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ŉŶŶŷŻũſűƈ�� ŋ� źŻũŻƅŮ� űźźŴŮŭżŮŻźƈ� ŸŹŷŪŴŮŵũ�� źūƈŰũŶŶũƈ� ź� Źűźųŷŵ� ŪũŴųũŶűŰũſűű� ōřœ��
ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇƂũƈ�źŷŪŷŲ�ŸŹŷŮųŻ��űŶűſűűŹŷūũŶŶƄŲ�ŶŮųŷŻŷŹƄŵű�ŬŹũŶűƀũƂűŵű�ź�œŷŶŬŷ�Ŭŷ-
źżŭũŹźŻūũŵű��ūųŴƇƀũƈ�řżũŶŭż�ű�ŜŬũŶŭż��ŋ�ŶŮŵ�ŻũųůŮ�ŸŹűŶűŵũƇŻ�żƀũźŻűŮ�ű�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�
ŰũŸũŭŶƄŮ�ŭŮŹůũūƄ��ŶũŸŹűŵŮŹ��Śšŉ��őŶűſűũŻŷŹƄ�ƆŻŷŬŷ�ŸŹŷŮųŻũ�ŶũſŮŴŮŶƄ�Ŷũ�ŷŻŭŮŴŮŶűŮ�
ŷŻ�ōřœ�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ŸŹŷūűŶſűŲ�ūŷźŻŷƀŶŷŲ�ƀũźŻű�źŻŹũŶƄ��Żũųűž�ųũų�œűūż��őŻżŹű��œũŻũŶŬũ�
ű�ŭŹ��ŖũƀũŴŷ�ŸŹŷſŮźźũ�ŹũźƀŴŮŶŮŶűƈ�œŷŶŬŷ�ŷŻŶŷźűŻźƈ�ų�ŸŮŹűŷŭż�ųŷŴŷŶűŰũſűű�Ƞ�ųŷ�ūŹŮŵŮ-
Ŷű�ŸŷźŴŮ�ŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�ŉŽŹűųű�Ŷũ�ŊŮŹŴűŶźųŷŲ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű�ū������Ŭ��ŘŷŰŭŶŮŮ�ƆŻű�ŻŮŶŭŮŶ-
ſűű�ŸŷŴżƀűŴű�ŹũŰūűŻűŮ�ŸŷźŴŮ�ŸũŭŮŶűƈ�ŭűųŻũŻŷŹźųŷŬŷ�ŹŮůűŵũ�ŏŷŰŮŽũ��ōŮŰűŹŮ�ŕŷŪżŻż�
ū������Ŭ��Ś�ŻŮž�ŸŷŹ�źŻŹũŶż�ŶũųŹƄŴũ�ūŷŴŶũ�ŭŮźŻũŪűŴűŰũſűű�ūźŴŮŭźŻūűŮ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ųŷŶ-
ŽŴűųŻŷū��ſŮŴƅƇ�ųŷŻŷŹƄž�ƈūŴƈŴŷźƅ�ŸŹűŷŪŹŮŻŮŶűŮ�ŸŹűŹŷŭŶƄž�ŪŷŬũŻźŻū��ŚŻũŻƅƈ�ŻũųůŮ�Źũź-
źŵũŻŹűūũŮŻ�ŽũųŻŷŹƄ��źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ƈūŴŮŶűŮŵ�ŪũŴųũŶűŰũſűű�œŷŶŬŷ��ōŮŴũŮŻźƈ�ūƄūŷŭ�ŷ�Żŷŵ��
ƀŻŷ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűŮ�ųŷŶŬŷŴŮŰźųŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŻŹŮŪżŮŻ�ŭűŸŴŷŵũŻűƀŮźųűž�żźűŴűŲ�ű�ŸŷŴűŻű-
ƀŮźųŷŲ�ūŷŴű�ųŷŶŬŷŴŮŰźųűž�ƆŴűŻ��Ŗũ�ŭũŶŶƄŲ�ŵŷŵŮŶŻ�ŸŷŭŸűźũŶŷ�źŷŬŴũƁŮŶűŮ�ŵŮůŭż�ōřœ�
ű�řŷźźűŮŲ�ū�ŷŪŴũźŻű�ūŷŷŹżůŮŶűŲ��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴűŻ�ųŷŶŬŷŴŮŰźųŷŲ�ũŹŵűű�ŶŮŲŻŹũŴűŰŷūũŻƅ�ūŷ-
ŷŹżůŮŶŶƄŮ� ŬŹżŸŸűŹŷūųű�Ŷũ� ūŷźŻŷųŮ� źŻŹũŶƄ�� ũ�ŻũųůŮ�ūŷźŸŹŮŸƈŻźŻūżŮŻ� źŮŸũŹũŻűźŻźųűŵ�
ŻŮŶŭŮŶſűƈŵ�ŸŹű�żźŴŷūűű�ŹŮũŴűŰũſűű�źŷŬŴũƁŮŶűƈ�Ŷũ�ŸŹũųŻűųŮ��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ƆŻŷ�ŹŮƁŮŶűŮ�
ŻŹŮŪżŮŻ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ųŷŶźŷŴűŭũſűű��ŸŷźųŷŴƅųż�ųŷŶŽŴűųŻƄ�ū�ōřœ�źŷŰŭũƇŻ�źŮŹƅŮŰŶżƇ�
żŬŹŷŰż�ūźŮŵż�řŋŗ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�źŴŮŭŷūũŻƅ�ŸŹŮŭŸűźũŶűƈŵ�ŘũųŻũ�ŷ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��
źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ű�ŹũŰūűŻűű�ū�řŋŗ��ũ�ŻũųůŮ�ŸŹűŶſűŸũŵ�ŭŷŪŹŷźŷźŮŭźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ű�źŷ-
ŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��ŸŷŴŷůŮŶŶŷŵż�ū�ŷźŶŷūż�ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű�Ÿŷ�ŹũŲŷŶż�ŋŮŴűųűž�
ŷŰŮŹ� �ŕœřŋŗ���ŗŭŶũųŷ�ū� żźŴŷūűƈž�ŷŻźżŻźŻūűƈ� ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŬŷ� żƀũźŻűƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�
źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŉŽŹűųũŶźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ű�ŭŹżŬűž�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ū�ųŷŶŬŷŴŮŰźųŷŲ�
ŸŹŷŪŴŮŵŮ�ūƄžŷŭ�űŰ�ųŹűŰűźũ�ŭŴƈ�ƆŻŷŲ�źŻŹũŶƄ�żźŴŷůŶƈŮŻźƈ��ũ�ƆŻŷ�ŷŸũźŶŷ�ŭŴƈ�ūźŮŬŷ�ŹŮŬűŷŶũ�
ŋŮŴűųűž�ŷŰŮŹ�ŉŽŹűųű�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ōŮŵŷųŹũŻűƀŮźųũƈ�řŮźŸżŪŴűųũ�œŷŶŬŷ��ŹŮŬűŷŶ�ŋŮŴűųűž�ŷŰŮŹ�ŉŽŹűųű��żŬŹŷ-
Űũ��ŪũŴųũŶűŰũſűƈ�

řŮŬűŷŶ�ŋŮŴűųűž�ŷŰŮŹ�ŉŽŹűųű��řŋŗ��ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�źŷŪŷŲ�ŷŭŶż�űŰ�źũŵƄž�ŶŮźŻũŪűŴƅ-
ŶƄž�ŰŷŶ�ū�ŉŽŹűųŮ�űŰ��Űũ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū��ŬŹũůŭũŶźųűž�ūŷŲ�Ŷ��ŬŮŶŷſűŭũ�
ű�Ż��ŭ��ŗŶ�ŹũźŸŷŴŷůŮŶ�Ŷũ�ūŷźŻŷųŮ�ųŷŶŻűŶŮŶŻũ��ūŷųŹżŬ�ŷŰŮŹ�ŉŴƅŪŮŹŻ��œűūż��ŕũŴũūű��
śũŶŬũŶƅűųũ��ŋűųŻŷŹűƈ�ű�œűŷŬũ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŪŹũŰżƇŻ�ŮźŻŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŬŹũŶűſƄ�ŵŮůŭż�
źŷźŮŭŶűŵű�źŻŹũŶũŵű��ūųŴƇƀũƈ�ōŮŵŷųŹũŻűƀŮźųżƇ�řŮźŸżŪŴűųż�œŷŶŬŷ��ōřœ��ŪƄūƁűŲ�
ŐũűŹ���ŜŬũŶŭż��řżũŶŭż��ŊżŹżŶŭű�ű�śũŶŰũŶűƇ��ōřœ�Ƞ�ŷŭŶũ�űŰ�źŻŹũŶ�řŋŗ��ŷźŴũŪŴŮŶŶũƈ�
ūŷŷŹżůŮŶŶƄŵű�ųŷŶŽŴűųŻũŵű��ŚŻŹũŶũ�űźŸƄŻƄūũŮŻ�źŮŹƅŮŰŶżƇ�ŸŹŷŪŴŮŵż��źūƈŰũŶŶżƇ�
ź�Źűźųŷŵ�ŪũŴųũŶűŰũſűű��ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ƀŮŬŷ�ŷŶũ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŪŷŴŮŮ�žŹżŸųŷŲ�ű�ŹűźųżŮŻ�
ŸŷŻŮŹƈŻƅ�źūŷƇ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶżƇ�ſŮŴŷźŻŶŷźŻƅ�ū�źūƈŰű�ź�űŶŻŮŹŮźũŵű�řżũŶŭƄ��ŜŬũŶŭƄ�
ű�Śšŉ�
ŘŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŸŷŶƈŻűŮ�mŪũŴųũŶűŰũſűƈ}�ŪƄŴŷ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶŷ�ūŸŮŹūƄŮ�ŶŮŵŮſųűŵ�

ŸŷŴűŻűųŷŵ�ŋũŴƅŻŮŹŷŵ�řũŻŮŶũż�ū�źŮŶŻƈŪŹŮ������Ŭ��ū�űŶŻŮŹūƅƇ��ŷŸżŪŴűųŷūũŶŶŷŵ�
1HZ�<RUN�7LPHV��ŪŮŰ�ƈūŶŷŬŷ�żŸŷŵűŶũŶűƈ�ŹŮũŴűŲ�ƇŬŷ��ūŷźŻŷųũ�ŎūŹŷŸƄ��Ż��Ů��ŊũŴųũŶ���
ŚŴŷūŷ�ŷųŷŶƀũŻŮŴƅŶŷ�ŪƄŴŷ�ŰũųŹŮŸŴŮŶŷ�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŵ�źŴŷūũŹŮ�ŸŷźŴŮ�ŸŷŭŸűźũŶűƈ�
ŭŷŬŷūŷŹŷū�Ÿŷ�űŻŷŬũŵ�ŘŮŹūŷŲ�ŵűŹŷūŷŲ�ūŷŲ�ŶƄ�ű�ŷŪŷŰŶũƀũŮŻ�ŸŹŷſŮźź�ŽŹũŬŵŮŶŻũſűű�
ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ű�ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųűž�ŮŭűŶűſ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŬŷ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ��ųŷŻŷŹƄŮ�
źżƂŮźŻūŷūũŴű�ŭŷ�ƆŻŷŬŷ��Ŷũ�ŵŶŷůŮźŻūŷ�ŪŷŴŮŮ�ŵŮŴųűž�ŬŷźżŭũŹźŻū�Ƞ�ŪŷŴŮŮ�űŴű�ŵŮŶŮŮ�
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ŗ��ŖŭũŲűźũŪũ�ŜŬŹŷŰũ�mŪũŴųũŶűŰũſűű}�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŹŮźŸżŪŴűųű�œŷŶŬŷȪ

