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ťōŔŕ�ŗŕŘŘŏŐŘőŏŐ�ōŚŗŔŇŒ�ŘŕŝŏŇŒţŔŢŜ�ŔŇŚő��������ř������ɍ����Ř�������
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ŉ��ŋ��ŘŷžŷŭŶƈ
ŘŷžŷŭŶƈ�ŉŶŶũ�ŋũŭűŵŷūŶũ��ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬźųűŲ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŲ�żŶűūŮŹźűŻŮŻ��
żŴ��ŚŵŷŴƅŶŷŬŷ��ŭ���������Ų�ŸŷŭƃŮŰŭ�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ����������řŷźźűƈ��
(�PDLO��DQQDSKG��#JPDLO�FRP��2&5,'�������������������;

ŉŶŶŷŻũſűƈ��ŋ�źŻũŻƅŮ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�ŸŷŭžŷŭƄ��ŸŹűŵŮŶűŵƄŮ�ų�űźźŴŮŭŷ-
ūũŶűƇ�ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ��ŉūŻŷŹŷŵ�ūūŷŭűŻźƈ�ŭŮŽűŶűſűƈ�ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ�ųũų�ŽŮŶŷ-
ŵŮŶũ��ŸŹŮŭźŻũūŴƈūƁŮŬŷ�źŷŪŷŲ�ųŷŵŸŴŮųź�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹũųŻűų�ū�ūűŹŻżũŴƅŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶ-
źŻūŮ�� źŷŸŹƈůƉŶŶŷŬŷ� ź� ŷŪŷŰŶũƀŮŶűŮŵ� ŸŷŰűſűű� ũųŻŷŹŷū� Ÿŷ� ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ� ű� źŷſűũŴƅŶŷ�
ūũůŶƄŵ�ŸŹŷŪŴŮŵũŵ�ůűŰŶű�ŷŪƂŮźŻūũ��ŋ�ŹũŪŷŻŮ�ũŶũŴűŰűŹżƇŻźƈ�űŭŮű�ŰũŹżŪŮůŶƄž�ũūŻŷŹŷū��
ųũų�ųŴũźźűƀŮźųűž��Żũų�ű�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž��ű�ŸŹŮŭŴũŬũƇŻźƈ�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŸŹŷūŮŹųű�ŻŮŷŹŮŻűƀŮ-
źųűž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄž�ŵŮŻŷŭŷū�ũŶũŴűŰũ�ŸŷŴűŻűųű��ŘŹŮŭźŻũū-
ŴŮŶŶƄŲ�ū�źŻũŻƅŮ�ũŶũŴűŰ�ŸżŪŴűųũſűŷŶŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�Ÿŷ�ŪũŰŮ�ŭũŶŶƄž�6FRSXV�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�
ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ŭűŶũŵűųż�ŹũŰūűŻűƈ�űźźŴŮŭżŮŵŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųű�� ūŮŭżƂűž� ŰũŹżŪŮůŶƄž�űź-
źŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�Ÿŷ�ŻŮŵŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ��ŋƄŪŷŹųũ�Ÿŷ�ųŴƇƀŮūƄŵ�źŴŷūũŵ�
ŸżŪŴűųũſűŲ�űŰ�6FRSXV�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�źŭŮŴũŻƅ�ūƄūŷŭƄ�ŷŪ�ŷźŶŷūŶƄž�ŶũżƀŶƄž�ŽŷųżźűŹŷūųũž�
ū� Źũŵųũž� ŸŹŷŪŴŮŵƄ� �ŽŮŵűŶűŰŵ�� ŸŹŷŻŮźŻƄ�� ŭŮŵŷųŹũŻűƈ� ű� ŭŹ���� ŋ� źŻũŻƅŮ� ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶũ�
ųŴũźźűŽűųũſűƈ�ŶũżƀŶƄž�ŹŷźźűŲźųűž�ƁųŷŴ��ŹũŪŷŻũƇƂűž�ū�Źũŵųũž�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųű��źũŶųŻ��
ŸŮŻŮŹŪżŹŬźųũƈ��ŵŷźųŷūźųũƈ�ű�ųżŪũŶźųũƈ�ƁųŷŴƄ��ŉūŻŷŹ�ŻũųůŮ�ŭũŮŻ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮ�ŷ�ŻŮžŶŷ-
ŷŸŻűŵűźŻűƀŮźųűž�ű�ųŹűŻűƀŮźųűž�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűž�Ÿŷŭžŷŭũž��ū�Źũŵųũž�ųŷŻŷŹƄž�ūŷŰŵŷůŶŷ�
űŰżƀŮŶűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ� ƆŽŽŮųŻŷū�ű� ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ� ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ��ŘŹŷūŮŭŮŶŶƄŲ� ũŶũ-
ŴűŰ�ŴűŻŮŹũŻżŹƄ�ű�ŶũżƀŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ŸŷźūƈƂŮŶŶƄŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ��ŸŹŷŭŮŵŷŶźŻŹűŹŷūũŴ�ŬŮŻŮŹŷŬŮŶŶŷźŻƅ�ŻŷƀŮų�ŰŹŮŶűƈ�ŹŷźźűŲźųűž�ű�Űũ-
ŹżŪŮůŶƄž�ũūŻŷŹŷū�ŷŪ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű��ŹŷŴű�ű�ŵŮźŻŮ�ūűŹŻżũŴƅŶŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ū�ŸŷŴű-
ŻűųŮ��ōŮŴũŮŻźƈ�ūƄūŷŭ�ŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ūƄŹũŪŷŻųű�ųŷŵŸŴŮųźŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ��ŷźŶŷūż�ųŷŻŷ-
ŹŷŬŷ�źŷźŻũūƈŻ�źŵŮƁũŶŶƄŮ�ŵŮŻŷŭƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŹŷŴű�ű�ŵŮźŻũ�ūűŹŻżũŴƅŶŷŬŷ�ũųŻűūűŰŵũ�
ū�ŸŷŴűŻűųŮ��ŚűŶŮŹŬŮŻűƀŮźųűŲ�ƆŽŽŮųŻ�ŷŻ�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűƈ�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄž�ű�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄž�
ŵŮŻŷŭŷū�ŸŷŰūŷŴűŻ�ŸŷūƄźűŻƅ�ųũƀŮźŻūŷ�ŸŹűųŴũŭŶƄž�ŸŷŴűŻŷŴŷŬűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵ��ųűŪŮŹũųŻűūűŰŵ��ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ųŷŵŵżŶűųũſűƈ�

ŋūŮŭŮŶűŮ

Őũ� ųŷŹŷŻųŷŮ� ūŹŮŵƈ� ŷŪƂŮźŻūŷ� ŸŮŹŮƁũŬŶżŴŷ� ū� ŶŷūżƇ� źŻũŭűƇ�ŹũŰūűŻűƈ�� ŦūŷŴƇ-
ſűƈ� źűźŻŮŵƄ� źūƈŰű� ű� ųŷŵŵżŶűųũſűű� ŵŷŭŮŹŶűŰűŹŷūũŴũ� ŸũŻŻŮŹŶƄ�ŵŮůŴűƀŶŷźŻ-
ŶŷŬŷ� ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�� űŰŵŮŶűŴũ� ŵŷŭŮŴű� ŸŷźŻŹŷŮŶűƈ� źūƈŰŮŲ� ŵŮůŭż� ŸŷŴűŻűƀŮ-
źųűŵű�ũųŻŷŹũŵű�ūźŮž�żŹŷūŶŮŲ��őŶŻŮŹŶŮŻ�ŭũūŶŷ�ūƄƁŮŴ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴƄ�ŵŮŬũŸŷŴűźŷū�
ű� źŻũŴ� ŭŷźŻżŸŶƄŵ� ŭŴƈ� ƁűŹŷųűž� źŴŷŮū� ŷŪƂŮźŻūũ�� ŚŮŬŷŭŶƈ� ūűŹŻżũŴƅŶũƈ� ŹŮũŴƅ-
ŶŷźŻƅ�Ƞ�ŶŮŷŻƃŮŵŴŮŵũƈ�ƀũźŻƅ�ůűŰŶű�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�ŭŷŴű�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŋ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŲ�
źŮŻű�ŰũŹŷůŭũƇŻźƈ�ŶŷūƄŮ�ŭűźųżŹźƄ��ŸŹũųŻűųű��ŽŷŹŵƄ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ųŷŻŷŹƄŮ�
ŸŹŮŻūŷŹƈƇŻźƈ�ū�ůűŰŶƅ�ū�ūűŹŻżũŴƅŶŷŵ�ű�ŹŮũŴƅŶŷŵ�űŰŵŮŹŮŶűƈž��řƈŭ�ųŮŲźŷū��Ŷũƀű-
Ŷũƈ�ź�mŉŹũŪźųŷŲ�ūŮźŶƄ}��ŊŷŴŷŻŶŷŲ�ŸŴŷƂũŭű��mŪũŹžũŻŶŷŲ�ŹŮūŷŴƇſűű}��ŸŹŷŻŮźŻŷū�
ū�ŊŮŴũŹżźű�ű�ŭŹ���ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżƇŻ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�ūűŹŻżũŴƅŶƄž�ŸŹũųŻűų�ŸŷŴűŻű-
ƀŮźųŷŬŷ�żƀũźŻűƈ��őźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŷŲ�ŰŭŮźƅ�ūƄźŻżŸũŮŻ�ŷŻūŮŻ�Ŷũ�ūŷŸŹŷź�
ŷ�ūŷŰŵŷůŶƄž�ƆŽŽŮųŻũž�ű�ūũŹűũŶŻũž�ūŴűƈŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ�
Ŷũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŸŹŷſŮźź��ũ�ŻũųůŮ�Ÿŷűźų�ŹŮŴŮūũŶŻŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűž�ŵŮŻŷ-
ŭűų�ŭŴƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�żŹŷūŶƈ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ�ūűŹŻżũŴƅŶƄž�ũųŻűūűźŻźųűž�ŸŹũųŻűų�
şŮŴƅƇ� ŶũźŻŷƈƂŮŲ� ŹũŪŷŻƄ� ŪƄŴŷ� ūƄƈūűŻƅ� ųŴƇƀŮūƄŮ� ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ� ŸŷŴűŻűƀŮ-

źųŷŲ�ŵƄźŴű�ű�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ū�ŷŪŴũźŻű�űŰżƀŮŶűƈ�ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�

ŖŚňŒŏŞŔŇŦ�ŖŕŒŏřŏőŇ



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

ŉ��ŋ��ŘŷžŷŭŶƈ��ŘŷŭžŷŭƄ�ų�űźźŴŮŭŷūũŶűƇ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ű�ƆŽŽŮųŻŷū�ŷŶŴũŲŶ�ũųŻűūűŰŵũȪ

ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ� ųŷŵŵżŶűųũſűű�� ōŴƈ� ŭŷźŻűůŮŶűƈ� ŸŷźŻũūŴŮŶŶŷŲ� ſŮŴű� Ŷũŵű� ŪƄŴű�
ŸŷźŻũūŴŮŶƄ�źŴŮŭżƇƂűŮ�Űũŭũƀű��Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ũŶũŴűŰũ�ŰũŹżŪŮůŶŷŲ�ű�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶŷŲ�
ŶũżƀŶŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹƄ�ű�ŸżŪŴűųũſűŲ�źŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŷ�ŻŮŶŭŮŶſűƈž�
ŹũŰūűŻűƈ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŬŷ�Žŷųżźũ�Ÿŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŮ��ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�
ŷźŶŷūŶƄŮ� ŶũżƀŶƄŮ� ŹŷźźűŲźųűŮ�ƁųŷŴƄ�� ũ� ŻũųůŮ� ŸŹŮŭŴŷůűŻƅ� űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŮ�
ŵŮžũŶűŰŵƄ� ŭŴƈ� ŹũźƁűŹŮŶűƈ� ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűž� ũźŸŮųŻŷū� űŰżƀŮŶűƈ� ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ�ƀŮŹŮŰ�ŸŹűŵŮŶŮŶűŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄž�ŵŮŻŷŭŷū�ū�ŸŷŴűŻŷŴŷŬűű�
ŗŸŹŮŭŮŴƈƈ�źżŻƅ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ��ŵŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷ�ųŷŵŸŴŮų-

źŮ� ūűŹŻżũŴƅŶƄž� ŸŹũųŻűų�� źŷŸŹŷūŷůŭũƇƂűžźƈ� ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű� ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵű��
ŭŮŵŷŶźŻŹũſűŮŲ� ŸŷŰűſűű� Ÿŷ� źŷſűũŴƅŶŷ� ŰŶũƀűŵƄŵ� ūŷŸŹŷźũŵ�� ōŹżŬŷŲ� źŻŷŹŷŶŷŲ�
ŭũŶŶŷŬŷ�ƈūŴŮŶűƈ�ŵŷůŮŻ�ūƄźŻżŸũŻƅ�ŷŸƄŻ�űŶŻŮŬŹũſűŷŶŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ūűŹ-
ŻżũŴƅŶƄž�ũųŻűūűźŻŷū�ź�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�űŶźŻűŻżŻũŵű��ũ�ŻũųůŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�Ŷŷ-
ūƄž� źŮŻŮūƄž� ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűž� űŶźŻűŻżŻŷū� ū� űŶŻŮŹŶŮŻ��ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��
ŶũŸŹűŵŮŹ��ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ŷŪƂŮŶűƈ�ū�ƀũŻũž�űŴű�ŷŶŴũŲŶ��źŷŷŪƂŮźŻūũž�
řũźźŵũŻŹűūũŮŵũƈ�ŸŹŷŪŴŮŵũ��Ŷũ�ŶũƁ�ūŰŬŴƈŭ��ŹũźųŹƄūũŮŻźƈ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ŻŮŷŹűű�źŮ-

ŻŮūŷŬŷ� ŷŪƂŮźŻūũ�� ū� ųŷŻŷŹŷŲ� źŮŻű� ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ� źŷŪŷŲ� ŶŷūƄŲ� ųũŹųũź� źŷſűũŴƅŶŷŲ�
źŻŹżųŻżŹƄ��ŋ�ƆŻŷŵ�ŰũŵŮŻŶũ�ũŶũŴŷŬűƈ�ź�őŶŻŮŹŶŮŻŷŵ��ŷŪƃŮŭűŶƈƇƂűŵ�ŴƇŭŮŲ�űŰ�ŹũŰ-
ŶƄž�źŻŹũŶ��ŪŮŰ�ŷŬŴƈŭųű�ű�Ŷũ�Źƈŭ�ŭŹżŬűž�ŸŹűŰŶũųŷū��ōŹżŬűŵ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŵ�ŷźŶŷ-
ūũŶűŮŵ�ŭŴƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶŮŷűŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ��źųūŷŰƅ�ŸŹűŰŵż�
ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�űŰżƀŮŶƄ�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�ųũų�ŸŴŷƂũŭųű�ŭŴƈ�ųŷŶźŻŹżű-
ŹŷūũŶűƈ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶƄž�űŰŵŮŹŮŶűŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū�ű�ŸŹũųŻűų�

ŗŪŰŷŹ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ
őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ūƄŪŹũŶŶŷŲ�ŻŮŵƄ��ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŮŮ�ŭűŬűŻũŴűŰűŹŷūũŶŶƄŲ�ųŷŶŻŮųźŻ��

źŴŮŭżŮŻ�ŶũƀűŶũŻƅ�ź�ũūŻŷŹŷū��źŽŷŹŵżŴűŹŷūũūƁűž�ŷźŶŷūŶƄŮ�űŭŮű�Ÿŷ�ŸŹŷŪŴŮŵŮ�Ÿŷ-
ŴűŻűƀŮźųŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��Śũŵ�ŽŮŶŷŵŮŶ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ŸŹűūŴŮų�
ūŶűŵũŶűŮ� źŷſűũŴƅŶƄž� żƀŮŶƄž� ūŶũƀũŴŮ� ŸŹŷƁŴŷŬŷ� ŻƄźƈƀŮŴŮŻűƈ�� œũŻũŴűŰũŻŷŹŷŵ�
ŭŴƈ�ŶũżƀŶŷŬŷ�űŶŻŮŹŮźũ�źŻũŴű�ŸŮŹūƄŮ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄŮ�ųũŵŸũŶűű�ű�ūŷŲ�ŶƄ��ŹũŰ-
ūŮŹŶżūƁűŮźƈ�ū�ŸŮŹűŷŭ�ŘŮŹūŷŲ�ŵűŹŷūŷŲ�ūŷŲ�ŶƄ��œ�ŷźŶŷūŷŸŷŴŷůŶűųũŵ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮ-
źųŷŬŷ�ŷźŵƄźŴŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�źŴŮŭżŮŻ�ŷŻŶŮźŻű�Ō��ŔŮŪŷŶũ��ŔŮŪŷŶ��
�������ŹũźźŵŷŻŹŮūƁŮŬŷ�ū�ŹũŪŷŻŮ�mŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŶũŹŷŭŷū�ű�ŵũźź}�ŵũŶűŸżŴƈŻűūŶƄŮ�
ųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶƄŮ� ŸŹũųŻűųű�� ūŴűƈƇƂűŮ� Ŷũ� ųŷŴŴŮųŻűūŶŷŮ� źŷŰŶũŶűŮ�� őŶŻŮŹŮź-
ŶƄŵ� ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ� ŹũŪŷŻũ� Ŝ��ŔűŸŸŵũŶũ�� mŗŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ� ŵŶŮŶűŮ}�� ū� ųŷŻŷŹŷŲ�
źŽŷŹŵżŴűŹŷūũŶƄ� ŷźŶŷūŶƄŮ� ƀŮŹŻƄ� ųŷŶźŻŹżűŹŷūũŶűƈ� źŻŮŹŮŷŻűŸŶŷŬŷ� ŸŷŶűŵũŶűƈ�
ŵűŹũ��ŔűŸŸŵũŶ���������œ�ŽżŶŭũŵŮŶŻũŴűźŻũŵ�ū�ŷŪŴũźŻű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũ-
ſűű�źŴŮŭżŮŻ�ŷŻŶŮźŻű�ŻũųůŮ�ű�Ō��ŔũźźżƆŴũ��ŭũūƁŮŬŷ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ųũų�
ŸŹŷſŮźźżũŴƅŶŷŬŷ�ƈūŴŮŶűƈ�ƀŮŹŮŰ�ŽŷŹŵżŴż��ųŻŷ��ƀŻŷ��ųŷŬŭũ�źŷŷŪƂũŮŻ��Ÿŷ�ųũųŷŵż�ųũ-
ŶũŴż��ųŷŵż�ű�ź�ųũųűŵ�ƆŽŽŮųŻŷŵ"��/DVVZHO���������ŦŻű�ű�ŭŹżŬűŮ�ũūŻŷŹƄ�ŷŸŹŮŭŮŴűŴű�
ŷźŶŷūŶƄŮ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�ŸŷźŻżŴũŻƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųű�
ŋũůŶƄŵű� ŭŴƈ� ŸŷŶűŵũŶűƈ� ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵŷŲ� ŻŮŵƄ� ƈūŴƈƇŻźƈ� űŭŮű� Ŗ��ŔżŵũŶũ��

ŸŹŮŭźŻũūűūƁŮŬŷ�ŷŪƃƈźŶŮŶűŮ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű�ű� źŷŪƄŻűŲ�ųũų�ŵŮŭűũźŷſűũŴƅŶƄŲ�ųŷŶ-
źŻŹżųŻ�� ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŲ� űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄŵű� űŶŻŮŹũųſűƈŵű� �ŔżŵũŶ�� ������ ź�� ������
œŷŵŵżŶűųũſűƈ� ū� ŻŹũųŻŷūųŮ� źŷſűŷŴŷŬũ� ŸŹŮŭźŻũŮŻ� ū� ūűŭŮ� ŻŹűũŭƄ�� źŷŷŪƂŮŶűŮ��
űŶŽŷŹŵũſűƈ�ű�ŸŷŶűŵũŶűŮ��ŔżŵũŶ��������ź��������Ŗ��ŔżŵũŶ�ŰũŻŹũŬűūũŮŻ�ŸŹŷŪŴŮŵż�
ūŴűƈŶűƈ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�Ŷũ�ŮƉ�źūŷŲ�źŻūũ��ŋ�ŶŷūŷŲ�ųŷŵ-
ŵżŶűųũſűŷŶŶŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű�ŻŹũŶźŽŷŹŵűŹżƇŻźƈ�ŽűŰűƀŮźųűŮ�źūŷŲ�źŻūũ�űŶŭűūűŭũ��
ŸŷŰūŷŴƈƈ�mŸŹűźżŻźŻūŷūũŻƅ}�ūŷ�ŵŶŷůŮźŻūŮ�ŵŮźŻ�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ��ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŻŮŹ-



39ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��ŋ��ŘŷžŷŭŶƈ��ŘŷŭžŷŭƄ�ų�űźźŴŮŭŷūũŶűƇ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ű�ƆŽŽŮųŻŷū�ŷŶŴũŲŶ�ũųŻűūűŰŵũȪ

ŹűŻŷŹűũŴƅŶƄŮ�ű�ūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŬŹũŶűſƄ��ŔżŵũŶ��������ź��������ŠŮŹŮŰ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�
Ŗ��ŔżŵũŶũ�ŵŷůŶŷ�ŸŷŶƈŻƅ�źżŻƅ�ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ�ųũų�ŶŷūŷŬŷ�ŻűŸũ�ŻŹũŶźŬŹũŶűƀŶŷ-
Ŭŷ�űŰŵŮŹŮŶűƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��źŷŸŹűƀũźŻŶŷźŻű�ų�źŷŪƄŻűƈŵ�ƀŮŹŮŰ�ŽŷŹŵƄ�ūűŹŻżũŴƅ-
ŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹũųŻűų��ŶũŸŹűŵŮŹ�ŷŶŴũŲŶ��ŽŴŮƁŵŷŪƄ��ŘŷźŻżŴũŻ�ŷ�ųŷŶźŻŹżű-
ŹŷūũŶŶŷŵ�ŸŷŶűŵũŶűű�źŷŪƄŻűŲ�ŷŪŹũƂũŮŻ�Ŷũź�ų�ŽŮŶŷŵŮŶż�ŸŷźŻŸŹũūŭƄ��ųŷŻŷŹƄŲ�
ŷźŷŪŮŶŶŷ�ƈŹųŷ�ŸŹŷƈūŴƈŮŻźƈ�űŵŮŶŶŷ�ū�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŲ�źŮŻű�
őŶŻŮŹŶŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źŷŮŭűŶƈŮŻ�ŴƇŭŮŲ��Ŷŷ�ű�ŰũŸżźųũŮŻ�ŷŪŹũŻŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ�Ƞ�żūŮ-

ŴűƀűūũŮŻ� ŷŸŷźŹŮŭŷūũŶŶŷźŻƅ� źŷſűũŴƅŶƄž� ųŷŶŻũųŻŷū�� Ŧ��ŌűŭŭŮŶź� ŬŷūŷŹűŻ� ŷ� ŻŹũŶź-
ŽŷŹŵũſűű�ųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ŷŻ�Ŵűſũ�ų�Ŵűſż�Ŷũ�ŻűŸ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ŷŻ�
ŷŭŶŷŬŷ�ųŷ�ŵŶŷŬűŵ��ŌűŭŭŮŶź��������ź��������ŜŻŹũŻũ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŷźŶŷūũŶűŲ��ŷŸűźũŶŶũƈ�
źŷſűŷŴŷŬŷŵ��ū�ſűŽŹŷūŷŵ�űŰŵŮŹŮŶűű�ųŷŵŸŮŶźűŹżŮŻźƈ�ŹũźƁűŹƈƇƂűŵźƈ�ųŹżŬŷŵ�ųŷŶ-
ŻũųŻŷū��ųŷŻŷŹƄŲ�Ÿŷ�źūŷŮŲ�źżŻű�ŸŹŮŭźŻũŮŻ�ŶŷūŷŲ�ŽŷŹŵŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ��
ōŴƈ�ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűźŻŷū�żūŮŴűƀŮŶűŮ�ŷžūũŻũ�ũżŭűŻŷŹűű�ŶŮźŮŻ�ŹŮźżŹźŶƄŮ�ūŷŰŵŷůŶŷ-
źŻű��źŸŷźŷŪŶƄŮ�ū�ŶŮųŷŻŷŹŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�ŸŷŭŭŮŹůųż�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅ-
ŶŷźŻű��ŕŮŻŷŭűƀŮźųű�ŹũźźƀűŻũŻƅ�ŸŷŴƅŰż�ũųŻŷŹũ��ūųŴƇƀŮŶŶŷŬŷ�ū�źŮŻŮūżƇ�ųŷŵŵżŶű-
ųũſűƇ��ŵŷůŶŷ�ƀŮŹŮŰ�ŕŮŻųũŴŽũ��ŹũźźŵũŻŹűūũƇƂŮŬŷ�ſŮŶŶŷźŻƅ�źŮŻű��6SXOEHU��������S��
������ŕũŻŮŵũŻűƀŮźųũƈ�ŵŷŭŮŴƅ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ƀũźŻűƀŶŷ�ŹŮƁűŻƅ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵżƇ�ŸŹŷ-
ŪŴŮŵż�ŷŪ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűű�ƆŽŽŮųŻŷū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ�
ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮ� ŷŪ� űŶŻŮŹŶŮŻ��ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ� ųũų� ŷ� ŬŴŷŪũŴƅŶŷŲ� ŭŮŹŮūŶŮ� źŷŰūżƀ-

Ŷŷ�ź�űŭŮƈŵű�ŧ��ŞũŪŮŹŵũźũ��ŹũźźŵũŻŹűūũƇƂŮŬŷ�ŵŮŭűũ�ųũų�űŶŻŮŬŹũſűŷŶŶżƇ�źűŴż��
ųŷŻŷŹũƈ� ŸŹŷŻűūŷŭŮŲźŻūżŮŻ� űŶŭűūűŭżũŴűŰűŹŷūũŶŶƄŵ� źŷſűũŴƅŶƄŵ� ŻŮŶŭŮŶſű-
ƈŵ� �+DEHUPDV�� ������ S�� ���ȟ������ ŚŮŻű� ūƄźŻŹũűūũƇŻ� ŶŷūƄŲ� źŷſűũŴƅŶƄŲ� ųũŹųũź��
ŷŪŮźŸŮƀűūũƇƂűŲ�ŮŭűŶżƇ�ŸŴŷƂũŭųż�ŭŴƈ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűŹŷūũŶŶƄž�
ŬŹżŸŸ�� ŋźƉ� ƆŻŷ� ūŮŭŮŻ� ų� ŹũźƁűŹŮŶűƇ� ƀűźŴũ� żƀũźŻŶűųŷū� ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ� ŸŹŷſŮźźũ�
ƀŮŹŮŰ� ŭűźųżŹźűūŶƄŮ� ŸŹũųŻűųű�� ūűŹŻżũŴƅŶƄŮ� ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ� ŭŮŲźŻūűƈ�� ŸŮŻűſűű��
ŽŴŮƁŵŷŪƄ��ŬŷŴŷźŷūũŶűƈ�ű�Ż��ŭ��ŦŽŽŮųŻƄ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�ŸŹũųŻűų�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷ-
Ŭŷ�ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ�ū�Źũŵųũž�ūűŹŻżũŴƅŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū�ūŷŰŵŷůŶŷ�ŷſŮŶűŻƅ�ƀŮŹŮŰ�
ŸŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŬŹżŸŸƄ�ŵŮŻŷŭŷū�źŷſűũŴƅŶŷ��źŮŻŮūŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�Űũųŷ-
ŶŷŵŮŹŶŷźŻű�ŵŮůŭż�źŷſűũŴƅŶƄŵű�ũųŻŷŹũŵű�ūŶżŻŹű�źŷŷŪƂŮźŻū�
ŘŹŷŶűųŶŷūŮŶűŮ�ſűŽŹŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ū�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ůűŰŶű�ŵŷ-

ŭŮŹŶűŰűŹżŮŻ� ŮƉ� źűźŻŮŵż�� ŦŻű� ŸŹŷſŮźźƄ� ŸŷŴżƀűŴű� ŷŪƃƈźŶŮŶűŮ� ū� ŹũŪŷŻũž� ŕ��œũ-
źŻŮŴƅźũ�� ŹũźźŵũŻŹűūũƇƂŮŬŷ� ŷŪƂŮźŻūŷ� ųũų� źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ� źŷſűũŴƅŶƄž� źŮŻŮŲ��
ōŮųŷŶźŻŹżųſűƈ� űŮŹũŹžűƀŶƄž� ŷźŶŷūũŶűŲ� źŷſűũŴƅŶŷŬŷ� ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ� ŬűŪųűŵű��
ųŷŵŪűŶűŹŷūũŶŶƄŵű� ű� ŻŷŻũŴƅŶƄŵű� ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŵű� űŰŵŮŶŮŶűƈŵű� �œũźŻŮŴź��
������ ź�� ��ȟ����� ŕŷŭŮŹŶűŰũſűƈ� ŸŹũūűŴ� űŬŹƄ� ū� ŸŷŴűŻűųŮ� ŸŷŭŶűŵũŮŻ� ŰŶũƀŮŶűŮ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�űŶŽŷŹŵũſűŮŲ�ű�ŻŮŵ�źũŵƄŵ�ŸŮŹŮźŻŹũűūũŮŻ�źŻŹżųŻżŹż�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ũųŻŷŹŷū��ŕŷůŶŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ű�ŭŹżŬżƇ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƅ�ŶŷūŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�Ƞ�ŮŮ�źŴũ-
Ūũƈ�ŸŷŭųŷŶŻŹŷŴƅŶŷźŻƅ�ſŮŶŰżŹŮ�ű�ũŭŵűŶűźŻŹűŹŷūũŶűƇ��ŦŻŷŻ�ŽũųŻŷŹ�ŪŴũŬŷŭũŹƈ�ŽŮ-
ŶŷŵŮŶż�źũŵŷųŷŵŵżŶűųũſűű�ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŭŴƈ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƅźŻūũ�
ū�ŸŷŴűŻűųŮ�ŬŹżŸŸũŵ�űŶŻŮŹŮźŷū�ű�ũųŻŷŹũŵ��ŶŮ�ŷŪŴũŭũƇƂűŵ�ūƄźŷųŷŲ�ųŷŶſŮŶŻŹũ-
ſűŮŲ�ŹŮźżŹźŷū��œũźŻŮŴƅź��������ź�������ŗŭŶűŵ�űŰ�ŸŷźŴŮŭŶűž�ŸŹűŵŮŹŷū��ŭŮŵŷŶźŻŹű-
ŹżƇƂűž�ŷŸűźũŶŶƄŮ�ƆŽŽŮųŻƄ��ƈūŴƈŮŻźƈ�ųŮŲź�ŸŹŷŻŮźŻŷū�ū�ŞũŪũŹŷūźųŮ�űŰ�Űũ�ũŹŮźŻũ�
Ś��ő��ŝżŹŬũŴũ��ŋŴűƈŶűŮ�ũųŻűūűźŻŷū�Ŷũ�ŵŮŭűũŸŷūŮźŻųż��ŷŹŬũŶűŰũſűƇ�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄž�
ŭŮŲźŻūűŲ� ŷŪŶũŹżůűūũŮŻźƈ� ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ� ū� őŶŻŮŹŶŮŻŮ�� ŉŶũŴűŰ� źŷſűũŴƅŶƄž�
źŮŻŮŲ�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżŮŻ�ŸŷŴűŻűŰũſűƇ�ŸŴŷƂũŭŷų��ŻűŹũůűŹŷūũŶűŮ�ųŷŶŻŮŶŻũ�źŮŻŮūƄŵ�
ŷŪŹũŰŷŵ��őŶŻŮŹŮźŶƄŵ�ū�ŭũŶŶŷŵ�ųŮŲźŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŹŮŰųűŲ�ŹŷźŻ�ũųŻűūŶŷźŻű�Ŷũ�ŶŷūŷŲ�
ŭŴƈ�ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŹƄŶųũ�ŸŴũŻŽŷŹŵŮ�7LN7RN�
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ŉŶũŴűŰ�ŸżŪŴűųũſűŲ�ū�6FRSXV�Ÿŷ�ŰũŸŹŷźż�SROLWLFDO�$1'�RQOLQH�$1'�DFWLYLVP�Ÿŷ-
ųũŰƄūũŮŻ� ŶŮŸŹŮŹƄūŶƄŲ� ŹŷźŻ� űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŬŷ� űŶŻŮŹŮźũ� ų� ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵŷŲ�
Ŷũŵű�ŸŹŷŪŴŮŵŮ��ŶũƀűŶũƈ�ź������Ŭ��ŦŻŷ�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�ŸŮŹūƄŵű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�źŷ-
ŪƄŻűƈŵű�� źŵŷŭŮŴűŹŷūũŶŶƄŵű� ūŷ� ŵŶŷŬŷŵ� ŪŴũŬŷŭũŹƈ� ūűŹŻżũŴƅŶŷŲ� ũųŻűūŶŷźŻű�
�mŉŹũŪźųũƈ�ūŮźŶũ}���ōũŴƅŶŮŲƁűŲ�űŶŻŮŹŮź�ŵŷůŶŷ�źūƈŰũŻƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ź�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ūűŹŻżũŴƅŶŷŲ�ŸŹũųŻűųŷŲ��Ŷŷ�ű� ź�ƁűŹŷųűŵ�ūŶŮŭŹŮŶűŮŵ�űŶŻŮŹŶŮŻ��
ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ū�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ��źŵ��ŹűźżŶŷų��
ŉŶũŴűŰ�ųŴƇƀŮūƄž�źŴŷū�źŻũŻŮŲ�ū�ŪũŰŮ�6FRSXV�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ŽűųźũſűƇ�

űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŬŷ�ūŶűŵũŶűƈ�Ŷũ�űŰżƀŮŶűű�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ��őŶŻŮŹŶŮŻũ�ū�ųŷŶ-
ŻŮųźŻŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ��ūŶűŵũŶűŮ�żŭŮŴƈŮŻźƈ�ŽŮŵűŶűźŻźųŷŲ�Ÿŷ-
ūŮźŻųŮ��ŸŹŷŻŮźŻũŵ��ŭŮŵŷųŹũŻűű��ŬŹũůŭũŶźųŷŵż�ŷŪƂŮźŻūż��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ŸŹŷſŮź-
źũŵ�ū�œűŻũŮ�ű�Śšŉ�ű�Ż��ŭ�
œ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ſűŻűŹżŮŵƄŵ�ũūŻŷŹũŵ�ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ũŵŮŹűųũŶźųűŮ�ű�ŪŹűŻũŶźųűŮ�żƀŮ-

ŶƄŮ��řũŪŷŻƄ�ōů��ŦŹŴ�ŸŷźūƈƂŮŶƄ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŭūűůŮŶűƈŵ��ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŻŹũŶź-
ŽŷŹŵũſűű�ū�ſűŽŹŷūŷŲ�źŹŮŭŮ�ű�ŭűŶũŵűųŮ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�őŶŻŮŹŶŮŻŮ��(DUO��
������S�����ȟ������ōů��ŦŹŴ�űźŸŷŴƅŰżŮŻ�źŵŮƁũŶŶƄŲ�ŻűŸ�ŪŷŴƅƁűž�ŭũŶŶƄž��űŰżƀũƈ�űž�
ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŵű�ű�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŵű�ŵŮŻŷŭũŵű��řŷŴű�ŪŷŴƅƁűž�ŭũŶŶƄž�ū�ŹũźƁű-
ŹŮŶűű� ŸŷŴűŻűƀŮźųűž� ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�� ūŴűƈŶűƇ� źŷſűũŴƅŶƄž� źŮŻŮŲ� Ŷũ� ųŷŴŴŮųŻűū-
ŶƄŮ�ŸŹũųŻűųű��ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵż�ū�źŻŹũŶũž�ŋŷźŻŷųũ�ŸŷźūƈƂŮŶƄ�ŻŹżŭƄ�Ş��ŋ��ŘũŹ-
ųũ��3DUN��������S�����ȟ������ŋ�ŹũŪŷŻũž�ũūŻŷŹ�ƀũźŻŷ�ŷŪŹũƂũŮŻźƈ�ų�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŵ�
ŵŮŻŷŭũŵ� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�� ų� źŮŻŮūŷŵż� ũŶũŴűŰż�� őźźŴŮŭŷūũŶűƈ� ō��ŕŮŹźűũ� ŸŹŮűŵż-
ƂŮźŻūŮŶŶŷ� źŷźŹŮŭŷŻŷƀŮŶƄ� Ŷũ� ŸŹŷŪŴŮŵũž� źŷſűũŴƅŶƄž� ŵŮŭűũ�� ŭŮŵŷųŹũŻűű�� żƀũ-
źŻűƈ��ŉūŻŷŹ�űźŸŷŴƅŰżŮŻ�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŵŮŻŷŭƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŭŴƈ�ŻűŸŷŴŷŬűŰũſűű�
ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűźŻŷū��%DVWRV��0HUFHD��������S������ȟ������
ŚŹŮŭű�ŹŷźźűŲźųűž�ũūŻŷŹŷū�ŵŷůŶŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŶũżƀŶƄž�ƁųŷŴ��œ�ŸŮŹūŷŲ�

ƁųŷŴŮ�ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ŸŮŻŮŹŪżŹůźųűŮ�żƀŮŶƄŮ��ŉ��ŋ��œżŹŷƀųűŶ�űŰżƀũŮŻ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ſűŽ-
ŹŷūŷŬŷ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�ū�żźŴŷūűƈž�źŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ű�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŻŮūŷŬŷ�ŷŪƂŮ-
źŻūũ��ŉūŻŷŹŷŵ�ŷŻŵŮƀũŮŻźƈ�ŭūŷŲ�źŻūŮŶŶŷźŻƅ�ūŴűƈŶűƈ�ſűŽŹŷūűŰũſűű�Ŷũ�żƀũźŻűŮ�ŴƇ-
ŭŮŲ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŵ�ŸŹŷſŮźźŮ�� ź� ŷŭŶŷŲ� źŻŷŹŷŶƄ��ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ŵũźƁŻũŪűŹŷūũŶűŮ�

řűźżŶŷų��řũźŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ŸżŪŴűųũſűŲ�Ÿŷ�ŻŮŵŮ�mŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŷŶŴũŲŶ��
ũųŻűūűŰŵ}�ū�6FRSXV�Ÿŷ�Ŭŷŭũŵ

)LJXUH��'LVWULEXWLRQ�RI�3ROLWLFDO�2QOLQH�$FWLYLVP�3XEOLFDWLRQV�LQ�6FRSXV�E\�<HDU
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ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŸŷūŮźŻųű�ű�ƀűźŴũ�ūŷūŴŮƀŮŶŶƄž�ŬŹũůŭũŶ��ũ�ź�ŭŹżŬŷŲ�Ƞ�ŵŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ�
ŷ�ŻŹżŭŶŷźŻƈž�ū�ŹŮũŴűŰũſűű�űŶűſűũŻűū�ŬŹũůŭũŶ�űŰ�Űũ�ūŷŰŵŷůŶŷŲ�ƆŹŷŰűű�űŶŽŷŹŵũ-
ſűŷŶŶŷŲ�ŸŷūŮźŻű���œżŹŷƀųűŶ���������ō��Ś��ŕũŹŻƅƈŶŷū�ū�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ūűŹŻżũŴƅŶƄž�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűž� źŷŷŪƂŮźŻū� ŷŪŹũƂũŮŻźƈ� ų� ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŵ� ŵŮŻŷŭũŵű� ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
ũŶũŴűŰũ��ŘŮŻŮŹŪżŹůźųűŵ�żƀŮŶƄŵ�ūƄŭŮŴƈƇŻźƈ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŭűźųżŹźűūŶƄž�ű�ŪũŰŷ-
ūƄŮ�ƆŴŮŵŮŶŻƄ�ŷŶŴũŲŶ��ŸŹũųŻűų�ű�źŷŷŪƂŮźŻū��ũ�ŻũųůŮ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�ŵŷŭŮŴű�űž�
żŸŹũūŴƈŮŵŷźŻű��ŕũŹŻƅƈŶŷū��������ź����ȟ�����ŉ��Ś��šŮŹźŻŷŪűŻŷū�űźźŴŮŭżŮŻ�źŷſűũŴƅ-
ŶƄŮ�źŮŻű�ųũų�ŸŴŷƂũŭųű�ŭŴƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŷſűũŴűŰũſűű�ű�ŵŷŪűŴűŰũſűű�ű�ūƄŭŮ-
ŴƈŮŻ�ũŴŬŷŹűŻŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ��ųŷŻŷŹƄŲ�
ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�źŴŮŭżƇƂŮŵ�ŸŷŹƈŭųŮ��ŵŷŪűŴűŰũſűƈ�Ƞ�ŭŮŲźŻūűŮ�Ƞ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�
űŶŽŷŹŵũſűű�Ƞ�ŵŷŪűŴűŰũſűƈ��šŮŹźŻŷŪűŻŷū��������ź����ȟ�����ő��ŉ��ŊƄųŷū��ő��ŉ��ŌŴũŭ-
ƀŮŶųŷ� ŰũŶűŵũƇŻźƈ� űźźŴŮŭŷūũŶűŮŵ� űŶŻŮŹŶŮŻ��ųŷŶŻŮŶŻũ�� ŉūŻŷŹũŵű� ŰũŻŹũŬűūũƇŻźƈ�
ūŷŸŹŷźƄ�ūŴűƈŶűƈ�ūŮųŻŷŹũ��űŵŸŮŹũŻűūũ��ŵŷŻűūũ�ű�űŶŽŷŹŵũŻűūŶŷźŻű�ūűŹŻżũŴƅŶŷŬŷ�
ųŷŶŻŮŶŻũ�Ŷũ�ŵŷŪűŴűŰũſűƇ�ŬŹũůŭũŶ��ŊƄųŷū��������ź�����ȟ�������ŖŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŸŷŭƀŮŹ-
ųŶżŻƅ�źŸŮſűũŴűŰũſűƇ�ŸŮŻŮŹŪżŹůźųűž�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�Ŷũ�źŮŻŮūŷŵ�ŸŷŭžŷŭŮ��ųŷŻŷŹũƈ�
ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ŻŹżŭũŵű�Ŕ��ŋ��ŚŵŷŹŬżŶŷūũ��ŚŵŷŹŬżŶŷū��������
ŚŹŮŭű�ŵŷźųŷūźųűž�żƀŮŶƄž�źŴŮŭżŮŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ�Ś��ŋ��ŋŷŴŷŭŮŶųŷūũ��ųŷŻŷŹƄŲ�Źũźźŵũ-

ŻŹűūũŮŻ�űŶŻŮŹŶŮŻ��źŷŷŪƂŮźŻūũ�ųũų�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶƄŮ�űŶźŻűŻżŻƄ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�Ÿŷ-
ŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŴűƈŶűƈ��őźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅ�Ÿŷŵűŵŷ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄž�ƆŽŽŮųŻŷū�ŷŶŴũŲŶ��
żƀũźŻűƈ� ŷŻŵŮƀũŮŻ� ű� Źűźųű�� źūƈŰũŶŶƄŮ� ź� ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮŵ� űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄž�
ŸżŰƄŹŮŲ�ŭŴƈ�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�� ųŷŻŷŹƄŮ� źŷŸŹƈůŮŶƄ� ź�ŸŷūƄƁŮŶűŮŵ�ūŷŰ-
ŵŷůŶŷźŻŮŲ� ŹŮũŴűŰũſűű� ŵũŶűŸżŴƈſűŷŶŶƄž� ŸŹũųŻűų� ūŶżŻŹű� źŮŻŮūƄž� źŷŷŪƂŮźŻū�
�ŋŷŴŷŭŮŶųŷū��������ź�����ȟ������ōŹżŬŷŲ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƅ�ŵŷźųŷūźųŷŲ�ƁųŷŴƄ�Ś��Ŗ��ŝŮ-
ŭŷŹƀŮŶųŷ�ŬŷūŷŹűŻ�ŷ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�źŮŻŮūŷŬŷ�ŸŷŴűźũ�ūźŴŮŭźŻūűŮ�ŶũŴŷůŮŶűƈ�ŭŹżŬ�
Ŷũ�ŭŹżŬũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŶŴũŲŶ��ű�ŷŽŽŴũŲŶ��ŸŹũųŻűų��ŉūŻŷŹŷŵ�űźźŴŮŭżƇŻźƈ�ūŷ-
ŸŹŷźƄ� ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ� űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�� ųżŴƅŻżŹƄ� ű� űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŲ� ŸŷūŮźŻųű�
ū�Źũŵųũž�ŶŷūƄž�ŽŷŹŵ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűƈ��ŝŮŭŷŹƀŮŶųŷ��������ź����ȟ����
œżŪũŶźųũƈ� ƁųŷŴũ� ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶũ� Ŗ��ŉ��řƈŪƀŮŶųŷ�� ŉ��ŉ��ŌŶŮŭũƁ�� ő��ŋ��ŕűŹŷƁŶű-

ƀŮŶųŷ��ųŷŻŷŹƄŮ�ū�źūŷűž�ŹũŪŷŻũž�żŭŮŴƈƇŻ�ūŶűŵũŶűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƇ�ŻűŸŷū�ű�ŽŷŹŵ�
ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ��őŶŻŮŹŮźŶƄŵ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ŹũŰŭŮŴŮŶűŮ�ūűŹŻżũŴƅŶƄž�ŸŷŴű-
ŻűƀŮźųűž�ŸŹũųŻűų�Ŷũ�2SHQ�*RYHUQPHQW�ű�&RPPXQLW\�$FWLRQ��ŭŴƈ�ŸŮŹūŷŬŷ�ŻűŸũ�žũ-
ŹũųŻŮŹŶũ�ųŷŵŵżŶűųũſűƈ�mźūŮŹžż�ūŶűŰ}��ũ�ŭŴƈ�ūŻŷŹŷŬŷ�ū�ŷŪŹũŻŶŷŵ�ŸŷŹƈŭųŮ�mźŶűŰż�
ūūŮŹž}�� śũųůŮ� ũūŻŷŹũŵű� ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ� ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ� ŴŷųũŴƅŶƄž�
źŷŷŪƂŮźŻū�ū�ŸżŪŴűƀŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ūűŹŻżũŴƅŶŷŲ�źŮŻű��ŜƀŮŶƄŮ�űźźŴŮŭżƇŻ��ųũų�
ŶŷūƄŮ�ŽŷŹŵƄ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŷŪƂŮźŻūũ�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŹŮźżŹźŷū�ŻŹũŶź-
ŽŷŹŵűŹżƇŻ�ŸŹŷſŮźźƄ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰũſűű�ƀŮŹŮŰ�ƆŬũŴűŻũŹŶƄŮ�ű�ŭŮŴűŪŮŹũŻűū-
ŶƄŮ�ŸŹũųŻűųű� ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž� ũųŻŷŹŷū� �řƈŪƀŮŶųŷ�� ŌŶŮŭũƁ�� ������
ź����ȟ�����ŕűŹŷƁŶűƀŮŶųŷ��������ź����ȟ����
ŗŪŷŪƂũƈ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�Ÿŷ�ŸŹŷŪŴŮŵŮ�ūŴűƈŶűƈ�

ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ�Ŷũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŸŹŷſŮźź��ŵŷůŶŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŭūŮ�ŸŷŰűſűű��ųŷ-
ŻŷŹƄŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ūŰŬŴƈŭũŵű�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŷŸŻűŵűźŻŷū�ű�żƀŮŶƄž��źŻŷƈƂűž�
Ŷũ�ųŹűŻűƀŮźųűž�ŸŷŰűſűƈž�
őźźŴŮŭŷūũŻŮŴű��ŻŮžŶŷŷŸŻűŵűźŻƄ� źƀűŻũƇŻ� őŶŻŮŹŶŮŻ� űŶŻŮŬŹũſűŷŶŶƄŵ� ŹŮźżŹ-

źŷŵ��ŸŷŰūŷŴƈƇƂűŵ�ŷŪŮźŸŮƀűūũŻƅ�ƁűŹŷųŷŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƅźŻūŷ��ŵŷ-
ŪűŴűŰŷūƄūũŻƅ�ŵũźźƄ��ŸŷŪżůŭũŻƅ�űž�ų�ŭŮŲźŻūűƇ��ŖũŸŹűŵŮŹ��źŷſűŷŴŷŬ�Ō��řŮŲŶŬŷŴƅŭ��
ŬŷūŷŹƈ�ŷŪ�mżŵŶŷŲ�ŻŷŴŸŮ}��ŷŻŵŮƀũŮŻ�ŸŷŶűůŮŶűŮ�ŬŹũŶűſƄ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŷŸŹűƀũźŻ-
ŶŷźŻű�� źŸŷźŷŪźŻūżƇƂŮŲ� ŪŷŴƅƁŮŲ� ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű� �řŮŲŶŬŷŴƅŭ�� ������ ź�� ���ȟ������
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ŉ��ŋ��ŘŷžŷŭŶƈ��ŘŷŭžŷŭƄ�ų�űźźŴŮŭŷūũŶűƇ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ű�ƆŽŽŮųŻŷū�ŷŶŴũŲŶ�ũųŻűūűŰŵũȪ

ōů��ŦŹŴ� ű� œ��œűŵŸŷŹŻ� źŹŮŭű� ŸŷŰűŻűūŶƄž� ŸŷźŴŮŭźŻūűŲ� ūűŹŻżũŴƅŶŷŬŷ� ũųŻűūűŰŵũ�
ŶũŰƄūũƇŻ� żŸŹŷƂŮŶűŮ� ŵŷŪűŴűŰũſűű� ű� ŹŷźŻ� űŶŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻű�� ŷŪŮźŸŮƀűūũ-
ƇƂűŲ� źŶűůŮŶűŮ� ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄž� űŰŭŮŹůŮų� �(DUO�� .LPSRUW�� ������ S�� ���ȟ������
œ��šűŹųű�ūűŭűŻ�ū�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�źūŷŪŷŭŶŷŲ�ű�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�ŬŮŶŮŹũſűű�ųŷŶŻŮŶ-
Żũ� ŸŹŮŭŸŷźƄŴųű� ŭŴƈ� źŷŰŭũŶűƈ� ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ� źűźŻŮŵƄ�ŶŷūŷŬŷ� ŻűŸũ�� ŷŸŹŮŭŮ-
ŴŮŶŶŷŲ�ƁűŹŷųűŵ�ŭűźųżŹźűūŶƄŵ�ŸŷŴŮŵ�Ÿŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŸŷūŮźŻųŮ��6KLUN\��������
S����ȟ�����Ś��ŞűŴŴ��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�źűźŻŮŵż�žƆƁŻŮŬŷū�ųũų�ŽũųŻŷŹ�ŹŷźŻũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű��ŷŪŷźŶŷūũŶŶƄŲ�żŸŹŷƂŮŶŶƄŵ�Ÿŷűźųŷŵ�ŮŭűŶŷŵƄƁŴŮŶŶűųŷū�ű�űŶŽŷŹ-
ŵũſűŷŶŶƄž�ŸŷūŮźŻŷų��+LOO��������S����ȟ����
œŹűŻűƀŮźųũƈ� ŷſŮŶųũ� ŪũŰűŹżŮŻźƈ� Ŷũ� ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűű� ŷ� ŭŮźŻŹżųŻűūŶŷŵ� ūŴűƈŶűű�

űŶŻŮŹŶŮŻ��ųŷŵŵżŶűųũſűű� ū� ŸŷŴűŻűųŮ�� ųŷŻŷŹŷŮ� źūŷŭűŻźƈ� ų�ŻŮŹŵűŶŷŴŷŬűű� źŴũųŻű-
ūűŰŵũ�� ŖũŸŹűŵŮŹ�� Ŏ��ŕŷŹŷŰŷū� ŷŻŵŮƀũŮŻ� űŵűŻũſűŷŶŶƄŲ� žũŹũųŻŮŹ� ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
űŶŻŮŹŶŮŻ��ũųŻűūűŰŵũ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŽŷŹŵűŹżŮŻ�űŴŴƇŰŷŹŶŷŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮ�ŷ�ŹŮũŴƅŶŷŵ�
ūŴűƈŶűű��ũ�ŻũųůŮ�ŬŷūŷŹűŻ�ű�ŹŮŭųŷŵ�ŸŮŹŮžŷŭŮ�ŷŻ�ūűŹŻżũŴƅŶŷŲ�ŸŹũųŻűųű�ų�ŹŮũŴƅŶƄŵ�
ŭŮŲźŻūűƈŵ��ŕŷŹŷŰŷū���������Ō��ŔŷūűŶų�ūűŭűŻ�ū�ŹũźŻżƂŮŲ�űŶŻŮŹŶŮŻ��ũųŻűūŶŷźŻű�Űũ-
źŴżŬż�ŪŷŻŷū��ŔŷūűŶų��������ź�������őźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅ�ūƄƈūŴƈŮŻ�ŽŮŶŷŵŮŶ�mźŷſűũŴƅŶŷŬŷ�
ŷžŴũůŭŮŶűƈ}�űŴű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŷŭŷŪŹƈŮŵŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ŸŹŷŭűųŻŷūũŶŶŷŬŷ�źűźŻŮ-
ŵŷŲ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ��ŷźŶŷūũŶŶŷŲ�Ŷũ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�ū�ūűŭŮ�ŴũŲųŷū�ű�ſűŽŹŷūŷŲ�ŹŮŸż-
Żũſűű��ŔŷūűŶų��������ź�������ŦŻŷ�ŸŹűūŷŭűŻ�ų�ųŷŶŽŷŹŵűźŻźųűŵ�ŽŷŹŵũŵ�źũŵŷūƄŹũůŮ-
Ŷűƈ��ũ�ŰŶũƀűŻ�źŬŴũůűūũƇŻźƈ�ŹũźžŷůŭŮŶűƈ�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬŹżŸŸũž��űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƈž��
ųŷŶŽŴűųŻũž�ű�Ż��ŭ���ƀŻŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶŷŲ�űŰ�ųŴƇƀŮūƄž�ŸŹűƀűŶ�ŭŴƈ�źŷūŵŮźŻŶƄž�ũųŻű-
ūűźŻźųűž�ŸŹũųŻűų��Ŝ��ŝűŴűŸź�ųŹűŻűųżŮŻ�ŷŶŴũŲŶ��ųŷŵŵżŶűųũſűƇ�Űũ�ŭŮźŻŹżųŻűūŶƄŮ�
ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�ũŶŷŶűŵŶŷźŻű��ūƄŹũůŮŶŶƄŮ�ū�ŽŷŹŵŮ�ŻŹŷŴŴűŶŬũ�ű�ũŬŹŮźźűű��ŷźŴŷůŶƈƇ-
Ƃűž�ŭűũŴŷŬ��ŝűŴűŸź��������ź����ȟ�����ŦŻű�ű�ŭŹżŬűŮ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶŶƄŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ŸŷŰūŷ-
ŴƈƇŻ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷ�ŶŮŬũŻűūŶƄž�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈž�űŶŻŮŹŶŮŻ��ũųŻűūűŰŵũ�ŭŴƈ�źŷſűżŵũ�

ŋƄūŷŭƄ
śŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŷ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈž�ƁűŹŷųŷŬŷ�ūŶŮŭŹŮŶűƈ�űŶŻŮŹŶŮŻ��

ųŷŵŵżŶűųũſűű�ū�ŸŷŴűŻűųż�ŷūũŻƄūũƇŻ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŻŹũŶźŽŷŹ-
ŵũſűŲ�ű�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ŵŷŭŮŴŮŲ�ŵŮůũųŻŷŹŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ŰũŻŹũŬűūũƇŻ�ūŷŸŹŷ-
źƄ�ŵŷŭŮŹŶűŰũſűű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŹŮůűŵŷū�ű�ŵŮžũŶűŰŵŷū�żŸŹũūŴŮŶűƈ��źŷſűũŴƅŶƄž�
űŶŶŷūũſűŲ� Ŷũ� ŵűųŹŷ�� ű� ŵũųŹŷżŹŷūŶƈž�� œŷŶſŮŸŻżũŴƅŶƄŮ� ŷźŶŷūũŶűƈ�� ŶŮŷŪžŷŭű-
ŵƄŮ�ŭŴƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�ūźŮŵűŹŶŷŲ�ŸũżŻűŶƄ��żůŮ�ŸŹŮŭ-
ŴũŬũƇŻ�ŷſŮŶŷƀŶƄŮ�ŸŷŰűſűű�ŻŮž�űŴű�űŶƄž�ƈūŴŮŶűŲ��ŋ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŶũżųŮ�ūźƉ�ŮƂŮ�
ũųŻżũŴƅŶƄŵ�ŷźŻũŮŻźƈ�ūŷŸŹŷź�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ųŷŵŸŴŮųźŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ų�űŰżƀŮŶűƇ�
ŶŷūŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű��űŶŻŮŬŹűŹŷūũŶŶŷŲ�ū�ſűŽŹŷūŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�
őźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŮ�űŶŻŮŹŮźƄ�ŹŷźźűŲźųűž�ű�ŰũŹżŪŮůŶƄž�żƀŮŶƄž�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�źžŷ-

ůű��ƀŻŷ�ŷŪƃƈźŶűŵŷ�ŬŴŷŪũŴƅŶƄŵ�žũŹũųŻŮŹŷŵ�ųũų�Ŷũżųű�ū�ſŮŴŷŵ��Żũų�ű�ŽŮŶŷŵŮŶũ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŷŶŴũŲŶ��ũųŻūűŰŵũ�ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŗŭŶũųŷ�źŴŮŭżŮŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�ŰũŹż-
ŪŮůŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ƀũƂŮ�ŷŪŹũƂũƇŻźƈ�ų�ŸŹŷŪŴŮŵŮ�ūűŹŻżũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű�Ŷũ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŵ�ųŷŶſŮŸŻżũŴƅŶŷŵ�żŹŷūŶŮ��ũ�ŻũųůŮ�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųŷ�ŸŹű-
ŵŮŶƈƇŻ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŵŮŻŷŭƄ�ũŶũŴűŰũ�ű�ŪŷŴƅƁűŮ�ŭũŶŶƄŮ��ƀŮŵ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�
ŹŷźźűŲźųűž�ŶũżƀŶƄž�ƁųŷŴ�
ŉŶũŴűŰ�ŶũżƀŶŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹƄ�Ÿŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŮ�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżŮŻ�ŮƉ�

ŭűźųżźźűŷŶŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ��ƀŻŷ�ŮƂŮ�ŹũŰ�ŷŪŷŰŶũƀũŮŻ�ũųŻżũŴƅŶŷźŻƅ�ŷſŮŶųű�ūŴűƈŶűƈ�
ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ�Ŷũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŸŹŷſŮźź��Ŗũ�ŶũƁ�ūŰŬŴƈŭ��ųŷŵŸŴŮųźŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�
ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűž�ŸŷŰűſűŲ�ű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�źŵŮƁũŶŶƄž�ŵŮŻŷŭŷū�ū�ŸŹűųŴũŭŶƄž�űź-
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źŴŮŭŷūũŶűƈž�ŸŷŰūŷŴƈŻ�ŪŷŴŮŮ�ŻŷƀŶŷ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅźƈ�ź�ŸŷŰűſűŮŲ�Ÿŷ�ŷſŮŶųŮ�ƆŽŽŮųŻŷū�
ŷŻ� ūűŹŻżũŴƅŶƄž� ŸŷŴűŻűƀŮźųűž� ŸŹũųŻűų�� ŘŹűŵŮŹŷŵ� űźźŴŮŭŷūũŶűƈ� ŭũŶŶŷŬŷ�ŻűŸũ�
ŵŷůŮŻ�źŴżůűŻƅ�ũŶũŴűŰ�źŮŻŮūƄž�źŴŮŭŷū�żƀũźŻŶűųŷū�ŸŹŷŻŮźŻŶƄž�ũųſűŲ��ŸŹŷūŮŭŮŶ-
ŶƄŲ�ŸũŹũŴŴŮŴƅŶƄŵ�űŶŻŮŹūƅƇűŹŷūũŶűŮŵ�ŷŸŹŷźŷŵ�żƀũźŻŶűųŷū�ŷŽŽŴũŲŶ��źŷŪƄŻűŲ�
ŭŴƈ�ūƄƈūŴŮŶűƈ�ųŷŹŹŮŴƈſűŷŶŶƄž�źūƈŰŮŲ�
ŋ� ſŮŴŷŵ� ŵŷůŶŷ� ūƄŭŮŴűŻƅ� ŶŮźųŷŴƅųŷ� ŬŮŶŮŹũŴƅŶƄž� ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ� űźźŴŮŭŷūũ-

ŶűŲ� ū� Źũŵųũž� ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵŷŲ� ŸŹŷŪŴŮŵƄ�� ŵŷŪűŴűŰũſűŷŶŶƄŮ� ŸŹũųŻűųű� ű� źŷ-
ſűũŴƅŶƄŮ�ŭūűůŮŶűƈ�ū�ūűŹŻżũŴƅŶŷŵ�űŰŵŮŹŮŶűű��ŴŷųũŴƅŶƄŮ�źŮŻŮūƄŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��
ũ�ŻũųůŮ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ŶŮŬũŻűūŶƄž�ű�ŸŷŰűŻűūŶƄž�ŽũųŻŷŹŷū�űŶŻŮŬŹũſűű�űŶŻŮŹŶŮŻ��
ųŷŵŵżŶűųũſűű�ū�ŸŷŴűŻűųż�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŊƄųŷū��ő��ŉ���ŌŴũŭƀŮŶųŷ��ő��ŉ����������œ�ūŷŸŹŷźż�ŷŪ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�ŵŷŪűŴűŰũſűŷŶŶŷŬŷ�ųŷŶ-
ŻŮŶŻũ�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�ŵŮŭűũ��ŋ�ŚŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŮ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŵűŹŮ��ŚŪŷŹŶűų�
ŵũŻŮŹűũŴŷū�Ÿŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ŶũżƀŶŷ��ŸŹũųŻűƀŮźųűž�ųŷŶŽŮŹŮŶſűŲ��ź�����ȟ������ŚũŹũŻŷū��
őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ��ŚũŹũŻŷūźųűŲ�űźŻŷƀŶűų��

ŋŷŴŷŭŮŶųŷū��Ś��ŋ����������ŋŴűƈŶűŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�űŶŻŮŹŶŮŻ��ųŷŵŵżŶűųũſűŲ�Ŷũ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�
ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŸŹŷſŮźźƄ��źſŮŶũŹűű��ūƄŰŷūƄ�ű�ũųŻŷŹƄ��ŕŷŶűŻŷŹűŶŬ�ŷŪƂŮ-
źŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ��ŦųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŮŹŮŵŮŶƄ��������ȟ����

ŌűŭŭŮŶź��Ŧ����������ŚŷſűŷŴŷŬűƈ��ŕŷźųūũ��ŎŭűŻŷŹűũŴ�ŜřŚŚ�
œũźŻŮŴƅź��ŕ����������őŶŽŷŹŵũſűŷŶŶũƈ�ƆŸŷžũ��ƆųŷŶŷŵűųũ��ŷŪƂŮźŻūŷ�ű�ųżŴƅŻżŹũ��ŕRźųūũ��ŌŜ�ŋšŦ�
œũźŻŮŴƅź��ŕ����������ŋŴũźŻƅ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��ŕŷźųūũ��őŰŭũŻŮŴƅźųűŲ�ōŷŵ�ŋƄźƁŮŲ�ƁųŷŴƄ�ƆųŷŶŷŵűųű�
œżŹŷƀųűŶ��ŉ��ŋ���ŖűųűŽŷŹŷū��ŉ��ŉ���������ŌŹũůŭũŶźųűŮ�űŶűſűũŻűūƄ�ū�żźŴŷūűƈž�źŮŻŮūŷŬŷ�
ŷŪƂŮźŻūũ��ŶŷūƄŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ű�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ��ŚŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�
ŸŹŷŪŴŮŵ������������ȟ����

ŔŮŪŷŶ��Ō����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŶũŹŷŭŷū�ű�ŵũźź��ŕŷźųūũ��őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�ŉŚś�
ŔűŸŸŵũŶ��Ŝ����������ŗŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŵŶŮŶűŮ��ŕŷźųūũ��őŶźŻűŻżŻ�ŝŷŶŭũ�mŗŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŵŶŮŶűŮ}�
ŔŷūűŶų��Ō����������œŹűŻűƀŮźųũƈ�ŻŮŷŹűƈ�űŶŻŮŹŶŮŻũ��ŕŷźųūũ��ŉŭ�ŕũŹŬűŶŮŵ�ŘŹŮźź�
ŔżŵũŶ��Ŗ��Ŕ����������ŗŪƂŮźŻūŷ�ųũų�źŷſűũŴƅŶũƈ�źűźŻŮŵũ��ŕŷźųūũ��őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�mŔŷŬŷź}�
ŔżŵũŶ��Ŗ��Ŕ����������řŮũŴƅŶŷźŻƅ�ŵũźź�ŵŮŭűũ��ŕŷźųūũ��ŘŹũųźűź�
ŕũŹŻƅƈŶŷū��ō��Ś����������ŜŸŹũūŴƈŮŵŷźŻƅ�ūűŹŻżũŴƅŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū��źŹũūŶűŻŮŴƅŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�
ŸŷŴűŻűŰűŹŷūũŶŶƄž�ŬŹżŸŸ�ŋųŷŶŻũųŻŮ��ŏżŹŶũŴ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�������ȟ���

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

ŕŷŹŷŰŷū��Ŏ��ŕ����������őŶŻŮŹŶŮŻ�ųũų�űŴŴƇŰűƈ��ŗŪŹũŻŶũƈ�źŻŷŹŷŶũ�źŮŻű��ŕŷźųūũ��&RUSXV�
řŮŲŶŬŷŴƅŭ��Ō����������ŜŵŶũƈ�ŻŷŴŸũ��Ŗŷūũƈ�źŷſűũŴƅŶũƈ�ŹŮūŷŴƇſűƈ��ŕŷźųūũ��ŝũűŹ�ŸŹŮźź�
řƈŪƀŮŶųŷ��Ŗ��ŉ���ŌŶŮŭũƁ��ŉ��ŉ����������şűŽŹŷūŷŲ�ũųŻűūűŰŵ��ŶŷūƄŮ�ŵŮŭűũ��ŬŹũůŭũŶźųűŮ�ŸŹű-
ŴŷůŮŶűƈ�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ųũų�ŷźŶŷūũŶűƈ�ŭŴƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
űŰŵŮŶŮŶűŲ��ŋ�ŚŪŷŹŶűų�ŶũżƀŶƄž�źŻũŻŮŲ��śŹżŭƄ�;,;�ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�ŷŪƃŮŭűŶŮŶŶŷŲ�ŶũżƀŶŷŲ�
ųŷŶŽŮŹŮŶſűű�mőŶŻŮŹŶŮŻ�ű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ��ź����ȟ�����ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ��ŚũŶųŻ��
ŘŮŻŮŹŪżŹŬźųűŲ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŲ�żŶűūŮŹźűŻŮŻ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄž�ŻŮž-
ŶŷŴŷŬűŲ��ŵŮžũŶűųű�ű�ŷŸŻűųű�

ŚŵŷŹŬżŶŷū��Ŕ��ŋ���ŹŮŭ�����������ŚŮŻŮūŷŲ�ũŶũŴűŰ�ŸżŪŴűƀŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŕŷźųūũ��řŌ�ŘŹŮźź�
ŝŮŭŷŹƀŮŶųŷ��Ś��ŋ����������ŚŮŻŮūŷŲ�ŸŷŴűź��ŬŹũůŭũŶűŶ�Ŷũ�ŸŮŹŮųŹŮźŻųŮ�ŹŮũŴƅŶŷŲ�ű�ūűŹŻżũŴƅŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűųű��ŖũżƀŶŷ��ũŶũŴűŻűƀŮźųűŲ�ůżŹŶũŴ�ŷŪŷŰŹŮūũŻŮŴƅ�������ȟ���

ŝűŴűŴűŸź��Ŝ���������śŹŷŴŷŴŷ��ŖŮŴƅŰƈ�ŸŹŷźŻŷ�Żũų�ūŰƈŻƅ�ű�ūƄŸżźŻűŻƅ�ųŶűŬż�ŸŹŷ�ŻŹŷŴŴűŶŬ��
ŕŷźųūũ��ŉŴƅŸűŶũ�ŘũŪŴűƁŮŹ�
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šŮŹźŻŷŪűŻŷū��ŉ��Ś���ŊŹƈŶŷū��œ��ŉ����������śŮžŶŷŴŷŬűű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŵŷŪűŴűŰũſűű�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�
źŮŻű�mŋųŷŶŻũųŻŮ}��źŮŻŮūŷŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ű�ŸŹŷūŴũźŻŶŷŬŷ�źŮŬŵŮŶŻŷū��őźŻŷŹűƀŮźųűŮ��
ŽűŴŷźŷŽźųűŮ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ű�ƇŹűŭűƀŮźųűŮ�Ŷũżųű��ųżŴƅŻżŹŷŴŷŬűƈ�ű�űźųżźźŻūŷūŮŭŮŶűŮ��ŋŷŸŹŷźƄ�
ŻŮŷŹűű�ű�ŸŹũųŻűųű����ȟ������ȟ����

%DVWRV��ŕ���0HUFHD��'����������6HULDO�$FWLYLVWV��3ROLWLFDO�7ZLWWHU�%H\RQG�,QˌXHQWLDOV�DQG�WKH�
7ZLWWHUWDULDW��1HZ�0HGLD�	�6RFLHW\����������ȟ�����

(DUO��-����������'LJLWDOO\�(QDEOHG�6RFLDO�&KDQJH��$FWLYLVP�LQ�WKH�,QWHUQHW�$JH��&DPEULGJH��0LW�3UHVV�
(DUO��-����������3URWHVW�2QOLQH��7KHRUL]LQJ�WKH�&RQVHTXHQFHV�RI�2QOLQH�(QJDJHPHQW��&DPEULGJH�
8QLYHUVLW\�3UHVV�

+DEHUPDV��-����������)XUWKHU�5HˌHFWLRQV�RQ�WKH�3XEOLF�6SKHUH��,Q�&DOKRXQ�&��-���(G���+DEHUPDV�DQG�
WKH�3XEOLF�6SKHUH��SS�����ȟ������&DPEULGJH�0DVV���0,7�řUHVV�

+LOO��6����������'LJLWDO�5HYROXWLRQV��$FWLYLVP�LQ�WKH�,QWHUQHW�$JH��2[IRUG��1HZ�,QWHUQDWLRQDOLVW�
3XEOLFDWLRQV�/WG�

/DVVZHOO��+����������7KH�6WUXFWXUH�DQG�)XQFWLRQ�RI�&RPPXQLFDWLRQ�LQ�6RFLHW\��,Q�+��/DVVZHOO�7KH�
&RPPXQLFDWLRQ�RI�,GHDV��SS����ȟ�����1HZ�<RUN��7KH�,QVWLWXWH�RI�5HOLJLRXV�DQG�6RFLDO�6WXGLHV�

3DUN��+��:����������0HDVXULQJ�7ZLWWHU��EDVHG�3ROLWLFDO�3DUWLFLSDWLRQ�DQG�'HOLEHUDWLRQ�LQ�WKH�6RXWK�
.RUHDQ�&RQWH[W�E\�8VLQJ�6RFLDO�1HWZRUN�DQG�7ULSOH�+HOL[�,QGLFDWRUV��6FLHQWRPHWULFV��������ȟ����

3DUN��+��:����������%LJ�'DWD�$QDO\VLV�DQG�0RGHOLQJ�RI�'LVLQIRUPDWLRQ�&RQVXPSWLRQ�DQG�'LIIXVLRQ�
RQ�<RX7XEH��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B%LJB'DWDB
$QDO\VLVBDQGB0RGHOLQJBRIB'LVLQIRUPDWLRQB&RQVXPSWLRQBDQGB'LIIXVLRQBRQB<RX7XEH

6KLUN\��Ś����������7KH�3ROLWLFDO�3RZHU�RI�6RFLDO�0HGLD�7HFKQRORJ\��WKH�3XEOLF�6SKHUH��DQG�3ROLWLFDO�
&KDQJH��)RUHLJQ�$IIDLUV�������ȟ���

6SXOEHU��'��)���<RR��&��6����������1HWZRUNV�LQ�7HOHFRPPXQLFDWLRQV��(FRQRPLFV�DQG�/DZ��&DPEULGJH�
8QLYHUVLW\�3UHVV�

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

ōŴƈ� ſűŻűŹŷūũŶűƈ�� ŘŷžŷŭŶƈ�ŉ��ŋ��ŘŷŭžŷŭƄ� ų� űźźŴŮŭŷūũŶűƇ� ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ� ű� ƆŽŽŮųŻŷū�
ŷŶŴũŲŶ��ũųŻűūűŰŵũ�ųũų�ƀũźŻű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűű��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷ-
ſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś��������

$3352$&+(6�72�7+(�678'<�2)�7+(�3266,%,/,7,(6�$1'�())(&76�
2)�21/,1(�$&7,9,60�$6�3$57�2)�32/,7,&$/�&20081,&$7,21
$��9��3RNKRGQ\D
$QQD�9��3RNKRGQ\D��6W��3HWHUVEXUJ�6WDWH�8QLYHUVLW\��6PROQ\D\D�VWU��������WK�HQWUDQFH�
6W��3HWHUVEXUJ����������5XVVLD��
(�PDLO��DQQDSKG��#JPDLO�FRP��2&5,'�������������������;

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�H[DPLQHV� WKH� WKHRUHWLFDO� DSSURDFKHV�DSSOLFDEOH� WR� WKH� VWXG\�RI�RQOLQH�
DFWLYLVP��7KH�DXWKRU�LQWURGXFHV�WKH�GHˋQLWLRQ�RI�RQOLQH�DFWLYLVP�DV�D�SKHQRPHQRQ�WKDW�UHS-
UHVHQWV�D�VHW�RI�SROLWLFDO�SUDFWLFHV�LQ�YLUWXDO�VSDFH�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�GHVLJQDWLRQ�RI�DFWRUV
�
SRVLWLRQV�RQ�SROLWLFDO�DQG�VRFLDOO\�LPSRUWDQW�SUREOHPV�RI�VRFLHW\��7KH�SDSHU�DQDO\]HV�WKH�LGHDV�
RI�IRUHLJQ�DXWKRUV��ERWK�FODVVLFDO�DQG�PRGHUQ��DQG�SURSRVHV�PHFKDQLVPV�IRU�WHVWLQJ�WKHRUHWL-
FDO�LGHDV�EDVHG�RQ�TXDQWLWDWLYH�PHWKRGV�RI�SROLF\�DQDO\VLV��7KH�DQDO\VLV�RI�SXEOLFDWLRQ�DFWLYLW\�
RQ�WKH�6FRSXV�GDWDEDVH�SUHVHQWHG�LQ�WKH�DUWLFOH�DOORZV�GHWHUPLQLQJ�WKH�G\QDPLFV�RI�GHYHORS-
PHQW�RI�WKH�LQYHVWLJDWHG�SUREOHPV��OHDGLQJ�IRUHLJQ�UHVHDUFKHUV�RQ�WKH�WRSLF�RI�SROLWLFDO�RQOLQH�
DFWLYLVP��.H\ZRUG�VDPSOLQJ�RI�SXEOLFDWLRQV�IURP�6FRSXV�DOORZV�XV�WR�FRQFOXGH�WKH�PDLQ�VFL-
HQWLˋF�IRFXVHV�ZLWKLQ�WKH�SUREOHP��IHPLQLVP��SURWHVWV��GHPRFUDF\��HWF����7KH�DUWLFOH�SUHVHQWV�
D� FODVVLˋFDWLRQ�RI� VFLHQWLˋF�5XVVLDQ� VFKRROV�ZRUNLQJ�ZLWKLQ� WKH� IUDPHZRUN�RI� WKH�SUREOHP��
6W��3HWHUVEXUJ��0RVFRZ�DQG�.XEDQ�VFKRROV��7KH�DXWKRU�DOVR�JLYHV�DQ�LGHD�RI�WHFKQR�RSWLPLVWLF�
DQG�FULWLFDO�WKHRUHWLFDO�DSSURDFKHV��ZLWKLQ�WKH�IUDPHZRUN�RI�ZKLFK�LW�LV�SRVVLEOH�WR�VWXG\�WKH�
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SUREOHP�RI�WKH�HIIHFWV�DQG�SRVVLELOLWLHV�RI�RQOLQH�DFWLYLVP��7KH�FRQGXFWHG�DQDO\VLV�RI�WKH�OLWHU-
DWXUH�DQG�VFLHQWLˋF�UHVHDUFK�GHYRWHG�WR�WKH�SUREOHPV�RI�SROLWLFDO�RQOLQH�DFWLYLVP�GHPRQVWUDWHG�
WKH�KHWHURJHQHLW\�RI�5XVVLDQ�DQG�IRUHLJQ�DXWKRUV
�SRLQWV�RI�YLHZ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV��UROH�DQG�
SODFH�RI�YLUWXDO�FRPPXQLFDWLRQ�LQ�SROLWLFV��7KH�FRQFOXVLRQ�LV�PDGH�DERXW�WKH�QHHG�WR�GHYHORS�
D�FRPSUHKHQVLYH�DSSURDFK��WKH�EDVLV�RI�ZKLFK�ZLOO�EH�PL[HG�PHWKRGV�RI�UHVHDUFK�RQ�WKH�UROH�
DQG�SODFH�RI�YLUWXDO�DFWLYLVP� LQ�SROLWLFV��7KH�V\QHUJHWLF�HIIHFW�RI�FRPELQLQJ�TXDOLWDWLYH�DQG�
TXDQWLWDWLYH�PHWKRGV�ZLOO�LPSURYH�WKH�TXDOLW\�RI�DSSOLHG�SROLWLFDO�VFLHQFH�UHVHDUFK�
.H\ZRUGV��RQOLQH�DFWLYLVP��F\EHUDFWLYLVP��SROLWLFDO�FRPPXQLFDWLRQ�
'2,������������������������������

5HIHUHQFHV

%DVWRV��ŕ���0HUFHD��'����������6HULDO�$FWLYLVWV��3ROLWLFDO�7ZLWWHU�%H\RQG�,QˌXHQWLDOV�DQG�WKH�7ZLW-
WHUWDULDW��1HZ�0HGLD�	�6RFLHW\����������ȟ�����

%\NRY��,��$���*ODGFKHQNR��,��$����������.�YRSURVX�RE�LVVOHGRYDQL\DNK�PRELOL]DWVLRQQRJR�NRQWHQWD�
Y�VRWVLDO
Q\NK�PHGLD�>2Q�WKH�6WXG\�RI�0RELOL]DWLRQ�&RQWHQW�LQ�6RFLDO�0HGLD@��,Q�6WUDWHJLFKHVNL\H�
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���ȟ������6DUDWRY��,]GDWHO
VWYR��6DUDWRYVNL\�LVWRFKQLN��

&DVWHOOV��0����������,QIRUPDWVLRQQD\D�HSRNKD��HNRQRPLND��REVKFKHVWYR�L�NXO
WXUD�>,QIRUPDWLRQ�(SRFK��
(FRQRP\��6RFLHW\�DQG�&XOWXUH@��0RVFRZ��*8�96+(�

(DUO��-����������'LJLWDOO\�(QDEOHG�6RFLDO�&KDQJH��$FWLYLVP�LQ�WKH�,QWHUQHW�$JH��&DPEULGJH��0LW�3UHVV�
(DUO��-����������3URWHVW�2QOLQH��7KHRUL]LQJ�WKH�&RQVHTXHQFHV�RI�2QOLQH�(QJDJHPHQW��&DPEULGJH�8QL-
YHUVLW\�3UHVV�

)HGRUFKHQNR��6��9����������6HWHYR\�SROLV��JUD]KGDQLQ�QD�SHUHNUHVWNH�UHDO
QR\�L�YLUWXDO
QR\�SROLWLNL�
>1HWZRUN�3ROLV��$�&LWL]HQ�DW�7KH�&URVVURDGV�RI�5HDO�DQG�9LUWXDO�3ROLWLFV@��1DXFKQR��DQDOLWLFKHVNL\�
]KXUQDO�RER]UHYDWHO
�>6FLHQWLˋF��DQDO\WLFDO�MRXUQDO�Ȥ2EVHUYHUȥ@�������ȟ���

)LOLOLSV��8���������7UROROR��1HO
]\D�SURVWR�WDN�Y]\DW
�L�Y\SXVWLW
�NQLJX�SUR�WUROOLQJ�>7KLV�,V�:K\�:H�&DQ
W�
+DYH�1LFH�7KLQJV��0DSSLQJ�WKH�5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�2QOLQH�7UROOLQJ�DQG�0DLQVWUHDP�&XOWXUH@��
0RVFRZ��$O
SLQD�3DEOLVKHU�

*LGGHQV��(����������6RWVLRORJL\D�>6RFLRORJ\@��0RVFRZ��<HGLWRULDO�8566�
+DEHUPDV��-����������)XUWKHU�5HˌHFWLRQV�RQ�WKH�3XEOLF�6SKHUH��,Q�&DOKRXQ�&��-���(G���+DEHUPDV�DQG�
WKH�3XEOLF�6SKHUH��SS�����ȟ������&DPEULGJH�0DVV���0,7�řUHVV�

+LOO��6����������'LJLWDO�5HYROXWLRQV��$FWLYLVP�LQ�WKH�,QWHUQHW�$JH��2[IRUG��1HZ�,QWHUQDWLRQDOLVW�3XE-
OLFDWLRQV�/WG�

.DVWHO
V��0����������9ODVW
�NRPPXQLNDWVLL�>7KH�3RZHU�RI�&RPPXQLFDWLRQ@��0RVFRZ��,]GDWHO
VNL\�
'RP�9\VVKH\�VKNRO\�HNRQRPLNL�

.XURFKNLQ��$��9���1LNLIRURY��$��$���������*UD]KGDQVNL\H�LQLWVLDWLY\�Y�XVORYL\DNK�VHWHYRJR�REVK-
FKHVWYD��QRY\\H�YR]PR]KQRVWL�L�RJUDQLFKHQL\D�>&LYLF�,QLWLDWLYHV�8QGHU�&RQGLWLRQV�RI�1HWZRUN�
6RFLHW\��1HZ�&KDOOHQJHV�DQG�3RVVLELOLWLHV@��6RYUHPHQQ\\H�LVVOHGRYDQL\D�VRWVLDO
Q\NK�SUREOHP�
>0RGHUQ�5HVHDUFK�RI�6RFLDO�3UREOHPV@������������ȟ����

/DVVZHOO��+����������7KH�6WUXFWXUH�DQG�)XQFWLRQ�RI�&RPPXQLFDWLRQ�LQ�6RFLHW\��,Q�+��/DVVZHOO�7KH�
&RPPXQLFDWLRQ�RI�,GHDV��SS����ȟ�����1HZ�<RUN��7KH�,QVWLWXWH�RI�5HOLJLRXV�DQG�6RFLDO�6WXGLHV�

/HERQ��*����������3VLNKRORJL\D�QDURGRY�L�PDVV�>3V\FKRORJ\�RI�3HRSOHV�DQG�0DVVHV@��0RVFRZ��,]-
GDWHO
VWYR�$67�

/LSSPDQ��8����������2EVKFKHVWYHQQR\H�PQHQL\H�>3XEOLF�2SLQLRQ@��0RVFRZ��,QVWLWXW�)RQGD�Ȥ2EVK-
FKHVWYHQQR\H�PQHQL\Hȥ�

/RYLQN��*����������.ULWLFKHVND\D�WHRUL\D�LQWHUQHWD�>&ULWLFDO�7KHRU\�RI�WKH�,QWHUQHW@��0RVFRZ��$G�
0DUJLQHP�3UHVV�

/XKPDQ��1��/����������2EVKFKHVWYR�NDN�VRWVLDO
QD\D�VLVWHPD�>6RFLHW\�DV�D�6RFLDO�6\VWHP@��0RVFRZ��
,]GDWHO
VWYR�Ȥ/RJRVȥ�
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/XKPDQ��1��/����������5HDO
QRVW
�PDVV�PHGLD�>7KH�5HDOLW\�RI�0DVV�0HGLD@��0RVFRZ��3UDNVLV�
0DUW
\DQRY��'��6����������8SUDYO\D\HPRVW
�YLUWXDO
Q\NK�VRREVKFKHVWY��VUDYQLWHO
Q\\�DQDOL]�SROLWL-
]LURYDQQ\NK�JUXSS�9NRQWDNWH�>0DQDJHDELOLW\�RI�9LUWXDO�&RPPXQLWLHV��&RPSDUDWLYH�$QDO\VLV�RI�
3ROLWLFL]HG�9NRQWDNWH�*URXSV@��=KXUQDO�SROLWLFKHVNLNK�LVVOHGRYDQL\�>-RXUQDO�RI�3ROLWLFDO�5HVHDUFK@��
�����ȟ���

0LURVKQLFKHQNR��,��9���5\DEFKHQNR��1��$����������6HWHY\\H�UHVXUV\�UD]YLWL\D�ORNDO
QR\�SROLWLNL�>1HW-
ZRUNLQJ�5HVRXUFHV�RI�7KH�'HYHORSPHQW�RI�/RFDO�3ROLWLFV@��6UHGQHUXVVNL\�YHVWQLN�REVKFKHVWYHQQ\NK�
QDXN�>&HQWUDO�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV@�������ȟ���

0RUR]RY��<H��0����������,QWHUQHW�NDN�LOO\X]L\D��2EUDWQD\D�VWRURQD�VHWL�>7KH�,QWHUQHW�LV�OLNH�DQ�,OOXVLRQ��
7KH�5HYHUVH�6LGH�RI�WKH�1HWZRUN@��0RVFRZ��&RUSXV�

3DUN��+��:����������0HDVXULQJ�7ZLWWHU��EDVHG�3ROLWLFDO�3DUWLFLSDWLRQ�DQG�'HOLEHUDWLRQ�LQ�WKH�6RXWK�
.RUHDQ�&RQWH[W�E\�8VLQJ�6RFLDO�1HWZRUN�DQG�7ULSOH�+HOL[�,QGLFDWRUV��6FLHQWRPHWULFV��������ȟ����

3DUN��+��:��%LJ�'DWD�$QDO\VLV�DQG�0RGHOLQJ�RI�'LVLQIRUPDWLRQ�&RQVXPSWLRQ�DQG�'LIIXVLRQ�RQ�<RX7XEH��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B%LJB'DWDB$QDO\VLVBDQGB
0RGHOLQJBRIB'LVLQIRUPDWLRQB&RQVXPSWLRQBDQGB'LIIXVLRQBRQB<RX7XEH

5KHLQJROG��*����������8PQD\D�WROSD��1RYD\D�VRWVLDO
QD\D�UHYRO\XWVL\D�>6PDUW�0REV��7KH�1H[W�6RFLDO�
5HYROXWLRQ@��0RVFRZ��)DLU�SUHVV�

5\DEFKHQNR��1��$���*QHGDVK��$��$����������7VLIURYR\�DNWLYL]P��QRY\\H�PHGLD��JUD]KGDQVNL\H�
SULOR]KHQL\D�L�WHNKQRORJLFKHVNL\H�VRREVKFKHVWYD�NDN�RVQRYDQL\D�GO\D�VRWVLDO
QR�SROLWLFKHVNLNK�
L]PHQHQL\�>'LJLWDO�$FWLYLVP��1HZ�0HGLD��&LYLF�$SSOLFDWLRQV�DQG�7HFKQRORJLFDO�&RPPXQLWLHV�
DV�5HDVRQV�IRU�6RFLDO�DQG�3ROLWLFDO�&KDQJH@��,Q�6ERUQLN�QDXFKQ\NK�VWDWH\��7UXG\�;,;�0H]KGXQ-
DURGQR\�RE

\HGLQHQQR\�QDXFKQR\�NRQIHUHQWVLL�Ȥ,QWHUQHW�L�VRYUHPHQQR\H�REVKFKHVWYRȥ�>$�&ROOHFWLRQ�
RI�6FKRODUO\�$UWLFOHV��3URFHHGLQJV�RI�WKH�;,;�,QWHUQDWLRQDO�-RLQW�6FLHQWLˋF�&RQIHUHQFH�RQ�Ȥ7KH�
,QWHUQHW�DQG�0RGHUQ�6RFLHW\ȥ@��SS����ȟ�����6DQNW��3HWHUEXUJ��6DQNW��3HWHUEXUJVNL\�QDWVLRQDO
Q\\�
LVVOHGRYDWHO
VNL\�XQLYHUVLWHW�LQIRUPDWVLRQQ\NK�WHNKQRORJL\��PHNKDQLNL�L�RSWLNL�

6KHUVWRELWRY��$��6���%U\DQRY��.��$����������7HNKQRORJLL�SROLWLFKHVNR\�PRELOL]DWVLL�Y�VRWVLDO
QR\�VHWL�
Ȥ9NRQWDNWHȥ��VHWHYR\�DQDOL]�SURWHVWQRJR�L�SURYODVWQRJR�VHJPHQWRY�>3ROLWLFDO�0RELOL]DWLRQ�7HFK-
QRORJLHV�LQ�6RFLDO�1HWZRUN��9NRQWDNWH���1HWZRUN�$QDO\VLV�RI�3URWHVW�DQG�3UR��5HJLPH�6HJPHQWV@��
,VWRULFKHVNL\H��ˋORVRIVNL\H��SROLWLFKHVNL\H�L�\XULGLFKHVNL\H�QDXNL��NXO
WXURORJL\D�L�LVNXVVWYRYHGHQL\H��
9RSURV\�WHRULL�L�SUDNWLNL�>+LVWRULFDO��3KLORVRSKLFDO��3ROLWLFDO�DQG�/DZ�6FLHQFHV��&XOWXURORJ\�$QG�
6WXG\�RI�$UW��,VVXHV�RI�7KHRU\�DQG�3UDFWLFH@����ȟ������ȟ����

6KLUN\��Ś����������7KH�3ROLWLFDO�3RZHU�RI�6RFLDO�0HGLD�7HFKQRORJ\��WKH�3XEOLF�6SKHUH��DQG�3ROLWLFDO�
&KDQJH��)RUHLJQ�$IIDLUV�������ȟ���

6PRUJXQRY��/��9���(G�����������6HWHYR\�DQDOL]�SXEOLFKQR\�SROLWLNL�>1HWZRUN�$QDO\VLV�RI�3XEOLF�3ROLF\@��
0RVFRZ��5*�3UHVV�

6SXOEHU��'��)���<RR��&��6����������1HWZRUNV�LQ�7HOHFRPPXQLFDWLRQV��(FRQRPLFV�DQG�/DZ��&DPEULGJH�
8QLYHUVLW\�3UHVV�

9RORGHQNRY��6��9����������9OL\DQL\H�WHNKQRORJL\�LQWHUQHW��NRPPXQLNDWVL\�QD�VRYUHPHQQ\\H�
REVKFKHVWYHQQR��SROLWLFKHVNL\H�SURWVHVV\��VWVHQDULL��Y\]RY\�L�DNWRU\�>,QˌXHQFH�RI�,QWHUQHW�
&RPPXQLFDWLRQ�7HFKQRORJLHV�RQ�&RQWHPSRUDU\�6RFLDO�DQG�3ROLWLFDO�3URFHVVHV��6FHQDULRV��
&KDOOHQJHV��DQG�$FWRUV@��0RQLWRULQJ�REVKFKHVWYHQQRJR�PQHQL\D��(NRQRPLFKHVNL\H�L�VRWVLDO
Q\\H�
SHUHPHQ\�>0RQLWRULQJ�RI�3XEOLF�2SLQLRQ��(FRQRPLF�DQG�6RFLDO�&KDQJHV@��������ȟ����

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

)RU�FLWDWLRQ��3RNKRGQ\D�$��9��$SSURDFKHV�WR�7KH�6WXG\�RI�7KH�3RVVLELOLWLHV�DQG�(IIHFWV�RI�2QOLQH�
$FWLYLVP�DV�3DUW�RI�3ROLWLFDO�&RPPXQLFDWLRQ��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\�������


