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ȠȎȘȔȓ�ȟȟȩșȎȓȠȟȭ�țȎ�Ǯ��ǿȚȖȠȎ��Ȏ�ȖȚȓțțȜ�ȓȑȜ�ȞȎȏȜȠȡ�©ǯȜȑȎȠȟȠȐȜ�țȎȞȜȒȜȐª��ǰ�ȐȜȝȞȜȟȎȣ�Ȗ�ȕȎȒȎ-
țȖȭȣ�ȘȜ�ȐȠȜȞȜȗ�ȑșȎȐȓ�©ȋȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȎȭ�ȟȖȟȠȓȚȎ�Ȗ�ȓȓ�ȢȡțȘȤȖȭª�ȦȘȜșȪțȖȘȎȚ�ȝȞȓȒșȎȑȎȓȠȟȭ�
ȝȞȜȎțȎșȖȕȖȞȜȐȎȠȪ�ȟșȓȒȡȬȧȖȗ�ȜȠȞȩȐȜȘ�Ȗȕ�ȝȞȜȖȕȐȓȒȓțȖȭ�Ǯ��ǿȚȖȠȎ��©ȅȓșȜȐȓȘ�ȝȜȟȠȜȭțțȜ�
țȡȔȒȎȓȠȟȭ�Ȑ�ȝȜȚȜȧȖ�ȟȐȜȖȣ�ȏșȖȔțȖȣ��Ȗ�ȠȧȓȠțȜ�ȏȡȒȓȠ�Ȝț�ȜȔȖȒȎȠȪ�ȓȓ�șȖȦȪ�ȜȠ�Ȗȣ�ȞȎȟȝȜșȜȔȓ-
țȖȭ��Ǽț�ȟȘȜȞȓȓ�ȒȜȟȠȖȑțȓȠ�ȟȐȜȓȗ�ȤȓșȖ��ȓȟșȖ�ȜȏȞȎȠȖȠȟȭ�Ș�Ȗȣ�ȫȑȜȖȕȚȡ�Ȗ�ȟȡȚȓȓȠ�ȝȜȘȎȕȎȠȪ�ȖȚ��ȥȠȜ�
Ȑ�Ȗȣ�ȟȜȏȟȠȐȓțțȩȣ�ȖțȠȓȞȓȟȎȣ�ȟȒȓșȎȠȪ�Ȓșȭ�țȓȑȜ�ȠȜ��ȥȠȜ�Ȝț�ȠȞȓȏȡȓȠ�ȜȠ�țȖȣª >���F����@�

ǺȜȒȓșȪ�ȥȓșȜȐȓȘȎ�ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȜȑȜ�Ȑ�ȡȥȓȏțȖȘȓ�Ǯ��ǽ��ǸȖȞȓȓȐȎ�©ȋȘȜțȜȚȖȘȎª�Ȓșȭ���²���
ȘșȎȟȟȜȐ�>�@� Ȑ����©ȋȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȖȓ�ȟȖȟȠȓȚȩª��ȞȎȟȟȚȎȠȞȖȐȎȓȠȟȭ�Ȑ�ȘȜțȠȓȘȟȠȓ�ȝȜțȭȠȖȭ�©ȫȘȜțȜ-
ȚȖȥȓȟȘȎȭ�ȟȐȜȏȜȒȎª�

ǽȜȘȎȕȎȠȓșȪțȜ�� ȥȠȜ� Ȑ� ��� ©Ƕȕ� ȖȟȠȜȞȖȖ� ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȜȗ� țȎȡȘȖª� ȫȠȜȑȜ� Ȕȓ� ȡȥȓȏțȖȘȎ�
ȝȞȖȐȜȒȭȠȟȭ� ȜȝȞȜȐȓȞȔȓțȖȭ� țȓȘȜȠȜȞȩȣ� ȠȓȜȞȓȠȖȥȓȟȘȖȣ� ȝȜșȜȔȓțȖȗ� Ǯ�� ǿȚȖȠȎ�� ȟȒȓșȎțțȩȓ�
ȞȜȟȟȖȗȟȘȖȚȖ� ȡȥȓțȩȚȖ�ȫȘȜțȜȚȖȟȠȎȚȖ�� ©ȀȞȡȒ� Ǯ�� ǿȚȖȠȎ�� ȝȓȞȓȐȓȒȓțțȩȗ� Ȑ� ǾȜȟȟȖȖ�� țȎȦȓș�
ȘȎȘ� ȟȠȜȞȜțțȖȘȜȐ�� ȠȎȘ� Ȗ� ȝȞȜȠȖȐțȖȘȜȐ�� ǰ� Ȗȣ� ȥȖȟșȓ� ȏȩșȖ� ȑȜȟȡȒȎȞȟȠȐȓțțȩȗ� ȒȓȭȠȓșȪ� ȑȞȎȢ�
ǻȖȘȜșȎȗ�ǺȜȞȒȐȖțȜȐ������²������Ȗ�ȥșȓț�ǾȜȟȟȖȗȟȘȜȗ�ȎȘȎȒȓȚȖȖ�țȎȡȘ�ǱȓțȞȖȣ�ȆȠȜȞȣ������²
�������ǽȞȖțȖȚȎȭ�ȠȓȕȖȟ�ǿȚȖȠȎ�Ȝȏ�ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȜȗ�ȟȐȜȏȜȒȓ�șȖȥțȜȟȠȖ��ȜțȖ�ȟȞȎȕȡ�Ȕȓ�ȡȘȎȕȎșȖ�
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ǔǙǙǚǎǌǢǔǚǙǙǧǑ�ǞǑǡǙǚǗǚǏǔǔ

țȎ�țȓȜȏȣȜȒȖȚȜȟȠȪ�ȏȜșȓȓ�ȦȖȞȜȘȜȑȜ��ȘȜȚȝșȓȘȟțȜȑȜ�ȝȜȒȣȜȒȎ�Ș�ȫȘȜțȜȚȖȘȓ��ȟȜȥȓȠȎȬȧȓȑȜ�ȚȎȠȓ-
ȞȖȎșȪțȩȓ�Ȗ�țȓȚȎȠȓȞȖȎșȪțȩȓ�ȤȓțțȜȟȠȖ��ǽȜ�Ȗȣ�ȚțȓțȖȬ��ȞȎȕȐȖȠȖȓ�ȒȐȖȔȡȠ�țȓ�ȠȜșȪȘȜ�ȒȓȗȟȠ-
ȐȖȭ�ȫȑȜȖȟȠȖȥțȜȑȜ�ȖțȒȖȐȖȒȎ��țȜ�Ȗ�ȜȘȞȡȔȎȬȧȖȓ�ȓȑȜ�țȞȎȐȟȠȐȓțțȩȓ��ȖȟȠȜȞȖȥȓȟȘȖȓ��ȝȜșȖȠȖȥȓȟȘȖȓ�
Ȗ�Ȗțȩȓ�ȡȟșȜȐȖȭª >���F����@�

ǰ�ȡȥȓȏțȖȘȓ�Ǯ��ǽ��ǸȖȞȓȓȐȎ�ȜȠȚȓȥȎȓȠȟȭ��ȥȠȜ�ȞȜȟȟȖȗȟȘȖȗ�ȫȘȜțȜȚȖȟȠ�Ǯ��Ƕ��ȅȡȝȞȜȐ������²
�������ȏȩȐȦȖȗ�ȕȎȐȓȒȡȬȧȖȚ�ȘȎȢȓȒȞȜȗ�ȫȘȜțȜȚȖȘȖ�Ȗ�ȟȠȎȠȖȟȠȖȘȖ�ǺȜȟȘȜȐȟȘȜȑȜ�ȡțȖȐȓȞȟȖȠȓ-
ȠȎ��Ȑ�ȝȞȜȠȖȐȜȐȓȟ�ȚțȓțȖȬ�ȕȎȝȎȒțȩȣ�ȫȘȜțȜȚȖȟȠȜȐ�ȡȘȎȕȩȐȎș�țȎ�ȠȜ��ȥȠȜ�țȓ�ȠȜșȪȘȜ�ȖțȒȖȐȖ-
ȒȡȎșȖȕȚ��țȜ�Ȗ�ȘȜȜȝȓȞȎȠȖȐțȜȓ�țȎȥȎșȜ�ȭȐșȭȓȠȟȭ�ȝȞȓȒȚȓȠȜȚ�ȫȘȜțȜȚȖȘȖ��Ǽț�ȟȢȜȞȚȡșȖȞȜȐȎș�
ȖȒȓȬ�ȚțȜȑȜȡȘșȎȒțȜȟȠȖ�ȫȘȜțȜȚȖȘȖ��ȐȐȓș�ȝȜțȭȠȖȭ�ȎȒȚȖțȖȟȠȞȎȠȖȐțȜȗ�ȟȖȟȠȓȚȩ��ȫȘȜțȜȚȖȥȓ-
ȟȘȖȣ�ȢȡțȘȤȖȗ�ȑȜȟȡȒȎȞȟȠȐȎ��ǶȒȓȖ�ȘȜȜȝȓȞȎȠȖȐțȜȑȜ��ȫȠȖȥȓȟȘȜȑȜ�țȎȥȎșȎ�Ȑ�ȫȘȜțȜȚȖȘȓ�ȞȎȕȐȖș�
Ǻ��Ƕ��ȀȡȑȎț�ǯȎȞȎțȜȐȟȘȖȗ������²�������ȘȜȠȜȞȩȗ�ȞȎȕȞȎȏȜȠȎș�ȠȓȜȞȖȬ�ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȖȣ�ȤȖȘșȜȐ�
Ȗ�ȘȞȖȕȖȟȜȐ�

Ǯ��ǽ��ǸȖȞȓȓȐ�ȞȎȟȟȚȎȠȞȖȐȎȓȠ�ȠȎȘȔȓ�ȟȜȐȞȓȚȓțțȩȓ�ȠȓțȒȓțȤȖȖ�Ȑ�ȞȎȕȞȎȏȜȠȘȓ�ȠȓȜȞȖȖ�ȝȓ-
ȞȓȣȜȒțȜȑȜ�ȝȓȞȖȜȒȎ�Ȗ�ȐȜȟȟȠȎțȜȐșȓțȖȭ�ȞȩțȜȥțȜȗ�ȫȘȜțȜȚȖȘȖ��ȟ������ȣ�ȑȑ��Ȗ�ȝȜ�țȎȟȠȜȭȧȓȓ�ȐȞȓ-
Țȭ���©ȋȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȎȭ�țȎȡȘȎ�ȐȜȕȐȞȎȧȎȓȠȟȭ�Ș�ȖȟȠȜȞȖȥȓȟȘȜȗ�ȞȜȟȟȖȗȟȘȜȗ�ȒȡȣȜȐțȜ�țȞȎȐȟȠȐȓțțȜȗ�
ȠȞȎȒȖȤȖȖ��ȝȜȒȥȓȞȘȖȐȎȭ�ȝȞȖȜȞȖȠȓȠ�ȒȡȣȜȐțȜȑȜ�țȎȒ�ȚȎȠȓȞȖȎșȪțȩȚ��Ș�ȠȎȘȜȚȡ�ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȜȚȡ�
ȡȘșȎȒȡ��ȘȜȠȜȞȩȗ�ȝȜȚȜȔȓȠ�ȑȎȞȚȜțȖȥțȜ�ȞȓȎșȖȕȜȐȎȠȪ�ȘȎȘ�ȒȡȣȜȐțȩȓ�ȡȟȠȞȓȚșȓțȖȭ��ȠȎȘ�Ȗ�ȚȎ-
ȠȓȞȖȎșȪțȩȓ�ȖțȠȓȞȓȟȩ�șȖȥțȜȟȠȖ�Ȗ�ȜȏȧȓȟȠȐȎ��ǽȜ�ȚȓȞȓ�ȡȘȞȓȝșȓțȖȭ�ȞȜȟȟȖȗȟȘȜȗ�ȫȘȜțȜȚȖȘȖ�
ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȎȭ�țȎȡȘȎ�Ȑȟȓ�ȏȜșȪȦȓ�ȜȏȞȎȧȎȓȠ�ȐțȖȚȎțȖȓ�Ȗ�țȎ�ȚȖȞȜȐȩȓ�ȝȞȜȏșȓȚȩª�>���F����@�

ǰ� ȝȓȞȐȜȗ� ȑșȎȐȓ� ȡȥȓȏțȖȘȎ� ©ȋȘȜțȜȚȖȘȎª�� ȝȜȒȑȜȠȜȐșȓțțȜȑȜ� ȎȐȠȜȞȟȘȖȚ� ȘȜșșȓȘȠȖȐȜȚ�
ȝȜȒ� ȞȓȒȎȘȤȖȓȗ� ǻ��ǻ�� ǲȡȚțȜȗ� >��@� ȦȘȜșȪțȖȘȎȚ� ȝȞȓȒșȎȑȎȬȠ� ȝȜȕțȎȘȜȚȖȠȪȟȭ� țȓ� ȠȜșȪȘȜ�
ȟ�ȢȞȎȑȚȓțȠȜȚ�ȖȕȐȓȟȠțȜȗ�ȞȎȏȜȠȩ�Ǯ��ǿȚȖȠȎ��țȜ�Ȗ�ȞȎȟȟȘȎȕȩȐȎȬȠ�Ȝ�ȞȜȒȜțȎȥȎșȪțȖȘȓ�ȞȡȟȟȘȜȗ�
ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȜȗ� ȚȩȟșȖ� Ƕ��Ȁ�� ǽȜȟȜȦȘȜȐȓ� �����²������� ǾȡȟȟȘȖȗ� ȡȥȓțȩȗ� țȎȝȖȟȎș� ȟȐȜȗ� ȕțȎ-
ȚȓțȖȠȩȗ�ȠȞȡȒ�©ǸțȖȑȎ�Ȝ� ȟȘȡȒȜȟȠȖ�Ȗ�ȏȜȑȎȠȟȠȐȓ�� ȟȖȓ� ȓȟȠȪ�ȖȕȨȭȐșȓțȖȓ�ȜȠ�ȥȓȑȜ�ȝȞȖȘșȬȥȎȓȠȟȭ�
ȟȘȡȒȜȟȠȪ�� Ȗ� ȜȠ� ȥȓȑȜ� ȑȜȏȕȜȐȖȠȜȓ� ȏȜȑȎȠȟȠȐȜ� ȡȚțȜȔȎȓȠȟȭª� ȕȎ� ȝȜșȐȓȘȎ� ȒȜ�ȝȜȭȐșȓțȖȭ�ȞȎȏȜȠȩ�
Ǯ��ǿȚȖȠȎ��©ǱșȎȐțȩȗ�ȐȜȝȞȜȟ�ȡȥȓțȖȭ�Ƕ��Ȁ��ǽȜȟȜȦȘȜȐȎ�²�ȑȜȟȡȒȎȞȟȠȐȓțțȜȓ�ȣȜȕȭȗȟȠȐȜ��ǯȜȑȎȠȟȠȐȜ�
ȟȠȞȎțȩ�Ȝț�ȐȖȒȓș�Ȑ�ȟȜȕȒȎțȖȖ�ȠȎȘȖȣ�ȡȟșȜȐȖȗ��ȝȞȖ�ȘȜȠȜȞȩȣ�ȏȡȒȓȠ�Ȝȏȓȟȝȓȥȓț�țȓȝȞȓȞȩȐțȩȗ�
ȞȜȟȠ�țȎȤȖȜțȎșȪțȜȑȜ�ȒȜȣȜȒȎ�ȝȡȠȓȚ�ȜȏȜȑȎȧȓțȖȭ�ȐȟȓȑȜ�țȎȞȜȒȎ��ǱșȎȐȎ�ȑȜȟȡȒȎȞȟȠȐȎ��ȟ�ȓȑȜ�ȠȜȥȘȖ�
ȕȞȓțȖȭ��ȭȐșȭȭȟȪ�ȟȠȞȜȖȠȓșȓȚ�țȓ�ȠȜșȪȘȜ�ȚȎȠȓȞȖȎșȪțȜ�ȐȓȧȓȟȠȐȓțțȜȑȜ�ȏȜȑȎȠȟȠȐȎ��țȜ�Ȗ�țȓȐȓȧȓ-
ȟȠȐȓțțȜȑȜ��ȝȜȒ�ȘȜȠȜȞȩȚ�Ȝț�ȝȜțȖȚȎș�©ȝȞȎȐȒȡª�

ǱșȎȐțȎȭ�Ȗ�ȜȥȓțȪ�ȞȡȟȟȘȎȭ�ȥȓȞȠȎ�ȝȞȓȒșȜȔȓțȖȗ�ǽȜȟȜȦȘȜȐȎ�²�©ȟțȖȟȘȎțȖȓ�țȓȐȓȧȓȟȠȐȓț-
țȜȑȜ�ȏȜȑȎȠȟȠȐȎª��©ȟțȖȟȘȎțȖȓ�ȝȞȎȐȒȩª��ǻȓ�ȜȏȜȑȎȧȓțȖȓ�ȑȜȟȝȜȒȟȠȐȡȬȧȖȣ�ȘșȎȟȟȜȐ��Ȏ�ȝȜȐȩȦȓ-
țȖȓ�ȚȎȠȓȞȖȎșȪțȜȑȜ�ȏșȎȑȜȟȜȟȠȜȭțȖȭ�ȐȟȓȑȜ�țȎȞȜȒȎ��ȝȜ�ȓȑȜ�ȚțȓțȖȬ��ȟȜȕȒȎȮȠ�ȝȞȜȥțȡȬ�ȫȘȜțȜ-
ȚȖȥȓȟȘȡȬ�ȜȟțȜȐȡ�ȟȠȞȎțȩª�>����F���²�@�

ǮțȎșȖȕ�ȟȜȒȓȞȔȎțȖȭ�ȦȘȜșȪțȩȣ�ȡȥȓȏțȖȘȜȐ�ȝȜ�ȫȘȜțȜȚȖȘȓ�ȝȜȘȎȕȎș��ȥȠȜ�Ȑ�țȎȦȓ�ȐȞȓȚȭ�
ȟȠȜȞȜțțȖȘȜȐ�Ǯ��ǿȚȖȠȎ��ȝȜțȖȚȎȬȧȖȣ�ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȖȣ�ȎȑȓțȠȜȐ��ȠȜ�ȓȟȠȪ�ȜȟțȜȐțȩȣ�ȒȓȗȟȠȐȡȬ-
ȧȖȣ�șȖȤ�Ȑ�ȫȘȜțȜȚȖȘȓ��ȘȎȘ�ȖțȒȖȐȖȒȡȎșȖȟȠȖȥȓȟȘȖȣ��ȫȑȜȖȟȠȖȥȓȟȘȖȣ��ȞȎȤȖȜțȎșȪțȩȣ�Ȗ�ȒȓȗȟȠ-
ȐȡȬȧȖȣ�ȝȞȓȖȚȡȧȓȟȠȐȓțțȜ�Ȑ�Ȥȓșȭȣ�ȚȎȘȟȖȚȖȕȎȤȖȖ�ȟȜȏȟȠȐȓțțȜȗ�ȝȜșȓȕțȜȟȠȖ��Ȑ�țȎȦȓȗ�ȟȠȞȎțȓ�
ȟȠȎșȜ�ȑȜȞȎȕȒȜ�ȏȜșȪȦȓ��ȥȓȚ�ȝȞȜȠȖȐțȖȘȜȐ��ǰ�ȡȥȓȏțȜȗ�șȖȠȓȞȎȠȡȞȓ�ȝȜ�ȫȘȜțȜȚȖȘȓ�Ȓșȭ�ȦȘȜșȪțȖ-
ȘȜȐ�ȞȎȤȖȜțȎșȪțȜȓ�Ȗ�ȚȎȠȓȞȖȎșȪțȜȓ�țȎȥȎșȜ�ȡȐȓȞȓțțȜ�ȝȞȓȜȏșȎȒȎȓȠ�țȎȒ�ȚȜȞȎșȪțȩȚ�

ǻȓ� ȟȠȎș�ȖȟȘșȬȥȓțȖȓȚ�Ȗ� ȡȥȓȏțȖȘ� Ȓșȭ�ȦȘȜș� ȑȡȚȎțȖȠȎȞțȜȑȜ� ���� ȝȞȜȢȖșȭ� ©ȋȘȜțȜ-
ȚȖȘȎª� Ȓșȭ� ��²��� ȘșȎȟȟȜȐ� �Ǯ��ȍ�� ǹȖțȪȘȜȐ�� ǿ��Ƕ��ǶȐȎțȜȐ��Ǻ��Ǯ�� ǿȘșȭȞ� Ȗ� ȒȞ�� ȝȜȒ� Ȝȏȧ�� ȞȓȒ��
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țȩȓ��ȜȠ�șȎȠ��ȟRJQLWLR�²�ȕțȎȥȓțȖȓ��ȝȜȕțȎțȖȓ���ȐȜȕȚȜȔțȜȟȠȖ�ȥȓșȜȐȓȘȎ��ȖȟȝȜșȪȕȡȓȚȩȓ�ȖȚ�Ȓșȭ�ȒȜ-
ȟȠȖȔȓțȖȭ�ȝȜȟȠȎȐșȓțțȩȣ�Ȥȓșȓȗ�

ȋȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȎȭ�ȠȓȜȞȖȭ�ȐȩȒȓșȭȓȠ�Ȑ�ȥȓșȜȐȓȘȓ�ȑșȎȐțȩȚ�ȜȏȞȎȕȜȚ�ȠȜ��ȥȠȜ�ȜȠȐȓȥȎȓȠ�ȕȎȒȎȥȓ�
ȜȏȨȭȟțȓțȖȭ�ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȜȑȜ�ȝȜȐȓȒȓțȖȭ�șȬȒȓȗ��ȠȜ�ȓȟȠȪ�ȖțȒȖȐȖȒȡȎșȪțȩȣ�Ȗ�ȜȏȧȓȟȠȐȓțțȩȣ�
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ǔǙǙǚǎǌǢǔǚǙǙǧǑ�ǞǑǡǙǚǗǚǏǔǔ

ȒȓȗȟȠȐȖȗ�Ȑ�ȝȞȜȤȓȟȟȓ� ȟȜȕȒȎțȖȭ�ȞȎȕșȖȥțȩȣ�ȚȎȠȓȞȖȎșȪțȩȣ�Ȗ�ȒȡȣȜȐțȩȣ�ȏșȎȑ��Ȗȣ�ȞȎȟȝȞȓȒȓ-
șȓțȖȭ�Ȗ�ȖȟȝȜșȪȕȜȐȎțȖȭ��ǿȜȕȒȎțȖȓ�ȚȜȒȓșȖ�ȥȓșȜȐȓȘȎ�ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȜȗ�țȎȡȘȜȗ�ȝȞȓȒȝȜșȎȑȎȓȠ�
ȎȏȟȠȞȎȑȖȞȜȐȎțȖȓ�ȜȠ�ȚțȜȑȖȣ�ȞȓȎșȪțȜ�ȟȡȧȓȟȠȐȡȬȧȖȣ�ȥȓȞȠ�Ȗ�ȘȎȥȓȟȠȐ�ȥȓșȜȐȓȥȓȟȘȜȗ�țȎȠȡȞȩ��
ǸȎȘ�Țȩ�ȡȔȓ�ȜȠȚȓȥȎșȖ��Ȑ�ȒȎțțȜȚ�ȡȥȓȏțȖȘȓ�ȞȎȟȘȞȩȐȎȬȠȟȭ�ȠȞȖ�ȚȜȒȓșȖ�ȥȓșȜȐȓȘȎ�Ȑ�ȫȘȜțȜȚȖ-
ȥȓȟȘȜȗ�ȠȓȜȞȖȖ�

ǽȓȞȐȜȓ� țȎȝȞȎȐșȓțȖȓ�� ȒȜȚȖțȖȞȡȬȧȓȓ� Ȑ� țȎȟȠȜȭȧȓȓ� ȐȞȓȚȭ� Ȑ� ȦȘȜșȪțȩȣ� ȡȥȓȏțȖȘȎȣ�
ȝȜ�ȫȘȜțȜȚȖȘȓ��ȝȞȓȒȟȠȎȐșȓțȜ�ȎțȑșȖȗȟȘȜȗ�ȘșȎȟȟȖȥȓȟȘȜȗ�ȦȘȜșȜȗ��ȚȎȞȔȖțȎșȖȕȚȜȚ�Ȗ�țȓȜȘșȎȟȟȖ-
ȘȎȚȖ��ǰȜ�ȑșȎȐȡ�ȡȑșȎ�ȟȠȎȐȖȠȟȭ�ȫȑȜȖȟȠȖȥȓȟȘȖȗ��ȝȞȓȔȒȓ�ȐȟȓȑȜ�ȒȓțȓȔțȩȗ�ȖțȠȓȞȓȟ��ȭȐșȭȬȧȖȗȟȭ�
ȑșȎȐțȩȚ�ȚȜȠȖȐȜȚ�ȒȓȭȠȓșȪțȜȟȠȖ�ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȜȑȜ�ȥȓșȜȐȓȘȎ��ǺȜȒȓșȪ�KRPR�HFRQRPLFXV�ȣȎȞȎȘ-
ȠȓȞȖȕȡȓȠ�ȞȎȤȖȜțȎșȪțȜȓ�ȝȜȐȓȒȓțȖȓ�ȖțȒȖȐȖȒȎ�ȟ�ȤȓșȪȬ�ȚȎȘȟȖȚȖȕȎȤȖȖ�ȝȜșȓȕțȜȟȠȖ�ȟ�ȡȥȓȠȜȚ�
ȜȝȞȓȒȓșȓțțȩȣ�ȜȑȞȎțȖȥȓțȖȗ��ȜȟțȜȐțȩȚ�Ȗȕ�ȘȜȠȜȞȩȣ�ȭȐșȭȓȠȟȭ�ȒȓțȓȔțȩȗ�ȒȜȣȜȒ�ȖțȒȖȐȖȒȎ�

ǶȒȓȭ�Ȝ�ȞȎȤȖȜțȎșȪțȜȚ�ȝȜȐȓȒȓțȖȖ�șȬȒȓȗ�ȜȥȓțȪ�ȐȎȔțȎ��ȝȜȟȘȜșȪȘȡ�ȜȝȞȓȒȓșȓțțȩȓ�ȝȞȜ-
ȑțȜȕȩ�Ȑ�ȜȠțȜȦȓțȖȖ�Ƞȓȣ�ȖșȖ�Ȗțȩȣ�ȝȜȟșȓȒȟȠȐȖȗ��țȎȝȞȖȚȓȞ�ȑȜȟȡȒȎȞȟȠȐȓțțȜȗ�ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȜȗ�
ȝȜșȖȠȖȘȖ��ȐȜȕȚȜȔțȩ�ȠȜșȪȘȜ�ȠȜȑȒȎ��ȘȜȑȒȎ�ȝȞȓȒȝȜșȎȑȎȓȠȟȭ��ȥȠȜ�ȥȓșȜȐȓȘ�ȏȡȒȓȠ�ȐȓȟȠȖ�ȟȓȏȭ�ȫȘȜ-
țȜȚȖȥȓȟȘȖ�ȞȎȤȖȜțȎșȪțȜ�

ǾȭȒ�ȡȥȓțȩȣ��Ǯ��ǮșȥȖȎț��Ǿ��ǻȓșȪȟȜț��ǿ��ȁȖțȠȓȞ��Ȃ��ȃȎȗȓȘ��ȜȝȖȟȎșȖ�ȠȎȘ�țȎȕȩȐȎȓȚȡȬ�
ȜȞȑȎțȖȥȓȟȘȡȬ� ȞȎȤȖȜțȎșȪțȜȟȠȪ� Ȗ� ȡȒȓșȭșȖ� ȐțȖȚȎțȖȓ� ȟȜȏșȬȒȓțȖȬ� ȢȜȞȚȎșȪțȩȣ� Ȗ� țȓȢȜȞ-
ȚȎșȪțȩȣ�ȝȞȎȐȖș�ȝȜȐȓȒȓțȖȭ��ȘȜȠȜȞȩȚ�ȟșȓȒȡȓȠ�ȥȓșȜȐȓȘ��ǾȎȤȖȜțȎșȪțȜȟȠȪ�ȐȩȏȜȞȎ�ȚȜȔȓȠ�ȏȩȠȪ�
ȜȑȞȎțȖȥȓțȎ� șȖȏȜ� ȬȞȖȒȖȥȓȟȘȖȚȖ� ȕȎȝȞȓȠȎȚȖ�� șȖȏȜ� ȠȞȎȒȖȤȖȭȚȖ�� Ȃ�� ȃȎȗȓȘ� ȝȜȒȥȓȞȘȖȐȎș��
ȥȠȜ�ȚȜȞȎșȪțȩȓ�țȜȞȚȩ�Ȗ�ȠȞȎȒȖȤȖȖ��Ȏ�țȓ�ȖțȠȓșșȓȘȠ�Ȗ�ȞȎȟȥȓȠșȖȐȩȗ�ȞȎȕȡȚ�ȝȜȕȐȜșȖșȖ�șȬȒȭȚ�
ȝȜȒțȭȠȪȟȭ�țȎȒ�ȡȞȜȐțȓȚ�ȒȖȘȎȞȓȗ�>����F����@�

ǰ� ȘșȎȟȟȖȥȓȟȘȜȚ� ȐȎȞȖȎțȠȓ� ȚȜȒȓșȪ� ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȜȑȜ� ȥȓșȜȐȓȘȎ� ȝȞȓȒȝȜșȎȑȎȓȠ� ȞȎȤȖȜ-
țȎșȪțȜ�ȚȩȟșȭȧȓȑȜ��ȠȜ�ȓȟȠȪ�ȚȎȘȟȖȚȖȕȖȞȡȬȧȓȑȜ�ȕȎȠȞȎȠȩ�ȫȑȜȖȟȠȎ��ȟȐȜȏȜȒțȜȑȜ�Ȑ�ȐȩȏȜȞȓ�ȝȜ-
ȟȠȎȐșȓțțȩȣ�Ȥȓșȓȗ�Ȗ�ȟȝȜȟȜȏȜȐ�Ȗȣ�ȒȜȟȠȖȔȓțȖȭ�Ȗ�ȜȏșȎȒȎȬȧȓȑȜ�Ȑȟȓȗ�ȝȜșțȜȠȜȗ�ȖțȢȜȞȚȎȤȖȖ��
ǶȚȓțțȜ� Ȑ� ȠȎȘȜȗ�ȖțȠȓȞȝȞȓȠȎȤȖȖ� �ȏȜșȓȓ�ȖșȖ�Țȓțȓȓ�ȞȎȕȐȓȞțȡȠȜȗ��ȚȜȒȓșȪ� ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȜȑȜ�
ȥȓșȜȐȓȘȎ�ȝȞȓȒȟȠȎȐșȓțȎ�Ȑ�ȏȜșȪȦȖțȟȠȐȓ�ȡȥȓȏțȖȘȜȐ�ȝȜ�ȫȘȜțȜȚȖȘȓ�Ȓșȭ�ȜȏȧȓȜȏȞȎȕȜȐȎȠȓșȪțȩȣ�
ȦȘȜș�

ȋȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȎȭ�ȟȖȟȠȓȚȎ��Ȑ�ȘȜȠȜȞȜȗ�ȒȓȗȟȠȐȡȓȠ�ȒȎțțȩȗ�ȠȖȝ�ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȜȑȜ�ȥȓșȜȐȓȘȎ��
ȐȩȟȠȡȝȎȓȠ�ȘȎȘ�ȝȞȜȟȠȎȭ�ȟȜȐȜȘȡȝțȜȟȠȪ�ȣȜȕȭȗȟȠȐȡȬȧȖȣ�ȟȡȏȨȓȘȠȜȐ��ǻȖȥȓȚ�țȓ�ȒȓȢȜȞȚȖȞȜȐȎț-
țȎȭ�ȞȩțȜȥțȎȭ�ȟȠȞȡȘȠȡȞȎ�țȓ�ȖȟȝȩȠȩȐȎȓȠ�țȖȘȎȘȜȑȜ�ȐȜȕȒȓȗȟȠȐȖȭ�ȖȕȐțȓ��țȎȝȞȖȚȓȞ��ȟȜ�ȟȠȜȞȜ-
țȩ�ȑȜȟȡȒȎȞȟȠȐȎ���ȘȞȜȚȓ�ȜȏȓȟȝȓȥȓțȖȭ�ȟȜȏșȬȒȓțȖȭ�ȝȞȎȐȖș�ȖȑȞȩ�ȐȟȓȚȖ�ȥșȓțȎȚȖ�ȜȏȧȓȟȠȐȎ��
ǱȜȟȡȒȎȞȟȠȐȡ�Ȑ�ȫȠȜȗ�ȟȠȞȡȘȠȡȞȓ�ȜȠȐȜȒȖȠȟȭ�ȞȜșȪ�țȜȥțȜȑȜ�ȟȠȜȞȜȔȎ��ȜȏȓȟȝȓȥȖȐȎȬȧȓȑȜ�ȐțȡȠȞȓț-
țȬȬ�Ȗ�ȐțȓȦțȬȬ�ȏȓȕȜȝȎȟțȜȟȠȪ�ȑȞȎȔȒȎț�Ȗ�ȟȜȕȒȎȬȧȓȑȜ�ȬȞȖȒȖȥȓȟȘȜȓ�ȝȜșȓ�Ȓșȭ�ȟȐȜȏȜȒțȜȑȜ�
ȜȏȚȓțȎ�ȏșȎȑȎȚȖ�

ǰȠȜȞȜȓ� țȎȝȞȎȐșȓțȖȓ� ȞȎȕȞȎȏȎȠȩȐȎșȜȟȪ� ȝȞȓȒȟȠȎȐȖȠȓșȭȚȖ� ȘȓȗțȟȖȎțȟȘȜȗ� ȦȘȜșȩ�� Ȗț-
ȟȠȖȠȡȤȖȜțȎșȖȕȚȎ��ȖȟȠȜȞȖȥȓȟȘȜȗ�ȦȘȜșȩ��ǺȜȒȓșȖ�ȥȓșȜȐȓȘȎ��ȐȩȞȎȏȜȠȎțțȩȓ�Ȑ�ȞȎȚȘȎȣ�ȫȠȜȑȜ�
țȎȝȞȎȐșȓțȖȭ��ȝȞȓȒȟȠȎȐșȭȬȠȟȭ�ȏȜșȓȓ� ȟșȜȔțȩȚȖ�Ȗ�ȜȟțȜȐȎțȩ�țȎ�ȡȔȓ�ȜȝȖȟȎțțȜȗ� ȑȖȝȜȠȓȕȓ�
ȜȑȞȎțȖȥȓțțȜȗ�ȞȎȤȖȜțȎșȪțȜȟȠȖ��ǼȒȖț�Ȗȕ�ȝȞȓȒȟȠȎȐȖȠȓșȓȗ�țȓȜȖțȟȠȖȠȡȤȖȜțȎșȖȕȚȎ�ȎȚȓȞȖ-
ȘȎțȟȘȖȗ�ȫȘȜțȜȚȖȟȠ�ǲȡȑșȎȟ�ǻȜȞȠ�ȝȖȟȎș��ȥȠȜ�ȥȓșȜȐȓȥȓȟȘȜȓ�ȝȜȐȓȒȓțȖȓ�ȑȜȞȎȕȒȜ�ȟșȜȔțȓȓ�ȜȝȖ-
ȟȩȐȎȓȚȜȑȜ�ȫȘȜțȜȚȖȟȠȎȚȖ�Ȑ�ȚȜȒȓșȭȣ��ȜȝȖȞȎȬȧȖȣȟȭ�țȎ�ȢȡțȘȤȖȬ�ȖțȒȖȐȖȒȡȎșȪțȜȗ�ȝȜșȓȕțȜ-
ȟȠȖ��ȅȎȟȠȜ�ȟșȓȒȡȓȠ�ȑȜȐȜȞȖȠȪ�țȓ�ȠȜșȪȘȜ�Ȝ�ȚȎȘȟȖȚȖȕȎȤȖȖ�șȖȥțȜȗ�ȐȩȑȜȒȩ��țȜ�Ȗ�Ȝȏ�ȎșȪȠȞȡȖȕȚȓ�
Ȗ�ȟȎȚȜȜȑȞȎțȖȥȓțȖȖ��ȘȜȠȜȞȩȓ�ȞȎȒȖȘȎșȪțȜ�ȐșȖȭȬȠ�țȎ�ȞȓȕȡșȪȠȎȠȩ�ȐȩȏȜȞȎ�ȖțȒȖȐȖȒȎ�
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ǿȠȖȚȡșȩ�ȐȘșȬȥȎȬȠ�Ȑ�ȟȓȏȭ�țȓ�ȠȜșȪȘȜ�ȟȠȞȓȚșȓțȖȓ�Ș�ȚȎȠȓȞȖȎșȪțȩȚ��ȒȓțȓȔțȩȚ�ȏșȎ-
ȑȎȚ��țȜ�Ȗ�ȜȝȞȓȒȓșȓțțȩȓ�ȫșȓȚȓțȠȩ�ȝȟȖȣȜșȜȑȖȥȓȟȘȜȑȜ�ȣȎȞȎȘȠȓȞȎ��ȟȜȏșȬȒȓțȖȓ�ȠȞȎȒȖȤȖȗ��Ȟȓ-
șȖȑȖȜȕțȩȣ�ȡȟȠȎțȜȐȜȘ��ȝȞȖȐȩȥȓȘ��ȝȞȓȟȠȖȔțȜȟȠȪ��ȔȓșȎțȖȓ�țȎȟșȎȔȒȎȠȪȟȭ�ȔȖȕțȪȬ�Ȗ�ȒȞ��ȄȓșȪ�
Ȑ�ȒȎțțȜȗ�ȚȜȒȓșȖ�ȚȜȔȓȠ�ȒȜȟȠȖȑȎȠȪȟȭ�ȞȎȕșȖȥțȩȚȖ�ȝȡȠȭȚȖ��ǲșȭ�țȓȓ�ȣȎȞȎȘȠȓȞȓț�țȓ�ȠȜșȪȘȜ�
ȖțȒȖȐȖȒȡȎșȪțȩȗ�� țȜ�Ȗ� ȑȞȡȝȝȜȐȜȗ�ȖțȠȓȞȓȟ�� ȟȠȞȓȚșȓțȖȓ� ȣȜȕȭȗȟȠȐȓțțȩȣ� ȎȑȓțȠȜȐ�ȝȞȓȜȒȜ-
șȓȠȪ�ȜȑȞȎțȖȥȓțțȜȟȠȪ�ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȜȑȜ�ȫȑȜȖȕȚȎ�ȝȡȠȓȚ�ȟȎȚȜȜȞȑȎțȖȕȎȤȖȖ�Ȑ�ȑȞȡȝȝȩ�ȟ�ȜȏȧȖȚȖ�
ȖțȠȓȞȓȟȎȚȖ��ǶțȠȓȞȓȟȩ�ȜȠȒȓșȪțȩȣ�ȑȞȡȝȝ�ȚȜȑȡȠ�țȓ�ȠȜșȪȘȜ�ȟȜȐȝȎȒȎȠȪ��țȜ�Ȗ�ȝȞȜȠȖȐȜȞȓȥȖȠȪ�
ȒȞȡȑ�ȒȞȡȑȡ�

ǰ�ȫȠȖȣ�ȚȜȒȓșȭȣ�ȜȏȧȓȟȠȐȜ�ȖȚȓȓȠ�ȏȜșȓȓ�ȟșȜȔțȡȬ�ȟȠȞȡȘȠȡȞȡ��Ȓșȭ�ȝȜȒȒȓȞȔȎțȖȭ�ȘȜȠȜȞȜȗ�
Ȑ�ȟȜȟȠȜȭțȖȖ�ȞȎȐțȜȐȓȟȖȭ�ȠȞȓȏȡȓȠȟȭ�ȐȚȓȦȎȠȓșȪȟȠȐȜ�ȑȜȟȡȒȎȞȟȠȐȎ�Ȑ�ȫȘȜțȜȚȖȥȓȟȘȖȓ�ȜȠțȜȦȓțȖȭ�

ȀȞȓȠȪȓ�țȎȝȞȎȐșȓțȖȓ�ȝȞȓȒȟȠȎȐșȓțȜ�ȝȞȖțȤȖȝȖȎșȪțȜ�țȜȐȜȗ�ȞȎȕțȜȐȖȒțȜȟȠȪȬ�ȚȜȒȓșȖ�ȫȘȜțȜ-
ȚȖȥȓȟȘȜȑȜ�ȥȓșȜȐȓȘȎ��ȜȠȞȎȔȎȬȧȓȗ�ȟȜȐȞȓȚȓțțȩȓ�ȞȓȎșȖȖ��ǲșȭ�țȓȓ�ȣȎȞȎȘȠȓȞțȜ�ȖȕȚȓțȓțȖȓ�ȚȜȠȖ-
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6SLVRN�OLWHUDWXU\�
��� $YWRQRPRY��9��6��9YHGHQLH�Y�ŝNRQRPLNX���XFKHEQLN�GOLD��������NO��REVKFKHREUD]RYDW��

XFKUH]KGHQLŭ��²���H�L]G���GRUDE��²�0����9LWD�3UHVV��������²�����V�
��� $NLPRY��'��9��ŜNRQRPLND��9VHURVVLŭVNLH�ROLPSLDG\��9\S������'��9��$NLPRY��9��3��%XV\-

JLQ��$��$��)ULGPDQ��²�0����3URVYHVKFKHQLH��������²�����V�
��� .LUHHY��$��3��ŜNRQRPLND� ��GOLD���²���NODVVRY�REVKFKHREUD]RYDW��XFKUH]KG���ED]RY\ŭ�

XURYHQ¿����$OHVNHŭ�.LUHHY��²�0����9LWD�3UHVV��������²�����V���LO��
��� .LUHHY��$��3��ŜNRQRPLND����²���NO���%D]RY\ŭ�XURYHQ¿�REUD]RYDQLLD����NQLJD�GOLD�XFKLWH-

OLD���UDVVKLUHQQ\ŭ�NRPPHQWDULŭ�N�XFKHEQLNX�L�PHWRGLFKHVNLH�UHNRPHQGDWVLL���$OHNVHŭ�
.LUHHY��²�0����9,7$�35(66��������²�����V�

��� .RPPXQLVWLFKHVNRH� YRVSLWDQLH� �� VORYDU¿� �� SRG� REVKFK�� UHG�� /�� 1�� 3RQRPDUsYD�
L�=K��7��7RVKFKHQNR��²�0����3ROLWL]GDW�������²�����V�

��� *RURGHWVNDLD��1��,��.RQWVHSWVLLD�XFKHEQRJR�SUHGPHWD�©ŜNRQRPLNDª���1��,��*RURGHWV-
NDLD��*��Ŝ��.RUROHYD��0��,X��5RPDQRYD����3UHSRGDYDQLH�LVWRULL�L�REVKFKHVWYR]QDQLLD�
Y�VKNROH��²�������²�Ɋ����²�6����²����

��� *RURGHWVNDLD��1��,��.RQWVHSWVLLD�XFKHEQRJR�SUHGPHWD�©ŜNRQRPLNDª���1��,��*RURGHWV-
NDLD��*��Ŝ��.RUROHYD��0��,X��5RPDQRYD����3UHSRGDYDQLH�LVWRULL�L�REVKFKHVWYR]QDQLLD�
Y�VKNROH��²�������²�Ɋ����²�6����²���

��� .RUROsYD��*��Ŝ��ŜNRQRPLND� ��XFKHEQLN�GOLD���²���NO����*��Ŝ��.RUROsYD��7��9��%XUPLV-
WURYD��²���H�L]G���GRUDE��L�GRS��²�0����9HQWDQD�*UDI��������²�����V�
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����5RPDQRYD��0�� ,X��6RVWRLDQLH� L�SHUVSHNWLY\�UD]YLWLLD�VRGHU]KDQLLD�ŝNRQRPLFKHVNRJR�
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����5RPDQRYD�� 0�� ,X�� 2VQRYQ\H� WHQGHQWVLL� UD]YLWLLD� ŝNRQRPLFKHVNRJR� REUD]RYDQLLD�
VKNRO¿QLNRY���0��,X��5RPDQRYD����,QQRYDWVLRQQRH�EXGXVKFKHH�SVLNKRORJLL� L�SHGD-
JRJLNLª� ��� LLXQLD� �����J��� �� WU��PH]KGXQDURGQ��QDXFK��SUDNWLFK�� NRQI�� ²�8ID�� ������ ²�
6����²���

����)UDQWVX]RYD�� 2�� $�� 3XWL� PRGHUQL]DWVLL� NODVVLFKHVNRJR� VKNRO
QRJR� XFKHEQLND� ��
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Y�FKHVKVNLNK�VKNRODNK�L�YR]PR]KQRVWL�HJR�LVSRO¿]RYDQLLD�Y�5RVVLL���2��$��)UDQWVX-
]RYD����3UREOHP\�L�SHUVSHNWLY\�UD]YLWLLD�REUD]RYDQLLD�Y�;;,�YHNH��SURIHVVLRQDO¿QRH�
VWDQRYOHQLH� OLFKQRVWL� �ÀORVRIVNLH� L� SVLNKRORJR�SHGDJRJLFKHVNLH� DVSHNW\��� ²� ������ ²�
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