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ŉŶŶŷŻũſűƈ��ŋ�źŻũŻƅŮ�źŻũūűŻźƈ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ŗŹŬũŶűŰũſűű� ŗŪƃŮŭűŶŮŶŶƄž� ŖũſűŲ� Ŷũ� ŽŷŶŮ� żźŴŷůŶŮŶűƈ� ųŷŶŽŴűųŻŷū� ű� ūŷŰŹũźŻũŶűƈ�
ŹŷŴű� ųŷŵŸŴŮųźŶƄž� ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž� ŷŸŮŹũſűŲ� ųũų� źŹŮŭźŻūũ� űž� żŸŹũūŴŮŶűƈ�� ŘŷųũŰũŶũ�
ųŴƇƀŮūũƈ� ŹŷŴƅ� ŗŗŖ� ū� ŸŹŷūŮŭŮŶűű� ŵŶŷŬŷźŻŷŹŷŶŶűž� ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž� ŷŸŮŹũſűŲ�� ŭũŶũ�
ųŴũźźűŽűųũſűƈ�ŷźŶŷūŶƄž�ŷŸŮŹũſűŲ�ź�żŻŷƀŶŮŶűŮŵ�űž�Űũŭũƀ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŷ�ŬŮŷŬŹũŽűƀŮ-
źųŷŮ�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū��ũ�ŻũųůŮ�ŵŮžũŶűŰŵ�ŸŹűŶƈŻűƈ�ŹŮƁŮŶűŲ�ű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�
ŷŸŮŹũſűƈŵű�ū�Źũŵųũž�ŗŗŖ��ŋ�źŻũŻƅŮ�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżŮŻźƈ��ƀŻŷ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŵŶŷŬŷŸŹŷŽűŴƅ-
ŶƄŮ�ŷŸŮŹũſűű�ŸŷźŻŮŸŮŶŶŷ�ŷŻžŷŭƈŻ�ŷŻ�ūƄŸŷŴŶŮŶűƈ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�Űũŭũƀ��ūƄŸŷŴŶƈƈ�Ūŷ-
ŴŮŮ�ųŷŵŸŴŮųźŶƄŮ�ű�ŵŶŷŬŷŸŹŷŽűŴƅŶƄŮ�ŽżŶųſűű��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��űŵ�ŶŮ�ūźŮŬŭũ�źūŷŲ�źŻūŮŶŶŷ�
źŷŪŴƇŭŮŶűŮ� mŶŮŸűźũŶƄž}� ŸŹűŶſűŸŷū� ųŴũźźűƀŮźųŷŬŷ� ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�� źŷŬŴũźűƈ� żƀũźŻ-
Ŷűųŷū�ųŷŶŽŴűųŻũ��ŪŮźŸŹűźŻŹũźŻŶŷźŻű�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū�ű�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�űŵű�źűŴƄ�ŴűƁƅ�ŭŴƈ�
źũŵŷŷŪŷŹŷŶƄ��Řŷŵűŵŷ�ŗŗŖ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŮ�ŵűźźűű�ūƄŸŷŴŶƈƇŻ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�źżŪŹŮ-
ŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ű� ūŹŮŵŮŶŶƄŮ� ųŷũŴűſűű� ŬŷźżŭũŹźŻū�� ŐũƀũźŻżƇ�ŷŸŮŹũſűű�ŹũŰ-
ūŷŹũƀűūũƇŻźƈ�Ŷũ�źŷūŵŮźŻŶŷŲ�ŷźŶŷūŮ��ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ųŴƇƀŮūƄž�ŸŹŷŪŴŮŵŶƄž�mżŰŴŷū}�ũūŻŷŹ�
ūƄŭŮŴƈŮŻ� ūŷŰŹŷźƁżƇ� ŸŷŴűŻűŰũſűƇ� ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�� ŹũŰŶŷŬŴũźűƈ� ŵŮůŭż� ŚŊ� ŗŗŖ�� ŚŮ-
ųŹŮŻũŹűũŻŷŵ�ŗŗŖ�� ųŹżŸŶŮŲƁűŵű�ŽűŶũŶźŷūƄŵű�ŭŷŶŷŹũŵű�ű� źŻŹũŶũŵű��ŸŷźŻũūƂűųũŵű�
ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū�� ųũƀŮźŻūŷ� ű� źŴŷůŶŷźŻű� źŷŬŴũźŷūũŶűƈ� ŵũŶŭũŻŷū�� ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶżƇ� ŹŮźżŹź-
ŶżƇ� ŪũŰż� ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ� ŷŸŮŹũſűŲ�� ūŷŰŭŮŲźŻūűŮ� ũźźűŵŮŻŹűƀŶƄž� żŬŹŷŰ� �ū� ƀũźŻŶŷźŻű� ŭŮƈ-
ŻŮŴƅŶŷźŻű�ŻŮŹŹŷŹűźŻűƀŮźųűž�ŬŹżŸŸűŹŷūŷų��Ŷũ�ŹũŪŷŻż�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū�ű�ŸŹ��ŗźŷŪƄŲ�Žŷųżź�
ūŶűŵũŶűƈ�ŷŪŹũƂŮŶ�ũŶũŴűŰż�ŸŹŮŭŸŹűŶƈŻƄž�ŶũƀűŶũƈ�ź������Ŭ��űŶűſűũŻűū�ū�ŷŪŴũźŻű�ŵű-
ŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ� ű� ŷſŮŶųŮ� ųŷŶųŹŮŻŶƄž� ŵŮŹ� ŸŷūƄƁŮŶűƈ� ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű� ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�
ŷŸŮŹũſűŲ��ŗŸűźƄūũƇŻźƈ�ŹŮũŴƅŶƄŮ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ��ŻũųůŮ�ųũų�ű�ũųŻżũŴƅŶƄŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�Ÿŷ�
źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűƇ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŬŷ�ŵŮžũŶűŰŵũ� �ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŪŷŴƅƁŮŲ�űŶųŴƇŰűū-
ŶŷźŻű�ū�ŷŪŴũźŻű�ŸŹűŶƈŻűƈ�ŹŮƁŮŶűŲ��ŽŷŹŵżŴűŹŷūũŶűŮ�ŹŮũŴűźŻűƀŶƄž�ű�ƀŮŻųűž�ŵũŶŭũŻŷū��
żŴżƀƁŮŶűŮ�ŸŷŭŬŷŻŷūųű�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū�ű�ŸŹ����ŗźŷŪŷ�ŷŻŵŮƀũŮŻźƈ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶƄŲ�ŸŹŷŬŹŮźź��
ŭŷźŻűŬŶżŻƄŲ�ū�ŷŪŴũźŻű�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ųŴƇƀŮūƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū��ųŹżŸŶŮŲƁűž�ŽűŶũŶźŷūƄž�
ŭŷŶŷŹŷū�ű�źŻŹũŶ��ŸŷźŻũūƂűųŷū�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�Ÿŷ��ŸŹŮůŶŮŵż�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶƄ�Ŷũ�
źŷŪźŻūŮŶŶƄŮ��źżŬżŪŷ�żŰųűŮ�űŶŻŮŹŮźƄ�ű�ŸŹűŷŹűŻŮŻƄ�ū�żƂŮŹŪ�ūƄŸŷŴŶŮŶűƇ�ŮŭűŶŷŲ�ŵűźźűű�
Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ�ű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ��ŗŗŖ��ŷŸŮŹũſűű�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�
ŵűźźűű��ŸŹűŶżůŭŮŶűŮ�ų�ŵűŹż��ŹŮŽŷŹŵũ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ

ŜŹŮŬżŴűŹŷūũŶűŮ�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ű�ŸŹŷūŮŭŮŶűŮ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�ŷŸŮŹũſűŲ�Ƞ�ųŹũŲŶŮ�
źŴŷůŶũƈ��ŻŹżŭŷŮŵųũƈ�ű�ƀżūźŻūűŻŮŴƅŶũƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ��ų�Żŷŵż�ůŮ�ŶŮŷŭŶŷŰŶũƀŶũƈ�Ÿŷ�
źūŷűŵ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūż�źūŷŲ�źŻūŮŶŶũ�ŸŷźŻŷƈŶŶũƈ�ŭűŶũŵűųũ��ū�źűŴż�
űŰŵŮŶŮŶűƈ�źũŵŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ŕŗ�ű�ŸŮŹŮŽŷŹŵũŻűŹŷūũŶűƈ�ŸŷūŮźŻųű�ū�ŷŪŴũźŻű�ŪŮŰŷ-
ŸũźŶŷźŻű��ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ſŮŶŻŹũŴƅŶżƇ�Űũŭũƀż�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ�ű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��
ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ��Ūżŭżƀű�ųŷŵŸŴŮųźŶƄŵ�ŽŮŶŷŵŮŶŷŵ��ūƄźŻżŸũŮŻ�ŷźŶŷūŷŲ�ŵŮůŬŷźż-
ŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŸŷŴűŻűųŷ��ŭűŸŴŷŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�Ÿŷ�żŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƇ�

��� őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ūƄŸŷŴŶŮŶŷ�ŸŹű�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�řŝŝő�ű�ŉŖŗ�ŦőŚő�ū�Źũŵųũž�ŶũżƀŶŷŬŷ�
ŸŹŷŮųŻũ�ɏ��������������mśŹũŭűſűŷŶŶƄŮ�ű�ūŷźžŷŭƈƂűŮ�ſŮŶŻŹƄ�źűŴƄ��ŭűźųżźźűű�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�źżūŮ-
ŹŮŶűŻŮŻũ�ű�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻũŵű}�

œŌōŋŚŔŇŗŕŋŔŢŜ�ŕřŔŕşŌŔŏŐ
ŖŕŒŏřŏŞŌŘőŏŌ�ŖŗŕňŒŌœŢ
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ŉ��ŋ��ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�ŹŮŽŷŹŵȪ

ųŷŶŽŴűųŻŷū��źŸŷźŷŪŷŵ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ūŴűƈŶűƈ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�źŻŹũŶ��
ŸŷźŻũūƂűųŷū�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū��ũ�ŻũųůŮ�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷŵ�ūŴűƈŶűƈ�Ŷũ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�
ŸŹŷſŮźźƄ�ūŸŴŷŻƅ�ŭŷ�ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ�ūŷ�ūŶżŻŹŮŶŶűŮ�ŭŮŴũ�ŬŷźżŭũŹźŻū�
ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŶŮ�źŴŮŭżŮŻ�ūŷźŸŹűŶűŵũŻƅ�ųũų�ŸũŶũſŮƇ�ū�ŹŮƁŮŶűű�ŴƇŪƄž�Żű-

Ÿŷū�ű�ŴƇŪŷŲ�źŴŷůŶŷźŻű�ųŷŶŽŴűųŻŷū��ŌŴũūŶũƈ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅ�Űũ�űźžŷŭ�ŴƇŪŷŬŷ�
ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�ŴŮůűŻ�Ŷũ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũž�ŻŮž�źŻŹũŶ��Ŷũ�
ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ųŷŻŷŹƄž�ŹũŰūűūũŮŻźƈ�ųŷŶŽŴűųŻ�ű�ŭŮŲźŻūżŮŻ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂũƈ�ŵűźźűƈ��
ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��żźűŴűƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŭŷŴůŶƄ�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻƅźƈ�
ū�ŸŷŭŭŮŹůųż�źŻŷŹŷŶ�ū�ŸŷűźųŮ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹűŵűŹŮŶűƈ�ű�ŷŸŻűŵũŴƅŶŷŬŷ�ūũŹű-
ũŶŻũ�ŹŮƁŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻũ��ŗŭŶũųŷ�űŵŮŶŶŷ�Ŷũ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�źŮŬŷŭŶƈ�ūŷŰŴũŬũƇŻźƈ�
ŷźŶŷūŶƄŮ�ŶũŭŮůŭƄ�Ÿŷ�żźŻũŶŷūŴŮŶűƇ�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ű�ŭŷŴŬŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�ŵűŹũ��ŋ�ƆŻŷŲ�
źūƈŰű�ūũůŶŷ�ŸŷŶűŵũŻƅ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŻŹŮŶŭƄ��ŸŹŷŪŴŮŵŶƄŮ�mżŰŴƄ}�ű�ŷŪƃŮųŻűūŶƄŮ�ŸŮŹ-
źŸŮųŻűūƄ�ŹŮŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŬŷ�ŻŹŮųũ�
ŋŷŸŹŷźƄ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŗŗŖ�ū�ſŮŴŷŵ�ŹũźźŵũŻŹűūũŴűźƅ�ū�ŹũŪŷ-

Żũž�Żũųűž�ŹŷźźűŲźųűž�ũūŻŷŹŷū��ųũų�ŉ��ŋ��ŐũŬŷŹźųűŲ���������ŉ��Ŏ��œżŻŮŲŶűųŷū���������
ŉ��ő��ŖűųűŻűŶ���������ŋ��ő��ŠżŹųűŶ���������Ŗ��Ũ��šŮŸŷūũ���������ŗŻŭŮŴƅŶƄŮ�ũźŸŮųŻƄ��
źūƈŰũŶŶƄŮ�ź�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűŮŵ�ŷŸŮŹũſűŲ�ű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�ŚŊ�ŗŗŖ�ŹũźųŹƄŻƄ�
ū�ŹũŪŷŻũž�ŧ��ŋ��ŚŸűŹűŶũ��������ű�ő��Ŗ��ŢŮŹŪũųũ���������ź�ŬżŵũŶűŻũŹŶƄŵ�ūŵŮƁũŻŮŴƅ-
źŻūŷŵ�Ƞ�ū�ŵũŻŮŹűũŴŮ�Ś��ŉ��ŊŷųŮŹűű��������ű�ŹũŪŷŻŮ�ŉ��ŋ��ŞżŭũŲųżŴŷūŷŲ���������ź�ŹũŰ-
ūűŻűŮŵ�ŸŷŴűſŮŲźųŷŬŷ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�Ƞ�ū�źŻũŻƅŮ�ō��œ��ŔũŪűŶũ���������őŰ�ŰũŹżŪŮůŶƄž�
ŹũŪŷŻ�źŻŷűŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ�ŸżŪŴűųũſűű�ū�ůżŹŶũŴŮ�mŕŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŮ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ}�
�,QWHUQDWLRQDO�3HDFHNHHSLQJ���ū�Ż��ƀ��źŻũŻƅű�Ř��œżŶŴűŽŽŮ��������ű�ō��śżŴŴũ���������
ū�mŏżŹŶũŴŮ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ}�ű�űŰŭũŶűű�œŷŹŷŴŮūźųŷŬŷ�ŗŪƃŮŭűŶƉŶŶŷŬŷ�
űŶźŻűŻżŻũ�ŷŪŷŹŷŶŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�Ƞ�ŹũŪŷŻƄ�ŕ��ŊŮŹŭũŴũ��������������ű�ōů��ŚŴŷũŶũ�
��������ŋŷŸŹŷźƄ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�ŷźūŮƂŮŶƄ�ū�ŮůŮŬŷŭŶűųű�ŚőŘřő���������ũ�ŻũųůŮ�
ū�ŵŷŶŷŬŹũŽűű�œ��ŚűŵƆŶũ���������ŜųũŰũŶŶƄŮ�ŸżŪŴűųũſűű�ŷźūŮƂũƇŻ�ųŹűŻűƀŮźųŷŮ�
ŵŶŮŶűŮ�ūŮŭżƂűž�ƆųźŸŮŹŻŷū�ų�ŹŮŽŷŹŵũŵ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�ŗŗŖ��ŖŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�
źũŵű�űŶűſűũŻűūƄ�Ÿŷ�ŸŷūƄƁŮŶűƇ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�
ū�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűž�ŭŷųŴũŭũž�ŗŗŖ��ŷŸżŪŴűųŷūũŶŶƄž�ū�����ȟ�����ŬŬ�
ŋ�źūŷŮŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ũūŻŷŹ�ŸŹűŭŮŹůűūũŴźƈ�ŸŹŷŪŴŮŵŶŷ��žŹŷŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�

Ÿŷŭžŷŭũ��ūƄƈūŴƈŴűźƅ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ūƄŰŷūƄ�ű�żŬŹŷŰƄ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��
ũŶũŴűŰűŹŷūũŴűźƅ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�űŶűſűũŻűūƄ�ŗŗŖ��ŶũŸŹũūŴŮŶŶƄŮ�Ŷũ�űž�ŶŮŲŻŹũ-
ŴűŰũſűű�ű�ū�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŵ�ŸŹűūŷŭűŴũźƅ�ŷſŮŶųũ�Ÿŷ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻű�űŵŸŴŮŵŮŶŻũſűű�
ūŶŷźűŵƄž�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŲ�

ŗŪŰŷŹ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ŸŹũųŻűųű
ŚŮŬŷŭŶƈ�ŷźŶŷūŶŷŲ�ŬŹżŰ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�Űũŭũƀ�ūƄŸŷŴŶƈŮŻźƈ�źűŴũŵű�ŗŗŖ��ŹŮ-

ŬűŷŶũŴƅŶƄž�źżŪŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ũ�ŻũųůŮ�DG�KRF�ųŷũŴűſűŲ�ŬŷźżŭũŹźŻū��
ŋ�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ųŷŶŽŴűųŻŶƄž�ŹŮŬűŷŶũž�ŵűźźűű�ŗŗŖ�ŹũŰūŷŹũƀűūũƇŻźƈ�źŷūŵŮźŻŶŷ�
ű�ū�ųŷŷŸŮŹũſűű�ź�ŵűźźűƈŵű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŐũŬŷŹźųűŲ��������šŮ-
Ÿŷūũ���������ŘŮŹūŷŲ�ŸŷŭŷŪŶŷŲ�mŬűŪŹűŭŶŷŲ}��űŶŻŮŬŹűŹŷūũŶŶŷŲ��ŷŸŮŹũſűŮŲ�źŻũŴũ�
źŵŮƁũŶŶũƈ�ŷŸŮŹũſűƈ�ŉŽŹűųũŶźųŷŬŷ�źŷƇŰũ�Ƞ�ŗŗŖ�ū�ōũŹŽżŹŮ��ŧŖŉŕőō��ź������Ŭ����
ŚŷŮŭűŶŮŶűŮ�ŸũŹũŴŴŮŴƅŶƄž�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž��ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŷŸŮ-
ŹũſűŲ�ŷŸűźƄūũŮŻźƈ�ųũų�mŸũŹŻŶŮŹźŻūŷ}��ŖűųűŻűŶ������������
ŗŪƂũƈ�ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�ŵŶŷŬŷźŻŷŹŷŶŶűž�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�ŷŸŮŹũſűŲ�Űũ�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�

ŸƈŻƅ�ŴŮŻ�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżŮŻ�ŭŷūŷŴƅŶŷ�źŻũŪűŴƅŶżƇ�ŭűŶũŵűųż��őž�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ūũŹƅű-
ŹżŮŻźƈ�ū�ŭűũŸũŰŷŶŮ������śũų��ū������Ŭ��ŪƄŴŷ�ŰũŹŮŬűźŻŹűŹŷūũŶŷ����ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŮ�



111ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��ŋ��ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�ŹŮŽŷŹŵȪ

ŷŸŮŹũſűű��ū������Ŭ��Ƞ�����ū������Ŭ��Ƞ�����ū������Ŭ��Ƞ�����ū������Ŭ��Ƞ�����ŘŹűŵŮƀũŻŮŴƅŶŷ��
ƀŻŷ�ū�ŸŹŷƁŴŷŵ�Ŭŷŭż�ŪƄŴ�ŰũŽűųźűŹŷūũŶ�ŵűŶűŵũŴƅŶƄŲ�F������Ŭ��żŹŷūŮŶƅ�ŵűŹŷŻūŷŹ-
ƀŮźųűž�żźűŴűŲ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��ƀŻŷ�ƀũźŻűƀŶŷ�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�űŶűſűű-
ŹŷūũŶűŮŵ�ūźŮŬŷ�ŴűƁƅ�ŷŭŶŷŲ�ŶŷūŷŲ�ŷŸŮŹũſűű�Ƞ�ŶŮŪŷŮūŷŲ�ŕűźźűű�Ŗŉśŗ�ū�őŹũųŮ��
ű�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ŰũūŮŹƁŮŶűŮŵ�ŭūżž�ŵűźźűŲ�Ƞ�ŕűźźűű�ŗŗŖ�ū�ŔűŪŮŹűű��ŕŗŗŖŔ��
ź������Ŭ����7LMMDQL��������ű�ŘŹŷŽűŴũųŻűƀŮźųŷŲ�ŵűźźűű�Śŉōœ�ū�œŷŹŷŴŮūźŻūŮ�ŔŮźŷŻŷ�
�ŚŉŘŕőŔ��F������Ŭ����6,35,�<HDUERRN���������ŊŷŴƅƁűŶźŻūŷ�ŷŸŮŹũſűŲ�ű�ŶũűŪŷŴƅƁŮŮ�
ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ūŷŮŶŶŷ��ŸŷŴűſŮŲźųŷŬŷ�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻũ�ŸŹűžŷŭűŻźƈ�źŮŬŷŭŶƈ�Ŷũ�ŉŽŹűųż��ŬŭŮ�
źŷźŹŮŭŷŻŷƀŮŶŷ�ŶũűŪŷŴƅƁŮŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ũųŻűūŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŷū�
ŠűźŴŮŶŶŷźŻƅ�ŰũŭŮŲźŻūŷūũŶŶŷŬŷ�ū�ŵŶŷŬŷźŻŷŹŷŶŶűž�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�ŷŸŮŹũſűƈž�

ŸŮŹźŷŶũŴũ�Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�ŸŷźŴŮŭŶűž�ŻŹŮž�ŴŮŻ�űŵŮŮŻ�ŻŮŶŭŮŶſűƇ�ų�źŷųŹũƂŮŶűƇ��
ŬŴũūŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�Űũ�źƀŮŻ�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū�ŗŗŖ��śũų��Ŷũ�ųŷŶŮſ������Ŭ��ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�
ŵűŹŷŻūŷŹſŮū�źŷźŻũūŴƈŴũ���������ƀŮŴŷūŮų��űŰ�Ŷűž��������ƀŮŴŷūŮų�ūžŷŭűŴű�ū�ŵűŹŷ-
ŻūŷŹƀŮźųűŮ�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻƄ�ŗŗŖ��źŷųŹũƂŮŶűŮ�Ŷũ������Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź������Ŭ����Ŷũ�ŭŷŴƇ�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ũŴƅƈŶźŷū�ű�ūŹŮŵŮŶŶƄž�ųŷũŴűſűŲ�ŬŷźżŭũŹźŻū�ŸŹűžŷŭű-
Ŵŷźƅ��������ƀŮŴŷūŮųũ��żūŮŴűƀŮŶűŮ�Ŷũ��������ŜūŮŴűƀŮŶűŮ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū�
ū�źŷźŻũūŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�źūƈŰũŶŷ��ŬŴũūŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ź�żųŹŮŸŴŮŶűŮŵ�
ŵűźźűű�Ŗŉśŗ�mřŮƁűŻŮŴƅŶũƈ�ŸŷŭŭŮŹůųũ}�ū�ŉŽŬũŶűźŻũŶŮ��ū�źŷźŻũū�ųŷŻŷŹŷŲ�Ÿŷ�źŷ-
źŻŷƈŶűƇ�Ŷũ�űƇŶƅ������Ŭ��ūžŷŭűŴŷ�ŸŷŹƈŭųũ����ŻƄź��ūŷŮŶŶŷźŴżůũƂűž�ű�ŬŹũůŭũŶźųűž�
źŸŮſűũŴűźŻŷū��ŎůŮŬŷŭŶűų�ŚőŘřő��������
Ŗũ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŮ�ŷŸŮŹũſűű�ŗŗŖ�ŸŹűžŷŭűŻźƈ�ŸŷŹƈŭųũ�����ūźŮŬŷ�ŸŮŹźŷŶũŴũ��

ŸŹű�ƆŻŷŵ�����ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū�ŹũŰŵŮƂŮŶƄ�ū�ŉŽŹűųŮ��ŗŭŶũ�űŰ�ŷźŶŷūŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ�Űũ-
ųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŷŪƄƀŶŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ŷŪŴũŭũƇƂűŮ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŵű�ūŷŮŶŶƄŵű�
ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵű�ű�ŹŮźżŹźũŵű��ŭũŴŮųŷ�ŶŮ�ūźŮŬŭũ�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶƄ�ū�żƀũźŻűű�ū�ŵűŹŷ-
ŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ũ�ŮźŴű�ű�ŸŹŷƈūŴƈƇŻ�űŶŻŮŹŮź��űźŸŷŴƅŰżƇŻ�źūŷű�ŹŮźżŹźƄ�
ūŶŮ�ŵűźźűŲ�ŗŗŖ��ŚŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷ��ŸŷŭũūŴƈƇƂżƇ�ƀũźŻƅ�ūŷűŶźųűž�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū�
ŵűźźűŲ�ŗŗŖ�ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈƇŻ�ŹũŰūűūũƇƂűŮźƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶŮ�ū�ŸŷŴŶŷŲ�
ŵŮŹŮ�ŹũźŸŷŴũŬũƇŻ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŵű�ŹŮźżŹźũŵű�ű�ŻŮžŶűųŷŲ��ũ�żƀũźŻűŮ�ŹũŰūűŻƄž�źŻŹũŶ�
ƈūŴƈŮŻźƈ�źŮŬŷŭŶƈ�źųŷŹŮŮ�źűŵūŷŴűƀŶƄŵ�
ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźųũƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ųŷŷŹŭűŶűŹżŮŻźƈ�ū�Źũŵųũž�ŮŭűŶŷŲ�ſŮŶŻŹũŴűŰŷ-

ūũŶŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�ŹżųŷūŷŭźŻūũ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŮ�ŽżŶųſűű�ŰũųŹŮŸŴŮŶƄ�Űũ�ŚŷūŪŮŰŷŵ��
ųŷŻŷŹƄŲ�źŷŬŴũźŶŷ�ŜźŻũūż�ŗŗŖ��ŶŮźŮŻ�ŬŴũūŶżƇ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅ�Űũ�źŷžŹũŶŮŶűŮ�ŵűŹũ�
ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��Ōŉ��ŬŴũūŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�ƀŮŹŮŰ�ŹũŪŷŻż�ŚŸŮſűũŴƅŶŷŬŷ�
ųŷŵűŻŮŻũ�Ÿŷ�ŷŸŮŹũſűƈŵ�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ��&������ŌŮŶŮŹũŴƅŶƄŵ�źŮųŹŮŻũŹŮŵ��
ŋŷŸŹŷźũŵű�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�ūŮŭũŮŻ�ōŮŸũŹŻũŵŮŶŻ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮ-
źųűž�ŷŸŮŹũſűŲ��ōŕŗ���œŷŵũŶŭżƇƂűŮ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŵű�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻũŵű�ŷŻūŮƀũƇŻ�
Űũ�ŹũŪŷŻż�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū�mŶũ�ŸŷŴƈž}��řũŪŷŻŷŲ�źŸŮſűũŴƅŶƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŵűźźűŲ�
ŹżųŷūŷŭűŻ�ōŮŸũŹŻũŵŮŶŻ�Ÿŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ūŷŸŹŷźũŵ�ű�ūŷŸŹŷźũŵ�ŵűŹŷźŻŹŷűŻŮŴƅźŻūũ�
�ōŘŋŕ���źŷŰŭũŶŶƄŲ�ū������Ŭ��ŸżŻŮŵ�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűƈ�ōŮŸũŹŻũŵŮŶŻũ�Ÿŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�
ūŷŸŹŷźũŵ�ű�ŜŸŹũūŴŮŶűƈ�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�ŵűŹŷźŻŹŷűŻŮŴƅźŻūũ�
ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŲ�ŪƇŭůŮŻ�ŗŪƃŮŭűŶŮŶŶƄž�ŖũſűŲ��Ż��Ů��ŻŮųżƂűŮ�ŪƇŭůŮŻƄ�ūźŮž�ŷŸŮ-

ŹũſűŲ�ű�ŸŷŭŭŮŹůűūũƇƂűž�űž�źŻŹżųŻżŹ��ū�ŸŷźŻŪűŸŷŴƈŹŶƄŲ�ŸŮŹűŷŭ�ūũŹƅűŹŷūũŴźƈ�
ū�ŭűũŸũŰŷŶŮ��ȟ��ŵŴŹŭ��ŭŷŴŴ��Śšŉ��ŹŮŰųŷ�żūŮŴűƀűūƁűźƅ�Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź������Ů�ŬŬ���
ųŷŬŭũ�Ŷũ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŮ�ſŮŴű�ūƄŭŮŴƈŴűźƅ�ŸŷŹƈŭųũ�����ŵŴŶ��ŭŷŴŴ��Śšŉ��ŘŷźŴŮŭ-
ŶűŮ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŴŮŻ�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�źŷųŹũƂŮŶűŮ�Źũźžŷŭŷū��ź�������ŵŴŹŭ��ŭŷŴŴ��Śšŉ�
ū�����ȟ���ŬŬ��ŭŷ�����ŵŴŹŭ��ŭŷŴŴ��Śšŉ�ū�����ȟ���ŬŬ����ŬŴũūŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�
ŰũŸŴũŶűŹŷūũŶŶŷŬŷ�ŰũųŹƄŻűƈ�ŵűźźűŲ��ũ�ŻũųůŮ�żźűŴűŲ�ũŭŵűŶűźŻŹũſűű�ō��śŹũŵŸũ�
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ŉ��ŋ��ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�ŹŮŽŷŹŵȪ

Ÿŷ�źŷųŹũƂŮŶűƇ�ŪƇŭůŮŻũ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŪƄŴŷ�ŰũƈūŴŮŶŷ�ŷ�ŶũŵŮŹŮŶűű�Śšŉ�żŹŮŰũŻƅ�
ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŲ�ŪƇŭůŮŻ�Ŷũ�������ŚũŵƄŮ�ŭŷŹŷŬŷźŻŷƈƂűŮ�ŷŸŮŹũſűű�ŹũŰūŮŹŶżŻƄ�
ū�ŉŽŹűųŮ��ŋ�ŪŴűůũŲƁŮŵ�ŪżŭżƂŮŵ�ŸŹű�ŷŻźżŻźŻūűű�ŶŷūƄž�ŵűźźűŲ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹżŮŵŷ�
ŭũŴƅŶŮŲƁŮŮ�żŵŮŶƅƁŮŶűŮ�ŷŪƃŮŵŷū�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ�ū�źūƈŰű�ź�ŰũųŹƄŻűŮŵ�źŷūŵŮźŻŶŷŲ�
ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ŵűźźűű�ŉŚ�ű�ŗŗŖ�ū�ŹŮŬűŷŶŮ�ŚżŭũŶũ�ōũŹŽżŹ��ŧŖŉŕőō��ź������Ŭ���
ű�ŚŻũŪűŴűŰũſűŷŶŶŷŲ�ŵűźźűű�ŗŗŖ�ū�ōřœ��ŕŗŗŖŚōřœ��ź������Ŭ����ŊŷŴƅƁűŶźŻūŷ�źŻŹũŶ�
ŶŮ�ŷŭŷŪŹƈƇŻ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŲ�Ÿŷ�ŹŮŰųŷŵż�źŷųŹũƂŮŶűƇ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŬŷ�ŪƇŭůŮŻũ��
ŸŷŭŭŮŹůűūũƈ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŸũŹũŴŴŮŴƅŶŷ�ūƄŭūűŬũŮŵƄŮ�űŶűſűũŻűūƄ�Ÿŷ�ũųŻűūűŰũſűű�
źŻŹũŻŮŬűű�ŸŹŮŭŷŻūŹũƂŮŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ű�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźŷū�

ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ��ƆūŷŴƇſűƈ�ű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�źŷźŻŷƈŶűŮ
ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŮ�ŵűźźűű�ŗŗŖ�ŷźŻũƇŻźƈ�ŬŴũūŶƄŵ�ű�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŹŷūŮŹŮŶŶƄŵ�űŶ-

źŻŹżŵŮŶŻŷŵ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ŵűŹũ�ű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��ŠżŹųűŶ���������
ŋ�źūŷŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŗŗŖ�ŷŸűŹũŮŻźƈ�ŬŴũūŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�Ŷũ�ŭūũ�ūűŭũ�ŷŸŮŹũſűŲ��
ŶŮūŷŷŹżůŮŶŶƄŮ�ŵűźźűű�ŶũŪŴƇŭũŻŮŴŮŲ��mŬŷŴżŪƄŮ�ŪŮŹŮŻƄ}��ű�ŷŸŮŹũſűű�ź�żƀũźŻűŮŵ�
ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�źűŴ��mŬŷŴżŪƄŮ�ųũźųű}���ųŷŻŷŹƄŮ�ū�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶƄž�źŴżƀũƈž�źũŵŷ-
ŷŪŷŹŷŶƄ�ŵŷŬżŻ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�ŴŮŬųŷŮ�źŻŹŮŴųŷūŷŮ�ŷŹżůűŮ��ŘŮŹūŷŲ�ū�űźŻŷŹűű�ŷŸŮŹũ-
ſűŮŲ�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ��ŗŘŕ���żƀŹŮůŭŮŶŶŷŲ�ŗŗŖ�ŸŹũųŻűƀŮźųű�źŹũŰż�ůŮ�ŸŷźŴŮ�
źūŷŮŬŷ�źŷŰŭũŶűƈ��źŻũŴũ�ŵűźźűƈ�Ŷũ�ŊŴűůŶŮŵ�ŋŷźŻŷųŮ��ŗŖŋŜŘ���ųŷŻŷŹũƈ�ŭŮŲźŻūżŮŻ�
ź������Ŭ��ŸŷŶƄŶŮ��ŋŷŷŹżůŮŶŶƄŲ�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻ�ūŸŮŹūƄŮ�ŪƄŴ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶ�ū�Źũŵųũž�
ŘŮŹūƄž�ƀŹŮŰūƄƀũŲŶƄž�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�źűŴ�ŗŗŖ��ŠŋŚ�ŗŗŖ�,��ū������Ŭ��ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�
żŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ŚżƆſųŷŬŷ�ųŹűŰűźũ��ŋźŮŬŷ�ū�ŸŮŹűŷŭ�ź������Ŭ��Ÿŷ������Ŭ��ŗŗŖ�ŸŹŷūŮŴũ�
���ŸŹŷŽűŴƅŶżƇ�ŷŸŮŹũſűƇ�����űŰ�ųŷŻŷŹƄž�Ƞ�ŶƄŶŮ�ŭŮŲźŻūżƇƂűŮ2�
ŋ�Űũŭũƀű�ŗŘŕ�ūžŷŭűŴű�ŸŷŭŭŮŹůųũ�żůŮ�ŶũŵŮŻűūƁŮŬŷźƈ�ŸŹűŵűŹŮŶűƈ��źŷŭŮŲźŻūűŮ�

ŹŮũŴűŰũſűű�ūźŮŷŪƃŮŵŴƇƂűž�ŵűŹŶƄž�ŭŷŬŷūŷŹŮŶŶŷźŻŮŲ�ű�ŵŷŶűŻŷŹűŶŬ�ūƄŸŷŴŶŮŶűƈ�
ŹŮůűŵũ�ŸŹŮųŹũƂŮŶűƈ�ŷŬŶƈ�Ŷũ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŲ�ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ű�źŷŪŴƇŭŮŶűƈ�ŴűŶűŲ�
ŹũŰŬŹũŶűƀŮŶűƈ��Řŷ�ŷųŷŶƀũŶűű�mžŷŴŷŭŶŷŲ�ūŷŲ�ŶƄ}�ŸŷƈūűŴűźƅ�ŶŷūƄŮ�ŻŮŶŭŮŶſűű�
ű��źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ŶŷūƄŮ�Űũŭũƀű�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŗŗŖ�ųũų�ŹŮŰżŴƅŻũŻ�
űŰŵŮŶŮŶűƈ�ŸŹűŹŷŭƄ�ŽũųŻŷŹŷū��żŬŹŷůũƇƂűž�ŵűŹż�ű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��ŞżŭũŲųżŴŷūũ��������
ŦŻŷ�ŸŹűūŮŴŷ�ų�ŹŮŰųŷŵż�żūŮŴűƀŮŶűƇ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ŹũŰŶŷŻűŸŶƄž�ŷŸŮŹũſűŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�

ŹũŰūŷŹũƀűūũŴűźƅ�Ŷũ�ŻŮŹŹűŻŷŹűƈž��ŬŭŮ�ŷŻźżŻźŻūŷūũŴű�ŵűŹ�ųũų�ŻũųŷūŷŲ��ŻũųůŮ�ųũų�
ű�ƀŮŻųűŮ�ŬŹũŶűſƄ�ūŮŭŮŶűƈ�ŪŷŮūƄž�ŭŮŲźŻūűŲ��żŬŹŷŰƄ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ŪƄŴű�ŹũźźŹŮ-
ŭŷŻŷƀŮŶƄ�ū�ŹũŰŶƄž�ųŷŶŽŴűųŻŶƄž�ŰŷŶũž��ũ�ŷŪƂżƇ�źűŻżũſűƇ�żźżŬżŪŴƈŴű�ŷźŻŹƄŮ�
ūŶżŻŹűŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ��źŷſűũŴƅŶŷ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ű�ŬżŵũŶűŻũŹŶƄŮ�ųŹűŰűźƄ��ŋ�Ÿŷ-
ŭŷŪŶƄž�żźŴŷūűƈž�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŮ�źűŴƄ�ŪƄŴű�ūƄŶżůŭŮŶƄ�ŰũŶűŵũŻƅźƈ�ŶŮ�źŻŷŴƅųŷ�
ŹũŰŹŮƁŮŶűŮŵ��źųŷŴƅųŷ�żŸŹũūŴŮŶűŮŵ�ųŷŶŽŴűųŻũŵű�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�ŸŹŷſŮźźũŵű�
�œżŻŮŲŶűųŷū��ŕũźŴƈų���������ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŵűŹŷŻūŷŹſƄ�ūźŮ�ƀũƂŮ�źŻũŴű�ŷŻžŷŭűŻƅ�ŷŻ�
ųŴũźźűƀŮźųűž�ŸŹűŶſűŸŷū��źŷŬŴũźűƈ�żƀũźŻŶűųŷū�ųŷŶŽŴűųŻũ��ŪŮźŸŹűźŻŹũźŻŶŷźŻű�
ŵűŹŷŻūŷŹſŮū�ű�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�űŵű�źűŴƄ�ŴűƁƅ�ū�ſŮŴƈž�źũŵŷŷŪŷŹŷŶƄ��6ORDQ��������
ŉųſŮŶŻ�ŪŷŴƅƁŮŲ�ƀũźŻű�ŗŘŕ�ŸŮŹŮŵŮźŻűŴźƈ�Ŷũ�źŻũŪűŴűŰũſűƇ�ŷŪźŻũŶŷūųű�ū�ŷžūũƀŮŶŶƄž�

ŬŹũůŭũŶźųűŵű�ūŷŲ�Ŷũŵű�ŬŷźżŭũŹźŻūũž�ű�źŻŹŷűŻŮŴƅźŻūŷ�ŵűŹũ��ŶŮůŮŴű�ƀŮŵ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ��
ŦŻŷ�ū�źūŷƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�ŸŷūŴűƈŴŷ�Ŷũ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ŵũŶŭũŻŷū�ŵűźźűŲ��śũų��źżƂŮźŻūŮŶŶŷ�Źũź-
ƁűŹűŴűźƅ�ŸŷŴűſŮŲźųűŮ�ű�ŬŹũůŭũŶźųűŮ�ŽżŶųſűű��ŕűŹŷŻūŷŹſũŵ�ŸŹűƁŴŷźƅ�źŹŮŭű�ŸŹŷƀŮŬŷ�
ŰũŶűŵũŻƅźƈ�ŹũŰŷŹżůŮŶűŮŵ�ű�ŴűųūűŭũſűŮŲ�ŶŮŰũųŷŶŶƄž�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŲ��

��� /LVW� RI� 81� 3HDFHNHHSLQJ� RSHUDWLRQ�� ����������� 81� 3HDFHNHHSLQJ�� ������ 5HWULHYHG� IURP� KWWSV���
SHDFHNHHSLQJ�XQ�RUJ�VLWHV�GHIDXOW�ˋOHV�XQSHDFHNHHSLQJ�RSHUDWLRQOLVWB�B��SGI
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ŰũƂűŻŷŲ�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ūŴũźŻű��ŪŮůŮŶſŮū�ű�ŸŮŹŮŵŮƂŮŶŶƄž�Ŵűſ��ŷžŹũŶŷŲ�ŬżŵũŶűŻũŹ-
ŶŷŲ�ŸŷŵŷƂű��ŊŷŴŮŮ�ŻŷŬŷ��ŪŷŴŮŮ�ũųŻűūŶŷ�ū�ŗŘŕ�źŻũŴ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅźƈ�źűŴŷūŷŲ�ƆŴŮŵŮŶŻ��
śũų��ū�Źũŵųũž�ŷŸŮŹũſűű�ū�ōŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŲ�řŮźŸżŪŴűųŮ�œŷŶŬŷ��ŕŗŖŜŚœŗ��ź������Ŭ���
ūŸŮŹūƄŮ�ŪƄŴũ�ŹũŰūŮŹŶżŻũ�ŪŹűŬũŭũ�ŷŸŮŹũŻűūŶŷŬŷ�ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ��ŶũŭŮŴŮŶŶũƈ�ŸŹũūŷŵ�
ŸŹŷūŷŭűŻƅ�ŶũźŻżŸũŻŮŴƅŶƄŮ�ŷŸŮŹũſűű�Ÿŷ�ŶŮŲŻŹũŴűŰũſűű�ű�ŹũŰŷŹżůŮŶűƇ�ŶŮŰũųŷŶŶƄž�
ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŲ��ŐŭŮźƅ�ůŮ�ųźŻũŻű�ŪƄŴű�ūŸŮŹūƄŮ�ŸŹűŵŮŶŮŶƄ�ŪŮźŸűŴŷŻ-
ŶƄŮ�ŴŮŻũŻŮŴƅŶƄŮ�ũŸŸũŹũŻƄ��ŘŷŭŷŪŶũƈ�ųŷŵŸŴŮųźŶũƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�
ŷŸŮŹũſűŲ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŗŗŖ��ŷſŮŶűūũŮŻźƈ�ŸŹűŶűŵũƇƂűŵű�źŻŹũŶũŵű�ŶŮŷŭŶŷŰŶũƀŶŷ�
ű�ūźŮ�ƀũƂŮ�ūƄŰƄūũŮŻ�ŶŮŭŷūŷŴƅźŻūŷ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ūŴũźŻŶƄž�źŻŹżųŻżŹ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŻŹũųŻżƇŻ�
ŭũŶŶƄŮ�ŷŸŮŹũſűű�ųũų�ŸŷźƈŬũŻŮŴƅźŻūŷ�Ŷũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŲ�źżūŮŹŮŶűŻŮŻ��ųũų�ƆŻŷ�ŪƄŴŷ�
ū�ŊżŹżŶŭű��ŧůŶŷŵ�ŚżŭũŶŮ�ű�ōřœ��%HUGDO���������
Řŷŵűŵŷ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�ŷŸŮŹũſűŲ�źűŴũŵű�ŗŗŖ�ŻũųůŮ�ŸŹŷūŷŭƈŻźƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�

ŵűźźűű��ųŷŻŷŹƄŮ�űŬŹũƇŻ�ŷźŷŪżƇ�ŹŷŴƅ�ū�ŭŮŴŮ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�ŵűŹũ�
ű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��ūƄŸŷŴŶƈƈ�ŽżŶųſűű�Ÿŷ�ŬŹũůŭũŶźųŷŵż�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻż�ųŷŶŽŴűųŻŷū��
Řŷ�źŷźŻũūż�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŵűźźűű�ŸŷŭŹũŰŭŮŴƈƇŻźƈ�Ŷũ����ŵűźźűű�ŸŷźŴũŶŶűųŷū�ŌŮŶŮ-
ŹũŴƅŶŷŬŷ�źŮųŹŮŻũŹƈ�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��ŷųũŰƄūũƇƂűŮ�mŭŷŪŹƄŮ�żźŴżŬű}�ű�ŰũŭŮŲźŻūŷ-
ūũŶŶƄŮ�Ŷũ�ƆŻũŸŮ�ŸŷźŹŮŭŶűƀŮźŻūũ�����ŬŹżŸŸƄ�Ÿŷ�ŶũŪŴƇŭŮŶűƇ�Űũ�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűŮŵ�
źũŶųſűŲ�����źŸŮſűũŴƅŶƄŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŵűźźűű�ŸŷŴŮūŷŬŷ�ŪũŰűŹŷūũŶűƈ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŷŻŭŮŴŮŶűƈ�ű�źŻŹũŶŷūƄŮ�ŵűźźűű��Ŗũ�źŮŬŷŭŶƈƁŶűŲ�ŭŮŶƅ�ŹũŰūƉŹŶżŻŷ�
ū�ŷŪƂŮŲ�źŴŷůŶŷźŻű����źŸŮſűũŴƅŶƄŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŵűźźűű��űŰ�ųŷŻŷŹƄž����Ƞ�ū�ŉŽŹű-
ųŮ����Ƞ�ū�ŉŰűű����Ƞ�ū�ŉśř����Ƞ�ū�ŎūŹŷŸŮ����Ƞ�Ŷũ�ŊŴűůŶŮŵ�ŋŷźŻŷųŮ�ű�ŐũŸũŭŶŷŲ�ŉŰűű����
ŐũūŮŹƁŮŶŶƄŵű�źƀűŻũƇŻźƈ����ŵűźźűŲ��ŪŷŴƅƁũƈ�ƀũźŻƅ�ųŷŻŷŹƄž�ŪƄŴũ�ŷŹŬũŶűŰŷūũŶũ�
ū�ŉŽŹűųŮ�������ũ�ŻũųůŮ�ū�ŉŰűű�����ű�ū�ŚŮūŮŹŶŷŲ�ű�ŧůŶŷŲ�ŉŵŮŹűųŮ������
ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŶŮŪŮŰŷźŶŷūũŻŮŴƅŶŷ�ŶũŰƄūũƇŻ�můŮŵƀżůűŶŷŲ�ū�ųŷŹŷŶŮ�ŗŗŖ}��

ŷŭŶũųŷ�ųŷŴŷźźũŴƅŶƄŲ�ŷŸƄŻ�ŸŹűŷŪŹŮŻũŴźƈ�ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ƀŮŹŮŰ�ŰũƀũźŻżƇ�ŸŹŷūũŴƅŶƄŮ�
ŵűźźűű��ŪƄūƁũƈ�ŧŬŷźŴũūűƈ��řżũŶŭũ��ŊżŹżŶŭű��ŚŷŵũŴű��ōũŹŽżŹ��őŹũų��ŉŽŬũŶűźŻũŶ��
ŊŴűůŶŮūŷźŻŷƀŶƄŲ�ųŷŶŽŴűųŻ���ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�żźŸŮžű�ű�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū�
�ŷŸŮŹũſűű�mŬŷŴżŪƄž�ųũźŷų}�ū�ŖũŵűŪűű��œũŵŪŷŭůŮ��ŧŉř��ŕŷŰũŵŪűųŮ��ŚũŴƅūũŭŷŹŮ�
ű�ŸŹ����ųŷŻŷŹƄŮ�ŪƄŴű�żŭŷźŻŷŮŶƄ�ū������Ŭ��ŖŷŪŮŴŮūźųŷŲ�ŸŹŮŵűű�ŵűŹũ��ūŷųŹżŬ�ŗŘŕ�
ŶŮ�ŸŹŮųŹũƂũŮŻźƈ�ŶũŬŶŮŻũŶűŮ�ŶŮŬũŻűūŶƄž�ŶũźŻŹŷŮŶűŲ��ƀŻŷ�ŷŪƃƈźŶƈŮŻźƈ�ŶŮŷŭŶŷ-
ŰŶũƀŶƄŵ�ŷŸƄŻŷŵ��ŻŹżŭŶŷźŻƈŵű�źŷŬŴũźŷūũŶűƈ�ŵũŶŭũŻŷū��ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶƄŵ�żŹŷūŶŮŵ�
ŸŷŭŬŷŻŷūųű�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū��ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū�ű�ŷźŶũƂŮŶűƈ�ŷŸŮŹũſűŲ��
ŬűŪŮŴƅƇ�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū�ű�ŸŹ���%HUGDO��8FNR��������

őŶűſűũŻűūƄ�ū�ŷŪŴũźŻű�ŹŮŽŷŹŵƄ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�ŗŗŖ
ŖũƀűŶũƈ�ź������ž�ŬŬ��ŹżųŷūŷŭźŻūŷ�ŗŗŖ�ŸŹűźŻżŸűŴŷ�ų�ŹũŰŹũŪŷŻųŮ�źŻŹũŻŮŬűű�ŹŮŽŷŹŵ�

Ÿŷ�żųŹŮŸŴŮŶűƇ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ��ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ūŶŮŭŹƈƈ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�
ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ��ŊƄŴ�ŸŷŭŬŷŻŷūŴŮŶ�ſŮŴƄŲ�Źƈŭ�ŸŹŷŬŹũŵŵŶƄž�ŭŷųżŵŮŶŻŷū��źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž�
ŭŷųŴũŭŷū�ű�ŷŪŹũƂŮŶűŲ�ŌŮŶźŮųŷū��ū�ųŷŻŷŹƄž�Ÿŷŵűŵŷ�ųŹűŻűƀŮźųŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ŸŹŮŭŴũŬũŴűźƅ�
ŸŹũųŻűƀŮźųűŮ�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűű�Ÿŷ�ŹŮŷŹŬũŶűŰũſűű�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŬŷ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũ�ŗŗŖ�
ŋ�ŵũŹŻŮ������Ŭ��Ÿŷ�űŶűſűũŻűūŮ�œŷŽű�ŉŶŶũŶũ�ŪƄŴũ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶũ�ŬŹżŸŸũ�űŰ�ŭŮźƈ-

Żű�ŶŮŰũūűźűŵƄž�ƆųźŸŮŹŻŷū�ūŷ�ŬŴũūŮ�ź�ŰũŵŮźŻűŻŮŴŮŵ�ŌŮŶźŮųũ��ŪƄūƁűŵ�ŵűŶűźŻŹŷŵ�
űŶŷźŻŹũŶŶƄž�ŭŮŴ�ŉŴůűŹũ�ŔũžŭũŹŷŵ�ŊŹũžűŵű��ŋ�Űũŭũƀű�ŬŹżŸŸƄ�ūžŷŭűŴŷ�űŰżƀŮŶűŮ�

��� ōŮŸũŹŻũŵŮŶŻ�ŗŗŖ�Ÿŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ūŷŸŹŷźũŵ�ű�ūŷŸŹŷźũŵ�ŵűŹŷźŻŹŷűŻŮŴƅźŻūũ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��
KWWSV���GSSD�XQ�RUJ�UX�WD[RQRP\�WHUP����

��� ŐũūŮŹƁŮŶŶƄŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�ŵűźźűű�ŗŗŖ��ōŮŸũŹŻũŵŮŶŻ�ŗŗŖ�Ÿŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�ūŷŸŹŷźũŵ�ű�ūŷ-
ŸŹŷźũŵ�ŵűŹŷźŻŹŷűŻŮŴƅźŻūũ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWSV���GSSD�XQ�RUJ�UX�SDVW�PLVVLRQV
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ŉ��ŋ��ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�ŹŮŽŷŹŵȪ

źűŻżũſűű�ź�ŷŸŮŹũſűƈŵű�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ�ű�ŸŷŭŬŷŻŷūųũ�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ŸŹŮŭŴŷ-
ůŮŶűŲ�Ÿŷ�űž�űźųŷŹŮŶŮŶűƇ��ŋ�ũūŬżźŻŮ�Ŷũ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�Ōŉ�ű�ŚŊ�ŪƄŴ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶ�
ŭŷųŴũŭ�ŌŹżŸŸƄ�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�Ÿŷ�ŷŸŮŹũſűƈŵ�ŗŗŖ�ū�ŸŷŴƅŰż�ŵűŹũ��űŰūŮźŻŶƄŲ�ųũų�
ŭŷųŴũŭ�mŊŹũžűŵű}�Ÿŷ�űŵŮŶű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ŬŹżŸŸƄ��ōŷųŴũŭ�ŌŹżŸŸƄ���������Řŷŵűŵŷ�
ŹũŰŪŷŹũ�ŸŹŮŭƄŭżƂűž�ŷŸŮŹũſűŲ�ū�ŭŷųŴũŭŮ�ŪƄŴ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶ�ŭŮŻũŴƅŶƄŲ�ųŷŵŸŴŮųź�ŵŮŹ�
ŷŸŮŹũŻűūŶŷ��ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŬŷ�žũŹũųŻŮŹũ��źūŷŭűūƁűžźƈ�ų�ŸŮŹŮźŵŷŻŹż�źżƂŮźŻūżƇ-
Ƃűž�ű�ŸŹűŶƈŻűƇ�ŶŷūƄž�ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻū�ŬŷźżŭũŹźŻūũŵű��ŸŹŷūŮŭŮŶűƇ�űŶźŻűŻżſűŷŶũŴƅ-
ŶƄž�ŸŹŮŷŪŹũŰŷūũŶűŲ��ŶũŹũƂűūũŶűƇ�ŷŪƃŮŵŷū�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ�ű�ŸŹ��ōŷųŴũŭ�ŪƄŴ�
ŸŹŮŭŶũŰŶũƀŮŶ�ū�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�ŚŮųŹŮŻũŹűũŻż��ū�ũŭŹŮź�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ƆųźŸŮŹŻƄ�
źŽŷŹŵżŴűŹŷūũŴű�ŭŷūŷŴƅŶŷ�źŵŮŴŷŮ�ŶũźŻũūŴŮŶűŮ�Ƞ�ŶũżƀűŻƅźƈ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŚŷūŪŮŰż�mŶŮ�
Żŷ��ƀŻŷ�ŷŶ�žŷƀŮŻ�źŴƄƁũŻƅ��ũ�Żŷ��ƀŻŷ�Ůŵż�ŶżůŶŷ�ŰŶũŻƅ}��ŷźŷŪŮŶŶŷ�ū�źŴżƀũƈž��ųŷŬŭũ�ūƄ-
ŹũŪŷŻųũ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ƈźŶŷŬŷ�ű�ŹŮũŴűŰżŮŵŷŬŷ�ŵũŶŭũŻũ�ŶŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�ūŷŰŵŷůŶŷŲ�
�ōŷųŴũŭ�ŌŹżŸŸƄ������������
ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŷŪƈŰũŻŮŴƅŶƄž�żźŴŷūűŲ�ŸŹŷūŷŰŬŴũƁũŴűźƅ�ŭŷźŻżŸ�ų�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŵ�

ŹŮźżŹźũŵ��ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ŻŮžŶűƀŮźųŷŲ�źŷźŻũūŴƈƇƂŮŲ��ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ƀŮŻųűž�ű�ŹŮ-
ũŴűźŻűƀŶƄž�ŵũŶŭũŻŷū��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Ÿŷ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƇ�źűŴƄ��ŗŸŷŹŶƄŮ�ŸŹűŶſűŸƄ�
ŸŷŭŭŮŹůũŶűƈ�ŵűŹũ�ŷźŻũŴűźƅ�ŶŮűŰŵŮŶŶƄ��řƈŭ�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűŲ�ŪƄŴ�ūŸŷźŴŮŭźŻūűű�
ŸŹűŵŮŶŮŶ�ū�ŸŷźŴŮŭżƇƂűž�ŷŸŮŹũſűƈž��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŸŷŴŷůŮŶűƈ�Ÿŷ�żųŹŮŸŴŮŶűƇ�
źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŵűźźűŲ�ŗŗŖ�ŸŹŷūŷŭűŻƅ�źűŴŷūƄŮ�ŶũźŻżŸũŻŮŴƅŶƄŮ�ŷŸŮŹũſűű��śŷ�ŮźŻƅ�
ŹŮƀƅ�ƁŴũ�ŷ�ŸŹűŵŮŶŮŶűű�źűŴƄ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�űŰ�źŷŷŪŹũůŮŶűŲ�źũŵŷŷŪŷŹŷŶƄ��Ŷŷ�ű�ź�ſŮŴƅƇ�
ŹŮũŴűŰũſűű�ŵũŶŭũŻũ��
ŋ�ŶŷƈŪŹŮ������Ŭ��ŪƄŴũ�żƀŹŮůŭŮŶũ�ŖŮŰũūűźűŵũƈ�ŬŹżŸŸũ�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�Ÿŷ�ŷŸŮ-

Źũſűƈŵ�ŗŗŖ�ū�ŸŷŴƅŰż�ŵűŹũ��ųŷŻŷŹũƈ�ŸŹŮŭźŻũūűŴũ�ŭŷųŴũŭ�mŊŷŴŮŮ�ŪŮŰŷŸũźŶƄŲ�ŵűŹ��
ŶũƁũ�ŷŪƂũƈ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅ}�������������ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŮ�ŭŷųŴũŭũ��Ÿŷ�źżŻű��ŷŻŹũůũŴŷ�
ŹũźƁűŹŮŶŶżƇ�ųŷŶſŮŸſűƇ�ųŷŴŴŮųŻűūŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ū�ŶŷūƄž�żźŴŷūűƈž��ŋ�źūŷűž�
ŵŮŵżũŹũž�Ŏ��ŕ��ŘŹűŵũųŷū��ŸŹŮŭźŻũūŴƈūƁűŲ�řŷźźűƇ��źźƄŴũŴźƈ�Ŷũ�ŷźŻŹżƇ�ŭűźųżźźűƇ�
Ŷũ�ƆŻũŸŮ�ŽűŶũŴƅŶŷŬŷ�źŷŬŴũźŷūũŶűƈ�ŭŷųŴũŭũ��Ÿŷ�ūŷŸŹŷźż�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŰũŵŮŶƄ�Śŷū-
ŪŮŰũ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶƄŵű�źŻŹżųŻżŹũŵű�ūŶżŻŹű�ŗŗŖ��mŮźŴű�ŚŷūŮŻ�ŶŮ�ŵŷůŮŻ�űŴű�ŶŮ�žŷƀŮŻ�
ŸŹűŶƈŻƅ�ŹŮƁŮŶűŮ}�Ÿŷ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƇ�źűŴƄ��œũų�ŷŸűźƄūũŴ�Ŏ��ŕ��ŘŹűŵũųŷū��Ŷũ�ŰũųŴƇƀű-
ŻŮŴƅŶŷŵ�ŰũźŮŭũŶűű�ŬŹżŸŸƄ�Ůŵż�ŸŹűƁŴŷźƅ�ŰũƈūűŻƅ��ƀŻŷ�ū�źŴżƀũŮ��ŮźŴű�ŌŮŶũźźũŵŪŴŮƈ�
ŪżŭŮŻ�ūƄŭūűŶżŻũ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŷŹŬũŶũ��ŸŹűŶűŵũƇƂŮŬŷ�ū�ƀŹŮŰūƄƀũŲŶƄž�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūũž�
ŹŮƁŮŶűŮ�ŷ�ŸŹűŵŮŶŮŶűű�źűŴƄ��Żŷ�ŷŶ�ŷŻųũůŮŻźƈ�ŸŷŭŭŮŹůũŻƅ�ŭŷųŴũŭ�ū�ſŮŴŷŵ��ŋ�űŻŷŬŮ��
źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŲ�ŸũŹũŬŹũŽ�űŰ�ŭŷųŴũŭũ�ŪƄŴ�űźųŴƇƀŮŶ��ŘŹűŵũųŷū��������
ŋ�ŭŷųŴũŭŮ�œŷŽű�ŉŶŶũŶũ�mŘŹű�ŪŷŴƅƁŮŲ�źūŷŪŷŭŮ��ų�ŹũŰūűŻűƇ��ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ű�ŸŹũūũŵ�

ƀŮŴŷūŮųũ�ŭŴƈ�ūźŮž}��������ŪƄŴũ�űŰŴŷůŮŶũ�ŸŹŷŬŹũŵŵũ�ŭŮŲźŻūűŲ�Ÿŷ�ūźŮŷŪƃŮŵŴƇƂŮŲ�
ŹŮŽŷŹŵŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŋ�ŷŪƂŮŵ�ūűŭŮ�ŹŮŽŷŹŵũ�źūŷŭűŴũźƅ�ų�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�żźűŴŮŶűƈ�
ŹŷŴű�ŗŗŖ�ū�ŵűŹŷŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŸŹŷſŮźźũž�ű�ŹũźƁűŹŮŶűƈ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�Ÿŷ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƇ�
źűŴƄ�ū�ŷŻūŮŻ�Ŷũ�ŶŷūƄŮ�żŬŹŷŰƄ��ŊƄŴŷ�ūƄŭūűŶżŻŷ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŮ�ŷ�źŷŰŭũŶűű�źŷŪźŻūŮŶŶƄž�
ūŷŷŹżůƉŶŶƄž�źűŴ�ŗŗŖ�Ƞ�ŶŮŪŷŴƅƁŷŬŷ�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻũ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŵŷůŶŷ�ŪƄŴŷ�ŪƄ�ŹũŰūŮŹŶżŻƅ�
ū�ųŹũŻƀũŲƁűŮ�źŹŷųű�Ÿŷ�ŸŮŹūŷŵż�ŻŹŮŪŷūũŶűƇ�ű�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŹũŰŹŮƁŮŶűƈ�ŗŗŖ�

��� ŖũŸŹűŵŮŹ�� ū�ŵũŹŻŮ� ����� Ŭ�� ū� Źũŵųũž�ŕűźźűű�ŗŗŖ�Ÿŷ� źŻũŪűŴűŰũſűű�ū�ōřœ� �ŕŗŗŖŚōřœ�� ŪƄŴũ�
źŽŷŹŵűŹŷūũŶũ�Żũų�ŶũŰƄūũŮŵũƈ�mŪŹűŬũŭũ�ŷŸŮŹũŻűūŶŷŬŷ�ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ}��ŹŮŰŷŴƇſűƈ������ŚŊ�ŗŗŖ���ū�
źŷźŻũū�ųŷŻŷŹŷŲ�ūŷƁŴű�ŻŹű�ŸŮžŷŻŶƄž�ŪũŻũŴƅŷŶũ��ũŹŻűŴŴŮŹűŲźųũƈ�ŪũŻũŹŮƈ�ű�ŹŷŻũ�źŸŮſŶũŰũ��ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�
Żŷ��ƀŻŷ�ŕŗŗŖŚōřœ�ȟ�ŭũŴŮųŷ�ŶŮ�ŸŮŹūƄŲ�ŸŹűŵŮŹ�ŷŭŷŪŹŮŶűƈ�ŚŷūŪŮŰŷŵ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�źűŴƄ�ŵűŹŷŻūŷŹſũ-
ŵű��ƆŻŷ�ŸŮŹūũƈ�ŵűźźűƈ��ū�ŵũŶŭũŻŮ�ųŷŻŷŹŷŲ�ŪƄŴũ�ŸŹŷŸűźũŶũ�Űũŭũƀũ�Ÿŷ�ŶŮŲŻŹũŴűŰũſűű�ű�ŹũŰŷŹżůŮŶűƇ�
ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ŬŹżŸŸ��ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇƂűž�żŬŹŷŰż�ſŮŶŻŹũŴƅŶŷŵż�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūż�ű�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ŪŮŰŷŸũźŶŷ-
źŻű�ū�ŸŹűŶűŵũƇƂŮŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮ��7XOO��������
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ŉ��ŋ��ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�ŹŮŽŷŹŵȪ

őŻŷŬŷūƄŲ�ŭŷųżŵŮŶŻ�ŋźŮŵűŹŶŷŬŷ�źũŵŵűŻũ������Ŭ���������żƀŹŮůŭũŴ�œŷŵűźźűƇ�
Ÿŷ�ŵűŹŷźŻŹŷűŻŮŴƅźŻūż�ű�ū�Źũŵųũž�ŹŮŰŷŴƇſűű������Ōŉ�żŻūŮŹŭűŴ�ŸŹűŶſűŸ�mŷŻūŮŻ-
źŻūŮŶŶŷźŻű�Ÿŷ�ŰũƂűŻŮ�}�Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ŭūŷŲ�ŶŷŬŷ�ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻūũ�����ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŭŷŴůŶƄ�
ŷźżƂŮźŻūŴƈŻƅ�ŰũƂűŻż�źūŷűž�ŶũŹŷŭŷū�����ŮźŴű�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŶŮ�ŵŷŬżŻ�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�
ŰũƂűŻż��ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŮ�źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ŚŊ�ŗŗŖ�ŭŷŴůŶŷ�ŰũƂűŻűŻƅ�Ŷũ-
źŮŴŮŶűŮ�ŷŻ�ūŷŮŶŶƄž�ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ��ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ�ŸŹŷŻűū�ƀŮŴŷūŮƀŶŷźŻű��ŬŮŶŷſűŭũ�
ű�ƆŻŶűƀŮźųűž�ƀűźŻŷų��
ōŷųŴũŭ�ű�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂũƈ�ŹŮŰŷŴƇſűƈ�Ōŉ�ŗŗŖ�mőŶūŮźŻűŹŷūũŶűŮ�ū�ŗŹŬũŶűŰũſűƇ�

ŗŪƃŮŭűŶŮŶŶƄž�ŖũſűŲ}��������ūųŴƇƀũŴ�ū�źŮŪƈ�ųŷŶųŹŮŻŶƄŮ�űŶűſűũŻűūƄ�Ÿŷ�ŴűŶűű�
ųũŭŹŷūŷŬŷ�żŸŹũūŴŮŶűƈ��ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŲ�źŻŹżųŻżŹƄ��źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűƈ�źűźŻŮŵ�
űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ŪƇŭůŮŻŶƄž�ű�ŽűŶũŶźŷūƄž�ŷŸŮŹũſűŲ�
ŋ������Ŭ��ŪƄŴ�ŷŪŶũŹŷŭŷūũŶ�ŭŷųŴũŭ�ŘũŶ�Ōű�ŕżŶũ�mŋƄŸŷŴŶŮŶűŮ�ŷŪƈŰũŶŶŷźŻű�ŰũƂű-

ƂũŻƅ}���������ŋ�ŭŷųŴũŭŮ�ŪƄŴű�ŷŸűźũŶƄ�ŻŹű�ŷŸŷŹƄ�ųŷŶſŮŸſűű�mŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻű�Ÿŷ�
ŰũƂűŻŮ}�����ŶŮŸŹŮŹƄūŶũƈ�ŷŪƈŰũŶŶŷźŻƅ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŰũƂűƂũŻƅ�ŶũźŮŴŮŶűŮ�ŷŻ�ŬŮŶŷſűŭũ��
ūŷŮŶŶƄž�ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ��ƆŻŶűƀŮźųűž�ƀűźŻŷų�ű�ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ�ŸŹŷŻűū�ƀŮŴŷūŮƀŮźŻūũ��
���ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻūŷ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ�ŷųũŰƄūũŻƅ�ŸŷŭŭŮŹůųż�ŬŷźżŭũŹźŻūũŵ�
ū�ūƄŸŷŴŶŮŶűű�źūŷűž�ŷŪƈŰũŶŶŷźŻŮŲ�Ÿŷ�ŰũƂűŻŮ�ŶũźŮŴŮŶűƈ�ű�ŹũŰūűŻűƇ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�
ū�Źũŵųũž�ƁűŹŷųŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ŬŷźżŭũŹźŻū��ƀŴŮŶŷū�ŗŗŖ��ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�
ű�ƀũźŻŶŷŬŷ�źŮųŻŷŹũ�����źūŷŮūŹŮŵŮŶŶũƈ�ű�ŹŮƁűŻŮŴƅŶũƈ�ŹŮũųſűƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�
źŷŷŪƂŮźŻūũ�ū�źŴżƀũŮ��ųŷŬŭũ�ųũųŷŮ�ŴűŪŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŷ�ŶŮ�źŸŹũūűŴŷźƅ�ź�ūƄŸŷŴŶŮŶűŮŵ�
źūŷŮŲ�ŷŪƈŰũŶŶŷźŻű�Ÿŷ�ŰũƂűŻŮ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŸŹŮŭŸŷŴũŬũƇƂũƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŵŮŹƄ�Ÿŷ�
ŸŹűŶżůŭŮŶűƇ��Ŷŷ�ű�ƁűŹŷųűŲ�ŶũŪŷŹ�ŵűŹŶƄž�źŹŮŭźŻū��řŮƁŮŶűŮ�ŷ�ŸŹűŵŮŶŮŶűű�źűŴƄ�
ŭŷŴůŶŷ�ŪƄŻƅ�ŹŮũŴűŰŷūũŶŷ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŷźŴŮ�źũŶųſűű�ŚŊ�
ŋźŮŷŪƃŮŵŴƇƂűŲ�ũŶũŴűŰ�ŸŹŷŪŴŮŵ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�ŗŗŖ�ŪƄŴ�ŸŹŷūŮŭŮŶ�ū������Ŭ��ŶŮŰũūű-

źűŵŷŲ�ŬŹżŸŸŷŲ�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�Ÿŷ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŵ�ŷŸŮŹũſűƈŵ�ū�źŷźŻũūŮ����ŭűŸŴŷŵũŻŷū�
ű�ūŷŮŶŶƄž�ŷŽűſŮŹŷū�Ÿŷŭ�ŸŹŮŭźŮŭũŻŮŴƅźŻūŷŵ�ŪƄūƁŮŬŷ�ŸŹŮŰűŭŮŶŻũ�ŋŷźŻŷƀŶŷŬŷ�śűŵŷŹũ�
ŏ��řũŵżƁ��ŗŹŻũ��ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄŲ�ŭŷųŴũŭ�ŖŮŰũūűźűŵŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��������
ŶŷźűŴ�ƀŹŮŰūƄƀũŲŶŷ�ųŷŵŸŴŮųźŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ�ű�źƇůŮŻŶƄŲ�ŷžūũŻ��ųŹűŻűƀŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�
ŷſŮŶűūũŴ�ŸŹŷƁŴƄŮ�ŶŮżŭũƀŶƄŮ�ŷŸŮŹũſűű�ű�ŭŮųŴũŹűŹŷūũŴ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻƅ�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűƈ�

��� ŋ������Ŭ��Ÿŷ�űŶűſűũŻűūŮ�ųũŶũŭźųŷŬŷ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�ŪƄŴũ�źŷŰŭũŶũ�ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶũƈ�ųŷŵűźźűƈ�Ÿŷ�
ūŷŸŹŷźũŵ�ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ�ű�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�źżūŮŹŮŶűŻŮŻũ��ŸŷŭŬŷŻŷūűūƁũƈ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�źŸŷŹŶƄŲ�ŭŷ-
ųŴũŭ�mŗŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅ�Ÿŷ�ŰũƂűŻŮ}��ųŷŻŷŹƄŲ�ŽũųŻűƀŮźųű�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŴ�źŷŪŷŲ�ŸŮŹŮŹũŪŷŻũŶŶżƇ�ūŮŹźűƇ�
mŬżŵũŶűŻũŹŶŷŬŷ�ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ}��ŞżŭũŲųżŴŷūũ���������ŋ�ŮŬŷ�ŷźŶŷūż�ŪƄŴũ�ŸŷŴŷůŮŶũ�űŭŮƈ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�źż-
ūŮŹŮŶűŻŮŻ�ȟ�ƆŻŷ�ŶŮ�ŸŹűūűŴŮŬűƈ��ũ�źųŷŹŮŮ�ŷŪƈŰũŶŶŷźŻƅ��ű�źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ�ųũůŭŷŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŷ�ŭŷŴůŶŷ�
ŰũƂűƂũŻƅ�źūŷŲ�źŷŪźŻūŮŶŶƄŲ�ŶũŹŷŭ�ŷŻ�ƀŮŻƄŹŮž�ūűŭŷū�ŵũźźŷūƄž�ůŮźŻŷųűž�ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ�� ŬŮŶŷſűŭũ��
ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ�ŸŹŷŻűū�ƀŮŴŷūŮƀŮźŻūũ��ūŷŮŶŶƄž�ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ�ű�ƆŻŶűƀŮźųűž�ƀűźŻŷų��ŋ�źŴżƀũŮ�ŮźŴű�ŸŹũ-
ūűŻŮŴƅźŻūŷ�ųũųŷŬŷ�ŴűŪŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�ŶŮźŸŷźŷŪŶŷ�ūƄŸŷŴŶƈŻƅ�ŽżŶųſűű�Ÿŷ�ŰũƂűŻŮ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŬżŵũŶű-
ŻũŹŶŷŲ��źŷŪźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ũ�ŵűŹŶƄŮ�źŹŮŭźŻūũ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ�Ŷũ�ŶŮŬŷ�űźƀŮŹŸũŶƄ��ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŮ�
źŷŷŪƂŮźŻūŷ�ŵŷůŮŻ�mŸŹŮŭŸŹűŶƈŻƅ�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄŮ�ŭŮŲźŻūűƈ�źūŷŮūŹŮŵŮŶŶƄŵ�ű�ŹŮƁűŻŮŴƅŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ}��
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŪƄŴũ�ŷŪŷźŶŷūũŶũ�ŸŹũūŷŵŷƀŶŷźŻƅ�ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ�ū�ųŷŶŽŴűųŻƄ��ūŸŴŷŻƅ�ŭŷ�ūŷŮŶŶŷ�źű-
ŴŷūŷŬŷ�ŸŹűŶżůŭŮŶűƈ�ū�ƀŹŮŰūƄƀũŲŶƄž�źűŻżũſűƈž��œ�ŷźŶŷūũŶűƈŵ�ŭŴƈ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�źűŴƄ�ŪƄŴű�ŷŻŶŮźŮŶƄ��
ūƄźŷųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�ŶũźűŴűƈ��űźƀŮŹŸũŶŶŷźŻƅ�ūźŮž�ŶŮūŷŮŶŶƄž�źŹŮŭźŻū�żŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ųŷŶŽŴűųŻũ��ŶũŴű-
ƀűŮ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄž�ŹŮźżŹźŷū�ŭŴƈ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�ŷŸŮŹũſűű��ŭŷźŻűůűŵŷźŻƅ�ŸŷźŻũūŴŮŶŶŷŲ�ſŮŴű�ű�źŪũŴũŶźű-
ŹŷūũŶŶƄŲ�żƀŮŻ�ūŷŰŵŷůŶƄž�ŸŷźŴŮŭźŻūűŲ���5HVSRQVLELOLW\�WR�3URWHFW��������ŊŷųŮŹűƈ��������

��� œŷŶſŮŸſűƈ� ŸŷŹŷŭűŴũ� ƁűŹŷųŷŮ� ŸŹűŰŶũŶűŮ� ŷŸŹũūŭũŶŶŷźŻű� ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ� ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ� ū�
ųŷŶŽŴűųŻƄ�ŭŴƈ�ŰũƂűŻƄ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŰũƀũźŻżƇ�ūŷŸŹŮųű�ūŷŴŮ�ūŴũźŻŮŲ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ű�ŪƄŴũ�
ũŸŹŷŪűŹŷūũŶũ�ū������Ŭ��ū�Źũŵųũž�ŴűūűŲźųŷŲ�ųũŵŸũŶűű�mŗŪƃŮŭűŶŮŶŶƄŲ�ŰũƂűŻŶűų}��ŋ�ŷŻŴűƀűŮ�ŷŻ�ųŷ-
źŷūźųŷŬŷ� ųŷŶŽŴűųŻũ�� ųŷŬŭũ� ūŷŮŶŶŷ�ūŷŰŭżƁŶũƈ� ŷŸŮŹũſűƈ� Ŗŉśŗ� mŚŷƇŰŶűƀŮźųũƈ� źűŴũ}� ŶŮ� ŸŷŴżƀűŴũ�
źũŶųſűű�ŚŊ�ŗŗŖ��ŸŹűŵŮŶŮŶűŮ�źűŴƄ�ū�Ŕűūűű�ŪƄŴŷ�ŷŭŷŪŹŮŶŷ��Ÿŷŭžŷŭ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŶŮ�ŹũŰŭŮŴƈŮŻ�řŷźźűƈ��
ųŷŻŷŹũƈ�ūŷŰŭŮŹůũŴũźƅ�ŸŹű�ŬŷŴŷźŷūũŶűű��ű�ŪƄŴŷ�ŷŽűſűũŴƅŶŷ�ŶũŸŹũūŴŮŶŷ�Ŷũ�ŷųũŰũŶűŮ�ŸŷŵŷƂű�ŵűŹŶŷ-
ŵż�ŶũźŮŴŮŶűƇ�
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ŉ��ŋ��ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�ŹŮŽŷŹŵȪ

źŮŹƅŮŰŶƄž�ŸŮŹŮŵŮŶ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŬŷ�žũŹũųŻŮŹũ��ŋ�ŭŷųŴũŭŮ�źŷŭŮŹůũŴŷźƅ�
ŪŷŴŮŮ�����ŹŮųŷŵŮŶŭũſűŲ�Ÿŷ�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŵż�ŹũŰūűŻűƇ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
ŗŗŖ�ű�ŶŮŭūżźŵƄźŴŮŶŶŷ�ŰũƈūŴƈŴŷźƅ�ŷŪ�ŷźŻŹŷŲ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�źŮŹƅŮŰŶƄž�ŸŮŹŮŵŮŶ�
ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŶƄž�ŪƄŴű�ŰũƈūŴŮŶƄ�ƀŮŻƄŹŮ�ŷŪŴũźŻű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŭŷŴůŶƄ�Ÿŷŭ-

ūŮŹŬŶżŻƅźƈ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ųŷŹŮŶŶƄŵ�űŰŵŮŶŮŶűƈŵ�
���ŵŮŻŷŭƄ�ŹũŪŷŻƄ�ŚŊ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ��źŪũŴũŶźűŹŷūũŶŶŷŮ�ūŷūŴŮƀŮŶűŮ�ŚŊ��ŚŮųŹŮŻũ-

ŹűũŻũ�ű�ŬŷźżŭũŹźŻū��ŸŷźŻũūƂűųŷū�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū�ū�ŸŹŷſŮźź�źŷźŻũūŴŮŶűƈ�ŵũŶŭũŻŷū��
żźűŴŮŶűŮ�űž�ŻŹŮžźŻŷŹŷŶŶŮŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ���ŰũŭŮŲźŻūŷūũŶűŮ�ŪŷŴƅƁŮ�żźűŴűŲ�źŷ�
źŻŷŹŷŶƄ�ŚŷūŪŮŰũ�ű�ŚŮųŹŮŻũŹűũŻũ�Ÿŷ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�űŶųŴƇŰűūŶŷŬŷ�ű�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�
ŭűũŴŷŬũ�ź�ŬŷźżŭũŹźŻūũŵű��ŸŷźŻũūƂűųũŵű�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū��ŸŹŷūŮŭŮŶűŮ�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅŶŷŬŷ�
ũŶũŴűŰũ�ű�ųŷŶźżŴƅŻũſűŲ�Ÿŷ�ŸŹŷŮųŻũŵ�ŵũŶŭũŻŷū��ūŷūŴŮƀŮŶűŮ�ū�ŸŹŷſŮźź�űž�ŹũŰŹũŪŷŻ-
ųű�Ÿŷŵűŵŷ�Śšŉ��ŝŹũŶſűű�ű�ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű�ŭŹżŬűž�ŬŷźżŭũŹźŻū��żźűŴŮŶűŮ�ŹŷŴű�
ŋŷŮŶŶŷ��ƁŻũŪŶŷŬŷ�ųŷŵűŻŮŻũ�ű�ŸŹ��
���źŷŭŮŹůũŶűŮ�ŵũŶŭũŻŷū�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�ŵűźźűŲ�ŗŗŖ��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŸŹűŷŹű-

ŻŮŻŶŷźŻƅ�ŸŹŮūŮŶŻűūŶƄž�ŵŮŹ��żƀŮŻ�ŴŷųũŴƅŶŷŬŷ�ųŷŶŻŮųźŻũ�ű�źŸŮſűŽűųű�ŸŹŷŻŮųũŶűƈ�
ųŷŶŽŴűųŻŷū��ƈźŶŷźŻƅ��ŴŷŬűƀŶŷźŻƅ�ű�ŴũųŷŶűƀŶŷźŻƅ�ŵũŶŭũŻŷū��ŸŹűŷŹűŻűŰũſűƈ�Űũ-
ŭũƀ��ųŷŶųŹŮŻűŰũſűƈ�źŹŷųŷū�ūƄŸŷŴŶŮŶűƈ�ŸŹŷŵŮůżŻŷƀŶƄž�Űũŭũƀ�ű�űŻŷŬŷūƄž�ſŮŴŮŲ��
ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűŮ�ŚŮųŹŮŻũŹűũŻŷŵ�ƀŮŻųŷŲ�ű�ŷŪƃŮųŻűūŶŷŲ�ŷſŮŶųű�ŻŮųżƂŮŲ�źűŻżũſűű��
ũ�ŻũųůŮ�ŸŮŹŮƀŶƈ�Ŷżůŭ�ųũůŭŷŲ�űŰ�ŵűźźűŲ��ūūŮŭŮŶűŮ�ŭūżžżŹŷūŶŮūŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ�źŷ-
źŻũūŴŮŶűƈ�ŵũŶŭũŻŷū�ŵűźźűŲ��
���ūŷűŶźųűŮ�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻƄ�ŵűźźűŲ��ū�ƀũźŻű�ŹũŰŹũŪŷŻųű�ŪŷŴŮŮ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųű�ŶũŸŹũū-

ŴŮŶŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ų�űž�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ��ƀŻŷ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ��ŰũŪŴũŬŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�ŸŴũŶűŹŷ-
ūũŶűŮ�ŵűźźűŲ��ŸŷūƄƁŮŶűŮ�ŵŷŪűŴƅŶŷźŻű�ūŷűŶźųűž�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū��źŷūŮŹƁŮŶźŻūŷūũŶűŮ�
ŸŹŷſŮźźũ�źŶũŪůŮŶűƈ��żŴżƀƁŮŶűŮ�ųŷŷŹŭűŶũſűű�ŵŮůŭż�ŹũŰŴűƀŶƄŵű�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈŵű�
ű�źűźŻŮŵƄ�źūƈŰű�ŭŹżŬ�ź�ŭŹżŬŷŵ��ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�źŸŹŷźũ�Ŷũ�ūŷŮŶŶƄŮ�ũųŻűūƄ��źŸŷźŷŪŶƄŮ�
Ŷũ�ŵŷŴŶűŮŶŷźŶŷŮ�ŹũŰūŮŹŻƄūũŶűŮ���ű�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�Ÿŷ�ŸŷūƄƁŮŶűƇ�ŪŷŮūŷŲ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�
ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū��źŷŭŮŲźŻūűŮ�źűŻżũſűŷŶŶŷŲ�ŷźūŮŭŷŵŴŮŶŶŷźŻű�ūŷŮŶŶƄž��Ŵűųūűŭũſűƈ�ŶŮŭŷ-
źŻũŻųũ�ųūũŴűŽűſűŹŷūũŶŶƄž�ųũŭŹŷū�ű�ŹŮźżŹźŷū��ŶũŹũƂűūũŶűŮ�ŷŸŮŹũſűŷŶŶƄž�ŹŮźżŹźŷū��
ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ƁŻũŪũ�ūŷŲ�źų�ŪƄźŻŹŷŬŷ�ŹŮũŬűŹŷūũŶűƈ�ŗŗŖ�ŭŴƈ�ųũůŭŷŲ�űŰ�ŶŷūƄž�ŵűźźűŲ�
���ũźźűŵŮŻŹűƀŶƄŮ�żŬŹŷŰƄ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŵ�ŵűźźűƈŵ��ŸŹŮŭŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűŮ�ŶŮŷŪ-

žŷŭűŵŷźŻƅ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�űž�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ŷŻŹũůũŻƅ�żŬŹŷŰƄ�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�źŷŪźŻūŮŶŶŷŲ�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŮ�ŹŮźżŹźŷū�ōŮŸũŹŻũŵŮŶŻũ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ű�ŹŮźżŹźŷū�źũŵűž�

��� ŉūŻŷŹƄ�ŭŷųŴũŭũ�ŶũźŻũűūũƇŻ�Ŷũ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűű�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�ŵűźźűŲ�ŗŗŖ�ųũų�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�
ŸũŹŻŶŮŹźŻūũ��ŻŹŮŪżƇƂŮŬŷ�źŷŪŴƇŭŮŶűƈ�ŸŹũūűŴ�ŻŹŮžźŻŷŹŷŶŶŮŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŸŮŹūŷŬŷ�ŭŷ�ŰũūŮŹƁũƇ-
ƂŮŬŷ�ƆŻũŸŷū�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�ŴƇŪŷŲ�ŵűźźűű�ź�ſŮŴƅƇ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ŮŭűŶŷŬŷ�ŸŷŶűŵũŶűƈ�źűŻżũſűű��ũ�ŻũųůŮ�ŷŪ-
ƂŮŬŷ�ūűŭŮŶűƈ�ųũźũŮŵŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ſŮŴű�ŵűźźűű�ű�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷŬŷ�ŷŪƃŮŵũ�ŹŮźżŹźŷū�ŭŴƈ�ŮŮ�ŹŮũŴűŰũſűű�

��� ōūżžżŹŷūŶŮūƄŲ�ŸŹŷſŮźź�źŷźŻũūŴŮŶűƈ�ŵũŶŭũŻŷū�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ��Ÿŷ�ŰũŵƄźŴż�ũūŻŷŹŷū�ŭŷųŴũŭũ��ƀŻŷ�
ū�ŻŮƀŮŶűŮ���ŵŮźƈƀŶŷŬŷ�ŸŮŹűŷŭũ�ŸŷźŴŮ�ŽŷŹŵżŴűŹŷūųű�űŶűſűũŻűūƄ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŚŊ�ŗŗŖ�ŌŮŶźŮų�ŷŪƈŰũŶ�
ŶũŸŹũūűŻƅ�ŚŷūŮŻż�ŭŷųŴũŭ��źŷŭŮŹůũƂűŲ�ū�źŮŪŮ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŮ�Ÿŷ�ŸŹűŷŹűŻűŰũſűű�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�Űũŭũƀ�ŭŴƈ�
ųũůŭŷŲ�ŵűźźűű�ź�żƀŮŻŷŵ�ŴŷųũŴƅŶŷŬŷ�ųŷŶŻŮųźŻũ�űž�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ��ŦŻŷ�ŸŷŰūŷŴűŻ�ŚŮųŹŮŻũŹűũŻż�ŸŷŴżƀűŻƅ�
ŭŷźŻũŻŷƀŶŷŮ� ųŷŴűƀŮźŻūŷ� ūŹŮŵŮŶű� ŭŴƈ� ŹũŰŹũŪŷŻųű� ƈźŶŷŲ� źűŻżũſűŷŶŶŷ�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶŶŷŲ� ŸŷŴűŻűƀŮ-
źųŷŲ�źŻŹũŻŮŬűű��ũ�ŚŊ�ŗŗŖ�ȟ�źŽŷŹŵżŴűŹŷūũŻƅ�Ÿŷ�ŷųŷŶƀũŶűű�ūŻŷŹŷŲ�ŽũŰƄ�ŸŹŷſŮźźũ�ŹŮũŴűŰżŮŵƄŲ�ű�Ŵũ-
ųŷŶűƀŶƄŲ�ŵũŶŭũŻ�

����ŖŮŷŪžŷŭűŵŷ��ƀŻŷŪƄ�ū�Źũŵųũž�źűźŻŮŵƄ�ŗŗŖ�ŹũŰŹũŪũŻƄūũŴűźƅ�ŪŷŴŮŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶƄŮ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�
ű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�źŷŬŴũƁŮŶűƈ�Ÿŷ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŪŷŮūŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűž�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū��ŘŹű�
ŸŹŷūŮŭŮŶűű�Żũų�ŶũŰƄūũŮŵƄž�mŸŮŹŮžŷŭŶƄž�ŷŸŮŹũſűŲ}��ŪƄźŻŹŷŮ�ŹũŰūŮŹŻƄūũŶűŮ�ūŷŲźų�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŵű�
ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű�ŭŴƈ�ŹŮŰŮŹūűŹŷūũŶűƈ�ūŹŮŵŮŶű�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻũŵ�ŗŗŖ�ŭŴƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�űŴű�ŹŮŷŹŬũŶűŰũ-
ſűű�źūŷŮŲ�ŷŸŮŹũſűű��ŗŗŖ�ű�ŰũŭŮŲźŻūŷūũŶŶƄŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŭŷŴůŶƄ�ŸŹűŵŮŶƈŻƅ�ŮŭűŶƄŮ�
źŻũŶŭũŹŻƄ�ŹũŰūŮŹŻƄūũŶűƈ�ű�ŻŹũŶźŸŷŹŻűŹŷūųű�ūŷŮŶŶƄž�ŵũŻŮŹűũŴŷū��ƀŻŷŪƄ�űŰŪŮůũŻƅ�źűŻżũſűŲ�ūŷŰŴŷ-
ůŮŶűƈ�ŴŷŬűźŻűƀŮźųűž�Űũŭũƀ�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�Ŷũ�ŗŗŖ�
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ŉ��ŋ��ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�ŹŮŽŷŹŵȪ

ŵűźźűŲ��źŶũŪůŮŶűŮ�ŵűźźűŲ�ŪŮŰ�ūŷŮŶŶŷŬŷ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻũ�ŶŮŪŷŴƅƁűŵ�ūŷŮŶŶƄŵ�űŴű�
ŸŷŴűſŮŲźųűŵ�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷŵ��ŷŹŬũŶűŰũſűƈ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�Ÿŷ�żŸŹũūŴŮ-
ŶűƇ�ųŹűŰűźŶƄŵű�źűŻżũſűƈŵű��ŸŮŹŮźŵŷŻŹ�ŷŪƃŮŵũ�ųŷŵŸŮŶźũſűŲ�źŻŹũŶũŵ�ū�źŴżƀũŮ�
ŬűŪŮŴű�űŴű�űŶūũŴűŭŶŷźŻű�ƀŴŮŶŷū�űž�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄž�ūŷŲ�źų�
ōŷūŷŴƅŶŷ�ŶŷūũŻŷŹźųűŵ�Ŷũ�ŽŷŶŮ�ŸŹŮůŶŮŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�Ÿŷ�ŭűźŻũŶſűŹŷūũŶűƇ�ŷŻ�ŸŹŷſŮźźũ�

ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�żŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ŸŹŷŰūżƀũŴ�ŸŹűŰƄū�ų�mŸŷŴűŻűŰũſűű}��ŋ�ƆŻŷŲ�ŴŷŬűųŮ�
ŸŹŮŭŴũŬũŮŻźƈ�ŸŮŹŮźŵŷŻŹŮŻƅ�ŹũŰŴűƀűƈ�ŵŮůŭż�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŵű�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŵű�ŷŸŮ-
Źũſűƈŵű�ōŮŸũŹŻũŵŮŶŻũ�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ��ųŷŻŷŹƄŮ�ũŸŹűŷŹű�ŸŹŷūŷŭƈŻźƈ�ź�ŷŸŷŹŷŲ�
Ŷũ�ŪŮźŸŹűźŻŹũźŻŶŷźŻƅ��ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�ŵűźźűƈŵű�ōŮŸũŹŻũŵŮŶŻũ�Ÿŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŵ�
ūŷŸŹŷźũŵ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŹűŮŶŻűŹŷūũŶƄ�Ŷũ�ŹŮƁŮŶűŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ſŮŴŮŲ��ōŹżŬŷŮ�ŶŷūƁŮźŻūŷ�
ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�źŷŰŭũŶűű�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹŶƄž�mžũŪŷū}��ſŮŶŻŹŷū�ųŷŵŸŴŮųŻũſűű�
ű�ŸŷŭŬŷŻŷūųű��ŭŴƈ�ŷŸŮŹũſűŲ�Ŷũ�ŹũŰŶƄž�ųŷŶŻűŶŮŶŻũž��ŌŹżŸŸũ�ŸŹŮŭŴŷůűŴũ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�
źŸŮſűũŴƅŶŷ�ŷŪżƀŮŶŶƄŮ�źűŴƄ�ųŹűŰűźŶŷŬŷ�ŹŮũŬűŹŷūũŶűƈ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�źŻŹũŶ�ű�ųŷũŴűſűŲ�
ŬŷźżŭũŹźŻū��ŴűŪŷ�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄŮ�ūŷŷŹżůŮŶŶƄŮ�źűŴƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŗŭŶŷŲ�
űŰ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž�ŪƄŴũ�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűƈ�ŹŮůŮ�ŸŹűŵŮŶƈŻƅ�ŻűŸŷūƄŮ�ŵũŶŭũŻƄ�ű�žŹŮźŻŷŵũ-
ŻűŲŶƄŮ�ŹŮƁŮŶűƈ��ũ�ŷŸűŹũŻƅźƈ�Ŷũ�űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄŮ�ŵũŶŭũŻƄ�ź�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮŵ�ųũůŭƄŲ�
ŹũŰ�ŶŷūŷŲ�ųŷũŴűſűű�űŴű�ŸũŹŻŶŮŹźŻūũ�űŰ�űŵŮƇƂűžźƈ�ż�ŗŗŖ�űŴű�źŻŹũŶ��żƀũźŻŶűſ�ųŷŵ-
ŸŷŶŮŶŻŷū��ŋ�žŷŭŮ�ŷŸŮŹũſűű�ŹŮųŷŵŮŶŭżŮŻźƈ�źŵŮŴŮŮ�ű�ŬűŪƀŮ�ŵŮŶƈŻƅ�ŽŷŹŵżŴűŹŷūųű�ŵũŶ-
ŭũŻũ�ű�ŭũůŮ�źũŵ�ŻűŸ�ŷŸŮŹũſűű��ŮźŴű�ŻŷŬŷ�ŻŹŮŪżƇŻ�żźŴŷūűƈ��ŘŷūŻŷŹƈŮŻźƈ�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűƈ�
źŷŰŭũŻƅ�ŮŭűŶƄŲ�ŽŷŶŭ�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŗŗŖ�ź�ŬűŪųűŵű�
ŸŹŷſŮŭżŹũŵű�ŸŮŹŮŪŹŷźũ�ŹŮźżŹźŷū�ŵŮůŭż�ŷŸŮŹũſűƈŵű�ūŵŮźŻŷ�źżƂŮźŻūżƇƂűž�ŶƄŶŮ�żŰųűž�
ŸũŹũŴŴŮŴƅŶƄž�ſŮŸŷƀŮų�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ�ųũůŭŷŲ�ŷŸŮŹũſűű�
ŋ�ŸŷźŴŮŭżƇƂŮŵ�ŭŷųŴũŭŮ�ŘũŶ�Ōű�ŕżŶũ�mŊżŭżƂŮŮ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�ŷŸŮŹũſűŲ�

ŗŗŖ}��������ŪƄŴű�źżŵŵűŹŷūũŶƄ�ŶũźŻŷƈŻŮŴƅŶƄŮ�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűű�Ÿŷ�ŴűŶűű�ūŷŮŶŶŷŬŷ�
ųŷŵŸŷŶŮŶŻũ��źŷŰŭũŶűŮ�ŚűŴ�ŪƄźŻŹŷŬŷ�ŹŮũŬűŹŷūũŶűƈ�ŗŗŖ�Ŷũ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŲ�ŷźŶŷūŮ��
źŷŪźŻūŮŶŶŷŬŷ�źŸŮſŶũŰũ��ũ�ŻũųůŮ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŬŷ�ŹŮŰŮŹūũ�
ŋ�ŶŷƈŪŹŮ������Ŭ��źŸŮſűũŴƅŶŷŲ�ųŷŵűźźűű�ūŷ�ŬŴũūŮ�ź�ŪŹũŰűŴƅźųűŵ�ŬŮŶŮŹũŴ��

ŴŮŲŻŮŶũŶŻŷŵ�œũŹŴżƁ�ŉŴƅŪŮŹŻŷ�ŭŷź�ŚũŶŻżƁ�œŹżŰŷŵ�ŪƄŴŷ�ŸŷŹżƀŮŶŷ�ŸŹŷũŶũŴűŰűŹŷūũŻƅ�
ŸŹűƀűŶƄ�ŬűŪŮŴű�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū����Řŷ�űŻŷŬũŵ�ŸŷźŮƂŮŶűƈ�ūźŮž�ųŷŶŽŴűųŻŶƄž�ŻŷƀŮų��
ŬŭŮ�ŪƄŴű�ŹũŰūŮŹŶżŻƄ�ŵűźźűű��ųŷŵűźźűƈ�ŸŹűƁŴũ�ų�ūƄūŷŭż��ƀŻŷ�ŶŮŲŻŹũŴƅŶƄŲ�źŻũŻżź�
mŬŷŴżŪƄž�ųũźŷų}�ŶŮ�źŴżůűŻ�ŪŷŴŮŮ�űž�ŰũƂűŻŷŲ�ŷŻ�żŬŹŷŰ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ű�ŸŹŮŭźŻũūűŴũ�
ŭŷųŴũŭ�ź�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűƈŵű��Ŷũ�ŷźŶŷūŮ�ųŷŻŷŹƄž�źŮųŹŮŻũŹűũŻ�ŗŗŖ�ŹũŰŹũŪŷŻũŴ�ŸŴũŶ�
ŭŮŲźŻūűŲ�Ÿŷ�ŶũŹũƂűūũŶűƇ�ŷŪŷŹŷŶŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ�ű�ŪŷŮŬŷŻŷūŶŷźŻű�ŵűźźűŲ�ŗŗŖ�
�&UX]���������ŘŮŹūƄŲ�ƆŻũŸ�ŸŴũŶũ�ŸŹŮŭżźŵũŻŹűūũŴ�ŸŮŹŮźŵŷŻŹ�ŵŮŻŷŭŷū�ŸŷŭŬŷŻŷūųű�
ŵűŹŷŻūŷŹſŮū��ũ�ŻũųůŮ�ŸŷŹƈŭųũ�ŷųũŰũŶűƈ�ŵŮŭűſűŶźųŷŲ�ŸŷŵŷƂű��ŗŭŶũųŷ�ųŴƇƀŮūŷŲ�
ūŷŸŹŷź�Ÿŷ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ŬűŪųűž�ű�ŵŷŪűŴƅŶƄž�źűŴ�ŗŗŖ�ŷźŻũŴźƈ�ŪŮŰ�ŭŷŴůŶŷŲ�ŹũŰ-
ŹũŪŷŻųű�ű�Ÿŷ��ŸŹŮůŶŮŵż�ŶũžŷŭűŻźƈ�ū�ŻŷŸ�ŸŷūŮźŻųű�
���ŵũŹŻũ������Ŭ��ŌŮŶŮŹũŴƅŶƄŲ�źŮųŹŮŻũŹƅ�ŗŗŖ�ŉŶŻŷŶűŷ�ŌżŻŮŹŹűƁ�ūƄŭūűŶżŴ�ƁűŹŷ-

ųżƇ�űŶűſűũŻűūż�mōŮŲźŻūűƈ�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ}��$FWLRQ�IRU�3HDFHNHHSLQJ��ŉ�ř�����

����Ś������Ŭ��Ŷũ�źŴżůŪŮ�ŗŗŖ�ŸŷŬűŪŴŷ�ŪŷŴŮŮ������ŵűŹŷŻūŷŹſŮū������źŴżƀũƈ�ŬűŪŮŴű�ŸŹŷűŰŷƁŴű�ū�ŹŮŰżŴƅ-
ŻũŻŮ�ŶũźűŴƅźŻūŮŶŶŷŲ�źŵŮŹŻű��Ś������Ŭ��ŶũŵŮŻűŴũźƅ�ŻŮŶŭŮŶſűƈ�ų�ŹŷźŻż�ƀűźŴũ�ůŮŹŻū�źŹŮŭű�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū��
ŋ�ŸŮŹűŷŭ�ź������Ÿŷ������ŬŬ��ƀűźŴŷ�ŸŷŬűŪƁűž�ū�ŵűźźűƈž�ŗŗŖ�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū�ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ũųŻŷū�ŶũźűŴűƈ�
żūŮŴűƀűūũŴŷźƅ��������ŷŭŶũųŷ�ū������Ŭ��źŶűŰűŴŷźƅ�Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŸŹŮŭƄŭżƂűŵ�Ŭŷŭŷŵ�������&UX]���������
ŌűŪŮŴƅ�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū��ū�ƀũźŻŶŷźŻű�ū�ū�ŕũŴű��ŕőŖŜŚŕŉ���ū�şŉř��ŕőŖŜŚœŉ��ű�ū�ōřœ��ŕŗŗŖŚōřœ���źūƈ-
ŰũŶũ�ź�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�ƆųźŻŹŮŵűźŻźųűž�ūŷŷŹżůŮŶŶƄž�ŬŹżŸŸ�ű�ŷŹŬŸŹŮźŻżŸŶŷźŻƅƇ��.DUOVUXG��������

����ŚŷųŹũƂŮŶŶŷŮ�ŶũŰūũŶűŮ�űŶűſűũŻűūƄ�mōŮŲźŻūűƈ�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ}��ŉ�ř��ŹũźƁűŽŹŷūƄūũ-
ƇŻźƈ�ű�ŸŮŹŮūŷŭƈŻźƈ�Ŷũ�ŹżźźųűŲ�ƈŰƄų�źŴŮŭżƇƂűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŉ�ȟ�ŭŮŲźŻūűŮ���ř�ȟ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�ŹũŪŷŻƄ��
ŶũźŮŴŮŶűŮ��ŵűŹŷźŻŹŷűŻŮŴƅźŻūŷ�ű�ŸŷŴűŻűųũ�
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ŉ��ŋ��ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�ŹŮŽŷŹŵȪ

źżŻƅ�ųŷŻŷŹŷŲ�źūŷŭűŴũźƅ�ų�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŷŪƂŮŬŷ�ŸŷŶűŵũŶűƈ�Űũŭũƀ�
ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ��ũ�ŻũųůŮ�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶűƈ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻū�ŬŷźżŭũŹźŻū��
ƀŴŮŶŷū�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ�Ŷũ�ŵŮźŻũž����ŌŮŶźŮų�ŸŹűŰūũŴ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ƀŴŮŶƄ�
źŷūŵŮźŻŶŷ�ź�Ŷűŵ�ŹũŰŹũŪŷŻũŻƅ�ųŷŵŸŴŮųź�źŷŬŴũźŷūũŶŶƄž�ŸŹűŶſűŸŷū�ű�ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻū�
ŭŴƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�ŷŸŮŹũſűŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŻūŮƀũŴű�ŪƄ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵ�
ŪżŭżƂŮŬŷ��ųŷŻŷŹƄŮ�źŻũŶŷūƈŻźƈ�ūźŮ�ŪŷŴŮŮ�ųŷŵŸŴŮųźŶƄŵű�ű�ŻƈůŮŴƄŵű�
���źŮŶŻƈŪŹƈ������Ŭ��ū�ŹũŰūűŻűŮ�űŶűſűũŻűūƄ�ŪƄŴũ�ūƄŭūűŶżŻũ�mōŮųŴũŹũſűƈ�ŷ�źŷ-

ūŵŮźŻŶƄž�ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻūũž�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŷŸŮŹũſűŲ�ŗŗŖ�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ}����
ōŮųŴũŹũſűƈ�ŸŷŰűſűŷŶűŹżŮŻźƈ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŷŪƂŮŲ�ŭŷŹŷůŶŷŲ�ųũŹŻƄ�Ÿŷ�żųŹŮŸŴŮŶűƇ�
ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ��ŚŻŹżųŻżŹŶŷ�ŭŷųżŵŮŶŻ�ŪƄŴ�ŹũŰŭŮŴŮŶ�Ŷũ�ūŷźŮŵƅ�źŽŮŹ��ŸŷŴűŻűƀŮźųűŮ�
ūŷŸŹŷźƄ��ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū��ƆŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū��ŬŮŶŭŮŹŶŷŮ�ūŷ-
ŸŹŷźƄ��ŰũƂűŻũ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŶũźŮŴŮŶűƈ��ŵŮŹƄ�Ÿŷ�żųŹŮŸŴŮŶűƇ�ŵűŹũ��ŷſŮŶųũ�ű�żŴżƀ-
ƁŮŶűƈ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū��żųŹŮŸŴŮŶűŮ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŵű�
źżŪŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŵű�źŻŹżųŻżŹũŵű��ŋ�ōŮųŴũŹũſűű�ŸŷŭŻūŮŹůŭũŴũźƅ�ŸŮŹūŷźŻŮŸŮŶŶũƈ�
ŹŷŴƅ�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ�ū�żŹŮŬżŴűŹŷūũŶűű�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ű�ūźŸŷŵŷŬũŻŮŴƅŶũƈ�
ŹŷŴƅ�źũŵűž�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�ŷŸŮŹũſűŲ�ū�ƆŻŷŲ�źūƈŰű��Řŷ�źżŻű��ŪƄŴũ�źŭŮŴũŶũ�ŸŷŸƄŻ-
ųũ�ūŷŰŷŪŶŷūűŻƅ�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ŸŷŭŭŮŹůųż�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�ŷŸŮŹũſűŲ��ŷźŶŷūŶŷŲ�
ŰũŭũƀŮŲ�ųŷŻŷŹƄž�ŸŹŷūŷŰŬŴũƁũŴŷźƅ�żźűŴŮŶűŮ�űž�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŷŰŭŮŲźŻūűƈ�Ŷũ�
žŷŭ�ųŷŶŽŴűųŻŷū��ũ�ŻũųůŮ�Ÿŷűźų�żźŻŷŲƀűūƄž�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ�ū�ųũůŭŷŵ�űŰ�
ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵƄž�źŴżƀũŮū���
Ŗũ�ŭũŶŶƄŲ�ŵŷŵŮŶŻ�ōŮųŴũŹũſűƇ�ŷŭŷŪŹűŴŷ�����ŬŷźżŭũŹźŻūŷ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�řŝ��

ŷŭŶũųŷ�ź�źżƂŮźŻūŮŶŶƄŵű�ŷŬŷūŷŹųũŵű��ŋ�Źũŵųũž�ūƄźŻżŸŴŮŶűƈ�Ŷũ����Ų�źŮźźűű�Ōŉ�
ŬŴũūũ�ŕőō�řŷźźűű�Ś��ŋ��ŔũūŹŷū�ŷŪŷŰŶũƀűŴ�ƀŮŻƄŹŮ�ŸŹűŶſűŸűũŴƅŶƄž�ŶŮźŷŬŴũźűƈ�
ź�ŻŮųźŻŷŵ�ōŮųŴũŹũſűű�
ȟ�ŸŹűŷŹűŻŮŻŶŷźŻƅƇ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ź�ŶŮŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű�

ű�ŬŹũůŭũŶźųűŵ�ŷŪƂŮźŻūŷŵ�ū�żƂŮŹŪ�ŹũŪŷŻŮ�ź�ŸŹűŶűŵũƇƂűŵű�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũŵű�
ȟ�Žŷųżźŷŵ�Ŷũ�ūŻŷŹŷźŻŮŸŮŶŶƄž�ű�ŶŮ�źūŷŲ�źŻūŮŶŶƄž�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūż�Űũŭũƀũž��ū�Żŷŵ�

ƀűźŴŮ�ū�ŷŪŴũźŻű�ŸŹũū�ƀŮŴŷūŮųũ��ŰũƂűŻŷŲ�ųŷŻŷŹƄž�ŭŷŴůŶƄ�ŰũŶűŵũŻƅźƈ�ŸŹŷŽűŴƅŶƄŮ�
ŷŹŬũŶƄ�ŗŗŖ�
ȟ�żŸŷŹŷŵ�Ŷũ�źűŴŷūŷŲ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�
ȟ�źŷŰŭũŶűŮŵ�ũŴƅŻŮŹŶũŻűūŶƄž�ŸŴŷƂũŭŷų�ű�ŽŷŹżŵŷū��ŸŹŷŭūűůŮŶűŮŵ�żŰųŷźŸŮſű-

ũŴűŰűŹŷūũŶŶƄž�űŶűſűũŻűū�ū�ŷŪžŷŭ�ŚŸŮſųŷŵűŻŮŻũ�Ś����
ŖũųŷŶŮſ��żƀűŻƄūũƈ�ŻŷŻ�ŽũųŻ��ƀŻŷ�ōŮųŴũŹũſűƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻ�űŰ�źŮŪƈ�ŭŷŪŹŷūŷŴƅŶŷŮ�

ūƄŹũůŮŶűŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūũŵű�źūŷŮŬŷ�ŶũŵŮŹŮŶűƈ�ŭŮŲźŻūŷūũŻƅ�ū�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�űŰ-
ŴŷůŮŶŶƄŵű�ŸŹűŶſűŸũŵű��ŷŶũ�Ŷű�ū�ųŷŮŵ�źŴżƀũŮ�ŶŮ�ŭŷŴůŶũ�źŷŰŭũūũŻƅ�ŸŹŮſŮŭŮŶŻ�

����ōŮŲźŻūűƈ�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ��ŗŸŮŹũſűű�ŗŗŖ�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWSV���
SHDFHNHHSLQJ�XQ�RUJ�UX�DFWLRQ�IRU�SHDFHNHHSLQJ�D�S

����ōŮųŴũŹũſűƈ�ŷ�źŷūŵŮźŻŶƄž�ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻūũž�ū�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŷŸŮŹũſűŲ�ŗŗŖ�Ÿŷ�ŸŷŭŭŮŹůũŶűƇ�ŵűŹũ��
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWSV���SHDFHNHHSLQJ�XQ�RUJ�VLWHV�GHIDXOW�ˋOHV�D�S�GHFODUDWLRQ�UXB��SGI

����ŋ�ŸżŶųŻŮ����ŬŷūŷŹűŴŷźƅ�ŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ūŷūŴŮƀŮŶűƈ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ�ū�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűŮ�
ŵũŶŭũŻŷū�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�ŵűźźűŲ�ű�ŸŹŷŭŷŴůŮŶűƈ�ŷųũŰũŶűƈ�ŸŷŭŭŮŹůųű�źŻŹũŶŷūƄŵ�ŬŹżŸŸũŵ�ū�ŭŮŴŮ�
ŸŷźŻŹŷŮŶűƈ�ŵűŹũ� ŸŹű� ŸŮŹŮžŷŭŮ� ŷŻ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž� ŷŸŮŹũſűŲ� ų� ŭŹżŬűŵ�ŽŷŹŵũŵ�ŸŹűźżŻźŻūűƈ� ū� Űũ-
ŻŹŷŶżŻƄž�ųŷŶŽŴűųŻũŵű�ŬŷźżŭũŹźŻūũž��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŪƄŴũ�ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶũ�ŸŹűūŮŹůŮŶŶŷźŻƅ�ųŴũźźűƀŮźųűŵ�
ŪũŰŷūƄŵ�ŸŹűŶſűŸũŵ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ��ŌŮŶŮŹũŴƅŶƄŲ�źŮųŹŮŻũŹƅ�ŗŗŖ�ŷŪƈŰũŴźƈ�ŸŹŮŭŸŹűŶƈŻƅ�żźűŴűƈ�Ÿŷ�
ŷŹŬũŶűŰũſűű�ű�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�ųŷŶźżŴƅŻũſűŲ�ŵŮůŭż�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄŵű�źŻŷŹŷŶũŵű��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ū�Źũŵųũž�
ŻŹŮžźŻŷŹŷŶŶŮŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��ű�Ÿŷ�żŴżƀƁŮŶűƇ�ųŷŷŹŭűŶũſűű�ŵŮůŭż�ŸŹűŶűŵũƇƂűŵű�ŬŷźżŭũŹźŻūũ-
ŵű�ű�ŚŊ�ŗŗŖ��ũ�ŻũųůŮ�ŸŹũųŻűƀŮźųŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ū�źŽŮŹŮ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�ŵŮůŭż�ŗŗŖ�ű�ŹŮŬűŷ-
ŶũŴƅŶƄŵű�ű�źżŪŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű��ū�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ȟ�ŉŽŹűųũŶźųűŵ�źŷƇŰŷŵ�ű�ŎŚ��ŰŶũƀŮ-
ŶűŮ�ųŷŻŷŹƄž�ū�ŭŷųżŵŮŶŻŮ�ŷŻŵŮƀũŮŻźƈ�ŷŻŭŮŴƅŶŷ��
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ŉ��ŋ��ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�ŹŮŽŷŹŵȪ

ű�ũūŻŷŵũŻűƀŮźųű�ŪƄŻƅ�ūųŴƇƀŮŶŶŷŲ�ū�ųũųűŮ�ŴűŪŷ�ŷŽűſűũŴƅŶƄŮ�ŭŷųżŵŮŶŻƄ�ŗŗŖ��
ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ųũźũƇƂűŮźƈ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŗŹŬũŶűŰũſűű���

őŵŸŴŮŵŮŶŻũſűƈ�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűŲ�ű�ŭűŶũŵűųũ�ŹũŰūűŻűƈ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŬŷ�
ųŷŵŸŷŶŮŶŻũ
ŋźŮ�ŸŷŭŬŷŻŷūŴŮŶŶƄŮ�ŭŷųŴũŭƄ�ŷŻŴűƀũŴűźƅ�ŷŪŰŷŹŶƄŵ�žũŹũųŻŮŹŷŵ�ű�ūŮźƅŵũ�ųŹű-

ŻűƀŶŷŲ�ŷſŮŶųŷŲ�ŸŹŮŭƄŭżƂűž�ű�ŻŮųżƂűž�źűŻżũſűŲ��ŋźŮ�ŪŮŰ�űźųŴƇƀŮŶűƈ�ŭŷųżŵŮŶŻƄ�
żŻūŮŹůŭũŴű��ƀŻŷ�ŪŮŰ�źżƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ��ŪŷŴƅƁŮŲ�Žű-
ŶũŶźŷūŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųű�ű�ŸŹűūŮŹůŮŶŶŷźŻű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŬŷźżŭũŹźŻū��ƀŴŮŶŷū�ŗŗŖ�ŶŮ�
źŵŷůŮŻ�ūƄŸŷŴŶƈŻƅ�ŭũŴƅŶŮŲƁűŮ�Űũŭũƀű�ū�ŷŪŴũźŻű�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ��ŗƀŮūűŭŶŷ��ƀŻŷ�
ŸŹű�ūźŮŵ�ŵŶŷŬŷŷŪŹũŰűű�űŶűſűũŻűū�ŴƇŪƄŮ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ�ű�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűű�ŭŷŴůŶƄ�
ŷŪźżůŭũŻƅźƈ�ƁűŹŷųűŵ�źŷźŻũūŷŵ�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄž�źŻŹżųŻżŹ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�
ŵŮůŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶŷŬŷ�źŷŬŴũźŷūũŶűƈ�ū�Źũŵųũž�źŸŮſűũŴƅŶŷŬŷ�ųŷŵűŻŮŻũ�Ōŉ��œũų�
źŸŹũūŮŭŴűūŷ�żųũŰƄūũŮŻ�ŉ��ő��ŖűųűŻűŶ�������������mźűźŻŮŵũ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ŭŮƈ-
ŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�ſŮŴŷŵ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŹŮŽŷŹŵűŹŷūũŶũ�ŻŷŴƅųŷ�ūŵŮźŻŮ�ź�ŹŮŽŷŹŵŷŲ�źũŵŷŲ�
ŗŹŬũŶűŰũſűű�ŗŪƃŮŭűŶŮŶŶƄž�ŖũſűŲ}�
ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�źŴŷůŶŷźŻƅ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųżƇ�ũŶŬũůűŹŷūũŶŶŷźŻƅ�ŵŶŷŬűž�ŸŹŷŮųŻŷū��

ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�űŶűſűũŻűūƄ�żŭũŮŻźƈ�ŸŷƆŻũŸŶŷ�ű�ŸŷźŴŮŭŷūũŻŮŴƅŶŷ�źŷŬŴũźŷūƄūũŻƅ��śũų��
ŶũŸŹűŵŮŹ��ŭŴƈ�źŷŭŮŲźŻūűƈ�źŻŹũŶũŵ�ū�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűű�ŸŹűƀűŶ�ű�ŸŷźŴŮŭźŻūűŲ�ųŷŶŽŴűųŻŷū�
ű�ŶũŴũůűūũŶűƈ�ŵűŹŶŷŲ�ůűŰŶű�ŪƄŴű�żƀŹŮůŭŮŶƄ�œŷŵűźźűƈ�Ÿŷ�ŵűŹŷźŻŹŷűŻŮŴƅźŻūż�
�������ű�ŝŷŶŭ�ŵűŹŷźŻŹŷűŻŮŴƅźŻūũ���������ŊƄŴ�źŽŷŹŵűŹŷūũŶ�ōŮŸũŹŻũŵŮŶŻ�ŸŷŴŮūŷŲ�
ŸŷŭŭŮŹůųű���������řŮŰŮŹūŶƄŮ�źŷŬŴũƁŮŶűƈ�ŪƄŴű�ŸŮŹŮŽŷŹŵũŻűŹŷūũŶƄ�ū�źűźŻŮŵż�
ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŬŷ�ŸŷŻŮŶſűũŴũ���������ŋ�Źũŵųũž�œũŶſŮŴƈ-
Źűű�ŌŮŶźŮųũ�ŪƄŴ�żƀŹŮůŭŮŶ�ŷŻŭŮŴ�ſŮŶŻŹũŴűŰŷūũŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ű�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ�ŭŴƈ�
ŷſŮŶųű�źűŻżũſűű�Ŷũ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųű��ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŵ�żŹŷūŶŮ��ū�Űũŭũƀű�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ūžŷŭűŻ�
űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�ūźŮŲ�ŭŷźŻżŸŶŷŲ�ŚŮųŹŮŻũŹűũŻż�űŶŽŷŹŵũſűű�ź�ſŮŴƅƇ�ŹũŰŹũŪŷŻųű�
ŸŹũųŻűƀŮźųűž�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŲ�ű�ūũŹűũŶŻŷū�ŹŮũŬűŹŷūũŶűƈ�Ŷũ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�źűŻżũſűŲ�Ŷũ�
ŵŮźŻũž��ŚŮųŹŮŻũŹűũŻż�ŗŗŖ�żŭũŴŷźƅ�ŭŷŪűŻƅźƈ�ŸŹŷŬŹŮźźũ�ū�ŹũŰŹũŪŷŻųŮ�ŶŷūŷŬŷ�źŻŹũŻŮŬű-
ƀŮźųŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�ų�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū��ŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ��ŪŴũŬŷŭũŹƈ�ŸŮŹŮžŷŭż�
ŷŻ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ų�ŪŷŴŮŮ�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶŷŵż�ųũƀŮźŻūŮŶŶŷŵż�Ÿŷŭžŷŭż��ŋ�ųŷŶŻŮųźŻŮ�
żŴżƀƁŮŶűƈ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ŬŷźżŭũŹźŻūũŵű��ŸŷźŻũūƂűųũŵű�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū�źŻũŴű�
ŸŹŷūŷŭűŻƅźƈ�ŹŮŬżŴƈŹŶƄŮ�ūźŻŹŮƀű�ŵŮůŭż�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶƄŵű�Űũ�ŸŹűŶƈŻűŮ�ŹŮƁŮŶűŲ�
Ŵűſũŵű�ű�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƈŵű�ŬŷźżŭũŹźŻū��ƀƅű�ūŷŲ�źųũ�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�ŰũŭŮŲźŻūŷūũŶƄ�
ū�ŵűźźűƈž��ŊƄŴũ�ŰũŸżƂŮŶũ�ŸŹũųŻűųũ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŚũŵŵűŻŷū�Ÿŷ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūż��
ŋ�Źũŵųũž�ŮŭűŶŷŲ�ŚűźŻŮŵƄ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�źűŴ�ųũůŭƄŮ�ŻŹű�ŵŮźƈſũ�
ŸżŪŴűųżŮŻźƈ�ũųŻżũŴƅŶũƈ�űŶŽŷŹŵũſűƈ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ŷŪƃŮŵũ�ŹŮźżŹźŷū��ŶŮŷŪžŷŭű-
ŵƄž�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŵ�ŵűźźűƈŵ�Ŷũ�ųũůŭƄŲ�ųŷŶųŹŮŻŶƄŲ�ŸŮŹűŷŭ�ūŹŮŵŮŶű��6PLWK��
%RXWHOOLV���������ŖũųŷŶŮſ��ŚŮųŹŮŻũŹűũŻ�ŸŹŮŭŸŹűŶƈŴ�ŸŷŸƄŻųż�ŰũųŹŮŸűŻƅ�űŶűſűũŻűūż�
Ÿŷ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŵż�ű�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶŷŵż����ŴŮŻŶŮŵż��ŸŴũŶűŹŷūũŶűƇ�ŵűźźűŲ�
ŗŭŶũųŷ�Ÿŷ�Źƈŭż�ųŷŶſŮŸŻżũŴƅŶƄž�ūŷŸŹŷźŷū�ŸŹŮŷŭŷŴŮŻƅ�ŹũŰŶŷŬŴũźűƈ�ű�ŶŮŬũŻűūŶżƇ�

ŭűŶũŵűųż�Ÿŷ��ŸŹŮůŶŮŵż�ŶŮ�żŭũŮŻźƈ��ŗŻųŹƄŻƄŵ�ŷźŻũŮŻźƈ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŲ�ūŷŸŹŷź�źŷŰ-
ŭũŶűƈ�źűŴ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű�ŗŗŖ�ū�źŷźŻũūŮ�ŶŮźųŷŴƅųűž�ŻƄźƈƀ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷ�
ŷŪżƀŮŶŶƄž�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū��ŗŭŶũųŷ�ŶũűŵŮŶƅƁűŲ�ŸŹŷŬŹŮźź�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ū�ŹũŰŹŮƁŮŶűű�

����Řűźƅŵŷ�ŘŷźŻŷƈŶŶŷŬŷ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƈ�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�ŸŹű�ŗŹŬũŶűŰũſűű�ŗŪƃŮŭűŶŮŶŶƄž�
ŖũſűŲ�ŷŻ����ũūŬżźŻũ������Ŭŷŭũ�Ŷũ�űŵƈ�ŌŮŶŮŹũŴƅŶŷŬŷ�źŮųŹŮŻũŹƈ��ŗŗŖ��$�������ȟ6�����������������������
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��KWWSV���XQGRFV�RUJ�SGI"V\PERO UX�$�������
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ŉ��ŋ��ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�ŹŮŽŷŹŵȪ

ŸŹŷŪŴŮŵ��ŶũŸŹƈŵżƇ�ŰũŻŷƀŮŶŶƄž�Ŷũ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűŮ�ųŴƇƀŮūƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū��ųŹżŸŶŮŲ-
Ɓűž�ŽűŶũŶźŷūƄž�ŭŷŶŷŹŷū�ű�źŻŹũŶ��ŸŷźŻũūƂűųŷū�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū��ŭŮŲźŻūűƈ�ųŷŻŷŹƄž�
ŸŹŮŭŷŸŹŮŭŮŴŮŶƄ�ŸŹűŶſűŸũŵű�ŹŮũŴűŰŵũ��ŘŷźŻŷƈŶŶƄŮ�ƀŴŮŶƄ�ŚŊ��ŷŻūŮƀũƇƂűŮ�Űũ�
ŸŹŷſŮźź�ŹũŰŹũŪŷŻųű�ŵũŶŭũŻŷū��ű�ųŹżŸŶŮŲƁűŮ�ŽűŶũŶźŷūƄŮ�ŭŷŶŷŹƄ��ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶ-
Ŷŷ�ūŴűƈŻŮŴƅŶƄŮ�ŰũŸũŭŶƄŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ųŹũŲŶŮ�ŶŮŷžŷŻŶŷ�ūŷźŸŹűŶűŵũƇŻ�ŹŮŽŷŹŵƄ��
ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈƇƂűŮ�źŻŹũŶũŵ��ŸŷźŻũūƂűųũŵ�ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū�ŪŷŴƅƁŮŮ�ūŴűƈŶűŮ�ū�Źũŵųũž�
ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷſŮźźũ��&XQOLIIH���������śũų��ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ƆŽŽŮųŻűūŶƄŵ�ūƄŬŴƈŭűŻ�
ŻŹŮžźŻŷŹŷŶŶűŲ�ŵŮžũŶűŰŵ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ŚŊ��ŚŮųŹŮŻũŹűũŻũ�ű�ŬŷźżŭũŹźŻū��ŸŷźŻũūƂűųŷū�
ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū��ŷŪŶũůũƇƂűŲ�ŹũŰŶŷŬŴũźűƈ�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄž�źŻŷŹŷŶ�ű�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�
ŹŮũŴűŰũſűű�ŵũŶŭũŻŷū��ŋ�Źũŵųũž�ŸŮŹūƄž�ŷŪźżůŭŮŶűŲ�ū�ŚŊ�ŗŗŖ�ŭŷųŴũŭũ������Ŭ��ŘŹŮŭ-
źŮŭũŻŮŴƅ�ŚŷūŮŻũ�ūƄŹũŰűŴ�ŵŶŮŶűŮ��ƀŻŷ�ŵŮžũŶűŰŵ�ŻŹŮžźŻŷŹŷŶŶŮŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�
Ÿŷųũ�ƀŻŷ�ŶŮ�ŷŻūŮƀũŮŻ�ūźŮŵ�ŷůűŭũŶűƈŵ�ű�ŶŮ�ū�źŷźŻŷƈŶűű�ū�ŸŷŴŶŷŲ�ŵŮŹŮ�ŹŮũŴűŰŷūũŻƅ�
źūŷŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ����ƀŻŷ�ƈūŶŷ�űŭŮŻ�ū�ŹũŰŹŮŰ�ź�ŷůűŭũŶűƈŵű�ŬŷźżŭũŹźŻū��ŸŷźŻũūƂűųŷū�
ųŷŶŻűŶŬŮŶŻŷū�Ŷũ�ŸŷŴżƀŮŶűŮ�ŸŷŴŶŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű���ű�ŹŮũŴűŰũſűƇ�ŪŷŴŮŮ�ũųŻűūŶŷŲ�
ŽżŶųſűű�ū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�ű�ŷŪŶŷūŴŮŶűű�ŵũŶŭũŻŷū��ŋ�ƆŻŷŲ�źūƈŰű�ŷŪƃŮųŻűūŶŷ�ŻŹŮŪż-
ŮŻźƈ�ŸŮŹŮŷźŵƄźŴűŻƅ�ű�żŴżƀƁűŻƅ�ŸŹŷſŮźź�źŷźŻũūŴŮŶűƈ�ŵũŶŭũŻŷū�ŵűźźűŲ��żźŻũŶŷūűū�
ŹũŰżŵŶƄŮ�ūŹŮŵŮŶŶƄŮ�źŹŷųű�ŭŴƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŷŪźżůŭŮŶűƈ�źŷŭŮŹůũŶűƈ�ŵũŶŭũŻŷū�
ŵűźźűŲ�Ŷũ�ųũůŭŷŵ�űŰ�ƆŻũŸŷū�űž�ūūŮŭŮŶűƈ�ű�űŵŸŴŮŵŮŶŻũſűű��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��źŴŮŭżŮŻ�
ŸŹŮŷŭŷŴŮŻƅ�ųŷŶźŮŹūũŻűŰŵ�ŚŊ�Ÿŷ�ūŷŸŹŷźż�żƀũźŻűƈ�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųŷŬŷ�ųŹżŬũ�źŻŷŹŷŶ�
ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷŬŷ�źŷźŻũūŴŮŶűƈ�ŵũŶŭũŻŷū�ŵűźźűŲ�
ŚųŹŷŵŶŷ�ūƄŬŴƈŭƈŻ�ŵŮŹƄ�ŚŷūŪŮŰũ�Ÿŷ�ŸŹŮŭŷŻūŹũƂŮŶűƇ�ųŷŶŽŴűųŻŷū�Ŷũ�ŹũŶŶŮŲ�

źŻũŭűű��ŋŮźƅŵũ�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶƄŲ�ŸŹŷŬŹŮźź�ŷƂżƂũŮŻźƈ�ū�ūŷŸŹŷźŮ�ŸŹűŭũŶűƈ�ŵũŶŭũŻũŵ�
ŪŷŴŮŮ�ŸŷƆŻũŸŶŷŬŷ�ű�ūƄūŮŹŮŶŶŷŬŷ�žũŹũųŻŮŹũ��ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ��źŴŮŭżŮŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ�ŸŷŸƄŻųű��
ŸżźŻƅ�ű�ŷźŻŷŹŷůŶƄŮ��ŸŹűŷŹűŻŮŰűŹŷūũŻƅ�Űũŭũƀű��źŷŭŮŹůũƂűŮźƈ�ū�ŵũŶŭũŻũž�ŸŷźŴŮŭŶűž�
ŵűźźűŲ�ŗŗŖ�Ƞ�ŕŗŗŖŧŚ��ū�ŧůŶŷŵ�ŚżŭũŶŮ��ű�ŕőŖŜŚŕŉ��ū�ŕũŴű���ŗŭŶũųŷ�ŭũůŮ�
ū�źŴżƀũŮ�ƆŻűž�ŵũŶŭũŻŷū�ŹŮũŴƅŶƄŮ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�ūƄŬŴƈŭƈŻ�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶŷ��Ż��ų��űŰŶũƀũŴƅ-
Ŷŷ�ŵũŶŭũŻƄ�ŪƄŴű�źŽŷŹŵżŴűŹŷūũŶƄ�źŴűƁųŷŵ�ŷŪƃŮŵŶŷ��ŹũźŸŴƄūƀũŻŷ�ű�źŷŭŮŹůũŴű�
ŻűŸŷūƄŮ�ƁũŪŴŷŶŶƄŮ�ŽŷŹŵżŴűŹŷūųű��ŋ�ƆŻŷŵ�źŵƄźŴŮ�źŴŮŭżŮŻ�ŸŹŷŭŷŴůũŻƅ�ŶũƀũŻƄŮ�
żźűŴűƈ�Ÿŷ�ŸŹűŷŹűŻűŰũſűű�Űũŭũƀ�ű�ūŶŮŭŹŮŶűƇ�ŸŹűŶſűŸũ�ŸŷƆŻũŸŶŷźŻű�ū�ŶŷūƄŮ�
ŵũŶŭũŻƄ��ŹũŰżŵŶŷ�Ÿŷŭžŷŭƈ�ų�ŷŪƂŮŵż�ųŷŴűƀŮźŻūż�Űũŭũƀ��ōŴƈ�żŴżƀƁŮŶűƈ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�
ű�ųŷŶŻŹŷŴƈ�Űũ�ŷŸŮŹũſűƈŵű�ŚŊ�ŵŷŬ�ŪƄ�ŹũŰŭŮŴűŻƅ�źŷŭŮŹůũƂűŮźƈ�ū�ŵũŶŭũŻũž�Űũŭũƀű�
Ŷũ�źŷźŻũūŶƄŮ�ƀũźŻű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŪƄ�ŰũųŹŮŸŴƈŴűźƅ�Űũ�ųŷŶųŹŮŻŶƄŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄŵű�
źŻŹżųŻżŹũŵű�ū�Źũŵųũž�ŵűźźűŲ��ŶũŸŹűŵŮŹ��Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŚŸŮſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƈ�
ŌŮŶźŮųũ�ű�œŷŵũŶŭżƇƂŮŬŷ�źűŴũŵű�œŷŵűźźũŹũ�ŸŷŴűſűű��,V�&KULVWPDV�5HDOO\�2YHU��
�������Řŷ��ŸŹŮůŶŮŵż�ŭŷūŷŴƅŶŷ�ŷźŻŹŷ�źŻŷűŻ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŪŷŹƅŪƄ�ź�ũźűŵŵŮŻŹűƀŶƄŵű�
żŬŹŷŰũŵű��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ŻŮŹŹŷŹűźŻűƀŮźųűŵű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈŵű��ű��źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��
ŰũŭŮŲźŻūŷūũŶűƈ�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū�ū�ũŶŻűŻŮŹŹŷŹűźŻűƀŮźųűž�ŷŸŮŹũſűƈž�

***
Őũ�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŻŹű�ŭŮźƈŻűŴŮŻűƈ�ŸŹŷűŰŷƁŴŷ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ųŷŴűƀŮźŻūŮŶŶŷŮ�ŹũźƁűŹŮŶűŮ�

ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�ŷŸŮŹũſűŲ��Ŷŷ�ű�űž�ųũƀŮźŻūŮŶŶŷŮ�űŰŵŮŶŮŶűŮ�ű�żźŴŷůŶŮŶűŮ��ŗŪƃŮųŻűūŶŷ��
źŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŮ�ŷŸŮŹũſűű�Ÿŷ�żŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƇ�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ŭũŴŮųŷ�ŶŮ�

���� ŐũƈūŴŮŶűŮ�ŘŹŮŭźŮŭũŻŮŴƈ�ŚŷūŮŻũ�ŊŮŰŷŸũźŶŷźŻű��ŗŗŖ��6�3567����������������������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ��
KWWSV���XQGRFV�RUJ�UX�6�3567��������

����ŋ�ŭũŶŶŷŵ�ŸŹŷſŮźźŮ�ūũůŶŷ�ŹżųŷūŷŭźŻūŷūũŻƅźƈ�ŸŹűŶſűŸũŵű��űŰŴŷůŮŶŶƄŵű�ū�ŭŷųżŵŮŶŻŮ�mŘŷŴű-
Żűųũ�ŗŗŖ�ū�ŷŪŴũźŻű�űŶŻŮŬŹűŹŷūũŶŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ű�ŸŴũŶűŹŷūũŶűƈ}��3ROLF\�RQ�,QWHJUDWHG�$VVHVVPHQW�DQG�
3ODQQLQJ��������
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ūźŮŬŭũ�ŰũųũŶƀűūũƇŻźƈ�ŵűŹŷŵ��ŹŮƀƅ�źųŷŹŮŮ�űŭŮŻ�ŷ�ŸŮŹŮŵűŹűű��ŋ�ƆŻŷŲ�źūƈŰű�ŸŷŴűŻűųũ�
żźűŴŮŶűƈ�ŵũŶŭũŻŷū�ūƄŬŴƈŭűŻ�ŷŸŹũūŭũŶŶŷŲ��ŋŵŮźŻŮ�ź�ŻŮŵ�ŷŻųŹƄŻƄŵ�ŷźŻũŮŻźƈ�ūŷŸŹŷź�
źŪũŴũŶźűŹŷūũŶŶŷźŻű�ūŷŮŶŶƄž�ű�ŶŮūŷŮŶŶƄž�ŵŮŻŷŭŷū�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�ŷŸŮŹũſűŲ��ŗƀŮūűŭŶŷ��
ŸŮźźűŵűźŻűƀŮźųűŮ�ŸŹŷŬŶŷŰƄ�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŲ�źżŭƅŪƄ�ŗŘŕ�ű�ūŷŰŵŷůŶŷŬŷ�
ŸŮŹŮžūũŻũ�ŴűŭŮŹźŻūũ�mźűŴŷūŷŬŷ}�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�ū�ŭŮŴŮ�żųŹŮŸŴŮŶűƈ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŬŷ�
ŵűŹũ�ű�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ŶŮ�ŷŸŹũūŭũŶŶŷ�ŸŹŮżūŮŴűƀŮŶƄ��śŮŵ�ŪŷŴŮŮ��ƀŻŷ�ŷŸƄŻ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�
mźűŴƅŶƄž}�ŵũŶŭũŻŷū�ŶŮŷŭŶŷŰŶũƀŮŶ��ōřœ��ŕũŴű��ű�ŭŷųũŰƄūũŮŻ��ƀŻŷ�ŸŷŭŷŪŶƄŮ�ŵũŶŭũŻƄ�
ŭŷŴůŶƄ�ŸŹűŶűŵũŻƅźƈ�ųũų�ųŹũŲŶƈƈ�ŵŮŹũ�ű�ŶŷźűŻƅ�ũŭŹŮźŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ�
ŊŮŰ�ųŷŵŸŴŮųźŶŷŲ�ŹŮŽŷŹŵƄ�ŗŗŖ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŮ�űŶűſűũŻűūƄ�ŻŹżŭŶŷ�ŹŮũŴűŰż-

ŮŵƄ�Ŷũ�ųũƀŮźŻūŮŶŶŷŵ�żŹŷūŶŮ��ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ŹũŰŶŷźŻƅ�Ÿŷŭžŷŭŷū�ųŴƇƀŮūƄž�źŻŹżųŻżŹ�
ű�ŬŷźżŭũŹźŻū��ƀŴŮŶŷū��ŹŮŽŷŹŵũ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�ŸŹŷŭūűŬũŮŻźƈ��ŸŷźŻżŸũŻŮŴƅŶŷ�ŹŮƁũƈ�
ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ű�ŶŷūƄŮ�Űũŭũƀű��ŘŹű�ƆŻŷŵ�Ŷũ�ŻŮŵŸƄ�ű�ŽŷŹŵũŻ�ŹŮŽŷŹŵƄ�ūŴű-
ƈƇŻ�űŶŻŮŹŮźƄ�ųŴƇƀŮūƄž�ūŷūŴŮƀŮŶŶƄž�ū�ŸŹŷſŮźź�ũųŻŷŹŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻźƈ�
ŹŮũŴŸŷŴűŻűƀŮźųűŵű�ųŷŶŻżŹũŵű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�źűźŻŮŵƄ�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŊŷųŮŹűƈ��Ś��ŉ����������ŗŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅ�Ÿŷ�ŰũƂűŻŮ��5�3���ųŷŶſŮŸſűƈ��ůŮŴũŻŮŴƅŶũƈ�ŶŷŹŵũ�
űŴű�ŸŹűŶſűŸ"�őŶŻŮŹūƅƇ�ź�ŸŹŷŽŮźźŷŹŷŵ�ŉŴŮųźŷŵ�ōů��ŊŮŴŴũŵű��ŜŶűūŮŹźűŻŮŻ�œūűŶźŴŮŶŭũ�
�ŉūźŻŹũŴűƈ���ŋŮźŻŶűų�řŷźźűŲźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�ŭŹżůŪƄ�ŶũŹŷŭŷū��ŚŮŹűƈ��ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ��������ȟ�����'2,���������������������������������������

ŊŷŴŮŮ�ŪŮŰŷŸũźŶƄŲ�ŵűŹ��ŶũƁũ�ŷŪƂũƈ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅ��ōŷųŴũŭ�ŌŹżŸŸƄ�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�Ÿŷ�żŬŹŷŰũŵ��
ūƄŰŷūũŵ�ű�ŸŮŹŮŵŮŶũŵ���������ŗŗŖ��$���������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���XQGRFV�RUJ�UX�$�������

ŊżŭżƂŮŮ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűž�ŷŸŮŹũſűŲ�ŗŹŬũŶűŰũſűű�ŗŪƃŮŭűŶŮŶŶƄž�ŖũſűŲ��ūƄŸŷŴŶŮŶűŮ�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűŲ�
ŖŮŰũūűźűŵŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�Ÿŷ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŵ�ŷŸŮŹũſűƈŵ��ōŷųŴũŭ�ŌŮŶŮŹũŴƅŶŷŬŷ�
źŮųŹŮŻũŹƈ�ŷ�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűƈž���������ŗŗŖ��$�������ȟ6�����������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���XQGRFV�
RUJ�UX�6���������

ŋƄŸŷŴŶŮŶűŮ�ŷŪƈŰũŶŶŷźŻű�ŰũƂűƂũŻƅ��ōŷųŴũŭ�ŌŮŶŮŹũŴƅŶŷŬŷ�źŮųŹŮŻũŹƈ���������ŗŗŖ��$���������
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���XQGRFV�RUJ�UX�$�������

ōŷųŴũŭ�ŌŹżŸŸƄ�Ÿŷ�ŷŸŮŹũſűƈŵ�ŗŹŬũŶűŰũſűű�ŗŪƃŮŭűŶŮŶŶƄž�ŖũſűŲ�ū�ŸŷŴƅŰż�ŵűŹũ���������ŗŗŖ��
$��������6�����������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���XQGRFV�RUJ�UX�$�������

ōŷųŴũŭ�ŖŮŰũūűźűŵŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�ūƄźŷųŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�Ÿŷ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųűŵ�ŷŸŮŹũſűƈŵ�ŷŪ�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűű�
ŶũƁűž�źűŴ�ū�űŶŻŮŹŮźũž�ŵűŹũ��ŸŷŴűŻűųũ��ŸũŹŻŶŮŹźŻūŷ�ű�ŴƇŭű���������ŗŗŖ��$������ȟ6�����������
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���GLJLWDOOLEUDU\�XQ�RUJ�UHFRUG��������ˋOHV�$B��B�����6B����B����58�SGI

ŎůŮŬŷŭŶűų�ŚőŘřő�������ūŷŷŹżůŮŶűƈ��ŹũŰŷŹżůŮŶűŮ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶũƈ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ���������ŕ���
őŕŦŕŗ�řŉŖ�

ŐũŬŷŹźųűŲ��ŉ��ŋ����������ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŮ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŪŮŰŷŸũź-
ŶŷźŻƅƇ��ŕ���őŕŦŕŗ�řŉŖ�

őŶūŮźŻűŹŷūũŶűŮ�ū�ŗŹŬũŶűŰũſűƇ�ŗŪƃŮŭűŶŮŶŶƄž�ŖũſűŲ��Ŷũ�ŸżŻű�ų�żźűŴŮŶűƇ�ŗŹŬũŶűŰũſűű�Ÿŷ�
ūźŮŵż�ŵűŹż�—�ŸŷŭŹŷŪŶƄŲ�ŭŷųŴũŭ��ōŷųŴũŭ�œŷŶźżŴƅŻũŻűūŶŷŬŷ�ųŷŵűŻŮŻũ�Ÿŷ�ũŭŵűŶűźŻŹũŻűū-
ŶƄŵ�ű�ŪƇŭůŮŻŶƄŵ�ūŷŸŹŷźũŵ���������ŗŗŖ��$���������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���XQGRFV�RUJ�
SGI"V\PERO UX�$�������

őŻŷŬŷūƄŲ�ŭŷųżŵŮŶŻ�ŋźŮŵűŹŶŷŬŷ�źũŵŵűŻũ������Ŭŷŭũ���������ŗŗŖ��$�5(6�������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�
KWWSV���XQGRFV�RUJ�UX�$�5(6�����

œżŻŮŲŶűųŷū��ŉ��Ŏ���ŕũźŴƈų��ŉ��ŋ����������ŗŻ�źŻŹŷűŻŮŴƅźŻūũ�ŵűŹũ�ų�ŬŷźżŭũŹźŻūŷ��źŻŹŷűŻŮŴƅźŻūż��
ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ�����������ȟ���

ŖűųűŻűŶ��ŉ��ő����������ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ��ŷŪŶŷūŴŮŶűŮ�ŸŹűŶſűŸŷū��ŹŮŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�
ŸŹũųŻűųű��ŕűŹŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�����������ȟ���
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ŉ��ŋ��ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�ŹŮŽŷŹŵȪ

ŘŹű�ŪŷŴƅƁŮŲ�źūŷŪŷŭŮ��ų�ŹũŰūűŻűƇ��ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ű�ŸŹũūũŵ�ƀŮŴŷūŮųũ�ŭŴƈ�ūźŮž��ōŷųŴũŭ�ŌŮŶŮ-
ŹũŴƅŶŷŬŷ�źŮųŹŮŻũŹƈ�ŗŗŖ����������ŗŗŖ��$���������$GG����řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���XQGRFV�RUJ�
UX�$���������$GG��

ŘŹűŵũųŷū��Ŏ��ŕ���������ŨŶūũŹƅ������ŕűŹ�ŪŮŰ�řŷźźűű"�œ�ƀŮŵż�ūŮŭŮŻ�ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�ŪŴűŰŷŹżųŷźŻƅ��
řŷźźűŲźųũƈ�ŬũŰŮŻũ��řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���UJ�UX������������SULPDNRY��NQLJD�KWPO

ŚŸűŹűŶ��ŧ��ŋ����������ŚŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�ŗŗŖ��ŋŮźŻŶűų�řŷźźűŲźųŷŬŷ�
żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�ŭŹżůŪƄ�ŶũŹŷŭŷū��ŚŮŹűƈ��ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�������ȟ���

śűƁųŷū��Ś��ŉ���ŔũŪűŶ��ō��œ����������őŶźŻűŻżſűŷŶũŴűŰũſűƈ�ŸŷŴűſŮŲźųŷŬŷ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ�ŗŗŖ��
ŋŮźŻŶűų�ŕŌőŕŗ�ŜŶűūŮŹźűŻŮŻũ��������ȟ�����'2,��������������������������������������

ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŉ��ŋ����������śŮŷŹűƈ�ű�ŸŹũųŻűųũ�mŬżŵũŶűŻũŹŶŷŬŷ�ūŵŮƁũŻŮŴƅźŻūũ}�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�
ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźųŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ŧŬŷźŴũūűű����œũŶŭ��ŭűźźŮŹŻũſűƈ���ŕŷźųūũ�

ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŉ��ŋ����������ŖŷūŷŮ�ū�żŸŹũūŴŮŶűű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŵű�ųŷŶŽŴűųŻũŵű��ŕŮůŭżŶũ-
ŹŷŭŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ�����������ȟ����'2,�����������,7���������������

ŠżŹųűŶ��ŋ����������mşŮŶŻŹũŴƅŶũƈ�Űũŭũƀũ�ūźŮž�ŵűŹŷŻūŷŹſŮū�ŷźŻũŮŻźƈ�ŶŮűŰŵŮŶŶŷŲ}��őŶŭŮųź�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�����������ȟ���

šŮŸŷūũ��Ŗ����������ŗŗŖ�ű�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŵűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūũ��ŕűŹŷūũƈ�
ƆųŷŶŷŵűųũ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ������ȟ���

ŢŮŹŪũų��ő��Ŗ����������ŗ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŚŷūŮŻũ�ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű�ŗŗŖ�Ŷũ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŵ�ƆŻũŸŮ��
ŋŮźŻŶűų�ŕŌőŕŗ�ŜŶűūŮŹźűŻŮŻũ������ȟ���

%HUGDO��0����������7KH�6WDWH�RI�81�3HDFHNHHSLQJ��/HVVRQV�IURP�&RQJR��-RXUQDO�RI�6WUDWHJLF�6WXGLHV��
����������ȟ�����'2,�������������������������������

%HUGDO��0���8FNR��'��+����������7KH�8VH�RI�)RUFH�LQ�81�3HDFHNHHSLQJ�2SHUDWLRQV��3UREOHPV�DQG�
3URVSHFWV��7KH�586,�-RXUQDO�����������ȟ����'2,�������������������������������

'RV�6DQWRV�&UX]��&��$���3KLOOLSV��:��5��	�&XVLPDQR��6�����������,PSURYLQJ�6HFXULW\�RI�8QLWHG�
1DWLRQV�3HDFHNHHSHUV��:H�QHHG�WR�FKDQJH�WKH�ZD\�ZH�DUH�GRLQJ�EXVLQHVV��81��5HWULHYHG�IURP�
KWWSV���GLJLWDOOLEUDU\�XQ�RUJ�UHFRUG���������ˋOHV�LPSURYLQJBVHFXULW\BRIBXQLWHGBQDWLRQVB
SHDFHNHHSHUVBUHSRUW�SGI

&XQOLIIH��3����������7KH�3ROLWLFV�RI�*OREDO�*RYHUQDQFH�LQ�81�3HDFHNHHSLQJ��,QWHUQDWLRQDO�3HDFHNHHSLQJ��
����������ȟ�����'2,��GRL�RUJ��������������������������

,V�&KULVWPDV�5HDOO\�2YHU"�,PSURYLQJ�WKH�0DQGDWLQJ�RI�3HDFH�2SHUDWLRQV���������6HFXULW\�&RXQFLO�
5HSRUW���������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�VHFXULW\FRXQFLOUHSRUW�RUJ�DWI�FI���%��%)&)�%��'��ȟ
�(�&��&'��&)�(�))��))���'�UHVHDUFKBUHSRUWBFRXQFLOBPDQGDWLQJBIHEUXDU\B�����SGI

.DUOVUXG��-����������7KH�81�DW�:DU��([DPLQLQJ�WKH�&RQVHTXHQFHV�RI�3HDFH��HQIRUFHPHQW�0DQGDWHV�
IRU�WKH�81�3HDFHNHHSLQJ�2SHUDWLRQV�LQ�WKH�&$5��WKH�'5&�DQG�0DOL��7KLUG�:RUOG�4XDUWHUO\���������
��ȟ����'2,������������������������������

3ROLF\�RQ�,QWHJUDWHG�$VVHVVPHQW�DQG�3ODQQLQJ����������81��6WHHULQJ�*URXS��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���XQGJ�
RUJ�ZS��FRQWHQW�XSORDGV���������81�3ROLF\��RQ��,QWHJUDWHG��$VVHVVPHQW��DQG��3ODQQLQJB),1$/B��
$SULO������SGI

5HVSRQVLELOLW\�WR�3URWHFW���������5HSRUW�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�,QWHUYHQWLRQ�DQG�
6WDWH�6RYHUHLJQW\��,QWHUQDWLRQDO�'HYHORSPHQW�5HVHDUFK�&HQWUH��2WWDZD��5HWULHYHG�IURP�
KWWS���UHVSRQVLELOLW\WRSURWHFW�RUJ��,&,66���5HSRUW�SGI

6HDPDQ��.����������81�7LHG�1DWLRQV��7KH�8QLWHG�1DWLRQV��3HDFHNHHSLQJ�DQG�*OREDO�*RYHUQDQFH��
/RQGRQ��5RXWOHGJH�

6,35,�<HDUERRN�������$UPDPHQWV��'LVDUPDPHQW�DQG�,QWHUQDWLRQDO�6HFXULW\���������/RQGRQ��2[IRUG�
8QLYHUVLW\�3UHVV�

6ORDQ��-����������7KH�(YROXWLRQ�RI�WKH�8VH�RI�)RUFH�LQ�81�3HDFHNHHSLQJ��-RXUQDO�RI�6WUDWHJLF�6WXGLHV��
����������ȟ�����'2,������������������������������

6PLWK��$���%RXWHOOLV��$����������5HWKLQNLQJ�)RUFH�*HQHUDWLRQ��)LOOLQJ�WKH�&DSDELOLW\�*DSV�LQ�81�
3HDFHNHHSLQJ��3URYLGLQJ�IRU�3HDFHNHHSLQJ�����1�<���,QWHUQDWLRQDO�3HDFH�,QVWLWXWH�
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7LMMDQL��0��$����������8QLWHG�1DWLRQV�2EVHUYHU�0LVVLRQ�DQG�(&202*�,QWHUYHQWLRQ�LQ�/LEHULDȢV�
3HDFH�3URFHVV��9HVWQLN�58'1��,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV�������������ȟ�����'2,����������������
�����������������������

7XOO��'����������7KH�/LPLWV�DQG�8QLQWHQGHG�&RQVHTXHQFHV�RI�81�3HDFH�(QIRUFHPHQW��7KH�)RUFH�
,QWHUYHQWLRQ�%ULJDGH�LQ�WKH�'5�&RQJR��,QWHUQDWLRQDO�3HDFHNHHSLQJ�������������ȟ�����'2,��
�����������������������������

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��ŞżŭũŲųżŴŷūũ�ŉ��ŋ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�
ŹŮŽŷŹŵ�ű�ŸŹũųŻűųũ�űž�űŵŸŴŮŵŮŶŻũſűű��Ƞ�ŧůŶŷ��ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������
ś������ɏ����Ś����������

81�3($&(.((3,1*�,1�7+(���67�&(1785<��.(<�9(&7256�
2)�5()2506�72�,03529(�())(&7,9(1(66�2)�3($&(.((3,1*�
23(5$7,216
$��9��.KXGD\NXORYD
$OHNVDQGUD�9��.KXGD\NXORYD��0RVFRZ�6WDWH�,QVWLWXWH�RI�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV��0*,02�
8QLYHUVLW\���0LQLVWU\�RI�)RUHLJQ�$IIDLUV�RI�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ������9HUQDGVN\�SU���0RVFRZ��
��������5XVVLD��(�PDLO��DOH[DQGUDB��#PDLO�UX��25&,'��������������������
$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH�UHVHDUFK�ZDV�FDUULHG�RXW�WKURXJK�WKH�ˋQDQFLDO�VXSSRUW�RI�WKH�5XVVLDQ�
)RXQGDWLRQ�IRU�%DVLF�5HVHDUFK�DQG�(,65��JUDQW�1R����������������Ȥ7UDGLWLRQDO�DQG�HPHUJLQJ�
SRZHUV��GLVFXVVLRQV�RQ�VRYHUHLJQW\�DQG�FRQˌLFW�PDQDJHPHQWȥ��

$EVWUDFW��7KH�HIˋFLHQF\�SUREOHP�RI�WKH�81�SHDFHNHHSLQJ�DFWLYLWLHV�LV�UDLVHG��LQ�YLHZ�RI�WKH�FRQ-
ˌLFWVȢ�FRPSOLFDWLRQ�DQG�WKH�LQFUHDVLQJ�UROH�RI�WKH�FRPSOH[�SHDFHNHHSLQJ�RSHUDWLRQV�DV�D�FRQ-
WURO�PHDQV��7KH�81�NH\�UROH�LQ�FRQGXFWLQJ�PXOWLODWHUDO�SHDFHNHHSLQJ�RSHUDWLRQV�LV�GHVFULEHG��
WKH�EDVLF�RSHUDWLRQV�DUH�FODVVLˋHG�XQGHU�WKHLU�VSHFLˋF�DLPV��WKH�JHRJUDSKLFDO�GLVWULEXWLRQ�RI�
81�FRQWLQJHQWV��DV�ZHOO�DV�WKH�GHFLVLRQ��PDNLQJ�PHFKDQLVP�DQG�RSHUDWLRQV�PDQDJHPHQW�DUH�
SUHVHQWHG��,W�LV�VKRZQ�WKDW�PRGHUQ�GLYHUVLˋHG�RSHUDWLRQV�GHYLDWH�IURP�SHUIRUPLQJ�WUDGLWLRQ-
DO�SXUSRVHV�DQG�H[HFXWH�PRUH�FRPSOH[�DQG�PXOWLODWHUDO� IXQFWLRQV�� ,Q�DGGLWLRQ�� WKH\�GR�QRW�
DOZD\V�REVHUYH�WKH�ȤXQZULWWHQȥ�UXOHV�RI�FODVVLFDO�SHDFHNHHSLQJ�SULQFLSOHV��YL]��WKH�FRQVHQW�RI�
WKH�SDUWLHV� WR� WKH�FRQˌLFW�� WKH�QHXWUDOLW\�RI� WKH�SHDFHPDNHUV�� DQG� WKH�XVH�RI� IRUFH� IRU� VHOI��
GHIHQFH�H[FOXVLYHO\��$SDUW�IURP�WKH�81��SHDFHNHHSLQJ�PLVVLRQV�DUH�H[HFXWHG�E\�VXEUHJLRQDO�
RUJDQL]DWLRQV�DQG�DG�KRF�FRDOLWLRQV��)UHTXHQWO\��RSHUDWLRQV�DUH�FDUULHG�RXW�RQ�D�MRLQW�EDVLV��7KH�
IROORZLQJ�FULWLFDO�SUREOHPV�RI�PRGHUQ�SHDFHNHHSLQJ�DUH�VWUHVVHG�LQ�WKH�UHVHDUFK��WKH�LQFUHDVHG�
SROLWLFL]DWLRQ�RI�WKH�SHDFHNHHSLQJ�SURFHVV��WKH�GLVVHQW�EHWZHHQ�WKH�81�6HFXULW\�&RXQFLO��WKH�
81�6HFUHWDULDW��DQG�WKH�PDMRU�ˋQDQFLDO�GRQRUV�DQG�WURRS��FRQWULEXWLQJ�FRXQWULHV��%HVLGHV�WKDW��
WKHUH�H[LVW�WKH�TXDOLW\�DQG�FRPSOH[LW\�RI�QHJRWLDWLQJ�PDQGDWHV��LQVXIˋFLHQW�UHVRXUFHV�WR�FDUU\�
RXW�RSHUDWLRQV��DQG�WKH�LQˌXHQFH�RI�DV\PPHWULF�WKUHDWV��SDUWLFXODUO\��WKH�DFWLYLWLHV�RI�WHUURULVW�
JURXSV���HWF��6SHFLDO�DWWHQWLRQ�LV�SDLG�WR�WKH�DQDO\VLV�RI�WKH�UHIRUP�LQLWLDWLYHV�XQGHUWDNHQ�LQ�WKH�
ODVW�WZHQW\�\HDUV��DQG�DURXQG�WKH�DVVHVVHPHQW�RI�VSHFLˋF�PHDVXUHV�WR�LPSURYH�WKH�HIˋFLHQ-
F\�RI�SHDFHNHHSLQJ�RSHUDWLRQV��,Q�FRQFOXVLRQ��WKH�DFKLHYHPHQWV�RI�WKH�SHDFHNHHSLQJ�SURFHVV�
DQG�WKH�WRSLFDO�GLUHFWLRQV�RQ�WKH�URDG�RI�LWV�LPSURYHPHQW�DUH�GHVFULEHG��7KH\�DUH�DV�IROORZV��
JUHDWHU�LQFOXVLYHQHVV�LQ�WKH�VSKHUH�RI�GHFLVLRQ��PDNLQJ��GHˋQLWLRQ�RI�UHDOLVWLF�DQG�ZHOO��GHˋQHG�
PDQGDWHV�� LPSURYHPHQW� LQ� WUDLQLQJ� IRU�SHDFHPDNHUV��HWF�� ,QVXIˋFLHQW�SURJUHVV� LQ� WKH� LQWHU-
DFWLRQ�EHWZHHQ�WKH�NH\�VWDWHV�� WKH�PDMRU�ˋQDQFLDO�GRQRUV�DQG� WURRS��FRQWULEXWLQJ�FRXQWULHV�
LV�HPSKDVL]HG�DV�WKH\�DUH�FHQWUHG�DURXQG�WKHLU�RZQ�LQWHUHVWV�DQG�SULRULWLHV��ZKLFK�LV�WR�WKH�
GHWULPHQW�RI�WKH�FRPPRQ�PLVVLRQ�RI�HQVXULQJ�SHDFH�DQG�VHFXULW\�
.H\ZRUGV��SHDFH��NHHSLQJ��81��SHDFH��NHHSLQJ�RSHUDWLRQV��SROLWLFDO�PLVVLRQV��SHDFH�HQIRUFHPHQW��
SHDFH��NHHSLQJ�UHIRUP
'2,��������������������������������
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5HIHUHQFHV

%HUGDO��0����������7KH�6WDWH�RI�81�3HDFHNHHSLQJ��/HVVRQV�IURP�&RQJR��-RXUQDO�RI�6WUDWHJLF�6WXGLHV��
����������ȟ�����'2,�������������������������������

%HUGDO��0���8FNR��'��+����������7KH�8VH�RI�)RUFH�LQ�81�3HDFHNHHSLQJ�2SHUDWLRQV��3UREOHPV�DQG�
3URVSHFWV��7KH�586,�-RXUQDO�����������ȟ����'2,������������������������������

%RNHU\D��6��$����������2WYHWVWYHQQRVW
�SR�]DVKFKLWH��5�3���NRQWVHSWVL\D��]KHODWHO
QD\D�QRUPD�LOL�
SULQWVLS"�,QWHUY
\X�V�SURIHVVRURP�$OHNVRP�']K��%HOODPL��8QLYHUVLWHW�.YLQVOHQGD��$YVWUDOL\D��
>5�3��&RQFHSW��$VSLUDWLRQDO�1RUP�RU�3ULQFLSOH"�,QWHUYLHZ�ZLWK�3URIHVVRU�$OH[�-��%HOODP\��
8QLYHUVLW\�RI�4XHHQVODQG��$XVWUDOLD�@��9HVWQLN�5RVVL\VNRJR�XQLYHUVLWHWD�GUX]KE\�QDURGRY��6HUL\D��
0H]KGXQDURGQ\\H�RWQRVKHQL\D�>9HVWQLN�58'1��,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV@������������ȟ�����'2,��
�������������������������������������

%ROH\H�EH]RSDVQ\\�PLU��QDVKD�REVKFKD\D�RWYHWVWYHQQRVW
��'RNODG�*UXSS\�Y\VRNRJR�XURYQ\D�SR�XJUR]DP��
Y\]RYDP�L�SHUHPHQDP�>$�0RUH�6HFXUH�:RUOG��2XU�6KDUHG�5HVSRQVLELOLW\��5HSRUW�RI�WKH�+LJK��OHYHO�
3DQHO�RQ�7KUHDWV��&KDOOHQJHV�DQG�&KDQJH@���������81��$���������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���XQGRFV�
RUJ�HQ�$�������

%XGXVKFKH\H�PLURWYRUFKHVNLNK�RSHUDWVL\�2UJDQL]DWVLL�2E

\HGLQHQQ\NK�1DWVL\��Y\SROQHQL\H�UHNRPHQ-
GDWVL\�1H]DYLVLPR\�JUXSS\�Y\VRNRJR�XURYQ\D�SR�PLURWYRUFKHVNLP�RSHUDWVL\DP��'RNODG�*HQHU-
DO
QRJR�VHNUHWDU\D�R�UHNRPHQGDWVL\DNK�>7KH�)XWXUH�RI�81�3HDFHNHHSLQJ�2SHUDWLRQV��)ROORZ��8S�
WR�7KH�5HFRPPHQGDWLRQV�RI�7KH�,QGHSHQGHQW�+LJK��/HYHO�3HDFHNHHSLQJ�7HDP��5HSRUW�RI�7KH�
81�6HFUHWDU\��*HQHUDO@���������81��$�������ȟ6�����������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���XQGRFV�RUJ�
HQ�6���������

&KXUNLQ��9����������Ȥ7VHQWUDO
QD\D�]DGDFKD�YVHNK�PLURWYRUWVHY�RVWD\HWV\D�QHL]PHQQR\ȥ�>Ȥ7KH�&HQWUDO�
7DVN�RI�$OO�3HDFHNHHSHUV�5HPDLQV�8QFKDQJHGȥ@��,QGHNV�EH]RSDVQRVWL�>6HFXULW\�,QGH[@�����������ȟ���

&XQOLIIH��3����������7KH�3ROLWLFV�RI�*OREDO�*RYHUQDQFH�LQ�81�3HDFHNHHSLQJ��,QWHUQDWLRQDO�3HDFH-
NHHSLQJ������������ȟ�����'2,���������������������������

'RNODG�*UXSS\�SR�RSHUDWVL\DP�2UJDQL]DWVLL�2E

\HGLQHQQ\NK�1DWVL\�Y�SRO
]X�PLUD�>5HSRUW�RI�WKH�8QLWHG�
1DWLRQV�3HDFH�2SHUDWLRQV�XQLW@���������81��$��������6�����������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���XQGRFV�
RUJ�HQ�$�������

'RNODG�1H]DYLVLPR\�JUXSS\�Y\VRNRJR�XURYQ\D�SR�PLURWYRUFKHVNLP�RSHUDWVL\DP�RE�RE

\HGLQHQLL�QDVKLNK�
VLO�Y�LQWHUHVDNK�PLUD��SROLWLND��SDUWQHUVWYR�L�O\XGL�>5HSRUW�RI�WKH�+LJK��/HYHO�,QGHSHQGHQW�3DQHO�RQ�
3HDFH�2SHUDWLRQV�RQ�WKH�8QLˋFDWLRQ�RI�2XU�)RUFHV�IRU�3HDFH��3ROLWLFV��3DUWQHUVKLSV�DQG�3HRSOH@�
��������81��$������ȟ6�����������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���GLJLWDOOLEUDU\�XQ�RUJ�UHFRUG��������
ˋOHV�$B��B�����6B����B����(1�SGI

'RV�6DQWRV�&UX]��&��$���3KLOOLSV��:��5��	�&XVLPDQR��6�����������,PSURYLQJ�6HFXULW\�RI�8QLWHG�1DWLRQV�
3HDFHNHHSHUV��:H�QHHG�WR�FKDQJH�WKH�ZD\�ZH�DUH�GRLQJ�EXVLQHVV��81��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���GLJLWDOOL-
EUDU\�XQ�RUJ�UHFRUG���������ˋOHV�LPSURYLQJBVHFXULW\BRIBXQLWHGBQDWLRQVBSHDFHNHHSHUVBUHSRUW�SGI

,QYHVWLURYDQL\H�Y�2UJDQL]DWVL\X�2E

\HGLQHQQ\NK�1DWVL\��QD�SXWL�N�XVLOHQL\X�2UJDQL]DWVLL�SR�YVHPX�
PLUX�—�SRGUREQ\\�GRNODG��'RNODG�.RQVXO
WDWLYQRJR�NRPLWHWD�SR�DGPLQLVWUDWLYQ\P�L�E\XG]KHWQ\P�
YRSURVDP�>,QYHVWLQJ�LQ�WKH�8QLWHG�1DWLRQV��7RZDUGV�6WUHQJWKHQLQJ�WKH�2UJDQL]DWLRQ�$URXQG�WKH�
:RUOG��$�'HWDLOHG�5HSRUW���5HSRUW�RI�WKH�$GYLVRU\�&RPPLWWHH�RQ�$GPLQLVWUDWLYH�DQG�%XGJHWDU\�
4XHVWLRQV@���������81��$���������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���XQGRFV�RUJ�SGI"V\PERO HQ�$�������

,V�&KULVWPDV�5HDOO\�2YHU"�,PSURYLQJ�WKH�0DQGDWLQJ�RI�3HDFH�2SHUDWLRQV���������6HFXULW\�&RXQFLO�
5HSRUW���������řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�VHFXULW\FRXQFLOUHSRUW�RUJ�DWI�FI���%��%)&)�%��
'��ȟ�(�&��&'��&)�(�))��))���'�UHVHDUFKBUHSRUWBFRXQFLOBPDQGDWLQJBIHEUXDU\B�����SGI

,WRJRY\\�GRNXPHQW�9VHPLUQRJR�VDPPLWD������JRGD�>�����:RUOG�6XPPLW�2XWFRPH@���������81���
$�5(6�������5HWULHYHG�IURP�KWWSV���XQGRFV�RUJ�HQ�$�5(6�����

.DUOVUXG��-����������7KH�81�DW�:DU��([DPLQLQJ�WKH�&RQVHTXHQFHV�RI�3HDFH��HQIRUFHPHQW�0DQGDWHV�
IRU�WKH�81�3HDFHNHHSLQJ�2SHUDWLRQV�LQ�WKH�&$5��WKH�'5&�DQG�0DOL��7KLUG�:RUOG�4XDUWHUO\���������
��ȟ����'2,������������������������������
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.KXGD\NXORYD��$��9����������1RYR\H�Y�XSUDYOHQLL�PH]KGXQDURGQ\PL�NRQˌLNWDPL�>&RQˌLFW�0DQ-
DJHPHQW�LQ�WKH�1HZ�&HQWXU\��%DFN�WR�3UR[\�:DUV"@��,QWHUQDWLRQDO�7UHQGV�����������ȟ����'2,��
���������,7���������������

.KXGD\NXORYD��$�9����������7HRUL\D�L�SUDNWLND�ȤJXPDQLWDUQRJR�YPHVKDWHO
VWYDȥ�Y�VRYUHPHQQR\�
PLURWYRUFKHVNR\�GH\DWHO
QRVWL��QD�SULPHUH�<XJRVODYLL��>7KH�7KHRU\�DQG�3UDFWLFH�RI��+XPDQLWDULDQ�
,QWHUYHQWLRQ��LQ�0RGHUQ�3HDFHNHHSLQJ��WKH�&DVH�RI�<XJRVODYLD�@���&DQG��'LVVHUWDWLRQ���0RVFRZ�

.XWH\QLNRY��$��<H���0DVO\DN��$��9����������2W�VWURLWHO
VWYD�PLUD�N�JRVXGDUVWYR��VWURLWHO
VWYX�>)URP�
3HDFHNHHSLQJ�WR�WKH�1DWLRQ��%XLOGLQJ��WKH�81�5HFRUG�RI�&RQˌLFW�5HVROXWLRQ@��0H]KGXQDURGQ\\H�
SURWVHVV\�>,QWHUQDWLRQDO�7UHQGV@�����������ȟ���

1LNLWLQ��$��,����������0LURWYRUFKHVWYR�221��REQRYOHQLH�SULQFLSRY��UHIRUPLURYDQLH�SUDNWLNL�>8QLWHG�
1DWLRQV�3HDFH�2SHUDWLRQV��5HFRQVLGHULQJ�WKH�3ULQFLSOHV��5HIRUPLQJ�WKH�3UDFWLFH@��0LURYD\D�HNRQR-
PLND�L�PH]KGXQDURGQ\\H�RWQRVKHQL\D�>:RUOG�(FRQRP\�DQG�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV@�����������ȟ���

3ROLF\�RQ�,QWHJUDWHG�$VVHVVPHQW�DQG�3ODQQLQJ����������81��6WHHULQJ�*URXS��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���XQGJ�
RUJ�ZS��FRQWHQW�XSORDGV���������81�3ROLF\��RQ��,QWHJUDWHG��$VVHVVPHQW��DQG��3ODQQLQJB),-
1$/B��$SULO������SGI

3UL�ERO
VKH\�VYRERGH��N�UD]YLWL\X��EH]RSDVQRVWL�L�SUDYDP�FKHORYHND�GO\D�YVHNK��'RNODG�*HQHUDO
QRJR�
VHNUHWDU\D�221�>,Q�/DUJHU�)UHHGRP��7RZDUGV�'HYHORSPHQW��6HFXULW\�DQG�+XPDQ�5LJKWV�IRU�$OO��
5HSRUW�RI�WKH�6HFUHWDU\��*HQHUDO@���������81��$���������$GG����5HWULHYHG�IURP�KWWSV���XQGRFV�
RUJ�HQ�$���������$GG��

3ULPDNRY��(��0���������-DQXDU\�����0LU�EH]�5RVVLL"�.�FKHPX�YHGHW�SROLWLFKHVND\D�EOL]RUXNRVW
�>$�
:RUOG�ZLWKRXW�5XVVLD"�:KDW�GRHV�3ROLWLFDO�0\RSLD�/HDG�WR"@��5RVVLMVND\D�JD]HWD�>5XVVLDQ�1HZV-
SDSHU@��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���UJ�UX������������SULPDNRY��NQLJD�KWPO

5HVSRQVLELOLW\�WR�3URWHFW���������5HSRUW�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�,QWHUYHQWLRQ�DQG�6WDWH�
6RYHUHLJQW\��,QWHUQDWLRQDO�'HYHORSPHQW�5HVHDUFK�&HQWUH��2WWDZD��5HWULHYHG�IURP�KWWS���UH-
VSRQVLELOLW\WRSURWHFW�RUJ��,&,66���5HSRUW�SGI

6HDPDQ��.����������81�7LHG�1DWLRQV��7KH�8QLWHG�1DWLRQV��3HDFHNHHSLQJ�DQG�*OREDO�*RYHUQDQFH��
/RQGRQ��5RXWOHGJH�

6KFKHUEDN��,��1����������2�GH\DWHO
QRVWL�6RYHWD�EH]RSDVQRVWL�221�QD�VRYUHPHQQRP�HWDSH�>7KH�
5ROH�RI�81�6HFXULW\�&RXQFLO�LQ�0DLQWDLQLQJ�3HDFH@��9HVWQLN�0*,02�8QLYHUVLWHWD�>0*,02�5HYLHZ�
RI�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV@������ȟ���

6KHSRYD��1����������221�L�QHNRWRU\\H�SUREOHP\�UHJLRQDO
QRJR�PLURWYRUFKHVWYD�>81�DQG�6RPH�
3UREOHPV�RI�5HJLRQDO�3HDFHNHHSLQJ@��0LURYD\D�HNRQRPLND�L�PH]KGXQDURGQ\\H�RWQRVKHQL\D�>:RUOG�
(FRQRP\�DQG�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV@������ȟ���

6,35,�<HDUERRN�������$UPDPHQWV��'LVDUPDPHQW�DQG�,QWHUQDWLRQDO�6HFXULW\���������/RQGRQ��2[IRUG�
8QLYHUVLW\�3UHVV�

6ORDQ��-����������7KH�(YROXWLRQ�RI�WKH�8VH�RI�)RUFH�LQ�81�3HDFHNHHSLQJ��-RXUQDO�RI�6WUDWHJLF�6WXGLHV��
����������ȟ�����'2,������������������������������

6PLWK��$���%RXWHOOLV��$����������5HWKLQNLQJ�)RUFH�*HQHUDWLRQ��)LOOLQJ�WKH�&DSDELOLW\�*DSV�LQ�81�
3HDFHNHHSLQJ��3URYLGLQJ�IRU�3HDFHNHHSLQJ�����1�<���,QWHUQDWLRQDO�3HDFH�,QVWLWXWH�

6SLULQ��<X��9����������6RYUHPHQQ\\H�SUREOHP\�PLURWYRUFKHVWYD�221�>7KH�8QLWHG�1DWLRQV�3HDFH-
NHHSLQJ��&XUUHQW�&KDOOHQJHV@��9HVWQLN�5RVVL\VNRJR�XQLYHUVLWHWD�GUX]KE\�QDURGRY��6HUL\D��0H]K-
GXQDURGQ\\H�RWQRVKHQL\D�>9HVQWLN�58'1��,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV@�������ȟ���

7LMMDQL��0��$����������8QLWHG�1DWLRQV�2EVHUYHU�0LVVLRQ�DQG�(&202*�,QWHUYHQWLRQ�LQ�/LEHULDȢV�
3HDFH�3URFHVV��9HVWQLN�58'1��,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV�������������ȟ�����'2,����������������
�����������������������

7LVKNRY��6��$���/DELQ��'��.����������,QVWLWXWVLRQDOL]DWVL\D�SROLWVH\VNRJR�PLURWYRUFKHVWYD�221�
>,QVWLWXWLRQDOL]DWLRQ�RI�WKH�81�3ROLFH�3HDFHNHHSLQJ@��9HVWQLN�0*,02�8QLYHUVLWHWD�>0*,02�
5HYLHZ�RI�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV@��������ȟ�����'2,��������������������������������������
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ŉ��ŋ��ŞżŭũŲųżŴŷūũ��ŕűŹŷŻūŷŹƀŮźŻūŷ�ŗŗŖ�ū�;;,�ūŮųŮ��ŷźŶŷūŶƄŮ�ūŮųŻŷŹƄ�ŹŮŽŷŹŵȪ

7XOO��'����������7KH�/LPLWV�DQG�8QLQWHQGHG�&RQVHTXHQFHV�RI�81�3HDFH�(QIRUFHPHQW��7KH�)RUFH�
,QWHUYHQWLRQ�%ULJDGH�LQ�WKH�'5�&RQJR��,QWHUQDWLRQDO�3HDFHNHHSLQJ�������������ȟ�����'2,��GRL�RU
J������������������������������

9\SROQHQL\H�RE\D]DQQRVWL�]DVKFKLVKFKDW
��'RNODG�*HQHUDO
QRJR�VHNUHWDU\D�>,PSOHPHQWLQJ�WKH�5H-
VSRQVLELOLW\�WR�3URWHFW��5HSRUW�RI�WKH�6HFUHWDU\��*HQHUDO@���������81��$���������5HWULHYHG�IURP�
KWWSV���XQGRFV�RUJ�HQ�$�������

=DJRUVNLL��$��9����������0LURWYRUFKHVWYR�L�PH]KGXQDURGQR\H�XSUDYOHQL\H�UHJLRQDO
QR\�EH]RSDVQRVW
\X�
>,QWHUQDWLRQDO�3HDFH�2SHUDWLRQV�DQG�5HJLRQDO�6HFXULW\�*RYHUQDQFH@��0RVFRZ��,QVWLWXWH�RI�:RUOG�
(FRQRP\�DQG�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV��5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV�

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

)RU�FLWDWLRQ��.KXGD\NXORYD�$��9��81�3HDFHNHHSLQJ�LQ�7KH���VW�&HQWXU\��.H\�9HFWRUV�2I�5HIRUPV�
7R�,PSURYH�(IIHFWLYHQHVV�2I�3HDFHNHHSLQJ�2SHUDWLRQV��Ƞ�6RXWK��5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��
������9RO������1R�����3S����������

k������E\�WKH�DXWKRU�V���7KLV�DUWLFOH�LV�DQ�RSHQ�DFFHVV�DUWLFOH�GLVWULEXWHG�XQGHU�WKH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�
RI�WKH�&UHDWLYH�&RPPRQV�$WWULEXWLRQ��&&�%<��OLFHQVH��KWWS���FUHDWLYHFRPPRQV�RUJ�OLFHQVHV�E\�������


