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ŉŶŶŷŻũſűƈ��Řŷűźų�ŹŮźżŹźŷū�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻũ�ŶŮ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�żźŸŮƁŶƄŵ�ŪŮŰ�
ũŶũŴűŰũ� ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž� ũźŸŮųŻŷū� ŴűƀŶŷźŻű� ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�� őźźŴŮŭŷūũŶűƈ� ū� ƆŻŷŵ� Ŷũ-
ŸŹũūŴŮŶűű�ūŮŭżŻźƈ�ū�ŹũŰŶƄž�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ƁųŷŴũž��ŷŭŶũųŷ��żƀűŻƄūũƈ��ƀŻŷ�ū�ſŮŶŻŹŮ�
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�ŶũžŷŭűŻźƈ�ŴűƀŶŷźŻƅ�ųũų�źżŪƃŮųŻ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŷźŷŪŷŲ�ƆūŹű-
źŻűƀŶŷźŻƅƇ�ŷŪŴũŭũŮŻ�Ÿŷűźų�ŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�źŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ű�źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�ŵŮŶŮŭ-
ůŮŹũ��śũųŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŽũųŻŷŹƄ��ųũų�źŷŸżŻźŻūżƇƂűŮ�
żźŸŮƁŶŷźŻű��Żũų�ű� ūƄźŻżŸũƇƂűŮ� ŪũŹƅŮŹũŵű�Ŷũ� ƆŻŷŵ�ŸżŻű�� ŋ� ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶŷŵ� ũŶũŴűŰŮ�
ũūŻŷŹƄ�ŷŸűŹũƇŻźƈ�Ŷũ�ƆŵŸűŹűƀŮźųű�ūƄŭŮŴŮŶŶƄŮ�ŻűŸƄ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�Źżųŷūŷŭű-
ŻŮŴƈ�ŴűŶŮŲŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ��mŚŽŷŹŵűŹŷūũŶŶũƈ�ŴűƀŶŷźŻŶũƈ�
ŰŹŮŴŷźŻƅ�ūƄźŷųŷŬŷ� żŹŷūŶƈ}�� mŔűƀŶŷźŻŶũƈ� ŰŹŮŴŷźŻƅ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ� źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶƄž�ŷŪƂŮŵ�
ű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŵ�űŶŻŮŴŴŮųŻũž��źŷſűŷſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶŷŲ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű}��mŔűƀŶŷźŻŶũƈ�
ŰŹŮŴŷźŻƅ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�űŶŻŮŹŶũŴƅŶŷŲ�ƆŬŷſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶŷŲ�ŷŹűŮŶŻũſűű}��mŔűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮ-
ŴŷźŻƅ�� ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶũƈ� Ŷũ� ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŮ� ūŷźŸŹűƈŻűŮ� ŵűŹũ}��� ŋ� ųũƀŮźŻūŮ� ŵũŹųŮŹŷū�
źżŪƃŮųŻŶŷ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶŷŲ� źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ� ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ� ŸŷŹŻŹŮŻũ� ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�
űźŸŷŴƅŰŷūũŶƄ� żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ� ųŷŵŸŮŻŮŶſűű�� űŵŮƇƂűŮ� ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ� źŷŭŮŹůũŶűŮ�
�ŋżŭųŷų�� ŝŹŮŶźűź�� ������� ŘŹŷūŮŭŮŶŶŷŮ� źŹũūŶŮŶűŮ� ųũƀŮźŻū� źżŪƃŮųŻŶŷ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶŷŲ�
ŭŮŻŮŹŵűŶũſűű�ŸŹű�ŹũŰŶƄž�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŻűŸũž�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ŸŷųũŰũŴŷ��ƀŻŷ�
ŶũűŪŷŴŮŮ� ŷŹŬũŶűƀŶƄ� ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻŶƄŮ� mŸŹŷŽűŴű}� ż� ŷŪŴũŭũŻŮŴŮŲ� źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷŲ�
ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶ-
ŶƄž� ŷŪƂŮŵ� ű� ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŵ� űŶŻŮŴŴŮųŻũž�� źŷſűŷſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶŷŲ� ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű��
ŗŪŹũŰ� Ũ� ųũų� źżŪƃŮųŻũ� żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ� ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű� ŴűŶŮŲŶŷŬŷ� żŹŷūŶƈ� ż� ŷŪŴũŭũŻŮŴŮŲ�
ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�űŶŻŮŹŶũŴƅŶŷŲ�ƆŬŷſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶŷŲ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ű�Ŵűƀ-
ŶŷźŻŶŷŲ� ŰŹŮŴŷźŻű�� ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶŷŲ�Ŷũ� ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŮ� ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŵűŹũ�� ŷŻŵŮƀũŮŻźƈ�
ƈūŴŮŶűƈŵű�ŽŹżźŻŹűŹŷūũŶŶŷźŻű�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷůűŭũŶűŲ��ōŮŴũŮŻźƈ�ūƄūŷŭ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ūƄŭŮ-
ŴŮŶŶƄŮ�ŽŮŶŷŵŮŶƄ�ŵŷŬżŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ŹũźųŹƄŻűƇ�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűŲ�Ÿŷ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷ-
ŵż�ųŷŶźżŴƅŻűŹŷūũŶűƇ�ŴűŶŮŲŶƄž�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ŭŴƈ�ŷųũŰũŶűƈ�ŸŷŭŭŮŹůųű�ū�ŸŹŷŽŮźźűŷ-
ŶũŴƅŶŷŲ�ű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ��ŴűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ��ŻűŸƄ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű��żŸŹũū-
ŴŮŶƀŮźųűŮ� ųŷŵŸŮŻŮŶſűű�� źżŪƃŮųŻŶŷ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶƄŮ� ųũƀŮźŻūũ�� źŻűŴƅ� ŸŹűŶƈŻűƈ� żŸŹũū-
ŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ�

ŗŪŰŷŹ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ

ŘŷŶƈŻűƈ��ŷŪŷŰŶũƀũƇƂűŮ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�źŷźŻũūŴƈƇƂűŮ�ŽŮŶŷŵŮŶũ�ŰŹŮŴŷźŻű�ƀŮŴŷūŮ-
ųũ��űźŸŷŴƅŰżƇŻźƈ�ū�ŹũŰŶƄž�ŷŪŴũźŻƈž�źŷſűŷŬżŵũŶűŻũŹŶƄž�Ŷũżų��ƀŻŷ�ŷŪżźŴŷūŴűūũŮŻ�
ŸŷŶűŵũŶűŮ�ŭũŶŶŷŬŷ�ƈūŴŮŶűƈ�ųũų�ŶŮŷŭŶŷŹŷŭŶŷŬŷ�ű�ŵŶŷůŮźŻūŮŶŶŷŬŷ��ŏżŹũūŴŮū��
������ź��������Ŋżŭżƀű�ųũŻŮŬŷŹűŮŲ�ŸźűžŷŴŷŬűű��ŰŹŮŴŷźŻƅ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ū�ƀŮŻƄ-
ŹŮž�ũźŸŮųŻũž��ųũų�źŻũŭűƈ�ŹũŰūűŻűƈ��ųũų�ŷŪƂũƈ�ŻŮŶŭŮŶſűƈ�ŹũŰūűŻűƈ��ųũų�ŹŮŰżŴƅŻũŻ�
ŭŷźŻűůŮŶűŲ�ŭűŽűŶűŻűūŶŷŲ�źŻũŭűű�ŹũŰūűŻűƈ�ű�ųũų�ŹũŰūűŻűŮ�ŹũŰŶƄž�ŵŷŭżŴŮŲ�
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Ŋ��ŉ��Ũźƅųŷ�ű�ŭŹ���ŚżŪƃŮųŻŶŷ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶũƈ�ŭŮŻŮŹŵűŶũſűƈ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�Ȫ

ŸźűžűƀŮźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŲ��űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶŷŲ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŲ��
źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű���ŝŮŶŷŵŮŶ�ű�ųũŻŮŬŷŹűƈȪ��������ź������ŚŹŮŭű�ŰũŹżŪŮůŶƄž�ŹũŪŷŻ��
ŸŷźūƈƂŮŶŶƄž�ŹũźųŹƄŻűƇ�ŸŹŷſŮźźũ�źŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ��źŷſűũŴƅŶŷŲ�
ŰŹŮŴŷźŻű�ű�ŮŮ�ŽŮŶŷŵŮŶŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŸŹŷƈūŴŮŶűŲ�ū�ŸŮŹźŷŶŷŬŮŶŮŰŮ��źŴŮŭżŮŻ�ŸŹŮůŭŮ�
ūźŮŬŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŉ��őŶųŮŴƅźũ�ű�Ō��ŔŮŲŭŮŹŵũŶũ��,QNHOHV��/HLGHUPQ���������
ő��ŌŹűŶŪŮŹŬũ�ű�Ŕ��ŚŻŮŲŶŪŮŹŬũ��*UHHQEHUJHU��6WHLQEHUJ���������ōů��ŕűŭũ��0HDG���������
ōů��ŔŮūűŶŬŮŹũ��/RHYLQJHU���������������������ōů��ŕũŹźűũ��0DUFLD���������ō��ŗŲźŮŹŵũŶũ�
�2\VHUPDQ���������Ŕ��œŷŴŪŮŹŬũ��.RKOEHUJ��������������������Ŧ��ŦŹűųźŷŶũ��������
ŋ�ųŷŶſŮŸſűƈž�ō��ŗŲźŮŹŵũŶũ��ōů��ŕũŹźűũ��ōů��ŔŮūűŶŬŮŹũ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ŻŹũųŻżŮŻźƈ�

ųũų�ŷŽŷŹŵűūƁũƈźƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ŴűƀŶŷźŻű��ŚŷŬŴũźŶŷ�ōů��ŔŮūűŶŬŮŹż��ŸŮŹŮžŷŭ�
ų�ūŰŹŷźŴŷźŻű�Ƞ�ƆŻŷ�ŷźŷŰŶũŶŶŷŮ�ű�ŭŷŪŹŷūŷŴƅŶŷŮ�źŴŮŭŷūũŶűŮ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŶŷŹŵũŵ�
ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŬŹżŸŸŷūŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��5��6HOPDQ��������ŷŸŹŮŭŮŴƈŴ�
ŰŹŮŴŷźŻƅ�ųũų�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŴűƀŶŷźŻű�ŸŷŶűŵũŻƅ�ű�ŸŹűŶűŵũŻƅ�Żŷƀųż�ŰŹŮŶűƈ�ŭŹżŬűž��
Ż��Ů��źŷŷŻŶŷźűŻƅ�źūŷűŵ�ŵƄźŴű�ű�ŸŮŹŮůűūũŶűƈ�ź�ŵƄźŴƈŵű�ű�ŸŮŹŮůűūũŶűƈŵű�ŭŹżŬűž�
ŴƇŭŮŲ��ŐŹŮŴŷźŻƅ�Ƞ�ƆŻŷ�ūŰũűŵŶŷźŻƅ�ūűŭŮŶűŲ��ūŰŬŴƈŭŷū��źŷŷŻŶŮźŮŶŶŷźŻƅ�ŸŷŰűſűŲ��
ŋ�ŸŹŷŻűūŷŸŷŴŷůŶŷźŻƅ�ƆŻŷŵż�ŶŮŰŹŮŴŷźŻƅ�ŻŹũųŻżŮŻźƈ�ųũų�ƆŬŷſŮŶŻŹűƀŶŷźŻƅ�
ŔűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ŻŮźŶŷ�źūƈŰũŶũ�ź�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻƅƇ��ŚŷūŮŹƁŮŶ-

źŻūżƈźƅ�ųũų�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴ��ƀŮŴŷūŮų�ŹũŰūűūũŮŻźƈ�ű�ųũų�ŴűƀŶŷźŻƅ��ŗŭŶũųŷ�ŸŹű�Źũź-
źŵŷŻŹŮŶűű�źŷūŷųżŸŶŷźŻű�ŸżŪŴűųũſűŲ��ŸŷźūƈƂŮŶŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�Ŵűƀ-
ŶŷźŻŶŷŲ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű��ŷŻŵŮƀũŮŵ�ŷƀŮūűŭŶƄŲ�ŸũŹũŭŷųź��ŶŮźŵŷŻŹƈ�
Ŷũ�ŹũźŻżƂŮŮ�ūŶűŵũŶűŮ�ų�ŸŹŷŪŴŮŵŮ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�mŴűŽŻŷū}��ųũŹƅŮŹŶŷŬŷ�ŸŹŷ-
ŭūűůŮŶűƈ�ŹũŪŷŻŶűųŷū��ũźŸŮųŻƄ��ŷŻŹũůũƇƂűŮ�ŴűƀŶŷźŻŶżƇ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ūŮźƅŵũ�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶŷ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŸŹűźŻũŴƅŶŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�żŭŮŴƈŮŻźƈ�
ũŶũŴűŰż�ŹũŰŴűƀŶƄž�ũźŸŮųŻŷū�źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�ŴűƀŶŷźŻű��ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ū�ŸŹŮŭ-
ŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźųŷŲ��ū�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű���ŉūŻŷŹƄ�ŸŷŭƀŮŹųűūũƇŻ��ƀŻŷ�
ŶũŹƈŭż�ź�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅƇ�ūŶżŻŹŮŶŶűž��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ųũƀŮźŻū�
ű�ŶŷūŷŷŪŹũŰŷūũŶűŲ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�żźŸŮƁŶŷźŻƅ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�źŸŷźŷŪ-
ŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮųũ�ų�źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�ŷųũŰƄūũƇŻ�ūŶŮƁŶűŮ��źŸŮſűŽűƀŮźųűŮ�żźŴŷūűƈ��
ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮźƈ�źŴŷůűūƁŮŲźƈ�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�źűźŻŮŵŷŲ�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻũ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�
űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄŵ�ŴűŭŮŹźųűŵ�źŻűŴŮŵ�żŸŹũūŴŮŶſŮū��ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŲ�ųżŴƅŻżŹŷŲ�
ű�ŸŹ���ŊũŰũŹŷū��������ŐũŶųŷūźųűŲ��������������œũŹŸŷū�������ű�ŭŹ���
ŋ�źūŮŻŮ�źųũŰũŶŶŷŬŷ�źŴŮŭżŮŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ŗ��Ŗ��ŘƄůŷūŷŲ���������ŉūŻŷŹŷŵ�

żźŻũŶŷūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�ŴűƀŶŷźŻŶŷ�ŰŹŮŴƄŲ�źżŪƃŮųŻ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŷŪŴũŭũŮŻ�
ūƄŹũůŮŶŶƄŲ�űŶŻŮŹŶũŴƅŶƄŵ�Ŵŷųżźŷŵ�ųŷŶŻŹŷŴƈ��ŹũŰūűŻƄŵű�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄŵű�
źŸŷźŷŪŶŷźŻƈŵű��ŴŷŬűƀŮźųű�ŵƄźŴűŻƅ��ŬűŪųŷ�ŸŹűźŸŷźũŪŴűūũŻƅźƈ�ų�ŶŷūƄŵ�źűŻżũſűƈŵ��
űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�źūŷű�ŰŶũŶűƈ�ŭŴƈ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŷųŹżůũƇƂŮŲ�źŹŮŭŷŲ�
ŉ��Ś��ŚŵŮŴƅſŷūũ�ű�ŕ��ŉ��ŢżųűŶũ�ŸŹŮŭŸŹűŶƈŴű�ŸŷŸƄŻųż�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŻűŸűƀ-

ŶƄŮ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻƄ�ųŷŶźŻŹżųŻũ�mŴűƀŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ}��ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŷźŶŷūƄ�
űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűű�źŻŹżųŻżŹŶƄž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ũūŻŷŹƄ�ŸŹűŶƈŴű�ƁŮźŻƅ�ųŹűŻŮŹűŮū��źŸŷ-
źŷŪŶŷźŻƅ�ų�ųŷŶźŻŹżųŻűūŶƄŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈŵ��ŷŪŹũŰ�Ũ��źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűŮ�ű�źũŵŷŹũŰūűŻűŮ��
ŸŹŷŭżųŻűūŶżƇ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�ű�ŻūŷŹƀŮźŻūŷ��ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶżƇ�ũūŻŷŶŷŵűƇ��źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�
ų�ūŮŹƁűŶŶƄŵ�ŸŮŹŮůűūũŶűƈŵ��ŦŻű�ųŹűŻŮŹűű�ŪƄŴű�ŷŪŹũŰŷūũŶƄ�ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŬŹżŸŸű-
Źŷūųű�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄž�ū�ŴűŻŮŹũŻżŹŮ�ŵũŹųŮŹŷū��ūźŮŬŷ������ŸŷŰūŷŴƈƇƂűž�
źŷŰŭũŻƅ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųżƇ�ŵŷŭŮŴƅ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�
ŋ�ŹũŪŷŻũž�ś��ŧ��ŊũŰũŹŷūũ��ŉ��Ŕ��ŏżŹũūŴŮūũ��ŉ��Ŗ��ŐũŶųŷūźųŷŬŷ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ŸźűžŷŴŷ-

ŬűƀŮźųűŮ�ŷŸűźũŶűƈ�ŴűƀŶŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ŴűŭŮŹũ���ŷŸŹŮŭŮŴŮŶƄ�ųŴƇƀŮūƄŮ�ŷŪŴũźŻű�
ŮŬŷ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻű��ś��ŧ��ŊũŰũŹŷū��������ŷŻŶŷźűŻ�ų�Ŷűŵ��ƆŻűƀŶŷźŻƅ��ųŷŵŵżŶűųũŪŮŴƅ-
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Ŋ��ŉ��Ũźƅųŷ�ű�ŭŹ���ŚżŪƃŮųŻŶŷ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶũƈ�ŭŮŻŮŹŵűŶũſűƈ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�Ȫ

ŶŷźŻƅ��żŵŮŶűŮ�źŴżƁũŻƅ��ųŷŶŻũųŻŶŷźŻƅ��ŷŹűŮŶŻũſűƇ�Ŷũ�ųŷŵũŶŭż��ŭŷŪŹŷźŷūŮźŻŶŷźŻƅ��
ŹũźźżŭűŻŮŴƅŶŷźŻƅ��ŹŮŰżŴƅŻũŻűūŶŷźŻƅ��ŶũźŻŷŲƀűūŷźŻƅ��żūŮŹŮŶŶŷźŻƅ�ū�źŮŪŮ��ŸŹŮŭũŶ-
ŶŷźŻƅ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŭŮŴŷūżƇ�ŷŹűŮŶŻũſűƇ��ŉ��Ŗ��ŐũŶųŷūźųűŲ��������������ŸŹŮŭŴũŬũŮŻ�
ŻŹŮžŵŮŹŶżƇ�ŻŮŷŹűƇ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŬŷ�ŴűŭŮŹźŻūũ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŶũżƀŶŷŬŷ�ŷźŶŷūũŶűƈ�
ŸŹŷſŮźźũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄž�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ��Řŷ�
ŭũŶŶƄŵ��ŸŷŴżƀŮŶŶƄŵ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ŭűũŬŶŷźŻűųű�ŴűŭŮŹźųűž�źŻűŴŮŲ�ź�ŸŹűŵŮŶŮŶűŮŵ�
ųŷŶſŮŸſűű�řŕ�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻũ��ŉ��Ŗ��ŐũŶųŷūźųűŲ�ūƄŭŮŴƈŮŻ�ŭŮźƈŻƅ�ŻűŸŷū�Źżųŷūŷ-
ŭűŻŮŴŮŲ��ŴűŭŮŹŷū��ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�źŷŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�Ÿŷ�ŭūżŵ�űŰŵŮŹƈ-
ŮŵƄŵ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŷŹűŮŶŻũſűű�Ŷũ�ŸŮŹźŷŶũŴ�
ű�ŷŹűŮŶŻũſűű�Ŷũ�Űũŭũƀż��ŖũŸŹűŵŮŹ��ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�ŻűŸũ�mũūŻŷŹűŻũŹŶƄŲ�ŭűųŻũŻŷŹ}�
ŵũŴŷ�ŷŪŮźŸŷųŷŮŶ�ŸŹŷŪŴŮŵũŵű�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄž��ŮŬŷ�ŬŴũūŶũƈ�Űũŭũƀũ�Ƞ�ŹŮŰżŴƅŻũŻ�Źũ-
ŪŷŻƄ�ŸŮŹźŷŶũŴũ��ŗŶ�žŷŹŷƁŷ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷ�ŸŷŭŬŷŻŷūŴŮŶ��ŷŸƄŻŮŶ��ŷŹŬũŶűŰŷūũŶ��
ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŸŹŷƈūŴŮŶűŮ�ŰũŪŷŻƄ�ŷ�ŴƇŭƈž�ŷŶ�źƀűŻũŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŶŮ�ŶżůŶƄŵ��Ŷŷ�ŭũůŮ�
ūŹŮŭŶƄŵ��Żũų�ųũų�ŰũŪŷŻŴűūŷźŻƅ�ūŮŭŮŻ�ų�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŹűūƈŰũŶŶŷźŻű��ųŷŻŷŹũƈ�
ū�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŵ�ūƄźŻżŸũŮŻ�ŸŷŵŮžŷŲ�Ŷũ�ŸżŻű�ůŮźŻųŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűŮŲ��
śũųŷŲ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�ŷźŻŷŹŷůŮŶ�ū�ŸŹŷƈūŴŮŶűű�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶŷŬŷ�ŭŷūŮŹűƈ��źƀűŻũƈ��
ƀŻŷ�ŮŬŷ�ŰũźŴżůűūũƇŻ�ŻŷŴƅųŷ�ŻŮ�źŷŻŹżŭŶűųű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŪŮŰŷŬŷūŷŹŷƀŶŷ�ūƄŸŷŴŶƈƇŻ�ūźŮ�
ŭŷŴůŶŷźŻŶƄŮ�ŷŪƈŰũŶŶŷźŻű��ŸŹŮŭŸűźũŶűƈ��ŹũźŸŷŹƈůŮŶűƈ�ű�ŸŹűųũŰƄ��ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżƇŻ�
ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�ŪŮźŸŹŮųŷźŴŷūŶŷŵż�ŸŷŭƀűŶŮŶűƇ��ŐũŶųŷūźųűŲ��������
Řŷ�ŵŶŮŶűƇ�ŉ��Ŕ��ŏżŹũūŴŮūũ���������ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ųũƀŮźŻūũ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�

ŽŷŹŵűŹżƇŻźƈ�ū�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ŷŹŬũŶűŰũŻŷŹźųűž��ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž��ŸŮŭũŬŷŬűƀŮ-
źųűž��ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶƄž�ű�ŶŹũūźŻūŮŶŶƄž�ųũƀŮźŻū��ŷŪŹũŰżƇƂűž�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�
ŸŷŭźŻŹżųŻżŹƄ�ŴűƀŶŷźŻű��ŚŷŭŮŹůũŶűŮ�ųũůŭŷŲ�űŰ�ŸŷŭźŻŹżųŻżŹ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�űŶŻŮŹ-
ŸŹŮŻűŹŷūũŻƅ�űž�ū�ŻŮŹŵűŶũž�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ��Ż��Ů��ŰŶũŶűŲ��ŶũūƄ-
ųŷū��źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ�ű�żŵŮŶűŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄ�ŭŴƈ�źżŪƃŮųŻũ�ŸŹű�ŹŮũŴűŰũſűű�
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŽżŶųſűŲ��ŖũŸŹűŵŮŹ��ŷŹŬũŶűŰũŻŷŹźųũƈ�ŸŷŭźŻŹżųŻżŹũ�ūųŴƇƀũŮŻ�
źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŹũŰŪűŹũŻƅźƈ�ū�ŴƇŭƈž�ű�ũŭŮųūũŻŶŷ�űž�ŷſŮŶűūũŻƅ��ŷŻźŻũűūũŻƅ�űŶŻŮŹŮźƄ�
źūŷŮŬŷ�ųŷŴŴŮųŻűūũ��żŵŮŶűƈ�ŹũźŸŹŮŭŮŴƈŻƅ�ŹũŪŷŻż��ŷŹŬũŶűŰŷūƄūũŻƅ�ųŷŶŻŹŷŴƅ�ű�źŻű-
ŵżŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄž��Żũŵ�ůŮ��
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŵŷůŶŷ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŻƅ��ƀŻŷ�ŴűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�

ūųŴƇƀũŮŻ�ŶũŹƈŭż�ź�żźŻŷƈūƁűŵűźƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈŵű�ŷŪ�ŮŮ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŵũŹ-
ųŮŹũž�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ�ű�żŵŮŶűŲ��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŵƄž�ųũų�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�
ųŷŵŸŮŻŮŶſűű��ŗŻ�żŹŷūŮŶƈ�űž�ŹũŰūűŻűƈ�ŰũūűźűŻ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ŸŹŮŷŭŷ-
ŴŮūũŻƅ�ŹũŰŶŷŬŷ�Źŷŭũ�ŪũŹƅŮŹƄ��ūźŻũƇƂűŮ�Ŷũ�ŸżŻű�ŹŮƁŮŶűƈ�Űũŭũƀ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŋ�ųŷŶſŮŸſűű�ŕ��ŋżŭųŷųũ�ű�ō��ŝŹŮŶźűźũ�ūƄŭŮŴŮŶƄ�ŷŭűŶŶũŭſũŻƅ�ŹũŰŶŷ-
ŷŪŹũŰŶƄž�ųũƀŮźŻū��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųżƇ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�
���źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�żŸŹũūŴƈŻƅ�źŷŪŷŲ��żƀűŻƄūũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶƄŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�źūŷűž�ŭŮŲ-

źŻūűŲ�
���ƀŮŻųűŮ�ŴűƀŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű�Ƞ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŸŹűŰŶũūũŻƅ�ŶũŴűƀűŮ�ż�źŮŪƈ�ŴűƀŶŷźŻŶƄž�

ŸŹŮŭżŪŮůŭŮŶűŲ�űŴű�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŲ�ūŷ�ūŰŬŴƈŭũž�ű�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�ƆŻŷ�ŸŷŶűŵũŶűŮ�ŭŴƈ�
źūŷŮŬŷ�ŵƄƁŴŮŶűƈ�ű�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ�ŭũŴƅŶŮŲƁűž�ŭŮŲźŻūűŲ�
���ƀŮŻųűŮ�ŴűƀŶƄŮ�ſŮŴű��ŰŶũŶűŮ�ŻŷŬŷ��ųŷŬŭũ�żŵŮźŻŶŷ�ŸŹŷŻűūŷźŻŷƈŻƅ�ūŷŰŹũůŮŶűƈŵ�

ŭŹżŬűž�ű�ŸŹŷŭŷŴůũŻƅ�ŷŻźŻũűūũŻƅ�źūŷƇ�Żŷƀųż�ŰŹŮŶűƈ�
���źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŸŹŷŭŷŴůũŻƅ�źũŵŷŹũŰūűŻűŮ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŹŮŽŴŮųźűű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�

ű�ŷŪƂŮŶűƈ�
���žŷŹŷƁűŮ�ŶũūƄųű�ŹŮƁŮŶűƈ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�
���źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ũųŻűūűŰűŹŷūũŻƅ�ŻūŷŹƀŮźųűŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŹŮƁŮŶűƇ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�

Űũŭũƀ�
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���żŵŮŶűŮ�ūŴűƈŻƅ�Ŷũ�ŷųŹżůũƇƂűž��ŸŹŮŭūűŭŮŻƅ�ūŷŰŵŷůŶżƇ�ŹŮũųſűƇ�ŷųŹżůũƇƂűž�
Ŷũ�źūŷű�źŴŷūũ�űŴű�ŭŮŲźŻūűƈ��ŻŷƀŶŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŻƅ�źżŻƅ�ű�ŸŷŰűſűű��ŴŮůũƂűŮ�ū�ŷźŶŷūŮ�
ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶŷŬŷ�ųŷŶŽŴűųŻũ�
���ŸŷŶűŵũŶűŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�ŻŹżŭũ�
���żŵŮŶűŮ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŻƅ�ŭŮŲźŻūűƈ�ű�ŷŸŹŮŭŮŴƈŻƅ�ŵŷŻűūũſűƇ�ƀŮŴŷūŮųũ�űŴű�

ŬŹżŸŸƄ�ŴƇŭŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŰũŭŮŲźŻūŷūũŶƄ�ū�ŭũŶŶŷŲ�źűŻżũſűű�
����żŵŮŶűŮ�ŷŪżƀũŻƅ�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄž�
����żŵŮŶűŮ�ŶũŴũŭűŻƅ�ŬŹżŸŸŷūżƇ�ŹũŪŷŻż��ŸŹűŰŶũūũƈ�ű�ū�ŹũūŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�żƀűŻƄūũƈ�

űŶŻŮŹŮźƄ�ūźŮž�źŻŷŹŷŶ�
œũų�ūűŭűŵ��źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷ�ƆŻű�ųũƀŮźŻūũ�űŵŮƇŻ�źżŪƃŮųŻŶŷ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶżƇ�ŭŮ-

ŻŮŹŵűŶũſűƇ�ű�ŵŷŬżŻ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅźƈ�ųũų�ųŷŵŸŷŶŮŶŻƄ��ŵũŹųŮŹƄ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�
ŰŹŮŴŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�

ŉųŻżũŴƅŶŷźŻƅ��ſŮŴƅ�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
ŖŮŭŷźŻũŻŷƀŶũƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶŷźŻƅ�ũŶũŴűŻűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�Ŵűƀ-

ŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�źżŪƃŮųŻŷū�ŷŸŮŹũŻűūŶŷŬŷ��ŴűŶŮŲŶŷŬŷ��żŹŷūŶƈ�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻũ��źŷ-
ƀŮŻũƇƂũƈźƈ�ź�ŮƂŮ�ŵŮŶŮŮ�ūƄŹũůŮŶŶƄŵ�Ÿŷűźųŷŵ�ŶũżƀŶŷ�ŷŪŷźŶŷūũŶŶƄž�ųŹűŻŮŹűŮū�
ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ū�źűźŻŮŵŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ��
ŷŸŹŮŭŮŴűŴű�ũųŻżũŴƅŶŷźŻƅ�ű�ſŮŴƅ�ŶũƁŮŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��şŮŴƅ�źŷźŻŷƈŴũ�ū�ūƄŭŮŴŮ-
Ŷűű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ��ŭŷŸŷŴŶƈƇƂűž�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�žũŹũųŻŮŹűźŻűų��
ŵũŹųűŹżƇƂűž�ŴűƀŶŷźŻŶżƇ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ŴűŶŮŲŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ū�źűźŻŮŵŮ�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ�
ŦŵŸűŹűƀŮźųŷŵż�Ÿŷűźųż�ŸŹŮŭƁŮźŻūŷūũŴ�ũŶũŴűŰ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źŻũŶŭũŹŻũ��

ŶŷŹŵűŹżƇƂŮŬŷ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ūŹũƀũ��ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ŸŹŷŽźŻũŶŭũŹŻ�ŭŷŴůŶŷźŻű�mŕŮ-
ŭűſűŶźųũƈ�źŮźŻŹũ��ŵŮŶŮŭůŮŹ}�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŶŮ�ŸŹűŶƈŻ��
ŋ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŵ�źŻũŶŭũŹŻŮ�mŚŸŮſűũŴűźŻ�ū�ŷŪŴũźŻű�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷž-

ŹũŶŮŶűƈ�ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŰŭŷŹŷūƅƈ}��ŘŹűųũŰ�Ȫ��������ŷŸŹŮŭŮŴŮŶƄ�ŷŪŷŪƂŮŶŶƄŮ�
ŻŹżŭŷūƄŮ�ŽżŶųſűű��ųŷŻŷŹƄŮ�ū�ųũŻŮŬŷŹűƈž�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ŵŷůŶŷ�űŶ-
ŻŮŹŸŹŮŻűŹŷūũŻƅ�ųũų�ŷźŶŷūŶƄŮ�ūűŭƄ��ŮŭűŶűſƄ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ũ�ŷŪŹũŰżƇƂűŮ�űž�
ŻŹżŭŷūƄŮ�ŽżŶųſűű�Ƞ�ųũų�źŻŹżųŻżŹűŹżƇƂűŮ�űž�ŭŮŲźŻūűƈ��ŻũŪŴ�����
œũų�ūűŭŶŷ�űŰ�ŻũŪŴ�����ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŲ�źŻũŶŭũŹŻ�ŶŷŹŵűŹżŮŻ�ūźŮ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ūűŭƄ�

ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŵŮŶŮŭůŮŹũ�ū�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶƄ�Ŷũ�Żż�űŴű�űŶżƇ�
źŽŮŹż�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųżƇ�ŭŷŴůŶŷźŻƅ��ŖũŸŹűŵŮŹ��ŽżŶųſűű�Ÿŷŭ�ųŷŭŷŵ�
mŉ}��mŋ}��m'}�ŹũźųŹƄūũƇŻ�źŷŭŮŹůũŶűŮ�ŻŹŮŪŷūũŶűŲ�ų�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ūŹũƀũ�Ƞ�Źżųŷūŷ-
ŭűŻŮŴƈ�źŴżůŪƄ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�źŻũŻűźŻűųű��ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷ��ŵŮŻŷŭűƀŮźųŷŲ�ŹũŪŷŻŮ�
ū�ŴŮƀŮŪŶŷŵ�żƀŹŮůŭŮŶűű��ŗźŶŷūŶŷŲ�ūűŭ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ŴűŶŮŲŶŷŬŷ�
żŹŷūŶƈ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ŷŪŷŪƂŮŶŶũƈ�ŻŹżŭŷūũƈ�ŽżŶųſűƈ�ųŷŭũ�mŚ}��mŜŸŹũūŴŮŶűŮ�źŻŹżųŻżŹ-
ŶƄŵ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűŮŵ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű}���ōũŶŶƄŲ�ūűŭ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ūųŴƇƀũŮŻ�ƀŮŻƄŹŮ�ųŹżŸŶƄž�ŻŹżŭŷūƄž�ŽżŶųſűű��ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŸŹŷŽŮźźű-
ŷŶũŴƅŶƄŲ�źŻũŶŭũŹŻ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ��ųũųűŵű�ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈŵű�ū�ūűŭŮ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅ-
ŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ��ŰŶũŶűŲ�ű�żŵŮŶűŲ�ŭŷŴůŮŶ�ŷŪŴũŭũŻƅ�źżŪƃŮųŻ�ŭŴƈ�űž�ŹŮũŴűŰũſűű��ōŴƈ�
żźŸŮƁŶŷŲ�ŹŮũŴűŰũſűű�ŷŪŷŪƂŮŶŶŷŲ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŽżŶųſűű�mŜŸŹũūŴŮŶűŮ�źŻŹżųŻżŹŶƄŵ�
ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűŮŵ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű}�ūŹũƀ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�ŭŷŴůŮŶ�ūƄŸŷŴŶƈŻƅ�
���ŭŮŲźŻūűƈ��ūŴũŭŮŻƅ����ūűŭũŵű�żŵŮŶűŲ�ű����ŻŮŵũŻűƀŮźųűŵű�ūűŭũŵű�ŸŹŷŽŮźźűŷ-
ŶũŴƅŶƄž�ŰŶũŶűŲ��ŻũŪŴ�����
ōŴƈ�ŶũŬŴƈŭŶŷźŻű�ŸŹŮŭźŻũūűŵ�ū�ŻũŪŴ����ŸŮŹŮƀŮŶƅ�ŭŮŲźŻūűŲ��żŵŮŶűŲ�ű�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄž�

ŰŶũŶűŲ��żźŻũŶŷūŴŮŶŶƄž�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŵ�źŻũŶŭũŹŻŷŵ�ŭŴƈ�ŸŮŹūŷŲ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŽżŶų-
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śũŪŴűſũ����ŚŻŹżųŻżŹũ�ŷŪŷŪƂŮŶŶƄž�ŻŹżŭŷūƄž�ŽżŶųſűŲ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ŴŮƀŮŪŶŷŬŷ�żƀŹŮůŭŮ-
Ŷűƈ��ŘŹűųũŰȪ�������
7DEOH����6WUXFWXUH�RI�WKH�JHQHUDOL]HG�ODERU�IXQFWLRQV�RI�WKH�KHDG�RI�D�PHGLFDO�LQVWLWXWLRQ

œŷŭ ŗŪŷŪƂŮŶŶƄŮ�ŻŹżŭŷūƄŮ�ŽżŶųſűű�
*HQHUDOL]HG�ODERU�IXQFWLRQV

śŹżŭŷūƄŮ�ŽżŶųſűű�
/DERU�IXQFWLRQV

$ ŋŮŭŮŶűŮ�źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŬŷ�
żƀŮŻũ�ū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�
6WDWLVWLFDO�DFFRXQWLQJ�LQ�
D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŚŻũŻűźŻűƀŮźųűŲ�żƀŮŻ�ū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
6WDWLVWLFDO�DFFRXQWLQJ�LQ�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŗųũŰũŶűŮ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�ū�ƆųźŻŹŮŶŶŷŲ�
ŽŷŹŵŮ�
(PHUJHQF\�PHGLFDO�FDUH

ŗŹŬũŶűŰũſűƈ�źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŬŷ�żƀŮŻũ�
ū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
2UJDQL]DWLRQ�RI�VWDWLVWLFDO�DFFRXQWLQJ�LQ�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

ŋŮŭŮŶűŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷ��ŵŮŻŷŭűƀŮźųŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
&RQGXFWLQJ�RUJDQL]DWLRQDO�DQG�PHWKRGRORJLFDO�
DFWLYLWLHV�LQ�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŗųũŰũŶűŮ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�ū�ƆųźŻŹŮŶŶŷŲ�
ŽŷŹŵŮ�
(PHUJHQF\�PHGLFDO�FDUH

% ŗŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷ��
ŵŮŻŷŭűƀŮźųũƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�
źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŬŷ�żƀŮŻũ�
ū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
2UJDQL]DWLRQDO�DQG�
PHWKRGRORJLFDO�DFWLYLWLHV�DQG�
RUJDQL]DWLRQ�RI�VWDWLVWLFDO�
DFFRXQWLQJ�LQ�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

ŗŹŬũŶűŰũſűƈ�źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŬŷ�żƀŮŻũ�
ū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
2UJDQL]DWLRQ�RI�VWDWLVWLFDO�DFFRXQWLQJ�LQ�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

ŋŮŭŮŶűŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷ��ŵŮŻŷŭűƀŮźųŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
&RQGXFWLQJ�RUJDQL]DWLRQDO�DQG�PHWKRGRORJLFDO�
DFWLYLWLHV�LQ�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŗųũŰũŶűŮ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�ū�ƆųźŻŹŮŶŶŷŲ�
ŽŷŹŵŮ�
(PHUJHQF\�PHGLFDO�FDUH

& ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�źŻŹżųŻżŹŶƄŵ�
ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűŮŵ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�
0DQDJHPHQW�RI�D�VWUXFWXUDO�XQLW�
RI�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŗŹŬũŶűŰũſűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�
ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
2UJDQL]DWLRQ�RI�DFWLYLWLHV�RI�D�VWUXFWXUDO�XQLW�
RI�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŘŴũŶűŹŷūũŶűŮ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�
ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
3ODQQLQJ�WKH�DFWLYLWLHV�RI�D�VWUXFWXUDO�XQLW�RI�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

œŷŶŻŹŷŴƅ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�
ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
0RQLWRULQJ�WKH�DFWLYLWLHV�RI�D�VWUXFWXUDO�XQLW�
RI�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŗųũŰũŶűŮ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�ū�ƆųźŻŹŮŶŶŷŲ�
ŽŷŹŵŮ�
(PHUJHQF\�PHGLFDO�FDUH
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œŷŭ ŗŪŷŪƂŮŶŶƄŮ�ŻŹżŭŷūƄŮ�ŽżŶųſűű�
*HQHUDOL]HG�ODERU�IXQFWLRQV

śŹżŭŷūƄŮ�ŽżŶųſűű�
/DERU�IXQFWLRQV

' ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷ��
ŵŮŻŷŭűƀŮźųűŵ�
ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűŮŵ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�
0DQDJHPHQW�RI�WKH�
RUJDQL]DWLRQDO�DQG�
PHWKRGRORJLFDO�XQLW�RI�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

ŉŶũŴűŰ�ű�ŷſŮŶųũ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
$QDO\VLV�DQG�HYDOXDWLRQ�RI�SHUIRUPDQFH�LQGLFDWRUV�
RI�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŹŮźżŹźũŵű�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�
5HVRXUFH�PDQDJHPHQW�RI�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ź�ŹżųŷūŷŭźŻūŷŵ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�ű�źŻŹżųŻżŹŶƄŵű�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈŵű�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
,QWHUDFWLRQ�ZLWK�WKH�PDQDJHPHQW�RI�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ�DQG�VWUXFWXUDO�XQLWV�RI�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

ŘŴũŶűŹŷūũŶűŮ��ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ű�ųŷŶŻŹŷŴƅ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷ��ŵŮŻŷŭűƀŮźųŷŬŷ�
ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
3ODQQLQJ��RUJDQL]DWLRQ�DQG�FRQWURO�RI�RUJDQL]DWLRQDO�
DQG�PHWKRGRORJLFDO�XQLW�RI�RI�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

řũŰŹũŪŷŻųũ�ű�ūŶŮŭŹŮŶűŮ�źűźŻŮŵƄ�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻũ�
ųũƀŮźŻūũ�ū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
'HYHORSPHQW�DQG�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�D�TXDOLW\�
PDQDJHPHQW�V\VWHP�LQ�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŗųũŰũŶűŮ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�ū�ƆųźŻŹŮŶŶŷŲ�
ŽŷŹŵŮ�
(PHUJHQF\�PHGLFDO�FDUH

( ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŸŹŷſŮźźũŵű�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�
3URFHVV�PDQDJHPHQW�RI�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

ŘŹŷŮųŻűŹŷūũŶűŮ�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ŸŹŷſŮźźŷū�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
'HVLJQ�DQG�RUJDQL]DWLRQ�RI�WKH�SURFHVVHV�RI�WKH�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŹŮźżŹźũŵű�Ÿŷ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƇ�
ŸŹŷſŮźźŷū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�
5HVRXUFH�PDQDJHPHQW�WR�HQVXUH�WKH�SURFHVVHV�
RI�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŕŮŶŮŭůŵŮŶŻ�ųũƀŮźŻūũ�ŸŹŷſŮźźŷū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�
4XDOLW\�PDQDJHPHQW�SURFHVVHV�RI�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

ŗųũŰũŶűŮ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�ū�ƆųźŻŹŮŶŶŷŲ�
ŽŷŹŵŮ�
(PHUJHQF\�PHGLFDO�FDUH

śũŪŴűſũ����ŸŹŷŭŷŴůŮŶűŮ���ŚŻŹżųŻżŹũ�ŷŪŷŪƂŮŶŶƄž�ŻŹżŭŷūƄž�ŽżŶųſűŲ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ŴŮ-
ƀŮŪŶŷŬŷ�żƀŹŮůŭŮŶűƈ��ŘŹűųũŰȪ�������
7DEOH����FRQWLQXDWLRQ���6WUXFWXUH�RI�WKH�JHQHUDOL]HG�ODERU�IXQFWLRQV�RI�WKH�KHDG�RI�D�PHGLFDO�
LQVWLWXWLRQ
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ſűű�ū�ŬŹżŸŸŮ�mŚ}��Ś����mŗŹŬũŶűŰũſűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű}��
ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�źŻŷŴƅ�ŻƂũŻŮŴƅŶŷ�ŸŹŷŸűźũŶŶƄŮ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻŶƄŮ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ��

Ÿŷ�źżŻű��ŷŻźżŻźŻūżƇŻ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŷŪŹũŰũ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�
ųũų�źżŪƃŮųŻũ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŗŭŶũųŷ�űŵŮŶŶŷ�ƆŻŷŻ�ŷŪŹũŰ�ƈūŴƈŮŻźƈ�
ŸźűžűƀŮźųűŵ�ŹŮŬżŴƈŻŷŹŷŵ��űŵŮƇƂűŵ�ŵŷƂŶƄŲ�ŵŷŻűūűŹżƇƂűŲ�ű�ŹŮŽŴŮųźűūŶƄŲ�
ŸŷŻŮŶſűũŴ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�ŴűƀŶŷźŻű�ű�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�żźŸŮƁŶŷźŻű�ū�ŴƇ-
Ūŷŵ�ūűŭŮ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��œŴűŵŷū��������
ŋ�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŵ�ŸŹŷſŮźźŮ�ŪƄŴũ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶũ�ūƄŪŷŹųũ��ųŷŻŷŹżƇ�źŷźŻũūűŴű�����

ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻũ�����ŰũūŮŭżƇƂűž�ŷŻŭŮŴŮŶűƈŵű�ű����źŻũŹƁűž�ŵŮŭźŮźŻŮŹ��ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
ŵŶŷŬŷŸŹŷŽűŴƅŶŷŬŷ�ŴŮƀŮŪŶŷŬŷ�żƀŹŮůŭŮŶűƈ�
Ŗũ�ƆŻũŸũž��ŸŹŮŭƁŮźŻūŷūũūƁűž�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŵŷŵż�ƆŸűŰŷŭż�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŪƄŴŷ�

żźŻũŶŷūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ųũƀŮźŻūũ��ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵƄŮ�ųũų�ųŷŵŸŷŶŮŶŻƄ��
ŽŷŹŵűŹżƇƂűŮ�ŴűƀŶŷźŻŶżƇ�ŰŹŮŴŷźŻƅ��ū�ũŶũŴűŰűŹżŮŵŷŲ�źŹŮŭŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŸŹŮŭ-
źŻũūŴŮŶƄ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ū�ſŮŴŷŵ�ŷ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷŲ�
ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ŴűŶŮŲŶƄž�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ŵŶŷŬŷŸŹŷŽűŴƅŶŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��ŗŭŶũųŷ�ź�ŸŹűŵŮŶŮŶűŮŵ�ųŴũźŻŮŹŶŷŬŷ�
ũŶũŴűŰũ�ŪƄŴű�ūƄŭŮŴŮŶƄ�ƀŮŻƄŹŮ�ūűŭũ��ŻűŸũ��ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű��ŹũŰŴűƀũƇƂűŮźƈ�
ųŷŵŪűŶũſűŮŲ�ű�żŹŷūŶŮŵ�ūƄŹũůŮŶŶŷźŻű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ųũƀŮźŻū��ŽŷŹŵűŹżƇƂűž�
ŽŮŶŷŵŮŶ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű��ŻũŪŴ�����

œŷŭ ŗŪŷŪƂŮŶŶƄŮ�ŻŹżŭŷūƄŮ�ŽżŶųſűű�
*HQHUDOL]HG�ODERU�IXQFWLRQV

śŹżŭŷūƄŮ�ŽżŶųſűű�
/DERU�IXQFWLRQV

) ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűŮŲ�
0HGLFDO�RUJDQL]DWLRQ�
PDQDJHPHQW

ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŹŮźżŹźũŵű�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű��ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ź�ŭŹżŬűŵű�
ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű�
5HVRXUFH�PDQDJHPHQW�RI�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ�
LQWHUDFWLRQ�ZLWK�RWKHU�RUJDQL]DWLRQV

ŗŹŬũŶűŰũſűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�
2UJDQL]DWLRQ�RI�DFWLYLWLHV�RI�WKH�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŕŮŶŮŭůŵŮŶŻ�ųũƀŮźŻūũ�ű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�
4XDOLW\�DQG�VDIHW\�PDQDJHPHQW�RI�PHGLFDO�DFWLYLWLHV�
LQ�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŚŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŮ�ŸŴũŶűŹŷūũŶűŮ��ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�
ŹũŰūűŻűƈ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
6WUDWHJLF�SODQQLQJ��HQVXULQJ�WKH�GHYHORSPHQW�
RI�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

ŗųũŰũŶűŮ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�ū�ƆųźŻŹŮŶŶŷŲ�
ŽŷŹŵŮ�
(PHUJHQF\�PHGLFDO�FDUH

śũŪŴűſũ����ŷųŷŶƀũŶűŮ���ŚŻŹżųŻżŹũ�ŷŪŷŪƂŮŶŶƄž�ŻŹżŭŷūƄž�ŽżŶųſűŲ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ŴŮƀŮŪ-
ŶŷŬŷ�żƀŹŮůŭŮŶűƈ��ŘŹűųũŰȪ�������
(QG�RI�7DEOH����6WUXFWXUH�RI�WKH�JHQHUDOL]HG�ODERU�IXQFWLRQV�RI�WKH�KHDG�RI�D�PHGLFDO�LQVWLWXWLRQ
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Ś�żƀŮŻŷŵ�ƆŻűž�ŭũŶŶƄž�ŸŹűūŮŭŮŶŶũƈ�ūƄƁŮ�ſŮŴƅ�ŭũŶŶŷŬŷ�ƆŸűŰŷŭũ�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŬŷ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ųŷŶųŹŮŻűŰűŹŷūũŴũźƅ�ū�ŰũŭũƀŮ��ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�źżŪƃŮųŻŶŷ��
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶƄž�ŭŮŻŮŹŵűŶũŶŻ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ŴűŶŮŲŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ųŷŵŸŮŻŮŶſűű�ű�űž�źũŵŷŷſŮŶųż�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻũŵű��ŷŪŴũŭũƇƂűŵű�
ŹũŰŶƄŵű�ŻűŸũŵű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�
ōŴƈ�ŹŮƁŮŶűƈ�ŶũŰūũŶŶŷŲ�Űũŭũƀű�ŪƄŴŷ�ŸŹŷūŮŭŮŶŷ�ŸźűžŷŭűũŬŶŷźŻűƀŮźųŷŮ�ŷŪźŴŮŭŷ-

ūũŶűŮ�ź�ŸŹűŵŮŶŮŶűŮŵ�ŻŮźŻŷū�mŨ�źũŵ}�ű�mŕŷƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ}�ŕ��ŋżŭųŷųũ�ű�ō��ŝŹŮŶ-
źűźũ��ũŭũŸŻűŹŷūũŶŶƄž�Ō��ŕŷŹŷŰŷūŷŲ���������ŘŹűŵŮŶŮŶŶũƈ�ŵŮŻŷŭűųũ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŶŮ�
ŻŷŴƅųŷ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ŷſŮŶųż�źŷŪźŻūŮŶŶŷŲ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű��Ŷŷ�ű�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ��
ŶũźųŷŴƅųŷ�źŷŷŻūŮŻźŻūżŮŻ�ŷŶũ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵ�ūƄŸŷŴŶƈŮŵŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ũ�ŻũųůŮ�
ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�mőŶŭŮųź�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻű}��őŖŜœ���
ųŷŻŷŹƄŲ�ŹũźźƀűŻƄūũŴźƈ�ųũų�ŹũŰŶűſũ�ŵŮůŭż�źżŵŵũŵű�ŭűũŬŶŷźŻűƀŮźųűž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�
ŻŮźŻŷū�mŨ�źũŵ}�ű�mŕŷƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ}��ŗŻŹűſũŻŮŴƅŶŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�őŜœ�ŷŰŶũƀũŮŻ��ƀŻŷ�
ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻ�ŶũžŷŭűŻ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷŲ�źŷŪźŻūŮŶŶżƇ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻƅ��ŸŷŴŷůűŻŮŴƅ-
ŶƄŲ�ŰŶũų�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷ�ūƄźŷųŷŲ�źũŵŷŷſŮŶųŮ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻŶŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű��

śũŪŴűſũ����ŚŻŹżųŻżŹŶƄŲ�źŷźŻũū�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ��ŶŮŷŪžŷŭűŵƄž�ŭŴƈ�ūŹũ-
ƀũ�Ƞ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ŴűŶŮŲŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ
7DEOH����7KH�VWUXFWXUDO�FRPSRVLWLRQ�RI�SURIHVVLRQDO�FRPSHWHQFLHV�UHTXLUHG�IRU�D�GRFWRU�—�WKH�KHDG�
RI�WKH�OLQHDU�OHYHO

śŹżŭŷūƄŮ�ŽżŶųſűű�
/DERU�IXQFWLRQV

ōŮŲźŻūűƈ�
$FWLRQV

ŜŵŮŶűƈ�
6NLOOV

ŖŮŷŪžŷŭűŵƄŮ�
ŰŶũŶűƈ�
5HTXLUHG�
NQRZOHGJH

ŋźŮŬŷ�ŷŪƃŮŵ�
ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ�
7RWDO�VFRSH�RI�
FRPSHWHQFLHV

Ś����Ƞ�ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��
&����—�RUJDQL]DWLRQ�RI�DFWLYLWLHV�
RI�D�VWUXFWXUDO�XQLW�RI�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

� � � 20

Ś����Ƞ�ŸŴũŶűŹŷūũŶűŮ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��
&����—�SODQQLQJ�DFWLYLWLHV�RI�
D�DVWUXFWXUDO�XQLW�RI�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

� � � ��

Ś����Ƞ�ųŷŶŻŹŷŴƅ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��
&����—�FRQWURO�RI�WKH�DFWLYLWLHV�
RI�RI�D�VWUXFWXUDO�XQLW�RI�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

� 2 � ��

Ś����Ƞ�ŷųũŰũŶűŮ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŸŷŵŷƂű�ū�ƆųźŻŹŮŶŶŷŲ�ŽŷŹŵŮ��
&����—�HPHUJHQF\�PHGLFDO�FDUH

� � � ��

ŋźŮŬŷ���
7RWDO�

22 �� �� ��
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śũŪŴűſũ����œŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻŶƄŮ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ�ų�żŹŷūŶƇ�ųūũŴűŽűųũſűű�ūŹũƀũ�Ƞ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�
ŴűŶŮŲŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ŭŴƈ�ūƄŸŷŴŶŮŶűƈ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŽżŶųſűű�Ś���
7DEOH����&RPSHWHQF\�UHTXLUHPHQWV�IRU�WKH�TXDOLˋFDWLRQ�OHYHO�RI�WKH�GRFWRU�—�WKH�KHDG�RI�WKH�OLQHDU�
OHYHO��WR�SHUIRUP�WKH�ODERU�IXQFWLRQ�Ȥ&����ȥ

śŹżŭŷūƄŮ�ŭŮŲźŻūűƈ�
/DERU�DFWLYLWLHV

ŖŮŷŪžŷŭűŵƄŮ�żŵŮŶűƈ�
5HTXLUHG�DELOLWLHV

ŖŮŷŪžŷŭűŵƄŮ�ŰŶũŶűƈ�
5HTXLUHG�NQRZOHGJH

���ŗŹŬũŶűŰũſűƈ�ŹũŪŷŻƄ�
źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
2UJDQL]DWLRQ�RI�ZRUN�
RI�D�VWUXFWXUDO�XQLW�RI�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

���ŗŹŬũŶűŰũſűƈ�ŭŷųżŵŮŶ-
ŻŷŷŪŷŹŷŻũ�ū�źŻŹżųŻżŹŶŷŵ�
ŸŷŭŹũŰŭŮ�ŴŮŶűű�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�
2UJDQL]DWLRQ�RI�ZRUNˌRZ�
LQ�WKH�VWUXFWXUDO�XQLW�RI�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

���řũŰŹũŪŷŻųũ�źűźŻŮŵƄ�ŵŷŻű-
ūũſűű�ŹũŪŷŻŶűųŷū�źŻŹżųŻżŹ-
ŶŷŬŷ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�ŵŮŭű-
ſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
'HYHORSPHQW�RI�D�PRWLYDWLRQ�
V\VWHP�IRU�HPSOR\HHV�
RI�D�VWUXFWXUDO�XQLW�RI�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

���ŗŹŬũŶűŰũſűƈ�ŶŮŸŹŮŹƄū-
ŶŷŬŷ�źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűƈ�
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�ŰŶũŶűŲ�
ű�ŶũūƄųŷū�ū�ŻŮƀŮŶűŮ�ŻŹżŭŷūŷŲ�
ůűŰŶű��ũ�ŻũųůŮ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŮ�
ŸŷūƄƁŮŶűŮ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅ-
ŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ű�ŹũźƁűŹŮŶűŮ�
ųūũŴűŽűųũſűű�ŵŮŭűſűŶźųűž�
ŹũŪŷŻŶűųŷū�źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�
ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�
2UJDQL]DWLRQ�RI�FRQWLQXRXV�
LPSURYHPHQW�RI�SURIHVVLRQDO�
NQRZOHGJH�DQG�VNLOOV�GXULQJ�
WKH�ZRUNLQJ�OLIH��DV�ZHOO�DV�
FRQWLQXRXV�LPSURYHPHQW�
RI�SURIHVVLRQDO�OHYHO�
DQG�H[SDQVLRQ�RI�TXDOLˋFDWLRQV�
RI�PHGLFDO�ZRUNHUV�RI�D�VWUXFWXUDO�
XQLW�RI�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

���ŝŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ŷŻƀŮŻƄ�
ŷ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�źŻŹżųŻżŹ-
ŶŷŬŷ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�ŵŮŭű-
ſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
*HQHUDWH�UHSRUWV�RQ�WKH�
DFWLYLWLHV�RI�WKH�VWUXFWXUDO�XQLW�
RI�WKH�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

���őźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�ŵŮŻŷŭƄ�
ŵŷŻűūűŹŷūũŶűƈ�ŹũŪŷŻŶű-
ųŷū�źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�Ÿŷŭ-
ŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�
8VH�PHWKRGV�RI�PRWLYDWLRQ�IRU�
HPSOR\HHV�RI�D�VWUXFWXUDO�XQLW�
RI�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

���ŜŸŹũūŴƈŻƅ�ŹŮźżŹźũŵű�
źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮ-
Ŷűƈ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶű-
Űũſűű�
0DQDJH�UHVRXUFHV�RI�
D�VWUXFWXUDO�XQLW�RI�D�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

���ŗźżƂŮźŻūŴƈŻƅ�ŷŻŪŷŹ�
ű�ŹũźźŻũŶŷūųż�ŹũŪŷŻŶűųŷū�
ū�źŻŹżųŻżŹŶŷŵ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮ-
Ŷűű�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶű-
Űũſűű�
7R�FDUU\�RXW�WKH�VHOHFWLRQ�
DQG�SODFHPHQW�RI�ZRUNHUV�
LQ�WKH�VWUXFWXUDO�XQLW�
RI�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ
���őźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�ū�Źũ-
ŪŷŻŮ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ��
ũŶũŴűŻűƀŮźųűŮ�
źűźŻŮŵƄ�ű�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ��
ŻŮŴŮųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶżƇ�
źŮŻƅ�mőŶŻŮŹŶŮŻ}�
8VH�LQ�ZRUN�LQIRUPDWLRQ��
DQDO\WLFDO�V\VWHPV�
DQG�LQIRUPDWLRQ��
WHOHFRPPXQLFDWLRQ�QHWZRUN�
Ȥ,QWHUQHWȥ

���ŘŹűŶſűŸƄ�ű�ŵŮŻŷŭƄ�
ŵŷŻűūũſűű�ŹũŪŷŻŶűųŷū�
źŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮ-
Ŷűƈ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶű-
Űũſűű�
3ULQFLSOHV�DQG�PHWKRGV�
RI�PRWLYDWLRQ�RI�HPSOR\HHV�
RI��VWUXFWXUDO�XQLW�
RI�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

���ŘŹŷŬŹũŵŵũ�ŬŷźżŭũŹ-
źŻūŮŶŶƄž�ŬũŹũŶŻűŲ�
ŪŮźŸŴũŻŶŷŬŷ�ŷųũŰũŶűƈ�
ŬŹũůŭũŶũŵ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŸŷŵŷƂű��ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶũƈ�
ŸŹŷŬŹũŵŵũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶ-
ŶƄž�ŬũŹũŶŻűŲ�ŪŮźŸŴũŻŶŷ-
Ŭŷ�ŷųũŰũŶűƈ�ŬŹũůŭũŶũŵ�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�
7KH�SURJUDP�RI�VWDWH�
JXDUDQWHHV�RI�IUHH�
PHGLFDO�FDUH�IRU�FLWL]HQV��
WKH�WHUULWRULDO�SURJUDP�
RI�VWDWH�JXDUDQWHHV�RI�IUHH�
PHGLFDO�FDUH�IRU�FLWL]HQV

���ŘŷŹƈŭųű�ŷųũŰũŶűƈ�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű��
źŻũŶŭũŹŻƄ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŸŷŵŷƂű��ųŴűŶűƀŮźųűŮ�
ŹŮųŷŵŮŶŭũſűű��ŸŹŷŻŷųŷ-
ŴƄ�ŴŮƀŮŶűƈ��Ÿŷ�ūŷŸŹŷźũŵ�
ŷųũŰũŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŸŷŵŷƂű�ū�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�
ź�ŸŹŷŽűŴŮŵ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũ-
ſűű�
3URFHGXUHV�IRU�WKH�SURYLVLRQ�
RI�PHGLFDO�FDUH��VWDQGDUGV�
RI�PHGLFDO�FDUH��FOLQLFDO�
UHFRPPHQGDWLRQV��WUHDWPHQW�
SURWRFROV��RQ�WKH�SURYLVLRQ�
RI�PHGLFDO�FDUH�LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK�WKH�SURˋOH�RI�WKH�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ
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Ŋ��ŉ��Ũźƅųŷ�ű�ŭŹ���ŚżŪƃŮųŻŶŷ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶũƈ�ŭŮŻŮŹŵűŶũſűƈ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�Ȫ

śŹżŭŷūƄŮ�ŭŮŲźŻūűƈ�
/DERU�DFWLYLWLHV

ŖŮŷŪžŷŭűŵƄŮ�żŵŮŶűƈ�
5HTXLUHG�DELOLWLHV

ŖŮŷŪžŷŭűŵƄŮ�ŰŶũŶűƈ�
5HTXLUHG�NQRZOHGJH

���ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ź�Źżųŷūŷŭ-
źŻūŷŵ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũ-
ŶűŰũſűű�ű�ŭŹżŬűŵű�ŸŷŭŹũŰ-
ŭŮŴŮŶűƈŵű�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�
,QWHUDFWLRQ�ZLWK�WKH�OHDGHUVKLS�
RI�WKH�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ�
DQG�RWKHU�XQLWV�RI�WKH�PHGLFDO�
RUJDQL]DWLRQ

���řũŪŷŻũ�ūŷ�ūŹũƀŮŪŶŷŲ�ųŷ-
ŵűźźűű�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶű-
Űũſűű�
:RUN�LQ�WKH�PHGLFDO�FRPPLVVLRQ�
RI�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

���ŗŹŬũŶűŰũſűƈ�ŸŹŮŭŷźŻũū-
ŴŮŶűƈ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ��
źŸŹũūŷƀŶƄž�ŵũŻŮŹűũŴŷū�Ÿŷ�
ŸŹŷŽűŴũųŻűųŮ�źŷſűũŴƅŶŷ�
ŰŶũƀűŵƄž�ŰũŪŷŴŮūũŶűŲ��ųżŹŮ-
Ŷűƈ��ũŴųŷŬŷŴűŰŵũ��ŶũŹųŷŵũ-
Ŷűű��ūųŴƇƀũƈ�ŸŹŷźūŮƂŮŶűŮ�
ű�űŶŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŬŹũůŭũŶ�
ŷ�ŽũųŻŷŹũž�Źűźųũ�ŭŴƈ�űž�
ŰŭŷŹŷūƅƈ��ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŵŷ-
Żűūũſűű�ų�ūŮŭŮŶűƇ�ŰŭŷŹŷūŷŬŷ�
ŷŪŹũŰũ�ůűŰŶű�
2UJDQL]DWLRQ�RI�WKH�SURYLVLRQ�
RI�LQIRUPDWLRQ�DQG�UHIHUHQFH�
PDWHULDOV�IRU�WKH�SUHYHQWLRQ�
RI�VRFLDOO\�VLJQLˋFDQW�GLVHDVHV��
VPRNLQJ��DOFRKROLVP��GUXJ�
DGGLFWLRQ��DQG�LQIRUPLQJ�FLWL]HQV�
DERXW�ULVN�IDFWRUV�IRU�WKHLU�KHDOWK��
WKH�IRUPDWLRQ�RI�PRWLYDWLRQ�WR�
PDLQWDLQ�D�KHDOWK\�OLIHVW\OH

���ŝŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ű�ŸŷŭŭŮŹ-
ůũŶűŮ�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶŷŲ�ųżŴƅŻż-
ŹƄ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũ-
ſűű�
)RUPDWLRQ�DQG�PDLQWHQDQFH�
RI�WKH�FRUSRUDWH�FXOWXUH�
RI�WKH�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ

���ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�ũŶũŴűŰũ�
ű�ŷſŮŶųű�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��
žũŹũųŻŮŹűŰżƇƂűž�ŭŮƈ-
ŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű��ű�ŸŷųũŰũŻŮ-
ŴŮŲ�ŰŭŷŹŷūƅƈ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�
0HWKRGRORJ\�RI�DQDO\VLV�
DQG�HYDOXDWLRQ�RI�LQGLFDWRUV�
FKDUDFWHUL]LQJ�WKH�DFWLYLWLHV�
RI�D�PHGLFDO�RUJDQL]DWLRQ��
DQG�LQGLFDWRUV�RI�SXEOLF�
KHDOWK

���ŘŷŹƈŭŷų�źŷŰŭũŶűƈ�
ű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ūŹũƀŮŪŶŷŲ�
ųŷŵűźźűű�
7KH�SURFHGXUH�IRU�
WKH�FUHDWLRQ�DQG�DFWLYLWLHV�
RI�WKH�PHGLFDO�FRPPLVVLRQ

���śŹŮŪŷūũŶűƈ�ų�ŷŽŷŹŵŴŮ-
ŶűƇ�ŭŷųżŵŮŶŻũſűű�
'RFXPHQWDWLRQ�UHTXLUHPHQWV

���ŖũūƄųű�ŭŮŴŷūŷŬŷ�ŷŪƂŮ-
Ŷűƈ��ŭŮŴŷūũƈ�ŸŮŹŮŸűźųũ��
ƆŴŮųŻŹŷŶŶƄŲ�ŭŷųżŵŮŶŻŷ-
ŷŪŷŹŷŻ�
%XVLQHVV�FRPPXQLFDWLRQ�
VNLOOV��EXVLQHVV�
FRUUHVSRQGHQFH��HOHFWURQLF�
GRFXPHQW�PDQDJHPHQW

śũŪŴűſũ����ŷųŷŶƀũŶűŮ���œŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻŶƄŮ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ�ų�żŹŷūŶƇ�ųūũŴűŽűųũſűű�ūŹũƀũ�Ƞ�
ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ŴűŶŮŲŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ŭŴƈ�ūƄŸŷŴŶŮŶűƈ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŽżŶųſűű�Ś���
(QG�RI�7DEOH����&RPSHWHQF\�UHTXLUHPHQWV�IRU�WKH�TXDOLˋFDWLRQ�OHYHO�RI�WKH�GRFWRU�—�WKH�KHDG�RI�WKH�
OLQHDU�OHYHO��WR�SHUIRUP�WKH�ODERU�IXQFWLRQ�Ȥ&����ȥ
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ŷ�ŽŹżźŻŹűŹŷūũŶŶŷźŻű�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷůűŭũŶűŲ�źżŪƃŮųŻũ��ƀŻŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�Ŷũŵű�ųũų�
ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻƅ�Ŝœ�

řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ű�űž�ŷŪźżůŭŮŶűŮ
ŚŸŷźŷŪŶŷźŻű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�ųũƀŮźŻūũ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ŷŪŴũŭũƇƂŮŬŷ�

ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻƅƇ�ŸŮŹūŷŬŷ�ŻűŸũ��mŚŽŷŹŵűŹŷūũŶŶũƈ�ŴűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ūƄźŷ-
ųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ}���řżųŷūŷŭűŻŮŴű�ƆŻŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ūƄźŷųŷ�ŷſŮŶűūũƇŻ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�
żŸŹũūŴƈŻƅ�źŷŪŷŲ��żƀűŻƄūũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶƄŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�źūŷűž�ŭŮŲźŻūűŲ��ųŷŵŸŮ-
ŻŮŶſűƈ�,�őŖŜœ� �������ƀŮŻųűŮ�ŴűƀŶƄŮ�ſŮŴű��ŰŶũŶűŮ��ųŷŬŭũ�żŵŮźŻŶŷ�ŸŹŷŻűūŷźŻŷƈŻƅ�
ūŷŰŹũůŮŶűƈŵ�ŭŹżŬűž�ű�ŸŹŷŭŷŴůũŻƅ�ŷŻźŻũűūũŻƅ�źūŷƇ�Żŷƀųż�ŰŹŮŶűƈ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�
,,,�őŖŜœ� �������ũ�ŻũųůŮ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŸŹűŵŮŶƈŻƅ�ŻūŷŹƀŮźųűŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŹŮƁŮŶűƇ�
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�Űũŭũƀ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�9,�őŖŜœ� ������
œũų�żŹũūŶŷūŮƁŮŶŶƄŮ�Ŷũ�ūƄźŷųŷŵ�żŹŷūŶŮ�ŷſŮŶűūũŶűƈ��źŹŮŭŶűŲ�ŪũŴŴ�!����Źũźźŵũ-

ŻŹűūũƇŻźƈ�ŸƈŻƅ�űŰ�ŷŭűŶŶũŭſũŻű�ŭűũŬŶŷźŻűŹżŮŵƄž�źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ��ŰŶũŶűŲ��żŵŮŶűŲ��
ŦŻŷ�
ȟ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ūƄŭŮŴƈŻƅ�ű�ŷŻźŻũűūũŻƅ�ŴűƀŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�,,�őŖŜœ� ������
ȟ�ŶũūƄųű�ŹŮƁŮŶűƈ�ŸŹŷŪŴŮŵ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�9�őŖŜœ� ������
ȟ�żŵŮŶűƈ�ūŴűƈŻƅ�Ŷũ�ŷųŹżůũƇƂűž��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�9,,�őŖŜœ� �������ŸŷŶűŵũŻƅ�ŷźŷ-

ŪŮŶŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�ŻŹżŭũ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�9,,,�őŖŜœ� ������
ȟ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻƅ��ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŻƅ�źŷŪźŻūŮŶŶƄŮ�ŭŮŲźŻūűƈ�ű�ŷŸŹŮŭŮŴƈŻƅ�

ŵŷŻűūũſűƇ�ƀŮŴŷūŮųũ�űŴű�ŬŹżŸŸƄ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�,Ş�őŖŜœ� �����
œŹűŻűƀŮźųŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻŶŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ŷŻŹũŰűŴŷźƅ�ū�ŭűũŬŶŷ-

źŻűƀŮźųűž�ŭũŶŶƄž�ż�����������ƀŮŴ���ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ƆŻŷŲ�ŬŹżŸŸƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶƄ�
Ŷũ�ŸŹŷŭŷŴůũƇƂŮŮźƈ�źũŵŷŹũŰūűŻűŮ��ŋ�ſŮŴŷŵ�ůŮ�Ÿŷ�ŸŷŭŬŹżŸŸŮ�ŷŻŵŮƀũŮŻźƈ�ŷźŷŰŶũŶűŮ�
ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷŬŷ�źŷŷŻūŮŻźŻūűƈ�ŻŹŮŵ�űŰ�ŷŭűŶŶũŭſũŻű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶŷ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�
ųũƀŮźŻū�
ȟ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŶŮŸŹŮŹƄūŶŷŬŷ�źũŵŷŹũŰūűŻűƈ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�,9�őŖŜœ �ȟ�����
ȟ�żŵŮŶűƇ�ŷŪżƀũŻƅ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�Ş�őŖŜœ� �ȟ�����
ȟ�żŵŮŶűƇ�ŶũŴũŭűŻƅ�ŬŹżŸŸŷūżƇ�ŹũŪŷŻż��ŸŹűŰŶũūũŻƅ�ű�ū�ŹũūŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�żƀűŻƄūũŻƅ�

űŶŻŮŹŮźƄ�ūźŮž�źŻŷŹŷŶ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�Ş,�őŖŜœ� �ȟ�����

śũŪŴűſũ����ŋűŭƄ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ū�źŹŮŭŮ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�mŴűŶŮŲŶŷŬŷ}�żŹŷūŶƈ�Ÿŷ�
ŭũŶŶƄŵ�ųŴũźŻŮŹŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ
7DEOH����7\SHV�RI�SHUVRQDOLW\�PDWXULW\�DPRQJ�OHDGHUV�RI�WKH�OLQHDU�OHYHO�DFFRUGLQJ�WR�FOXVWHU�DQDO\VLV

� ŚŽŷŹŵűŹŷūũŶŶũƈ�ŴűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�����ƀŮŴ����������
+LJK�/HYHO�)RUPHG�3HUVRQDO�0DWXULW\�����SHRSOH��������

2 ŔűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶƄž�ŷŪƂŮŬŷ�ű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
űŶŻŮŴŴŮųŻŷū��źŷſűŷſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶŷŲ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�����ƀŮŴ����������
3HUVRQDO�PDWXULW\�EDVHG�RQ�WKH�IRUPHG�JHQHUDO�DQG�HPRWLRQDO�LQWHOOLJHQFH��VRFLRFHQWULF�
UHVSRQVLELOLW\�����SHRSOH��������

� ŔűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�űŶŻŮŹŶũŴƅŶŷŲ�ƆŬŷ�ſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶŷŲ�ŷŹűŮŶŻũſűű�
����ƀŮŴ����������
3HUVRQDO�PDWXULW\�EDVHG�RQ�LQWHUQDO�HJR�FHQWHUHG�RULHQWDWLRQ�����SHRSOH��������

� ŔűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ��ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶũƈ�Ŷũ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŵűŹũ�
����ƀŮŴ����������
3HUVRQDO�PDWXULW\�IRFXVHG�RQ�WKH�HPRWLRQDO�SHUFHSWLRQ�RI�WKH�ZRUOG�����SHRSOH��������



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

Ŋ��ŉ��Ũźƅųŷ�ű�ŭŹ���ŚżŪƃŮųŻŶŷ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶũƈ�ŭŮŻŮŹŵűŶũſűƈ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�Ȫ

śũųŷŮ�źŷƀŮŻũŶűŮ�źũŵŷŷſŮŶŷų�ŷŪżźŴŷūűŴŷ�ŷŪƂűŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�őŶŭŮųźũ�ŶũŸŹƈ-
ůŮŶŶŷźŻű�Ŝœ��ŷŶ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŲ�ű�ŹũūŮŶ�����ŪũŴŴũ��ŸŹű�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�ŭűźŸŮŹźűű�
ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��m� ��������
őŰ�źŷūŷųżŸŶŷźŻű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŵũŹųŮŹŷū��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶżƇ�

ŴűƀŶŷźŻŶżƇ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��ŶũűŪŷŴŮŮ�ŰŶũƀűŵŷ�ū�ŽũųŻŷŹŶŷŵ�ūŰũűŵŷ-
ŭŮŲźŻūűű�źūƈŰũŶƄ�ź�őŶŭŮųźŷŵ�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻű�
ūŷźŮŵƅ�ųũƀŮźŻū��Źűź������ŦŻŷ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ųũƀŮźŻūũ��ŹũŰūűŻũƈ�ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŸŹŷƁŴŷŲ�
ű�ŪżŭżƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŹŮŽŴŮųźűƈ�ŷŪƂŮŶűƈ�ź�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵű��ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶũƈ�
żźŻŷŲƀűūŷźŻƅ�źũŵŷŷſŮŶųű��Ũ�ū�ŸŹŷƁŴŷŵ��ū�ŶũźŻŷƈƂŮŵ�ű�ŪżŭżƂŮŵ���ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶũƈ�
ŷźūŮŭŷŵŴŮŶŶŷźŻƅ�
ŗŻŵŮƀũŮŻźƈ�ūŴűƈŶűŮ�ŵŷŻűūũſűű�ƆŬŷſŮŶŻűƀŮźųŷŲ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű��ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�

ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűŮ�ū�ŬŹżŸŸŮ�ųŷŶźŻŹżųŻűūŶŷŲ�źŷſűŷſŮŶŻŹűƀŮźųŷŲ�ŵŷŻűūũſűű�ųũų�ųŷŵŸŷ-
ŶŮŶŻũ�űŶŻŮŬŹũŴƅŶŷŬŷ�ųũƀŮźŻūũ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű��ŗƀŮūűŭŶŷ��ƀŻŷ�ū�ƆŻŷŲ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�
ŷŻŹũůũƇŻźƈ�źŸŮſűŽűƀŮźųűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�Ÿŷ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻũŵ��űŵŮƇƂűŵ�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶƄŲ�
őŖŜœ��������ŷŻ�ūƄŪŷŹųű���ŵũŹųűŹżƇƂűŲ�ŵŷŻűūũſűƇ�źżŪƃŮųŻŷū�ų�źũŵŷźŷūŮŹƁŮŶ-
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ŷſŮŶűūũƇŻ�ŸƈŻƅ�űŰ�ŷŭűŶŶũŭſũŻű�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ��œũų�ű�ŷŪŴũŭũŻŮŴű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮ-
ŴŷźŻű�ŸŮŹūŷŬŷ�ŻűŸũ��ŷŶű�źƀűŻũƇŻ��ƀŻŷ�źŸŷźŷŪŶƄ�żŸŹũūŴƈŻƅ�źūŷűŵ�ŸŷūŮŭŮŶűŮŵ��żƀű-
ŻƄūũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶƄŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�źūŷűž�ŭŮŲźŻūűŲ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�,�őŖŜœ� �������űŵŮƇŻ�
żźŻŷŲƀűūƄŮ�ŴűƀŶƄŮ�ſŮŴű��żŵŮƇŻ�ŸŹŷŻűūŷźŻŷƈŻƅ�ūŷŰŹũůŮŶűƈŵ�ŭŹżŬűž�ű�ŸŹŷŭŷŴůũŻƅ�
ŷŻźŻũűūũŻƅ�źūŷƇ�Żŷƀųż�ŰŹŮŶűƈ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�,,,�őŖŜœ� ������
ŋƄźŷųżƇ�ŷſŮŶųż�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�ŭũƇŻ�źūŷűŵ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƈŵ�ŹŮũŴűŰŷūƄūũŻƅ�ŻūŷŹ-

ƀŮźųűŲ�Ÿŷŭžŷŭ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�9,�őŖŜœ� ��������ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�9,,�őŖŜœ� �������Źżųŷūŷ-
ŭűŻƅ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�,;�őŖŜœ� ������ű�żŵŮŻƅ�ūŴűƈŻƅ�Ŷũ�ŷųŹżůũƇƂűž��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�
9,,�őŖŜœ� ������
ŜŹũūŶŷūŮƁŮŶŶƄŵű��ū�ŭűũŸũŰŷŶŮ�źŹŮŭŶŮŬŹżŸŸŷūƄž�ŷſŮŶŷų�ŷŻ�����ŭŷ�����ŪũŴŴŷū��

źżŪƃŮųŻƄ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻ�ŸƈŻƅ�űŰ�ŷŭűŶŶũŭſũŻƅ�ŭűũŬŶŷźŻűŹżŮŵƄž�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ��ŦŻŷ�
ȟ�ƀŮŻųűŮ�ŴűƀŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű��ŸŷŰūŷŴƈƇƂűŮ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�źŮŪƈ�ŸŹűŰŶũūũŻƅ�ŶũŴűƀűŮ�

ŴűƀŶŷźŻŶƄž�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŲ�ūŷ�ūŰŬŴƈŭũž�ű�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�ƆŻŷ�ŸŷŶűŵũŶűŮ�ŭŴƈ�ŸŴũŶű-
ŹŷūũŶűƈ�ŭũŴƅŶŮŲƁűž�ŭŮŲźŻūűŲ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�,,�őŖŜœ� ������
ȟ�ŸŹŷŭŷŴůũƇƂŮŮźƈ�źũŵŷŹũŰūűŻűŮ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�,9�őŖŜœ� ������
ȟ�žŷŹŷƁűŮ�ŶũūƄųű�ŹŮƁŮŶűƈ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�9�őŖŜœ� ������
ȟ�ŸŷŶűŵũŶűŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�ŻŹżŭũ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�9,,,�őŖŜœ� ������
ȟ�żŵŮŶűŮ�ŶũŴũŭűŻƅ�ŬŹżŸŸŷūżƇ�ŹũŪŷŻż��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�Ş,�őŖŜœ� ������
ŖŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶƄŵ��ŻŹŮŪżƇƂűŵ�ŸŹŷŭŷŴůũƇƂŮŬŷźƈ�źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷ-

ūũŶűƈ�ŷŪŷŰŶũƀŮŶŷ�żŵŮŶűŮ�ŷŪżƀũŻƅ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�Ş�őŖŜœ �ȟ�����
ŋ�ſŮŴŷŵ�Ÿŷ�ŬŹżŸŸŮ�őŖŜœ�źŷźŻũūűŴ������ŪũŴŴŷū��m� ��������ŚŷŹŻűŹŷūųũ�űŶŭűūűŭżũŴƅ-

ŶƄž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�őŖŜœ�ŷŪŶũŹżůűŴũ�ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűŮ�źŻŹŮŵŴŮŶűƈ�ų�źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűƇ�
ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻŶŷŲ�źŽŮŹƄ��ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�őŖŜœ��ż�������ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�
����ƀŮŴ����ƀŻŷ�ű�ŷŪżźŴŷūűŴŷ�ūƄźŷųżƇ�ŭűźŸŮŹźűƇ�ŷŪƂŮŬŹżŸŸŷūƄž�ŭũŶŶƄž�
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ŰŹŮŴŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ƆŻŷŲ�ŸŷŭŬŹżŸŸƄ��ŻŮźŶŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶŶƄž�ź�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŵ�
őŖŜœ��Źűź�����
ŦŻű�źūƈŰű�żųũŰƄūũƇŻ�Ŷũ�ūŴűƈŶűŮ�źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ��żŵŮŶűŲ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�żŸŹũū-

ŴŮŶƀŮźųżƇ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻƅ��Ŷũ�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�ųũƀŮźŻū��ŷŪŹũŰżƇƂűž�ŸũŹũŵŮŻŹƄ�
ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ųŷŻŷŹżƇ�ŷŪŹũŰżƇŻ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶƄŲ�Ɔŵŷſűŷ-
ŶũŴƅŶƄŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻ��źŷſűŷſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶũƈ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅ��ŹũŰūűŻƄŮ�ŹŮŽŴŮųźűū-
ŶƄŮ�ųũƀŮźŻūũ��ŗŹűŮŶŻűŹżƈźƅ�Ŷũ�ŭũŶŶƄŮ��ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŹũŶŮŮ�ū�űźźŴŮŭŷūũŶűű��ŵŷůŶŷ�
ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�ŭŷŸŷŴŶƈŮŻźƈ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�mŸŷŹŻŹŮŻ}�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ƆŻŷŬŷ�ŻűŸũ�
ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűŮŵ�mŹŮũŴűŰũŻŷŹźųŷŬŷ}�źŻűŴƈ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��mřŮũ-
ŴűŰũŻŷŹźųűŲ}�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�źŻűŴƅ�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�ūƄźŷųŷŲ�ŴűƀŶŷŲ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶ-
ŶŷźŻƅƇ��űŶűſűũŻűūŶŷźŻƅƇ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ųŷŻŷŹƄŮ�źŷƀŮŻũƇŻźƈ�ź�ŭŷŪŹŷźŮŹŭŮƀŶƄŵ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵ��ŸŹűūŴŮųũŮŵƄŵ�ų�űŶűſűũſűű�űŭŮŲ��ų�ŷŪźżůŭŮŶűƇ�
ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�źűŻżũſűŲ��œũŹŸŷū��ŕũŹųŷūũ��������
ŚŸŷźŷŪŶŷźŻű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�ųũƀŮźŻūũ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ��ŷŪŴũŭũƇ-

ƂŮŬŷ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻƅƇ�ŻŹŮŻƅŮŬŷ�ŻűŸũ��mŔűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�űŶŻŮŹ-
ŶũŴƅŶŷŲ�ƆŬŷſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶŷŲ�ŷŹűŮŶŻũſűű}���ŚżŪƃŮųŻƄ�ź�ūƄŹũůŮŶŶŷŲ�űŶŻŮŹŶũŴƅŶŷŲ�
ƆŬŷſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶŷŲ�ŷŹűŮŶŻũſűŮŲ�ū�źŻŹżųŻżŹŮ�ŵũŹųŮŹŷū�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�
ŵũųźűŵũŴƅŶŷ�ūƄźŷųűŵű�ŷſŮŶųũŵű�ŷŻŵŮƀũƇŻ�źŷŪźŻūŮŶŶżƇ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųżƇ�ųŷŵ-
ŸŮŻŮŶŻŶŷźŻƅ�Ÿŷ����űŰ����ųũƀŮźŻū��ŔűƁƅ�żŵŮŶűƈ�ŹŮũŴűŰŷūƄūũŻƅ�ŻūŷŹƀŮźųűŲ�Ÿŷŭžŷŭ�
�ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�9,��ŷŸŹŮŭŮŴŮŶũ�ŷſŮŶųŷŲ�źŹŮŭŶŮŬŷ�żŹŷūŶƈ��ŕ� �������Ŷŷ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�
ű�źŻŮŸŮŶƅ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶŷźŻű�ū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ųŷŵŸŮŻŮŶſűű�ƆŻŷŬŷ�ūűŭũ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�
ŶŮ�źƀűŻũƇŻ�ūƄźŷųŷŲ��ŕ� ������
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ȟ�ūŴűƈŻƅ�Ŷũ�ŷųŹżůũƇƂűž��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�9,,�őŖŜœ� ������
ȟ�ŸŷŶűŵũŻƅ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�ŻŹżŭũ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�9,,,�őŖŜœ� ������
ȟ�ŹżųŷūŷŭűŻƅ��ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈ�,;�őŖŜœ� ������
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ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ��ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶƄž�Ŷũ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŵűŹũ�ű�ŷŸűŹũƇ-
Ƃűžźƈ�Ŷũ�mŴűŪŮŹũŴƅŶƄŲ}�źŻűŴƅ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��Źűź�����
ŋŷ�ŸŮŹūƄž��ūűŭűŵ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ŹũŰŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ŰŶũƀűŵŷźŻű��ŷŻ�Ź��������ŭŷ�Ź��������

őŖŜœ�ű�űŶŻŮŬŹũŴƅŶƄž�źũŵŷŷſŮŶŷų��źŹŮŭŶŮŬŷ�żŹŷūŶƈ�ūƄŹũůŮŶŶŷźŻű�ū�ŸŷŰűſűű�mŨ�ū�
ŸŹŷƁŴŷŵ}�ű�źŶűůŮŶŶŷŬŷ�Ƞ�ū�ŸŷŰűſűű�mŨ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŵ}�
ŋŷ�ūŻŷŹƄž��ŶũŸŹƈůŮŶűƇ�őŖŜœ�źŸŷźŷŪźŻūżƇŻ�źŸŮſűŽűƀŮźųű�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶƄŮ�ųŷŵ-

ŸŷŶŮŶŻƄ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�ū�ūűŭŮ�ūƄźŷųŷ�ūƄŹũůŮŶŶŷŬŷ�ųŷŶźŻŹżųŻűūŶŷŬŷ�
ŵŷŻűūũſűŷŶŶŷŬŷ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũ�źŷſűŷſŮŶŻŹűƀŮźųŷŲ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű�ű�źűŻżũŻűūŶŷ�
ŸŹŷƈūŴƈŮŵŷŲ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�ųũų�űŶŻŮŬŹũŻűūŶŷŬŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ�
ŖũųŷŶŮſ��Ŷũ�żŹŷūŶŮ�������ŰŶũƀűŵŷźŻű�ŵŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷ�ūŰũűŵŷūŴűƈŶűű�ŸŷŴŷůű-

ŻŮŴƅŶŷŬŷ�őŖŜœ�ű�ūƄźŷųŷ�ūƄŹũůŮŶŶŷŲ�ū�ƆŻŷŲ�ŬŹżŸŸŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŲ�
ŷźūŮŭŷŵŴŮŶŶŷźŻű�ųũų�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ�
ŋƄŭŮŴŮŶŶƄŮ�źżŪƃŮųŻŶŷ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶƄŮ�ŵũŹųŮŹƄ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇŻ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųŮ�

mŴűŪŮŹũŴƅŶŷŬŷ}��mŸŷŸżźŻűŻŮŴƅźųŷŬŷ}��źŻűŴƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��śũųŷŲ�
ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�ŶŮ�ŻŹŮŪŷūũŻŮŴŮŶ�Ŷű�ų�źŮŪŮ��Ŷű�ų�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵ��ŸũźźűūŮŶ��űŰŪŮŬũŮŻ�
ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�ű�ŶŮ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ūŴũźŻŶƄŵ��œũŹŸŷū��ŕũŹųŷūũ��������
ŚŹũūŶűŻŮŴƅŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�źżŪƃŮųŻŶŷ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶŷŲ�ŭŮŻŮŹŵűŶũſűű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�

ŰŹŮŴŷźŻű�ŸŹű�ŹũŰŶƄž�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŻűŸũž��ŚŹũūŶŮŶűŮ�ŸŹŷŽűŴŮŲ�ŸźűžŷŴŷŬű-
ƀŮźųűž�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ź�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�ŻűŸũŵű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�
ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�źũŵƄŮ�ūƄźŷųűŮ�ŷſŮŶųű�źŷŪźŻūŮŶŶŷŲ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�
ų�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżƇŻ�ŷŪŴũŭũŻŮŴű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�
űŶŻŮŹŶũŴƅŶŷŲ�ƆŬŷſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶŷŲ�ŷŹűŮŶŻũſűű��ŻűŸ�����ŷŸűŹũƇƂűŮźƈ�ŸŹŮűŵżƂŮ-

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ɂɇɍɄ 

�ɅɁ-ɬɢɩ��� 

ɗɦɨɰ��ɨɫɜɟɞɨɦɥɟɧɧɨɫɬɶ
 

F� �������ɪ��������
 

Ɇɨɬɢɜɚɰɢɹ�
ɫɨɰɢɨɰɟɧɬɪɢɱɟɫɤɚɹ 
F� �������ɪ��������� 

©ə�ɜ�
ɩɪɨɲɥɨɦª 

F� �������ɪ������� 

©ə�ɜ�
ɧɚɫɬɨɹɳɟɦª 

F� �������ɪ�������� 
ɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨɫɬɶ 

F� �������ɪ�������� 

řűź�����ŝũųŻŷŹŶƄŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�őŶŭŮųźũ�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ�
�őŖŜœ��ű�ŬŹżŸŸƄ�ųũƀŮźŻū��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�ŴűƀŶŷźŻŶżƇ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ƀŮŻūŮŹŻŷŬŷ�ŻűŸũ
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źŻūŮŶŶŷ�Ŷũ�ũūŻŷŹűŻũŹŶƄŲ�źŻűŴƅ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŶűųŻŷ�
űŰ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ƆŻŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�ŶŮ�ŶũƁŮŴ�ŴűƀŶŷźŻŶżƇ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�Ŷű�Ÿŷ�ŷŭŶŷŲ�űŰ�ŷſŮŶűūũŮŵƄž�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�źŽŷŹŵű-
ŹŷūũŶŶŷŲ��Ŝ�ūźŮž�ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŲ��ŶũŸŹƈůŮŶŶƄŲ��őŖŜœ�
ŖũűŪŷŴŮŮ�ŷŹŬũŶűƀŮŶ��Ż��Ů��żŹũūŶŷūŮƁŮŶ��ź�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű�Ŷũ�źŹŮŭŶŮ��ūƄźŷųŷŵ�

żŹŷūŶŮ�Ÿŷ�ūźŮŵ�ŷſŮŶűūũŮŵƄŵ�ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈŵ�mŸŹŷŽűŴƅ}�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ŷŪŴũŭũ-
ƇƂűž�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷŲ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻƅƇ�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��ŻűŸ����ű�ŷŹű-
ŮŶŻűŹŷūũŶŶƄž�Ŷũ�źűŻżũſűŷŶŶƄŲ�źŻűŴƅ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��ŘŹű�
ƆŻŷŵ�źżŪƃŮųŻƄ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�ŪŷŴŮŮ�ųŹűŻűƀŶŷ��ƀŮŵ�űž�ųŷŴŴŮŬű��ūųŴƇƀŮŶŶƄŮ�ū�ŭŹż-
ŬűŮ�ŬŹżŸŸƄ�ŻűŸŷū�ŔŐ��źŵŷŻŹƈŻ�Ŷũ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�ŸŹŷŭŷŴůũƇƂŮŬŷźƈ�ŹũŰūűŻűƈ�
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ�ű�żŵŮŶűŲ��ŋ�ƆŻŷŲ�ŬŹżŸŸŮ�ŪŷŴƅƁŮ��ƀŮŵ�ū�ŷźŻũŴƅŶŷŲ�
ƀũźŻű�ūƄŪŷŹųű��Ŵűſ��űŵŮƇƂűž�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶƄŲ�őŶŭŮųź�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű�Ŝœ��ŸŹű�
q
� �������Ź�ɜ���������Źűź�����

ŋƄūŷŭƄ
ŘŹŷūŮŭŮŶŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŷŰūŷŴűŴ�ūƄƈūűŻƅ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�źūŷŲ�źŻū��

ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�ŻűŸŷŴŷŬűƇ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ŵŮŶŮŭůŮŹũ�mŴűŶŮŲŶŷŬŷ}�żŹŷūŶƈ��
ű�ųũƀŮźŻū�źżŪƃŮųŻŶŷ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶŷŲ�ŭŮŻŮŹŵűŶũſűű�ū�ūűŭŮ�źŷūŷųżŸŶŷźŻű�Ÿźűžŷ-
ŴŷŬűƀŮźųűž�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�
řżųŷūŷŭűŻŮŴű��ŷŪŴũŭũƇƂűŮ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷŲ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻƅƇ�ūƄźŷųŷŬŷ�

żŹŷūŶƈ��űŵŮƇŻ�ŹũŰūűŻƄŮ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�żŸŹũūŴƈŻƅ�źŷŪŷŲ��ŸŹűŵŮŶƈŻƅ�ŻūŷŹƀŮźųűŲ�
Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŹŮƁŮŶűƇ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�Űũŭũƀ��żƀűŻƄūũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶƄŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�źūŷűž�
ŭŮŲźŻūűŲ��űž�ŴűƀŶƄŮ�ſŮŴű�źŽŷŹŵűŹŷūũŶƄ�ű�żźŻŷŲƀűūƄ��ŚŻũŶŷūŴŮŶűŮ�żŸŹũūŴŮŶ-
ƀŮźųŷŲ�ųŷŵŸŮŻŮŶſűű�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�źūƈŰũŶŷ�ź�ŹŮŽŴŮųźűūŶƄŵű�źŸŷźŷŪŶŷźŻƈŵű�
źżŪƃŮųŻũ��ź�ŻŮŵŸŷŹũŴƅŶŷŲ�żźŻŷŲƀűūŷźŻƅƇ�źũŵŷŷſŮŶųű��ź�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŷźūŮŭŷŵ-
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)LJ�����&RPSDULVRQ�RI�WKH�VKDUHV�RI�LQGLFDWRUV�ZLWK�D�QHJDWLYH�0&7,�VLJQ�LQ�WKH�JURXS�RI�SHUVRQDOLW\�
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ŴŮŶŶŷźŻƅƇ�ųũų�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷŵ�ŹũŰūűŻŷŬŷ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�űŶŻŮŴŴŮųŻũ��ŦŻű�ŭŮŻŮŹ-
ŵűŶũſűű�ŭŷŸŷŴŶƈƇŻźƈ�źŻűŴŮŵ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��žũŹũųŻŮŹűŰżƇƂűŵźƈ�ŷŹűŮŶŻũſűŮŲ�Ŷũ�
ŸũŹŻűźűŸũŻűūŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ź�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵű�ű�Ŷũ�źűŻżũŻűūŶŷ��ŷŹűŶŻűŹŷūũŶŶżƇ�
ŽŷŹŵż�ŸŹűŶƈŻűƈ�ŹŮƁŮŶűƈ��ŋũůŶŷŲ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƅƇ�ŹŮŽŴŮųźűű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�źũ-
ŵŷŹŮũŴűŰũſűű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷźŷŰŶũŶűŮ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�ƀũźŻƅƇ�ŷŪŴũŭũŻŮŴŮŲ�źŽŷŹŵűŹŷ-
ūũŶŶŷŲ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ŸŹŷŭŷŴůũƇƂŮŬŷźƈ�
źũŵŷŹũŰūűŻűƈ��ŷŪ�ƆŻŷŵ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻƅ�őŶŭŮųźũ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�
ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ�ż�������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŬŹżŸŸƄ�
řżųŷūŷŭűŻŮŴű��ŷŪŴũŭũƇƂűŮ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻƅƇ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶƄž�

ŷŪƂŮŵ�ű�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŵ�űŶŻŮŴŴŮųŻũž��źŷſűŷſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶŷŲ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű��Ŷũű-
ŪŷŴŮŮ�ŹũŰūűŻƄŵű��Ŷŷ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶƄŵű�ū�ūƄŸŷŴŶƈŮŵŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��
źƀűŻũƇŻ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű��żŸŹũūŴƈŻƅ�źŷŪŷŲ��żƀűŻƄūũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶƄŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�źūŷűž�
ŭŮŲźŻūűŲ��ŸŹŷŻűūŷźŻŷƈŻƅ�ūŷŰŹũůŮŶűƈŵ�ŭŹżŬűž�ű�ŸŹŷŭŷŴůũŻƅ�ŷŻźŻũűūũŻƅ�źūŷƇ�Żŷƀųż�
ŰŹŮŶűƈ��ŹŮũŴűŰŷūƄūũŻƅ�ŻūŷŹƀŮźųűŲ�Ÿŷŭžŷŭ��ŹżųŷūŷŭűŻƅ�ű�ūŴűƈŻƅ�Ŷũ�ŷųŹżůũƇƂűž��
œũų�ű�ŷŪŴũŭũŻŮŴű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű�ŸŮŹūŷŬŷ�ŻűŸũ��ŷŶũ�űŵŮƇŻ�żźŻŷŲƀűūƄŮ�ŴűƀŶƄŮ�
ſŮŴű��ŚŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ų�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻŶŷŵż�źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűƇ�ŰŭŮźƅ�ŷŪŶũŹżůűŴű�
������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ŋƄŭŮŴŮŶŶƄŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ź�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũŵű��ŵũŹųűŹżƇƂűŵű�
ƆŻŷŻ�ŻűŸ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű��żųũŰƄūũƇŻ�Ŷũ�ūŴűƈŶűŮ�źżŪƃŮųŻŶŷ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶƄž�
ųũƀŮźŻū��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųżƇ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻƅ��Ŷũ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶżƇ�źŷ-
ūŷųżŸŶŷźŻƅ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�źūŷŲ�źŻū��ūƄźŷųũƈ�źũŵŷŷſŮŶųũ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻŶŷŲ�
ŬŷŻŷūŶŷźŻű�źūƈŰũŶũ�ź�ŹũŰūűŻƄŵ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶƄŵ�űŶŻŮŴŴŮųŻŷŵ�ű�ŮŬŷ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũŵű��
ź�ūƄŹũůŮŶŶƄŵű�ŹŮŽŴŮųźűūŶƄŵű�źŸŷźŷŪŶŷźŻƈŵű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ��ź�ųŷŶźŻŹżųŻűūŶŷŲ�
źŷſűŷſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶŷŲ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅƇ��śũųŷŮ�źŷƀŮŻũŶűŮ�ŭŷŸŷŴŶƈŮŻźƈ�ŸŹŮŷŪŴũ-
ŭũŶűŮŵ�mŹŮũŴűŰũŻŷŹźųŷŬŷ}�źŻűŴƈ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��ŸŹű�ųŷŻŷŹŷŵ�
ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�żŵŮŮŻ�źŷƀŮŻũŻƅ�ūƄźŷųżƇ�ŴűƀŶżƇ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅ�ű�űŶűſűũŻűūŶŷźŻƅ�
ź�żūũůűŻŮŴƅŶƄŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵ�
ŗŪŴũŭũƈ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻƅƇ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�űŶŻŮŹŶũŴƅŶŷŲ�ƆŬŷſŮŶŻŹűŹŷūũŶŶŷŲ�

ŷŹűŮŶŻũſűű��ŻŹŮŻűŲ�ŻűŸ���źżŪƃŮųŻƄ�żŪŮůŭŮŶƄ�ū�ūƄźŷųŷŲ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻű�Ÿźűžŷ-
ŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ų�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ũ�ŪŷŴƅƁũƈ�ŹũŰŶűſũ�ŷſŮŶŷų�
Ÿŷ�ƁųũŴũŵ�ŻŮźŻŷū�mŨ�źũŵ}�ű�mŕŷƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ}�ŬŷūŷŹűŻ�ŷ�ŽŹżźŻŹűŹŷūũŶŶŷźŻű�
ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷůűŭũŶűŲ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ű�ŶũūƄųŷū�ŹŮƁŮŶűƈ�ŸŹŷŪŴŮŵ��
żŵŮŶűƈ�ūŴűƈŻƅ�Ŷũ�ŷųŹżůũƇƂűž��ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŹŮũŴűŰŷūũŻƅ�ŴűƀŶƄŮ�ſŮŴű��ŖũűŪŷŴŮŮ�
ūƄŹũůŮŶƄ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ŵŮůŭż�ūƄźŷųŷ�ŷſŮŶűūũŮŵƄŵű�źżŪƃŮųŻŶŷ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶƄŵű�
ųũƀŮźŻūũŵű��ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ű�źŹŮŭŶŮūƄźŷųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ŹŮŽŴŮųźűű�ũųŻżũŴƅŶŷŲ�
ű�ŪżŭżƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��űŶŻŮŹŶũŴƅŶƄŵ�Ŵŷųżźŷŵ�ųŷŶŻŹŷŴƈ��ųŷŬŶűŻűūŶŷŲ�ŷźūŮ-
ŭŷŵŴŮŶŶŷźŻƅƇ�ųũų�ŶŮŸŹŷŭżųŻűūŶƄŵ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷŵ�ū�źŻŹżųŻżŹŮ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŷŻ-
ūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�Ƞ�ź�ŭŹżŬŷŲ��œũŹŻűŶũ�ŭŷŸŷŴŶƈŮŻźƈ�źųŴŷŶŶŷźŻƅƇ�ų�mũūŻŷŹűŻũŹŶŷŵż}�
źŻűŴƇ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��ŸŹű�ųŷŻŷŹŷŵ�ŭŷŵűŶűŹżƇƂũƈ�ŴűƀŶŷźŻŶũƈ�
ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�Ƞ�Ŷũ�źŮŪƈ��Ŷũ�ŭŷźŻűůŮŶűŮ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄž�Ÿŷųũ-
ŰũŻŮŴŮŲ�ŸżŻŮŵ�ŻŷŻũŴƅŶŷŬŷ�ųŷŶŻŹŷŴƈ�ű�ůŮźŻųűž�ŭűźſűŸŴűŶũŹŶƄž�ŵŮŹ�
řżųŷūŷŭűŻŮŴű��ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶƄŮ�Ŷũ�ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ūŷźŸŹűƈŻűŮ�ŵűŹũ��ƀŮŻūŮŹŻƄŲ�

ŻűŸ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŰŹŮŴŷźŻű��ű�ŷŸűŹũƇƂűŮźƈ�Ŷũ�mŴűŪŮŹũŴƅŶƄŲ}�źŻűŴƅ�ŸŹűŶƈŻűƈ�żŸŹũū-
ŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��źƀűŻũƇŻ��ƀŻŷ�žŷŹŷƁŷ�ŸŷŶűŵũƇŻ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�
ŻŹżŭũ��ŷŪŴũŭũƇŻ�żŵŮŶűƈŵű�żŸŹũūŴƈŻƅ�źŷŪŷŲ��ŷŸŹŮŭŮŴƈŻƅ�ű�ŷŻźŻũűūũŻƅ�ŴűƀŶƄŮ�ſŮŴű��
űŵŮƇŻ�ŹũŰūűŻżƇ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ūŴűƈŻƅ�Ŷũ�ŷųŹżůũƇƂűž��ŗŭŶũųŷ��ŷŻŵŮƀũƈ�żŹŷūŮŶƅ�
ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶŷźŻű�ƆŻűž�ųũƀŮźŻū�ū�ūƄŸŷŴŶƈŮŵŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�ŷŸŹŮ-
ŭŮŴƈƇŻ�űž�ŽŹżźŻŹűŹŷūũŶŶƄŵű��ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŹŮũŴűŰŷūũŶŶƄŵű�
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Ŋ��ŉ��Ũźƅųŷ�ű�ŭŹ���ŚżŪƃŮųŻŶŷ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶũƈ�ŭŮŻŮŹŵűŶũſűƈ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�Ȫ

ŋƄŭŮŴŮŶŶƄŮ�ŽŮŶŷŵŮŶƄ�ŵŷŬżŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ŹũźųŹƄŻűƇ�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶƄž�ŹŮ-
ųŷŵŮŶŭũſűŲ�Ÿŷ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŵż�ųŷŶźżŴƅŻűŹŷūũŶűƇ�mŴűŶŮŲŶƄž}�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�
ŭŴƈ�ŷųũŰũŶűƈ�ŸŷŭŭŮŹůųű�ū�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŊũŰũŹŷū��ś��ŧ����������ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŸŮŹźŷŶũŴŷŵ��żƀŮŪ��ŸŷźŷŪűŮ��ŕ���őş�mŉųũŭŮŵűƈ}�
ŋżŭųŷų��ŕ���ŝŹŮŶźűź��ō����������řũźųŹŮŸŷƂŮŶŶƄŲ�ŵŮŶŮŭůŮŹ��ŕ���ōŮŴŷ�
ŏżŹũūŴŮū��ŉ��Ŕ����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�ű�ŸŹű-
ųŴũŭŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ���ŕ���őŰŭ�ūŷ�mőŶźŻűŻżŻ�ŸźűžŷŴŷŬűű�řŉŖ}�

ŏżŹũūŴŮū��ŉ��Ŕ����������mŚŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ}��ŸŷŸƄŻųũ�ŷŪŷźŶŷūũŻƅ�Ÿŷ-
ŶƈŻűŮ��ŋ�ŉ��Ŕ��ŏżŹũūŴŮū��Ŏ��ŉ��ŚŮŹŬűŮŶųŷ��ŹŮŭ���ŝŮŶŷŵŮŶ�ű�ųũŻŮŬŷŹűƈ�ŰŹŮŴŷźŻű�ū�ŸźűžŷŴŷŬűű�
�ź�����ȟ������ŕ���őŰŭ�ūŷ�mőŶźŻűŻżŻ�ŸźűžŷŴŷŬűű�řŉŖ}�

ŐũŶųŷūźųűŲ��ŉ��Ŗ����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŴűŭŮŹźŻūũ��ŷŻ�ŸŷūŮŭŮŶƀŮźųŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ų�ųżŴƅŻżŹŶŷ��
ſŮŶŶŷźŻŶŷŲ�ŸũŹũŭűŬŵŮ��ŕ���őŰŭ�ūŷ�mőŶźŻűŻżŻ�ŸźűžŷŴŷŬűű�řŉŖ}�

ŐũŶųŷūźųűŲ��ŉ��Ŗ����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŬŷ�ŴűŭŮŹźŻūũ��ū�Ÿŷűźųũž�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶŷŲ�
źűŶŮŹŬűű���ŕ���őŰŭ�ūŷ�ŔűŻŮŹũ�

œũŹŸŷū��ŉ��ŋ����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŹŮŽŴŮųźűūŶƄž�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŕ���őŰŭ�ūŷ�mőŶźŻű-
ŻżŻ�ŸźűžŷŴŷŬűű�řŉŖ}�

œũŹŸŷū��ŉ��ŋ���ŕũŹųŷūũ��Ŏ��ŋ����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�źŻűŴŮŲ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��ŨŹŷźŴũūŴƅ��
őŶźŻűŻżŻ�mŗŻųŹƄŻŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ}�

ŕŷŹŷŰŷūũ��Ō��Ŋ����������ŘźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�źŷŸŹŷūŷůŭŮŶűŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ű�ŸŮŹźŷŶũŴũ��ŚŘŪ���řŮƀƅ�
ŘŹűųũŰ�ŕűŶűźŻŮŹźŻūũ�ŻŹżŭũ�ű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŰũƂűŻƄ�řŝ�ŷŻ���ŶŷƈŪŹƈ������Ŭ��ɏ����Ŷ�ȤŗŪ�żŻūŮŹů-
ŭŮŶűű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źŻũŶŭũŹŻũ�ȤŚŸŮſűũŴűźŻ�ū�ŷŪŴũźŻű�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮ-
Ŷűƈ�ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŰŭŷŹŷūƅƈȥ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�JDUDQW�UX�SURGXFWV�LSR�SULPH�
GRF����������

ŘŹƈŭŮűŶ��ŋ��Ř����������ŘźűžŷŭűũŬŶŷźŻűųũ�ŴűƀŶŷźŻű��őŰŪŹũŶŶƄŮ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŻŮźŻƄ��ŘŹũų-
Żűųżŵ��ŚżŹŬżŻ��ŚżŹŬżŻźųűŲ�Ŭŷź��ŸŮŭ��żŶ�Ż�

ŘƄůŷūũ��Ŗ��Ŗ����������Ŕŷųżź�ųŷŶŻŹŷŴƈ�ű�űŶŻŮŴŴŮųŻ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ųũų�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�
ŰŹŮŴŷźŻű��ŖũżƀŶƄŮ�ŻŹżŭƄ�řŮźŸżŪŴűųũŶźųŷŬŷ�űŶźŻűŻżŻũ�ūƄźƁŮŲ�ƁųŷŴƄ������������ȟ����

ŚŵŮŴƅſŷūũ��ŉ��Ś���ŢżųűŶũ��ŕ��ŉ����������mŔűƀŶŷźŻŶũƈ�ŰŹŮŴŷźŻƅ�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ}��ŹũŰŹũŪŷŻųũ�
ű�ŸŮŹūűƀŶũƈ�ŸźűžŷŵŮŻŹűƀŮźųũƈ�ŸŹŷūŮŹųũ�ŷŸŹŷźŶűųũ��ŋŮźŻŶűų�ŋƈŻźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�
żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��������ȟ����

ŏżŹũūŴŮū��ŉ��Ŕ���ŚŮŹŬűŮŶųŷ��Ŏ��ŉ���ŹŮŭ�����������ŝŮŶŷŵŮŶ�ű�ųũŻŮŬŷŹűƈ�ŰŹŮŴŷźŻű�ū�ŸźűžŷŴŷŬűű��
ŕ���őŰŭ�ūŷ�mőŶźŻűŻżŻ�ŸźűžŷŴŷŬűű�řŉŖ}�

ŦŹűųźŷŶ��Ŧ����������őŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��ƇŶŷźŻƅ�ű�ųŹűŰűź��ŕ���mŘŹŷŬŹŮźź}�
*UHHQEHUJHU��(���6WHLQEHUJ��/����������:KHQ�7HHQDJHUV�:RUN��7KH�3V\FKRORJLFDO�DQG�6RFLDO�&RVWV�RI�
$GROHVFHQW�(PSOR\PHQW��1HZ�<RUN��%DVLF�%RRNV�

,QNHOHV��$���/HLGHUPQ��+����������$Q�$SSURDFK�WR�WKH�6WXG\�RI�3V\FKRVRFLDO�0DWXULW\��,QWHUQDWLRQDO�
-RXUQDO�RI�&RPSDUDWLYH�6RFLRORJ\�����������ȟ���

.RKOEHUJ��/����������(VVD\V�LQ�0RUDO�'HYHORSPHQW��9RO��,��7KH�3KLORVRSK\�RI�0RUDO�'HYHORSPHQW��1HZ�
<RUN��+DUSHU�	�5RZ�

.RKOEHUJ��/����������(VVD\V�LQ�0RUDO�'HYHORSPHQW��9RO��,,��7KH�3V\FKRORJ\�RI�0RUDO�'HYHORSPHQW��
1HZ�<RUN��+DUSHU�	�5RZ�

.RKOEHUJ��/���/HYLQH��&K���+HZHU��$����������0RUDO�6WDJHV��D�ŚXUUHQW�)RUPXODWLRQ�DQG�5HVSRQVH�WR�
&ULWLFV��1HZ�<RUN��.DUJHU�

/RHYLQJHU��-����������(JR�'HYHORSPHQW��4XHVWLRQ�RI�0HWKRG�DQG�7KHRU\��řV\FKRORJLFDO�,QTXLU\��
��������ȟ���
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/RHYLQJHU��-����������,Q�6HDUFK�RI�*UDQG�7KHRU\��3V\FKRORJLFDO�,QTXLU\�����������ȟ����
/RHYLQJHU��-����������6WDJHV�RI�3HUVRQDOLW\�'HYHORSPHQW��,Q�5��+RJDQ��-��-RKQVRQ�	�6��%ULJJV��(GV����
+DQGERRN�RI�3HUVRQDOLW\�3V\FKRORJ\��6DQ�'LHJR��$FDGHPLF�3UHVV�

0DUFLD��-����������,GHQWLW\�LQ�$GROHVFHQFH��,Q�-��$GHOVRQ��(G���+DQGERRN�RI�$GROHVFHQFH�3V\FKRORJ\��
1HZ�<RUN��:LOH\�

0HDG��*��+����������7KH�3KLORVRSK\�RI�WKH�3UHVHQW��&KLFDJR�DQG�/RQGRQ��8QLYHUVLW\�RI�&KLFDJR�3UHVV�
2\VHUPDQ��'����������6HOI��&RQFHSW�DQG�,GHQWLW\��,Q�$��7HVVHU��1��6FKZDU]�7KH�%ODFNZHOO�+DQGERRN�
RI�6RFLDO�3V\FKRORJ\��,QWUDLQGLYLGXDO�3URFHVVHV��SS����ȟ������/RQGRQ��%ODFNZHOO�3XEOLVKLQJV�

6HOPDQ��5��/����������7KH�*URZWK�RI�,QWHUSHUVRQDO�8QGHUVWDQGLQJ��1HZ�<RUN��$FDGHPLF�3UHVV�

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��Ũźƅųŷ�Ŋ��ŉ���ŗźŻŹŷżƁųŷ�ŕ��Ō���œũŰũŹűŶ�Ŋ��ŋ��&żŪƃŮųŻŶŷ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶũƈ�ŭŮ-
ŻŮŹŵűŶũſűƈ� ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ� ŰŹŮŴŷźŻű� ŴűŶŮŲŶŷŬŷ� ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ� ŷŹŬũŶűŰũſűű� ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮ-
Ŷűƈ��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś����������

68%-(&7�$&7,9,7<�'(7(50,1$7,21�2)�3(5621$/�0$785,7<�
2)$�/,1(�0$1$*(56�2)�7+(�+($/7+�25*$1,=$7,216
%��$��<DVNR��0��*��2VWURXVKNR��%��9��.D]DULQ
%HOD�$��<DVNR��.XEDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\��6WDYURSROVND\D�6WU��������5XVVLD����������.UDVQRGDU�
(�PDLO��VKDEHOD#\DQGH[�UX��25&,'�������������������;�
0DULQD�*��2VWURXVKNR��5HJLRQDO�&OLQLFDO�+RVSLWDO�1R����.UDVQ\KN�3DUWLVDQ�6WU������%OG�����
.UDVQRGDU���������5XVVLD��(�PDLO��PDULQD��RVWURXVK#PDLO�UX��25&,'���������������������
%RULV�9��.D]DULQ��.XEDQ�6WDWH�0HGLFDO�8QLYHUVLW\��0��6HGLQD�6WU������.UDVQRGDU����������5XVVLD��
(�PDLO��ERULVYN����#\DQGH[�UX��25&,'��������������������

$EVWUDFW�� 7KH� VHDUFK� IRU� HIIHFWLYH� PDQDJHPHQW� UHVRXUFHV� FDQQRW� EH� VXFFHVVIXO� ZLWKRXW�
DQDO\]LQJ�WKH�SV\FKRORJLFDO�DVSHFWV�RI�WKH�OHDGHUȢV�SHUVRQDOLW\��5HVHDUFK�LQ�WKLV�GLUHFWLRQ�LV�
FDUULHG�RXW�LQ�GLIIHUHQW�SV\FKRORJLFDO�VFKRROV��&RQVLGHULQJ�WKDW�DW�WKH�FHQWHU�RI�WKH�PDQDJHPHQW�
SURFHVV�LV�D�SHUVRQ�DV�D�VXEMHFW�RI�DFWLYLW\��WKH�VHDUFK�IRU�SHUVRQDO�UHVRXUFHV�RI�WKH�IRUPDWLRQ�
DQG�VHOI�UHDOL]DWLRQ�RI�D�PDQDJHU�LV�SDUWLFXODUO\�KHXULVWLF��7KLV�DSSURDFK�DOORZV�WR�KLJKOLJKW�
SV\FKRORJLFDO�IDFWRUV��ERWK�FRQFRPLWDQW�ZLWK�VXFFHVV��DQG�DFWLQJ�DV��EDUULHUV��RQ�WKLV�SDWK��,Q�
WKHLU�DQDO\VLV��WKH�DXWKRUV�UHO\�RQ�HPSLULFDOO\�GLVWLQJXLVKHG�W\SHV�RI�SHUVRQDOLW\�PDWXULW\�RI�WKH�
KHDG�RI�WKH�ȤOLQHDUȥ�OHYHO�LQ�KHDOWKFDUH�RUJDQL]DWLRQ��Ȥ+LJK�/HYHO�)RUPHG�3HUVRQDO�0DWXULW\ȥ��
Ȥ3HUVRQDO� PDWXULW\� EDVHG� RQ� WKH� IRUPHG� JHQHUDO� DQG� HPRWLRQDO� LQWHOOLJHQFH�� VRFLRFHQWULF�
UHVSRQVLELOLW\ȥ�� Ȥ3HUVRQDO�PDWXULW\� EDVHG� RQ� LQWHUQDO� HJR�FHQWHUHG� RULHQWDWLRQȥ�Ȥ� 3HUVRQDO�
PDWXULW\�IRFXVHG�RQ�WKH�HPRWLRQDO�SHUFHSWLRQ�RI�WKH�ZRUOGȥ���$V�VXEMHFW��DFWLYLW\�PDUNHUV�RI�
WKH�SV\FKRORJLFDO�ȤSRUWUDLWȥ�RI�WKH�KHDG��PDQDJHULDO�FRPSHWHQFLHV�ZLWK�SV\FKRORJLFDO�FRQWHQW�
ZHUH� XVHG� �:RRGFRFN�� )UDQFLV�� ������� 7KH� FRPSDULVRQ� RI� WKH� TXDOLWLHV� RI� VXEMHFWLYH��DFWLYH�
GHWHUPLQDWLRQ� ZLWK� GLIIHUHQW� SV\FKRORJLFDO� W\SHV� RI� SHUVRQDOLW\� PDWXULW\� VKRZHG� WKDW� WKH�
PRVW�RUJDQLF�DUH�WKH�FRPSHWHQF\�ȤSURˋOHVȥ�DPRQJ�KROGHUV�RI�KLJK�OHYHO�IRUPHG�SHUVRQDOLW\�
PDWXULW\� DQG� SHUVRQDOLW\� PDWXULW\� EDVHG� RQ� WKH� IRUPHG� JHQHUDO� DQG� HPRWLRQDO� LQWHOOHFWV��
VRFLRFHQWULF� UHVSRQVLELOLW\�� 7KH� LPDJH� RI� WKH� 6HOI� DV� D� VXEMHFW� RI� PDQDJHULDO� DFWLYLW\� RI�
D�ȤOLQHDUȥ�OHYHO�DPRQJ�KROGHUV�RI�SHUVRQDOLW\�PDWXULW\�RQ�WKH�EDVLV�RI�LQWHUQDO�HJR�FHQWHUHG�
RULHQWDWLRQ� DQG�SHUVRQDOLW\�PDWXULW\�� IRFXVHG�RQ� WKH� HPRWLRQDO� SHUFHSWLRQ�RI� WKH�ZRUOG�� LV�
PDUNHG�E\�IUXVWUDWLRQ�RI�FDUHHU�H[SHFWDWLRQV��,W�LV�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�LGHQWLˋHG�SKHQRPHQD�
FDQ�FRQWULEXWH�WR�WKH�GLVFORVXUH�RI�PHDQLQJIXO�UHFRPPHQGDWLRQV�IRU�SV\FKRORJLFDO�FRXQVHOLQJ�
RI�ȤOLQHDUȥ�PDQDJHUV�WR�VXSSRUW�SURIHVVLRQDO�DQG�SHUVRQDO�VHOI�UHDOL]DWLRQ�
.H\�ZRUGV��KHDG��SHUVRQDOLW\�PDWXULW\��W\SHV�RI�SHUVRQDOLW\�PDWXULW\��PDQDJHULDO�FRPSHWHQFLHV��
VXEMHFW��DFWLYLW\�TXDOLWLHV��VW\OH�RI�PDNLQJ�PDQDJHULDO�GHFLVLRQV�

'2,��������������������������������
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5HIHUHQFHV

%D]DURY��7��<X����������8SUDYOHQL\H�SHUVRQDORP�>3HUVRQQHO�0DQDJHPHQW@��0���,76�Ȥ$NDGHPL\Dȥ�
(ULNVRQ��(����������,GHQWLFKQRVW
��\XQRVW
�L�NUL]LV�>,GHQWLW\��<RXWK�DQG�&ULVLV@��0���Ȥ3URJUHVVȥ�
*UHHQEHUJHU��(���6WHLQEHUJ��/����������:KHQ�7HHQDJHUV�:RUN��7KH�3V\FKRORJLFDO�DQG�6RFLDO�&RVWV�RI�
$GROHVFHQW�(PSOR\PHQW��1HZ�<RUN��%DVLF�%RRNV�

,QNHOHV��$���/HLGHUPQ��+����������$Q�$SSURDFK�WR�WKH�6WXG\�RI�3V\FKRVRFLDO�0DWXULW\��,QWHUQDWLRQDO�
-RXUQDO�RI�&RPSDUDWLYH�6RFLRORJ\�����������ȟ���

.DUSRY��$��9���0DUNRYD��<H��9����������3VLNKRORJL\D�VWLOH\�XSUDYOHQFKHVNLNK�UHVKHQL\�>3V\FKRORJ\�RI�
WKH�6W\OHV�RI�0DQDJHULDO�'HFLVLRQV@��<DURVODYO
��,QVWLWXW�Ȥ2WNU\WR\H�REVKFKHVWYRȥ�

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

.RKOEHUJ��/����������(VVD\V�LQ�0RUDO�'HYHORSPHQW��9RO��,��7KH�3KLORVRSK\�RI�0RUDO�'HYHORSPHQW��1HZ�
<RUN��+DUSHU�	�5RZ�

.RKOEHUJ��/����������(VVD\V�LQ�0RUDO�'HYHORSPHQW��9RO��,,��7KH�3V\FKRORJ\�RI�0RUDO�'HYHORSPHQW��
1HZ�<RUN��+DUSHU�	�5RZ�

.RKOEHUJ��/���/HYLQH��&K���+HZHU��$����������0RUDO�6WDJHV��D�ŚXUUHQW�)RUPXODWLRQ�DQG�5HVSRQVH�WR�
&ULWLFV��1HZ�<RUN��.DUJHU�

/RHYLQJHU��-����������(JR�'HYHORSPHQW��4XHVWLRQ�RI�0HWKRG�DQG�7KHRU\��řV\FKRORJLFDO�,QTXLU\��
��������ȟ���

/RHYLQJHU��-����������,Q�6HDUFK�RI�*UDQG�7KHRU\��3V\FKRORJLFDO�,QTXLU\�����������ȟ����
/RHYLQJHU��-����������6WDJHV�RI�3HUVRQDOLW\�'HYHORSPHQW��,Q�5��+RJDQ��-��-RKQVRQ�	�6��%ULJJV��(GV���
+DQGERRN�RI�3HUVRQDOLW\�3V\FKRORJ\��6DQ�'LHJR��$FDGHPLF�3UHVV�

0DUFLD��-����������,GHQWLW\�LQ�$GROHVFHQFH��,Q�-��$GHOVRQ��(G���+DQGERRN�RI�$GROHVFHQFH�3V\FKRORJ\��
1HZ�<RUN��:LOH\�

0HDG��*��+����������7KH�3KLORVRSK\�RI�WKH�3UHVHQW��&KLFDJR�DQG�/RQGRQ��8QLYHUVLW\�RI�&KLFDJR�3UHVV�
0RUR]RYD��*��%����������3VLNKRORJLFKHVNR\H�VRSURYR]KGHQL\H�RUJDQL]DWVLL�L�SHUVRQDOD�>3V\FKRORJLFDO�
6XSSRUW�2UJDQL]DWLRQ�DQG�3HUVRQQHO@��63E���5HFK
�

2\VHUPDQ��'����������6HOI��&RQFHSW�DQG�,GHQWLW\��,Q�$��7HVVHU��1��6FKZDU]�7KH�%ODFNZHOO�+DQGERRN�
RI�6RFLDO�3V\FKRORJ\��,QWUDLQGLYLGXDO�3URFHVVHV��SS����ȟ������/RQGRQ��%ODFNZHOO�3XEOLVKLQJV�

3ULND]�0LQLVWHUVWYD�WUXGD�L�VRWVLDO
QR\�]DVKFKLW\�5)�RW���QR\DEU\D������J��ɏ����Q�Ȥ2E�XWYHU]K-
GHQLL�SURIHVVLRQDO
QRJR�VWDQGDUWD�Ȥ6SHWVLDOLVW�Y�REODVWL�RUJDQL]DWVLL�]GUDYRRNKUDQHQL\D�L�REVK-
FKHVWYHQQRJR�]GRURY
\Dȥ�>2UGHU�RI�WKH�0LQLVWU\�RI�/DERU�DQG�6RFLDO�3URWHFWLRQ�RI�WKH�5XVVLDQ�
)HGHUDWLRQ�RI�1RYHPEHU���������1R�����Q�Ȥ2Q�$SSURYDO�RI�WKH�3URIHVVLRQDO�6WDQGDUGȤ�6SHFLDOLVW�
LQ�WKH�)LHOG�RI�+HDOWKFDUH�DQG�3XEOLF�+HDOWKȥ@��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�JDUDQW�UX�SURGXFWV�
LSR�SULPH�GRF����������

3U\DGHLQ��9��3����������3VLNKRGLDJQRVWLND�OLFKQRVWL��,]EUDQQ\\H�SVLNKRORJLFKHVNL\H�WHVW\��3UDNWLNXP�
>3V\FKRGLDJQRVWLFV�RI�SHUVRQDOLW\��6HOHFWHG�3V\FKRORJLFDO�7HVWV��:RUNVKRS@��6XUJXW��6XUJXWVNL\�
JRV��SHG��XQ�W�

3\]KRYD��1��1����������/RNXV�NRQWURO\D�L�LQWHOOHNW�UXNRYRGLWHO\D�NDN�SRND]DWHOL�OLFKQRVWQR\�]UHORVWL�
>/RFXV�RI�&RQWURO�DQG�,QWHOOLJHQFH�RI�0DQDJHU�DV�,QGLFDWRUV�RI�3HUVRQDO�0DWXULW\@��1DXFKQ\\H�
WUXG\�5HVSXEOLNDQVNRJR�LQVWLWXWD�Y\VVKH\�VKNRO\�>6FLHQWLˋF�:RUNV�RI�WKH�5HSXEOLFDQ�,QVWLWXWH�RI�
+LJKHU�(GXFDWLRQ@������������ȟ����

6HOPDQ��5��/����������7KH�*URZWK�RI�,QWHUSHUVRQDO�8QGHUVWDQGLQJ��1HZ�<RUN��$FDGHPLF�3UHVV�
6PHO
WVRYD��$��6���6KFKXNLQD��0��$����������Ȥ/LFKQRVWQD\D�]UHORVW
�UXNRYRGLWHO\Dȥ��UD]UDERWND�L�SHU-
YLFKQD\D�SVLNKRPHWULFKHVND\D�SURYHUND�RSURVQLND�>0DQDJHU�3HUVRQDO�PDWXULW\���'HYHORSPHQW�
DQG�,QLWLDO�3V\FKRPHWULF�7HVWLQJ�RI�WKH�4XHVWLRQQDLUH@��9HVWQLN�9\DWVNRJR�JRVXGDUVWYHQQRJR�
XQLYHUVLWHWD�>+HUDOG�RI�9\DWND�6WDWH�8QLYHUVLW\@��������ȟ����

:RRGFRFN��0���)UDQFLV��'����������5DVNUHSRVKFKHQQ\\�PHQHG]KHU�>7KH�8QEORFNHG�0DQDJHU��D�3UDF-
WLFDO�*XLGH�WR�6HOI��'HYHORSPHQW@��0���'HOR�



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

Ŋ��ŉ��Ũźƅųŷ�ű�ŭŹ���ŚżŪƃŮųŻŶŷ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻŶũƈ�ŭŮŻŮŹŵűŶũſűƈ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�Ȫ

=DQNRYVNL\��$��1����������3VLNKRORJL\D�OLGHUVWYD��RW�SRYHGHQFKHVNR\�PRGHOL�N�NXO
WXUQR��WVHQQRVWQR\�
SDUDGLJP�>3V\FKRORJ\�RI�/HDGHUVKLS��)URP�%HKDYLRUDO�0RGHOV�WR�&XOWXUH�9DOXH�3DUDGLJP@��0���
,]G�YR�Ȥ,QVWLWXW�SVLNKRORJLL�5$1ȥ�

=DQNRYVNL\��$��1����������3VLNKRORJL\D�RUJDQL]DWVLRQQRJR�OLGHUVWYD��Y�SRLVNDNK�NRUSRUDWLYQR\�VLQHUJLL�
>3V\FKRORJ\�RI�2UJDQL]DWLRQDO�/HDGHUVKLS��,Q�6HDUFK�RI�&RUSRUDWH�6\QHUJ\@��0���,]G�YR�/LWHUD�

=KXUDYOHY��$��/����������Ȥ6RWVLDO
QR�SVLNKRORJLFKHVND\D�]UHORVW
ȥ��SRS\WND�RERVQRYDW
�SRQ\DWL\H�
>�6RFLR��3V\FKRORJLFDO�0DWXULW\���3UREOHP�6WDWHPHQW@��,Q�$��/��=KXUDYOHY��<H��$��6HUJL\HQNR�
�(GV���)HQRPHQ�L�NDWHJRUL\D�]UHORVWL�Y�SVLNKRORJLL�>7KH�3KHQRPHQRQ�DQG�&DWHJRU\�RI�0DWXULW\�LQ�
3V\FKRORJ\@��SS�����ȟ�����0���,]G�YR�Ȥ,QVWLWXW�SVLNKRORJLL�5$1ȥ�

=KXUDYOHY��$��/����������3VLNKRORJL\D�XSUDYOHQFKHVNRJR�Y]DLPRGH\VWYL\D��WHRUHWLFKHVNL\H�L�SULNODGQ\\H�
DVSHNW\��>3V\FKRORJ\�RI�0DQDJHULDO�,QWHUDFWLRQ��7KHRUHWLFDO�DQG�$SSOLHG�$VSHFWV�@��0���,]G�YR�
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