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Hl�ZgZebaZ�gZ�lZ[ebpZ���k_ mklZgh\b��q_�aZ�\kydZ�kljZgZ�kZ gZebp_����� q_klhlb�� gZ� dhblh� djhkZfieblm^ZlZ� b dho_j_glgby� ki_dltj� bfZl_^gh\j_f_ggh� gZc�\bkhdb� klhcghklb�� Bf_ggh� gZ� l_ab� q_klhlb� kZ� gZc�qm\kl\bl_egbl_� j_Zdpbb� gZ� baghkZ� gZ� ijhfygZlZ� \ ghfbgZegby� \Zeml_gdmjk�� LZdZ� gZijbf_j� aZ� Q_rdZlZ� j_im[ebdZ� k_ mklZgh\boZ� gZc�\bkhdbklhcghklb�gZ�djhkZfieblm^ZlZ�b dho_j_glgby�ki_dltj�ijb�q_klhlb�������b������ pbdteZ� aZ� �� f_k_p�� Kthl\_lgh� _eZklbqghkllZ� gZ� baghkZ� kijyfhghfbgZegby� \Zeml_g� dmjk� _ ������ b ������� Ijb� jZ\gb� ^jm]b� mkeh\byaZ\bkbfhkllZ�_ ih�kbegZ�aZ�hg_ab�q_klhlb��aZ�dhblh�nZah\byl�ki_dltj�_ ih�fZetd� ih� Z[khexlgZ� klhcghkl���� Ke_^h\Zl_egh� gZc�kbegZ� j_Zdpby� gZijhf_g_gby�\Zeml_g�dmjk�k_ dhgklZlbjZ�gZ�q_klhlZ� ������pbdteZ� aZ� _^bgf_k_p��aZ�dhylh�nZah\byl�ki_dltj�ijb_fZ�klhcghkl�hl���������Badexq_gb_hl� l_ab� dhgklZlZpbb� ijZ\b� kZfh�IherZ�� aZ� dhylh� g_� [yoZ� dhgklZlbjZgbkt\iZ^_gby�gZ�fZdkbfZegb�klhcghklb�gZ�djhkZfieblm^ZlZ�b dho_j_glgbyki_dltj�� H[ykg_gb_� aZ� lhab� j_amelZl� kZ fgh]h� gbkdbl_� Z\lhki_dljZegbietlghklb�gZ�baghkZ�b ghfbgZegby�\Zeml_g�dmjk��dhblh�kta^Z\Zl�mkeh\byaZ�et`eb\h�dhgklZlbjZg_�gZ�\bkhd�dho_j_gl_g�ki_dltj�< lZ[ebpZ� �� kZ ij_^klZ\_gb� ih^[jZgbl_� ih� fZdkbfZegbdjhkZfieblm^Z�b dho_j_gl_g�ki_dltj�lhqdb�gZ�k_q_gb_�aZ�_eZklbqghkllZ�gZ\ghkZ� kijyfh�ghfbgZegby� \Zeml_g� dmjk� aZ�Q_rdZlZ� j_im[ebdZ��Mg]Zjby�IherZ��Keh\ZrdZlZ� j_im[ebdZ��Keh\_gby�b ;te]Zjby��DhgklZlbjZ� k_�� q_[bki_dljZegbl_� hp_gdb� gZ� aZ\bkbfhkllZ� f_`^m� \ghkZ� b ghfbgZegby\Zeml_g� dmjk� kZ fgh]h� ih�jZaghh[jZagb� hldhedhlh� l_ab� gZ� baghkZ� bghfbgZegby� \Zeml_g� dmjk�� LZdZ� gZijbf_j� aZ� IherZ� b Mg]Zjby� k_ihemqZ\Zl� ������ lhqdb� gZ� k_q_gb_� k fZdkbfZegb� klhcghklb� gZdjhkZfieblm^ZlZ�b dho_j_glgby�ki_dltj ihhl^_egh�b ����_^gh\j_f_ggh��<ki_pbZebabjZgZlZ�ebl_jZlmjZ�lh\Z�k_�h[ykgy\Z�qj_a�lZdZ�gZj_q_gby�_n_dl
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gZ�^hoh^Z����KtsghkllZ�gZ�_n_dlZ�k_ bajZay\Z�\ ih�gbkdZlZ�_eZklbqghkl�gZbaghkZ�b ih�\bkhdZlZ�b jZaghh[jZagZ�_eZklbqghkl�gZ�\ghkZ�aZ�hlghkbl_eghfZedb�b ih�keZ[h�bdhghfbq_kdb�jZa\blb�klhiZgkl\Z��Hlgh\h�k ihfhslZ�gZgZc�fZedbl_�ih�Z[khexlgZ�klhcghkl�hp_gdb�gZ�nZah\by�ki_dltj�k_ ba[bjZlgZc�kbegbl_�j_Zdpbb�gZ�\ghkZ�kijyfh�\Zemlgby�dmjk�< lZ[ebpZ� �� kZ ij_^klZ\_gb� ih^[jZgbl_� lhqdb� gZ� k_q_gb_� aZ_eZklbqghkllZ� gZ� baghkZ� kijyfh� j_Zegby� \Zeml_g� dmjk� aZ� Q_rdZlZj_im[ebdZ�� Keh\ZrdZlZ� j_im[ebdZ�� Keh\_gby� b ;te]Zjby� b kijyfh_n_dlb\gby� j_Ze_g� \Zeml_g� dmjk� aZ� Mg]Zjby� b IherZ�� Hlgh\h� k_mklZgh\y\Zl�hlghkbl_egh�i_kl_eb\b�j_Zdpbb�gZ�baghkZ�kijyfh�ijhf_gb�\j_Zegby� �j_ki_dlb\gh� _n_dlb\gby�� \Zeml_g� dmjk�� Ke_^h\Zl_egh� b ihhlghr_gb_�ijhfygZlZ�gZ�hlghkbl_egbl_�p_gb�baghktl�gZ�r_kl_�kljZgb�hlP_gljZegZ�b BalhqgZ�?\jhiZ _ ih�keZ[h�_eZklbq_g��Ljy[\Z�^Z�k_ hl[_e_`b�q_� k_ dhgklZlbjZl� \bkhdb� klhcghklb� gZ� djhkZfieblm^ZlZ� b dho_j_glgbyki_dltj� aZ� ihj_^bpZ� hl� q_klhlb� aZ� kjZ\gbl_egh� l_kgb� ^bZiZahgb�� L_ab_n_dlb� k_ h[ykgy\Zl� ktk� ktsghkllZ� gZ� [bki_dljZegby� ZgZeba�baihea\Zgbl_�\ g_]h�i_jbh^bqgb�nmgdpbb�b jZaeb\Zg_lh�gZ�_eZklbqghkllZih� ktk_^gb�q_klhlgb�b\bpb��Bf_ggh�ijb� l_ab� kblmZpbb�baihea\Zgbyl� hlgZk�ih^oh^�aZ�kt\f_klgh�bgl_jij_lbjZg_�gZ�dh\ZjbZpbylZ��dhj_eZpbylZ�bnZah\hlh�baf_kl\Zg_�_ gZc�_n_dlb\_g�< lZ[ebpZ� �� kZ ij_^klZ\_gb� ih^[jZgbl_� ih� fZdkbfZegbdjhkZfieblm^Z�b dho_j_gl_g�ki_dltj�lhqdb�gZ�k_q_gb_�aZ�_eZklbqghkllZ�gZ\ghkZ� kijyfh� j_Zegby� \Zeml_g� dmjk� aZ� Q_rdZlZ� j_im[ebdZ�� Keh\ZrdZlZj_im[ebdZ�� Keh\_gby� b ;te]Zjby� b kijyfh� _n_dlb\gby� j_Ze_g� \Zeml_gdmjk�aZ�Mg]Zjby�b IherZ�
�� 0LOOV�7��DQG�(��3HQWHFRVW��7KH�5HDO�([FKDQJH�5DWH�DQG�WKH�2XWSXW�5HVSRQVH�LQ�)RXU�(8�$FFHVVLRQ&RXQWULHV��,Q�%XVLQHVV�&\FOH�9RODWLOLW\�DQG�(FRQRPLF�*URZWK��5HVHDUFK�3DSHU�1R��������$XJXVW�����'HSDUWPHQW�RI�(FRQRPLFV��/RXJKERURXJK�8QLYHUVLW\
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LZ[ebpZ� ��� Hp_gdb� gZ� [bki_dltjZ� gZ� _eZklbqghkllZ� gZ� baghkZ� kijyfhj_Zegby��_n_dlb\gby��\Zeml_g�dmjkLhqdZ�gZk_q_gb_�N Q_klhlZ�Z I_jbh^�\f_k_pb���Z Djhk�Zfieblm^ZD<;
Dho_j_gl_gki_dltj�K<; *DLQ�;�< NZah\ki_dltj

Q_rdZ�j_im[ebdZ�� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� ������Mg]Zjby�� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� ������IherZ�� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� ������Keh\ZrdZ�j_im[ebdZ�� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� ������Keh\_gby�� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� ������;te]Zjby�� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� ������AZ[_e_`dZ�� AZ� dhehgb� djhkZfieblm^Z� D<; b dho_j_gl_g� ki_dltj� K<; kZ aZsjboh\Zgb� gZc�\bkhdbl_klhcghklb��AZ�dhehgZ�*DLQ�;�<�kZ�aZsjboh\Zgb�hg_ab�j_]j_kbhggb�dh_nbpb_glb�aZ�dhblh�bfZ�kt\iZ^_gb_gZ�aZsjboh\Zg_lh�ih�ij_^oh^gbl_�^\_�dhehgb��< ihke_^gZlZ�dhehgZ�kZ aZsjboh\Zgb�hg_ab�klhcghklb�gZnZah\by�ki_dltj�aZ�dhblh�bfZ�kt\iZ^_gb_�gZ�aZsjboh\Zg_lh�ih�ij_^oh^gbl_�ljb�dhehgb�b dhblh�kZ gZc�fZedb�ih�Z[khexlgZ�klhcghkl�
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LZ[ebpZ����Hp_gdb�gZ�[bki_dltjZ�gZ�_eZklbqghkllZ�gZ�\ghkZ�kijyfhj_Zegby��_n_dlb\gby��\Zeml_g�dmjkLhqdZ�gZk_q_gb_�N Q_klhlZ�Z I_jbh^�\f_k_pb���Z Djhk�Zfieblm^ZD<;

Dho_j_gl_gki_dltj�K<; *DLQ�;�< NZah\ki_dltj
Q_rdZ�j_im[ebdZ�� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� ������Mg]Zjby�� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ������ ������IherZ�� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� ������Keh\ZrdZ�j_im[ebdZ�� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� ������Keh\_gby�� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� ������;te]Zjby�� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� �������� ����� ����� ������ ����� ����� ������AZ[_e_`dZ�� AZ� dhehgb� djhkZfieblm^Z� D<; b dho_j_gl_g� ki_dltj� K<; kZ aZsjboh\Zgb� gZc�\bkhdbl_klhcghklb��AZ�dhehgZ�*DLQ�;�<�kZ�aZsjboh\Zgb�hg_ab�j_]j_kbhggb�dh_nbpb_glb�aZ�dhblh�bfZ�kt\iZ^_gb_gZ�aZsjboh\Zg_lh�ih�ij_^oh^gbl_�^\_�dhehgb��< ihke_^gZlZ�dhehgZ�kZ aZsjboh\Zgb�hg_ab�klhcghklb�gZnZah\by�ki_dltj�aZ�dhblh�bfZ�kt\iZ^_gb_�gZ�aZsjboh\Zg_lh�ih�ij_^oh^gbl_�ljb�dhehgb�b dhblh�kZ gZc�fZedb�ih�Z[khexlgZ�klhcghkl�



��
AZ� \kbqdbl_�r_kl� kljZgb� k_ dhgklZlbjZl� fgh]h� lhqdb� gZ� k_q_gb_�qj_a�dhblh�k_ h[ykgy\Z�agZqbl_egZ�qZkl�hl�dh\ZjbZpbylZ�b ^_l_jfbgZpbylZf_`^m�\ghkZ�b j_Zegby��_n_dlb\gb��\Zeml_g�dmjk��L�_��hlgh\h�k_�ijhy\y\Zki_pbnbqgbyl� _n_dl� gZ� ^hoh^Z \ ijhy\e_gb_lh� gZ� _eZklbqghkllZ� gZ\tgrgZlZ�ltj]h\by�kijyfh�\Zemlgby�dmjk�aZ�kjZ\gbl_egh�ih�fZedb�b ih�keZ[h�bdhghfbq_kdb�jZa\blb�klhiZgkl\Z�Ljy[\Z�^Z�k_ hl[_e_`b��q_�k_ gZljmi\Zl�fgh]h�j_Zdpbb�gZ�\tgrgZlZltj]h\by� ktk� aZdtkg_gb_� hl� �� ^h� �� f_k_pZ� hl� mkeh\gZlZ� ijhfygZ� gZ\Zemlgby�dmjk��Lh\Z�fh`_�^Z�k_ h[ykgb�ktk�ki_pbnbqgbl_�hkh[_ghklb�gZbdhghf_ljbqgby�f_lh^�b ki_pbnbqghlh�ijhy\e_gb_�gZ� _eZklbqghkllZ�gZ\tgrgZlZ�ltj]h\by�kijyfh�\Zemlgby�dmjk��LZdZ�gZijbf_j�baihea\Zgbyl�\bdhghf_ljbqgbl_� bake_^\Zgby� [bki_djZe_g� ZgZeba�� \dexqbl_eghj_ZebabjZgbyl�\ 6WDWLVWLFD������bake_^\Z�j_eZpbbl_�gZ�q_klhlb�Z hl���^h�����Ke_^h\Zl_egh� gZc�fZedbyl� i_jbh^� aZ� bake_^\Zg_� gZ� j_ZdpbylZ�� gZc�fZedhlh�aZdtkg_gb_�gZ�j_ZdpbylZ�fh`_�^Z�k_ bake_^\Z�ke_^�\lhjby�f_k_p�L�_�� Zdh� bfZ� j_Zdpbb� gZ� \tgrgZlZ� ltj]h\by� hl� �� ^h� �� f_k_pZ�� lh� l_� k_gZljmi\Zl�� jZaeb\Zl�� ZdmfmebjZl� hdheh� ��f_k_pZ� b f_`^m� �� b �� f_k_pZ�DZlh�k_ \a_fZl�ih^�\gbfZgb_�b j_amelZlbl_�hl�ij_^oh^gb�bdhghf_ljbqgbbake_^\Zgby� k ^jm]b� bdhghf_ljbqgb� f_lh^b� fh`_� ^Z� k_ h[ykgb� aZshlhedh\Z� q_klh� qj_a� [bki_dljZegby� ZgZeba� k_� dhgklZlbjZl� j_Zdpbb� \^bZiZahgZ�hl���^h���f_k_pZ�DhgklZlbjZgbl_� aZdtkg_gby� g_� fh]Zl� ^Z� k_� bgl_jij_lbjZl� dZlhh[mkeh\_gb� hl� k_ahg_g� nZdlhj�� Itj\h�� k_ahggbl_� j_Zdpbb� kZ� kljh]hi_jbh^bqgb� k ^te`bgZ� gZ� \tegZlZ� hl� ��� f_k_pZ�� <lhjh�� \ZjbZpbylZ� gZbaghkZ�b \ghkZ�[_r_�ij_^\Zjbl_egh�Z^`mklbjZgZ�aZ�k_ahgghkl�qj_a�f_lh^Z;����
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��� KjZ\gbl_egZ� oZjZdl_jbklbdZ� gZ� _eZklbqghkllZ� gZ� \tgrgZlZltj]h\by�kijyfh�\Zemlgby�dmjk� aZ�r_kl�kljZgb�hl�P_gljZegZ�bBalhqgZ�?\jhiZH[h[s_gbl_�b jZg`bjZgb� j_amelZlb� hl� hp_gdZlZ� gZ� _eZklbqghkllZgZ�\tgrgZlZ�ltj]h\by�kijyfh�\Zemlgby�dmjk�qj_a�[bki_dljZegby�ZgZeba�aZr_kl�kljZgb�hl�P_gljZegZ�b BalhqgZ�?\jhiZ�aZ�i_jbh^Z�����������]h^bgZkZ ij_^klZ\_gb�\ lZ[ebpZ���LZ[ebpZ����JZg]h\_�ih�dh_nbpb_glb�gZ�_eZklbqghkl�gZ�\tgrgZlZ�ltj]h\bykijyfh�\Zemlgby�dmjk�aZ�r_kl�kljZgb�hl�p_gljZegZ�b balhqgZ?\jhiZ�aZ�i_jbh^Z�����������]h^bgZJZg]h\_ KljZgb Dh_nbpb_gl EZ]�\ f_k_pbBaghk�kijyfh ghfbgZe_g�\Zeml_g�dmjk� Mg]Zjby ����� ����� Q_rdZ�j_im[ebdZ ����� ����� Keh\ZrdZ�j_im[ebdZ ����� ����� ;te]Zjby ����� ����� Keh\_gby ����� ����� IherZ � �<ghk�kijyfh�ghfbgZe_g�\Zeml_g�dmjk� Q_rdZ�j_im[ebdZ ����� ����� Keh\ZrdZ�j_im[ebdZ ����� ����� ;te]Zjby ����� ����� IherZ ����� ����� Mg]Zjby ����� ����� Keh\_gby ����� ����Baghk�kijyfh�j_Ze_g��_n_dlb\_g��\Zeml_g�dmjk� Mg]Zjby ����� ����� Q_rdZ�j_im[ebdZ ����� ����� IherZ ����� ����� Keh\ZrdZ�j_im[ebdZ ����� ����� Keh\_gby ����� ����� ;te]Zjby ����� ����<ghk�kijyfh�j_Ze_g��_n_dlb\_g��\Zeml_g�dmjk� IherZ ����� ����� Q_rdZ�j_im[ebdZ ����� ����� Keh\ZrdZ�j_im[ebdZ ����� ����� Mg]Zjby ����� ����� ;te]Zjby ����� ����� Keh\_gby ����� ����

Itj\byl�dZl_]hjbq_g�ba\h^�hl�kjZ\g_gb_lh�_ gZebqb_lh�gZ�_n_dl�gZ^hoh^Z \ _eZklbqghkllZ� gZ� \tgrgZlZ� ltj]h\by� gZ� \kbqdb� kljZgb� k
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badexq_gb_� gZ� Mg]Zjby�� KtsghkllZ� gZ� _n_dlZ� k_ bajZay\Z� \ gbkdZ_eZklbqghkl� gZ� baghkZ� b \bkhdZ� _eZklbqghkl� gZ� \ghkZ�� DZdlh� baltd\Z'� 6DOYDWRUH�� lh\Z� k_ ^te`b� hl� _^gZ� kljZgZ� gZ� h]jZgbq_gZlZdhgdmj_glhkihkh[ghkl�gZ�baghkZ�b hl�^jm]Z� ��h]jZgbq_gbl_�\tafh`ghklbgZ�\tlj_rgby�iZaZj�^Z�ih_fZ�\ghk��?n_dltl�_ ih�kbegh�bajZa_g�aZ�Q_rdZlZj_im[ebdZ��Keh\ZrdZlZ� j_im[ebdZ�b IherZ�� aZ� dhblh� dh_nbpb_glbl_� gZbaghkZ�b \ghkZ�k_ jZaebqZ\Zl�[ebah�^\Z�itlb�DZlh� k_ \a_f_� ih^� \gbfZgb_� ij_^\Zjbl_egh� \taijb_lhlhh]jZgbq_gb_��q_�aZdtkg_gb_lh�\ ijhy\e_gb_lh�gZ�aZ\bkbfhkllZ�k_ hp_gy\Z\ ^bZiZahgZ� hl� �� ^h� ���f_k_pZ�� fh]Zl� ^Z� k_ jZa]jZgbqZl� gydhedh� ]jmibkljZgb�� Itj\h�� ih� hlghr_gb_� gZ� baghkZ� k_� dhgklZlbjZ�� q_� gZc�[tjahaZ\bkbfhkllZ� k_ ijhy\y\Z� aZ� ;te]Zjby� b Keh\_gby�� b gZc�[Z\gh� ±� aZKeh\ZrdZlZ�j_im[ebdZ��<lhjh��ih�hlghr_gb_�gZ� \ghkZ� k_ mklZgh\y\Z��q_gZc�[tjah�aZ\bkbfhkllZ�k_ ijhy\y\Z�aZ�Q_rdZlZ�j_im[ebdZ�b gZc�[Z\gh�±aZ�;te]Zjby�b Mg]Zjby�GZc�kbegh� _eZklbqghkllZ� gZ� baghkZ� k_ ijhy\y\Z� aZ� Mg]Zjby�� dZlhdh_nbpb_glbl_� ^hklb]Zl� ^h� ������ GZc�keZ[h� aZ\bkbfhkllZ� gZ� baghkZkijyfh�\Zemlgby�dmjk�k_ ijhy\Z\Z�aZ�Keh\_gby�b ;te]Zjby��Dh_nbpb_glbl_gZ�_eZklbqghkl�g_�gZ^o\tjeyl����������Ih�hlghr_gb_�gZ�\ghkZ�_eZklbqghklbl_�k_ jZg`bjZl�\ ih�jZaebq_gihjy^td�� GZc�kbegh� \ghktl� j_Z]bjZ� gZ� ijhf_gb� \t\� \Zemlgby� dmjk� aZIherZ� b Q_rdZlZ� j_im[ebdZ�� Dh_nbpb_glbl_� gZ� _eZklbqghkl� aZ� l_abkljZgb� ^hklb]Zl� �� �� ���� GZc�keZ[h� \ghktl� j_Z]bjZ� gZ� ijhf_gb� \t\\Zemlgby� dmjk� aZ� ;te]Zjby� b Keh\_gby�� dZlh� dh_nbpb_glbl_� gZ_eZklbqghkl�g_�gZ^o\tjeyl����<tij_db��q_�qj_a�[bki_dljZegby�ZgZeba�k_ dhgklZlbjZ�jZaghh[jZagZ_eZklbqghkl� gZ� \tgrgZlZ� ltj]h\by� kijyfh� ghfbgZegby� b j_Zegby�j_ki_dlb\gh�_n_dlb\gby��\Zeml_g�dmjk��fh`_�^Z�k_ gZijZ\b�h[h[s_gb_lh�
�� 6DOYDWRUH��'��,QWHUQDWLRQDO�(FRQRPLFV��)RXUWK�(GLWLRQ��1�<���0DFPLOODQ�3XEOLVKLQJ�&RPSDQ\������



��
q_�gZc�^h[jZ�Z^Zilb\ghkl�gZ�baghkZ�b \ghkZ�ih�hlghr_gb_�gZ�ijhf_g_gbl_hlghkbl_egb� p_gb� bfZ� Mg]Zjby�� Q_rdZlZ� j_im[ebdZ� b IherZ�� Lh\Zdhj_kihg^bjZ�k jZ\gbs_lh�gZ�bdhghfbq_kdhlh�jZa\blb_�gZ�l_ab�kljZgb�blyogZlZ� ]hlh\ghkl� aZ�bdhghfbq_kdZ�bgl_]jZpby��GZijZ\_ghlh� h[h[s_gb_g_�badexq\Z�ba\h^Z��q_�dZlh�pyeh�\tgrgZlZ�ltj]h\by�gZ�r_kll_�kljZgb�hlP_gljZegZ� b BalhqgZ� ?\jhiZ� _ _eZklbqgZ�� L�� _�� \tgrgZlZ� ltj]h\by� gZQ_rdZlZ�j_im[ebdZ��Mg]Zjby��IherZ��Keh\ZrdZlZ�j_im[ebdZ��Keh\_gby�b;te]Zjby�_ kihkh[gZ�ijb�ijhfygZ�gZ�\Zemlgby�dmjk�^Z�k_�kZfhj_]mebjZ�b[ZeZgkbjZ��Kihj_^�gZk�gZebqb_lh�gZ�lh\Z�k\hckl\h�gZ�baghkZ�b \ghkZ�fh`_^Z� k_ bgl_jij_lbjZ� b dZlh� ]hlh\ghkl� gZ� gZpbhgZegbl_� klhiZgkl\Z� ^Zhl]h\hjyl� gZ� ij_^ba\bdZl_ekl\ZlZ� gZ� bdhghfbq_kdZlZ� bgl_]jZpby� b]eh[ZebaZpby�
���AZdexq_gb_

<tah[gh\_gbyl� ij_a� ihke_^gbl_� ]h^bgb� gZmq_g� bgl_j_k� dtf_eZklbqghkllZ� gZ� \tgrgZlZ� ltj]h\by� _ ijydh� k\tjaZg� k ijhlbqZsbl_� \k\_lh\ghlh� klhiZgkl\h� ijhp_kb� gZ� bdhghfbq_kdZ� bgl_]jZpby� b]eh[ZebaZpby��< jZfdbl_�gZ�lZab�l_g^_gpby�hkh[_g�bgl_j_k�ij_^klZ\ey\Z_eZklbqghkllZ�gZ�\tgrgZlZ�ltj]h\by�gZ�kljZgbl_�hl�P_gljZegZ�b BalhqgZ?\jhiZ��dhblh�hkts_kl\y\Zl�keh`_g�ijhp_k�gZ�bgl_]jZpby�k ?\jhi_ckdbyktxa��K\_lh\gZlZ�ltj]h\kdZ�hj]ZgbaZpby��Hj]ZgbaZpbylZ�aZ�bdhghfbq_kdhktljm^gbq_kl\h� b jZa\blb_� b ij�� Kdjhf_g� ijbghk� \ lZab� gZkhdZ� kZgZijZ\_gbl_�_dki_jbf_glb�b ihemq_gbl_�j_amelZlb��ij_^klZ\_gb�gZdjZldh\ lZab�klm^by�GZc�h[sh� j_amelZlbl_� fh]Zl� ^Z� [t^Zl� j_axfbjZgb� ih� ke_^gbygZqbg�Itj\h�� ih� hlghr_gb_� gZ� bdhghf_ljbqgbl_�f_lh^b� k_ mklZgh\b�� q_[bki_dljZegbyl� ZgZeba� fh`_� mki_rgh� ^Z� k_ baihea\Z� aZ� hp_gdZ� gZ_eZklbqghkllZ�gZ�\tgrgZlZ�ltj]h\by�kijyfh�\Zemlgby�dmjk��>hdZaZ�k_��q_



��
[bki_dljZegbyl� ZgZeba� ijbl_`Z\Z� g_h[oh^bfbl_� \tafh`ghklb� aZbake_^\Zg_� gZ� _eZklbqghkllZ�� ktq_lZ\Zcdb� _^gh\j_f_ggh� baf_j\Zg_� gZihkhdZlZ��bgl_gab\ghkllZ�b aZdtkg_gb_lh�gZ�aZ\bkbfhkllZ��Ij_^eh`_ghlh\ klm^bylZ� dhf[bgbjZgh� baihea\Zg_� gZ� dho_j_glgby� ki_dltj�djhkZfieblm^Z� b nZah\� ki_dltj�� iha\hey\Z� ^Z� k_ hldjhyl� dZl_]hjbqghhg_ab�q_klhlb� �j_ki_dlb\gh� aZdtkg_gby��� aZ�dhblh�baghktl�b \ghktl�gZc�kbegh�j_Z]bjZl�gZ�ijhf_gb�\t\�\Zemlgby�dmjk�<lhjh�� ih� hlghr_gb_� gZ� ihemq_gbl_� hp_gdb� k_ mklZgh\b�� q_� dZlhpyeh� \tgrgZlZ� ltj]h\by� gZ� Q_rdZlZ� j_im[ebdZ�� Mg]Zjby�� IherZ�Keh\ZrdZlZ�j_im[ebdZ��Keh\_gby�b ;te]Zjby�_ _eZklbqgZ�b kihkh[gZ�ijbijhfygZ� gZ� \Zemlgby� dmjk� ^Z� k_ kZfhj_]mebjZ� b [ZeZgkbjZ�� AZ� \kbqdbbake_^\Zgb� kljZgb�� k badexq_gb_� gZ� Mg]Zjby�� k_ mklZgh\b� ki_pbnbqghijhy\e_gb_� gZ� aZ\bkbfhkllZ�� gZj_q_gZ� \ gZmqgZlZ� ebl_jZlmjZ� _n_dl� gZ^hoh^Z�� L�� _�� _eZklbqghkllZ� gZ� \ghkZ� _ fgh]hdjZlgh� ih�]heyfZ� hl_eZklbqghkllZ� gZ� baghkZ�� MklZgh\b� k_�� q_� kj_^ghlh� aZdtkg_gb_� gZj_ZdpbylZ� gZ� baghkZ� gZ� ijhf_g_gby� \Zeml_g� dmjk� gZ�r_kll_� bake_^\ZgbkljZgb� _ ��f_k_pZ�� Z gZ� \ghkZ� ±� ���� f_k_pZ��Hp_g_gbl_� dh_nbpb_glb� gZ_eZklbqghkl� \ZjbjZl� \ kjZ\gbl_egh� rbjhdb� ]jZgbpb�� dZlh� aZ� IherZ� bMg]Zjby�^hklb]Zl�^h��������Z aZ�Keh\_gby�g_�gZ^o\tjeyl�����±�������
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