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(ȆǼȄǾīǾȂǹȉǿȀǾ�ǼȀĬǼȈǾ�

ǱȡșȡȠ���ǹ ȃ����������

Ǿ�ʌĮȡȠȪıĮ�İʌİȟȘȖȘȝĮĲȚțȒ�ȑțșİıȘ�ĲȠȣ�ǻȚȠȚțȘĲȚțȠȪ�ȈȣȝȕȠȣȜȓȠȣ�ʌȡȠȢ�ĲȘȞ�ȉĮțĲȚțȒ�

īİȞȚțȒ�ȈȣȞȑȜİȣıȘ�ĲȦȞ�ȂİĲȩȤȦȞ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�ʌİȡȚȑȤİȚ�ĮȞĮȜȣĲȚțȑȢ�ʌȜȘȡȠĳȠȡȓİȢ�

ĮȞĮĳȠȡȚțȐ�ȝİ�ĲĮ�ȗȘĲȒȝĮĲĮ�ĲȘȢ�ʌĮȡĮȖȡȐĳȠȣ���ĲȠȣ�ȐȡșȡȠȣ���ǹ�ĲȠȣ�ȃ������������

ǿ��ǻȚȐȡșȡȦıȘ�ȝİĲȠȤȚțȠȪ�țİĳĮȜĮȓȠȣ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�

ȉȠ�ȝİĲȠȤȚțȩ�țİĳȐȜĮȚȠ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�ĮȞȑȡȤİĲĮȚ�ıİ�İȣȡȫ�İȓțȠıȚ�įȪȠ�İțĮĲȠȝȝȪȡȚĮ�

ĲȡȚĮțȩıȚİȢ�ȤȚȜȚȐįİȢ�����������������įȚĮȚȡȠȪȝİȞȠ�ıİ�ȑȞĲİțĮ�İțĮĲȠȝȝȪȡȚĮ�İțĮĲȩȞ�

ʌİȞȒȞĲĮ�ȤȚȜȚȐįİȢ��������������țȠȚȞȑȢ�ȠȞȠȝĮıĲȚțȑȢ�ȝİĲȐ�ȥȒĳȠȣ�ȝİĲȠȤȑȢ��ȠȞȠȝĮıĲȚțȒȢ�

ĮȟȓĮȢ�İȣȡȫ�įȪȠ��������Ș�țĮșİȝȓĮ��ȅȚ�ȝİĲȠȤȑȢ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�ıĲȠ�ıȪȞȠȜȩ�ĲȠȣȢ�İȓȞĮȚ�

ȠȞȠȝĮıĲȚțȑȢ��İȚıȘȖȝȑȞİȢ�ʌȡȠȢ�įȚĮʌȡĮȖȝȐĲİȣıȘ�ıĲȘȞ�ǹȖȠȡȐ�ǹȟȚȫȞ��ȀĮĲȘȖȠȡȓĮ�

©ȂİıĮȓĮȢ�țĮȚ�ȂȚțȡȒȢ�ȀİĳĮȜĮȚȠʌȠȓȘıȘȢª��ĲȠȣ�ȋȡȘȝĮĲȚıĲȘȡȓȠȣ�ǹșȘȞȫȞ�

ȀȐșİ�ȝİĲȠȤȒ�ʌĮȡȑȤİȚ�ȩȜĮ�ĲĮ�įȚțĮȚȫȝĮĲĮ�ʌȠȣ�ʌȡȠȕȜȑʌİȚ�Ƞ�ȞȩȝȠȢ�țĮȚ�ĲȠ�țĮĲĮıĲĮĲȚțȩ�

ĲȘȢ��țĮȚ�İȚįȚțȩĲİȡĮ�

Į��ȉȠ�įȚțĮȓȦȝĮ�İʌȓ�ĲȠȣ�ȝİȡȓıȝĮĲȠȢ�Įʌȩ�ĲĮ�İĲȒıȚĮ�Ȓ�ĲĮ�țĮĲȐ�ĲȘȞ�İțțĮșȐȡȚıȘ�țȑȡįȘ�

ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�

ȆȠıȠıĲȩ�����ĲȦȞ�țĮșĮȡȫȞ�țİȡįȫȞ��ȝİĲ¶�ĮĳĮȓȡİıȘ�ȝȩȞȠȞ�ĲȠȣ�ĲĮțĲȚțȠȪ

ĮʌȠșİȝĮĲȚțȠȪ�Ȓ����ĲȠȣ�țĮĲĮȕȜȘȝȑȞȠȣ�țİĳĮȜĮȓȠȣ��įȚĮȞȑȝİĲĮȚ�Įʌȩ�ĲĮ�țȑȡįȘ�țȐșİ�

ȤȡȒıȘȢ�ıĲȠȣȢ�ȝİĲȩȤȠȣȢ�ȦȢ�ʌȡȫĲȠ�ȝȑȡȚıȝĮ��İȞȫ�Ș�ȤȠȡȒȖȘıȘ�ʌȡȩıșİĲȠȣ�ȝİȡȓıȝĮĲȠȢ�

ĮʌȠĳĮıȓȗİĲĮȚ�Įʌȩ�ĲȘ�īİȞȚțȒ�ȈȣȞȑȜİȣıȘ��ȂȑȡȚıȝĮ�įȚțĮȚȠȪĲĮȚ�țȐșİ�ȝȑĲȠȤȠȢ��țĮĲȐ�ĲȘȞ�

ȘȝİȡȠȝȘȞȓĮ�ʌȡȠıįȚȠȡȚıȝȠȪ�įȚțĮȚȠȪȤȦȞ�ȝİȡȓıȝĮĲȠȢ��ȉȠ�ȝȑȡȚıȝĮ�țȐșİ�ȝİĲȠȤȒȢ�

țĮĲĮȕȐȜȜİĲĮȚ�ıĲȠ�ȝȑĲȠȤȠ�İȞĲȩȢ�ĲȦȞ�ȞȠȝȓȝȦȞ�ʌȡȠșİıȝȚȫȞ�Įʌȩ�ĲȘȞ�ȘȝİȡȠȝȘȞȓĮ�ĲȘȢ�

ȉĮțĲȚțȒȢ�īİȞȚțȒȢ�ȈȣȞȑȜİȣıȘȢ�ʌȠȣ�İȞȑțȡȚȞİ�ĲȚȢ�İĲȒıȚİȢ�ȠȚțȠȞȠȝȚțȑȢ�țĮĲĮıĲȐıİȚȢ��ȅ�

ĲȡȩʌȠȢ�țĮȚ�Ƞ�ĲȩʌȠȢ�țĮĲĮȕȠȜȒȢ�ĮȞĮțȠȚȞȫȞİĲĮȚ�ȝȑıȦ�ĲȠȣ�ȉȪʌȠȣ��ȉȠ�įȚțĮȓȦȝĮ�

İȓıʌȡĮȟȘȢ�ĲȠȣ�ȝİȡȓıȝĮĲȠȢ�ʌĮȡĮȖȡȐĳİĲĮȚ�țĮȚ�ĲȠ�ĮȞĲȓıĲȠȚȤȠ�ʌȠıȩ�ʌİȡȚȑȡȤİĲĮȚ�ıĲȠ�

ǻȘȝȩıȚȠ�ȝİĲȐ�ĲȘȞ�ʌĮȡȑȜİȣıȘ���İĲȫȞ�Įʌȩ�ĲȠ�ĲȑȜȠȢ�ĲȠȣ�ȑĲȠȣȢ��țĮĲȐ�ĲȠ�ȠʌȠȓȠ�İȞȑțȡȚȞİ�

ĲȘ�įȚĮȞȠȝȒ�ĲȠȣ�Ș�īİȞȚțȒ�ȈȣȞȑȜİȣıȘ�

ȕ��ȉȠ�įȚțĮȓȦȝĮ�ĮȞȐȜȘȥȘȢ�ĲȘȢ�İȚıĳȠȡȐȢ�țĮĲȐ�ĲȘȞ�İțțĮșȐȡȚıȘ��Ȓ�ĮȞĲȓıĲȠȚȤĮ��ĲȘȢ�

ĮʌȩıȕİıȘȢ�țİĳĮȜĮȓȠȣ�ʌȠȣ�ĮȞĲȚıĲȠȚȤİȓ�ıĲȘ�ȝİĲȠȤȒ��İĳȩıȠȞ�ĮȣĲȩ�ĮʌȠĳĮıȚıșİȓ�Įʌȩ�ĲȘ�

īİȞȚțȒ�ȈȣȞȑȜİȣıȘ�



�

Ȗ��ȉȠ�įȚțĮȓȦȝĮ�ʌȡȠĲȓȝȘıȘȢ�ıİ�țȐșİ�ĮȪȟȘıȘ�ĲȠȣ�ȝİĲȠȤȚțȠȪ�țİĳĮȜĮȓȠȣ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ��

ȝİ�ȝİĲȡȘĲȐ�țĮȚ�ĲȘȢ�ĮȞȐȜȘȥȘȢ�ȞȑȦȞ�ȝİĲȠȤȫȞ�

į��ȉȠ�įȚțĮȓȦȝĮ�ȜȒȥȘȢ�ĮȞĲȚȖȡȐĳȠȣ�ĲȦȞ�ȠȚțȠȞȠȝȚțȫȞ�țĮĲĮıĲȐıİȦȞ�țĮȚ�ĲȦȞ�İțșȑıİȦȞ�

ĲȦȞ�ȠȡțȦĲȫȞ�İȜİȖțĲȫȞ�țĮȚ�ĲȠȣ�ǻȚȠȚțȘĲȚțȠȪ�ȈȣȝȕȠȣȜȓȠȣ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�

İ��ȉȠ�įȚțĮȓȦȝĮ�ıȣȝȝİĲȠȤȒȢ�ıĲȘ�īİȞȚțȒ�ȈȣȞȑȜİȣıȘ��ĲȠ�ȠʌȠȓȠ�İȟİȚįȚțİȪİĲĮȚ�ıĲĮ�İȟȒȢ�

İʌȚȝȑȡȠȣȢ�įȚțĮȚȫȝĮĲĮ��ȃȠȝȚȝȠʌȠȓȘıȘȢ��ʌĮȡȠȣıȓĮȢ��ıȣȝȝİĲȠȤȒȢ�ıĲȚȢ�ıȣȗȘĲȒıİȚȢ��

ȣʌȠȕȠȜȒȢ�ʌȡȠĲȐıİȦȞ�ıİ�șȑȝĮĲĮ�ĲȘȢ�ȘȝİȡȒıȚĮȢ�įȚȐĲĮȟȘȢ��țĮĲĮȤȫȡȘıȘȢ�ĲȦȞ�

ĮʌȩȥİȦȞ�ıĲĮ�ʌȡĮțĲȚțȠȪ�țĮȚ�ȥȒĳȠȣ�

ıĲ��Ǿ�īİȞȚțȒ�ȈȣȞȑȜİȣıȘ�ĲȦȞ�ȝİĲȩȤȦȞ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�įȚĮĲȘȡİȓ�ȩȜĮ�ĲĮ�įȚțĮȚȫȝĮĲȐ�ĲȘȢ�

țĮĲȐ�ĲȘ�įȚȐȡțİȚĮ�ĲȘȢ�İțțĮșȐȡȚıȘȢ��ıȪȝĳȦȞĮ�ȝİ �ĲȠ �ȐȡșȡȠ����ʌĮȡ� �� �ĲȠȣ�

ȀĮĲĮıĲĮĲȚțȠȪ�ĲȘȢ���

ȗ � �ȅȚ�ȝȑĲȠȤȠȚ�İȣșȪȞȠȞĲĮȚ�ȝȩȞȠ�ȝȑȤȡȚ�ĲȘȢ�ȠȞȠȝĮıĲȚțȒȢ�ĮȟȓĮȢ�ĲȦȞ�ȝİĲȠȤȫȞ�ʌȠȣ�

țĮĲȑȤȠȣȞ��

ǿǿ��ȆİȡȚȠȡȚıȝȠȓ�ıĲȘ�ȝİĲĮȕȓȕĮıȘ�ĲȦȞ�ȝİĲȠȤȫȞ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�

Ǿ�ȝİĲĮȕȓȕĮıȘ�ĲȦȞ�ȝİĲȠȤȫȞ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�ȖȓȞİĲĮȚ�ȩʌȦȢ�ȠȡȓȗİȚ�Ƞ�ȃȩȝȠȢ�țĮȚ�įİȞ�

ȣĳȓıĲĮȞĲĮȚ�İț�ĲȠȣ�țĮĲĮıĲĮĲȚțȠȪ�ĲȘȢ�ʌİȡȚȠȡȚıȝȠȓ�ıĲȘ�ȝİĲĮȕȓȕĮıȒ�ĲȠȣȢ��įİįȠȝȑȞȠȣ�

ȝȐȜȚıĲĮ�ȩĲȚ�ʌȡȩțİȚĲĮȚ�ȖȚĮ�ȐȣȜİȢ�ȝİĲȠȤȑȢ�İȚıȘȖȝȑȞİȢ�ıĲȠ�ȋȡȘȝĮĲȚıĲȒȡȚȠ�ǹșȘȞȫȞ�

ǿǿǿ��ȈȘȝĮȞĲȚțȑȢ�ȐȝİıİȢ�Ȓ�ȑȝȝİıİȢ�ıȣȝȝİĲȠȤȑȢ�țĮĲȐ�ĲȘȞ�ȑȞȞȠȚĮ�ĲȠȣ�Ȇ�ǻ����������

Ǿ�İĲĮȚȡȓĮ�ȝİ�ĲȘȞ�İʌȦȞȣȝȓĮ�©0$5),1 ,19(670(17 *5283�ǹȃȍȃȊȂȅȈ�

ǼȉǹǿȇǼǿǹ�ȈȊȂȂǼȉȅȋȍȃª���ʌȡȫȘȞ�©0$5),1 ),1$1&,$/ *5283 $ȃȍȃȊȂȅȈ�

ǼȉǹǿȇǼǿǹ�ȈȊȂȂǼȉȅȋȍȃª��țĮĲİȓȤİ�ĲȘȞ������������ıȣȞȠȜȚțȐ�ʌȠıȠıĲȩ��������ĲȠȣ�

ıȣȞȠȜȚțȠȪ�ĮȡȚșȝȠȪ�ĲȦȞ�ȝİĲȠȤȫȞ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ��ȒĲȠȚ�ȐȝİıĮ�ʌȠıȠıĲȩ��������țĮȚ�

ȑȝȝİıĮ��ıȣȝʌİȡȚȜĮȝȕĮȞȠȝȑȞȦȞ�țĮȚ�ȝİĲȩȤȦȞ�ʌȠȣ�țĮĲȑȤİȚ�Ș�șȣȖĮĲȡȚțȒ�ĲȘȢ�İĲĮȚȡȓĮ�

©0$5),1 */2%$/ $66(7 0$1$*(0(17�ǼȆǼȃǻȊȉǿȀǼȈ�ȊȆǾȇǼȈǿǼȈ�ǹȃȍȃȊȂȅȈ�

ǼȉǹǿȇǼǿǹª��ʌȠıȠıĲȩ�������İȞȫ�țĮĲȐ�ĲȘȞ�ȓįȚĮ�ȦȢ�ȐȞȦ�ȘȝİȡȠȝȘȞȓĮ�Ș�ȐȝİıȘ�ıȣȝȝİĲȠȤȒ�

ĲȘȢ�©/D[H\ *UHHN ,QYHVWPHQWV /3ª�ıĲȠ�ȝİĲȠȤȚțȩ�țİĳȐȜĮȚȠ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�ĮȞİȡȤȩĲĮȞ�

ıİ�ʌȠıȠıĲȩ��������

,9��ȂİĲȠȤȑȢ�ʌĮȡȑȤȠȣıİȢ�İȚįȚțȐ�įȚțĮȚȫȝĮĲĮ�İȜȑȖȤȠȣ�

ǻİȞ�ȣĳȓıĲĮȞĲĮȚ�ȝİĲȠȤȑȢ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�ʌȠȣ�ʌĮȡȑȤȠȣȞ�ıĲȠȣȢ�țĮĲȩȤȠȣȢ�ĲȠȣȢ�İȚįȚțȐ�

įȚțĮȚȫȝĮĲĮ�İȜȑȖȤȠȣ�
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9��ȆİȡȚȠȡȚıȝȠȓ�ıĲȠ�įȚțĮȓȦȝĮ�ȥȒĳȠȣ�

ǻİȞ�ʌȡȠȕȜȑʌȠȞĲĮȚ�ıĲȠ�ȀĮĲĮıĲĮĲȚțȩ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�ʌİȡȚȠȡȚıȝȠȓ�ĲȠȣ�įȚțĮȚȫȝĮĲȠȢ�

ȥȒĳȠȣ�ʌȠȣ�ĮʌȠȡȡȑİȚ�Įʌȩ�ĲȚȢ�ȝİĲȠȤȑȢ�ĲȘȢ�

9,��ȈȣȝĳȦȞȓİȢ�ȝİĲȩȤȦȞ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�

ǻİȞ�İȓȞĮȚ�ȖȞȦıĲȒ�ıĲȘȞ�ǼĲĮȚȡȓĮ�Ș�ȪʌĮȡȟȘ�ıȣȝĳȦȞȚȫȞ�ȝİĲĮȟȪ�ĲȦȞ�ȝİĲȩȤȦȞ�ĲȘȢ��ȠȚ

ȠʌȠȓİȢ�ıȣȞİʌȐȖȠȞĲĮȚ�ʌİȡȚȠȡȚıȝȠȪȢ�ıĲȘ�ȝİĲĮȕȓȕĮıȘ�ĲȦȞ�ȝİĲȠȤȫȞ�ĲȘȢ�Ȓ�ıĲȘȞ�ȐıțȘıȘ�

ĲȦȞ�įȚțĮȚȦȝȐĲȦȞ�ȥȒĳȠȣ�ʌȠȣ�ĮʌȠȡȡȑȠȣȞ�Įʌȩ�ĲȚȢ�ȝİĲȠȤȑȢ�ĲȘȢ�

9,,��ȀĮȞȩȞİȢ�įȚȠȡȚıȝȠȪ�țĮȚ�ĮȞĲȚțĮĲȐıĲĮıȘȢ�ȝİȜȫȞ�ǻ�Ȉ��țĮȚ�ĲȡȠʌȠʌȠȓȘıȘȢ�

țĮĲĮıĲĮĲȚțȠȪ�

ȅȚ�țĮȞȩȞİȢ�ʌȠȣ�ʌȡȠȕȜȑʌİȚ�ĲȠ�ȀĮĲĮıĲĮĲȚțȩ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ�ȖȚĮ�ĲȠ�įȚȠȡȚıȝȩ�țĮȚ�ĲȘȞ�

ĮȞĲȚțĮĲȐıĲĮıȘ�ĲȦȞ�ȝİȜȫȞ�ĲȠȣ�ǻȚȠȚțȘĲȚțȠȪ�ȈȣȝȕȠȣȜȓȠȣ�ĲȘȢ�țĮȚ�ĲȘȞ�ĲȡȠʌȠʌȠȓȘıȘ�ĲȦȞ�

įȚĮĲȐȟİȫȞ�ĲȠȣ��įİȞ�įȚĮĳȠȡȠʌȠȚȠȪȞĲĮȚ�Įʌȩ�ĲĮ�ʌȡȠȕȜİʌȩȝİȞĮ�ıĲȠȞ�Ȁ�ȃ������������

9,,,��ǹȡȝȠįȚȩĲȘĲĮ�ĲȠȣ�ǻ�Ȉ��ȖȚĮ�ĲȘȞ�ȑțįȠıȘ�ȞȑȦȞ�Ȓ�ȖȚĮ�ĲȘȞ�ĮȖȠȡȐ�ȚįȓȦȞ�ȝİĲȠȤȫȞ�

ǹ��ȈȪȝĳȦȞĮ�ȝİ�ĲȠ�ȀĮĲĮıĲĮĲȚțȩ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ��țĮĲȐ�ĲȘ�įȚȐȡțİȚĮ�ĲȘȢ�ʌȡȫĲȘȢ�ʌİȞĲĮİĲȓĮȢ�

Įʌȩ�ĲȘ�ıȪıĲĮıȘ�ĲȘȢ�ǼĲĮȚȡȓĮȢ��Ȓ�ȝȑıĮ�ıİ�ʌȑȞĲİ�ȑĲȘ�Įʌȩ�ĲȘ�ıȤİĲȚțȒ�ĮʌȩĳĮıȘ�ĲȘȢ�
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