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tƵơŃĐ�ďƙŃŦķơ�Ƶơ�ƭŲķĞƭľĞƙɔ�ÞľĞƭľĞƙ�Ńƭ�ďĞ�ĶóŤŃśŃóƙ�Ųśė�ƭƵŦĞơ�Ųƙ�ƭľĞ
ŦĞǎĞƙ�ĞǓƖƙĞơơŃŲŦơɏ�ŤƵơŃĐ�ėŲĞơ�ďƙŃŦķ�Ƶơ�ƭŲķĞƭľĞƙɔ

¾ľƙŲƵķľŲƵƭ�ȑȏȑȑ�ǎĞ�ǎóŦƭ�ƭŲ�ŘŦŲǎ�ǔŲƵƙ�ơƭŲƙǔ�óŦė�ǔŲƵƙ�ơŲŦķɔ
ÞĞ�óƙĞ�ĐŲśśĞĐƭŃŦķ�ǔŲƵƙ�ơƭŲƙŃĞơ�ƭľóƭ�ƭĞśś�ƭľĞ�ơƭŲƙǔ�ŲĶ�tŲƵŦƭ
¾óŤďŲƙŃŦĞ�!ŲŦǍĞŦƭŃŲŦ�óŦė�ǎľóƭ�Ńƭ�ŤĞóŦơ�ƭŲ�ŤóŦǔ�ŲĶ�ǔŲƵɔ
tƵơŃĐ�Ńơ�ó�ķƙĞóƭ�ǎóǔ�ŲĶ�ĶĞśśŲǎơľŃƖƖŃŦķ�ƭŲķĞƭľĞƙɏ�ơŲ�ǎĞ�óśơŲ
ǎóŦƭ�ƭŲ�ŘŦŲǎ�ƭľĞ�ŤƵơŃĐ�ǎĞʀǍĞ�ơƵŦķ�ľĞƙĞ�ƭľóƭ�Ńơ�ơƖĞĐŃóś�ƭŲ�ǔŲƵɔ

äŲƵƙ�ơƭŲƙǔ�ŤŃķľƭ�ďĞ�ŲŦĞ�ŲĶ�ó�śŃĶĞɲƭŃŤĞ�óƭƭĞŦėŃŦķ�ĐŲŦǍĞŦƭŃŲŦơ
óŦė�ĞǍĞŦƭơ�ľĞƙĞɏ�Ųƙ�ŤóǔďĞ�Ńƭ�Ńơ�ó�ŤŲƙĞ�ƙĞĐĞŦƭ�ĞǓƖĞƙŃĞŦĐĞɔ
¾ľƙŲƵķľŲƵƭ�ȑȏȑȑ�ǎĞ�óƙĞ�ĞŦĐŲƵƙóķŃŦķ�ŲƵƙ�ĶƙŃĞŦėơ�ƭŲ�ơľóƙĞ
ơƭŲƙŃĞơ�ǎŃƭľ�Ƶơɏ�ƭŲ�ƭĞśś�ľŲǎ�IŲė�ľóơ�ǎŲƙŘĞė�ŃŦ�óŦė�ƭľƙŲƵķľ�ǔŲƵƙ
śŃǍĞơ�ƭľƙŲƵķľ�ǔŲƵƙ�ĞǓƖĞƙŃĞŦĐĞơ�óƭ�tƭ�¾óŤďŲƙŃŦĞɔ

±Ųɏ�ǎľóƭ�Ńơ�ǔŲƵƙ�ơƭŲƙǔɏ�óŦė�ǎľǔ�Ńơ�Ńƭ�ǔŲƵƙ�ơŲŦķɕ

Þľóƭɘơ�ǔŲƵƙ�ơƭŲƙǔɕ�

±ĞŦŃŲƙơ�¦śƵơ

1óơƭĞƙ�!ŲŦǍĞŦƭŃŲŦ�ȑȑ

¾ľŃơ�Ńơ�Ťǔ�ơƭŲƙǔɑ�

±�j¾�!ŲŦĶĞƙĞŦĐĞ

vĞĞė�ƖƙóǔĞƙɕ

PŲƖĞ�(ĞǍŲƭŃŲŦóś

1!ȑȑ�1śĞĐƭŃǍĞơ

t¾!�tĞŤďĞƙơľŃƖ
�
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ɗ śĞơơĞė��ơơƵƙóŦĐĞɗ�Ńơ�ó�ǎĞśśɲŘŦŲǎŦ�!ľƙŃơƭŃóŦ�ľǔŤŦɔ�¾ľĞ�śǔƙŃĐơ�ǎĞƙĞ
ǎƙŃƭƭĞŦ�ŃŦ�ȐȗȖȒ�ďǔ�ďśŃŦė�ľǔŤŦ�ǎƙŃƭĞƙ�HóŦŦǔ�!ƙŲơďǔ�ƭŲ�ƭľĞ�ŤƵơŃĐ
ǎƙŃƭƭĞŦ�ƭľóƭ�ơóŤĞ�ǔĞóƙ�ďǔ�¦ľŲĞďĞ�hŦóƖƖɔ

¾ľĞ�ƭƵŦĞ�ǎóơ�ǎƙŃƭƭĞŦ�ĶŃƙơƭɏ�ƭľĞŦ�ƭľĞ�śǔƙŃĐơɔ��hŦóƖƖ�ƖśóǔĞė�ƭľĞ�ƭƵŦĞ�ƭŲ
!ƙŲơďǔ�ɲ�ƙĞŤĞŤďĞƙ�ơľĞ�Ńơ�ďśŃŦėɔ

ÞľĞŦ�hŦóƖƖ�óơŘĞė�!ƙŲơďǔɏ�ɗÞľóƭ�ėŲ�ǔŲƵ�ƭľŃŦŘ�ƭľĞ�ƭƵŦĞ�ơóǔơɕɗɏ
!ƙŲơďǔ�ƙĞƖśŃĞėɏ�ɗ śĞơơĞė�óơơƵƙóŦĐĞə�fĞơƵơ�Ńơ�ŤŃŦĞɔɗ�ɔɔɔ�¾ľĞ�ƖŲƖƵśóƙ
ơŲŦķ�ƙĞĶśĞĐƭơ�!ƙŲơďǔɘơ�ǎóśŘ�ŲĶ�ĶóŃƭľɏ�óơ�ĞǓƖƙĞơơĞė�ďǔ�ƭľĞ�óƖŲơƭśĞ�¦óƵś
ŃŦ�¦ľŃśŃƖƖŃóŦơ�ȐɎȑȐɏ�ɗHŲƙ�ƭŲ�ŤĞɏ�ƭŲ�śŃǍĞ�Ńơ�!ľƙŃơƭ�óŦė�ƭŲ�ėŃĞ�Ńơ�ķóŃŦɗ�ɦ1±Ýɧɔ

Þľóƭ�ėŲĞơ�ƭľĞ�ľǔŤŦ� śĞơơĞė��ơơƵƙóŦĐĞ�ơóǔ�ƭŲ�ǔŲƵɕ

�����7KLV�LV�P\�VWRU\��WKLV�LV�P\�VRQJ�

¾ľƙŲƵķľŲƵƭ�ȑȏȑȑ�ǔŲƵ�ǎŃśś�ľóǍĞ�ƭľĞ�ŲƖƖŲƙƭƵŦŃƭǔ�ƭŲ�ơľóƙĞ�óơ�ŤƵĐľ�Ųƙ�óơ�śŃƭƭśĞ�óơ�ǔŲƵ�ǎóŦƭɔ�ÞĞ�ǎóŦƭ�ƭŲ
ľĞóƙ�ľŲǎ�IŲė�ŃŤƖóĐƭĞė�ǔŲƵƙ�śŃĶĞ�ƭľƙŲƵķľ�óƭƭĞŦėŃŦķ�t¾!�ĐŲŦǍĞŦƭŃŲŦơɏ�ĐóŤƖơ�óŦė�ƙĞƭƙĞóƭơɔ�tóǔďĞ�Ńƭ�Ńơ
ŤĞŤŲƙŃĞơ�ŲĶ�ĶóŤŃśǔ�ƭŃŤĞ�óƭ�t¾!ɏ�Ųƙ�ǔŲƵ�ķóǍĞ�ǔŲƵƙ�śŃĶĞ�ƭŲ�fĞơƵơ�ƭľƙŲƵķľ�ƭľĞ�ŤŃŦŃơƭƙǔ�ľĞƙĞ�óƭ�t¾!ɔ��Uơ
ƭľĞƙĞ�óŦ�ĞǓƖĞƙŃĞŦĐĞ�Ųƙ�ĐŲŦǍĞŦƭŃŲŦ�ơƖĞóŘĞƙ�ƭľóƭ�ĐŲŤĞơ�ƭŲ�ŤŃŦėɕ

¾ľĞƙĞ�óƙĞ�ƖśĞŦƭǔ�ŲĶ�ǎóǔơ�ŃŦ�ĶŲƙ�ǔŲƵ�ƭŲ�ơľóƙĞ�ǔŲƵƙ�ơƭŲƙŃĞơɔ�UĶ�ǔŲƵ�ėŲŦɘƭ�ŘŦŲǎ�ǎľĞƙĞ�ƭŲ�ơƭóƙƭɏ�ǎľǔ�ŦŲƭ�ƵơĞ
ƭľĞ�ƘƵĞơƭŃŲŦơ�ďĞśŲǎ�óơ�ó�ķƵŃėĞɏ�Ųƙ�ķŲ�ďóĐŘ�ƭľƙŲƵķľ�ǔŲƵƙ�Ųśė�ơŦóƖơľŲƭơ�Ųƙ�ơśŃėĞơɔ�

Þľóƭ�óƙĞ�ǔŲƵƙ�ĞóƙśŃĞơƭ�ŤĞŤŲƙŃĞơ�ŲĶ�t¾!ɕ

Þľóƭ�ėŲ�ǔŲƵ�ƙĞĐóśś�óơ�ďĞŃŦķ�ǔŲƵƙ�ơƖĞĐŃóś

ŤŲŤĞŦƭɦơɧ

PŲǎ�ėŃė�fĞơƵơ�ǎŲƙŘ�ŃŦ�ǔŲƵƙ�śŃĶĞ�ƭľƙŲƵķľ�ǔŲƵƙ

ĞǓƖĞƙŃĞŦĐĞơ�óƭ�t¾!ɕ

Uơ�ƭľĞƙĞ�ó�ĐŲŦǍĞŦƭŃŲŦ�ơƖĞóŘĞƙ�ƭľóƭ�ľóơ

ƖóƙƭŃĐƵśóƙśǔ�ŃŤƖóĐƭĞė�ǔŲƵɕ

Þľóƭ�ǎĞƙĞ�ơŲŤĞ�ŲĶ�ƭľĞ�ľǔŤŦơɚŤƵơŃĐ�ƭľóƭ�ǔŲƵ

śŲǍĞė�ƭŲ�ľĞóƙ�ǎľŃśơƭ�óƭ�ĐŲŦǍĞŦƭŃŲŦɕ�ÞľŲ�ǎĞƙĞ

ƭľĞ�ơŲŦķ�śĞóėĞƙơɏ�ŤƵơŃĐŃóŦơ�Ųƙ�ŤƵơŃĐ�ƭĞóŤɕ

�Ŧǔ�ĶƵŦŦǔ�Ųƙ�ŤĞŤŲƙóďśĞ�ŤŲŤĞŦƭơ�ǔŲƵ�ĐóŦ

ơľóƙĞɕ

äŲƵƙ�ŦóŤĞɦơɧ�ɲ�ľóƖƖǔ�ŃĶ�ǔŲƵ�ǎóŦƭ�ƭŲ�ƙĞŤóŃŦ

óŦŲŦǔŤŲƵơɑ

±ŲŤĞ�ŃėĞóơ�ƭŲ�ľĞśƖ�ĐóƖƭƵƙĞ�ǔŲƵƙ�ơƭŲƙŃĞơ�ĶƙŲŤ
tŲƵŦƭ�¾óŤďŲƙŃŦĞ�!ŲŦǍĞŦƭŃŲŦ

Ȑɔ

ȑɔ

Ȓɔ

ȓɔ

Ȕɔ

ȕɔ

Ȗɔ

¦śĞóơĞ�ơĞŦė�ŃŦ�¦(Hɏ�ÞŲƙė�Ųƙ�ŕƵơƭ�ŃŦ�óŦ�ĞŤóŃś

ǎľĞŦ�ǔŲƵ�óƙĞ�ĶŃŦŃơľĞė�ƭŲɎ

ďŲŲŘŃŦķơʿŤƭĐĐɔŲƙķɔóƵ��

:H�UHDOO\�ZDQW�WR�KHDU�IURP�\RX�
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,QWURGXFLQJ�6HQLRUV�3OXV�&RQIHUHQFH�
HƙŲŤ�ƭľĞ�ėǔŦóŤŃĐ�ėƵŲ�ǎľŲ�ďƙŲƵķľƭ�ǔŲƵ�±ĞŦŃŲƙơɘ�IĞƭɲ�ǎóǔɏ�ĐŲŤĞơ�ó�ŦĞǎ�ĞǍĞŦƭ�ĶŲƙ�t¾!!ɑ

±ĞŦŃŲƙơɘ�¦śƵơ�Ńơ�ó�ƭľƙĞĞ�ėóǔɏ�ƭǎŲ�ŦŃķľƭ� ŃďśĞ�ƭĞóĐľŃŦķ�ĐŲŦĶĞƙĞŦĐĞ�ƭľóƭ�Ńơ�ėĞơŃķŦĞė�ƭŲ�ŤĞĞƭ�ƭľĞ
ơƖŃƙŃƭƵóś�óŦė�ĞŤŲƭŃŲŦóś�ŦĞĞėơ�ŲĶ�ơĞŦŃŲƙơ�ŲǍĞƙ�ȖȔɔ��¾ľŃơ�ĐŲŦĶĞƙĞŦĐĞ�ĶĞóƭƵƙĞơ�Ȓ� ŃďśĞ�ƭĞóĐľŃŦķ
ơĞơơŃŲŦơɏ�Ȓ�ĞśĞĐƭŃǍĞơɏ�ȑ�ķƙĞóƭ�PǔŤŦ�±ŃŦķơɏ�óŦė�ȑ�Ğóƙśǔ�ŤŲƙŦŃŦķ�ƖƙóǔĞƙ�ŤĞĞƭŃŦķơ�ĶŲƙ�ŤŃơơŃŲŦơɔ��
�Ŧė�ŲĶ�ĐŲƵƙơĞɏ�ƖśĞŦƭǔ�ŲĶ�ķƙĞóƭ�ĶĞśśŲǎơľŃƖɑ�

(ŲŦɘƭ�śĞƭ�óķĞ�ďĞ�ó�ďóƙƙŃĞƙ�ƭŲ�óƭƭĞŦėŃŦķ�ƭľŃơ�ĐŲŦĶĞƙĞŦĐĞɏ�Đóśś�fŃŤ�ˀ�IƙóĐĞ�ÝŃŦĞ�ŦŲǎ�ƭŲ�ƙĞķŃơƭĞƙɑ�

Ù�¨¯ÜâÙ�â¯ÊÅÜ��¿ÊÜ��"Ù¯��Ć�ŕŘâ¬�Ä�Ù�¬
�ÊÅâ��â�5¯Ä�Ǆ�¨Ù����œŗœŚ�ŚŗŖ�ŗśŖ�

&DPS�7DPERULQH���3UDLVH�*RG��
!óŦ�ǔŲƵ�ďĞśŃĞǍĞ�Ńƭɘơ�Ȑȑ�ŤŲŦƭľơ�ơŃŦĐĞ�ǎĞ�ĐĞśĞďƙóƭĞė
!óŤƖ�¾óŤďŲƙŃŦĞ�ƙĞĐŲŤŤŃơơŃŲŦŃŦķ�ơĞƙǍŃĐĞɕ��

äŲƵ�Ťóǔ�ƙĞŤĞŤďĞƙ�ƭľóƭ�ŃŦ�ŲƙėĞƙ�ƭŲ�ĐŲŤƖśĞƭĞ�ƭľĞ
ƖƵƙĐľóơĞ�ǎĞ�ŦĞĞėĞė�ó�ơľŲƙƭɲƭĞƙŤ�śŲóŦ�ŲĶ
ʐȑȏȏɏȏȏȏɔ��UŦ�ŕƵơƭ�Ȑȑ�ŤŲŦƭľơ�ƭľĞ�ėĞďƭ�ľóơ�ďĞĞŦ
ƙĞėƵĐĞė�ƭŲ�ʐȔȏɏȏȏȏɑ��¦ƙóŃơĞ�IŲėɑ

¦śĞóơĞ�ĐŲŤŤŃƭ�ƭŲ�ƖƙóǔĞƙ�ƭľóƭ�ƭľĞ�ƙĞŤóŃŦŃŦķ�ĶƵŦėơ
ĐŲŤĞ�ĶŲƙǎóƙė�ďǔ�ƭľĞ�ĞŦė�ŲĶ�fƵŦĞ�ơŲ�ƭľŃơ�ŤŃŦŃơƭƙǔ
ŲďŕĞĐƭŃǍĞ�ĐóŦ�ďĞ�ĐŲŤƖśĞƭĞėɔ�
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(DVWHU�&RQYHQWLRQ�������
5HJLVWHU�1RZ�

1óơƭĞƙ�!ŲŦǍĞŦƭŃŲŦ�Ńơ�ŕƵơƭ�óƙŲƵŦė�ƭľĞ�ĐŲƙŦĞƙ
óŦė�ǎĞ�śŲŲŘ�ĶŲƙǎóƙė�ƭŲ�ǎĞśĐŲŤŃŦķ�ŲƵƙ�ƭǎŲ
 ŃďśĞ�ƭĞóĐľĞƙơɏ�¦ĞƭĞƙ�HƙóŦĐŃơ�óŦė� ĞŦ
¦ĶóľśĞƙƭɔ�jĞƭɘơ�ĶŃŦė�ŲƵƭ�ơŲŤĞ�ŤŲƙĞ�óďŲƵƭ
ƭľĞŤɔ

¦ĞƭĞƙ�Ńơ�¦ƙŃŦĐŃƖóś�ŲĶ�tóśǔŲŦ�¾ľĞŲśŲķŃĐóś
!ŲśśĞķĞ�óŦė�śĞĐƭƵƙĞơ�ŃŦ�ƭľĞ�óƙĞóơ�ŲĶ�tŃơơŃŲŦơ
óŦė��śė�¾ĞơƭóŤĞŦƭɔ�¦ĞƭĞƙ�Ńơ�ŤóƙƙŃĞė�ƭŲ
ÞĞŦėǔ�ǎľŲ�Ńơ�ƭľĞ�vóƭŃŲŦóś�(ŃƙĞĐƭŲƙ�ĶŲƙ
¦ŲśŃƭŃĐơ�ǎŃƭľ�ƭľĞ��ƵơƭƙóśŃóŦ�!ľƙŃơƭŃóŦ�jŲďďǔɔ
¾ŲķĞƭľĞƙ�ƭľĞǔ�ľóǍĞ�ƭľƙĞĞ�ŤóƙƙŃĞė�ĐľŃśėƙĞŦ
óŦė�ĞśĞǍĞŦ�ķƙóŦėĐľŃśėƙĞŦɔ��ĶƭĞƙ�ó�ȐȏɲǔĞóƙ
ĐóƙĞĞƙ�óơ�ó�ľŃķľ�ơĐľŲŲś�ƭĞóĐľĞƙɏ�¦ĞƭĞƙ
ĞŦƭĞƙĞė�¦óơƭŲƙóś�ŤŃŦŃơƭƙǔ�óŦė�ơĞƙǍĞė�óơ�ó
ƖóơƭŲƙ�ĶŲƙ�óƙŲƵŦė�ȑȑ�ǔĞóƙơ�óƭ�!śĞǍĞśóŦė
 óƖƭŃơƭɏ� ĞĞŦśĞŃķľ� óƖƭŃơƭɏ�óŦė�ƭľĞ�!Ńƭǔ
¾óďĞƙŦóĐśĞ� óƖƭŃơƭɔ��ǍĞƙ�ƭľĞ�ǔĞóƙơ�¦ĞƭĞƙ
óŦė�ÞĞŦėǔ�ľóǍĞ�óśơŲ�ďĞĞŦ�ŃŦǍŲśǍĞė�ŃŦ�ó
ǎŃėĞ�ƙóŦķĞ�ŲĶ�ơľŲƙƭɲƭĞƙŤ�ŤŃơơŃŲŦơ�ŃŦ�ƖśóĐĞơ
ơƵĐľ�óơ�¦vIɏ� óŦķśóėĞơľɏ�¾ľóŃśóŦėɏ
!óŤďŲėŃóɏ�ÝŃĞƭŦóŤɏ�±ŲśŲŤŲŦ�UơśóŦėơɏ
ÝóŦƵóƭƵɏ�±ŲƵƭľ��ŤĞƙŃĐó�óŦė� ĞśóƙƵơɔ�¦ĞƭĞƙ
ľóơ�ó�ƖóơơŃŲŦ�ĶŲƙ�ƭľĞ�ƖƙĞóĐľŃŦķ�óŦė
ƭĞóĐľŃŦķ�ŲĶ�IŲėʀơ�ÞŲƙė�óŦė�Ńơ�ĐŲŤŤŃƭƭĞė�ƭŲ
ƭľĞ�ėĞǍĞśŲƖŤĞŦƭ�óŦė�ĞƘƵŃƖƖŃŦķ�ŲĶ�ó�ŦĞǎ
ķĞŦĞƙóƭŃŲŦ�ŲĶ�ĶóŃƭľĶƵś�ķŲơƖĞś�ǎŲƙŘĞƙơɔ�UŦ
ȑȏȐȐ�¦ĞƭĞƙ�ŕŲŃŦĞė�ƭľĞ�ĶóĐƵśƭǔ�ŲĶ�tóśǔŲŦ
¾ľĞŲśŲķŃĐóś�!ŲśśĞķĞɏ�ďĞĶŲƙĞ�ďĞŃŦķ�ŤóėĞ
¦ƙŃŦĐŃƖóś�ŃŦ�ȑȏȐȖɔ��

Q�¨¯ÜâÙ�â¯ÊÅÜ�ÅÊĀƋ���ĀĀĀƎÄâ��ƎÊÙ¨Ǝ�å�

 ĞŦɘơ�ėĞĞƖĞơƭ�ėĞơŃƙĞ�Ńơ�ƭľóƭ�ƖĞŲƖśĞ�ĐŲŤĞ�ƭŲ�ŘŦŲǎ�óŦė�ĶŲśśŲǎ�fĞơƵơɔ�tóƙƙŃĞė�ƭŲ�1ŤŤó�ǎŃƭľ�ĶŲƵƙ�ĐľŃśėƙĞŦɏ
ľĞ�ƙĞśŲĐóƭĞė�ǎŃƭľ�ľŃơ�ĶóŤŃśǔ�ĶƙŲŤ�tĞśďŲƵƙŦĞ�ƭŲ�ƭóŘĞ�ƭľĞ�ƙŲśĞ�ŃŦ�±ǔėŦĞǔ�ŲĶ�tŃŦŃơƭƙǔ�¾ƙóŃŦŃŦķ�±ƭƙóƭĞķǔɏ
ɦt¾±ɧ�(ŃƙĞĐƭŲƙ�ɯ�ơƵĐľ�Ńơ�ľŃơ�ƖóơơŃŲŦ�ĶŲƙ�ƭľĞ�t¾±�ǍŃơŃŲŦ�ƭŲ�ƙóŃơĞ�ƵƖ�ĶƵƭƵƙĞ�ķŲơƖĞś�ǎŲƙŘĞƙơɔ��ŦĞ�ŲĶ�ơĞǍĞŦ
ĐľŃśėƙĞŦɏ� ĞŦ�ďĞĐóŤĞ�ó�!ľƙŃơƭŃóŦ�óķĞė�ȐȘ�ǎľŃśơƭ�ơƭƵėǔŃŦķ�ĞŦķŃŦĞĞƙŃŦķ�óŦė�ľóơ�ėĞơŃƙĞė�ƭľóƭ�ľŃơ�ĶĞśśŲǎ
�ƵơƭƙóśŃóŦơ�ŤĞĞƭ�hŃŦķ�fĞơƵơ�ĞǍĞƙ�ơŃŦĐĞɔ�ÞľĞŦ� ĞŦʀơ�ŦŲƭ�ƙóĐŃŦķ�ĶŲƙ�ƭľĞ�ƭƙóŃŦ�óŦė�ƖƙóǔŃŦķ�ĶŲƙ�ľŃơ�ơƭƙĞĞƭɏ
ľŃơ�ŦĞŃķľďŲƵƙľŲŲė�óŦė�ƭľĞ�ŦóƭŃŲŦ�ɯ�ľĞ�ĞŦŕŲǔơ�ƭŃŤĞ�ǎŃƭľ�ľŃơ�ĶóŤŃśǔɏ�±�±�ŦŲǍĞśơ�óŦė�ƖľǔơŃĐóś�ƭƙóŃŦŃŦķɔ

�ÿÿŏņņŏąãžĩŏŇ�ğĩĿĿĩŇĠ�ğãŷžǣ�



7KLV�LV�P\�VWRU\����

�ơ�ó�ǔŲƵŦķ�!ľƙŃơƭŃóŦɏ�Ťǔ�ĶŃƙơƭ�¾óŤďŲƙŃŦĞ�ĐŲŦǍĞŦƭŃŲŦ�ǎóơ
ȐȘȔȓɚȔȔɏ�ľóǍŃŦķ�ľĞóƙė�óďŲƵƭ�Ńƭ�ƭľƙŲƵķľ�ÞŲƙśėǎŃėĞ
1ǍóŦķĞśŃơóƭŃŲŦ�!ƙƵơóėĞ�ɦÞ1!ɧɔ�U�ơƵďơĞƘƵĞŦƭśǔ�óƭƭĞŦėĞė�ƭľĞ
ĐŲŦǍĞŦƭŃŲŦơ�ŃŦ�ȐȘȔȔɚȔȕ�óƭ�1óķśĞ�PĞŃķľƭơɏ�tƭ�¾óŤďŲƙŃŦĞ�ƭľĞŦ
ȐȘȔȕɚȔȖ�óŦė�ȐȘȔȖɚȔȗ�óƭ�UŦėŲŲƙŲŲƖŃśśǔɔ�UŦ�ƭľŲơĞ�ėóǔơ�ƭľĞ
ĐŲŦǍĞŦƭŃŲŦ�ƙóŦ�ĶƙŲŤ�!ľƙŃơƭŤóơ�ƭŲ�vĞǎ�äĞóƙɔ

UŦ�ȐȘȔȓ�U�ơƭóǔĞė�óƭ�ƭľĞ�Þ1!�ľŲƵơĞ�Ɩóƙƭǔ�óƭ� ƵŦķƵŦǔó�ɦƭŲėóǔ
ŘŦŲǎŦ�óơ�ɽ¾ľĞ�tóŦŲƙɾ�ŲŦ�jŲŦķ�©Ųóėɧɏ�óƙƙŃǍŃŦķ�ƭľĞ�ėóǔ�ďĞĶŲƙĞ
ƭľŃŦķơ�ơƭóƙƭĞėɔ�±Ųɏ�IĞƙľóƙė�ŃŦǍŃƭĞė�ŤĞ�ƭŲ�ŕŲŃŦ�ľŃŤ�ƭŲ�śŃơƭĞŦ�ƭŲ�ó
ƭóƖĞ�ľĞ�ľóė�ƙĞĐĞŃǍĞė�ĶƙŲŤ�¦ƙóŃƙŃĞ� ŃďśĞ�UŦơƭŃƭƵƭĞ�ɦǎľŃĐľ�ľĞ
ľóė�óƭƭĞŦėĞėɧ�ŲĶ�ƭľóƭ�ǔĞóƙʀơ�ķƙóėƵóƭŃŲŦɔ�©ŲŦ� óƙľóŤɏ�ǎľŲ
ėĞơŃķŦĞė�óŦė�ďƵŃśƭ�ƭľĞ�ŲƙŃķŃŦóś�óŤƖśŃĶŃĞƙ�ĶŲƙ�ƭľĞ�ĐŲŦǍĞŦƭŃŲŦ�¦�
ơǔơƭĞŤ�óŦė�ǎóơ�óśơŲ�ƙĞơƖŲŦơŃďśĞ�ĶŲƙ�ƙĞĐŲƙėŃŦķ�ƭľĞ�ŤĞơơóķĞơɏ
óƙƙŃǍĞė�ďƙŃŦŃŦķ�ǎŃƭľ�ľŃŤ�ƭľĞ�ŦĞĐĞơơóƙǔ�ƭóƖĞɲƙĞĐŲƙėĞƙɔ�U�ǎóơ
ƵŦóǎóƙĞ�ƭľĞŦ�ƭľóƭ�U�ǎóơ�ŤĞĞƭŃŦķ�ƭľĞ�ŤóŦ�ǎľŲ�ǎŲƵśė�ŲŦĞ�ėóǔ
ďĞ�Ťǔ�ľƵơďóŦėɔ

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � # 0 0 , * / ( 4!. 5 $ $ � 0 3 ( � " 6 � � � � � � � � � � � # & " $ 0 / � 3 0 " % � / 0 3 5 ) � 5 " . # 0 3 * / & � � � � � � � � � � " # / � � � � � � � � � � � � � � �

YãŇ�Ȯ��ŏŇ��ãűĦãņ

7KH������FRQYHQWLRQ�LQ�WKH�WHQW�DW�(DJOH�+HLJKWV�

�����:(&�KRXVHSDUW\�DW�%XQJXQ\D�0DQRU�

tĞŤŲƙŃĞơ�ľóǍĞ�ĶóėĞė�ŲǍĞƙ�ƭľĞ�ǔĞóƙơɏ�ďƵƭ�Ńƭ�ơĞĞŤơ�ƭŲ�ŤĞ�ƭľóƭ�ƭľĞƙĞ�ǎóơ�ƘƵŃƭĞ
ó�ďĞǍǔ�ŲĶ�ǔŲƵŦķ�ƖĞŲƖśĞ�ơƭóǔŃŦķ�óƭ�Þ1!�ɦŃŦ� ƵŦķƵŦǔóɧ�śĞė�ďǔ�ƭľĞ� óƙķĞŦơɔ
ÞĞ�ǎŲƵśė�óśś�ƭƙŲŲƖ�óƙŲƵŦė�ƭŲ�ƭľĞ�ďŃķ�ŤóƙƘƵĞĞ�óƭ�1óķśĞ�PĞŃķľƭơ�ǎľĞƙĞ�ƭľĞ
ŤĞĞƭŃŦķơ�ǎĞƙĞ�ľĞśėɏ�ƭľĞƙĞ�ƭŲ�śŃơƭĞŦ�ƭŲ�ơƖĞóŘĞƙơ�ơƵĐľ�óơ�!óŦŲŦ�tóƙĐƵơ�jŲóŦĞ
óŦė�ŕŲŃŦ�ŃŦ�ơŃŦķŃŦķ�ƭľĞ�ķƙĞóƭ�hĞơǎŃĐŘ�ľǔŤŦơɔ

 óĐŘ�óƭ�Þ1!�ƭľĞƙĞ�ǎóơ�ǎŲŦėĞƙĶƵś�ĶĞśśŲǎơľŃƖ�óƙŲƵŦė�ƭľĞ�ŤĞóś�ƭóďśĞɔ��ĶƭĞƙ
ŤĞóśơɏ�ƭŃŤĞ�ǎóơ�ơƖĞŦƭ�ơľóƙŃŦķ�ƭĞơƭŃŤŲŦŃĞơ�óŦė�ľóǍŃŦķ�ơŃŦķóśŲŦķơ�ŲĶ�ĶóǍŲƵƙŃƭĞ
ľǔŤŦơ�óŦė�ĐľŲƙƵơĞơɏ�ĞŦĞƙķĞƭŃĐóśśǔ�óĐĐŲŤƖóŦŃĞė�óƭ�ƭľĞ�ƖŃóŦŲ�ďǔ� Ğƙƭ�hŃśǍĞƙƭɏ
ǎľŲ�óėóƖƭĞė�ŲŦĞ�ŲĶ�ƭľĞ�ĐľŲƙƵơĞơ�ƭŲ�ơƵŃƭ�ƭľĞ�ŲĐĐóơŃŲŦɔ

ɽUƭ�Ńơ�ķśŲƙǔ�ŕƵơƭ�ƭŲ�ǎóśŘ�ǎŃƭľ�PŃŤɏ�¾ľƙŲƵķľ�ƭľĞ�ǍóśĞ�óŦė�ŲʀĞƙ�ƭľĞ�ľĞŃķľƭɾ�ďĞĐóŤĞ�ɽ¾ľƙŲƵķľ
ƭľĞ�ǍóśĞ�óŦė�1óķśĞ�PĞŃķľƭơɾɔ

Uƭʀơ�ƭƙƵĞ�U�ľóǍĞ�ǎŲŦėĞƙĶƵś�ŤĞŤŲƙŃĞơ�ĶƙŲŤ�ƭľĞ�Ğóƙśǔ�ėóǔơ�óƭ�ƭľĞ�1óķśĞ�Pƭơ�!ŲŦǍĞŦƭŃŲŦơɏ�ďƵƭ
ƭŲ�ƙĞƭƵƙŦ�ľĞƙĞ�ƭŲ�ƭľĞ�ƖƙĞơĞŦƭ�!ŲŦǍĞŦƭŃŲŦ�ơŃƭĞ�ĶŲƙ�ƭľĞ�±ĞŦŃŲƙơʀ�IĞƭɲ�ǎóǔ�śóơƭ�vŲǍĞŤďĞƙɏ
óŦė�ƭŲ�ľĞóƙ�óŦė�ơĞĞ�ǎľóƭ�Ńơ�ľóƖƖĞŦŃŦķ�ƭŲėóǔə�U�ķŃǍĞ�ƭľóŦŘơ�ĶŲƙ�IŲėʀơ�ƵơŃŦķ�t¾!!�óśś
ƭľĞơĞ�ǔĞóƙơɔ

-DPHV�%HDWW\��0DUFXV�/RDQH�

YãŇ��ãűĦãņ
5RQ�	�-DQ��������
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&KULVWLDQ��VHHNHU�RU�F\QLF"�
Þľóƭ�Ńƭ�ŤĞóŦơ�ƭŲ�ďĞ�ľƵŤóŦ�ľóơ�ďĞĞŦ
óƭ�ƭľĞ�ĐŲƙĞ�ŲĶ�ľƵŤóŦ�ƭľŃŦŘŃŦķ
ƭľƙŲƵķľŲƵƭ�ľŃơƭŲƙǔɔ��Þľóƭʀơ�ƭľĞ�ǍóśƵĞ
ŲĶ�ľƵŤóŦ�śŃĶĞɕ�Þľóƭ�ėŲĞơ�ƭľĞ�ĶƵƭƵƙĞ
ľŲśėɏ�óŦė�ǎľŲ�ķĞƭơ�ƭŲ�ėĞĐŃėĞɕ

fŲŃŦ�Ƶơ�tóǔ�ȐȒ�ƭŲ�ȐȔɏ�óŦė�ĞŦķóķĞ�ǎŃƭľ
ơŲŤĞ�ŲĶ��ƵơƭƙóśŃóʀơ�ƖƙŲŤŃŦĞŦƭ�ƭľŲƵķľƭ
śĞóėĞƙơɏ�ƭóĐŘśŃŦķ�ƭľĞ�ƘƵĞơƭŃŲŦə�ɿÞľóƭ
ėŲĞơ�Ńƭ�ŤĞóŦ�ƭŲ�ďĞ�ľƵŤóŦɕʀ

!ľƙŃơƭŃóŦɏ�ơĞĞŘĞƙ�Ųƙ�ĐǔŦŃĐɏ�ƭľĞ
ĐŲŦĶĞƙĞŦĐĞ�ƖƙŲķƙóŤ�Ńơ�ėĞơŃķŦĞė�ĶŲƙ
óśśɔ

Ù�¨¯Üâ�Ù�ÅÊĀƋ�



1HHG�SUD\HU"�

(ŲŦɘƭ�ĶŲƙķĞƭ�ƭľóƭ�ƭľĞ�!ľóśĞƭơ�óƙĞ�óǍóŃśóďśĞ�ǔĞóƙ
ƙŲƵŦė�ĶŲƙ�ǔŲƵƙ�ĐŲƵƖśĞɏ�ĶóŤŃśǔ�Ųƙ�ơŤóśś�ķƙŲƵƖ�ƙĞƭƙĞóƭɔ
!ŲŦƭóĐƭ�ƭľĞ��ĶĶŃĐĞ�ƭŲ�ďŲŲŘ�ǔŲƵƙ�!ľóśĞƭ�ơƭóǔ�Ųƙ�ƭŲ
ėŃơĐƵơơ�ǔŲƵƙ�ŦĞǓƭ�ĞǍĞŦƭ�ŲŦ�ƭľĞ�ŤŲƵŦƭóŃŦɔ�

5IF�$IBMFUT�!�.5$$

¦ƙŃĐĞ�ƖĞƙ�ĐľóśĞƭ�ĶŲƙ�ƵƖ�ƭŲ�ȓ�ķƵĞơƭơɏ�

ŃŦĐśƵėŃŦķ�śŃŦĞŦɎ

ȑ�ŦŃķľƭơ�ʐȒȕȔɔȏȏ

Ȓ�ŦŃķľƭơ�ʐȓȖȏɔȏȏ

ȓ�ŦŃķľƭơ�ʐȕȏȏɔȏȏ

¾Ų�ďŲŲŘɎ�ȏȖ�ȔȔȓȔ�ȐȓȐȘ�Ųƙ
ďŲŲŘŃŦķơʿŤƭĐĐɔŲƙķɔóƵ

� � � � � � � � � � � � � � � � � � # 0 0 , * / ( 4!. 5 $ $ � 0 3 ( � " 6 � � � � � � � � � � � # & " $ 0 / � 3 0 " % � / 0 3 5 ) � 5 " . # 0 3 * / & � � � � � � � � � � " # / � � � � � � � � � � � � � � �� �

ÞĞ�ŘŦŲǎ�ƭľóƭ�ƭľŃŦķơ�ėŲŦɘƭ�óśǎóǔơ�ķŲ�ƭŲ�ƖśóŦɏ�óŦė
ơŲŤĞƭŃŤĞơ�Ńƭ�Ńơ�ķŲŲė�ƭŲ�ľóǍĞ�ƖĞŲƖśĞ�Ɩƙóǔ�ǎŃƭľ
ǔŲƵɔ��¾ľóƭ�Ńơ�ǎľǔ�t¾!!�ľóơ�ơĞƭ�ƵƖ�ó�ơƖĞĐŃóś�ĞŤóŃś
óėėƙĞơơ�ơŲ�ƭľóƭ�óƭ�ŲƵƙ�ƙĞķƵśóƙ�ƭĞóŤ�ŤĞĞƭŃŦķơ
ĞóĐľ�¾ƵĞơėóǔɏ�ǎĞ�ĐóŦ�Ɩƙóǔ�ĶŲƙ�ǔŲƵɔ

UĶ�ǔŲƵ�ǎŲƵśė�śŃŘĞ�ƖƙóǔĞƙɏ�Ųƙ�ǎóŦƭ�ƭŲ�ơľóƙĞ�ó�ƖƙóŃơĞ
ƖŲŃŦƭ�ĞŤóŃś�Ƶơ�óƭ�ƖƙóǔĞƙʿŤƭĐĐɔŲƙķɔóƵ�

�śś�ƖƙóǔĞƙ�ƖŲŃŦƭơ�óƙĞ�ĐŲŦĶŃėĞŦƭŃóś�óŦė�ǎĞ�ǎŃśś
ŦĞǍĞƙ�ƙĞśĞóơĞ�óŦǔ�ƖĞƙơŲŦóś�ėĞƭóŃśơɔ��ÞĞ�ŕƵơƭ�ŘŦŲǎ
ƭľóƭ�ơŲŤĞƭŃŤĞơ�Ńƭ�Ńơ�ķŲŲė�ƭŲ�ơľóƙĞ�ǔŲƵƙ�ƖƙóǔĞƙ
óŦė�ƖƙóŃơĞ�ƖŲŃŦƭơ�óŦė�ŘŦŲǎ�ƭľóƭ�ŲƭľĞƙơ�óƙĞ
ƖƙóǔŃŦķ�ǎŃƭľ�ǔŲƵɔ�



fÅjä
� ȑȏȑ Ȑ

¾Ųėóǔ�U�ǎŲƵśė�śŃŘĞ�ƭŲ�ƭóśŘ�ƭŲ�ǔŲƵ�óďŲƵƭ�ľŲƖĞɔ�¾ľĞ
ǎŲƙśėśǔ�ėĞĶŃŦŃƭŃŲŦ�ŲĶ�ľŲƖĞ�Ńơ�ó�ĶĞĞśŃŦķ�ŲĶ
ĞǓƖĞĐƭóƭŃŲŦ�óŦė�ėĞơŃƙĞ�ĶŲƙ�ó�ƖóƙƭŃĐƵśóƙ�ƭľŃŦķ�ƭŲ
ľóƖƖĞŦɔ��Ƶƙ�!ľƙŃơƭŃóŦ�ėĞĶŃŦŃƭŃŲŦ�ŲĶ�ľŲƖĞ�Ńơ
óŦĐľŲƙĞė�ŃŦ�!ľƙŃơƭɔ�HŲƙ�ǎŃƭľŲƵƭ�!ľƙŃơƭɏ�ǔŲƵ�ĐóŦ
ľóǍĞ�ŦŲ�ľŲƖĞɔ�

äŲƵ�ĐóŦ�ľóǍĞ�ó�ơƵƖĞƙĶŃĐŃóś�ľŲƖĞɏ�ďƵƭ�ƭľŃơ�ĶóėĞơ�ŃŦ
ƭľĞ�ĶóĐĞ�ŲĶ�ƭƙóķĞėǔ�óŦė�ėĞóƭľɔ�HŲƙ�ƭľŲơĞ�ŃŦ�!ľƙŃơƭɏ
ǎĞ�ľóǍĞ�ó�ľŲƖĞ�ŃŦ�ó�ĶƵƭƵƙĞ�ƭľóƭ�ơƵƙƖóơơĞơ�ėĞóƭľɏ
ơŲ�ŲƵƙ�ľŲƖĞ�Ńơ�ŦŲƭ�ėŃŤŃŦŃơľĞė�ŃŦ�ƭľĞ�ĶóĐĞ�ŲĶ�ėĞóƭľɏ
ƙóƭľĞƙ�Ńƭ�Ńơ�ơƭƙĞŦķƭľĞŦĞėɔ

�
¾ľĞ�ĞŦƭŃƙĞ� ŃďśĞ�ƖŲŃŦƭơ�ƭŲ�óŦė�ơƖĞóŘơ�ŲĶ�ƭľŃơ�ľŲƖĞ�ŃŦ�fĞơƵơ�!ľƙŃơƭɔ��Ŧė�Ńƭ�Ńơ�ƭľŃơ�ľŲƖĞ�ƭľóƭ�ơƵơƭóŃŦơ�Ƶơ
ėƵƙŃŦķ�óėǍĞƙơŃƭǔɔ�ȑ�!ŲƙŃŦƭľŃóŦơ�ȓɎȐȕɲȐȗ�ơóǔơ�ƭľŃơ�ɽ±Ų�ǎĞ�ėŲ�ŦŲƭ�śŲơĞ�ľĞóƙƭɔ�¾ľŲƵķľ�ŲƵƙ�ŲƵƭĞƙ�ơĞśĶ�Ńơ
ǎóơƭŃŦķ�óǎóǔɏ�ŲƵƙ�ŃŦŦĞƙ�ơĞśĶ�Ńơ�ďĞŃŦķ�ƙĞŦĞǎĞė�ėóǔ�ďǔ�ėóǔɔ�HŲƙ�ƭľŃơ�śŃķľƭ�ŤŲŤĞŦƭóƙǔ�óĶĶśŃĐƭŃŲŦ�Ńơ
ƖƙĞƖóƙŃŦķ�ĶŲƙ�Ƶơ�óŦ�ĞƭĞƙŦóś�ǎĞŃķľƭ�ŲĶ�ķśŲƙǔ�ďĞǔŲŦė�óśś�ĐŲŤƖóƙŃơŲŦɏ�óơ�ǎĞ�śŲŲŘ�ŦŲƭ�ƭŲ�ƭľĞ�ƭľŃŦķơ�ƭľóƭ
óƙĞ�ơĞĞŦ�ďƵƭ�ƭŲ�ƭľĞ�ƭľŃŦķơ�ƭľóƭ�óƙĞ�ƵŦơĞĞŦɔ�HŲƙ�ƭľĞ�ƭľŃŦķơ�ƭľóƭ�óƙĞ�ơĞĞŦ�óƙĞ�ƭƙóŦơŃĞŦƭɏ�ďƵƭ�ƭľĞ�ƭľŃŦķơ
ƭľóƭ�óƙĞ�ƵŦơĞĞŦ�óƙĞ�ĞƭĞƙŦóśɔɾ�PĞƙĞ�ǎĞ�ĐóŦ�ėƙóǎ�ó�ĐŲŤƖóƙŃơŲŦ�ǎŃƭľ�ǎľóƭ�Ńơ�ľóƖƖĞŦŃŦķ�ľĞƙĞ�ŃŦ
¨ƵĞĞŦơśóŦėɔ��śƭľŲƵķľ�ďƵơŃŦĞơơ�ĐŲŦĶŃėĞŦĐĞ�Ńơ�ėŲǎŦɏ�ǎĞ�ĐóŦ�ďĞ�óơơƵƙĞė�óŦė�ľóǍĞ�ľŲƖĞ�ƭľóƭ�IŲė�Ńơ
ǎŲƙŘŃŦķ�óśś�ƭľŃŦķơ�ƭŲķĞƭľĞƙ�ĶŲƙ�ķŲŲėɔ

©ŲŤóŦơ�ȔɎȔ�óśơŲ�ƭĞśśơ�Ƶơ�ɽóŦė�ľŲƖĞ�ėŲĞơ�ŦŲƭ�ƖƵƭ�Ƶơ�ƭŲ�ơľóŤĞɏ�ďĞĐóƵơĞ�IŲėʀơ�śŲǍĞ�ľóơ�ďĞĞŦ�ƖŲƵƙĞė
ŃŦƭŲ�ŲƵƙ�ľĞóƙƭơ�ƭľƙŲƵķľ�ƭľĞ�PŲśǔ�±ƖŃƙŃƭ�ǎľŲ�ľóơ�ďĞĞŦ�ķŃǍĞŦ�ƭŲ�Ƶơɔɾ�±Ųɏ�śĞƭ�Ƶơ�ŦĞǍĞƙ�ďĞ�óơľóŤĞė�ŲĶ�ŲƵƙ
ľŲƖĞ�ŃŦ�!ľƙŃơƭɏ�ďƵƭ�ƙóƭľĞƙ�ƵơĞ�ŲƵƙ�ƖŲơŃƭŃŲŦ�ľĞƙĞ�ŲŦ�ƭľĞ�ŤŲƵŦƭóŃŦ�ƭŲ�ŘĞĞƖ�ơƖƙĞóėŃŦķ�IŲėʀơ�ķŲŲė�ŦĞǎơɔ
tŲƙĞŲǍĞƙɏ�Ȑ�¦ĞƭĞƙ�ȐɎȒ�ơƭóƭĞơ�ɽ śĞơơĞė�ďĞ�ƭľĞ�IŲė�óŦė�HóƭľĞƙ�ŲĶ�ŲƵƙ�jŲƙė�fĞơƵơ�!ľƙŃơƭɑ��ĐĐŲƙėŃŦķ�ƭŲ�ľŃơ
ķƙĞóƭ�ŤĞƙĐǔɏ�ľĞ�ľóơ�ĐóƵơĞė�Ƶơ�ƭŲ�ďĞ�ďŲƙŦ�óķóŃŦ�ƭŲ�ó�śŃǍŃŦķ�ľŲƖĞ�ƭľƙŲƵķľ�ƭľĞ�ƙĞơƵƙƙĞĐƭŃŲŦ�ŲĶ�fĞơƵơ
!ľƙŃơƭ�ĶƙŲŤ�ƭľĞ�ėĞóėɔɾ�±Ųɏ�ŲƵƙ�ľŲƖĞ�Ńơ�ó�śŃǍŃŦķ�ľŲƖĞ�ƭľóƭ�ķŲĞơ�ďĞǔŲŦė�ƭľĞ�ķƙóǍĞɔ

¾ľŃơ�ľŲƖĞ�óśśŲǎơ�Ƶơ�ƭŲ�śŃǍĞ�ŃŦ�ƭľŃơ�ǎŲƙśė�ƭľóƭ�ơĞĞŤơ�ƭŲ�ľóǍĞ�ŦŲ�ľŲƖĞɔ�ÞĞ�ĐóŦ�ơľóƙĞ�ƭľŃơ�ľŲƖĞ�ǎŃƭľ
ŲƭľĞƙơ�ơŲ�ƭľĞǔ�ƭŲŲ�ǎŃśś�ľóǍĞ�ƭľĞ�ľŲƖĞ�ŲĶ�ơóśǍóƭŃŲŦɔ�Uƭ�óśơŲ�ƖĞƙŤĞóƭĞơ�ŲƵƙ�śŃǍĞơ�óŦė�óśś�ǎĞ�ėŲ�óŦė
ďĞĐŲŤĞơ�ƭľĞ�śŃķľƭ�ƭľóƭ�ŲƭľĞƙơ�ơĞĞ�óŦė�óơŘ�ǎľǔ�ǎĞ�ĐŲŦƭŃŦƵĞ�ƭŲ�ľóǍĞ�ľŲƖĞ�ǎľĞŦ�ƭľŃŦķơ�ơĞĞŤ�ơŲ�ėŃƙĞɔ
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+RSH
'HYRWLRQ�E\�-RHO�3UDQJH
2SHUDWLRQV�0DQDJHU��&KXUFK�	�&RPPXQLW\
(QJDJHPHQW�2IILFHU



fÅjä
� ȑȏȑ Ȑ

IƙŲǎŃŦķ�ó�IƙĞóƭ�tóƙƙŃóķĞɎ�¦ƙóĐƭŃĐóś�¾ŲŲśơ�ĶŲƙ� ĞĐŲŤŃŦķ��ŦĞ�
¾ľĞƙĞ�Ńơ�ó�ǎŲƙśė�ŲĶ�ėŃĶĶĞƙĞŦĐĞ�ďĞƭǎĞĞŦ�ķĞƭƭŃŦķ�ŤóƙƙŃĞė�óŦė�ďĞĐŲŤŃŦķ�ŲŦĞɔ�¾ľŃơ�ǎŲƙŘơľŲƖ�ơĞĞŘơ�ƭŲ
ƖƙŲǍŃėĞ�ƖƙóĐƭŃĐóś�ƭŲŲśơ�ĶŲƙ�ľĞóśƭľǔ�śĞóǍŃŦķɏ�ĐśĞóǍŃŦķ�óŦė�ďĞĐŲŤŃŦķ�ŲŦĞɔ�

UŦƭƙŲėƵĐƭŃŲŦ�ƭŲ� ŃďśĞ�±ƭŲƙǔƭĞśśŃŦķ��
¾ĞśśŃŦķ� ŃďśĞ�ơƭŲƙŃĞơ�Ńơ�ó�ŦŲŦɲĐŲŦĶƙŲŦƭóƭŃŲŦóś�ǎóǔ�ŲĶ�ơľóƙŃŦķ�ŲƵƙ�ĶóŃƭľɔ�UŦơƭĞóė�ŲĶ�ŃŦǍŃƭŃŦķ�óƙķƵŤĞŦƭơɏ�Ńƭ
ŃŦǍŃƭĞơ�ƖĞŲƖśĞ�ƭŲ�ơĞĞ�ó�ķśŃŤƖơĞ�ŲĶ�IŲėɘơ�ďŃķ�ơƭŲƙǔɔ�UŦ�ƭľŃơ�ĞśĞĐƭŃǍĞɏ�ǎĞɘśś�ĞǓƖśŲƙĞ�ƭŃƖơ�ĶŲƙ�ƭĞśśŃŦķ�ó� ŃďśĞ
ơƭŲƙǔ�ƭľóƭ�Ńơ�ơŃŤƖśĞɏ�óĐĐƵƙóƭĞɏ�óŦė�ŤĞŤŲƙóďśĞɔ�ÞĞɘśś�óśơŲ�ƭĞóĐľ�ǔŲƵ�ó� ŃďśĞ�ơƭŲƙǔ�ƭľóƭ�ǔŲƵ�ĐóŦ�ƭĞśś�ŃŦ
śĞơơ�ƭľóŦ�Ȓ�ŤŃŦƵƭĞơ�ƭľóƭ�ĶŲƙŤơ�Ɩóƙƭ�ŲĶ�ƭľĞ�ơƭŲƙǔ�ŲĶ�1óơƭĞƙɔ�!ŲŤĞ�óśŲŦķ�óŦė�ơƭóƙƭ�ƭŲ�ďƵŃśė�ó�ơŘŃśś�ƭľóƭɘơ
ǍóśƵóďśĞ�ĶŲƙ�óŦǔ�ĶŲśśŲǎĞƙ�ŲĶ�fĞơƵơɔ�

¾ľƙŃǍŃŦķ��ŤŲŦķ�¾ľŲƙŦơɎ�ÞŃŦŦŃŦķ�ơƭƙóƭĞķŃĞơ�ĶŲƙ�ơƖĞóŘŃŦķ�ďŲśėśǔ�óŦė�śŃǍŃŦķ�ƭƙƵƭľĶƵśśǔ�ŃŦ�óŦ�óŦƭŃɲ
!ľƙŃơƭŃóŦ�ĐƵśƭƵƙĞ�
¾ľĞ�ķƙŲǎƭľ�ŲĶ�ƭľĞ�!ľƙŃơƭŃóŦ�!ľƵƙĐľ�ŃŦ��ƵơƭƙóśŃó�Ńơ�ŲŦ�ƭľĞ�ėĞĐśŃŦĞɔ�ÞŃƭľ�ƭľĞ�ŲŦơśóƵķľƭ�ŲĶ�!ŲǍŃė�óŦė
ŤóŦėóƭĞė�ǍóĐĐŃŦóƭŃŲŦơɏ�ŤóŦǔ�ďĞśŃĞǍĞƙơ�ĶĞĞś�ŃơŲśóƭĞėɏ�óĶƙóŃė�óŦė�ǎĞ�óƙĞ�ŦŲǎ�ŤŲƙĞ�ėŃǍŃėĞė�ƭľóŦ�ĞǍĞƙ
ďĞĶŲƙĞɔ�¾ľĞ�ĞśĞĐƭŃǍĞ�ĞŦĐŲƵƙóķĞơ�!ľƙŃơƭŃóŦơ�ľĞƙĞ�ƭŲ�śĞóƙŦ�ƙĞơŃśŃĞŦĐĞ�ơŘŃśśơ�ĶƙŲŤ�ďĞśŃĞǍĞƙơ�ŃŦ�ĐƙŃơŃơ�óŦė
ƖĞƙơĞĐƵƭŃŲŦ�ǎľĞƙĞ�ƭľĞ�ĐľƵƙĐľ�Ńơ�ķƙŲǎŃŦķ�ƭľĞ�ĶóơƭĞơƭɔ�

©ĞóśŃƭŃĞơ�ĶƙŲŤ�jŃĶĞ�óơ�ó�tŃơơŃŲŦóƙǔ�
UŦ�ƭľŃơ�ĞśĞĐƭŃǍĞ�ǎĞ�ǎŃśś�ĐŲǍĞƙ�ƭŲƖŃĐơ�ơƵĐľ�óơ�ƭľĞ�ĐŲơƭ�ŲĶ�ķŲŃŦķɏ�ƙóŃơŃŦķ�ó�ĶóŤŃśǔ�óơ�ŤŃơơŃŲŦóƙŃĞơɏ�ķŲŃŦķ�óơ
ó�ơŃŦķśĞ�óŦė�ǎŲƙŘŃŦķ�ŃŦ�ó�ĐśŲơĞė�ĐŲƵŦƭƙǔɔ��ÞĞ�ǎŃśś�óśơŲ�ďĞ�óďśĞ�ƭŲ�óŦơǎĞƙ�ǔŲƵƙ�ƘƵĞơƭŃŲŦơɔ

�Ƶƙ�HóƭľĞƙʀơ�IóƙėĞŦɎ�!ŲŦƭĞŤƖśóƭŃǍĞ�ÞóśŘ�
�ǍĞƙ�ƭľĞ�Ɩóơƭ�ĶĞǎ�ǔĞóƙơɏ�ǎĞʀǍĞ�ďĞĞŦ�ėŃơĐŲǍĞƙŃŦķ�ƭľĞ�ėĞĞƖ�óďŃėŃŦķ�ƖĞóĐĞ�ķóŃŦĞė�ĶƙŲŤ�ơśŲǎŃŦķ�ėŲǎŦɏ
óŦė�ƭóŘŃŦķ�ƭŃŤĞ�ƭŲ�ĐŲŦơĐŃŲƵơśǔ�ǎóśŘ�ǎŃƭľ�IŲė�ŃŦ�ķƙĞĞŦ�ơƖóĐĞơɏ�óŦė�śŃơƭĞŦŃŦķ�ƭŲ�ǎľóƭ�ľĞ�Ńơ�ơóǔŃŦķ�ƭŲ�Ƶơɔ
ÞĞʀǍĞ�ĶŲƵŦė�Ńƭ�Ńơ�ƭľĞơĞ�ƭŃŤĞơ�ƭľóƭ�ľĞśƖ�Ƶơ�ŘĞĞƖ�ĐóƙƙǔŃŦķ�ŲƵƙ�ĐƙŲơơ�óŦė�ėŲŃŦķ�ƭľĞ�ǎŲƙŘ�IŲė�ľóơ�ĐóśśĞė
Ƶơ�ƭŲɔ�ÞĞ�ĶĞśƭ�IŲė�Đóśś�Ƶơ�ƭľŃơ�1óơƭĞƙɏ�ƭŲ�ďƙŃŦķ�ŲƭľĞƙơ�ŲŦ�ŲƵƙ�ŕŲƵƙŦĞǔɏ�óŦė�ĐƙĞóƭĞ�óŦ�ĞśĞĐƭŃǍĞɎ���ơƖóĐĞ
ǎľĞƙĞ�ƭŲķĞƭľĞƙ�ǎĞ�ƙĞơƖŲŦė�ƭŲ�ƭľĞ�ŃŦǍŃƭóƭŃŲŦ�ƭŲ�śŃơƭĞŦ�ėĞĞƖśǔ�ƭŲ�ƭľĞ�ÞŲƙė�ŲĶ�IŲėɏ�ďĞ�ơƭŃśśɏ�óŦė�ǎóśŘɏ�óŦė
ĐŲŦƭĞŤƖśóƭĞ�ŲŦ�PŃơ�jŲǍĞɏ�PŃơ�ĐƙĞóƭŃŲŦ�óŦė�ƭľĞ�ŘŃŦķėŲŤ�PĞ�Ńơ�ďƵŃśėŃŦķɔ��ÞĞʀė�śŲǍĞ�ǔŲƵ�ƭŲ�ŕŲŃŦ�Ƶơ�ŲŦ�ŲƵƙ
ĐŲŦƭĞŤƖśóƭŃǍĞ�ǎóśŘ�ľĞƙĞ�óƭ�t¾!!ɔ
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(DVWHU�&RQYHQWLRQ�(OHFWLYHV�
:DQW�WR�NQRZ�PRUH�DERXW�WKH�HOHFWLYHV�DW�WKLV
\HDUV�&RQYHQWLRQ��KHUH
V�D�
WDVWH
�RI�ZKDW
V�RQ�
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/RYH�07&&��ZDQW�WR�EH�PRUH
LQYROYHG"

tóŃŦƭóŃŦŃŦķ�óŦė�ĞŦľóŦĐŃŦķ�óĐĐŲƵŦƭóďŃśŃƭǔ�ĶŲƙ�ƭľĞ� Ųóƙė�ƭŲ�śĞóėɏ
ďóơĞė�ŲŦ�t¾!ʀơ�!ŲƙĞ�ÝóśƵĞơ
�ǎŦĞƙơľŃƖ�ŲĶ�ƭľĞ�ÝŃơŃŲŦɏ�tŃơơŃŲŦ�óŦė�!ŲƙĞ�ÝóśƵĞơɏ�ƭľƙƵơƭŃŦķ�t¾!
ŃŦƭŲ�ó�ơƵĐĐĞơơĶƵś�ĶƵƭƵƙĞ
1ŦķóķŃŦķ�ďǔ�ƖƙŲǍŃėŃŦķ�ƵơĞĶƵś�ơŘŃśśơ�ƭŲ�ơƵƖƖŲƙƭ�ƭľĞ�ŲƙķóŦŃơóƭŃŲŦ�

¦ƙóǔĞƙ�ɲ�ƭľŃơ�Ńơ�ŲŦĞ�ŲĶ�ƭľĞ�ŤŲơƭ�ŃŤƖŲƙƭóŦƭ�ĞśĞŤĞŦƭơ�ƭľóƭ
ơƵƖƖŲƙƭơ�ƭľĞ�!ŲŦǍĞŦƭŃŲŦ�
¦ƙóĐƭŃĐóś�ľĞśƖ�ɲ�ĞŃƭľĞƙ�óƭ�ĞǍĞŦƭơ�Ųƙ�ǍŲśƵŦƭĞĞƙŃŦķ�ƭŲ�ľĞśƖ�ŲƵƭ
ŲŦơŃƭĞ�ǎŃƭľ�ŤóŦǔ�ŲĶ�ƭľĞ�óĐƭŃǍŃƭŃĞơ�ŦĞĞėĞė�ƭŲ�ŘĞĞƖ�ĶƵŦĐƭŃŲŦŃŦķ
(Ńė�ǔŲƵ�ŘŦŲǎ�t¾!�ľóơ�ŲǍĞƙ�ȑȏȏ�ŤĞŤďĞƙơɕ

!ŲŦƭóĐƭ�ƭľĞ�t¾!!� Ųóƙė�±ĞĐƙĞƭóƙǔɏ�jŲƙƙóŃŦĞ�ÞóśŘĞƙ�ĶŲƙ�ŤŲƙĞ
ŃŦĶŲƙŤóƭŃŲŦɎ�ơĞĐƙĞƭóƙǔʿŤƭĐĐɔŲƙķɔóƵ

jƵŘĞ�ȐȑɎȒȓɲȒȔ�vUÝ�

¾ľĞ�ĐŲƙĞ�ƖƵƙƖŲơĞ�ŲĶ�tŲƵŦƭ�¾óŤďŲƙŃŦĞ�!ŲŦǍĞŦƭŃŲŦ�ɦt¾!ɧ�Ńơ�ƭŲ�ơĞĞ
óơ�ŤóŦǔ�ƖĞŲƖśĞ�óơ�ƖŲơơŃďśĞ�ĞǓƖĞƙŃĞŦĐĞ�ó�śŃĶĞɲĐľóŦķŃŦķ�ĞŦĐŲƵŦƭĞƙ
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t¾!�Ńơ�ó�jĞƭƭĞƙơ�¦óƭĞŦƭ�ďŲėǔ�ǎľŃĐľ�Ńơ�ó�ĶŲƙŤ�ŲĶ�ĐŲƙƖŲƙóƭĞ�ŃėĞŦƭŃƭǔ
ķƙóŦƭĞė�ƵŦėĞƙ�ƭľĞ�ƙĞśŃķŃŲƵơ�1ėƵĐóƭŃŲŦóś�óŦė�!ľóƙŃƭóďśĞ�UŦơƭŃƭƵƭŃŲŦơ
�Đƭ�ŲĶ�ȐȗȕȐɔ�¾ľĞ��ơơŲĐŃóƭŃŲŦơ�ƙĞƖĞóśĞė�ƭľŃơ��Đƭ�óŦė�ƭľĞ
UŦĐŲƙƖŲƙóƭŃŲŦơ��Đƭ�ŃŦ�ȐȘȗȐ�ďƵƭ�Ńƭơ�ŲƖĞƙóƭŃŲŦơ�óơ�Ķóƙ�óơ�ƭľĞ�ĞǓŃơƭŃŦķ
jĞƭƭĞƙơ�¦óƭĞŦƭ�ďŲėŃĞơ�ǎĞƙĞ�ĐŲŦĐĞƙŦĞė�ǎóơ�ƖƙŲƭĞĐƭĞė�óŦė�ƖƙĞơĞƙǍĞė
ďǔ�ƭľĞ�ȐȘȗȐ��Đƭɔ
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