
76 South-Russian Journal of Social Sciences, 2019, 20 (3)https://doi.org/10.31429/26190567-20-3-76-90

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

ŘŗŔőśőœŗ�ŉōŕőŖőŚśřŉśőŋŖŗŎ�
ŜŘřŉŋŔŎŖőŎ�ŉŌŔŗŕŎřŉşőŨŕő��ŘřŗŊŔŎŕŤ�
œŗŖşŎŘśŜŉŔőŐŉşőő��
ŉ��ő��œŷŴƅŪũ
œŷŴƅŪũ�ŉŴŮųźŮŲ�őūũŶŷūűƀ��œżŪũŶźųűŲ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŲ�żŶűūŮŹźűŻŮŻ����������řŷźźűƈ��
œŹũźŶŷŭũŹ��żŴ��ŚŻũūŹŷŸŷŴƅźųũƈ�������(�PDLO��DOLYND����#PDLO�UX���
25&,'��������������������

ŉŶŶŷŻũſűƈ�� őźźŴŮŭŷūũŶűŮ� ŸŷźūƈƂŮŶŷ� ŸŹŷŪŴŮŵũŵ� ųŷŶſŮŸŻżũŴƅŶŷŬŷ� ũŶũŴűŰũ� źŴŷůűū-
Ɓűžźƈ� ū� źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ� ŶũżųŮ� ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ� ŷ� ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŵ� żŸŹũūŴŮ-
Ŷűű� ŬŷŹŷŭźųűŵű�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű��ŎŬŷ�ŶŷūűŰŶũ� źūƈŰũŶũ� ź� ŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮŵ�ƆŻűž�ŸŹŷŪŴŮŵ�
Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�Ÿŷŭžŷŭŷū��ŹũŰŹũŪŷŻũŶŶƄž�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŶũżųŮ��ŻŷŬŭũ�ųũų�ŷŪƄƀŶŷ�ŷŶű�Źũź-
źŵũŻŹűūũƇŻźƈ� ź� ŸŷŰűſűŲ� ƆųŷŶŷŵűųű�� żŹŪũŶűźŻűųű�� ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻũ� ű� ŭŹ�� şŮŴƅƇ� űźźŴŮ-
ŭŷūũŶűƈ� ƈūŴƈŮŻźƈ� źŷŰŭũŶűŮ� ŸŷŴűŻŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ� ųŷŶſŮŸſűű� ũŶũŴűŰũ� űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�
ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž� ŹŮźżŹźŷū� żŸŹũūŴŮŶűƈ� ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű� ū� ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŵ��
źżŪŶũſűŷŶũŴƅŶŷŵ�ű�ŵŮźŻŶŷŵ�ŵũźƁŻũŪŮ��ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŷźŶŷūũŶũ�Ŷũ�űźŸŷŴƅ-
ŰŷūũŶűű�ŶŮŷűŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ��ŻŮŷŹűű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ��ŻŮŷŹűű�ŸŹŷ-
źŻŹũŶźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ű�ųŷŶŽŴűųŻŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ��űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰũſűƈ�ųŷŶŽŴűųŻŷū��
ųŷŴŴũŪŷŹũŻűūŶŷŮ� ű� ųŹűŻűƀŮźųŷŮ� ŸŴũŶűŹŷūũŶűŮ�� Ÿŷŭžŷŭŷū�� Ŗũ� ŷźŶŷūũŶűű� ŸŹŷūŮŭƉŶ-
ŶŷŬŷ� ũŶũŴűŰũ� żųũŰũŶŶŷŲ� ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųű� ũūŻŷŹ� ŸŹŮŭŴũŬũŮŻ� ųŷŶſŮŸſűƇ� űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�
ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�Ŷũ�ŻŹƉž�żŹŷūŶƈž��ŸŷŴűŻűųŷ��űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŵ��
ŸŷŴűŻűųŷ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŵ� ű� ŸŷŴűŻűųŷ��ŷŸŮŹũſűŷŶũŴƅŶŷŵ�� Ŗũ� ŸŮŹūŷŵ� űŰ� Ŷűž� ŷŸŹŮŭŮ-
ŴƈƇŻźƈ� ŷŪƂűŮ� ŸũŹũŵŮŻŹƄ� ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ� źűźŻŮŵ� żŸŹũūŴŮŶűƈ� ũŬŴŷŵŮŹũſűű�� Űũŭũ-
ūũŮŵƄŮ� űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŵ� ŭűŰũŲŶŷŵ� ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ� źűźŻŮŵƄ�� Ŗũ� ūŻŷŹŷŵ� ŹŮƁũƇŻźƈ�
Űũŭũƀű�ūƄŪŷŹũ�ŷŸŻűŵũŴƅŶŷŲ�ŵŷŭŮŴű� żŸŹũūŴŮŶűƈ� ũŬŴŷŵŮŹũſűŮŲ�� ūŶŮŭŹŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűųŷ��
ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�ŸŹũųŻűų�� źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűž�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƈŵ�ŮƉ�ŹũŰūűŻűƈ��Ŗũ�ŻŹŮŻƅŮŵ�
żŹŷūŶŮ� ŸŹŷűźžŷŭűŻ� ũŭŵűŶűźŻŹűŹŷūũŶűŮ� ŸŹŷſŮźźŷū� ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ� ũųŻŷŹŷū� ŹũŰūűŻűƈ�
ũŬŴŷŵŮŹũſűű� Ŷũ� ŷźŶŷūŮ� ŹũŰŴűƀŶƄž� ŻűŸŷū� ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ� ű� ŸŮŹŮŬŷūŷŹŷū�� ŐŶũƀŮŶűŮ� űź-
źŴŮŭŷūũŶűƈ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ŷŶŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŸŷŴűŻűųŷ��
ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŬŷ� żŸŹũūŴŮŶűƈ� ŬŷŹŷŭźųűŵű� ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű� ū� ųŷŶŻŮųźŻŮ� ũųŻżũŴƅŶƄž�
Ÿŷŭžŷŭŷū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�Ŷũżųű�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ�� ŬŷŹŷŭźųũƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈ��ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ��Ÿŷ-
ŴűŻűƀŮźųűŮ�űŶźŻűŻżŻƄ��ŵŷŭŮŴű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű��ųŷŴŴũŪŷŹũŻűūŶŷŮ�ŸŴũŶűŹŷ-
ūũŶűŮ��ųŹűŻűƀŮźųŷŮ�ŸŴũŶűŹŷūũŶűŮ�

ŋūŮŭŮŶűŮ
ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶŷ�ŵŶŷůŮźŻūŷ�Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�űźźŴŮŭŷūũŶűƇ�ŹũŰūűŻűƈ�

ŬŷŹŷŭźųűž�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ��ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŷŭŹŷŪŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ųŷŶſŮŸſűŲ�ű�ŷźŶŷūŶƄž�
ŭŮŽűŶűſűŲ�ŸŹűūŷŭűŻźƈ�ū�ŹũŪŷŻŮ�ųűŻũŲźųűž�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ��)DQJ��<X����������ōũŶ-
Ŷũƈ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųũ��ƈūŴƈƈźƅ�ŵŮůŭűźſűŸŴűŶũŹŶŷŲ��ŸŷŹŷůŭũŮŻ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ŹũųżŹźƄ�
ŮƉ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��œŹŮŵŮŹ���������ŜŭŮŴƈŮŻźƈ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�ű�ūŷŸŹŷźũŵ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŷŶŶƄŵű�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈŵű��ųũų�źŽŷŹŵűŹŷūũūƁűŵűźƈ��Żũų�
ű�źŻũŶŷūƈƂűŵűźƈ��ŋ�ƆŻŷŲ�ŷŪŴũźŻű�źżƂŮźŻūżƇŻ�ŪŷŬũŻƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųűŮ�ŻŹũŭűſűű��
ŹũŰūűūũƇƂűŮźƈ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ū�Źũŵųũž�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�Ŷũżųű��żŹŪũŶűźŻűųű��
ŸŹũūŷūŮŭŮŶűƈ�ű�ŭŹżŬűž�ŷŪŴũźŻŮŲ�ŶũżƀŶŷŬŷ�ŰŶũŶűƈ��ŗŭŶũųŷ��ųũų�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŰũŵŮŻűŻƅ�
ŷŪŰŷŹ�ŴűŻŮŹũŻżŹƄ��źŹũūŶűŻŮŴƅŶŷ�ŶŮŵŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ŷźŷŪŮŶŶŷ�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶƄž�
żƀƉŶƄž��ŸŷźūƈƂŮŶŷ�ŸŹŷŪŴŮŵũŵ�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŬŷŹŷŭ-

��� ŚŻũŻƅƈ�ūƄŸŷŴŶŮŶũ�ŸŹű�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�řŝŝő��ŬŹũŶŻ���������������mŘŷŴűŻűųŷ�ũŭŵűŶű-
źŻŹũŻűūŶƄŮ� ŹŮźżŹźƄ�ŸżŪŴűƀŶŷŬŷ� żŸŹũūŴŮŶűƈ� źŷſűũŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵ�ŹũŰūűŻűŮŵ�œŹũźŶŷŭũŹźųŷŲ�
ũŬŴŷŵŮŹũſűű}�
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ŉ��ő��œŷŴƅŪũ�ŘŷŴűŻűųŷ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵűȪ

źųűŵű�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŸżŪŴűƀŶƄŵű�ũźŸŮųŻũŵű�űž�ŹũŰūűŻűƈ��ŖŮźųŷŴƅ-
ųŷ�ū�ŻŮŶű�ŷźŻũƇŻźƈ�ŻũųűŮ�űž�ũźŸŮųŻƄ��ųũų�ŸŷŴűŻűųŷ��űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŷźŶŷūƄ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŸŹűŶƈŻűƈ�ŹŮƁŮŶűŲ��źŷŬŴũźŷūũŶűƈ�űŶŻŮŹŮźŷū��ŽŷŹŵűŹŷūũ-
Ŷűƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻŮŲ��ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ű�ŸŹŷƀűŮ��ū�ŻŷŲ�
űŴű�űŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷŵ�ŸżŪŴűƀŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŘŹŮŷŪŴũŭũŮŻ�
źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ź�ŸŷŰűſűŲ�ŵŮŶŮŭůŮŹűũŴƅŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ��
ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�űźŸŷŴƅŰżŮŵƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŻŮžŶűƀŮźųűž�ű�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮŶ-
ŶƄž�ŹŮƁŮŶűŲ��ź�ŸŷŰűſűŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ŬŷŹŷŭũ��ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ŮƉ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű��ũŬŴŷ-
ŵŮŹũſűƈ�ųũų�ųŷŹŸŷŹũſűƈ�ź�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶƄŵű�ŴŷŬűźŻűƀŮźųűŵű�ŹŮƁŮŶűƈŵű�ű�Ż��ŭ����
űźžŷŭƈ�űŰ�żŹŪũŶűźŻűƀŮźųűž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ��ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ŬŷŹŷŭźųŷŬŷ�ŰŷŶűŹŷūũŶűƈ��
ųŷŵŽŷŹŻŶŷŲ�źŹŮŭƄ�ű�Ż��ŭ���
ŋ�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ŹũŪŷŻũž�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄŮ�źŷźŻũūŴƈƇƂűŮ�źűźŻŮŵƄ�żŸŹũū-

ŴŮŶűƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�űŵŸŴűſűŻŶŷ��ŶŮ�ūƄŭŮŴƈƇŻźƈ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷŬŷ�
ŸŹŮŭŵŮŻũ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��Ŗũ�ŶũƁ�ūŰŬŴƈŭ��ŸŷŭŷŪŶŷŮ�ƈūŴŮŶűŮ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŷ�ŸŹŮŷŪŴũ-
ŭũŶűŮŵ�ūŰŬŴƈŭŷū�Ŷũ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƇ�ųũų�Ŷũ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųżƇ�ű�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶżƇ��Ŷŷ�ŶŮ�
źŷſűũŴƅŶżƇ�źŻŹżųŻżŹż��řũźźŵũŻŹűūũƈ�ŮƉ�ū�ƆŻŷŵ�ųũƀŮźŻūŮ��űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ŶŮűŰŪŮůŶŷ�
ŭŷŴůŶƄ�żƀűŻƄūũŻƅ�ŹũŰŴűƀűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŶŻŮŹŮźŷū�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŷŪƂ-
ŶŷźŻŮŲ�ŴƇŭŮŲ��źŷźŻũūŴƈƇƂűž�ŶũźŮŴŮŶűŮ�ũŬŴŷŵŮŹũſűű��ũ�ŰŶũƀűŻ��ű�ūŮźƅ�ųŷŵŸŴŮųź�
ŸŹŷŪŴŮŵ��źūƈŰũŶŶƄž�ź�ŻũųŷūƄŵű�ŹũŰŴűƀűƈŵű��ŕŮůŭż�ŻŮŵ��ŹũŪŷŻũ�ųŴƇƀŮūƄž�ŬŷŹŷŭźųűž�
űŶźŻűŻżŻŷū�ŭŷŴůŶũ�ŷźŶŷūƄūũŻƅźƈ�Ŷũ�ŸŹűŰŶũŶűű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŸŹűŹŷŭƄ�ŴƇŪŷŬŷ�
ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�ű�ŸŮŹŮŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�ŷŪƈŰũŶŶŷźŻŮŲ�ű�ŹŮźżŹźŷū�ūŶżŻŹű�ŬŷŹŷŭźųŷŲ�
ũŬŴŷŵŮŹũſűű��řżŪŴ���������ŖŮūŶűŵũŶűŮ�ų�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄŵ�ũźŸŮųŻũŵ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ��ų�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƇ�ūŴũźŻŶƄž�ű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŸŷŴŶŷŵŷƀűŲ�ū�ŸżŪŴűƀŶŷŲ�
źŽŮŹŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ�ųũų�ŸŹűūŷŭűŻ�ų�ŷŪŮŭŶŮŶűƇ�ŶũżƀŶƄž�ŰŶũŶűŲ�ŷŪ�űŰżƀũŮŵƄž�
ŷŪƃŮųŻũž��Żũų�ű�ŸŹŮŸƈŻźŻūżŮŻ�ŸŷūƄƁŮŶűƇ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�űŵű��śũųűŵ�
ŷŪŹũŰŷŵ��ſŮŴƅƇ�ŭũŶŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�żŸŷŹƈŭŷƀűūũŶűŮ�ŶũżƀŶƄž�ŸŹŮŭźŻũū-
ŴŮŶűŲ��źżƂŮźŻūżƇƂűž�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�
ŹŮźżŹźŷū�ū�żŸŹũūŴŮŶűű�ŬŷŹŷŭźųűŵű�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű�ű�űž�ųŷŶſŮŸŻżũŴűŰũſűƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�
Ÿŷŭžŷŭŷū��źŴŷůűūƁűžźƈ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŶũżųŮ�

ŘŷŴűŻűųŷ��űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�żźŴŷūűƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ��
ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ű�ŪũŹƅŮŹƄ
ŗźŷŪŮŶŶŷźŻƅƇ�ŵŶŷŬűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŹũŰūűŻűƈ�ŬŷŹŷŭźųűž�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�

űž�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�ū�ŽŮŶŷŵŮŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŵ�ųŴƇƀŮ��ųũų�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶƄž�ƈūŴŮŶűŲ��ūŶŮ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ű�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄž�Źũŵŷų��ųũų�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�
ųŷŶźŻŹżųŻŷū��ŦŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ū�ųũųŷŲ��Żŷ�źŻŮŸŮŶű�ŷŪŷźŶŷūũŶŶƄŵ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�
ų�ŬŴŷŪũŴƅŶƄŵ�ŬŷŹŷŭũŵ��Ŷŷ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŷŪƂŮŲ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�żźŻũŶŷūųű�ŸŹŮŭ-
źŻũūŴƈŮŻźƈ�ŶŮŷŸŹũūŭũŶŶƄŵ��Żũų�ųũų�ŶŮ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�żƀŮźŻƅ�ūŶŮƁŶűŮ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�
ų�źũŵűŵ�űźźŴŮŭżŮŵƄŵ�ŷŪƃŮųŻũŵ�ƆŽŽŮųŻƄ�ű�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�űž�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ��ŊŷŴŮŮ�
ŸŹŷŭżųŻűūŶƄŵ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�űŰżƀŮŶűŮ�ŪũŰŷūƄž�mŸŹũūűŴ�űŬŹƄ}��ŰũŭũūũŮŵƄž�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�űŶźŻűŻżŻũŵű�
őźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�źŷźŻũūŴƈƇƂűž�ŹũŰūűŻűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ�ŷŪƄƀŶŷ�

ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻ�ŮŬŷ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŶŷŹŵ�ű�ŸŹũūűŴ��ŭŮŲźŻūżƇƂűž�Ŷũ�ŹũŰŴűƀŶƄž�żŹŷūŶƈž�
ŹŮũŴűŰũſűű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŵ��űŶŷŬŭũ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵ���
źżŪŶũſűŷŶũŴƅŶŷŵ��ŵŮźŻŶŷŵ��śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŸŷŵŮƂũƇŻźƈ�ū�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷ-
ųűŲ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŲ�ű�ŸŷŴűŻűųŷ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŮųźŻ��ƀŻŷ�ŭũƉŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�
ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�ū�Źũŵųũž�źżƂŮźŻūżƇƂűž�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŶũżųŮ�ŻŮŷŹűŲ�ű�źŷŷŻŶŮźŻű�źŷ�
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ŉ��ő��œŷŴƅŪũ�ŘŷŴűŻűųŷ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵűȪ

źžŷůűŵű�ƈūŴŮŶűƈŵű�ū�ŭŹżŬűž�ŷŪŴũźŻƈž�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��śũų��ŹũźźŵũŻŹűūũƈ�
ūŴűƈŶűŮ�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�ŭŮſŮŶŻŹũŴűŰũſűű�Ŷũ�ŸŹŷſŮźź�ŹũŰūűŻűƈ�ŬŷŹŷŭźųűž�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ�
œűŻũƈ��ũŰűũŻźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ŷŻŵŮƀũƇŻ��ƀŻŷ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŵŮžũŶűŰŵƄ��
ū�ƀũźŻŶŷźŻű�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�űŶźŻűŻżŻƄ��ūŴűƈƇŻ�Ŷũ�źŻŮŸŮŶƅ�ųŷŶſŮŶ-
ŻŹũſűű�ŬŷŹŷŭźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ũ�ƀŹŮŰŵŮŹŶũƈ�ųŷŶſŮŶŻŹũſűƈ�ŹŮźżŹźŷū�ū�ŶŮźųŷŴƅųűž�
ŬŷŹŷŭũž�ű�űž�ŹũźƁűŹŮŶűŮ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ŸŷŷƂŹŮŶƄ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�űŶźŻűŻżŻũŵű�
ű�ŸŷŴűŻűųŷŲ��:X��/LQ��+XL���������ŘŷŭƀŮŹųűūũŮŻźƈ�ŻũųůŮ�ŶũŴűƀűŮ�ŸŹƈŵŷŲ�źūƈŰű�
ŵŮůŭż�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŷŲ�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ�ű�ŹũŰūűŻűŮŵ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ��Ŗũ-
ŴűƀűŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ű�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�ŪũŹƅŮŹŷū�ŵŷůŮŻ�ŸŹűūŮźŻű�ų�ŷŻźżŻźŻūűƇ�
ŹżųŷūŷŭƈƂűž�ŸŹűŶſűŸŷū�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ��ũ�źŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷ��ű�ų�ŶŮźŷŬŴũźŷūũŶŶŷŵż�
ŹũŰūűŻűƇ��/RLEO��(WPLQDQ��*HEHWVURLWKHU��*HULQJHU��1HXPDQQ��6DQFKH]��*X]PDQ���������
ŘŷŴűŻűųŷ��űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŷźŶŷūũŶűƈ�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűƈ�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄž�űŬŹŷ-
ųŷū�ū�Źũŵųũž�ũŬŴŷŵŮŹũſűű�ŊŹƇźźŮŴƈ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�ųũų�ūũůŶŮŲƁŮŮ�żźŴŷūűŮ�
ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�źűźŻŮŵƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŮƇ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�źŸŮſűŽűųű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�
ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�żźŻŹŷŲźŻūũ�ŊŮŴƅŬűű��9DQ�:\QVEHUJKH��3RLULHU��6LQDUGHW��7XONHQV��
�������ŋ�ŹƈŭŮ�ŹŷźźűŲźųűŲ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŻũųůŮ�ŷŻŵŮƀũŮŻźƈ�ŰũūűźűŵŷźŻƅ�źűźŻŮŵ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŬŷŹŷŭźųűŵű�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű�ŷŻ�űŵŮƇƂűžźƈ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�żźŴŷūűŲ�
�ŻŹŮŪŷūũŶűŲ�ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴƅźŻūũ�ű�ŭŹ����źŵ���ŶũŸŹűŵŮŹ��ŚŻŹŷŮū��œũŶ��������šūŮſŷū��
������ŋŷŴƀųŷūũ��ŕűŶũŮū��������
ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŶŮ�źżƂŮźŻūżŮŻ�ųũųŷŲ�ŴűŪŷ�ŻŮŷŹűű�űŴű�Ÿŷŭžŷŭũ��źŴŷůűūƁűžźƈ�

ū�Źũŵųũž�ŶŮŷűŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰŵũ��ū�ųŷŻŷŹƄž�źŸŮſűũŴƅŶŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŴűźƅ�ŸŹŷŪŴŮ-
ŵƄ�ŰũūűźűŵŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű�ŷŻ�ŻŷŬŷ�űŴű�űŶŷŬŷ�ŻűŸũ�űŶźŻűŻżſűŷ-
ŶũŴƅŶŷŬŷ�żźŻŹŷŲźŻūũ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�űŴű�ŹŮŬűŷŶũ��ŋŷŰŵŷůŶŷ��ƀŻŷ�ŻũųűŮ�ŰũūűźűŵŷźŻű�
ŷŻźżŻźŻūżƇŻ�űŴű�ůŮ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ŷŪŶũŹżůŮŶƄ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�żůŮ�źŴŷůűūƁűžźƈ�Ÿŷŭžŷŭŷū�
ų�űźźŴŮŭŷūũŶűƇ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��őŵŮƇƂűŮźƈ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŷŻŹũůũƇŻ�źŴŷůűūƁűŮźƈ�ŻŮŶŭŮŶſűű�ū�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�źŻŹũŶũž�űŴű�ůŮ�
Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶƄŵ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵ��őźžŷŭƈ�űŰ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ų�ŷźŶŷūŶƄŵ�
ũźŸŮųŻũŵ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ�ŷŻŶŷźűŻźƈ�ŹũŰūűŻűŮ�ŬŷŹűŰŷŶŻũŴƅŶƄž�
źūƈŰŮŲ�ŵŮůŭż�źżŪƃŮųŻũŵű��ūžŷŭƈƂűŵű�ū�űž�źŷźŻũū��ŵŷůŶŷ�ŸŹŮŭŸŷŴŷůűŻƅ��ƀŻŷ�Ŷũű-
ŪŷŴŮŮ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�ŪżŭżŻ�ŷųũŰƄūũŻƅ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷ��
ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŮ�żźŻŹŷŲźŻūŷ�ű�żźŻŹŷŲźŻūŷ�ŵŮźŻŶŷŬŷ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűƈ��ŋũůŶŷŮ�
ŰŶũƀŮŶűŮ�űŵŮŮŻ�ŻũųůŮ�ŵŷŭŮŴƅ�ŪƇŭůŮŻŶŷŬŷ�ŽŮŭŮŹũŴűŰŵũ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂũƈ�źŻŮŸŮŶƅ�
ŽűŶũŶźŷūŷŲ�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŹŮŬűŷŶŷū�ű�ŵżŶűſűŸũŴűŻŮŻŷū�
Ś�ƆŻŷŲ�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ��ųŷŶſŮŸſűű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū��ŶũŸŹũūŴŮŶŶƄŮ�Ŷũ�ũŶũŴűŰ�

ŬŴŷŪũŴƅŶƄž�ŻŮŶŭŮŶſűŲ�űž�ŹũŰūűŻűƈ��Ÿŷ�ŶũƁŮŵż�ŵŶŮŶűƇ��űŵŮƇŻ�ŶŮūƄźŷųűŲ�ŷŪƃƈź-
ŶűŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�žũŹũųŻŮŹűźŻűų�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŬŷ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű��śũų��ųŷŶſŮŸſűƈ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŵũŻŹűſ�ŽűųźűŹżŮŻ�
ŹũŰŴűƀűƈ�ŵŮůŭż�ŰũŸũŭŶƄŵű�ű�ŶŮ��ŰũŸũŭŶƄŵű�ŵŷŭŮŴƈŵű�ŹũŰūűŻűƈ��<�ŵũŻŹűſũ�űŴű�
;�ŵũŻŹűſũ���ŚŹŮŭű�Ŷűž��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŷŻŵŮƀũƇŻźƈ�ŽŮŭŮŹũſűƈ��źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűŮ�ű�źżŪ-
źűŭűũŹŶŷźŻƅ�ŭŴƈ�ŸŮŹūŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ű�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷ��ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŮ�ŭŮŴŮŶűŮ��űŮ-
ŹũŹžűƀŮźųũƈ�ūŮŹŻűųũŴƅ�ūŴũźŻű�ūŷ�ŬŴũūŮ�ź�ſŮŶŻŹŷŵ�ű�ŶũŰŶũƀŮŶűƈ��ųũŭŹŷūƄŮ��ŭŴƈ�ūŻŷŹŷŲ�
�œűŹŭűŶũ��ŠƆŶŭŴŮŹ���������ŗŭŶũųŷ�ŭŴƈ�ūƄƈūŴŮŶűƈ�ūŷŰŵŷůŶƄž�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�
ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű�ū�Źũŵųũž�ƆŻŷŲ�ųŷŶſŮŸſűű�ūŷŰŶűųũƇŻ�źżƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŸŹŮŸƈŻźŻūűƈ��
ūŷ�ŸŮŹūƄž��ƆŻű�ŹũŰŴűƀűƈ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŭŮŻũŴűŰűŹŷūũŶƄ�ŭŴƈ�ŻũųŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��
ūŷ�ūŻŷŹƄž��źŴŷůŶŷ�żźŻũŶŷūűŻƅ�żźŻŷŲƀűūƄŮ�ųŷŹŹŮŴƈſűű�ŵŮůŭż�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŲ�
ŵũŻŹűſŮŲ�ű�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄŵű�žũŹũųŻŮŹűźŻűųũŵű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŸŹű�żźŴŷ-
ūűű��ƀŻŷ�ƆŴŮŵŮŶŻƄ�ŷŭŶŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ŵŷŬżŻ�ŸŹŷŶűųũŻƅ�ū�ŭŹżŬżƇ��ƆŻŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶűŵ�űŰ�
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ŉ��ő��œŷŴƅŪũ�ŘŷŴűŻűųŷ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵűȪ

ŸŷźŻżŴũŻŷū�ųŷŶſŮŸſűű���ŘŹű�ƆŻŷŵ�ũŶũŴűŰ�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�
ū�űŰżƀũŮŵŷŲ�źŽŮŹŮ�ūŷŰŵŷůŮŶ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ųŷŶſŮŸŻŷū�ŶŮŷűŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰŵũ��ŻŮŷŹűƈ�
űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ű�ŸŹűŶſűŸƄ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
ŹƄŶųũ��źŽŷŹŵżŴűŹŷūũŶŶƄŮ�ō��ŖŷŹŻŷŵ��ŖŷŹŻ��������ű�ŭŹ���
ŊŷŴŮŮ�ŸŹŷŭżųŻűūŶƄŵ�ŵŷůŮŻ�ŷųũŰũŻƅźƈ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�ųŷŶſŮŸſűŲ��źūƈŰũŶŶƄž�

ź�űźźŴŮŭŷūũŶűƈŵű�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶŷŬŷ�ŻűŸũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū��ŐŭŮźƅ�ŹŮƀƅ�
ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ�űŭƉŻ�ŷŪ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŵ�ŭűŰũŲŶŮ�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŬŷ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŻŮŹŹűŻŷŹűƈŵű��ũ�ŻŷƀŶŮŮ��ŷ�ŮŬŷ�ƆŴŮŵŮŶŻũž��ŷŪŮźŸŮƀűūũƇƂűž�ūŰũűŵŷ-
ŭŮŲźŻūűŮ�ŵŮůŭż�ŷŻŭŮŴƅŶƄŵű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷ��ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶƄŵű�ŮŭűŶűſũŵű�űŴű�
ůŮ�ŵżŶűſűŸũŴűŻŮŻũŵű��ŋũůŶŷźŻƅ�ƆŻŷŬŷ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�ŸŷŭƀŮŹųűūũƇŻ�ű�ŸŹűųŴũŭŶƄŮ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��śũų��ũūŻŷŹƄ�ŭŷųŴũŭũ��ŸŷźūƈƂŮŶŶŷŬŷ�źſŮŶũŹűƈŵ�ŹũŰūűŻűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũ-
ſűű�ŚũŶųŻ��ŘŮŻŮŹŪżŹŬũ�ŸŷŭƀŮŹųűūũƇŻ�ŶũŴűƀűŮ�ųŹűŰűźũ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰũſűű��ŸŹű�
ųŷŻŷŹŷŵ�ŹũŶŮŮ�źŷŰŭũŶŶƄŮ�űŶźŻűŻżŻƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ű�ū�ſŮŴŷŵ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶũƈ�
źŹŮŭũ�ŷŬŹũŶűƀűūũƇŻ�űŴű�ŭŮŴũƇŻ�ŶŮūŷŰŵŷůŶƄŵ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŮ�ŹŮƁŮŶűŮ�źżƂŮźŻūż-
ƇƂűž�ŸŹŷŪŴŮŵ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŬŷŹŷŭũ�ű�ŷŪŴũźŻű2��ŋ�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�ŹũŰūűŻűŮ�
ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�źūƈŰũŶŷ�ź�ŹũŰŴűƀŶƄŵ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŵ�ŷŽŷŹŵŴŮŶűŮŵ�
ū�Źũŵųũž�ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŹũŰŶƄž�
ŻűŸŷū�ŽŮŭŮŹũŴűŰŵũ�
Ŗũ�ŶŮŬŷ�ŪżŭżŻ�ŷųũŰƄūũŻƅ�ūŴűƈŶűŮ�ŻũųűŮ�ŸũŹũŵŮŻŹƄ��ųũų�źŻŮŸŮŶƅ�ſŮŶŻŹũŴűŰũſűű�

ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŬŷŹűŰŷŶŻũŴƅŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�źżŪ-
ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŮŭűŶűſ��űž�ųŷŴűƀŮźŻūŷ��ŵŮůŪƇŭůŮŻŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ��ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�
ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ�ŵŮůŭż�ſŮŶŻŹŷŵ�ű�ŹŮŬűŷŶũŵű�ű�ŭŹ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ũŬŴŷŵŮŹũſűű�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�
űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰűŹŷūũŶƄ�ū�źűźŻŮŵŮ�ŸŷŴűŻűųŷ��ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ƀŮŹŮŰ�
ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŵũųŹŷŹŮŬűŷŶŷū�ű�źŻŷŴűƀŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�ŸŹű�ūŷūŴŮƀŮŶűű�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž��Ŷŷ�ű�ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄž�ūŴũźŻŮŲ��ŊŹũŰűŴűƈ���ŘŮŻżžŷū��ŔżſŮŶųŷ���������ƀŮŹŮŰ�
źŷŰŭũŶűŮ�ŷźŷŪƄž�ŷųŹżŬŷū��ŊŮŴƅŬűƈ���5RPDLQYLOOH���������ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŮ�ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūŷ�
�šūŮŲſũŹűƈ���:LGPHU��������ű�ŭŹ��ŋŷŰŵŷůŶƄ�źűŻżũſűű��ųŷŬŭũ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�
ŽũųŻŷŹƄ�źŴũŪŷ�űŴű�ŶŮŬũŻűūŶŷ�źųũŰƄūũƇŻźƈ�Ŷũ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŵ�ŹũŰūűŻűű��ŐżŪũŹŮ-
ūűƀ���������ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŵŷůŶŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŻƅ�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŷŪŹũŻŶŷŬŷ�ūŴűƈŶűƈ�
ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ�Ŷũ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮŶŶżƇ�ŷŹŬũŶűŰũſűƇ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ŶũŸŹűŵŮŹ��żźűŴŮŶűŮ�
ŸŮŹűŽŮŹűŲŶŷźŻű�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ŸŹű�żųŹżŸŶŮŶűű�źżŪŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŮŭűŶűſ�
ŪŴũŬŷŭũŹƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŷŶŶƄŵ�ƆŽŽŮųŻũŵ��/RJLQRY��.DUDQLQD��������
Ŗũ�ŵżŶűſűŸũŴƅŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰũſűű�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŵ�ŽũųŻŷŹŷŵ�

źŻŹżųŻżŹƄ�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�źŻŮŸŮŶƅ�źũŵŷźŻŷƈ-
ŻŮŴƅŶŷźŻű�źżŪƃŮųŻŷū�ŵŮźŻŶŷŬŷ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�źűźŻŮŵŮ�ŸŷŴűŻűųŷ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�
ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŋũůŶƄ�ŻũųůŮ�ŬűŪųŷźŻƅ�ű�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűŮ�ŽŷŹŵũŻŷū�ŵŮůŵżŶűſűŸũŴƅŶŷŬŷ�
ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��œũų�ŷŻŵŮƀũŮŻ��űźźŴŮŭżƈ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�ŭũŶŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�
ū�Śšŉ��ŉ��ŉ��šŴűžŻŮŹ��ŭŷųũŰũŴũ�źūŷƇ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�źűźŻŮŵũ�ŬŷŹűŰŷŶŻũŴƅŶŷŲ�źŮŻŮ-
ūŷŲ�űŶŻŮŬŹũſűű��ŸŷŰūŷŴƈƇƂũƈ�ŵżŶűſűŸũŴűŻŮŻũŵ�ŹŮƁũŻƅ�ŷŪƂűŮ�ŭŴƈ�Ŷűž�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�
�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ŵŮŭűſűŶźųŷŬŷ�ŷŪźŴżůűūũŶűƈ��żŻűŴűŰũſűƈ�ŵżźŷŹũ�ű�ŭŹ����ŘŹű�ƆŻŷŵ�
ŬŹũŶűſƄ�ūŷŰŶűųũƇƂűž�ŷŪƃŮŭűŶƉŶŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�ŵŷŬżŻ�ŶŮ�źŷūŸũŭũŻƅ�ź�ũŭŵűŶűźŻŹũ-
ŻűūŶƄŵű�ŬŹũŶűſũŵű��šŴűžŻŮŹ��������
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ũŶũŴűŰ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŷźŶŷūũŶűŲ�ŹũŰūűŻűƈ�ŬŷŹŷŭźųűž�

ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�żźŻũŶŷūűŻƅ�źŻŹżųŻżŹż�ūŮŹŻűųũŴƅŶƄž�ű�ŬŷŹűŰŷŶŻũŴƅŶƄž�

��� ŚſŮŶũŹűű� ŹũŰūűŻűƈ� ũŬŴŷŵŮŹũſűű� ŘŮŻŮŹŪżŹŬũ� 85/�� KWWS���ZZZ�H�JRURG�UX�GRFXPHQWV�
PHURSU�����B��B��BQRYRVLELUVN�SUDNWBQRYRVLELUVNB����B��BVLWH�SGI
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źūƈŰŮŲ�ŸŹű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűű�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŗŶũ�
ŷųũŰƄūũŮŻ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�ŵŶŷŬűŮ�ũźŸŮųŻƄ�źżƂŮźŻūŷūũŶűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ��
ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�Ŷũ�ūƄŪŷŹ�ŵŷŭŮŴŮŲ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�űŵű��őŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�
ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ�ŷŻŹũůũŮŻ�ŪŷŹƅŪż�Űũ�ŰũųŹŮŸŴŮŶűŮ�
ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶŷŬŷ�ūűŭŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ�ū�ūűŭŮ�ŽŷŹŵũŴƅŶƄž�ű�ŶŮŽŷŹŵũŴƅ-
ŶƄž�ŶŷŹŵ�

ŕŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŬŷŹŷŭźųŷŲ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŮŲ��ŸŷŴűŻűųŷ��
ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶũƈ�źŷźŻũūŴƈƇƂũƈ
ŋ�ŶũżƀŶŷŲ�ŴűŻŮŹũŻżŹŮ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŻűŸŷū�

ŵŷŭŮŴŮŲ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŬŷŹŷŭźųűŵű�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű��ż�ųũůŭŷŲ�űŰ�ųŷŻŷŹƄž�űźźŴŮŭŷ-
ūũŻŮŴű�ŷŻŵŮƀũƇŻ�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶƄŮ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūũ�ű�ŶŮŭŷźŻũŻųű��ŖũűŪŷŴŮŮ�ŷŪźżůŭũ-
ŮŵƄŮ�ū�Źũŵųũž�ƆŻŷŬŷ�ŭűźųżŹźũ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�źūƈŰũŶƄ�ź�Ÿŷűźųŷŵ�ųŹűŻŮŹűŮū�ű�żźŴŷūűŲ�
ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵŷŬŴű�ŪƄ�ŪƄŻƅ�ŸŮŹŮūŮŭŮŶƄ�ū�ŸŹũųŻűƀŮźųżƇ�
ŸŴŷźųŷźŻƅ�ű�źŴżůűŻƅ�ŷźŶŷūũŶűŮŵ�ŭŴƈ�ūƄŪŷŹũ�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ū�ųũůŭŷŵ�
ųŷŶųŹŮŻŶŷŵ�źŴżƀũŮ��ŉŹŬżŵŮŶŻũſűƈ��űźŸŷŴƅŰżŮŵũƈ�ŭŴƈ�ŷŪŷźŶŷūũŶűƈ�ūƄŪŷŹũ��ųũų�
ŸŹũūűŴŷ��ŴŮůűŻ�ū�źŽŮŹŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŲ�ű�ŸŹũūŷūƄž�Źũŵŷų��žŷŻƈ�ū�ŶŮŲ�
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�ű�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�ũźŸŮųŻƄ�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŬŷ�žũŹũųŻŮŹũ��źŵ���
œŷŴŷŵũų��������ŔŮųźűŶ��������ŕżźűŶŷūũ��ŘŷŸũŭƇų��������ŘũūŴŷū���������Řŷ��ūűŭűŵŷŵż��
ŭŴƈ�ųŷŶſŮŸŻżũŴűŰũſűű�ƆŻŷŲ�źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŷźŻũŶŷūűŻƅźƈ�Ŷũ�ŸŷŴűŻűųŷ��
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŵ�źŷŭŮŹůũŶűű�ŹũŰŹũŪŷŻũŶŶƄž�ŵŷŭŮŴŮŲ�ű�űž�ŸŹűŵŮŶűŵŷźŻű�ū�źŷŷŻ-
ūŮŻźŻūűű�ź�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŸŴũŶũ��ŷ�ųŷŻŷŹƄž�ƁŴũ�ŹŮƀƅ�ūƄƁŮ�
ŧ��Ō��œżŰŶŮſŷū�ŸŷŴũŬũŮŻ��ƀŻŷ�ŵŷŭŮŴƅ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŮŲ�ŭŷŴůŶũ�źŷŷŻūŮŻ-

źŻūŷūũŻƅ�ŻŹƉŵ�żźŴŷūűƈŵ��ŷŪŮźŸŮƀűūũŻƅ�ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűŮ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻū�źŷūŵŮźŻŶŷŬŷ�
ŹũŰūűŻűƈ�ŵżŶűſűŸũŴűŻŮŻŷū�Ŷũŭ�ŶŮŭŷźŻũŻųũŵű��ŪũŴũŶźűŹŷūũŻƅ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�ŹũŰūűŻűŮ�
ũŬŴŷŵŮŹũſűű�ųũų�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŵżŶűſűŸũŴűŻŮŻŷū��Żũų�ű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�
ŷŹŬũŶŷū��ŭũūũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�żƀũźŻűƈ�ŪűŰŶŮźũ�ū�żŸŹũūŴŮŶűű�ũŬŴŷŵŮŹũſűŮŲ��œżŰŶŮ-
ſŷū���������Ŗũ�ŶũƁ�ūŰŬŴƈŭ��ŷŶű�ŻŹŮŪżƇŻ�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶƄž�ųŷŹŹŮųŻűŹŷūŷų��Żũų��ſŮŴƅƇ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŭŷŴůŶũ�ƈūŴƈŻƅźƈ�ŵũųźűŵűŰũſűƈ�ŸŷŰűŻűūŶƄž�ƆŽŽŮųŻŷū�ũŬŴŷŵŮŹũſűű�
ŸŹű�ŵűŶűŵűŰũſűű�ŶŮŬũŻűūŶƄž��ũ�źŹŮŭű�źżŪƃŮųŻŷū��ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄž�ū�ŸŹűŶƈŻűű�
ŹŮƁŮŶűŲ��źŴŮŭżŮŻ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�űŶūŮźŻŷŹŷū��Ŷŷ�ű�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�źŮŬŵŮŶŻƄ�ŵŮźŻŶƄž�
źŷŷŪƂŮźŻū��ūŷūŴŮƀƉŶŶƄž�ū�ũŬŴŷŵŮŹũſűƇ��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��źŴŮŭżŮŻ�ŭŷŸŷŴŶűŻƅ�ŭũŶŶƄŲ�
ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ųŷŶźŻŹżųŻ�Żũųűŵ�żźŴŷūűŮŵ��ųũų�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�
źŷŬŴũźŷūũŶűƈ�űŶŻŮŹŮźŷū�ŷźŶŷūŶƄž�źżŪƃŮųŻŷū�ŹũŰūűŻűƈ�ű�ųŷŶźŻŹżųŻűūŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�
ųŷŶŽŴűųŻũŵű��śũųũƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶũ�ŶŮŹũūŶŷŵŮŹŶŷźŻƅƇ�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�
ūƄŬŷŭ�ű�űŰŭŮŹůŮų�źŷŰŭũŶűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ�ŵŮůŭż�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄŵű�źŻŷŹŷŶũŵű��
ƀŻŷ�ŸŹűūŷŭűŻ�ų�ŶũŴűƀűƇ�ŭŮŽűſűŻŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�ű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷŲ�ŷźŶŷūŷŲ�
ŭŴƈ�ŹũŰŴűƀŶŷŬŷ�Źŷŭũ�ųŷŶŽŴűųŻŷū��ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�űŵű�ŷźŶŷūũŶŷ�Ŷũ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűű�
źŻŷŹŷŶũŵű�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�ŹŮźżŹźŷū��ƀŻŷ�ŸŷŭŹũŰżŵŮūũŮŻ�
űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�ŸŷźŻżŴũŻŷū�ųŷŶŽŴűųŻŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŸũŹũŭűŬŵƄ�ŭŴƈ�ũŶũŴűŰũ�
œũų�ŷŻŵŮƀũŮŻ�Ŋ��řżŪŴ��źżƂŮźŻūżŮŻ�ŻŹű�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŵŷŭŮŴű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŬŷŹŷŭũŵű��

ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷ��ſŮŶŻŹũŴűŰŷūũŶŶũƈ��ŽŹũŬŵŮŶŻűŹŷūũŶŶũƈ��ŵŷŭŮŴƅ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷ��
ƀũźŻŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��œũůŭũƈ�űŰ�Ŷűž�űŵŮŮŻ�ŻŮŹŹűŻŷŹűƇ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ-
Ŭŷ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�ű�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶƄŲ�ŶũŪŷŹ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�
źŻŹżųŻżŹ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ū�ųũůŭŷŲ�ŷŻŭŮŴƅŶŷ�ūŰƈŻŷŲ�ŬŷŹŷŭźųŷŲ�ũŬŴŷŵŮŹũſűű�ŭŮŲźŻūűƈ�
Ÿŷ�żŸŹũūŴŮŶűƇ�ŭŷŴůŶƄ�ŷźŶŷūƄūũŻƅźƈ�Ŷũ�ŻŹũŭűſűƈž�ű�ŹŮźżŹźũž��žũŹũųŻŮŹŶƄž�ŭŴƈ�
ŭũŶŶŷŲ�ŵŮźŻŶŷźŻű��řżŪŴ���������œŹűŻŮŹűű�ŷſŮŶųű�űž�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű��ŹũŰŹũŪŷŻũŶŶƄŮ�
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ŉ��ő��œŷŴƅŪũ�ŘŷŴűŻűųŷ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵűȪ

ū�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈž��ūŮźƅŵũ�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰŶƄ��6ODFN���������śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��
ūŹƈŭ�Ŵű�ūŷŰŵŷůŶŷ�ŹũŰŹũŪŷŻũŻƅ�żŶűūŮŹźũŴƅŶżƇ�ŵŷŭŮŴƅ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŮŲ�
ūƄƈūűŻƅ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�źŷŬŴũźŷūũŶűƈ�űŶŻŮŹŮźŷū��Ŷŷ�ŵŷůŶŷ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ŷŪƂűŮ�ŰũųŷŶŷ-
ŵŮŹŶŷźŻű�űž�ŭŮŲźŻūűƈ�ŭŴƈ�ŹŮƁŮŶűƈ�ƆŻŷŲ�Űũŭũƀű�
őźžŷŭƈ�űŰ�ŸŹűŶſűŸŷū�ųŷŶŽŴűųŻŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ��ŴƇŪũƈ�ŵŷŭŮŴƅ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�

ųũųűŵű�ŴűŪŷ�źŷſűũŴƅŶƄŵű�ŸŹŷſŮźźũŵű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ű�ŵŷŭŮŴƅƇ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰũſűű�
ŸŹűźżƂűž�űŵ�ųŷŶŽŴűųŻŷū��ŦŻŷ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŹŮũŴűŰũſűƇ�ųŷŶŽŴűųŻŶƄž�ŸŷŻŮŶſűũ-
Ŵŷū�ű�ŸŹŷƈūŴŮŶűŮ�ųŷŶŽŴűųŻŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū�Ŷũ�ƀŮŻųŷ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ũŹŮŶũž�ź�ŸŴŷŻŶŷŲ�źŮŻƅƇ�ŶŷŹŵ�ű�ŸŹũūűŴ��.ULHVEHUJ���������řũźźŵŷŻŹűŵ�ź�ƆŻŷŲ�Żŷƀųű�
ŰŹŮŶűƈ�źŴŷůűūƁűŮźƈ�ū�ŵűŹŷūŷŲ�ŸŹũųŻűųŮ�źŻŹżųŻżŹƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŬŷŹŷŭźųűŵű�
ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű�
œũų�ŷŻŵŮƀũƇŻ�ŹŷźźűŲźųűŮ�żƀƉŶƄŮ��ŵŷůŶŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ŭūŮ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŽŷŹŵƄ�żŸŹũū-

ŴŮŶűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű�Ƞ�ſŮŶŻŹũŴűŰŷūũŶŶżƇ�ű�ŭŮſŮŶŻŹũŴűŰŷūũŶŶżƇ��ŗŶű��ū�źūŷƇ�
ŷƀŮŹŮŭƅ��ŸŷŭŹũŰŭŮŴƈƇŻźƈ�Ŷũ�ŷŭŶŷ��ű�ŭūżžżŹŷūŶŮūƄŮ�ŵŷŭŮŴű�żŸŹũūŴŮŶűƈ��Ś�żƀƉŻŷŵ�
ŻũųŷŬŷ�ŽũųŻŷŹũ��ųũų�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŸŷŴŶŷŵŷƀűŲ�ū�ũŬŴŷŵŮŹũſűű�
ŵŷůŶŷ�ūƄŭŮŴűŻƅ�żůŮ�ƀŮŻƄŹŮ�ŵŷŭŮŴű��ŮŭűŶŷŮ�ŵżŶűſűŸũŴƅŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ű�ŭŷ-
ŬŷūŷŹŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ŭŴƈ�ŷŭŶŷżŹŷūŶŮūŷŬŷ�ŻűŸũ��ű�ŵżŶűſűŸũŴƅŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�
ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�Ƞ�ŭŴƈ�ŭūżžżŹŷūŶŮūŷŬŷ��ŋŷŴƀųŷūũ��ŕűŶũŮū��������
ŋ�Źũŵųũž�ŵŷŭŮŴű�ŮŭűŶŷŬŷ�ŵżŶűſűŸũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŸŹŮŭżźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ŷŪƃŮŭű-

ŶŮŶűŮ�ŵżŶűſűŸũŴűŻŮŻŷū��ūžŷŭƈƂűž�ū�źŷźŻũū�ũŬŴŷŵŮŹũſűű��ū�ŮŭűŶŷŮ�ŵżŶűſűŸũŴƅŶŷŮ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��Ś�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ŮƉ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūũŵű�
ƈūŴƈƇŻźƈ��ŶũŴűƀűŮ�ŮŭűŶŷŬŷ�ſŮŶŻŹũ�ŸŹűŶƈŻűƈ�ŹŮƁŮŶűŲ�Ÿŷ�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűƇ�ŷźŶŷūŶƄž�
ŸŹŷŪŴŮŵ�ũŬŴŷŵŮŹũſűű��ŪŷŴŮŮ�ƀƉŻųŷŮ�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�źűŻżũſűŲ�ŭŴƈ�
ŷźŶŷūŶƄž�ũųŻŷŹŷū�ųŷŶŽŴűųŻŷū��ŵżŶűſűŸũŴűŻŮŻ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ųŴƇƀŮūƄŵ�űŬŹŷųŷŵ��ūŰũ-
űŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ū�ųŷŶŽŴűųŻŮ�źŻŹŷƈŻźƈ�ŴűŪŷ�ź�Ŷűŵ��ŴűŪŷ�ŸŹű�ŮŬŷ�żƀũźŻűű���ŗźŶŷūŶƄŵ�
ŵűŶżźŷŵ��Ŷũ�ŶũƁ�ūŰŬŴƈŭ��ŵŷůŶŷ�źƀűŻũŻƅ�źŷųŹũƂŮŶűŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųű�ūŴűƈŻŮŴƅŶƄž�
ūŮŻŷ��űŬŹŷųŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŵŷŬŴű�ŪƄ�ŷŸŸŷŶűŹŷūũŻƅ�ũŭŵűŶűźŻŹũſűű�ű�ŪŴŷųűŹŷūũŻƅ�
ŶŮūƄŬŷŭŶƄŮ�ŭŴƈ�źŮŪƈ�ŹŮƁŮŶűƈ��Ŗũ�ƆŻŷŲ�ŷźŶŷūŮ�ŵŷŬżŻ�ūŷŰŶűųŶżŻƅ�ŭŹżŬűŮ�ŶŮŭŷźŻũŻųű�
źűźŻŮŵƄ�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ųũų��Żŷ��żūŮŴűƀŮŶűƈ�ŭűźŻũŶ-
ſűű�ŵŮůŭż�ŴŷųũŴƅŶƄŵű�źŷŷŪƂŮźŻūũŵű�ű�ūŴũźŻŶƄŵű�źŻŹżųŻżŹũŵű��ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�
mŰũžūũŻũ}�ŵżŶűſűŸũŴűŻŮŻũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�ű�ŪűŰŶŮź��ƆŴűŻũŵű��ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄŵű�
ū�źŷŰŭũŶűű�mŵũƁűŶƄ�ŹŷźŻũ}��ű�ŭŹ�
ōŷŬŷūŷŹŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�źŷžŹũŶűŻƅ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ſŮŶŻŹŷū�ŸŹűŶƈŻűƈ�

ŹŮƁŮŶűŲ��ƀŻŷ�ū�ŻŮŷŹűű�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�ŪŷŴŮŮ�ŸŷŴŶƄŲ�żƀƉŻ�űŶŻŮŹŮźŷū�ŷŻ-
ŭŮŴƅŶƄž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��ūžŷŭƈƂűž�ū�źŷźŻũū�ũŬŴŷŵŮŹũſűű��ű�ŸŹũūŷ�ŬŹũůŭũŶ�Ŷũ�żƀũźŻűŮ�
ū�ŵŮźŻŶŷŵ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűű��śũųũƈ�ŵŷŭŮŴƅ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŪŷŴŮŮ�ŬűŪųżƇ�źŻŹżųŻżŹż�
żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŵżŶűſűŸũŴűŻŮŻƄ�ŵŷŬżŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ūźŻżŸũŻƅ�ū�ųŷŶŽŴűųŻ��Ŷŷ�ű�ųŷŷŸŮ-
ŹűŹŷūũŻƅźƈ�ŭŹżŬ�ź�ŭŹżŬŷŵ�Ÿŷ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŵ�ūŷŸŹŷźũŵ��ŗŭŶũųŷ�ŷŶũ�ŵŷůŮŻ�ŸŹűūŮźŻű�
ų�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűƇ�źŴŷůŶƄž�ű�ŰũŻƈůŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū��ŪŴŷųűŹŷūũŶűƇ�ŸŹűŶƈŻűƈ�
ŹŮƁŮŶűŲ�Ÿŷ�űž�żŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƇ��śũųůŮ�ūŮŹŷƈŻŶŷ�żźűŴŮŶűŮ�ŶũŸŹƈůƉŶŶŷźŻű�ŵŮůŭż�
ŻŮŹŹűŻŷŹűƈŵű�ź�ŹũŰŴűƀŶƄŵ�żŹŷūŶŮŵ�ŹũŰūűŻűƈ��ƈŭŹŷŵ�ű�ŸŮŹűŽŮŹűŮŲ�ũŬŴŷŵŮŹũſűű���
ŦŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�ŵŷŭŮŴű�ŭŴƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ�ŸŹű�Żũųűž�żźŴŷūűƈž�źŻũūűŻźƈ�
Ÿŷŭ�źŷŵŶŮŶűŮ��1RUULV��������
ŋ�ŭūżžżŹŷūŶŮūŷŲ�ŵżŶűſűŸũŴƅŶŷŲ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŵŷŭŮŴƈž�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�źŵŮƁŮŶűŮ�

ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž��ŵżŶűſűŸũŴƅŶƄž��ŵŮůŵżŶűſűŸũŴƅŶƄž�ŸŷŴŶŷŵŷƀűŲ��ƀŻŷ�żźŴŷůŶƈŮŻ�
ūƄŭŮŴŮŶűŮ�ŷŻŭŮŴƅŶŷŬŷ�ŷŹŬũŶũ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŮŲ��ŘũūŴŷū��œŷŹŷŴƉūũ��ŔũŪ-
ŰűŶ���������ŋ�Źũŵųũž�ŸŮŹūŷŲ�űŰ�Ŷűž�ŽŷŹŵűŹżŮŻźƈ�ŭūżžżŹŷūŶŮūŷŮ�ŵżŶűſűŸũŴƅŶŷŮ�
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ŉ��ő��œŷŴƅŪũ�ŘŷŴűŻűųŷ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵűȪ

ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��ű�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūŷŰŶűųũƇƂűŵű�ųŷŶŽŴűųŻũŵű�ŹŮƁũƇŻźƈ�
ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�ŸŷŴŶŷŵŷƀűŲ�ŵŮůŭż�ŵżŶűſűŸűƈŵű�ŸŮŹūŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�
ű�ŵŮŻŹŷŸŷŴűŻŮŶźųűŵű�ŷŹŬũŶũŵű��ŋũůŮŶ�ŻũųůŮ�źŸŷźŷŪ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�żŸŹũūŴƈƇƂűž�
źŻŹżųŻżŹ�ūŻŷŹŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��ŸŹƈŵƄŮ�űŴű�ŷŸŷźŹŮŭŷūũŶŶƄŮ�ūƄŪŷŹƄ���ŚűŴƅŶŷŲ�źŻŷŹŷ-
ŶŷŲ�ŻũųŷŬŷ�ŽŷŹŵũŻũ�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũŴűƀűŮ�
ſŮŶŻŹũŴűŰŷūũŶŶŷŲ�ũŭŵűŶűźŻŹũſűű��ųŷŻŷŹũƈ�ŵŷůŮŻ�ūƄŸŷŴŶƈŻƅ�ŹŷŴű�ŸŷźŹŮŭŶűųũ��
ũŹŪűŻŹũ��ųŴƇƀŮūŷŬŷ�ſŮŶŻŹũ�ŸŹűŶƈŻűƈ�ŹŮƁŮŶűŲ�Ÿŷ�Ÿŷūŷŭż�ųŷŶŽŴűųŻŷū��ŘŹű�ƆŻŷŵ�
źŷžŹũŶƈŮŻźƈ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŶŮŪŷŴƅƁũƈ�ŭűźŻũŶſűƈ�ŵŮůŭż�ŬŹũůŭũŶũŵű�ű�ŷŹŬũŶũŵű�ŵŮźŻ-
ŶŷŬŷ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűƈ�ŸŮŹūŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��ƀŻŷ�ŭũƉŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�źŷŬŴũźŷūũŶűƈ�űŶŻŮŹŮźŷū�
ũŬŴŷŵŮŹũſűű�ū�ſŮŴŷŵ�ű�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŴŷųũŴƅŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū��ŖŮŬũŻűūŶƄŮ�ƆŽŽŮųŻƄ�
źūƈŰũŶƄ�ź�ŪŷŹƅŪŷŲ�ŵŮůŭż�żŹŷūŶƈŵű�ūŴũźŻű�Ÿŷ�Ÿŷūŷŭż�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�ŸŷŴŶŷŵŷƀűŲ�
ű�ŽűŶũŶźŷūƄž�źŹŮŭźŻū��ƀŻŷ�ŸŹŷūŷſűŹżŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŷŴűŻűųŷ��żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ��Ŷŷ�
ű�ŸżŪŴűƀŶƄŮ�ųŷŶŽŴűųŻƄ�ź�ūŷŰŵŷůŶƄŵ�ūŻƈŬűūũŶűŮŵ�ū�Ŷűž�ŹũŰŴűƀŶƄž�źŮŬŵŮŶŻŷū�
ŶũźŮŴŮŶűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűű�
ŚžŷůűŮ�ƀŮŹŻƄ�ŸŹűźżŻźŻūżƇŻ�ű�ū�ŭūżžżŹŷūŶŮūŷŲ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŵŷŭŮŴű��ŋŷŰŵŷůŶƄŮ�

ŷŻŴűƀűƈ�ŵŷŬżŻ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŻƅźƈ�źŻŮŸŮŶƅƇ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ��ŭűŹŮųŻűū-
Ŷũƈ�űŴű�ŭŷŬŷūŷŹŶũƈ�ŽŷŹŵũ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŵżŶűſűŸũŴűŻŮŻũŵű���ŘũūŴŷū���������
ŚŴŮŭżŮŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�ŸŹű�ŻũųŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ūŷŰŵŷůŶŷ�żƂŮŵŴŮŶűŮ�ŸŹũū�ŬŹũůŭũŶ�Ŷũ�
ŵŮźŻŶŷŮ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűŮ��ű��ųũų�źŴŮŭźŻūűŮ��ųŷŶŽŴűųŻƄ�Ŷũ�ƆŻŷŲ�ŸŷƀūŮ�
ŋŷŰŵŷůŶŷ�ű�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűŮ�ŪŷŴŮŮ�źŴŷůŶƄž�ŵŷŭŮŴŮŲ�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŬŷ�

żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŻŹŮžżŹŷūŶŮūŷŲ�ź�żƀũźŻűŮŵ�ŶũŭŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶŷū�żŸŹũū-
ŴŮŶűƈ��žũŹũųŻŮŹŶŷ�ŭŴƈ�źűŻżũſűŲ��ųŷŬŭũ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈ�ūŷŰŶűųũŮŻ�Ŷũ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ŭūżž�
űŴű�ŪŷŴŮŮ�ŹŮŬűŷŶŷū���ŕűŹŷŶŷū���������ŋ�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�ūƄŰƄūũŮŻ�ŰũŻŹżŭŶŮŶűŮ�űŶ-
źŻűŻżſűŷŶũŴűŰũſűƈ�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ū�ŵũźƁŻũŪŮ�ŵŷŭŮŴű�ū�ſŮŴŷŵ��ū�źűŴż�ŮƉ�ŶŮųŷŻŷŹŷŲ�
ũŵŷŹŽŶŷźŻű�ű�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűƈ�ūŷŰŶűųũƇƂűž�źūƈŰŮŲ���ŦŻŷ�žŷŹŷƁŷ�ŰũŵŮŻŶŷ�Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�
ŕŮžűųŷ��ŬŭŮ�ŹũŰŹŮƁŮŶűŮ�ųŷŶŽŴűųŻŷū��źūƈŰũŶŶƄž�ź�ūŷŭŷźŶũŪůŮŶűŮŵ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�
ŪƄźŻŹŷ�ŹũźŻżƂŮŲ�ũŬŴŷŵŮŹũſűű��ŰũŻŹżŭŶƈŮŻźƈ�ŶűŰųűŵ�ųũƀŮźŻūŷŵ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŵŮ-
ůŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū��7RUWDMDGD���������ŘŹű�ŻũųŷŲ�źŻŹżųŻżŹŮ�ŪŷŴŮŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷ�
ŽŹũŬŵŮŶŻűŹŷūũŶŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ųŷŶŽŴűųŻũŵű�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�źŷŰŭũŶűƈ�źŻŹżųŻżŹ�DG�KRF�
řũŰūűŻűŮ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈž�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶűƈ�ŵŮ-

ŻŹŷŸŷŴűŻŮŶźųŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�Ÿŷ�Źƈŭż�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ��
źŹŮŭű�ųŷŻŷŹƄž�źŴŮŭżŮŻ�ūƄŭŮŴűŻƅ�ųŷŶſŮŸſűƇ�ŶŷūŷŬŷ�ŹŮŬűŷŶũŴűŰŵũ��ŋ�ŮƉ�Źũŵųũž�űź-
źŴŮŭżƇŻźƈ�ŻũųűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��7RPũV���������ųũų�źŶűůŮŶűŮ�żŹŷūŶƈ�ŵŮůŵżŶűſűŸũŴƅŶŷŲ�
ųŷŶųżŹŮŶſűű�ūŶżŻŹű�ũŬŴŷŵŮŹũſűű��űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶŷŮ�źŻűŵżŴűŹŷūũŶűŮ�ŸŮŹŮŬŷ-
ūŷŹŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū��.¾EOHU��������+HLGHQ���������ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ŵŮůŭż�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�
ŭŮŲźŻūżƇƂűŵű�Ŵűſũŵű�Ŷũ�ŵŮźŻũž��2NWD\���������ŘŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻźƈ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�
źŮŻŮūƄž�źžŮŵ��ŴŮůũƂűž�ū�ŷŪŴũźŻű�ŶŮƈūŶŷŲ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰũſűű��ŘũūŴŷū���������
ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�ŪŷŴƅƁżƇ�ūũŹűũŻűūŶŷźŻƅ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŵŮŻŷŭŷū�ŹŮ-
ŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻŷū��ŷŭŶũųŷ�żūŮŴűƀűūũŮŻ�ūŮŹŷƈŻŶŷźŻƅ�ŶũŸŹƈůƉŶŶŷźŻű�ŵŮůŭż�
ŽŷŹŵũŴƅŶƄŵű�ű�ŶŮŽŷŹŵũŴƅŶƄŵű�űŶźŻűŻżŻũŵű�
ŚŴŮŭżŮŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�ũŪźŻŹũųŻŶƄž�ŵŷŭŮŴŮŲ�ŸŷŴűŻűųŷ��

ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŹũźźŵŷŻŹŮŶŶƄž�Ŷũŵű��ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŰũūűźűŻ�ŷŻ�ƆųŰŷŬŮŶŶƄž�
ŽũųŻŷŹŷū��ŸŷźŻżŴűŹżŮŵƄž�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄŵű�ű�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŵű�żźŴŷūűƈŵű�űž�
ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ��ŖũŸŹűŵŮŹ��ŸŹű�ŷŻźżŻźŻūűű�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƅźŻūũ�ŴŷųũŴƅŶƄž�
źŷŷŪƂŮźŻū�ūŷ�ūŴũźŻŶƄž�źŻŹżųŻżŹũž�űž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�Ÿŷ�ŰũƂűŻŮ�źŷŪźŻūŮŶŶƄž�űŶŻŮŹŮ-
źŷū�ŹŮŰųŷ�źŶűůũƇŻźƈ��ƀŻŷ�ŸŹűūŷŭűŻ�ų�ŹũŰŪũŴũŶźűŹŷūũŶűƇ�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŸŷŴűŻűųŷ��
ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻũŵű�ū�ŴƇŪŷŲ�űŰ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶŶƄž�ŵŷŭŮŴŮŲ��
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ŉ��ő��œŷŴƅŪũ�ŘŷŴűŻűųŷ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵűȪ

ŋ�ſŮŴŷŵ��Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ūƄŪŷŹũ�ű�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�źűźŻŮŵƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŬŷŹŷŭźųŷŲ�
ũŬŴŷŵŮŹũſűŮŲ�ŰũųŹŮŸŴƈƇŻźƈ�ŸŹũųŻűųű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�
ŹŮźżŹźŷū��ū�ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŵ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƈŵ�

ŘŮŹŮŬŷūŷŹŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ�ū�ũŬŴŷŵŮŹũſűű��ŵŮžũŶűŰŵƄ�źŻűŵżŴűŹŷūũŶűƈ
ŎƂƉ�ŷŭŶűŵ�żŹŷūŶŮŵ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�

żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŬŷŹŷŭźųŷŲ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŮŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�űž�ŸŹűŵŮŶŮŶűŮ�ŭŴƈ�źŷŬŴũźŷūũŶűƈ�
ű�ŹŮũŴűŰũſűű�ŹŮƁŮŶűŲ�Ÿŷ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŵ�ŸŹŷŪŴŮŵũŵ�ŮƉ�ŹũŰūűŻűƈ��ƀŻŷ�ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�
źŴżƀũŮū�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŹũŪŷŻż�ź�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶŷŲ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷŲ�źűŻżũſűŮŲ��őŶźŻŹż-
ŵŮŶŻũŹűŲ�ƆŻŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�ŰũūűźűŻ�ŷŻ�ŽũųŻűƀŮźųŷŲ�ŭŮŲźŻūŮŶŶŷźŻű�
űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ųŷŻŷŹũƈ��ųũų�żůŮ�żŸŷ-
ŵűŶũŴŷźƅ��ŭũŴŮųŷ�ŶŮ�ūźŮŬŭũ�źŷŷŻūŮŻźŻūżŮŻ�ŰũƈūŴŮŶŶŷŲ��ŘŷƆŻŷŵż�ŷŶũ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�
ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ųŷŶŻŹŷŴƅ�Ŷũŭ�űž�ŹũŪŷŻŷźŸŷźŷŪŶŷźŻƅƇ��Ŷŷ�ű�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ūŶżŻŹŮŶŶŮŬŷ�
mŪƆųŬŹũżŶŭũ}�ŻũųŷūŷŲ�Űũ�źƀƉŻ�űŶűſűűŹŷūũŶűƈ�ű�ŷŪżƀŮŶűƈ�żƀũźŻűƇ�ū�ŸŮŹŮŬŷūŷŹŶƄž�
ŸŹŷſŮźźũž�źŻŮŲųžŷŴŭŮŹŷū�ũŬŴŷŵŮŹũſűű�
œũų�ŷŻŵŮƀũŴŷźƅ�Ŷũŵű�ū�žŷŭŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻŶŷźŻű�ŸŹű�ŹŮũŴűŰũſűű�ųŹżŸ-

ŶƄž�ŬŷŹŷŭźųűž�ŸŹŷŮųŻŷū��ŭŴƈ�ųŷŶźŻŹżųŻűūŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ū�żųũŰũŶŶŷŲ�
źŽŮŹŮ�ūũůŶŷ��ƀŻŷŪƄ�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŭũūũŴű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�
ūƄŹũůũŻƅ�űŶŻŮŹŮźƄ�źŻŮŲųžŷŴŭŮŹŷū�źŷŷŪŹũŰŶŷ�űž�ŹŷŴű�ū�ŬŷŹŷŭźųŷŵ�źŷŷŪƂŮźŻūŮ�
�œŷŴƅŪũ���������ŗŭŶűŵ�űŰ�ųŴƇƀŮūƄž�ŵŮŻŷŭŷū�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ŻũųŷŬŷ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�ūŮƂŮŲ�
ū�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ŬŷŹŷŭźųŷŲ�ũŬŴŷŵŮŹũſűű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ųŷŴŴũŪŷŹũŻűūŶŷŮ��ųŷŵŵżŶűųũŻűū-
ŶŷŮ��ŸŴũŶűŹŷūũŶűŮ��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŵŷŮ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�mŷźŶŷūũŶŶŷŲ�Ŷũ�ŬŹũůŭũŶźŻūŮŶŶŷźŻű�
ŵŷŭŮŴű�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ��ųŷŻŷŹũƈ�ŭŮŴŮŬűŹżŮŻ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅ�Űũ�ŸŷŭŬŷŻŷūųż�ŸŴũŶŷū�
ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄŵ�źŻŷŹŷŶũŵ}��*XQWRQ��'D\���������ŠűźŴŷ�ű�ŻűŸ�
źŻŷŹŷŶ��żƀũźŻūżƇƂűž�Ŷũ�ųũůŭŷŵ�ƆŻũŸŮ�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ��ŵŷŬżŻ�ŹũŰŴűƀũŻƅźƈ��ŖũŸŹűŵŮŹ��
ŶŮŷŹŬũŶűŰŷūũŶŶżƇ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷźŻƅ��ūŷŰŵŷůŶŷ��ŸŷŻŹŮŪżŮŻźƈ�ūųŴƇƀũŻƅ�ŻŷŴƅųŷ�Ŷũ�
ŶũƀũŴƅŶŷŵ�ƆŻũŸŮ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�űŭŮŲ��ū�Żŷ�ūŹŮŵƈ�ųũų�ŽŷŹŵũŴűŰŷūũŶŶƄŮ�ũųŻŷŹƄ�
ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�ūųŴƇƀŮŶƄ�ū�ŸŹŷſŮźźƄ�ŸŹűŶƈŻűƈ�ŹŮƁŮŶűŲ�Ŷũ�ŪŷŴŮŮ�ūƄźŷųŷŵ�żŹŷūŶŮ��
ŘŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄŮ�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŵŷŬżŻ�ŻũųůŮ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŻƅ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�
ū�ŸŷźŻŷƈŶŶŷ�ŭŮŲźŻūżƇƂűž�űŴű�ūŹŮŵŮŶŶƄž�źŷūŮƂũŻŮŴƅŶƄž�źŻŹżųŻżŹũž��ųŷŵűŻŮŻũž�
űŴű�ŬŹżŸŸũž��ű�ŹżųŷūŷŭƈƂűŮ�ŸŹűŶſűŸƄ�Ÿŷ�űž�ŷŻŪŷŹż�ű�źŷźŻũūż��Ř��ŞűŴű�ŹũźźŵũŻŹű-
ūũŮŻ�ŻũųŷŲ�ŸŹŷſŮźź�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ�ųũų�ŸŮŹŮžŷŭ�ŷŻ�ūƄŹũŪŷŻųű�źŻŹũŻŮŬűű�ų�ŭűźųżź-
źűƈŵ�ű�mūųŴƇƀũƇƂŮŲ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŲ�ũŹŬżŵŮŶŻũſűű}��ų�ŹũŰūűŻűƇ�mŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
ŭűźųżŹźũ}�ű�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŲ��+HDOH\��������
œŷŴŴũŪŷŹũŻűūŶŷŮ�ŸŴũŶűŹŷūũŶűŮ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶżƇ�ŸŷźŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�

ŭŮŲźŻūűŲ�ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�źŻŹżųŻżŹ�ŬŷŹŷŭźųŷŲ�ũŬŴŷŵŮŹũſűű�
���ŘŹŮŭūũŹűŻŮŴƅŶŷŮ�źŷŬŴũźŷūũŶűŮ��ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŬŹżŸŸƄ�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ��ūƄƈū-

ŴŮŶűŮ�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶƄž�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄž�źŻŷŹŷŶ��ŷſŮŶųũ�ųŷŶŽŴűųŻũ�ű�ūŷŰŵŷůŶƄž�
ŹŮƁŮŶűŲ��ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄž�źŻŷŹŷŶ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŪżŭżŻ�
żƀũźŻūŷūũŻƅ�ū�ŭűźųżźźűű��ű�ŷŽűſűũŴƅŶƄž�ŸŹũūűŴ�ű�źŹŷųŷū�ŮƉ�ūŮŭŮŶűƈ��źŪŷŹ�ű�ũŶũŴűŰ�
űŶŽŷŹŵũſűű�Ÿŷ�ŸŹŷŪŴŮŵŮ��ųŷŻŷŹũƈ�ŪżŭŮŻ�ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶũ�żƀũźŻŶűųũŵ�ŭűźųżźźűű�
���ŋŮŭŮŶűŮ�ŸŮŹŮŬŷūŷŹŷū��ūƄƈūŴŮŶűŮ�ŸŷŰűſűŲ�źŻŷŹŷŶ�ű�ŭűũŸũŰŷŶũ�ūũŹűũŶŻŷū�

ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ��źŷŰŭũŶűŮ�ŹũŪŷƀűž�ŬŹżŸŸ�ŭŴƈ�źŷūŵŮźŻŶŷŬŷ�Ÿŷűźųũ�űŶŽŷŹŵũſűű�ŸŹű�
ŮƉ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷźŻű��ŹũŰƃƈźŶŮŶűŮ�ű�ŬŹżŸŸűŹŷūųũ�ūũŹűũŶŻŷū�ū�Źũŵųũž�ŷźŶŷūŶŷŬŷ�
ŭŷųżŵŮŶŻũ�ŭŴƈ�ŷŪźżůŭŮŶűƈ��ŭŮŴŮŬűŹŷūũŶűŮ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�źŸŷŹŶƄž�ūŷŸŹŷźŷū�ŹũŪŷƀűŵ�
ŬŹżŸŸũŵ��ŽŷŹŵũŴűŰũſűƈ�źŷŬŴũƁŮŶűƈ�ŵŮůŭż�źŻŷŹŷŶũŵű�ű�ŮŬŷ�ŹũŻűŽűųũſűƈ�
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���ŘŷźŻŸŮŹŮŬŷūŷŹŶƄŲ�ƆŻũŸ��ūƄŸŷŴŶŮŶűŮ�ūźŮž�źŷŬŴũźŷūũŶűŲ��ŶŮŷŪžŷŭűŵƄž�ŭŴƈ�
ŶũƀũŴũ�ŹŮũŴűŰũſűű�źŷŬŴũƁŮŶűƈ��ŷſŮŶųũ�ūƄŸŷŴŶŮŶűƈ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�źűźŻŮŵƄ�ŵŷ-
ŶűŻŷŹűŶŬũ��ųŷŻŷŹũƈ�żƀűŻƄūũŮŻ�űŰŵŮŶƈƇƂűŮźƈ�ű�ŹũŰūűūũƇƂűŮźƈ�żźŴŷūűƈ�ŸŷźŴŮ�
ŰũūŮŹƁŮŶűƈ�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ��*XQWRQ��'D\��������
œũų�ūűŭŶŷ�űŰ�ŸŮŹŮƀŶƈ�ŹŮũŴűŰżŮŵƄž�ŽżŶųſűŲ��ŸŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄŮ�ŹŮźżŹ-

źƄ�ŸŹűŵŮŶƈƇŻźƈ�Ŷũ�ūźŮž�ƆŻũŸũž�ŸŹűŶƈŻűƈ�ű�ŹŮũŴűŰũſűű�ŹŮƁŮŶűŲ�ŭŴƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
ű�ųŷŶŻŹŷŴƈ��ŋ�źŴżƀũŮ��ŮźŴű�ųũųűŮ�ŴűŪŷ�ŬŹżŸŸƄ��űŵŮƇƂűŮ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�űŶŻŮŹŮźƄ�Ŷũ�
ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ũŬŴŷŵŮŹũſűű��ŶŮ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶƄ�ŭŴƈ�űž�ųŷŴŴŮųŻűūŶŷŬŷ�
ũŹŻűųżŴűŹŷūũŶűƈ�ű�ŵũŶűŽŮźŻűŹŷūũŶűƈ��ŸŮŹŮžŷŭ�ų�ŻŮžŶŷŴŷŬűƈŵ�ųŷŴŴũŪŷŹũŻűūŶŷŬŷ�
ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ�ŵŷůŮŻ�ŸŷŻŹŮŪŷūũŻƅ�ŷŻ�ũŭŵűŶűźŻŹũſűű�ŸŹŮŭūũŹűŻŮŴƅŶŷŲ�ŹũŪŷŻƄ�Ÿŷ�
ũųŻűūűŰũſűű�ŴŷųũŴƅŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū�
ŞŷŻƈ�ųŹűŻűųű�ųŷŶſŮŸſűű�ųŷŴŴũŪŷŹũŻűūŶŷŬŷ�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻ�ŮƉ�

ųũų�űŰŴűƁŶŮ�ŷŸŻűŵűźŻűƀŮźųżƇ�ű�űŭŮũŴűźŻűƀŮźųżƇ��7HZGZU��-RQHV��$OOPHQGLQJHU��
�������ŭũŶŶƄŮ�ŵŮžũŶűŰŵƄ�ŹũŪŷŻŷźŸŷźŷŪŶƄ�ŸŹű�żźŴŷūűű�ŸŹűŴŷůŮŶűƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄž�
żźűŴűŲ�ŭŴƈ�űž�ŶũŴũůűūũŶűƈ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŸŹűūŴŮƀŮŶűƈ�źŸŮſűũŴűźŻŷū��ŷŪŴũŭũƇƂűž�
ŶũūƄųũŵű�ŽũźűŴűŻũſűű��ŹũŪŷŻƄ�ź�ųŷŶŽŴűųŻżƇƂűŵű�ŬŹżŸŸũŵű�ű�ŭŹ����Ŗũ�ŷźŶŷ-
ūŮ�ŻũųŷŬŷ�ŻűŸũ�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ�ūŷŰŵŷůŶŷ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�żźŻŷŲƀűūƄž�ŸŷŴűŻűųŷ��
żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�źŮŻŮŲ��ƆŽŽŮųŻűūŶƄž�ŸŹű�źŷŪŴƇŭŮŶűű�Żũųűž�żźŴŷūűŲ�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
ũŬŮŶŻŷū�źŮŻű��ųũų�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰűŮ��ūŰũűŵŷŰũūűźűŵŷźŻƅ�ű�ŸŷŭŴűŶŶƄŲ�ŭűũŴŷŬ��ŘŷŭŷŪŶŷ�
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źŶűůŮŶűƈ�ŷźŻŹŷŻƄ�ųŷŶŽŴűųŻũ��ŸŷŭŭŮŹůũŶűƈ�ŮŬŷ�Ŷũ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŶűŰųŷŵ�żŹŷūŶŮ�
źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŶũŸŹƈůƉŶŶŷźŻű��ŸŹű�ųŷŶŽŴűųŻŶŷŵ�ŸŷŭžŷŭŮ��

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŋŷŴƀųŷūũ��ő��ŋ���ŕűŶũŮū��Ŗ��ő����������ŕŷŭŮŴű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű��ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�
ŷŸƄŻ�ű�ŹŷźźűŲźųũƈ�ŸŹũųŻűųũ��ŦųŷŶŷŵűųũ�ű�żŸŹũūŴŮŶűŮ�������������ȟ���

ŐżŪũŹŮūűƀ��Ŗ��ŋ����������řŮŬűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�ū�řŷźźűű��Ŧœŗ��
ūźŮŹŷźźűŲźųűŲ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ�ůżŹŶũŴ����������ȟ���

œűŹŭűŶũ��ŠƆŶŭŴŮŹ��Ś��Ō����������ŐũŸũŭŶƄŮ�ű�ŶŮ��ŰũŸũŭŶƄŮ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŵŷŭŮŴű�ūŷ�
ūŹŮŵŮŶű�ű�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ŋŷŸŹŷźƄ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�������ȟ���
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œŷŴŷŵũų��Ŏ��ŉ����������ŌŷŹŷŭźųűŮ�ũŬŴŷŵŮŹũſűű�ū�řŷźźűű��űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ�
ŹũŰūűŻűƈ��ŘŹŷŪŴŮŵƄ�ŻŮŷŹűű�ű�ŸŹũųŻűųű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�������ȟ���

œŷŴƅŪũ��ŉ��ő����������ŘŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ũźŸŮųŻƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻũŵű�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ŹŮũŴű-
Űũſűű�ŸŹŷŮųŻŷū�ŹũŰūűŻűƈ�ŬŷŹŷŭźųŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ��ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�ű�ŬżŵũŶűŻũŹŶƄŮ�ŰŶũŶűƈ��
���������ȟ����

œŹŮŵŮŹ��ō��ŋ����������ŕŮůŭűźſűŸŴűŶũŹŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ų�űźźŴŮŭŷūũŶűƇ�ŬŷŹŷŭźųűž�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ��
ŋ�Ŗũżųũ�ŧŜŹŌŜ��ŵũŻŮŹűũŴƄ����Ų�ŶũżƀŶŷŲ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű��ŚŮųſűű�ƆųŷŶŷŵűųű��żŸŹũūŴŮŶűƈ�ű�ŸŹũūũ�
�ź�����ȟ������ŠŮŴƈŪűŶźų��őŰŭũŻŮŴƅźųűŲ�ſŮŶŻŹ�ŧŜŹŌŜ�

œżŰŶŮſŷū��ŧ��Ō����������ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŬŷŹŷŭźųűŵű�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű��ŵŮŻŷŭűƀŮźųűŮ�ŸŷŭžŷŭƄ��
ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷ��ŸŹũūŷūƄŮ�ŽŷŹŵƄ�ű�ŸŹũųŻűųũ��ŋ�ŚŷūŹŮŵŮŶŶƄŲ�ŬŷŹŷŭ��ūŴũźŻƅ��żŸŹũūŴŮŶűŮ��
ƆųŷŶŷŵűųũ��ŚŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŸŹŷſŮźźƄ�ū�ŬŷŹŷŭźųűž�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈž��
ŶŷūƄŮ�ŸŷŭžŷŭƄ�ų�ũųŻżũŴƅŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŮ��ŚŪŷŹŶűų�ŶũżƀŶƄž�źŻũŻŮŲ��ź����ȟ�����ŋƄŸżźų�9,,,��
ŘŮŹŵƅ��őŰŭũŻŮŴƅźŻūŷ�ŘŖőŘŜ�

ŔŮųFűŶ��ŋ��Ŗ����������ŌŷŹŷŭźųűŮ�ũŬŴŷŵŮŹũſűű�ű�źűźŻŮŵũ�ŹũźźŮŴŮŶűƈ��ŶũŭŮůŭƄ�ű�ŷŸũźŮŶűƈ��ŕ���
őŶŽŹũ��ŕ�

ŕŮŭūŮŭŮū��ő��ř����������řũŰŹŮƁŮŶűŮ�ŬŷŹŷŭźųűž�ųŷŶŽŴűųŻŷū��ŕ���őŶŽŷŻŹŷŸűų�
ŕűŹŷŶŷū��Ŗ��ŕ����������ŌŷŹŷŭźųűŮ�ũŬŴŷŵŮŹũſűű��ŰũŹżŪŮůŶƄŲ�ŷŸƄŻ��ŕŮźŻŶŷŮ�ŸŹũūŷ���ȟ�����ȟ���
ŕżźűŶŷūũ��Ŗ��Ŗ���ŘŷŸũŭƇų��Ŗ��œ����������ŗŹŬũŶűŰũſűƈ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŬŷŹŷŭźųŷŲ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŮŲ��
Ÿŷűźų�ŹŮƁŮŶűŲ��ŋŮźŻŶűų�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�������ȟ���

ŖŷŹŻ��ō����������ŝżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűŮ�ƆųŷŶŷŵűųű�ūŷ�ūŹŮŵŮŶű��ŗŻŮƀŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŰũŸűźųű���������
��ȟ����

ŘũūŴŷū��ŧ��ŋ����������ŊżŭżƂŮŮ�ŵżŶűſűŸũŴűŻŮŻŷū�ū�ũŬŴŷŵŮŹũſűű��ƆūŷŴƇſűƈ�ūŰŬŴƈŭŷū�Ŷũ�ŵŮ-
ŻŹŷŸŷŴűŻŮŶźųŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ��ŦųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ������������ȟ����

ŘũūŴŷū��ŧ��ŋ����������ŕŷŭŮŴű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŬŷŹŷŭźųŷŲ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŮŲ��ŋŮźŻŶűų�ŚũŵũŹźųŷŬŷ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�����������ȟ���

ŘũūŴŷū��ŧ��ŋ����������ŚŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűŮ�ŸŹũūŷūŷŬŷ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ŬŷŹŷŭźųűž�
ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ��$UV�$GPLQLVWUDQGL��őźųżźźŻūŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��������������ȟ����

ŘũūŴŷū��ŧ��ŋ���œŷŹŷŴƉūũ��Ŏ��Ŗ���ŔũŪŰűŶ��ŉ��ŋ����������ŗŹŬũŶƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŬŷŹŷŭźųŷŲ�ũŬŴŷŵŮŹũ-
ſűŮŲ��ŸŹŷŮųŻűŹŷūũŶűŮ�źŷźŻũūũ�ű�źŸŷźŷŪŷū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ��ŋŮźŻŶűų�ŚŘŪŌŜ��ŕŮŶŮŭůŵŮŶŻ��
����������ȟ����

ŘŮŻżžŷū��ř��ŋ���ŔżſŮŶųŷ��Ŏ��ŋ����������ŘŹũūŷūŷŮ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűŮ�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ��ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųűŮ�
ŸŷŭžŷŭƄ�ű�ŰũŹżŪŮůŶƄŮ�ŸŹũųŻűųű��ŕŮźŻŶŷŮ�ŸŹũūŷ�������ȟ����

řżŪŴ��Ŋ����������ŕűŹŷūŷŲ�ŷŸƄŻ�ū�ƆŸŷžż�ŬŷŹŷŭźųűž�ũŬŴŷŵŮŹũſűŲ��żŹŷųű�ŭŴƈ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŕŷ-
źųūŷŲ��ŔŷŬŷź��������ȟ����

ŚŻŹŷŮū��Ř��ŋ���œũŶ��ŕ��ő����������őŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŵŮžũŶűŰŵ�ű�űŶźŻŹżŵŮŶŻƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�
ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű�ū�ŊŹũŰűŴűű��ŋŮźŻŶűų�ŝűŶũŶźŷūŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��������ȟ����

šūŮſŷū��ŉ��Ŗ����������ŜŸŹũūŴŮŶűŮ�ŬŷŹŷŭźųűŵű�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű��ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷ�ŸŹũūŷūƄŮ�
ūũŹűũŶŻƄ��řŮŬűŷŶũŴűźŻűųũ����������ȟ���

šŴűžŻŮŹ��ŉ��ŉ��ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�żźŴżŬű�ū�źűźŻŮŵŮ�ũŵŮŹűųũŶźųŷŬŷ�ŽŮŭŮŹũŴűŰŵũ��ŕ���őŕŦŕŗ�řŉŖ�������
%RRKHU��'��	�,QQHV��-����������1HWZRUN�3RZHU�LQ�&ROODERUDWLYH�3ODQQLQJ��-RXUQDO�RI�3ODQQLQJ�(GXFDWLRQ�
DQG�5HVHDUFK������������ȟ����

)DQJ��&K��	�<X��'����������8UEDQ�$JJORPHUDWLRQ��$Q�(YROYLQJ�&RQFHSW�RI�DQ�(PHUJLQJ�3KHQRPHQRQ��
/DQGVFDSH�DQG�8UEDQ�3ODQQLQJ����������ȟ����

*XQWRQ��7��	�'D\��-��&����������7KH�7KHRU\�DQG�3UDFWLFH�RI�&ROODERUDWLYH�3ODQQLQJ�LQ�5HVRXUFH�DQG�
(QYLURQPHQWDO�0DQDJHPHQW��(QYLURQPHQWV�������ȟ���

+HDOH\��3����������&ROODERUDWLYH�3ODQQLQJ��6KDSLQJ�3ODFHV�LQ�)UDJPHQWHG�6RFLHWLHV��9DQFRXYHU��8%6�3UHVV�
.ULHVEHUJ��/����������&RQVWUXFWLYH�&RQˌLFWV��)URP�(VFDODWLRQ�WR�5HVROXWLRQ��/DQKDP��5RZPDQ�DQG�
/LWWOHˋHOG�������
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ŉ��ő��œŷŴƅŪũ�ŘŷŴűŻűųŷ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵűȪ

.¾EOHU��'��3UREOHPV�DQG�3URVSHFWV�RI�0HWURSROLWDQ�*RYHUQDQFH�LQ�6\GQH\��7RZDUGV�ȡ2OGȢ�RU�ȡ1HZȢ�
5HJLRQDOLVP"�.HQVLQJWRQ��&LW\�)XWXUHV�5HVHDUFK�&HQWUH�������

/RJLQRY��'��	�.DUDQLQD��7��7KH�3DUWLFLSDWLRQ�RI�WKH�0XQLFLSDOLWLHV�LQ�WKH�&UHDWLRQ�RI�8UEDQ�
$JJORPHUDWLRQV��0$7(&�:HE�RI�&RQIHUHQFHV��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�PDWHF��FRQIHUHQFHV�
RUJ�DUWLFOHV�PDWHFFRQI�SGI���������PDWHFFRQIBVSEZ����B������SGI

/RLEO��:���(WPLQDQ��*K���*HEHWVURLWKHU��*HULQJHU��(���1HXPDQQ��+��0��	�6DQFKH]��*X]PDQ��6����������
&KDUDFWHULVWLFV�RI�8UEDQ�$JJORPHUDWLRQV�LQ�'LIIHUHQW�&RQWLQHQWV��+LVWRU\��3DWWHUQV��'\QDPLFV��
'ULYHUV�DQG�7UHQGV��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�LQWHFKRSHQ�FRP�ERRNV�XUEDQ��DJJORPHUDWLRQ�
FKDUDFWHULVWLFV��RI��XUEDQ��DJJORPHUDWLRQV��LQ��GLIIHUHQW��FRQWLQHQWV��KLVWRU\��SDWWHUQV��G\QDPLFV��
GULYHUV��DQ

0F$XOLIIH��&��	�5RJHUV��'����������7KH�3ROLWLFV�RI�9DOXH�LQ�8UEDQ�'HYHORSPHQW��9DOXLQJ�&RQˌLFW�
LQ�$JRQLVWLF�3OXUDOLVP��3ODQQLQJ�7KHRU\������������ȟ����

1RUULV��'��)����������0HWURSROLWDQ�*RYHUQDQFH�LQ�$PHULFD��/���5RXWOHGJH�
2NWD\��7����������0HWURSRO�.HQW�<¸QHWLPL�<DNODčéPODUé�YH�8\JXODPD�0RGHOOHUL��6WUDWHJLF�3XEOLF�
0DQDJHPHQW�-RXUQDO�������ȟ�����,Q�7XUNLVK��

5RPDLQYLOOH��&����������'\QDPLFV�RI�%HOJLDQ�3OXULQDWLRQDO�)HGHUDOLVP��$�6PDOO�6WDWH�8QGHU�3UHVVXUH��
5HWULHYHG�IURP�KWWS���ODZGLJLWDOFRPPRQV�EF�HGX�LFOU�YRO���LVV���

6ODFN��(����������0DQDJLQJ�WKH�&RRUGLQDWLRQ�RI�6HUYLFH�'HOLYHU\�LQ�0HWURSROLWDQ�&LWLHV��7KH�5ROH�
RI�0HWURSROLWDQ�*RYHUQDQFH��3ROLF\�5HVHDUFK�:RUNLQJ�3DSHU�������7KH�:RUOG�%DQN�

7HZGZU��-RQHV��0��	�$OOPHQGLQJHU��3����������'HFRQVWUXFWLQJ�&RPPXQLFDWLYH�5DWLRQDOLW\��$�
&ULWLTXH�RI�+DEHUPDVLDQ�&ROODERUDWLYH�3ODQQLQJ��(QYLURQPHQW�DQG�3ODQQLQJ��������������ȟ�����

7RPũV��0����������([SODLQLQJ�0HWURSROLWDQ�*RYHUQDQFH��7KH�&DVH�RI�6SDLQ��5DXPIRUVFKXQJ�XQG�
5DXPRUGQXQJ��6SDWLDO�5HVHDUFK�DQG�3ODQQLQJ������������ȟ����

7RUWDMDGD��&����������:DWHU�0DQDJHPHQW�IRU�D�0HJDFLW\��0H[LFR�&LW\�0HWURSROLWDQ�$UHD��:DWHU�
5HVRXUFHV�'HYHORSPHQW������������ȟ����

9DQ�GHU�+HLGHQ��1����������0HWURSROLWDQ�*RYHUQDQFH�LQ�6ZLW]HUODQG��)LQDOO\�6RPH�1HZ�5HJLRQDOLVP"�
,Q���QG�&RQIHUHQFH�RI�WKH�(XURSHDQ�*URXS�IRU�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ��(*3$���7RXORXVH��������
6HSWHPEHU���ȟ����5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�]RUD�X]K�FK�LG�HSULQW���������3DSHUB(*3$B
1LFRYDQGHU+HLGHQ���SGI

9DQ�:\QVEHUJKH��&���3RLULHU��-���6LQDUGHW��'��	�7XONHQV��)����������&LWL]HQVȢ�)RUXP�RI�%UXVVHOV��7KH�
3ROLWLFDO�DQG�,QVWLWXWLRQDO�'HYHORSPHQW�RI�WKH�%UXVVHOV�0HWURSROLWDQ�=RQH��2EVHUYDWLRQV�DQG�
3URVSHFWV��%UXVVHOV�6WXGLHV��5HWULHYHG�IURP�KWWS���MRXUQDOV�RSHQHGLWLRQ�RUJ�EUXVVHOV����

:LGPHU��&����������7KH�,PSDFW�RI�)HGHUDO�$JJORPHUDWLRQ�3ROLF\�RQ�6ZLVV�)HGHUDOLVP��*RYHUQDQFH�
&KDQJH�LQ�6ZLVV�0HWURSROLWDQ�$UHDV��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���SGIV�VHPDQWLFVFKRODU�RUJ��G����FH
D�E�I���H���D���IGG���GEH�HI�E����SGI

:X��$��0���/LQ��<H�	�+XL��/L���������7KH�,PSDFW�RI�)LVFDO�'HFHQWUDOL]DWLRQ�RQ�8UEDQ�$JJORPHUDWLRQ��
(YLGHQFH�IURP�&KLQD��-RXUQDO�RI�8UEDQ�$IIDLUV������������ȟ����

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��œŷŴƅŪũ�ŉ��ő��ŘŷŴűŻűųŷ��ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ũŬŴŷŵŮŹũſűƈŵű��
ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ųŷŶſŮŸŻżũŴűŰũſűű��Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����
Ś��������

32/,7,&$/�$1'�$'0,1,675$7,9(�$**/20(5$7,21�0$1$*(0(17��
352%/(06�2)�&21&(378$/,=$7,21
$��,��.ROED
$OH[H\�,��.ROED��.XEDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\��6WDYURSROVND\D�6WU��������5XVVLD����������.UDVQRGDU��
(�PDLO��DOLYND����#PDLO�UX��
25&,'��������������������
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$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH�UHVHDUFK�ZDV�FDUULHG�RXW�WKURXJK�WKH�ˋQDQFLDO�VXSSRUW�RI�WKH�5XVVLDQ�
)RXQGDWLRQ�IRU�%DVLF�5HVHDUFK��JUDQW�1R����������������Ȥ3ROLWLFDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�UHVRXUF-
HV�RI�SXEOLF�DGPLQLVWUDWLRQ�IRU�VRFLR��HFRQRPLF�GHYHORSPHQW�RI�WKH�.UDVQRGDU�DJJORPHUDWLRQȥ��

$EVWUDFW��7KH�SDSHU�H[DPLQHV�WKH�FRQFHSWXDO�DQDO\VLV�RI�WKH�H[LVWLQJ�VFLHQWLˋF�YLHZV�FRQFHUQ-
LQJ�SROLWLFDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�PDFKLQH�DSSDUDWXV�RI�XUEDQ�DJJORPHUDWLRQV��,W�LV�DQ�RULJLQDO�
DSSURDFK�WR�WKH�SUREOHPV�XQGHU�FRQVLGHUDWLRQ� LQ�WKDW� LW�DSSOLHV�WKH�DSSURDFKHV�RI�SROLWLFDO�
VFLHQFH��ZKLOH�LQ�JHQHUDO�WKH\�DUH�UHJDUGHG�ZLWK�ZLWKLQ�WKH�VFRSH�RI�HFRQRP\��XUEDQ�VWXGLHV��
DQG�PDQDJHPHQW��HWF��7KH�DLP�RI�WKH�UHVHDUFK�LV�WR�FUHDWH�D�SROLWLFDO�VFLHQFH�FRQFHSW�LQ�RUGHU�
WR�DQDO\]H�KRZ�WR�XVH�SROLWLFDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�UHVRXUFHV�LQ�DJJORPHUDWLRQ�PDQDJHPHQW�
RQ�WKH�QDWLRQDO��VXE��QDWLRQDO�DQG�ORFDO�OHYHOV��7KH�UHVHDUFK�PHWKRGRORJ\�LV�EDVHG�RQ�WKH�XVH�
RI� WKH�QHR��LQVWLWXWLRQDO� DQG�FRQˌLFWRORJLFDO� DSSURDFKHV��7KH� IRUPHU�HPEUDFHV� WKH� WKHRULHV�
RI�LQVWLWXWLRQDO�FKDQJHV�DQG�VSDWLDO�GHYHORSPHQW��WKH�ODWWHU�LQFOXGHV�WKH�LQVWLWXWLRQDOL]DWLRQ�
RI�FRQˌLFWV�DQG�FROODERUDWLYH�DQG�FULWLFDO�SODQQLQJ��2Q�WKH�EDVLV�RI�WKH�DQDO\VLV�FDUULHG�RXW�LQ�
WKH�UHVHDUFK�WKH�DXWKRU�RIIHUV�WR�LQWURGXFH�WKH�FRQFHSW�DFFRUGLQJ�WR�ZKLFK�LW�LV�SRVVLEOH�WR�XVH�
SROLWLFDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�UHVRXUFHV�RQ�WKUHH�OHYHOV��YL]���SROLWLFDO�DQG�LQVWLWXWLRQDO��SROLWLFDO�
DQG�DGPLQLVWUDWLYH��DQG�SROLWLFDO�DQG�RSHUDWLRQDO��2Q�WKH�ˋUVW�OHYHO��WKH�JHQHUDO�SDUDPHWHUV�IRU�
WKH�DJJORPHUDWLRQ�PDQDJHPHQW�IXQFWLRQLQJ��VHW�XS�E\�WKH�LQVWLWXWLRQDO�GHVLJQ�RI�WKH�SROLWL-
FDO�V\VWHP��DUH�GHˋQHG��1H[W��WKH�RSWLPDO�DJJORPHUDWLRQ�PDQDJHPHQW�PRGHO�LV�VHOHFWHG�DQG�
SROLWLFDO� DQG�DGPLQLVWUDWLYH�SUDFWLFHV� WKDW� VXLW� LWV� GHYHORSPHQW� DUH� LQWURGXFHG�� )LQDOO\�� WKH�
LQWHUDFWLRQ�RI�WKH�DFWRUV�LQYROYHG�LQ�WKH�DJJORPHUDWLRQ�GHYHORSPHQW�WKURXJK�GLIIHUHQW�W\SHV�
RI�SODQQLQJ�DQG�QHJRWLDWLRQV�DUH�DGPLQLVWHUHG��7KH�DSSURDFK�LQWURGXFHG�DQG�DQDO\]HG�LQ�WKH�
UHVHDUFK�PDNHV�LW�SRVVLEOH�WR�FRQVLGHU�WKH�SUREOHPV�RI�SROLWLFDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�PDQDJH-
PHQW�LQ�WKH�VSKHUH�RI�XUEDQ�DJJORPHUDWLRQV�ZLWKLQ�WKH�VFRSH�RI�UHOHYDQW�DSSURDFKHV�XVHG�E\�
SROLWLFDO�VFLHQFH�
.H\ZRUGV��XUEDQ�DJJORPHUDWLRQ��SROLWLFDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�PDQDJHPHQW��SROLWLFDO�LQVWLWX�WL�
RQV��DJJORPHUDWLRQ�PDQDJHPHQW�PRGHOV��FROODERUDWLYH�SODQQLQJ��FULWLFDO�SODQQLQJ�
'2,������������������������������

5HIHUHQFHV

%RRKHU��'��	�,QQHV��-����������1HWZRUN�3RZHU�LQ�&ROODERUDWLYH�3ODQQLQJ��-RXUQDO�RI�3ODQQLQJ�(GX�
FDWLRQ�DQG�5HVHDUFK������������ȟ����

)DQJ��&K��	�<X��'����������8UEDQ�$JJORPHUDWLRQ��$Q�(YROYLQJ�&RQFHSW�RI�DQ�(PHUJLQJ�3KHQRP-
HQRQ��/DQGVFDSH�DQG�8UEDQ�3ODQQLQJ����������ȟ����

*XQWRQ��7��	�'D\��-��&����������7KH�7KHRU\�DQG�3UDFWLFH�RI�&ROODERUDWLYH�3ODQQLQJ�LQ�5HVRXUFH�DQG�
(QYLURQPHQWDO�0DQDJHPHQW��(QYLURQPHQWV�������ȟ���

+HDOH\��3����������&ROODERUDWLYH�3ODQQLQJ��6KDSLQJ�3ODFHV�LQ�)UDJPHQWHG�6RFLHWLHV��9DQFRXYHU��8%6�3UHVV�
.LUGLQD��&KMHQGOHU��6��*����������=DSDGQ\H�L�QH��]DSDGQ\H�LQVWLWXFLRQDOȢQ\H�PRGHOL�YR�YUHPHQL�
L�SURVWUDQVWYH�>:HVWHUQ�DQG�1RQ��:HVWHUQ�,QVWLWXWLRQDO�0RGHOV�LQ�7LPH�DQG�*HRJUDSKLFDO�6SDFH@��
9RSURV\�WHRUHWLFKHVNR\�HNRQRPLNL�>7KHRUHWLFDO�(FRQRPLFV@�������ȟ���

.ROED��$��,����������3ROLWLFKHVNLH�DVSHNW\�XSUDYOHQLMD�NRQˌLNWDPL�Y�SURFHVVH�UHDOL]DFLL�SURHNWRY�
UD]YLWLMD�JRURGVNRJR�SURVWUDQVWYD�>3ROLWLFDO�DVSHFWV�RI�FRQˌLFW�PDQDJHPHQW�LQ�WKH�SURFHVV�RI�WKH�
LPSOHPHQWDWLRQ�RI�XUEDQ�SURMHFWV@��6RFLDOȢQ\H�L�JXPDQLWDUQ\H�]QDQLMD�>6RFLDOȢQ\H�L�*XPDQLWDUQ\H�
=QDQLMD@�����������ȟ����

.RORPDN��(��$����������*RURGVNLH�DJORPHUDFLL�Y�5RVVLL��LQVWLWXFLRQDOȢQ\H�RJUDQLFKHQL\D�UD]YLWL\D�
>8UEDQ�$JJORPHUDWLRQV�LQ�5XVVLD��,QVWLWXWLRQDO�'HYHORSPHQW�5HVWUDLQWV@��3UREOHP\�WHRULL�L�SUDNWLNL�
XSUDYOHQLMD�>,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW�7KHRU\�DQG�3UDFWLFH@�������ȟ���

.UHPHU��'��9����������0H]KGLVWVLSOLQDUQ\L�SRGNKRG�N�LVVOHGRYDQLLX�JRURGVNLNK�DJORPHUDWVLL�>,Q-
WHUGLVFLSOLQDU\�$SSURDFK�WR�WKH�6WXG\�RI�8UEDQ�$JJORPHUDWLRQV@��,Q�1DXND�,X8U*8��PDWHULDO\�
���L�QDXFKQRL�NRQIHUHQWVLL��6HNWVLL�HNRQRPLNL��XSUDYOHQLLD�L�SUDYD�>6FLHQFH�LQ�68U68��0DWHULDOV�RI�
WKH���WK�6FLHQWLˋF�&RQIHUHQFH��6HFWLRQ�RI�(FRQRPLFV��0DQDJHPHQW�DQG�/DZ@��SS�����ȟ������
&KHOLDELQVN��,]GDWHOȢVNLL�WFHQWU�-X8U*8�
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.ULHVEHUJ��/����������&RQVWUXFWLYH�&RQˌLFWV��)URP�(VFDODWLRQ�WR�5HVROXWLRQ��/DQKDP��5RZPDQ�DQG�
/LWWOHˋHOG�������

.¾EOHU��'��3UREOHPV�DQG�3URVSHFWV�RI�0HWURSROLWDQ�*RYHUQDQFH�LQ�6\GQH\��7RZDUGV�ȡ2OGȢ�RU�ȡ1HZȢ�
5HJLRQDOLVP"�.HQVLQJWRQ��&LW\�)XWXUHV�5HVHDUFK�&HQWUH�������

.X]QHFRY��-X��*����������8SUDYOHQLH�JRURGVNLPL�DJORPHUDWVLLDPL��PHWRGLFKHVNLH�SRGNKRG\��
RUJDQL]DWVLRQQR��SUDYRY\H�IRUP\�L�SUDNWLND�>0DQDJLQJ�8UEDQ�$JJORPHUDWLRQV��0HWKRGRORJLFDO�
$SSURDFKHV��/HJDO�)RUPV�DQG�3UDFWLFHV@��,Q�6RYUHPHQQ\L�JRURG��YODVWȢ��XSUDYOHQLH��HNRQRPLND��
6RWVLDOȢQR��HNRQRPLFKHVNLH�L�SROLWLFKHVNLH�SURWVHVV\�Y�JRURGVNLNK�DJORPHUDWVLLDNK��QRY\H�SRGNKRG\�
N�DNWXDOȢQRL�SUREOHPH��6ERUQLN�QDXFKQ\NK�VWDWHL�>0RGHUQ�&LW\��3RZHU��0DQDJHPHQW��(FRQRPLFV��
6RFLR��(FRQRPLF�DQG�3ROLWLFDO�3URFHVVHV�LQ�8UEDQ�$JJORPHUDWLRQV��1HZ�$SSURDFKHV�WR�8UJHQW�
3UREOHPV@��SS����ȟ�����9\SXVN�9,,,��3HUPȢ��,]GDWHOȢVWYR�31,38�

/HNFLQ��9��1����������*RURGVNLH�DJORPHUDWVLL�L�VLVWHPD�UDVVHOHQLLD��QDGH]KG\�L�RSDVHQLLD�>8UEDQ�$J-
JORPHUDWLRQV�DQG�WKH�5HVHWWOHPHQW�6\VWHP��+RSHV�DQG�)HDUV@��0���,QIUD��0�

/RJLQRY��'��	�.DUDQLQD��7��7KH�3DUWLFLSDWLRQ�RI�WKH�0XQLFLSDOLWLHV�LQ�WKH�&UHDWLRQ�RI�8UEDQ�$J-
JORPHUDWLRQV��0$7(&�:HE�RI�&RQIHUHQFHV��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�PDWHF��FRQIHUHQFHV�RUJ�
DUWLFOHV�PDWHFFRQI�SGI���������PDWHFFRQIBVSEZ����B������SGI

/RLEO��:���(WPLQDQ��*K���*HEHWVURLWKHU��*HULQJHU��(���1HXPDQQ��+��0��	�6DQFKH]��*X]PDQ��6����������
&KDUDFWHULVWLFV�RI�8UEDQ�$JJORPHUDWLRQV�LQ�'LIIHUHQW�&RQWLQHQWV��+LVWRU\��3DWWHUQV��'\QDPLFV��
'ULYHUV�DQG�7UHQGV��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�LQWHFKRSHQ�FRP�ERRNV�XUEDQ��DJJORPHUDWLRQ�
FKDUDFWHULVWLFV��RI��XUEDQ��DJJORPHUDWLRQV��LQ��GLIIHUHQW��FRQWLQHQWV��KLVWRU\��SDWWHUQV��G\QDPLFV��
GULYHUV��DQ

0F$XOLIIH��&��	�5RJHUV��'����������7KH�3ROLWLFV�RI�9DOXH�LQ�8UEDQ�'HYHORSPHQW��9DOXLQJ�&RQˌLFW�
LQ�$JRQLVWLF�3OXUDOLVP��3ODQQLQJ�7KHRU\������������ȟ����

0HGYHGHY��,��5����������5D]UHVKHQLH�JRURGVNLNK�NRQˌLNWRY�>5HVROYLQJ�8UEDQ�&RQˌLFWV@��0���,QIRWURSLN�
0LURQRY��1��0����������*RURGVNLH�DJORPHUDFLL��]DUXEH]KQ\M�RS\W�>0HWURSROLWDQ�$UHDV��)RUHLJQ�
([SHULHQFH@��0HVWQRH�SUDYR�>/RFDO�/DZ@���ȟ�����ȟ���

0XVLQRYD��1��1���3RSDGLXN��1��.����������2UJDQL]DFLMD�XSUDYOHQLMD�JRURGVNRM�DJORPHUDFLHM��SRLVN�
UHVKHQLM�>7KH�2UJDQL]DWLRQ�RI�WKH�*RYHUQPHQW�RI�8UEDQ�$JJORPHUDWLRQ��WKH�6HDUFK�IRU�6ROXWLRQV@��
9HVWQLN�8QLYHUVLWHWD�>9HVWQLN�8QLYHUVLWHWD@�������ȟ���

1RUULV��'��)����������0HWURSROLWDQ�*RYHUQDQFH�LQ�$PHULFD��/���5RXWOHGJH�
1RUWK��'����������)XQNWVLRQLURYDQLH�HNRQRPLNL�YR�YUHPHQL�>7KH�)XQFWLRQLQJ�RI�WKH�(FRQRP\�2YHU�
7LPH@��2WHFKHVWYHQQ\H�]DSLVNL�>1RWHV�RI�WKH�)DWKHUODQG@�����������ȟ����

2NWD\��7����������0HWURSRO�.HQW�<¸QHWLPL�<DNODčéPODUé�YH�8\JXODPD�0RGHOOHUL��6WUDWHJLF�3XEOLF�
0DQDJHPHQW�-RXUQDO�������ȟ�����,Q�7XUNLVK��

3DYORY��-X��9����������0RGHOL�XSUDYOHQLLD�JRURGVNRL�DJORPHUDWVLHL�>0DQDJHPHQW�0RGHOV�RI�8UEDQ�
$JJORPHUDWLRQ@��9HVWQLN�6DPDUVNRJR�JRVXGDUVWYHQQRJR�HNRQRPLFKHVNRJR�XQLYHUVLWHWD�>9HVWQLN�RI�
6DPDUD�6WDWH�8QLYHUVLW\�RI�(FRQRPLFV@�����������ȟ���

3DYORY��-X��9����������6RYHUVKHQVWYRYDQLH�SUDYRYRJR�UHJXOLURYDQLMD�UD]YLWLMD�JRURGVNLK�DJORPHUDFLM�
>,PSURYHPHQW�RI�/HJDO�5HJXODWLRQ�RI�8UEDQ�$JJORPHUDWLRQV�'HYHORSPHQW@��$UV�$GPLQLVWUDQGL�
�,VNXVVWYR�XSUDYOHQLMD��>$UV�$GPLQLVWUDQGL�6FLHQWLˋF�-RXUQDO@�������������ȟ����

3DYORY��-X��9����������%XGXVKFKHH�PXQLFLSDOLWHWRY�Y�DJORPHUDFLL��HYRO\XFL\D�Y]JO\DGRY�QD�PHWUR-
SROLWHQVNRH�XSUDYOHQLH�>7KH�)XWXUH�RI�0XQLFLSDOLWLHV�LQ�0HWURSROLWDQ�$UHDV��(YROXWLRQ�RI�YLHZV�
RQ�0HWURSROLWDQ�*RYHUQDQFH@��-HNRQRPLFKHVNDMD�SROLWLND�>(FRQRPLF�3ROLF\@������������ȟ����

3DYORY��-X��9���.RUROMRYD��(��1���/DE]LQ��$��9����������2UJDQ\�XSUDYOHQLLD�JRURGVNRL�DJORPHUDWVLHL�
SURHNWLURYDQLH�VRVWDYD�L�VSRVRERY�IRUPLURYDQLLD�>0HWURSROLWDQ�$UHD�*RYHUQDQFH�%RG\��&RP-
SRVLWLRQ�DQG�0HWKRGV�RI�)RUPDWLRQ@��9HVWQLN�63E*8��0HQHG]KPHQW�>9HVWQLN�RI�6DLQW�3HWHUVEXUJ�
8QLYHUVLW\��0DQDJHPHQW@������������ȟ����

3HWXNKRY��5��9���/XWVHQNR��(��9����������3UDYRYRH�UHJXOLURYDQLH�DJORPHUDWVLL�WHRUHWLFKHVNLH�SRGN-
KRG\�L�]DUXEH]KQ\H�SUDNWLNL�>/HJDO�5HJXODWLRQ�RI�$JJORPHUDWLRQV��7KHRUHWLFDO�$SSURDFKHV�DQG�
)RUHLJQ�3UDFWLFHV@��0HVWQRH�SUDYR�>/RFDO�/DZ@�������ȟ����
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5RPDLQYLOOH��&����������'\QDPLFV�RI�%HOJLDQ�3OXULQDWLRQDO�)HGHUDOLVP��$�6PDOO�6WDWH�8QGHU�3UHVVXUH��
5HWULHYHG�IURP�KWWS���ODZGLJLWDOFRPPRQV�EF�HGX�LFOU�YRO���LVV���

5XEOH��%����������0LURYRL�RS\W�Y�HSRNKX�JRURGVNLNK�DJORPHUDWVLL�XURNL�GOLD�XSUDYOHQLLD�0RVNYRL�
>/HVVRQV�IURP�DURXQG�WKH�:RUOG�IRU�0RVFRZ�*RYHUQDQFH�LQ�D�*OREDO�0HWURSROLWDQ�$JH@��/RJRV�
>/RJRV@��������ȟ����

6KOLKWHU��$��$����������6RWVLDOȢQ\H�XVOXJL�Y�VLVWHPH�DPHULNDQVNRJR�IHGHUDOL]PD�>6RFLDO�6HUYLFHV�LQ�WKH�
6\VWHP�RI�$PHULFDQ�)HGHUDOLVP@��0���,0-H02�5$1�

6KYHWVRY��$��1����������8SUDYOHQLH�JRURGVNLPL�DJORPHUDWVLLDPL�RUJDQL]DWVLRQQR�SUDYRY\H�YDUL-
DQW\�>0DQDJLQJ�8UEDQ�$JJORPHUDWLRQV��2UJDQL]DWLRQDO�DQG�/HJDO�9DULDWLRQV@��5HJLRQDOLVWLND�
>5HJLRQDOLVWLFV@����������ȟ���

6ODFN��(����������0DQDJLQJ�WKH�&RRUGLQDWLRQ�RI�6HUYLFH�'HOLYHU\�LQ�0HWURSROLWDQ�&LWLHV��7KH�5ROH�
RI�0HWURSROLWDQ�*RYHUQDQFH��3ROLF\�5HVHDUFK�:RUNLQJ�3DSHU�������7KH�:RUOG�%DQN�

6WURHY��3��9���.DQ��0��,����������,QVWLWXWVLRQDOQ\L�PHNKDQL]P�L�LQVWUXPHQW\�XSUDYOHQLLD�DJORPHUDWVL-
LDPL�Y�%UD]LOLL�>,QVWLWXWLRQDO�0HFKDQLVPV�DQG�0DQDJHPHQW�7RROV�WR�$GPLQLVWHU�$JJORPHUDWLRQV�
LQ�%UD]LO@��9HVWQLN�)LQDQVRYRJR�XQLYHUVLWHWD�>%XOOHWLQ�RI�7KH�)LQDQFLDO�8QLYHUVLW\@��������ȟ����

7HZGZU��-RQHV��0��	�$OOPHQGLQJHU��3����������'HFRQVWUXFWLQJ�&RPPXQLFDWLYH�5DWLRQDOLW\��$�&UL-
WLTXH�RI�+DEHUPDVLDQ�&ROODERUDWLYH�3ODQQLQJ��(QYLURQPHQW�DQG�3ODQQLQJ��������������ȟ�����

7RPũV��0����������([SODLQLQJ�0HWURSROLWDQ�*RYHUQDQFH��7KH�&DVH�RI�6SDLQ��5DXPIRUVFKXQJ�XQG�
5DXPRUGQXQJ��6SDWLDO�5HVHDUFK�DQG�3ODQQLQJ������������ȟ����

7RUWDMDGD��&����������:DWHU�0DQDJHPHQW�IRU�D�0HJDFLW\��0H[LFR�&LW\�0HWURSROLWDQ�$UHD��:DWHU�
5HVRXUFHV�'HYHORSPHQW������������ȟ����

9DQ�GHU�+HLGHQ��1����������0HWURSROLWDQ�*RYHUQDQFH�LQ�6ZLW]HUODQG��)LQDOO\�6RPH�1HZ�5HJLRQDO-
LVP"�,Q���QG�&RQIHUHQFH�RI�WKH�(XURSHDQ�*URXS�IRU�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ��(*3$���7RXORXVH��������
6HSWHPEHU���ȟ����5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�]RUD�X]K�FK�LG�HSULQW���������3DSHUB(*3$B1LFR-
YDQGHU+HLGHQ���SGI

9DQ�:\QVEHUJKH��&���3RLULHU��-���6LQDUGHW��'��	�7XONHQV��)����������&LWL]HQVȢ�)RUXP�RI�%UXVVHOV��7KH�
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