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ŉŶŶŷŻũſűƈ�� ŚŻũŻƅƈ� ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻ� ūŷŰŵŷůŶŷźŻű� ŹũŰŹũŪŷŻųű� żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž� ŵŮŹ�� ųŷ-
ŻŷŹƄŮ� ŪżŭżŻ� źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ� ŸŷūƄƁŮŶűƇ� ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű� źűźŻŮŵƄ� żŸŹũūŴŮŶűƈ� ŹũŰūű-
ŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��ŘŹŷŪŴŮŵƄ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŹŮŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�
Ÿŷŭžŷŭŷū�ų�źŮŴƅźųŷŵż�ŹũŰūűŻűƇ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ŪŮŴŷŹżźźųŷ��ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�
ŸŹűŬŹũŶűƀƅƈ�� ŚŮŴƅźųűŮ� źŷŷŪƂŮźŻūũ� ŊŮŴũŹżźű� ű� řŷźźűű� űźŸƄŻũŴű� ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŮ�
źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ� ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű� ū� ŸŷźŻźŷūŮŻźųűŲ� ŸŮŹűŷŭ�� ŕũźƁŻũŪƄ� ƆŻűž�
ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűŲ�ū�ŭūżž�źŻŹũŶũž�ŪƄŴű�ŹũŰŴűƀŶƄŵű��ŷŭŶũųŷ��ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŹũŰŶƄŮ�żŸŹũū-
ŴŮŶƀŮźųűŮ�ŸŷŭžŷŭƄ��ŹŮƁűŻƅ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŶŮ�żŭũŴŷźƅ��ŋ�Ŷũ-
źŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ũųŻżũŴƅŶƄ�Ÿŷűźųű�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�Ÿŷŭžŷŭŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�
ŪżŭżŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ŸŮŹŮžŷŭż�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ų�ŹũŰūűŻűƇ�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŻűŸũ��ŋ�źŻũ-
ŻƅŮ� űźŸŷŴƅŰŷūũŶƄ� ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ� źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűž� űźźŴŮŭŷūũŶűŲ� ũūŻŷŹũ�� ŸŹŷūŮŭƉŶŶƄž�
ū� ŸŮŹűŷŭ� ����ȟ����� ŬŬ��� ū� Żŷŵ� ƀűźŴŮ� ū� Źũŵųũž�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ� ŸŹŷŮųŻũ� mřũźƁűŹŮŶűŮ�
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ū�źŮŴƅźųŷŲ�ŊŮŴũŹżźű}��ŉūŻŷŹ�żƀũźŻūŷūũŴ�ū�ƆŻŷŵ�ŸŹŷŮųŻŮ�
ū�ųũƀŮźŻūŮ�ƆųźŸŮŹŻũ�Ÿŷ�ŹũŰŹũŪŷŻųŮ� źŻŹũŻŮŬűű�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŭŴƈ� źŮŴƅźųűž�ŻŮŹ-
ŹűŻŷŹűŲ�ŕźŻűźŴũūźųŷŬŷ�ŹũŲŷŶũ�ŕŷŬűŴƉūźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű��ŗŪŷźŶŷūƄūũŮŻźƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�
ŹũŰŹũŪŷŻųű�źŻŹũŻŮŬűŲ�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�Ŷũ�ŵũųŹŷ���Ŷŷ�ű�Ŷũ�ŵűųŹŷżŹŷūŶŮ�Ƞ�
ŭŴƈ�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��Żũų�ųũų�ŭũŶŶƄŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�űŵŮƇŻ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŮ�
ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�� ƀŻŷ� ŶŮ� ŭũƉŻ� ūŷŰŵŷůŶŷźŻű� ŹũŰŹũŪŷŻũŻƅ� żŶűūŮŹźũŴƅŶżƇ� źŻŹũŻŮŬűƇ�� ŉūŻŷŹ�
ŹũŰŹũŪŷŻũŴ� ŻŹƉžżŹŷūŶŮūżƇ� ŵŷŭŮŴƅ� ŸŷūƄƁŮŶűƈ� źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ� ŵŷŻűūũſűű�
źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ��ũ�ŻũųůŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƇ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūű-
ŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��ŦŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�ŸŹũųŻűƀŮźųŷŲ�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶƄž�űŶ-
ŶŷūũſűŷŶŶƄž�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷū�ŭŷųũŰũŶũ�ũųŻũŵű�ūŶŮŭŹŮŶűƈ��ŸŷŴżƀŮŶŶƄŵű�
ū������Ŭ��ŷŻ�źŮŴƅźųŷŬŷ�źŷūŮŻũ��źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈ�ű�ŕűŶűźŻŮŹźŻūũ�źŮŴƅ-
źųŷŬŷ�žŷŰƈŲźŻūũ�ű�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūűƈ�řŮźŸżŪŴűųű�ŊŮŴũŹżźƅ�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��źŮŴƅźųűŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŪŮŴŷŹżźźųŷ��ŹŷźźűŲźųŷŮ�ŸŹűŬŹũŶűƀƅŮ��żŸŹũūŴŮŶűŮ��
żźŻŷŲƀűūŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ
ŚŷūŹŮŵŮŶŶƄŲ�ƆŻũŸ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�żźųŷŹŮŶűŮŵ�ŸŹŷſŮź-

źŷū�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷųũŰƄūũƇŻ�źżƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�
ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�źŷźŻŷƈŶűŮ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ŬŷźżŭũŹźŻū�ű�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū��
ŚŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�űŵŮƇŻ�ŰŶũƀűŻŮŴƅ-
ŶżƇ�źŸŮſűŽűųż��źūƈŰũŶŶżƇ�ź�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄŵű�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƈŵű�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ��
źŷžŹũŶƈƇƂűŵűźƈ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵű�ŶŷŹŵũŵű�ű�ŷŪŹũŰſũŵű�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�
ŚŮŴƅźųűŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ�źŷŪŷŲ�ſŮŴŷźŻŶżƇ�źűźŻŮŵż��űŵŮƇƂżƇ�

źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ű�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄŮ�źūƈŰű��ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ű�źŷſűũŴƅŶƄŮ�
űŶźŻűŻżŻƄ��ŷŪŮźŸŮƀűūũƇƂűŮ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶűŮ�ŷźŶŷūŶƄž�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ�źŷŷŪƂŮ-
źŻūũ��ŋ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűű�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŸŹŷűŰŷƁŴű�źŮŹƅƉŰŶƄŮ�űŰŵŮŶŮŶűƈ��
ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶƄŮ�ŸŷźŻźŷūŮŻźųűŵű�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűƈŵű��ŵũźƁŻũŪƄ�ű�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�
ųŷŻŷŹƄž�ū�źŻŹũŶũž�ŪƄūƁŮŬŷ�ŚŚŚř�ŪƄŴű�ŶŮŷŭűŶũųŷūƄ��ŷ�ƀƉŵ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷŸƄŻ�
ŹũŰūűŻűƈ�řŮźŸżŪŴűųű�ŊŮŴũŹżźƅ�ű�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�
ŋ�ŭũŶŶŷŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűū-

ŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ūŷŰŭŮŲźŻūűŲ�Ŷũ�ŹũŰūűŻűŮ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��ōŴƈ�ƆŻŷŬŷ�
ŶŮŷŪžŷŭűŵũ�ŷſŮŶųũ�źŴŷůűūƁŮŲźƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ��źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶŷŲ�
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ŋ��Ŗ��ŊŴŷžűŶ��ŘŷūƄƁŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūȪ

ű�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųŷŲ�źűŻżũſűű�ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�ŊŮŴũŹżźű�ű�řŷźźűű��Ŗũ�ŮƉ�
ŷźŶŷūŮ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŹũŰŹũŪŷŻũŶũ�ŵŷŭŮŴƅ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�
ŵŷŻűūũſűű�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�ű�źŷŰŭũŶƄ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�
żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�
ŋ�źŻũŻƅŮ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶƄ�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ũūŻŷŹũ��ū�Żŷŵ�

ƀűźŴŮ�ŸŹŷūŮŭƉŶŶƄž�ū�Źũŵųũž�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ŸŹŷŮųŻũ�ŻŮžŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�mřũź-
ƁűŹŮŶűŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ū�źŮŴƅźųŷŲ�ŊŮŴũŹżźű}��źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�
ŭũŶŶƄŮ�őŶźŻűŻżŻũ�źŷſűŷŴŷŬűű�ŖũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ũųũŭŮŵűű�Ŷũżų�řŮźŸżŪŴűųű�ŊŮŴũŹżźƅ�
şŮŴƅƇ�ŸŹŷŮųŻũ�mřũźƁűŹŮŶűŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ū�źŮŴƅźųŷŲ�ŊŮŴũŹżźű}�

ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŷūƄƁŮŶűŮ�żŹŷūŶƈ�ůűŰŶű�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�źŷŰŭũŶűƈ�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶƄž�
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ū�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűƈž�ŊŮŴũŹżźű��ŗŭŶũ�űŰ�Űũŭũƀ�ŸŹŷŮųŻũ�
ūųŴƇƀũŴũ�ŹũŰūűŻűŮ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŵŮźŻŶƄž�ŶŮųŷŵŵŮŹƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��űŶűſűũŻűū-
ŶƄž�ŬŹżŸŸ�ŬŹũůŭũŶ��űŶƄž�źżŪƃŮųŻŷū�źŷŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŵż�ŹũŰūűŻűƇ��ŋŻŷŹũƈ�
Űũŭũƀũ�Ƞ�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷŮ�źŻűŵżŴűŹŷūũŶűŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ūƄŪŹũŶŶƄž�ŭŴƈ�
żƀũźŻűƈ�ū�ŸŹŷŮųŻŮ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��ŋ�Źũŵųũž�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹŷŮųŻũ�ŪƄŴŷ�ūƄŪŹũŶŷ�
���źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��ŘŹŷŮųŻ�ŶũƀũŴ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŻƅźƈ�ź������Ŭ��ŸŹű�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�Ÿŷŭ-
ŭŮŹůųŮ�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ�ŚŷƇŰũ�ű�ŉŬŮŶŻźŻūũ�Śšŉ�Ÿŷ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵż�ŹũŰūűŻűƇ��86$,'���

ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū
ŗźŶŷūŶƄŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŷŪŹũŰũ�ůűŰŶű�ŪƄŴű�

ŷŸűźũŶƄ�ű�ŸŹŷũŶũŴűŰűŹŷūũŶƄ�ŮƂƉ�ųŴũźźűųũŵű�źŷſűŷŴŷŬűű�Ƞ�Ō��ŐűŵŵŮŴŮŵ��ŝ��śƉŶ-
Ŷűźŷŵ��ŕ��ŋŮŪŮŹŷŵ�
Ō��ŐűŵŵŮŴƅ�ŸŹŷŻűūŷŸŷźŻũūŴƈŴ�ŬŷŹŷŭźųŷŲ�ű�źŮŴƅźųűŲ�ŷŪŹũŰ�ůűŰŶű��żŻūŮŹůŭũŴ��ƀŻŷ�

ŭŴƈ�ŬŷŹŷŭŷū�žũŹũųŻŮŹŶũ�mŸŷūƄƁŮŶŶũƈ�ŶŮŹūŶŷźŻƅ�ůűŰŶű}��ū�Żŷ�ūŹŮŵƈ�ųũų�ŭŮŹŮūŶŮ�
źūŷŲ�źŻūŮŶŮŶ�ŵŮŭŴŮŶŶƄŲ�ű�ŹũūŶŷŵŮŹŶƄŲ�ŹűŻŵ�ŭżƁŮūŶŷŲ�ű�żŵźŻūŮŶŶŷŲ�ůűŰŶű��
ŋ�ŬŷŹŷŭũž�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�mŸŹŮŷŪŴũŭũŶűŮ�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶŷŬŷ�žũŹũųŻŮŹũ�ŭżƁŮūŶŷŲ�
ůűŰŶű}��ū�ŭŮŹŮūŶŮ�mŻŹŮŪżŮŻźƈ�ŸŹŷƈūŴŮŶűŮ�ŭżƁű�ű�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ��ŷźŶŷūũŶŶƄž�Ŷũ�ƀżū-
źŻūŮ}��ŠżūźŻūũ�ŰũūűźƈŻ�ŷŻ�źŻŮŸŮŶű�mŹũūŶŷūŮźűƈ�ŶŮűŰŵŮŶŶƄž�ŸŹűūƄƀŮų}��ŋ�źŮŴƅźųűž�
źŷŷŪƂŮźŻūũž�ŭŷŵűŶűŹżƇŻ�ŭżƁŮūŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŵŮůŭż�ŴƇŭƅŵű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷźŶŷūũŶƄ�
Ŷũ�űž�űŶŭűūűŭżũŴƅŶŷźŻű��ū�ŬŷŹŷŭũž�ŸŹŮŷŪŴũŭũƇŻ�ŹũźźżŭŷƀŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ��ųŷŻŷ-
ŹƄŮ�źƀűŻũƇŻźƈ�ź�ŴƇŭƅŵű�ųũų�ź�ſűŽŹũŵű��ŸŹŮŷŪŴũŭũƇŻ�ŷſŮŶųű�ŴƇŭŮŲ�Ÿŷ�Żŷŵż��ƀŻŷ�
ű�ū�ųũųŷŵ�ųŷŴűƀŮźŻūŮ�ŷŻ�Ŷűž�ŵŷůŶŷ�ŸŷŴżƀűŻƅ��ŐűŵŵŮŴƅ�������
ŝ��śƉŶŶűź�ū�ųŶűŬŮ�mŗŪƂűŶũ�ű�ŷŪƂŮźŻūŷ}�űźŸŷŴƅŰŷūũŴ�ŸŷŶƈŻűƈ�mŬŮŵũŲŶƁũŽŻ}�

ű�mŬŮŰŮŴƅƁũŽŻ}��ųŷŻŷŹƄŮ�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżƇŻ�ŹũŰŴűƀűƈ�ŵŮůŭż�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵ�ű�źŷ-
ūŹŮŵŮŶŶƄŵ�źŷſűżŵŷŵ��ƆŻű�ŻŮŹŵűŶƄ�ŻũųůŮ�źŷŷŻŶŷźƈŻźƈ�ź�ŭŮŹŮūŶŮŲ�ű�ŬŷŹŷŭŷŵ��śũų��
ŭŴƈ�ŬŮŵũŲŶƁũŽŻũ�žũŹũųŻŮŹŶũ�ŷŪƂűŶŶŷźŻƅ��ūŰũűŵŷŸŷŵŷƂƅ��źŷžŹũŶŮŶűŮ�ŻŹũŭűſűŲ�
ű�ūŮŹŷūũŶűŲ��ŹũŰŭŮŴŮŶűŮ�ŻŹżŭũ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŹŷŭźŻūŮŶŶƄž�źūƈŰŮŲ��ūŮŭżƂżƇ�ŹŷŴƅ�
ū�ůűŰŶű�ŻũųŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�űŬŹũƇŻ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�űŶźŻűŻżŻƄ�źŮŵƅű��ſŮŹųūű��źŷźŮŭ-
źŻūũ��ŌŮŰŮŴƅƁũŽŻ�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�ŸŹŮŷŪŴũŭũŶűŮŵ�ŴűƀŶƄž�űŶŻŮŹŮźŷū��ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�
źŻŹŷƈŻźƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŸŹũūŷūƄž�ŶŷŹŵ��źūŮŻźųŷŲ�ųżŴƅŻżŹƄ��ŸŹŷűźžŷŭűŻ�ŹũŰŭŮŴŮŶűŮ�
ŻŹżŭũ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�ųũƀŮźŻū��ūũůŶŷŮ�ūŴűƈŶűŮ�Ŷũ�źŷſűũŴűŰũſűƇ�
ŷųũŰƄūũƇŻ�ŭŮŴŷūƄŮ�ųŹżŬű��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�űŶźŻűŻżŻƄ��śƉŶŶűź��������
ŕ��ŋŮŪŮŹ�ŭŮŻũŴƅŶŷ�űŰżƀũŴ�űźŻŷŹűƇ�ŹũŰūűŻűƈ�žŷŰƈŲźŻūũ��ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�

żźŻŹŷŲźŻūũ�ű�ŷŪŹũŰũ�ůűŰŶű��źŸŮſűŽűųż�źŮŴƅźųűž�ű�ŬŷŹŷŭźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��ŖŮŵŮſ-

��� ŘŹŷŮųŻ�mřũźƁűŹŮŶűŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ū�źŮŴƅźųŷŲ�ŊŮŴũŹżźű}���������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
KWWS���HXUDVLD�E\�EORJ�SURJUDPV�SURHNW�UDVVKLUHQLH�HNRQRPLFKHVNLK�YR]PR]KQRVWH\�Y�VHOVNR\�EHODUXVL�
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ŋ��Ŗ��ŊŴŷžűŶ��ŘŷūƄƁŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūȪ

ųűŲ�żƀƉŶƄŲ�ŸŹűŰƄūũŴ�żŭŮŴƈŻƅ�ūŶűŵũŶűŮ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƈŵ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�
źűźŻŮŵ��űźŸŷŴƅŰżŮŵƄž�źŮŴƅźųűŵű�ű�ŬŷŹŷŭźųűŵű�ůűŻŮŴƈŵű��Ŷŷ�ű�ƆŴŮŵŮŶŻũŵ�ūŶŮƆ-
ųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŹƈŭųũ��ŻŹũŭűſűű��ŶŹũūźŻūŮŶŶƄŮ�ſŮŶŶŷźŻű��ŹŮŴűŬűƈ��ŸŷŴűŻűƀŮ-
źųűŮ�ŽũųŻŷŹƄ��źŮŵŮŲŶŷ��ŪŹũƀŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ���ŚŴŷůűūƁűŮźƈ�źŻŹżųŻżŹƄ�žŷŰƈŲźŻūũ�
ŕ��ŋŮŪŮŹ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻ�ųũų�źŷźŻũūŴƈƇƂűŮ�ųżŴƅŻżŹƄ��ŋŮŪŮŹ��������
ŉŶũŴűŰűŹżƈ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ū�ůűŰŶű�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��ŶŮŴƅŰƈ�ŸŹŮżūŮŴűƀűūũŻƅ�

ŰŶũƀŮŶűŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŽũųŻŷŹŷū��ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�żƀűŻƄūũŻƅ�źŷſűũŴƅŶƄŲ�ũźŸŮųŻ�
źŮŴƅźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ōŷ�źűž�ŸŷŹ�Ÿŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�źŮŴƅźųŷŵż�ŹũŰūűŻűƇ�ŸŹŮŷŪŴũŭũŮŻ�
ƆųŷŶŷŵűųŷ��ſŮŶŻŹűźŻźųűŲ�Ÿŷŭžŷŭ��ū�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ųŷŻŷŹƄŵ�ŷźŶŷūŶƄŮ�żźűŴűƈ�Ŷũ-
ŸŹũūŴƈƇŻźƈ�Ŷũ�źŷŰŭũŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű��ŕŶŷŬűŮ�ŸŷŴűŻűųű��ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ű�ŵŮźŻŶŷŲ�ūŴũźŻű��żƀƉŶƄŮ�źƀűŻũƇŻ��ƀŻŷ�ŹũŰūűŻűŮ�ƆųŷŶŷŵűųű�ŸŹűūŮ-
ŭƉŻ�ų�ũūŻŷŵũŻűƀŮźųŷŵż�ŹũŰŹŮƁŮŶűƇ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ��ŗŪƃƉŵƄ�ŸŹŷűŰūŮŭƉŶŶŷŲ�
ŸŹŷŭżųſűű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ű�źŮŬŷŭŶƈ�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŵű�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű�ŸŹű�ŷſŮŶųŮ�źŮŴƅźųŷŬŷ�
ŹũŰūűŻűƈ��ū�Żŷ�ūŹŮŵƈ�ųũų�ŸŷūźŮŭŶŮūŶũƈ�ůűŰŶƅ�źŮŴƅƀũŶ�ŷŻŷŭūűŬũŮŻźƈ�Ŷũ�ūŻŷŹŷŲ�ŸŴũŶ��
ōŴƈ�ŻŷŬŷ�ƀŻŷŪƄ�ŸŷūƄźűŻƅ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŷŪŹũŰũ�ůűŰŶű��ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�
ŷźżƂŮźŻūűŻƅ�ŸŮŹŮžŷŭ�ŷŻ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŭŮŻŮŹŵűŶűŰŵũ��ŹũźźŵũŻŹűūũƇƂŮŬŷ�źŮŴŷ�
ųũų�űźŻŷƀŶűų�ũŬŹŷŸŹŷŭżųſűű��ų�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸŷźŮŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŶŷźŻű�ũŬŹŷź-
ŽŮŹƄ�ųũų�ŵŮźŻũ�ŸŹŷůűūũŶűƈ�ű�ŬũŹŵŷŶűƀŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŴűƀŶŷźŻű��ŔűžũƀŮū��������
ŋ�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ŻŮŷŹűŮŲ�œ��ŘŷŴũŶƅű��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ƀŮŴŷūŮųũ�

ŰũūűźűŻ�ŷŻ�ŮŬŷ�źŷſűũŴƅŶƄž�źūƈŰŮŲ��ŌŴũūŶƄŵ�źŻűŵżŴŷŵ�ũųŻűūŶŷźŻű�ŴƇŭŮŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�
ŶŮ�ůŮŴũŶűŮ�ŷŪŴũŭũŻƅ�ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄŵű�ŪŴũŬũŵű��ũ�źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ŬũŹũŶŻűŹŷūũŻƅ�źūŷŲ�
źŷſűũŴƅŶƄŲ�źŻũŻżź��ŸŹũūũ�ű�źūŷŪŷŭƄ��ŚūŷŪŷŭũ��Ÿŷ�œ��ŘŷŴũŶƅű��ƆŻŷ��ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ��
ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ŵũŻŮŹűũŴƅŶŷŲ�źűŴƄ��ŚūŷŪŷŭũ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�żƀũźŻūŷūũŻƅ�
ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�źŷŷŪƂŮźŻū�ŹũŰŴűƀŶƄž�żŹŷūŶŮŲ��ŜźŴŷūűŮ�źūŷŪŷŭƄ�Ƞ�ŬŷŻŷūŶŷźŻƅ�ŴƇŭŮŲ�
ŷŻūŮƀũŻƅ�Űũ�źūŷű�ŸŷźŻżŸųű�ű�ŹŮƁŮŶűƈ��ŖũűŪŷŴŮŮ�ŬũŹŵŷŶűƀŶŷŵż�źżƂŮźŻūŷūũŶűƇ�
ƀŮŴŷūŮųũ��ųŷŻŷŹƄŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ūƄźƁŮŲ�ſŮŶŶŷźŻƅƇ��źŸŷźŷŪźŻūżƇŻ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�űŶźŻű-
ŻżŻƄ��ŖżŹŮŮū���������őźžŷŭƈ�űŰ�ƆŻűž�żŻūŮŹůŭŮŶűŲ��ūũůŶŷ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�
ŹŮźżŹźƄ��żźŴŷūűƈ�ű�ŽũųŻŷŹƄ��ŷųũŰƄūũƇƂűŮ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮ�Ŷũ�ůűŰŶŮŶŶƄŲ�ūƄŪŷŹ��
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŮ��źŮŵŮŲŶŷŮ�ű�ŵűŬŹũſűŷŶŶŷŮ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�
ŚŷŸŷźŻũūŴŮŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�

ŪŮŴŷŹżźźųŷ��ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŸŹűŬŹũŶűƀƅƈ�źŷŷŻūŮŻźŻūżŮŻ�Ÿŷŭžŷŭż�ŉ��řũŭųŴűŽŽ��ŊŹũżŶũ��Řŷ�
ŵŶŮŶűƇ�ƆŻŷŬŷ�żƀƉŶŷŬŷ��ūũůŶŷ�źŷƀŮŻũŻƅ�űŰżƀŮŶűŮ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŷŪƂŮźŻū��źŻŹżųŻżŹŶƄž�
źűźŻŮŵ��źŴŷůűūƁűžźƈ�ū�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻūũž��ź�źűźŻŮŵũŻűƀŮźųűŵ�źŹũūŶŮŶűŮŵ�
ŭŹżŬűž�ŷŪƂŮźŻū��źŻŹżųŻżŹŶƄž�źűźŻŮŵ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŻűŸŷū���śũųŷŮ�źŹũūŶŮŶűŮ�ŸŷŰūŷŴƈ-
ŮŻ�ŸŷŴżƀűŻƅ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŷ�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž�źŷſűũŴƅŶƄž�
űŰŵŮŶŮŶűƈž��řũŭųŴűŽŽ��ŊŹũżŶ��������
ŘŹű�űŰżƀŮŶűű�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�ŪƄŴű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶƄ�űŭŮű�

ŽŹũŶſżŰźųŷŲ�ŸŹũŬŵũŻűƀŮźųŷŲ�źŷſűŷŴŷŬűű��ū�ƀũźŻŶŷźŻű�ųŷŶſŮŸſűű�Ŕ��ŊŷŴŻũŶźųű�
ű�Ŕ��śŮūŮŶŷ��ũųſŮŶŻűŹżƇƂűŮ�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�ūũůŶŷźŻű�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ſŮŶŶŷźŻŶƄž�
ŷŹűŮŶŻűŹŷū��ŵŷŹũŴƅŶƄž�żźŻũŶŷūŷų�ű�ŸŹűŶſűŸŷū�ŭŮŲźŻūűƈ�űŶŭűūűŭŷū��7KHYHQRW��
�������Ŕ��ŊŷŴŻũŶźųű�ű�Ŕ��śŮūŮŶŷ�ŸŹŮŭŴũŬũƇŻ�ŸŮŹŮŲŻű�ŷŻ�ũŶũŴűŰũ�ųŴũźźŷū�ű�ŬŹżŸŸ�
ų�ũŶũŴűŰż�źűŻżũſűŲ��ŶŮŷŪžŷŭűŵ�ŷŻųũŰ�ŷŻ�ųŹűŻűƀŮźųŷŲ�ŸŷŰűſűű��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�
ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�ŽŷŹŵƄ�ű�źŸŷźŷŪƄ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�źŷŬŴũźűƈ��Ŗũżŵŷūũ���������
ŜƀƉŻ�źűźŻŮŵƄ�ůűŰŶŮŶŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�źŮŴƅƀũŶ��űž�ŵŷŹũŴƅŶƄž�żźŻũŶŷūŷų�ŸŷŰūŷŴűŴ�
ŷźŵƄźŴűŻƅ�ŸŹűƀűŶƄ�ūƄŪŷŹũ�ŶũźŻŷƈƂűž�źŻŹũŻŮŬűŲ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�
ŋ�ŸŹŷſŮźźŮ�űŰżƀŮŶűƈ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŪƄŴũ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶũ�ųŷŶſŮŸſűƈ�źűŴƄ�

źŴũŪƄž�źūƈŰŮŲ�ŕ��ŌŹũŶŷūŮŻŻŮŹũ��ųŷŻŷŹũƈ�ŷŪƃƈźŶƈŮŻ�ŹŷŴƅ�ŸŷŰűŻűūŶŷŬŷ�ūŴűƈŶűƈ�Ŷũ�
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ŋ��Ŗ��ŊŴŷžűŶ��ŘŷūƄƁŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūȪ

ŸŷūƄƁŮŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ű�űŵżƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�źŻũŻżźũ�űŶŭűūűŭũ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŲ�
ŵŮůŭż�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ŵũŴŷŰŶũųŷŵƄŵű�ŴƇŭƅŵű��ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�
ŵŮůŭż�ŹŷŭźŻūŮŶŶűųũŵű�ű�ŭŹżŰƅƈŵű�ŵŷůŮŻ�ŷųũŰƄūũŻƅ�ŶŮŬũŻűūŶƄŲ�ƆŽŽŮųŻ�ū�ŸŴũŶŮ�
ŸŹűźŸŷźŷŪŴŮŶűƈ�ų�ŶŷūƄŵ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵ�żźŴŷūűƈŵ��ƀŻŷ�űŵŮŮŻ�ŵŮźŻŷ�
ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�ŪŮŴŷŹżźźųŷ��ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŸŹűŬŹũŶűƀƅƈ��*UDQRYHWWHU��������
Ŗũ�űŰżƀŮŶűŮ�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�ŪŮŴŷŹżźźųŷ��ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŸŹűŬŹũ-

Ŷűƀƅƈ�ŷųũŰũŴũ�ūŴűƈŶűŮ�ŻŮŷŹűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹũųŻűų�ųũų�ŸŹŷƈūŴŮŶűƈ�ŷŪƄŭŮŶŶƄž�ŽŷŹŵ�
űźŻŷŹűƀŮźųű�źŴŷůűūƁűžźƈ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŹũūűŴ��ŖũűŪŷŴƅƁżƇ�űŰūŮźŻŶŷźŻƅ�
ŭũŶŶũƈ�ŻŮŷŹűƈ�ŸŹűŷŪŹŮŴũ�ū�ŹũŪŷŻũž�Ř��ŊżŹŭƅƉ��ųŷŻŷŹƄŲ�ūūƉŴ�ū�ŶũżƀŶƄŲ�ŷŪŷŹŷŻ�
ŸŷŶƈŻűŮ�mŬũŪűŻżź}��ŷŪŷŰŶũƀũƇƂŮŮ�źűźŻŮŵż�ŭűźŸŷŰűſűŲ��ŸŹŮŭŹũźŸŷŴŷůŮŶŶŷźŻƅ�
űŶŭűūűŭũ�ų�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶŷŵż�ŸŷūŮŭŮŶűƇ���ųŷŻŷŹũƈ�żźūũűūũŮŻźƈ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�źŷſűũ-
ŴűŰũſűű��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ūƄŪŷŹ�ůűŰŶŮŶŶƄž�źŻŹũŻŮŬűŲ��šŵũŻųŷ��������
ŖŮŭŷźŻũŻŷƀŶũƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�ŸŹŷūŷŭűŵƄž�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŹŮŽŷŹŵ�

ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�ũųŻżũŴűŰűŹżŮŻ�ŹũŰūűŻűŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŲ�ŵƄźŴű��ŻŹŮŪżŮŻ�
Ÿŷűźųũ�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶƄž�ŹŮźżŹźŷū�ű�ŵŮŻŷŭŷū�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ŹŮŰżŴƅŻũŻűūŶŷźŻű�ŸŹűŶű-
ŵũŮŵƄž�ŹŮƁŮŶűŲ��ŋźƉ�ŪŷŴŮŮ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶŶŷŲ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ųŷŶſŮŸſűƈ�ųŷŬŶűŻűūŶŷŬŷ�
żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŷŭŶűŵ�űŰ�źŻŷŹŷŶŶűųŷū�ųŷŻŷŹŷŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŉ��śżŹŮŶ��œŷŬŶűŻűūŶŷŮ�żŸŹũū-
ŴŮŶűŮ�ŷźŶŷūũŶŷ�Ŷũ�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�ŰŶũŶűƈž��Ż��Ů��űŶŽŷŹŵũſűű��ųŷŻŷŹũƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵũ�
ŭŴƈ�ŷŪŶũŹżůŮŶűƈ�ű�ŹŮƁŮŶűƈ�ŸŹŷŪŴŮŵ��ƀŻŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷźŶŷūŷŲ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�źŷſű-
ũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŘŹű�Żũųŷŵ�ŸŷŭžŷŭŮ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųŷŮ�ŹŮƁŮŶűŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�
źŷŪŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵż�ŵŮŹ��ūƄŹũŪũŻƄūũŮŵżƇ�ŹżųŷūŷŭźŻūŷŵ�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�źŷūŷųżŸŶŷźŻű�
ŸŷźŻŷƈŶŶŷ�ŷŪŶŷūŴƈŮŵƄž�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�ŰŶũŶűŲ�
œŷŬŶűŻűūŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�źŻŹŮŵűŻźƈ�ų�ŸŹŮūŹũƂŮŶűƇ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ū�ŵŮ-

žũŶűŰŵ�źũŵŷŹŮŬżŴƈſűű�ŷŪƂŮźŻūũ��źŷŷŪƂŮźŻūũ���ųŷŻŷŹƄŲ�ŸŹűŶűŵũŮŻ�ūŷ�ūŶűŵũŶűŮ�
ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�źŴŷůűūƁŮŲźƈ�źűźŻŮŵƄ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��ŶŷŹŵ��ŻŹũŭűſűŲ�
ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŉ��śżŹŮŶũ�ŷŻŭũƉŻ�ŸŹűŷŹűŻŮŻ�ųŷŵŵżŶűųũſűű�Ŷũŭ�űŶŽŷŹ-

ŵũſűŮŲ��ŷŸűŹũŮŻźƈ�Ŷũ�ŵŮŻŷŭ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�űŶŻŮŹūŮŶſűű��şŮŴƅ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�
űŶŻŮŹūŮŶſűű�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ŶŮ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷŪƄ�ŸŹŮŭūűŭŮŻƅ�źŷŪƄŻűƈ��ũ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷŪƄ�ũŶũŴűŰű-
ŹŷūũŻƅ�ŵŮžũŶűŰŵƄ��Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ųŷŻŷŹƄž�ŽŷŹŵűŹżƇŻźƈ�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄŮ�ŭŮŲźŻūűƈ��ŚŻŹŮŴƅ-
Ŷűųŷūũ���������őźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�ŵŮŻŷŭũ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�űŶŻŮŹūŮŶſűű�ū�żŸŹũūŴŮŶűű�
źŮŴƅźųűŵű�źŷŷŪƂŮźŻūũŵű�ūƄŬŴƈŭűŻ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶŷ��Żũų�ųũų�ŸŷƈūŴƈŮŻźƈ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŶŮ�
ŻŷŴƅųŷ�ū�Žűųźũſűű�ŻŮųżƂŮŬŷ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�ű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�Ŷũ�ƆŻŷŲ�ŷźŶŷūŮ�ŭũŴƅŶŮŲƁűž�
ŸŹŷŬŶŷŰŷū��Ŷŷ�ű�ŸŷŶűŵũŶűƈ�ŸŹűƀűŶ�źŴŷůűūƁŮŲźƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ��ŭŮŵŷ-
ŬŹũŽűƀŮźųŷŲ�ű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŷŪźŻũŶŷūųű�ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�
ś��šũŶűŶ�ŭŮŴũŴ�ũųſŮŶŻ�Ŷũ�űŰżƀŮŶűű�ŶŮ�źŸŷźŷŪŷū�žŷŰƈŲźŻūŷūũŶűƈ�ųŹŮźŻƅƈŶ��ũ�źŷ-

ſűŷųżŴƅŻżŹŶƄž�ű�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűž�ũźŸŮųŻŷū�źŮŴƅźųŷŲ�ůűŰŶű��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŴŷ�ŪŷŴŮŮ�
ŷŪƃŮųŻűūŶŷ�ŷŪƃƈźŶƈŻƅ�ŸŹűƀűŶƄ�źŴŷůűūƁŮŲźƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�źűŻżũſűű�
ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž��6KDQLQ���������ŝŮŶŷŵŮŶ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŸŷŭŹũŰżŵŮūũŮŻ�ŬŹżŸŸż�
ŴƇŭŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūżƇŻ�ŵŮůŭż�źŷŪŷŲ��ŷŪŴũŭũƇŻ�ŷŪƂűŵű�űŶŻŮŹŮźũŵű�
ű�ŷźŷŰŶũƇŻ�űž��ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżƇŻ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ų�ŰũƂűŻŮ�ƆŻűž�űŶŻŮŹŮźŷū��ŗźŷŪŮŶŶŷźŻƅ�
źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�źūƈŰũŶũ�ź�ŸŹűŶũŭŴŮůŶŷźŻƅƇ�ų�ŵŮźŻż��žũŹũųŻŮŹŶƄŵű�ŭŴƈ�ŮŬŷ�
żƀũźŻŶűųŷū�űŭŮŶŻűŽűųũſűŷŶŶƄŵű�ŷŹűŮŶŻűŹũŵű��ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��������
ŚŹŮŭű�ŹŷźźűŲźųűž�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ�ūŮźŷŵƄŲ�ūųŴũŭ�ū�űŰżƀŮŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷ��

ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ��źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ��ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųŷŬŷ�źŷźŻŷƈŶűƈ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪ-
ƂŮźŻū�ūŶŮźŴű�Ő��ő��œũŴżŬűŶũ��ŉ��ő��ŔũŻƄƁŮūũ��ś��ŕ��ŘŷŴżƁųűŶũ�ű�ŭŹ�
Řŷŭ�ŹżųŷūŷŭźŻūŷŵ�ŪŮŴŷŹżźźųűž�żƀƉŶƄž�Ŗ��Ŏ��ŔűžũƀŮūũ��ř��ŉ��ŚŵűŹŶŷūŷŲ�ū�ŻŮƀŮŶűŮ�

ŸŷźŻźŷūŮŻźųŷŬŷ�ŸŮŹűŷŭũ�ŪƄŴű�ŸŹŷūŮŭŮŶƄ�ŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŸŷźūƈƂƉŶ-
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ŋ��Ŗ��ŊŴŷžűŶ��ŘŷūƄƁŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūȪ

ŶƄŮ�ũŶũŴűŰż�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�ŊŮŴũŹżźű��
ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�źŷŰŶũŶűƈ�źŮŴƅƀũŶ�Ÿŷŭ�ūŴűƈŶűŮŵ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűŲ��
űŰŵŮŶŮŶűƇ�źűźŻŮŵƄ�ůűŰŶŮŶŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��ŹŮŸŹŷŭżųŻűūŶŷŬŷ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�ű�ŭŹ�

ŚŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�źŷźŻŷƈŶűŮ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�
ŪŮŴŷŹżźźųŷ��ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŸŹűŬŹũŶűƀƅƈ
ŘŷźŴŮ�ŹũźŸũŭũ�ŚŚŚř�ū�ŊŮŴũŹżźű�ŪƄŴ�ūƄŪŹũŶ�ŸżŻƅ�ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷŬŷ�ŸŮŹŮžŷŭũ�ų�ŹƄŶŷƀ-

ŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųŮ��ƀũźŻŶũƈ�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻƅ�Ŷũ�ŰŮŵŴƇ�ŶŮ�ŪƄŴũ�ūūŮŭŮŶũ��źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲ-
źŻūŮŶŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŽŷŹŵƄ�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű�ŷźŻũŴűźƅ�ŷźŶŷūŶƄŵű�
ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴƈŵű�ŸŹŷŭŷūŷŴƅźŻūűƈ�ű�ŹũŪŷŻŷŭũŻŮŴƈŵű�ŭŴƈ�źŮŴƅƀũŶ��ŋ�řŷźźűű�ŪƄŴű�
ŸŹŷūŮŭŮŶƄ�ŹũŭűųũŴƅŶƄŮ�ŹƄŶŷƀŶƄŮ�ŹŮŽŷŹŵƄ��ūūŮŭŮŶũ�ƀũźŻŶũƈ�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻƅ�Ŷũ�
ŰŮŵŴƇ��ŹŮŷŹŬũŶűŰũſűű�ŸŷŭūŮŹŬŴŷźƅ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲ-
źŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��řũŰŴűƀűƈ�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�Ÿŷŭžŷŭŷū�ű�ŸŹűŶſűŸŷū�ŷźżƂŮźŻ-
ūŴŮŶűƈ�ŹŮŽŷŹŵ�ŸŷūŴűƈŴű�Ŷũ�ŭűŶũŵűųż�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŊŮŴũŹżźű�ű�řŷźźűű�
ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ŪƄŴű�ŸŹŷũŶũŴűŰűŹŷūũŶƄ�Ŷũ�

ŸŹűŵŮŹŮ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŪŮŴŷŹżźźųŷ��ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŸŹűŬŹũŶűƀƅƈ��Řŷŭ�ŸŹűŬŹũ-
ŶűƀƅŮŵ�ū�ŭũŶŶŷŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŸŷŶűŵũŮŻźƈ�ŹŮŬűŷŶ��ŸŹűŴŮŬũƇƂűŲ�ų�ŬŹũŶűſŮ��Żŷ�
ŮźŻƅ�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶũƈ�źűźŻŮŵũ��ūųŴƇƀũƇƂũƈ����ŸŹűŬŹũŶűƀŶƄž�ŹũŲŷŶŷū�ŘźųŷūźųŷŲ��
ŚŵŷŴŮŶźųŷŲ�ű�ŊŹƈŶźųŷŲ�ŷŪŴũźŻŮŲ�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�����ŸŹűŬŹũŶűƀŶƄž�ŹũŲŷ-
Ŷŷū�ŋűŻŮŪźųŷŲ��ŕŷŬűŴƉūźųŷŲ�ű�ŌŷŵŮŴƅźųŷŲ�ŷŪŴũźŻŮŲ�řŮźŸżŪŴűųű�ŊŮŴũŹżźƅ��ŷŪƂũƈ�
ŸŹŷŻƈůƉŶŶŷźŻƅ�ŬŹũŶűſƄ�źŷźŻũūŴƈŮŻ�����ųűŴŷŵŮŻŹŷū�
ŋŷŰŶűųƁũƈ�ŸŷźŴŮ�ŹũźŸũŭũ�ŚŚŚř�ŬŹũŶűſũ�ŹũŰŭŮŴűŴũ�ŪŴűŰųűŮ�ū�źŷſűũŴƅŶŷ��

ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŵ�ű�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶŷŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�źŮŴƅźųűŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��řũŰŴűƀűƈ�
ū�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źűźŻŮŵŮ�ŸŷūŴűƈŴű�Ŷũ�ŭűŶũŵűųż�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪ-
ƂŮźŻū��ŷŭŶũųŷ�ŸŮŹŮŲŻű�ų�ŹũŰūűŻűƇ�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŻűŸũ�ŶŮ�żŭũŴŷźƅ�Ŷűųŷŵż�
Řŷŭ�żźŻŷŲƀűūƄŵ�ŹũŰūűŻűŮŵ�ũūŻŷŹ�ŸŷŶűŵũŮŻ�ŸŷŴűũźŸŮųŻŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź�ūŷźŸŹűƈŻűƈ�

ű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�źŮŴƅźųűŵű�ůűŻŮŴƈŵű�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�űŶŶŷūũſűŲ��żƀű-
ŻƄūũƇƂűž�ŸŹűŶſűŸƄ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ű�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶżƇ�źŸŮſűŽűųż�
ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�
ŘŹűƀűŶƄ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷŲ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŵŮŹ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�źŮŴƅźųŷŮ�

ŹũŰūűŻűŮ��źūƈŰũŶƄ�ź�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�żŰųűž�ŷŻŹũźŴŮūƄž�Ÿŷŭžŷŭŷū��ŸŹűŶűŵũƇƂűž�ūŷ�
ūŶűŵũŶűŮ�ŴűƁƅ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ŸŷųũŰũŻŮŴű��ŋŮŭżƂűŵ�Ÿŷŭžŷŭŷŵ�ų�ũŶũŴűŰż�źűŻżũſűű�
ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�ŭŷŴůŮŶ�źŻũŻƅ�źŷſűŷ��ƆųŷŴŷŬŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ��żƀűŻƄūũƇƂűŲ�
ųżŴƅŻżŹŶƄŮ�ű�űźŻŷŹűƀŮźųűŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŷŪŹũŰũ�ůűŰŶű��ŹŷŴƅ�ŶŮŽŷŹŵũŴƅŶƄž�
źŷſűũŴƅŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū��ŻŹũŭűſűű��ŷŪŹũŰſƄ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��źŮŵŮŲŶƄŮ�ű�źŷźŮŭźųűŮ�źūƈŰű���
ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�żźŻũŶŷūųű�źŮŴƅƀũŶ�ű�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�űž�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŷųŹżůũƇƂŮŲ�
źŹŮŭŷŲ��ōũŶŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŸŷŶƈŻƅ�ŸŹűƀűŶƄ�ŸŹŷűźžŷŭƈƂűž�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ��
ŷŪƃƈźŶűŻƅ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ��ūƄƈūűŻƅ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŸŷūƄƁŮ-
Ŷűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŷ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈž�Ÿŷ-

ūƄƁŮŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŷŪżźŴŷūŴŮŶũ�
Ƞ� ūũůŶŷźŻƅƇ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�źűźŻŮŵŶŷŬŷ�ŸŷŶűŵũŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�

źűŻżũſűű�ū�źŮŴƅźųŷŵ�ŸŹűŬŹũŶűƀƅŮ�ŊŮŴũŹżźű�ű�řŷźźűű��ƀŻŷ�űŵŮŮŻ�ŸŹűŶſűŸűũŴƅŶŷŮ�
ŰŶũƀŮŶűŮ�ŭŴƈ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ű�ŹŮƁŮŶűŲ��
ŸŹűŶűŵũŮŵƄž�ŵŮźŻŶŷŲ�ūŴũźŻƅƇ��ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�
Ƞ� ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅƇ�ū�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűű�ŸŮŹŮžŷŭũ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŊŮŴũŹżźű�ű�řŷźźűű�

ų�ŹũŰūűŻűƇ�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŻűŸũ�
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ŋ��Ŗ��ŊŴŷžűŶ��ŘŷūƄƁŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūȪ

Ƞ� ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅƇ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�űŰ-
ŵŮŶŮŶűŲ�ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�ŊŮŴũŹżźű�ű�řŷźźűű�
ŋ�źŹŮŭŮ�żƀƉŶƄž�ũųŻűūŶŷ�ŷŪźżůŭũŮŻźƈ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�źŷŰŭũŶűƈ�ŶŷūŷŲ�źŻŹũŻŮŬűű�

źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��ŚŷſűŷŴŷŬű�ƀũƂŮ�ūźŮŬŷ�
ŸŹŮŭŴũŬũƇŻ�ŸŮŹŮŲŻű�ŷŻ�ŷŻŹũźŴŮūŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ��ŷŹűŮŶŻũſűű�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�Ŷũ�ŶżůŭƄ�
ŉŘœ�ų�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŵż�ŹũŰūűŻűƇ��Ż��Ů��ŶŮŷŪžŷŭűŵũ�ŭűūŮŹźűŽűųũſűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹƄ�źŮŴũ�
ŋ�����ȟ�����ŬŬ��ũūŻŷŹŷŵ�ū�Źũŵųũž�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ŸŹŷŮųŻũ�ŻŮžŶűƀŮźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű�

mřũźƁűŹŮŶűŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ū�źŮŴƅźųŷŲ�ŊŮŴũŹżźű}�ŪƄŴũ�ŹũŰŹũŪŷŻũ-
Ŷũ�źŻŹũŻŮŬűƈ�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ŞŷŭŷźŷūźųŷŬŷ�źŮŴƅźųŷŬŷ�
źŷūŮŻũ��ŕźŻűźŴũūźųűŲ�ŹũŲŷŶ��ŕŷŬűŴƉūźųũƈ�ŷŪŴũźŻƅ��
ŚŻŹũŻŮŬűƈ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŭŷŴůŶũ�ūųŴƇƀũŻƅ�źŷŰŭũŶűŮ�űŶŶŷūũſű-

ŷŶŶŷŲ��ųŷŶųżŹŮŶŻŷźŸŷźŷŪŶŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ƆųŷŶŷŵűųű��ũ�ŻũųůŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŶŷŮ�űŶūŮ-
źŻűŹŷūũŶűŮ�ū�ƀŮŴŷūŮƀŮźųűŲ�ųũŸűŻũŴ��řũŰŹũŪŷŻųũ�źŻŹũŻŮŬűű�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
ŶŮŷŪžŷŭűŵũ�ųũų�Ŷũ�ŵũųŹŷ���Żũų�ű�Ŷũ�ŵűųŹŷżŹŷūŶŮ�Ƞ�ŭŴƈ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŲ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹ-
ŹűŻŷŹűŲ�űŴű�źŮŴƅźųűž�źŷūŮŻŷū��ŘŷźųŷŴƅųż�ųŷŶųŹŮŻŶƄŮ�źŮŴƅźųűŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ƀũźŻŷ�
űŵŮƇŻ�Źƈŭ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ű�űŶƄž�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ��ƀŻŷ�ŶŮ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŹũŰ-
ŹũŪŷŻũŻƅ�żŶűūŮŹźũŴƅŶżƇ�ŵŷŭŮŴƅ��ƆŽŽŮųŻűūŶżƇ�ŭŴƈ�ūźŮž�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��śũų��
ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸŹűŬŹũŶűƀŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū�ŊŮŴũŹżźű�ű�řŷźźűű�ŸŷźŻŹũŭũŴű�
ŷŻ�ųũŻũźŻŹŷŽƄ�Ŷũ�ŠŮŹŶŷŪƄŴƅźųŷŲ�ŉŦŚ��źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ�ŷŶű�űŰŶũƀũŴƅŶŷ�ŶũžŷŭƈŻźƈ�
ū�ŵŮŶŮŮ�ūƄŬŷŭŶŷŵ�ŸŷŴŷůŮŶűű�ū�źŹũūŶŮŶűű�ź�ŹŮŬűŷŶũŵű��ŶŮ�ŰũŻŹŷŶżŻƄŵű�Źũŭűũ-
ſűŷŶŶƄŵ�ŰũŹũůŮŶűŮŵ��ŋ�ŸŷźŻŹũŭũūƁűž�ŷŻ�ŠŮŹŶŷŪƄŴƅźųŷŲ�ųũŻũźŻŹŷŽƄ�ŹŮŬűŷŶũž�
ŰũŸŹŮƂŮŶƄ�űŴű�ŷŬŹũŶűƀŮŶƄ�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�ūűŭƄ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ƀŻŷ�
ŻŹŮŪżŮŻ�Ÿŷűźųũ�űŶƄž�ŸżŻŮŲ�ŹũŰūűŻűƈ�
ŗŭŶŷŲ�űŰ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŷźŻŹƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ�ŭŴƈ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŪŮŴŷŹżźźųŷ��

ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŸŹűŬŹũŶűƀƅƈ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųũƈ�Ƞ�ŻŮŵŸƄ�żŵŮŶƅƁŮŶűƈ�ƀűź-
ŴŮŶŶŷźŻű�ŻŹżŭŷźŸŷźŷŪŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ū�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵŷŵ�ŹŮŬűŷŶŮ�ūƄƁŮ��ƀŮŵ�ŻŮŵŸƄ�
źŷųŹũƂŮŶűƈ�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ūŷŷŪƂŮ��ŋ�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ŸŹŷŬŶŷŰũŵű�őŶźŻűŻżŻũ�
ũŬŹũŹŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ�řŉŖ�ų������Ŭ��ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�řŷźźűű�źŷųŹũŻűŻźƈ�
ŭŷ���ȟ���ŵŴŶ��ƀŮŴŷūŮų��ũ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ū�ŻŹżŭŷźŸŷźŷŪŶŷŵ�ūŷŰŹũźŻŮ�Ƞ�ŭŷ���ȟ���ŵŴŶ��
�ŊŴűŶŷūũ��������
Řŷ�ŭũŶŶƄŵ�ŖũżƀŶŷ��űźźŴŮŭŷūũŻŮŴƅźųŷŬŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�űŶźŻűŻżŻũ�ŕűŶűźŻŮŹźŻūũ�

ƆųŷŶŷŵűųű�ŊŮŴũŹżźű��ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŊŮŴũŹżźű�Űũ�����ȟ�����ŬŬ��źŷ-
ųŹũŻűŻźƈ�ŸŷƀŻű�Ŷũ�����ŻƄź��ƀŮŴŷūŮų�ű�źŷźŻũūűŻ�ū������Ŭ�������ŵŴŶ��ƀŮŴŷūŮų��Őũƈſ��������
Ő��ő��œũŴżŬűŶũ�ŷŻŶŷźűŻ�ŘźųŷūźųżƇ��ŚŵŷŴŮŶźųżƇ�ű�ŊŹƈŶźųżƇ�ŷŪŴũźŻű�ų�ŷźŷŪŷŲ�

ŬŹżŸŸŮ��ųŴũźŻŮŹż���ŭŴƈ�ųŷŻŷŹŷŲ�žũŹũųŻŮŹŶũ�ŭũūŶƈƈ�ŷźūŷŮŶŶŷźŻƅ�źŮŴƅźųűž�ŹŮŬűŷŶŷū��
źũŵƄŲ�ŶűŰųűŲ�żŭŮŴƅŶƄŲ�ūŮź�ŵŷŴŷŭƉůű�������ű�źũŵũƈ�ūƄźŷųũƈ�ŭŷŴƈ�ŴƇŭŮŲ�źŻũŹƁŮ�
ŻŹżŭŷźŸŷźŷŪŶŷŬŷ�ūŷŰŹũźŻũ��������ŘŷųũŰũŻŮŴƅ�źŵŮŹŻŶŷźŻű�ū�ƆŻűž�ŷŪŴũźŻƈž�ŻũųůŮ�
źũŵƄŲ�ūƄźŷųűŲ�����ŸŹŷŵűŴŴŮ���ũ�ŵűŬŹũſűŷŶŶƄŲ�ŷŻŻŷų�ū�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŬŷŭƄ�ƈūŴƈŮŻźƈ�
ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ŶŮŪŷŴƅƁűŵ��ƀŻŷ�źūƈŰũŶŷ�ź�űźƀŮŹŸũŶűŮŵ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ũųŻűū-
ŶƄž�źŮŴƅƀũŶ��ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�űŰ�ųŷŻŷŹƄž�ŶũƀũŴű�ŸŷųűŭũŻƅ�źŮŴƅźųżƇ�ŵŮźŻŶŷźŻƅ�ŮƂƉ�
ū�źŷūŮŻźųŷŮ�ūŹŮŵƈ��ŗźŻũūƁŮŮźƈ�ū�ŭŮŹŮūŶŮ�ŶũźŮŴŮŶűŮ��ųũų�ŸŹũūűŴŷ��űŵŮŮŻ�ŶűŰųűŲ�
żŹŷūŮŶƅ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�ŶũūƄųŷū��śũų��ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�
ŸŹűŬŹũŶűƀŶƄž�ŹŷźźűŲźųűž�ŷŪŴũźŻŮŲ�Ŷũ������ƀŮŴŷūŮų�ū�ūŷŰŹũźŻŮ�ŷŻ����ŴŮŻ�ű�źŻũŹƁŮ�
ŸŹűžŷŭűŻźƈ�����ƀŮŴŷūŮų�ź�ūƄźƁűŵ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ��ū�Żŷ�ūŹŮŵƈ�ųũų�ū�ŕŷźųŷūźųŷŲ��
ŔŮŶűŶŬŹũŭźųŷŲ�ŷŪŴũźŻƈž�ƆŻŷŻ�ŸŷųũŰũŻŮŴƅ�źŷźŻũūŴƈŮŻ������œũŴżŬűŶũ��ŝũŭŮŮūũ��ŊŹũ-
ŻƇƂŮŶųŷ��������
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ŋ��Ŗ��ŊŴŷžűŶ��ŘŷūƄƁŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūȪ

ōŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųũƈ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�źŮŹƅƉŰŶŷŲ�żŬŹŷŰŷŲ�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹŷŬŹũŵŵ�
żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��ŸŹűūŷŭűŻ�ų�ŭŮŽűſűŻż�ŹũŪŷƀŮŲ�źűŴƄ��
ŸŷƆŻŷŵż�ŻŹŮŪżŮŻ�ŸŹűźŻũŴƅŶŷŬŷ�ūŶűŵũŶűƈ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŭŮŲźŻūżƇƂŮŲ�ūŴũźŻű�Ÿŷ�ŷŪŮ�
źŻŷŹŷŶƄ�ŬŹũŶűſƄ��ŊŴűŶŷūũ��������
ŋ�ŸŷźŴŮŭŶŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�ŹũŰŵƄūũŮŻźƈ�źŮŴƅźųũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��ūźƉ�ŵŮŶƅ-

ƁŮ�ůűŻŮŴŮŲ�źŮŴũ�ŷŻŷůŭŮźŻūŴƈƇŻ�źŮŪƈ�ź�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵ�źŮŴƅźųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�ůűŰŶű��
ŸũŻŹűũŹžũŴƅŶƄŵ�żųŴũŭŷŵ�ű�ũŬŹũŹŶƄŵ�ŻŹżŭŷŵ��ŦŻű�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű�ŸŹűūŷŭƈŻ�ų�űŰ-
ŵŮŶŮŶűƇ�źŻŹżųŻżŹƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŚŷŴŷūƀŮŶųŷū��������
ŜŴżƀƁŮŶűƇ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŪżŭżŻ�

źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŵŮŹƄ��űŶŻŮŶźűŽűųũſűƈ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ��źŸŮſűũŴűŰũſűƈ��
ųŷŷŸŮŹũſűƈ��źŷžŹũŶŮŶűŮ�ű�ŹũŰūűŻűŮ�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹƄ��ŋũůŶżƇ�ŹŷŴƅ�ū�ŹŮũŴűŰũſűű�
ŸŹŮŭŴŷůŮŶŶƄž�ŵŮŹ�űŬŹũŮŻ�ŵŷŻűūũſűƈ�ŻŹżŭũ�ű�ŶũŴűƀűŮ�ū�źŮŴƅźųŷŲ�ŵŮźŻŶŷźŻű�ųūũ-
ŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄž�ųũŭŹŷū��Ōżźũųŷū��������
ŕŷŻűūűŹŷūũŶűŮ�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�ų�ūƄźŷųŷƆŽŽŮųŻűūŶŷŵż�ŻŹżŭż�źŴũŪŷ�ŸŷŭŴŮůűŻ�

żŶűŽűųũſűű��ƀŻŷ�źūƈŰũŶŷ�źŷ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŵű�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŵű��ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŵű��
źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄŵű�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƈŵű��ŘŷƆŻŷŵż�ūŹƈŭ�Ŵű�ūŷŰŵŷůŶŷ�ūƄŹũŪŷŻũŻƅ�Ůŭű-
ŶżƇ�ŵŷŭŮŴƅ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ŵŷŻűūũſűű�źŮŴƅƀũŶ��ŔũŻƄƁŮūũ��řũŰżŵŷū��ŖũŰũŹŷūũ��������
Ŗũ�ŵŷŻűūũſűƇ�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�ŹŮƁũƇƂŮŮ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮ�ŷųũŰƄūũƇŻ�źŷſűũŴƅŶŷ��

ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ��źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŶŷŹŵƄ��ſŮŶŶŷźŻű��ŷŪŹũŰſƄ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ��ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�
ųŷŵŵżŶűųũſűű��ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŸŹűŰŶũŶűŮ�ű�żūũůŮŶűŮ�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ūŰũ-
űŵŷŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ū�ŻŹżŭŷūŷŵ�ųŷŴŴŮųŻűūŮ�ű�Ż��ŭ���ű�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ��ŹũŰŵŮŹ�
ŰũŹũŪŷŻŶŷŲ�ŸŴũŻƄ��ŭŮŲźŻūżƇƂűŮ�ŽűŶũŶźŷūŷ��ųŹŮŭűŻŶƄŮ�ŵŮžũŶűŰŵƄ��ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�
źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű��żźŴŷūűƈ�ŻŹżŭũ�ű�Ż��ŭ���ŽũųŻŷŹƄ�
ś��ŕ��ŘŷŴżƁųűŶũ�ūƄŭŮŴƈŮŻ�ŻŹű�ŬŹżŸŸƄ�ŸŹŷŪŴŮŵ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹűūŷŭƈŻ�ų�ŶŮżŭŷūŴŮŻ-

ūŷŹƉŶŶŷźŻű�źŮŴƅƀũŶ�ųũƀŮźŻūŷŵ�ůűŰŶű��źŶűůũƇŻ�ŵŷŻűūũſűƇ�ŻŹżŭũ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�
ŸŹŷŪŴŮŵƄ��ŭŷŹŷŬŷūűŰŶũ�ůűŰŶű��ŪŮŭŶŷźŻƅ��ŪŮŰŹũŪŷŻűſũ���źŷźŻŷƈŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�űŶ-
ŽŹũźŻŹżųŻżŹƄ�ű�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ��ůűŴűƂŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ��ŶŮŹũŰūűŻŷźŻƅ�
źűźŻŮŵƄ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�ű�ſŮŶŻŹŷū�ŭŷźżŬũ��ŶŮżŭŷūŴŮŻūŷŹűŻŮŴƅŶŷŮ�
źŷźŻŷƈŶűŮ�ŭŷŹŷůŶŷŲ�źŮŻű�ű�źŹŮŭźŻū�źūƈŰű��ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ź�ŵŮŭűſűŶźųűŵ�ŷŪźŴżůűūũŶűŮŵ���
źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŸũŻŷŴŷŬűű�ű�ŭŮŬŹũŭũſűƈ�źŷſűũŴƅŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū��ŸƅƈŶźŻūŷ�ű�ũŴųŷŬŷŴűŰŵ��
ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�ŸŹŮźŻżŸŶŷźŻű��ŵũŹŬűŶũŴűŰũſűƈ��ŴƇŵŸŮŶűŰũſűƈ���ŘŷŴżƁųűŶũ��������

ŘŹũųŻűƀŮźųűŮ�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűű��ŶũŸŹũūŴŮŶŶƄŮ�Ŷũ�ŸŷūƄƁŮŶűŮ�źŷſűũŴƅŶŷ��
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŵŷŻűūũſűű�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ
ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�źŴŷůŶŷźŻƅ�ū�źŷŰŭũŶűű�żŶűūŮŹźũŴƅŶƄž�ųŷŶſŮŸſűŲ��ŭŴƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ŵŷ-

Żűūũſűű�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�ŪŮŴŷŹżźźųŷ��ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŸŹűŬŹũŶűƀƅƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�
ſŮŴŮźŷŷŪŹũŰŶƄŵ�ŸŹŮŭŴŷůűŻƅ�ųŷŵŸŴŮųźŶżƇ�ŵŷŭŮŴƅ��ŷŶũ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ƆŽŽŮųŻűūŶũ�
ŭŴƈ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūũ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�řŷźźűű�ű�ŊŮŴũŹżźű���źŵ��ŻũŪŴűſż��
řũŰŹũŪŷŻũŶŶũƈ�ŵŷŭŮŴƅ�źŷźŻŷűŻ�űŰ�ŻŹƉž�żŹŷūŶŮŲ��żŹŷūŮŶƅ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��żŹŷūŮŶƅ�

ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈ�ű�żŹŷūŮŶƅ�ŴűƀŶŷźŻű��œũůŭƄŲ�űŰ�ŷŪŷŰŶũƀŮŶŶƄž�żŹŷūŶŮŲ�ūųŴƇƀũŮŻ�
ŸƈŻƅ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻŷū��žŷŻƈ�űž�ƀűźŴŷ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�żūŮŴűƀŮŶŷ�
Ŗũ�żŹŷūŶŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�Ÿŷŭ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŮŵ�mŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ŭŷźŻŷŲŶƄž�żźŴŷūűŲ�

ŻŹżŭũ}�ŸŷŶűŵũŮŻźƈ�źũŶűŻũŹŶŷ��ŬűŬűŮŶűƀŮźųűŲ�ųŷŶŻŹŷŴƅ��ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�űźŸŹũūŶŷ-
źŻű�ű�ŷŪŶŷūŴŮŶűƈ�źŹŮŭźŻū�ŻŹżŭũ��ŹŮŵŷŶŻ�ŸŷŵŮƂŮŶűŲ��źŷŪŴƇŭŮŶűŮ�ŻŹżŭŷūƄž�ŸŹũū��
ŷŰŭŷŹŷūŴŮŶűŮ�źŷŻŹżŭŶűųŷū�ű�űŶƄŮ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈ�źŻűŵżŴűŹżƇƂŮŬŷ�žũŹũųŻŮŹũ�
ŚŷŰŭũŶűŮ�ŵŷŹũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŵŽŷŹŻũ�ū�ŻŹżŭŷūƄž�ųŷŴŴŮųŻűūũž�ŸŹŮŭ-

ŸŷŴũŬũŮŻ�ŹŮũŴűŰũſűƇ�ŵŮŹ��ū�ųŷŻŷŹƄŮ�ūžŷŭƈŻ��ŸŷŭŭŮŹůųũ�ű�ŸŷŷƂŹŮŶűŮ�űŶűſűũŻűūƄ��



99ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŋ��Ŗ��ŊŴŷžűŶ��ŘŷūƄƁŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūȪ

ŕŷŭŮŴƅ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŵŷŻűūũſűű�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ
0RGHO�IRU�LQFUHDVLQJ�WKH�VRFLR��HFRQRPLF�PRWLYDWLRQ�RI�UXUDO�UHVLGHQWV

ŕŷŭŮŴƅ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŵŷŻűūũſűű�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ

ŜŹŷūŮŶƅ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�
6WDWH�OHYHO

ŜŹŷūŮŶƅ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
2UJDQL]DWLRQ�OHYHO

ŜŹŷūŮŶƅ�ŴűƀŶŷźŻű�
3HUVRQDOLW\�OHYHO
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���řũŰŹũŪŷŻųũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�
ųŷŶſŮŸſűű�ŹũŰūűŻűƈ�
źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŶŮ�
ŻŷŴƅųŷ�Ŷũ�ŸƈŻűŴŮŻűŮ��Ŷŷ�ű�Ŷũ�
ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶżƇ�ŸŮŹźŸŮųŻűūż�
'HYHORSLQJ�D�VWDWH�FRQFHSW�IRU�WKH�
GHYHORSPHQW�RI�UXUDO�FRPPXQLWLHV�
QRW�RQO\�IRU�WKH�ˋYH��\HDU�SHULRG��
EXW�DOVR�IRU�WKH�ORQJ�WHUP

���ŜźŻũŶŷūŴŮŶűŮ�ŰũūűźűŵŷźŻű�
żŹŷūŶƈ�ŰũŹŸŴũŻƄ�ŹũŪŷŻŶűųŷū�
ŷŻ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ű�ųũƀŮźŻūũ�
ŻŹżŭũ��żźŻŹũŶŮŶűŮ�ūŮŹžŶűž�
ŸŹŮŭŮŴŷū�ŰũŹũŪŷŻŶŷŲ�ŸŴũŻƄ�
(VWDEOLVKLQJ�WKH�GHSHQGHQFH�RI�
WKH�OHYHO�RI�ZRUNHUVȢ�ZDJHV�RQ�
WKH�TXDQWLW\�DQG�TXDOLW\�RI�ODERU��
HOLPLQDWLQJ�WKH�XSSHU�OLPLWV�RI�
ZDJHV

����ŋŷŰŭŮŲźŻūűŮ�
Ŷũ�źŷſűũŴűŰũſűƇ�
źŮŴƅźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�
7KH�LPSDFW�RQ�WKH�
VRFLDOL]DWLRQ�RI�UXUDO�
\RXWK

���ŝűŶũŶźŷūũƈ�ŸŷŭŭŮŹůųũ�
ű�ųŹŮŭűŻŷūũŶűŮ�ŻŷŴƅųŷ�
ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄž��
ŸŴũŻƉůŮźŸŷźŷŪŶƄž�
ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�ūźŮž�
ŽŷŹŵ�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű��
źŻűŵżŴűŹŷūũŶűŮ�źŷŰŭũŶűƈ�
ű�ŹũŰūűŻűƈ�ƀũźŻŶŷŬŷ�ŪűŰŶŮźũ�
)LQDQFLDO�VXSSRUW�DQG�OHQGLQJ�RQO\�
WR�SURPLVLQJ��VROYHQW�RUJDQL]DWLRQV�
RI�DOO�IRUPV�RI�RZQHUVKLS��
VWLPXODWLQJ�WKH�FUHDWLRQ�DQG�
GHYHORSPHQW�RI�SULYDWH�EXVLQHVV

���ŗųũŰũŶűŮ�ŸŷŵŷƂű�
ŹũŪŷŻŶűųũŵ�ū�źŻŹŷűŻŮŴƅźŻūŮ�
ű�ŷŪżźŻŹŷŲźŻūŮ�ůűŴƅƈ�ŸżŻŮŵ�
ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűƈ�ųŹŮŭűŻŷū��
ŹũźźŹŷƀųű��ŻŮžŶűƀŮźųűž�
źŹŮŭźŻū�ű�Ż��ŭ��
$VVLVWDQFH�WR�ZRUNHUV�LQ�WKH�
FRQVWUXFWLRQ�DQG�DUUDQJHPHQW�
RI�KRXVLQJ�WKURXJK�WKH�SURYLVLRQ�
RI�ORDQV��LQVWDOOPHQWV��WHFKQLFDO�
HTXLSPHQW��HWF�

���ŚŷŰŭũŶűŮ�
źŻűŵżŴŷū�ŭŴƈ�żƀƉŪƄ�
ű�ūŷŰūŹũƂŮŶűƈ�
ŵŷŴŷŭƉůű�ū�źŮŴƅźųżƇ�
ŵŮźŻŶŷźŻƅ�
&UHDWLQJ�LQFHQWLYHV�IRU�
VWXG\LQJ�DQG�UHWXUQLQJ�
\RXWK�WR�WKH�FRXQWU\VLGH

���ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�
źŮŴũ�Ƞ�ŸŷŭŭŮŹůųũ�
ű�ŵŷŭŮŹŶűŰũſűƈ�ŻŹũŶźŸŷŹŻŶŷŲ��
ŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶŷŲ��
ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹƄ��
ŹũźƁűŹŮŶűŮ�ŭŷźŻżŸũ�
ų�ŹũŰŴűƀŶƄŵ�űźŻŷƀŶűųũŵ�
źūƈŰű�ű�űŶŽŷŹŵũſűű�
6RFLDO�GHYHORSPHQW�RI�WKH�YLOODJH�—�
VXSSRUW�DQG�PRGHUQL]DWLRQ�RI�
WUDQVSRUW��HGXFDWLRQDO��DQG�
PHGLFDO�LQIUDVWUXFWXUH

���ŗŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ŭŷźŻŷŲŶƄž�
żźŴŷūűŲ�ŻŹżŭũ�
(QVXULQJ�GHFHQW�ZRUNLQJ�
FRQGLWLRQV

���ŘŹŷŻűūŷŭŮŲźŻūűŮ�
źŷſűũŴƅŶƄŵ�
ŷŻųŴŷŶŮŶűƈŵ�
&RXQWHULQJ�VRFLDO�
GHYLDWLRQV

���ŘŮŹŮŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�
ŽűŶũŶźŷūƄž�
ű�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�
ŸŷŴŶŷŵŷƀűŲ�ū�ŸŷŴƅŰż�ŵŮźŻŶŷŲ�
ūŴũźŻű�
5HGLVWULEXWLRQ�RI�ˋQDQFLDO�DQG�
DGPLQLVWUDWLYH�SRZHUV�LQ�IDYRU�RI�
ORFDO�DXWKRULWLHV

���ŚŷŰŭũŶűŮ�ŵŷŹũŴƅŶŷ��
ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ųŷŵŽŷŹŻũ�
ū�ŻŹżŭŷūƄž�ųŷŴŴŮųŻűūũž�
&UHDWLRQ�RI�PRUDO�DQG�
SV\FKRORJLFDO�FRPIRUW�LQ�ZRUNLQJ�
FROOHFWLYHV

���řũŰūűŻűŮ�
ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�
źŷŰŶũŶűƈ�
7KH�GHYHORSPHQW�RI�
HQYLURQPHQWDO�DZDUHQHVV
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űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�Ÿŷŭžŷŭŷū�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�źŷŻŹżŭŶűųŷū��ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ųũŹƅŮŹŶŷŬŷ�ŹŷźŻũ�
ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�żźŸŮžŷū��źŷŭŮŲźŻūűŮ�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶŷŵż�ŷŪż-
ƀŮŶűƇ�ű�ŸŷūƄƁŮŶűƇ�ųūũŴűŽűųũſűű��řũŰūűŻűŮ�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶŷŲ�ųżŴƅŻżŹƄ�ūųŴƇƀũŮŻ�
źŴŮŭżƇƂűŮ�ƁũŬű��ŸŷŭŭŮŹůųũ�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źŷŻŹżŭŶűųŷū��ŷŹŬũŶűŰũ-
ſűƈ�ŷŪƂűž�ŭŷźżŬŷūƄž�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ��źŷŰŭũŶűŮ�żźŴŷūűŲ�ŭŴƈ�źŷūŵŮźŻŶŷŬŷ�ŰũŶƈŻűƈ�
źŸŷŹŻŷŵ�űŴű�ŻūŷŹƀŮźŻūŷŵ�ū�źūŷŪŷŭŶŷŮ�ŷŻ�ŹũŪŷŻƄ�ūŹŮŵƈ�
Ŗũ�żŹŷūŶŮ�ŴűƀŶŷźŻű�ŸŹŮŭŴŷůŮŶŷ�ūŷŰŭŮŲźŻūűŮ�Ŷũ�źŷſűũŴűŰũſűƇ�źŮŴƅźųŷŲ�ŵŷ-

ŴŷŭŮůű��Ż��Ů��ūŷźŸűŻũŶűŮ�ŸŹűūƈŰũŶŶŷźŻű��ƀżūźŻūũ�ŬŷŹŭŷźŻű�Űũ�źūŷƇ�ŵũŴżƇ�řŷŭűŶż��
ŸŷŸżŴƈŹűŰũſűƈ�ųŹũŮūŮŭŮŶűƈ��źŷžŹũŶŮŶűŮ�ű�ūŷŰŹŷůŭŮŶűŮ�ŵŮźŻŶŷŲ�ŭżžŷūŶŷŲ�ű�ŵũŻŮ-
ŹűũŴƅŶŷŲ�ųżŴƅŻżŹƄ��Řŷŭ�źŷŰŭũŶűŮŵ�źŻűŵżŴŷū�ŭŴƈ�żƀƉŪƄ�ű�ūŷŰūŹũƂŮŶűƈ�ŵŷŴŷŭƉůű�
ū�źŮŴƅźųżƇ�ŵŮźŻŶŷźŻƅ�ŸŷŶűŵũŮŻźƈ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷ��ŹũŰƃƈźŶűŻŮŴƅŶũƈ�ŹũŪŷŻũ�źŷ�
ƁųŷŴƅŶűųũŵű�ű�űž�ŹŷŭűŻŮŴƈŵű��ŸŹŷūŮŭŮŶűŮ�ųŷŶźżŴƅŻũſűŲ�ŷ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈž�ŵŮźŻŶŷŬŷ�
ŻŹżŭŷżźŻŹŷŲźŻūũ�ű�źŷŰŭũŶűƈ�ŶŷūƄž�ŹũŪŷƀűž�ŵŮźŻ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŷ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŷŹŬũ-
ŶűŰũſűű�ƀũźŻŶŷŬŷ�ŭŮŴũ��ŘŹŷŻűūŷŭŮŲźŻūűŮ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŷŻųŴŷŶŮŶűƈŵ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�
ŸŷŸżŴƈŹűŰũſűƇ�ŰŭŷŹŷūŷŬŷ�ŷŪŹũŰũ�ůűŰŶű��ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�źŮŵŮŲŶŷ��ŪŹũƀŶƄž�ű�ŹŮ-
ŴűŬűŷŰŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��ŸũŻŹűŷŻűŰŵũ��řũŰūűŻűŮ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�źŷŰŶũŶűƈ�ūųŴƇƀũŮŻ�
ūŷźŸűŻũŶűŮ�ƀżūźŻūũ�ŷŪƂŶŷźŻű�ź�ŸŹűŹŷŭŷŲ��ŹũſűŷŶũŴƅŶŷŮ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�ŷŬŹũŶű-
ƀŮŶŶƄž�ŹŮźżŹźŷū��ŹũŰŭŮŴƅŶƄŲ�źŪŷŹ�ű�ŪŮŰŷŸũźŶżƇ�żŻűŴűŰũſűƇ�ŪƄŻŷūƄž�ŷŻžŷŭŷū��
ŘŷŷƂŹŮŶűŮ�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�ŭŷŴůŶŷ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ŸŮŹŮžŷŭż�ŴűƀŶŷźŻű�
ų�ũųŻűūŶŷŵż�żƀũźŻűƇ�ū�ŷŪźżůŭŮŶűű�ű�ŹŮƁŮŶűű�ŵŮźŻŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ��ŸŹŷƈūŴŮŶűƇ�
űŶűſűũŻűūƄ�ű�ŶŷūũŻŷŹźŻūũ�ŭŴƈ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ŴżƀƁŮŬŷ�ųũƀŮźŻūũ�ůűŰŶű��ŸŷūƄƁŮŶűƇ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŷźūŮŭŷŵŴƉŶŶŷźŻű��ŹũŰūűŻűƇ�ŵŮůŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ųŷŶŻũųŻŷū��żƀũźŻűƇ�
ū�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŶŮųŷŵŵŮŹƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŊŴŷžűŶ��������
řũŰŹũŪŷŻųũ�ŻŹƉžżŹŷūŶŮūŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŵŷŻű-

ūũſűű�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�źŷŷŻŶŷźűŻźƈ�ź�ųŷŶſŮŸſűŮŲ�ŏ��ś��śŷƂŮŶųŷ��żŻūŮŹůŭũƇƂŮŬŷ��
ƀŻŷ�ŭŴƈ�ŸŷŶűůŮŶűƈ�żŹŷūŶƈ�źżŪƃŮųŻűūűŰŵũ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�żƀűŻƄūũŻƅ�
źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ű�ųżŴƅŻżŹŶƄŮ�żźŴŷūűƈ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�
źŷŰŶũŶűƈ�ű�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�ŴƇŭŮŲ��ƀŻŷ�ūŷŰŵŷůŶŷ�ŸŹű�ũŶũŴűŰŮ�źŷſűũŴƅŶƄž�ųŷŵŸŷŶŮŶ-
Żŷū�ŵũųŹŷ���ŵŮŰŷ��ű�ŵűųŹŷźŹŮŭƄ��ōũŶŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ūũůŶŷŲ�źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ�
ųŷŶſŮŸſűű�źŷſűŷŴŷŬűű�ůűŰŶű��ŕũųŹŷźŹŮŭũ�ūųŴƇƀũŮŻ�ŸŹŷſŮźźƄ��žũŹũųŻŮŹŶƄŮ�
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���ŘŹŷūŮŭŮŶűŮ�ƁűŹŷųŷŲ�
űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŲ�
ųũŵŸũŶűű�ŷ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈž�
ű�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūũž�ůűŰŶű�
ű�ŹũŪŷŻƄ�ū�źŮŴƅźųŷŲ�
ŵŮźŻŶŷźŻű��ŸŷūƄƁŮŶűŮ�
ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�
ŷŪŹũŰũ�ůűŰŶű�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŵ�
źŷŰŶũŶűű�
&RQGXFWLQJ�D�EURDG�LQIRUPDWLRQ�
FDPSDLJQ�RQ�WKH�RSSRUWXQLWLHV�DQG�
EHQHˋWV�RI�OLYLQJ�DQG�ZRUNLQJ�LQ�
UXUDO�DUHDV

���řũŰūűŻűŮ�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶŷŲ�
ųżŴƅŻżŹƄ�
&RUSRUDWH�FXOWXUH�GHYHORSPHQW

���ŘŷŷƂŹŮŶűŮ�
ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�
ũųŻűūŶŷźŻű�
3URPRWLRQ�RI�FLYLF�
HQJDJHPHQW

ŗųŷŶƀũŶűŮ�ŻũŪŴűſƄ
(QG�RI�7DEOH
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ŋ��Ŗ��ŊŴŷžűŶ��ŘŷūƄƁŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūȪ

ŭŴƈ�ūźŮŬŷ�źŷſűżŵũ��ŷŶű�ŷŸŷźŹŮŭżƇŻ�źŷŰŶũŶűŮ�ű�ŸŷūŮŭŮŶűŮ�ŴƇŭŮŲ�ųũų�ŬŹũůŭũŶ��
ŕŮŰŷźŹŮŭũ�ūŴűƈŮŻ�Ŷũ�źŷŰŶũŶűŮ�ű�ŸŷūŮŭŮŶűŮ�ŴƇŭŮŲ�ųũų�ƀŴŮŶŷū�ŻŮŹŹűŻŷŹűũŴƅŶŷŬŷ�
źŷŷŪƂŮźŻūũ��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ŷŶű�ŻŹżŭƈŻźƈ��ŷŻŭƄžũƇŻ��ŸŹŷūŷŭƈŻ�ŭŷźżŬ��ŕűųŹŷźŹŮŭż�źŷ-
źŻũūŴƈŮŻ�żŹŷūŮŶƅ�ŹũŰūűŻűƈ�ŴűƀŶŷźŻű�ű�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷŮ�ŷųŹżůŮŶűŮ��ź�ųŷŻŷŹƄŵ�
ƀŮŴŷūŮų�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūżŮŻ��śŷƂŮŶųŷ��������

śŮžŶŷŴŷŬűƈ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�
źŷŷŪƂŮźŻū
ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŸŹŷŭŷŴůũŮŻźƈ�ũŭũŸŻũſűƈ�ůűŻŮŴŮŲ�ŪŮŴŷŹżźźųŷ��ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�

ŸŹűŬŹũŶűƀƅƈ�ų�ŹƄŶŷƀŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųŮ��ő�žŷŻƈ�ŭũŶŶŷŮ�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūŷ�ŹũŭűųũŴƅŶŷ�
űŰŵŮŶűŴŷ�ůűŰŶƅ�ųŹŮźŻƅƈŶźŻūũ�Ŷũ�ūźƉŵ�ŸŷźŻźŷūŮŻźųŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ��ū�żźŴŷūűƈž�
ŪŮŴŷŹżźźųŷŲ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷźŻű�ŭũŶŶƄŲ�ŽũųŻŷŹ��ū�źűŴż�ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷŬŷ��mŶŮƁŷųŷūŷŬŷ}�
žũŹũųŻŮŹũ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ��ų�ŹŮŰųűŵ�űŰŵŮŶŮŶűƈŵ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�źŷŰŶũŶűƈ�ű�ŸŷūŮ-
ŭŮŶűƈ�ůűŻŮŴŮŲ�źŮŴũ�ŶŮ�ŸŹűūƉŴ�
œũų�ŸŷųũŰƄūũƇŻ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�Űũ������Ŭ���ŸŹŷūŮŭƉŶŶƄŮ�őŶźŻűŻżŻŷŵ�źŷſűŷŴŷŬűű�

ŖũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŉųũŭŮŵűű�Ŷũżų�ŊŮŴũŹżźű��žũŹũųŻŮŹűźŻűųű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŸŷūŮ-
ŭŮŶűƈ�ůűŻŮŴŮŲ�ŪŮŴŷŹżźźųűž�źƉŴ�ŶŷźƈŻ�źŹŮŭűŶŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ��ŪŮŰ�ƈŹųŷ�ūƄŹũůŮŶŶŷŲ�
ŸŷŴƈŹűŰũſűű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�żźŻũŶŷūŷų��śũų��ū�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűű�ŵũŻŮŹűũŴƅŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ�
źŮŴƅźųűŮ�ůűŻŮŴű�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�ŹżųŷūŷŭźŻūżƇŻźƈ�ŸŹűŶſűŸŷŵ��můűŻƅ�ŶŮ�žżůŮ�ű�ŶŮ�
ŴżƀƁŮ�ŭŹżŬűž}��můűŻƅ�ųũų�ūźŮ}��śŷŴƅųŷ������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŷŻŴűƀũƇŻźƈ�żūŮŹŮŶŶƄŵ�
źŻŹŮŵŴŮŶűŮŵ�ų�ŴűŭŮŹźŻūż�ű�ŪŷŬũŻźŻūż��ūƄźŻżŸũƇƂŮŵż�ųũų�źũŵŷſŮŴƅ��ŘŷƀŻű�����
żƀũźŻūŷūũūƁűž�ū�ŷŸŹŷźŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŷſŮŶűūũƇŻ�źūŷƉ�ŵũŻŮŹűũŴƅŶŷŮ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ�
ųũų�źŹŮŭŶŮŮ��ŴűƁƅ�����ŰũŶűŵũƇŻźƈ�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶƄŵű�ŸŷŭŹũŪŷŻųũŵű��ŸŹűŶŷźƈƂűŵű�
ŸŹűŪũūųż�ų�ŭŷžŷŭż��ŋ�źűŻżũſűű�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�źŮŴƅƀũŶ�ŻŮŹŸŮŴűūŷ�
ůŭƉŻ�ŰũŹŸŴũŻƄ�űŴű�ŷŭũŴůűūũŮŻ�ŭŮŶƅŬű����������ŘŹŷŭżųŻƄ��ŸŹŷűŰūŷŭűŵƄŮ�ū�Ŵűƀ-
Ŷŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ��ųũų�ŸŹũūűŴŷ��ŸŹŮŭŶũŰŶũƀŮŶƄ�ŭŴƈ�ūŶżŻŹűźŮŵŮŲŶŷŬŷ�ŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ�
�ŚŵűŹŶŷūũ���������řŮŰżŴƅŻũŻƄ�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŷŸŹŷźũ�mŚŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�
ŭűŶũŵűųũ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ŕŷŬűŴŮūźųŷŲ�ŷŪŴũźŻű}��ŸŹŷūŮŭƉŶŶŷŬŷ�ũūŻŷŹŷŵ��Ÿŷ-
ųũŰƄūũƇŻ��ƀŻŷ�ū������Ŭ������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŪƄŴű�ŶŮ�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶƄ�żŹŷūŶŮŵ�źūŷŮŬŷ�
ŭŷžŷŭũ��ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŴűƁƅ�����ŸŷŭŹũŪũŻƄūũŴű��ŊŴŷžűŶ��������
ŚŮŴƅźųŷŮ�ŶũźŮŴŮŶűŮ�ŊŮŴũŹżźű�ŷſŮŶűūũŮŻ�ŻŹżŭ�ųũų�ŷŭűŶ�űŰ�źŵƄźŴŷū�ůűŰŶű��śũų������

ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŶŹũūűŻźƈ�űž�ŹũŪŷŻũ��ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�Żŷ��ƀŻŷ�������ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�źƀűŻũƇŻ�
źūŷƇ�ŹũŪŷŻż�ŻƈůƉŴŷŲ��������Ƞ�ŵŷŶŷŻŷŶŶŷŲ�ű�ŷŭŶŷŷŪŹũŰŶŷŲ��ūźŮ�ůŮ�����ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�
ŶũŰƄūũƇŻ�ŮƉ�űŶŻŮŹŮźŶŷŲ��ũ������Ƞ�ŻūŷŹƀŮźųŷŲ��ōŴƈ�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�ŻŹżŭ�űŬŹũŮŻ�
ŷŬŹŷŵŶżƇ�ŹŷŴƅ��ŷŭŶũųŷ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŹũŪŷŻŮ�űŵŮŮŻ�ŬŮŭŷŶűźŻűƀŮźųűŲ�žũŹũųŻŮŹ��ũŪ-
źŷŴƇŻŶŷŮ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷ�ŶŮ�ŸŹűŮŵŴŮŻ�ŸŮŹŮŬŹżŰŷų�ű�ūƄźŷųűž�ŻŮŵŸŷū�ū�ŹũŪŷŻŮ��śũų��
������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�źƀűŻũƇŻ��ƀŻŷ�ŸŷźŻźŷūŮŻźųűŮ�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűƈ�żźŴŷůŶűŴű�ŻŹżŭ��
ƀŻŷ�źūƈŰũŶŷ�ź�żūŮŴűƀŮŶűŮŵ�ŷŪƃƉŵũ�ŹũŪŷŻƄ��������ŚŵűŹŶŷūũ���������őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�
ũūŻŷŹũ��źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ŷŸŹŷź��ŸŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�ū�ŪŮŴŷŹżźźųŷŵ�ŸŹűŬŹũŶűƀƅŮ�ŵŮŶŮŮ�
ŸŷŴŷūűŶƄ�źŮŴƅƀũŶ�������ŪƄŴű�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶƄ�żźŴŷūűƈŵű�ŻŹżŭũ��źŹŮŭű�ŹŷźźűŲźųűž�
ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�żŹŷūŮŶƅ�żŭŷūŴŮŻūŷŹƉŶŶŷźŻű�źŷźŻũūűŴ�ŴűƁƅ������ũ�ƆŻŷ�źŮŹƅƉŰŶŷ�źųũ-
ŰƄūũŮŻźƈ�Ŷũ�ŵŷŻűūũſűű�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻűūŶŷźŻű�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ŕŷůŶŷ�ŷŻŵŮŻűŻƅ��ƀŻŷ�źŽŮŹũ�źŷŰŶũŶűƈ�ŵŮŶƈŮŻźƈ�ŵŮŭŴŮŶŶŷ��ő�ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ūũůŶŷźŻƅ�

ŰũŹũŪŷŻųũ�ŭŴƈ�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�ŊŮŴũŹżźű�ű�řŷźźűű�ŪŷŬũŻźŻūŷ�ŶŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�
źũŵŷſŮŴƅƇ�ű�źŵƄźŴŷŵ�ůűŰŶű��ŊũŰŷūƄŵű�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŰŭŷŹŷūƅŮ��������
ŪŮŴŷŹżźźųűž�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��������ŹŷźźűŲźųűž�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū���ŭŷźŻũŻŷų�ū�ŭŷŵŮ�Ƞ�ƆŻŷ�
žŷŹŷƁŮŮ�ŸűŻũŶűŮ��ŪŷŴƅƁũƈ�ŭŹżůŶũƈ�źŮŵƅƈ�ű�ŵũŻŮŹűũŴƅŶũƈ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶŶŷźŻƅ��ŭŷźŻũ-
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ŋ��Ŗ��ŊŴŷžűŶ��ŘŷūƄƁŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūȪ

ŻŷƀŶũƈ�ŭŴƈ�ŪŮŰŪŮŭŶŷŲ�ůűŰŶű��������ŪŮŴŷŹżźźųűž�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��������ŹŷźźűŲźųűž�
ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū���źŮŵƅƈ�ű�ŭŮŻű��������ŪŮŴŷŹżźźųűž�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��������ŹŷźźűŲźųűž�
ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū���ŊŴŷžűŶ��������
őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ũūŻŷŹũ�ūƄƈūűŴŷ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ż�ũŪźŷŴƇŻŶŷŬŷ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūũ�źŮŴƅƀũŶ�

ůŮŴũŶűƈ�ŰũŶűŵũŻƅźƈ�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ��ōŴƈ�ŸŷŶűŵũŶűƈ�ŸŹűƀűŶ�
źŴŷůűūƁŮŲźƈ�źűŻżũſűű�ū�ũŬŹŷŬŷŹŷŭųŮ�ŞŷŭŷźƄ�ŪƄŴű�ŸŹŷūŮŭŮŶƄ����żŬŴżŪŴŮŶŶƄž�
űŶŻŮŹūƅƇ�
ŚŹŮŭű�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŪƄŴű����ŵżůƀűŶ�ű����ůŮŶƂűŶ�ū�ūŷŰŹũźŻŮ���ȟ���ŴŮŻ����ŹŮźŸŷŶ-

ŭŮŶŻŷū�űŵŮŴű�źŹŮŭŶŮŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��ż����ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�ŪƄŴŷ�źŹŮŭŶŮŮ�źŸŮſűũŴƅŶŷŮ�űŴű�
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷ��ŻŮžŶűƀŮźųŷŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ��ŮƂƉ����ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŷŪŴũŭũŴű�ūƄźƁűŵ�
ŷŪŹũŰŷūũŶűŮŵ��ŘŷŭūŮŹŬƁűŮźƈ�űŶŻŮŹūƅƇűŹŷūũŶűƇ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ�ŹũŪŷŻũŴű�ū�ũŬŹũŹ-
Ŷŷŵ�źŮųŻŷŹŮ��ū�źŽŮŹŮ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��ŻŷŹŬŷūŴű��ŻŹũŶźŸŷŹŻũ��ŵŮźŻŶŷŲ�ũŭŵűŶűźŻŹũſűű�
ŊŷŴƅƁũƈ�ƀũźŻƅ�ŷŸŹŷƁŮŶŶƄž�źŮŴƅƀũŶ�ŷŻŵŮŻűŴũ��ƀŻŷ�ū�űž�źŮŵƅŮ�ŶűųŻŷ�ŶŮ�ŰũŶűŵũŴźƈ�

ŪűŰŶŮźŷŵ��ŷŹŬũŶűŰŷūƄūũŻƅ�ųũųżƇ�ŴűŪŷ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ź�ŷŹűŮŶŻũſűŮŲ�Ŷũ�ŵŮźŻŶŷŮ�
źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ŷŶű�źƀűŻũƇŻ�ŵũŴŷŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄŵ�ŰũŶƈŻűŮŵ��Żũų�ųũų�ż�ŪŷŴƅƁűŶźŻūũ�
ŷŭŶŷźŮŴƅƀũŶ�ŷƀŮŶƅ�ŶűŰųũƈ�ŸŷųżŸũŻŮŴƅŶũƈ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ��ŻũųůŮ�ŷŻźżŻźŻūżŮŻ�ůŮ-
ŴũŶűŮ�ŹűźųŷūũŻƅ��ŶŮŻ�źŻũŹŻŷūŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ��mŶŮżŭŷŪŶŷ�ŶũůűūũŻƅźƈ�Ŷũ�ŪŴűŰųűž�
ű�ŰŶũųŷŵƄž�ŴƇŭƈž}��ŘŷźŴŮŭŶƈƈ�ŽŹũŰũ�ŸŹũųŻűƀŮźųű�ū�ŶŮűŰŵŮŶŶŷŲ�űŶŻŮŹŸŹŮŻũſűű�
ŪƄŴũ�ŷŰūżƀŮŶũ����ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻũŵű��ƀŻŷ�ŵŷůŮŻ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūŷūũŻƅ�ŷ�źżƂŮźŻūŷūũŶűű�
ŷźŷŪŷŲ�ŴŷųũŴƅŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ſŮŶŶŷźŻŮŲ�ű�ŶŷŹŵ��ŋ�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ƆŻŷŲ�źűźŻŮŵŷŲ�
ŸŹŮŷŪŴũŭũŮŻ�ŶŮŬũŻűūŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźŻūż�Ÿŷ�ŸŹűƀűŶŮ�ŷŸũźŮŶűƈ�
ŶũŹżƁűŻƅ�źŴŷůűūƁűŮźƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŷ�ŵŷŹũŴű��ŋ�ŸŹŷſŮźźŮ�űŶŻŮŹūƅƇűŹŷūũŶűƈ�
ŪƄŴű�ŰũŽűųźűŹŷūũŶƄ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŸŷƈźŶŮŶűƈ�źŮŴƅƀũŶ��ŷŪƃƈźŶƈƇƂűŮ�ŶŮůŮŴũŶűŮ�Űũ-
ŶűŵũŻƅźƈ�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźŻūŷŵ��mŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźŻūŷ�ū�ŶũƁűž�żźŴŷūűƈž�Ƞ�ƆŻŷ�
źŸŮųżŴƈſűƈ�ű�ŷŪŵũŶ}��mŭŮŴũŻƅ�ŪűŰŶŮź�ŪŮŰ�ŶũŹżƁŮŶűƈ�ŰũųŷŶũ�ŶŮ�ŸŷŴżƀűŻźƈ}��mŵŷůŶŷ�
ŰũŶűŵũŻƅźƈ�ŪűŰŶŮźŷŵ��Ŷŷ�ųũų�ŸŷŻŷŵ�źŵŷŻŹŮŻƅ�ū�ŬŴũŰũ�ŰŶũųŷŵƄŵ�ŴƇŭƈŵ"}��mŴżƀƁŮ�
ŪƄŻƅ�ŪŮŭŶŮŮ��Ŷŷ�źŸũŻƅ�źŸŷųŷŲŶŷ}��śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŶũŴũůűūũŶűŮ�ŻŷūũŹŶŷ��ŭŮŶŮůŶƄž�
ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�ź�ŪŴűůũŲƁűŵ�źŷſűũŴƅŶƄŵ�ŷųŹżůŮŶűŮŵ�ƀũźŻŷ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ųũų�
ŪŮźŸŹűŶſűŸŶŷźŻƅ��źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ų�ŷŪŷŬũƂŮŶűƇ�ŴƇŪŷŲ�ſŮŶŷŲ��ƀŻŷ��źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��
źŶűůũŮŻ�ũūŻŷŹűŻŮŻ�ű�ŭŷūŮŹűŮ�ų�ŴűƀŶŷźŻű�ū�źŮŴƅźųŷŵ�źŷŷŪƂŮźŻūŮ�
ŋ�ŸŹŷſŮźźŮ�ŸŮŹūŷŬŷ�ūűŰűŻũ�ū�ŞŷŭŷźƄ��ū�ũŸŹŮŴŮ������Ŭ���ŸŹŷžŷŭűŴŷ�ŷŪźżůŭŮŶűŮ�

źŻŹũŻŮŬűű�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ųŷŻŷŹũƈ�ŹũŰŹũŪũŻƄūũŴũźƅ�ŭŴƈ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�
ŞŷŭŷźŷūźųŷŬŷ�źŮŴƅźųŷŬŷ�źŷūŮŻũ��ŖũŪŴƇŭŮŶűŮ�Űũ�żƀũźŻŶűųũŵű�ŭűźųżźźűű�ŸŷŰūŷŴűŴŷ�
żźŻũŶŷūűŻƅ��ƀŻŷ�ŶŮ�ŪŷŴŮŮ�����żƀũźŻūŷūũūƁűž�ū�ŷŪźżůŭŮŶűű�źŮŴƅƀũŶ�ūƄŹũůũŴű�żūŮ-
ŹŮŶŶŷźŻƅ�ū�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ű�żźŸŮƁŶŷŵ�ūŮŭŮŶűű�ųũųŷŬŷ�ŴűŪŷ�ŪűŰŶŮźũ�Ŷũ�
ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ŞŷŭŷźŷūźųŷŬŷ�źŮŴƅźųŷŬŷ�źŷūŮŻũ��řŮũŴűŰũſűƈ�źŻŹũŻŮŬűű��ŷŻŪŷŹ�ŴżƀƁűž�
ŪűŰŶŮź��ŸŴũŶŷū��ŸŷŴżƀŮŶűŮ�ųŷŶźżŴƅŻũŻűūŶŷŲ�ű�ŹŮźżŹźŶŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųű��ŪƄŴű�ŸŷŭŭŮŹůũŶƄ�
ŻŹű�ŪűŰŶŮź��ŸŴũŶũ�ŵŮźŻŶƄž�ůűŻŮŴŮŲ��ū�Źũŵųũž�ŸŹŷŮųŻũ�mřũźƁűŹŮŶűŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�
ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ū�źŮŴƅźųŷŲ�ŊŮŴũŹżźű}�ŸŷūŴűƈŴű�Ŷũ�ŶũźŻŹŷŮŶűƈ�ƀŴŮŶŷū�ŵŮźŻŶŷŬŷ�źŮŴƅ-
źųŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŋ�źŮŶŻƈŪŹŮ������Ŭ���ūŷ�ūŹŮŵƈ�ŸŷŭūŮŭŮŶűƈ�űŻŷŬŷū�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹŷŮųŻũ��
ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�����żƀũźŻŶűųŷū�źŷŪŹũŶűƈ�ŸŷŰűŻűūŶŷ�ŷſŮŶűŴű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
ƀũźŻŶŷŬŷ�ŭŮŴũ�ū�ŪżŭżƂŮŵ��śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��żźŸŮƁŶƄŲ�ŸŹűŵŮŹ�ŷŻųŹƄŻűƈ�ŵũŴŷŬŷ�ŪűŰ-
ŶŮźũ�ŷŭŶŷźŮŴƅƀũŶũŵű�źŻũŴ�źŻűŵżŴŷŵ�ŭŴƈ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�żŪŮůŭŮŶűŲ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�ƀũźŻű�
źŮŴƅƀũŶ�Ÿŷ�Ÿŷūŷŭż�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�źūŷŮŬŷ�ŭŮŴũ�
ŚŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�ŶũŪŴƇŭŮŶűŮ��ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŮ�ź�ũŸŹŮŴƈ������Ŭ��Ÿŷ�źŮŶŻƈŪŹƅ������Ŭ���

ŸŷŰūŷŴűŴŷ�żźŻũŶŷūűŻƅ�ŶũŴűƀűŮ�ųŷŶŻũųŻŷū�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�Şŷŭŷźŷū�ź�źŮŴƅźųűŵű�
źŷŷŪƂŮźŻūũŵű�ŹŷźźűŲźųűž�ŸŹűŬŹũŶűƀŶƄž�ŹŮŬűŷŶŷū��ŘŹűŵŮŹŶŷ�ż�ųũůŭŷŲ�ŻŹŮŻƅŮŲ�
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ŋ��Ŗ��ŊŴŷžűŶ��ŘŷūƄƁŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūȪ

źŮŵƅű�ŮźŻƅ�ŹŷŭźŻūŮŶŶűųű�űŴű�ŭŹżŰƅƈ�ū�ŹŷźźűŲźųŷŵ�ŸŹűŬŹũŶűƀƅŮ��ŗŭŶũųŷ��ŶŮźŵŷŻŹƈ�
Ŷũ�ŽũųŻűƀŮźųŷŮ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŬŹũŶűſƄ��űŶŻŮŶźűūŶŷźŻƅ�ųŷŶŻũųŻŷū�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�
źŴũŪŷŲ��ŋźŻŹŮƀű�ź�ŹŷŭźŻūŮŶŶűųũŵű�űŴű�ŭŹżŰƅƈŵű�ŸŹŷűźžŷŭƈŻ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�
ŹũŰ��ŭūũ�ū�Ŭŷŭ�ű�ŹŮůŮ��śũųŷŮ�ŸŷŴŷůŮŶűŮ�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŲ�ŰũŶƈŻŷźŻƅƇ�źŮŴƅ-
ƀũŶ��ŶűŰųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�ŭŷžŷŭŷū��ŶŮŹũŰūűŻŷźŻƅƇ�źűźŻŮŵƄ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŻŹũŶźŸŷŹŻũ�
ū�ŪŮŴŷŹżźźųŷ��ŹŷźźűŲźųŷŵ�ŸŹűŬŹũŶűƀƅŮ��ŘŷŮŰŭųű�Ŷũ�ŴűƀŶŷŵ�ŻŹũŶźŸŷŹŻŮ��ųŷŻŷŹƄŲ�
űŵŮŮŻ�ŶŮ�ųũůŭũƈ�źŮŵƅƈ��ŻŹŮŪżƇŻ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄž�ŰũŻŹũŻ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Ÿŷ�ŸŹűƀűŶŮ�
ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ŸŷųżŸųű�ũūŻŷŵŷŪűŴƅŶŷŲ�źŻŹũžŷūųű�ŭŴƈ�ūƄŮŰŭũ�Űũ�ŹżŪŮů��ų�Żŷŵż�ůŮ�
ŵŶŷŬűŮ�ŵŮźŻŶƄŮ�ŭŷŹŷŬű�ŷŻŴűƀũƇŻźƈ�ŶŮżŭŷūŴŮŻūŷŹűŻŮŴƅŶƄŵ�ųũƀŮźŻūŷŵ��ŷźŷŪŮŶŶŷ�
ź�ŹŷźźűŲźųŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŘŷƆŻŷŵż�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶƄŮ�ųŷŶŻũųŻƄ�ŹŷŭźŻūŮŶŶűųŷū�ű�ŭŹż-
ŰŮŲ�ū�ŪŮŴŷŹżźźųŷ��ŹŷźźűŲźųŷŵ�ŸŹűŬŹũŶűƀƅŮ�ŸŷŭŭŮŹůűūũƇŻźƈ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�
ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ŻŮŴŮŽŷŶŶŷŲ�źūƈŰű��ũ�ū�ŸŷźŴŮŭŶŮŮ�ūŹŮŵƈ�ūźƉ�ŪŷŴƅƁżƇ�ŸŷŸżŴƈŹŶŷźŻƅ�
ŸŹűŷŪŹŮŻũŮŻ�ųŷŵŵżŶűųũſűƈ�ū�źŮŻű�őŶŻŮŹŶŮŻ�
ŋ�źŹũūŶŮŶűű�ź�źŷūŮŻźųűŵ�ŸŮŹűŷŭŷŵ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�ŹũźƁűŹűŴűźƅ�ųŷŶŻũųŻƄ�ůűŻŮŴŮŲ�

Şŷŭŷźŷū�ź�ŬŷŹŷŭũŵű��ƀŻŷ�źūƈŰũŶŷ�ź�ŸŹŷŭŷŴůŮŶűŮŵ�żƀƉŪƄ��ŻŹżŭŷżźŻŹŷŲźŻūŷŵ��ŶŮ-
ŷŪžŷŭűŵŷźŻƅƇ�ŵŮŭűſűŶźųűž�żźŴżŬ��żūŮŴűƀŮŶűŮŵ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ŴűƀŶŷŬŷ�ŻŹũŶźŸŷŹŻũ��
ŋ�ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųŷŲ�źŻŹżųŻżŹŮ�ŵŮźŻŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŸŹŷűźžŷŭƈŻ�űŰŵŮŶŮŶűƈ��źŷ-
ųŹũƂũŮŻźƈ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�ŵŮźŻŶƄž�ůűŻŮŴŮŲ�ű�ŵŷŴŷŭƉůű��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŹũźŻƉŻ�ƀűźŴŷ�
ŶŮŻŹżŭŷźŸŷźŷŪŶƄž�ŬŹũůŭũŶ��źŶűŰűŴŷźƅ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŰũŶƈŻƄž�ū�ŵŮźŻŶƄž�ũŬŹũŹŶƄž�
ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈž��ŚŹŮŭű�ŵŷŴŷŭƉůű�ŸŷŴżƀűŴŷ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűŮ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�
ŶŮŬũŻűūŶŷŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ų�ŻŹżŭŷżźŻŹŷŲźŻūż�ū�ũŬŹũŹŶƄŮ�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈ��ŸŹŷƈūŴƈŮŻźƈ�
źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�żŮžũŻƅ�ůűŻƅ�ū�ŬŷŹŷŭ��ƀŻŷ�ŸŷŷƂŹƈŮŻźƈ�ũŪźŷŴƇŻŶƄŵ�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŷŵ�
ŹŷŭűŻŮŴŮŲ��ŗŹűŮŶŻũſűƈ�ŭŮŻŮŲ�Ŷũ�ŸŮŹŮŮŰŭ�ū�ŬŷŹŷŭ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŻűŸűƀŶŷŲ�ŭŴƈ�źŮŴƅ-
źųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��ƀŻŷ�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŮŻźƈ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵű�źŷſűŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŷŸŹŷźŷū��
ŸŹŷūŮŭƉŶŶƄž�őŶźŻűŻżŻŷŵ�źŷſűŷŴŷŬűű�ŖŉŖ�ŊŮŴũŹżźű��ũ�ŻũųůŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈŵű�
Ŗ��Ŏ��ŔűžũƀƉūũ�
ŏűŻŮŴű�Şŷŭŷźŷū�ŷŻŵŮƀũƇŻ��ƀŻŷ�ū�ŻŮƀŮŶűŮ�ŸŷźŻźŷūŮŻźųŷŬŷ�ŸŮŹűŷŭũ�ŸŹŷűŰŷƁŴű�

űŰŵŮŶŮŶűƈ�ū�ŸźűžŷŴŷŬűű�ŵŮźŻŶƄž�ůűŻŮŴŮŲ��ū�źűźŻŮŵŮ�ůűŰŶŮŶŶƄž�ſŮŶŶŷźŻŮŲ��
ŦŻŷ�ŷźŷŪŮŶŶŷ�ŸŹŷƈūŴƈŮŻźƈ�źŹŮŭű�ŵŷŴŷŭƉůű��śũų��źŶűŰűŴũźƅ�źŻŮŸŮŶƅ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�
ų�ūŰũűŵŷŸŷŵŷƂű��ŶũŸŹűŵŮŹ��ūŷ�ūŹŮŵƈ�źŮŰŷŶŶƄž�źŮŴƅźųŷžŷŰƈŲźŻūŮŶŶƄž�ŹũŪŷŻ��
ƀŻŷ�ūƄŶżůŭũŮŻ�ŵŶŷŬűž�źŮŴƅƀũŶ�żŵŮŶƅƁũŻƅ�ŷŪŹũŪũŻƄūũŮŵƄŮ�ŶũŭŮŴƄ�ŰŮŵŴű���ŋ�Ÿŷ-
źŴŮŭŶűŮ�ŬŷŭƄ�űźƀŮŰŴű�ŻŹũŭűſűű�źŷūŵŮźŻŶŷŬŷ�ŷŻŵŮƀũŶűƈ�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ŸŹũŰŭŶűųŷū�
�źūŷŪŷŭŶŷŮ�ūŹŮŵƈ�ŵŮźŻŶƄŮ�ůűŻŮŴű�ŸŹŮŭŸŷƀűŻũƇŻ�ŸŹŷūŷŭűŻƅ�Űũ�ŸŹŷźŵŷŻŹŷŵ�
ŻŮŴŮŸŮŹŮŭũƀ��ũ�ŵŷŴŷŭƉůƅ�Ƞ�ū�źŮŻű�őŶŻŮŹŶŮŻ���żūŮŴűƀűŴŷźƅ�źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ŪŷŴƅƁŮ�
ŰũŹũŪũŻƄūũŻƅ��ƀŻŷ�ŸŹűūŷŭűŻ�ų�ūƄŮŰŭż�Ŷũ�ŰũŹũŪŷŻųű�ū�ŬŷŹŷŭũ�ŊŮŴũŹżźű�ű�řŷźźűű��ŋ�Żŷ�
ůŮ�ūŹŮŵƈ�Ÿŷŭ�ūŴűƈŶűŮŵ�ŵŮźŻŶƄž�źŷſűũŴƅŶŷ�ũųŻűūŶƄž�ŬŹũůŭũŶ�żŭũŴŷźƅ�ŭŷŪűŻƅźƈ�
ŸŹŷŬŹŮźźũ�ū�ŶŮųŷŻŷŹƄž�źŽŮŹũž��ŪƄŴű�ŴűųūűŭűŹŷūũŶƄ�źŻűžűŲŶƄŮ�źūũŴųű�ŪƄŻŷūƄž�
ŷŻžŷŭŷū��ŪŴũŬŷżźŻŹŷŮŶ�ŸũŹų��ŸŷƈūűŴűźƅ�ŵżźŷŹŶƄŮ�żŹŶƄ��ŭŮŻźųűŮ�ŸŴŷƂũŭųű��ŵũ-
ŴƄŮ�ũŹžűŻŮųŻżŹŶƄŮ�ŽŷŹŵƄ��źŻũŴŷ�ŪŷŴƅƁŮ�żŴűƀŶŷŬŷ�ŷźūŮƂŮŶűƈ��ŘŹŮŭźŻũūűŻŮŴű�
ŵŮźŻŶŷŲ�űŶŻŮŴŴűŬŮŶſűű�źŷŰŭũŴű�źũŲŻ�mőŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶũƈ�ŵũźŻŮŹźųũƈ�żźŻŷŲƀűūƄž�
ŸŮŹŮŵŮŶ}��ųŷŻŷŹƄŲ�ŸŷŴƅŰżŮŻźƈ�ŸŷŸżŴƈŹŶŷźŻƅƇ�ż�ůűŻŮŴŮŲ�Şŷŭŷźŷū��źŷŭŮŲźŻūżŮŻ�
źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŵż�ű�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶŷŵż�ŹũŰūűŻűƇ�ű�ŸŹŷźūŮƂŮŶűƇ��
ŽŷŹŵűŹżŮŻ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�źŷŰŶũŶűŮ�ű�ūƄźŷųżƇ�ŬŹũůŭũŶźųżƇ�ųżŴƅŻżŹż�źŮŴƅƀũŶ�
�ŊŴŷžűŶ��������
ŌŴżŪŷųŷŮ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųŷŮ�űŰżƀŮŶűŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��

ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�ƆŵŸűŹűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ŷŸƄŻ�żƀũźŻűƈ�ū�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŵ�ŸŹŷŮųŻŮ�
mřũźƁűŹŮŶűŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ū�źŮŴƅźųŷŲ�ŊŮŴũŹżźű}�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŸŹŮŭ-
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ŋ��Ŗ��ŊŴŷžűŶ��ŘŷūƄƁŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūȪ

ŴŷůűŻƅ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƇ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�
źŷŷŪƂŮźŻū��ōũŶŶżƇ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƇ�ŵŷůŶŷ�ŸŹŮŭźŻũūűŻƅ�ū�ūűŭŮ�źžŮŵƄ��źŵ��ŹűźżŶŷų��
Ŗũ�ŸŮŹūŷŵ�ƆŻũŸŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻźƈ�ūƄŪŷŹ�ųŷŶųŹŮŻŶŷŬŷ�źŮŴƅźųŷŬŷ�źŷŷŪ-

ƂŮźŻūũ��Ŗũ�ūŻŷŹŷŵ�ƆŻũŸŮ�ŭŴƈ�ūƄŪŹũŶŶŷŬŷ�źŮŴƅźųŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŹũŰŹũŪũŻƄūũŮŻźƈ�
źŻŹũŻŮŬűƈ�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��ųŷŻŷŹũƈ�żƀűŻƄūũŮŻ�ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųűŮ��źŷſűũŴƅŶŷ��
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ��źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄŮ��ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűŮ��ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű��
žũŹũųŻŮŹŶƄŮ�ŭŴƈ�ŭũŶŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ŚŻŹũŻŮŬűƈ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴűŻƅ�źűŴƅŶƄŮ�
ű�źŴũŪƄŮ�źŻŷŹŷŶƄ�źŮŴƅźųŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ūƄƈūűŻƅ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄŮ�ūűŭƄ�
źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ű�żŬŹŷŰƄ�Ŷũ�ŸżŻű�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ��
Ŗũ�ŻŹŮŻƅŮŵ�ƆŻũŸŮ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻźƈ�ŶũŸŹũūŴŮŶűŮ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�ű�ŽűŶũŶźŷūƄž�
ŹŮźżŹźŷū�Ŷũ�ŹŮũŴűŰũſűƇ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŶƄž�ſŮŴŮŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŪƄŴű�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶƄ�ū�žŷŭŮ�
ŹũŰŹũŪŷŻųű�źŻŹũŻŮŬűű�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŭŴƈ�ųŷŶųŹŮŻŶŷŬŷ�źŮŴƅźųŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��
ŠŮŻūŮŹŻƄŲ�ƆŻũŸ�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�ŸŹűŵŮŶŮŶűű�ŻŹƉžżŹŷūŶŮūŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�
źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŵŷŻűūũſűű�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ��ƀŻŷ�ŭŷŴůŶŷ�źŻűŵżŴűŹŷūũŻƅ�
źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųżƇ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�ŵŮźŻŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ű�ŸŷūƄźűŻƅ�ƆŽŽŮų-
ŻűūŶŷźŻƅ�űźŸŷŴƅŰżŮŵƄž�ŭŴƈ�ŹŮũŴűŰũſűű�ŸŹűŷŹűŻŮŻŶƄž�ſŮŴŮŲ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűūŶƄž�
ű�ŽűŶũŶźŷūƄž�ŹŮźżŹźŷū��Ŗũ�ŸƈŻŷŵ�ƆŻũŸŮ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻźƈ�ũŶũŴűŰ�ūũůŶŮŲƁűž�űŶŭű-
ųũŻŷŹŷū��ŷſŮŶųũ�ŭŷźŻűŬŶżŻƄž�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�Ÿŷ�źžŮŵŮ�mŪƄŴŷ�Ƞ�źŻũŴŷ�Ƞ�ŭŷŴůŶŷ�ŪƄŻƅ}�

***
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŸŹűŵŮŶŮŶűŮ�ų�źŮŴƅźųűŵ�źŷŷŪƂŮźŻūũŵ�ųŷŵŸŴŮųźŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ��

żƀƉŻ�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄž��ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűž��ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŷźŷŪŮŶŶŷ-
źŻŮŲ�ŪżŭŮŻ�źŷŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�ŸŷūƄƁŮŶűƇ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ��
ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűƇ�ŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶƄž�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ŸŹŷŪŴŮŵ�źŮŴũ��őźŸŷŴƅ-
ŰŷūũŶűŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�
źŷŷŪƂŮźŻū�ű�ŻŹƉžżŹŷūŶŮūŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŵŷ-
Żűūũſűű�źŮŴƅźųűž�ůűŻŮŴŮŲ�ŵŷůŮŻ�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŻƅ�ŸŹũųŻűƀŮźųŷŵż�żŴżƀƁŮŶűƇ�
źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�ū�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūũž�ŊŮŴũŹżźű�ű�řŷźźűű��
ƀŻŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�ŷŪŷűž�ŬŷźżŭũŹźŻū��ŚŮŴƅ-
źųűŮ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŪŮŴŷŹżźźųŷ��ŹŷźźűŲźųŷŬŷ�ŸŹűŬŹũŶűƀƅƈ�ŷŪŴũŭũƇŻ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŵ�
ŸŷŻŮŶſűũŴŷŵ�ŭŴƈ�űŶŻŮŬŹũſűŷŶŶŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��ƀŻŷ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŷ�ŷŪƂűŵ�
űźŻŷŹűƀŮźųűŵ�ŸŹŷƁŴƄŵ��ŹŷŭźŻūŮŶŶƄŵű�ű�ŭŹżůŮźųűŵű�źūƈŰƈŵű��ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƈŵű�
źũŵŷűŭŮŶŻűŽűųũſűű�ŵŮźŻŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŶũŴűƀűŮŵ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŷŸƄŻũ�Ÿŷ�ūƄ-
źŻŹũűūũŶűƇ�ūŰũűŵŷūƄŬŷŭŶƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűŲ�

 
 
 
 
 
 
 

ǗȯȕȢȤ�
ȞȢȡȞȤșȦȡȢȗȢ�
ȥșȟȰȥȞȢȗȢ 
ȥȢȢȕȭșȥȦȖȔ 

ǥȔțȤȔȕȢȦȞȔ 
ȥȦȤȔȦșȗȜȜ 
ȧȥȦȢȝȫȜȖȢȗȢ�
ȤȔțȖȜȦȜȓ  

ǢȔȣȤȔȖȟșȡȜș 
ȔȘȠȜȡȜȥȦȤȔȦȜȖȡȯȩ 
Ȝ ȨȜȡȔȡȥȢȖȯȩ 
ȤșȥȧȤȥȢȖ ȡȔ 
ȤșȔȟȜțȔȪȜȲ 
ȣȤȜȢȤȜȦșȦȡȯȩ 
Ȫșȟșȝ 

ǤȤȜȠșȡșȡȜș 
ȦȤȒȩȧȤȢȖȡșȖȢȝ 
ȠȢȘșȟȜ 
ȣȢȖȯȬșȡȜȓ�
ȥȢȪȜȔȟȰȡȢ -
ȱȞȢȡȢȠȜȫșȥȞȢȝ 
ȠȢȦȜȖȔȪȜȜ 
ȥșȟȰȥȞȜȩ 
ȚȜȦșȟșȝ 

ǕȡȔȟȜț 
ȜȡȘȜȞȔȦȢ -
ȤȢȖ, ȢȪșȡȞȔ 
ȤșțȧȟȰȦȔȦȢȖ 
(ȕȯȟȢ�– ȥȦȔ-
ȟȢ�– ȘȢȟȚȡȢ�
ȕȯȦȰ) 

śŮžŶŷŴŷŬűƈ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū
7HFKQRORJ\�IRU�LPSURYLQJ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�UXUDO�GHYHORSPHQW�PDQDJHPHQW
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ŋ��Ŗ��ŊŴŷžűŶ��ŘŷūƄƁŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŹũŰūűŻűŮŵ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻūȪ

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŊŴűŶŷūũ��ś��ŋ����������ŚŷſűũŴƅŶŷ��ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűŮ�ŽũųŻŷŹƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ũŬŹũŹŶŷŬŷ�źŮųŻŷŹũ�
řŷźźűű��śŹżŭƄ�ūŷŴƅŶŷŬŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�řŷźźűű���������ȟ���

ŊŴŷžűŶ��ŋ��Ŗ����������ŋŴűƈŶűŮ�ŶŮŽŷŹŵũŴƅŶƄž�źŷſűũŴƅŶƄž�űŶźŻűŻżŻŷū�Ŷũ�źŷſűũŴƅŶŷ��
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ŹŷźźűŲźųŷ��ŪŮŴŷŹżźźųŷŬŷ�ŸŹű-
ŬŹũŶűƀƅƈ���ŋŮźŻŶűų�ŖŌŜŦŜ��������ȟ����

ŊŴŷžűŶ��ŋ��Ŗ����������ŋŷŰŵŷůŶŷźŻű�űŶŻŮŶźűŽűųũſűű�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
źŮŴƅźųűž�źŷŷŪƂŮźŻū��ŋŮźŻŶűų�ŖŌŜŦŜ��������ȟ����

ŊŴŷžűŶ��ŋ��Ŗ����������ŚŷźŻŷƈŶűŮ�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�
ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�ŊŮŴũŹżźű��ŋŮźŻŶűų�ŕŌŜ�űŵ��ŉ��ŉ��œżŴŮƁŷūũ��ŚŮŹűƈ�'��ŦųŷŶŷŵűųũ��ŚŷſűŷŴŷŬűƈ��
ŘŹũūŷ�����������ȟ���

ŋŮŪŮŹ��ŕ����������őźŻŷŹűƈ�žŷŰƈŲźŻūũ��ŌŷŹŷŭ��ŕŷźųūũ��mœŉŖŗŖ�ŸŹŮźź��ş}��mœżƀųŷūŷ�ŸŷŴŮ}�
Ōżźũųŷū��ŋ��Ō����������ŝũųŻŷŹƄ�ű�ŵŮžũŶűŰŵƄ�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųŷŬŷ�
žŷŰƈŲźŻūũ��ŋŮźŻŶűų�ŖŉŖ�ŊŮŴũŹżźű������ȟ���

Őũƈſ��ō����������őŶźŻűŻżŻ�ŕűŶƆųŷŶŷŵűųű��ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŊŮŴũŹżźű�ų������Ŭŷŭż�
źŷųŹũŻűŻźƈ�Ŷũ�����ŻƄźƈƀ�ƀŮŴŷūŮų��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���QHZV�WXW�E\�VRFLHW\��������KWPO

ŐűŵŵŮŴƅ��Ō����������ŊŷŴƅƁűŮ�ŬŷŹŷŭũ�ű�ŭżžŷūŶũƈ�ůűŰŶƅ��ŔŷŬŷź���ȟ���řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
KWWSV���PDJD]LQHV�JRUN\�PHGLD�ORJRV��������EROVKLH��JRURGD��L�GXKRYQD\D��]KL]Q�KWPO

œũŴżŬűŶũ��Ő��ő���ŝũŭŮŮūũ��ŗ��Ř���ŊŹũŻƇƂŮŶųŷ��Ś��ŋ����������ŚŷſűũŴƅŶŷ��ŭŮŵŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�Ÿŷ-
ŻŮŶſűũŴ�ŹũŰūűŻűƈ�źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ�řŷźźűű��Ŧœŗ��������ȟ����

ŔũŻƄƁŮūũ��ŉ��ő���řũŰżŵŷū��ŉ��ő���ŖũŰũŹŷūũ��ŉ��ő����������ŝŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŵŮžũŶűŰŵŷū�ŵŷŻűūũ-
ſűű�ŻŹżŭũ�ū�źŮŴƅźųŷŲ�ŵŮźŻŶŷźŻű��ŖũżƀŶŷ��ŵŮŻŷŭűƀŮźųűŲ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶƄŲ�ůżŹŶũŴ�mœŷŶſŮŸŻ}��
���ũūŬżźŻ�����ȟ����řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���H��NRQFHSW�UX������������KWP

ŔűžũƀƉū��Ŗ��Ŏ���������ŚŷſűŷŴŷŬűƈ�ŪŮŴŷŹżźźųŷŬŷ�źŮŴũ��ŕŷŬűŴƉū��ŕŌŜ�űŵŮŶű�ŉ��ŉ��œżŴŮƁŷūũ�
Ŗũżŵŷūũ��Ŏ����������ŚŷſűŷŴŷŬűƈ�mŬŹũŭŷū}�Ŕ��ŊŷŴŻũŶźųű�ű�Ŕ��śŮūŮŶŷ�ű�mŹŮůűŵƄ�ūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻű}�
ū�ųũŸűŻũŴűŰŵ��ŚŷſűŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�ŷŪŷŰŹŮŶűŮ������������ȟ����

ŖżŹŮŮū��ř��ŕ����������mŋŮŴűųũƈ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűƈ}�œũŹŴũ�ŘŷŴũŶƅű��ŸŹŷƁŴŷŮ��ŶũźŻŷƈƂŮŮ��ŪżŭżƂŮŮ��
ŕŷźųūũ��ŌŜ�ŋšŦ�

ŘŷŴżƁųűŶũ��ś��ŕ����������ŕŷŻűūũſűƈ�ų�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŵż�ŻŹżŭż�ųũų�ŽũųŻŷŹ�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�
źŮŴƅźųűž�ŻŮŹŹűŻŷŹűŲ��ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�ŶũżƀŶƄŲ�ůżŹŶũŴ�mőŶŶŷūũſűŷŶŶũƈ�Ŷũżųũ}���������ȟ����

řũŭųŴűŽŽ��ŊŹũżŶ��ŉ��ř����������ŚŻŹżųŻżŹũ�ű�ŽżŶųſűƈ�ū�ŸŹűŵűŻűūŶŷŵ�ŷŪƂŮźŻūŮ��ŗƀŮŹųű�ű�ŴŮų-
ſűű��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���VRFLROLQH�UX�ˋOHV������UDGNOLIBEUDXQBFRS\�SGI

ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��ő��Ś����������ŚŮŴƅźųŷŮ�ŵŮźŻŶŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ū�ŽŷųżźŮ�ŸŷŴűŻűųű�ŹũŰūűŻűƈ��Ŷũżƀ-
ŶƄŲ�ŭűźųżŹź�ű�ŮūŹŷŸŮŲźųűŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŹŮũŴűű��ŧůŶŷ��řŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�
Ŷũżų����������ȟ���

ŚŵűŹŶŷūũ��ř��ŉ����������ŊŮŴŷŹżźźųŷŮ�ųŹŮźŻƅƈŶźŻūŷ�ū�żźŴŷūűƈž�ŹŮŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŉŘœ��řŮůűŵ�
ŭŷźŻżŸũ�KWWS���VRFLR�EDV��QHW�E\�SXEO�SKS"WK UH

ŚŷŴŷūƀŮŶųŷū��Ś��ŉ����������śŹũŶźŽŷŹŵũſűƈ�źŻŹżųŻżŹƄ�ŰũŶƈŻŷźŻű�źŮŴƅźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ŘŹűũ-
ŵżŹƅƈ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŹŷźźűŲźųűž�żźŴŷūűƈž��ŏżŹŶũŴ�źŷſűŷŴŷŬűű�ű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ũŶŻŹŷŸŷŴŷŬűű��
�����������ȟ����

ŚŻŹŮŴƅŶűųŷūũ��ś��ŋ����������ŕŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŉ��śżŹŮŶũ�ų�űźźŴŮŭŷūũŶűƇ�źŷūŹŮŵŮŶ-
ŶƄž�źűźŻŮŵ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŏżŹŶũŴ�ŶũżƀŶƄž�źŻũŻŮŲ�mŐŭŷŹŷūƅŮ�ű�ŷŪŹũŰŷūũŶűŮ�
ū�;;,�ūŮųŮ}������������ȟ����

śƉŶŶűź��ŝ����������ŗŪƂŶŷźŻƅ�ű�ŷŪƂŮźŻūŷ��ŚŘŪ���ŋŴũŭűŵűŹ�ōũŴƅ�
śŷƂŮŶųŷ��ŏ��ś����������ŚŷſűŷŴŷŬűƈ�ůűŰŶű�ųũų�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųũƈ�ųŷŶſŮŸſűƈ��Śŷſűź��������ȟ����
šŵũŻųŷ��Ŗ��ŉ����������ŋūŮŭŮŶűŮ�ū�źŷſűŷũŶũŴűŰ�ŘƅŮŹũ�ŊżŹŭƅƉ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���ERXUGLHX�
QDPH�FRQWHQW�VKPDWNR��YYHGHQLH��Y�VRFLRDQDOL]��SHUD��EXUGH

*UDQRYHWWHU��0��6����������7KH�6WUHQJWK�RI�:HDN�7LHV��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\�������������ȟ�����
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6KDQLQ��7����������'HˋQLQJ�3HDVDQWV��(VVD\V�&RQFHUQLQJ�5XUDO�6RFLHWLHV��([SRODU\�(FRQRPLHV��DQG�
/HDUQLQJ�IURP�7KHP�LQ�WKH�&RQWHPSRUDU\�:RUOG��2[IRUG��8.��%ODFNZHOO�

7KHYHQRW��/����������&ULWLFDOO\�'LIIHULQJ�LQ�D�&RPPRQ�&LW\��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�\RXWXEH�
FRP�ZDWFK"Y HM5Z7H1S/DR

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

ōŴƈ� ſűŻűŹŷūũŶűƈ�� ŊŴŷžűŶ�ŋ��Ŗ��ŘŷūƄƁŮŶűŮ� ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű� żŸŹũūŴŮŶűƈ� ŹũŰūűŻűŮŵ� źŮŴƅ-
źųűž� źŷŷŪƂŮźŻū� �Ŷũ� ŸŹűŵŮŹŮ� ŪŮŴŷŹżźźųŷ��ŹŷźźűŲźųŷŬŷ� ŸŹűŬŹũŶűƀƅƈ���Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�
ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś���������

,03529,1*�()),&,(1&<�2)�585$/�&20081,7<�'(9(/230(17�
0$1$*(0(17��7+(�&$6(�2)�%(/$586,$1�5866,$1�%25'(5�$5($�
9��1��%ORNKLQ
9LNWRU�1��%ORNKLQ��%HODUXVLDQ�6WDWH�$JULFXOWXUDO�$FDGHP\����0LFKXULQD�6W�����������*RUNL��
%HODUXV��(�PDLO��EODNKLQ#EDD�E\��25&,'��������������������

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�FRQVLGHUV�WKH�SRVVLELOLWLHV�RI�GHYHORSLQJ�PDQDJHPHQW�PHDVXUHV�WKDW�ZLOO�
LPSURYH�WKH�HIˋFLHQF\�RI�WKH�UXUDO�FRPPXQLW\�GHYHORSPHQW�PDQDJHPHQW�V\VWHP��3UREOHPV�
DQG�SURVSHFWV�RI�UHIRUPLQJ�PDQDJHULDO�DSSURDFKHV�WR�UXUDO�GHYHORSPHQW�DUH�FRQVLGHUHG�RQ�WKH�
H[DPSOH�RI�WKH�%HODUXVLDQ��5XVVLDQ�ERUGHU�DUHD��7KH�UXUDO�FRPPXQLWLHV�RI�%HODUXV�DQG�5XVVLD�
H[SHULHQFHG�VLJQLˋFDQW�VRFLR��HFRQRPLF�WUDQVIRUPDWLRQV�LQ�WKH�SRVW��6RYLHW�SHULRG��7KH�UXUDO�
FRPPXQLWLHV�RI�%HODUXV�DQG�5XVVLD�H[SHULHQFHG�VLJQLˋFDQW�VRFLR��HFRQRPLF�WUDQVIRUPDWLRQV�LQ�
WKH�SRVW��6RYLHW�SHULRG��7KH�VFDOH�RI�WKHVH�WUDQVIRUPDWLRQV�LQ�WKH�WZR�FRXQWULHV�ZDV�GLIIHUHQW��
KRZHYHU��GHVSLWH�GLIIHUHQW�PDQDJHULDO�DSSURDFKHV��LW�ZDV�QRW�SRVVLEOH�WR�VROYH�WKH�PDLQ�SURE-
OHPV�RI�UXUDO�FRPPXQLWLHV��&XUUHQWO\��WKH�VHDUFK�IRU�LQQRYDWLYH�PDQDJHULDO�DSSURDFKHV�WKDW�
ZLOO�IDFLOLWDWH�WKH�WUDQVLWLRQ�RI�UXUDO�FRPPXQLWLHV�WR�WKH�GHYHORSPHQW�RI�D�VXVWDLQDEOH�W\SH�LV�
UHOHYDQW��7KH�DUWLFOH�XVHV�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�VRFLRORJLFDO�VWXGLHV�RI�WKH�DXWKRU�FRQGXFWHG�LQ�WKH�
SHULRG�����ȟ������LQFOXGLQJ�DV�SDUW�RI�WKH�LQWHUQDWLRQDO�SURMHFW��([SDQGLQJ�(FRQRPLF�2SSRU-
WXQLWLHV�LQ�5XUDO�%HODUXV���7KH�DXWKRU�SDUWLFLSDWHG�LQ�WKH�SURMHFW�DV�DQ�H[SHUW�LQ�GHYHORSLQJ�D�
VXVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW�VWUDWHJ\�IRU�UXUDO�DUHDV�0VWLVODYO�GLVWULFW��0RJLOHY�UHJLRQ���7KH�QH-
FHVVLW\�RI�FUHDWLQJ�VXVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW�VWUDWHJLHV��QRW�RQO\�DW�WKH�PDFUR���EXW�DOVR�DW�WKH�
PLFUR�OHYHO��IRU�VSHFLˋF�UXUDO�FRPPXQLWLHV��LV�VXEVWDQWLDWHG��DV�WKHVH�FRPPXQLWLHV�KDYH�VLJQLˋ-
FDQW�IHDWXUHV��ZKLFK�PDNHV�LW�LPSRVVLEOH�WR�GHYHORS�D�XQLYHUVDO�VWUDWHJ\��7KH�DXWKRU�KDV�GHYHO-
RSHG�D�WKUHH��OHYHO�PRGHO�IRU�LQFUHDVLQJ�D�VRFLR��HFRQRPLF�PRWLYDWLRQ�RI�UXUDO�UHVLGHQWV��DV�ZHOO�
DV�D�WHFKQRORJ\�IRU�LPSURYLQJ�WKH�HIˋFLHQF\�RI�UXUDO�FRPPXQLW\�GHYHORSPHQW�PDQDJHPHQW��
7KH�HIIHFWLYHQHVV�RI� WKH�SUDFWLFDO� LPSOHPHQWDWLRQ�RI� WKH�SURSRVHG� LQQRYDWLYH�PDQDJHPHQW�
WRROV�KDV�EHHQ�SURYHG�E\�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�DFWV�UHFHLYHG�LQ������IURP�WKH�YLOODJH�FRXQFLO��
DJULFXOWXUDO�HQWHUSULVH�DQG�WKH�0LQLVWU\�RI�$JULFXOWXUH�DQG�)RRG�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�%HODUXV�
.H\ZRUGV��UXUDO�FRPPXQLWLHV��WKH�%HODUXVLDQ��5XVVLDQ�ERUGHU�DUHD��PDQDJHPHQW��VXVWDLQDEOH�
GHYHORSPHQW
'2,�������������������������������

5HIHUHQFHV

%OLQRYD��7��9����������6RFLDO
QR��GHPRJUDˋFKHVNLH�IDNWRU\�UD]YLWL\D�DJUDUQRJR�VHNWRUD�5RVVLL�>6RFLR��
GHPRJUDSKLF�)DFWRUV�RI�WKH�'HYHORSPHQW�RI�WKH�$JULFXOWXUDO�6HFWRU�RI�5XVVLD@��7UXG\�YRO
QRJR�
HNRQRPLFKHVNRJR�REVKFKHVWYD�5RVVLL�>6FLHQWLˋF�:RUNV�RI�WKH�)UHH�(FRQRPLF�6RFLHW\�RI�5XVVLD@��
�������ȟ���

%ORNKLQ��9��1����������6RVWR\DQL\H�L�SHUVSHNWLY\�VRFLDO
QR��HNRQRPLFKHVNRJR�UD]YLWL\D�VHO
VNLNK�
WHUULWRUL\�%HODUXVL�>7KH�6WDWH�DQG�3URVSHFWV�RI�6RFLR��HFRQRPLF�'HYHORSPHQW�RI�5XUDO�$UHDV�LQ�
%HODUXV@��9HVWQLN�0*8�LP��$��$��.XOHVKRYD��6HUL\D�'��(NRQRPLND��6RFLRORJL\D��3UDYR�>%XOOHWLQ�RI�
068�$��$��.XOHVKRY��6HULHV�'��(FRQRPLFV��6RFLRORJ\��5LJKW@�����������ȟ���
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%ORNKLQ��9��1����������9OL\DQL\H�QHIRUPDO
Q\NK�VRFLDO
Q\NK�LQVWLWXWRY�QD�VRFLDO
QR��HNRQRPLFKHVNR\H�
UD]YLWL\H�VHO
VNLNK�VRREVKFKHVWY��QD�SULPHUH�URVVL\VNR��EHORUXVVNRJR�SULJUDQLFK
\D��>,QˌXHQFH�
RI�,QIRUPDO�6RFLDO�,QVWLWXWLRQV�RQ�6RFLR��(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�RI�5XUDO�&RPPXQLWLHV��RQ�7KH�
([DPSOH�RI�7KH�5XVVLDQ��%HODUXVLDQ�%RUGHUODQG�@��9HVWQLN�1*8(8�>9HVWQLN�168(0@��������ȟ����

%ORNKLQ��9��1����������9R]PR]KQRVWL�LQWHQVLˋNDFLL�VRFLDO
QR��HNRQRPLFKHVNRJR�UD]YLWL\D�VHO
VNLK�
VRREVKFKHVWY�>3RVVLELOLWLHV�RI�,QWHQVLˋFDWLRQ�RI�6RFLR��HFRQRPLF�'HYHORSPHQW�RI�5XUDO�&RP-
PXQLWLHV@��9HVWQLN�1*8(8�>9HVWQLN�168(0@��������ȟ����

*UDQRYHWWHU��0��6����������7KH�6WUHQJWK�RI�:HDN�7LHV��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\�������������ȟ�����
*XVDNRY��9��*����������)DNWRU\�L�PHNKDQL]P\�XVWR\FKLYRJR�HNRQRPLFKHVNRJR�UD]YLWL\D�VHO
VNRJR�
NKR]\D\VWYD�>)DFWRUV�DQG�0HFKDQLVPV�RI�6XVWDLQDEOH�(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�RI�$JULFXOWXUH@��
9HVWQLN�1$1�%HODUXVL�>%XOOHWLQ�RI�WKH�1DWLRQDO�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV�RI�%HODUXV@������ȟ���

.DOXJLQD��=��,���)DGHHYD��2��3���%UDW\XVKFKHQNR��6��9����������6RFLDO
QR��GHPRJUDˋFKHVNL\�SRWHQ-
FLDO�UD]YLWL\D�VHO
VNLNK�WHUULWRUL\�5RVVLL�>6RFLR��GHPRJUDSKLF�3RWHQWLDO�RI�5XUDO�'HYHORSPHQW�LQ�
5XVVLD@��(.2�>(&2@��������ȟ����

/DW\VKHYD��$��,���5D]XPRY��$��,���1D]DURYD��$��,����������)RUPLURYDQL\H�PHNKDQL]PRY�PRWLYDFLL�
WUXGD�Y�VHO
VNR\�PHVWQRVWL�>7KH�)RUPDWLRQ�RI�0RWLYDWLRQ�0HFKDQLVPV�LQ�D�5XUDO�/RFDWLRQ@��
1DXFKQR��PHWRGLFKHVNL\�HOHNWURQQ\\�]KXUQDO�Ȥ.RQFHSWȥ�>6FLHQWLˋF�DQG�0HWKRGLFDO�(OHFWURQLF�
-RXUQDO��&RQFHSW�@�������ȟ����5HWULHYHG�IURP�KWWSV���H��NRQFHSW�UX������������KWP

/LKDFK\RY��1��(����������6RFLRORJL\D�EHORUXVVNRJR�VHOD�>6RFLRORJ\�RI�WKH�%HODUXVLDQ�&RXQWU\VLGH@��
0RJLO\RY��0*8�LPHQL�$��$��.XOHVKRYD�

1DXPRYD��(����������6RFLRORJL\D�ȤJUDGRYȥ�/��%ROWDQVNL�L�/��7HYHQR�L�ȤUH]KLP\�YRYOHFKHQQRVWLȥ�Y�
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1XUHHY��5��0����������Ȥ9HOLND\D�WUDQVIRUPDFL\Dȥ�.DUOD�3RODQ
L��SURVKORH��QDVWR\DVKFKHH��EXGXVKFKHH�
>�7KH�*UHDW�7UDQVIRUPDWLRQ��E\�.DUO�3RODQ\L��3DVW��3UHVHQW��)XWXUH@��0RVNYD��*8�96+(�

3ROXVKNLQD��7��0����������0RWLYDFL\D�N�HIIHNWLYQRPX�WUXGX�NDN�IDNWRU�XVWR\FKLYRJR�UD]YLWL\D�
VHO
VNLNK�WHUULWRUL\�>0RWLYDWLRQ�WR�:RUN�(IIHFWLYHO\�DV�D�)DFWRU�RI�6XVWDLQDEOH�'HYHORSPHQW�RI�
5XUDO�7HUULWRULHV@��0H]KGXQDURGQ\\�QDXFKQ\\�]KXUQDO�Ȥ,QQRYDFLRQQD\D�QDXNDȥ�>,QWHUQDWLRQDO�
6FLHQWLˋF�-RXUQDO��,QQRYDWLRQ�6FLHQFH�@���������ȟ����

5HGNOLII��%UDXQ��$��5����������6WUXNWXUD�L�IXQNFL\D�Y�SULPLWLYQRP�REVKFKHVWYH��2FKHUNL�L�OHNFLL�
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VNR\H�PHVWQR\H�VRREVKFKHVWYR�Y�IRNXVH�SROLWLNL�UD]YLWL\D��QDXFKQ\\�
GLVNXUV�L�\HYURSH\VNL\H�SROLWLFKHVNL\H�UHDOLL�>7KH�5XUDO�/RFDO�&RPPXQLW\�LQ�'HYHORSPHQW�3ROLFLHV�
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\D�Y�
VRYUHPHQQ\NK�URVVL\VNLNK�XVORYL\DNK�>7UDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�(PSOR\PHQW�6WUXFWXUH�RI�WKH�5XUDO�
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