źŻũŪűŴƅŶƄž�Ƞ�ź�ſŮŴƅƇ�ūŷźŸŷŴƅŰŷūũŻƅźƈ�źŷŰŭũŶŶƄŵű�Żũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�ŸŷŴűŻűƀŮ-
źųűŵű�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈŵű�ŭŴƈ�żŵŮŶƅƁŮŶűƈ�űž�źűŴƄ�ű�ŵũŶűŸżŴűŹŷūũŶűƈ�űŵű��*X\�GH�
%RHVN���ŦŻŷ�ŻũųůŮ�źŸŷźŷŪ�ŷźŴũŪŴŮŶűƈ�ſŮŶŻŹũŴƅŶŷŲ�ūŴũźŻű��ŚŷŬŴũźŶŷ�ŋ��ŉ��ŖŮžũŵųűŶż��
ŸŮŹūƄŲ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶűŻŮŴƅ�ŪũŴųũŶűŰũſűű�Ƞ�mźŮŹƄŮ�ŰŷŶƄ}��ŚŐ���Ż��Ů��mŻŮŹŹűŻŷŹűű��
Ŷũ�ųŷŻŷŹƄž�ūŴũźŻƅ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�űŴű�ŮŬŷ�ŷŹŬũŶŷū�ŷŬŹũŶűƀŮŶũ��ŶŷźűŻ�ŽŷŹŵũŴƅŶƄŲ�
žũŹũųŻŮŹ�űŴű�ūŷŷŪƂŮ�ŷŻźżŻźŻūżŮŻ}��ŖŮžũŵųűŶ���������śũųŷŮ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ�ŭŮŴ�űŵŮŮŻ�
ŵŮźŻŷ�ū�ūŷźŻŷƀŶŷŲ�ƀũźŻű�œŷŶŬŷ��ŬŭŮ�ŶũſűŷŶũŴƅŶũƈ�ũŹŵűƈ��ųŷŻŷŹũƈ�űŰ��Űũ�źŴũŪŷźŻű�
ŶŮ�ū�źŷźŻŷƈŶűű�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ��ƀŻŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶŷŲ�űŰ�ŸŹűƀűŶ�ŹũźŸŹŷ-
źŻŹũŶŮŶűƈ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ŬŹżŸŸ�ū�ƆŻŷŵ�ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�
őŭŮƈ�ŪũŴųũŶűŰũſűű�œŷŶŬŷ�ŪŮŹŮŻ�źūŷű�űźŻŷųű�űŰ�ŹŮƁŮŶűŲ�ŊŮŹŴűŶźųŷŲ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű�

�����Ŭ��ŗźŶŷūŶƄŵ�ŻŹŮŶŭŷŵ�ū�ŻŷŻ�űźŻŷŹűƀŮźųűŲ�ŸŮŹűŷŭ�ŪƄŴũ�ųŷŴŷŶűŰũſűƈ��źŷŷŻūŮŻ-
źŻūŮŶŶŷ��œŷŶŬŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŴŷźƅ�ųũų�ŪŷŴƅƁŷŲ�ŹƄŶŷų�ŰũŸũŭŶƄž�ŭŮŹůũū��0%$<$���
ŖũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŬŮŹŷŲ�ōřœ�ŘũŻŹűź�ŦŵŮŹű�ŔżŵżŵŪũ�ŶŮŷŭŶŷųŹũŻŶŷ�ŸŹŮŭżŸŹŮůŭũŴ�
ŷ�ŸŷŸƄŻųũž�ŽŹũŬŵŮŶŻũſűű�źŻŹũŶƄ��űŶűſűűŹŷūũŶŶƄž�ŊŮŴƅŬűŮŲ�
���ũŸŹŮŴƈ������Ŭ���ŮƂŮ�ŭŷ�ŊŮŹŴűŶźųŷŲ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűű��Śšŉ�ŸŹŮŭŴŷůűŴű�ŸŹűŰŶũŻƅ�

œŷŶŬŷ�ųũų�ŽŮŭŮŹũŻűūŶŷŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŷ��ŸŹŷŭūűŬũƈ�űŭŮƇ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�źŻŹũŶũ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�
źŷŪŷŲ�űŵŸŮŹűƇ�ű�źŷźŻŷűŻ�űŰ�ŶŮźųŷŴƅųűž�ŸŴŮŵŮŶ��ŹũŰŭŮŴŮŶŶƄž�ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųűŵű�
ŬŹũŶűſũŵű��0%$1=$�0$/$/(���ŋŷ�ūŹŮŵƈ�ųŷŴŷŶűŰũſűű�ųŷŶŬŷŴŮŰźųŷŮ�ŶũźŮŴŮŶűŮ��
ųũų�ű�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�ũŽŹűųũŶſŮū��ŸŷŭūŮŹŬũŴŷźƅ�ŹũŪźŻūż��ūźŴŮŭźŻūűŮ�ƀŮŬŷ�źŻŹũŶũ�
ŸŷŻŮŹƈŴũ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶżƇ�ƀũźŻƅ�źūŷŮŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŵŮůŭż������Ŭ��
ű������Ŭ��ŰũŸũŭŶƄŮ�ŭŮŹůũūƄ�źŻŹŮŵűŴűźƅ�ų�ŸŹűūũŻűŰũſűű�ŶũűŵŮŶŮŮ�ŶũźŮŴŮŶŶƄž�
ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųűž�ŸŹŷźŻŹũŶźŻū��ŘŹŮŭŸŹűŶűŵũŮŵƄŮ�Źƈŭŷŵ�ŰũŸũŭŶƄž�źŻŹũŶ��ū�ŭũŶŶŷŵ�
źŴżƀũŮ�ŊŮŴƅŬűŮŲ��ŸŷŸƄŻųű�ŬŮŷŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ű�ŬŮŷƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŪũŴųũŶűŰũſűű�
ōřœ�ŸŹŷűŰŷƁŴű�źŹũŰż�ůŮ�ŸŷźŴŮ�ŮŮ�ŶŮŰũūűźűŵŷźŻű�ū������Ŭ���ź�żƀũźŻűŮŵ�ūŷŮŶŶƄž�
ŬŹżŸŸűŹŷūŷų�ū�œũŻũŶŬŮ�ű�ŧůŶŷŵ�œũźũŮ�
ŊũŴųũŶűŰũſűƈ�ōřœ�źƀűŻũŮŻźƈ�źŻŹũŻŮŬűŮŲ�ŭŷźŻżŸũ�ų�ŸŹűŹŷŭŶƄŵ�ŹŮźżŹźũŵ�ŸżŻŮŵ�

ŵũŶűŸżŴƈſűű�ūŷŷŹżůŮŶŶƄŵű�ŬŹżŸŸũŵű��ő��Ş��ŕűŶƈůŮŻŭűŶŷū�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻ�ŮŮ�ųũų�
mźūŮŹžūƄźŷųŷŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŶũźűŴűŮ��ųŷŬŭũ�ŹũźŸũŭ�ŮŭűŶŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŸŹŷŻŮųũŮŻ�
ū�ŽŷŹŵŮ�ŷźŻŹƄž�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū}��ŉūŻŷŹ�ŷŻŵŮƀũŮŻ��ƀŻŷ�ƆŻŷ�mŸŹűūŷŭűŻ�
ų�ŹũŰŹżƁŮŶűƇ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷźŻű�ű�źŷŰŭũŶűƇ�ŶŷūƄž�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�ŷŪŹũŰŷūũŶűŲ�
ūŰũŵŮŶ�ŹũŰŹżƁŮŶŶƄž}��ŕűŶƈůŮŻŭűŶŷū���������Ŗŷ�ŭŴƈ�řżũŶŭƄ�ű�ŜŬũŶŭƄ�ŪũŴųũŶűŰũſűƈ�
ŶŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŭŮźŻũŪűŴűŰűŹżƇƂűŵ�ƈūŴŮŶűŮŵ��ŦŻű�źŻŹũŶƄ�źƀűŻũƇŻ��ƀŻŷ�ũŶŶŮųźűƈ�œűūż�
ű�őŻżŹż�ŷŪŮźŸŮƀűŻ�ŪżŭżƂŮŮ�űž�ŶũŹŷŭŷū��)U«G«ULF���œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��űŶűſűũŻŷŹƄ�ŸŴũŶũ�
ŪũŴųũŶűŰũſűű�ŻũųůŮ�ŷŸŹũūŭƄūũƇŻ�ŮŬŷ�ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųŷŲ�ŸŹŷŻƈůŮŶŶŷźŻƅƇ�œŷŶŬŷ��
ŸŴŷŻŶŷźŻƅƇ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŹŷźŻŷŵ�ƆŻŶűƀŶŷźŻű�ū�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄž�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�
ųŷŶŻŮųźŻũž�ű�űŰŷŪűŴűŮŵ�ŸŹűŹŷŭŶƄž�ŹŮźżŹźŷū��ōŴƈ�Ŷűž�źŴŷůŶŷźŻƅ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ōřœ�
ŷŪżźŴŷūŴŮŶũ�ŮŮ�ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųűŵű�ŹũŰŵŮŹũŵű�ű�ūƄźŷųŷŲ�ŸŴŷŻŶŷźŻƅƇ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��
ű�ƆŻŷ�ūƄŰƄūũŮŻ�ƆŻŶűƀŮźųűŮ�ųŷŶŽŹŷŶŻũſűű�ű�ŰũŻŹżŭŶƈŮŻ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ŸŹűŹŷŭŶƄŵű�
ŹŮźżŹźũŵű��ŗŶű�żŻūŮŹůŭũƇŻ��ƀŻŷ�ū�ŉŽŹűųŮ�žŷŹŷƁŷ�żŸŹũūŴƈŮŵƄŵű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŻŷŴƅųŷ�
ŵũŴƄŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŸŹŷŽŮźźŷŹ�ŕŪũŲƈ�ŕżŭűŵŪũ�źŻũūűŻ�Ÿŷŭ�ūŷŸŹŷź�żŸŹũū-
ŴƈŮŵŷźŻƅ�Żũųűž�źŻŹũŶ��ųũų�œŷźŷūŷ��ŌŹżŰűƈ�ű�ŭŹ���0%$<$��
ŚŴŮŭżŮŻ�ŸŷŭƀŮŹųŶżŻƅ��ƀŻŷ�ŸŷźŴŮ�ŹżũŶŭűŲźųŷŬŷ�ŬŮŶŷſűŭũ������Ŭ��Ŭŷŭũ�ŮŬŷ�żƀũźŻ-

Ŷűųű�ŪŮůũŴű�ū�ōřœ��ŗŶű�źŷŰŭũŴű�Żũŵ�ōŚŗř��ōŮŵŷųŹũŻűƀŮźųűŮ�źűŴƄ�ŷźūŷŪŷůŭŮŶűƈ�
řżũŶŭƄ���ŗŭŶũųŷ�űž�ŸŹűźżŻźŻūűŮ�Ŷũ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�œŷŶŬŷ�źŻũŴŷ�ŸŹŮŭŴŷŬŷŵ�ūŷŮŶŶŷŬŷ�
ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ�řżũŶŭƄ��Śŷ�ūŻŷŹŷŲ�ŸŷŴŷūűŶƄ������Ŭ��ųŹűŰűźŶƄŮ�źŷŪƄŻűƈ�ū�ŹŮŬűŷ-
ŶŮ�űŵŮŴű�ƈŹųŷ�ūƄŹũůŮŶŶżƇ�źŷźŻũūŴƈƇƂżƇ�ū�ūűŭŮ�ųŷŶŬŷŴŮŰźųűž�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűž�
ŸŹŷŪŴŮŵ��ŋ������Ŭ���ū�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�źŷŬŴũƁŮŶűŮŵ�ŷŻ����ŵũŹŻũ������Ŭ���ŪƄŴŷ�źŷŰŭũŶŷ�
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ŗ��ŖŭũŲűźũŪũ�ŜŬŹŷŰũ�mŪũŴųũŶűŰũſűű}�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŹŮźŸżŪŴűųű�œŷŶŬŷȪ

ŸŷūźŻũŶƀŮźųŷŮ�ŭūűůŮŶűŮ�ŕ����ŗźŶŷūũŻŮŴű�ŭūűůŮŶűƈ�ŷŪūűŶűŴű�ųŷŶŬŷŴŮŰźųŷŮ�ŸŹũ-
ūűŻŮŴƅźŻūŷ�ū�ŶŮūƄŸŷŴŶŮŶűű�ŻŹŮŪŷūũŶűŲ�źŷŬŴũƁŮŶűƈ��ƀŻŷ�ŸŷŴŷůűŴŷ�ŶũƀũŴŷ�ŶŷūŷŲ�
ūŷŲ�ŶŮ�ū�ŚŮūŮŹŶŷŵ�œűūż��ŋ������Ŭ��ū�űŶŻŮŹūƅƇ�ź�ŴŷŶŭŷŶźųűŵ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄŵ�
ũŬŮŶŻźŻūŷŵ�5HXWHUV�ŶƄŶŮƁŶűŲ�ŸŹŮŰűŭŮŶŻ�řżũŶŭƄ�ŘŷŴ�œũŬũŵŮ�ŸŷŭƀŮŹųŶżŴ��ƀŻŷ�
ŹżũŶŭűŲźųűŮ�ūŷŲ�źųũ�ŶűųŷŬŭũ�ŶŮ�źŻŮźŶƈƇŻźƈ�ŸŮŹŮźŮųũŻƅ�ŬŹũŶűſƄ��ƀŻŷŪƄ�ŸŹŮŭŷŻūŹũ-
ŻűŻƅ�ŸŷūŻŷŹŮŶűŮ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ŸŹŷűŰŷƁŴŷ�ū������Ŭ���ūŸŹŷƀŮŵ��ŷŭŶŷŲ�űŰ�Űũŭũƀ�0���ŪƄŴũ�
ŰũƂűŻũ�ŪŮůŮŶſŮū�ŻżŻźű�ŪũŶƅƈŵżŴŮŶŬŮ�ŷŻ�ōŚŗř��Ś�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ƆŻŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ��
ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŪƄŴŷ�ŰũƂűƂũŻƅ�űŶŻŮŹŮźƄ�ŪũŶƅƈŵżŴŮŶŬŮ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�źŷŰŭũŻƅ�źŷŪźŻūŮŶ-
ŶżƇ�ŻŮŹŹűŻŷŹűƇ�ŭŴƈ�Ŷűž��ųŷŻŷŹżƇ�ŷŶű�ŶũŰƄūũŴű�m7XWVLODQG}��ŦŻŷ�źŷŬŴũźżŮŻźƈ�ź�ŻŮŵ��
ƀŻŷ�ř��œŷŴŴűŶŰ�ŸűƁŮŻ�ū�źūŷŮŲ�źŻũŻƅŮ��ŸŷŭƀŮŹųűūũƈ��ƀŻŷ�mū�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ŵŷŭŮŴƅƇ�
ȤŪũŴųũŶűŰũſűűȥ��ŶũŸŹũūŴŮŶűŮŵ�ŵũźźŷūŷŲ�ŵŷŪűŴűŰũſűű�źŻũŶŷūűŻźƈ�ƆŻŶűƀŮźųűŲ�
źŮŸũŹũŻűŰŵ��ũ�ŶŮ�ũźźűŵűŴƈſűƈ��ŋ�ƆŻŷŵ�źŴżƀũŮ�ŭŷŵűŶűŹżƇƂũƈ�ƆŻŶűƀŮźųũƈ�ŬŹżŸŸũ�
ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŶŮŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷŲ��Ŷŷ�ű�ŸŹŮūŹũƂũŮŻźƈ�ū�ŷŻŹűſũŻŮŴƅŶżƇ�
Żŷƀųż�źŷŷŻŶŮźŮŶűƈ}��œŷŴŴűŶŰ��
ŝ��ŕżŴżŵŪũ�źƀűŻũŮŻ��ƀŻŷ�źŷŰŭũŶűŮ�ū�ŷųųżŸűŹŷūũŶŶƄž�ŰŷŶũž�ŸũŹũŴŴŮŴƅŶŷŲ�ũŭŵűŶű-

źŻŹũſűű��ƀŻŷ�Ÿŷ�źżŻű�żůŮ�űŵŮŴŷ�ŵŮźŻŷ��ųŷŬŭũ�ŪŷŮūűųű�mōūűůŮŶűƈ�ŕ��}�ŷųųżŸűŹŷūũŴű�
ŻŮŹŹűŻŷŹűƇ�řżƀżŹż��ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶűŵ�űŰ�ųŴƇƀŮūƄž�ƆŴŮŵŮŶŻŷū�mŻŮŷŹűű�ŪũŴųũŶűŰũſűű}��
œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��ŸŹűźżŻźŻūűŮ�ŕ���ū�œűūż�ŷŰŶũŵŮŶŷūũŴŷźƅ�ŹũŰŬŹũŪŴŮŶűŮŵ�ŸŹűŹŷŭŶƄž�
ŹŮźżŹźŷū��ŚűŭŷŹŷūũ���������ŘŹŷŽŮźźŷŹ�ŨƁ�ŘũŴ�ŌŮ��źŸŮſűũŴűźŻ�Ÿŷ�ųŷŶźŻűŻżſűŷŶŶŷ-
ŵż�ŸŹũūż�œŮŶűű��ŷŻŵŮŻűŴ��ƀŻŷ�mŹŮůűŵ�œũŬũŵŮ�ŭŷŴůŮŶ�ŷŻūŮŻűŻƅ�Űũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�
ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųżƇ�ŭŮźŻũŪűŴűŰũſűƇ�ū�řŋŗ��Ś�ūƄŬŷŭŷŲ�ŭŴƈ�źŮŪƈ�ŷŶ�źŷŰŭũŴ�źűźŻŮŵż�
ŭŷŪƄƀű�ŸŷŴŮŰŶƄž�űźųŷŸũŮŵƄž�ū�ōřœ��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�Ůŵż�ŸŷŭŭŮŹůűūũŻƅ�ŸũŴƅŵż�ŸŮŹ-
ūŮŶźŻūũ�ū�ŹŮŬűŷŶŮ��ŚűŭŷŹŷūũ���������ōŮźŻũŪűŴűŰũſűƈ�ōřœ�ŸŹŷŭŷŴůűŴũźƅ�ŶŮźŵŷŻŹƈ�
Ŷũ�Żŷ��ƀŻŷ�ū�ŭŮųũŪŹŮ������Ŭŷŭũ�ū�ŖũŲŹŷŪű�ŬŷźżŭũŹźŻūũȟƀŴŮŶƄ�ŕœřŋŗ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�
řżũŶŭũ��ŸŷŭŸűźũŴű�ŘũųŻ�ŷ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ű�ŹũŰūűŻűű�ū�řŋŗ��ŚŻũŻƅƈ���
ŭũŶŶŷŬŷ�ŘũųŻũ�ŸŹŮŭżźŵũŻŹűūũŮŻ��ƀŻŷ�ŸŷŭŸűźũūƁűŮ�ŮŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŷŪƈŰżƇŻźƈ�
ŸŷŭŭŮŹůűūũŻƅ�ŵűŹ�ű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ�ū�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ŘŹŷŻŷųŷŴŷŵ�ŷ�ŶŮŶũŸũŭŮŶűű�
ű�ūŰũűŵŶŷŲ�ŰũƂűŻŮ�ū�ŹũŲŷŶŮ�ŋŮŴűųűž�ŷŰŮŹ�
ŚŴŮŭżŮŻ�ŻũųůŮ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�ŸŷŴűŻűųũ�ŭŮſŮŶŻŹũŴűŰũſűű�űŵŮŴũ�źŮŹƅŮŰŶƄŮ�Ÿŷ-

źŴŮŭźŻūűƈ�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŪũŴųũŶűŰũſűű�ōřœ��Řŷ�źŴŷūũŵ�ŚŮŪũźŻƅƈŶũ�ŕŮŴŵŷŻũ��ū�ōřœ�
ŭŮſŮŶŻŹũŴűŰũſűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹƈŵƄŵ�źŴŮŭźŻūűŮŵ�ūŷŲ�ŶƄ��0HOPRWK���������œŷŶŽŴűųŻƄ��
ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŷźŴŮŭŷūũŴű�ź������Ŭ���ŸŷŷƂŹűŴű�ū�źŻŹũŶŮ�źŮŸũŹũŻűźŻźųűŮ�ŻŮŶŭŮŶſűű��śũųűŵ�
ŷŪŹũŰŷŵ��ŸŷźŴŮ�ŸũŭŮŶűƈ�ŭűųŻũŻŷŹźųŷŬŷ�ŹŮůűŵũ�ŕŷŪżŻż�ū������Ŭ���źűŻżũſűƈ�żžżŭƁű-
Ŵũźƅ�űŰ��Űũ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ŬŹżŸŸ�Ŷũ�ūŷźŻŷųŮ�źŻŹũŶƄ��şŮŴƅ�ŪŷŮūűųŷū�
ű�ŻŮž��ųŻŷ�Űũ�Ŷűŵű�źŻŷűŻ��ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�ŷŻŭŮŴŮŶűű�ŷŻ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŮŬŷ�ūŷźŻŷƀŶŷŲ�
ƀũźŻű��ŬŭŮ�źŷźŹŮŭŷŻŷƀŮŶƄ�ŰũŸũźƄ�ſŮŶŶŷŬŷ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŬŷ�źƄŹƅƈ��ŚűŭŷŹŷūũ��������
ŋ�ųŷŶſŮ�;;�ū��ōřœ�ŶũžŷŭűŴũźƅ�ū�źŷźŻŷƈŶűű�ŽŹũŬŵŮŶŻũſűű��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ŷŶũ�ŪƄŴũ�

ū�ŶũƀũŴŮ������ž�ŬŬ��ŋ�ŸŮŹűŷŭ�ź������Ÿŷ������Ŭ��ūŷŷŹżůŮŶŶƄŮ�ųŷŶŽŴűųŻƄ�żŬŹŷůũŴű�
ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŲ�ſŮŴŷźŻŶŷźŻű�œŷŶŬŷ��ŚŷŬŴũźŶŷ�Ś��ŕŮŴŵŷŻż��ƆŻű�ŬŷŭƄ�ųŷŶŽŴűųŻũ�
ŸŹűūŮŴű�ų�űźƀŮŰŶŷūŮŶűƇ�ſŮŶŻŹũŴűŰŷūũŶŶŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ű�ŹũŰŭŮŴŮŶűƇ�źŻŹũŶƄ�Ŷũ�
ŭūŮ��ũ�ŰũŻŮŵ�Ŷũ�ŻŹű�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŷŪŴũźŻű�ūŴűƈŶűƈ��ŋ�œűūż�ūŷźźŻũŶűŮ�ŉŴƅƈŶźũ�ŗźūŷŪŷ-
ŭűŻŮŴƅŶƄž�źűŴ�œŷŶŬŷ��ŉŗŚœ���ŸŮŹūŷŶũƀũŴƅŶŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶŶŷŮ�ŜŬũŶŭŷŲ�ű�řżũŶŭŷŲ��
ŹũŰŭŮŴűŴŷ�źŻŹũŶż�Ŷũ�ŭūŮ�ƀũźŻű��źŷŰŭũū�ŹũŰŭŮŴŮŶűŮ�Ÿŷ�ŴűŶűű�ŋŷźŻŷų�Ƞ�ŐũŸũŭ��ŉŗŚœ�
ű�œřō��œŷŶŬŷŴŮŰźųŷŮ�ŹũŴŴű�Űũ�ŭŮŵŷųŹũŻűƇ��ŶũŰŶũƀűŴű�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŷ��ŷŽűſűũŴƅŶŷ�
żŸŹũūŴƈŴű�ű�ųŷŶŻŹŷŴűŹŷūũŴű�ūŷźŻŷƀŶżƇ�ƀũźŻƅ�źŻŹũŶƄ��Ŗŷ�ŸŷŭŷŪŶŷŮ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ�ŭŮŴ�
ŭŷŴŬŷ�ŶŮ�ŸŹŷŭŮŹůũŴŷźƅ��ŹũŰŭŮŴŮŶűŮ�ŋŷźŻŷų�Ƞ�ŐũŸũŭ�ŪƄŴŷ�ŭŷŸŷŴŶŮŶŷ�ŸŷŴŶŷŵŷƀűƈŵű�
ŚŮūŮŹũ�Ÿŷŭ�ųŷŶŻŹŷŴŮŵ�ōūűůŮŶűƈ�ŷźūŷŪŷůŭŮŶűƈ�œŷŶŬŷ��ōŗœ���źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶŷŬŷ�



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

ŗ��ŖŭũŲűźũŪũ�ŜŬŹŷŰũ�mŪũŴųũŶűŰũſűű}�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŹŮźŸżŪŴűųű�œŷŶŬŷȪ

ū������Ŭ��ŋ�ŵũŮ������Ŭ��ū�ŚŮūŮŹŶŷŲ�œũŻũŶŬŮ�ŸŹŷűŰŷƁŴű�źŻŷŴųŶŷūŮŶűƈ�ŵŮůŭż�ŷŸŷŴ-
ƀŮŶſũŵű�ŵũŲű��ŵũŲű�ű�ŸŷŴűſŮŲźųűŵű��ŸŷźŴŮ�ƀŮŬŷ�ųŷŶŬŷŴŮŰźųűŮ�ūŴũźŻű�ŸŷŻŮŹƈŴű�
ųŷŶŻŹŷŴƅ�Ŷũŭ�ŬŷŹŷŭŷŵ��ųŷŻŷŹƄŲ�ū�Żŷ�ūŹŮŵƈ�ŶũžŷŭűŴźƈ�ū�Źżųũž�ŷŸŷŴƀŮŶſŮū��Ś�ŻŮž�ŸŷŹ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŷ�ŸŮŹŮźŻũŴŷ�ūƄŸŷŴŶƈŻƅ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄŮ�ű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűŮ�ŽżŶųſűű��
ūŮźƅ�ŬŷŹŷŭ�ŕũŴŮŵŪũ�ŭŷźŻũŴźƈ�ŷŸŷŴƀŮŶſũŵ�ŵũŲ��ŵũŲ��ŗŸŷŴƀŮŶſƄ�ūūŮŴű�ŶŷūƄŮ�ŶũŴŷŬű�
ű�ŷŪŮźŸŮƀűūũŴű�űž�ūŰűŵũŶűŮ��ŗŶű�ŷŹŬũŶűŰŷūũŴű�mŵŮźŻŶżƇ�źűźŻŮŵż�ŸŹũūŷźżŭűƈ�ŸżŻŮŵ�
żźŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ŷŸŮŹũŻűūŶŷŲ�ű�ŸŹŷűŰūŷŴƅŶŷŲ�ŸŹũųŻűųű�ŸŹũūŷźżŭűƈ}��0HOPRWK��������
ŉŶũŴűŰűŹżƈ�ƆŻż�źűŻżũſűƇ��ŵŷůŶŷ�ŸŷŭƀŮŹųŶżŻƅ��ƀŻŷ�œŷŶŬŷ�źŻũŴŷ�ůŮŹŻūŷŲ�źūŷŮŲ�

ŸŷŴűŻűųű�ŹŮŬűŷŶũŴűŰũſűű��œŷŶźŻűŻżſűƈ�ōřœ�ŷŻ����ƈŶūũŹƈ������Ŭ��ŸŹŮŭżźŵũŻŹűūũŮŻ�
ū�źŻ�����ƀŻŷ�ŸŹŷūűŶſűű�ű�ŭŮſŮŶŻŹũŴűŰŷūũŶŶƄŮ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶƄŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ŷŪ-
ŴũŭũƇŻ�ŸŹũūŷźżŪƃŮųŻŶŷźŻƅƇ�ű�żŸŹũūŴƈƇŻźƈ�ŵŮźŻŶƄŵű�ŷŹŬũŶũŵű��ŗŶű�ŸŷŴƅŰżƇŻźƈ�
źūŷŪŷŭŶƄŵ�żŸŹũūŴŮŶűŮŵ�ű�ũūŻŷŶŷŵűŮŲ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�źūŷűŵű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵű��ƀŮ-
ŴŷūŮƀŮźųűŵű��ŽűŶũŶźŷūƄŵű�ű�ŻŮžŶűƀŮźųűŵű�ŹŮźżŹźũŵű��œũų�ŸŹũūűŴŷ��ũūŻŷŶŷŵűƈ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�źũŵũ�Ÿŷ�źŮŪŮ�ŷŸŹũūŭũŶũ��ŘŹŷŪŴŮŵũ�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŸŷŴűŻűųũ�
ŹŮŬűŷŶũŴűŰũſűű�ū�ōřœ�źŷŸŹŷūŷůŭũŴũźƅ�ŹũźƀŴŮŶŮŶűŮŵ�źŻŹũŶƄ��ŸŹŮūŹũŻűū�œŷŶŬŷ�
ū�ŻŮŹŹűŻŷŹűƇ�ŪŮŰ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ŻŷŬŭũ�ųũų�ŸŷŴűŻűųũ�ŹŮŬűŷŶũŴűŰũſűű�ŭŷŴůŶũ�ŪƄŴũ�
źŻũŻƅ�ŵŮžũŶűŰŵŷŵ�ŸŷŭŭŮŹůųű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�
ŋũůŶŷ�ŻũųůŮ�ŸŷŭƀŮŹųŶżŻƅ��ƀŻŷ�ŽŮŶŷŵŮŶ�ŪũŴųũŶűŰũſűű�ū�ōřœ�ŻŮźŶŷ�źūƈŰũŶ�ź�ŵű-

ŬŹũſűŮŲ��Ś�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�Ś��ŞũŶŻűŶŬŻŷŶũ��ŶŮųŷŶŻŹŷŴűŹżŮŵũƈ�ŵűŬŹũſűƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�
űźŻŷƀŶűųŷŵ�ŪũŴųũŶűŰũſűű�źŻŹũŶƄ��ŦŻŷ�ŷŻŶŷźűŻźƈ�ų�ŊũŶƅƈŵżŴŮŶŬŮ��ŹżũŶŭűŲźųűŵ�
ŻżŻźű��ŸŹŷůűūũƇƂűŵ�ū�ōřœ��ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ū�ŸŹŷūűŶſűƈž�ŚŮūŮŹŶŷŮ�ű�ŧůŶŷŮ�
œűūż��ŗŶű�ƆŵűŬŹűŹŷūũŴű�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŲ�œŷŶŬŷ�ū�ųŷŶſŮ�;,;�Ƞ�ŶũƀũŴŮ�;;�ū��mū�ŹŮ-
ŰżŴƅŻũŻŮ�ŶũŲŵũ�Ŷũ�ŹũŪŷŻż��Ÿŷ�źŮŵŮŲŶƄŵ�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūũŵ�űŴű�ŭŹżŬűŵ�ŸŹűƀűŶũŵ}�
�ŚűŭŷŹŷūũ���������Řŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�mŷŪŹũƂŮŶŶƄŵű�ŵűŬŹũŶŻũŵű}��ŭŴƈ�ųŷŻŷŹƄž��
źŷŬŴũźŶŷ�ŞũŶŻűŶŬŻŷŶż��źŻŹũŶũ�ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŹŷŭűŶŷŲ��ŷŶű�źŻŹŮŵƈŻźƈ�
ŸŮŹŮŶűŵũŻƅ�ŮŮ�ŷŪƄƀũű��żūũůũŻƅ�ŰũųŷŶƄ��ŖŮžũŵųűŶ���������ŪũŶƅƈŵżŴŮŶŬŮ��ŶŮźŵŷ-
ŻŹƈ�Ŷũ�Żŷ��ƀŻŷ�ŷŶű�ŪƄŴű�ŶũŻżŹũŴűŰŷūũŶƄ�ūŷ�ūŹŮŵƈ�ŸŹũūŴŮŶűƈ�ŵũŹƁũŴũ�ŕŷŪżŻż�
ū������Ŭ���ŶŮ�ŸŷŭƀűŶƈƇŻźƈ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūż��Ż��Ů��ŷŶŷ�ŶŮ�űŵŮŮŻ�ūűŭűŵŷŲ�ūŴũźŻű�Ŷũŭ�
Ŷűŵű��ŘŹűƀűŶũ�ƆŻŷŬŷ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�űŰ�Ŷűž�ŶŮ�ũźźűŵűŴűŹżƇŻźƈ�ųũų�ųŷŶ-
ŬŷŴŮŰźųűŮ�ŬŹũůŭũŶŮ��Żũų�ųũų�ŷƂżƂũƇŻ�ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�ŸŹűŶũŭŴŮůũŻƅ�ų�ŹżũŶ-
ŭűŲźųŷŵż�ŬŹũůŭũŶźŻūż��ū�źűŴż�ƀŮŬŷ�ŷŶű�ŴŮŬųŷ�źŻũŶŷūƈŻźƈ�ŷŪƃŮųŻŷŵ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�
ŵũŶűŸżŴƈſűű�
ŚŴŮŭżŮŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�ū�ƆŻŷŵ�ŸŴũŶŮ�ŪũŴųũŶűŰũſűű�ōřœ��řżũŶŭũ�ŶŮ�ŭŮŲźŻūż-

ŮŻ�ū�ŷŭűŶŷƀųż��Ō��ŕ��ŚűŭŷŹŷūũ�ŭũŮŻ�ŹũŰƃƈźŶŮŶűƈ�ū�źūŷŮŲ�źŻũŻƅŮ��ŷźŶŷūƄūũƈźƅ�Ŷũ�
mŻŮŷŹűű�ŰũŬŷūŷŹũ�ŪũŴųũŶűŰũſűű�ōřœ}�ŪƄūƁŮŬŷ�ŰũŵŮźŻűŻŮŴƈ�ŬŷźźŮųŹŮŻũŹƈ�Śšŉ�
ŌŮŹŵũŶũ�œŷƆŶũ��żųũŰƄūũƈ��ƀŻŷ�mœűŬũŴű�ŸŹũųŻűƀŮźųű�ŴŮŬũŴűŰŷūũŴ�ŸŹŷŭũůż�ſŮŶŶƄž�
ŵűŶŮŹũŴŷū��ųŷŻŷŹŷŲ�ŰũŶűŵũƇŻźƈ�ŹżũŶŭűŲźųűŮ�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴű��ƀŻŷ�ūƄŰƄūũŮŻ�
ȤŭűųŷŮȥ�ūŷŰŵżƂŮŶűŮ�ųŷŶŬŷŴŮŰſŮū��ųŷŻŷŹƄŮ�źŻŹŮŵƈŻźƈ�ŷŻźŻŷƈŻƅ�źūŷŲ�źżūŮŹŮŶűŻŮŻ}�
�ŚűŭŷŹŷūũ���������ŋ�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ƆŻŷŲ�ŻŮŷŹűŮŲ��œűūż�ƈūŴƈŮŻźƈ�ƀũźŻƅƇ�řżũŶŭƄ��
ŉūŻŷŹ�ŷŻŵŮƀũŮŻ��ƀŻŷ��mŻŮŷŹűƈ�œŷƆŶũ}�ūźŮŹƅŮŰ�ŷŰũŭũƀűŴũ�ũŵŮŹűųũŶſŮū��ŸŷźųŷŴƅųż��
źŷŬŴũźŶŷ�ŮŮ�ŸŷŴŷůŮŶűƈŵ��Śšŉ�ŸŷŸũŴű�ū�źŸűźŷų�ŻŮž��ųŻŷ�ŸŷŭŭŮŹůűūũŮŻ�ŸŹŷŻűūŶű-
ųŷū�ōřœ�Ÿŷ�ūŷŸŹŷźũŵ�źŻũŪűŴűŰũſűű��ũ�űž�űŶŻŮŹŮźƄ�ƈųŷŪƄ�źŷūŸũŭũƇŻ�ź�űŶŻŮŹŮźũŵű�
řżũŶŭƄ��ųŷŻŷŹũƈ�ŶũŵŮŹŮŶũ�ũŶŶŮųźűŹŷūũŻƅ�œűūż�ű�ŸŹűŪŹũŻƅ�ų�Źżųũŵ�ŮŬŷ�ŸŹűŹŷŭ-
ŶƄŮ�ŪŷŬũŻźŻūũ��ŉūŻŷŹ�ŭŮŴũŮŻ�ūƄūŷŭ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŪũŴųũŶűŰũſűƈ�ūžŷŭűŻ�ū�ŸŴũŶƄ�Śšŉ�
ű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶűŵ�űŰ�ƆŴŮŵŮŶŻŷū�ŷŪƂŮŲ�źŻŹũŻŮŬűű�ŸŷźŷŴƅźŻūũ�Śšŉ�ū�œűŶƁũźŮ��ŗŪ�
ƆŻŷŵ�ŻũųůŮ�ŬŷūŷŹƈŻ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŸũŹŻűű�mŘũŻŹűŷŻƄ�Ƞ�ŸŷźŴŮŭŷūũ-
ŻŮŴű�ŕŰŮŮ�œũŪűŴƄ}��ŗŶű�ŭŷųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�ſŮŴƅ�ŪŷŮūűųŷū�ű�ŻŮž��ųŻŷ�Űũ�Ŷűŵű�źŻŷűŻ��



131ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŗ��ŖŭũŲűźũŪũ�ŜŬŹŷŰũ�mŪũŴųũŶűŰũſűű}�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŹŮźŸżŪŴűųű�œŷŶŬŷȪ

ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�ŷŻŭŮŴŮŶűű�ŷŻ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŮŬŷ�ūŷźŻŷƀŶŷŲ�ƀũźŻű��ŬŭŮ�źŷźŹŮŭŷŻŷƀŮŶƄ�
ŰũŸũźƄ�ſŮŶŶŷŬŷ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŬŷ�źƄŹƅƈ��ŚűŭŷŹŷūũ���������ŗŻŵŮŻűŵ��ƀŻŷ�ŜźŻũū�ŗŗŖ�
ŹŮƁűŻŮŴƅŶŷ�ŷźżůŭũŮŻ�ŻũųŷŲ�ŵũŶŮūŹ�ū�źūŷŮŲ�ŹŮŰŷŴƇſűű�������;9���ŋ�źŻ����ŭũŶŶŷŲ�
ŹŮŰŷŴƇſűű�żŸŷŵűŶũŮŻźƈ��ƀŻŷ�mŴƇŪũƈ�ŸŷŸƄŻųũ�ƀũźŻűƀŶŷ�űŴű�ŸŷŴŶŷźŻƅƇ�ŹũŰŹżƁűŻƅ�
ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŮŭűŶźŻūŷ�ű�ſŮŴŷźŻŶŷźŻƅ�źŻŹũŶƄ�ŶŮźŷūŵŮźŻűŵũ�ź�ſŮŴƈŵű�ű�ŸŹűŶſű-
Ÿũŵű�ŜźŻũūũ�ŗŗŖ}��5«VROXWLRQ�������;9��GH�OȢ$VVHPEO«H�J«Q«UDOH�GH�OȢ218��
ŎźŴű�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷ�ŹŷŴű�ŗŗŖ�ū�ŹũŰŹŮƁŮŶűű�ųŷŶŽŴűųŻũ�ū�ōřœ��Żŷ�źŻŷűŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ�ƀŻŷ�

���ŷųŻƈŪŹƈ������Ŭ��ŪƄŴũ�ŸŹűŶƈŻũ�ŭŮųŴũŹũſűƈ�mŘŹűŶſűŸƄ�ŭŷŪŹŷźŷźŮŭźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
ű�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ}��ū�ųŷŻŷŹŷŲ�żƀũźŻŶűųű��ōřœ�ű�źŷźŮŭŶűŮ�źŻŹũŶƄ��ŸŷŭŻūŮŹŭűŴű�
źūŷű�ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻūũ�ŶŮ�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻƅ�ŭŮŲźŻūűŲ��ŸŹƈŵŷ�űŴű�ųŷźūŮŶŶŷ�ūŴűƈƇƂűž�Ŷũ�
ūŶżŻŹŮŶŶűŮ�ŭŮŴũ�źŷźŮŭŶűž�źŻŹũŶ��żŬŹŷůũƇƂűž�űž�źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ű�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŲ�
ſŮŴŷźŻŶŷźŻű��ŚŻŷŹŷŶƄ�ŻũųůŮ�ŭŷŬŷūŷŹűŴűźƅ�ŷŪ�ŷŻųũŰŮ�ŷŻ�ŸŹƈŵŷŲ�űŴű�ųŷźūŮŶŶŷŲ�
ŸŷźŻũūųű�ūŷŷŹżůŮŶűŲ�ű�ŸŷŭŭŮŹůųű�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ŬŹżŸŸűŹŷūŷų��ŭŮŲźŻūŷūũūƁűž�
ū�ūŷźŻŷƀŶŷŲ�ƀũźŻű�ōřœ��ŚűŭŷŹŷūũ���������Ŗŷ�ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ƆŻŷ��ŪŮŰŭŮŲźŻūűŮ�ŕűź-
źűű�ŗŹŬũŶűŰũſűű�ŗŪƃŮŭűŶŮŶŶƄž�ŖũſűŲ�Ÿŷ�źŻũŪűŴűŰũſűű�ū�œŷŶŬŷ��ŕŗŗŖŚōřœ��
ūƄŰƄūũŮŻ�ŷŰũŪŷƀŮŶŶŷźŻƅ�ż�ŪŷŴƅƁűŶźŻūũ�ųŷŶŬŷŴŮŰſŮū��œũų�źųũŰũŴ�ŉ��ŦŲŶƁŻŮŲŶ��
mŵűŹ�Ƞ�ŷŸũźŶŷŮ�ŵŮźŻŷ��ŶŮ�űŰ��Űũ�ŴƇŭŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŻūŷŹƈŻ�ŰŴŷ��ũ�űŰ��Űũ�ŻŮž��ųŻŷ�Ŷũ-
ŪŴƇŭũŮŻ�Űũ�ƆŻűŵ�ű�ŶűƀŮŬŷ�ŶŮ�ŭŮŴũŮŻ}��ōŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ��ŷŰũŪŷƀŮŶŶŷźŻƅ�ųŷŶŬŷŴŮŰſŮū�
źūƈŰũŶũ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ź�ŻŮŵ��ƀŻŷ��������ŵűŹŷŻūŷŹſŮū�ŗŗŖ��ŹũŰūŮŹŶżŻƄž�ū�ōřœ�ū�Źũŵųũž�
ŕŗŗŖŚōřœ��ŶŮ�ŵŷŬŴű�ŷźŻũŶŷūűŻƅ�ūŰƈŻűŮ�ŌŷŵƄ��ŹŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�źŻŷŴűſũ�ŚŮūŮŹŶŷŬŷ�
œűūż��ŸŷūźŻũŶſũŵű�ŕ���ū�űƇŴŮ������Ŭŷŭũ��ũ�ŻũųůŮ�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ůŮŶƂűŶƄ�ū�œűūż�ŸŷŭūŮŹ-
ŬũŴűźƅ�ŶũźűŴűƇ�ŭŮŶƅ�Űũ�ŭŶŮŵ�ū�ŸŹűźżŻźŻūűű�ŕŗŗŖŚōřœ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŮŭűŶźŻūŮŶŶŷŮ�
ŷŸŹũūŭũŶűŮ�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŵũŶŭũŻ�ŕŗŗŖŚōřœ�ŶŮ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŮŲ�źŷūŮŹƁũŻƅ�
ųũųűŮ�ŴűŪŷ�ŶũźŻżŸũŻŮŴƅŶƄŮ�ŭŮŲźŻūűƈ�
ŚŷŬŴũźŶŷ�ő��Ş��ŕűŶƈůŮŻŭűŶŷūż��ŪũŴųũŶűŰũſűƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�mŶŮ�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�ŹũŰŹŮƁŮ-

ŶűƇ�ųŷŶŽŴűųŻŷū��Ŷŷ�ŮƂŮ�ŪŷŴƅƁŮ�ŰũŸżŻƄūũŮŻ�ű�ŷźŴŷůŶƈŮŻ�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�źűŻżũſűƇ}�
�ŕűŶƈůŮŻŭűŶŷū���������śűŸűƀŶƄŵ�ŸŹűŵŮŹŷŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŧůŶƄŲ�ŚżŭũŶ��ŬŭŮ�żŹŮŬżŴű-
ŹŷūũŶűŮ�ųŷŶŽŴűųŻũ�ŵŮůŭż�ŚŮūŮŹŶƄŵ�ű�ŧůŶƄŵ�ŚżŭũŶŷŵ�ŸŹűūŮŴŷ�ų�ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűƇ�
ŶŮŰũūűźűŵŷźŻű�ŧůŶŷŵż�ŚżŭũŶż�ū������Ŭ��ŘźŮūŭŷŬŷźżŭũŹźŻūŷ�ŪƄŴŷ�źŷŰŭũŶŷ�ŪŴũŬŷ-
ŭũŹƈ�ũųŻűūŶŷźŻű�űŶŷźŻŹũŶŶƄž�ŭŮŹůũū��ū�ƀũźŻŶŷźŻű�Śšŉ�ű�őŰŹũűŴƈ��Ŗŷ�ŸũŹũŭŷųź�
ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŸŷźŴŮ���ŴŮŻ�ŶŮŰũūűźűŵŷźŻű�ƆŻũ�źŻŹũŶũ�ŮƂŮ�ŶŮ�ūŷźźŻũŶŷūűŴũ�
źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ��ŭŷ�źűž�ŸŷŹ�ŶũźűŴűŮ�ű�ŵŮůƆŻŶűƀŮźųűŮ�ųŷŶŽŹŷŶŻũſűű�ŸŹŷŭŷŴůũƇŻźƈ��
œŷŶŬŷŴŮŰźųŷŮ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŷ�ŭŷŴůŶŷ�ŸŹűŶƈŻƅ�ŹŮƁűŻŮŴƅŶƄŮ�ŵŮŹƄ��ŸŷŰūŷŴƈƇƂűŮ�Ůŵż�
űŰŪŮůũŻƅ�ŴƇŪŷŲ�ūŶŮƁŶŮŲ�ũŬŹŮźźűű��ŚŷŬŴũźŶŷ�ūŮŪŮŹŷūźųŷŵż�Ÿŷŭžŷŭż��ŬŷźżŭũŹźŻūŷ�
ųũų�űŶźŻűŻżŻ�ŭŷŴůŶŷ�ŷŪŴũŭũŻƅ�ŵŷŶŷŸŷŴűŮŲ�Ŷũ�ŶũźűŴűŮ�ű�źŹŮŭźŻūũ�ŸŹűŶżůŭŮŶűƈ�
Ŷũ�źūŷŮŲ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű��-DFNVRQ���������œ�źŷůũŴŮŶűƇ��ōřœ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�źŷŪŷŲ�źŴũŪŷŮ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŷ��ųŷŻŷŹŷŮ�ŶŮ�ū�źŷźŻŷƈŶűű�ŰũƂűƂũŻƅ�źūŷŮ�ŶũźŮŴŮŶűŮ�ű�ŸŷŭŭŮŹůűūũŻƅ�
ŸŷŹƈŭŷų�Ŷũ�ūźŮŲ�ŮŬŷ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű��œũ�ŕũŶũ�ŸŷŭƀŮŹųűūũŮŻ��ƀŻŷ�ū�źŻŹũŶŮ�mŶŮŻ�źűŴƅŶŷŲ�
ũŹŵűű��źŸŷźŷŪŶŷŲ�ŰũƂűƂũŻƅ�ŻŮŹŹűŻŷŹűƇ�ű�ŷŻźŻũűūũŻƅ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�űŶŻŮŹŮźƄ}�
�.D�0DQD���ŚŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷ��źŴũŪŷźŻƅ�ųŷŶŬŷŴŮŰźųŷŲ�ũŹŵűű�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ųŷŵŸŮŶźű-
ŹŷūũŶũ�Űũ�źƀŮŻ�ŭűŸŴŷŵũŻűƀŮźųűž�ŵŮŹ��œũų�ŷŻŵŮŻűŴ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƅ�ŌŮŶŮŹũŴƅŶŷŬŷ�
źŮųŹŮŻũŹƈ�ŗŗŖ�Ÿŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ūŷŸŹŷźũŵ�ū�ōřœ�Ş��ŕŮŶųŮŹűŷź��mŸŹŷŪŴŮŵũ�œŷŶŬŷ�
źŷźŻŷűŻ�ŶŮ�ū�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ŬŹżŸŸűŹŷūųũž��ũ�ū�źŷŰŭũŶűű�źűŴƅŶŷŬŷ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�
ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ŸŷźųŷŴƅųż�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�űŶźŻűŻżſűŷŶŶƄŮ�ūŴũźŻű�źżƂŮźŻūżƇŻ�
ŴűƁƅ�Ŷũ�ŪżŵũŬŮ}��ŚűŭŷŹŷūũ��������
Ŗũ�ŶũźŻŷƈƂűŲ�ŵŷŵŮŶŻ�ūũůŶƄŵ�ƁũŬŷŵ�ū�żŹŮŬżŴűŹŷūũŶűű�ŸŹŷŪŴŮŵ�œŷŶŬŷ�ƈūŴƈ-

ŮŻźƈ�ŚŷŬŴũƁŮŶűŮ�ŷ�ūŷŮŶŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųŷŵ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŮ��ųŷŻŷŹŷŮ�ųŷŶŬŷŴŮŰźųŷŮ�
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ŗ��ŖŭũŲűźũŪũ�ŜŬŹŷŰũ�mŪũŴųũŶűŰũſűű}�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŹŮźŸżŪŴűųű�œŷŶŬŷȪ

ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŷ�ŸŷŭŸűźũŴŷ�ź�řŷźźűŮŲ�ū�űƇŶŮ������Ŭŷŭũ��ŦŻŷŻ�ƁũŬ�ŸŹűŶŮźŮŻ�ŰŶũƀű-
ŻŮŴƅŶƄŮ�żŴżƀƁŮŶűƈ�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��ũ�ŻũųůŮ�ŵŷůŮŻ�ŸŹŮŸƈŻźŻūŷūũŻƅ�
źŮŸũŹũŻűźŻźųűŵ�ŻŮŶŭŮŶſűƈŵ��Řŷ�źŴŷūũŵ�ŵűŶűźŻŹũ�ŷŪŷŹŷŶƄ�ōřœ�Ŭ��Ŷũ�œŹűźŸűŶũ�
ŉŻũŵũ�śũŪŮ��ŭũŶŶŷŮ�źŷŬŴũƁŮŶűŮ�ŷƀŮŶƅ�ūũůŶŷ��Żũų�ųũų�ŷŶŷ�ŸŷŰūŷŴűŻ�ŶũſűŷŶũŴƅ-
ŶŷŲ�ũŹŵűű�ŰũŸũźŻűźƅ�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄŵ�ŷŹżůűŮŵ�ŭŴƈ�ŴżƀƁŮŲ�ŰũƂűŻƄ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�
ŻŮŹŹűŻŷŹűű��ŗŶ�ŸŷŭƀŮŹųŶżŴ��ƀŻŷ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŮ�ŸũŹŻŶŮŹƄ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŝŹũŶſűƈ��
ŊŮŴƅŬűƈ�ű�Śšŉ��ŷŬŹũŶűƀűūũƇŻ�źūŷŮ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�ŷŪżƀŮŶűŮŵ��ũ�ŶŮ�ųũŭŹŷūƄŵ�
ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮŵ��ŚŷŭŮŹůũŶűŮ�źŷŬŴũƁŮŶűƈ�ź�řŷźźűŮŲ�ųũźũŮŻźƈ�ŸŷźŻũūŷų�ŷŹżůűƈ�
ű�ŭŹżŬŷŲ�ūŷŮŶŶŷŲ�ŻŮžŶűųű��Ō�Ŷ�śũŪŮ�ŻũųůŮ�ŭŷŪũūűŴ��ƀŻŷ�ƆŻŷ�źŷŬŴũƁŮŶűŮ�ź�řŷźźűŮŲ�
ŸŷŰūŷŴűŻ�ųŷŶŬŷŴŮŰźųŷŲ�ũŹŵűű�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŷŪżƀűŻƅ��Ŷŷ�ű�ŸŹűŷŪŹŮźŻű�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷŮ�
ŷŪŷŹżŭŷūũŶűŮ��:LOO\���ŖũŸŷŵŶűŵ��ƀŻŷ�źŷŬŴũƁŮŶűŮ�ūźŻżŸűŴŷ�ū�źűŴż�ŴűƁƅ�ū������Ŭ��Ƞ�
ŸŷźŴŮ����ŴŮŻ�ź�ŵŷŵŮŶŻũ�ŸŷŭŸűźũŶűƈ�ū������Ŭ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�œűŶƁũźũ�ŭŷŴůŶũ�żŪŮŭűŻƅźƈ��
ƀŻŷ�ƆŻŷ�źŷŬŴũƁŮŶűŮ�ŪżŭŮŻ�ŹŮũŴűŰŷūũŶŷ�Ŷũ�ŸŹũųŻűųŮ��ŋũůŶŷ�ŸŷŭƀŮŹųŶżŻƅ��ƀŻŷ�ŭŴƈ�
ŻŷŬŷ�ƀŻŷŪƄ�ūŷźźŻũŶŷūűŻƅ�ŵűŹ�ű�źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�ū�ōřœ�ŶŮ�žūũŻũŮŻ�ŭűŸŴŷŵũŻűƀŮźųűž�
żźűŴűŲ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ųŷŶźŷŴűŭũſűű��ŦŵŪũŹŬŷ�ŗŗŖ�Ŷũ�ŸŷźŻũūųű�ŷŹżůűƈ�ŶŮ�ŷųũ-
ŰũŴŷ�ūŴűƈŶűƈ�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŵűŹũ�ű�źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ū�ōřœ��řŷŴƅ�ŵŮůŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��Żũųűž�ųũų�ŕœřŋŗ�ű�ŭŹ���ŭŷŴůŶũ�ŪƄŻƅ�ŪŷŴŮŮ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ��żƀűŻƄūũƈ��
ƀŻŷ�ųŷŶŽŴűųŻ�ū�œŷŶŬŷ�ŵŷůŮŻ�źŷŰŭũŻƅ�żŬŹŷŰż�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ū�řŋŗ��
ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ��ƀŻŷŪƄ�ŬŹũŶűƀũƂűŮ�ź�œŷŶŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮ-
ŹŮŭƅ�řżũŶŭũ�ű�ŜŬũŶŭũ��żūũůũŴű�ŘũųŻ�ŷ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ű�ŹũŰūűŻűű�
ū�řŋŗ��ŸŷŭŸűźũŶŶƄŲ�ū�ŖũŲŹŷŪű��ũ�ŻũųůŮ�ŸŹűŶſűŸ�ŭŷŪŹŷźŷźŮŭźųűž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�
ű�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��ŗŗŖ�ŻũųůŮ�ŭŷŴůŶũ�ŸŹűŶƈŻƅ�ŷŬŹũŶűƀűŻŮŴƅŶƄŮ�ŵŮŹƄ�Ÿŷ�źŻũŪű-
ŴűŰũſűű�ū�ōřœ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Ÿŷ�źŷŪŴƇŭŮŶűƇ�ƆŵŪũŹŬŷ�Ŷũ�ŸŷźŻũūųű�ŷŹżůűƈ��œŹŷŵŮ�
ŻŷŬŷ��ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŰũŭŮŲźŻūŷūũŶűŮ�ŉŽŹűųũŶźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�ű�ŭŹżŬűž�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�
Řŷŭūŷŭƈ�űŻŷŬ��ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�ŹŮƁŮŶűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵ��źūƈŰũŶŶƄž�ź�Źű-

źųŷŵ�ŪũŴųũŶűŰũſűű�ōřœ�ŷźŴŷůŶƈŮŻźƈ��żƀűŻƄūũƈ�ŸŹűƀũźŻŶŷźŻƅ�ŶŮųŷŻŷŹƄž�űŶŷ-
źŻŹũŶŶƄž�ŭŮŹůũū��Ŗŷ��ŪŴũŬŷŭũŹƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ūŷŴŮ�ųŷŶŬŷŴŮŰźųŷŲ�ƆŴűŻƄ��ũ�ŻũųůŮ�
ŭűŸŴŷŵũŻűƀŮźųűŵ�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŵ�żźűŴűƈŵ��ƆŻũ�źŻŹũŶũ�ŵŷůŮŻ�ūƄŲŻű�űŰ�ŻżŸűųũ��
ŗŭŶũųŷ�ŚŷŬŴũƁŮŶűŮ�ŷ�ūŷŮŶŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųŷŵ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŮ��ŸŷŭŸűźũŶŶŷŮ�ŵŮůŭż�
ōřœ�ű�řŷźźűŮŲ��ŸŹűŶŮźŮŻ�źżƂŮźŻūŮŶŶƄŲ�ūųŴũŭ�ū�ŹŮƁŮŶűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�
ű�źŴũŪŷźŻű�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ũŹŵűű��ũ�ŻũųůŮ�ūŷźŸŹŮŸƈŻźŻūżŮŻ�źŮŸũŹũŻűźŻźųűŵ�ŻŮŶ-
ŭŮŶſűƈŵ��Ŗŷ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�Ŷũ�ŭũŶŶƄŲ�ŵŷŵŮŶŻ�żźűŴűƈ�ųŷŶ-
ŬŷŴŮŰźųŷŬŷ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�ŵŮŶŮŮ�ŸŹűŵŮƀũŻŮŴƅŶƄ��ŊŷŴŮŮ�ŻŷŬŷ��źŻŹũŶƄ�źżŪŹŮŬűŷŶũ�
ŸŹűŰūũŶƄ�żūũůũŻƅ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶżƇ�ŶŷŹŵũŻűūŶŷ��ŸŹũūŷūżƇ�ŪũŰż��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŜźŻũū�
ŗŗŖ��ŜƀŹŮŭűŻŮŴƅŶƄŲ�ũųŻ�ŉŽŹűųũŶźųŷŬŷ�źŷƇŰũ��ŘũųŻ�ŷ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�
ű�ŹũŰūűŻűű�ū�řŋŗ��ũ�ŻũųůŮ�ŸŹűŶſűŸ�ŭŷŪŹŷźŷźŮŭźŻūũ�ű�ŵűŹŶŷŬŷ�źŷźżƂŮźŻūŷūũŶűƈ��
ŐŶũƀűŻŮŴƅŶŷŮ�żƀũźŻűŮ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŉŽŹűųũŶźųŷŬŷ�
źŷƇŰũ�ű�ŭŹżŬűž�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ŸŷŰūŷŴűŻ�ōŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�řŮźŸż-
ŪŴűųŮ�œŷŶŬŷ�ū�ƀũźŻŶŷźŻű�ű�ūźŮŵż�ŹŮŬűŷŶż�ū�ſŮŴŷŵ�ūŷźźŻũŶŷūűŻƅ�ŵűŹ��ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ�
ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŕűŶƈůŮŻŭűŶŷū��ő��Ş����������mŊũŴųũŶűŰũſűƈ}�őŹũųũ��ŽũųŻŷŹƄ�ūŷźŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ű�ŹũźŸŹŷźŻŹũ-
ŶŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ŶũźűŴűƈ��ŋ�œŷŶŽŴűųŻƄ�ű�ūŷŲ�ŶƄ�;;,�ūŮųũ��ŊŴűůŶűŲ�ŋŷźŻŷų�ű�ŚŮūŮŹŶũƈ�
ŉŽŹűųũ��ŕ���őŶ��Ż�ŋŷźŻŷųŷūŮŭŮŶűƈ�řŉŖ�
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ŗ��ŖŭũŲűźũŪũ�ŜŬŹŷŰũ�mŪũŴųũŶűŰũſűű}�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŹŮźŸżŪŴűųű�œŷŶŬŷȪ

œŷŴŴűŶŰ��ř����������mŊũŴųũŶűŰũſűƈ}�űŴű�mŉŵŮŹűųũŶűŰũſűƈ}��ŬŮŷŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ŻŮŷŹűƈ�ƆŻŶű-
ƀŮźųűž�űŰŵŮŶŮŶűŲ��ŔŷŬŷź�������ȟ���

ŖŮžũŵųűŶ��ŋ��ŉ����������ŊũŴųũŶűŰũſűƈ�ųũų�źŷſűũŴƅŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź��ŸŹŷƁŴŷŮ�ű�ŪżŭżƂŮŮ��Śŷſűżŵ�
ű�ūŴũźŻƅ�����������ȟ��

ŚűŭŷŹŷūũ��Ō��ŕ����������œŻŷ�ūűŶŷūũŻ�ū�ŶŮźŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ōŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŹŮźŸżŪŴűųű�œŷŶŬŷ"�
ŋŮźŻŶűų�ŕŌőŕŗ�ŜŶűūŮŹźűŻŮŻũ�����������ȟ���

ŚűŭŷŹŷūũ��Ō��ŕ����������ŋŷŷŹżůŮŶŶƄŮ�ųŷŶŽŴűųŻƄ�ū�ŉŽŹűųŮ�Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ōŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�řŮ�
źŸżŪŴűųű�œŷŶŬŷ��ŕ���őŶźŻűŻżŻ�ŉŽŹűųű�řŉŖ�

ŚŷūŮŻ�ŊŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ŗŗŖ��Řűźƅŵŷ�ŘŹŮŭźŮŭũŻŮŴƈ�œŷŵűŻŮŻũ�ŚŷūŮŻũ�ŊŮŰŷŸũźŶŷźŻű��żƀŹŮůŭŮŶ-
ŶŷŬŷ�ŹŮŰŷŴƇſűŮŲ�������������Ÿŷ�ōŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŷŶŬŷ��ŷŻ����űƇŶƈ������Ŭŷŭũ�
Ŷũ�űŵƈ�ŘŹŮŭźŮŭũŻŮŴƈ�ŚŷūŮŻũ�ŊŮŰŷŸũźŶŷźŻű��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ZZZ�XQ�RUJ�JD�VHDUFK�
YLHZBGRF�DVS"V\PERO 6����������$GG��	/DQJ 5

%DONDQLVDWLRQ�GH�OD�5'&��OD�SRVLWLRQ�RIˋFLHOOH�GX�JRXYHUQHPHQW�GHV�(WDWV��8QLV��/H�3RWHQWLHO��
�����������

)U«G«ULF�%��%����������/D�WHQWDWLYH�GH�EDONDQLVDWLRQ�GH�OD�5«SXEOLTXH�'«PRFUDWLTXH�GX�&RQJR��8Q�
U«YLVLRQQLVPH�GDQJHUHX[�SRXU�OȢ$IULTXH�GX�SULQFLSH�GH�OȢXWL�SRVVLGHWLV�MXULV��5HWULHYHG�IURP�
KWWS���ZZZ�PRNHQJHOL�FRP�LQIRUPDWLRQ��SROLWLTXH�EDONDQLVDWLRQ��GH��OD��UHSXEOLTXH��GHPRFUDWLTXH��
GX��FRQJR��XQ��UHYLVLRQLVPH��GDQJHXUHX[��SRXU��O�DIULTXH��SDJH��WRS�

*X\�GH�%RHVN��%DONDQLVDWLRQ�GH�OD�5'&��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�FRQJRIRUXP�EH�XSOGRFV�/D���
EDONDQLVDWLRQ���GH���OD���5'&�SGI�

-DFNVRQ��5��+����������4XDVL��VWDWHV��6RYHUHLJQW\��,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV�DQG�WKH�7KLUG�:RUOG��&DPEULGJH�
8QLYHUVLW\�3UHVV�

.D�0DQD��3U«VLGHQW�GH�3¶OH�,QVWLWXWH��/HV�JXHUUHV�GX�.LYX�HW�OHXUV�VLJQLˋFDWLRQV�SROLWLTXHV�SRXU�
OD�VRFL«W«�FRQJRODLVH�HW�OD�FRQVWUXFWLRQ�GH�OȢ(WDW��&RQJR)RUXP��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�
FRQJRIRUXP�EH�IU��DQDO\VHGHWDLO�DVS"LG ���������������������

0EDQ]D�0DODOH��*��OHV�DVSHFWV�MXULGLTXHV�GDQV�OHV�HQMHX[�GHV�FULVHV�FRQJRODLVHV��7KªVH�GH�GRFWRUDW��
)DFXOW«�GH�'URLW��8QLNLQ�

0ED\D�0��5«ˌH[LRQV�6XU�/H�3URMHW�'H�%DONDQLVDWLRQ�'H�/D�5'&�Ƞ�*«R«FRQRPLTXH�(W�*«RSROLWLTXH��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�OHFRQJRODLV�FG�UHˌH[LRQV��VXU��OH��SURMHW��GH��EDONDQLVDWLRQ��GH��OD��
UGF��JHRHFRQRPLTXH��HW��JHRSROLWLTXH�

0HOPRWK��6����������5«SXEOLTXH�G«PRFUDWLTXH�GX�&RQJR��G«FHQWUDOLVDWLRQ�HW�VRUWLH�GH�FRQˌLW��
$IULTXH�FRQWHPSRUDLQH�������ȟ���

6LGRURYD��*��0����������:KR�LV�5HVSRQVLEOH�IRU�,QVWDELOLW\�LQ�WKH�'HPRFUDWLF�5HSXEOLF�RI�&RQJR"�
0*,02�5HYLHZ�RI�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV�����������ȟ���

3ODQ�GHV�SDWULRWV�NDELOLVWHV�GH�0]«H�Ȥ3.ȥSRXU�VRUWLU�GH�OD�FULVH�GDQV�OD�5«JLRQ�GH�*UDQG�/DF�HW�
SDUWLFXOLªUHPHQW�GH�OD�5«SXEOLTXH�'«PRFUDWLTXH�GX�&RQJR��/H�3DUWL�SROLWLTXHȥ�3DWULRWHV�.DELOLVWHV�
GH�0]«Hȥ��)DLW�¢�/XEXPEDVKL��OH����1RYHPEUH�������3����

5«VROXWLRQ�������;9��GH�OȢ$VVHPEO«H�J«Q«UDOH�GH�OȢ218��'«FODUDWLRQ�VXU�OȢRFWURL�GH�OȢLQG«SHQGDQFH�
DX[�SD\V�HW�DX[�SHXSOHV�FRORQLDX[��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�XQ�RUJ�IU�GHFRORQL]DWLRQ�
GHFODUDWLRQ�VKWPO

:LOO\��$��/��/D�FRRS«UDWLRQ�PLOLWDLUH�DYHF�OD�5XVVLH�YD�SHUPHWWUH�¢�OD�5'&�GH�PHWWUH�ˋQ�¢�OȢHPEDUJR�
VXU�OHV�DUPHPHQWV��&ULVSLQ�$WDPD���5HWULHYHG�IURP�KWWSV���DFWXDOLWH�FG������������OD��FRRSHUDWLRQ��
PLOLWDLUH��DYHF��OD��UXVVLH��YD��SHUPHWWUH��D�OD��UGF��GH��PHWWUH��̀ Q��D�OHPEDUJR��VXU��OHV��DUPHPHQWV��
FULVSLQ��DWDPD�

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��ŖŭũŲűźũŪũ�ŗ��ŜŬŹŷŰũ�mŪũŴųũŶűŰũſűű}�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŹŮźŸżŪŴűųű�œŷŶ-
Ŭŷ�ű�ŸŷŰűſűƈ�ŬŷźżŭũŹźŻū�ŹŮŬűŷŶũ�ūŮŴűųűž�ŷŰŮŹ�ŉŽŹűųű�Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſű�
ũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś����������
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ŗ��ŖŭũŲűźũŪũ�ŜŬŹŷŰũ�mŪũŴųũŶűŰũſűű}�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŹŮźŸżŪŴűųű�œŷŶŬŷȪ

7+(�7+5($7�2)�%$/.$1,=$7,21�2)�7+(�'(02&5$7,&�5(38%/,&�
2)�&21*2�$1'�7+(�67$1'�2)�7+(�67$7(6�,1�7+(�*5($7�/$.(6�
5(*,21
$��1GD\LVDED
$XJXVWLQ�1GD\LVDED��3HRSOHVȢ�)ULHQGVKLS�8QLYHUVLW\�RI�5XVVLD��0LNKOXNKR��0DNOD\D�6WU�����D��
0RVFRZ��5XVVLD����������(�PDLO��DQGD\LVDED��#JPDLO�FRP

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�H[DPLQHV� WKH�SUREOHP�UHVXOWLQJ� IURP�WKH� ULVN�RI� WKH�'5&ȢV�%DONDQL]D-
WLRQ�Ƞ�D�SURMHFW�LQLWLDWHG�E\�VRPH�RI�WKH�&RQJRȢV�QHLJKERULQJ�VWDWHV�� LQFOXGLQJ�5ZDQGD�DQG�
8JDQGD��%HVLGHV��VRPH�:HVWHUQ�SRZHUV��WKH�86$�DPRQJ�WKHP��SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�SURMHFW�ZKRVH�
LQLWLDWRUV�DLP�DW�VHSDUDWLQJ�VRPH�SURYLQFHV�LQ�WKH�HDVWHUQ�SDUW�RI�WKH�FRXQWU\��VXFK�DV�.LYX��
,WXUL��.DWDQJD��HWF��7KH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�IUDJPHQWDWLRQ�GDWHV�EDFN�WR�FRORQL]DWLRQ�SHULRG��L��H��
WR�DIWHU�WKH�%HUOLQ�&RQIHUHQFH�RI������DW�ZKLFK�$IULFD�ZDV�GLYLGHG��/DWHU��WKLV�SURFHVV�JDWKHUHG�
IRUFH�DIWHU�WKH�IDOO�RI�-RVHSK��'HVLUHH�0REXWXȢV�GLFWDWRUVKLS�LQ�������6LQFH�WKHQ��WKH�FRXQWU\�
KDV�H[SHULHQFHG�LQWHUPLQDEOH�ZDYHV�RI�GHVWDELOL]DWLRQ�GXH�WR�QXPHURXV�DUPHG�FRQˌLFWV�DLPHG�
DW� FDSWXULQJ�QDWXUDO� UHVRXUFHV�� 7KH� SDSHU� DOVR� DQDO\]HV� VRPH� IDFWRUV� FRYHULQJ� WKH�&RQJRȢV�
%DONDQL]DWLRQ�SKHQRPHQRQ��,W�LV�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�UHVROXWLRQ�RI�WKH�SUREOHP�UHTXLUHV�GLSOR-
PDWLF�HIIRUWV�DQG�WKH�SROLWLFDO�ZLOO�RI�WKH�&RQJROHVH�HOLWHV��6R�IDU��DQ�DJUHHPHQW�LQ�WKH�VSKHUH�
RI�DUPDPHQWV�KDV�EHHQ�VLJQHG�EHWZHHQ�WKH�'5&�DQG�WKH�5)��SURYLGHG�WKLV�DJUHHPHQW�LV�LPSOH-
PHQWHG��LW�ZLOO�HQDEOH�WKH�&RQJROHVH�DUP\�WR�QHXWUDOL]H�DUPHG�JURXSV�LQ�WKH�HDVW�DQG�ZLOO�GLV-
FRXUDJH�VHFHVVLRQLVW�WHQGHQFLHV��,Q�DGGLWLRQ��WKLV�DSSURDFK�UHTXLUHV�UHJLRQDO�FRQVROLGDWLRQ��DV�
FRQˌLFWV�LQ�WKH�'5&�SRVH�D�VHULRXV�WKUHDW�WR�WKH�HQWLUH�5*/$��$W�WKH�VDPH�WLPH��WKH�FRYHQDQWV�
RQ�SHDFH��VHFXULW\�DQG�GHYHORSPHQW�LQ�WKH�5*/$��DV�ZHOO�DV�WKH�SULQFLSOH�RI�JRRG�QHLJKERUO\�
UHODWLRQV�DQG�FRRSHUDWLRQ�RQ�ZKLFK�WKH�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�WKH�*UHDW�/DNHV�5HJLRQ�
�,&*/5��LV�EDVHG��VKRXOG�EH�UHVSHFWHG�
.H\ZRUGV��7KH�'HPRFUDWLF�5HSXEOLF�RI�&RQJR��WKH�5HJLRQ�RI�WKH�*UHDW�/DNHV�RI�$IULFD��WKUHDW��
EDONDQL]DWLRQ�
'2,��������������������������������

5HIHUHQFHV

%DONDQLVDWLRQ�GH�OD�5'&��OD�SRVLWLRQ�RIˋFLHOOH�GX�JRXYHUQHPHQW�GHV�(WDWV��8QLV��/H�3RWHQWLHO��
�����������

)U«G«ULF�%��%��/D�WHQWDWLYH�GH�EDONDQLVDWLRQ�GH�OD�5«SXEOLTXH�'«PRFUDWLTXH�GX�&RQJR��8Q�U«YLVLRQ-
QLVPH�GDQJHUHX[�SRXU�OȢ$IULTXH�GX�SULQFLSH�GH�OȢXWL�SRVVLGHWLV�MXULV��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�
PRNHQJHOL�FRP�LQIRUPDWLRQ��SROLWLTXH�EDONDQLVDWLRQ��GH��OD��UHSXEOLTXH��GHPRFUDWLTXH��GX��FRQJR��
XQ��UHYLVLRQLVPH��GDQJHXUHX[��SRXU��O�DIULTXH��SDJH��WRS�

*X\�GH�%RHVN��%DONDQLVDWLRQ�GH�OD�5'&��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�FRQJRIRUXP�EH�XSOGRFV�/D���
EDONDQLVDWLRQ���GH���OD���5'&�SGI�

-DFNVRQ��5��+����������4XDVL��VWDWHV��6RYHUHLJQW\��,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV�DQG�WKH�7KLUG�:RUOG��&DP-
EULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

.D�0DQD��3U«VLGHQW�GH�3¶OH�,QVWLWXWH��/HV�JXHUUHV�GX�.LYX�HW�OHXUV�VLJQLˋFDWLRQV�SROLWLTXHV�SRXU�
OD�VRFL«W«�FRQJRODLVH�HW�OD�FRQVWUXFWLRQ�GH�OȢ(WDW��&RQJR)RUXP��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�
FRQJRIRUXP�EH�IU��DQDO\VHGHWDLO�DVS"LG ���������������������

.ROOLQ]��5����������%DONDQL]DWVLLD�LOL�$PHULNDQL]DWVLLD�JHRSROLWLFKHVNDLD�WHRULLD�HWQLFKHVNLNK�L]PH-
QHQLL�>Ȥ%DONDQL]DWLRQȥ�RU�Ȥ$PHULFDQL]DWLRQȥ��$�*HRSROLWLFDO�7KHRU\�RI�(WKQLF�&KDQJH@��/RJRV�
>/RJRV@�������ȟ���

0EDQ]D�0DODOH��*��/HV�DVSHFWV�MXULGLTXHV�GDQV�OHV�HQMHX[�GHV�FULVHV�FRQJRODLVHV��7KªVH�GH�GRFWRUDW��
)DFXOW«�GH�'URLW��8QLNLQ�

0ED\D�0��5«ˌH[LRQV�6XU�/H�3URMHW�'H�%DONDQLVDWLRQ�'H�/D�5'&�Ƞ�*«R«FRQRPLTXH�(W�*«RSROLWLTXH��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�OHFRQJRODLV�FG�UHˌH[LRQV��VXU��OH��SURMHW��GH��EDONDQLVDWLRQ��GH��OD��
UGF��JHRHFRQRPLTXH��HW��JHRSROLWLTXH�
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0HOPRWK��6����������5«SXEOLTXH�G«PRFUDWLTXH�GX�&RQJR��G«FHQWUDOLVDWLRQ�HW�VRUWLH�GH�FRQˌLW��
$IULTXH�FRQWHPSRUDLQH�������ȟ���

0LQ\D]KHWGLQRY��,��.K����������%DONDQL]DWVLLD�,UDND�IDNWRU\�YRVSURL]YRGVWYD�L�UDVSURVWUDQHQLLD�
SROLWLFKHVNRJR�QDVLOLLD�>7KH�%DONDQL]DWLRQ�RI�,UDT��)DFWRUV�RI�WKH�5HSURGXFWLRQ�DQG�6SUHDG�RI�
9LROHQFH@��,Q�9��1DXPNLQ��'��0DO\CVKHYD�.RQˌLNW\�L�YRLQ\�;;,�YHND�%OL]KQLL�9RVWRN�L�6HYHUQDLD�
$IULND�>&RQˌLFWV�DQG�:DUV�LQ�WKH�;;,�FHQWXU\��0LGGOH�(DVW�DQG�1RUWK�$IULFD�@��0���,Q��W�9RVWRN-
RYHGHQLLD�5$1�

1HNKDPNLQ��9��$����������%DONDQL]DWVLLD�NDN�VRWVLDOQ\L�SURWVHVV�SURVKORH�L�EXGXVKFKHH�>%DONDQL]DWLRQ�
DV�D�6RFLDO�3KHQRPHQRQ��7KH�3DVW�DQG�)XWXUH@��6RWVLXP�L�YODVWȢ�>6RFLHW\�DQG�3RZHU@�����������ȟ���

3ODQ�GHV�SDWULRWV�NDELOLVWHV�GH�0]«H�Ȥ3.ȥSRXU�VRUWLU�GH�OD�FULVH�GDQV�OD�5«JLRQ�GH�*UDQG�/DF�HW�
SDUWLFXOLªUHPHQW�GH�OD�5«SXEOLTXH�'«PRFUDWLTXH�GX�&RQJR��/H�3DUWL�SROLWLTXHȥ3DWULRWHV�.DEL-
OLVWHV�GH�0]«Hȥ��)DLW�¢�/XEXPEDVKL��OH����1RYHPEUH�������3����

5«VROXWLRQ�������;9��GH�OȢ$VVHPEO«H�J«Q«UDOH�GH�OȢ218��'«FODUDWLRQ�VXU�OȢRFWURL�GH�OȢLQG«SHQ-
GDQFH�DX[�SD\V�HW�DX[�SHXSOHV�FRORQLDX[��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�XQ�RUJ�IU�GHFRORQL]DWLRQ�
GHFODUDWLRQ�VKWPO

6LGRURYD��*��0����������.WR�YLQRYDW�Y�QHVWDELOȢQRVWL�'HPRNUDWLFKHVNR\�UHVSXEOLNL�.RQJR"�>:KR�LV�
5HVSRQVLEOH�IRU�,QVWDELOLW\�LQ�WKH�'HPRFUDWLF�5HSXEOLF�RI�&RQJR"@��9HVWQLN�0*,02�8QLYHUVLWHWD�
>0*,02�5HYLHZ�RI�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV@�����������ȟ���

6LGRURYD��*��0����������9RRUX]KHQQ\\H�NRQˌLNW\�Y�$IULNH�QD�SULPHUH�'HPRNUDWLFKHVNRL�5HVSXEOLNL�.RQJR�
>$UPHG�&RQˌLFWV�LQ�$IULFD��WKH�'HPRFUDWLF�5HSXEOLF�RI�&RQJR�6WXG\�@��0���,QVWLWXW�$IULNL�5$1�

6LGRURYD��*��0����������:KR�LV�5HVSRQVLEOH�IRU�,QVWDELOLW\�LQ�WKH�'HPRFUDWLF�5HSXEOLF�RI�&RQJR"�
0*,02�5HYLHZ�RI�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV�����������ȟ���

6RYHW�%H]RSDVQRVWL�221��3LVȢPR�3UHGVHGDWHO\D�.RPLWHWD�6RYHWD�%H]RSDVQRVWL��XFKUH]KGHQQRJR�
UH]RO\XWVL\H\�������������SR�'HPRNUDWLFKHVNR\�5HVSXEOLNH�.RQJR��RW����L\XQ\D������JRGD�QD�
LP\D�3UHGVHGDWHO\D�6RYHWD�%H]RSDVQRVWL�>81�6HFXULW\�&RXQFLO��7KH�/HWWHU�RI�&KDLUPDQ�RI�WKH�
&RPPLWWHH�RQ�WKH�'5&�(VWDEOLVKHG�E\�5HVROXWLRQ�������������RI�-XQH����������$GGUHVVHG�WR�
&KDLUPDQ�RI�WKH�81�6HFXULW\�&RXQFLO@��5HWULHYHG�IURP�KWWS���ZZZ�XQ�RUJ�JD�VHDUFK�YLHZBGRF�
DVS"V\PERO 6����������$GG��	/DQJ 5

:LOO\��$��/��/D�FRRS«UDWLRQ�PLOLWDLUH�DYHF�OD�5XVVLH�YD�SHUPHWWUH�¢�OD�5'&�GH�PHWWUH�ˋQ�¢�OȢHP-
EDUJR�VXU�OHV�DUPHPHQWV��&ULVSLQ�$WDPD���5HWULHYHG�IURP�KWWSV���DFWXDOLWH�FG������������
OD��FRRSHUDWLRQ��PLOLWDLUH��DYHF��OD��UXVVLH��YD��SHUPHWWUH��D�OD��UGF��GH��PHWWUH��̀ Q��D�OHPEDUJR��VXU��
OHV��DUPHPHQWV��FULVSLQ��DWDPD�

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

)RU�FLWDWLRQ��1GD\LVDED�2��7KH�7KUHDW�RI�%DONDQL]DWLRQ�RI�WKH�'HPRFUDWLF�5HSXEOLF�RI�&RQJR�DQG�
WKH�6WDQG�RI�WKH�6WDWHV�LQ�WKH�*UHDW�/DNHV�5HJLRQ��Ƞ�6RXWK��5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������
9RO������1R�����3S����������
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