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ŉŶŶŷŻũſűƈ��ŚűźŻŮŵũ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��źŴŷůűūƁũƈźƈ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ��ŸŮ-
ŹŮůűūũŮŻ� źŮŹƅŮŰŶƄŮ�űźŸƄŻũŶűƈ�� źūƈŰũŶŶƄŮ� ź� ŷŪŷźŻŹŮŶűŮŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�řŷźźűű�ű�Śšŉ��
ū� ųŷŻŷŹƄŮ� ŷųũŰƄūũƇŻźƈ� ūŻƈŶżŻƄŵű� ŵŶŷŬűŮ� źŻŹũŶƄ�� ū� Żŷŵ� ƀűźŴŮ� ű� ŎūŹŷŸƄ�� ŘŹű� ūźŮŵ�
ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűű� ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž� ŷŻŶŷƁŮŶűŲ� ũŵŷŹŻűŰũſűŷŶŶƄŵű� źūŷŲ�źŻūũŵű� ū� źŵƈŬƀŮ-
Ŷűű�źŴŷůűūƁŮŲźƈ�źűŻżũſűű�ŷŪŴũŭũƇŻ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ��źųŴũŭƄūũƇƂűŮźƈ�ū�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶŷŲ�
ŸŴŷźųŷźŻű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�źŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ŪŷŴŮŮ�ũŭŮųūũŻŶŷŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮ�ŷŪ�żƀũźŻ-
Ŷűųũž�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűŲ��śũųŷŵż�ŻűŸż�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŸŹűŶũŭŴŮůűŻ�źŷŻŹżŭŶű-
ƀŮźŻūŷ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ōũŶŶŷŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŸŷźūƈƂŮŶŷ�űŰżƀŮŶűƇ�ūŰũ-
űŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ű�řŷźźűű�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū������Ů�ŬŬ��
ź�ſŮŴƅƇ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�ŭűŶũŵűųű�ƆŻűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ű�ūŷŰŵŷůŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ��ŷŪżźŴŷūŴŮŶ-
ŶƄž�ŸŷŴűŻűųŷŲ�źũŶųſűŲ�źŮŹŮŭűŶƄ������ž�ŬŬ���ũ�ŻũųůŮ�ūƄƈūŴŮŶűƈ�ŽũųŻŷŹŷū��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇ-
Ƃűž�žũŹũųŻŮŹ�ŭũŶŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�Ŷũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ƆŻũŸŮ��ŦŵŸűŹűƀŮźųŷŲ�ŪũŰŷŲ�űźźŴŮŭŷ-
ūũŶűƈ�ūƄźŻżŸũƇŻ�ŭŷųżŵŮŶŻƄ��ŹŮŬŴũŵŮŶŻűŹżƇƂűŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶżƇ�ŸŷŴűŻűųż�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�
řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�źŷƇŰŮ�ű�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�ŭũŶŶƄž�źżŪƃŮųŻŷū��ũ�ŻũųůŮ�ŷŻƀŮŻƄ�ŷ�ŭŮ-
ƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŷźŶŷūŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ŋ�žŷŭŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�
ūƄƈźŶűŴŷźƅ��ƀŻŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�Ÿŷ-
ŴűŻűųű�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�źŷžŹũŶƈŮŻ�źūŷƇ�űŶŻŮŶźűūŶŷźŻƅ��űŵŮŮŻ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶżƇ�
ŪũŰż�ű�ŷŹŬũŶűŰżŮŻźƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŸŹűŶƈŻŷŲ�ū������Ŭ��řũŵŷƀŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��
ŘŹŷŮųŻƄ� źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ� ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ� ŶũŸŹũūŴŮŶƄ� Ŷũ� ŹũŰūűŻűŮ� ŻŷŴŮŹũŶŻŶŷźŻű�
ű�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ� ŭűũŴŷŬũ� ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ� źŹŮŭŮ��ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž� ŴűŭŮŹŷū�
ź� ũųŻűūŶŷŲ� ŬŹũůŭũŶźųŷŲ� ŸŷŰűſűŮŲ�� ŬŷŻŷūƄž� żƀũźŻūŷūũŻƅ� ū� źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�
ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűƈž��źŷŰŭũŶűŮ�ű�ŻűŹũůűŹŷūũŶűŮ�ū�ŵŮůŭżŶũ-
ŹŷŭŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ� ŶũűŪŷŴŮŮ� ƆŽŽŮųŻűūŶƄž�ŵŷŭŮŴŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�� ŞũŹũų-
ŻŮŹ�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�Ŷũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ƆŻũŸŮ�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻ�
ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūŷŲ�ű�ŽűŶũŶźŷūƄŲ�ŽũųŻŷŹƄ��ŘŮŹūƄŲ�ŶũžŷŭűŻźƈ�ū�ŸŹƈŵŷŲ�ŰũūűźűŵŷźŻű�
ŷŻ�ŸŹŷūŷŭűŵŷŬŷ�ū�řŷźźűű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųżŹźũ��ūŻŷŹŷŲ�Ƞ�ŷŻ�žũŹũųŻŮŹũ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�
ŹũŰūűŻűƈ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ƀŻŷ�ū�ſŮŴŷŵ�źŷŰŭũŮŻ�ŶŮųŷŻŷŹżƇ�
źŻŮŸŮŶƅ�ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻű�ū�źŷžŹũŶŮŶűű�ű�ŸŹŷŭŷŴůŮŶűű�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�
řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ��ŵŷŴŷŭŮůƅ��ŵŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ��řŷźźűƈ��
ŎūŹŷŸŮŲźųűŲ�źŷƇŰ��ŚŷūŮŻ�ŎūŹŷŸƄ��źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�

ŚŷūŹŮŵŮŶŶũƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶũƈ�źűŻżũſűƈ��źŴŷůűūƁũƈźƈ�ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŷźŴŷůŶŮŶűƈ�
ŹŷźźűŲźųŷ��ũŵŮŹűųũŶźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ūŷ�ūŻŷŹŷŲ�ŸŷŴŷūűŶŮ������ž�ŬŬ���ŸŹűūŮŴũ�ų�Ÿŷ-
ŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ��ŕŶŷŬűŮ�
źŻŹũŶƄ�ŎūŹŷŸƄ�ŸŹűźŷŮŭűŶűŴűźƅ�ų�ũŶŻűŹŷźźűŲźųűŵ�źũŶųſűƈŵ��ūƄźŻżŸűŴű�ź�ŷźżůŭŮ-
ŶűŮŵ�ŭŮŲźŻūűŲ�řŷźźűű�Ŷũ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ŋŷźŻŷƀŶŷŲ�ŜųŹũűŶƄ�ű�ŭŹ��ŕŶŷŬŷżŹŷūŶŮūƄŲ�
žũŹũųŻŮŹ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�źųŴũŭƄūũƇŻźƈ�ųũų�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŬŴũū�
ŬŷźżŭũŹźŻū�ű�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻū��ŪűŰŶŮźũ�ű�ŻŹũŶźŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ųŷŹŸŷŹũſűŲ��Żũų�ű�Ŷũ�
żŹŷūŶŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŵŮůŭż�ŬŹũůŭũŶũŵű�ŹũŰŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū��ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�űźųũŻƅ�
ūƄžŷŭƄ�űŰ�źŴŷůűūƁŮŲźƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�źűŻżũſűű��ŶũŸŹũūŴŮŶŶƄŮ�Ŷũ�ŬũŹŵŷŶűŰũ-
ſűƇ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŎŚ�ű�řŷźźűű��ū�źŽŮŹŮ�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ũ�űŵŮŶŶŷ�ūŷ�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű�ŵŮůŭż�ŬŹũůŭũŶũŵű�ŬŷźżŭũŹźŻū��ŗźŷŪżƇ�ŹŷŴƅ�ū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�źŷ-

ŖŕŒŏřŏŞŌŘőŏŌ��ŏŔŘřŏřŚřŢ��ŏ��ŖŗŕŝŌŘŘŢ
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Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ſűŷųżŴƅŻżŹŶƄž�ųŷŶŻũųŻŷū�űŬŹũŮŻ�ŵŷŴŷŭŮůƅ�ųũų�ŷźŷŪũƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųũƈ�
ŬŹżŸŸũ��ŷŪŴũŭũƇƂũƈ�ŷŻųŹƄŻƄŵ�źŷŰŶũŶűŮŵ��ŴűƁŮŶŶƄŵ�űźŻŷŹűƀŮźųűž�ŸŹŮŭŹũźźżŭųŷū��
ű�ƈŹųŷ�ūƄŹũůŮŶŶŷŲ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅƇ��ōũŶŶƄŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�źŴŷůűūƁŮŲźƈ�ŵŮůŭżŶũ-
ŹŷŭŶŷŲ�ŷŪźŻũŶŷūųű�ŸŹűŭũƇŻ�ũųŻżũŴƅŶŷźŻƅ�űźźŴŮŭŷūũŶűƇ�ŭŷųżŵŮŶŻŷū�ű�ŸŹũųŻűų�
źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ű�řŷźźűű�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ŘŹŷŪŴŮŵũŻűųũ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ųũų�ŶũŭŬŷźżŭũŹ-

źŻūŮŶŶŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŹũųŻűƀŮźųűŲ�űŶŻŮŹŮź�ū�ŸŴŷźųŷźŻű�
ŹŮũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��Ŷŷ�ű�ūƄŰƄūũŮŻ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŲ�
űŶŻŮŹŮź�ū�ŬżŵũŶűŻũŹŶƄž�Ŷũżųũž��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŶũżųŮ��ŋ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž�
ŭũŶŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųű�ŵŷůŶŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŻŮŵũŻűƀŮźųűž�ŪŴŷųŷū�
ŘŮŹūƄŲ�ŪŴŷų�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶ�ŹũŪŷŻũŵű�źŷſűŷŴŷŬŷū�ű�ųżŴƅŻżŹŷŴŷŬŷū��ŸŷźūƈƂŮŶŶƄž�

űŰżƀŮŶűƇ�ŵŷŴŷŭŮůű�ųũų�ŷźŷŪŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųŷŲ�ű�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶŷŲ�
ŬŹżŸŸƄ�ű�ŮŮ�ŹŷŴű�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž��ŦŹűųźŷŶ��������6KHOVN\��������ŕũŶ-
ŬŮŲŵ��������ŕűŭ��������őŴƅűŶźųűŲ��������ŔűźŷūźųűŲ�������ű�ŭŹ����ŋ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŲ�ŪŴŷų�
űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŵŷůŶŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŹũŪŷŻƄ��ŸŷźūƈƂŮŶŶƄŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ű�ŹŮũŴűŰũſűű�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű��œűŪũŶŷū��ŔŷūƀŮūũ��
ŔżųƅƈŶŷūũ��������őŴƅűŶźųűŲ��������œŹũźŶűųŷūũ��������ŠżŸŹŷū�������ű�ŭŹ����ŚũŵŷźŻŷ-
ƈŻŮŴƅŶżƇ�ŬŹżŸŸż�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�źŷźŻũūŴƈƇŻ�ŻŹżŭƄ��ū�ųŷŻŷŹƄž�ũūŻŷŹƄ�ŹũźųŹƄūũƇŻ�
ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ��ūƄŭŮŴƈƇŻ�
ŽũųŻŷŹƄ��ŸŹűūŮŭƁűŮ�ų�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ŻŮž�űŴű�űŶƄž�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũƇŻ�ŸŷŸƄŻųű�űž�źűźŻŮŵũŻűŰũſűű�ű�ŻűŸŷŴŷŬűŰũſűű�Ÿŷ�
ŹũŰŶƄŵ�ŷźŶŷūũŶűƈŵ��ōũŶűŴűŶ��������œũŹŸŮŶųŷ��ŔũŵũŶŷū��������ŚŻũŶŷūũƈ�������ű�ŭŹ���
ŗŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�Ŷũ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵ�żŹŷūŶŮ��ū�Żŷŵ�

ƀűźŴŮ�ū�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�źŷƇŰŮ��ŵŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷŪ�űž�ŽŹũŬŵŮŶŻűŹŷūũŶŶŷŵ�ű�ŶŮŵŶŷŬŷ-
ƀűźŴŮŶŶŷŵ�žũŹũųŻŮŹŮ��ŘŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ƆŻŷ�ŶũżƀŶƄŮ�źŻũŻƅű��ŕűŴŮŶűŶ��������Ŗűųű-
ŻŮŶųŷ��������ŚŷųŷŴŷū��������ŝŮŭŷŹŷūũ��������ŊŷŴƅƁŷūũ��������ŉźũŭŷū�������ű�ŭŹ���űŴű�
ŸŷƈūŴƈƇƂűŮźƈ�ū�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŬŷŭƄ�ŭűźźŮŹŻũſűű��ŌŹũƀŮū���������ŬŭŮ�ŷźŶŷūŶŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�
ũūŻŷŹƄ�żŭŮŴƈƇŻ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűƇ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�
źŷƇŰŮ��ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�ū�Źũŵųũž�ŶũŭŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŭŷųżŵŮŶŻŷū��ű�ŸŹŷſŮźźż�űž�ŹŮũŴűŰũ-
ſűű��ūƄŭŮŴƈƇŻ�ŭŷźŻŷűŶźŻūũ�ű�ŶŮŭŷźŻũŻųű�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��źŻũūƈŻ�
ūŷŸŹŷźƄ�ŷ�ŸŹűŵŮŶŮŶűű�ŷŸƄŻũ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ŭŴƈ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
ŸŹũųŻűųű��ŋŻŷŹŷŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ�ŹũŪŷŻƄ��ŸŷźūƈƂŮŶŶƄŮ�ũŶũŴűŰż�źŻŹũŻŮŬűŲ�ű�ŸŹũųŻűų�ŹŮũŴűŰũſűű�ŭũŶ-
ŶŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųżŹźũ�ū�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�źŻŹũŶũž�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŝŹũŶſűű�ű�ŌŮŹŵũŶűű��
ŘŹűŪũŴŻűŲźųűž�źŻŹũŶũž��źŻŹũŶũž�şŮŶŻŹũŴƅŶŷŲ�ű�ŋŷźŻŷƀŶŷŲ�ŎūŹŷŸƄ���ŎƂŮ�ū�ŪŷŴŮŮ�
źųŹŷŵŶŷŵ�ųŷŴűƀŮźŻūŮ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ŶũżƀŶƄŮ�ŹũŪŷŻƄ��ŬŭŮ�űŰżƀũ-
ŮŻźƈ�ŸŹũųŻűųũ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűųű��ŊŷŪŹŷūũ��œũŰũŹűŶŷūũ��őźŵũŮūũ��������œűŪũŶŷū��ŔŷūƀŮūũ��ŔżųƅƈŶŷūũ��������
ŕŷůŶŷ�ūűŭŮŻƅ��ƀŻŷ�ŽżŶŭűŹŷūũŶŶŷźŻƅ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�řŷźźűű�

ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŸŹűŭũƇŻ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Źŷź-
źűŲźųŷŲ�ŸŹũųŻűųű��ūųŴƇƀũƈ�űŰżƀŮŶűŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�
ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�řŷźźűű��ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųũ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�
řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�űźźŴŮŭżŮŻźƈ�ŸŹŮűŵż-
ƂŮźŻūŮŶŶŷ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ũŶũŴűŰũ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūƄž�ŭŷųżŵŮŶŻŷū�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�
źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ű�ŸŹŷūŷŭűŵƄž�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ�ū�ŭũŶŶŷŲ�źŽŮŹŮ��ƀŻŷ�ŭŮŴũŮŻ�űźźŴŮŭŷ-
ūũŶűƈ�ŪŷŴŮŮ�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶƄŵű�ű�ŸŹűŭũŮŻ�ŶũżƀŶżƇ�ŶŷūűŰŶż�ŭũŶŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųŮ��
ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�Ŷũżųű�
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Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

Řŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŕűŶűźŻŮŹźŻūũ�űŶŷźŻŹũŶŶƄž�ŭŮŴ�řŝ��ū�ƀűźŴŷ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ūŰũűŵŷ-
ŭŮŲźŻūűƈ�řŷźźűű�ű�ŎŚ�ūžŷŭűŻ�mŸŷūƄƁŮŶűŮ�ųūũŴűŽűųũſűű�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ƇŹűŭű-
ƀŮźųűž�ŸŹŷŽŮźźűŲ�ū�řŝ��źŻũŶŷūŴŮŶűŮ�ŭŮŵŷųŹũŻűű�Ŷũ�ŴŷųũŴƅŶŷŵ�żŹŷūŶŮ��ūŷŸŹŷźƄ�
ŸŹŷŻűūŷŭŮŲźŻūűƈ�ųŷŹŹżŸſűű��ŸŷŴűŻűųũ�ū�ŷŪŴũźŻű�ųżŴƅŻżŹƄ�ű�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��źŷ-
ŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭŮ�ű�ŭŹ��Ȫ�ŸŮŹŮƀŮŶƅ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�
řŷźźűƈ�Ƞ�ŚŷūŮŻ�ŎūŹŷŸƄ�źŷŬŴũźŷūƄūũŮŻźƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū��ŸŹŮŭŴũŬũŮŵƄž�
ŚŮųŹŮŻũŹűũŻŷŵ�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ�ű�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŲ�ŹŷźźűŲźųűž�ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶŷū�
ūŴũźŻű��ŗŶ�żŻūŮŹůŭũŮŻźƈ�ŭūżźŻŷŹŷŶŶűŵ�řżųŷūŷŭƈƂűŵ�ųŷŵűŻŮŻŷŵ�Ÿŷ�ŸŹŷŬŹũŵŵũŵ�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�řŷźźűƈ�Ƞ�ŚŎ��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�żƀũźŻūżƇŻ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ�
ű�ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶŷū�ūŴũźŻű�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��ű�ūųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�ŷŪƂżƇ�
ŸŹŷŬŹũŵŵż�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŚŎ�Ŷũ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŲ�Ŭŷŭ}��
ŘŹŷŬŹũŵŵƄ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇŻ�ŸŹűŷ-

ŹűŻŮŻũŵ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ��ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�źŹŮŭźŻū�ŰũƂűŻƄ�
ŸŹũū�ƀŮŴŷūŮųũ��ŸŷŭŬŷŻŷūųũ�źŸŮſűũŴűźŻŷū�ƇŹűŭűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷŽűŴƈ��ŸŹŷŽűŴũųŻűųũ�
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŸŹŮźŻżŸŶŷźŻű��żųŹŮŸŴŮŶűŮ�ŵŮźŻŶŷŬŷ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűƈ�ű�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�
ŷŪƂŮźŻūũ��źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűŮ�ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴƅźŻūũ�ū�ſŮŴƈž�ŹŮũŴűŰũſűű�
ŎūŹŷŸŮŲźųŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�žũŹŻűű��ŹũŰūűŻűŮ�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ��ŵŷŭŮŹŶűŰũſűƈ�
ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�
ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŹŮũŴűŰżƇŻźƈ�ŸƈŻƅ�ŸŹŷŮųŻŷū�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�řŝ�ű�ŚŷūŮŻũ�

ŎūŹŷŸƄ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŷŭűŶ�ŸŹŷŮųŻ�Ƞ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ųŷŻŷŹƄŲ�
ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻźƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�řũŵŷƀŶŷŲ�ŘŹŷŬŹũŵŵƄ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŵŮůŭż�ŕűŶű-
źŻŮŹźŻūŷŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ű�Ŷũżųű�řŷźźűű�ű�ŚŷūŮŻŷŵ�ŎūŹŷŸƄ�Ŷũ�����ȟ�����ŬŬ���źŹŮŭű�
ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ųŷŻŷŹŷŲ�ŷŪŷŰŶũƀŮŶŷ�mŸŷŷƂŹŮŶűŮ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�ŵŷŴŷŭŮůű��ŷŪżƀŮŶűŮ�
ū�ŷŪŴũźŻű�ŸŹũū�ƀŮŴŷūŮųũ�ű�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŬŹũůŭũŶźŻūŮŶŶŷźŻű��ŹũŰūűŻűŮ�ŵŮů-
ųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ}2��şŮŶŶŷźŻŶũƈ�ŷźŶŷūũ�ŭŷųżŵŮŶŻũ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�
ŻŷŴŮŹũŶŻŶŷźŻű��ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ųżŴƅŻżŹƄ�ź�űŭŮũŴũŵű�ŴűŪŮŹũ-
ŴűŰŵũ�ű�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŵ�źŷŰŶũŶűű�ŵŷŴŷŭŮůű��ŘŷŭŷŪŶũƈ�
ŹũźźŻũŶŷūųũ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻ�ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűŮ�űŶŻŮŹŮźŷū�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ�
ű�ū�ſŮŴŷŵ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�
ŗŸűŹũƈźƅ�Ŷũ�ŭũŶŶƄŮ�ŕőō�řŝ��ŵŷůŶŷ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŻƅ�źŷžŹũŶŮŶűŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲ-

źŻūűƈ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ű�řŷźźűű�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ųũų�ŷŭŶŷŬŷ�űŰ�
ŸŹűŷŹűŻŮŻŶƄž�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��őźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųũƈ�ŬűŸŷŻŮŰũ�źŷźŻŷűŻ�
ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŷźŶŷūŶƄŵű�ŸŹŮŸƈŻźŻūűƈŵű��ŸŹŷŪŴŮŵũŵű��ūƄźŻŹũűūũŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�
źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ū�ŭũŶŶŷŲ�źŽŮŹŮ�ŵŷŬżŻ�ūƄźŻżŸũŻƅ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūŷŲ�
ŪũŰƄ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ųŷŻŷŹƄŮ�ū�řŝ�ű�ŎŚ�ŵŷŬżŻ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŻƅ�ŹũŰŶƄŮ�ŸŹűŷ-
ŹűŻŮŻƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ŭũŶŶŷŲ�źŽŮŹƄ��ŽűŶũŶźŷūƄŮ�ūŷŸŹŷźƄ��źŴŷůŶŷźŻű�ź�ųŷŷŹŭűŶũſűŮŲ�
źŷūŵŮźŻŶƄž�ŭŮŲźŻūűŲ��ŷŪƂűŲ�ŶũŸŹƈůŮŶŶƄŲ�ūŶŮƁŶŮŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŽŷŶ�ű�ŵŮůŭż-
ŶũŹŷŭŶũƈ�ŷŪźŻũŶŷūųũ�
ŗźŶŷūŶŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�ũūŻŷŹũ�źŻũŻƅű�źŷźŹŮŭŷŻŷƀŮŶŷ�Ŷũ�űŰżƀŮŶűű�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�

ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ű�řŷźźűű�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū������Ů�ŬŬ���ŷŸŹŮŭŮ-
ŴŮŶűű�ŭűŶũŵűųű�ƆŻűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ű�ūŷŰŵŷůŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ��ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄž�ŸŷŴű-

��� ŗ�ŸŹŷŬŹũŵŵũž�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�řŷźźűƈ�ȟ�ŚŷūŮŻ�ŎūŹŷŸƄ��ŵũŻŮŹűũŴƄ�ź�źũŲŻũ�ŕőō�řŝ�����řŮůűŵ�ŭŷ-
źŻżŸũ�� KWWS���ZZZ�PLG�UX�GLYHUVH���DVVHWBSXEOLVKHU�]Z,�)X'EK-[��FRQWHQW�R�SURJUDPPDK�Y]DLPRGHMVWYLD�
URVVLD�VRYHW�HYURS\�

��� �řũŵŷƀŶũƈ��ŘŹŷŬŹũŵŵũ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŵŮůŭż�ŕűŶűźŻŮŹźŻūŷŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ű�Ŷũżųű�řŝ�ű�ŚŷūŮ-
Żŷŵ�ŎūŹŷŸƄ�ŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŮ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�Ŷũ�����ȟ�����ŬŬ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWS���
\RXWKUXVVLD�UX�ZS�FRQWHQW�XSORDGV���������6LJQHG�)3�5)�&(B5XV������������SGI�
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Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŻűųŷŲ�źũŶųſűŲ�źŮŹŮŭűŶƄ������ž�ŬŬ���ũ�ŻũųůŮ�ūƄƈūŴŮŶűű�ŽũųŻŷŹŷū��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�
žũŹũųŻŮŹ�ŭũŶŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�Ŷũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ƆŻũŸŮ�
ŘŷźŻũūŴŮŶŶũƈ�ſŮŴƅ�ŻŹŮŪżŮŻ�ŸŷźŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŹŮƁŮŶűƈ�źŴŮŭżƇƂűž�ūŷŸŹŷźŷū��

ŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūŷŲ�ŷźŶŷūƄ�ūƄźŻŹũűūũŶűƈ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�řŷźźűű�
ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ũŶũŴűŰ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�űŶźŻű-
ŻżŻŷū�ű�ŷźŶŷūŶƄž�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ�
ű�ŸŹũųŻűų�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��ūŷŸŹŷźŷū�ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�
ű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ƆŻű�ŸŹũųŻűųű�
śŮŷŹŮŻűƀŮźųũƈ�ŵŷŭŮŴƅ�ŭũŶŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�źŻŹŷűŻźƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�űŶźŻűŻżſűŷ-

ŶũŴƅŶŷŲ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűű��ŸŷźųŷŴƅųż�ŮŬŷ�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŲ�ŪũŰŷŲ�ūƄźŻżŸũƇŻ�ŭŷųżŵŮŶŻƄ��
ŹŮŬżŴűŹżƇƂűŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶżƇ�ŵŷŴŷŭŮůŶżƇ�ŸŷŴűŻűųż�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű�ű�Ŏū-
ŹŷŸŮŲźųŷŵ�źŷƇŰŮ��ŹŮŬŴũŵŮŶŻűŹżƇƂűŮ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�ŭũŶŶƄž�źżŪƃŮųŻŷū��ũ�ŻũųůŮ�
ŷŻƀŮŻƄ�ŷ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŷźŶŷūŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��őŶ-
ŻŮŹŮź�ŻũųůŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�űŰżƀŮŶűŮ�źŻŹũŻŮŬűŲ�ű�ŹűŻŷŹűųű�ŷźŶŷūŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ũųŻŷŹŷū�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ūƄƈźŶŮŶűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŵŷŴŷŭŮůű�ų�żƀũźŻűƇ�ū�ŸŹŷūŷŭűŵƄž�
ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈž��ƀŻŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹŮŭŵŮŻŷŵ�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ű�ŪżŭŮŻ�
ŹũźźŵŷŻŹŮŶŷ�ũūŻŷŹŷŵ�ū�ŸŷźŴŮŭżƇƂűž�ŹũŪŷŻũž�

ŕŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�źŷƇŰŮ�Ŷũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�
ƆŻũŸŮ��ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūŷŮ�űŰŵŮŹŮŶűŮ�ű�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ
řũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�

ŸŷŴűŻűųű�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŶũƀũŻƅ�ź�űŰżƀŮŶűƈ�źŷŭŮŹůũŶűƈ�ŭŷųżŵŮŶŻŷū��ŹŮŬŴũŵŮŶŻű-
ŹżƇƂűž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ųżŹź�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ųũų�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű��
Żũų�ű�ū�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�źŷƇŰŮ��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴűŻ�ŷŪŶũŹżůűŻƅ�Żŷƀųű�źŷŸŹűųŷźŶŷūŮŶűƈ�
ű�ūŷŰŵŷůŶƄŮ�ŷźŶŷūũŶűƈ�ŭŴƈ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��ŉųŻżũŴƅŶƄŵ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�Źũź-
źŵŷŻŹŮŶűŮ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūŷŲ�ŷźŶŷūƄ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�
źŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŹũŪŷŻƄ�ź�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ��ųŷŻŷŹũƈ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�
ű�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�
őŰŵŮŶŮŶűŮ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�řŷźźűű�Ŷũ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�ũŹŮŶŮ��ũ�ŻũųůŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�

ŸŹűƀűŶƄ��źŮŹŮŭűŶƄ������ž�ŬŬ��ŸŹűūŮŴű�ų�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ŸŮŹŮźŵŷŻŹũ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�
ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ų�ŵŷŴŷŭŮůű�ű�ūƄŹũŪŷŻųŮ�mŶŷūŷŬŷ}�ŸŷŶűŵũŶűƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷ-
ŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
řũźŸŷŹƈůŮŶűŮ�ŘŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�řŝ�ŷŻ������������Ŭ��mŗźŶŷūƄ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷ-

ŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�řŝ�Ŷũ�ŸŮŹűŷŭ�ŭŷ������Ŭ�}�ūŶŮźŴŷ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ū�ŸŷŶűŵũŶűŮ�ūŴũźŻƅƇ�
źżƂŶŷźŻű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ųŷŻŷŹũƈ�źŻũŴũ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅźƈ�
ųũų�mŶũŸŹũūŴŮŶűŮ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇƂŮŮ�źŷŪŷŲ�
źűźŻŮŵż�ŵŮŹ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūŷŬŷ��ŽűŶũŶźŷūŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ��ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷ��
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŬŷ��űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ��ũŶũŴűŻűƀŮźųŷŬŷ��ųũŭŹŷūŷŬŷ�ű�ŶũżƀŶŷŬŷ�žũŹũųŻŮŹũ��
ŹŮũŴűŰżŮŵƄž�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�űŶźŻűŻżŻũŵű�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�
ű�ŬŹũůŭũŶũŵű��ũųŻűūŶŷŬŷ�ŵŮůūŮŭŷŵźŻūŮŶŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ŶũŸŹũūŴŮŶŶƄž�Ŷũ�
ŬŹũůŭũŶźųŷ��ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŮ�ű�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŮ�ūŷźŸűŻũŶűŮ�ŵŷŴŷŭŮůű��ŹũźƁű-

��� ŦųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�źűŻżũſűƈ�ű�ŭŮŽűſűŻŶƄŮ�ŪƇŭůŮŻƄ�řŝ�ū�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŬŷŭƄ�ŸŹűūŮŴű�ų�źŷųŹũƂŮŶűƇ�
ŷŪƃŮŵŷū�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��Řŷ�ŭũŶŶƄŵ�
ŭŷųŴũŭũ�řŷźŵŷŴŷŭŮůű�mŕŷŴŷŭŮůƅ�řŷźźűű�����ȟ������ŹũŰūűŻűŮ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ}��mŘŷ�ŸŹűŶƈ-
Żŷŵż�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŵż�ŪƇŭůŮŻż�Ŷũ������Ŭ��ű�ŸŴũŶŷūƄŲ�ŸŮŹűŷŭ�����ȟ�����ŬŬ��ŹũźžŷŭƄ�Ŷũ�ŵŷŴŷŭŮůŶżƇ�Ÿŷ-
ŴűŻűųż�ű�ŷŰŭŷŹŷūŴŮŶűŮ�ŭŮŻŮŲ�ū������Ŭ��ŹŮŰųŷ�źŷųŹũƂũƇŻźƈ�ź�����ŵŴŹŭ�ŹżŪ��ź�żƀŮŻŷŵ�űŶŽŴƈſűű�������Ŭ���
ŭŷ�����ŵŴŹŭ�ŹżŪ�}�
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Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŹŮŶűŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ŭŴƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŲ�źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ű�ŸŷūƄƁŮŶűŮ�
żŹŷūŶƈ�ŮŮ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ū�ſŮŴƈž�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�
ŹũŰūűŻűƈ��ŬŴŷŪũŴƅŶŷŲ�ųŷŶųżŹŮŶŻŷźŸŷźŷŪŶŷźŻű��ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�źŻŹũŶƄ��
ũ�ŻũųůŮ�żŸŹŷƀŮŶűƈ�ŮŮ�ŴűŭŮŹźųűž�ŸŷŰűſűŲ�Ŷũ�ŵűŹŷūŷŲ�ũŹŮŶŮ}��
ŚŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷŮ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŷŻŹũůũ-

ŮŻ��ūŷ�ŸŮŹūƄž��ŭūũ�ŸŹűŷŹűŻŮŻũ�ū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭŮ��
ũ��ūŷ�ūŻŷŹƄž��ƈūŴƈŮŻźƈ�ŰŮŹųũŴŷŵ�źŴŷůűūƁŮŲźƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�źűŻżũſűű��mŕŷůŶŷ�
żŻūŮŹůŭũŻƅ��ƀŻŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶũƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�ŪŴűůũŲƁűŮ�ŭŮźƈŻƅ�ŴŮŻ�
ŪżŭŮŻ�źŽŷųżźűŹŷūũŶũ�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�Ŷũ�ŬŹũůŭũŶźųŷŵ�ű�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŵ�
ūŷźŸűŻũŶűű�ŵŷŴŷŭŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ�ū�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�ŸũŻŹűŷŻűŰŵũ��ŸŹũ-
ūŷźŴũūűƈ��ŰũƂűŻƄ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŻŮŹŮźŷū}��ŊŮŴƈŮūũ��������
ōũŶŶŷŮ�ŸŷŶűŵũŶűŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�żźű-

ŴűūũŮŻ�ŸŹűŶƈŻűŮ�ŘŹũūűŻŮŴƅźŻūŷŵ�řŝ�ū�ųŷŶſŮ������Ŭ��ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�
mŘũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŮ�ūŷźŸűŻũŶűŮ�ŬŹũůŭũŶ�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�Ŷũ�����ȟ�����ŬŬ�}��
ųŷŷŹŭűŶũŻŷŹŷŵ�ŹŮũŴűŰũſűű�ųŷŻŷŹŷŲ�ūƄźŻżŸũŮŻ�ŝŮŭŮŹũŴƅŶŷŮ�ũŬŮŶŻźŻūŷ�Ÿŷ�ŭŮŴũŵ�
ŵŷŴŷŭŮůű��ōũŶŶũƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹŷŭŷŴůŮŶűŮŵ�ŹŮũŴűŰŷūũŶŶƄž�ū�����ȟ�����ŬŬ��
ŻŹŮž�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�ŸŹŷŬŹũŵŵ�ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŷźŸűŻũŶűƈ��ŚŷŬŴũźŶŷ�ŭŷųżŵŮŶŻż��
mŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŮ�ūŷźŸűŻũŶűŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�źŷŪŷŲ�źűźŻŮŵũŻűƀŮźųżƇ�ű�ſŮŴŮŶũŸŹũū-
ŴŮŶŶżƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŷŹŬũŶŷū�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ūŴũźŻű��űŶźŻűŻżŻŷū�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�
ŷŪƂŮźŻūũ�ű�źŮŵƅű�Ÿŷ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ż�ŬŹũůŭũŶ�ūƄźŷųŷŬŷ�ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŬŷ�źŷŰŶũŶűƈ��
ƀżūźŻūũ�ūŮŹŶŷźŻű�źūŷŮŵż�ŗŻŮƀŮźŻūż��ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ų�ūƄŸŷŴŶŮŶűƇ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŭŷŴŬũ�
ű�ųŷŶźŻűŻżſűŷŶŶƄž�ŷŪƈŰũŶŶŷźŻŮŲ�Ÿŷ�ŰũƂűŻŮ�űŶŻŮŹŮźŷū�řŷŭűŶƄ}��
Ś�żƀŮŻŷŵ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�Űũŭũƀ�ŹũŰūűŻűƈ�řŷźźűű�mſŮŴƅƇ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�

ū�źŽŮŹŮ�ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŷźŸűŻũŶűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�źŷŰŭũŶűŮ�żźŴŷūűŲ�ŭŴƈ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�
ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�Űũ�źżŭƅŪż�źŻŹũŶƄ��ŸŷūƄƁŮŶűƈ�żŹŷūŶƈ�ųŷŶźŷŴűŭũſűű�
ŷŪƂŮźŻūũ�ŭŴƈ�ŹŮƁŮŶűƈ�Űũŭũƀ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ű�żźŻŷŲƀű-
ūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��żųŹŮŸŴŮŶűƈ�ƀżūźŻūũ�źŷŸŹűƀũźŻŶŷźŻű�ŬŹũůŭũŶ�
ų�ūŮŴűųŷŲ�űźŻŷŹűű�ű�ųżŴƅŻżŹŮ�řŷźźűű��ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ŸŹŮŮŵźŻūŮŶŶŷźŻű�ŸŷųŷŴŮŶűŲ�
ŹŷźźűƈŶ��ūŷźŸűŻũŶűƈ�ŬŹũůŭũŶűŶũ��ŴƇŪƈƂŮŬŷ�źūŷƇ�řŷŭűŶż�ű�źŮŵƅƇ��űŵŮƇƂŮŬŷ�
ũųŻűūŶżƇ�ůűŰŶŮŶŶżƇ�ŸŷŰűſűƇ}��
ŋ�����ȟ�����ŬŬ��ŪƄŴ�ŸŹŷūŮŭŮŶ�ŵŷŶűŻŷŹűŶŬ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�źżŪƃŮųŻŷū�řŝ�Ÿŷ�

ŬŹũůŭũŶźųŷ��ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŵż�ű�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŵż�ūŷźŸűŻũŶűƇ�ź�ſŮŴƅƇ�
ũŶũŴűŰũ�ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű�ŬŹũůŭũŶ�ū�źűźŻŮŵż�ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŷźŸűŻũŶűƈ��ūŶŮŭŹŮŶűƈ�
źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŽŷŹŵ��ŵŮŻŷŭŷū�ű�źŹŮŭźŻū�ūŷźŸűŻũŻŮŴƅŶŷŲ�ŹũŪŷŻƄ��ũ�ŻũųůŮ�ŹũŰūűŻűƈ�
ŵũŻŮŹűũŴƅŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųŷŲ�ŪũŰƄ�źűźŻŮŵƄ�ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŷźŸűŻũŶűƈ��ŕŷŶűŻŷ-
ŹűŶŬ�ŸŷųũŰũŴ�ŶũŴűƀűŮ�ū�ŹŮŬűŷŶũž�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŪũŰƄ�ŭŴƈ�ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŬŷ�
ūŷźŸűŻũŶűƈ�ŵŷŴŷŭŮůű��ŸŷŹƈŭųũ������ŷŪŷŹŷŶŶŷ��źŸŷŹŻűūŶƄž�ŴũŬŮŹŮŲ�������ŷŪŹũ-
ŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ųŷŻŷŹƄŵ�ŪƄŴű�ŸŹűźūŷŮŶƄ�ŸŷƀŮŻŶƄŮ�ŶũűŵŮŶŷūũŶűƈ�
ū�ƀŮźŻƅ�ŌŮŹŷŮū�ŚŚŚř�ű�ŌŮŹŷŮū�řŷźźűű�Űũ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ū�ŷŪŴũźŻű�ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŬŷ�
ūŷźŸűŻũŶűƈ��ū����ŹŮŬűŷŶũž�źŷŰŭũŶƄ�ſŮŶŻŹƄ�ūŷŮŶŶŷ��ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŷźŸűŻũŶűƈ�
ű�ŸŷŭŬŷŻŷūųű�ŵŷŴŷŭƄž�ŬŹũůŭũŶ�ų�ūŷŮŶŶŷŲ�źŴżůŪŮ��

��� řũźŸŷŹƈůŮŶűŮ�ŘŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�řŝ�ŷŻ������������Ŭ��mŗźŶŷūƄ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴű-
Żűųű�řŝ�Ŷũ�ŸŮŹűŷŭ�ŭŷ������Ŭ�}��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWS���EDVH�JDUDQW�UX�����������

��� ŘŷźŻũŶŷūŴŮŶűŮ�ŘŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�řŝ�ŷŻ������������Ŭ��ŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵŮ�mŘũŻŹűŷŻűƀŮ-
źųŷŮ� ūŷźŸűŻũŶűŮ� ŬŹũůŭũŶ�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�Ŷũ� ����ȟ����� ŬŷŭƄ}��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWS���VWDWLF�
JRYHUQPHQW�UX�PHGLD�ˋOHV��TT<8ZZ]+8[]9N+�MV.$(UU[�G(�T�ZV�SGI�

��� śũŵ�ůŮ�
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Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŘŹű�ŻũųŷŲ�ŹũźźŻũŶŷūųŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŸŷŶűŵũŻƅ��ƀŻŷ�ŷźŶŷūŶƄŮ�źŽŮŹƄ�
ůűŰŶű�ŵŷŴŷŭŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ��ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��ŻŹżŭŷżźŻŹŷŲźŻūŷ��ŭŷźżŬ��ŵŷŴŷŭƄŮ�źŮŵƅű��
ŰŭŷŹŷūƅŮ�ű�ŭŹ���ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�ū�ŸŷŴŮ�ŶũűŵŮŶƅƁŮŬŷ�ūŶűŵũŶűƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ƀŻŷ�ŶŮűŰŪŮů-
Ŷŷ�ŸŹűūŮŭŮŻ�ų�ŶũŹũźŻũŶűƇ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŸŹŷŪŴŮŵ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭŮ�
őŰŵŮŶŮŶűƈ�ūŻŷŹŷŲ�ŸŷŴŷūűŶƄ������ž�ŬŬ��ųŷźŶżŴűźƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūŷŲ�

ŷźŶŷūƄ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��Ŷŷ�ű�ūŷŸŹŷźŷū�ŮŮ�ŹŮũŴűŰũſűű��ŋ�ƀũźŻŶŷźŻű��ū�mŗźŶŷūũž�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�řŷźźűű�Ŷũ�ŸŮŹűŷŭ�ŭŷ������Ŭ�}�ū�ųũƀŮźŻūŮ�
ŷźŶŷūŶƄž�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųżŹźũ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŵŷŴŷŭŮůű�
ŸŹŷūŷŰŬŴũƁŮŶŷ��mŹũŰŹũŪŷŻųũ�ű�ũŶũŴűŰ�ųŷŵŸŴŮųźŶƄž�ŸŹŷŬŹũŵŵ�Ÿŷ�ŹŮũŴűŰũſűű�Ŭŷźż-
ŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ}��mŹũŰūűŻűŮ�źűźŻŮŵƄ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷ��ƀũźŻŶŷŬŷ�
ŸũŹŻŶŮŹźŻūũ�ū�ſŮŴƈž�ūŷūŴŮƀŮŶűƈ�ū�ŹŮũŴűŰũſűƇ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴű-
Żűųű�ŪűŰŶŮź��źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ�ű�ŬŹũůŭũŶ}���mśũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��
ūŷ�ŸŮŹūƄž��ū�mŶŷūŷŲ}�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŷ�ŷŻųũŰƄūũŮŻźƈ�ŷŻ�ũųŻżũŴƅ-
ŶŷŬŷ�źŮŬŷŭŶƈ�ū�ŵűŹŷūŷŲ�ŸŹũųŻűųŮ�ŸŹŷŮųŻŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ųũų�ŻŹŮŪżƇƂŮŬŷ�ŽűŶũŶźŷūƄž�
ű�űŶƄž�ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�ŰũŻŹũŻ�ű�ūŷŰūŹũƂũŮŻźƈ�ų�űŭŮŮ�ųŷŵŸŴŮųźŶƄž�ſŮŴŮūƄž�ŸŹŷŬŹũŵŵ��
ųŷŻŷŹƄŮ�ŻŹũŭűſűŷŶŶŷ�źŷŸŹŷūŷůŭũƇŻźƈ�ŸŹŷŪŴŮŵŷŲ�ŶŮŭŷŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ�
ŋŷ��ūŻŷŹƄž��ŬŷźżŭũŹźŻūŷ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŹũŰ�ū�ŭŷųżŵŮŶŻŮ�ŸŹŷūŷŰŬŴũƁũŮŻ�űŭŮƇ�

ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷ��ƀũźŻŶŷŬŷ�ŸũŹŻŶŮŹźŻūũ�ź�ſŮŴƅƇ�ŸŹűūŴŮƀŮŶűƈ�űŶūŮźŻűſűŲ�ŪűŰŶŮźũ�
ū�źŽŮŹż�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ�ŗŭŶũųŷ�ŹũŰūűŻűŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷ��ƀũźŻŶŷŬŷ�ŸũŹ-
ŻŶŮŹźŻūũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŷźŴŷůŶƈŮŻźƈ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƅƇ�ŭũŶŶŷŲ�źŽŮŹƄ��
ųŷŻŷŹũƈ�źŷźŻŷűŻ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ūŴŷůŮŶűŮ�ŽűŶũŶźŷūƄž�ű�űŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�ū�ŭũŶŶżƇ�źŽŮŹż�
ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻźƈ�Ŷũ�źŹŮŭŶŮ��ű�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶżƇ�ŸŮŹźŸŮųŻűūż��ŸŷŴżƀŮŶűŮ�ŸŹűŪƄŴű�ŷŻ�
ūŴŷůŮŶűŲ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŷŻźŹŷƀŮŶŷ�ūŹŮŵŮŶŮŵ��ŠŻŷ�ŶŮ�ūźŮŬŭũ�źŷŷŻūŮŻźŻūżŮŻ�űŶŻŮŹŮ-
źũŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ũ�ŻŮŵ�ŪŷŴŮŮ�ŪűŰŶŮźũ��ŭŴƈ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŸŹűŪƄŴƅ�ūƄźŻżŸũŮŻ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�
ūŶżŻŹŮŶŶŮŬŷ�űźŻŷƀŶűųũ�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ�ű�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŶũŸŹũūŴŮŶũ�Ŷũ�ŹũźƁűŹŮ-
ŶűŮ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ��ūŶŮŭŹŮŶűŮ�ŶŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ŷŪŶŷūŴŮŶűŮ�ŻŮžŶűƀŮźųŷŬŷ�ŸũŹųũ��
ŸŷūƄƁŮŶűŮ�ųūũŴűŽűųũſűű�źŷŻŹżŭŶűųŷū�ű�ŭŹżŬűŮ�ſŮŴű�ŹũŰūűŻűƈ��ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��
źŽŮŹũ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŶŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹŮŭŵŮŻŷŵ��ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇƂűŵ�ŶũűŪŷŴƅƁűŲ�
űŶŻŮŹŮź�ŭŴƈ�ŪűŰŶŮź��źŻŹżųŻżŹ��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�źųũŰũŻƅźƈ�Ŷũ�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűű�ű�ū�ſŮŴŷŵ�
ŹŮũŴűŰũſűű�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�řŷźźűű}��ŊŮŴƈŮūũ��������
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��mŶŷūƄŲ}�ūŰŬŴƈŭ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�Ŷũ�ŵŷŴŷŭŮůŶżƇ�ŸŷŴűŻűųż�ū�źŮŹŮŭűŶŮ�

�����ž�ŬŬ��ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�ŮŮ�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�ųũų�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŮ�
ű�ŬŹũůŭũŶźųŷ��ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŮ�ūŷźŸűŻũŶűŮ�ŵŷŴŷŭŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ��žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�
ŷŻųũŰŷŵ�ŷŻ�ŵũźƁŻũŪŶƄž�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ�ű�ŸŷŸƄŻųũŵű�ŹũŰūűŻűƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷ��
ƀũźŻŶŷŬŷ�ŸũŹŻŶŮŹźŻūũ�ųũų�ŵŮžũŶűŰŵũ�ŹŮũŴűŰũſűű�ŭũŶŶŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųżŹźũ��
ōũŶŶŷŮ�ŸŷŶűŵũŶűŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ū�ŹũŪŷŻŮ�ź�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ��ŰũŴŷůŮŶŶŷŮ�ū�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��
ŸŹũūŷūƄž�ŭŷųżŵŮŶŻũž��ūźŻżŸũŮŻ�Ÿŷ�źżŻű�ū�mŶŮūűŭűŵŷŮ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűŮ}�ź�ſŮŶŶŷźŻŶŷŲ�
ŷźŶŷūŷŲ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��ŘŷźųŷŴƅųż��žŷŻƈ�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŮ�
ű�ŬŹũůŭũŶźųŷ��ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŮ�ūŷźŸűŻũŶűŮ�ź�ŽűŴŷźŷŽźųŷŲ�ű�ŵŷŹũŴƅŶŷ��ƆŻűƀŮźųŷŲ�
ŻŷƀŮų�ŰŹŮŶűƈ�ű�ŶŮ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀũŻ�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ųżŴƅŻżŹŮ��Ŷŷ�
ź�ųŷŶųŹŮŻŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ��ŸŹűŶƈŻŷŲ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű��Ƞ�ŶŮźżŻ�ū�źŮŪŮ�ųŷŶ-
ŽŴűųŻŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵż�źŷŷŪƂŮźŻūż�
ŉųŻżũŴűŰũſűƈ�ūŶűŵũŶűƈ�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ų�ŵŷŴŷŭŮůű�ųũų�ŷźŷŪŷŲ�źŷſű-

ũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸŮ�ŪƄŴũ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶũ�mŵŷŴŷŭŮůŶƄŵű�ŪżŶŻũŵű}�ųŷŶſũ������ž�ŬŬ���ųŷŬŭũ�

��� řũźŸŷŹƈůŮŶűŮ�ŘŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�řŝ�ŷŻ������������Ŭ��mŗźŶŷūƄ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴű-
Żűųű�řŝ�Ŷũ�ŸŮŹűŷŭ�ŭŷ������Ŭ�}��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWS���EDVH�JDUDQW�UX�����������



47ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŭŴƈ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻū�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŎūŹŷŸƄ�ūŷŰŶűųŴũ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�ŽŷŹ-
ŵűŹŷūũŶűƈ�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ųżŹźũ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŭũŶŶŷŲ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�
ŬŹżŸŸƄ��ŹũŰŹũŪŷŻųű�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶŷŲ�źŻŹũŻŮŬűű��ųŷŻŷŹũƈ�ŷŻūŮƀũŴũ�ŪƄ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƈŵ�
ŵŷŴŷŭƄž�ŬŹũůŭũŶ��ŪƄŴũ�ŪƄ�ŶũŸŹũūŴŮŶũ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�Ŷũ�ŹŮƁŮŶűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵ�ŵŷŴŷŭŮůű�
ųũų�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ��Ŷŷ�ű�ŰũųŴũŭƄūũŴũ�ŪƄ�ŸŷŶűŵũŶűŮ�ŵŷŴŷŭŮůű�ųũų�ūũůŶŷŬŷ�
ŹŮźżŹźũ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŵŷůŮŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ŹũŰūűŻűƇ�ŷŪƂŮźŻūũ�ū�ſŮŴŷŵ�
ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶŷŲ�

űŰ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ſŮŴŷźŻŶƄž�ŵŷŭŮŴŮŲ�ŹũŪŷŻƄ�ź�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ��ŗŶũ�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�
ŹũŰūűŻűŮ�ŵŷŭŮŴŮŲ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�ūžŷŭƈƂűž�
ū�ŎŚ�ŬŷźżŭũŹźŻū��ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈƈ�ŶũŭŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŵ�űŶźŻűŻżŻũŵ�źŷƇŰũ�ŸŹũūŷ�ŷźż-
ƂŮźŻūŴƈŻƅ�źŷŪźŻūŮŶŶƄŮ�ŵŮŹƄ�ŸŷŭŭŮŹůųű��ųŷŷŹŭűŶũſűű��ųŷŹŹŮųŻűŹŷūųű�ű�ŭŷŸŷŴ-
ŶŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűųű�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū�
ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�źŻŹũŻŮŬűű�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ű�ŻŷŻ�

ŽũųŻ��ƀŻŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�źŷƇŰŮ�ūžŷŭűŻ�ū�źŽŮŹż�ŴűƁƅ�ūźŸŷ-
ŵŷŬũŻŮŴƅŶŷŲ�ųŷŵŸŮŻŮŶſűű��ŷźŷŪŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�żŭŮŴƈŮŻźƈ�ŹũŰūűŻűƇ�ŸŹŷſŮźźŷū�ŮūŹŷ-
ŸŮŲźųŷŲ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�źũŵŷźŷŰŶũŶűƈ�
ū�źūƈŰű�ź�ŹũźƁűŹŮŶűŮŵ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ųżŴƅŻżŹ-
ŶŷŬŷ��ŭżžŷūŶŷŬŷ��ŹũŰūűŻűƈ��ŚŸŮſűŽűųũ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ű�ųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�
ŹũŰūűŻűƈ�ŎūŹŷŸƄ�ŷŪżźŴŷūŴűūũŮŻ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ū�ŸŷūƄƁŮŶűű�żŹŷūŶƈ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�
ŵŷŴŷŭŮůű��źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűű�ŰŶũŶűŲ�ű�ŶũūƄųŷū�ƀŮŹŮŰ�ŽŷŹŵũŴƅŶŷŮ�ű�ŶŮŽŷŹŵũŴƅ-
ŶŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��ū�ūŷźŸűŻũŶűű�ű�ŹũŰūűŻűű�ż�ŵŷŴŷŭŷŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ�Żũųűž�ųũƀŮźŻū��
ųũų�ŻŷŴŮŹũŶŻŶŷźŻƅ��űŶűſűũŻűūŶŷźŻƅ��ŷŹűŮŶŻũſűƈ�Ŷũ�ūŰũűŵŷŸŷŵŷƂƅ��źŷŴűŭũŹŶŷźŻƅ��
ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ��ŬűŪųŷźŻƅ��ŹŮŽŴŮųźűūŶŷźŻƅ��ūųŴƇƀŮŶŶŷźŻƅ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶżƇ�ůűŰŶƅ�
ű�ũųŻűūŶũƈ�ŬŹũůŭũŶźųũƈ�ŸŷŰűſűƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŮŭűŶƄž�ŷŪƂŮŸŹűŰŶũŶŶƄž�ŭŮŵŷųŹũ-
ŻűƀŮźųűž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��ōũŶŶũƈ�źűźŻŮŵũ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ŷŪƂŮŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűųű�ū�źūŷŮŲ�ŷźŶŷūŮ�źŷŭŮŹůűŻ�źŮŹƅŮŰŶŷŮ�ŸŹŷŻűūŷŹŮƀűŮ�ſŮŶŶŷźŻŶŷŲ�ŷźŶŷūŮ�
ŹũŪŷŻƄ�ź�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ�ū�řŷźźűű��ŸŷźųŷŴƅųż�źŷŭŮŹůűŻ�ũŸŮŴŴƈſűƇ�ų�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ųżŴƅŻżŹŮ�ű�ŹũŰŴűƀŶƄŵ�ŬŹũůŭũŶźųűŵ�ŸŹũųŻűųũŵ��ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�
ųŷŻŷŹƄž�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŬŷ�ű�ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŷźŸűŻũŶűƈ�Źŷź-
źűŲźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�żŭŮŴƈŮŻźƈ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ūŶűŵũŶűƈ�
ŖŷŹŵũŻűūŶżƇ�ű�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶżƇ�ŷźŶŷūż�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�

źŷƇŰŮ�Ŷũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ƆŻũŸŮ�źŷźŻũūŴƈƇŻ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŭŷųżŵŮŶŻƄ�
ȟ�ŊŮŴũƈ�ųŶűŬũ�mŖŷūƄŮ�źŻűŵżŴƄ�ŭŴƈ�ŵŷŴŷŭŮůű�ŎūŹŷŸƄ}��:KLWH�3DSHU�RQ�<RXWK��$�1HZ�

,PSHWXV�IRU�(XURSHDQ�<RXWK����ŸŹűŶƈŻũƈ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ųŷŵűźźűŮŲ�ū�ŶŷƈŪŹŮ������Ŭ��
ȟ�ŎūŹŷŸŮŲźųűŲ�ŸũųŻ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��(XURSHDQ�<RXWK�3DFW����ŸŹűŶƈ-

ŻƄŲ�ŎŚ�ū�ŵũŹŻŮ������Ŭ��
ȟ�œŷŵŵƇŶűųŮ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŲ�œŷŵűźźűű�mŘŷŭŭŮŹůųũ�ŸŷŴŶŷſŮŶŶŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�ŵŷŴŷŭƄž�

ŴƇŭŮŲ�ū�źŽŮŹŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ŰũŶƈŻŷźŻű�ű�ŷŪƂŮźŻūŮ}��ŸŹűŶƈŻŷŮ�ū�źŮŶŻƈŪŹŮ������Ŭ��
ȟ�ŗŪŶŷūŴŮŶŶũƈ�ŹũŵŷƀŶũƈ�źŻŹũŻŮŬűƈ�m(8�6WUDWHJ\�IRU�<RXWK�—�,QYHVWLQJ�DQG�(PSRZHULQJ}�

Ŷũ�����ȟ�����ŬŬ���ŹũŵŷƀŶŷŮ�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŮ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŽŮŹŮ��
mŕŷŴŷŭŮůƅ�Ƞ�űŶūŮźŻűŹŷūũŶűŮ�ű�ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ}���żŻūŮŹůŭŮŶŶũƈ�
���ũŸŹŮŴƈ������Ŭ��

��� (XURSHDQ�&RPPLVVLRQ�:KLWH�3DSHU�m$�1HZ�,PSHWXV�IRU�(XURSHDQ�<RXWK}��%UXVVHOV��������������&20�
�����������ˋQDO�>ŦŴŮųŻŹŷŶŶƄŲ�ŹŮźżŹź@��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWS���HF�HXURSD�HX�\RXWK�ZKLWHSDSHU�GRZQORDG�
ZKLWHSDSHUBHQ�SGI�

��� $FWLYLWLHV�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��6XPPDULHV�RI�/HJLVODWLRQ��<RXWK�3URJUDPPH�>ŦŴŮųŻŹŷŶŶƄŲ�ŹŮźżŹź@��
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWS���HXURSD�HX�VFDGSOXV�OHJ�HQ�FKD�F������KWP�
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Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ȟ�řŮŰŷŴƇſűƈ�ŷ�ŸŮŹŮźŵŷŻŹŮŶŶƄž�ŗźŶŷūũž�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�
źŽŮŹŮ������ȟ�����ŬŬ����ŷŸżŪŴűųŷūũŶũ�ŚŷūŮŻŷŵ�ŎŚ�ū�ŶŷƈŪŹŮ������Ŭ�
ŉŶũŴűŰ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūŷŲ�ŪũŰƄ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŸŷŰūŷ-

ŴƈŮŻ�ūƄŭŮŴűŻƅ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŮŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ��ŹũźƁűŹŮŶűŮ�żƀũźŻűƈ�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ŷŪƂŮ-
źŻūŮŶŶŷŲ�ůűŰŶű��ŸŷūƄƁŮŶűŮ�żŹŷūŶƈ�ŮŮ�űŶŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻű�ű�ŷźūŮŭŷŵŴŮŶŶŷźŻű�
ū�ūŷŸŹŷźũž�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�űŶŻŮŬŹũſűű�ű�ŹũŰūűŻűƈ�ŎŚ��ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŪŷŴŮŮ�ũųŻűūŶŷŲ�
ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ŸŷŰűſűű��ŸŷūƄƁŮŶűŮ�ųũƀŮźŻūũ�ŷŪżƀŮŶűƈ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŸŷŭŬŷ-
Żŷūųű��żŴżƀƁŮŶűŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ŭŴƈ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű��ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻű�
ű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ūųŴƇƀŮŶŶŷźŻű�ŵŷŴŷŭƄž�ŮūŹŷŸŮŲſŮū��żųŹŮŸŴŮŶűŮ�ŰŭŷŹŷūƅƈ�ű�ŹũŰūűŻűŮ�
ūŷŴŷŶŻŮŹźŻūũ�
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�źŻŹũŶ�Ƞ�ƀŴŮŶŷū�ŎŚ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŽŮŹŮ�ŹŮũŴű-

ŰżŮŻźƈ�Ÿŷ�źŴŮŭżƇƂűŵ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈŵ��ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��ŰũŶƈŻŷźŻƅ�ű�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅ-
źŻūŷ��ŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ű�ųżŴƅŻżŹũ��ŰŭŷŹŷūƅŮ�ű�źŸŷŹŻ��żƀũźŻűŮ��źŷſűũŴƅŶũƈ�ūųŴƇƀŮŶŶŷźŻƅ��
ūŷŴŷŶŻŮŹźŻūŷ��ŵŷŴŷŭŮůƅ�ű�ŵűŹ�
ōũŶŶƄŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�źŷūŸũŭũƇŻ�ź�Űũŭũƀũŵű�

ű�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈŵű�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ųŷŻŷŹũƈ�ŹŮũŴűŰŷūƄūũŴũźƅ�ū�řŷźźűű�ŭŷ�
źŮŹŮŭűŶƄ������ž�ŬŬ��Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŚŻŹũŻŮŬűű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻű-
ųű������Ŭ���ŸŹűŷŹűŻŮŻũŵű�ųŷŻŷŹŷŲ�ūƄźŻżŸũŴű�mźűźŻŮŵŶŷŮ�ūŷūŴŮƀŮŶűŮ�ŵŷŴŷŭŮůű�
ū�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰŶƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŹũųŻűųű�ű�ŹũŰūűŻűŮ�ŶũūƄųŷū�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷŲ�
ůűŰŶŮŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŵŷŴŷŭƄž�ůűŻŮŴŮŲ�źŻŹũŶƄ��ūƄƈūŴŮŶűŮ��ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ��ŸŷŭŭŮŹůųũ�
ũųŻűūŶŷźŻű�ű�ŭŷźŻűůŮŶűŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ��ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ��ŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ű�źŸŷŹŻűūŶŷŲ�źŽŮŹũž��űŶŻŮŬŹũſűƈ�ŵŷŴŷŭƄž�ŴƇŭŮŲ��
ŷųũŰũūƁűžźƈ�ū�ŻŹżŭŶŷŲ�ůűŰŶŮŶŶŷŲ�źűŻżũſűű��ū�ůűŰŶƅ�ŷŪƂŮźŻūũ��œ�Ŷűŵ��ŸŹŮůŭŮ�
ūźŮŬŷ��ŷŻŶŷźƈŻźƈ�űŶūũŴűŭƄ��ūƄŸżźųŶűųű�źűŹŷŻźųűž�ű�ųŷŹŹŮųſűŷŶŶƄž�żƀŹŮůŭŮ-
ŶűŲ��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�żƀŹŮůŭŮŶűŲ�ŰũųŹƄŻŷŬŷ�ŻűŸũ��ůŮŹŻūƄ�ŶũźűŴűƈ��ūŷŮŶŶƄž�
ŭŮŲźŻūűŲ��ųũŻũźŻŹŷŽ��ŸŮŹŮźŮŴŮŶſƄ�ű�ŵűŬŹũŶŻƄ��Ŵűſũ��ŷźūŷŪŷŭűūƁűŮźƈ�űŰ�ŵŮźŻ�
ŴűƁŮŶűƈ�źūŷŪŷŭƄ��ŵŷŴŷŭƄŮ�ŴƇŭű�ű�źŮŵƅű��ŷųũŰũūƁűŮźƈ�ū�źŷſűũŴƅŶŷ��ŷŸũźŶŷŵ�
ŸŷŴŷůŮŶűű��ŪŮŰŹũŪŷŻŶƄŮ��ŋőŠ�űŶŽűſűŹŷūũŶŶƄŮ�ű�ŵŷŴŷŭƄŮ�ŴƇŭű�ŰũūűźűŵƄŮ�ŷŻ�
żŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�ŸźűžŷũųŻűūŶƄž�ūŮƂŮźŻū}����ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶũƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�
ū�řŷźźűű�Ŷũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ƆŻũŸŮ�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�źżůŮŶűŮŵ�ŷźŶŷūŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŶƄž�
ű�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶƄž�ũźŸŮųŻŷū�ŹũŪŷŻƄ�ź�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ�ŭŷ�ūŷźŸűŻũŶűƈ�ŬŹũůŭũŶźŻūŮŶ-
ŶŷźŻű�ű�ŸũŻŹűŷŻűŰŵũ��ƀŻŷ�źŷŰŭũŮŻ�źŴŷůŶŷźŻű�ū�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūŷŵ�ŸŷŴŮ�ŭŴƈ�
ūƄźŻŹũűūũŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ź�ŎŚ�
ŗźŶŷūŶƄŵ�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷŵ�ŹŮũŴűŰũſűű�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŎŚ�ƈūŴƈƇŻźƈ�

ųŷŵŸŴŮųźŶƄŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ��ŘŮŹūŷŲ�ŸŷŭŷŪŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵŷŲ�ŪƄŴũ�mŕŷ-
ŴŷŭŮůƅ}������ȟ�����ŬŬ����ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶũƈ�Ŷũ�ŵŷŴŷŭƄž�ŬŹũůŭũŶ�ū�ūŷŰŹũźŻŮ�ŷŻ����ŭŷ�
���ŴŮŻ��ũ�ŻũųůŮ�Ŵűſ��ŹũŪŷŻũƇƂűž�ź�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ��ŘŹŷŬŹũŵŵũ�ŷŸŹŮŭŮŴűŴũ�ŵŮžũŶűŰŵƄ�
ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ūųŴƇƀũƈ�ŹŮũŴűŰũ-
ſűƇ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ūŷŴŷŶŻŮŹźųŷŲ�źŴżůŪƄ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�
ŷŪŵŮŶŷū�ųũų�ūŶżŻŹű�źŷŷŪƂŮźŻūũ��Żũų�ű�ū�Źũŵųũž�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ź�ŻŹŮŻƅűŵű�źŻŹũŶũŵű�
ŋ�ŶŷƈŪŹŮ������Ŭ��ŪƄŴŷ�ŸŹűŶƈŻŷ�ŹŮƁŮŶűŮ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŸũŹŴũŵŮŶŻũ�ű�ŎūŹŷŸŮŲ-

źųŷŬŷ�źŷūŮŻũ�ŷ�ŸŹŷŭŷŴůŮŶűű�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹŷŬŹũŵŵŶŷŬŷ�ŵŮžũŶűŰŵũ�ű�żƀŹŮůŭŮŶűű�
ūŻŷŹŷŬŷ�ƆŻũŸũ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�Ƞ�mŕŷŴŷŭŮůƅ�ū�ŭŮŲźŻūűű}��<RXWK�LQ�$FWLRQ��Ŷũ�ŸŮŹűŷŭ�
����ȟ�����ŬŬ��ŋ�ŸŮŹŮƀŮŶƅ�ŷźŶŷūŶƄž�ſŮŴŮŲ�ŭũŶŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�ūŷƁŴű�ŹũŰūűŻűŮ�

����ŚŻŹũŻŮŬűƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�ŭŷ������Ŭ�
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Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ũųŻűūŶŷŲ�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ŸŷŰűſűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ſŮŴŷŵ�ű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�
ŬŹũůŭũŶźŻūŮŶŶŷźŻű��ōŴƈ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ŷŪŷŰŶũƀŮŶŶŷŲ�ſŮŴű�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŴŷźƅ�
ȟ�mŸŹŮŭŷźŻũūűŻƅ�ŵŷŴŷŭƄŵ�ŴƇŭƈŵ�ű�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŵ�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�

żƀũźŻűƈ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŵ�ŹũŰūűŻűű�Ŷũ�ŷŪƂŮŵűŹŷūŷŵ�ű�ŷŪƂŮŮūŹŷŸŮŲźųŷŵ�żŹŷūŶŮ�
ȟ�źŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ż�ŵŷŴŷŭŮůű�ƀżūźŻūŷ�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻű�ų�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŵż�źŷŷŪƂŮźŻūż�
ȟ�źŷŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�ű�ŸŷŷƂŹƈŻƅ�żƀũźŻűŮ�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ůűŰŶű�ŎūŹŷŸƄ�
ȟ�źŷŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�żźűŴŮŶűƇ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ŎūŹŷŸŮ�
ȟ�źŷŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�ŹũŰūűŻűƇ�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŷŪżƀŮŶűƈ�ū�Źũŵųũž�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�

ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųű�
ȟ�źŷŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƇ�ű�żųŹŮŸŴŮŶűƇ�ŷŪƂŮŮūŹŷŸŮŲźųűž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�

źŹŮŭű�ŵŷŴŷŭŮůű��Żũųűž�ųũų�żūũůŮŶűŮ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŭŷźŻŷűŶźŻūũ��ŹũūŮŶźŻūũ��żūũ-
ůŮŶűŮ�ŸŹũū�ƀŮŴŷūŮųũ��ŻŷŴŮŹũŶŻŶŷźŻƅ�ű�ŻŮŹŸűŵŷźŻƅ��ŶŮŭűźųŹűŵűŶũſűƈ��
ȟ�ŸŷŷƂŹƈŻƅ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŮ�űŶűſűũŻűūƄ�ű�ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈŻƅ�ŵŷŴŷŭŮůű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�

ŭŴƈ�źũŵŷūƄŹũůŮŶűƈ�
ȟ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�żƀũźŻűƇ�ū�ŸŹŷŬŹũŵŵŮ�ŵŷŴŷŭƄž�ŴƇŭŮŲ�ź�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶƄŵű�ūŷŰ-

ŵŷůŶŷźŻƈŵű��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŽűŰűƀŮźųűŵű�
ȟ�źŷŪŴƇŭũŻƅ�ŸŹűŶſűŸ�ŬŮŶŭŮŹŶŷŬŷ�ŹũūŮŶźŻūũ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ųŷ�ūźŮŵ�żƀũźŻŶűųũŵ�

ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�ű�źŷŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�ŮŬŷ�ƁűŹŷųŷŵż�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƇ�ű�ŸŹűŰŶũŶűƇ�ū�žŷŭŮ�
ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹŷŬŹũŵŵŶƄž�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ�
ȟ�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�ŵŷŴŷŭŮůƅ�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶƄŵű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵű�ŭŴƈ�ŶŮŽŷŹŵũŴƅŶŷŬŷ�

ű�űŶŽŷŹŵũŴƅŶŷŬŷ�ŷŪżƀŮŶűƈ�Ŷũ�ŷŪƂŮŮūŹŷŸŮŲźųŷŵ�żŹŷūŶŮ�ű�ŹũŰūűūũŻƅ�űŶŶŷūũſű-
ŷŶŶƄŮ�źŸŷźŷŪƄ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ��ŹũŰūűŻűƈ��ũųŻűūŶŷŲ�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ŸŷŰűſűű}���
ŗŪŷŰŶũƀŮŶŶƄŮ�ū�ŸŹŷŬŹũŵŵŮ�ūűŭƄ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ŭŴƈ�ŭŷ-

źŻűůŮŶűƈ�ŸŷźŻũūŴŮŶŶƄž�ſŮŴŮŲ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇŻ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūƄŵ�ŭŷųżŵŮŶŻũŵ�
ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ű�ŶũŸŹũūŴŮŶƄ�Ŷũ�ŹŮƁŮŶűŮ�ũųŻżũŴƅŶƄž�ŭŴƈ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�Ŷũ�źŷ-
ūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ƆŻũŸŮ�ŸŹŷŪŴŮŵ��ųŹűŰűź�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŸŹűŻŷųũ�
ŵűŬŹũŶŻŷū�ū�źŻŹũŶƄ�Ƞ�ƀŴŮŶƄ�ŎŚ�ű�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűŮ�ū�ƆŻŷŲ�źūƈŰű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŶũŸŹƈ-
ůŮŶŶŷźŻű�ū�ſŮŴŷŵ�ű�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭŮ�ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŸŹŷŽűŴũųŻűųũ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�
ƆųźŻŹŮŵűŰŵũ�ű�ŭŹ���
ŘŹŷŬŹũŵŵũ�żƀűŻƄūũŴũ�ųŴƇƀŮūƄŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŎūŹŷŸŮ��

ŮūŹŷŸŮŲźųŷŮ�ŬŹũůŭũŶźŻūŷ��żƀũźŻűŮ�ŵŷŴŷŭŮůű��ųżŴƅŻżŹŶŷŮ�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűŮ��ūŷūŴŮƀŮŶűŮ�
ū�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŹũųŻűųű�ŵŷŴŷŭŮůű�ź�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶƄŵű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵű�
ŚŻŹũŶũŵű��żƀũźŻŶűųũŵű�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�ƈūŴƈŴűźƅ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�Ƞ�ƀŴŮŶƄ�ŎŚ��

ũ�ŻũųůŮ�őźŴũŶŭűƈ��ŖŷŹūŮŬűƈ��ŔűžŻŮŶƁŻŮŲŶ��śżŹſűƈ��ŋ�Źũŵųũž�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�ūƄźŻŹũ-
űūũŴŷźƅ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�ű�ź�ŸũŹŻŶŮŹźųűŵű�źŻŹũŶũŵű��źŻŹũŶũŵű�ŋŷźŻŷƀŶŷŲ�ŎūŹŷŸƄ�
ű�œũūųũŰũ��((&$���ŉŹŵŮŶűŮŲ��ŉŰŮŹŪũŲŭůũŶŷŵ��ŊŮŴŷŹżźźűŮŲ��ŌŹżŰűŮŲ��ŕŷŴŭŷūŷŲ��řŷź-
źűŮŲ��ŜųŹũűŶŷŲ���ųŷŻŷŹŷŮ�ŪƄŴŷ�ŶũŸŹũūŴŮŶŷ�Ŷũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ũŻŵŷźŽŮŹƄ�ŻŷŴŮŹũŶŻ-
ŶŷźŻű�ű�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭŮ�ŹũŰŶƄž�źŻŹũŶ�ŵűŹũ��ŹũŰūűŻűŮ�
ūŷŴŷŶŻŮŹźŻūũ�ű�űŶźŻűŻżŻŷū�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ũųŻűūűŰŵũ��ŷŪŵŮŶ�ŶũűŪŷŴŮŮ�żźŸŮƁŶƄŵű�
ŸŹũųŻűųũŵű�ŹũŪŷŻƄ�ź�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ��źŴŷůűūƁűŵűźƈ�ū�ŹũŰŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻūũž�
ŋ������Ŭ��ŸŹŷŬŹũŵŵũ�mŕŷŴŷŭŮůƅ�ū�ŭŮŲźŻūűű}�ű�ŮƂŮ�Źƈŭ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�ū�ŷŪŴũźŻű�ŵŷ-

ŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��(UDVPXV��/HRQDUGR�GD�9LQFL��(UDVPXV�0XQGXV��7HPSXV��7KH�QHZ�
VSRUW�DFWLRQ�ű�ŭŹ���ŪƄŴű�ŷŪƃŮŭűŶŮŶƄ�ū�ŸŹŷŬŹũŵŵż�m(UDVPXV�}��ŹŮũŴűŰũſűƈ�ųŷŻŷŹŷŲ�

���� m<RXWK�LQ�$FWLRQ}�SURJUDPPH�IRU�WKH�SHULRG������WR�������'HFLVLRQ�1R�����������(&�RI�WKH�(XURSHDQ�
3DUOLDPHQW� DQG� RI� WKH� &RXQFLO� RI� ��� 1RYHPEHU� ������ řŮůűŵ� ŭŷźŻżŸũ�� KWWS���HF�HXURSD�HX�\RXWK�WRROV�
\RXWK�LQ�DFWLRQBHQ�KWP�
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Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŹũźźƀűŻũŶũ�Ŷũ�����ȟ�����ŬŬ��şŮŴƅ�ŶŷūŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�źŷźŻŷűŻ�ū�ŸŹŷŭūűůŮŶűű�űŭŮŲ�
ŮūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŬŹũůŭũŶźŻūũ�ű�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�źŷŴűŭũŹŶŷźŻű�ŵŮůŭż�ŵŷŴŷŭƄŵű�ŴƇŭƅŵű�
ű�űž�ūųŴƇƀŮŶűŮ�ū�ŸŷźŻŹŷŮŶűŮ�ŪżŭżƂŮŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŎūŹŷŸƄ��ŻŮŵ�źũŵƄŵ�ŸŹŷŬŹũŵ-
ŵż�ŵŷůŶŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�
ű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�ū�ŎūŹŷŸŮ�ű�Űũ�ŮŮ�ŸŹŮŭŮŴũŵű�
ŘŹŷŬŹũŵŵũ�m(UDVPXV�}�ŶũŸŹũūŴŮŶũ�Ŷũ�ŸŷŭŭŮŹůųż�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ū�ŷŪŴũźŻű�ūƄź-

ƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŪżƀŮŶűƈ��ŵŷŴŷŭŮůű�ű�źŸŷŹŻũ�ű�ūųŴƇƀũŮŻ�
ŻũųűŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ��ųũų�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻƅ�ŭŴƈ�źŻżŭŮŶŻŷū�ű�ŸŹŮŸŷŭũūũŻŮŴŮŲ��ŹũŰūűŻűŮ�
ŸŷŻŮŶſűũŴũ�żŶűūŮŹźűŻŮŻŷū�ű�ŷŪŵŮŶ�ŴżƀƁűŵű�ŸŹũųŻűųũŵű��ŹũŰūűŻűŮ�ŮūŹŷŸŮŲźųűž�
űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��m(UDVPXV�}�ŸŹŮŭżźŵũŻŹűūũŮŻ�ŹũŰūűŻűŮ�ŶŷūƄž�ŽŷŹŵ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭ-
ŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŽŮŹŮ��ũųŻűūűŰũſűƇ�ũųũŭŮŵűƀŮźųűž�ŷŪŵŮŶŷū��
ūƄźŻŹũűūũŶűŮ�ŪŷŴŮŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŵŮůŭż�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŵű�ŷŹŬũŶű-
Űũſűƈŵű�ŹũŰŶƄž�źŻŹũŶ�ŵűŹũ��ŹũźƁűŹŮŶűŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűƈ��ūŷūŴŮ-
ƀŮŶűŮ�ŵŷŴŷŭƄž�ŬŹũůŭũŶ�ū�ŸŹŷſŮźźƄ�ŸŹűŶƈŻűƈ�ŹŮƁŮŶűŲ�Ÿŷ�ŷźŶŷūŶƄŵ�ūŷŸŹŷźũŵ��
ũųŻżũŴƅŶƄŵ�ŭŴƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ���
Řŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŸŹŮŭƄŭżƂűŵű�ŸŹŷŬŹũŵŵũŵű�źŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��

ŬŮŷŬŹũŽűƈ�m(UDVPXV�}�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�ŹũźƁűŹŮŶũ�ű�ŷžūũŻƄūũŮŻ�mźŻŹũŶƄ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ}�
�źŻŹũŶƄ�Ƞ�ƀŴŮŶƄ�ŎŚ��őźŴũŶŭűƇ��ŔűžŻŮŶƁŻŮŲŶ��ŖŷŹūŮŬűƇ��ŪƄūƁżƇ�ŧŬŷźŴũūźųżƇ�
řŮźŸżŪŴűųż�ŕũųŮŭŷŶűƇ��śżŹſűƇ��ű�mźŻŹũŶƄ��ŸũŹŻŶŮŹƄ}��ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŐũŸũŭŶƄž�
ŊũŴųũŶ��ŧůŶŷŬŷ�ŚŹŮŭűŰŮŵŶŷŵŷŹƅƈ��şŮŶŻŹũŴƅŶŷŲ�ŉŰűű��ŔũŻűŶźųŷŲ�ŉŵŮŹűųű��ŉŽ-
Źűųű��œũŹűŪźųŷŬŷ�ŪũźźŮŲŶũ�ű�řŷźźűƇ��
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ũŶũŴűŰũ�ŬŮŷŬŹũŽűű�ŸŹŷŬŹũŵŵ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�Ÿŷ�

ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ�ŵŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ź�źŮŹŮŭűŶƄ������ž�ŬŬ��řŷźźűƈ�
żƀũźŻūŷūũŴũ�ū�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈž�Ŷũ�ŸŹũūũž�mźŻŹũŶƄ��ŸũŹŻŶŮŹũ}�
ŚŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŵŮůŭż�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�űŶźŻű-

ŻżŻũŵű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ű�řŷźźűű�ŶũƀũŴŷ�ūƄźŻŹũűūũŻƅźƈ�ŮƂŮ�ź������Ŭ���ŭũůŮ�ŭŷ�
ŸŹűŶƈŻűƈ�řŷźźűű�ū�ŚŷūŮŻ�ŎūŹŷŸƄ���ŗźŶŷūŶƄŵű�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈŵű�ƆŻŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮ-
źŻūũ�ŪƄŴű�ŸŷŭŭŮŹůųũ�ŹũŰūűŻűƈ�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŷųũŰũŶűŮ�ŸŷŵŷƂű�ŶŮŸŹũūű-
ŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄŵ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŵ�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵ�ū�ŹŮũŴűŰũſűű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŵŮůŭż�
Ŷűŵű�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŵű�źŻŹżųŻżŹũŵű��ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ��
ōũŶŶŷŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ū������Ů�ŬŬ��ŷźżƂŮźŻūŴƈŴŷźƅ�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�żƀũźŻűƈ�řŷźźűű�
ū�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈž�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ��ū�ŸŮŹūŷŲ�ŸŷŴŷūűŶŮ������ž�ŬŬ��Ƞ�
ū�Źũŵųũž�źŷūŵŮźŻŶŷŬŷ�ŸŴũŶũ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ��ũ�ź������Ŭ��ű�Ÿŷ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�Ƞ�Ŷũ�
ŷźŶŷūŮ�řũŵŷƀŶƄž�ŸŹŷŬŹũŵŵ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ŖŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūżƇ�ŷźŶŷūż�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�

ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�źŷźŻũūŴƈƇŻ�řũŵŷƀŶƄŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷ-
ŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŸŮŹūũƈ�űŰ�ųŷŻŷŹƄž�ŪƄŴũ�ŸŷŭŸűźũŶũ�ŕűŶűźŻŮŹźŻūŷŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�
ű�Ŷũżųű�řŝ�ű�ŚŷūŮŻŷŵ�ŎūŹŷŸƄ�ū������Ŭ��ŋ������Ŭ��ŭũŶŶƄŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�űŶźŻűŻżŻƄ�
ŹũŰŹũŪŷŻũŴű�ű�ŸŷŭŸűźũŴű�ŷƀŮŹŮŭŶżƇ�řũŵŷƀŶżƇ�ŘŹŷŬŹũŵŵż�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ū�ŷŪ-
ŴũźŻű�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�Ŷũ�����ȟ�����ŬŬ���ųŷŻŷŹũƈ�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷ�űźžŷŭűŻ�űŰ�
ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�ű�űŶűſűũŻűū�ŹŷźźűŲźųŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŷźŶŷūƄūũŮŻźƈ�Ŷũ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųŮ��
ū�ųŷŻŷŹŷŲ�ŚŷūŮŻ�ŎūŹŷŸƄ�űŵŮŮŻ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŲ�ŷŸƄŻ��ŸŷŭŭŮŹůűūũŮŻ�źŷŻŹżŭŶű-
ƀŮźŻūŷ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŸũŹŻŶŮŹũŵű��ŹŮũŴűŰżƇƂűŵű�ũŶũŴŷŬűƀŶƄŮ�Űũŭũƀű��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�
ŸŹűŷŹűŻŮŻ�ŹŮũŴűŰũſűű�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū�ű�źűźŻŮŵŶƄž�ŹŮƁŮŶűŲ�

���� m(UDVPXV�}��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWS���HF�HXURSD�HX�SURJUDPPHV�HUDVPXV�SOXV��
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Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŚŷŬŴũźŶŷ�řũŵŷƀŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵŮ��ſŮŴƈŵű�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ƈūŴƈƇŻźƈ�mŹũŰūűŻűŮ�
ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�řŝ��źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ū�ƆŻŷŲ�źŽŮŹŮ�řŝ�ű�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ��
ũ�ŻũųůŮ�ŹũŰūűŻűŮ�żƀũźŻűƈ�řŝ�ū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŽŮ-
ŹŮ��řŮũŴűŰũſűƈ�ƆŻűž�ſŮŴŮŲ�ŪżŭŮŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ūŷūŴŮƀŮŶűƇ�ŵŷŴŷŭƄž�ŴƇŭŮŲ�
ű�źŸŮſűũŴűźŻŷū�Ÿŷ�ŹũŪŷŻŮ�ź�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ��źŷŰŭũŶűƇ�ŪŴũŬŷŸŹűƈŻŶƄž�żźŴŷūűŲ�ŭŴƈ�
ūźŮźŻŷŹŷŶŶŮŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŵŷŴŷŭŮůű��źũŵŷŹŮũŴűŰũſűű�ű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ũųŻűūŶŷŲ�
ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ŸŷŰűſűű��ũ�ŻũųůŮ�ūŷźŸűŻũŶűƇ�ƀżūźŻūũ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�ż�ŵŷŴŷŭŮůű�
ŋ�ƀűźŴŮ�ŷźŶŷūŶƄž�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�řũŵŷƀŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�ŰũƈūŴŮŶƄ�
����ŋŷūŴŮƀŮŶűŮ�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�źŷſűũŴƅŶżƇ�ŸŹũųŻűųż�
����ŘŹũūũ�ƀŮŴŷūŮųũ��ŭŮŵŷųŹũŻűƈ�ű�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųũƈ�ŬŹũůŭũŶźŻūŮŶŶŷźŻƅ�
����ŕŮůųżŴƅŻżŹŶƄŲ�ŭűũŴŷŬ�
����řũŪŷŻũ�ź�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ��ŶŮŽŷŹŵũŴƅŶŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ű�ŸŮŹŮžŷŭ�ŵŷŴŷŭŮůű�ų�ŻŹż-

ŭŷūŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű}���
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūũƈ�ŷźŶŷūũ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�

źŷƇŰũ�ű�řŷźźűű�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ŻũųűŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ��ųũų�
ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭŮ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŭŮŵŷųŹũ-
ŻűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ųżŴƅŻżŹƄ�ű�ŴűŪŮŹũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��ŹũźƁűŹŮŶűŮ�
ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű�ŵŷŴŷŭƄž�ŬŹũůŭũŶ�ű�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ū�ŸŹŷſŮźźƄ�źŷſűũŴƅŶŷ��
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŬŷźżŭũŹźŻū��ũ�ŻũųůŮ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�
ū�źŽŮŹŮ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŲ�ű�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ōũŶũƈ�źűźŻŮŵũ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�
źŷŷŻūŮŻźŻūżŮŻ�ŸŷŶűŵũŶűƇ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ŹũŪŷŻƄ�ź�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ�ū�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�źŷƇŰŮ�
ű�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�źŷŭŮŹůũŶűŮ�ŸŹŷūŷŭűŵƄž�ŸŹŷŮųŻŷū�ű�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ��ŕŷůŶŷ�ŸŹŮŭ-
ŸŷŴũŬũŻƅ��ƀŻŷ�ū�źŴżƀũŮ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŷŶŶƄž�źŭūűŬŷū�ū�ŹũŰūűŻűű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
ŹŮůűŵũ�řŷźźűű�ū�ŶŮŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųżƇ�źŻŷŹŷŶż��ūŷŰŵŷůŶŷ�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűŮ�źŴŷůŶŷ-
źŻŮŲ�ū�ūƄźŻŹũűūũŶűű�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ź�űŶźŻűŻżŻũŵű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�
źŷƇŰũ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭŮ�

ŚŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűųű�Ŷũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ƆŻũŸŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�űŶźŻűŻżŻƄ�ű�ŸŹŷŮųŻƄ
őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�

Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�ŸŷźŴŮŭŶűž�ŻŹűŶũŭſũŻű�ŴŮŻ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�ŭũŶŶƄž�źżŪƃŮųŻŷū�
ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ƈūŴƈŮŻźƈ�źűźŻŮŵŶƄŵ�ű�űŵŮŮŻ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶżƇ�
ű�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūżƇ�ŷźŶŷūż�
œŷŷŹŭűŶũſűƈ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ű�řŷźźűű�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�

ŸŷŴűŻűųű�ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻźƈ�Żũųűŵű�źŻŹżųŻżŹũŵű��ųũų�ŕűŶűźŻŮŹźŻūŷ�Ŷũżųű�ű�ūƄź-
ƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�řŝ��ŝŮŭŮŹũŴƅŶŷŮ�ũŬŮŶŻźŻūŷ�Ÿŷ�ŭŮŴũŵ�ŵŷŴŷŭŮůű��řŷźŵŷŴŷŭŮůƅ���
ŖũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŚŷūŮŻ�ŵŷŴŷŭƉůŶƄž�ű�ŭŮŻźųűž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ�řŷźźűű��ŚŷūŮŻ�ŎūŹŷŸƄ�
ű�ŮŬŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŮ�źŻŹżųŻżŹƄ��ŋ������Ŭ��ŪƄŴ�źŷŰŭũŶ�ŜŸŹũūŴƈƇƂűŲ�ųŷŵűŻŮŻ�ŘũŹ-
ŻŶŮŹźŻūũ��ū�ųŷŻŷŹƄŲ�ŪƄŴű�ūųŴƇƀŮŶƄ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ŕűŶűźŻŮŹźŻūũ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�
ű�Ŷũżųű�řŝ��ŕűŶűźŻŮŹźŻūũ�űŶŷźŻŹũŶŶƄž�ŭŮŴ�řŝ��řŷźŵŷŴŷŭŮůű��řŷźźŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��
ŖũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŚŷūŮŻũ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ű�ŭŮŻźųűž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ�řŷźźűű��ŕŷŴŷŭƉůŶŷŬŷ�
ŭŮŸũŹŻũŵŮŶŻũ�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ��ōűŹŮųŻŷŹũŻũ�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŬŹũůŭũŶźŻūŮŶŶŷźŻű�
ű�żƀũźŻűƈ��ŌŮŶŮŹũŴƅŶŷŬŷ�ŭűŹŮųŻŷŹũŻũ�Ÿŷ�ŭŮŵŷųŹũŻűű�ű�ŚŷūŵŮźŻŶŷŬŷ�źŷūŮŻũ�ŚŷūŮŻũ�

���� �řũŵŷƀŶũƈ��ŘŹŷŬŹũŵŵũ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŵŮůŭż�ŕűŶűźŻŮŹźŻūŷŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ű�Ŷũżųű�řŝ�ű�ŚŷūŮ-
Żŷŵ�ŎūŹŷŸƄ�ŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŮ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ�Ŷũ�����ȟ�����ŬŬ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWS���
\RXWKUXVVLD�UX�ZS�FRQWHQW�XSORDGV���������6LJQHG�)3�5)�&(B5XV������������SGI�
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Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŎūŹŷŸƄ��ŗźŶŷūŶŷŲ�ŽżŶųſűŮŲ�ųŷŵűŻŮŻũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŹũŰŹũŪŷŻųũ�ű�űźŸŷŴŶŮŶűŮ�ŘŴũŶũ�
ŭŮŲźŻūűŲ�Ÿŷ�ŹŮũŴűŰũſűű�řũŵŷƀŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ��ū�ųŷŻŷŹƄŲ�ūžŷŭƈŻ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈ�Ÿŷ�
ŹũŰŴűƀŶƄŵ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈŵ��śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶũƈ�źűźŻŮŵũ�żŸŹũūŴŮ-
Ŷűƈ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷŵ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŶŷźűŻ�ŵŮůūŮŭŷŵźŻūŮŶŶƄŲ�
žũŹũųŻŮŹ��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŹŮƁũŻƅ�ūŷŸŹŷźƄ�ū�ŶŮźųŷŴƅųűž�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈž��ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�
ū�źŽŮŹŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭŮ��Ŷŷ�ű�ūƄ-
źŻŹũűūũŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶƄž�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ųŷŶŻũųŻŷū�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŵŮůŭż�řŷźźűŮŲ�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųűŵű�źŻŹũŶũŵű�
ŗźŶŷūŶƄŮ�űŶźŻűŻżŻƄ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�
ŕűŶűźŻŮŹźŻūŷ�Ŷũżųű�ű�ūƄźƁŮŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�řŝ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�

ū�ŷŪŴũźŻű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�Ÿŷ�ŭūżŵ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈŵ��źŷŭŮŲźŻūűŮ�
ŹŮũŴűŰũſűű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŲ�ű�ŶũżƀŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��
ũ�ŻũųůŮ�ŵũźƁŻũŪŶŷŲ�űŶŻŮŬŹũſűű�řŷźźűű�ū�ŵűŹŷūŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ��
ŹŮũŴűŰũſűƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ŗŭŶűŵ�űŰ�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŝŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�ũŬŮŶŻźŻūũ�Ÿŷ�ŭŮŴũŵ�ŵŷŴŷ�

ŭŮůű�ūƄźŻżŸũŮŻ�ŹũŰūűŻűŮ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ű�ŵŮůŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�
źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��ſŮŴƈŵű�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ƈūŴƈƇŻźƈ��mŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűŮ�ŵŷŴŷŭƄŵ�ŴƇŭƈŵ�
ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ůűŻƅ�ŪŮŰ�ŬŹũŶűſ��ŰŶũųŷŵźŻūŷ�ŵŷŴŷŭŮůű�ź�űźŻŷŹűƀŮźųűŵ�ŶũźŴŮŭűŮŵ��
ųżŴƅŻżŹŷŲ�ű�ŷŪƄƀũƈŵű�ŭŹżŬűž�ŬŷźżŭũŹźŻū��ŸŷŭŭŮŹůųũ�żƀũźŻűƈ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŵŷŴŷ-
ŭŮůű�ű�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ�ū�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�źŻŹżųŻżŹũž��ũ�ŻũųůŮ�ū�ŹũŪŷŻŮ�
ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŽŷŹżŵŷū��ųŷŶŽŮŹŮŶſűŲ�ű�ŽŮźŻűūũŴŮŲ��źŷŭŮŲźŻūűŮ�ū�ŹŮũŴűŰũſűű�
ŸŹŷŬŹũŵŵ�ŭūżźŻŷŹŷŶŶűž�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŷŪŵŮŶŷū��ũ�ŻũųůŮ�ŹũŰūűŻűŮ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�
ź�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű�źŷŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶűųŷū��ŸŹŷůűūũƇƂűž�Űũ�ŹżŪŮůŷŵ}���
ŖũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŚŷūŮŻ�ŵŷŴŷŭƉůŶƄž�ű�ŭŮŻźųűž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ�řŷźźűű�ūƄŸŷŴŶƈŮŻ�ŽżŶų-

ſűű�Ÿŷ�ųŷŷŹŭűŶũſűű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ�
ź�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŵű�ŷŹŬũŶũŵű�ű�űž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƇ�Ŷũ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵ�żŹŷūŶŮ��
ŗźŶŷūŶŷŲ�ſŮŴƅƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŖũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŚŷūŮŻũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŮ�
żźűŴűŲ�ŵŷŴŷŭƉůŶƄž�ű�ŭŮŻźųűž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ�řŷźźűű�ŭŴƈ�ŹŮũŴűŰũſűű�űž�űŶŻŮŹŮźŷū��
ŰũƂűŻƄ�ŸŹũū�ŵŷŴŷŭŮůű�ű�ŭŮŻŮŲ��Ś�ŶũƀũŴũ������ž�ŬŬ��ŖũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŚŷūŮŻ�ūƄźŻż-
ŸũŮŻ�źżŪƃŮųŻŷŵ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��ƈūŴƈŮŻźƈ�ƀŴŮŶŷŵ�
ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�ŽŷŹżŵũ��ŶũŪŴƇŭũŻŮŴŮŵ�ŸŹű�ŦųŷŶŷŵűƀŮźųŷŵ�ű�ŚŷſűũŴƅ-
Ŷŷŵ�ŚŷūŮŻŮ�ŗŗŖ��ŸũŹŻŶŮŹŷŵ�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ�ū�ŹŮũŴűŰũſűű�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŹŷŬŹũŵŵ�
ū�řŷźźűű��żƀũźŻŶűųŷŵ�ŊũŴŻűŲźųŷŬŷ�ű�ŊũŹŮŶſŮūũ�ŎūŹŷũŹųŻűƀŮźųŷŬŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�
źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��żƀŹŮŭűŻŮŴŮŵ�řŷźźűŲźųŷ��ŌŮŹŵũŶźųŷŬŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�ŽŷŹżŵũ�ű�źŮŻű�
ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŠŮŹŶŷŵŷŹźųŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ�
ŋ�Źũŵųũž�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŖũſűŷŶũŴƅŶƄŵ�źŷūŮŻŷŵ�

ŮůŮŬŷŭŶŷ�ŹŮũŴűŰżŮŻźƈ�ſŮŴƄŲ�ųŷŵŸŴŮųź�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ��ųŷŶųżŹźƄ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŹŷ-
ŮųŻŷū��ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŮ�ŴũŬŮŹƈ��ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŮ�źŮŵűŶũŹƄ�ű�ŽŷŹżŵƄ��
ūƄźŻũūųű��źŻũůűŹŷūųű�ŴűŭŮŹŷū�ű�ũųŻűūűźŻŷū�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŪƃŮŭű-
ŶŮŶűŲ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ųŷŶųżŹź�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū�mŕƄ�ŬŷūŷŹűŵ�Ŷũ�ŷŭŶŷŵ�ƈŰƄųŮ}��
ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�ŵŷŴŷŭƉůŶƄŲ�ŴũŬŮŹƅ�mōűũŴŷŬ}��źŮŵűŶũŹ�Ÿŷ�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŵż�
ŵŷŴŷŭƉůŶŷŵż�żƀũźŻűƇ�ű�ŭŹ���
Ś������Ŭ��ŚŷūŮŻ�ŎūŹŷŸƄ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŷŭŶŷŬŷ�űŰ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŶƄž�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ�źūŷŮŲ�

ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻ�ŵŷŴŷŭƉůŶżƇ�ŸŷŴűŻűųż�ű�ŹũŪŷŻż�ź�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ��ųŷŻŷŹũƈ�

����ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŮ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ��ŵũŻŮŹűũŴƄ�ź�źũŲŻũ�řŷźŵŷŴŷŭŮůƅ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWSV���IDGP�
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Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŹŮũŴűŰżŮŻźƈ�űŶźŻűŻżŻŷŵ�ū�Źũŵųũž�ŮŬŷ�ŵűźźűű�ū�ŷŪŴũźŻű�ŸŹũū�ƀŮŴŷūŮųũ��ŭŮŵŷųŹũŻűű�
ű�ūŮŹžŷūŮŶźŻūũ�ŸŹũūũ��őŶźŻűŻżŻũŵű�ŹŮũŴűŰũſűƈ�ŭũŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ƈūŴƈƇŻźƈ�
ŎūŹŷŸŮŲźųűŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŮ�ſŮŶŻŹƄ�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ��Ŭ��ŚŻŹũźŪżŹŬ��Ŭ��ŊżŭũŸŮƁŻ���ſŮŴƅƇ�
ųŷŻŷŹƄž�ūƄźŻżŸũŮŻ�ŹũŰūűŻűŮ�ŸũŹŻŶŮŹźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ŵŮůŭż�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŵű�ŷŹŬũŶű-
Űũſűƈŵű�ű�ŵŷŴŷŭƉůŶƄŵű�źŮŻƈŵű�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ��ūŷūŴŮƀŮŶűŮ�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ŸŹŷſŮźź�
ŷŪźżůŭŮŶűƈ�ű�ūƄŹũŪŷŻųű�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��Řŷŵűŵŷ�żƀŮŪŶƄž�źŮźźűŲ��ŎūŹŷŸŮŲ-
źųűŮ�ŵŷŴŷŭƉůŶƄŮ�ſŮŶŻŹƄ�ŸŹŷūŷŭƈŻ�źűŵŸŷŰűżŵƄ�ű�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű�ŷŭűŶ��ŭūũ�ŹũŰũ�ū�Ŭŷŭ��
ŸŹűŬŴũƁũƈ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ŹũŰŶƄž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�
źŻŹżųŻżŹ��źŸŮſűũŴűźŻŷū�ű�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�ū�ŷŪŴũźŻű�ŵŷŴŷŭƉůű�źŷ�ūźŮŲ�ŎūŹŷŸƄ��ŭŴƈ�
ųŷŻŷŹƄž�źŷŰŭũŮŻźƈ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ūźŻŹŮŻűŻƅźƈ�ű�ŷŪźżŭűŻƅ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŻŮŵƄ�ű�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�
ŋũůŶżƇ�ŹŷŴƅ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ű�ŹũŰūűŻűƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�

űŬŹũŮŻ�ŎūŹŷŸŮŲźųũƈ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųũƈ�źŮŻƅ��ųŷŻŷŹũƈ�ūųŴƇƀũŮŻ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�űź-
źŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŮ�ſŮŶŻŹƄ��ŰũŶűŵũƇƂűŮźƈ�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųŷŲ��ŹũŰŴűƀŶƄŮ�
ŶũżƀŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŶŮŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄŮ�ŵŷŴŷŭƉůŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŷŹŬũŶƄ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ūŴũźŻű�
ŘŹű�ũŶũŴűŰŮ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŹũźźŵŷŻŹŮŶŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū�ŵŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�

ūƄźŻŹũűūũŶűŮ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŽŮŹŮ�ź�ſŮŴƅƇ�Źũź-
ƁűŹŮŶűƈ�żƀũźŻűƈ�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹũųŻűųũž�ű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźũž��
ũ�ŻũųůŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŻŷŴŮŹũŶŻŶŷźŻű�ű�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ��ūžŷŭűŻ�ū�ƀűźŴŷ�
ŸŹűŷŹűŻŮŻŶƄž�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ��ƀŻŷ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�ūŴűƈŮŻ�Ŷũ�ŹũŰūűŻűŮ�
ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűŲ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸƄ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŷźŶŷūŶƄŵű�ŸŹŷŮųŻũŵű�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�

ű�řŷźźűű�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ūƄźŻżŸũƇŻ�
ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŲ�ŽŷŹżŵ�mŎūŹũŰűƈ�*OREDO}�
ōũŶŶƄŲ�ŸŹŷŮųŻ�ŹŮũŴűŰżŮŻźƈ�ź������Ŭ��ű�ūžŷŭűŻ�ū�ƀűźŴŷ�ƁŮźŻű�ŽŷŹżŵŶƄž�ŸŴŷ-

Ƃũŭŷų��Űũ�ųŷŻŷŹƄŵű�ŰũųŹŮŸŴŮŶ�źŻũŻżź�ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄž��Ÿŷ�ŸŷŹżƀŮŶűƇ�ŘŹŮŰűŭŮŶŻũ�
řŷźźűű���ŗźŶŷūŶƄŵ�ųŷŷŹŭűŶũŻŷŹŷŵ�ŴũŬŮŹƈ�ūƄźŻżŸũŮŻ�ŝŮŭŮŹũŴƅŶŷŮ�ũŬŮŶŻźŻūŷ�Ÿŷ�
ŭŮŴũŵ�ŵŷŴŷŭŮůű�
ŕŮŹŷŸŹűƈŻűŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŮůŮŬŷŭŶŷŲ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶŷŲ�ŸŴŷƂũŭ-

ųŷŲ�ŭŴƈ�ŭűũŴŷŬũ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŜƀũźŻŶűųũŵű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŹŷźźűŲźųűŮ�
ŬŹũůŭũŶŮ�ū�ūŷŰŹũźŻŮ�ŷŻ����ŭŷ����ŴŮŻ��űŶŷźŻŹũŶŶƄŮ�ŬŹũůŭũŶŮ�Ƞ�ŷŻ����ŭŷ����ŴŮŻ��ūƄ-
źŻżŸũƇƂűŵű�ŵŷŴŷŭƄŵű�ŴűŭŮŹũŵű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵŶŮŶűƈ�űŰ�řŷźźűű�ű�ŰũŹżŪŮůŶƄž�
źŻŹũŶ��ŵŷŴŷŭƄŵű�źŸŮſűũŴűźŻũŵű�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴũŵű��ŷźżƂŮźŻūŴƈƇƂűŵű�źūŷƇ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��ŸŹŮŭźŻũūű-
ŻŮŴƈŵű�űŶŷźŻŹũŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű��ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄŵű�ū�ũųŻűūŶŷŵ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűű�
ű�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŮ�ź�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůƅƇ�
ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�ŵŷŴŷŭƉůŶƄŲ�ŴũŬŮŹƅ�mōűũŴŷŬ}�
ōũŶŶƄŮ�ŸŹŷŮųŻ�ź������Ŭ��ƈūŴƈŮŻźƈ�ūŮŭżƂŮŲ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŲ�ŸŴŷƂũŭųŷŲ�Ÿŷ�ũų-

ŻżũŴƅŶƄŵ�ŸŹŷŪŴŮŵũŵ�ūƄźŻŹũűūũŶűƈ�ű�ŸŹŷŭūűůŮŶűƈ�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ��
ũ�ŻũųůŮ�ŭŴƈ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŵŷŴŷŭƉůű�űŰ�ŹŮŬűŷŶŷū�řŷźźűű��ŬŷźżŭũŹźŻū�Ƞ�ƀŴŮŶŷū�
ŎūŹŷŸŮŲźųŷŲ�œżŴƅŻżŹŶŷŲ�œŷŶūŮŶſűű�ű�źŻŹũŶ�ŚŖŌ��ŎůŮŬŷŭŶŷ�ŴũŬŮŹƅ�źŷŪűŹũŮŻ�ŪŷŴŮŮ�
����żƀũźŻŶűųŷū�
ŔũŬŮŹƅ�ŪƄŴ�űŶűſűűŹŷūũŶ�ŖũſűŷŶũŴƅŶƄŵ�ŚŷūŮŻŷŵ�ŵŷŴŷŭƉůŶƄž�ű�ŭŮŻźųűž�ŷŪƃ-

ŮŭűŶŮŶűŲ�řŷźźűű��ŹŮũŴűŰżŮŻźƈ�ŸŹű�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�ŷŹŬũŶŷū�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ūŴũźŻű�
řŝ��ũ�ź������Ŭ���Ƞ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶŮŷŻƃŮŵŴŮŵŷŲ�ƀũźŻƅƇ�ŸŴũŶũ�ŭŮŲźŻūűŲ�Ÿŷ�ŹŮũŴűŰũſűű�
řũŵŷƀŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�řŷźźűű�ű�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭƉů-
ŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
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mşŮŴƅ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŬŷ�ŴũŬŮŹƈ�ȤōűũŴŷŬȥ�Ƞ�źŷŰŭũŶűŮ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅ-
ŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ��ŷŪƃŮŭűŶƈƇƂŮŬŷ�ŵŷŴŷŭƉůŶƄž�ŴűŭŮŹŷū�ű�ũųŻűūűźŻŷū�ź�ŹũŰŶŷŲ�
ųżŴƅŻżŹŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅƇ�ű�ŷŸƄŻŷŵ��ź�ſŮŴƅƇ�ŹũŰūűŻűƈ�ű�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�űž�ųŷŵ-
ŸŮŻŮŶſűŲ�ŭŴƈ�ŸŹŷŭūűůŮŶűƈ�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ�ű�żųŹŮŸŴŮŶűƈ�ŵűŹũ�ū�źŷūŹŮ-
ŵŮŶŶŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ�
Őũŭũƀű�ŴũŬŮŹƈ�
ȟ�źŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ŸŷŶűŵũŶűŮ�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ�ųũų�ŪũŰŷūŷŲ�ſŮŶŶŷźŻű�

ŵűŹŷźŻŹŷűŻŮŴƅźŻūũ�
ȟ�źŷŰŭũŻƅ�żźŴŷūűƈ�ŭŴƈ�ŴűƀŶŷŬŷ�ŷŸƄŻũ�ŸŹŷůűūũŶűƈ�żƀũźŻŶűųũŵű�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�

ŭűũŴŷŬũ�ū�Źũŵųũž�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�ŴũŬŮŹƈ�
ȟ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ű�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�ũųŻżũŴƅŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ű�ūƄŰŷūƄ�Ŷũ�ŸżŻű�ŸŷźŻŹŷŮŶűƈ�

ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ�ű�ŵűŹũ�ū�ŹŮũŴűƈž�żƀũźŻŶűųŷū�ű�ŷŪƂŮźŻūŮ�ū�ſŮŴŷŵ�
ȟ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ŷźŷŰŶũŶűƇ�żƀũźŻŶűųũŵű�źūŷŮŲ�ŹŷŴű�ū�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŵ�ŭűũŴŷŬŮ�

ű�źŷŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�ŹũŰŹũŪŷŻųŮ�ŴűƀŶƄž�ű�źŷūŵŮźŻŶƄž�űŶűſűũŻűū��ŶũŸŹũūŴŮŶŶƄž�Ŷũ�
ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ�ű�żųŹŮŸŴŮŶűŮ�ŵűŹũ�
ȟ�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�źżƂŮźŻūżƇƂűŮ�ŵŮŹƄ�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�Ÿŷ�ŸŹŮŭŷŻūŹũƂŮŶűƇ�ƆųźŻŹŮ-

ŵűŰŵũ�ū�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�źŹŮŭŮ��ũ�ŻũųůŮ�űž�ŸŹűŵŮŶŮŶűŮ�ū�ŹŮũŴűƈž�żƀũźŻŶűųŷū�
ȟ�űŰżƀűŻƅ�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ��ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ű�ŹŮźżŹźƄ�ŭŴƈ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�ŸŷŴżƀŮŶŶŷŬŷ�

ŷŸƄŻũ�ū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ƀŮŹŮŰ�żƀũźŻűŮ�ūŷ�ŋźŮŵűŹŶŷŵ�ŽŮźŻűūũŴŮ�ŵŷŴŷŭƉůű�
ű�źŻżŭŮŶŻŷū�ű�ŗŪƂŮŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ųũŵŸũŶűű�ȤōūűůŮŶűŮ�ŸŹŷŻűū�ƈŰƄųũ�ūŹũůŭƄȥ�}���
ŋ�Źũŵųũž�ŴũŬŮŹƈ�ŸŹŷūŷŭűŻźƈ�Źƈŭ�ŷŪżƀũƇƂűž�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ��Ŷũ�ųŷŻŷŹƄž�żƀũźŻŶűųű�

űŵŮƇŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŷŪŵŮŶƈŻƅźƈ�ŷŸƄŻŷŵ�ŹũŪŷŻƄ�ű�ŸŷŭŮŴűŻƅźƈ�ŴżƀƁűŵű�ŸŹũųŻű-
ųũŵű�ū�źŽŮŹŮ�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ��ũ�ŻũųůŮ�ŹũŰŹũŪŷŻũŻƅ�ŶŷūƄŮ�ŴŷųũŴƅŶƄŮ�űŴű�
ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄŮ�ŸŹŷŮųŻƄ�ŭŴƈ�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŲ�źŷūŵŮźŻŶŷŲ�ŹŮũŴűŰũſűű�
ŕŷŴŷŭƉůŶũƈ�ųũŵŸũŶűƈ�Űũ�ŸŹũūũ�ƀŮŴŷūŮųũ�ū�źŮŻű�őŶŻŮŹŶŮŻ�mōūűůŮŶűŮ�ŸŹŷŻűū�

ŶŮŶũūűźŻű}�
œũŵŸũŶűƈ�ŪƄŴũ�ŰũŸżƂŮŶũ�ŌŮŶŮŹũŴƅŶƄŵ�źŮųŹŮŻũŹƉŵ�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ����ŵũŹŻũ�

�����Ŭ��ű�ū�ŭũŶŶƄŲ�ŵŷŵŮŶŻ�ŹŮũŴűŰżŮŻźƈ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŵű�ųŷŵűŻŮŻũŵű�ū����źŻŹũŶũž�
ŋ�řŷźźűű�ŷŹŬũŶűŰũſűŮŲ��ųŷŷŹŭűŶũŻŷŹŷŵ�ŭũŶŶŷŲ�ųũŵŸũŶűű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŖũſűŷŶũŴƅ-

ŶƄŲ�ŚŷūŮŻ�ŵŷŴŷŭƉůŶƄž�ű�ŭŮŻźųűž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ�ŸŹű�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�ŕűŶűźŻŮŹźŻūũ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ű�Ŷũżųű����űƇŴƈ������Ŭ��ū�Źũŵųũž�ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŬŷ�ŴũŬŮŹƈ�
mōűũŴŷŬ}�źŷźŻŷƈŴźƈ�ŷŽűſűũŴƅŶƄŲ�ŰũŸżźų�ųũŵŸũŶűű�ū�řŷźźűű�
mōūűůŮŶűŮ�ŸŹŷŻűū�ŶŮŶũūűźŻű}�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŪƂŮŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ųũŵŸũŶűŮŲ��ŹũŰŹũŪŷ-

ŻũŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭƉůƅƇ�ū�ŚŷūŮŻŮ�ŎūŹŷŸƄ�ŭŴƈ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�űŶŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻű�ŷ�ƈŰƄųŮ�
ŶŮŶũūűźŻű�ū�źŮŻű�őŶŻŮŹŶŮŻ�ű�ŭŴƈ�ŪŷŹƅŪƄ�ź�ƆŻűŵ�ƈūŴŮŶűŮŵ��œũŵŸũŶűƈ�ŶŮ�ŸŹűŰƄūũŮŻ�
ų�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƇ�źūŷŪŷŭƄ�źŴŷūũ�ū�źŮŻű�őŶŻŮŹŶŮŻ��ŷŶũ��źųŷŹŮŮ��ŶũŸŹũūŴŮŶũ�Ŷũ�ŪŷŹƅŪż�
ź�ŶŮŶũūűźŻƅƇ�ūŷ�ūźŮž�ŮŮ�ŸŹŷƈūŴŮŶűƈž��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ųűŪŮŹ��űŰŭŮūũŻŮŴƅźŻūŷ�ű�ųűŪŮŹ��
ŶŮŶũūűźŻƅ���Ŷũ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ū�ŷŪŴũźŻű�ŸŹũū�ƀŮŴŷūŮųũ�ű�źŷŭŮŲźŻūűŮ�ŹũŰūűŻűƇ�ŵŮ-
ŭűũ��ű�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŬŹũŵŷŻŶŷźŻű��ōũŶŶƄŮ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈ�ŶũŸŹũūŴŮŶƄ�Ŷũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�
őŶŻŮŹŶŮŻũ�ųũų�ŪŮŰŷŸũźŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ��ŬŭŮ�źŷŪŴƇŭũƇŻźƈ�ŸŹũūũ�ƀŮŴŷūŮųũ�
œũůŭŷŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŷ�ūƄŪűŹũŮŻ�ŭŴƈ�źŮŪƈ�ŶũűŪŷŴŮŮ�żŭŷŪŶƄŲ�ű�ƆŽŽŮųŻűūŶƄŲ�ŽŷŹ-

ŵũŻ�żƀũźŻűƈ�ū�ŭũŶŶŷŲ�ųũŵŸũŶűű��ŷŻ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�űŶŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷźŻű�ŵŷŴŷŭƉůű�
ƀŮŹŮŰ�ŸŹŮŰŮŶŻũſűƇ�ųũŵŸũŶűű�Ŷũ�ŵŷŴŷŭƉůŶƄž�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈž��ƀŮŹŮŰ�ŸŹŷūŮŭŮŶűŮ�

����ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŲ�ŴũŬŮŹƅ�mōűũŴŷŬ}��ŵũŻŮŹűũŴƄ�ź�źũŲŻũ�ŖũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źŷūŮŻũ�ŵŷŴŷ-
ŭŮůŶƄž�ű�ŭŮŻźųűž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ�řŷźźűű��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWS���\RXWKUXVVLD�UX�PHURSUL\DWL\D�L�SURHNW\�
SURHNW\�PH]KGXQDURGQ\M�PRORG\R]KQ\M�ODJHU�GLDORJ�
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ŷŽŽ��ŴũŲŶ�ũųſűŲ�ű�ŽŴŮƁŵŷŪŷū��ŵŷŶűŻŷŹűŶŬ�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�ű�ŸŹŮŭũŶűŮ�
ŷŬŴũźųŮ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄž�ŹŮźżŹźŷū��ŹũźŸŹŷźŻŹũŶƈƇƂűž�ƈŰƄų�ūŹũůŭƄ��ŭŷ�ŹũŰūű-
Żűƈ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ū�ŷŪŴũźŻű�ŸŹũū�ƀŮŴŷūŮųũ��śũųŷŮ�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűŮ�ŽŷŹŵũŻŷū�żƀũźŻűƈ�
ū�ŸŹŷŬŹũŵŵŮ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻ�ŮŮ�ũųŻżũŴƅŶŷźŻƅ�ű�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ŭŴƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭƄ�
ŘŹŷŬŹũŵŵũ�mŗŪƂŮźŻūŮŶŶƄŲ�ŭűŸŴŷŵũŻűƀŮźųűŲ�ųŷŹŸżź}�
ŘŹŷŬŹũŵŵũ�ŹŮũŴűŰżŮŻźƈ�ū�řŷźźűű�ź������Ŭ��ű�ūűŭűŻ�ŷźŶŷūŶŷŲ�źūŷŮŲ�ŰũŭũƀŮŲ�ŸŷūƄ-

ƁŮŶűŮ�żŹŷūŶƈ�ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű�źŷſűũŴƅŶŷ��ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶƄž�ŶŮŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄž�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�řŷźźűű�ű�ŬŷźżŭũŹźŻū�ŚŖŌ��ŊũŴŻűű��œũūųũŰũ��źŷŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶűųŷū��ŸŹŷůű-
ūũƇƂűž�Űũ�ŹżŪŮůŷŵ��źŻŹũŶ�Ƞ�ƀŴŮŶŷū�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ�ū�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶżƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�
ŸżŻŮŵ�źŷŰŭũŶűƈ�ųŷŵũŶŭƄ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŖŘŗ��ŷŪƃŮŭűŶŮŶŶƄž�ŷŪƂűŵű�
űŭŮƈŵű�ű�Ÿŷŭžŷŭũŵű�ų�ŹũŰūűŻűƇ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŭűŸŴŷŵũŻűű�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�
ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�
ŋ�ſŮŴŮūżƇ�ũżŭűŻŷŹűƇ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�ūžŷŭƈŻ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ű�ũųŻűūűźŻƄ�ŵŷŴŷŭŮů-

ŶƄž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŹũŰŶƄž�źŻŹũŶ�ű�ŹŮŬűŷŶŷū��źŷŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶűųű��
ŸŹŷůűūũƇƂűŮ�Űũ�ŹżŪŮůŷŵ��ŵŷŴŷŭƄŮ�ůżŹŶũŴűźŻƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŰũŶűŵũƇŻźƈ�ŹũŰūűŻű-
Ůŵ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŭűŸŴŷŵũŻűű��
ŘŹŷŬŹũŵŵũ�ūųŴƇƀũŮŻ�ū�źŮŪƈ�ŸŹŷūŮŭŮŶűŮ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�źŮŵűŶũŹŷū�ű�ƆųźŸŮŹŻ-
ŶƄž�ūźŻŹŮƀ��Őũ����ŴŮŻŶűŲ�ŸŮŹűŷŭ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�mŗŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ōűŸŴŷŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�
ųŷŹŸżźũ}�ŷŪżƀŮŶűŮ�ŸŹŷƁŴű�ŪŷŴŮŮ�����ŵŷŴŷŭƄž�ŴƇŭŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�źŮŬŷŭŶƈ�ūžŷŭƈŻ�
ū�ŸżŴ�ũųŻűūűźŻŷū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ű�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŴűŭŮŹŷū�řŷźźűű��
ŬŷźżŭũŹźŻū�Ƞ�żƀũźŻŶűųŷū�ŚŖŌ��ŊũŴŻűű�ű�œũūųũŰũ��ŷŪŴũŭũƇŻ�ŰŶũŶűƈŵű�ű�ŶũūƄųũŵű�
ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�ű�ŹŮũŴűŰżƇŻ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ŸŹŷŮųŻƄ�
ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄŲ�źŮŵűŶũŹ�mŘŹũųŻűųű�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�

ű�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŹũŪŷŻƄ�Ÿŷ�ūŷŸŹŷźũŵ�ŭŷźŻżŸũ�ŵŷŴŷŭƉůű�ų�ŸŹũūũŵ}�
Ś������Ŭ��ū�Źũŵųũž�ŹŮũŴűŰũſűű�řũŵŷƀŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŚŷūŮŻ�ŎūŹŷŸƄ�

ŷŭűŶ�ŹũŰ�ū�ŭūũ�Ŭŷŭũ�ŹŮũŴűŰżŮŻ�ū�řŷźźűű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�źŮŵűŶũŹ��ū�Źũŵųũž�ųŷŻŷŹŷŬŷ�
űŰżƀũƇŻźƈ�ųŷŶſŮŸſűű��ŸŷŭžŷŭƄ�ű�ŸŹũųŻűųű�ŹŮũŴűŰũſűű�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
řŷźźűű�ű�ŭŹżŬűž�ŬŷźżŭũŹźŻūũž�Ƞ�ŸŷŭŸűźũŶŻũž�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ųżŴƅŻżŹŶŷŲ�ųŷŶūŮŶſűű��
ōũŶŶƄŮ�źŮŵűŶũŹƄ�źŻũŴű�ŸŴŷƂũŭųũŵű�Ÿŷ�ŷŪŵŮŶż�ŵŶŮŶűƈŵű�ū�ūŷŸŹŷźũž�ŵŷŴŷŭƉů-
ŶŷŲ�ŹũŪŷŻƄ�ű�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�řŷźźűű�ű�Űũ�ŮŮ�ŸŹŮŭŮŴũŵű��űž�źŷŷŻŶŷƁŮŶűƈ�
ź�ŸŹűŶſűŸũŵű�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ű�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŹũŪŷŻƄ�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ��ũ�ŻũųůŮ�
űž�ūŴűƈŶűƈ�Ŷũ�ųũƀŮźŻūŷ�ůűŰŶű�ű�ŵŮŶƈƇƂűŮźƈ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ŵŷŴŷŭƉůű�
mşŮŴƅ�źŮŵűŶũŹũ�Ƞ�źŷŰŭũŶűŮ�żźŴŷūűŲ�ŭŴƈ�ŸŷźŻŹŷŮŶűƈ�ŭűũŴŷŬũ�ű�ūŰũűŵŶŷŬŷ�ŷŪżƀŮ-

Ŷűƈ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ű�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŹũŪŷŻƄ�ū�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�
ű�ŭŹżŬűž�źŻŹũŶũžȟżƀũźŻŶűſũž�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ųżŴƅŻżŹŶŷŲ�ųŷŶūŮŶſűű�ź�żƀƉŻŷŵ�ŵŶŷ-
ŬŷŷŪŹũŰűƈ�ŷŸƄŻũ�ű�Ÿŷŭžŷŭŷū��ũ�ŻũųůŮ�ŹŮũŴűŲ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�
ŜƀũźŻŶűųũŵű�źŮŵűŶũŹũ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�źŻŹũŶ�ȟżƀũźŻŶűſ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŲ�

ųżŴƅŻżŹŶŷŲ�ųŷŶūŮŶſűű�Ƞ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ŷŹŬũŶŷū�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ūŴũźŻű��ŷŻūŮŻ-
źŻūŮŶŶƄŮ�Űũ�ŹŮũŴűŰũſűƇ�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��źŸŮſűũŴűźŻƄ�Ÿŷ�ŹũŪŷŻŮ�ź�ŵŷŴŷŭƉ-
ůƅƇ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶŷū�ūŴũźŻű�ű�ŷŹŬũŶŷū�ŵŮźŻŶŷŬŷ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűƈ��ŸŹŮŭźŻũ-
ūűŻŮŴű�ŵŷŴŷŭƉůŶƄž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�żƀŹŮůŭŮŶűŲ��
ŹũŪŷŻũƇƂűŮ�ź�ŵŷŴŷŭƉůƅƇ�Ŷũ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵ��ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŵ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŵ�
żŹŷūŶƈž��ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ũųũŭŮŵűƀŮźųűž�ű�ŶũżƀŶŷ��űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū��
ŷźżƂŮźŻūŴƈƇƂűž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŵŷŴŷŭƉůű�
ŋ�ŻŮƀŮŶűŮ�ŹũŪŷƀűž�ŭŶŮŲ�źŮŵűŶũŹũ�żƀũźŻŶűųű�űŵŮƇŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŸŷŰŶũųŷŵűŻƅźƈ�

ź�Ÿŷŭžŷŭũŵű�ű�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƈŵű�ŹŮũŴűŰũſűű�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�řŷźźűŲźųŷŲ�
ŝŮŭŮŹũſűű�ű�ŭŹżŬűž�źŻŹũŶũž�Ƞ�żƀũźŻŶűſũž�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ųżŴƅŻżŹŶŷŲ�ųŷŶūŮŶſűű��
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Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�ŸŷŰűŻűūŶƄŮ�ŸŹũųŻűųű�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŹũŪŷŻƄ�ųũų�űŶźŻŹżŵŮŶŻũ�ŹŮũŴűŰũſűű�
ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ũųŻżũŴűŰűŹŷūũŻƅ�ŹŷŴƅ�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ű�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŹũŪŷŻƄ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŶŷūƄž�ŹŮũŴűŲ�ŷŪƂŮźŻūũ�ű�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�źŷūŹŮ-
ŵŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭƉůű��ũ�Żũų�ůŮ�ŷŪźżŭűŻƅ�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ}���
řũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�ŷźŶŷūŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū��ŹŮũŴűŰżŮŵƄž�ū�Źũŵųũž�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŎūŹŷŸŮŲ-

źųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ű�řŷźźűű�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżŮŻ�źŷŷŻūŮŻźŻūűŮ�
űž�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ�ŸŹŷūŷŰŬŴũƁũŮŵƄŵ�ū�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūƄž�ŭŷųżŵŮŶŻũž�
ŸŹűŷŹűŻŮŻũŵ�ű�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈŵ��ŘŹŷŮųŻƄ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŶũŸŹũūŴŮŶƄ�Ŷũ�ŹũŰūűŻűŮ�Żŷ-
ŴŮŹũŶŻŶŷźŻű�ű�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭŮ��źŶűůŮŶűŮ�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųŷŲ�
ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű��ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŴűŭŮŹŷū�ź�ũųŻűūŶŷŲ�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ŸŷŰű-
ſűŮŲ��ŬŷŻŷūƄž�żƀũźŻūŷūũŻƅ�ū�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűƈž��źŷŰŭũŶűŮ�ű�ŻűŹũůűŹŷūũŶűŮ�ū�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ŶũűŪŷŴŮŮ�
ƆŽŽŮųŻűūŶƄž�ŵŷŭŮŴŮŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŋ�źŷŭŮŹůũŻŮŴƅŶŷŵ�ŸŴũŶŮ�żƀũźŻűŮ�Źŷź-
źűŲźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ŸŷŭŷŪŶƄž�ŸŹŷŮųŻũž�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�ŮŮ�ŬŹũůŭũŶźųŷŵż�źŻũŶŷūŴŮŶűƇ��
źŷſűũŴƅŶŷŲ�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ű�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű��ƀŻŷ�ƀŹŮŰūƄƀũŲŶŷ�ūũůŶŷ�ź�Żŷƀųű�
ŰŹŮŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ŘŹű�ƆŻŷŵ��ųũų�ŸŷųũŰƄūũŮŻ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ��
żźŴŷůŶŮŶűŮ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�źűŻżũſűű�ū�źŮŹŮŭűŶŮ�ū������ž�ŬŬ��ŶŮ�ūŶŮźŴŷ�ųũŹŭűŶũŴƅŶƄž�
űŰŵŮŶŮŶűŲ�ū�ūŷŸŹŷźƄ�żƀũźŻűƈ�řŷźźűű�ū�źŷūŵŮźŻŶƄž�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈž�ź�ŎūŹŷŸŮŲźųűŵ�
źŷƇŰŷŵ��ƀŻŷ�ŮƂŮ�ŹũŰ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄŮ�ųŷŶŻũųŻƄ�ŵŮůŭż�
źŻŹũŶũŵű�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŽũųŻŷŹũ�źŶűůŮŶűƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�ŶũŸŹƈůŮŶŶŷźŻű�

***
őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūƄž�ŭŷųżŵŮŶŻŷū��ŸŹŷŮųŻŷū�ű�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ�

źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ū������Ů�ŬŬ��ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżŮŻ�źŷžŹũŶŮŶűŮ�űŶŻŮŶźűūŶŷźŻű�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄž�ųŷŶŻũųŻŷū��
ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�űŰŵŮŶŮŶűŮ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�źűŻżũſűű��ŕŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷ�źŷžŹũŶŮŶűű�
ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷŲ�ŭűŶũŵűųű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŗźŶŷūŶƄŵű�ŸŹűŷŹűŻŮŻũŵű�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�
ŷźŻũƇŻźƈ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŻŷŴŮŹũŶŻŶŷźŻű�ű�ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŭűũŴŷŬũ�ū�ŵŷŴŷŭŮů-
ŶŷŲ�źŹŮŭŮ��źŷŰŭũŶűŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�mŪŮŰ�ŬŹũŶűſ}��źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűųű�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŴżƀƁűž�ŸŹũųŻűų�ŹŮũŴűŰũſűű��ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ũųŻűūŶŷŲ�ŬŹũů-
ŭũŶźųŷŲ�ŸŷŰűſűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ű�ūŷūŴŮƀŮŶűŮ�ŮŮ�ū�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸŹũųŻűųű��œŴƇƀŮūƄŵű�
űŶźŻűŻżŻũŵű��ųŷŷŹŭűŶũŻŷŹũŵű�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ūƄźŻżŸũƇŻ�ŚŷūŮŻ�
ŎūŹŷŸƄ�ű�ŖũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�źŷūŮŻ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ű�ŭŮŻźųűž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ�řŷźźűű�
ŗźŶŷūŶƄŵű�ŽũųŻŷŹũŵű��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŵű�ŹũŰūűŻűŮ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷ-

ŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�źŹŮŭŮ�Ŷũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ƆŻũŸŮ��ūƄźŻżŸũƇŻ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��
ŸŹũūŷūŷŲ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŲźƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ųżŹźŷŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ű�ŽűŶũŶźŷūƄŲ�
�ŶũžŷŭƈƂűŲźƈ�ū�ŸŹƈŵŷŲ�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ŽũŰƄ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ſűųŴũ�ű�ŵŮůŭżŶũ-
ŹŷŭŶƄž�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ���ŚŷŭŮŹůũŶűŮ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūŷŬŷ�ŽũųŻŷŹũ�
žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�ŹũźźŻũŶŷūųŷŲ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷū�ŹŷźźűŲźųŷŲ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�
ŸŷŴűŻűųű�ūŷ�ūŻŷŹŷŲ�ŸŷŴŷūűŶŮ������ž�ŬŬ���ųŷŻŷŹƄŮ�Ÿŷ�źżŻű�źūŷŭƈŻźƈ�ų�ŸũŻŹűŷŻűƀŮźųŷŵż�
ű�ŭżžŷūŶŷ��ŶŹũūźŻūŮŶŶŷŵż�ūŷźŸűŻũŶűƇ�ŵŷŴŷŭŮůű��ƀŻŷ��ŷŭŶũųŷ��ŶŮ�ŭŷŴůŶŷ�ŵŮƁũŻƅ�ŮŮ�
ŵŮůųżŴƅŻżŹŶŷŵż�ŭűũŴŷŬż��žŷŻƈ�ű�ŵŷůŮŻ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŮŬŷ�ŰũŻŹżŭŶƈŻƅ��ŝűŶũŶźŷūƄŲ�
ŽũųŻŷŹ�źūƈŰũŶ�ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�ź�źŷžŹũŶŮŶűŮŵ�źũŶųſűŲ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�

����ŚŮŵűŶũŹ�Ÿŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ�ű�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŹũŪŷŻŮ�ū�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��ŵũŻŮŹűũŴƄ�
ź�źũŲŻũ�ŖũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŚŷūŮŻũ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ű�ŭŮŻźųűž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ�řŷźźűű��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWS���
\RXWKUXVVLD�UX�PHURSUL\DWL\D�L�SURHNW\�SURHNW\�VHPLQDU�SR�PRORG\R]KQRM�SROLWLNH�L�PRORG\R]KQRM�
UDERWH�Y�URVVLMVNRM�IHGHUDFLL�



57ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

řŷźźűű��ƀŻŷ��Ÿŷ�ŵŶŮŶűƇ�ŕőō�řŝ��źŷŰŭũŮŻ�ŶŮųŷŻŷŹżƇ�ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻƅ�ū�ūŷŸŹŷźŮ�
ŸŹŷŭŷŴůŮŶűƈ�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�řŷźźűű�ű�ŚŷūŮŻũ�ŎūŹŷŸƄ��
ŉŶũŴűŰ�ŸŹũųŻűųű�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹŷŬŹũŵŵ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�żźŸŮž�ū�ŸŴũŶŮ�
ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ŰũƈūŴŮŶŶƄž�ū�ŸŹŷŮųŻũž�ſŮŴŮŲ�ŭŷźŻűŬũŮŻźƈ�ŸŹű�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶŷźŻű�ŷŪŮűž�
źŻŷŹŷŶ��ũ�ŻũųůŮ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�źŻŷŹŷŶ�ŸŹűŶűŵũŻƅ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŮ�ŹŮƁŮŶűƈ�Ÿŷ�ūŷŸŹŷźũŵ�
ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ��ƀŻŷ�ŸŹűŷŪŹŮŻũŮŻ�Źűźųű�ū�źűŻżũſűű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŶŮźŻũŪűŴƅŶŷźŻű�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŉźũŭŷū��Ŋ��ř����������ŕŷŴŷŭƉůŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ū�źŽŮŹŮ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��Ŭżŵũ-
ŶűŻũŹŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŌżŵũŶűŻũŹŶƄŲ�ūŮųŻŷŹ������������ȟ����

ŊŮŴƈŮūũ��Ŗ��ŕ����������mŖŷūƄŲ}�ūŰŬŴƈŭ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�Ŷũ�ŵŷŴŷŭŮůŶżƇ�ŸŷŴűŻűųż�ū�řŷźźűű�ū�źŮ-
ŹŮŭűŶŮ������ž�ŬŬ��ŋŮźŻŶűų�ŘŮŹŵźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŘŷŴűŻŷŴŷŬűƈ������ȟ���

ŊŷŪŹŷū��ŉ���œũŰũŹűŶŷū��ŕ���őźŵũŮū��ŝ����������ŕŷŴŷŭŮůƅ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸũ��ŕŷźųūũ��ŖũſűŷŶũŴƅ-
ŶƄŲ�źŷūŮŻ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ű�ŭŮŻźųűž�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ�řŷźźűű�

ŊŷŴƅƁŷūũ��Ŗ��Ŗ����������ŕŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�ŎŚ��ŹŷŴƅ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ū�ŸŹŷŻűūŷŭŮŲźŻūűű�ŸŹŷ�
ƈūŴŮŶűƈŵ�ƆųźŻŹŮŵűŰŵũ��ŸŹűŵŮŹ�ŌŮŹŵũŶűű���řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���PJLPR�UX�XSORDG�GRFVB��
0RORGH]KQD\D��SROLWLND��Y��(8�URO��REUD]RYDQL\D��Y�SURWLYRGH\VWYLL��SUR\DYOHQL\��HNVWUHPL]PD�SGI

ŌŹũƀŮū��Ŏ��Ŗ����������œŷŶſŮŸŻżũŴƅŶƄŮ�ŷźŶŷūƄ�ű�ŵŮžũŶűŰŵ�ŹŮũŴűŰũſűű�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ŎŚ��ŋŮźŻŶűų�ŕŌőŕŗ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��������ȟ����

ŌŹũƀŮū��Ŏ��Ŗ����������ŕŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�źŷƇŰŮ��ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ��
��������������ȟ����

ŌŹũƀŮū��Ŏ��Ŗ���������ŕŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�źŷƇŰŮ��ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ű�ŶũŭŶũſűŷ�
ŶũŴƅŶƄŲ�żŹŷūŶű���œũŶŭűŭũŻźųũƈ�ŭűźźŮŹŻũſűƈ���ŕŷźųūũ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���PJLPR�UX�
XSORDG�GLVV������JUDFKHY��GLVV��SGI

ōũŶűŴűŶ��Ř����������Ŗŷūũƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�����ȟ������ŕŷźųūũ��ŎūŹŷŸũ�
őŴƅűŶźųűŲ��ő��ŕ����������ŕŷŴŷŭŮůƅ�ű�ŵŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ��ŕŷźųūũ��ŌŷŴŷź�
œũŹŸŮŶųŷ��ŗ��ŕ���ŔũŵũŶŷū��ő��ŉ����������ŕŷŴŷŭŮůƅ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŵ�ŸŹŷſŮźźŮ�
ū�řŷźźűű��ŕŷźųūũ��őŰŭ��ūŷ�ŚŌŜ�

œűŪũŶŷū��ŉ��Ũ���ŔŷūƀŮūũ��ŕ��ŋ���ŔżųƅƈŶŷūũ��ś��ŋ����������řŮũŴűŰũſűƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ū�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű��ŕŷźųūũ��őŖŝřŉ�ŕ�

œűŪũŶŷū��ŉ��Ũ���ŔŷūƀŮūũ��ŕ��ŋ���ŔżųƅƈŶŷūũ��ś��ŋ����������ŕŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�řŷźźűű�ű�ŰũŹż�
ŪŮůŶƄž�źŻŹũŶũž��ŕŷźųūũ��őŰŭũŻŮŴƅźųűŲ�ŭŷŵ�ŝŌŊŗŜŋŘŗ�ŌŜŜ�

œŹũźŶűųŷūũ��Ŗ��ŕ����������ŕŷŴŷŭŮůƅ�ųũų�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŽŮŶŷŵŮŶ��ų�ŷŪŷźŶŷūũŶűƇ�
ųŷŶſŮŸſűű��ŋŮźŻŶűų�ŘŮŹŵźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŚŮŹűƈ�ŘŷŴűŻŷŴŷŬűƈ�������ȟ���

ŔűźŷūźųűŲ��ŋ��ś����������ōżžŷūŶƄŲ�ŵűŹ�ű�ſŮŶŶŷźŻŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ŵŷŴŷŭŮůű�řŷźźűű��ŚũŶųŻ��
ŘŮŻŮŹŪżŹŬ��ŚŘŪŌŜŘ�

Ŕżųŷū��ŋ��ŉ����������ŌŷźżŭũŹźŻūŮŶŶũƈ�ŵŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ��ŸŹŷŪŴŮŵũ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷ-
ŮųŻűŹŷūũŶűƈ�ŪżŭżƂŮŬŷ�řŷźźűű��ŐŶũŶűŮ��ŘŷŶűŵũŶűŮ��ŜŵŮŶűŮ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�
]SX��MRXUQDO�UX�JXPWHFK�SURMHFWLRQ�DUWLFOHV������/XNRY�

ŕũŶŶŬŮŲŵ��œ����������ōűũŬŶŷŰ�ŶũƁŮŬŷ�ūŹŮŵŮŶű��ŕŷźųūũ��ŧŹűźŻƃ�
ŕűŭ��ŕ����������œżŴƅŻżŹũ�ű�ŵűŹ�ŭŮŻźŻūũ��ŕŷźųūũ��Ŗũżųũ�
ŕűŴŮŶűŶ��ŉ��ŕ����������ŚŻŹũŻŮŬűƈ�ŎŚ�ū�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŮ��ŸŹŮŭūũŹűŻŮŴƅŶƄŮ�űŻŷŬű��
ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ��ŚŷūŹŮŵŮŶŶũƈ�ŎūŹŷŸũ�������ȟ���

ŕŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ��ŮūŹŷŸŮŲźųűŲ�ŷŸƄŻ���������ōŷųŴũŭ�őŶźŻűŻżŻũ�ŎūŹŷŸƄ�řŉŖ�������ŕ���
őŎ�řŉŖ�ȤŗŬŶű�śōȥ�

ŕŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ��ŰũŹżŪŮůŶƄŲ�ű�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶƄŲ�ŷŸƄŻ���������ŉŶũŴűŻűƀŮźųűŲ�ūŮźŻŶűų�
ŚŷūŮŻũ�ŝŮŭŮŹũſűű�����������ŕŷźųūũ�
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Ŗ��ŕ��ŊŮŴƈŮūũ�ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�řŷźźűű�ű�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ū�źŽŮŹŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųűȪ

ŕŷŴŷŭŮůƅ�ű�ūŴũźŻƅ�ū�Ÿŷűźųũž�ūŰũűŵŶŷŲ�ŷŸŷŹƄ��ŝŹũŬŵŮŶŻƄ�ũŶũŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŷŻƀŮŻũ�Ÿŷ�ŹŮ-
ŰżŴƅŻũŻũŵ�ūźŮŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŷŸŹŷźũ�ŵŷŴŷŭŮůű������ȟ�������ŘŷŴűŻűƈ�������ȟ���

ŕżžűŶ��ŉ����������ŘŷųŷŴŮŶűŮ�������ŶũƁű�ű�ŶŮ�ŶũƁű��ŕŷźųūũ��ŉŴŬŷŹűŻŵ�
ŖűųűŻŮŶųŷ��ŉ��ő����������ŕŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�źŷƇŰŮ��źŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�źŷźŻŷ-
ƈŶűŮ��3ROLW%RRN��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���F\EHUOHQLQND�UX�DUWLFOH�Q�PRORGH]KQD\D��SROLWLND��Y�
HYURSH\VNRP��VR\X]H��VRYUHPHQQRH��VRVWR\DQLH

ŘŮŹŽűŴƅŮūũ��ŗ��ŋ����������œŴƇƀŮūƄŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ�ŪżŭżƂŮŲ�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴű-
Żűųű�ű�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŮŮ�ŹŮũŴűŰũſűű��mŘŷūŮźŻųũ�����}��ŋŮźŻŶűų�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��
ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��Ŷũżųũ��Ŷŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ����������ȟ��

ŚũūŮŴƅŮū��ŋ���������ŌŷŹƈƀũƈ�ŵŷŴŷŭŮůƅ�řŷźźűű��ŔűŭŮŹƄ��ŗŹŬũŶűŰũſűű�ű�ŭūűůŮŶűƈ��śũųŻűųũ�żŴűƀŶƄž�
ŪŷŮū��œŷŶŻũųŻƄ��ŕŷźųūũ��œūũŶŻũ�

ŚŵűŹŶŷū��ŋ��ŉ����������ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰũſűű�ŵŷŴŷŭƉůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŎūŹŷŸŮ��
<RXWK�:RUOG�3ROLWLF������ȟ���

ŚŷųŷŴŷū��ŉ��ŋ����������ŚŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�űŶźŻűŻżŻƄ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū�ŎūŹŷŸŮ��űźŻŷŹűƈ�
źŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ű�ŹũŰūűŻűƈ��ŋŮźŻŶűų�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�������������

ŚŻũŶŷūũƈ��ś����������ŕŷŴŷŭŮůŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�řŷźźűű��ŘŷŴűŻųŷŵ�����řŮůűŵ�
ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�JXPHU�LQIR�ELEOLRWHNB%XNV�3ROLW�$UWLFOH�VWDQBPRO�SKS

ŝŮŭŷŹŷūũ��ś��Ś����������ŕŷŴŷŭŮůŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�źŻŹũŶũž�ŎūŹŷźŷƇŰũ��ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�ű�ųżŴƅŻż-
Źũ��œżŴƅŻżŹũ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ŵűŹŮ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���LQIRFXOWXUH�UVO�UX�GRQ$UFK�KRPH�
.90BDUFKLYH�DUWLFOHV�������������ȟ��BUBNYP��V��SGI

ŠżŸŹŷū��ŋ��ő����������ŚŷſűŷŴŷŬűƈ�ŵŷŴŷŭŮůű�Ŷũ�ŸŷŹŷŬŮ�źūŷŮŬŷ�ŻŹűŭſũŻűŴŮŻűƈ��ŚŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�������ȟ���

ŦŹűųźŷŶ��Ŧ��Ō����������ōŮŻźŻūŷ�ű�ŷŪƂŮźŻūŷ��ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬ��ŔŮŻŶűŲ�źũŭ�
&RRSHU��5����������0RGHOV�RI�<RXWK�:RUN��$�)UDPHZRUN�IRU�3RVLWLYH�6FHSWLFDO�5HˌHFWLRQ��<RXWK�
DQG�3ROLF\���������ȟ����

'HQVWDG��)��<����������<RXWK�3ROLF\�0DQXDO�+RZ�WR�'HYHORS�D�1DWLRQDO�<RXWK�6WUDWHJ\��6WUDVERXUJ��
&RXQFLO�RI�(XURSH�3XEOLVKLQJ�

'LERX��7����������7RZDUGV�D�%HWWHU�8QGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�0RGHO�RI�(8�<RXWK�3ROLF\��6WXGLHV�RI�
&KDQJLQJ�6RFLHWLHV��<RXWK�8QGHU�*OREDO�3HUVSHFWLYH���Ȣ��������ȟ���

4XLQQ��:����������7UHQGV�LQ�<RXWK�'HYHORSPHQW�7RSLFV��-RXUQDO�RI�<RXWK�'HYHORSPHQW�����������ȟ���
6KHOVN\��+����������'LH�6NHSWLVFKH�*HQHUDWLRQ��'XVVHOGRUI�
6LXUDOD��/��$���������(XURSHDQ�)UDPHZRUN�IRU�<RXWK�3ROLF\��:KDW�LV�1HFHVVDU\�DQG�:KDW�KDV�DOUHDG\�
EHHQ�GRQH"�'LVNXUV�.LQGKHLWV�—�XQG�-XJHQGIRUVFKXQJ�+HIW����

9HUVFKHOGHQ��*���&RXVV«H��)���9DQ�GH�:DOOH��7��	�:LOOLDPVRQ��+����������7KH�+LVWRU\�RI�<RXWK�:RUN�
LQ�(XURSH�DQG�LWV�5HOHYDQFH�IRU�<RXWK�3ROLF\�7RGD\��9RO��,�

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

ōŴƈ� ſűŻűŹŷūũŶűƈ�� ŊŮŴƈŮūũ� Ŗ��ŕ�� ŋŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ� řŷźźűű� ű� ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ� źŷƇŰũ� ū� źŽŮŹŮ�
ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ū������Ů�ŬŬ��Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������
ɏ����Ś��������

,17(5$&7,21�%(7:((1�5866,$�$1'�7+(�(8523($1�81,21�
,1�7+(�63+(5(�2)�<287+�32/,&<�,1�����6
1��0��%HO\DHYD
1DWDO\D�0��%HO\DHYD��3HUP�6WDWH�1DWLRQDO�5HVHDUFK�8QLYHUVLW\��%XNLUHYD������3HUP����������
5XVVLD��Ŏ�PDLO��EHOQDWDO\D#\DQGH[�UX���
25&,'��������������������
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$EVWUDFW��7KH�V\VWHP�RI�LQWHUQDWLRQDO�UHODWLRQV�WKDW�KDV�GHYHORSHG�LV�FXUUHQWO\�XQGHUJRLQJ�VH-
ULRXV�WHVWV�UHODWHG�WR�WKH�DJJUDYDWLRQ�RI�UHODWLRQV�EHWZHHQ�5XVVLD�DQG�WKH�8QLWHG�6WDWHV��LQWR�
ZKLFK�D�ODUJH�QXPEHU�RI�RWKHU�FRXQWULHV��LQFOXGLQJ�(XURSHDQ�FRXQWULHV��DUH�GUDZQ��)RU�DOO�WKH�
YDULHW\�RI�LQWHUQDWLRQDO�UHODWLRQV��GHSUHFLDWLRQ�LQ�PLWLJDWLQJ�WKH�FXUUHQW�VLWXDWLRQ�LV�SRVVHVVHG�
E\�UHODWLRQV�GHYHORSLQJ�LQ�WKH�VRFLRFXOWXUDO�SODQH��ZKLFK�DOORZ�XV�WR�IRUP�D�PRUH�DGHTXDWH�
LGHD�RI�WKH�SDUWLFLSDQWV�LQ�WKH�FRQWUDGLFWLRQV��&RRSHUDWLRQ�LQ�WKH�ˋHOG�RI�\RXWK�SROLF\�EHORQJV�
WR�WKLV�W\SH�RI�LQWHUQDWLRQDO�UHODWLRQV��7KLV�VWXG\�H[DPLQHV�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�(X-
URSHDQ�8QLRQ�DQG�5XVVLD�LQ�WKH�ˋHOG�RI�\RXWK�SROLF\�LQ�WKH�����V��LQ�RUGHU�WR�GHWHUPLQH�WKH�
G\QDPLFV�RI�WKHVH�UHODWLRQV�DQG�SRVVLEOH�FKDQJHV�GXH�WR�WKH�VDQFWLRQV�SROLF\�RI�WKH�PLG�����V��
DV�ZHOO�DV�WR�LGHQWLI\�IDFWRUV�WKDW�GHWHUPLQH�WKH�QDWXUH�RI�WKHVH�UHODWLRQV�DW�WKH�SUHVHQW�VWDJH��
7KH�HPSLULFDO�EDVH�RI�WKH�VWXG\�LV�WKH�GRFXPHQWV�UHJXODWLQJ�\RXWK�SROLF\�LQ�PRGHUQ�5XVVLD�DQG�
WKH�(XURSHDQ�8QLRQ�DQG�WKH�FRRSHUDWLRQ�RI�WKHVH�HQWLWLHV��DV�ZHOO�DV�UHSRUWV�RQ�WKH�DFWLYLWLHV�RI�
WKH�PDLQ�SROLWLFDO�LQVWLWXWLRQV�RI�LQWHUDFWLRQ��7KH�VWXG\�UHYHDOHG�WKDW�WKH�FRRSHUDWLRQ�EHWZHHQ�
5XVVLD�DQG�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ�LQ�WKH�ˋHOG�RI�\RXWK�SROLF\�FXUUHQWO\�UHPDLQV�LQWHQVH��KDV�DQ�
LQVWLWXWLRQDO�EDVH�DQG�LV�RUJDQL]HG�RQ�WKH�EDVLV�RI�WKH�)UDPHZRUN�IRU�&RRSHUDWLRQ�3URJUDP�
DGRSWHG�LQ�������&RRSHUDWLRQ�SURMHFWV�DUH�PDLQO\�DLPHG�DW�GHYHORSLQJ�WROHUDQFH�DQG�LQWHUFXO-
WXUDO�GLDORJXH�DPRQJ�\RXQJ�SHRSOH��IRUPLQJ�\RXWK�OHDGHUV�ZLWK�DQ�DFWLYH�FLYLF�SRVLWLRQ��UHDG\�
WR�SDUWLFLSDWH�LQ�VRFLR��HFRQRPLF�DQG�VRFLR��SROLWLFDO�WUDQVIRUPDWLRQV��FUHDWLQJ�DQG�UHSOLFDWLQJ�
WKH�PRVW�HIIHFWLYH�PRGHOV�RI�\RXWK�SROLF\�LQ�WKH�LQWHUQDWLRQDO�VSDFH��7KH�QDWXUH�RI�UHODWLRQV�
EHWZHHQ�5XVVLD�DQG�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ�DW�WKH�SUHVHQW�VWDJH�LV�GHWHUPLQHG�E\�UHJXODWRU\�DQG�
ˋQDQFLDO�IDFWRUV��7KH�ˋUVW�LV�GLUHFWO\�GHSHQGHQW�RQ�WKH�SROLWLFDO�FRXUVH�SXUVXHG�LQ�5XVVLD��WKH�
VHFRQG�RQ�WKH�QDWXUH�RI�HFRQRPLF�GHYHORSPHQW�DQG�LQWHUQDWLRQDO�HFRQRPLF�UHODWLRQV��ZKLFK�
JHQHUDOO\�FUHDWHV�VRPH�GHJUHH�RI�XQFHUWDLQW\�LQ�PDLQWDLQLQJ�DQG�FRQWLQXLQJ�HIIHFWLYH�FRRSHU-
DWLRQ�EHWZHHQ�5XVVLD�DQG�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ�LQ�WKH�ˋHOG�RI�\RXWK�SROLF\�
.H\ZRUGV�� LQWHUQDWLRQDO� UHODWLRQV�� \RXWK�� \RXWK� SROLF\�� 5XVVLD�� (XURSHDQ� 8QLRQ�� &RXQFLO� RI�
(XURSH��FRRSHUDWLRQ�LQ�WKH�ˋHOG�RI�\RXWK�SROLF\�
'2,������������������������������

5HIHUHQFHV

$VDGRY��%��5����������0RORGH]KQ\H�RUJDQL]DWVLL�Y�VIHUH�PH]KGXQDURGQ\NK�RWQRVKHQLL��JXPDQ-
LWDUQ\H�DVSHNW\�GHLDWHOȢQRVWL�><RXWK�2UJDQL]DWLRQV�LQ�WKH�6SKHUH�RI�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV��
+XPDQLWDULDQ�$VSHFWV�RI�$FWLYLWLHV@��*XPDQLWDUQ\\L�YHFWRU�>+XPDQLWDULDQ�9HFWRU@������������ȟ����

%HO\D\HYD��1��0����������Ȥ1RY\LȢ�Y]JOLDG�JRVXGDUVWYD�QD�PRORGH]KQXLX�SROLWLNX�Y�5RVVLL�Y�VHUHGLQH�
�����NK�JJ��>7KH�6WDWHȢV�Ȥ)UHVKȥ�$SSURDFK�WR�WKH�<RXWK�3ROLF\�LQ�5XVVLD�LQ�WKH�PLG�����V@��9HVW�
QLN�3HUPVNRJR�XQLYHUVLWHWD��3ROLWRORJLLD�>%XOOHWLQ�RI�3HUP�8QLYHUVLW\��3ROLWLFDO�6FLHQFH@������ȟ���

%REURY��$���.D]DULQRY��0���,VPD\HY��)����������0RORGH]KȢ�5RVVLL�L�(YURSD�><RXWK�LQ�5XVVLD�DQG�LQ�
(XURSH@��0���1DWVLRQDOȢQ\L�VRYHW�PRORGH]KQ\NK�L�GHWVNLNK�REȥHGLQHQLL�5RVVLL�

%ROȢVKRYD��1��1����������0RORGH]KQDLD�SROLWLND�Y�(6��UROȢ�REUD]RYDQLLD�Y�SURWLYRGHLVWYLL�SURLDYOHQL�
LDP�HNVWUHPL]PD��SULPHU�*HUPDQLL��><RXWK�3ROLF\�LQ�WKH�(8��7KH�&DVH�RI�*HUPDQ\���7KH�5ROH�
RI�(GXFDWLRQ�LQ�&RXQWHULQJ�([WUHPLVP@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���PJLPR�UX�ˋOHV��]��B�����
0RORGH]KQD\D��SROLWLND��Y��(8�UROREUD]RYDQL\D��Y�SURWLYRGH\VWYLL��SUR\DYOHQL\��HNVWUHPL]PD�SGI�

&KXSURY��9��,���������6RWVLRORJLLD�PRORGH]KL�QD�SRURJH�VYRHJR�WULGWVDWLOHWLLD�>6RFLRORJ\�RI�<RXWK�RQ�
WKH�9HUJH�RI�LWV���WK�$QQLYHUVDU\@��6RWVLRORJLFKHVNLH�LVVOHGRYDQLLD�>6RFLRORJLFDO�6WXGLHV@�������ȟ���

&RRSHU��5����������0RGHOV�RI�<RXWK�:RUN��D�)UDPHZRUN�IRU�3RVLWLYH�6FHSWLFDO�5HˌHFWLRQ��<RXWK�
DQG�3ROLF\���������ȟ����

'DQLOLQ��3����������1RYDLD�PRORGH]KQDLD�SROLWLND�����ȟ�����>7KH�1HZ�<RXWK�3ROLF\�����ȟ����@��
0���<HYURSD�

'HQVWDG��)��<����������<RXWK�3ROLF\�0DQXDO�+RZ�WR�'HYHORS�D�1DWLRQDO�<RXWK�6WUDWHJ\��6WUDVERXUJ��
&RXQFLO�RI�(XURSH�3XEOLVKLQJ�

'LERX��7����������7RZDUGV�D�%HWWHU�8QGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�0RGHO�RI�(8�<RXWK�3ROLF\��6WXGLHV�RI�
&KDQJLQJ�6RFLHWLHV��<RXWK�8QGHU�*OREDO�3HUVSHFWLYH���Ȣ��������ȟ���



60 ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ� 6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������
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(ULNVRQ��(��*����������'HWVWYR�L�REVKFKHVWYR�>&KLOGKRRG�DQG�6RFLHW\@��6DQNW��3HWHUEXUJ��/HWQL\�VDG�
)HGRURYD��7��6����������0RORGH]KQDLD�SROLWLND�Y�VWUDQDNK�(YURVRLX]D��REUD]RYDQLH�L�NXOȢWXUD�><RXWK�
SROLF\�LQ�WKH�(8�FRXQWULHV��(GXFDWLRQ�DQG�&XOWXUH@��.XOȢWXUD�Y�VRYUHPHQQRP�PLUH�>&XOWXUH�LQ�
WKH�0RGHUQ�:RUOG@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���LQIRFXOWXUH�UVO�UX�GRQ$UFK�KRPH�.90BDUFKLYH�
DUWLFOHV�������������ȟ��BUBNYP��V��SGI

*UDFKHY��<H��1����������.RQWVHSWXDOȢQ\H�RVQRY\�L�PHNKDQL]P�UHDOL]DWVLL�PRORGH]KQRL�SROLWLNL�(6�
>&RQFHSWXDO�%DVHV�DQG�,PSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�(8�<RXWK�3ROLF\@��9HVWQLN�0*,02�XQLYHUVLWHWD�
>0*,02�5HYLHZ�RI�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV@��������ȟ����

*UDFKHY��<H��1���������0RORGH]KQDLD�SROLWLND�Y�(YURSHLVNRP�VRLX]H�>&RPSDUDWLYH�<RXWK�3ROLFLHV�
LQ�WKH�(8@��0H]KGXQDURGQ\\H�SURWVHVV\�>,QWHUQDWLRQDO�7UHQGV@�������������ȟ����

*UDFKHY��<H��1���������0RORGH]KQDLD�SROLWLND�Y�(YURSHLVNRP�VRLX]H��QDWVLRQDOȢQ\L�L�QDGQDWVLRQDOȢQ\L�
XURYQL�><RXWK�3ROLF\�LQ�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��1DWLRQDO�DQG�6XSUDQDWLRQDO�/HYHOV@��0����&DQG��
'LVVHUWDWLRQ���5HWULHYHG�IURP�KWWSV���PJLPR�UX�XSORDG�GLVV������JUDFKHY��GLVV��SGI�

,OȢLQVNL\��,��0����������0RORGH]KȢ�L�PRORGH]KQDLD�SROLWLND�><RXWK�DQG�<RXWK�3ROLF\@��0���*RORV�
.DUSHQNR��2��0���/DPDQRY��,��$����������0RORGH]KȢ�Y�VRYUHPHQQRP�SROLWLFKHVNRP�SURWVHVVH�Y�5RVVLL�
><RXWK�LQ�WKH�0RGHUQ�3ROLWLFDO�3URFHVV�LQ�5XVVLD@��0���,]G��YR�6*8�

.LEDQRY��$��<D���/RYFKHYD��0��9���/XNȢ\DQRYD��7��9����������0RORGH]KQDLD�SROLWLND�Y�5RVVLL�L�]DUXEH]KQ\NK�
VWUDQDNK�><RXWK�3ROLF\�LQ�5XVVLD�DQG�)RUHLJQ�&RXQWULHV@��0���,]GDWHOȢVNL\�GRP�)*%28932�*88�

.LEDQRY��$��<D���/RYFKHYD��0��9���/XNȢ\DQRYD��7��9����������5HDOL]DWVLLD�PRORGH]KQRL�SROLWLNL�Y�5RV�
VLLVNRL�)HGHUDWVLL�>,PSOHPHQWDWLRQ�RI�<RXWK�3ROLF\�LQ�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ@��0���,1)5$�0�

.UDVQLNRYD��1��0����������0RORGH]KȢ�NDN�VRWVLDOȢQR��SROLWLFKHVNLL�IHQRPHQ��N�RERVQRYDQLLX�NRQW-
VHSWVLL�><RXWK�DV�D�6RFLR��3ROLWLFDO�3KHQRPHQRQ��WKH�6XEVWDQWLDWLRQ�RI�WKH�&RQFHSW@��9HVWQLN�
3HUPVNRJR�XQLYHUVLWHWD��6HUL\D�3ROLWRORJL\D�>3HUP�8QLYHUVLW\�+HUDOG��3ROLWLFDO�6FLHQFH@�������ȟ���

/LVRYVNL\��9��7����������'XNKRYQ\L�PLU�L�WVHQQRVWQ\H�RULHQWDWVLL�PRORGH]KL�5RVVLL�>7KH�6SLULWXDO�
:RUOG�DQG�9DOXH�2ULHQWDWLRQV�RI�WKH�<RXWK�RI�5XVVLD@��6DQNW��3HWHUEXUJ��63E*83�

/XNRY��9��$����������*RVXGDUVWYHQQDLD�PRORGH]KQDLD�SROLWLND��SUREOHPD�VRWVLDOȢQRJR�SURHNWLUR-
YDQLLD�EXGXVKFKHJR�5RVVLL�>7KH�<RXWK�3ROLF\�RI�WKH�6WDWH��WKH�3UREOHP�RI�(QJLQHHULQJ�WKH�
)XWXUH�RI�5XVVLD@��=QDQL\H��3RQLPDQL\H��8PHQL\H�>.QRZOHGJH��8QGHUVWDQGLQJ��6NLOO@��5HWULHYHG�
IURP�KWWS���ZZZ�]SX��MRXUQDO�UX�JXPWHFK�SURMHFWLRQ�DUWLFOHV������/XNRY�

0DQQKHLP��.����������'LDJQR]�QDVKHJR�YUHPHQL�>'LDJQRVLV�RI�2XU�7LPH@��0���<XULVW�
0HDG��0����������.XOȢWXUD�L�PLU�GHWVWYD�>&KLOGKRRG�LQ�&RQWHPSRUDU\�&XOWXUHV@��0���1DXND�
0LOHQLQ��$��0����������6WUDWHJLLD�(6�Y�PRORGH]KQRL�SROLWLNH��SUHGYDULWHOȢQ\H�LWRJL��SUREOHP\�L�SHU-
VSHNWLY\�>7KH�(8�6WUDWHJ\�LQ�WKH�<RXWK�3ROLF\��3UHOLPLQDU\�5HVXOWV��3UREOHPV�DQG�3URVSHFWV@��
6RYUHPHQQD\D�<HYURSD�>&RQWHPSRUDU\�(XURSH@�������ȟ���

0RORGH]KȢ�L�YODVWȢ�Y�SRLVNDNK�Y]DLPQRL�RSRU\��)UDJPHQW\�DQDOLWLFKHVNRJR�RWFKHWD�SR�UH]XOȢWDWDP�
YVHURVVLLVNRJR�RSURVD�PRORGH]KL������ȟ������><RXWK�DQG�3RZHU�LQ�6HDUFK�RI�0XWXDO�6XSSRUW��
([WUDFWV�IURP�WKH�$QDO\WLFDO�5HSRUW�RQ�WKH�5HVXOWV�RI�WKH�$OO��5XVVLDQ�<RXWK�6XUYH\������ȟ�����@��
3ROLWL\D�>3ROLWLD@�������ȟ���

0RORGH]KQDLD�SROLWLND��HYURSHLVNLL�RS\W��������><RXWK�3ROLF\��(XURSHDQ�([SHULHQFH@��'RNODG�,QVWLWXWD�
(YURS\�5$1�>5HS��RI�,QVWLWXWH�RI�(XURSH�RI�5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFH@�������0��

0RORGH]KQDLD�SROLWLND��]DUXEH]KQ\L�L�RWHFKHVWYHQQ\L�RS\W���������><RXWK�3ROLF\��)RUHLJQ�DQG�'R-
PHVWLF�([SHULHQFH@��$QDOLWLFKHVNLL�YHVWQLN�6RYHWD�)HGHUDWVLL�>$QDO\WLFDO�%XOOHWLQ�RI�WKH�)HGHUDWLRQ�
&RXQFLO@����������0��

0XNKLQ��$����������3RNROHQLH�������QDVKL�L�QH�QDVKL�>*HQHUDWLRQ�������SUR�DQG�FRQWUD@��0���$OJRULWP�
1LNLWHQNR��$��,����������0RORGH]KQD\D�SROLWLND�Y�<HYURSH\VNRP�VR\X]H��VRYUHPHQQR\H�VRVWR\DQL\H�
><RXWK�3ROLF\�LQ�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��0RGHUQ�6WDWH@��3ROLW%RRN�>3ROLWERRN@��5HWULHYHG�IURP�KWWS��
��F\EHUOHQLQND�UX�DUWLFOH�Q�PRORGH]KQD\D��SROLWLND��Y�HYURSH\VNRP��VR\X]H��VRYUHPHQQRH��
VRVWR\DQLH

3HUˋOȢ\HYD��2��9����������.OLXFKHY\H�SULRULWHW\�EXGXVKFKHL�HYURSHLVNRL�PRORGH]KQRL�SROLWLNL�L�PH-
NKDQL]P\�HH�UHDOL]DWVLL��Ȥ3RYHVWND�����Ȣ�>3ULRULWLHV�RI�WKH�)XWXUH�(XURSHDQ�<RXWK�3ROLF\�DQG�
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0HFKDQLVPV�IRU�LWV�,PSOHPHQWDWLRQ��Ȥ$JHQGD�����ȥ@��9HVWQLN�PH]KGXQDURGQ\NK�RUJDQL]DWVLL��
REUD]RYDQLH��QDXND��QRYDLD�HNRQRPLND�>,QWHUQDWLRQDO�2UJDQL]DWLRQV�5HVHDUFK�-RXUQDO��(GXFDWLRQ��
6FLHQFH��1HZ�(FRQRP\@����������ȟ��

4XLQQ��:����������7UHQGV�LQ�<RXWK�'HYHORSPHQW�7RSLFV��-RXUQDO�RI�<RXWK�'HYHORSPHQW����������ȟ���
6DYHOȢ\HY��9����������*RULDFKDLD�PRORGH]KȢ�5RVVLL��/LGHU\��2UJDQL]DWVLL�L�GYL]KHQLLD��7DNWLND�XOLFKQ\NK�
ERHY��.RQWDNW\�>)LHU\�5XVVLDQ�<RXWK��/HDGHUV��2UJDQL]DWLRQV�DQG�0RYHPHQWV��7DFWLFV�RI�6WUHHW�
%DWWOHV��&RQWDFWV@��0���.YDQWD�

6KHOVN\��+����������'LH�6NHSWLVFKH�*HQHUDWLRQ��'XVVHOGRUI�
6LXUDOD��/��$���������(XURSHDQ�)UDPHZRUN�IRU�<RXWK�3ROLF\��:KDW�LV�1HFHVVDU\�DQG�:KDW�KDV�DOUHDG\�
EHHQ�GRQH"�'LVNXUV�.LQGKHLWV�—�XQG�-XJHQGIRUVFKXQJ�+HIW����

6PLUQRY��9��$����������2VREHQQRVWL�LQVWLWXWVLRQDOL]DWVLL�PRORGR]KQR\�SROLWLNL�Y�<HYURSH�>)HDWXUHV�
RI�WKH�,QVWLWXWLRQDOL]DWLRQ�RI�<RXWK�3ROLF\�LQ�(XURSH@��<RXWK�:RUOG�3ROLWLF�><RXWK�:RUOG�3ROLWLF@��
����ȟ���

6RNRORY��$��9����������6RYUHPHQQ\\H�LQVWLWXW\�PRORGH]KQR\�SROLWLNL�Y�<HYURSH��LVWRUL\D�VWDQRY-
OHQL\D�L�UD]YLWL\D�>(XURSHDQ�<RXWK�3ROLF\�,QVWLWXWLRQDO�6WUXFWXUH��2ULJLQ�DQG�'HYHORSPHQW@��
9HVWQLN�PH]KGXQDURGQ\NK�RUJDQL]DWVL\�>,QWHUQDWLRQDO�2UJDQL]DWLRQV�5HVHDUFK�-RXUQDO@������������

6WDQRYD\D��7���������0RORGH]KQ\\H�RUJDQL]DWVLL�Y�VRYUHPHQQR\�5RVVLL�><RXWK�2UJDQL]DWLRQV�LQ�
0RGHUQ�5XVVLD@��3ROLWNRP�>3ROLWFRP@�����5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�JXPHU�LQIR�ELEOLRWHNB%XNV�
3ROLW�$UWLFOH�VWDQBPRO�SKS

9HUVFKHOGHQ��*���&RXVV«H��)���9DQ�GH�:DOOH��7��	�:LOOLDPVRQ��+����������7KH�+LVWRU\�RI�<RXWK�:RUN�
LQ�(XURSH�DQG�LWV�5HOHYDQFH�IRU�<RXWK�3ROLF\�7RGD\��9RO��,�

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