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Ō��śżŶŪŮŹŬ�ƀũźŻŷ�ŷŪūűŶƈŴű�ū�ŶŮźŮŹƅŮŰŶŷźŻű�mŭŮŻźųŷŬŷ}�ŸŹŷŮųŻũ�ű�ũŶŻűŶũżƀŶŷŵ�

ŸŷŭžŷŭŮ��ŗŭŶũųŷ�żźŸŮžű�ŶŮżŭũƀű�ŭūűůŮŶűƈ��ŷžūũŻűūƁŮŬŷ�ŵűŴŴűŷŶƄ�ŴƇŭŮŲ��ŶŮūŮŹŶŷ�
źūŷŭűŻƅ�ŴűƁƅ�ų�ŴűƀŶŷźŻű�ŴűŭŮŹũ��mŘƈŻŶűſƄ�Źũŭű�ŪżŭżƂŮŬŷ}��ŭũŴŮŮ�Ƞ�mŘƈŻŶűſƄ}��Ƞ�
ƈūŴŮŶűŮ�ŪŷŴŮŮ�ƁűŹŷųŷŮ��ŶŮůŮŴű�ŷŭŶũ�ŌŹŮŻũ��Řűźƅŵŷ��ŸŹűŰƄū��ŷŸżŪŴűųŷūũŶŶŷŮ�
ŶũųũŶżŶŮ�&23����ŬŭŮ�ŷŶũ�Ƞ�ŴűƁƅ�ŸŮŹūũƈ�űŰ�ŸƈŻű�ŸŷŭŸűźũŶŻŷū��Ƞ�ŶũŬŴƈŭŶŷŮ�Żŷŵż�
źūűŭŮŻŮŴƅźŻūŷ��Řŷŭ�ŷŪŹũƂŮŶűŮŵ�źŻŷƈŻ�ŻũųůŮ�űŵŮŶũ�ũųŻűūűźŻŷų�űŰ�ŌŮŹŵũŶűű��ŠűŴű��
ŉūźŻŹũŴűű�ű�ŜŬũŶŭƄ��ŋŷŸŹŮųű�źŻŮŹŮŷŻűŸż��ŹűźżƇƂŮŵż�ƁųŷŴƅŶƄž�ŰũŪũźŻŷūƂűųŷū�
mŭŮŻƅŵű��ŶŮŭŷżƀųũŵű}��ū�ŻŮųźŻŮ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŰŭŹũūŷ�ũŶũŴűŰűŹżƇŻźƈ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�
ű�ŸŹŮŭŮŴƄ�ūŴűƈŶűƈ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ��ŷźŶŷūż�ųŷŻŷŹŷŬŷ�źŷźŻũūŴƈŮŻ�ŵŷŴŷ-
ŭŮůƅ��ŶŮ�űŵŮƇƂũƈ�űŰŪűŹũŻŮŴƅŶƄž�ŸŹũū��ŉūŻŷŹƄ�ųŷŶźŻũŻűŹżƇŻ��ƀŻŷ�źūŷűŵű�ŶŮŷŹ-
ŭűŶũŹŶƄŵű�ŭŮŲźŻūűƈŵű�źżŵŮŴű�ŸŹűūŴŮƀƅ�ūŰŷŹ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷźŻű�ų�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűŵ�
ŸŹŷŪŴŮŵũŵ��ŘŹűŰŶũŶűŮ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŹűŰűźũ�ūŷŸŹŷźŷŵ�űŰ�ŹũŰŹƈŭũ�ŸŮŹūŷŷƀŮ-
ŹŮŭŶƄž�ŷŶű�źƀűŻũƇŻ�ŭŷźŻűůŮŶűŮŵ�
śżŶŪŮŹŬ�ű�źŸŷŭūűůŶűųű�ŷźŷŰŶũƇŻ��ƀŻŷ�żŭŷźŻŷűŴűźƅ�ūŮźƅŵũ�ūƄźŷųŷŲ�ƀŮźŻű�Ƞ�ŪƄŻƅ�

żźŴƄƁũŶŶƄŵű�ŸŷŴűŻűųũŵű�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűƈŵű�ŵűŹŷūŷŬŷ�żŹŷūŶƈ��Ŗŷ�ū�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�
ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżƇŻ�ŸŷŶűŵũŶűŮ��ƀŻŷ�ŸŹűŮŵ�ŭũůŮ�ūƄźƁŮŬŷ�ŹũŶŬũ�Ƞ�ŮƂŮ�ŶŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻ��
ũ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�ŻũųŷŬŷ�ūŶűŵũŶűƈ�ūŮźƅŵũ�żźŴŷūŶƄ��mŕƄ�ūűŭŮŴű�ŵŶŷůŮźŻūŷ�ųŴűŵũŻű-
ƀŮźųűž�ųŷŶŽŮŹŮŶſűŲ�ŗŗŖ��Řŷ�űŻŷŬũŵ�ƆŻűž�ŪŮźųŷŶŮƀŶƄž�ŸŮŹŮŬŷūŷŹŷū�ŬŷźżŭũŹźŻūũ�
ŪŹũŴű�Ŷũ�źŮŪƈ�ŬŹŷŵųűŮ�ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻūũ��Ÿŷ�źżƂŮźŻūż�ŷźŻũūƁűŮźƈ�ŸżźŻƄŵű�Ƞ�ŻŮ�ůŮ�
ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�Ÿŷ�ŸŹŮůŶŮŵż�ŹũŰŹŮƁũƇŻ�ųŷŵŸũŶűƈŵ��ŹũŰŹũŪŷŻƀűųũŵ�ŪżŹűŻƅ�Źũŭű�
ŭŷŪƄƀű�ŮƂŮ�ŪŷŴƅƁŮŬŷ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ŶŮŽŻű�ű�ŬũŰũ��ůŮŹŻūżƈ�ŶũƁűŵ�ŪżŭżƂűŵ�Źũŭű�
źūŷűž�ŸŹűŪƄŴŮŲ}��Ƞ�ŸŷŭƀŮŹųűūũƇŻ�ƆųŷũųŻűūűźŻųű��ŗŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ŵŮŻŷŭŷū�ŪŷŹƅŪƄ�
ŰũƈūŴŮŶŷ��ƀŻŷ�ƁųŷŴƅŶƄŮ�ŰũŪũźŻŷūųű�Ƞ�ūƄŶżůŭŮŶŶƄŲ�ūƄŪŷŹ��ũ�ŶŮ�ůŮŴũŶűŮ�źũŪŷŻűŹŷ-
ūũŻƅ�żƀŮŪż��ŖũŴűſŷ�ű�ŹũŰūűŻűŮ�ŻŮŶŭŮŶſűű��ŴűƁƅ�ūźųŷŴƅŰƅ�ŷŪŷŰŶũƀŮŶŶŷŲ�Ŷũ�ŸŮŹūƄž�
ƆŻũŸũž�ŭūűůŮŶűƈ�Ƞ�ŸŹűūƈŰųű�ŸŹŷŪŴŮŵ�ƆųŷŴŷŬűű�ų�ŸŹũūũŵ�ƀŮŴŷūŮųũ��ŋ�ŸŷźŴũŶűű��
ŸŷŭŬŷŻŷūŴŮŶŶŷŵ�ų�ŵũŭŹűŭźųŷŵż�źũŵŵűŻż������Ŭ���ųŴűŵũŻűƀŮźųũƈ�ŸŷūŮźŻųũ�żůŮ�ŶŮ�
ŮŭűŶźŻūŮŶŶũƈ��mœŴűŵũŻűƀŮźųűŲ�ųŹűŰűź�źūƈŰũŶ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ź�ƆųŷŴŷŬűŮŲ��Ŷŷ�ű�ŸŹũūũŵű�
ƀŮŴŷūŮųũ��źŸŹũūŮŭŴűūŷźŻƅƇ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ūŷŴŮŲ}��Ƞ�żųũŰƄūũŮŻźƈ�ū�źŻũŻƅŮ�
ŗŭŶũųŷ��ųũų�ű�ŸŹŮŭƄŭżƂűŮ�ŭŮųŴũŹũſűű�ŴűŭŮŹũ�ƁųŷŴƅŶűųŷū��ŶŷūŷŮ�ūŷŰŰūũŶűŮ�ŶŮ�

źŷŭŮŹůűŻ�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ŸŹŷŬŹũŵŵŶƄž�ŻŹŮŪŷūũŶűŲ��ŷƀŮŹƀűūũƇƂűž�ƆŻũŸƄ�ŸŹŮŷŭŷŴŮ-
Ŷűƈ�ųŹűŰűźũ��Řŷ�ŸŹŮůŶŮŵż�ŬŴũūŶƄŵ�ŷźŻũŮŻźƈ�ŸŷźƄŴ��ŭŮŻű�ůŭżŻ�ŹŮƁŮŶűƈ�ŸŹŷŪŴŮŵ�
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ŉ��ŋ��œŷŹŷŻųŷūũ���ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ƁųŷŴƅŶűųŷū

ŷŻ�ūŰŹŷźŴƄž��ŐũŭũƀŮŲ�ŷźŻũŮŻźƈ�ŸŹűūŴŮƀŮŶűŮ�ūŶűŵũŶűƈ�ų�ŬŹƈŭżƂŮŲ�ųũŻũźŻŹŷŽŮ�
ű�mźŴŮůųũ}�Űũ�űźŸŷŴŶűŻŮŴƈŵű�żųŴŷŶűźŻũŵű�ŘũŹűůźųŷŬŷ�źŷŬŴũƁŮŶűƈ��ŘŹũųŻűƀŮźųżƇ�
ŶŮźŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŵŷůŶŷ�ŪƄŴŷ�ŪƄ�ŸŹűŰŶũŻƅ�ŬŴũūŶƄŵ�ŶŮŭŷźŻũŻųŷŵ�mŸŹŷŬŹũŵŵƄ}��
ŮźŴű�ŪƄ�ŹŮƀƅ�ƁŴũ�ŷ�ŸŷŴŶŷſŮŶŶŷŲ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źűŴŮ��Ŗŷ�ūŷŰŰūũŶűŮ�Ƞ�
ŽŷŹŵũŴƅŶŷ�ŭŮŴŷ�Źżų�ŶŮźŷūŮŹƁŮŶŶŷŴŮŻŶűž��ųŷŻŷŹƄŮ�ųŷŶźŻũŻűŹżƇŻ��ŵƄ�ŻŹŮŪżŮŵ�
ŴűƁƅ�ŻŷŬŷ��ƀŮŬŷ�ŵŷůŮŵ�ŻŹŮŪŷūũŻƅ�Űũ�ŶŮűŵŮŶűŮŵ�ŸŹũūũ�ŸŷūŴűƈŻƅ��Ÿŷųũ��Ŷũ�źŷŪƄŻűƈ�
ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴƅŶƄŵ�ŸżŻŮŵ��ű�ŭŮŲźŻūżŮŵ�ŭŷźŻżŸŶƄŵű�Ŷũŵ�źŹŮŭźŻūũŵű��śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��
ŶŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�ƆųźſŮŶŻŹűƀŶŷźŻƅ�Ō��śżŶŪŮŹŬ��ŰŭŹũūƄŲ�źŵƄźŴ�ū�ŭŮŲźŻūűƈž�ŮŮ�ũŭŮŸŻŷū�
ŸŹűźżŻźŻūżŮŻ��řŮŰżŴƅŻũŻ�Ŵű�ƆŻŷ�ŸŹŷŭżŵũŶŶƄž�ŵũŶűŸżŴƈſűŲ�ūŰŹŷźŴƄž�źűŴ��ųżŹűŹż-
ƇƂűž�mŘƈŻŶűſƄ}��űŴű�źũŵű�mŸŹŷŬżŴƅƂűųű}�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ�ŸŷūŰŹŷźŴŮŴű��ŷŪŹŮŴű�
ŶŷūƄŲ�ŷŸƄŻ"�ŖũŸŷŵŶűŵ��ƀŻŷ�źũŵŷŲ�ŌŹŮŻŮ�żůŮ����ŴŮŻ�Ƞ�ūŷŰŹũźŻ�ūŸŷŴŶŮ�źŷŰŶũŻŮŴƅŶƄŲ��
ŪŷŴŮŮ�ŪŴűŰųűŲ�ų�ŶũƀũŴż�ŸŷŴŶŷſŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ųũŹƅŮŹƄ��ŶŮůŮŴű�ų�mŭŮŻźŻūż}�
ŘŷźŻũūŴŮŶŶƄŮ�ūŷŸŹŷźƄ�ŽŷŹŵżŴűŹżƇŻ�ſŮŴƅ�ŶũźŻŷƈƂŮŲ�źŻũŻƅű�Ƞ�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�ŭŮ-

ŻũŴƅŶŮŮ�źŷźŻũūŴƈƇƂűŮ�mŘƈŻŶűſ�Źũŭű�ŪżŭżƂŮŬŷ}�Ŷũ�ŵŮźŻũž��ŘŷŸƄŻũŮŵźƈ�ŸŷŶƈŻƅ��ƀŻŷ�
ŸŹŮŭŴũŬũŮŻ�ŭūűůŮŶűŮ�ŹƈŭŷūƄŵ�żƀũźŻŶűųũŵ��ųũųŷūƄ�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�ŵŮźŻŶƄŮ�ŹũŰŴűƀűƈ�
ű�ŷŪƂűŮ�ųŷŵŸŷŶŮŶŻƄ�ŵűŹŷūŷŬŷ�ƁųŷŴƅŶŷŬŷ�ƆųŷũųŻűūűŰŵũ��ŗſŮŶűŵ��ŶũźųŷŴƅųŷ�ŷŶű�
ŮŭűŶƄ�ű�ų�ųũųűŵ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�źŻŹŮŵƈŻźƈ�
ŚŭŮŴũŮŵ�ƆŻŷ�Ŷũ�ŸŹűŵŮŹŮ�ŌŮŹŵũŶűű�ű�Śšŉ��ŚŷŸŷźŻũūŴŮŶűŮ�űž�ŷŸƄŻũ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŷ�

ŸŷŰűſűŮŲ�ƆŻűž�ŬŷźżŭũŹźŻū�ū�ŶƄŶŮƁŶŮŵ�ŵűŹŮ��ŌŮŹŵũŶűƈ�Ƞ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŴűŭŮŹ��
żŭŮŹůűūũƇƂűŲ�ŸŮŹūŮŶźŻūŷ�ū�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŵ�źŷƇŰŮ�ű�ŰũŸũŭŶŷŲ�ƀũźŻű�ųŷŶŻűŶŮŶŻũ�
ū�ſŮŴŷŵ��ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�ŸŹŮźŻűů�ű�źŻũŻżź�ŝřŌ�ū�ŬŴŷŪũŴƅŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈž�ūƄ-
źŷųű��ŎŮ�ŸŹũųŻűųű�ūŷ�ŵŶŷŬűž�źŽŮŹũž��ūųŴƇƀũƈ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶżƇ��źƀűŻũƇŻ�ŷŪŹũŰſŷŵ�
ű�ũųŻűūŶŷ�ŰũűŵźŻūżƇŻ��ŚŷŮŭűŶŮŶŶƄŮ�šŻũŻƄ�Ƞ�źūŮŹžŭŮŹůũūũ��żůŮ�ŶŮ�ŸŹŷźŻŷ�ŸŹűŵŮŹ�
ŭŴƈ�ŸŷŭŹũůũŶűƈ��Ŷŷ�ŬŮŬŮŵŷŶ��źŸŷźŷŪŶƄŲ�ŭűųŻŷūũŻƅ�ŸŹũūűŴũ�ŵűŹŷūŷŵż�źŷŷŪƂŮźŻūż��
ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�űž�ŭŷŵűŶűŹżƇƂűŲ�źŻũŻżź�ū�ŸŷźŴŮŭŶűŮ�ŬŷŭƄ�ūźŮ�ƀũƂŮ�źŻũūűŻźƈ�Ÿŷŭ�
źŷŵŶŮŶűŮ�ű�ūƄŶżůŭŮŶ�ŸŹŷžŷŭűŻƅ�ŷŭŶż�ŸŹŷūŮŹųż�Ŷũ�ŸŹŷƀŶŷźŻƅ�Űũ�ŭŹżŬŷŲ��ŋ�ŷŪŷűž�
ŬŷźżŭũŹźŻūũž�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ūŷŸŹŷźƄ�źŷźŻũūŴƈƇŻ�ūũůŶżƇ�ƀũźŻƅ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ��
ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŸŷūŮźŻųű��ŐŭŮźƅ�Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�ŭŴűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ūŹŮŵŮŶű�ũųŻűūŶƄ�
mūŰŹŷźŴƄŮ}�ŪŷŹſƄ�Űũ�ŸŹűŹŷŭŶŷŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��ƀŮŲ�ŷŸƄŻ�ŰŶũƀűŵ�ŭŴƈ�ŸŷŭŹũźŻũƇƂŮŬŷ�
ŸŷųŷŴŮŶűƈ��ŌŮŹŵũŶűƇ�źŮŬŷŭŶƈ�ŵŷůŶŷ�ŸŹűƀűźŴűŻƅ�ų�ŸűŷŶŮŹũŵ�mŰŮŴŮŶƄž}�űŶűſűũŻűū�
ųũų�ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�źŽŮŹŮ��Żũų�ű�ū�ŹŮũŴƅŶŷŵ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶŷŵ�źŮųŻŷŹŮ��ŚűŻżũſűƈ�
ū�Śšŉ�ŵŮŶŮŮ�ŷŭŶŷŰŶũƀŶũ��ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŸŹŮŰűŭŮŶŻ�ō��śŹũŵŸ�ŷųũŰũŴźƈ�ŷŻ�żƀũ-
źŻűƈ�ū�ŘũŹűůźųŷŵ�źŷŬŴũƁŮŶűű�Ÿŷ�ųŴűŵũŻż��ź�ŭŹżŬŷŲ�Ƞ�ƆŻŷ�ŭŮŲźŻūűŮ�źŻűŵżŴűŹŷūũŴŷ�
ũųŻűūŶŷźŻƅ�ũŵŮŹűųũŶźųűž�ƆųŷŪŷŹſŷū��řŷūűŶźųũƈ��������
ŘŷźųŷŴƅųż�ŸŷźŻũūŴŮŶŶƄŮ�ūŷŸŹŷźƄ�ŮƂŮ�ŸŹũųŻűƀŮźųű�ŶŮ�űŰżƀŮŶƄ�ū�ŶũżƀŶŷŲ�Ŵű-

ŻŮŹũŻżŹŮ��ŷźŶŷūŶŷŲ�ŵũźźűū�ŭũŶŶƄž�ŭŴƈ�ũŶũŴűŰũ�ŰũűŵźŻūŷūũŶ�ū�ŸŹŮźźŮ��ŞŷŻƈ�ŻŮŵũ�
źűŴƅŶŷ�ũŶŬũůűŹŷūũŶũ�ű�ŵŶŷŬűŮ�ŷſŮŶųű�Śŕő�ųŹũŲŶŮ�źżŪƃŮųŻűūŶƄ��ū�ŽũųŻűƀŮźųŷŵ�
ŵũŻŮŹűũŴŮ�Ÿŷ�ŭũŶŶŷŵż�źƇůŮŻż�ŶŮŻ�ŶŮŭŷźŻũŻųũ��ŋũůŶŮŲƁűŵ�űźŻŷƀŶűųŷŵ�ƈūŴƈƇŻźƈ�
ŻũųůŮ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�źũŵŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�Ƞ�źŻŹũŶűſƄ�ũųŻűūűźŻŷū�ū�źŷ-
ſźŮŻƈž�ű�ŸŴŷƂũŭųű�ŷŪŵŮŶũ�ŶŷūŷźŻƈŵű��őž�žũŹũųŻŮŹűźŻűųż�ŸŹűŵŮŵ�Űũ�ŷźŶŷūŶżƇ�
ŷŻŸŹũūŶżƇ�Żŷƀųż�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŷźŶŷūŷŲ�ųŷŻŷŹŷŬŷ�źŻũŴű�Ÿŷųŷ-
ŴŮŶƀŮźųűŲ�Ÿŷŭžŷŭ��ŭűźųżŹź��ũŶũŴűŰ�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶũƈ�ŻŮŷŹűƈ�

mŘƈŻŶűſƄ�Źũŭű�ŪżŭżƂŮŬŷ}�ū�ŌŮŹŵũŶűű
mŋűŰűŻŶũƈ�ųũŹŻŷƀųũ}�)))�ū�ŌŮŹŵũŶűű�Ƞ�źũŲŻ�ŭūűůŮŶűƈ�KWWSV���IULGD\VIRUIXWXUH�

GH���ŗŶ�űŶŽŷŹŵűŹżŮŻ�ŷ�ŴŷųũŴƅŶƄž�ƈƀŮŲųũž�ű�űž�ųŷŶŻũųŻũž��ŷ�ŸŴũŶũž�mŘƈŻŶűſ}�Ŷũ�
ŻŮŹŹűŻŷŹűű�ŌŮŹŵũŶűű�ű�ūźŮŵűŹŶƄž�ũųſűƈž��ŷŪŷŪƂũŮŻ�ŸŹŷŬŹũŵŵŶƄŮ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ��



65ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��ŋ��œŷŹŷŻųŷūũ���ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ƁųŷŴƅŶűųŷū

źŷŪűŹũŮŻ�ŸŷůŮŹŻūŷūũŶűƈ��őŶŻŮŹŽŮŲź�ŷƀŮŶƅ�żŭŷŪŮŶ�ű�ŸŷŶƈŻŮŶ�ŴƇŭƈŵ�ŴƇŪŷŬŷ�ūŷŰ-
ŹũźŻũ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ũūŻŷŹźŻūŷ�źũŲŻũ�ŶŮ�ŷƀŮūűŭŶŷ��ŭũŶŶƄŮ�ŹũŰŹũŪŷŻƀűųŷū�ŶŮ�żųũŰũŶƄ��
ŋ�ŴƇŪŷŵ�ŹũŰŭŮŴŮ�ŮźŻƅ�ųŷŶŻũųŻƄ�ŭŴƈ�ŸŹŮźźƄ�ű�ŴűƀŶƄž�źŷŷŪƂŮŶűŲ��Ŷŷ�űž�ũŭŹŮźũ-
ŻƄ�Ƞ�ŶűŰŷūƄŮ�źŷźŻũūŴƈƇƂűŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű��mŵŮźŻŶƄŮ}�ű�mŹũŪŷƀűŮ�ŬŹżŸŸƄ}��őž�
ŵũųźűŵũŴƅŶŷ�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųűŲ�źŻũŻżź�ūźƈƀŮźųű�ŸŷŭƀŮŹųűūũŮŻźƈ��ŘŷźŮŻűŻŮŴƅ�źũŲŻũ�
ŴŮŬųŷ�ŶũžŷŭűŻ�źūŷƇ�ŵŮźŻŶżƇ�ŬŹżŸŸż��ųŷŻŷŹŷŲ�ŵŷůŶŷ�ŰũŭũŻƅ�ŴƇŪŷŲ�ŷŸŹŷź�ŷŶŴũŲŶ��
ŸŹűźŷŮŭűŶűŻƅźƈ��ŷųũŰũŻƅ�ŽűŶũŶźŷūżƇ�ŸŷŵŷƂƅ��ũ�ŮźŴű�ŻũųŷūŷŲ�ŮƂŮ�ŶŮ�źżƂŮźŻūżŮŻ��
źŷŰŭũŻƅ�ŮŮ�
ŐŭŮźƅ�źŴŮŭżŮŻ�ŸŷŭƀŮŹųŶżŻƅ��ƀŻŷ�ŷźŶŷūŶŷŲ�ŵũźźűū�ŭũŶŶƄž�ŭŴƈ�ŶũźŻŷƈƂŮŲ�źŻũŻƅű�

źŷŪűŹũŴźƈ�ŭŷ�ŸũŶŭŮŵűű�&29,'�����ŘŹű�ŷŪŷźŻŹŮŶűű�źűŻżũſűű�ŸŮŹŮŭŷūũƈ�źŻŹũŶűſũ�
ŹŮźżŹźũ�ŪƄŴũ�ŷŻŭũŶũ�Ÿŷŭ�ŶŷūŷźŻű�ŷ�ųŷŹŷŶũūűŹżźŶŷŲ�űŶŽŮųſűű��Żũŵ�ůŮ�ŶũƀũŴŷźƅ�
ŷŪźżůŭŮŶűŮ�źŷŭŮŲźŻūűƈ�)))�ŪŷŹƅŪŮ�ź�ŶŮŲ��Řŷŵűŵŷ�ŸżŪŴűųũſűű�ŬŷŹƈƀűž�ŶŷūŷźŻŮŲ��
ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�ŸŹűŬŴũźűŴű�ūŶŷźűŻƅ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ�Ÿŷ�ŸŹŷŻűūŷźŻŷƈŶűƇ�ŰũŪŷŴŮūũŶűƇ��
ŶũŸŹűŵŮŹ��ŸŷŵŷƂű�mŘƈŻŶűſ}�ŋźŮŵűŹŶŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŰŭŹũūŷŷžŹũŶŮŶűƈ��ŋ�ŭŷųŹű-
ŰűźŶƄŲ�ŸŮŹűŷŭ�źũŲŻ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŴ�űŶũƀŮ�
Ŗũ�ŬŴũūŶŷŲ�źŻŹũŶűſŮ�űŰŴŷůŮŶŷ�ŷźŶŷūŶŷŮ�ųŹŮŭŷ�)))�ū�ūűŭŮŶűű�ŶŮŵŮſųűž�ũųŻű-

ūűźŻŷū��ŐŭŮźƅ�ųŷŶźŻũŻűŹżŮŻźƈ��mœŴűŵũŻűƀŮźųűŲ�ųŹűŰűź�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŹŮũŴƅŶŷŲ�żŬŹŷŰŷŲ�
ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŲ�ſűūűŴűŰũſűű��ŎŬŷ�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűŮ�Ƞ�ŬŴũūŶũƈ�Űũŭũƀũ�;;,�ūŮųũ��ŕƄ�ŸŹű-
ŰƄūũŮŵ�ų�ŸŹŷūŮŭŮŶűƇ�ŸŷŴűŻűųű��źŸŷźŷŪŶŷŲ�źŸŹũūűŻźƈ�ź�ƆŻŷŲ�ŰũŭũƀŮŲ}��ŋũůŶƄŲ�
ŵŷŵŮŶŻ��ſŮŴƅƇ�ŭūűůŮŶűƈ�ŶũŰƄūũŮŻźƈ�ųŷŵŸŴŮųźŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ��ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŵũƈ�Ŷũ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŵ�żŹŷūŶŮ��ū�Źũŵųũž�źżƂŮźŻūżƇƂűž�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųűž�űŶźŻűŻżŻŷū��
ųŷŻŷŹũƈ�ŸŹűūŮŭŮŻ�źŶũƀũŴũ�ų�ŶűūŮŴűŹŷūũŶűƇ�ųŹűŰűźŶƄž�ƈūŴŮŶűŲ��ũ�ŰũŻŮŵ��ūűŭűŵŷ��
ų�ūźŮŷŪƂŮŵż�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŵż�ŪŴũŬŷŭŮŶźŻūűƇ��ŕŷŴŷŭŮůƅ�ū�Źũŵųũž�ƆŻŷŲ�ųŷŶſŮŸſűű�
ŬŷŻŷūũ�ŸŷŭŭŮŹůũŻƅ�ŴƇŪżƇ�mūŰŹŷźŴżƇ}�źűŴż��źŸŷźŷŪŶżƇ�ŷźżƂŮźŻūűŻƅ�mŸŹũūűŴƅŶƄŮ}�
ŭŮŲźŻūűƈ��ű�ŷźżŭűŻƅ�Żż��ųŷŻŷŹżƇ�źŷƀŻŮŻ�mūŹŮŭŷŶŷźŶŷŲ}�űŴű�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ũųŻűūŶŷŲ��
ōũŴŮŮ�ŶŮŵŮſųűŮ�mŘƈŻŶűſƄ}�ŸŹŷūŷŰŬŴũƁũƇŻ�źūŷŮ�ŭūűůŮŶűŮ�mŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŵ��
ŪŮźŸũŹŻűŲŶƄŵ��ũūŻŷŶŷŵŶƄŵ�ű�ŭŮſŮŶŻŹũŴűŰŷūũŶŶƄŵ}��őŵŮŶŶŷ�ū�ŭŮſŮŶŻŹũŴűŰũſűű�
ŰũŴŷŬ�żźŸŮžũ�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųűž�ŸŹűŶſűŸŷū��ųũůŭũƈ�ŵũŴũƈ�ƈƀŮŲųũ�ŹŮƁũŮŻ�ūŷŸŹŷźƄ�
źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷ��ź�żƀŮŻŷŵ�ųũų�ŵŷůŶŷ�ŪŷŴƅƁŮŬŷ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ŵŶŮŶűŲ�
ŗŬŹŷŵŶŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�)))�ŌŮŹŵũŶűű�ŸŹűŭũƇŻ�ŸŹűūŴŮƀŮŶűƇ�ŵũųźűŵũŴƅŶŷŬŷ�ƀűźŴũ�

ŴƇŭŮŲ�ų�żŴűƀŶƄŵ�ũųſűƈŵ��ŭŷ�ŸũŶŭŮŵűű���ŋŮŹžŶűŮ�źŻŹŷųű�ŬŴũūŶŷŲ�źŻŹũŶűſƄ�źũŲŻũ�
ūźŮŬŭũ�ŰũŶűŵũŴű�ŪŹŷźųűŮ�ũŶŷŶźƄ�ŭŮŵŷŶźŻŹũſűŲ��ŋ�ŶŮŵŮſųűž�ŬŷŹŷŭũž�ű�ŰŮŵŴƈž�
ƆŻű�ūƄźŻżŸŴŮŶűƈ�ŸŹűūƈŰƄūũŴűźƅ�ų�ūƄŪŷŹũŵ�ū�ŷŹŬũŶƄ�ŵŮźŻŶŷŬŷ�źũŵŷżŸŹũūŴŮŶűƈ��
ŘŹŮŭŶũŰŶũƀŮŶűŮ�Żũųűž�ũųſűŲ�Ƞ�ŸŷūŴűƈŻƅ�Ŷũ�ŸŷŴűŻűųż�ŪżŭżƂűž�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�
ūŴũźŻű�ű�ŶũźŻŹŷŮŶűƈ�űŰŪűŹũŻŮŴŮŲ��mŭŷźŻżƀũūƁűźƅ}�ŭŷ�ųũůŭŷŬŷ�ŬŹũůŭũŶűŶũ��śũų��Ŷũ�
���ŵũŹŻũ������Ŭ���ŶŮŰũŭŷŴŬŷ�ŭŷ�ŵŮźŻŶƄž�ūƄŪŷŹŷū�ū�ŊũūũŹűű��ũųŻűūűźŻƄ�ŮƂŮ�ź�ŽŮū-
ŹũŴƈ�ŸŴũŶűŹŷūũŴű�źūŷŮ�ŸƈŻŶűƀŶŷŮ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŮ��Ŗũ�ũŶŷŶźűŹŷūũŶŶżƇ�ŷƀŮŹŮŭŶżƇ�
ūźŮŵűŹŶżƇ�ŰũŪũźŻŷūųż�ƁųŷŴƅŶűųŷū��Ŷũ����ũŸŹŮŴƈ������Ŭ���ŹŮźżŹź�ŶŮŵŮſųŷŬŷ�ųŹƄŴũ�
)))�ŰūũŴ�żůŮ�ź�ŶũƀũŴũ�Ŭŷŭũ��œŷŬŭũ�żŴűƀŶƄŲ�ŸŹŷŻŮźŻ�źŻũŴ�ŶŮūŷŰŵŷůŮŶ��ũŬűŻũſűƇ�
ŷŸŮŹũŻűūŶŷ�ŸŮŹŮūŮŴű�ū�źŮŻƅ��ŘŷŭŹŷźŻųű�ŪƄźŻŹŷ�ŶũƁŴű�źŸŷźŷŪƄ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŲ�
ŸŹŷŸũŬũŶŭƄ�ŪŮŰ�ūƄžŷŭũ�Ŷũ�żŴűſż��ŹũŰŵŮƂŮŶűŮ�ūƄūŮźŷų�Ŷũ�ŷųŶũž��ŸŷƀŻŷūƄž�ƈƂűųũž��
ŭŮŹŮūƅƈž��ŭūŮŹƈž�źżŸŮŹŵũŹųŮŻŷū�Ƞ�ūŮŰŭŮ��ŬŭŮ�ŷŶű�ŪżŭżŻ�ŰũŵŮŻŶƄ2�
ŘŷźųŷŴƅųż�ŭūűůŮŶűŮ�űŰŶũƀũŴƅŶŷ�ŸŷŰűſűŷŶűŹŷūũŴŷźƅ�ųũų�ŭŮŻźųŷŮ��ũųŻűūűźŻƄ�

ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŮƂŮ�ŷŬŹũŶűƀŮŶƄ�ū�ŸŹũūũž��ŷŻŭŮŴƅŶƄŲ�ŹũŰŭŮŴ�ŹŮźżŹźũ��mŐũŪũźŻŷūųũ�ū�ūŷŸŹŷ-

��� śŮųżƂűŮ�ŷŪƃƈūŴŮŶűƈ�ŷ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈž�ŶŮŵŮſųŷŲ�)))�źŵ��Ŷũ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷ�ŷŪŶŷūŴƈŮŵŷŲ�źŻŹũŶűſŮ�
KWWSV���IULGD\VIRUIXWXUH�GH�VDYHWKHGDWH��
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ŉ��ŋ��œŷŹŷŻųŷūũ���ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ƁųŷŴƅŶűųŷū

źũž�ű�ŷŻūŮŻũž}��ŶŮŵ��Ƞ�675(,.(1�Ƞ�)$4��)UDJHQ�XQG�$QWZRUWHQ�]XP�7KHPD�6WUHLNHQ��
ŸŷźūƈŻűŴű�ŸŷƈźŶŮŶűƈŵ��ųũų�ūƄŹũůũŻƅ�źūŷű�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ�ű�ŸŹűŶƈŻƅ�żƀũźŻűŮ�ū�ũų-
ſűƈž�ŰũųŷŶŶŷ��ŶŮ�ŶũŹżƁũƈ�ŸŹũūűŴ�żƀŮŪŶƄž�ŰũūŮŭŮŶűŲ�ű�ŶŮ�ūźŻżŸũƈ�ū�ųŷŶŽŴűųŻ�
ź�ŸŷŴűſűŮŲ�ű�ūŴũźŻƈŵű��šųŷŴƅŶűųũŵ�ŭŷźųŷŶũŴƅŶŷ�ŷŪƃƈźŶƈƇŻ��ųũų�ŷŪŷźŶŷūƄūũŻƅ�
źūŷƇ�ŸŷŰűſűƇ�ū�ŹũŰŬŷūŷŹũž�ź�żƀűŻŮŴƈŵű�ű�ŹŷŭűŻŮŴƈŵű��ųũų�ūŮźŻű�źŮŪƈ�ź�ŸŹŮźźŷŲ��
ŸŷŭŬŷŻŷūűŻƅ�ŴűźŻŷūųű��ű�ųũųŷūƄ�ŸŹũūűŴũ�ŸŷūŮŭŮŶűƈ�Ŷũ�ŭŮŵŷŶźŻŹũſűƈž��ŦŻŷŻ�ŹũŰ-
ŭŮŴ�ŶũŸŷŵűŶũŮŻ�ŸŹŷŭżŵũŶŶżƇ�űŶźŻŹżųſűƇ�Ÿŷ�Ÿŷűźųż�ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴƅŶƄž�mŴũŰŮŮų}��
ŸŷŰūŷŴƈƇƂűž�ŶŮźŷūŮŹƁŮŶŶŷŴŮŻŶűŵ�źŷūŮŹƁũŻƅ�ŭŮŲźŻūűƈ�űŰ�ŹũŰŹƈŭũ�ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ�
ūŰŹŷźŴƄž�ŻŹżŭƈƂűžźƈ��ŸŹũūŷ�Ŷũ�ŰũŪũźŻŷūųż���ŋ�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷ�ŸŷŭƀŮŹ-
ųűūũŮŻźƈ�űž�ŷŪƈŰũŶŶŷźŻƅ�ŸŹűŭŮŹůűūũŻƅźƈ�ŰũųŷŶũ�ű�ūŭżŵƀűūŷ�ūŷźŸŹűŶűŵũŻƅ�ŮŬŷ�
ūŷŰŵŷůŶƄŮ�ŻŹũųŻŷūųű�
ŋũůŶƄŲ�ũźŸŮųŻ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�ŶŮŵŮſųűž�mŘƈŻŶűſ}�Ƞ�źŸŮſűŽűųũſűƈ�ŶűŰŷūƄž�

ƈƀŮŮų��ŚżƂŮźŻūżƇŻ��ųũų�żůŮ�ŬŷūŷŹűŴŷźƅ��mŵŮźŻŶƄŮ}�ű�mŹũŪŷƀűŮ}�ŬŹżŸŸƄ��ųżŭũ�ŹŮųŷ-
ŵŮŶŭżƇŻ�ŷŪŹũƂũŻƅźƈ�ųũŶŭűŭũŻũŵ�ū�ũųŻűūűźŻƄ��ŘŮŹūƄŮ�źŴżůũŻ�ŬŴũūŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�
ŭŴƈ�ųŷŷŹŭűŶũſűű�ŭŮŲźŻūűŲ��ŋŻŷŹƄŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ�źŷŪŷŲ�ŸŷŭŷŪűŮ�ŹũŪŷƀŮŬŷ�ŷŹŬũŶũ�
ŭŴƈ�ůŮŴũƇƂűž�źŭŮŴũŻƅ�ŶŮƀŻŷ�ŪŷŴƅƁŮŮ��ƀŮŵ�ŸŷźŮŻűŻƅ�ŵűŻűŶŬ�űŴű�ŸŷŭŭŮŹůũŻƅ�ŭūű-
ůŮŶűŮ�ŽűŶũŶźŷūŷ��mřũŪŷƀűŮ�ŬŹżŸŸƄ}�źŽŷŹŵűŹŷūũŶƄ�ŶŮ�Ÿŷ�ŬŮŷŬŹũŽűƀŮźųŷŵż��ũ�Ÿŷ�
ŽżŶųſűŷŶũŴƅŶŷŵż�ŸŹűŶſűŸż��ųũůŭũƈ�űŵŮŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ�ŷŪƈŰũŶŶŷźŻű��ųŹũŻųűŮ�
ŸŹŮŰŮŶŻũſűű�ű�ųŷŶŻũųŻƄ�ŬŹżŸŸ�ŸŹűūŮŭŮŶƄ�ū�ŹũŰŭŮŴŮ�mŗŪƂŮŶũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŹũŪŷƀűŮ�
ŬŹżŸŸƄ}��ŶŮŵ��%XQGHVZHLWH�$UEHLWVJUXSSHQ��
œŷŶųŹŮŻŶũƈ�űž�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�ŹũŰŶŷŲ��ŬŴũūŶŷŮ�Ƞ�ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ�ű�Ÿŷ-

ŸżŴƈŹűŰũſűƈ�ŭūűůŮŶűƈ�ū�ſŮŴŷŵ��ŴűƀŶũƈ�űŶűſűũŻűūũ�ű�ůŮŴũŶűŮ�ūŶŮźŻű�ŸŷźűŴƅŶƄŲ�
ūųŴũŭ��śũų��ŹũŪŷƀũƈ�ŬŹżŸŸũ�)RU)XWXUH�$*��mōŴƈ�ŪżŭżƂŮŬŷ}��ūƄŸŷŴŶƈŮŻ�ŽżŶųſűű�
ųŷŶŻũųŻŶŷŬŷ�ſŮŶŻŹũ��źūŷŮŲ�ŰũŭũƀŮŲ�ŮŮ�űŶűſűũŻŷŹƄ�ŶũŰƄūũƇŻ�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŮ�źŻŷŹŷŶ-
Ŷűųŷū�mŘƈŻŶűſ}�ű�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ��ŜƀũźŻŶűųű�ŬŹżŸŸƄ�
0XVLF�IRU�)XWXUH�$*��mŕżŰƄųũ�ŭŴƈ�ŪżŭżƂŮŬŷ}��źŷƀűŶƈƇŻ�ű�űźŸŷŴŶƈƇŻ�ŸŮźŶű�Ŷũ�ŸŹŷ-
ŻŮźŻŶƄž�ũųſűƈž��ŸŹŷŭūűŬũƇŻ�źūŷű�ųŴűŸƄ�Ÿŷ�mŰŮŴŮŶŷŲ}�ŻŮŵũŻűųŮ�Ŷũ�ŵżŰƄųũŴƅŶƄž�
ųŷŶųżŹźũž��ŸŹűūŴŮųũƈ�ūŶűŵũŶűŮ�ų�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŸŷūŮźŻųŮ��ŐŭŮźƅ�ůŮ��ŸŹũūŭũ��ŪŮŰ�
żųũŰũŶűƈ�ųŷŶųŹŮŻŶƄž�ŸŮŹźŷŶũŴűŲ��ŭŮŲźŻūżŮŻ�ŬŹżŸŸũ�ŸŷŭŭŮŹůųű�źũŲŻũ�ű�ŭŹżŬűž�
ūŮŪ�źŮŹūűźŷū��źūƈŰũŶŶƄž�ź�ŭūűůŮŶűŮŵ��:HEVLWH�$*��
ŖũűŪŷŴƅƁűŲ�űŶŻŮŹŮź�ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ�ƆųŷũŻűūűźŻŷū��ŹũŰŭŮŴ�mŖũƁű�Ÿŷ-

ŴűŻűƀŮźųűŮ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ}��ŶŮŵ��Ƞ�8QVHUH�)RUGHUXQJHQ�DQ�GLH�3ROLWLN���Ŗũ�ŭŮŴŮ�ŷŶű�ūŮźƅŵũ�
ŭũŴŮųű�ŷŻ�ŸŹŷŹũŪŷŻũŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ��ŚųŷŹŮŮ��ƆŻŷ�ŶũŪŷŹ�ŷŹűŮŶŻűŹŷū�
ű�źŹŷųŷū��ŸŷŰũűŵźŻūŷūũŶŶƄž��ųũų�żŻūŮŹůŭũŮŻźƈ�Ŷũ�źũŲŻŮ��űŰ�ŹũŰŹũŪŷŻŷų�żƀŮŶƄž��Ŷŷ�
ŪŮŰ�żųũŰũŶűƈ�ųũųűž�ŪƄ�Żŷ�Ŷű�ŪƄŴŷ�ŸŹũųŻűƀŮźųűž�ƁũŬŷū��űźŻŷƀŶűųŷū�źŹŮŭźŻū�ŭŴƈ�űž�
űźŸŷŴŶŮŶűƈ�ű�źűŴ��ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶƄž�Űũ�ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄž�ŵŮŹ��ŌŴũūŶŷŲ�ſŮŴƅƇ�
ŷŪƃƈūŴƈŮŻźƈ�űźŸŷŴŶŮŶűŮ�ŘũŹűůźųŷŬŷ�źŷŬŴũƁŮŶűƈ��ŭŴƈ�ƀŮŬŷ�ŌŮŹŵũŶűű�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄ��
ŭŷźŻűůŮŶűŮ�ŶżŴŮūƄž�ūƄŪŹŷźŷū�ų������Ŭ���ŸŷŴŶƄŲ�ŷŻųũŰ�ŷŻ�żŬŴƈ�ų������Ŭ���ŸŮŹŮžŷŭ�Ŷũ�
�����ūŷŰŷŪŶŷūŴƈŮŵƄž�űźŻŷƀŶűųŷū�ƆŶŮŹŬűű�ų������Ŭ��œŹũŲŶŮ�ūũůŶƄŵ�mŘƈŻŶűſƄ}�
źƀűŻũƇŻ�ŵũųźűŵũŴƅŶŷ�ŪƄźŻŹŷŮ�źŷųŹũƂŮŶűŮ�ūƄŪŹŷźŷū�ŸũŹŶűųŷūƄž�ŬũŰŷū��ŘŷƆŻŷ-
ŵż�Ÿŷŵűŵŷ�ſŮŴŮŲ�Ŷũ������Ů�ŬŬ��ũųŻűūűźŻƄ�ŻŹŮŪżƇŻ�ŪŮŰŷŻŴũŬũŻŮŴƅŶŷ��ŸŹŮųŹũŻűŻƅ�
źżŪźűŭűŹŷūũŶűŮ�ŷŻŹũźŴŮŲ��ŰũūűźűŵƄž�ŷŻ�űźųŷŸũŮŵŷŬŷ�ŻŷŸŴűūũ��źŷųŹũŻűŻƅ�Ŷũ�~�
ŵŷƂŶŷźŻű��ŹũŪŷŻũƇƂűŮ�Ŷũ�żŬŴŮ��ūūŮźŻű�ŶũŴŷŬ�Ŷũ�ūźŮ�ūƄŪŹŷźƄ�ŸũŹŶűųŷūƄž�ŬũŰŷū�
œ�źŴŷūż��ŶũŴŷŬ�Ŷũ�ūƄŪŹŷź�Śŗ2�ūūŮŭŮŶ�ū�ŌŮŹŵũŶűű�ŴŮŻŷŵ������Ŭ��ŗŶ�źŻũŴ�ƀũźŻƅƇ�

źŸŮſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸũųŮŻũ�ŵŮŹ�Ÿŷ�ŸŹŮŭŷŻūŹũƂŮŶűƇ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷŻŮŸŴŮŶűƈ��ŘŹű�ŸŹű-
ŶƈŻűű�ƆŻŷŬŷ�ŸũųŮŻũ�ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄŲ�ųũŶſŴŮŹ�ŝřŌ�ŉ��ŕŮŹųŮŴƅ�ŸŹűŰŶũŴũ��ƀŻŷ�Ŷũ�ŭũŶŶŷŮ�
ŹŮƁŮŶűŮ�ŸŷūŴűƈŴű��Ÿŷŵűŵŷ�ŸŹŷƀŮŬŷ��ƁųŷŴƅŶƄŮ�ŰũŪũźŻŷūųű��(JHQWHU��:HKUPDQQ��



67ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��ŋ��œŷŹŷŻųŷūũ���ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ƁųŷŴƅŶűųŷū

�������ŗŭŶũųŷ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūŮŶŶƄŲ�ŸũųŮŻ�mŸŹŷŬżŴƅƂűųű}�źŷƀŴű�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶƄŵ�
ű�ŰũƈūűŴű��ƀŻŷ�ŮŬŷ�ŸŹűŶƈŻűŮŵ�ūŴũźŻű�ŸŷųũŰũŴű��mųũų�ŵũŴŷ�ŷŶű�ŭżŵũƇŻ�ŷ�Ūżŭż-
ƂŮŵ}��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŭũŴƅŶŮŲƁűž�ŭŮŲźŻūűŲ�ŷŶű�ůŭżŻ�ūźŮ�ŷŻ�ŻŮž�ůŮ�ŸŷŴűŻűųŷū��m)ULGD\V�
)RU�)XWXUH�ū�ŌŮŹŵũŶűű�ŸŹűŰƄūũŮŻ�ŵŮźŻŶƄŮ�ŷŹŬũŶƄ�ūŴũźŻű��ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�ŰŮŵŮŴƅ�
ű�ŽŮŭŮŹũŴƅŶƄŮ�ūŴũźŻű�ŸŹűŰŶũŻƅ�ųŴűŵũŻűƀŮźųűŲ�ųŹűŰűź�ųũų�ŻũųŷūŷŲ�ű�ŸŹűŶƈŻƅ�
ŶŮŰũŵŮŭŴűŻŮŴƅŶƄŮ�ŵŮŹƄ�Ŷũ�ūźŮž�żŹŷūŶƈžȪ�Ƞ�ŬŴũźűŻ�ŸŹŷŬŹũŵŵũ��Ƞ�ŖŮŷŪžŷŭűŵƄŮ�
Źũŭű�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ŽżŶŭũŵŮŶŻũŴƅŶƄŮ�ŹŮŽŷŹŵƄ�ŭŷŴůŶƄ�ŰũŻŹŷŶżŻƅ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�ŷŻ-
ŹũźŴű��śŹŮŪżƇŻźƈ�ŷŬŹŷŵŶƄŮ�żźűŴűƈ��ŷźŷŪŮŶŶŷ�ū�źŮųŻŷŹũž�ƆŶŮŹŬŷŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ��
źŻŹŷűŻŮŴƅźŻūũ��ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷźŻű��ŻŹũŶźŸŷŹŻũ�ű�źŮŴƅźųŷŬŷ�žŷŰƈŲźŻūũ}��œũųűŮ�ƆŻŷ�
mżźűŴűƈ}�ŶŮ�żŻŷƀŶƈŮŻźƈ��Ŷŷ�ŶűůŮ�źŴŮŭżŮŻ�ŮƂŮ�ŷŭŶŷ�ŸŹűŵŮƀũŻŮŴƅŶŷŮ�ŶũŸżŻźŻūűŮ��
mŋƄŸŷŴŶŮŶűŮ�ƆŻűž�ŻŹŮŪŷūũŶűŲ�ŭŷŴůŶŷ�ŪƄŻƅ�źŷſűũŴƅŶŷ�ŸŹűŮŵŴŮŵƄŵ�ű�ŶŮ�ŭŷŴůŶŷ�
ŷźżƂŮźŻūŴƈŻƅźƈ�ū�ŷŭŶŷźŻŷŹŷŶŶŮŵ�ŸŷŹƈŭųŮ�Űũ�źƀŮŻ�ŴƇŭŮŲ�ź�ŶűŰųűŵű�ŭŷžŷŭũŵű��
ŋ�źūƈŰű�ź�ƆŻűŵ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ�ŭŷŴůŶƄ�ŸŹŮŭźŻũūűŻƅ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�ųŷŶſŮŸſűű}�
�ųżŹźűū�ŵŷŲ��Ƞ�ŉ�œ����ŗźŶŷūŶƄŵ�źŹŮŭźŻūŷŵ�ŪŷŹƅŪƄ�Űũ�ūƄŭūűŬũŮŵƄŮ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ�
ŷźŻũƇŻźƈ�ƁųŷŴƅŶƄŮ�ŰũŪũźŻŷūųű�ŷŭűŶ�ŭŮŶƅ�ū�ŶŮŭŮŴƇ��ŗŶű�ŸŹŷŭŷŴůũŻźƈ�ŭŷ�ŻŮž�ŸŷŹ��
Ÿŷųũ�ŸŷŴűŻűųű�ŶŮ�mũųŻűūűŰűŹżƇŻźƈ}�ŭŷ�ŶżůŶŷŬŷ�żŹŷūŶƈ�
śũųŷūƄ�ū�ſŮŴŷŵ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŻŮŰűźƄ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶŷŲ�Ŷũ�źũŲŻŮ�ŶŮŵŮſ-

ųŷŬŷ�ųŹƄŴũ�)))��ŚŻŷűŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ�ŻũųůŮ��ƀŻŷ�ŶűŬŭŮ�Ŷũ�ŹŮźżŹźŮ�ŶŮ�űŵŮŮŻźƈ�źźƄŴŷų�
Ŷũ��ųũųűŮ�Żŷ�mūŰŹŷźŴƄŮ}�ŷŹŬũŶűŰũſűű��ŽŷŶŭƄ�űŴű�ŸũŹŻűű��ƀŻŷ�żųũŰƄūũŴŷ�ŪƄ�Ŷũ�
ŸũŻŹŷŶũů�ŻŷŲ�űŴű�űŶŷŲ�źűŴƄ�
ŋ�ŌŮŹŵũŶűű�ŷŸŹŮŭŮŴűŴźƈ�ű�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŲ�ŴűŭŮŹ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�

ŭūűůŮŶűƈ��ŔżűŰũ��ŕũŹűƈ�ŖŷŲŪũżƆŹ��ųŷŻŷŹżƇ�Śŕő�ŶũŰƄūũƇŻ�mŶŮŵŮſųŷŲ�ŌŹŮŻŷŲ�śżŶ-
ŪŮŹŬ}��ūŵŮźŻŮ�źŷ�ƁūŮŭźųŷŲ�ũųŻűūűźŻųŷŲ�ŸŷŭŸűźũŴũ�źŻũŻƅƇ��ŷŪŹũƂŮŶűŮ�mŘŷƀŮŵż�ŵƄ�
źŶŷūũ�ŪũźŻżŮŵ}��Ŝ�ŭūżž�ũųŻűūűźŻŷų�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ�ŵŶŷŬŷ�ŷŪƂŮŬŷ��Ŷŷ�Ŕ��ŖŷŲŪũżƆŹ�Ƞ�
ŽűŬżŹũ�űŶŷŬŷ�ŸŴũŶũ�����ŴŮŻŶƈƈ�źŻżŭŮŶŻųũ�ŽũųżŴƅŻŮŻũ�ŬŮŷŬŹũŽűű�ŌƉŻŻűŶŬŮŶźųŷŬŷ�
żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�űŵ��ŌŮŷŹŬũ��ŉūŬżźŻũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ƀŴŮŶŷŵ�ŵŶŷŬűž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄž�ŷŹŬũ-
ŶűŰũſűŲ��ŋ�ƀũźŻŶŷźŻű��ŸŷźŴŷŵ�ŶŮųŷŵŵŮŹƀŮźųŷŲ�ŪŴũŬŷŻūŷŹűŻŮŴƅŶŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�
21(�&DPSDLJQ��ū�Űũŭũƀű�ųŷŻŷŹŷŲ�ūžŷŭűŻ�ŪŷŹƅŪũ�ź�ŪŮŭŶŷźŻƅƇ�ű�ŪŷŴŮŰŶƈŵű��śũųůŮ�
Ŕ��ŖŷŲŪũżƆŹ�Ƞ�ƀŴŮŶ�ŸũŹŻűű�mŚŷƇŰ����ŐŮŴŮŶƄŮ}�ű�ŮŮ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŬŷ�ųŹƄŴũ��*U¾QHQ�
-XJHQG���žŷŻƈ��Ÿŷ�źŴŷūũŵ�źũŵŷŲ�ũųŻűūűźŻųű��ŷŶũ�ŶŮ�żƀũźŻūżŮŻ�ū�ŸũŹŻűŲŶŷŲ�ŹũŪŷŻŮ��
ŔżűŰũ�Ƞ�źŻűŸŮŶŭűũŶŻųũ�ŝŷŶŭũ�űŵ��ŌŮŶŹűžũ�ŊƉŴŴƈ��ŸŷŭŭŮŹůűūũƇƂŮŬŷ�ŸŹŷŮųŻƄ�
ū�źŽŮŹŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŷŪƂŮźŻūũ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűŮ��ŋ�ŝřŌ�ŷŶũ�
űŰūŮźŻŶũ�ű�ųũų�ůżŹŶũŴűźŻųũ��ŎŮ�źŻũŻƅű�ŸżŪŴűųŷūũŴű�ŶŮŵŮſųűŮ�űŰŭũŶűƈ�+XIISRVW��
6WHUQ��ŪŴŷŬ�ŋźŮŵűŹŶŷŬŷ�ŽŷŶŭũ�ŭűųŷŲ�ŸŹűŹŷŭƄ�ű�ŭŹ��ŋ������Ŭ��ūƄƁŴũ�ŶũŸűźũŶŶũƈ�ŮƇ�
ū�źŷũūŻŷŹźŻūŮ�ź�ŉ��řŮŸŮŶŶűŶŬŷŵ�ųŶűŬũ�mőŰ�ųŷŶſũ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ųŹűŰűźũ��őźŻŷŹűƈ�
ŶũƁŮŬŷ�ŪżŭżƂŮŬŷ}��1HXEDXHU��5HSHQQLQJ��������
šųŷŴƅŶƄŮ�ŰũŪũźŻŷūųű�Űũ�ųŴűŵũŻ�Ŕ��ŖŷŲŪũżƆŹ�ŸŷŭŭŮŹůűūũŮŻ�ź�ŶũƀũŴũ������Ŭ��

Ś�Ō��śżŶŪŮŹŬ�ŮŮ�ŹŷŭŶűŻ�ůŮźŻųŷźŻƅ�źżůŭŮŶűŲ�ű�ŻŹŮŪŷūũŶűŲ��ŗŶũ�źŵŮŴŷ�ūźŻżŸũŮŻ�
ū�ŸŷŴŮŵűųż�ź�mźűŴƅŶƄŵű�ŵűŹũ}��ŷźżůŭũƈ�űž�ŵŮŭŴűŻŮŴƅŶŷźŻƅ�Ŷũ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŵ�
ŽŹŷŶŻŮ��0HLQH�*HQHUDWLRQ�ZXUGH�LQ�GHQ�OHW]WHQ�-DKUHQ�SUDNWLVFK�VW¦QGLJ�EHWURJHQ��������
ŖűųűŽŷŹŷū���������œũų�ű�Ō��śżŶŪŮŹŬ��Ŕ��ŖŷŲŪũżƆŹ�ŷŪŹŮŴũ�ũŹŵűƇ�ƈŹŷźŻŶƄž�ųŹűŻűųŷū��
ŎŮ�ŷŪūűŶƈƇŻ�ū�mųżŴƅŻŮ�ŴűƀŶŷźŻű}��űŭŮŲŶƄž�ŹũźžŷůŭŮŶűƈž�ź�ŌŹŮŻŷŲ��ŹũŭűųũŴűŰŵŮ�
ű�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ŶũŹżƁŮŶűű�ŰũŸŷūŮŭŮŲ�ƆųŷŸŷŭūűůŶűųũ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ū�ƀũźŻƄž�ũūűũ�
ŸŮŹŮŴŮŻũž��*UHWD�7KXQEHUJ�VFK¾WWHOW�ZHJHQ�/XLVD�1HXEDXHU�GHQ�.RSI�Ƞ�6WUHLW�EHL�GHQ�
.OLPD��$NWLYLVWLQQHQ"��������3OLFNHUW���������ŗŭŶũųŷ�mźųũŶŭũŴƅŶŷźŻƅ}�ƆŻŷŬŷ�ŷŪŹũŰũ�
ŷŻŴűƀŶũ�ŷŻ�źŴũūƄ�ƁūŮŭźųŷŲ�ųŷŴŴŮŬű��Ŕ��ŖŷŲŪũżƆŹ�Ƞ�źŻũŹƁűŲ�ű�ŪŷŴŮŮ�ŷŸƄŻŶƄŲ�ŪŷŹŮſ��
űźŸŷŴƅŰżƇƂűŲ�źūŷű�ŶũūƄųű�ū�Źƈŭũž�ƁųŷŴƅŶƄž�ŰũŪũźŻŷūƂűųŷū��ŗŶũ�ŸŷŭųŴƇƀűŴũźƅ�
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ŉ��ŋ��œŷŹŷŻųŷūũ���ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ƁųŷŴƅŶűųŷū

ų�ŭūűůŮŶűƇ�ū�ūŷźžŷŭƈƂŮŲ�ŽũŰŮ�ű�ŭŷŪűŴũźƅ�ŴűŭŮŹźųűž�ŸŷŰűſűŲ�ūŸŷŴŶŮ�ŷźŷŰŶũŶŶŷ�
ű�ŬŹũŵŷŻŶŷ��ŚŷŻŹżŭŶűųű�ŶŮŵŮſųŷŬŷ�ŮůŮŶŮŭŮŴƅŶűųũ�'LH�=HLW��źŷŸŹŷūŷůŭũūƁűŮ�
ŔżűŰż�Ŷũ�ŷŭŶŷŲ�űŰ�ūźŮŵűŹŶƄž�ũųſűŲ��ųŷŶźŻũŻűŹŷūũŴű��ƀŻŷ�Ŕ��ŖŷŲŪũżƆŹ�mżŸŹũū-
ŴƈŮŻ�ŸŹŷŻŮźŻŷŵ�ŶũźŻŷŴƅųŷ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷ��ƀŻŷ�ū�ŶŮŲ�żŬũŭƄūũŮŻźƈ�ŶŮ�ŵŷŴŷŭũƈ�
źŻżŭŮŶŻųũ��ŬŮŷŴŷŬ��ũ�źŷźŻŷƈūƁũƈźƈ�ũųŻűūűźŻųũ��ŸŷŸ�ŰūŮŰŭũ�ƆŹƄ�<RX7XEH}��(UN��������
śŷŬŭũ�ůŮ�ŷŶũ�ŷŪŹűźŷūũŴũ�źŷŪźŻūŮŶŶŷŮ�ūűŭŮŶűŮ�Űũŭũƀ�ŭūűůŮŶűƈ��ŋ�ŮŮ�ŸŷŶűŵũŶűű�

ƁųŷŴƅŶƄŮ�ŰũŪũźŻŷūųű�ŶŮ�źũŵŷſŮŴƅ��űž�żƀũźŻŶűųű�ŶŮ�űŵŮƇŻ�ŹƄƀũŬŷū�ūŴűƈŶűƈ�Ŷũ�
ŸŷŴűŻűųż��ŔűŭŮŹ�ŶŮŵŮſųŷŬŷ�ųŹƄŴũ�mŘƈŻŶűſ}�ŸŹŮųŹũźŶŷ�ŷźŷŰŶũŮŻ��ƀŻŷ�mŊżŶŭŮźŻũŬ�
ŶŮ�ŪżŭŮŻȪ�ŹŮũŴűŰŷūƄūũŻƅ�ŘũŹűůźųŷŮ�źŷŬŴũƁŮŶűŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŷŻŷŵż��ƀŻŷ�ŪũźŻżƇŻ�
ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŭŮźƈŻųŷū�ŻƄźƈƀ�żƀũƂűžźƈ}��ŌŷŹũŰŭŷ�ūũůŶŮŮ��ź�ŮŮ�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ��ŹũŪŷŻũ�
ū�ŽŷŶŷūŷŵ�ŹŮůűŵŮ��mśŷ��ƀŻŷ�ŵƄ�ŭŮŴũŮŵ��ŶŮūŮŹŷƈŻŶŷ�żźŻŷŲƀűūŷ��ŕƄ�ŸŹűūŴŮųũŮŵ�
ū�ŶũƁű�źŻŹżųŻżŹƄ�ŴƇŭŮŲ��ŷŹŬũŶűŰżŮŵ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈ�Żũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ƀŻŷŪƄ�ŷŶű�
ŵŷŬŴű��ƀŮŵż�Żŷ�ŶũżƀűŻƅźƈ}��(UN��������
Ŕ��ŖŷŲŪũżƆŹ�źƀűŻũŮŻ�ūũůŶŮŲƁűŵ�źŮŻŮūŷŮ�żźŻŹŷŲźŻūŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ź�ŷŻźżŻźŻūűŮŵ�

ŽűųźűŹŷūũŶŶŷŬŷ�ƀŴŮŶźŻūũ��śũųŷŲ�ŻűŸ�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ�mŪŮŰ�ŽŷŹŵũŴűŰŵũ}�źŸŷźŷŪŮŶ�
ŷŸŮŹũŻűūŶŷ�ŵŷŪűŴűŰŷūũŻƅ�żƀũźŻŶűųŷū�Ÿŷŭ�ŰŶũŵŮŶŮŵ�mŷŪƂűž}�űŭŮŲ��ŸŹűƀŮŵ�Żũųűž��
ųŷŻŷŹƄŮ�ŷŶű�źũŵű�źŷƀŻżŻ�ūũůŶƄŵű��ŕŬŶŷūŮŶŶũƈ�ŸŮŹŮŷŹűŮŶŻũſűƈ�źũŲŻũ�)))�Ŷũ�
ŪŷŹƅŪż�ź�&29,'����ŸŹŷŭŮŵŷŶźŻŹűŹŷūũŴũ�ƁűŹŷųűŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�źŮŻŮūŷŲ�ŷŹŬũŶű-
Űũſűű�ŻũųŷŬŷ�ūűŭũ��ŋ�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�ŮŬŷ�ŹŮźżŹź�ŸŷźŴżůűŴ�ŪŴũŬűŵ�ſŮŴƈŵ��ŷźŻũŮŻźƈ�
ŶũŭŮƈŻƅźƈ��ƀŻŷ�ŸŷŭŷŪŶũƈ�ŻŮŶŭŮŶſűƈ�źŷžŹũŶűŻźƈ�

ōŷźŻűůŮŶűƈ�ƇŶƄž�ƆųŷũųŻűūűźŻŷū�ū�Śšŉ
ŋ�ŚŷŮŭűŶŮŶŶƄž�šŻũŻũž�ŭūűůŮŶűŮ�mŘƈŻŶűſ}�Ŷũ�ŸŮŹūƄŲ�ūŰŬŴƈŭ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�mŷŻźŻũ-

