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ŧƅŔ�ŧŕŰśƁƙŔ�ČƉƗ�ƇƅŕŸƅŔƏś�ĆŧŸś�ƇƅƏ�ųŗŔũśƈƏ�¿ŦŔŧśƈ�ƓƅƏ�řƔƄũƈŠƅŔ�ŪŠŔƏţƅŔƏ�ŧƏŧţƅŔ�ƃƆś�ƌŗ�ŧŠ

�ŧƏƔƂƅŔƏƑƆŷ�ƀŗŕŬƅŔ�Ɠž�ƉŕƄ�ŕƈƄ�ŕƍũƔŻƏ�ũŕƈŝśŬƙŔ�řƄũţ���
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ƏţƊŗ����ũƛƏŧ�ƉƏƔƅũś�řƔƅŕţƅŔ�ũŕŸŬƗŕŗ��ŚŕƔƊƔŝƜŝƅŔ�řƈŪŌ�Ɖŕŗŏ����ũœŕ»ŬŦƅŔ�ƇŠţ�ƉŐž��ƌƔƆŷƏ
ĻŕŲƔŌ�ũŗƄŌ�ƉƔũũŲśƈƅŔ�ŧŧŷƏ�ũŗƄŌ�ũŔũŲƗŔƏ���

��řƔƅŕƈ»ŬŌũƅŔ�řƔũŴƊƅŔƏ�ƓƅŕƈŬŌũƅŔ�ƇŕŴƊƆƅ�ũƔųŦ�ƒĐŧţś�¿ƏŌ�ŚƊŕƄ�ŚŕƔƊƔŝƜŝƅŔ�řƈŪŌ��ƇŸƊ
ĐŧƈƅŔƏ�řƔŬƄũŕƈƅŔ�ƒĐŧţś�ŧŸŗ�ũŮŷ�ŶŬŕśƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔ�ŽŰƊƅŔ�Ɠž�ƓƄŔũśŮƛŔ����ř»ƈŪŌ�ƉƄƅ

ŪƊƔƄ�řƔũŴƊ�Ɠƍ�řƅČŧŸƈ�řƔƅŕƈŬŌũ�ƏŌ�ŘŧƔŧŠ�řƔƅŕƈŬŌũ�řƔũŴƊ�ŚŪũžŌ�ŚŕƔƊƔŝƜŝƅŔ����ŚƈƎ»ŬŌ�ŧƂƅƏ
��ƌ»œŧŕŗƈ�ƇƍŌ�ŧţŌ�Ɖŷ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�¿ŪŕƊś�ĆƉŌ�ŧŸŗ�ƓƅŕƈŬŌũƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŨŕƂƊŔ�Ɠž�ŪƊƔƄ�řƔũŴƊ�ŚŕƂƔŗųś

ž�řƅƏŧƅŔ�¿Ŧŧś�Ƈŧŷ�ƏƍƏ�ƛŌŧŕŰśƁƙŔ�Ɠ���
����Ƒ»Ɔŷ�řƔƅŕƈ»ŬŌũƅŔ�¿Əŧ»ƅŔ�ŚƆƈŷ��ŪƊƔƄ�řƔũŴƊ�ƉƏƈŲƈ�ƀƔŗųś�ũŕŮśƊŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ
��¿ŕ»ƈƅŔ�ƀŔƏŬŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ŕƎƊƈ�řƔƊƔƈōśƏ�řƔŗŕƁũ�ŚŕŬŬŎƈ�ŜŔŧţśŬŔ

ƓƅŕƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ũŔũƂśŬƙŔƏ�řƂŝƅŔ�ŘŧŕŸśŬŐŗ�ŢƈŬ�ŕƈƈ�ŕƍũƔŻƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƔƈōśƏ���ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�Ɠž
Ŕ�ŚƆƈŷ��Řĉũ»ƈ�¿ƏƗ�ŚƆŗƁƏ�řƔŬŕŬƗŔ�řƔƊŗƅŔ�ŜƔŧţśƏ�ŶƔŬƏśƏ�ƇŕŸƅŔ�ƀŕſƊƙŔ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ŚŕƈƏƄţƅ

ƇŕŸƅŔ�ƉƔŧƅŔ�Ōŧŗƈ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŪŠŸƅŕŗ�ƀŕſƊƙŔ�Ōŧŗƈ����řƔƅŕƈ»ŬŌũƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ČƉŌ�Əƍ�ŔŨƍ�Ĳ¿Ƅ�Ɠž�řƆĐŰţƈƅŔ
ũƔŗƄƅŔ�ŧŕŬƄƅŔ�řƅŕţ�Ɖƈ�ŞƏũŦƅŔƏ�řƈŪƗŔ�řŠƅŕŸƈ�Ɖƈ�ŚƊƄƈś������Ɠ»ƍ�Ćŧ»Ÿś�Ƈ»ƅ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ƉƄƅ

ŌũƅŔřƔƄƔŬƜƄƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�ŕƎśũĉƏŰś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈŬ���
��ĻŔŧ»ƔŧŠ�ĻŕƔŧţś�¿ŝƈś�ƓƍƏ��ƉƏƈŲƈƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�ĻŕŲƔŌ�Ɠƍ�řƔƅŕţƅŔ�řƈŪƗŔ

řƅČŧŸƈƅŔ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�řƔũŴƊƅ�Ƒśţ������Ɠ»ž�ŕ»ƎƊƄƅ�ŕ»ƍũƍŕŴ�Ɠž�řƔƅŕƈ�řƈŪŌ�Ɠƍ�řƔƅŕţƅŔ�řƈŪƗŔ�ČƉŏ
Ŕ�ƉƗ�řƈƎƈ�řųƂƊ�ƋŨƍƏ�ŪŕƔśƈŕŗ�řƔŧŕŰśƁŔ�řƈŪŌ�Ɠƍ�řƂƔƂţƅŔ�Řũśž�Ɠž�ŕƎśŠƅŕŸƈ�ƉƄƈƔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈŪƗ

�����¿Ə»ųŌ�Ļŕ»śƁƏ�Ŗ»ƆųśƔ�ŕ»ƎƊƈ�ŞƏũŦƅŔƏ�ĻŕƂƈŷ�ũŝƄŌ�ƓƎž�řƔŧŕŰśƁƙŔ�řƈŪƗŔ�ŕČƈŌ��ĻŕƔŗŬƊ�ũŰƁŌ
řƂČŬƊƈ�řƆƔŧŗ�ŚŕŬŕƔŬƏ���
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�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŕŗ�ŽŰŸś�ƓśƅŔ�ƉŕƈśœƙŔ�řƈŪŌ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�řƈŪƗŔ�ũƎŴƈśś
�ƓžřŲČũŸƈƅŔ�ƉŔŧƆŗƅŔ�řƔƂŗƏ�ŕƔŬŊƏ�ŕŗƏũƏŔ�Ɠž�ĻŕƂţƛ�Ƈŝ�ĻŕŬŕŬŌ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ���ƉŕƈśœƙŔ�řƈŪŌƏ

���Ɖ»ƈ�ŧ»ŠƔ�ƛ�ƃƜƎśŬƙŔ�ƏŌ�ũŕƈŝśŬƙŔ�űŔũŻƗ�űŔũśƁƙŔ�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔ�Ɖƈ�ČƉŌ�Ɠž�ƑİƆŠśś�ƋŨƍ
ĄƏ�ƉŏƏ�řƔũŕƈŝśŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƏŌ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ƌŲũƂƔĄŠ���ųƏũ»ŮƏ�ř»Ɣƅŕŷ�řſƆƄśŗž�Ąŧ

řŗŸŰ��Ļŕƈŕƈś�ŽƁƏś�ŧƁ�ƉƏƄƔ�ĆƉŌ�ŧŕƄƔž�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƔŗ�űŔũśƁƙŔ�ŕČƈŌ����ř»ƔŕżƆƅ�ũƔųŦ�ĈŶŲƏ�ŔŨƍ
��Žũŕ»ŰƈƅŔ�ƀŪũ�ũŧŰƈ�Əƍ�ƉŕƈśœƙŔ�ČƉƗƏ��ƒŧŕŰśƁƙŔ�ųŕŮƊƅŔ�ƃĐũţƔ�ƒŨƅŔ�Əƍ�ƉŕƈśœƙŔ�ČƉƗ
�ƌŬſƊśƔ�ƒŨƅŔ�ŉŔƏƎƅŕŗ�ƒŧŕŰśƁƙŔ�ƇŬŠƅŔ�Ɠž�ƉŕƈśœƙŔ�ƌƔŗŮś�ƉƄƈƔƏ��ƐũŦƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ
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Ŕ�ƇŬŠƉŕŬƊƙ��řƔŧŕŸƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�Ɠž�ŉŔƏƎƅŔ�ŔŨƍ���Ž»ƁƏś�ŔŨŏ�ŕ»ČƈŌ��ƌśÌĉƔƈƍŌ�Ɠž�ũĲƄſƊ�ƛƏ�ąƋŔũƊ�ƛ�
�ŕƍŧƊŷƏ�ŘŕƔţƅŔ�ŚſƁƏśũƎŴś�ƌśČƔƈƍŌ��řųŕŬŗŗ� ƉŕƈśœƙŔ�ŽƁƏśƔ�ŔŨŕƈƅ�ƉƄƅƏ��ŕƈŧƊŷ�ƉŕƈśœƙŔ�ŽƁƏśƔ

ũŲŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈ�ũƔŻ�řƂŝƅŔƏ��řƂŝƅŔ�ŖƔżś���řƆœŕų�¿ŔƏƈŌ�ůƔŰŦś�Ɖŷ�ƉƜŷƙŔ�Ƒśţ
ž�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠ��ƏţƊ����ƙŔƏ�űƏũƂƆƅ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƅũś�»Ŭ���Ə»ţƊŗ�Ś»ƈŪśƅŔƏ�ũŕƈŝś����

ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƏƔŧƏ�ůŕŦŮƗŔ�ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲƅ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƅũś���ƉƏ»ƔƆƈ�ƉƏƔƆƈ�ƒƏŕŬƔ�ƉƏƔƅũśƅŔ���
�ŕŗƏũƏŔ�ƓžƏ��ƏţƊ���ƏţƊ�ŕƍŧţƏ�ŕƔƊŕƈƅŔ�Ɠž��ũƛƏŧ�ƉƏƔƅũś����ũƛƏŧ�ũŕƔƆƈ����Ũŕ»ƂƊŔ�űũżƅ

řƅƏƔŬƅŔ�ũƔžƏśƏ�ŽũŕŰƈƅŔ����Ɠ»ƍ�ř»ƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ČƉŌ�ƏŧŗƔƏ��řƂŝƅŔ�ŘŧŕŸśŬŔ�Ɠž�ŧŸŗ�ŢƆſś�Ƈƅ
ŕƂţ�ƉƈŝƅŔ�řƔƅŕŻ���

���ũœŕ»ŬŦ�Ɖ»ŷ�ƉƆŸś�ŚŌŧŗ�ƐũŦƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƗ� řƂŝƅŔ�ŚŗŕŻ�ŔŨŕƈƅ�ƉƄƅƏ
ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�ūƆžŌ�ŕƎŲŸŗƏ�ŕƎśŕƔƊŔŪƔƈ�Ɠž�ŘũƔŗƄ��ŘŧƔśŸƅŔƏ�ŘũƔŗƄƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ

�ƓśƅŔƇƅ�řƔƊŕƄƈŏ�ũųŦś�ŧţŌ�¿ŕŗŗ�ŕƎŬƜžŏ�����Ś»ƊƆŷŌ�Ɠ»śƅŔ�ƐũŗƄƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗ�ƉƕŔ�Ƒśţ
�ƏţƊ�ŶƔũŬƏ�ũŮŕŗƈ�ƓƈƏƄţ�¿ıŦŧś�ƛƏƅ�ūƆſś�ĆƉŌ�ŚŧŕƄ�ƏŌ�ŕƎŬƜžŏ���ĻŕžũŰƈ����Śŕ»ƔƛƏƅŔ�Ɠ»ž

ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ�řƔƂŗƏ�ŕŗƏũƏŔ�Ɠž�ũŦŊ�ŔŧŧŷƏ�ŘŧţśƈƅŔ��ƓƆƊŕśŬ�ƉŕŻũƏƈƏ�Ūũŧũŗ�ƉŕƈƔƅ�ŽũŰƈ�ŕƎƊƈ
ũƔƈƏ¿�ūƄŕŬ�ƉŕƈŧƅƏŠƏ�ŭƊƔƅ�Ə�ƏƄŔƏƉƏųƊŮŔƏƏ�ŕƔž��ƈƔƏŔƏŮś¿�ŕƍũƔŻƏ���ƉƔƈōśƅŔ�řƄũŮ�Ƒśţ

�AIG����ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�ũƎŮƗŔƏ�ũŗƄƗŔ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƅũś�Ɖŷ�ŕƎƅƏŰŌ�ŧƔŪś����Ƒ»ƅŏ�ŕƎƂƔũų�Ɠž�ŚƊŕƄ
řŴţƅ�ũŦŊ�Ɠž�řƈƏƄţƅŔ�¿Ŧŧś�ƛƏƅ�ūƜžƙŔ���
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ŪŊºƆŨƕŒ�Ŕœŕºŗ��
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ƅŔ�ŒŠŕſƈƅŔ�řƂŝƅŔ�ŖŕƔżž��řƁũŕſƈ�Ɖƈ�ƏƆŦś�ƛ�řŰƂƅŔ� ƃƅŨ�ı¿ŁƄ�Ŝŧţ�ŽƔƄ�ƌƔƅŏ�ŕƊũŮŌ�ƒŨ
ƃƅŨ�¿ƔŰŕſś�Ɠƍ�ŕƍƏ��řƆƔƏų�Řŧƈƅ�řƂŝƅŔ�Ɠž�ųŔũžƙŔ�ƌŗŗŬ�ƉŕƄ����

Ļŕƈŕŷ�ũŮŷ�řŬƈŦ�Ɖŷ�ŧƔŪś�Řĉŧƈƅ���ũ»ƔŝƄƏ�ŕŗƏũƏŔƏ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŚŔŧŕŰśƁŔ�ŚŧŃƎĿŮ
�ƏƈƊƅŔ�ŚƛČŧŸƈ�¿ŰŔƏśŗ�ŪČƔƈś�ĻŕŗƔũƂś�ĻƜŰŔƏśƈ�ĻŕƔŧŕŰśƁŔ�ÆĻŔũŔũƂśŬŔ�ƐũŦƗŔ�ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ�Ɖƈ����

ũŝƄŌ�ƏŔ��ŦƊƙŕŗƏ�řƅŕųŗƅŔƏ�ƇŦŲśƅŔ�ŚƛČŧŸƈ�Ɠž�ƓŗŬƊƅŔ�űŕſ�����¿»ƁŌ�ƏŌ�����ŕ»ƍŧŪƙŔ�ŔŨ»ƍũ�
ƏƅŔ�Ɠž�ƀƏŗŬƈ�ąũƔŻ�Əƍ�¿ŰŔƏśƈƅŔ�ƒŧŕŰśƁƙŔŔŶƁ��ŕƍŧŪŔ�ĄŧŃƎĿŮ�ũŕƂŸƅŔ�ƀƏŬ�ČƉŌ�ŕƈƄũ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ĻŔ

ƐũŦƗŔ�řƔŧŕŰśƁƙŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ąƌŬƄŸś�ƒŨƅŔ�ũŕƍŧŪƙŔ�����ƀŔƏ»ŬƗŔ�ũŕ»ƍŧŪŔ�¿ĄŰŔĄƏś�ŉŕƊŝƗŔ�Ɠž
Ɔŷ�ŖŁƆŻ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎƔ�ƓƊƜƂŷ�ũƔŻ�ŵŕžŧƊŔ��"irrational exuberance���ƉƅŊ�ũƔŗŸś�Đŧţ�ƑƆŷ

ƀŗŕŬƅŔ�ƓƄƔũƈƗŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�Ŵžŕţƈ��ƉŕŗŬ�ƉƔƔũŻ������ƀ»ƔƂţś�ƃ»ƅŨ�Ĳ¿Ƅ�Ɖŷ�şśƊ�ŧƁƏ
���řƔũŕƈŝś»ŬƙŔ�Žũŕ»ŰƈƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŕƈƔŬ�ƛƏ�ŧŕŰśƁƙŔ�ƓţŕƊƈ�řžŕƄ�Ɠž�šŕŗũƗŔ�ƇƄŔũśƏ



���� 

řŰŕŦ�ŘũƏŰŗ��Ŕ�ŉŔũŧƈ�ŕƔŔŪƈƏ�Śŕŗśũƈ����Ƒ»ƅŏ�ŚƆ»ŰƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŘũŬŕƈŬƏ�ŽũŕŰƈƅ
řƁƏŗŬƈ�ũƔŻƏ�ĻŔŧŠ�řƔƅŕŷ�ŚŕƔƏśŬƈ���ƏţƊ�ƑƆŷ�¿Űţ�ĻƜŝƈ�ūƆſƈƅŔ�Ūũŧũŗ�ƉŕƈƔƅ�ŽũŰƈ�ūƔœũ

����Ŕ�¿ƜŦ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈƗŘũƔŦƗŔ�ŚŔƏƊŬ�Ŷŗũ�����Ə»ƈƊƅŔ�¿»ŰŔĄƏśƏ�ŕ»ƔŔŪƈƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ƋŨƍ��
ũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŘũƈŕżƈƅŔ�šƏũ�ŚĉŪĉŪŷ�ũŕƂŸƅŔ�ƀƏŬ�ũŕƍŧŪŔƏ�ƒŧŕŰśƁƙŔ���ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�Ž

ƔŧŠ�řƔƅŕƈ�ŚŔƏŧŌ�ũŕƄśŗŔ�ČƇśž�ĻŔŧŠ�ŘũųŦƏ�ĻŔŧŠ�řţŗũƈƏ�ŘŧƂŸƈ�Řŧ�ũŕƈŧƅŔ�řţƆŬōŗ�ŚƊŗ�ƉũŔƏ�ŕƍŕƈŬŌ
¿ƈŕŮƅŔ�ƓƅŕƈƅŔŕƎſŸŲ�ƏŌ�řŗŕƁũƅŔ�ŖŕƔżƅ�ŕƊƄƈƈ�ƃƅŨ�ƉŕƄƏ��������¿»ŝƈ�řƔũŕƈŝś»ŬƙŔ�Žũŕ»Űƈƅŕž

�Žũ»ŰƈƅŔ�řŗŕƁũƅ�ŶŲŦś�ƛ�ĻƜŝƈ�ŭƊƔƅ�¿ũƔƈƏ�ūƄŕŬ�ƉŕƈŧƅƏŠƏ�ƓƆƊŕśŬ�ƉŕŻũƏƈ���ƒŪ»ƄũƈƅŔ
�ŽũŰƈƅŔ�ŔŨƍ�ŕƎţƔśƔ�ƓśƅŔ�řƔƊŕƈśœƙŔ�ŨžŔƏƊƅŔ�Ɖƈ�ŨƔſśŬś�İƛŌ�¿ŗŕƂƈ���řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŽƜŦŗ

řŗŕƁũƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�ŶŲŦś�ƓśƅŔ���ŧƎŷ�ŨƊƈ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ŚŧŕŬ�řƔŠƏƅƏŧƔŌ�ŖŕŗŬƗƏ�ĻŕŲƔŌ
ŵŔƏƊŌ�řžŕƄ�Ɖƈ�ƌŰƔƆŦśƏ�ŧŕŰśƁƙŔ�ũƔũţś�ƋŕŠśŕŗ�Ŷžŧś�řƔŬŕƔŬ�řƔƆƂŷ�ƉŕŠƔũ�ŘũŔŧŏ���ƏŌ�ř»ŗŕƁũƅŔ

�ƇƔŴƊśƅŔô�řƆƈśţƈ�ŚƛƜśŦŔ�ĆƒŌ�řŠƅŕŸƈŗ�řƆƔſƄ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕƔƅŊ�ČƉŌ�řŠţŗ����
���Ɖ»Ƅś�Ƈ»ƅƏ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ƀƔƂţś�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŘũƈŕżƈƅŔ�šƏũ�ŚƏƂś�ŉŔƏŠƗŔ�ƋŨƍ�Ɠž
��ƃƏƆ»ŬƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řſŰƅŔ�Əƍ�ŶŮŠƅŔ�¿ŸŠ�ŕƈ�ŘũŕŬŦƅŔ�ƏŌ�¿ŮſƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�ŽƏŕŦƈ�ƃŕƊƍ

ƓƅŕƈƅŔ��ųŕŦƈƅŔ�ƉƈƄś�ŕƊƍŘũ��ŠſƊś�ƉŌ�¿ŗƁƏ�ƉƔśƊŬ�¿ŗƁũ�ŔƏ�ƏũŧƊŌ�¿ŕƁ��řƈŪƗŔƔů���ŨŕśŬŔ�ƏƍƏ
śŬŔ�ƀƏŧƊŰƅ�ũƔŧƈƏ�ŧŷŕƂśƈ�ŧŕŰśƁŔŝũƔŗƄ�ũŕƈ�����ƓƊſƔŦąƔ�ŕƈ�Ɖŏ�ĻŕƂţ����Ɠ»ž�ŽƏ»ŦƅŔ�ŖŕƔŻ�Əƍ

řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�����ŵŧČũƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƇƍŌ�Əƍ�ŽƏŦƅŔ����ĐƒŌ�Ƒƅŏ�ŽũŸƊ�ƛ�ŽƏŦƅŔ�ƓſśŦƔ�ŕƈŧƊŷƏ
ƉŕŬƊƙŔ�ųųŮ�¿ŰƔ�ĆƉŌ�ƉƄƈƔ�Ɛŧƈ�Ƒƅŏ�¿ŰƏ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ƒŧŕŰśƁƙŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ČƉŌ�ƉƕŔ�ŽũŸƊ�ŕƊƊƄƅ��

�¿ƈśţƈƅŔ�ũƔŗƄƅŔ�ũŕƔƎƊƙŔ�řžŕţ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰƅ�ƒŨƔſƊśƅŔ�ũƔŧƈƅŔ�ũƔŗŸś�ŖŬţŗ����
�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŸĉŬƏś��ĻřƔƏƁ�ı¿ŴśŬ�ũŕƂŸƅŔ�ƀƏŬ�ČƉōŗ�ŧŕƂśŷƙŔƏ��ŽƏŦƅŔ�ŖŕƔŻ�ŖŗŬŗ

ƉƔŨƅŔ�ƃœƅŎŔ�Ƒśţ�ŚƆƈŮ�ŜƔţŗ�řƔũŕƂŸƅŔ�űƏũƂƅŔ�ŢƊƈ��ř»ƔƊŕƈśœƙŔ�ŘũŔŧŠƅŔ�ƇƎƔž�ũžĉƏśś�ƛ���ĆƒŌ
�ũŗƄŌ�ƇƎƅ�ŚţƊąƈ�ƓśƅŔ�űƏũƂƅŔ�ƇŠţ�ČƉŌ�ƏŌ�řśŗŕŝ�ũƔŻ�ƇƎſœŕŴƏ�ƏŌ�řŲſŦƊƈ�ƇƎƅƏŦŧ�ƉƔŨƅŔ�ƃœƅŎŌ

űƏũƂƅŔ�ƃƆś�ŧƔŧŬś�Ɠž�ƇƎśŕƔƊŕƄƈŏ�Ɖƈ���ƇŬŐŗ�űƏũƂƅŔ�Ũƍ�Śžũąŷ�sub-prime���Śţś�ŕƈ�ĆƒŌ
ŘŪŕśƈƈƅŔ�űƏũƂƅŔ�ŗų�Ɖƈ�ŽſŦś�řƔƈŬś�ƓƍƏƔ�űƏũƂƅŔ�ƋŨƍ�řŸ��Ɠ»ž�űƏũƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉƗ��ŧŰƂŗ

�ĻƜŰŌ�řœƔŧũ�űƏũƁ�Ɠƍ�ŕƎśƂƔƂţ��ƏŌjunk����
�ƌƔƆŷ�ŚƊŕƄ�ŕƈƄ�ũƏƈƗŔ�ũƈśŬś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƉŕƄô����ƒŨ»ƅŔ�ƒŧŕ»ŰśƁƙŔ�ŧƏƄũƅŔ�ƛƏƅ
ƉƔśũƔŦƗŔ�ƉƔśƊŬƅŔƏ�řƊŬƅŔ�¿ƜŦ�ƓƄƔũƈƗŔ�ŧŕŰśƁƙŔ�ŖŕśƊŏ������¿Čŧ»Ÿƈ�ŵŕ»ſśũŔ�ŧƏ»ƄũƅŔ�Ɖŷ�şśƊ

�Ɖŷ�ŧƔŪƔ�ŕƈ�Ƒƅŏ�řƅŕųŗƅŔ���ŸƈƅŔ�¿ŔŪŕƈƏŵŕſśũŔ�Ɠž�¿Čŧ�����ű»Ÿŗ�Ū»Šŷ�ƌƊŷ�şśƊ�ƋũƏŧŗ�ŔŨƍƏ
řƂţśŬƈƅŔ�řƔũŕƂŸƅŔ�ƇƎŲƏũƁ�ųŕŬƁŌ�ŧŔŧŬ�Ɖŷ�ƉƔŲũśƂƈƅŔ���ŽũŕŰƈƅŔ�ƇƏƂś�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž

��ƀƏ»ŬƅŔ�Ɠž�ŕƎŲũŷƏ�ŚƏƔŗƅŔ�ƋŨƍ�ŧŔŧũśŬŔƏ�ƇƎśƏƔŗ�Ɖƈ�ŧŔŧŬƅŔ�Ɖŷ�ƉƔũŦōśƈƅŔ�ŧũųŗ�řŲũƂąƈƅŔ
ŶƔŗƆƅ��ŚƏƔŗƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŸŬŌ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ƐČŧŌ�ƋũƏŧŗ�ŔŨƍ����Ɖ»ƈ�ƉƄƈś»ś�Ƈƅ�ŽũŕŰƈƅŔ�ĉƉŌ�řŠũŧƅ



���� 

ũŕƂŸƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ũœŕŬŦƅŔ�ŧŗƄśś�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŌŧŗ�ƃƅŨŗƏ��űƏũƂƅŔ�řƈƔƁ�ŵŕŠũśŬŔ���ŘũŬŕŦƅŔ�ƉƄƅ
��řƔũŕƈŝś»ŬƗŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ĻŕŲƔŌ�¿ŗ�řŲũƂąƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ųƂž�ŚŬƔƅ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž

ƈŌ�Ɖƈ�ĻŔŉŪŠ�ŚũƈŝśŬŔ�ƓśƅŔ�ŕƎŠũŕŦƏ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�¿ŦŔŧ�Ɠž��ƐũŦƗŔ���ŉŔũ»Ů�Ɠ»ž�ŕƎƅŔƏ
�řƔũŕƂŸƅŔ�űƏũƂƅŔ�ƋŨƎŗ�řƅƏſƄƈƅŔ�ŚŔŧƊŬƅŔ�řƈƔƁ�ŕƎƅ�ĆŧŸś�Ƈƅ�ƓśƅŔ����ŚũƈŝśŬŔ�ĻƜŝƈ�ŕƍŧţƏ�ƉƔŰƅŔ

�ƏţƊ�����řƈƏƄţƅŔ��ŚƆŦŧś�ƉƔŨƆƅŔ�ƉƔũŕƂŸƅŔ�ƒŕƈ�ƓƊŕžƏ�ƃŕƈ�ƒŧƔũž�ƓžũŰƈ�Ɠž�ũƛƏŧ�ũŕƔƆƈ
�ĲťŲŗ�ŧƄŎƈƅŔ�ūƜžƙŔ�Ɖƈ�ŕƈƎśŨƂƊŌƏ��řƔƄƔũƈƗŔ����ũƛƏŧ�ũŕƔƆƈ�ƅ�ƑƅƏŌ�řŸžŧƄ�¿ŔŪŕƈ�ŅťŲƅŔ�ƉƄ

ƜŰŔƏśƈ������
�ƏţƊ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ŧŠƏƔ���ƏţƊ�ČƉŌ�Ƒƅŏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ũƔŮśƏ��ƒũŕƂŷ�űũƁ�ƉƏƔƆƈ

����ĉũŸƈ�űƏũƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉƈĻƜƔƏų�řƔƅŕţƅŔ�řƈŪƗŔ�ŚũƈśŬŔ�ŔŨŏ�ű���
ŚŕƈŪƗŔ�ũŕŮśƊŔ�řŷũŬ�ŘŪũŕŗƅŔ�ƇƅƏŸƈƅŔ�ŧŕŰśƁƙŔ�ƀœŕƂţ�Ɖƈ���ƉƍũƅŔ�řƈŪŌ�Śōŗ�ŕƈŧƊŸž

�ũƏƎŴƅŔ�Ɠž�ƒũŕƂŸƅŔ��řƔƅƏŧƅŔƏ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŕƔƊŔŪƔƈ�Ɠž�ŘũƔŗƄ�ũœŕŬŦ�Ɠž�ŚŬƄŸƊŔƏ
ƑƅŔƏśś�¿ŕŸžƗŔ�ŧƏŧũ�ŚŌŧŗ�ƐũŦƗŔ���

ƉŔũƄƊƅŔ�Ɖƈ�ŉƓŮ�ƃŕƊƍ�ƉŕƄ�řƔŔŧŗƅŔ�Ɠž�state of denial������ř»ƈŪŌ�ČƉŌ�Ɖ»ƈ�ƇŻũƅŕ»ŗž
���ř»ƔƆţƈ�ŕ»ƎƊŌ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŕƎƔƅŏ�ũŴŁƊ�ƌƊŌ�İƛŏ�ƓŲŕƈƅŔ�ƇŕŸƅŔ�ŽŰśƊƈ�ŨƊƈ�ŚŌŧŗ�ƒũŕƂŸƅŔ�ƉƍũƅŔ

ƁŎƈƏ�řƅƏƎŬŗ�ŕƎŗŕŸƔśŬŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƇŕŴƊƆƅ�ƉƄƈƔƏ�řśô��Ļŕ»śƁŎƈ�ƉƄƔ�Ƈƅ�ŧƏƄũƅŔ�ƉƄƅ�����ƃŕ»Ɗƍ�Ś»ƊŕƄ
řƈŪŌ�ŜƏŧţ�řƔƊŕƄƈŏ�Ƒƅŏ�ƌĐŗƊś�ŚŔƏŰŌ��ũŕƍŧŪƙŔ�ŔŨƍ�ČƉŌ�ƀŧŰƔ�Ɖƈ�ŧŠś�Ƈƅ�ŚŔƏŰƗŔ�ƃƆś�ƉƄƅ

ŧƏŧţƈƅŔƏ�ŚƁŎƈƅŔ�ŶŠŔũśƅŔ�Śƛŕţ�Ɖƈ�řƅŕţ�ƌŗ�ŽŰŸś�ĆƉŌ�ƉƄƈƔ�¿ƔƏųƅŔ����Ũ»ƔſƊśƅŔ�ūƔœũ»ƅŔƒ�
ŘũƏžŕżƊŬ�ƀƏŧƊŰƅ��Ƈŕś�ƓƊƏś��řƈƔƂŗ�ƀƏŧƊŰ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�ŽũŮąƔ�ƒŨƅŔ����ũƛƏŧ�ũŕƔƆƈ���ŖũŷŌ

�ƉƔƈŕŷ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŨƊƈ�ƌśŕžĉƏŦś�Ɖŷ����ƌ»Ɣƅŏ�ũŕŮƈƅŔ�ůƔŔƏ�ƏũŧƊŔ�ŨŕśŬƛŔ�ƃƅŨƄƏ����Ūũ»ŗŌ�Ì¿»ŸƅƏ
ůƏũƏŰ�ŞũƏŠ�ŽƏũŸƈƅŔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƉŕƄ�ƉƔũŨţƈƅŔ���Ɖŷ�ŖũŷŌ�ĻŕŲƔŌ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ

ƌžƏŕŦƈ�¿ŔŪƔ�ƛƏ��ŧ»ţŔƏ�ŉƓŮ�ƑƆŷ�ŕƎśŕžĉƏŦś�ŚũŰƁ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ũŔũƂƅŔ�ŚŕƎŠ�ƉƄƅ��
�����Ɠ»ž�ŕ»ƍũƔŻƏ�ƉƔ»ŰƅŔƏ�ř»ƔŗũŸƅŔ�řƂųƊƈƅŔ�Ɠž�řƔŧŕƔŬƅŔ�ƀƔŧŕƊŰƅŔ�¿ŔƏƈŌ�ŽƔŴƏś�řƔƊŕƄƈŌ�Əƍ

řƔƄƔũƈƗŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƔũŕŠś�ũƔŻ�űŔũŻŌ�řƈŧŦƅ�ƏŔ�řŗƏŻũƈ�ũƔŻ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ���
ŔŪśƈ�ŘƏƂŗƏ�¿ſŬŌ�Ƒƅŏ�ƃũţśś�şƆŝƅŔ�ŘũƄ�ŚŌŧŗ�ŕƈŧƊŷ��Ś»ŗũƍƏ�ŶƆƎƅŔƏ�ŽƏŦƅŔ�ũƎŴ�ŘŧƔ

ƏƊƔƈƏŧƅŔ�řŗŸƅ�Ɠž�ŜŧţƔ�ŕƈ�¿ŝƈ�ŕƎśŕŬŕŬŔ�Ɖƈ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŷŔŧśƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ���
�ƌŸƈ�ũŠƔ�ŧţŔƏ�ųƂŬƔ�ŕƈŧƊŷŊƉƔũŦ��ƉŕƈśœƙŔ�ŽƁƏś�ƇƄŔũśś�ŚŕŬƜžƙŔƏ�ũœŕŬŦƅŔ�ŚŌŧŗ�ŕƈŧƊŷƏ��

�ŧţƗ�ƌƅŔƏƈŌ�űŔũƁŏ�Ɠž�ĻŕŗŻŔũ�ŧţŌ�ĆŧŸƔ�ƇƅƏ�Ɖƈ�ƓƂƔƂţ�ŽƏŦ�ƃŕƊƍ�ƉŕƄ�ƑƆŷ��ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŽţŪ
ŘŧţŔƏ�řŸžŧ�ƇƎƅŔƏƈŌ�ŞŔũŦƙ�ƇƎžũŕŰƈ������ƃƏũ�ƉũŨũƏ»Ɗ�Žũ»Űƈ�Ƒ»ƅŏ�řŗ»ŬƊƅŕŗ�Ŝŧţ�ŕƈƄ�

�Northern Rock��ŕƔƊŕųƔũŗ�Ɠž���ƌŬƜžƙ�ĻŔŉũŧ�řŴţƅ�ũŦŊ�Ɠž�¿Ŧŧśƅŕŗ�řƈƏƄţƅŔ�ŚƈŕƁ�ƓśƅŔ
ƇŅśţƈƅŔ���
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�ŧśŊ��ŗƆŨƕŒƑƆƃœŶƃŒ�ťœŮřſƗŒ�ƏƄŵ���

��

ƙŔ�ŧƏƄũ�ƏŌ�ƓŦŔũś�ƉŌ�Əƍ�ŧŕśŸƈƅŔ�ŜŧţƔ�ƒŨƅŔ�ƉƄƅ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ūƄŸƊƔ�ŧŕŰśƁ
��ũ»ƔŗƄƅŔ�ŧŕ»ŬƄƅŔ�ƀŪōƈ�Ɠž�ƓƅƏŧƅŔ�ŧŕŰśƁƙŔ�¿ŕŦŧŐŗ�ŧŧƎƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ũŕƔƎƊŏ�ČƉŌ�Əƍ�ƉƕŔ���ČƉŏ

��řƆƄ»ŮƈƅŔ�ƉƗƏ�ťƔũŕśƅŔ�Ɠž�ƐũŦŌ�Řũśž�ĆƒŌ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƇƅƏŸƈ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧŕŰśƁƙŔ�ƉƗ�ƇƁŕſśś�řƆƄŮƈƅŔ
Ŕ�ŧŕŰśƁŔƏ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ŚŌŧŗ��ČƉŌ�ř»ƂƔƂţ�Ɖŷ�ĻƜŲž�ũŗƄƗŔ�řƆśƄƅŔ�¿ŝƈƔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅ

řƂƔƈŷƏ�řƔƂƔƂţ�řƊƈƔƍ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƑƆŷ�ƉƈƔƎś�ŕƄƔũƈŌ���ŚŲĉũŸś�ƓśƅŔ�ŘũƔŗƄƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ
���şƔ»ƆŦƅŔƏ�ŕ»ŗƏũƏŌ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŕƔŬŊƏ�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƅŔ�Ɠž�řƔŧŕƔŬƅŔ�ũŕƈŝśŬƙŔ�ƀƔŧŕƊŰ�ŕƎƅ

�ƉŌ�ŖŗŬŗ�Ɠƍ�ŕƍũƔŻƏ�ŕƔũƏƄƏ�ƉŕŗŕƔƅŔƏ��Śŕ»ƔƛƏƅŔ�Ɠž�řƆœŕų�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�ƃƆƈś�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ
ũŕƎƊƈƅŔ�ƒũŕƂŸƅŔ�ƉƍũƅŔ�űƏũƂŗ�řƅƏſƄƈ�ŚŔŧƊŬ�ŕƎƊƈ�ŘŧţśƈƅŔ���

��Ɠ»ƂƔƂţƅŔ�ŧŕŰśƁƙŔ�ƑƆŷ�ũŝƗŔ�Ƒƅŏ�ąƋŔČŧŸśƔ�¿ŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�ƑƆŷ�ŽƁƏśƔ�ƛ�ũŝƗŔ�ƉƄƅ
ŌƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�řƄũţƏ�ƏƈƊƅŔ�ŚƛČŧŸƈƏ�ŞŕśƊƙŔ�ƒŌ��Žũ»ŰƅŔ�ũŕŸŬ
ŕƍũƔŻƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŔŧŷŕŬƈƅŔƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�ŚŕƂžŧśƏ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŶƆŬƅŔ�ũŕŸŬŌƏ���ŚŔũƔŝōśƅŔ�ƋŨƍ

���¿Əŧ»ƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ƓžŕŰƅŔ�ŕƍũŝŌ�řŰŕŦƏ�ŕƎƈŴŸƈ�Ɠž�řƔŗƆŬ�ŚŔũƔŝōś�Ɠƍ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧŕŰśƁƙŔ�ƑƆŷ
ŘũƔƂſƅŔƏ�řƔƈŕƊƅŔ����ƊƅŔ�¿Əŧ»ƅŔ�Ɠ»ž�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƙŔ�ČƉŌ�ũĐŧƂŁś�ŪƈƔŕś�ƃũƏƔƏƔƊ�řſƔţŰ��ř»Ɣƈŕ
�ƏţƊ�űſŦƊśŬ����ƇŕŸƅŔ�ŔŨƍ�������Ƒ»Ɔŷ�Ŗ»ƆųƅŔ�űŕ»ſŦƊŔ�Ƒ»ƅŏ�ƐČŧŌ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧƏƄũƅŔ�ČƉŌ�ŕƈƄ

ŕƎśƜƈŷ�řƈƔƁ�Ɠž�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ƐČŧŌ�Ƈŝ�ƉƈƏ�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚŔũŧŕŰ���Ŷŗũ�ŧƂž�ƓƆƔŪŔũŗƅŔ�¿ŕƔũƅŔ
ƒũƏƄƅŔ�ƉƏƅŔ�ƃƅŨƄƏ�ƌśƈƔƁ����řƔƈŕƊƅŔ�ƉŔŧƆŗƅŔ�Ɠž�řŮƔŸƈƅŔ�ŉƜŻ�ƑƅŔ�ƒŧŎś�ŚŕŲŕſŦƊƙŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ

ƏřŰŕŦ�ŘũƏŰŗ�ŘũƔƂſƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ƑƆŷ�ũŝƄōž�ũŝƄŌ�ųżŲƅŔ����Ś»ſśƆƔ�Ɖƈ�ŧŠś�ƛ�řƈŪƗŔ�ŉŔƏŠŌ�Ɠž
�ŚŕŷŔũŰƅŔƏ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�Ĳ¿ţƏ�űŔũƈƗŔ�řţžŕƄƈƏ�ƓœƔŗƅŔ�ũƏƍŧśƅŔƏ�ũčţŰśƅŔƏ�ŵƏŠƅŔ�ŕƔŕŲƁ�Ƒƅŏ

ŕƍũƔŻƏ�řƔƊŝƙŔ���ƓƅƏŧƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ŚŔŉŔŧƊ�Ƒśţ�Ɖƈ�ŧŠś�ƛƏ�řśƍŕŗ�Əŧŗś�ŘŧţśƈƅŔ�ƇƈƗŔ�řƈŴƊƈƏ
Ɣƅŏ�ƓżŰąƔŕƎ���

���Ŗ»ƆųƅŔ�űŕſŦƊŔƏ�¿ŦŧƅŔ�űŕſŦƊŔ�ŖŗŬąƔ�ŧƏƄũƅŔ�ČƉƗ�ũũŲśśŬ�Ļŕƈśţ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ
ĻŔũƔŗƄ�ƉƏƄƔ�ĆƉŌ�ƉƄƈƔ�ũũŲƅŔƏ����řŗ»ŬƊŗ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ŚŲſŦƊŔ��ŚŕƔƊƔŝƜŝƅŔ�ŧŕŬƄ�Ɠž����

ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�¿ƜŦ���ŘČũƈƅŔ�ƋŨƍ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈŗ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�űſŦƊś�ƉŌ�ŢŠũƈƅŔ�Ɖƈ�ūƔƅ



���� 

ƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƅĻŕƈƎƈ�űŕſŦƊƙŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈ���Ɠƍ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�űŕſŦƊŔ�Ɖƈ�ƉƔũũŲśƈƅŔ�¿ČƏŔ
ƎƔž�ŖŸƆƔ�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔŕ��řƔŗƏƊŠƅŔ�ŕƔũƏƄƏ�ƉƔŰƅŔ�¿ŝƈ�ƒŧŕŰśƁƙŔ�ŕƍĉƏƈƊ�Ɠž�ĻŕƈƎƈ�ĻŔũƏŧ�ũƔŧŰśƅŔ

ŧƊƎƅŔƏ���ƉƔũũŲśƈƅŔ�řƈœŕƁ�ƉƄƅŽƏŬ��űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ŧƏƄũƅŔ�ƐČŧŌ�ŔŨŏ�ųſƊƆƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�¿ƈŮś
Ŕ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƋũŕŸŬŌ�űŕſŦƊŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ųſƊƅ�ƇŕƔƗŔ�ƋŨƍ�¿Űŕţ�ŔŨƍƏ���řƔŗƆŬƅŔ�ũŕŝƕŔ�ūƄŸƊśŬƏ

řƔƅŕƈƅŔ�ŕƍŪƄŔũƈ�ƑƆŷƏ�ƉŔŧƆŗƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƔƈƊśƅŔ�şƈŔũŗ�ƑƆŷ�ƃƅŨƅ�����ũ»ŬŦś�ĆƉŌ�ƉƄƈƔ�ƃŗƏŔ�¿Əŧ
�ƏţƊ���¿ƔƈũŗƆƅ�ŧţŔƏ�ũƛƏŧŗ�ũŸŬƅŔ�űŕſŦƊŔ�¿ŗŕƂƈ�ĻŕƔƏƊŬ�ũƛũƏŧ�ũŕƔƆƈ����

��

������
ŧśŊ�ŗƆŨƕŒ�Œ�ƏƄŵƙƃŒ�ťœŮřſƑŕƒƄ��

��

ŔƛƅŔ�ŧŕŰśƁƓŗƔƆ���řƔ»ŬŕŬţ�ĉƉŏ�¿ŗ��¿ŕţƅŔ�řŸƔŗųŗ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧŕŰśƁƙŔ�Ɠž�ŜŧţƔ�ŕƈŗ�ũŝōśƔ
�šŕśſƊŔ�ŘŧŮƅ�ĻŔũŴƊ�řŸſśũƈ�ƉƏƄś�ĆƉŌƏ�ŧŗƛ�ũŝōśƅŔ�ŔŨƍ�ŽŕŮƄƊŔ�ƏŌ���ŞũŕŦƅŔ�ƑƆŷ�ƓŗƔƆƅŔ�ŧŕŰśƁƙŔ

�ƏţƊ�ũŲŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ƌƅĉŧŸƈ�źƆŗƔ�ƒŨƅŔƏ�����śŕƊƅŔ�Ƒƅŏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ƇŠţ�řŗŬƊ�ƓƍƏ�ş
ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ����

�ƉƏƄƔ�ĆƉŌ�ƉƄƈƔ�ũŝƗŔ�ƉƄƅŕƔŗŕŠƔŏ����ƉŌ�Ɖ»ƄƈƔƏ�ŚŔŧũŔƏ»ƅŔ�ũŕŸŬŌ�űŕſŦƊŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈƄ
ŚŔũŧŕŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�űŕſŦƊŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈƄ�ĻŕƔŗƆŬ�ƉƏƄƔ�����ř»ƈŪƗŔ�ũ»ŝŌ�Ɠž�ƉƈƄƔ�ƇƍƗŔ�ũŝƗŔ�ČƉƄƅ

ųſƊƅŔ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ�ƓžŕŰƅŔƏ�¿ƈśţƈƅŔ��ŗƔƆƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƙŔ�ƑƆŷ�řƈŪƗŔ�ũŝŌ�Ɠž�ƉƈƄƔ�ŕƈƄ��Ɠ»ž�řƔ
ŞũŕŦƅŔ���

�ƏţƊ�ƏƍƏ�ŕƎƅ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷŌ�Ɖƈ�ŚŲſŦƊŔ�ŕƎƊŌ�ŴţƜƊ�ųſƊƅŔ�ũŕŸŬƗ�řŗŬƊƅŕŗ�����ũƛƏŧ
�¿ƔƈũŗƆƅ�ũŰŕƊ�ũƎŮ�Ɠž�ƏƔƅƏƔ�ƓŲŕƈƅŔ���ƉƔŗ�ŕƈ�ŢŠũōśś�ƓśƅŔ�řƔƅŕţƅŔ�ŕƎśŕƔƏśŬƈ�Ƒƅŏ����Ə���

¿ƔƈũŗƆƅ�ũƛƏŧ������ř»ƔƅŕƈƅŔ�űœŔƏ»ſƅŔ�Ƈ»Šţ�ƑƆŷ�ũŝŎƔŬ�ŔŨƍ�ƉŌ�İƛŏ�ŢŲŔƏƏ�ũƔŗƄ�ƀũſƅŔ�ŕŸŗų
ƈƅŔũŝŎƔ�ƉƅƏ�řƂƂţ���¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ũŲŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž���ƒƏƈƊśƅŔ�şƈŕƊũŗƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ƑƆŷ

Ųũž�ƑƆŷ�ŚƔƊŗ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ŚŔũƔŧƂś�ƉŌ�ũŕŗśŷŕŗřƔ����¿ƔƈũŗƆƅ�ũƛƏŧ�����ƉčƎƄś»ƅŔ�ŖŸ»ŰƅŔ�ƉƈƏ
����Řũ»śž�¿Ə»ų�Ƒ»ƆŷƏ�řƈŪƗŔ�ƀƈŷ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�ũƈƗŔ�ČƉƗ�řƈŧŕƂƅŔ�řƆţũƈƅŔ�ũŕŸŬōŗ

ƉƄƅƏ��řƈŪƗŔ��ŖŗŬŗ�¿ƏŧƅŔ�řƔƂŗƏ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ųſƊƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�űŕſŦƊŔ�ČƉŌ�ŢŲŔƏƅŔ
ŧŕŰśƁƙŔ�ŧƏƄũƅŔűŕſŦƊƙŔ�ƏţƊ�ũŕŸŬƗŔ�ƑƆŷ�ųżŲƔŬ�ƒ��ŧƈśŸƔ�ũƈƗŔ�ƉƄƅ�ĻŕŲƔŌ��řŗŻũ�ƑƆŷ
�ƑƆŷ�ƃŗƏŌ�ŘũŧƁƏŚŕƔƏśŬƈ�ŘũŔŧŏ����ř»ŬƏŬţƈ�Śŕ»ƔƈƄŗ�ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţ�űƔſŦś�ČƉŌ�ŜƔţ��ŞŕśƊƙŔ

ƗŔ�űŕſŦƊŔ�Ɖƈ�ŧţƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�Ɖƈ�ŧąţƔ�ƛ�ŧƁ�ƌƊƄƅ�ũŕŸŬŔŚŔŧŔũƔƙŔ�űŕſŦƊ���
���ƋŨ»ƍ�Śŕ»ƊƏƄƈ�ƑƆŷ�ŽƁƏśƔ�ŔŨƎž�ŞũŕŦƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƙŔ�ƑƆŷ�ũŝƗŔ�ůŦƔ�ŕƈƔž�ŕČƈŌ

ƉĐƏƄƈ�¿Ƅƅ�űĉũŸśƅŔ�řŠũŧƏ�ŚŔũŕƈŝśŬƙŔ���řƔŧƂƊƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŕž�řƔũƛƏŧƅŔ���ŚŕŗŕŬţƅŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔƏ



���� 

ŕƎśŗŬƊ�źƆŗśƏ�řƔũŕŠƅŔ��ŕƔƅŕţ������ŠƛŔ�¿ƏŰƛŔ�¿ƈŠƈ�ƉƈřƔŗƊ�Ɠƍ���Ś»ƁƏƅŔ�Ɠž�řŲũŷ�¿ƁŌ
řƔŧŕƔŬƅŔ�ũƔŻ�ŚŔŧƊŬƅŔ�Ɖƈ�ũŲŕţƅŔ��řƔŧŕƔŬƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŕČƈŌ������Ƒ»Ɔŷ�Řũŧŕ»ŰƅŔ�ŚŔŧƊ»ŬƅŔ�ĆƒŌ

řƔƊŻ�¿Əŧ�Ɠž�řƊŔŪŦƅŔ��ƏţƊ�ƓƅŕƈŠƙŔ�Ɖƈ�ƉƕŔ�ŕƎśŗŬƊƏ���������ũ»ƔŗƄ�ĉŧ»ţ�Ƒƅŏ�řƊČŰţąƈ�ƓƎž
ũŝƄŌ�űſŦƊƔ�ŧƁƏ�ĻŕŲſŦƊƈ�ƉƏƄƔ�ŧƁ�ŕƎƊƈ�ŧœŕŸƅŔ�ČƉŌ�ƇŻũ��ƅŔ�ũƔŻ�ŚŔŧƊŬƅŔ��ƇƎ»ŬƗŔ�ƓƍƏ�řƔŧŕƔŬ

�ŚŕƄũŮƏ�ŽũŕŰƈ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�ŚŔŧƊŬƅŔƏ��řſƆśŦƈ�ƏţƊ�ƉƕŔ�ŕƎśŗŬƊ�źƆŗś���Ə�ƉƕŔ�Śśŕŗ�Ɠƍ
ŘũųŦ�Ƒśţ�ƏŌ�řŲĉũŸƈ������ūƔ»ƅƏ�Ŷ»ƔŗƅŔ�ŧƊŷ�ƀƂţśś�ƇƎŬƗŔ�šŕŗũŔ�ƏŌ�ũœŕŬŦ�ČƉŌ�řŴţƜƈ�Ŷƈ
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