�2UJDQL]DWLRQV��6HPDQWLF�QHWZRUN�DQDO\VLV�DQG�WKHPDWLF�DQDO\VLV�RI�7ZLWWHU�GXULQJ�
WKH��0H7RR�PRYHPHQW��3XEOLF�5HODWLRQV�5HYLHZ�����������ȟ���

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

ōŴƈ� ſűŻűŹŷūũŶűƈ�� œũŰũŶſŮū�ō��ŉ��� ŉźŮŮū�Ś��ŧ��ŉŶũŴűŰ� źŷſűũŴƅŶƄž� źŮŻŮŲ� ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ű�ŉŴŻũŲźųŷŬŷ�ųŹũƈ��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�
ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś��������
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62&,$/�1(7:25.�$1$/<6,6�2)�<287+�32/,7,&$/�25*$1,=$7,216�
2)�12926,%,56.�2%/$67�$1'�$/7$,�.5$,
'��$��.D]DQWVHY��6��<��$VHHY
'PLWU\�$��.D]DQWVHY��(�PDLO��GLPND]DQFKHY#PDLO�UX��25&,'��������������������
6HUJH\�<��$VHHY��(�PDLO��VXDVV#PDLO�UX��25&,'��������������������
$OWDL�6WDWH�8QLYHUVLW\��/HQLQ�6WU�������%DUQDXO����������5XVVLD�
$FNQRZOHGJHPHQWV��7KLV�DUWLFOH�LV�D�UHVXOW�RI�WKH�VWXG\�VXSSRUWHG�E\�5XVVLDQ�)RXQGDWLRQ�IRU�%DVLF�
5HVHDUFK��SURMHFW�QR���������������Ȥ7KH�3RWHQWLDO�RI�<RXWK�3ROLWLFDO�/HDGHUVKLS�LQ�3URFHVVHV�RI�
3ROLWLFDO�6RFLDOL]DWLRQ�RI�<RXWK�DQG�LQ�&LUFXODWLRQ�RI�(OLWHV�LQ�5XVVLDQ�UHJLRQV�LQ�������EDVHG�RQ�
GDWD�IURP�UHJLRQV�RI�6RXWK��:HVW�6LEHULD�DQG�WKH�1RUWK��:HVW�RI�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ�ȥ�

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�GHDOV�ZLWK�VRFLDO�UHODWLRQV�LQVLGH�DQG�EHWZHHQ�SROLWLFDO�\RXWK�RUJDQL]DWLRQV�
RI�1RYRVLELUVN�REODVW�DQG�$OWDL�NUDL��7KH�DXWKRUV�XVH�WKH�VRFLDO�QHWZRUN�DQDO\VLV�WR�JHW�LQVLJKW�RI�
WKH�FRQVLVWHQW�SDWWHUQ�RI�VRFLDO�UHODWLRQV�EHWZHHQ�\RXWK�RUJDQL]DWLRQV�RI�SROLWLFDO�SDUW\�W\SH��7KH�
REMHFWLYH�RI�WKLV�VWXG\�LV��RQ�EDVLV�RI�VRFLDO�PHGLD��WR�ˋQG�WKH�FRQVLVWHQF\��VSHFLDO�IHDWXUHV��VLPL-
ODULWLHV�DQG�GLIIHUHQFHV�LQ�VRFLDO�UHODWLRQV�VWUXFWXUH�LQVLGH�DQG�EHWZHHQ�SROLWLFDO�\RXWK�RUJDQL]D-
WLRQV�RI�1RYRVLELUVN�REODVW�DQG�$OWDL�NUDL�DV�WKH�PRUH�XUEDQL]HG�DQG�OHVV�XUEDQL]HG�5XVVLDQ�)HG-
HUDWLRQ�VWDWHV�DFFRUGLQJO\��)LUVW��WKH�DXWKRUV�DQDO\]H�WKH�VWUXFWXUH�RI�UHODWLRQV�LQVLGH�WKH�ODUJHVW�
UHJLRQDO�SROLWLFDO�\RXWK�RUJDQL]DWLRQV��6HFRQG��XVLQJ�WKH�UHVXOWV��WKH\�SHUIRUP�WKH�FOXVWHUL]DWLRQ�
RI�JURXSV�LQVLGH�RQOLQH�FRPPXQLWLHV�EDVHG�RQ�WKH�QXPEHU�RI�FRQWDFWV�DQG�WKH�NH\�SRLQWV��7KLUG��
WKH�DXWKRUV�VWXG\�WKH�LQWHUUHJLRQDO�UHODWLRQV�RI�SROLWLFDO�\RXWK�RUJDQL]DWLRQV�LQVLGH�RQH�LGHR-
ORJLFDO�VSHFLDOLW\��7KH�ˋQDO�VWHS�LV�GHGLFDWHG�WR�VWXG\LQJ�WKH�UHODWLRQV�EHWZHHQ�DOO�RUJDQL]DWLRQV�
LQ�WZR�PHQWLRQHG�UHJLRQV��6RFLDO�QHWZRUN�DQDO\VLV�RI�\RXWK�SROLWLFDO�RUJDQL]DWLRQV�VKRZQ�WKDW�
WKH�VSKHUH�RI�SROLWLFDO�\RXWK�RUJDQL]DWLRQV�FDQ�EH�GHVFULEHG�DV�WKH�SROLWLFDO�PDUNHW��ZKHUH�WKH�
WKUHH�VWUDWHJLHV�RI�SOD\LQJ�DUH�DSSOLHG��7KH�VWUDWHJLHV�DUH�UHFHVVLRQ��SURWHVW�DQG�OR\DW\��0RUHRYHU��
WKH�PHPEHUV�RI�SROLWLFDO�\RXWK�RUJDQL]DWLRQV�PDNH�DFTXDLQWDQFHV�DQG�NHHS�LQ�WRXFK�ZLWK�WKH�
PHPEHUV�RI�RWKHU�PRYHPHQWV�UHSUHVHQWLQJ�GLIIHUHQW�LGHRORJLHV�� LQFOXGLQJ�ZLWK�RWKHU�UHJLRQV��
+RZHYHU��GXH�WR�WKH�ORQJ�KLVWRU\�DQG�FHUWDLQ�LGHRORJLFDO�TXDLWLHV�QHHGHG�IRU�PHPEHUVKLS��VRPH�
RUJDQL]DWLRQV�FUHDWH�WKH�HFKR�FKDPEHUV�DQG�JDLQ�H[WUHPH�OR\DOW\�DPRQJ�WKHLU�PHPEHUV��ZKLFK�
PDNHV�LW�GLIˋFXOW�IRU�SHRSOH�WR�OHDYH�WKHVH�RUJDQL]DWLRQV�
.H\ZRUGV�� VRFLDO� QHWZRUN�� SROLWLFDO� \RXWK� RUJDQL]DWLRQV�� VRFLDO� UHODWLRQV�� FOXVWHUV�� QHWZRUN�
VWUXFWXUHV�
'2,������������������������������

5HIHUHQFHV

$GDPLF��/���	�$GDU��(����������+RZ�WR�6HDUFK�D�6RFLDO�1HWZRUN��6RFLDO�1HWZRUNV������������ȟ����
$GDPLF��/���	�*ODQFH��1����������7KH�3ROLWLFDO�%ORJRVSKHUH�DQG�WKH������8��6��(OHFWLRQ��'LYLGHG�7KH\�
%ORJ��:RUNLQJ�3DSHU�

%DUDEDVL��$��/���5HND��$����������(PHUJHQFH�RI�6FDOLQJ�LQ�5DQGRP�1HWZRUNV��6FLHQFH����������ȟ����
%DUQHV��-��$����������&ODVV�DQG�&RPPLWWHHV�LQ�D�1RUZHJLDQ�,VODQG�3DULVK��+XPDQ�5HODWLRQV�������ȟ���
%DYHODV��$����������$�0DWKHPDWLFDO�0RGHO�IRU�*URXS�6WUXFWXUHV��+XPDQ�RUJDQL]DWLRQ����������ȟ���
%RGH��/���9UDJD��(��.���%RUDK��3���6KDK��'��9����������$�1HZ�6SDFH�IRU�3ROLWLFDO�%HKDYLRU��3ROLWLFDO�6RFLDO�1HW-
ZRUNLQJ�DQG�,WV�'HPRFUDWLF�&RQVHTXHQFHV��-RXUQDO�RI�&RPSXWHU��0HGLDWHG�&RPPXQLFDWLRQ���������ȟ����

%RXOLDQQH��6����������6RFLDO�0HGLD�8VH�DQG�3DUWLFLSDWLRQ��D�0HWD��$QDO\VLV�RI�&XUUHQW�5HVHDUFK��
,QIRUPDWLRQ��&RPPXQLFDWLRQ�	�6RFLHW\���������ȟ����

&DVWHOOV��0����������,QIRUPDFLRQQD\D�HSRKD��HNRQRPLND��REVKFKHVWYR�L�NXO
WXUD�>7KH�,QIRUPDWLRQ�
$JH��(FRQRP\��6RFLHW\�DQG�&XOWXUH@��ŕ���*8�+6(�3XEOLVKHU�

'XLVHPELQD��<��2����������6RWVLDO
Q\H�VHWL�NDN�SROLWLFKHVNL\�LQVWUXPHQW�Y�5RVVL\VNR\�)HGHUDWVLL�>6R-
FLDO�1HWZRUNV�DV�D�3ROLWLFDO�,QVWUXPHQW�LQ�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ@��'LDORJ��SROLWLND��SUDYR��HNRQRPLND�
>'LDORJXH��3ROLWLFV��/DZ��(FRQRPLFV@����������ȟ���

'XUNKHLP��(����������2�UD]GHOHQLL�REVKFKHVWYHQQRJR�WUXGD��PHWRG�VRFLRORJLL�>7KH�'LYLVLRQ�RI�/DERXU�
LQ�6RFLHW\��6RFLRORJLFDO�0HWKRG@��ŕ���1DXND�
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(UGRV��3���5HQ\L��$����������2Q�WKH�(YROXWLRQ�RI�5DQGRP�*UDSKV��3XEO��0DWK��,QVW��+XQJDU��$FDG��
6FL�������ȟ���

*LGGHQV��$����������6WUDWLˋNDFL\D�L�NODVVRYD\D�VWUXNWXUD�>7KH�ŚODVV�6WUXFWXUH�RI�WKH�$GYDQFHG�
6RFLHWLHV@��6RFLRORJLFKHVNLH�LVVOHGRYDQL\D�>6RFLRORJLFDO�VWXGLHV@���������ȟ����

*LO�GH�=¼³LJD��+���&RSHODQG��/���	�%LPEHU�%����������3ROLWLFDO�&RQVXPHULVP��&LYLF�(QJDJHPHQW�DQG�
WKH�6RFLDO�0HGLD�&RQQHFWLRQ��1HZ�0HGLD�	�6RFLHW\������������ȟ����

*UDGRVHOVND\D��*��9����������$QDOL]�VRFLDO
Q\K�VHWH\�>$QDO\VLV�RI�6RFLDO�1HWZRUNV@���&DQGLGDWH�'LV-
VHUWDWLRQ���0RVFRZ�

*UDQRYHWWHU��0����������7KH�6WUHQJWK�RI�:HDN�7LHV��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\�������������ȟ�����
*ULJRU
HY��,��'���%LOLGD��$��$���/DSDHY��$��'���������6RWVLDO
Q\H�VHWL�NDN�LQVWUXPHQW�SROLWLFKHVNRJR�
YR]GH\VWYL\D�>6RFLDO�1HWZRUNV�DV�D�7RRO�IRU�3ROLWLFDO�0RELOL]DWLRQ�RI�&LWL]HQV�LQ�0RGHUQ�5XVVLD@��
6WXGHQFKHVNL\�>6WXGHQW
V@�����������ȟ���

*YR]GLNRY��'��6����������2QOD\Q�VHWL�L�UD]YLWLH�VHWHY\NK�Y]DLPRGH\VWYL\�>2QOLQH�1HWZRUNV�DQG�
'HYHORSPHQW�RI�1HWZRUN�,QWHUDFWLRQV@��9HVWQLN�63E*8�>9HVWQLN�RI�6DLQW�3HWHUVEXUJ�8QLYHUVLW\@��
����������ȟ����

+DUJLWWDL��(���=HKQGHU��6���*DOOR��-����������0DSSLQJ�WKH�3ROLWLFDO�%ORJRVSKHUH��$Q�$QDO\VLV�RI�
/DUJH��6FDOH�2QOLQH�3ROLWLFDO�'LVFXVVLRQV��$QQXDO�0HHWLQJ�RI�WKH�7KH�0LGZHVW�3ROLWLFDO�6FLHQFH�
$VVRFLDWLRQ�������ȟ���

+D\WKRUQWKZDLWH��&����������6RFLDO�1HWZRUNV�DQG�,QWHUQHW�&RQQHFWLYLW\�(IIHFWV��,QIRUPDWLRQ��&RP-
PXQLFDWLRQ�	�6RFLHW\�����������ȟ����

+LUVKPDQ��$��2����������([LW��9RLFH�DQG�/R\DOW\��7KH�5HDFWLRQ�7RZDUGV�WKH�5HFHVV�RI�D�&RPSDQ\��
2UJDQL]DWLRQ�DQG�*RYHUQPHQW��ŕ���1HZ�3XEOLVKHU�

+RJDQ��%���&DUUDVFR��-���:HOOPDQ��%����������9LVXDOL]LQJ�3HUVRQDO�1HWZRUNV��:RUNLQJ�ZLWK�3DUWLF-
LSDQW�$LGHG�6RFLRJUDPV��)LHOG�0HWKRGV������������ȟ����

+RQ��/��&����������6RFLDO�0HGLD�)UDPLQJ�ZLWKLQ�WKH�0LOOLRQ�+RRGLHV�0RYHPHQW�IRU�-XVWLFH��3XEOLF�
5HODWLRQV�5HYLHZ�������ȟ���

.ORIVWDG��&����������&LYLF�7DON��3HHUV��3ROLWLFV��DQG�WKH�)XWXUH�RI�'HPRFUDF\��3KLODGHOSKLD��3$��7HPSOH�
8QLYHUVLW\�3UHVV�

.ZRQ��.��+���6WHIDQRQH��0��$���%DUQHWW��*��$����������6RFLDO�1HWZRUN�,QˌXHQFH�RQ�2QOLQH�%HKDYLRUDO�
&KRLFHV�([SORULQJ�*URXS�)RUPDWLRQ�RQ�6RFLDO�1HWZRUN�6LWHV��$PHULFDQ�%HKDYLRUDO�6FLHQWLVW��
������������ȟ�����

0DUW
\DQRY��'��6���0DUW
\DQRYD��1��$����������8SUDYO\DHPRVW
�YLUWXDO
Q\NK�VRREVKFKHVWY��VUDYQL-
WHO
Q\\�DQDOL]�SROLWL]LURYDQQ\NK�JUXSS�Ȥ9NRQWDNWHȥ�>0DQDJHDELOLW\�RI�9LUWXDO�&RPPXQLWLHV��
&RPSDUDWLYH�$QDO\VLV�RI�3ROLWLFL]HG�9NRQWDNWH�*URXSV@��=KXUQDO�SROLWLFKHVNLK�LVVOHGRYDQL\�>-RXUQDO�
RI�3ROLWLFDO�5HVHDUFK@�������ȟ���

0LURVKQLFKHQNR��,��9���5\DEFKHQNR��1��$����������6HWHY\H�UHVXUV\�UD]YLWL\D�ORNDO
QR\�SROLWLNL�>1HW-
ZRUNLQJ�5HVRXUFHV�RI�WKH�'HYHORSPHQW�RI�/RFDO�3ROLWLFV@��6UHGQHUXVVNL\�YHVWQLN�REVKFKHVWYHQQ\K�
QDXN�>&HQWUDO�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV@������ȟ���

0RUDOHV��$��-���/RVDGD��-��&���%HQLWR��5��0����������8VHUV�6WUXFWXUH�DQG�%HKDYLRU�RQ�DQ�2QOLQH�6RFLDO�1HWZRUN�
'XULQJ�D�3ROLWLFDO�3URWHVW��3K\VLFD�$��6WDWLVWLFDO�0HFKDQLFV�DQG�LWV�$SSOLFDWLRQ���������������ȟ�����

0RUHQR��-��/����������:KR�6KDOO�6XUYLYH"�:DVKLQJWRQ�'&��1HUYRXV�DQG�0HQWDO�'LVHDVH�3XEOLVKLQJ�
&RPSDQ\�

1HZFRPE��7����������3HUVRQDOLW\�DQG�6RFLDO�&KDQJH��$WWLWXGH�)RUPDWLRQ�LQ�D�6WXGHQW�&RPPXQLW\��
1HZ�<RUN��'U\GHQ�3UHVV�

1JRN��/��/����������6RWVLDO
Q\H�VHWL�NDN�PHNKDQL]P�IRUPLURYDQL\D�LPLG]KD�SROLWLFKHVNRJR�OLGHUD�
>6RFLDO�1HWZRUNV�DV�D�0HFKDQLVP�IRU�)RUPLQJ�WKH�,PDJH�RI�3ROLWLFDO�/HDGHUV@��9RSURV\�QDWVLRQ-
DO
Q\NK�L�IHGHUDWLYQ\NK�RWQRVKHQL\�>4XHVWLRQV�RI�1DWLRQDO�DQG�)HGHUDO�5HODWLRQV@������������ȟ����

3DN��$��9����������6RFLDO
Q\H�VHWL�L�SROLWLFKHVNRH�SRYHGHQLH�>6RFLDO�1HWZRUNV�DQG�3ROLWLFDO�%HKDYLRU@��
9HVWL�QDXFKQ\K�GRVWL]KHQL\�>&RQGXFW�6FLHQWLˋF�$FKLHYHPHQWV@�������ȟ���

3DUIHQRYD��<X��9����������6HWHY\H�IRUP\�SROLWLFKHVNRJR�XFKDVWL\D�Y�VRYUHPHQQRM�5RVVLL�L�SRVWVRYHWVNRP�
SURVWUDQVWYH�>1HWZRUN�)RUPV�RI�3ROLWLFDO�3DUWLFLSDWLRQ�LQ�0RGHUQ�5XVVLD�DQG�WKH�3RVW��6RYLHW�
6SDFH@���&DQGLGDWH�'LVVHUWDWLRQ���6DLQW��3HWHUVEXUJ�
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3RWVHOX\HY��6��3���3RGVKLE\DNLQD��7��$����������2�IDNWRUDNK�SROLWLFKHVNR\�UDGLNDOL]DWVLL�Y�VHWHYR\�
NRPPXQLNDWVLL�SRVUHGVWYRP�ȤHNKRNDPHUȥ�>2Q�WKH�)DFWRUV�RI�3ROLWLFDO�5DGLFDOL]DWLRQ�LQ�1HW-
ZRUN�&RPPXQLFDWLRQ�WKURXJK��(FKR�&KDPEHUV�@��1DXFKQD\D�P\VO
�.DYND]D�>6FLHQWLˋF�WKRXJKW�
RI�&DXFDVXV@�����������ȟ���

5DGFOLIIH��%URZQ��$��5����������2Q�6RFLDO�6WUXFWXUH��-RXUQDO�RI�WKH�5R\DO�$QWKURSRORJLFDO�6RFLHW\�RI�
*UHDW�%ULWDLQ�DQG�,UHODQG���������ȟ���

5\DEFKHQNR��1��$���0DO\VKHYD��2��3���*QHGDVK��$��$����������8SUDYOHQLH�SROLWLFKHVNLP�NRQWHQWRP�Y�
VRWVLDO
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