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

őŖŚśřŜŕŎŖśŤ�ŦśŖőŠŎŚœŗŒ�ŘŗŔőśőœő�ŋ�Ŕŉśŋőő
ő��Ŗ��śũŹũźŷū
śũŹũźŷū�őŴƅƈ�ŖűųŷŴũŮūűƀ��ŊũŴŻűŲźųűŲ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄŲ�żŶűūŮŹźűŻŮŻ�űŵŮŶű�őŵŵũŶżűŴũ�
œũŶŻũ��żŴ��ŠŮŹŶƄƁŮūźųŷŬŷ������œũŴűŶűŶŬŹũŭ����������řŷźźűƈ���
(�PDLO��,7DUDVRY#NDQWLDQD�UX��25&,'�������������������;

ŉŶŶŷŻũſűƈ��ŦŻŶűƀŮźųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�ŔũŻūűű�űŵŮŮŻ�źŴŷůŶżƇ�űźŻŷŹűƇ��ŎƉ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�
ŸŹŷűźžŷŭűŴŷ�ū�ŸŮŹűŷŭ�ūŷźźŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ŶŮŰũūűźűŵŷźŻű�źŻŹũŶƄ�ű�ůƉźŻųŷŲ�ŪŷŹƅŪƄ�ŸŷŴű-
ŻűƀŮźųűž�źűŴ��ųŷŻŷŹƄŮ�Ÿŷ��ŹũŰŶŷŵż�ūűŭŮŴű�ŪżŭżƂŮŮ�ŔũŻūűű��ŘŷŪŮŭũ�ŸŹũūŷ��ſŮŶŻŹűźŻŷū�
ū� źŮŹŮŭűŶŮ� �����ž� ŬŬ�� ŷŪŮźŸŮƀűŴũ� ƆŻŶŷųŹũŻűƀŮźųűŲ� žũŹũųŻŮŹ� ŴũŻūűŲźųŷŲ� ŸŷŴűŻűű�� ŷź-
ŶŷūũŶŶŷŲ� Ŷũ� űŭŮŮ� ŭŮźŷūŮŻűŰũſűű� ŊũŴŻűű�� ŔŮūƄŲ�ŽŴũŶŬ� ŪƄŴ� ŰũŶƈŻ� ũųųżŵżŴűŹŷūũŶűŮŵ�
źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�űŶŻŮŹŮźŷū�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŷųũŰũūƁŮŬŷźƈ�ūƄŻŮź-
ŶŮŶŶƄŵ�űŰ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ůűŰŶű�źŻŹũŶƄ��œ�ųŷŶſż�;;�ū��ŸŷŴűŻűųũ�źŮŬŹŮŬũſűű�űźƀŮŹŸũŴũ�
źŮŪƈ��ŮƉ�ŪũŶųŹŷŻźŻūŷ�ŰũųŹŮŸűŴŷ�ŭūżžŷŪƂűŶŶŷźŻƅ�ŴũŻūűŲźųŷŬŷ�źŷſűżŵũ��ŘŷŸƄŻųũ�ŸŮŹŮ-
žŷŭũ�ų�ŸŷŴűŻűųŮ�űŶŻŮŬŹũſűű�ŶũŻŷŴųŶżŴũźƅ�Ŷũ�źŷŸŹŷŻűūŴŮŶűŮ�ųŹũŲŶŮ�ŸŹũūƄž��ƀŻŷ�ŸŹűūŮ-
Ŵŷ�ų�ŸŷŴƈŹűŰũſűű�ŷŪƂŮźŻūũ��ŗŸƄŻ�ŶũŻżŹũŴűŰũſűű�ū�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶŷŲ�ŵŮŹŮ�źŶűŰűŴ�ŷźŻŹŷŻż�
ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŶŮ��ŬŹũůŭũŶźŻūũ��ũ�ūźŻżŸŴŮŶűŮ�ū�ŎŚ�ŸŹűūŮŴŷ�ų�ŸũŭŮŶűƇ�űŶŻŮŹŮźũ�ŹżźźųŷƈŰƄƀ-
ŶƄž�ůűŻŮŴŮŲ�ų�ŪŷŹƅŪŮ�Űũ�ŴũŻūűŲźųŷŮ�ŬŹũůŭũŶźŻūŷ��ŦŵűŬŹũŶŻƄ�űŰ�ŔũŻūűű��ūŶŮ�Űũūűźűŵŷ-
źŻű�ŷŻ�ſūŮŻũ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŭŷųżŵŮŶŻũ��ūŶżŻŹű�ŎŚ�ŷųũŰũŴűźƅ�ū�źŷŸŷźŻũūűŵƄž�żźŴŷūűƈž�
ůűŰŶű��ŻŹżŭũ�ű�ŪƄŻũ��ŎźŴű�ū�ƇŹűŭűƀŮźųŷŲ�ƀũźŻű�ƆŻŶűƀŮźųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ŔũŻūűű�ŷŻŷƁŴũ�ŷŻ�
ŻũųŻűųű�źŮŬŹŮŬũſűű�ū�ŸŷŴƅŰż�űŶŻŮŬŹũſűű��Żŷ�ū�źŽŮŹŮ�ƈŰƄųŷūŷŲ�ű�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŲ�ŸŷŴű-
Żűųű�ŸŹŷűŰŷƁŴũ�ŸŷŭŵŮŶũ�űŶŻŮŬŹũſűű�ũźźűŵűŴƈſűŷŶŶƄŵű�ƆųźŸŮŹűŵŮŶŻũŵű��ŖƄŶŮ�ƆŻŶű-
ƀŮźųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�ŔũŻūűű�ŶũžŷŭűŻźƈ�ū�ŻżŸűųŮ��ųŷŬŭũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŴũźź�ŶŮ�źŸŷźŷŪŮŶ�Ŷũ�
ŹŮŽŷŹŵƄ��žŷŻƈ�ű�ŷźŷŰŶũŮŻ�ŶŮŬũŻűūŶƄŮ�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűŮ�ű�ŵűŬŹũſűŷŶŶƄŮ�ŻŹŮŶŭƄ��ũ�ƆŻ-
ŶŷŴűŶŬūűźŻűƀŮźųűŮ�ŷŪƂŶŷźŻű�ź�ŻŹżŭŷŵ�ŽŷŹŵżŴűŹżƇŻ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŪƄ�ŶŮ�żŬŹŷ-
ůũŴű� źũŵŷŲ� ŴũŻūűŲźųŷŲ� ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷźŻű�� ŗŬŹũŶűƀŮŶŶƄŮ� Ÿŷ� źūŷŮŵż� ŶũŪŷŹż� űŶźŻŹż-
ŵŮŶŻƄ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŶŮ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�ŹũźźƀűŻƄūũŻƅ�Ŷũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ſŮŴŷźŻŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�Ŷũſűű�ū�ŔũŻūűű�ū�ŷŪŷŰŹűŵŷŲ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŮ�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ŔũŻūűƈ��ƆŻŶŷŸŷŴűŻűųũ��ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŵŮŶƅƁűŶźŻūũ��ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŮ�Ŷũ-
źŮŴŮŶűŮ��űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�
ŦŻŶűƀŮźųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ŔũŻūűű�ŽŷŹŵűŹżŮŻźƈ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�ſŮŶŻŹũŴƅŶƄŵű�ŷŹŬũ-

Ŷũŵű�ūŴũźŻű��ŸŹŮŰűŭŮŶŻŷŵ��ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŷŵ�ű�ŮŬŷ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŵű�ŵűŶűźŻŮŹźŻūũŵű�
�ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŕűŶűźŻŮŹźŻūŷŵ�ƇźŻűſűű��ŕűŶűźŻŮŹźŻūŷŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ű�Ŷũżųű��
ŕűŶűźŻŮŹźŻūŷŵ�ųżŴƅŻżŹƄ��ŕűŶűźŻŮŹźŻūŷŵ�űŶŷźŻŹũŶŶƄž�ŭŮŴ��ű�ŸŷŭƀűŶŮŶŶƄŵű�
űŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŵű�żƀŹŮůŭŮŶűƈŵű��ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ű�ŶŮŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄŮ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŷųũŰƄūũƇŻ�ŵŮŶƅƁŮŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�ŮƉ�ŹũŰūűŻűŮ�
Ŝ�ŸŹŮŰűŭŮŶŻũ�ŶŮŻ�ŸŹƈŵƄž�ŸŷŴŶŷŵŷƀűŲ��ŷŪŮźŸŮƀűūũƇƂűž�ŹŮũŴƅŶŷŮ�ŽŷŹŵűŹŷ-

ūũŶűŮ�ŴũŻūűŲźųŷŲ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��Řŷ�ŮŬŷ�űŶűſűũŻűūŮ�ŵŷŬżŻ�ŸŹŷūŷŭűŻƅźƈ�
ŸżŪŴűƀŶƄŮ�ųŷŶźżŴƅŻũſűű�ū�ƆŻŷŲ�źŽŮŹŮ��œŷŷŹŭűŶűŹżƇƂűŵ�ŷŹŬũŶŷŵ�ūƄźŻżŸũŮŻ�
ŚŷūŮŻ�Ÿŷ�ŭŮŴũŵ�ŵŮŶƅƁűŶźŻū�ŸŹű�ŘŹŮŰűŭŮŶŻŮ�řŮźŸżŪŴűųű��źŷŰŭũŶŶƄŲ�ū������Ŭ��ŋ�ŮŬŷ�
ŹũŪŷŻŮ�żƀũźŻūżƇŻ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ŷŭűŶŶũŭſũŻű�ƆŻŶűƀŮźųűž�ŵŮŶƅƁűŶźŻū�ű�ŭŮŴŮŬũŻƄ�
ŸũŹŴũŵŮŶŻźųŷŬŷ�ųŷŵűŻŮŻũ�Ÿŷ�ŸŹũūũŵ�ƀŮŴŷūŮųũ��řŮŰżŴƅŻũŻŷŵ�ŹũŪŷŻƄ�ūƄźŻżŸũƇŻ�
ŹŮųŷŵŮŶŭũſűű��ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŵƄŮ�ū�ŸũŹŴũŵŮŶŻ�ŔũŻūűű��-DQVRQV��������

ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŪũŴŻűŲźųŷŲ�ƆŻŶŷŸŷŴűŻűųű
ŘŹũųŻűųũ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŊũŴŻűŲźųŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ�ŷŪżźŴŷūűŴũ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬű-

ƀŮźųűŲ�ūƄŪŷŹ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūũ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�ŪũŴŻűŲźųŷŲ�ƆŻŶŷŸŷŴűŻűųű�ū�ŸŷŴƅŰż�
űŶźŻŹżŵŮŶŻũŴűŰŵũ��ŖũűŪŷŴŮŮ�ūűŭŶƄŵű�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƈŵű�ƆŻŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ƈūŴƈƇŻźƈ��
ō��ŞũŻƀűŶźŷŶ��Ŧ��ŚŵűŻ��ŋ��ŉ��śűƁųŷū��ŋ�ŸŷŶűŵũŶűű�űŶźŻŹżŵŮŶŻũŴűźŻŷū�ƆŻŶűƀŶŷźŻƅ�Ƞ�
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�ŸŷŶƈŻűŮ��ųŷŻŷŹŷŮ�ŭŹŮŵŴŮŻ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŵ�źŷŰŶũŶűű�ű�ŸŹŷźƄ-
ŸũŮŻźƈ�ū�źŴżƀũƈž��ųŷŬŭũ�ŶŮŷŪžŷŭűŵũ�źŷſűũŴƅŶũƈ�ŵŷŪűŴűŰũſűƈ��ŵũŶűŸżŴűŹŷūũŶűŮ�

ő��Ŗ��śũŹũźŷū��őŶźŻŹżŵŮŶŻƄ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŔũŻūűű ��

ŖŕŒŏřŏŞŌŘőŕŌ�ŚŖŗŇŉŒŌŔŏŌ



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

ő��Ŗ��śũŹũźŷū��őŶźŻŹżŵŮŶŻƄ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŔũŻūűű

űŴű�ųŷŶŻŹŷŴƅ��żŵŮŶƅƁŮŶűŮ�ųŷŶųżŹŮŶſűű�ű�ŭŹżŬűŮ�źŹŮŭźŻūũ�ŭŴƈ�ŹŮũŴűŰũſűű�ŬŹżŸ-
ŸŷūƄž�űŶŻŮŹŮźŷū��śűƁųŷū���������ŋ�ƆŻŷŵ�ŸŷŶűŵũŶűű�ƆŻŶűƀŶŷźŻƅ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�
ųũų�źŹŮŭźŻūŷ�ŭŴƈ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶűƈ�ŷŪƂűž�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�ű�űŶŻŮŹŮźŷū��ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŷŶũ�
ƈūŴƈŮŻźƈ�źűŻżũŻűūŶƄŵ�ŽŮŶŷŵŮŶŷŵ��Ż��Ů��ŮƉ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűŮ�ŰũūűźűŻ�ŷŻ�ŻŮž�űŴű�
űŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�żźŴŷūűŲ��+XWFKLQVRQ���������ŚũŵŷűŭŮŶŻű-
Žűųũſűƈ��ƀżūźŻūŷ�ŷŪƂŶŷźŻű�ź�ŶũſűŮŲ�ūŷŰŶűųũŮŻ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŸŹűūƈŰũŶŶŷźŻű�ƀŴŮŶŷū�
ŬŹżŸŸƄ�ų�ŷŪƂŮŲ�űźŻŷŹűű��ŻŮŹŹűŻŷŹűű��ųżŴƅŻżŹŮ��ſŮŶŶŷźŻƈŵ�ű�źűŵūŷŴũŵ��6PLWK��
�������ŊŮŰ�ƀżūźŻūũ�źũŵŷűŭŮŶŻűŽűųũſűű�ű�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű�ŷŻŭŮŴƅŶŷŬŷ�űŶŭűūűŭũ�
ų�Ŷũſűű�ŭŷźŻűƀƅ�ŭŷŴůŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�źŷŴűŭũŹŶŷźŻű�ŶŮūŷŰŵŷůŶŷ�
ŦŻŶŷųżŴƅŻżŹŶŷŮ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰűŮ�ű�ŷŪƂŶŷźŻƅ�űźŻŷŹűű�ƀŮŻųŷ�ŸŹŷƈūŴŮŶƄ�ū�ŬŮŷŬŹũŽű-

ƀŮźųŷŵ�ŭŮŴŮŶűű�űŶŻŮŹŮźũ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŹŷźźűŲźųűž�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ��ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŮ�
ūŶűŵũŶűŮ�ŸŹűūŴŮųũƇŻ�ŘŹűŪũŴŻűųũ�ű�ŝűŶŶŷźųũŶŭűƈ��ŸŹűƀŮŵ�ŸŷŶűŵũŮŵƄŮ�ű�ųũų�
ƀũźŻű�ŪũŴŻűŲźųŷŬŷ�ŵũųŹŷŹŮŬűŷŶũ��ű�ųũų�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶƄŮ�ŻŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄŮ�ŹŮŬűŷŶƄ��
ű�ųũų�żźŴŷūŶƄŲ�ũŹŮũŴ�źżƂŮźŻūŷūũŶűƈ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűŲ��řŷźźűŲźųűž�ŸŷŴűŻŷŴŷŬŷū�
űŶŻŮŹŮźżƇŻ��ŸŹŷſŮźźƄ��ŸŹŷŻŮųũƇƂűŮ�ū�ƆŻűž�źŻŹũŶũž��ŸŷŴŷůŮŶűŮ�źŷŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶű-
ųŷū��ŸŹŷůűūũƇƂűž�ū�Ŷűž��ūŷŸŹŷźƄ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ű�ƆūŷŴƇſűű�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�źűźŻŮŵ��ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ű�ŵűŴűŻũŹűŰũſűű�ŹŮŬűŷŶũ�
�ŐũŻżŴűŶ��������ŔũŶųŷ��śũŹũźŷū��šūŮſ��������ŚŵűŹŶŷū��������ŌŹűŪũŶŷūũ��œŷźŷū��������
śũŹũźŷū���������ŋ��ŉ��ŗŴŮŶƀŮŶųŷ�ű�Ŗ��ŕ��ŕŮůŮūűƀ�ŷŻŵŮƀũƇŻ��mŖŮ�ŵŮŶƅƁŮŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�
űŵŮƇŻ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŬŴŷŪũŴƅŶƄž�ŵűŹŷūƄž�ű�ŮūŹŷŸŮŲźųűž�ŸŹŷŪŴŮŵ�ū�ŸŹűūƈŰųŮ�
ų�ŹŮŬűŷŶż��ŕũźƁŻũŪŶŷźŻƅ�ű�źŴŷůŶŷźŻƅ�ŸŹŷŪŴŮŵ�ŮūŹŷűŶŻŮŬŹũſűű�ŷŪŴũŭũŮŻ�ūŸŷŴŶŮ�
ŷƀŮūűŭŶŷŲ�źŸŮſűŽűųŷŲ�ū�źŻŹũŶũž�ŘŹűŪũŴŻűųű��ŉŶũŴŷŬűƀŶŷ�ű�ŽżŶŭũŵŮŶŻũŴƅŶƄŲ�
ųŷŵŸŴŮųź�ūŷŸŹŷźŷū��źūƈŰũŶŶƄž�ź�ŪŹŮųźűŻŷŵ��źżƂŮźŻūżŮŻ�ū�ųŷŶųŹŮŻŶŷŵ�ŪũŴŻűŲźųŷŵ�
űŰŵŮŹŮŶűű}��ŗŴŮŶƀŮŶųŷ��ŕŮůŮūűƀ��������
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŸŹũųŻűƀŮźųű�ŶŮūŷŰŵŷůŶŷ�ū�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŵ�ŸŴũŶŮ�mŰũŵųŶżŻƅ}�

ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŷŻŭŮŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűű�Ŷũ�źũŵŷŲ�źŮŪŮ��ŷŶű�ŮźŻŮ-
źŻūŮŶŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�ūźŻŹŷŮŶƄ�ū�ŷŪƂűŲ�ųŷŶŻŮųźŻ�ŪũŴŻűŲźųŷŲ�ƆŻŶŷŸŷŴűŻűųű�ū�źũŵŷŵ�
ƁűŹŷųŷŵ�źŵƄźŴŮ��ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųũƈ�ŷŸŻűųũ�ŷŪƈŰƄūũŮŻ�ŪƄŻƅ�ŭŷūŷŴƅŶŷ�
ŻŷƀŶƄŵ��ūƄŭŮŴƈƈ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�ƆŻŶŷźŷū�ū�ųũůŭŷŲ�źŻŹũŶŮ�ű�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�
ŊũŴŻűŲźųŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ��Ś�ƆŻŷŲ�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ��űŰżƀŮŶűŮ�ŴũŻūűŲźųŷŬŷ�ųŮŲźũ�ŶŮ�ŸŹŮŭ-
ŸŷŴũŬũŮŻ�ŸŹƈŵŷŲ�ƆųźŻŹũŸŷŴƈſűű�Ŷũ�űŶƄŮ�źŻŹũŶƄ��ŷŭŶũųŷ�źŸŷźŷŪŶŷ�żųũŰũŻƅ�Ŷũ�
űŶźŻŹżŵŮŶŻũŴƅŶżƇ�źŻŷŹŷŶż�ŹŮũŴűŰżŮŵŷŲ�ū�ŊũŴŻűű�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�

ŘŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŴũŶŭƁũŽŻ
ŝŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ű�ŹŮũŴűŰũſűƈ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�Ƞ�ŸŹŮŹŷŬũŻűūũ�ŸũŹŴũŵŮŶŻũ�

ű�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�ŔũŻūűű��ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŹũźųŷŴƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�źŽŷŹŵűŹŷūũŴűźƅ�ū�ŸŮŹūŷŲ�
ŸŷŴŷūűŶŮ������ž�ŬŬ���ŷųũŰũŴű�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�ŶũŸŹũūŴŮŶűŮ�űŰŵŮŶŮŶűŲ�
ū�ƆŻŷŲ�ŷŪŴũźŻű��ŘŷźŴŮ�ŸũŹŴũŵŮŶŻźųűž�ūƄŪŷŹŷū�ū������Ŭ��ū�ŶŮŭŹũž�ŔũŻūűŲźųŷŬŷ�Ŗũ-
ŹŷŭŶŷŬŷ�ŝŹŷŶŻũ�ű�ŬŹżŸŸƄ�Ÿŷ�ūŷŸŹŷźũŵ�ŹũūŮŶźŻūũ�ŪƄŴű�ƀƉŻųŷ�ŷŪŷŰŶũƀŮŶƄ�ŸŷŴűŻű-
ƀŮźųűŮ�ŹũŰŶŷŬŴũźűƈ��ŘŷŰűſűƈ�mŶŮŰũūűźűŵŷźŻű}�ŪƄŴũ�ŭŷźŻŷƈŶűŮŵ�ŬŴũūŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�
ŸŹũūŷſŮŶŻŹűźŻźųűž�ű�ŸŹũūƄž�ŸũŹŻűŲ��ŸŷŴƅŰżƇƂűžźƈ�ŶũűŪŷŴƅƁŮŲ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�
ŸŷŭŭŮŹůųŷŲ��ŘŷźŻųŷŵŵżŶűźŻƄ�ű�ƀũźŻƅ�ŴŮūŷŬŷ�ųŹƄŴũ�ŖũŹŷŭŶŷŬŷ�ŝŹŷŶŻũ�ŸŮŹŮƁŴű�
ū�ŷŸŸŷŰűſűƇ��ŻŮŹƈƈ�ŹŮũŴƅŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŮ�ŭŮŴũ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�Ŷũ�
ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�
ŋźŮ�ųŴƇƀŮūƄŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŹŮŽŷŹŵƄ�ŸŮŹūƄž�ŭūżž�ŸŷźŻųŷŵŵżŶűźŻűƀŮźųűž�ŭŮźƈ-

ŻűŴŮŻűŲ�ŪƄŴű�ŸŷŭŬŷŻŷūŴŮŶƄ�ŸŹũūŷſŮŶŻŹűźŻźųűŵű�źűŴũŵű��ű�ŷŶű�ŷŸŹŮŭŮŴűŴű�ŷźŶŷū-
ŶƄŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŔũŻūűű��ŋ�ŻŮƀŮŶűŮ�ŸŮŹūŷŬŷ�
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ő��Ŗ��śũŹũźŷū��őŶźŻŹżŵŮŶŻƄ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŔũŻūűű

ŸũŹŴũŵŮŶŻźųŷŬŷ�źŹŷųũ��ū�����ȟ�����ŬŬ���ŭŷŵűŶűŹżƇƂżƇ�ŹŷŴƅ�ū�źŽŮŹŮ�ƆŻŶŷŸŷŴűŻűųű�
űŬŹũŴũ�ŸũŹŻűƈ�mŔũŻūűŲźųűŲ�ŸżŻƅ}��ųŷŻŷŹũƈ�źŷŰŭũŴũ�ųŷũŴűſűŷŶŶŷŮ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŷ�
ŸũŹŴũŵŮŶŻźųŷŬŷ�ŵŮŶƅƁűŶźŻūũ��řũŰŹũŪŷŻũŶŶũƈ�ŵŷŭŮŴƅ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŸƄŻũŴũźƅ�
ŸŹűŵűŹűŻƅ�űŶŻŮŹŮźƄ�ųŹũŲŶŮ�ŸŹũūƄž�ųŹżŬŷū��ŻŹŮŪŷūũūƁűž�ŹũŭűųũŴƅŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ��
ű�żŵŮŹŮŶŶŷŬŷ�ųŹƄŴũ��ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ŷŻųŴŷŶƈƈ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ�ŴŮūŷŴűŪŮŹũŴƅŶƄž�źűŴ��
ŋ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ��ŸŷŴŷůŮŶűƈ�ŷ�ŬŹũůŭũŶźŻūŮ��źŽŷŹŵżŴűŹŷūũŶŶƄŮ�ū�����ȟ�����ŬŬ���Ŷŷźű-
Ŵű�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�ŷŬŹũŶűƀűŻŮŴƅŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ�ű�ū�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�żŹŮŰũŴű�
ŬŹũůŭũŶźųűŮ�ŸŹũūũ�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ōũūŴŮŶűŮ�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��
ŸŷźŻŷƈŶŶŷŲ�ŵűźźűű�ŗŊŚŎ��ŭŮŲźŻūŷūũūƁŮŲ�ū�ŔũŻūűű�ū�����ȟ�����ŬŬ���ųŹűŻűƀŮźųűŮ�
ŰũŵŮƀũŶűƈ�żƀŹŮůŭŮŶűŲ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŹŮŰűŭŮŶŻũ�ŌżŶŻűźũ�
ŜŴŵũŶűźũ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŴű�ŸŹűŶƈŻűƇ�ū������Ŭ��ŸŷŸŹũūųű�ų�ŐũųŷŶż�ŷ�ŬŹũůŭũŶźŻūŮ��ƀŻŷ�
ŷźŴũŪűŴŷ�ŷŬŹũŶűƀűŻŮŴƅŶƄŮ�ƆŽŽŮųŻƄ�ŸŹŮŭƄŭżƂűž�ŶŷŹŵũŻűūŶƄž�ũųŻŷū��ŊŴŮŲŮŹŮ��
�������ŗŶű�ŻũųůŮ�ŸŷūŴűƈŴű�Ŷũ�źŷŭŮŹůũŶűŮ�ŭŹżŬűž�ųŴƇƀŮūƄž�ŶŷŹŵ��ŐũųŷŶũ�ŷ�źŻũŻżźŮ�
ŪƄūƁűž�ŬŹũůŭũŶ�ŚŷūŮŻźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ��ŶŮ�ƈūŴƈƇƂűžźƈ�ŬŹũůŭũŶũŵű�ŔũŻūűű�űŴű�ŴƇŪŷŬŷ�
ŭŹżŬŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�������Ŭ����ŐũųŷŶũ�ŷŪ�ŷŪŹũŰŷūũŶűű�������Ŭ���ű�ŰũųŷŶũ�ŷ�ŰũƂűŻŮ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ƈŰƄųũ�������Ŭ����śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�ŷźŶŷūŶŷŲ�ŻũųŻűųŷŲ�ŴũŻūűŲźųŷŲ�
ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŪƄŴũ�źŮŬŹŮŬũſűƈ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŵŮŶƅƁűŶźŻū��ūƄŭũūŴűūũŶűŮ�
ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴƄ�ŔũŻūűű�
ŘŹũūŷſŮŶŻŹűźŻźųűŮ�ŬŹżŸŸűŹŷūųű�ƀũźŻŷ�ūźŻżŸũƇŻ�ū�ųŹũŻųŷźŹŷƀŶƄŮ�ųŷũŴűſűű�
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ŸŷŭŭũūũŴűźƅ�ŭũūŴŮŶűƇ�ŴŮūƄž�źűŴ��ųŷŻŷŹƄŮ�ū�����ȟ�����ŬŬ��ŸŷŭŬŷŻŷūűŴű�ŷųŷŴŷ�
����ŸŹŷŮųŻŷū�ŸŹũūŷūƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ������űŰ�Ŷűž�ųũźũŴűźƅ�ŸŹŮŸŷŭũūũŶűƈ�ū�ƁųŷŴũž�
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ŹŷźźűŲźųŷ��ŴũŻūűŲźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ųŷŻŷŹƄŵ�ŭŷŴůŶŷ�ŸŹŮŭƁŮźŻūŷūũŻƅ�űŰŵŮŶŮŶűŮ�
ŸŷŴűŻűųű�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ū�ŔũŻūűű��ŋ�ŷŪƂŮŵ��ŻŹŮŪŷūũŶűƈ�
şŮŶŻŹũ�ŚŷŬŴũźűƈ�ŶŮ�ŪƄŴű�ƀŮŵ��Żŷ�ŶŮŷŪƄƀŶƄŵ��ŋũůŶƄŵ�źŷŪƄŻűŮŵ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
ůűŰŶű�źŻŹũŶƄ�źŻũŴũ�ŸŷŪŮŭũ�şŮŶŻŹũ�ŚŷŬŴũźűƈ�Ŷũ�ŵżŶűſűŸũŴƅŶƄž�ūƄŪŷŹũž�ū�řűŬŮ�
ū������Ŭ��Ś�ƆŻŷŬŷ�ŵŷŵŮŶŻũ�ű�ŭŷ������Ŭ��ŹűůźųżƇ�ŭżŵż�ūŷŰŬŴũūŴƈŴ�ŖűŴ�ŜƁũųŷū��Řŷ-
ŴűŻűƀŮźųűŲ�ųŴűŵũŻ�ū�źŻŷŴűſŮ�űŰŵŮŶűŴźƈ��ŖŷūƄŲ�ŵƆŹ�źŹũŰż�ůŮ�ŸŷźŴŮ�ūźŻżŸŴŮŶűƈ�
ū�ŭŷŴůŶŷźŻƅ�żŸŹŷƀűŴ�źūŷű�ųŷŶŻũųŻƄ�ź�ŕŷźųūŷŲ��ŷŭŶűŵ�űŰ�ŬŷŹŷŭŷū�Ƞ�ŸũŹŻŶŮŹŷū�
řűŬű��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ƀŮŹŮŰ�ŵŮźƈſ�ŸŷźŴŮ�ūƄŪŷŹŷū�ŷŶ�ŷŹŬũŶűŰŷūũŴ�ū�źŻŷŴűſŮ�źƃŮŰŭ�
ŴũŻūűŲźųűž�Źżźźųűž��ŋ�ŸŷźŴŮŭżƇƂűŮ�ŬŷŭƄ�ųŷŶŻũųŻƄ�ŵŮůŭż�ŕŷźųūŷŲ�ű�řűŬŷŲ�ŪƄŴű�
ūŮźƅŵũ�űŶŻŮŶźűūŶƄŵű��ƀŻŷ�ƈūŶŷ�ųŷŶŻŹũźŻűŹŷūũŴŷ�ź�žŷŴŷŭŶƄŵű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈŵű�Ŷũ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�ŵŮůŭż�ŔũŻūűŮŲ�ű�řŷźźűŮŲ�
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ő��Ŗ��śũŹũźŷū��őŶźŻŹżŵŮŶŻƄ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŔũŻūűű

ŔŮūƄŮ�ŸũŹŻűű�ū�ŪŷŹƅŪŮ�Űũ�ŸŹũūũ�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�ŵŮŶƅƁűŶźŻūũ�ū�ŔũŻūűű�ŪƄŴű�
ŸŷŭŭŮŹůũŶƄ�ŶŮŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű��ŘŹűŪŴűŰűŻŮŴƅŶŷ�����ŷŹŬũ-
ŶűŰũſűŲ��źūƈŰũŶŶƄž�ź�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŵű�ŵŮŶƅƁűŶźŻūũŵű��ŭŮŲźŻūżƇŻ�ū�ŔũŻūűŲźųŷŲ�
řŮźŸżŪŴűųŮ��ŠũƂŮ�ūźŮŬŷ�ƆŻŷ�ųżŴƅŻżŹŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�řżźźųũƈ�ųżŴƅ-
ŻżŹŶũƈ�ũźźŷſűũſűƈ�ū�ŔũŻūűű��ŚŷƇŰ�ŸŹŮŸŷŭũūũŻŮŴŮŲ�ƈŰƄųũ�ű�ŹżźźųŷŲ�ųżŴƅŻżŹƄ���
ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈƇƂűŮ�ƇŹűŭűƀŮźųżƇ�ŸŷŵŷƂƅ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŰũƂűŻż�ŸŹũū�
ŹżźźųŷŬŷ�ŵŮŶƅƁűŶźŻūũ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŗŹŬũŶűŰũſűƈ�ŶŮŰũūűźűŵƄž�ƆųźŸŮŹŻŷū�ū�ŔũŻūűű��
ŉźźŷſűũſűƈ�ŬŹũůŭũŶ�ű�ŶŮ��ŬŹũůŭũŶ��ŔũŻūűŲźųűŲ�ųŷŵűŻŮŻ��ŉźźŷſűũſűƈ�ūŮŻŮŹũŶŷū�
ű�żƀũźŻŶűųŷū�ŔŮŶűŶŬŹũŭźųŷŲ�ŪŴŷųũŭƄ�ű�Ż��ŭ����ŷŹŬũŶűŰũſűű��źŷŪűŹũƇƂűŮ�ŸŹŷŻűūŶű-
ųŷū�ŴũŻūűŲźųŷŲ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŉźźŷſűũſűƈ�ŸŷŭŭŮŹůųű�ŹżźźųŷŬŷ�ƈŰƄųũ�
ū�ŔũŻūűű��řżźźųűŲ�ųŴżŪ��ŚŷƇŰ�Źżźźųűž�ū�ŔũŻūűű��ŉźźŷſűũſűƈ�Źżźźųűž�ū�ŔũŻūűű��
ŊŷŴƅƁűŶźŻūŷ�ŶŮŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŷŪƃŮŭűŶƈƇƂűž�ƆŻŶűƀŮźųűŮ�

ŵŮŶƅƁűŶźŻūũ�ū�ŔũŻūűű��ŪƄŴű�ŶŮŪŷŴƅƁűŵű�ű�űŵŮŴű�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶƄŮ�ŽűŶũŶźŷūƄŮ�
ŹŮźżŹźƄ��œŷŶźŷŴűŭũſűƈ�źŻŹżųŻżŹ�ŻũųŷŬŷ�ŻűŸũ��ŷŭŷŪŹŮŶŶũƈ�ŹŷźźűŲźųűŵű�ūŴũźŻƈŵű��
źŵŷŬŴũ�ƆŻŷ�űźŸŹũūűŻƅ��śũų�ŪƄŴű�źŷŰŭũŶƄ�ŗŪƃŮŭűŶŮŶŶƄŲ�ųŷŶŬŹŮźź�Źżźźųűž�ŷŪƂűŶ�
ŔũŻūűű�ű�ŚŷƇŰ�ŬŹũůŭũŶ�řŷźźűű�ū�ŔũŻūűű�ű�ŭŹ���0XLĤQLHNV��������
ŝŮŭŮŹũŴƅŶƄŮ�ūŴũźŻű�ŸŹŷūŷŭƈŻ�ƁűŹŷųŷŵũźƁŻũŪŶżƇ�ũųſűƇ��ƀŻŷŪƄ�Ÿŷŵŷƀƅ�Źżźźųŷ-

ƈŰƄƀŶƄŵ�ŴƇŭƈŵ��ŸŹŷůűūũƇƂűŵ�ū�ŊũŴŻűŲźųŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ��řũŰŴűƀŶƄŮ�ŻűŸƄ�ŷŹŬũŶű-
ŰũſűŲ�ŰũŶűŵũƇŻźƈ�ƆŻűŵ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�mřżźźųűŲ�ŕűŹ}��ŝŷŶŭ�ŰũƂűŻƄ�ŸŹũū�Źżźźųűž�Űũ�
ŹżŪŮůŷŵ��ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�mŕűŹ�ŪŮŰ�ŶũſűŰŵũ}�ź�ŵŮźŻŶƄŵű�ŷŻŭŮŴŮŶűƈŵű�ū�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�
źŻŹũŶũž�ŊũŴŻűű��ŠŹŮŰūƄƀũŲŶŷ�ūũůŶżƇ�ŹŷŴƅ�ū�ƆŻŷŵ�ũźŸŮųŻŮ�ŸŷŴűŻűųű�řŷźźűű�ŻũųůŮ�
űŬŹũŮŻ�řŷźźŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�
řŮũŴƅŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�ŷŸŸŷŰűſűŷŶŶƄž�ŬŹżŸŸ�ű�ŸŹŷŹŷźźűŲźųűž�ŶŮŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄž�

ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�Ŷũ�ƆŻŶűƀŮźųżƇ�ŸŷŴűŻűųż�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŶŮūŮŴűųŷ��
ŔũŻūűƈ�űŰŵŮŶűŴũ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűūƄž�ŶŷŹŵ��ŹŮŬżŴűŹżƇƂűž�źŻũŻżź�
ŵŮŶƅƁűŶźŻū�ū�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ŹżųŷūŷŭƈƂűŵű�ŸŹűŶſűŸũŵű�ŗŊŚŎ�ű�ŎŚ�ūŷ�ūŻŷŹŷŲ�
ŸŷŴŷūűŶŮ������ž�ŬŬ��ŚŴŷůűŴŷźƅ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŸŹűŶſűŸűũŴƅŶƄž�ŸŷŰűſűŲ�ű�ŸŷŴűŻű-
ƀŮźųűž�źűŴ��Ÿŷ��ŹũŰŶŷŵż�ŻŹũųŻżƇƂűž�ƆŻŶűƀŮźųżƇ�ŸŷŴűŻűųż�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŔũŻūűű�

ŌŹũůŭũŶźŻūŷ�ű�ŹũūŮŶźŻūŷ
ŘŷŴűŻűųũ�ŔũŻūűŲźųŷŲ�řŮźŸżŪŴűųű�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�

ŹŮŬżŴűŹżŮŻźƈ�Źƈŭŷŵ�ŶŷŹŵ��ŸŷŭŹŷŪŶŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�ųŷŵŸŮŻŮŶſűƇ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�Ŭŷ-
źżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�żƀŹŮůŭŮŶűŲ��ŗŭŶŷ�űŰ�ųŴƇƀŮūƄž�ŵŮźŻ�ū�ƆŻŷŲ�źűźŻŮŵŮ�ŸŹűŶũŭŴŮůűŻ�
ŐũųŷŶż�ŷ�ŬŹũůŭũŶźŻūŮ�ŷŻ����űƇŴƈ������Ŭ�
ŗŻŸŹũūŶŷŲ�ŻŷƀųŷŲ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŔũŻūűű�źŻũŴŷ�ŷŻŹűſũ-

ŶűŮ�źŷŷŻūŮŻźŻūűƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵż�ŸŹũūż�źŷūŮŻűŰũſűű�ŊũŴŻűű�ū������Ŭ��ű��Żũųűŵ�
ŷŪŹũŰŷŵ��ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŔũŻūűŲźųŷŲ�ŚŚř�ųũų�ų�ŶŮŴŮŬűŻűŵŶŷŵż�ŷŪŹũŰŷūũŶűƇ��Ś�ƆŻŷŲ�
Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ��ŵŮůūŷŮŶŶũƈ�ŔũŻūűŲźųũƈ�řŮźŸżŪŴűųũ�GH�LXUH�ŶŮ�ŸŹŮųŹũƂũŴũ�źūŷŮŬŷ�
źżƂŮźŻūŷūũŶűƈ��ű�ūźŮ�ŸŹũūŷūƄŮ�ŶŷŹŵƄ��ūŵŮźŻŮ�ź�œŷŶźŻűŻżſűŮŲ������Ŭ���ŷźŻũūũŴűźƅ�
ƇŹűŭűƀŮźųű�ŰŶũƀűŵƄŵű��ŋ�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ƆŻŷŲ�ũŹŬżŵŮŶŻũſűŮŲ���ŵũƈ������Ŭ��ŭŷ-
ūŷŮŶŶũƈ�œŷŶźŻűŻżſűƈ�ŪƄŴũ�ƀũźŻűƀŶŷ�ūŷźźŻũŶŷūŴŮŶũ�
���ŷųŻƈŪŹƈ������Ŭ��ŐũųŷŶ�ŷ�ŬŹũůŭũŶźŻūŮ�ŔũŻūűű��ūŸŮŹūƄŮ�ŸŹűŶƈŻƄŲ����ũūŬżźŻũ������Ŭ���

ŸŹŮŭŷźŻũūűŴ�ŬŹũůŭũŶźŻūŷ�ź�żƀŮŻŷŵ�ŸŹűŶſűŸũ�LXV�VDQJXLQLV��ŻŷŴƅųŷ�ŬŹũůŭũŶũŵ�ŵŮůūŷ-
ŮŶŶŷŲ�ŔũŻūűű�ű�űž�ŸŷŻŷŵųũŵ��ŖŷūƄŮ�ŸŹũūŷūƄŮ�ŶŷŹŵƄ�ŷŻųũŰũŴű�ū�ŬŹũůŭũŶźŻūŮ�ŪŷŴŮŮ�
����ŻƄź��ƀŮŴ��řżźźųűŮ��żųŹũűŶſƄ��ŪŮŴŷŹżźƄ�ū�ŷŪƂŮŲ�źŴŷůŶŷźŻű�źŷźŻũūŴƈƇŻ�ŷųŷŴŷ�����
ūźŮŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŸŹŷůűūũƇƂŮŬŷ�ū�źŻŹũŶŮ��ŋ�ŷŽűſűũŴƅŶƄž�ŭŷųżŵŮŶŻũž�ŷŶű�żŸŷŵű-
ŶũŴűźƅ�ųũų�mŪƄūƁűŮ�ŬŹũůŭũŶŮ�ŚŚŚř��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶŮ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŬŹũůŭũŶũŵű�ŔũŻūűű�űŴű�
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ųũųŷŲ�ŴűŪŷ�ŭŹżŬŷŲ�źŻŹũŶƄ}��ŋ������Ŭ��Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŶŷūƄž�ŸŹũūűŴ�ŪƄŴű�ŷŹŬũŶűŰŷūũŶƄ�
ŸũŹŴũŵŮŶŻźųűŮ�ūƄŪŷŹƄ��Ŷũ�ųŷŻŷŹƄž�ŸŷŪŮŭűŴű�ŸŹũūŷſŮŶŻŹűźŻƄ��Ś�ƆŻŷŬŷ�ŵŷŵŮŶŻũ�
ŵŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷ�źųŴũŭƄūũŶűű�ƆŻŶŷųŹũŻűƀŮźųŷŬŷ�ŷŪŹũŰũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŴũŻūűŲźųŷŲ�
ŸŷŴűŻűű��Ŝ�Żũų�ŶũŰƄūũŮŵƄž�ŶŮ��ŬŹũůŭũŶ�ŶŮ�ŪƄŴŷ�ŸũźźűūŶŷŬŷ�űŴű�ũųŻűūŶŷŬŷ�űŰŪűŹũ-
ŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŹũūũ��ūŷŰŶűųŴű�źŴŷůŶŷźŻű�ū�źūŷŪŷŭŶŷŵ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűű�ŶŮŭūűůűŵŷźŻű��
ŷŶű�ŪƄŴű�ŴűƁŮŶƄ�ŸŹũū�Ŷũ�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŴƅŬŷŻƄ�ű�űŵ�ŪƄŴŷ�ŰũŸŹŮƂŮŶŷ�Űũ-
ŶűŵũŻƅ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ�ŭŷŴůŶŷźŻű�Ŷũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�źŴżůŪŮ�ű�Ŷũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�
ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈž��ŋźƉ�ƆŻŷ�Ƞ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūũ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŭűźųŹűŵűŶũſűű�ű�źŮŬŹŮŬũſűű�
ŗźŶŷūŶƄŮ�ŬŹũůŭũŶźųűŮ�ŸŹũūũ�ŶŮ��ŬŹũůŭũŶũŵű�ŪƄŴű�ŸŷŴżƀŮŶƄ�ŻŷŴƅųŷ�Ŷũ�ŷźŶŷūũ-
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ƈŰƄųŷūŷŲ�ƆųŰũŵŮŶ��śũųůŮ�ŪƄŴű�ŷŹŬũŶűŰŷūũŶƄ�ŪŮźŸŴũŻŶƄŮ�ƈŰƄųŷūƄŮ�ųżŹźƄ�ŭŴƈ�
ŴƇŭŮŲ��ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄž�ū�ŬŹũůŭũŶźŻūŮ�ŔũŻūűű�
ŔűŪŮŹũŴűŰũſűƈ�ŸŹŷſŮŭżŹƄ�ŶũŻżŹũŴűŰũſűű�ű�ƀŴŮŶźŻūŷ�ŔũŻūűű�ū�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�źŷƇŰŮ�

ŸŷūƄźűŴű�űŶŻŮŹŮź�ų�ŴũŻūűŲźųŷŵż�ŬŹũůŭũŶźŻūż�Ƞ�ŴũŻūűŲźųűŲ�ŸũźŸŷŹŻ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�
ŷŪŴŮŬƀũŮŻ�ŸŷŮŰŭųű�ū�ŎūŹŷŸż�ű�ŚŮūŮŹŶżƇ�ŉŵŮŹűųż��ŬŹũůŭũŶŮ�ŔũŻūűű�ű�ŦźŻŷŶűű�ŵŷ-
ŬżŻ�ŸżŻŮƁŮźŻūŷūũŻƅ�ū�Śšŉ�ŪŮŰ�ūűŰ�ź������Ŭ���ű�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�űŵ�żźŻŹŷűŻƅźƈ�Ŷũ�ŹũŪŷŻż�
ū�źŻŹũŶũž�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ��śũų��ū������Ŭ���������ƀŮŴ��ŸŷŭũŴű�ŰũƈūŴŮŶűƈ�Ŷũ�ŶũŻż-
ŹũŴűŰũſűƇ��ũ�ū������Ŭ��Ƞ��������ƀŮŴ���Ŷŷ�żůŮ�ų������Ŭ��Ƞ�ŻŷŴƅųŷ������ũ�ū������Ŭ��Ƞ������
Řŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŜŸŹũūŴŮŶűƈ�ŶũŻżŹũŴűŰũſűű��ŭŷ������Ŭ��ŬŹũůŭũŶźŻūŷ�ŔũŻūűű�ŸŷŴżƀűŴŷ�
ŪŷŴŮŮ�����ŻƄź��ůűŻŮŴŮŲ��ŋŷŴųŷū���������ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ƀűźŴŷ�Ŵűſ�ŪŮŰ�ŬŹũůŭũŶźŻūũ�
ŹŮŰųŷ�źŷųŹũŻűŴŷźƅ��ź�ŪŷŴŮŮ�ƀŮŵ���������ū�ŸŮŹūŷŲ�ŸŷŴŷūűŶŮ������ž�ŬŬ��ŭŷ�����ŻƄź��
ū������Ŭ��śũųŷŮ�ŹŮŰųŷŮ�źŷųŹũƂŮŶűŮ�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ū�ŔũŻūűű�ƈūŴƈŮŻźƈ��
źŹŮŭű�ŸŹŷƀŮŬŷ��ŹŮŰżŴƅŻũŻŷŵ�ŶŮŬũŻűūŶƄž�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűž�ŻŮŶŭŮŶſűŲ��Řŷ�ŸŹŷŬŶŷŰũŵ�
ų�źŮŹŮŭűŶŮ�ūŮųũ��ŮźŴű�ŶűƀŮŬŷ�ŶŮ�ŵŮŶƈŻƅ�ū�ŸŹŷſŮŭżŹŮ�ŶũŻżŹũŴűŰũſűű�ű�żƀűŻƄūũƈ�
ŵűŬŹũſűŷŶŶƄŮ�ű�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűŮ�ŻŹŮŶŭƄ��Żŷ�ū�źŻŹũŶŮ�Ÿŷ��ŸŹŮůŶŮŵż�ŪżŭŮŻ�ŶŮ�
ŵŮŶŮŮ����ŻƄź��ŶŮ��ŬŹũůŭũŶ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŹũźŻƉŻ�ƀűźŴŷ�ŬŹũůŭũŶ�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��
ŸŷźŻŷƈŶŶŷ�ŸŹŷůűūũƇƂűž�ū�ŔũŻūűű�űŴű�űŵŮƇƂűž�ūűŭ�Ŷũ�ůűŻŮŴƅźŻūŷ�ū�ƆŻŷŲ�źŻŹũŶŮ��
ŸŷŴżƀŮŶŶŷŮ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�űŶūŮźŻűſűŷŶŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶŮ�ŻŹŮŪżƇŻ�Ŷű�ŰŶũŶűƈ�
ŴũŻƄƁźųŷŬŷ�ƈŰƄųũ��Ŷű�ŷźŶŷū�ŴũŻūűŲźųŷŬŷ�ŸŹũūũ��Ŷű�żūũůŮŶűƈ�ų�ŶŮŰũūűźűŵŷźŻű�
ŔũŻūűű�
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ő��Ŗ��śũŹũźŷū��őŶźŻŹżŵŮŶŻƄ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŔũŻūűű

ŨŰƄųŷūũƈ�ŸŷŴűŻűųũ

ōŹżŬűŵ�ƆŴŮŵŮŶŻŷŵ�ŶŷūŷŲ�ŴũŻūűŲźųŷŲ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�źŻũŴ�ƈŰƄųŷūŷŲ�ŰũųŷŶ��
żžżŭƁűūƁűŲ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŚŻŷűŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�ŭŴƈ�ŪŷŴƅ-
ƁŮŲ�ƀũźŻű�źŷūŮŻźųŷŬŷ�ŸŮŹűŷŭũ�ŮŭűŶźŻūŮŶŶƄŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŵ�ƈŰƄųŷŵ�ū�ŔũŻūűű�
ŪƄŴ�ŹżźźųűŲ��ŔũŻūűŲźųűŲ�ƈŰƄų�ŸŹűŷŪŹŮŴ�źŻũŻżź�ūŻŷŹŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ƈŰƄųũ�
ŻŷŴƅųŷ�Ŷũ�ŷźŶŷūũŶűű�ŸŷźŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ŋŮŹžŷūŶŷŬŷ�ŚŷūŮŻũ�ŔũŻŚŚř�ū������Ŭ��ŠŮŹŮŰ�
Ŭŷŭ����ŵũƈ������Ŭ���ŪƄŴű�ūūŮŭŮŶƄ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ��ŴűƁũƇƂűŮ�ŹżźźųűŲ�ƈŰƄų�źŻũŻżźũ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ƈŰƄųũ��ŋ������Ŭ��ūŴũźŻű�źŷŰŭũŴű�şŮŶŻŹ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ƈŰƄųũ�
ű�ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶżƇ�űŶźŸŮųſűƇ�Ÿŷ�ƈŰƄųż��ŚŷŬŴũźŶŷ�ŶŷūƄŵ�ŸŹũūűŴũŵ��ūźŮ�źŷŻŹżŭ-
Ŷűųű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�żƀŹŮůŭŮŶűŲ�ű�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�żƀŹŮůŭŮŶűŲ�
ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŭŷŴůŶƄ�ŪƄŴű�ūŴũŭŮŻƅ�ŴũŻƄƁźųűŵ�ƈŰƄųŷŵ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ��
ŸŷŰūŷŴƈƇƂŮŵ�űŵ�ūƄŸŷŴŶƈŻƅ�źūŷű�ŷŪƈŰũŶŶŷźŻű��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ŷŽűſűũŴƅŶƄŮ�ŭŷųżŵŮŶŻƄ�
ű�ųŷŹŹŮźŸŷŶŭŮŶſűƈ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ŸŷŭŬŷŻŷūŴŮŶƄ�ŻŷŴƅųŷ�Ŷũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŵ�ƈŰƄųŮ�
ŦŻű�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�ŭŮŲźŻūŷūũŴű�ŭŷ������Ŭ���ųŷŬŭũ�ŪƄŴ�ŸŹűŶƈŻ�ŶŷūƄŲ�ŰũųŷŶ�ŷ�Ŭŷźż-

ŭũŹźŻūŮŶŶŷŵ�ƈŰƄųŮ��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ŸŷŭŹŷŪŶŷ�ŬŷūŷŹűŴŷźƅ�ŷ�ŰũƂűŻŮ�ŴũŻƄƁźųŷŬŷ�ƈŰƄųũ��
ũ�ŻũųůŮ�ŴűūźųŷŬŷ�ƈŰƄųũ��űźŸŷŴƅŰżŮŵŷŬŷ�ŶŮŪŷŴƅƁŷŲ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŬŹżŸŸŷŲ�Ŵűūŷū�
ű�ƈŰƄųũ�ŴũŻŬũŴƅſŮū��ŸŹűŰŶũŶŶŷŬŷ�űźŻŷŹűƀŮźųűŵ�ūũŹűũŶŻŷŵ�ŴũŻƄƁźųŷŬŷ�ƈŰƄųũ�
řŷźźűŲźųűŮ�ūŴũźŻű�ű�ŸŹŷŹŷźźűŲźųűŮ�ŶŮŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŻŹŮ-

ŪŷūũŴű�ūŶŮźŮŶűƈ�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ū�ƆŻű�ŸŹũūűŴũ�ū�ŻŮƀŮŶűŮ�ŭūũŭſũŻű�ŸƈŻű�ŴŮŻ��ŋ������Ŭ��
ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŮ�����ŸŷŭŸűźŮŲ�Ŵűſ��űŵŮƇƂűž�ŸŹũūŷ�ŬŷŴŷźũ��ŪƄŴű�żźŸŮƁŶŷ�źŷŪŹũŶƄ�
ű�ū�źŴŮŭżƇƂŮŵ�Ŭŷŭż�ŪƄŴ�ŷŹŬũŶűŰŷūũŶ�ŹŮŽŮŹŮŶŭżŵ�ŷ�ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűű�źŻũŻżźũ�Ŭŷźż-
ŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ƈŰƄųũ�Źżźźųŷŵż�ƈŰƄųż��ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŪŷŴƅƁżƇ�ŵŷŪűŴűŰũſűƇ�ŸŹŷŹŷź-
źűŲźųűž�źŻŷŹŷŶŶűųŷū��ŻŷŴƅųŷ��������űŰŪűŹũŻŮŴŮŲ�ŸŷŭŭŮŹůũŴű�ƆŻż�űŭŮƇ��&9.��������

ŗŪŹũŰŷūũŶűŮ�ű�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ
ŘŹŷŪŴŮŵũ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�ŹżźźųŷŬŷ�ƈŰƄųũ�ū�ŸżŪŴűƀŶŷŲ�źŽŮŹŮ�źūƈŰũŶũ�ź�ūŷŸŹŷźŷŵ�

ŹŮŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�źűźŻŮŵƄ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŘŷźŴŮ�ūŷźźŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ŶŮŰũūűźűŵŷźŻű�ŴũŻƄƁű�
ŷŸũźũŴűźƅ��ƀŻŷ�źżƂŮźŻūżƇƂũƈ�ŸũŹũŴŴŮŴƅŶũƈ�źűźŻŮŵũ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ŵŮŶƅƁűŶźŻū�ŵŷůŮŻ�
żźűŴűŻƅ�ŸŹŷŹŷźźűŲźųżƇ�ŷŹűŮŶŻũſűƇ�ű�ŸŹŮŸƈŻźŻūŷūũŻƅ�űŰżƀŮŶűƇ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�
ƈŰƄųũ��ŘŮŹūƄŮ�ƁũŬű�Ÿŷ�ŵűŶűŵűŰũſűű�ƆŻŷŲ�żŬŹŷŰƄ�ŷŬŹũŶűƀűūũŴűźƅ�űŰŵŮŶŮŶűŮŵ�żƀŮŪŶŷŲ�
ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�ū�ƁųŷŴũž�ŭŴƈ�ŵŮŶƅƁűŶźŻū��ŋ������Ŭ��ŪƄŴŷ�ūūŮŭŮŶŷ�ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻūŷ�űŰżƀũŻƅ�
ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸŹŮŭŵŮŻŷū�Ŷũ�ŴũŻƄƁźųŷŵ�ƈŰƄųŮ��ū�ŶũƀũŴƅŶŷŲ�ƁųŷŴŮ�Ƞ�ŭūũ��
ū�źŹŮŭŶŮŲ�ƁųŷŴŮ�Ƞ�ŻŹű���ŖŷūƄŮ�ŸŹũūűŴũ�ūźŻżŸűŴű�ū�źűŴż�ź�����ȟ�����żƀŮŪŶŷŬŷ�Ŭŷŭũ�
ŋ������Ŭ��ŪƄŴ�ŸŹűŶƈŻ�ŐũųŷŶ�ŷŪ�ŷŪŹũŰŷūũŶűű��ųŷŻŷŹƄŲ�ź������Ŭ��ūūŷŭűŴ�ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷ�

ŭūżƈŰƄƀŶżƇ�ŵŷŭŮŴƅ�ŷŪżƀŮŶűƈ��Ś������Ŭ��ūźŮ�ƁųŷŴƄ�ŭŴƈ�ŵŮŶƅƁűŶźŻū�ŭŷŴůŶƄ�ŪƄŴű�
ŸŹŷūŷŭűŻƅ�ųũų�ŵűŶűŵżŵ�����ŰũŶƈŻűŲ�Ŷũ�ŴũŻƄƁźųŷŵ�ƈŰƄųŮ�ű�ŸŮŹŮžŷŭűŻƅ�Ŷũ�Ŵũ-
ŻƄƁźųżƇ�źűźŻŮŵż�ŷſŮŶųű�ŰŶũŶűŲ��Ś������Ŭ��ƁųŷŴƅŶƄŮ�ƆųŰũŵŮŶƄ�ŬŷŻŷūƈŻźƈ�űźųŴƇ-
ƀűŻŮŴƅŶŷ�Ŷũ�ŴũŻƄƁźųŷŵ�ƈŰƄųŮ��0DOPO¸I�������������ŋ������Ŭ��ŪƄŴű�ŸŹűŶƈŻƄ�ŸŷŸŹũūųű�
ų�ŰũųŷŶũŵ�ŷŪ�ŷŪŹũŰŷūũŶűű�ű�ŷ�ūźŮŷŪƂŮŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűű��œ������Ŭ��ŭŷƁųŷŴƅŶŷŮ�ŷŪżƀŮŶűŮ�
ű�ŸŹŮŸŷŭũūũŶűŮ�ū�ŶũƀũŴƅŶƄž�ųŴũźźũž��ź���Ŭŷ�Ÿŷ���Ų��ŪżŭŮŻ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻźƈ�Ÿŷ�ŻŹŮŵ�
ŵŷŭŮŴƈŵ��ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŸŷŴŷūűŶũ�ŸŹŮŭŵŮŻŷū�ŸŹŮŸŷŭũŮŻźƈ�Ŷũ�ŴũŻƄƁźųŷŵ�ƈŰƄųŮ���Ŷũ�
ŰũūŮŹƁũƇƂŮŵ�ƆŻũŸŮ�ŷźŶŷūŶŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ���ȟ��Ų�ųŴũźźƄ������ŸŹŮŭŵŮŻŷū�ŪżŭżŻ�
ŸŹŮŸŷŭũūũŻƅźƈ�Ŷũ�ŴũŻƄƁźųŷŵ��ū�źŹŮŭŶŮŲ�ƁųŷŴŮ����ȟ���Ų�ųŴũźźƄ��ŷŪżƀŮŶűŮ�ŪżŭŮŻ�
ūŮźŻűźƅ�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�Ŷũ�ŶŮŵ�
ŦŻű�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ƀũźŻƅƇ�ŷŪƁűŹŶŷŲ�ŖũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŶŻŮŬŹũſűŷŶŶŷŲ�

ŸŹŷŬŹũŵŵƄ��ŷŶũ�ūźŻżŸűŴũ�ū�źűŴż�ū������Ŭ����ŷŽűſűũŴƅŶũƈ�ſŮŴƅ�ųŷŻŷŹŷŲ�Ƞ�ŸŷŰūŷŴűŻƅ�
ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷ�ŷźūŷűŻƅ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶżƇ�źűźŻŮŵż�ŷŪŹũŰŷūũ-
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ő��Ŗ��śũŹũźŷū��őŶźŻŹżŵŮŶŻƄ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŔũŻūűű

Ŷűƈ��ŷŪŴŮŬƀũƈ�űŰżƀŮŶűŮ�ŴũŻƄƁźųŷŬŷ�ƈŰƄųũ��ŎƉ�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶŷŲ�ſŮŴƅƇ�ƈūŴƈŮŻźƈ�żūŮ-
ŴűƀŮŶűŮ�ƀűźŴũ�ŴƇŭŮŲ��ŬŷūŷŹƈƂűž�Ŷũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŵ�ƈŰƄųŮ��űŭŮŶŻűŽűſűŹżƇƂűž�
źŮŪƈ�ź�ŴũŻūűŲźųűŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūŷŵ��3ULHGåWH��������
řżźźųŷ��ŴũŻūűŲźųűŮ�źŸŷŹƄ�ŷ�źŻũŻżźŮ�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ū�ŔũŻūűű�źūƈŰũŶƄ�

ź�ŸŹŷŪŴŮŵŷŲ�źŷźżƂŮźŻūŷūũŶűƈ�Ŷũ�ŸŷźŻźŷūŮŻźųŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ŭūżž�ŸŹűŶſűŸűũŴƅŶŷ�
ŹũŰŶƄž�ŵŷŭŮŴŮŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŸũŵƈŻű��ŵŷŭŮŴű�ŭŮźŷūŮŻűŰũſűű�ű�ŶŮŷűŵŸŮŹźųŷŲ�ŵŷŭŮŴű��
ŗŪŮ�ŵŷŭŮŴű�ŷźŶŷūũŶƄ�Ŷũ�ŵűŽŷŴŷŬűŰũſűű�źŷūŮŻźųŷŬŷ�ŸŹŷƁŴŷŬŷ�Ƞ�ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��
mżůũźŶŷŬŷ}��ź�ŭŹżŬŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ�Ƞ�mŸŹŮųŹũźŶŷŬŷ}�

ŐũųŴƇƀŮŶűŮ
Ś�ŵŷŵŮŶŻũ�ŸŹŷūŷŰŬŴũƁŮŶűƈ�ŶŮŰũūűźűŵŷźŻű�ŴũŻūűŲźųűŮ�ūŴũźŻű�źŷŰŶũŻŮŴƅŶŷ�ŸŹŷ-

ūŷŭƈŻ�ŸŷŴűŻűųż�ŭŮźŷūŮŻűŰũſűű��ųŷŻŷŹũƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶűŵ�űŰ�ųŴƇƀŮūƄž�ƆŴŮŵŮŶŻŷū�
żŻūŮŹůŭŮŶűƈ�źżūŮŹŮŶűŻŮŻũ�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��œŷźūŮŶŶŷ�ƆŻű�ŭŮŲ-
źŻūűƈ�ŻũųůŮ�ŷŸŹũūŭƄūũƇŻ�ŭűźųŹűŵűŶũſűŷŶŶżƇ�ƆŻŶűƀŮźųżƇ�ŸŷŴűŻűųż�ŔũŻūűŲźųŷŲ�
řŮźŸżŪŴűųű��ōŮŴŮŶűŮ�Ŷũ�źŻŷŹŷŶŶűųŷū�ű�ŸŹŷŻűūŶűųŷū�ŭŮźŷūŮŻűŰũſűű�źŷūŸũŭũŮŻ�
ŪŷŴŮŮ�űŴű�ŵŮŶŮŮ�ź�ƆŻŶűƀŮźųűŵ�ŹũŰŭŮŴŮŶűŮŵ��ŮŬŷ�źŻŷŹŷŶŶűųű�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ŬŷūŷŹƈŻ�
Ÿŷ��ŴũŻƄƁźųű��ŸŹŷŻűūŶűųű�Ƞ�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŮ�ŶũźŮŴŮŶűŮ��ŋ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŵ�ŭűźųżŹźŮ�
ŽŷŹŵűŹżƇŻźƈ�źŻŮŹŮŷŻűŸŶƄŮ�űŰŷŪŹũůŮŶűƈ�ŸŹŷŻűūŶűųũ��ŴũŻƄƁű�űŰŷŪŹũůũƇŻźƈ�ųũų�
ŹũŭűųũŴƅŶƄŮ�ŶũſűŷŶũŴűźŻƄ�ű�ŭũůŮ�ŽũƁűźŻƄ�ű�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŮ�ŶũźŮŴŮŶűŮ�Ƞ�ųũų�
źŷūŮŻźųűŮ�ŷųųżŸũŶŻƄ��=HOÍH��������
ŘŷŴƈŹűŰũſűƈ�ŴũŻūűŲźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�ŷŻƀŮŻŴűūŷ�ūűŭŶũ�ūŷ�ūŹŮŵƈ�ŸŹũŰŭŶŷūũŶűƈ�ōŶƈ�

ŸũŵƈŻű�ŴũŻƄƁźųŷŬŷ�ŴŮŬűŷŶũ�ŋũŽŽŮŶ��ŚŚ�����ŵũŹŻũ���ŕũŹƁű�ūŮŻŮŹũŶŷū�ű�űŵ�źŷƀżūźŻūż-
ƇƂűž�ūƄŰƄūũƇŻ�ūŷŴŶż�ŸŹŷŻŮźŻũ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ű�ŮūŹŮŲźųŷŲ�
ŷŪƂűŶƄ��őŶŷŬŭũ�ŸŹŷűźžŷŭƈŻ�ůŮźŻŷųűŮ�źŻŷŴųŶŷūŮŶűƈ��ŋŴũźŻű�ůŮ�ŰũŶűŵũƇŻ�ŸŷŰűſűƇ�
ŵŷŴƀũŴűūŷŬŷ�ŸŷŻūŷŹźŻūŷūũŶűƈ�ŶŮŷŶũſűźŻũŵ��ŉŶũŴŷŬűƀŶũƈ�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻƅ�źŷŸŹŷūŷůŭũŮŻ�
ōŮŶƅ�ŘŷŪŮŭƄ����ŵũƈ���ųŷŻŷŹƄŲ�űŰ�ŸŹũŰŭŶűųũ�ūŮŻŮŹũŶŷū�ŸŹŮūŹũŻűŴźƈ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�
ŵũŶűŽŮźŻũſűƇ�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�ũųŻűūũ��ŘŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�
ŶŮŷŭŶŷųŹũŻŶŷ�ŸŷŭƀŮŹųűūũŴű��ƀŻŷ�ŔũŻūűƈ�ŷŪƈŰũŶũ�źūŷűŵ�ŷźūŷŪŷůŭŮŶűŮŵ�ŷŻ�ŶũſűźŻźųŷŲ�
ŷųųżŸũſűű�ŚŷūŮŻźųŷŲ�ũŹŵűű��ũ�źŷūŮŻźųűŲ�ŸŮŹűŷŭ�ŪƄŴ�ūŹŮŵŮŶŮŵ�ŹũźſūŮŻũ�ŵŮźŻŶŷŲ�ŸŹŷ-
ŵƄƁŴŮŶŶŷźŻű�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷſūŮŻũŶűƈ��Řŷ�ƆŻŷŲ�ŸŹűƀűŶŮ�ŭűźųŹűŵűŶũſűŷŶŶũƈ�
ƆŻŶűƀŮźųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ŔũŻūűű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶŮŷŸŹũūŭũŶŶŷŲ�ű�ŶŮźŸŹũūŮŭŴűūŷŲ�
ŦŻŶűƀŮźųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶŷŲ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶũ�Ŷũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�

ŶŷūŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�Źżźźųűž�ū�ŔũŻūűű�Ƞ�mŮūŹŷ��ŹŷźźűƈŶ}�űŴű�mŴũŻūűŲſŮū}�ūŷŷŪƂŮ��
ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�Żũųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ŶŮ�űŵŮŮŻ�ŶűƀŮŬŷ�ŷŪƂŮŬŷ�ź�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮŵ�ſŮŴŷźŻŶŷŲ�
ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�Ŷũſűű�ū�ŔũŻūűű��ųŷŻŷŹũƈ�ŭŷ�źűž�ŸŷŹ�ŷźŻũŮŻźƈ�ŭūżžŷŪƂűŶŶƄŵ�źŷſűż-
ŵŷŵ�Ƞ�ŸŹƈŵƄŵ�źŴŮŭźŻūűŮŵ�źŮŬŹŮŬũſűű�ŶũƀũŴũ������ž�ŬŬ��ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŶŮŪŷŴƅƁűŮ�
źŭūűŬű��ŸŷŴűŻűųũ�ƆŵűŬŹũſűű��ŶũŻżŹũŴűŰũſűű�ű�űŶŻŮŬŹũſűű�ŷƀŮŶƅ�ŵŮŭŴŮŶŶŷ�ŸŹű-
ŪŴűůũŮŻ�ų�ŷůűŭũŮŵƄŵ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ű��ųũų�źŴŮŭźŻūűŮ��źŴũŪŷ�źŻűŵżŴűŹżŮŻ�ŹũźŻżƂżƇ�
ŬŹżŸŸż�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ŵŷŴŷŭŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ�ŹżźźųŷƈŰƄƀŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�żƀũźŻūŷ-
ūũŻƅ�ū�źŷſűũŴƅŶŷŲ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ůűŰŶű�źŻŹũŶƄ��ŖŮŻ�Ŷűųũųűž�
ŸŹűŰŶũųŷū�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ƆŻũ�ŻŮŶŭŮŶſűƈ�űŰŵŮŶűŻźƈ�ū�ŪŴűůũŲƁűŮ�ŬŷŭƄ�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŊŴŮŲŮŹŮ��ō���ŹŮŭ������������őźŻŷŹűƈ�ŔũŻūűű��ŞŞ�ūŮų��řűŬũ��ŧŵũūũ�
ŋŷŴųŷū��ŋ��ŋ����������ōŮŵŷŬŹũŽűƈ�ŹżźźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŔũŻūűű�ū�;;ȟ;;,�ūŮųũž��ŋ�ŋ��ŋ��ŘŷŴŮƂżų��
ŋ��ŋ��ŚŻŮŸũŶŷū��ŹŮŭ���ŦŻŶűƀŮźųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�źŻŹũŶũž�ŊũŴŻűű��ŕ���Ŗũżųũ
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ő��Ŗ��śũŹũźŷū��őŶźŻŹżŵŮŶŻƄ�ƆŻŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŔũŻūűű

ŌŹűŪũŶŷūũ��Ō��ő���œŷźŷū��ŧ��ŋ����������ŘŷŴűŻűųũ�Ŗŉśŗ�Ŷũ�ŊũŴŻűųŮ�Ƞ�ſŮŴű�ű�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ��ŊũŴ�
ŻűŲźųűŲ�ŹŮŬűŷŶ�����������ȟ��

ŐũŻżŴűŶ��œ��ŝ���ŹŮŭ������������ŚŹũūŶűŻŮŴƅŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŹũūŷūŷŬŷ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�źŷŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶűųŷū��
ŸŹŷůűūũƇƂűž�ū�ŸŷźŻźŷūŮŻźųűž�źŻŹũŶũž��ŕ���őŶźŻűŻżŻ�ŭűũźŸŷŹƄ�ű�űŶŻŮŬŹũſűű��őŶźŻűŻżŻ�
źŻŹũŶ�ŚŖŌ��

ŔũŶųŷ��ō��ŉ���śũŹũźŷū��ő��Ŗ���šūŮſ��Ũ��ŋ����������ŉųŻűūŶŷźŻƅ�ũŬŮŶŻŷū�mŵƈŬųŷŲ�źűŴƄ}�ŌŮŹŵũŶűű�
ū�ŦźŻŷŶűű��ũŶũŴűŰ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄž�ŽũųŻŷŹŷū��ŋŴũźŻƅ�������������ȟ����

ŗŴŮŶƀŮŶųŷ��ŋ��ŉ���ŕŮůŮūűƀ��Ŗ��ŕ����������ŘŹűŪũŴŻűŲźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ū������Ŭŷŭż��ŋŮźŻŶűų�
ŊũŴŻűŲźųŷŬŷ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�űŵ��ő��œũŶŻũ��ŚŮŹ��ŎźŻŮźŻūŮŶŶƄŮ�ű�ŵŮŭűſűŶźųűŮ�
Ŷũżųű������ȟ���

ŚŵűŹŶŷū��ŋ��ŉ����������ŋŶŮƁŶƈƈ�ŸŷŴűŻűųũ�źŻŹũŶ�ŘŹűŪũŴŻűųű�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�řŷźźűű��ŚŷūŹŮ�
ŵŮŶŶũƈ�ŎūŹŷŸũ�����������ȟ���

śũŹũźŷū��ő��Ŗ����������œŷŶźŻŹżűŹŷūũŶűŮ�ŶŷūŷŲ�mŋŷźŻŷƀŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű}�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ��
ŘŷŴűŻűƈ��ŉŶũŴűŰ��ŞŹŷŶűųũ��ŘŹŷŬŶŷŰ��ŏżŹŶũŴ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŽűŴŷźŷŽűű�ű�źŷſűŷŴŷŬűű�ŸŷŴű�
Żűųű��������ȟ���

śűƁųŷū��ŋ��ŉ����������řŮųūűŮŵ�Ÿŷ�ƆŻŶŷźż��őźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Ÿŷ�źŷſűũŴƅŶŷ��ųżŴƅŻżŹŶŷŲ�ũŶŻŹŷŸŷŴŷ�
Ŭűű��ŕ���Ŗũżųũ�

%DOWUXND��6���,QGÃQV��,���.UĕPD��.����������(QDFWLQJ�1RQ��FLWL]HQVKLS�LQ�/DWYLD��&KDOOHQJHV�WR�1DWLRQDO�
DQG�(XURSHDQ�)UDPHZRUNV��%UXVVHOV��(1$&7�&RQVRUWLXP�

&LWL]HQVKLS�/DZ���������5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�YYF�JRY�OY�H[SRUW�VLWHV�GHIDXOW�GRFV�/57$�
/LNXPL�&LWL]HQVKLSB/DZ�GRF

������JDGD�����IHEUXÃUD�WDXWDV�QREDOVRďDQD�SDU�OLNXPSURMHNWD�Ȥ*UR]åMXPL�/DWYLMDV�5HSXEOLNDV�
6DWYHUVPÓȥ�SLHùHPďDQX�5H]XOWÃWL���������&9.��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�WQ�����FYN�OY�
UHSRUW��UHVXOWV�KWPO

(VPDQ��0����������(WKQLF�SROLWLFV��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�TXHVWLD�FRP�UHDG�����������HWKQLF��SROLWLFV
+XWFKLQVRQ��-����������:DUIDUH�DQG�WKH�6DFUDOLVDWLRQ�RI�1DWLRQV��7KH�0HDQLQJV��5LWXDOV�DQG�3ROLWLFV�
RI�1DWLRQDO�5HPHPEUDQFH��0LOOHQQLXP�-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�6WXGLHV������������ȟ�����'2,��
KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

-DQVRQV��$����������(WKQRSROLWLFV�LQ�/DWYLD��(WKQRSROLWLFDO�$FWLYLWLHV�RI�6WDWH�,QVWLWXWLRQV�DQG�1RQ��
JRYHUQPHQWDO�2UJDQLVDWLRQV�DQG�WKHLU�,QˌXHQFH�RQ�WKH�6RFLDO�,QWHJUDWLRQ�3URFHVV��(WKQLFLW\�
6WXGLHV��������ȟ����

.DPXVHOOD��7����������/DQJXDJH�DV�DQ�LQVWUXPHQW�RI�QDWLRQDO��LVP�LQ�&HQWUDO�(XURSH��1DWLRQV�DQG�
QDWLRQDOLVP�����������ȟ����

.LQJ��9��2����������/DWYLDȢV�8QLTXH�3DWK�WRZDUG�,QGHSHQGHQFH��7KH�&KDOOHQJHV�$VVRFLDWHG�ZLWK�WKH�
7UDQVLWLRQ�IURP�D�6RYLHW�5HSXEOLF�WR�DQ�,QGHSHQGHQW�6WDWH��,QWHUQDWLRQDO�6RFLDO�6FLHQFH�5HYLHZ��
������������ȟ����

0DOPO¸I��7����������7KH�5XVVLDQ�3RSXODWLRQV�RI�/DWYLD�—�3XSSHWV�RI�0RVFRZ"�6WRFNKROP��)2,�Ƞ�
6ZHGLVK�'HIHQFH�5HVHDUFK�$JHQF\�

0HOORU��5����������1DWLRQ��6WDWH��DQG�7HUULWRU\��$�3ROLWLFDO�*HRJUDSK\��/RQGRQ��5RXWOHGJH�
0XLĤQLHNV��1���(G�����������5XVVLDQ�)RUHLJQ�3ROLF\�WRZDUGV�Ȧ&RPSDWULRWVȥ�LQ�/DWYLD��/DWYLDQ��5XVVLDQ�
5HODWLRQV��'RPHVWLF�DQG�,QWHUQDWLRQDO�'LPHQVLRQV��5LJD��/8�$NDGÓPLVNDLV�DSJÃGV�

3ULHGåWH��$����������6XUYH\LQJ�/DQJXDJH�$WWLWXGHV�DQG�3UDFWLFHV�LQ�/DWYLD��-RXUQDO�RI�0XOWLOLQJXDO�
DQG�0XOWLFXOWXUDO�'HYHORSPHQW��������ȟ����

6FKRSˌLQ��*����������1DWLRQDOLVP�DQG�(WKQLFLW\�LQ�(XURSH��(DVW�DQG�:HVW��1DWLRQDOLVP�DQG�1DWLRQDOLWLHV�
LQ�WKH�1HZ�(XURSH��1<��&RUQHOO�8QLYHUVLW\�3UHVV�

6PLWK��$��'����������(WKQR��V\PEROLVP�DQG�1DWLRQDOLVP��$�&XOWXUDO�$SSURDFK��1<��5RXWOHGJH�
6PRRKD��6����������7KH�0RGHO�RI�(WKQLF�'HPRFUDF\��(&0,�:RUNLQJ�3DSHU�������5HWULHYHG�IURP�
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=HOÍH��9����������+LVWRU\�ȟ�5HVSRQVLELOLW\�ȟ�0HPRU\��/DWYLDȢV�&DVH��,Q�-��5R]HQYDOGV��,��,MDEV��(GV���
/DWYLD�+XPDQ�'HYHORSPHQW�5HSRUW������������$FFRXQWDELOLW\�DQG�5HVSRQVLELOLW\��5LJD��$GYDQFHG�
6RFLDO�DQG�3ROLWLFDO�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�

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

ōŴƈ� ſűŻűŹŷūũŶűƈ�� śũŹũźŷū� ő��Ŗ�� őŶźŻŹżŵŮŶŻƄ� ƆŻŶűƀŮźųŷŲ� ŸŷŴűŻűųű� ū� ŔũŻūűű��Ƞ�ŧůŶŷ��
ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś��������

,167580(176�2)�(7+1,&�32/,&<�,1�/$79,$
,��1��7DUDVRY
,OȢLD�1��7DUDVRY��%DOWLF�)HGHUDO�8QLYHUVLW\�QDPHG�DIWHU�(��.DQW������&KHUQ\VKHYVNLL�6WU���
.DOLQLQJUDG���������5XVVLD��(�PDLO��,WDUDVRY#NDQWLDQD�UX��25&,'�������������������;

$EVWUDFW��(WKQLF�SROLF\�LQ�/DWYLD�KDV�D�FRPSOLFDWHG�KLVWRU\��,W�ZDV�VKDSLQJ�LWVHOI�GXULQJ�WKH�UHVWR-
UDWLRQ�SHULRG�RI�/DWYLDȢV�LQGHSHQGHQFH�DQG�WKURXJK�ˋHUFH�VWUXJJOH�RI�SROLWLFDO�IRUFHV�WKDW�XQGHU-
VWRRG�WKH�FRXQWU\ȢV�IXWXUH�LQ�UDGLFDOO\�GLIIHUHQW�ZD\V��7KH�YLFWRU\�RI�WKH�FHQWHU��ULJKW�SROLWLFLDQV�
LQ�WKH�PLGGOH�RI�WKH�����V�VHFXUHG�WKH�HWKQRFUDWLF�QDWXUH�RI�/DWYLDQ�SROLF\�WKDW�ZDV�EDVHG�RQ�
GH��VRYLHWL]DWLRQ�RI�WKH�%DOWLFV��7KH�OHIWLVWV�ZHUH�EXV\�DFFXPXODWLQJ�VRFLDO�DQG�HFRQRPLF�LQWHU-
HVWV�RI�WKH�5XVVLDQ��VSHDNLQJ�SRSXODWLRQ�WKDW�ZDV�H[FOXGHG�IURP�SROLWLFDO�OLIH��,W�EHFDPH�FOHDU�
WKDW�E\�WKH�HQG�RI�WKH�;;�FHQWXU\�WKH�SROLF\�RI�VHJUHJDWLRQ�KDG�IDLOHG�LSVR�IDFWR�VHFXULQJ�WKH�
EL��FRPPXQLW\�RI�/DWYLDQ�VRFLHW\��7KH�DWWHPSW�WR�PRYH�RQ�WR�WKH�SROLF\�RI�LQWHJUDWLRQ�PHW�ZLWK�
WKH�RSSRVLWLRQ�RI�WKH�XOWUD��ULJKWV��WKXV�FDXVLQJ�WKH�SRODUL]DWLRQ�RI�WKH�VRFLHW\��$WWHPSW�DW�QDWX-
UDOL]DWLRQ�KDV�EURXJKW�GRZQ�WKH�DFXLW\�RI�WKH�SUREOHP�RI�QRQ��FLWL]HQVKLS�WR�VRPH�H[WHQW��DW�WKH�
VDPH�WLPH��(8�DFFHVVLRQ�UHVXOWHG�LQ�WKH�IDOO�RI�WKH�5XVVLDQ��VSHDNLQJ�SRSXODWLRQ�LQWHUHVW�LQ�WKHLU�
ˋJKW�IRU�/DWYLDQ�FLWL]HQVKLS��,PPLJUDQWV�IURP�/DWYLD��LUUHVSHFWLYH�RI�WKH�FRORU�RI�WKHLU�SDVVSRUW��
IRXQG�WKHPVHOYHV�LQ�WKH�FRPSDUDEOH�OLYLQJ�DQG�ZRUNLQJ�FRQGLWLRQV�LQVLGH�WKH�(8��,W�LV�LPSRUWDQW�
WR�HPSKDVL]H�WKDW�ZKLOH�LQ�LWV�OHJDO�SDUW�WKH�HWKQLF�SROLF\�RI�/DWYLD�PRYHG�DZD\�IURP�VHJUHJDWLRQ�
WDFWLFV�LQ�IDYRU�RI�LQWHJUDWLRQ��WKHUH�RFFXUUHG�WKH�VXEVWLWXWLRQ�RI�LQWHJUDWLRQ�IRU�H[SHULPHQWV�LQ�
DVVLPLODWLRQ�LQ�ODQJXDJH�DQG�HGXFDWLRQDO�SROLF\��7KH�HWKQLF�SROLF\�RI�/DWYLD�UHDFKHG�D�GHDGORFN��
QRZ�WKDW�WKH�SROLWLFLDQV�DUH�QRW�DEOH�WR�FDUU\�RXW�UHIRUPV��HYHQ�WKRXJK�WKH\�DUH�DZDUH�RI�QHJDWLYH�
GHPRJUDSKLF�DQG�PLJUDWLRQ�WUHQGV��ZKLOH�HWKQR��OLQJXLVWLF�FRPPXQLWLHV�FDQ�KDUGO\� IRUPXODWH�
WKH�UHTXLUHPHQWV�WR�DYRLG�WKUHDWHQLQJ�WKH�VWDWHKRRG�RI�/DWYLD�
.H\ZRUGV��/DWYLD��HWKQLF�SROLF\��QDWLRQDO�PLQRULWLHV��5XVVLDQ��VSHDNLQJ�SRSXODWLRQ��LGHQWLW\�
'2,������������������������������

5HIHUHQFHV
%OHLHUH��'���(G������������,VWRULLD�/DWYLL��;;�YHN�>7KH�+LVWRU\�RI�/DWYLD��;;�FHQWXU\@��5LJD��,XPDYD�
9RONRY��9��9����������'HPRJUDˋLD�UXVVNRJR�QDVHOHQLLD�/DWYLL�Y�;;ȟ;;,�YHNDNK�>'HPRJUDSK\�RI�
/DWYLDȢV�5XVVLDQ�3RSXODWLRQ�LQ�WKH�;;ȟ;;,�FHQWXULHV@��,Q�9��9��3ROHVKFKXN��9��9��6WHSDQRY��(GV���
(WQLFKHVNDLD�SROLWLND�Y�VWUDQDNK�%DOWLL�>(WKQLF�3ROLF\�LQ�WKH�%DOWLF�&RXQWULHV@��0���1DXND�

*ULEDQRYD��*��,���.RVRY��<X��9����������3ROLWLND�1$72�QD�%DOWLNH�ȟ�WVHOL�L�SULRULWHW\�>1$72�3ROLFLHV�
LQ�WKH�%DOWLFV��2EMHFWLYHV�DQG�3ULRULWLHV@��%DOWLLVNLL�UHJLRQ�>%DOWLF�5HJLRQ@�����������ȟ���

=DWXOLQ��.��)���(G������������6UDYQLWHOȢQ\L�DQDOL]�SUDYRYRJR�SROR]KHQLLD�VRRWHFKHVWYHQQLNRY��SUR]KLYDL�
XVKFKLNK�Y�SRVWVRYHWVNLNK�VWUDQDNK�>&RPSDUDWLYH�$QDO\VLV�RI�WKH�/HJDO�6WDWXV�RI�&RPSDWULRWV�LQ�
3RVW��6RYLHW�&RXQWULHV@��0���,QVWLWXW�GLDVSRU\�L�LQWHJUDWVLL��,QVWLWXW�VWUDQ�61*��

/DQNR��'��$���7DUDVRY��,��1���6KYHWV��<D��9����������$NWLYQRVWȢ�DJHQWRY�ȤP\DJNRL�VLO\ȥ�*HUPDQLL�Y�
(VWRQLL��DQDOL]�RUJDQL]DWVLRQQ\K�IDNWRURY�>7KH�$FWLYH�$JHQWV�RI�6RIW�3RZHU�RI�*HUPDQ\�LQ�(V-
WRQLD��$QDO\VLV�RI�2UJDQL]DWLRQDO�)DFWRUV@��9ODVWȢ�>7KH�3RZHU@�������������ȟ����

2OHQFKHQNR��9��$���0H]KHYLFK��1��0����������3ULEDOWLLVNLH�LVVOHGRYDQL\D�Y������JRGX�>%DOWLF�6WXGLHV�
LQ�����@��9HVWQLN�%DOWLLVNRJR�IHGHUDOȢQRJR�XQLYHUVLWHWD�LP��,��.DQWD�>,.%)8ȢV�9HVWQLN@������ȟ���

6PLUQRY��9��$����������9QHVKQ\D\D�SROLWLND�VWUDQ�3ULEDOWLNL�Y�RWQRVKHQLL�5RVVLL�>7KH�5ROH�RI�WKH�
%DOWLF�6WDWHV�LQ�WKH�3ROLF\�RI�(8�6DQFWLRQV�DJDLQVW�5XVVLD��7KHRUHWLFDO�$VSHFWV@��6RYUHPHQQD\D�
(YURSD�>&RQWHPSRUDU\�(XURSH@�����������ȟ���
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7DUDVRY��,��1����������.RQVWUXLURYDQLH�QRYRL�Ȥ9RVWRFKQRL�SROLWLNLȥ�(YURSHLVNRJR�VR\X]D�>&RQVWUXFWLQJ�
D�QHZ�Ȥ(DVWHUQ�3ROLF\ȥ�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ@��3ROLWL\D�>3ROLWHLD@�������ȟ���

7LVKNRY��9��$����������5HNYLHP�SR�HWQRVX��,VVOHGRYDQLLD�SR�VRWVLDOȢQR��NXOȢWXUQRL�DQWURSRORJLL�>5HTXLHP�
IRU�(WKQRV��5HVHDUFK�RQ�6RFLR��&XOWXUDO�$QWKURSRORJ\@��0���1DXND�

%DOWUXND��6���,QGÃQV��,���.UĕPD��.����������(QDFWLQJ�1RQ��FLWL]HQVKLS�LQ�/DWYLD��&KDOOHQJHV�WR�1DWLRQDO�
DQG�(XURSHDQ�)UDPHZRUNV��%UXVVHOV��(1$&7�&RQVRUWLXP�

&LWL]HQVKLS�/DZ���������5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�YYF�JRY�OY�H[SRUW�VLWHV�GHIDXOW�GRFV�/57$�
/LNXPL�&LWL]HQVKLSB/DZ�GRF

������JDGD�����IHEUXÃUD�WDXWDV�QREDOVRďDQD�SDU�OLNXPSURMHNWD�Ȥ*UR]åMXPL�/DWYLMDV�5HSXEOLNDV�
6DWYHUVPÓȥ�SLHùHPďDQX�5H]XOWÃWL���������&9.��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�WQ�����FYN�OY�
UHSRUW��UHVXOWV�KWPO

(VPDQ��0����������(WKQLF�SROLWLFV��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�TXHVWLD�FRP�UHDG�����������HWKQLF��
SROLWLFV

+XWFKLQVRQ��-����������:DUIDUH�DQG�WKH�6DFUDOLVDWLRQ�RI�1DWLRQV��7KH�0HDQLQJV��5LWXDOV�DQG�3ROL-
WLFV�RI�1DWLRQDO�5HPHPEUDQFH��0LOOHQQLXP�-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�6WXGLHV������������ȟ�����'2,��
KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

-DQVRQV��$����������(WKQRSROLWLFV�LQ�/DWYLD��(WKQRSROLWLFDO�$FWLYLWLHV�RI�6WDWH�,QVWLWXWLRQV�DQG�1RQ��
JRYHUQPHQWDO�2UJDQLVDWLRQV�DQG�WKHLU�,QˌXHQFH�RQ�WKH�6RFLDO�,QWHJUDWLRQ�3URFHVV��(WKQLFLW\�
6WXGLHV��������ȟ����

.DPXVHOOD��7����������/DQJXDJH�DV�DQ�LQVWUXPHQW�RI�QDWLRQDO��LVP�LQ�&HQWUDO�(XURSH��1DWLRQV�DQG�
QDWLRQDOLVP�����������ȟ����

.LQJ��9��2����������/DWYLDȢV�8QLTXH�3DWK�WRZDUG�,QGHSHQGHQFH��7KH�&KDOOHQJHV�$VVRFLDWHG�ZLWK�WKH�
7UDQVLWLRQ�IURP�D�6RYLHW�5HSXEOLF�WR�DQ�,QGHSHQGHQW�6WDWH��,QWHUQDWLRQDO�6RFLDO�6FLHQFH�5HYLHZ��
������������ȟ����

0DOPO¸I��7����������7KH�5XVVLDQ�3RSXODWLRQV�RI�/DWYLD�—�3XSSHWV�RI�0RVFRZ"�6WRFNKROP��)2,�Ƞ�
6ZHGLVK�'HIHQFH�5HVHDUFK�$JHQF\�

0HOORU��5����������1DWLRQ��6WDWH��DQG�7HUULWRU\��$�3ROLWLFDO�*HRJUDSK\��/RQGRQ��5RXWOHGJH�
0XLĤQLHNV��1���(G�����������5XVVLDQ�)RUHLJQ�3ROLF\�WRZDUGV�Ȧ&RPSDWULRWVȥ�LQ�/DWYLD��/DWYLDQ��5XVVLDQ�
5HODWLRQV��'RPHVWLF�DQG�,QWHUQDWLRQDO�'LPHQVLRQV��5LJD��/8�$NDGÓPLVNDLV�DSJÃGV�

3ULHGåWH��$����������6XUYH\LQJ�/DQJXDJH�$WWLWXGHV�DQG�3UDFWLFHV�LQ�/DWYLD��-RXUQDO�RI�0XOWLOLQJXDO�
DQG�0XOWLFXOWXUDO�'HYHORSPHQW��������ȟ����

6FKRSˌLQ��*����������1DWLRQDOLVP�DQG�(WKQLFLW\�LQ�(XURSH��(DVW�DQG�:HVW��1DWLRQDOLVP�DQG�1DWLRQ�
DOLWLHV�LQ�WKH�1HZ�(XURSH��1<��&RUQHOO�8QLYHUVLW\�3UHVV�

6PLWK��$��'����������(WKQR��V\PEROLVP�DQG�1DWLRQDOLVP��$�&XOWXUDO�$SSURDFK��1<��5RXWOHGJH�
6PRRKD��6����������7KH�0RGHO�RI�(WKQLF�'HPRFUDF\��(&0,�:RUNLQJ�3DSHU�������5HWULHYHG�IURP�
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=HOÍH��9����������+LVWRU\�Ƞ�5HVSRQVLELOLW\�Ƞ�0HPRU\��/DWYLDȢV�&DVH��,Q�-��5R]HQYDOGV��,��,MDEV��(GV���
/DWYLD�+XPDQ�'HYHORSPHQW�5HSRUW������������$FFRXQWDELOLW\�DQG�5HVSRQVLELOLW\��5LJD��$GYDQFHG�
6RFLDO�DQG�3ROLWLFDO�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�

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

)RU�FLWDWLRQ��7DUDVRY�$��1��,QVWUXPHQWV�RI�(WKQLF�3ROLF\�LQ�/DWYLD��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\�������


