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ťōŔŕ�ŗŕŘŘŏŐŘőŏŐ�ōŚŗŔŇŒ�ŘŕŝŏŇŒţŔŢŜ�ŔŇŚő�������ř������ɍ����Ř������

őŖŝřŉ�řŎŚŜřŚŤ�řŎŌőŗŖŉŔťŖŤŞ�ŘŗŔőśőŠŎŚœőŞ�
ŦŔőś
ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ��ŉ��Ŋ��ōũżŬũūŮŻ��ŉ��ŋ��ōżųũ��Ŗ��ŋ��œŷŴŮźŶűų��ŉ��ŋ��ŖŮūźųűŲ��
ō��Ŋ��śŮū
ŊƄźŻŹŷūũ�ŉŴŴũ�ŚŮŹŬŮŮūŶũ�
ŦŴ��ŸŷƀŻũ��DEFB��#PDLO�UX��25&,'�������������������;
ōũżŬũūŮŻ�ŉŴŮųźũŶŭŹũ�ŊŷŹűźŷūŶũ�
ŦŴ��ŸŷƀŻũ��D�GDXJDYHW#VRFLQVW�UX��25&,'�������������������;
ōżųũ�ŉŴŮųźũŶŭŹ�ŋŴũŭűŵűŹŷūűƀ�
ŦŴ��ŸŷƀŻũ��DOH[DQGHU�GXND#\DQGH[�UX��25&,'��������������������
œŷŴŮźŶűų�ŖũŻũŴƅƈ�ŋŴũŭűŵűŹŷūŶũ�
ŦŴ��ŸŷƀŻũ��Q�NROHVQLN#VRFLQVW�UX��25&,'��������������������
ŖŮūźųűŲ�ŉŶŭŹŮŲ�ŋŴũŭűŵűŹŷūűƀ�
ŦŴ��ŸŷƀŻũ��DQHYVNLM#JPDLO�FRP��25&,'��������������������
śŮū�ōŮŶűź�ŊŷŹűźŷūűƀ�
ŦŴ��ŸŷƀŻũ��GHQLVBWHY#PDLO�UX��25&,'��������������������
ŚŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�űŶźŻűŻżŻ�řŉŖ�Ƞ�ŽűŴűũŴ�ŝŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�ŶũżƀŶŷŬŷ��űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŬŷ�
źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ſŮŶŻŹũ�řŉŖ��żŴ����ƈ�œŹũźŶŷũŹŵŮŲźųũƈ��ŭ���������ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ��
��������řŷźźűƈ�

ŉŶŶŷŻũſűƈ��ŋ�źŻũŻƅŮ�Ŷũ�ŷźŶŷūũŶűű�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ÿŷ�ŭŮźƈŻű�ŹŷźźűŲźųűŵ�
ŹŮŬűŷŶũŵ�ŭũŮŻźƈ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũ�ŷŭŶŷŬŷ�űŰ�ũźŸŮųŻŷū�ŹŮźżŹźŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŹŮŬűŷŶũŴƅ-
ŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ��Řŷŭ�ŸŷźŴŮŭŶűŵű�ŸŷŶűŵũƇŻźƈ�ŭŮŸżŻũŻƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŴŮŬűźŴũ-
ŻżŹ��ũ�ŻũųůŮ�ƀŴŮŶƄ�ŝŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�ŚŷŪŹũŶűƈ�řŝ�ŷŻ�ŹŮŬűŷŶŷū��őźŸŷŴƅŰŷūũŴźƈ�źŻŹżųŻżŹŶŷ��
ŪűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�ŵŮŻŷŭ��ŋ�ũŶũŴűŰűŹżŮŵżƇ�ŪũŰż�ŭũŶŶƄž�ūųŴƇƀŮŶƄ�ŪűŷŬŹũŽűű�����ŸŮŹźŷŶ��
ōŴƈ�źŹũūŶŮŶűƈ�ŸŹűūŴŮųũƇŻźƈ�ŻũųůŮ�ŭũŶŶƄŮ������Ŭ�������ŪűŷŬŹũŽűƈ��ű������Ŭ�������Ūűŷ-
ŬŹũŽűŲ���ŘŹŮŭŵŮŻ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ƞ�űŶŽŹũ��ŹŮźżŹźƄ�ƆŴűŻ��ŸŷŶűŵũŮŵƄŮ�ųũų�űž�žũŹũųŻŮŹű-
źŻűųű�ű�żźŴŷūűƈ��ŸŷŰūŷŴƈƇƂűŮ�ūŴũźŻŶƄŵ�ŬŹżŸŸũŵ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�
źŹŮŭźŻūũ� ūŴűƈŶűƈ�� ŋ� źŻũŻƅŮ� ũŶũŴűŰűŹżƇŻźƈ� ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ� ƀŴŮŶŷū� ƆŴűŻŶŷŬŷ� źŷŷŪƂŮźŻūũ�
ű�űž�żųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻƅ�ū�ŭũŶŶŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ��ŘŷųũŰũŶŷ��ƀŻŷ�ŸŹŷűźžŷŭƈŻ�űŵŮŶŮŶűƈ�ū�ŷŪŹũŰŷūũ-
ŻŮŴƅŶŷŵ�ŸŹŷŽűŴŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ��ŎźŴű�ū�ŸŷŰŭŶŮŮ�źŷūŮŻźųŷŮ�ű�ŸŷźŻŸŮŹŮźŻŹŷŮƀŶŷŮ�
ūŹŮŵƈ�ŭŷŵűŶűŹŷūũŴŷ�ŻŮžŶűƀŮźųŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��Żŷ�ū�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŬŷŭƄ�ŶũŵŮŻűŴźƈ�ŸŮŹŮ-
žŷŭ�ų�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŵż��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŵż�ű�źűŴŷūŷŵż�ŻűŸż�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŋ�ſŮ-
Ŵŷŵ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶżƇ�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ� ƆŴűŻż� žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻ� ūƄźŷųűŲ� żŹŷūŮŶƅ� ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��
ŦŶŭŷŬŮŶŶŷźŻƅ�ųũų�ūũůŶƄŲ�ŽũųŻŷŹ�źŸŴŷƀŮŶŶŷźŻű�űŴű�űŶŻŮŬŹũſűű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ�
ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶŷ�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�źŶűůŮŶűƇ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ű�ūųŴƇƀŮŶŶŷźŻű�ƀŴŮŶŷū�ƆŴűŻŶŷŬŷ�
źŷŷŪƂŮźŻūũ� ū� ŹŮƁŮŶűŮ�ŷŪƂŮŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ��ŦŻŷŻ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ� źűŴƅŶŷ�ŹũŰŶűŻźƈ�
Ÿŷ�źżŪƃŮųŻũŵ�ŽŮŭŮŹũſűű��Ŗũ�ŷźŶŷūŮ�ŭũŶŶƄž�ŷ�ŵŮźŻŮ�ŹŷůŭŮŶűƈ��ŸŷŴżƀŮŶűű�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪ-
ŹũŰŷūũŶűƈ�ű�ŵŮźŻŮ�ŸŹŮŭƄŭżƂŮŲ�ŹũŪŷŻƄ�Ŷũŵű�ŪƄŴ�ŸŷźŻŹŷŮŶ�űŶŭŮųź�mŦŶŭŷŬŮŶŶŷŮ�ƈŭŹŷ�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ}��ŕƄ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŵ��ƀŻŷ�ŭũŶŶƄŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�ŻŮźŶŷ�źūƈŰũŶ�źŷ�źŸŴŷ-
ƀŮŶŶŷźŻƅƇ� űŴű� űŶŻŮŬŹűŹŷūũŶŶŷźŻƅƇ� ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž� ŸŷŴűŻűųŷū�� řũŰŪŹŷź� ƆŻŷŬŷ� ŸŷųũŰũ-
ŻŮŴƈ�ūũŹƅűŹżŮŻźƈ�ŷŻ����ŭŷ������ŘŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŭũŶŶƄŮ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŭŮŴũŻƅ�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻŶƄŮ�
ŸŹŷŬŶŷŰƄ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ƆŴűŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ƆŴűŻƄ��ŭŮŸżŻũŻƄ��űŶŽŹũ��ŹŮźżŹźƄ��ŷŪŹũŰŷ-
ūũŶűŮ��żųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻƅ��ƆŶŭŷŬŮŶŶŷźŻƅ��źŸŴŷƀŮŶŶŷźŻƅ��ŹŮųŹżŻűŹŷūũŶűŮ��ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�

ŋ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ�ūũůŶƄŵ�ũźŸŮųŻŷŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�
űž�źŸŴŷƀŮŶŶŷźŻƅ�ű�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻƅ��ƀŻŷ�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�űž�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷŲ�ũūŻŷŶŷŵ-
ŶŷźŻű�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ƆŽŽŮųŻűūŶŷ�ŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��
ŦŻŷ�Żŷ��ƀŻŷ�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�żźŸŮƁŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ű�żźűŴűūũŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�Ÿŷ�
űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƇ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ű�źŻŹżųŻżŹŶƄž�źŹŮŭźŻū�ū�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűű�
ūŴũźŻŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū��ŋ�ŴűŻŮŹũŻżŹŮ�ŷŪƄƀŶŷ�źŹŮŭźŻūũ��ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ųŷŻŷŹƄž�ŷźż-

ŗŌŊŏŕŔŇŒţŔŇŦ�ŏ�ŒŕőŇŒţŔŇŦ�ŖŕŒŏřŏőŇ



7ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

ƂŮźŻūŴƈŮŻźƈ�ūŴũźŻƅ��źūƈŰƄūũƇŻ�ź�ŹŮźżŹźũŵű��ŌűŭŭŮŶź��������ź�������ŕƆŹű�řŷŭůŮŹź�
ŸŹŮŭŴŷůűŴũ�ŹũŰŴűƀũŻƅ�ŭūũ�ūűŭũ�ŹŮźżŹźŷū��űŶźŻŹżŵŮŶŻũŴƅŶƄŮ�ű�űŶŽŹũ��ŹŮźżŹźƄ�
�5RJHUV���������ŗŶũ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŴũ�ŹŮźżŹźƄ�ųũų�mŴƇŪŷŮ�źūŷŲ�źŻūŷ��ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūŷ�űŴű�
űŵżƂŮźŻūŷ��ųŷŻŷŹŷŮ�żūŮŴűƀűūũŮŻ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŮŬŷ�ūŴũŭŮŴƅſũ�ŷųũŰƄūũŻƅ�ūŴűƈŶűŮ�
Ŷũ�ƀŮŴŷūŮųũ�űŴű�ŬŹżŸŸż}��5RJHUV��������S���������Řŷŭ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŴƅŶƄŵű�ŹŮźżŹ-
źũŵű�ŸŷŶűŵũƇŻźƈ�ŴƇŪƄŮ�źŹŮŭźŻūũ�ūŴűƈŶűƈ��őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ�źŷŪŷŲ�
mŻŮ�ũŻŹűŪżŻƄ��ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūũ�űŴű�űŵżƂŮźŻūŷ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŭŷŴůŶƄ�ŸŹűźżŻźŻūŷūũŻƅ�ŭŷ�
ŻŷŬŷ��ųũų�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŴƅŶƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ũųŻűūűŹŷūũŶƄ�
űŴű�ŸŹűŵŮŶŮŶƄ��ū�ŻũųŷŲ�źűŻżũſűű�ŷŶű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŸŹŮŭŸŷźƄŴųũŵű�űŴű�ŸŹŮŭūũ-
ŹűŻŮŴƅŶƄŵű�żźŴŷūűƈŵű��ŪŮŰ�ųŷŻŷŹƄž�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŴƅŶƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�ŪŮźŸŷŴŮŰŶƄ}�
�,ELG����ŦŻũ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŹŮźżŹźŷū�ŷųũŰũŴũźƅ�ŸŹŷŭżųŻűūŶŷŲ�
ū�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ƆŴűŻ��źŵ���ŶũŸŹ���+LFNV��0LVUD���������ŐŭŮźƅ�Ŷũŭŷ�ŷŬŷūŷŹűŻƅźƈ��ƀŻŷ�
űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ŻũųůŮ�űźŸŷŴƅŰżƇŻ�ŸŷŶƈŻűŮ�műŶŽŹũźŻŹżųŻżŹŶƄŮ�ŹŮźżŹźƄ}��źūƈŰũŶ-
ŶƄŮ�ź�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵű�űźźŴŮŭżŮŵŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�
�/RQGRQ��$QGHUVRQ��������
ŋ�ŶũƁŮŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŵƄ�ūƄŭŮŴűŴű�ŭūŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻű-

ƀŮźųűž�ƆŴűŻ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ŷžũŹũųŻŮŹűŰŷūũŶƄ�ųũų�űŶŽŹũ��ŹŮźżŹźƄ��ŸŷŶűŵũƈ��
ƀŻŷ��ūŷ�ŸŮŹūƄž��ƆŻŷ�ŶŮ�űźƀŮŹŸƄūũƇƂűŲ�źŸűźŷų��ūŷ�ūŻŷŹƄž��ŹŮźżŹźƄ�ūƄźŻżŸũƇŻ�
ųŷŵŸŴŮųźŶŷ��źŷźŻũūŴƈƈ�ŷŪƂűŲ�źűŶŭŹŷŵ�mŸŹŮŭūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ}��ŋ�ƆŻŷŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�
ŵƄ�ŵŷůŮŵ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷ�ūũůŶƄž�ƀũźŻƈž�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ƆŴűŻ��œ�ƆŻűŵ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵ���
ŹŮźżŹźũŵ�ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ƆŴűŻ�ű�űž�źŸŴŷƀŮŶŶŷźŻƅ�
ŜŹŷūŮŶƅ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ű�ŮŬŷ�ųũƀŮźŻūŷ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŷŭŶŷūŹŮ-

ŵŮŶŶŷ�űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄŵ�ű�ŬŹżŸŸŷūƄŵ�ŹŮźżŹźŷŵ�ŭŴƈ�ŰũŶƈŻűƈ�ƆŴűŻŶƄž�ŸŷŰűſűŲ��źŵ���
ŶũŸŹ���3XWQDP��������S������$EHUEDFK��3XWQDP��5RFNPDQ��������S����ȟ�����ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�
ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�ųũŸűŻũŴ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ūũůŶŷŲ�źŷźŻũūŶŷŲ�ƀũźŻƅƇ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸű-
ŻũŴũ�ƆŴűŻƄ��šŮźŻŷŸũŴ��ŚŮŴŮŰŶŮūũ��������ź�������ųŷŻŷŹƄŲ�żźűŴűūũŮŻ�ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻƅ�
ũųŻŷŹŷū�ű�ųŷŻŷŹƄŲ�ŵŷůŶŷ�ųŷŶūŮŹŻűŹŷūũŻƅ�ū�ŭŹżŬűŮ�ūűŭƄ�ųũŸűŻũŴũ��ŚżƂŮźŻūŮŶŶŷ��
ƀŻŷ�żŹŷūŮŶƅ��ųũƀŮźŻūŷ�ű�ŵŮźŻŷ�ŸŷŴżƀŮŶűƈ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ūŴűƈƇŻ�Ŷũ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ūŴũźŻŶƄž�ƆŴűŻ��ŊƄźŻŹŷūũ��ōżųũ��œŷŴŮźŶűų��ŖŮūźųűŲ��śŮū��������
ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ��ųũų�ŸŷųũŰƄūũƇŻ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŋšŦ��źżƂŮźŻūżŮŻ�ŪŷŴƅƁũƈ�ŭűŽŽŮŹŮŶ-

ſűũſűƈ�ŹŷźźűŲźųűž�ŹŮŬűŷŶŷū�Ÿŷ�ŭŷźŻżŸŶŷźŻű�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŦŻŷ�ųũźũŮŻźƈ�
Żũųűž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��ųũų�ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶŷźŻƅ�ŵŮźŻũŵű��ŽűŶũŶźŷūũƈ�ŭŷźŻżŸŶŷźŻƅ�ű�ŻŮŹ-
ŹűŻŷŹűũŴƅŶũƈ�ŭŷźŻżŸŶŷźŻƅ��ŘŷųũŰũŻŮŴű�ŷžūũŻũ�ūƄźƁűŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ�ū�źŻŹũŶŮ�
ūũŹƅűŹżƇŻźƈ�ŷŻ�������ŭŷ�����ŌŹŷŵŷū��ŘŴũŻŷŶŷūũ��ŚŮŵŮŶŷū��ŘƄŹŷūũ���������ŚŷŷŻūŮŻ-
źŻūŮŶŶŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ƆŴűŻ�ŸŹű�ūŷŰŵŷůŶŷŵ�ŽŷŹŵũŴƅŶŷŵ�źŷūŸũŭŮŶűű�
ū�ŹŮũŴƅŶŷźŻű�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ŹũŰŴűƀŶƄŵ��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ŸŹű�ŷŻźżŻźŻūűű�źŻŷŴűƀŶŷŬŷ�
ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűƈ�źŸŮſűũŴűŰũſűŲ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŮ�ūƄźƁŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ŪŷŴŮŮ�ŷŭŶŷŹŷŭŶŷ�
ŚŸŴŷƀŮŶŶŷźŻƅ�ƆŴűŻ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŭũūŶűŵ�ŸŹŮŭŵŮŻŷŵ�ƆŴűŻŷŴŷŬűű��œŴũźźűųű�ŻŮŷŹűű�

ƆŴűŻ�ū�ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ųũźũŴűźƅ�ƆŻŷŲ�ŻŮŵƄ��ŋ�ŸŮŹŮƀŶŮ�ŷŻŴűƀűŻŮŴƅŶƄž�ƀŮŹŻ�
ŸŮŹūŷŸŹŷžŷŭſŮū�ŶũżƀŶŷŬŷ�ŰŶũŶűƈ�ŷŪ�ƆŴűŻũž��ŸŷŴżƀűūƁűž�ŷŪƂŮŮ�ŷŪŷŰŶũƀŮŶűŮ�
mŵũųŮūűũŴŴűźŻƄ}��%XUQKDP���������ōůŮŲŵź�ŕŮŲźŮŴ�żųũŰƄūũŮŻ�Ŷũ�ūŶżŻŹŮŶŶƇƇ�ŷŭ-
ŶŷŹŷŭŶŷźŻƅ��ųŷŻŷŹũƈ�ŷźŶŷūƄūũŮŻźƈ�Ŷũ�ŬŹżŸŸŷūŷŵ�źŷŰŶũŶűű��JURXS�FRQVFLRXVQHVV���
źŷŬŴũźŷūũŶŶŷźŻƅ��FRKHUHQFH��ű�źŬŷūŷŹŶŷźŻƅ��FRQVSLUDF\���ŸŷŶűŵũŮŵżƇ�ųũų�ŷŪƂŶŷźŻƅ�
żźŻŹŮŵŴŮŶűŲ��0HLVHO��������S��������������ŦŻű�ŰŶũŵŮŶűŻƄŮ�ŻŹű�mŚ}�źŻũŴű�žŹŮźŻŷŵũ-
ŻűŲŶƄŵű��ŚŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ŭũūŶŷ�żůŮ�ŸŷųũŰũŴű��ƀŻŷ�ƆŴűŻũŵ�ŸŹűźżƂũ��
źųŷŹŮŮ��ūŶżŻŹŮŶŶƈƈ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűƈ��ƀŮŵ�ŷŭŶŷŹŷŭŶŷźŻƅ��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŸŹŷƈūŴƈŻƅźƈ�
ū�ŹũŰŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűƈž��ŶŮŷŭűŶũųŷūƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŷŰűſűƈž��ŷŻŴű-



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

ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

ƀűƈž�ū�żźŻŹŮŵŴŮŶűƈž��ŚųŷŹŮŮ��ŹŮƀƅ�ŭŷŴůŶũ�űŭŻű�ŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŮ�ű�űŶŻŮŬŹũſűű�
ƆŴűŻ��+RIIPDQQ��/DQJH��������S������ŘŹű�ƆŻŷŵ��ųŷŶŮƀŶŷ��źŷžŹũŶƈƇŻźƈ�ŷŪƂűŮ�ŪũŰŷūƄŮ�
ſŮŶŶŷźŻű��ŠũŹŴŰ�řũŲŻ�ŕűŴŴź�ƆŻŷ�źūƈŰƄūũŴ�ź�ŷŪƂŮŲ�ŭŴƈ�ūźŮž�ūŴũźŻŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū�
źŻŹżųŻżŹŷŲ�űŮŹũŹžűŲ�ű�źŷūŸũŭŮŶűŮŵ�ųŷŹŮŶŶƄž�űŶŻŮŹŮźŷū��ōŴƈ�ũŵŮŹűųũŶźųŷŲ�ƆŴű-
ŻƄ�ƆŻŷ��mźŷŰŭũŶűŮ�ƀũźŻŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��żŸŹũūŴƈŮŵŷŲ�ųŷŹŸŷŹũſűƈŵű��ŸŷźŻŷƈŶŶŷŬŷ�
ūŷŮŶŶŷŬŷ�ūŮŭŷŵźŻūũ��ŽżŶųſűŷŶűŹżƇƂŮŬŷ�ū�żźŴŷūűƈž�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ūũųżżŵũ}�
�ŕűŴŴź�������ź�������ŖŮźųŷŴƅųŷ�űŶũƀŮ�ŷŪƂŶŷźŻƅ�ŪũŰŷūƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ūűŭŮŴű�ś��ř��ōũŲ�
ű�Ŕ��Ş��ŐűŬŴŮŹ��ŗŪŷŪƂũƈ��ŵŷůŶŷ�źūŮźŻű�ų�źŴŮŭżƇƂŮŵż��ƀũźŻŶũƈ�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻƅ��
ŹƄŶŷų�ű�ŸŴƇŹũŴűźŻűƀŮźųũƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�źűźŻŮŵũ��ōũŲ��ŐűŬŴŮŹ��������ź�����ȟ������
ŚŷŪźŻūŮŶŶŷ��ū�ƆŻŷŵ�źžŷŭƈŻźƈ�ű�ŶũƁű�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ƆŴűŻƄ�ű�ƀũźŻƅ�
ųŷŶŻŹƆŴűŻ��œŷŶŮƀŶŷ��ųũų�żųũŰƄūũŴũ�ŗ��ŋ��ŌũŵũŶ��ŌŷŴżŻūűŶũ��ŶũƁű�ƆŴűŻƄ�ŸŹŮŭ-
źŻũūŴƈƇŻ�źŷŪŷŲ�mŻŮŹŹũŹűżŵ�ŮŭűŶŷŵƄƁŴŮŶŶűųŷū}��ŌũŵũŶ��ŌŷŴżŻūűŶũ��������������
ź�������ƀŻŷ��ūŸŹŷƀŮŵ��ŶŮ�ŷŻŴűƀũŮŻ�űž��ųũų�ŸŷųũŰƄūũŮŻ�ŶŷūŮŲƁũƈ�űźŻŷŹűƈ�Śšŉ��ŷŻ�
ųŷŴŴŮŬ�ū�űŶƄž�źŻŹũŶũž��ŗŭŶũųŷ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�źŸŴŷƀŮŶŶŷźŻű�źżƂŮźŻūż-
ŮŻ��őŵŮŶŶŷ�ŷŶ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�ƆŴűŻũŵ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŸŹũūƈƂűž�ŵŮŶƅƁűŶźŻū��
ŋ�ƆŻŷŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ųŷŶſŮŸſűƈ�ŜűŴƅƈŵũ�ŚũŵŶŮŹũ�mũŶŻũŬŷŶűźŻűƀŮźųũƈ�ųŷŷŸŮŹũſűƈ}�
�mDQWDJRQLVWLF�FRRSHUDWLRQ}��Ƞ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ŸŹŷŻűūŷŪŷŹźŻūżƇƂűž�űŶŭűūűŭŷū�
űŴű�ŬŹżŸŸ�ūŷ�űŵƈ�ŷŪƂŮŲ�ſŮŴű��ŚũŵŶŮŹ��������ź����ȟ�����ŷƀŮŶƅ�ŻŷƀŶŷ�ŷŸűźƄūũŮŻ�
źűŻżũſűƇ��őźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�ŮŮ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ƆŴűŻ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ŹŮŴŮūũŶŻŶƄŵ��%HVW��
������+RIIPDQQ��/DQJH��������
� ŗŭŶűŵ�űŰ�ŽũųŻŷŹŷū�źŸŴŷƀŮŶŶŷźŻű�ƆŴűŻƄ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŪƂŶŷźŻƅ�ŵŮźŻũ�ŸŮŹūűƀŶŷŲ�

ű�ūŻŷŹűƀŶŷŲ�źŷſűũŴűŰũſűű��ŭŹżŬűŵű�źŴŷūũŵű��żųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻƅ�ƆŴűŻŶƄž�ŸŮŹźŷŶ�
ū�ŭũŶŶŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ��ŐŮŵŴƈƀŮźųűŮ�źūƈŰű�ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�ūũůŶƄŵ�ŽũųŻŷŹŷŵ�źŻũŪű-
ŴűŰũſűű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŴűŭŮŹŷū�ű�űž�ŬŹżŸŸ�ŶũūŮŹžż��ŗŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ƆŻŷ�ūũůŶƄŲ�
ŹŮźżŹź�ŴŮŬűŻűŵũſűű�ūŴũźŻŶƄž�ŬŹżŸŸ�ű�źūƈŰƄūũƇƂűŲ�űž�ź�ŵŮźŻŶƄŵ�ŶũźŮŴŮŶűŮŵ��
ŠũźŻűƀŶƄŵ�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶűŮŵ�ƆŻŷŬŷ�ŻŮŰűźũ�ŵŷŬżŻ�źŴżůűŻƅ�ŸŹŷŻŮźŻŶƄŮ�ūƄźŻżŸŴŮŶűƈ�
ū�ŞũŪũŹŷūźųŷŵ�ųŹũŮ�ū�źūƈŰű�ź�ŷŻźŻŹũŶŮŶűŮŵ�ŬżŪŮŹŶũŻŷŹũ�Ś��ő��ŝżŹŬũŴũ�ŷŻ�ŭŷŴůŶŷźŻű�
ű�ŮŬŷ�ũŹŮźŻŷŵ�ū�űƇŴŮ������Ŭ�

ŋƄŪŷŹųũ�ű�ŪũŰũ�ŭũŶŶƄž
őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŷźŶŷūũŶŷ�Ŷũ�ũŶũŴűŰŮ�ŪűŷŬŹũŽűŲ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴű-

ŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�ź�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�źŻŹżųŻżŹŶŷ��ŪűŷŬŹũŽűƀŮźųŷŬŷ�ŵŮŻŷŭũ��ū�Źũŵųũž�
ųŷŻŷŹŷŬŷ�źŻŹżųŻżŹũ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ƆŴűŻŶƄž�ŬŹżŸŸ�űŰżƀũŮŻźƈ�ū�źūƈŰű�ź�ŪűŷŬŹũŽűŮŲ�
ŸŮŹźŷŶ��ūžŷŭƈƂűž�ū�ƆŻű�ŬŹżŸŸƄ��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���������ź��������ŚŻŹũŻŮŬűƈ�űźźŴŮŭŷūũ-
Ŷűƈ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŸŮŹūŷŶũƀũŴƅŶƄŲ�źŪŷŹ�űŶŽŷŹŵũſűű�ŷ�ŸŹŷűźžŷůŭŮŶűű��ųũŹƅŮŹũž��
ŭŮŴŷūƄž�źūƈŰƈž��źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű�ƆŴűŻŶƄž�ŸŮŹźŷŶ��ōũŴŮŮ�űŰ�ŷŪƂŮŬŷ�ŵũźźűūũ�ŭũŶŶƄž�
ūƄŭŮŴƈŮŻźƈ�űŶŽŷŹŵũſűƈ��űŵŮƇƂũƈ�ŰŶũƀŮŶűŮ�ŭŴƈ�ŸŷźŻũūŴŮŶŶƄž�ū�űźźŴŮŭŷūũŶűű�
Űũŭũƀ��ŦŻű�ŭũŶŶƄŮ�ŸŷŵŮƂũƇŻźƈ�ū�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶŶƄŮ�ŪűŷŬŹũŽűƀŮźųűŮ�ũŶųŮŻƄ��
ŸŷźŴŮ�ƀŮŬŷ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻźƈ�ųŷŭűŹŷūũŶűŮ�ŭũŶŶƄž�ū�ŰŶũƀŮŶűƈ�ŸŮŹŮŵŮŶŶƄž�ű�ūūŷŭ�
ū�ŵũŻŹűſż�ŭũŶŶƄž�Ŷũ�ŪũŰŮ�źŻũŻűźŻűƀŮźųŷŬŷ�ŸũųŮŻũ�6366�
ŊũŰũ�ŭũŶŶƄž�źŽŷŹŵűŹŷūũŶũ�Ÿŷ�ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴƅŶƄŵ�ŷŹŬũŶũŵ�ūŴũźŻű�ŭŮźƈŻű�źżŪƃŮųŻŷū�

ŽŮŭŮŹũſűű��ŕŷźųūŮ��ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬż��ŔŮŶűŶŬŹũŭźųŷŲ��œũŴűŶűŶŬŹũŭźųŷŲ��œŷźŻŹŷŵ-
źųŷŲ��řŷźŻŷūźųŷŲ�ű�ŖŷūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻƈŵ��ŚŻũūŹŷŸŷŴƅźųŷŵż�ű�ŞũŪũŹŷūźųŷŵż�
ųŹũƇ��ũ�ŻũųůŮ�řŮźŸżŪŴűųŮ�ōũŬŮźŻũŶ��ŋƄŪŷŹ�ƆŻűž�ŹŮŬűŷŶŷū�ŷŪżźŴŷūŴŮŶ�ŶŮźųŷŴƅųűŵű�
ŽũųŻŷŹũŵű��ūŴűƈƇƂűŵű�Ŷũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�źŻŹżųŻżŹ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ��Ŷŷ�
ŻũųůŮ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŲ�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�ŹŮŬűŷŶũ�
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ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

ŋŷ�ŸŮŹūƄž��źŹŮŭű�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵƄž�Ŷũŵű�źŴżƀũŮū�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�
ŽŷŹŵƄ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷ��ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŬŷ�ŭŮŴŮŶűƈ��ŭūũ�ŹŮŬűŷŶũ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ�
źŷŪŷŲ�ŬŷŹŷŭũ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�ŰŶũƀŮŶűƈ��ƀŮŻƄŹŮ�ŹŮŬűŷŶũ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ�ŷŪŴũźŻŶŷŲ�
ŻűŸ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŬŷ�ŭŮŴŮŶűƈ�ű�ŮƂŮ�ŭūũ�Ƞ�ųŹũŮūŷŲ��ŷŭűŶ�űŰ�ūƄŪŹũŶŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�
ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŹŮźŸżŪŴűųŷŲ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŷŭŶũ�űŰ�ŷŪŴũźŻŮŲ��ŔŮŶűŶŬŹũŭźųũƈ��
Ÿŷ�Źƈŭż�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ŷŪŹũŰżŮŻ�ŵũųŹŷŹŮŬűŷŶ�ūŵŮźŻŮ�ź�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬŷŵ��ƈūŴƈƈźƅ�
ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶƄŵ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵ�ű�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŵ�ſŮŶŻŹŷŵ�ŭŴƈ�ūźŮŲ�ŷŪŴũźŻű��
ŬŷŹŷŭ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŻũųůŮ�mŸŷźŻũūƂűųŷŵ}�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�ū�ŷŪŴũźŻŶŷŮ�ŐũųŷŶŷŭũ-
ŻŮŴƅŶŷŮ�ŚŷŪŹũŶűŮ�
ŋŷ�ūŻŷŹƄž��ū�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ŻűŸƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ƆųŷŶŷ-

ŵűų��ŋ�ŹƈŭŮ�ŹŮŬűŷŶŷū�ŰŶũƀűŵƄŵű�ŷŻŹũźŴƈŵű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŻŹũŶźŸŷŹŻŶũƈ�űŶŽŹũźŻŹżų-
ŻżŹũ�ű�ŻŷŹŬŷūŴƈ��ŔŮŶűŶŬŹũŭźųũƈ�ű�œũŴűŶűŶŬŹũŭźųũƈ�ŷŪŴũźŻű���ŋ�ŭŹżŬűž�ŸŹŮŷŪŴũŭũŮŻ�
źŮŴƅźųŷŮ�žŷŰƈŲźŻūŷ��ŚŻũūŹŷŸŷŴƅźųűŲ�ųŹũŲ��œŷźŻŹŷŵźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ���ŴŮźŷŰũŬŷŻŷūű-
ŻŮŴƅŶũƈ��ŞũŪũŹŷūźųűŲ�ųŹũŲ��ű�ŭŷŪƄūũƇƂũƈ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷźŻƅ��řŷźŻŷūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
řŮźŸżŪŴűųũ�ōũŬŮźŻũŶ���řƈŭ�ŹŮŬűŷŶŷū�ƈūŴƈƇŻźƈ�ųŹżŸŶƄŵű�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶƄŵű�ű�Ŷũżƀ-
ŶƄŵű�ſŮŶŻŹũŵű��ŕŷźųūũ��ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ��ŖŷūŷźűŪűŹźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ���ŦųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�
ŽũųŻŷŹƄ�ŹũźźŵũŻŹűūũŴűźƅ�Ŷũŵű�ųũų�ŰŶũƀűŵƄŮ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŻŹũŮųŻŷŹűŲ�
ƆŴűŻƄ��źŷūŵŮƂŮŶűƈ�ŸŷŰűſűŲ�ū�ŸŷŴűŻűųŮ�ű�ŪűŰŶŮźŮ��ŬŷŹűŰŷŶŻũŴƅŶŷŲ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�
ű�żųŷŹŮŶŶŮŶŶŷźŻű�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ƆŴűŻƄ�
ŋ�ŻŹŮŻƅűž��ŰŶũƀűŵƄŵ�ŽũųŻŷŹŷŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶũƈ�źŻŹżųŻżŹũ�ŹŮ-

ŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸũŹŴũŵŮŶŻŷū�ű�ŸŹũūŷūŷŲ�źŻũŻżź�ŭŮŸżŻũŻŷū�ū�ŶŮŲ��ŋ�ūƄŪŷŹųŮ�ŸŹŮŭ-
źŻũūŴŮŶƄ�ųũų�ŸŷŴŶŷźŻƅƇ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŷŹŬũŶƄ�ūŴũźŻű��ŐũųŷŶŷŭũŻŮŴƅŶŷŮ�
ŚŷŪŹũŶűŮ�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬũ���Żũų�ű�ŻŮ��ū�ųŷŻŷŹƄž�ŸũŹŴũŵŮŶŻũŹűű��ŹũŪŷŻũƇƂűŮ�
Ŷũ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŲ�ŷźŶŷūŮ��źŷźŻũūŴƈƇŻ�ŸŷŴŷūűŶż�űŴű�ƀŮŻūŮŹŻƅ�ŷŻ�ūźŮž�ƀŴŮŶŷū�ŭŮŸż-
ŻũŻźųŷŬŷ�ųŷŹŸżźũ��ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄŮ�ū�ūƄŪŷŹųŮ�ŷŹŬũŶƄ�ūŴũźŻű�ŻũųůŮ�ŹũŰŶƈŻźƈ�Ÿŷ�
ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�ŭŮŸżŻũŻŷū��ŗŪƂũƈ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŭŮŸżŻũŻŷū�ū�ūƄŪŷŹųŮ�
źŷźŻũūűŴũ�����ŸŷŰűſűű��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ŪƄŴű�źŷŪŹũŶƄ�ŭũŶŶƄŮ�ŷ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƈž�ŽŮ-
ŭŮŹũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�ƆŻűž�ŹŮŬűŷŶŷū��ŭŮŸżŻũŻũž�ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ōżŵƄ�
řŝ�ű�ƀŴŮŶũž�ŚŷūŮŻũ�ŝŮŭŮŹũſűű��ŗŪƂŮŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŶũŪŴƇŭŮŶűŲ�ū�ŪũŰŮ�źŷźŻũūűŴŷ�
����źŴżƀũŮū��ŻũŪŴ�����
ŚŪŷŹ�ŪűŷŬŹũŽűƀŮźųŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű�ŷźżƂŮźŻūŴƈŴźƈ�űŰ�ŷŻųŹƄŻƄž�űźŻŷƀŶűųŷū��

Żũųűž�ųũų�ŷŽűſűũŴƅŶƄŮ�ūŮŪ�źŻŹũŶűſƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶŷū��
ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄŮ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŷŶŴũŲŶ��źŸŹũūŷƀŶűųű��űŶŻŮŹūƅƇ�ű�ŶŷūŷźŻŶƄŮ�ŸżŪŴű-
ųũſűű�ū�Śŕő��ŐŶũƀűŵƄŵ�űźŻŷƀŶűųŷŵ�űŶŽŷŹŵũſűű�ū�ŹƈŭŮ�źŴżƀũŮū�źŻũŴű�ŸżŪŴűƀŶƄŮ�
źŻŹũŶűſƄ�ŸũŹŴũŵŮŶŻũŹűŮū�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž��œũų�ŸŷųũŰƄūũŮŻ�ũŶũŴűŰ�ŗ��ŋ��œŹƄƁŻũ-
ŶŷūźųŷŲ��űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶŶŷŲ�ŸŹũųŻűųŷŲ�
źŹŮŭű�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�Ÿŷ�ųŹũŲŶŮŲ�ŵŮŹŮ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ��ŭŷŴƈ�
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶŷźŻű�ŭŮŸżŻũŻŷū�ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ōżŵƄ�ū�źŷſźŮŻƈž�źŷźŻũūŴƈŮŻ������
źŮŶũŻŷŹŷū�Ƞ������œŹƄƁŻũŶŷūźųũƈ��������ź�����
ŘŷŴŷūŷŰŹũźŻŶũƈ�źŻŹżųŻżŹũ�ŭŮŸżŻũŻźųŷŬŷ�ųŷŹŸżźũ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶũ�ū�ŻũŪŴ����

ŗŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�źŻũŻżź�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ƆŴűŻ
ŋ�ŶũżƀŶŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹŮ�űŵŮŮŻźƈ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŮ�ƀűźŴŷ�ƆŵŸűŹűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��

ū�ųŷŻŷŹƄž�ũŶũŴűŰűŹżƇŻźƈ�ŽũųŻŷŹƄ��ūŴűƈƇƂűŮ�Ŷũ�źŷſűũŴƅŶżƇ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�ű�ŭŷźŻżŸ�
űŶŭűūűŭŷū�ų�ƆŴűŻŶƄŵ�ŸŷŰűſűƈŵ��œũų�ŸŹũūűŴŷ��ŹũŰŴűƀũƇŻźƈ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ��ūŶŮƁŶűŮ�
Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ƆŴűŻŮ��ű�ūŶżŻŹŮŶŶűŮ�źűźŻŮŵŶƄŮ�ƆŴŮŵŮŶŻƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻ�
ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�ūŶżŻŹűƆŴűŻŶƄŲ�ŸŷŹƈŭŷų�
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ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

ŖŮųŷŻŷŹƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŹŮůűŵ�ŷųũŰƄūũŮŻ�ūŴű-
ƈŶűŮ�Ŷũ�ƆŴűŻŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź��ŸŹũųŻűųű�ŹŮųŹżŻűŹŷūũŶűƈ�ű�źŷſűũŴƅŶżƇ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ��
ź�ŭŹżŬŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��űŰūŮźŻŶŷ��ƀŻŷ�źũŵű�ƆŴűŻƄ�ūƄźŻżŸũƇŻ�źżŪƃŮųŻũŵű�ƆŻűž�ŹŮůűŵŷū��
őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�Ŧ��Şũźųű�ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�řŷźźűű�ŸŹűźżƂ�ŷźŷŪƄŲ�ŻŮžŶŷųŹũŻűƀŮźųűŲ�
ũūŻŷŹűŻũŹŶƄŲ�ŹŮůűŵ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŷŻŴűƀŮŶ�ŷŻ�ŭŹżŬűž�ũūŻŷŹűŻũŹŶƄž�ŹŮůűŵŷū��ŸŹŮůŭŮ�
ūźŮŬŷ�ū�ƀũźŻű�ƆŴűŻŶŷŬŷ�ŹŮųŹżŻűŹŷūũŶűƈ��+XVNH\���������őŵŮŮŻ�ŵŮźŻŷ�źŷſűũŴƅŶƄŲ�
ŸŷŹƈŭŷų�ū�żźŴŷūűƈž�ŻŷŻũŴƅŶŷŬŷ�ŪŮźŸŷŹƈŭųũ��ųŷŬŭũ�ŭŷźŻűŬŶżŻƄŲ�źŻũŻżź�ųũŶŭűŭũŻũ�
űŬŹũŮŻ�ŶŮ�ŻũųżƇ�ŰŶũƀűŵżƇ�ŹŷŴƅ��ųũų�ŶŮŽŷŹŵũŴƅŶƄŮ�źŻũŻżźŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ŸŹű�
ŷŻŪŷŹŮ�Ŷũ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ūŴũźŻŶƄŮ�ŸŷŰűſűű�
ŕűžũƆŴƅ�ŞũŹŻŵũŶ�ū�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ƆŴűŻ�ŷŪŹũƂũŮŻ�ŸŹűźŻũŴƅŶŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�ƆųźųŴƇ-

ŰűūŶŷŮ�źŷſűũŴƅŶŷŮ�ŹŮųŹżŻűŹŷūũŶűŮ�ūŶżŻŹű�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ƆŴűŻŶŷŲ�ŷŪƂŶŷźŻű��ųŷŻŷŹŷŮ�
ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�ŭŷźŻűŬũŮŻźƈ�Űũ�źƀŮŻ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ƆŴűŻŶƄž�ŬŹżŸŸ�ŸŷŴżƀũƇŻ�
źŸŮſűũŴƅŶŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��őźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅ�ŹũŰŴűƀũŮŻ�ŻŹű�ŭűŽŽŮŹŮŶſűŹŷūũŶŶƄŮ�ŵŷŭŮŴű�
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŸŮŹūũƈ�ŵŷŭŮŴƅ��ŸŹűŵŮŹ�ŝŹũŶſűű��ź�ſŮŶŻŹũŴűŰŷūũŶ-
ŶŷŲ�źűźŻŮŵŷŲ�ŸŷŭŬŷŻŷūųű�ŪżŭżƂŮŲ�ƆŴűŻƄ��ūŻŷŹŷŲ�ūũŹűũŶŻ��ŸŹűŵŮŹ�ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű��Ƞ�
ŵŮŶŮŮ�ſŮŶŻŹũŴűŰŷūũŶŶũƈ�ŵŷŭŮŴƅ�ź�źűŴƅŶŷ�ŹũŰūűŻŷŲ�źűźŻŮŵŷŲ�ƀũźŻŶƄž�ƁųŷŴ��śŹŮŻűŲ�

śũŪŴűſũ����ŝŮŭŮŹũŴƅŶũƈ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�ƆŴűŻũ�Ÿŷ�ŹŮŬűŷŶũŵ
7DEOH����)HGHUDO�DQG�UHJLRQDO�HOLWHV�E\�UHJLRQ

řŮŬűŷŶ��
5HJLRQ

ŜŹŷūŮŶƅ�ƆŴűŻƄ�
(OLWH�OD\HUV

ŋźŮŬŷ�Ÿŷ�ŹŮŬűŷŶż�
7RWDO�E\�UHJLRQ

ŝŮŭŮŹũŴƅŶũƈ�
)HGHUDO

řŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�
5HJLRQDO

ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ��
6DLQW�3HWHUVEXUJK

�� �� ��

ŔŮŶűŶŬŹũŭźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
/HQLQJUDG�UHJLRQ

� �� ��

řŷźŻŷūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
5RVWRY�UHJLRQ

�� �� ��

œũŴűŶűŶŬŹũŭźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
.DOLQLQJUDG�UHJLRQ

�� �� ��

œŷźŻŹŷŵźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
.RVWURPD�UHJLRQ

� �� ��

ŞũŪũŹŷūźųűŲ�ųŹũŲ��
.KDEDURYVN�7HUULWRU\

� �� ��

ŕŷźųūũ��
0RVFRZ

�� �� ��

ŖŷūŷźűŪűŹźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
1RYRVLELUVN�UHJLRQ

�� �� ��

ŚŻũūŹŷŸŷŴƅźųűŲ�ųŹũŲ��
6WDYURSRO�7HUULWRU\

�� �� ��

řŮźŸżŪŴűųũ�ōũŬŮźŻũŶ��
5HSXEOLF�RI�'DJHVWDQ

�� �� ���

ŋźŮŬŷ��
7RWDO

��� ��� ���
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ūũŹűũŶŻ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŬŷŻŷūųű�ƆŴűŻƄ�Ƞ�źŻŹũŶƄ�ŚŮūŮŹŶŷŲ�ŎūŹŷŸƄ��ū�ųŷŻŷŹƄž�
ŷŻźżŻźŻūżŮŻ�źŸŮſűũŴƅŶũƈ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶũƈ�ŸŷŭŬŷŻŷūųũ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ�ū�Źũŵųũž�
ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�űŶźŻűŻżſűŲ��+DUWPDQQ��������
ŗŪŹũŰŷūũŶűŮ�űŬŹũŮŻ�ű�ŹŷŴƅ�ŸŹŷŸżźųũ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ƆŴűŻż��ŖũŸŹűŵŮŹ��űźźŴŮŭŷūũ-

Ŷűƈ�ƁūŮŲſũŹźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ũųũŭŮŵűƀŮźųŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�
ŪżŭŮŻ�ŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�mųũų�ŸŹŮŸƈŻźŻūűŮ�ŭŴƈ�ŸŹũūũ�Ŷũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�żƀũźŻűŮ}��ŚŮŵŮŶŷūũ��
ŠŮŹŶƄƁ��ŚżƁųŷ��������ź��������ŖũųŷŸŴŮŶŶƄŲ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�
ŷźŻũūũŻƅźƈ�ƆŴűŻŮ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷŮ�ūŹŮŵƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ūƄźŷųŷŹŮźżŹźŶŷŲ�ŷŪƂŶŷźŻƅƇ��Ŷŷ��ƀŻŷ�
ŮƂŮ�ūũůŶŮŮ��ŷźŷŪŷŲ�ųżŴƅŻżŹŶŷŲ�ŷŪƂŶŷźŻƅƇ��ŗźŶŷūŷŲ�ŭŴƈ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�ƆŻŷŲ�
ŷŪƂŶŷźŻű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�ŷŪƂűŮ�ūŰŬŴƈŭƄ��żźŻũŶŷūųű��ſŮŶŶŷźŻű��ŗŪƂũƈ��źżŪ�
ųżŴƅŻżŹũ�ƀŴŮŶŷū�ƆŴűŻŶŷŲ�ŷŪƂŶŷźŻű�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ųŹũŲŶŮ�ūũůŶŷŲ�ŭŴƈ�żŵŮŶƅƁŮŶűƈ�
ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻŮŲ�ūŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű��ŸŷŭŭŮŹůũŶűƈ�ŷŪƂŮŬŷ�mƈŰƄųũ}�źŹŮŭű�ƆŴűŻƄ�
ű�ūŴũźŻŶƄž�ŬŹżŸŸ��(QJHOVWDGW���������ŗŪƂŶŷźŻƅ�ūŰŬŴƈŭŷū�ƀŴŮŶŷū�ƆŴűŻŶŷŲ�ŷŪƂŶŷźŻű�
ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŽŷŹŵűŹżŮŻźƈ�Ÿŷŭ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮŵ�ŸŮŹūűƀŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū�źŷſűũŴűŰũſűű�
�źŮŵƅƈ��ƁųŷŴũ��ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��ű�ŭũŴŮŮ�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭűŻźƈ�ƀŮŹŮŰ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŮ�
ű�űŶƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�űŶźŻűŻżſűű�
ŗŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�źŻũŻżź�ƆŴűŻƄ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ųŹũŲŶŮ�ūũůŶƄŵ�ŸŹű�űŰżƀŮŶűű�ŸŹŷ-

ſŮźźũ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�ū�żźŴŷūűƈž�ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻű�ű�ŶŮűŰŪŮůŶŷ�ŷųũŰƄūũŮŻ�
ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�żźŻŷŲƀűūŷźŻƅ�ű�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭűŵŷźŻƅ�ƆŴűŻƄ�
śűŸ�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŰŶũƀűŵŷŲ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųŷŲ�ŸŹű�ŷŸŹŮŭŮŴŮ-

Ŷűű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŷŪŴűųũ�ű�ŸŹŷƈźŶŮŶűƈ�ŵŮžũŶűŰŵũ�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ūŶżŻŹű�ŹŮ-
ŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŷŪƂŶŷźŻű��œũų�ű�ū�ŭŹżŬűž�źŻŹũŶũž�ŵűŹũ��ŶũŴűƀűŮ�ŭűŸŴŷŵũ�ŷ�ūƄźƁŮŵ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ūũůŶƄŵ�żźŴŷūűŮŵ�ŸŹű�ŸŷŸũŭũŶűű�Ŷũ�Żż�űŴű�űŶżƇ�ƆŴűŻŶżƇ�
ŸŷŰűſűƇ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�źŮŬŵŮŶŻ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ�ŶŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�űźųŴƇƀŮŶűŮŵ��
ű�ŸŹũųŻűƀŮźųűŮ�ūźŮ�ŭŮŸżŻũŻƄ�ŭŮźƈŻű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸũŹŴũŵŮŶŻŷū�ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ��
ź�ŽŷŹŵũŴƅŶŷŲ�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ��ūƄźŷųŷŷŪŹũŰŷūũŶŶżƇ�ŷŪƂŶŷźŻƅ�

śũŪŴűſũ����ŘŷŴ�ű�ūŷŰŹũźŻŶƄŮ�ųŷŬŷŹŻƄ�ŭŮŸżŻũŻŷū��ŸŹŷſŮŶŻƄ�
7DEOH����*HQGHU�DQG�DJH�FRKRUWV�RI�GHSXWLHV��SHUFHQWDJH�

ŋŷŰŹũźŻŶƄŮ�ųŷŬŷŹŻƄ��
$JH�JURXSV

ŘŷŴ�
*HQGHU

ŋźŮŬŷ�Ÿŷ�ųŷŬŷŹŻŮ�
7RWDO�E\�FRJRUW

ŕżůźųŷŲ�
0DOH

ŏŮŶźųűŲ�
)HPDOH

��ȟ���ŴŮŻ � � �

��ȟ���ŴŮŻ �� � ��

��ȟ���ŴŮŻ �� 22 ��

��ȟ���ŴŮŻ �� �� ��

��ȟ���ŴŮŻ �� �� ��

��ȟ���ŴŮŻ � � �

ŋźŮŬŷ��
7RWDO

�� �� ���

ŋ�ŻŮųźŻŮ�ŻũųůŮ�űźŸŷŴƅŰżƇŻźƈ�ŭũŶŶƄŮ�ŭūżž�ūŹŮŵŮŶŶƄž�ŰũŵŮŹŷū��ŋ������Ŭ��źŪŷŹ�ŷźżƂŮźŻ-
ūŴƈŴźƈ�Ÿŷ���ŹŮŬűŷŶũŵ��Ś���ŘŮŻŮŹŪżŹŬ��œũŴűŶűŶŬŹũŭźųũƈ��œŷźŻŹŷŵźųũƈ��řŷźŻŷūźųũƈ�ŷŪŴũźŻű�
ű�ŞũŪũŹŷūźųűŲ�ųŹũŲ���źŷŪŹũŶƄ�ŪűŷŬŹũŽűű�����ŸŷŴűŻűųũ��ŊũŰũ������Ŭ��ūųŴƇƀũŮŻ�����ŸŮŹźŷŶ�
Ÿŷ����ŹŮŬűŷŶũŵ�
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ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

ŘŮŹūŷŮ�ūƄźƁŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ

ŘŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŭũŶŶƄŮ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�ŸŹŮŷŪŴũŭũƇƂűŵ�ŻűŸŷŵ�ŸŮŹūŷŬŷ�ūƄźƁŮŬŷ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ūŶżŻŹű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�ŭŮźƈŻű�ŹŷźźűŲźųűž�ŹŮŬűŷŶŷū��Ÿŷ�ŭũŶŶƄŵ�
�����Ŭ���ŷųũŰƄūũƇŻźƈ��ūƄźƁŮŮ�ŻŮžŶűƀŮźųŷŮ��������ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ��������ŬżŵũŶű-
ŻũŹŶŷŮ�������ű�ūŷŮŶŶŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��������ŘŹűŵŮƀũŻŮŴƅŶŷ��ƀŻŷ�ŸŷŭŷŪŶƄŲ�ŷŪŹũ-
ŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŹŷŽűŴƅ�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭűŻ�ű�ŽŮŭŮŹũŴƅŶũƈ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶũƈ�ƆŴűŻũ��
ū�ųŷŻŷŹŷŲ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűŮ�mŸŮŹźŷŶ�ź�ŸŷŭŬŷŻŷūųŷŲ�Ÿŷ�ŻŮžŶűƀŮźųűŵ�űŴű�
ŮźŻŮźŻūŮŶŶŷ��ŶũżƀŶƄŵ�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻƈŵ}��śŮū��������ź������
śŮžŶűƀŮźųűŲ�ųŹŮŶ�ū�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�ŻŹũŮųŻŷŹűƈž�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�

ƆŴűŻƄ�Ƞ�ŶŮ�ŶŷūŷŮ�ƈūŴŮŶűŮ��ŷŶ�żźŻŷŲƀűū�ū�źūŷŮŵ�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮ�Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�Ÿŷ-

śũŪŴűſũ����śűŸ�ŸŮŹūŷŬŷ�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ��ū����1� �����
7DEOH����7\SH�RI�ˋUVW�KLJKHU�HGXFDWLRQ�RI�SROLWLFDO�HOLWHV��LQ����1� �����

řŮŬűŷŶ��
5HJLRQ

śűŸ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�
7\SH�RI�HGXFDWLRQ

ŝűŶũŶźŷūŷ��
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�
)LQDQFLDO�DQG�
HFRQRPLF

ŜŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷ��
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�
3ROLWLFDO�DQG�
DGPLQLVWUDWLYH

ŧŹűŭűƀŮźųŷŮ�
ű�ūŷŮŶŶŷŮ�
-XULGLFDO�DQG�
PLOLWDU\

ōŹżŬŷŮ�
2WKHU

ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ��
6DLQW�3HWHUVEXUJK

� � �� ��

ŔŮŶűŶŬŹũŭźųũƈ�
ŷŪŴũźŻƅ��

/HQLQJUDG�UHJLRQ

�� � �� ��

œũŴűŶűŶŬŹũŭźųũƈ�
ŷŪŴũźŻƅ��

.DOLQLQJUDG�UHJLRQ

�� 0 �� ��

œŷźŻŹŷŵźųũƈ�
ŷŪŴũźŻƅ��

.RVWURPD�UHJLRQ

�� � � ��

ŞũŪũŹŷūźųűŲ�ųŹũŲ��
.KDEDURYVN�7HUULWRU\

� 2 �� ��

ŕŷźųūũ��
0RVFRZ

� � �� ��

ŖŷūŷźűŪűŹźųũƈ�
ŷŪŴũźŻƅ��

1RYRVLELUVN�UHJLRQ

�� � �� ��

řŷźŻŷūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
5RVWRY�UHJLRQ

�� � �� ��

ŚŻũūŹŷŸŷŴƅźųűŲ�
ųŹũŲ��

6WDYURSRO�7HUULWRU\

�� � �� ��

řŮźŸżŪŴűųũ�
ōũŬŮźŻũŶ��

5HSXEOLF�RI�'DJHVWDQ

�� � �� ��
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ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

źŴŮŭŶűž�ŭūũŭſũŻű�ŴŮŻ��ŗŪ�ƆŻŷŵ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ�ű�ŪŷŴŮŮ�ŹũŶŶűŮ�ŶũƁű�ƆŵŸűŹűƀŮźųűŮ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŪƄŴű�ŸŹŷūŮŭŮŶƄ�ū�����ȟ�����ŬŬ��ű�ū������Ŭ��ŦŵŸűŹűƀŮźųűŮ�
ŭũŶŶƄŮ�����ȟ�����ŬŬ��ű������Ŭ��ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�ū�źŹŮŭŮ�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŲ�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ�ū�ŻŮ�ŬŷŭƄ�żźŻŷŲƀűūŷ�ŸŹŮŷŪŴũŭũŴű�mŻŮžŶũŹű}��mƆųŷŶŷŵűźŻƄ}�
ű�mźűŴŷūűųű}��ŖũŸŹűŵŮŹ��ū�źŮŬŵŮŶŻŮ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŲ�ƆŴűŻƄ�ūŸŴŷŻƅ�ŭŷ������Ŭ��
ŶũŪŴƇŭũŴźƈ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶƄŲ�ŹŷźŻ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ŸũŹŻűŲŶŷŲ�ŶŷŵŮŶųŴũŻżŹƄ��źŻũŹ-
Ɓűž�ūŷŰŹũźŻŶƄž�ŬŹżŸŸ��ű�ŸŷŻŷŵż�mŻŮžŶŷŴŷŬűŰũſűƈ}�ű�mŻŮžŶŷųŹũŻűŰũſűƈ}�ūƄźƁŮŬŷ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ƆŴűŻƄ�ŶŷźűŴũ�ŮźŻŮźŻūŮŶŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ�ūūűŭż�ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűƈ�ŻŮžŶűƀŮźųűž�
ūżŰŷū�ū�źŻŹżųŻżŹŮ�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�
Ŗũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�ŸŷźŴŮŭŶűž�ŭūũŭſũŻű�ŴŮŻ�ūŶżŻŹű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ�ŸŹŷűź-

žŷŭűŻ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶũƈ�źŻũŪűŴűŰũſűƈ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�ųŷŬŷŹŻ�ű�ƆŵŸűŹűƀŮźųűŮ�
ŭũŶŶƄŮ������Ŭ��ƈūŴƈƇŻźƈ�Żŷŵż�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶűŮŵ��ŎźŴű�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ŷŪŹũŰŷ-
ūũŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŹŷŽűŴƅ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ�ū�ŹũŰŹŮŰŮ�ŹŮŬűŷŶŷū��Żŷ�ŪŷŴƅƁŮ�ūźŮŬŷ�
źŸŮſűũŴűźŻŷū�ź�ŸŮŹūƄŵ�ūƄźƁűŵ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ�ū�ƆŴűŻŶŷŲ�ŷŪƂ-
ŶŷźŻű�ōũŬŮźŻũŶũ�ű�œŷźŻŹŷŵźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�Ƞ�Ÿŷ�����ū�ųũůŭŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ��ū�Ŗŷūŷ-
źűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�Ƞ������řŷźŻŷūźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�Ƞ������ŘŹű�źŷŸŷźŻũūŴŮŶűű�ŭŷŴű�
mƆųŷŶŷŵűźŻŷū}�ū�źŻŹżųŻżŹŮ�ŭŮŸżŻũŻźųŷŬŷ�ųŷŹŸżźũ�ūũůŶŷŲ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ŷŪƂũƈ�
ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŸũŹŴũŵŮŶŻũ��śũų��ŶũŸŹűŵŮŹ��œŷźŻŹŷŵźųũƈ�ŷŪŴũźŻŶũƈ�
ŭżŵũ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶũ�ūźŮŬŷ����ŭŮŸżŻũŻũŵű��ŻŷŬŭũ�ųũų�ū�ŭũŬŮźŻũŶźųŷŵ�ŸũŹŴũŵŮŶŻŮ�
ŰũźŮŭũŮŻ����ŭŮŸżŻũŻŷū��ŋ�ƆŻŷŲ�źūƈŰű�ū�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŵ�ŸŹŷŽűŴŮ�ŭŮŸżŻũŻŷū��
ųũų�ŵũŴƄž��Żũų�ű�ŪŷŴƅƁűž�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸũŹŴũŵŮŶŻŷū��mƆųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ}�źŷ-
źŻũūŴƈƇƂũƈ�ŸŹŷƈūŴƈŮŻźƈ�ŷźŷŪŮŶŶŷ�ŷŻƀŮŻŴűūŷ��ŕŮŶƅƁŮ�ūźŮŬŷ�mƆųŷŶŷŵűźŻŷū}�
ū�ŵŷźųŷūźųŷŲ�ű�ŸŮŻŮŹŪżŹŬźųŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻŮ��ŴűƁƅ�ŻŷŴƅųŷ����ŭŮŸżŻũŻŷū�
űŵŮƇŻ�ūƄźƁŮŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�
ŗŪŹũƂũŮŻ�Ŷũ�źŮŪƈ�ūŶűŵũŶűŮ�ű�ūŰũűŵŷźūƈŰƅ�ŵŮůŭż�ŻűŸũŵű�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�

ŭŮŸżŻũŻũ�ű�ŮŬŷ�ŵŮźŻŷŵ�ŹŷůŭŮŶűƈ��ŦŵŸűŹűƀŮźųűŮ�ŭũŶŶƄŮ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ��ƀŻŷ�
mŸŹŷūűŶſűũŴƅŶƄŮ�ŭŮŸżŻũŻƄ}�űŰ�ŷŪŴũźŻŶƄž�ſŮŶŻŹŷū��ŵũŴƄž�ŬŷŹŷŭŷū�ű�źŮŴ�ŸŹŮŭŸŷ-
ƀűŻũƇŻ�ŸŷŴżƀũŻƅ�ŸŮŹūŷŮ�ūƄźƁŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ū�ŽűŶũŶźŷūŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ű�mźű-
ŴŷūƄž}�ūżŰũž��ŜŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ŶŮ�űŵŮƇŻ�ű�ŵŷźųūűƀű��
Ŷŷ�ƆŻŷŻ�ŻűŸ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶ�ż�ŹŷůŭŮŶŶƄž�ū�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬŮ�
������ű�ŵŮŶŮŮ�ŸŷŸżŴƈŹŮŶ�źŹŮŭű�ŭŮŸżŻũŻŷū��ƀƅŮ�ŵŮźŻŷ�ŹŷůŭŮŶűƈ�Ƞ�ŷŪŴũźŻŶƄŮ�ſŮŶŻŹƄ�
ű�źŻŷŴűſƄ�ŹŮźŸżŪŴűų�������ŵũŴƄŮ�ŬŷŹŷŭũ������ű�źŮŴũ������
ŝűŶũŶźŷūŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�źŹŮŭű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸũŹŴũŵŮŶŻũŹűŮū�

ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ŵŮźŻũ�ŹŷůŭŮŶűƈ�ŻũųůŮ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ūũůŶƄŵ��ųũų��ūŸŹŷƀŮŵ��ű�źű-
ŴŷūŷŮ��ōũŶŶƄŮ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�ūŶŮ�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ŵŮźŻũ�ŹŷůŭŮŶűƈ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�
ŰŶũŶűƈ�ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶƄŵű�ųũų�ż�ŻŮž��ųŻŷ�ŹŷŭűŴźƈ�ū�ŵŮŬũŸŷŴűźũž��������
Żũų�ű�ż�ŻŮž��ųŻŷ�ŹŷŭűŴźƈ�ū�ŵũŴƄž�ŬŷŹŷŭũž�ű�źŮŴũž��������ŘŹű�ƆŻŷŵ�źŴŮŭżŮŻ�ŷŻŵŮ-
ŻűŻƅ��ƀŻŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ŸŷŸżŴƈŹŶƄŵ�źŹŮŭű�ŭŮŸżŻũŻŷū�
ű�ū�źŴżƀũŮ�ŸŷŴżƀŮŶűƈ�ŭűŸŴŷŵũ�ŷ�ūŻŷŹŷŵ��ŻŹŮŻƅŮŵ�ű�ŸŷźŴŮŭżƇƂŮŵ�ŻűŸŮ�ūƄźƁŮŬŷ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŊŷŴŮŮ�����ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸũŹŴũŵŮŶŻŷū�ŹũźźŵũŻŹű-
ūũŮŵƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�űŵŮƇŻ�ŭűŸŴŷŵ�ŽűŶũŶźŷūŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ūżŰũ�ū�źŴżƀũŮ�ŸŷŴż-
ƀŮŶűƈ�ūŻŷŹŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��Ŷŷ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�������ű�ƇŹűŭűƀŮźųűŲ�������ŻűŸ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�ŭŷŵűŶűŹżƇƂűŵű��ŠŻŷ�ųũźũŮŻźƈ�ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűƈ�źűŴŷūŷŬŷ�
ŻűŸũ�ŸŮŹūŷŬŷ�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ŵŮźŻũ�ŹŷůŭŮŶűƈ�ŭŮŸżŻũŻũ��Żŷ�
ŰũŵŮŻŶŷ��ƀŻŷ�ŭűŸŴŷŵ�ūŷŮŶŶŷŬŷ�űŴű�ƇŹűŭűƀŮźųŷŬŷ�ūżŰũ�ŷųũŰũŴźƈ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶƄŵ�
źŹŮŭű�ŻŮž�ŭŮŸżŻũŻŷū��ųŻŷ�ŹŷŭűŴźƈ�ū�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬŮ��������ū�ŷŪŴũźŻŶƄž�ſŮŶŻŹũž�
ű�źŻŷŴűſũž�ŹŮźŸżŪŴűųű��������ū�ŵũŴƄž�ŬŷŹŷŭũž�������ű�ū�źŮŴŮ��������ŚŹŮŭű�ūźŮž�ŹŮ-
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ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

ŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŭŮŸżŻũŻŷū��ųŻŷ�ŹŷŭűŴźƈ�ū�ŕŷźųūŮ��ŻŷŴƅųŷ�ŷŭűŶ�űŰ�ŭŮźƈŻű�űŵŮŮŻ�ŭűŸŴŷŵ�
ūŷŮŶŶŷŬŷ��ƇŹűŭűƀŮźųŷŬŷ�ūżŰŷū�
śŮŶŭŮŶſűƈ�Ŷũ�ŸŷźŻŮŸŮŶŶƄŲ�ŸŮŹŮžŷŭ�ŷŻ�ŻŮžŶűƀŮźųŷŬŷ�ų�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŵż��żŸŹũū-

ŴŮŶƀŮźųŷŵż�ű�ƇŹűŭűƀŮźųŷŵż�ūƄźƁŮŵż�ŷŪŹũŰŷūũŶűƇ�ū�źŹŮŭŮ�ƆŴűŻŶŷŲ�ŷŪƂŶŷźŻű�
ū�ŸŷźŻźŷūŮŻźųűŲ�ŸŮŹűŷŭ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ųũų�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŵű�ŸŹűƀűŶũŵű��ūŶŮƁŶűŵű�
ŽũųŻŷŹũŵű��Żũų�ű�ūŶżŻŹŮŶŶűŵű�ŸŹŷſŮźźũŵű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹŷűźžŷŭƈŻ�ū�ƆŴűŻŶƄž�źŮŬ-
ŵŮŶŻũž��śũų��ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűƈ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū�ŶŮűŰŪŮůŶŷ�ŸŷūŴűƈŴũ�Ŷũ�
ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŹŷŽűŴƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŲ��Ŷŷ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ��œũų�
ū�ſŮŴŷŵ�Ÿŷ�źŻŹũŶŮ��Żũų�ű�ū�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŹŮŬűŷŶũž�Űũ�ŸŷźŴŮŭŶŮŮ�ŭŮźƈŻűŴŮŻűŮ�ŷŻŵŮƀũŮŻźƈ�
ŹŮŰųűŲ�ŹŷźŻ�ūƄŸżźųŶűųŷū��ƆųŷŶŷŵűźŻŷū��żŸŹũūŴŮŶſŮū��ƇŹűźŻŷū�
Řŷ�ŭũŶŶƄŵ�źŻũŻűźŻűųű��Űũ�ŸŮŹűŷŭ�����ȟ�����ŬŬ��ŸŹŷűŰŷƁŮŴ�ŹŷźŻ�ūƄŸżźųŶűųŷū�

Ÿŷ�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻű�mƆųŷŶŷŵűųũ�ű�żŸŹũūŴŮŶűŮ}�ū������Ŭ�����������ƀŮŴ���ű�źŶűůŮŶűŮ�
ū������Ŭ��ŭŷ���������ƀŮŴ���ŉŶŭŹżƂũų��ŌŷžŪŮŹŬ��œŷūũŴŮūũ��œżŰƅŵűŶŷū��������ź����ȟ�����
Őũ�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŻŹű�Ŭŷŭũ�ū�ŹŷźźűŲźųŷŵ�ūƄźƁŮŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűű�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�źŶűůŮ-
ŶűŮ�ŭŷŴű��ū�ŻƄźƈƀũž�ƀŮŴŷūŮų��ŸŹűŮŵũ�Ŷũ�ŷŪżƀŮŶűŮ�Ÿŷ�ŸŹŷŬŹũŵŵũŵ�ŪũųũŴũūŹűũŻũ��
źŸŮſűũŴűŻŮŻũ�ű�ŵũŬűźŻŹũŻżŹƄ��Ÿŷ�ƆųŷŶŷŵűųŮ�ű�żŸŹũūŴŮŶűƇ�Ƞ�ź�������ū������Ŭ��ŭŷ�����
ū������Ŭ���Ÿŷ�ƇŹűźŸŹżŭŮŶſűű�Ƞ�źŷ�������ŭŷ�������Űũ�ŻŮ�ůŮ�ŬŷŭƄ��ŘŹűŵŮƀũŻŮŴƅŶŷ��ƀŻŷ�
Űũ�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŻŹű�Ŭŷŭũ������ȟ�����ŬŬ���ŶũŵŮŻűŴźƈ�ŶŮŪŷŴƅƁŷŲ�ŹŷźŻ�ŸŹűŮŵũ�źŻżŭŮŶ-
Żŷū�Ŷũ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�műŶůŮŶŮŹŶŷŮ�ŭŮŴŷ��ŻŮžŶŷŴŷŬűű��ŻŮžŶűƀŮźųűŮ�
Ŷũżųű}��ź���������ŭŷ�����������ƀŻŷ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶŷźŻű�mŻŮžŶũŹŮŲ}�
ű�ū�żźŴŷūűƈž�ŹƄŶŷƀŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��ŊŷŹŷūźųũƈ��ŌŷžŪŮŹŬ��œżŰƅŵűŶŷū��������ź����ȟ�����
ōũŶŶƄŲ�ŻŹŮŶŭ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ū�ſŮŴŷŵ�ũźűŶžŹŷŶŶƄŵ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�mŻŮžŶűƀŮźųŷŵż}�
ŸŹŷŽűŴƇ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�ū�űŰżƀũŮŵƄž�ŹŷźźűŲźųűž�ŹŮŬűŷŶũž��ŋ�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�
ƆŻŷ�źūƈŰũŶŷ�ź�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ū�źŹŮŭŮ�ƆŴűŻŶŷŲ�ŷŪƂŶŷźŻű�ŸŹŷſŮźźƄ�ŷŪŶŷūŴŮŶűƈ�ű�ŹŮųŹż-
ŻűŹŷūũŶűƈ�ŶŮ�źŻŷŴƅ�űŶŻŮŶźűūŶƄ�ű�ƀũƂŮ�ūźŮŬŷ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ�Ŷũ�
ŰũųŹƄŻƄž�ŷźŶŷūũŶűƈž��ŋ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�źŴżƀũŮū�ū�ŭŮŸżŻũŻźųűž�ųŷŹŸżźũž�ŹŮŬűŷŶũŴƅ-
ŶƄž�ŸũŹŴũŵŮŶŻŷū�ŶŮ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ŰũŵŮŻŶŷŬŷ�ŷŵŷŴŷůŮŶűƈ�ūŶżŻŹű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
ƆŴűŻƄ�ű�ŸŷŻŷŵż�ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�ŸżŻƅ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ƆŴűŻƄ�
űŵŮŮŻ�źūŷű�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ű�ŴűƁƅ�ū�ŵũŴŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ŷŻŷŪŹũůũŮŻ�ŸŹŷſŮźźƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�
ŸŹŷűźžŷŭƈŻ�ūŶżŻŹű�ŭŹżŬűž�źŷſűũŴƅŶƄž�ŷŪƂŶŷźŻŮŲ�

ŋŻŷŹŷŮ�ű�ŸŷźŴŮŭżƇƂŮŮ�ūƄźƁŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ
ŊűŷŬŹũŽűű�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�ū�ſŮŴŷŵ�ŭũŶŶƄŲ�

ƆŴűŻŶƄŲ�źŮŬŵŮŶŻ�ŷŪŴũŭũŮŻ�ūƄźŷųűŵ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŵ�ųũŸűŻũŴŷŵ��ű�ŸŷŻŷŵż�ŸŷƀŻű�
ŸŷŴŷūűŶũ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ�ŭŮźƈŻű�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�űŵŮŮŻ�ūŻŷŹŷŮ�
ūƄźƁŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��������ű�ƀżŻƅ�ŪŷŴŮŮ�����ŭŮŸżŻũŻŷū�űŵŮƇŻ�ŭűŸŴŷŵƄ�ŷ�ŻŹŮŻƅŮŵ�
ūƄźƁŮŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűű��ŎźŴű�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŭũŶŶƄŮ��Żŷ�ŰũŵŮŻŶŷ��ƀŻŷ�
ƀũƂŮ�ūźŮŬŷ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸũŹŴũŵŮŶŻŷū�ŸŷŴżƀũƇŻ�ūŻŷŹŷŮ�ūƄźƁŮŮ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�Ÿŷ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŵ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵ�ű�ƇŹűŭűƀŮźųűŵ�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻƈŵ��
ŗŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�ŭũŶŶƄŲ�ŻűŸ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�źŷŬŴũźżŮŻźƈ�ź�ŴŷŬűųŷŲ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹƄŶŷƀŶŷŲ�
ƆųŷŶŷŵűųű�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű��ųŷŬŭũ��ŷŪƃŮųŻűūŶŷ��źŸŮſűũŴűźŻƄ�ź�ƆųŷŶŷŵű-
ƀŮźųűŵ�ű�ƇŹűŭűƀŮźųűŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶƄ�Ŷũ�ŹƄŶųŮ�ŻŹżŭũ�
ŗŭŶũųŷ�ŭŮŻũŴƅŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŪűŷŬŹũŽűŲ�ŭŮŸżŻũŻźųŷŬŷ�ųŷŹŸżźũ�Ŭ��ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬũ�

ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�ūŻŷŹŷŮ�ű�ŸŷźŴŮŭżƇƂŮŮ�ūƄźƁŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ŻũųŷŲ�
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ��ųũų�ūŷŮŶŶƄŮ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ƀũƂŮ�ūźŮŬŷ�ŸŷŴżƀũƇŻ�ŸŹű�ūƄ-
žŷŭŮ�Ŷũ�ŸŮŶźűƇ�ū����ŴŮŻ�ű�ŸŷŰůŮ��śũų��ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�ŸŮŻŮŹŪżŹŬźųűž�ŭŮŸżŻũŻŷū��ƀƅƈ�
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶũƈ�ųũŹƅŮŹũ�źųŴũŭƄūũŴũźƅ�ū�ŹŷźźűŲźųűž�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�źűŴũž��ŸŷźŴŮ�



15ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

���ŴŮŻ�żźŸŮƁŶŷ�ŰũūŮŹƁűŴű�źūŷŮ�ŷŪżƀŮŶűŮ�ū�ŬŹũůŭũŶźųűž�ūżŰũž�Ÿŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�
ű�űŴű�ƇŹűŭűƀŮźųŷŲ�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻű�
ŕũźźŷūŷŵż�ŷŪżƀŮŶűƇ�ŪƄūƁűž�ūŷŮŶŶƄž��ųŷŻŷŹƄŮ�ūƄžŷŭƈŻ�ū�ŰũŸũź��źŸŷźŷŪźŻūżƇŻ�

ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�ŸŮŹŮŷŪżƀŮŶűƈ�ūŷŮŶŶƄž�ū�ŹŷźźűŲźųűž�ūżŰũž��ŋŷŮŶ-
ŶŷźŴżůũƂűŮ��źŷŬŴũźŶŷ�ŸŹűųũŰż�ŕűŶűźŻŮŹźŻūũ�ŷŪŷŹŷŶƄ�ŷŻ������Ŭ���űŵŮƇŻ�ŸŹũūŷ�Ŷũ�
ŷŪżƀŮŶűŮ�Ÿŷ�ŬŹũůŭũŶźųűŵ�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻƈŵ�Ŷũ�ŪŮźŸŴũŻŶŷŲ�ŷźŶŷūŮ�ū�ūŷŮŶŶƄž�ūżŰũž�
ŸŹű�ŕűŶűźŻŮŹźŻūŮ�ŷŪŷŹŷŶƄ��ŋ�źŴżƀũŮ��ŮźŴű�ūŷŮŶŶƄŲ�ŸŹŮŭŸŷƀŻŮŻ�ŬŹũůŭũŶźųűŲ�ūżŰ��
ŷŶ�ŪżŭŮŻ�űŵŮŻƅ�ŴƅŬŷŻƄ�ŸŹű�ŸŷźŻżŸŴŮŶűű��ŋ�ƆŻŷŲ�źūƈŰű�ŭűŸŴŷŵƄ�ūŻŷŹŷŬŷ�ūƄźƁŮŬŷ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ŸŮŻŮŹŪżŹŬźųűŮ�ŭŮŸżŻũŻƄ��źűŴŷūűųű�ŸŷŴżƀũŴű�ū�ŚŮūŮŹŷ��ŐũŸũŭŶŷŲ�ũųũŭŮ-
ŵűű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�źŴżůŪƄ��ū���ȟ���ŴŮŻ���ŹŮůŮ�ū�ŉųũŭŮŵűű�ŶũŹŷŭŶŷŬŷ�žŷŰƈŲźŻūũ��
ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬźųŷŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŵ�żŶűūŮŹźűŻŮŻŮ��ŧŹűŭűƀŮźųŷŲ�ũųũŭŮŵűű�
ŎźŴű�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ƆŵŸűŹűƀŮźųűŮ�ŭũŶŶƄŮ�Ÿŷ�ūŻŷŹŷŵż�ű�ŻŹŮŻƅŮŵż�ŷŪŹũŰŷūũŶűƇ�

ƀŮŹŮŰ�ŸŹűŰŵż�ŬŮŶŭŮŹŶŷŬŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ��Żŷ�ƀũƂŮ�ūźŮŬŷ�ŸŷŴżƀũƇŻ�ūŻŷŹŷŮ�ű�ŸŷźŴŮŭżƇƂŮŮ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ŭŮŸżŻũŻƄ��ŵżůƀűŶƄ��Ŷŷ�ű�ŰŭŮźƅ�űŵŮƇŻźƈ�źūŷű�ŹũŰŴűƀűƈ��ŋŻŷŹŷŮ�ű�ŻŹŮ-
ŻƅŮ�ūƄźƁŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�Ÿŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵ�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻƈŵ�ŪŷŴŮŮ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŷ�
źŹŮŭű�ŭŮŸżŻũŻŷū��ŵżůƀűŶ�Ƞ������źŹŮŭű�ůŮŶƂűŶ�Ƞ������żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�
ŭŮŸżŻũŻƄ��ŵżůƀűŶƄ�ŸŷŴżƀũƇŻ�ƀũƂŮ�ū�ƀŮŻƄŹŮ�ŹũŰũ��ƀŮŵ�ůŮŶƂűŶƄ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
ƆŴűŻƄ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵƄž�ŹŮŬűŷŶŷū��ż�����Ƞ�ŵżůƀűŶƄ�ű�ż�����Ƞ�ůŮŶƂűŶƄ��
ŚżƂŮźŻūżƇŻ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũſűű�ū�źŹŮŭŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�Ÿŷ�

ŶũŴűƀűƇ�ūŻŷŹŷŬŷ�ű�ŸŷźŴŮŭżƇƂŮŬŷ�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŋ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�źŴżƀũŮū�
ųũůŭƄŲ�ŻŹŮŻűŲ�ŭŮŸżŻũŻ�űŵŮŮŻ�ŭűŸŴŷŵ�ŷ�ūŻŷŹŷŵ�ūƄźƁŮŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűű��ŗŭŶũųŷ�źż-
ƂŮźŻūżƇŻ�ŹũŰŴűƀűƈ�Ÿŷ�ŹŮŬűŷŶũŵ��ŶũŸŹűŵŮŹ��űŰ����ŭŮŸżŻũŻŷū�ŸŮŻŮŹŪżŹŬźųŷŬŷ�ŸũŹŴũ-
ŵŮŶŻũ�ŻŹŮŻƅ�űŵŮŮŻ�ŭūũ�ŭűŸŴŷŵũ�ű�ŪŷŴŮŮ�ŷ�ūƄźƁŮŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűű��ŎźŴű�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�
ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŭũŶŶƄŮ�ū�ŹũŰŹŮŰŮ�ŵŮźŻũ�ŶũžŷůŭŮŶűƈ�ūżŰũ��Żŷ�ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�źŴżƀũŮū�
ŸŮŻŮŹŪżŹŬźųűŮ�ŸũŹŴũŵŮŶŻũŹűű�����ŭŮŸżŻũŻũ�Ƞ������ŷŪżƀũŴűźƅ�ū�ŸűŻŮŹźųűž�ūżŰũž�
ŋƄźŷųűŲ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�žũŹũųŻŮŹŮŶ�ŶŮ�ŭŴƈ�ūźŮž�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ŸŷŴű-

ŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ��ŉŶũŴűŰ�ŸŮŹźŷŶũŴƅŶƄž�ŪűŷŬŹũŽűŲ�ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�
ƆŴűŻŮ�űŵŮƇŻ�ŵŮźŻŷ�źŴżƀũű��ųŷŬŭũ�ŭŮŸżŻũŻƄ�ŷŪŴũŭũƇŻ�ųŹũŲŶŮ�ŶűŰųűŵ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅ-
ŶƄŵ�źŻũŻżźŷŵ��ŶũŸŹűŵŮŹ����ųŴũźźŶŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�űŴű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ūƄŸżźųŶűųũŵű�
ŘśŜ���ŴűŪŷ�ūŷŷŪƂŮ�ŶŮ�űŵŮƇŻ�ŸŷŴŶŷŬŷ�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ōũŶŶƄŲ�ŽŮŶŷŵŮŶ�
ŵŷůŶŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ųũų�ŶŮųŷŮ�źŷſűũŴƅŶŷŮ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŷ�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŸŹŮŭ-
źŻũūŴŮŶŶŷźŻű�ū�ŸũŹŴũŵŮŶŻŮ�ūƄžŷŭſŮū�űŰ�ŹũŰŴűƀŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�źŴŷŮū��űŵŮƇƂűž�
ūƄźŷųűŲ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�źŻũŻżź�ű�ŶŮ�űŵŮƇƂűž��ŎƂŮ�ř��ŘũŻŶƆŵ�ŶŮŷŭŶŷųŹũŻŶŷ�ŷŪ-
ŹũƂũŴ�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�ŹũūŮŶźŻūũ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ű�źƀűŻũŴ�ŮŬŷ�ūũůŶŷŲ�
źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŴŮŬűŻűŵŶŷźŻű��3XWQDP��������S������

ŦŶŭŷŬŮŶŶŷźŻƅ
ŋũůŶŷŲ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųŷŲ�ƆŴűŻƄ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŮŮ�źŸŴŷƀŮŶŶŷźŻƅ��Ŗũ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ�żŹŷū-

ŶŮ�ƆŻŷ�źūŷŲ�źŻūŷ�ū�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ŰũūűźűŻ�ŷŻ�źŻŮŸŮŶű�ŹũŰŭŮŴƈŮŵŷŲ�űŭŮŶŻű-
Žűųũſűű�ź�ŹŮŬűŷŶŷŵ��ŎźŻŮźŻūŮŶŶŷ��ƀŻŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�źũŵŷűŭŮŶŻűŽűųũſűƈ�źūƈŰũŶũ�
ź�żųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻƅƇ�ƀŴŮŶŷū�ƆŴűŻŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŜųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻƅ��ƆŶŭŷŬŮŶŶŷźŻƅ��
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ�űŵŮŮŻ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ũźŸŮųŻŷū��ŘŮŹūƄŲ��ŴŮůũƂűŲ�Ŷũ�ŸŷūŮŹžŶŷźŻű��
źūƈŰũŶ�ź�ŵŮźŻŷŵ�ŹŷůŭŮŶűƈ�ű�źŷſűũŴűŰũſűű��ŋ�ŪŷŴŮŮ�żŬŴżŪŴŮŶŶŷŵ��ƆųŰűźŻŮŶſűũŴƅ-
Ŷŷŵ�ŸŴũŶŮ�źũŵ�ŽũųŻ�ŹŷůŭŮŶűƈ��ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ű�ūŷźŸűŻũŶűƈ�űŵŮŶŶŷ�ū�ŭũŶŶŷŵ�ŵŮźŻŮ�
ŵŷůŮŻ�ŸŷŹŷůŭũŻƅ�ź�Ŷűŵ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶżƇ�źūƈŰƅ��ŋŻŷŹŷŲ�ũźŸŮųŻ�Ƞ�żźŻŷŲƀűūũƈ�źūƈŰƅ�
ŸŷŴűŻűųũ�ź�ŵŮźŻŶƄŵ�źŷŷŪƂŮźŻūŷŵ��ŮŬŷ�űŶŻŮŹŮźũŵű�ű�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƈŵű��mŉųŻŷŹƄ�ŶŮ�
ŭŮŲźŻūżƇŻ�ű�ŶŮ�ŸŹűŶűŵũƇŻ�ŹŮƁŮŶűƈ�ūŶŮ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ųŷŶŻŮųźŻũ���Ȫ!�űž�ŸŷŸƄŻųű�
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ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

ſŮŴŮŶũŸŹũūŴŮŶŶŷŬŷ�ŭŮŲźŻūűƈ�żųŷŹŮŶŮŶƄ�ū�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�źűźŻŮŵũž�ŭŴƈƂűžźƈ�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűŲ}��ŌŹũŶŷūŮŻŻŮŹ��������ź��������ŚżƂŮźŻūŮŶŶŷ��ƀŻŷ�ƆŻű�mŭŴƈƂűŮźƈ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ}�
ŷźŶŷūƄūũƇŻźƈ�Ŷũ�ūźŻŹŷŮŶŶŷźŻű�ū�ŵŮźŻŶŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ��ŦŻŷ�źŷŰŭũŮŻ�źŷſűũŴƅŶƄŲ�
ųũŸűŻũŴ��ź�ƀŮŵ�źūƈŰũŶũ�źűźŻŮŵũ�ŭŷūŮŹűƈ��ųŷŷŸŮŹũſűű��ŻŹũŭűſűŲ�ūŰũűŵŶŷźŻű��ŘũŻŶƆŵ��
�������ŋ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�żųũŰũŶŶƄŮ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű��ũźŸŮųŻƄ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűƈ��
źūƈŰũŶƄ�ŵŮůŭż�źŷŪŷŲ��ŗŭŶũųŷ�ƆŻŷ�ŶŮ�źŷūŸũŭũƇƂűŮ�ūŮƂű�
ŗŭŶűŵ�űŰ�ŽũųŻŷŹŷū��źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ūŴűƈƇƂűŵ�Ŷũ�ūźŻŹŷŮŶŶŷźŻƅ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�űŶŻŮŹŮ-

źƄ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű��ūƄźŻżŸũŮŻ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹŷůűūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�ŭũŶŶŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ��
ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�źūƈŰũŶŷ�ź�ŪŷŴƅƁűŵ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ųũŸűŻũŴŷŵ��ŮźŻŮźŻūŮŶŶŷ�ŪŷŴƅƁŷŮ�
ƀűźŴŷ�ŰŶũųŷŵźŻū��źūƈŰŮŲ��ŪŷŴƅƁũƈ�ŸŴŷŻŶŷźŻƅ�źŮŻŮŲ���ŚŷſűũŴƅŶũƈ�źŮŻƅ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�
ƆŴűŻƄ�ŷžūũŻƄūũŮŻ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�ű�ŪŷŴƅƁŷŮ�ƀűźŴŷ�ũųŻŷ-
Źŷū��ŋŻŷŹƄŵ�ŽũųŻŷŹŷŵ��ű�űŶŭűųũŻŷŹŷŵ��ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŷŴżƀŮŶűŮ�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�
ū�ŵŮźŻŮ�ŰũŶƈŻűƈ�ƆŴűŻŶŷŲ�ŸŷŰűſűű��śŹŮŻƅűŵ�Ƞ�źŷūŸũŭŮŶűŮ�ŵŮźŻũ�ŸŹŮŭƁŮźŻūżƇƂŮŲ�
ŹũŪŷŻƄ�ű�ŵŮźŻũ�ŶƄŶŮƁŶŮŲ�ƆŴűŻŶŷŲ�ŸŷŰűſűű��ŦŻű�ŻŹű�ŽũųŻŷŹũ��ű�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�
űŶŭűųũŻŷŹũ��źūƈŰũŶƄ�ź�ūŶżŻŹŮŶŶűŵ��ūŶżŻŹűŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŵ�ŸŹŷűźžŷůŭŮŶűŮŵ�ŸŷŴű-
Żűųŷū��ŹŷůŭŮŶűŮŵ��ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ��ųũŹƅŮŹŷŲ���ŦŻŷ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�űž�żųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻű�
�ƆŶŭŷŬŮŶŶŷźŻű���ōŴƈ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ũŬŮŶŻŷū�źżƂŮźŻūŮŶŶƄŵ�ŭŴƈ�żųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻű�
ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũŴűƀűŮ�ũųŻűūŷū�ū�ŹŮŬűŷŶŮ��ƀŻŷ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ūųŴƇƀŮŶűŮ�ū�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄŮ�
źŷſűũŴƅŶƄŮ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ��ŋ�ƆŻŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ƆųŷŶŷ-
ŵűƀŮźųűŮ�űŶŻŮŹŮźƄ�ū�ŭũŶŶŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ�ŸŮŹŮŸŴŮŻũƇŻźƈ�ź�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵű�űŶŻŮŹŮźũ-
ŵű�ŹŮŬűŷŶũ�ųũų�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�źŷūŷųżŸŶŷźŻű�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄž�ũųŻŷŹŷū�ű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�
ū�ſŮŴŷŵ��ŗŻźƇŭũ�ŵŷůŮŻ�ūŷŰŶűųũŻƅ�ű�żźŻŷŲƀűūũƈ�űŭŮŶŻűŽűųũſűƈ�ź�ŹŮŬűŷŶŷŵ�ű�ŮŬŷ�
űŶŻŮŹŮźũŵű��ŘŹŷƈūŴƈŻƅźƈ�ƆŻŷ�ŵŷůŮŻ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ�ŸŹŷŻŮųſűŷŶűŰŵŮ�
�ōŷŴŬŷŸŷŴŷū��������ŚŻũŹŷźŻűŶũ���������ő��ųŷŶŮƀŶŷ��żųũŰũŶŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ƈūŴƈƇŻ-
źƈ�ŷŭŶűŵ�űŰ�ŷźŶŷūũŶűŲ�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶŷŲ�źŷŴűŭũŹŶŷźŻű�ű�űŭŮŶŻűŽűųũſűű��őźũŮū��
śŹũŸƁ��������ź������

ŕŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�ű�żųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻƅ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ
ŖũƁŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųũƈ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�

ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�źŷ�ūŹŮŵŮŶŮŵ�źŷųŹũƂũŮŻźƈ��śũų��ū�ſŮŴŷŵ�Ÿŷ�ƁŮźŻű�ŹŮŬűŷŶũŵ�
ū������Ŭ������ƀŴŮŶŷū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ƆŴűŻŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŰũŶűŵũ-
Ŵű�źūŷű�ŸŷŰűſűű�ū�ŹŮŬűŷŶŮ�űž�ŹŷůŭŮŶűƈ��ŋ������Ŭ��Ÿŷ�ŭŮźƈŻű�ŹŮŬűŷŶũŵ�ŸŷŴŷūűŶũ�
ŸŷŴűŻűųŷū�ŹŷŭűŴűźƅ�ū�ŵŮźŻŮ�űž�ũųŻűūŶŷźŻű��ő�ū������Ŭ��ƆŻŷŻ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�ŷźŻũŴźƈ�
ŸŹŮůŶűŵ��Źűź������ŸŹűƀŮŵ�ū�ƀŮŻƄŹŮž�ŹŮŬűŷŶũž�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ŹŷźŻ�mŭŷŵŷźŮŭŷū}��ū�ŻŹŮž�
ŷŪŶũŹżůűŴŷźƅ�źŶűůŮŶűŮ�ƆŶŭŷŬŮŶŶŷźŻű�ű�ū�ŻŹŮž�ŹŮŬűŷŶũž�źŷŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ŸŹűŮŰůűž�
ű�ŵŮźŻŶƄž�ŸŷŴűŻűųŷū�ŷźŻũŴŷźƅ�ŸŹŮůŶűŵ��ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�ŵŷůŶŷ�żŻūŮŹůŭũŻƅ��ƀŻŷ�ūŹŮŵƈ�
ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ūƄźŷųŷŲ�ŵűŬŹũſűű�ŸŷŴűŻűƀŮźųű�ũųŻűūŶƄž�ŬŹũůŭũŶ�ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�
ŹŮŬűŷŶŷū�ŰũųŷŶƀűŴŷźƅ��ŋ�ƁŮźŻű�ŹŮŬűŷŶũž�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ƆŶŭŷŬŮŶŶŷźŻű�ūƄƁŮ������
ŕŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷŪ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�źŻũŪűŴűŰũſűű�
ŘŷųũŰũŻŮŴƅ�żųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻű�źűŴƅŶŷ�ūũŹƅűŹżŮŻźƈ�Ÿŷ�ŹŮŬűŷŶũŵ��ŵũųźűŵũŴƅŶŷ�ū�ōũ-

ŬŮźŻũŶŮ��������ŵűŶűŵũŴƅŶŷ�Ƞ�ū�ŞũŪũŹŷūźųŷŵ�ųŹũŮ��������ŚżƂŮźŻūżŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶũƈ�
ũŶŷŵũŴűƈ�ū�ŔŮŶűŶŬŹũŭźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�Ƞ�ŵũŴŷŮ�ƀűźŴŷ�żŹŷůŮŶſŮū�ŭũŶŶŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ�
�������ŦŻŷ�źūƈŰũŶŷ��Ÿŷ�ūźŮŲ�ūűŭűŵŷźŻű��ź�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ű�ſŮŶŻŹ�ŷŪŴũźŻű��ű�ŸŷƀŻű�ūźŮ�
ūƄźƁűŮ�żƀŮŪŶƄŮ�ŰũūŮŭŮŶűƈ��ű�ŵŮźŻŷŸŷŴŷůŮŶűŮ�ŐũųŷŶŷŭũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŚŷŪŹũŶűƈ�Ŷũ-
žŷŭűŻźƈ�ū�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬŮ��ƈūŴƈƇƂŮŵźƈ�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶƄŵ�źżŪƃŮųŻŷŵ�řŝ������
ŹŷŭűŴűźƅ�ū�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬŮ��ŦŻű�ŭūũ�ŹŮŬűŷŶũ�ŷƀŮŶƅ�ŻŮźŶŷ�źūƈŰũŶƄ�ŭŹżŬ�ź�ŭŹż-
Ŭŷŵ��ŦŻŷ�žŷŹŷƁŷ�ūűŭŶŷ�Ÿŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ŸŮŹŮŸűźű������Ŭ��ŎźŴű�ū�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬŮ�
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ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

ŸŹŷůűūũŴŷ�����ŹŷŭűūƁűžźƈ�ū�ŶŮŵ��Żŷ�ūŵŮźŻŮ�ź�żŹŷůŮŶſũŵű�ŔŮŶŷŪŴũźŻű�żůŮ������
ŋ�ŔŮŶűŶŬŹũŭźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�Űũ�źƀŮŻ�żŹŷůŮŶſŮū�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬũ�ŭŷŴƈ�ƆŶŭŷŬŮŶŶŷŬŷ�
ŶũźŮŴŮŶűƈ�żūŮŴűƀűūũŮŻźƈ�ź�����ŭŷ������ŝŮŭŮŹũŴƅŶũƈ�źŴżůŪũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�
źŻũŻűźŻűųű���������ŉŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷ��ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŮ�ŭŮŴŮŶűŮ�ū�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�
ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ƀũźŻűƀŶŷ�żźŴŷūŶƄŵ�
Ś�ŪŷŴƅƁŷŲ�ŭŷŴŮŲ�ŵűŬŹũŶŻŷū�źŹŮŭű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�ūƄŭŮŴƈƇŻźƈ�ŻũųůŮ�Şũ-

ŪũŹŷūźųűŲ�ųŹũŲ�ű�œũŴűŶűŶŬŹũŭźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��ŋ�ŸŮŹūŷŵ�źŴżƀũŮ�ŵŮŶŮŮ�ƀŮŻūŮŹŻű�
ŭŮŸżŻũŻŷū�ŹŷŭűŴűźƅ�ū�ųŹũŮ��ūŷ�ūŻŷŹŷŵ�Ƞ�ŵŮŶŮŮ�ŻŹŮŻű��ŋ�ŷŪŷűž�źŴżƀũƈž�Ÿŷ�ŻŹŮŵ�Űũ-
ŵŮŹũŵ�������������ű������ŬŬ���ŶŮ�ŸŹŷźŴŮůűūũŮŻźƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶũƈ�ŻŮŶŭŮŶſűƈ��Řŷ�ūźŮŲ�
ūűŭűŵŷźŻű��ƆŻŷ�źūƈŰũŶŷ�ź�ŸŮŹűŽŮŹűŲŶŷźŻƅƇ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ŷźŶŷūŶŷŲ�ƀũźŻű�źŻŹũŶƄ�
ƆŻűž�źżŪƃŮųŻŷū�ŽŮŭŮŹũſűű�ű�źŸŮſűŽűųŷŲ�ūŶżŻŹűŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
ŸŹŷſŮźźũ��ŦŻŷ�ŸŹű�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŭŷŴƈ�ŶŮŵűŬŹűŹżƇƂŮŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŻŮž��ųŻŷ�ŸŹŷůűūũŮŻ�
ū�ŵŮźŻŮ�źūŷŮŬŷ�ŹŷůŭŮŶűƈ��Ÿŷ�ŸŮŹŮŸűźű������Ŭ��źŷźŻũūŴƈŮŻ�ū�ŞũŪũŹŷūźųŷŵ�ųŹũŮ��������
ũ�ū�œũŴűŶűŶŬŹũŭźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�Ƞ��������ŘŷųũŰũŻŮŴű�ŶűůŮ��ƀŮŵ�ū�ŭŹżŬűž�ŹŮŬűŷŶũž��
Űũ�űźųŴƇƀŮŶűŮŵ�ŔŮŶűŶŬŹũŭźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ű�œŷźŻŹŷŵźųŷŲ��ŋ�ŸŷźŴŮŭŶŮŲ�ŷŶ�ŹũūŮŶ�
�������ŎźŴű�ůŮ�ŪŹũŻƅ�ŭũŶŶƄŮ�Ÿŷ�ŶŮŸŹŮŹƄūŶŷ�ŸŹŷůűūũƇƂűŵ�ū�ŵŮźŻŮ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŬŷ�
ůűŻŮŴƅźŻūũ�ź�ŹŷůŭŮŶűƈ��Żŷ�ŷųũůŮŻźƈ��ƀŻŷ�ŪŷŴŮŮ�ŵŷŪűŴƅŶƄŵ��ƀŮŵ�ū�ŞũŪũŹŷūźųŷŵ�ųŹũŮ��
ŶũźŮŴŮŶűŮŵ�ŷŪŴũŭũƇŻ�ŖŷūŷźűŪűŹźųũƈ�ű�řŷźŻŷūźųũƈ�ŷŪŴũźŻű��ũ�ŻũųůŮ�ŚŻũūŹŷŸŷŴƅ-
źųűŲ�ųŹũŲ��ŚũŵƄŵű�mŭŷŵŷūűŻƄŵű}�Ÿŷ�żųũŰũŶŶƄŵ�ŸũŹũŵŮŻŹũŵ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ůűŻŮŴű�
ōũŬŮźŻũŶũ��ŕŷźųūƄ�ű�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬũ��ŕŷůŶŷ�ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŻƅ��ƀŻŷ�ŵűŬŹũſűŷŶŶũƈ�
ũųŻűūŶŷźŻƅ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�ű�űž�ƆŴűŻŶƄž�ŬŹżŸŸ�ŸŹƈŵŷ�ŶŮ�źūƈŰũŶũ�

řűź�����ŜųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻƅ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�Ÿŷ�ŵŮźŻż�ŹŷůŭŮŶűƈ�
�ū�ŸŹŷſŮŶŻũž���������1� ������������1� ������������1� �����

)LJ�����7KH�HPEHGGHGQHVV�RI�UHJLRQDO�SROLWLFDO�HOLWHV�E\�SODFH�RI�ELUWK��SHUFHQWDJH���������1� ������
������1� ������������1� �����
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ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

ŗŪŹũŰŷūũŶűŮ�ű�żųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻƅ

ŋŻŷŹƄŵ��ŶŮ�ūźŮŬŭũ�źŷūŸũŭũƇƂűŵ�ź�ŸŹŮŭƄŭżƂűŵ��ŽũųŻŷŹŷŵ��ūŴűƈƇƂűŵ�Ŷũ�żųŷŹŮ-
ŶŮŶŶŷźŻƅ��ƈūŴƈŮŻźƈ�żƀŮŪũ�ū�ŵŮźŻŮ�ƆŴűŻŶŷŲ�ųũŹƅŮŹƄ��ŘŷŴżƀũŮŵŷŮ�ūƄźƁŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�
�ŮźŴű�ŷŶŷ�ŶŮ�ŰũŷƀŶŷŮ��źŷŰŭũŮŻ�źūƈŰƅ�űŶŭűūűŭũ�ź�ŵŮźŻŷŵ�ŹũźŸŷŴŷůŮŶűƈ�ūżŰũ��ŦŻŷ�
ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�űŰūŮźŻŶŷ�Ÿŷ�ŵŶŷŬűŵ�ūŷźŸŷŵűŶũŶűƈŵ��ŦŵŷſűŷŶũŴƅŶũƈ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮŶ-
Ŷũƈ�ŸŹűūƈŰũŶŶŷźŻƅ�ū�ŸŮŹűŷŭ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŪżƀŮŶűƈ��ŪŮŰżźŴŷūŶŷ��ūŴűƈŮŻ�Ŷũ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŻŮŹŹűŻŷŹűű��ŐŭŮźƅ�ŰũūƈŰƄūũƇŻźƈ�ŰŶũųŷŵźŻūũ��źūƈŰű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵŷŬżŻ�
źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ūŴűƈŻƅ�Ŷũ�ŭũŴƅŶŮŲƁűŲ�ůűŰŶŮŶŶƄŲ�ŸżŻƅ��ŎźŴű�űŶŭűūűŭ�ű�ŭũŴƅƁŮ�źūƈ-
ŰƄūũŮŻ�źūŷƇ�ųũŹƅŮŹż�ź�ŹŮŬűŷŶŷŵ��Żŷ�ŶũŹũŪŷŻũŶŶƄŲ�źŷſűũŴƅŶƄŲ�ųũŸűŻũŴ�ŸŷūƄƁũŮŻ�
ŮŬŷ�ŹŮźżŹźƄ�
Řŷ�ūƄŪŷŹųŮ�ū�ſŮŴŷŵ�ŪŷŴƅƁŮ�ŸŷŴŷūűŶƄ�ŭŮŸżŻũŻŷū�ŸŷŴżƀűŴű�ŸŮŹūŷŮ�ūƄźƁŮŮ�ŷŪŹũ-

ŰŷūũŶűŮ�ū�źūŷŮŵ�ŹŮŬűŷŶŮ��������őźųŴƇƀŮŶűŮŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŔŮŶűŶŬŹũŭźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��ƀŻŷ�
ūŸŷŴŶŮ�ŷŪƃƈźŶűŵŷ��ŔűŭűŹżŮŻ�ůŮ�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ��������Őũ�Ŷűŵ�źŴŮŭżŮŻ�řŷźŻŷūźųũƈ�
ŷŪŴũźŻƅ��������ŬŭŮ�źżƂŮźŻūżŮŻ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŵŷƂŶƄŲ�ŶũżƀŶŷ��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�ųŷŵ-
ŸŴŮųź��śŹŮŻƅŮ�ŵŮźŻŷ�ŰũŶűŵũŮŻ�ōũŬŮźŻũŶ��������ŖŷūŷźűŪűŹźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ�ŰũŶűŵũŮŻ�
ŻŷŴƅųŷ�ƀŮŻūŮŹŻŷŮ�ŵŮźŻŷ�ź�����ŭŮŸżŻũŻŷū��ŸŷŴżƀűūƁűž�ŸŮŹūŷŮ�ūƄźƁŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�
ż�źŮŪƈ��ŋ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�ŹŮŬűŷŶŷū�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�źŶűůŮŶűŮ�ƆŻŷŬŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƈ�ƆŶŭŷŬŮŶ-
ŶŷźŻű��Ŗũŭŷ�űŵŮŻƅ�ū�ūűŭż��ƀŻŷ�ŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�ŵŮźŻŶŷŮ�űŴű�űŶŷŬŷŹŷŭŶŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũ-
ŶűŮ�ŵŷůŮŻ�űŵŮŻƅ�ŹũŰŶƄŮ�ŷźŶŷūũŶűƈ��ŐŭŮźƅ�ūũůŮŶ�ųŷŶŻŮųźŻ��śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�ŵŷůŶŷ�
żŻūŮŹůŭũŻƅ��ƀŻŷ�ūƄźƁűŮ�żƀŮŪŶƄŮ�ŰũūŮŭŮŶűƈ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ūųŴƇƀŮŶƄ�ū�ŸŷŭŬŷŻŷūųż�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�źūŷűž�ŹŮŬűŷŶŷū��ƀŻŷ�żźűŴűūũŮŻ�ŵŮźŻŶżƇ�źũŵŷűŭŮŶŻűŽűųũſűƇ�
ŭŮŸżŻũŻźųŷŬŷ�ųŷŹŸżźũ��śŷŴƅųŷ�ū�ŻŹŮž�ŹŮŬűŷŶũž�ŭũŶŶƄŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�ŶűůŮ�����Ƞ�ŔŮ-
ŶűŶŬŹũŭźųũƈ��œũŴűŶűŶŬŹũŭźųũƈ�ű�œŷźŻŹŷŵźųũƈ�ŷŪŴũźŻű�
œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��Ŷũŭŷ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�ŭŴƈ�ƆŻŷŲ�ųũŻŮŬŷŹűű�ƆŴűŻƄ�žũŹũųŻŮŹŶũ�ŻŮŹŹű-

ŻŷŹűũŴƅŶũƈ�żźŻŷŲƀűūŷźŻƅ�ŸŹŷůűūũŶűƈ��ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŭŮźƈŻƅ�ŴŮŻ��Űũ�űźųŴƇƀŮŶűŮŵ�
žũŪũŹŷūźųűž�ŭŮŸżŻũŻŷū��ŸŷƀŻű�ūźŮ�ŸŷŴűŻűųű�ŸŹŷůűūũŴű�ű�ŹũŪŷŻũŴű�ū�źūŷŮŵ�
ŹŮŬűŷŶŮ��Řŷ�ŞũŪũŹŷūźųŷŵż�ųŹũƇ�ƆŻŷŻ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�ŹũūŮŶ������ƀŻŷ�ŻŷůŮ��ųŷŶŮƀŶŷ��
źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�

řŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�ųũŹƅŮŹũ
ŘŷƀŻű�ūŷ�ūźŮž�ŹŷźźűŲźųűž�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŴŮŬűźŴũŻżŹũž�ŭŴƈ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūũ�ŭŮŸż-

ŻũŻŷū�ŭŮŲźŻūżŮŻ�ŹŮůűŵ�ƀũźŻűƀŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű��ŘŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŮ�
ŸŷŴűŻűųű�Ƞ�ŻŷŴƅųŷ�ƀũźŻƅ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴŮŲ��ŊŷŴƅƁűŶźŻūŷ�źŷūŵŮƂũƇŻ�
źūŷƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ũźźũŵŪŴŮƈž�ź�ŷźŶŷūŶŷŲ�ŹũŪŷŻŷŲ��ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶ-
ŶŷźŻƅ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ũŬŮŶŻŷū�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŴŮŬűźŴũŻżŹũž�żźűŴűūũŮŻ�ŸŹŷŻŮų-
ſűŷŶűŰŵ�ű�ŸŷŵŷŬũŮŻ�ū�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűű�ŬŷźŰũųũŰũ��ŦŻŷ�ŸŷƀŻű�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶƄŲ�
ŭŷźŻżŸ�ų�ŹŮźżŹźũŵ��ŕŷůŶŷ�ŰũŽűųźűŹŷūũŻƅ�ũųŻűūŶŷźŻƅ��ŸŹŮŭƁŮźŻūżƇƂżƇ�űŰŪŹũ-
ŶűƇ��ŘŷŭũūŴƈƇƂũƈ�ƀũźŻƅ�ŭŮŸżŻũŻŷū�ŶŮ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ƀżůũųũŵű�ū�źūŷűž�ŹŮŬűŷŶũž��
űž�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŪƄŴũ�źūƈŰũŶũ�ź�ŵŮźŻŷŵ�űž�űŰŪŹũŶűƈ��Ŝ�ŸŷŭũūŴƈƇƂŮŬŷ�ƀűźŴũ�
ŭŮŸżŻũŻŷū�ŵŮźŻŷ�ŸŹŮŭƁŮźŻūżƇƂŮŲ�ŹũŪŷŻƄ��ŭŷ�űŰŪŹũŶűƈ��źŷūŸũŭũŮŻ�ź�ŵŮźŻŷŵ�
ƆŴűŻŶŷŲ�ŸŷŰűſűű�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ��ŚŹŮŭŶűŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�Ÿŷ�ūƄŪŷŹųŮ�Ƞ������
ŕũųźűŵũŴƅŶƄŲ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�ū�řŷźŻŷūźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�Ƞ������ŦŻŷ�ŬŷūŷŹűŻ�ŷ�źżƂŮ-
źŻūŮŶŶŷŲ�źūƈŰű�ŸŷŴűŻűųŷū�ź�ŹŮŬűŷŶŷŵ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŵű�űŶŻŮŹŮźũŵű��ŭũůŮ�ŮźŴű�
ƆŻű�űŶŻŮŹŮźƄ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄž�źŻŹżųŻżŹ��ŋ�ƆŻŷŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŸŹűŶűŵũŮŵƄŮ�ŹŮƁŮŶűƈ�
űŵŮƇŻ�ŷźŶŷūũŶűƈ�ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�ū�ŭŴűŻŮŴƅŶƄž�ŸŮŹźŷŶũŴƅŶƄž�ű�ŬŹżŸŸŷūƄž�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűƈž�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ�źŷŷŪƂŮźŻūŮ��ūŷ�ūŰũűŵŶƄž�űŶūŮźŻűſűƈž�ū�źŷſűũŴƅŶƄŲ�
ųũŸűŻũŴ��ŌŹũŶŷūŮŻŻŮŹ��������
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ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

ŦŶŭŷŬŮŶŶŷŮ�ƈŭŹŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ƆŴűŻ
œũůŭũƈ�űŰ�ŻŹŮž�ŹũźźŵŷŻŹŮŶŶƄž�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűųŷū�Ÿŷ-

ŰūŷŴƈŮŻ�źżŭűŻƅ�ŷŪ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŵ�ũźŸŮųŻŮ�ūųŴƇƀŮŶűƈ�ŭŮŸżŻũŻŷū�ū�ųŷŶŻŮųźŻ�ůűŰŶű�
ŹŮŬűŷŶũ��Ŝ�ƀũźŻű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�ƆŻű�ŻŹű�ŸũŹũŵŮŻŹũ�źŷūŸũŭũƇŻ��ŦŻż�ŬŹżŸŸż�
ŵŷůŶŷ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ųũų�ƆŶŭŷŬŮŶŶŷŮ�ƈŭŹŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ��ŋ�ſŮŴŷŵ�Ÿŷ�
ūƄŪŷŹųŮ������Ŭ��ŷŶũ�źŷźŻũūŴƈŮŻ�ŻŹŮŻƅ��������ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŹũŰŶűſƄ�ŵŮůŭż�ŭŮŸżŻũŻũŵű�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŴŮŬűźŴũŻżŹ�ű�ƀŴŮŶũŵű�ŝŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�ŚŷŪŹũŶűƈ�ŷŻ�ŹŮŬűŷŶŷū�ŸŹũų-
ŻűƀŮźųű�ŶŮŻ������ű�����źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ���ŋŷŸŹŷź�ŷ�ŰŶũƀűŵŷźŻű�ű�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷźŻű�
ŻũųŷŲ�ŭŷŴű�ŸŹű�ŸŹűŶƈŻűű�ŹŮƁŮŶűŲ�ŹŮƁũŮŻźƈ�źŻŮŸŮŶƅƇ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű�ƆŻŷŲ�ŬŹżŸŸƄ��ŐŭŮźƅ�Ŷũŭŷ�ŷŬŷūŷŹűŻƅźƈ��ƀŻŷ�ŭŷŴƈ�ŹũźźƀűŻƄūũŮŻźƈ�Ÿŷ�ūźŮŲ�
ūƄŪŷŹųŮ������ƀŮŴ���ű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷƀŮŶƅ�ųŷŶźŮŹūũŻűūŶŷŲ�ŷſŮŶųŷŲ��ŎźŴű�ůŮ�ŪŹũŻƅ�ŻŷŴƅųŷ�
ŻŮž��ŷ�ųŷŵ�ŮźŻƅ�ŭŷźŻŷūŮŹŶƄŮ�źūŮŭŮŶűƈ�Ÿŷ�ŭũŶŶŷŲ�űŶŻŮŬŹũŴƅŶŷŲ�ŸŮŹŮŵŮŶŶŷŲ������
ƀŮŴ����Żŷ�ŭŷŴƈ�ƆŶŭŷŬŮŶŶŷŲ�ƆŴűŻƄ�ūŷŰŹũźŻŮŻ�ŭŷ����������ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŴŮŬűźŴũ-
ŻżŹũž�ű�����ū�ŝŮŭŮŹũŴƅŶŷŵ�ŚŷŪŹũŶűű���ŋŷŰŹũźŻŶƄŮ�ű�ŸŷųŷŴŮŶƀŮźųűŮ�ŹũŰŴűƀűƈ�Ÿŷ�
ƆŻŷŵż�ŸũŹũŵŮŻŹż�ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�źŻũŻűźŻűƀŮźųű�ŶŮŰŶũƀűŵƄŵű�
ŚżƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŹũŰŴűƀűƈ�ŶũŪŴƇŭũƇŻźƈ�ŵŮůŭż�ŹŮŬűŷŶũŵű��Ŗũ�ŸŷŴƇźũž�Ÿŷ�ƆŻŷŵż�

ŸŷųũŰũŻŮŴƇ�ŶũžŷŭƈŻźƈ�řŷźŻŷūźųũƈ�������ű�ŔŮŶűŶŬŹũŭźųũƈ������ŷŪŴũźŻű��ŚűŻżũſűƈ�
ź�ŔŮŶűŶŬŹũŭźųŷŲ�ŷŪŴũźŻƅƇ�żůŮ�ŷŪźżůŭũŴũźƅ��ŎźŴű�ŪƄ�ŶŮ�ŹŮũŴƅŶƄŲ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŲ�
ſŮŶŻŹ�Ƞ�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ��Żŷ�źŷŪźŻūŮŶŶŷŮ�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴű-
ŻƄ�ŪƄŴŷ�ŪƄ�ŶŮūŷŰŵŷůŶŷ��ōŴƈ�żųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻű�ŰŭŮźƅ�ŵũŴŷ�ŷźŶŷūũŶűŲ�ű�ŹŮźżŹźŷū��
řŷźŻŷūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��ŶũŸŹŷŻűū��űŵŮŮŻ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�źŷŪźŻūŮŶŶƄž�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�
ŹŮźżŹźŷū��ż�ŶŮŮ�ŹũŰūűŻũƈ�ŭűūŮŹźűŽűſűŹŷūũŶŶũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ũųŻűū-
ŶƄŵ�ŬŹũůŭũŶũŵ�ū�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�źŮŪƈ�ŸŹŷƈūűŻƅ��ŗŻźƇŭũ�ű�ŶűŰųũƈ�ŵűŬŹũſűƈ�
ŶũźŮŴŮŶűƈ�ű�ƆŴűŻƄ�ū�ŭŹżŬűŮ�ŹŮŬűŷŶƄ��řŷźŻŷūźųũƈ�ƆŴűŻũ�żźŻŷŲƀűūũ�ū�źŷŪźŻūŮŶŶŷŵ�
ūŷźŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮ�
ŋƄƁŮ�źŹŮŭŶŮŲ�Ÿŷ�ūƄŪŷŹųŮ�ŭũŶŶũƈ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũ�ū�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬŮ�������ű�Ŗŷ-

ūŷźűŪűŹźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��������ŦŻŷ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�źŻŹżųŻżŹŶƄž�ű�űŶŽŹũ-
źŻŹżųŻżŹŶƄž�ŽũųŻŷŹŷū��ŌŮŷŬŹũŽűƀŮźųũƈ�ŸŮŹűŽŮŹűŲŶŷźŻƅ�œũŴűŶűŶŬŹũŭźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű�
ű�ŞũŪũŹŷūźųŷŬŷ�ųŹũƈ�ŰũŭũŮŻ��Ÿŷ�ūźŮŲ�ūűŭűŵŷźŻű��źŸŮſűŽűųż�ū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�ŹŮŬűŷ-

řűź�����ōŷŴƈ�ƆŶŭŷŬŮŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�ū�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻũž��1� ����
)LJ�����6KDUH�RI�HQGRJHQRXV�FRUH�LQ�UHJLRQDO�SROLWLFDO�HOLWHV��1� ����
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ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

ŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ�ź�ŪŷŴƅƁűŵ�żŭŮŴƅŶƄŵ�ūŮźŷŵ�űŶŷŬŷŹŷŭŶűž��ũ�ŻũųůŮ�Ŵűſ��ŸŷŴżƀũƇƂűž�
ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴũŵű�ƆŻűž�źżŪƃŮųŻŷū�ŽŮŭŮŹũſűű��ŋ�ƆŻűž�ŹŮŬűŷŶũž�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�
ŶűŰųũ�ŭŷŴƈ�ƆŶŭŷŬŮŶŶŷŬŷ�mƈŭŹũ}�źŹŮŭű�ŭŮŸżŻũŻŷū������ű�����źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��

ŚŻŹżųŻżŹũ�ƆŴűŻƄ�ű�ŸŹŷŪŴŮŵũ�żųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻű
ŚŷźŻũū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ƆŴűŻƄ�ųũų�ŽũųŻŷŹ��ŸŷūƄƁũƇƂűŲ�żųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻƅ��źūƈŰũŶ�

ź�žũŹũųŻŮŹŷŵ�ũųŻűūŶŷźŻű�ŸŷŴűŻűųŷū�ŭŷ�űŴű�ūŷ�ūŹŮŵƈ�ųũŭŮŶſűű��ŶũźųŷŴƅųŷ�ŷŶũ�źūƈ-
ŰũŶũ�ź�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŵű�űŶŻŮŹŮźũŵű��ŊŷŴƅƁŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�Ŵűſ��źūƈŰũŶŶƄž�ź�ŪűŰŶŮźŷŵ�
ű�žŷŰƈŲźŻūŷŵ��ŸŷŰűŻűūŶŷ�ūŴűƈŮŻ�Ŷũ�ūųŴƇƀŮŶűŮ�ū�źűźŻŮŵż�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŻŮŹŮźŷū�
ű�źūƈŰŮŲ��ŦųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�űŶŻŮŹŮźƄ�ŸŹűūƈŰƄūũƇŻ��ŋ�ūŮų�ŪŷŴƅƁŷŲ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�ųũ-
ŸűŻũŴũ�ƆŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŸŷŭūŮŹŬŶżŻŷ�źŷŵŶŮŶűƇ��ŗŭŶũųŷ�Ŷũŭŷ�żƀűŻƄūũŻƅ�žũŹũųŻŮŹ�
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆŴűŻƄ��ŋ�ŷŻŴűƀűŮ�ŷŻ�ųŹżŸŶŷŬŷ�ŪűŰŶŮźũ��
űŵŮƇƂŮŬŷ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄŲ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�ŵũźƁŻũŪ��ū�ŹŷźźűŲźųűž�ŹŮŬűŷŶũž�ū�ŪŷŴƅ-
ƁűŶźŻūŮ�źūŷŮŵ�ŭŮŲźŻūżƇŻ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�ű�ŵŮźŻŶƄŮ�űŬŹŷųű�
œŷŶŮƀŶŷ��ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶŷźŻƅ�ū�ŵŮźŻŶƄž�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŭŮŴũž�ŶŮ�ūźŮŬŭũ�ŪƄūũŮŻ�

ŪŷŴƅƁŷŲ��ŦŻŷ�ūűŭŶŷ�Ÿŷ�ũųŻűūŶŷźŻű�ū�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶŷŵ�ŸŹŷſŮźźŮ�ű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶŷźŻű�
ū�ūƄŪŷŹŶƄž�ŷŹŬũŶũž�ūŴũźŻű�ųŹżŸŶƄž�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰűŹŷūũŶŶƄž�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�
ũųŻŷŹŷū��źŵ���ŋűŻųŷūźųũƈ���������ŗŭŶũųŷ�ƀũźŻƅ�žŷŰƈŲźŻūŮŶŶűųŷū�ű�ŪűŰŶŮźŵŮŶŷū�
źŻŹŮŵűŻźƈ�ŸŷŴżƀűŻƅ�ŭŮŸżŻũŻźųűŲ�ŵũŶŭũŻ��űŶūŮźŻűŹŷūũŻƅ�ū�ŸŷŴűŻűųż��ŊũŹźżųŷūũ��
ŐūƈŬűŶſŮū��������ő�ƆŻũ�ƀũźŻƅ�ŶŮ�ŵũŴŮŶƅųũƈ�

ŐũųŴƇƀŮŶűŮ
ŋ�ſŮŴŷŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ƆŴűŻũ�ŭŮźƈŻű�ŹŷźźűŲźųűž�ŹŮŬűŷŶŷū�Ÿŷ�źūŷŮŵż�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅ-

Ŷŷŵż�żŹŷūŶƇ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�ūƄźŷųŷŷŪŹũŰŷūũŶŶżƇ�ŷŪƂŶŷźŻƅ��Ś�ŽŷŹŵũŴƅŶŷŲ�Żŷƀųű�
ŰŹŮŶűƈ�ūƄźƁŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŷźŶŷūũŶűŮŵ�ŭŴƈ�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭ-
źŻūũ�ūŴũźŻŶƄž�ŸŷŰűſűŲ�ű�ųŷŶūŮŹŻũſűű�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ū�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�
źŷſűũŴƅŶƄŮ�űŶźŻűŻżſűű�
ŘŹŷűźžŷŭűŻ�ŸŷźŻŮŸŮŶŶƄŲ�ŸŮŹŮžŷŭ�ŷŻ�ŻŮžŶűƀŮźųŷŬŷ�ų�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŵż��żŸŹũū-

ŴŮŶƀŮźųŷŵż��źűŴŷūŷŵż�ŻűŸż�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�
ŐũŽűųźűŹŷūũŶũ�ŻŮŶŭŮŶſűƈ�żźűŴŮŶűƈ�ƆŶŭŷŬŮŶŶŷźŻű�ƆŴűŻ��ƀŻŷ�źūƈŰũŶŷ�ƀũźŻűƀŶŷ�

ź�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŶűŰųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ŵűŬŹũſűű�ū�źŻŹũŶŮ��ũ�ƀũźŻűƀŶŷ�ź�żźűŴŮŶűŮŵ�űŶźŻűŻż-
ſűŷŶũŴűŰũſűű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ��ōűŽŽŮŹŮŶŶſűũſűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�Ÿŷ�źŻŮŸŮŶű�ƆŶŭŷ-
ŬŮŶŶŷźŻű�ƆŴűŻ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŪŷŴƅƁũƈ��ŦŻŷ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŷƀŮūűŭŶƄŵ�ŸŹű�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűű�
ƆŶŭŷŬŮŶŶŷŬŷ�ƈŭŹũ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ƆŴűŻ�
ŘŮŹūűƀŶũƈ�ŶŮŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ŰũŶƈŻŷźŻƅ�ŸŷŴűŻűųŷū��ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŭŮŲźŻūżŮŻ�

ųũų�ŭŮŸŷŴűŻűŰűŹżƇƂűŲ�ŽũųŻŷŹ��ŹũŰŹżƁũƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�źŽŮŹż�ű�ŸŹűūŶŷźƈ�ū�ŶŮŮ�
ŪŷŴƅƁżƇ�ŭŷŴƇ�ƀũźŻŶŷŬŷ�űŶŻŮŹŮźũ��Ś�ŭŹżŬŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��Żũųũƈ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�
ūųŴƇƀŮŶűƇ�űž�ū�źűźŻŮŵż�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�űŶŻŮŹŮźŷū�ŹŮŬűŷŶũ��ŋ�ƆŻŷŵ�ŷŻ-
ŶŷƁŮŶűű�ŸŷūƄƁŮŶŶũƈ�ŸŴżŻŷųŹũŻűŰũſűƈ�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�żųŷŹŮŶŮŶŶŷźŻű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ��žŷŻƈ�źũŵ�žũŹũųŻŮŹ�űž�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŶŮ�ūŸŷŴŶŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�
ŕŷůŶŷ�żŻūŮŹůŭũŻƅ��ƀŻŷ�ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�űźźŴŮŭżŮŵƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�űŶŽŹũ��ŹŮźżŹźŶƄŲ�

ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ƆŴűŻ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ūƄźŷų��ƀŻŷ�źŷŰŭũŮŻ�ŪŴũŬŷŸŹűƈŻŶƄŮ�żź-
Ŵŷūűƈ�ŭŴƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�űŶŻŮŹŮźũž�ŹŮŬűŷŶŷū�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŉŶŭŹżƂũų��Ō��ŋ���ŌŷžŪŮŹŬ��Ŕ��ŕ���œŷūũŴŮūũ��Ŗ��ŋ���œżŰƅŵűŶŷū��Ũ��ő���ŹŮŭ�����������ŗŪŹũŰŷūũŶűŮ�
ū�ſűŽŹũž��������ųŹũŻųűŲ�źŻũŻűźŻűƀŮźųűŲ�źŪŷŹŶűų��ŕ���ŖőŜ�ŋšŦ�
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ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

ŊũŹźżųŷūũ��Ś���ŐūƈŬűŶſŮū��ŋ����������ŕŮžũŶűŰŵ�mŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�űŶūŮźŻűŹŷūũŶűƈ}��űŴű�œũų�
ű�ŰũƀŮŵ�ŪűŰŶŮź�żƀũźŻūżŮŻ�ū�ūƄŪŷŹũž�ű�ŷŸŴũƀűūũŮŻ�ŸũŹŻűŲŶżƇ�ůűŰŶƅ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�űźźŴŮ-
ŭŷūũŶűƈ��������ȟ�����'2,�����������MSSV������������

ŊŷŹŷūźųũƈ��ŕ��ŉ���ŌŷžŪŮŹŬ��Ŕ��ŕ���œżŰƅŵűŶŷū��Ũ��ő���ŹŮŭ�����������ŗŪŹũŰŷūũŶűŮ�ū�ſűŽŹũž��������
ųŹũŻųűŲ�źŻũŻűźŻűƀŮźųűŲ�źŪŷŹŶűų��ŕ���ŖőŜ�ŋšŦ�

ŊƄźŻŹŷūũ��ŉ���ōżųũ��ŉ���œŷŴŮźŶűų��Ŗ���ŖŮūźųűŲ��ŉ���śŮū��ō����������řŷźźűŲźųűŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�
ƆŴűŻƄ��űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŬŴŷŪũŴűŰũſűű��ŋ�ő��ő��ŎŴűźŮŮūũ��ŹŮŭ���ŌŴŷ-
ŪũŴűŰũſűƈ�ū�ŹŷźźűŲźųŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ��źŪ��Ŷũżƀ��ŻŹżŭŷū����ȟ������ŚŘŪ���ŖŮźŻŷŹ��őźŻŷŹűƈ�

ŋűŻųŷūźųũƈ��ś��Ŋ����������ŘŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶƄž�ŬŷŹŷŭŷū�ŜŹũŴũ��ųŹżŸŶƄŮ�
ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈ�ū�ŸŷŴűŻűųŮ�ű�żŸŹũūŴŮŶűű��ŋŴũźŻƅ�ű�ƆŴűŻƄ�����������ȟ�����'2,��KWWSV���GRL�
RUJ����������SH������������

ŌũŵũŶ��ŌŷŴżŻūűŶũ��ŗ��ŋ���������őƇŶƅ�����śŮŹŹũŹűżŵ�ŮŭűŶŷŵƄƁŴŮŶŶűųŷū��ŖŮŰũūűźűŵũƈ�ŬũŰŮŻũ�
ŌũŵũŶ��ŌŷŴżŻūűŶũ��ŗ��ŋ����������ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ƆŴűŻƄ�ųũų�ŷŪƃŮųŻ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ū�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŶũżųŮ��ŘŷŴűŻűƀŮźųũƈ�Ŷũżųũ�������ȟ���

ŌűŭŭŮŶź��Ŧ����������ŜźŻŹŷŮŶűŮ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŗƀŮŹų�ŻŮŷŹűű�źŻŹżųŻżŹũſűű��ŕ���ŉųũŭŮŵűƀŮźųűŲ�ŘŹŷŮųŻ�
ŌŹũŶŷūŮŻŻŮŹ��ŕ����������ŦųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ŭŮŲźŻūűŮ�ű�źŷſűũŴƅŶũƈ�źŻŹżųŻżŹũ��ŸŹŷŪŴŮŵũ�żųŷŹŮŶŮŶ-
ŶŷźŻű��ŋ�ŋ��ŋ��řũŭũŮū��ŹŮŭ���ŐũŸũŭŶũƈ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�źŷſűŷŴŷŬűƈ��ŞŹŮźŻŷŵũŻűƈ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�
ųŴũźźűųű��ź�����ȟ������ŕ���řŗŚŚŘŦŖ�

ŌŹŷŵŷū��ŉ��ō���ŘŴũŻŷŶŷūũ��ō��Ř���ŚŮŵŮŶŷū��ō��Ś���ŘƄŹŷūũ��ś��Ŕ����������ōŷźŻżŸŶŷźŻƅ�ūƄźƁŮŬŷ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ū�ŹŮŬűŷŶũž�řŷźźűű��ŕ���ŖőŜ�ŋšŦ�

ōũŲ��ś��ř���ŐűŬŴŮŹ��Ŕ��Ş����������ōŮŵŷųŹũŻűƈ�ŭŴƈ�ƆŴűŻƄ��ŋūŮŭŮŶűŮ�ū�ũŵŮŹűųũŶźųżƇ�ŸŷŴűŻűųż��
ŕ���ŧŹűŭ��ŴűŻ�

ōŷŴŬŷŸŷŴŷū��ō���������ŗųŻƈŪŹƅ�����ŦųźŸŮŹŻƄ�ŸŹŷŮųŻũ�mŌŷźŰũŻŹũŻƄ}��ŪŷŴƅƁŮ�ŸŷŴŷūűŶƄ�źŹŮŭźŻū�
ŬŷźŰũųũŰũ�ū�ŹŮŬűŷŶũž�řŷźźűű�ŸŷŴżƀũƇŻ�ŵŮźŻŶƄŮ�ŸŷźŻũūƂűųű���[���ŖŷūŷźŻű��ŵŶŮŶűƈ��ŪŴŷŬű��
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV����[��MRXUQDO�UX�DUWLFOHV������������HNVSHUW\��SURHNWD�JRV]DWUDW\��EROVKH�
SRORYLQ\��VUHGVWY�JRV]DND]D�Y�UHJLRQDK��URVVLL�SROXFKD\XW��PHVWQ\H�SRVWDYVKLNL

őźũŮū��ō��Ř���śŹũŸƁ��Ŗ��ŉ����������ŜŸŹũūŴŮŶƀŮźųũƈ�ƆŴűŻũ�źŷūŮŻźųűž�ű�ŹŷźźűŲźųűž�ŹŮŬűŷŶŷū�
ū�ŹũųżŹźŮ�ŻŹũŶźŽŷŹŵűŹżƇƂŮŲźƈ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ŌżŵũŶűŻũŹŶƄŮ�ű�ƇŹű-
ŭűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�������ȟ���

œŷŴŮźŶűų��Ŗ��ŋ����������ŗŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŮ�ŻŹũŮųŻŷŹűű�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ƆŴűŻƄ��ŹŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�ŸŹŷ-
Ůųſűƈ��ŕűŹ�řŷźźűű�������ȟ���

œŹƄƁŻũŶŷūźųũƈ��ŗ���������ŦŴűŻũ�ū�źŮŻƈž��ŶŷūƄŮ�ŽŷŹŵƄ�ŷŪŹũŻŶŷŲ�źūƈŰű�ū�ſűŽŹŷūżƇ�ƆŸŷžż��
şűŽŹŷūũƈ�źŷſűŷŴŷŬűƈ���������ȟ����'2,������������������;�������������

ŕűŴŴź��ř����������ŋŴũźŻūżƇƂũƈ�ƆŴűŻũ��ŕ���őŰŭ�ūŷ�űŶŷźŻŹ��ŴűŻ�ŹƄ�
ŘũŻŶƆŵ��ř����������ŠŻŷŪƄ�ŭŮŵŷųŹũŻűƈ�źŹũŪŷŻũŴũ��ŌŹũůŭũŶźųűŮ�ŻŹũŭűſűű�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�őŻũ-
Ŵűű��ŕ���$G�0DUJLQHP�

ŚũŵŶŮŹ��Ŝ��Ō����������ŖũŹŷŭŶƄŮ�ŷŪƄƀũű��őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŰŶũƀŮŶűƈ�ŷŪƄƀũŮū��
ŵũŶŮŹ��ŸŹűūƄƀŮų��ŶŹũūŷū�ű�ƆŻűųű��řżŪŮů��ũŴƅŵũŶũž�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��������ȟ���

ŚŮŵŮŶŷūũ��ŋ��ŋ���ŠŮŹŶƄƁ��ŕ��ŝ���ŚżƁųŷ�Ř��Ŏ���ŹŮŭ������������ŚŷſűũŴƅŶũƈ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�ū�żźŴŷů-
ŶƈƇƂŮŵźƈ�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ű�źżŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ��ŕ���ŝŖőŚş�řŉŖ�

ŚŻũŹŷźŻűŶũ��ŧ���������ŝŮūŹũŴƅ������ŚƀŮŻŶũƈ�ŸũŴũŻũ�ŶũŰūũŴũ�ŠŮƀŶƇ�ŴűŭŮŹŷŵ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
ŸŹŷŻŮųſűŷŶűŰŵũ��řŊœ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�UEF�UX�HFRQRPLFV�������������H�����G
�D�����H���������

śŮū��ō��Ŋ����������ŝŮŭŮŹũŴƅŶũƈ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶũƈ�ƆŴűŻũ�řŷźźűű��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŮ�žũŹũųŻŮ-
ŹűźŻűųű��ŕűŹ�řŷźźűű�������ȟ���

ŝŮŭŮŹũŴƅŶũƈ�źŴżůŪũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�źŻũŻűźŻűųű���������ŋźŮŹŷźźűŲźųũƈ�ŸŮŹŮŸűźƅ�ŶũźŮ-
ŴŮŶűƈ������Ŭŷŭũ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�JNV�UX�IUHHBGRF�QHZBVLWH�SHUHSLV�����FURF�
SHUHSLVBLWRJL�����KWP



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

ŉ��Ś��ŊƄźŻŹŷūũ�ű�ŭŹ���őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ

ŝűŶũŶźŷūƄŲ�żŶűūŮŹźűŻŮŻ�ŸŹű�ŘŹũūűŻŮŴƅźŻūŮ�řŝ���������řŮŲŻűŶŬű�ūżŰŷū�Ÿŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƇ�ŸŹŮŭ-
źŻũūűŻŮŴŮŲ�ƆŴűŻƄ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�řŷźźűű�������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�
ROG�ID�UX�QHZV�'RFXPHQWV�*RY(OLWH�SGI�

šŮźŻŷŸũŴ��Ŏ��Ŋ���ŚŮŴŮŰŶŮūũ��ŉ��ŋ���ŹŮŭ�����������ŠŮŴŷūŮƀŮźųűŲ�ųũŸűŻũŴ�ŹŷźźűŲźųűž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ƆŴűŻ��ŘŷŴűŻűųŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ũŶũŴűŰ��ŕ���řŉŘŖ��řŗŚŚŘŦŖ�

$EHUEDFK��-��'���3XWQDP��5��'���5RFNPDQ��%��$����������%XUHDXFUDWV�DQG�3ROLWLFLDQV�LQ�:HVWHUQ�
'HPRFUDFLHV��&DPEULGJH��0DVV���/RQGRQ��+DUYDUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�

%HVW��+���������$VVRFLDWHG�5LYDOV��$QWDJRQLVP�DQG�&RRSHUDWLRQ�LQ�WKH�*HUPDQ�3ROLWLFDO�(OLWH��
,Q�+��%HVW�	�-��+LJOH\��(GV���'HPRFUDWLF�(OLWLVP��1HZ�7KHRUHWLFDO�DQG�&RPSDUDWLYH�3HUVSHFWLYHV�
�SS����ȟ������/HLGHQ��7KH�1HWKHUODQGV��%RVWRQ��%ULOO�

%XUQKDP��-����������7KH�0DFKLDYHOOLDQV��'HIHQGHUV�RI�)UHHGRP��1HZ�<RUN��7KH�-RKQ�'D\�&RPSDQ\�
'RUOLQJ��'����������7KH�5HWXUQ�WR�(OLWLVP�LQ�(GXFDWLRQ��6RXQGLQJV��������ȟ���
(QJHOVWDG��)����������0RGHOV�RI�(OLWH�,QWHJUDWLRQ��,Q�+��%HVW�	�-��+LJOH\��(GV���7KH�3DOJUDYH�+DQGERRN�
RI�3ROLWLFDO�(OLWHV��SS�����ȟ������/RQGRQ��3DOJUDYH�0DFPLOODQ�

+DUWPDQQ��0����������(OLWHV�DQG�3RZHU�6WUXFWXUH��,Q�6��,PPHUIDOO��*��7KHUERUQ��(GV���+DQGERRN�RI�
(XURSHDQ�6RFLHWLHV��6RFLDO�7UDQVIRUPDWLRQV�LQ�WKH���VW�&HQWXU\��S�����ȟ������%HUOLQ��1HZ�<RUN��
6SULQJHU�

+LFNV��$���0LVUD��-����������3ROLWLFDO�5HVRXUFHV�DQG�WKH�*URZWK�RI�:HOIDUH�LQ�$IˌXHQW�&DSLWDOLVW�
'HPRFUDFLHV������ȟ������$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\������������ȟ����

+RIIPDQQ��/DQJH��8����������7KHRU\��%DVHG�7\SRORJLHV�RI�3ROLWLFDO�(OLWHV��,Q�+��%HVW�	�-��+LJOH\��(GV���
7KH�3DOJUDYH�+DQGERRN�RI�3ROLWLFDO�(OLWHV��SS����ȟ�����/RQGRQ��3DOJUDYH�0DFPLOODQ�

+XVNH\��(����������(OLWH�5HFUXLWPHQW�DQG�6WDWH��6RFLHW\�5HODWLRQV�LQ�7HFKQRFUDWLF�$XWKRULWDULDQ�
5HJLPHV��7KH�5XVVLDQ�&DVH��&RPPXQLVW�DQG�3RVW��&RPPXQLVW�6WXGLHV������������ȟ����

/RQGRQ��%���$QGHUVRQ��.��/����������3RSXODWLRQ�'HQVLW\��(OLWHV��DQG�WKH�'HVWULEXWLRQ�RI�,QIUDVWUXFWXUDO�
5HVRXUFHV�LQ�7KDLODQG��7KH�6RFLRORJLFDO�4XDUWHUO\������������ȟ����

0HLVHO��-��+����������7KH�0\WK�RI�WKH�5XOLQJ�&ODVV��*DHWDQR�0RVFD�DQG�WKH�Ȥ(OLWHȥ��:LWK�WKH�ˋUVW�(QJOLVK�
7UDQVODWLRQ�RI�WKH�)LQDO�9HUVLRQ�RI�Ȥ7KH�5XOLQJ�&ODVVȥ��$QQ�$UERU��8QLY��RI�0LFKLJDQ�3UHVV�

3XWQDP��5��'����������7KH�&RPSDUDWLYH�6WXG\�RI�3ROLWLFDO�(OLWHV��(QJOHZRRG�&OLIIV��1-��3UHQWLFH��+DOO�
5RJHUV��0��)����������,QVWUXPHQWDO�DQG�,QIUD��5HVRXUFHV��7KH�%DVHV�RI�3RZHU��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�
6RFLRORJ\�������������ȟ�����

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

ōŴƈ� ſűŻűŹŷūũŶűƈ�� ŊƄźŻŹŷūũ�ŉ��Ś��� ōũżŬũūŮŻ�ŉ��Ŋ��� ōżųũ�ŉ��ŋ��� œŷŴŮźŶűų�Ŗ��ŋ��� ŖŮūźųűŲ�ŉ��ŋ���
śŮū�ō��Ŋ��őŶŽŹũ�ŹŮźżŹźƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ƆŴűŻ��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷ-
ſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś�������

,1)5$�5(6285&(6�2)�5(*,21$/�32/,7,&$/�(/,7(6
$��6��%\VWURYD��$��%��'DXJDYHW��$��9��'XND��1��9��.ROHVQLN��$��9��1HYVN\��'��%��7HY
$OOD�6��%\VWURYD��(PDLO�PDLO��DEFB��#PDLO�UX��
25&,'�������������������;�
$OH[DQGUD�%��'DXJDYHW��(�PDLO��D�GDXJDYHW#VRFLQVW�UX��
25&,'�������������������;�
$OH[DQGHU�9��'XND��(�PDLO��DOH[DQGHU�GXND#\DQGH[�UX��
25&,'���������������������
1DWDOLD�9��.ROHVQLN��(�PDLO��Q�NROHVQLN#VRFLQVW�UX��
25&,'���������������������
$QGUH\�9��1HYVN\��(�PDLO��DQHYVNLM#JPDLO�FRP��
25&,'���������������������
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'HQLV�%��7HY��(�PDLO��GHQLVBWHY#PDLO�UX��
25&,'���������������������
6RFLRORJLFDO�,QVWLWXWH�RI�WKH�5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV�Ƞ�D�EUDQFK�RI�WKH�)HGHUDO�
&HQWHU�RI�7KHRUHWLFDO�DQG�$SSOLHG�6RFLRORJ\�RI�WKH�5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��
�WK�.UDVQRDUPH\VND\D�6WU����������6W��3HWHUVEXUJ����������5XVVLD

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�DQDO\]HV�RQH�RI�WKH�DVSHFWV�RI�WKH�UHJLRQDO�SROLWLFDO�HOLWHVȢ�UHVRXUVH�SRWHQ-
WLDO�RQ�WKH�EDVLV�RI�DQ�HPSLULFDO�VWXG\�RI�WHQ�5XVVLDQ�UHJLRQV��7KH�ODWWHU�DUH�GHSXWLHV�RI�UHJLRQDO�
OHJLVODWXUHV��DV�ZHOO�DV�UHJLRQDO�PHPEHUV�RI�WKH�)HGHUDO�$VVHPEO\�RI�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ��
7KH� VWUXFWXUDO� DQG�ELRJUDSKLFDO�PHWKRG�ZDV�XVHG� WR� H[DPLQH� WKH�GDWDEDVH�RI� ����SHUVRQVȢ�
ELRJUDSKLHV��7KH�HDUOLHU�GDWD������HQWULHV�IURP������DQG�����HQWULHV�IURP�������DUH�DOVR�XVHG�
WR�FRPSDUH�WKH�UHVXOWV��7KH�VXEMHFW�RI�WKH�UHVHDUFK�LV�WKH�HOLWHVȢ� LQIUD��UHVRXUFHV�XQGHUVWRRG�
DV� FKDUDFWHULVWLFV� DQG� FRQGLWLRQV� WKDW� DOORZ�SRZHU� JURXSV� WR� HIIHFWLYHO\�XVH� YDULRXV�PHDQV�
RI� LQˌXHQFH��7KH� UHVHDUFK�GZHOOV�XSRQ� WKH�HGXFDWLRQDO�EDFNJURXQG�RI� WKH�HOLWH� FRPPXQLW\�
PHPEHUV�DQG�WKHLU�HPEHGGHGQHVV�LQ�WKH�UHJLRQ��$�FKDQJH�LQ�WKH�HGXFDWLRQDO�EDFNJURXQG�KDV�
EHHQ�UHJLVWHUHG��:KLOH�LQ�WKH�ODWH�6RYLHW�DQG�SRVW�SHUHVWUR\ND�WLPHV�SUHIHUHQFH�ZDV�JLYHQ�WR�
WHFKQLFDO�HGXFDWLRQ��LQ�UHFHQW�\HDUV�HFRQRPLF��PDQDJHULDO�DQG�PLOLWDU\�W\SHV�RI�HGXFDWLRQ�DUH�
GRPLQDQW��2Q�WKH�ZKROH��WKH�OHYHO�RI�HGXFDWLRQ�DPRQJ�UHJLRQDO�SROLWLFDO�HOLWH�LV�KLJK��(QGRJ-
HQRXVQHVV��DV�DQ� LPSRUWDQW� IDFWRU� LQ� WKH�FRKHVLRQ�RU� LQWHJUDWLRQ�RI� UHJLRQDO�HOLWHV��KDV� WKH�
SRWHQWLDO�WR�UHGXFH�FRQˌLFW�DQG�WKH�LQYROYHPHQW�RI�PHPEHUV�RI�WKH�HOLWH�FRPPXQLW\�LQ�WKH�
VROXWLRQ�RI�UHJLRQ�ZLGH�SUREOHPV��7KLV�ˋJXUH�YDULHV�FRQVLGHUDEO\�DPRQJ�WKH�IHGHUDWHG�HQWL-
WLHV��2Q�WKH�EDVLV�RI�GDWD�RQ�SODFH�RI�ELUWK��KLJKHU�HGXFDWLRQ�DQG�SODFH�RI�SUHYLRXV�ZRUN�ZH�EXLOW�
WKH�LQGH[�m(QGRJHQRXV�FRUH�RI�UHJLRQDO�HOLWH}��:H�DVVXPH�WKDW�WKLV�LQGLFDWRU�LV�FORVHO\�OLQNHG�
WR�WKH�FRKHVLRQ�RU�LQWHJUDWLRQ�RI�UHJLRQDO�SROLF\PDNHUV��7KH�VSDUVHQHVV�YDULHV�IURP����WR������
7KH�GDWD�REWDLQHG�DOORZ�PDNLQJ�SUREDELOLVWLF�SUHGLFWLRQV�DERXW�WKH�HIˋFLHQF\�RI�HOLWH�DFWLYLW\�
.H\� ZRUGV�� UHJLRQDO� SROLWLFDO� HOLWHV�� GHSXWLHV�� LQIUD��UHVRXUFHV�� HGXFDWLRQ�� HPEHGGHGQHVV��
HQGRJHQHLW\��FRKHVLRQ��UHFUXLWLQJ��PRELOLW\�
'2,�����������������������������

5HIHUHQFHV

$EHUEDFK��-��'���3XWQDP��5��'���5RFNPDQ��%��$����������%XUHDXFUDWV�DQG�3ROLWLFLDQV�LQ�:HVWHUQ�'H-
PRFUDFLHV��&DPEULGJH��0DVV���/RQGRQ��+DUYDUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�

$QGUXVKFKDN��*��9���*RKEHUJ��/��0���.RYDO\RYD��1��9���.X]PLQRY��<D��,���(GV�����������2EUD]RYDQL\H�
Y�WVLIUDNK��������NUDWNL\�VWDWLVWLFKHVNL\�VERUQLN�>(GXFDWLRQ�LQ�)LJXUHV��$�6KRUW�6WDWLVWLFDO�&RP-
SHQGLXP������@��0RVNYD���1,8�96+(�

%DUVXNRYD��6���=Y\DJLQWVHY��9����������0HNKDQL]P�ȤSROLWLFKHVNRJR�LQYHVWLURYDQL\Dȥ��LOL�.DN�L�]DFK-
HP�EL]QHV�XFKDVWYX\HW�Y�Y\ERUDNK�L�RSODFKLYD\HW�SDUWL\QX\X�]KL]QȢ�>0HFKDQLVP�RI�3ROLWLFDO�
,QYHVWPHQW��RU�+RZ�DQG�:KDW�IRU�5XVVLDQ�%XVLQHVV�7DNHV�3DUW�LQ�(OHFWLRQV�DQG�&RYHUV�WKH�
([SHQVHV�RI�3DUW\�/LIH@��3ROLV��3ROLWLFKHVNLH�LVVOHGRYDQL\D�>3ROLV��3ROLWLFDO�6WXGLHV@��������ȟ�����
'2,�����������MSSV������������

%HVW��+���������$VVRFLDWHG�5LYDOV��$QWDJRQLVP�DQG�&RRSHUDWLRQ�LQ�WKH�*HUPDQ�3ROLWLFDO�(OLWH��
,Q�+��%HVW�	�-��+LJOH\��(GV���'HPRFUDWLF�(OLWLVP��1HZ�7KHRUHWLFDO�DQG�&RPSDUDWLYH�3HUVSHFWLYHV�
�SS����ȟ������/HLGHQ��7KH�1HWKHUODQGV��%RVWRQ��%ULOO�

%RURYVND\D��0��$���*RKEHUJ��/��0���.X]PLQRY��<D��,���(GV�����������2EUD]RYDQL\H�Y�WVLIUDNK��������
NUDWNLLL�VWDWLVWLFKHVNLLL�VERUQLN�>(GXFDWLRQ�LQ�)LJXUHV��D�6KRUW�6WDWLVWLFDO�&RPSHQGLXP������@��
0RVNYD���1,8�96+(�

%XUQKDP��-����������7KH�0DFKLDYHOOLDQV��'HIHQGHUV�RI�)UHHGRP��1HZ�<RUN��7KH�-RKQ�'D\�&RPSDQ\�
%\VWURYD��$���'XND��$���.ROHVQLN��1���1HYVNL\��$���7HY��'����������5RVVL\VNL\H�UHJLRQDOȢQ\\H�HOLW\��
LQQRYDWVLRQQ\\�SRWHQWVLDO�Y�NRQWHNVWH�JOREDOL]DWVLL�>5XVVLDQ�5HJLRQDO�(OLWHV��,QQRYDWLYH�3RWHQWLDO�
LQ�WKH�&RQWH[W�RI�*OREDOL]DWLRQ@��,Q�,��,��(OLVHHYD��(G���*OREDOL]DWVL\D�Y�URVVL\VNRP�REVKFKHVWYH��VE��
QDXFK��WUXGRY�>*OREDOL]DWLRQ�LQ�5XVVLDQ�6RFLHW\��D�&ROOHFWLRQ�RI�6FLHQWLˋF�3DSHUV@��SS����ȟ������
6SE��1HVWRU��,VWRUL\D�
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'ROJRSRORY��'���������2FWREHU�����(NVSHUW\�SUR\HNWD�Ȥ*RV]DWUDW\ȥ��EROȢVKH�SRORYLQ\�VUHGVWY�JRV]DND-
]D�Y�UHJLRQDNK�5RVVLL�SROXFKD\XW�PHVWQ\\H�SRVWDYVKFKLNL�>([SHUWV�RI�WKH�Ȥ*RV]DWUDW\ȥ�3URMHFW��
2YHU�+DOI�RI�WKH�6WDWH�2UGHU�)XQGV�LQ�WKH�5HJLRQV�RI�5XVVLD�DUH�5HFHLYHG�E\�/RFDO�6XSSOLHUV@��
�[���1RYRVWL��PQHQL\D��EORJL�>�[���1HZV��2SLQLRQV��%ORJV@��5HWULHYHG�IURP�KWWSV����[��MRXUQDO�
UX�DUWLFOHV������������HNVSHUW\��SURHNWD�JRV]DWUDW\��EROVKH�SRORYLQ\��VUHGVWY�JRV]DND]D�Y�
UHJLRQDK��URVVLL�SROXFKD\XW��PHVWQ\H�SRVWDYVKLNL

'RUOLQJ��'����������7KH�5HWXUQ�WR�(OLWLVP�LQ�(GXFDWLRQ��6RXQGLQJV��������ȟ���
'\H��7��5���=HLJOHU��/��+����������'HPRNUDWL\D�GO\D�HOLW\��9YHGHQL\H�Y�DPHULNDQVNX\X�SROLWLNX�>7KH�,URQ\�RI�
'HPRFUDF\��$Q�8QFRPPRQ�,QWURGXFWLRQ�WR�$PHULFDQ�3ROLWLFV@��0RVFRZ��<XULGLFKHVND\D�OLWHUDWXUH�

(QJHOVWDG��)����������0RGHOV�RI�(OLWH�,QWHJUDWLRQ��,Q�+��%HVW�	�-��+LJOH\��(GV���7KH�3DOJUDYH�+DQGERRN�
RI�3ROLWLFDO�(OLWHV��SS�����ȟ������/RQGRQ��3DOJUDYH�0DFPLOODQ�

)HGHUDOȢQD\D�VOX]KED�JRVXGDUVWYHQQR\�VWDWLVWLNL�>)HGHUDO�6WDWH�6WDWLVWLFV�6HUYLFH@���������9VHURV-
VL\VND\D�SHUHSLVȢ�QDVHOHQL\D������JRGD�>$OO��5XVVLDQ�3RSXODWLRQ�&HQVXV�����@��5HWULHYHG�IURP�
KWWSV���ZZZ�JNV�UX�IUHHBGRF�QHZBVLWH�SHUHSLV�����FURF�SHUHSLVBLWRJL�����KWP

)LQDQVRY\�XQLYHUVLWHW�SUL�3UDYLWHOȢVWYH�5)�>)LQDQFLDO�8QLYHUVLW\�RI�WKH�*RYHUQPHQW�XQGHU�WKH�5XV-
VLDQ�)HGHUDWLRQ@���������5H\WLQJL�YX]RY�SR�IRUPLURYDQL\X�SUHGVWDYLWHOH\�HOLW\�JRVXGDUVWYHQQRJR�
XSUDYOHQL\D�Y�5RVVLL�>5DQNLQJV�RI�8QLYHUVLWLHV�E\�(GXFDWLRQ�RI�(OLWHV�RI�6WDWH�$GPLQLVWUDWLRQ�RI�
5XVVLD�Ƞ�����@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�ROG�ID�UX�QHZV�'RFXPHQWV�*RY(OLWH�SGI�

*DPDQ��*ROXWYLQD��2��9���-XQH�����������7HUUDULXP�\HGLQRP\VKOHQQLNRY�>7HUUDULXP�RI�/LNH�PLQGHG�
3HRSOH@��1H]DYLVLPD\D�JD]HWD�>,QGHSHQGHQW�1HZVSDSHU@�

*DPDQ��*ROXWYLQD��2��9����������3ROLWLFKHVNL\H�HOLW\�NDN�REȢȢ\HNW�LVVOHGRYDQL\�Y�RWHFKHVWYHQQR\�
SROLWLFKHVNR\�QDXNH�>3ROLWLFDO�(OLWHV�DV�DQ�2EMHFW�RI�5HVHDUFK�LQ�1DWLRQDO�3ROLWLFDO�6FLHQFH@��
3ROLWLFKHVND\D�QDXND�>3ROLWLFDO�6FLHQFH@�������ȟ���

*LGGHQV��$����������8VWUR\HQL\H�REVKFKHVWYD��2FKHUN�WHRULL�VWUXNWXUDWVLL�>7KH�&RQVWLWXWLRQ�RI�6RFLHW\��
2XWOLQH�RI�WKH�7KHRU\�RI�6WUXFWXUDWLRQ@��0RVFRZ��$NDGHPLFKHVNL\�SUR\HNW�

*UDQRYHWWHU��0����������(NRQRPLFKHVNR\H�GH\VWYL\H�L�VRWVLDOȢQD\D�VWUXNWXUD��SUREOHPD�XNRUHQHQ-
QRVWL�>(FRQRPLF�$FWLRQ�DQG�6RFLDO�6WUXFWXUH��7KH�3UREOHP�RI�(PEHGGHGQHVV@��,Q�9��9��5DGD\HY�
�(G���=DSDGQD\D�HNRQRPLFKHVND\D�VRWVLRORJL\D��FKLWDWHOȢ�VRYUHPHQQR\�NODVVLNL�>:HVWHUQ�(FRQRPLF�
6RFLRORJ\��5HDGHU�RI�0RGHUQ�&ODVVLFV@��SS�����ȟ������0RVFRZ��52663(1�

*URPRY��$��'���3ODWRQRYD��'��3���6HP\RQRY��'��6���3\URYD��7��/����������'RVWXSQRVWȢ�Y\VVKHJR�REUD]R-
YDQL\D�Y�UHJLRQDNK�5RVVLL�>$YDLODELOLW\�RI�+LJKHU�(GXFDWLRQ�LQ�WKH�5HJLRQV�RI�5XVVLD@��0RVFRZ��+6(�

+DUWPDQQ��0����������(OLWHV�DQG�3RZHU�6WUXFWXUH��,Q�6��,PPHUIDOO��*��7KHUERUQ��(GV���+DQGERRN�RI�
(XURSHDQ�6RFLHWLHV��6RFLDO�7UDQVIRUPDWLRQV�LQ�WKH���VW�&HQWXU\��S�����ȟ������%HUOLQ��1HZ�<RUN��
6SULQJHU�

+LFNV��$���0LVUD��-����������3ROLWLFDO�5HVRXUFHV�DQG�WKH�*URZWK�RI�:HOIDUH�LQ�$IˌXHQW�&DSLWDOLVW�
'HPRFUDFLHV������ȟ������$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\������������ȟ����

+RIIPDQQ��/DQJH��8����������7KHRU\��%DVHG�7\SRORJLHV�RI�3ROLWLFDO�(OLWHV��,Q�+��%HVW�	�-��+LJOH\��(GV���
7KH�3DOJUDYH�+DQGERRN�RI�3ROLWLFDO�(OLWHV��SS����ȟ�����/RQGRQ��3DOJUDYH�0DFPLOODQ�

+XVNH\��(����������(OLWH�5HFUXLWPHQW�DQG�6WDWH��6RFLHW\�5HODWLRQV�LQ�7HFKQRFUDWLF�$XWKRULWDULDQ�
5HJLPHV��7KH�5XVVLDQ�&DVH��&RPPXQLVW�DQG�3RVW��&RPPXQLVW�6WXGLHV������������ȟ����

,VD\HY��'��3���7UDSVK��1��$����������8SUDYOHQFKHVND\D�HOLWD�VRYHWVNLNK�L�URVVL\VNLNK�UHJLRQRY�Y�UD-
NXUVH�WUDQVIRUPLUX\XVKFKH\V\D�SURIHVVLRQDOȢQR\�LGHQWLFKQRVWL�>0DQDJHULDO�(OLWH�RI�6RYLHW�DQG�
5XVVLDQ�5HJLRQV�IURP�WKH�3HUVSHFWLYH�RI�7UDQVIRUPLQJ�3URIHVVLRQDO�,GHQWLW\@��*XPDQLWDUQ\\H�
L�\XULGLFKHVNL\H�LVVOHGRYDQL\D�>+XPDQLWLHV�DQG�/DZ�6WXGLHV@�������ȟ���

.ROHVQLN��1��9����������2EUD]RYDWHOȢQ\\H�WUD\HNWRULL�URVVL\VNR\�HOLW\��UHJLRQDOȢQD\D�SUR\HNWVL\D�
>7KH�(GXFDWLRQDO�7UDMHFWRULHV�RI�WKH�5XVVLDQ�(OLWH��D�5HJLRQDO�3URMHFWLRQ@��0LU�5RVVLL�>8QLYHUVH�
RI�5XVVLD@�������ȟ���

.U\VKWDQRYVND\D��2����������(OLWD�Y�VHW\DK��QRY\H�IRUP\�REUDWQR\�VY\D]L�Y�WV\IURYX\X�HSRKX�>(OLWH�
LQ�6RFLDO�1HWZRUNV��1HZ�)RUPV�RI�)HHGEDFN�LQ�WKH�'LJLWDO�$JH@��7V\IURYD\D�VRWVLRORJL\D�>'LJLWDO�
6RFLRORJ\@���������ȟ����'2,������������������;�������������
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/RQGRQ��%���$QGHUVRQ��.��/����������3RSXODWLRQ�'HQVLW\��(OLWHV��DQG�WKH�'HVWULEXWLRQ�RI�,QIUDVWUXF-
WXUDO�5HVRXUFHV�LQ�7KDLODQG��7KH�6RFLRORJLFDO�4XDUWHUO\������������ȟ����

0HLVHO��-��+����������7KH�0\WK�RI�WKH�5XOLQJ�&ODVV��*DHWDQR�0RVFD�DQG�WKH�Ȥ(OLWHȥ��:LWK�WKH�ˋUVW�(Q-
JOLVK�7UDQVODWLRQ�RI�WKH�)LQDO�9HUVLRQ�RI�Ȥ7KH�5XOLQJ�&ODVVȥ��$QQ�$UERU��8QLY��RI�0LFKLJDQ�3UHVV�

0LOOV��&��:����������9ODVWYX\XVKFKD\D�HOLWD�>7KH�3RZHU�(OLWH@��0���,]G�YR�LQRVWU��OLW�U\�
3XWQDP��5����������&KWRE\�GHPRNUDWL\D�VUDERWDOD��*UD]KGDQVNL\H�WUDGLWVLL�Y�VRYUHPHQQR\�,WDOLL�>0DNLQJ�
'HPRFUDF\�:RUN��&LYLF�7UDGLWLRQV�LQ�0RGHUQ�,WDO\@��0RVFRZ��$G�0DUJLQHP�

3XWQDP��5��'����������7KH�&RPSDUDWLYH�6WXG\�RI�3ROLWLFDO�(OLWHV��(QJOHZRRG�&OLIIV��1-��3UHQWLFH��+DOO�
5RJHUV��0��)����������,QVWUXPHQWDO�DQG�,QIUD��5HVRXUFHV��7KH�%DVHV�RI�3RZHU��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�
6RFLRORJ\�������������ȟ�����

6HPHQRYD��9��9���&KHUQ\VK��0��)���6XVKNR��3��(���(GV�����������6RWVLDOȢQD\D�PRELOȢQRVWȢ�Y�XVOR]KQ\D\-
XVKFKHPV\D�REVKFKHVWYH��REȢȢ\HNWLYQ\\H�L�VXEȢȢ\HNWLYQ\\H�DVSHNW\�>6RFLDO�0RELOLW\�LQ�DQ�,QFUHDVLQJO\�
&RPSOH[�6RFLHW\��2EMHFWLYH�DQG�6XEMHFWLYH�$VSHFWV@��0RVFRZ��)1,676�5$1�

6KHVWRSDO��<H��%���6HOH]Q\RYD�$��9���(GV�����������&KHORYHFKHVNL\�NDSLWDO�URVVL\VNLNK�SROLWLFKHVNLNK�
HOLW��3ROLWLNR��SVLNKRORJLFKHVNL\�DQDOL]�>+XPDQ�&DSLWDO�RI�5XVVLDQ�3ROLWLFDO�(OLWHV��3ROLWLFDO�DQG�
3V\FKRORJLFDO�$QDO\VLV@��0RVFRZ��5$31��52663(1�

6WDURVWLQD��<X������)HEUXDU\���������6FKHWQD\D�SDODWD�QD]YDOD�&KHFKQ\X�OLGHURP�UHJLRQDOȢQRJR�
SURWHNWVLRQL]PD�>7KH�$FFRXQWLQJ�&KDPEHU�1DPHG�&KHFKQ\D�DV�WKH�/HDGHU�RI�5HJLRQDO�3UR-
WHFWLRQLVP@��5%.�>5XVVLDQ�%XVLQHVV�&KDQQHO@��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�UEF�UX�HFRQRP-
LFV�������������H�����G�D�����H���������

6XPQHU��:��*����������1DURGQ\H�RE\FKDL��,VVOHGRYDQL\H�VRWVLRORJLFKHVNRJR�]QDFKHQL\D�RE\FKD\HY��
PDQHU��SULY\FKHN��QUDYRY�L�HWLNL�>)RONZD\V@��5XEH]K�>)URQWLHU@��������ȟ���

7HY��'��%����������)HGHUDOȢQD\D�DGPLQLVWUDWLYQD\D�HOLWD�5RVVLL��REUD]RYDWHOȢQ\\H�NKDUDNWHULVWLNL�
>5XVVLDȢV�)HGHUDO�$GPLQLVWUDWLYH�(OLWH��(GXFDWLRQDO�&KDUDFWHULVWLFV@��0LU�5RVVLL�>8QLYHUVH�RI�
5XVVLD@�������ȟ���

9LWNRYVNDLD��7����������3ROLWLFKHVNR\H�SURVWUDQVWYR�SURP\VKOHQQ\K�JRURGRY�8UDOD��NUXSQ\H�
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