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ŉŶŶŷŻũſűƈ�� ŋ� źŻũŻƅŮ� ŸŹŮŭŸŹűŶƈŻũ� ŸŷŸƄŻųũ� ŹũźźŵŷŻŹŮŶűƈ� ŸŹŷſŮźźũ� ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�
źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ� ŷŪƂŮźŻūũ� ū� ŮŭűŶźŻūŮ� ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�� ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ� ű� źŷſűũŴƅŶŷŲ�
źŷźŻũūŴƈƇƂűž�� ŮŬŷ� ūŴűƈŶűƈ� Ŷũ� ųũůŭŷŬŷ� ŷŻŭŮŴƅŶŷŬŷ� ƀŮŴŷūŮųũ�� ŉūŻŷŹ� ŸŷųũŰƄūũŮŻ�� ƀŻŷ�
ŸŹŷſŮźź�ƆŻŷŻ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶ�ƁűŹŷųűŵ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮŵ�ſűŽŹŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ŹũŰūűŻűŮ�
ű�ūŶŮŭŹŮŶűŮ�ųŷŻŷŹƄž�ūŮŭŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ų� źŵŮŶŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�żųŴũŭũ�ű�űŰŵŮŶŮŶűƇ�
ŵŮžũŶűŰŵŷū�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹŷźŻũ��Ŷŷ�źŷŰŭũŮŻ�ŸŹŮŭŸŷźƄŴųű�ŭŴƈ�ųũŹŭűŶũŴƅŶŷŲ�źŵŮŶƄ�
ŸũŹũŭűŬŵƄ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�żźŻŹŷŲźŻūũ��ŵŮŶƈŮŻ�źŷŰŶũŶűŮ�ŴƇŭŮŲ��űž�ŵűŹŷūŷźŸŹűƈŻűŮ��şŮ-
ŴƅƇ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŹũŰŹũŪŷŻųũ�ųŷŶſŮŸŻżũŴƅŶƄž�Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�űźźŴŮŭŷūũŶűƇ�źŷſű-
ũŴƅŶƄž�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ�ū�żźŴŷūűƈž�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��œũŻŮŬŷŹűŮŲ�ŶũżƀŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��
ŸŷŰūŷŴƈƇƂŮŲ�ŴżƀƁŮ�ŸŷŶƈŻƅ�źżŻƅ�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ��ũ��ŬŴũūŶŷŮ�Ƞ�űž�źŷſű-
ũŴƅŶƄŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ��ūƄŪŹũŶ�mƀŮŴŷūŮų�ū�ŮŬŷ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŸŷźŻũźű}��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�
ŵŮžũŶűŰŵũ�� ƀŮŹŮŰ� ųŷŻŷŹƄŮ� ŶũŰūũŶŶƄŮ� ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű� ŹŮũŴűŰżƇŻźƈ�� ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�
ŰũŶƈŻŷźŻƅ��ū�ųŷŻŷŹŷŲ�ŸŹŮŴŷŵŴƈƇŻźƈ�ūźŮ�ŶũŰūũŶŶƄŮ�ūƄƁŮ�ŸŹŷſŮźźƄ��ŰũźŻũūŴƈƈ�źųŴũŭƄ-
ūũƇƂűŮźƈ�ŰŭŮźƅ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ƆūŷŴƇſűŷŶűŹŷūũŻƅ�ŷŻ�ūƄŶżůŭŮŶŶŷ�źŷŴűŭũŹŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ� ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ� űŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŲ� ƆŸŷžű� ų� ŸŷŴŶŷźŻƅƇ� űŶŭűūűŭżũŴűŰűŹŷ-
ūũŶŶƄŵ��ŽŹũŬŵŮŶŻűŹŷūũŶŶƄŵ��ŶŮżźŻŷŲƀűūƄŵ��ŰũƀũźŻżƇ�ūűŹŻżũŴƅŶƄŵ�ū�ŹũŰŶƄž�źŵƄźŴũž�
ƆŻŷŬŷ�źŴŷūũ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈŵ��ŉūŻŷŹ�ŸŹűžŷŭűŻ�ų�ūƄūŷŭż��ƀŻŷ�ƆŻŷ�ŵŷůŮŻ�ūŮźŻű�ų�ŹũŰŵƄūũŶűƇ�
ŸŹŮůŶűž�ſŮŶŶŷźŻŶƄž�ŷźŶŷūũŶűŲ�ŷŪƂŮźŻūũ�� źŭŮŴũŻƅ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ�ű�ƀŮŴŷūŮųũ�
ŪŷŴŮŮ� ŰũūűźűŵƄŵű�ű�ŵũŶűŸżŴűŹżŮŵƄŵű��őŵŮŶŶŷ� ŸŷƆŻŷŵż� źŮŬŷŭŶƈ� ŸŷƈūŴƈŮŻźƈ� ŶũźŻŷ-
ƈŻŮŴƅŶũƈ� ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ� ū� źűŶŻŮŻűƀŮźųŷŲ� ŻŮŷŹűű�� ŸŷŰūŷŴƈƇƂŮŲ� ŶŮ� ŻŷŴƅųŷ� ũŭŮųūũŻŶŷ�
ŷŸűźũŻƅ�źżŻƅ�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ��Ŷŷ�űŵŮƇƂŮŲ�ŸŹŷŬŶŷźŻűƀŮźųűŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�
ŭŴƈ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�ŸŮŹźŸŮųŻűū�ŷŪƂŮźŻūũ�ū�ŸŷŹż�ŮŬŷ�ŻŷŻũŴƅŶŷŲ�ŶŮźŻũŪűŴƅŶŷźŻű�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű��ſűŽŹŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ��ſűŽŹŷūƄŮ�ŸŴũŻ-
ŽŷŹŵƄ��ŰũŶƈŻŷźŻƅ�mŸŷ�ŰũŸŹŷźż}��ŻŹżŭŷūƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ��ŪŮŰŴƇŭŶƄŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű��űŶŽŷŹŵũ-
ſűŷŶŶŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ�

ōűũŴŮųŻűųũ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ŷŪƂŮźŻūũ�ű�ƀŮŴŷūŮųũ

ŘŹŷſŮźź�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�ŷŪƂŮźŻūũ�żźųŷŹƈŮŻźƈ��źŻŹŮŵűŻŮŴƅŶŷ�ŷŪŬŷŶƈƈ�ŪűŷŴŷŬű-
ƀŮźųŷŮ�ūŹŮŵƈ��ű�űŵŮŶŶŷ�ŸŷƆŻŷŵż�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŮ�źŷŰŶũŶűŮ�ūźŮ�ū�ŵŮŶƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű�
źŸŷźŷŪŶŷ� mŸŮŹŮūũŹűŻƅ}� ŸŹŷűźžŷŭƈƂűŮ� űŰŵŮŶŮŶűƈ�� ŦŻŷ� ŷųũŰƄūũŮŻźƈ� źŮŹƅŮŰŶƄŵ�
ūƄŰŷūŷŵ��ųũų�ŭŴƈ�ŶũżƀŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŴũźźũ��Żũų�ű�ŭŴƈ�ųũůŭŷŬŷ�
ŷŻŭŮŴƅŶŷŬŷ�ƀŮŴŷūŮųũ��śŮŵ�ŪŷŴŮŮ��ƀŻŷ�ŸŹŷűźžŷŭƈƂŮŮ�ūźŮ�žżůŮ�ŸŷŭŭũŮŻźƈ�ŷźŵƄźŴŮ-
ŶűƇ�ū�ŸŹűūƄƀŶƄž�Źũŵųũž�ŹũŪŷŻũūƁűž�ŹũŶŮŮ� ŷŪƃƈźŶƈƇƂűž�ųŷŶſŮŸſűŲ�� ūŸŷŴŶŮ�
żŭũƀŶŷ� źŸŹũūŴƈūƁűžźƈ� ź� ũŶũŴűŻűƀŮźųűŵ� źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶűŮŵ� źŷſűũŴƅŶŷŬŷ� ŸŹŷ-
źŻŹũŶźŻūũ� ű� ŭũūũūƁűž� ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ� źŻŹŷűŻƅ� ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄŮ�ŸŹŷŬŶŷŰƄ�� Śũŵũ�Ÿũ-
ŹũŭűŬŵũ�ŶũżƀŶŷŬŷ�ŸŷŰŶũŶűƈ��źŴŷůűūƁũƈźƈ�ū�ƆŸŷžż�ŕŷŭŮŹŶũ�ű�ŹũŰŭŮŴƈƇƂũƈ�ƆŻŷŻ�
ŸŹŷſŮźź�Ŷũ�ŵŶŷůŮźŻūŷ� żŰųűž�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ��ŸŷŰūŷŴƈŮŻ� ŷŸűźũŻƅ� ŴűƁƅ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�
ƀũźŻű�ŮŭűŶŷŬŷ�ſŮŴŷŬŷ�
śũųűŮ� ŷŸűźũŶűƈ�� ųũų� ŴƇŪƄŮ� ŵŷŭŮŴű�� ŬŹŮƁũŻ� ŷŭŶŷźŻŷŹŷŶŶŷźŻƅƇ�� źžŮŵũŻűƀŶŷ-

źŻƅƇ�ű�ŶŮ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŸŹŮŭźŻũūűŻƅ�ŷųŹżůũƇƂżƇ�Ŷũź�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ�ųũų�źűźŻŮŵż��ųũų�
ŮŭűŶƄŲ��ŹũŪŷŻũƇƂűŲ�Ÿŷ�ŸŷŶƈŻŶƄŵ�Ŷũŵ�żŶűūŮŹźũŴƅŶƄŵ�ŰũųŷŶũŵ��ŵŮžũŶűŰŵ��Řŷųũ�
ŮźŻƅ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŷŸƄŻųű�ŷŸűźũŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű�Ŷũ�ƈŰƄųŮ�źűźŻŮŵŶŷŬŷ�ũŶũ-

Śũŭŷūũƈ�Ŏ��Ś��ŠŮŴŷūŮų�ū�ſűŽŹŷūŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŭűŶũŵűųũ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŻŹżŭŷūƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ �
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Śũŭŷūũƈ�Ŏ��Ś��ŠŮŴŷūŮų�ū�ſűŽŹŷūŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŭűŶũŵűųũ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŻŹżŭŷūƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ

ŴűŰũ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŝ��œżŵŪź�żŸŷŭŷŪŴƈŴ�mŵŷƂŶŷŵż�ŷŪƃŮųŻűūż��ŸŷŰūŷŴƈƇƂŮŵż�żūűŭŮŻƅ�
űźźŴŮŭżŮŵƄŲ�ŷŪƃŮųŻ�ųũų�ŮŭűŶŷŮ�ſŮŴŷŮ}��œżŵŪź���������ŗŭŶũųŷ�ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�Żŷ��ƀŻŷ�
ŵŮůŭűźſűŸŴűŶũŹŶƄŲ�źűŶŻŮŰ�źŮŬŷŭŶƈ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶ��ųũų�ŶűųŷŬŭũ��ŶŮ�źŴŷůűŴźƈ�ŭũůŮ�
ŵŮůŭűźſűŸŴűŶũŹŶƄŲ�ƈŰƄų�ŷŸűźũŶűƈ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű��ūŷ�ūźƈųŷŵ�źŴżƀũŮ�ū�ŬżŵũŶűŻũŹ-
ŶƄž�Ŷũżųũž�
ŘŷŶűŵũŶűŮ�ŸŹŷűźžŷŭƈƂŮŬŷ�ŷźŴŷůŶƈŮŻźƈ�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ��ŸŹŷŻŮ-

ųũƇƂűŮ� ū� ŷŪƂŮźŻūŮ� Ƞ� ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�� ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ��
źŷſűũŴƅŶƄŮ��ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűƈ�źŷŰŶũŶűƈ�ƀŮŴŷūŮųũ��ŶũųŷŶŮſ��Ƞ�ŹũŰūűūũƇŻźƈ�ųŹũŲŶŮ�
ŶŮŹũūŶŷŵŮŹŶŷ��ƀŻŷ�ŰũŻŹżŭŶƈŮŻ�ūƄƀŴŮŶŮŶűŮ�ŷźŶŷūŶƄž�ŻŮŶŭŮŶſűŲ��śũų��ŻŮžŶŷŴŷŬű-
ƀŮźųŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�żźųŷŹűŴŷźƅ�ū�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŭŮźƈŻűŴŮŻűƈ�ūŮźƅŵũ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ��ő�ŮźŴű�
ŹũŶƅƁŮ�źŵŮŶũ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž�żųŴũŭŷū�ŸŹŷűźžŷŭűŴũ�Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�ůűŰŶű�ŶŮ-
źųŷŴƅųűž�ŸŷųŷŴŮŶűŲ��Żŷ� źŮŬŷŭŶƈ�ū�ŻŮƀŮŶűŮ�ůűŰŶű�ŷŭŶŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ� źŵŮŶƈŮŻźƈ�
ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž�żųŴũŭŷū���ŋ�ŮŬŷ�ŷźŶŷūŮ�ŴŮůűŻ�żůŮźŻŷƀŮŶűŮ�ųŷŶųżŹŮŶ-
ſűű�Ÿŷ�űŰŭŮŹůųũŵ�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�ŬŴŷŪũŴűŰũſűƈ�
ŦųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ� ŸũŹũŭűŬŵũ� ŷŪƂŮźŻūũ�ŵŮŶƈŮŻźƈ�ŵŮŭŴŮŶŶŮŮ�� Żũų� ųũų� ū� ŮŮ� ŷźŶŷ-

ūŮ�ŴŮůũŻ� ŬŹżŸŸŷūƄŮ�űŶŻŮŹŮźƄ��ŸŷŭŴŮůũƂűŮ�źŷŬŴũźŷūũŶűƇ��ű�ŸŹŷſŮźź�ƆŻŷŻ�űŭŮŻ�
ŶŮŪƄźŻŹŷ��ŘŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ŮƂŮ�ŪŷŴŮŮ�űŶŮŹſűŷŶŶŷ��ő��ŶũųŷŶŮſ��źųŷŹŷźŻƅ�
ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�űŶźŻűŻżŻŷū�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮ�źũŵũƈ�ŶűŰųũƈ��Ÿŷ-
źųŷŴƅųż� ŰũŻŹũŬűūũŮŻ� űŶŻŮŹŮźƄ� ūźŮž� ŪŮŰ� űźųŴƇƀŮŶűƈ� ƀŴŮŶŷū� ŷŪƂŮźŻūũ2�� ŋ� űŻŷŬŮ�
ŹũŰŹżƁŮŶűŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŻŹżųŻżŹ�mżžŷŭƈƂŮŬŷ}�űŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�űŭŮŻ�
ŵŮŭŴŮŶŶŮŮ�� ƀŮŵ� ŽŷŹŵűŹżƇŻźƈ� ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŮ� ŷźŶŷūƄ� ŷŪƂŮźŻūũ�� ųŷŻŷŹŷŮ� żůŮ�
ųŷŶūŮŶſűŷŶũŴƅŶŷ�ŸŹűŰŶũŮŻźƈ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄŵ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ūźŮ�ƆŻű�ŸŹŷſŮźźƄ�ƈū-
ŴƈƇŻźƈ�ŷŻŹũůŮŶűŮŵ�ŮŭűŶŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŭűŶũŵűųű��ŷŶű�ūŰũűŵŷŷŪżźŴŷūŴŮŶƄ�ű�ũų-
ŻűūŶŷ�ūŴűƈƇŻ�ű�Ŷũ�ŷŪƂŮźŻūŷ��ű�Ŷũ�ųũůŭŷŬŷ�ŷŻŭŮŴƅŶŷŬŷ�ƀŮŴŷūŮųũ��őŵŮŶŶŷ�Żũųűŵ�
ŷŪŹũŰŷŵ�ŷŶű�ű�ŭŷŴůŶƄ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅźƈ�
œũųŷūƄ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ųũŻŮŬŷŹűű�ŶũżƀŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ��źūƈŰƄūũƇƂűŮ�ūŷŮŭűŶŷ�ƆŻż�Źũ-

ŰŷŹūũŶŶżƇ�Ŷũ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�ŷŻŹũźŴű�ŰŶũŶűƈ�ŮŭűŶżƇ�źŷſűũŴƅŶżƇ�ŻųũŶƅ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷ-
Ŭŷ�ŷŪƂŮźŻūũ"�Ŗũŵ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ��ƀŻŷ�ū�ƆŻŷŵ�ųũƀŮźŻūŮ�ŵŷůŮŻ�ūƄźŻżŸũŻƅ�ƀŮŴŷūŮų�
�űŶŭűūűŭ��� ųŷŻŷŹŷŬŷ� mū� ųŷŶŻŮųźŻŮ�űŰżƀŮŶűƈ� źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ� źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮ-
źųŷŲ� ŭűŶũŵűųűȪ� ŵŷůŶŷ� ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ� ųũų� ȤŪũŰŷūżƇ� ŮŭűŶűſżȥ� ũŶũŴűŰũ� źŷſű-
ũŴƅŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ}��ŚŮŵŮŶŮŶųŷ���������űŵŮƈ�ū�ūűŭż�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�ŷźŵƄźŴŮŶűƈ�
ūƄŰŷūŷū�� ūźŻũūƁűž� ŸŮŹŮŭ� ƀŮŴŷūŮųŷŵ� ū� ŶŷūŷŲ� ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ� ŹŮũŴƅŶŷźŻű�� Ŷũ-
ŸŹũūŴŮŶűƈ�ƆūŷŴƇſűű�ŷŪƂŮźŻūũ�
ŕũŻŮŹűũŴƅŶŷŲ� ŷźŶŷūŷŲ� ƆŻŷŬŷ� ŶŷūŷŬŷ� ŽŷŹŵűŹżƇƂŮŬŷźƈ� ŷŪƂŮźŻūũ� źŻũŶŷūűŻźƈ�

ſűŽŹŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ��ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇƂũƈ�źŷŪŷŲ�ŶŮ� źŻŷŴƅųŷ�ŻŮžŶűųŷ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮ-
źųűŮ�żźŴŷūűƈ�ŭŴƈ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�mŭũŶŶƄž�ū�ſűŽŹŷūŷŲ�ŽŷŹŵŮ}�ű�ŶŷūƄŮ�ŵŷŭŮŴű�
ŪűŰŶŮź�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ��Ŗŷūũƈ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŹŮūŷŴƇſűƈ��ūƄŰŷūƄ�ű�ūŷŰŵŷů-
ŶŷźŻű� ŭŴƈ� řŷźźűű�� ����� >ŦųźŸŮŹŻŶŷ�ũŶũŴűŻűƀŮźųűŲ� ŭŷųŴũŭ� şŚř@�� œŮƁŮŴũū�� Ŋż-
ŭũŶŷū�� řżŵƈŶſŮū�� ������� źųŷŴƅųŷ� ųŷŹŮŶŶżƇ� ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűƇ� ūźŮŲ� ũŹžűŻŮųŻżŹƄ�
źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ� ŹƄŶųũ�� ŗŻŭŮŴƅŶƄŮ� ŷŻŹũźŴű� ű� źŮųŻŷŹũ� ƆųŷŶŷŵűųű� ŸŹŮŷŪŹũŰżƇŻźƈ�

��� ŦŻŷ�źũŵŷ�Ÿŷ�źŮŪŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŷŲ��ƀŻŷ�żŬŴżŪŴƈŮŻ�ŹũŰŹƄū�ŵŮůŭż�ŸŷųŷŴŮŶűƈŵű�
��� ŐŭŮźƅ�źŻŷűŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�ųżŴƅŻżŹũ�ű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŮ�źŷŰŶũŶűŮ�ȟ�ŷƀŮūűŭŶŷ�ŮƂŮ�ŪŷŴŮŮ�űŶŮŹſűŷŶ-

ŶƄŮ� źűźŻŮŵƄ��őŵŮŶŶŷ� mżŶűūŮŹźũŴűű�ųżŴƅŻżŹƄ}� �ųŷŶſŮŸŻ��ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶƄŲ�ũųũŭ��ŋ�Ś��ŚŻŮŸűŶƄŵ��� ƈū-
ŴƈƇƂűŮźƈ�źūŷŮŬŷ�Źŷŭũ�ŶũŭŪűŷŴŷŬűƀŮźųűŵű�ŸŹŷŬŹũŵŵũŵű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŵű�žũŹũųŻŮŹ�ŻŷŬŷ�űŴű�űŶŷŬŷ�
ŷŪƂŮźŻūũ��ŷŪŮźŸŮƀűūũƇŻ�żźŻŷŲƀűūŷźŻƅ�ű�ŸŹŮŮŵźŻūŮŶŶŷźŻƅ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�źŷŰŶũŶűƈ��ŗŭŶũųŷ�ū�ŭũŶŶŷŲ�
źŻũŻƅŮ�ŵƄ�ŷźŶŷūŶŷŲ�żŸŷŹ�ŭŮŴũŮŵ�Ŷũ�ũŶũŴűŰ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ��
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Śũŭŷūũƈ�Ŏ��Ś��ŠŮŴŷūŮų�ū�ſűŽŹŷūŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŭűŶũŵűųũ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŻŹżŭŷūƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ

ū� ſűŽŹŷūƄŮ� ŸŴũŻŽŷŹŵƄ�� ŷŪƃŮŭűŶƈƇƂűŮ� �ű� ŭũůŮ� źŵŮƁűūũƇƂűŮ�� źŸŴũūŴƈƇƂűŮ�
ŵŮůŭż�źŷŪŷŲ��Ŷũ�ŶŷūŷŲ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŷźŶŷūŮ�źũŵƄŮ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ūűŭƄ�ŭŮƈŻŮŴƅ-
ŶŷźŻű��ųŹżŸŶƄŮ�ű�ŵŮŴųűŮ�ųŷŵŸũŶűű��ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴŮŲ�ű�ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴŮŲ��ŕŮŶƈƈ�ŽŷŹ-
ŵƄ� ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ� ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž� źżŪƃŮųŻŷū�� ſűŽŹŷūűŰũſűƈ� ƆųŷŶŷŵűųű� ŸŹŮ-
ŭŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ű�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ūźŮŬŷ� źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŴũŶŭƁũŽŻũ��
ŋ�ƆŻŷŵ�źŵƄźŴŮ�ŸŹũū�ŕ��œũźŻŮŴƅź��ŶũŰƄūũƇƂűŲ�ƆųŷŶŷŵűųż�ŶŮ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŲ��
ũ� űŶŽŷŹŵũſűŷŶũŴƅŶŷŲ� �&DVWHOOV�� ������� ŸŷŭƀŮŹųűūũƈ�� ƀŻŷ� ŰũūŮŹƁŮŶűŮ� ŸŹŷſŮźźũ�
ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�ŷŪƂŮźŻūũ�mŻŹŮŪżŮŻ�ŬŴżŪŷųűž�źŷſűũŴƅŶƄž��ųżŴƅŻżŹŶƄž�ű�űŶźŻűŻż-
ſűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŮŹŮŵŮŶ}��ũ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŴűƁƅ�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ŮŬŷ�ƆųŷŶŷŵűųŷ�ŻŮžŶŷ-
ŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŪũŰűźũ�
ŕŮžũŶűŰŵŷŵ��ƀŮŹŮŰ�ųŷŻŷŹƄŲ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�Ŷŷūũſűű�ŵŮŶƈƇŻ�źŷſűũŴƅŶżƇ�ŹŮ-

ũŴƅŶŷźŻƅ��ƀŮŴŷūŮųũ�ű�ŷŪƂŮźŻūŷ��źŻũŶŷūűŻźƈ�ŰũŶƈŻŷźŻƅ��ŘŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ſŮŴƄž�ŷŻ-
ŹũźŴŮŲ�ű�źŽŮŹ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�ſűŽŹŷūƄŮ�ŸŴũŻŽŷŹŵƄ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źŸŷ-
źŷŪŷŵ� ŸŮŹŮŽŷŹŵũŻűŹŷūũŶűƈ� źŻũŹŷŲ� ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ� ŸũŹũŭűŬŵƄ�� Ŷŷ� ű� mŻŷƀųŷŲ�
źŪŷŹųű}�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŷŻŭŮŴƅŶŷŬŷ�ƀŮŴŷūŮųũ��ŪűŰŶŮźũ�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�
ŦŻű�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�űŭżŻ�Ÿŷŭ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮŵ�ŭūżž�ŬŹżŸŸ�ŽũųŻŷŹŷū�Ƞ�ųũŹŭűŶũŴƅ-

ŶŷŬŷ� źŷųŹũƂŮŶűƈ� źŸŹŷźũ� Ŷũ� ŻŹżŭ� �ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ� ŹŷźŻ� ūźŮ�ŵŮŶƅƁŮ� ŷŪżźŴŷūŴŮŶ�
ŹŷźŻŷŵ�ŰũŶƈŻŷźŻű��ųũų�ƆŻŷ�ŪƄŴŷ�ū�żźŴŷūűƈž�űŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ��ű�űŰ-
ŵŮŶŮŶűƈ�žũŹũųŻŮŹũ�źũŵŷŬŷ�ŻŹżŭũ�ű�ŰũŶƈŻŷźŻű��ũ�źŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷ��ű�źżƂŶŷźŻű�źŷſű-
ũŴƅŶƄž�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ�ū�ŻŹżŭŷūŷŲ�źŽŮŹŮ��ũ�ŰũŻŮŵ�ű�ū�ŷŪƂŮźŻūŮ�ū�ſŮŴŷŵ�
ŘŮŹŮžŷŭƈ�ų�űŰŴŷůŮŶűƇ�ũūŻŷŹźųŷŬŷ�ūűŭŮŶűƈ�ŸŹŷſŮźźŷū��ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž�ū�źŷſű-

ũŴƅŶŷŲ� ű� źŷſűũŴƅŶŷ�ŻŹżŭŷūŷŲ� źŽŮŹũž�� ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶŷŵż� ū� ūűŭŮ� ũŶũŴűŻűƀŮźųŷŲ�
ŬűŸŷŻŮŰƄ��ŷŻŵŮŻűŵ��ƀŻŷ�ŷŶŷ��ŶŮźŷŵŶŮŶŶŷ��źŻŹũŭũŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�mŷŭŶŷźŻŷŹŷŶ-
ŶŷźŻƅƇ}�� ŋ� Żŷŵ� źŵƄźŴŮ�� ƀŻŷ�ŵƄ� ũųſŮŶŻűŹżŮŵ� źūŷŮ� ūŶűŵũŶűŮ�� ŸŹŮůŭŮ� ūźŮŬŷ�� Ŷũ�
ŸŹŷſŮźźũž�� ŹũŰŵƄūũƇƂűž� źŴŷůűūƁżƇźƈ� źŷſűũŴƅŶżƇ� źűźŻŮŵż�� ŸŹűźŻũŴƅŶŷ� Źũź-
źŵũŻŹűūũƈ� ŶŮŬũŻűūŶƄŮ� źŷſűũŴƅŶƄŮ� ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ� ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž� ŻŹũŶźŽŷŹŵũ-
ſűŲ��œũų�ű�ŴƇŪũƈ�ŭŹżŬũƈ��ŶũƁũ�ŸŷŸƄŻųũ�ųŷŶſŮŸŻżũŴűŰũſűű��ŶŮźŷŵŶŮŶŶŷ��ŬŹŮƁűŻ�
źžŮŵũŻűƀŶŷźŻƅƇ�� ŷźŻũūŴƈƈ� Űũ� Źũŵųũŵű� ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŮ� ƀűźŴŷ� ŶŮ� ŻŷŴƅųŷ� ŽũųŻŷū��
ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŬŷ�ŵũŻŮŹűũŴũ��Ŷŷ�ű�ųŷŶŻŹŻŮŶŭŮŶſűŲ��ūźŮŬŭũ�ŸŹűźżŻźŻūżƇƂűž�ū�ŴƇ-
Ūŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŵ�ŸŹŷſŮźźŮ��ŦŻŷ�ŭŮŴũŮŻ�ųũŹŻűŶż�ŵűŹũ�ŵŮŶŮŮ�ūƄŸżųŴŷŲ��ŷŭŶũųŷ�
ū� żźŴŷūűƈž� ŬŴżŪŷųűž�űŰŵŮŶŮŶűŲ�źűźŻŮŵƄ�ŻũųŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�
ŷŸŹũūŭũŶŶƄŵ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�ŸŷŻŷŵż��ƀŻŷ�ŭũŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�ŶũűŪŷ-
ŴŮŮ�źżƂŶŷźŻŶƄŮ�ŮŮ�ƀŮŹŻƄ�ű�ŸŹŮŭŸŹűŶƈŻƅ�ŸŷŸƄŻųż�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŶűƈ�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŬŷ�
ŹũŰūűŻűƈ�źŷŪƄŻűŲ��űŴű��Ÿŷ�ųŹũŲŶŮŲ�ŵŮŹŮ��űŶűſűűŹŷūũŻƅ�ŶũżƀŶżƇ�ŭűźųżźźűƇ�
ŘŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ū�ŶŮŲ�ŷźŷŪŮŶŶŷ�ūŮŴűųũ�űŵŮŶŶŷ�ū�ŸŮŹűŷŭ�ŽũŰŷūŷŬŷ�ŸŮŹŮžŷŭũ��ųŷŬŭũ�

ƀŮŴŷūŮƀŮźŻūŷ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�mŶũ�ŹũźŸżŻƅŮ}�ű�ŸŮŹŮŭ�Ŷűŵ�ŷŻųŹƄūũŮŻźƈ�ſŮŴƄŲ�źŸŮųŻŹ�
ūŷŰŵŷůŶƄž�ūũŹűũŶŻŷū�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŲ�ƆūŷŴƇſűű��ŋ�ƆŻűž�żźŴŷūűƈž�ŷźŷŪŮŶŶŷ�ūŷŰŹũź-
ŻũŮŻ�mŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ū�ŷźŵƄźŴŮŶűű�źūƈŰŮŲ�ƀŮŴŷūŮųũ�ź�űŶźŻűŻżŻũŵű��ŸŹŮŻŮŶŭżƇƂűŵű�
Ŷũ�ŷŹŬũŶűŰũſűƇ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŵŶŷŬŷŵŮŹŶƄŵű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŵű�ŸŹŷſŮźźũŵű}��ŚŮŵŮ-
ŶŮŶųŷ���������ŚŴŮŭżŮŻ�ŸŷŭƀŮŹųŶżŻƅ��ƀŻŷ�ŹŮƀƅ�űŭŮŻ�ŷŪ�űŶźŻűŻżŻũž�ū�źũŵŷŵ�ƁűŹŷųŷŵ�
źŵƄźŴŮ�ƆŻŷŬŷ�źŴŷūũ��ŗŭŶűŵ�űŰ�ūũůŶŮŲƁűž�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�űŵŮŶŶŷ�ŰũŶƈŻŷźŻƅ��ŸŷŶű-
ŵũŮŵũƈ�Ŷũŵű�ŶŮ�źŻŷŴƅųŷ��ųũų�mŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŬŹũůŭũŶ��źūƈŰũŶŶũƈ�ź�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶű-
Ůŵ�ŴűƀŶƄž�ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ��ŶŮ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀũƂũƈ�ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴƅźŻūż�
ű�ŸŹűŶŷźƈƂũƈ�ŰũŹũŪŷŻŷų}��źųŷŴƅųŷ��ųũų�źűźŻŮŵũ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
őŵŮŶŶŷ�Ÿŷŭ�ūŴűƈŶűŮŵ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž�űŰŵŮŶŮŶűŲ��ŷųũŰƄūũƇƂűž�źűźŻŮŵŶŷŮ�

ūŷŰŭŮŲźŻūűŮ�Ŷũ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ůűŰŶű��ŵŮŶƈƇŻźƈ�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�
ū�źŽŮŹŮ�ŻŹżŭũ��ũ�źũŵũ�ŷŶũ�źŻŹŮŵűŻŮŴƅŶŷ�źŷųŹũƂũŮŻźƈ��ŽŷŹŵűŹżƈ�ŷźŶŷūƄ�mŸŷźŻŻŹż-
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ŭŷūŷŬŷ}�ŷŪƂŮźŻūũ� �6UQLFHN��:LOOLDPV���������ŗźŶŷūŶƄŮ�ŮŬŷ�źŻŹżųŻżŹŷŷŪŹũŰżƇƂűŮ�
ƆŴŮŵŮŶŻƄ�� źŽŷŹŵűŹŷūũūƁűŮźƈ� ū� żźŴŷūűƈž� ũŶũŴŷŬŷūŷŲ� ŹŮũŴƅŶŷźŻű�� ŹũŰŵƄūũƇŻ-
źƈ�ū�żźŴŷūűƈž�ſűŽŹŷūŷŲ��ŘŹűūƄƀŶƄŮ�ųũŻŮŬŷŹűű�ŶũżƀŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ű�ŷŪƄŭŮŶŶŷŲ�
ůűŰŶű��ŻũųűŮ�ųũų�mźŷŪźŻūŮŶŶŷźŻƅ}��mŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźŻūŷ}��mŰũŶƈŻŷźŻƅ}��mŻŹżŭ}��
mŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶũƈ� ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ}�� mŻŹżŭŷūƄŮ� ŷŻŶŷƁŮŶűƈ}�� ŻũųůŮ� ŵŮŶƈƇŻ� źūŷŮ�
źŷŭŮŹůũŶűŮ�

ŠŮŴŷūŮƀŮźųŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ�Űũ�Źũŵųũŵű�ŻŹżŭũ��ŚŷſűũŴƅŶŷ�ŽűŴŷźŷŽźųűŲ�
ũźŸŮųŻ
ōŷ�ŶũźŻŷƈƂŮŬŷ�ŵŷŵŮŶŻũ�ũŶũŴűŰ�ŸŹŷſŮźźŷū��ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž�ū�źŷſűũŴƅŶŷ�ŻŹżŭŷ-

ūŷŲ�źŽŮŹŮ��ŹŮŭųŷ�ūƄžŷŭűŴ�Űũ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�żŰųűŮ�Źũŵųű�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�
Ÿŷŭžŷŭũ�Ƞ�źŻŹżųŻżŹŶƄŮ�ŸũŹũŵŮŻŹƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű��ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŪŮŰŹũŪŷŻŶƄž��ŸŹŷŪŴŮ-
ŵƄ�ŹũŰŪũŴũŶźűŹŷūųű�źŸŹŷźũ�ű�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ�Ŷũ�ŹƄŶųŮ�ŻŹżŭũ��ōũůŮ�ū�żźŴŷūűƈž�ųŹű-
Űűźŷū�ŷŻųŴŷŶŮŶűƈ�ŸũŹũŵŮŻŹŷū�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�ŹƄŶųũ�ŻŹżŭũ�ŹũźźŵũŻŹűūũŴűźƅ��
ųũų�űŶŷŬŭũ�ŷŸũźŶƄŮ�ź�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ��Ŷŷ�ūźŮ�ůŮ�ŷŻŭŮŴƅ-
ŶƄŮ�mźŪŷű}�ū�ŹũŪŷŻŮ�ƀŮŻųŷ�ŷŻŴũůŮŶŶŷŬŷ�ŵŮžũŶűŰŵũ��ő�ƆŻŷŻ�Ÿŷŭžŷŭ�ūŸŷŴŶŮ�ũŭŮų-
ūũŻŶŷ� ŷŻŹũůũŴ� źżƂŮźŻūŷūũūƁżƇ� ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ�� ŋ� ŮŬŷ� Źũŵųũž� ūŷŰŶűųũƇƂűŮ� źŷſű-
ũŴƅŶƄŮ�ŭűźŪũŴũŶźƄ�ŴűųūűŭűŹŷūũŴűźƅ�ŵŮŹũŵű�ŸŷŴűŻűųű�ŰũŶƈŻŷźŻű�ű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűųű�� źŻũūƁűŵű� ŷŪƄŭŮŶŶƄŵű� ű� ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ� ƆŽŽŮųŻűūŶƄŵű� ŵŮžũŶűŰŵũŵű�
ŴŮŬűŻűŵũſűű�ūŴũźŻű�
şűŽŹŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ�ŷƀŮŶƅ�ŪƄźŻŹŷ��ŸŹũųŻűƀŮźųű�ŷŭŶŷŵŷŵŮŶŻŶŷ�Ÿŷ�űźŻŷŹűƀŮ-

źųűŵ�ŵŮŹųũŵ��ű�ųũŹŭűŶũŴƅŶŷ�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŴũ�ŰũŶƈŻŷźŻƅ��ŸŹűƀŮŵ�ŹŮƀƅ�űŭŮŻ�űŵŮŶ-
Ŷŷ�ŷ�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűƈž�ŮŮ�ŸũŹũŵŮŻŹŷū�ű�ūŶżŻŹŮŶŶűž�źūƈŰŮŲ��ōũůŮ�źũŵƄŲ�
ŸŷūŮŹžŶŷźŻŶƄŲ�ūŰŬŴƈŭ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ��ƀŻŷ�ŬŴżŪűŶũ�ŶũųŷŸűūƁűžźƈ�ū�źŽŮŹŮ�ŻŹżŭũ�
źŻŹżųŻżŹŶƄž�ŭűźŪũŴũŶźŷū�ŷŻŹũůũŮŻ�źűźŻŮŵŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž�ŸŮŹŮŵŮŶ��
űŵŮƈ�ū�ūűŭż�Żŷ��ƀŻŷ�ō��ŞŮŶŭŹűųź�ŶũŰƄūũŴ�źűŻżũſűŮŲ�ŽũŰŷūŷŬŷ�ŸŮŹŮžŷŭũ��ųŷŬŭũ�űŰ-
ŵŮŶŮŶűƈ�ŸŹűŷŪŹŮŻũƇŻ�źũŵŷżźűŴűūũƇƂűŲźƈ�žũŹũųŻŮŹ�ű�ŸŹŮŸƈŻźŻūżƇŻ�ūŷŰūŹũƂŮ-
ŶűƇ�źűźŻŮŵƄ�ū�ŸŹŮůŶŮŮ�źŷźŻŷƈŶűŮ��+HQGULFNV��������
ŗŭŶűŵ� űŰ� ŸŹŷƈūŴŮŶűŲ� ƆŻűž� ŸŮŹŮŵŮŶ� źŻũŶŷūűŻźƈ� ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŮ� źŷųŹũƂŮŶűŮ�

źŸŹŷźũ�Ŷũ�ŻŹżŭ� ŴƇŪŷŲ�ųūũŴűŽűųũſűű�� ųŹŷŵŮ� źũŵŷŲ�ūƄźƁŮŲ� �,7�� ųŷŶūŮŹŬŮŶŻŶƄŮ�
ŸŹŷŽŮźźűű��Ɓŷż�ŪűŰŶŮź���űŭŮŻ�Ŵű�ŹŮƀƅ�ŷ�ŹŮũŴƅŶŷŵ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮ�űŴű� źŽŮŹŮ�ŷŪ-
źŴżůűūũŶűƈ��űŴű�ŭũůŮ�ŷ�ūŸŷŴŶŮ�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄž�ūűŭũž�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŗźŷŪŮŶŶŷ�
ŵũźźŷūŷŮ�źŷųŹũƂŮŶűŮ�źŸŹŷźũ�ŷůűŭũŮŻźƈ�Ŷũ�ŻŹżŭ�źŹŮŭŶŮŲ�ųūũŴűŽűųũſűű��ź�ųŷŻŷ-
ŹƄŵ� żźŸŮƁŶŷ� źŸŹũūŴƈƇŻźƈ� ųŷŵŸƅƇŻŮŹŶƄŮ� ũŴŬŷŹűŻŵƄ� �şűŽŹŷūƄŮ� ŭűūűŭŮŶŭƄ��
�����>ōŷųŴũŭ�ŋźŮŵűŹŶŷŬŷ�ŪũŶųũ@��
ŦųźŸŮŹŻƄ�3ULFHZDWHUKRXVH&RRSHUV� Żũų� ŷſŮŶűūũƇŻ� ŭŷŴű� ŶũžŷŭƈƂűžźƈ� Ÿŷŭ� żŬŹŷ-

ŰŷŲ�ũūŻŷŵũŻűŰũſűű�ŹũŪŷƀűž�ŵŮźŻ�ų������Ŭ��ū�ŹũŰŶƄž�źŻŹũŶũž��ū�Śšŉ�Ƞ������ū�ŌŮŹ-
ŵũŶűű�Ƞ�����ū�ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű�Ƞ�����ŨŸŷŶűű�Ƞ������:RUNIRUFH�RI�WKH�)XWXUH��7KH�
&RPSHWLQJ�)RUFHV�6KDSLQJ�������3:&���ũ�ū�ŭŷųŴũŭŮ�ŋźŮŵűŹŶŷŬŷ�ŪũŶųũ�ŬŷūŷŹűŻźƈ��
ƀŻŷ�ū�ŹũŰūűūũƇƂűžźƈ�źŻŹũŶũž�Ÿŷŭ�żŬŹŷŰŷŲ�ũūŻŷŵũŻűŰũſűű�ŶũžŷŭƈŻźƈ�ŭŷ�ŭūżž�ŻŹŮ-
ŻŮŲ�ūźŮž�ŹũŪŷƀűž�ŵŮźŻ��şűŽŹŷūƄŮ�ŭűūűŭŮŶŭƄ�������>ōŷųŴũŭ�ŋźŮŵűŹŶŷŬŷ�ŪũŶųũ@��
ŚŴŮŭźŻūűŮŵ� ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž� ŸŹŷſŮźźŷū� źŻũŶŷūűŻźƈ� ŹŷźŻ� ŶŮŰũŶƈŻŷźŻű� �� ŶŮųũ-

ƀŮźŻūŮŶŶŷŲ� ŰũŶƈŻŷźŻű� ū� źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ� ƆųŷŶŷŵűųŮ�� śũų�� Ÿŷ� ŭũŶŶƄŵ� ųŷŵŸũŶűű�
0F.LQVH\��ŪŮŰŹũŪŷŻŶƄŵű��ŶŮũųŻűūŶƄŵű�űŴű�ƀũźŻűƀŶŷ�ŰũŶƈŻƄŵű�źŮŬŷŭŶƈ�ū�ŵűŹŮ�
ƈūŴƈƇŻźƈ� ŷŻ� ��� ŭŷ� ���� ŶũźŮŴŮŶűƈ� ŻŹżŭŷźŸŷźŷŪŶŷŬŷ� ūŷŰŹũźŻũ� �$� /DERU� 0DUNHW�
WKDW�:RUNV��&RQQHFWLQJ�7DOHQW�ZLWK�2SSRUWXQLW\� LQ�WKH�'LJLWDO�$JH�������>0F.LQVH\�
*OREDO� ,QVWLWXWH� 5HSRUW@��� ŘŹŷŬŶŷŰűŹżŮŻźƈ�� ƀŻŷ� źűŻżũſűƈ� ŪżŭŮŻ� żžżŭƁũŻƅźƈ� ū� źũ-
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ŵŷŮ�ŪŴűůũŲƁŮŮ�ūŹŮŵƈ��Řŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŕŗś��ū�ŸŮŹűŷŭ�ź������Ÿŷ������Ŭ��ƀűźŴŷ�ŻŷŴƅųŷ�
ŷŽűſűũŴƅŶŷ�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŶƄž�ŪŮŰŹũŪŷŻŶƄž�ū�ŵűŹŮ�żūŮŴűƀűŻźƈ�ŪŷŴŮŮ�ƀŮŵ�Ŷũ�
���ŵŴŶ���1HZ�MRE��QHZ�OLIH��8SGDWHV�IURP�*HQHUDWLRQ�JUDGXDWHV�DURXQG�WKH�ZRUOG�������
>0F.LQVH\�*OREDO�,QVWLWXWH�5HSRUW@��
ŘŹű� ƆŻŷŵ� űŰ� ŰũŶƈŻŷźŻű� źŻŹŮŵűŻŮŴƅŶŷ� űźƀŮŰũŮŻ� ŮŮ� źŷſűũŴƅŶũƈ� źŷźŻũūŴƈƇƂũƈ�

ź� ŸŷźŻŷƈŶŶƄŵ� ųŷŶŻŹũųŻŷŵ� ű� źŻŹũžŷūũŶűŮŵ� Źűźųŷū�� śũų�� Ÿŷ� ŷſŮŶųũŵ� ųŷŵŸũŶűű�
'HORLWWH��ŻŷŴƅųŷ�����ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴŮŲ�ųŷŵŸũŶűŲ�ū������Ŭ��źųũŰũŴű��ƀŻŷ�
ū�űž�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ŸŹűŶƈŻƄ�ųŴũźźűƀŮźųűŮ�ŻŹżŭŷūƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŵŮůŭż�
ŹũŪŷŻŶűųũŵű�ű�ŹũŪŷŻŷŭũŻŮŴŮŵ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ū�źũŵƄŮ�ŪŴűůũŲƁűŮ�ŬŷŭƄ�ŷŶű�ŷůűŭũ-
ƇŻ� ŹŮŰųŷŬŷ� żūŮŴűƀŮŶűƈ� ųŷŴűƀŮźŻūũ� źŹŷƀŶƄž� ųŷŶŻŹũųŻŷū�� ūŶŮƁŻũŻŶƄž�� ūŹŮŵŮŶ-
ŶƄž�ű�ŭŹżŬűž�ųũŻŮŬŷŹűŲ�ŹũŪŷŻŶűųŷū��ŻŹżŭƈƂűžźƈ�ū�ŶŮźŻũŶŭũŹŻŶƄž�żźŴŷūűƈž��7KH�
:RUNIRUFH�(FRV\VWHP��0DQDJLQJ�EH\RQG�WKH�(QWHUSULVH�������>'HORLWWH@��
ŐũŶƈŻŷźŻƅ�ūźŮ�ƀũƂŮ�ŸŹűŷŪŹŮŻũŮŻ�ūűŹŻżũŴƅŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ��ŦŻŷ�ŷŰŶũƀũŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅ-

ųŷ�Żŷ��ƀŻŷ�ŷŶũ�ŹŮũŴűŰżŮŻźƈ�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ſűŽŹŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��Ŷŷ�ű�Żŷ��ƀŻŷ�ŷŶũ�
ūźŮ�ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�ŵŮŹŮ�ŻŮŹƈŮŻ�źūŷƇ�ŹŮũŴƅŶżƇ�ŸŷŴŮŰŶŷźŻƅ�ŭŴƈ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŦŻŷ�ųũźũŮŻźƈ�
ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž� ūűŭŷū� ũųŻűūŶŷźŻű�Ƞ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ� ŷŰŶũųŷŵűŻƅźƈ� ź� mŻŹżŭŷūŷŲ� ŭŮƈ-
ŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ}��ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŵŷŲ�Ŷũ�ŸŹŷźŻŷŹũž�őŶŻŮŹŶŮŻũ�
ŋ�ƆŻŷŵ�źŵƄźŴŮ�űŶŻŮŹŮźŶũ�ŷŸżŪŴűųŷūũŶŶũƈ�ŮƂŮ�ū������Ŭ��ū�ůżŹŶũŴŮ�m7KH�)XWXULVW}�

źŻũŻƅƈ�mŊŷŴƅƁŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű��ŵŮŶƅƁŮ�ŹũŪŷŻƄ}�ųũŶũŭźųŷŬŷ�żƀŮŶŷŬŷ�ŕ��ŕŷŹŽũ��ŋ�ųũ-
ƀŮźŻūŮ� źŹŮŭźŻūũ� ŪŷŹƅŪƄ� ź� żžżŭƁŮŶűŮŵ� źűŻżũſűű� ū� źŷſűũŴƅŶŷ�ŻŹżŭŷūŷŲ� źŽŮŹŮ�
ūźŴŮŭźŻūűŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ŪŮŰŴƇŭŶƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ū�ŶŮŲ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�Żũųũƈ�ŵŮŹũ��
ųũų�ƁűŹŷųŷŮ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŽŷŹŵ�ŶŮŸŹŷŭżųŻűūŶƄž��ųũų�ŷŶ�űž�Ŷũ-
ŰūũŴ��mŸŹűŰŹũƀŶƄž}�ŰũŶƈŻűŲ��ſűŻ��Ÿŷ�ŉŹũŪ�ŗŬŴƄ���������źŻũŶŷūƈƂűžźƈ�ūźŮ�ŪŷŴŮŮ�
ŪŮźŸŷŴŮŰŶƄŵű�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ƀŮŴŷūŮųũ�ű�ŷŪƂŮźŻūũ�
ŘŷžŷůŮ��ƀŻŷ�źŮŬŷŭŶƈ�ŵƄ�ūŸŴŷŻŶżƇ�ŸŷŭŷƁŴű�ų�ŹŮũŴűŰũſűű�ƆŻŷŲ�űŭŮű��œũųűŮ�ůŮ�

ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŴű�źųŷŹŮŮ�ŴűƀŶŷźŻŶŷŲ�ŹŮũŴűŰũſűű��ŮźŴű�űŵŮŻƅ�
ū�ūűŭż�ŵũźźŷūƄŮ�ŰũŶƈŻűƈ��ŮźŻƅ�Ŷũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŹƄŶųŮ�ŻŹżŭũ"�ŚżƂŮźŻūżŮŻ�ŭŷźŻũ-
ŻŷƀŶŷ�ŵŶŷŬŷ�ŷŪŰŷŹŷū��ŸŷźūƈƂŮŶŶƄž�ŶũűŪŷŴŮŮ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶƄŵ�ŸŹŷŽŮźźűƈŵ�ŶŮ-
ŭũŴŮųŷŬŷ�ŪżŭżƂŮŬŷ�����ŸŹŷŽŮźźűƈ�ŪżŭżƂŮŬŷ�Ƞ�ŷŻ�ŭũŻũ�ŭŮŻŮųŻűūũ�ŭŷ�ųŹűŸŻŷųŷżƀũ��
������ŐƄŹƈŶŷūũ���������ŗŭŶűŵ�űŰ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶŶƄž�ūűŭŷū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
żůŮ�źŮŬŷŭŶƈ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŵũŶűŵŮŲųűŶŬ�Ƞ�ƆŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ūŮŭŮŶűŮ�ŪŴŷŬŷū��ŭŷŪƄƀũ�
ųŹűŸŻŷ�ūũŴƇŻƄ��űŶŻŮŹŶŮŻ�ųŷżƀűŶŬ��ŸŹŷŮųŻűŹŷūũŶűŮ�ŸżŻŮƁŮźŻūűŲ�ū�ŭŷŸŷŴŶŮŶŶŷŲ�
ŹŮũŴƅŶŷźŻű��źŪŷŹ�źŹŮŭźŻū�Ŷũ�ŹŮũŴűŰũſűƇ�źŷŪźŻūŮŶŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ŻŮž-
ŶŷŴŷŬűŲ�ųŹũżŭŽũŶŭűŶŬũ��ŕŷůŶŷ�ŶũŰūũŻƅ�ű�ŭŹżŬűŮ�ŽŷŹŵƄ�űŶŻŮŹŶŮŻ�ũųŻűūŶŷźŻű��
ųŷŻŷŹƄŵű�ŴƇŭű�ŰũŶűŵũƇŻźƈ�ū�ŶũŭŮůŭŮ�Ŷũ�ŸŷŴżƀŮŶűŮ�ŭŷžŷŭũ�
ŗźŶŷūŶŷŲ�ŷŻŴűƀűŻŮŴƅŶŷŲ�ƀŮŹŻŷŲ�ŻũųŷŲ�mŰũŶƈŻŷźŻű}�ƈūŴƈŮŻźƈ�Żŷ��ƀŻŷ�ŴƇŭű�ŷųũ-

ŰƄūũƇŻ�żźŴżŬű��ŶŮ�űŵŮƈ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�źūƈŰű�ź�ųũųűŵ�ŴűŪŷ�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŮŵ��Űũ-
ƀũźŻżƇ�ŭũůŮ�źŻŹũŶŷŲ��ŶŮ�űŵŮƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬũŹũŶŻűŲ��ŘŹűŮŵŴŮŵŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�ŸŮŹźŷ-
ŶũŴƅŶŷŲ�ųũŸűŻũŴűŰũſűű��ųŷŴűƀŮźŻūŷ�mŴũŲųŷū}�űŴű�ŸŷŭŸűźƀűųŷū��ŭŷŪűūũƇŻźƈ�ŸŹű�
ƆŻŷŵ�ŮŭűŶűſƄ��ŸŷźųŷŴƅųż�ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻźƈ�ŷŶũ�ū�żźŴŷūűƈž�ūƄźŷųŷŲ�ųŷŶųżŹŮŶſűű�
şűŽŹŷūűŰũſűƈ� ƆųŷŶŷŵűųű� ű� ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűŮ� ŪŷŴƅƁűŶźŻūũ� ūűŭŷū� ŭŮƈŻŮŴƅŶŷ-

źŻű�ū�ŸŴũŻŽŷŹŵŮŶŶƄŮ��ŻŹũŶźŽŷŹŵűŹżƇŻ�ŰũŶƈŻŷźŻƅ�ū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�mŸŷ�ŰũŸŹŷźż}��
ųŷŻŷŹżƇ� ŵƄ� Ÿŷ� űŶŮŹſűű� ŸŹŷŭŷŴůũŮŵ� ŶũŰƄūũŻƅ� ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�� œŹũżŭūŷŹ-
ųűŶŬŷūƄŮ�ŸŴũŻŽŷŹŵƄ��mŪűŹůű�ŻũŴũŶŻŷū}���ŸŹűžŷŭƈƂűŮ�Ŷũ�źŵŮŶż�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵ�
ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈŵ�ű�ƈūŴƈƇƂűŮźƈ�Ÿŷ�źżŻű�źūŷŮŲ�ŴűƁƅ�ũŬŹŮŬũŻŷŹũŵű� �ŸŹŷŬŹũŵŵŶƄŵ�
ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮŵ���ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈƇŻ�ƀŮŴŷūŮųż�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŪƄźŻŹŷ�ŶũžŷŭűŻƅ�źŮŪŮ�Ÿŷŭ-
ŹũŪŷŻųż��ŰũƀũźŻżƇ�ƈūŴƈƇƂżƇźƈ�ŮŭűŶźŻūŮŶŶŷŲ�ŽŷŹŵŷŲ�ŰũŹũŪŷŻųũ��ŋ�űŻŷŬŮ�ŵŷůŶŷ�



11ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

Śũŭŷūũƈ�Ŏ��Ś��ŠŮŴŷūŮų�ū�ſűŽŹŷūŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŭűŶũŵűųũ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŻŹżŭŷūƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ

ŸŹŮŭźŻũūűŻƅ�źŮŪŮ�źűŻżũſűƇ��ųŷŬŭũ�ūűŭ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŵŮŶƈŮŻźƈ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŹũŰ�ū�ŻŮ-
ƀŮŶűŮ�ŷŭŶŷŬŷ�ŭŶƈ��ŭŷźŻũūųũ��ŸŮŹŮūŷŭƄ��ųŷŶźżŴƅŻũſűű��ŻŹũŶźŸŷŹŻŶƄŮ��ŪƄŻŷūƄŮ�żź-
ŴżŬű���ŠŻŷŪƄ�ŮŬŷ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŻƅ��ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�źųũƀũŻƅ�źŮŪŮ�ŵŷŪűŴƅŶƄŮ�ŸŹűŴŷůŮŶűƈ�
ű�ŶũƀũŻƅ�ŸŹŮŭŴũŬũŻƅ�źūŷű�żźŴżŬű�mŸŷ�ŰũŸŹŷźż}��ŸŷŶűŵũƈ��ƀŻŷ�Żũųũƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�źŴżƀũŮū�ŶŷźűŻ�ŷŭŶŷŹũŰŷūƄŲ�žũŹũųŻŮŹ�
ŘŷŴƈŹűŰũſűƈ�ŰũŶƈŻƄž�ŹũźŻŮŻ��ŸŷźųŷŴƅųż�źũŵũ�ŰũŶƈŻŷźŻƅ�ūźŮ�ƀũƂŮ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�

ŶŮŸŷźŻŷƈŶŶŷŲ��ŶűŰųŷŷŸŴũƀűūũŮŵŷŲ��ŪŮŰ�ŸŹűźżƂűž�ŮŲ�ū�űŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵű-
ųŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŬũŹũŶŻűŲ���ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�ūŴűƈƈ�Ŷũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŶŷūŷŲ�
źŷſűũŴƅŶŷŲ� źŻŹżųŻżŹƄ� mſűŽŹŷūŷŬŷ}� ŷŪƂŮźŻūũ��ŘŹŮůŭŮ� ūźŮŬŷ�� űźƀŮŰũŮŻ� źŹŮŭŶűŲ�
ųŴũźź��ūƄŸŷŴŶƈūƁűŲ��Ÿŷ�ŷŪŹũŰŶŷŵż�ūƄŹũůŮŶűƇ�Ō��Ō��ōűŴűŬŮŶźųŷŬŷ��ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶżƇ�
űŭŮŷŴŷŬűƀŮźųżƇ�ŽżŶųſűƇ��ŰũųŴƇƀũūƁżƇźƈ�ū�mźűŵūŷŴűŰũſűű�ŶŮųŷŮŲ�űŭŮŷŴŷŬűƀŮ-
źųŷŲ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūƄ}�ŹũŰŭűŹũŮŵŷŵż�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűƈŵű�ũŶŻũŬŷŶűźŻűƀŮźųŷŵż�ŷŪƂŮ-
źŻūż��ōűŴűŬŮŶźųűŲ���������ŴŮŬűŻűŵũſűű�źŴŷůűūƁŮŬŷźƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�żźŻŹŷŲźŻūũ�
źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŵűŹũ�
ŋ�ƆŻűž�żźŴŷūűƈž�ūŻŷŹżƇ�ůűŰŶƅ�ŷŪŹŮŻũŮŻ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶŷŮ�Ŧ��śŷŽŽŴŮŹŷŵ�ŸŷŶƈŻűŮ�

mŸŹŷŻŹŮŪűŻŮŴű}���Ŷũ�ŶũƁ�ūŰŬŴƈŭ��źųŷŹŮŮ�ū�žżŭŷůŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŶŮůŮŴű�ŶũżƀŶŷ�ũŶũŴű-
ŻűƀŮźųŷŲ�ŽŷŹŵŮ�ŷŻŹũůũƇƂŮŮ�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűŮ�ū�źŽŮŹŮ�ŻŹżŭũ�ŸŮŹŮŵŮŶƄ��źūƈŰũŶŶƄŮ�
ź�ŹũŰŵƄūũŶűŮŵ�ŸŹŮůŶűž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŻŹżŭŮ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű�
�ŸŷŭŹŷŪŶŮŮ�ŷŪ�űŭŮŷŴŷŬűű�mŸŹŷźƅƇŵŮŹűŰŵũ}�źŵ���ŘŴŷŻűƀųűŶũ���������ŋ�ſŮŴŷŵ�ū�Ŷũ-
żƀŶŷŵ�ŭűźųżŹźŮ�ŶŮ�źŴŷůűŴźƈ�Ÿŷųũ�żźŻŷŲƀűūƄŲ�ųŷŶźŮŶźżź�Ÿŷ�Ÿŷūŷŭż�ŶŷūŷŲ�źŷſű-
ũŴƅŶŷŲ�źŻŹżųŻżŹƄ�ŽŷŹŵűŹżƇƂŮŬŷźƈ�ŷŪƂŮźŻūũ��Ŗŷ�żůŮ�ŷƀŮūűŭŶŷ��ƀŻŷ�ūūŮŭŮŶŶŷŮ�
ū� ŶũżƀŶƄŲ� ŷŪŷŹŷŻ� Ō��ŚŻŮŶŭűŶŬŷŵ� ŸŷŶƈŻűŮ� ŸŹŮųũŹűũŻũ�� ųũų� ŶŷūŷŬŷ�� mŷŸũźŶŷŬŷ}�
ųŴũźźũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŚŻƆŶŭűŶŬ���������ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ŪŷŴŮŮ�ũŭŮųūũŻŶƄŵ��
ŪŴűŰųűŵ�ų�ŹŮũŴƅŶŷźŻű��ŶŮůŮŴű�ŻŮ��ųŷŻŷŹƄŮ�źŷŰŭũŴű�ř��őŶŬŴžũŹŻ��Š��ŔƆŶŭŹű��ũ�Űũ-
ŻŮŵ�ű�ř��ŝŴŷŹűŭũ��,QJHOKDUW��������/DQGU\��������)ORULGD���������ŸűźũūƁűŮ�ŷ�ųŹŮũŻűū-
ŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųŮ��řŷźŻ�ŶŮŰũŶƈŻŷźŻű�űŴű�ūŹŮŵŮŶŶŷŲ��ŶŮżźŻŷŲƀűūŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű�mŪŮ-
ŴƄž�ūŷŹŷŻŶűƀųŷū}��ŭŷ�����ƆŻŷŲ�ŬŹżŸŸƄ���űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴűŰũſűƈ�ŻŷŬŷ�źŴŷƈ��ųŷŻŷŹƄŲ�
ŚŻŮŶŭűŶŬ�ŶũŰūũŴ�ŸŹŮųũŹűũŻŷŵ��ŽűųźűŹżŮŵƄŮ�źŻũŻűźŻűųŷŲ�ű�ŷŻŵŮƀũŮŵƄŲ�ƆųźŸŮŹ-
Żũŵű�Ƞ�ƈŹųŷŮ�Żŷŵż�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶűŮ��ŚũŶųŷūũ��������
œũųŷūƄ�ůŮ�ŷŻŴűƀűŻŮŴƅŶƄŮ�ƀŮŹŻƄ�ƆŻŷŬŷ�ŶŷūŷŬŷ�ųŴũźźũ��ŶũŰūũŶŶŷŬŷ�Ō��ŚŻƆŶŭűŶ-

Ŭŷŵ�Ÿŷ�ũŶũŴŷŬűű�ź�ŸŹŷŴŮŻũŹűũŻŷŵ��Ŷŷ�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ƈūŴƈƇƂŮŬŷźƈ�ŮŬŷ� ũŶŻűŸŷŭŷŵ"�
ŋ� ŷŻŴűƀűŮ� ŷŻ� ŸŹŷŴŮŻũŹűũŻũ�� źũŵŷķŲ� ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ� ŸũŹũŭűŬ-
ŵŷŲ�űŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŬŷ�ŻŹżŭũ�ŷŪƃŮŭűŶŮŶŶŷŬŷ�ū�ŵŷƂŶƄŮ��žŷŹŷƁŷ�ŷŹŬũŶűŰŷūũŶŶƄŮ�
ŬŹżŸŸƄ�űŶŻŮŹŮźŷū�� ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű� ŸŹŮųũŹűũŻũ� ŹũŰŷŪƂŮŶƄ�ű�ŽŹũŬŵŮŶŻűŹŷūũŶƄ��
ő�ŮźŴű�ū�ųŷŶſŮ�ŸŹŷƁŴŷŬŷ�ūŮųũ��źŷŬŴũźŶŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈŵ�űŰūŮźŻŶŷŬŷ�ũŵŮŹűųũŶźųŷ-
Ŭŷ�źŷſűŷŴŷŬũ��Ő��ŊũżŵũŶũ��ŵŷŴŷŭŷŬŷ�ũŵŮŹűųũŶſũ��ŶũŸŹűŵŮŹ��źŷ�źŹŮŭŶűŵ�żŹŷūŶŮŵ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ū�ŻŮƀŮŶűŮ�ŮŬŷ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ůűŰŶű�ŷůűŭũŴũ�źŵŮŶũ��Ÿŷ�ŵŮŶƅƁŮŲ�ŵŮŹŮ�����
ūűŭŷū�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű� �ŊũżŵũŶ���������Żŷ�źŮŬŷŭŶƈ�ŴƇŭű�űŶŷŬŭũ�
ūƄŶżůŭŮŶƄ�ŵŮŶƈŻƅ�źŽŮŹż�ŸŹűŴŷůŮŶűƈ�źūŷŮŬŷ�ŻŹżŭũ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŹũŰ�ū�ŭŮŶƅ��œŹŮũ-

��� őźźŴŮŭŷūũŶűƈ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ��ƀŻŷ�ŰũŹũŪŷŻųű�ŽŹűŴũŶźŮŹŷū�ű�ŻŮž��ųŻŷ�ŻŹżŭűŻźƈ�ū�ŶŮźŻũŶŭũŹŻ-
ŶƄž�żźŴŷūűƈž��ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�ųŹũŲŶŮ�ŶűŰųűŵű���%¸JHQKROG�'���.OLQJOPDLU�5���.DQGXWVFK�)���������6ROR�6HOI�
(PSOR\PHQW��+XPDQ�&DSLWDO�DQG�+\EULG�/DERXU�LQ�WKH�*LJ�(FRQRP\��)RUHVLJKW�DQG�67,�*RYHUQDQFH��YRO������
QR����SS����ȟ����'2,�����������������������������������

��� mŘŹŷŻŹŮŪŴŮŶűŮ}� ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ� űŵ� ųũų� źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ� źŸŷźŷŪŷū�� mŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ� ųŷŻŷŹƄž� ŴƇŭű�
ŵŷŬżŻ�ŸŹŷűŰūŷŭűŻƅ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�ŭŴƈ�źŮŪƈ��ũ�ŶŮ�ŭŴƈ�ŸŹŷŭũůű�űŴű�ŷŪŵŮŶũ}��ŊżŭżƂŮŮ�ŻŹżŭũ��őŶŻŮŹūƅƇ�
ŦŴūűŶũ�śŷŽŽŴŮŹũ���������������KWWS���JWPDUNHW�UX�ODERUDWRU\�SXEOLFGRF�����������
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ŻűūŶŷźŻƅ�ůŮ�ŻŹżŭũ�ŭŴƈ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�ƀũźŻű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷŪƄ�
ŸŹűŭżŵũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶƄŮ�źŸŷźŷŪƄ�ŻũųŷŬŷ�ŭűźųŹŮŻŶŷŬŷ��ŶŮźŻũŪűŴƅŶŷŬŷ��ŶűŰųŷŷŸŴũ-
ƀűūũŮŵŷŬŷ�ŰũŹũŪŷŻųũ�
ŊżŭŮŻ� ŶŮźŸŹũūŮŭŴűūƄŵ� źųũŰũŻƅ�� ƀŻŷ� ŭŷ� źũŵŷŬŷ� ŸŷźŴŮŭŶŮŬŷ� ūŹŮŵŮŶű� ŶűųŻŷ� ŶŮ�

ŰũŭżŵƄūũŴźƈ�Ŷũŭ�ūŷŸŹŷźũŵű��źūƈŰũŶŶƄŵű�ź�ŹŮŰųűŵ�źŷųŹũƂŮŶűŮŵ�źŸŹŷźũ�Ŷũ�ŻŹżŭ�
ū�żźŴŷūűƈž�ūƄźŷųŷŻŮžŶŷŴŷŬűƀŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��Śũŭŷūũƈ��ŚũżŻųűŶũ���������ŗŭŶũųŷ�
ŸŹŷŪŴŮŵũ�ūźŮŷŪƂŮŲ��ŻŷŻũŴƅŶŷŲ�mŶŮŰũŶƈŻŷźŻű}�ŹũźźŵũŻŹűūũŴũźƅ�źųŷŹŮŮ�ųũų�źżŬżŪŷ�
ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųũƈ��ŭũůŮ�ŽűŴŷźŷŽźųũƈ�ŸŹŷŪŴŮŵũ��Ŗŷūũƈ�ſűŽŹŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ�ŸŹŮŷŪ-
ŹũůũŮŻ�ű�ƀŮŴŷūŮųũ��ű�ŷŪƂŮźŻūŷ�ū�mŷŪƂŮźŻūŷ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴũŵű�ŻŹżŭũ}��ő�źżƂŮźŻūżŮŻ�
ŷŸũźŶŷźŻƅ��ƀŻŷ�ƆŻŷ�ŪżŭŮŻ�ŷŰŶũƀũŻƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŷŻƀżůŭŮŶűŮ�ƀŮŴŷūŮųũ�ŷŻ�ŭŷźŻűŬŶżŻŷ-
Ŭŷ�żŹŷūŶƈ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ųũų�ŷŻŵŮƀũŴű�űŰūŮźŻŶƄŲ�ŹŷźźűŲźųűŲ�Žż-
ŻżŹŷŴŷŬ�Ŧ��ŉ��ŉŹũŪ�ŗŬŴƄ� �ŉŹũŪ�ŗŬŴƄ��������űŴű�ŶŮŵŮſųűŲ�ŽűŴŷźŷŽ�ƆųŰűźŻŮŶſű-
ũŴűźŻ�œ��ŨźŸŮŹź��ŨźŸŮŹź���������Ŷŷ�ű�ŷŻ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ű�ŷŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�
ūŴűƈŶűƈ�Ŷũ�ŸŹŷſŮźź�ŸŹűŶƈŻűƈ�ŹŮƁŮŶűŲ�
ŋ�ŪŷŴƅƁŮŲ�ŵŮŹŮ�ƆŻŷ�ŷƂżƂũŮŻ�Ŷũ�źŮŪŮ�ŵŷŴŷŭŮůƅ��űźŸƄŻƄūũƇƂũƈ�źŴŷůŶŷźŻű�ųũų�

ź�ūƄžŷŭŷŵ�Ŷũ�ŹƄŶŷų�ŻŹżŭũ��Żũų�ű�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŘŷƈūűŴźƈ�ŭũůŮ�
źŸŮſűũŴƅŶƄŲ�ŻŮŹŵűŶ�Ƞ�1((7V�Ƞ�ŷŪŷŰŶũƀũƇƂűŲ�ŵŷŴŷŭŮůƅ�Űũ�Źũŵųũŵű�ŰũŶƈŻŷźŻű�
ű�żƀŮŪƄ��śũųŷūƄž�ū�ŎūŹŷŸŮ��ŶũŸŹűŵŮŹ��Ÿŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŎūŹŷźŻũŻũ��ŷųŷŴŷ������ŘŹű�ƆŻŷŵ�
ŸŷŭũūŴƈƇƂũƈ� ƀũźŻƅ� ŹũŪŷŻũƇƂŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůű� �ŭŷžŷŭƈƂũƈ� ū� ŶŮųŷŻŷŹƄž� źŻŹũŶũž� ŭŷ�
����� ŻŹżŭűŻźƈ� ū� ŶŮźŻũŶŭũŹŻŶƄž� żźŴŷūűƈž� �ūŹŮŵŮŶŶƄŮ� ųŷŶŻŹũųŻƄ�� ƀũźŻűƀŶũƈ� Űũ-
ŶƈŻŷźŻƅ���ŸŷƀŻű�ŭūŮ�ŻŹŮŻű�űŰ�Ŷűž�ŭŮŴũƇŻ�ƆŻŷ�ŶŮŭŷŪŹŷūŷŴƅŶŷ� �(XURVWDW���������ŦŻũ�
ŻŷŻũŴƅŶũƈ�ŶŮźŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�ŽŷŹŵűŹżŮŻ�ű�mƀŮŴŷūŮƀŮźųűŮ�ųũƀŮźŻūũ}��ŉ��ŘŮƀƀŮű���Ŵűƀ-
ŶŷźŻŶƄŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŸŷųŷŴŮŶűŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹűŶƈŻŷ�ŶũŰƄūũŻƅ�ŸŷųŷŴŮŶűŮŵ�=��ŵűŴ-
ŴŮŶűũŴũŵű��őŵŮŶŶŷ�ŷŶű�źŷźŻũūŴƈƇŻ�ŷźŶŷūż�mŸŷźŻŻŹżŭŷūŷŬŷ}�ŷŪƂŮźŻūũ��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�
ƀŮŴŷūŮų�ŵŷůŮŻ�źŻũŻƅ�ŪŷŴŮŮ�ŰũūűźűŵƄŵ��ũ�ŸŷŻŷŵż�Ƞ�ŪŷŴŮŮ�ŵũŶűŸżŴűŹżŮŵƄŵ�

œŻŷ�źŽŷŹŵűŹżŮŻ�ŶũƁŮ�ŪżŭżƂŮŮ"�
ŚŮŬŷŭŶƈ�ŵƄ�ŶũŪŴƇŭũŮŵ�ŸŹŷſŮźź�ŹũŰŵƄūũŶűƈ�ŸŹŮůŶűž�ŷźŶŷū�źŷŴűŭũŹŶŷźŻű�ŷŪ-

ƂŮźŻūũ��őŶŭżźŻŹűũŴƅŶũƈ�ƆŸŷžũ�ŸŷŭũŹűŴũ�Ŷũŵ�ųŹũŲŶƇƇ�ŽŷŹŵż�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ūƄŶżů-
ŭŮŶŶŷŲ�źŷŴűŭũŹŶŷźŻű�ƀŮŹŮŰ�ŰũŶƈŻŷźŻƅ��śŹżŭ�źŻũŶŷūűŴźƈ�ūźŮ�ŪŷŴŮŮ�ŹũŰŭŹŷŪŴŮŶŶƄŵ�
ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷ�� Ŷŷ� ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ� ŻŹŮŪżƇƂűŵ� ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ� ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŬŷ�
ƀűźŴũ�ŴƇŭŮŲ��ŠŮŴŷūŮų�ŵŷŬ�źżƂŮźŻūŷūũŻƅ��ŻŷŴƅųŷ�ūŸűźƄūũƈźƅ�ū�ſŮŸŷƀųű�źŷŰŭũŶűƈ�
źŻŷűŵŷźŻű�� źŻũŶŷūƈƂűŮźƈ� ūźŮ� ŪŷŴŮŮ� mŭŴűŶŶƄŵű}� ū� żźŴŷūűƈž� żŬŴżŪŴŮŶűƈ� ŹũŰŭŮ-
ŴŮŶűƈ�ŻŹżŭũ��ŚŷŴűŭũŹŶŷźŻƅ� ū� ƆŻűž� żźŴŷūűƈž� ŷŰŶũƀũŴũ�ŻũųůŮ� źŷūŵŮźŻŶżƇ�ŷŻūŮŻ-
źŻūŮŶŶŷźŻƅ�ŪűŰŶŮźũ��ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ű�źũŵŷŬŷ�ŹũŪŷŻŶűųũ�Űũ�źŷſűũŴƅŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ�
ŸŷźŴŮŭŶŮŬŷ�
ŋ� żźŴŷūűƈž� ſűŽŹŷūűŰũſűű� ƆųŷŶŷŵűųű� mųŷŷŸŮŹũŻűūŶƄž}� ŹũŪŷƀűž�ŵŮźŻ� źŻũŶŷ-