ūũŴŷ}�ŷŻ�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŬŷ��ŕŮźŻŶũƈ�ƈƀŮŲųũ�ŪƄŴũ�ŷźŶŷūũŶũ�ū�ƈŶūũŹŮ������Ŭ��ŖŮźŵŷŻŹƈ�
Ŷũ�ŸŹűźŷŮŭűŶŮŶűŮ�ū�Żŷŵ�ůŮ�Ŭŷŭż�ų�ūŮźŮŶŶűŵ�ūźŮŵűŹŶƄŵ�ũųſűƈŵ��ŬŹũŶŭűŷŰŶŷŲ�
źŻũŻűźŻűųŷŲ�ũŵŮŹűųũŶźųűŮ�mŸŹŷŬżŴƅƂűųű}�ŸŷžūũźŻũŻƅźƈ�ŶŮ�ŵŷŬŴű��ŋ�ũūŬżźŻŮ������Ŭ��
ůżŹŶũŴűźŻƄ�žũŹũųŻŮŹűŰŷūũŴű�ŭūűůŮŶűŮ�ųũų�mŶŮŪŷŴƅƁŷŮ��Ŷŷ�ŹŮƁűŻŮŴƅŶŷŮ}�ű�ųŷŶ-
źŻũŻűŹŷūũŴű��ƀŻŷ�ū�Śšŉ�ŵŶŷŬűŮ�ŶŮ�ŰŶũƇŻ�ŷ�ųŴűŵũŻűƀŮźųűž�ŰũŪũźŻŷūųũž�ŌŹŮŻƄ�
�%OHLNHU���������ŋűŭűŵƄŲ�ƀűźŴŮŶŶƄŲ�ŹũŰŵũž�ũųſűű�żƀũƂűžźƈ�ŷŪŹŮŴű�ŴűƁƅ�ŸŷźŴŮ�
ūűŰűŻũ�ū�Śšŉ�źũŵŷŲ�śżŶŪŮŹŬ�ū�źŮŶŻƈŪŹŮ������Ŭ���%DUQDUG���������śŷŬŭũ�ŷŶũ�ŸŹűūŴŮųŴũ�
ūŶűŵũŶűŮ�ũŵŮŹűųũŶźųŷŲ�ũżŭűŻŷŹűű�ūƄźŻżŸŴŮŶűŮŵ�ū�ŗŗŖ��ŸŷŴŮŵűųŷŲ�ź�ŸŹŮŰűŭŮŶ-
Żŷŵ�ō��śŹũŵŸŷŵ�ű�ŰŶũųŷŵźŻūŷŵ�ź�ŭŹżŬűŵű�ŵŮźŻŶƄŵű�ŰŶũŵŮŶűŻŷźŻƈŵű��ŗŭŶũųŷ�ƆŻũ�
ūźŸƄƁųũ�ũųŻűūŶŷźŻű�ŶŮ�űŵŮŴũ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ƆŽŽŮųŻũ��œ�ŽŮūŹũŴƇ������Ŭ��ƀűźŴŮŶŶŷźŻƅ�
ŸƈŻŶűƀŶƄž�ūƄźŻżŸŴŮŶűŲ�ū�Śšŉ�ŰũŵŮŻŶŷ�źŶűŰűŴũźƅ��ű�źũŵű�ũųŻűūűźŻƄ�ŶŮ�źųŹƄūũŴű�
ŹũŰŷƀũŹŷūũŶűƈ�Ÿŷ�ƆŻŷŵż�Ÿŷūŷŭż��*HUPDQRV��������
ŎźŴű�ŷſŮŶűūũŻƅ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄŮ�ŹŮźżŹźƄ�)))�86$��Ŷũ�ųŷŻŷŹƄŮ�źźƄŴũŮŻźƈ�ŷŪƂűŲ�

ųŷŷŹŭűŶũſűŷŶŶƄŲ�źũŲŻ�mŘƈŻŶűſ}��Żŷ�ŷŶű�ŰũŵŮŻŶŷ�ŷŻŴűƀũƇŻźƈ�ŷŻ�ŶŮŵŮſųŷŬŷ�ŷŪŹũŰſũ��
ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŷźŶŷūŶŷŬŷ�ūŮŪ�ũŭŹŮźũ�ũŵŮŹűųũŶźųŷŲ�ƈƀŮŲųű��)ULGD\V�)RU�)XWXUH�86$��żųũŰũŶ�
DFWLRQQHWZRUN�RUJ�JURXSV�IULGD\V�IRU�IXWXUH�XVD��ųŷŻŷŹƄŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶŮ�źŷŪźŻūŮŶŶŷ�źũŲ-
Żŷŵ��ũ�ŸŴŷƂũŭųŷŲ�ŭŴƈ�ųŷŶŻũųŻŷū�Ŷũ�ŸŴũŻŽŷŹŵŮ�$FWLRQ�1HWZRUN��řŮźżŹź�ŸŹŮŭŶũŰŶũƀŮŶ�
ŭŴƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŷŶŴũŲŶ�ű�ŷŽŽŴũŲŶ�źŷŪƄŻűŲ�ű�ūŮŹŪŷūųű�ũųŻűūűźŻŷū��ŘŷƆŻŷŵż�ŷźŶŷū-
ŶŷŮ��ƀŻŷ�ūűŭűŻ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴƅ�Ŷũ�źŻŹũŶűſŮ��Ƞ�ŸŮŹŮƀŮŶƅ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ��ų�ųŷŻŷŹƄŵ�ŷŶ�
ŵŷůŮŻ�Ÿŷ�ůŮŴũŶűƇ�ŸŹűźŷŮŭűŶűŻƅźƈ��ŸŹŷŲŭƈ�ŹŮŬűźŻŹũſűƇ��ŜŭŷŪźŻūũ�ŻũųŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ��
ź�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŶũŴűſŷ��śũų��ū�ŸŮŹűŷŭ�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�&29,'����ũųŻűūűźŻƄ�ŶŮ�
ŸŹŮųŹũŻűŴű�źūŷűž�źŷŪŹũŶűŲ��ũŶŷŶźűŹżƈ�ŷŶŴũŲŶ�ūźŻŹŮƀű�Ŷũ�ŸŴũŻŽŷŹŵŮ�=RRP��Ś�ŭŹżŬŷŲ�
źŻŷŹŷŶƄ��ŻũųŷŲ�ŹŮźżŹź�ŵũŴŷűŶŽŷŹŵũŻűūŮŶ�ŭŴƈ�źŻŷŹŷŶŶŮŬŷ�ŶũŪŴƇŭũŻŮŴƈ��ŗſŮŶűŻƅ�
źŷźŻũū�żƀũźŻŶűųŷū�ű�ŷŪźżůŭũŮŵƄŮ�źƇůŮŻƄ�ŵŷůŶŷ��ŴűƁƅ�ŸŷŭųŴƇƀűūƁűźƅ�ų�ŪŮźŮŭŮ�
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ŉ��ŋ��œŷŹŷŻųŷūũ���ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ƁųŷŴƅŶűųŷū

ŗŻƄźųũŻƅ�ŸŹűŴŷůŮŶűƈ��ŸŷźŻżŴűŹżƇƂűŮ�ſŮŴű�ŷŹŬũŶűŰũŻŷŹŷū��ŹũŰŭŮŴ�)ULGD\V�IRU�
)XWXUH�&RUH�9DOXHV���źŴŷůŶŮŮ��ƀŮŵ�Ŷũ�ŶŮŵŮſųŷŵ�źũŲŻŮ��ŋ�ſŮŴŷŵ�ŷŶű�ŭżŪŴűŹżƇŻ�ŷŪƂűŮ�
ųũŶŷŶƄ�mŘƈŻŶűſ}��ŘŹűŷŹűŻŮŻ�ūŷ�ūŰŬŴƈŭŮ�Ŷũ�ƆųŷŴŷŬűƇ�ŷŻŭũŮŻźƈ�ŵŶŮŶűƇ�żƀŮŶƄž��
ſŮŴƅƇ�ũųŻűūűźŻŷū�ŷŪƃƈūŴŮŶŷ�ŸŷūƄƁŮŶűŮ�ŷźūŮŭŷŵŴŮŶŶŷźŻű�ŷ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŵ�ųŹű-
ŰűźŮ�ű�źŷŰŭũŶűŮ�ŻũųŷŬŷ�ŵũźźŷūŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�Ŷũ�ŶűŰŷūŷŵ�żŹŷūŶŮ��mƀŻŷŪƄ�ŶŮ�ŷźŻũūűŻƅ�
ūŴũźŻƈŵ�űŶŷŬŷ�ūƄŪŷŹũ��ųŹŷŵŮ�źŴŮŭŷūũŶűƈ�ŶũƁűŵ�ŻŹŮŪŷūũŶűƈŵ}��ŉŵŮŹűųũŶźųűŮ�
)))�ŻũųůŮ�ŰũƈūŴƈƇŻ�ŷ�źūŷŮŲ�ũŸŷŴűŻűƀŶŷźŻű��ŪŮźŸũŹŻűŲŶŷźŻű��ŭŮſŮŶŻŹũŴűŰŷūũŶ-
ŶŷźŻű�ű�ŷŻźżŻźŻūűű�űŮŹũŹžűű��ŘŹűŰŶũƇŻ�źūŷűŵ�ƀŴŮŶŷŵ�ŴƇŪŷŬŷ��ųŻŷ�ŹũŰŭŮŴƈŮŻ�űž�
ſŮŶŶŷźŻű��ŶŮŰũūűźűŵŷ�ŷŻ�ūŷŰŹũźŻũ��ŸŷŴũ��ŹũźƄ�ű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ��ŌŷūŷŹƈ�
ŷ�źūŷŮŲ�ŶŮŰũūűźűŵŷźŻű��)))�86$�ū�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�ŸŹűūŮŻźŻūżƇŻ�ŸũŹŻŶŮŹźŻūŷ�ź�ŭŹżŬűŵű�
ŭūűůŮŶűƈŵű�Źũŭű�ŷŪƂűž�ſŮŴŮŲ��ŐŭŮźƅ�ŶŮŻ�źźƄŴŷų�Ŷű�Ŷũ�ŸŮŹźŷŶũŴűű��Ŷű�ŭũůŮ�Ŷũ�
ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ�Ÿŷ�űŶŻŮŹŮźũŵ��ŔűƁƅ�ŶũźŻŷŲƀűūƄŲ�Ÿŷűźų�źŹŮŭű�ŷŸűźũŶűŲ�ŵŮŹŷ-
ŸŹűƈŻűŲ�ŬŷŭűƀŶŷŲ�ŭũūŶŷźŻű�ŸŷųũŰũŴ�źŻŹũŶűƀųż�mŖũƁű�ŻŹŮŪŷūũŶűƈ}��<RXWK�&OLPDWH�
6WULNH��2XU�0LVVLRQ��2XU�'HPDQGV���Ŗũ�ŶŮŲ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶƄ�űŶűſűũŻűūƄ��ŸŷŴżƀűūƁűŮ�
ū�Śšŉ�ŶũŰūũŶűŮ�mŖŷūƄŲ�ŰŮŴŮŶƄŲ�ųżŹź}��ų�ųŷŻŷŹŷŵż�ŵƄ�ūŮŹŶŮŵźƈ�ŭũŴŮŮ�
ŦŻŷ�ųũůżƂŮŮźƈ�mŹũūŶŷŭżƁűŮ}�ų�ŭūűůŮŶűƇ�śżŶŪŮŹŬ�ŶŮ�ŷŰŶũƀũŮŻ�ŸũźźűūŶŷźŻű�

ũŵŮŹűųũŶźųŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŵ�ūŷŸŹŷźŮ��ōŮŴŷ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ū�Śšŉ�)))�ŶŮ�
źŻũŴű�ŸűŷŶŮŹũŵű�ŻũųŷŬŷ�ŻűŸũ�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ��ŵŷŪűŴűŰŷūũūƁűž�Ŷũ�ŪŷŹƅŪż�Űũ�ųŴűŵũ-
ŻűƀŮźųűŮ�ſŮŶŶŷźŻű�űŵŮŶŶŷ�ƇŶƄž�ũųŻűūűźŻŷū��ŷŽűſűũŴƅŶŷ�ŮƂŮ�ŶŮ�żƀũźŻūżƇƂűž�
ū�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ůűŰŶű��mŘƈŻŶűſƄ}�ŰŭŮźƅ�ŵŷůŶŷ�ŶũŰūũŻƅ�ŸŹűźŸŷźŷŪŴŮŶŶŷŲ�Ÿŷŭ�
źŷŪźŻūŮŶŶƄŮ�ŶżůŭƄ�ŮūŹŷŸŮŲźųŷŲ�űŶűſűũŻűūŷŲ��őž�ŹƈŭƄ�źŽŷŹŵűŹŷūũŴű�ũųŻűūűźŻƄ�
ŭŹżŬűž�ŬŹżŸŸ��ŭŮŲźŻūŷūũūƁűž�ū�Śšŉ�ŭŷ�mŸŮŹŽŷŵũŶźũ}�ŌŹŮŻƄ��śũų��ŰŭŮźƅ�űŰūŮźŻŶŷźŻƅ�
ŸŹűŷŪŹŮŴű�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŮ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűƈ�6XQULVH��mŋŷźžŷŭ�źŷŴŶſũ}���=HUR�
+RXU��mŖżŴŮūŷŲ�ƀũź}��ű�ŭŹ��ŘŹŷƀűŮ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�ƆųŷŭūűůŮŶűƈ��ų�ŸŹűŵŮŹż�����RUJ��
ŶŮ�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŮ��Ŷŷ�ŵũźźŷūŷ�ŸŹűūŴŮųũƇŻ�ƇŶŷƁŮźŻūŷ�ū�źūŷű�ŹƈŭƄ��
ŋźŮŵűŹŶƄŮ�mŸƈŻŶűƀŶƄŮ}�ūƄźŻżŸŴŮŶűƈ�źŻũŴű�ŸŴŷƂũŭųŷŲ�ŷŪƂŮŶűƈ�ƀŴŮŶŷū�ŸŷŭŷŪ-
ŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŭŷŶŮźŮŶűƈ�źūŷűž�ūŰŬŴƈŭŷū�ŭŷ�ƁűŹŷųŷŲ�ŸżŪŴűųű�ű�ŸŷŴűŻűųŷū��
ŕƄ�ŶŮ�źŻũūűŵ�ŰŭŮźƅ�Űũŭũƀű�ŬŴżŪűŶŶŷŬŷ�űŰżƀŮŶűƈ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�Śšŉ��
ŸŷƆŻŷŵż�ŷŸżźųũŮŵ�ŸŷŭŹŷŪŶŷźŻű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŵŮźŻŶƄž�ƆųŷŷŪƃŮŭűŶŮŶűŲ�ź�żƀũźŻű-
Ůŵ�ŸŷŭŹŷźŻųŷū��ŗŪŷŰŶũƀűŵ�ŴűƁƅ�ŶŮųŷŻŷŹƄŮ�ŵŷŵŮŶŻƄ��ŷŻŴűƀŶƄŮ�ŷŻ�ŮūŹŷŸŮŲźųűž��
ŸŹŷűŴŴƇźŻŹűŹŷūũŶŶƄž�ŶŮŵŮſųűŵ�ŸŹűŵŮŹŷŵ�
ŘŷųũŰũŻŮŴŮŶ�ŷŸƄŻ�ŭūűůŮŶűƈ�6XQULVH��ŷŪƃŮŭűŶƈƇƂŮŬŷ�źŻũŹƁűž�ƁųŷŴƅŶűųŷū�

ű�źŻżŭŮŶŻŷū��őž�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄŲ�ŹŮźżŹź�KWWSV���ZZZ�VXQULVHPRYHPHQW�RUJ�ųżŭũ�
ŪŷŴŮŮ�źŷŭŮŹůũŻŮŴŮŶ��ƀŮŵ�)))�86$��ű�źžŷů�ź�źũŲŻŷŵ�ŶŮŵŮſųűž�ųŴűŵũŻűƀŮźųűž�Űũ-
ŪũźŻŷūƂűųŷū��ŗŭŶũųŷ�ūŮŹźűƈ�6XQULVH�ŷŻŹũůũŮŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ŸŹűŶſűŸƄ��Ŷŷ�
ű�źŽŷŹŵżŴűŹŷūũŶŶżƇ�ŸŹŷŬŹũŵŵż�ű�ŭũůŮ�źŻŹũŻŮŬűƇ�ŭŮŲźŻūűŲ�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűƈ�ūŸŴŷŻƅ�
ŭŷ������Ŭ��ŐŭŮźƅ�źŹũŰż�ŪŹŷźũŮŻźƈ�ū�ŬŴũŰũ�űž�ŶũſŮŴŮŶŶŷźŻƅ�Ŷũ�ųŷŶųŹŮŻŶƄŲ�ŸŷŴűŻű-
ƀŮźųűŲ�ŹŮŰżŴƅŻũŻ�
ŋ�ŷŰŶũųŷŵűŻŮŴƅŶŷŲ�ŸŹŮũŵŪżŴŮ�ũųſŮŶŻűŹŷūũŶƄ�ŸŹűŵŮŹŶŷ�ŻŮ�ůŮ�ŸŹűŶſűŸƄ��ƀŻŷ�

ŷŰūżƀűūũŴũ�Ō��śżŶŪŮŹŬ��ŷźŻũŶŷūűŻƅ�űŰŵŮŶŮŶűŮ�ųŴűŵũŻũ��Ŷŷ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�mźŷŰŭũŻƅ�ŵűŴ-
ŴűŷŶƄ�žŷŹŷƁűž�ŹũŪŷƀűž�ŵŮźŻ}���źŭŮŴũŻƅ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ūŷŸŹŷź�ŸŹűŷŹűŻŮŻŷŵ�ŭŴƈ�
ūźŮŲ�ŉŵŮŹűųű��ŸŹŮźŮƀƅ�ūŴűƈŶűŮ�mżŬŴŮŹŷŭŶƄž}�ŴŷŪŪű�ű�ŸŹűūŮźŻű�ų�ūŴũźŻű�ŴűŭŮŹŷū��
ŹũŭŮƇƂűž�Űũ�ūźŮŷŪƂŮŮ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮ��Ŗŷ�ŭũŴŮŮ�źŴŮŭżŮŻ�ŹũŰŭŮŴ�ŸŷƆŻũŸŶŷŲ�źŻŹũŻŮŬűű�
ūŷŸŴŷƂŮŶűƈ�ůŮŴũŮŵŷŬŷ�ū�ůűŰŶƅ��mŖũƁũ�źŻŹũŻŮŬűƈ}�ū�ŹũŰŭŮŴŮ�mœŻŷ�ŵƄ}��ũŶŬŴ��Ƞ�
$ERXW��:KR�:H�$UH�!�2XU�6WUDWHJ\��
ŘŮŹūƄŲ�ƆŻũŸ�������Ŭ��Ƞ�ŰũŸżźų�ű�ŸŷŸżŴƈŹűŰũſűƈ�ŭūűůŮŶűƈ��ŹũŶŮŮ�ŸŮŹūƄž�ūƄźŻż-

ŸŴŮŶűŲ�śżŶŪŮŹŬ���ūŻŷŹŷŲ�������Ŭ��Ƞ�źŭŮŴũŻƅ�ųŴűŵũŻ�ūũůŶƄŵ�ŸŹŮŭŵŮŻŷŵ�ŭűźųżźźűŲ�
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ŉ��ŋ��œŷŹŷŻųŷūũ���ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ƁųŷŴƅŶűųŷū

Ŷũ�ŸŹŷŵŮůżŻŷƀŶƄž�ūƄŪŷŹũž��ŻŹŮŻűŲ�������Ŭ��Ƞ�ŰũźŻũūűŻƅ�ūźƇ�źŻŹũŶż�ŸŷƀżūźŻūŷūũŻƅ�
ŷźŻŹŷŻż�ųŹűŰűźũ��Ŗũ�ƀŮŻūŮŹŻŷŵ�ƆŻũŸŮ��ū������Ŭ���ŪƄŴŷ�ŰũƈūŴŮŶŷ�ŶŮ�ƀŻŷ�űŶŷŮ��ųũų�
mŷŪŹŮŻŮŶűŮ�ŹŮũŴƅŶŷŲ�ūŴũźŻű}�ŸżŻŮŵ�ŸŹŷŭūűůŮŶűƈ�źūŷűž�ųũŶŭűŭũŻŷū�Ŷũ�ūźŮŷŪƂűž�
ūƄŪŷŹũž��ŋ�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�ŹŮƀƅ�űŭŮŻ�ŶŮ�ŷ�ŸŹŮŰűŭŮŶŻźųŷŵ�ųŹŮźŴŮ��Ŷŷ�ŷ�ųŷŴűƀŮźŻūŮ�
źŻŷŹŷŶŶűųŷū�ū�ŬŷźũŸŸũŹũŻŮ�ū�ſŮŴŷŵ��ŚŷżƀŹŮŭűŻŮŴƅ�ű�űźŸŷŴŶűŻŮŴƅŶƄŲ�ŭűŹŮųŻŷŹ�
6XQULVH����ŴŮŻŶƈƈ�ŋũŹƁűŶű�ŘŹũųũƁ�ŸŷƈźŶƈŮŻ��mŘŷŭ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ūŴũźŻƅƇ�ŵƄ�
ŸŷŭŹũŰżŵŮūũŮŵ�ųŹűŻűƀŮźųżƇ�ŵũźźż�ŬŷźƀűŶŷūŶűųŷū��ŷŻŶŷźƈƂűžźƈ�ų�Ŷũŵ�ź�ƆŶŻżŰű-
ũŰŵŷŵ�ű�ŸŷŭųŹŮŸŴƈƇƂűž�źūŷƇ�ŸŷŭŭŮŹůųż�ŭŮŲźŻūűƈŵű��ŦŻŷ�ŻŮ��ųŻŷ�ŬŷŻŷūƄ�ŪŷŹŷŻƅźƈ�
Űũ�ūŷŸŴŷƂŮŶűŮ�ŶũƁűž�ŸŴũŶŷū�ū�ůűŰŶƅ}��.OHLQ���������Ŗũ�ŸƈŻŷŵ�ƆŻũŸŮ�ū������Ŭ��Űũ-
ŸŴũŶűŹŷūũŶ�ŵũźźŷūƄŲ�ŷŻųũŰ�ŷŻ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūũ�ū�Źũŵųũž�ŸŹűūƄƀŶƄž�ŪűŰŶŮź�źžŮŵ�
ű�ŰũŸżźų�mŖŷūŷŬŷ�ŰŮŴŮŶŷŬŷ�ųżŹźũ}�
ŜŸŷŵƈŶżŻƄŲ�mŖŷūƄŲ�ŰŮŴŮŶƄŲ�ųżŹź}�Ƞ�ŸŴũŶ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ��ŹũŰŹũŪŷŻũŶŶƄŲ�Ŷũ�

ŪŴűůũŲƁűŮ����ŴŮŻ��ő�ƆŻŷ�żůŮ�ŶŮ�ŸŹŷźŻŷ�ŷŰŶũųŷŵűŻŮŴƅŶũƈ�ŭŮųŴũŹũſűƈ�Ŷũ�ŵŷŴŷŭŮů-
Ŷŷŵ�źũŲŻŮ��Ŷŷ�ŸŹŷŬŹũŵŵŶƄŲ�ŭŷųżŵŮŶŻ��ųŷŻŷŹƄŲ�ū�ŽŮūŹũŴŮ������Ŭ��ŪƄŴ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶ�
ũŵŮŹűųũŶźųŷŵż�œŷŶŬŹŮźźż�ū�ūűŭŮ�ŹŮŰŷŴƇſűű��ŎŬŷ�ŶũŰūũŶűŮ�ŶŮźŴżƀũŲŶŷ�źŷŰūżƀŶŷ�
ŸŷŴűŻűųŮ�mŖŷūŷŬŷ�ųżŹźũ}�ŸŹŮŰűŭŮŶŻũ�ŝ��řżŰūŮŴƅŻũ��řŮŰŷŴƇſűƈ�ŸŹŮŭŴũŬũŴũ�ŸŹŷūŮŭŮ-
ŶűŮ�ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŵŷŪűŴűŰũſűű�ŭŴƈ�ŸŹŮŭŷŻūŹũƂŮŶűƈ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŬŷ�
ŸŷŻŮŸŴŮŶűƈ��ūųŴƇƀũƈ�ŸŷƆŻũŸŶƄŲ�ŷŻųũŰ�ŷŻ�űźųŷŸũŮŵƄž�ūűŭŷū�ŻŷŸŴűūũ��ŵũźźŷūżƇ�
űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹŶżƇ�ŸŮŹŮźŻŹŷŲųż��ũ�ŻũųůŮ�ŷŪƁűŹŶƄŲ�ųŷŵŸŴŮųź�ŵŮŹ�źŷſűũŴƅŶŷŲ�Űũ-
ƂűŻƄ��+��5HV�����Ƞ�5HFRJQL]LQJ�WKH�GXW\�RI�WKH�)HGHUDO�*RYHUQPHQW�WR�FUHDWH�D�*UHHQ�
1HZ�'HDO���������ōŷųżŵŮŶŻ�ū�ŸũŴũŻż�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ūŶŮźŴũ�ųŷŶŬŹŮźźŵŮŶ�űŰ�ōŮŵŷ-
ųŹũŻűƀŮźųŷŲ�ŸũŹŻűű�ŉŴŮųźũŶŭŹűƈ�ŗųũźűŷ��œŷŹŻŮź��ŶũŸŹƈŵżƇ�źūƈŰũŶŶũƈ�ź�6XQULVH��
ŋ������Ŭ��ũųŻűūűźŻƄ�ŬŹżŸŸƄ�ŷŹŬũŶűŰŷūũŴű�źűŭƈƀżƇ�ŰũŪũźŻŷūųż�ūŷŰŴŮ�ŷŽűźũ�Ŗ��ŘŮŴŷźű�
�ū�ŻŷŻ�ŸŮŹűŷŭ�Ƞ�ŴűŭŮŹũ�ŭŮŵŷųŹũŻűƀŮźųŷŬŷ�ŵŮŶƅƁűŶźŻūũ�ŶűůŶŮŲ�ŸũŴũŻƄ�œŷŶŬŹŮźźũ���
ŉ��ŗųũźűŷ��œŷŹŻŮź�ŸŹűźŷŮŭűŶűŴũźƅ�ų�ŸŹŷŻŮźŻżƇƂűŵ�ű�ūŸŷźŴŮŭźŻūűű�űž�ŸŹűŰƄūƄ�
ŴŮŬŴű�ū�ŷźŶŷūż�ŮŮ�ŹŮŰŷŴƇſűű�
mŖŷūƄŲ�ŰŮŴŮŶƄŲ�ųżŹź}�Ÿŷ�űŻŷŬũŵ�ŬŷŴŷźŷūũŶűƈ�ŪƄŴ�ŷŻųŴŷŶŮŶ��ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄŲ�

ū�ŶŮŵ�ŸŴũŶ�ŭũŴŮųŷ�ŶŮ�ŪŮŰżŸŹŮƀŮŶ�ű�ŵŮźŻũŵű�ŷŻŭũŮŻ�ŸŷŸżŴűŰŵŷŵ��ŗźŷŪƄŮ�ŶũŹŮųũŶűƈ�
ŭŷųżŵŮŶŻ�ūƄŰūũŴ�ū�ƀũźŻű�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ��$PDGHR���������ŗŭŶũųŷ�ū�ŭũŶŶŷŵ�źŴż-
ƀũŮ�ūũůŶŷ�ŰũŷźŻŹűŻƅ�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�ŹŷŴű�űŵŮŶŶŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ū�ƆŻűž�
źŷŪƄŻűƈž��6XQULVH�ŶũſŮŴŮŶƄ�Ŷũ�ŸŹŷŸũŬũŶŭż�ű�ŸŹűŶƈŻűŮ�mŖŷūŷŬŷ�ŰŮŴŮŶŷŬŷ�ųżŹźũ}��
ŋ�űž�ŸŹűŵŮŹŮ��ū�ŷŻŴűƀűŮ�ŷŻ�ŹũźŸŴƄūƀũŻƄž�ŸŷůŮŴũŶűŲ�mūƄŸŷŴŶŮŶűƈ�ŘũŹűůźųŷŬŷ�
źŷŬŴũƁŮŶűƈ}�ű�mźŴŮůųű}�Űũ�ŸŷŴűŻűųũŵű��űŵŮƇŻ�ŵŮźŻŷ�ŷŽŷŹŵŴŮŶŶũƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵũ�
ű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮ�ŷ�ŵŮŻŷŭũž�ŮŮ�ŸŹŷŭūűůŮŶűƈ��ŊŷŴŮŮ�ŻŷŬŷ��ƆŻũ�ŸŹŷŬŹũŵŵũ�żůŮ�źŻũŴũ�
ŸŹŮŭŵŮŻŷŵ�ŹŮũŴƅŶŷŲ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŲ�ŭűźųżźźűű�
ōŹżŬŷŲ�źūŷŮŷŪŹũŰŶƄŲ�źŸŷźŷŪ�żƀũźŻűƈ�ƇŶƄž�ŬŹũůŭũŶ�ū�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŪŷŹƅŪŮ�

ū�Śšŉ�Ƞ�źżŭŮŪŶƄŮ�ŸŹŷſŮźźƄ�Ÿŷ�űŰŵŮŶŮŶűƇ�ųŴűŵũŻũ��ŚżŻƅ�ŸŹŮŻŮŶŰűŲ�ū�Ŷűž�Ƞ�
ŸŹŷūŮŭŮŶűŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųű��źŸŷźŷŪźŻūŷūũūƁŮŲ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŵż�ŸŷŻŮ-
ŸŴŮŶűƇ��ŗŬŷūŷŹűŵźƈ��ƀŻŷ�ŸŷŭŷŪŶƄŮ�űźųű��ū�ŷŻŴűƀűŮ�ŷŻ�ƁųŷŴƅŶƄž�ŰũŪũźŻŷūŷų��ŶŮ�
źŻũŴű�űŰŷŪŹŮŻŮŶűŮŵ�ŸŷŭŹŷźŻųŷū��ŕŷŴŷŭƄž�ŴƇŭŮŲ�Ŷũ�ŭŷŪŹŷūŷŴƅŶŷŲ�ŷźŶŷūŮ�ų�Ŷűŵ�
ŸŹűūŴŮųŴű�ūŰŹŷźŴƄŮ�ƇŹűźŻƄ�ƀŮŹŮŰ�ŽŷŶŭ�mōŷūŮŹűŮ�ŶũƁűž�ŭŮŻŮŲ}��2XU�&KLOGUHQ
V�
7UXVW���ŘŷƆŻŷŵż�ŷŻ�ŷŸűźũŶűƈ�ŸŹŷſŮŭżŹŶƄž�ŻŷŶųŷźŻŮŲ�ŵƄ�ū�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�żŲŭŮŵ���Ŷŷ�
ŰũŷźŻŹűŵ�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�źŷźŻũūŮ�ƇŶƄž�żƀũźŻŶűųŷū�ŭũŶŶŷŲ�űŶűſűũŻűūƄ��śũų��ū�ŭŮŴŮ�
ŸŷŴżƀűūƁŮŵ�űŰūŮźŻŶŷźŻƅ�ųũų�mōůżŴűũŶũ�ŸŹŷŻűū�ŚŷŮŭűŶŮŶŶƄž�šŻũŻŷū}��ūźŮ�űźŻſƄ�
�ūŷŰŹũźŻ�ŷŻ����ŭŷ����ŴŮŻ��ŹŮũŴƅŶŷ�źŻŷŴųŶżŴűźƅ�ź�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűŵ�ŶŮŪŴũŬŷŸŷŴżƀűŮŵ��

��� ŘŷŭŹŷŪŶŮŮ�źŵ��,IUDQ�������:RRGZDUG�������



71ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ�6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŉ��ŋ��œŷŹŷŻųŷūũ���ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ƁųŷŴƅŶűųŷū

�ƀƅű�Żŷ�ŹŷŭűŻŮŴű�ŸŷŻŮŹƈŴű�ŹũŪŷŻż�Ŷũ�źŮŰŷŶŶŷŵ�ųżŹŷŹŻŮ��ŭŹżŬűŮ�ŶŮŷŭŶŷųŹũŻŶŷ�
ŷųũŰƄūũŴűźƅ�ū�ŰŷŶŮ�ŶũūŷŭŶŮŶűŲ�ű�żŹũŬũŶŷū��ŻŹŮŻƅű�źŻŹũŭũŴű�ŷŻ�ũŴŴŮŹŬűƀŮźųűž�
ŹŮũųſűŲ�ū�ŶŮŪŴũŬŷŸŹűƈŻŶƄž�żźŴŷūűƈž��3RZHO���������ŕŶŷŬűŮ�űŰ�Ŷűž�Ƞ�żƀũźŻŶűųű�
ƆųŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŷŹŬũŶűŰũſűŲ��ŐũŵŮŻűŵ��ƀŻŷ�ƆŻŷ�űŵŮŶŶŷ�ŻŷŻ�ūŷŰŹũźŻ��ųŷŻŷŹƄŲ�źŷūŸũ-
ŭũŮŻ�ź�mŽŷŹŵũŻűūŶƄŵ�ŸŮŹűŷŭŷŵ}��ŷŻ����ŭŷ���ȟ���ŴŮŻ���ųŴƇƀŮūƄŵ�ū�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�
ŸŷųŷŴŮŶƀŮźųŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��ŕũŶŬŮŲŵ��������
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŵŷůŶŷ�ųŷŶźŻũŻűŹŷūũŻƅ��ƀŻŷ�ū�Śšŉ�ƇŶƄŮ�ƆųŷũųŻűūűźŻƄ�ŶŮ�mŷŸŷŰ-

ŭũŴű}�Űũ�śżŶŪŮŹŬ��ŖũŸŹŷŻűū��mŘƈŻŶűſƄ�Źũŭű�ŪżŭżƂŮŬŷ}�źŻũŴű�ŰŭŮźƅ�ŴűƁƅ�ŭŷŸŷŴ-
ŶűŻŮŴƅŶƄŵ�ƆŴŮŵŮŶŻŷŵ�ūŮźƅŵũ�ũųŻűūŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ��ŎźŴű�żƀŮźŻƅ��ƀŻŷ�źũŵż�űŭŮƇ�
ƁųŷŴƅŶƄž�ŰũŪũźŻŷūŷų�ŌŹŮŻũ�ŸŷŰũűŵźŻūŷūũŴũ�ż�ũŵŮŹűųũŶźųűž�żƀũƂűžźƈ��žŷŻƈ�ű�Ÿŷ�
ŭŹżŬŷŵż�Ÿŷūŷŭż���Ÿŷ�źżŻű�źūŷűŵ�ŰũŷųŮũŶźųűŵ�ŹŷūŮźŶűųũŵ�ŷŶũ�ŶŮ�ŸŷųũŰũŴũ�ŶűƀŮŬŷ�
ŸŹűŶſűŸűũŴƅŶŷ�ŶŷūŷŬŷ��ŜƀũƂűŮźƈ�ŰŭŮźƅ�żůŮ�ŰũƈūűŴű�ŷ�źūŷűž�ŸŹũūũž�Ŷũ�ŹŮƁŮŶűŮ�
ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ūŷŸŹŷźũ�ū�űŶƄž�ŽŷŹŵũž��ŗŭŶũųŷ�źŻŷűŻ�ŷŻŵŮŻűŻƅ�ű�Żŷ��ƀŻŷ�Ŷű�ŷŭŶũ�
űŰ�ŸŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄž�űŶűſűũŻűū�ū�Śšŉ�ŶŮ�ŰũƈūŴƈŴũ�ŷ�źŮŪŮ��Ÿŷ�ųŹũŲŶŮŲ�ŵŮŹŮ�ŽŷŹ-
ŵũŴƅŶŷ��ųũų�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�ŸŷŭŹŷźŻųŷūũƈ��ŋ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄž�ŷŹŬũŶűŰũſűƈž�ŻűŸũ�
6LQHULVH�űŰŶũƀũŴƅŶŷ�ŪƄŴ�ūŮźŷŵ�ŸŹŷſŮŶŻ�ūųŴũŭũ�źŻũŹƁűž�ŻŷūũŹűƂŮŲ�Ƞ�ŶũŸŹűŵŮŹ��
źŻżŭŮŶŻŷū��żůŮ�űŵŮƇƂűž�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŲ�ŷŸƄŻ�ű�ƆŴŮųŻŷŹũŴƅŶƄŮ�ŸŹũūũ��ōŴƈ�ƆŻűž�
ųŴűŵũŻűƀŮźųűž�ŪŷŲſŷū�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈ�mŘƈŻŶűſ}�źŻũŴű�żŭŷŪŶŷŲ�ŸŴũŻŽŷŹŵŷŲ�ŷŪƂŮ-
Ŷűƈ�ű�ŷŪƃŮŭűŶŮŶűƈ�źűŴ�

ŘŷŻŮŶſűũŴ�ƁųŷŴƅŶƄž�ŰũŪũźŻŷūƂűųŷū
ŘũŶŭŮŵűƈ������Ŭ��ŶŮŬũŻűūŶŷ�ŷŻŹũŰűŴũźƅ�Ŷũ�ŭūűůŮŶűű�)))�ű�Ŷũ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈž�ŮŬŷ�

ũŶũŴűŰũ��ŜŴűƀŶƄŮ�ũųſűű�ŸŷŸũŴű�Ÿŷŭ�ŰũŸŹŮŻ��źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ�ŶŮŴƅŰƈ�źŸŹŷŬŶŷŰű-
ŹŷūũŻƅ�űž�ŭűŶũŵűųż�ŸŹű�ŸŹŷƀűž�ŹũūŶƄž��Ō��śżŶŪŮŹŬ�ŶũųũŶżŶŮ�ūźŸƄƁųű�&29,'����
ŰũŶűŵũŴũ�ūƄźŷųűŮ�ŸŷŰűſűű�ū�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄž�ŹŮŲŻűŶŬũž��Ŷŷ�źŷ�źŵŮŶŷŲ�ŸŷūŮźŻųű�
ūŶűŵũŶűŮ�Śŕő�ų�ƆųŷũųŻűūűźŻųŮ�ŷźŴũŪŴŷ��ŗŭŶũųŷ��Ŷũ�ŶũƁ�ūŰŬŴƈŭ��ŽŷŹŵũ��ųŷŻŷŹżƇ�
ŷŪŹŮŴŷ�ŭūűůŮŶűŮ�ū�ŻŮƀŮŶűŮ�Ŭŷŭũ�żźŸŮƁŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�Ƞ�ũŵŷŹŽŶŷźŻƅ��ūƄŹũůŮŶŶũƈ�
ū�ŭŮſŮŶŻŹũŴűŰũſűű��ŹũŰŹŷŰŶŮŶŶŷźŻű�ſŮŴŮŲ�ű�ŷŻźżŻźŻūűű�ƀŮŻųűž�ųũŻŮŬŷŹűŲ�ƀŴŮŶ-
źŻūũ�Ƞ�źŷŰŭũŮŻ�űŵ�ū�ŭũŶŶŷŲ�źűŻżũſűű�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūũ�
ŗŭŶŷ�űŰ�ŸŮŹūƄž�źŮŹƅŮŰŶƄž�źŷſűźźŴŮŭŷūũŶűŲ�)))�ŷźżƂŮźŻūűŴ�ū������Ŭ��ŶŮŵŮſ-

ųűŲ�őŶźŻűŻżŻ�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�ŸŹŷŻŮźŻŷū�ű�ŭūűůŮŶűŲ��,QVWLWXW�I¾U�3URWHVW��XQG�
%HZHJXQJVIRUVFKXQJ��,3%���ŋ�ŶŮŵ�ŷŪŹũŪŷŻũŶũ�źŻũŻűźŻűųũ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŌŮŹŵũŶűű��
Ŷŷ�ū�ŷŪƂűž�ƀŮŹŻũž�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�ŭūűůŮŶűŮ�ū�ſŮŴŷŵ��őŶŻŮŹŮźŶũ�ŷſŮŶųũ�ŷźŶŷūŶŷŲ�
ſŮŴű�mŘƈŻŶűſ}�Ƞ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŬŷ�źŷųŹũƂŮŶűƈ�ūƄŪŹŷźŷū�Śŗ2�ŭŷ�żŹŷūŶƈ��żźŻũŶŷūŴŮŶŶŷŬŷ�
ŘũŹűůźųűŵ�źŷŬŴũƁŮŶűŮŵ��Ś�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŭŴƈ�ŸŹŷŻŮźŻŶŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ŸŷŭŷŪŶũƈ�
ſŮŴƅ�ūŮźƅŵũ�źųŹŷŵŶũ��ŬŷźżŭũŹźŻūũ��ŸŷŭŸűźũŶŻƄ��Űũ�űźųŴƇƀŮŶűŮŵ�Śšŉ��ű�Żũų�ŶũŵŮ-
ŹŮŶƄ�ūƄŸŷŴŶƈŻƅ�ŭŷŬŷūŷŹŮŶŶŷźŻű��Ś�ŭŹżŬŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ŷŶũ�ŷƀŮŶƅ�ũŵŪűſűŷŰŶũ��Żũų�ųũų�
ŮŮ�ŹŮũŴűŰũſűƈ�ŸŷŻŹŮŪżŮŻ�ųŷŹŮŶŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ū�ųŴƇƀŮūƄž�źŽŮŹũž�Ƞ�ƆŶŮŹŬŮŻűųŮ��
ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷźŻű��źŮŴƅźųŷŵ�žŷŰƈŲźŻūŮ��ƀŻŷ�ŶŮūŷŰŵŷůŶŷ�ŪŮŰ�ŸŮŹŮŬŹżŸŸűŹŷūųű�
ŴŷŪŪűŹżƇƂűž�ŬŹżŸŸ�ű�źūƈŰũŶŶƄž�ź�Ŷűŵű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűž�źűŴ��œŹŷŵŮ�ŻŷŬŷ��Ÿŷ�ŵŶŮ-
ŶűƇ�ŶŮŵŮſųűž�ũŶũŴűŻűųŷū��ũŵŪűſűŷŰŶŷźŻƅ�ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ū�ŻŹŮŪŷūũŶűű�żƀũźŻŶűųŷū�
ŭūűůŮŶűƈ�mŷŻ�źŮŪƈ��źūŷűž�ŪŴűŰųűž�ű�ū�űŻŷŬŮ�ūźŮŬŷ�ƀŮŴŷūŮƀŮźŻūũ�ƆųŷŴŷŬűƀŶŷŬŷ�źŻűŴƈ�
ůűŰŶű�ű�ŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ��ŸŹŮŭŸŷŴũŬũƇƂŮŬŷ�źŮŹƅŮŰŶƄŮ�ŭŷŪŹŷūŷŴƅŶƄŮ�ŷŬŹũŶűƀŮŶűƈ}�

��� Řŷ�ŸŹűŰŶũŶűƇ�źũŵŷŲ�śżŶŪŮŹŬ��ŷŪŹũŰſŷŵ�ŭŴƈ�ŶũƀũŴũ�ŮŮ�ŰũŪũźŻŷūųű�ŸŷźŴżůűŴű�ūƄźŻżŸŴŮŶűƈ�źŻũŹ-
ƁŮųŴũźźŶűųŷū�ƁųŷŴƄ�űŵ��ŕũŹŭůŷŹű�ŚŻŷżŶŵũŶũ�ū�Śšŉ�ŸŹŷŻűū�ŰũųŷŶũ�ŷŪ�ŷŹżůűű��ŘŷźŴŮ�ŻŹũŬűƀŮźųŷŲ�
ŸŮŹŮźŻŹŮŴųű����ŽŮūŹũŴƈ�������ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ųŷŻŷŹŷŲ�ŸŷŬűŪŴŷ����ƀŮŴŷūŮų��żƀũƂűŮźƈ�ƆŻŷŲ�ƁųŷŴƄ�ŭŮŵŷŶ-
źŻŹũŻűūŶŷ�ŷŻųũŰũŴűźƅ�ŸŷźŮƂũŻƅ�ŰũŶƈŻűƈ��
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�6RPPHU��5XFKW��+DXQVV��=DMDN���������ŚŻŷŴƅ�ŷŪƁűŹŶũƈ�Űũŭũƀũ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ũŭũŸŻűŹŷ-
ūũŻƅ�Ÿŷŭ�źūŷű�ŶżůŭƄ�ūźŮ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ�ƇŶƄž�ũųŻűūűźŻŷū�ū�Źũŵųũž�ųũųűž�ŪƄ�Żŷ�Ŷű�
ŪƄŴŷ�ŸŹŷŬŹũŵŵ��ũ�ŻũųůŮ�ŷŪƃƈźŶűŻƅ�ű�ŷŻŵŮƀŮŶŶŷŮ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŻũųŷūƄž��řũŰŵƄŻŷźŻƅ�
ſŮŴŮŲ�ŭũŮŻ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŷŬŹŷŵŶŷŵż�ųŷŴűƀŮźŻūż�ŴƇŭŮŲ�ű�ŬŹżŸŸ�ƀżūźŻūŷūũŻƅ�źŮŪƈ�
ŸŹűƀũźŻŶƄŵ�ű�ų�űž�ŸŹŷŭūűůŮŶűƇ��ŦŻŷ�ŸŷŰūŷŴűŻ�ŭūűůŮŶűƇ�ű�ŭũŴŮŮ�ŹũźŻű�ƀűźŴŮŶŶŷ�
ōŹżŬŷŲ�źŷŭŮŲźŻūżƇƂűŲ�ŽũųŻŷŹ�Ƞ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶƄž�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŲ�ŭŴƈ�

żƀũźŻŶűųŷū��mŕŶŷŬŷŮ�ū�ƆŻŷŲ�źŻŹżųŻżŹŮ�ųũůŮŻźƈ�ŶŮŰũūŮŹƁŮŶŶƄŵ�ű�űŵŸŹŷūűŰűŹŷ-
ūũŶŶƄŵ��Ƞ�ųŷŶźŻũŻűŹżƇŻ�źŸŮſűũŴűźŻƄ�,3%��Ƞ�Ŗŷ�űŵŮŶŶŷ�ƆŻũ�ƀŮŹŻũ�)))�ŸŹűūŴŮųũŮŻ�
ŵŷŴŷŭƄž�ŴƇŭŮŲȪ�ű�ŹŮŰųŷ�ųŷŶŻŹũźŻűŹżŮŻ�źŷ�źŻŹżųŻżŹũŵű�ŭŮŲźŻūżƇƂűž�ũźźŷſűũſűŲ�
ű�ŸũŹŻűŲ}��6RPPHU��5XFKW��+DXQVV��=DMDN���������ŋ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�mƁųŷŴƅŶŷŮ}�ŭūűůŮ-
ŶűŮ�ūƄƁŴŷ�ŭũŴŮųŷ�Űũ�Źũŵųű�źŹŮŭŶŮŷŪŹũŰŷūũŻŮŴƅŶƄž�żƀŮŪŶƄž�ŰũūŮŭŮŶűŲ��śũų��Ÿŷ�
ŭũŶŶƄŵ�ŷŸŹŷźŷū�,3%�Ŷũ�ūŮźŮŶŶűž�ūźŮŵűŹŶƄž�ũųſűƈž�mŘƈŻŶűſ}������Ŭ��ū�ŊŮŹŴűŶŮ�
ű�ŊŹŮŵŮŶŮ��ŭŷŴű�żƀŮŶűųŷū���������ű�żůŮ�ŷųŷŶƀűūƁűž�ƁųŷŴż�ũųŻűūűźŻŷū���������
ū�ŸŹŷŻŮźŻŮ�ŸŷƀŻű�ŷŭűŶũųŷūƄ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ū�ūŷŰŹũźŻŶŷŵ�ŹũŰŹŮŰŮ�ŸŹŮŷŪŴũŭũŴũ�ŬŹżŸŸũ�
��ȟ���ŴŮŻŶűž����������źŴŮŭżƇƂũƈ�ŬŹżŸŸũ�Ÿŷ�ŸŷųũŰũŻŮŴƇ�Ƞ���ȟ���ŴŮŻŶűŮ��ŸŷƀŻű�
������ŰũŵƄųũŴű�ŻŹŷŲųż�ŴűŭŮŹŷū���ȟ���ŴŮŻŶűŮ����������Śżŭƈ�Ÿŷ�ŷŪŷŪƂŮŶŶŷŲ�źŻũ-
ŻűźŻűųŮ��)))�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŵ�ŭūűůŮŶűŮŵ�ź�ūųŴƇƀŮŶűŮŵ�
ūƄŹũůũƇƂűž�źŷŴűŭũŹŶŷźŻƅ�ūŰŹŷźŴƄž�źŹŮŭŶŮŬŷ�ű�ŸŷůűŴŷŬŷ�ūŷŰŹũźŻũ�
mŗŵŷŴŷůŮŶűŮ}�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷŻŮźŻũ�ƀũźŻŷ�ŷŪƃƈźŶƈƇŻ�ŭŷźŻżŸŶŷźŻƅƇ�űŶŽŷŹ-

ŵũſűű�ŷ�ŸŮźźűŵűźŻűƀŶƄž�źſŮŶũŹűƈž�ŬŴŷŪũŴƅŶƄž�ųũŻũźŻŹŷŽ��ŗŭŶũųŷ�ŶŮŵũŴżƇ�ŹŷŴƅ�
űŬŹũŮŻ�ű�ŴűƀŶƄŲ�ŷŸƄŻ�ŸŷŭŹũźŻũƇƂŮŬŷ�ŸŷųŷŴŮŶűƈ��ŕƄźŴƅ�ŷ�źūŷŲ�źŻūŮŶŶŷŵ�Ůŵż�ŷźŷ-
Ūŷŵ��ŬŴżŪŷųŷŵ�ŸŮŹŮůűūũŶűű�ƀżūźŻūũ�ŪŮźźűŴűƈ�ŸŮŹŮŭ�źŻűžűŮŲ�ƈŹųŷ�ūƄŹũŰűŴũ�ŴűŭŮŹ�
ũŵŮŹűųũŶźųŷŲ�6XQULVH�ŋ��ŘŹũųũƁ��mŕŷŮ�ŸŷųŷŴŮŶűŮ�ŸŹŷźŻŷ�ŶŮ�ūűŭŮŴŷ�ŸŮŹűŷŭũ��Żũų�
űŴű�űŶũƀŮ�ŶŮ�ŷŵŹũƀŮŶŶŷŬŷ�ųŴűŵũŻűƀŮźųűŵ�ŪŮŭźŻūűŮŵ��Ũ�ūźŻŹŮƀũƇ�ŵŷŴŷŭƄž�ŴƇŭŮŲ��
ŶŮ�ŸŹŷůűūƁűž�Ŷű�ŮŭűŶŷŬŷ�Ŭŷŭũ��ųũųŷūŷŲ�ŪƄ�ŶŮ�ŸŹűŰŶũŴű�ŷŭŶűŵ�űŰ�źũŵƄž�ůũŹųűž�
ū�űźŻŷŹűű�ƀŮŴŷūŮƀŮźŻūũ��ŋũƁű�ŭŮŻű��ųŷŻŷŹƄŵ�ūźŮŬŷ���ȟ���ŴŮŻ��ūŷŷƀűƇ�ŶũŪŴƇŭũƇŻ�
żŹũŬũŶ�ȤŕũŹűƈȥȪ�ŕƄ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ�ŹũźŻŮŵ��ųũų�ȤŸŷųŷŴŮŶűŮ�ųŴűŵũŻũȥ}��.OHLQ��
�������ŦŻũ�mūŷūŴŮƀŮŶŶŷźŻƅ}�ū�ŸŹŷŪŴŮŵż�űŵŮŮŻ��Ŷũ�ŶũƁ�ūŰŬŴƈŭ��ūũůŶŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ��
ƇŶƄŮ�ƆųŷũųŻűūűźŻƄ�ŹŮũŴƅŶŷ��ũ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�mŸŷ�ŹũźźųũŰũŵ}��źŻŷŴųŶżŴűźƅ�Ŷũ�źūŷŮŵ�
ųŷŹŷŻųŷŵ�ůűŰŶŮŶŶŷŵ�ŸżŻű�ź�ŸŹŷŪŴŮŵũŵű��ŷ�ųŷŻŷŹƄž�ŷŶű�ŬŷūŷŹƈŻ��ŗŪŷŰŹŮūũŻŮŴƅ�
ŶŮŵŮſųŷŬŷ�ŮůŮŶŮŭŮŴƅŶűųũ�'LH�=HLW�ŸűƁŮŻ�ŷ�ŵŷŻűūũž�żƀũƂűžźƈ�ŭŮŵŷŶźŻŹũŶŻŷū��mŦŻŷ�
ŪŷŴƅƁŮ��ƀŮŵ�ůũŴŷźŻƅ�ų�ŪŮŴƄŵ�ŵŮŭūŮŭƈŵ�Ŷũ�ŻũƇƂűž�Ŵƅŭũž�ű�ŷŪŮŭŶŮūƁűŵ�ŽŮŹŵŮŹũŵ�
ŹũŰūűūũƇƂűžźƈ�źŻŹũŶȪ�œŴűŵũŻűƀŮźųűŮ�ŰũŪũźŻŷūųű�Ƞ�ŶŮ�ŸŷųũŰŶŷŮ�žżŴűŬũŶźŻūŷ��Ŷŷ�
ŸŷŴűŻűƀŮźųũƈ�źũŵŷŷŪŷŹŷŶũ��Ŷũ�żŴűſƄ�ūƄžŷŭűŻ�ŸŷųŷŴŮŶűŮ��ųŷŻŷŹŷŮ�ŰŶũŮŻ��ƀŻŷ�ųŴűŵũ-
ŻűƀŮźųűŲ�ųŹűŰűź�ŹŮƁűŻŮŴƅŶŷ�ŸŷūŴűƈŮŻ�Ŷũ�űž�ůűŰŶƅ��ŘŷųŷŴŮŶűŮ��ųŷŻŷŹŷŮ�ƀżūźŻūżŮŻ�
źŮŪƈ�ŪŹŷƁŮŶŶƄŵ�źūŷűŵű�ŹŷŭűŻŮŴƈŵűȪ�ŦŻŷ�ŸŹűŭũŮŻ�űŵ�ŬŶŮū�ű�źűŴż}��(UN��������
ŖƄŶŮƁŶűŲ�ŸŷųŷŴŮŶƀŮźųűŲ�ŹũŰŴŷŵ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ�űŵŮŮŻ�źūŷƇ�źŸŮſűŽűųż��ŚŷūŹŮ-

ŵŮŶŶƄŮ�ŸŷŭŹŷźŻųű�ūŷ�ūźŮŵ�ŵűŹŮ�mŭŹżŬűŮ}�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŸŷŻŷŵż��ƀŻŷ�ƈūŴƈƇŻźƈ�źūűŭŮ-
ŻŮŴƈŵű�ųŴűŵũŻűƀŮźųűž�ŪŮŭźŻūűŲ��ōŮŻű�Ŷũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�űźŻŷŹűű�ŪƄŴű�ŸŹűƀũźŻŶƄ�
ųŷ�ūźŮŵ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųűŵ�ųũŻũųŴűŰŵũŵ�Ƞ�ƆŸűŭŮŵűƈŵ��ūŷŲ�Ŷũŵ��ŹŮūŷŴƇſűƈŵ�ű�Ż��ŭ��
ŘŹűŵŮŹƄ�ŵũŴŷŴŮŻŶűž�ŵŷŶũŹžŷū�űŴű�mŬũūŹŷƁŮŲ}�űŰ�ŸŹŷƁŴŷŬŷ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżƇŻ��
ƀŻŷ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ų�ŷŪŭżŵũŶŶƄŵ�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷ�ŰŶũƀűŵƄŵ�ŭŮƈŶűƈŵ�ŰũūűźűŻ�ŶŮ�ŷŻ�
ūŷŰŹũźŻũ��Ŗŷ�ŴűƁƅ�ŪŴűůŮ�ų�ŬŹũŶűſŮ�;;ȟ;;,�ūū��ŭŮŻźŻūŷ�ŷŪŹŮŴŷ�ųũƀŮźŻūŮŶŶŷ�űŶŷŲ�
źŻũŻżź�Ƞ�ź�ŸŹűŰŶũŶűŮŵ�ŷźŷŪƄž�ŸŹũū�ŭŮŻŮŲ��ŹũŰūűŻűŮŵ�űŶźŻűŻżŻŷū�űž�ŰũƂűŻƄ��ŪŮź-
ŸŹŮſŮŭŮŶŻŶƄŵ��Ÿŷ�źŹũūŶŮŶűƇ�ź�ŸŹŷƁŴƄŵ��ŭŷźŻżŸŷŵ�ų�ŵŮŭűſűŶŮ��ŷŪŹũŰŷūũŶűƇ�
ű�űŶŽŷŹŵũſűű��ŗźŷŪŮŶŶŷ�ŸŷźŴŮŭŶŮŮ�ŷŻųŹƄŴŷ�ŸŮŹŮŭ�ŸŷŭŹŷźŻųũŵű�ŬŷŹűŰŷŶŻƄ��ŶŮ-
ŭŷźŻżŸŶƄŮ�ŹũŶŮŮ�űž�źūŮŹźŻŶűųũŵ��ŚūŷŪŷŭũ�ŷŪƂŮŶűƈ�ū�ŹũŰŶŷŲ�ƈŰƄųŷūŷŲ�źŹŮŭŮ��żŶű-
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ūŮŹźũŴűŰŵ�ŸŷŴżƀũŮŵƄž�ŰŶũŶűŲ��ųŷŴŷźźũŴƅŶƄŲ�ŹƄūŷų�ŶŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ųŷŻŷŹƄŵű�
űŵŮŶŶŷ�ŵŴũŭƁŮŮ�ŸŷųŷŴŮŶűŮ�ŷūŴũŭŮūũŮŻ��ŷŸŮŹŮůũƈ�ūŰŹŷźŴƄž��Ƞ�ūźŮ�ƆŻŷ�źŷŰŭũŮŻ�ƇŶƄŵ�
ŬŹũůŭũŶũŵ�ŸŷűźŻűŶŮ�żŶűųũŴƅŶƄŮ�żźŴŷūűƈ��ūƄūŷŭűŻ�űž�ŭũŴŮųŷ�Űũ�Źũŵųű�ŸŹűūƄƀŶƄž�
żŰųűž�źŷŷŪƂŮźŻū�ű�ųŹżŬũ�ųŷŶŻũųŻŷū��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŵƄž�ŹũŶŮŮ�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�źūŮŹžż��Ÿŷ�
źŻũŹƁűŶźŻūż��ŋ�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�Żũųűŵ�ŸŷŻŮŶſűũŴŷŵ�ūŷŰŹũźŻũŮŻ�ű�ŰũŸŹŷź�Ŷũ�ŶŷūŷŮ�
ŵŮźŻŷ�ū�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�űŮŹũŹžűű��ŘŹűŵŮŹ�mŘƈŻŶűſ}�űŶŻŮŹŮźŮŶ�ŻŮŵ��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�
ŶũŪŴƇŭũŻƅ�ŻŮźŶŷŮ�ŸŮŹŮŸŴŮŻŮŶűŮ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻŮŲ��ŋ�ŶŮŵ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�űŭŮŶŻűƀ-
ŶŷźŻƅ��ųŷŻŷŹũƈ�mŷźŶŷūƄūũŮŻźƈ�Ŷũ�ŷƂżƂŮŶűű�ŮŭűŶźŻūũ�ź�ŸŹűŹŷŭŷŲ�ű�ŷųŹżůũƇƂŮŲ�
ŸŹűŹŷŭŶŷŲ�źŹŮŭŷŲ�ű�źŷŰŭũŮŻ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŮ�źŷſűũŴƅŶƄŮ�ŶŷŹŵƄ��ŵũųźűŵűŰűŹżƈ�
ŸŷŴŮŰŶŷźŻƅ�ŭŮŲźŻūűŲ�űŶŭűūűŭũ�ū�Żŷŵ�źŴżƀũŮ��ŮźŴű�ŷŶű�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇŻ�ŶŷŹŵũŵ}�
�śŮŹŮƁűŶũ��ŊũƁŵũųŷū���������ŶũųŴũŭƄūũŮŻźƈ�Ŷũ�ŸŷųŷŴŮŶƀŮźųżƇ��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŵżƇ�
ųũų�mŷŻŷůŭŮźŻūŴŮŶűŮ�źŮŪƈ�ź�ŬŹżŸŸŷŲ�ŴƇŭŮŲ��űŵŮƇƂűž�ŷŪƂűŲ���źžŷůűŲ�źŷſűũŴƅ-
ŶƄŲ�ű�ŸŷŴűŻűƀŮźųűŲ�ŷŸƄŻ�źŷūŵŮźŻŶŷŬŷ�ŸŮŹŮůűūũŶűƈ�ųŷŶųŹŮŻŶŷŬŷ�ƆŻũŸũ�ŹũŰūűŻűƈ�
źŻŹũŶƄ���źŷŷŪƂŮźŻūũ��űźŻŷŹűƀŮźųŷŬŷ�źŷŪƄŻűƈ�űŴű�źŷŪƄŻűŲ}��ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��������
ōŴƈ�ŷŰũŪŷƀŮŶŶŷŬŷ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵũŻűųŷŲ�ƇŶŷƁŮźŻūũ�ųŴűŵũŻűƀŮźųũƈ�

ũųŻűūŶŷźŻƅ�ūŷ�ŵŶŷŬŷŵ�źŻũŶŷūűŻźƈ�ŽŷŹŵŷŲ�źŷſűũŴűŰũſűű��ŷŪŹŮŻŮŶűƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�
ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ű�ŸŷųŷŴŮŶƀŮźųŷŲ��Ŷŷ�ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű��őŵŮŶŶŷ�ƆŻŷ�Ÿŷ-
ųŷŴŮŶűŮ�ū�ŪŷŹƅŪŮ��ųũų�ŷŶű�żūŮŹŮŶƄ��Űũ�źūŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ��ŹũŶŷ�ŷŪŹŮŻũŮŻ�ƇŹűŭűƀŮźųűŮ�
ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŶũūƄųű��ŷŸƄŻ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�żƀũźŻűƈ��ūŮŭŮŶűƈ�ŭűũŴŷŬũ�ű�ŭűźųżźźűű��
Śũŵŷ�Ÿŷ�źŮŪŮ�ƆŻŷ�ŶŮ�ŶŷūŷŮ�ƈūŴŮŶűŮ��ŮźŴű�żƀűŻƄūũŻƅ�ŸŹũųŻűųż�ŹũŰŴűƀŶƄž�ƁųŷŴƅŶƄž�
ű�ƇŶŷƁŮźųűž�ųŴżŪŷū��řũŰŶűſũ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ�ƆŻŷŻ�mųŴżŪ}�ŷŪŹŮŴ�ŬŴŷŪũŴƅŶƄŮ�ŵũźƁŻũŪƄ��
mŸűŻũŮŻźƈ}�ū�ŷźŶŷūŶŷŵ�űŶűſűũŻűūũŵű�źŶűŰż�ű�ŶŮ�űŵŮŮŻ�ůŮźŻųŷŬŷ�mƆŴűŻũŹŶŷŬŷ}�
ŴűŵűŻũ�ƀŴŮŶźŻūũ��ŋ�źŷƀŮŻũŶűű�ź�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵű�ŶŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ųŷŻŷŹƄŵű�Ÿŷŭ-
ŹŷźŻųű�ŸŹŮūŷźžŷŭŶŷ�ūŴũŭŮƇŻ��ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�ŰŶũŶűƈ�ŰũųŴũŭƄūũƇŻ�ŪũŰż�ŶŷūŷŬŷ�ŻűŸũ�
ŬŹũůŭũŶźųŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�Ƞ�ŭŷźŻżŸŶŷŲ�ű�źŴƄƁűŵŷŲ�ŸŷūźŮŵŮźŻŶŷ��Ŕ��ŖŷŲŪũżƆŹ�Żũų�
ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�źŸŮſűŽűųż�ƆŻŷŬŷ�ŽŮŶŷŵŮŶũ��mŕƄ�źŻŹŷűŵ�ŷŬŹŷŵŶŷŮ�ŭūűůŮŶűŮ��ŭŮŴũŮŵ�
Żŷ��ƀŮŬŷ�ŶŮ�ŪƄŴŷ�ŹũŶƅƁŮ��ŦŻŷ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŮ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŮ�ŭūűůŮŶűŮ�ŪŮŰ�ŭŮŻũŴƅŶŷŲ�
ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�ű�ƀŴŮŶźŻūũȪ�ŋũŵ�ŶŮ�ŶżůŶŷ�Ŷűųżŭũ�ŰũžŷŭűŻƅ��ŶűƀŮŬŷ�ŸŷŭŸűźƄūũŻƅ��
ŋũŵ�ŸŷŻŹŮŪżŮŻźƈ�ŶŮ�ŪŷŴŮŮ��ƀŮŵ�ŵŷŪűŴƅŶƄŲ�ŻŮŴŮŽŷŶ�ű�źźƄŴųũ�ŭŴƈ�ŭŷźŻżŸũ�ų�ŬŹżŸŸŮ�
:KDWV$SS��ŖűůŶŮŬŷ�ŸŷŹŷŬũ�żƀũźŻűƈ�ŶŮŻ}��(UN��������
ŋ�ƆŻŷŵ�ŶŮźŷŵŶŮŶŶƄŲ�ŸŴƇź�ŸŷŭŹŷźŻųŷūŷŬŷ�ŸŹŷŻŮźŻũ��ŷŭŶũųŷ�ŰŭŮźƅ�ůŮ�ųŹŷƇŻźƈ�

ű�ŮŬŷ�źŴũŪŷźŻű��ŘŷŴűŻŻŮžŶŷŴŷŬű�ŭũūŶŷ�ŷŪŹũŻűŴű�ūŶűŵũŶűŮ�Ŷũ�ūƄŬŷŭƄ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŬŷ�
źŮŻŮūŷŬŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ��śũųŷŬŷ�Źŷŭũ�mŸŴƇŹũŴűŰŵ�ŰŶũŶűŲ}�ŷŻųŹƄūũŮŻ�ƁűŹŷųűŮ�
ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�ű�ŭŴƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�źŻŹżųŻżŹ��0XOJDQ���������Śũŵŷ-
ŷŹŬũŶűŰŷūũūƁűŮźƈ�ƇŶƄŮ�ŪŷŹſƄ�Ƞ�ŷƀŮŶƅ�ŵŷŪűŴƅŶũƈ�ű�ƈŹųũƈ�źűŴũ��Ŷŷ�Ÿŷ�ŸŹűƀűŶŮ�
űž�ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŬŷ�ŸŷŴűŻűƀŮźųŷŬŷ�źŻũŻżźũ�źŴűƁųŷŵ�ūŮŴűų�źŷŪŴũŰŶ�ŭŴƈ�ūŰŹŷźŴƄž�
ūŴűƈŻŮŴƅŶƄž�ũųŻŷŹŷū�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�ŮŮ�ū�źŷŪźŻūŮŶŶƄž�ſŮŴƈž��ŘŹűŵŮŹ�śżŶŪŮŹŬ�ŸŷųũŰũŴ�
ƆŻŷ�ųũų�ŶűųũųŷŲ�ŭŹżŬŷŲ��ŦŻż�ŽűŬżŹż�űźųżźźŻūŮŶŶŷ�źŭŮŴũŴű�ŶũŹŷƀűŻŷ�ŶŮŷŭŶŷŰŶũƀŶŷŲ��
ź�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŬŷ�ŵŷŵŮŶŻũ�ŷŶũ�ŸŷŴƅŰŷūũŴũźƅ�ŸŷűźŻűŶŮ�ŬŹŷŵũŭŶƄŵ�ūŶűŵũŶűŮŵ��źŷ-
ŸŷźŻũūűŵƄŵ�ź�ūŶűŵũŶűŮŵ�ų�ŬŴũūũŵ�ŬŷźżŭũŹźŻū�ű�ŰūŮŰŭũŵ�Ɓŷż�ŪűŰŶŮźũ��ŌŴŷŪũŴƅŶƄŲ�
ũůűŷŻũů�źŸŹũūŮŭŴűūŷ�ŸŷŹŷŭűŴ�źŷŵŶŮŶűƈ�ū�ŮźŻŮźŻūŮŶŶŷŵ�ŸŹŷűźžŷůŭŮŶűű�ŭũŶŶŷŬŷ�
mŸŹŷŮųŻũ}��ūŷŰŶűųŴű�ŭűźųżźźűű�Ŷũ�ŸŹŮŭŵŮŻ�ŻŷŬŷ��ųŻŷ�ŹżųŷūŷŭűŻ�ŭŮŲźŻūűƈŵű�ƁūŮŭ-
źųŷŲ�ƁųŷŴƅŶűſƄ�ű�ŽűŶũŶźűŹżŮŻ�ŮŮ��řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ƆŻűž�mŹũźźŴŮŭŷūũŶűŲ}�ŷŪƃŮŭűŶƈƇŻ�
ŭūũ�ŵŷŵŮŶŻũ��ŋŷ�ŸŮŹūƄž��źƇůŮŻƄ�ŷ�ŌŹŮŻŮ�ūźŮŬŭũ�ūƄŭŮŹůũŶƄ�ū�ŸŹŮūŷźžŷŭŶƄž�ŻŷŶũž��
ŮŮ�ŴűŪŷ�ŸũŽŷźŶŷ�ŸŹŮūŷŰŶŷźƈŻ��ŴűŪŷ�źżŹŷūŷ�ŷźżůŭũƇŻ��ŶŮŲŻŹũŴƅŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�Ƞ�űźųŴƇ-
ƀűŻŮŴƅŶũƈ�ŹŮŭųŷźŻƅ��ŋŷ�ūŻŷŹƄž��ūŶűŵũŶűŮ�ŰũſűųŴűūũŮŻźƈ�űŵŮŶŶŷ�Ŷũ�ŮŮ�ŴűƀŶŷźŻű�
ū�żƂŮŹŪ�źŷŭŮŹůũŶűƇ�ŮŮ�ŸŹűŰƄūŷū��śũųŷŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ŷŻƀũźŻű�ŸŮŹŮųŷƀŮūũŴ�ű�Ŷũ�žũŹũųŻŮ-
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ŉ��ŋ��œŷŹŷŻųŷūũ���ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�ƁųŷŴƅŶűųŷū

ŹűźŻűųű�ŮŮ�źŻŷŹŷŶŶűųŷū��Ś�ŷŭŶŷŲ�źŻŷŹŷŶƄ��ƆŻŷŻ�mųżŴƅŻ�ŴűƀŶŷźŻű}�ŰũźŴŷŶűŴ�ŵŶŷŬűŮ�
ŶƇũŶźƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ŭūűůŮŶűƈ�ū�ſŮŴŷŵ��ųŷŻŷŹŷŮ��ŶũŸŷŵŶűŵ��ūųŴƇƀũŮŻ�żůŮ�ŵűŴŴűŷŶƄ�
ŴƇŭŮŲ�Ÿŷ�ūźŮŵż�ŵűŹż�ű�ūƄŭūűŬũŮŻ�ŵŮźŻŶƄž�ŴűŭŮŹŷū��ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�ųŷŴŷŹűŻŶƄž��ƀŮŵ�
śżŶŪŮŹŬ��Ś�ŭŹżŬŷŲ��űŵŮŶŶŷ�ŪŴũŬŷŭũŹƈ�mŴŷųŷŵŷŻűūż}�ū�ŮŮ�ŴűſŮ�ŸŷŭŹŷźŻųű�ŶŮ�ŸŹŷźŻŷ�
źŻũŴű�źŴƄƁűŵƄŵ�ŬŷŴŷźŷŵ��ŗŶű�ŰũƈūűŴű�ŷ�źŮŪŮ�ųũų�źűŴũ��ū�Ŵżƀũž�ŸŷŸżŴƈŹŶŷźŻű�
ųŷŻŷŹŷŲ�ŷŻŶƇŭƅ�ŶŮ�ŸŹŷŻűū�mŸŷŬŹŮŻƅźƈ}�ű�ūŰŹŷźŴƄŲ�űźŻŮŪŴűƁŵŮŶŻ�
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��mŘƈŻŶűſƄ}�źŮŬŷŭŶƈ�ŵŷůŶŷ�ŷžũŹũųŻŮŹűŰŷūũŻƅ�ŶŮ�ųũų�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŮ�

ŷŪƃŮŭűŶŮŶűŮ�żƀũƂűžźƈ��Ŷŷ��źųŷŹŮŮ��ųũų�ŬŴŷŪũŴƅŶƄŲ�ŵŷŴŷŭŮůŶƄŲ�ŽŷŹżŵ�ŮŭűŶŷŵƄƁ-
ŴŮŶŶűųŷū��Ŗũ�ƆŻŷŲ�ŸŴŷƂũŭųŮ�ŸŹűŶűŵũƇŻźƈ�ų�ŷŪźżůŭŮŶűƇ�ŹũŰŴűƀŶƄŮ�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�
ű�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ�Ÿŷ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŲ�ŻŮŵũŻűųŮ��ŽŷŹŵűŹżƇŻźƈ�ŶŷūƄŮ�ű�ūŴűūũƇŻźƈ�żůŮ�
źżƂŮźŻūżƇƂűŮ�ŬŹżŸŸűŹŷūųű��ŘŹűūŮŭŮŶŶƄŲ�ŸŹűŵŮŹ�Śšŉ�ŶũŬŴƈŭŶŷ�ŭŮŵŷŶźŻŹűŹżŮŻ�
ƆŻż�ŻŮŶŭŮŶſűƇ��ŘŹűŵƄųũƈ�ų�ŷŪƂŮŵż�ŵŮŲźŻŹűŵż��ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ�ŸŹűūŶŷźƈŻ�źūŷŲ�
ŷŸƄŻ�ū�ŷŪƂżƇ�ųŷŸűŴųż�ű�ū�Żŷ�ůŮ�ūŹŮŵƈ�źũŵű�źŻũŶŷūƈŻźƈ�ŪŷŴŮŮ�źŴƄƁűŵƄ��ŸŷŴżƀũƈ�
ŸŷŭŭŮŹůųż�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ��ŘŷŭŷŪŶũƈ�ŸŴũźŻűƀŶŷźŻƅ�źŷŰŭũŮŻ�ŶŮźŷŵŶŮŶŶƄŮ�ŸŹŮűŵżƂŮ-
źŻūũ�ƇŶƄŵ�ƆųŷŪŷŹſũŵ���ŋŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŸŮŹŮŷŹűŮŶŻũſűű�ūŶżŻŹű�źūŷűž�źŷŷŪƂŮźŻū�
Ŷũ�ũųŻżũŴƅŶƄŮ�ŸŷūŮźŻųű��ƀŻŷ�ŸŹŷŭŮŵŷŶźŻŹűŹŷūũŴŷ�ŸŷūŮŭŮŶűŮ�űŶŻŮŹŶŮŻ��ŹŮźżŹźŷū�
)))�ū�ŸŮŹűŷŭ�ŸũŶŭŮŵűű��ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�űŵ�ū�űŰŵŮŶűūƁűžźƈ�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūũž�źŷžŹũŶƈŻƅ�
ūŶżŻŹŮŶŶŮŮ�ŮŭűŶźŻūŷ�
Ś�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�űŰŶũƀũŴƅŶŷ�ŰũƈūŴŮŶŶƄž�śżŶŪŮŹŬ�ſŮŴŮŲ�Ƞ�ŭŮŹůũŻƅ�ūźŮŵűŹŶżƇ�

ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷźŻƅ�mū�ŻŷŶżźŮ}��ũųŻżũŴűŰűŹŷūũŻƅ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųżƇ�ŸŷūŮźŻųż�ű�ũŶũŴűŰűŹŷ-
ūũŻƅ�ŭŮŲźŻūűƈ�ūŴũźŻŮŲ�ŪŮŰ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŶũŸŹƈŵżƇ�ŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ŻũųŷūƄŮ�Ƞ�ŽŷŹŵż��
ųŷŻŷŹżƇ�ŸŹűŶƈŴŷ�ŭūűůŮŶűŮ��ŵŷůŶŷ�źƀűŻũŻƅ�żŭũƀŶŷŲ��ŗŭŶũųŷ�źŴŮŭżŮŻ�żƀűŻƄūũŻƅ��
ƀŻŷ�ŪƄźŻŹŷ�ŸŹűūŴŮƀƅ�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�ų�źūŷŮŲ�ŸŮŹźŷŶŮ�ű�ũŭŮŸŻũŵ�ŌŹŮŻŮ�żŭũŴŷźƅ�
ū�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�źŻũŪűŴƅŶŷŲ�źűŻżũſűű��ūŶŮ�ŸũŶŭŮŵűƀŮźųŷŬŷ�ųŹűŰűźũ��ŘŹű�Żũųűž�ūŮźƅ-
ŵũ�żźŴŷūŶƄž�ŸŹŷŬŹũŵŵŶƄž�żźŻũŶŷūųũž�űŵ�ųŹũŲŶŮ�ūũůŶŷ�ųũų�ŵűŶűŵżŵ�źŷžŹũŶűŻƅ�
ŭŷźŻűŬŶżŻƄŲ�ŹŮŰżŴƅŻũŻ��żůŮ�ŶŮ�ŸŷŴƅŰżƈźƅ�ŷźŷŪƄŵ��ŸŷūƄƁŮŶŶƄŵ�ūŶűŵũŶűŮŵ��śŷ��
ųũų�ŪƄźŻŹŷ�ŸŷźŴŮ�źŶƈŻűƈ�źũŶűŻũŹŶŷ��ƆŸűŭŮŵűŷŴŷŬűƀŮźųűž�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŲ�mŘƈŻŶűſƄ}�
ūŮŹŶżŻźƈ�ų�źūŷűŵ�ŸŹŮůŶűŵ�ŽŷŹŵũŵ�ŪŷŹƅŪƄ��ŴűŪŷ�ūŶŮźżŻ�ū�źūŷŲ�ŸŹŷŻŮźŻ�ŶŮƀŻŷ�
ŮƂŮ�ŪŷŴŮŮ�ŷŹűŬűŶũŴƅŶŷŮ��ű�ūŷźźŻũŶŷūƈŻ�űŶŻŮŹŮź�Śŕő�ų�źŮŪŮ��źŻũŶŮŻ�ŸŷųũŰũŻŮŴŮŵ�
ůűŰŶŮźŸŷźŷŪŶŷźŻű�ƆŻŷŲ�ŶŷūŷŲ�ūŷŴŶƄ�ƆųŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŕũŶŬŮŲŵ��œ����������ŗƀŮŹųű�źŷſűŷŴŷŬűű�ŰŶũŶűƈ��ŘŹŷŪŴŮŵũ�ŸŷųŷŴŮŶűŲ�—�źŷźŻƈŰũŻŮŴƅŶŷźŻƅ�—�
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ũŵŪűſűű��ŕŷźųūũ��őŖőŗŖ�řŉŖ�

ŖűųűŽŷŹŷū��ŗ��ŦųŷŴŷŬűźŻƄ�ŸŷƁŴű�ū�ũŻũųż�Ŷũ�6LHPHQV���������ŨŶūũŹƅ������ŖŮŰũūűźűŵũƈ�ŬũŰŮŻũ��řŮ-
ůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWSV���ZZZ�\DQGH[�UX�WXUER"WH[W KWWS��$��)��)ZZZ�QJ�UX��)ZRUOG��)�����
�������)�B����BDFWLYLVWV�KWPO�

řŷūűŶźųũƈ��ś��Ŕ����������ŋƄžŷŭ�Śšŉ�űŰ�ŘũŹűůźųŷŬŷ�źŷŬŴũƁŮŶűƈ�Ÿŷ�ųŴűŵũŻż�ű�ŮŬŷ�ūŷŰŵŷů-
ŶƄŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ��ŕűŹŷūũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ�ű�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ������������ȟ�����'2,��
�������������ȟ����ȟ����ȟ��ȟ���ȟ����

ŚŮŵŮŶŮŶųŷ��ő��Ś���ŹŮŭ�����������őŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ��ŔűƀŶŷźŻƅ��ŷŪƂŮźŻūŷ��ŸŷŴűŻűųũ��ŦŶſűųŴŷŸŮ-
ŭűƀŮźųŷŮ�űŰŭũŶűŮ��ŕŷźųūũ��ŋŮźƅ�ŵűŹ�

śŮŹŮƁűŶũ��ŕ��ŋ���ŊũƁŵũųŷū��ő��Ś����������ŦųŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ŵŮźŻŶƄž�źŷŷŪƂŮźŻū�
ųũų�ŹŮźżŹź�ŹũŰūűŻűƈ�mŰŮŴŮŶŷŲ}�ƆųŷŶŷŵűųű��ŠŮŴŷūŮų��ŚŷŷŪƂŮźŻūŷ��ŜŸŹũūŴŮŶűŮ����������ȟ����
řŮůűŵ�ŭŷźŻżŸũ�KWWS���FKVX�NXEVX�UX�DUKLY�����B������B�B7HUHVKLQD%DVKPDNRY�SGI

��� ŎźŴű�Ÿŷųũ�ŷźŻũūűŻƅ�ū�źŻŷŹŷŶŮ�ūŷŸŹŷźƄ�ŷ�Żŷŵ��ųŻŷ�ūŴũŭŮŮŻ�űźŸŷŴƅŰżŮŵƄŵű�űŵű�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶƄ-
ŵű�ŹŮźżŹźũŵű��ŻŮŵ�ůŮ�:KDWV$SS��ű�űŵŮŮŻ�ŭŷźŻżŸ�ų�ŹũŰŵŮƂŮŶŶƄŵ�Żũŵ�ŭũŶŶƄŵ�
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$PDGHR��œ���������1RYHPEHU���7KH�*UHHQ�1HZ�'HDO�DQG�ZK\�LW
V�+DSSHQLQJ�1RZ��śKH�ŋDODQFH��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�WKHEDODQFH�FRP�JUHHQ�QHZ�GHDO���������GHWDLOV�RI�WKH�SODQ

%DUQDUG��$���������6HSWHPEHU�������0LOOLRQ�&DQ�6NLS�6FKRRO�IRU�&OLPDWH�3URWHVW��1HZ�<RUN�7LPHV�
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�Q\WLPHV�FRP������������Q\UHJLRQ�\RXWK��FOLPDWH�VWULNH�Q\F�KWPO

%OHLNHU��&���������$XJXVW���)ULGD\V�)RU�)XWXUH�LQ�WKH�86��D�6PDOO�EXW�'HWHUPLQHG�0RYHPHQW��'HXWVFKH�
:HOOH��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�GZ�FRP�HQ�JUHWD��WKXQEHUJ�DUULYHV�XV�IULGD\V�IRU�IXWXUH�LQ�
WKH�XV�D�VPDOO�EXW�GHWHUPLQHG��PRYHPHQW�D����������D���������

(JHQWHU�6���:HKUPDQQ�%���������-XO\���0HUNHO�%DFNV�1DWLRQDO�&2��3ULFH��FLWHV�*UHWD�HIIHFW�RQ�
3ROLF\��&OHDQ�(QHUJ\�:LUH��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�FOHDQHQHUJ\ZLUH�RUJ�QHZV�PHUNHO��EDFNV�
QDWLRQDO�FR��SULFH��FLWHV�JUHWD��HIIHFW�SROLF\

(UN��'���������0DUFK���0LW�YROOHU�:XFKW��'LH�=HLW��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�]HLW�GH���������
OXLVD��QHXEDXHU�NOLPDDNWLYLVWLQ��NOLPDZDQGHO�EHZHJXQJ�NRPSOHWWDQVLFKW

*HUPDQRV��$���������)HEUXDU\����������VWURQJ�)ULGD\V�)RU�)XWXUH�3URWHVW�LQ�+DPEXUJ��*HUPDQ\�
3URPSWV�4XHVWLRQ��
:KHUH�DUH�\RX��86$"
�(FR:DWFK��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�HFRZDWFK�FRP�
IULGD\V�IRU�IXWXUH��JHUPDQ\�XV������������KWPO"UHEHOOWLWHP ��UHEHOOWLWHP�

*UHWD�7KXQEHUJ�)XOO�6SHHFK�DW�81�&OLPDWH�&KDQJH�&23���&RQIHUHQFH��������'HFHPEHU���5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���ZZZ�\RXWXEH�FRP�ZDWFK"Y 9)N46*\H&:J

*UHWD�7KXQEHUJ�VFK¾WWHOW�ZHJHQ�/XLVD�1HXEDXHU�GHQ�.RSI�Ƞ�6WUHLW�EHL�GHQ�.OLPD��$NWLYLVWLQQHQ"�
�������0DUFK���0HUNXU�GH��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�PHUNXU�GH�SROLWLN�NOLPD��JUHWD�GDYRV��
WKXQEHUJ�OXLVD��QHXEDXHU�NRSIVFKXHWWHOQ��DNWLYLVWLQQHQ�]U����������KWPO

+��5HV�����Ƞ�5HFRJQL]LQJ�WKH�'XW\�RI�WKH�)HGHUDO�*RYHUQPHQW�WR�FUHDWH�D�*UHHQ�1HZ�'HDO���������
)HEUXDU\���&RQJUHVV�JRY��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�FRQJUHVV�JRY�ELOO����WK�FRQJUHVV�KRXVH��
UHVROXWLRQ�����WH[W

,UIDQ��8���������-XQH���3D\�$WWHQWLRQ�WR�WKH�*URZLQJ�:DYH�RI�&OLPDWH�&KDQJH�/DZVXLWV��9R[��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�YR[�FRP�HQHUJ\�DQG�HQYLURQPHQW��������������������FOLPDWH��
FKDQJH�ODZVXLW��H[[RQ�MXOLDQD��OLDELOLW\�NLGV

.OHLQ��(���������-XO\���Ȥ1R�3HUPDQHQW�)ULHQGV��QR�3HUPDQHQW�(QHPLHVȥ��,QVLGH�WKH�6XQULVH�
0RYHPHQWȢV�3ODQ�WR�6DYH�+XPDQLW\��9R[��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�YR[�FRP�H]UD�NOHLQ�
VKRZ�SRGFDVW��������������������YDUVKLQL��SUDNDVK�VXQULVH��PRYHPHQW�JUHHQ�QHZ�GHDO

Ȥ0HLQH�*HQHUDWLRQ�ZXUGH�LQ�GHQ�OHW]WHQ�-DKUHQ�SUDNWLVFK�VW¦QGLJ�EHWURJHQȤ��6SLHJHO��6WUHLWJHVSU¦FK�
/XLVD�1HXEDXHU��)URQWIUDX�GHU�6FK¾OHUSURWHVWH�I¾U�GHQ�.OLPDVFKXW]��XQG�3HWHU�$OWPDLHU�GLVNXWLHUHQ�
¾EHU�GHQ�.RKOHNRPSURPLVV��GLH�9HUDQWZRUWXQJ�GHU�3ROLWLNHU�XQG�GHQ�3UHLV�GHV�:RKOVWDQGV��
�������0DUFK���'HU�6SLHJHO��������ȟ���

0XOJDQ��*����������7KH�$UW�RI�3XEOLF�6WUDWHJ\��0RELOL]LQJ�SRZHU�DQG�NQRZOHGJH�IRU�WKH�FRPPRQ�JRRG��
2[IRUG��1HZ�<RUN��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�

1HXEDXHU��/���5HSHQQLQJ��$����������9RP�(QGH�GHU�.OLPDNULVH��(LQH�*HVFKLFKWH�XQVHUHU�=XNXQIW��
6WXWWJDUW��7URSHQ�9HUODJ�

3OLFNHUW��3���������)HEUXDU\���*U¾QH��.OLPDVFK¾W]HU�XQG�9LHOˌLHJHU��)UDQNIXUWHU�$OOJHPHLQH�=HLWXQJ��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���]HLWXQJ�ID]�QHW�ID]�ZLUWVFKDIW�����ȟ��ȟ����H���F�IDG���GIH��G�I��G
G���E�D��

3RZHO��$���������2NWREHU���0HHW�WKH�.LGV�7U\LQJ�WR�3XW�WKH�*RYHUQPHQW�RQ�7ULDO�IRU�LWV�&OLPDWH�
3ROLFLHV��3DFLˋF�6WDQGDUG��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���SVPDJ�FRP�HQYLURQPHQW�PHHW�WKH�NLGV�WU\LQJ�
WR�SXW�WKH�JRYHUQPHQW�RQ�WULDO�IRU�LWV�FOLPDWH��SROLFLHV

6RPPHU��0���5XFKW��'���+DXQVV��6���=DMDN��6����������)ULGD\V�IRU�)XWXUH��3URˋO��(QWVWHKXQJ�XQG�
3HUVSHNWLYHQ�GHU�3URWHVWEHZHJXQJ�LQ�'HXWVFKODQG��,SE�:RUNLQJ�3DSHU�����5HWULHYHG�IURP�
KWWSV���SURWHVWLQVWLWXW�HX�ZS�FRQWHQW�XSORDGV���������LSE�ZRUNLQJ��SDSHUB)))BˋQDOBRQOLQH�SGI

7KXQEHUJ�*���1HXEDXHU�/���9DOHQ]XHOD�$���������'HFHPEHU���:K\�ZH�6WULNH�$JDLQ��6RFLDO�(XURSH�
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�VRFLDOHXURSH�HX�ZK\�ZH�VWULNH��DJDLQ
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:RRGZDUG��$���������-DQXDU\���$�/DQGPDUN�/DZVXLW�LQ�ZKLFK�.LGV�6XHG�WKH�86�*RYHUQPHQW�RYHU�
LWV�&RQWULEXWLRQ�WR�&OLPDWH�&KDQJH�KDV�EHHQ�'LVPLVVHG�DIWHU�D���\HDU�)LJKW��%XVLQHVV�,QVLGHU��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�EXVLQHVVLQVLGHU�FRP�MXOLDQD�YV�XQLWHG��VWDWHV�NLGV�FOLPDWH��FKDQJH�
FDVH�GLVPLVVHG�����ȟ�

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

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��œŷŹŷŻųŷūũ�ŉ��ŋ��ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ųŴűŵũŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭūűůŮŶűƈ�
ƁųŷŴƅŶűųŷū��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś��������

)($785(6�$1'�35263(&76�2)�&/,0$7(�029(0(17�
2)�6&+22/&+,/'5(1
$��9��.RURWNRYD
$OOD�9��.RURWNRYD��3ULPDNRY�1DWLRQDO�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�RI�:RUOG�(FRQRP\�DQG�,QWHUQDWLRQDO�
5HODWLRQV�5$6��3URIVR\X]QD\D�6W�������0RVFRZ����������5XVVLD��
(�PDLO��DNRURWNRYD#LPHPR�UX��25&,'��������������������

$EVWUDFW��7KH�DUWLFOH�DQDO\]HV�WKH�DFWLYLWLHV�RI�WKH�\RXWK�HQYLURQPHQWDO�PRYHPHQW�Ȥ)ULGD\V�IRU�
WKH�IXWXUHȥ��ZKLFK�ZDV�IRXQGHG�E\�D�6ZHGLVK�VFKRROJLUO�*��7KXQEHUJ�LQ�������7KLV�PRYHPHQW�LV�
QRW�D�WUDGLWLRQDO�FKLOGUHQ
V�RUJDQL]DWLRQ�FUHDWHG�E\�DGXOWV�IRU�\RXQJ�SHRSOH��,WV�OHDGHUV�FODLP�
WKDW�LW�ZDV�FUHDWHG�E\�WHHQDJHUV�ZKR�GR�QRW�KDYH�YRWLQJ�ULJKWV��$W�WKH�VDPH�WLPH��WKH�DJHQGD�
DQG�PHWKRGV�RI�DFWLYLVWV�DUH�PXFK�EURDGHU�WKDQ�WKH�WUDGLWLRQDO�FRPSHWHQFH�RI�PLQRUV��7KLV�
FRQWUDGLFWLRQ�JLYHV�ULVH�WR�GLVFXVVLRQV�DERXW�WKH�H[LVWHQFH�RI�DGXOW�SROLWLFDO�IRUFHV�WKDW�DFWXDOO\�
VXSHUYLVH�WKH�PRYHPHQW�RU�XVH�LWV�LQLWLDWLYHV�IRU�WKHLU�RZQ�SXUSRVHV��7KH�QRYHOW\�RI�WKH�SUH-
VHQWHG�ZRUN�LV�ERWK�LQ�WKH�WUHDWPHQW�RI�WKLV�WRSLF�DQG�LQ�WKH�VFLHQWLˋF�DSSURDFK�WR�LW��7KH�PHGLD�
SDLG�JUHDW�DWWHQWLRQ�WR�WKH�DFWLRQV�RI�\RXQJ�HFR�ZUHVWOHUV�DQG�HVSHFLDOO\�WR�WKH�SHUVRQDOLW\�RI�
WKHLU�OHDGHU��%XW�Ȥ)ULGD\V�IRU�WKH�IXWXUHȥ�DQG�WKHLU�LPSDFW�RQ�VRFLDO�DQG�SROLWLFDO�SURFHVVHV�DUH�
DOPRVW�FRPSOHWHO\�QRW�VWXGLHG� LQ� WKH�VSHFLDO� OLWHUDWXUH��7KH�PHGLD�DVVHVV� WKH�PRYHPHQW� LQ�
DQ�H[WUHPHO\�HPRWLRQDO�DQG�ELDVHG�ZD\��0HDQZKLOH��WKH�PRYHPHQW��ZKLFK�RYHU�WKH�FRXUVH�RI�
D�\HDU�KDV�PRELOL]HG�PLOOLRQV�RI�YROXQWHHUV�DQG�DWWUDFWHG�WKH�DWWHQWLRQ�RI�WKH�ZRUOG
V�OHDGLQJ�
OHDGHUV�DQG�RUJDQL]DWLRQV��XQGRXEWHGO\�GHVHUYHV�D�VHULRXV��LQ�GHSWK�DSSURDFK��7KH�SXUSRVH�RI�
WKH�DUWLFOH�LV�WR�FRQVLGHU�WKH�QXDQFHV�RI�WKH�PRYHPHQW
V�SURJUDP�VHWWLQJV�DQG�WKH�VSHFLˋFV�RI�
LWV�RUJDQL]DWLRQDO�SULQFLSOHV��8VLQJ�WKH�H[DPSOH�RI�FHOOV�IURP�*HUPDQ\�DQG�WKH�8QLWHG�6WDWHV��
ZH�ZLOO�VKRZ�ORFDO�GLIIHUHQFHV�DQG�FRPPRQ�IHDWXUHV�RI�JOREDO�VFKRRO�HFR�DFWLYLVP��:H�ZLOO�XVH�
JHQHUDWLRQDO�DSSURDFK��GLVFRXUVH�DQDO\VLV��DQG�RUJDQL]DWLRQDO�WKHRU\�DV�UHVHDUFK�PHWKRGV��7KH�
DXWKRU�FRQFOXGHV�WKDW�WKLV�W\SH�RI�\RXWK�PRYHPHQW�LV�UDGLFDOO\�GLIIHUHQW�IURP�WUDGLWLRQDO�VRFLDO�
DQG�SROLWLFDO�RUJDQL]DWLRQV��7KHLU�GLVWLQFWLYH�IHDWXUHV�DUH�DPRUSKRXV��ODFN�RI�D�ˋ[HG�PHPEHU-
VKLS��XQLˋHG�SURJUDPV��DQG�GLVUHJDUG�IRU�VWULFW�KLHUDUFKLFDO�VFKHPHV��7KHVH�VLJQV�GHPRQVWUDWH�
WKH�IDLOXUH�RI�WKH�$VVRFLDWLRQ�LQ�WKH�XVXDO�VHQVH��EXW�FUHDWH�DGYDQWDJHV�IRU�VXFK�D�PRYHPHQW��
ZKRVH�PHPEHUV�DUH�LQGLYLGXDOV�DQG�JURXSV�WKDW�GR�QRW�KDYH�IXOO�FLYLO�ULJKWV��LQ�SDUWLFXODU��HOHF-
WRUDO�RQHV��
.H\ZRUGV��Ȥ)ULGD\V�IRU�IXWXUHȥ��VFKRRO�VWULNH�IRU�FOLPDWH��*UHWD�7KXQEHUJ��JOREDO�FOLPDWH�FULVLV��
/XLVD��0DULH�1HXEDXHU��Ȥ1HZ�*UHHQ�'HDOȥ��HQYLURQPHQWDO�DFWLYLVW�
'2,������������������������������

5HIHUHQFHV

0DQQKHLP��.����������2FKHUNL�VRWVLRORJLL�]QDQL\D��3UREOHPD�SRNROHQL\�—�VRVW\D]DWHO
QRVW
�—�HNR-
QRPLFKHVNLH�DPELWVLL�>(VVD\V�RQ�WKH�6RFLRORJ\�RI�.QRZOHGJH��7KH�3UREOHP�RI�*HQHUDWLRQV��
&RPSHWLWLRQ�Ƞ�(FRQRPLF�$PELWLRQV@��0RVFRZ��,1,21�5$1�

5RYLQVND\D��7��/����������9\NKRG�66K$�L]�3DUL]KVNRJR�VRJODVKHQL\D�SR�NOLPDWX�L�HJR�YR]PR]KQ\H�
SRVOHGVWYL\D�>8��6��:LWKGUDZDO�IURP�WKH�3DULV�&OLPDWH�$JUHHPHQW�DQG�LWV�3RVVLEOH�&RQVHTXHQFHV@��
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0LURYD\D�HNRQRPLND�L�PH]KGXQDURGQ\H�RWQRVKHQL\D�>:RUOG�(FRQRP\�DQG�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV@��
����������ȟ�����'2,������������������������������������

6HPHQHQNR��,��6���(G�����������,GHQWLFKQRVW
��/LFKQRVW
��REVKFKHVWYR��SROLWLND��(QWVLNORSHGLFKHVNRH�
L]GDQLH�>,GHQWLW\��7KH�,QGLYLGXDO��6RFLHW\�DQG�3ROLWLFV��$Q�(QF\FORSHGLD@��0RVFRZ��9HVȢ�0LU�

7HUHVKLQD��0��9���%DVKPDNRY��,��6����������(NRORJLFKHVND\D�LGHQWLFKQRVW
�PHVWQ\NK�VRREVKFKHVWY�
NDN�UHVXUV�UD]YLWL\D�Ȥ]HOHQRLȥ�HNRQRPLNL�>(FRORJLFDO�,GHQWLW\�RI�/RFDO�&RPPXQLWLHV�DV�D�5HVRXUFH�
RI�Ȥ*UHHQȥ�(FRQRP\�'HYHORSPHQW@��&KHORYHN��6RREVKFKHVWYR��8SUDYOHQL\H�>+XPDQ��&RPPXQLW\��
0DQDJHPHQW@����������ȟ����5HWULHYHG�IURP�KWWS���FKVX�NXEVX�UX�DUKLY�����B������B�B7HUHVK-
LQD%DVKPDNRY�SGI

*UHWD�7KXQEHUJ�)XOO�6SHHFK�DW�81�&OLPDWH�&KDQJH�&23���&RQIHUHQFH��������'HFHPEHU���5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���ZZZ�\RXWXEH�FRP�ZDWFK"Y 9)N46*\H&:J

*UHWD�7KXQEHUJ�VFK¾WWHOW�ZHJHQ�/XLVD�1HXEDXHU�GHQ�.RSI�Ƞ�6WUHLW�EHL�GHQ�.OLPD��$NWLYLVWLQQHQ"�
�������0DUFK���0HUNXU�GH��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�PHUNXU�GH�SROLWLN�NOLPD��JUHWD�GDYRV��
WKXQEHUJ�OXLVD��QHXEDXHU�NRSIVFKXHWWHOQ��DNWLYLVWLQQHQ�]U����������KWPO

+��5HV�����Ƞ�5HFRJQL]LQJ�WKH�'XW\�RI�WKH�)HGHUDO�*RYHUQPHQW�WR�FUHDWH�D�*UHHQ�1HZ�'HDO���������
)HEUXDU\���&RQJUHVV�JRY��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�FRQJUHVV�JRY�ELOO����WK�FRQJUHVV�KRXVH��
UHVROXWLRQ�����WH[W

Ȥ0HLQH�*HQHUDWLRQ�ZXUGH�LQ�GHQ�OHW]WHQ�-DKUHQ�SUDNWLVFK�VW¦QGLJ�EHWURJHQȤ��6SLHJHO��6WUHLWJHVSU¦FK�
/XLVD�1HXEDXHU��)URQWIUDX�GHU�6FK¾OHUSURWHVWH�I¾U�GHQ�.OLPDVFKXW]��XQG�3HWHU�$OWPDLHU�GLVNXWLH-
UHQ�¾EHU�GHQ�.RKOHNRPSURPLVV��GLH�9HUDQWZRUWXQJ�GHU�3ROLWLNHU�XQG�GHQ�3UHLV�GHV�:RKOVWDQGV��
�������0DUFK���'HU�6SLHJHO��������ȟ���

0XOJDQ��*����������7KH�$UW�RI�3XEOLF�6WUDWHJ\��0RELOL]LQJ�SRZHU�DQG�NQRZOHGJH�IRU�WKH�FRPPRQ�JRRG��
2[IRUG��1HZ�<RUN��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�

1HXEDXHU��/���5HSHQQLQJ��$����������9RP�(QGH�GHU�.OLPDNULVH��(LQH�*HVFKLFKWH�XQVHUHU�=XNXQIW��
6WXWWJDUW��7URSHQ�9HUODJ�

3RZHO��$���������2NWREHU���0HHW�WKH�.LGV�7U\LQJ�WR�3XW�WKH�*RYHUQPHQW�RQ�7ULDO�IRU�LWV�&OLPDWH�
3ROLFLHV��3DFLˋF�6WDQGDUG��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���SVPDJ�FRP�HQYLURQPHQW�PHHW�WKH�NLGV�WU\LQJ�
WR�SXW�WKH�JRYHUQPHQW�RQ�WULDO�IRU�LWV�FOLPDWH��SROLFLHV

6RPPHU��0���5XFKW��'���+DXQVV��6���=DMDN��6����������)ULGD\V�IRU�)XWXUH��3URˋO��(QWVWHKXQJ�XQG�3HUV-
SHNWLYHQ�GHU�3URWHVWEHZHJXQJ�LQ�'HXWVFKODQG��,SE�:RUNLQJ�3DSHU�����5HWULHYHG�IURP�KWWSV���SUR-
WHVWLQVWLWXW�HX�ZS�FRQWHQW�XSORDGV���������LSE�ZRUNLQJ��SDSHUB)))BˋQDOBRQOLQH�SGI

3OLFNHUW��3���������)HEUXDU\���*U¾QH��.OLPDVFK¾W]HU�XQG�9LHOˌLHJHU��)UDQNIXUWHU�$OOJHPHLQH�=HLWXQJ��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���]HLWXQJ�ID]�QHW�ID]�ZLUWVFKDIW�������������H���F�IDG���GIH��G�I��GG-
���E�D��

(UN��'���������0DUFK���0LW�YROOHU�:XFKW��'LH�=HLW��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�]HLW�GH���������
OXLVD��QHXEDXHU�NOLPDDNWLYLVWLQ��NOLPDZDQGHO�EHZHJXQJ�NRPSOHWWDQVLFKW

,UIDQ��8���������-XQH���3D\�$WWHQWLRQ�WR�WKH�*URZLQJ�:DYH�RI�&OLPDWH�&KDQJH�/DZVXLWV��9R[��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�YR[�FRP�HQHUJ\�DQG�HQYLURQPHQW��������������������FOLPDWH��
FKDQJH�ODZVXLW��H[[RQ�MXOLDQD��OLDELOLW\�NLGV

(JHQWHU�6���:HKUPDQQ�%���������-XO\���0HUNHO�%DFNV�1DWLRQDO�&2��3ULFH��FLWHV�*UHWD�HIIHFW�RQ�
3ROLF\��&OHDQ�(QHUJ\�:LUH��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�FOHDQHQHUJ\ZLUH�RUJ�QHZV�PHUNHO��EDFNV�
QDWLRQDO�FR��SULFH��FLWHV�JUHWD��HIIHFW�SROLF\

.OHLQ��(���������-XO\���Ȥ1R�3HUPDQHQW�)ULHQGV��QR�3HUPDQHQW�(QHPLHVȥ��,QVLGH�WKH�6XQULVH�0RYH-
PHQWȢV�3ODQ�WR�6DYH�+XPDQLW\��9R[��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�YR[�FRP�H]UD�NOHLQ�VKRZ�
SRGFDVW��������������������YDUVKLQL��SUDNDVK�VXQULVH��PRYHPHQW�JUHHQ�QHZ�GHDO

%OHLNHU��&���������$XJXVW���)ULGD\V�)RU�)XWXUH�LQ�WKH�86��D�6PDOO�EXW�'HWHUPLQHG�0RYHPHQW��'HXWVFKH�
:HOOH��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�GZ�FRP�HQ�JUHWD��WKXQEHUJ�DUULYHV�XV�IULGD\V�IRU�IXWXUH�LQ�
WKH�XV�D�VPDOO�EXW�GHWHUPLQHG��PRYHPHQW�D����������D���������

$PDGHR��œ���������1RYHPEHU���7KH�*UHHQ�1HZ�'HDO�DQG�ZK\�LW
V�+DSSHQLQJ�1RZ��śKH�ŋDODQFH��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�WKHEDODQFH�FRP�JUHHQ�QHZ�GHDO���������GHWDLOV�RI�WKH�SODQ
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7KXQEHUJ�*���1HXEDXHU�/���9DOHQ]XHOD�$���������'HFHPEHU���:K\�:H�6WULNH�$JDLQ��6RFLDO�(XURSH��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�VRFLDOHXURSH�HX�ZK\�ZH�VWULNH��DJDLQ

1LNLIRURY��2���������-DQXDU\Ȣ�����(NRORJLVW\�SRVKOL�Y�DWDNX�QD�6LHPHQV�>(QYLURQPHQWDOLVWV�$WWDFNHG�
6LHPHQV@��1H]DYLVLPD\D�JD]HWD�>,QGHSHQGHQW�1HZVSDSHU@��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�\DQGH[�
UX�WXUER"WH[W KWWS��$��)��)ZZZ�QJ�UX��)ZRUOG��)������������)�B����BDFWLYLVWV�KWPO

%DUQDUG��$���������6HSWHPEHU�������0LOOLRQ�&DQ�6NLS�6FKRRO�IRU�&OLPDWH�3URWHVW��1HZ�<RUN�7LPHV��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�Q\WLPHV�FRP������������Q\UHJLRQ�\RXWK��FOLPDWH�VWULNH�Q\F�KWPO

:RRGZDUG��$���������-DQXDU\���$�/DQGPDUN�/DZVXLW�LQ�ZKLFK�.LGV�6XHG�WKH�86�*RYHUQPHQW�RYHU�
LWV�&RQWULEXWLRQ�WR�&OLPDWH�&KDQJH�KDV�EHHQ�'LVPLVVHG�DIWHU�D���\HDU�)LJKW��%XVLQHVV�,QVLGHU��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�EXVLQHVVLQVLGHU�FRP�MXOLDQD�YV�XQLWHG��VWDWHV�NLGV�FOLPDWH��FKDQJH�
FDVH�GLVPLVVHG�����ȟ�

*HUPDQRV��$���������)HEUXDU\����������VWURQJ�)ULGD\V�)RU�)XWXUH�3URWHVW�LQ�+DPEXUJ��*HUPDQ\�
3URPSWV�4XHVWLRQ��
:KHUH�DUH�\RX��86$"
�(FR:DWFK��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���ZZZ�HFRZDWFK�FRP�
IULGD\V�IRU�IXWXUH��JHUPDQ\�XV������������KWPO"UHEHOOWLWHP ��UHEHOOWLWHP�

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

)RU�FLWDWLRQ��.RURWNRYD�$��9��)HDWXUHV�DQG�3URVSHFWV�RI�&OLPDWH�0RYHPHQW�RI�6FKRROFKLOGUHQ���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\�������


