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Ŵűƈ�mſűŽŹŷūƄž�ŬűŬũŶŻŷū}��%$7�Ƞ�%DLGX��$OLEDED�ű�7HQFHQW��ŴűƁƅ�ƀũźŻűƀŶŷ�ųŷŹŹŮųŻűŹż-
ƇŻ�źűŻżũſűƇ��Ŗŷ��ŬŴũūŶŷŮ��ſűŽŹŷūƄŮ�ŹƄŶųű�źŴũŪŷ�ūŸűźƄūũƇŻźƈ�ū�ŴŷŬűųż�mŭŷŬŷŶƈƇƂŮŬŷ�
ŹũŰūűŻűƈ}��ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ű�ŸŹũųŻűųű�ŻŷŴƅųŷ�ŶũŹũŪũŻƄūũƇŻźƈ��űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŮ�ƆųŷźűźŻŮŵƄ�
ű�ſűŽŹŷūŷŲ�ŪűŰŶŮź�ŶŮŴƅŰƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷ�ŹũŰūűūũŻƅ�ŸŷŴżŭűŹűůűźŻźųűŵű�ŵŮŻŷŭũŵű��űŶ-
źŻŹżŵŮŶŻƄ�ŸŷŴűŻűųű�ũŭũŸŻűŹŷūũŶƄ�źųŷŹŮŮ�ų�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶƄŵ�Űũŭũƀũŵ��ōũůŮ�żźŸŮž�%$7�
ŵŷůŶŷ� ŷŪƃƈźŶűŻƅ� ŷŻźżŻźŻūűŮŵ� źűźŻŮŵũŻűƀŶŷŬŷ� ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�� řũŰūűŻűŮ� ŬŷźŸŷŴűŻűųű�
ŻŹŮŪżŮŻ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűŲ�ű�ŶŷūŷŬŷ�ųŷŶźŮŶźżźũ�ƆŴűŻ��
ŷźŷŪŮŶŶŷ� żƀűŻƄūũƈ� źūƈŰƅ�ſűŽŹŷūŷŲ� ƆųŷŶŷŵűųű� ź� źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵű�ſŮŴƈŵű�
ŸũŹŻűű�ű�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ��ŐŶũƀűŵƄ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ūƄŰŷūƄ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴũŵű�mſűŽŹŷūŷŬŷ�ŹũŰ-
ŹƄūũ}��ŵŮůŭż�œŖř�ű�ūŮŭżƂűŵű�źŻŹũŶũŵű��ű�ūŶżŻŹű�œŖř���ƀŹŮūũŻŷŬŷ�ŶũŹũźŻũŶűŮŵ�ŭűź-
ŸŹŷŸŷŹſűŲ�ŹũŰūűŻűƈ��œŷŵŸŮŻŮŶſűű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ű�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴŮŲ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶƄ�ŭŴƈ�
ŸŮŹŮžŷŭũ�ų�ŰŹŮŴŷŵż�ſűŽŹŷūŷŵż�ŷŪƂŮźŻūż��ƀŻŷ�żźżŬżŪŴƈŮŻźƈ�Żũųűŵű�ũźŸŮųŻũŵű��ųũų�Ŭŷ-
źųŷŶŻŹŷŴƅ�Űũ�őŶŻŮŹŶŮŻŷŵ��ŌŷźŸŷŴűŻűųũ�ū�ŭũŶŶŷŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŶũžŷŭűŻźƈ�Ŷũ�ŰũƀũŻŷƀŶŷŵ�
żŹŷūŶŮ��ũ�ŮŮ�żźŸŮž�ŷŸŹŮŭŮŴűŻ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�œŖř�ű�źŷŸżŻźŻūżƇƂűŮ�ƆŽ-
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ŹŷūƄŮ�ŪűŰŶŮźƄ��ſűŽŹŷūŷŲ�ŹũŰŹƄū��űŶźŻűŻżŻƄ
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źŷŰŭũŮŻ�ŻũųůŮ�źŮŹƅŮŰŶƄŮ�ūƄŰŷūƄ�ŭŴƈ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ű�źŷſűũŴƅŶŷ�ųżŴƅŻżŹŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū�ű�źũŵ��ū�źūŷƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ��ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ŸŷŭūŮŹůŮŶ�
űž�ūŴűƈŶűƇ��ŝŷŹŵũŴƅŶŷ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŷƀŮūűŭŶƄŵű�ű�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�źũŵƄŵű�źŸŷŹŶƄŵ�
ƈūŴƈƇŻźƈ�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�ŭŴƈ�ŹƄŶųũ�ŻŹżŭũ��œũŸŮŴƇƁŶűųŷū��������Śũ-
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ű�ŷŪƂŮźŻūŷŵ��źŷŰŭũŶűƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄž�żźŴŷūűŲ�ű�űŶƄž�ŵŮŹ��ŭŷŴůŶŷ�źŻũŻƅ�ŸŹŮŭŵŮŻŷŵ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�Ŷũ�ŸŮŹźŸŮųŻűūż�
ŗźŷŪƄŲ�űŶŻŮŹŮź�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ű�ūŷŰŶűųũƇƂűž�

ū�ŭũŶŶŷŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŸŹŷŪŴŮŵ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�ŷŸƄŻ�œŖř��Ś�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��Ÿŷ�ŵũź-
ƁŻũŪż�ű�ŬŴżŪűŶŮ�ŸŹŷŶűųŶŷūŮŶűƈ�ŹũŰŴűƀŶƄž�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ�ųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶƄž�
ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ū�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ��źŷſűũŴƅŶƄŮ�ű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�ŸŹŷſŮźźƄ��ſűŽŹŷūű-
Űũſűƈ��œűŻũŲ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŷŻźŻũŮŻ�ŷŻ�ŹũŰūűŻƄž�źŻŹũŶ�ű�ŭũůŮ�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ŹũŰūűūũ-
ƇƂűžźƈ��Ś�ŭŹżŬŷŲ�Ƞ�ųűŻũŲźųűŲ�ŹƄŶŷų�żŶűųũŴŮŶ�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ū�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ű�ŷŪƃŮŵŶŷ�
ųŹżŸŶƄž�ŷŪŴũźŻƈž��Żũųűž��ųũų�ŷŶŴũŲŶ�ŻŷŹŬŷūŴƈ��źŷŰŭũŶűŮ�ű�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�ŶŷūƄž�
ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ūŶŮŭŹŮŶűŮ�ſűŽŹŷūƄž�ŪűŰŶŮź�ŵŷŭŮŴŮŲ�ű�űŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ�űŭżŻ�ź�ŷŬŹŷŵ-
ŶŷŲ�źųŷŹŷźŻƅƇ��ũ�źũŵũ�œŖř�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ŵűŹŷūƄŵ�ŴűŭŮŹŷŵ��2(&'��������ŠůũŶ��
������řŮūŮŶųŷ���������ŦŻŷŻ�ŽũųŻ��ųũų�ű�Żŷ��ƀŻŷ�œűŻũŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶŷŲ�űŰ�ūŮŭżƂűž�
ŬŴŷŪũŴƅŶƄž�ƆųŷŶŷŵűų��ŭũŮŻ�ŷźŶŷūũŶűƈ�ŷſŮŶűūũŻƅ�ŮŬŷ�ŷŸƄŻ�ū�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵŷŲ�
ŷŪŴũźŻű�ųũų�ŸŹűŶſűŸűũŴƅŶŷ�ŰŶũƀűŵƄŲ�ŭŴƈ�űŰżƀŮŶűƈ��ŘŹűƀŮŵ��ųũų�ŪżŭŮŻ�ŸŷųũŰũŶŷ�
ŭũŴŮŮ��ſŮŴƄŲ�Źƈŭ�ūƄŰŷūŷū��ź�ųŷŻŷŹƄŵű�źŻũŴųűūũŮŻźƈ�ŪƄźŻŹŷŹũźŻżƂũƈ�ųűŻũŲźųũƈ�
ſűŽŹŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ��ƈūŶŷ�űŵŮŮŻ�żŶűūŮŹźũŴƅŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ��ŉ�űž�żƀŮŻ�ūũůŮŶ��ū�Żŷŵ�
ƀűźŴŮ�ű�ŭŴƈ�řŷźźűű��ŷźŷŪŮŶŶŷ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŮŮ�ŷƀŮŹŮŭŶŷŲ�ŸŷŸƄŻųű�ŴűųūűŭűŹŷūũŻƅ�
ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŷŻŹƄū�ŷŻ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŹũŰūűŻƄž�źŻŹũŶ�Ƞ�Ŷũ�ƆŻŷŻ�
ŹũŰ�Űũ�źƀŮŻ�ſűŽŹŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�

ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�œŖř�Ÿŷ�ŹũŰūűŻűƇ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��
ŷŻ�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹƄ�ų�űŶŶŷūũſűƈŵ
şűŽŹŷūƄŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ű��ƁűŹŮ��ſűŽŹŷūũƈ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűƈ�ƆųŷŶŷŵűųű�ƈūŴƈƇŻźƈ�

ŷŭŶűŵ�űŰ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ūũůŶƄž�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ŹũŰūűŻűƈ�œŖř��ŘŹűƀűŶƄ�ƆŻŷŬŷ�ŷƀŮūűŭ-
ŶƄ��ŋŷ�ŸŮŹūƄž��ƆŻŷ�ūųŴũŭ�ſűŽŹŷūƄž�ŹƄŶųŷū�ū�ŋŋŘ�źŻŹũŶƄ��ŋ������Ŭ��ŷŪƂűŲ�ŷŪƃŮŵ�
ſűŽŹŷūƄž�ŹƄŶųŷū�œŖř�źŷźŻũūűŴ�ŸŹűŪŴűŰűŻŮŴƅŶŷ�����ŻŹŴŶ��ŭŷŴ��Śšŉ�������ŻŹŴŶ��
ƇũŶŮŲ���űŴű�ŷųŷŴŷ�������ŋŋŘ��ŠůũŶ��������7HQFHQW�5HVHDUFK�,QVWLWXWH���������ŘŹű�
ƆŻŷŵ�ſűŽŹŷūűŰũſűƈ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷźŻű�ű�ƆųŷŶŷŵűųű�ū�ſŮŴŷŵ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ū�űŭŮ-
ŷŴŷŬűű�mƀŮŻūŮŹŻŷŲ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷŲ�ŹŮūŷŴƇſűű}��ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ųűŻũŲźųűŵ�
ŹżųŷūŷŭźŻūŷŵ�ųũų�ŷŭűŶ�űŰ�ųŴƇƀŮūƄž�ŷŻūŮŻŷū�ū�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűű�ūƄŰŷūŷū��źūƈŰũŶŶƄž�
ź�ŰũŵŮŭŴŮŶűŮŵ�ŻŮŵŸŷū�ŹŷźŻũ�ƆųŷŶŷŵűųű�űŰ�Űũ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ūƄźŷųŷŬŷ�ųũƀŮźŻūũ�
űŶźŻűŻżŻŷū�ű�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ŸŹű�ŹŷźŻŮ�ſŮŶƄ�ŹũŪŷƀŮŲ�źűŴƄ��/L��������:RUOG�
(FRQRPLF�)RUXP��������
œũų�źŴŮŭźŻūűŮ��ź�źŮŹŮŭűŶƄ������ž�ŬŬ��ųűŻũŲźųŷŮ�ŹżųŷūŷŭźŻūŷ�żŭŮŴƈŮŻ�ūźŮ�ŪŷŴƅ-

ƁŮŮ�ūŶűŵũŶűŮ�ſűŽŹŷūŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ��ŞŷŻƈ�ŽŷŹŵũŴƅŶƄŲ�źŻũŹŻ�ųűŻũŲźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
Ÿŷ�ŹũŰūűŻűƇ�ſűŽŹŷūƄž�ŷŻŹũźŴŮŲ�ű�źűźŻŮŵ�Ƞ�ŷŻ�ųŷŵŸƅƇŻŮŹŶƄž�ŸŹŷűŰūŷŭźŻū�ŭŷ�
ŵŷŪűŴƅŶƄž�ųŷŵŵżŶűųũſűŲ�ű�őŶŻŮŹŶŮŻũ��źŴŮŭżŮŻ�ŷŻŶŮźŻű�ų������ŵ�Ƞ�ŶũƀũŴż������
ž�ŬŬ���ŷŻŸŹũūŶŷŲ�ŻŷƀųŷŲ�ųűŻũŲźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�Ÿŷ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƇ�űŵŮŶŶŷ�ſűŽŹŷūŷŲ�
ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�ƆųŷŶŷŵűųű�ŵŷůŶŷ�źƀűŻũŻƅ������Ŭ���ųŷŬŭũ�ŸŷƈūŴƈƇŻźƈ�ŸŮŹūƄŮ�Źũ-
ŵŷƀŶƄŮ�ŭŷųżŵŮŶŻƄ��ŽŷŹŵżŴűŹżƇƂűŮ�ŸŹűŶſűŸƄ�ű�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�żźűŴűŲ�
ŬŷźżŭũŹźŻūũ�Ÿŷ�ŭũŶŶŷŵż�ŶũŸŹũūŴŮŶűƇ��ŗŻ�Űũŭũƀ�źŷųŹũƂŮŶűƈ�mſűŽŹŷūŷŬŷ�ŹũŰŹƄūũ}�
ūŶżŻŹű�źŻŹũŶƄ�ű�ŵŮůŭż�œŖř�ű�ūŮŭżƂűŵű�źŻŹũŶũŵű�ŵűŹũ��ŵŷŭŮŹŶűŰũſűƈ��Űũ�źƀŮŻ�
ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹƄ�őŶŻŮŹŶŮŻũ��<X�HW�DO���������.VKHWUL��������
;LD��������řŮūŮŶųŷ�������ųűŻũŲźųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ƆūŷŴƇſűŷŶűŹŷūũŴũ�ų�ŴŷŬűųŮ�ŵũųźű-
ŵűŰũſűű�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŶŷūƄž�ŹƄŶųŷū��ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŵż�ŹũŰūűŻűƇ��żŴżƀƁŮŶűƈ�ŪűŰ-



27ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ōũŶűŴűŶ�ő��ŋ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ūƄŰŷūƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��ŷŸƄŻ�œŖř

ŶŮź�ųŴűŵũŻũ�ű�ŸŷŴżƀŮŶűƇ�űŶƄž�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ű�źŷſűŮŻũŴƅŶƄž�ūƄŬŷŭ��źūƈŰũŶŶƄž�
ź�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųŷŲ�
ŎƂŮ�ū������Ŭ��ŪƄŴũ�ŷŪŶũŹŷŭŷūũŶũ�mŚŻŹũŻŮŬűƈ�Ÿŷ�űŶŽŷŹŵũŻűŰũſűű�źŻŹũŶƄ�Ŷũ�

����ȟ�����ŬŷŭƄ}��ŷžūũŻƄūũƇƂũƈ�ƁűŹŷųűŲ�źŸŮųŻŹ�Űũŭũƀ��ūźŮźŻŷŹŷŶŶƇƇ�ŷŸŻűŵű-
ŰũſűƇ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ŹũŰūűŻűŮ�źŽŮŹƄ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũź-
ŶŷźŻű��ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűƇ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�ŷŻŹũźŴŮŲ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷźŻű�Űũ�źƀŮŻ�źŽŮŹƄ�
űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄž�żźŴżŬ��ŹũŰūűŻűŮ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶŷŬŷ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ��űŶŽŷŹŵũŻűŰũſűƇ�
źűźŻŮŵƄ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ�ű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ��&KLQD�RUJ�FQ��
�������ŚŻŹũŻŮŬűƈ�űŵŮŴũ�źųŷŹŮŮ�ŷŪƂŮŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ��ƈūŴƈƈźƅ�źűŬŶũŴŷŵ�ŭŴƈ�
ųŴƇƀŮūƄž�źżŪƃŮųŻŷū�ŷ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�ũųŻűūŶŷ�ŸŷŭŭŮŹůűūũŻƅ�ŶŷūƄŮ�
ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�Ŷũ�ŷŪŷŰŹűŵżƇ�ŸŮŹźŸŮųŻűūż�ű�ŷźŶŷūŶƄž�ŸŹűŷŹűŻŮŻũž��śũų��ŭŷųżŵŮŶŻ�
ŶŮ�ŸŹŮŭżźŵũŻŹűūũŴ�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ƁũŬŷū�ű�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ��ŷŬŹũŶűƀűūũƈźƅ�ŷŪƂűŵű�
ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵű�Ÿŷ�żųŹŮŸŴŮŶűƇ��ŹũŰūűŻűƇ�ű�źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűƇ�żźűŴűŲ��ŉ�ŶŮųŷ-
ŻŷŹƄŮ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŰŶũƀűŵƄŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ��ŻũųűŮ�ųũų�źŮųŻŷŹ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶŷŲ�ųŷŵŵŮŹ-
ſűű��ū�ŚŻŹũŻŮŬűű�ūŷŷŪƂŮ�ŶŮ�żŸŷŵűŶũƇŻźƈ��Ŷũ�ŻŷŻ�ŵŷŵŮŶŻ�ŶũžŷŭűŴűźƅ�ū�œűŻũŮ�Ŷũ�
ŶũƀũŴƅŶŷŲ�źŻũŭűű�ŹũŰūűŻűƈ��
ōŹżŬűŵ�ūũůŶŮŲƁűŵ�ŭŷųżŵŮŶŻŷŵ�ƆŻŷŬŷ�ŸŮŹűŷŭũ�źŻũŴ�ŪũŰŷūƄŲ�ŭŴƈ�ŶũżƀŶŷ�ŻŮžŶŷ-

ŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�œŖř�mŚŹŮŭŶŮ��ű�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄŲ�ŸŴũŶ�ŹũŰūűŻűƈ�Ŷũżųű�ű�ŻŮž-
ŶŷŴŷŬűŲ�ŭŷ������Ŭŷŭũ}�������Ŭ����ųŷŻŷŹƄŲ�ū�ƀũźŻű�ſűŽŹŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ŰũųŹŮŸűŴ�
ŻŹŮŶŭ�Ŷũ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�ūŷŸŹŷźŷū�ŹũŰūűŻűƈ�őŶŻŮŹŶŮŻũ�ū�źūƈŰųŮ�ź�ūŷŸŹŷźũŵű�źŷſű-
ũŴƅŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
ŗŸŹŮŭŮŴűū�ųŷŶŻżŹƄ�ű�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ�ŪżŭżƂŮŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŹżųŷūŷŭźŻūŷ�źŻŹũŶƄ�ŸŹű-

źŻżŸűŴŷ�ų�ŭŮŻũŴűŰũſűű�ŵŮŹ�ū�ŸŴũŶŷūƄž�ŭŷųżŵŮŶŻũž��śũų�����ŵ�ŸƈŻűŴŮŻŶűŵ�ŘŴũ-
Ŷŷŵ������ȟ�����ŬŬ���ŪƄŴũ�ŸŹŮŭżźŵŷŻŹŮŶũ�ųŷŵŸŴŮųźŶũƈ�űŶŽŷŹŵũŻűŰũſűƈ��.VKHWUL��
�������Řŷŵűŵŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŪũŰŷūŷŲ�ſűŽŹŷūŷŲ�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹƄ��ŵŷŪűŴƅŶƄŮ�źŮŻű��
ƁűŹŷųŷŸŷŴŷźŶƄŲ�őŶŻŮŹŶŮŻ�ű�Ż��ŭ���ŭũŶŶŷŮ�ŸŷŶƈŻűŮ�ŸŷŭŹũŰżŵŮūũŴŷ�ŻũųůŮ�źŷſűũŴƅ-
Ŷŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųżƇ�űŶŽŷŹŵũŻűŰũſűƇ��ūųŴƇƀũƈ�ŹũŰūűŻűŮ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶŷŲ�ųŷŵŵŮŹſűű��
źűźŻŮŵƄ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶƄž�ŸŴũŻŮůŮŲ��ũ�ŻũųůŮ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�źŮŹūűźŷū�
ŋ�ŹũŰūűŻűŮ����Ŭŷ�ŸƈŻűŴŮŻŶŮŬŷ�ŘŴũŶũ��ū�ŵũŮ������Ŭ��ŕűŶűźŻŮŹźŻūŷŵ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷ-

źŻű�ű�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�œŖř�ŪƄŴ�ŸŹűŶƈŻ�ŷŻŹũźŴŮūŷŲ�ŸŴũŶ�Ÿŷ�ŹũŰūűŻűƇ�
űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹƄ�ƁűŹŷųŷŸŷŴŷźŶŷŲ�źŮŻű�ź�ŷůűŭũŮŵƄŵ�ŷŪƃŮŵŷŵ�űŶūŮźŻűſűŲ�ū�����
ŵŴŹŭ��ƇũŶŮŲ��&KLQD�&HQWHU�IRU�,QIRUPDWLRQ�,QGXVWU\�'HYHORSPHQW���������őŶŻŮŶźűūŶƄŮ�
żźűŴűƈ�ŸŹűŶŮźŴű�źūŷű�ŸŴŷŭƄ��ſŮŴŮūƄŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű�ŪƄŴű�ŸŹŮūƄƁŮŶƄ��Żũų�ƀŻŷ�ų������Ŭ��
ƀűźŴŷ�ũŪŷŶŮŶŻŷū�ƁűŹŷųŷŸŷŴŷźŶŷŲ�źŮŻű�ū�œŖř�źŷźŻũūűŴŷ�ŹŮųŷŹŭŶƄŮ�����ŵŴŶ��ƀŮŴ���
ũ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�ū�źŮŴƅźųűž�ŹũŲŷŶũž�żūŮŴűƀűŴŷźƅ�ŪŷŴŮŮ�ƀŮŵ�ū�����ŹũŰũ�Ƞ�
ź������ŵŴŶ��ū������Ŭ��ŭŷ������ŵŴŶ��ū������Ŭ���1DWLRQDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�RI�&KLQD��������
ŋ������Ŭ��ŌŷźźŷūŮŻŷŵ�œŖř�ŪƄŴũ�żŻūŮŹůŭŮŶũ�Ŷŷūũƈ�źŻŹũŻŮŬűƈ�mšűŹŷųŷŸŷŴŷźŶƄŲ�

œűŻũŲ}��ŹũźźƀűŻũŶŶũƈ�Ŷũ�ŸŮŹűŷŭ�ŭŷ������Ŭ���ŘŷŹŻũŴ�ſŮŶŻŹũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�
œŖř���������œ������Ŭ��ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŴŷźƅ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�źŷųŹũŻűŻƅ�ŹũŰŹƄū�ŵŮůŭż�œűŻũŮŵ�
ű�ŹũŰūűŻƄŵű�źŻŹũŶũŵű�ū�żŹŷūŶŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ƁűŹŷųŷŸŷŴŷźŶŷŲ�źŮŻű��ŸŷŰūŷŴűū�ūźŮŵ�
ŬŹũůŭũŶũŵ�ū�ŸŷŴŶŷŲ�ŵŮŹŮ�ŸŷŴƅŰŷūũŻƅźƈ�ŮŮ�ŪŴũŬũŵű��ŗŪƂŮŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�
őŶŻŮŹŶŮŻũ�ŭŷŴůŶŷ�ŪƄŴŷ�ŭŷźŻűŬŶżŻƅ�����ŵŴŶ��ƀŮŴ��ŋŸŹŷƀŮŵ��ų������Ŭ��ŸŹŷŵŮůżŻŷƀŶƄž�
ſŮŴŮŲ�ŚŻŹũŻŮŬűű�ŭŷźŻűƀƅ�ŶŮ�żŭũŴŷźƅ��žŷŻƈ�ƀűźŴŷ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�żūŮŴűƀűŴŷźƅ�ű�źŷźŻũ-
ūűŴŷ�����ŵŴŶ��ƀŮŴ��œ�Żŷŵż�ůŮ�ŷŻźŻũūũŶűŮ�ŻŮŵŸŷū�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�żůŮ�ŪƄŴŷ�ŶŮ�
źŻŷŴƅ�ŸŹűŶſűŸűũŴƅŶƄŵ�ū�źűŴż�ūƄŹũůŮŶŶŷŲ�ŻŮŶŭŮŶſűű�ų�ŹŷźŻż�ƀűźŴũ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�
ŵŷŪűŴƅŶŷŬŷ�őŶŻŮŹŶŮŻũ��ŭŷŴƈ�ųŷŻŷŹƄž�ū������Ŭ��źŷźŻũūűŴũ�������ŷŻ�ŷŪƂŮŬŷ�ƀűźŴũ�űŶ-
ŻŮŹŶŮŻ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ��&KLQD�,QWHUQHW�1HWZRUN�,QIRUPDWLRQ�&HQWHU��������
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Ŗũ�ŽŷŶŮ�ŪżŹŶŷŬŷ�ŹŷźŻũ�ŹƄŶųŷū�ƆŴŮųŻŹŷŶŶŷŲ�ųŷŵŵŮŹſűű�ű�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶŶƄž�żźŴżŬ��
ũ�ŻũųůŮ�ŷŪƂŮŬŷ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�źűŻżũſűű�ū�źŻŹũŶŮ�ŸŹűŪŴű-
ŰűŻŮŴƅŶŷ�ū������Ŭ��ŹżųŷūŷŭźŻūŷ�œŖř�ŸŮŹŮƁŴŷ�ų�ŸŮŹŮŷźŵƄźŴŮŶűƇ�ūŷŸŹŷźŷū�ŹũŰūűŻűƈ�
ſűŽŹŷūŷŲ�źŽŮŹƄ��ŋŵŮźŻŷ�źżŬżŪŷ�ŻŮžŶűƀŮźųűž��űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹŶƄž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�Ŷũ�
ŸŮŹūƄŲ�ŸŴũŶ�ūƄžŷŭƈŻ�Űũŭũƀű��źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ŸŷŴżƀŮŶűŮŵ�ŰŶũƀűŵƄž�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�
ű�ŹƄŶŷƀŶƄž�ƆŽŽŮųŻŷū�ŷŻ�żůŮ�źŷŰŭũŶŶŷŲ�ű�źŻŹŷƈƂŮŲźƈ�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹƄ��żźűŴŮŶűƈ�
ŸŷŰűſűŲ�ŶŷūƄž�ſűŽŹŷūƄž�ŴűŭŮŹŷū��ź�ŹũŰūűŻűŮŵ�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�
ŋ����ŵ�ŸƈŻűŴŮŻŶŮŵ�ŘŴũŶŮ�ŹũŰūűŻűƈ�űŶŶŷūũſűű�Ƞ�ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ſűŽŹŷūƄŮ�Ƞ�ŪƄŴű�

ŰũƈūŴŮŶƄ�ųũų�ŸŹűŷŹűŻŮŻŶŷŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűŮ��ŉ�żůŮ�ū������Ŭ��ŸŷƈūűŴŷźƅ�źŹũŰż�ŭūżž�
ųŹżŸŶƄž�ŸŹŷŮųŻũ��ŋŷ�ŸŮŹūƄž��ƆŻŷ�űŰūŮźŻŶũƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵũ�mŚŭŮŴũŶŷ�ū�œűŻũŮ�����}�
�0(5,&6��������/L���������ŶũŸŹũūŴŮŶŶũƈ�ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Ŷũ�űŶŽŷŹŵũŻűŰũſűƇ�ŸŹŷŵƄƁ-
ŴŮŶŶŷźŻű��ŹũŰūűŻűƇ�mżŵŶƄž�ŽũŪŹűų}�ű�ŭŹżŬűž�ŸŷŭŷŪŶƄž�ŹŮƁŮŶűŲ��ŋŷ�ūŻŷŹƄž��ŪŷŴŮŮ�
ŰŶũƀűŵũƈ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵŷŲ�ŻŮŵƄ�ŚŻŹũŻŮŬűƈ�mőŶŻŮŹŶŮŻ�ŘŴƇź}��ŘŷŹŻũŴ�
ſŮŶŻŹũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�œŖř��������řŮūŮŶųŷ���������ŋ�ŸŹŷŬŹũŵŵŮ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��
ŪƄŴŷ�ŰũƈūŴŮŶŷ�ŷŪ�żźűŴŮŶűű�űŶŻŮŬŹũſűű�ŹũŰūűŻűƈ�űŶŻŮŹŶŮŻũ�ű�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�
ŷŻŹũźŴŮŲ�ű�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ū�ſŮŴŷŵ��ŰŶũƀűŵŷźŻű�űŶŶŷūũ-
ſűŲ�ű�ŸŹ��őŶŻŮŹŶŮŻ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ųũų�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŲ�ƆŴŮŵŮŶŻ�ű�żźŴŷūűŮ�ŪŷŴŮŮ�
ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źŻŹũŶƄ��żŴżƀƁŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹƄ��
ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźŻūũ��ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�
ŊƄŴű�ŸŷŭŬŷŻŷūŴŮŶƄ�ű�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵŶŷ�ŸŴũŶŷūƄŮ�ŭŷųżŵŮŶŻƄ�ū�ŹŮũŴűŰũſűƇ�

���Ŭŷ�ŸƈŻűŴŮŻŶŮŬŷ�ŘŴũŶũ��ųŴƇƀŮūƄŵű�űŰ�ųŷŻŷŹƄž�źŻũŴű�mŗźŶŷūƄ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�
źŻŹũŻŮŬűű�űŶŽŷŹŵũŻűŰũſűű}�ű�mŖũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŸŴũŶ�Ÿŷ�űŶŽŷŹŵũŻűŰũſűű}�������Ŭ���
mŗźŶŷūƄȪ}�ųŷŶſŮŶŻŹűŹżƇŻźƈ�Ŷũ�ŹũŰūűŻűű�ƆŴŮųŻŹŷŶŶŷŲ�ųŷŵŵŮŹſűű��Ŷŷ�Ŷũű-

ŪŷŴƅƁŮŮ�ūŶűŵũŶűŮ�żŭŮŴƈƇŻ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�źŹŮŭŶűž�ű�ŵũŴƄž�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ��ŹũŰūűŻűƇ�
űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ƆųŷźűźŻŮŵ��ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ű�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ��ŷŻųŹƄŻűƇ�ŵűŹŷūƄž�ŹƄŶųŷū��
ŘŹŮŭżźŵŷŻŹŮŶŷ��ƀŻŷ�ū������Ŭ��ŹƄŶųű�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄž�żźŴżŬ�ŭŷźŻűŬŶżŻ����ŻŹŴŶ��
ƇũŶŮŲ��ũ�ŷŪƃŮŵƄ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶŷŲ�ųŷŵŵŮŹſűű�Ƞ����ŻŹŴŶ��ƇũŶŮŲ��;LQKXD��������&KLQD�
FRS\ULJKW�DQG�PHGLD��������
mŖũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŸŴũŶȪ}�ŻũųůŮ�ŹũźźƀűŻũŶ�ŭŷ������Ŭ��ű�źŷŮŭűŶƈŮŻ�ŻŮžŶűƀŮźųűŮ�

ű�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųűŮ�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�Űũŭũƀű��ŗźŷŪŷ�źŻŷűŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ����
ŸŹűŷŹűŻŮŻŶƄž�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ�ŭŮŲźŻūűŲ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŹũŰūűŻűŮ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶƄž�ŸŹũ-
ūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄž�żźŴżŬ��mżŵŶƄž�ŬŷŹŷŭŷū}�ű�mżŵŶŷŲ�ƆŶŮŹŬŮŻűųű}��ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ŭŴƈ�
źŷųŹũƂŮŶűƈ�ŰũŬŹƈŰŶŮŶűƈ�ŷųŹżůũƇƂŮŲ�źŹŮŭƄ��mŚŸŮſűũŴƅŶƄŮ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈ�Ÿŷ�
űŶŽŷŹŵũŻűŰũſűű�mœŹũźűūƄŲ�œűŻũŲ}���źŷųŹũƂŮŶűŮ�űŶŻŮŹŶŮŻ�ŪŮŭŶŷźŻű��ŹũŰūűŻűŮ�
űŶŻŮŹŶŮŻ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ű�ŵŮŭűſűŶƄ��ũ�ŻũųůŮ�űŶŻŮŹŶŮŻ�ųżŴƅŻżŹƄ��ŘŷŹŻũŴ�ſŮŶŻŹũŴƅ-
ŶŷŬŷ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�œŖř��������
ŚŻũŹŻ�ŪƄŴ�ŭũŶ�ſŮŴŷŵż�Źƈŭż�ŶũżƀŶŷ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�ű�űŶƄž�

ŸŹŷŬŹũŵŵ�ŹũŰūűŻűƈ��2(&'���������ŘŷƈūŴƈƇŻźƈ�ű�űŶƄŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵŶƄŮ��ŸŴũŶŷūƄŮ�
ű�ŵŮŻŷŭűƀŮźųűŮ�ŭŷųżŵŮŶŻƄ��ŭŮŻũŴűŰűŹżƇƂűŮ�űŴű�ŸŹŷƈźŶƈƇƂűŮ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ����Ŭŷ�
ŸƈŻűŴŮŻŶŮŬŷ�ŘŴũŶũ�ŹũŰūűŻűƈ��ŻũųűŮ�ųũų�řżųŷūŷŭźŻūŷ�Ÿŷ�űŶŽŷŹŵũŻűŰũſűű�ŬŷźżŭũŹ-
źŻūŮŶŶŷŬŷ�źŮųŻŷŹũ��<RQJTL��������ű�Ż��ŭ�

řũŰūűŻűŮ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��űŶźŻŹżŵŮŶŻũŴƅŶƄŲ�ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ūƄŰŷū�œŖř
ŉŶũŴűŰ�żźűŴűŲ�œŖř�ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųż��źūƈŰũŶŶżƇ�ź�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�

ſűŽŹŷūŷŲ�ŸŷŴűŻűųŷŲ��ŵŷůŶŷ�żźŴŷūŶŷ�ŹũŰŪűŻƅ�Ŷũ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŬŹżŸŸ�ūŷŸŹŷźŷū�
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ōũŶűŴűŶ�ő��ŋ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ūƄŰŷūƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��ŷŸƄŻ�œŖř

ŖũűŪŷŴŮŮ�ŷƀŮūűŭŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŷŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ųŷŹŹŮųſűƈ�źżƂŮźŻūżƇƂűž�ŵŷŭŮŴŮŲ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ŝŷŹŵũŴƅŶŷ�ŹŮƀƅ�űŭŮŻ�ŷ�źżŬżŪŷ�ŻŮžŶűƀŮźųŷŲ�ųŷŹŹŮųŻűŹŷūųŮ��źūƈŰũŶŶŷŲ�ź�ŶũŹũŪŷŻ-

ųŷŲ�ŶŷūƄž�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷū�ű�ŸŹũųŻűų�űž�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ��ũ�ŻũųůŮ�ŷŪ�ũŭũŸŻũſűű�źűźŻŮŵƄ�
ŸŹűŶƈŻűƈ�ŹŮƁŮŶűŲ�ų�źűŻżũſűű��ųŷŬŭũ�ŹũŰūűŻűŮ�ŹƄŶųŷū�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ŷŸŮŹŮůũŮŻ�
źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ũŭŮųūũŻŶŷ�ŹŮũŬűŹŷūũŻƅ�Ŷũ�Ŷűž��ŘŷųũŰũŻŮŴƅŶũ�źűŻżũſűƈ��
źŴŷůűūƁũƈźƈ�ūŷųŹżŬ�ŹũŰūűŻűƈ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶŷŲ�ųŷŵŵŮŹſűű�ū�œŖř��ŞŷŻƈ�œűŻũŲ�ƈūŴƈŮŻ-
źƈ�ŷŭŶűŵ�űŰ�ŵűŹŷūƄž�ŴűŭŮŹŷū�ū�ŭũŶŶŷŲ�źŽŮŹŮ��ŮŮ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűŮ�ƈūŶŷ�ŷŻźŻũŮŻ�ŷŻ�
ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�ŭũŶŶŷŲ�źŽŮŹƄ��;LD��������ŠůũŶ���������ŠũźŻűƀŶŷ�źűŻżũſűƇ�ŸƄŻũƇŻźƈ�
ųŷŹŹŮųŻűŹŷūũŻƅ�ųŹżŸŶŮŲƁűŮ�ŷŻŹũźŴŮūƄŮ�űŬŹŷųű��Żũų�ŶũŰƄūũŮŵũƈ�ŻŹűũŭũ�%$7��%DLGX��
$OLEDED�ű�7HQFHQW���ūŴũŭŮƇƂũƈ�ųŴƇƀŮūƄŵű�źŮŹūűźũŵű�Ƞ�ŷŻ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻŮŲ�ŭŷ�
ŷŸŴũŻŶƄž�źűźŻŮŵ��ƀŻŷ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŸŹŷƈūűŴŷźƅ�ū�űž�ũųŻűūŶŷŵ�żƀũźŻűű�ū�ŹũŰŹũŪŷŻųŮ�
ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�mőŶŻŮŹŶŮŻ�ŘŴƇź}�ű�űŶƄž�űŶűſűũŻűū�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ��ŗŭŶũųŷ�źųũŰũŻƅ��
ƀŻŷ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŹŮƁŮŶũ��ŪƄŴŷ�ŪƄ�ŶŮūŮŹŶŷ��ŪƇŹŷųŹũŻűƀŮźųűŲ�ũŸŸũŹũŻ�ŹŮũŬűŹżŮŻ�
ŵŮŭŴŮŶŶŷ�ū�źŹũūŶŮŶűű�ź�ŭűŶũŵűųŷŲ�ŹƄŶųũ�
Ŗŷ�ŭŴƈ�œŖř�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŶŷźűŻ�ŪŷŴŮŮ�źűźŻŮŵŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ��ōŮŴŷ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�źũŵŷ�Ÿŷ�

źŮŪŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŶŷūŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŷŲ��Żũų�
ųũų�ŹŮƀƅ�űŭŮŻ�ŶŮ�ŷ�ŸŹŷźŻŷŵ�źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűű��Ŷŷ�ŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�űŰŵŮŶŮŶűƈ�
źũŵűž�Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ű�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŷŴűŻűųű�
śŹũŭűſűŷŶŶŷ�ųűŻũŲźųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�źŽŮŹŮ�ųŷŵŵżŶűųũſűŲ�ű�ſűŽŹŷūƄž�ŹŮƁŮŶűŲ�

ŹŮũŴűŰŷūƄūũŴũźƅ�ū�žũŹũųŻŮŹŶŷŲ�ŴŷŬűųŮ��ŷźŶŷūũŶŶŷŲ�Ŷũ�źżƂŮźŻūżƇƂŮŵ�ŷŸƄŻŮ�
ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈž�ƆŴűŻ�ŷ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŻŮŹŮźũž�œŖř��
ŘŮŹūűƀŶŷ�ŷŪŮźŸŮƀűūũŴũźƅ�ŵŷŭŮŹŶűŰũſűƈ�ű�źűźŻŮŵŶƄŮ�ƆŽŽŮųŻƄ�Űũ�źƀŮŻ�ŹũźŸŹŷźŻŹũ-
ŶŮŶűƈ�ŭŷźŻżŸŶƄž�ŰũŹżŪŮůŶƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ŸŷŴűŻűųũ�ŭűŽŽżŰűű�Ƞ�ƀŮŹŮŰ�űŵŸŷŹŻ�ű�
űŴű�ŸŹƈŵƄŮ�űŶŷźŻŹũŶŶƄŮ�űŶūŮźŻűſűű���ŐũŻŮŵ�Ƞ�űŴű�ŸũŹũŴŴŮŴƅŶŷ�Ƞ�űŵŸŷŹŻŷŰũŵŮ-
ƂŮŶűŮ�Ÿŷ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŶƄŵ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈŵ�ű�ųŷŸűŹŷūũŶűŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ŭŴƈ�źŷŰŭũŶűƈ�
ũŶũŴŷŬŷū��ŸŷŴűŻűųũ�ſŮŴŮūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�Ƞ�PLVVLRQ�RULHQWHG�SROLF\���<X�HW�DO����������
ŘŹű�ƆŻŷŵ�ũŪźŷŴƇŻŶŷ�ŭŷŵűŶűŹŷūũŴű�ŻŮžŶŷŶũſűŷŶũŴűźŻűƀŮźųűŮ�ũųſŮŶŻƄ��;LD���������
ƀŻŷ�ŪƄŴŷ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŷ�ųũų�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŵű�ŸŹűƀűŶũŵű��ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�
ųũƀŮźŻūũ�ŹŷźŻũ�ű�ŹũŰūűŻűƈ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű���Żũų�ű�źżŪƃŮųŻűūŶƄŵű��Ŷũ-
ŸŹűŵŮŹ��ŶŮŭŷūŮŹűŮŵ�ūŴũźŻŮŲ�ų�ŰũŸũŭŶƄŵ�ŸŷźŻũūƂűųũŵ��.VKHWUL��������
ŗŭŶũųŷ�ŶŷūƄŮ�ſűŽŹŷūƄŮ�ŹƄŶųű�ŶŮ�ūŸŷŴŶŮ�ųŷŹŹŮųŻŶŷ�ūŸűźƄūũƇŻźƈ�ū�ƆŻż�mŭŷŬŷ-

ŶƈƇƂżƇ}�ŴŷŬűųż��ŔżƀƁűŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŹŮƁŮŶűƈ�ű�ŸŹũųŻűųű�ŻŷŴƅųŷ�ŶũŹũŪũŻƄ-
ūũƇŻźƈ��Żũų�ƀŻŷ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ��ƀŻŷ�ůŮ�Ŷũŭŷ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶƈŻƅ�ű�űŵŸŷŹŻŷŰũŵŮƂũŻƅ�ŶŮ�
ūźŮŬŭũ�ūŷŰŵŷůŶŷ��ŗŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ŸŮŹŮŭŷūƄŮ�ŹżŪŮůű�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ū�źűŴż�
ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŬŷ�žũŹũųŻŮŹũ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ƆųŷźűźŻŮŵ�ű�źŸŮſűŽűųű�ūŮŭŮŶűƈ�
ŪűŰŶŮźũ�ūŹƈŭ�Ŵű�ŵŷŬżŻ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŻƅźƈ�ŸŷŴżŭűŹűůűźŻźųűŵű�ŵŮŻŷŭũŵű�
ű�ŸŷŭŭŮŹůűūũŻƅźƈ�Űũ�źƀŮŻ�ŵŷŪűŴűŰũſűŷŶŶƄž�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ�ű�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŲ�űŵŸŷŹŻũ��
źŻŷŴƅ�žũŹũųŻŮŹŶƄž�ŭŴƈ�ųűŻũŲźųŷŲ�ŬŷźŸŷŴűŻűųű�ŹũŰūűŻűƈ��Ŗũ�ƆŻű�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŴƅŶƄŮ�
ŭűŴŮŵŵƄ�żųũŰƄūũŮŻ�ŭũůŮ�ŸŹŮůŶűŲ�ŷŸƄŻ�ŹũŰūűŻűƈ�ŸŷŴżŸŹŷūŷŭŶűųŷūŷŲ�ŸŹŷŭżųſűű�
œŖř��ŶŮ�ŬŷūŷŹƈ�ŷ�Żũųűž�ųŮŲźũž��ųũų�ŹũŰŹũŪŷŻųũ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źŻũŶŭũŹŻũ��*��ũ�ŻũųůŮ�
ŸŹŷŪŴŮŵƄ��źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ŭűŽŽżŰűŮŲ�ſűŽŹŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ū�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŷŻŹũźŴƈž�
ƆųŷŶŷŵűųű��<X�HW�DO���������$PLUL�HW�DO���������0HULFV��������;LD��������0F.LQVH\�*OREDO�
,QVWLWXWH��������
ŋ�ŭũŶŶŷŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ūũůŮŶ�ŷŸƄŻ�%$7��ŊŮŰżźŴŷūŶŷ��ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ�Ŷũ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�

ŰũŸũŭŶƄž�ųŷŶųżŹŮŶŻŷū��ŷŻ�)DFHERRN�ŭŷ�9LVD�ű�0DVWHUFDUG��ű�űŶũƈ�ŬŷźŸŷŭŭŮŹůųũ�
źƄŬŹũŴű�ŷŪƃŮųŻűūŶŷ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶżƇ�ŹŷŴƅ�ū�űž�ŹŷźŻŮ��$VLD�%XVLQHVV�&RXQFLO��������
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ōũŶűŴűŶ�ő��ŋ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ūƄŰŷūƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��ŷŸƄŻ�œŖř

)HUUDFDQH�DQG�/HH�0DNL\DPD���������Ŗŷ�żźŸŮžű�%$7�ű�űŶƄž�ſűŽŹŷūƄž�ųŷŵŸũŶűŲ�
ŶŷūŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ�ū�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�ŵŮŹŮ�ŪƄŴű�źūƈŰũŶƄ�źŷ�źŸŮſűŽűųŷŲ�ųűŻũŲźųŷŬŷ�
ŹƄŶųũ��ũ�ŻũųůŮ�ųũų�ŹũŰ�ź�ŷŻźżŻźŻūűŮŵ�źűźŻŮŵũŻűƀŮźųŷŬŷ��ůŮźŻųŷŬŷ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ��
ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅƇ�ūŷŴƅŶŷŲ�űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűű�ŶŮųŷŻŷŹƄž�źżƂŮźŻūżƇƂűž�ŸŷŴŷůŮŶűŲ�Ŭŷ-
źŸŷŴűŻűųű��;LD��������$PLUL��������;LD��������0F.LQVH\�*OREDO�,QVWLWXWH���������ŋźŮ�ƆŻŷ�
ŭũŴŷ�ŪűŰŶŮźż�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�źŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ŷŸŻűŵũŴƅŶƄŮ�żźŴŷūűƈ�žŷŰƈŲźŻūŷūũŶűƈ�
ū�ŭűũŴŷŬŮ�ź�ŸũŹŻűŲŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŪƇŹŷųŹũŻűŮŲ��ŋŸŹŷƀŮŵ��źżƂŮźŻūżŮŻ�ű�ŷŪŹũŻŶũƈ�
Żŷƀųũ�ŰŹŮŶűƈ�Ŷũ�ūŮŭżƂżƇ�ŹŷŴƅ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ū�ŹũŰūűŻűű�źŮųŻŷŹũ��+RQJIHL���������
žŷŻƈ��Ÿŷ�ŶũƁŮŵż�ŵŶŮŶűƇ��ŭũůŮ�Ÿŷ�żųũŰũŶŶŷŲ�ŹũŪŷŻŮ�ūűŭŶŷ��ƀŻŷ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűŮ�
ŪƄŴŷ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶŷ�ŸŷźŴŮ�ŻŷŬŷ��ųũų�ŻŹŮŶŭƄ�żůŮ�ŪƄŴű�ŶũŵŮƀŮŶƄ�
ŋ�ŶŷūƄž�żźŴŷūűƈž�ŭũůŮ�űŰŵŮŶŮŶűŮ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŹűƈ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ūƄŰŷūŷŵ��Żũų�

ųũų�źżƂŮźŻūżƇƂũƈ�źűźŻŮŵũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ſŮŴŮŸŷŴũŬũŶűƈ��ŪƇŭůŮŻűŹŷūũŶűƈ�
ű�ųŷŶŻŹŷŴƈ�ŵŷŶűŻŷŹűŶŬũ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ�ŹũźźƀűŻũŶũ�źųŷŹŮŮ�Ŷũ�ųŴũźźűƀŮźųűŮ�ŸŹŷ-
ŵƄƁŴŮŶŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ�ű�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ŹũŰŹũŪŷŻųű��ũ�ŶŮ�Ŷũ�ŵŶŷ-
ŬŷũźŸŮųŻŶƄŮ�ű�ŭũŴŮųŷ�ŶŮ�ūźŮŬŭũ�ŴűŶŮŲŶƄŮ�ſűŽŹŷūƄŮ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ��
ŘŷźŴŮŭŶŮŮ��ųźŻũŻű��ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻźƈ�ű�ŭŴƈ�ŭŹżŬűž�źŻŹũŶ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��Śšŉ�ű�řŝ��
ű�ŹũŰŶƄž�ŬŹżŸŸ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŮŹŮŭŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ōũŶűŴűŶ�ű�ŕũŵŮŭƅƈŹŷū��������
%RQYLOOLDQ��������
ŋźŮ�ƆŻű�ūƄŰŷūƄ��Ÿŷ�ŶũƁŮŵż�ŵŶŮŶűƇ��ƈūŴƈƇŻźƈ�ŸŹŷűŰūŷŭŶƄŵű�ŷŻ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŪŷŴŮŮ�

ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��ũ�űŵŮŶŶŷ�ŬűŪųŷźŻű�ű�ũŭũŸŻűūŶŷźŻű�ƆŴűŻ�ű�űŶźŻűŻżŻŷū�ų�ŶŷūƄŵ�
ŹŮũŴűƈŵ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŷſŮŶųű�ſűŽŹŷūƄž�ŹƄŶųŷū�ű�ŹũŰūűŻűƈ�
űŶźŻűŻżŻŷū�ŹƄŶųũ�ű�źűźŻŮŵƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�œŖř�
ŋ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ųűŻũŲźųűž�ŹŮũŴűƈž�ſűŽŹŷūƄŮ�ŷŻŹũźŴű�ű�ŹƄŶųű�ŸŹűŰūũŶƄ�źŻũŻƅ�

ŶŮ�ŸŹŷźŻŷ�ŮƂŮ�ŷŭŶűŵ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷŵ��Ŷŷ�ūƄŸŷŴŶűŻƅ�ŪŷŴŮŮ�ŵũźƁŻũŪŶƄŮ�źŷſűũŴƅ-
Ŷŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�Űũŭũƀű��ŦŻŷ�ūŮŭŮŻ�ų�ŵżŴƅŻűŸŴűųũſűű�Űũŭũƀ�žŷŰƈŲźŻūżƇƂűž�
źżŪƃŮųŻŷū�ű�űŰŵŮŶŮŶűƇ�űž�źŻũŻżźũ�ųũų�ũŬŮŶŻŷū�ŹũŰūűŻűƈ��ũ�ŻũųůŮ�ŹŷźŻż�űŶūũŰűŲ�
ŬŷźżŭũŹźŻūũ�Ƞ�ųũų�źŴŮŭźŻūűŮ�żūƈŰųű�ſűŽŹŷūŷŲ�ŸŷūŮźŻųű�ź�ũūŻŷŹűŻŮŻŷŵ�ŸũŹŻűű�
ųũų�ŭŹũŲūŮŹũ�ŹũŰūűŻűƈ��ŴŮŬűŻűŵũſűű�ŮŮ�ŸŷŰűſűŲ�ű�ŸŹ���;LD��������.VKHWUL���������
ŋ�ƆŻŷŲ�źűŻżũſűű�żŻŮŹƈ�ųŷŶŻŹŷŴƈ�űŴű�ŶŮżŭũƀű�ū�ſűŽŹŷūŷŲ�źŽŮŹŮ�ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�ŶŮ�
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŷŲ��Ŷŷ�ūŷŸŹŷźŷŵ�ŪŷŴŮŮ�ūƄźŷųŷŬŷ�ŸŷŹƈŭųũ��ű�ū�ƆŻŷŵ�ųũƀŮźŻūŮ�
źūƈŰũŶŶŷŲ�ź�ŷŪƂŮŲ�ŭűŶũŵűųŷŲ�ŹŮŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ūŴũźŻŶƄž�źŻŹżųŻżŹ�ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶ-
Ŷŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźŷū�ū�œŖř��Ŗũ�ŭũŶŶƄŲ�ŵŷŵŮŶŻ�ƆŻũ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųũ�ŶŮ�Żũų�
ŷźŻŹũ�ŪŴũŬŷŭũŹƈ�žŷŹŷƁŮŵż�ŹŮźżŹźŶŷŵż�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƇ�ŸŷŴűŻűųű�ű�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷŲ�
ŭűŶũŵűųŮ�ū�ƆųŷŶŷŵűųŮ��ũ�ŹũūŶŷ�ųũų�ű�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŹũŶŶŮŵż�ŸŮŹűŷŭż�ŹũŰūűŻűƈ�űź-
ŻűŶŶŷ�ſűŽŹŷūƄž�ŹƄŶųŷū��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŶũŴűſŷ�ūŸŷŴŶŮ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŲ�ūƄŪŷŹ�ŬŹżŸŸƄ�
ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ƀŮŵŸűŷŶŷū�ųũų�ųŴƇƀŮūƄž�ũŬŮŶŻŷū�ŹũŰūűŻűƈ��ŪŷŴŮŮ�żŸŹũūŴƈŮŵƄž�
ű�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶƄž��ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŵżŴƅŻűŸŴűųũſűű�Űũŭũƀ���ƀŮŵ�ŶŮųűŮ�ŶŮ�ūŸŷŴŶŮ�Ÿŷ-
ŶƈŻŶƄŮ�ƀűŶŷūŶűųũŵ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ű�źŮŻű��œũų�źŴŮŭźŻūűŮ��Ŷũ�ŭũŶŶƄŲ�
ŵŷŵŮŶŻ�ŶũűŪŷŴŮŮ�źŴŷůŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŷŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŹũŰŭŮŴ�źŽŮŹ�ű�ŪŷŹƅŪũ�Űũ�ūŴűƈŶűŮ�
ū�ŸũŹŻűŲŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źűźŻŮŵŮ�ŵŮůŭż�ŷŴűŬŷŸŷŴűźŻűƀŮźųűŵű�ŬŹżŸŸűŹŷūųũŵű��
ƀũźŻƅƇ�ŬŷźųŷŵŸũŶűŲ��ųŷŻŷŹũƈ�źūƈŰũŶũ�ź�ſűŽŹŷūƄŵű�ŹƄŶųũŵű��ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�
ū�ŻŮŴŮųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶŷŲ�źŽŮŹŮ�Ƞ�&KLQD�7HOHFRPP��&KLQD�0RELOH��&KLQD�8QLFRP���
ųŹżŸŶƄŵű�ƀũźŻŶƄŵű�ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴƈŵű�ſűŽŹŷūŷŲ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųŷŲ�ŻŮžŶűųű�
�;LDRPL��+XDZHL�ű�ŸŹ���ű�űŶŻŮŹŶŮŻ�ŬűŬũŶŻũŵű�%$7��ũ�ŻũųůŮ�ūŰũűŵŷźūƈŰũŶŶƄŮ�ūŷ-
ŸŹŷźƄ�ũūŻŷŶŷŵűű�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŵŸŴũŲŮŶźũ�ūŷ�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűƈž�
ź�ŬŷźżŭũŹźŻūŷŵ��ŸŹŷŭũūŴűūũŶűƈ�ŸŷūŮźŻųű�ŹũŰūűŻűƈ�ű�Ż��Ÿ�
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ŋ�ŪżŭżƂŮŵ��ŷŭŶũųŷ��ŹũŰūűŻűŮ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž�ű�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�
ŷŪŴũźŻŮŲ�ű�űž�ŬŴŷŪũŴƅŶũƈ�ƆųźŸũŶźűƈ�ŸŷŻŹŮŪżŮŻ�źŮŹƅŮŰŶƄž�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ű�Ÿŷ-
ŴűŻűƀŮźųűž�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ű�ŶŷūŷŲ�ųżŴƅŻżŹƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŘũŹŻűŲŶŷ�ŪƇŹŷųŹũŻűƀŮźųũƈ�
źűźŻŮŵũ�mŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŹũŰūűŻűƈ}��żźŸŮƁŶŷ�ŷŪźŴżůűūũūƁũƈ�ŶżůŭƄ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�
ŹŷźŻũ�œŖř�Ŷũ�mŭŷŬŷŶƈƇƂŮŲ}�źŻũŭűű�ű�ŸŷŭƃŮŵũ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷźŻű��ųŷŶŮƀŶŷ��ŸŷŻŹŮ-
ŪżŮŻ�źŮŹƅŮŰŶŷŲ�ŵŷŭűŽűųũſűű��ŠŻŷ�żůŮ�ŷƀŮūűŭŶŷ�Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ųŮŲźũ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶŷŲ�
ŻŷŹŬŷūŴű�ű�ŹŷźŻũ�%$7��ŬŭŮ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűŮ�ű�ū�ſŮŴŷŵ�ŬŷźŸŷŴűŻűųũ��ūųŴƇƀũƈ�ŮŮ�
ŸŹŷŮųſűű�Ŷũ�ŬŷźųŷŵŸũŶűű��ŴűŪŷ�źŷŰŶũŻŮŴƅŶŷ��ŴűŪŷ�ūƄŶżůŭŮŶŶŷ�ŷźŻũūűŴũ�ŶŷūŷŲ�
ſűŽŹŷūŷŲ�ŻŹűũŭŮ�ŸŷƀŻű�ŭŮźƈŻűŴŮŻűŮ�Ŷũ�ƆųźŸŮŹűŵŮŶŻƄ��ƈūŶŷ�ŶŮ�żźŸŮūũƈ�ŹŮũŬűŹŷūũŻƅ�
Ŷũ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ū�źŽŮŹŮ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ű�ŶŮ�ūŸŷŴŶŮ�ŸŷŶűŵũƈ�űž�žũŹũųŻŮŹ��;LD��
������ŠůũŶ��������0F.LQVH\�*OREDO�,QVWLWXWH���������ŦŻű�ŸŮŹŮŵŮŶƄ��ū�źūŷƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ��
ŸŷŻŹŮŪżƇŻ�ŪŷŴŮŰŶŮŶŶŷŬŷ�ŸŮŹŮŷźŵƄźŴŮŶűƈ�ű�ŸŮŹŮźŻŹŷŲųű�ųŴƇƀŮūƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźŷū�ū�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ��ű�źŷŸżŻźŻūżƇƂűž�ŷŪƂŮ-
źŻūŮŶŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ���řŮƀƅ�űŭŮŻ�ŷ�źŶűůŮŶűű�żŹŷūŶƈ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�
ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ű�ŸũŹŻűű�Űũ�ŹũŰūűŻűŮ�źūƈŰũŶŶƄž�ź�ƆŻűŵ�ŸŹũųŻűų�ŸŹŷŮųſűű�ūŶŮƆųŷŶŷ-
ŵűƀŮźųűž�źŷŷŪŹũůŮŶűŲ�Ŷũ�žŷŰƈŲźŻūżƇƂűž�źżŪƃŮųŻŷū��ŷŪƂŮŬŷ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�źűźŻŮŵƄ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ź�ŪűŰŶŮźŷŵ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŸŮŹŮŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ŽũųŻűƀŮźųűž�ŸŷŴŶŷŵŷƀűŲ�
Ÿŷ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƇ�ŪżŭżƂűž�źŻŹũŻŮŬűŲ�ű�źűźŻŮŵƄ�źūƈŰŮŲ�ƆŴűŻ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴũŵű�źżƂŮ-
źŻūżƇƂŮŲ�ŵŷŭŮŴű�ŹŮŶŻŶŷŲ�żūƈŰųű�űŶŻŮŹŮźŷū�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ű�ŪűŰŶŮź�űŬŹŷųŷū��;LD��
������;LD��������
ŘŹŮŭŵŮŻŶƄŮ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ű�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ų�Ŷűŵ�ųűŻũŲźųűž�ƆŴűŻ�ŶŮ�ŭŷ�ųŷŶſũ�ŸŷŶƈŻŶƄ�

ű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŵ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŵ�ūŷŸŹŷźŷŵ��ŗŭŶű�űŰ�žũŹũųŻŮŹŶƄž�ūŷŸŹŷ-
źŷū�ū�ŭũŶŶŷŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�Ƞ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųũ�ſŮŶŰżŹƄ�ű�ųŷŶŻŹŷŴƈ�Ŷũŭ�őŶŻŮŹŶŮŻŷŵ��ŷŻ�
źŷſźŮŻŮŲ�ű�mūŮŴűųŷŬŷ�ųűŻũŲźųŷŬŷ�ŽũŲŮŹūŷŴũ}2�ŭŷ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ŷŶŴũŲŶ�ŸŹűŴŷůŮ-
ŶűŲ�ū�ŹŮũŴűŰũſűű�źűźŻŮŵƄ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŹŮŲŻűŶŬŷū��Őũ�ŸŹŮŭŮŴũŵű�ŽűŴƅŻŹũſűű�ųŷŶ-
ŻŮŶŻũ�ųŷŶŻŹŷŴƅ�Ŷũŭ�űŶŻŮŹŶŮŻ�źűźŻŮŵũŵű�źŻũŴ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰűŹŷūũŻƅźƈ�ź������Ŭ��
�ŘŷŹŻũŴ�ſŮŶŻŹũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�œŖř��������$PLUL�HW�DO���������.VKHWUL���������
ŗŸżźŻűŵ�ƆŻűƀŮźųűŮ�ű�ŷŪƂŮŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ūŷŸŹŷźƄ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�źūŷŪŷŭƄ�źŴŷūũ�
ū�űŶŻŮŹŶŮŻ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ũ�ŻũųůŮ�ƈūŶŷ�źŸŮųżŴƈŻűūŶƄŮ�ŷſŮŶųű�ūŴűƈŶűƈ�ſŮŶŰżŹƄ�
ųŷŶŻŹŷŴƈ�Ŷũ�ŹŷźŻ�ŷŶŴũŲŶ�ŪűŰŶŮźũ��Ŗŷ�ūźŮ�ůŮ�źŴŮŭżŮŻ�ŸŹűŰŶũŻƅ�ųũų�ŵűŶűŵżŵ�ƀũźŻűƀŶŷ�
źŸŹũūŮŭŴűūŷŲ�Żŷƀųż�ŰŹŮŶűƈ�ŷ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűūŷźŻű�ŸŷŴűŻűųű�œŖř�Ÿŷ�ŹũŰūűŻűƇ�ſűŽ-
ŹŷūŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�ű�ŷŪƂŮźŻūũ�ű�źŻŹŮŵŴŮŶűƈ�ų�źŷžŹũŶŮŶűƇ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ůŮźŻųŷŬŷ�
ųŷŶŻŹŷŴƈ�Ŷũŭ�ſűŽŹŷūƄŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷŵ��ŦŻż�ŵƄźŴƅ�ŷƀŮŶƅ�ŹŮŴƅŮŽŶŷ��žŷŻƈ�ű�ŬűŸŮŹ-
ŪŷŴűŰűŹŷūũŶŷ��ūƄźųũŰũŴ�ŷŪŷŰŹŮūũŻŮŴƅ�m6RXWK�&KLQD�0RUQLQJ�3RVW}�ōů��ŠŮŶ��mŎźŴű�
ŘŮųűŶ�żŸżźŻűŻ�űŰ�ūűŭż�ƆŻű�źŷŷŪŹũůŮŶűƈ�>ŹũŰūűŻűƈ�źūŷŪŷŭƄ�ū�őŶŻŮŹŶŮŻŮ��Ƞ�ŸŹűŵ�
ũūŻ�@�ű�ŸŹŷŭŷŴůűŻ�ŷŬŹũŶűƀűūũŻƅ�ŭŷźŻżŸ�ų�űŶŽŷŹŵũſűű��Ŷŷūũƈ�źŻŹũŻŮŬűƈ�mőŶŻŮŹŶŮŻ�
ŘŴƇź}�ŘŹŮŵƅŮŹũ�Ŕű�>œƆſũŶƈ@�źųŷŹŮŮ�ŷŪŮźŸŮƀűŻ�ŹŷźŻ�ƀűźŴũ�ųűŻũŲſŮū��ŭŮŴũƇƂűŲ�
ŸŷųżŸųű�ŷŶŴũŲŶ��ŶŮůŮŴű�ųũųŷŮ�ŴűŪŷ�ŵũźƁŻũŪŶŷŮ�ű�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶŷŮ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮ�Ŷũ�
ŭũūŶŷ�ŷůűŭũŮŵŷŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�źŻŹũŶƄ}��&KHQ��������
ŘŷŸƄŻųű�űŰŵŮŶűŻƅ�ŵŷŭŮŴƅ�ŸŷŴűŻűųű�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũƇŻźƈ��ŸŹűƀŮŵ�ƆŻŷ�ŰũŵŮŻŶŷ�

ŭũůŮ�Ŷũ�ŸŹŷŬŹũŵŵŶŷŵ�żŹŷūŶŮ��ŖũŸŹűŵŮŹ��Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ųŴũźźűƀŮźųŷŲ�űŮŹũŹžű-
ƀŮźųŷŲ�źžŮŵŷŲ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ű�ŹŮũŴűŰũſűű�mŚŭŮŴũŶŷ�ū�œűŻũŮ�����}�ŸŹŷŬŹũŵŵũ�
mőŶŻŮŹŶŮŻ�ŘŴƇź}�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŴũźƅ�űŰŶũƀũŴƅŶŷ�ųũų�űŶűſűũŻűūũ�źŶűŰż��0(5,&6��
�������ųũų�ŵŷůŶŷ�ŸŷŶƈŻƅ��ŶŮ�ŪŮŰ�ūŴűƈŶűƈ�űŶŻŮŹŶŮŻ�ŬűŬũŶŻŷū�%$7��ŗŭŶũųŷ�ŷŸƈŻƅ�ůŮ�

��� ŚűźŻŮŵũ��ŷŪŮźŸŮƀűūũƇƂũƈ�ųŷŶŻŹŷŴƅ�ŭŷźŻżŸũ�ųűŻũŲźųűž�ŬŹũůŭũŶ�ų�ŶŮůŮŴũŻŮŴƅŶŷŵż�ųŷŶŻŮŶŻż�ź�
ŰũŹżŪŮůŶƄž�űŶŻŮŹŶŮŻ�ŹŮźżŹźŷū�
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űŭŮŻ�Ŵű�ŹŮƀƅ�ŷ�žũŹũųŻŮŹŶŷŲ�ŭŴƈ�œŖř�źżŬżŪŷ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŴƅŶŷŲ�ũŭũŸŻűūŶŷźŻű�ŶŮźŷ-
ūŮŹƁŮŶŶƄž�ŶŷŹŵ�ų�ŶŷūƄŵ�żźŴŷūűƈŵ��;LD���������ŴŷŪŪűŰŵŮ�%$7��ųŷŻŷŹƄŵ�ŭũŹŷūũŶũ�
ūƄźŷųũƈ�źŻŮŸŮŶƅ�ũūŻŷŶŷŵűű��űŴű�ůŮ�ŷ�ŪŷŴŮŮ�źżƂŮźŻūŮŶŶƄž�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�
űŰŵŮŶŮŶűƈž��Ŷũ�ŭũŶŶƄŲ�ŵŷŵŮŶŻ�źųũŰũŻƅ�źŴŷůŶŷ�

ŚŷſűũŴƅŶƄŲ�ūƄŰŷū��Űũ�ŸŹŮŭŮŴũŵű�ŭŷźŻżŸũ�ų�źŮŻű
Őũ�ŸŹŮŭŮŴũŵű�źżŬżŪŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŽũųŻŷŹŷū��ŶũűŪŷŴŮŮ�źŮŹƅŮŰŶƄŵ�ūŷŸŹŷźŷŵ�

ƈūŴƈŮŻźƈ�mſűŽŹŷūŷŲ�ŹũŰŹƄū}�ű��ƁűŹŮ��źŷſűũŴƅŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�ŸŷźŻŹŷŮŶűƈ�ſűŽŹŷūŷŲ�
ƆųŷŶŷŵűųű�œŖř�
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żźŴżŬũŵ��Ŷŷ�ű�Ÿŷ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵ�ƆųźŸŴżũŻũſűű�ŸŹŮűŵżƂŮźŻū�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��
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ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��ű�ųũŭŹŷū��&KLQD�,QWHUQHW�1HWZRUN�,QIRUPDWLRQ�&HQWHU��������
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ū�ŪűŰŶŮźŮ��.VKHWUL��������0F.LQVH\�*OREDO�,QVWLWXWH��������
ŞŷŻƈ�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�mſűŽŹŷūŷŬŷ�ŹũŰŹƄūũ}�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�ūźŮ�ŮƂŮ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀ-
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Ŭűƈž�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈž��ōŷŴƈ�Żũųűž�Ŵűſ�źŹŮŭű�����ŵŴŶ��ůűŻŮŴŮŲ��ŶŮ�ŸŷŴƅŰżƇƂűžźƈ�
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ŭűŵŷ��űŬŹũŮŻ�źŷſűũŴƅŶŷŮ�ŶŮŹũūŮŶźŻūŷ��ūųŴƇƀũƈ�ŭŷźŻżŸ�ų�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�źűźŻŮŵŮ�
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ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ��ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ũųŻűūŶƄŮ�żźűŴűƈ�œŖř�ū�źŽŮŹŮ�ŸŹŷŽŮźźű-
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ũŭũŸŻũſűű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ų�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵ�ű�ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��ūųŴƇ-
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Ÿŷųũ�űŬŶŷŹűŹżŮŵƄž�ūƄŰŷūŷū�ŭŴƈ�ŹƄŶųũ�ŻŹżŭũ��ŘŹűƀŮŵ�ŶũźųŷŴƅųŷ�ŵŷůŶŷ�ŸŷŶƈŻƅ��
źűŻżũſűƈ�ŻŷŴƅųŷ�żźżŬżŪŴƈŮŻźƈ�ūŷŸŹŷźũŵű�ųŷŶŻŹŷŴƈ�őŶŻŮŹŶŮŻũ��ŗƀŮūűŭŶŷ��ƀŻŷ�źŮŲ-
ƀũź�ű�Ŷũ�ŸŮŹźŸŮųŻűūż�ƆŻŷ�ŷźŻũŶŮŻźƈ�ŷŭŶűŵ�űŰ�ŰŶũƀűŵƄž�źŭŮŹůűūũƇƂűž�ŽũųŻŷŹŷū�
Ŷũ�ŸżŻű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŰŹŮŴŷŬŷ�ſűŽŹŷūŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�ű�ŬŹŷŰűŻ�ŸŷƈūŴŮŶűŮŵ�ŶŷūƄž�
ŹũŰŭŮŴűŻŮŴƅŶƄž�ŴűŶűŲ�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮ�

��
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Ŷŷ�ųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŹŷźŻũ��ũ�ŻũųůŮ�ŶŷūƄŲ�ūƄŰŷū�ŭŴƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źűźŻŮŵƄ��ŖŮ�ūŸũŭũƈ�
ū�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ŭŮŻŮŹŵűŶűŰŵ��ŵŷůŶŷ�ūźŮ�ůŮ�żŻūŮŹůŭũŻƅ��ƀŻŷ�ŷŻ�ŻŷŬŷ��ŶũźųŷŴƅųŷ�
ƆŽŽŮųŻűūŶƄŵű�ű�żźŸŮƁŶƄŵű�ŷųũůżŻźƈ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŸŹũųŻűųű�ŹũŰūűŻűƈ�ū�ſűŽŹŷ-
ūŷŲ�źŽŮŹŮ��ŪżŭŮŻ�ū�ŶŮŵũŴŷŲ�ŵŮŹŮ�ŰũūűźŮŻƅ�ŪżŭżƂŶŷźŻƅ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�źŻŹũŶ�ű�ŷŪƂŮźŻū�
ū�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źűźŻŮŵŮ��ŦŻű�źŴŷūũ�ū�ŸŷŴŶŷŲ�ŵŮŹŮ�
ŷŻŶŷźƈŻźƈ�ű�ų�œŖř��ƀŻŷ�ūŸŷŴŶŮ�ƀŮŻųŷ�ŷźŷŰŶũŮŻźƈ�ųűŻũŲźųűŵű�ūŴũźŻƈŵű��ŻŮŵ�ŪŷŴŮŮ�
Ŷũ�ŽŷŶŮ�űźƀŮŹŸũŶűƈ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ƆųźŸŴżũŻũſűű�ŽũųŻŷŹũ�ŷŻźŻũŴŷźŻű�ųũų�ŭŹũŲūŮŹũ�
ŹũŰūűŻűƈ�ƆųŷŶŷŵűųű�œűŻũƈ�
Śŕő�ű�ũŶũŴűŻűƀŮźųűŮ�ŭŷųŴũŭƄ�ŸŮźŻŹƈŻ�źūŮŭŮŶűƈŵű�ŷ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŸŹŷŹƄūũž�

ű�űŶƄž�ŭŷźŻűůŮŶűƈž�œűŻũƈ��ű�ŵƄ�Ŷű�ū�ųŷŮŲ�ŵŮŹŮ�ŶŮ�źŷŪűŹũŮŵźƈ�ŷźŸũŹűūũŻƅ�ŭŷźŻűůŮ-
Ŷűƈ�œŖř�ū�źŽŮŹŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�űŵŸŷŹŻŷŰũŵŮƂŮŶűƈ�ű�ŹũŰūűŻűƈ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŶŷūƄž�
ŸŹŷŹƄūŶƄž�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ��ŗŭŶũųŷ�ŶŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ű�ŭũůŮ�ŶŮ�źũŵű�ŪűŰŶŮź�ŵŷŭŮŴű�
ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�ŷźŶŷūŶƄŵ�ūƄŰŷūŷŵ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųŮ�ū�œŖř��ŗŭŶűŵ�űŰ�ųŴƇƀŮūƄž�
ŵŷŵŮŶŻŷū�ūƄźŻżŸũŮŻ�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ű��ƁűŹŮ��űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶũƈ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűƈ�
œŖř��źūƈŰũŶŶũƈ�ųũų�ź�ŸŮŹŮžŷŭŷŵ�ŷŻ�ŵŷŭŮŴű�űŶūũŰűūŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�
>ŭŷŬŷŶƈƇƂŮŬŷ@�ŹũŰūűŻűƈ�ų�ŪŷŴŮŮ�ŬűŪųűŵ�ŸŹũųŻűųũŵ�ű�ŵŷŭŮŴƈŵ��ŷŻūŮƀũƇƂűŵ��
ŶũŸŹűŵŮŹ��ŴŷŬűųŮ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŷůűŭũŶűŲ��DQWLFLSDWRU\�JRYHUQDQFH���ųŷ-
ŷŸŮŹũŻűūŶŷ�ųŷŵŵżŶűųũŻűūŶŷŲ�ŸũŹũŭűŬŵŮ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ųũų�ű�űŶƄž�
ŷŪŴũźŻŮŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭŮŲźŻūűƈ��ű�Ż��ŭ��ŦŻŷ�ŻŹŮŪżŮŻ�ūƄŹũŪŷŻųű�ŶŷūŷŬŷ�ŭŷŬŷūŷŹũ�
ƆŴűŻ�ű�ŷŪŮźŸŮƀűūũƇƂűž�źŴŷůŶƄž��ŪŷŴŮŰŶŮŶŶƄž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŭűźųżź-
źűŲ�ű�ŸŹŷſŮźźŷū��ũ�ŹũūŶŷ�ű�ŶŷūƄž�żźŴŷūűŲ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŹũŰŴűƀŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�
ŬŹżŸŸ�ű�ŬŹżŸŸ�űŶŻŮŹŮźŷū��ƀŻŷ�ū�ŻŮųżƂŮŲ�źűŻżũſűű�ƈūŶŷ�ŷźŴŷůŶŮŶŷ�
ŗŻŭŮŴƅŶƄŵ�ūŷŸŹŷźŷŵ�ƈūŴƈƇŻźƈ�źŷſűũŴƅŶŷ�ųżŴƅŻżŹŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ��Ś�ŷŭŶŷŲ�źŻŷ-

ŹŷŶƄ��ſűŽŹŷūŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ŻŹŮŪżŮŻ�żźųŷŹŮŶŶŷŬŷ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ű�ŭűŽŽżŰűű�ŶŷūŷŲ�
ųżŴƅŻżŹƄ�ű�ŸŹũųŻűų��ƀŻŷ�ŻŹŮŪżŮŻ�ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŷŸŻűŵűŰũſűű�źűźŻŮŵƄ�ŵŮůŬŹżŸŸŷ-
ūƄž�ųŷŵŵżŶűųũſűŲ��ŦŻũ�źűźŻŮŵũ�ŻŹŮŪżŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�ŵŷŭŮŹŶűŰũſűű��żƀűŻƄūũƈ�
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ōũŶűŴűŶ�ő��ŋ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ūƄŰŷūƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��ŷŸƄŻ�œŖř

ũųŻżũŴƅŶŷźŻƅ�mſűŽŹŷūŷŬŷ�ŹũŰŹƄūũ}�ű�ŹũŰūűŻűƈ�ųŷŶŻŹŷŴƈ�Ŷũŭ�őŶŻŮŹŶŮŻŷŵ��Ś�ŭŹż-
ŬŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ſűŽŹŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ�ű�źũŵũ�Ÿŷ�źŮŪŮ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�źżƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�
ŸŮŹŮŵŮŶƄ��Śũŭŷūũƈ���������Żũų�ƀŻŷ�űŬŶŷŹűŹŷūũŶűŮ�űŴű�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�
ų�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŭűźŸŹŷŸŷŹſűƈŵ��űŰŵŮŶŮŶűƈŵ�Ŷũ�ŹƄŶųŮ�ŻŹżŭũ�ű�ū�ųżŴƅŻżŹŮ�ŵŷůŮŻ�
űŵŮŻƅ�źŴŷůŶŷ�ŷŸŹŮŭŮŴűŵƄŮ��Ŷŷ�źŮŹƅŮŰŶƄŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ��ŦŻŷ�ųũźũŮŻźƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�
ŸŹŷŪŴŮŵ�űŶųŴƇŰűūŶŷźŻű�ŹŷźŻũ�ű�ųũƀŮźŻūũ�ůűŰŶű��Ŷŷ�ű�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŹũŰūűŻűƈ�
œŖř�ųũų�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŭŮŹůũūƄ��źŷſűũŴƅŶŷŲ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ű�ũŭũŸŻűūŶŷźŻű�
œűŻũƈ�ų�űŰŵŮŶŮŶűƈŵ��ŚűŻżũſűƈ�źŷŷŻūŮŻźŻūżŮŻ�ųŷŶſŮŸŻũŵ�źŷſűŷŻŮžŶűƀŮźųűž�źű-
źŻŮŵ�ű�ū�ſŮŴŷŵ�ŴŷŬűųŮ�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž��ũ�ŶŮ�ŻŮžŶŷųŹũŻűƀŮźųűž�ŷſŮŶŷų�
ŹũŰūűŻűƈ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŭŷŵŮŶŷū��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��
ſűŽŹŷūƄž�
őŻũų��ŷŸƄŻ�ſűŽŹŷūŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�œűŻũƈ�ū�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�żŶűųũŴŮŶ��Őũ�źƀŮŻ�ƆŽŽŮųŻũ�

ŵũźƁŻũŪũ�ű�źųŷŹŷźŻű�ŹũŰūűŻűƈ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŹƄŶųŷū��ųŷŵŸũŶűŲ�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ŵŶŷŬűŮ�
ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ű�ŸŹŷſŮźźƄ�ŰŭŮźƅ�ūƄŬŴƈŭƈŻ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŹŮŴƅŮŽŶŷ��ŋ�źűŴż�ƆŻŷŬŷ�ŻŹŮŪżŮŻźƈ�
ŭũŴƅŶŮŲƁŮŮ�ű�źűźŻŮŵũŻűƀŮźųŷŮ�űŰżƀŮŶűŮ�ųũų�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž��Żũų�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ű�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū�ſűŽŹŷūŷŲ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�œŖř�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ōũŶűŴűŶ��ő��ŋ���ŕũŵŮŭƅƈŹŷū��Ő��ŉ����������ŖũſűŷŶũŴƅŶũƈ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�űŶűſűũŻűūũ��ŶŷūƄŲ�
Žŷųżź�ű�ūƄŰŷūƄ�ŹŮũŴűŰũſűű��ŹŷźźűŲźųŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŋ��Ō��ŊũŹũŶŷūźųűŲ��ŹŮŭ���
Ōŷŭ�ŸŴũŶŮŻƄ���ŋƄŸ�������Ŭ���ƆųŷŶŷŵűųũ��ŸŷŴűŻűųũ��ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ������<������ŕ���őŭŮƈ�ŘŹŮźź�

œũŸŮŴƇƁŶűųŷū��ř����������śŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ŸŹŷŬŹŮźź�<�ŸŷůűŹũŻŮŴƅ�ŹũŪŷƀűž�ŵŮźŻ"�ŋŷŸŹŷźƄ�
ƆųŷŶŷŵűųű���������<�����

ŘŷŹŻũŴ�ſŮŶŻŹũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�œŖř�����������ŵũŹŻũ���⇥㒣⌢⼒ӮথሩकѠϾѨ
ᑈ㾘ߦ㒆㽕�ܼ᭛��>ōūŮŶũŭſũŻƄŲ�ŸƈŻűŴŮŻŶűŲ�ŸŴũŶ�źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮFųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
œűŻũƈ@��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�JRY�FQ�����OK�FRQWHQWB�������B��KWP

ŘŷŹŻũŴ�ſŮŶŻŹũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�œŖř�����������ũūŬżźŻũ����ࡵ䰶݇ѢॄথȤᆑᏺЁȥ
⬹ঞ��ᅲ�ᮑ�ᮍ�Ḝ�ⱘ�䗮�ⶹ�>ŖũſűŷŶũŴƅŶũƈ�źŻŹũŻŮŬűƈ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�ƁűŹŷųŷŸŷŴŷźŶŷŬŷ�
űŶŻŮŹŶŮŻũ�ū�œűŻũŮ@��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�JRY�FQ�]ZJN������������FRQWHQWB��������KWP

ŘŷŹŻũŴ�ſŮŶŻŹũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�œŖř����������űƇŴƈ���ࡵ䰶݇Ѣ�⿃ᵕ䖯ȤѦ㘨㔥�ȥ㸠
�ⱘᣛᇐᛣ㾕��ᅜ⎸Μ����ɐ��ྕ�����>řżųŷūŷŭźŻūŷ�ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�źŷūŮŻũ�Ÿŷ�ũųŻűūŶŷŵżࡼ
ŸŹŷŭūűůŮŶűƇ�źŻŹũŻŮŬűű�mőŶŻŮŹŶŮŻ�ŸŴƇź}@��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�JRY�FQ�]KHQJFH�
FRQWHQW������������FRQWHQWB������KWP�

ŘŷŹŻũŴ�ſŮŶŻŹũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�œŖř���������ࡵ䰶݇ѢॄথȤकϝѨȥᆊֵᙃ࣪㾘ߦⱘ䗮ⶹ�
>śŹűŶũŭſũŻƄŲ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŸƈŻűŴŮŻŶűŲ�ŸŴũŶ�Ÿŷ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƇ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄž�
ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ@���ŊƇŴŴŮŻŮŶƅ�ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŚŷūŮŻũ��ɏ����řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�JRY�
FQ�JRQJEDR�FRQWHQW������FRQWHQWB��������KWP�

řŮūŮŶųŷ��Ŗ��Ś����������şűŽŹŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ�œűŻũƈ��ŶŷūƄŲ�ƆŻũŸ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
źŻŹũŶƄ��őŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŮ�ŷŪƂŮźŻūŷ���<�����<���

Śũŭŷūũƈ��Ŏ��Ś����������ŠŮŴŷūŮų�ū�ſűŽŹŷūŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŭűŶũŵűųũ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŻŹżŭŷūƄž�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűŲ���ŧůŶŷ�řŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų���������������

ŠůũŶ��ō����������ŚŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�źŷźŻŷƈŶűŮ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ū�œűŻũŮ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�źŷ-
ŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŵŮůŭż�œűŻũŮŵ�ű�řŷźźűŮŲ�ū�ŭũŶŶŷŲ�ŷŪŴũźŻű��ŋŴũźŻƅ��9����������

$PLUL��6���&DPSEHOO��6��'��	�5XDQ��<����������&KLQDȢV�*RYHUQPHQW�([SHQGLWXUHV��3ROLFLHV��DQG�
3URPRWLRQ�RI�WKH�,&7�,QGXVWU\��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�$SSOLHG�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��3������
������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�LMDVWQHW�FRP�MRXUQDOV�9ROB�B1RB�B-DQXDU\B�������SGI

$VLD�%XVLQHVV�&RXQFLO����������&KLQDȢV�'LJLWDO�(FRQRP\�*RHV�*OREDO��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWS���ZZZ�
DVLDEXVLQHVVFRXQFLO�RUJ�GRFV�&KLQD'LJLWDO�SGI�



35ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ōũŶűŴűŶ�ő��ŋ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ūƄŰŷūƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ſűŽŹŷūŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��ŷŸƄŻ�œŖř

%RQYLOOLDQ��:��%����������$GYDQFHG�0DQXIDFWXULQJ��$�1HZ�3ROLF\�&KDOOHQJH��$QQDOV�RI�6FLHQFH�DQG�
7HFKQRORJ\�3ROLF\����������������'2,��KWWS���G[�GRL�RUJ���������������������

&KHQ��*���������0DUFK�����&DQ�/L�.HTLDQJȢV�,QWHUQHW�3OXV�VWUDWHJ\�UHDOO\�VDYH�&KLQD"�6RXWK�&KLQD�
0RUQLQJ�3RVW��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�VFPS�FRP�EXVLQHVV�FKLQD�EXVLQHVV�DUWLFOH���������
FDQ�OL�NHTLDQJV�LQWHUQHW�SOXV�VWUDWHJ\�UHDOO\�VDYH�FKLQD

&KLQD�&HQWHU�IRU�,QIRUPDWLRQ�,QGXVWU\�'HYHORSPHQW��������2FWREHU������ᆑᏺ➸Ȥචੑȥ㾘ೄቢᚑ⚥
䅵ᛩ䌘�����ғ��>ŋ�Źũŵųũž����Ų�ŘƈŻűŴŮŻųű�źŷūŷųżŸŶƄŲ�ŷŪƃŮŵ�űŶūŮźŻűſűŲ�ū�ƁűŹŷųŷŸŷŴŷźŶżƇ�
źŮŻƅ�źŷźŻũūűŻ������ŵŴŹŭ��ƇũŶŮŲ@��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�FFLGJURXS�FRP�[[K������KWP

&KLQD�&RS\ULJKW�DQG�0HGLD��������-XO\������2XWOLQH�RI�WKH�1DWLRQDO�,QIRUPDWL]DWLRQ�'HYHORSPHQW��
&KLQD�&RS\ULJKW�DQG�0HGLD��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���FKLQDFRS\ULJKWDQGPHGLD�ZRUGSUHVV�
FRP������������RXWOLQH�RI�WKH�QDWLRQDO�LQIRUPDWL]DWLRQ�GHYHORSPHQW�VWUDWHJ\

&KLQD�,QWHUQHW�1HWZRUN�,QIRUPDWLRQ�&HQWHU���������6WDWLVWLFDO�5HSRUW�RQ�,QWHUQHW�'HYHORS-
PHQW�LQ�&KLQD��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���FQQLF�FRP�FQ�,'5�5HSRUW'RZQORDGV��������
3����������������������SGI

&KLQD�,QWHUQHW�1HWZRUN�,QIRUPDWLRQ�&HQWHU���������6WDWLVWLFDO�5HSRUW�RQ�,QWHUQHW�'HYHORS-
PHQW�LQ�&KLQD��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�FQQLF�FQ�KOZI]\M�KOZ[]EJ�KOZWMEJ��������
3����������������������SGI

&KLQD�,QWHUQHW�1HWZRUN�,QIRUPDWLRQ�&HQWHU��������ਛ࿖联➸亄发ዷ⁁ಂ亇孉㉍๔������ᐕ���㧕
>���Ų�źŻũŻűźŻűƀŮźųűŲ�ŷŻƀŮŻ�Ÿŷ�ŹũŰūűŻűƇ�őŶŻŮŹŶŮŻũ�ū�œűŻũŮ@��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�
FDF�JRY�FQ�ˋOHV�SGI�FQQLF�&11,&���SGI

ᐕ࿖ኅାᕷൻ�ዷ�⇛}㧔ోᢥ㧕>ŖũſűŷŶũŴƅŶũƈ�źŻŹũŻŮŬűƈ�ŹũŰūűŻűƈ�űŶŽŷŹŵũŻűŰũſűű����������ŬŬ�
�ŸŷŴŶƄŲ�ŻŮųźŻ�@��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�FKLQD�FRP�FQ�FKLQHVH�3,�F���������KWP

)HUUDFDQH��0��)���/HH�0DNL\DPD��+����������&KLQDȢV�WHFKQRORJ\�SURWHFWLRQ�DQG�LWV�QRQ�QHJRWLDEOH�
UDWLRQDOHV��7KH�(XURSHDQ�&HQWUH�IRU�,QWHUQDWLRQDO�3ROLWLFDO�(FRQRP\��(&,3(���řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
KWWS���HFLSH�RUJ�DSS�XSORDGV���������&KLQD�7HFK�3URWHFWLRQLVP�SGI

+RQJIHL��<����������1DWLRQDO�5HSRUW�RQ�(�&RPPHUFH�'HYHORSPHQW�LQ�&KLQD��,QFOXVLYH�DQG�6XVWDLQDEOH�
,QGXVWULDO��'HYHORSPHQW�:RUNLQJ�3DSHU�6HULHV�:3�����8QLWHG�1DWLRQV�,QGXVWULDO�'HYHORSPHQW�
2UJDQL]DWLRQ��9LHQQD��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�XQLGR�RUJ�VLWHV�GHIDXOW�ˋOHV���������
:3B��B�����SGI

.VKHWUL��1����������,QVWLWXWLRQDO�DQG�HFRQRPLF�IDFWRUV�DIIHFWLQJ�WKH�GHYHORSPHQW�RI�WKH�&KLQHVH�
FORXG�FRPSXWLQJ�LQGXVWU\�DQG�PDUNHW��7HOHFRPPXQLFDWLRQV�3ROLF\���������ȟ�����'2,��KWWS���
G[�GRL�RUJ���������M�WHOSRO������������

/L��/����������&KLQDȢV�PDQXIDFWXULQJ�ORFXV�LQ�������:LWK�D�FRPSDULVRQ�RI�Ȥ0DGH�LQ�&KLQD�����ȥ�
DQG�Ȥ,QGXVWU\����ȥ��7HFKQRORJLFDO�)RUHFDVWLQJ�	�6RFLDO�&KDQJH���������ȟ����'2,��KWWS���G[�GRL�
RUJ���������M�WHFKIRUH������������

/LX��+���)DQJ��&��	�6XQ��6����������'LJLWDO�LQHTXDOLW\�LQ�SURYLQFLDO�&KLQD��(QYLURQPHQW�DQG�3ODQQLQJ�$��
49�����������ȟ������'2,�����������������;��������

/RR��%�3�<��	�:DQJ��%����������3URJUHVV�RI�H�GHYHORSPHQW�LQ�&KLQD�VLQFH�������7HOHFRPPXQLFDWLRQV�
3ROLF\���������ȟ�����'2,��KWWSV���GRL�RUJ���������M�WHOSRO������������

0F.LQVH\�*OREDO�,QVWLWXWH���������&KLQDȢV�GLJLWDO�HFRQRP\��$�OHDGLQJ�JOREDO�IRUFH��'LVFXVVLRQ�3DSHU��
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�a�PHGLD�0F.LQVH\�)HDWXUHG���,QVLJKWV�&KLQD�
&KLQDV���GLJLWDO���HFRQRP\���$���OHDGLQJ���JOREDO���IRUFH�0*,�&KLQDV�GLJLWDO�
HFRQRP\�$�OHDGLQJ�JOREDO�IRUFH�DVK[

0(5,&6���������0DGH�LQ�&KLQD�������0HUFDWRU�,QVWLWXWH�IRU�&KLQD�6WXGLHV��0(5,&6���3DSHUV�RQ�
&KLQD��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�PHULFV�RUJ�HQ�SDSHUV�RQ�FKLQD�PDGH�FKLQD������

1DWLRQDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�RI�&KLQD����������&KLQD�6WDWLVWLFDO�<HDUERRN�������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��
KWWS���ZZZ�VWDWV�JRY�FQ�WMVM�QGVM������LQGH[HK�KWP

2(&'���������2(&'�'LJLWDO�(FRQRP\�2XWORRN�������3DULV��'2,��KWWS���G[�GRL�RUJ����������
��������������HQ�
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ŗŽűſűũŴƅŶƄŲ�źũŲŻ�3HRSOH�FQ���������0DUFK������ਛ࿖ᢙሼ㒣⌢থዷ๒⦄ᰒ⊛⋭ၞᏅᑰ��>şűŽŹŷūũƈ�
ƆųŷŶŷŵűųũ�œűŻũƈ�ŸŷųũŰƄūũŮŻ�ŷƀŮūűŭŶƄŮ�ŹũŰŴűƀűƈ�ū�ŸŹŷūűŶſűƈž@��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���
LW�SHRSOH�FRP�FQ�Q������������F��������������KWPO

6RQJ�:����������'HYHORSPHQW�RI�WKH�,QWHUQHW�DQG�'LJLWDO�'LYLGH�LQ�&KLQD��$�6SDWLDO�$QDO\VLV��
,QWHUFXOWXUDO�&RPPXQLFDWLRQ�6WXGLHV����������������

7HQFHQW�5HVHDUFK�,QVWLWXWH��������$SULO���������5HSRUW�RQ�Ȥ,QWHUQHW�SOXVȥ�'LJLWDO�HFRQRPLF�VXPPLW��
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�WLVL�RUJ�����

81&7$'���������:RUOG�,QYHVWPHQW�5HSRUW�������,QYHVWPHQW�DQG�WKH�'LJLWDO�(FRQRP\��*HQHYD��řŮůűŵ�
ŭŷźŻżŸũ�KWWS���XQFWDG�RUJ�HQ�3XEOLFDWLRQV/LEUDU\�ZLU����BHQ�SGI

:RUOG�(FRQRPLF�)RUXP���������)LQDQFLQJ�D�)RUZDUG�/RRNLQJ�,QWHUQHW�IRU�$OO��:KLWH�3DSHU��řŮůűŵ�
ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ��ZHIRUXP�RUJ�GRFV�:3B)LQDQFLQJB)RUZDUG�/RRNLQJB,QWHUQHWBIRUB$OOB
UHSRUWB�����SGI

;LD��-����������&RPSHWLWLRQ�DQG�UHJXODWLRQ�LQ�&KLQDȢV��*��*�PRELOH�FRPPXQLFDWLRQV�LQGXVWU\Ƞ
,QVWLWXWLRQV��JRYHUQDQFH��DQG�WHOHFRP�62(V��7HOHFRPPXQLFDWLRQV�3ROLF\���������ȟ�����'2,��
��������M�WHOSRO������������

;LD��-����������&RQYHUJHQFH�DQG�OLEHUDOL]DWLRQ�LQ�&KLQDȢV�,&7�VHFWRU��1HZ�PDUNHW�DQG�QHZ�HFRV\VWHP��
7HOHFRPPXQLFDWLRQV�3ROLF\��������ȟ����'2,���KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�WHOSRO������������

;LQKXD��������-XO\������2XWOLQH�RI�WKH�1DWLRQDO�,QIRUPDWL]DWLRQ�'HYHORSPHQW�6WUDWHJ\��������
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�[LQKXDQHW�FRP�LQIR������������FB����������KWP

<RQJTL��+���������'HF������1DWLRQ�WR�EXLOG�D�V\VWHP�LQWHJUDWLQJ�GDWD�DQG�LQIRUPDWLRQ�UHVRXUFHV��&KLQD�
'DLO\��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�FKLQDGDLO\�FRP�FQ�EXVLQHVV������������FRQWHQWB���������KWP

<X��-���=KDQJ��<��	�*DR��3����������([DPLQLQJ�&KLQDȢV�WHFKQRORJ\�SROLFLHV�IRU�ZLUHOHVV�EURDGEDQG�
LQIUDVWUXFWXUH��7HOHFRPPXQLFDWLRQV�3ROLF\���������ȟ�����'2,��KWWS���G[�GRL�RUJ����������
M�WHOSRO������������

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��ōũŶűŴűŶ�ő�ŋ��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ű� źŷſűũŴƅŶƄŮ�ūƄŰŷūƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ſűŽŹŷūŷŲ�
ƆųŷŶŷŵűųű��ŷŸƄŻ�œŖř��ȟ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś��������
32/,7,&$/�$1'�62&,$/�&+$//(1*(6�2)�',*,7$/�(&2120,&6�
'(9(/230(17��&$6(�2)�&+,1$
,�9��'DQLOLQ
,YDQ�9��'DQLOLQ��3ULPDNRY�1DWLRQDO�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�RI�:RUOG�(FRQRP\�DQG�,QWHUQDWLRQDO�
5HODWLRQV��5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV�����3URIVR\X]QD\D�6WU���0RVFRZ����������5XVVLD��
(�PDLO��GDQLOLQ�LY#LPHPR�UX��25&,'��������������������

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�DQDO\VHV�SROLWLFDO�DQG�VRFLR�FXOWXUDO�FKDOOHQJHV�RI�GLJLWDO�HFRQRPLFV�GH-
YHORSPHQW�DV�H[HPSOLˋHG�E\�35&�H�EXVLQHVV��7KH�QRYHOW\�RI�WKH�UHVHDUFK�LV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�
DEVHQFH�RI�VXIˋFLHQW�FRYHUDJH�RI�WHOHFRPPXQLFDWLRQV�DQG�RWKHU�GLJLWDO�WHFKQRORJLHV��VXFK�DV�
FORXG�FRPSXWLQJ��HWF���LQ�OLWHUDWXUH��DQG�GXH�WR�WKH�IDFW�WKDW�WKH�VXEMHFW�DUHD�LV�VWLOO�RQ�WKH�PDNH��
7KH�DQDO\VLV�LV�EDVHG�RQ�WKH�VWXG\�RI�UHOHYDQW�OLWHUDWXUH��&KLQHVH�DQG�LQWHUQDWLRQDO�VWDWLVWLFDO�
DQG�DQDO\WLFDO�GDWD�DQG�35&�RIˋFLDO�UHFRUGV��'LJLWDO�HFRQRPLFV�DV�D�IDFWRU�RI�RYHUFRPLQJ�ORQJ�
WHUP�FKDOOHQJHV�RI�SURJUHVV�LV�DPRQJ�35&�WRS�SULRULWLHV��ZKLOH�WKH�VWDWH�SROLF\�HYROYHV�IURP�
EULGJLQJ�WKH�JDS�EHWZHHQ�GLJLWDO�GLYLGH�DQG�PD[LPL]DWLRQ�RI�HFRQRPLF�DQG�VRFLDO�SRWHQWLDO�RI�
GLJLWDO�HFRQRPLFV��7KH�DGMXVWPHQW�RI�VWDWH�SROLF\�PRGHOV�LV�DOVR�D�VHULRXV�SUREOHP��7KH�UDWH�RI�
FKDQJHV�LQ�WKH�VSKHUH�RI�PDUNHWV�DQG�WHFKQRORJLHV�RXWSDFHV�WKH�VWDWHȢV�DGHTXDWH�UHDFWLRQ��DQG�
WKH�HIIRUWV�RI�VXFK�ȤGLJLWDO�JLDQWVȥ�DV�%$7��%DLGX��$OLEDED�DQG�7HQFHQW��DUH�DEOH�WR�PRGLI\�WKH�
VLWXDWLRQ�EXW�LQ�SDUW�RQO\��7KH�SULQFLSDO�WKLQJ�LV�WKDW�GLJLWDO�PDUNHWV�IDLO�WR�ˋW�LQWR�WKH�ȤFDWFK�
XSȥ�PRGHO�EHFDXVH�WHFKQRORJLHV�DQG�SUDFWLFHV�DUH�RQO\�HPHUJLQJ��LQQRYDWLYH�HFRV\VWHPV�DQG�
GLJLWDO�EXVLQHVVHV�FDQQRW�JURZ�HIIHFWLYHO\�ZLWK�WKH�KHOS�RI�GLULJLVWH�PHWKRGV�RI�PDQDJHPHQW��
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DQG�SROLWLFDO�WRROV�DUH�DLPHG�DW�LQGXVWULDO�GHYHORSPHQW��7KH�%$7ȢV�VXFFHVV�LV�EDVLFDOO\�GXH�WR�
WKH�ODFN�RI�V\VWHPDWLF�UHJXODWLRQ��$GYDQFHV�LQ�VWDWH�SROLF\�UHTXLUH�LQVWLWXWLRQDO�DQG�SROLWLFDO�
WUDQVIRUPDWLRQV�DV�ZHOO�DV�WKH�QHZ�HOLWHVȢ�FRQVHQVXV��LQ�YLHZ�RI�WKH�FORVH�FRQQHFWLRQ�EHWZHHQ�
GLJLWDO�HFRQRPLFV�DQG�VRFLR�HFRQRPLF�JRDOV�RI�WKH�SDUW\�DQG�WKH�JRYHUQDQFH��7KH�VWDWH�SROLF\�
LV�DW�LWV�HDUO\�VWDJH�\HW��%XW�LWV�VXFFHVV�ZLOO�GHWHUPLQH�WKH�IXWXUH�RI�&KLQHVH�GLJLWDO�HFRQRPLFV�
DQG�WKH�DWWHQGDQW�UHVXOWV�RI�LWV�GHYHORSPHQW�
.H\ZRUGV�� GLJLWDO� HFRQRP\�� QDWLRQDO� SROLF\�� RQOLQH�PDUNHWV�� GLJLWDO� GLYLGH�� GLJLWDO� EXVLQHVV��
LQVWLWXWLRQV
'2,������������������������������

5HIHUHQFHV

$PLUL��6���&DPSEHOO��6��'��	�5XDQ��<����������&KLQDȢV�*RYHUQPHQW�([SHQGLWXUHV��3ROLFLHV��DQG�3UR-
PRWLRQ�RI�WKH�,&7�,QGXVWU\��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�$SSOLHG�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��3������������
5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�LMDVWQHW�FRP�MRXUQDOV�9ROB�B1RB�B-DQXDU\B�������SGI

$VLD�%XVLQHVV�&RXQFLO����������&KLQDȢV�'LJLWDO�(FRQRP\�*RHV�*OREDO��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�
DVLDEXVLQHVVFRXQFLO�RUJ�GRFV�&KLQD'LJLWDO�SGI�

%RQYLOOLDQ��:��%����������$GYDQFHG�0DQXIDFWXULQJ��$�1HZ�3ROLF\�&KDOOHQJH��$QQDOV�RI�6FLHQFH�DQG�
7HFKQRORJ\�3ROLF\�����������������'2,��KWWS���G[�GRL�RUJ���������������������

&KHQ��*���������0DUFK�����&DQ�/L�.HTLDQJȢV�,QWHUQHW�3OXV�VWUDWHJ\�UHDOO\�VDYH�&KLQD"�6RXWK�&KLQD�
0RUQLQJ�3RVW��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�VFPS�FRP�EXVLQHVV�FKLQD�EXVLQHVV�DUWLFOH���������
FDQ�OL�NHTLDQJV�LQWHUQHW�SOXV�VWUDWHJ\�UHDOO\�VDYH�FKLQD

&KLQD�&HQWHU�IRU�,QIRUPDWLRQ�,QGXVWU\�'HYHORSPHQW��������2FWREHU������ᆑᏺ➸Ȥචੑȥ㾘ೄቢᚑ
⚥䅵ᛩ䌘�����ғ��>'XULQJ�WKH���WK�)LYH�<HDU�3ODQ�WKH�&XPXODWLYH�,QYHVWPHQW�LQ�WKH�%URDGEDQG�
1HWZRUN�ZLOO�EH������%LOOLRQ�<XDQ@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�FFLGJURXS�FRP�[[K������KWP

&KLQD�&RS\ULJKW�DQG�0HGLD��������-XO\������2XWOLQH�RI�WKH�1DWLRQDO�,QIRUPDWL]DWLRQ�'HYHORS-
PHQW��&KLQD�&RS\ULJKW�DQG�0HGLD��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���FKLQDFRS\ULJKWDQGPHGLD�ZRUGSUHVV�
FRP������������RXWOLQH�RI�WKH�QDWLRQDO�LQIRUPDWL]DWLRQ�GHYHORSPHQW�VWUDWHJ\

&KLQD�,QWHUQHW�1HWZRUN�,QIRUPDWLRQ�&HQWHU���������6WDWLVWLFDO�5HSRUW�RQ�,QWHUQHW�'HYHORS-
PHQW�LQ�&KLQD��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���FQQLF�FRP�FQ�,'5�5HSRUW'RZQORDGV��������
3����������������������SGI

&KLQD�,QWHUQHW�1HWZRUN�,QIRUPDWLRQ�&HQWHU���������6WDWLVWLFDO�5HSRUW�RQ�,QWHUQHW�'HYHORS-
PHQW�LQ�&KLQD��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�FQQLF�FQ�KOZI]\M�KOZ[]EJ�KOZWMEJ��������
3����������������������SGI

&KLQD�,QWHUQHW�1HWZRUN�,QIRUPDWLRQ�&HQWHU���������ਛ࿖俼➸亄⍹ዷ⁁ಂ亇孉㉍๔������ᐕ���㧕>��VW�
6WDWLVWLFDO�5HSRUW�RQ�,QWHUQHW�'HYHORSPHQW�LQ�&KLQD@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�FDF�JRY�FQ�
ˋOHV�SGI�FQQLF�&11,&���SGI

ᐕ࿖ኅାᕷൻ�ዷ�⇛}㧔ోᢥ㧕>1DWLRQDO�6WUDWHJ\�IRU�WKH�,QIRUPDWL]DWLRQ����������@��5HWULHYHG�
IURP�KWWS���ZZZ�FKLQD�FRP�FQ�FKLQHVH�3,�F���������KWP

)HUUDFDQH��0��)���/HH�0DNL\DPD��+����������&KLQDȢV�WHFKQRORJ\�SURWHFWLRQ�DQG�LWV�QRQ�QHJRWLDEOH�
UDWLRQDOHV��7KH�(XURSHDQ�&HQWUH�IRU�,QWHUQDWLRQDO�3ROLWLFDO�(FRQRP\��(&,3(���5HWULHYHG�IURP�
KWWS���HFLSH�RUJ�DSS�XSORDGV���������&KLQD�7HFK�3URWHFWLRQLVP�SGI

'DQLOLQ�,��9���0DPHGȢMDURY�=��$����������1DWVLRQDOȢQDMD�WHNKQRORJLFKHVNDMD�LQLWVLDWLYD��QRY\M�IRNXV�
L�Y\]RY\�UHDOL]DWVLL��URVVLMVNRL�LQQRYDWVLRQQRL�SROLWLNL��>1DWLRQDO�7HFKQRORJ\�,QLWLDWLYH��1HZ�
)RFXV�DQG�&KDOOHQJHV�RI�5HDOL]DWLRQ�RI�5XVVLDQ�,QQRYDWLRQ�3ROLF\@��,Q�9��%DUDQRYVNLM��(G���*RG�
SODQHW\���9\S�������J���HNRQRPLND��SROLWLND��EH]RSDVQRVWȢ�><HDU�RI�WKH�3ODQHW���9RO��������(FRQRP\��
3ROLWLFV��6HFXULW\@���SS�����������0���,GHMD�3UHVV�

+RQJIHL��<����������1DWLRQDO�5HSRUW�RQ�(�&RPPHUFH�'HYHORSPHQW�LQ�&KLQD��,QFOXVLYH�DQG�6XVWDLQDEOH�
,QGXVWULDO��'HYHORSPHQW�:RUNLQJ�3DSHU�6HULHV�:3�����8QLWHG�1DWLRQV�,QGXVWULDO�'HYHORSPHQW�
2UJDQL]DWLRQ��9LHQQD��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�XQLGR�RUJ�VLWHV�GHIDXOW�ˋOHV���������
:3B��B�����SGI
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.DSHOMXVKQLNRY��5����������7HNKQRORJLFKHVNLM�SURJUHVV�ȟ�SR]KLUDWHOȢ�UDERFKLNK�PHVW"�>7HFKQRORJ\�
3URJUHVV��D�-REVȢ�(DWHU"@��9RSURV\�HNRQRPLNL�>(FRQRPLF�,VVXHV@��������������

.VKHWUL��1����������,QVWLWXWLRQDO�DQG�HFRQRPLF�IDFWRUV�DIIHFWLQJ�WKH�GHYHORSPHQW�RI�WKH�&KLQHVH�
FORXG�FRPSXWLQJ�LQGXVWU\�DQG�PDUNHW��7HOHFRPPXQLFDWLRQV�3ROLF\���������ȟ�����'2,��KWWS���
G[�GRL�RUJ���������M�WHOSRO������������

/L��/����������&KLQDȢV�PDQXIDFWXULQJ�ORFXV�LQ�������:LWK�D�FRPSDULVRQ�RI�Ȥ0DGH�LQ�&KLQD�����ȥ�
DQG�Ȥ,QGXVWU\����ȥ��7HFKQRORJLFDO�)RUHFDVWLQJ�	�6RFLDO�&KDQJH���������ȟ����'2,��KWWS���G[�GRL�
RUJ���������M�WHFKIRUH������������

/LX��+���)DQJ��&��	�6XQ��6����������'LJLWDO�LQHTXDOLW\�LQ�SURYLQFLDO�&KLQD��(QYLURQPHQW�DQG�3ODQQLQJ�$��
49�����������ȟ������'2,�����������������;��������

/RR��%�3�<��	�:DQJ��%����������3URJUHVV�RI�H�GHYHORSPHQW�LQ�&KLQD�VLQFH�������7HOHFRPPXQLFDWLRQV�
3ROLF\���������ȟ�����'2,��KWWSV���GRL�RUJ���������M�WHOSRO������������

0F.LQVH\�*OREDO�,QVWLWXWH���������&KLQDȢV�GLJLWDO�HFRQRP\��$�OHDGLQJ�JOREDO�IRUFH��'LVFXVVLRQ�3DSHU��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�a�PHGLD�0F.LQVH\�)HDWXUHG���,QVLJKWV�&KLQD�
&KLQDV���GLJLWDO���HFRQRP\���$���OHDGLQJ���JOREDO���IRUFH�0*,�&KLQDV�GLJLWDO�HFRQ-
RP\�$�OHDGLQJ�JOREDO�IRUFH�DVK[

0(5,&6���������0DGH�LQ�&KLQD�������0HUFDWRU�,QVWLWXWH�IRU�&KLQD�6WXGLHV��0(5,&6���3DSHUV�RQ�
&KLQD��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�PHULFV�RUJ�HQ�SDSHUV�RQ�FKLQD�PDGH�FKLQD������

1DWLRQDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�RI�&KLQD����������&KLQD�6WDWLVWLFDO�<HDUERRN�������5HWULHYHG�IURP�
KWWS���ZZZ�VWDWV�JRY�FQ�WMVM�QGVM������LQGH[HK�KWP

2(&'���������2(&'�'LJLWDO�(FRQRP\�2XWORRN�������3DULV��'2,��KWWS���G[�GRL�RUJ����������
��������������HQ�

2IˋFLDO�ZHEVLWH�3HRSOH�FQ���������0DU������ਛ࿖ᢙሼ㒣⌢থዷ๒⦄ᰒ⊛⋭ၞᏅᑰ��>&KLQDȢV�'LJLWDO�
(FRQRP\�6KRZV�2EYLRXV�'LIIHUHQFHV�LQ�3URYLQFHV@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���LW�SHRSOH�FRP�FQ�
Q������������F��������������KWPO

3RUWDO�RI�WKH�35&�&HQWUDO�*RYHUQPHQW��������0DU������⇥㒣⌢⼒ӮথሩकѠϾѨᑈ㾘ߦ㒆㽕
�ܼ᭛��>7ZHOIWK�)LYH�<HDU�3ODQ�IRU�WKH�6RFLDO�DQG�(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�RI�&KLQD@��5HWULHYHG�
IURP�KWWS���ZZZ�JRY�FQ�����OK�FRQWHQWB�������B��KWP

3RUWDO�RI�WKH�35&�&HQWUDO�*RYHUQPHQW��������$XJ�������ࡵ䰶݇ѢॄথȤᆑᏺЁȥ⬹ঞ��ᅲ�ᮑ�
ᮍ�Ḝ�ⱘ�䗮�ⶹ�>1DWLRQDO�6WUDWHJ\�IRU�WKH�'LIIXVLRQ�RI�%URDGEDQG�,QWHUQHW�LQ�&KLQD@��5HWULHYHG�
IURP�KWWS���ZZZ�JRY�FQ�]ZJN������������FRQWHQWB��������KWP

3RUWDO�RI�WKH�35&�&HQWUDO�*RYHUQPHQW��������-XO\�����ࡵ䰶݇Ѣ�⿃ᵕ䖯ȤѦ㘨㔥�ȥ㸠ࡼⱘᣛᇐ
ᛣ㾕��ളਇɏ����ɐ��ਭ�����>7KH�*XLGH�RI�WKH�6WDWH�&RXQFLO�RQ�WKH�$FWLYH�3URPRWLRQ�RI�WKH�
6WUDWHJ\�Ȥ,QWHUQHW�3OXVȥ@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�JRY�FQ�]KHQJFH�FRQWHQW������������
FRQWHQWB������KWP�

3RUWDO�RI�WKH�35&�&HQWUDO�*RYHUQPHQW���������ࡵ䰶݇Ѣॄথ�ȤकϝѨȥᆊֵᙃ࣪㾘ߦⱘ䗮ⶹ
>7KLUWHHQWK�1DWLRQDO�)LYH�<HDU�,QIRUPDWLRQ�'LIIXVLRQ�3ODQ@��%XOOHWLQ�RI�WKH�6WDWH�&RXQFLO������
5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�JRY�FQ�JRQJEDR�FRQWHQW������FRQWHQWB��������KWP

5HYHQNR�1�6����������7VLIURYDMD�HNRQRPLND�.LWDMD��QRY\M�HWDS�HNRQRPLFKHVNRJR�UD]YLWLMD�VWUDQ\�
>'LJLWDO�(FRQRP\�RI�&KLQD��1HZ�6WDJH�RI�WKH�1DWLRQCV�(FRQRPLF�'HYHORSPHQW@��,QIRUPDWVLRQQRMH�
REVKFKHVWYR�������������

6DGRYDMD�(�6����������&KHORYHN�Y�WVLIURYRP�REVKFKHVWYH��GLQDPLND�VRWVLDOȢQR�WUXGRY\NK�RWQRVKHQLM�
>3HRSOH�LQ�D�'LJLWDO�6RFLHW\��'\QDPLFV�RI�6RFLDO�DQG�/DERU�5HODWLRQV@��6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�
6RFLDO�6FLHQFHV���������������

6RQJ�:����������'HYHORSPHQW�RI�WKH�,QWHUQHW�DQG�'LJLWDO�'LYLGH�LQ�&KLQD��$�6SDWLDO�$QDO\VLV��
,QWHUFXOWXUDO�&RPPXQLFDWLRQ�6WXGLHV����������������

7HQFHQW�5HVHDUFK�,QVWLWXWH��������$SULO���������5HSRUW�RQ�Ȥ,QWHUQHW�SOXVȥ�'LJLWDO�HFRQRPLF�VXPPLW��
5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�WLVL�RUJ�����

81&7$'���������:RUOG�,QYHVWPHQW�5HSRUW�������,QYHVWPHQW�DQG�WKH�'LJLWDO�(FRQRP\��*HQHYD��řŮůűŵ�
ŭŷźŻżŸũ�KWWS���XQFWDG�RUJ�HQ�3XEOLFDWLRQV/LEUDU\�ZLU����BHQ�SGI
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:RUOG�(FRQRPLF�)RUXP���������)LQDQFLQJ�D�)RUZDUG�/RRNLQJ�,QWHUQHW�IRU�$OO��:KLWH�3DSHU��řŮůűŵ�
ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ��ZHIRUXP�RUJ�GRFV�:3B)LQDQFLQJB)RUZDUG�/RRNLQJB,QWHUQHWBIRUB$OOBUH-
SRUWB�����SGI

;LD��-����������&RPSHWLWLRQ�DQG�UHJXODWLRQ�LQ�&KLQDȢV��*��*�PRELOH�FRPPXQLFDWLRQV�LQGXVWU\Ƞ
,QVWLWXWLRQV��JRYHUQDQFH��DQG�WHOHFRP�62(V��7HOHFRPPXQLFDWLRQV�3ROLF\���������ȟ�����'2,��
��������M�WHOSRO������������

;LD��-����������&RQYHUJHQFH�DQG�OLEHUDOL]DWLRQ�LQ�&KLQDȢV�,&7�VHFWRU��1HZ�PDUNHW�DQG�QHZ�HFRV\V-
WHP��7HOHFRPPXQLFDWLRQV�3ROLF\��������ȟ����'2,���KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�WHOSRO������������

;LQKXD��������-XO\������2XWOLQH�RI�WKH�1DWLRQDO�,QIRUPDWL]DWLRQ�'HYHORSPHQW�6WUDWHJ\��������
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�[LQKXDQHW�FRP�LQIR������������FB����������KWP

<RQJTL��+���������'HF������1DWLRQ�WR�EXLOG�D�V\VWHP�LQWHJUDWLQJ�GDWD�DQG�LQIRUPDWLRQ�UHVRXUFHV��&KLQD�
'DLO\��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�FKLQDGDLO\�FRP�FQ�EXVLQHVV������������FRQWHQWB���������KWP

<X��-���=KDQJ��<��	�*DR��3����������([DPLQLQJ�&KLQDȢV�WHFKQRORJ\�SROLFLHV�IRU�ZLUHOHVV�EURDGEDQG�
LQIUDVWUXFWXUH��7HOHFRPPXQLFDWLRQV�3ROLF\���������ȟ�����'2,��KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�WHO-
SRO������������

=KDQJ�'����������6RYUHPHQQRMH�VRVWRMDQLMH�WVLIURYRM�HNRQRPLNL�Y�.LWDH�L�SHUVSHNWLY\�VRWUXGQLFKHVWYD�
PH]KGX�.LWDMHP�L�5RVVLHM�Y�GDQQRM�REODVWL�>3UHVHQW�GD\�6WDWH�RI�'LJLWDO�(FRQRP\�LQ�&KLQD�DQG�
WKH�SURVSHFWV�RI�FRRSHUDWLRQ�EHWZHHQ�&KLQD�DQG�5XVVLD�LQ�WKLV�DUHD@��9ODVWȢ�>3RZHU@��9����<����

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

)RU�FLWDWLRQ��'DQLOLQ�,�9��3ROLWLFDO�DQG�6RFLDO�&KDOOHQJHV�RI�'LJLWDO�(FRQRPLFV�'HYHORSPHQW��&DVH�
RI�&KLQD��ȟ�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\�������


