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bǞǋ৹ ΒǽȍǱǇ৹ ǡȐ৹ Ʋȗ৹ Ʋ৹ ȗȚȍǷǡǷǘ৹ ȊǽǡǷȗ৹ ƲǷǇ৹ Βǋ৹ Ʋȍǋ৹ ǗƲǁǋǇ৹ ΒǡȗǞ৹ ȗȍǋǶǋǷǇǽȚȐ৹ ȚǷǁǋȍȗƲǡǷȗΘ৹ ǡǷ৹ ƲǱǱ
ǇǡȍǋǁȗǡǽǷȐा৹�Ȑ৹ȗǞǋ৹ȗǞȍǋƲȗȐ৹Βǋ৹ǗƲǁǋ৹ǘȍǽΒ৹ȗǽ৹ǋΗǡȐȗǋǷȗǡƲǱ৹ȊȍǽȊǽȍȗǡǽǷȐष৹ȗǞǋ৹ȗǞǡǷǘȐ৹Βǋ৹ǶǡǘǞȗ৹ȗȚȍǷ৹ȗǽ
Ǘǽȍ৹ȐȚȊȊǽȍȗ৹ঀ৹ǽȚȍ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐष৹ǽȚȍ৹ȐǞƲȍǋǇ৹ȊȚȍȊǽȐǋ৹ƲǷǇ৹ǋΑǋǷ৹Ʋ৹ȐǞƲȍǋǇ৹ȍǋƲǱǡȗΘ৹ǞƲΑǋ৹ǋȍǽǇǋǇ
ǗȍǽǶ৹ȚǷǇǋȍ৹ȚȐा৹/Ǘ৹Βǋ৹Ʋȍǋ৹ȗǽ৹ǞƲΑǋ৹ƲǷΘ৹ǞǽȊǋ৹ǽǗ৹ǁǽǷȌȚǋȍǡǷǘ৹ȗǞǋ৹ǁǞƲǱǱǋǷǘǋȐ৹ƲǞǋƲǇ৹ǽǗ৹ȚȐष৹Βǋ৹ǶȚȐȗ
ǗǡȍȐȗ৹ȚǷǇǋȍȐȗƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ȊȍǽǀǱǋǶȐ৹ȗǞƲȗ৹Βǋ৹ǗƲǁǋ৹ƲǷǇ৹ǞǽΒ৹ȗǞǋΘ৹Ʋȍǋ৹ǁǽǷǷǋǁȗǋǇा৹bǞǋȐǋ৹ȊȍǽǀǱǋǶȐ৹ǘǽ
ȗǽ৹ ȗǞǋ৹ ΑǋȍΘ৹ ȍǽǽȗȐ৹ ǽǗ৹ ȐǽǁǡǋȗΘ৹ ƲǷǇ৹ ǡȗȐ৹ ǡǷȐȗǡȗȚȗǡǽǷȐष৹ ƲǗǗǋǁȗǡǷǘ৹ ǋΑǋȍΘ৹ ƲȐȊǋǁȗ৹ ǽǗ৹ ǞǽΒ৹ Βǋ৹ ǶƲǯǋ
ǇǋǁǡȐǡǽǷȐ৹ƲǷǇ৹ǱǡΑǋ৹ǽȚȍ৹ǱǡΑǋȐॄ৹ǗȍǽǶ৹ȗǞǋ৹ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹Βǋ৹ǁǽǷȐȚǶǋ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ȗǞƲȗ৹ǘǡΑǋ
ȚȐ৹ǶǋƲǷǡǷǘॄ৹ǗȍǽǶ৹ȗǞǋ৹ǁƲȍǋǋȍȐ৹ȗǽ৹ΒǞǡǁǞ৹Βǋ৹ǇǋǇǡǁƲȗǋ৹ǽȚȍȐǋǱΑǋȐ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ǁƲȚȐǋȐ৹Βǋ৹ǡǷΑǋȐȗ৹ǡǷा৹�ȗ৹ȗǞǋ
ǗǡȍȐȗ৹ǘǱƲǷǁǋ৹ ȗǞǋȐǋ৹ȊȍǽǀǱǋǶȐ৹ǶƲΘ৹ȐǋǋǶ৹ȚǷǁǽǷǷǋǁȗǋǇ৹ǀȚȗ৹ƲȐ৹Βǋ৹ǇǋǱΑǋ৹ǇǋǋȊǋȍ৹ ǡȗ৹ǀǋǁǽǶǋȐ৹ǁǱǋƲȍ
ȗǞƲȗ৹ ȗǞǋΘ৹ ȐǞƲȍǋ৹ Ʋ৹ ǁǽǶǶǽǷ৹ ȗǞȍǋƲǇ৹ঀ৹Ʋ৹ ǗȚǷǇƲǶǋǷȗƲǱ৹ǇǡȐǁǽǷǷǋǁȗ৹ ǡǷ৹ǞǽΒ৹Βǋ৹ ǋǷǘƲǘǋ৹ ǡǷ৹ ȗǞǋȐǋ
ȐΘȐȗǋǶȐ৹ƲǷǇ৹ǽǷǋ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǇǋǋȊǋȐȗ৹ȍǽǽȗȐ৹ǽǗ৹ǞȚǶƲǷ৹ǷƲȗȚȍǋ৹ঀ৹ȗǞǋ৹bȣǷǖǡा
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$ǽȍ৹ ȗǋǷȐ৹ ǽǗ৹ ȗǞǽȚȐƲǷǇȐ৹ ǽǗ৹ ΘǋƲȍȐ৹ ȗǞǋ৹ bȍǡǀǋ৹ ΒƲȐ৹ ȗǞǋ৹ ǇȍǡΑǡǷǘ৹ Ǘǽȍǁǋ৹ ǀǋǞǡǷǇ৹ ǞȚǶƲǷ৹ ǋΗǡȐȗǋǷǁǋष
ǇǡǁȗƲȗǡǷǘ৹ǋΑǋȍΘ৹ƲȐȊǋǁȗ৹ǽǗ৹ǞǽΒ৹Βǋ৹ǱǡΑǋǇ৹ǽȚȍ৹ǱǡΑǋȐा৹�Ȑ৹ǽȚȍ৹bȍǡǀǋȐ৹ΒƲǷǇǋȍǋǇ৹ƲǁȍǽȐȐ৹ǋΑǋȍΘ৹ǁǽȍǷǋȍ
ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǘǱǽǀǋ৹Βǋ৹ǗǽȚǷǇ৹ǀƲǱƲǷǁǋ৹ΒǡȗǞ৹ǷƲȗȚȍǋ৹ƲǷǇ৹ǋƲǁǞ৹ǽȗǞǋȍा৹sǋ৹ǋΑǽǱΑǋǇ৹ƲǱǽǷǘȐǡǇǋ৹ǽȚȍ৹bȍǡǀǋȐ
ƲǷǇ৹ǶƲǷΘ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ȚǷǡȌȚǋ৹ȗǞǡǷǘȐ৹ȗǞƲȗ৹ΒǽȚǱǇ৹ǁǽǶǋ৹ȗǽ৹ǇǋǗǡǷǋ৹ǽȚȍ৹ȐȊǋǁǡǋȐ৹ঀ৹,ǽǶǽ৹[ƲȊǡǋǷȐ৹ঀ
ȐȚǁǞ৹ ƲȐ৹ ǱƲǷǘȚƲǘǋ৹ ƲǷǇ৹ ǽȚȍ৹ ƲǀǡǱǡȗΘ৹ ȗǽ৹ ȐǽǱΑǋ৹ ȊȍǽǀǱǋǶȐ৹ ǁǽǱǱƲǀǽȍƲȗǡΑǋǱΘ৹ ǋǶǋȍǘǋǇ৹ ǗȍǽǶ৹ ȗǞǡȐ
ǡǷȐǋȊƲȍƲǀǱǋ৹ǡǷȗǋȍǇǋȊǋǷǇǋǷǁǋ৹ǀǋȗΒǋǋǷ৹ǋƲǁǞ৹ǽǗ৹ȚȐ৹ƲǷǇ৹ǽȚȍ৹bȍǡǀǋȐा

sǡȗǞ৹ ȗǞǋ৹ ǡǷΑǋǷȗǡǽǷ৹ ǽǗ৹ ƲǘȍǡǁȚǱȗȚȍǋ৹ ƲǷǇ৹ ȗǞǋ৹ ǋǶǋȍǘǋǷǁǋ৹ ǽǗ৹ ǁǡΑǡǱǡΝƲȗǡǽǷ৹ ȗǞǋ৹ ȍȚǱǋȐ৹ ƲǷǇ৹ ȐǽǁǡƲǱ
ǇΘǷƲǶǡǁȐ৹ȗǞƲȗ৹ǞƲǇ৹ǘǽΑǋȍǷǋǇ৹ǽȚȍ৹ǱǡΑǋȐ৹Ǘǽȍ৹Ȑǽ৹ǱǽǷǘ৹Βǋȍǋ৹ȗȚȍǷǋǇ৹ȚȊȐǡǇǋ৹ǇǽΒǷा৹�Ȑ৹ȗǞǋ৹ǗǡȍȐȗ৹ǁǡȗǡǋȐ
ǗǽȍǶǋǇ৹ ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱȐ৹ Βǋȍǋ৹ Ƿǽ৹ ǱǽǷǘǋȍ৹ ǇǋȊǋǷǇǋǷȗ৹ ȚȊǽǷ৹ ȗǞǋǡȍ৹ bȍǡǀǋȐ৹ Ǘǽȍ৹ ȐȚȍΑǡΑƲǱ৹ ǀȚȗ৹ ȍƲȗǞǋȍ
ǇǋȊǋǷǇǋǇ৹ȚȊǽǷ৹ȗǞǋ৹ȐȗƲȗǋ৹ƲǷǇ৹ǡȗȐ৹ǁǽǶȊǱǋΗ৹ȐΘȐȗǋǶ৹ǽǗ৹ȍȚǱǋȐ৹ƲǷǇ৹ȍǋǘȚǱƲȗǡǽǷȐा৹bǞǡȐ৹ǇǋΑǋǱǽȊǶǋǷȗ
ǽǗǗǋȍǋǇ৹ ǷǋΒ৹ ǗȍǋǋǇǽǶȐ৹ Ǘǽȍ৹ ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱȐ৹ ΒǞǽ৹Βǋȍǋ৹ ǷǽΒ৹ Ǘȍǋǋ৹ ȗǽ৹ ȊȚȍȐȚǋ৹ ΒǞƲȗǋΑǋȍ৹ ȗǞǋΘ৹ ǇǋȐǡȍǋǇ
ΒǡȗǞǡǷ৹ȊȍǋȐǁȍǡǀǋǇ৹ȐǽǁǡǋȗƲǱ৹ǀǽȚǷǇƲȍǡǋȐा৹/ȗ৹ΒƲȐ৹ȗǞǡȐ৹ǗȍǋǋǇǽǶ৹ȗǞƲȗ৹ȚǷǱǋƲȐǞǋǇ৹ȗǞǋ৹ǡǷǁȍǋǇǡǀǱǋ৹ȊǽΒǋȍ
ǽǗ৹ǞȚǶƲǷ৹ǁȍǋƲȗǡΑǡȗΘ৹ȚȊǽǷ৹ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ǗǽȍǶ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ƲȍȗȐ৹ƲǷǇ৹ȐǁǡǋǷǁǋȐा

�ǱȗǞǽȚǘǞ৹ȗǞǋ৹bȍǡǀǋ৹ǞƲǇ৹ǱǽȐȗ৹ǡȗȐ৹ȊȍǋঃǋǶǡǷǋǷȗ৹ǡǶȊǽȍȗƲǷǁǋ৹Ǘǽȍ৹ǶƲǷΘष৹ǡȗ৹ǁǽǷȗǡǷȚǋǇ৹ȗǽ৹ǞƲΑǋ৹Ʋ৹ǱƲȍǘǋ
ȍǽǱǋ৹ǡǷ৹ǽȚȍ৹ǷƲȐǁǋǷȗ৹ǁǡΑǡǱǡΝƲȗǡǽǷȐष৹ǇǡȍǋǁȗǡǷǘ৹ǽȍǇǡǷƲȍΘ৹ǁǡȗǡΝǋǷȐ৹ΒǞǽȐǋ৹ǱǡΑǋȐ৹Βǋȍǋ৹ǇǽǶǡǷƲȗǋǇ৹ǀΘ৹ȗǞǋ
ƲǗǗƲǡȍȐ৹ǽǗ৹ ȗǞǋǡȍ৹ ǱǽǁƲǱ৹ ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ ƲǷǇ৹ ȗǞǋ৹ ǋΗȗǋǷǇǋǇ৹ ǗƲǶǡǱΘ৹ ǘȍǽȚȊȐ৹ ȗǞƲȗ৹ ǁǽǶȊǽȐǋǇ৹ ȗǞǋǶा৹�Ȑ
ȐǽǁǡǋȗΘ৹ǞƲȐ৹ǘȍǽΒǷ৹ƲǷǇ৹ȗǋǁǞǷǽǱǽǘΘ৹ǞƲȐ৹ǇǋΑǋǱǽȊǋǇ৹Βǋ৹ǞƲΑǋ৹ǘƲǡǷǋǇ৹ǡǷǁȍǋǇǡǀǱǋ৹ǗȍǋǋǇǽǶ৹ƲǷǇ৹ΒǡȗǞ
ǗǋΒǋȍ৹ ǁǽǷȐȗȍƲǡǷȗȐ৹ ǽȚȍ৹ ǱǡΑǋȐ৹ ǞƲΑǋ৹ ȐǞǡǗȗǋǇ৹ ǗȚȍȗǞǋȍ৹ ƲǷǇ৹ ǗȚȍȗǞǋȍ৹ ƲΒƲΘ৹ ǗȍǽǶ৹ ȗǞǋ৹ ȐǶƲǱǱ৹ ǱǽǁƲǱ
ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ȗǞƲȗ৹ǇǋǗǡǷǋǇ৹ǽȚȍ৹ǱǡΑǋȐ৹Ǘǽȍ৹ȗǞǋ৹ǶƲǬǽȍǡȗΘ৹ǽǗ৹ǞȚǶƲǷ৹ǞǡȐȗǽȍΘा৹bǞǡȐ৹ǗȍǋǋǇǽǶ৹ǞƲȐ৹Ƿǽȗ
ǁǽǶǋ৹ΒǡȗǞǽȚȗ৹ Ʋ৹ ǁǽȐȗ৹ঀ৹ ǡǷ৹ ƲǷ৹ Ʋǘǋ৹ΒǞǋȍǋ৹ ǋΑǋȍΘȗǞǡǷǘ৹Βǋ৹ ǷǋǋǇ৹ ǡȐ৹ ƲǁǁǋȐȐǡǀǱǋ৹ Ʋȗ৹ ǽȚȍ৹ ǗǡǷǘǋȍȗǡȊȐष
ǶƲǷΘ৹ǽǗ৹ȚȐ৹ǗǡǷǇ৹ǽȚȍȐǋǱΑǋȐ৹ǱǽǷǘǡǷǘ৹Ǘǽȍ৹ǁǽǷǷǋǁȗǡǽǷ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ȐǋǷȐǋ৹ǽǗ৹ǶǋƲǷǡǷǘ৹ƲǷǇ৹ȊȚȍȊǽȐǋ৹ȗǞƲȗ
ǁǽǶǋȐ৹ΒǡȗǞ৹ǀǋǡǷǘ৹Ʋ৹ȊƲȍȗ৹ǽǗ৹Ʋ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗΘा
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bǞǋ৹ȗǋǷȐǡǽǷ৹ǀǋȗΒǋǋǷ৹ȗǞǋ৹ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ǞƲȐ৹ǀǋǋǷ৹Ʋ৹ǇȍǡΑǡǷǘ৹Ǘǽȍǁǋ
ȗǞȍǽȚǘǞǽȚȗ৹ǞǡȐȗǽȍΘ৹ƲǷǇ৹ǞƲȐ৹ǀǋǋǷ৹ȗǞǋ৹ȐǽȚȍǁǋ৹ǽǗ৹ǶȚǁǞ৹ǁǽǷǗǱǡǁȗ৹ƲǷǇ৹ǇǋǀƲȗǋ৹Ǘǽȍ৹ǁǋǷȗȚȍǡǋȐा
bǞǋ৹ǱƲȐȗ৹ǁǋǷȗȚȍΘ৹ΒƲȐ৹ǇǋǗǡǷǋǇ৹ǡǷ৹ǱƲȍǘǋ৹ȊƲȍȗ৹ǀΘ৹ȗǞǡȐ৹ǁǽǷǗǱǡǁȗ৹ƲȐ৹ȗǞǋ৹ǷƲȗǡǽǷȐ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇ
ǗǋǱǱ৹ǽǷ৹ǋǡȗǞǋȍ৹ȐǡǇǋ৹ǽǗ৹ȗǞǡȐ৹ǇǡΑǡǇǋ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ǁǽǱǇ৹ΒƲȍा৹bǞǡȐ৹ȗǋǷȐǡǽǷ৹ǁǽǷȗǡǷȚǋȐ৹ȗǽ৹ǇȍǡΑǋ৹ǽȚȍ
ȊǽǱǡȗǡǁȐष৹ǀǽȗǞ৹ǽǷ৹Ʋ৹ǘǱǽǀƲǱ৹ȐǁƲǱǋ৹ƲǷǇ৹ǷƲȗǡǽǷƲǱǱΘ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ǗǽȍǶ৹ǽǗ৹ǇǋǀƲȗǋ৹ǽΑǋȍ৹ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ
ȍǡǘǞȗȐ৹ƲǷǇ৹ǗȍǋǋǇǽǶȐ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋǡȍ৹ȍǋǱƲȗǡǽǷ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ȐǽǁǡƲǱ৹ǘǽǽǇा

