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ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�ŘŹűųũźŸűƈ��ŉźŻŹũžũŶźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��řŮźŸżŪŴűųũ�œũŴ-
ŵƄųűƈ��řŮźŸżŪŴűųũ�ōũŬŮźŻũŶ��ű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŶŮŲ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�źŻżŭŮŶƀŮźŻūũ��ōũŶŶƄŲ�
ŹŮŬűŷŶ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ� źŷŪŷŲ�ŸŮŹŮųŹŮźŻŷų�ŻŹŮž�ŵűŹŷūƄž�ŹŮŴűŬűŲ�Ƞ�žŹűźŻűũŶźŻūũ��űźŴũ-
ŵũ�ű�ŪżŭŭűŰŵũ��ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŪƄŴũ�ųŷŵŸŴŮųźŶŷŲ�ű�źŷƀŮŻũŴũ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶ-
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ūūŮŭŮŶ�ū�ŶũżƀŶƄŲ�ŷŪŷŹŷŻ�ű�ũųŻűūŶŷ�űźŸŷŴƅŰŷūũŴźƈ�ŻŮŹŵűŶ�mUHOLJLRXV�FRQYHUVLRQ}�
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ŷŰŶŷŮ�ŷŪŹũƂŮŶűŮ�ű�ŹŮůŮ�Ƞ�ŸŮŹŮžŷŭ�űŰ�ŷŭŶŷŲ�ŹŮŴűŬűű�ū�ŭŹżŬżƇ��Ŝ��ōůŮŲŵź�źūŷŮŲ�
ŰŶũŵŮŶűŻŷŲ�ŹũŪŷŻŷŲ�mŕŶŷŬŷŷŪŹũŰűŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŬŷ�ŷŸƄŻũ}��������ŸŷŴŷůűŴ�ŶũƀũŴŷ�
źűźŻŮŵũŻűƀŮźųŷŵż�űŰżƀŮŶűƇ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ųŷŶūŮŹźűű��ŸŹŷŭŷŴůŮŶŶŷŵż�ŭũŴŮŮ�ŸŹŮ-
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������+DODPD��������-LQGUD���������œŷŶūŮŹźűƈ�ŹũźźŵũŻŹűūũŴũźƅ�ųũų�ŷźŶŷūŶũƈ�ŸŹűƀűŶũ�
mųŷŬŶűŻűūŶŷŲ�ŸŮŹŮźŻŹŷŲųű}��+DVWLQJV���������źŷŰŶũŻŮŴƅŶũƈ�źŵŮŶũ�ŵűŹŷūŷŰŰŹŮŶűƈ��
műŰŵŮŶŮŶűŮ�ųŷŹŶŮūŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű}��:LOOLDPVRQ��+RRG��������ź�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�
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�������śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŬŴũūŶŷŲ�ŸŹűƀűŶŷŲ�ű�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷŵ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�
ųŷŶūŮŹźűű�źƀűŻũŴŷźƅ�źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ų�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű��ų�ƀŮŵż��źŷŪźŻūŮŶŶŷ��
ű�ŸŹűūŷŭűŻ�ŷŪŹũƂŮŶűŮ�ų�ūŮŹŮ��mȪųŷŶūŮŹźűƈ�ŭũŮŻ�ƀŮŴŷūŮųż�ŶŷūżƇ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��
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ŶűŲ}��Żũųűž�ųũų��ŶũŸŹűŵŮŹ��şŮŹųŷūƅ�ŗŪƃŮŭűŶŮŶűƈ�ŚŷŶ�ŕŮŶ�ŕżŶũ��Ŗũ�ŷźŶŷūŮ�ƆŻűž�
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ŭŷŸŷŴŶŮŶŶũƈ�ű�żźŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶŶũƈ�ŸŷŰŭŶŮŮ�Ŕ��řũŵŪŷ��������������
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ŸŮŹŮžŷŭ�ūƄžŷŭ��ŸŮŹŮųŴƇƀŮŶűŮ}���ŘŮŹūũƈ�ŸŷŸƄŻųũ�ŭŮŻũŴƅŶŷŬŷ�ŷŸűźũŶűƈ�ŭũŶŶŷŬŷ�ŽŮŶŷ-
ŵŮŶũ�ŪƄŴũ�ŸŹŮŭŸŹűŶƈŻũ�ŻŮŵ�ůŮ�ř��ŚŻũŹųŷŵ��Ŷŷ�żůŮ�źŷūŵŮźŻŶŷ�ź�Ś��ŌŴŷųŷŵ��6WDUN��*ORFN��
�������ŋ�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�ƆŻŷ�ŶŮ�ŷŪŹũƂŮŶűŮ�ų�ūŮŹŮ��ũ�ŸŮŹŮžŷŭ�űŰ�ŷŭŶŷŲ�ūŮŹƄ�ū�ŭŹżŬżƇ��
őźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŴű�Ŷũ�ŻŷŻ�ŵŷŵŮŶŻ��ƀŻŷ�ŹŷźŻ�ųŷŶźŮŹūũŻűūŶƄž�ſŮŹųūŮŲ��
ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŪŹũƂũŴű�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�ŻŹũŭűſűŷŶŶŷŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŮ�źŮŵŮŲŶŷŮ�ūŷźŸűŻũŶűŮ��
ŸŷźŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�mŸŮŹŮųŴƇƀŮŶűƇ}�Ŷũ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŮ�ſŮŹųūű�ŴƇŭŮŲ��ŹũŶŮŮ�ŷŪŹũƂŮŶ-
ŶƄž�ū�mŶŷūƄŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�ŭūűůŮŶűƈ}��+X��/HDPDVWHU��������6FKQLWNHU�DQG�HWF��������
:LHVHQEHUJ���������ŋ�ŹŷźźűŲźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�ŻũųůŮ�űźŸŷŴƅŰżƇŻźƈ�ŭūũ�ŻŮŹŵűŶũ��
ŹŮůŮ�Ƞ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŮ�ŷŪŹũƂŮŶűŮ��ŌżźŮūũ��ŊżŴũŶŷūũ��������ű��ųũų�ŹŷźźűŲźųũƈ�ųũŴƅųũ�
ũŶŬŴűŲźųŷŬŷ�ŻŮŹŵűŶũ�Ƞ�ŹŮŴűŬűŷŰŶũƈ�ųŷŶūŮŹźűƈ��ŊżŴũŶŷūũ��������ŠŮŹŶŷū��ŊżŴũŶŷūũ��
������ŨƁűŶ��������ōŷŹŷŽŮŮūũ��������őźũŮūũ��������ŔƇŪűŵŷūũ��������ŕŷŹũūűſųűŲ��
������ŗźŻŹŷūźųũƈ��������ŘŷŸŴũūźųűŲ��œŴƇŮūũ���������őźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ź�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�
ŸŷźŴŮŭŶŮŬŷ�ŻŮŹŵűŶũ�ŪŷŴŮŮ�ŻŷƀŮƀŶƄ�ű�ųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷ�ųŷŶųŹŮŻűŰűŹŷūũŶƄ�
őŻũų��Ÿŷ�ŵŶŮŶűƇ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ��ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ�ū�ŹŮŴűŬűƇ�ŷŪŹũƂũ-

ƇŻźƈ��ū�ŶŮŮ�ŸŮŹŮžŷŭƈŻ��ųŷŶūŮŹŻűŹżƇŻźƈ�űŰ�ŭŹżŬŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ūŮŹƄ��ŸŮŹŮųŴƇƀũƇŻźƈ�
űŰ�ŷŭŶŷŲ�ŹŮŴűŬűű�ū�ŭŹżŬżƇ��Ŷŷ�ű�ūžŷŭƈŻ��ű�ūžŷŭƈŻ�ųũų�ū�ŰũŴ�ŷůűŭũŶűƈ��űŶŷŬŭũ�ŶŮ�
ŷŭűŶ�ŹũŰ�ū�ŻŮƀŮŶűŮ�ůűŰŶű�
řűź�����ŷŸżŪŴűųŷūũŶŶƄŲ�ũŵŮŹűųũŶźųűŵ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŵ�ſŮŶŻŹŷŵ�m3HZ�UHVHDUFK�

FHQWHU}��7KH�&KDQJLQJ�*OREDOȪ���ŶũŬŴƈŭŶŷ�ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�ū�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŸƈŻƅ�ŴŮŻ�
ŸŹŷűźžŷŭűŻ�ūŮźƅŵũ�ūŸŮƀũŻŴƈƇƂŮŮ�mŵŮůųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŪŹŷżŶŷūźųŷŮ�ŭūűůŮŶűŮ}��
źūƈŰũŶŶŷŮ�ź�űŰŵŮŶŮŶűŮŵ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŷŹűŮŶŻũſűű��ųŷŻŷŹŷŮ�ŵƄ�ū�ŶũƁűž�ŸŷźŴŮŭŶűž�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�ŶũŰƄūũŮŵ�ŸŷźŻŵŷŭŮŹŶűźŻźųűŵ�ŻŮŹŵűŶŷŵ�Ƞ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűƈ�
ŕƄ�űźŸŷŴƅŰżŮŵ�ŭŴƈ�ŷŪŷŰŶũƀŮŶűƈ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�źŷźŻŷƈŶűƈ�ƆŻűž�ŸŹŷſŮźźŷū�ŻŮŹ-

ŵűŶ�mŻŹũŶźŬŹŮźźűƈ}��ŸŷźųŷŴƅųż�ŷŶ�űŰŶũƀũŴƅŶŷ�ŶŮźŮŻ�ū�źŮŪŮ�ŬŴżŪŷųűŲ�ŽűŴŷźŷŽ-
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ŉ��Ř��řŷŵũŶŷūũ�ű�ŭŹ���ŘŹűƀűŶƄ�ű�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�źŹŮŭŮȪ

źųűŲ�źŵƄźŴ�Ƞ�ųũų�mūƄžŷŭ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴƄ�źūŷŮŬŷ�Ũ}��ŷ�ƀŮŵ�ŵƄ�ŸŷŭŹŷŪŶŮŮ�ŸűźũŴű�ŹũŶŮŮ�
�7RSFKLHY�HW�DO����������Ś�ŶũƁŮŲ�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ��ŻŮŹŵűŶƄ��űźŸŷŴƅŰżŮŵƄŮ�ŶũƁűŵű�Űũ-
ŹżŪŮůŶƄŵű�ű�ŹŷźźűŲźųűŵű�ųŷŴŴŮŬũŵű��űŵŮƇŻ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ��śŮŹŵűŶ�
mŻŹũŶźŬŹŮźźűƈ}�ŪŷŴŮŮ�ŬűŪŷų�ū�żŸŷŻŹŮŪŴŮŶűű��Řŷŭ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűŮŲ�ū�ŭũŶŶŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�
ŵƄ�ŸŷŶűŵũŮŵ�ű�ŸŹŷźŻŷŮ�ŸŮŹŮųŴƇƀŮŶűŮ��VZLWFKLQJ���ű�ŸŮŹŮžŷŭ�ųŷŶūŮŹźűƇ��ű�ŹŮŴű-
ŬűŷŰŶŷŮ�ŷŪŹũƂŮŶűŮ��ű�ŸŷŻŮŹƇ�ūŮŹƄ��ű�ŷŪŹŮŻŮŶűŮ�ũŻŮűźŻűƀŮźųŷŬŷ�ŵűŹŷūŷŰŰŹŮŶűƈ��
ũ�ŻũųůŮ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�źŴŷůŶƄŲ�ű�ŵũźƁŻũŪŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź�źūŷŪŷŭŶŷŬŷ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŬŷ�Ÿŷ-
űźųũ�ŹűŰŷŵŶŷŬŷ�žũŹũųŻŮŹũ��ŗŪŹũƂũƈźƅ�ŮƂŮ�ŹũŰ�ų�Źűź�����ŵƄ�ūűŭűŵ��ƀŻŷ�Űũ�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�
��ŴŮŻ�Űũ�źƀŮŻ�źŷŰŶũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ūƄŪŷŹũ�ŹũźŻŮŻ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�mXQDIˋOLDWHG}��
źūŷŪŷŭŶƄž��ŶŮ�ŸŹűūƈŰũŶŶƄž�ų�ųŷŶųŹŮŻŶŷŲ�ųŷŶŽŮźźűű�ŴűƀŶŷźŻŮŲ��śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��
ŹŮŴűŬűŷŰŶũƈ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűƈ�Ƞ�ƆŻŷ�ŶŮ�ŷźŷŪƄŲ�ŻűŸ�ŸŮŹŮžŷŭũ��ƆŻŷ�źŷźŻŷƈŶűŮ�ŷŪƂŮźŻūũ�
ű�űŶŭűūűŭũ��ŬŷŻŷūŷŬŷ�ų�ŴƇŪƄŵ�ŶŮŷŭŶŷųŹũŻŶƄŵ�űŰŵŮŶŮŶűƈŵ�ū�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�źŽŮŹŮ�

şŮŴƅ�ű�Űũŭũƀű
ŗźŶŷūŶŷŲ�ſŮŴƅƇ�ŶũƁŮŲ�źŻũŻƅű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ūƄƈūŴŮŶűŮ�źŸŮſűŽűųű�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�

ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�Ŷũ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�ŘŹűųũźŸűƈ��ōũŶŶƄŲ�ŹŮŬűŷŶ�
ƈūŴƈŮŻźƈ�űŶŻŮŹŮźŶŷŲ�ŸŴŷƂũŭųŷŲ�ŭŴƈ�ũŶũŴűŰũ��ŸŷźųŷŴƅųż��ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŭű-
ũžŹŷŶŶŷ��ƆŻŷ�ŸŮŹŮųŹŮźŻŷų�ŻŹŮž�ŵűŹŷūƄž�ŹŮŴűŬűŲ��ŬŭŮ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŵżźżŴƅ-
ŵũŶźųűŲ�ōũŬŮźŻũŶ�źŷźŮŭźŻūżŮŻ�ź�ŪżŭŭűŲźųŷŲ�œũŴŵƄųűŮŲ�ű�ŸŷŴűųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�
ŉźŻŹũžũŶƅƇ�ź�ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűŮŵ�ŸŹũūŷźŴũūűƈ��Ś�ŭŹżŬŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��źűŶžŹŷŶŶŷ��ū�źűŴż�
źūŷŮŬŷ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŬŷ�ŹũźŸŷŴŷůŮŶűƈ�ű�ŪŴűŰŷźŻű�ų�ŉŰűű��ƆŻŷ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ųŷŶźŮŹ-
ūũŻűūŶƄŲ�ū�ųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŵ�ŸŴũŶŮ�ŹŮŬűŷŶ��ŘŹŮŭŵŮŻŷŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ũųŻũŵ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ŶũűŵŮŶŮŮ�ųŷŶźŮŹūũŻűūŶŷŲ�ƀũźŻű�
ŶũźŮŴŮŶűƈ�ųŷŶźŮŹūũŻűūŶŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�ŘŹűųũźŸűƈ�Ƞ�ſűŽŹŷūŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ��
ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�Ŷũŵ�ŭŮŴũŻƅ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ�ŸŹŷŬŶŷźŻűƀŮźųűŮ�ūƄūŷŭƄ��ŋ�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�
ź�ŸŷźŻũūŴŮŶŶŷŲ�ſŮŴƅƇ�ŹŮƁũŴűźƅ�źŴŮŭżƇƂűŮ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŮ�Űũŭũƀű�
ȟ�űŰżƀűŻƅ�ŸŹűƀűŶƄ�źŵŮŶƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű�
ȟ�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�źŹŮŭŮ�źŻżŭŮŶ-

ƀŮźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�ŘŹűųũźŸűƈ�
ȟ�ūƄƈūűŻƅ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ų�ŴƇŭƈŵ��źŵŮŶűūƁűŵ�ŹŮŴűŬűŷŰŶżƇ�ŸŹűŶũŭ-

ŴŮůŶŷźŻƅ�

řűź�����ōűŶũŵűųũ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ŸŮŹŮžŷŭŷū�ū�ŵűŹŮ������ȟ�����
)LJ�����'\QDPLFV�RI�UHOLJLRXV�WUDQVLWLRQV�LQ�WKH�ZRUOG
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ŉ��Ř��řŷŵũŶŷūũ�ű�ŭŹ���ŘŹűƀűŶƄ�ű�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�źŹŮŭŮȪ

ŕŮŻŷŭƄ�ű�ŸŹŷſŮŭżŹũ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ

ŋ�Źũŵųũž�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶűƈ���ŷŸŹŷūŮŹůŮŶűƈ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶŷŲ�Ŷũŵű�ŬűŸŷŻŮŰƄ�ŪƄŴŷ�
ŸŹŷūŮŭŮŶŷ�ųŷŵŸŴŮųźŶŷŮ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ��ŷźŶŷūŶŷŲ�ŰũŭũƀŮŲ�ųŷŻŷ-
ŹŷŬŷ�źŻũŴŷ�ūƄƈūŴŮŶűŮ�źŸŮſűŽűųű�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�źŹŮŭŮ�źŻżŭŮŶƀŮźųŷŲ�
ŵŷŴŷŭŮůű�Ŷũ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�ŘŹűųũźŸűƈ��ŋƄŪŹũŶŶƄŵű�ŭŴƈ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŹŮŬűŷŶũŵű�źŻũŴű��ŉźŻŹũžũŶźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��řŮźŸżŪŴűųũ�œũŴŵƄųűƈ�
ű�řŮźŸżŪŴűųũ�ōũŬŮźŻũŶ��őźŸŷŴƅŰżŮŵƄŵű�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŵű�ŵŮŻŷŭũŵű�źŻũŴű�
���ŗŸŹŷź��ŸŹŷűŰūŷŭűūƁűŲźƈ�ū�ŽŷŹŵŮ�ŹũŰŭũŻŷƀŶŷŬŷ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶŷŬŷ�ũŶųŮŻűŹŷūũŶűƈ�

�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�ŵŮŻŷŭ���ŗŪƃŮŵ�ūƄŪŷŹŷƀŶŷŲ�źŷūŷųżŸŶŷźŻű�źŷźŻũūűŴ�����źŻżŭŮŶ-
Żŷū�ūƄźƁűž�żƀŮŪŶƄž�ŰũūŮŭŮŶűŲ�ŹŮŬűŷŶũ�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�ŘŹűųũźŸűƈ��ū�źŷźŻũū�ųŷŻŷŹŷŬŷ�
ūžŷŭƈŻ��ŉźŻŹũžũŶźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��řŮźŸżŪŴűųũ�œũŴŵƄųűƈ�ű�řŮźŸżŪŴűųũ�ōũŬŮźŻũŶ��řũź-
ŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�Ÿŷ�ŬŮŶŭŮŹŶŷŵż�ŸŹűŰŶũųż�źŷźŻũūűŴŷ��������Ƞ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�ŵżůźųŷŬŷ�
ŸŷŴũ��������Ƞ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�ůŮŶźųŷŬŷ�ŸŷŴũ��ŋƄŪŷŹųũ��ſŮŴŮŶũŸŹũūŴŮŶŶũƈ�ŵŮŻŷŭŷŵ�
ŻűŸűƀŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ��ŷźŶŷūŶƄŵű�ŸŹűŰŶũųũŵű�ŷŻŪŷŹũ�ƈūŴƈƇŻźƈ��ŹŮŬűŷŶ�
ŸŹŷůűūũŶűƈ��ūŷŰŹũźŻ�ű�ŸŷŴ��ŕŮŻŷŭ�ŸŷŴżƀŮŶűƈ�ŸŮŹūűƀŶŷŲ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�űŶ-
ŽŷŹŵũſűű��ŹũŰŭũŻŷƀŶŷŮ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶŷŮ�ũŶųŮŻűŹŷūũŶűŮ��őŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűŲ�ű�ŵũŻŹűſũ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶƄ�ũūŻŷŹũŵű�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŗŪŹũŪŷŻųũ�ű�ũŶũŴűŰ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄž�
ŭũŶŶƄž�ŸŹŷūŮŭŮŶƄ�ź�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŬŷ�ŸũųŮŻũ�,%0�6366�6WDWLVWLFV�
����ŉŶũŴűŰ�ŭũŶŶƄž�ūųŴƇƀũŴ�ŴűŶŮŲŶŷŮ�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ŷŻūŮŻŷū�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�Ŷũ�
ūŷŸŹŷźƄ�ũŶųŮŻƄ��ŷźŵƄźŴŮŶűŮ�ŸũŹũŵŮŻŹŷū�ŻũŪŴűſ�źŷŸŹƈůŮŶŶŷźŻű�
���ŌŴżŪűŶŶƄŮ�űŶŻŮŹūƅƇ��ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�ŵŮŻŷŭ���ŋ�žŷŭŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŪƄŴű�ŸŹŷūŮ-

ŭŮŶƄ���ŬŴżŪűŶŶƄž�űŶŻŮŹūƅƇ��ŌũŲŭ�ƆųźŸŮŹŻŶŷŬŷ�űŶŻŮŹūƅƇ�ŪƄŴ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶ�ũūŻŷŹũŵű�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��Řŷ�ūźŮŵ�ūƄŭŮŴŮŶŶƄŵ�űŶŭűųũŻŷŹũŵ�ŪƄŴũ�ŰũŭũŶũ�źŮŹűƈ�ūŷŸŹŷźŷū��
ŋŷŸŹŷźƄ�ŬũŲŭũ�ŪűŷŬŹũŽűƀŮźųŷŬŷ�űŶŻŮŹūƅƇ�ŪƄŴű�ŹũŰŭŮŴŮŶƄ�Ŷũ�ŻŮŵũŻűƀŮźųűŮ�ŪŴŷųű��
ŷŻūŮƀũƇƂűŮ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵ�Űũŭũƀ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŘŷźŴŮ�ŻŹũŶźųŹűŪűŹŷūũŶűƈ�űŶŻŮŹūƅƇ�
ŪƄŴű�źŷźŻũūŴŮŶƄ�ŸŷŴŶŷŽŷŹŵũŻŶƄŮ�ŻŮųźŻŷūƄŮ�ŻŹũŶźųŹűŸŻƄ��ōŴƈ�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŷźŻũū-
ŴŮŶŶƄž�Űũŭũƀ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŹűŵŮŶƈŴźƈ�ſŮŴŮŶũŸŹũūŴŮŶŶƄŲ�ŷŻŪŷŹ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��
ųŷŻŷŹƄŮ�źŵŮŶűŴű�źūŷƇ�ŹŮŴűŬűŷŰŶżƇ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻƅ��ūƄźŻżŸűūƁűž�ū�ųũƀŮźŻūŮ�
űŶŽŷŹŵũŶŻŷū��ŜƀũźŻŶűųű�űŶŻŮŹūƅƇ�ŸŹűŶũŭŴŮůũŻ�ų�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵż�źŻżŭŮŶƀŮźŻūż�
���œŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰ��ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�ŵŮŻŷŭ��ŽŷŹżŵŷū�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű�

ū�źŮŻű�őŶŻŮŹŶŮŻ�ū�ŸŮŹűŷŭ�ź������������Ÿŷ�������������şŮŴƅƇ�ŭũŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŪƄŴŷ�
ūƄƈūŴŮŶűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�żƀũźŻŶűųŷū�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŽŷŹżŵŷū�ų�ŽŮŶŷŵŮŶż�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶź-
ŬŹŮźźűű��Ŷũ�ŽŷŹżŵũž�żųũŰƄūũŴű�ŶũŰūũŶűƈ�mźŵŮŶũ�ūŮŹƄ}��mźŵŮŶũ�ŹŮŴűŬűű}���ũ�ŻũųůŮ�
ų�ŴƇŭƈŵ��źŵŮŶűūƁűŵ�źūŷƇ�ŹŮŴűŬűŷŰŶżƇ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻƅ��ŋƄŪŷŹųũ�ŪƄŴũ�źŷźŻũūŴŮŶũ�
Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŶũŴűƀűƈ�ū�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŽŷŹżŵũž�ŻŮŵ��ŸŷźūƈƂŮŶŶƄž�źŵŮŶŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŸŹűŶũŭ-
ŴŮůŶŷźŻű��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴűŴŷ�ūƄƈūűŻƅ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶŶƄŮ�ŸŹűƀűŶƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�
ŻŹũŶźŬŹŮźźűű��ŋ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŪƄŴŷ�ŸŹŷũŶũŴűŰűŹŷūũŶŷ����ŽŷŹżŵŷū�ū�źŮŻű�őŶŻŮŹŶŮŻ��źŷŰ-
ŭũŶŶƄž�ū�ŸŮŹűŷŭ�ź������Ŭ��Ÿŷ������Ŭ���ź�ŸŷźŴŮŭżƇƂŮŲ�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷŲ�űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűŮŲ�
ű�źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŲ�ŷŪŹũŪŷŻųŷŲ��ŘŷźųŷŴƅųż�ŷŻźŴŮŭűŻƅ�ūŷŰŹũźŻ��ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŹũźŸŷŴŷůŮ-
ŶűŮ�ű�ƆŻŶűƀŮźųżƇ��ũ�ū�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�źŴżƀũƈž�ű�ųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶżƇ��ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻƅ�
żƀũźŻŶűųŷū�ŽŷŹżŵũ�ŪƄŴŷ�ŶŮ�ūźŮŬŭũ�ūŷŰŵŷůŶŷ��Żŷ�ŭũŶŶƄŮ��ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�
ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ��ŹũźźŵũŻŹűūũŴűźƅ�ųũų�ŷŪƂŮŹŷźźűŲźųűŲ�źŹŮŰ��Żŷƀųũ�ŷŻźƀŮŻũ�ŸŹű�ũŶũ-
ŴűŰŮ�żŹŷūŶƈ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�źűźŻŮŵŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ūŮŹƄ�ŵŷŴŷŭŮůű�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�ŘŹűųũźŸűƈ�

ŘŹűƀűŶƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű
ōŴƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�źŻŮŸŮŶű�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶŶŷźŻű�ŸŹŷſŮźźŷū�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶź-

ŬŹŮźźűű�ū�űźźŴŮŭżŮŵŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻũŵ�ŪƄŴ�ŰũŭũŶ�ūŷŸŹŷź��mŚŴżƀũŴŷźƅ�Ŵű�



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

ŉ��Ř��řŷŵũŶŷūũ�ű�ŭŹ���ŘŹűƀűŶƄ�ű�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�źŹŮŭŮȪ

ŋũŵ�źŻũŴųűūũŻƅźƈ�ź�źűŻżũſűŮŲ��ųŷŬŭũ�ūŮŹżƇƂűŮ�ŸŮŹŮžŷŭűŴű�űŰ�ŷŭŶŷŲ�ŹŮŴűŬűű�
ū�ŭŹżŬżƇ"}�������źŻũŴųűūũŴűźƅ�ź�ŸŷŭŷŪŶƄŵ�ƈūŴŮŶűŮŵ��������Ƞ�ŶŮ�źŻũŴųűūũŴűźƅ��
ŋƄźŷųűŲ�ŸŹŷſŮŶŻ�űŶŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻű�ŷ�źŴżƀũƈž�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű��ūŷŰ-
ŵŷůŶŷ��źūƈŰũŶ�ź�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƈŵű�ŸŷŴűųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŹŮŭƄ��ū�ųŷŻŷŹŷŲ�ŸŹŷūŷ-
ŭűŴŷźƅ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ��űŰŵŮŶŮŶűƈŵű�ū�źűźŻŮŵŮ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůű��ūŴűƈŶűŮŵ�
ūűŹŻżũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ��ŸŷūƄƁŮŶűŮŵ�ŷŪƂŮŬŷ�żŹŷūŶƈ�ŰŶũŶűŲ�ŷ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�
źűźŻŮŵũž�ű�ŸŹ��Ŗũŭŷ�ŰũŵŮŻűŻƅ��ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�źūŷŮŵ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�żųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�
ŭũŶŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ�ŸŹŷűźžŷŭƈŻ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ū�mŭũŴƅŶŮŵ�ųŹżŬŮ}�Ƞ�źŹŮŭű�ŰŶũ-
ųŷŵƄž�űž�ŭŹżŰŮŲ����������������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŷŪŷŰŶũƀũƇŻ�mŪŴűůŶűŲ�ųŹżŬ}�Ƞ�ŽũųŻ�
ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ŽűųźűŹŷūũŴźƈ�űŵű�źŹŮŭű�ƀŴŮŶŷū�źŮŵƅű�ű�ŪŴűŰųűž�ŹŷŭźŻūŮŶŶűųŷū��
ŻŷŴƅųŷ������źŷūŮŹƁűŴű�ũųŻ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ŴűƀŶŷ��źŵ��ŻũŪŴ�����
őźźŴŮŭżƈ�ŹŮŴűŬűŷŰŶżƇ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűƇ��ŵƄ�żƀűŻƄūũŴű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ũźŸŮųŻƄ�

ƆŻŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ��Ŷŷ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŴű�ŮŮ�ųũų�źŷſűũŴƅŶƄŲ�ŽŮŶŷŵŮŶ��Řŷ�
ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ũŶũŴűŰũ�źŮŹűű�ŬŴżŪűŶŶƄž�űŶŻŮŹūƅƇ�ű�ŭũŶŶƄž�ŷŸŹŷźũ�ű�ųŷŶŻŮŶŻ��ũŶũŴűŰũ�
ŽŷŹżŵŷū�ū�źŮŻű�őŶŻŮŹŶŮŻ�Ŷũŵű�ŪƄŴű�ūƄŭŮŴŮŶƄ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ũųŻżũŴƅŶƄŮ�Ŷũ�ŭũŶŶƄŲ�
ŵŷŵŮŶŻ�ūŹŮŵŮŶű�ŸŹűƀűŶƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�
řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŷŸŹŷźũ�ŸŷųũŰũŴű��ƀŻŷ��Ÿŷ�ŵŶŮŶűƇ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ŻŹũŶźŬŹŮźźűƈ�ŸŹŷ-

űźžŷŭűŻ�ųũų�ŹŮŰżŴƅŻũŻ�źŷŰŶũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ūƄŪŷŹũ�Ƞ��������Ÿŷŭ�ūŴűƈŶűŮŵ�ŷŭŶŷŬŷ�űŰ�
źżŸŹżŬŷū�Ƞ��������ūźŴŮŭźŻūűŮ�ŹũŰŷƀũŹŷūũŶűƈ�ū�ŸŹŮůŶŮŲ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮů-
ŶŷźŻű�Ƞ������ƀŻŷ�ŷŻƀũźŻű�ŸŷŭŻūŮŹůŭũƇŻ�ŭũŶŶƄŮ�ŬŴżŪűŶŶƄž�űŶŻŮŹūƅƇ�ű�ųŷŶŻŮŶŻ��
ũŶũŴűŰũ�ŽŷŹżŵŷū�ū�źŮŻű�őŶŻŮŹŶŮŻ��źŵ��ŻũŪŴ�����
ŚũŵŷŲ�ŷŪźżůŭũŮŵŷŲ�ŸŹűƀűŶŷŲ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�Ŷũ�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŽŷŹżŵũž�

ű�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�źũŵŷŲ�ŽŷŹŵũŴűŰŷūũŶŶŷŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŵŮůųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŪŹũų��
ŎŬŷ�źƀűŻũƇŻ�ŷźŶŷūŶƄŵ�ŻŷŴƀųŷŵ�ų�źŵŮŶŮ�ūŮŹŷűźŸŷūŮŭũŶűƈ�ű�ŰũŸũŭŶƄŮ�űźźŴŮŭŷ-
ūũŻŮŴű��%XJD\��'HOHYL��������&KR\��������/XQGEHUJ�HW�DO���������Żũų�ųũų�ū�ŸŷŭŷŪŶŷŲ�

śũŪŴűſũ����ŚŷſűũŴƅŶũƈ�ŭűźŻũŶſűƈ�ŷŻ�ŽũųŻŷū�ŸŮŹŮžŷŭũ
7DEOH����6RFLDO�GLVWDQFH�IURP�WUDQVLWLRQV

ɏ� ŋŷŸŹŷź�
4XHVWLRQ

ŋũŹűũŶŻƄ�ŷŻūŮŻũ�
$QVZHU�RSWLRQV

�

�� ŌŭŮ�űŵŮŶŶŷ�ŋũŵ�
ŸŹűžŷŭűŴŷźƅ�źŻũŴųűūũŻƅźƈ�
ź�źűŻżũſűŮŲ�ŸŮŹŮžŷŭũ�űŰ�
ŷŭŶŷŲ�ŹŮŴűŬűű�ū�ŭŹżŬżƇ"�
:KHUH�H[DFWO\�KDYH�\RX�
FRPH�DFURVV�D�VLWXDWLRQ�RI�
FRQYHUVLRQ�IURP�RQH�UHOLJLRQ�
WR�DQRWKHU"�

ŋ�ŋũƁŮŲ�źŮŵƅŮ�
,Q�\RXU�IDPLO\

���

ŋ�źŮŵƅŮ�ŋũƁűž�ŹŷŭźŻūŮŶŶűųŷū�
,Q�\RXU�UHODWLYHVȢ�IDPLO\

���

ŚŹŮŭű�ŪŴűŰųűž�ű�ŰŶũųŷŵƄž�ŋũƁŮŲ�źŮŵƅű�
$PRQJ�UHODWLYHV�DQG�IULHQGV�RI�\RXU�IDPLO\

����

ŚŹŮŭű�ŋũƁűž�ŭŹżŰŮŲ�
$PRQJ�\RXU�IULHQGV

����

ŚŹŮŭű�ŰŶũųŷŵƄž�ŋũƁűž�ŭŹżŰŮŲ�
$PRQJ�IULHQGV�RI�\RXU�IULHQGV

����

Ũ�źũŵ�ŸŮŹŮƁŮŴ�ū�ŭŹżŬżƇ�ŹŮŴűŬűƇ�
,�P\VHOI�VZLWFKHG�WR�DQRWKHU�UHOLJLRQ

���

Ũ�źŮŲƀũź�Ŷũžŷůżźƅ�Ŷũ�ƆŻũŸŮ�źŵŮŶƄ�
ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű�
,ȢP�LQ�WKH�SURFHVV�RI�FKDQJLQJ�P\�UHOLJLRXV�DIˋOLDWLRQ

���



109ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��Ř��řŷŵũŶŷūũ�ű�ŭŹ���ŘŹűƀűŶƄ�ű�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�źŹŮŭŮȪ

ŽŷŹŵŮ�ŪŹũųũ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŲ�ŸŮŹŮžŷŭ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ūŮŹŷƈŻŮŶ��ŗŶ�źŷūŮŹƁũŮŻźƈ�ŴűŪŷ�Ÿŷ�
ŸŹűŶżůŭŮŶűƇ��ŴűŪŷ�ŭŷŪŹŷūŷŴƅŶŷ�ŭŴƈ�ŬũŹŵŷŶűŰũſűű�ŪŹũųũ��+DGDZD\��0DUOHU���������
ŸŷźųŷŴƅųż��ŸũŹũŵ�ź�ŷŭűŶũųŷūƄŵű�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŵű�żŪŮůŭŮŶűƈŵű�ŪżŭŮŻ�ŴŮŬƀŮ�ŸŹŷ-
űŰūŷŭűŻƅ�mŹŮŴűŬűŷŰŶƄŲ�ųũŸűŻũŴ}��/DQ]LHUL���������Ŗũ�ŐũŸũŭŮ��ŷŸűŹũƈźƅ�Ŷũ�ŭũŶŶƄŮ�
ŰũŹżŪŮůŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ŻũųŷŲ�ŸŮŹŮžŷŭ�źŷūŮŹƁũƇŻ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŵżůƀűŶƄ�
�6DQGRPLUVN\��:LOVRQ���������ŋ�ŸŷŴűƆŻŶűƀŶƄž�ŹŮŬűŷŶũž�řŷźźűű��ŬŭŮ�ŸŹũųŻűųũ�ŵŮůųŷŶ-
ŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŪŹũųũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶŶŷŲ��ŠŮŹŶűƀųűŶ���������
ūŮŹŷűźŸŷūŮŭũŶűŮ�ŵŮŶƈƇŻ�ƀũƂŮ�ūźŮŬŷ�ůŮŶƂűŶƄ��ūźŻżŸũƈ�ū�ŪŹũų�ź�ŵżźżŴƅŵũŶũŵű��
ƀŻŷ�ũųŻűūŶŷ�ŷŪźżůŭũŮŻźƈ�Ŷũ�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŽŷŹżŵũž��œżŭŹƈƁŷūũ���������mŐŶũƇ�źŮŵƅƇ��ŬŭŮ�
ŻŹű�ŭŷƀŮŹű�ű�ŵũŻƅ�źŵŮŶűŴű�žŹűźŻűũŶźŻūŷ�Ŷũ�ŵżźżŴƅŵũŶźŻūŷ��ŭŮūżƁųű�ūƄƁŴű�Űũŵżů�
Űũ�ŵżźżŴƅŵũŶ��ũ�ŵũŵũ�ŸŹűźŵŷŻŹŮŴũźƅ�ų�ƆŻŷŲ�ŹŮŴűŬűű�ű�ŹŮƁűŴũ��ƀŻŷ�ŭŴƈ�ŶŮŮ�ŻŷůŮ�Żũų�
ŴżƀƁŮ��ŗŻŮſ�űž�ŸŹű�ūźŮŵ�ƆŻŷŵ�ūŮŹƄ�ŶŮ�ŵŮŶƈŴ}��:RPDQ�UX���Ŗũ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�
ŘŹűųũźŸűƈ�ū�ŵŮůųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŹŮŭŮ�ŻũųűŮ�ŪŹũųű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŷŪƄ-
ŭŮŶŶƄŵ�ƈūŴŮŶűŮŵ��řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŸŹŷūŮŭŮŶŶƄž�Ŷũŵű�ū������Ŭŷŭż�Žŷųżź��ŬŹżŸŸŷūƄž�
űŶŻŮŹūƅƇ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŷŪŷŰŶũƀűŻƅ�ŵŮůųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŪŹũų�ųũų�ŶũűŪŷŴŮŮ�ƀũźŻŷ�
ūźŻŹŮƀũƇƂżƇźƈ�ŸŹűƀűŶż�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű��śŷŸƀűŮū��ōŹƈŬũŴŷū��������

śũŪŴűſũ����ŘŹűƀűŶƄ�źŵŮŶƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű��ŵŶŷŬŷūũŹűũŶŻŶƄŲ�
7DEOH����5HDVRQV�IRU�FKDQJLQJ�UHOLJLRXV�DIˋOLDWLRQ��PXOWLSOH�

ɏ� ŋŷŸŹŷź�
4XHVWLRQ

ŋũŹűũŶŻƄ�ŷŻūŮŻũ�
$QVZHU�RSWLRQV

��ŷŪƂűŲ�
WRWDO

��ŷŻ�ŷŻūŮŻũ�
RI�WKH�DQVZHU

��� œũų�ŋƄ�źƀűŻũŮŻŮ��
ųũųűŮ�ŸŹűƀűŶƄ�
ŰũźŻũūŴƈƇŻ�
ūŮŹżƇƂűž�
źŷūŮŹƁũŻƅ�
ŸŮŹŮžŷŭ�űŰ�ŷŭŶŷŲ�
ŹŮŴűŬűű�ū�ŭŹżŬżƇ"�
�ūŷŰŵŷůŶŷ�ūƄŪŹũŻƅ�
ŶŮ�ŪŷŴŮŮ���ž�
ūũŹűũŶŻŷū�ŷŻūŮŻũ��
:KDW�GR�\RX�WKLQN�
DUH�WKH�UHDVRQV�ZK\�
EHOLHYHUV�DUH�IRUFHG�
WR�FRQYHUW�IURP�RQH�
UHOLJLRQ�WR�DQRWKHU"�
�QR�PRUH�WKDQ���
SRVVLEOH�DQVZHUV�

ŋŴűƈŶűŮ�ŹŷŭźŻūŮŶŶűųŷū�
ű�ŪŴűŰųŷŬŷ�ŷųŹżůŮŶűƈ�
,QˌXHQFH�RI�UHODWLYHV�DQG�FORVH�FLUFOH

���� ����

ŋŴűƈŶűŮ�ŷŭŶŷŬŷ�űŰ�źżŸŹżŬŷū�
,QˌXHQFH�RI�RQH�RI�WKH�VSRXVHV

���� ����

ŚŷŰŶũŻŮŴƅŶƄŲ�ūƄŪŷŹ�
&RQVFLRXV�FKRLFH

���� ����

ŔƇŪŷŸƄŻźŻūŷ�
&XULRVLW\

��� ���

Ŗũ�ŸŮŹūŷŶũƀũŴƅŶƄŲ�ūƄŪŷŹ�
ŹŮŴűŬűű�ŷųũŰũŴű�ūŴűƈŶűŮ�
ŹŷŭűŻŮŴű�ū�ŭŮŻźŻūŮ�
7KH�LQLWLDO�FKRLFH�RI�UHOLJLRQ�ZDV�
LQˌXHQFHG�E\�SDUHQWV�LQ�FKLOGKRRG

���� ����

ŋŴűƈŶűŮ�ŵŷŭƄ�
)DVKLRQ�LQˌXHQFH

��� ���

řũŰŷƀũŹŷūũŶűŮ�ū�ŸŹŮůŶŮŲ�
ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű�
'LVLOOXVLRQPHQW�ZLWK�SUHYLRXV�
UHOLJLRXV�DIˋOLDWLRQ

���� ����

ŐũŻŹżŭŶƈƇźƅ�ŷŻūŮŻűŻƅ�
1RW�VXUH

���� ���

ōŹżŬŷŮ�
2WKHU

��� ���
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ŉ��Ř��řŷŵũŶŷūũ�ű�ŭŹ���ŘŹűƀűŶƄ�ű�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�źŹŮŭŮȪ

ŎƂŮ�ŷŭŶŷŲ�ūũůŶŷŲ�ŸŹűƀűŶŷŲ��żųũŰũŶŶŷŲ�űŶŽŷŹŵũŶŻũŵű��ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹŷŻŮźŻ�ŸŹŷŻűū�
ŶũūƈŰũŶŶŷŲ�ź�ŭŮŻźŻūũ�ŹŮŴűŬűű��źŷŸŹŷūŷůŭũƇƂűŲźƈ�ŹũŰŷƀũŹŷūũŶűŮŵ�ū�ŸŹŮůŶŮŲ�
ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű��ŋ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�źŴżƀũŮū�ƆŻŷ�źūƈŰũŶŷ�ź�ŶŮŸŹűƈŻűŮŵ�
ŹŮŴűŬűű�ųũų�űŶźŻűŻżŻũ��műźŴũŵ�Ŷũ�źũŵŷŵ�ŭŮŴŮ�ŷƀŮŶƅ�źŮŹƅŮŰŶũƈ�ű�źŻŹŷŬũƈ�ŹŮŴűŬűƈ��Ŷũŭŷ�
ŷŪƈŰũŻŮŴƅŶŷ�ŸŹűŭŮŹůűūũŻƅźƈ�ūźŮž�ųũŶŷŶŷū��ŻŹũŭűſűŲ��ŷŪŹƈŭŷū��ŉ�ƆŻŷ�ŶŮ�ŭŴƈ�ŵŮŶƈ��
Ũ�ūŮŬŮŻũŹűũŶųũ��ż�ŵŮŶƈ�ŻũŻżűŹŷūųű��ũ�ū�űźŴũŵŮ�ƆŻŷ�ŶŮ�ŸŹűūŮŻźŻūżŮŻźƈ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�
ɏ�����mȪŶũūŮŹŶŷŮ��ŸŹűƁŴŷ�ŷźŷŰŶũŶűŮ�ŹŮŴűŬűű�ū�ſŮŴŷŵ��ŦŻŷ�ŸŹŷźŻŷ�żůŮ�ŭũūŶƄŵ��ŭũūŶŷ�
ŪűŰŶŮź��ŷŪƄƀŶƄŲ�źŸŷźŷŪ�ŰũŹũŪŷŻũŻƅ�ŭŮŶƅŬű�Ŷũ�ŴƇŭƈžȪ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�ɏ����
ŋũůŶŷŲ�ű�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ƀũźŻŷŲ�ŸŹűƀűŶŷŲ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű��ŷŻŵŮƀũŮŵŷŲ�

űŶŽŷŹŵũŶŻũŵű�ű�żƀũźŻŶűųũŵű�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŽŷŹżŵŷū��ƈūŴƈŮŻźƈ�ŽũųŻŷŹ�ůűŰŶŮŶŶƄž�
źŴŷůŶŷźŻŮŲ��mŎźŴű�ŸŷŭžŷŭűŻƅ�ŶũŸŹƈŵżƇ�ų�ƆŻŷŵż�ūŷŸŹŷźż��Żŷ��ŶũūŮŹŶŷŮ��ŸŷūŴűƈŴŷ�Żŷ��
ƀŻŷ�ż�ŹŷŭűŻŮŴŮŲ�ŶũƀũŴűźƅ�źŮŹƅŮŰŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�źŷ�ŰŭŷŹŷūƅŮŵ��ŷŶųŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�ŰũŪŷŴŮ-
ūũŶűŮ�ȪƆŻŷ�ŷųũŰũŴŷ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŮ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�ɏ����
ŚŹŮŭű�űŶŽŷŹŵũŶŻŷū�ŪƄŴŷ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ƀŮŴŷūŮų��ŭŴƈ�ųŷŻŷŹƄž�ŸŹűƀűŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮź-

źűű�źŻũŴ�ŵűŹŷūŷŰŰŹŮŶƀŮźųűŲ�Ÿŷűźų��ŗŭŶŷŬŷ�űŰ�Ŷűž��ƆŻŶűƀŮźųŷŬŷ�ŵżźżŴƅŵũŶűŶũ��ŷŶ�
ŸŹűūŮŴ�ų�ŸŹũūŷźŴũūűƇ��ōŹżŬŷŲ��żŹŷůŭŮŶŶƄŲ�ŵżźżŴƅŵũŶűŶ��ū�ŸŷŭŹŷźŻųŷūŷŵ�ūŷŰŹũźŻŮ�
źŻũŴ�ũŻŮűźŻŷŵ��ũ�ŰũŻŮŵ��źŷŸŹűųŷźŶżūƁűźƅ�ź�ŽűŴŷźŷŽűŮŲ�ŝ��ŖűſƁŮ��źŶŷūũ�ūŮŹŶżŴźƈ�
ū�űźŴũŵ��ŐŭŮźƅ�ŵƄ�ŶũŪŴƇŭũŮŵ�mŷŪŹũŻŶżƇ}�ŻŹũŶźŬŹŮźźűƇ�
ōŴƈ�źũŵŷŬŷ�ŵŷŴŷŭŷŬŷ�űŶŽŷŹŵũŶŻũ��ƆŻŶűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹũūŷźŴũūŶŷŬŷ��ŻŷŴƀųŷŵ�źŻũŴŷ�

ŴƇŪŷŸƄŻźŻūŷ��mŖűųŻŷ�ű�ŶűƀŻŷ�ŶŮ�ūŴűƈŴ��ŸŹŷźŻŷ�źũŵ�ŰũžŷŻŮŴ��űŶŻŮŹŮźŶŷ�źŻũŴŷ��œ�ũų�
Żŷ�ū�ŬŷŴŷūż�ŸŹűƁŴŷ�ŸŷŵŮŶƈŻƅ�ŹŮŴűŬűƇȪŸŹűŶƈŴ�űźŴũŵ��ŸŹũųŻűƀŮźųű�ŶűƀŮŬŷ�ŶŮ�ŰŶũƈ��
ũ�ŸŷŻŷŵ�żůŮ�źŷ�ūŹŮŵŮŶŮŵ�űŰżƀũŴ�ŷźŶŷūƄ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�ɏ����

ŕŮžũŶűŰŵƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű
ōũůŮ�Ŷũ�ŽŷŹŵũŴƅŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�źűźŻŮŵƄ�ūŮŹŷűźŸŷūŮŭũŶűƈ�ŸŹŷſŮźź�

ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�űŵŮŮŻ�źżƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŹũŰŴűƀűƈ��ŘŹŷſŮŭżŹũ�źŵŮŶƄ�ųŷŶ-
ŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŭŷŴŬŷŲ�ű�źŴŷůŶŷŲ�ū�Źũŵųũž�űżŭũűŰŵũ�
�ŬűƇŹ�ŭŴƈ�ŶŮŮūŹŮŮū��űŴű�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ŽŷŹŵũŴűŰŷūũŶŶŷŲ��ųũų�ū�űźŴũŵŮ��Ŗŷ�ū�ŭũŶŶŷŵ�
źŴżƀũŮ�ŵƄ�ūŮŭŮŵ�ŹŮƀƅ�ŶŮ�ŷ�ŸŹŷſŮŭżŹŮ��ũ�ŷ�ŵŮžũŶűŰŵũž�ŴűƀŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű��ŠũƂŮ�
ūźŮŬŷ�ƆŻŷ�źŴŷůŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź��ŸŹűūŷŭƈƂűŲ�ų�ųũŹŭűŶũŴƅŶƄŵ�űŰŵŮŶŮŶűƈŵ�ū�ůűŰŶű��
ōũŶŶƄŲ�ŻŮŰűź�ŻũųůŮ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�űŶŽŷŹŵũŶŻŷū��mȪŷŭŶŷŵŷŵŮŶŻŶŷ�
ŶűųŷŬŭũ�ŶŮ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ��ŦŻŷ�Ŷũŭŷ�ūźŮ�ŸŹŷƀżūźŻūŷūũŻƅ��ųũŹŻűŶũ�ŵűŹũ�ŵŮŶƈŮŻźƈ�ųũŹŭű-
ŶũŴƅŶŷ��ŋźŮ�ŷųŹżůũƇƂűŮ�ŵŮŶƈ�ŴƇŭű�ű�źŷŪƄŻűƈ�ūŷźŸŹűŶűŵũƇŻźƈ�ŻŮŸŮŹƅ�Ÿŷ�ŭŹżŬŷŵżȪ}�
�űŶŽŷŹŵũŶŻ�ɏ�����mȪƈ�ŸŹűŶſűŸűũŴƅŶŷ�űŶũƀŮ�ūŰŬŴƈŶżŴ�Ŷũ�űźŴũŵ�ű�Ŷũ�ŷųŹżůũƇƂűŲ�
ŵűŹȪ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�ɏ�����mȪŸŷŵŮŶƈŴŷźƅ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŷųŹżůũƇƂűŵ�ű�ŷųŹżůũƇƂűž�
ųŷ�ŵŶŮȪ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�ɏ����
ŎźŴű�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�źũŵ�ŵŮžũŶűŰŵ�źŵŮŶƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ūŰŬŴƈŭŷū��Żŷ�ũŶũŴűŰ�źŮŹűű�

űŶŻŮŹūƅƇ�ŸŷŰūŷŴűŴ�Ŷũŵ�żźŴŷūŶŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ƆŻũŸŷū�ŭũŶŶŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ��
ųŷŻŷŹƄŮ�ŶŮ�ŰũūűźƈŻ�ŷŻ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű�ŸŮŹŮžŷŭũ�
���ŚŷŵŶŮŶűŮ�ū�mŸŹũūűŴƅŶŷźŻű}�źūŷűž�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ūŰŬŴƈŭŷū�
���Řŷűźų�ū�źūƈƂŮŶŶƄž�ŻŮųźŻũž��ŪŮźŮŭũž�ź�ūŮŹżƇƂűŵű�ű�źūƈƂŮŶŶŷźŴżůűŻŮŴƈŵű�

ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶűƈ�űŴű�ŷŸŹŷūŮŹůŮŶűƈ�źūŷűž�źŷŵŶŮŶűŲ��ŮźŴű�źŷŵŶŮŶűƈ�ŶŮ�ŸŷŭŻūŮŹ-
ŭűŴűźƅ��Żŷ�ŭũŴƅŶŮŲƁűŲ�ŸŹŷſŮźź�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ŶŮ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ��
���ŚŶűůŮŶűŮ�żŹŷūŶƈ�ŸŹŮůŶŮŲ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷźŻű��ŷŻųũŰ�źŷŪŴƇŭũŻƅ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�

ŷŪŹƈŭƄ�ű�ŸŷźŮƂũŻƅ�ŵŷŴűŻūŮŶŶƄŮ�ŭŷŵũ��
���ŐŶũųŷŵźŻūŷ�ź�ŶŷūŷŲ�ŹŮŴűŬűŮŲ��ƀŻŮŶűŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹƄ��ŪŮźŮŭƄ�źŷ�

źūƈƂŮŶŶŷźŴżůűŻŮŴƈŵű��ŸŷźŮƂŮŶűŮ�źŴżůŪ�ű�Ż��ŭ���ū�źŴżƀũŮ�ŸŮŹŮžŷŭũ�ų�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷ-
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ŉ��Ř��řŷŵũŶŷūũ�ű�ŭŹ���ŘŹűƀűŶƄ�ű�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�źŹŮŭŮȪ

ŵż�űŶŭűŽŽŮŹŮŶŻűŰŵż�űŴű�ũŻŮűŰŵż�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�ŸŮŹŮźŵŷŻŹ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄž�ūŰŬŴƈŭŷū�
ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�źūŮŻźųŷŬŷ�ƀŮŴŷūŮųũ��
���Řŷűźų�ū�ŻŮųźŻũž�mŶŷūŷŲ}�ŹŮŴűŬűű�ŷŻūŮŻŷū�Ŷũ�ŴűƀŶƄŮ�ůűŰŶŮŶŶƄŮ�ūŷŸŹŷźƄ�
���mŖũŴŷůŮŶűŮ}�ŶŷūŷŲ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű�Ŷũ�źūŷƇ�ųũŹŻűŶż�ŵűŹũ��ū�źŴż-

ƀũŮ�ź�űŶŭűŽŽŮŹŮŶŻűŰŵŷŵ�ű�ũŻŮűŰŵŷŵ�ŽŷŹŵűŹżŮŻźƈ�ųŹűŻűƀŮźųŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŴƇ-
ŪŷŲ�ŹŮŴűŬűű��
���ŗųŷŶƀũŻŮŴƅŶƄŲ�ŷŻžŷŭ�ŷŻ�mźŻũŹŷŲ}�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű�
���ŘŹŷſŮŭżŹũ�ŷŽűſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹűŶƈŻűƈ�ŶŷūŷŲ�ŹŮŴűŬűű�ű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŶŷūŷŲ�

ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ū�źŴżƀũŮ�ź�ŶŮūŮŹűŮŵ�ű�ũŻŮűŰŵŷŵ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�ŸŷŴŶƄŲ�
ŷŻųũŰ�ŷŻ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�źũŵŷűŭŮŶŻűŽűųũſűű��
ŋ�źŴżƀũƈž�ŸŹűžŷŭũ�ų�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŵż�űŶŭűŽŽŮŹŮŶŻűŰŵż�űŴű�ų�ũŻŮűŰŵż�ŶŮźųŷŴƅųŷ�

űŶŽŷŹŵũŶŻŷū�ŷŸűźƄūũŴű�ƀŮŻųűŲ�ŵŮžũŶűŰŵ�ŹũŰŹżƁŮŶűƈ�źūŷŮŲ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�űŭŮŶ-
ŻűƀŶŷźŻű��mȪ��ƆŻũŸ�—�ƆŻŷ�źŷŵŶŮŶűŮ����ƆŻũŸ�—�ŷŸŹŷūŮŹůŮŶűŮ�űŴű�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶűŮ�źūŷűž�
źŷŵŶŮŶűŲ����ƆŻũŸ�—�ŷźŵƄźŴŮŶűŮ�ūźŮŬŷ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ŻƄ�ŭŮŴũŴ�ŭŷ�ƆŻŷŬŷ��ŉ�ŸŷŻŷŵ�ŻƄ�ŸŹŷźŻŷ�
ŸŮŹŮźŻũŮƁƅ�ūŮŹűŻƅ�ūŷ�ūźŮ�ƆŻŷ�ű�ůűūŮƁƅ�ŭũŴƅƁŮ�ųũų�źūŮŻźųűŲ�ƀŮŴŷūŮųȪ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�
ɏ�����mŚŶũƀũŴũ��ƆŻŷ�ŪƄŴ�ŷŻųũŰ�žŷŭűŻƅ�ū�ſŮŹųŷūƅ�Ŷũ�ŪŷŴƅƁűŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�ŸŹũŰŭŶűųű��
ŸŷŻŷŵ�źŻũŴű�ŸŷƈūŴƈŻƅźƈ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűƈ�ū�ūŷźŸŹűƈŻűű�ŸŹũūŷźŴũūűƈ��ōũŴŮŮ�ŪƄŴŷ�ŻũųŷŮ�
ŸũźźűūŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŹŮŴűŬűű�ū�ſŮŴŷŵ��ũ�ŸŷŻŷŵ�ű�źŷūźŮŵ�ŸŮŹŮźŻũŴũ�ūŮŹűŻƅȪ}��űŶ-
ŽŷŹŵũŶŻ�ɏ�����ŘŮŹŮžŷŭ�űŰ�ŷŭŶŷŲ�ŹŮŴűŬűű�ū�ŭŹżŬżƇ��Ÿŷ�źŴŷūũŵ�űŶŽŷŹŵũŶŻŷū��ūƄŬŴƈ-
ŭűŻ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�źŴŷůŶŮŮ��ƀŮŵ�ŸŹŷźŻŷ�ŷŻžŷŭ�ŷŻ�ūŮŹƄ��mȪƆŻŷ�ŪƄŴ�ŭŷŴŬűŲ�ŸŮŹŮžŷŭ����ŴŮŻ�
ƈ�ŷźŷŰŶũūũŴ�źŮŪƈ�ūŮŹżƇƂűŵ�ŭŹżŬŷŲ�ŹŮŴűŬűű��Ŷŷ�ŶŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŵ��śŷ�ŮźŻƅ�ū�ŭżƁŮ�ūŮŹũ�ŪƄŴũ��
Ŷŷ�ŶűųũųűŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�ųżŴƅŻƄ�ű�ŸŹũūűŴũ�ƈ�ŶŮ�źŷŪŴƇŭũŴ��Ŗŷ�ŸŷŻŷŵ��ź�ŻŮƀŮŶűŮŵ���ŴŮŻ��
ƈ�ŶũƀũŴ�źŷŪŴƇŭũŻƅ��ő�ź�ųũůŭƄŵ�Ŭŷŭŷŵ�ūźŮ�źŻŹŷůŮ��ūźŮ�ŪŷŴŮŮ�ŸŹũūűŴƅŶŷ�źŷŪŴƇŭũƇ�ƆŻű�
ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�ųũŶŷŶƄȪ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�ɏ�����mźŶũƀũŴũ�ƈ�ƀűŻũŴ�ŹŮŴűŬűŷŰŶżƇ�ŴűŻŮŹũŻżŹż�
ű�ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷ�ŸŮŹŮƁŮŴ�Ŷũ�ŻŷŴųŷūũŶűƈ�œŷŹũŶũ��Ŷŷ�ŵŶŮ�ųũŰũŴŷźƅ�ŶŮŸŷŶƈŻŶƄŵ�ű�ŶŮūŷŰŵŷů-
ŶƄŵ�ƆŻŷ�ūźŮ��Ũ�ƀũźŻŷ�ŰũŭũūũŴźƈ�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�ůűŰŶŮŶŶƄŵű�ūŷŸŹŷźũŵű��ű�űž�ŷŻŹũůŮŶűŮ�
ƈ�ŶũƁŮŴ�ū�ŻŮųźŻũž�źūƈƂŮŶŶŷŬŷ�ŸűźũŶűƈ��œŷŬŭũ�ŻƄ�ƀűŻũŮƁƅ��Żŷ�ż�ŻŮŪƈ�ū�ŬŷŴŷūŮ�ƂŮŴųũŮŻ�
mŷ��ƆŻŷ�Żũų�Ŷũŭŷ}�Ȫ�ōŷŴŬŷ�ŷŪƂũŴźƈ�źŷ�ŵŶŷŬűŵű�űŵũŵũŵű�ū�ŹũŰŶƄž�ŹũŲŷŶũž��ū�ŵŮƀŮŻƈž�
ź�ŸŹŮŸŷŭũūũŻŮŴƈŵű�ŷŪƂũŴźƈ��ŭũŴƅƁŮ�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷ�űŰżƀũŴ�ŴűŻŮŹũŻżŹż��ŚŸżźŻƈ�
ŭŷŴŬŷŮ�ūŹŮŵƈ�ƆŻŷ�ūźŮ�ŰũųŷŶƀűŴŷźƅ�ŸŹűžŷŭŷŵ�ū�ŹŮŴűŬűƇ��ŶŮ�ŹũŭűųũŴűŰũſűŮŲ��ŸŹŮŪƄūũƇ�
ū�ŵũųźűŵũŴƅŶŷ�ŴŮŬũŴƅŶŷŵ�ŸŷŴŮȪ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�ɏ����

ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű
ŊŷŴŮŮ�ŸŷŴŷūűŶƄ�ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž���������ŶŮŲŻŹũŴƅŶŷ�ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ų�ŴƇŭƈŵ��źŵŮŶűūƁűŵ�

źūŷƇ�ŹŮŴűŬűŷŰŶżƇ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻƅ��źŵ��ŻũŪŴ������ŗŸűŹũƈźƅ�Ŷũ�ŭũŶŶƄŮ�ŶũƁűž�űź-
źŴŮŭŷūũŶűŲ������ű������ŬŬ�2��ŵƄ�ŵŷůŮŵ�ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŻƅ��ƀŻŷ�ŻũųŷŮ�űŶŭűŽŽŮŹŮŶŻŶŷŮ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŷ�ŶŮŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŵ�ūŴűƈŶűŮŵ�
ŹŮŴűŬűű�Ŷũ�ůűŰŶƅ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�űŵ�ŶŮ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�
ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŲ�ŸŮŹŮžŷŭ�ųũų�źŮŹƅŮŰŶŷŮ�ŸŹŮŸƈŻźŻūűŮ�ų�ųŷŵŵżŶűųũſűű��ŉŶũŴŷŬűƀŶŷŲ�
Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŸŹűŭŮŹůűūũƇŻźƈ�ű�Ś��ŉ��ŔƈżƁŮūũ�ű�Ŋ��Ŕ��šžũƀŮŵżųŷūũ��������
ŗŻŶŷźƈźƅ�ūŸŷŴŶŮ�ŻŮŹŸűŵŷ�ų�ƀżůŷŲ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű��������ŹŮźŸŷŶŭŮŶ-

Żŷū�ŭŴƈ�źŮŪƈ�ƆŻż�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŷŻŹűſũƇŻ��ŸŹűƀŮŵ�ŵżůƀűŶƄ�ŵŮŶŮŮ�ŴŷƈŴƅŶƄ�ų�ƆŻŷŵż�
ŸŹŷſŮźźż���������ƀŮŵ�ůŮŶƂűŶƄ���������źŵ��ŻũŪŴ������Ŗũ�ŶũƁ�ūŰŬŴƈŭ��Żũųũƈ�ŹũŰŶűſũ�
źūƈŰũŶũ�ź�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ūũůŶŷŲ�ŸŹűƀűŶŷŲ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ŭŴƈ�ůŮŶƂűŶ�ƈūŴƈ-

��� őźźŴŮŭŷūũŶűƈ������ű������ ŬŬ��ŸŷųũŰƄūũƇŻ�ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷŮ� źŶűůŮŶűŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷźŻű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�
űźźŴŮŭżŮŵŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ��źŵ��śŷŸƀűŮū��ōŹƈŬũŴŷū��������řŷŵũŶŷūũ��ŊűƀũŹŷūũ��ōŹƈŬũŴŷū��������
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ŉ��Ř��řŷŵũŶŷūũ�ű�ŭŹ���ŘŹűƀűŶƄ�ű�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�źŹŮŭŮȪ

ŮŻźƈ�ŸŮŹŮžŷŭ�ū�ųŷŶŽŮźźűƇ�ŪżŭżƂŮŬŷ�űŴű�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶŷŬŷ�ŵżůũ��ű�űŵŮŶŶŷ�ŵżůƀűŶũ�
ŰũƀũźŻżƇ�ƈūŴƈŮŻźƈ�űŶűſűũŻŷŹŷŵ�ŸŮŹŮžŷŭũ�ŪŹũƀŶŷŬŷ�ŸũŹŻŶŮŹũ�ū�źūŷƇ�ŹŮŴűŬűƇ�
�śŷŸƀűŮū��������
ŋ�ŰũųŴƇƀŮŶűŮ�źŻżŭŮŶŻũŵ�ŸŹŮŭŴũŬũŴŷźƅ�ūƄŹũŰűŻƅ�źūŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŴƇŭƈŵ��ųŷŻŷŹƄŮ�

źŵŮŶűŴű�źūŷƇ�ŹŮŴűŬűŷŰŶżƇ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻƅ��ŚŵŮŶż�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷ-
źŻű�ųũų�ŷƁűŪųż�ŷŪŷŰŶũƀűŴű�ūźŮŬŷ�ŴűƁƅ�������ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž��ŗźŻũŴƅŶƄŮ�ū�ŻŷŲ�űŴű�
űŶŷŲ�ŵŮŹŮ�ŴűŪŷ�żųŴŷŶűŴűźƅ�ŷŻ�ŷŻūŮŻũ�Ƞ�������Ƞ�ŴűŪŷ�ŸŹűŰŶũŴű�ŸŹũūŷ�ƀŮŴŷūŮųũ�
Ŷũ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűƇ��źŵ��ŻũŪŴ�����
ŠũźŻƅ�űŶŽŷŹŵũŶŻŷū��ŷſŮŶűūũƈ�źūŷŲ�ŸŷźŻżŸŷų��ŹŮŴűŬűŷŰŶżƇ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűƇ���ŶŮ�

źŷŵŶŮūũƇŻźƈ�ū�ŮŬŷ�ŸŹũūűŴƅŶŷźŻű��mȪŶŮ�źƀűŻũƇ�ŷƁűŪųŷŲ�ű�ŷŪŹũŻŶŷ�ūŮŹŶżŻƅźƈ�ƈ�ŶŮ�
ŹũźźŵũŻŹűūũƇ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅȪ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�ɏ�����mŖŮŻ��ŶŮ�źƀűŻũƇ�ŷƁűŪųŷŲ�ű�ŭũůŮ�ŶŮ�
ŰũŭżŵƄūũƇźƅ�ŷŪ�ƆŻŷŵ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�ɏ�����ŗŭŶũųŷ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶũƈ�ƀũźŻƅ�űŶŽŷŹŵũŶŻŷū��
ŶŮ�źŷŵŶŮūũƈźƅ�ū�ŸŹũūűŴƅŶŷźŻű�źūŷŮŬŷ�ŸŷźŻżŸųũ��ūŸŷŴŶŮ�ŭŷŸżźųũŮŻ�ūŷŰūŹũƂŮŶűŮ�
ŷŪŹũŻŶŷ�ų�ŸŹŮŭƄŭżƂŮŲ�ųŷŶŽŮźźűű��mȪƈ�ųũų�ŪƄ�ŶŮŲŻŹũŴƅŶŷ�ų�ƆŻŷŵż�ŷŻŶŷƁżźƅȪųũų�
żƁŴũ��Żũų�ű�ŸŹűŭż�ŷŪŹũŻŶŷȪ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�ɏ�����mŕŷůŶŷ�ŪƄŴŷ�ŪƄ��ŮźŴű�ŪƄ�Żũ�ŹŮŴűŬűƈ��
ųŷŻŷŹżƇ�ƈ�źŮŲƀũź�űźŸŷūŮŭżƇ��ŷųũůŮŻźƈ�žżůŮ��ƀŮŵ�Żũ��ųŷŻŷŹżƇ�ƈ�űźŸŷūŮŭŷūũŴ�ŹũŶƅ-
ƁŮȪ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�ɏ�����ŴűŪŷ�źŵŮŶż�mŶŷūŷŲ}�ųŷŶŽŮźźűű�Ŷũ�ŮƂŮ�ŷŭŶż��mȪƈ�ŭżŵũƇ�
űŶŷŬŭũ�ŷŪ�ƆŻŷŵ��ŸŷŭŹũŰżŵŮūũŮŻźƈ�ŸŷūŻŷŹŶũƈ�źŵŮŶũ�ŹŮŴűŬűű���ŮźŴű��ų�ŸŹűŵŮŹż��ūźŻŹŮƀż�
ƀŮŴŷūŮųũ��ųŷŻŷŹƄŲ�űźŸŷūŮŭżŮŻ�ŭŹżŬżƇ�ŹŮŴűŬűƇ��ŎźŴű�ƈ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ�Ūżŭż�ŴƇŪűŻƅ�
ƆŻŷŬŷ�ƀŮŴŷūŮųũ��Żŷ�ƈ�źŵŷŬż�źŸŷųŷŲŶŷ�ŸŮŹŮŲŻű�ū�ŭŹżŬżƇ�ŹŮŴűŬűƇȪ}��űŶŽŷŹŵũŶŻ�ɏ����

śũŪŴűſũ����ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű
7DEOH����$WWLWXGH�WR�UHOLJLRXV�WUDQVJUHVVLRQ

ɏ� ŋŷŸŹŷź�
4XHVWLRQ

ŋũŹűũŶŻƄ�ŷŻūŮŻũ�
$QVZHU�RSWLRQV

��
ŗŪƂűŲ�
WRWDO

��
ŞŹűźŻűũŶźŻūŷ�
�ŸŹũūŷźŴũūűŮ��
&KULVWLDQLW\�
�2UWKRGR[\�

��
őźŴũŵ�
,VODP

���
ŊżŭŭűŰŵ�
%XGGKLVP

���� œũųŷūŷ�ŋũƁŮ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�
ų�ŴƇŭƈŵ��
źŵŮŶűūƁűŵ�
źūŷƇ�
ŹŮŴűŬűŷŰŶżƇ�
ŸŹű�ŶũŭŴŮů�
ŶŷźŻƅ"�
+RZ�GR�\RX�
IHHO�DERXW�
SHRSOH�ZKR�
KDYH�FKDQJHG�
WKHLU�UHOLJLRQ"

ŘŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷŮ�
3RVLWLYH

���� ���� ���� ���

ŚųŷŹŮŮ�ŸŷŴŷ�
ůűŻŮŴƅŶŷŮ��ƀŮŵ�
ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶŷŮ�
3RVLWLYH�UDWKHU�WKDQ�
QHJDWLYH

��� ��� ��� ���

ŖŮŲŻŹũŴƅŶŷŮ�
1HXWUDO

���� ���� ���� ����

ŚųŷŹŮŮ�ŷŻŹűſũ�
ŻŮŴƅŶŷŮ��ƀŮŵ�
ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷŮ�
1HJDWLYH�UDWKHU�
WKDQ�SRVLWLYH

��� ��� ��� ���

ŗŻŹűſũŻŮŴƅŶŷŮ�
1HJDWLYH

��� ��� ��� ���

ŐũŻŹżŭŶƈƇźƅ�
ŷŻūŮŻűŻƅ�
1RW�VXUH

���� ��� ���� ���
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ŉ��Ř��řŷŵũŶŷūũ�ű�ŭŹ���ŘŹűƀűŶƄ�ű�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�źŹŮŭŮȪ

ŋƄźųũŰƄūũŶűƈ�ůŮ�żƀũźŻŶűųŷū�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŽŷŹżŵŷū�ŪŷŴŮŮ�ŹũŭűųũŴƅŶƄ��ŗŶű�űŵŮƇŻ�
ūŮźƅŵũ�ƁűŹŷųűŲ�źŸŮųŻŹ�ƆŵŷſűŲ��ŸŷźųŷŴƅųż�ū�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ŪŮźųŷŶŻŹŷŴƅŶƄ�
ű�ũŶŷŶűŵŶƄ�Ƞ�ŷŻ�ųŹũŲŶŮ�ŶŮŬũŻűūŶƄž�ŷſŮŶŷų�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű��mŴƇŭű��ŵŮŶƈƇƂűŮ�ūŮŹż��
žżůŮ�ŭũůŮ��ƀŮŵ�ŸŹŮŭũŻŮŴű��ųũųűŵű�ŪƄ�źŷŷŪŹũůŮŶűƈŵű�ŷŶű�Ŷű�ŹżųŷūŷŭźŻūŷūũŴűźƅ}�
�ŝŷŹżŵ�0DLO�UX���mŹũŭű�ŰũŵżůŮźŻūũ�ŶŮ�źŻŷűŻ�ŸŹŷŬűŪũŻƅźƈ�Ÿŷ�Żũųŷŵż�Ÿŷūŷŭż}��ŝŷ-
Źżŵ�0DLO�UX���ŶŮŲŻŹũŴƅŶƄž�ű�ŭũůŮ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄž��Żũŵ��ŬŭŮ�ƆŻŷ�ųũźũŮŻźƈ�ŸŮŹŮžŷŭũ�
ū�űźŴũŵ��mŊżŭżƀű�ŵżźżŴƅŵũŶųŷŲ�ű�źƀűŻũƈ�źūŷƇ�ŹŮŴűŬűƇ�ŮŭűŶźŻūŮŶŶŷ�ŸŹũūűŴƅŶŷŲ��
ƈ�źƀűŻũƇ�ŭűųűŵ��ųŷŬŭũ�ŵżźżŴƅŵũŶŮ�ŵŮŶƈƇŻ�źūŷƇ�ŹŮŴűŬűƇ�Ŷũ�ŭŹżŬżƇ��ű�ŹũŭżƇźƅ��ųŷŬŭũ�
ŴƇŭű�űŰ�ŭŹżŬűž�ŹŮŴűŬűŲ�ŸŹűžŷŭƈŻ�ū�űźŴũŵȪ}��ŝŷŹżŵ�0DLO�UX��

ŋƄūŷŭƄ
őŻũų��ŻŮŹŹűŻŷŹűƈ�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�ŘŹűųũźŸűƈ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶżƇ�ƆŸŷžż�ŸŷŭūŮŹůŮŶũ�ŸŹŷſŮź-

źũŵ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű��Ś�ŶŮŲ�źŻũŴųűūũŴŷźƅ�ŸŹũųŻűƀŮźųű�����ŷŸŹŷƁŮŶŶŷŲ�

śũŪŴűſũ����ŋŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�źŵŮŶƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű
7DEOH����3RVVLELOLW\�WR�FKDQJH�UHOLJLRXV�DIˋOLDWLRQ

ɏ� ŋŷŸŹŷź�
4XHVWLRQ

ŋũŹűũŶŻƄ�ŷŻūŮŻũ�
$QVZHU�RSWLRQV

��
ŗŪƂűŲ�
WRWDO

���
ŕżůƀűŶƄ�

0HQ

���
ŏŮŶƂűŶƄ�
:RPHQ

��� ōŷŸżźųũŮŻŮ�Ŵű�
ŋƄ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�
źŵŮŶƄ�ŋũƁŮŲ�
ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�
ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű"�
'R�\RX�DOORZ�
WKH�SRVVLELOLW\�RI�
FKDQJLQJ�\RXU�
UHOLJLRXV�DIˋOLDWLRQ

ŗŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷ�ŭũ�
'HˋQLWHO\�\HV

��� ��� ���

ŚųŷŹŮŮ�ŭũ��ƀŮŵ�ŶŮŻ�
<HV�UDWKHU�WKDQ�QR

��� ��� ���

ŚųŷŹŮŮ�ŶŮŻ��ƀŮŵ�ŭũ�
1R�UDWKHU�WKDQ�\HV

���� ���� ����

ŗŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷ�ŶŮŻ�
'HˋQLWHO\�QR

���� ���� ����

ŐũŻŹżŭŶƈƇźƅ�ŷŻūŮŻűŻƅ�
1RW�VXUH

���� ���� ����

śũŪŴűſũ����ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ų�ŴƇŭƈŵ�ź�ŶŷūŷŲ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅƇ
7DEOH����5HVSRQGHQWVȢ�DWWLWXGHV�WRZDUGV�SHRSOH�ZLWK�QHZ�UHOLJLRXV�LGHQWLWLHV

ɏ� ŋŷŸŹŷź�
4XHVWLRQ

ŋũŹűũŶŻƄ�ŷŻūŮŻũ�
$QVZHU�RSWLRQV

�

��� Řŷ�ŋũƁŮŵż�ŵŶŮŶűƇ��ŴƇŭű��źŵŮŶűūƁűŮ�
ŹŮŴűŬűŷŰŶżƇ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻƅ��źŷūŮŹƁűŴű�
ŷƁűŪųż"�
,Q�\RXU�RSLQLRQ��WKH�SHRSOH�ZKR�FKDQJHG�WKHLU�
UHOLJLRQ�PDGH�D�PLVWDNH"

ŗŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷ�źŷūŮŹƁűŴű�
'HˋQLWHO\�\HV

���

ŚųŷŹŮŮ�źŷūŮŹƁűŴű�
<HV�UDWKHU�WKDQ�QR

���

ŚųŷŹŮŮ�ŶŮ�źŷūŮŹƁűŴű�
1R�UDWKHU�WKDQ�\HV

����

ŗŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷ�ŶŮ�źŷūŮŹƁűŴű�
'HˋQLWHO\�QR

����

ŐũŻŹżŭŶƈƇźƅ�ŷŻūŮŻűŻƅ�
1RW�VXUH

����
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źŻżŭŮŶƀŮźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�ŹŮŬűŷŶũ��ŦŻŷ�ŷŰŶũƀũŮŻ��ƀŻŷ�źũŵ�ŸŹŷſŮźź�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű��ūŷŸŹŮųű�
ŵŶŮŶűƇ�ŰũŸũŭŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ��źƀűŻũƇƂűž��ƀŻŷ�źūŷŪŷŭŶƄŲ�ŸŮŹŮžŷŭ�ŷŻ�ŷŭŶŷŲ�
ŹŮŴűŬűű�ų�ŭŹżŬŷŲ�žũŹũųŻŮŹŮŶ�źųŷŹŮŮ�ŭŴƈ�Śšŉ�ű�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ŭŹżŬűž�ŮūŹŷŸŮŲźųűž�źŻŹũŶ�
�-RQHV��&R[���������źŻũŴ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŷŪƄŭŮŶŶƄŵ�ŭũůŮ�ŭŴƈ�ŻũųŷŬŷ�ųŷŶźŮŹūũŻűūŶŷŬŷ�ŹŮŬű-
ŷŶũ��ź�ūƄźŷųűŵ�ŸŹŷſŮŶŻŷŵ�ŸŹŷůűūũŶűƈ�ŵżźżŴƅŵũŶ��ųũų�ŚŮūŮŹŶƄŲ�ŘŹűųũźŸűŲ��ŘŹũų-
ŻűƀŮźųű�ŪŷŴƅƁŮ�ŸŷŴŷūűŶƄ�ŷŸŹŷƁŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�źƀűŻũƇŻ��ƀŻŷ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűŷŶŶƄŮ�
ŸŹŷſŮźźƄ�źŷūŮŹƁũƇŻźƈ�ųũų�źŷŰŶũŻŮŴƅŶƄŲ�ű�ŸŹŷŭżŵũŶŶƄŲ�ūƄŪŷŹ��ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�źŴŷůŶŷ��
ŶŮŪƄźŻŹŷ��ŵŶŷŬŷźŻżŸŮŶƀũŻŷ��ű�źŷŸŹŷūŷůŭũƇŻźƈ�źŮŹƅŮŰŶƄŵű�ŵűŹŷūŷŰŰŹŮŶƀŮźųűŵű�
ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűƈŵű��mūƄžŷŭŷŵ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴƄ}��ŞŷŻƈ��ųŷŶŮƀŶŷ��ŷųŷŴŷ�ŻŹŮŻű�ŸŮŹŮžŷŭŷū��
Ÿŷ�ŵŶŮŶűƇ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��źŷūŮŹƁũŮŻźƈ�Ÿŷŭ�ūŴűƈŶűŮŵ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻū�Ƞ�
ŪŹũų��ŹũŰūŷŭ��ŻŹũūŵũŻűƀŮźųűŮ�źŷŪƄŻűƈ��ŗŭŶũųŷ�Ŷũ�ŹũŰŶƄŮ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ�ŷŭűŶ�ű�ŻŷŻ�ůŮ�
ŻŹũūŵũŻűƀŮźųűŲ�ŽũųŻŷŹ�ŸŷŹŷŲ�ŷųũŰƄūũŮŻ�ŹũŰŴűƀŶŷŮ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮ��ŘŷźŴŮ�źŷŪƄŻűŲ�
���źŮŶŻƈŪŹƈ������Ŭ��ū�Śšŉ�ũŵŮŹűųũŶźųűŮ�żŵżŭŹŮŶŶƄŮ�ŷŸƄŻŷŵ�ŹŷŭűŻŮŴű��ŵżźżŴƅŵũŶŮ�
ŸŷźŷūŮŻŷūũŴű�źūŷűŵ�ŷŻŸŹƄźųũŵ��źŻżŭŮŶŻũŵ�ŶŮ�ũŽűƁűŹŷūũŻƅ�źūŷƇ�ųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶżƇ�
ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻƅ��ūŷ�űŰŪŮůũŶűŮ�ŷŻųŹƄŻƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū��ųũų�ƆŻŷ�źŭŮŴũŴű�ŷŶű�źũŵű��
ŗŭŶũųŷ�ŵŷŴŷŭŮůƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŶŮ�źŻũŴũ�źųŹƄūũŻƅźƈ��ŶũŷŪŷŹŷŻ��ŷŶũ�ũųſŮŶŻżűŹŷūũŴũ�źūŷƇ�
ūŮŹż�ű�ƀŮŹŮŰ�ŷźŵƄźŴŮŶűŮ�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž�ŸŹŷſŮźźŷū�ŸŹűƁŴũ�ų�űźŴũŵż�ųũų�ŷźŷŰŶũŶŶŷŲ�
űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��3HHN��������
śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ��ųũų�ŸŷųũŰũŴű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŶũƁŮŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮ-

ŭŮ�ƆŻű�ŸŹŷſŮźźƄ�ŵŷŬżŻ�ŸŹŷžŷŭűŻƅ�ű�źŸŷŶŻũŶŶŷ��műŰ�ŴƇŪŷŸƄŻźŻūũ}��ŦŻŷ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�
ű�ƀŮŴŶŷƀŶƄŮ��ŵŶŷŬŷūŮųŻŷŹŶƄŮ�ŸŮŹŮžŷŭƄ�Ÿŷ�ŸŹűŶſűŸż�mŶŮ�ŸŷŶŹũūűŻźƈ�ŷŭŶũ�ŹŮŴű-
Ŭűƈ�Ƞ�ŸŮŹŮŲŭż�ū�ŭŹżŬżƇ}�
ŎźŴű�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŸŹŷſŮźźż�źŵŮŶƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�

ū�ſŮŴŷŵ��Żŷ�ŵŷŴŷŭŮůƅ�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�ŘŹűųũźŸűƈ�ŷŻŶŷźűŻźƈ�ų�ŶŮŵż�ŬŷŹũŰŭŷ�ŪŷŴŮŮ�ŴŷƈŴƅŶŷ�
ű�űŶŭűŽŽŮŹŮŶŻŶŷ��ƀŮŵ�źŹŮŭŶŮźŻũŻűźŻűƀŮźųűŮ�ŹŷźźűƈŶŮ��ŮźŴű�űźžŷŭűŻƅ�űŰ�ũŶũŴűŰũ�
űŶŻŮŹŶŮŻ��ŽŷŹżŵŷū��ŸŷźūƈƂŮŶŶƄž�űŵŮŶŶŷ�ƆŻŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŮ��ŜƀũźŻŶűųű�ŽŷŹżŵŷū�ū�ŪŷŴƅ-
ƁűŶźŻūŮ�źūŷŮŵ�ųŹũŲŶŮ�ŶŮŬũŻűūŶŷ��ũ�ū�ŶŮųŷŻŷŹƄž�źŴżƀũƈž�ŭũůŮ�ŹũŭűųũŴƅŶŷ��ŷŻŰƄūũƇŻźƈ�
ŷ�źŵŮŶŮ�ųŷŶŽŮźźűű��ōŷŸżźųũŮŻźƈ�űŵű�ŻŷŴƅųŷ�ŸŮŹŮžŷŭ�ū�űźŴũŵ��ŚŵŮŶũ�űźŴũŵũ�Ŷũ�ŭŹżŬżƇ�
ųŷŶŽŮźźűƇ�ŹũūŶŷźűŴƅŶũ�ŭŮźũųŹũŴűŰũſűű�ŵűŹũ��ŋ�ſŮŴŷŵ�ůŮ�ū�ŵűŹŮ��ųũų�ŵƄ�ūűŭűŵ�űŰ�
Źűź�����ŸŹŷſŮźź�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ŶŮ�ŷŪŷƁŮŴ�ŸŹũųŻűƀŮźųű�Ŷű�ŷŭŶż�ųŷŶŽŮźźűƇ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�
ű�űźŴũŵ��œŷŶŮƀŶŷ��ŷŪŹũŻűūƁűžźƈ�ū�űźŴũŵ�ŬŷŹũŰŭŷ�ŪŷŴƅƁŮ��ŶŮůŮŴű�ŸŷųűŶżūƁűž�ŮŬŷ��
Ŷŷ�ſűŽŹũ�Ƞ�����ŻƄźƈƀ�ƀŮŴŷūŮų�Űũ�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŸƈŻƅ�ŴŮŻ�Ƞ�ŬŷūŷŹűŻ�ŷ�ŪŷŴŮŮ�źūŷŪŷŭŶŷŵ�
ŷŻŶŷƁŮŶűű�ų�ƆŻŷŵż�ŸŹŷſŮźźż�ű�ū�űźŴũŵŮ��őŰ���żƀũźŻŶűųŷū�ŬŴżŪűŶŶƄž�űŶŻŮŹūƅƇ�ū�Ŷũ-
ƁŮŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŭūŷŮ�ŸŮŹŮƁŴű�ū�űźŴũŵ�űŰ�ŸŹũūŷźŴũūűƈ��ũ�ŭūŷŮ�ŸŷŵŮŶƈŴű�űźŴũŵ�
Ŷũ�žŹűźŻűũŶźŻūŷ�ű�ųŹűƁŶũűŰŵ��ŘŹűƀŮŵ�ŭŴƈ�ŵŷŴŷŭƄž�żƀũźŻŶűųŷū�ŷŸŹŷźũ�ƆŻŶűƀŮźųũƈ�
ųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶũƈ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻƅ�ū�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�ŹŷŴű�ŶŮ�űŬŹũŮŻ��ŦŻŷ�ŰŶũƀűŻ��
ŻŹũŭűſűŷŶŶŷŮ�ųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŷųŹżůŮŶűŮ��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷŮ�ŹŷůŭŮŶűŮŵ�ű�ŸŹŷůű-
ūũŶűŮŵ��ŸŮŹŮźŻũŮŻ�ŪƄŻƅ�ŽũųŻŷŹŷŵ�ŸŷůűŰŶŮŶŶŷŲ�ŸŹűūƈŰųű�ų�ŹŮŴűŬűű��ųũų�ƆŻŷ�ŸŹŷ-
űźžŷŭűŻ�ż�ŪŷŴŮŮ�źŻũŹƁŮŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ��ōŴƈ�ŵŷŴŷŭŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ�źŷŰŭũŮŻźƈ�źūŷŪŷŭŶũƈ�
ŻŹũŶźŬŹŮźźűūŶũƈ�ŰŷŶũ�ź�ŷŻźżŻźŻūűŮŵ�ŰũŹũŶŮŮ�ŰũŭũŶŶƄž�ŸũŹũŵŮŻŹŷū��śŹũŶźŬŹŮźźűūŶƄŲ�
ŸŮŹŮžŷŭ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭŮ�ŰũƀũźŻżƇ�ŶŮ�źƀűŻũŮŻźƈ�ŷƁűŪųŷŲ��Ŷŷ�űŰ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�
ŶŮ�ŪŷŴŮŮ�����ŭŮųŴũŹűŹżƇŻ�ŶũŵŮŹŮŶűŮ�źŵŮŶűŻƅ�ŹŮŴűŬűƇ�
œũų�ŸŷųũŰũŴű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŶũƁŮŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŻŮŹŸűŵŷźŻƅ�ŵŷŴŷŭŮůű��Ÿŷ�ųŹũŲ-

ŶŮŲ�ŵŮŹŮ�ū�ŹŮŬűŷŶŮ�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�ŘŹűųũźŸűƈ��Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŸŮŹŮžŷŭũŵ�űŵŮŮŻ�źūŷű�
ŬŹũŶűſƄ�Ƞ�ű�ƆŻŷ�ŭŷŪŹŷūŷŴƅŶŷźŻƅ�ũųŻũ��ŦŻŷŻ�ŽũųŻŷŹ�ūƄƈūűŴźƈ�ŮƂŮ�ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�
ŶũƁűž�ŸŹŮŭƄŭżƂűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ŬŭŮ�żƀũźŻŶűųű�Žŷųżź��ŬŹżŸŸŷūƄž�űŶŻŮŹūƅƇ��
ū�ſŮŴŷŵ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŴŷƈŴƅŶŷ�ŷŻŶŮźƁűŮźƈ�ų�ŸŹŷſŮźźż�ŸŮŹŮžŷŭũ��ŷſŮŶűŴű�ŮŬŷ�ŹŮŰųŷ�
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ŉ��Ř��řŷŵũŶŷūũ�ű�ŭŹ���ŘŹűƀűŶƄ�ű�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�źŹŮŭŮȪ

ŶŮŬũŻűūŶŷ�ŸŹű�żźŴŷūűű��ƀŻŷ�ŷŶ�źŷūŮŹƁűŴźƈ�Ÿŷ�ŸŹűŶżůŭŮŶűƇ��śŷŸƀűŮū��ōŹƈŬũŴŷū��
�������ŖũƁű�ŸũŹũŴŴŮŴƅŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ųŷŴŴŮųŻűūŶŷŲ�ŸũŵƈŻƅƇ�ſűŽ-
ŹŷūŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ��ŻũųůŮ�ŸŷųũŰũŴű��ƀŻŷ�ŭŴƈ�ƆŻŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ�ūũůŶŮŲƁŮŲ�ſŮŶŶŷźŻƅƇ�
ƈūŴƈŮŻźƈ�źūŷŪŷŭũ�ŴűƀŶŷźŻű��řŷŵũŶŷūũ���������ő�ƆŻũ�źūŷŪŷŭũ�ŹŮũŴűŰŷūƄūũŻƅ�źūŷŮ�
ŸŹũūŷ�Ŷũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�źūŷŮŲ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ūŶŮ�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�
ŹűŰŷŵŶŷźŻű�ūŮųŻŷŹũ��űŵŮŮŻ�ŻŷŴƅųŷ�ŷŭŶŷ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŮ�Ƞ�ŶŮźūŷŪŷŭż�ŭŹżŬűž�ŴƇŭŮŲ�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŊżŴũŶŷūũ��ő��Ś����������ŚŵƄźŴŷūŷŮ�źŷŭŮŹůũŶűŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ųŷŶūŮŹźűű��řŮŴűŬűŷūŮŭŮŶűŮ�����
���ȟ����

ŌżźŮūũ��Ŏ��Ś���ŊżŴũŶŷūũ��ő��Ś���ŖũŪűŮū��ō��Ş����������řŮŴűŬűŷŰŶŷŮ�ŷŪŹũƂŮŶűŮ�ū�ŶũŹŹũŻűūũž�
ŵżźżŴƅŵũŶ��ŷŸƄŻ�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŋŮųŻŷŹ�Ŷũżųű�śŌŜ��ŚŮŹ���ŘŮŭũŬŷŬűųũ��Ÿźű-
žŷŴŷŬűƈ�������ȟ���

ōŷŹŷŽŮŮūũ��ś��ŋ����������ŕŷŻűūƄ�ųŷŶūŮŹźűű�ū�ųŹűƁŶũűŰŵ�ū�żźŴŷūűƈž�řŷźźűű��ŌżŵũŶűŻũŹŶƄŮ�
ű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�Ŷũżųű�������ȟ���

őźũŮūũ��ŋ��Ŋ����������ŚŷſűũŴƅŶƄŲ�ŵŮžũŶűŰŵ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ųŷŶūŮŹźűű��Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ŸŮŻŮŹŪżŹŬźųŷŲ�
ŪżŭŭűŲźųŷŲ�ŵűŹźųŷŲ�ŷŪƂűŶƄ�œũŹŵũ�œũŬƅƇ��œũŶŭűŭũŻźųũƈ�ŭűźźŮŹŻũſűƈ���ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ�

œżŭŹƈƁŷūũ��Ŏ��ŋ���������řŮŴűŬűŷŰŶũƈ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűƈ�ųũų�ŸŹŮŭŵŮŻ�ŭűźųżźźűű�Ŷũ�űŶŻŮŹŶŮŻ��
ŽŷŹżŵũž��œũźŸűŲźųűŲ�ŹŮŬűŷŶ��ŸŷŴűŻűųũ��ƆųŷŶŷŵűųũ��ųżŴƅŻżŹũ����

ŔƇŪűŵŷūũ��ŉ��ő����������śŮŷŹűű�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ųŷŶūŮŹźűű�ű�ŶŷūƄŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶƄŮ�ŭūűůŮŶűƈ�
ū�řŷźźűű��ŋŮźŻŶűų�řżźźųŷŲ�žŹűźŻűũŶźųŷŲ�ŬżŵũŶűŻũŹŶŷŲ�ũųũŭŮŵűű�����������ȟ���

ŔƈżƁŮūũ��Ś��ŉ���šžũƀŮŵżųŷūũ��Ŋ��Ŕ����������řŮŴűŬűŷŰŶũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ųũų�ŷźŶŷūũ�ŸŹŷŻűūŷŭŮŲ-
źŻūűƈ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŵż�ƆųźŻŹŮŵűŰŵż��ŘżŻű�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ƆŻŶŷźŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū�ū�ŹŮŬűŷŶŮ��
ŵŷŶŷŬŹũŽűƈ��ŕũŲųŷŸ��űŰŭ�ūŷ�ŉŌŜ�

ŕŷŹũūűſųűŲ��Ũ��Ŋ����������œũŻŷŴűƀŮźųũƈ�ŷŪƂűŶũ�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬũ��ƈūŴŮŶűŮ�ųŷŶūŮŹźűű�ű�ŻŹũŶź-
ŽŷŹŵũſűƈ�ūŴũźŻŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŏżŹŶũŴ�źŷſűŷŴŷŬűű�ű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ũŶŻŹŷŸŷŴŷŬűű��������ȟ����

ŗźŻŹŷūźųũƈ��Ŏ��ŉ����������ŚŷſűũŴƅŶŷ��ũŶŻŹŷŸŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŪżŭŭűŲźųűž�ŵűŹźųűž�ŷŪƂűŶ�
ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬũ��ŉūŻŷŹŮŽŮŹũŻ�ųũŶŭűŭũŻźųŷŲ�ŭűźźŮŹŻũſűű���ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ�

ŘŷŸŴũūźųűŲ��ř��ŗ���œŴƇŮūũ��ŋ��Ř����������mœũų�ŻŷŴƅųŷ�ƈ�ŸŮŹŮŹŷŭűŴźƈȪ}��œŷŶūŮŹźűƈ�ű�Źũźźųũ-
ŰƄ�ŷ�ŶŮŲ�ū�ŸƈŻűŭŮźƈŻŶűƀŮźųŷŲ�ŻŹũŭűſűű��źŻŹżųŻżŹũ�ű�ŽżŶųſűű��ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�ůżŹŶũŴ�
űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�ųżŴƅŻżŹƄ�������ȟ���

řŷŵũŶŷūũ��ŉ��Ř����������œŷŴŴŮųŻűūŶũƈ�ŸũŵƈŻƅ�ŵŷŴŷŭŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ��űźŻŷŹűųŷ��ųżŴƅŻżŹŶƄŲ�
ũźŸŮųŻ��ŋ�ŉųŻżũŴƅŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŚŪŷŹŶűų�ŶũżƀŶƄž�źŻũŻŮŲ�Ÿŷ�ŵũŻŮ-
ŹűũŴũŵ�ŋźŮŹŷźźűŲźųŷŲ��ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ��ŶũżƀŶŷŲ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű����ȟ���űƇŶƈ��������źź�����ȟ������
ŗŹƉŴ��ŕŷŭżŴƅ��œ�

řŷŵũŶŷūũ��ŉ��Ř���ŊűƀũŹŷūũ��ŕ��ŕ���ōŹƈŬũŴŷū��ŋ��Ś����������ŗźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�
ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭŮ�ŘŹűųũźŸűƈ�ű�ŧŬũ�řŷźźűű��ŚűźŻŮŵŶũƈ�ŸźűžŷŴŷŬűƈ�ű�źŷ-
ſűŷŴŷŬűƈ�����������ȟ�����'2,����������������������������������

śŷŸƀűŮū��ŕ��Ś����������ŋŴűƈŶűŮ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŬŷ�ŽũųŻŷŹũ�Ŷũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŪŹũƀŶŷ��źŮŵŮŲŶƄž�
ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�ŸŹűŬŹũŶűƀŶŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ��Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ŉźŻŹũžũŶźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű���ŚŷſűŷŭűŶũŵűųũ��
�����ȟ����'2,����������������������������������

śŷŸƀűŮū��ŕ��Ś���ōŹƈŬũŴŷū��ŋ��Ś����������řŮŴűŬűŷŰŶũƈ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűƈ�ű�ŹŮŴűŬűŷŰŶũƈ�űŭŮŶŻűƀ-
ŶŷźŻƅ�ŵŷŴŷŭŮůű�Ŷũ�ŽŹŷŶŻűŹŶƄž�ŻŮŹŹűŻŷŹűƈž�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�ŘŹűųũźŸűƈ��ŠŮŴŷūŮų��ŚŷŷŪƂŮźŻūŷ��
ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�����������ȟ���

ŝŷŹżŵ�0DLO�UX��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���RWYHW�PDLO�UX�TXHVWLRQ����������
ŝŷŹżŵ�0DLO�UX��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���RWYHW�PDLO�UX�TXHVWLRQ�����������
ŠŮŹŶűƀųűŶ��ō��ŉ����������ŗŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�ŸŷŴűųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŵ�
ŹŮŬűŷŶŮ��ƆųźŸŮŹŻŶŷŮ�ŵŶŮŶűŮ��ŉųŻżũŴƅŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŋ�ŚŪŷŹ-
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Ŷűų�ŶũżƀŶƄž�źŻũŻŮŲ�Ÿŷ�ŵũŻŮŹűũŴũŵ�ŋźŮŹŷźźűŲźųŷŲ��ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ��ŶũżƀŶŷŲ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű�
���ȟ���űƇŶƈ��������źź�����ȟ������ŗŹƉŴ��ŕŷŭżŴƅ��œ�

ŠŮŹŶŷū��ŉ��ŧ���ŊżŴũŶŷūũ��ő��Ś����������ŦŵŸűŹűƀŮźųűŮ�ŵŷŭŮŴű�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�ŴűƀŶŷźŻű��
ŋŮźŻŶűų�ŋŷŴŬŷŬŹũŭźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŚŮŹ�����ŝűŴŷźŷŽűƈ��ŚŷſűŷŴŷŬűƈ�
ű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�������ȟ���

ŨƁűŶ��ŋ��Ŋ����������ŝũųŻŷŹƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ųŷŶūŮŹźűű�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŵ�ŵŶŮŶűű�ůűŻŮŴŮŲ�ŗŵ-
źųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��śŮŷŹűƈ�ű�ŸŹũųŻűųũ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ������������ȟ���

%XJD\��$���'HOHYL��5����������Ȥ+RZ�&DQ�,�6D\�,�/RYH�<RX�WR�DQ�$PHULFDQ�0DQ�DQG�0HDQ�,W"ȥ�0HDQLQJ�
RI�0DUULDJH�$PRQJ�7XUNLVK�)HPDOH�6WXGHQWV�/LYLQJ�LQ�WKH�8��6��3URFHGLD��6RFLDO�DQG�%HKDYLRUDO�
6FLHQFHV���������ȟ������'2,����������M�VEVSUR�������������

&KR\��-��3����������5HOLJLRXV�5XOHV�DV�D�0HDQV�RI�6WUHQJWKHQLQJ�)DPLO\�7LHV��7KHRU\�DQG�(YLGHQFH�
IURP�WKH�$PLVK��-RXUQDO�RI�&RPSDUDWLYH�(FRQRPLFV��'2,����������M�MFH�������������

(OEUXVRLG��ŉŹžűū�ŽŷŹżŵũ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�HOEUXVRLG�RUJ�P�IRUXP�IRUXP����WRSLF�������
*LOOHVSLH��9��%����������7KH�'\QDPLFV�RI�5HOLJLRXV�&RQYHUVLRQ��,GHQWLW\�DQG�7UDQVIRUPDWLRQ��%LUPLQJKDP��
5HOLJLRXV�(GXFDWLRQ�3UHVV�

+DODPD��3����������(PSLULFDO�$SSURDFK�WR�7\SRORJ\�RI�5HOLJLRXV�&RQYHUVLRQ��3DVWRUDO�3V\FKRORJ\��
����������ȟ����

+DVWLQJV��$����������:LOOLDP�-DPHV��&RQYHUVLRQ�DQG�5DSLG��5DGLFDO�7UDQVIRUPDWLRQ��-RXUQDO�RI�
&RQVFLRXVQHVV�6WXGLHV�������ȟ��������ȟ���

+LOO��3��&���	�3DUJDPHQW��.��,����������$GYDQFHV�LQ�WKH�&RQFHSWXDOL]DWLRQ�DQG�0HDVXUHPHQW�RI�5HOLJLRQ�
DQG�6SLULWXDOLW\��,PSOLFDWLRQV�IRU�3K\VLFDO�DQG�0HQWDO�+HDOWK�5HVHDUFK��$PHULFDQ�3V\FKRORJLVW��
������ȟ���

+X��$���/HDPDVWHU��5�-����������,QWHUJHQHUDWLRQDO�5HOLJLRXV�0RELOLW\�LQ�&RQWHPSRUDU\�&KLQD��-RXUQDO�
IRU�WKH�6FLHQWLˋF�6WXG\�RI�5HOLJLRQ������������ȟ���

-DPHV��:���������������7KH�9DULHWLHV�RI�5HOLJLRXV�([SHULHQFH��1HZ�<RUN��0HQWRU�
-LQGUD��,��:����������$�1HZ�0RGHO�RI�5HOLJLRXV�&RQYHUVLRQ��%H\RQG�1HWZRUN�7KHRU\�DQG�6RFLDO�
&RQVWUXFWLYLVP��/HLGHQ��%ULOO�

-RQHV�5��3���&R[��'����������$PHULFDCV�&KDQJLQJV�5HOLJLRXV�,GHQWLW\��)LQGLQJV�IURP�WKH������$PHULFDQ�
9DOXHV�$WODV��:DVKLQJWRQ�'��&���3XEOLF�5HOLJLRQ�5HVHDUFK�,QVWLWXWH��355,��

.¸VH��$���/RHZHQWKDO��.��0����������&RQYHUVLRQ�0RWLIV�DPRQJ�%ULWLVK�&RQYHUWV�WR�,VODP��7KH�
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�IRU�WKH�3V\FKRORJ\�RI�5HOLJLRQ������������ȟ����

/DQ]LHUL��*����������0L[HG�0DUULDJHV�LQ�(XURSH������ȟ������,Q�&URVV��%RUGHU�0DUULDJH��*OREDO�7UHQGV�
DQG�'LYHUVLW\��&KDSWHU������SS����ȟ�����.RUHD�,QVWLWXWH�IRU�+HDOWK�DQG�6RFLDO�$IIDLUV��.,+$6$���
'RR��6XE�.LP�

/RˌDQG��-���6WDUN��5����������%HFRPLQJ�D�:RUOG��6DYHU��$�7KHRU\�RI�&RQYHUVLRQ�WR�D�'HYLDQW�
3HUVSHFWLYH��$PHULFDQ�6RFLRORJLFDO�5HYLHZ���������ȟ����

/XQGEHUJ��6���3ROODN�5��$���6WHDUQV��-����������)DPLO\�,QHTXDOLW\��'LYHUJLQJ�3DWWHUQV�LQ�0DUULDJH��
&RKDELWDWLRQ��DQG�&KLOGEHDULQJ��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�3HUVSHFWLYHV�����������ȟ�����'2,����������
MHS���������

3HHN��/����������%HFRPLQJ�0XVOLP��7KH�'HYHORSPHQW�RI�D�5HOLJLRXV�,GHQWLW\��6RFLRORJ\�RI�5HOLJLRQ��
�������ȟ�����'2,������������������

5DPER��/��5����������&RQYHUVLRQ�6WXGLHV��3DVWRUDO�&RXQVHOLQJ��DQG�&XOWXUDO�6WXGLHV��(QJDJLQJ�DQG�
(PEUDFLQJ�D�1HZ�3DUDGLJP��3DVWRUDO�3V\FKRORJ\���������ȟ����

6DQGRPLUVN\��6��:LOVRQ��-����������3URFHVVHV�RI�'LVDIˋOLDWLRQ��5HOLJLRXV�0RELOLW\�$PRQJ�0HQ�DQG�
:RPHQ��6RFLDO�)RUFHV����������ȟ�����

6FKQLWNHU��6��$���5DWFKIRUG��-��/���(PPRQV��5�$���%DUUHWW��-��/����������+LJK�*RDO�&RQˌLFW�DQG�/RZ�*RDO�
0HDQLQJ�DUH�$VVRFLDWHG�ZLWK�DQ�,QFUHDVHG�/LNHOLKRRG�RI�6XEVHTXHQW�5HOLJLRXV�7UDQVIRUPDWLRQ�
LQ�$GROHVFHQWV��-RXUQDO�RI�5HVHDUFK�LQ�3HUVRQDOLW\��������ȟ����'2,����������M�MUS�������������
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6QRRN��'��:���:LOOLDPV��0��-���	�+RUJDQ��-��*����������,VVXHV�LQ�WKH�6RFLRORJ\�DQG�3V\FKRORJ\�RI�
5HOLJLRXV�&RQYHUVLRQ��3DVWRUDO�3V\FKRORJ\���������ȟ�����'2,���������V�����������������

6WDUN��5��*ORFN��&����������$PHULFDQ�3LHW\��7KH�1DWXUH�RI�5HOLJLRXV�&RPPLWPHQW��%HUNHOH\��&$��
8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD�3UHVV�

7KH�&KDQJLQJ�*OREDO�5HOLJLRXV�/DQGVFDSH��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�SHZIRUXP�RUJ������������
WKH�FKDQJLQJ��JOREDO�UHOLJLRXV��ODQGVFDSH��

7RSFKLHY��0���.KO\VFKHYD��(���'U\DJDORY��9���5RPDQRYD��$���%LFKDURYD��0����������3RVWPRGHUQ�5KL]RPH�
DQG�0RGHOV�RI�5HOLJLRXV�,GHQWLW\��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�6FLHQFH�DQG�7KHRORJ\������������ȟ����

7ULQLWDSROL��-���������ȥ%,�.QRZ�WKLV�LVQȢW�3&��EXWȪȥ��5HOLJLRXV�([FOXVLYLVP�DPRQJ�86�$GROHVFHQWV��
6RFLRORJLFDO�4XDUWHUO\������������ȟ����

:LHVHQEHUJ��0����������$XWKHQWLF�&KXUFK�0HPEHUVKLS�&RPPXQLFDWLRQ�LQ�7LPHV�RI�5HOLJLRXV�
7UDQVIRUPDWLRQ�DQG�0HGLDWLVDWLRQ��3XEOLF�5HODWLRQV�5HYLHZ���������'2,����������M�SXEUHY�������������

:LOOLDPVRQ��:��3���+RRG��5��:���-U����������7KH�/D]DUXV�SURMHFW��$�/RQJLWXGLQDO�6WXG\�RI�6SLULWXDO�
7UDQVIRUPDWLRQ�DPRQJ�6XEVWDQFH�$EXVHUV��0HQWDO�+HDOWK��5HOLJLRQ�	�&XOWXUH������������ȟ����

:RPDQ�UX�řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�ZRPDQ�UX�UHVW�PHGOH\��WKUHDG����������

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��řŷŵũŶŷūũ�ŉ��Ř���ŠŮŹŶűƀųűŶ�ō��ŉ���śŷŸƀűŮū�ŕ��Ś���řŷŬŷū�ŉ��ŋ��ŘŹűƀűŶƄ�ű�ŵŮ-
žũŶűŰŵƄ�ŹŮŴűŬűŷŰŶŷŲ�ŻŹũŶźŬŹŮźźűű�ū�źŹŮŭŮ�źŻżŭŮŶƀŮźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�ŘŹűųũź-
Ÿűƈ��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś������������ �
� � �

&$86(6�$1'�0(&+$1,606�2)�5(/,*,286�75$16*5(66,21�$021*�
678'(176�2)�7+(�1257+�2)�&$63,$1�6($�5(*,21
$��3��5RPDQRYD��'��$��&KHUQLFKNLQ��0��6��7RSFKLHY��$��9��5RJRY
$QQD�3��5RPDQRYD���
(�PDLO��DURPDQRYDBPDLO#PDLO�UX��25&,'��������������������
'PLWUL\�$��&KHUQLFKNLQ���
(�PDLO��FKHUQLFKNLQ��#PDLO�UX��25&,'��������������������
0LNKDLO�6��7RSFKLHY���
(�PDLO��FHR�JIQ#JPDLO�FRP��25&,'�������������������
$OHNVDQGU�9��5RJRY���
(�PDLO��DOH[U���#PDLO�UX��25&,'��������������������
,QVWLWXWH�RI�6RXWKHUQ�5XVVLD�DQG�&DVSLDQ�5HJLRQ�6WXGLHV��$VWUDNKDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\����$�
7DWLVKFKHY�6WU���$VWUDNKDQ����������5XVVLD�
$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH�VWXG\�ZDV�FDUULHG�RXW�E\�D�JUDQW�IURP�WKH�5XVVLDQ�6FLHQFH�)RXQGDWLRQ�
�3URMHFW� 1R�������������� Ȥ7UDQVIRUPDWLRQ� RI� PHFKDQLVPV� RI� IRUPDWLRQ� RI� SRVW�WUDQVJUHVV�
PRGHO�RI�UHOLJLRXV�LGHQWLW\�LQ�WKH�PRGHUQ�LQIRUPDWLRQ�VSDFHȥ�

$EVWUDFW��0RGHUQ�VRFLHW\�GRHV�QRW�LPSRVH�EDUULHUV�WR�UHOLJLRXV�WUDQVJUHVVLRQ��D�FRPSOH[��PXOWL��
SURQJHG�SURFHVV�RI�FKDQJLQJ�UHOLJLRXV�LGHQWLWLHV�WKURXJKRXW�D�OLIHWLPH��,Q�:HVWHUQ�OLWHUDWXUH��
WKLV�SURFHVV�LV�PDLQO\�VWXGLHG�DV�FRQYHUVLRQ�RU�WUDQVLWLRQ�WR�D�SDUWLFXODU�UHOLJLRXV�PRYHPHQW��
7KH�PDLQ�SXUSRVH�RI�RXU�DUWLFOH�LV�WR�UHYHDO�WKH�VSHFLˋFLWLHV�RI�UHOLJLRXV�WUDQVJUHVVLRQ�LQ�WKH�
5XVVLDQ�WHUULWRU\�RI�WKH�QRUWK�&DVSLDQ�6HD�DUHD��$VWUDNKDQ�UHJLRQ��5HSXEOLF�RI�.DOP\NLD��5H-
SXEOLF�RI�'DJHVWDQ��DQG�WKH�DWWLWXGH�WRZDUGV�LW�RI�PRGHUQ�VWXGHQW�OLIH��7KH�DUHD�LV�D�FURVVURDGV�
RI�WKUHH�ZRUOG�UHOLJLRQV�ȟ�&KULVWLDQLW\��,VODP�DQG�%XGGKLVP��7KH�PHWKRGRORJ\�RI�WKH�VWXG\�ZDV�
FRPSUHKHQVLYH�DQG�FRPELQHG�TXDQWLWDWLYH�ȟ�D�VXUYH\�LQ�WKH�IRUP�RI�D�GLVWULEXWLRQ�HOHFWURQLF�
TXHVWLRQQDLUH��DQG�TXDOLWDWLYH�PHWKRGV�ȟ�FRQWHQW�DQDO\VLV�RI�UHOLJLRXV�IRUXPV�RQ�WKH�,QWHUQHW�
DQG�GHSWK�LQWHUYLHZV�ZLWK�SHRSOH�ZKR�KDYH�FRPPLWWHG�UHOLJLRXV�WUDQVJUHVVLRQV��,Q�WKH�SUR-
FHVV��ZH�KDYH�LGHQWLˋHG�WKH�PDLQ�FDXVHV�DQG�PHFKDQLVPV�RI�WUDQVJUHVVLYH�SURFHVVHV��7KH�PRVW�
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FRPPRQ�FDXVHV�RI�UHOLJLRXV�WUDQVJUHVVLRQ�LQ�PRGHUQ�VRFLHW\�LQFOXGH�LQWHUIDLWK�PDUULDJH��SUR-
WHVW�DJDLQVW�D�UHOLJLRQ�LPSRVHG�VLQFH�FKLOGKRRG��SKLORVRSKLFDO�VHDUFK��WKH�GLIˋFXOW\�RI�OLIH�DQG�
FXULRVLW\��7KH�PHFKDQLVPV�RI�WUDQVJUHVVLRQ�ZHUH�LGHQWLˋHG�GXULQJ�WKH�DQDO\VLV�RI�WKH�LQ�GHSWK�
LQWHUYLHZV��7KH�UHVXOWV�RI�WKH�VWXG\�VKRZHG�WKDW��LQ�JHQHUDO��WKH�VWXGHQWV�RI�QRUWKHUQ�&DVSLDQ�
6HD�DUH�DZDUH�RI�WKH�H[LVWHQFH�RI�VXFK�SURFHVVHV�LQ�WKHLU�GLUHFW�FRQWDFWV��DQG�DUH�PXFK�PRUH�
OR\DO�WR�WKH�SURFHVV�RI�UHOLJLRXV�WUDQVJUHVVLRQ�WKDQ�WKH�DYHUDJH�5XVVLDQ�ZKR�GLVFXVVHV�WKHVH�
LVVXHV�LQ�VSHFLDOL]HG�IRUXPV�
.H\ZRUGV��UHOLJLRXV�WUDQVJUHVVLRQ��FDXVHV��PHFKDQLVPV��DWWLWXGH�WR�WKH�FKDQJH�RI�IDLWK�
'2,��������������������������������

5HIHUHQFHV

%XJD\��$���'HOHYL��5����������Ȥ+RZ�&DQ�,�6D\�,�/RYH�<RX�WR�DQ�$PHULFDQ�0DQ�DQG�0HDQ�,W"ȥ�0HDQLQJ�
RI�0DUULDJH�$PRQJ�7XUNLVK�)HPDOH�6WXGHQWV�/LYLQJ�LQ�WKH�8��6��3URFHGLD��6RFLDO�DQG�%HKDYLRUDO�
6FLHQFHV���������ȟ������'2,����������M�VEVSUR�������������

%XODQRYD��,��6����������6P\VORYRH�VRGHU]KDQLH�UHOLJLR]QR\�NRQYHUVLL�>7KH�6HPDQWLF�&RQWHQW�RI�
5HOLJLRXV�&RQYHUVLRQ@��5HOLJLRYHGHQLH�>5HOLJLRXV�6WXGLHV@��������ȟ����

&KHUQLFKNLQ�'��$����������2WQRVKHQLH�N�UHOLJLR]QR\�WUDQVJUHVVLL�Y�SROLNRQIHVVLRQDO
QRP�UHJLRQH��
HNVSHUWQRH�PQHQLH�>5HOLJLRXV�7UDQVJUHVVLRQ�LQ�D�0XOWL�FRQIHVVLRQDO�5HJLRQ��([SHUW�2SLQLRQ@��
$NWXDO
Q\H�SUREOHP\�VRYUHPHQQRJR�REVKFKHVWYD��6ERUQLN�QDXFKQ\NK�VWDWH\�SR�PDWHULDODP�9VH-
URVVLMVNR\��QDFLRQDO
QR\��QDXFKQR\�NRQIHUHQWVLL����ȟ���L\XQ\D�������>$FWXDO�3UREOHPV�RI�0RGHUQ�
6RFLHW\��&ROOHFWHG�3DSHUV�RI�WKH�$OO��5XVVLDQ��1DWLRQDO��6FLHQWLˋF�&RQIHUHQFH��-XQH���ȟ���������@�
�SS�����ȟ������2U\RO��0RGXO
�.�

&KHUQRY��$��<X���%XODQRYD��,��6����������(PSLULFKHVNLH�PRGHOL�WUDQVIRUPDWVLL�OLFKQRVWL�>(PSLULFDO�
0RGHOV�RI�3HUVRQDOLW\�7UDQVIRUPDWLRQ@��9HVWQLN�9ROJRJUDGVNRJR�JRVXGDUVWYHQQRJR�XQLYHUVLWHWD��6HU��
���)LORVRˋ\D��6RWVLRORJL\D�L�VRWVLDO
Q\H�WHNKQRORJLL�>6FLHQFH�-RXUQDO�RI�9ROJRJUDG�6WDWH�8QLYHUVLW\��
6HU�����3KLORVRSK\��6RFLRORJ\�DQG�6RFLDO�7HFKQRORJ\@�������ȟ���

&KR\��-��3����������5HOLJLRXV�5XOHV�DV�D�0HDQV�RI�6WUHQJWKHQLQJ�)DPLO\�7LHV��7KHRU\�DQG�(YLGHQFH�
IURP�WKH�$PLVK��-RXUQDO�RI�&RPSDUDWLYH�(FRQRPLFV��'2,����������M�MFH�������������

'RURIHHYD��7��9����������0RWLY\�NRQYHUVLL�Y�NULVKQDL]P�Y�XVORYL\DK�5RVVLL�>0RWLYHV�RI�&RQYHUVLRQ�
LQWR�.ULVKQDLVP�LQ�WKH�&RQGLWLRQV�RI�5XVVLD@��*XPDQLWDUQ\H�L�VRFLDO
Q\H�QDXNL�>7KH�+XPDQLWLHV�
DQG�6RFLDO�6FLHQFHV@�������ȟ���

(OEUXVRLG��$UNKLY�IRUXPD�>)RUXP�$UFKLYH@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�HOEUXVRLG�RUJ�P�IRUXP�
IRUXP����WRSLF������

)RUXP�0DLO�UX���������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���RWYHW�PDLO�UX�TXHVWLRQ����������
)RUXP�0DLO�UX���������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���RWYHW�PDLO�UX�TXHVWLRQ�����������
*LOOHVSLH��9��%����������7KH�'\QDPLFV�RI�5HOLJLRXV�&RQYHUVLRQ��,GHQWLW\�DQG�7UDQVIRUPDWLRQ��%LUPLQJ-
KDP��5HOLJLRXV�(GXFDWLRQ�3UHVV�

*XVHYD��(��6���%XODQRYD��,��6���1DELHY��'��+����������5HOLJLR]QRH�REUDVKFKHQLH�Y�QDUUDWLYDK�PXVXO
PDQ��
RS\W�HPSLULFKHVNRJR�LVVOHGRYDQL\D�>5HOLJLRXV�&RQYHUVLRQ�LQ�1DUUDWLYHV�RI�0XVOLPV��([SLULHQFH�
RI�7KH�(PSLULFDO�5HVHDUFK@��9HNWRU�QDXNL�7*8��6HU���3HGDJRJLND��SVLKRORJL\D�>768�6FLHQFH�9HFWRU��
6HU���3HGDJRJ\��3V\FKRORJ\@�������ȟ���

+DODPD��3����������(PSLULFDO�$SSURDFK�WR�7\SRORJ\�RI�5HOLJLRXV�&RQYHUVLRQ��3DVWRUDO�3V\FKRORJ\��
����������ȟ���

+DVWLQJV��$����������:LOOLDP�-DPHV��&RQYHUVLRQ�DQG�5DSLG��5DGLFDO�7UDQVIRUPDWLRQ��-RXUQDO�RI�
&RQVFLRXVQHVV�6WXGLHV�������ȟ��������ȟ����

+LOO��3��&���	�3DUJDPHQW��.��,����������$GYDQFHV�LQ�WKH�&RQFHSWXDOL]DWLRQ�DQG�0HDVXUHPHQW�RI�
5HOLJLRQ�DQG�6SLULWXDOLW\��,PSOLFDWLRQV�IRU�3K\VLFDO�DQG�0HQWDO�+HDOWK�5HVHDUFK��$PHULFDQ�
3V\FKRORJLVW��������ȟ��

+X��$���/HDPDVWHU�5��-����������,QWHUJHQHUDWLRQDO�5HOLJLRXV�0RELOLW\�LQ�&RQWHPSRUDU\�&KLQD��-RXUQDO�
IRU�WKH�6FLHQWLˋF�6WXG\�RI�5HOLJLRQ������������ȟ���
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,VDHYD��9��%����������6RFLDO
Q\\�PHNKDQL]P�UHOLJLR]QR\�NRQYHUVLL��QD�SULPHUH�SHWHUEXUJVNR\�EXGGLMVNR\�
PLUVNR\�REVKFKLQ\�.DUPD�.DJ
\X�>6RFLDO�0HFKDQLVP�RI�5HOLJLRXV�&RQYHUVLRQ��.DUPD�.DJ\X@�
�&DQGLGDWH�'LVVHUWDWLRQ���6DLQW��3HWHUVEXUJ�

-DPHV��:���������������7KH�9DULHWLHV�RI�5HOLJLRXV�([SHULHQFH��1HZ�<RUN��0HQWRU�
-LQGUD��,��:����������$�1HZ�0RGHO�RI�5HOLJLRXV�&RQYHUVLRQ��%H\RQG�1HWZRUN�7KHRU\�DQG�6RFLDO�&RQ-
VWUXFWLYLVP��/HLGHQ��%ULOO�

-RQHV�5��3���&R[��'����������$PHULFDCV�&KDQJLQJV�5HOLJLRXV�,GHQWLW\��)LQGLQJV�IURP�WKH������$PHULFDQ�
9DOXHV�$WODV��:DVKLQJWRQ�'��&���3XEOLF�5HOLJLRQ�5HVHDUFK�,QVWLWXWH��355,��

.¸VH��$���/RHZHQWKDO��.��0����������&RQYHUVLRQ�0RWLIV�DPRQJ�%ULWLVK�&RQYHUWV�WR�,VODP��7KH�,QWHU-
QDWLRQDO�-RXUQDO�IRU�WKH�3V\FKRORJ\�RI�5HOLJLRQ������������ȟ����

.XGU\DVKRYD��(�9���������5HOLJLR]QD\D�WUDQVJUHVVL\D�NDN�SUHGPHW�GLVNXVVLL�QD�LQWHUQHW�IRUXPDNK�
>5HOLJLRXV�7UDQVJUHVVLRQ�DV�D�6XEMHFW�RI�'LVFXVVLRQ�RQ�,QWHUQHW�)RUXPV@��.DVSL\VNL\�UHJLRQ��
SROLWLND��HNRQRPLND��NXO
WXUD�>7KH�&DVSLDQ�UHJLRQ��3ROLWLFV��(FRQRPLFV��&XOWXUH@����

/DQ]LHUL��*����������0L[HG�0DUULDJHV�LQ�(XURSH������ȟ������,Q�&URVV��%RUGHU�0DUULDJH��*OREDO�7UHQGV�
DQG�'LYHUVLW\��&KDSWHU������SS����ȟ�����.RUHD�,QVWLWXWH�IRU�+HDOWK�DQG�6RFLDO�$IIDLUV��.,+$6$���
'RR��6XE�.LP�

/RˌDQG��-���6WDUN��5����������%HFRPLQJ�D�:RUOG��6DYHU��$�7KHRU\�RI�&RQYHUVLRQ�WR�D�'HYLDQW�3HU-
VSHFWLYH��$PHULFDQ�6RFLRORJLFDO�5HYLHZ���������ȟ����

/XQGEHUJ��6���3ROODN�5��$���6WHDUQV��-����������)DPLO\�,QHTXDOLW\��'LYHUJLQJ�3DWWHUQV�LQ�0DUULDJH��&RKDE-
LWDWLRQ��DQG�&KLOGEHDULQJ��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�3HUVSHFWLYHV�����������ȟ�����'2,����������MHS���������

/\DXVKHYD��6��$���6KNKDFKHPXNRYD��%��/����������5HOLJLR]QD\D�LGHQWLFKQRVW
�NDN�RVQRYD�SURWLYRG-
H\VWYL\D�UHOLJLR]QRPX�HNVWUHPL]PX�>5HOLJLRXV�,GHQWLW\�DV�D�%DVLV�IRU�&RXQWHULQJ�5HOLJLRXV�
([WUHPLVP@��,Q�3XWL�UHJXOLURYDQL\D�HWQRVRFLDO
Q\NK�SURFHVVRY�Y�UHJLRQH��PRQRJUDˋ\D�>:D\V�RI�
5HJXODWLRQ�RI�(WKQRVRFLDO�3URFHVVHV�LQ�WKH�5HJLRQ��0RQRJUDSK@��0D\NRS��L]G�YR�$*8�

/\XELPRYD��$��,����������7HRULL�UHOLJLR]QR\�NRQYHUVLL�L�QRY\H�UHOLJLR]Q\H�GYL]KHQL\D�Y�5RVVLL�>7KHRULHV�
RI�5HOLJLRXV�&RQYHUVLRQ�DQG�1HZ�5HOLJLRXV�0RYHPHQWV�LQ�5XVVLD@��9HVWQLN�5XVVNR\�KULVWLDQVNR\�
JXPDQLWDUQR\�DNDGHPLL�>%XOOHWLQ�RI�WKH�5XVVLDQ�&KULVWLDQ�+XPDQLWDULDQ�$FDGHP\@�����������ȟ���

0RUDYLFNL\��<D��%����������.DWROLFKHVND\D�REVKFKLQD�6DQNW��3HWHUEXUJD��\DYOHQLH�NRQYHUVLL�L�WUDQV-
IRUPDFL\D�YODVWQ\NK�RWQRVKHQL\�>6W��3HWHUVEXUJ�&DWKROLF�&RPPXQLW\��7KH�3KHQRPHQRQ�RI�&RQ-
YHUVLRQ�DQG�7KH�7UDQVIRUPDWLRQ�RI�3RZHU�5HODWLRQV@��=KXUQDO�VRFLRORJLL�L�VRFLDO
QR\�DQWURSRORJLL�
>-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\�DQG�6RFLDO�$QWKURSRORJ\@��������ȟ����

2VWURYVND\D��(��$����������6RFLDO
QR�DQWURSRORJLFKHVNRH�LVVOHGRYDQLH�EXGGL\VNLNK�PLUVNLNK�REVKFKLQ�
6DQNW��3HWHUEXUJD�>6RFLR��$QWKURSRORJLFDO�6WXG\�RI�WKH�%XGGKLVW�6HFXODU�&RPPXQLWLHV�LQ�6W��3H-
WHUVEXUJ@��$EVWUDFW�RI�WKH�&DQG��'LVVHUWDWLRQ���6DLQW��3HWHUVEXUJ�

3HHN��/����������%HFRPLQJ�0XVOLP��7KH�'HYHORSPHQW�RI�D�5HOLJLRXV�,GHQWLW\��6RFLRORJ\�RI�5HOLJLRQ��
�������ȟ�����'2,������������������

3RSODYVNL\��5��2���.O\XHYD��9��3����������Ȥ.DN�WRO
NR�\D�SHUHURGLOV\DȪȥ��.RQYHUVL\D�L�UDVVND]\�R�QH\�
Y�S\DWLGHV\DWQLFKHVNR\�WUDGLWVLL��VWUXNWXUD�L�IXQNWVLL�>2QFH�,�:DV�%RUQ�$JDLQ���&RQYHUVLRQ�DQG�
6WRULHV�DERXW�7KH�3HQWHFRVWDO�7UDGLWLRQ��6WUXFWXUH�DQG�)XQFWLRQV@��0H]KGXQDURGQ\\�]KXUQDO�
LVVOHGRYDWHOH\�NXO
WXU\�>,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�&XOWXUDO�5HVHDUFK@�������ȟ���

5DPER��/��5����������&RQYHUVLRQ�6WXGLHV��3DVWRUDO�&RXQVHOLQJ��DQG�&XOWXUDO�6WXGLHV��(QJDJLQJ�DQG�
(PEUDFLQJ�D�1HZ�3DUDGLJP��3DVWRUDO�3V\FKRORJ\���������ȟ����

5RPDQRYD��$��3����������.ROOHNWLYQD\D�SDP\DW
�PRORGRJR�SRNROHQL\D��LVWRULNR�NXO
WXUQ\\�DVSHNW��
$NWXDO
Q\H�SUREOHP\�VRYUHPHQQRJR�REVKFKHVWYD�>7KH�&ROOHFWLYH�0HPRU\�RI�WKH�<RXQJHU�*HQ-
HUDWLRQ��+LVWRULFDO�DQG�&XOWXUDO�'LPHQVLRQ@��,Q�6ERUQLN�QDXFKQ\K�VWDWHM�SR�PDWHULDODP�9VHURV-
VL\VNR\��QDWVLRQDO
QR\��QDXFKQR\�NRQIHUHQWVLL����ȟ���L\XQ\D�������>$FWXDO�3UREOHPV�RI�0RGHUQ�
6RFLHW\��&ROOHFWHG�3DSHUV�RI�WKH�$OO��5XVVLDQ��1DWLRQDO��6FLHQWLˋF�&RQIHUHQFH��-XQH���ȟ���������@�
�SS�����ȟ������2U\RO��0RGXO
�.�

5RPDQRYD��$��3���%LFKDURYD��0��0���'U\DJDORY��9��6����������2VQRYQ\H�YHNWRU\�UHOLJLR]QR\�WUDQVJUHV-
VLL�Y�PRORGH]KQR\�VUHGH�3ULNDVSL\D�L�\XJD�5RVVLL�>7KH�0DLQ�9HFWRUV�RI�5HOLJLRXV�7UDQVJUHVVLRQ�
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LQ�WKH�<RXWK�(QYLURQPHQW�RI�WKH�&DVSLDQ�5HJLRQ�DQG�WKH�6RXWK�RI�5XVVLD@��6LVWHPQD\D�SVL-
KRORJL\D�L�VRFLRORJL\D�>6\VWHPV�3V\FKRORJ\�DQG�6RFLRORJ\@�����������ȟ�����'2,����������������
������������������

6DQGRPLUVN\��6��:LOVRQ��-����������3URFHVVHV�RI�'LVDIˋOLDWLRQ��5HOLJLRXV�0RELOLW\�$PRQJ�0HQ�DQG�
:RPHQ��6RFLDO�)RUFHV����������ȟ�����

6FKQLWNHU��6��$���5DWFKIRUG��-��/���(PPRQV��5�$���%DUUHWW��-��/����������+LJK�*RDO�&RQˌLFW�DQG�/RZ�*RDO�
0HDQLQJ�DUH�$VVRFLDWHG�ZLWK�DQ�,QFUHDVHG�/LNHOLKRRG�RI�6XEVHTXHQW�5HOLJLRXV�7UDQVIRUPDWLRQ�
LQ�$GROHVFHQWV��-RXUQDO�RI�5HVHDUFK�LQ�3HUVRQDOLW\��������ȟ����'2,����������M�MUS������������

6QRRN��'��:���:LOOLDPV��0��-���	�+RUJDQ��-��*����������,VVXHV�LQ�WKH�6RFLRORJ\�DQG�3V\FKRORJ\�RI�
5HOLJLRXV�&RQYHUVLRQ��3DVWRUDO�3V\FKRORJ\���������ȟ�����'2,���������V�����������������

6WDUN��5��*ORFN��&����������$PHULFDQ�3LHW\��7KH�1DWXUH�RI�5HOLJLRXV�&RPPLWPHQW��%HUNHOH\��&$��8QL-
YHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD�3UHVV�

7KH�&KDQJLQJ�*OREDO�5HOLJLRXV�/DQGVFDSH��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�SHZIRUXP�RUJ������������
WKH�FKDQJLQJ��JOREDO�UHOLJLRXV��ODQGVFDSH��

7RSFKLHY��0��6����������9OL\DQLH�UHOLJLR]QRJR�IDNWRUD�QD�IRUPLURYDQLH�EUDFKQR��VHPHMQ\NK�RW-
QRVKHQL\�Y�SULJUDQLFKQRP�UHJLRQH��QD�SULPHUH�$VWUDKDQVNR\�REODVWL��>7KH�,QˌXHQFH�RI�WKH�
5HOLJLRXV�)DFWRU�RQ�WKH�)RUPDWLRQ�RI�0DUULDJH�DQG�)DPLO\�5HODWLRQV�LQ�WKH�%RUGHU�5HJLRQ�
�RQ�WKH�([DPSOH�RI�WKH�$VWUDNKDQ�5HJLRQ�@��6RFLRGLQDPLND�>6RFLRG\QDPLFV@�������ȟ����'2,��
��������������������������������

7RSFKLHY��0��6���'U\DJDORY��9��6����������5HOLJLR]QD\D�WUDQVJUHVVL\D�L�UHOLJLR]QD\D�LGHQWLFKQRVW
�
PRORGH]KL�QD�IURQWLUQ\K�WHUULWRUL\DK�VHYHUQRJR�3ULNDVSL\D�>5HOLJLRXV�7UDQVJUHVVLRQ�DQG�5HOLJLRXV�
,GHQWLW\�RI�<RXWK�LQ�7KH�)URQWLHU�7HUULWRULHV�RI�7KH�1RUWKHUQ�&DVSLDQ�6HD�5HJLRQ@��&KHORYHN��
6RREVKFKHVWYR��8SUDYOHQLH�>+XPDQ��&RPPXQLW\��0DQDJHPHQW@�����������ȟ���

7RSFKLHY��0���.KO\VFKHYD��(���'U\DJDORY��9���5RPDQRYD��$���%LFKDURYD��0����������3RVWPRGHUQ�5KL-
]RPH�DQG�0RGHOV�RI�5HOLJLRXV�,GHQWLW\��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�6FLHQFH�DQG�7KHRORJ\������������ȟ����

7ULQLWDSROL��-����������Ȥ%,�.QRZ�WKLV�LVQȢW�3&��EXWȪ���5HOLJLRXV�([FOXVLYLVP�DPRQJ�86�$GROHVFHQWV��
6RFLRORJLFDO�4XDUWHUO\������������ȟ����

:LHVHQEHUJ��0����������$XWKHQWLF�&KXUFK�0HPEHUVKLS�&RPPXQLFDWLRQ�LQ�7LPHV�RI�5HOLJLRXV�7UDQV-
IRUPDWLRQ�DQG�0HGLDWLVDWLRQ��3XEOLF�5HODWLRQV�5HYLHZ���������'2,����������M�SXEUHY�������������

:LOOLDPVRQ��:��3���+RRG��5��:���-U����������7KH�/D]DUXV�SURMHFW��$�/RQJLWXGLQDO�6WXG\�RI�6SLULWXDO�
7UDQVIRUPDWLRQ�DPRQJ�6XEVWDQFH�$EXVHUV��0HQWDO�+HDOWK��5HOLJLRQ�	�&XOWXUH������������ȟ����

:RPDQ�UX�5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�ZRPDQ�UX�UHVW�PHGOH\��WKUHDG����������
<DVKLQ��9��%����������)DNWRU\�UHOLJLR]QR\�NRQYHUVLL�Y�REVKFKHVWYHQQRP�PQHQLL�]KLWHOH\�2PVNR\�
REODVWL�>5HOLJLRXV�&RQYHUVLRQ�)DFWRUV�LQ�WKH�3XEOLF�2SLQLRQ�RI�2PVN�5HJLRQ�5HVLGHQWV@��7HRUL\D�
L�SUDNWLND�REVKFKHVWYHQQRJR�UD]YLWL\D�>7KHRU\�DQG�3UDFWLFH�RI�6RFLDO�'HYHORSPHQW@������������ȟ���

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

)RU� FLWDWLRQ�� 5RPDQRYD�$��3��� &KHUQLFKNLQ�'��$��� 7RSFKLHY�0��6��� 5RJRY�$��9��&DXVHV� DQG�0HFKD-
QLVPV�RI�5HOLJLRXV�7UDQVJUHVVLRQ�$PRQJ�6WXGHQWV�RI�WKH�1RUWK�RI�&DVSLDQ�6HD�5HJLRQ��Ƞ�6RXWK��
5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������9RO������1R�����3S����������

k������E\�WKH�DXWKRU�V���7KLV�DUWLFOH�LV�DQ�RSHQ�DFFHVV�DUWLFOH�GLVWULEXWHG�XQGHU�WKH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�RI�
WKH�&UHDWLYH�&RPPRQV�$WWULEXWLRQ��&&�%<��OLFHQVH��KWWS���FUHDWLYHFRPPRQV�RUJ�OLFHQVHV�E\�������


