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�Ģģęēĕ� Ġĕ� ĥħĠđĖĕğę� ĥĦěĠ� ĕğğěğĢĞĕĦĕĠĮěĥě� Ğĕĝ� ĦěĠ� ĕ�ĢĝĖĕēĕ� ęĞĦē�ěĥě� �ĐĠī� ĥĦĝĤ� Ģ�ĢēęĤ� ĩĦēĥĦěĞĕĠ� ě�
ĥħĠĕĘęğĨĝĞĮĦěĦĕ�Ğĕĝ�ě�Ĩĝğēĕ��Ģħ�ĩĕģĕĞĦěģēĚĢħĠ�Ħĕ����ĩģĮĠĝĕ�ĥħĠęģėĕĥēĕĤ��ĕĤ�ĥĦĢĠ�ĉĢ�đĕ�øģĩĕĝĢğĢėēĕĤ�
Ğĕĝ�ĥħĠęĩēĚĢħĠ��đĩģĝ�ĥĒ�ęģĕ��ĈēėĢħģĕ�Į�īĤ�Ģ�ğĮėĢĤ�ĘęĠ�ęēĠĕĝ��ĮĠĢ�ĕħĦĮĤ��úĝĕ�Ħě�Ĩĝğēĕ��ĕĤ��Ħě�ĥħĠęģėĕĥēĕ�
�ĕĤ�Ğĕĝ�Ħĕ�ĥě�ĕĠĦĝĞĐ�ĩģĮĠĝĕ��Ģħ��ęģĐĥĕ�ę��ĕĚē�ĦěĠ�ęħĩĕģĝĥĦİ��

ĈĦđğĝĢĤ�øĠĘģđĢħ

ą���ĀĕĜěėěĦĒĤ�ĆģĢĬĥĦĢģĝĞĒĤ�øģĩĕĝĢğĢėēĕĤ�ø�Ć�þ��
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+�øĝĞ��Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ��ĘęįĦęģě�ĕ�Į�ĕģĝĥĦęģĐ��ĥĦěĠ�ĦęğęĦĒ�ĕĠĕėĮģęħĥěĤ�ĦĢħ�Ĉ�įģĢħ�ùģħİĠě�īĤ�ę�ēĦĝ�Ģħ�ĘĝĘĐĞĦĢģĕ�ĦĢħ�ĉ�Ē�ĕĦĢĤ�
ÿĥĦĢģēĕĤ�Ğĕĝ�øģĩĕĝĢğĢėēĕĤ�ĦěĤ�ċĝğĢĥĢĨĝĞĒĤ�ĈĩĢğĒĤ�ø�Ć�þ����������ĕģĩęēĢ�øĝĞ��Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ��
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ý�øĝĞ��Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ��ĕģĝĥĦĢįĩĢĤ�ĕ�ĢĨĢĝĦĒĥĕĥĕ��ĘĝĕĖĐĚęĝ�ĦĢĠ�ĮģĞĢ�ĥĦěĠ�ĦęğęĦĒ�ĢģĞī�ĢĥēĕĤ��ĦħĩĝĢįĩīĠ�ċĝğĢĥĢĨĝĞĒĤ�ĈĩĢğĒĤ�
ø�Ć�þ���ăĢđ�ĖģĝĢĤ��������ĕģĩęēĢ�øĝĞ��Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ��
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ý� ĀĕĦęģēĠĕ� Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ� ĕĨħ�ěģđĦěĥę� ĕ�Į� ĦĢ� ĉ�Ē�ĕ� ÿĥĦĢģēĕĤ� Ğĕĝ� øģĩĕĝĢğĢėēĕĤ� ĦĢħ� ø�Ć�þ�� ĦĢ�
�����đĩĢĠĦĕĤ�ĥħ��ğěģİĥęĝ� ęħĘĮĞĝ�ĕ��ĢğğĐ� ĩģĮĠĝĕ��ģĢĥĨĢģĐĤ�ĥĦěĠ� ęĞ�ĕēĘęħĥě� ĠđīĠ�ĕģĩĕĝĢğĮėīĠ�
Ğĕĝ�ęģęħĠěĦİĠ�ĥĦĢ�ĆĕĠę�ĝĥĦĒ�ĝĮ��ĕĤ��ąĝ�ğēėęĤ��ģĢĥī�ĝĞđĤ�ėģĕ��đĤ��Ģħ�ĕĞĢğĢħĜĢįĠ���ę�ĦěĠ�ęħĞĕĝģēĕ�
ĦěĤ� đĞĘĢĥěĤ� ĦĢħ� ĦĮ�Ģħ� �ģĢĤ� Ħĝ�Ē� ĦěĤ�� ĕ�ĢĦęğĢįĠ� �ĝĞģĒ� ĥħ�ĖĢğĒ� ĥĦě� �ĕĞģĮĩģĢĠě� ęĞ�ĕĝĘęħĦĝĞĒ��
ę�ĝĥĦě�ĢĠĝĞĒ�Ğĕĝ�ęģęħĠěĦĝĞĒ��ĕģĢħĥēĕ�ĦěĤ�ĥĦĢ�ĉ�Ē�ĕ��ĕĤ��ĕğğĐ�Ğĕĝ�ĥĦĢ�ĒĜĢĤ�ėĝĕ�ĦĢ�Ģ�ĢēĢ�ġęĩİģĝĚę�
ĥĦĢĠ�ĕģĩĕĝĢğĢėĝĞĮ��ĕĞĕĘě�ĕĬĞĮ��ĕĤ��ĝĞģĮĞĢĥ�Ģ��ĉĢ��ĝĞģĮ�ĕħĦĮ�Ğęē�ęĠĢ�ĘęĠ�ĨĝğĢĘĢġęē�Ġĕ�ĕĠĕĨęģĜęē�
ğę�ĦĢ�ęģİĤ� ĥĦĢ� ęĞ�ĕĝĘęħĦĝĞĮ�� ęģęħĠěĦĝĞĮ� Ğĕĝ� ĥħėėģĕĨĝĞĮ� đģėĢ� ĦěĤ� ĕğğĐ� ĕĠĦēĜęĦĕ� ĞĕĦĕĜđĦęĝ�
ĦěĠ� �ģĢĥī�ĝĞĒ� �ĕģĦħģēĕ� �Ģħ� ėĝĕ� ĦěĠ� ĀĕĦęģēĠĕ� īĤ� ĥħĠĐĘęğĨĢ� ėĝĕ� đĠĕ� ĘĝĐĥĦě�ĕ� �Ģħ� ġę�ęģĠĐ� �ēĕ�
ĦģĝĕĞĢĠĦĕęĦēĕ�

ĉěĠ� ĀĕĦęģēĠĕ� Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ� ĦěĠ� �ģīĦĢĥħĠĐĠĦěĥĕ� ĥĦĢ� øģĝĥĦĢĦđğęĝĢ� ĆĕĠę�ĝĥĦĒ�ĝĢ� ĥĦĕ� ĩģĮĠĝĕ� ĦīĠ�
�ģĢ�ĦħĩĝĕĞİĠ�ĥ�ĢħĘİĠ��Ģħ�ĥĦĝĤ�ĕģĩđĤ�ĦěĤ�ĘęĞĕęĦēĕĤ�ĦĢħ�������ĮĦĕĠ�ě�ĆģĢĬĥĦĢģēĕ��ģĢĥ�ĕĜĢįĥę�Ġĕ�ĞĐĠęĝ�
Ħĕ��ģİĦĕ�ę�ĝĥĦě�ĢĠĝĞĐ�ĦěĤ�ĖĒ�ĕĦĕ�ĥĦěĠ�ûğğĐĘĕ�īĤ�ġęĩīģĝĥĦĮĤ�ĞğĐĘĢĤ��đĥĕ�ĕ�Į�Ħě�ĘĝĘĕĥĞĕğēĕ�ėĠīĥĦİĠ�
�ģĢĬĥĦĢģĝĢğĮėīĠ��ý� �ĕĞģĮĩģĢĠě� ĜěĦęēĕ� ĦĢħ�ăĝĞĢğĐĢħ�ĆğĐĦīĠĕ� ĥĦěĠ� đĘģĕ� ĦěĤ� �ģĢĬĥĦĢģēĕĤ� ĦĢħ�ø�Ć�þ��
ęēĩę�Ĝđĥęĝ�ĕħĦđĤ�ĦĝĤ�ĖĐĥęĝĤ�� òĦĕĠ�Ħĕ�ĩģĮĠĝĕ��Ģħ�ě�ĀĕĦęģēĠĕ��ĕĚē��ę�ĦěĠ�ĀĝĞĒ�ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ���Ģħ�
đĨħėę�ĘħĥĦħĩİĤ�ĠīģēĤ�ĕ�Į�Ħě�ĚīĒ��ĥħĠĮĘęħĕĠ�īĤ�ĖĢěĜĢē�ĦĢĠ�ă��ĆğĐĦīĠĕ�ĥĦĕ��ĕĜĒ�ĕĦĕ�ĦěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�
ČĕğĞĢį��ĦěĤ��ĝĠīĝĞĒĤ�Ğĕĝ��ħĞěĠĕĬĞĒĤ�ĕģĩĕĝĢğĢėēĕĤ��ąĝ�ĨĝėĢįģęĤ�Ğĕĝ�ĦīĠ�ĘįĢ�ĠđīĠ�ĞħģĝİĠ�ĠĢĝİĜī�ĮĦĝ�ĕĞĮ�ĕ�
�ĘĝĕĦģđĩĢħĠ �ĦĢħĤ�ĘĝĕĘģĮ�ĢħĤ�Ğĕĝ�ĦĝĤ�ĕēĜĢħĥęĤ�ĘĝĘĕĥĞĕğēĕĤ�¨�Ģħ��ĕģĕ�đĠĢħĠ���ĐğğĢĠ�ĞĕĞİĤ��ĕĞģĝĖİĤ�Ģĝ�
ēĘĝęĤ¨��ę��ĮĠě�ĘĝĕĨĢģĐ�Ħĕ�Ġđĕ�ę�Ģ�ĦĝĞĐ��đĥĕ��Ģħ�ĕĠĦĝĞĕĦđĥĦěĥĕĠ�ĦĝĤ�ĘĝĕĨĐĠęĝęĤ�Ğĕĝ�ĦĝĤ��ěĩĕĠđĤ��ģĢĖĢğĒĤ�
ĦĢħĤ��øĠ�Ģĝ�ĒĩĢĝ��Ģħ�ĥħĠĢĘęįĢħĠ�ĦĢħĤ�ĩİģĢħĤ�ĕħĦĢįĤ�ęēĠĕĝ�ĞĢ��ĐĦĝ�ĦěĤ�ĕģĩĕĝĢğĢėĝĞĒĤ�ĦĢħĤ�ĦĕħĦĮĦěĦĕĤ�ĥĦĢ�
ĩģĮĠĢ��Į�īĤ�ĘĝĕĦęēĠĢĠĦĕĝ�ĞĐ�ĢĝĢĝ��ĦĮĦę�ęēĠĕĝ�ĖđĖĕĝĢ�ĮĦĝ�ĕĞĮ�ĕ�Ğĕĝ�ĥĒ�ęģĕ���Ģģęē�ĞĕĠęēĤ�Ġĕ�ĕĨĢħėĞģĕĥĦęē�
ĦěĠ��ĕģĢħĥēĕ� ĦīĠ��ģĢĥİ�īĠ��Ģħ�ĕ�ĢĩİģěĥĕĠ�ĕğğĐ�ĐĨěĥĕĠ�ĥě�ĐĘĝĕ� ĦěĤ� đĠĦĢĠěĤ��ĕģĢħĥēĕĤ� ĦĢħĤ�ĥĦĕ�
�ģĐė�ĕĦĕ�

ą�ęģĩĢ�ĮĤ�ĦĢħ�ĩĕģĝĥ�ĕĦĝĞĢį�ĘĕĥĞĐğĢħ��ě�ĒĦģě�þęĢĩĐģě�ĥĦĢĠ�ĉĢ�đĕ�øģĩĕĝĢğĢėēĕĤ�ĦĢħ�ø�Ć�þ��¨ęēĩę�
�ĮğĝĤ� ęĞğęėęē� ĞĕĜěėěĦĒĤ¨�ĥĒ�ĕĠę��ĝĕ�Ġđĕ�Ğĕĝ�ĥě�ĕĠĦĝĞĒ�ĕğğĕėĒ�ĥĦě�ĘĝĘĕĥĞĕğēĕ� ĦěĤ��ģĢĬĥĦĢģēĕĤ� ĦĢħ�
ęğğĕĘĝĞĢį�ĩİģĢħ��ý�đ�Ĩĕĥě�ĥĦě�ăęĢğĝĜĝĞĒ�û�ĢĩĒ�ĒģĜę�Ġĕ�ęġĝĥĢģģĢ�Ēĥęĝ�ĦěĠ��đĩģĝ�ĦĮĦę�Ğħģĝĕģĩēĕ�ĦīĠ�
ĥ�ĢħĘİĠ�ĦěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��ý�ĀĕĦęģēĠĕ�Ğĕĝ�ě�ĀĝĞĒ�ĕĠđğĕĖĕĠ�Ġĕ�ĥħĠęĩēĥĢħĠ�Ħě�ĖĕģĝĐ��ĕģĐĘĢĥě�
ĦěĤ�ĘĝĘĕĥĞĕğēĕĤ�ĦěĤ�ğęėĮ�ęĠěĤ��ĞğĕĥĝĞĒĤ��ģĢĬĥĦĢģēĕĤ �ĦĢħ�ęğğĕĘĝĞĢį�ĩİģĢħ���ĕĚē��ę�ĦĢĠ�ęģęħĠěĦĝĞĮ�
ęĠĜĢħĥĝĕĥ�Į� �Ģħ� ĐĨěĠę� �ēĥī� ĦĢħ� Ģ� ăĝĞĮğĕĢĤ�ĆğĐĦīĠ� ėĝĕ� Ħě�ĂĝĠīĝĞĒ� ĀģĒĦě��ý� ęĞğĢėĒ� ĦĢħ� úĝİģėĢħ�
ČĢħģ�ĢħĚĝĐĘě� ĥĦĢ� ĉ�Ē�ĕ� ÿĥĦĢģēĕĤëøģĩĕĝĢğĢėēĕĤ� ĦĢħ� ø�Ć�þ�� ĦĢ� ����� ĞĕĜĮģĝĥę� ĥę� �ęėĐğĢ� ĖĕĜ�Į� ĥĦĕ�
ĩģĮĠĝĕ��Ģħ�ĕĞĢğĢįĜěĥĕĠ�ĦĝĤ�ęĞ�ĕĝĘęħĦĝĞđĤ�Ğĕĝ�ęģęħĠěĦĝĞđĤ�ĞĕĦęħĜįĠĥęĝĤ�ĦīĠ�ĥħĠĕĘđğĨīĠ��Ģħ�ĘēĘĕĥĞĕĠ�
�ģĢĬĥĦĢģĝĞĒ�ĕģĩĕĝĢğĢėēĕ�ĥĦĢ�ø�Ć�þ��ý�đ�Ĩĕĥě�ĥĦěĠ�đģęħĠĕ�Ğĕĝ�Ħě��ęğđĦě�ĦěĤ�ăęĢğĝĜĝĞĒĤ�û�ĢĩĒĤ��đĥĕ�
ĕ�Į�ĠđęĤ�ĕĠĕĥĞĕĨđĤ��Ģĝ�ĥįėĩģĢĠęĤ�ĜęīģěĦĝĞđĤ�ĞĕĦęħĜįĠĥęĝĤ�ĥĦěĠ�ęģ�ěĠęēĕ�ĦĢħ��ĕģęğĜĮĠĦĢĤ�¨ĥħĩĠĐ��ę�
Ęě�ĝĢħģėĝĞđĤ�ĕĠĦĝ�ĕģĕĜđĥęĝĤ�ĕĠĐ�ęĥĕ�ĥĦĝĤ��ĘĝĕĨĢģęĦĝĞđĤ �ĕģĩĕĝĢğĢėēęĤ¨�Ęě�ĝĢįģėěĥĕĠ���ĝĥĦęįī��đĠĕ�
ęĠĘĝĕĨđģĢĠ�Ğğē�ĕ�ĦĢ�Ģ�ĢēĢ�ğęĝĦĢįģėěĥę�ĥħĠęĞĦĝĞĐ�ĕĠĐ�ęĥĕ�ĥĦĢħĤ��ĕğĕĝĢįĤ�Ğĕĝ�ĠęĮĦęģĢħĤ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĢįĤ�
ĥħĠĕĘđğĨĢħĤ�¨ĥħĩĠĐ��ę�ĘĝĕĨĢģęĦĝĞĐ�ęĠĘĝĕĨđģĢĠĦĕ¨��Ģħ�ęēĩĕĠ�ĕģĩēĥęĝ�ĥĦĕĘĝĕĞĐ�Ġĕ�ĥħ��ğěģİĠĢħĠ�ĦěĠ�
��ģĢĬĥĦĢģĝĞĒ�Ģ�ĐĘĕ �ĦĢħ� ĦģēĦĢħ�ĢģĮĨĢħ�ĦĢħ�ĠđĢħ�ĞĦĝģēĢħ� ĦěĤ�ċĝğĢĥĢĨĝĞĒĤ��ý�ĀĕĦęģēĠĕ�Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ�
ħ�Ēģġę�ĖĕĥĝĞĮ��đğĢĤ�ĕħĦĒĤ�ĦěĤ�ĠđĕĤ�ę�ĝĥĦě�ĢğĢėĝĞĒĤ�ĕĠĦēğěĪěĤ��Ģħ�ĐģĩĝĚę�ĥĦĕĘĝĕĞĐ�Ġĕ�Ğħģĝĕģĩęē�Ğĕĝ�
ĥĦěģĝĚĮĦĕĠ�ĥę��ęėĐğĢ�ĖĕĜ�Į�ĥĦě�Ęě�ĢĞģĕĦĝĞĮĦěĦĕ��Ģħ�ĘĝđĞģĝĠę�ĦĢĠ�ČĢħģ�ĢħĚĝĐĘě�ĥĦĝĤ�ĞĕĜě�ęģĝĠđĤ��
�ęėĐğęĤ�Ğĕĝ��ĝĞģđĤ��ę�ĝğĢėđĤ�ĦĢħ�ĕğğĐ�Ğĕĝ�ĥĦěĠ�ęğęħĜęģēĕ��Ģħ�đĘĝĠę�ĥĦĢħĤ�ĥħĠęģėĐĦęĤ�ĦĢħ�ĥĦĢĠ�ĦģĮ�Ģ�
ĘĝĘĕĥĞĕğēĕĤ� Ğĕĝ� ĦĝĤ� Ĝę�ĕĦĝĞđĤ� �Ģħ� ęēĩĕĠ� ĕģĩēĥęĝ� ĥĦĕĘĝĕĞĐ� Ġĕ� Ęĝĕ�ĢģĨİĠĢĠĦĕĝ� ĥĦĕ� Ġđĕ� �ģĢėģĐ��ĕĦĕ�
ĥ�ĢħĘİĠ���ęĠ���Ģģİ�Ġĕ��ě�ĥě�ęĝİĥī�ĦĝĤ�ĕĠĢĝĞĦđĤ�ĕĠĦĝğĒĪęĝĤ�Ğĕĝ� Ħě�ĜęĦĝĞĒ��ĕģĢħĥēĕ�ĦěĤ�ĀĕĦęģēĠĕĤ�
ĥĦĝĤ�ĥħĚěĦĒĥęĝĤ��ęĦĕġį��ĕĤ���Ģħ�ĢħĥĝĕĥĦĝĞĐ�đĘīĥĕĠ�Ğĕĝ�ĦĢ�ĥĦēė�ĕ�ĦěĤ�ĘĝĘĕĥĞĕğēĕĤ�ĦěĤ��ģĢĬĥĦĢģēĕĤ�ĥĦĢ�
ĉ�Ē�ĕ��ĕĤ��ĘĝęħģįĠĢĠĦĕĤ�ĦĕħĦĮĩģĢĠĕ�Ğĕĝ�ĦĢ�ĘĝĞĮ�ĦěĤ��ģĢĥī�ĝĞĮ�ęģęħĠěĦĝĞĮ�Ğĕĝ��ęğęĦěĦĝĞĮ�ęĠĘĝĕĨđģĢĠ�
ėĝĕ�ĦěĠ�û�ĢĩĒ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��ę�ĠđęĤ�ĕĠĕĨĢģđĤ��
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ý� �ĕģĢħĥēĕ� ĦĢħ� ú�� ČĢħģ�ĢħĚĝĐĘě� ĒĦĕĠ� ĞĕĦĕğħĦĝĞĒ� ėĝĕ� Ħě� �ęğđĦě� ĦěĤ� �ģİĝ�ěĤ� �ģĢĬĥĦĢģēĕĤ�� ĞĐĦĝ�
�Ģħ�ĐğğĕĚę�ģĕėĘĕēĕ�ĥĦĢ� ĉ�Ē�ĕ��ĕĤ�� ĦĮĥĢ�ĥę�ĥĩđĥě��ę� ĦĝĤ��ĢğĝĦĝĥ�ĝĞđĤ��ęģĝĮĘĢħĤ�Ģĝ� Ģ�ĢēęĤ�ĐģĩĝĥĕĠ�
Ġĕ� ĕ�ĢĦęğĢįĠ� ĕĠĦĝĞęē�ęĠĕ� ĕĠĕĥĞĕĨĝĞĒĤ� đģęħĠĕĤ�� �ę� đ�Ĩĕĥě� ĥĦě� ăęĢğĝĜĝĞĒ� û�ĢĩĒ�� ĮĥĢ� Ğĕĝ� ĥĦĝĤ�
ĕģĩĕĝĢğĢėĝĞđĤ��ęĜĮĘĢħĤ��Ģħ�ęĨĕģ�ĮĚĢĠĦĕĠ�ĥĦĢ��ęĘēĢ��øğğĐ�ĒĦĕĠ�ĞħģēīĤ�ě�ĂĕĞęĘĢĠēĕ��Ģħ�Đģĩĝĥę�Ġĕ�
ĕ�ĢĦęğęē��ęĦĐ�ĕ�Į��ĢğğđĤ�ĘęĞĕęĦēęĤ�ĦĢĠ�ĩİģĢ�ĥħĥĦě�ĕĦĝĞĒĤ�ĕģĩĕĝĢğĢėĝĞĒĤ�đģęħĠĕĤ�Ğĕĝ�ęĠĘĝĕĨđģĢĠĦĢĤ��
ñĦĥĝ�� ě�ĀĕĦęģēĠĕ� ĞĐ�Ģħ�ĥĦĝĤ� ĕģĩđĤ� ĦěĤ�ĘęĞĕęĦēĕĤ� ĦĢħ������ Ğĕĝ� �đĩģĝ� ĦĢ������ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę� ĦěĠ�
øėėęğĝĞĒ� ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ� Ğĕĝ� ĦĢĠ� ĥħĠĐĘęğĨĢ� Ā�� ĀīĦĥĐĞě� ġęĞĝĠĐęĝ� ĦěĠ� ĕĠĕĥĞĕĨĝĞĒ� đģęħĠĕ� ĥĦĢĠ�
ĢĝĞĝĥ�Į�ĦĢħ�ĂĐĠĘĕğĢħ�ĥĦě��ħĦĝĞĒ�ĂĕĞęĘĢĠēĕ��ę�ĥĦĮĩĢ�Ġĕ�ĦęĞ�ěģĝīĜĢįĠ�ĕģĩĕĝĢğĢėĝĞĐ�Ğĕĝ�Ġĕ��ęğęĦěĜĢįĠ�
Ģĝ�ĦęğęħĦĕēęĤ�ĨĐĥęĝĤ�ĦěĤ�ăęĢğĝĜĝĞĒĤ�Ğĕĝ�ě�û�ĢĩĒ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį�ĥĦěĠ��ęģĝĢĩĒ��ý�ĕĠĕĥĞĕĨĒ�ĕħĦĒ�ħ�Ēģġę�
ĕ�Į��ĢğğđĤ��ğęħģđĤ��ģīĦĢ�ĢģĝĕĞĒ�ėĝĕ�ĦěĠ��ģĢĬĥĦĢģēĕ�ĦĢħ�ĖĢģęĝĢęğğĕĘĝĞĢį�ĩİģĢħ�Ğĕĝ�ĦĝĤ�ĞĕĝĠĢĦĮ�ęĤ�
ęģęħĠěĦĝĞđĤ�ĞĕĦęħĜįĠĥęĝĤ�ĦĢħ�ĉĢ�đĕ�øģĩĕĝĢğĢėēĕĤ�ĦĢħ�ĆĕĠę�ĝĥĦě�ēĢħ�þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ��ĥħėĞęĠĦģİĠĢĠĦĕĤ�
�ēĕ�Ģ�ĐĘĕ�ĕ�Į�ĠđĢħĤ�ĥħĠĕĘđğĨĢħĤ��ęĝĘĝĞĢįĤ�ę�ĝĥĦĒ�ĢĠęĤ�ĕ�Į�ĦěĠ�ûğğĐĘĕ�Ğĕĝ�ĦĢ�ęġīĦęģĝĞĮ�Ğĕĝ�ĨĢĝĦěĦđĤ�
¨�Ģħ�ĥĦĕ�ĩģĮĠĝĕ��Ģħ�ĕĞĢğĢįĜěĥĕĠ�đĜęĥĕĠ�ĦĝĤ�ĖĐĥęĝĤ�ėĝĕ�ĥħĥĦě�ĕĦĝĞđĤ�ę�ĝĦĮ�ĝęĤ�đģęħĠęĤ�ĥĦě�ùĮģęĝĕ�
ûğğĐĘĕ�Ğĕĝ�ĢĘĒėěĥĕĠ�Ħě��ęğđĦě�ĦěĤ��ĕĞęĘĢĠĝĞĒĤ��ģĢĬĥĦĢģēĕĤ�ĥę��ĝĕ�ĞĕĝĠĢįģėĝĕ�Ğĕĝ�Ęě�ĝĢħģėĝĞĒ�ĨĐĥě��Ĉę�
ĕħĦĒ�Ħě�Ġđĕ�ĘħĠĕ�ĝĞĒ�ĦěĤ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĒĤ�đģęħĠĕĤ�ĥĦě�ĂĕĞęĘĢĠēĕ�ě��ĕģĢħĥēĕ�ĦěĤ�ĀĕĦęģēĠĕĤ�Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ�
ĒĦĕĠ� �Ģğį� ĥě�ĕĠĦĝĞĒ���ĝĕĞģĝĦĝĞĒ� Ğĕĝ� ĩĕ�ěğİĠ� ĦĮĠīĠ�īĤ� ęģęħĠĒĦģĝĕ� ĕğğĐ� ę�ē�ĢĠě� Ğĕĝ� ĕ�ĢĨĕĥĝĥĦĝĞĒ��
ĞĕĦĮģĜīĥę�Ġĕ�ĕĠĕĘęēġęĝ�ĥě�ĕĠĦĝĞđĤ��ğęħģđĤ�ĦěĤ�ĕģĩĕĝĢğĢėēĕĤ�ĦĢħ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĢį�ĢĝĞĝĥ�Ģį�ĦĢħ�ĂĐĠĘĕğĢħ�
�đĥĕ�ĕ�Į�ęğğěĠĝĞđĤ�Ğĕĝ�ĘĝęĜĠęēĤ�ĥħĠęģėĕĥēęĤ��

ąĝ� ĥĩđĥęĝĤ� ĦěĤ� �ę� ĦĢħĤ�ĨĢĝĦěĦđĤ� Ğĕĝ� ĦĝĤ�ĨĢĝĦĒĦģĝęĤ�� ĕğğĐ� ĞħģēīĤ� �ę� ĦĢħĤ� �ęĦĕ�ĦħĩĝĕĞĢįĤ� Ğĕĝ� ĦĢħĤ�
ħ�ĢĪĒĨĝĢħĤ� ĘĝĘĐĞĦĢģęĤ�� ĠĢ�ēĚī�ĮĦĝ� ĕ�ĢĦęğĢįĥĕĠ� ėĝĕ� ĦěĠ� ēĘĝĕ� đĠĕ� ĥě�ĕĠĦĝĞĮ� ĞĢ��ĐĦĝ� ĦěĤ� ĕĞĕĘě�ĕĬĞĒĤ�
ĦěĤ�ĞĕĜě�ęģĝĠĮĦěĦĕĤ�Ğĕĝ�ĥħ��ęĦĢĩĒĤ�ĦěĤ�ĥĦě�ĘĝĘĕĥĞĕğēĕ�ĦěĤ��ģĢĬĥĦĢģēĕĤ�ĥĦĢ��ĕĠę�ĝĥĦĒ�ĝĢ��øĠđ�Ħħġę��ę�
ĞĐ�ĢĝĢħĤ�ĕ�Į�ĕħĦĢįĤ�ĢħĥĝĕĥĦĝĞđĤ�ę�ĝĥĦě�ĢĠĝĞđĤ�Ğĕĝ�ĥħĠĕĘęğĨĝĞđĤ�ĥĩđĥęĝĤ��ĞħģēīĤ��đĥĕ�ĕ�Į�Ħě�ĥħ��ęĦĢĩĒ�
ĦĢħĤ�Ğĕĝ�Ħě�ĥħĠęģėĕĥēĕ�ĦĢħĤ��ĕĚē�ĦěĤ�ĥĦĢ�ę�Į�ęĠĢ��ęėĐğĢ�ęģęħĠěĦĝĞĮ�đģėĢ��Ģħ�ĥě�ĐĘęĪę�ĦěĠ�ĕĠĕĥĞĕĨĝĞĒ�
ĦěĤ� �Ģģęēĕ� ĥĦĢ� ĆĕĠę�ĝĥĦĒ�ĝĢ�� ĦěĠ� ĕĠĕĥĞĕĨĒ� ĦĢħ� ĢĝĞĝĥ�Ģį� ĦĢħ� øģĩĢĠĦĝĞĢį� úĝĕĠĠĝĦĥİĠ�� ĈĦĝĤ� ĥĩęĦĝĞđĤ�
Ęě�Ģĥĝęħ�đĠęĤ� �ęğđĦęĤ� �Ģħ� ĕĞĢğĢįĜěĥĕĠ� ęįĞĢğĕ� ĞĕĠęēĤ� ĕĠĕėĠīģēĚęĝ� Ħě� ęħģįĦěĦĕ� ĦĢħ� ĕģĩĕĝĢğĢėĝĞĢį�
�ģĢĖğě�ĕĦĝĥ�Ģį�ĦěĤ�Ğĕĝ� ĦěĠ�ęġđğĝġě�ĦīĠ�ęģęħĠěĦĝĞİĠ�ę�ĝğĢėİĠ�ĦěĤ�ĥĦĢ�ĩģĮĠĢ��ý� ēĘĝĕ�ħĝĢĜđĦěĥę�ĞĐĜę�
Ġđĕ�ĕĠĕğħĦĝĞĒ�ęģėĕĥĦěģĝĕĞĒ��đĜĢĘĢ�ĥĦěĠ�ę�ęġęģėĕĥēĕ�ĦīĠ�ĘĝĕĨĢģęĦĝĞİĠ�ĞĕĦěėĢģĝİĠ�ĕĠĕĥĞĕĨĝĞĢį�ħğĝĞĢį�
�ĖĝĢĕģĩĕĝĢğĢėĝĞĐ� ĞĕĦĐğĢĝ�ĕ�� Ğęģĕ�ĝĞĒ�� ğēĜĝĠĕ� ęģėĕğęēĕ�� ĞĢĥ�Ē�ĕĦĕ�� �ęģĝĖĐğğĢĠ�� ĩģĢĠĢğĮėěĥě�� ĦěĤ�
ĕĠĕĥĞĕĨĒĤ�ĦěĤ��Ģħ�ĥĦě�ĥħĠđĩęĝĕ�ĩģěĥĝ�Ģ�Ģēěĥę�ĥĦĝĤ��ĝĞģđĤ�Ğĕĝ��ęėĕğįĦęģęĤ�ĥħĠĜđĥęĝĤ�ĦěĤ���ę�đ�Ĩĕĥě�
ĥĦĢ��ęģĝĖĐğğĢĠ��ĦěĠ�ĢģėĐĠīĥě�ĦĢħ�ĩİģĢħ��ĦěĠ�ĕģĩĝĦęĞĦĢĠĝĞĒ��ĦĝĤ�ĕ�ĢĜěĞęħĦĝĞđĤ��ģĕĞĦĝĞđĤ��Ħě�ĘĝĕĦģĢĨĒ�
Ğĕĝ�ĝĘęĢğĢėēĕ���ę�ĥĦĮĩĢ�ĦěĠ��ģĢĥđėėĝĥě�ĦěĤ�ĞĕĜě�ęģĝĠĮĦěĦĕĤ�ĥĦěĠ��ģĢĬĥĦĢģēĕ��þĕ�ĒĜęğĕ�Ġĕ�ę�ĝĥě�ĐĠī�
ĝĘĝĕēĦęģĕ�Ħě�ĘĝĐĜęĥě�ĦěĤ�ĀĕĦęģēĠĕĤ�̈ �Ģħ�ęēĠĕĝ�ę�ĨĕĠĒĤ�ĥę��ĢğğĐ�ĕ�Į�Ħĕ�Ęě�Ģĥĝęħ�đĠĕ�đģėĕ�ĦěĤ¨��đĥĕ�ĕ�Į�
ĦĝĤ�ĥħĠęģėĕĥēęĤ�ĦěĤ��Ġĕ��ģĢĩīģĒĥęĝ�ĥę�ĠđęĤ��ģĢĥęėėēĥęĝĤ�Ğĕĝ�ęģ�ěĠęēęĤ�ėĝĕ�Ħĕ�ĕĠĕĥĞĕĨĝĞĐ�ĦěĤ�ęħģĒ�ĕĦĕ��
�ĢğğĐ�ĕ�Į�Ħĕ�Ģ�Ģēĕ�ĦěĤ�ęēĩĕĠ�ĕĠĕ�ĨēĖĢğĕ��ģĢĥĨđģęĝ��ğĢįĥĝęĤ�ĕĨĢģ�đĤ�ėĝĕ�ęĠĘĝĕĨđģĢħĥęĤ�ĕĠĕĥħĠĜđĥęĝĤ��
ĆĕģĐğğěğĕ�� ě� ēĘĝĕ� �ģĢĩİģěĥę� Ğĕĝ� ĥę� ęħģįĦęģęĤ� ĥħĠĜęĦĝĞđĤ� ĕ�Į�ęĝģęĤ� �ĐĠī� ĥę� ĝĘĝĮ�ĢģĨęĤ�� Ĝĕ� đğęėĕ��
ĞĕĦěėĢģēęĤ� ĕĠĕĥĞĕĨĝĞĢį� ħğĝĞĢį� Į�īĤ� ğ�ĩ�� Ħĕ� ĕĠĦĝĞęē�ęĠĕ� Ğĕğğī�ĝĥ�Ģį�� Ħĕ� ęģėĕğęēĕ� ħĨĕĠĦĝĞĒĤ� Ğĕĝ� Ħĕ�
ęĝĘİğĝĕ��Ĝę�ĕĦĝĞđĤ��Ģħ�ĦěĠ�ęēĩĕĠ�ĕ�ĕĥĩĢğĒĥęĝ�ėĝĕ��ĢğğĐ�ĩģĮĠĝĕ��

Ăĝĕ� Đğğě� �ğęħģĐ� ĦěĤ� �ģĢĥī�ĝĞĮĦěĦĕĤ� ĦěĤ� ĀĕĦęģēĠĕĤ� Ćĕ�ĕęħĜħ�ēĢħ�� Į�īĤ� ęēĩĕ� ĦěĠ� ęħĞĕĝģēĕ�
�ģĢĥī�ĝĞĐ�Ġĕ�Ħě�ėĠīģēĥī��ĒĦĕĠ�ě�ĘēĪĕ�ĦěĤ�ėĝĕ�Ħĕ�ĦĕġēĘĝĕ��Įĩĝ�ĕ�ĢĞğęĝĥĦĝĞĐ��ĮĠĢ�Ħĕ�ĕģĩĕĝĢğĢėĝĞĐ��
ĕğğĐ� ĕħĦĐ� �Ģħ� �ģĢĥĨđģĢħĠ� ĥĦĢħĤ� ĦĕġĝĘĝİĦęĤ� Ħě� ĥħėĞēĠěĥě� ĦĢħ� ĐėĠīĥĦĢħ� Ğĕĝ� ĦĢħ� ĘĝĕĨĢģęĦĝĞĢį��
þħ�Đ�ĕĝ� ĦĝĤ� ĚīĠĦĕĠđĤ�ĥħĚěĦĒĥęĝĤ��ĕĤ� ėĝĕ� ĦĝĤ� ęġĢģ�ĒĥęĝĤ� ĦěĤ�ĥĦěĠ�ąĘěĥĥĮ�ĕğğĐ� Ğĕĝ� ĕħĦđĤ��Ģħ�ě�
ēĘĝĕ�ĞĕĦđėģĕĪę�ĥĦĢ��ąĘĢĝ�ĢģĝĞĮ�ĥĦĝĤ�ĕĞĦđĤ�ĦĢħ�øĠĕĦĢğĝĞĢį�øĝėĕēĢħ ��Ģħ�Ęě�Ģĥēęħĥę�ĥĦĢ��ęģĝĢĘĝĞĮ�
ċĝğĮğĢėĢĤ�ĦĢ�������

ċęįėĢĠĦĕĤ�ě�ĀĕĦęģēĠĕ�ĕ�Į�ĦĢ�ĉ�Ē�ĕ��ĕĤ�ĦĢ�������Ģħ��ĕģĕĩİģěĥę�ĦĢ�ėģĕĨęēĢ�ĦěĤ��Į�Ħĝ�Ğĕĝ�ĕĠ�ĕħĦĮ�
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ĥě�ĕēĠęĝ�ėĝĕ�Ħě�ĥě�ęĝĢğĢėēĕ�ĦīĠ�ĩİģīĠ�Ğĕĝ�ĦěĠ��ĕģĢħĥēĕ�ĦīĠ�ĕĠĜģİ�īĠ��Ģħ�ĘęĠ��ĕįęĝ�Ġĕ�ęēĠĕĝ�ĚīĠĦĕĠĒ��
ñĠĕĤ� ĕĞĮ�ĕ� ğĮėĢĤ� Ġĕ� ėģĐĪī� ĦĝĤ� ğēėęĤ� ĕħĦđĤ� ėģĕ��đĤ� ėĝĕ� Ħě� ėĠīģĝ�ēĕ� �ĕĤ� Ğĕĝ� ĦĢ� �đģĕĥ�Đ� ĦěĤ� ĕ�Į� ĦĢ�
ĆĕĠę�ĝĥĦĒ�ĝĮ��ĕĤ��

ăēĞĢĤ�ûħĥĦģĕĦēĢħ

ą���ĀĕĜěėěĦĒĤ�ĆģĢĬĥĦĢģĝĞĒĤ�øģĩĕĝĢğĢėēĕĤ�ø�Ć�þ��



���

ý�øĝĞ��Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ��Ģ��ě�ĒĦģěĤ�ĆĕĠĦęģ�ĕğĒĤ�Ğĕĝ�ě�āĝĐĠĕ�ĈĦęĨĕĠĒ�ĥĦĢ�ĨĢħĕėĝđ�ĦĢħ�øģĩĕĝĢğĢėĝĞĢį�ĂĢħĥęēĢħ�þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ��ęĦĐ�
Ħě�ĘĝĐğęġě�ĦĢħ����ĆĕĠĦęģ�ĕğĒ�ėĝĕ�ĦĢ�ĂĢħĥęēĢ�ĦěĤ�øĞģĮ�ĢğěĤ������������ĕģĩęēĢ�ø�Ă�þ���
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øĝĥĜĐĠĢ�ĕĝ�ĝĘĝĕēĦęģě�ĩĕģĐ�Ğĕĝ�Ħĝ�Ē��Ģħ�ĩĕĝģęĦēĚī�ęĞ��đģĢħĤ�ĦĢħ�øģĩĕĝĢğĢėĝĞĢį�ĂĢħĥęēĢħ�þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ�
ĦěĠ�đĞĘĢĥě�ĦĢħ�ĥħğğĢėĝĞĢį�ĕħĦĢį�đģėĢħ��Ģħ�Ħĝ�Đ�ĦěĠ�ĀĕĦęģēĠĕ�Ćĕ�ĕęħĜħ�ēĢħëĆĕ�ĕĠĜē�Ģħ��ý�ĥĩđĥě�ĦĢħ�
øģĩĕĝĢğĢėĝĞĢį�ĂĢħĥęēĢħ�Ğĕĝ�ĦĢħ�ĆĕĠę�ĝĥĦě�ēĢħ�ĦěĤ��ĮğěĤ�ħ�Ēģġę��ĐĠĦĢĦę�ĥĦęĠĒ�Ğĕĝ�Ęě�ĝĢħģėĝĞĒ���ęĥ�Ģē�
ĨĢĝĦěĦİĠ�Ğĕĝ�ĞĕĜěėěĦİĠ��Ģħ�đėĝĠĕĠ�Ęęĥ�Ģē�ĥħĠęģėĕĦİĠ��ę�ĝĥĦě�ĢĠĝĞđĤ�ĥħĠđģėęĝęĤ��ĥĩđĥęĝĤ�ĞĕĜĢģĝĥĦĝĞĒĤ�
ę�ēĘģĕĥěĤ�Ğĕĝ�ĕ�ĢĝĖĕēĢħ�ĥęĖĕĥ�Ģį��

ý��ģīĦĢĖĢħğēĕ�ėĝĕ�ĦěĠ�đĞĘĢĥě�ęĠĮĤ�ĩĕģĝĥĦĒģĝĢħ�ĦĮ�Ģħ��Ģħ�Ħĝ�Đ�ĦěĠ��ĢğįĩģĢĠě�Ğĕĝ��ĢğįĦĝ�ě��ģĢĥĨĢģĐ�
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ĕėĐ�ě�Ğĕĝ� ĦěĠ�ęħėĠī�ĢĠĢįĠ�ėĝĕ�ĦěĠ�ę�ēĘģĕĥě�ĥĦěĠ��ģĢĥī�ĝĞĮĦěĦĐ�ĦĢħĤ��ĆĢğğĢē�ĥħĠĐĘęğĨĢĝ�ĨĝğĮğĢėĢĝ�
ėĠİģĝĥĕĠ�ĦěĠ��ĕĦģēĘĕ��đĥĕ�ĕ�Į�ĦĝĤ�ġęĠĕėĒĥęĝĤ�ĦěĤ�

ą�ĈįğğĢėĢĤ�ø�ĢĨĢēĦīĠ�ċĝğĢĥĢĨĝĞĒĤ�ĈĩĢğĒĤ�ø�Ć�þ���ċĝğĮğĢėĢĤ �ęħĩĕģĝĥĦęē�ĦěĠ�ĀĕēĦě�Ćĕ�ĐĠĜĝ�Ģħ�ėĝĕ�
Ħě��ĕĞģĢĩģĮĠĝĕ�ĥħ�ĖĢğĒ��Ħě�ĥħ��ęĦĢĩĒ�ĦěĤ�ĥĦĝĤ�ęĞĘěğİĥęĝĤ�ĦĢħ�Ğĕĝ�ĦěĠ��ģĢĥĨĢģĐ�ĦĢħ��ĢğįĦĝ�Ģħ�ĩģĮĠĢħ�
ĦěĤ�Ğĕĝ�Ħě�ĥħėĩĕēģęĝ�ėĝĕ�ĦĢ�ę�ĝĥĦě�ĢĠĝĞĮ�ĦěĤ�đģėĢ�

úĝĐĠĠěĤ�ĉĚĕĠĒĤ

ęĞ��đģĢħĤ�ĦĢħ��ĝĢĝĞěĦĝĞĢį�Ĉħ�ĖĢħğēĢħ�ĦĢħ�ĈħğğĮėĢħ��ċĝğĢğĮėĢĤ 
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ĩęēĢ�þİ�ěĤ�ĈĕĖĖĢ�ĢįğĢħ���

øĠĕĥĞĕĨĒ�ĥĦĢ�ĂĐĠĘĕğĢ�ĆđğğĕĤ��Ĉę�Ħđ�ĖģĝĢĤ��������ĕģĩęēĢ�øĝĞ��Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ��
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ý��øĈĀøāø�ĂøĈ��øÿĀøĉûćÿăý�ĆøĆøûĊþĊĂÿąĊëĆøĆøăþÿĂąĊ

ĆđģĕĥĕĠ�ĘęĞĕęĦēęĤ�ĕ�Į�ĦĮĦę��Ģħ���ģĢ�ĦħĩĝĕĞĢē�ĨĢĝĦěĦđĤ���ģīĦĢėęħĦĒĞĕ�ę�Ħě�ėĢěĦęēĕ�ĦěĤ�ĕĝėĕĝĕĞĒĤ�
�ģĢĬĥĦĢģēĕĤ��đĥĕ�ĕ�Į�ĦĝĤ��ĕĠę�ĝĥĦě�ĝĕĞđĤ��ĕģĕĘĮĥęĝĤ�ĦěĤ�øĝĞĕĦęģēĠěĤ�Ćĕ�ĕęħĜħ�ēĢħëĆĕ�ĕĠĜē�Ģħ��ĂęēĠĕë
�ę�ĞĕĦĐ�ğěĞĦĢĝ�ĮĦĕĠ�ĕĠĦĝĞģēĥĕ�ę��Į�īĤ�Ğĕĝ�ě�ēĘĝĕ��ĝĢ��ģĝĠ�¨ĦĢ�ėģĐĨęĝ�ĥĦě�ĘĝĕĦģĝĖĒ�ĦěĤ¨�Ħĕ�ĕģĝĥĦĢħģėě�ĕë
ĦĝĞĐ�ĞĕğğĝĦęĩĠĒ�ĕĦĕ�ĕğğĐ�Ğĕĝ�ĦĢ�Ħĕ�ęĝĠĮ��ĒğĝĠĢ�ĘĢĩęēĢ��ę�ĦĝĤ�ĕ�ĕĠĜģĕĞī�đĠęĤ�ęğĝđĤ���Ģħ�đĨęģę�ĥĦĢ�ĨīĤ�
Ģ�ĘĐĥĞĕğĮĤ�ĦěĤ�ăĝĞĮğĕĢĤ�ĆğĐĦīĠ�ĥĦě�üĐĞģĢ��ô�īĤ�ě�ēĘĝĕ��ĕĜĒĦęħĥę�ĞĢĠĦĐ�ĥę�ĘĐĥĞĕğĢ�ĥĢĨĮ��ęħĦħĩĒĥĕ�ę�
Ğĝ�ę�ęēĤ�Ġĕ��ĕĜěĦęįĥĢħ�ę�ĞĢĠĦĐ�ĦěĤ¸�Ġĕ�ĘĝĘĕĩĦĢį�ę�ĕ�Į�ĦĢĠ�ğĝĦĮ�Ğĕĝ��ęĥĦĮ�ğĮėĢ�ĦěĤ�Ğĕĝ��ĕĞĮ�ě��ęģĝĥĥĮë
ĦęģĢ��ĕ�Į�ĦĢ��ĕģĐĘęĝė�Đ�ĦěĤ��

ĂĕĤ�ęĠđ�Ġęħĥę�ĦěĠ�ĕėĐ�ě�ėĝĕ�Ħě��ĝĠīĝĞĒ�Ğĕĝ��ħĞěĠĕĬĞĒ�ĕģĩĕĝĢğĢėēĕ��øĞĢğĢħĜİĠĦĕĤ�Ħĕ�ĘĝĞĐ�ĦěĤ�ĖĒë
�ĕĦĕ��ĕĠĦğĒĥĕ�ę�ėĝĕ�ĦĝĤ�ĘĝĕĦģĝĖđĤ��ĕĤ�Ĝđ�ĕĦĕ�ĕ�Į�ĦĢĠ�ĕĠęġĐĠĦğěĦĢ��ğĢįĦĢ�ĦĢħ�ĞģěĦĢ�ħĞěĠĕĬĞĢį�ĞĮĥ�Ģħ��
ĉĢ�ĘĝĞĮ�ĦěĤ�đ��ęĝģĢ�ĩđģĝ���ĕĚē��ę�ĦěĤ�ĕġđĩĕĥĦěĤ�øėėęğĝĞĒĤ�ĆĝğĐğě��ĞĕĦęįĜħĠę�Ħĕ��ģİĦĕ��ĕĤ�ĖĒ�ĕĦĕ��đĥĕ�
ĥĦĢĠ�ęģęħĠěĦĝĞĮ�ğĕĖįģĝĠĜĢ��İĥĦę�Ġĕ��ěĠ�ĩĕĜĢį�ę�ĥę�ĐĥĞĢ�ęĤ��ęģĝ�ğĕĠĒĥęĝĤ�ĕğğĐ�Ġĕ�ĪĐġĢħ�ę��ę�ĥĦĢĩęħë
�đĠě��ĞĕĜĕģĒ�ĥĞđĪě�Ğĕĝ��ę�ĦĮğ�ě�ĕ�ĕĠĦĒĥęĝĤ�ĥĦĕ�ĘęğęĕĥĦĝĞĐ�ęģīĦĒ�ĕĦĕ��Ģħ��ģĮĖĕğğĕĠ��đĥĕ�ĕ�Į�ĦĢ�ĕģë
ĩĕĝĢğĢėĝĞĮ�ħğĝĞĮ��ý�Īįĩģĕĝ�ě�Ğĕĝ��ģĢĥėęĝī�đĠě�ĞĕĜĢĘĒėěĥĒ�ĦěĤ��Ĝę�ęğĝī�đĠě��ĐĠĦĢĦę�ĥĦĕ�ĕģĩĕĝĢğĢėĝĞĐ�
ĘęĘĢ�đĠĕ��ĥĦĢ��ħğĝĞĮ �Į�īĤ��ĕĤ�đğęėę��ę�đ�Ĩĕĥě��ĥĦĐĜěĞę�ėĝĕ��ĕĤ�ĦĢħĤ�ĠęĮĞĢ�ĢħĤ�ĕģĩĕĝĢğĮėĢħĤ��Ģğįë
Ħĝ�Ģ��ĐĜě�ĕ�ę�ĝĥĦě�ĢĠĝĞĒĤ��ęĜĮĘĢħ�Ğĕĝ�ĥħğğĢėĝĥĦĝĞĒĤ��ÿĘĝĕēĦęģĕ��ĐğĝĥĦĕ�ĥĦĝĤ�ĘęĞĕęĦēęĤ�ĦĢħ�­��ë­����ĮĦĕĠ�
ě��ģĢĬĥĦĢģĝĞĒ�ĕģĩĕĝĢğĢėēĕ�ĥĦěĠ�ûğğĐĘĕ��Ğĕĝ��ĐğĝĥĦĕ�ĥĦě�þęĥĥĕğĢĠēĞě��ĥĦģĢĖĝğĝĚĮĦĕĠ�ĥĦĢħĤ�ėĢěĦęħĦĝĞĢįĤ�
ģħĜ�ĢįĤ�ĦěĤ��ģīĦĮėĠīģěĤ�ĦĮĦę�ăđĕĤ�øģĩĕĝĢğĢėēĕĤ���Ģħ�ĞĕğĢįĥę�ħ�Į�ĥęĝģĒĠĝĕ�Ğęğęįĥ�ĕĦĕ�ĥę�ĠđęĤ�ĥħĠĕģë
�ĕĥĦĝĞđĤ��ģĢĥęėėēĥęĝĤ�ĕğğĐ�ĞĐ�ĢĦę�ĝĥĢģģĢ�Ģįĥę�ĥę�ę�ĝĥĨĕğđĤ�đĘĕĨĢĤ��ĮĦĕĠ�ĦĢ�ĥĦĕĜęģĮ�đģ�ĕ�ĦěĤ�ĕģĩĕĝĢë
ğĢėĝĞĒĤ�ėĠİĥěĤ��ĦĢ�ħğĝĞĮ���ęĦĕĦĢ�ĝĚĮĦĕĠ�ĥĦĢ��ęģĝĜİģĝĢ¡

ý�ĀĕĦęģēĠĕ��ēĥīĤ��ęģĝĥĥĮĦęģĢ�ĮğīĠ�ĥĦĢĠ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĮ�ĦĢ�đĕ�ĦĢħ�øģĩĕĝĢğĢėĝĞĢį�þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ���ĕĤ�Ęēë
Ęĕġę�ĦěĠ�ĕġēĕ�ĕħĦĢį�ĦĢħ�đģ�ĕĦĢĤ��ČīģēĤ�Ġĕ�ęĠĜĢħĥĝĕĥĦęē�ħ�đģ�ęĦģĕ�ĕ�Į�ĦĝĤ�ę�ĕėėęğēęĤ�ĦěĤ�ăđĕĤ�øģĩĕĝĢë
ğĢėēĕĤ�Ğĕĝ�ĐğğīĠ�ĜęīģěĦĝĞİĠ�ĥĩĢğİĠ��ęēĩę�ĦĢ�ĜĐģģĢĤ�ĦīĠ�ę�ĝĥĦě�ĢĠĝĞİĠ�ĦěĤ��ę�ĢĝĜĒĥęīĠ¸�ĥĦĐĥě�ĞĕĜĮğĢħ�
ĕħĦĢĠĮěĦě�ėĝĕ��ĝĕ�ę�ĝĥĦĒ�ĢĠĕ��Ģħ�ĦĮĦę�ĐģĩĝĚę�Ħě�ĥĦĕĘĝĢĘģĢ�ēĕ�ĦěĤ���ģİĦě�ėħĠĕēĞĕë�đğĢĤ�ĦĢħ�ĕĠĘģĢĞģĕë
ĦĢį�ęĠĢħ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĢį�ĦĢ�đĕ�ĥĦĢ�ĕģĩĕĝĢğĢėĝĞĮ�Ħ�Ē�ĕ�ĦĢħ�ø�Ć�þ��Ğĕĝ�ėĝĕ�ĩģĮĠĝĕ��ęĝĢĪěĨēĕ��ĕĚē��ę�ĦěĠ�
øėėęğĝĞĒ�ĆĝğĐğě¸�ĝĥĩĠĒ�ĒĦĕĠ��ęġĐğğĢħ��ĦĮĦę�ě��ĕģĢħĥēĕ�ĦĢħ�ėħĠĕĝĞęēĢħ�ĨįğĢħ�ĥĦĢ�ĕĞĕĘě�ĕĬĞĮ��ęģĝĖĐğĢĠ�
ėęĠĝĞĐ��ôĦĕĠ�ĐģĩĝĥĕĠ�Ġĕ�ĘĝĘĐĥĞĢħĠ��Ģĝ�ĘħĢ�ĦĢħĤ�ĒĦĕĠ�Ģĝ��ĮĠęĤ�ęĞ�ģĮĥī�Ģĝ�ĦīĠ�ĞģěĦĢ�ěĞħĠĕĬĞİĠ�ĥ�ĢħĘİĠ�
Ğĕĝ�ě�ĀĕĦęģēĠĕ�Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ���ę�ĦěĠ�ĕĜĮģħĖě�ĕħĦĢ�ę�ĢēĜěĥě��Ģħ��ěėĐĚęĝ�ĕ�Į�ĖĕĜĝĐ��ĕĝĘęēĕ�Ğĕĝ�ĥħėĞģĢĦěë
�đĠě��ģĢĥī�ĝĞĮĦěĦĕ��đĘīĥę�ĦĢ�ĘĝĞĮ�ĦěĤ�ĥĦēė�ĕ��ĕĠĢĝĩĦĒ�ĥę�ĘĝĐğĢėĢ��ę�Ġđĕ�ģęį�ĕĦĕ�Ğĕĝ�ĦģĮ�ĢħĤ�ĥĞđĪěĤ��
ĕğğĐ�ĥĦĕĜęģĒ�ĥĦĝĤ��ęĜĢĘĢğĢėĝĞđĤ�Ğĕĝ�ęģ�ěĠęħĦĝĞđĤ�ĦěĤ�ę�ĝğĢėđĤ��ý�ĥħĠđ�ęĝĕ��ě�ĕĞęģĕĝĮĦěĦĕ��ě�ĕĘĝĐĥęĝĥĦě�
ğĢėĝĞĒ��ě�ęħģįĦěĦĕ��Ġęį�ĕĦĢĤ�Ğĕĝ�ě�ĥę�ĠĮĦěĦĕ��Ģħ�Ęĝđ�ĢħĠ�ĦěĠ�ę�ĝĥĦě�ĢĥįĠě�Ğĕĝ�Ħě�ĘĝĘĕĥĞĕğēĕ�ĦěĤ�ĦěĠ�
ĕĠđĘęĝġĕĠ�ĥę��ēĕ�ĕ�Į�ĦĝĤ�ĥęĖĐĥ�ĝęĤ�ĞħģēęĤ�ĦěĤ�ĕģĩĕĝĢğĢėēĕĤ��Į�īĤ�ęįĥĦĢĩĕ�Ħě�ĩĕģĕĞĦěģēĚęĝ�ě�ĈđĖě�ĉģĝĕë
ĠĦĕĨįğğĢħ�ĥĦěĠ�ĕĨĝđģīĥĒ�ĦěĤ��Ăę�ĕħĦĐ�Ħĕ�ęĨĮĘĝĕ�ĞĕĦĐĨęģę�Ġĕ�Ęĝĕĥĩēĥęĝ��ĐĨĢĖě�ĦĕġĝĘĝİĦĝĥĥĕ�ĥĦĢ�ĩĜęĤ�
Ğĕĝ�ĥĦĢ�ĥĒ�ęģĕ��ĦĢ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĮ�øĝėĕēĢ��ĕ�Į�Ħě��ĝĠīĝĞĒ�ĀģĒĦě�Ğĕĝ��ę�ęĠĘĝĐ�ęĥĢħĤ�ĥĦĕĜ�ĢįĤ�ĥĦĢ�ĠęĢğĝĜĝĞĮ�
ĈđĥĞğĢ�Ğĕĝ�ĥĦě��ħĞěĠĕĬĞĒ�ċēğĝĕ��đĩģĝ�ĦěĠ�ęĠĘĢĩİģĕ�ĦěĤ�ĂĕĞęĘĢĠēĕĤ��Į�Ģħ�đĜęĥę�Ħě�ĥĨģĕėēĘĕ�ĦěĤ��ę�ĦĝĤ�
�ĕĠę�ĝĥĦě�ĝĕĞđĤ�ĕĠĕĥĞĕĨđĤëĢģĮĥě�ĕ�ĥĦĢ�ĂĐĠĘĕğĢ�Ğĕĝ�ĥĦĢ�øģĩĢĠĦĝĞĮ��

Ĉę�ĕħĦđĤ�ĦĝĤ�ĕĠĕĥĞĕĨđĤ��ě�ĞĕĜěėĒĦģĝĕ�øĝĞĕĦęģēĠě�Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ�đėĝĠę�ėģĒėĢģĕ�ėĝĕ��ĕĤ�ě�ĀĕĦęģēĠĕ��ĉĝĤ�Ĝħë
�Į�ĕĥĦę��ĕħĦĒ�Ğĕĝ�ĦěĠ�ĀĝĞĒ�ĆĝğĐğě��Ġĕ��ĕĤ�ĠĢĝĐĚĢĠĦĕĝ�ĥĩęĘĮĠ��ěĦģĝĞĐ��ę�ĐĤ�ĦĢħĤ�ğēėĢħĤ�ĨĢĝĦěĦđĤ��Ģħ��Ęęĝë
ğĢē�ĕğğĐ�ęĠĜĢħĥĝİĘęĝĤ���ĕĚęħĮ�ĕĥĦĕĠ�ėįģī�ĦĢħĤ��Āĕĝ��ĩīģēĤ��ĢğğĐ�ğĮėĝĕ��Ġĕ��ĕĤ�ĘĝĘĐĥĞęĝ��ģĢĬĥĦĢģēĕ��ĕĠĕë
ĥĞĕĨĝĞĒ��đĜĢĘĢ��ę�ĝĥĦě�ĢĠĝĞĮ��ģĢĖğě�ĕĦĝĥ�Į��ø�Į�ĦěĠ��ģİĦě��đģĕ�ĠĝİĜĕ�ę�ĮĦĝ��ĕĤ�ę��ĝĥĦęįęĦĕĝ��ĕğğĐ�
Ğĕĝ�ĮĦĝ�ĜęīģĢįĥę�ĕħĦĢĠĮěĦĢ��īĤ�Ĝĕ�ĘēĠĕ�ę�ĦĢĠ�ĞĕğįĦęģĢ�ęĕħĦĮ��ĕĤ¨Į�īĤ�Ğĕĝ�ĥħĠđĖĕĝĠę��ą�Ēģę�ĢĤ�ĦĮĠĢĤ�
Ğĕĝ�ě�ĕĨĢ�ğĝĥĦĝĞĒ�ğĢėĝĞĒ�ĦěĤ�ĞĕĦĐĨęģĠĕĠ�Ġĕ�ĝĥĢģģĢ�ĢįĠ�ĦĢ�ħ�đģ�ęĦģĢ�ĐėĩĢĤ�ėĝĕ�Ħĕ�ğĐĜě��ĕĤ�ĥĦĢ�ĥĞĐ�ë
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�ĕ��ĦĝĤ�ĕėīĠēęĤ��ĕĤ�ėĝĕ�ĦěĠ�ę�ĝĞęē�ęĠě�ęġęĦĕĥĦĝĞĒ��ě�ĕĠĕĥĞĕĨĒ�ėĝĠĮĦĕĠ��ĐĠĦĕ�ĦĢĠ�Ĉę�Ħđ�ĖģĝĢ���ĦĢĠ�ęįĞĢë
ğĢ�ęĠĦħ�īĥĝĕĥ�Į��ĕĤ��ę�Į�Ħĝ�ĠęīĦęģĝĥĦĝĞĮ�ĞħĞğĢĨĢģĢįĥę�ĥĦĢ��ħ�ĢĪĝĕĥ�đĠĢ �øģĩĕĝĢğĢėĝĞĮ�ĦĢħ�ø�Ć�þ���
Ħĕ��ęėĕğę�ĒĖĢğĕ�ĥĩđĘĝĐ��ĕĤ�ėĝĕ��ęĦĕ�ĦħĩĝĕĞĐ�Ğĕĝ�ĘĝĕĦģĝĖđĤ��þħ�Į�ĕĥĦę�Į�īĤ�Ğĕĝ�ĦĝĤ��ĢğįĦĝ�ęĤ��ĕĖēĕĥĦęĤ�
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ę�ē�ęĘĢ��ĕĜĒ�ĕĦĕ�ėĝĕ�ĦĝĤ�ĞĢĝĠīĠēęĤ�ĦěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��ĞħĞğĕĘĝĞĮ���ĝĠīĝĞĮ���ħĞěĠĕĬĞĮ��ĢğĝĦĝĥ�Į���
Į�īĤ�ĢģėĐĠīĥě�ĦĢħ�ĩİģĢħ��ĜģěĥĞęēĕ�� ĦđĩĠě��ĢĝĞĢĠĢ�ēĕ�Ğ�Đ��ĈĦĢĠ��ęĦĕ�ĦħĩĝĕĞĮ�ĞįĞğĢ�ĥ�ĢħĘİĠ�ĘēĘĕġę�
ęĝĘĝĞĐ�Ĝđ�ĕĦĕ�ėĝĕ�ĦĢĠ��ĝĠīĝĞĮ��ĢğĝĦĝĥ�Į�Ğĕĝ�ĦěĠ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĒ�ĂĕĞęĘĢĠēĕ�ĞĕĦĐ�Ħě�ăęĢğĝĜĝĞĒ�û�ĢĩĒ�Ğĕĝ�ĦěĠ�
û�ĢĩĒ� ĦĢħ� ČĕğĞĢį�� ĆĕģĐğğěğĕ�� ę�đĖğęĪę� �ğĒĜĢĤ� �ęĦĕ�ĦħĩĝĕĞİĠ� ęģėĕĥĝİĠ� Ğĕĝ� ĘĝĘĕĞĦĢģĝĞđĤ� ĘĝĕĦģĝĖđĤ��
øĞĮ�ĕ�ĥħ��ęĦęēĩę�ĥę��ĢğğđĤ�ęĝĥěėěĦĝĞđĤ�ę�ĝĦģĢ�đĤ�ėĝĕ�ĦěĠ�ęġđğĝġě�Ğĕĝ�ęĞğĢėĒ��ęğİĠ���û�Ć��ĦĢħ�ø�Ć�þ��Ğĕĝ�
ĐğğīĠ�ĆĕĠę�ĝĥĦě�ēīĠ��ĀĕĦĐ�ĦĢ�ĘĝĐĥĦě�ĕ�����ë�����ĒĦĕĠ�ĘĝęħĜįĠĦģĝĕ�ĦĢħ�ĉĢ�đĕ�øģĩĕĝĢğĢėēĕĤ�ĦĢħ�ø�Ć�þ��
ĀĕĦĐ�Ħě�ĘĝĐģĞęĝĕ�ĦěĤ�ĜěĦęēĕĤ�ĦěĤ��ęğđĦěĥę�ĥę�ĖĝĖğĝĢĜĒĞęĤ�ĦěĤ�ąġĨĮģĘěĤ��ĦěĤ�ćİ�ěĤ�Ğĕĝ�ĦĢħ�ùęģĢğēĠĢħ��

ñĩęĝ�ĥħ��ęĦĐĥĩęĝ�ĥę��ęėĐğĢ�ĕģĝĜ�Į�ĥħĠęĘģēīĠ�ĥĦěĠ�ûğğĐĘĕ�Ğĕĝ�ĥĦĢ�ęġīĦęģĝĞĮ��û�ēĥěĤ���ģĕė�ĕĦĢ�Ģēěĥę�
ĥęĝģĐ� ĘĝĕğđġęīĠ� Ğĕĝ� ĥę�ĝĠĕģēīĠ� �ę� Ĝđ�ĕĦĕ� ĥĩęĦĝĞĐ� �ę� ĦěĠ� �ģĢĬĥĦĢģĝĞĒ� ĕģĩĕĝĢğĢėēĕ� Ğĕĝ� �ę� ėęĠĝĞĮĦęģĕ�
ĕģĩĕĝĢğĢėĝĞĐ� Ĝđ�ĕĦĕ�� ûĞĦĮĤ� ĕ�Į� ĦěĠ� ęĠĕĥĩĮğěĥĒ� ĦěĤ� �ę� ĦěĠ� �ģĢĬĥĦĢģēĕ� ĦěĤ� ĂĕĞęĘĢĠēĕĤ�� Į�Ģħ�
ę�ĝĞęĠĦģİĜěĞę�Ğĕĝ�ě�ĕĠĕĥĞĕĨĝĞĒ�ĦěĤ�ĘģĕĥĦěģĝĮĦěĦĕ��ĕĥĩĢğĒĜěĞę��ę�Ħě�ĠęĢğĝĜĝĞĒ�þęĥĥĕğēĕ��ĞĕĜİĤ�Ğĕĝ��ę�
ĦĢĠ��ĝĠīĝĞĮ��ĢğĝĦĝĥ�Į��ĉĕ�ę�ĝĥĦě�ĢĠĝĞĐ�ĦěĤ�ęĠĘĝĕĨđģĢĠĦĕ�Ğĕğį�ĦĢħĠ��ĢĝĞēğĢħĤ�ĦĢ�ęēĤ��ĞĕĦĐ�ĞįģĝĢ�ğĮėĢ�ĦĢĠ�
Ğĕğğī�ĝĥ�Į��ĦěĠ��ģĢĥī�ĝĞĒ�ĞĮĥ�ěĥě��ĦěĠ�ħĨĕĠĦĝĞĒ�Ğĕĝ�ĦěĠ�đĠĘħĥě��ĦěĠ�ęĝĘīğĢ�ğĕĥĦĝĞĒ��ĦěĠ�ĦęğęĦĢħģėēĕ��
ĦĢ��ęģĝĖĐğğĢĠ�Ğĕĝ�ĦěĠ�ĢĝĞĢĠĢ�ēĕ��ĦěĠ�ĢģėĐĠīĥě�ĦĢħ�ĩİģĢħ��ĦěĠ�ĢĝĞĢĦęĩĠēĕ�Ğĕĝ�Ħĕ�ĦĕĨĝĞĐ�đĜĝ�ĕ��Ćđģĕ�ĕ�Į�
Ħě�Ęě�Ģĥēęħĥě�ĕģĩĕĝĢğĢėĝĞĢį�ħğĝĞĢį��ĦěĠ�ĕ�ĕĥĩĮğěĥĕĠ�ĜęīģěĦĝĞĐ�Ĝđ�ĕĦĕ�ĝĘęĢğĢėēĕĤ��ĥħ�ĖĢğĝĥ�Ģį�Ğĕĝ�
ĞĢĝĠīĠĝĞĒĤ�ĢģėĐĠīĥěĤ�ĥĦĢ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĮ�øĝėĕēĢ��

ý�ĀĕĦęģēĠĕ��Į�īĤ�ęēĠĕĝ�ėĠīĥĦĒ�ĥĦĢħĤ�ĢĝĞęēĢħĤ�Ğĕĝ�ĨēğĢħĤ�ĦěĤ��ĒĦĕĠ��ĕĠĦģę�đĠě��ę�ĦĢĠ�ĨĝğĮğĢėĢ�ăēĞĢ�
Ćĕ�ĐĠĜĝ�Ģ���ę�ĦĢĠ�Ģ�ĢēĢ�đĚěĥę�ėĝĕ��ęģĝĥĥĮĦęģĕ�ĕ�Į��ęĠĒĠĦĕ�ĩģĮĠĝĕ��đĩģĝ�ĦĢĠ��ģĮĥĨĕĦĢ�ĜĐĠĕĦĮ�ĦĢħ�ĦěĠ�
ĐĠĢĝġě�ĦĢħ�������ø�đĞĦěĥĕĠ�Ħģēĕ��ĕĝĘĝĐ�Ğĕĝ�Ħđĥĥęģĕ�ęėėĮĠĝĕ��ý�ĕėĐ�ě�ėĝĕ�Ħě�ğĢėĢĦęĩĠēĕ�Ğĕĝ�Ħĕ�ĦĕġēĘĝĕ�
ĒĦĕĠ�ĕĠĐ�ęĥĕ�ĥĦĕ�ĞĢĝĠĐ�ĦĢħĤ�ęĠĘĝĕĨđģĢĠĦĕ��ĉĕġēĘęĪĕĠ��ĕĚē�ĥę��ĢğğđĤ�ĩİģęĤ��ĕ�Į�Į�Ģħ�ě�ēĘĝĕ�ĘĝĕĦěģęē�
ĚīĠĦĕĠđĤ�ĕĠĕ�ĠĒĥęĝĤ���ĥĦĮĥĢ��ě�ėęĠđĦęĝģĐ�ĦĢħĤ�þĐĥĢĤ�ħ�Ēģġę�ĦĢ�ĕėĕ�ě�đĠĢ�ĢĝĞĢėęĠęĝĕĞĮ�ĞĕĦĕĨįėĝĢ�ĞĐĜę�
ĞĕğĢĞĕēģĝ�Ğĕĝ�ęġĕĞĢğĢħĜęē�Ġĕ�ęēĠĕĝ�ėĝĕ�ĦěĠ�ĀĕĦęģēĠĕ�



���

üĐĞģĢĤ�������øĝĞ��Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ��Ęē�ğĕ�ĦěĤ�Ģ�ČģĒĥĦĢĤ�Ă�ĢħğİĦěĤ��ĕģĩęēĢ�øĝĞ��Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ��

üĐĞģĢĤ��������ĝĕĞģēĠĢĠĦĕĝ�Ģ�ăĝĞĮğĕĢĤ�ĆğĐĦīĠ��ě�ĥįĚħėĢĤ�Ğĕĝ�Ħĕ�ĦđĞĠĕ�ĦĢħ��Ģ�āęħĦđģěĤ�ĆğĐĦīĠ�Ęē�ğĕ�ĥĦěĠ�øĝĞ��Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ��ĥĦĢ�
ĞđĠĦģĢ���Ģ�øĜĕĠĐĥĝĢĤ�ĉĚĕĨĐğĝĕĤ��ĕģĝĥĦęģĐ�ĦĢħ�ă��ĆğĐĦīĠĢĤ���ě�ČĕģĐ�úęīģėēĢħ�Ğĕĝ�Ģ�ĥįĚħėĮĤ�ĦěĤ��ĘęġĝĐ�ĦĢħ���Ğĕĝ�ě�ĕģĩĝĦđĞĦīĠ�
Ăĕģēĕ�ĄįĘĕ��ĦģēĦě�ĕ�Į�ĕģĝĥĦęģĐ���ĕģĩęēĢ�øĝĞ��Ćĕ�ĕĠĜē�Ģħ���



���

ĂąăąúćøċÿûĈ

ĈĞęįě�Ğĕĝ�ĥįĠęģėĕ�ĦĢħ�Ğĕğğī�ĝĥ�Ģį�ĥĦĢĠ�ĞģěĦĢ�ħĞěĠĕĬĞĮ�ĩİģĢ��ĘĝĘĕĞĦĢģĝĞĒ�ĘĝĕĦģĝĖĒ��û�ĝĥĦě�ĢĠĝĞĒ�
û�ęĦěģēĘĕ�ċĝğĢĥĢĨĝĞĒĤ�ĈĩĢğĒĤ�ø�Ć�þ���ĆĕģĐģĦě�ĕ�ĕģ������þęĥĥĕğĢĠēĞě������

ĉęğęĦĢħģėĝĞĮĤ�Ğĕğğī�ĝĥ�ĮĤ�ĥĦĢ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĮ�øĝėĕēĢ��þęĥĥĕğĢĠēĞě������

ûĝĥĕėīėĒ�ĥĦĢħĤ��ĢğĝĦĝĥ�ĢįĤ�ĦěĤ��ģĢĬĥĦĢģēĕĤ��þęĥĥĕğĢĠēĞě������

ý�þĐĥĢĤ�ĥĦěĠ�ĦģĢĩĝĐ�ĦīĠ�ĕĝİĠīĠ��ę�ĝĥĦě�ĢĠĝĞĒ�ę�ĝ�đğęĝĕ���øĜĒĠĕ������

ąĘĢĝ�ĢģĝĞĮ� ĥĦěĠ� �ģĢĬĥĦĢģĝĞĒ� ĂĕĞęĘĢĠēĕ�� ø�Į� ĦěĠ� ĆĕğĕĝĢğĝĜĝĞĒ� �đĩģĝ� ĦěĠ� ę�ĢĩĒ� ĦĢħ� ĈĝĘĒģĢħ��
þęĥĥĕğĢĠēĞě�������ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

ąĝ� ĕĠĕĥĞĕĨđĤ� ĦĢħ� ��� ć�� þęĢĩĐģě� ĥĦĢ� ĠęĢğĝĜĝĞĮ� ĢĝĞĝĥ�Į� ĦĢħ� ĈđĥĞğĢħ�� ĆĒğĝĠĕ� �ĝĞģĢĕĠĦĝĞęē�ęĠĕ��
�ě�Ģĥĝęį�ĕĦĕ�ĦěĤ�ęĠ�øĜĒĠĕĝĤ�øģĩĕĝĢğĢėĝĞĒĤ�ûĦĕĝģęēĕĤ��ħ�Į�Ęě�Ģĥēęħĥě�

øćþćø�Āøÿ�ĂûāûĉûĈ

ĂĝĠīĝĞĒ��ĒĦģĕ�ĕ�Į�ĦĢĠ�ĆĮģĢ�ýģĕĞğęēĢħ��ĀģěĦĝĞĐ�ČģĢĠĝĞĐ��������������ë����

ĆĒğĝĠĕ� ęĝĘİğĝĕ� ĂĢħĥęēĢħ� ûĞ�ĕėęēīĠ�� ĥĦĢ� þ�� ĈĦęĨĕĠēĘĢħëĉĝĖęģēĢħ�� ĆĒğĝĠĕ� ęĝĘİğĝĕ�� ĂĢħĥęēĢ�
ûĞ�ĕėęēīĠ�ċĝğĢĥĢĨĝĞĒĤ�ĈĩĢğĒĤ�ø�Ć�þ���þęĥĥĕğĢĠēĞě��������ë����

øĜğĒ�ĕĦĕ�ĥĦě��ĝĠīĝĞĒ�ĀģĒĦě�Ğĕĝ�ĥĦě��ħĞěĠĕĬĞĒ�ûğğĐĘĕ��øģĩĕĝĢğĢėēĕ������������ë���

ăđĕ�ĕĠĕĥĞĕĨĝĞĒ�đģęħĠĕ�ĥĦĢ�ÿęģĮ�ĦěĤ�ċēğĝĕĤ��ĉĕ�ęħģĒ�ĕĦĕ��øĠĜģī�ĢğĢėĝĞĐ������������ë���

ĂĝĠīĝĞĐ�Ğĕĝ��ħĞěĠĕĬĞĐ��ęģĝĥĨįģĝĕ��ĥĦĢ�0��ĀĕģģĐ��ę�ĝ�����øĂýĉąĈ��ĉĝ�ěĦĝĞĮĤ�ĦĮ�ĢĤ�ėĝĕ�ĦĢĠ�ĀĕĜěėěĦĒ�
Ă��øĠĘģĮĠĝĞĢ��þęĥĥĕğĢĠēĞě����������ë����

ĉģēĕ�ĠęĢğĝĜĝĞĐ�ęĝĘİğĝĕ�ĕ�Į�ĦĢ�ĂĐĠĘĕğĢ�ĦěĤ�ĂĕĞęĘĢĠēĕĤ��ĥĦĢ�ă��úĝĕĠĠĕĘĐĞěĤ��ā��ĀĕĥĦģĝĠĐĞě�	�ú��
ąģĨĕĠĢį��ę�ĝ�����ûÿāøĆÿăý��ĉĮ�ĢĤ�Ħĝ�ěĦĝĞĮĤ�ėĝĕ�ĦĢĠ�ĀĕĜěėěĦĒ�ă��ĆğĐĦīĠĕ��ýģĐĞğęĝĢ����������ë
����

ûģėĕğęēĕ�ħĨĕĠĦĝĞĒĤ�ĕ�Į�ĦĢ�ĈđĥĞğĢ��ĥĦĢ�û��Āħ�ģĕēĢħ��ę�ĝ�����ĆģĕĞĦĝĞĐ�ĘĝęĜĠĢįĤ�ĥħĠęĘģēĢħ�ėĝĕ�ĦěĠ�
ĕģĩĕēĕ�þęĥĥĕğēĕ��ĈĦě��ĠĒ�ě�ĦĢħ��ě�ĒĦģě�ć��þęĢĩĐģě��øĜĒĠĕ���������ë���

ĂĕĠĮğěĤ�øĠĘģĮĠĝĞĢĤ�Ğĕĝ�ăĝĞĮğĕĢĤ�ĆğĐĦīĠ��ĠęĞģĢğĢėēĕ���ċĝğĮğĢėĢĤ��������������ë����

ĆģĢĬĥĦĢģĝĞđĤ�đģęħĠęĤ�ĥĦĢ�ĠĢ�Į�ĆđğğĕĤ��ċĝğĮğĢėĢĤ��������������ë����

ûģėĕğęēĕ�ħĨĕĠĦĝĞĒĤ�ĕ�Į�ĦĢ�ĈđĥĞğĢ��ûėĠĕĦēĕ������������ë����

ąĘĢĝ�ĢģĝĞĮ�ĥĦĝĤ�ĕĞĦđĤ�ĦĢħ�øĠĕĦĢğĝĞĢį�øĝėĕēĢħ��ĕ�Į�ĦěĠ�ĉģĢēĕ�ĥĦěĠ�øĦĦĐğęĝĕ��ċĝğĮğĢėĢĤ������������
���ë����

+�ĕģĩĕĝĮĦěĦĕ��ø�Į�ĦěĠ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĒ��ęģēĢĘĢ�īĤ�Ħĕ�ęğğěĠĝĥĦĝĞĐ�ĩģĮĠĝĕ��ý�ęğğěĠĝĥĦĝĞĒ�ę�ĢĩĒ��ý�
ģī�ĕĬĞĒ�ę�ĢĩĒ����ĉĢ�øģĩĕĝĢğĢėĝĞĮ�ĂĢħĥęēĢ�þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ��ĥĦĢ�ā��ĉĥĕĞĦĥēģĕĤ��ę�ĝ����þęĥĥĕğĢĠēĞě��
ě��Įğě�Ğĕĝ�Ħĕ��Ġě�ęēĕ�ĦěĤ��þęĥĥĕğĢĠēĞě���������ë����

ý�ĕĠĕĥĞĕĨĝĞĒ�đģęħĠĕ�ĥĦĢĠ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĮ�ĢĝĞĝĥ�Į�ĦĢħ�øģĩĢĠĦĝĞĢį�úĝĕĠĠĝĦĥİĠ��ûėĠĕĦēĕ��������������ë
�����



���

Ĉħ�ĖĢğĝĞĒ�Ğĕĝ�ĝĘęĢğĢėĝĞĒ�ĚīĒ��ĥĦĢ����úģĕ��đĠĢĤ��ę�ĝ�����ĂęğđĦęĤ�ėĝĕ�ĦěĠ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĒ�ĂĕĞęĘĢĠēĕ��
ĆģĢëÿĥĦĢģĒ�ĕĦĕ��ĆĕģĐģĦě�ĕ�ăĢ����KWWS���SURLVWRULD�ZRUGSUHVV�FRP���������

ĀĕğĕĜĢ�ğęĞĦĝĞĒ�� đĠĘħĥě� Ğĕĝ� ħĨĕĠĦĝĞĒ�� ĥĦĢ� ��� úģĕ��đĠĢĤ� �ę�ĝ����� ĂęğđĦęĤ� ėĝĕ� ĦěĠ� �ģĢĬĥĦĢģĝĞĒ�
ĂĕĞęĘĢĠēĕ��ĆģĢëÿĥĦĢģĒ�ĕĦĕ��ĆĕģĐģĦě�ĕ�ăĢ����KWWS���SURLVWRULD�ZRUGSUHVV�FRP���������

ĉĢ� øģĝĥĦĢĦđğęĝĢ� ĆĕĠę�ĝĥĦĒ�ĝĢ� þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ� Ğĕĝ� Ģĝ� �ģĢĬĥĦĢģĝĞđĤ� ĥ�ĢħĘđĤ�� ĥĦĢ� û�� ĈĦęĨĕĠĒ��
ă�� ĂęģĢįĥěĤ� 	� ø�� �ě�ĢħğĐ� �ę�ĝ����� ûĞĕĦĮ� ĩģĮĠĝĕ� đģęħĠĕĤ� ĥĦěĠ� �ģĢĬĥĦĢģĝĞĒ� ĂĕęĞĘĢĠēĕ�� ����ë
������ĆģĕĞĦĝĞĐ�ĘĝęĜĠĢįĤ�ĥħĠęĘģēĢħ��øģĩĕĝĢğĢėĝĞĮ�ĂĢħĥęēĢ�þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ����ë���ăĢę�ĖģēĢħ�������
þęĥĥĕğĢĠēĞě���������ë����

ą��ģĢĬĥĦĢģĝĞĮĤ�ĢĝĞĝĥ�ĮĤ�ĥĦĢ�øģĩĢĠĦĝĞĮ�úĝĕĠĠĝĦĥİĠ��ĥĦĢ�û��ĉĥĝėĕģēĘĕ�	�Ĉ��ăĕĠĮėğĢħ��ę�ĝ�����ĆģĝĠ�
ĕ�Į� Ħě�ĂęėĐğě�ĆģīĦęįĢħĥĕ�� ĆģĕĞĦĝĞĐ�ý�ęģēĘĕĤ� ĥĦĢ� øģĩĕĝĢğĢėĝĞĮ�ĂĢħĥęēĢ� ĆđğğĕĤ� ���� ø�ģĝğēĢħ�
�������þęĥĥĕğĢĠēĞě���������ë���

ĆĕĝĘĝĞđĤ� ĦĕĨđĤ� ĥĦĢ� øģĩĢĠĦĝĞĮ�� ĥĦĢ� Ā�� ĀīĦĥĐĞěĤ� �ę�ĝ����� ý� ĕĠĦē�ęģĕ� ĮĩĜě�� ĀĢĝĠīĠĝĞĮĤ� ĩİģĢĤ�
Ğĕĝ� ĝĘęĢğĢėēĕ� ĥĦĝĤ� �ģĢĬĥĦĢģĝĞđĤ� ĞĢĝĠĮĦěĦęĤ��ĂęğđĦęĤ� ĕĨĝęģī�đĠęĤ� ĥĦě� �ĠĒ�ě� ĦĢħ� ĀĕĜěėěĦĒ� ú�� Č��
ČĢħģ�ĢħĚĝĐĘě��þęĥĥĕğĢĠēĞě����������ë����

ĉĕ��ĕĮģĕĦĕ �ęĝĘİğĝĕ�ĦěĤ�Ćģİĝ�ěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį�ĥĦě�ĂĕĞęĘĢĠēĕ���ĝęĜĠđĤ�Ĉħ��ĮĥĝĢ��ĉĢ�ęĝĘİğĝĢ�
ĥĦĢ�ùĢģęĝĢęğğĕĘĝĞĮ�ĩİģĢ�ĕ�Į�ĦěĠ�ĆģĢĬĥĦĢģēĕ�đīĤ�ĦĢħĤ�ģī�ĕĬĞĢįĤ�ĩģĮĠĢħĤ����ë���ąĞĦīĖģēĢħ�������
øģĩĕĝĢğĢėĝĞĮ�ĂĢħĥęēĢ�þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ��ħ�Į�Ęě�Ģĥēęħĥě��

7KH�3UHKLVWRULF�6HWWOHPHQW�RI�$UFKRQWLNR�*LDQQLWVRQ�ZLWKLQ�WKH�&XOWXUDO�&RQWH[W�RI�WKH�(%$�,,,�DQG�
WKH�%HJLQQLQJ�RI�WKH�0%$��ĥĦĢ�6��7ULDQWDI\OORX��ę�ĝ�����6WHOODU�9HQWXUHV��)URP�WKH�6KRUHV�RI�&UHWH�WR�
WKH�3ODLQV�RI�0DFHGRQLD��6WXGLHV�3UHVHQWHG�WR�3URIHVVRU�6WHOLRV�$QGUHRX��ħ�Į�Ęě�Ģĥēęħĥě��

ĆęģĝĖĐğğĢĠ�Ğĕĝ�ĢĝĞĢĠĢ�ēĕ�ĥĦĢĠ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĮ�ĢĝĞĝĥ�Į�ĦĢħ�øģĩĢĠĦĝĞĢį�úĝĕĠĠĝĦĥİĠ��ĥĦĢ�Ă��ĉĥĝėĕģēĘĕ�	�
ø��ČģħĥĢĥĦĮ�Ģħ��ę�ĝ�����ĉĝ�ěĦĝĞĮĤ�ĦĮ�ĢĤ�ėĝĕ�Ħě�Ăĕģēĕ�āĝğĝ��ĐĞěëøĞĕ�ĐĦě��ħ�Į�Ęě�Ģĥēęħĥě��

Ĉû�ĈĊăûćúøĈÿø

ăđęĤ�ĕĠĕĥĞĕĨĝĞđĤ�đģęħĠęĤ�ĥĦĢ�ĂĐĠĘĕğĢ����ĂĕĞęĘĢĠēĕĤ������ë�����ûėĠĕĦēĕ������������ë����ĥę�ĥħë
Ġęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

øĠĕĥĞĕĨĒ�ĥĦĢ�ĂĐĠĘĕğĢ��øûĂþ�������������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

øĠĕĥĞĕĨĒ�ĥĦĢ�ĂĐĠĘĕğĢ��øûĂþ�������������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ���

ý�ĕĠĕĥĞĕĨĝĞĒ�đģęħĠĕ�ĥĦĢ�ĂĐĠĘĕğĢ������ë�������ûėĠĕĦēĕ�������������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��
ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

&DUERQ����'DWHV�IURP�0DQGDOR��:��0DFHGRQLD��ĥĦĢ�<��0DQLDWLV��ę�ĝ�����$UFKDHRPHWU\��3URFHHGLQJV�
RI�WKH���WK�,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP��$PVWHUGDP����������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�Ā��ĀīĦĥĐĞě��þ��
ĈĕĖĖĢ�ĢįğĢħ��ú��ĂĕĠĝĐĦě�	�%��.URPPHU��

ĆģĢĬĥĦĢģĝĞĮĤ�ĢĝĞĝĥ�ĮĤ�ĥĦĢ�ĂĐĠĘĕğĢ��Ġđĕ�ĥĦĢĝĩęēĕ�ĥĦěĠ��ģĢĬĥĦĢģēĕ�ĦěĤ��ħĦĝĞĒĤ�ĂĕĞęĘĢĠēĕĤ��øģĩĕēĕ�
ĂĕĞęĘĢĠēĕ���Ģ��ĝęĜĠđĤ�Ĉħ��ĮĥĝĢ�ėĝĕ�ĦěĠ�øģĩĕēĕ�ĂĕĞęĘĢĠēĕ��þęĥĥĕğĢĠēĞě�����������ë������ĥę�ĥħë
Ġęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

øĠĕĥĞĕĨĒ� ĥĦĢ� øģĩĢĠĦĝĞĮ� úĝĕĠĠĝĦĥİĠ�� ûėĠĕĦēĕ� ��� ������ ���ë���� �ĥę� ĥħĠęģėĕĥēĕ� �ę� ø�� ĆĝğĐğěë



���

Ćĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

øĠĕĥĞĕĨĒ� ĥĦĢ� øģĩĢĠĦĝĞĮ� úĝĕĠĠĝĦĥİĠ�� øûĂþ� ��� ������ ���ë���� �ĥę� ĥħĠęģėĕĥēĕ� �ę� ø�� ĆĝğĐğěë
Ćĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

øĠĕĥĞĕĨĒ�øģĩĢĠĦĝĞĢį�������ĆģĢĬĥĦĢģĝĞĮĤ�ĦĢ�đĕĤ��øûĂþ�������������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��
ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

øĠĕĥĞĕĨĒ� øģĩĢĠĦĝĞĢį� ����� �ĉĢ�đĕĤ� ù��� øûĂþ� ��� ������ ��ë��� �ĥę� ĥħĠęģėĕĥēĕ� �ę� ø�� ĆĝğĐğěë
Ćĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

øĠĕĥĞĕĨĒ�øģĩĢĠĦĝĞĢį�������ĉĢ�đĕĤ�ù���ûėĠĕĦēĕ�������������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěë
Ćĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

øĠĕĥĞĕĨĒ�øģĩĢĠĦĝĞĢį������ �ĉĢ�đĕĤ�ù���øûĂþ� ��� ������ ���ë���� �ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěë
Ćĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

&DUSDWKLDQ�2EVLGLDQ�LQ�0DFHGRQLD��*UHHFH��-RXUQDO�RI�$UFKDHRORJLFDO�6FLHQFH��������������ë�����ĥę�
ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ù��ĀĝğēĞĢėğĢħ��ú��Ă�ĕĥĝĐĞĢ��ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ�Ğ�Đ���

ąĝĞĒ�ĕĦĕ� ĥĦĢĠ� �ģĢĬĥĦĢģĝĞĮ� ĢĝĞĝĥ�Į� ĦĢħ� øģĩĢĠĦĝĞĢį� úĝĕĠĠĝĦĥİĠ�� øģĩĕēĕ� ĂĕĞęĘĢĠēĕ�� �Ģ� �ĝęĜĠđĤ�
Ĉħ��ĮĥĝĢ��þęĥĥĕğĢĠēĞě����������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

ąĝ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĢē�ĢĝĞĝĥ�Ģē�ĥĦĢ�ĂĐĠĘĕğĢ�Ğĕĝ�ĦĢ�øģĩĢĠĦĝĞĮ�ĆđğğĕĤ��øûĂþ����ø�����������ë�����ĥę�ĥħë
Ġęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ���

ăđĕ�ĥĦĢĝĩęēĕ�ėĝĕ�ĦěĠ��ģĢđğęħĥě�ĦĢħ�ĢĪĝĕĠĢį�ĥĦě�ĂĕĞęĘĢĠēĕ��ĂĠĒ�ě�ĂĕĠĮğě�øĠĘģĮĠĝĞĢħ��ĂĕĞęĘĢĠĝĞĐ��
ĆĕģĐģĦě�ĕ�ĕģ�����þęĥĥĕğĢĠēĞě����������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ���

øĠĕĥĞĕĨĒ�ĥĦĢĠ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĮ�ĢĝĞĝĥ�Į�ĦĢħ�øģĩĢĠĦĝĞĢį�ĞĕĦĐ�ĦĢ�������øûĂþ��������������ë�����ĥę�
ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø�ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

ý�ħĨĕĠĦĝĞĒ�ĥĦĢĠ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĮ�ĢĝĞĝĥ�Į�ĦĢħ�øģĩĢĠĦĝĞĢį��ĥĦĢ�Ă��āĝğĝ��ĐĞěëøĞĕ�ĐĦě�	�Ā��ĉĥĕĞĐğĢħë
ĉĚĕĠĕĖĐģě��ę�ĝ�����ĂĠęēĕĤ�ČĐģĝĠ��ĉĮ�ĢĤ�ĥĦě��ĠĒ�ě�ĂĕēģěĤ�ĈĝėĕĠēĘĢħ��þęĥĥĕğĢĠēĞě����������ë����
�ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

øģĩĢĠĦĝĞĮ�������øûĂþ��������������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��û��Ćĕ�ĕĘĢë
�ĢįğĢħ��û��ĉĥĕėĞĕģĐĞě�	�ÿ��ċĐ��ĕ��

øģĩĢĠĦĝĞĮ�������ĉħ�ĢğĢėĝĞĒ��ĕģĢħĥēĕĥě�Ğĕĝ�ęģ�ěĠęħĦĝĞĐ��ģĢĖğĒ�ĕĦĕ�ĦīĠ��ěğĮĞĦĝĥĦīĠ�ĞĕĦĕĥĞęħİĠ��
øûĂþ��������������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ�����Ă�ĕĥĢėĝĐĠĠě��û��Ćĕ�ĕĘĢë
�ĢįğĢħ��û��ĉĥĕėĞĕģĐĞě�	�ÿ��ċĐ��ĕ��

ñĠĕĤ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĮĤ�ĢĝĞĝĥ�ĮĤ�ĥĦĢ�øģĩĢĠĦĝĞĮ�úĝĕĠĠĝĦĥİĠ��ăđĕ�ĥĦĢĝĩęēĕ�ĕ�Į�ĦěĠ�ĞĕĜě�ęģĝĠĒ�ĚīĒ�ĦīĠ�
�ģĢĬĥĦĢģĝĞİĠ�ĞĕĦĢēĞīĠ�ĦěĤ�ĂĕĞęĘĢĠēĕĤ��øģĩĕĝĢğĢėēĕ�	�ĉđĩĠęĤ�������������ë����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�
ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

ĆģĢĥĘĝĢģĝĥ�ĮĤ��ę�&����ĦīĠ�ĢĝĞĝĥĦĝĞİĠ�ĨĐĥęīĠ�ĦĢħ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĢį�ĢĝĞĝĥ�Ģį�ĥĦĢ�øģĩĢĠĦĝĞĮ�úĝĕĠĠĝë
ĦĥİĠ��ĥĦĢ�ÿ��Ă�ĕĥĝĐĞĢĤ��û��øğĢį�ě�	�ú��ċĕĞĢģđğğěĤ��ę�ĝ�����øģĩĕĝĢ�ęĦģĝĞđĤ��ęğđĦęĤ�ėĝĕ�ĦěĠ�ęğğěĠĝĞĒ�
�ģĢĬĥĦĢģēĕ�Ğĕĝ�ĕģĩĕĝĢğĢėēĕ��øĜĒĠĕ���������ë����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

'LH�$XVJUDEXQJHQ�DXI�GHU�7RXPED�YRQ�$UFKRQWLNR��3UäKLVWRULVFKH�=HLWVFKULIW��������������ë�����ĥę�
ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��



���

)LULQJ�7HPSHUDWXUH�'HWHUPLQDWLRQV�RI�/RZ�)LUHG�&OD\�6WUXFWXUHV��ĥĦĢ�9��.LOLNRJORX��$��+HLQ�	�<��
0DQLDWLV��ę�ĝ�����0RGHUQ�7UHQGV�LQ�6FLHQWLILF�6WXGLHV�RQ�$QFLHQW�&HUDPLFV��3DSHUV�3UHVHQWHG�DW�WKH�
�WK�(XURSHDQ�0HHWLQJ�RQ�$QFLHQW�&HUDPLFV��$WKHQV�������BAR� ,6��������2[IRUG���������ë����ĥę�
ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ú��ĂĕĠĝĐĦě��ú��ċĕĞĢģđğě�	�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

)URP�0HWURQ� WR�&RQWH[W� LQ�1HROLWKLF�(DUO\�%URQ]H�$JH�0DQGDORQ��1RUWKZHVWHUQ�*UHHFH��7KH�([ë
DPSOH�RI�&HUDPLFV��ĥĦĢ�.��3��)RVWHU�	�5��/DIILQHXU��ę�ĝ�����Ăûĉćąă��0HDVXULQJ�WKH�$HJHDQ�%URQ]H�
$JH�� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� �WK� ,QWHUQDWLRQDO� $HJHDQ� &RQIHUHQFH� �� �H� 5HQFRQWUH� pJpHQQH� LQWHUQDWLRë
QDOH��1HZ�+DYHQ��<DOH�8QLYHUVLW\����ë���$SULO�������$HJDHXP������/HXYHQë/LqJH����������ë�����ĥę�
ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�1��0ęģĢįĥě��Ă��ăĝĞĢğĕ÷ĘĢħ�	�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

øģĩĢĠĦĝĞĮ� ������ �ĕģĮĠ� Ğĕĝ� �đğğĢĠ�� øûĂþ� ���� ������ ���ë���� �ĥę� ĥħĠęģėĕĥēĕ� �ę� ø�� ĆĝğĐğěë
Ćĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

ą��ģĢĬĥĦĢģĝĞĮĤ�ĢĝĞĝĥ�ĮĤ� ĦĢħ�øģĩĢĠĦĝĞĢį� úĝĕĠĠĝĦĥİĠ��ĥĦĢ�Ă�� ĉģĝĕĠĦĕĨħğğēĘĢħ� �ę�ĝ����� úĝĕĠĠĝĦĥĐ��
������ĕģĩĕĝĢğĢėĝĞĮĤ�ĢĘěėĮĤ�ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ���

ĆģĢĬĥĦĢģĝĞĐ��ĕėęĝģđ�ĕĦĕ�ĥĦěĠ�ĦĢį��ĕ�ĦĢħ�øģĩĢĠĦĝĞĢį�úĝĕĠĠĝĦĥİĠ��Ħĕ�ĕģĩĕĝĢĖĢĦĕĠĝĞĐ�ĘęĘĢ�đĠĕ��
øûĂþ�����������ĥ�����ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�Ĉ�ëĂ��ùĕğĕ�İĦě�	�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

/HV�LQVWDOODWLRQV�FXOLQDLUHV�GDQV�XQ�YLOODJH�GX�%URQ]H�$QFLHQ�HQ�*UqFH�GX�1RUG��$UFKRQWLNR�*LDQQLWë
VD��ĥĦĢ�&��0HH�	�-��5HQDUG��ę�ĝ�����&RRNLQJ�8S�WKH�3DVW��)RRG�DQG�&XOLQDU\�3UDFWLFHV�LQ�WKH�1HROLWKë
LF�DQG�%URQ]H�$JH�$HJHDQ��2[IRUG����������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ�	�û��
Ćĕ�ĕĘĢ�ĢįğĢħ��

üěĦĒ�ĕĦĕ�ĢģėĐĠīĥěĤ�ĦĢħ�ĩİģĢħ�ĥĦĢ�ĦđğĢĤ�ĦěĤ�Ćģİĝ�ěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��Ħĕ�Ġđĕ�ĘęĘĢ�đĠĕ�ĕ�Į�
ĦĢ�øģĩĢĠĦĝĞĮ�úĝĕĠĠĝĦĥİĠ��øûĂþ�������������ë����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�û��Ćĕ�ĕĘĢ�ĢįğĢħ�	�ú��ĂĕĠĝĐĦě��

&RRNLQJ�,QJUHGLHQWV�IURP�%URQ]H�$JH�$UFKRQWLNR��WKH�$UFKDHRERWDQLFDO�(YLGHQFH��ĥĦĢ�<��)DFRUHOOLV��
1��=DFKDULDV�	�.��3ROLNUHWL��ę�ĝ�����3URFHHGLQJV�RI�WKH��WK�6\PSRVLXP�RI�WKH�+HOOHQLF�6RFLHW\�IRU�$Uë
FKDHRPHWU\��1DWLRQDO�+HOOHQLF�5HVHDUFK�)RXQGDWLRQ��$WKHQV���ë���0D\�������BAR�,6��������2[IRUG�
���������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�Ĉ��Ă��ùĕğĕ�İĦě�	�ø��ĆĝğĐğěëĆĕ�ĕĥĦęģēĢħ��

ý�ĕĠĕĥĞĕĨĒ�ĥĦĢĠ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĮ�ĢĝĞĝĥ�Į�ĦĢħ�øģĩĢĠĦĝĞĢį�úĝĕĠĠĝĦĥİĠ�ĞĕĦĐ�ĦěĠ��ęģēĢĘĢ�������øûĂþ�����
���������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�û��Ćĕ�ĕĘĢ�ĢįğĢħ��

+RORFHQH�3DODHRJHRJUDSK\�RI�WKH�1RUWKHUQ�0DUJLQV�RI�*LDQQLWVD�3ODLQ�LQ�5HODWLRQ�WR�WKH�3UHKLVë
WRULF� 6LWH� RI� $UFKRQWLNR� �0DFHGRQLDë*UHHFH��� =HLWVFKULIW� I�U� *HRPRUSKRORJLH�� 6XSSOHPHQWDU\� ,Vë
VXHV���������������ë��� �ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę� ú�� ĈħģēĘě��Ā��øğ��ĕĠĐĞě��Ā��ùĢħĖĕğēĘě��ø��ĆĝğĐğěë
Ćĕ�ĕĥĦęģēĢħ�Ğ�Đ����

$UFKRQWLNR�<LDQQLWVRQ��$�6HWWOHPHQW�LQ�0DFHGRQLD�GXULQJ�WKH�/DWH�7KLUG�DQG�(DUO\�6HFRQG�0LOOHQë
QLXP�%�&���ĥĦĢ�$��3KLOLSSDë7RXFKDLV��*��7RXFKDLV��6��9RXWVDNL�	�-��:ULJKW��ę�ĝ�����0(62+(//$',.$��
/D�*UqFH�FRQWLQHQWDOH�DX�%URQ]H�0R\HQ��$FWHV�GX�FROORTXH�LQWHUQDWLRQDO��$WKqQHV��ë���0DUV������
�%&+�6XSSOpPHQW������$WKqQHV����������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ø��ĆĝğĐğě�	�û��Ćĕ�ĕĘĢ�ĢįğĢħ��

ĈĦģī�ĕĦĢėģĕĨĝĞđĤ�đģęħĠęĤ�ĕ�Į�ĦĢ�ĠĮĦĝĢ�ĦĢ�đĕ�ĦěĤ�ĦĢį��ĕĤ�ĦĢħ�øģĩĢĠĦĝĞĢį��øûĂþ��������������ë
�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę����ÿĥĕĕĞēĘĢħ�	�û��Ćĕ�ĕĘĢ�ĢįğĢħ��

ĂĕėęĝģĝĞĒ� ĥĦĢ� øģĩĢĠĦĝĞĮ�� Ħĕ� �ĕėęĝģĝĞĐ� ĥĞęįě� ĦěĤ� �ģİĝ�ěĤ��đĥěĤ� Ğĕĝ� ĦěĤ� įĥĦęģěĤ� ę�ĢĩĒĤ� ĦĢħ�
ĩĕğĞĢį��øûĂþ��������������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ú���ęğĝĮ�ĢħğĢ�	�ăĦ��ąįģę�ëĀİĦĥĢħ��



���

&HUHPRQLDO�$GRUQPHQW�DQG�3XULILFDWLRQ�3UDFWLFHV�LQ�0\FHQDHDQ�*UHHFH��,QGLJHQRXV�'HYHORSPHQWV�
DQG�1HDU�(DVWHUQ�,QIOXHQFHV��ĥĦĢ�Ă��/��1RVFK�	�5��/DIILQHXU��ę�ĝ����Āą6026��-HZHOOHU\��$GRUQPHQW�
DQG�7H[WLOHV�LQ�WKH�$HJHDQ�%URQ]H�$JH��3URFHHGLQJV�RI�WKH���WK�,QWHUQDWLRQDO�$HJHDQ�&RQIHUHQFH��8QLë
YHUVLW\�RI�&RSHQKDJHQ��'DQLVK�1DWLRQDO�5HVHDUFK�)RXQGDWLRQ­V�&HQWUH�IRU�7H[WLOH�5HVHDUFK����ë���$SULO�
������$HJDXP������/HXYHQë/LqJH����������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ÿ��ċĐ��ĕ���

)RRG�6WRUDJH�LQ�WKH�&RQWH[W�RI�DQ�(DUO\�%URQ]H�$JH�+RXVHKROG�(FRQRP\��1HZ�(YLGHQFH�IURP�$Uë
FKRQWLNR�*LDQQLWVRQ��ĥĦĢ�6��9RXWVDNL�	�6�ë0��9DODPRWL��ę�ĝ�����'LHW��(FRQRP\�DQG�6RFLHW\�LQ�WKH�$Që
FLHQW�*UHHN�:RUOG��3+$526�6XSSOHPHQW�����/HXYHQ����������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�Ĉ��ùĕğĕ�İĦě��
û��Ćĕ�ĕĘĢ�ĢįğĢħ��û��ĉĥĕėĞĕģĐĞě�	�û��ùĢįğėĕģě��

øģĩĢĠĦĝĞĮ� úĝĕĠĠĝĦĥİĠ�� đĠĕĤ� ĢĝĞĝĥ�ĮĤ� ĦěĤ� Ćģİĝ�ěĤ� û�ĢĩĒĤ� ĦĢħ� ČĕğĞĢį� ĥĦě� ĂĕĞęĘĢĠēĕ�� ĥĦĢ� û��
ĈĦęĨĕĠĒ��ă��ĂęģĢįĥěĤ�	�ø���ě�ĢħğĐ��ę�ĝ�����ûĞĕĦĮ�ĩģĮĠĝĕ�đģęħĠĕĤ�ĥĦěĠ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĒ�ĂĕęĞĘĢĠēĕ��
����ë������ĆģĕĞĦĝĞĐ�ĘĝęĜĠĢįĤ�ĥħĠęĘģēĢħ��øģĩĕĝĢğĢėĝĞĮ�ĂĢħĥęēĢ�þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ����ë���ăĢę�ĖģēĢħ�
������þęĥĥĕğĢĠēĞě����������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�û��Ćĕ�ĕĘĢ�ĢįğĢħ��

ý�Ğęģĕ�ĝĞĒ��ĕģĐĘĢĥě�ĦīĠ��ģĢĩīģě�đĠīĠ�ĨĐĥęīĠ�ĦěĤ�Ćģİĝ�ěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį�ĥĦě�ĂĕĞęĘĢĠēĕ��
ĥĦĢ� û�� ĈĦęĨĕĠĒ�� ă�� ĂęģĢįĥěĤ� 	� ø�� �ě�ĢħğĐ� �ę�ĝ����� ûĞĕĦĮ� ĩģĮĠĝĕ� đģęħĠĕĤ� ĥĦěĠ� �ģĢĬĥĦĢģĝĞĒ�
ĂĕęĞĘĢĠēĕ������ë������ĆģĕĞĦĝĞĐ�ĘĝęĜĠĢįĤ�ĥħĠęĘģēĢħ��øģĩĕĝĢğĢėĝĞĮ�ĂĢħĥęēĢ�þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ����ë���
ăĢę�ĖģēĢħ�������þęĥĥĕğĢĠēĞě����������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�ú���ęğĝĮ�ĢħğĢ�	�ú��Ćĕ�ĕĘĝĐ��

$�%RWWRPëXS�9LHZ�RI�)RRG�6XUSOXV��8VLQJ�6WDEOH�&DUERQ�DQG�1LWURJHQ�,VRWRSH�$QDO\VLV�WR�,QYHVWLë
JDWH�$JULFXOWXUH�6WUDWHJLHV�DQG�'LHW�DW�%URQ]H�$JH�$UFKRQWLNR�DQG�7KHVVDORQLNL�7RXPED��1RUWKHUQ�
*UHHFH��:RUOG�$UFKDHRORJ\������������ë����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�(��1LWVFK��6��$QGUHRX��$��&UHX]LHX[��
$��*DUGHLVHQ�Ğ�Đ��

3UHKLVWRULF�&HUHDO�)RRGV�RI�6RXWKHDVWHUQ�(XURSH��$Q�$UFKDHRORJLFDO�([SORUDWLRQ��-RXUQDO�RI�$UFKDHë
RORJLFDO�6FLHQFH��������������ë�����ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�6��Ă��9DODPRWL��(��0DULQRYD��$�*��+HLVV��,��
+ULVWRYD�Ğ�Đ���

ý�Ćģİĝ�ě�û�ĢĩĒ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį�ĥĦě�ĂĕĞęĘĢĠēĕ��Ħĕ�ĘęĘĢ�đĠĕ�ĕ�Į�ĦĢ�øģĩĢĠĦĝĞĮ�úĝĕĠĠĝĦĥİĠ��ĥĦĢ�Č��
ăĦĢį�ĕĤ��ą��ĀĢħĞĐ�	�ø�� úĝĕĠĠĝĞĢħģĒ� �ę�ĝ�����ĉĢ�øĝėĕēĢ�ĞĕĦĐ�ĦěĠ�Ćģİĝ�ě�û�ĢĩĒ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį�� Ġđĕ�
ĘęĘĢ�đĠĕ���ĝęĜĠđĤ�ĈħĠđĘģĝĢ��øĜĒĠĕ����ë���ø�ģĝğēĢħ�������ħ�Į�Ęě�Ģĥēęħĥě��ĥę�ĥħĠęģėĕĥēĕ��ę�û��
Ćĕ�ĕĘĢ�ĢįğĢħ���
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ĉĕ��ĕėęĝģĝĞĐ�ĕėėęēĕ�ĦěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį�ĥĦě�ĂĕĞęĘĢĠēĕ�ĘĝĕĞģēĠĢĠĦĕĝ�ėęĠĝĞĐ�ĕ�Į�ĦęĩĠĢğĢėĝĞĐ�ĩĕë
ģĕĞĦěģĝĥĦĝĞĐ�ĕ�ęĦĐĖğěĦĕ�ĥĦě�ĘĝĐģĞęĝĕ�ĦĢħ�ĩģĮĠĢħ�Ğĕĝ�ĕ�Į�ĦěĠ�ħĝĢĜđĦěĥě�ĞĢĝĠİĠ��ĢģĨĢğĢėĝĞİĠ�ĩĕģĕë
ĞĦěģĝĥĦĝĞİĠ�ĥę�ęħģįĦęģęĤ�ėęīėģĕĨĝĞđĤ��ęģĝĢĩđĤ��+RUHMV�������*LPDW]LGLV��������ý��ģİĦě��ĕģĐ�ęĦģĢĤ�
ĥħĠĘđęĦĕĝ�Đ�ęĥĕ��ę�ĦĢĠ��ģĢĢģĝĥ�Į�ĕħĦİĠ�ĦīĠ�ĕėėęēīĠ�ėĝĕ�ĩģĒĥě�ĥĦě�ĨīĦĝĐ���Ģħ�ĕ�ĕĝĦęē�ĥħėĞęĞģĝ�đĠęĤ�
ĦęĩĠĢğĢėĝĞđĤ��ģĢĭ�ĢĜđĥęĝĤ��6NLER�������7LWH�	�.LOLNRJORX��������ý�ĘęįĦęģě��ĕģĐ�ęĦģĢĤ�ĥħĠĘđęĦĕĝ��ę�ĦěĠ�
ĦģĢĨĢ�ĕģĕĥĞęħĕĥĦĝĞĒ�ğęĝĦĢħģėēĕ�ĦīĠ�ĕėėęēīĠ�ĞĕĜĕħĦĒ��ě�Ģ�Ģēĕ�ĥĩęĦēĚęĦĕĝ��ę�ęħģđīĤ�ĘĝĕĘęĘĢ�đĠęĤ�ĥĦĢĠ�
�ĕĞęĘĢĠĝĞĮ�Ğĕĝ�ĖĕğĞĕĠĝĞĮ�ĩİģĢ��ĕėęĝģĝĞđĤ��ęĜĮĘĢħĤ�Ğĕĝ�ĥħĠĒĜęĝęĤ��Ħĕ�ĘĝĕĜđĥĝ�ĕ�ħğĝĞĐ�Ğĕĝ�ĦĝĤ�ĘĝĕĦģĢĨĝĞđĤ�
�ģĢĦĝ�ĒĥęĝĤ��5LFH�������������ĞĕĜİĤ�Ğĕĝ��ę�ĦĝĤ�ĥħĠĕĨęēĤ�ĞĢĝĠīĠĝĞđĤ�ĠĢě�ĕĦĢĘĢĦĒĥęĝĤ�ĕħĦİĠ�ĦīĠ�ę�ĝğĢėİĠ�
�ĀīĦĥĐĞěĤ�������$OEHUR�6DQWDFUHX�������,YDQRYD�Ğĕĝ�Đğ����������Ĥ�ĕ�ĢĦđğęĥ�ĕ�ĕħĦĒĤ�ĦěĤ�Ģ�ĢĝĢ�ĢģĨēĕĤ��
�đĩģĝ��Ģğį��ģĮĥĨĕĦĕ�Ħĕ��ĕėęĝģĝĞĐ�ĕėėęēĕ�ĕĠĕĨđģĢĠĦĕĠ��ĮĠĢ�ĥħĠĢ�ĦĝĞĐ�ĥĦĝĤ��ęğđĦęĤ��ģĢĬĥĦĢģĝĞĒĤ�Ğęģĕë
�ĝĞĒĤ��ĥħĩĠĐ��ĐğĝĥĦĕ��ĕĚē��ę�ĐğğęĤ�ĞĕĦěėĢģēęĤ�Ğĕĝ�ĞĐĦī�ĕ�Į�ĦĢĠ�ĦēĦğĢ��ĩĢĠĘģĢęĝĘĒĤ�Ğęģĕ�ĝĞĒ ��āĮėī�ĦĢħ�
ĮĦĝ�ĥĦěĠ��ğęĝĢĠĮĦěĦĐ�ĦĢħĤ�ęēĠĕĝ�ĕĞĮĥ�ěĦĕ��ĩĢĠĘģĮĞĢĞĞĕ�Ğĕĝ�ĕ�ğĐ�ĥĦĢ�ĥĩĒ�ĕ�Ğĕĝ�Ħě��ĢģĨĒ��ĜęīģĒĜěĞę�ĮĦĝ�
ĘęĠ���ĢģĢįĠ�Ġĕ��ĕģđĩĢħĠ��ğěģĢĨĢģēęĤ�ĥĩęĦĝĞĐ��ę�Ħě�ĘĝĐĞģĝĥě�ĩģĢĠĢğĢėĝĞİĠ�ĨĐĥęīĠ��ĢĝĞĢĠĢ�ĝĞİĠ�ĘĢ�İĠ�
Ğĕĝ�ĞĢĝĠīĠĝĞİĠ�ĥħ��ęģĝĨĢģİĠ��Ėğ��/LV�������

ĆĝĢ�ĥħėĞęĞģĝ�đĠĕ��Ģĝ�ĕĠĕğħĦĝĞđĤ��ęğđĦęĤ��ĕėęĝģĝĞİĠ�ĕėėęēīĠ�ĦěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį�ĥĦěĠ��ęģĝĢĩĒ�ĦěĤ�
ĂĕĞęĘĢĠēĕĤ�ęġĕĠĦğĢįĠĦĕĝ��ĕĨęĠĮĤ��ĥę�ę�ĝ�đģĢħĤ�ĞęĨĐğĕĝĕ�ĘĝĘĕĞĦĢģĝĞİĠ�ĘĝĕĦģĝĖİĠ�Ğĕĝ�ĥę��ęģĝĢģĝĥ�đĠĕ�
ĐģĜģĕ��ĉĢį��ĕ�þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ�� õĥĦęģě�û�ĢĩĒ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��ĀħģĝĕĦĚĒ�������øģĩĢĠĦĝĞĮ��Ćģİĝ�ě�Ğĕĝ� õĥĦęģě�
û�ĢĩĒ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį���ęğĝĮ�ĢħğĢĤ��������ęğĝĮ�ĢħğĢĤ�Ğĕĝ�Đğ�������� ïėĝĢĤ�øĜĕĠĐĥĝĢĤ��Ćģİĝ�ě�û�ĢĩĒ�ĦĢħ�
ČĕğĞĢį��ĂĕħģĢęĝĘĒ��������øĨęĦđģĢħ��ĥĦĝĤ�Ęě�ĢĥĝęįĥęĝĤ�Ğęģĕ�ĝĞİĠ�ĥħĠĮğīĠ�Ħĕ��ĕėęĝģĝĞĐ�ĕėėęēĕ��ęģĝğĕ�ë
ĖĐĠĢĠĦĕĝ�ĥĩęĘĮĠ��ĐĠĦĕ�ĥę�ęħģęēęĤ�Ħħ�ĢğĢėĝĞđĤ�ĞĕĦěėĢģēęĤ��ėĝĕ��ĕģĐĘęĝė�ĕ���ĝĜĢęĝĘĒ�ĕėėęēĕ �ĥę�ęğğěë
ĠĮĨīĠęĤ�Ęě�ĢĥĝęįĥęĝĤ��Ăęĥě�ęģĝĕĠĒ�ĉĢį��ĕ�ĉģĝğĮĨĢħ��Ćģİĝ�ě�û�ĢĩĒ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��úģĕ��đĠĢĤ�	�ĀİĦĥĢĤ�
������ĈēĠĘĢĤ��Ćģİĝ�ě�û�ĢĩĒ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��øĠĘģđĢħ��������ªMDUV«�ĥę�ĕėėğĮĨīĠęĤ�Ęě�ĢĥĝęįĥęĝĤ��ĈĝĦĕėģĢē��
Ćģİĝ�ě�û�ĢĩĒ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��6KHUUDW�������ïĥĥěģĢĤ��õĥĦęģě�û�ĢĩĒ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��:DUGOH�Ğĕĝ�Đğ��������ĉĢģİë
Ġě��Ćģİĝ�ě�Ğĕĝ�õĥĦęģě�û�ĢĩĒ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��0RUULV�������Ğĕĝ�ªĉ|SIH«�ĥę�ėęģ�ĕĠĮĨīĠęĤ�Ęě�ĢĥĝęįĥęĝĤ��Āĕë
ĥĦĕĠĐĤ��Ćģİĝ�ě�Ğĕĝ�õĥĦęģě�û�ĢĩĒ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��$VODQLV�������+RFKVWHWWHU�������ïėĝĢĤ�ĂĐ��ĕĤ��Ćģİĝ�ě�Ğĕĝ�
õĥĦęģě�û�ĢĩĒ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��+lQVHO�	�$VODQLV�������+RUHMV��������ĩīģēĤ�ĕĠĕğħĦĝĞĒ�ĥħĚĒĦěĥě�ĦīĠ�ęĠĘęĩĮë
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ęģęħĠěĦĝĞĢį��ģĢėģĐ��ĕĦĢĤ�3/$17&8/7��ĆģĢĥĘĝĢģēĚĢĠĦĕĤ�ĦĢħĤ��ĢğĝĦĝĥ�ĢįĤ�ĦěĤ�ĘĝĕĦģĢĨĒĤ�ĥĦěĠ�ĕģĩĕēĕ�ûħë
ģİ�ě ���Ģħ��ģĕė�ĕĦĢ�ĢĝęēĦĕĝ��đĥī�ĦĢħ�ĆģĢėģĐ��ĕĦĢĤ� ñģęħĠĕĤ�Ğĕĝ�ĀĕĝĠĢĦĢ�ēĕĤ�ĦěĤ�ûħģī�ĕĬĞĒĤ� ñĠīĥěĤ�
ąģēĚĢĠĦĕĤ�������Ĉħ�ĨīĠēĕ�û�ĝĩĢģĒėěĥěĤ�øģ�����������þĕ�Ĝđğĕ�ę�Ġĕ�ęħĩĕģĝĥĦĒĥĢħ�ę�Ĝęģ�Đ�ĦěĠ�ą�ĮĦĝ�ě�
ĀĕĜěėĒĦģĝĕ�øĝĞĕĦęģēĠě�Ćĕ�ĕęħĜħ�ēĢħëĆĕ�ĕĠĜē�Ģħ�Ğĕĝ�ĦĢĠ�Ęģĕ�ăēĞĢ�ĂęģĢįĥě�ėĝĕ�ĦěĠ��ĕģĕĩİģěĥě�Ęęĝėë
�ĐĦīĠ��ĕėęĝģĝĞİĠ�ĕėėęēīĠ�ĕ�Į�ĦĢ�øģĩĢĠĦĝĞĮ�Ğĕĝ�ĦĢ�øėėęğĢĩİģĝ��ĕĠĦēĥĦĢĝĩĕ��ĞĕĜİĤ�Ğĕĝ�ėĝĕ�Ħě�ĜęĦĝĞĒ�ĦĢħĤ�
ĞĕĜĢĘĒėěĥě�ĥĦě��ęğđĦě��û�ēĥěĤ��ĦĢ��ģĢĥī�ĝĞĮ�ĦīĠ�ûĨĢģęĝİĠ�ĆđğğĕĤ�Ğĕĝ�ý�ĕĜēĕĤ��Į�īĤ�Ğĕĝ�ĦěĤ�ĕģ�ĮĘĝë
ĕĤ��ĝęįĜħĠĥěĤ�ĦĢħ�ĊĆĆąø�ėĝĕ�Ħě�ĘĝęĞ�ęģĕēīĥě�ĦīĠ�ĥĩęĦĝĞİĠ�ĕĘęĝİĠ��ĉđğĢĤ��ęħĩĕģĝĥĦĢį�ę�ĦĢħĤ�Ęģĕ�ĉĐĥĢ�
Ă�ęĞĝĐģě��ĂĐėĘĕ�ĉĥēėĞĕ�Ğĕĝ�ÿīĥĒĨ�ùĢįģĖĕĩě�ėĝĕ�ĦěĠ�ĪěĨĝĕĞĒ�ę�ęġęģėĕĥēĕ�ĦīĠ�ęĝĞĮĠīĠ�

øĠĕĥĦĕĥēĕ��ě�ĢħğĐ

DGLPRXOD#KLVW�DXWK�JU

üīĒ�ĉĥĝģĦĥİĠě

]RL�WVLUWVRQL#FQUV�IU

ûħĕėėęğēĕ�ùĢįğėĕģě

YRXOHYDQ#KLVW�DXWK�JU

ĈĢħğĦĐĠĕ�Ăĕģēĕ�ùĕğĕ�İĦě

VYDO#KLVW�DXWK�JU

ĕ��ĀđĠĦģĢ��ĝę�ĝĥĦě�ĢĠĝĞĒĤ�ñģęħĠĕĤ�Ğĕĝ�ĀĕĝĠĢĦĢ�ēĕĤ��Āû�ûĀëø�Ć�þ����%DONDQ�&HQWHU��þęĥĥĕğĢĠēĞě

Ė��ûģėĕĥĦĒģĝĢ��ĝę�ĝĥĦě�ĢĠĝĞĒĤ�øģĩĕĝĢğĢėĝĞĒĤ�ñģęħĠĕĤ��û�øû���ĉ�Ē�ĕ�ÿĥĦĢģēĕĤëøģĩĕĝĢğĢėēĕĤ��
øģĝĥĦĢĦđğęĝĢ�ĆĕĠę�ĝĥĦĒ�ĝĢ�þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ�

ė��805������$UFKpRORJLHV�HW�6FLHQFHV�GH�O­$QWLTXLWp��&156ë8QLYHUVLWp�GH�3DULV�,ë8QLYHUVLWp�GH�3DULV�
1DQWHUUHë0LQLVWqUH�GH�OD�&XOWXUH�HW�GH�OD�&RPPXQLFDWLRQ��06+�0RQGHV��1DQWHUUH�&HGH[��)UDQFH

�
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øĠĘģđĢħ��Ĉ��������ĈēĠĘĢĤ��ĕ�ĢĜđĦěĤ�Ğęģĕ�ĝĞĒĤ�ĦěĤ�Ćģİĝë
�ěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��ø����ë����ĂęğđĦęĤ����ë���

ùęģĢ�ĢħğēĘĢħ��(��������ôĥĦģęĕ�ĕ�Į�ĦĢħĤ�ĢĝĞĝĥ�ĢįĤ�ĦĢħ�
þęģ�ĕĬĞĢį�ĀĮğ�Ģħ��ĕĠĕĥħĠĜđĦĢĠĦĕĤ�ĦěĠ�ĞĕĦĕĠĐğīĥě�
ĦīĠ��ĕğĕĞēīĠ�ĥĦě�ăęĢğĝĜĝĞĒ�Ğĕĝ�ĦěĠ�û�ĢĩĒ�ČĕğĞĢį��
ĕĘě�ĢĥēęħĦě�ĘĝĘĕĞĦĢģĝĞĒ�ĘĝĕĦģĝĖĒ��ĉĢ�đĕĤ�øģĩĕĝĢë
ğĢėēĕĤ��ċĝğĢĥĢĨĝĞĒ�ĈĩĢğĒ�ø�Ć�þ���þęĥĥĕğĢĠēĞě�

úģĕ��đĠĢĤ�����ù��	�ĀİĦĥĢĤ��Ĉ��������øĠĕĥĞĕĨĒ�ĥĦĢĠ��ģĢë
ĬĥĦĢģĝĞĮ� ĢĝĞĝĥ�Į� �Ăęĥě�ęģĝĕĠĒ� ĉĢį��ĕ � ĉģĝğĮĨĢħ�
ă��þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ��øĠĕĥĞĕĨĝĞđĤ��ęģēĢĘĢĝ�����������ë
������������þęĥĥĕğĢĠēĞě�

�ęğĝĮ�ĢħğĢĤ��ú��������ý�ĢģėĐĠīĥě�ĦěĤ��ĕģĕėīėĒĤ�Ğĕĝ�ě�
ğęĝĦĢħģėēĕ�ĦěĤ�Ğęģĕ�ĝĞĒĤ�ĦīĠ�ĢĝĞĝĥĦĝĞİĠ�ĢģĝĚĮĠĦīĠ�
ÿ�¨� ÿÿÿ� ĕ�Į� ĦĢ�øģĩĢĠĦĝĞĮ� úĝĕĠĠĝĦĥİĠ�� ĕĘě�ĢĥēęħĦě�
ĘĝĘĕĞĦĢģĝĞĒ� ĘĝĕĦģĝĖĒ�� ĉĢ�đĕĤ� øģĩĕĝĢğĢėēĕĤ�� ċĝğĢë
ĥĢĨĝĞĒ�ĈĩĢğĒ�ø�Ć�þ���þęĥĥĕğĢĠēĞě�

�ęğĝĮ�ĢħğĢĤ�Ğĕĝ�Đğ���������ęğĝĮ�ĢħğĢĤ��ú���ąįģę�ëĀİë
ĦĥĢħ��ă��	�Ćĕ�ĕęħĜħ�ēĢħëĆĕ�ĕĠĜē�Ģħ��øĝĞ���������
ĂĕėęĝģĝĞĒ� ĥĦĢ� øģĩĢĠĦĝĞĮ�� Ħĕ� �ĕėęĝģĝĞĐ� ĥĞęįě� ĦěĤ�
Ćģİĝ�ěĤ�Ğĕĝ�ĦěĤ�õĥĦęģěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��øûĂþ�
�������ë����

ĀħģĝĕĦĚĒ�� (�� ������ Āęģĕ�ĝĞĒ� ĦęĩĠĢğĢėēĕ� Ğĕĝ� �ĕģĕėīėĒ��
ě�Ğęģĕ�ĝĞĒ�ĦěĤ�ĊûČ�ĕ�Į�ĦěĠ�ĉĢį��ĕ�þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ��
ĕĘě�ĢĥēęħĦě�ĘĝĘĕĞĦĢģĝĞĒ�ĘĝĕĦģĝĖĒ��ĉĢ�đĕĤ�øģĩĕĝĢë
ğĢėēĕĤ��ċĝğĢĥĢĨĝĞĒ�ĈĩĢğĒ�ø�Ć�þ���þęĥĥĕğĢĠēĞě�

ĀīĦĥĐĞěĤ��Ā��������ý�Ğęģĕ�ĝĞĒ�ĦěĤ�ăęĮĦęģěĤ�ăęĢğĝĜĝĞĒĤ�
ĥĦě� ĖĮģęĝĕ� ûğğĐĘĕ�� ĥĦĢ� ă�� Ćĕ�ĕĘě�ěĦģēĢħ� 	� ü��
ĉĥĝģĦĥİĠě� �ę�ĝ�����ý�ûğğĐĘĕ�ĥĦĢ� ęħģįĦęģĢ��ĢğĝĦĝë
ĥ�ĝĞĮ��ğĕēĥĝĢ�ĦīĠ�ùĕğĞĕĠēīĠ�ĞĕĦĐ�ĦěĠ��ě�Ğĕĝ��ě�ĩĝğĝë
ęĦēĕ���Č���øĜĒĠĕ����ë����

ĂĕĠĝĐĦěĤ�� ÿ�� ������ ČģĢĠĢğĮėěĥě� Ęęĝė�ĐĦīĠ� �ę� ĐĠĜģĕë
Ğĕë���� ĥĦĢ� (�� ĈĦęĨĕĠĒ��øėėęğĢĩİģĝ� ý�ĕĜēĕĤ�� ĢĝĞĝë
ĥ�ĮĤ�ĦěĤ�õĥĦęģěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��ĉĮ�ĢĤ�ÿ��þęĥë
ĥĕğĢĠēĞě����ë���

ĂĕħģĢęĝĘĒ�� ÿ�� ������ ą� ĢĝĞĝĥ�ĮĤ� ĦĢħ� øėēĢħ� øĜĕĠĕĥēĢħ��
ĠĢ�Ģį� þęĥĥĕğĢĠēĞěĤ�� ąĝ� ęĠĘĢĞĢĝĠĢĦĝĞđĤ� ĥĩđĥęĝĤ� ĥę�
�ĝĕ�ĞĢĝĠĮĦěĦĕ�ĦěĤ�Ćģİĝ�ěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��đĥĕ�
ĕ�Į�Ħě��ęğđĦě�ĦěĤ�Ğęģĕ�ĝĞĒĤ�Ğĕĝ�ĦěĤ�ĕģĩĝĦęĞĦĢĠĝĞĒĤ�
ĢģėĐĠīĥěĤ��ĕĘě�ĢĥēęħĦě�ĘĝĘĕĞĦĢģĝĞĒ�ĘĝĕĦģĝĖĒ��ĉĢë
�đĕĤ�øģĩĕĝĢğĢėēĕĤ��ċĝğĢĥĢĨĝĞĒ�ĈĩĢğĒ�ø�Ć�þ���þęĥë
ĥĕğĢĠēĞě�

Ćĕ�ĕĘĢ�ĢįğĢħ�� (�� ������ ąĝ� �ěğĢĞĕĦĕĥĞęħđĤ� ĦĢħ� �ģĢĬë
ĥĦĢģĝĞĢį�ĢĝĞĝĥ�Ģį�ĥĦĢ�øģĩĢĠĦĝĞĮ�úĝĕĠĠĝĦĥİĠ��Ĉħ�ĖĢë
ğĒ�ĥĦě��ęğđĦě�ĦěĤ�ĦęĩĠĢğĢėēĕĤ�ĦěĤ�ĦģĢĨĒĤ��ĕĘě�Ģë
ĥēęħĦě�ĘĝĘĕĞĦĢģĝĞĒ�ĘĝĕĦģĝĖĒ��ĉĢ�đĕĤ�øģĩĕĝĢğĢėēĕĤ��
ċĝğĢĥĢĨĝĞĒ�ĈĩĢğĒ�ø�Ć�þ���þęĥĥĕğĢĠēĞě�

Ćĕ�ĕĘĢ�ĢįğĢħ�Ğĕĝ�Đğ��������Ćĕ�ĕĘĢ�ĢįğĢħ��û���Ćĕ�ĕĠë
Ĝē�Ģħ�� øĝĞ�� 	� ĂĕĠĝĐĦěĤ�� ÿ��� üěĦĒ�ĕĦĕ� ĢģėĐĠīĥěĤ�

ĦĢħ�ĩİģĢħ�ĥĦĢ�ĦđğĢĤ�ĦěĤ�Ćģİĝ�ěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�Čĕğë
ĞĢį��Ħĕ�Ġđĕ�ĘęĘĢ�đĠĕ�ĕ�Į�ĦĢ�øģĩĢĠĦĝĞĮ�úĝĕĠĠĝĦĥİĠ��
øûĂþ�������ë���

ĈĦęĨĕĠĒ�� û�� ������ øėėęğĢĩİģĝ� ý�ĕĜēĕĤ�� ĢĝĞĝĥ�ĮĤ� ĦěĤ�
õĥĦęģěĤ�û�ĢĩĒĤ�ĦĢħ�ČĕğĞĢį��ĉĮ�ĢĤ�ÿ��þęĥĥĕğĢĠēĞě�

$OEHUR�6DQWDFUHX��'��������0DWHULDOLW\�� 7HFKQLTXHV�DQG�
6RFLHW\� LQ� 3RWWHU\� 3URGXFWLRQ�� 7KH� 7HFKQRORJLFDO�
6WXG\� RI� $UFKDHRORJLFDO� &HUDPLFV� WKURXJK� 3DVWH�
$QDO\VLV��:DUVDZ�

$QGUHRX��6��	�3VDUDNL��.��������7UDGLWLRQ�DQG�,QQRYDë
WLRQ� LQ� WKH�%URQ]H�$JH�3RWWHU\�RI� WKH�7KHVVDORQë
LNL� 7RXPED�� ĥĦĢ� +�� 7RGRURYD��0�� 6WHIDQRYLF� 	� 9��
,YDQRY� �ę�ĝ����� 7KH� 6WUXPD�6WU\PRQ� 5LYHU� 9DOOH\�
LQ� 3UHKLVWRU\�� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO�
6\PSRVLXP� 6WU\PRQ� 3UDHKLVWRULFXV�� .MXVWHQGLO¨
%ODJRHYJUDG��%XOJDULD���6HUUHV¨$PSKLSROLV��*UHHFH��
�����¨������������ ,Q� WKH� 6WHSV� RI� -DPHV� +DUYH\�
*DXO��9RO�����6RILD�����ë����

$UWKXU��-��:��������3RWWHU\�8VHë$OWHUDWLRQ�DV�DQ�,QGLë
FDWRU�RI�6RFLRHFRQRPLF�6WDWXV��$Q�(WKQRDUFKDHRë
ORJLFDO�6WXG\�RI�WKH�*DPR�RI�(WKLRSLD��-RXUQDO�RI�
$UFKDHRORJLFDO�0HWKRG�	�7KHRU\�����������ë����

$VODQLV��,��������.DVWDQDV��$XVJUDEXQJHQ�LQ�HLQHP�6LHGë
OXQJVK�JHO� GHU� %URQ]Hë� XQG� (LVHQ]HLW� 0DNHGRQLHQV�
����ë������'LH�)U�KEURQ]H]HLWOLFKHQ�)XQGH�XQG�%Hë
IXQGH� �3UlKLVWRULVFKH� $UFKlRORJLH� LQ� 6�GRVWHXURSD�
����%HUOLQ�

'LPRXOD�Ğĕĝ�Đğ��������'LPRXOD��ø���7VLUWVRQL��ü���<LRXQL��
3���6WDJNLGLV��ÿ���1WLQRX��Ă���3UHYRVWë'HUPDUNDU��6���
3DSDGRSRXORX�� (�� 	� 9DODPRWL�� 6�ë0��� ([SHULPHQë
WDO�,QYHVWLJDWLRQ�RI�&HUDPLF�7HFKQRORJ\�DQG�3ODQW�
)RRG�&RRNLQJ� LQ�1HROLWKLF�1RUWKHUQ�*UHHFH��67$5��
6FLHQFH�	�7HFKQRORJ\�RI�$UFKDHRORJLFDO�5HVHDUFK��'2
,�������������������������������

)LVFKO� Ğĕĝ� Đğ�� ������ )LVFKO�� .��� .LVV�� 9�� 	� .XOFViU�� *���
%HLWUlJH� ]XP� *HEUDXFK� GHU� WUDJEDUHQ� )HXHUKHUGH�
�S\UDXQRL�� LP� .DUSDWHQEHFNHQ� ,,� �6SlWEURQ]H]HLW�
¨�)U�KHLVHQ]HLW���ĥĦĢ�&��.DFVy��ę�ĝ�����'HU�QRUGNDUë
SDWLVFKH� 5DXP� LQ� GHU� %URQ]H]HLW�� 6\PSRVLXP� %DLD�
0DUH����ë����2NWREHU�������%DLD�0DUH�����ë����

)RUWH�Ğĕĝ�Đğ��������)RUWH��9���1XQ]LDQWH�&HVDUR��6��	�0Hë
GHJKLQL��/���&RRNLQJ�7UDFHV�RQ�&RSSHU�$JH�3RWWHU\�
IURP� &HQWUDO� ,WDO\�� $Q� ,QWHJUDWHG� $SSURDFK� &RPë
SULVLQJ�8VH�:HDU�$QDO\VLV�� 6SHFWURVFRSLF�$QDO\VLV�
DQG� ([SHULPHQWDO� $UFKDHRORJ\�� -$6� 5HSRUWV� ����
���ë�����

ùÿùāÿąúćøċÿø
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*KLODUGL�Ğĕĝ�Đğ��������*KLODUGL��0���.XQHVFK��6���6W\OODV��
0��� )RXDFKH�� (��� 5HFRQVWUXFWLRQ� RI� 0LGë+RORFHQH�
6HGLPHQWDU\� (QYLURQPHQWV� LQ� WKH� &HQWUDO� 3DUW� RI�
WKH� 7KHVVDORQLNL� 3ODLQ� �*UHHFH��� %DVHG� RQ� 0LFURë
IDXQDO� ,GHQWLILFDWLRQ��0DJQHWLF�6XVFHSWLELOLW\�DQG�
*UDLQë6L]H�$QDO\VHV��*HRPRUSKRORJ\������ë�������ë
����

*LPDW]LGLV��6��������&RRNLQJ�3RWV�DQG�$QFLHQW�,GHQWLë
WLHV�� ,QGLFDWRUV� RU� 2EVFXUHUV� RI� &XOWXUDO� &KDQJH��
ĥĦĢ� +�� 3RSRY�	� -�� 7]YHWNRYD� �ę�ĝ�����ĀćøĉÿĈĉąĈ��
9ROXPH� LQ� +RQRXU� RI� 3URIHVVRU� 3HWHU� 'HOHY�� 6RILD��
���ë����

+lQVHO��%��	�$VODQLV��,��������'DV�SUlKLVWRULVFKH�2O\QWK��
$XVJUDEXQJHQ� LQ� GHU� 7RXPED� $JLRV� 0DPDV� ����ë
������ 'LH� *UDEXQJ� XQG� GHU� %DXEHIXQG� �3UlKLVë
WRULVFKH�$UFKDHRORJLH�LQ�6�GRVWHXURSD������5DKGHQ�
:HVWI�

+RFKVWHWWHU��$��������.DVWDQDV��$XVJUDEXQJHQ�LQ�HLQHP�
6LHGOXQJVK�JHO�GHU�%URQ]Hë�XQG�(LVHQ]HLW�0DNHGRQLë
HQV�����ë������'LH�KDQGJHPDFKWH�.HUDPLN��6FKLFKë
WHQ����ELV����3UlKLVWRULVFKH�$UFKlRORJLH�LQ�6�GRVWë
HXURSD�����%HUOLQ�

+RUHMV��%��������.RFKHQ�DP�6FKQLWWSXQNW�GHU�.XOWXUHQ�ë�
]ZLVFKHQ�.DUSDWHQEHFNHQ�XQG�bJlLV��ĥĦĢ�%��+RUHMV��
5��-XQJ��(��.DLVHU��DQG�%��7HUÛDQ��ę�ĝ�����,QWHUSUHë
WDWLRQVUDXP�%URQ]H]HLW��%HUQKDUG�+lQVHO�YRQ�VHLQHQ�
6FK�OHUQ�JHZLGPHW��%RQQ����ë���

+RUHMV��%��������'DV�3UlKLVWRULVFKH�2O\QWK��$XVJUDEXQJHQ�
LQ� GHU� 7RXPED� $JLRV�0DPDV� ����ë������ 'LH� VSlWë
EURQ]H]HLWOLFKH�KDQGJHPDFKWH�.HUDPLN�GHU�6FKLFKWë
HQ����ELV����3UlKLVWRULVFKH�$UFKDHRORJLH�LQ�6�GRVWHë
XURSD������5DKGHQ�:HVWI�

,YDQRYD� Ğĕĝ� Đğ�� ������ ,YDQRYD�� Ă��� $WKDQDVVRY�� ù���
3HWURYD��9���7DNRURYD��'��	�6WRFNKDPPHU��3���ę�ĝ�����
6RFLDO�'LPHQVLRQV�RI�)RRG�LQ�WKH�3UHKLVWRULF�%DONDQV��
2[IRUGë�3KLODGHOSKLD�

/LV��ù��������&RRNLQJ�3RWWHU\�LQ�WKH�/DWH�%URQ]H�$JH�$Hë
JHDQ�¨�DQ�$WWHPSW�DW�D�0HWKRGRORJLFDO�$SSURDFK��
ĥĦĢ�%��+RUHMV��5��-XQJ�	�3��3DY~N��ę�ĝ�����$QDO\Vë
LQJ� 3RWWHU\�� 3URFHVVLQJ�� &ODVVLILFDWLRQ�� 3XEOLFDWLRQ��
%UDWLVODYD�����ë����

/LV��ù��������)URP�&RRNLQJ�3RWV�WR�&XLVLQH��/LPLWDWLRQV�
DQG�3HUVSHFWLYHV�RI�D�&HUDPLFëEDVHG�$SSURDFK��ĥĦĢ�
0�� 6SDWDUR�	� $�� 9LOOLQJ� �ę�ĝ����� &HUDPLFV�� &XLVLQH�
DQG�&XOWXUH��7KH�$UFKDHRORJ\�DQG�6FLHQFH�RI�.LWFKHQ�
3RWWHU\�LQ�WKH�$QFLHQW�0HGLWHUUDQHDQ�:RUOG��2[IRUG�
	�3KLODGHOSKLD�����ë����

0RUULV��6��3��������3UHKLVWRULF�7RURQH��$�%URQ]H�$JH�(Pë
SRULRQ�LQ�WKH�1RUWKHUQ�$HJHDQ��3UHOLPLQDU\�5HSRUW�
RQ�WKH�/HN\WKRV�([FDYDWLRQV������DQG�����¨������
0HGLWHUUDQHDQ�$UFKDHRORJ\���������¨���

4XLQQ��3���������&HUDPLF�3HWURJUDSK\��7KH�,QWHUSUHWDWLRQ�
RI� $UFKDHRORJLFDO� 3RWWHU\� DQG� 5HODWHG� $UWHIDFWV� LQ�
7KLQ�6HFWLRQ��2[IRUG��

5LFH�� 3�� 0�� ������3RWWHU\� $QDO\VLV�� $� 6RXUFHERRN�� &KLë
FDJR�

5\H��2��6��������3RWWHU\�7HFKQRORJ\��3ULQFLSOHV�DQG�5Hë
FRQVWUXFWLRQ��7DUD[DFXP��

6KHUUDW��ø��������7KH�3RWWHU\�RI�3KDVHV�,9�DQG�9��7KH�
(DUO\�%URQ]H�$JH��ĥĦĢ�&��5HQIUHZ��0���*LPEXWDV�	�
(�� (OVWHU� �ę�ĝ����� 6LWDJURL�� $� 3UHKLVWRULF� 9LOODJH� LQ�
1RUWKHDVW�*UHHFH��9RO�����0RQXPHQWD�$UFKDHRORJLFD�
�����/RV�$QJHOHV�&$�����ë���

6NLER��-��0��������8QGHUVWDQGLQJ�3RWWHU\�)XQFWLRQ��1HZ�
<RUN�

7LWH��0��	�.LOLNRJORX��9��������'R�:H�8QGHUVWDQG�&RRNë
LQJë3RWV�DQG�,V�7KHUH�DQ�,GHDO�&RRNLQJë3RW"��ĥĦĢ�
9��.LOLNRJORX��$��+HLQ�	�<��0DQLDWLV��ę�ĝ�����0RGHUQ�
7UHQGV�LQ�6FLHQWLILF�6WXGLHV�RQ�$QFLHQW�&HUDPLFV��3Dë
SHUV�3UHVHQWHG�DW�WKH��WK�(XURSHDQ�0HHWLQJ�RQ�$Që
FLHQW�&HUDPLFV��$WKHQV�������2[IRUG���ë��

7VLUWVRQL��=��������/HV�SRWHULHV�GX�GpEXW�GX�1pROLWKLTXH�
5pFHQW�HQ�0DFpGRLQH�����/HV�IRQFWLRQV�GHV�UHFLSLë
HQWV��%&+�������¨���

:DUGOH�Ğĕĝ�Đğ��������:DUGOH��Ā��ø���+DOVWHDG��3��	�-RQHV��
*��� ([FDYDWLRQV� DW� $VVLURV�� ����ë��� $� 6HWWOHPHQW�
6LWH�LQ�&HQWUDO�0DFHGRQLD�DQG�,WV�6LJQLILFDQFH�IRU�
WKH�3UHKLVWRU\�RI�6RXWKë(DVW�(XURSH��BSA��������ë
�����

:KLWEUHDG��,���������*UHHN�7UDQVSRUW�$PSKRUDH��$�3HWURë
ORJLFDO�DQG�$UFKDHRORJLFDO�6WXG\��$WKHQV��

:KLWEUHDG��,���������0DWHULDOV�&KRLFHV�LQ�8WLOLWDULDQ�3RWë
WHU\��.LWFKHQ�:DUHV� LQ� WKH�%HUEDWL�9DOOH\��*UHHFH��
ĥĦĢ�0��6SDWDUR�	�$��9LOOLQJ��ę�ĝ�����&HUDPLFV��&XLë
VLQH� DQG� &XOWXUH�� 7KH� $UFKDHRORJ\� DQG� 6FLHQFH� RI�
.LWFKHQ�3RWWHU\�LQ�WKH�$QFLHQW�0HGLWHUUDQHDQ�:RUOG��
2[IRUG�	�3KLODGHOSKLD����ë���
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$QDVWDVLD�'LPRXOD��=RL�7VLUWVRQL��(YDQJHOLD�9RXOJDUL��/LDQD�6WHIDQL�	�6RXOWDQD�0DULD�9DODPRWL

&RRNLQJ�SRWV�FRQVWLWXWH�D�SDUWLFXODU�FDWHJRU\�RI�FHUDPLF�FRQWDLQHUV��GXH�WR�WKHLU�VSHFLILF�WHFKQRORJë
LFDO�DWWULEXWHV��ZKLFK�DUH�GLUHFWO\� UHODWHG�WR�WKHLU� IXQFWLRQ�RYHU� ILUH��DQG�WKHLU�FRPPRQ�PRUSKRORJLFDO�
FKDUDFWHULVWLFV��ZKLFK�FRQFHUQ�WKHLU�XVH�LQ�FXOLQDU\�SUDFWLFHV��,Q�WKLV�SDSHU�ZH�DWWHPSW�WR�H[SORUH�WKHVH�
UHODWLRQVKLSV�GLDFKURQLFDOO\�DQG�RQ�D�UHJLRQDO�VFDOH�E\�FRPSDULQJ�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�DQDO\VLV�RI�WZR�FRRNë
LQJ�SRW�DVVHPEODJHV��RQH�IURP�WKH�(DUO\�%URQ]H�$JH�¨�0LGGOH�%URQ]H�$JH�VHWWOHPHQW�DW�$UFKRQWLNR�DQG�
WKH�RWKHU�IURP�WKH�/DWH�%URQ]H�$JH�VHWWOHPHQW�DW�$QJOHORFKRUL��%RWK�VLWHV�DUH�ORFDWHG�LQ�WKH�EURDGHU�UHë
JLRQ�RI�ZHVWHUQ�0DFHGRQLD�LQ�QRUWKHUQ�*UHHFH��7KH�DSSOLHG�PHWKRGRORJ\�LQFOXGHV�WKH�PDFURVFRSLF�VWXG\�
RI�PRUSKRëWHFKQRORJLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�XVH�ZHDU�WUDFHV��DORQJ�ZLWK�SHWURJUDSKLF�DQDO\VLV�ZKLFK�SURë
YLGHV�PRUH�UHILQHG�GDWD�RQ�WKH�SURYHQDQFH��WHFKQRORJ\��DQG�XVH�RI�SRWV��7KH�UHVXOWV�RI�WKH�VWXG\�DOORZ�
WKH�UHFRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�PDQXIDFWXULQJ�SURFHVVHV�DQG�WKH�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�XVH�WUDFHV�RQ�FRRNLQJ�
SRWV��WKXV�SURYLGLQJ�HYLGHQFH�IRU�GLYHUVH�WHFKQRORJLFDO�FKRLFHV�DQG�D�VSHFWUXP�RI�FRQWH[WëVSHFLILF�FXOLë
QDU\�IXQFWLRQV�GXULQJ�WKH�%URQ]H�$JH�
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