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ŴƈŮŻźƈ�ŸũŶŭŮŵűƈ�&ŗ9,'�����ŸŷūŴŮųƁũƈ�Űũ�źŷŪŷŲ�ŰũųŹƄŻűŮ�ŵŶŷŬűž�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�
ŬŹũŶűſ�ű�ŪŮźŸŹŮſŮŭŮŶŻŶŷŮ�ŹŮŰųŷŮ�źŷųŹũƂŮŶűŮ�ŻŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄž�ŸŮŹŮŵŮƂŮŶűŲ�
ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�ŻũŴũŶŻŷū�űŵŮŮŻ�ŶŮŵũŴƄŮ�ŷŻŴűƀűƈ�ŷŻ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűŲ�

ŭŹżŬűž�ųũŻŮŬŷŹűŲ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŋ�ƀŮŵ�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�źŷūŹŮŵŮŶŶũƈ�źŸŮſűŽűųũ�ŸŷŻŷųŷū�
ŻũŴũŶŻŷū�ű�ƀŮŵ�ŷŶũ�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ"�œũųŷūƄ�ŻŮŶŭŮŶſűű�ű�ƆŽŽŮųŻƄ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűŲ�
źŸŮſűũŴűźŻŷū�ū�;;,�ū��ūŮųŮ�ū�żźŴŷūűƈž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ"�œũųŷŮ�ūŴű-
ƈŶűŮ�ŷųũŰƄūũŮŻ�Ŷũ�ŸŷŻŷųű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū�ŵŮŭűſűŶźųŷ��ŬżŵũŶűŻũŹŶƄŲ�ųŹűŰűź��
ūƄŰūũŶŶƄŲ�ŸũŶŭŮŵűŮŲ"�œũųŷūƄ�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�Żũųűž�ŸŮŹŮŵŮƂŮŶűŲ�ū�źūŮŻŮ�ŷžūũ-
ŻűūƁŮŲ� ųŷŹŷŶũūűŹżźŶƄŲ�ŵűŹ�ŹŮſŮźźűű�ű� ū� ŪŷŴŮŮ� ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶŷŵ�ŸŴũŶŮ"�Ŗũ� ƆŻű�
ű�ŭŹżŬűŮ�ŸŹũųŻűƀŮźųű�ŮƂŮ�ŶŮűźźŴŮŭŷūũŶŶƄŮ�űŴű�ŶżůŭũƇƂűŮźƈ�ū�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅ-
Ŷŷŵ� ŸŹŷƈźŶŮŶűű� ūŷŸŹŷźƄ� ŸŷŸƄŻũŮŻźƈ� ŷŻūŮŻűŻƅ� ũūŻŷŹ� ŸŹŮŭŴũŬũŮŵŷŲ� źŻũŻƅű� Ŷũ�
ŷźŶŷūŮ�ũŶũŴűŰũ�ŸŷźŴŮŭŶűž�źŻũŻűźŻűƀŮźųűž�ŭũŶŶƄž�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�
ű�ŵŮůūŹŮŵŮŶŶƄž�źŷŸŷźŻũūŴŮŶűŲ�

ŗźŶŷūŶƄŮ�ŸŷŭžŷŭƄ�ų�űźźŴŮŭŷūũŶűƇ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�ŻũŴũŶŻŷū
ŖŮźŵŷŻŹƈ� Ŷũ� ŹũźŻżƂżƇ� ŸŷŸżŴƈŹŶŷźŻƅ� ŻŮŹŵűŶũ� mŻũŴũŶŻƄ}�� ŷźŷŪŮŶŶŷ� žũŹũų-

ŻŮŹŶżƇ� ŭŴƈ� űźźŴŮŭŷūũŶűŲ� ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ� ŪűŰŶŮź��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�� źŹŮŭű� żƀŮŶƄž�
ű�ƆųźŸŮŹŻŷū�Ÿŷųũ�ŶŮ�źŴŷůűŴŷźƅ�ŮŭűŶŷŬŷ�ŷŪƂŮŸŹűŶƈŻŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ų�ŷŸŮŹũſűŷŶũ-
ŴűŰũſűű��ű�źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ�ŷſŮŶųŮ��ŭũŶŶŷŲ�ųũŻŮŬŷŹűű��ŦŻŷ�ū�ƀũźŻŶŷźŻű�ŷŻŹũůũŮŻ-
źƈ�ū�ŸŮźŻŹŷŻŮ�ŵŮŻŷŭűų�ŸŷźŻŹŷŮŶűƈ�ŶƄŶŮ�ūŮźƅŵũ�ŸŷŸżŴƈŹŶƄž�űŶŭŮųźŷū�ųŷŶųżŹŮŶ-
ŻŷźŸŷźŷŪŶŷźŻű�źŻŹũŶ�ū�źŽŮŹŮ�ŻũŴũŶŻŷū��ŹũŰŹũŪũŻƄūũŮŵƄž�ŹũŰŶƄŵű�ŰũŹżŪŮůŶƄŵű�
ű� ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŵű� ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű�� ŗŪƄƀŶŷ� ū� ųũŻŮŬŷŹűƇ� ŻũŴũŶŻŷū� ūųŴƇƀũƇŻ�
Ŵűſ��żůŮ�űŵŮƇƂűž�űŴű�ŮƂŮ�ŸŷŴżƀũƇƂűž�ŻŹŮŻűƀŶŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�� �ŭűŸŴŷŵűŹŷ-

��� ,QWHUQDWLRQDO�0LJUDQW�6WRFN�������81�GDWDEDVH���5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�XQ�RUJ�HQ�GHYHORSPHQW�
GHVD�SRSXODWLRQ�PLJUDWLRQ�GDWD�HVWLPDWHV��HVWLPDWHV���DVS

��� ŚŷŬŴũźŶŷ�ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�źŻũŶŭũŹŻŶŷŲ�ųŴũźźűŽűųũſűű�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŕŚœŗ�������Ŭ���ŻŹŮŻűƀŶŷŮ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ŷźŶŷūƄūũŮŻźƈ�Ŷũ�źŹŮŭŶŮŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűű��ūųŴƇƀũŮŻ�ũųũŭŮŵűƀŮźųŷŮ�ű�żŬŴżŪŴŮŶŶŷŮ�ŸŹŷŽŮź-
źűŷŶũŴƅŶŷŮ� ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�� ŸŹŮŭŸŷŴũŬũƇƂűŮ� � ŷŹŬũŶűŰũſűƇ� żƀŮŪŶŷŲ� ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű� ū� Źũŵųũž� źŸŮſűũ-
ŴűŰűŹŷūũŶŶƄž�ŷŪŴũźŻŮŲ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŗŶŷ�ŷžūũŻƄūũŮŻ�źŴŮŭżƇƂűŮ�żŹŷūŶű�ŕŚœŗ���������ű����ųŷŻŷŹƄŮ�
ŶũŰƄūũƇŻźƈ��źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ųŷŹŷŻųűŵ�ſűųŴŷŵ�ŻŹŮŻűƀŶŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŸŹŮŭŶũŰŶũƀŮŶŶƄŵ�ŭŴƈ�ŸŹŮ-
ŭŷźŻũūŴŮŶűƈ�żƀũźŻŶűųũŵ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�ŰŶũŶűŲ�ű�ŹũŰūűŻűƈ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�ŶũūƄųŷū�ű�ųŷŵŸŮ-
ŻŮŶſűŲ���ŪũųũŴũūŹűũŻŷŵ�űŴű�ŮŬŷ�ƆųūűūũŴŮŶŻŷŵ��ŵũŬűźŻŹũŻżŹŷŲ�űŴű�ŮƉ�ƆųūűūũŴŮŶŻŷŵ�ű�ŭŷųŻŷŹũŶŻżŹŷŲ�
űŴű�ŮƉ�ƆųūűūũŴŮŶŻŷŵ��Śŵ���ŕŚœŗ�������ŕŷŶŹŮũŴƅ��őŶźŻűŻżŻ�źŻũŻűźŻűųű�ŧŖŎŚœŗ��������ź��������
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ő��Ř��şũŸŮŶųŷ���śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�ųŹűŰűźŷū

ūũŶŶƄŮ� źŸŮſűũŴűźŻƄ� źŹŮŭŶŮŬŷ� ű� ūƄźƁŮŬŷ� żŹŷūŶƈ� ųūũŴűŽűųũſűű� ű� źŻżŭŮŶŻƄ���
ŸŷŴũŬũƈ�� ƀŻŷ�ŸŷŭƃŮŵ�Ÿŷ� ƆŻűŵ� źŻżŸŮŶƈŵ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ� źŸŷźŷŪźŻūż-
ŮŻ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ũųŻżũŴƅŶƄž�ŰŶũŶűŲ��ŹũŰūűŻƄž�ŶũūƄųŷū�ű�ųũƀŮźŻū��ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�
ųŹűŻŮŹűƈ�ŵŷůŮŻ� űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅźƈ� ű� ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻƅ� ŹũŪŷŻŶűųũ� ų� ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸŮ��ŖũŸŹűŵŮŹ��ūƄŭŮŴƈƇŻźƈ�ŻŹű�ŷźŶŷūŶƄž�ŻűŸũ�ŻũŴũŶŻŷū��
ūŷūŴŮƀŮŶŶƄž�ū�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�
Ƞ� ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄŮ��ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴű��űŶůŮŶŮŹƄ��ŻŮžŶűųű�
Ƞ� ũųũŭŮŵűƀŮźųűŮ��űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ű�ŶũżƀŶƄŮ�ŵŮŶŮŭůŮŹƄ�
Ƞ� źŷſűũŴƅŶƄŮ��ūŹũƀű��ŵŮŭźŮźŻŹƄ�ű�ŸŹŮŸŷŭũūũŻŮŴű��6ROLPDQR��������
œ� ƆŻűŵ� ŬŹżŸŸũŵ� żŵŮźŻŶŷ� ŭŷŪũūűŻƅ� ųŷŬŷŹŻƄ� ŭŮƈŻŮŴŮŲ� ųżŴƅŻżŹƄ� ű� űźųżźźŻūũ��

ũ�ŻũųůŮ�źŸŷŹŻźŵŮŶŷū��ŗŶű�źŷźŻũūŴƈƇŻ�ūŶżƁűŻŮŴƅŶżƇ�ƀũźŻƅ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŸŷŻŷųŷū�
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū��ŹũŰŶŷŷŪŹũŰƈ�űž�źŷźŻũū�ű�ŹũźƁűŹƈƈ�ŸŹűūƄƀŶƄŮ�Źũŵųű�űŶŻŮŴŴŮų-
ŻżũŴƅŶŷŲ�ŵűŬŹũſűű�
ōŴƈ� ũŶũŴűŰũ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűŲ�ŻũŴũŶŻŷū� żŻŷƀŶűŵ�� ƀŻŷ�ŻŹũŶźŬŹũŶűƀŶũƈ�ŵűŬŹũſűƈ�

ū�źŻŹŷŬŷŵ�źŵƄźŴŮ�źŴŷūũ�ŸŷŶűŵũŮŻźƈ�ųũų�ŸŮŹŮŮŰŭ�ū�ŭŹżŬżƇ�źŻŹũŶż�Ŷũ�źŹŷų�ŪŷŴŮŮ�
Ŭŷŭũ�ū�ſŮŴƈž�ŹũŪŷŻƄ��żƀŮŪƄ�ű�Ż��Ÿ��ŕŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�Ƞ�ƆŻŷ�ƁűŹŷųŷŮ�ŰŷŶŻűƀŶŷŮ�ŸŷŶƈŻűŮ��
ųŷŻŷŹŷŮ�ŶũŹƈŭż�ź�ŵűŬŹũſűŮŲ�ūųŴƇƀũŮŻ�ŻũųůŮ�ű�ųŹũŻųŷźŹŷƀŶƄŮ�ŶŮŵűŬŹũſűŷŶŶƄŮ�
ŸŮŹŮŮŰŭƄ�� űŶŻŮŶźűŽűſűŹŷūũūƁűŮźƈ� ŭŷ� ŶŮŭũūŶŮŬŷ� ūŹŮŵŮŶű�� ű� ŸŷƆŻŷŵż� ŸŷŴŶŮŮ��
ƀŮŵ�ŵűŬŹũſűƈ��ŷŻŹũůũŮŻ�žũŹũųŻŮŹ�ŸŮŹŮŵŮƂŮŶűŲ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�
ŋ� ����ȟ�����Ů� ŬŬ�� ŸŹŷƁŴŷŬŷ� ūŮųũ� ŵűŬŹũſűƈ� ūƄźŷųŷŷŪŹũŰŷūũŶŶƄž� ŹũŪŷŻŶűųŷū�

ŹũźźŵũŻŹűūũŴũźƅ� ŬŴũūŶƄŵ� ŷŪŹũŰŷŵ� źųūŷŰƅ� ŸŹűŰŵż� ŪŮŰūŷŰūŹũŻŶŷŲ� mżŻŮƀųű� żŵŷū�
ű�ŻũŴũŶŻŷū}��űŴű�ųŷŹŷƀŮ�Ƞ�mżŻŮƀųű�żŵŷū}��%UDLQ�GUDLQ���ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŶŮźŷŵƄž�ŮƇ�źŷ-
ſűũŴƅŶƄž�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŸŷŻŮŹƅ�ŭŴƈ�źŻŹũŶ�űźžŷŭũ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�Ŷũ�ŧŬŮ��ũ�Żũų-
ůŮ�ū�ŸŷźŻ�źŷſűũŴűźŻűƀŮźųŷŵ�ŴũŬŮŹŮ���%KDJZDWL��5RGULJXH]��������'RFTXLHU��0DUIRXN��
������� Ŗũ� ūŷŴŶŮ� ũŴũŹŵűŰŵũ� ũųſŮŶŻűŹŷūũŴũźƅ� ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ� ŸŹŷŻűūŷŭŮŲźŻūűƈ�
ŸŷŭŷŪŶŷŵż�żƂŮŹŪż�ű�ŮŬŷ�ųŷŵŸŮŶźũſűű�ŬŷźżŭũŹźŻūũŵű�ŸŹűŮŵũ��ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�
Ŷũ� ŚŮūŮŹŮ�� ŸŷŴżƀũƇƂűŵű� ŷŬŹŷŵŶżƇ� ūƄŬŷŭż� ŷŻ� ŭũŶŶŷŬŷ� ŸŹŷſŮźźũ�� ŠŻŷ� ŸŹűūŮŴŷ�
ų�ŸŹűŶƈŻűƇ�Ŷũ�ŵűŹŷūŷŵ�żŹŷūŶŮ�Źƈŭũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ�Ÿŷ�ƆŻűŵ�ūŷŸŹŷźũŵ�
ŘŷźŻŮŸŮŶŶŷ� żųũŰũŶŶƄŲ� ųŷŶſŮŸŻ� źŻũŴ� ŻŮźŶűŻƅźƈ� űŭŮƈŵű� mŶŷūŷŲ� ƆųŷŶŷŵűųű�

żŻŮƀųű� żŵŷū}� �1HZ� HFRQRPLFV� RI� EUDLQ� GUDLQ�� �%U]R]RZVNL�� ������� ŚŷŬŴũźŶŷ� ƆŻŷŵż�
Ÿŷŭžŷŭż��ŷŻŭũƇƂűŮ�źŻŹũŶƄ��ŹũūŶŷ�ųũų�ű�ŸŹűŶűŵũƇƂűŮ��ŷųũŰƄūũŴűźƅ�ū�ūƄűŬŹƄƁŮ�
ŷŻ�ƆŵűŬŹũſűű�źŸŮſűũŴűźŻŷū��ŘŷŭŷŪŶƄŵ�ŸŹűŷŪŹŮŻŮŶűƈŵ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŴű��ūŷŰŹũź-
ŻũŶűŮ�ŹŷŴű�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄž�ŭűũźŸŷŹ�ū�ŹũŰūűŻűű�űž�ŹŷŭűŶƄ�ŸżŻŮŵ�ŷźżƂŮźŻūŴƈ-
ŮŵƄž�Żżŭũ�ŽűŶũŶźŷūƄž��ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž��źŷſűũŴƅŶƄž�ű�Ż��Ÿ��ŻŹũŶźŽŮŹŻŷū��%UDLQ�
JDLQ���ūŷŰūŹũƂŮŶűŮ�űŰ�Űũ�ŹżŪŮůũ�źŷŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶűųŷū��ŸŹűūŷŰűūƁűž�ź�źŷŪŷŲ�ūŶŷūƅ�
ŸŹűŷŪŹŮŻŮŶŶƄŲ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųűŲ�ű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�ųũŸűŻũŴ��ŽűŶũŶźŷūƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�
�5HYHUVH�%UDLQ�GUDLQ�RU�UHWXUQ���źŷŸżŻźŻūŷūũūƁŮŮ�ƆŵűŬŹũſűű�ŹũźƁűŹŮŶűŮ�ūŶŮƁŶŮŲ�
ŻŷŹŬŷūŴű�źŻŹũŶƄ�űźžŷŭũ�ű�űŶūŮźŻűſűŷŶŶƄž�ŸŷŻŷųŷū�ū�ŶŮŮ��űŶŭżſűŹŷūũŶŶŷŮ�ŹũŰ-
ūűŻűŮ�źűźŻŮŵƄ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ű�Ż��Ÿ�� �6WDUN��6LPRQ��������'RFTXLHU��5DSRSRUW���������
ŘŹű� ūźŮŲ� ŸŷŰűŻűūŶŷźŻű� ŸŷŭŷŪŶƄž� ŸŮŹźŸŮųŻűū� ū� ŻŮŷŹűű�� űž� ŭŷźŻűůűŵŷźŻƅ� Ŷũ�
ŸŹũųŻűųŮ� ū� ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŸŷŴŶŷŲ� ųŷŵŸŮŶźũſűű�űŰŭŮŹůŮų� ƆŵűŬŹũſűű�� Ÿŷ� ųŹũŲŶŮŲ�
ŵŮŹŮ��űŰ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūũ�źŻŹũŶ�ŧŬũ��ŸŹŮŭźŻũūŴƈŴũźƅ�źŸŷŹŶŷŲ�
Ś�ųŷŶſũ������ž�źŻũŴũ�ŶũŪűŹũŻƅ�ŸŷŸżŴƈŹŶŷźŻƅ�ŻũųůŮ�ŷŸŻűŵűźŻűƀŶũƈ�ŸũŹũŭűŬŵũ�

mſűŹųżŴƈſűű� żŵŷū}� �%UDLQ� FLUFXODWLRQ��� űŴű� ŻũŴũŶŻŷū�� űźžŷŭƈƂũƈ� űŰ� ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�
ų� Ŷűŵ� ųũų�ŻŷūũŹż�� ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶŷŵż� Ŷũ� ŹƄŶųŮ� �6D[HQLDQ�� ������� ŘŹű� ŹũźźŵŷŻŹŮ-
Ŷűű�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűŲ�ŻũŴũŶŻŷū�źųūŷŰƅ�ŴűŶŰƄ�ƆŻŷŲ�ŵŷŭŮŴű��ŸŷŰūŷŴƈƇƂŮŲ�űŰŪŮůũŻƅ�
ŹũźŻŹũŻƄ�ŻũŴũŶŻŷū� �%UDLQ�ZDVWH���ŭŷŴůŶƄ�ūƄűŬŹƄūũŻƅ�ūźŮ�żƀũźŻŶűųű�ƆŻŷŬŷ�ŸŹŷ-
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ſŮźźũ��ű�ŸŹűŶűŵũƇƂűŮ��ű�ŷŻŭũƇƂűŮ�ŷŪƂŮźŻūũ��ű�źũŵű�ŵűŬŹũŶŻƄ��ŸŹŷŭūűŬũŮŵƄŲ�
ŗŗŖ�Ÿŷŭžŷŭ�ZLQ�ZLQ�ZLQ���ŗŭŶũųŷ�ũŹŮũŴƄ�ŻũųŷŬŷ�ŷŪŵŮŶũ�ŻũŴũŶŻũŵű�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�
ŷŬŹũŶűƀűūũŴűźƅ�źŻŹũŶũŵű�ŚŮūŮŹũ�
ŋ�;;,�ū��ſŮŶŻŹ�ŻƈůŮźŻű�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�Ÿŷ�ŭũŶŶŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ�źŵŮźŻűŴźƈ�Ŷũ�ŸŹű-

ŶűŵũƇƂűŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ŸŹűƁŴŷ�żūŴŮƀŮŶűŮ�ŷſŮŶųũŵű�űž�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻű�ŭŴƈ�
ŻũŴũŶŻŷū��ũŶũŴűŰŷŵ�źŻűŵżŴűŹżƇƂűž�ŵŮŹ�ű�ƆŽŽŮųŻŷū�ŸŹűŻŷųũ�Żũųűž�ŵűŬŹũŶŻŷū�
�2(&'�� ����E���ŋ� źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�ŸŷŭƀŮŹųűūũŮŻźƈ�ŶŮŸŹűŮŵŴŮŵŷźŻƅ�
ŷŭŶŷźŻŷŹŷŶŶŮŬŷ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűƈ� ƆŻŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ� ū� ŪűŸŷŴƈŹŶƄž�ųŷŷŹŭűŶũŻũž�ŸŹƈ-
ŵƄž� ŸŷŻŮŹƅ� ű� ūƄŬŷŭ� ű� ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ� ŪŷŴŮŮ� źŪũŴũŶźűŹŷūũŶŶƄž� ŰũųŴƇƀŮŶűŲ�
�:HLQDU��.OHNRZVNL�� �������ŗŸűŹũƈźƅ�Ŷũ�ŭũŶŶżƇ�ŸŷŰűſűƇ��ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�ŻũŴũŶŻŷū�
ŵŷůŶŷ�ŸŹŮŭźŻũūűŻƅ�ųũų�ŵŶŷŬŷŸŴũŶŷūƄŲ�ŸŹŷſŮźź��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ŸŮŹŮŸŴŮŻũŮŻźƈ�ƁűŹŷ-
ųűŲ�źŸŮųŻŹ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűŲ��ŹũŰŴűƀũƇƂűžźƈ�Ÿŷ�ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųŷŲ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻű��
ŽŷŹŵũŵ��ŸŹŷŭŷŴůűŻŮŴƅŶŷźŻű��źŷźŻũūż�ű�Ż��Ÿ��ŦŻŷŻ�ŸŹŷſŮźź�ŸŷŹŷůŭũŮŻ�ſŮŴƄŲ�ūŮŮŹ�
ūŰũűŵŷźūƈŰũŶŶƄž� ŸŹƈŵƄž�� ųŷźūŮŶŶƄž� ű� ŸŷŪŷƀŶƄž�� ŸŷŰűŻűūŶƄž� ű� ŶŮŬũŻűūŶƄž��
źűŴƅŶƄž�ű�źŴũŪƄž�ƆŽŽŮųŻŷū�ųũų�Ŷũ�ŸŹűŶűŵũƇƂűŮ��Żũų�ű�ŷŻŭũƇƂűŮ�źŻŹũŶƄ��Ŗũ�ŸŮ-
ŹŮŵŮƂŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ūŷŰŭŮŲźŻūżŮŻ�ŪŷŴƅƁŷŮ�ƀűźŴŷ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źŻűŵżŴűŹżƇƂűž��Ŷŷ�
ű�źŭŮŹůűūũƇƂűž��ũ�ŻũųůŮ�ŷźŻũŶũūŴűūũƇƂűž�ŽũųŻŷŹŷū�ű�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻū��ŋ�ƀűźŴŮ�
ŸŷźŴŮŭŶűž�Ƞ�ŸũŶŭŮŵűƈ�&ŗ9,'�����ŸŷūŴŮųƁũƈ�Űũ�źŷŪŷŲ�ŸŮŹŮŸũŭ�ŭűŶũŵűųű��ũ��ūŷŰ-
ŵŷůŶŷ��ű�ŸŮŹŮŴŷŵ�ū�ŹũŰūűŻűű�ŭũŶŶŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�

ŝũųŻŷŹƄ�ŹŷźŻũ�ű�ŵũźƁŻũŪƄ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűŲ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū
ŘŮŹūƄŮ�ŭŮźƈŻűŴŮŻűƈ�ŶƄŶŮƁŶŮŬŷ� źŻŷŴŮŻűƈ�ŷŻŵŮƀŮŶƄ� źŻŹŮŵűŻŮŴƅŶƄŵ�ŸŹŷŭūű-

ůŮŶűŮŵ�ƆųŷŶŷŵűųű�ŰŶũŶűŲ�ű�ſűŽŹŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ŋ�żźŴŷūűƈž�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž�
ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ� ŷŭŶŷŲ� űŰ� ųŴƇƀŮūƄž� ŽűŬżŹ� źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ� ŹũŰūűŻűƈ� źŻũŶŷūűŻźƈ�
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴ��ŷŪŴũŭũƇƂűŲ�ųŷŵŸŮŻŮŶſűƈŵű�ŭŴƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųű�
ŶũźƄƂŮŶŶŷŲ� źŹŮŭŮ��ŘŷŭŷŪŶƄŮ�ųŷŵŸŮŻŮŶſűű�ūųŴƇƀũƇŻ�ſŮŴƄŲ�ŶũŪŷŹ�ŸŹŷŽŮźźű-
ŷŶũŴƅŶƄž� ŰŶũŶűŲ�� ŶũŭŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž� �mŬűŪųűž}�� żŶűūŮŹźũŴƅŶƄž�� ŶũūƄųŷū�
ű�źŸŷźŷŪŶŷźŻŮŲ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŻũųűŮ�ūũůŶƄŮ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųűŮ�ųũƀŮźŻūũ��ųũų�ųŹŮũŻűū-
ŶŷźŻƅ��ƆŵŸũŻűƈ��ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�ųŷŵũŶŭŶŷŲ�ŹũŪŷŻŮ�ű�Ż��Ÿ���ųŷŻŷŹƄŮ�ŶŮūŷŰŵŷůŶŷ�ŰũŵŮ-
ŶűŻƅ�űźųżźźŻūŮŶŶƄŵ�űŶŻŮŴŴŮųŻŷŵ��Śũŭŷūũƈ��ŚũżŻųűŶũ��ŐŮŶųŷū��������
ŘŹű� űŶŮŹſűŷŶŶŷźŻű� ŹŮũŬűŹŷūũŶűƈ� źűźŻŮŵƄ� ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ� Ŷũ� ŹŮūŷŴƇſűŷŶŶƄŮ�

űŰŵŮŶŮŶűƈ�ū�ŰũŸŹŷźũž�ŹƄŶųũ�ŻŹżŭũ�Ŷũ�ŽŷŶŮ�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųŷŬŷ�źŸũŭũ�ū�źŻŹũŶũž�
ŬŴŷŪũŴƅŶŷŬŷ�ŚŮūŮŹũ�żźűŴűūũŮŻźƈ�ŶŮžūũŻųũ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶƄž�źŸŮſűũŴűźŻŷū��ŚŷŬŴũź-
Ŷŷ�ŷŸŹŷźż�ųŷŶźũŴŻűŶŬŷūŷŲ�ųŷŵŸũŶűű�3ULFHZDWHUKRXVH&RRSHUV��3Z&���ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷ-
ŵż�ū������Ŭ��ū����źŻŹũŶũž�źŹŮŭű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�
żųũŰũŴű�ŶŮŭŷźŻũŻŷų�ųŴƇƀŮūƄž�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ�ŸŮŹźŷŶũŴũ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŷŭŶŷŲ�űŰ�ŬŴũū-
ŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ�ŹũŰūűŻűƈ�űž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��3Z&��������
ŗƀŮūűŭŶŷ�� ƀŻŷ� ŭŴƈ� ŹŮƁŮŶűƈ� ųũŭŹŷūƄž� ŸŹŷŪŴŮŵ� ŻŹŮŪżŮŻźƈ� ųŷŵŸŴŮųźŶũƈ� źŻŹũ-

ŻŮŬűƈ��ŷŭŶŷŲ�űŰ� ŬŴũūŶƄž�źŴũŬũŮŵƄž�ųŷŻŷŹŷŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũŲŵ�ŰũŹżŪŮůŶƄž�źŸŮſű-
ũŴűźŻŷū�� ŘŹű� ŷŬŹũŶűƀŮŶŶŷźŻű� ŹŮźżŹźŷū� ŻũŴũŶŻŷū�� ŷŻūŮƀũƇƂűž� ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵ�
ŹũŪŷŻŷŭũŻŮŴŮŲ�� ŭŷźŻżŸ� ų� ųŷŻŷŹƄŵ� ū� ŪŷŴƅƁŷŲ� źŻŮŸŮŶű� ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ� ųŷŶųżŹŮŶŻŷ-
źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��żźűŴűūũŮŻźƈ�ŵŮůźŻŹũŶŷūũƈ�ŪŷŹƅŪũ�Űũ�űž�
ŸŹűūŴŮƀŮŶűŮ��ŗŪ�ƆŻŷŵ�ū�ƀũźŻŶŷźŻű�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ�ŭũŶŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŗŗŖ��
ŭŷŴƈ�źŻŹũŶ��ŸŷŷƂŹƈƇƂűž�űŵŵűŬŹũſűƇ�ūƄźŷųŷųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄž�ŹũŪŷŻŶűųŷū��
ūŷŰŹŷźŴũ�ū�ŵűŹŮ�ź�����ū������Ŭ��ŭŷ�����ū������Ŭ��ŘŷŭũūŴƈƇƂŮŮ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�Ŭŷźż-
ŭũŹźŻū� ŬŴŷŪũŴƅŶŷŬŷ�ŚŮūŮŹũ� ������ŸŹŷūŷŭƈŻ�ŸŷŴűŻűųż�� ŶũŸŹũūŴŮŶŶżƇ�Ŷũ� ŹũźƁű-
ŹŮŶűŮ�űŴű� źŷžŹũŶŮŶűŮ�ŵũźƁŻũŪŷū�űŵŵűŬŹũſűű� źŸŮſűũŴűźŻŷū� �81�� �������ŘŷŰű-
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ŻűūŶŷ� ŰũŹŮųŷŵŮŶŭŷūũŴű� źŮŪƈ� ŪũŴŴƅŶƄŮ� źűźŻŮŵƄ�� ũ�ŻũųůŮ� źŷŰŭũŶűŮ�ŉūźŻŹũŴűŮŲ��
œũŶũŭŷŲ��ŖŷūŷŲ�ŐŮŴũŶŭűŮŲ�ŸżŴŷū�Űũƈūŷų�ŷŻ�Żũųűž�ŰũŹżŪŮůŶƄž�ŸŹŮŻŮŶŭŮŶŻŷū��űŰ�
ƀűźŴũ�ųŷŻŷŹƄž�ŹũŪŷŻŷŭũŻŮŴű�ŵŷŬżŻ�ūƄŪűŹũŻƅ�ŸŷŭžŷŭƈƂűž�ųũŶŭűŭũŻŷū��ŘŹűŮŰŭż�
ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶƄž�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū�ŪŴũŬŷŸŹűƈŻźŻūżƇŻ�ũŭŹŮźżŮŵƄŮ�űŵ�źŮŴŮųŻűūŶƄŮ�
ŵŮŹƄ��ũ�űŵŮŶŶŷ��żŸŹŷƂŮŶűŮ�ŸŹŷſŮŭżŹƄ�ŸŹűŮŵũ�Żũųűž�ŸŹŮŻŮŶŭŮŶŻŷū��żŭŴűŶŮŶűŮ�
ŸŮŹűŷŭũ�ŭŮŲźŻūűƈ�ŹũŪŷƀŮŲ�ūűŰƄ��ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�źŵŮŶƄ�ŵŮźŻũ�Źũ-
ŪŷŻƄ��ŶũŴŷŬŷūƄž�ŴƅŬŷŻ��ŸŷźŮŴŮŶűƈ�Ŷũ�Ŷŷūŷŵ�ŵŮźŻŮ��ŸŹűŮŰŭũ�Żżŭũ�ƀŴŮŶŷū� źŮŵƅű��
ŷŪŴŮŬƀŮŶűƈ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ŭŹ��Ƞ�ŷŪƄƀŶŷ�ŶŮ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŵƄŮ�ŹŮůűŵŷŵ�ūƃŮŰŭũ�ŵũ-
ŴŷųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄž�ŹũŪŷŻŶűųŷū��ŋ�űŵŵűŬŹũſűŷŶŶŷŵ�ŸŹũūŮ�Śšŉ�ū�ƀũźŻŶŷźŻű�
ŸŹŮŭżźŵŷŻŹŮŶƄ�ūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ūűŰƄ�2���ŭŴƈ�Ŵűſ�ź�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶƄŵű�źŸŷźŷŪŶŷźŻƈŵű�
ū�ŷŪŴũźŻű�Ŷũżųű��űźųżźźŻūũ��ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŪűŰŶŮźũ��źŸŷŹŻũ��ųűŶŷ��ű�ŻŮŴŮűŶŭżźŻŹűű��
ŭŷźŻűůŮŶűƈ� ųŷŻŷŹƄž� ŸŹűŰŶũŶƄ�Ŷũ� ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŵ�űŴű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵ� żŹŷūŶŮ��
ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŸŹűŵŮŹũ�źŻŷűŻ�żŸŷŵƈŶżŻƅ�ŽűŶźųżƇ�ŸŹŷŬŹũŵŵż�ŸŷŭŭŮŹůųű�ŻũŴũŶŻŷū�
Ȥ7DOHQW�%RRVWȥ��źŷŭŮŲźŻūżƇƂżƇ�ŰũŹżŪŮůŶŷŵż�ŹŮųŹżŻŵŮŶŻż�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū�ű�ŹũŰ-
ūűŻűƇ�ŸŹŮŭŶũŰŶũƀŮŶŶŷŬŷ�űŵ�ű�ƀŴŮŶũŵ�űž�źŮŵŮŲ�ũŶŬŴŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�źŮŬŵŮŶŻũ�źŷſű-
ũŴƅŶƄž�żźŴżŬ�
ŜųũŰũŶŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ�źŸŹŷźũ�Ŷũ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū�ű�ŸŷŷƂŹŮŶűƈ�űž�ūƃŮŰŭũ�ūŸűźƄ-

ūũƇŻźƈ�ū�ŷŪƂűŮ�ųŷŶŻżŹƄ�ŻŮŷŹűŲ�ŭūűůżƂűž�źűŴ�ŵűŬŹũſűű��.LQJ���������ŌŴũūŶƄŵű�
ŭŮŻŮŹŵűŶũŶŻũŵű�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűŲ�ūźŮž� ŬŹżŸŸ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅ-
ŶƄŮ�ŹũŰŹƄūƄ�ū�żŹŷūŶŮ�ůűŰŶű��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŸŹű�ŸŹűŶƈŻűű�ŹŮƁŮŶűƈ�ŷ�ŸŮŹŮŮŰŭŮ�
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƄ� ŹżųŷūŷŭźŻūżƇŻźƈ� ŶŮ� ŻŷŴƅųŷ� ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵű� źŷŷŪŹũůŮŶűƈŵű��
ũ�źŷŭŮŹůũŶűŮŵ�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųŷŬŷ�műŵŵűŬŹũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸũųŮŻũ}��ŷŻŹũůũƇƂŮŬŷ��źųŷ-
ŹŮŮ��ųũƀŮźŻūŷ�ůűŰŶű��ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�żźŴŷūűŲ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷ-
źŻű��żƀŮŪƄ�ű�ŸŹŷůűūũŶűƈ��ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�źŷžŹũŶŮŶűƈ�ŪũŴũŶźũ�ŵŮůŭż�ŹũŪŷŻŷŲ�ű�Ŵűƀ-
ŶŷŲ�ůűŰŶƅƇ�� ŶũŴűƀűŮ� ŪŴũŬŷŸŹűƈŻŶŷŲ� ƆųŷźűźŻŮŵƄ�� ŶũźƄƂŮŶŶŷŲ� źŷūŹŮŵŮŶŶƄŵű�
ŻŮžŶŷŴŷŬűƈŵű��ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄŵű�źŷſűũŴƅŶƄŵű�źŮŻƈŵű�ű�źūƈŰƈŵű��ŹũźŸŷŴũŬũƇƂŮŲ�
ŹũŰūűŻŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹŷŲ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�źűźŻŮŵŷŲ�ųũƀŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŷŪ-
ŹũŰŷūũŶűƈ� ű� ŵŮŭűſűŶźųŷŬŷ� ŷŪźŴżůűūũŶűƈ�� źŷſűũŴƅŶŷŲ� ŰũƂűŻƄ� ű� ŸŮŶźűŷŶŶŷŬŷ�
ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ��ŦŻű�ŽũųŻŷŹƄ�ŽŷŹŵűŹżƇŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŷŻŷųű�ź�ŧŬũ�Ŷũ�ŚŮūŮŹ�ű�ŵŮůŭż�
źŻŹũŶũŵű�ŚŮūŮŹũ��Ŷŷ�ű�ū�ũŹŮũŴũž�ŧŬũ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ū�ŉŚŎŉŖ�
ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƄ��ųũų�ŶũŸŹűŵŮŹ�źŴżůũƂűŮ�śŖœ��ŮŭżŻ�ŹũŪŷŻũŻƅ�ű�Ŷũ�

ŵŮŶŮŮ�ŹũŰūűŻƄž��ŵŮŶŮŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀŶƄž�ŻŮŹŹűŻŷŹűƈž��ŘŷŭŷŪŶŷŮ�ŭūűůŮŶűŮ�ź�ŚŮūŮ-
Źũ�Ŷũ�ŧŬ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŷ�ūŰũűŵŷźūƈŰƅƇ�ŵűŬŹũſűŷŶŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū�ű� ŬŴŷŪũŴűŰũſűű�
�ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ū�ŮŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŹŮŬűŷŶũŴűŰũſűŷŶŶŷŵ�ŽŷŹŵũŻŮ��ū� źŽŮŹũž�ŹƄŶųũ�
ŻŹżŭũ��ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ��ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��Ŷũżųű�ű�űŶŶŷūũſűŲ�ű�ŭŹ�
ŊŷŴŮŮ�ŻŷŬŷ� ŭŴƈ� ŸŮŹŮŵŮƂŮŶűŲ�Żũųűž� ŹũŪŷŻŶűųŷū�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ� ūũůŶƄ�Ŵűƀ-

ŶŷźŻŶƄŮ� ŽũųŻŷŹƄ�� ũ� űŵŮŶŶŷ� ŵŷŻűūũſűƈ� ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ� źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�
ű� ŭŷźŻűůŮŶűŲ�� ųŷŻŷŹƄŮ� ŷŪƃƈźŶƈƇŻ� ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ� ŸŷŮŰŭŷų� źŸŮſűũŴűźŻŷū� ŶŮ�
ŸŹŷźŻŷ�Ŷũ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ�źŻŹũŶƄ��ũ�Ŷũ�ųŷŶųŹŮŻŶƄŮ�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈ��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅ-
ŶƄŮ�ű�ŶũżƀŶƄŮ�ſŮŶŻŹƄ��ŰũŶűŵũƇƂűŮ�ŴűŭűŹżƇƂűŮ�ŸŷŰűſűű�ū�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂŮŲ�
ŷŪŴũźŻű�� œũų� źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ� ŭũŶŶƄŮ� ŷŸŹŷźũ�� ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŬŷ� ũŶũŴűŻűƀŮźųűŵ�
ſŮŶŻŹŷŵ�%RVWRQ�&RQVXOWLQJ�*URXS� �%&*��ū������ Ŭ�� ū� ���� źŻŹũŶũž� źŹŮŭű�����ŻƄź��
ŹũŪŷŻŶűųŷū������ųŷŻŷŹƄž�űŵŮŴű�żŹŷūŮŶƅ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ŶŮ�ŶűůŮ�ŪũųũŴũūŹũ�ű�ŷź-
ŶŷūŶũƈ� ƀũźŻƅ� ųŷŻŷŹƄž� ŶũžŷŭűŴũźƅ� ū� ūŷŰŹũźŻŮ� ��ȟ��� ŴŮŻ�� ŬŴũūŶƄŵű� ŵŷŻűūũŵű�
ŸŮŹŮŮŰŭũ�Ŷũ�ŹũŪŷŻż�ū�ŭŹżŬűŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ƈūŴƈƇŻźƈ�źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ŹũźƁűŹűŻƅ�Ŭŷ-
ŹűŰŷŶŻƄ�ŴűƀŶŷŬŷ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŸƄŻũ��ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ųũŹƅŮŹŶŷŬŷ�ŹŷźŻũ�
ű� ŻŷŴƅųŷ� Ŷũ� ��ŵ� ŵŮźŻŮ�Ƞ�ŸŷūƄƁŮŶűŮ� źŻũŶŭũŹŻŷū� ůűŰŶű� �%&*�� ������� ŋŴűƈŶűŮ�
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ő��Ř��şũŸŮŶųŷ���śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�ųŹűŰűźŷū

ŸŹŷƀűž�ŽũųŻŷŹŷū��Żũųűž�ųũų� ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųũƈ�ŪŴűŰŷźŻƅ� źŻŹũŶ�űźžŷŭũ�ű�ŸŹűŮŵũ��
ŶũŴűƀűŮ�ŭűũźŸŷŹ�źŷŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶűųŷū�ű�ŹŷŭźŻūŮŶŶűųŷū�ū�ŬŷźżŭũŹźŻūũž�ŶũŰŶũƀŮ-
Ŷűƈ��ŰũŵŮŻŶŷ�źŴũŪŮŮ��ŶŮůŮŴű�ū�źŴżƀũŮ�ŸŮŹŮŵŮƂŮŶűŲ�ŵŮŶŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶŶƄž�ųŷŬŷŹŻ�
řŷźŻż�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū�ŪŴũŬŷŸŹűƈŻźŻūżƇŻ�ű�ŸŮŹŮŵŮŶƄ�ū�ŮŮ�žũŹũų-

ŻŮŹŮ�� ŋ� ŸŮŹūŷŮ� ŭūũŭſũŻűŴŮŻűŮ� ƆŻŷŬŷ� ūŮųũ� ŻŹũŭűſűŷŶŶŷŮ� ŸŮŹŮźŮŴŮŶűŮ� Ŷũ� Řŕŏ��
źŷūŮŹƁũŮŵŷŮ�ŮŭűŶŷůŭƄ�ū�ůűŰŶű�ű�ū�ŷŭűŶ�ųŷŶŮſ��ŶũƀũŴŷ�ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷ�ūƄŻŮźŶƈŻƅ-
źƈ�ſűŹųżŴƈſűŮŲ�ųũŭŹŷū��ŸŷŰūŷŴƈƇƂŮŲ�ŶŮ�mŸŷŹƄūũŻƅ�ųŷŹŶŮŲ}�ű�ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŵŷŲ�
ū� ŽŷŹŵŮ� ŶŮŸŷźŻŷƈŶŶŷŬŷ�� ŸŹű� ƆŻŷŵ� ūźŮ� ŵŮŶŮŮ� ŭŴűŻŮŴƅŶŷŬŷ� ŸŷźŮŴŮŶűƈ� ű� ū� ŮƂŮ�
ŪŷŴƅƁŮŲ�ŵŮŹŮ�Ƞ�ūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŵűŬŹũſűű��7VDSHQNR���������ŋ�żźŴŷūűƈž�ŬűŬ��
ƆųŷŶŷŵűųű�ź�ŸŹűźżƂŮŲ�ŮŲ�mŰũŶƈŻŷźŻƅƇ�Ÿŷ�ŰũŸŹŷźż}�ű�mŹŮūŷŴƇſűű�ŽŹűŴũŶźŮŹŷū}��
ũ�ŻũųůŮ�ŹũźƁűŹŮŶűƈ�ŰŷŶ�źūŷŪŷŭŶŷŬŷ�ŸŮŹŮŵŮƂŮŶűƈ�ŹũŪŷƀŮŲ�źűŴƄ�ŸŷŴżƀűŴ�ŹũźŸŹŷ-
źŻŹũŶŮŶűŮ�ŽŮŶŷŵŮŶ�ŻŹżŭŷūŷŬŷ�ųŷƀŮūŶűƀŮźŻūũ�źŸŮſűũŴűźŻŷū���ŘŹű�ŶũŹũźŻũƇƂŮŲ�
ŻŮųżƀŮźŻű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ůűŰŶű��ŸŷŭŵŮƀŮŶŶŷŲ�ŪŹűŻũŶźųűŵ�źŷſűŷŴŷŬŷŵ�Ő��Ŋũżŵũ-
Ŷŷŵ��ŸŷŭūűůŶŷźŻƅ�źŻũŴũ�ūźŮ�ƀũƂŮ�ŸŹűŶűŵũŻƅ�ŶŮŵűŬŹũſűŷŶŶƄŮ�ŽŷŹŵƄ��ŻũųűŮ��ųũų�
ŮůŮŭŶŮūŶƄŮ�űŴű�ŮůŮŶŮŭŮŴƅŶƄŮ�ŵũƈŻŶűųŷūƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�Ŷũ�ŹũŪŷŻż��ųŹũŻųŷ-
źŹŷƀŶƄŮ�ųŷŵũŶŭűŹŷūųű��ųũų��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŸŷŮŰŭųű�ūŹũƀŮŲ�ū�ŭŹżŬűŮ�źŻŹũŶƄ�ŭŴƈ�ųŷŶ-
źżŴƅŻũſűŲ�ű�ŷŸŮŹũſűŲ��ŸŮŹŮŮŰŭƄ�źŴżůũƂűž�śŖœ�ű�ŭŹ�
ŗŪźŴŮŭŷūũŶŶƄŮ�%&*�ŹũŪŷŻŶűųű�ŸŹŷŭŮŵŷŶźŻŹűŹŷūũŴű�ūŮźƅŵũ�ūƄźŷųűŲ�ŵűŬŹũſű-

ŷŶŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�����ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�mſűŽŹŷ-
ūƄž�ŸŹŷŽŮźźűŲ}��ŰũƈūűŴű�ŷ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ŸŮŹŮŮžũŻƅ�ŹũŪŷŻũŻƅ�ū�ŭŹżŬżƇ�źŻŹũŶż��ōŷŴƈ�
ŹŷźźűƈŶ�ź�ŸŷŭŷŪŶƄŵű�ŶũŵŮŹŮŶűƈŵű�ŰũŵŮŻŶŷ�ŶűůŮ�Ƞ�����ű�ŭŷūŷŴƅŶŷ�źŻũŪűŴƅŶũ��
ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŸŴũŶƄ�ūƄŮŰŭũ�Űũ�ŹżŪŮů�źŻŹŷűŴű�ŪŷŴŮŮ�����żŹŷůŮŶſŮū�őŶŭűű��ŎŬűŸ-
Żũ��ŚũżŭŷūźųŷŲ�ŉŹũūűű��śżŶűźũ��ŋŮŶŮźżƆŴƄ����ȟ����Ƞ�ŧůŶŷŲ�œŷŹŮű��ŉŴůűŹũ��Ŗű-
ŬŮŹűű��őŹũŶũ��ŖŷŹūŮŬűű����ȟ����Ƞ�ŊŹũŰűŴűű��ŉūźŻŹũŴűű��ŕŮųźűųű��ŨŸŷŶűű��ŧŉř��
ŊŷŴŬũŹűű��œűŹŬűŰűű�ű�ŘũųűźŻũŶũ��ŘŷŭŷŪŶũƈ�ŬűŸŮŹŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ��Ÿŷ�ųŹũŲŶŮŲ�ŵŮŹŮ��
ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶũƈ��źūŷŲ�źŻūŮŶŶũ�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƈŵ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ�műŬŹŮų}�űŴű�
ŵűŴŴŮŶűũŴŷū��ŸŹŷůűūũƇƂűŵ�ū�źŻŹũŶũž�ŧŬũ��ű��ŮźŴű�ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŻƅ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�
ŮŮ�ŵũźźŷūŷŲ�ŹŮũŴűŰũſűű��ūƄŹűźŷūƄūũƇŻźƈ�źŮŹƅŮŰŶƄŮ�Źűźųű�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŭŴƈ�ųŷŶųż-
ŹŮŶŻŷźŸŷźŷŪŶŷźŻű��Ŷŷ�ű�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ƆŻűž�ŬŷźżŭũŹźŻū��ŗŭŶũųŷ�Żũ-
ųŷŲ�źſŮŶũŹűŲ��ūźŮ�Żũųű�ŵũŴŷūŮŹŷƈŻŮŶ��żƀűŻƄūũƈ�źŻŹŷŬűŲ�ŷŻŪŷŹ�źŻŹũŶũŵű�ŚŮūŮŹũ�
ŸŹŮŻŮŶŭŮŶŻŷū�Ŷũ�ūƃŮŰŭ�
ŗ�ƁűŹŷųűž�ű�żūŮŴűƀűūũūƁűžźƈ�ū�ƆŻŷŵ�ūŮųŮ�ŵũźƁŻũŪũž�ŹŮũŴƅŶƄž�ŸŮŹŮŵŮƂŮŶűŲ�

ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŽũųŻűƀŮźųŷŬŷ�űźžŷŭũ�ūźŮž�ūŷŰŹũźŻ-
ŶƄž�ųŷŬŷŹŻ�ŷŪŹũŰŷūũŶŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŜŹŷūŮŶƅ�ƆŵűŬŹũſűű�ŷŻŹũůũŮŻ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�
ŶũųŷŸŴŮŶŶŷŲ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�ƆŵűŬŹũŶŻŷū��ūźŮŲ�źŷūŷųżŸŶŷźŻű�ŴƇŭŮŲ��ųŷŬŭũ�ŴűŪŷ�ŸŮ-
ŹŮŮžũūƁűž�Ƞ�Ŷũ�źŷūźŮŵ�űŴű�Ŷũ�ūŹŮŵƈ�Ƞ�ū�ŭŹżŬżƇ�źŻŹũŶż�ű�ŸŹŷůűūũūƁűž�Ŷũ�ŭũŶŶƄŲ�
ŵŷŵŮŶŻ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴũŵű�ŹŷŭűŶƄ��ų�źżŵŵũŹŶŷŲ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�ƆŻűž�ƆŵűŬŹũŶŻŷū�ű�űž�
źŷŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶűųŷū��ŷźŻũƇƂűžźƈ�Ŷũ�ŹŷŭűŶŮ��ŚŷŬŴũźŶŷ�űŶŽŷŹŵũſűű��ŸŷŴżƀŮŶŶŷŲ�
űŰ�ŪũŰƄ�ŭũŶŶƄž�ŷŪ�űŵŵűŬŹũŶŻũž�ū�źŻŹũŶũž�ŗŦŚř��',2&�����������ū�����ȟ�����ŬŬ��
żŹŷūŮŶƅ�ƆŵűŬŹũſűű�Ŵűſ�ź�ŻŹŮŻűƀŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ��ŸŹŷůűūũūƁűž�ū�ŬŷźżŭũŹźŻūũž�
ƆŻŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŭŷźŻűŬũŴ�����

��� śũų��Ÿŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŷŸŹŷźũ�ŋşőŗŕ��ŸŹŷūŷŭűūƁŮŬŷźƈ�ū�ŷųŻƈŪŹŮ������Ŭ���ŴűƁƅ������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ū�
ūŷŰŹũźŻŮ�ŭŷ����ŴŮŻ�ŰũƈūűŴű�ŷ�ůŮŴũŶűű�ŸŮŹŮŮžũŻƅ�Űũ�ŬŹũŶűſż�Ŷũ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŮ�ŵŮźŻŷ�ůűŻŮŴƅźŻūũ��ŻŷŬŭũ�
ųũų�����ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�ŶũźŻŹŷŮŶƄ�Ŷũ�Żŷ�� ƀŻŷŪƄ�ŸŷźŵŷŻŹŮŻƅ�ŵűŹ��ŸŷŴżƀűŻƅ� Űũ� ŬŹũŶűſŮŲ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�
űŴű�ŸŷŹũŪŷŻũŻƅ��ũ�ŸŷŻŷŵ�ūŮŹŶżŻƅźƈ��ŋşőŗŕ�ŷŪƃƈźŶűŴ�ŸŴũŶƄ�ŵŷŴŷŭŮůű�żŮžũŻƅ�űŰ�řŷźźűű�ůŮŴũŶűŮŵ�
ŸŷźŵŷŻŹŮŻƅ�ŵűŹ�����ŶŷƈŪŹƈ�������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�UEF�UX�VRFLHW\�������������GGH�����D����
�E������H�"IURP IURPBPDLQ�
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ő��Ř��şũŸŮŶųŷ���śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�ųŹűŰűźŷū

ŕűŬŹũſűƈ�ū�ŹũŰżŵŶƄž�ŸŹŮŭŮŴũž� źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�űŶŻŮŬŹũſűű�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�űźžŷŭũ�
ū�ŵűŹŷūżƇ�ƆųŷŶŷŵűųż�ű�ŷŻūŮƀũŮŻ�űŶŻŮŹŮźũŵ�ŸŷźƄŴũƇƂűž�źŻŹũŶ��%DLOH\��0XOGHU��
�������ŗŪ�ƆŻŷŵ�ŵŷůŶŷ�źżŭűŻƅ�Ÿŷ�Żŷŵż��ƀŻŷ����ŷŪźŴŮŭŷūũŶŶƄž�ŗŗŖ�ū������Ŭ�� Ŭŷ-
źżŭũŹźŻū��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŝűŴűŸŸűŶƄ��ŋƅŮŻŶũŵ��œũŵŪŷŭůũ��ŒŮŵŮŶ��œűŹŬűŰűƈ��ŊŮŴŷ-
Źżźźűƈ��ŕŷŴŭŷūũ�ű�ŉŴŪũŶűƈ��ŪŴũŬŷŸŹűƈŻźŻūŷūũŴű�ƆŵűŬŹũſűű�ūƄźŷųŷųūũŴűŽűſű-
ŹŷūũŶŶƄž�ŹũŪŷŻŶűųŷū��ŉ�ūŴũźŻű�ŮƂŮ�����źŻŹũŶ��ŉŶŬŷŴũ��ŊũŶŬŴũŭŮƁ��ŕŷŶŻŮŶŮŬŹŷ��
ŚŮŹŪűƈ�� ŠűŴű��ŘŮŹż� ű� ŭŹ��Ƞ�ŸŹŷūŷŭűŴű�ŸŷŴűŻűųż�� ŶũŸŹũūŴŮŶŶżƇ�Ŷũ� źŷžŹũŶŮŶűŮ�
źżƂŮźŻūżƇƂűž�ŵũźƁŻũŪŷū�ƆŵűŬŹũſűű�Żũųűž�ųũŭŹŷū��81��������
ŗŭŶũųŷ�ū�ŹƈŭŮ�ŵũŴƄž�źŻŹũŶ�ŷŻŵŮƀũŮŻźƈ�ƀŹŮŰūƄƀũŲŶũƈ�ŵũźźŷūŷźŻƅ�űźžŷŭũ�Żũųűž�

ŬŹżŸŸ����ȟ����ż�ūƄžŷŭſŮū�űŰ�ŌũŲũŶƄ��ŕũūŹűųűƈ��śŹűŶűŭũŭ�ű�śŷŪũŬŷ���ŠŻŷ�ŵŷůŮŻ�
ŪƄŻƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŶŮŪŴũŬŷŸŹűƈŻŶŷ��Ŷŷ�ű�ŬżŪűŻŮŴƅŶŷ�ŭŴƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�
ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŭűŶũŵűųű�ű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ŷźŷŪŮŶŶŷ�ū�źŴżƀũŮ�ŷŻƃŮŰŭũ�
ŵŮŭŹũŪŷŻŶűųŷū��ŷŻŭũƇƂűž�źŻŹũŶ�ű�ŰũŷźŻŹƈŮŻ�ƆŻűƀŮźųűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ƆŻŷŬŷ�ŸŹŷſŮź-
źũ��şũŸŮŶųŷ��ŚũżŻųűŶũ��������
ŘŹű�ƆŻŷŵ�żŹŷūŮŶƅ�ƆŵűŬŹũſűű�ŷŪŴũŭũŻŮŴŮŲ�ŭűŸŴŷŵŷū�ŷ�ŻŹŮŻűƀŶŷŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűű�

ŻŹũŭűſűŷŶŶŷ� ŰũŵŮŻŶŷ� ūƄƁŮ�� ƀŮŵ� Ŵűſ� źŷ� źŹŮŭŶűŵ� ŷŪƂűŵ� űŴű� ŶũƀũŴƅŶƄŵ� ŸŹŷ-
ŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ��������ũ�ŻũųůŮ�ŶűŰųűŵ��ŶŮŸŷŴŶƄŵ�źŹŮŭŶűŵ�������
ŜŹŷūŮŶƅ� ƆŵűŬŹũſűű� ūƄźŷųŷŷŪŹũŰŷūũŶŶƄž� żŹŷůŮŶſŮū� řŷźźűű� źŷźŻũūŴƈŴ� �����Ÿŷ�
źŹũūŶŮŶűƇ�ź����ż�ūźŮž� ƆųźŸũŻŹűũŶŻŷū�űŰ� źŻŹũŶƄ��Ŋŷ˃ŴƅƁũƈ�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶŷźŻƅ�
ū�ūƄŮŰŭŮ�Űũ�ŹżŪŮů�ŷŪŹũŰŷūũŶŶƄž�źŴŷŮū�ŷŪżźŴŷūŴűūũŮŻźƈ��Ÿŷŵűŵŷ�ŸŹŷƀűž�ŽũųŻŷ-
Źŷū�� Ūŷ˃ŴƅƁűŵű� ŹũŰŵŮŹũŵű� ŷůűŭũŮŵŷŲ� ŷŻ� ŻũųŷŬŷ� ŸŮŹŮŵŮƂŮŶűƈ� ūƄŬŷŭƄ�� ŘŷūƄ-
ƁŮŶŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�ƆŵűŬŹũſűű�ŷŪŹũŰŷūũŶŶƄž�ųŷŬŷŹŻ�ū�źŷƀŮŻũŶűű�ź�ŹŷźŻŷŵ�ŷŪŹũŰŷ-
ūũŻŮŴƅŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ū�źŻŹũŶũž�Ƞ�ŮŬŷ�ŭŷŶŷŹũž�źųũŰƄūũŮŻźƈ�ū�żųŹżŸŶŮŶűű�
űž�ŸŷŻŷųŷū�ű�ŸŷūƄƁŮŶűű�űž�ŭŷŴű�ū�ŷŪƂŮŲ�źŻŹżųŻżŹŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűŲ��
ŋ�Żŷ�ůŮ� ūŹŮŵƈ�� žŷŻƈ�ŶũűŪŷŴŮŮ� ųŹżŸŶƄŵű�ŭŷŶŷŹũŵű�ūƄźŷųŷŷŪŹũŰŷūũŶŶƄž�ŵű-

ŬŹũŶŻŷū�ƈūŴƈƇŻźƈ�źŻŹũŶƄ�ŧŬũ��ű�ƀűźŴŷ�źŻŹũŶ��ŷŻŭũƇƂűž�ŻũŴũŶŻƄ��żūŮŴűƀűŴŷźƅ��
ū�����ȟ�����ŬŬ��źŹŮŭű����ŬŷźżŭũŹźŻū�ź�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶƄŵű�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅ-
ŶƄŵű�ŭűũźŸŷŹũŵű����Ƞ�ŶũžŷŭűŴűźƅ�Ŷũ�ŚŮūŮŹŮ��ŬŭŮ�ŪƄŴű�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶƄ�ƀũźŻƄŮ�
ūźŻŹŮƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŴűūƄ�ŹũŪŷƀŮŲ�źűŴƄ��Źűź�����
ŦŻű�ŸŹŷſŮźźƄ�ŷŻŹũůũƇŻźƈ�ū�ŪŷŴŮŮ�ŭűŶũŵűƀŶŷŵ�żūŮŴűƀŮŶűű�ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�ŸŹűŮŰ-

ůűž�ź�ūƄźŷųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��źŷźŻũūűūƁűŵ�ū������Ů�ŬŬ��ū�źŻŹũŶũž�ŗŦŚř������
Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�Ŵűſũŵű�ź�ŶűŰųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�Ƞ�ūźŮŬŷ������$UVODQ�HW�DO��
������S�������ŋ�����ȟ�����ŬŬ��Żũŵ�ŸŹŷůűūũŴŷ�ū�ŷŪƂŮŲ�źŴŷůŶŷźŻű�ŷųŷŴŷ����ŵŴŶ��ŵű-
ŬŹũŶŻŷū�źŻũŹƁŮ����ŴŮŻ�ź�ŻŹŮŻűƀŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ�Ƞ�żůŮ�ūŭūŷŮ�ŪŷŴƅƁŮ��ƀŮŵ�ū�����ȟ
�����ŬŬ�
ŖũŹũźŻũŮŻ� źŷźŹŮŭŷŻŷƀŮŶűŮ� Żũųűž� ŵűŬŹũŶŻŷū� ū� ūŮŭżƂűž� źŻŹũŶũž� ŬŴŷŪũŴƅŶŷŬŷ�

ŚŮūŮŹũ�� ƀŻŷ� żźűŴűūũŮŻ�ŶŮŹũūŶŷŵŮŹŶŷźŻƅ�� ũźűŵŵŮŻŹűƇ�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűƇ�ŻũŴũŶŻŷū�
Ÿŷ�ŵűŹż� ű� ŭũŮŻ� ŪŷŴƅƁżƇ�ŽŷŹż� űž� ŹŮſűŸűŮŶŻũŵ�� ŋ� ����ȟ����� ŬŬ�� Ŷũ� ŭŷŴƇ� ŬŴũū-
ŶƄž�ſŮŶŻŹŷū�ŸŹűŻƈůŮŶűƈ�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄž�ŵűŬŹũŶŻŷū��Śšŉ�������ŵŴŶ����œũŶũ-
ŭũ��������ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűƈ��������ŉūźŻŹũŴűƈ��������ŌŮŹŵũŶűƈ�������ű�ŝŹũŶſűƈ����ŵŴŶ���

��� ŜŹŷūŮŶƅ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ūƄŪƄūũƇƂűž�ŰũƀũźŻżƇ�ūƄƁŮ��ƀŮŵ�ż�ŷźŻũƇƂŮŬŷźƈ�Ŷũ�ŹŷŭűŶŮ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��
śũų�� źŷŬŴũźŶŷ� ŭũŶŶƄŵ� řŷźźŻũŻũ�� ŸŷƀŻű� ���� ūƄŮžũūƁűž� ū� ����� Ŭ�� Ŷũ� ŹũŪŷŻż� Űũ� ŬŹũŶűſż� ŹŷźźűŲźųűž�
ŬŹũůŭũŶ�űŵŮŴű�ŻŹŮŻűƀŶŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ������ȟ�ūƄźƁŮŮ�ű�����ȟ�źŹŮŭŶŮŮ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŮ��ōŴƈ�źŹũū-
ŶŮŶűƈ�źŹŮŭű�ŰũŶƈŻŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�řŷźźűű�ū�ūŷŰŹũźŻŮ�źŻũŹƁŮ����ŴŮŻ�ƆŻű�ŸŷųũŰũŻŮŴű�źŷźŻũūŴƈŴű�źŷŷŻ-
ūŮŻźŻūŮŶŶŷ���������ű������ �śŹżŭ�ű�ŰũŶƈŻŷźŻƅ�ū�řŷźźűű� ��������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���JNV�UX�EJG�UHJO�
E��B���0DLQ�KWP��őŻŷŬű�ūƄŪŷŹŷƀŶŷŬŷ�ŷŪźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŹũŪŷƀŮŲ�źűŴƄ����������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���JNV�
UX�IROGHU�������GRFXPHQW��������
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ő��Ř��şũŸŮŶųŷ���śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�ųŹűŰűźŷū

ŸŹűžŷŭűŴŷźƅ�ŸŷƀŻű�����űž�ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�ū�ŗŦŚř��ŹũźźƀűŻũŶŷ�Ÿŷ��$LJOHSLHUUH�5��HW�
DO����������Řŷ�ŶũƁűŵ�ŹũźƀŮŻũŵ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŭũŶŶƄž�řŷźźŻũŻũ��ū������Ŭ��ū�řŷźźűű�ŸŹŷ-
ůűūũŴŷ���ŵŴŶ��ŵűŬŹũŶŻŷū�ź�ŭűŸŴŷŵũŵű�źŸŮſűũŴűźŻŷū�ūƄźƁŮŬŷ�ű�źŹŮŭŶŮŬŷ�ŰūŮŶũ���
ŊŷŴƅƁűŶźŻūŷ�źŻŹũŶ�ŚŮūŮŹũ��ūųŴƇƀũƈ�řŷźźűƇ��ƈūŴƈƇŻźƈ�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ű�ŹŮſűŸű-
ŮŶŻũŵű�ű�ŭŷŶŷŹũŵű�Żũųűŵ�ŵűŬŹũŶŻŷū�
Őũ�����ȟ����� ŬŬ��ŭŷŴƈ�ūƄźŷųŷųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄž�Ŵűſ�źŹŮŭű�ŵűŬŹũŶŻŷū��ŸŹŷ-

ůűūũƇƂűž�ū�ŬŷźżŭũŹźŻūũž�ŗŦŚř��ŸŷūƄźűŴűźƅ�ź����ŭŷ������ŭŷźŻűŬŶżū�����ū�œũŶũŭŮ��
ŘŹű�ƆŻŷŵ�ū�ſŮŴŷŵ�ŹƈŭŮ�źŻŹũŶ�ŐũŸũŭŶŷŲ�ŎūŹŷŸƄ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű�ū�őŹŴũŶŭűű��ŋŮŴűųŷ-
ŪŹűŻũŶűű��ŔƇųźŮŵŪżŹŬŮ��šūŮŲſũŹűű�ű�ōũŶűű��ŷŶũ�ŪƄŴũ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ūŮźƅŵũ�źżƂŮ-
źŻūŮŶŶũ��Ŷŷ�ű�ŰũŵŮŻŶŷ�ūƄƁŮ��ƀŮŵ�źŹŮŭű�ŵŮźŻŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��Źűź�����
ŋũůŶŷŲ�źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶŷŲ�ŵűŬŹũſűű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�

ŸŷŻŷų���Řŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŧŖŎŚœŗ��ŵűŹŷūũƈ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�űŶŷźŻŹũŶŶƄž� źŻżŭŮŶŻŷū� ūŷŰ-
ŹŷźŴũ�ź�����ŵŴŶ��ū������Ŭ��ŭŷ�����ŵŴŶ��ū������Ŭ��řŷźźűƈ�źŻũŴũ�ŷŭŶűŵ�űŰ�ŬŴũūŶƄž�ŵű-
ŹŷūƄž�ſŮŶŻŹŷū�ŸŹűŻƈůŮŶűƈ�żƀŮŪŶƄž�ŵűŬŹũŶŻŷū�űŰ�źŻŹũŶ�ŚŖŌ��ŭũŴƅŶŮŬŷ�ŰũŹżŪŮůƅƈ�
ŉŰűű�ű�ŉŽŹűųű��ŋ������Ŭ��Ÿŷ�ƀűźŴż�űŶŷźŻŹũŶŶƄž�źŻżŭŮŶŻŷū�ŻŹŮŻűƀŶŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�
řŷźźűƈ������ŻƄź������ŷŪƂŮŵűŹŷūŷŲ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻű��ŰũŶƈŴũ���Ů�ŵŮźŻŷ�ŸŷźŴŮ�Śšŉ��������
ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű�������ű�ŉūźŻŹũŴűű�������2(&'������D���ŜƀűŻƄūũƈ��ƀŻŷ�ŰŶũƀűŻŮŴƅ-
Ŷũƈ�ƀũźŻƅ�źŻżŭŮŶŻŷū� �ŭŷ������ŷźŻũŮŻźƈ�ŸŷźŴŮ�ŰũūŮŹƁŮŶűƈ�żƀŮŪƄ�ū�ŸŹűŶűŵũƇƂűž�
źŻŹũŶũž��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶũƈ�ŵűŬŹũſűƈ�źŸŷźŷŪźŻūżƇŻ�ŸŷŸŷŴŶŮŶűƇ�ŸżŴũ�ŻũŴũŶŻŷū�
ŋ�ŸŮŹūŷŮ�ŭūũŭſũŻűŴŮŻűŮ�;;,�ū��ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�ŸŹűŮŰůűž�źŸŮſűũŴűźŻŷū�ű�źŻżŭŮŶ-

Żŷū� ū� źŻŹũŶũž� ŬŴŷŪũŴƅŶŷŬŷ�ŚŮūŮŹũ� ŸŹŷŭŮŵŷŶźŻŹűŹŷūũŴű�űŶŻŮŶźűūŶƄŲ� ŹŷźŻ�� Ūŷ-
ŴŮŮ� ŭűŶũŵűƀŶƄŲ� ű� ŪŷŴŮŮ� żźŻŷŲƀűūƄŲ�� ŶŮůŮŴű� ŭŹżŬűž� źŷſűũŴƅŶƄž� ŬŹżŸŸ�� ŦŻŷŻ�
ŸŹŷſŮźź�ŪƄŴ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶ�ŪŷŴƅƁűŵ�źŸŹŷźŷŵ�ƆųŷŶŷŵűųű�źŻŹũŶ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŬŷ�ŚŮūŮ-

��� őŻŷŬű�ūƄŪŷŹŷƀŶŷŬŷ�ŶũŪŴƇŭŮŶűƈ�ŻŹżŭũ�ŵűŬŹũŶŻŷū�ū������Ŭŷŭż���������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���JNV�
UX�IUHHBGRF�QHZBVLWH�LPLJU���LQGH[�KWPO

��� ŋ�źŻŹũŶũž�ŗŦŚř�ū������Ŭ��Ŷũ�ŭŷŴƇ�űŶŷźŻŹũŶſŮū�ŸŹűžŷŭűŴŷźƅ����ūźŮž�ŷŪżƀũūƁűžźƈ�Żũŵ�źŻżŭŮŶŻŷū�
ŻŹŮŻűƀŶŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�����ȟ�ū�ŵũŬűźŻŹũŻżŹŮ�ű�����ū�ũźŸűŹũŶŻżŹŮ����3K'���2(&'������D��

řűź�����ŌŴũūŶƄŮ�ŭŷŶŷŹƄ�ŸŹűŮŰůűž�ź�ŻŹŮŻűƀŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ��ŸŹŷůűūũūƁűž�ū�źŻŹũŶũž�
ŗŦŚř������ȟ�����ŬŬ���ŵŴŶ�

)LJ����0DLQ�GRQRUV�RI�WHUWLDU\�HGXFDWHG�PLJUDQWV�OLYLQJ�LQ�2(&'�FRXQWULHV������ȟ������POQ
ŚŷźŻũūŴŮŶŷ�Ÿŷ���$LJOHSLHUUH�5��HW�DO���������S����
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ő��Ř��şũŸŮŶųŷ���śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�ųŹűŰűźŷū

Źũ�Ŷũ�ŻũŴũŶŻƄ�ű�ũųŻűūŶƄŵ�źŻűŵżŴűŹŷūũŶűŮŵ�űž�ŸŹűŻŷųũ�ź�ŧŬũ��ŹũŰūűŻűŮŵ�ŬŴŷ-
ŪũŴűŰũſűű��ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮŵ�ſűŹųżŴƈſűŷŶŶƄž�� ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŶŮŵűŬŹũſűŷŶŶƄž��
ŽŷŹŵ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�ŹũŪŷŻŶűųŷū�ū�źŷƀŮŻũŶűű�ź�żūŮŴűƀŮŶűŮŵ�ŵűŹŷūŷŲ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�
ūƄźŷųŷŷŪŹũŰŷūũŶŶƄž�ųŷŬŷŹŻ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ű�űž�ŸŷūƄƁŮŶŶŷŲ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŲ�Ÿŷŭ-
ūűůŶŷźŻƅƇ�� Ÿŷŭƀũź� ŬűŸŮŹŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅƇ�� źųũŰƄūũƇƂŮŲźƈ� ū� ƀŹŮŰŵŮŹŶŷŵ� żŹŷūŶŮ�
űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶŷŲ�ƆŵűŬŹũſűű�űŰ�Źƈŭũ�źŻŹũŶ�ŧŬũ�

ŋųŴũŭ�ŰũŹżŪŮůŶƄž�ŻũŴũŶŻŷū�ū�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ŸŹűŶűŵũƇƂűž�
ŷŪƂŮźŻū
ŗŻŭũƀũ�ŷŻ�ŸŹűūŴŮųũŮŵƄž�űŰ�Űũ�ŹżŪŮůũ�ŹũŪŷŻŶűųŷū�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�űž�ųŷŵŸŮŻŮŶ-

ſűƈŵű��ŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶŷźŻƅƇ�ű�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅƇ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ��ŷŹűŮŶŻũſűŮŲ�Ÿŷ-
źŴŮŭŶŮŬŷ�Ŷũ�ŹũŰūűŻűŮ�Ŗőŗœř�ű�ūŶŮŭŹŮŶűŮ�űž�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū��ũ�ŻũųůŮ�ŸŷŹŷůŭũŮŵƄ-
ŵű�ƆŻűŵ�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųűŵű�ƆŽŽŮųŻũŵű�
őŵŵűŬŹũſűƈ�ūŶŮźŴũ�ŰũŵŮŻŶƄŲ�ūųŴũŭ�ū�żŵŶŷůŮŶűŮ�ųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄž�ųŷŬŷŹŻ�

ŹũŪŷƀŮŲ�źűŴƄ��Őũ�����ȟ�����ŬŬ��ū�ŬŷźżŭũŹźŻūũž�ŗŦŚř�ŭŷŴƈ�ŸŹűŮŰůűž�źŹŮŭű�ŶũźŮ-
ŴŮŶűƈ�ź�ŻŹŮŻűƀŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ�ŬŬ��ūŷŰŹŷźŴũ�ź����ŭŷ������ŷŸŮŹŮůũƈ�ŭűŶũŵűųż�
żŭŮŴƅŶŷŬŷ�ūŮźũ�ŵűŬŹũŶŻŷū�źŹŮŭű�ūźŮŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�� �2(&'�����E��Ź�� ����ŘŹű�ƆŻŷŵ�
ū�����ȟ����� ŬŬ�� ū�ſŮŴŷŵ�ŹƈŭŮ�ŸŹűŶűŵũƇƂűž�źŻŹũŶ�ŷŶũ�ŭŷźŻűŬŴũ�ūŶżƁűŻŮŴƅŶƄž�
ŹũŰŵŮŹŷū��ū�ŔƇųźŮŵŪżŹŬŮ�Ƞ������ŉūźŻŹũŴűű�Ƞ�����šūŮŲſũŹűű�Ƞ�����œũŶũŭŮ�Ƞ�����
ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű�Ƞ������ű�ŸŹŮūƄźűŴũ�ŭŷŴƇ�ŸŹűŮŰůűž�ū�ŷŪƂŮŵ�ŵũźźűūŮ�ůűŻŮŴŮŲ��
ŰŮŹųũŴƅŶŷ�ŷŻŹũůũƈ�ŷŻŵŮƀŮŶŶŷŮ�ūƄƁŮ�żŴżƀƁŮŶűŮ�ųũƀŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�źŷźŻũūũ�ŵűŬŹũŶ-
Żŷū���řũźźƀűŻũŶŷ�Ÿŷ��$LJOHSLHUUH�5��HW�DO���������Ź�������ŋŮźŷŵŷźŻƅ�ŭŷŴű�Żũųűž�ŸŹű-
ŮŰůűž��ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇƂűž�źŷŪŷŲ�ŻŹżŭŷūƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�ūƄźŷųŷŲ�ųūũŴűŽűųũſűű�ű�űŶ-
ŶŷūũŻűūŶŷźŻű�� źŷźŻũūŴƈŮŻ� ŬŴũūŶƄŲ� ũųŻűū� űŵŵűŬŹũſűű�� ŘŹű� ƆŻŷŵ� ŰũŹżŪŮůŶƄŮ�
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƄ�ŪŷŴŮŮ�ũŭũŸŻűūŶƄ�ű�ŪƄźŻŹŮŮ�űŶŻŮŬŹűŹżƇŻźƈ��ŸŷźųŷŴƅųż�ūŴũŭŮƇŻ�
ƈŰƄųũŵű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ� ŷŪƂŮŶűƈ�� ŰŶũƇŻ� ŸŹũūűŴũ� ůűŰŶű� ű� ŸŷūŮŭŮŶűƈ� ū� ŭŹż-

řűź�����ōŷŴƈ�Ŵűſ�ź�ŻŹŮŻűƀŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ�źŹŮŭű�ŸŹűŮŰůŮŬŷ�ű�ŵŮźŻŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�
ū�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ŰũŸũŭŶŷŮūŹŷŸŮŲźųűž�źŻŹũŶũž��������

)LJ����6KDUH�RI�WHUWLDU\�HGXFDWHG�SHUVRQV�DPRQJ�IRUHLQJ��ERUQH�DQG�QDWLYH�SRSXODWLRQ�RI�:HVWHUQ�
(XURSHDQ�FRXQWULHV��������

ŚŷźŻũūŴŮŶŷ�Ÿŷ��(XURVWDW�GDWDEDVH
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ő��Ř��şũŸŮŶųŷ���śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�ųŹűŰűźŷū

Ŭűž�ųżŴƅŻżŹŶƄž�źŹŮŭũž��Řŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŵŮŶŮŮ�ųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄŵű�ŬŹżŸŸũŵű�
ŹũŪŷŻŶűųŷū�� ŷŶű� ŷŻŴűƀũƇŻźƈ� ŬŷŹũŰŭŷ� ŪŷŴŮŮ� ūƄźŷųűŵ� żŹŷūŶŮŵ� ŰũŶƈŻŷźŻű� ű� Ūŷ-
ŴŮŮ�ŶűŰųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ŪŮŰŹũŪŷŻűſƄ��ŪŷŴƅƁŮ�ŸŴũŻƈŻ�ū�ųũŰŶż�ŶũŴŷŬŷū�ű�źŷſűũŴƅŶƄž�
ūŰŶŷźŷū�ű�ŵŮŶƅƁŮ�ŸŷŴżƀũƇŻ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŻŹũŶźŽŮŹŻŷū�
ŦŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�źŸŮſűũŴűźŻŷū�ŷŪƄƀŶŷ�

ŸŷūƄƁũŮŻźƈ�ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�űž�ŸŮŹŮŮŰŭũ�űŰ�ŵŮŶŮŮ�ŹũŰūűŻƄž�ū�ŪŷŴŮŮ�ŹũŰūűŻƄŮ�źŻŹũ-
ŶƄ��ŗŭŶũųŷ�ż�ŶŮŵũŴŷŲ�ƀũźŻű�ŵűŬŹũŶŻŷū�ŮŮ�źŶűůũŮŻ�źūŮŹžųūũŴűŽűųũſűƈ��ųŷŻŷŹũƈ�
ŷŪżźŴŷūŴŮŶũ�ŶŮŭŷźŻũŻųŷŵ�űž�ƈŰƄųŷūƄž�ű�mŬűŪųűž}�ŶũūƄųŷū��ŻŹŮŪżƇƂűžźƈ�ŭŴƈ�Źũ-
ŪŷŻƄ�ū�ŭũŶŶŷŲ�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶŷŲ�źŹŮŭŮ��ŷŻźżŻźŻūűŮŵ�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶŶƄž�ŭűŸŴŷŵŷū��
ŭűźųŹűŵűŶũſűŮŲ�ű�ŭŹ�
œũų�ŸŹũūűŴŷ��ŭŷŴƈ�ŰũŶƈŻƄž�Ŷũ�ŭŷŴůŶŷźŻƈž�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ű�źŸŮſűũŴűźŻŷū�źŹŮŭű�

ŸŹűŮŰůűž�ŹũŪŷŻŶűųŷū�ŶűůŮ��ƀŮŵ�źŹŮŭű�ŵŮźŻŶƄž��Źűź�����
ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŭũŶŶƄŮ�ŎūŹŷźŻũŻũ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�ŵűŬŹũŶŻƄ�ūŻŷŹŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ�

ŰũŶűŵũƇŻ� ŭũůŮ� ŪŷŴŮŮ� źűŴƅŶƄŮ� ŸŷŰűſűű� Ŷũ� ŹƄŶųŮ� ūƄźŷųŷųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶŷŬŷ�
ŻŹżŭũ��ŶŮůŮŴű�ŵŮźŻŶƄŮ�ŹũŪŷŻŶűųű��ŠŻŷ�ŬŷūŷŹűŻ�ŷŪ�żźŸŮƁŶŷŲ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ūƄźŷ-
ųŷŲ�ŵŷŻűūũſűű�ŸŷŻŷŵųŷū�ŸŹűŮŰůűž�ű�ųŷŶŻŹũźŻűŹżŮŻ�ź�ūŮźƅŵũ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶŶƄŵ�
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮŵ�ŷ�ŵũŹŬűŶũŴűŰũſűű�űž�ŷŪƁűŹŶƄž�źŴŷŮū��ŋ������Ŭ��Ŷũ�ŭŷŴůŶŷźŻƈž�
ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ű�źŸŮſűũŴűźŻŷū�ŹũŪŷŻũŴŷ�ŪŷŴŮŮ�ŸŷŴŷūűŶƄ�ŰũŶƈŻƄž�ŸŷŻŷŵųŷū�ŵű-
ŬŹũŶŻŷū���ȟ���ŴŮŻ��ŻŷŬŭũ�ųũų�źŹŮŭű�ŵŮźŻŶƄž�ŹũŪŷŻŶűųŷū�ƆŻŷŻ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�źŷźŻũū-
ŴƈŴ�ƀżŻƅ�ŪŷŴŮŮ������ũ�źŹŮŭű�ŸŹűŮŰůűž�Ƞ�ŸŹűŵŮŹŶŷ�ŻŹŮŻƅ��(XURVWDW��������Ź������
ŚŷŬŴũźŶŷ�ŭũŶŶƄŵ�řŷźźŻũŻũ��ū������Ŭ��������ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄž�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŵűŬŹũŶ-

Żŷū��ŰũŶƈŻƄž�ū�řŷźźűű��ŹũŪŷŻũŴű�Ŷũ�ŭŷŴůŶŷźŻƈž�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ű�źŸŮſűũŴűźŻŷū���Ż��Ů��
ŸŹűŵŮŹŶŷ�Żũųũƈ�ůŮ�ŭŷŴƈ��ųũų�ű�ŵŮźŻŶƄž�ŹũŪŷŻŶűųŷū��ŠŻŷ�ƈūŶŷ�ŹũźžŷŭűŻźƈ�ź�ŹũźŸŹŷ-
źŻŹũŶŮŶŶƄŵ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮŵ�ŷ�ŶũūŷŭŶŮŶűű�řŷźźűű�ŵũŴŷŷŪŹũŰŷūũŶŶƄŵű�ŹũŪŷŻŶűųũ-
ŵű�űŰ�şŮŶŻŹũŴƅŶŷŲ�ŉŰűű��ųŷŻŷŹƄŮ��ŸŹűŪƄūũƈ�ū�ŪŮŰūűŰŷūŷŵ�ŸŷŹƈŭųŮ�Ŷũ�ųŷŹŷŻųűŲ�źŹŷų�
�ŭŷ���ŵŮźƈſŮū�Ƞ�ųũų�źŮŰŷŶŶűųű���ū�źŻŹŷŬŷŵ�źŵƄźŴŮ�źŴŷūũ�ŶŮ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŵűŬŹũŶŻũŵű�

��� őŻŷŬű�ūƄŪŷŹŷƀŶŷŬŷ�ŶũŪŴƇŭŮŶűƈ�ŻŹżŭũ�ŵűŬŹũŶŻŷūȪ

řűź����ōŷŴƈ�ŰũŶƈŻƄž�Ŷũ�ŸŷŰűſűƈž�źŸŮſűũŴűźŻŷū�ű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�źŹŮŭű�ŹũŪŷŻŶűųŷū�
��ȟ���ŴŮŻ��������

)LJ����6KDUH�RI�HPSOR\HHV�LQ�KLJKO\�VNLOOHG�ZKLWH�FROODU�RFFXSDWLRQV���������RI�HPSOR\HG�ZRUNHUV�
DJHG���ȟ��

ŚŷźŻũūŴŮŶŷ�Ÿŷ���2(&'��������Ź�����
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ő��Ř��şũŸŮŶųŷ���śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�ųŹűŰűźŷū

ŐũŹżŪŮůŶƄŮ� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ� żųũŰƄūũƇŻ� Ŷũ� ŪŷŴŮŮ� ŰũŵŮŻŶƄŲ� ūųŴũŭ� ūƄźŷųŷŷŪŹũ-
ŰŷūũŶŶƄž��ŶŮůŮŴű�ŵũŴŷŷŪŹũŰŷūũŶŶƄž��ŸŹűŮŰůűž�ŹũŪŷŻŶűųŷū�ū�ŸŷūƄƁŮŶűŮ�ŸŹŷ-
űŰūŷŭűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŻŹżŭũ�ű�ŭűŶũŵűųű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹŷźŻũ��ŌŷŶŻŵũžŮŹ��ŌŹűƁűŶ��
şũŸŮŶųŷ�� ������� ŜŴżƀƁũŮŻźƈ� ųũƀŮźŻūŷ� ŸŷźŴŮŭŶŮŬŷ�� ŪŴũŬŷŭũŹƈ� ŹũŰūűŻűƇ� ŶũżƀŶŷ��
ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž� ųŷŵŸŴŮųźŷū� ŸŹűŶűŵũƇƂűž� źŻŹũŶ�� źŷŰŭũŶűƇ� ű� ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮ-
ŶűƇ�űŶŶŷūũſűŲ��źŻűŵżŴűŹżŮŵƄŵ�ŸŹűŻŷųŷŵ�űŰ�Űũ�ŹżŪŮůũ�ŪŷŴƅƁűž�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū�
żƀŮŶƄž�ű�űŶůŮŶŮŹŷū��ũ�ŻũųůŮ�źŻżŭŮŶŻŷū��ŚŷŬŴũźŶŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƇ�ũŵŮŹűųũŶźųŷŬŷ�
ƆųŷŶŷŵűźŻũ�ŋ��œŮŹŹũ������ūźŮž�ŶŷŪŮŴŮūźųűž�ŴũżŹŮũŻŷū�����ȟ�����ŬŬ��ū�ŵűŹŮ��ū�Żŷŵ�
ƀűźŴŮ�����ū�Śšŉ��ƈūŴƈŴűźƅ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŵű�ŵűŬŹũŶŻũŵű��ŋ�����ȟ�����ŬŬ������
ūźŮž�űŰŷŪŹŮŻũŻŮŴŮŲ�ū�ŵűŹŮ��ūųŴƇƀũƈ�����ū�Śšŉ��ŪƄŴű�żŹŷůŮŶſũŵű�ŭŹżŬűž�źŻŹũŶ��
ŘŹű�ƆŻŷŵ�ū�ŉŵŮŹűųŮ�ŪƄŴŷ�źŷźŹŮŭŷŻŷƀŮŶŷ�����ŵűŹŷūŷŲ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�ŶŷŪŮŴŮūźųűž�
ŴũżŹŮũŻŷū�ű�����ŸŹűŮŰůűž�űŰŷŪŹŮŻũŻŮŴŮŲ��ŪŴũŬŷŭũŹƈ�ųŷŻŷŹƄŵ�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŷŪŮźŸŮ-
ƀűūũŴŷźƅ�ŴűŭŮŹźŻūŷ�źŻŹũŶƄ�ū�ųŴƇƀŮūƄž�ūƄźŷųŷŻŮžŶŷŴŷŬűƀŶƄž�ŷŪŴũźŻƈž��ŘŷųũŰũ-
ŻŮŴƅŶŷ��ƀŻŷ��ŮźŴű�ū������Ŭ��Ŷũ�ŭŷŴƇ�ŵűŬŹũŶŻŷū�ŸŹűžŷŭűŴũźƅ����ƈ�ƀũźŻƅ�ūźŮž�ŸũŻŮŶ-
Żŷū��ūƄŭũŶŶƄž�ū�Śšŉ��Żŷ�ū������Ŭ��Ƞ�żůŮ�ŻŹŮŻƅƈ��ŋ�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Ŷũ�ŭŷŴƇ�ūƄžŷŭſŮū�űŰ�
œűŻũƈ�Ƞ������őŶŭűű�Ƞ����źŻŹũŶ�ŔũŻűŶźųŷŲ�ŉŵŮŹűųű�Ƞ����řŷźźűű�Ƞ�����.HUU��������
ŜūŮŴűƀŮŶűŮ� ƀűźŴŮŶŶŷźŻű� ūƄźŷųŷųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄž� źŸŮſűũŴűźŻŷū� ŷŪƄƀŶŷ�

źŷūŸũŭũŮŻ�Ÿŷ�ūŹŮŵŮŶű�ź�ŹŷźŻŷŵ�ŸũŻŮŶŻŷūũŶűƈ�ū�źŻŹũŶŮ�ŸŹűŮŵũ��ŘŹűŮŰŭ�żƀŮŶƄž�
ű�űŶůŮŶŮŹŷū� ź� ūƄźŷųűŵű�ŶũżųŷŵŮŻŹűƀŮźųűŵű�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű�ŸżŪŴűųũſűŲ�ű�Ÿũ-
ŻŮŶŻŷūũŶűƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ� źũŵ�Ÿŷ� źŮŪŮ�ŸŷūƄƁũŮŻ�ŶũżƀŶżƇ�ŸŹŷŭżųŻűūŶŷźŻƅ�ű�űŶŶŷ-
ūũſűŷŶŶżƇ� ũųŻűūŶŷźŻƅ� ū� ŸŹűŶűŵũƇƂűž� źŻŹũŶũž�� Ŷŷ� ű� ũųŻűūűŰűŹżƇŻ� ŸŹŷſŮźź�
źŷŰŭũŶűƈ�ŶŷūŷŬŷ�ŰŶũŶűƈ�ű�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�űŶŶŷūũſűŲ��+DQVRQ���������ŦŻŷŻ�ŸŹŷ-
ſŮźź�żźűŴűūũŮŻźƈ�ƆŽŽŮųŻũŵű�ŸŮŹŮŴűūũ�� ũŬŴŷŵŮŹũſűŷŶŶŷŲ�ŪŴűŰŷźŻű�űźŻŷƀŶűųŷū�
ŶŮŷŪžŷŭűŵƄž�ŹŮźżŹźŷū��űž�ũŴŴŷųũŻűūŶŷŬŷ��ŪŷŴŮŮ�ŹũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ��
ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ųŷŵŸŴŮŵŮŶŻũŹŶŷźŻű�ŶũūƄųŷū�ŵŮźŻŶƄž�ű�ŸŹűŮŰůűž�źŸŮſűũŴűźŻŷū�ű�űž�
źŸŮſűũŴűŰũſűű�Ŷũ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�ūűŭũž�ŰũŶƈŻűŲ��ű�ŭŹ�
řũŰŶŷŷŪŹũŰűŮ�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ��źŻűŴŮŲ�ŵƄƁŴŮŶűƈ�ű�ūűŭŮŶűƈ�ŸŹŷŪŴŮŵ��ųŷŻŷŹƄŵű�

ŷŪŴũŭũƇŻ� ūƄžŷŭſƄ�űŰ� ŹũŰŶƄž� źŻŹũŶ�� źŷŰŭũŮŻ� ųŹŮũŻűūŶżƇ� źŹŮŭż�ű� źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�
ūŰũűŵŷŷŪŷŬũƂŮŶűƇ�űŭŮŲ�ū�ƆŻŶűƀŮźųű�ű�ųżŴƅŻżŹŶŷ�ŶŮŷŭŶŷŹŷŭŶƄž�ųŷŵũŶŭũž�ūƄ-
źŷųŷųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄž� ŹũŪŷŻŶűųŷū��� śũųűŮ� ųŷŴŴŮųŻűūƄ� żƀŮŶƄž�� űŶůŮŶŮŹŷū�
ű�ūƄźƁűž�ŵŮŶŮŭůŮŹŷū��ŰũŶƈŻƄž�ū�ŶũżųŷŮŵųűž�ūűŭũž�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷ-
źŻű�� űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž� źŮųŻŷŹũž�� ũ� ŻũųůŮ� źŮŬŵŮŶŻũž� žŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŲ� ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ź�űŶŻŮŶźűūŶƄŵű�ūŶŮƁŶŮŻŷŹŬŷūƄŵű�ŷŸŮŹũſűƈŵű��ŶŮŹŮŭųŷ�ƆŽŽŮųŻűūŶŮŮ�ū�ŹŮƁŮ-
Ŷűű�ƁűŹŷųŷŬŷ�ųŹżŬũ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄž�Űũŭũƀ��ŬŮŶŮŹűŹŷūũŶűű�ŶŷūƄž�żŸŹũūŴŮŶ-
ƀŮźųűž�Ÿŷŭžŷŭŷū�ű�Ż��Ÿ���ƀŮŵ�ŬŷŵŷŬŮŶŶƄŮ�Ÿŷ�źŷźŻũūż�ŬŹżŸŸƄ��ŝżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűŮ�
ŸŷŭŷŪŶŷŲ�mƆųŷŶŷŵűųű�ųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰűƈ�ŻũŴũŶŻŷū}�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�ŸŷūƄ-
ƁŮŶűƇ� űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ� ũųŻűūŶŷźŻű�� ŹŮŰżŴƅŻũŻűūŶŷźŻű� Ŗőŗœř�� ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴƅ-
ŶŷźŻű� ŻŹżŭũ�� ŹũŰūűŻűƇ� ūŶŮƁŶŮŲ� ŻŷŹŬŷūŴű� ű� ū� ſŮŴŷŵ� ŶũŹŷŭŶŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŵż�
ŹũŰūűŻűƇ�ŸŹűŶűŵũƇƂűž� ŬŷźżŭũŹźŻū� �2]JHQ� HW� DO�� ������1DWKDQ�� ������$OHVLQD� HW�

��� ŘŷžŷůűŲ�ƆŽŽŮųŻ�űŵŮŮŻ�ű�ŶũŴűƀűŮ��ű�ŷŪƁűŹŶŷźŻƅ�ż�ŹũŪŷŻŶűųŷū�ŷŸƄŻũ�ŹũŪŷŻƄ�ū�ŹũŰŶƄž�źŻŹũŶũž�ű�
ųżŴƅŻżŹũž��œũų�ŸŷųũŰƄūũƇŻ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ū�źŽŮŹŮ�ŪűŰŶŮźũ�ūƄźŷųŷŲ�ŵŷŭƄ��ƀŮŵ�ū�ŪŷŴƅƁŮŵ�ƀűźŴŮ�źŻŹũŶ�
ű�ƀŮŵ�ŭŷŴƅƁŮ�Żũŵ�ŹũŪŷŻũŴű�ūŮŭżƂűŮ�ųżŻƇŹƅŮ��ŻŮŵ�ŷŶű�ŪƄŴű�ųŹŮũŻűūŶŮŮ��ŚűŵūŷŴűƀŮŶ�ŸŹűŵŮŹ�œũŹŴũ�
ŔũŬŮŹŽŮŴƅŭũ��ŶŮŵſũ�Ÿŷ�ŸŹŷűźžŷůŭŮŶűƇ��ŹũŪŷŻũūƁŮŬŷ�ū�ŵŷŭŮŴƅŶŷŵ�ŪűŰŶŮźŮ� ū�ŨŸŷŶűű�ű�Śšŉ�ű� Űũ-
ŻŮŵ�Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�ŶŮźųŷŴƅųűž�ŭŮźƈŻűŴŮŻűŲ�ūŷŰŬŴũūŴƈūƁŮŬŷ�ūźŮŵűŹŶŷ�űŰūŮźŻŶƄŲ�ŽŹũŶſżŰźųűŲ�ŭŷŵ�
ŵŷŭƄ�&KDQHO�ű�źŸŷźŷŪźŻūŷūũūƁűŲ�ŮŬŷ�ūŷŰŹŷůŭŮŶűƇ��ŖŮ�ŵŮŶŮŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŶ�ŸŹűŵŮŹ�ŭŹżŬŷŬŷ�żźŸŮƁŶŷŬŷ�
ŽŹũŶſżŰźųŷŬŷ�ŭŷŵũ�ŵŷŭƄ�/DQYLQ��źŷŪźŻūŮŶŶűųũŵű�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŪƄŴű�ūƄžŷŭſƄ�űŰ�ŊŹűŻũŶűű��śũŲūũŶƈ��ũ�
ŰũŻŮŵ���œũŻũŹũ��ũ�ŬŴũūŶƄŵ�ŵŷŭŮŴƅŮŹŷŵ�ŪƄŴ�űŰŹũűŴƅŻƈŶűŶ�ŵũŹŷųųũŶźųŷŬŷ�ŸŹŷűźžŷůŭŮŶűƈ��ŸŹŷŽŮźźűŷ-
ŶũŴƅŶŷŮ�źŻũŶŷūŴŮŶűŮ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŸŹŷűźžŷŭűŴŷ�ū�ŖƅƇ�ŒŷŹųŮ��,16($'��������S�����



53ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ő��Ř��şũŸŮŶųŷ���śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�ųŹűŰűźŷū

DO�����������ŋ�ŷŻŴűƀűŮ�ŷŻ�ŰũƀũźŻżƇ�ŶŮŬũŻűūŶŷŬŷ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ�Ŷũ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�Ÿŷ-
ųũŰũŻŮŴű� ƆŻŶŷųżŴƅŻżŹŶŷŲ� ŬŮŻŮŹŷŬŮŶŶŷźŻű�ŵũŴŷŷŪŹũŰŷūũŶŶƄž� ŹũŪŷŻŶűųŷū�� źŻũŴ-
ųűūũƇƂűžźƈ� ź�ŸŹŷŪŴŮŵũŵű�ųŷŵŵżŶűųũſűű��� ŊŷŴŮŮ�ŻŷŬŷ�� Ŷũ�ŵũŻŮŹűũŴŮ� ūŮŭżƂűž�
źŻŹũŶ�ŚŮūŮŹũ�ūƄƈūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮ�ŸŹűŻŷųũ�ūƄźŷųŷŷŪŹũŰŷūũŶŶƄž�żŹŷůŮŶ-
ſŮū�ŭŹżŬűž�źŻŹũŶ�Ŷũ�ŭżƁŮūŷŲ�ŋŋŘ��ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŻŹżŭũ�ű�ŸũŻŮŶŻŶżƇ�ũųŻűū-
ŶŷźŻƅ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŷ�ŶŮ�źŻŷŴƅųŷ�ŭŷŴŮŲ�Żũųűž�ŸŹűŮŰůűž�źŹŮŭű�ŶũźŮŴŮŶűƈ��źųŷŴƅųŷ�űž�
ŹũŰŶŷŷŪŹũŰűŮŵ�Ÿŷ�źŻŹũŶũŵ�ŸŹŷűźžŷůŭŮŶűƈ��$OHVLQD�HW�DO���������S������
ŋ� Żŷ� ůŮ� ūŹŮŵƈ� ŸŹűŻŷų� űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄž� ŵűŬŹũŶŻŷū� ūƄŰƄūũŮŻ� ű� ŷŸŹŮŭŮŴŮŶ-

ŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ųŷŶųżŹŮŶſűŮŲ�Ŷũ�ŹƄŶųŮ�ūƄźŷųŷųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶŷ-
Ŭŷ�ŻŹżŭũ�ű�ū�źűźŻŮŵŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ųŹűŵűŶũŴƅŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻƅƇ�ū�źŽŮŹŮ�ūƄźŷųűž�
ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű�ųűŪŮŹŸŹŮźŻżŸŶŷźŻƅƇ�ű�Ż��Ÿ��ŉ�źŷŸŷźŻũūŴŮŶűŮ�ŸũŻŮŶŻŶŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű�űŵŵűŬŹűŹŷūũūƁűž�ū�ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�źŻŹũŶƄ�űŰŷŪŹŮŻũŻŮŴŮŲ�ű�ƆŵűŬŹűŹŷ-
ūũūƁűž�űŰ�Ŷűž�Űũ�����ȟ�����ŬŬ��źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷ�ŶŮŷŭŶŷŰŶũƀŶŷźŻű�űŻŷŬŷū�ŵű-
ŬŹũſűŷŶŶŷŬŷ�ŷŪŵŮŶũ�ƆŻŷŲ�ųũŻŮŬŷŹűŮŲ�ŻũŴũŶŻŷū��Śżŭƈ�Ÿŷ�ŪũŴũŶźż� �źũŴƅŭŷ��ŻũųŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű�ŷŬŹŷŵŶƄŲ�ūƄűŬŹƄƁ�ŭŷźŻũŮŻźƈ�Śšŉ��ŷųŷŴŷ�����ŻƄź��ŸũŻŮŶŻŶƄž�Űũƈ-
ūŷų���źżƂŮźŻūŮŶŶƄŲ�Ƞ�šūŮŲſũŹűű�����ŻƄź����šūŮſűű��ŊŮŴƅŬűű�ű�ŚűŶŬũŸżŹż��ŋ�ŰŶũ-
ƀűŻŮŴƅŶŷŵ�ŸŹŷűŬŹƄƁŮ�ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�œűŻũŲ��źūƄƁŮ����ŻƄź���ű�őŶŭűƈ�����ŻƄź����ő�ŶŮ�
ŻŷŴƅųŷ�ŷŶű��ŖŮźżŻ�ŸŷŻŮŹű�ű�ųŹżŸŶƄŮ�źŻŹũŶƄ�ŚŮūŮŹũ��ŌŮŹŵũŶűƈ��ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűƈ��
œũŶũŭũ��ŝŹũŶſűƈ����ȟ���ŻƄź����őŻũŴűƈ�ű�řŷźźűƈ��ŷųŷŴŷ����ŻƄź����.HUU���������űŵŮ-
ƇƂűŮ�ŪŷŴƅƁűŮ�ŭűũźŸŷŹƄ�ŷŪŹũŰŷūũŶŶƄž�źŷŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶűųŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŷūƄƁũƇŻ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶżƇ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�ū�źŻŹũŶũž�űž�ŸŹŷůűūũŶűƈ�
ŖŮŷŪžŷŭűŵŷ�żƀűŻƄūũŻƅ�ű�źŷŸżŻźŻūżƇƂűŮ�ŸŹűŪƄŻűƇ�ŻũŴũŶŻŷū�ūźŻŹŮƀŶƄŮ�ŸŷŻŷ-

ųű�Ŷũ�űž�ŹŷŭűŶż�ŭŮŶŮůŶƄž�ŸŮŹŮūŷŭŷū�ŵűŬŹũŶŻŷū��ŷŽűſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŵŷƂű�ŹũŰūű-
ŻűƇ��ŭŹżŬűž�ŸŮŹŮƀűźŴŮŶűŲ�űŰ�ŸŹűŶűŵũƇƂűž� źŻŹũŶ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŸŷŭŬŷŻũūŴűūũƇ-
Ƃűž�ū�Źũŵųũž�ŵűŬŹũſűŷŶŶƄž�ŸũŹŻŶŮŹźŻū�ųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄŮ�ųũŭŹƄ�ū�źŻŹũŶũž�
űźžŷŭũ��űŶūŮźŻűſűŲ��ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ű�ŭŹ�
œũų�ŵŮŻũŽŷŹűƀŮźųű�ŷŸűźƄūũŮŻ�ũŵŮŹűųũŶźųűŲ�ƆųŷŶŷŵűźŻ�ř��ŝŴŷŹűŭũ�ūųŴũŭ�ŸŹű-

ŮŰůűž�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū�ū�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ŸŹűŶűŵũƇƂűž�źŻŹũŶ��ųżŭũ�ŪƄ�
Ŷű�ŶũŸŹũūŴƈŴűźƅ�ŻũŴũŶŻƄ��Űũ�Ŷűŵű�ŶŮŸŹŮŵŮŶŶŷ�ŸŷźŴŮŭżƇŻ�űŶŶŷūũſűű��ųŹŮũŻűū-
ŶŷźŻƅ�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ�ŹŷźŻ� �)ORULGD���������ŗŭŶũųŷ�ŸŷŭŷŪŶŷŵż�ūƄűŬŹƄƁż�ŸŹŷ-
ŻűūŷŸŷźŻũūŴƈƇŻźƈ�ŸŷŻŮŹű�ŷŻŭũƇƂűž�źŻŹũŶ�ű�űž�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ū�ŪŷŴƅƁŮŵ�ųŷŶŻŹŷ-
ŴŮ�ű�ŷŬŹũŶűƀŮŶűű�Żũųűž�ŸŷŻŷųŷū� �ŶũŸŹűŵŮŹ��Ÿŷ�ũŶũŴŷŬűű�ź�œŷŭŮųźŷŵ�ŸŹũųŻűųű�
ŋŗŐ��� ŋ�Żŷ�ůŮ� ūŹŮŵƈ� ŪƄŴŷ� ŪƄ� żŸŹŷƂŮŶűŮŵ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ŻũųűŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�
űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�ū�ųŷŷŹŭűŶũŻũž�mżŻŮƀųű�żŵŷū}�ű�űž�ŸŹűŻŷųũ��ŕŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�Ƞ�ƆŻŷ�
ŵŶŷŬŷŵŮŹŶƄŲ� ŸŹŷſŮźź�� ųŷŻŷŹƄŲ� ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ� ŵűŬŹũſűŷŶŶżƇ� ūŰũűŵŷŰũūűźű-
ŵŷźŻƅ�żƀũźŻūżƇƂűž�ū�ŶŮŵ�ŬŷźżŭũŹźŻū��űŵŮƇƂűž�ŶŮŹŮŭųŷ�ŸŹŷŻűūŷŸŷŴŷůŶƄŮ�űŶ-
ŻŮŹŮźƄ��ūŰũűŵŷźūƈŰƅ�ŸŷŻŷųŷū�ŵűŬŹũŶŻŷū��ŽűŶũŶźŷū�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻƅ�
ū�ƆŻű�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŵŶŷŬűž�źŻŹũŶ��ŷźŷŪŮŶŶŷ�Ŷũ�ŚŮūŮŹŮ��ūųŴƇƀũƈ�řŷźźűƇ��ū�ųũƀŮ-
źŻūŮ�ű�ŭŷŶŷŹŷū��ű�ŹŮſűŸűŮŶŻŷū��ŹũŰŴűƀűŮ�ƆŽŽŮųŻŷū�ŷŻ�ŸŷŻŷųŷū�ŹũŰŶƄž�ųũŻŮŬŷŹűŲ�
źŸŮſűũŴűźŻŷū�ű�ŭŹ��ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ�ūũůŶƄ�ŪũŴũŶź�ŸŹŮűŵżƂŮźŻū�ű�Źűźųŷū�ŸŮŹŮŴű-
ūŷū�Żũųűž�ŹũŪŷŻŶűųŷū�ű�żūƈŰųũ�űŶŻŮŹŮźŷū�źŻŹũŶ��żƀũźŻŶűſ�

ŐũŵŮŭŴŮŶűŮ�ŭűŶũŵűųű�ű�ŷźŻũŶŷūųũ�ŸŷŻŷųŷū�ŻũŴũŶŻŷū��ŋƄŰŷūƄ�ŸũŶŭŮŵűű�
ű�ŶŷūŷŲ�ŹŮſŮźźűű
řũŰŹũŰűūƁũƈźƈ� ū� ����� Ŭ�� ŸũŶŭŮŵűƈ�&29,'���� ūƄŰūũŴũ� ŪŮźŸŹŮſŮŭŮŶŻŶŷŮ� ŸŹũų-

ŻűƀŮźųű�ŸŷūźŮŵŮźŻŶŷŮ�ű�ŹŮŰųŷŮ�źŷųŹũƂŮŶűŮ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŲ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�ūźŮž�
ųũŻŮŬŷŹűŲ� ŶũźŮŴŮŶűƈ�� ūųŴƇƀũƈ� żƀŮŶƄž�� űŶůŮŶŮŹŷū�� źŻżŭŮŶŻŷū�� ŋ� Żŷ� ůŮ� ūŹŮŵƈ�
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ő��Ř��şũŸŮŶųŷ���śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�ųŹűŰűźŷū

źűŵŸŻŷŵƄ�ŰũŻżžũŶűƈ�ŭűŶũŵűųű�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄž�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűŲ�ŸŷƈūűŴűźƅ� ŬŷŹũŰ-
ŭŷ�ŹũŶƅƁŮ��ōũŶŶƄŮ�ŗŗŖ�żųũŰƄūũƇŻ�Ŷũ�ŸŹŷűŰŷƁŮŭƁŮŮ�ū�����ȟ�����ŬŬ��źŶűůŮŶűŮ�
źŹŮŭŶŮŬŷŭŷūƄž�ŻŮŵŸŷū�ŸŹűŹŷźŻũ� ƀűźŴũ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŵűŬŹũŶŻŷū�ű� żŵŮŶƅƁŮ-
ŶűŮ�ŶŮŻŻŷ��ŵűŬŹũſűű�ū�ŬŷźżŭũŹźŻūũž��ŭŷŶŷŹũž�ű�ŹŮſűŸűŮŶŻũž����Ś�ƆŻŷŲ�ŻŮŶŭŮŶſűŮŲ�
ųŷŹŹŮźŸŷŶŭűŹżŮŻ�ŰũŽűųźűŹŷūũŶŶŷŮ�%&*�ŷźŴũŪŴŮŶűŮ�ƆŵűŬŹũſűŷŶŶƄž�ŶũŵŮŹŮŶűŲ�
ŪŷŴƅƁŷŲ�ƀũźŻű�ŹũŪŷŻŶűųŷū�
ŎƂŮ�ŭŷ�ŶũƀũŴũ�ŸũŶŭŮŵűű�Ŷũ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŮ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�ŻũŴũŶŻŷū�ŹũŪŷŻũŴ�ſŮŴƄŲ�

Źƈŭ�ŽũųŻŷŹŷū��œũų�źŴŮŭżŮŻ�űŰ�ųŷŶſŮŸſűŲ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮŶŶŷ��ūŹŮŵŮŶŶµŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
ŵűŬŹũſűŷŶŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū��ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶƄž�ũŵŮŹűųũŶźųűŵ�ŬŮŷŬŹũŽŷŵ�ŋ��ŐŮŴűŶźųűŵ��
ŮūŹŷŸŮŲźųűŵű� źŷſűŷŴŷŬũŵű� ř��ŚųŮŴŭŷŶŷŵ�� Ş��Şũũźŷŵ� ű� ŭŹ���� Ÿŷ� ŵŮŹŮ� źŷſűũŴƅŶŷ��
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŵŷŭŮŹŶűŰũſűű�ŷŪƂŮźŻūũ�ŵŮŶƈŮŻźƈ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶũƈ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�
ŪŷŴƅƁűž�ŵũźź�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŋ�żźŴŷūűƈž�ŹũŰūűŻűƈ�źűźŻŮŵƄ�ŻŹŮŻűƀŶŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�
ű� żźųŷŹŮŶŶŷŬŷ� ŹŷźŻũ� ƀűźŴŮŶŶŷźŻű� űŵŮƇƂŮŬŷ� ŮŬŷ� ŶũźŮŴŮŶűƈ� ū� ŪŷŴƅƁŷŲ� ŬŹżŸŸŮ�
źŻŹũŶ�źŷŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ź�Ŷűŵ�ųŷŬŷŹŻ�ŷŻƃŮŰůũƇƂűž�źŻũŴŷ�żŵŮŶƅƁũŻƅźƈ��ŖũŪŴƇŭũŮŻźƈ�
ƀŮŻųũƈ�ŰũųŷŶŷŵŮŹŶŷźŻƅ�źŶűůŮŶűƈ�żŹŷūŶƈ�ƆŵűŬŹũſűű�ūƄźŷųŷųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄž�
ŵűŬŹũŶŻŷū�ŸŹű�ŸŷūƄƁŮŶűű�ŭżƁŮūŷŬŷ�ŋŋŘ�ū�ŷŻŴűƀűŮ�ŷŻ�E�ŷŪŹũŰŶŷŲ�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�
żŹŷūŶƈ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��źūŷŲ�źŻūŮŶŶŷŲ�ƆŵűŬŹũſűű�Ŵűſ�ź�ŶűŰųűŵ�ű�źŹŮŭ-
Ŷűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŜųŹŮŸŴŮŶűŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŸŷŰűſűŲ�œűŻũƈ��żŴżƀƁŮŶűŮ�
ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűū�ŰũŶƈŻŷźŻű�ū�ŪŷŴƅƁŷŵ�ŹƈŭŮ�źŻŹũŶ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŴű�ŶŮ�
ŻŷŴƅųŷ�ŷźŴũŪŴŮŶűƇ�ŵŷŻűūũſűű�ų�ŷŻžŷŭŶűƀŮźŻūż��Ŷŷ�ű�ŹŮŸũŻŹűũſűű�źŷŷŻŮƀŮźŻūŮŶ-
Ŷűųŷū�űŰ�Űũ�ŹżŪŮůũ��ŸŹűŷŪŹŮŻƁűž�ŸŷŴŮŰŶƄŮ�ŶŷūƄŮ�ųŷŵŸŮŻŮŶſűű��ŷŸƄŻ��źūƈŰű�ű�ŭŹ�
ŋ�ƆŻŷŵ�ůŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűű�ŭŮŲźŻūŷūũŴű�ſŮŴŮŶũŸŹũūŴŮŶŶƄŮ�ŵŮŹƄ�Ÿŷ�źŷųŹũƂŮŶűƇ�

ƀŹŮŰŵŮŹŶŷŬŷ�űźžŷŭũ� ūƄźŷųŷŷŪŹũŰŷūũŶŶƄž� ŬŹũůŭũŶ�� ųŷŻŷŹƄŮ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŴű� ����
ŷŪźŴŮŭŷūũŶŶƄž�ū������Ŭ��ŗŗŖ�źŻŹũŶ�ű�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŹũŰūűūũƇ-
Ƃűžźƈ��81���������ũ�ŻũųůŮ�źŻűŵżŴűŹŷūũŶűŮ�ūŷŰūŹũƂŮŶűƈ�ŹũŶŮŮ�ūƄŮžũūƁűž�źŷŷŻ-
ŮƀŮźŻūŮŶŶűųŷū��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ��żƀűŻƄūũƈ�ŪŮŰūŷŰūŹũŻŶŷźŻƅ�ŷŻƃŮŰŭũ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�
ƀũźŻű�źŸŮſűũŴűźŻŷū��ūŴũźŻű�źŻũŴű�ŶũŴũůűūũŻƅ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ź�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƈ-
ŵű�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄž�ŭűũźŸŷŹ��<XUHYLFK�HW�DO����������ƀŻŷŪƄ�ŽűŶũŶźŷūƄŵű�ŸŷŻŷųũ-
ŵű�ű�ŻŹũŶźŽŮŹŷŵ�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ū��ųũųŷŲ�Żŷ�ŵŮŹŮ�ūŷźŸŷŴŶűŻƅ�ŸŷŶŮźŮŶŶƄŮ�ŸŷŻŮŹű���
ŐũŵŮŻŶŷ�ŻũųůŮ�ūŴűƈŶűŮ�ſűŽŹŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�Ŷũ�ŬŴŷŪũŴƅŶƄŲ�ŹƄŶŷų�ŻŹżŭũ��ũ�űŵŮŶ-

Ŷŷ�ŹũźƁűŹŮŶűŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�żŭũŴŮŶŶŷŲ�ŹũŪŷŻƄ�ū�ŹŮůűŵŮ�ŶŮźŻũŶŭũŹŻŶŷŲ�űŴű�ũŴƅ-
ŻŮŹŶũŻűūŶŷŲ� ŰũŶƈŻŷźŻű� Ŷũ� ŽűŹŵƄ�� ŹũźŸŷŴŷůŮŶŶƄŮ� Űũ� ŹżŪŮůŷŵ�� řũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�
ƆŻŷŬŷ�ųŷŵŽŷŹŻŶŷŬŷ�ŭŴƈ�ŵŶŷŬűž�ŹũŪŷŻŶűųŷū�ŻűŸũ�ŷŽŽƁŷŹŶŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű��ŴűƁŮŶŶŷ-
Ŭŷ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄž��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűž�űŰŭŮŹůŮų�ŽűŰűƀŮźųŷŬŷ�ŸŮŹŮŵŮƂŮ-
Ŷűƈ�ű�źŵŮŶƄ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŷųŹżůŮŶűƈ��ũźźŷſűűŹżŮŻźƈ�ź�ſűŽŹŷūŷŲ�ŵűŬŹũſűŮŲ��ŞŷŻƈ�
ŸŷŭŷŪŶũƈ�ūűŹŻżũŴƅŶũƈ�ŵűŬŹũſűƈ��ŷŪŷŹŷŻŶŷŲ�źŻŷŹŷŶŷŲ�ųŷŻŷŹŷŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŵűŬŹũſűƈ�
ŹũŪŷƀűž�ŵŮźŻ��ŶŮ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ� źŵŮŶƄ�ŽũųŻűƀŮźųŷŬŷ�ŵŮźŻũ�ůűŻŮŴƅźŻūũ�� ŷŶũ�ŻũųůŮ�
źŻũūűŻ�ſŮŴƄŲ�Źƈŭ�ūŷŸŹŷźŷū�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŷźŴŮŭźŻūűŲ�ųŷŶųżŹŮŶſűű�Űũ-
ŹżŪŮůŶƄž�ű�ŵŮźŻŶƄž�ŹũŪŷŻŶűųŷū�ű�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ŹũŰŹŮƁűŻŮŴƅŶƄž�ŭŷųżŵŮŶŻŷū�ŭŴƈ�
ŭűźŻũŶſűŷŶŶŷŬŷ�ŻŹũŶźŬŹũŶűƀŶŷŬŷ�ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűƈ�żźŴżŬ�ű�ŭŹ�

����,QWHUQDWLRQDO�0LJUDQW�6WRFN������ ��������5HWULHYHG� IURP�KWWSV���ZZZ�XQ�RUJ�HQ�GHYHORSPHQW�GHVD�
SRSXODWLRQ�PLJUDWLRQ�SXEOLFDWLRQV�ZDOOFKDUW�GRFV�0LJUDWLRQ6WRFN����B:DOOFKDUW�SGI

����ŕŶŷŬűŮ� ƆŵűŬŹűŹŷūũūƁűŮ� żƀŮŶƄŮ� ű� űŶůŮŶŮŹƄ�� ŸŷŭŭŮŹůűūũƈ� źūƈŰű� ź� ŹŷŭűŶŷŲ�� ŷźżƂŮźŻūŴƈƇŻ�
Żũŵ�űŶŶŷūũſűŷŶŶżƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ű�źŸŷźŷŪźŻūżƇŻ�ŹũŰūűŻűƇ�ūƄźŷųŷŻŮžŶŷŴŷŬűƀŶƄž�ŸŹŷűŰūŷŭźŻū��śũų��
Ŷũ�ŭŷŴƇ�ƆųźŸũŻŹűũŶŻŷū�ŸŹűžŷŭűŴŷźƅ�ŪŷŴŮŮ�����ŸũŻŮŶŻŶƄž�Űũƈūŷų��ŸŷŭũŶŶƄž�����������ŬŬ��ŷŻ�őŹũŶũ��
ŌũŶƄ�ű�ŖűŬŮŹűű�����ȟ�őŶŭűű�����ȟ�ŕŮųźűųű�����ȟ�ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű�����ȟ�œũŶũŭƄ��������ȟ�řŷźźűű�����ȟ�œűŻũƈ��
����ȟ�őŻũŴűű��,16($'��������S�����ȟ�����
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ő��Ř��şũŸŮŶųŷ���śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�ųŹűŰűźŷū

ŚųũŰũŴűźƅ� ű� ŭŹżŬűŮ� ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūũ�� źŶűůũƇƂűŮ� ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻƅ� ŸŮŹŮŮŰŭũ�
űŴű� ŮŬŷ� ŷźŴŷůŶƈƇƂűŮ��ŚŹŮŭű�Ŷűž�Ƞ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŻŷŹŬŷūƄŮ� ūŷŲ�ŶƄ�� ŹŷźŻ� Ŷũſű-
ŷŶũŴƅŶŷŬŷ� ƆŬŷűŰŵũ� ű� żůŮźŻŷƀŮŶűŮ� űŵŵűŬŹũſűŷŶŶŷŲ� ŸŷŴűŻűųű�� ŷźŷŪŮŶŶŷ� ƈŹųŷ�
ŸŹŷƈūűūƁűŮźƈ�ū�Śšŉ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ųűŻũŲźųűž� źŸŮſűũŴűźŻŷū�� źūƈŰũŶŶƄž�ź�ŋŘœ��
ŊŹŮųźűŻ��żźűŴŮŶűŮ�ũŶŻűűŵŵűŬŹũſűŷŶŶƄž�ŶũźŻŹŷŮŶűŲ�ŵŮźŻŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŹŷźŻ�
ųźŮŶŷŽŷŪűű�� ŵŮůƆŻŶűƀŮźųŷŲ� ű� ŵŮůųŷŶŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ� ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű� ű� ūŹũů-
ŭŮŪŶŷźŻű��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ű�ŪƄŻŷūŷŬŷ�ƆųźŻŹŮŵűŰŵũ��źŸŹŷūŷſűŹŷūũŶŶƄŮ�ū�ŎūŹŷŸŮ�
ųŹűŰűźŷŵ�ŪŮůŮŶźŻūũ�
ŚũŶųſűű�ŰũŸũŭŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�řŷźźűű�ŷųũŰũŴű�ŶŮŪŴũŬŷŸŹűƈŻŶŷŮ�

ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�ŭűŶũŵűųż�ŸŷŻŷųŷū�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄž�ŵűŬŹũŶŻŷū��Ŷũ�źŹŷų�ŪŷŴŮŮ���ŵŮźƈſŮū��
ű�żŵŮŶƅƁűŴű�ŹũŰŵŮŹƄ�ŸŷŰűŻűūŶŷŬŷ�źũŴƅŭŷ�ŵűŬŹũſűű�Ŵűſ�ź�ūƄźƁűŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶű-
Ůŵ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ųũŶŭűŭũŻŷū�ű�ŭŷųŻŷŹŷū�Ŷũżų��źŵ��ŻũŪŴűſż��
ŗŭŶũųŷ� ŭŮŲźŻūűŮ� żųũŰũŶŶƄž� ŽũųŻŷŹŷū� ŶŮ� źŷŸŷźŻũūűŵŷ� Ÿŷ� źűŴŮ� ű� ŵũźƁŻũŪũŵ�

ź� ŸŷźŴŮŭźŻūűƈŵű� ŬŴŷŪũŴƅŶŷŲ� ƆŸűŭŮŵűű� &29,'����� ŚŷŬŴũźŶŷ� ŭũŶŶƄŵ�ŕŮůŭżŶũ-
ŹŷŭŶŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�Ÿŷ�ŵűŬŹũſűű��ŕŗŕ���Ŷũ���źŮŶŻƈŪŹƈ������Ŭ��ū�ſŮŴƈž�ŸŹŷŻűūŷ-
ŭŮŲźŻūűƈ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƇ�ŸũŶŭŮŵűű�ū�ŵűŹŮ�ŪƄŴŷ�ūūŮŭŮŶŷ������ŻƄź��ūűŭŷū�ŷŬŹũ-
ŶűƀŮŶűŲ�Ŷũ�ŴƇŭźųűŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ��ŭŴƈ�źŹũūŶŮŶűƈ���ŵũŹŻũ�ŶũźƀűŻƄūũŴũźƅ�ūźŮŬŷ�
����ŵŮŹũ��� ŚŹŮŭű�Żũųűž�ŹũŭűųũŴƅŶƄž�ŵŮŹ�� ŰũŭŮŲźŻūŷūũŶŶƄž�ŪŷŴŮŮ� ���� ŬŷźżŭũŹ-
źŻūũŵű�ű�ŻŮŹŹűŻŷŹűƈŵű��Ƞ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ�Ŷũ�ūƃŮŰŭ�ŸũźźũůűŹŷū�űŰ�źŻŹũŶ�ź�ŶŮŪŴũŬŷ-
ŸŷŴżƀŶŷŲ�ƆŸűŭŮŵűƀŮźųŷŲ�źűŻżũſűŮŲ��űŴű�ŶŮŭũūŶŷ�Żũŵ�ŸŷŪƄūũūƁűž��űŰŵŮŶŮŶűƈ�

ŠűźŴŷ�ŸŹűŪƄūƁűž�ū�řŷźźűƇ�űŰ�ŭŹżŬűž�źŻŹũŶ�ű�ūƄŪƄūƁűž�űŰ�řŷźźűű�ū�ŭŹżŬűŮ�źŻŹũŶƄ�Ŵűſ�
ź�ūƄźƁűŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ųũŶŭűŭũŻŷū�ű�ŭŷųŻŷŹŷū�Ŷũżų��źŻũŹƁŮ����ŴŮŻ
1XPEHU�RI�FURVV��ERUGHU�DUULYDOV�LQWR�5XVVLD�DQG�GHSDUWXUHV�IURP�5XVVLD�RI�WHUWLDU\�HGXFDWHG�SHRSOH��
LQFOXGLQJ�SHUVRQV�ZLWK�DGYDQFHG�DQG�VFLHQWLˋF�GHJUHHV��DJHG����

ŠűźŴŷ�
ŸŹűŪƄūƁűž��
ūƄŪƄūƁűž

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

ŋźŮ�ųũŻŮŬŷŹűű�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŶŮŰũūűźűŵŷ�ŷŻ�żŹŷūŶƈ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ

ŘŹűŪƄŴŷ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

ŋƄŪƄŴŷ ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

ŋ�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�
Ŕűſũ�ź�ūƄźƁűŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ

ŘŹűŪƄŴŷ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������ ������

ŋƄŪƄŴŷ ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

őŰ�Ŷűž�
ųũŶŭűŭũŻƄ�Ŷũżų

ŘŹűŪƄŴŷ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

ŋƄŪƄŴŷ �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

ŭŷųŻŷŹũ�Ŷũżų

ŘŹűŪƄŴŷ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

ŋƄŪƄŴŷ �� �� �� �� �� ��� ��� ��� ���

ŚŷźŻũūŴŮŶŷ�Ÿŷ��ŠűźŴŮŶŶŷźŻƅ�ű�ŵűŬŹũſűƈ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��řŷźFŻũŻ���
ŋƄŸżźųű�����ȟ�����ŬŬ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�JNV�UX�FRPSHQGLXP�GRFXPHQW������"SULQW �
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ū�żźŴŷūűƈž�ūƄŭũƀű�ŶŷūƄž�ūűŰ��żůŮźŻŷƀŮŶűŮ�ŵŮŭűſűŶźųűž�ŻŹŮŪŷūũŶűŲ�ű�ŸŹŷūŮŹŷų�
Ŷũ�ūƃŮŰŭŮ�ű�ŭŹ���
ŋ�ŶũŹżƁŮŶűű�źŴŷůűūƁűžźƈ�ŻŹŮŶŭŷū�ŸŮŹŮŵŮƂŮŶűŲ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ūƄŰūũŶŶƄž�ŵũź-

źŷūƄŵ�ŰũųŹƄŻűŮY�ŬŹũŶűſ��ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�ƆųźŸŮŹŻƄ�żūűŭŮŴű�ūŷŰŵŷůŶƄŲ�ųŷŶŮſ�ūŮųũ�
ŵűŬŹũſűű��*DPOHQ���������ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ��ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶƄŮ�ůŮźŻųűŮ�
ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ� ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŲ� ŸŷŭūűůŶŷźŻű� ŶũźŮŴŮŶűƈ�� ŭŮŲźŻūżŮŻ� ſŮŴƄŲ� Źƈŭ�
űźųŴƇƀŮŶűŲ�� źŷžŹũŶƈƇƂűž� ŸŹŷŶűſũŮŵŷźŻƅ� ŬŹũŶűſ�� ū� ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű� ŭŴƈ� źŸŮſű-
ũŴűźŻŷū�� ŌŷźżŭũŹźŻūũ�ŷźŻũūŴƈƇŻ�ŵűŬŹũſűŷŶŶƄŮ�ųũŶũŴƄ�ŸŹűŷŻųŹƄŻƄŵű�ŭŴƈ�ŵŮ-
ŭűſűŶźųŷŬŷ� ŸŮŹźŷŶũŴũ� ű� ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ� źŵŮůŶƄž� ŸŹŷŽŮźźűŲ�� űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�
ū�ŷŪŴũźŻű�ŵŮŭűſűŶƄ��ƀŴŮŶŷū�ƆųűŸũůŮŲ�źũŵŷŴŮŻŷū�ű�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ŭŹżŬűž�ųũŻŮŬŷŹűŲ�
ŶũźŮŴŮŶűƈ�
ŋ� Śšŉ� ű� ŭŹżŬűž� źŻŹũŶũž� ŚŮūŮŹũ� ū� żźŴŷūűƈž� ŷŪŷźŻŹűūƁŮŲźƈ� ŶŮžūũŻųű� ūŹũƀŮŲ�

ű�ŵŮŭźŮźŻŮŹ�ŴűŪŮŹũŴűŰŷūũŶƄ�żźŴŷūűƈ�ūƃŮŰŭũ�ű�ŸŹũūűŴũ�ŹũŪŷŻƄ�ƆŻűž�ųũŻŮŬŷŹűŲ�
űŶŷźŻŹũŶſŮū��ŞũŹũųŻŮŹŶŷ��ƀŻŷ�ū�ŹũŰūűŻƄž�ŹŮŬűŷŶũž�ŭŮŽűſűŻ�ųũŭŹŷū�ŰŭŹũūŷŷžŹũ-
ŶŮŶűƈ�ū�ŪŷŴƅƁŷŲ�ŵŮŹŮ�ųŷŵŸŮŶźűŹżŮŻźƈ�ŸŹűŮŰůűŵű��ŋ������Ŭ��żŭŮŴƅŶƄŲ�ūŮź�ŵű-
ŬŹũŶŻŷū�źŹŮŭű�ūŹũƀŮŲ�ŭŷźŻűŬũŴ�����ū�őŰŹũűŴŮ�����Ƞ�ŖŷūŷŲ�ŐŮŴũŶŭűű�����Ƞ�őŹŴũŶ-
ŭűű�����Ƞ�ŖŷŹūŮŬűű�����Ƞ�ŉūźŻŹũŴűű������Ƞ�Śšŉ��%XFKDQ�HW�DO��������S������
ŞŷŻƈ�ŵŶŷŬűŮ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�ūūŮŭŮŶƄ�ū�źűŴż�ƀŹŮŰūƄƀũŲŶƄž�ŷŪźŻŷ-

ƈŻŮŴƅźŻū�ű�ŰũŭżŵũŶƄ�ųũų�ųŹũŻųŷźŹŷƀŶƄŮ��ūŮŴűųũ�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻƅ�űž�ŪŷŴŮŮ�ŭŴűŻŮŴƅ-
ŶŷŬŷ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ��ōũůŮ�Ŷũ�ŽŷŶŮ�ŶũƀũūƁŮŬŷźƈ�ū�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�źŻŹũŶũž�ŸŷźŴũŪŴŮŶűƈ�
ųũŹũŶŻűŶŶƄž� ŵŮŹ� ŰũŹżŪŮůŶƄŮ� ƆųźŸŮŹŻƄ� ŸŹŷŬŶŷŰűŹżƇŻ� ŸŹŷŭŷŴůŮŶűŮ� ŭŮŲźŻūűƈ�
ųŷŶŻŹ��ŵűŬŹũſűŷŶŶƄž� űŶűſűũŻűū� Ŷũ� ŵŶŷŬűŮ� ŵŮźƈſƄ�� ŋŷŰŵŷůŶƄ� ŶŷūƄŮ� ūŷŴŶƄ�
ƆŸűŭŮŵűű�Ŷũ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŵ�ŚŮūŮŹŮ��ŮŮ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�Ŷũ�ŧŬŮ��ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�
ū�źŻŹũŶũž�ŉŽŹűųű�
ŚųũŰƄūũŮŻźƈ� ű� ŷźŻũŶŷūųũ� ƆųŷŶŷŵűųű�ŵŶŷŬűž� ŰũųŹƄŻƄž� Ŷũ� ųũŹũŶŻűŶ� źŻŹũŶ�� Řŷ�

ŷſŮŶųũŵ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž� ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�� ŬŴŷŪũŴƅŶũƈ� ŹŮſŮźźűƈ�ŵŷůŮŻ� ŪƄŻƅ� ŬŴżŪůŮ�
ųŹűŰűźũ� ����ȟ����� ŬŬ��� ű� ųũůŭƄŲ� ŵŮźƈſ� ųũŹũŶŻűŶŶƄž� ŵŮŹ� ŶŮźŮŻ� ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�
ŸŷŻŮŹű��ƆųūűūũŴŮŶŻŶƄŮ����ŋŋŘ����ŋŷźźŻũŶŷūŴŮŶűŮ�ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�źŻŹũŶ�ŷůűŭũŮŻ-
źƈ�ŶŮ�ŹũŶŮŮ������Ŭ���Ŷŷ�ŵŷůŮŻ�ŹũźŻƈŶżŻƅźƈ�ű�Ŷũ�ŬŷŭƄ�ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ŵũźƁŻũŪŷū�
ű�ŸŹŷŭŷŴůűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŸũŶŭŮŵűű��ŚůũŻűŮ�źŸŹŷźũ�Ŷũ�ŻŹżŭ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�űŶŷźŻŹũŶŶƄŲ��
ű� ŵŶŷŬŷųŹũŻŶƄŲ� ŹŷźŻ� ŪŮŰŹũŪŷŻűſƄ� ŸŷŭŹƄūũƇŻ� ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ� ŷźŶŷūũŶűƈ� ŵű-
ŬŹũſűű�ŵŶŷŬűž�ųũŻŮŬŷŹűŲ�źŸŮſűũŴűźŻŷū��ŋ�ƆŻŷŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŸŷųũŰũŻŮŴƅŶƄ�żųũŰƄ�
ō��śŹũŵŸũ��ŶũŸŹũūŴŮŶŶƄŮ�Ŷũ�ŸŹűŷźŻũŶŷūųż�ūƃŮŰŭũ�ū�Śšŉ�űŶŷźŻŹũŶſŮū��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�
ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŬŹżŸŸ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū��ź�ſŮŴƅƇ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŲ�ű�ūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŹũŪŷŻƄ��ųŷŻŷ-
ŹƄŮ�ŪƄŴű�ŸŹűŶƈŻƄ�ū�ũŸŹŮŴŮ�ű�űƇŶŮ������Ŭ��ŭŴƈ�ŰũƂűŻƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�ŵŮźŻŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮ-
Ŷűƈ��ŚųũůŮŻźƈ�ű�ŹŮŰųŷ�żźųŷŹŮŶŶũƈ�ŸũŶŭŮŵűŮŲ�ſűŽŹŷūűŰũſűƈ�ƆųŷŶŷŵűųű�ű�ŸŮŹŮūŷŭ�
ŰũŶƈŻŷźŻű�ū�ŹŮůűŵ�ŷŶ�ŴũŲŶ��ũ�ŻũųůŮ�ŸŮŹŮŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�ŵŮźŻŶƄŮ�ųũŭŹƄ�ŬŴŷŪũŴƅ-
ŶƄž�ſŮŸŷƀŮų� źŻŷűŵŷźŻű��ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűŮ�ŵŶŷŬűž�űŰ� ųŷŻŷŹƄž�ŪƄŴŷ�ŶũŹżƁŮŶŷ�
ŸŹŮųŹũƂŮŶűŮŵ�ųŷŵũŶŭűŹŷūŷų�ŷŪźŴżůűūũƇƂűž�űž�ŰũŹżŪŮůŶƄž�źŸŮſűũŴűźŻŷū�
ŋ�Żŷ�ůŮ� ūŹŮŵƈ�� źżƂŮźŻūżƇƂűŲ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄŲ� źŸŹŷź�Ŷũ�ŽũŹŵũſŮūŻűƀŮźųűŮ�

ŸŹŮŸũŹũŻƄ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ūũųſűŶƄ�ŷŻ�ųŷŹŷŶũūűŹżźũ��ŷŪŷŹżŭŷūũŶűŮ�ŭŴƈ�ŰŭŹũūŷŷžŹũ-
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ő��Ř��şũŸŮŶųŷ���śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�ųŹűŰűźŷū

ŶŮŶűƈ��ŪűŷŻŮžŶŷŴŷŬűű��ſűŽŹŷūƄŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ű�ŭŹ���ũ�ŻũųůŮ�ŸŹŷŭżųſűƇ�źŵŮůŶƄž�
ŷŻŹũźŴŮŲ�ŷŻųŹƄūũŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŭŴƈ�ŵűŬŹũſűű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū�ū�ƆŻű�źŮųŻŷŹũ�
ŸŷźŴŮ�źŶƈŻűƈ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŲ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�
ŖŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻƅ�ūŷŰŵŷůŶƄž�źŹŷųŷū�ŷųŷŶƀũŶűƈ�ŸũŶŭŮŵűű��ŶŮŸŹŮŭźųũŰżŮŵŷźŻƅ�

ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄž�ŸŷźŴŮŭźŻūűŲ�źŸŹŷūŷſűŹŷūũŶŶŷŲ�ŮŲ�ŹŮſŮźźűű�ű�ŶŮƈźŶŷźŻƅ�ŸŹŮŭźŻũū-
ŴŮŶűŲ�ŷ�Żŷŵ��ųũųűŵ�ŪżŭŮŻ�mŵűŹ�ŸŷźŴŮ�ųŷŹŷŶũūűŹżźũ}��ŷźŻũūŴƈƇŻ�ŻżŵũŶŶƄŵű�ű�ŸŮŹ-
źŸŮųŻűūƄ� ŸŮŹŮŭūűůŮŶűŲ� źŸŮſűũŴűźŻŷū�� ŖŮźŷŵŶŮŶŶŷ�� ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű� ūŷŰŹŷůŭŮŶűƈ�
ƆųŷŶŷŵűųű�ŸŷźŴŮ�ŸŷŪŮŭƄ�Ŷũŭ�ŸũŶŭŮŵűŮŲ�ű�ŸŹŷƀűŮ� ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ŪżŭżŻ�
źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷŵż�ūŷźźŻũŶŷūŴŮŶűƇ�ŵűŬŹũſűű�Żũųűž�ŹũŪŷŻŶűųŷū��ūŮŹŷ-
ƈŻŶŷ��ŪŷŴŮŮ�ŪƄźŻŹŷŵż��ƀŮŵ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūũ�ŸŷŻŷųŷū��żƀűŻƄūũƈ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶŷźŻƅ�Żũ-
ŴũŶŻŷū��Ŗŷ��ŶũūŮŹŶŷ��ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ūŷŰŷŪŶŷūƈŻźƈ�ū�ŷŪŶŷūŴŮŶŶŷŵ�ŽŷŹŵũŻŮ��Űũŭũūũ-
Ůŵŷŵ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅƇ�źŴŮŭŷūũŶűƈ�źŻŹŷŬűŵ�źũŶűŻũŹŶŷ��ƆŸűŭŮŵűƀŮźųűŵ�ŸŹũūűŴũŵ��
ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ� źŪũŴũŶźűŹŷūũŶŶŷŬŷ� żƀŮŻũ� ŭűŽŽŮŹŮŶſűŹŷūũŶŶƄž� űŶŻŮŹŮźŷū� ŹũŰŶƄž�
ŬŹżŸŸ� źŻŹũŶ��ŭŷŶŷŹŷū� ű� ŹŮſűŸűŮŶŻŷū� ŻũŴũŶŻŷū�� źŷŰŭũŶűŮŵ� ſűŽŹŷūƄž� ŸŴũŻŽŷŹŵ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŸŮŹŮŵŮƂŮŶűƈŵű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū�ű�ŭŹ�
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ű�ƀűźŴŮŶŶŷźŻű�ūƄźŷųŷŷŪŹũŰŷūũŶŶƄž�ŵűŬŹũŶŻŷū�ű�ŰũŵŮŻŶƄŵ�ūųŴũŭŷŵ�ŸŷźŴŮŭŶűž�
ū�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ŸŹűŶűŵũƇƂűž�źŻŹũŶ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŬŷ�ŚŮūŮŹũ��ŗŭŶũųŷ�Ŷũ�
űźžŷŭŮ�ƆŻŷŬŷ�ŸŮŹűŷŭũ�Ÿŷŭ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮŵ�ŸũŶŭŮŵűű�ŸŹŮŹƄūũŮŻźƈ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�ŸŮ-
ŹŮŭūűůŮŶűŲ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŸŮŹŮŵŮƂŮ-
Ŷűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ŸŹŷƈūŴƈŮŻ�Ūŷ˃ŴƅƁżƇ�ũūŻŷŶŷŵŶŷźŻƅ�ŷŻ�ƆųźŻŹũŷŹŭűŶũŹŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū��
ƀŮŵ�ŭŹżŬűŮ�ŴƇŭźųűŮ�ŸŷŻŷųű�
ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�ŮƂŮ�ŭŷ�ŸũŶŭŮŵűű�ŷŪŷŰŶũƀűŴűźƅ�ŶŮŪŴũŬŷŸŹűƈŻŶƄŮ�ŭŴƈ�ſŮŴŷŬŷ�Źƈŭũ�

ŷŻŭũƇƂűž�źŻŹũŶ�ŧŬũ�ƈūŴŮŶűƈ��ŻũųűŮ�ųũų�ŬűŸŮŹŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�űž�ŵŷŴŷŭƄž�ŷŪŹũŰŷ-
ūũŶŶƄž�ŬŹũůŭũŶ�ű�ŬűŸŮŹŻŹŷŽűŹŷūũŶŶŷźŻƅ�űźžŷŭƈƂűž�űŰ�Ŷűž�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄž�
ŸŷŻŷųŷū��ŋŷŰŵŷůŶŷ��ŹũŭűųũŴƅŶƄŮ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ūūŮŭŮŶ-
ŶƄŮ�ū�żźŴŷūűƈž�ŸũŶŭŮŵűű��ŸŷŭźŸżŭŶŷ�ūźųŹƄŴű�ŵűŬŹũſűŷŶŶƄŮ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűƈ�ŬŴŷ-
ŪũŴűŰũſűű�ű�ŭũŴű�ŷŻūŮŻ�Ŷũ�ŰũŸŹŷź�ŬŷźżŭũŹźŻū��ŶŮźżƂűž�ŪŷŴƅƁŷŲ�żŹŷŶ�ŷŻ�ƆŵűŬŹũ-
ſűű�ŻũŴũŶŻŷū��Ŷũ�ŮŮ�źŭŮŹůűūũŶűŮ��ŋ�ƆŻŷŵ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŷŶű�ŵŷŬżŻ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅźƈ�
ųũų�ŸŹŮŭūŮźŻŶűų�ŸŹŮŭźŻŷƈƂűž�ųũŹŭűŶũŴƅŶƄž�ŸŮŹŮŵŮŶ��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŸŹŷŬŶŷŰű-
ŹżŮŵƄŮ�ŸŷŻŮŹű�źŻŹũŶ��ŭŷŶŷŹŷū�ū�ŭŮŶŮůŶƄž�ŸŮŹŮūŷŭũž�ŵűŬŹũŶŻŷū�űŰ�Űũ�ŷźŻũŶŷūųű�
űž�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűŲ�ŷŪżźŴŷūŴűūũƇŻ� ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶŷźŻƅ� ƆŻűž� ŬŷźżŭũŹźŻū�ŶŮ� ū�ŸŮ-
ŹŮųŹƄŻűű� ƆŻűž�ŸŮŹŮŵŮƂŮŶűŲ�� ũ� ū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�ŪŷŴŮŮ� ŬűŪųűž�ű� ƆŽŽŮųŻűūŶƄž�
ŵŮžũŶűŰŵŷū�żŸŹũūŴŮŶűƈ�űŵű��ő��ūŮŹŷƈŻŶŷ��ŶŷūƄŮ�żźŴŷūűƈ�ŪżŭżŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�
ŰũŸżźųż�ŸŹŷŭūűŬũŮŵŷŲ�ŗŗŖ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŲ�ŵŷŭŮŴű�żŸŷŹƈŭŷƀŮŶŶŷŲ��ŪŮŰŷŸũźŶŷŲ�ű�ŷŻ-
ūŮŻźŻūŮŶŶŷŲ�ŵűŬŹũſűű�ű�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű��ŷŪŮƂũƇƂŮŲ�ūūŮźŻű�ū�ŶŷūŷŮ�ŹżźŴŷ�ŸŮŹŮŵŮ-
ƂŮŶűƈ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŌŷŶŻŵũžŮŹ��Ŏ��š���ŌŹűƁűŶ��ő��ŋ���şũŸŮŶųŷ�ő��Ř���ŹŮŭ�����������ŚŷſűũŴƅŶƄŲ�ųŷŶŻŮųźŻ�ƆųŷŶŷŵű-
ƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŕ���őŕŦŕŗ�řŉŖ�

Śũŭŷūũƈ��Ŏ��Ś���ŚũżŻųűŶũ��ŋ��ŉ���ŐŮŶųŷū��ŉ��ř����������ŝŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŶŷūŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű��
ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ūƄŰŷūƄ��ŕ���őŕŦŕŗ�řŉŖ�

şũŸŮŶųŷ��ő��Ř���ŚũżŻųűŶũ��ŋ��ŉ����������śŹũŶźŬŹũŶűƀŶũƈ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�ū�źŽŮŹŮ�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ��
ŠŮŴŷūŮų��ŚŷŷŪƂŮźŻūŷ��ŜŸŹũūŴŮŶűŮ����������ȟ���
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$LJOHSLHUUH��5��HW�DO����������$�*OREDO�3URˋOH�RI�(PLJUDQWV�WR�2(&'�&RXQWULHV��2(&'�6RFLDO��
(PSOR\PHQW�DQG�0LJUDWLRQ�:RUNLQJ�3DSHU�

$OHVLQD��$���+DUQRVV��-���5DSRSRUW��+����������%LUWKSODFH�'LYHUVLW\�DQG�(FRQRPLF�3URVSHULW\��,Q�,=$�
'3��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���VFKRODU�KDUYDUG�HGX�ˋOHV�DOHVLQD�ˋOHV�ELUWKSODFHGLYHUVLW\SURVSHULW
\MRHJUHYLVHGDXJ���SGI�

$UVODQ��&��HW�DO����������$�1HZ�3URˋOH�RI�0LJUDQWV�LQ�WKH�$IWHUPDWK�RI�WKH�5HFHQW�(FRQRPLF�&ULVLV��
2(&'�6RFLDO��(PSOR\PHQW�DQG�0LJUDWLRQ�:RUNLQJ�3DSHU�������5HWULHYHG�IURP�KWWS���G[�GRL�
RUJ����������M[W�W�QQMU��HQ

%DLOH\��$���0XOGHU��&����������+LJKO\�6NLOOHG�0LJUDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�*OREDO�1RUWK�DQG�6RXWK��*HQGHU��
/LIH�&RXUVHV�DQG�,QVWLWXWLRQV��-RXUQDO�RI�HWKQLF�DQG�PLJUDWLRQ�VWXGLHV��������������ȟ�����

%&*���������'HFRGLQJ�JOREDO�WDOHQW�������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���LPDJH�VUF�EFJ�FRP�,PDJHV�%&*�
'HFRGLQJ��*OREDO��7DOHQW������-XQ�����BWFP�ȟ�������SGI

%KDJZDWL��-���5RGULJXH]��&����������:HOIDUH��7KHRUHWLFDO�$QDO\VHV�RI�WKH�%UDLQ�'UDLQ��-RXUQDO�RI�
'HYHORSPHQW�(FRQRPLFV�����������ȟ����

%U]R]RZVNL��-����������%UDLQ�'UDLQ�RU�%UDLQ�*DLQ"�7KH�1HZ�(FRQRPLFV�RI�%UDLQ�'UDLQ�5HFRQVLGHUHG��
�2FWREHU������������5HWULHYHG�IURP�KWWS���G[�GRL�RUJ���������VVUQ��������

%XFKDQ��-��HW�DO����������/DERXU�0DUNHW�&KDQJH�DQG�WKH�,QWHUQDWLRQDO�0RELOLW\�RI�+HDOWK�:RUNHUV��
+HDOWK�)RXQGDWLRQ�ZRUNLQJ�SDSHU�����5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�KHDOWK�RUJ�XN�VLWHV�GHIDXOW�ˋOHV�
XSORDG�SXEOLFDWLRQV������/DERXU���PDUNHW���FKDQJH���DQG���WKH���LQWHUQDWLRQDO���
PRELOLW\���RI���KHDOWK���ZRUNHUV���:RUNLQJ���3DSHUB��SGI

'RFTXLHU��)���0DUIRXN��$����������,QWHUQDWLRQDO�0LJUDWLRQ�E\�(GXFDWLRQ�$WWDLQPHQW������ȟ������,Q�
,QWHUQDWLRQDO�0LJUDWLRQ��5HPLWWDQFHV�DQG�WKH�%UDLQ�'UDLQ��SS�����ȟ������:DVKLQJWRQ��:RUOG�%DQN�

'RFTXLHU��)���5DSRSRUW��+����������*OREDOL]DWLRQ��%UDLQ�'UDLQ��DQG�'HYHORSPHQW��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�
/LWHUDWXUH������������ȟ����

(XURVWDW���������0LJUDQW�LQWHJUDWLRQ�VWDWLVWLFV��/X[HPEXUJ��(XURVWDW�
)ORULGD��5����������7KH�)OLJKW�RI�WKH�&UHDWLYH�&ODVV��7KH�1HZ�*OREDO�&RPSHWLWLRQ�IRU�7DOHQW��1HZ�
<RUN��+DUSHU&ROOLQV�

*DPOHQ��$����������0LJUDWLRQ�DQG�0RELOLW\�DIWHU�WKH������3DQGHPLF��7KH�(QG�RI�DQ�$JH"�8QLYHUVLW\�
RI�2[IRUG��&HQWUH�RQ�0LJUDWLRQ��3ROLF\�DQG�6RFLHW\��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�FRPSDV�R[�DF�
XN������PLJUDWLRQ�DQG�PRELOLW\��DIWHU�WKH������SDQGHPLF�WKH�HQG�RI�DQ�DJH���

+DQVRQ��*����������7KH�(FRQRPLF�&RQVHTXHQFHV�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO�0LJUDWLRQ�RI�/DERU��$QQXDO�
5HYLHZ�RI�(FRQRPLFV��������ȟ�����5HWULHYHG�IURP�KWWS���LUSVKRPH�XFVG�HGX�IDFXOW\�JRKDQVRQ�
$5(,PPLJUDWLRQ+DQVRQ�����SGI

.HUU��:����������7KH�*LIW�RI�*OREDO�7DOHQW��6WDQIRUG��6WDQIRUG�%XVLQHVV�%RRNV�

.LQJ��5����������7KHRULHV�DQG�7\SRORJLHV�RI�0LJUDWLRQ��$Q�2YHUYLHZ�DQG�D�3ULPHU��:LOO\�%UDQGW�
6HULHV�RI�:RUNLQJ�3DSHUV�LQ�,QWHUQDWLRQDO�0LJUDWLRQ�DQG�(WKQLF�5HODWLRQV��0DOP¸��0DOP¸�8QLYHUVLW\�

1DWKDQ��0����������7KH�(FRQRPLFV�RI�6XSHU��'LYHUVLW\��)LQGLQJV�IURP�%ULWLVK�&LWLHV������ȟ������
6(5&�'LVFXVVLRQ�3DSHU�����5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�VSDWLDOHFRQRPLFV�DF�XN�WH[WRQO\�6(5&�
SXEOLFDWLRQV�GRZQORDG�VHUFGS�����SGI

2(&'���������6HWWOLQJ�LQ�������,QGLFDWRUV�RI�,PPLJUDQW�,QWHJUDWLRQ��3DULV��2(&'�3XEOLVKLQJ�
2(&'������D���(GXFDWLRQ�DW�D�*ODQFH�������3DULV��2(&'�3XEOLVKLQJ�
2(&'������E���+RZ�GR�2(&'�&RXQWULHV�&RPSDUH�LQ�7KHLU�$WWUDFWLYHQHVV�IRU�7DOHQWHG�0LJUDQWV"�
0LJUDWLRQ�3ROLF\�'HEDWHV��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�RHFG�RUJ�HOV�PLJ�PLJUDWLRQ��SROLF\�
GHEDWHV����SGI

2]JHQ��&���1LMNDPS��3���	�3RRW�-����������0HDVXULQJ�&XOWXUDO�'LYHUVLW\�DQG�LWV�,PSDFW�RQ�,QQRYDWLRQ��
5HWULHYHG�IURP��KWWS���IWS�L]D�RUJ�GS�����SGI

3Z&���������7KH�7DOHQW�&KDOOHQJH��5HEDODQFLQJ�6NLOOV�IRU�WKH�'LJLWDO�$JH��3Z&ȢV���VW�&(2�6XUYH\��
7DOHQW��������5HWULHYHG�IURP�ZZZ�FHRVXUYH\�SZFZZ�FHRVXUYH\�SZF
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6D[HQLDQ��$��/����������)URP�%UDLQ�'UDLQ�WR�%UDLQ�&LUFXODWLRQ��7UDQVQDWLRQDO�&RPPXQLWLHV�DQG�
5HJLRQDO�8SJUDGLQJ�LQ�,QGLD�DQG�&KLQD��6WXGLHV�LQ�&RPSDUDWLYH�,QWHUQDWLRQDO�'HYHORSPHQW���������
��ȟ���

6ROLPDQR��$����������7KH�,QWHUQDWLRQDO�0RELOLW\�RI�7DOHQW��1HZ�<RUN��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�
6WDUN��2���6LPRQ�)DQ��&����������/RVVHV�DQG�*DLQV�WR�'HYHORSLQJ�&RXQWULHV�IURP�WKH�0LJUDWLRQ�
RI�(GXFDWHG�:RUNHUV��$Q�2YHUYLHZ�RI�5HFHQW�5HVHDUFK��DQG�1HZ�5HˌHFWLRQV��=()�'LVFXVVLRQ�
3DSHUV�RQ�'HYHORSPHQW�3ROLF\�

7KH�*OREDO�7DOHQW�&RPSHWLWLYHQHVV�,QGH[�����ȟ�������������,16($'�
7VDSHQNR�,����������&URVV��%RUGHU�0RELOLW\��8SGDWLQJ�WKH�)RUPDW��+HUDOG�RI�WKH�5XVVLDQ�$FDGHP\�
RI�6FLHQFHV������������ȟ����

7XFFLR��0����������0HDVXULQJ�DQG�$VVHVVLQJ�7DOHQW�$WWUDFWLYHQHVV�LQ�2(&'�&RXQWULHV��2(&'�6RFLDO��
(PSOR\PHQW�DQG�0LJUDWLRQ�:RUNLQJ�3DSHU��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�RHFG�RUJ�PLJUDWLRQ�PLJ�
0HDVXULQJ�DQG��$VVHVVLQJ��7DOHQW��$WWUDFWLYHQHVV�LQ��2(&'�&RXQWULHV�SGI

81���������:RUOG�3RSXODWLRQ�3ROLFLHV�������1�<���81��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�XQ�RUJ�HQ�
GHYHORSPHQW�GHVD�SRSXODWLRQ�SXEOLFDWLRQV�SGI�SROLF\�:RUOGB3RSXODWLRQB3ROLFLHVB�����SGI

:HLQDU��$���.OHNRZVNL�YRQ�.RSSHQIHOV��$����������+LJKO\��VNLOOHG�0LJUDWLRQ��EHWZHHQ�6HWWOHPHQW�DQG�
0RELOLW\��6SULQJHU��,0,6&2(�5HVHDUFK�6HULHV�

<XUHYLFK��0��$���0DODNKRY��9��$���$XVKNDS��'��6����������*OREDO�([SHULHQFH�LQ�,QWHUDFWLRQ�ZLWK�
&RPSDWULRW�6FLHQWLVWV��/HVVRQV�IRU�5XVVLD��+HUDOG�RI�WKH�5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV������������ȟ����

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��şũŸŮŶųŷ�ő��Ř��śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�
ųŹűŰűźŷū��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������9RO������1R�����3S��������

&5266�%25'(5�029(0(176�2)�7$/(176�$1'�&+$//(1*(6�2)�1(:�
&5,6(6
,��ř��7VDSHQNR
,ULQD�ř��7VDSHQNR��3ULPDNRY�1DWLRQDO�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�RI�:RUOG�(FRQRP\�DQG�,QWHUQDWLRQDO�
5HODWLRQV��5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��3URIVRX]QD\D�6W�������0RVFRZ����������5XVVLD��
(�PDLO��WVDSHQNR#LPHPR�UX��25&,'�����ȟ����ȟ����ȟ���;
$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH�UHVHDUFK�ZDV�FDUULHG�RXW�WKURXJK�WKH�ˋQDQFLDO�VXSSRUW�RI�WKH�5XVVLDQ�
)RXQGDWLRQ�RI�IXQGDPHQWDO�UHVHDUFK��3URMHFW�ɏ���ȟ��ȟ�������3RVLWLRQ�DQG�UROH�RI�SRSXODWLRQ�
LQWHOOHFW�ZLWKLQ�WKH�V\VWHP�RI�IDFWRUV�RI�QDWLRQDO�GHYHORSPHQW��

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�LV�GHYRWHG�WR�PDLQ�IDFWRUV��WUHQGV�DQG�FKDOOHQJHV�RI�FURVV��ERUGHU�PRYH-
PHQWV�RI�SURIHVVLRQDOV�LQ�WKH�ˋUVW�WZR�GHFDGHV�RI�WKH���VW�FHQWXU\��LQFOXGLQJ�WKH�WLPH�RI�WKH�
&29,'����SDQGHPLF�RXWEUHDN��7KHVH�LVVXHV�DUH�GHDOW�ZLWK�ZLWKLQ�WKH�IUDPHZRUN�RI�LQWHUFRXQ-
WU\�DQG�LQWHUWHPSRUDO�FRPSDULVRQV�EDVHG�RQ�WKH�DQDO\VLV�RI�ELJ�GDWD�DUUD\��0RVW�RI�WKLV�SHULRG�
LV�PDUNHG�E\�D�G\QDPLF�LQFUHDVH�LQ�WKH�QXPEHU�RI�KLJKO\�HGXFDWHG�PLJUDQWV�LQ�WKH�FRXQWULHV�RI�
WKH�JOREDO�1RUWK�Ƞ�ZKLFK�ZDV�PRUH�LQWHQVLYH�DQG�VXVWDLQDEOH�WKDQ�RI�RWKHU�VRFLDO�JURXSV��7KLV�
SURFHVV�ZDV�GXH�WR�D�KLJK�GHPDQG�RI�WKH�GHYHORSHG�FRXQWULHV
�HFRQRPLHV�IRU�WDOHQWV�DQG�DFWLYH�
VWLPXODWLRQ�RI�WKHLU�LQˌRZ�IURP�DEURDG��VSUHDG�RI�FLUFXODWLRQ��LQFOXGLQJ�QRQ�PLJUDWLRQ�IRUPV�
RI�PRELOLW\��RI�KLJKO\�HGXFDWHG�ZRUNHUV��HWF��$W�WKH�VDPH�WLPH��VXFK�IDFWRUV�DV�WKH�HFRQRPLF�
GHYHORSPHQW�RI�GRQRU�FRXQWULHV��WKHLU�PHDVXUHV�WR�OLPLW�WKH�HPLJUDWLRQ�RI�WDOHQWV��VSUHDG�RI�
ȤGLJLWDO�PLJUDWLRQȥ��GHJOREDOL]DWLRQ�SURFHVVHV��HWF��ZRUNHG�WR�VORZ�GRZQ�WKH�G\QDPLFV�RI�WKLV�
SURFHVV��)RUHLJQ�ERUQ�WDOHQWV�XVXDOO\�PDNH�D�VLJQLˋFDQW�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�HFRQRPLF�GHYHO-
RSPHQW�RI�KRVW�FRXQWULHV��ZKLFK�LV�FRQWUDVWHG�ZLWK�ORVVHV�RI�VHQGLQJ�FRXQWULHV�FDXVHG�E\�WKH�
K\SHUPRELOLW\�RI�0LOOHQQLDOV�DQG�H[FHVVLYH� OHYHOV�RI� LQWHOOHFWXDO�HPLJUDWLRQ� IURP�D�QXPEHU�
RI�FRXQWULHV�LQ�WKH�6RXWK��$W�WKH�VDPH�WLPH��PRELOLW\�LV�D�PXOWLGLPHQVLRQDO�SURFHVV�WKDW�HP-
EUDFHV�PLJUDWLRQ�LQWHUGHSHQGHQFH�RI�WKH�6WDWHV�LQYROYHG�LQ�LW��UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�ˌRZV�RI�
PLJUDQWV��ˋQDQFH�DQG�WHFKQRORJ\��SDUWLFLSDWLRQ�RI�PDQ\�FRXQWULHV��LQFOXGLQJ�5XVVLD��LQ�WKHVH�



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

ő��Ř��şũŸŮŶųŷ���śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�ųŹűŰűźŷū

PRYHPHQWV�ERWK�DV�GRQRUV�DQG�UHFLSLHQWV��GLIIHUHQFH�RI�HIIHFWV�RI�WKH�ˌRZV�RI�GLIIHUHQW�FDW-
HJRULHV�RI�VSHFLDOLVWV��HWF��$FFRUGLQJO\��EDODQFLQJ�WKH�DGYDQWDJHV�DQG�ULVNV�RI�PRYHPHQWV�RI�
VXFK�ZRUNHUV�DQG�QHJRWLDWLQJ�WKH�LQWHUHVWV�RI�WKH�SDUWLFLSDWLQJ�FRXQWULHV�DUH�RI�LPSRUWDQFH��
7KH�PRYHPHQW�RI�WDOHQWV��OLNH�RWKHU�KXPDQ�ˌRZV��KDV�GHFOLQHG�VKDUSO\�DV�D�UHVXOW�RI�UHVWULF-
WLRQV�LPSRVHG�WR�FRXQWHU�WKH�VSUHDG�RI�WKH�SDQGHPLF�DQG�WKH�UHVXOWLQJ�HFRQRPLF�VKXWGRZQ��
+RZHYHU��WKH�PRELOLW\�RI�VSHFLDOLVWV��HVSHFLDOO\�KHDOWK�ZRUNHUV��ZDV�PXFK�OHVV�DIIHFWHG�E\�WKHVH�
SURFHVVHV��7KH�SURVSHFWV�IRU�UHVWRULQJ�WKH�PRYHPHQW�RI�SURIHVVLRQDOV�DUH�VHHQ�LQ�FRQMXQFWLRQ�
ZLWK�XSGDWLQJ�LWV�IRUPDW�DQG�UHVWUXFWXULQJ�LWV�JRYHUQDQFH�V\VWHP�
.H\ZRUGV�� FURVV��ERUGHU� PRELOLW\�� PLJUDWLRQ�� KLJKO\� VNLOOHG� ZRUNHUV�� ODERXU� PDUNHW�� QHZ�
WHFKQRORJLHV��LQQRYDWLRQV��FRVWV�RI�WDOHQW�GUDLQ��&29,'����SDQGHPLF��UHFHVVLRQ��UHVWULFWLRQV��
PLJUDWLRQ�JRYHUQDQFH�
'2,������������������������������

5HIHUHQFHV

$LJOHSLHUUH��5��HW�DO����������$�*OREDO�3URˋOH�RI�(PLJUDQWV�WR�2(&'�&RXQWULHV��2(&'�6RFLDO��
(PSOR\PHQW�DQG�0LJUDWLRQ�:RUNLQJ�3DSHU�

$OHVLQD��$���+DUQRVV��-���5DSRSRUW��+����������%LUWKSODFH�'LYHUVLW\�DQG�(FRQRPLF�3URVSHULW\��,Q�,=$�
'3��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���VFKRODU�KDUYDUG�HGX�ˋOHV�DOHVLQD�ˋOHV�ELUWKSODFHGLYHUVLW\SURVSHULW
\MRHJUHYLVHGDXJ���SGI�

$UVODQ��&��HW�DO����������$�1HZ�3URˋOH�RI�0LJUDQWV�LQ�WKH�$IWHUPDWK�RI�WKH�5HFHQW�(FRQRPLF�&ULVLV��
2(&'�6RFLDO��(PSOR\PHQW�DQG�0LJUDWLRQ�:RUNLQJ�3DSHU�������5HWULHYHG�IURP�KWWS���G[�GRL�
RUJ����������M[W�W�QQMU��HQ

%DLOH\��$���0XOGHU��&����������+LJKO\�6NLOOHG�0LJUDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�*OREDO�1RUWK�DQG�6RXWK��*HQGHU��
/LIH�&RXUVHV�DQG�,QVWLWXWLRQV��-RXUQDO�RI�HWKQLF�DQG�PLJUDWLRQ�VWXGLHV��������������ȟ�����

%&*���������'HFRGLQJ�*OREDO�7DOHQW�������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���LPDJH�VUF�EFJ�FRP�,PDJHV�
%&*�'HFRGLQJ��*OREDO��7DOHQW������-XQ�����BWFP���������SGI

%KDJZDWL��-���5RGULJXH]��&����������:HOIDUH��7KHRUHWLFDO�$QDO\VHV�RI�WKH�%UDLQ�'UDLQ��-RXUQDO�RI�
'HYHORSPHQW�(FRQRPLFV�����������ȟ����

%U]R]RZVNL��-����������%UDLQ�'UDLQ�RU�%UDLQ�*DLQ"�7KH�1HZ�(FRQRPLFV�RI�%UDLQ�'UDLQ�5HFRQVLGHUHG��
�2FWREHU������������5HWULHYHG�IURP�KWWS���G[�GRL�RUJ���������VVUQ��������

%XFKDQ��-��HW�DO����������/DERXU�0DUNHW�&KDQJH�DQG�WKH�,QWHUQDWLRQDO�0RELOLW\�RI�+HDOWK�:RUNHUV��
+HDOWK�)RXQGDWLRQ�ZRUNLQJ�SDSHU�����5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�KHDOWK�RUJ�XN�VLWHV�GHIDXOW�ˋOHV�
XSORDG�SXEOLFDWLRQV������/DERXU���PDUNHW���FKDQJH���DQG���WKH���LQWHUQDWLRQDO���
PRELOLW\���RI���KHDOWK���ZRUNHUV���:RUNLQJ���3DSHUB��SGI

'RFTXLHU��)���0DUIRXN��$����������,QWHUQDWLRQDO�0LJUDWLRQ�E\�(GXFDWLRQ�$WWDLQPHQW������ȟ������,Q�
,QWHUQDWLRQDO�0LJUDWLRQ��5HPLWWDQFHV�DQG�WKH�%UDLQ�'UDLQ��SS�����ȟ������:DVKLQJWRQ��:RUOG�%DQN�

'RFTXLHU��)���5DSRSRUW��+����������*OREDOL]DWLRQ��%UDLQ�'UDLQ��DQG�'HYHORSPHQW��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�
/LWHUDWXUH������������ȟ����

(XURVWDW���������0LJUDQW�,QWHJUDWLRQ�6WDWLVWLFV��/X[HPEXUJ��(XURVWDW�
)ORULGD��5����������7KH�)OLJKW�RI�WKH�&UHDWLYH�&ODVV��WKH�1HZ�*OREDO�&RPSHWLWLRQ�IRU�7DOHQW��1HZ�<RUN��
+DUSHU&ROOLQV�

*DPOHQ��$����������0LJUDWLRQ�DQG�0RELOLW\�DIWHU�WKH������3DQGHPLF��7KH�(QG�RI�DQ�$JH"�8QLYHUVLW\�
RI�2[IRUG��&HQWUH�RQ�0LJUDWLRQ��3ROLF\�DQG�6RFLHW\��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�FRPSDV�R[�DF�
XN������PLJUDWLRQ�DQG�PRELOLW\��DIWHU�WKH������SDQGHPLF�WKH�HQG�RI�DQ�DJH���

*RQWPDNKHU��(���*ULVKLQ��,���7VDSHQNR��,���(GV����������6RFLDO
Q\\�NRQWHNVW�HNRQRPLFKHVNRJR�UD]YLWL\D�
Y�;;,�YHNH�>6RFLDO�&RQWH[W�RI�(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�LQ�WKH�;;,�&HQWXU\@��0��,0(02�5$1�

+DQVRQ��*����������7KH�(FRQRPLF�&RQVHTXHQFHV�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO�0LJUDWLRQ�RI�/DERU��$QQXDO�
5HYLHZ�RI�(FRQRPLFV��������ȟ�����5HWULHYHG�IURP�KWWS���LUSVKRPH�XFVG�HGX�IDFXOW\�JRKDQVRQ�
$5(,PPLJUDWLRQ+DQVRQ�����SGI



61ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ő��Ř��şũŸŮŶųŷ���śŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŸŮŹŮŭūűůŮŶűƈ�ŻũŴũŶŻŷū�ű�ūƄŰŷūƄ�ŶŷūƄž�ųŹűŰűźŷū

.HUU��:����������7KH�*LIW�RI�*OREDO�7DOHQW��6WDQIRUG��6WDQIRUG�%XVLQHVV�%RRNV�

.LQJ��5����������7KHRULHV�DQG�7\SRORJLHV�RI�0LJUDWLRQ��$Q�2YHUYLHZ�DQG�D�3ULPHU��:LOO\�%UDQGW�
6HULHV�RI�:RUNLQJ�3DSHUV�LQ�,QWHUQDWLRQDO�0LJUDWLRQ�DQG�(WKQLF�5HODWLRQV��0DOP¸��0DOP¸�8QLYHUVLW\�

1DWKDQ��0����������7KH�(FRQRPLFV�RI�6XSHU��'LYHUVLW\��)LQGLQJV�IURP�%ULWLVK�&LWLHV������ȟ������
6(5&�'LVFXVVLRQ�3DSHU�����5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�VSDWLDOHFRQRPLFV�DF�XN�WH[WRQO\�6(5&�
SXEOLFDWLRQV�GRZQORDG�VHUFGS�����SGI

2(&'���������6HWWOLQJ�LQ�������,QGLFDWRUV�RI�,PPLJUDQW�,QWHJUDWLRQ��3DULV��2(&'�3XEOLVKLQJ�
2(&'������D���(GXFDWLRQ�DW�D�*ODQFH�������3DULV��2(&'�3XEOLVKLQJ�
2(&'������E���+RZ�GR�2(&'�&RXQWULHV�&RPSDUH�LQ�7KHLU�$WWUDFWLYHQHVV�IRU�7DOHQWHG�0LJUDQWV"�
0LJUDWLRQ�3ROLF\�'HEDWHV��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�RHFG�RUJ�HOV�PLJ�PLJUDWLRQ��SROLF\�
GHEDWHV����SGI

2]JHQ��&���1LMNDPS��3���	�3RRW�-����������0HDVXULQJ�&XOWXUDO�'LYHUVLW\�DQG�LWV�,PSDFW�RQ�,QQRYDWLRQ��
5HWULHYHG�IURP��KWWS���IWS�L]D�RUJ�GS�����SGI

3Z&���������7KH�7DOHQW�&KDOOHQJH��5HEDODQFLQJ�6NLOOV�IRU�WKH�'LJLWDO�$JH��3Z&ȢV���VW�&(2�6XUYH\��
7DOHQW��������5HWULHYHG�IURP�ZZZ�FHRVXUYH\�SZFZZ�FHRVXUYH\�SZF

6DGRYD\D��(��6���6DXWNLQD��9��$���=HQNRY��$��5����������)RUPLURYDQLH�QRYR\�VRFLDO
QR\�UHDO
QRVWL��
WHNKQRORJLFKHVNLH�Y\]RY\�>)RUPDWLRQ�RI�D�1HZ�6RFLDO�5HDOLW\��7HFKQRORJLFDO�&KDOOHQJHV@��0��
,0(02�5$1�

6D[HQLDQ��$��/����������)URP�%UDLQ�'UDLQ�WR�%UDLQ�&LUFXODWLRQ��7UDQVQDWLRQDO�&RPPXQLWLHV�DQG�
5HJLRQDO�8SJUDGLQJ�LQ�,QGLD�DQG�&KLQD��6WXGLHV�LQ�&RPSDUDWLYH�,QWHUQDWLRQDO�'HYHORSPHQW���������
��ȟ���

6ROLPDQR��$����������7KH�,QWHUQDWLRQDO�0RELOLW\�RI�7DOHQW��1HZ�<RUN��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�
6WDUN��2���6LPRQ�)DQ��&����������/RVVHV�DQG�*DLQV�WR�'HYHORSLQJ�&RXQWULHV�IURP�WKH�0LJUDWLRQ�
RI�(GXFDWHG�:RUNHUV��$Q�2YHUYLHZ�RI�5HFHQW�5HVHDUFK��DQG�1HZ�5HˌHFWLRQV��=()�'LVFXVVLRQ�
3DSHUV�RQ�'HYHORSPHQW�3ROLF\�

7KH�*OREDO�7DOHQW�&RPSHWLWLYHQHVV�,QGH[�����ȟ�������������,16($'�
7VDSHQNR�,����������&URVV��%RUGHU�0RELOLW\��8SGDWLQJ�WKH�)RUPDW��+HUDOG�RI�WKH�5XVVLDQ�$FDGHP\�
RI�6FLHQFHV������������ȟ����

7VDSHQNR��,���6DXWNLQD��9����������7UDQVJUDQLFKQD\D�PRELO
QRVW
�Y�VIHUH�]GUDYRRKUDQHQL\D�>&URVV�
ERUGHU�0RELOLW\�LQ�+HDOWKFDUH@��&KHORYHN��6RREVKFKHVWYR��8SUDYOHQLH�>+XPDQ��&RPPXQLW\��
0DQDJHPHQW@���������ȟ���

7XFFLR��0����������0HDVXULQJ�DQG�$VVHVVLQJ�7DOHQW�$WWUDFWLYHQHVV�LQ�2(&'�&RXQWULHV��2(&'�6RFLDO��
(PSOR\PHQW�DQG�0LJUDWLRQ�:RUNLQJ�3DSHU��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�RHFG�RUJ�PLJUDWLRQ�PLJ�
0HDVXULQJ�DQG��$VVHVVLQJ��7DOHQW��$WWUDFWLYHQHVV�LQ��2(&'�&RXQWULHV�SGI

81���������:RUOG�3RSXODWLRQ�3ROLFLHV�������1�<���81��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�XQ�RUJ�HQ�
GHYHORSPHQW�GHVD�SRSXODWLRQ�SXEOLFDWLRQV�SGI�SROLF\�:RUOGB3RSXODWLRQB3ROLFLHVB�����SGI

:HLQDU��$���.OHNRZVNL�YRQ�.RSSHQIHOV��$����������+LJKO\��VNLOOHG�0LJUDWLRQ��EHWZHHQ�6HWWOHPHQW�DQG�
0RELOLW\��6SULQJHU��,0,6&2(�5HVHDUFK�6HULHV�

<XUHYLFK��0��$���0DODNKRY��9��$���$XVKNDS��'��6����������*OREDO�([SHULHQFH�LQ�,QWHUDFWLRQ�ZLWK�
&RPSDWULRW�6FLHQWLVWV��/HVVRQV�IRU�5XVVLD��+HUDOG�RI�WKH�5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV������������ȟ����

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

)RU�FLWDWLRQ��7VDSHQNR�,��3��&URVV��%RUGHU�0RYHPHQWV�RI�7DOHQWV�DQG�&KDOOHQJHV�RI�1HZ�&ULVHV��Ƞ�
6RXWK��5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������9RO������1R�����3S��������

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