ūűŻźƈ�ūźŮ�ŵŮŶƅƁŮ��mŹũŰŭŹŷŪŴŮŶŶŷźŻƅ�ū�Źũŵųũž�ųŷŷŸŮŹũſűű}�ūźŮ�ū�ŪŷŴƅƁŮŲ�źŻŮŸŮ-
Ŷű�ŸŮŹŮŭũŮŻźƈ�Ŷũ�ŷŻųżŸ�ŹŷŪŷŻũŵ��ũūŻŷŵũŻũŵ�ű�ũŴŬŷŹűŻŵũŵ��ŴƇŭƈŵ�ŷźŻũŮŻźƈ�źũŵũƈ�
ŶũźŻŷƈƂũƈ� ŹũŰŭŹŷŪŴŮŶŶŷźŻƅ� ű� ŸŷŴŶũƈ�űŶŭűūűŭżũŴűŰũſűƈ� �ũŶŷŶűŵŶŷźŻƅ�� ŷŪƂŮ-
źŻūŮŶŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ū�źŽŮŹŮ�ŻŹżŭũ��ŽŷŹŵűŹżƈ��ųźŻũŻű��ŰũŸŹŷź�Ŷũ�ŶŷūżƇ�źŷŴűŭũŹ-
ŶŷźŻƅ��ŚũżŻųűŶũ���������
ŗźŶŷūŷŸŷŴŷůŶűųű� ŻŮŷŹűű� ŸŮŹŮžŷŭũ� ų� ŸŷźŻűŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŵż� ŷŪƂŮźŻūż� ŗ��śŷ-

ŽŽŴŮŹ�ű�ō��ŊŮŴŴ�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹŷūũŴű�ŷŸŻűŵűźŻűƀŮźųűŲ�ūŰŬŴƈŭ�ū� ŪżŭżƂŮŮ�� źūƈŰũŶ-
ŶƄŲ� ź� ŷůűŭũŶűŮŵ� mŷźūŷŪŷůŭŮŶűƈ� ŻŹżŭũ}� ŷŻ� ŻƈůŮŴŷŲ�� ŽűŰűƀŮźųŷŲ�� ŹżŻűŶŶŷŲ��
ŶŮűŶŻŮŹŮźŶŷŲ� ŹũŪŷŻƄ�� ųŷŻŷŹŷŮ� ŭŷŴůŶŷ� ŪƄŴŷ� ŸŹŷűŰŷŲŻű� Ÿŷ� ŷųŷŶƀũŶűű� ƆŸŷžű�
űŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŬŷ� mŸŷŹũŪŷƂŮŶűƈ}� ƀŮŴŷūŮųũ� źŸŮſűŽűƀŮźųűŵű� źŸŷźŷŪũŵű� ŷŹŬũ-
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ŶűŰũſűű�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�� ŷŻųŹƄū�ŸŹŷźŻŷŹ�ŭŴƈ�ŻūŷŹƀŮźŻūũ�� ŸŷźŻŷƈŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��
źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű��ŗŭŶũųŷ� ūźŴŮŭźŻūűŮ�űźƀŮŹŸũŶŶŷźŻű� ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ� ƆųŷŶŷŵűƀŮ-
źųŷŬŷ�ŵŮžũŶűŰŵũ�űŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŲ�ƆŸŷžű��ŷŪŮźŸŮƀűūũūƁŮŬŷ�ŸŷźŻżŸũŻŮŴƅŶƄŲ�ŹŷźŻ�
ŪŴũŬŷźŷźŻŷƈŶűƈ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�ƀũźŻű�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ƆŻűŵ�ŸŹŷŮųŻũŵ�ŶŮ�źżůŭŮŶŷ�ŪƄŴŷ�
ŹŮũŴűŰŷūũŻƅźƈ�
œũŰũŴŷźƅ�ŻũųůŮ��ƀŻŷ�ŽŷŹŵűŹżƇƂŮŮźƈ�źŮŻŮūŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ�ŪżŭŮŻ�ŪŷŴŮŮ�mŸŹŷŰŹũƀ-

ŶƄŵ}�ű�ŴƇŭƈŵ�ŴŮŬƀŮ�ŪżŭŮŻ�ūŴűƈŻƅ�Ŷũ�ŸŹűŶƈŻűŮ�ŹŮƁŮŶűŲ��śũų��źŷŪźŻūŮŶŶŷ��ūŷ�ŵŶŷ-
Ŭŷŵ�ű�ŸŹŷűŰŷƁŴŷ��ŕŮžũŶűŰŵ�ƆŻŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŽŮŶŷŵŮŶũ�žŷŹŷƁŷ�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�
ūūŮŭŮŶŶƄŵ�ū�ŶũżƀŶƄŲ�ŷŪŷŹŷŻ�ųŷŶſŮŸŻŷŵ�mŽŹŷŶŻűŹŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ� źŮŻŮūŷŬŷ�
ŷŪƂŮźŻūũ}��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ŸŷƈūŴƈƇŻźƈ�mŵŷŭżŴƅŶƄŮ�źŮŻŮūƄŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�źŻŹżųŻż-
ŹƄ��źŸŷźŷŪŶƄŮ�ƀżŻųŷ�ŹŮũŬűŹŷūũŻƅ�Ŷũ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ�źŶűŰż}��ŕŷŹŷŰŷūũ��ŕűŹŷƁŶűƀŮŶ-
ųŷ��řƈŪƀŮŶųŷ���������ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŽŷŹŵűŹżƇƂũƈźƈ�ūűŹŻżũŴƅŶũƈ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ�ŶŮźŮŻ�
ū�źŮŪŮ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ�żŬŹŷŰƄ�źūŷŪŷŭŮ�ƀŮŴŷūŮųũ��ŘŹűƀŮŵ�żůŮ�ŶŮ�Ŷũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŵ��
ũ�Ŷũ�ųŷŬŶűŻűūŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�
śŮžŶŷŴŷŬűű�ŭŷŸŷŴŶŮŶŶŷŲ��źŵŮƁũŶŶŷŲ��ūűŹŻżũŴƅŶŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷźŻű��ŰũŻŹżŭŶƈƈ�Ÿŷ-

ŶűŵũŶűŮ� ŹŮũŴƅŶƄž� ŸŹŷſŮźźŷū�� ŽŹũŬŵŮŶŻűŹżƈ� źŷſűũŴƅŶŷŮ� ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�� ŷŪŴŮŬ-
ƀũƇŻ�ŵũŶűŸżŴűŹŷūũŶűŮ�ŵũźźŷūƄŵ�źŷŰŶũŶűŮŵ���ŘŹű�ƆŻŷŵ�źũŵű�ŴƇŭű�źŻũŶŷūƈŻźƈ�
ŸŷŭųŷŶŻŹŷŴƅŶƄŵű��ŶŮ�ŸŷŶűŵũƈ�ŭũůŮ�ŻŷŴųŷŵ�ųŷŵż�űŵŮŶŶŷ�Ƞ�ųŷŵŸƅƇŻŮŹŶƄŮ�ũŴ-
ŬŷŹűŻŵƄ�ŪŮźųŷŵŸŹŷŵűźźŶƄ��Ŷŷ��ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŶŮ�ŰũźŻŹũžŷūũŶƄ�ŷŻ�ŷƁűŪŷų�űŴű�ŷŻ�ŪŮź-
ųŷŶŻŹŷŴƅŶŷŬŷ��ŭŴƈ�ŷŪƂŮźŻūũ��ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ�
ŋ� Żũųűž� żźŴŷūűƈž� ŶŮŸŹŷŸŷŹſűŷŶũŴƅŶŷ� żūŮŴűƀűūũŮŻźƈ� ŹŷŴƅ� ŻŮžŶŷųŹũŻŷū�� ũ� ŻŮž-

ŶŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŶŷūƁŮźŻūũ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�źŭŮŴũŻƅ�ųŷŶŻŹŷŴƅ�ŸŷűźŻűŶŮ�ūźŮŷŪƃŮŵŴƇƂűŵ��
ŚŸŷźŷŪƄ�ŮŬŷ�ūŮźƅŵũ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄ��ŗŶ�ŵŷůŮŻ�ūũŹƅűŹŷūũŻƅ�ŷŻ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�mŸŹŷźŻƄž}�
ű�ŶŮŰũŻŮŲŴűūƄž�ŽŷŹŵ��ŸŹűŵŮŹ�ųŷŻŷŹƄž�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżŮŻ�ųŷŵŸũŶűƈ�$PD]RQ��ŸŹűŵŮ-
ŶƈƇƂũƈ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶƄŮ�ŪŹũźŴŮŻƄ�ŭŴƈ�mŷŸŻűŵűŰũſűű�ŰũŻŹũŻ�ŻŹżŭũ}�źūŷűž�ŹũŪŷŻŶű-
ųŷū��)DXW�LO�VȢLQTXL«WHU�GHV�EUDFHOHWV�«OHFWURQLTXHV�G«YHORSS«V�SDU�$PD]RQ�SRXU�VXLYUH�
VHV�VDODUL«V"���������ŭŷ�ŪűŷŵŮŻŹűű�ű�ŸŹŷŽũŲŴűŶŬũ�ź�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ELJ�
GDWD��őž��ųźŻũŻű��ŶũŰƄūũƇŻ�mſűŽŹŷūŷŲ�ŶŮŽŻƅƇ}�źŷūŹŮŵŮŶŶŷźŻű���ŗŻ�műŶŻŮŴŴŮųŻż-
ũŴƅŶƄž}�ųũŵŮŹ�ūűŭŮŷŶũŪŴƇŭŮŶűƈ�ŭŷ�ŭŹŷŶŷū��ū�ŸũŵƈŻƅ�ųŷŻŷŹƄž�żƀŮŶƄŮ�ŸƄŻũƇŻźƈ�
ŰũŴŷůűŻƅ�ŶŮųűŲ�źūŷŭ�ŵŷŹũŴƅŶƄž�ŶŷŹŵ�ű�ŸŹũūűŴ��ŸŷŰūŷŴƈƇƂűž�ƆŻűŵ�żźŻŹŷŲźŻūũŵ�
źũŵűŵ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŻƅ��ųŷŬŷ�ű�ųũų�ŶũųũŰƄūũŻƅ�Űũ�ŶũŹżƁŮŶűŮ�mŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŸŷŹƈŭųũ}�
ŊƄŴŷ�ŪƄ�ŶŮźŸŹũūŮŭŴűūƄŵ�źųũŰũŻƅ�� ƀŻŷ� ƆŻũ� mŶŷūũƈ�ŶŷŹŵũŴƅŶŷźŻƅ}�� ƆŻũ�ŸŷŴŶũƈ�

ŸŹŷŰŹũƀŶŷźŻƅ�ű�ŸŷŭųŷŶŻŹŷŴƅŶŷźŻƅ�ůűŰŶű��źƀűŻũūƁŮŲźƈ�ŹũŶŮŮ�ŸŹűūũŻŶŷŲ�ŰŷŶŷŲ�
ƀŮŴŷūŮųũ��ŶũūƈŰƄūũŮŻźƈ�Ůŵż�űŰūŶŮ��ŖũŸŹŷŻűū��ƀũƂŮ�ūźŮŬŷ�ŷŶũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŹŮŰżŴƅŻũ-
Żŷŵ� źūŷŪŷŭŶŷŬŷ�ūƄŪŷŹũ�ŴƇŭŮŲ��ŗƀŮŶƅ�ŻŹżŭŶŷ�ŷŻųũŰũŻƅźƈ�ŷŻ� źűźŻŮŵƄ�ųũŵŮŹ�Żŷ-
ŻũŴƅŶŷŬŷ� źŴŮůŮŶűƈ�� ŹũźŸŷŰŶũƇƂűž�ŵũŴŮŲƁűŮ�ŶƇũŶźƄ� ƆŵŷſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ� źŷźŻŷƈ-
Ŷűƈ�ƀŮŴŷūŮųũ�ū�żźŴŷūűƈž��ųŷŬŭũ�ŻŮŹŹŷŹűŰŵ�ŸŮŹŮƁũŬŶżŴ�ŴƇŪƄŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŮ�
ŬŹũŶűſƄ��ŋŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŸŹŮŭŷŻūŹũƂŮŶűƈ�ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ�ŭŷ�űž�źŷūŮŹƁŮŶűƈ�Ƞ�ƆŻŷ�
Ŵű�ŶŮ�ŹŮũŴűŰũſűƈ�ŻƄźƈƀŮŴŮŻŶŮŲ�ŵŮƀŻƄ�ƀŮŴŷūŮƀŮźŻūũ�

��� śũų�� ŶŮŭũūŶŷ� ūƄƈźŶűŴŷźƅ�� ƀŻŷ� ��� ŵŴŶ� mŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ}� śūűŻŻŮŹũ�ȟ� ŪŷŻƄ�� źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷ� ŷŪ-
ƂũƇƂűŮźƈ� ŵŮůŭż� źŷŪŷŲ� ű� ŽŷŹŵűŹżƇƂűŮ� ųŷŶŻŮŶŻ�� mŗŪ� űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄž� ŸŷŵŷŲųũž}� 85/�� KWWSV���
DIWHUVKRFN�QHZV�"T QRGH���������������������

��� ŖŮ�źŴżƀũŲŶŷ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū�ŹũŰūŷŹũƀűūũŮŻźƈ�Żũųũƈ�ŶŮƁżŻŷƀŶũƈ�ŪŷŹƅŪũ�ź�
ŻŹũŶźŶũſűŷŶũŴƅŶƄŵű�ŬűŬũŶŻũŵű�Űũ�ųŷŶŻŹŷŴƅ�Ŷũŭ�űŶŽŷŹŵũſűŮŲ�ŷ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƈž��śũųũƈ�ŪŷŹƅŪũ�űŭŮŻ��
ū� ƀũźŻŶŷźŻű�� ū�œűŻũŮ�ű� ū�řŷźźűű�� źŻŹũŶũž��űŵŮƇƂűž�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶƄŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ� źūŷŲ�
źżūŮŹŮŶűŻŮŻ�ū�źŮŬŷŭŶƈƁŶŮŵ�ŶŮźŻũŪűŴƅŶŷŵ�ŵűŹŮ�
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śŮŶŭŮŶſűƈ� źŮŬŷŭŶƈ�� ŷŭŶũųŷ�� źŷźŻŷűŻ� ū� ŭūűůŮŶűű� ŷŻ� żŭŷŪźŻūũ� ű� ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��
ŸŹűūŶŷźűŵƄž�ū�ŶũƁż�ůűŰŶƅ�ſűŽŹŷūƄŵű�ŻŮžŶŷŴŷŬűƈŵű��ų�ŹŷźŻż�ųŷŶŻŹŷŴƈ�Ŷũŭ�ƀŮ-
ŴŷūŮųŷŵ�Ƞ�ű�ƆŻŷ�ŶŮ�ƀŮŲ�Żŷ�ŰŴŷŲ�żŵƄźŮŴ��Ŷŷ�ŴŷŬűųũ�ŹũŰūűŻűƈ�źűźŻŮŵƄ��ŗƀŮŶƅ�źŴŷů-
Ŷŷ�ŸŹŷūŮźŻű�ƆŻż�ŻŷŶųżƇ�ŬŹũŶƅ�ŵŮůŭż�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅƇ�ű�ŻŷŻũŴƅŶƄŵ�ųŷŶŻŹŷŴŮŵ�Ŷũŭ�
źŻũūƁűŵ�mŸŹŷŰŹũƀŶƄŵ}�ƀŮŴŷūŮųŷŵ���ŋŮŭƅ�ŻŷŴƅųŷ�źŸŮſűũŴűźŻƄ�ŵŷŬżŻ�ŷſŮŶűŻƅ�ũŭŮų-
ūũŻŶŷźŻƅ�ŪũŴũŶźũ�ŵŮůŭż�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ŷŶű�ŶũŰƄūũƇŻ�mƇŰũŪűŴűŻű}��żŭŷŪźŻūŷŵ�ŭŴƈ�ŸŷŴƅ-
ŰŷūũŻŮŴŮŲ�� źŻŷűŵŷźŻƅƇ�ŸŹűŵŮŶƈŮŵŷŬŷ�ŸŹŷŬŹũŵŵŶŷŬŷ�ŸŹŷŭżųŻũ�ű�ŹŮũŴƅŶŷŲ�ŪŮŰŷ-
ŸũźŶŷźŻƅƇ��ųŷŻŷŹżƇ�ŷŶŷ�ŷŪŮźŸŮƀűūũŮŻ�ű�ŸŹŷųŷŶŻŹŷŴűŹŷūũŻƅ�ƆŻŷ�ųŹũŲŶŮ�źŴŷůŶŷ�
ŎƂŮ� ŷŭŶűŵ� ūũůŶŮŲƁűŵ� ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūŷŵ�� ŷųũŰƄūũƇƂűŵ� źŮŹƅŮŰŶŷŮ� ūŴűƈŶűŮ�

Ŷũ�ŶũŸŹũūŴŮŶűŮ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ��źŻũŴŷ�Żŷ��ƀŻŷ�ŴƇŭű�źŮŬŷŭŶƈ�ŷųũ-
ŰũŴűźƅ�ųŹũŲŶŮ�ŰũūűźűŵƄŵű�ŷŻ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŋ�ŸŷźŴŮŭŶŮŮ�źŻŷŴŮŻűŮ�ƀŮ-
ŴŷūŮų� źũŵŷķŲ� űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŲ� ŴŷŬűųŷŲ� űŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŲ�
ƆųŷŶŷŵűųű�ŪƄŴ�mŸŹűżƀŮŶ}�ų�Żŷŵż��ƀŻŷ�Żŷ�� ƀŻŷ�ŹũŶƅƁŮ�ŪƄŴŷ� źŽŮŹŷŲ�ŮŬŷ�ŴűƀŶŷŲ�
ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�Ƞ�ŰŭŷŹŷūƅŮ��ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŮ�źŻũŶŷūŴŮŶűŮ��źŻũŹŷźŻƅ�ű�ŶŮŻŹż-
ŭŷźŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�Ƞ�ŸŮŹŮƁŴŷ�ū�źŽŮŹż�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű��Ś�Żŷƀųű�ŰŹŮ-
Ŷűƈ�ŪűŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ūŹŮŵŮŶű�ŻũųŷŮ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ�ŭŮŴ�Ƞ�ƆŻŷ�ŸŹũųŻűƀŮźųű�ūŮƀŶŷźŻƅ��
ŸŷƆŻŷŵż�źŻũŴŷ�ūŷźŸŹűŶűŵũŻƅźƈ�ųũų�ŷŪƄŭŮŶŶŷŮ��mźũŵŷ�źŷŪŷŲ�ŹũŰżŵŮƇƂŮŮźƈ}��ŗŪ�
ƆŻŷŵ�ŷƀŮŶƅ�ŷŪŹũŰŶŷ�źųũŰũŴ�Ŧ��ŌŮŴŴŮŹ��ŸŷŭƀŮŹųűūũūƁűŲ��ƀŻŷ�űŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŮ�ŷŪ-
ƂŮźŻūŷ�Ƞ�ŮŭűŶźŻūŮŶŶŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ��ųŷŻŷŹŷŮ�ŶŮźŸŷźŷŪŶŷ�ūƄŭŮŹůũŻƅ�ŭũůŮ�ūŹŮŵŮŶ-
ŶŷŮ�źŷųŹũƂŮŶűŮ�mŽŷŶŭũ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷŭųżŸũ}�ű�ŸŮŹŮůűŻƅ�mżŻŹũŻż�ŰũųŷŶŶŷźŻű}��
ŸŷźŻűŬũƇƂżƇ�ŮŬŷ�ū�ƆŻŷŵ�źŴżƀũŮ��*HOOQHU��������
őŵŮŶŶŷ�ŸŷƆŻŷŵż�ū�żźŴŷūűƈž��ųŷŬŭũ�mŹŷŬ�űŰŷŪűŴűƈ�ŰũųŹƄūũŮŻźƈ�ű�ŸŷŻŷų�űźźƈųũ-

ŮŻ}�ū�źűŴż�ŹŮŰųŷŬŷ�źŷųŹũƂŮŶűƈ�źŽŮŹƄ�űŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŬŷ��ū�ƁűŹŷųŷŵ�źŵƄźŴŮ�ƆŻŷŬŷ�
ŸŷŶƈŻűƈ��ŻŹżŭũ��ų�ųŷŻŷŹŷŲ�ű�ŪƄŴũ�ŻŮźŶŷ�mŸŹűūƈŰũŶũ}�źŷſűũŴƅŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ��ŷźŻŹŷ�
ūźŻũŮŻ� ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ� ŷŪŹŮŻŮŶűƈ� ŶŷūŷŲ� ŴŮŬűŻűŵŶŷźŻű�� ŸŹűŶſűŸŷū� ŸŷźŻŹŷŮŶűƈ�
źűźŻŮŵƄ� źŷſűũŴƅŶŷŲ� ŰũƂűŻƄ�� ŗŻźƇŭũ� Ƞ� űŭŮƈ� ŪŮŰżźŴŷūŶŷŬŷ� ŪũŰŷūŷŬŷ� ŭŷžŷŭũ��
ŸŹűŰūũŶŶŷŬŷ� ŰũŵŮŶűŻƅ� űŶźŻűŻżŻ� źŷſűũŴƅŶŷŲ� ŸŷŴűŻűųű� űŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŲ� ƆŸŷžű�
ū�żźŴŷūűƈž�źŻŹŮŵűŻŮŴƅŶŷŬŷ�źŷųŹũƂŮŶűƈ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ŹũŪŷƀűž�ŵŮźŻ�ū� ŬŴŷŪũŴƅŶŷŲ�
ƆųŷŶŷŵűųŮ��ŗ�ŸŹŷŪŴŮŵũž��źūƈŰũŶŶƄž�ź�ƆŻűŵ�ŵũźƁŻũŪŶƄŵ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ƆųźŸŮŹű-
ŵŮŶŻŷŵ�ŸŷźŴŮŭŶŮŬŷ�ūŹŮŵŮŶű��ŵƄ�żůŮ�ŸűźũŴű�ŹũŶŮŮ� �Śũŭŷūũƈ�� �������Ŷŷ� źŮŬŷŭŶƈ�
ŷƀŮūűŭŶŷ��ƀŻŷ�ū�Żŷŵ�ūűŭŮ��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ŷŶ�ŰũŭżŵƄūũŴźƈ��ŷŶ�ŸŹŷūũŴűŴźƈ��ŸŹŮůŭŮ�ūźŮ-
Ŭŷ��ū�źűŴż�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŸŹűƀűŶ�
ŗŭŶũųŷ� ƆųźŸŮŹűŵŮŶŻƄ�� ŸŷŻŮŹŸŮūƁűŮ� ŶŮżŭũƀż� ū� ŎūŹŷŸŮ� ű� ŶŮųŷŻŷŹƄž� ŭŹżŬűž�

źŻŹũŶũž��żůŮ�ź�ŷŸŷŹŷŲ�Ŷũ�ƁűŹŷųŷŮ�ŸŹűŵŮŶŮŶűŮ�ſűŽŹŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ŸŹŷŭŷŴ-
ůűŴűźƅ�ū�œűŻũŮ��řŮƀƅ�űŭŮŻ�ŷ�ŸŹűŵŮŶŮŶűű�őŶŭŮųźŷū�ŴŷƈŴƅŶŷźŻű��űŴű�źŷſűũŴƅŶƄž�
ŹŮŲŻűŶŬŷū�� ŸŹűźūũűūũŮŵƄž� ųũůŭŷŵż� ŬŹũůŭũŶűŶż� źŻŹũŶƄ� Ŷũ� ŷźŶŷūŮ� ŻŷŻũŴƅŶŷŬŷ�
ŶũŪŴƇŭŮŶűƈ�Űũ�ŮŬŷ�mŸŷūŮŭŮŶűŮŵ}�
őŵŮŮŻźƈ�ū�ūűŭż�ŷŻŶƇŭƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ƀŮŴŷūŮųũ�ŷŻŭũūũŻƅ�ūŰƈŻƄŮ�ųŹŮŭűŻƄ�

űŴű�ƀũźŻŷŻũ�ŶũŹżƁŮŶűƈ�űŵ�ŸŹũūűŴ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŸŷŹƈŭųũ��řŮƀƅ�űŭŮŻ�ŷ�ŶũŪŴƇŭŮ-
Ŷűű�Űũ�ŮŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűŮŵ�ū�ŷŽűźŮ��ū�ƁųŷŴŮ��Ŷũ�żŴűſŮ��ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŵŷŵ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�
ųũŵŮŹ�ūűŭŮŷŶũŪŴƇŭŮŶűƈ��źŸŷźŷŪŶƄž�ŹũźŸŷŰŶũūũŻƅ�Ɔŵŷſűű�ű�ŶũźŻŹŷŮŶűŮ�ƀŮŴŷūŮųũ��
őŵŮŶŶŷ�Ŷũ�ŷźŶŷūũŶűű�ƆŻűž�ŹŮŲŻűŶŬŷū�ƀŮŴŷūŮų�ŸŷŴżƀũŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŭŷźŻżŸũ�ų�ŻŮŵ�
űŴű�űŶƄŵ�ŪŴũŬũŵ��şűŽŹŷūũƈ�ŭűųŻũŻżŹũ��ųũų�ū�œűŻũŮ�ūūŷŭƈŻ�źűźŻŮŵż�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�
ŹŮŲŻűŶŬũ���������ŋ�ųűŻũŲźųűž�ƁųŷŴũž��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŸŴũŶűŹżŮŻźƈ�żźŻũŶŷūűŻƅ�ųũŵŮŹƄ�

��� řŮƀƅ�űŭŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŷ�ŴűƀŶƄž�ŭũŶŶƄž�ƀŮŴŷūŮųũ��űŶŽŷŹŵũſűű�ŷ�ŮŬŷ�ŪũŶųŷūźųűž�źƀŮŻũž��Ŷŷ�ű��Ŷũ-
ŸŹűŵŮŹ��ŷ�ŭũŶŶƄž�ŷ�ŮŬŷ�ŰŭŷŹŷūƅŮ��ŶũūŹŮŭűŻƅ�ųŷŻŷŹŷŵż�ŻŮŸŮŹƅ�ŴŮŬųŷ�ŵŷůŶŷ�ŭűźŻũŶſűŷŶŶŷ��
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Śũŭŷūũƈ�Ŏ��Ś��ŠŮŴŷūŮų�ū�ſűŽŹŷūŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŭűŶũŵűųũ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŻŹżŭŷūƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ

ź�űźųżźźŻūŮŶŶƄŵ�űŶŻŮŴŴŮųŻŷŵ��ŹũźŸŷŰŶũƇƂűŮ�žũŹũųŻŮŹ�ũųŻűūŶŷźŻű�żƀŮŶűųŷū��Ŗũ�
ƆŻż�źŻŹũŶż��ųźŻũŻű��ŸŹűžŷŭűŻźƈ�ŸŷƀŻű�ŸŷŴŷūűŶũ�������ŵűŹŷūŷŬŷ�ŹƄŶųũ�źűźŻŮŵ�ūű-
ŭŮŷŶũŪŴƇŭŮŶűƈ��ũ�ų������Ŭŷŭż�ŪżŭŮŻ�żźŻũŶŷūŴŮŶŷ�ŮƂŮ�ŸŷƀŻű�����ŵŴŶ��ųũŵŮŹ��ŋźŮ�ŵƄ�
ŶŮŵŶŷŬŷ�ųűŪŷŹŬű��ŠŮŵ�ŷŸũźŶŷ�źŴűƈŶűŮ�ƀŮŴŷūŮųũ�ź�ŵũƁűŶŷŲ��������
ŗ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ūŶŮŭŹŮŶűƈ�ŮŭűŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ŹŮŲŻűŶŬŷū��ŸŷŰūŷŴƈƇƂűž�ŸŷŴż-

ƀũŻƅ�ųŹŮŭűŻƄ�Ŷũ�ŴżƀƁűž�űŴű��ŶũŸŹŷŻűū��žżŭƁűž�żźŴŷūűƈž��ūźŴŮŭ�Űũ�œűŻũŮŵ��ŰũŬŷ-
ūŷŹűŴű�ű�ū�řŷźźűű��řŮƀƅ��ŸŹũūŭũ��Ÿŷųũ�űŭŮŻ�ŴűƁƅ�ŷ�ųŹŮŭűŻŶƄž�ŹŮŲŻűŶŬũž��ŷŭŶũųŷ�
ŶŮ�źŴżƀũŲŶŷ�ŷŭűŶ�űŰ�ŹŷźźűŲźųűž�űŭŮŷŴŷŬŷū�ŶŷūŷŬŷ�ſűŽŹŷūŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�Ō��ŌŹŮŽ�
ŹũźźųũŰũŴ�ŷ�ūŷŰŹũźŻũƇƂŮŲ�ŹŷŴű�ſűŽŹŷūŷŬŷ�ũūũŻũŹũ�ŴűƀŶŷźŻű��ũųųżŵżŴűŹżƇƂŮŬŷ�
ū�źŮŪŮ�ūźŮ�ŭŷźŻżŸŶƄŮ�ū�őŶŻŮŹŶŮŻŮ�ŭũŶŶƄŮ�ŷ�ƀŮŴŷūŮųŮ��ųŷŻŷŹƄŲ��Ÿŷ�ŮŬŷ�ŵŶŮŶűƇ��
ŭŷŴůŮŶ�źŻũŻƅ�ūũůŶŮŮ�źũŵŷŲ�ŹŮũŴƅŶŷŲ�ŴűƀŶŷźŻű��ŌŹŮŽ�ŹũźźųũŰũŴ�ŷ�ūŷŰŹũźŻũƇƂŮŲ�
ŹŷŴű�ſűŽŹŷūŷŬŷ�ũūũŻũŹũ�ŴűƀŶŷźŻű��������
ŖŮ�źŬżƂũƈ�ųŹũźųű�ű�ŶŮ�żŻūŮŹůŭũƈ��ƀŻŷ�ŵƄ�mŶũƂżŸũŴű}�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰ-

ūűŻűƈ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ŸŷŭƀŮŹųŶŮŵ�ūźŮ�ůŮ��ƀŻŷ�ŷŪŷŰŶũƀŮŶŶƄŮ�Ŷũŵű�ŹũŶŮŮ�
ŻŮŶŭŮŶſűű�Ƞ�ŹŷźŻ�żƈŰūűŵŷźŻű�ű�ŵũŶűŸżŴűŹżŮŵŷźŻű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ƀŮŴŷūŮųũ�Ƞ�űŵŮƇŻ�
Ÿŷŭ�źŷŪŷŲ�źŮŹƅŮŰŶżƇ�ŷźŶŷūż�Ƞ�ŶŷūżƇ�ŸũŹũŭűŬŵż�ŰũŶƈŻŷźŻű��śŹżŭ��ŰũŶƈŻŷźŻƅ�űŬŹũƇŻ�
ūũůŶŮŲƁżƇ�ŹŷŴƅ�ū�ůűŰŶű�ƀŮŴŷūŮųũ�ű�ŷŪƂŮźŻūũ��ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŭũūũƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŮ�źŹŮŭ-
źŻūũ�ŭŴƈ�ůűŰŶű��Ŷŷ�ű�ŷųũŰƄūũƈ�źũŵŷŮ�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�ŷŪƂŮźŻūŷ�ű�ŽŷŹ-
ŵűŹŷūũŶűŮ�ŴűƀŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮųũ��ő�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűŮ�ŸŮŹŮŵŮŶƄ�ŶŮźżŻ�ū�źŮŪŮ�źŮŹƅŮŰŶƄŮ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�Źűźųű�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ŶŷūŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ�ŵŷůŮŻ�ŷųũŰũŻƅźƈ�ŶŮ�źŷūźŮŵ�Żũųűŵ��ųũ-
ųűŵ�ŵƄ�ŮŬŷ�žŷŻŮŴű�ūűŭŮŻƅ��Řŷ�ųŹũŲŶŮŲ�ŵŮŹŮ��ŵŮŶŮŮ�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųűŵ�ű�źūŷŪŷŭŶƄŵ�
œźŻũŻű�� ŷŪ� ŷŸũźŶŷźŻű� ŹũŰŵƄūũŶűƈ� ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųűž� ŷźŶŷū� źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ� ŷŪƂŮ-

źŻūũ�� źūƈŰũŶŶŷŬŷ� ź� ŮŬŷ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŵű�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűƈŵű�� ŬŷūŷŹűŴ�ŮƂŮ�ŷźŶŷūũ-
ŻŮŴƅ�řűŵźųŷŬŷ�ųŴżŪũ�ŉ��ŘŮƀƀŮű��ŘŮƀƀŮű���������ŷŪżźŴŷūŴűūũƈ�ŮŬŷ�ŷŻźżŻźŻūűŮŵ�őŭŮű�
�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷŹƈŭųũ�ū�ŋŮŪŮŹŷūźųŷŵ�ŸŷŶűŵũŶűű��ŸŹű�ųŷŻŷŹŷŵ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ�ƀŮŴŷūŮ-
ųũ�mŷŹűŮŶŻűŹżŮŻźƈ�Ŷũ�ŷŻƀŮŻŴűūŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŵƄŮ�ŵũųźűŵƄ}��ŋŮŪŮŹ����������źŸŷźŷŪŶŷŲ�
ŷŭżžŷŻūŷŹűŻƅ�ƀŮŴŷūŮƀŮźŻūŷ��Ÿŷŵŷƀƅ�ŹŮũŴűŰŷūũŻƅ�ŮŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�źũŵŷźŷūŮŹƁŮŶźŻūŷ-
ūũŶűƈ��ŗŪ�ƆŻŷŵ�ůŮ�ū�źūŷŮŲ�ųŶűŬŮ�mśŹŮŻƅƈ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶũƈ�ŹŮūŷŴƇſűƈ}�ŬŷūŷŹűŴ�ű�ōůŮ-
ŹŮŵű�řűŽųűŶ��5LINLQ���������ŘŷźŴŮŭŶƈƈ�ŸŷŸƄŻųũ�ųŷŶźŻŹżűŹŷūũŶűƈ�ŻũųŷŲ�őŭŮű��űŭŮƈ�
mŬŴŷŪũŴƅŶŷŲ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŲ�űŵŸŮŹűű}��ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŴũźƅ��ųźŻũŻű��űŵŮŶŶŷ�ū�ŹũŪŷŻũž�
řűŵźųŷŬŷ�ųŴżŪũ�ű�ŪƄŴũ�ű�Ŷũ�ųŷŶſŮŸŻżũŴƅŶŷŵ��ű�Ŷũ�ŸŹũųŻűƀŮźųŷŵ�żŹŷūŶŮ�ŸŷŭŭŮŹůũŶũ�
ŗŗŖ��ŚŮŬŷŭŶƈ�żůŮ�ŵŷůŶŷ�ųŷŶźŻũŻűŹŷūũŻƅ��ƀŻŷ�ŹŮũŴűŰŷūũŻƅ�ŮŮ�ŶŮ�żŭũŴŷźƅ�
ŗŭŶũųŷ� ū� ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŻũųŷŬŷ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŶũŹŹũŻűūũ�� ūźŴŮŭ� Űũ� ƆŸŷžŷŲ� mūŮ-

Ŵűųűž�űŭŮŷŴŷŬűŲ}��ŬŷūŷŹƈ�źŴŷūũŵű�ŊŷŹűźũ�ŕŮůżŮūũ��ŵŷůŮŻ�ŶũźŻżŸűŻƅ�ƆŹũ�mŵŷŴ-
ƀũŴűūƄž�ŹŮūŷŴƇſűŲ}��ŕŮůżŮū���������ű�źűźŻŮŵũ�ŸŹŷŭŷŴůűŻ�ŹũŰūűūũŻƅźƈ�źŷŬŴũźŶŷ�
źūŷŮŲ�ūŶżŻŹŮŶŶŮŲ�ŴŷŬűųŮ��ŗŪƂŮźŻūŷ�ŵŷůŮŻ�ŷųũŰũŻƅźƈ�ŻŮžŶŷųŹũŻűƀŮźųűŵ��ũ�ƀŮŴŷ-
ūŮų�Ƞ�ŸŷŴŶŷźŻƅƇ�ŸŷŴũŬũƇƂűŵźƈ�Ŷũ�ŪűŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ű�ƆŴŮųŻŹŷŶŶƄŲ�ųŷŶŻŹŷŴƅ�źūŷ-
ŮŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ŗŭŶũųŷ�ŪżŭżƂŮŮ�źŮŬŷŭŶƈ�Ƞ�ūźŮ�ŮƂŮ�ŶŮŭŷŸűźũŶŶũƈ�ųŶűŬũȪ

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

���ŸŹŷŽŮźźűƈ�ŪżŭżƂŮŬŷ�Ƞ�ŷŻ�ŭũŻũ�ŭŮŻŮųŻűūũ�ŭŷ�ųŹűŸŻŷųŷżƀũ��������ŖŷƈŪŹƅ������)RUEHV�
.D]DNKVWDQ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���IRUEHV�N]�SURFHVV�WHFKQRORJLHV���BSURIHVVL\DBEXGXVFKHJRB
RWBGDWD�GHWHNWLYDBGRBNULSWRNRXFKD

ŉŹũŪ�ŗŬŴƄ��Ŧ��ŉ����������ŗŪŷŰŹűŵŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ��ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�Ŗśř��Ōŷŭ�������ŕ���ŕƄźŴƅ�
ŊũżŵũŶ��Ő����������őŶŭűūűŭżũŴűŰűŹŷūũŶŶŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ��ŕ���ŔŷŬŷź�
ŋŮŪŮŹ��ŕ����������őŰŪŹũŶŶƄŮ�ŸŹŷűŰūŮŭŮŶűƈ��ŕ���ŘŹŷŬŹŮźź�
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Śũŭŷūũƈ�Ŏ��Ś��ŠŮŴŷūŮų�ū�ſűŽŹŷūŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŭűŶũŵűųũ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŻŹżŭŷūƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ

ŋźŮ�ŵƄ�ŶŮŵŶŷŬŷ�ųűŪŷŹŬű��ŠŮŵ�ŷŸũźŶŷ�źŴűƈŶűŮ�ƀŮŴŷūŮųũ�ź�ŵũƁűŶŷŲ��������ŉŸŹŮŴƅ�����œŷŵ�
ŵŮŹźũŶŻƃ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�NRPPHUVDQW�UX�GRF��������

ŌŹŮŽ�ŹũźźųũŰũŴ�ŷ�ūŷŰŹũźŻũƇƂŮŲ�ŹŷŴű�ſűŽŹŷūŷŬŷ�ũūũŻũŹũ�ŴűƀŶŷźŻű��������őƇŴƅ������řőŉ�
ŖŷūŷźŻű��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ULD�UX�HFRQRP\���������������������KWPO

ōűŴűŬŮŶźųűŲ��Ō��Ō����������ŔƇŭű�źŹŮŭŶŮŬŷ�ųŴũźźũ��ŕ���őŶźŻűŻżŻ�ŝŷŶŭũ�mŗŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŵŶŮŶűŮ}�
ŐƄŹƈŶŷūũ��ŉ���������ōŮųũŪŹƅ������ŘŹŷŽŮźźűű�ŪżŭżƂŮŬŷ��ƀŮŵż�żƀűŻƅźƈ��ƀŻŷŪƄ�ŸŹŮżźŸŮŻƅ�
ū�ųŷŶųżŹŮŶſűű�ź�ŹŷŪŷŻũŵű��řżźźųũƈ�źŴżůŪũ�Ŋű�Ūű�źű��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�EEF�FRP�
UXVVLDQ�IHDWXUHV����������

œŮƁŮŴũūũ��ŉ��ŋ���ŊżŭũŶŷū��ŋ��Ō���řżŵƈŶſŮū��ŋ��ŧ��ű�ŭŹ����������Ŗũ�ŸŷŹŷŬŮ�mſűŽŹŷūŷŬŷ�ŪżŭżƂŮŬŷ}��
ŋ�ŉ��ŋ��œŮƁŮŴũūũ��ŹŮŭ���ŋūŮŭŮŶűŮ�ū�mşűŽŹŷūżƇ}�ƆųŷŶŷŵűųż��ŕŷźųūũ��ŋŖőőŌŮŷźűźŻŮŵ�

œŷūũƀűƀ��Ŕ���������őƇŴƅ������ŊŷŴƅƁŷŲ�ŪŹũŻ������œũų�œűŻũŲ�źŻŹŷűŻ�ſűŽŹŷūżƇ�ŭűųŻũŻżŹż��ŕŷ�
źųŷūźųűŲ�şŮŶŻŹ�œũŹŶŮŬű��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���FDUQHJLH�UX�FRPPHQWDU\������

œżŵŪź��ŝ��Ō����������œŹűŰűź�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŵűŹŮ��ŕ���ŘŹŷŬŹŮźź�
ŕŮůżŮū��Ŋ���������ŨŶūũŹƅ������ōŮŵŷųŹũŻűƈ�ŸŹŷŻűū�ŎūŹŷŸƄ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���PH]KXHY�
VX�DUWLFOHV����DQDOLWLND�L�SURJQR]\�������GHPRNUDWLMD�SURWLY�HYURS\

ŕŷŹŷŰŷūũ��Ŏ��ŋ��ŕűŹŷƁŶűƀŮŶųŷ��ő��ŋ��řƈŪƀŮŶųŷ��Ŗ��ŉ����������ŝŹŷŶŻűŹ�źŮŻŮūŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��
ŕűŹŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�������ȟ���

Ŗŷūũƈ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŹŮūŷŴƇſűƈ��ūƄŰŷūƄ�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŭŴƈ�řŷźźűű��ŦųźŸŮŹŻŶŷ�ũŶũŴűŻű�
ƀŮźųűŲ�ŭŷųŴũŭ�şŚř���������ŕŷźųūũ��şŮŶŻŹ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž�ŹũŰŹũŪŷŻŷų�

ŘŮƀƀŮű�ŉ����������ŠŮŴŷūŮƀŮźųűŮ�ųũƀŮźŻūũ��őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�mŘŹŷŬŹŮźź}�
ŘŴŷŻűƀųűŶũ��Ŗ��ŋ��őŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƈ��ŋ�ő��Ś��ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��ŹŮŭ���őŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��Ŕűƀ�
ŶŷźŻƅ��ŷŪƂŮźŻūŷ��ŸŷŴűŻűųũ��ŦŶſűųŴŷŸŮŭűƀŮźųŷŮ�űŰŭũŶűŮ��ź�����ȟ������ŕ���ŋŮźƅ�ŕűŹ�

Śũŭŷūũƈ��Ŏ��Ś����������ŚűźŻŮŵŶƄŮ�źŭūűŬű�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ��ŬŷŻŷūƄ�Ŵű�ŵƄ�ūŷźŸŹűŶƈŻƅ�
ŶŷūżƇ�źŷſűũŴƅŶżƇ�ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ��ŋ�ŌŴŷŪũŴƅŶƄŲ�ŵűŹ��źűźŻŮŵŶƄŮ�źŭūűŬű��ūƄŰŷūƄ�ű�ųŷŶŻżŹƄ�
ŪżŭżƂŮŬŷ��;9,,�ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ŔűžũƀŮūźųűŮ�ŶũżƀŶƄŮ�ƀŻŮŶűƈ����ȟ���ŵũƈ������Ŭ���ź�����ȟ������
ŚŘŪ���ŚŘŪŌŜŘ�

Śũŭŷūũƈ��Ŏ��Ś���ŚũżŻųűŶũ��ŋ��ŉ����������śŹũŶźŽŷŹŵũſűƈ�ŸŹűŶſűŸŷū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŵűŹŷżźŻŹŷŲźŻūũ��
źŷſűũŴƅŶƄŲ�ũźŸŮųŻ��ŕ���őŕŦŕŗ�řŉŖ�

ŚũŶųŷūũ��Ŕ��ŋ����������ŘŹŮųũŹűŰũſűƈ�ŰũŶƈŻŷźŻű�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųŮ��źűźŻŮŵŶƄŲ�Źűźų�űŴű�
mŷźŷŪũƈ}�ŽŷŹŵũ�ŽŴŮųźűŪűŴűŰũſűű��ŜŹŷūŮŶƅ�ůűŰŶű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű�������������ȟ���

ŚũżŻųűŶũ��ŋ��ŉ���������ŋŷŰŹŷůŭŮŶűŮ�źŷŴűŭũŹŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��ŸŷŸƄŻųũ�ŹŮũŴűŰũſűű�űŴű�ŹŮ-
ũŴƅŶũƈ�ŵŷŻűūũſűƈ�ų�ŹũŰūűŻűƇ"�ŕűŹŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ����������
��ȟ����'2,������������������������������������

ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��ő��Ś����������mŠŮŴŷūŮų�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ}�ŸŮŹŮŭ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūũŵű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�
ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ��ŷŸƄŻ�ŸŮŹŮŷźŵƄźŴŮŶűƈ�űŶŭűūűŭżũŴƅŶŷŬŷ�űŰŵŮŹŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűųű��ŘŷŴűź��
ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�������ȟ���

ŚŻƆŶŭűŶŬ��Ō����������ŘŹŮųũŹűũŻ�—�ŶŷūƄŲ�ŷŸũźŶƄŲ�ųŴũźź��ŕ���$G0DUJLQHP�
şűŽŹŷūũƈ�ŭűųŻũŻżŹũ��ųũų�ū�œűŻũŮ�ūūŷŭƈŻ�źűźŻŮŵż�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŹŮŲŻűŶŬũ���������ōŮųũŪŹƅ�
�����řŊœ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�UEF�UX�EXVLQHVV������������������EE�D�����F�D�F��D�

şűŽŹŷūƄŮ�ŭűūűŭŮŶŭƄ��ōŷųŴũŭ�ŋźŮŵűŹŶŷŬŷ�ŪũŶųũ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���GRFXPHQWV�ZRUOGEDQN�
RUJ�FXUDWHG�HQ��������������������SGI��������:'5�:'5����2YHUYLHZ�5866,$1�:HE5HV�
%R[�������%�282���SGI

ŨźŸŮŹź��œ����������ŚŷūŹŮŵŮŶŶũƈ�ŻŮžŶűųũ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���JWPDUNHW�UX�ODERUDWRU\�
H[SHUWL]H������

$�/DERU�0DUNHW�WKDW�:RUNV��&RQQHFWLQJ�7DOHQW�ZLWK�2SSRUWXQLW\�LQ�WKH�'LJLWDO�$JH��0F.LQVH\�
*OREDO�,QVWLWXWH�5HSRUW��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�JOREDO�WKHPHV�HPSOR\PHQW�
DQG�JURZWK�WHFKQRORJ\�MREV�DQG�WKH�IXWXUH�RI�ZRUN

&DVWHOOV��0����������7KH�,QIRUPDWLRQ�$JH��(FRQRP\��6RFLHW\��DQG�&XOWXUH��9RO��,��7KH�5LVH�RI�WKH�1HWZRUN�
6RFLHW\��2[IRUG��:LOH\�%ODFNZHOO�
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Śũŭŷūũƈ�Ŏ��Ś��ŠŮŴŷūŮų�ū�ſűŽŹŷūŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŭűŶũŵűųũ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŻŹżŭŷūƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ

(XURVWDW� UHJLRQDO� \HDUERRN� ������ 5HWULHYHG� IURP� KWWS���HF�HXURSD�HX�HXURVWDW�
GRFXPHQWV�����������������.6�+$���ȟ����(1�1�SGI�HDHEH�ID��F�����DI�DE����I���F������

)DXW�LO�VȢLQTXL«WHU�GHV�EUDFHOHWV�«OHFWURQLTXHV�G«YHORSS«V�SDU�$PD]RQ�SRXU�VXLYUH�VHV�VDODUL«V"�
5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�IUDQFHWYLQIR�IU�LQWHUQHW�DPD]RQ�IDXW�LO�V�LQTXLHWHU�GHV�EUDFHOHWV�
HOHFWURQLTXHV�GHYHORSSHV�SDU�DPD]RQ�SRXU�VXLYUH�VHV�VDODULHVB��������KWPO

)ORULGD��5����������7KH�)OLJKW�RI�WKH�&UHDWLYH�&ODVV��7KH�1HZ�*OREDO�&RPSHWLWLRQ�IRU�7DOHQW��+DUSHU&ROOLQV�
*HOOQHU��(����������1DWLRQV�DQG�1DWLRQDOLVP��,WKDFD��&RUQHOO�8QLYHUVLW\�3UHVV�
+HQGULFNV��'����������)LQDQFLDO�5HIRUP�3URMHFW��%ULHˋQJ�3DSHU������'HˋQLQJ�6\VWHPLF�5LVN��5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���UX�VFULEG�FRP�GRFXPHQW����������'HˋQLQJ�6\VWHPLF�5LVN�3HZ�)LQDQFLDO�5HIRUP�
3URMHFW

,QJHOKDUW��5����������0RGHUQL]DWLRQ�DQG�3RVWPRGHUQL]DWLRQ��&XOWXUDO��(FRQRPLF�DQG�3ROLWLFDO�&KDQJH�
LQ����6RFLHWLHV��3DSHUEDFN�

/DQGU\��&����������7KH�&UHDWLYH�&LW\��$�7RRONLW�IRU�8UEDQ�,QQRYDWRUV��/RQGRQ��(DUWKVFDQ�
1HZ�MRE��QHZ�OLIH��8SGDWHV�IURP�*HQHUDWLRQ�JUDGXDWHV�DURXQG�WKH�ZRUOG��0F.LQVH\�*OREDO�,QVWLWXWH�
5HSRUW��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�DERXW�XV�QHZ�DW�PFNLQVH\�EORJ�XSGDWHV�
IURP�JHQHUDWLRQ�JUDGXDWHV�DURXQG�WKH�ZRUOG

5LINLQ��-����������7KH�7KLUG�,QGXVWULDO�5HYROXWLRQ��+RZ�/DWHUDO�3RZHU�LV�7UDQVIRUPLQJ�(QHUJ\��WKH�
(FRQRP\��DQG�WKH�:RUOG��3DOJUDYH�0DF0LOODQ�

6UQLFHN��1���	�:LOOLDPV��$��,QYHQWLQJ�WKH�)XWXUH��3RVWFDSLWDOLVP�DQG�D�:RUOG�:LWKRXW�:RUN��/RQGRQ��
9HUVR�

7KH�:RUNIRUFH�(FRV\VWHP��0DQDJLQJ�EH\RQG�WKH�(QWHUSULVH��'HORLWWH��*OREDO�+XPDQ�&DSLWDO�
7UHQGV�������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ��GHORLWWH�FRP�LQVLJKWV�XV�HQ�IRFXV�KXPDQ�FDSLWDO�
WUHQGV������FRQWLQJHQW�ZRUNIRUFH�PDQDJHPHQW�KWPO

:RUNIRUFH�RI�WKH�)XWXUH��7KH�&RPSHWLQJ�)RUFHV�6KDSLQJ�������5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�SZF�
FRP�J[�HQ�VHUYLFHV�SHRSOH�RUJDQLVDWLRQ�ZRUNIRUFH�RI�WKH�IXWXUH�ZRUNIRUFH�RI�WKH�IXWXUH�WKH�
FRPSHWLQJ�IRUFHV�VKDSLQJ������SZF�SGI

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��Śũŭŷūũƈ�Ŏ��Ś��ŠŮŴŷūŮų�ū�ſűŽŹŷūŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŭűŶũŵűųũ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŻŹż-
ŭŷūƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś�������

3(23/(�,1�$�',*,7$/�62&,(7<��'<1$0,&6�2)�62&,$/�$1'�/$%25�
5(/$7,216
(��6��6DGRYD\D
(OHQD�6��6DGRYD\D��3ULPDNRY�1DWLRQDO�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�RI�:RUOG�(FRQRP\�DQG�,QWHUQDWLRQDO�
5HODWLRQV��5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��3URIVR\X]QD\D�6WU�������0RVFRZ����������5XVVLD��
(�PDLO��VDGRYDMD��HOHQD#\DQGH[��UX�y�KWWSV���RUFLG�RUJ��������������������

$EVWUDFW��7KH�SDSHU�FRQVLGHUV�WKH�SURFHVV�RI�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�PRGHUQ�VRFLHW\�LQ�LWV�XQLW\�RI�
WHFKQRORJLFDO��HFRQRPLF�DQG�VRFLDO�FRPSRQHQWV��DV�ZHOO�DV� LWV� LQˌXHQFH�RQ�HDFK� LQGLYLGXDO��
7KH�DXWKRU�VKRZV�WKDW�WKLV�SURFHVV�FRQGLWLRQHG�E\�D�ZLGHVSUHDG�XVH�RI�GLJLWDO�WHFKQRORJLHV��
7KHLU�GHYHORSPHQW�DQG�LPSOHPHQWDWLRQ�OHDG�QRW�RQO\�WR�WKH�FKDQJH�LQ�WHFKQRORJLFDO�RUGHU�DQG�
WR�FKDQJHV�LQ�WKH�PHFKDQLVPV�RI�HFRQRPLF�JURZWK��EXW�LW�FUHDWHV�SUHUHTXLVLWHV�IRU�D�UDGLFDO�
FKDQJH�LQ�WKH�SDUDGLJP�RI�WKH�VRFLDO�RUGHU��DQG�FKDQJHV�SHRSOHȢV�PLQGV�DQG�WKHLU�ZRUOGYLHZ��
7KH�SXUSRVH�RI�WKH�UHVHDUFK�LV�WR�GHYHORS�FRQFHSWXDO�DSSURDFKHV�WR�WKH�VWXG\�RI�VRFLDO�WUDQV-
IRUPDWLRQV�LQ�GLJLWDO�HFRQRP\��7KH�FDWHJRU\�RI�VFLHQWLˋF�DQDO\VLV�Ƞ�WKDW�DOORZV�EHWWHU�XQGHU-
VWDQG�WKH�HVVHQFH�RI�WKH�WUDQVIRUPDWLRQV�WKDW�DUH�WDNLQJ�SODFH��DQG��PRVW�LPSRUWDQWO\��WKHLU�
VRFLDO�FRQVHTXHQFHV��Ƞ�LV�D�ȤSHUVRQ�LQ�KLV�VRFLDO�LQFDUQDWLRQȥ��$W�WKH�VDPH�WLPH��HPSOR\PHQW�
LV� D�PHFKDQLVP� WKURXJK�ZKLFK� WKHVH� WUDQVIRUPDWLRQV� DUH� UHDOL]HG�� ,W� UHIUDFWV� DOO� WKH� DERYH�
SURFHVVHV��IRUFLQJ�WKH�UHODWLRQV�WKDW�GHYHORS�KHUH�WR�HYROYH�IURP�WKH�FRPSXOVRULO\�VROLGDULW\�
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UHODWLRQV�RI�VRFLDO�SURGXFWLRQ�RI�WKH�LQGXVWULDO�HUD�WR�D�FRPSOHWHO\�LQGLYLGXDOL]HG��IUDJPHQWHG��
XQVWDEOH��YLUWXDO�UHODWLRQVKLS�LQ�GLIIHUHQW�VHQVHV�RI�WKH�ZRUG��7KH�DXWKRU�FRQFOXGHV�WKDW�WKLV�
FDQ�OHDG�WR�WKH�HURVLRQ�RI�WKH�SUHYLRXV�YDOXHV�RI�VRFLHW\��PDNH�PRGHUQ�VRFLHW\�DQG�PDQ�PRUH�
GHSHQGHQW�DQG�PDQLSXODWHG��7KDW�LV�ZK\�WRGD\�WKHUH�LV�DQ�XUJHQW�QHHG�IRU�D�V\QWKHWLF�WKHRU\�
WKDW�DOORZV�QRW�RQO\�WR�DGHTXDWHO\�GHVFULEH�WKH�HVVHQFH�RI�WKH�WUDQVIRUPDWLRQV�WKDW�LV�WDNLQJ�
SODFH��EXW�ZKLFK�KDV�D�SUHGLFWLYH�SRWHQWLDO�IRU�GHWHUPLQLQJ�WKH�SURVSHFWV�RI�WKH�VRFLHW\�DW�WKH�
WLPH�RI�LWV�WRWDO�LQVWDELOLW\�
.H\�ZRUGV��VRFLDO�WUDQVIRUPDWLRQV��GLJLWDO�HFRQRP\��GLJLWDO�SODWIRUPV��HPSOR\PHQW�RQ�GHPDQG��
ODERU�UHODWLRQV��XQPDQQHG�WHFKQRORJLHV��LQIRUPDWLRQ�VRFLHW\�
'2,�����������������������������

5HIHUHQFHV

���SURIHVVLMD�EXGXVKFKHJR�Ƞ�RW�GDWD�GHWHFWLYD�GR�NULSWRNRXFKD��>���3URIHVVLRQV�RI�WKH�)XWXUH�Ƞ�
)URP�'DWD�GHWHFWLYH�WR�&U\SWRFRXFK@��������1RYHPEHU�����)RUEHV�.D]DNKVWDQ�>)RUEHV�.D]DNKVWDQ@��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���IRUEHV�N]�SURFHVV�WHFKQRORJLHV���BSURIHVVL\DBEXGXVFKHJRBRWBGDWD�GH-
WHNWLYDBGRBNULSWRNRXFKD

$�/DERU�0DUNHW�WKDW�:RUNV��&RQQHFWLQJ�7DOHQW�ZLWK�2SSRUWXQLW\�LQ�WKH�'LJLWDO�$JH��0F.LQVH\�
*OREDO�,QVWLWXWH�5HSRUW��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�JOREDO�WKHPHV�HPSOR\-
PHQW�DQG�JURZWK�WHFKQRORJ\�MREV�DQG�WKH�IXWXUH�RI�ZRUN

$UDE�2JO\��(��$��2ER]ULPRH�EXGXVKFKHMH��6RWVLDOȢQ\H�SRVOHGVWYL\D�175��*RG������>1HDU�)XWXUH��6RFLDO�
&RQVHTXHQFHV�RI�6FLHQWLˋF�DQG�7HFKQRORJLFDO�5HYROXWLRQ��<HDU�����@�ŕ���0\VOȢ�

%DXPDQ��=����������,QGLYLGXDOL]LURYDQQR\H�REVFKHVWYR�>,QGLYLGXDOL]HG�6RFLHW\@�ŕ���/RJRV�
&DVWHOOV��0����������7KH�,QIRUPDWLRQ�$JH��(FRQRP\��6RFLHW\��DQG�&XOWXUH��9RO��,��7KH�5LVH�RI�WKH�1HWZRUN�
6RFLHW\��2[IRUG��:LOH\�%ODFNZHOO�

'LOLJHQVNL\��*��*����������/X\GL�VUHGQHJR�NODVVD�>3HRSOH�RI�WKH�0LGGOH�&ODVV@��ŕ���,QVWLWXW�)RQGD�
Ȥ2EVFKHVWYHQQRH�PQHQLHȥ�>,QVWLWXWH�RI�Ȥ3XEOLF�2SLQLRQȥ�)RXQGDWLRQ@�

(XURVWDW�UHJLRQDO�\HDUERRN�������5HWULHYHG�IURP�KWWS���HF�HXURSD�HX�HXURVWDW�GRFX-
PHQWV�����������������.6�+$��������(1�1�SGI�HDHEH�ID��F�����DI�DE����I���F������

)DXW�LO�VȢLQTXL«WHU�GHV�EUDFHOHWV�«OHFWURQLTXHV�G«YHORSS«V�SDU�$PD]RQ�SRXU�VXLYUH�VHV�VDODUL«V"�
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�IUDQFHWYLQIR�IU�LQWHUQHW�DPD]RQ�IDXW�LO�V�LQTXLHWHU�GHV�EUDFH-
OHWV�HOHFWURQLTXHV�GHYHORSSHV�SDU�DPD]RQ�SRXU�VXLYUH�VHV�VDODULHVB��������KWPO

)ORULGD��5����������7KH�)OLJKW�RI�WKH�&UHDWLYH�&ODVV��7KH�1HZ�*OREDO�&RPSHWLWLRQ�IRU�7DOHQW��+DUSHU&ROOLQV�
*HOOQHU��(����������1DWLRQV�DQG�1DWLRQDOLVP��,WKDFD��&RUQHOO�8QLYHUVLW\�3UHVV�
*UHI�UDVVND]DO�R�YR]UDVWD\XVFKH\�UROL�WVLIURYRJR�DYDWDUD�OLFKQRVWL��>*UHI�6SRNH�DERXW�WKH�,QFUHDVLQJ�
5ROH�RI�WKH�'LJLWDO�$YDWDU�RI�WKH�3HUVRQ@��������-XO\������5,$�1RYRVWL�>5,$�1HZV@��5HWULHYHG�IURP�
KWWSV���ULD�UX�HFRQRP\���������������������KWPO

+HQGULFNV��'����������)LQDQFLDO�5HIRUP�3URMHFW��%ULHˋQJ�3DSHU������'HˋQLQJ�6\VWHPLF�5LVN��5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���UX�VFULEG�FRP�GRFXPHQW����������'HˋQLQJ�6\VWHPLF�5LVN�3HZ�)LQDQFLDO�5H-
IRUP�3URMHFW

,QJHOKDUW��5����������0RGHUQL]DWLRQ�DQG�3RVWPRGHUQL]DWLRQ��&XOWXUDO��(FRQRPLF�DQG�3ROLWLFDO�&KDQJH�
LQ����6RFLHWLHV��3DSHUEDFN�

.HVKHODYD��$��9���%XGDQRY��9��*���	�5XP\DQWVHY��9��8����������9YHGHQLH�Y�Ȥ7VLIURYX\Xȥ�HNRQRPLNX�
>,QWURGXFWLRQ�WR�Ȥ'LJLWDOȥ�(FRQRP\@��,Q�$��9��.HVKHODYD�1D�SRURJH�ȤWVLIURYRJR�EXGXVKFKHJRȥ�>$W�
WKH�7KUHVKROG�RI�Ȥ'LJLWDO�)XWXUHȥ@��ŕ���91,,*HRVLVWHP�

.RYDFKLFK��/���������-XOH������%ROVKR\�EUDW�����.DN�.LWD\�VWURLW�WVLIURYXMX�GLNWDWXUX�>7KH�%LJ�%URWKHU�
�����+RZ�&KLQD�%XLOGV�D�'LJLWDO�'LFWDWRUVKLS@��0RVNRYVNLM�&HQWU�.DUQHJL�>&DUQHJLH�0RVFRZ�&HQWHU@��
5HWULHYHG�IURP�KWWS���FDUQHJLH�UX�FRPPHQWDU\������

.XPEV��)��*����������.UL]LV�REUD]RYDQL\D�Y�VRYUHPHQQRP�PLUH�>7KH�&ULVLV�RI�(GXFDWLRQ�LQ�WKH�0RGHUQ�
:RUOG@��ŕ���3URJUHVV�

/DQGU\��&����������7KH�&UHDWLYH�&LW\��$�7RRONLW�IRU�8UEDQ�,QQRYDWRUV��/RQGRQ��(DUWKVFDQ�
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0H]KXHY��%���������-DQXDU\�����'HPRNUDWL\D�SURWLY�(YURS\�>'HPRFUDF\�YV��(XURSH@��5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���PH]KXHY�VX�DUWLFOHV����DQDOLWLND�L�SURJQR]\�������GHPRNUDWLMD�SURWLY�HYURS\

0RUR]RYD��(��9��0LURVKQLFKHQNR�,��9���5\DEFKHQNR�1��$����������)URQWLU�VHWHYRJR�REVKFKHVWYD�
>1HWZRUN�6RFLHW\�)URQWLHU@��0LURYD\D�HNRQRPLND�L�PH]KGXQDURGQLH�RWQRVKHQL\D�>:RUOG�(FRQRP\�
DQG�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV@�������ȟ���

1HZ�MRE��QHZ�OLIH��8SGDWHV�IURP�*HQHUDWLRQ�JUDGXDWHV�DURXQG�WKH�ZRUOG��0F.LQVH\�*OREDO�,Q�
VWLWXWH�5HSRUW��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�DERXW�XV�QHZ�DW�PFNLQVH\�EORJ�
XSGDWHV�IURP�JHQHUDWLRQ�JUDGXDWHV�DURXQG�WKH�ZRUOG

1RYD\D�WHKQRORJLFKHVND\D�UHYRO\XWVL\D��Y\]RY\�,�YR]PR]KQRVWL�GO\D�5RVVLL��(NVSHUWQR�DQDOLWLFKHVNL\�
GRNODG�7V65�>$�1HZ�7HFKQRORJLFDO�5HYROXWLRQ��&KDOOHQJHV�DQG�2SSRUWXQLWLHV�IRU�5XVVLD��([-
SHUW�DQDO\WLFDO�5HSRUW�RI�WKH�&65@���������0RVFRZ��&HQWHU�IRU�6WUDWHJLF�5HVHDUFK�

3HFFHL��$����������&KHORYHFKHVNLH�NDFKHVWYD�>+XPDQ�TXDOLWLHV@��,]GDWHOȢVWYR�3URJUHVV�
3ORWLFKNLQD��1��9��,GHQWLFKQRVWȢ�SRWUHELWHO\D��,GHQWLFKQRVWȢ��/LFKQRVWȢ��REVKFKHVWYR��SROLWLND��(Q-
WVLNORSHGLFKHVNRMH�L]GDQLH�>,GHQWLW\�RI�WKH�&RQVXPHU@��,Q�,��6��6HPHQHQNR��(G���,GHQWLFKQRVWȢ��
/LFKQRVWȢ��REVKFKHVWYR��SROLWLND��(QWVLNORSHGLFKHVNR\H�L]GDQL\H�>,GHQWLW\��3HUVRQDOLW\��6RFLHW\��
3ROLWLFV��(QF\FORSHGLF�(GLWLRQ@��SS�����ȟ������0���9HVȢ�0LU�

5LINLQ��-����������7KH�7KLUG�,QGXVWULDO�5HYROXWLRQ��+RZ�/DWHUDO�3RZHU�LV�7UDQVIRUPLQJ�(QHUJ\��WKH�
(FRQRP\��DQG�WKH�:RUOG��3DOJUDYH�0DF0LOODQ�

6DGRYDMD��(��6����������6LVWHPQL\�VGYLJL�Y�VRWVLDOȢQR\�SROLWLNH��JRWRY\�OL�P\�YRVSULQ\DWȢ�QRYX\X�
VRWVLDOȢQX\X�UHDOȢQRVWȢ�>6\VWHPLF�VKLIWV�LQ�VRFLDO�SROLF\��DUH�ZH�UHDG\�WR�SHUFHLYH�QHZ�VRFLDO�
UHDOLW\@��,Q�*OREDOȢQ\L�PLU��VLVWHPQLH�VGYLJL��YL]LYL�,�NRQWXUL�EXGXVFKHJR��;9,,�0H]KGXQDURGQLH�
/LKDFKHYVNLH�QDXFKQ\MH�FKWHQLMD�>*OREDO�ZRUOG��6\VWHPLF�6KLIWV��&KDOOHQJHV�DQG�&RQWRXUV�RI�WKH�
)XWXUH��;9,,�,QWHUQDWLRQDO�/LNKDFKHY�6FLHQWLˋF�5HDGLQJV@��SS�����ȟ������63E���&3E*83�

6DGRYDMD��(��6���	�6DXWNLQD�9��$����������7UDQVIRUPDWVLMD�SULQWVLSRY�VRYUHPHQQRJR�PLURXVWUR\VWYD��
VRWVLDOȢQ\M�DVSHNW�>7UDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�3ULQFLSOHV�RI�0RGHUQ�:RUOG�RUGHU��WKH�6RFLDO�$VSHFW@��
ŕ���,0(02�5$1�

6DQNRYD��/��9����������3UHNDUL]DWVLMD�]DQMDWRVWL�Y�VRYUHPHQQR\�HNRQRPLNH��VLVWHPQ\L�ULVN�LOL�ȤRVR-
EDMDȥ�IRUPD�ˌHNVLELOL]DWVLL�>3UHFDUL]DWLRQ�RI�(PSOR\PHQW�LQ�0RGHUQ�(FRQRP\��6\VWHPLF�5LVN�
RU�D�Ȥ6SHFLDOȥ�)RUP�RI�)OH[LELOL]DWLRQ@��8URYHQȢ�]KL]QL�QDVHOHQL\D�UHJLRQRY�5RVVLL�>7KH�6WDQGDUG�
RI�/LYLQJ�RI�WKH�3RSXODWLRQ�RI�5XVVLDQ�5HJLRQV@�������������ȟ���

6DXWNLQD��9��$����������9R]UR]KGHQLMH�VROLGDUQRL�HNRQRPLNL��SRS\WND�UHDOL]DWVLL�LOL�UHDOȢQDMD�PRWLYDWVLD�
N�UD]YLYWLMX"�>7KH�5HYLYDO�RI�6ROLGDU\�(FRQRP\��DQ�$WWHPSW�DW�5HDOL]DWLRQ�RU�D�5HDO�0RWLYDWLRQ�
IRU�'HYHORSPHQW"@��0LURYDMD�HNRQRPLND�L�PH]KGXQDURGQ\MH�RWQRVKHQL\D�>:RUOG�(FRQRP\�DQG�
,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV@������������ȟ����'2,���������������ȟ����ȟ����ȟ��ȟ�ȟ��ȟ��

6HPHQHQNR��,��6����������Ȥ&KHORYHN�SROLWLFKHVNL\ȥ�SHUHG�DOWHUQDWLYDPL�REVKFKHVWYHQQ\NK�WUDQVIRU-
PDWVLM��RS\W�SHUHRVP\VOHQLMD�LQGLYLGXDOȢQRJR�L]PHUHQLMD�SROLWLNL�>Ȥ7KH�3ROLWLFDO�0DQȥ�EHIRUH�WKH�
$OWHUQDWLYHV�RI�6RFLDO�7UDQVIRUPDWLRQV��WKH�([SHULHQFH�RI�5HWKLQNLQJ�WKH�,QGLYLGXDO�'LPHQVLRQ�
RI�3ROLWLFV@��3ROLV��3ROLWLFKHVNLH�LVVOHGRYDQL\D�>3ROLF\��3ROLWLFDO�6WXGLHV@�������ȟ���

6UQLFHN��1���	�:LOOLDPV��$��,QYHQWLQJ�WKH�)XWXUH��3RVWFDSLWDOLVP�DQG�D�:RUOG�ZLWKRXW�:RUN��/RQGRQ��
9HUVR�

6WHQGLQJ��*����������3UHNDULDW�—�QRYL\�RSDVQL\�NODVV�>3UHNDULDW�Ƞ�D�'DQJHURXV�1HZ�&ODVV@��ŕ���
$G0DUJLQHP�

7KH�:RUNIRUFH�(FRV\VWHP��0DQDJLQJ�EH\RQG�WKH�(QWHUSULVH��'HORLWWH��*OREDO�+XPDQ�&DSLWDO�7UHQGV�
������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ��GHORLWWH�FRP�LQVLJKWV�XV�HQ�IRFXV�KXPDQ�FDSLWDO�WUHQGV������
FRQWLQJHQW�ZRUNIRUFH�PDQDJHPHQW�KWPO

7VLIURYD\D�GLNWDWXUD��NDN�Y�.LWDH�YYRGMDW�VLVWHPX�VR]LDOȢQRJR�UHMWLQJD�>'LJLWDO�'LFWDWRUVKLS��KRZ�
&KLQD�,QWURGXFHV�6RFLDO�5DWLQJ�6\VWHP@��������'HFHPEHU������5%.�>5%.@��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���
ZZZ�UEF�UX�EXVLQHVV������������������EE�D�����F�D�F��D�
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7VLIURYLH�GLYLGHQGL��'RNODG�9VHPLUQRJR�%DQND�>7KH�:RUOG�%DQN�5HSRUW�'LJLWDO�'LYLGHQG@�5HWULHYHG�
IURP�KWWS���GRFXPHQWV�ZRUOGEDQN�RUJ�FXUDWHG�HQ��������������������SGI��������:'5�
:'5����2YHUYLHZ�5866,$1�:HE5HV�%R[�������%�282���SGI

9VH�PL�QHPQRJR�NLERUJL��&KHP�RSDQVR�VOL\DQLH�FKHORYHND�V�PDVKLQR\�>$OO�RI�8V�DUH�/LWWOH�&\ERUJV��
+RZ�'DQJHURXV�LV�WKH�)XVLRQ�RI�0DQ�ZLWK�D�0DFKLQH@��������$SULO�����.RPPHUVDQW�>7KH�%XVL-
QHVVPDQ@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�NRPPHUVDQW�UX�GRF��������

:HEHU��0����������,]EUDQQLH�SURL]YHGHQL\D�>6HOHFWHG�:RUNV@��ŕ���3URJUHVV�
:RUNIRUFH�RI�WKH�)XWXUH��7KH�&RPSHWLQJ�)RUFHV�6KDSLQJ�������5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�SZF�
FRP�J[�HQ�VHUYLFHV�SHRSOH�RUJDQLVDWLRQ�ZRUNIRUFH�RI�WKH�IXWXUH�ZRUNIRUFH�RI�WKH�IXWXUH�WKH�
FRPSHWLQJ�IRUFHV�VKDSLQJ������SZF�SGI

<DVSHUV��.��6RYUHPHQQD\D�WHNKQLND�>0RGHUQ�7HFKQRORJ\@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���JWPDUNHW�UX�
ODERUDWRU\�H[SHUWL]H�����

=LU\DQRYD��$���������'HFHPEHU�����3URIHVVLL�EXGXVKFKHJR��FKHPX�XFKLWV\D��FKWRE\�SUHXVSHWȢ�Y�
NRQNXUHQ]LL�V�URERWDPL�>3URIHVVLRQV�RI�WKH�)XWXUH��:KDW�WR�/HDUQ�LQ�2UGHU�WR�6XFFHHG�LQ�&RP-
SHWLQJ�ZLWK�5RERWV@��5XVVND\D�VOX]KED�%L�EL�VL�>5XVVLDQ�%%&�6HUYLFH@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���
ZZZ�EEF�FRP�UXVVLDQ�IHDWXUHV����������

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

)RU�FLWDWLRQ��6DGRYD\D�(��6��3HRSOH�LQ�D�GLJLWDO�VRFLHW\��G\QDPLFV�RI�VRFLDO�DQG�ODERU�UHODWLRQV���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\�������
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