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ŖƍŨƅŔ�¿ƏŦŧƏ�ŞƏũŦƅ�řŠƔśƊ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŶƆŬƆƅ���

�ƅſŧ�ŧœűƗŒ�Ï�Ï���ƍſŗŕŶƄƃŒ�ťŵŒ���ŔƋŦƃŒ�ŖťŵœſÎÕÔÍ�ÎÖÎÐ

,����������������ŧƏ»ƂƊƅŔ�ƉƔ»ŗ�ũ»ţƅŔ�¿ƔƏţśƅŕŗ�ŢƈŬŔƏ�¿ŧŕŸśƅŔ�ũŸŬ�ƏŌ�ƓƈŬũƅŔ�ŖƍŨƅŔ�ũŸŬ�Śŗŝ
�ũŸŬƅŔ�ƃƅŨ�ŧƊŷ�ŖƍŨƅŔƏ�řƔƆţƈƅŔ

,,���������������ƏŌ��ŧŔũ»žƗŔ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŖƍŨƅŔ�ũƔŧŰś�ƏŌ�ŧŔũƔśŬŔ�ƑƆŷ�¿ƔƁŔũŷ�űũſś�ƛ
�řƔƅƏŧƅŔ�ŚƜƈŕŸśƆƅ�ŖƍŨƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ

,,,����Ə�řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŧŰŌ���Ŷ»œŔŧƏ�Ɠ»ž�ƏƈƊƅŔ�ųŗũŔƏ�ųƂž�řƔŗƍŨ�řƔųżśŗ�řƔƊŧŸƈƅŔ�ŶųƂƅŔ
�řƔƊųƏƅŔ�ŖƍŨƅŔ�ŚŕƔųŕƔśţŔ�Ƒƅŏ�řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ

,9�����������������Ƒ»Ɔŷ��ŖƍŨ»Ɔƅ�ŞƏũ»Ŧ�Ŷƈ�řƂžŔũśƈ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�řƅƏƔŬ�řƈŪŌ�ŜƏŧţ�¿ŕţ�Ɠž
�������������Ƒ»ƆŷŌ�Řŧ»œŕž�ũŕŸ»Ŭōŗ�řƔƆţƈƅŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�řƔũţŗ�űũƂƔ�ƉŌ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ

��ŚƏƎƔŠŕŗ�ŘŧŷŕƁ%DJHKRW��

9���ƆųŸś�ŔŨŏ�������������ƉƏ»ƄƔ�ŕ»ƈƅŕţ�ƓƆŰƗŔ�¿ŧŕŸśƅŔ�ũŸŬ�ŧƊŷ�¿ƔƏţśƅŔ�ŧŷŌ��ƑƅƏƗŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�Ś
�ĻŕƔƆƈŷ�ĻŕƊƄƈƈ�ƃƅŨ

9,��������������űũ»ŸƅŔƏ�ŖƆųƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ƓƅƏŧƅŔ�ũŸŬƅŔ�ŧŧţśƔŬ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�ƃƆśƅ�řŠƔśƊƄ
ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�ƉƔƔƈƅŕŸƅŔ�

�ŚƆŝƈśƏŔƋŦƃŒ�ƅœŲƈƃ�ŗŪƒőŧƃŒ�ŭőœŮŤƃŒƓƅŕśƅŕŗ����

Ï��������ƔƂśŗ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�Ŷŗśś�ƓśƅŔ�řƅƏŧƅŔ�ƇƏƂś��������Ŷ»ƔŗƏ�ŉŔũŮƅ�ŧŔŧŸśŬŔ�ŕƎƔŧƅƏ�ŖƍŨƅŕŗ�ŕƎśƆƈŷ�ƇƔ
�������������Ɛũ»ŦƗŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚƜƈŷ�Ŷƈ�ŕƎśƆƈŷ�řƅŧŕŗƈ�řƅƏŧƅŔ�ŶƔųśŬśƏ��ũŸŬƅŔ�ŔŨƍ�ŧƊŷ�ŖƍŨƅŔ

�����ŖƍŨƅŕŗ�řƆƈŷ�¿Ƅ�řƁƜŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ����������ŖƍŨƅŔ�řŰƊƏŌ�ƉŌ�ŕƄũƔƈŌ�ŚũũƁ�ŔŨŏ��ƃƅŨ�¿ŕŝƈ



ÒÐ

��ƒƏŕŬśÒÎ�������ƒƏŕŬś�ŕƎƊŌ�ŕƔƊŕųƔũŗ�ŚũũƁƏ��ÐÓ���������ũŸ»Ŭ�ƉŐ»ž��ƓƊƔƅũś»Ŭŏ�ƌ»ƔƊŠ�
�ŗ�ŽũŰƅŔ�����Əƍ�ƌƔƊŠƅŔƏ�ũƛƏŧƅŔ�ƉƔÒÎ�ÐÓ� �Ï�ÔÎ��ÏƌƔƊŠ�������Ś»ƊƔŕŗś�¿ŕ»ţ�ƓžƏ

�����������ŵƏ»ŠũƅŔ�¿ſƄś»Ŭ�ř»ţŠŔũƈƅŔ�ƉŐž�ƀŔƏŬƗŔ�ƉƔŗ�ũŕŸŬƗŔ���Ƒ»ƅŏ���¿ŧŕ»ŸśƅŔ�ũŸ»Ŭ
0LQW�3DULW\�ƏŌ��3DULW\�9DOXH�

Ð��ƛ��¿ƏŧƅŔ�ƉƔŗ�řƔũţŗ�ƀžŧśƔ�ƏƍƏ��ŖƍŨƅŔ�ŉŔũŮƏ�ŶƔŗ�ƇŕƈŌ�ŚŕŗƂŷ

Ñ�����������ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƎŗ�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�řƅƏŧƆƅ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƑƆŷ������Ɖ»ƈ�Ɠųŕ»Ɣśţŕŗ�ŴſśţƔ�ƉŌ
�ĻŕƔƆţƈ�ŕƍũŧŰƔ�ƓśƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ƇŷŧƏ�ŖƍŨƅŔ�ŶƔŗ�ƏŌ�ŉŔũŮ�Ɖƈ�ƉƄƈśƔ�ƓƄƅ�ŖƍŨƅŔ

Ò��ĻŕųƏŗƍƏ�ĻŔŧƏŸŰ�řƔũţŗ�ƃũţśś�ũŕŸŬƗŔƏ�ũƏŠƗŔ�ƉŌ�űũśſƔ�

Ĺœƀżƍ�ŻŧŮƃŒ�ŧŶŪ�ťƒťšřŔƋŦƃŒ�Ŗťŵœƀƃ�

����ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�ƉƔŗƔ�Ð�Ï�����ŉŪŠƅŔ�Ɠž$����������¿»Ŵ�Ɠ»ž�ũƛƏŧƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ƌƔƊŠƅŔ�ũŸŬ�ƌƊƈ�
ŖƍŨƅŔ�ƇŕŴƊ�ŧƊŷ�ƓƊŪŔƏś�ŶŲƏ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ŜƔţ��Ð��ÏƌƔƊŠ����

�ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�Ï�Î�$ŔƋŦƃŒ�Ŗťŵœƀƃ�œƀżƍ�ŻŧŮƃŒ�ŧŶŪ�ťƒťšř�Ï

�������������¿ŦŧƅŔ�ŵŕſśũƛ�řŠƔśƊ�ŶſśũŔ�ŧƁ�ƉŕƄƔũƈƗŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌƔƊŠƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƉŌ�űũſƊƅ
����¿ŰƔƅ�ŕƄũƔƈŌ�Ɠž��Ƒƅŏ'¶���������ŸŬ�ŧƊŷ�ŖƆųƅŔ�Ɠž�űœŕž�ŜŧţƔ�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ������ƉŪŔƏ»śƅŔ�ũ

��������ŵŕſśũƛŔ�ƋŕŠśŕŗ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ųżŲƔ�űœŕſƅŔ�ŔŨƍ�ƋũƏŧŗƏ������ŚŕƈƏƄţƅŔ�ƉŌ�ŕƈŗ�ƉƄƅƏ

�� )UDQFLVFR� /�� 5LYHUD�%DWL]� DQG� /XLV� 5LYHUD�%DWL]�� ������ ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFH�
DQG�2SHQ�(FRQRP\�0DFURHFRQRPLFV��3�������

��'HQQLV�5��$SSOH\DUG�DQG�$OIUHG�-��)LHOG��-5��������,QWHUQDWLRQDO�(FRQRPLFV��3��
�����
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ÒÑ

����������������Ƒ»ƆŷŌ�ŧţ�ŧŠƏƔ�ƌƊŌ�ƓƊŸƔ�ƃƅŨ�ƉŐž��ŚŗŝƈƅŔ�ũŸŬƅŔ�ŧƊŷ�řƆƈŸƅŔ�ŉŔũŮƏ�ŶƔŗƅ�ŧŔŧŸśŬŔ�ŕƎƔŧƅ
�������������ƇƎśŷŕųś»Ŭŕŗ�ƉŌ�ƉƏƈƆŸƔ�řƆƈŸƆƅ�ƉƔũŕŮƅŔƏ�ƉƔŸœŕŗƅŔ�ƉŌƏ��ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ũƔżśƆƅ�ƑƊŧŌƏ

ŧ�řƆƈŸƅŔ�ŉŔũŮ�ƓƈŬũƅŔ�ũŸŬƅŔ�ŧƊŷ�ĻŕƈœŔ0LQW�3DULW\��řƆƔ»ŬƏƄ�ŖƍŨƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�
¿ŧŕŗśƆƅ���������ƌƊţŮƏ�ĻŕƔƆţƈ�ŖƍŨƅŔ�ŉŔũŮ�¿ƜŦ�ƉƈƏ��Ƒƅŏ���ƐũŦƗŔ�řƅƏŧƅŔ������ƋŨ»ƍ�Ɠ»ž�ŔũśƆƄƊŏ
řƅŕţƅŔ���ƓƈŬũƅŔ�ũŸŬƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƒũśŮƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ������¿ŧŕ»ŗśƅŔ�ŽƔƅŕ»Ƅś�Ś»ƊŕƄ�ŔŨŏƏ

��������ŦƔ�Ɖƅ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ƉŐž��ĻŔũſŰ�ƒƏŕŬś�ŖƍŨƅŔ�ƉţŮƏ������ũŸŬƅŔ�ƏŌ�¿ŧŕŸśƅŔ�ũŸŬ�Ɖŷ�ŽƆś
�������������ŽƆśŦƔŬ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ƉŐž�ĻŔũſŰ�ŚŬƔƅ�¿ŧŕŗśƅŔƏ�ƉţŮƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ƉŌ�ŕƈŗ�ƉƄƅƏ��ƓƈŬũƅŔ

ƓƈŬũƅŔ�ũŸŬƅŔ�Ɖŷ�ƜƔƆƁ���

����������ƌƊţ»ŮƏ�ŖƍŨ»ƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ƉŌ�űŔũśžŕŗƏ��Ƒ»ƅŏ���Ɛũ»ŦƗŔ�ř»ƅƏŧƅŔ
7UDQVDFWLRQ�WUDQVSRUW�&RVW�ƌƆƔƏţś�Ƈŝ�ƉƈƏ��Ƒƅŏ��ƒƏŕŬ»ś�ƐũŦƗŔ�řƆƈŸƅŔÐ����Ɖ»ƈ

�ƓƈŬũƅŔ�ũŸŬƅŔ��������ƉƏƄśŬ�řſƆƄśƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ�ƓƊŸƔ������������ƒŨ»ƅŔƏ�Ɠƈ»ŬũƅŔ�ũŸŬƅŔ�ƓśƎŠ�Ɖƈ�
�ƒƏŕŬƔ�������ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�Ɠž�ŕƈƄ��ƃƅŨ�¿Ɣŝƈś�ŕƊƊƄƈƔƏ�Ð�Ï��%�

�ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�Ï�Î��%ŔƋŦƃŒ�Ŗťŵœƀƃ�œƀżƍ�ŻŧŮƃŒ�ŧŶŪ�ťƒťšř�

���������žũ»Ű�ũŸŬ�ƉŐž��ƌƔƊŠƅŔ�ƑƆŷ�ƉŕƄƔũƈƗŔ�ŖƆų�ŘŧŕƔŪ�ŶƈƏ�����ŕƍŧ»ƊŷƏ�ŶſśũƔ»Ŭ�ƌ
����ƌƆŗŕƂƈ�ũŝƄŌ�ŚŔũƛƏŧ�Ŷžŧŗ�ƉƏƆŗƂƔŬ��������ŝƄō»ŗ�ŔƏ»ƆŗƂƔ�Ɖ»ƅ�ƉƄƅƏũ����Ɖ»ƈ�����������Ƈ»ƎƊƗ�

���������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ũŸŬƅŔ�ŔŨƍ�ŧƊŷ�ŕƎƔž�ƉƏŗŻũƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƎƔƊŠƅŔ�¿Ƅ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƏŸƔųśŬƔ
���¿ŧŕŗśƆƅ�ųƔŬƏƄ�ŖƍŨƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�����������ŧ»Ɗŷ�ř»ƊƏũƈƅŔ�¿ƈŕƄ�ŚŕƎƔƊŠƅŔ�űũŷ�ƑƊţƊƈ�ŢŗŰƔƏ
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ÒÒ

�¿ŧŕŸśƅŔ�ũŸŬ���¿ŕƂśƊŔ�ƉŌ�ŕƈƄ�űũŸƅŔ�ƑƊţƊƈ��Ƒƅŏ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ŶžũƔŬ�ũŕŬƔƅŔ�Ƒƅŏ��ƀƏ»ž
�����������������ŚŕƎƔƊŠƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�ƉƔŗŻŔũƅŔ�ƉƔƔƆţƈƅŔ�ƉƔƈƔƂƈƅŔ�ŶžŧƔƏ���Ƒƅŏ��ƇŔŧŦś»ŬŔ

�����ũŸŬ�ŧƊŷ�ƌœŔũŮƅ�ŖƍŨƅŔ��������Ļƛŧŗ������ƑƆŷŌ�ŽũŰ�ũŸŬ�Ŷžŧ�Ɖƈ�������Ƒ»ƊţƊƈ�ƉŐž�ŔŨƄƍƏ
��������ŧƊŷ�ĻŕƔƂžŌ�ŢŗŰƔ�ƓŗƊŠƗŔ�ŽũŰƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ����������ũŕŮƔƏ���ƑƅŏŨƍ���řƅŕţƅŔ�Ƌ��ŗºűƀƈŕ

�ŔƋŦƃŒ�ŧƒťŮř*ROG�([SRUW�SRLQW�
����������ũŸ»Ŭ�ŧƊŷ�řƎŗŕŮƈ�řųƂƊ�ƃŕƊƍ�ŪƔƆƄƊƙŔ�Žũų�ƉƈƏ������������Ɖ»ƅ�ŪƔƆƄƊƙŕ»ž��

�������ƏŌ�ũƛƏŧƆƅ�ƑƆŷŌ�ũŸŬ�Ŷžŧƅ�ŔƏŠŕśţƔ��Ƒƅŏ������Ɖƈ�¿ƁŌ�ƌƔƊŠƆƅ�ũŸŬ�¿ƏŗƁ�����������ƃ»ƅŨ�ƉƗ�
���������ƌƊţŮƏ�ŔũśƆƄƊŏ�Ɠž�ŖƍŨƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�řſƆƄś�¿ŝƈƔ��Ƒƅŏ��ŔũƛƏŧƅŔ�ŉŔũŮƏ�ŕƄƔũƈŌ���ƌ»ŗ�Ś

��ƓƈŬũƅŔ�ũŸŬƅŔ�ŧƊŷ��������űŕſŦƊƛŕŗ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�Ōŧŗ�ŔŨŐž��Ƒƅŏ���Ɖƈ�¿ƁŌ������ƌƊŐž���¿»ƂƔ�Ɖƅ
��Ɖŷ����������������ŖƍŨƅŔ�ƃũţś�ŌŧŗƔ�řųƂƊƅŔ�ƋŨƍ�ŧƊŷ�ƌƊƗ���Ƒƅŏ�����ŽũŰ»Ɣƅ�Řŧ»ţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ

�ũƛƏŧƅŔ�¿ŗŕƂƈ�������������řƊƏũƈƅŔ�¿ƈŕƄ�ŢŗŰƔ�ŚŕƎƔƊŠƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƉŐž�ƉŕƄƔũƈƗŔ�Žũų�Ɖƈ�ŕƈŌ
�����Ŕ�ŔŨŏ�ƌƊƗ�řųƂƊƅŔ�ƋŨƍ�ŧƊŷ�����������Ž»ƁƏƈƅŔ�ŢŗŰ»Ɣ�ƐƏśŬ»ƈƅŔ�ŔŨƍ�Śţś�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�űſŦƊ

Ļŕţŗũƈ���������������Ƈ»ŝ�Ɖ»ƈƏ�ŚŔũƛƏŧƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ŚŕƎƔƊŠƅŔ�ƑƆŷ�ŕƔƊŕųƔũŗ�Ɠž�ƉŕƄƔũƈƗŔ�¿Űţ�ŔŨŐž
����ƌƊţŮƏ�ŖƍŨƅŔ�ŉŔũŮ��Ƒƅŏ����ƌƆƔƏţśƏ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ��Ƒƅŏ������ƉƏƂƂţƔ»Ŭ�ŧ»ƔŧŠ�Ɖƈ�ũƛƏŧƅŔ

Ļŕţŗũ���ŕƔƊŧƅŔ�řųƂƊƅŔ�ƋŨƍ�ƑƈŬśƏ�ŔƋŦƃŒ�ťŒŧƒřŪŒ�ŗűƀƈŕ*ROG�LPSRUW�3RLQW���
����ůƆŦƊ�ƉŌ�ŕƊƊƄƈƔ��Ƒƅŏ����������ƀƔŲ�ųƔũŮ�ƀŕųƊ�Ɠž�ĻŕƔƅŊ�ŧŧţśƔ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ

�������ŘũŕŠśƅŕŗ�řƆŦŔŧƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƉƔŗ�řƔũţŗ�ŖƍŨƅŔ�ƃũţśƔ�ŜƔţ���������ŽũŰ»ƅŔ�ƀƏ»Ŭ�ƉŐ»ž�ŔŨƄƍƏ
�������������ũƔŧŰ»śƏ�ŧŔũƔś»ŬŔ�Ɠ»śųƂƊŗ�ƉƔśƆŝƈƈ�řƔŲũŌƏ�ŽƂŬŗ�ŧŧţśƔ�ƋƜŷŌ�ŽƏŰƏƈƅŔ�ƓŗƊŠƗŔ

ŖƍŨƅŔ���

���ƅſŧ�ŧœűƗŒ�Ï�Ð������ŘŧŷŕƂŗ�ŧƏŰƂƈƅŔ�����������ŕ»ƎśƆƈŷ�ř»Ɣųżśŗ�ƇƏ»Ƃś�řƅƏŧ�¿Ƅ�ƉŌ�Əƍ��ŖƍŨƅŔ
�řƔƆţƈƅŔ�řƔƊųƏƅŔŗƆƒƀŕ�ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�řśŗŕŝ�)L[HG ([FKDQJH�5DWH����¿»Ƅ�ŚţŗŰŌ�ŔŨƄƍƏ

�řśŗŕŝ�řƔƅŧŕŗś�řƈƔƁ�ŚŔŨ�řƆƈŷ([FKDQJH� 3DULW\��Ɛũ»ŦƗŔ�ŚƜƈŸƅŕ»ŗ�řƊũŕƂƈƅŕŗ�����ŔŨŐ»ž
�����ƓƄƔũƈƗŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ũŧŰŌÏÎÎ�������¿ŗŕƂƈ�řƔƁũƏƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�Ɖƈ�ŘŧţƏ�ÏÎÎ�Ə���Řŧ»ţ

���������ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ũŧŰŌ�ŕƈƊƔŗ��ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�ƉŪƏÐÎÎ�����¿»ŗŕƂƈ�řƔƁũƏ�ŘŧţƏ�
ÏÎÎ����ƒŪ»ƔƆƄƊƙŔ�ŧ»ƂƊƅŔƏ�ƓƄƔũƈƗŔ�ŧƂƊƅŔ�ƉƔŗ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ƉŐž��ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�ƉŪƏ�ŘŧţƏ�



ÒÓ

���řŗŬƊ�ƒƏŕŬƔÐ�Ï��Ɖţ»Ů�ŚŕƂſƊ�ŧƏŧţ�Ɠž�ƛŏ�ĻŕŷŕſśũŔ�ƏŌ�ĻŕŲŕſŦƊŔ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũƔżśś�ƛƏ��
����ƏŧƅŔ�ƉƔŗ�ƌƔƆŷ�ƉƔƈōśƅŔƏ�ŖƍŨƅŔ�����������ŖƍŨ»ƅŔ�ũƔŧŰ»śƏ�ŧŔũƔśŬŔ�ĻŔŧţ�ƌƔƆŷ�ƀƆųƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ��ƉƔśƅ
,PSRUW�DQG�([SRUW�3RLQWV�

�ŔƋŦƃŒ�žżťřƍ�ŧœŶŪƕŒ�ŗƒƍŪř�ŗƒƃň3ULFH�6SHFLH�)ORZ�0HFKDQLVP

����Ĺœřŕœś�ŻŧŮƃŒ�ŧŶŪ�Ƒƀŕ�ŒŦō������������ŗºƒƃň�ťŞƍř�ƙ�ƊƈŊ�ƁƃŦ�ƏƈŶƆ�¾ƌż��ŗƀƒŰ�ťƍťš�Ƒż�
�������ŘœŵƍżťƆƃŒ�ƇŒŨƒƆ�Ƒż�¾ƚřŤƙŒ�ŠƒšŮřƃ�ŗƒŧŶŪ�ŗƒƍŪř�Ɔŷ�������Ɠ»ž�ŚŔũƔżśƅŔ�ƉŌ�ũŕŗśŷŔ�Ƒ

��������������řŠƔśƊ�¿Űţś�ũŕŸŬƗŔ�řƔƏŬś�ƉŐž��ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�Ŝŧţś�ƛ�ũŕŸŬƗŔ
���ŧƏƂƊƅŔ�űũŷ�řŗŕŠśŬƛ�ƑƅŏŖƍŨƅŔ�ƀžŧś���ĻŔŧŕ»ƈśŷŔƏ������ŧƏ»ƂƊƆƅ�ř»ƔƈƄƅŔ�ř»ƔũŴƊƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�

ũŕŸŬƗŔƏ�ŧƏƂƊƅŔ�ƉƔŗ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŌ�űŔũśžŕŗƏ���
NS\

V
 0

��Ŕ�ƃũţś�ƉŐž��ŖƍŨƅ��Ƒƅŏ��������ƒŧŎ»ƔƏ�ŧƏ»ƂƊƅŔ�űũŷ�¿ƆƂƔŬ�ŞũŕŦƅŔ���Ƒ»ƅŏ��űŕ»ſŦƊŔ
ũŕŸŬƗŔ��������������Ɠ»ž�ũŕŸŬƗŔ�Ɠž�űŕſŦƊƛŕž��Ɖũƈ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŶƆŬƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƉŌ�űŔũśžŕŗƏ

����¿ƔƈƔ�ŪŠŸƅŔ�řƅƏŧ��Ƒƅŏ��Ə�ŚŔŧũŔƏƅŔ�űƔſŦś��Ƒƅŏ�ŚŔũŧŕŰƅŔ�ŘŧŕƔŪ�������űœŕ»ſƅŔ�řƅƏŧ�Ɠž�ŕƈŌ
����������ƛ�ř»ŠƔśƊ�ũŕŸŬƗŔ�ƐƏśŬƈ�ŧŔŧŪƔ�ƃƅŨƄƏ�ŧŔŧŪƔ�ŧƏƂƊƅŔ�űũŷ�ƉŐž������Ɖ»ƈ�ŖƍŨ»ƅŔ�ƇƜś»Ŭ

ŞũŕŦƅŔ��������������ĻŔũ»Ɣżś�ŖŗŬƔ�ƒŨƅŔ�ŖƍŨƅŔ�ƀžŧś�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƈŸś�ũŕŸŬƗŔ�řƔƏŬś�řƔƅŊ��ŔŨŏ���Ɠ»ž�
�������ũƔŮƊ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƉƄƅƏ��ŧƏƂƊƅŔ�űũŷ��Ƒƅŏ����������ř»ƆŗŕƁ�ƉƏ»Ƅś�ƉŌ�Ŗ»ŠƔ�ũŕŸŬƗŔƏ�ũƏŠƗŔ�ƉŌ

�ƃũţśƆƅ�ƑƅŏřƔƅŕŸſŗ�ũŕŸŬƗŔ�řƔƏŬś�řƔƅŊ�¿ƈŸś�ƓƄƅ�¿ſŬŌƏ�ƑƆŷŌ�

ƔƏŬś�řƔƅŋŗ�ũƄŨƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�řƔƅƕŔ�ƑƈŬś��ŖƍŨ»ƅŔ�ƀžŧ»śƏ�ũŕŸŬƗŔ�ř3ULFH�6SHFLH�

)ORZ�0HFKDQLVP�ƇŬŕŗ�ŚųŗśũŔƏ��'DYLG�+XPH����Ɖũ»ƂƅŔ�Ɠž�ƒŪƔƆƄƊƙŔ�ŽƏŬƆƔſƅŔ
�ũŮŷ�ƉƈŕŝƅŔÏÕÓÐ��Ï����������������ƉŔŪ»Ɣƈ�řƔƏŬ»ś�ř»ƔœŕƂƆś�ř»ƔƅƕŔ�ƋŨ»ƍ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ŽŰƏ�ŧƂž�

�������������ŧƏ»ƂƊƅŔ�űũŷ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ŷƈ�ŖƍŨƅŔ�ƀžŧś�řƁƜŷ�ƑƆŷ�řƔƅƕŔ�ƋŨƍ�ŪƄśũśƏ��ŚŕŷƏžŧƈƅŔ��
��Ɣƈ�Ɠž�ŪŠŸƅŕž�����ŖƍŨƅŔ�ƀžŧśƏ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪ��Ƒƅŏ������Ɠ»ƆţƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�űũŷ�űſŦƔ�ŞũŕŦƅŔ

��ƒŧŎƔƏ��Ƒƅŏ��ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ŧŕŬƄ������������Řũŧ»Ɓ�ƉŬţśśƏ�ŉŕƊŝƗŔ�ƋŨƍ�Ɠž�űſŦƊś�ũŕŸŬƗŔ�ƉŌ�ƒŌ
�����������ƒŧŎƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�řŬžŕƊƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔƆţƈƅŔ�ŶƆŬƅŔ��Ƒƅŏ���Ɠž�ŪŠŸƅŔ�ŉŕƎƊŏ

���0DXULFH�'��/HYL��2S�&LW��3�����



ÒÔ

�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ�����ƛŔ�ŢţŰśƔ�ƐũŦŌ�ŘũŕŗŸŗ�ĻŕƔƅŊ�¿ƜśŦ�������ŖƍŨ»ƅŔ�ƀžŧś�ƉŐž�ƃƅŨƄ����Ƒ»ƅŏ
������������Ɠž�ŵŕſśũƛŔƏ��ũŕŸŬƗŔƏ�ŧƏƂƊƅŔ�űũŷ�ŧƔŪƔƏ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ�Ɠž�ĻŕŲœŕž�ŖŗŬƔ�řƅƏŧƅŔ

����ƋũƏŧŗ�ƒŧŎƔ�ũŕŸŬƗŔ��Ƒƅŏ������ŉŕ»ƎśƊŔ�ŖŗŬ»ƔƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�řƔŬžŕƊśƅŔ�ŘũŧƂƅŔ�űƔſŦś
ƒũŕŠƅŔ�ŖŕŬţƅŔ�Ɠž�űœŕſƅŔ�

��������ŷ�ũŝŎƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŧƏƂƊƅŔ�űũŷ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖŏ������ŧŧŸƅ�ŕƂŗųƏ��¿ŦŧƅŔƏ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŸŬ�ƑƆ
���������������ƐƏśŬ»ƈ�Ƒ»Ɔŷ�ŶƂƔ�ŧƏƂƊƅŔ�űũŷ�Ɠž�ũƔżśƆƅ�ƓŬƔœũƅŔ�ũƔŝōśƅŔ�ƉŐž�ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ

���������ũŕŸŬƗŔƏ�¿ŦŧƅŔ�ƑƆŷ�ũŮŕŗƈ�ũƔŻ�¿ƄŮŗƏ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�������ƉŐ»ž�ũƏŴƊƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ
������ƒŧŎƔŬ�ŧƏƂƊƅŔ�űũŷ�Ɠž�űŕſŦƊƛŔ��Ƒƅŏ���������űſŦś»Ŭ�Ɠ»śƅŔƏ�Řŧ»œŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ŵŕſśũŔ

ƛŔ����ƓƆƄƅŔ�ŖƆųƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�¿ŦŧƅŔƏ�ũŕƈŝśŬ��������ƒŧŎƔŬ�ŖƆųƅŔ�Ɠž�űŕſŦƊƛŔ�Ɖŏ��Ƒƅŏ��ŜƏŧ»ţ
���Ə�ƉƏŪŦƈƅŔ�Ɠž�űœŕž��Ƒƅŏ��������ũŕŸ»ŬƗŔ�Ɠž�űŕſŦƊƛŔ�ŶƈƏ��ũƏŠƗŔƏ�ũŕŸŬƗŔ�Ɠž�űŕſŦƊŔ

�����������ƋƜŷŌ�ƌƅ�ŕƊƁũųś�ŕƈ�ũŔũŻ�ƑƆŷ�ƓŗƊŠƗŔ�ŽũŰƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řƔƏŬś�Ŝŧţś����řžŕ»Ųŏ��Ƒ»ƅŏ
��������ūƏŎũ�ŖŨŠś�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŕž�ƃƅŨ������ƀžŧśƏ��ŞũŕŦƅŔ�Ɖƈ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�¿ŔƏƈƗŔ

ƌƅƏƁ�ƀŗŬ�ŕƈƅ�řŬƄŕŸƈ�ŚŔũƔŝōś�ƌƅ�ƉƏƄƔŬ�ŞũŕŦƅŔ�Ɖƈ�ŖƍŨƅŔ���

������ƉŔŪ»Ɣƈ�Ɠ»ž�¿Ɯś»ŦƛŔ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŢţŰśƔ�řſƆśŦƈ�ŚŕƔƅŊ�ŧŠƏś�ƌƊŌ�ŢŲŔƏƅŔ�Ɖƈ
��������������ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƓƍƏ��ŚŕƔƅƕŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗ�¿ŰƏƅŔ�řƂƆţ�ƉƄƅƏ��ŖƍŨƅŔ�ƇŕŴƊ�¿Ŵ�Ɠž�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ

���ŧƏƂƊƅŔ�űũŷƏ�ŖƍŨƅŔ�ƀžŧś������������Ƈŕ»ŴƊƅ�Ɠ»ƂƔƂţƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ŉŕ»ƊŝŌ�ũŬƔ�Ƈƅ�ŕƎƅƏŸſƈ�ƉōƄƏ�ƏŧŗƔ��
���ƉƔŗ�ŖƍŨƅŔÏÖÖÎ�Ï×ÏÒ�����������Ɠųŕ»Ɣśţƛŕŗ�ũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�Ƈŷŧ�ŖƆųśś�ƓśƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŕž

����������������ř»ƔƆƈŷ�ƑƆŷ�řƅŕŸſƅŔ�ŘũųƔŬƅŔ�¿ƔƆƂś�Ɠž�ŚŗŗŬśƏ�ƉŕƔţƗŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�Ŷŗśś�Ƈƅ�ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ
�ŧƏƂƊƅŔ�ƀƆŦ����������ŚŕųƆŬƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�řƅŧŌ�ŧŠƏś�řƂƔƂţƅŔ�ƓžƏ�����ŧŕŬžŏ�ŘŧƔŧŷ�ŚŔũƈ�ŚƅƏŕţ�řƔŧƂƊƅŔ

���������������Ƈŕ»ƔƁ�Ə»ƍ�Śŕ»ŬũŕƈƈƅŔ�ƋŨ»ƍ�ŧţŌƏ��ŖƍŨƅŔ�ŚŕƂžŧśƅ�řƔŸŬƏśƅŔ�ƏŌ�řƔŮŕƈƄƊƛŔ�ŚŔũƔŝōśƅŔ
��������ƏŌ�Şũŕ»ŦƅŔ�Ɖ»ƈ�ŖƍŨƅŔ�Ɠž�ƀžŧś�Ŝŧţ�ŔŨŏ�ŧƏƂƊƅŔ�űũŷ�űƔſŦśŗ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ

������ŖƍŨƅŔ�ƀžŧś�řƅŕţ�Ɠž�ūƄŸƅŔ��ƑƅŏŞũŕŦƅŔ������ƇƔƂŸśƅŕ»ŗ�řƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ�ƑƈŬśƏ6WHULOL]DWLRQ

Ŭ�ƏŌ�ŧƔƔţśƅŔ�řŬŕƔ1HXWUDOL]DWLRQ�3ROLF\�Ï��ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ŚŬũŕƈ�ŕƈ�ĻŔũƔŝƄ�ƃƅŨƅ�ĻřžŕŲŏ�
��������������ŖƍŨ»ƅŔ�ƀžŧś�řƅŕţ�Ɠſž��ƓƆţƈƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƆƅ�ƇŰŦƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ĻŔũƔƔżś�řƔŪƄũƈƅŔ

���0DXULFH�'��/HYL��2S�&LW��3������



ÒÕ

���������������ƀžŧ»ś�ř»ƅŕţ�Ɠ»ž�ƌŲſŦƔƏ�ƇŰŦƅŔ�ũŸŬ�ŘŧŕƔŪŗ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƇƏƂƔ�ŞũŕŦƅŔ�Ɖƈ
�ŖƍŨƅŔ�ƑƅŏŞũŕŦƅŔ���

���ƅſŧ�ŧœűƗŒ�Ï�Ñ���ŏ��������řƔŗũŷ�řƅƏŧƅ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ũŧŰŌ�ŔŨÏÎÎ����ŧƏƂƊƅŔ�Ɖƈ�ŘŧţƏ�
���¿ŗŕƂƈ�řƔƁũƏƅŔÏÎÎ����������ƓƊŕƈƅƗŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ũŧŰŌƏ��ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�ƉŪƏ�ŘŧţƏ�ÐÎÎ

������¿ŗŕƂƈ�řƔƁũƏƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�Ɖƈ�ŘŧţƏÏÎÎ�����������ŧ»ƂƊƅŔ�ƉƔ»ŗ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ƉŐž��řƔŗƍŨ�ƉŪƏ�ŘŧţƏ
�����řŗŬƊ�ƐƏŕŬƔ�ƓƊŕƈƅƗŔƏ�ƓŗũŸƅŔÏ��Ð�����śƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�ĻŔŧŕƊśŬŔƏ�����řƆƈŸƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈƔž�řśŗŕŝƅŔ�řƔƅŧŕŗ

���������������ųſƊ»ƅŔ�Ɖ»ƈ�ř»ƔƈƄ�ŧŔũƔśŬŕŗ�ŕƔƊŕƈƅŌ�ƇƏƂś�ƋƜŷŌ�ŚŲũśžŔ�ƓśƅŔ�řƔƊŕƈƅƗŔ�řƆƈŸƅŔƏ�řƔŗũŸƅŔ
���¿ŗŕƂƈ�ƓŗũŸƅŔÓÎ���řƔŗƍŨ�ƉŪƏ�ŘŧţƏ������������ŕƔƊŕƈƅŌ�Ɛŧƅ�ŖƍŨƅŔ�řƔƈƄ�ůƂƊś�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž
�ŽŰƊƅŔ�ũŔŧƂƈŗ����������ƊƅŔ�ũŔŧƂƈŗ�řƔƁũƏƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�řƔƈƄ�űſŦś�ƉŌ�ŕƎƔƆŷ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���Ļŕ»Ŵŕſţ��ŽŰ

���řśŗŕŝƅŔ�řƔƅŧŕŗśƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ��������������ŕƎƔŧ»ƅ�ŖƍŨ»ƅŔ�řƔƈƄ�ŚŧŔŪ�ƓśƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�řƅƏŧƅŔ�ƑƆŷ�ƉŌ�ŕƈƄ
��ũŔŧƂƈŗÓÎ����ŗŬŗ��řƔŗƍŨ�ƉŪƏ�ŘŧţƏ�Ŗ����ŕƎƔŧ»ƅ�řƔƁũƏƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ŶŬƏś�ƉŌ��ųſƊƅŔ�ũƔŧŰś�
��ũŔŧƂƈŗÓÎ���������ƉƔśƆƈŸƆƅ�řƔƅŧŕŗśƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ�řƔƁũƏ�ŘŧţƏ������ŔŨ»Ǝƅ�řŠƔśƊƏ
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�������ŖƍŨƅŔ�¿ŧŕŸƈ�ŚŕŗƔśũś�ŚƎśƊŔƏ��ŖũţƅŔ�¿ŗƁ����ƓƊƔƅũśŬƙŔ���Ƒƅŏ�ŸŬ�Ŷžũ��ƓƊƔƅũś»ŬƙŔ�ũ��

���������ŕƎśƆƈŷ�řƈƔƁ�űƔſŦś�Ɠž�ĻŔŧƔŸŗ��ŕŬƊũſƄ�ƐũŦŌ�ƉŔŧƆŗ�ŚŗƍŨ��¿ŗŕƂƈƅŕŗƏ������ƉŐ»ž�Ɠƅŕ»śƅŕŗƏ
��������¿Űś�Ƈƅ�ŘŧƔŧŠƅŔ�ŕƎśŕƔƏśŬƈŗ�ŖƍŨƅŔ�¿ŧŕŸƈ�ŚŕŗƔśũś��Ƒƅŏ������ŧŕ»Ŭ�ƒŨ»ƅŔ�ŶƁƏśƈƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ

�řƔŧƔƆƂśƅŔ�ŖƍŨƅŔ�ŘŧŷŕƁ�Řũśž�¿ƜŦ



ÓÏ

Ĺœƒƈœś���������Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�ŖƍŨƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ŚŗũśƁŔ�Ï×ÐÓ�Ï×ÑÏ���ũŝƄŌ�������Žũ»Ű�Řŧ»ŷŕƁ�Ɖ»ƈ
�ŖƍŨƅŕŗ*ROG� ([FKDQJH�����ŕ»ƎśŕƔųŕƔśţŕŗ�Ŵſś»ţś�Ƈƅ�řƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŕž

�������¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƁ�ŚƜƈŸŗ�¿ŗ�ŖƍŨƅŕŗ�řƔƅƏŧƅŔ��Ƒƅŏ�����ŧƔŔŪśƈ�¿ƄŮŗƏ��ƓƊƔƅũśŬƙŔ�řŰŕŦ��ŖƍŨƅŔ
ũƛƏŧƅŕŗ��������������ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŘũŕŠśƅ�ũƈśŬƈƅŔ�ƏƈƊƅŔ�ŖŗŬŗ�ƌƊƈ�ŉŪŠ�Ɠž�¿ƏţśƅŔ�ŔŨƍ�ƉŕƄƏ

�Ŕ�řƔƄƔũƈƗŔ�����������Ɠ»ž�ũƛƏŧ»Ɔƅ�ƓƈŕƊśƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔƏ�ŘũśſƅŔ�ƃƆś�¿ƜŦ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔŠũŕŦƅ
řƔƅƏŧƅŔ�ŚƜƈŕŸśƅŔ���ĻŕŬŕƔƁ�ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�şśƊƈƅŔ�ŘũŧƊŗ�ƃƅŨ�ƀžŔũś�ŕƈƄ�ƑƅŏƌƔƆŷ�ŖƆųƅŔ���

ŗƒťƀƈƃŒ�ƏŰƍŽƃŒƍ�ƅƒƍŶřƃŒ

������ŘŧƏŸƅŔ�ƉŌ�şśƊśŬƊ�ƀŗŬ�ŕƈƈ��Ƒƅŏ��������ŘũƔŰ»Ɓ�Ś»ƊŕƄ�ŚŕƔƊƔũŮŸƅŔ�¿ƜŦ�ŖƍŨƅŔ�ŘŧŷŕƁ
ŘŕƔţƅŔ�����ŖŗŬś�ŧƁƏ�����Ƈŕŷ�Ɠž�ũƔŗƄƅŔ�ŧŕŬƄƅŔÏ×Ð×�������Ƈƅŕ»ŸƅŔ�ũŗŷ�řƔžũŰƈƅŔ�řƈŴƊƗŔ�ŖŔũŦŗ�

��������ŽũŕŰƈƆƅ�ŶŬŔƏ�¿ŕſƁŏƏ�ŽƏŦ��Ɠƈƅŕŷ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ūƜžŏ�������Ɠ»ž�řƂŝ�řƈŪŌ�ŚƈŬśũŔƏ
���������¿ƔƏţśƆƅ�ŕƎśƜƈŷ�řƔƆŗŕƁ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�Ɠž�¿ƏŧƅŔ�ŘũŧƁ��ƑƅŏŖƍŨƅŔ�������ũ»ƔŗƄƅŔ�ŉŖŸƅŔ�ŶƁƏ�ŧƁƏ

�������ŨƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ŚũŧŕŻ�ƓśƅŔ��ŘŧţśƈƅŔ�řƄƆƈƈƅŔ�ƑƆŷ��řŰŕŦ�������Ɖ»ƈ�ƉƔũŮ»ŸƅŔƏ�ƒŧŕţƅŔ�Ɠž�Ŗƍ
�Ƈŕŷ�¿ƏƆƔŌÏ×ÑÏ���������Ɠ»śƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŧŧŷ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƎŸŗśƏ��ƓƊƔƅũśŬƙŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ŚƈƏŷƏ�

ƓƊƔƅũśŬƙŔ�řƂųƊƈŗ�Žũŷ�ŕƈ�ŕƎŸƈ�ŚƆƄŮ����

����������������ŕ»ƔƊŕųƔũŗŗ�¿Əŧ»ƅŔ�ƓƁŕ»ŗ�Ś»Ƃţƅ�ŕƈŧƊŷ�ŚŗŕŝƅŔ�ŽũŰƅŔ�Ɖŷ�ƓƆŦśƅŔ�Ƈś�ŔŨƄƍƏ
�������Ƒśţ�ŖƍŨƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ƑƆŷ�ũŔũƈśŬƛŔ�ŚƅƏŕţ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŕž���Ƈŕŷ�Ï×ÑÑ�����Ŗ»śũś�ŕ»ƈƈ�

�������ŚũųŲŕž�ƌƊƈ�ŘũƔŗƄ�ŚŕƔƈƄ�ŞƏũŦ�ƌƔƆŷ��Ƒƅŏ�����řƔƁũƏƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�¿ƔƏţś�ŽƁƏ��Ƒƅŏ��Ŗ»ƍŨ
���ƋũƔŧŰś�ŶƊƈƏ��Ƒƅŏ��������řŗŬ»Ɗŗ�ũƛƏŧƅŔ�řƈƔƁ�űƔſŦś�Ŷƈ�ŞũŕŦƅŔÒÎ�×������ũŸ»Ŭ�Ţŗ»ŰŌƏ
�ŖƍŨƅŔ�řŰƊƏŌÑÓĻŔũƛƏŧ�����

�����ƓƅƏŧƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƇŬƂƊŔ��Ƒƅŏ����ƀųŕƊƈ�ƏŌ�¿śƄ%ORFV������ƓƊƔƅũś»ŬƙŔ�ř»ƂųƊƈƄ��
ƂųƊƈ������������ŽũŰ�ŚƛŧŸƈ�Ŷƈ��ŖƍŨƅŔ�ƑƆŷ�ŘŪƄśũƈ�ŚƅŔŪƛ�ƓśƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ƀųŕƊƈƏ�ũƛƏŧƅŔ�ř

��ŕƎƊƔŗ�ŕƈƔž�řƈœŕŷ���������řƔŧƂƊ�ƑŲƏž�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƉŕƄ�ĻŕƂţƛ�¿Űţ�ŕƈƏ�������ũ»ƔŻ�ƇƔƏŸśƅŔ�ŧŕŬ�ŧƂž
��������������ř»Šũŧ�ƉƔŬ»ţśƅ�ř»Ɓũſśƈ�ŚŕŲ»ƔſŦś�Ŷƈ�ŽũŰƅŔ�ŚƛŧŸƈƅ�ƓƈŬƛŔ�ųŗũƅŔƏ��ŽƔŴƊƅŔ

řƔŬžŕƊśƅŔ�������Ŕ�ŘŧŧŸśƈ�ŚŕƁŕſśŔ�ŘũśſƅŔ�ŚŧƎŮ�ŕƈƄ�������Ƈŕ»ŴƊƅŔ�űŸŗ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�Śžŧƍ�ŽŔũųƗ
��řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�Ɠž��ĻŕƂţƛ����������Ɛũ»ŦƗŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ŧƏƔƁƏ�ŚŕžũŸśƅŔ��¿ŧŕŗśƅŔ�ųŗŔƏŲ�ŚŧŔŪ��



ÓÐ

�������������ŚŬ»ŬŌƏ�Řũ»śſƅ�ŕƍũƔŝōś�ŚƄũś�ƓśƅŔ��ƉƔƔƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔƏ�ŘũŕŠśƅŔ�ũƏƍŧś�ŚƊŕƄ�řŠƔśƊƅŔƏ
Ŭƈ�řŗũŠśƅŔ�ƃƆś�ũŔũƄś�ŶƊƈ�ƓŬŕŬƗŔ�ƌŲũŻ�ƉƏƄƔŬ�ƀţƛ�ƓƅƏŧ�ƒŧƂƊ�ƇŕŴƊƅĻƜŗƂś�Ï

ŧƙƍťƃŒ�Ũƍŧŕ

�����ĻŕŗƏţŰƈ�ŖƍŨƅŔ�ŘŧŷŕƁ�Ɖƈ�ŞƏũŦƅŔ�ƉŕƄ��������Žũ»Ű�ũŕŸ»ŬŌ�Ɠž�řŸŬŔƏ�ŚŕŲƔſŦśŗ�
���řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�řƄũţ�Ɠž�ũŝŌ�ŕƈƈ�ŚƜƈŸƅŔ�����ř»ƔƅƏŧƅŔ�ř»ƔŧƂƊƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ũžƏś�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗƏ

��������������řŲ»ƔŕƂƈƅŔ�ƀ»Ɣũų�Ɖŷ�ŚŔŧũŔƏƅŔ�ƉŕƈŝŌ�ŕƎŗŠƏƈŗ�Ŷžŧś�řƔœŕƊŝ�řƔũŕŠś�ŚŕƔƁŕſśŔ�ŚŧƂŷ�ŧƂž
6ZDS��ŲſŦƊŔƏ�����������Ɠ»ž�ř»ƔŧŕƔƂƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ�ŚũƔżśƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũƅ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƄũţśƅŔ�Ś

������ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƆƅ�ƌƊŕƄƈ�ƓƊƔƅũśŬƙŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ƑƆŦŌƏ�ƇƅŕŸƅŔ��������űŔũ»ƁƙŔ�Ƈ»Šţ�ű»ſŦƊŔ
���������ŕƎƈƍŌ�Ɖƈ�ŘŧƔŧŠ�ŵŔƏƊŌ�ŚũƎŴƏ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ůŕŦƅŔ��Œ�ƑƆƍƂšƃŒ�ůŒŧſƗŒ���¿ţƈ�¿ţ�ƒŨƅ

���ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�ůŕŦƅŔ�űŔũƁƙŔ����ƊŕŠ�¿ƔƏƈś�ƉƄƈŌƏ������ŚŔũŔŧ»Űŏ�Ɖ»ƈ�ũƔŗƄ�Ŗ
�������������Ƈ»ŴŸƈƅ�ƓŬƔœũƅŔ�ƉœŔŧƅŔ�ŚţŗŰŌ�ƓśƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŚŔŧƊŬƅŔ
�������������Ɠ»ž�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƇŴŸƈ�řƄƅŕƈƏ��ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŰũ�ũŗƄŌ�řŗţŕŰƏ�ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ

ƇƅŕŸƅŔ�ƀųŕƊƈ�ŽƆśŦƈ���

�ŗŮœƀƆ�ťœšřŒƍ�Řƒŕśř�žƍťƈŮ

��ĻŕƁƏŧƊŰ�ŔũśƆŠƊŔ�ŚōŮƊŌ���ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�řƊŪŔƏƈƅ��������Ƈŕ»ŷ�Řŧ»ţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŕƎśŸŗśƏ�
Ï×ÑÒ������ũƛƏŧƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�ŘũƔŗƄ�ŚŕŲƔſŦś�ŧŸŗ����������ŧ»Ƃž�ŕƎƊŷ�ƋƏƊƈƅŔ�ƀƔŧŕƊŰƅŔ�ũŔũŻ�ƑƆŷƏ

��������Ƈŕ»ŷ�ƓƄƔũƈƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŪƏ�¿ƔƄƏ�šũśƁŔÏ×ÒÑ���������Ś»ƔŗŝśƆƅ�Ɠ»ƅƏŧ�ƀƏŧƊ»Ű�ŉŕŮ»Ɗŏ�
6WDELOL]DWLRQ� )XQGĻŕŷƏũŮƈ�ƇŧƁƏƌƈŬŕŗ�Žũŷ���ŚƔŔƏƍ�ŵƏũŮƈ������ƉŌ�ƌ»Ɣž�ŉŕ»ŠƏ

���ƌŠŔƏƔŬ�ƇƅŕŸƅŔ�������������ũƏƍŧ»ś�Ɠ»ƍƏ��ř»ƔƊŕŝƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŖũţƅŔ�ŉŕƎśƊŔ�ŧŸŗ�řƔŧƂƊ�¿ƄŕŮƈ�ŜƜŝŗ
��������������ř»ƔŧƂƊƅŔ�ř»ƈŴƊƗŔ�ũŕ»ƔƎƊŔƏ�¿ƏŧƅŔ�ŽƆśŦƈ�ŚƜƈŷ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƃŕƄſƊŔƏ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ

ĻƜƈŷ�ŖƆųśƔ�ŕƈƈ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ƇŠţ�ŭŕƈƄƊŔƏĻŕƔƅƏŧ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ţƅ����

ƓƆƔ�ŕƈŗ�ƇŧƂƈƅŔ�šŔũśƁƛŔ�ƑŲƁƏ���

�ƅ� ƒŧƂƊ� ƓųŕƔśţŔ� ŉŕŮƊŏ�ƉƔŪŔƏƈ� Ɠž� ŚƛƜśŦƛŔ� řƎŠŔƏƈƏ� ŽũŰƅŔ� ũŕŸŬŌ� ŚƔŗŝś
�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ

���)UDQFLVFR�/��5LYHUD�%DWL]�DQG�/XLV�5LYHUD�%DWL]��2S�&LW��3������



ÓÑ

��¿ƏŧƅŔ�ƉƔŗ�¿ŔƏƈƗŔ�ƀžŧśƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ųƔŮƊś�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ũŔũƂśŬƛŔ�Ɖƈ�ƏŠ�ƀƆŦ
�ŉƏŠƆƅŔ�ƉƏŧƏ�řƆƈŕƄ�řƔũţŗ�Ƒƅŏ�ŘũŕŠśƅŔƏ�ŽũŰƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ

���������������ŉŕŲ»ŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚƜƈŷƏ�ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ��ƓųŕƔśţƛŔ�Ɠž�řŰţ�ƏŲŷ�řƅƏŧ�¿Ƅ�ƇŧƂś
ƈ�������������ƓƈƏƂƅŔ�ŕƎƆŦŧ�ũŔŧƂƈƏ�řƔŗƊŠŌ�ŚƜƈŷƏ�ŖƍŨ�Ɖƈ�řƅƏŧƅŔ�ƌƄƆƈś�ŕƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƈƏƂ

�ŕƎśŕŷƏžŧƈ�ƉŔŪƔƈ�ŖƆƂś�ƐŧƈƏ

�������������ŚƜ»ƈŸƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŖƍŨƅŔ�ũŸŬ�ŧƔŧţś�ƓųŕƔśţƛŔ�ŘũŔŧƙ�ŕƎœŕŮƊŏ�ŶƈŪƈƅŔ�řœƔƎƅŔ�ƑƅƏśś
��������������ŉŔũ»ŮƏ�Ŷ»Ɣŗŗ�ƇƏ»Ƃś�ŕƈƄ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ�ŧƔŧţśƏ�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ

�ŚƜƈŸƅŔƏ�ŖƍŨƅŔ�����ũƏŧŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ŷƈ��ŗŮœƀƆƃŒ�ŗżŧŹ������ř»ƊœŔŧƅŔƏ�řƊƔŧƈƅŔ�ŘŧŰũƗŔ�řƔƏŬśƅ�
ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƆƅ����

������������ůŰţƅŔ�Ɖƈ�ŖţŬƅŔ�řƂƔũų�ŧŧţś�ƓśƅŔ�ųƏũŮƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉƈŲś�ŧƁƏ
������������Ɖ»ƈ�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƆƅ�řƈƄŔũśƈƅŔ�ŘŧŰũƗŔ�ŉŔũŮ�Řŧŕŷŏ�řƔſƔƄƏ�ŉŕŲŷƗŔ�¿Əŧƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ

ŠŌ�ŚƜƈŷ�ƏŌ�ŖƍŨƅŔ�¿ŗŕƂƈ�řƔƆţƈƅŔ�ƇƎśƜƈŷƐũŦŌ�řƔŗƊ����

����������ūŕ»śƔƊƏƔƅŔ�ƑƈŬ»ś�ŘŧƔŧŠ�ŧƂƊ�ŘŧţƏ�ŉŕŮƊŏ�ŵƏũŮƈƅŔ�šũśƁŔ�ŕƈƄ8QLWDV��Ŝ»Ɣţŗ
��������������ř»śŗŕŝ�ř»ƈƔƁ�ŧƔŧţśŗ�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�ƇŪśƆśƏ��řƔƄƔũƈŌ�ŚŔũƛƏŧ�ŘũŮŷ�ƋũŔŧƂƈ�ŕƈ�¿ŧŕŸś

���������ƏŠƔ�ƛƏ��řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�ƋŨƍ�¿ŗŕƂƈ�ƏŌ�ŖƍŨƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ŕƎśƜƈŸƅŪ��������ƛŏ�ř»ƈƔƂƅŔ�ƋŨ»ƍ�ũ»ƔƔżś�
Ō�ūŕƈŦŌ�řŸŗũŌ�řƂžŔƏƈŗŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚŔƏŰ����

����ĻŕŷƏũŮƈ�řƔƊŕųƔũŗƅŔ�řƈƏƄţƅŔ�ŚũŮƊ�ŕƈƄ����ŽŧƎƔ�ũŦŊ���Ƒƅŏ����ŚƜ»ƈŸƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŚƔŗŝś
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�Ƈŕŷ�ŵƏũŮƈƅŔÏ×ÒÑ�ŽŧƍƏ��ƑƅŏƓƅŕśƅŔ���
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��������řŰŕƂƈƅŔ�ŧŕţśŔ�ūƆŠƈ�Ɖƈ�ƀŗŬƈ�ƉŨŏ�ƉƏŧ�ŕƍũƔƔżś�ŪƏŠƔ��������Ɠ»ž�řƅƏŧ�¿Ƅ�řŰţ�ŧŧţśśƏ

����ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŧŕţśƛŔÕÓ�������»ƅŔƏ�ŚŔũŧŕŰƅŔ�řƈƔƁ�ųŬƏśƈ�Ɖƈ�����ŚŔƏƊŬ»ƅŔ�¿Ɯ»Ŧ�ŚŔŧũŔƏ
������������ĻŕƔƏƊŬ�ůŰţƅŔ�¿ƔŧŸś�řƔƊŕƄƈŏ�Ɠž�ũŴƊƅŔ�ƇśƔ�ƉŌ�ƑƆŷƏ�ŖũţƅŔ�ƑƆŷ�řƂŗŕŬƅŔ�ŜƜŝƅŔ���Ɠ»ž�

����řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƆƅ�ƓƅŕƈŠƙŔ�ŽƁƏƈƅŔ�ŉƏŲ���������ƀƔƂţś�ƏţƊ�ŕƎśŕŬŕƔŬ�¿ƔŧŸś�ƑƆŷ�¿ƏŧƅŔ�ŪſţƅƏ
���������ŕƍũŔŧƂƈ�řƈŔũŻ�Ŷžŧś�ƉŌ�šũśƁŔ�ŧƂž�ƓŠũŕŦ�ƉŪŔƏśÏ��ĻŕƔƏƊŬ������ŧƔ»ŰũƅŔ�ų»ŬƏśƈ�ƑƆŷ�

��Ŕ�ƏŌ�ƉœŔŧƅŔ���������������ř»ƈŔũŻ�Ŷžŧ»ś�ŕƈƄ��ŧŕţśƛŔ�Ɠž�řƅƏŧƅŔ�řŰţ�Ŷŗũ�Ɖŷ�ƌśŧŕƔŪ�¿ŕţ�Ɠž�ƉƔŧƈƅ
��ƐũŦŌÏ������������ƏŲŸƅŔ�řƅƏŧƅŔ�řŰţ�ŽŰƊ�Ɖŷ�ƉƔŧƈƅŔ�ƏŌ�ƉœŔŧƅŔ�ŧƔŰũƅŔ�ŧŔŪ�ŔŨŏ����ŪƏ»ŠƔƏ

�������ŉƏŠƆƅŔ�ƓŠũŕŦ�ŪŠŷ�Ɖƈ�ƓƊŕŸś�ƓśƅŔ�řƅƏŧƆƅ�Ƒƅŏ���Ɛũ»ŦŌ�ř»ƅƏŧ�Ɖƈ�ũƏƄƊŕŗƅŕŗ�űŔũśƁƛŔ
���űƏŕſśƅŔ�ŪƏŠƔ�ŕƈƄ�ŕƎśŕŷƏžŧƈ�ƉŔŪƔƈ�Ɠž�űœŕž�ŕƎƔŧƅ�����ŉŔũ»Šƙ�ŧŕ»ţśƛŔ�ū»ƆŠƈ�Ŷ»ƈ�

���������������ř»ƔƈƄ�Ɖŷ�¿ŪŕƊśƅŔƏ�ŽũŰƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊ�űũž�ƏŌ�řƆƈŸƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�ŚŕŲƔſŦś
�������řƔŠũŕŦƅŔ�ŕƎŷŕŲƏŌ�řƔƏŬśƅ�ũƏƄƊŕŗƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�������ƇƏ»ƂƔ�ƉŌ�ūƆŠƈƆƅ�ƉƄƈƔƏ

�������������ŧŕ»ţśƛŔ�Ɠž�řƊœŔŧƅŔ�ŘŧŰũƗŔ�ƒƏŨ�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�ƑƆŷ�ŖƍŨ�Ɖƈ�ƌƔŧƅ�ŕƈ�ŶƔŪƏśŗ���ŔŨŏƏ
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