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ǸǭǷǻǩǳǰǲǨǴǨǲǭǬǶǵǰǡǨ

ǻǵǰǪǭǸǯǰǺǭǺ ÄǹǪ��ǲǰǸǰǳǰǴǭǺǶǬǰǡ³
ǪǶ ǹǲǶǷǡǭ

ǩ ǰ ǳ Ǻ ǭ ǵ
ǵǨ

ǻǵǰǪǭǸǯǰǺǭǺ ÄǹǪ��ǲǰǸǰǳǰǴǭǺǶǬǰǡ³
ǪǶ ǹǲǶǷǡǭ

ǩȘȖȯ�����
ǹȒȖȗȯȍ���� ȈȗȘȐȓ������ȋȖȌȐȕȈ



�

ǹȖȌȘȎȐȕȈ�ȕȈ�ǩȐȓȚȍȕ�ȉȘȖȯ����� ȖȌ��� ȈȗȘȐȓ����� ȋȖȌȐȕȈ�

ǹǺǶǴǨǺǶǳǶȀǲǰ�ǼǨǲǻǳǺǭǺ
�� ǷȘȍȋȓȍȌ� ȕȈ� ȗȘȐȜȈȚȍȕȐ� ȚȍȔȐ� ȏȈ� ȐȏȘȈȉȖȚȒȈ� ȕȈ� ȔȈȋȐșȚȍȘșȒȐ� ȚȘțȌ� ȕȈ� ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȖȚ�

ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ǲȈȚȍȘȐȕȈ�ǪȍȓȐȟȒȖȊșȒȈ��ǰȊȈ�ǬȐȔȖȊșȒȈ�����������������������������������������

ǭǲǶǵǶǴǹǲǰ�ǼǨǲǻǳǺǭǺ
�� ǷȘȍȋȓȍȌ�ȕȈ�ȗȘȐȜȈȚȍȕȐ�ȚȍȔȐ�ȏȈ�ȐȏȘȈȉȖȚȒȈ�ȕȈ�ȔȈȋȐșȚȍȘșȒȐ�ȚȘțȌ�ȕȈ�ǭȒȖȕȖȔșȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ

ȊȖ� ǹȒȖȗȯȍ� �ǪȍșȕȈ� ǷȘȖȍȊșȒȈ�� ǨȕȋȍȓȐȕȈ� ǹȚȍȜȈȕȖȊȈ�� ǨȕȈ�ǴȈȘȐȯȈ� ǽȘȐșȚȖȊșȒȈ��
ǹȊȍȚȓȈȕȈ�ǫȓȐȋȖȘȖȊșȒȈ��ǵȐȒȖȓȈ�ǩȖȋȌȈȕȖșȒȐ��ǪȈȓȍȕȚȐȕȈ�ǨȚȈȕȈșȖȊșȒȈ��ǲȈȚȍȘȐȕȈ�
ǷȍȚȘȖȊșȒȈ�� ǲȐȘȍ� ǿțȓȟȍșȒȐ�� ǨȕȚȖȕȐȍȓȈ� ǹȚȈȕȒȖȊșȒȈ�� ǴȈȯȈ� ǹȖȓȈȘȖȊȈ�� ǬȈȕȐȍȓ�
ǨȓȍȒșȖȊșȒȐ�� ǰșȒȘȈ� ǲȘșȚȍȊșȒȈ�� ǭȓȍȕȈ� ǷȈțȕȖȊȈ�� ǩȐȰȈȕȈ� ǨȘșȖȊșȒȈ�� ǪȐȒȚȖȘȐȯȈ�
ǹȚȍȊȒȖȊșȒȈ��ǭȔȈ�ǲȘșȚȍșȒȈ��ǰȊȈȕȈ�ǲȖȚȍșȒȈ��ǵȈțȔ�ǬȐȔȐȚȘȖȊșȒȐ��ǹȈȠȒȖ�ǲȐȔȖȊ��
ǵȐȕȈ�ǹȚȘȈȊȘȍșȒȈ��ǰȊȈȕȈ�ǷȖȗȖȊșȒȈ�ǩȓȈȎȍȊșȒȈ��ǵȈȚȈȠȈ�ǵȈȒȖȊȈ���������������������������

ǷǸǨǪǭǵ�ǼǨǲǻǳǺǭǺ�ÄǡǻǹǺǰǵǰǡǨǵ�ǷǸǪǰ³
�� ǷȘȍȋȓȍȌ� ȕȈ� ȗȘȐȜȈȚȍȕȐ� ȚȍȔȐ� ȏȈ� ȐȏȘȈȉȖȚȒȈ� ȕȈ� ȔȈȋȐșȚȍȘșȒȐ� ȚȘțȌ� ȕȈ� ǷȘȈȊȕȐȖȚ� ȜȈȒțȓȚȍȚ�

ÄǡțșȚȐȕȐȯȈȕ� ǷȘȊȐ³� ȊȖ� ǹȒȖȗȯȍ� �ǲȈȚȍȘȐȕȈ� ǩȖȋȍșȒȈ�� ǪȐȓȐȯȈȔ� ǴȐȚȍȊ�� ǴȖȕȐȒȈ�
ǲȖșȚȈȌȐȕȖȊșȒȈ��ǰȊȈ�ǧțȋțȔȈȕȖȊȈ�� ǩȐȓȯȈȕȈ�ǴȓȈȌȍȕȖȊȈ��ǴȈȘȚȐȕ� ǭȜȘȍȔȖȊ�� ǨȕȈ�
ǴȐȚȘȐȟȒȈ��ǲȍȚȐ�ǨȚȈȕȈșȖȊȈ��ǳȍȯȓȈ�ǲȈȌȘȐȍșȒȈ��ǰșȒȘȈ�ǷȖȓȍȕȈȒ��ǬȐȔȍ�ǩȖȯȈȵȐȍȊ��
ǴȈȘȐȯȈ� ǰȓȐȍȊșȒȈ�� ǭȓȍȕȈ� ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ�� ǪȐȒȚȖȘ� ǯȈȜȐȘȖȊșȒȐ�� ǨȕȌȘȐȈȕȈ�
ǵȈȒȖȊșȒȈ�� ǺȈȱȈ�ǴȈȕȖȓȍȊȈ�� ǲȘȐșȚȐȈȕ� ǬȖȯȟȐȕȖȊșȒȐ�� ǨȕȈ� ǳȍȊȈȯȒȖȊșȒȈ�� ǹȓȈȊȒȖ�
ǬȈȊȟȍȊșȒȐ�� ǰȊȐȞȈ� ǵȈțȔȖșȒȐ�� ǭȓȍȕȈ� ǴȓȈȌȍȕȖșȒȈ�� ǪȈșȐȓȐȯ� ǩȍȘȎȍȞȒȐ�� ǩȖȯȈȕȈ�
ǩȖȯȐȳ�� ǡȖȘȌȈȕ� ǸȐșȚȖȊșȒȐ�� ǨȯȓȈ� ǯȍȟȐȘȖȊȐȳ�� ǭȓȍȕȈ� ǬȈȕȐȓȖȊșȒȈ�� ǡȈȕȈ�
ǜȖȘȪȐȍȊșȒȈ��ǶȓȋȐȞȈ�ǴȈȚȍȊșȒȈ��ǨȕȈ�ǬȖȌȍȊșȒȈ��ǰȊȈȕȈ�ǪȍȓȐȟȒȖȊșȒȈ��ǰȓȐȯȈ�ǷȖȗ�
ǲȖșȚȖȊ��ǫȖȘȯȈȕ�ǨȕȋȍȓȖȊșȒȐ��ǽȘȐșȚȐȕȈ�ǪȍȓȒȖȊșȒȈ��ǲȘȐșȚȐȕȈ�ǲȈȔȟȍȊȈ��ǹȐȓȊȈȕȈ�
ǩȐȘȖȊȈ��ǴȐȝȈȓȐȓ�ǪȍȓȯȈȕȖșȒȐ��ǵȍȕȈ�ǭȕȵȍȒȟȍȊȈ��ǨȓȍȒșȈȕȌȘȈ�ǸȐșȚȍșȒȈ��ǴȈȘȐȯȈ�
ǬȖȕȍȊȈ�� ǪȈȓȕȍșȈ� ǩȐȏȈȚȐ�� ǭȊȋȍȕȐȯȈ� ǴȐȚȘȍșȒȈ�� ǵȐȒȖȓȈ� ǫȘȕȟȈȘȍȊșȒȐ� ǩȐȓȯȈȕȈ�
ǽȘȐșȚȖȊșȒȈ�ǸȈȌȖșȈȊȰȍȊȐȳ�� ǭȓȍȕȈ� ǿȈȔȖȊșȒȈ�� ǬȖȉȘȐȕȒȈ� ǺȍȔȍȓȒȖȊȈ�� ǴȖȕȐȒȈ�
ǡȖȠȍȊșȒȈ�� ǡȈșȔȐȕȈ� ǯȊȘȓȍȊșȒȈ�� ǩȐȓȯȈȕȈ� ǩȘȐȠȒȖșȒȈ�ǩȖȠȒȖȊșȒȈ�� ǼȐȓȐȗ�
ǲȖȕȖȌȖȊșȒȐ�� ǭȕȐș� ǴțȘȚȍȏȐ�� ǬȈȕȐȍȓ� ǵȍșȚȖȘȖȊșȒȐ�� ǨȋȖȕȈ� ǹȈȓȔȈȕȐ�� ǰȊȈȕȈ�
ǲȈȘȈȵȈ�� ǰȓȐȯȈ� ǵȍȌȍȓȒȖȊșȒȐ�� ǴȈȘȐȯȈ� ǰȊȈȕȖȊȈ�� ǨȕȌȘȍȯ� ǵȈțȔȖȊșȒȐ�� ǪȍșȕȈ�
ǴȈȘȒȖȊșȒȈ�� ǻȓȗȐȈȕȈ� ǹȈȌȐȒț�� ǲȈȓȐȕȈ� ǺȖȠȍȊȈ�� ǭȓȐ� ǷȈȕȖȊȈ�� ǫȖȞȍ� ǨȕȋȍȓȍșȒȐ��
ǴȈȘȐȯȈ� ǨȕȌȘȍȯșȒȈ�� ǭȓȍȕȈ� ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ�� ǬȘȈȋȈȕ� ǷȍȠȐȳ�� ǬȘȈȋȈȕȈ� ǴȈȵȖȊșȒȈ��
ǩȖȯȈȕ� ǫțȵȍȊșȒȐ�� ǬȈȕȐȍȓ� ǨȚȈȕȈșȖȊ�� ǸțȎȐȞȈ� ǷȍȍȊȈ�� ǲȘȐșȚȐȕȈ� ǴȈȘȒȖȊșȒȈ��
ǲȘȐșȚȐȕȈ�ǸȈȌȖȔȐȘȖȊȐȳ��ǴȈȘȐȯȈ�ǩȖȎȐȕȖȊșȒȈ��ǬȖȕȍ�ǴȈȕȟȍȊ��ǨȕȈ�ǬȖȯȟȐȕȖȊșȒȈ��
ǴȈȯȈ� ǩȓȈȎȍȊșȒȈ�� ǨȓȍȒșȈȕȌȘȈ� ǹȚȍȊȒȖȊȈ�� ǺȈȚȯȈȕȈ� ǷȍȚȒȖȊȈ�� ǴȈȘȐȯȈ� ǷȍȚȘȖȊșȒȈ��
ǺȖȔȍ�ǬȍȓȖȊ��ǨȓȍȒșȈȕȌȘȈ�ǧȈȔȉȈȏȖȊȈ��ǭȓȍȕȈ�ǲțȏȔȈȕȖȊșȒȈ��ǭȔȐȓȐȯȈ�ȀȒȈȘȚȖȊȈ��
ǲȈȚȍȘȐȕȈ� ǹȗȐȘȖȊșȒȈ�� ǰȋȖȘ� ǴțȘȵȍȊȈȓȍșȒȐ�� ǬțȠȐȞȈ� ǭȜȘȍȔȖȊȈ�� ǴȈȋȌȈȓȍȕȈ�
ǳȈȏȈȘȍȊșȒȈ�� ǲȈȘȔȍȕ� ǾȐȓȈȒȖȊȈ�� ǪȐȒȚȖȘȐȯȈ� ǺȘȍȕȌȈȜȐȓȖȊȈ�� ǴȈȯȈ� ǴȐȚȘȖȊȈ��
ǢțȗȒȈ� ǡȈȒȖȊȓȍȊșȒȈ�� ǺȈȚȯȈȕȈ� ǹȚȖȯȟȍȊșȒȈ�� ǬȐȕȈ� ǬȐȔȖȊșȒȈ�� ǨȏȐȘ� ǥȖȘȉȈȯȘȈȔ��
ǰȊȈȕȈ�ǹȚȈȔȈȘȵȐȖȊșȒȈ��ǪȈșȍ�ǷȍȗȍȓȈȠȍȊȈ��ǨȕȈ�ǺȖȠȐȳ��ǰȋȖȘ�ǸȈȌȍșȒȐ������������������

�� ǷȘȍȋȓȍȌ�ȕȈ�ȗȘȐȜȈȚȍȕȐ�ȚȍȔȐ�ȏȈ�ȐȏȘȈȉȖȚȒȈ�ȕȈ�ȌȖȒȚȖȘșȒȈ�ȌȐșȍȘȚȈȞȐȯȈ�ȕȈ�ǷȘȈȊȕȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�
ÄǡțșȚȐȕȐȯȈȕ� ǷȘȊȐ³� ȊȖ� ǹȒȖȗȯȍ� �Ȕ�Ș� ǴȐȓȍȕȈ� ǨȗȖșȚȖȓȖȊșȒȈ�ǹȚȍȗȈȕȖșȒȈ�� Ȕ�Ș�
ǽȘȐșȚȐȕȈ�ǸțȕȟȍȊȈ��Ȕ�Ș�ǼȈȚȖȕ�ȀȈȉȈȕȐ������������������������������������������������������������������������

ǰǵǹǺǰǺǻǺ�ǯǨ�ǹǶǾǰǶǳǶȀǲǰ�ǰ�ǷǶǳǰǺǰǿǲǶ�ǷǸǨǪǵǰ�ǰǹǺǸǨǮǻǪǨǣǨ
�� ǸȍȞȍȕȏȐȯȈ� ȕȈ� ȌȖȒȚȖȘșȒȈȚȈ� ȌȐșȍȘȚȈȞȐȯȈ ǰȌȍȖȓȖȋȐȯȈȚȈ� ȕȈ� ȊȈȝȈȉȐȏȔȖȚ� Ȑ�

ȚȘȈȌȐȞȐȖȕȈȓȕȖȚȖ�ȗȘȈȒȚȐȒțȊȈȱȍ�ȕȈ�ȐșȓȈȔȖȚ�ȊȖ�ǸȍȗțȉȓȐȒȈ�ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ� ȖȌ�Ȕ�Ș�
ǨȓȍȒșȈȕȌȈȘ� ǫȘȐȎȍȊ�� ȗȘȐȯȈȊȍȕȈ� ȕȈ� ǰȕșȚȐȚțȚȖȚ� ȏȈ� șȖȞȐȖȓȖȠȒȐ� Ȑ� ȗȖȓȐȚȐȟȒȖ�ȗȘȈȊȕȐ�
ȐșȚȘȈȎțȊȈȱȈ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��������������������������������������������������������������������������������������������������������



�

ǭǲǶǵǶǴǹǲǰ�ǰǵǹǺǰǺǻǺ
�� ǷȘȍȋȓȍȌ�ȕȈ�ȗȘȐȜȈȚȍȕȐ�ȚȍȔȐ�ȏȈ�ȐȏȘȈȉȖȚȒȈ�ȕȈ�ȔȈȋȐșȚȍȘșȒȐ�ȚȘțȌ�ȕȈ�ǭȒȖȕȖȔșȒȐȖȚ�ȐȕșȚȐȚțȚ

ȊȖ� ǹȒȖȗȯȍ� �ǵȈȚȈȠȈ� ǸȐșȚȐȳ�� ǴȈȘȐȯȈ� ǴȐȘȒȖȊȐȳ�� ǲȈȚȍȘȐȕȈ� ǺțȓȍȊȈ�� ǵȈȌȐȞȈ�
ǨȊȈȒțȔȖȊșȒȈ��ǴȈȘȐȯȈ�ǷȈȕȚȐȳ��ǸȖȉȍȘȚ�ǶșȔȈȕȖȊȐȳ��ǺȈȱȈ�ǴȈȕȈșȐȯȍȊȐȳ��ǵȍȊȍȕȈ�
ǪȍșȍȓȐȕȖȊșȒȈ�� ǹȚȍȜȈȕ� ǴȈȕȟȍȊșȒȐ�� ǴȐȘȯȈȕȈ� ǫȓȐȋȖȘȖȊȈ�� ǡȈȕȍ� ǵȐȒȖȓȖȊșȒȐ��
ǰȊȈȕȈ�ǷȍȚȘțȠȍȊșȒȈ��ǺȈȚȯȈȕȈ�ǨȞȒȖȊșȒȈ�����������������������������������������������������������������������

ǼǰǳǶǯǶǼǹǲǰ�ǼǨǲǻǳǺǭǺ
�� ǷȘȍȋȓȍȌ� ȕȈ� ȗȘȐȜȈȚȍȕȐ� ȚȍȔȐ� ȏȈ� ȐȏȘȈȉȖȚȒȈ� ȕȈ� ȌȖȒȚȖȘșȒȈ� ȌȐșȍȘȚȈȞȐȯȈ� ȕȈ� ǼȐȓȖȏȖȜșȒȐȖȚ�

ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��Ȕ�Ș�ǳȐȔȒȖ�ǩȍȯȏȈȘȖșȒȐ����������������������������������������������������������������������
�� ǷȘȍȋȓȍȌ�ȕȈ�ȗȘȐȜȈȚȍȕȐ�ȚȍȔȐ�ȏȈ�ȐȏȘȈȉȖȚȒȈ�ȕȈ�ȔȈȋȐșȚȍȘșȒȐ�ȚȘțȌ�ȕȈ�ǼȐȓȖȏȖȜșȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�

ȊȖ� ǹȒȖȗȯȍ� �ǴȈȘȐȯȈ� ǸȈȉȈȵȐșȒȈ�� ǴȈȘȐȯȈ� ǺȘȐȗțȕȖșȒȈ�� ǴȍȘȐ� ǵȖȓȟȍȊȈ�� ǹȖȱȈ�
ǴȐȓȍȕȒȖȊșȒȈ� ǵȐȒȖȓȈ� ǲȐșȒȖșȒȐ�� ǬȈȕȟȍ ǹȐȰȈȕȖșȒȈ�� ǭȔȐȓȐȯȈ� ǸȈȚȒȖȊȈ�� ǭȓȍȕȈ�
ǨȕȌȖȕȖȊșȒȈ�� ǪȓȈȌȖ� ǲȘșȚȖȊșȒȐ�� ǴȐȓȈȕȒȈ� ǵȍșȚȖȘȖȊșȒȈ�� ǡȈșȔȐȕȈ� ǺȘȈȔȉțȘȖȊȈ�
ǴȐȝȈȯȓȖȊșȒȈ�� ǭȓȍȕȈ� ǲȖȓȍȊșȒȈ�� ǩȐȓȯȈȕȈ� ǜȖȘȪȐȍȊȈ�� ǴȈȯȈ� ǴȐȕȖșȒ�ǷȈȊȓȖȊșȒȈ��
ǪȍȘȈ� ǲȖșȚȖȊȈ�� ǭȘȒȈȕ� ǿȍȓȐȒ�� ǩȐȓȯȈȕȈ� ǼȐȓȐȗȖșȒȈ�� ǲȈȚȍȘȐȕȈ� ǳȍȜȒȖșȒȈ��
ǲȓȈțȌȐȯȈ� ǴȈȕȖȊșȒȈ�� ǪȓȈȌȐȔȐȘ� ǨȓȍȒșȖȊșȒȐ�� ǩȐȓȯȈȕȈ� ȀțȗȍȘȓȐșȒȈ�� ǨȕȈ�
ǾȊȍȚȈȕȖȊșȒȈ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ǹǺǶǴǨǺǶǳǶȀǲǰ�ǼǨǲǻǳǺǭǺ
�� ǸȍȜȍȘȈȚ� ȏȈ� ȐȏȉȖȘ� ȕȈ� ȕȈșȚȈȊȕȐȒ� ȊȖ� șȐȚȍ� ȕȈșȚȈȊȕȖ�ȕȈțȟȕȐ� ȏȊȈȱȈ� ȗȖ� ȋȘțȗȈ� ȗȘȍȌȔȍȚȐ� ȖȌ�

ȕȈțȟȕȈȚȈ� ȖȉȓȈșȚ� ȖȘȈȓȕȈ� ȝȐȘțȘȋȐȯȈ� ȕȈ�ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ� ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ� �Ȍ�Ș�ǴȈȘȐȯȈ�
ǷȍȍȊȈ�ǷȍȚȘȍșȒȈ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ǴǭǬǰǾǰǵǹǲǰ�ǼǨǲǻǳǺǭǺ
�� ǷȘȍȋȓȍȌ� ȕȈ� ȗȘȐȜȈȚȍȕȐ� ȚȍȔȐ� ȏȈ� ȐȏȘȈȉȖȚȒȈ� ȕȈ� ȌȖȒȚȖȘșȒȐ� ȌȐșȍȘȚȈȞȐȐ� ȕȈ� ǴȍȌȐȞȐȕșȒȐȖȚ�

ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ǨȕȋȍȓȐȕȈ�ǩȈȟȈȕȖȊȐȳ�����������������������������������������������������������������������

ǰǵǹǺǰǺǻǺ�ǯǨ�ǹǶǾǰǶǳǶȀǲǰ�ǰ�ǷǶǳǰǺǰǿǲǶ�ǷǸǨǪǵǰ�ǰǹǺǸǨǮǻǪǨǣǨ
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ǹǺǶǴǨǺǶǳǶȀǲǰ�ǼǨǲǻǳǺǭǺ
�� ǸȍȞȍȕȏȐȯȈ� ȕȈ� ȌȖȒȚȖȘșȒȈȚȈ� ȌȐșȍȘȚȈȞȐȯȈ� ǪȓȐȯȈȕȐȍȚȖ� ȕȈ� ȊȖȏȘȈșȚȈ� ȊȘȏ� șȒȍȓȍȚȕȐȚȍ�

ȈȕȚȍȘȖ�ȗȖșȚȍȘȐȖȘȕȐ� ȗȘȖȔȍȕȐ� ȒȈȯ� ȔȈȓȖȒȓțȏȐȯȈ� ,,, ȒȓȈșȈ� ȗȘȐ� ȖȘȚȖȗȍȌșȒȈ�
ȔȈȒșȐȓȈȘȕȈ� ȗȘȖȚȘȈȒȞȐȯȈ� ȖȌ� Ȉș�� Ȍ�Ș� ǹȖȜȐȯȈ� ǾȈȘȟȍȊȈ� ȀȈȰȈ�� ȗȘȐȯȈȊȍȕȈ� ȕȈ�
ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ�������������������������������������������������������������������������������

ǴǭǬǰǾǰǵǹǲǰ�ǼǨǲǻǳǺǭǺ
�� ǷȘȐȋȖȊȖȘ ȕȈ� ǸȍȜȍȘȈȚȖȚ ȏȈ� ȐȏȉȖȘ� ȕȈ� ȍȌȍȕ� ȕȈșȚȈȊȕȐȒ� ȗȖ� ȗȘȍȌȔȍȚȖȚ� ȈȕȍșȚȍȏȐȖȓȖȋȐȯȈ� șȖ�

ȘȍȈȕȐȔȈȞȐȯȈ�ȕȈ�ǴȍȌȐȞȐȕșȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȖȉȯȈȊȍȕ�ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕ�ȉȘ�������ȖȌ����������
ȋȖȌȐȕȈ��ȗȖȌȕȍșȍȕ�ȖȌ�Ȍ�Ș�ǡȈșȔȐȕȒȈ�ǵȈȕȟȍȊȈ������������������������������������������������������������������

�� ǶȌȋȖȊȖȘ ȕȈ� ǸȍȞȍȕȏȍȕȚșȒȈȚȈ� ȒȖȔȐșȐȯȈ� ȕȈ� ȗȘȐȋȖȊȖȘȖȚ� ȕȈ� ǸȍȜȍȘȈȚȖȚ� ȏȈ� ȐȏȉȖȘ� ȕȈ� ȍȌȍȕ�
ȕȈșȚȈȊȕȐȒ� ȗȖ� ȗȘȍȌȔȍȚȖȚ� ȈȕȍșȚȍȏȐȖȓȖȋȐȯȈ� șȖ� ȘȍȈȕȐȔȈȞȐȯȈ� ȕȈ�ǴȍȌȐȞȐȕșȒȐȖȚ� ȜȈȒțȓȚȍȚ� ȊȖ�
ǹȒȖȗȯȍ��ȖȉȯȈȊȍȕ�ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕ�ȉȘ�������ȖȌ����������ȋȖȌȐȕȈ�������������������������������������������������������



�

�� ǷȘȐȋȖȊȖȘ ȕȈ� ǸȍȜȍȘȈȚȖȚ� ȏȈ� ȐȏȉȖȘ� ȕȈ� ȍȌȍȕ� ȕȈșȚȈȊȕȐȒ� ȗȖ� ȗȘȍȌȔȍȚȖȚ� ȈȕȍșȚȍȏȐȖȓȖȋȐȯȈ� șȖ�
ȘȍȈȕȐȔȈȞȐȯȈ�ȕȈ�ǴȍȌȐȞȐȕșȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȖȉȯȈȊȍȕ�ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕ�ȉȘ�������ȖȌ����������
ȋȖȌȐȕȈ��ȗȖȌȕȍșȍȕ�ȖȌ�Ȍ�Ș�ǩȐȓȯȈȕȈ�ȀȐȘȋȖșȒȈ��Ȋ�ȕ�șȖȘ����������������������������������������������������

�� ǶȌȋȖȊȖȘ ȕȈ� ǸȍȞȍȕȏȍȕȚșȒȈȚȈ� ȒȖȔȐșȐȯȈ� ȕȈ� ȗȘȐȋȖȊȖȘȖȚ� ȕȈ� ǸȍȜȍȘȈȚȖȚ� ȏȈ� ȐȏȉȖȘ� ȕȈ� ȍȌȍȕ�
ȕȈșȚȈȊȕȐȒ� ȗȖ� ȗȘȍȌȔȍȚȖȚ� ȈȕȍșȚȍȏȐȖȓȖȋȐȯȈ� șȖ� ȘȍȈȕȐȔȈȞȐȯȈ� ȕȈ�ǴȍȌȐȞȐȕșȒȐȖȚ� ȜȈȒțȓȚȍȚ� ȊȖ�
ǹȒȖȗȯȍ��ȖȉȯȈȊȍȕ�ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕ�ȉȘ�������ȖȌ����������ȋȖȌȐȕȈ��������������������������������������������������������

�� ǸȍȞȍȕȏȐȯȈ� ȕȈ� ȌȖȒȚȖȘșȒȈȚȈ� ȌȐșȍȘȚȈȞȐȯȈ� ǭȊȈȓțȈȞȐȯȈ� Ȑ� ȖȌȘȍȌțȊȈȱȍ� ȕȈ�
ȗȘȍȌȖȗȍȘȈȚȐȊȕȐȖȚ� ǺǵǴ� ± șȚȍȯȵȐȕȋ� ȕȈ� ȒȈȘȞȐȕȖȔȖȚ� ȕȈ� ȔȖȟȕȐȖȚ� ȔȍțȘ� șȖ�
ȔȈȋȕȍȚȕȈ� ȘȍȏȖȕȈȕȞȈ� Ȑ� ȒȖȘȍȓȈȞȐȯȈ� șȖ� ȒȖȔȗȯțȚȍȘȐȏȐȘȈȕȈ� ȚȖȔȖȋȘȈȜȐȯȈ��
ȐȏȘȈȉȖȚȍȕȈ� ȖȌ� Ȍ�Ș� ǭȓȐȏȈȉȍȚȈ� ǹȚȖȯȒȖȊșȒȈ�ǡȖȊȈȕȖȊșȒȈ�� Ȕ�Ș� șȞȐ�ȔȍȌ�� ȗȘȐȯȈȊȍȕȈ� ȕȈ�
ǴȍȌȐȞȐȕșȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͳͳǦʹͳ͸

ǷǭǬǨǫǶȀǲǰ�ǼǨǲǻǳǺǭǺ�ÄǹǪ��ǲǳǰǴǭǵǺ�ǶǽǸǰǬǹǲǰ³
�� ǸȍȞȍȕȏȐȯȈ�ȕȈ�țȟȍȉȕȐȒȖȚ�ǽȐȋȐȍȕȈ�ȖȌ�Ȍ�Ș�ǩȐȓȯȈȕȈ�ǫȓȐȋȖȘȖȊȈ��ȗȘȐȯȈȊȍȕ�ȕȈ�ǷȍȌȈȋȖȠȒȐȖȚ�

ȜȈȒțȓȚȍȚ�ÄǹȊ��ǲȓȐȔȍȕȚ�ǶȝȘȐȌșȒȐ³�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ����������������������������������������������������������������������

ǹǺǶǴǨǺǶǳǶȀǲǰ�ǼǨǲǻǳǺǭǺ
�� ǸȍȞȍȕȏȐȯȈ�ȕȈ�ȌȖȒȚȖȘșȒȈȚȈ�ȌȐșȍȘȚȈȞȐȯȈ�ǷȘȖȞȍȕȒȈ�ȕȈ�ȘȐȏȐȟȕȐ�ȜȈȒȚȖȘȐ�ȏȈ�ȒȈȘȐȍș�ȒȈȯ�

ȌȍȞȈ�ȗȘȖșȓȍȌȍȕȈ�ȗȘȍȒț�ȗȘȖȋȘȈȔȈȚȈ�ȕȈ�ȒȈȘȐȖȋȘȈȔ�ȔȖȌȍȓȖȚ��ȐȏȘȈȉȖȚȍȕȈ�ȖȌ�Ȕ�Ș�Ȍ�Ș�
ǡȍȚȔȐȘȍ�ǨȓȐȔȈȕȐ�ǡȈȒțȗȐ��ȗȘȐȯȈȊȍȕȈ�ȕȈ�ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ����������

�� ǸȍȞȍȕȏȐȯȈ� ȕȈ� ȌȖȒȚȖȘșȒȈȚȈ� ȌȐșȍȘȚȈȞȐȯȈ� ǲȖȘȍȓȈȞȐȯȈ� ȕȈ� ȝȍȔȐșȒȖȚȖ� Ȑ� ȓȈșȍȘșȒȖȚȖ�
ȉȍȓȍȱȍ� ȕȈ� ȏȈȉȐȚȍ� ȕȐȏ� ȗȘȐȏȔȈ� ȕȈ� ȔȖȎȕȖȚȖ� ȊȓȐȯȈȕȐȍ� ȊȘȏ� ȍșȚȍȚșȒȐȖȚ� ȍȜȍȒȚ��
ȊȐȚȈȓȕȖșȚȈ�Ȑ�țȓȚȘȈșȚȘțȒȚțȘȈȚȈ�ȕȈ�ȏȈȉȐȚȍ��ȖȌ�Ȍ�Ș�ǪȍșȕȈ�ǼȐȓȐȗȖȊșȒȈ�ǴȐȞȍȊșȒȈ��
ȗȘȐȯȈȊȍȕȈ�ȕȈ�ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ�����������������������������������������������������������

ǼǰǳǶǯǶǼǹǲǰ�ǼǨǲǻǳǺǭǺ
�� ǸȍȜȍȘȈȚ� ȏȈ� ȐȏȉȖȘ� ȕȈ� ȕȈșȚȈȊȕȐȒ� �ȊȖ� șȐȚȍ� ȕȈșȚȈȊȕȖ�ȕȈțȟȕȐ� ȏȊȈȱȈ�� ȏȈ� ȕȈțȟȕȐȚȍ ȖȉȓȈșȚȐ�

�ȌȐșȞȐȗȓȐȕȐ��� șȘȍȌȕȖȊȍȒȖȊȕȈ� ȐșȚȖȘȐȯȈ�� ȕȈȞȐȖȕȈȓȕȈ� ȐșȚȖȘȐȯȈ� ȕȈ� șȘȍȌȕȐȖȚ� ȊȍȒ��
ȈȘȝȐȊȐșȚȐȒȈ�Ȑ�ȌȖȒțȔȍȕȚȈȞȐȯȈ��ȐșȚȖȘȐȯȈ�ȕȈ�ǩȈȓȒȈȕȖȚ�± 9,�;,,�ȊȍȒ��ȐșȚȖȘȐȯȈ�ȕȈ�ǩȈȓȒȈȕȖȚ�±
;,,,�;9� ȊȍȒ�� ȊȘȍȌȕțȊȈȱȍ� ȕȈ� ȈȘȝȐȊșȒȐȖȚ� ȔȈȚȍȘȐȯȈȓ�� ȐșȚȖȘȐșȒȈ� ȋȍȖȋȘȈȜȐȯȈ�� ȉȈȓȒȈȕșȒȖȚȖ�
ȉȓȈȋȖȘȖȌȕȐȠȚȊȖ� ȊȖ� șȘȍȌȕȐȖȚ� ȊȍȒ� Ȑ� șȍȔȍȯșȚȊȖȚȖ� ȊȖ� șȘȍȌȕȐȖȚ� ȊȍȒ� ȕȈ� ǼȐȓȖȏȖȜșȒȐȖȚ�
ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ǸȍȞȍȕȏȐȯȈ� ȕȈ� ȌȖȒȚȖȘșȒȈȚȈ� ȌȐșȍȘȚȈȞȐȯȈ� ǹȗȍȞȐȜȐȟȕȐ� ȗȘȖȉȓȍȔȐ� ȊȖ� țȟȍȱȍȚȖ� ȒȈȯ�
țȟȍȕȐȞȐȚȍ�șȖ�ȐȕȚȍȓȍȒȚțȈȓȕȈ�ȗȖȗȘȍȟȍȕȖșȚ�ȖȌ�Ȕ�Ș�ǨȕȋȍȓȒȈ�ǲȍșȒȐȕȖȊȈ��ȗȘȐȯȈȊȍȕȈ�
ȕȈ�ǼȐȓȖȏȖȜșȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��������������������������������������������������������������������������������

�� ǸȍȞȍȕȏȐȯȈ�ȕȈ�ȘȈȒȖȗȐșȖȚ�ȗȖȌ�ȕȈșȓȖȊ�ǹȖȞȐȯȈȓȕȈ�ȍȒȖȓȖȋȐȯȈ�ȖȌ�ȈȊȚȖȘȖȚ��ȗȘȖȜ��Ȍ�Ș�ǰȓȐȯȈ�
ǨȞȍșȒȐ��ȗȘȐȯȈȊȍȕ�ȕȈ�ǼȐȓȖȏȖȜșȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��������������������������������������������������

ǼǨǲǻǳǺǭǺ�ǯǨ�ǰǵǼǶǸǴǨǺǰǿǲǰ�ǵǨǻǲǰ�ǰ�ǲǶǴǷǡǻǺǭǸǹǲǶ�ǰǵǮǭǵǭǸǹǺǪǶ
�� ǰșȗȘȈȊȒȈ ȕȈ�ǸȍȜȍȘȈȚȖȚ�ȏȈ�ȐȏȉȖȘ�ȕȈ�ȕȈșȚȈȊȕȐȒ�ȊȖ�șȐȚȍ�ȕȈșȚȈȊȕȖ�ȕȈțȟȕȐ�ȏȊȈȱȈ�ȖȌ�ȖȉȓȈșȚȈ�

ȐȕȜȖȘȔȈȚȐȒȈ� Ȑ� ȒȖȔȗȯțȚȍȘșȒȖ� ȐȕȎȍȕȍȘșȚȊȖ� ȕȈ� ǼȈȒțȓȚȍȚȖȚ� ȏȈ� ȐȕȜȖȘȔȈȚȐȟȒȐ� ȕȈțȒȐ� Ȑ�
ȒȖȔȗȯțȚȍȘșȒȖ�ȐȕȎȍȕȍȘșȚȊȖ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��Ȍ�Ș�ǫȖȘȈȕ�ǪȍȓȐȕȖȊ���������������������������������������������

ǷǸǨǪǭǵ�ǼǨǲǻǳǺǭǺ�ÄǡǻǹǺǰǵǰǡǨǵ�ǷǸǪǰ³
�� ǸȍȞȍȕȏȐȯȈ�ȕȈ�ȌȖȒȚȖȘșȒȈȚȈ�ȌȐșȍȘȚȈȞȐȯȈ�ǴȖȌȍȓȐ�ȕȈ�ȗȈȘȈȓȍȓȍȕ�Ȑ�țșȖȋȓȈșȍȕ�șȐșȚȍȔ�ȕȈ�

ȯȈȊȕȖ� ȗȘȐȊȈȚȕȖ� ȏȌȘȈȊșȚȊȍȕȖ� ȖșȐȋțȘțȊȈȱȍ� ȖȌ� Ȕ�Ș� ǵȐȒȖȓȈ� ǬȈȞȍȊ�� ȗȘȐȯȈȊȍȕȈ� ȕȈ�
ǷȘȈȊȍȕȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ÄǡțșȚȐȕȐȯȈȕ�ǷȘȊȐ³�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ�������������������������������������������������������������

�� ǸȍȞȍȕȏȐȯȈ�ȕȈ�țȟȍȉȕȐȒȖȚ�ǿȖȊȍȒȖȊȐȚȍ�ȗȘȈȊȈ�ȊȖ�ǸȍȗțȉȓȐȒȈ�ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ�ȖȌ�ȗȘȖȜ��Ȍ�Ș�
ǸȍȕȈȚȈ�ǬȍșȒȖșȒȈ��ȗȘȐȯȈȊȍȕ�ȕȈ�ǷȘȈȊȍȕȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ÄǡțșȚȐȕȐȯȈȕ�ǷȘȊȐ³�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��������

�� ǸȍȞȍȕȏȐȯȈ� ȕȈ� țȟȍȉȕȐȒȖȚ� ǲȖȕșȚȐȚțȞȐȖȕȈȓȐȏȈȔ� ȖȌ� ȗȘȖȜ�� Ȍ�Ș� ǸȍȕȈȚȈ� ǬȍșȒȖșȒȈ��
ȗȘȐȯȈȊȍȕ�ȕȈ�ǷȘȈȊȍȕȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ÄǡțșȚȐȕȐȯȈȕ�ǷȘȊȐ³�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ������������������������������������������

ɆȺɒɂɇɋɄɂ�ɎȺɄɍɅɌȿɌ
�� ǸȍȞȍȕȏȐȯȈ� ȕȈ� ȘȈȒȖȗȐșȖȚ� ǺȍȘȔȖȌȐȕȈȔȐȒȈ� ȖȌ� Ȍ�Ș� ǼȐȓȐȗ� ǴȖȯșȖȊșȒȐ�� ȗȘȐȯȈȊȍȕ� ȕȈ�

ǴȈȠȐȕșȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ���������������������������������������������������������������������������������������



���

Ǹ�ǭ�Ǽ�ǭ�Ǹ�Ǩ�Ǻ

ǯǨ�ǰǯǩǶǸ�ǵǨ�ǬǪǨ ǵǨǹǺǨǪǵǰǲǨ��ǪǶ�ǹǰǺǭ�ǯǪǨǣǨ��ǶǬ�ǶǩǳǨǹǺǨ�ǵǨ�ǶǸǨǳǵǨǺǨ��
ǷǨǺǶǳǶǫǰǡǨ�ǰ�ǷǨǸǶǬǶǵǺǶǳǶǫǰǡǨ�

ǵǨ�ǹǺǶǴǨǺǶǳǶȀǲǰǶǺ��ǼǨǲǻǳǺǭǺ�ǪǶ�ǹǲǶǷǡǭ

ǪȘȏ�ȖșȕȖȊȈ�ȕȈ�ȟȓȍȕ� ��� ȖȌ�ǯȈȒȖȕȖȚ� ȏȈ� ȊȐșȖȒȖȚȖ�ȖȉȘȈȏȖȊȈȕȐȍ� �ǹȓțȎȉȍȕ�ȊȍșȕȐȒ�ȕȈ�ǸǴ�ȉȘ��
��������� ���������� ��������� ��������� ��������� ���������� ��������� ��������� ���������� �������� Ȑ�
���������Ȑ�ȟȓȍȕ�����șȚȈȊ���ȖȌ�ǷȘȈȊȐȓȕȐȒȖȚ�ȏȈ�ȒȘȐȚȍȘȐțȔȐȚȍ�Ȑ�ȗȖșȚȈȗȒȈȚȈ�ȏȈ�ȐȏȉȖȘ�ȊȖ�ȕȈșȚȈȊȕȖ�
ȕȈțȟȕȐ��ȕȈțȟȕȐ��ȕȈșȚȈȊȕȖ�șȚȘțȟȕȐ�Ȑ�șȖȘȈȉȖȚȕȐȟȒȐ�ȏȊȈȱȈ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�ÄǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�
ȊȖ� ǹȒȖȗȯȍ� �ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚșȒȐ� ȋȓȈșȕȐȒ� ȉȘȖȯ ���������� ���������� ���������� ���������� Ȑ� ������� Ȑ�
�����������ȘȍȒȚȖȘȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�ÄǹȊ��ǲȐȘȐȓ Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´� ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȗȖ�ȗȘȍȌȓȖȋ�ȕȈ�ȌȍȒȈȕȖȚ�ȕȈ�
ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ ȘȈșȗȐȠțȊȈ�ȒȖȕȒțȘș� ȏȈ�ȐȏȉȖȘ�ȕȈ� ȌȊȈ� ����ȕȈșȚȈȊȕȐȒȈ�ȊȖ� șȐȚȍ�
ȕȈșȚȈȊȕȖ�ȕȈțȟȕȐ� ȏȊȈȱȈ� ȗȖ� ȋȘțȗȈ� ȗȘȍȌȔȍȚȐ� ȊȖ� ȕȈțȟȕȈȚȈ� ȖȉȓȈșȚ� ȖȘȈȓȕȈ� ȗȈȚȖȓȖȋȐȯȈ� Ȑ�
ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ��ǵȈșȚȈȊȕȖ�ȕȈțȟȕȐȖȚ�șȖȊȍȚ�ȕȈ�ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȖȚ��ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȗȘȐ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�ÄǹȊ��
ǲȐȘȐȓ� Ȑ� ǴȍȚȖȌȐȯ´� ȊȖ� ǹȒȖȗȯȍ�� ȕȈ� șȊȖȯȈȚȈ� � ;9� ȘȍȌȖȊȕȈ� � șȍȌȕȐȞȈ� ȖȌȘȎȈȕȈ� ȕȈ� ���������� ȋȖȌȐȕȈ���
ȜȖȘȔȐȘȈȠȍ�ǸȍȞȍȕȏȍȕȚșȒȈ�ȒȖȔȐșȐȯȈ�ȊȖ�șȖșȚȈȊ��ȗȘȖȜ��Ȍ�Ș�ǯȓȈȚȈȕȒȈ�ǩȍȓȈȏȍȓȒȖșȒȈ��ȗȘȖȜ��Ȍ�Ș�ǴȍȚȖȌȐ�
ǹȐȔȖȕȖȊșȒȐ�� ȗȘȖȜ�� Ȍ�Ș� ǪȈȕȋȍȓ� ǬȐȔȐȚȘȖȊșȒȐ�� ȗȘȖȜ�� Ȍ�Ș� ǴȐȓȍ� ǾȈȘȟȍȊ� � Ȑ� ȗȘȖȜ�� Ȍ�Ș� Ǣțȉȍȕ�
ǫțȋțȊȟȍȊșȒȐ�

ǵȈ� ȒȖȕȒțȘșȖȚ� ȖȉȯȈȊȍȕ� ȊȖ� ȊȍșȕȐȞȐȚȍ�� ÄǬȕȍȊȕȐȒ�� � Ȑ� ³ǳȈȯȔȍ³� ȖȌ� ���������� ȋȖȌȐȕȈ�� șȍ�
ȗȘȐȯȈȊȐȯȈ��ȒȈȕȌȐȌȈȚȐȚȍ�ȊȖȕȘ��ȗȘȖȜ��Ȍ�Ș�ǴȐȘȯȈȕȈ�ǷȖȗȖȊșȒȈ�Ȑ�ȊȖȕȘ��ȗȘȖȜ��Ȍ�Ș��ǲȐȘȖ�ǰȊȈȕȖȊșȒȐ���ǷȖ�
ȘȈȏȋȓȍȌțȊȈȱȍȚȖ� ȕȈ� ȌȖșȚȈȊȍȕȐȚȍ� ȌȖȒțȔȍȕȚȐ� Ȑ� ȗȖȏȕȈȊȈȱȍȚȖ� ȕȈ� ȒȈȕȌȐȌȈȚȐȚȍ�� ǸȍȞȍȕȏȍȕȚșȒȈȚȈ�
ȒȖȔȐșȐȯȈ�ȋȖ�ȗȖȌȕȍșțȊȈ�șȓȍȌȕȐȖȊ�

��ǪȖȕȘ��ȗȘȖȜ��Ȍ�Ș�ǴȐȘȯȈȕȈ�ǷȖȗȖȊșȒȈ

ǩȐȖȋȘȈȜșȒȐ�ȗȖȌȈȚȖȞȐ�

ǸȖȌȍȕȈ�ȍ������ȋȖȌȐȕȈ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȒȈȌȍ�ȠȚȖ�ȏȈȊȘȠȐȓȈ�ȖșȕȖȊȕȖ�ȖȉȘȈȏȖȊȈȕȐȍ�Ȑ�ȋȐȔȕȈȏȐȯȈ��ǵȈ�
ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȖȚ��ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ�șȍ�ȏȈȗȐȠȈȓȈ�ȊȖ�țȟȍȉȕȈȚȈ���������ȋȖȌȐȕȈ��Ȉ�ȌȐȗȓȖȔȐȘȈȓȈ��ȊȖ�
șȍȗȚȍȔȊȘȐ� ����� ȋȖȌȐȕȈ� șȖ� șȘȍȌȕȈ� ȖȞȍȕȒȈ� ������ ǪȖ țȟȍȉȕȈȚȈ� �������� � ȋȖȌȐȕȈ� șȍ� ȏȈȗȐȠȈȓȈ� � ȕȈ�
ȗȖșȚȌȐȗȓȖȔșȒȐ� șȚțȌȐȐ� ȕȈ� ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȖȚ� ȜȈȒțȓȚȍȚ� ȊȖ� ǹȒȖȗȯȍ� ȒȖȐ� ȋȐ� ȏȈȊȘȠȐȓȈ� șȖ� ȗȘȖșȍȟȕȈ�
ȖȞȍȕȒȈ� ������ ǶȌ� ȯțȕȐ� ����� ȋȖȌȐȕȈ� șȍ� ȊȘȈȉȖȚȐȓȈ� � ȊȖ� ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȖȚ� ȒȓȐȕȐȟȒȐ� ȞȍȕȚȈȘ��
ǴȈȋȐșȚȍȘșȒȐȖȚ� ȚȘțȌ� ȗȖȌ� ȕȈșȓȖȊ�� ÄǳȐȝȍȕ� ȗȓȈȕțș� Ȑ ȕȍȋȖȊȈȚȈ� ȈșȖȞȐȘȈȕȖșȚ� șȖ� ȈȕȚȐȋȍȕȐȚȍ� ȖȌ� ǽǳǨ�
șȐșȚȍȔȖȚ³�țșȗȍȠȕȖ�ȋȖ�ȖȌȉȘȈȕȐȓȈ�ȊȖ� ȯțȕȐ������ȋȖȌȐȕȈ�� șȖ�ȠȚȖ�șȍ�ȏȌȖȉȐȓȈ�șȖ�ȏȊȈȱȍȚȖ�ȔȈȋȐșȚȍȘ�ȗȖ�
șȚȖȔȈȚȖȓȖȋȐȯȈ�� ǪȖ� ȈȗȘȐȓ� ����� ȋȖ� ȗȖȓȖȎȐȓȈ� șȗȍȞȐȯȈȓȐșȚȐȟȒȐȖȚ� ȐșȗȐȚ�� Ȉ� ȊȖ� ȔȈȯ� ����� ȋȖȌȐȕȈ�
țșȗȍȠȕȖ�ȋȖ�ȖȌȉȘȈȕȐȓȈ�ȌȖȒȚȖȘșȒȐȖȚ�ȚȘțȌ�ȗȖȌ�ȕȈșȓȖȊ��ÄǰȔțȕȖȋȍȕȍȚșȒȐ�ȈșȗȍȒȚȐ�ȕȈ�ȖȘȈȓȕȐȖȚ�ȓȐȝȍȕ�
ȗȓȈȕțș���șȖ�ȠȚȖ�șȍ�șȚȍȒȕȈȓȈ�șȖ�ȏȊȈȱȍȚȖ�ȌȖȒȚȖȘ�ȕȈ�șȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ�ȕȈțȒȐ�

ǵȈșȚȈȊȕȖ�ȖȉȘȈȏȖȊȕȈ�ȌȍȯȕȖșȚ
ǨȒȚȐȊȕȖ� � � ȍ� ȊȒȓțȟȍȕȈ� ȊȖ� ȐȏȊȍȌțȊȈȱȍȚȖ� ȕȈ� � ȚȍȖȘȍȚșȒȈȚȈ� Ȑ� ȗȘȈȒȚȐȟȕȈȚȈ� ȕȈșȚȈȊȈ� ȗȖ� ȋȘțȗȈ�

ȗȘȍȌȔȍȚȐ�ȖȌ�ǲȈȚȍȌȘȈȚȈ�ȏȈ�ȉȖȓȍșȚȐ�ȕȈ�țșȚȈȚȈ�Ȑ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ��Ȑ�ȚȖȈ��ȖȘȈȓȕȈ�ȔȍȌȐȞȐȕȈ�Ȑ�ȗȈȚȖȓȖȋȐȯȈ�ȏȈ�
ȌȖȒȚȖȘȐȚȍ�ȗȖ� ȌȍȕȚȈȓȕȈ�ȔȍȌȐȞȐȕȈ�Ȑ� șȚȘțȟȕȐȚȍ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ� șȍșȚȘȐ�� ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ� ��� ȖȘȈȓȕȖ�
ȏȌȘȈȊȯȍ�Ȑ�ȖȘȈȓȕȈ�ȝȐȋȐȍȕȈ�ȏȈ�șȚțȌȍȕȚȐȚȍ�ȕȈ�ȌȖȌȐȗȓȖȔșȒȈ�ȕȈșȚȈȊȈ��

ǯȈ� ȗȖȔȓȈȌ� ȈșȐșȚȍȕȚ� ȗȖ� ȗȘȍȌȔȍȚȖȚ� ȉȖȓȍșȚȐ� ȕȈ� țșȚȈȚȈ� Ȑ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ� ȍ� ȐȏȉȘȈȕȈ� ȊȖ� �����
ȋȖȌȐȕȈ��Ȉ�ȊȖ������ȏȈ�ȈșȐșȚȍȕȚ�ȗȖ�ȐșȚȖȐȔȍȕȐȖȚ�ȗȘȍȌȔȍȚ��ǯȈ�ȈșȐșȚȍȕȚ�ȗȖ�ȗȘȍȌȔȍȚȖȚ�ȉȖȓȍșȚȐ�ȕȈ�țșȚȈȚȈ�
Ȑ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ� � ȍ� ȘȍȐȏȉȘȈȕȈ�ȊȖ� ����� ȋȖȌȐȕȈ��ǪȖ������ ȋȖȌȐȕȈ� ȍ�ȐȏȉȘȈȕȈ� ȏȈ�ȕȈțȟȍȕ� șȖȘȈȉȖȚȕȐȒ� �ȗȖ�
ȗȘȍȌȔȍȚȖȚ�ȖȘȈȓȕȖ�ȏȌȘȈȊȯȍ��ȖȌ�ȒȖȋȈ�ȈȒȚȐȊȕȖ�țȟȍșȚȊțȊȈ�ȊȖ�ȐȏȊȍȌțȊȈȱȍȚȖ� �ȕȈ�ȚȍȖȘȍȚșȒȈȚȈ�ȕȈșȚȈȊȈ�ȏȈ�
ȌȖȒȚȖȘȐ�ȗȖ�ȌȍȕȚȈȓȕȈ�ȔȍȌȐȞȐȕȈ��ǪȖ������ȋȖȌȐȕȈ��șȍ�ȏȌȖȉȐȓȈ�șȖ�ȏȊȈȱȍȚȖ��ȌȖȞȍȕȚ��Ȉ�ȊȖ�ȈȊȋțșȚ������
ȋȖȌȐȕȈ� � ȊȖȕȘȍȌȍȕ� ȗȘȖȜȍșȖȘ� ȕȈ� ȋȘțȗȈ� ȗȘȍȌȔȍȚȐ� ȖȌ� ȖȉȓȈșȚȈ� ȕȈ� ȖȘȈȓȕȈȚȈ� ȗȈȚȖȓȖȋȐȯȈ� Ȑ�
ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ�ȕȈ�ǲȈȚȍȌȘȈȚȈ�ȏȈ�ȉȖȓȍșȚȐ�ȕȈ�țșȚȈȚȈ�Ȑ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ��
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,� ǹǺǭǷǭǵǰ�ǵǨ�ǻǵǰǪǭǸǯǰǺǭǺǹǲǶ�ǶǩǸǨǯǶǪǨǵǰǭ��
� ȌȖȒȚȖȘ�șȚȖȔȈȚȖȓȖȋ��ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚ� ��ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ¶¶� ȊȖ ǹȒȖȗȯȍ��ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ

ȜȈȒțȓȚȍȚ�ǹȒȖȗȯȍ��ȊȖ țȟȍȉȕȈȚȈ ��������ȋȖȌȐȕȈ��
� ȔȈȋȐșȚȍȘ� ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ� ȕȈțȒȐ� ȖȌ� ȖȉȓȈșȚȈ� ȉȖȓȍșȚȐ� ȕȈ� țșȚȈȚȈ� Ȑ�

ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ��ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ¶¶�ȊȖ ǹȒȖȗȯȍ��ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ ȜȈȒțȓȚȍȚ�
ǹȒȖȗȯȍ�� șȖ ȔȈȋȐșȚȍȘșȒȐȖȚ ȚȘțȌ ȗȖȌ ȕȈșȓȖȊ ��ǰȔțȕȖȓȖȠȒȐ� șȚȈȚțș� ȒȈȯ� ȗȈȞȐȍȕȚȐ� șȖ�
ȘȍȒțȘȍȕȚȍȕ�ȈȜȚȖȏȍȕ�șȚȖȔȈȚȐȚ¶¶��ȖȌȉȘȈȕȍȚ�ȕȈ���������� ȋȖȌȐȕȈ��

� șȗȍȞȐȯȈȓȐșȚȐȟȒȐ� ȐșȗȐȚ� șȗȍȞȐȯȈȓȐȏȈȞȐȯȈ� ȗȖ� ȉȖȓȍșȚȐ� ȕȈ� țșȚȈȚȈ� Ȑ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ�
ȗȖȓȖȎȍȕ ȕȈ�������������ȋȖȌȐȕȈ�ȕȈ�ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��

� ȌȖȒȚȖȘ�ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ�ȕȈțȒȐ��ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚ� ��ǹȊ�� ǲȐȘȐȓ� Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ¶¶� ȊȖ ǹȒȖȗȯȍ��
ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ ȜȈȒțȓȚȍȚ�ǹȒȖȗȯȍ�� șȖ ȌȖȒȚȖȘșȒȈȚȈ ȌȐșȍȘȚȈȞȐȯȈ ȗȖȌ ȕȈșȓȖȊ
��ǭȚȖȗȈȚȖȋȍȕȍȚșȒȐȖȚ� ȗȘȐȌȖȕȍș� ȕȈ� ȗșȐȝȖȓȖȠȒȐȖȚ� șȚȘȍș� ȊȖ� ȈȜȍȒȞȐȯȈȚȈ� ȕȈ� ȖȘȈȓȕȈȚȈ�
ȔțȒȖȏȕȈ�ȔȍȔȉȘȈȕȈ¶¶�� ȖȌȉȘȈȕȍȚ�ȕȈ ��������� ȋȖȌȐȕȈ��

,,�ǸǨǩǶǺǵǶ�ǰ�ǷǸǨǲǺǰǿǵǶ�ǰǹǲǻǹǺǪǶ�
� ȖȌ��� ȯțȕȐ������ȋȖȌȐȕȈ�ȉȐȓ�ȊȘȈȉȖȚȍȕ�ȕȈ�ǲȓȐȕȐȒȈȚȈ�ȏȈ�ȉȖȓȍșȚȐ�ȕȈ�țșȚȈȚȈ�Ȑ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ�ȗȘȐ�

ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȖȚ�ȒȓȐȕȐȟȒȐ�ȞȍȕȚȈȘ�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ�
� ȊȖ�ȖȒȚȖȔȊȘȐ������ȋȖȌȐȕȈ�ȉȐȓ�ȐȏȉȘȈȕ�ȏȈ�ȗȖȔȓȈȌ�ȈșȐșȚȍȕȚ�ȗȖ�ȗȘȍȌȔȍȚȖȚ�ȉȖȓȍșȚȐ�ȕȈ�țșȚȈȚȈ�Ȑ�

ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ�
� ȊȖ�ȔȈȘȚ������ȋȖȌȐȕȈ��ȉȐȓ�ȐȏȉȘȈȕ�ȏȈ�ȈșȐșȚȍȕȚ�ȗȖ�ȗȘȍȌȔȍȚȖȚ�ȉȖȓȍșȚȐ�ȕȈ�țșȚȈȚȈ�Ȑ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ��

Ȉ�ȊȖ�ȐșȚȖȚȖ�ȏȊȈȱȍ�ȉȐȓ�ȘȍȐȏȉȘȈȕ�ȌȊȈ�ȗȈȚȐ��ȊȖ������Ȑ������
� ȊȖ�ȯțȕȐ������ȋȖȌȐȕȈ�ȉȐȓ�ȐȏȉȘȈȕ�ȊȖ�ȕȈțȟȕȖ�ȏȊȈȱȍ�ȕȈțȟȍȕ�șȖȘȈȉȖȚȕȐȒ�
� ȊȖ� ����� ȋȖȌȐȕȈ� ȉȐȓ� ȐȏȉȘȈȕ� ȊȖ� ȏȊȈȱȍȚȖ� ȌȖȞȍȕȚ� ȗȖ� ȗȘȍȌȔȍȚȖȚ� ȖȘȈȓȕȈ� ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ�� ȕȈ�

ǲȈȚȍȌȘȈȚȈ�ȏȈ�ȉȖȓȍșȚȐ�ȕȈ țșȚȈȚȈ�Ȑ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ�
� ȊȖ� ȈȊȋțșȚ� ����� ȋȖȌȐȕȈ� ȉȐȓ� ȐȏȉȘȈȕ� ȊȖ� ȕȈșȚȈȊȕȖ�ȕȈțȟȕȖ� ȏȊȈȱȍ� � ȊȖȕȘȍȌȍȕ� ȗȘȖȜȍșȖȘ� ȕȈ�

ǲȈȚȍȌȘȈȚȈ� ȏȈ� ȉȖȓȍșȚȐ� ȕȈ� țșȚȈȚȈ� Ȑ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ�� ȗȖ� ȋȘțȗȈ� ȗȘȍȌȔȍȚȐ� ȊȖ� ȕȈțȟȕȐȚȍ� ȖȉȓȈșȚȐ�
ȖȘȈȓȕȈ�ȗȈȚȖȓȖȋȐȯȈ�Ȑ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ�

,,,� ǵǨǹǺǨǪǵǶ�ǶǩǸǨǯǶǪǵǨ�ǬǭǡǵǶǹǺ

ǷȖ� ȐȏȉȖȘȖȚ� ȊȖ� ȏȊȈȱȍȚȖ� ȗȖȔȓȈȌ� ȈșȐșȚȍȕȚ� țȟȍșȚȊțȊȈȓ� ȊȖ� ȐȏȊȍȌțȊȈȱȍȚȖ� ȕȈ� ȗȘȈȒȚȐȟȕȈȚȈ�
ȕȈșȚȈȊȈ�ȕȈ�ǲȈȚȍȌȘȈȚȈ�ȏȈ�ȉȖȓȍșȚȐ�ȕȈ�țșȚȈȚȈ�Ȑ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ��Ȉ�ȗȖȌȖȞȕȈ�ȉȐȓ�ȊȒȓțȟȍȕ�ȊȖ�ȐȏȊȍȌțȊȈȱȍȚȖ�Ȑ�
ȕȈ� ȚȍȖȘȍȚșȒȈȚȈ� ȕȈșȚȈȊȈ� ȗȖ� ȗȘȍȌȔȍȚȖȚ� ȉȖȓȍșȚȐ� ȕȈ� țșȚȈȚȈ� Ȑ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ�� ȒȈȒȖ� Ȑ� ȊȖ� ȚȍȖȘȍȚșȒȈȚȈ�
ȕȈșȚȈȊȈ�ȕȈ�ȖșȚȈȕȈȚȐȚȍ�ȗȘȍȌȔȍȚȐ�ȕȈ�ǲȈȚȍȌȘȈȚȈ��ǲȈȒȖ�ȈșȐșȚȍȕȚ�ȕȈ�ǲȈȚȍȌȘȈȚȈ�ȏȈ�ȉȖȓȍșȚȐ�ȕȈ�țșȚȈȚȈ�Ȑ�
ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ�ȉȐȓ�ȔȍȕȚȖȘ�ȕȈ�ȗȖȊȍȳȍ�șȚțȌȍȕȚșȒȐ�ȚȍȔȐ��ȗȘȍȏȍȕȚȐȘȈȕȐ�ȕȈ�ȒȖȕȋȘȍșȐȚȍ�ȕȈ�șȚțȌȍȕȚȐȚȍ�ȗȖ�
șȚȖȔȈȚȖȓȖȋȐȯȈ�� ǰșȚȖ� ȚȈȒȈ�� ȉȐȓ� ȔȍȕȚȖȘ� Ȑ� ȕȈ� ȋȖȓȍȔ� ȉȘȖȯ� șȚȈȎȈȕȚȐ� ȒȖȐ� ȋȖ� ȘȍȈȓȐȏȐȘȈȓȍ�
ȏȈȌȖȓȎȐȚȍȓȕȐȖȚ�șȚȈȎ��Ȉ�ȒȈȒȖ�ȕȈșȚȈȊȕȐȒ�ȉȐȓ�ȔȍȕȚȖȘ�ȕȈ���ȌȐȗȓȖȔșȒȐ�ȚȘțȌȈ����ȔȈȋȐșȚȍȘșȒȐ�ȚȘțȌȈ�Ȑ���
ȌȖȒȚȖȘșȒȈ� ȌȐșȍȘȚȈȞȐȯȈ�� ǲȈȕȌȐȌȈȚȖȚ� ȍ� ȈȒȘȍȌȐȚȐȘȈȕ� ȔȍȕȚȖȘ� ȕȈ�ȀȒȖȓȈȚȈ� ȏȈ� ȌȖȒȚȖȘșȒȐ� șȚțȌȐȐ� ȕȈ�
șȚțȌȐșȒȈȚȈ� ȗȘȖȋȘȈȔȈ� ȏȈ� ȚȘȍȚ� ȞȐȒȓțș� șȚțȌȐȐ� ȗȖ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȋȐȯȈ�� ǪȖ� ȔȖȔȍȕȚȖȚ� ȍ� ȔȍȕȚȖȘ� ȕȈ� ��
ȌȖȒȚȖȘȈȕȌȈ��

ǬȖ� ȐȏȉȖȘȖȚ� ȊȖ� ȏȊȈȱȍȚȖ� ȊȖȕȘȍȌȍȕ� ȗȘȖȜȍșȖȘ�� ȒȈȕȌȐȌȈȚȖȚ� ȋȐ� ȖȉȯȈȊȐȓ� șȓȍȌȕȐȊȍ� țȟȍȉȕȐȞȐ��
��ǶșȕȖȊȐ� ȕȈ� ȖȘȈȓȕȈȚȈ� ȜȐȏȐȖȓȖȋȐȯȈ� Ȑ� ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ´�� ��ǶȘȈȓȕȈ� ȝȐȋȐȍȕȈ³� Ȑ� ��ǶȘȈȓȕȖ� ȏȌȘȈȊȯȍ¶¶�� ȒȖȐ� șȍ�
ȕȈȔȍȕȍȚȐ�ȕȈ� șȚțȌȍȕȚȐȚȍ�� șȗȍȞȐȯȈȓȐȏȈȕȚȐȚȍ� Ȑ� ȗȖșȚȌȐȗȓȖȔȞȐȚȍ�ȕȈ�ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȖȚ�ȜȈȒțȓȚȍȚ� ǷȖ�
ȐȏȉȖȘȖȚ� ȊȖ� ȏȊȈȱȍȚȖ� ȊȖȕȘȍȌȍȕ� ȗȘȖȜȍșȖȘ�� ȒȖȈȊȚȖȘ� ȍ� ȕȈ� șȓȍȌȕȐȚȍ� țȟȍȉȕȐȞȐ� Ȑ� țȟȍȉȕȐ� ȗȖȔȈȋȈȓȈ��
��ǶȘȈȓȕȈ� ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ¶¶�� ��ǶȘȈȓȕȈ� ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ� ȗȘȈȒȚȐȒțȔ¶¶�� ��ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȈ� ȘȍȕȋȍȕȖȓȖȋȐȯȈ¶¶ Ȑ�
��ǰȕȚȍȘȕȈ�șȒȘȐȗȚȈ�ȖȌ ȗȘȍȌȈȊȈȱȈ�ȗȖ�ȗȘȍȌȔȍȚȖȚ�ǷȘȍȚȒȓȐȕȐȟȒȈ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ¶¶�

ǲȈȕȌȐȌȈȚȖȚ� Ȍ�Ș� ǲȐȘȖ� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ȉȐȓ� ȘȍȞȍȕȏȍȕȚ� ȕȈ� ȌȍșȍȚ� țȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚșȒȐ� țȟȍȉȕȐȞȐ� Ȑ�
țȟȍȉȕȐ�ȗȖȔȈȋȈȓȈ��

ǸȍȏțȓȚȈȚȐȚȍ� ȖȌ� șȗȘȖȊȍȌȍȕȈȚȈ� ȍȊȈȓțȈȞȐȯȈ� ȏȈ� ȘȈȉȖȚȈȚȈ� ȕȈ� ȗȘȖȜ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�� ȕȈ� șȚțȌȐșȒȐȚȍ�
ȗȘȖȋȘȈȔȐ�ȖȌ�ȗȘȊ��ȊȚȖȘ�Ȑ�ȚȘȍȚ�ȞȐȒȓțș�șȍ�ȗȖȏȐȚȐȊȕȐ�
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ǲȈȌȐȌȈȚȖȚ�ȍ�ȈȊȚȖȘ�ȐȓȐ�ȒȖȈȊȚȖȘ�ȕȈ�����ȕȈțȟȕȐ�ȚȘțȌȈ��țȟȍȉȕȐȞȐ��țȟȍȉȕȐ�ȗȖȔȈȋȈȓȈ�Ȑ�ȒȕȐȋȐ��
ǺȘțȌȖȊȐȚȍ� ȖȌ� �� ȌȖ� �� șȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕȐ� ȗȘȐ� ȐȏȉȖȘȖȚ� ȏȈ� ȗȖȔȓȈȌ� ȈșȐșȚȍȕȚ� ȊȖ� ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ�
ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�³ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ���� ȖȌ�����������ȋȖȌȐȕȈ� ǺȘțȌȖȊȐȚȍ�ȖȌ���ȌȖ����
șȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕȐ�ȗȘȐ�ȐȏȉȖȘȖȚ�ȏȈ�ȈșȐșȚȍȕȚ�ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�³ǹȊ��ȒȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�
ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ������Ȉ�ȚȘțȌȖȊȐȚȍ�șȖ�ȘȍȌȍȕ�ȉȘȖȯ�������șȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕȐ�ȗȘȐ�ȗȖȊȚȖȘȕȐȖȚ�ȐȏȉȖȘ�ȏȈ�ȈșȐșȚȍȕȚ
ȊȖ� ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ³ǹȊ�� ȒȐȘȐȓ� Ȑ� ǴȍȚȖȌȐȯ´� ȊȖ� ǹȒȖȗȯȍ�� ȉȘ������ ǪȖ� ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ�
ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ³ǹȊ�� ǲȐȘȐȓ� Ȑ� ǴȍȚȖȌȐȯ´� ȊȖ� ǹȒȖȗȯȍ�� ȉȘ������ ȗȘȐ� ȗȖȊȚȖȘȕȐȖȚ� ȐȏȉȖȘ� ȊȖ� ȏȊȈȱȍȚȖ�
ȈșȐșȚȍȕȚ��șȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕȐ�ȚȘțȌȖȊȐȚȍ�ȗȖȌ�ȘȍȌȍȕ�ȉȘȖȯ���� ����ǺȘțȌȖȊȐȚȍ�ȖȌ����ȌȖ����șȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕȐ�
ȗȘȐ� ȐȏȉȖȘȖȚ� ȏȈ� ȕȈțȟȍȕ� șȖȘȈȉȖȚȕȐȒ� ȊȖ� ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ³ǹȊ�� ǲȐȘȐȓ� Ȑ� ǴȍȚȖȌȐȯ´� ȊȖ�
ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ� �����ȌȖȌȍȒȈ��ȗȈȒ��ȚȘțȌȖȊȐȚȍ�șȖ�ȘȍȌȍȕ�ȉȘ������ ���șȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕȐ�ȗȘȐ�ȐȏȉȖȘȖȚ�ȏȈ�ȌȖȞȍȕȚ�
ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȉȘ�������ǷȘȐ�ȐȏȉȖȘȖȚ�ȊȖ�ȏȊȈȱȍȚȖ�ȊȖȕȘȍȌȍȕ�ȗȘȖȜȍșȖȘ��ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�
³ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ� �����ȉȐȓȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕȐ�ȚȘțȌȖȊȐȚȍ�șȖ�ȘȍȌȍȕ�ȉȘ�����ȌȖ�����

ǯȈ�ȖȊȖȯ�ȐȏȉȖȘ��ȒȈȕȌȐȌȈȚȖȚ�ȋȐ�ȗȘȐȓȖȎȐȓ�șȓȍȌȕȐȊȍ�ȚȘțȌȖȊȐ�
���3HVHYVND� 6��1DNRYD�0��*MRUJRVNL� ,�� $QJHORY�1�� ,YDQRYVNL�.��0LQGRYD� 6��$QJHORYD�'��
$QGHDQD� 6�� (IIHFW� RI� ODVHU� RQ� 71)�DOID� LQ� LQIODPHG� KXPDQ� JLQJLYDO� WLVVXH�� $$'5� ��WK
$QQXDO� 0HHWLQJ� DQG� ([KLELWLRQ������� S�� �����ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ�
ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�����ȖȌ������ȋȖȌ�
���3HVHYVND�6��1DNRYD�0��*MRUJRVNL�,��$QJHORY�1��,YDQRYVNL�.��$QJHORYD�'��%HQHGXFH�&��
$QGHDQD� 6�� /RZ�OHYHO� GLRGH� ODVHU� SHULRGRQWDO� WUHDWPHQW�� FOLQLFDO� ILQGLQJV�� $$'5� ��WK
$QQXDO� 0HHWLQJ� DQG� ([KLELWLRQ������� S�� �����ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ�
ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�����ȖȌ������ȋȖȌ�
���ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ��� ǬȐȘȯȈȕșȒȈ� ǲ��� ȀțȔȍȕȒȖȊșȒȈ� Ǭ��� ǲȖșȚȈȌȐȕȖȊȈ� Ǵ��ǼȐȓȐȗȟȍ�
Ǫ�ǨȒȈȌȍȔșȒȐ�ȐșȗȐȚȍȕ�șȚȘȍș�Ȑ�șȈȓȐȊȈȘȕȐ�ȗȘȖȚȍȐȕȐ��ǴȈȒȍȌ��șȚȖȔȈȚȖȓ��ȗȘȍȋȓ�����������
������ � ���������ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ�� ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´� ȊȖ�
ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
���ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ��ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ���ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��ǷȖȗȖȊșȒȈ�Ǵ��� �ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ��ǨȕȋȍȓȖȊșȒȈ�ǳ���
ǲȈȕȌȐȒȯȈȕ� Ƿ�� ǽȐȗȍȘȓȐȗȐȌȍȔȐȯȈȚȈ� ȗȘȐȟȐȕȈ� ȐȓȐ� ȍȜȍȒȚ�� ǴȈȒȍȌ�� șȚȖȔȈȚȖȓ�� ȗȘȍȋȓ�
��������������������� ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ�� ǲȐȘȐȓ� Ȑ�
ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�����ȖȌ�����ȋȖȌ
���ǴȐȕȌȖȊȈ�ǹ���ǵȈȒȖȊȈǴ���ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ���ǨȕȋȍȓȖȊșȒȈ�ǳ���ǲȈȕȌȐȒȐȯȈȕ�Ƿ��
ǷțȠȍȱȍȚȖ� Ȑ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ� ȉȖȓȍșȚ��ǴȈȒȍȌ�� șȚȖȔ�� ȗȘȍȋȓ�� ������ ������������ ǺȘțȌȖȚ� ȍ�
ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�����ȖȌ������ȋȖȌ�
���ǷȈȕȌȐȓȖȊȈ� Ǵ�� ǻȋȘȐȕșȒȈ� Ǩ�� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǪȓȐȯȈȕȐȍȚȖ� ȕȈ� ȕțȚȘȐȚȐȊȕȐȖȚ� Ȋȕȍș� ȕȈ�
ȚȖȒȖȜȍȘȖȓȖȚ� ȊȘȏ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȖȚȖ� ȏȌȘȈȊȯȍ�� ǴȈȒ�� șȚȖȔ�� ȗȘȍȋȓȍȌ� ����� �� ��� ���������
����ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�����
ȖȌ������ȋȖȌ�
���� ǷȈȕȌȐȓȖȊȈ� Ǵ�� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǷȍȚȘȖȊșȒȐ� Ǵ�� ǶȗȚȐȔȈȓȕȖ� ȖȘȈȓȕȖ� ȏȌȘȈȊȯȍ� ȒȈȯ�
ȊȖȏȘȈșȕȈȚȈ�ȗȖȗțȓȈȞȐȯȈ�ȕȈ� ȚȍȘȐȚȖȘȐȯȈ�ȕȈ�ǸȍȗțȉȓȐȒȈ�ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ��ǴȈȒ�șȚȖȔ��ȗȘȍȋȓȍȌ�
������ ��� ������� ��������ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ�� ǲȐȘȐȓ� Ȑ�
ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�����ȖȌ������ȋȖȌ�
���$QJHORY�1��3HVHYVND�0��1DNRYD�0��*MRUJRVNL�,��,YDQRYVNL�.��$QJHORYD�'��%HQHGXFH�&��
+RIIPDQQ�2��$QGUHDQD�6��/RZ�OHYHO�ODVHU�SHULRGRQWDO�WUHDWPHQW��FOLQLFDO�ILQGLQJ��*HQHUDO�
'HQW���������������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕ�ȉȘ������ȖȌ��������
���ǬȐȘȯȈȕșȒȈ�ǲ���ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ��� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��� ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ� ǭ��� ǬȍȯȈȕȖȊȈ� ǩ�� ǻȓȖȋȈȚȈ� ȕȈ�
ȓȐȗȐȌȕȈȚȈ�ȗȍȘȖȒșȐȌȈȞȐȯȈ�ȊȖ�ȗȈȚȖȋȍȕȍȚșȒȐȚȍ�ȔȍȝȈȕȐȏȈȔȐ�ȕȈ��ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ�ȉȖȓȍșȚ��
9� ȒȖȕȋȘȍș� ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ� ȖȌ� ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ� șȖ� ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ� țȟȍșȚȊȖ� �ǨȗșȚȘȈȒȚȐ���
ǶȝȘȐȌ������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�
ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
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����ǴȐȕȌȖȊȈ�ǹ���ǵȈȒȖȊȈǴ���ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ���ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ���ǲȈȕȌȐȒȐȯȈȕ�Ƿ���ǨȕȋȍȓȖȊșȒȈ�ǳ��
ǷȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ� ȉȖȓȍșȚ� ȒȈȒȖ� ȔȖȎȍȕ� ȘȐȏȐȒ�ȜȈȒȚȖȘ� ȏȈ� ȒȖȘȖȕȈȘȕȈ� șȘȞȍȊȈ� ȉȖȓȍșȚ�� ���
ǲȖȕȋȘȍș� ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ� ȖȌ� ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ� șȖ� ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ� țȟȍșȚȊȖ� �ǯȉȖȘȕȐȒ� ȕȈ�
ȈȗșȚȘȈȒȚȐ���ǶȝȘȐȌ��ǴǹǬ��������� ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ� �ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ��
ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�����ȖȌ������ȋȖȌ
����ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ���ǵȈȒȖȊȈǴ���ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ���ǴȐȕȌȖȊȈ�ǹ��ǭȜȍȒȚȖȚ�ȕȈ�ȓȈșȍȘȖȚ�ȊȘȏ�Ƿǫǭ��
ȕȐȊȖȈȚȈ� ȊȖ� ȐȕȜȓȈȔȐȘȈȕȖ� ȋȐȕȋȐȊȈȓȕȖ� ȚȒȐȊȖ�� ��� ǲȖȕȋȘȍș� ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ� ȖȌ�
ǴȈȒȍȌȖȕ�ȐȯȈ� șȖ�ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ�țȟȍșȚȊȖ� �ǯȉȖȘȕȐȒ�ȕȈ�ȈȗșȚȘȈȒȚȐ���ǶȝȘȐȌ��ǴǹǬ���������
ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ� �ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�����ȖȌ�
�����ȋȖȌ�
����3HVHYVND�6���1DNRYD�0���,YDQRYVNL�.���$QJHORY�1���.HVLF�/M���5�2EUDGRYLF��6��0LQGRYD��
6��1DUHV�'HQWLQDO�K\SHUVHQVLWLYLW\�IROORZLQJ�VFDOLQJ�DQG�URRW�SODQLQJ��FRPSDULVRQ�RI�ORZ�
OHYHO� ODVHU� DQG� WRSLFDO� IOXRULGH� WUHDWPHQW�� /DVHU� LQ� 0HGLFDO� 6FLHQFH� � ������ �����������
ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ� �ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�����ȖȌ�
�����ȋȖȌ�
���� ǬȐȘȯȈȕșȒȈ� ǲ�ǵȈȒȖȊȈ� Ǵ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ��ǫȘȟȍȊ� Ǩ��� ǬȍȯȈȕȖȊȈ� ǩ�� ǻȓȖȋȈȚȈ� ȕȈ�
șȓȖȉȖȌȕȐȚȍ� ȘȈȌȐȒȈȓȐ� ȊȖ� ȗȈȚȖȋȍȕȍȚșȒȐȚȍ� ȔȍȝȈȕȐȏȔȐ� ȕȈ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ� ȉȖȓȍșȚ� ȒȈȯ�
ȗțȠȈȟȐ��ǴȈȒȍȌ��șȚȖȔȈȚȖȓ��ȗȘȍȋȓ��������������������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�
ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
���� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ�� ǬȐȘȯȈȕșȒȈ� ǲ�� ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ�� ȀțȔȍȕȒȖȊșȒȈ� Ǭ��
ǲȖșȚȈȌȐȕȖȊȈ� Ǵ�� ǼǴǺ� �ȚȍȘȈȗȐȯȈ� ȕȈ� ȞȍȓȈȚȈ� țșȚȈ�� ȕȖȊ� ȒȖȕȞȍȗȚ� ȊȖ� ȒȖȕȏȍȘȊȈȚȐȊȕȐȖȚ�
ȚȘȍȚȔȈȕ�ȕȈ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ�ȉȖȓȍșȚ��ǴȈȒȍȌ��șȚȖȔ�ȗȘȍȋȓ�������������������������� ǺȘțȌȖȚ�ȍ�
ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ������ȖȌ������ȋȖȌ�
���� ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ�� ǵȈȒȖȊȈ� Ǵ�� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǫȘȟȍȊ� Ǩ�� ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ�� ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ�
ǡ�ǨȗȖșȚȖȓȖȊșȒȈ� ǫ��� ǲȖșȚȈȌȐȕȖȊȈ� Ǵ�� � ǷțȠȍȱȍȚȖ� Ȑ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ� ȉȖȓȍșȚ�� � ǴȈȒȍȌ��
șȚȖȔȈȚȖȓ��ȗȘȍȋȓ�������������������������� ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�
��ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ������ȖȌ������ȋȖȌ�
����ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ��ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ��ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ�� ǨȗȖșȚȖȓȖȊșȒȈ� ǫ�� ǬȖȒȖȊșȒȈ� ǹ��
ǷȈȚȝȐșȚȖȓȖȠȒȖ�ȗȘȖșȓȍȌțȊȈȱȍ�ȕȈ�ȊȈșȒțȓȈȘȕȐȚȍ�ȗȘȖȔȍȕȐ�ȊȖ�ȋȐȕȋȐȊȈȓȕȖȚȖ�ȚȒȐȊȖ�ȒȈȯ�
ȗțȠȈȟȐ�Ȑ�ȕȍȗțȠȈȟȐ� șȖ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈ�ȉȖȓȍșȚ�� �ǴȈȒȍȌ�� șȚȖȔ��ȗȘȍȋȓ�� �����������������
����� ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ�� ǲȐȘȐȓ� Ȑ� ǴȍȚȖȌȐȯ´� ȊȖ� ǹȒȖȗȯȍ��
ȉȘ������ȖȌ������ȋȖȌ�
���� ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ�� ǵȈȒȖȊȈ� Ǵ�� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ�� ǫȘȟȍȊ� Ǩ�ǪȓȐȯȈȕȐȍȚȖ� ȕȈ�
ȗțȠȍȱȍȚȖ�ȕȈ�ȓȐȕȋȊȈȓȕȈȚȈ�ȔȐȒȘȖȞȐȘȒțȓȈȞȐȯȈ�ǴȈȒȍȌ��șȚȖȔȈȚȖȓ��ȗȘȍȋȓ�����������������
������ ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ�� ǲȐȘȐȓ� Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´� ȊȖ� ǹȒȖȗȯȍ��
ȉȘ������ȖȌ������ȋȖȌ�
����ǴȐȕȌȖȊȈ�ǹ��ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ�ǷȖȊȘȏȈȕȖșȚȈ�ȕȈ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ�
Ȑ� ȒȖȘȖȕȈȘȕȈȚȈ� ȉȖȓȍșȚ�� ǴȈȒȍȌ� ǹȚȖȔȈȚȖȓ� ǷȘȍȋȓ� ������ ��� ������� ��������� ǺȘțȌȖȚ� ȍ�
ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ������ȖȌ �����ȋȖȌ�
����ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ��ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��ǴȐȕȌȖȊȈ�ǹ��ǷȘȖȞȍȕȒȈ�ȕȈ� ȍȜȐȒȈșȕȖșȚȈ�ȕȈ�
ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ� ȚȍȘȈȗȐȯȈ� ȗȘȍȒț� șȓȍȌȍȱȍ� ȕȈ� șȍȘțȔșȒȖȚȖ� ȕȐȊȖ� ȕȈ� ȍȓȈșȚȈȏȈȚȈ��ǴȈȒȍȌ��
șȚȖȔ�ȗȘȍȋȓ�������������������������� ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��
ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ������ȖȌ������ȋȖȌ�
����ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ�ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��ǴȐȕȌȖȊȈ�ǹ��ǷȘȐȔȍȕȈ�ȕȈ�ȊȐșȖȒȖȍȕȍȘȋȍȚșȒȐȚȍ�
ȓȈșȍȘȐ� ȊȖ� � ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ� ȚȍȘȈȗȐȯȈ�ǴȈȒȍȌ�� șȚȖȔȈȚȖȓ�� ȗȘȍȋȓ�� �������� ��������������
ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ������ȖȌ�
�����ȋȖȌ�
���� ǸȐșȚȖșȒȈ� ǹ�� ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ� ǭ�� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǸȍȕȵȖȊȈ� Ǫ�� ǴȐȚȐȳ� ǲ�� ǹȖșȚȖȯȉȈȚȈ� ȕȈ�
ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȐȚȍ�ȚȒȐȊȈ�ȒȈȯ�ȗȈȞȐȍȕȚȐȚȍ�șȖ�GLDEHWHV�PHOOLWXV��ǴȈȒȍȌȖȕșȒȐ�șȚȖȔȈȚȖȓȖșȒȐ�
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ȗȘȍȋȓȍȌ� ������ ��� ������� �������� ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ³ǹȊ��
ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȉȘȖȯ�������
���� ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ�ǭ��ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ�� ǸȐșȚȖșȒȈ� ǹ��ǴȐȚȐȳ�ǲ�� �ǰȕȜȓȈȔȈȚȖȘȕȐ�
ȔȍȌȐȯȈȚȖȘȐ� ȒȈȯ� ȗȓȈȒ� ȐȕȌțȞȐȘȈȕȈ� ȋȐȕȋȐȊȈȓȕȈ� ȐȕȜȓȈȔȈȞȐȯD�� ǴȈȒȍȌȖȕșȒȐ� ǹȚȖȔȈȚȖȓ�
ǷȘȍȋȓȍȌ� ������ ��� ������� ��������ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ��
ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
���� ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ� ǭ�� ǵȈȒȖȊȈ� Ǵ�� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǸȈȌȖȯȒȖȊȈ�ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ� Ǫ�� ǸȐșȚȖșȒȈ� ǹ���
ǴȐȚȐȳ�ǲ��ǺțȔȖȘ�ȕȍȒȘȖȏȍȕ�ȜȈȒȚȖȘ��ǺǵǼ��ȊȖ�ȋȐȕȋȐȊȈȓȍȕ�ȜȓțȐȌ�ȔȖȎȍȕ�ȐȕȌȐȒȈȚȖȘ�ȕȈ�
ȐȕȐȞȐȯȈȓȕȈ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈ�ȉȖȓȍșȚ��ǴȈȒȍȌȖȕșȒȐ�șȚȖȔȈȚȖȓȖșȒȐ�ȗȘȍȋȓȍȌ�����������������
���������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��
ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
����1DNRYD�0� 3HVHYND�6��,YDQRYVNL�.��7LVVXH�FRPSOHPHQW�FRPSRQHQWV� LQ�SHULRGRQWLWLV��
��WK &RQJUHV� RI� %DONDQ� 6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\�$EVWUDFW� ERRN�*UHHFH�� ������ ���ǺȘțȌȖȚ� ȍ�
ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕ�ȉȘ�����ȖȌ������
���� 3HVHYVND� 6�� 1DNRYD� 0�� *MRUJRVNL� ,�� ,YDQRYVNL� .�� .HVLF� /M� (IIHFW� RQ� &2;��� JHQH�
H[SUHVVLRQ� LQ� LQIODPHG� KXPDQ� JLQJLYDO� WLVVXH�� �VW ,QWHUFRQWLQHQWDO� 6\PSRVLXP� RQ�
&RQWHPSRUDU\�'HQWLVWU\��DEVWUDFW�ERRN���1LV������-XQH�����������
���� ǬȐȘȯȈȕșȒȈ�ǲ���ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ��� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ���ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ���ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ� ǡ�� ǻȓȖȋȈȚȈ� ȕȈ�
ȓȐȗȐȌȕȈȚȈ ȗȍȘȖȒșȐȌȈȞȐȯȈ� ȊȖ� ȗȘȖȋȘȍșȐȯȈȚȈ� ȕȈ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ� ȉȖȓȍșȚ�ǴȈȒȍȌ�
ǹȚȖȔȈȚȖȓ�ǷȘȍȋȓ��������� ������� ����ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ��
ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
���� ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ�� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǰșȐȯȈȕȖșȒȈ� Ǹ�� ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ�� ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ� ǡ��
ǷȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ� ȉȖȓȍșȚ� ȗȘȐȟȐȕȈ� ȏȈ� ȍȒșȚȘȈȒȞȐȯȈ� ȕȈ� ȏȈȉȐȚȍ��ǴȈȒȍȌ�� șȚȖȔȈȚȖȓ� ȗȘȍȋȓ��
������ ��� ������� ������ ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ�� ǲȐȘȐȓ� Ȑ�
ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ������ȖȌ�����ȋȖȌ
����ǴȐȕȌȖȊȈ�ǹ��ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ� ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ��ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ�ǡ��ǨȗȖșȚȖȓȖȊșȒȈ�ǫ��
ǨȓȍȒșȖȊȈ� Ƿ�� ǬȖȒȖȊșȒȈ� ǹ�� ǩȘțȒșȐȏȈȔ� ȍȚȐȖȓȖȋȐȯȈ� ȒȓȐȕȐȟȒȈ� șȓȐȒȈ� Ȑ� ȚȍȘȈȗȐȯȈ�ǴȈȒȍȌ��
șȚȖȔȈȚȖȓ�� ȗȘȍȋȓ�� ������ ��� ������� ������ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�
��ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ������ȖȌ������ȋȖȌ�
���� ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ�� ǵȈȒȖȊȈ� Ǵ�� ǜȖȘȋȖșȒȐ� ǰ�� ǰșȐȯȈȕȖȊșȒȈ� Ǹ�� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ��
ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ� ǭ�� ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ� ǡ�� ǾȐȚȖȒȐȕșȒȈ� ȗȘȖȌțȒȞȐȯȈ� ȒȈȯ� ȗțȠȈȟȐ� Ȑ� ȕȍȗțȠȈȟȐ� șȖ�
ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈ�ȉȖȓȍșȚ��ǴȈȒȍȌȖȕșȒȐ�șȚȖȔȈȚȖȓȖșȒȐ�ȗȘȍȋȓȍȌ������������������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�
ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�³ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȉȘȖȯ�������
�����ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ��ǩȍȓȈȏȍȓȒȖșȒȈ�ǯ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��ǴȐȕȌȖȊȈ�ǹ��ǷȘȐȓȖȋ�ȒȖȕ�ȒȓȐȕȐȟȒȐȚȍ�
ȈșȗȍȒȚȐ�ȕȈ�ȝȐȗȍȘșȍȕȏȐȚȐȊȕȖșȚȈ�ȒȖȕ�ȝȘȈȕȈ�ȊȖ�ȌȍȚșȒȈ�ȊȖȏȘȈșȚ� �ǷǸǰǲǨǯ�ǵǨ�ǹǳǻǿǨǡ��
ǴȈȒȍȌ�� șȚȖȔȈȚȖȓ�� ȗȘȍȋȓ�� �������� ������� ������� ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ�
ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ������ȖȌ������ȋȖȌ��
�����ǸȐșȚȖșȒȈ�ǹ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ��ǬȐȘȯȈȕșȒȈ�ǲ��ǴȐȕȌȖȊȈ�ǹ��ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ�ǭ��
ǷȓțȕȒȈ�� ȔȍȚȖȌȐ� ȏȈ� ȕȍȯȏȐȕȖ� ȒȖȓȍȒȞȐȖȕȐȘȈȱȍ� Ȑ� ȗȘȖȞȍșȐȘȈȱȍ�� ǴȈȒȍȌ�� șȚȖȔȈȚȖȓ��
ȗȘȍȋȓ������������������������� ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ�ȉȐȓȚȍȕȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȐȚȍȕȖȚ�ȉȘ������
����� ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ� ǭ�� ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ��ǰȊȈȕȖȊșȒȈ� ǲ�� ǸȐșȚȖșȒȈ� ǹ�� ǸȈȌȖȯȒȖȊȈ�ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ� Ǫ��
ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ�� ǶȘȈȓȕȐ� ȉȐȖȔȈȘȒȍȘȐ� ȊȖ� ȌȐȯȈȋȕȖȏȈȚȈ� Ȑ� ȗȘȖȋȕȖȏȈȚȈ� ȕȈ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ�
ȉȖȓȍșȚ�ǴȈȒȍȌ��șȚȖȔȈȚȖȓ��ȗȘȍȋȓ������������������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�
ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
�����ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ�ǭ��ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��ǜȖȘȋȖșȒȐ�ǰ��ǸȈȌȖȯȒȖȊȈ� ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ�Ǫ��
ǸȐșȚȖșȒȈ�ǹ��ǾȐȚȖȒȐȕșȒȈ�ȍȒșȗȘȍșȐȯȈ�ȒȈȯ�ȋȐȕȋȐȊȈȓȕȈȚȈ�Ȑ�ȘȈȕȈȚȈ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈ�ȉȖȓȍșȚ�
�&\WRNLQH�H[SUHVVLRQ�DW�JLQJLYLWLV�DQG�HDUO\�SHULRGRQWLWLV���ǴȈȒȍȌ��șȚȖȔȈȚȖȓ��ȗȘȍȋȓ��������
������������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�
ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
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�����ǳȈȔȍșȒȐ�Ǵ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǥ��ǸȐșȚȖșȒȈ�ǹ��ǴȐȕȌȖȊȈ�ǹ��ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ�ǭ�� �ǪȓȐȯȈȕȐȍ�ȕȈ�
șȚȈȘȍȍȱȍȚȖ� ȊȘȏ� șȚȍȗȍȕȖȚ� ȕȈ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ� ȌȍșȚȘțȒȞȐȯȈ�ǴȈȒȍȌȖȕ�� șȚȖȔȈȚȖȓ�� ȗȘȍȋȓ�
����������������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�
ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
����� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǵȈȒȖȊȈ� Ǵ�� ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ�� ǹȚȍȊȈȕȖȊȒȐȳ� Ǵ�� ǶȘȈȓȕȈȚȈ� ȝȐȋȐȍȕȈ� Ȑ�
ȘȍȌȖȊȕȐȚȍ� ȒȖȕȚȘȖȓȕȐ� ȗȘȍȋȓȍȌȐ�ȐȔȗȍȘȈȚȐȊ� ȕȈ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ� ȉȖȓȍșȚ��
ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȈ�ȘȍȊȐȯȈ���������������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�
��ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
����� ǹȚȍȊȈȕȖȊȐȳ� Ǵ�� ǰȰȖșȒȈ� ǹ�� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǯȈȉȖȏȌȘȈȊșȚȊȍȕȈ� ȍȌțȒȈȞȐȯȈ� Ȑ�
ȔȖȚȐȊȈȞȐȯȈ��ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȈ�ȘȍȊȐȯȈ����������������� ���

ǨȊȚȖȘȐȚȍ�țȒȈȎțȊȈȈȚ�ȌȍȒȈ�ȖșȕȖȊȕȈȚȈ�ȏȈȌȈȟȈ�ȕȈ�șȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȈȚȈ�ȔȖȚȐȊȈȞȐȯȈ�Ȑ�ȍȌțȒȈȞȐȯȈ�ȍ�ȌȈ�
șȍ� ȗȖȉțȌȐ� ȐȕȚȍȘȍș� ȒȈȯ� ȗȖȗțȓȈȞȐȯȈȚȈ� ȏȈ� țȕȈȗȘȍȌțȊȈȱȍ� ȕȈ� ȖȘȈȓȕȖȚȖ� Ȑ� ȖȗȠȚȖȚȖ� ȏȌȘȈȊȯȍ��
ǪȐșȚȐȕșȒȐȚȍ� Ȑ� șȐȓȕȐ� ȔȖȚȐȊȐ� ȗȘȐȌȖȕȍșțȊȈȈȚ� ȏȌȘȈȊșȚȊȍȕȈȚȈ� ȍȌțȒȈȞȐȯȈ� ȌȈ� ȉȐȌȍ� șȊȍșȕȖ� Ȑ�
ȔȈșȕȖȊȕȖ� țșȊȖȍȕȈ� ȏȈȚȖȈ�ȠȚȖ� șȈȔȖ�ȔȖȊȐȚȐȊȐȘȈȕȐ� ȓȐȟȕȖșȚȐ� șȍ� șȗȘȍȔȕȐ� ȌȈ� șȍ� ȏȌȖȉȐȯȈȚ� șȖ�
ȏȕȈȍȱȍ� Ȑ� ȌȈ� ȋȐ� șȔȍȕȈȚ� șȊȖȐȚȍ� ȓȖȠȐ� ȕȈȊȐȒȐ� Ȑ� ȖȌȕȍșțȊȈȱȍ�� ǨȊȚȖȘȐȚȍ� ȏȈȒȓțȟțȊȈȈȚ� ȌȍȒȈ�
ȔȖȚȐȊȈȞȐȯȈȚȈ�ȗȘȍȚșȚȈȊțȊȈ�ȋȓȈȊȕȈ�ȌȊȐȎȍȟȒȈ�șȐȓȈ�ȏȈ�șȚȍȒȕȈȚȐȚȍ�ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȐ�ȌȈ�șȍ�ȗȘȍȚȖȟȈȚ�
ȊȖ� ȈȒȚȐȊȕȖ� ȏȕȈȍȱȍ� șȖ� ȒȖȍ� ȳȍ� șȍ� șȔȍȕȈȚ� ȕȈȊȐȒȐȚȍ� Ȑ� ȖȌȕȍșțȊȈȱȍȚȖ�� ȊȖ� șȖȋȓȈșȕȖșȚ� șȖ�
ȗȘȐȕȞȐȗȐȚȍ�ȕȈ�ȏȌȘȈȊȖȚȖ�ȎȐȊȍȍȱȍ�
ǺȘțȌȖȚ�ȐȔȈ�ȕȈ�ȕȈțȟȍȕ�Ȑ�ȈȗȓȐȒȈȚȐȊȍȕ�ȗȘȐȌȖȕȍș�

�����,YDQRYVNL�.��$SRVWROVND�6��3HVHYVND�6��7RGRURYVND�6��1LQHVND�3��3HULRGRQWDO�GLVHDVH�
DQG�URRW�FDULHV��$FWD�6WRPDWRORJLFD�1DLVVL��������������������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��
ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
����� ǵȈȒȖȊȈ� Ǵ�� ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ�� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǨȗȖșȚȖȓȖȊȈ� ǫ�� ǫȘȟȍȊ� Ǩ�� ǵȈțȔȖȊșȒȐ� Ǫ��
ǲȖșȚȈȌȐȕȖȊȈ�Ǵ��ǴȍȝȈȕȐȏȔȐ�Ȑ�ȔȍȕȈȵȔȍȕȚ�ȕȈ�ȖȘȖȜȈȞȐȯȈȓȕȈȚȈ�ȉȖȓȒȈ��ǴȈȒȍȌ��șȚȖȔȈȚȖȓ��
ȗȘȍȋȓȍȌ�����������������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�
ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
�����$SRVWROVND�6��5HQG]RYD�9� ,YDQRYVNL�.��3HHYD�0��(OHQFHYVNL�6�3UHVHQFH�RI�FDULHV�ZLWK�
GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�RUDO�K\JLHQH��3ULOR]L���������������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�
ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
�����ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��L723�ȀȚȖ�ȍ�ȚȖȈ"��ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ�ȐȕȜȖȘȔȈȚȖȘ�������������������

ǨȊȚȖȘȖȚ�ȐșȚȈȒȕțȊȈ� ȌȍȒȈ� ȚȍȔȍȓȕȈȚȈ�ȔȍȝȈȕȐȟȒȈ� ȖȘȈȓȕȈ� ȝȐȋȐȍȕȈ� ȍ� ȕȈȯȌȖȉȘȈ�ȗȘȖȜȐȓȈȒșȈ�ȕȈ�
ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȗȈȚȐȯȈȚȈ�Ȑ�ȕȈ�ȒȈȘȐȍșȖȚ��ǪȖ�ȚȘțȌȖȚ��ȈȊȚȖȘȖȚ� ȯȈ�ȗȘȖȔȖȊȐȘȈ�ȖȘȈȓȕȈȚȈ�ȗȘȖȜȐȓȈȒșȈ�
ȕȈȘȍȟȍȕȈ� L723� �ȐȕȌȐȊȐȌțȈȓȍȕ� ȗȘȐșȚȈȗ� ȊȖ� ȖȘȈȓȕȈȚȈ� ȝȐȋȐȍȕȈ�� Ȑ� țȒȈȎțȊȈ� ȌȍȒȈ� � ȚȖȈ��
ȊșțȠȕȖșȚ�� ȏȕȈȟȐ� ȖȉțȒȈ� ȏȈ� ȗȘȈȊȐȓȕȖ� ȖȌȘȎțȊȈȱȍ� ȕȈ� ȖȘȈȓȕȈȚȈ� ȝȐȋȐȍȕȈ�� ȒȈȒȖ� Ȑ� ȗȘȈȊȐȓȕȈ�
ȔȖȚȐȊȈȞȐȯȈ��ǹȖ�ȖȊȖȯ�ȐȕȌȐȊȐȌțȈȓȍȕ�ȗȘȐșȚȈȗ�șȍ�ȗȖșȚȐȋȕțȊȈ�ȊȘȊ�ȊȖ�ȏȈȟțȊțȊȈȱȍȚȖ�ȕȈ�ȖȘȈȓȕȖȚȖ�
ȏȌȘȈȊȯȍ� ȏȈ� Ȟȍȓ� ȎȐȊȖȚ�� ǨȊȚȖȘȖȚ� ȏȈȒȓțȟțȊȈ� ȌȍȒȈ� L723�ȒȖȕȞȍȗȚȖȚ șȍ� ȏȈșȕȖȊȈ� ȕȈ� ȚȘȐ� ȊȈȎȕȐ�
șȍȋȔȍȕȚȐ��șȖȘȈȉȖȚȒȈ��ȍȜȐȒȈșȕȖșȚ�Ȑ�ȈȚȘȈțȔȈȚȐȟȕȖșȚ�
ǺȘțȌȖȚ�ȐȔȈ�ȕȈ�ȕȈțȟȍȕ�Ȑ�ȈȗȓȐȒȈȚȐȊȍȕ�ȗȘȐȌȖȕȍș�

�����6WHIDQRYVND�(��1DNRYD�0��,YDQRYVNL�.��3RSRYVND�0��,QWHUOHXNLQ� ���,/��DOSKD��DQG�,/��
EHWD�� LQ� JLQJLYDOHQ� IOXLG� DQG� VHUXP� DW� SDWLHQWV�ZLWK� JLQJLYLWLV� DQG� SHULRGRQWLWLV�� %DON� -�
6WRP�� ������ ���������ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ�� ǲȐȘȐȓ� Ȑ�
ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
�����ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��ǵȈțȔȖȊșȒȐ�Ǫ��ǲȖșȚȈȌȐȕȖȊȈ�Ǵ��ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ��ǬȐȘȯȈȕșȒȈ�ǲ��ǼȐȓȐȗȟȍ�
Ǫ�� ;HURVWRPLD� DQG� VDOLYDU\� OHYHOV� RI� JOXFRVH� DQG� XUHD� LQ� SDWLHQWV�ZLWK� GLDEHWHV��ǴǨǵǻ�
ȗȘȐȓȖȏȐ��ǶȌȌȍȓȍȕȐȍ�ȏȈ�ȉȐȖȓȖȠȒȐ�Ȑ�ȔȍȌȐȞȐȕșȒȐ�ȕȈțȒȐ�ǹȒȖȗȯȍ����������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�
ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�ȉȘ������
����� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�ǲȖȒȖȓȈȕșȒȐ� Ǫ�� ǬȐȘȯȈȕșȒȈ� ǲ�� ǡȈȕȒțȓȖȊșȒȈ� Ǵ�� ǨȗȖșȚȖȓșȒȈ� ǹ���
ǭȓȍȕȟȍȊșȒȐ� ǹ�� ǴȘȍȎȈȚȈ� ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ� ȏȌȘȈȊșȚȊȍȕȐ� țșȚȈȕȖȊȐ� ȊȖ� ȘȍȗțȉȓȐȒȈ�



���

ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ� � ȘȍȈȓȕȈ� șȖșȚȖȯȉȈ� Ȑ� ȗȖȚȘȍȉȐ� ǨȘȝȐȊȐ� ȕȈ� ȯȈȊȕȖȚȖ� ȏȌȘȈȊȯȍ� ������ �� ������
ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�ȉȘ�������
����� 3HVHYVND� 6�� 1DNRYD�0�� *MRUJRVNL� ,�� $QJHORY� 1�� ,YDQRYVNL� .�� 1DUHV� 6�� $QGUHDQD� 6��
(IIHFW� RI� ODVHU� RQ� 71)�DOID� H[SUHVVLRQ� LQ� LQIODPHG� KXPDQ� JLQJLYDO� WLVVXH�� /DVHUV� LQ�
PHGLFDO�VFLHQFH������� ����������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��
ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
����� ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ� -� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǲȖȊȈȟȍȊșȒȈ� ǫ�� ǷȍȚȘȖȊșȒȐ� Ǭ�� ǯȈȜȐȘȖȊșȒȐ� Ǵ��
ǲȊȈȓȐȚȍȚȖȚ� ȕȈ� ȎȐȊȍȍȱȍ� ȗȖȊȘȏȈȕ� șȖ� ȖȘȈȓȕȖȚȖ� ȏȌȘȈȊȯȍ� ȒȈȯ� ȗȈȞȐȍȕȚȐ� ȕȖșȐȚȍȓȐ� ȕȈ�
ȜȐȒșȕȐ� ȗȘȖȚȍȚșȒȐ� ȒȖȕșȚȘțȒȞȐȐ�� 9,� ȒȖȕȋȘȍș� ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ� ȖȌ� ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ� șȖ�
ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ�țȟȍșȚȊȖ��ǶȝȘȐȌ��������ȔȈȯ������ȗ����

ǾȍȓȚȈ� ȕȈ� ȈȊȚȖȘȐȚȍ� ȍ� ȌȈ� șȍ� ȗȘȐȒȈȎȍ� ȍȌȕȈ� ȖȌ� ȔȖȎȕȖșȚȐȚȍ� ȏȈ� ȗȘȐȔȍȕȈ� ȕȈ� 2+,3�ǴǨǲ���
ȐȕșȚȘțȔȍȕȚȖȚ�� ȗȘȍȒț� țȚȊȘȌțȊȈȱȍ� ȕȈ� ȗȘȖȔȍȕȈȚȈ� ȕȈ� ȘȍȓȍȊȈȕȚȕȐ� ȈșȗȍȒȚȐ� ȕȈ� ȒȊȈȓȐȚȍȚȖȚ� ȕȈ�
ȎȐȊȍȍȱȍ� ȒȈȯ� ȗȈȞȐȍȕȚȐ�ȕȖșȐȚȍȓȐ� ȕȈ� ȜȐȒșȕȖȗȘȖȚȍȚșȒȐ� ȗȖȔȈȋȈȓȈ�� ȗȖ� ȕȈȗȘȈȊȍȕ� ȚȘȍȚȔȈȕ�
ǰșȗȐȚțȊȈȱȍȚȖ� ȉȐȓȖ ȐȏȊȘȠȍȕȖ� ȕȈ� ȊȒțȗȕȖ� ȚȘȐȍșȍȚ� Ȑ� ȗȍȚ� ȐșȗȐȚȈȕȐȞȐ�� ȗȈȞȐȍȕȚȐ� ȕȈ�
ǲȓȐȕȐȒȈȚȈ� ȏȈ� ȜȐȒșȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȈ� ȗȘȖȚȍȚȐȒȈ� ȗȘȐ� ǻǹǲǾ� ��ǹȊ�ǷȈȕȚȍȓȍȯȔȖȕ¶¶��
ǰșȗȐȚȈȕȐȞȐȚȍ�ȕȈ�ȒȖȐ�ȐȔ�ȉȐȓȍ ȐȏȘȈȉȖȚȍȕȐ�ȜȐȒșȕȖȗȘȖȚȍȚșȒȐȚȍ�ȒȖȕșȚȘțȒȞȐȐ�ȖȌȋȖȊȈȘȈȓȍ�ȕȈ�
ȗȘȈȠȈȱȈȚȈ� ȖȌ� 2+,3� ȗȘȈȠȈȓȕȐȒȖȚ�� ȍȌȕȈȠ� ȗȘȍȌ� ȐȕȚȍȘȊȍȕȞȐȯȈȚȈ�� Ȉ� ȗȖȚȖȈ� ȚȘȐ� ȌȍȕȈ� ȗȖ�
ȗȘȐȊȘȍȔȍȕȖȚȖ� ȞȍȔȍȕȚȐȘȈȱȍ� ȕȈ� ȗȘȖȚȍȚșȒȈȚȈ� ȒȖȕșȚȘțȒȞȐȯȈ� ǨȊȚȖȘȐȚȍ� țȒȈȎțȊȈȈȚ� ȕȈ
ȗȖȌȖȉȘțȊȈȱȍ� ȕȈ� ȒȊȈȓȐȚȍȚȖȚ� ȕȈ� ȎȐȊȍȍȱȍ� ȊȖ� ȖȌȕȖș� ȕȈ� ȖȘȈȓȕȖȚȖ� ȏȌȘȈȊȯȍ� ȗȖ� ȐȏȘȈȉȖȚȒȈ� ȕȈ�
ȜȐȒșȕȖȗȘȖȚȍȚșȒȐȚȍ� ȒȖȕșȚȘțȒȞȐȐ� ȏȈ� ȘȈȏȓȐȒȈ� ȖȌ� șȖșȚȖȯȉȈȚȈ� ȗȘȍȌ� ȐȕȚȍȘȊȍȕȞȐȯȈȚȈ� ȒȈȯ�
ȖȌȘȍȌȍȕȐ�ȈșȗȍȒȚȐ�ȕȈ�ȌȖȉȘȖșȖșȚȖȯȉȈ�ȌȍȜȐȕȐȘȈȕȐ�șȖ�2+,3�ȔȖȌȍȓȖȚ�
ǺȘțȌȖȚ�ȐȔȈ�ȕȈ�ȕȈțȟȍȕ�Ȑ�ȈȗȓȐȒȈȚȐȊȍȕ�ȗȘȐȌȖȕȍș�

�����ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ��ǵȈȒȖȊȈ�0� �ǩȍȓȈȏȍȓȒȖșȒȈ� ǯ�� ǜȖȘȋȖșȒȐ ǰ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ ǲ��ǴȐȕȌȖȊȈ ǹ��
ǲȖșȚȈȌȐȕȖȊȈ Ǵ�� ǬȍȚȍȒȞȐȯȈ� Ȑ� ȒȖȘȍȓȈȞȐȯȈ� ȕȈ� ȗȋȍ��� FR[��� ȚȒȐȊȕȖȚȖ� ȗȘȐșțșȚȊȖ� ȗȘȐ�
ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȗȈȚȐȯȈ�� 9,� ȒȖȕȋȘȍș� ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ� ȖȌ� ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ� șȖ� ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ�
țȟȍșȚȊȖ��ǶȝȘȐȌ��������ȔȈȯ������ ȗ������ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�
��ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
�����ǴȐȕȌȖȊȈ ǹ��ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ���ǩȍȓȈȏȍȓȒȖșȒȈ�ǯ���ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ���ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ���ǬȐȘȯȈȕșȒȈ�ǲ��
ǸȈȏȓȐȒȐȚȍ� ȊȖ� ȓȐȗȐȌȕȐȖȚ� șȚȈȚțș� ȒȈȯ� ȗȈȞȐȍȕȚȐ�ȗțȠȈȟȐ� șȖ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈ� ȉȖȓȍșȚ�� 9,�
ȒȖȕȋȘȍș�ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ� ȖȌ�ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ� șȖ�ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ� țȟȍșȚȊȖ��ǶȝȘȐȌ�� ������ȔȈȯ�
�����ȗ������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��
ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
�����ǸȐșȚȖșȒȈ� ǹ�� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ ǲ��ǩȍȓȈȏȍȓȒȖșȒȈ ǯ��ǷȈȕȖȊ ǹ��ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ ǭ��ǸȍȕȵȖȊȈ Ǹ��
ǴȐȚȐȳ ǲ�� ǲȖȕȞȍȕȚȘȈȞȐMD� ȕȈ� ǴǴǷ��� �ȒȖȓȈȋȍȕȈȏȈ���� ȊȖ� ȋȐȕȋȐȊȈȓȕȐȚȍ� ȐșȍȟȖȞȐ� ȒȈȯ�
ȗȈȞȐȍȕȚȐ�șȖ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȗȈȚȐȯȈ�Ȑ�ȏȌȘȈȊȐ�ȐșȗȐȚȈȕȐȞȐ��9,�ȒȖȕȋȘȍș�ȕȈ�șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ�ȖȌ�
ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ�șȖ�ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ�țȟȍșȚȊȖ��ǶȝȘȐȌ��������ȔȈȯ������ȗ������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��
ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
�����ǲȖșȚȖȊ�Ǵ� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��ǰșȯȈȕȖȊșȒȈ�Ǹ��ǲȖȒȖȓȈȕșȒȐ�Ǫ��ǳȈȏȖȊșȒȐ�ǩ��ȀțȔȍȕȒȖȊșȒȈ�
Ǭ��ǯȕȈȟȍȱȈȚȈ�ȕȈ� șȚțȌȍȕȚșȒȈȚȈ�ȗȖȗțȓȈȞȐȯȈ� ȏȈ� șȍȒșțȈȓȕȖ�ȗȘȍȕȖșȓȐȊȐȚȍ�ȉȖȓȍșȚȐ� �șȗȉ��
ȗȖ�ȖȘȈȓȍȕ�ȗȈȚ��9,�ȒȖȕȋȘȍș�ȕȈ�șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ�ȖȌ�ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ�șȖ�ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ�țȟȍșȚȊȖ��
ǶȝȘȐȌ��������ȔȈȯ������ȗ�����

ǾȍȓȚȈ� ȕȈ� ȖȊȈȈ� șȚțȌȐȯȈ� ȉȐȓȈ ȌȈ� șȍ� ȍȊȈȓțȐȘȈȈȚ� ȗȖȏȕȈȊȈȱȈȚȈ� ȕȈ� ȔȓȈȌȈȚȈ� șȚțȌȍȕȚșȒȈ�
ȗȖȗțȓȈȞȐȯȈ� ȏȈ� ǹǷǩ �șȍȒșțȈȓȕȖ� ȗȘȍȕȖșȓȐȊȐȚȍ� ȉȖȓȍșȚȐ��� ȊȐȌȖȚ�� ȕȈȟȐȕȖȚ� ȕȈ� ȕȐȊȕȖ�
ȗȘȍȕȍșțȊȈȱȍ�� ȖșȖȉȍȕȖ�ȖȘȈȓȕȈȚȈ� ȚȘȈȕșȔȐșȐȯȈ�� ȒȈȒȖ�Ȑ�ȕȐȊȕȈȚȈ�ȗȘȍȊȍȕȞȐȯȈ� ǯȈ�ȖșȚȊȈȘțȊȈȱȍ�
ȕȈ� ȞȍȓȚȈ� ȉȐȓ ȗȖȌȋȖȚȊȍȕ� ȈȕȖȕȐȔȍȕ� ȗȘȈȠȈȓȕȐȒ� șȖșȚȈȊȍȕ� ȖȌ� ȗȘȈȠȈȱȈ� ȏȈ� ǹǷǩ�ǪȖ� ȈȕȒȍȚȈȚȈ�
țȟȍșȚȊțȊȈȓȍ ����ȐșȗȐȚȈȕȐȞȐ� ȗȖȌȍȓȍȕȐ�ȊȖ�ȌȊȍ�ȋȘțȗȐ��ǷȘȊȈȚȈ� �ȍȒșȗȍȘȐȔȍȕȚȈȓȕȈ�� ȋȘțȗȈ� ȯȈ�
șȖȟȐȕțȊȈȓȍ ����ȐșȗȐȚȈȕȐȞȐ�ȖȌ�ȘȈȏȓȐȟȕȐ�ȜȈȒțȓȚȍȚȐ�șȔȍșȚȍȕȐ�ȊȖ�șȚțȌȍȕȚșȒȐȚȍ�ȌȖȔȖȊȐ�ȊȖ�
ǹȒȖȗȯȍ�� ǪȚȖȘȈȚȈ� �ȒȖȕȚȘȖȓȕȈ�� ȋȘțȗȈ� ȯȈ� șȖȟȐȕțȊȈȓȍ ���� ȐșȗȐȚȈȕȐȞȐ�� șȚțȌȍȕȚȐ� ȕȈ�
ǴȍȌȐȞȐȕșȒȐ� Ȑ� ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ� ȜȈȒțȓȚȍȚ� ȊȖ� ǹȒȖȗȯȍ� ǨȊȚȖȘȐȚȍ� ȏȈȒȓțȟȐȓȍ� ȌȍȒȈ� ȔȓȈȌȈȚȈ�
șȚțȌȍȕȚșȒȈ�ȗȖȗțȓȈȞȐȯȈ�ȒȖȯȈ� ȍ�ȗȖȓȖȊȖ�ȕȈȯȈȒȚȐȊȕȈ��ȐȔȈ�ȌȖșȚȈ� șȓȈȉȐ�ȗȖȏȕȈȊȈȱȈ�ȊȖ�ȊȘșȒȈ� șȖ�
ǹǷǩ�� ȕȐȊȕȖȚȖ� ȗȘȍȕȍșțȊȈȱȍ�� ȖșȖȉȍȕȖ� ȖȘȈȓȕȐȖȚ� ȗȈȚ� ȕȈ� ȗȘȍȕȖș�� Ȑ� ȕȈȟȐȕȐȚȍ� ȏȈ� ȏȈȠȚȐȚȈ�
ǹȗȖȘȍȌ� ȕȐȊ�� ȏȈ� ȋȖȓȍȔ� Ȍȍȓ� ȖȌ� ȐșȗȐȚȈȕȐȞȐȚȍ� ȖȊȈ� ȗȘȍȚșȚȈȊțȊȈ� ȚȈȉț�ȚȍȔȈ�� ǷȖȘȈȌȐ� ȚȖȈ��
ȈȊȚȖȘȐȚȍ șȔȍȚȈȈȚ ȌȍȒȈ� șȍ� ȗȖȚȘȍȉȕȐ�� ȍȌțȒȈȚȐȊȕȐ� ȗȘȖȋȘȈȔȐ� Ȑ� ȒȈȔȗȈȱȐ� șȖ� ȒȖȐ� ȳȍ� șȍ�
ȗȘȍȊȍȕȐȘȈȈȚ�ǹǷǩ�ȗȘȍȒț�ȖȘȈȓȕȈ�ȚȘȈȕșȔȐșȐȯȈ�



���

ǺȘțȌȖȚ�ȐȔȈ�ȕȈ�ȕȈțȟȍȕ�Ȑ�ȈȗȓȐȒȈȚȐȊȍȕ�ȗȘȐȌȖȕȍș�

�����ȀțȔȍȕȒȖȊșȒȈ� Ǭ� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ�� ǬȐȘȯȈȕșȒȈ� ǲ�� ǳȈȏȖȊșȒȐ� ǩ�� ǲȖșȚȖȊ�
ǴȐȒȐ�� )XOO� PRXWK� WUHDWPHQW� � ȕȖȊ� ȗȘȐșȚȈȗ� ȊȖ� ȒȖȕȏȍȘȊȈȚȐȊȕȐȖȚ� ȚȘȍȚȔȈȕ� ȕȈ�
ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ�ȉȖȓȍșȚ��9,�ȒȖȕȋȘȍș�ȕȈ�șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ�ȖȌ�ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ�șȖ�ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ�
țȟȍșȚȊȖ��ǶȝȘȐȌ��������ȔȈȯ�������ȗ������ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ�
��ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
�����ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ�ǭ���ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ���ǸȐșȚȖșȒȈ�ǹ���ǸȈȌȖȯȒȖȊȈ�ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ�Ǫ���
ǴȐȚȐȳ� ǲ�� ǾȐȚȖȒȐȕȐ� ȊȖ� ȋȐȕȋȐȊȈȓȍȕ� ȜȓțȐȌ� ȒȈȯ� ȔȓȈȌȐ� ȈȌțȓȚȐ�� 9,� ȒȖȕȋȘȍș� ȕȈ�
șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ� ȖȌ�ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ� șȖ� ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ� țȟȍșȚȊȖ��ǶȝȘȐȌ�� ������ȔȈȯ� �����ȗ�� ����
ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ�
�����ȋȖȌ�
�����ǬȐȘȯȈȕșȒȈ ǲ��ǵȈȒȖȊȈ Ǵ��ǩȍȓȈȏȍȓȒȖșȒȈ ǯ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ ǲ��ǴȐȕȌȖȊȈ ǹ���ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ
ǭ�� ǨȓȍȒșȖȊșȒȈ Ƿ�� ǵȐȊȖȚȖ� ȕȈ� ȍȓȈșȚȈȏȈȚȈ� ȊȖ� ȋȐȕȋȐȊȈȓȕȐȖȚ� ȜȓțȐȌ� ȒȈȯ� ȗȈȞȐȍȕȚȐ� șȖ�
ȋȐȕȋȐȊȈȓȕȈ� ȐȕȜȓȈȔȈȞȐȯȈ�� 9,� ȒȖȕȋȘȍș� ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ� ȖȌ� ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ� șȖ�
ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ� țȟȍșȚȊȖ��ǶȝȘȐȌ�� ������ȔȈȯ� �����ȗ�� ����ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ�
ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
�����ǳȈȔȍșȒȐ�Ǵ�� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ��ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ�� ǸȐșȚȖșȒȈ� ǹ�� ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ� ǭ�� ǳȈȔȍșȒȈ� ǹ��
ǷȘȖȞȍȕȒȈ� ȕȈ� ȘȐȏȐȒȖȚ� ȖȌ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȗȈȚȐȯȈ�� 9,� ȒȖȕȋȘȍș� ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ� ȖȌ�
ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ�șȖ�ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ�țȟȍșȚȊȖ��ǶȝȘȐȌ��������ȔȈȯ������ȗ�����ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��
ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
����� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǯ�ǩȍȓȈȏȍȓȒȖșȒȈ�� ǹ�ǨȗȖșȚȖȓșȒȈ�� ǹ�ǷȍȠȍȊșȒȈ
�� ǹ�ǸȐșȚȖșȒȈ��
ǰȕȚȍȘȌȐșȞȐȗȓȐȕȈȘȍȕ�ȗȘȐșȚȈȗ� ȊȖ� ȚȘȍȚȔȈȕȖȚ�ȕȈ� ȋȐȕȋȐȊȈȓȕȐȚȍ� ȏȋȖȓȍȔțȊȈȱȈ� ȗȘȐȒȈȏ�
ȕȈ� șȓțȟȈȯ�� 9,� ȒȖȕȋȘȍș� ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ� ȖȌ� ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ� șȖ� ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ� țȟȍșȚȊȖ��
ǶȝȘȐȌ��������ȔȈȯ������ȗ�����ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�
ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
����� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǷȖȗȖșȒȐ� Ǣ�� ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ� ǭ�� ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ�� ǹȗȐȘȖȊșȒȈ� ǵ��
ǲȖȕȏȍȘȊȈȚȐȊȍȕ�ȚȘȍȚȔȈȕ�ȕȈ�ȓȖȒȈȓȐȏȐȘȈȕ�ȐȕȜȘȈȒȖșȒȍȕ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȍȕ�ȌȍȜȍȒȚ���ȗȘȐȒȈȏ�
ȕȈ� șȓțȟȈȯ��9,� ȒȖȕȋȘȍș� ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ� ȖȌ� ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ� șȖ� ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ� țȟȍșȚȊȖ��
ǶȝȘȐȌ��������ȔȈȯ������ ȗ������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�
ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
����� ǩȯȍȒȐȳ�Ǵ�� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ ǲ��ǵȈȒȖȊȈ Ǵ�� ǬȐȘȯȈȕșȒȈ ǲ�ǲȖșȚȈȌȐȕȖȊȈ ǲ��ǶȘȈȓȕȈȓȍȏȐȯȈ�
ȒȈȒȖ� ȍȌȐȕșȚȊȍȕȈ� ȔȈȕȐȜȍșȚȈȞȐȯȈ� ȕȈ� șȍȒțȕȌȈȘȕȐȖȚ� șȐȜȐȓȐș� ȗȘȐȒȈȏ� ȕȈ� ȗȈȞȐȍȕȚ�� 9,�
ȒȖȕȋȘȍș�ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐȚȍ� ȖȌ�ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ� șȖ�ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ� țȟȍșȚȊȖ��ǶȝȘȐȌ�� ������ȔȈȯ�
�����ȗ������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��
ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
����� 3HVHYVND� 6�� 1DNRYD� 0�� *MRUJRVNL� ,�� ,YDQRYVNL� .�� .HVLF� /M�� (IIHFW� RQ� &2;��� JHQH�
H[SUHVVLRQ� LQ� LQIODPHG�KXPDQ�JLQJLYDO WLVVXH��359,� UHJLRQDOQL�866,�(',�.RQJUHV��1RYL�
6DG��������0DM������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�
ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
����� ,YDQRYVNL� .��� 6WHIDQRYVND� (��� 5LVWRVND� 6�� ,QWHUGHQWDO� FOHDQLQJ� DW� SDWLHQWV� ZLWK�
SHULRGRQWDO�GLVHDVH��6WRPDWRORVNL�YMHVQLN�������������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�
ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ��
����� =DERNRYD�%LOELORYD� (��� 6WHIDQRYVND� (��� ,YDQRYVNL� .�� &RUUHODWLRQ� EHWZHHQ� GHQWDO�
KHDOWK�VWDWXV�DQG�VDOLYD��6WRPDWRORãNL�YMHVQLN���������������������

ǾȍȓȚȈ�ȕȈ� ȈȊȚȖȘȐȚȍ�ȉȐȓȈ� ȌȈ� șȍ� șȗȖȘȍȌȐ� șȈȓȐȊȈȘȕȐȖȚ�ȗȘȖȚȖȒ�� Șǵ�ȕȈ�ȗȓțȕȒȈȚȈ��ȗțȜȍȘșȒȐȖȚ�
ȒȈȗȈȞȐȚȍȚ� Ȑ� șȈȓȐȊȈȘȕȐȖȚ� ȒȈȓȞȐțȔ� ȗȖȔȍȪț� ȒȈȘȐȍș�ȘȍȏȐșȚȍȕȚȕȐ� Ȑ� ȒȈȘȐȍș�ȟțȊșȚȊȐȚȍȓȕȐ�
ȐȕȌȐȊȐȌțȐ�� ǯȈ� ȚȈȈ� Ȟȍȓ�� ��� ȐșȗȐȚȈȕȐȞȐ� ȖȌ� ȌȍȚșȒȈ� ȊȖȏȘȈșȚ� ȉȐȓȍ� ȗȖȌȍȓȍȕȐ� ȊȖ� ȌȊȍ� ȋȘțȗȐ��
șȗȖȘȍȌ� ȗȖȓȖȚ�� ǬȊȍȚȍ� ȋȘțȗȐ� ȗȖȕȈȚȈȔț� ȉȐȓȍ� ȗȖȌȍȓȍȕȐ� ȕȈ� ȒȈȘȐȍș�ȘȍȏȐșȚȍȕȚȕȐ� Ȑ� ȒȈȘȐȍș�
ȟțȊșȚȊȐȚȍȓȕȐ�ȐȕȌȐȊȐȌțȐ��ǲȈȯ�șȐȚȍ�ȕȐȊ��ȉȐȓȍ�ȕȈȗȘȈȊȍȕȐ�ȉȐȖȝȍȔȐșȒȐ�ȈȕȈȓȐȏȐ�ȕȈ�ȗȓțȕȒȈȚȈ��
ǨȊȚȖȘȐȚȍ�ȏȈȒȓțȟțȊȈȈȚ�ȌȍȒȈ�ȉȐȖȝȍȔȐșȒȐȚȍ�ȒȈȘȈȒȚȍȘȐșȚȐȒȐ�ȕȈ�ȗȓțȕȒȈȚȈ��ȒȖȐ�șȍ�ȖȌȕȍșțȊȈȈȚ�
ȕȈ�șȈȓȐȊȈȘȕȐȖȚ�ȗȘȖȚȖȒ��Șǵ��ȗțȜȍȘșȒȐȖȚ�ȒȈȗȈȞȐȚȍȚ�Ȑ�ȒȈȓȞȐțȔȖȚ��ȔȖȎȈȚ�ȌȈ�ȉȐȌȈȚ�ȏȕȈȟȈȯȕȐ�
ȏȈ�ȗȓȈȕȐȘȈȱȍ�ȕȈ�ȗȘȍȊȍȕȚȐȊȕȐ�ȗȘȖȋȘȈȔȐ�ȏȈ�șȗȘȍȟțȊȈȱȍ�ȕȈ�ȒȈȘȐȍșȖȚ�ȊȖ�ȌȍȚșȒȈȚȈ�ȊȖȏȘȈșȚ��
ǺȘțȌȖȚ�ȐȔȈ�ȕȈțȟȍȕ�Ȑ�ȈȗȓȐȒȈȚȐȊȍȕ�ȗȘȐȌȖȕȍș�



���

����� 6WHIDQRYVND�(�� ,YDQRYVNL�.�� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� *LQJLYDO� KHDOWK� LQ� SDWLHQWV�ZLWK�
IL[HG�RUWKRGRQWLF�DSSOLDQFHV��6WRPDWRORãNL�YMHVQLN������������������������������

ǾȍȓȚȈ�ȕȈ�ȖȊȈȈ�șȚțȌȐȯȈ�ȉȐȓȈ�ȌȈ�șȍ�țȚȊȘȌȐ�șȖșȚȖȯȉȈȚȈ�ȕȈ�ȋȐȕȋȐȊȈȚȈ�ȒȈȯ����ȗȈȞȐȍȕȚȐ șȖ�ȜȐȒșȕȐ�
ȖȘȚȖȌȖȕȚșȒȐ� ȈȗȈȘȈȚȐ�� ȕȈ� ȊȖȏȘȈșȚ� ȖȌ� ��� ȋȖȌȐȕȐ�� ǲȈȯ� ȐșȗȐȚȈȕȐȞȐȚȍ� ȉȐȓȍ� ȖȌȘȍȌțȊȈȕȐ� ,'3��
,*,��*%,�ȐȕȌȍȒșȐȚȍ�ȗȘȍȌ�Ȑ�ȠȍșȚ�ȔȍșȍȞȐ�ȗȖ�ȜȐȒșȕȖ�ȖȘȚȖȌȖȕȚșȒȐȖȚ�ȚȘȍȚȔȈȕ��ǷȈȞȐȍȕȚȐȚȍ�ȕȍ�
ȉȐȓȍ�ȍȌțȞȐȘȈȕȐ�ȏȈ�șȗȘȖȊȍȌțȊȈȱȍ�ȕȈ�ȖȘȈȓȕȈ�ȝȐȋȐȍȕȈ��ǸȍȏțȓȚȈȚȐȚȍ�ȗȖȒȈȎȈȓȍ�ȌȍȒȈ�șȖșȚȖȯȉȈȚȈ�
ȕȈ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ�ȊȖ�ȚȍȒȖȚ�ȕȈ�ȖȘȚȖȌȖȕȚșȒȐȖȚ�ȚȘȍȚȔȈȕ�ȍ�ȌȍȚȍȘȔȐȕȐȘȈȕȈ�ȖȌ�ȕȐȊȖȚȖ�ȕȈ�ȖȘȈȓȕȈȚȈ�
ȝȐȋȐȍȕȈ�� ǨȊȚȖȘȐȚȍ� ȏȈȒȓțȟțȊȈȈȚ� ȌȍȒȈ� ȗȈȞȐȍȕȚȐȚȍ� ȕȈȔȈȈȚ� ȌȖȊȖȓȕȖ� ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȐ� ȏȈ�
ȖȌȘȎțȊȈȱȍ� ȕȈ� ȖȘȈȓȕȈ� ȝȐȋȐȍȕȈ� Ȑ� țȒȈȎțȊȈȈȚ� ȕȈ� ȗȖȚȘȍȉȈȚȈ� ȖȌ� ȌȈȊȈȱȍ� ȕȈ� ȐȕșȚȘțȒȞȐȐ� ȏȈ�
ȖȘȈȓȕȈ�ȝȐȋȐȍȕȈ�Ȑ�ȕȈ�ȏȕȈȟȍȱȍȚȖ�ȕȈ�ȖȘȈȓȕȈȚȈ�ȝȐȋȐȍȕȈ�ȏȈ�ȋȐȕȋȐȊȈȓȕȖȚȖ�ȏȌȘȈȊȯȍ��
ǺȘțȌȖȚ�ȐȔȈ�ȕȈ�ȕȈțȟȍȕ�Ȑ�ȈȗȓȐȒȈȚȐȊȍȕ�ȗȘȐȌȖȕȍș�

�����ǬȐȘȯȈȕșȒȈ�ǲ��� ǬȍȯȈȕȖȊȈ�ǩ���ǷȍȚȘȖȊșȒȈ� ǹ��ǹȘȍȯȖȊȐȳ�ǰ��ǹȍȓȈȒȖȊȐȳ�Ǭ��� ǡȖȒșȐȔȖȊȐȳ�
ǡ���ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ���ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ���ǬȍȯȈȕȖȊ�Ƿ��ǷȖȊȍȏȈȕȖșȚ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȗȈȚȐȯȍ�Ȑ�ȖȒșȐȌȈȚȐȊȕȖȋ�
șȚȘȍșȈ�6HUELDQ�-RXUQDO�RI�([SHULPHQWDO�DQG�&OLQLFDO�5HVHDUFK���������������������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�
ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ��
����� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǲȖȒȖȓȈȕșȒȐ� Ǫ�� ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ�� ǲȖȕȞȍȗȚ� ȊȘȠȍȱȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȍ�
ȏȌȘȈȊșȚȊȍȕȍ� ȌȍȓȈȚȕȖșȚȐ� ș� ȗȖșȍȉȕȐȔ� ȖșȊȘȚȖȔ� ȕȈ� ȔȘȍȎț� șȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐȝ� țșȚȈȕȖȊȈ� ț�
ǸȍȗțȉȓȐȞȐ�ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȐ��ǯȌȘȈȊșȚȊȍȕȈ�ȏȈȠȚȐȚȈ����������������

ǾȍȓȚȈ�ȕȈ�ȖȊȖȯ�ȚȘțȌ�ȍ�ȌȈ�șȍ�țȒȈȎȍ�ȕȈ�ȏȕȈȟȍȱȍȚȖ�ȕȈ�ȈȌȍȒȊȈȚȕȖȚȖ�ȖȉȍȏȉȍȌțȊȈȱȍ�ȕȈ�șȐșȚȍȔȖȚ�ȕȈ�
șȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȈ� ȏȌȘȈȊșȚȊȍȕȈ� ȏȈȠȚȐȚȈ�� șȖ� ȗȖșȍȉȍȕ� ȖșȊȘȚ� ȕȈ� țȚȊȘȌțȊȈȱȍȚȖ� ȕȈ� ȔȘȍȎȈȚȈ� ȕȈ�
șȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ� ȏȌȘȈȊșȚȊȍȕȐ�țșȚȈȕȖȊȐ�ȊȖ�ǸȍȗțȉȓȐȒȈ�ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ��ǨȊȚȖȘȐȚȍ� ȊȘȠȈȚ�ȈȕȈȓȐȏȈ�
ȕȈ�ȗȘȈȊȕȈȚȈ�ȘȍȋțȓȈȞȐȯȈ�ȕȈ�șȚȖȔȈȚȖȓȖȋȐȯȈȚȈ�ȊȖ�ȗȍȘȐȖȌȖȚ�ȖȌ������ȌȖ������ȋȖȌȐȕȈ��
ǺȘțȌȖȚ�ȐȔȈ�ȕȈ�ȕȈțȟȍȕ�Ȑ�ȈȗȓȐȒȈȚȐȊȍȕ�ȗȘȐȌȖȕȍș�

����� 3HVHYVND� 6�� ,YDQRYVNL� .�� 6DYUHPHQH� PRJXFQRVWL� NRQ]HUYDWLYQRJ� WUHWPDQD�
SDURGRQWDOQH�EROHVWL���WL�NRQJUHV�VWRPDWRORJD�9RMYRGLQH� �]ERUQLN�UDGRYD���1RYL�6DG�����
���PDM��������

ǨȊȚȖȘȐȚȍ� ȊȖ� ȚȘțȌȖȚ� țȒȈȎțȊȈȈȚ� ȕȈ� ȏȕȈȟȍȱȍȚȖ� ȕȈ� ȒȖȕȏȍȘȊȈȚȐȊȕȐȖȚ� ȚȘȍȚȔȈȕ� ȕȈ�
ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ� ȉȖȓȍșȚ� Ȑ� ȗȖȚȍȕȞȐȘȈȈȚ� ȌȍȒȈ� ȚȖȯ� șȍ� țȠȚȍ� ȖșȚȈȕțȊȈ� ȏȓȈȚȍȕ� șȚȈȕȌȈȘȌ� ȊȖ�
ȚȘȍȚȔȈȕȖȚ� ȕȈ� ȖȊȈ� ȏȈȉȖȓțȊȈȱȍ�� )07� �)XOO� PRXWK� WUHDWPHQW�� ȗȖȒȈȎțȊȈ� ȏȕȈȟȐȚȍȓȕȖ�
ȗȖȍȜȐȒȈșȕȐ� ȘȍȏțȓȚȈȚȐ� ȊȖ� ȍȓȐȔȐȕȐȘȈȱȍȚȖ� ȕȈ� ȗȈȚȖȋȍȕȈȚȈ� ȔȐȒȘȖȉȕȈ� ȜȓȖȘȈ� ȖȌ�
ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȐȚȍ� ȵȍȉȖȊȐ� Ȑ� ȍ� ȏȕȈȟȐȚȍȓȕȖ� ȗȖȍȜȐȒȈșȍȕ� ȊȖ� șȗȖȘȍȌȉȈ� șȖ� ȒȖȕȊȍȕȞȐȖȕȈȓȕȐȖȚ�
ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȍȕ� ȚȘȍȚȔȈȕ�� ǰșȚȖ� ȚȈȒȈ�� ȊȖ� ȚȘțȌȖȚ� șȍ� � ȗȖȚȍȕȞȐȘȈ� Ȑ� ȏȕȈȟȍȱȍȚȖ� ȕȈ� șȖȊȘȍȔȍȕȈȚȈ�
ȓȈșȍȘșȒȈ�ȚȍȘȈȗȐȯȈ�ȊȖ�ȚȘȍȚȔȈȕȖȚ�ȕȈ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ�ȉȖȓȍșȚ���
ǺȘțȌȖȚ�ȐȔȈ�ȕȈțȟȍȕ�Ȑ�ȈȗȓȐȒȈȚȐȊȍȕ�ȗȘȐȌȖȕȍș�

�����5LVWRVND�6���,YDQRYVNL�.���3DQRY�6���6WHIDQRYVND�(���0LWLN�.���5HQG]RYD�9��7LVVXH�OHYHO�
RI� WKH� QHXWURSKLO� FROODJHQDVH� 003���� DW� WKH� SDWLHQWV� ZLWK� SHULRGRQWLWLV� DQG� KHDOWK\�
FRQWUROV�� %RRN� RI� DEVWUDFWV�� ����� ��WK� %D66� &RQJUHV������� 6NRSMH�� 0DFHGRQLD�� ǺȘțȌȖȚ� ȍ�
ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
�����6WHIDQRYVND� �(�� ,YDQRYVNL�.��=DERNRYD�%LOELORYD�(��5LVWRVND�6��0LWLN�.�3HULRGRQWDO�
KHDOWK� DW� SDWLHQWV� ZLWK� IL[HG� RUWKRGRQWLF� DSSOLDQFHV���WK� &RQJUHVV� RI� WKH� %DONDQ�
6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��3URFHHGLQJV��6NRSMH�����������ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ��ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�
ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
�����6WHIDQRYVND�(���,YDQRYVNL�.���3DQGLORYD�0���5LVWRVND�6���0LWLN�.���=DERNRYD�%LOELORYD�
(�� 5HODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� FOLQLFDO� SDUDPHWHUV� DQG� ,/��DOSKD� DQG� ,/��EHWD� DW� SODTXH�
LQGXFHG� JLQJLYDO� LQIODPPDWLRQ�,,,� $OEDQLDQ� FRQUHVV� LQ� VWRPDWRORJ\� ZLWK� LQWHUQDWLRQDO�



���

SDUWLFLSDWLRQ�� 6NRSMH�� ���������ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ��
ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
����� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ��� ǲȖȒȖȓȈȕșȒȐ� Ǫ��� ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ��� ǷȈȕȌȐȓȖȊȈ� Ǵ��� ǬȐȘȯȈȕșȒȈ� ǲ���
ǲȘșȚȍȊșȒȐ�Ǭ��ǹȖȞȐȯȈȓȕȖȚȖ�ȘȈșȓȖȯțȊȈȱȍ�ȊȖ�Ǹ��ǴȈȒȍȌȖȕȐȯȈ�Ȑ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȖȚȖ�ȏȌȘȈȊȯȍ��
���ǹȍȈȓȉȈȕșȒȐ�ȒȖȕȋȘȍș�ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȋȐȯȈ� șȖ�ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ� țȟȍșȚȊȖ� �ǨȗșȚȘȈȒȚ��� ǹȒȖȗȯȍ��
�����ǺȘțȌȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ� �ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ��
�����ȖȌ������ȋȖȌ�
���� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��ǲȘșȚȍȊșȒȐ�Ǭ��ǸȐșȚȖșȒȈ�ǹ��ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ�ǭ��ǴȐȕȌȖȊȈ�ǹ��ǲȖȒȖȓȈȕșȒȐ�
Ǫ�� ǪȓȐȯȈȕȐȍȚȖ� ȕȈ� ȕȈȟȐȕȖȚ� ȕȈ� ȎȐȊȖȚ� ȊȘȏ� ȌȓȈȉȖȟȐȕȈȚȈ� ȕȈ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȐȖȚ� ȵȍȉ� Ȑ�
ȒȓȐȕȐȟȒȖȚȖ� ȋțȉȍȱȍ� ȕȈ� ȗȘȐȗȖȯȖȚ�� ��� ǹȍȈȓȉȈȕșȒȐ� ȒȖȕȋȘȍș� ȕȈ� șȚȖȔȈȚȖȓȖȋȐȯȈ� șȖ�
ȔȍȪțȕȈȘȖȌȕȖ� țȟȍșȚȊȖ� �ǨȗșȚȘȈȒȚ��� ǹȒȖȗȯȍ� � �����ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ�
ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌ�
�����$SRVWROVND�6��*MRUJLHYVND�(��5HQG]RYD�9��(IWLPRYVND�0��,YDQRYVNL�.��-DQNXORYVND�0��
6WHYDQRYLF�0��(OHQFHYVNL�6��%LRGHQWLQH�WP�± $�%LRPDWHULDO�IRU�(QGRGRQWLF�$SSOLFDWLRQV�±
&OLQLFDO�&DVHV��,'-�,661�RR���������6HSWHPEHU�������9ROXPH����6XSOHPHQW�,�$EVWUDFW�RI�
WKH� ���� VW� )',� $QQXDO� :RUOG� 'HQWDO� &RQJUHVV� ǺȘțȌȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� � ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ�
ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ´�ȊȖ�ǹȒȖȗȯȍ��ȉȘ� �����ȖȌ������ȋȖȌ�
�����ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ��ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��ǳȈșȍȘȖȚ� ȈȓȚȍȘȕȈȚȐȊȈ�ȐȓȐ�ȌȖȗȖȓȕțȊȈȱȍ�ȊȖ�ȚȍȘȈȗȐȯȈȚȈ�
ȕȈ�ȖȘȈȓȕȐȚȍ�ȏȈȉȖȓțȊȈȱȈ��ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ�ȐȕȜȖȘȔȈȚȖȘ��������������������

ǪȖ� ȚȘțȌȖȚ�� ȈȊȚȖȘȐȚȍ� țȒȈȎțȊȈȈȚ� ȕȈ� ȍȜȍȒȚȐȚȍ� ȕȈ� ȜȖȚȖȉȐȖȔȖȌțȓȈȞȐȯȈȚȈ� ȕȈ� ȓȈșȍȘșȒȈȚȈ�
ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȯȈ�� ȒȈȒȊȐ� ȠȚȖ� șȍ� ȜȖȚȖȜȐȏȐȟȒȈȚȈ� ȚȖȗȓȐȕȈ�� ȜȖȚȖȝȍȔȐșȒȐȚȍ� ȍȜȍȒȚȐ� Ȑ�
ȜȖȚȖȍȓȍȒȚȘȐȟȕȐȚȍ� ȍȜȍȒȚȐ�� ǰșȚȖ� ȚȈȒȈ�� ȈȊȚȖȘȐȚȍ� țȒȈȎțȊȈȈȚ� ȕȈ� ȐȕȌȐȒȈȞȐȐȚȍ� Ȑ�
ȒȖȕȚȘȈȐȕȌȐȒȈȞȐȐȚȍ�ȏȈ�ȒȖȘȐșȚȍȱȍȚȖ�ȕȈ�ȕȐșȒȖȍȕȍȘȋȍȚșȒȐȚȍ�Ȑ�ȊȐșȖȒȖȍȕȍȘȋȍȚșȒȐȚȍ�ȓȈșȍȘȐ�ȊȖ�
șȚȖȔȈȚȖȓȖȋȐȯȈȚȈ��
ǺȘțȌȖȚ�ȐȔȈ�ȕȈțȟȍȕ�Ȑ�ȈȗȓȐȒȈȚȐȊȍȕ�ȗȘȐȌȖȕȍș�

ǲȈȕȌȐȌȈȚȖȚ�ȍ�ȈȊȚȖȘ�ȐȓȐ�ȒȖȈȊȚȖȘ�Ȑ�ȕȈ�șȓȍȌȕȐȊȍ�țȟȍȉȕȐȞȐ��țȟȍȉȕȐ�ȗȖȔȈȋȈȓȈ�Ȑ�ȒȕȐȋȐ�
����� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǵȈȒȖȊȈ� Ǵ�� ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ�� ǶȘȈȓȕȈ� ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ�� ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ�
ȜȈȒțȓȚȍȚ��ǹȒȖȗȯȍ���������ǻȟȍȉȕȐȒȖȚ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�
ǴȍȚȖȌȐȯ¶¶�ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌȐȕȈ�
����� ǹȚȍȊȈȕȖȊȐȳ� Ǵ� Ȑ� șȖȘ�� ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȈ� ȘȍȕȋȍȕȖȓȖȋȐȯȈ�� ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ� ȜȈȒțȓȚȍȚ�
ǹȒȖȗȯȍ� �ȊȖ� ȗȍȟȈȚ��� ǻȟȍȉȕȐȒȖȚ� ȍ� ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ�� ǲȐȘȐȓ� Ȑ�
ǴȍȚȖȌȐȯ¶¶�ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌȐȕȈ�
����� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ ǲ�� ǬȐȘȯȈȕșȒȈ� ǲ�� ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ�� ǸȐșȚȖșȒȈ� ǹ�� ǶȘȈȓȕȈ� ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ�
ȗȘȈȒȚȐȒțȔ��ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ�ȜȈȒțȓȚȍȚ��ǹȒȖȗȯȍ�������� �ǻȟȍȉȕȖȚȖ�ȗȖȔȈȋȈȓȖ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕȖ�ȊȖ�
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ȏȈ�ȉȖȓȍșȚȐ�ȕȈ�țșȚȈȚȈ�Ȑ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȚ�
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țȟȍȉȕȈ��������± ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ�,, ���ȟȈșȈ�ȕȍȌȍȓȕȖ��ȝ���ȋȘțȗȐ ���

� șȚțȌȐșȒȈ�ȗȘȖȋȘȈȔȈ��ȊȚȖȘ�ȞȐȒȓțș�ȕȈ�șȚțȌȐȐ
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ȝ���ȋȘțȗȐ

���

�� ǷȖȌȋȖȚȖȊȒȈ�ȕȈ�ȕȖȊ�ȗȘȍȌȔȍȚ
�ȗȘȍȌȈȊȈȱȈ�Ȑ�ȊȍȎȉȐ

șȚțȌȐșȒȈ�ȗȘȖȋȘȈȔȈ ȗȘȍȌȔȍȚ
șȚȘțȟȕȐ�șȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ�șȍșȚȘȐ ȖȘȈȓȕȈ�ȝȐȋȐȍȕȈ��ȖȘȈȓȕȈ�ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ�Ȑ�

ȖȘȈȓȕȈ�ȗȈȚȖȓȖȋȐȯȈ��ȝ������� ����
șȚȘțȟȕȐ�ȏȈȉȕȐ�ȚȍȝȕȐȟȈȘȐ ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ��ȖȘȈȓȕȈ�ȜȐȏȐȖȓȖȋȐȯȈ�Ȑ�

ȖȘȈȓȕȈ�ȝȐȋȐȍȕȈ��ȝ������� ����
ȌȖȒȚȖȘȐ� ȗȖ�
șȚȖȔȈȚȖȓȖȋȐȯȈ�ȌȍȕȚȈȓȕȈ�
ȔȍȌȐȞȐȕȈ�

ȖȘȈȓȕȈ�ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ��ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ�,�Ȑ�
ȗȘȍȚȒȓȐȕȐȟȒȈ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ�
�ȝ������� ����

ȔȈȋȐșȚȍȘșȒȐ�șȚțȌȐȐ� ȖȘȈȓȕȈ�ȍȗȐȌȍȔȐȖȓȖȋȐȯȈ�Ȑ�ȗȓțȕȒȈȚȈ�ȒȈȒȖ�
ȌȐȯȈȋȕȖșȚȐȟȒȐ�ȔȍȌȐțȔ��ȝ������� �

ȌȖȒȚȖȘșȒȐ�șȚțȌȐȐ ȚȍȘȈȗȐșȒȐ�ȔȖȎȕȖșȚȐ�ȕȈ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈȚȈ�
ȉȖȓȍșȚ������ ���

��

�� ǲȖȕșțȓȚȈȞȐȐ�șȖ�șȚțȌȍȕȚȐ
�șȚțȌȐșȒȈ�ȗȘȖȋȘȈȔȈ��șȚȘțȟȕȐ�șȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ�șȍșȚȘȐ
țȟȍȉȕȈ��������� ��������� ȖȘȈȓȕȈ�ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ �ȝ����șȚțȌȍȕȚȐ�ȊȖ�
șȍȔȍșȚȈȘ�

����

țȟȍȉȕȈ���������Ȑ��������� ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ�Ȑ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȈȓȕȈ�
ȝȐȘțȘȋȐȯȈ,��ȝ���șȚțȌȍȕȚȐ�ȊȖ�șȍȔȍșȚȈȘ�

����

�șȚțȌȐșȒȈ�ȗȘȖȋȘȈȔȈ��șȚȘțȟȕȐ�ȏȈȉȕȐ�ȚȍȝȕȐȟȈȘȐ
țȟȍȉȕȈ�����������������± ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ �ȝ����șȚțȌȍȕȚȐ�ȊȖ�
șȍȔȍșȚȈȘ�

����

țȟȍȉȕȈ���������Ȑ���������± ȖȘȈȓȕȈ�ȜȐȏȐȖȓȖȋȐȯȈ �ȝ����șȚțȌȍȕȚȐ�
ȊȖ�șȍȔȍșȚȈȘ�

����

țȟȍȉȕȈ���������� ȖȘȈȓȕȈ�ȝȐȋȐȍȕȈ �ȝ����șȚțȌȍȕȚȐ�ȊȖ�șȍȔȍșȚȈȘ� ����
��șȚțȌȐșȒȈ�ȗȘȖȋȘȈȔȈ��ȌȖȒȚȖȘȐ�ȗȖ�șȚȖȔȈȚȖȓȖȋȐȯȈ�ȌȍȕȚȈȓȕȈ�
ȔȍȌȐȞȐȕȈ
țȟȍȉȕȈ���������Ȑ�����������± ȖȘȈȓȕȖ�ȏȌȘȈȊȯȍ �ȝ�����șȚțȌȍȕȚȐ�ȊȖ�
șȍȔȍșȚȈȘ��

����

țȟȍȉȕȈ��������� ��������� ȖȘȈȓȕȈ�ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ �ȝ�����șȚțȌȍȕȚȐ�ȊȖ�
șȍȔȍșȚȈȘ�

���

țȟȍȉȕȈ����������������± ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ�, �ȝ�����șȚțȌȍȕȚȐ�ȊȖ�
șȍȔȍșȚȈȘ�

����

țȟȍȉȕȈ���������� �������� ȖȘȈȓȕȈ�ȍȗȐȌȍȔȐȖȓȖȋȐȯȈ �ȝ����șȚțȌȍȕȚȐ�
ȊȖ�șȍȔȍșȚȈȘ�

����

țȟȍȉȕȈ���������� �������± ȗȓțȕȒȈȚȈ�ȒȈȒȖ�ȌȐȯȈȋȕȖșȚȐȟȒȐ�
ȔȍȌȐțȔ �ȝ����șȚțȌȍȕȚȐ�ȊȖ�șȍȔȍșȚȈȘ�

����

�

�� ǲȖȕșțȓȚȈȞȐȐ� șȖ� șȚțȌȍȕȚȐ� ȊȖ� ȘȈȔȒȐȚȍ� ȕȈ� ȏȌȘȈȊșȚȊȍȕȈ� ȒȓȐȕȐȟȒȈ�
ȗȘȈȒșȈ�
șȚȈȎȈȕȚȐ�ȖȌ������ȌȖ�������� ȊȒțȗȕȖ����șȚȈȎȈȕȚȐ ���
șȗȍȞȐȯȈȓȐȏȈȕȚȐ�ȕȈ�ȚțȘȕțș�ȖȌ�����������± ȊȒțȗȕȖ����șȗȍȞȐȯȈȓȐȏȈȕȚȐ ���

����

�� ǴȍȕȚȖȘ�ȕȈ�ȌȐȗȓȖȔșȒȈ�ȘȈȉȖȚȈ
� ȔȍȕȚȖȘ�ȕȈ���ȌȐȗȓȖȔșȒȐ�ȘȈȉȖȚȐ

���

�� ǴȍȕȚȖȘ�ȕȈ�șȗȍȞȐȯȈȓȐșȚȐȟȒȈ�ȘȈȉȖȚȈ �



���

� ȔȍȕȚȖȘ�ȕȈ���șȗȍȞȐȯȈȓȐșȚD�ȗȖ�ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ
�� ǿȓȍȕ�ȕȈ�ȒȖȔȐșȐȯȈ�ȏȈ�ȖȞȍȕȈ�ȐȓȐ�ȖȌȉȘȈȕȈ�ȕȈ�ȌȖȒȚȖȘȈȚ

� ��ȒȈȕȌȐȌȈȚȐ�ȝ����
�

��� ǿȓȍȕ�ȕȈ�ȒȖȔȐșȐȯȈ�ȏȈ�ȖȞȍȕȈ�ȐȓȐ�ȖȌȉȘȈȕȈ�ȕȈ�ȔȈȋȐșȚȘȈȚțȘȈ
� ���ȒȈȕȌȐȌȈȚȐ�ȝ��

���

��� ǿȓȍȕ� ȕȈ� ȒȖȔȐșȐȯȈ� ȏȈ� ȖȞȍȕȈ� ȐȓȐ� ȖȌȉȘȈȕȈ� ȕȈ� șȗȍȞȐȯȈȓȐșȚȐȟȒȈ�
ȘȈȉȖȚȈ�� ��ȒȈȕȌȐȌȈȚȐ�

���

��� ǿȓȍȕ�ȕȈ�ȒȖȔȐșȐȯȈ�ȏȈ�ȖȞȍȕȈ�ȐȓȐ�ȖȌȉȘȈȕȈ�ȕȈ�ȌȐȗȓȖȔșȒȈ�ȘȈȉȖȚȈ
� ��ȒȈȕȌȐȌȈȚȐ

���

��� ǷȖȏȐȚȐȊȕȖ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�țȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚșȒȐ�țȟȍȉȕȐȒ
ǰȊȈȕȖȊșȒȐ�ǲ��ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ��ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ��ǶȘȈȓȕȈ�ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ��
ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ� ȜȈȒțȓȚȍȚ�� ǹȒȖȗȯȍ�� ������ � ǻȟȍȉȕȐȒȖȚ� ȍ�
ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ� ȊȖ� ǩȐȓȚȍȕȖȚ� ȕȈ� ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ� ��ǹȊ�� ǲȐȘȐȓ� Ȑ�
ǴȍȚȖȌȐȯ¶¶�ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌȐȕȈ�

�

ǹȚȍȊȈȕȖȊȐȳ� Ǵ� Ȑ� șȖȘ�� ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȈ� ȘȍȕȋȍȕȖȓȖȋȐȯȈ��
ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ�ȜȈȒțȓȚȍȚ�ǹȒȖȗȯȍ��ȊȖ�ȗȍȟȈȚ�

�

��

��� ǷȖȏȐȚȐȊȕȖ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȗȘȈȒȚȐȒțȔ
ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǬȐȘȯȈȕșȒȈ� ǲ�� ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ�� ǸȐșȚȖșȒȈ� ǹ��
ǶȘȈȓȕȈ� ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ�ȗȘȈȒȚȐȒțȔ�� ǹȚȖȔȈȚȖȓȖȠȒȐ� ȜȈȒțȓȚȍȚ��
ǹȒȖȗȯȍ���������ǻȟȍȉȕȖȚȖ�ȗȖȔȈȋȈȓȖ�ȍ�ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕȖ�ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�
ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ¶¶�ȉȘ�������ȖȌ������ȋȖȌȐȕȈ�

�
�

��� ǰȕȚȍȘȕȈ�șȒȘȐȗȚȈ�ȖȌ�ȗȘȍȌȈȊȈȱȈ
ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ�� ǰȕȚȍȘȕȈ� șȒȘȐȗȚȈ� ȖȌ� ȗȘȍȌȈȊȈȱȈ� ȗȖ�
ȗȘȍȌȔȍȚȖȚ� ȗȘȍȚȒȓȐȕȐȟȒȈ� ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ�ǺȘțȌȖȚ� ȍ�
ȘȍȞȍȕȏȐȘȈȕ�ȊȖ�ǩȐȓȚȍȕȖȚ�ȕȈ�ǻȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚȖȚ���ǹȊ��ǲȐȘȐȓ�Ȑ�ǴȍȚȖȌȐȯ¶¶�
ȉȘ�������ȖȌ����ȈȊȋțșȚ������ȋȖȌȐȕȈ�

�
�

��� ǸȍȞȍȕȏȍȕȚ�ȕȈ�țȕȐȊȍȘȏȐȚȍȚșȒȐ�țȟȍȉȕȐȒ�ȐȓȐ�țȟȍȉȕȖ�ȗȖȔȈȋȈȓȖ
ǷȖȗȖȊșȒȈ�Ǵ��ǵȈȒȖȊȈ�Ǵ��ǸȈȌȖȯȒȖȊȈ�ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ�Ǫ��ǩȍȓȈȏȍȓȒȖșȒȈ�ǯ��
ǶȘȈȓȕȈ�ȝȐȋȐȍȕȈ�ȗȘȈȒȚȐȒțȔ�

�

ǷȖȗȖȊșȒȈ�Ǵ��ǸȈȌȖȯȒȖȊȈ�ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ�Ǫ��ǶȘȈȓȕȈ�ȝȐȋȐȍȕȈ� �
ǨȗȖșȚȖȓșȒȈ�ǹ��ǭȘȋȖȕȖȔȐȯȈ�� �
ǷȖȗȖȊșȒȈ� Ǵ�� ǩȍȓȈȏȍȓȒȖșȒȈ� ǯ�� ǨȚȈȕȈșȖȊșȒȈ�ǹȚȖȯȈȕȖȊșȒȈ� Ǩ��
ǸȈȌȖȯȒȖȊȈ�ǵȐȒȖȓȖȊșȒȈ� Ǫ�� ǴȐȚȐȳ� ǲ�� ǶȘȈȓȕȈ� ȔȍȌȐȞȐȕȈ� Ȑ�
ȗȈȚȖȓȖȋȐȯȈ�ȗȘȈȒȚȐȒțȔ��

�

ǷȖȗȖȊșȒȈ�Ǵ��ǩȍȓȈȏȍȓȒȖșȒȈ�ǯ��ǶȘȈȓȕȈ�ȔȍȌȐȞȐȕȈ�Ȑ�ȗȈȚȖȓȖȋȐȯȈ�� �
ǷȍȍȊȈ� Ǵ�� ǪȍȓȐȟȒȖȊșȒȐ� ǩ�� ǪȍȓȍșȒȈ�ǹȚȍȜȈȕȖȊșȒȈ� Ǭ�� ǲȖȊȈȟȍȊȈ� ǫ��
ǷȍȠȍȊșȒȈ�ǹ��ǶȘȈȓȕȈ�ȐȔȗȓȈȕȚȖȓȖȋȐȯȈ

�

ǴȐȓȍȕȒȖȊȈ� ǳ�� ǲȖșȚȖȊșȒȈ� ǵ�� ǽȐșȚȖȓȖȠȒȈ� ȋȘȈȌȉȈ� ȕȈ� ȖȘȋȈȕșȒȐȚȍ�
șȐșȚȍȔȐ� ȖȌȉȘȈȕ�ȐȗȖȋȓȈȊȯȈ�ȏȈ�șȚțȌȍȕȚȐ�ȗȖ�ȌȍȕȚȈȓȕȈ�ȔȍȌȐȞȐȕȈ�

�

ǨȓȈȉȈȒȖȊșȒȈ�ǹ�Ȑ�șȖȘ��ǷȘȈȒȚȐȒțȔ�ȏȈ�ȊȍȎȉȐ�ȏȈ�ȔȍȌȐȞȐȕșȒȈ�ȝȍȔȐȯȈ�Ȑ�
ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ�ȏȈ�șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐ�

�

ǬȍȯȈȕȖȊȈ�ǩ��țȘȍȌȕȐȒ���ǷȘȈȒȚȐȒțȔ�ȗȖ�ȜȐȏȐȖȓȖȋȐȯȈ�ȏȈ�șȚȖȔȈȚȖȓȖȏȐ�� �
ǫȍȖȘȋȐȍȊȈ� ǹ�� ǩȍȓȈȏȍȓȒȖșȒȈ� ǯ�� ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ�� ǶȘȈȓȕȐ� ȜȖȒțșȐ� Ȑ�
ȜȖȒȈȓȕȐ�ȐȕȜȍȒȞȐȐ�± ȗȘȈȒȚȐȒțȔ�

�

��

��� ǷȈȒȍȚ�ȔȈȚȍȘȐȯȈȓȐ�ȏȈ�ȖȌȘȍȌȍȕ�ȗȘȍȌȔȍȚ
șȚțȌȐșȒȈ�ȗȘȖȋȘȈȔȈ ȗȘȍȌȔȍȚ

șȚȘțȟȕȐ�ȏȈȉȕȐ�ȚȍȝȕȐȟȈȘȐ ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ��ȖȘȈȓȕȈ�ȜȐȏȐȖȓȖȋȐȯȈ�
Ȑ�ȖȘȈȓȕȈ�ȝȐȋȐȍȕȈ

ȌȖȒȚȖȘȐ� ȗȖ�
șȚȖȔȈȚȖȓȖȋȐȯȈ�ȌȍȕȚȈȓȕȈ�
ȔȍȌȐȞȐȕȈ�

ȖȘȈȓȕȈ�ȉȐȖȝȍȔȐȯȈ��ȗȈȘȖȌȖȕȚȖȓȖȋȐȯȈ�,

�

ǪǲǻǷǵǶ�ǶǬ�ǵǨǹǺǨǪǵǶ�ǶǩǸǨǯǶǪǵǨ�ǬǭǡǵǶǹǺ �����



���

ǵǨǻǿǵǶǰǹǺǸǨǮǻǪǨǿǲǨ�ǬǭǡǵǶǹǺ

ǸȍȌ��
ȉȘȖȯ

ǵǨǯǰǪ�ǵǨ�ǨǲǺǰǪǵǶǹǺ ǷȖȍȕȐ

�� ǴȍȕȚȖȘ�ȕȈ�ȌȖȒȚȖȘșȒȈ�ȌȐșȍȘȚȈȞȐȯȈ
� ��ȔȍȕȚȖȘșȚȊȖ�ȕȈ�ȖȌȉȘȈȕȍȚȈ�ȌȖȒȚȖȘșȒȈ�ȌȐșȍȘȚȈȞȐȯȈ�Ȑ�ȔȍȕȚȖȘ�

ȕȈ���ȌȖȒȚȖȘȈȕȌȈ��

�

�� ǴȍȕȚȖȘ�ȕȈ�ȔȈȋȐșȚȍȘșȒȈ�ȘȈȉȖȚȈ�
� ȔȍȕȚȖȘ�ȕȈ���ȖȌȉȘȈȕȍȚȐ�ȔȈȋȐșȚȍȘșȒȐ�ȚȘțȌȖȊȐ

�

�� ǺȘțȌ�șȖ�ȖȘȐȋȐȕȈȓȕȐ�ȕȈțȟȕȐ�ȘȍȏțȓȚȈȚȐ��ȖȉȯȈȊȍȕ�ȊȖ�ȕȈțȟȕȖ�șȚȘțȟȕȖ�
șȗȐșȈȕȐȍ
ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ��� ǬȐȘȯȈȕșȒȈ� ǲ��� ȀțȔȍȕȒȖȊșȒȈ� Ǭ��� ǲȖșȚȈȌȐȕȖȊȈ� Ǵ���
ǼȐȓȐȗȟȍ�Ǫ�ǨȒȈȌȍȔșȒȐ�ȐșȗȐȚȍȕ�șȚȘȍș�Ȑ�șȈȓȐȊȈȘȕȐ�ȗȘȖȚȍȐȕȐ��ǴȈȒȍȌ��
șȚȖȔȈȚȖȓ��ȗȘȍȋȓ���������������������������

���

ǴȐȕȌȖȊȈ� ǹ�� ǵȈȒȖȊȈ� Ǵ��� ǰȊȈȕȖȊșȒȐ� ǲ��ǷȖȗȖȊșȒȈ� Ǵ��� � ǷȍȠȍȊșȒȈ� ǹ��
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