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� ¦ǄŪ¦�ȂȀǧ� �ƨȈǻƾŭ¦� ƨȈǳÂƚǈŭ¦�©ȂƦƯ�ȆǴƫ�Ŗǳ¦� ƨǴƷǂŭ¦�ǒȇȂǠƬǳ¦�ƾǠȇ
�ŐƳ�Ȇǿ�ǒȇȂǠƬǳ¦�Ŀ�ȄǴưŭ¦�ƨȇƢǤǳ¦Â��ǾƷȐǏȍ�°ǂǔǳ¦�ªƾŰ�ȄǴǟ�ǞǬȇ�Äǀǳ¦
�ŚǣÂ��°ǂǔǳ¦�ªƾŰ�ǲƦǫ�ǺǷ�°Ƣǔǳ¦�ǲǠǨǳ¦� ¦ǂƳ�°Âǂǔŭ¦�Ǫū�Äǀǳ¦�°ǂǔǳ¦

�À¢�»Ƣƻ¾ƢǸǟ¤Ȍǳ�ƨƦǈǼǳƢƥ��ÂƾƦȇ�ƨȈǻƾŭ¦�ƨȈǳÂƚǈǸǴǳ�ƨǷƢǠǳ¦�¿ƢǰƷȋ¦�¾¦ȂƷ
��ƨȈǻȂǻƢǬǳ¦�ƾǟ¦ȂǬǳ¦�°¦ǂǬƬǇ¦Â�®ȂƳÂ�ń¤�ǂǜǼǳƢƥ��ƢǷ�ƾƷ�ń¤�¦Śǈȇ�¦ǂǷ¢��ƨȇ®ƢǠǳ¦
��ƨȈǳÂƚǈŭ¦� ¿ƢǰƷ¢� ǺǷ� ƾȇƾǠǳ¦� ǖƦǔƫÂ� ƶǓȂƫ� Ŗǳ¦� �ƨȈƟƢǔǬǳ¦� ©ƢǬȈƦǘƬǳ¦Â

ƢǷ�ƾƷ�ń¤�¦Śǈȇ�ȆǓƢǬǳ¦�ǲǸǟ�ǲǠšÂ�
�Ǯǳǀǯ� ǆȈǳ�ǂǷȋ¦�ÀƜǧ��ƨȈƠȈƦǳ¦�°¦ǂǓȋ¦�Ǻǟ�ƨȈǳÂƚǈŭ¦�¾Ƣů�Ŀ�ƢǷ¢

ƾǟ¦ȂǬǳƢǧ��ƢǸƟ¦®°̈Ƣưŭ¦�©Ȑǰǌŭ¦�ƨƯ¦ƾƷ�ƤƦǈƥ��ƨǴȈǴǫ�ƨǏƢŬ¦�ƨȈǻȂǻƢǬǳ¦�����
� Ŀ� °¦ǂǓȋ¦� ǽǀǿ� ŐƳ� ǲǠŸ� ƢǷ� ¦ǀǿÂ°ƢǗ¤�ǾđƢš� ƨȈǻƾŭ¦� ƨȈǳÂƚǈŭ¦� ƾǟ¦Ȃǫ

�ƨƥȂǠǏ�Ŀ�¥ƾƬƦƫ� Ś̈ưǯ�©ƢƥȂǠǏ¨®Ƣǟ¤�ªÂƾƷ�ǲƦǫ�ǾȈǴǟ�ÀƢǯ� ƢǷ�ń¤�¾Ƣū¦
�ǲƥ� �Ãǂƻ¢� ƨȈƷƢǻ� ǺǷ� ÄƾǬǼǳ¦� ǒȇȂǠƬǳ¦� ǂȇƾǬƫ� ƨƥȂǠǏÂ� �ȆƠȈƦǳ¦� °ǂǔǳ¦
�Ŀ� ¦ǀǿÂ��ÀƢȈƷȋ¦�ǺǷ�Śưǯ� Ŀ�ȆƠȈƦǳ¦� °ǂǔǳ¦�ªƾŰ�ń¤�¾ȂǏȂǳ¦� ƨƥȂǠǏÂ
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�°¦ǂǓȋ¦�Ǻǟ�°¦ǂǓȋ¦�ǽǀŮ�ǄȈǸŭ¦�´ƢŬ¦�ǞƥƢǘǳ¦�Ǻǟ�²ƢǇȋƢƥ�ƲƫƢǻ�ƨǬȈǬū¦
�Ŀ�ƨǧÂǂǠŭ¦°ƢǗ¤ƨǷƢǠǳ¦�ƾǟ¦ȂǬǳ¦�

�śƫ°ȂǏ� ǀƼƬȇ� ǒȇȂǠƬǳ¦� À¢� ƾų� ƨǷƢǠǳ¦� ƾǟ¦ȂǬǳ¦� ń¤� Ȃ̧ƳǂǳƢƥÂ
řȈǠǳ¦�ǒȇȂǠƬǳ¦Â�ÄƾǬǼǳ¦�ǒȇȂǠƬǳ¦�Ƣŷ��śƬȈǇƢǇ¢�����řȈǠǳ¦�ǒȇȂǠƬǳ¦�À¢�Śǣ

�°¦ǂǓȌǳ�ǒȇȂǠƬǳ¦�¼ǂǗ�ǲǔǧ¢�ƾǠȇ�ÀƢǯ� À¤ÂƨȈƳȂǳȂǰȇȏ¦�ƢǸƟ¦®�ǆȈǳ�Ǿǻ¢�ȏ¤��
�śƥÂ� ǾǼȈƥ� ¾ȂŢ� Ŗǳ¦� ©ƢƦǬǠǳ¦� ǺǷ� ƾȇƾǠǳ¦� ȆǓƢǬǳ¦� »®Ƣǐȇ� ¦¯¤� �ƢǼǰŲ
�ȆǰǳÂ� �ÄƾǬǼǳ¦�ǒȇȂǠƬǳƢƥ� Ƕǰū¦� ÃȂǇ� ǾǷƢǷ¢� ÀȂǰȇ� ȏÂ� řȈǠǳ¦�ǒȇȂǠƬǳ¦
�ǂǷ¢� ¦ǀǿÂ� °¦ǂǓȋ¦� ƨǸȈǫ� ǂȇƾǬƫ�ƤŸ�ÄƾǬǼǳ¦�ǒȇȂǠƬǳ¦� ƨǸȈǫ� ǂȇƾǬƫ� ǺǰŻ

�Ŀ�ƢǏȂǐƻ�ƤǠǏ°ƢǗ¤ƨȈǻƾŭ¦�ƨȈǳÂƚǈŭ¦�ƾǟ¦Ȃǫ�
�¬ǂǘǻ�À¢�ǺǰŻ�ǽǂǯ̄ �ǪƦǇ�Äǀǳ¦�ƶȈǓȂƬǳ¦�ǪǧÂƨȈǳƢǰǋȍ¦�ƨǬǴǠƬŭ¦

ļȉ¦� ȂƸǼǳ¦�ȄǴǟ�ƮƸƦǳ¦� ¦ǀđ� �ƢǷ�ÃƾǷƨȈǻƢǰǷ¤�ÄƾǬǼǳ¦�ǒȇȂǠƬǳ¦� ǂȇƾǬƫ
�°ǂǔǴǳȆƳȂǳȂǰȇȏ¦�ňƾŭ¦�ȆǓƢǬǳ¦� ƢȀȈǴǟ�ƾǸƬǠȇ�Ŗǳ¦�ŚȇƢǠŭ¦�ǎǬǻ�ǲǛ�Ŀ

�°¦ǂǓȋ¦�ǺǷ� Ȃ̧Ǽǳ¦�¦ǀǿ�ǶȈȈǬƬǳ
��ȆǴȈǴƸƬǳ¦�ƲȀǼŭ¦� Ƣ̧Ʀƫ¤�ƨȈǳƢǰǋȍ¦�ǽǀǿ�ȄǴǟ�ƨƥƢƳȍ¦�ƢǼǷ�ƪǔƬǫ¦Â

� ®ƾŹ� ¾Âȋ¦� �śƦǴǘǷ� ǺǷ� ƨǻȂǰǷ� ƨǘƻ�ń¤� ƨǇ¦°ƾǳ¦� ǶȈǈǬƫ� ȄǴǟÂ�¿ȂȀǨǷ
°ǂǔǳ¦¦ƾǬǻ�ǾǔȇȂǠƫ�ǂȇƾǬƫ�©ƢƥȂǠǏÂ�ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦�ƶǓȂȇ�ňƢưǳ¦Â���©ȏÂƢŰ
�ǂȇƾǬƫ�ǒȇȂǠƬǳ¦�ƨǸȈǫ�ÄƾǬǼǳ¦¦�Ǻǟ�°ǂǔǳȆƳȂǳȂǰȇȏ¦�

ƮƸƦŭ¦¾Âȋ¦��¦ƾǬǻ�ǾǔȇȂǠƫ�ǂȇƾǬƫ�©ƢƥȂǠǏÂ�ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦�°ǂǔǳ¦
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� °ǂǔǳ¦� ŐƬǠȇȆƳȂǳȂǰȇȏ¦�¾Ƣů�Ŀ� ƢưȇƾƷ�ƪǴƻ®�Ŗǳ¦� ǶȈǿƢǨŭ¦� ǺǷ
ƨǏƢƻ�ƨǨǐƥ�ȆƠȈƦǳ¦�ÀȂǻƢǬǳ¦Â�ƨǷƢǟ�ƨǨǐƥ�ÀȂǻƢǬǳ¦������ƾȇƾŢ�ÀƜǧ�Ǯǋ�ȐƥÂ

�ǺǷÂ��ƢȀǘǈƥ�ń¤�ÀȂǻƢǬǳ¦�ȄǠǈȇ�Ŗǳ¦�ƨȇƢǸū¦�¾Ƣů�ƾȇƾŢ�řǠȇ�ƨǫƾƥ�ǾǷȂȀǨǷ
°ǂǔǳ¦� ¦ǀǿ�Ǻǟ�ǒȇȂǠƬǳ¦Â� ƨȈǳÂƚǈŭ¦�¼Ƣǘǻ� ƾȇƾŢ�Ľ� ��ƨȈŷȋ¦� ǽǀŮ� ¦°ƢƦƬǟ¦Â

¢�»ǂǠƬǳ¦�¾ÂƢƸǼǇ�ȄǴǟ�ǂưǯ¿ȂȀǨǷ�µǂǟ�¾Ȑƻ�ǺǷ�ȆƠȈƦǳ¦� °ǂǔǳ¦ǾǨȇǂǠƫ
�¾Â¢� ǂ̧ǧ��¦ƾǬǻ�ǾǔȇȂǠƫ�ƨǸȈǫ�ǂȇƾǬƫ�ǾȈǴǸǟ�ǾƳ¦Ȃƫ�Ŗǳ¦�©ƢƥȂǠǐǳ¦�Ľ���� ǂ̧ǧ

ňƢƯ��
¾Âȋ¦�ƤǴǘŭ¦��ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦�°ǂǔǳ¦�ǦȇǂǠƫ

� °¦ǂǓȋ¦�ǦȇǂǠƫ� ¼ƢȈǇ� ĿƨȈƳȂǳȂǰȇȏ¦�Ŗǳ¦�©ƢƸǴǘǐŭ¦� À¢� ƾų� �
� ƾų� ƮȈƷ� �¨®ƾǠƬǷ� Ƣđ� ǢȈǏ� ǺǷ� ½ƢǼǿ�°ǂǔǳƢƥ� ǾƬȈǸǈƫ� ȄǴǟ� «°®

�ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦�GRPPDJH�pFRORJLTXH��ŐǠȇ�ǺǷ�½ƢǼǿ�śƷ�Ŀ��
�ȆƠȈƦǳ¦�°ǂǔǳ¦�ƶǴǘǐŠ�ǾǼǟ�'RPPDJH�HQYLURQQHPHQWDO���

� ƨȈǠȈƦǘǳ¦� ®°¦ȂŭƢƥ� ǪƸǴƫ� Ŗǳ¦� °¦ǂǓȋ¦�GRPPDJH� DX[�
UHVVRXUFHV�QDWXUHOOHV��ªȂǴƬǳ¦���SROOXWLRQ��������

ŚǤƫ�ń¤�Śǌƫ�©ƢƸǴǘǐŭ¦� ǽǀǿ�ǲǯ�ǺǷ�ƾū¦Â� �ȆƠȈƦǳ¦� À±¦ȂƬǳ¦�Ŀ
�©ƢƸǴǘǐŭ¦� Ŀ�»ȐƬƻȏ¦� ÀƜǧ�Ǯǳ¯� ȄǴǟ� Â̈ȐǟÂ� �ƨƠȈƦǳ¦� ƨȈǟȂǻ��°ǂǔǳ¦

ȆƠȈƦǳ¦� �� Â�ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦� °ǂǔǳ¦� ��Ŀ� »ȐƬƻ¦� ǆȈǳÂ� ÄȂǤǳ� »ȐƬƻ¦� Ȃǿ
�ƨȈǈǻǂǨǳ¦�ƨǸǴǰǳ¦�ƢȀǴƥƢǬƫ�ƨȈƥǂǟ�ƨǸǴǯ� Ȇǿ�ƨƠȈƦǳƢǧ��ǶȈǿƢǨŭ¦pFRORJLTXH��
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ªȂǴƬǳ¦�ƶǴǘǐǷ�´Ȃǐş�ƢǷ¢3ROOXWLRQ�¾ȂǳƾǷ�ǺǷ�ƢǫƢǘǻ�ǪȈǓ¢�ȂȀǧ
�À¢�ªȂǴƬǳ¦�ƤǻƢƳ�ń¤�ǺǰŻ�ƨƠȈƦǳ¦�À¢�Ǯǋ�ǺǷ�ǆȈǴǧ��ƨȈƠȈƦǳ¦�°¦ǂǓȋ¦�ŚƦǠƫ
�ƨǠȈƦǘǳ¦� ®°¦Ȃŭ¦� °Ȃǿƾƫ� Â¢� °ƢǷ®�ÀȂǰȇ� ƾǬǧ� �Ãǂƻ¢� °ȂǷ¢�ǺǷ� °̈Ƣ Èǔ É Ƿ�ÀȂǰƫ
�Ŗǳ¦�©ƢǗƢǌǼǳ¦�ǒǠƥ�¾Ȑƻ�ǺǷ�Â¢��°ƢƴǨǻ¦�Â¢�ǪȇǂƷ�ǲưǷ�ª®ƢƷ�ƨƴȈƬǻ

ǐǳ¦��©ƢƥƢǤǳ¦�ƨǳ¦±¤�ǲưǷ�ÀƢǈǻȍ¦�ƢȀȈƫƘȇǂƟƢŪ¦�ƾȈ����
¾Âȋ¦� ǂ̧Ǩǳ¦��°ǂǔǳ¦�ǦȇǂǠƫ�ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦ƢȈȀǬǧ�

�ǶȀǼǷ�ǒǠƦǳ¦� ǾšƢǧ�ȆƠȈƦǳ¦� °ǂǔǳ¦�ǦȇǂǠƫ�  ƢȀǬǨǳ¦�ǺǷ�ƾȇƾǠǳ¦� ¾ÂƢƷ
�°ȂǈǧÂŐǳ¦�*LURG�ǾǻƘƥ�ǾǨȇǂǠƫ�ń¤���ǪƦǘǼȇÂ�ªȂǴƬǳ¦�Ǻǟ�ǶƳƢǼǳ¦�°ǂǔǳ¦

�ǺǷ�ƨȈǠȈƦǘǳ¦�ǂǏƢǼǠǳ¦�ǦǴƬű�ƤȈǐƫÂ�ÀƢǈǻȍ¦�ƢȀȈƫƘȇ�Ŗǳ¦�°¦ǂǓȋ¦�ǞȈŦ�ȄǴǟ
ǿÂ� ƢǷ ƢǓȂǓÂ� ¦Ȃ�������

�ȆǈǻǂǨǳ¦�ǾȈǬǨǳ¦�ƢǷ¢&DEDOOHUR�ƤȈǐȇ�Äǀǳ¦�°ǂǔǳ¦�ǾǻƘƥ�ǾǧǂǠǧ
�ȄǴǟ�ǽŚƯƘƫ�Ǻǟ�ǂǜǼǳ¦�ǒǤƥ�Ǿƫ¦ǀƥ�ǲǬƬǈǷ�°ǂǓ�ȂǿÂ�� ǂ̈ǋƢƦǷ�ȆƠȈƦǳ¦�ǖǇȂǳ¦

©ƢǰǴƬǸŭ¦Â� ²ƢǼǳ¦������ȆǠȈƦǘǳ¦� ǖǇȂǳ¦� ǂǏƢǼǠǳ� śǴưǸŭ¦� ÀƜǧ� Ǯǳ¯� ȄǴǟÂ
�ǶŮ�»¦ŗǟȏ¦�ǲƳ¢�ǺǷ�ƨƸǓ¦Â� °̈Ȃǐƥ�ǶǿƾȇƾŢ�ǶƬȇ� À¢�ƤŸ�Ŀ�ƨǨǐǳƢƥ

�ȆǓƢǬƬǳ¦��¦ǀǿÂ�Ǿǳ�ƢǓǂǣ�ǖǬǧ�ƪǈȈǳÂ�ÀȂǻƢǬǴǳ�ƢǟȂǓȂǷ�ÀȂǰƫ�ƨƠȈƦǳ¦�ǂǏƢǼǠǧ
ǾǼǷ�ǂǨǷ�ȏ�°Ȃǘƫ�ÀƢǯ����
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À¢�ƾų�śƷ�Ŀ�ǾȈǬǨǳ¦%RFNHQļȉ¦�ȂƸǼǳ¦�ȄǴǟ�Ǿǧǂǟ���°ǂǔǳ¦
�À±¦ȂƬǳ¦�¾ȐƬƻ¦�Â¢��ƨǠȈƦǘǳ¦�°Ȃǿƾƫ�Ǻǟ�ǶƳƢǼǳ¦�°ǂǔǳ¦�Ǯǳ¯�Ȃǿ�ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦

Ʀǈȇ�ȏ�ǾǈǨǻ�ƪǫȂǳ¦�ĿÂ��ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦��ŚǤǳ¦�©ƢǰǴƬŲ�Ŀ�ƨȈǐƼǋ�ƨƥƢǏ¤�Ƥ
ǾǻƘƥ�ÄƾȈǴǬƬǳ¦� °ǂǔǳ¦�ǞǷ� ƨǻ°ƢǬŭƢƥ�ȆƠȈƦǳ¦� °ǂǔǳ¦�ǦȇǂǠƫ�ǶƬȇ�Ãǂƻ¢� °̈ƢƦǠƥÂ��

ƨȇƾȈǴǬƬǳ¦�°¦ǂǓȋ¦�ǺǷ�Ãǂƻ¢� ¦̧Ȃǻ¢�ǪǴƻ�ÀÂ®�ƨƠȈƦǳ¦�ǦǴƫ������ǾȈǬǨǳ¦�À¢�ÂƾƦȇÂ
0DUWLQH�5HPRQGǾǻƘƥ� ǾǧǂǠǧ� ¼ƢȈǈǳ¦� ©¦¯� Ŀ� Ƥǿ¯� ���°ǂǔǳ¦

�¾ǄǠŠ�ȆǠȈƦǘǳ¦�ǖǇȂǳ¦�ƤȈǐȇ�Äǀǳ¦�ƪǻƢǯ� ƨȈǻƢǸǈƳ�ƨȇǂǌƥ�ƨƸǴǐǷ�Ä¢�Ǻǟ
ƨȇ®ƢǷ�Â¢������

ňƢưǳ¦� ǂ̧Ǩǳ¦���°ǂǔǳ¦�ǦȇǂǠƫ�ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦ƢȈǠȇǂǌƫ�
�ǦȇǂǠƬǳ¦�ƮȈƷ�ǺǷ� ¦ȂǇ� Ś̈Ʀǯ� ƨȈŷƘƥ�ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦�°ǂǔǳ¦�ȄǜŹ�Ń

�ȄǴǟ�ǂǷȋ¦� ǾȈǴǟ�Ȃǿ� ƢǷ�ǲưǷ� ƨȈƥǂǠǳ¦�©ƢǠȇǂǌƬǳ¦�Ŀ�ƨȇƢǸū¦�¼ƢǘǻÂ�ƾȈǠǐǳ¦
ĺÂ°Âȋ¦ƾų�Ǯǳǀǳ���°ǂǔǳ¦�»ǂǟ�ƨȈƠȈƦǳ¦�ƨȈǳÂƚǈŭ¦�ÀƘǌƥ�ǒȈƥȋ¦�§ƢƬǰǳ¦�À¢

�ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦°ǂǔǳ¦�ǺǷ�śƬƠǨǳ�ǾǠȈǸš�¾Ȑƻ�ǺǷ�Ƣŷ�����
��ȆƳȂǳȂȈƦǳ¦� Ȃ̧ǼƬǳƢƥ�ǪƸǴƫ�Ŗǳ¦�°¦ǂǓȋ¦
�Ǟǫ¦Ȃŭ¦�ƮȇȂǴƫ�Ǻǟ�ƲƫƢǼǳ¦�°ǂǔǳ¦�����
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�ǺǷ� Ǻǰǳ� �ƨȈǧȂŪ¦Â� ƨȈƸǘǈǳ¦� ǽƢȈŭ¦� �ƨƥŗǳ¦� ǲǸǌƫ� ƨƯȂǴŭ¦� Ǟǫ¦Ȃŭ¦� Â
�ǺǷ�ÀȂǰȇ�À¢�ǺǰŻ�ǂǐǼǠǯ�  ¦ȂŮ¦� ǂǯǀȇ�Ń�ǒȈƥȋ¦�§ƢƬǰǳ¦�À¢�§ǂǤƬǈŭ¦

ȆƠȈƦǳ¦�°ǂǔǳ¦�¿ȂȀǨŠ�śǳȂǸǌŭ¦�����
ƢǷ¢�Ʈȇƾū¦�ĺÂ°Âȋ¦�ǾȈƳȂƬǳ¦��������&(�Ŀ�°ƚŭ¦���ǲȇǂƥ¢
�����°ǂǔǳ¦�»ǂǟ�ƾǬǧ��ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦ǾǻƘƥ����²ȂǸǴŭ¦�œǴǈǳ¦�ŚȈǤƬǳ¦�Ǯǳ¯

�ƨǴǐƬŭ¦� ƨǷƾŬ¦� ǺǷ� ²ƢȈǬǴǳ� ƨǴƥƢǬǳ¦� ƨǸȈǬǳ¦�µƢǨŵ¦� Â¢� ƨȈǠȈƦǘǳ¦� ®°¦Ȃŭ¦� Ŀ
ǂ̈ǋƢƦǷ�Śǣ�Â¢� ǂ̈ǋƢƦǷ� °̈Ȃǐƥ�ªƾŢ�Ŗǳ¦Â��ƨȈǠȈƦǘǳ¦�®°¦ȂŭƢƥ��

�°ǂǔǳ¦�®ƾŹ�ǾǻƜǧ��Ǯǳ¯�ȄǴǟ� Â̈ȐǟÂȆƳȂǳȂǰȇȏ¦�°ǂǔǳ¦�ǪȇǂǗ�Ǻǟ
ŭ¦Â��ƨȈǠȈƦǘǳ¦�ǲƟ¦Ȃŭ¦Â�ƨȈǸƄ¦� ¦̧ȂǻȋƢƥȆǓ¦°ȋ¦Â�ǽƢȈ���ǺǷ�ƨƷ¦ǂǏ�ƾǠƦƬǈȇ�ȂǿÂ

�°¦ǂǓȋ¦�ªÂƾƷ�ƨƴȈƬǻ�Ǻȇ°Âǂǔŭ¦�´ƢƼǋȌǳ�ǒȇȂǠƬǳƢƥ�Ǫū¦�ǾǬȈƦǘƫ�¼Ƣǘǻ
�ƨȈƠȈƦǳ¦��¨®Ƣŭ¦�����������
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�����

�ǶƬȇ� ǲǿ� �°ǂǔǳ¦� ǶȈȈǬƫ� ǶƬȇ� ǦȈǰǧ� ȐưǷ� ǂȀǼǳ¦� ǽƢȈǷ� ªȂǴƫ� Ļ� ȂǴǧ
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�Ǻǟ� ȆǓƢǬǳ¦� Ƣ̧ǼƬǷ¦� ¾®ƢǠȇ� °ǂǔǳ¦� ¦ǀǿ� Ǻǟ� ǒȇȂǠƬǯ� ÄǄǷ°� ǂƻ¡� ǶǰƷ
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ǿŚǣ�ÀƘǋ�ƢĔƘǋ�ƨƠȈƦǳƢǧ��ƨǴǷƢǯ� ÀȂǰƫ�ƢǷ�¦°¯ƢǻÂ�ƾƷ¦Ȃǳ¦�Â°ȂȈǳ¦�Â¢�ǮǻǂǨǳ¦Â��Ƣ
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�ƢȈǴǠǳ¦�ƨǸǰƄ¦�ǺǷ�ȆƟƢĔ�ǶǰƷ�ƢȀȈǧ�°ǂǬƫƨȈǰȇǂǷȋ¦�¿Ƣǟ���������
ňƢưǳ¦�ƮƸƦŭ¦���©ȏÂƢŰ�ǂȇƾǬƫ�ǒȇȂǠƬǳ¦�ƨǸȈǫ�ÄƾǬǼǳ¦¦�Ǻǟ�°ǂǔǳ

ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦
�ǦǫȂƬȇ� Ŗǳ¦� ƨȇƢǤǴǳ� ƨǬȈǫƾǳ¦� ǲƟƢǈŭ¦� ǺǷ� ȆƠȈƦǳ¦� °ǂǔǳ¦� ǂȇƾǬƫ� ŐƬǠȇ
�ǶƬȇ�ȆǰǴǧ� �ǂȇƾǬƬǳ¦� ¦ǀđ� ǂƯƘƬƫ�Ŗǳ¦Â� ƨȈǳÂƚǈŭ¦�ÃȂǟ®�¬Ƣų�Â¢�ǲǌǧ� ƢȀȈǴǟ

�ĿÂ��¦ƾǬǻ�ǽǂȇƾǬƫ�¿ǄǴȇ�ȆƠȈƦǳ¦�°ǂǔǳ¦�Ǻǟ�ǒȇȂǠƬǳ¦�ǾǬǨǳ¦�¬ŗǫ¦�¼ƢȈǈǳ¦� ¦ǀǿ
Ņ¦ȂƬǳ¦�ȄǴǟ�ƢȀǓǂǠǻ�ƨȈƠȈƦǳ¦�°¦ǂǓȋ¦�ǂȇƾǬƬǳ�¼ǂǗ�¨ƾǟ�

¾Âȋ¦�ƤǴǘŭ¦��°ǂǔǴǳ�ƾƷȂŭ¦�ǂȇƾǬƬǳ¦ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦�/¶pYDOXDWLRQ�
XQLWDLUH�GX�GRPPDJH�pFRORJLTXH

�¾ȐƷȍ¦� ǦȈǳƢǰƫ� ²ƢǇ¢� ȄǴǟ� ȆƠȈƦǳ¦� °ǂǔǴǳ� ƾƷȂŭ¦� ǂȇƾǬƬǳ¦� ¿ȂǬȇ
�Ŗǳ¦�ƨȈǠȈƦǘǳ¦�ǂǏƢǼǠǳ¦�Â¢� Â̈ǂưǴǳƢȀǴȈǿƘƫ�¨®Ƣǟ¤Â�ƪƯȂǴƫ�Â¢�ƪǨǴƫ�����



��

ŘǠŠÀ¢ǽǀǿƨȇǂǜǼǳ¦°ƾǬƫǒȇȂǠƬǳ¦ÄƾǬǼǳ¦ȄǴǟ²ƢǇ¢À¢ƨǸȈǫ
ǲǏƢū¦�°ǂǔǳ¦ƨƠȈƦǴǳÂ¢ǂǐǼǠǳ¦ȆƠȈƦǳ¦ȄǴǟ²ƢǇ¢ƨǨǴǰƬǳ¦ƨǳȂǬǠŭ¦¨®Ƣǟȍ

¾Ƣū¦ń¤ƢǷÀƢǯǾȈǴǟƨƠȈƦǴǳÂ¢ǂǐǼǠǴǳȆƠȈƦǳ¦§Ƣǐŭ¦Â¢ń¤ƨǳƢƷƨƦȇǂǫ
°ƾǫÀƢǰǷȍ¦ƨǳƢƸǴǳŖǳ¦ÀƢǯƢȀȈǴǟǲƦǫªÂƾƷ°ǂǔǳ¦ÂȏǲƻƾȇĿ

ÀƢƦǈū¦ǮǴƫƨǨǴǰƬǳ¦ǢǳƢƦŭ¦ƢȀȈǧ� ��ƨǸȈǬǳ¦� Ȃǿ� ¾ȐƷȍ¦�ǦȈǳƢǰƬƥ� ƾǐǬȇÂ
��°ǂǔǳ¦� Ȃ̧ǫÂ�ǲƦǫ�ǾȈǴǟ�ÀƢǯ� ƢǷ�ń¤�ȆǠȈƦǘǳ¦�ǂǐǼǠǳ¦�¨®Ƣǟȍ�ƨǷ±Ȑǳ¦�ƨȇƾǬǼǳ¦
ƢȀȈǧ�°Ƣƴǋȋ¦�ǺǷ�ŚƦǯ� ®ƾǟ�½ȐŮ�Ã®¢�ȆƠȈƥ�°ǂǔǳ�ƪǓǂǠƫ�ƨƥƢǣ�À¢�ȂǴǧ��

¢�ƨƠȈē�¿ǄǴȈǧ�ƨȇƢǼǠǳ¦�ǦȈǳƢǰƫ�ǂȇƾǬƫÂ�ƪǨǴƫ�Ŗǳ¦�°Ƣƴǋȋ¦�ƨǟ¦°Ǆǳ�ƨƥƢǤǳ¦�µ°
�ǺǷ�ƢȀǧǂǏ�Ļ�Ŗǳ¦�ǢǳƢƦŭ¦Â��ƨƯ°Ƣǰǳ¦�ǲƦǫ�ǾȈǴǟ�ƪǻƢǯ� ƢǷ�ń¤�ǲǐƫ�À¢�ń¤�Ƣđ

¾ȐƷȍ¦�ǦȈǳƢǰƬƥ�ȄǸǈƫ�µǂǤǳ¦�¦ǀǿ�ǲƳ¢�����
�®ƢǸƬǟ¦�Ŀ�Ȃǿ�ǂȇƾǬƬǳ¦�ǺǷ� Ȃ̧Ǽǳ¦� ¦ǀǿ�µŗǠƫ�Ŗǳ¦� ƨƥȂǠǐǳ¦�À¢�Śǣ

�ǂǐǼǠǳ¦�ƨǸȈǬǳ�ǂȇƾǬƬǳ¦�°ƢȈǠǷ�ǲƟƢǇȂǳ¦�®ƾǠƫÂ�ǺȇƢƦƬƫ�ƢǼǿÂ��°ǂǔƫ�Äǀǳ¦�ȆƠȈƦǳ¦
�ǺǷ�ƨȇƢǨǰƥ�ƢȀȈǧ�Ƣđ�¼ȂƯȂǷ�ƨǬȇǂǗ�ƾƳȂȇ�ȏ�Ǿǻ¢�ǒǠƦǳ¦�ǂǬȇ�Ǯǳǀǳ��ŚȇƢǠŭ¦Â

¾ȐƷȍ¦�ǦȈǳƢǰƫ�ƾȇƾƸƬǳ�ǂǏƢǼǠǳ¦�ǮǴƫ�ǂȇƾǬƫ�ǲƳ¢�����
��Ƣǿ°®ƢǐǷÂ�ƨȈǠȈƦǘǳ¦�ǂǏƢǼǠǴǳ�ƨȇƾǬǻ�ƨȇ°Ƣš�ƨǸȈǫ� Ƣǘǟ¤�ƨƥȂǠǐǳ�¦ǂǜǻÂ

Ȑƻ�ǺǷ�ƨȈǴǠǧ�ǾƦǋ�ƨǸȈǫ�ǞǓÂ�ǺǰŻ�ǒǠƦǳ�ƨƦǈǼǳƢƥ�¼Ȃǈǳ¦�°ƢǠǇ¢�ƨǧǂǠǷ�¾
� ƢǔǬǳ¦�¿ƢǷ¢�ƨǓÂǂǠŭ¦�ƨǳƢū¦�ǺǷ�ƨƦȇǂǫ�ǎƟƢǐƻ�ƢŮ�Ŗǳ¦�©ȏƢū¦Â�ǂǏƢǼǠǳ¦



��

�ªȂǴƬǳ¦�ƢđƢǏ¢�Ŗǳ¦Â�©ǂȀǛ�ƢȇƾǬǻ�¦ǂȇƾǬƫ�ƨȈǠȈƦǘǳ¦�ǂǏƢǼǠǳ¦�ǂȇƾǬƫ�ǲƳ¢�ǺǷÂ
ƢȀŷ¢�¼ǂǘǳ¦�ǺǷ�ƾȇƾǠǳ¦�
¾Âȋ¦� ǂ̧Ǩǳ¦� �ńÂȋ¦� ƨǬȇǂǘǳ¦��ȆǠȈƦǘǳ¦� ǂǐǼǠǴǳ� ƨȈǫȂǈǳ¦� ƨǸȈǬǳ¦

�0DUNHW YDOXH�$QDO\VDLV��
�ǂǐǼǠǴǳ� ƨȈǫȂǈǳ¦� ƨǸȈǬǳ¦� ȄǴǟ� ƾǸƬǠƫ� ǂ̈ǋƢƦǷ� ƨȇƾǬǻ� ƨǬȇǂǗ� Ȇǿ

śƥȂǴǇ¢�ǺǸǔƬƫÂ��ȆǠȈƦǘǳ¦���²ƢǇ¢�ȄǴǟ�ȆǠȈƦǘǳ¦�ǂǐǼǠǳ¦�ǶȈȈǬƫ�ǶƬȇÂ�¾Âȋ¦
�ǂǏƢǼǠǳ¦� ǽǀǿ� ƢȀǷƾǬƫ� Ŗǳ¦� ƨǠǨǼŭ¦� ǺǸǔƬƫÂ� �Ǿǳ� ȆǴǠǨǳ¦� ¾ƢǸǠƬǇȏ¦� ƨǸȈǫ

ȈǬǳ¦�ȄǴǟ�ǆǇƚŭ¦� ƨǠƬŭ¦�ǂǠǇ�ȄǴǟ�ƾǸƬǠƫÂ��ÀƢǈǻȎǳ�ń¤�Ä®ƚŭ¦� ƨȇ°ƢǬǠǳ¦�Ƕ
�ƨƴȈƬǻ�ȐưǷ�½Ƣũȋ¦�ƤȈǐƫ�Ŗǳ¦� ƨȈƠȈƦǳ¦� °¦ǂǓȋƢǧ� �ƨƠȈƦǴǳ� ƨȇ®ƢǷ� ƨǸȈǫ� ǂȇƾǬƫ
ƢŮ�ƨđƢǌŭ¦�½ƢũȌǳ�ƨȈǫȂǈǳ¦�ƨǸȈǬǳ¦�¾Ȑƻ�ǺǷ�ƢȀƬǸȈǫ�ƾȇƾŢ�ǶƬȇ�ǾǻƜǧ�ªȂǴƬǳ¦

�����
��¾¦ȂǷȌǳ�ȆǴǠǨǳ¦�¾ƢǸǠƬǇȏ¦�²ƢǇ¢�ȄǴǟ�¿ȂǬȇ�ȏ�ňƢưǳ¦�§ȂǴǇȋ¦�ƢǷ¢

� ƨȈǻƢǰǷ¤�²ƢǇ¢� ȄǴǟ� ǺǰǳÂ��ǲƦǬƬǈŭ¦�Ŀ� ƨȈǠȈƦǘǳ¦� ǂǏƢǼǠǳ¦� ǽǀǿ� ¾ƢǸǠƬǇ¦
�¾Ƣū¦�ǾȈǴǟ�ÀȂǰȇ�À¢�ǺǰŻ�ƢǷ�Ä¢�ƨǴȇƾƦǳ¦�ƨǏǂǨǳ¦�ƨǸȈǬƥ�ǒǠƦǳ¦�ǾǼǟ�Őǟ�ƾǫÂ
�ƨǏǂǨǳ¦�ƨǨǴǰƫ�ŐƬǠƫÂ��ȆǴǏȋ¦� Ȇǌǳ¦�Ǻǟ�ǲȇƾƥ� Ȇǋ�Ŀ�¦ǂǠǇ�Ǟǧƾǻ�ƢǷƾǼǟ
�ƨȈǠȈƦǘǳ¦�ǂǏƢǼǠǳ¦�ǒǠƥ�À¢�²ƢǇ¢�ȄǴǟ�ƨȈǳƢǟ�ȆƠȈƦǳ¦�°ǂǔǳ¦�ƨǳƢƷ�Ŀ�ƨǴȇƾƦǳ¦

�°¯Ƣǻ�ÀȂǰƫ�ƾǫȆƠȈƦǳ¦�°ȂǿƾƬǳ¦�ƨǳƢƷ�ǲưŤÂ��ƢŮ�ǲȇƾƥ�®ȂƳÂ�ǺǰŻ�ȏ�Â¢�¨�����



��

ňƢưǳ¦� ǂ̧Ǩǳ¦�ƨȈǻƢưǳ¦�ƨǬȇǂǘǳ¦���ƨȈǠȈƦǘǳ¦�ǂǏƢǼǠǴǳ�ƨȈǫȂǈǳ¦�Śǣ�ƨǸȈǬǳ¦
�1RQ�0DUNHW�0HWKRG��

�¾¦ȂǷȌǳ�ŅƢū¦Â�ȆǴǠǨǳ¦�¾ƢǸǠƬǇȏ¦�²ƢǇ¢�ȄǴǟ�ƨǬȇǂǘǳ¦�ǽǀǿ�¿ȂǬƫ�ȏ
ǧ��ƨǸȈǬǳƢƥ�řǠŭ¦�¾ƢǸǴǳ�ȆǴƦǬƬǈŭ¦�¾ƢǸǠƬǇȏ¦�Â¢�ƨȈǠȈƦǘǳ¦�ǂǏƢǼǠǳ¦�ǒǠƥ�½ƢǼȀ

�ƨȈǠȈƦǘǳ¦�ƢȀƬǸȈǫ�ƾǸƬǈƫÂ�ƢŮƢǸǠƬǇ¦�Ǻǟ�ƢȀƬǸȈǫ�ǂȇƾǬƫ�Ŀ�ƨǴǬƬǈǷ�ƾƳȂƫ�Ŗǳ¦
�À¢�ǺǰŻ�ƢǷ�¾Ȑƻ�ǺǷ�ƢȈƦǈǻ�ƢȀȇƾǬƫ�ǺǰŻÂ��ǖǬǧ�Ƣǿ®ȂƳÂ�®ǂů�ǺǷ�ƨȈǳƢǠǳ¦
ƨȈǠȈƦǘǳ¦� ǂǏƢǼǠǳ¦� ǽǀǿ� ®ȂƳÂ� ǖǬǧ� ¦ȂǧǂǠȈǳ� ƨȇƾǬǻ� ǢǳƢƦǷ� ǺǷ� ®¦ǂǧȋ¦� ǾǠǧƾȇ

�����Śǣ�ƨǸȈǬǳ¦�ƨǬȇǂǘǧ���ƾǸƬǠƫ�Ŗǳ¦�ƨǸȈǬǳ¦�²ƢǇ¢�ȄǴǟ�¿ȂǬƫ�À¯¤�ƨȈǫȂǈǳ¦
�Ň®ȋ¦� ƾūƢƥ� ƨǻ°ƢǬǷ� Ǟǧƾǳ¦� Ŀ� ƨƦǣǂǴǳ� Ȅǐǫȋ¦� ƾū¦�śƥ�¼ǂǨǳ¦�²ƢȈǫ� ȄǴǟ
�ǺǷÂ��®ȂǬǼǳƢƥ�¦°ƾǬǷ�ƾǬǧ�Äǀǳ¦�ȆǠȈƦǘǳ¦�ǂǐǼǠǴǳ�ǞǸƬĐ¦�ƾǼǟ�¾ȂƦǬǳ¦�Ŀ�ƨƦǣǂǴǳ
�Ǿƥ� ¿ȂǬȇ� ƨȈƟƢǐƷ¤� ©ƢȈǴǸǟÂ�©ƢǻƢȈƦƬǇ¦� ¾Ȑƻ� ǺǷ�Ǯǳ¯� ǶƬȇ� À¢� ǺǰǸŭ¦

Ƭǫȏ¦� ¦ŐŬ¦ÀȂȇ®Ƣǐ������
�ƨǟƢŦ�Â¢�®ǂǨǳ�ȆǐƼǌǳ¦�ǂǐǼǠǳ¦�ǾȈǧ�ǲƻƾȇ�ǂȇƾǬƬǳ¦�¦ǀǿ�À¢�ƶǓ¦ÂÂ
��©ƢǧȐƬƻ¦�½ƢǼǿ�ÀȂǰȇ� ƾǫÂ� �¾ȂƦǬǳ¦� ƨƦǣǂƥ� ƨȈƦǈǻ� ƨǸȈǫ�ȄǴǟ�ƾǸƬǠȇ� ǾǻȂǰǳ
�ƨǸȈǫ� ǲưǷ� �ƨȈǠȈƦǘǳ¦� ǂǏƢǼǠǳ¦� ǦǴƬű� Ŀ� ©ƢƦǣǂǳ¦� Ŀ� ®¦ǂǧȋ¦� śƥ� Ś̈Ʀǯ

� ¨ƢȈūƢƥ� Ƣ̧ƬǸƬǇȏ¦� Â¢� �½Ƣũȋ¦� ƾȈǏ� Â¢� �ǂƸƦǳ¦� Ŀ� ƨƷƢƦǈǳ¦�Â¢� �ƨȇŐǳ¦
ƢǿŚǣÂ�ƨȈǠȈƦǘǳ¦�ǂǛƢǼŭƢƥ�����



��

�ƶǸǈȇ�Ǿǻ¤�ƮȈƷ�Ƣȇ¦Ǆŭ¦�ǒǠƥ�¿ƾǬȇ�ȆƠȈƦǳ¦�°ǂǔǳ¦�ƾƷȂŭ¦�ǂȇƾǬƬǳ¦�À¤
�ǶȈǫ�ǲǏȋ¦�ƮȈƷ�ǺǷ�ƢŮ�ǆȈǳ�Ŗǳ¦�ƨȈǠȈƦǘǳ¦�ǂǏƢǼǠǴǳ�ÄƾǬǻ�ǂȇƾǬƫ� ƢǘǟƜƥ
�ǽǀŮ� ƨǸȈǫ�  Ƣǘǟȍ� ǂ̈ƯƚǷ� ƨǴȈǇÂ� ƾǠƫ� ƨǬȇǂǘǳ¦� ǽǀȀǧ� Ǯǳ¯� ȄǴǟÂ� �ƨȇ°Ƣš

ƢǿƾǬǧ�ƤǼšÂ�ǂǏƢǼǠǳ¦��ŭƢƥÂ�ƢĔ¢�ƮȈƷ�ƾǬǼǴǳ�ƨȇǂǜǼǳ¦�ǽǀǿ�ƪǓǂǠƫ�ƾǬǧ�ǲƥƢǬ
�ƨȈǠȈƦǘǳ¦� ǂǏƢǼǠǴǳ� ƨƦǈǼǳƢƥ� ƢȀȈǴǟ� ƨǓÂǂǠŭ¦� ƨǳƢū¦� À¢� Ƣǿ°ƢƦƬǟ¦� Ŀ� ǀƻƘƫ� Ń
�ƨǏƢƻ�ƨǠȈƦǗ�©¦¯�©ƢȈǘǠǷ�ȆǿÂ�ƨȈƠȈƦǳ¦� ƢȀǨƟƢǛÂ� ȂǓ�Ŀ�°ƾǬƫ�À¢�ƤŸ

ƢȇƾǬǻ�ƢǿǂȇƾǬƫ�ƤǠǐȇ�¦ƾƳ�����
ǟ�ƨǠȈƦǘǳ¦�ǂǏƢǼǟ�ǺǷ�ǂǐǼǟ�ǲǯ� ǶȈȈǬƫ� ǂ̈ǰǧ�ǒǠƦǳ¦�ƾǬƬǻ¦� ƢǸǯ�ȄǴ

�ȏÂ� �Ãǂƻȋ¦� ǂǏƢǼǠǳ¦� ȆǫƢƥ� ǞǷ�ǲǷƢǰƬȇ� ȆǠȈƦǘǳ¦� ǂǐǼǠǳ¦� Àȋ� ¦ǂǜǻ� �¨ƾƷ
�ȏÂ� �ƨǴǷƢǰƬŭ¦� ƨȈƳȂǳȂǰȇȏ¦� ƨǷȂǜǼŭ¦� ȆǫƢƥ� Ǻǟ� ¨ƾƷȂǷ� ƨǸȈǬƥ� ǾǴǐǧ� ǺǰŻ
�ǶȈȈǬƬǳ¦�À¢�ƾǬƬǠǻÂ� �ƨȈƠȈƦǳ¦� °¦ǂǓȋ¦�ǶȈȈǬƬǳ�ƾƷȂǷ�ȆŭƢǟ�ǶȈȈǬƫ� ®ƢǸƬǟ¦�ǺǰŻ

ǳ¦� ǂǏƢǼǠǴǳ� ƨȇ°ƢƴƬǳ¦� Â¢� ƨȈǫȂǈǳ¦� ƨǸȈǬǳ¦� ȄǴǟ� ƾǸƬǠȇ� Äǀǳ¦�À¦Â� �ƨȈǠȈƦǘ
�ƨȇƾǬǼǳ¦� ƨǸȈǬǳ¦� °ƾǬƫ� ƨȇƢȀǼǳ¦� Ŀ� ƢȀǼǰǳ� �Ä°ƢƴƬǳ¦� ǂȇƾǬƬǳ¦� ŚȇƢǠǷ�ƪǨǴƬƻ¦
�ǾȈǴǟ�ǲǐŹ�ƾǫ�ƢǷÂ��ǂǋƢƦǷ�ǲǰǌƥ�ÀƢǈǻȎǳ�ǂǏƢǼǠǳ¦�ǽǀǿ�ǾǴưŤ�ƢǷ�ƤǈŞ
�¦ǀŮ� ƨȈǠȈƦǘǳ¦� ƨǸȈǬǳ¦� °ƢƦƬǟȏ¦� śǠƥ� ǀƻƘƫ� ȏ� ƢȀǼǰǳ� �ƨǠƬǷ� Â¢� ƨǠǨǼǷ� ǺǷ

ƥ� ǾƦƦǈȇ� Äǀǳ¦� ȆƠȈƦǳ¦� ǂƯȋ¦� Â¢� °ǂǔǳ¦� ÃƾǷÂ� ǂǐǼǠǳ¦�À±¦ȂƬǳ¦� ń¤� ǂǜǼǳƢ
ƨƠȈƦǳ¦�ǂǏƢǼǟ�ȆǫƢƥ�ǞǷ�½¦ŗǋȏƢƥ�ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦�����



��

ƤǴǘŭ¦ňƢưǳ¦���°ǂǔǴǳ�Ŀ¦ǄŪ¦�ǂȇƾǬƬǳ¦ȆƳȂǳȂǰȇȏ¦�/¶pYDOXDWLRQ�
IRUIDLWDLUH�GX�GRPPDJH�pFRORJLTXH

�®ƾŢ�ƨȈǻȂǻƢǫ�¾Â¦ƾƳ�®¦ƾǟ¤�²ƢǇ¢�ȄǴǟ�ǂȇƾǬƬǳ¦�Ŀ�ƨǬȇǂǘǳ¦�ǽǀǿ�¿ȂǬƫ
��ƨȈǠȈƦǘǳ¦�ǂǏƢǼǠǴǳ�ƨǯŗǌǷ�ƨǸȈǫ�Ƣđ�¿ȂǬȇ�ƨȈǸǴǟ�©ƢȈǘǠŭ�ƢǬǧÂ�ƢđƢǈƷ�ǶƬȇÂ

ȆƠȈƦǳ¦�¾ƢĐ¦�Ŀ�ÀȂǐǐƼƬǷ����� ��ǺǷ� Ȃ̧ǻ� ǾǻƘƥ� ǾǨǏÂ�ǺǰŻ�¿ƢǜǼǳ¦� ¦ǀǿÂ
�ȄǴǟ� ƾǸƬǠȇ� ǺǰǳÂ� �ƨƠȈƦǳ¦� ȄǴǟ�ÄƾǠƬǳ¦� Â¢� ½ƢȀƬǻȏ¦� ȄǴǟ�©ƢƥȂǬǠǳ¦� ¿Ƣǜǻ
�Ƣđ� ƾǋŗǈȇ� ¨®ƾŰ�¾Â¦ƾƳ�Ŀ�ƪǣǂǧ¢� ƨǬƦǈǷ� ƨȈƠȈƥ�©ƢǇ¦°®Â�©ƢȈƟƢǐƷ¤

�ǒȇȂǠƬǳ¦�ǂȇƾǬƬǳ�ȆǓƢǬǳ¦��Â¢ƨƦǇƢǼŭ¦�ƨƥȂǬǠǳ¦��ǏƢū¦�°ǂǔǳ¦�ǶƴŞ�ǲ�����
�Â¾ƢưǸǯǺǟǽǀǿŚȇƢǠŭ¦ƨȈƥƢǈū¦ǒȇȂǠƬǴǳ¨®°¦Ȃǳ¦ÂĿ¾Â¦ƾƳ
ǒȇȂǠƬǳ¦ǂǯǀǻ�Ŀ¦ǄŪ¦�
��®ƾǟ©¦°ƢƬǰŮ¦�ǪƦǘȇÂ¦ǀǿ§Ƣǈū¦ĿǂȇƾǬƫǒȇȂǠƬǳ¦ƾǬǼǳ¦Ä

Ǻǟ°ǂǓªȂǴƬǳ¦�Äǀǳ¦ƤȈǐȇ°Ƣƴǋ¢©ƢƥƢǤǳ¦�ƢǷƾǼǟȂǰƫÀ
ǽǀǿ©ƢƥƢǤǳ¦ƨǫÂǂŰÂ¢ƤǈƸȈǧ� ǂ̈ǷƾǷƨǸȈǫ°ƢƬǰŮ¦¼ÂǂƄ¦Â¢
ǂǷƾŭ¦§����°ȏÂ®�

��ŗŭ¦ƤǠǰŭ¦�ÀȂǰȇÂĿ§ƢǈƷƨǸȈǫǒȇȂǠƬǳ¦ÄƾǬǼǳ¦°ǂǔǳ
ªȂǴƬǳ¦Äǀǳ¦ƤȈǐȇ©ƢƸǘǈǷȆǓ¦°ȋ¦°ƢƸƦǳ¦Â�ƢȀƯȂǴƬǯƪȇǄƥ
�ÂŗƦǳ¦�¾ƤǈƸȈǧŗŭ¦ƤǠǰŭ¦ªȂǴŭ¦¨ƾƷȂƥƨǼȈǠǷ�



��

��ŗŭ¦ŅȂǘǳ¦ŗŭ¦ÂǞƥǂŭ¦ȆǓǂǠǳ¦�¿ƾƼƬǈȇÂĿǂȇƾǬƫǒȇȂǠƬǳ¦Ǻǟ
ªȂǴƬǳ¦Äǀǳ¦ƤȈǐȇ°ƢĔȋ¦ȏȂǗƢǓǂǟÂ�Å¯¤ƤǈŹƨǸȈǫªȂǴƫ
ÃǂĐ¦ȆƟƢŭ¦ȏȂǗǮǻǂǨƥƾƷ¦ÂǺǟǲǯ�ŗǷƤǈŢÂƨǸȈǫǴƫ�Ȃª
ǆǨǻÃǂĐ¦ƢǓǂǟǦǐǼƥǮǻǂǧȄǴǟǲǯŗǷ�

��ƨȈǸǯ¨®Ƣŭ¦ƨƯȂǴŭ¦¨ƢǬǴŭ¦�ÀȂǰȇĿǂȇƾǬƫƨǸȈǫǒȇȂǠƬǳ¦ÄƾǬǼǳ¦
ǺǟªȂǴƬǳ¦Äǀǳ¦ƤȈǐȇǽƢȈŭ¦ƢǷÂƢđǺǷ¦ÂǂƯ©ƨȈƟƢǷȆǠȈƦǗÂ��
¯¤ƤǈŹƨǸȈǫȂǴƫª°ƢƸƦǳ¦°ƢĔȋ¦Â©ȂȇǄǳƢƥƨȈǳÂŗƦǳ¦ ¦®Ȃǈǳ¦�

ƤǈŞÀ±ÂŖǳ¦�©ȂȇǄǳ¦ƪƥǂǈƫń¤ƢȈŭ¦�ǽƮȈŞǞǧƾȇ����
°ȏÂ®ǺǟǲǯǺǗǺǷ®¦Ȃŭ¦ƨƯȂǴŭ¦ƨǷƢǈǳ¦Â�����

�ǂȇƾǬƬǳ�ƨǬȇǂǘǳ¦�ǽǀǿ�©ǂǫ¢�Ŗǳ¦�ƨǻ°ƢǬŭ¦�©ƢǠȇǂǌƬǳ¦�ǺǷÂ�ȆƠȈƦǳ¦�°ǂǔǳ¦
�ǲƷƢǈǴǳ� ƨȈǰȇǂǷȋ¦� ǂƟ¦Âƾǳ¦� ƪǠǓÂ� ƮȈƷ� ƨȈǰȇǂǷȋ¦� ¨ƾƸƬŭ¦� ©ƢȇȏȂǳ¦

� ǀǼǷ� ƾȈǐǳ¦Â�����ŕƷÂ� ©ƢƫƢƦǼǳƢǯ� �ƨȈƠȈƦǳ¦� ǂǏƢǼǠǳ¦� ǂȇƾǬƬǳ� ¾Â¦ƾƳ� �
�ŕƷ��ªȂǴŭ¦�ǲƷƢǈǳ¦�ȄǴǟ�ǺǷ�ƢȀǠǧ°�ǶƬȇ�Ŗǳ¦�¾ƢǷǂǳ¦�ƨȈǸǯ� ŕƷÂ�©Ƣǻ¦ȂȈū¦

Ȑƫ¤� Ŀ� ƤƦǈƬŭ¦� ǎƼǌǳ¦� ȄǴǟ� ǪƸƬǈŭ¦� ǒȇȂǠƬǳ¦� ƾȇƾŢ� ǺǰŻ�Â¢� ƢȀǧ
ƢǿŚǷƾƫ�

�ǒȇȂǠƬǳ¦� °ƾǬȇ�ªȂǴƬǳ¦� ǺǷ� ǽƢȈŭ¦� ƨȇƢŧ� ÀȂǻƢǫ� À¢� ƾų� ƢǰǇȏ¢�ĿÂ
�ǶƬȇ�Ŗǳ¦�ƪȇǄǳ¦�ƨȈǸǯ� ²ƢǇ¢�ȄǴǟ�ǶƬȇ�ǂȇƾǬƬǳ¦�ǺǰǳÂ��¾Â¦ƾŪ¦�²ƢǇ¢�ȄǴǟ
�ǂƯƚƫ�ƨǷƢǇ�¨®ƢǷ�½ƢǼǿ�ÀƢǯ� ¦¯¤�ƢǷ�°ƢƦƬǟȏ¦�śǠƥ�ǀƻȋ¦�ǞǷ�ǽƢȈŭ¦�Ŀ�ƢȀƟƢǬǳ¤



��

ȈƟƢŭ¦�  ƢȈū¦� ¦ǀǯÂ� ƢȀƬȈƷȐǏÂ� ǽƢȈŭ¦� ǽƢǬǻ� ȄǴǟ�¨®ȂƳȂŭ¦� ƨȈǠȈƦǘǳ¦�©¦Âǂưǳ¦Â� ƨ
ƢȀȈǧ�����

�©ƢƥƢǤǳ¦�ÀȂǻƢǫ�Ŀ� ǂ̧ǌŭ¦�ƾǸƬǟ¦�ƾǬǧ�ÄǂƟ¦ǄŪ¦�ǞȇǂǌƬǳƢƥ�ǪǴǠƬȇ� ƢǸȈǧÂ
�°Ƣƴǋȋ¦�ǞǴǫ�Â¢�Ǟǘǫ�ÀƘƥ�°ƾǫÂ��°Ƣƴǋȋ¦�ǞǴǫ�Â¢�ǞǘǬǳ�ƢȈǧ¦ǄƳ�ƢȈǳƢǷ�¦ǂȇƾǬƫ

�Ǻǟ�ƢēǂƟ¦®�ǲǬƫ�Ŗǳ¦��§�¦ƾƷ¦Â� ¦ŗǷ�ƢǿȂǴǟ�ÃƾǠƬȇ�ȏÂ�ŗǸƬǼǇ����
�ǂǷȋ¦�ǪǴǠƫ�¦¯¤Â��«®�ǲǫ¢�ǀǼǷ�ƨȈǠȈƦǗ�ƨǨǐƥ�©ƢƫƢƦǻ�Â¢�ƢȀǇǂǣ�Ļ�°ƢƴǋƘƥ

�ń¤�ƨǷ¦ǂǤǳ¦�ǦǟƢǔƫ�©¦ȂǼǇ�ǆŨ�ǺǷ����«®�����
�Ŀ� Ƣǔȇ¢� ƨǬƦǘǷ� ¾Â¦ƾŪ¦� ǪȇǂǗ� Ǻǟ� °ǂǔǴǳ� Ŀ¦ǄŪ¦� ǂȇƾǬƬǳ¦� ƨǬȇǂǗÂ
�Ŗǳ¦� ƨȈǔǬǳ¦� Ǯǳ¯� ǺǷ� ǂǯǀǻ� �ǶǯƢƄ¦� ǺǷ� ƾȇƾǠǳ¦� ƢȀƬǬƦǗ�ƮȈƷ� � ƢǔǬǳ¦

� ƨǴǫƢǼǳ¦� ƨƯ®ƢƷ� ƨƦǇƢǼŠ� ȆǰȇǂǷȋ¦�  ƢǔǬǳ¦� ¿ƢǷ¢� ƪǓǂǟ$PHULFDQ�
7UDGHU�¿ƢǠǳ¦�Ŀ�����ƾƷƘƥ� Ś̈Ʀǯ� ƨȈƠȈƥ�°¦ǂǓ¢�ǾǼȈƷ�ƤƦǇ�Äǀǳ¦Â

�ǂȇƾǬƫ�ĻÂ�ƞǗ¦Ȃǌǳ¦Ȉǧ¦ǄƳ�¦ǂȇƾǬƫ�°¦ǂǓȋ¦�ǽǀǿ�Ǻǟ�ǒȇȂǠƬǳ¦Ƣ�����
�ȆƠȈƥ�°ǂǓ�½ŗƥ�ƶǸǈȇ�ȏ�Ǿǻ¢�Ŀ�¿ƢǜǼǳ¦�ǽǀǿ� Ǆ̈ȈǷ�ǺǷ�Ƕǣǂǳ¦�ȄǴǟÂ
�ƨǳƢƷ�Ŀ�ǪƦǈǷ�ǂȇƾǬƫ�Ǿǳ�ǞǓÂ�ƾǫ�ȆƠȈƥ�ǂǐǼǟ�ǲǯ� À¢�ƢŭƢǗ�ǒȇȂǠƫ�ÀÂƾƥ

��°¦ǂǓȌǳ�µǂǠƬǳ¦�Â¢�ǦǴƬǳ¦ƨǧƢǓ¤�ń¤À¢�ƤƦǈƬŭ¦�Ǻȇƾȇ�ƢǸƟ¦®�ǂȇƾǬƬǳ¦�¦ǀǿ
ªȂǴƬǳƢƥ��ǜǼǳ¦�ǽǀǿ�À¢�ȏ¤�ƾǫ�ƨǬȇǂǘǳ¦�ǽǀǿ�À¤�ƮȈƷ�ƾǬǼǳ¦�ǺǷ�ǶǴǈƫ�Ń�ƨȇǂ

�ǒȇȂǠƬǳ¦�ǺǷ�ƾȈǨƬǈŭƢǧ��°ǂǔƬŭ¦�ȆǠȈƦǘǳ¦�ǂǐǼǠǳ¦�ǲȈǿƘƫ�Â�ƾȇƾš�ǲǨǰƫ�ȏ
�ƾȇƾš�ƢĔƘǋ�ǺǷ�¾ƢǸǟƘƥ�¿ƢȈǬǳ¦�ÀÂ®�ǒȇȂǠƬǳ¦�ǢǴƦǷ�ǒƦǬƥ�ȆǨƬǰȇ�À¢�ǺǰŻ



��

�Śǣ�ÀȂǰȈǇ�¾Â¦ƾŪ¦�¿Ƣǜǻ�À¢�ǒǠƦǳ¦�ÃǂȇÂ��§Ƣǐŭ¦�ȆƠȈƦǳ¦�ǂǐǼǠǳ¦�¾ȐƷ¤Â
ǏȂǐŬ�¦ǂǜǻ�¾ƢǠǧ��ȆǠȈƦǘǳ¦�ǂǐǼǠǳ¦�ȄǴǟ� ¦ƾƬǟȏ¦�©ȏƢƷ�ǺǷ�ƨǳƢƷ�ǲǯ� ƨȈ

�Ŗǳ¦�ǲǷ¦ȂǠǳ¦�ǲǯ� ¨Ƣǟ¦ǂǷ�Ǯǳǀǳ�ƤŸÂ��ƨǼȈǠǷ�ƨȈǏȂǐƻ�ƨǳƢƷ�ǲǰǳ�À¤�ƮȈƷ
ǒȇȂǠƬǳ¦�ǂȇƾǬƫ�Ŀ�ȆƠȈƥ�Â¢�Ä®ƢǐƬǫ¦�ŚƯƘƫ�ƢŮ�ÀȂǰȇ�����

�ǺǷ� Äȋ� ƨȈǼǨǳ¦� ©ƢƥȂǠǐǳ¦� ȄǴǟ� ƤǴǤƬǻ� ȆǰǳÂ� �Ǯǳ¯� ǲǯ�  ¦±¤Â
Ƣǜǻ�ǪȈƦǘƫ�ƨȈǻƢǰǷ¤�ǒǠƦǳ¦�ÃŚǧ�śƬǬȇǂǘǳ¦�Ƣǿ®¦ƾǟ¤�ǶƬȇ�À¢�¶ǂǌƥ�¾Â¦ƾŪ¦�¿

��ȆƠȈƦǳ¦�¾ƢĐ¦�Ŀ�ƨǐǐƼƬǷ�ƨȇ°ƢǌƬǇ¦�©ƢƠȈǿ�ŕƷ�Â¢�śǐǐƼƬǷ� ¦Őƻ�Ǻǟ
�ǂȇƾǬƫÂ�ƨǸƟȐǷ�ƨǘǴǇ�¨ƢǔǬǳ¦� Ƣǘǟ¤�ƨǬȇǂǘǳ¦�ǽǀǿ�ƨȈǳƢǠǧ�ÀƢǸǔǳ�ƤŸ�Ƣǔȇ¢Â
�Ǯǳ¯�Ŀ� ƢǻƾȇƚȇÂ� �ƨǨǴƬƼŭ¦� ƢēƢȈǘǠǷ�  ȂǓ�Ŀ� ƨǳƢƷ� ǲǯ� ƤǈƷ�ǒȇȂǠƬǳ¦

�ȆǰȇǂǷȋ¦� ÀȂǻƢǬǳ¦� Ŀ� ƨǜƷȐǷ� ƨǘǬǻ&(5&/$�Ŀ� °®Ƣǐǳ¦����
�ǪȇǂǗ�À¢�ȄǴǟ�ǎǼȇ�Ǿǻ¢�ƮȈƷ�ƨȈƠȈƦǳ¦�°¦ǂǓȋ¦�Ǻǟ�ƨȈǻƾŭ¦�ƨȈǳÂƚǈŭƢƥ�ǪǴǠƬŭ¦Â
�¨ƢǔǬǳ¦�Ƣđ�ƾǋŗǈȇ�ǺƟ¦ǂǫ�®ǂů�ȏ¤�Ȃǿ�ƢǷ�ȆƠȈƦǳ¦�°ǂǔǳ¦�Ǻǟ�ǒȇȂǠƬǳ¦�ǂȇƾǬƫ

¾ƢĐ¦�¦ǀǿ�Ŀ�ƨȈǼǠŭ¦�ÃȂǟƾǳ¦�Ƕǿǂǜǻ�ƾǼǟ�����
�¨®ƢǠƬǇ¦�ƨȈǻƢǰǷ¤�¿ƾǟ�©ȏƢƷ�À¢�ƾǬƬǠǻ�¼ƢȈǈǳ¦�©¦¯�ǺǸǓÂ�ǒǠƥ

�Ǻǳ� ƢŮ� ǂȇƾǬƬǳ¦� ¿ƾǟ� À¢� ƮȈƷ� �ƢŮ� ÄƾǬǼǳ¦� ǂȇƾǬƬǳ¦� ǺǷ� ǞǼŻ� ȏ� ǂǏƢǼǠǳ¦
Ƣē®ƢǠƬǇ¦�Ŀ�ǶǿƢǈȇ��ƨǳƢū¦� ǽǀǿ�Ŀ�ǒȇȂǠƬǳƢƥ�Ƕǰū¦�ÀƜǧ�¾ƢƷ�Ä¢�ȄǴǟÂ

�ǲǰǌȇÂ��ǒȇȂǠƫ�Ȃǿ�ƢŲ�ǂưǯ¢�ƨǷ¦ǂǣ�ŐƬǠȇ�Ǿǻ¢�ń¤�ƨǧƢǓ¤��ǾǷƾǟ�ǺǷ�ǲǔǧ¢



��

ȇ� ¦ŚƦǯ� ǂȇƾǬƬǳ¦�ÀȂǰȇ�ƢǷ�ƨǳƢƷ�Ŀ�ȐƦǬƬǈǷ�ǺȇǂƻȊǳ�ƢȇȂǫ� Ƣǟ®¦°�ǞǷ�ƤǇƢǼƬ
ȆǠȈƦǘǳ¦�ǂǐǼǠǳ¦�¦ǀǿ�ǲưǷ� °̈Ƣǈƻ�Â¢� °̈ƾǻ������

ƨºººººººººººººººººŤƢŬ¦
�Ŀ�ƨǏƢƻ�řȈǠǳ¦�ǒȇȂǠƬǳ¦�ÀƘƥ�ƾȈǯƘƬǴǳ�ƨǇ¦°ƾǳ¦�ǽǀǿ�¿ƢƬƻ�Ŀ�ǎǴŵ

� °̈ȂǏ¨®Ƣǟ¤�¾Ƣū¦ń¤ƢǷ�°¦ǂǓȋ¦�Ǻǟ�ǒȇȂǠƬǳ¦�¼ǂǗ�ǲǔǧ¢�ƾǠȇ�ǾȈǴǟ�ÀƢǯ
ƨȈƳȂǳȂǰȇȏ¦�ƨȈǳÂƚǈŭ¦�¾Ƣů�Ŀ�ǲǏȋ¦�ŐƬǠȇ�Ǿǻ¢Â���ƨȈƠȈƦǳ¦�°¦ǂǓȋ¦�Ǻǟ�ƨȈǻƾŭ¦

ȆǿÂ�°¦ǂǓȋ¦�ǽǀǿ�ÀƘǌƥ� °̈ǂǬŭ¦�¨ƾǟƢǬǴǳ�ƢǬȈƦǘƫ�ǒȇȂǠƬǳ¦�ǲƦǫ�¨®ƢǠƬǇȏ¦��
�ÀȂǰȇ�ȏ�Ǯǳǀǳ��ƢǸƟ¦®�ǂǸƬǈǷ�ǲǰǌƥ�ƢƷƢƬǷ�ǆȈǳ�Ǿƥ�Ƕǰū¦�À¢�Śǣ
�ÀƜǧ� ǪǴǘǼŭ¦� ¦ǀǿ� ǺǷÂ� �ÄƾǬǼǳ¦� ǒȇȂǠƬǳƢƥ� Ƕǰū¦� ÃȂǇ� ȆǓƢǬǳ¦� ¿ƢǷ¢

�°¦ǂǓȋ¦�¾Ƣů�Ŀ�ÄƾǬǼǳ¦�ǒȇȂǠƬǳ¦ƨȈƳȂǳȂǰȇȏ¦ȇ�ŘǠŠ��ƢȈǗƢȈƬƷ¦�ƢǔȇȂǠƫ�ƾǠ
�ƘƴǴȇ�ȏ�ȆǓƢǬǳ¦�À¢ǾȈǳ¤�½ƢǼǿ�Àȋ��ǺǰŲ�Śǣ�řȈǠǳ¦�ǒȇȂǠƬǳ¦�ÀƢǯ� ¦¯¤�ȏ¤

�ǺǷ�ǞǼŤ��ƨȈǼǧ�©ƢƦǬǟ¨®Ƣǟ¤�¾Ƣū¦ń¤�©ƢǬǨǻ�ǦǴǰȇ�Ǿǻȋ�Â¢�ǾȈǴǟ�ÀƢǯƢǷ
�ǒȇȂǠƬǳ¦�Àȋ��°ǂǔǳ¦�ªÂƾƷ�ǲƦǫ� °̈Âǂǔŭ¦�¾¦ȂǷȋ¦�ƨǸȈǫ�±ÂƢƴƬƫ�ƾǫ�ƨǜǿƢƥ

Ŀ�°Âǂǔŭ¦�ǞǓÂ�ȄǴǣ�»ƾȀȇ�ǲƥƢǬŠ�ǲƦǫ�°Âǂǔŭ¦�ǾȈǴǟ�ÀƢǯ� Ƣŭ�¾®ƢǠǷ�ǄǯǂǷ�
°ǂǔǳ¦�ªÂƾƷ��

��ǲȀǈǳ¦�ǂǷȋƢƥ�ǆȈǳ�ȆƠȈƦǳ¦�°ǂǔǴǳ�ÄƾǬǼǳ¦�ǒȇȂǠƬǳ¦�ǂȇƾǬƫ�À¢�Ǟǫ¦Ȃǳ¦Â
�°ǂǔǳƢƥ�ǒǠƦǳ¦�ǾȈǴǟ�ǪǴǘȇ�Ǯǳǀǳ��®ȂǬǼǳƢƥ�ǾŻȂǬƫ�ǺǰŻ�ȏ�°ǂǓ�ǾǻȂǰǳ�Ǯǳ Â̄



��

�ÀȂǰƫ�À¢�ǺǰŻ�ȏ�©ƢƥȂǠǐǳ¦�ǽǀǿ�ǲưǷ�ǺǰǳÂ��Ä°ƢƴƬǳ¦�Śǣ�Â¢�ȆǫȂǈǳ¦�Śǣ
�µǂǨǳ�°ŐǷ�ǞƥƢǗ�Ǿǳ�°ǂǔǳ¦�ǺǷ� Ȃ̧Ǽǳ¦�¦ǀǿ�ǲưǸǧ��ȆƠȈƦǳ¦�°ǂǔǳ¦�Ǻǟ�ǒȇȂǠƬǳ¦

ƨȈǏȂǐŬ¦�ǽǀǿ�ǞǷ�ƤǇƢǼƬƫ�ǂȇƾǬƫ�¼ǂǗ�ǞǓȂƥ�ǾǠǷ�ǲǷƢǠƬǳ¦�ǒƬǬȇ�´Ƣƻ�
� °ǂǔǴǳ� ÄƾǬǼǳ¦� ǒȇȂǠƬǳ¦� ¼ǂǗ� ƪǸǈǬǻ¦� ƾǫÂȆƳȂǳȂǰȇȏ¦�ń¤

�śƬǬȇǂǗśƬȈǇƢǇ¢Ƣŷ���ȆǨǧ��Ŀ¦ǄŪ¦�ǂȇƾǬƬǳ¦�ƨǬȇǂǗÂ�ƾƷȂŭ¦�ǂȇƾǬƬǳ¦�ƨǬȇǂǗ
ŭ¦�ǂȇƾǬƬǳ¦�ƨǬȇǂǗ�ǺǷ�ƢǷ¤��©ƢȈǳ¡�¨ƾǠƥ�ȆǠȈƦǘǳ¦�ǂǐǼǠǳ¦�ƨǸȈǫ�ǂȇƾǬƫ�ǶƬȇ�ƾƷȂ

�²ƢȈǫ�¾Ȑƻ�ǺǷ�Â¢� �ȆƠȈƦǳ¦� ǂǐǼǠǴǳ�ŅƢū¦�¾ƢǸǠƬǇȏ¦� ƨǠǨǼǷ�²ƢȈǫ�¾Ȑƻ
ǿ� ƢƬǴǯÂ� �ǽƾǬǧ� ƨǳƢƷ� Ŀ� ȆǠȈƦǘǳ¦� ǂǐǼǠǴǳ� ƨȈǳƢǸǠƬǇȏ¦� ƨǸȈǬǳ¦Ƣ�śƬȈǳȉ¦� śƫ
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HQYLURQQHPHQWDOH� HW� j� GLYHUVHV� GLVSRVLWLRQV� G
DGDSWDWLRQ� DX� GURLW�
FRPPXQDXWDLUH� GDQV� OH� GRPDLQH� GH� O
HQYLURQQHPHQW�� -25)� Q�����

GX���DR�W������
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(QYLURQQHPHQW�HW�
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$PpQDJHPHQW� GX� 7HUULWRLUH�'LSO{PH� G
(WXGHV� 6SpFLDOLVpHV� HQ�

*HVWLRQ� GH� O¶HQYLURQQHPHQW�8QLYHUVLWp� OLEUH� GH� %UX[HOOHV������ ±
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0DUWLQH� 5HPRQG �� *RXLOORXG�� UHSDUDWLRQ� GX� GRPPDJH� pFRORJLTXH��
-XULV�FODVVHXU����������IDVF�������S���
�����/LYUH� EODQF VXU� OD� UHVSRQVDELOLWp� HQYLURQQHPHQWDOH� &RPPLVVLRQ�
HXURSpHQQH� /X[HPERXUJ�� 2IILFH� GHV� SXEOLFDWLRQV� RIILFLHOOHV� GHV�
&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV��������S���
�����/DXUHQW�6LPRQ� RS�FLW� S ���
���� 3DWULFH� -RXUGDLQ�� /H� 'RPPDJH� (FRORJLTXH� HW� VD� 5pSDUDWLRQ��
5DSSRUW� IUDQoDLV�� 8QLYHUVLWp� GH� 3DULV�� S� ���� DUWLFOH� WpOpFKDUJp� OH��
���������� VXU� OH�
VLWH �KWWS���ZZZ�IGVI�UQX�WQ�XVHUXSORDGV�ILOHV�MRXUGDLQ�SGI
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������ȄǼǠƫ�ƨȈǻÂǂƬǰǳ¦�ƨǴƴǷ�ÀȂǻƢǬǳ¦Â�ǾǬǨǳ¦�ƨǴƴǷ��ƨƠȈƦǳ¦�ƮȇȂǴƬǳ�ƨȈǻȂǻƢǬǳ¦�©¦ ¦Ǆƴǳ¦��¾ƢǷ¡�ǺȇƾǷ©ƢǇ°¦ƾǳƢƥ�ƨȈǟǂǌǳ¦
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�����%ULDQ�5��'HWWPDQ��&XUG�Y��0RVDLF��(VWDEOLVKLQJ�D�3URSHUW\�5LJKW�
LQ� )LVK� DQG� /HJLWLPDWHO\� $VVHVVLQJ� 9DOXH� IRU� 7KHLU� 'HVWUXFWLRQ��
6WHWVRQ�8QLYHUVLW\�&ROOHJH�RI�/DZ��1DWXUDO�5HVRXUFHV�6HPLQDU��S���

������´��ǪƥƢǇ�ǞƳǂǷ��ǲȇƾǼǫ�ƾȈǈǳ¦�ƾȈǠǇ���
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������ƨȈƠȈƦǳ¦�©ƢǠȇǂǌƬǳ¦Â�ȆǻƾǸǳ¦�ÀȂǻƢǬǳ¦�¿ƢǰƷ¢�ǲǛ�Ȇǧ�ƨȈǴȈǴƸƫ�ƨǇ¦°®�ȆƠȈƦǳ¦�ªȂǴƬǳ¦�°ǂǓ�ǂƦƳ��Ǻȇƾǳ¦�°Ȃǻ�ȆǨǇȂȇ

� ǂ̈ǰǈƥ�ǂǔȈƻ�ƾǸƸǷ�ƨǠǷƢƳ�� °̈ȂƬǯ®�ƨǳƢǇ°������������´����
������´��ǪƥƢǇ�ǞƳǂǷ��ȆƠȈƦǳ¦�ªȂǴƬǳ¦�°¦ǂǓ¢�Ǻǟ�ƨȈǳÂƚǈǸǳ¦� ¦ǄƳ��²¦ȂƷ�ƾǸƸǷ�ƾǠǇ�Ƣǘǟ����
������ �ȄȈƸȇ�²ƢǻÂƾȇƢǬǴƥ� ǂǰƥ� Ȇƥ¢� ƨǠǷƢƳ� � °̈ȂƬǯ®� ƨǳƢǇ°� �ǂƟ¦Ǆƴǳ¦� Ȇǧ� ƨƠȈƦǳ¦� ƨȇƢǸƸǳ� ƨȈǻȂǻƢǬǳ¦�©ƢȈǳȉ¦B��ÀƢǈǸǴƫ

�ƨǴȇȂƳ�����´������
�����ƨǴǫƢǼǴǳ�°ȂǯǀǸǳ¦�ª®ƢƸǳ¦�ǞǫÂ$PHULFDQ�7UDGHU�Ȇǧ��ǂȇ¦ǂƦǧ�����ǲƦǫ�ǺǷ� °̈¦ƾǸǳ¦Â�ƨǯȂǴǸǸǳ¦Â

�ƨǯǂǋ$775$16&2�Ȇǳ¦ȂƷ�§ǂǈƫ�ƺȇ°ƢƬǳ¦�Ǯǳ¯�ȆǧÂ���������ǺǷ�ÀȂǳƢƳ�ǂƸƦǳ¦�ǽƢȈǷ�Ȇǧ�¾ÂǂƬƦǳ¦
� ƨȈǔǬǳ¦�©ǂǸƬǇ¦� ƾǫÂ� �ƢȈǻ°ȂǨȈǳƢǯ� Ȇǧ� ÀȂƬƴǼƬǻƢǿ� ƞǗ¦Ȃǋ� ǺǷ�ǦǐǻÂ� ǲȈǷ� Ȇǳ¦ȂƷ� ƨǧƢǈǷ� ȄǴǟ��Ȇǧ�©¦ȂǼǇ

�ƺȇ°ƢƬƥ�ǶǰƸǳ¦�°ƾǏ�ƮȈƷ��ƨǸǰƸǸǳ¦�����������ǢǴƦǷ�Ǻȇ°ÂǂǔǸǳ¦�ǒȇȂǠƬƥ�ȄǔǫÂ�����Ǻǟ�°ȏÂ®�ÀȂȈǴǷ
Ǵǟ�ƨǸǰƸǸǳ¦�©ƾǸƬǟ¦�ƾǫÂ��ƨǴǫƢǼǳ¦�ƢȀƬƦƦǇ�ȆƬǳ¦�ƨȈƠȈƦǳ¦�°¦ǂǓȋ¦�ǒȇȂǠƬǳ¦�ƨǸȈǫ�§ƢǈƸǳ�Ȇǧ¦Ǆƴǳ¦�ǂȇƾǬƬǳ¦�ƨǬȇǂǗ�Ȅ

ƢȈǻ°ȂǨȈǳƢǯ�ƞǗƢǌǳ�°ǂǔǳ¦�ƢȀƦƦǇ�ȆƬǳ¦�¼Ȑǣȍ¦�¿Ƣȇ¢�®ƾǠƥ�
ǂǜǻ¢��´��ǪƥƢǇ�ǞƳǂǷ��ǲȇȂǘǳ¦�ȆǴǟ�ƨǠǸƳ�°Ȃǻ¢������

������´��ǪƥƢǇ�ǞƳǂǷ��ǲȇƾǼǫ�ƾȈǈǳ¦�ƾȈǠǇ���
������´��ǪƥƢǇ�ǞƳǂǷ��ÄÂƢǼȈǸǳ¦�¼Â°Ƣǧ�ǂǇƢȇ����
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