/ǷǇǡΑǡǇȚƲǱǡȐǶ৹ǡȐ৹Ʋȗ৹ȗǞǋ৹ǞǋƲȍȗ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ȊǞǡǱǽȐǽȊǞǡǋȐ৹ƲǷǇ৹ȊǽǱǡȗǡǁƲǱ৹ǡǇǋǽǱǽǘǡǋȐ৹ȗǞƲȗ৹ǞƲΑǋ
ǇȍǡΑǋǷ৹ȗǞǋ৹ΒǋȐȗǋȍǷ৹ΒǽȍǱǇ৹Ǘǽȍ৹ǁǋǷȗȚȍǡǋȐा৹/Ƿ৹ǱƲȍǘǋ৹ȊƲȍȗ৹ȗǞǋ৹ǋǁǽǷǽǶǡǁ৹ǘȍǽΒȗǞ৹ƲǷǇ
ȐȚǁǁǋȐȐǋȐ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ȍǋǁǋǷȗ৹ȊƲȐȗ৹ǞƲΑǋ৹ȊƲȍƲǱǱǋǱǋǇ৹ƲǷǇ৹ǀǋǋǷ৹ǇȍǡΑǋǷ৹ǀΘ৹ȗǞǋ৹ȐȗȍǋǷǘȗǞǋǷǡǷǘ৹ǽǗ
ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ǱǡǀǋȍȗǡǋȐा৹/Ƿ৹bǞǋ৹sǋƲǱȗǞ৹ǽǗ৹CƲȗǡǽǷȐष৹�ǇƲǶ৹[ǶǡȗǞ৹ǗǽȍǶƲǱǡΝǋǇ৹ȗǞǡȐ
ǽǀȐǋȍΑƲȗǡǽǷष৹ƲȐȐǋȍȗǡǷǘ৹ȗǞƲȗ৹ȍƲȗǡǽǷƲǱ৹ȐǋǱǗঃǡǷȗǋȍǋȐȗ৹ƲǷǇ৹ǁǽǶȊǋȗǡȗǡǽǷ৹ΒǡȗǞǡǷ৹Ǘȍǋǋ৹ǶƲȍǯǋȗȐ
ǗǽȍǶǋǇ৹ȗǞǋ৹ǀƲȐǡȐ৹ǽǗ৹ǋǁǽǷǽǶǡǁ৹ȊȍǽȐȊǋȍǡȗΘा৹/ȗ৹ǡȐ৹ȗǞǡȐ৹ǡǇǋƲ৹Ƕǽȍǋ৹ȗǞƲǷ৹ƲǷΘ৹ǽȗǞǋȍ৹ȗǞƲȗ৹ǞƲȐ
ȐǞƲȊǋǇ৹ǽȚȍ৹ȊǽǱǡȗǡǁȐ৹ƲǷǇ৹ǇȍǡΑǋǷ৹ǶȚǁǞ৹ǽǗ৹ǽȚȍ৹ǇǋǁǡȐǡǽǷ৹ǶƲǯǡǷǘ৹ǡǷ৹ȍǋǁǋǷȗ৹ǞǡȐȗǽȍΘा৹sǞǡǱǋ
ȗǞǋ৹ȐǋǱǗঃǡǷȗǋȍǋȐȗ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ǶƲΘ৹ǀǋ৹ȐȚǗǗǡǁǡǋǷȗ৹ȗǽ৹ǇȍǡΑǋ৹ȗǞǋ৹ǶƲȍǯǋȗ৹ȗǽ৹ǘȍǋƲȗ৹ǞǋǡǘǞȗȐष
ȗǞǋ৹ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ƲǱǽǷǋ৹ǁƲǷǷǽȗ৹ǇȍǡΑǋ৹ǽȚȍ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ǇǋǁǡȐǡǽǷ৹ǶƲǯǡǷǘ৹ǡǷ৹ǽȚȍ৹ȊǽǱǡȗǡǁȐ৹ΒǞǋȍǋ
ȗǞǋ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ǡǷȗǋȍǋȐȗȐ৹ǽǗ৹ΑƲȍǡǽȚȐ৹ǘȍǽȚȊȐ৹Ʋȍǋ৹ǡǷΑƲȍǡƲǀǱΘ৹ȗǞǋ৹ǇȍǡΑǡǷǘ৹Ǘǽȍǁǋा৹

/Ƿ৹�ǶǋȍǡǁƲ৹ȗǽǇƲΘष৹ȗǞǋ৹ǘȍǽȚȊȐ৹ȗǞƲȗ৹ǇȍǡΑǋ৹ǽȚȍ৹ȊǽǱǡȗǡǁȐ৹Ʋȍǋ৹ǱƲȍǘǋǱΘ৹ǁǽȍȊǽȍƲȗǡǽǷȐा৹bǞǋ
ǇǋǁǡȐǡǽǷ৹ǽǗ৹�ǡȗǡΝǋǷȐ৹eǷǡȗǋǇ৹ȊƲΑǋǇ৹ȗǞǋ৹ΒƲΘ৹Ǘǽȍ৹ȚǷǱǡǶǡȗǋǇ৹ǁǽȍȊǽȍƲȗǋ৹ȐȊǋǷǇǡǷǘ৹ǡǷ
ǋǱǋǁȗǡǽǷȐष৹ȊȍƲǁȗǡǁƲǱǱΘ৹ǘȚƲȍƲǷȗǋǋǡǷǘ৹ȗǞǋ৹ȐȚȊȍǋǶƲǁΘ৹ǽǗ৹ǁǽȍȊǽȍƲȗǋ৹ǡǷȗǋȍǋȐȗȐ৹ǽΑǋȍ৹ȗǞǽȐǋ৹ǽǗ
ȗǞǋ৹ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ȊǽǱǡȗǡǁƲǱ৹ȊȍǽǁǋȐȐा৹bǞǋ৹ȗȍǋǷǇ৹ǽǗ৹ǁǽǷǁǋǷȗȍƲȗǡǷǘ৹ȊǽǱǡȗǡǁƲǱ৹ȊǽΒǋȍ৹ǡǷ
ȗǞǋ৹ǞƲǷǇȐ৹ǽǗ৹ǁǽȍȊǽȍƲȗǡǽǷȐ৹ǡȐ৹ȍǋǗǱǋǁȗǋǇ৹ǡǷ৹ǇǋǁǡȐǡǽǷȐ৹ȐȚǁǞ৹ƲȐ৹ȗǞǋ৹ȍǋȊǋƲǱ৹ǽǗ৹Cǋȗ৹ǷǋȚȗȍƲǱǡȗΘ
ǡǷ৹ࡸࡲࡱࡳ৹ǋǷƲǀǱǡǷǘ৹ǡǷȗǋȍǷǋȗ৹ȐǋȍΑǡǁǋ৹ȊȍǽΑǡǇǋȍȐ৹ȗǽ৹ǁǞƲȍǘǋ৹ǋΗȊǱǽǡȗƲȗǡΑǋ৹ȍƲȗǋȐ৹Ǘǽȍ৹ƲǁǁǋȐȐ৹ǀƲȐǋǇ
ǽǷ৹ȗǞǋǡȍ৹ȊǽȐǡȗǡǽǷ৹ƲȐ৹ǘƲȗǋǯǋǋȊǋȍȐ৹Ʋȗ৹ȗǞǋ৹ǋΗȊǋǷȐǋ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǁǽǷȐȚǶǋȍा৹bȍǋǷǇȐ৹Ǳǡǯǋ৹ȗǞǋȐǋ৹ǞƲΑǋ
ǱǋǇ৹ȊȍǽǶǡǷǋǷȗ৹ǁǽǶǶǋǷȗƲȗǽȍȐ৹ȐȚǁǞ৹ƲȐ৹ǗǽȍǶǋȍ৹ȊȍǋȐǡǇǋǷȗ৹:ǡǶǶΘ৹�Ʋȍȗǋȍ৹ƲǷǇ৹ǗǽȍǶǋȍ৹ǁǞƲǡȍ
ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǗǋǇǋȍƲǱ৹ȍǋȐǋȍΑǋ৹UƲȚǱ৹qǽǱǁǯǋȍ৹ȗǽ৹ǁǽǶȊƲȍǋ৹ȗǞǋ৹eǷǡȗǋǇ৹[ȗƲȗǋȐ৹ȗǽ৹Ʋ৹UǱȚȗǽǁȍƲǁΘा৹sǞǡǱǋ
ȗǞǋ৹ǁǽǷǁǋǷȗȍƲȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ȊǽΒǋȍ৹ǡǷ৹ǁǽȍȊǽȍƲȗǡǽǷȐ৹ǱǋƲǇȐ৹ȗǽ৹ǶƲǷΘ৹ǀƲǇ৹ǽȚȗǁǽǶǋȐ৹Ǘǽȍ৹ǽȍǇǡǷƲȍΘ
ǁǡȗǡΝǋǷȐष৹ǡȗ৹ǡȐ৹Ʋ৹ȐǡǶȊǱǋ৹ǗƲǁȗ৹ǽǗ৹ǞȚǶƲǷ৹ǷƲȗȚȍǋ৹ƲǷǇ৹ǘȍǽȚȊ৹ǇΘǷƲǶǡǁȐ৹ȗǞƲȗ৹ȊǽΒǋȍ
ǁǽǷǁǋǷȗȍƲȗǋȐ৹ǡǷ৹ǘȍǽȚȊȐ৹ঀ৹ȗǞǋ৹ǽǷǱΘ৹ȌȚǋȐȗǡǽǷ৹Βǋ৹ǞƲΑǋ৹ȗǽ৹ƲǷȐΒǋȍ৹ǡȐ৹ΒǞǡǁǞ৹ǘȍǽȚȊȐ৹Ǉǽ৹Βǋ
ǘǡΑǋ৹ȊǽΒǋȍ৹ȗǽि

https://en.wikipedia.org/wiki/Cold_War
https://en.wikipedia.org/wiki/The_Wealth_of_Nations
https://en.wikipedia.org/wiki/Adam_Smith
https://en.wikipedia.org/wiki/Citizens_United_v._FEC
https://en.wikipedia.org/wiki/Net_neutrality
https://en.wikipedia.org/wiki/Jimmy_Carter
https://en.wikipedia.org/wiki/Paul_Volcker
https://en.wikipedia.org/wiki/Plutocracy#:~:text=According%20to%20Noam%20Chomsky%20and,be%20developing%20into%20a%20plutocracy.
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UǽǱǡȗǡǁȐ৹ॲǗȍǽǶ৹%ȍǋǋǯश৹ॗ࢓ܠ܈܇ܒ܇܉܍ڇȠȓȇǷȭǷȅǉष৹ ृƲǗǗƲǡȍȐ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǁǡȗǡǋȐृॳ৹ǡȐ৹ȗǞǋ৹Ȑǋȗ৹ǽǗ৹ƲǁȗǡΑǡȗǡǋȐ৹ȗǞƲȗ৹Ʋȍǋ
ƲȐȐǽǁǡƲȗǋǇ৹ ΒǡȗǞ৹ ǶƲǯǡǷǘ৹ ǇǋǁǡȐǡǽǷȐ৹ ǡǷ৹ ǘȍǽȚȊȐा৹ BƲǯǡǷǘ৹ ǇǋǁǡȐǡǽǷȐ৹ ΒǡȗǞǡǷ৹ Ʋ৹ ǘȍǽȚȊ৹ ǡǷǋΑǡȗƲǀǱΘ
ǡǷΑǽǱΑǋȐ৹Ʋ৹ǇǋǱǋǘƲȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ȗȍȚȐȗ৹ΒǡȗǞǡǷ৹Ʋ৹ǞǡǋȍƲȍǁǞΘा৹�ȗ৹ȗǞǋ৹ǋǷǇ৹ǽǗ৹ȗǞǡȐ৹ǁǞƲǡǷ৹ǽǗ৹ȗȍȚȐȗ৹ǡȐ৹ƲǷ৹ǋǷȗǡȗΘ
ΒǡȗǞ৹ȗǞǋ৹ƲȚȗǞǽȍǡȗΘ৹ƲǷǇ৹ƲǀǡǱǡȗΘ৹ ȗǽ৹Ʋǁȗ৹ǽǷ৹ǀǋǞƲǱǗ৹ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱȐ৹ ǡǷΑǽǱΑǋǇ৹ঀ৹ȗǞǡȐ৹ ǡȐ৹ΒǞǋȍǋ
Ȧȓ͎ǡȣǡǷǮȍȭ͕৹ȍǋȐǡǇǋȐा৹[ǽΑǋȍǋǡǘǷȗΘ৹ǡȐ৹ǋΗǋȍǁǡȐǋǇ৹ǽΑǋȍ৹Ʋ৹ȊǽǱǡȗΘ৹ঀ৹Ʋ৹ǘȍǽȚȊ৹ΒǡȗǞ৹Ʋ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ǡǇǋǷȗǡȗΘष
ȐȗȍǽǷǘ৹ȐǽǁǡƲǱ৹ǁǽǞǋȐǡǽǷ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ƲǀǡǱǡȗΘ৹ȗǽ৹ǶǽǀǡǱǡΝǋ৹ȍǋȐǽȚȍǁǋȐा

sǞǋǷ৹Βǋ৹ȗǞǡǷǯ৹ǽǗ৹ȊǽǱǡȗǡǁȐ৹ƲǷǇ৹ȐǽΑǋȍǋǡǘǷȗΘ৹ȗǽǇƲΘ৹ǶǽȐȗ৹ǽǗ৹ȚȐ৹ ǡǶǶǋǇǡƲȗǋǱΘ৹ȗǞǡǷǯ৹ΒǡȗǞǡǷ৹ȗǞǋ
ǁǽǷȗǋΗȗ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǷƲȗǡǽǷ৹ȐȗƲȗǋ৹ঀ৹ȗǞǋ৹ǱƲȍǘǋ৹ȐȊȍƲΒǱǡǷǘ৹ȊǽǱǡȗǡǋȐ৹ΒǡȗǞǡǷ৹ΒǞǽȐǋ৹ǀǽȍǇǋȍȐ৹ǶǽȐȗ৹ǽǗ৹ȚȐ
ȍǋȐǡǇǋा৹sǞǡǱǋ৹ǶƲǷΘ৹ǽǗ৹ȚȐ৹ǶǡǘǞȗ৹ȗǞǡǷǯ৹ǽǗ৹ঐCƲȗǡǽǷ঑৹ƲǷǇ৹ঐ[ȗƲȗǋ঑৹ƲȐ৹ǡǷȗǋȍǁǞƲǷǘǋƲǀǱǋ৹ȗǋȍǶȐष৹ȗǞǋΘ
Ʋȍǋ৹ ǡǷ৹ ǗƲǁȗ৹ǇǡȐȗǡǷǁȗ৹ ǁǽǷǁǋȊȗȐा৹�৹ǷƲȗǡǽǷ৹ ǡȐ৹ Ʋ৹ ǁǽǶǶȚǷǡȗΘ৹ǽǗ৹ȊǋǽȊǱǋ৹ ǗǽȍǶǋǇ৹ǽǷ৹ ȗǞǋ৹ǀƲȐǡȐ৹ǽǗ৹ Ʋ
ǁǽǶǀǡǷƲȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ȐǞƲȍǋǇ৹ǗǋƲȗȚȍǋȐ৹ȐȚǁǞ৹ƲȐ৹ǱƲǷǘȚƲǘǋष৹ǞǡȐȗǽȍΘष৹ǋȗǞǷǡǁǡȗΘष৹ǁȚǱȗȚȍǋ৹ƲǷǇॅǽȍ৹ȗǋȍȍǡȗǽȍΘष
ΒǞǡǱǋ৹ Ʋ৹ ȐȗƲȗǋ৹ ǡȐ৹ Ʋ৹ ǁǋǷȗȍƲǱǡΝǋǇ৹ ȊǽǱǡȗǡǁƲǱ৹ ǽȍǘƲǷǡΝƲȗǡǽǷ৹ ȗǞƲȗ৹ ǡǶȊǽȐǋȐ৹ ƲǷǇ৹ ǋǷǗǽȍǁǋȐ৹ ȍȚǱǋȐ৹ ǽΑǋȍ৹ Ʋ
ȊǽȊȚǱƲȗǡǽǷ৹ΒǡȗǞǡǷ৹ Ʋ৹ ȗǋȍȍǡȗǽȍΘा৹sǞǡǱǋ৹ ȗǞǋ৹ǷƲȗǡǽǷ৹ ȐȗƲȗǋ৹ ǡȐ৹ ǇǽǶǡǷƲǷȗ৹ ȗǽǇƲΘष৹ Ʋ৹ΒǡǇǋ৹ ΑƲȍǡǋȗΘ৹ǽǗ
ȊǽǱǡȗǡǁƲǱ৹ǋǷȗǡȗǡǋȐ৹ȐȚǁǞ৹ƲȐ৹BȚǱȗǡǷƲȗǡǽǷƲǱ৹ȐȗƲȗǋȐष৹ǁǡȗΘঃȐȗƲȗǋȐष৹ƲǷǇ৹ǇǡΑǋȍȐǋ৹ǁǽǷǗǋǇǋȍƲȗǡǽǷȐ৹ȐȚǁǞ৹ƲȐ
ȗǞǋ৹,ƲǷȐǋƲȗǡǁ৹=ǋƲǘȚǋ৹ǞƲΑǋ৹ǞǋǱǇ৹ȐΒƲΘ৹ȗǞȍǽȚǘǞǽȚȗ৹ǞǡȐȗǽȍΘा

sǞǡǱǋ৹ȗǞǋ৹ȊǽǱǡȗǡǁƲǱ৹ǇǽǶǡǷƲǷǁǋ৹ǽǗ৹ǷƲȗǡǽǷ৹ȐȗƲȗǋȐ৹ǶƲΘ৹ȐǋǋǶ৹Ǳǡǯǋ৹ƲǷ৹ȚǷȐǞƲǯǋƲǀǱǋ৹ȗȍȚȗǞष৹ȗǞǡȐ৹ǞƲȐ
ǽǷǱΘ৹ ǀǋǁǽǶǋ৹ ȗǞǋ৹ ȐȗƲȗȚȐ৹ ȌȚǽ৹ ǡǷ৹ ȗǞǋ৹ ȊƲȐȗ৹ ǗǋΒ৹ ǁǋǷȗȚȍǡǋȐा৹ Uȍǡǽȍ৹ ȗǽ৹ ȗǞǋ৹ ǷƲȗǡǽǷƲǱ৹ ȚǷǡǗǡǁƲȗǡǽǷ
ǶǽΑǋǶǋǷȗȐ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ࡺࡲȗǞ৹ǁǋǷȗȚȍΘष৹�ȚȍǽȊǋ৹ΒƲȐ৹ǗȚǱǱ৹ǽǗ৹ȐǶƲǱǱ৹ȐȗƲȗǋȐ৹ȍǋȊȍǋȐǋǷȗǡǷǘ৹Ʋ৹ΒǡǇǋ৹ΑƲȍǡǋȗΘ৹ǽǗ
ǇǡȐȗǡǷǁȗ৹ǱǽǁƲǱ৹ǱƲǷǘȚƲǘǋȐष৹ȗȍƲǇǡȗǡǽǷȐ৹ƲǷǇ৹ǁȚǱȗȚȍǋȐा৹bǞǋ৹ȊǽǱǡȗǡǁƲǱ৹ȍǋƲǱǡȗΘ৹ǽǗ৹Ʋ৹ǘǱǽǀƲǱǱΘ৹ǁǽǷǷǋǁȗǋǇ
ΒǽȍǱǇ৹ ǡȐ৹ ǡǷǁȍǋƲȐǡǷǘǱΘ৹ǇȍǡΑǋǷ৹ǀΘ৹ǷǽǷঃȐȗƲȗǋ৹ ƲǁȗǽȍȐ৹ ȐȚǁǞ৹ƲȐ৹ ǁǽȍȊǽȍƲȗǡǽǷȐ৹ ƲǷǇ৹ǷǽǷঃǘǽΑǋȍǷǶǋǷȗ
ǽȍǘƲǷǡΝƲȗǡǽǷȐा৹�Ȑ৹Βǋ৹ǁǽǷȐǡǇǋȍ৹ǽȚȍ৹ǗȚȗȚȍǋ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ǶΘȍǡƲǇ৹ȊȍǽǀǱǋǶȐ৹Βǋ৹ǗƲǁǋष৹ǋƲǁǞ৹ǽǗ৹ȚȐ৹ǞƲȐ৹Ʋ
ȍǋȐȊǽǷȐǡǀǡǱǡȗΘ৹ ȗǽ৹ǶƲǯǋ৹ǽȚȍ৹ΑǽǡǁǋȐ৹ǞǋƲȍǇ৹ΒǞǋȍǋ৹Βǋ৹ǁƲǷ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ǀǋȐȗ৹ȊǱƲǁǋ৹ ȗǽ৹Ǉǽ৹Ȑǽ৹ ǡȐ৹ ǡǷ৹ ȗǞǋ
ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ȗǞƲȗ৹Βǋ৹Ʋȍǋ৹Ʋ৹ȊƲȍȗ৹ǽǗा

32/,7,&6�$1'�629(5(,*17<

https://en.wikipedia.org/wiki/Greek_language
https://en.wikipedia.org/wiki/Sovereignty
https://en.wikipedia.org/wiki/Polity
https://en.wikipedia.org/wiki/Collective_identity
https://en.wikipedia.org/wiki/Nation_state
https://en.wikipedia.org/wiki/Ethnicity
https://en.wikipedia.org/wiki/Culture
https://en.wikipedia.org/wiki/Territory
https://en.wikipedia.org/wiki/Multinational_state
http://city-state/
https://en.wikipedia.org/wiki/Hanseatic_League


৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ

/ȗ৹ǡȐ৹ǁǽǶǶǽǷǱΘ৹ȐƲǡǇ৹ȗǞƲȗ৹ƲǱǱ৹ȊǽǱǡȗǡǁȐ৹ǡȐ৹ǱǽǁƲǱा৹bǞǡȐ৹ȐƲΘǡǷǘ৹ȍǋǗǱǋǁȗȐ৹ǇǋǋȊ৹ȗȍȚȗǞȐ৹ƲǀǽȚȗ৹ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇ
ƲǷǇ৹ ǽȚȍ৹ ȍǽǱǋ৹ ΒǡȗǞǡǷ৹ ǡȗा৹ sǞǋȗǞǋȍ৹ ȗǞǋ৹ ǇǋǁǡȐǡǽǷ৹ ǶƲǯǡǷǘ৹ ǽǁǁȚȍȐ৹ ǡǷ৹ ǽȚȍ৹ ǷǋǡǘǞǀǽȍǞǽǽǇ৹ ǽȍ
ȗǞǽȚȐƲǷǇȐ৹ǽǗ৹ǶǡǱǋȐ৹ƲΒƲΘ৹Βǋ৹ƲǱǱ৹ȚǱȗǡǶƲȗǋǱΘ৹ǗǋǋǱ৹ȗǞǋ৹ǡǶȊƲǁȗ৹ǽǗ৹ȊǽǱǡȗǡǁȐ৹ǱǽǁƲǱǱΘा৹

[ǡǶǡǱƲȍǱΘष৹ΒǞǡǱǋ৹Βǋ৹ǶǡǘǞȗ৹ǞƲΑǋ৹Ʋ৹ ǱǡǶǡȗǋǇ৹ƲǀǡǱǡȗΘ৹ȗǽ৹ ǡǷǗǱȚǋǷǁǋ৹ȊǽǱǡȗǡǁȐ৹Ʋȗ৹Ʋ৹ǷƲȗǡǽǷƲǱ৹ǽȍ৹ǘǱǽǀƲǱ
ȐǁƲǱǋष৹Βǋ৹ǞƲΑǋ৹ȗǞǋ৹ǘȍǋƲȗǋȐȗ৹ ǡǶȊƲǁȗ৹ ǡǷ৹ȗǞǋ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ΒǞǋȍǋ৹Βǋ৹ǞƲΑǋ৹ǋȐȗƲǀǱǡȐǞǋǇ৹ȗȍȚȐȗ৹ƲǷǇ
ȍǋȊȚȗƲȗǡǽǷा৹sǞǡǱǋ৹ȗǞǋ৹ǡǷȗǋȍǷǋȗ৹ƲǷǇ৹ȐǽǁǡƲǱ৹ǶǋǇǡƲ৹ǞƲΑǋ৹ƲǶȊǱǡǗǡǋǇ৹ǽȚȍ৹ΑǽǡǁǋȐ৹ƲǷǇ৹ǋΗȗǋǷǇǋǇ৹ǽȚȍ
ȍǋƲǁǞष৹ȗǞǋ৹ǡǷǗǱȚǋǷǁǋ৹Βǋ৹ǞƲΑǋ৹ȚǱȗǡǶƲȗǋǱΘ৹ǁǽǶǋȐ৹ǗȍǽǶ৹ǽȚȍ৹ƲǀǡǱǡȗΘ৹ȗǽ৹ȍƲǱǱΘ৹ǽȗǞǋȍȐ৹ΒǞǽȐǋ৹ǀǋǱǡǋǗȐ
ƲǷǇ৹ΑƲǱȚǋȐ৹ƲǱǡǘǷ৹ΒǡȗǞ৹ǽȚȍ৹ǽΒǷा

�Ȑ৹ǽȚȍ৹ǱǡΑǋȐ৹ǶǽΑǋ৹ǡǷǁȍǋƲȐǡǷǘǱΘ৹ǽǷǱǡǷǋ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ȊȍǽǀǱǋǶȐ৹Βǋ৹ǗƲǁǋ৹ǁǽǷȗǡǷȚǋ৹ȗǽ৹ȗȍƲǷȐǁǋǷǇ৹ǱǽǁƲǱ
ǱǡǶǡȗƲȗǡǽǷȐ৹ǡȗ৹ǀǋǁǽǶǋȐ৹ǋΑǋȍ৹Ƕǽȍǋ৹ǡǶȊǽȍȗƲǷȗ৹ȗǽ৹ǬǽǡǷ৹ǽȚȍ৹ǋǗǗǽȍȗȐ৹ƲǷǇ৹ȍǋȐǽȚȍǁǋȐ৹ȗǽǘǋȗǞǋȍ৹ΒǡȗǞ
ȗǞǋ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ΒǞǽȐǋ৹ΑƲǱȚǋȐ৹Ʋȍǋ৹ǶǽȐȗ৹ƲǱǡǘǷǋǇ৹ΒǡȗǞ৹ǽȚȍ৹ǽΒǷ৹ঀ৹ǽȚȍ৹bȍǡǀǋȐ৹ঀ৹ȗǽ৹ǀȚǡǱǇ৹ȗǞǋ
ǗȚȗȚȍǋ৹Βǋ৹ΒƲǷȗ৹ȗǽ৹Ȑǋǋ৹ȗǽǘǋȗǞǋȍा৹/Ǘ৹Βǋ৹Ʋȍǋ৹ȗǽ৹Ǉǽ৹Ȑǽ৹Βǋ৹ǶȚȐȗ৹ǗǡȍȐȗ৹ȍǋǁǽǘǷǡΝǋ৹ȗǞǋ৹ǗƲǁȗ৹ȗǞƲȗ৹ǽȚȍ
ǗƲȗǋȐ৹Ʋȍǋ৹ǡǷȗǋȍȗΒǡǷǋǇ৹ƲǷǇ৹ǋΗǋȍǁǡȐǋ৹ǽȚȍ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ȍǡǘǞȗ৹ȗǽ৹ȐǋǱǗ৹ǇǋȗǋȍǶǡǷƲȗǡǽǷ৹ǀΘ৹ǁǱƲǡǶǡǷǘ৹ǽȚȍ
ȐǽΑǋȍǋǡǘǷȗΘा

��

https://en.wikipedia.org/wiki/Tribe_(internet)


bǞǋ৹C$b৹UƲȐȐȊǽȍȗ৹ ǡȐ৹Ʋ৹ȍǡ͏ॗǗȇǈȦȦ৹ǽǗ৹ǇǡǘǡȗƲǱ৹ƲȐȐǋȗ৹ȗǞƲȗ৹ȐǋȍΑǋȐ৹ƲȐ৹Ʋ৹ǇǡǘǡȗƲǱ৹ȍǋȊȍǋȐǋǷȗƲȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ȗǞǋ
ǀǋƲȍǋȍওȐ৹ǁǡȗǡΝǋǷȐǞǡȊ৹ΒǡȗǞǡǷ৹Ʋ৹[ȓ͎ǡȣǡǷǮȍॗbȣǷǖǡा৹�ƲǁǞ৹bȍǡǀǋ৹ΒǡǱǱ৹ǀǋ৹ȗǞǋ৹ǷȦȦȰǷȍǮॗǈȰȭǴȓȣǷȭ͕৹ǽǗ৹ȗǞǋǡȍ
ǽΒǷ৹C$b৹ȊƲȐȐȊǽȍȗ৹ΒǡȗǞ৹ȗǞǋ৹ƲǀǡǱǡȗΘ৹ȗǽ৹ǇǋȗǋȍǶǡǷǋ৹ǞǽΒ৹ǁǡȗǡΝǋǷȐǞǡȊ৹ǡȐ৹ǘȍƲǷȗǋǇ৹ƲǷǇ৹ȗǽ৹ǶǡǷȗ৹ƲǷǇ
ǇǡȐȗȍǡǀȚȗǋ৹ȗǞǋǡȍ৹ȊƲȐȐȊǽȍȗȐ৹ƲǁǁǽȍǇǡǷǘǱΘा

HΒǷǋȍȐǞǡȊ৹ǽǗ৹ƲǷ৹C$b৹ȊƲȐȐȊǽȍȗ৹ȍǋȊȍǋȐǋǷȗȐ৹Ƿȣȣǡ͎ȓǗǈǖȇǡॗȌǡȌǖǡȣȦǴǷȠ৹ΒǡȗǞǡǷ৹Ʋ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗΘ৹ȗǞƲȗ
ȗȍƲǷȐǁǋǷǇȐ৹ ȗǞǋ৹ ǀǽȚǷǇƲȍǡǋȐ৹ ǽǗ৹ ƲǷΘ৹ ȊǱƲȗǗǽȍǶा৹ bǞǋ৹ ȐȗȍǽǷǘ৹ ǽΒǷǋȍȐǞǡȊ৹ ǘȚƲȍƲǷȗǋǋǇ৹ ǀΘ৹ ȗǞǋ
ǀǱǽǁǯǁǞƲǡǷ৹ǋǷȐȚȍǋȐ৹ȗǞƲȗ৹Ƿǽ৹ǶǡǇǇǱǋǶǋǷ৹ǁƲǷ৹ǡǷȗǋȍǗǋȍǋ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ǶǋǶǀǋȍȐǞǡȊ৹ǽǗ৹Ʋ৹bȍǡǀǋ৹ƲǷǇ৹ȐǋȍΑǋȐ
ƲȐ৹Ʋ৹ǘȚƲȍƲǷȗǋǋ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹Ȧȓ͎ǡȣǡǷǮȍॗƲǀǡǱǡȗΘ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹bȍǡǀǋ৹ȗǽ৹ǇǋȗǋȍǶǡǷǋ৹ǡȗȐ৹ǽΒǷ৹ǶǋǶǀǋȍȐǞǡȊा

/ǷȗǋȍঃbȍǡǀƲǱ৹ ȍǋǱƲȗǡǽǷȐǞǡȊȐ৹ ƲǷǇ৹ ǁǽǱǱƲǀǽȍƲȗǡǽǷ৹ Ʋȍǋ৹ ǋȐȐǋǷȗǡƲǱ৹ ȗǽ৹ ǀȚǡǱǇǡǷǘ৹ Ʋ৹ ΒǽȍǱǇ৹ ΒǞǋȍǋ৹ ǋΑǋȍΘ
bȍǡǀǋ৹ ǁƲǷ৹ ǗǱǽȚȍǡȐǞा৹bǞǋ৹C$b৹ȊƲȐȐȊǽȍȗ৹ΒǡǱǱ৹ ȐǋȍΑǋ৹ ƲȐ৹ Ʋ৹ ǗǽȚǷǇƲȗǡǽǷ৹ Ǘǽȍ৹ ȗǞǋ৹ǷǋȗΒǽȍǯȐ৹ǽǗ৹ ȗȍȚȐȗ
ȗǞƲȗ৹ ΒǡǱǱ৹ ǗƲǁǡǱǡȗƲȗǋ৹ ǁǽǱǱƲǀǽȍƲȗǡǽǷ৹ ƲǷǇ৹ ǁǽǶǶȚǷǡǁƲȗǡǽǷा৹ bǞǋ৹ ǗǡȍȐȗ৹ ǀȚǡǱǇǡǷǘ৹ ǀǱǽǁǯ৹ ǡǷ৹ ȗǞǡȐ
ǗǽȚǷǇƲȗǡǽǷ৹ǡȐ৹ǡǇǋǷȗǡȗΘा

/ǇǋǷȗǡȗΘ৹ ǡȐ৹ Ʋ৹ ǗȚǷǇƲǶǋǷȗƲǱ৹ ǁǽǶȊǽǷǋǷȗ৹ ǽǗ৹ ȊƲȍȗǡǁǡȊƲȗǡǽǷ৹ ΒǡȗǞǡǷ৹ ƲǷΘ৹ ǁǽǶǶȚǷǡȗΘा৹ UȍǽǽǗ৹ ǽǗ
ǽΒǷǋȍȐǞǡȊ৹ǽǗ৹ƲǷ৹C$b৹ȊƲȐȐȊǽȍȗ৹ȐǋȍΑǋȐ৹ƲȐ৹Ʋ৹ǀƲȐǡȐ৹Ǘǽȍ৹ǡǇǋǷȗǡȗΘ৹ǀȚȗ৹ǁǋȍȗƲǡǷ৹ȗΘȊǋȐ৹ǽǗ৹ȊƲȍȗǡǁǡȊƲȗǡǽǷ
ǶƲΘ৹ ȍǋȌȚǡȍǋ৹ ΑƲȍΘǡǷǘ৹ǇǋǘȍǋǋȐ৹ ǽǗ৹ȊǋȍȐǽǷƲǱ৹ ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ ȗǽ৹ǀǋ৹ ȐǞƲȍǋǇा৹ /Ƿ৹ǽȍǇǋȍ৹ ȗǽ৹ ǗƲǁǡǱǡȗƲȗǋ৹ ƲǱǱ
ȗΘȊǋȐ৹ǽǗ৹ǡǷȗǋȍƲǁȗǡǽǷȐ৹ƲǷǇ৹ȗǽ৹ȊȍǋȐǋȍΑǋ৹ȊȍǡΑƲǁΘष৹ȗǞǋ৹C$b৹ȊƲȐȐȊǽȍȗ৹ΒǡǱǱ৹ǡǶȊǱǋǶǋǷȗ৹Ʋ৹ঐȐǞƲȍǋঃǽǷǱΘঃ
ΒǞƲȗঃΘǽȚঃǷǋǋǇ঑৹ǡǇǋǷȗǡȗΘ৹ȐΘȐȗǋǶ৹ǀƲȐǋǇ৹ǽǷ৹~ǋȍǽঃǯǷǽΒǱǋǇǘǋ৹ȊȍǽǽǗȐ৹Ȑǽ৹ȗǞƲȗ৹ǋƲǁǞ৹ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ǁƲǷ
ȊƲȍȗǡǁǡȊƲȗǋ৹ǗȚǱǱΘ৹ΒǞǡǱǋ৹ǽǷǱΘ৹ȐǞƲȍǡǷǘ৹ȊȍǡΑƲȗǋ৹ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ΒǡȗǞ৹ȗȍȚȐȗǋǇ৹ǋǷȗǡȗǡǋȐा৹�ƲǁǞ৹bȍǡǀǋ৹ǶƲΘ
ǇǋȗǋȍǶǡǷǋ৹ ΒǞƲȗ৹ ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ ǶȚȐȗ৹ ǀǋ৹ ȐǞƲȍǋǇ৹ ȊȚǀǱǡǁǱΘ৹ ǡǷ৹ ǽȍǇǋȍ৹ ȗǽ৹ ȊƲȍȗǡǁǡȊƲȗǋ৹ ΒǡȗǞǡǷ৹ ȗǞǋǡȍ
ǁǽǶǶȚǷǡȗΘा৹bǞǡȐ৹ ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ǶƲΘ৹ ǡǷǁǱȚǇǋ৹ ȊǋȍȐǽǷƲǱ৹ ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ ΑǽǱȚǷȗƲȍǡǱΘ৹ ȐǞƲȍǋǇ৹ ǀΘ৹ ƲǷ
ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ƲȐ৹ΒǋǱǱ৹ƲȐ৹Ʋ৹ȍǋǁǽȍǇ৹ǽǗ৹ȗǞǋǡȍ৹ǡǷȗǋȍƲǁȗǡǽǷȐा

bǞǋ৹ȦȓǗǷǈȇॗȇǡǝǮǡȣ৹ΒǡǱǱ৹ǀǋ৹Ʋ৹ȍǋǁǽȍǇ৹ǽǗ৹ȐǽǁǡƲǱ৹ǡǷȗǋȍƲǁȗǡǽǷȐ৹ƲȐȐǽǁǡƲȗǋǇ৹ΒǡȗǞ৹ƲǷ৹C$b৹ȊƲȐȐȊǽȍȗा৹bǞǡȐ
ȍǋǁǽȍǇ৹ ǶƲΘ৹ ǡǷǁǱȚǇǋ৹ ȊǽȐǡȗǡΑǋ৹ ƲǷǇ৹ ǷǋǘƲȗǡΑǋ৹ ǡǷȗǋȍƲǁȗǡǽǷȐ৹ ΒǞǡǁǞ৹ ǁƲǷ৹ ǀǋ৹ ȍǋǁǽȍǇǋǇ৹ ǀΘ৹ ƲǷΘ
ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ǽȍ৹bȍǡǀǋा৹/ǷȗǋȍƲǁȗǡǽǷȐ৹ǽǷ৹ȗǞǋ৹ȐǽǁǡƲǱ৹ǱǋǇǘǋȍ৹ΒǡǱǱ৹ǀǋ৹ȍǋǁǽȍǇǋǇ৹ȊȍǡΑƲȗǋǱΘ৹ǀΘ৹ǇǋǗƲȚǱȗ৹ƲǷǇ
ǽǷǱΘ৹ ǶƲǇǋ৹ ȊȚǀǱǡǁ৹ Ʋȗ৹ ȗǞǋ৹ ǇǡȐǁȍǋȗǡǽǷ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱा৹ �ǋȍȗƲǡǷ৹ ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ ǶƲΘ৹ ȍǋȌȚǡȍǋ
ȊȚǀǱǡǁ৹ǇǡȐȊǱƲΘ৹ǽǗ৹ǁǋȍȗƲǡǷ৹ȐǋǁȗǡǽǷȐ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ȐǽǁǡƲǱ৹ǱǋǇǘǋȍ৹Ǘǽȍ৹ȊƲȍȗǡǁǡȊƲȗǡǽǷा৹$ǽȍ৹ǋΗƲǶȊǱǋष৹Ʋ৹bȍǡǀǋ
ǶƲΘ৹ ȍǋȌȚǡȍǋ৹ ȊȚǀǱǡǁ৹ ǇǡȐȊǱƲΘ৹ ǽǗ৹ ƲǱǱ৹ ǡǷȗǋȍƲǁȗǡǽǷȐ৹ ȍǋǁǽȍǇǋǇ৹ ΒǡȗǞǡǷ৹ ǽȗǞǋȍ৹ ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ ȗǞƲȗ৹ ǡȗ
ȗȍȚȐȗȐा৹�৹bȍǡǀǋ৹ǶƲΘ৹ƲǱȐǽ৹ǁǞǽǽȐǋ৹ȗǽ৹ƲǁǁǋȊȗ৹ǽȍ৹ǇǋǷΘ৹ȐȚǀǶǡȐȐǡǽǷȐ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ȐǽǁǡƲǱ৹ǱǋǇǘǋȍ৹ǗȍǽǶ৹ǽȗǞǋȍ
ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐा৹bǞǋ৹ȐǽǁǡƲǱ৹ǱǋǇǘǋȍ৹ΒǡǱǱ৹ǀǋ৹Ʋ৹ǯǋΘ৹ǁǽǶȊǽǷǋǷȗ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǷǋȗΒǽȍǯ৹ǽǗ৹ȗȍȚȐȗ৹ǗƲǁǡǱǡȗƲȗǋǇ৹ǀΘ
ȗǞǋ৹ȊƲȐȐȊǽȍȗ৹ঀ৹ȗǞǡȐ৹ǷǋȗΒǽȍǯ৹ǽǗ৹ȗȍȚȐȗ৹ΒǡǱǱ৹ǀǋ৹ǗȚȍȗǞǋȍ৹ǋǷǞƲǷǁǋǇ৹ƲǷǇ৹ǘǡΑǋǷ৹ȗƲǷǘǡǀǱǋ৹ΑƲǱȚǋ৹ǀΘ৹ƲǷ
ƲǁǁǋȐȐ৹ǁǽǷȗȍǽǱ৹ǱƲΘǋȍा
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৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ

�ǁǁǋȐȐ৹ ǁǽǷȗȍǽǱ৹ ǽǷ৹ ȗǞǋ৹C$b৹ȊƲȐȐȊǽȍȗ৹ΒǡǱǱ৹ ǀǋ৹ǶƲǷƲǘǋǇ৹ ǀΘ৹ Ʋ৹ ȐΘȐȗǋǶ৹ǽǗ৹ ȭǷȭȇǡȦ৹ ƲȐȐǽǁǡƲȗǋǇ৹ΒǡȗǞ
ǁǋȍȗƲǡǷ৹ ȊȍǡΑǡǱǋǘǋȐ৹ ΒǡȗǞǡǷ৹ Ʋ৹ ǘǡΑǋǷ৹ bȍǡǀǋा৹ bǞǡȐ৹ ȐΘȐȗǋǶ৹ ǡȐ৹ ǇǋȐǡǘǷǋǇ৹ ȗǽ৹ ǗƲǁǡǱǡȗƲȗǋ৹ ȗǞǋ৹ ǁǽǶȊǱǋΗ
ǞǡǋȍƲȍǁǞΘ৹ǽǗ৹ ȍǽǱǋȐ৹ ȗǞƲȗ৹ ǡȐ৹ ǋȐȐǋǷȗǡƲǱ৹ Ǘǽȍ৹ ȗǞǋ৹ ǗȚǷǁȗǡǽǷǡǷǘ৹ǽǗ৹ ǁǽǶȊǱǋΗ৹ǽȍǘƲǷǡΝƲȗǡǽǷȐा৹bǞǋ৹ƲǁǁǋȐȐ
ǁǽǷȗȍǽǱ৹ ǱƲΘǋȍ৹ ǡȐ৹ ǀǋǡǷǘ৹ ǇǋΑǋǱǽȊǋǇ৹ΒǡȗǞ৹ ǡǷȗǋȍǽȊǋȍƲǀǡǱǡȗΘ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ ȊǞΘȐǡǁƲǱ৹ ƲǷǇ৹ ǇǡǘǡȗƲǱ৹ ΒǽȍǱǇȐ৹ ǡǷ
ǶǡǷǇ৹ȗǽ৹ȐȚȊȊǽȍȗ৹ȗǞǋ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǗȚȗȚȍǋ৹ΒǞǡǁǞष৹ΒǞǋȗǞǋȍ৹ȊǞΘȐǡǁƲǱǱΘ৹ǽȍ৹ǇǡǘǡȗƲǱǱΘ৹ǷƲȗǡΑǋष
ΒǡǱǱ৹ǷǋǋǇ৹Ʋ৹ȐȗȍǽǷǘ৹ȊȍǋȐǋǷǁǋ৹ǡǷ৹ǀǽȗǞ৹ΒǽȍǱǇȐा৹bǞǋ৹C$b৹ȊƲȐȐȊǽȍȗ৹ǁƲǷ৹ȗǞǋǷ৹ǀǋ৹ȚȐǋǇ৹ȗǽ৹ǘƲȗǋ৹ƲǁǁǋȐȐ
ȗǽ৹ȊǞΘȐǡǁƲǱ৹ȐȊƲǁǋȐ৹ƲǷǇ৹ǋΑǋǷȗȐ৹ǽȍ৹Ʋ৹ΒǡǇǋ৹ΑƲȍǡǋȗΘ৹ǽǗ৹ǇǡǘǡȗƲǱ৹ȍǋȐǽȚȍǁǋȐ৹ƲǷǇ৹ȗǽǽǱȐ৹ȗǞƲȗ৹ǗƲǁǡǱǡȗƲȗǋ৹ȗǞǋ
ǽȊǋȍƲȗǡǽǷȐ৹ ǽǗ৹ Ʋ৹bȍǡǀǋ৹ ǡǷǁǱȚǇǡǷǘ৹ ȗǞǋ৹ ȊǽΒǋȍǗȚǱ৹ ǷǋΒ৹ ǋǁǽǷǽǶǡǁ৹ ȊȍǡǶǡȗǡΑǋȐ৹ ǡǷȗȍǽǇȚǁǋǇ৹ ǱƲȗǋȍ৹ ǡǷ
ȗǞǡȐ৹ǇǽǁȚǶǋǷȗ৹ঀ৹ȗǞǋ৹bȍǡǀǋ৹bȍǋƲȐȚȍΘ৹bǽǯǋǷ৹ঐbbb঑৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹qƲȚǱȗा

bǞǋ৹C$b৹ȊƲȐȐȊǽȍȗ৹ΒǡǱǱ৹ǱƲΘ৹ȗǞǋ৹ǗǽȚǷǇƲȗǡǽǷ৹Ǘǽȍ৹Ʋ৹ǗȚȗȚȍǋ৹ΒǞǋȍǋ৹ǋƲǁǞ৹ǽǗ৹ȚȐ৹ǁƲǷ৹ȗƲǯǋ৹ǁǽǷȗȍǽǱ৹ǽǗ
ǽȚȍ৹ǽΒǷ৹ǗƲȗǋ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ǗƲȗǋ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹bȍǡǀǋȐ৹ȗǞƲȗ৹ǘǡΑǋ৹ȚȐ৹ǶǋƲǷǡǷǘष৹ȊȚȍȊǽȐǋ৹ƲǷǇ৹ǇǡȍǋǁȗǡǽǷा
bǞǡȐ৹ ǡȐ৹ Ʋ৹ ǗȚȗȚȍǋ৹ΒǞǋȍǋ৹ ǽȚȍ৹ ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ ǗƲȗǋ৹ ǡȐ৹ Ƿǽȗ৹ ǱǡǶǡȗǋǇ৹ ǀΘ৹ ȗǞǋ৹ ǘǋǽǘȍƲȊǞΘ৹ ǽǗ৹ ǽȚȍ৹ ǀǡȍȗǞ৹ ǀȚȗ
ǡǷȐȗǋƲǇ৹ǽǷǋ৹ΒǞǋȍǋ৹ǭȣǡǡǝȓȌॗȓǭॗǗǴȓǷǗǡॗǡȐ৹ȊƲȍƲǶǽȚǷȗा৹bǞǡȐ৹ǡȐ৹Ʋ৹ǗȚȗȚȍǋ৹ΒǞǽȐǋ৹ȐȗǽȍΘ৹ΒǡǱǱ৹ǀǋ৹ΒȍǡȗȗǋǷ
ǀΘ৹ȗǞǋ৹Ȍǈȍ͕ॗ[ȓ͎ǡȣǡǷǮȍॗbȣǷǖǡȦ৹ȗǞƲȗ৹ǋƲǁǞ৹ǽǗ৹ȚȐ৹ǁǞǽǽȐǋ৹ȗǽ৹ƲǱǡǘǷ৹ǽȚȍ৹ǗƲȗǋȐ৹ΒǡȗǞा

��



৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ��

,1)250$7,21�/$<(5



sǋ৹Ʋȍǋ৹ΒǡȗǷǋȐȐǡǷǘ৹ƲǷ৹ǋΗȊǽǷǋǷȗǡƲǱ৹ǡǷǁȍǋƲȐǋ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ƲǶǽȚǷȗ৹ǽǗ৹ǇƲȗƲ৹ȗǞƲȗ৹ǡȐ৹ǀǋǡǷǘ৹ȊȍǽǇȚǁǋǇ৹ƲǷǇ
ȗǞǋ৹ ΑǋǱǽǁǡȗΘ৹ ǀΘ৹ ΒǞǡǁǞ৹ ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ ȊȍǽȊƲǘƲȗǋȐा৹ bǞǋ৹ ǁǽǷȐǋȌȚǋǷǁǋȐ৹ Ʋȍǋ৹ ǋΑǡǇǋǷȗ৹ ঀ৹ ǞȚǶƲǷȐ
ȐǡǶȊǱΘ৹Ǉǽ৹Ƿǽȗ৹ǞƲΑǋ৹ȗǞǋ৹ǁƲȊƲǁǡȗΘ৹ǽȍ৹ȗǽǽǱȐ৹ȗǽ৹ȊȍǽǁǋȐȐ৹ȗǞǡȐ৹ȌȚƲǷȗǡȗΘ৹ǽǗ৹ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷष৹ǱǋƲΑǡǷǘ৹ǶƲǷΘ
ǽǗ৹ȚȐ৹ǽΑǋȍΒǞǋǱǶǋǇष৹ ȐǯǋȊȗǡǁƲǱष৹ǽȍ৹ƲȊƲȗǞǋȗǡǁा৹sǡȗǞ৹ ȗǞǋ৹ΒȍǽǷǘ৹ ǡǷǁǋǷȗǡΑǋȐष৹ǘƲȗǋǯǋǋȊǋȍȐ৹ǁƲǷ৹ ȗƲǯǋ
ƲǇΑƲǷȗƲǘǋ৹ ǽǗ৹ ȗǞǡȐ৹ ǶƲȐȐ৹ ǁǽǷǗȚȐǡǽǷ৹ ƲǷǇ৹ǶƲǷǡȊȚǱƲȗǋ৹ǶǋǇǡƲ৹ ȗǞȍǽȚǘǞ৹ ȗǞǋ৹ ǗǱǽΒ৹ ǽǗ৹ ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ
ǡȗȐǋǱǗा৹ sǋ৹ Ȑǋǋ৹ ȗǞǡȐ৹ ǶǽȐȗ৹ ǁǱǋƲȍǱΘ৹ ǡǷ৹ ȐǽǁǡƲǱ৹ ǶǋǇǡƲ৹ ƲǷǇ৹ ƲǱǘǽȍǡȗǞǶǡǁ৹ ȍǋǁǽǶǶǋǷǇƲȗǡǽǷ৹ ǋǷǘǡǷǋȐष
ǋΑǡǇǋǷǁǋǇ৹ǀΘ৹ȗǞǋ৹ȍǡȐǋ৹ǽǗ৹ȊǽǱƲȍǡΝƲȗǡǽǷष৹ǶƲǷǡȊȚǱƲȗǡǽǷष৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ǀȍǋƲǯǇǽΒǷ৹ǽǗ৹ȗȍȚȗǞ৹ǡȗȐǋǱǗा

$ǽȍ৹[ȓ͎ǡȣǡǷǮȍॗbȣǷǖǡȦ৹ȗǽ৹ǋǗǗǋǁȗǡΑǋǱΘ৹ǘǽΑǋȍǷ৹ȗǞǋǶȐǋǱΑǋȐ৹ƲǷǇ৹ȊƲȍȗǡǁǡȊƲȗǋ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ǀȍǽƲǇǋȍ৹ǋǁǽȐΘȐȗǋǶष
ȗǞǋΘ৹ǷǋǋǇ৹Ʋ৹ǶǽǇǋȍǷ৹ȐǋǷȐǋǶƲǯǡǷǘ৹ƲȊȊƲȍƲȗȚȐ৹ȗǞƲȗ৹ǋǶȊǽΒǋȍȐ৹ǶǋǶǀǋȍȐ৹ȗǽ৹ȊƲȍȗǡǁǡȊƲȗǋ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ΒƲΘ
ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ǡȐ৹ǁȚȍƲȗǋǇ৹ƲǷǇ৹ǁǽǷȐȚǶǋǇा

$ȚǋǱǋǇ৹ǀΘ৹ƲǷ৹ǡǇǋǷȗǡǁƲǱ৹ƲȗȗǋǷȗǡǽǷঃǀƲȐǋǇ৹ǀȚȐǡǷǋȐȐ৹ǶǽǇǋǱष৹ȐǽǁǡƲǱ৹ǶǋǇǡƲ৹ƲǷǇ৹ǶƲȐȐ৹ǶǋǇǡƲ৹ǁǽǶȊǋȗǋ
ȗǽ৹ǡǷǁȍǋƲȐǋ৹ȗǞǋ৹ǋǷǘƲǘǋǶǋǷȗ৹Ƕǋȗȍǡǁ৹ǽǗ৹ȗǞǋǡȍ৹ǁǽǷȗǋǷȗा৹XǋΑǋǷȚǋ৹ǡȐ৹ǶƲΗǡǶǡΝǋǇ৹ǀΘ৹ǶƲȗǋȍǡƲǱ৹ȗǞƲȗ৹ǡȐ
ȗǞǋ৹ǶǽȐȗ৹ȊǽǱƲȍǡΝǡǷǘष৹ȊȍǽΑǽǯǡǷǘष৹ǽȍ৹ǇǡȐȗȚȍǀǡǷǘा৹bǞǡȐ৹ ǡȐ৹ΒǞǋȍǋ৹ ǱǽΒঃȌȚƲǱǡȗΘ৹ ǁǽǷȗǋǷȗ৹ ȗǞȍǡΑǋȐ৹ঀ
ȐǋΗष৹ΑǡǽǱǋǷǁǋष৹ǘǽȐȐǡȊष৹ǁǱǡǁǯǀƲǡȗ৹ƲǷǇ৹ǶǡȐǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ঀ৹ǗǡǷǋঃȗȚǷǋǇ৹ǀΘ৹ƲǱǘǽȍǡȗǞǶȐ৹ȗǞƲȗ৹ǋǷǁȍǽƲǁǞ
ȗǞǋ৹ǇǋǋȊǋȐȗ৹ȊƲȍȗȐ৹ǽǗ৹ǽȚȍ৹ǀȍƲǡǷওȐ৹ǱǡǶǀǡǁ৹ȐΘȐȗǋǶ৹ƲǷǇ৹ǞǡǬƲǁǯ৹ǽȚȍ৹ȗǡǶǋा৹

�Ȑ৹Ʋ৹ȍǋȐȚǱȗष৹ǶƲǷΘ৹ǽǗ৹ȚȐ৹ǋΗȊǋȍǡǋǷǁǋ৹Ʋ৹ǱǽȐȐ৹ǽǗ৹ƲǘǋǷǁΘष৹ΒǞǋȍǋ৹Βǋ৹Ʋȍǋ৹ǀǽǶǀƲȍǇǋǇ৹ΒǡȗǞ৹Ʋ৹ȊǽΒǋȍǗȚǱ
ǁǽǷǁǽǁȗǡǽǷ৹ ǽǗ৹ ȍǋǇ৹ ǇǽȗȐष৹ ȊǡǷǘȐष৹ ƲǷǇ৹ ǷǽȗǡǗǡǁƲȗǡǽǷȐ৹ Ǘǽȍ৹ ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ ǱǽΒǋȐȗ৹ ǁǽǶǶǽǷ
ǇǋǷǽǶǡǷƲȗǽȍा৹

HȚȍ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ǗǽǁȚȐ৹ǗƲǁǋȐ৹ƲǷǷǡǞǡǱƲȗǡǽǷ৹ǗȍǽǶ৹ΒǞƲȗ৹ȗȍȚǱΘ৹ǶƲȗȗǋȍȐ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ǶǽǶǋǷȗा৹

7+(�352%/(0�:,7+�7+(
,1)250$7,21�/$<(5

৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ��

https://www.qlik.com/blog/10-eye-opening-stats-about-the-growth-of-big-data
https://en.wikipedia.org/wiki/Gatekeeper
https://dl.acm.org/doi/abs/10.1145/3351095.3372879
https://www.wsj.com/articles/facebook-knows-it-encourages-division-top-executives-nixed-solutions-11590507499?mod=hp_lead_pos5
https://www.science.org/doi/full/10.1126/science.aap9559
https://en.wikipedia.org/wiki/Sensemaking
https://www.humanetech.com/brain-science


/ȗ৹ ǡȐ৹ ΑƲǱȚƲǀǱǋ৹ ȗǽ৹ ǘȍǽȚǷǇ৹ ȗǞǋ৹ ǡȐȐȚǋ৹ Ʋȗ৹ ǞƲǷǇ৹ ǡǷ৹CǋȗΒǽȍǯ৹ ǘƲȗǋǯǋǋȊǡǷǘ৹ ȗǞǋǽȍΘा৹ /Ƿ৹ ǞǡȐ৹ ǀǽǽǯ৹ bǞǋ
/ǶǶǡǘȍƲǷȗ৹ UȍǋȐȐष৹ Xǽǀǋȍȗ৹ UƲȍǯ৹ ǡǇǋǷȗǡǗǡǋǇ৹ ȗǞƲȗ৹ ǁǽȍȍǋȐȊǽǷǇǋǷȗȐष৹ ȍǋȊǽȍȗǋȍȐष৹ ƲǷǇ৹ ǋǇǡȗǽȍȐ৹ ȊǱƲΘ৹ ƲǷ
ƲǁȗǡΑǋ৹ ȍǽǱǋ৹ ǡǷ৹ǁǞǽǽȐǡǷǘ৹ǁǋȍȗƲǡǷ৹ ǡȗǋǶȐ৹ Ǘǽȍ৹ȊȚǀǱǡǁƲȗǡǽǷ৹ΒǞǡǁǞ৹ ȗǞǋΘ৹ ȍǋǘƲȍǇ৹ƲȐ৹Ƕǽȍǋ৹ ǡǶȊǽȍȗƲǷȗ৹ǽȍ
Ƕǽȍǋ৹ǡǷȗǋȍǋȐȗǡǷǘ৹ȗǞƲǷ৹ǽȗǞǋȍȐा৹$ǽȍǶƲǱǱΘष৹ǘƲȗǋǯǋǋȊǡǷǘ৹ΒƲȐ৹ǡǷȗȍǽǇȚǁǋǇ৹ǡǷ৹ࡴࡵࡺࡲ৹ǀΘ৹<Țȍȗ৹=ǋΒǡȐष৹ȗǽ
ǇǋȗǋȍǶǡǷǋ৹ǞǽΒ৹ȗǽ৹ǋǗǗǋǁȗǡΑǋǱΘ৹ǁǞƲǷǘǋ৹ȗǞǋǡȍ৹ǗƲǶǡǱǡǋȐृ৹ǗǽǽǇ৹ǁǽǷȐȚǶȊȗǡǽǷ৹ǇȚȍǡǷǘ৹Ʋ৹ȗǡǶǋ৹ǽǗ৹ΒƲȍा

/Ƿ৹ࡱࡶࡺࡲष৹�ƲΑǡǇ৹BƲǷǷǡǷǘ৹sǞǡȗǋष৹Ʋ৹ ǬǽȚȍǷƲǱǡȐǶ৹ȊȍǽǗǋȐȐǽȍ৹ǁǽǷǇȚǁȗǋǇ৹Ʋ৹ǗƲȐǁǡǷƲȗǡǷǘ৹ȐȗȚǇΘ৹ǽǷ৹ȗǞǋ
ǷƲȗȚȍǋ৹ǽǗ৹ǶƲȐȐ৹ǁǽǶǶȚǷǡǁƲȗǡǽǷा৹,ǋ৹ǁǽǷȗƲǁȗǋǇ৹Ʋ৹Βǡȍǋ৹ǋǇǡȗǽȍ৹ǽǗ৹Ʋ৹ǶǽȍǷǡǷǘ৹ǷǋΒȐȊƲȊǋȍ৹ƲǷǇ৹ǞƲǇ
ǞǡǶ৹ȍǋǁǽȍǇ৹ȗǞǋ৹ȍǋƲȐǽǷȐ৹ΒǞΘ৹ȐȗǽȍǡǋȐ৹Βǋȍǋ৹ȍǋǬǋǁȗǋǇ৹ǗȍǽǶ৹ȗǞǋ৹ȊƲȊǋȍा৹sǞǡȗǋ৹ǗǽȚǷǇ৹ȗǞƲȗ৹ǷǡǷǋঃȗǋǷȗǞȐ
ǽǗ৹ȗǞǋ৹Βǡȍǋ৹ǁǽȊΘ৹ΒƲȐ৹ȍǋǬǋǁȗǋǇ৹ǇȚǋ৹ȗǽ৹ǞǡǘǞǱΘ৹ȐȚǀǬǋǁȗǡΑǋ৹ǇǋǁǡȐǡǽǷȐ৹ǀƲȐǋǇ৹ǽǷ৹ȗǞǋ৹ǋǇǡȗǽȍওȐ৹ǽΒǷ৹Ȑǋȗ৹ǽǗ
ǋΗȊǋȍǡǋǷǁǋȐष৹ƲȗȗǡȗȚǇǋȐष৹ƲǷǇ৹ǋΗȊǋǁȗƲȗǡǽǷȐा৹bǞǋ৹ǋǇǡȗǽȍ৹ȍǋǶƲȍǯǋǇ৹ȗǞƲȗ৹ǞǡȐ৹ΑƲǱȚǋ৹ǬȚǇǘǶǋǷȗȐ৹ȐǞǽȚǱǇ
ȍǋǗǋȍ৹ǀƲǁǯ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ƲȚǇǡǋǷǁǋ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋΘ৹Ʋȍǋ৹ȊǱǋƲȐǋǇ৹ΒǡȗǞ৹ȗǞǋ৹ǁǽǷȗǋǷȗा৹/ȗ৹ǡȐ৹ǁǱǋƲȍ৹ȗǞƲȗ৹ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ǀǡƲȐǋȐ
ǞƲΑǋ৹ȗǞǋ৹ȊǽΒǋȍ৹ȗǽ৹ǘȍǋƲȗǱΘ৹ȐǯǋΒ৹ǽȚȍ৹ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹Ǉǡǋȗष৹ƲǷǇ৹ȗǞȚȐ৹ǽȚȍ৹ΒǽȍǱǇΑǡǋΒा

�ǽǷȗǋǶȊǽȍƲȍΘ৹ ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ ȐǁǡǋǷȗǡȐȗष৹ <ƲȍǡǷǋ৹ �ƲȍΝǡǱƲǡঃCƲǞǽǷष৹ ȍǋǗǡǷǋǇ৹ ǁǽǷǁǋȊȗȐ৹ Ǳǡǯǋ৹ %ƲȗǋȐ
ॲǋǷȗȍƲǷǁǋ৹ ȗǽ৹ ǽȍ৹ ƲǷ৹ ǋΗǡȗ৹ ǗȍǽǶ৹ Ʋ৹ ǷǋȗΒǽȍǯॳष৹ %ƲȗǋǇ৹ ॲȗǞǋ৹ ǋǷȗǡȗΘ৹ ȐȚǀǬǋǁȗ৹ ȗǽ৹ ǘƲȗǋǯǋǋȊǡǷǘष৹ ƲǷǇ
%ƲȗǋǯǋǋȊǡǷǘ৹ ॲȗǞǋ৹ ȊȍǽǁǋȐȐ৹ ǽǗ৹ ǁǽǷȗȍǽǱǱǡǷǘ৹ ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ ƲȐ৹ ǡȗ৹ ǶǽΑǋȐ৹ ȗǞȍǽȚǘǞ৹ Ʋ৹ ǘƲȗǋा৹ �ǁȗǡΑǡȗǡǋȐ
ǡǷǁǱȚǇǋ৹ ƲǶǽǷǘ৹ ǽȗǞǋȍȐष৹ ȐǋǱǋǁȗǡǽǷष৹ ƲǇǇǡȗǡǽǷष৹ ΒǡȗǞǞǽǱǇǡǷǘष৹ ǇǡȐȊǱƲΘष৹ ǁǞƲǷǷǋǱǡǷǘष৹ ȐǞƲȊǡǷǘष
ǶƲǷǡȊȚǱƲȗǡǽǷष৹ ȍǋȊǋȗǡȗǡǽǷष৹ ȗǡǶǡǷǘष৹ ǱǽǁƲǱǡΝƲȗǡǽǷष৹ ǡǷȗǋǘȍƲȗǡǽǷष৹ ǇǡȐȍǋǘƲȍǇष৹ ƲǷǇ৹ ǇǋǱǋȗǡǽǷ৹ ǽǗ
ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷाॳा৹
[Ǟǋ৹ƲǱȐǽ৹ǘǽǋȐ৹ǽǷ৹ȗǽ৹ǇǋǗǡǷǋ৹Ʋ৹ȗΘȊǽǱǽǘΘ৹Ǘǽȍ৹ǞǽΒ৹ȊǋǽȊǱǋ৹ǡǷȗǋȍƲǁȗ৹ΒǡȗǞ৹ȗǞǋȐǋ৹ǘƲȗǋȐा৹XǋǱǋΑƲǷȗ৹Ǘǽȍ৹ȗǞǡȐ
ǇǡȐǁȚȐȐǡǽǷ৹ Ʋȍǋ৹ ঐȊǽǱǡȗǡǁƲǱ৹ ȊǽΒǋȍ৹ ǡǷ৹ ȍǋǱƲȗǡǽǷ৹ ȗǽ৹ ȗǞǋ৹ ǘƲȗǋǯǋǋȊǋȍ঑৹ ƲǷǇ৹ ঐȗǞǋ৹ ȍǋǱƲȗǡǽǷȐǞǡȊ৹ΒǡȗǞ৹ ȗǞǋ
ǘƲȗǋǯǋǋȊǋȍा঑

HǷ৹ ǶǽȐȗ৹ ȐǽǁǡƲǱ৹ ǶǋǇǡƲ৹ ȐǡȗǋȐष৹ ǁǽǷȐȚǶǋȍȐ৹ ȊƲȍȗǡǁǡȊƲȗǋ৹ ǡǷ৹ Ʋ৹ ǗǽȍǶ৹ ǽǗ৹ ƲȚǇǡǋǷǁǋ৹ ǘƲȗǋǯǋǋȊǡǷǘ
ॲ[ǞǽǋǶƲǯǋȍ৹ ƲǷǇ৹ qǽȐॳ৹ ΒǡȗǞ৹ ǱǡǯǋȐष৹ ǞǋƲȍȗȐष৹ ƲǷǇ৹ ȍǋȗΒǋǋȗȐा৹ �ȚǇǡǋǷǁǋ৹ ǘƲȗǋǯǋǋȊǡǷǘ৹ ǡȐ৹ ȊȍǽǷǋ৹ ȗǽ
ȐǋǷȐƲȗǡǽǷƲǱǡȐǶ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ȐȚǶ৹ȗǽȗƲǱ৹ǽǗ৹ǽȚȍ৹ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ȐȚȐǁǋȊȗǡǀǱǋȐ৹ঀ৹ǁǽǷǗǡȍǶƲȗǡǽǷ৹ǀǡƲȐǋȐष৹ǗƲȚǱȗΘ
ǞǋȚȍǡȐȗǡǁȐष৹ƲǷǇ৹ȗȍǡǀƲǱǡȐǶ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ΒǽȍȐȗ৹ǗǽȍǶा৹HǷ৹bΒǡȗȗǋȍष৹Ǘǽȍ৹ǋΗƲǶȊǱǋष৹ǗƲǱȐǋ৹ȗΒǋǋȗȐ৹Ʋȍǋ৹ࡱࡸ੄৹Ƕǽȍǋ
ǱǡǯǋǱΘ৹ȗǽ৹ǘǋȗ৹ȍǋȗΒǋǋȗǋǇा৹�ǷǇ৹ȐǡǷǁǋ৹ǋǷǘƲǘǋǶǋǷȗ৹ǡȐ৹ȗǞǋ৹ȊȍǡǶƲȍΘ৹ȊȍǽǗǡȗ৹Ƕǋȗȍǡǁष৹ȊǱƲȗǗǽȍǶȐ৹ǽǗȗǋǷ৹ǞƲΑǋ
Ƿǽ৹ǋǁǽǷǽǶǡǁ৹ǡǷǁǋǷȗǡΑǋ৹ȗǽ৹ǁȚȍǀ৹ǶǡȐǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ǽȍ৹ǗƲǯǋ৹ƲǁǁǽȚǷȗȐा৹bǞǋ৹ǋǷǇ৹ȍǋȐȚǱȗ৹ǡȐ৹ǇǋΑƲȐȗƲȗǡǷǘ
ঀ৹ ǡǷǁȍǋƲȐǋǇ৹ ȊǽǱƲȍǡΝƲȗǡǽǷष৹ ȍƲǇǡǁƲǱǡΝƲȗǡǽǷष৹ ƲǷǇ৹ ȗǞǋ৹ ǇǋǁǽǞǋȍǋǷǁǋ৹ ǽǗ৹ ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐा৹BƲȐȐ৹ǶǋǇǡƲष
ΒǡȗǞ৹ ƲǷ৹ ǡǇǋǷȗǡǁƲǱ৹ ǀȚȐǡǷǋȐȐ৹ǶǽǇǋǱष৹ ȐȚǗǗǋȍȐ৹ ǗȍǽǶ৹ ȗǞǋ৹ ȐƲǶǋ৹ ǗƲȗǋ৹ ƲȐ৹ ঐǬǽȚȍǷƲǱǡȐǶ঑৹ ǡȐ৹ ǇǡȐȊǱƲǁǋǇ৹ ǀΘ
ȗƲǱǯǡǷǘ৹ǞǋƲǇȐष৹ΑǡȍȗȚǋ৹ȐǡǘǷƲǱǡǷǘष৹ƲǷǇ৹ǡǷǁǋȐȐƲǷȗ৹ȐȗȍƲΒǶƲǷǷǡǷǘ৹ǽǷ৹ǀǽȗǞ৹ȐǡǇǋȐा

sǡȗǞǡǷ৹ȗǞǡȐ৹ǗȍƲǶǋΒǽȍǯष৹Βǋ৹ǁƲǷ৹ǶƲȊ৹ǽȚȍ৹ǁȚȍȍǋǷȗ৹ȍǋǱƲȗǡǽǷȐǞǡȊ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ǱƲΘǋȍश৹ǋƲǁǞ৹ǽǗ
ȚȐ৹Ʋȍǋ৹%ǈȭǡǝॗȗǽ৹ȐǽǶǋ৹ǋΗȗǋǷȗ৹ȐǡǷǁǋ৹Βǋ৹ǞƲΑǋ৹ ǡǶȊǋȍǗǋǁȗ৹ ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷष৹ǶǽǇǋȍǷ৹ǶǋǇǡƲ৹ ǡǷȐȗǡȗȚȗǡǽǷȐ
ǁƲǷ৹ǀǋ৹ȐǋǋǷ৹ƲȐ৹ǞǡǘǞǱΘ৹ȐǋǱǋǁȗǡΑǋ৹%ǈȭǡȦष৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹%ǈȭǡȅǡǡȠǷȍǮॗȊȍǽǁǋȐȐ৹ǡȗȐǋǱǗ৹ǡȐ৹ǽΒǷǋǇ৹ǀΘ৹ǶƲȐȐ৹ǶǋǇǡƲ
ƲǷǇ৹ȐǽǁǡƲǱ৹ǶǋǇǡƲा৹

7+(�(92/87,21�2)
*$7(.((3,1*

৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ��

https://en.wikipedia.org/wiki/Gatekeeping_(communication)#Network_gatekeeping_theory


�ǷǇ৹Ǟǋȍǋ৹Βǋ৹ƲȍȍǡΑǋ৹Ʋȗ৹ȗǞǋ৹ȍǽǽȗ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǡȐȐȚǋश৹ǶǽǇǋȍǷ৹ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ȐΘȐȗǋǶȐ৹Ʋȍǋ৹ǗȚǷǇƲǶǋǷȗƲǱǱΘ
ǶǡȐȐǡǷǘ৹ȗǞǋ৹ǘȍǽȚȊ৹ȐǋǷȐǋǶƲǯǡǷǘ৹ȊȍǽǁǋȐȐा

�৹ ȐΘȐȗǋǶ৹ ΒǞǋȍǋ৹ ǽȚȍ৹ ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ ΒǋƲǯǷǋȐȐǋȐ৹ Ʋȍǋ৹ ǋΗȊǱǽǡȗǋǇ৹ Ǘǽȍ৹ ǗǡǷƲǷǁǡƲǱ৹ ȊȍǽǗǡȗष৹ ǽȚȍ৹ ǀǋǱǽΑǋǇ
ǇǋǶǽǁȍƲǁΘ৹ǡȐ৹ǡǷ৹ȐǞƲǶǀǱǋȐष৹ƲǷǇ৹ǽȚȍ৹ƲǀǡǱǡȗΘ৹ȗǽ৹ǁǽǽȊǋȍƲȗǋ৹ǡȐ৹ǁǽǶȊȍǽǶǡȐǋǇा৹

�৹ȐΘȐȗǋǶ৹ȗǞƲȗ৹ǡȐ৹ǇǋΑǽǡǇ৹ǽǗ৹ǞȚǶƲǷ৹ȊƲȍȗǡǁǡȊƲȗǡǽǷष৹ƲǁǁǽȚǷȗƲǀǡǱǡȗΘष৹ƲǷǇ৹ȗǞȚȐष৹ǶǋƲǷǡǷǘ৹ǡȗȐǋǱǗा

�৹ȐΘȐȗǋǶ৹ȗǞƲȗ৹ǁƲǷ৹ǷǽΒ৹ǀǋ৹ȍǋΒȍǡȗȗǋǷ৹ǀΘ৹[ȓ͎ǡȣǡǷǮȍॗbȣǷǖǡȦा

BǽȍǋǽΑǋȍष৹ȗǞǋ৹ƲΑǋȍƲǘǋ৹ǁǽǷȐȚǶǋȍ৹ǞƲȐ৹ΑǋȍΘ৹ǱǡȗȗǱǋ৹ȊǽΒǋȍ৹ǡǷ৹ȍǋǱƲȗǡǽǷ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ǶǽǇǋȍǷ৹ǘƲȗǋǯǋǋȊǋȍȐ৹ǇȚǋ
ȗǽ৹Ʋ৹ǷǽǷǋΗǡȐȗǋǷȗ৹ȍǋǱƲȗǡǽǷȐǞǡȊ৹ΒǡȗǞ৹ǡǷȐȗǡȗȚȗǡǽǷȐ৹ƲǷǇ৹ƲǱǘǽȍǡȗǞǶȐा৹eǱȗǡǶƲȗǋǱΘष৹ǁǽǷȐȚǶǋȍȐ৹ǱƲǁǯ৹ȗǞǋ
ƲǘǋǷǁΘ৹ȗǽ৹ȊƲȍȗǡǁǡȊƲȗǋ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ǁȚȍƲȗǡǽǷ৹ǡǷ৹ǶǋƲǷǡǷǘǗȚǱ৹ΒƲΘȐ৹ƲǷǇ৹ǡǷȐȗǋƲǇ৹Ʋȍǋ৹ȐȚǀǬǋǁȗǋǇ৹ȗǽ৹Ʋ৹ΑǡǁǡǽȚȐ
ȐǋǱǗঃǗȚǱǗǡǱǱǡǷǘ৹ ǁΘǁǱǋष৹ ǡǷ৹ ΒǞǡǁǞ৹ Ʋ৹ ǀȚȐǡǷǋȐȐ৹ ǶǽǇǋǱ৹ ǱƲǇǋǷ৹ ΒǡȗǞ৹ ǀƲǇ৹ ǡǷǁǋǷȗǡΑǋȐ৹ ǀǋǁǽǶǋȐ৹ ȗǞǋ৹ ǗǡǷƲǱ
Ʋȍǀǡȗǋȍ৹Ǘǽȍ৹ΒǞƲȗ৹Βǋ৹ΑƲǱȚǋा৹

bǞǋ৹�ȚȍƲȗǽȍ৹�ǁǽǷǽǶΘ৹ǡȐ৹ȍǋΑǡΑǡǷǘ৹ƲǷ৹ƲǘǋঃǽǱǇ৹ǇǋǗǡǷǡȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ΑƲǱȚǋ৹ǀǽȚǷǇ৹ȐǽǁǡƲǱ৹ǁǽǷȐǋǷȐȚȐा৹�ǽȍǷ
ǽȚȗ৹ǽǗ৹Ʋ৹ǇǋǗǡǁǡȗ৹ǽǗ৹ ȗǡǶǋ৹ƲǷǇ৹ƲȗȗǋǷȗǡǽǷष৹ ȗǞǋ৹ǁȚȍƲȗǽȍ৹ƲȐǁǋǷǇȐ৹ȗǽ৹ƲǷ৹ǋȐȐǋǷȗǡƲǱ৹ ȍǽǱǋ৹ ǡǷ৹ȐǽǁǡǋȗΘ৹ঀ৹ȗǽ
ǞǋǱȊ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋǱΘ৹ǇǋǗǡǷǋ৹ΒǞƲȗ৹Βǋ৹ǗǡǷǇ৹ΑƲǱȚƲǀǱǋा৹�৹ঐ�ȚȍƲȗǽȍ঑৹ΒƲȐ৹ǽȍǡǘǡǷƲǱǱΘ৹Ʋ৹ȊǋȍȐǽǷ৹ǡǷ৹ǁǞƲȍǘǋ৹ǽǗ
ȗǞǋ৹ ǽǀǬǋǁȗȐ৹ ǽȍ৹ Βǽȍǯ৹ ǽǗ৹ Ʋȍȗ৹ ǡǷ৹ Ʋ৹ ǶȚȐǋȚǶ৹ ǽȍ৹ ƲǷ৹ Ʋȍȗ৹ ǱǡǀȍƲȍΘ৹ ॲ�ƲǶǀȍǡǇǘǋष৹ BǋȍȍǡƲǶ৹ sǋǀȐȗǋȍॳॄ
ǞǽΒǋΑǋȍ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹Ʋǘǋ৹ǽǗ৹ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ƲǀȚǷǇƲǷǁǋष৹ȗǞǋ৹ȐǁǽȊǋ৹ǞƲȐ৹ǋΗȊƲǷǇǋǇ৹ȗǽ৹ƲǱǱ৹ǁǽǷȗǋǷȗ৹ƲǁȍǽȐȐ৹ȗǞǋ
ǡǷȗǋȍǷǋȗा৹�Ȑ৹Ʋ৹ȍǋȐȚǱȗष৹Βǋ৹Ȑǋǋ৹ƲǷ৹ǡǷǁȍǋƲȐǋ৹ǡǷ৹ΒǞƲȗ৹bȚ͂Ƿ৹BǽǷ৹ǇǋȐǁȍǡǀǋȐ৹ǡǷ৹ǞǡȐ৹ǀǱǽǘ৹ঐ=ǡǀȍƲȍΘঃǱǡǯǋ঑
ȊȍǽǇȚǁȗȐ৹ Ǳǡǯǋ৹ UȍǽǇȚǁȗ৹,ȚǷȗष৹ ΒǋǱǱঃǁȚȍƲȗǋǇ৹ ǷǋΒȐǱǋȗȗǋȍȐ৹ Ǳǡǯǋ৹ BǽȍǷǡǷǘ৹ �ȍǋΒष৹ ƲǷǇ৹ ǁǽǶǶȚǷǡȗΘঃ
ȐǽȚȍǁǋǇ৹ȗǋǶȊǱƲȗǋȐ৹ǡǷ৹ȊȍǽǇȚǁȗȐ৹Ǳǡǯǋ৹CǽȗǡǽǷा৹

�ǷǽȗǞǋȍ৹ǁǱƲȐȐ৹ǽǗ৹ǁȚȍƲȗǽȍ৹ȗǞƲȗ৹ǡȐ৹ǽǷ৹ȗǞǋ৹ȍǡȐǋ৹ǡȐ৹ȗǞǋ৹ȊǽǇǁƲȐȗ৹ǁǽǶǶǋǷȗƲȗǽȍष৹ȐȊǋƲǯǡǷǘ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ǇǋȐǡȍǋ
ȗǞƲȗ৹ǶƲǷΘ৹ȊǋǽȊǱǋ৹ǞƲΑǋ৹ȗǽ৹ǇǡΑǋ৹ǇǋǋȊǋȍ৹ǡǷȗǽ৹ǷȚƲǷǁǋǇ৹ǡȐȐȚǋȐ৹ƲǷǇ৹ǱǡȐȗǋǷ৹ȗǽ৹ȊǋȍȐȊǋǁȗǡΑǋȐ৹ǽȚȗȐǡǇǋ৹ǽǗ
ȗǞǋ৹ǶǋǇǡƲ৹ǋȐȗƲǀǱǡȐǞǶǋǷȗा৹Bǽȍǋ৹ȊǋǽȊǱǋ৹Ʋȍǋ৹ȗȚȍǷǡǷǘ৹ȗǽ৹ȊǽǇǁƲȐȗȐ৹ȗǽ৹ǘǋȗ৹ȗǞǋǡȍ৹ǷǋΒȐ৹ƲǷǇ৹ǶƲǯǋ৹ȐǋǷȐǋ
ǽǗ৹ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇा৹bǞǋ৹ǶǋǇǡȚǶ৹ƲǱȐǽ৹ǇǋǶǽǷȐȗȍƲȗǋȐ৹ȗǞǋ৹ȊǽΒǋȍ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǞȚǶƲǷ৹Αǽǡǁǋ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ΘǋƲȍǷǡǷǘ
ȗǞƲȗ৹ǶƲǷΘ৹ǱǡȐȗǋǷǋȍȐ৹ǞƲΑǋ৹ȗǽ৹ǗǡǷǇ৹ȗǞǋǡȍ৹bȍǡǀǋȐ৹ƲȍǽȚǷǇ৹ȗǞǋǡȍ৹ǗƲΑǽȍǡȗǋ৹ȐǞǽΒȐा

bǞǋ৹ ǁǽȚǷȗǋȍǁȚǱȗȚȍǋ৹ ǁȚȍƲȗǡǽǷ৹ ǶǽΑǋǶǋǷȗ৹ ǡȐ৹ ǱǽȚǇ৹ ƲǷǇ৹ ǁǱǋƲȍ৹ ঀ৹ Βǋ৹ ΒƲǷȗ৹ ȗǽ৹ ǀȚǡǱǇ৹ ǽȍǘƲǷǡǁ
ȍǋǁǽǶǶǋǷǇƲȗǡǽǷ৹ǷǋȗΒǽȍǯȐ৹ȗǞƲȗ৹Ʋȍǋ৹ȗȍƲǷȐȊƲȍǋǷȗष৹ƲǁǁǽȚǷȗƲǀǱǋष৹ƲǷǇ৹ǞȚǶƲǷঃǁǋǷȗȍǡǁा৹bǞǋ৹ǁȚȍƲȗǽȍ
ǀȍǡǷǘȐ৹ ȗǞǋǡȍ৹ȚǷǡȌȚǋ৹ǋΗȊǋȍǡǋǷǁǋȐष৹ǇǋǋȊ৹ǋΗȊǋȍȗǡȐǋष৹ƲǷǇ৹ȐȗǽȍΘȗǋǱǱǡǷǘ৹ƲǀǡǱǡȗΘ৹ ȗǽ৹ǶƲǯǋ৹ȐǋǷȐǋ৹ǽǗ৹ΒǞƲȗ
Βǋ৹ΑƲǱȚǋ৹ƲȐ৹Ʋ৹ȐǽǁǡǋȗΘा৹,ǽΒ৹Ǉǽ৹Βǋ৹ǋȌȚǡȊ৹ȗǞǋǶ৹ΒǡȗǞ৹ȗǞǋ৹ȗǽǽǱȐ৹ȗǽ৹ȐȚǁǁǋǋǇ৹Ʋȗ৹ȐǁƲǱǋि

7+(�5,6(�2)�7+(�&85$725
(&2120<

৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ��

https://www.wealest.com/articles/content-curator
https://tuanmon.com/how-the-curator-economy-shapes-todays-products/
https://www.producthunt.com/
https://www.morningbrew.com/daily
https://www.notion.so/templates
https://www.insiderintelligence.com/insights/the-podcast-industry-report-statistics/#:~:text=In%202022%2C%20the%20number%20of,will%20listen%20to%20podcasts%20monthly
http://www.insideradio.com/podcastnewsdaily/pew-finds-more-americans-are-turning-to-podcasts-for-news/article_0414f0a6-3e34-11eb-8431-b7e5db40285f.html


৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ ��

=ǋǘƲǁΘ৹ǶǋǇǡƲ৹ȐǞǡǷǋȐ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ǞȚǶƲǷঃǁǋǷȗǋȍǋǇ৹ȊȍǽǁǋȐȐ৹ǀȚȗ৹ǡȐ৹ȊƲǡǷǗȚǱǱΘ৹ȐǱǽΒ৹ƲǷǇ৹ǱƲǀǽȍǡǽȚȐा৹[ǽǁǡƲǱ
ǶǋǇǡƲ৹ ȊǽȐȗȐ৹ Ʋȍǋ৹ ǱǡǶǡȗǋǇ৹ ǽǷǱΘ৹ ǀΘ৹ ȗǞǋ৹ ȐȊǋǋǇ৹ ǽǗ৹ ǱǡǘǞȗ৹ ǀȚȗ৹ ƲȐ৹ ǇǡȐǁȚȐȐǋǇ৹ ƲǀǽΑǋष৹ ǗǽȍȐƲǯǋ৹ ǞȚǶƲǷ
ΑƲǱȚǋȐा৹/ȗ৹ǡȐ৹ǋΑǡǇǋǷȗ৹ȗǞƲȗ৹Βǋ৹ǶȚȐȗ৹ǁǞƲǶȊǡǽǷ৹ƲǷǇ৹ȍǋΑǡȗƲǱǡΝǋ৹,ȚǶƲǷ৹�ȚȍƲȗǡǽǷ৹ƲȐ৹ƲǷ৹ǡǇǋǽǱǽǘΘ৹Ǘǽȍ
ǁȚȍƲȗǡǽǷ৹ǀȚȗ৹ǞǽΒ৹ǁƲǷ৹Βǋ৹ǋǷȐȚȍǋ৹ǡȗȐ৹ΑǡƲǀǡǱǡȗΘि৹

$ǽȍȗȚǷƲȗǋǱΘष৹ȗǞǋȍǋ৹Ʋȍǋ৹ȗΒǽ৹ǶƲȐȐǡΑǋ৹ȗȍǋǷǇȐ৹ȗǞƲȗ৹Ʋȍǋ৹ǁǽǷΑǋȍǘǡǷǘ৹ƲǷǇ৹ǁȍǋƲȗǡǷǘ৹ȗǞǋ৹ȊǽȐȐǡǀǡǱǡȗΘ৹ǽǗ৹Ʋ
ǷǋΒ৹ȗΘȊǋ৹ǽǗ৹ǁǽǷȗǋǷȗ৹ǋǷǘǡǷǋ৹ƲǷǇ৹ǀȚȐǡǷǋȐȐ৹ǶǽǇǋǱश৹ȗǞǋ৹�ȍǋƲȗǽȍ৹�ǁǽǷǽǶΘ৹ǡǷ৹ΒǞǡǁǞ৹ǶǡǱǱǡǽǷȐ৹ǽǗ
ǁȍǋƲȗǽȍȐ৹Ʋȍǋ৹ǷǽΒ৹ǀȚǡǱǇǡǷǘ৹Ǉǡȍǋǁȗ৹ȍǋǱƲȗǡǽǷȐǞǡȊȐ৹ΒǡȗǞ৹ȗǞǋǡȍ৹ƲȚǇǡǋǷǁǋȐष৹ǇǡΑǋȍȐǡǗΘǡǷǘ৹ȗǞǋǡȍ৹ȍǋΑǋǷȚǋ
ȐȗȍǋƲǶȐष৹ ƲǷǇ৹ ǀǋǁǽǶǡǷǘ৹ Ƕǽȍǋ৹ ȊǱƲȗǗǽȍǶঃƲǘǷǽȐȗǡǁ৹ ƲǷǇ৹ ȗǞǋ৹ HΒǷǋȍȐǞǡȊ৹ �ǁǽǷǽǶΘ৹ ȚȗǡǱǡΝǡǷǘ
ǁȍΘȊȗǽǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐ৹ȗǽ৹ȍǋƲǱǡǘǷ৹ǋǁǽǷǽǶǡǁ৹ ǡǷȗǋȍǋȐȗȐ৹Ƕǽȍǋ৹ǗƲǡȍǱΘ৹ƲȍǽȚǷǇ৹ȚȐǋȍ৹ǁǽǷȗȍǡǀȚȗǡǽǷȐा৹�ȗ৹ ǡȗȐ
ǞǋƲȍȗ৹ǱǡΑǋȐ৹ȗǞǋ৹ȗǡǶǋঃȗǋȐȗǋǇ৹ǶǋǁǞƲǷǡǁȐ৹ǽǗ৹Ǘȍǋǋ৹ǶƲȍǯǋȗȐष৹ǀǽǱȐȗǋȍǋǇ৹ǀΘ৹Ʋ৹ȊǽΒǋȍǗȚǱ৹sǋǀࡴ৹ȊȍǡǶǡȗǡΑǋ
ƲǷǇ৹ǘȍǽȚǷǇǋǇ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ΑƲǱȚǋ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹bȍǡǀǋ৹ǡȗȐǋǱǗा

$�&RPSHWLWLYH�0DUNHW�IRU�&XUDWLRQ

75867/(66�6<1',&$7,21

bǽ৹ȚǷǇǋȍȐȗƲǷǇ৹ȐΘǷǇǡǁƲȗǡǽǷष৹ǡȗ৹ǡȐ৹ǞǋǱȊǗȚǱ৹ȗǽ৹Ǳǽǽǯ৹ǀƲǁǯ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ȊǽȊȚǱƲȍ৹bq৹ȐǞǽΒष৹/৹=ǽΑǋ৹=ȚǁΘष
ΒǞǡǁǞ৹ȊǽȊȚǱƲȍǡΝǋǇ৹ȗǞǋ৹ǡǇǋƲ৹ǽǗ৹ȐΘǷǇǡǁƲȗǡǽǷ৹ƲǷǇ৹ǶƲǇǋ৹bq৹ƲǷ৹ƲǀȐǽǱȚȗǋ৹ǘǽǱǇǶǡǷǋा৹=ȚǁǡǱǱǋ৹�ƲǱǱওȐ
ǞȚȐǀƲǷǇ৹ ƲǷǇ৹ǀȚȐǡǷǋȐȐ৹ ƲȐȐǽǁǡƲȗǋ৹�ǋȐǡ৹�ȍǷƲΝ৹ ǞƲǇ৹ ȗǞǋ৹ ǀȍǡǱǱǡƲǷȗ৹ ǡǇǋƲ৹ ȗǽ৹ ȍǋȗƲǡǷ৹ ƲǱǱ৹ ȍǡǘǞȗȐ৹ ȗǽ৹ ȗǞǋ
ȊȍǽǘȍƲǶ৹ ƲȐ৹ ȊƲȍȗ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋǡȍ৹ ȊȍǽǇȚǁȗǡǽǷ৹ǇǋƲǱा৹bǞǋΘ৹ ǽΒǷǋǇ৹ Ʋ৹ ǞƲȍǇǁǽȊΘ৹ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ ǗǡǱǶ৹ ǡȗȐǋǱǗष৹ ƲǱǽǷǘ
ΒǡȗǞ৹ȗǞǋ৹ȍǡǘǞȗȐ৹ȗǽ৹ȍǋঃȍȚǷ৹ƲǷǇ৹ǱǡǁǋǷȐǋ৹ȗǞǋ৹ǁǽǷȗǋǷȗा৹bǞǡȐ৹ȊȍǽΑǋǇ৹ȗǽ৹ǀǋ৹ǡǷǁȍǋǇǡǀǱΘ৹ΑƲǱȚƲǀǱǋ৹ǱǽǷǘঃ
ȗǋȍǶ৹ƲǷǇ৹Ȑǋȗ৹Ʋ৹ǷǋΒ৹ȐȗƲǷǇƲȍǇ৹Ǘǽȍ৹ȗǞǋ৹ǡǷǇȚȐȗȍΘा৹

bȍȚȐȗǱǋȐȐ৹ [ΘǷǇǡǁƲȗǡǽǷ৹ ǡȐ৹ ǡǷȐȊǡȍǋǇ৹ ǀΘ৹ ȗǞǡȐ৹ ǁǽǷǁǋȊȗ৹ ƲǷǇ৹ ǡȐ৹ ǇǋȐǡǘǷǋǇ৹ ƲȐ৹ Ʋ৹ ȐǁƲǱƲǀǱǋष৹ ǡǷǁǋǷȗǡΑǡΝǋǇ
ǁȚȍƲȗǡǽǷ৹ ǶǽǇǋǱ৹ Ǘǽȍ৹ ȗǞǋ৹ ǇǋǁǋǷȗȍƲǱǡΝǋǇ৹ Βǋǀा৹ /ǷǇȚȐȗȍΘ৹ ȗȍǋǷǇȐ৹ Ʋȍǋ৹ ȊǽǡǷȗǡǷǘ৹ ȗǽ৹ Ʋ৹ ǶƲȐȐǡΑǋ
ȚǷǀȚǷǇǱǡǷǘ৹ ƲǷǇ৹ ȍǋǀȚǷǇǱǡǷǘष৹ ȐǋǋǷ৹ ΒǡȗǞ৹ ȗǞǋ৹ ȍǡȐǋ৹ ǽǗ৹ ȊǱƲȗǗǽȍǶȐ৹ Ǳǡǯǋ৹ UƲȗȍǋǽǷष৹ %ȚǶȍǽƲǇष৹ ƲǷǇ
HǷǱΘǗƲǷȐा৹�Țȗ৹ǞǽΒ৹Ǉǽ৹Βǋ৹ǀƲǯǋ৹ȗǞǡȐ৹ǡǷȗǽ৹ȊȍǽȗǽǁǽǱि

$�3ULPHU�RQ�6\QGLFDWLRQ

https://the-take.com/read/how-did-ai-love-lucya-invent-the-rerun-and-syndication
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/Ƿ৹Ʋ৹ΑƲȐȗ৹ǡǷǗǽΑǋȍȐǋ৹ǽǗ৹C$bȐष৹ǶȚǱȗǡǶǋǇǡƲष৹ƲǷǇ৹ȗǽǯǋǷǡΝǋǇ৹ǁǽǷȗǋǷȗष৹ȗǞǋ৹ǋǷΑǡȐǡǽǷǋǇ৹ǁȚȍƲȗǡǽǷ
ȗǽǯǋǷ৹ȐǞǡǷǋȐ৹ǡǷ৹ǡȗȐ৹ȐǡǶȊǱǡǁǡȗΘ৹ঀ৹Ʋ৹ǞȚǶǀǱǋ৹ǀǽΗ৹ǽǗ৹ȗǽǯǋǷȐा৹�৹ǀǽΗ৹ȗǞƲȗ৹ǡȐ৹ǇǋȐǡǘǷǋǇ৹Ǘǽȍ৹ǁȚȍƲȗǡǽǷष
ƲǷǇ৹ΒǞǽȐǋ৹ǁǽǷȗǋǷȗȐ৹Ʋȍǋ৹ǞƲǷǇȊǡǁǯǋǇ৹ǀΘ৹ȗǞǋ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗΘष৹Ǘǽȍ৹ȗǞǋ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗΘा৹/ȗওȐ৹Ʋ৹ǀǽΗ৹ȗǞƲȗ
ΒǡǱǱ৹ǀǋ৹ǇǋȐǡǘǷǋǇ৹ȗǽ৹ǞǽǱǇ৹ǽȗǞǋȍ৹ǀǽΗǋȐ৹ঀ৹Ʋ৹ǀǽΗ৹ǽǗ৹ǀǽΗǋȐा৹�Ȑ৹Ʋ৹ȗǽǯǋǷष৹ǡȗ৹ΒǡǱǱ৹ǀǋ৹ǁǽǶȊƲȗǡǀǱǋ৹ΒǡȗǞ
ǋΗǡȐȗǡǷǘ৹ǘǽΑǋȍǷƲǷǁǋ৹ǶǽǇǋǱȐ৹ǽȍ৹ƲȚȗǽǶƲȗǋǇ৹ȍȚǱǋȐǋȗȐ৹ǇǋǁǡǇǋǇ৹ǀΘ৹ȗǞǋ৹bȍǡǀǋा৹�Ȑ৹Ʋ৹ǀǽΗष৹ǡȗȐ৹ǽΒǷǋȍॲȐॳ
ǶƲΘ৹ǇǋǁǡǇǋ৹ȗǽ৹ǘǡǗȗष৹ǋΗǁǞƲǷǘǋष৹ǽȍ৹ȐǋǱǱ৹ǡȗा৹�ǷǇ৹ΒǡȗǞ৹ȗǞƲȗ৹ǀǽΗष৹ǁȚȍƲȗǽȍȐ৹ΒǡǱǱ৹ǀǋ৹ƲǀǱǋ৹ȗǽ৹ǀȚǷǇǱǋ
ǶȚǱȗǡǶǋǇǡƲ৹ǁǽǷȗǋǷȗ৹ঀ৹ƲȍȗǡǁǱǋȐष৹ȊǽǇǁƲȐȗȐष৹ǡǶƲǘǋȐ৹ƲǷǇ৹ΑǡǇǋǽȐ৹ঀ৹ƲȐ৹ȗǞǋΘ৹Ȑǋǋ৹Ǘǡȗ৹ΒǡȗǞǡǷ৹ȗǞǋǡȍ
ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐा৹�ǡǗǗǋȍǋǷȗ৹ǁȚȍƲȗǽȍȐ৹ΒǡǱǱ৹ǡǇǋǷȗǡǗΘ৹ǇǡǗǗǋȍǋǷȗ৹ȗǞǡǷǘȐ৹ǀƲȐǋǇ৹ǽǷ৹ȗǞǋǡȍ৹ǽΒǷ৹ǡǷȗǋȍǋȐȗȐष
ΑƲǱȚǋȐष৹ƲǷǇ৹ǋΗȊǋȍȗǡȐǋ৹ȗǞȍǽȚǘǞ৹Ʋ৹ȊȍǽǁǋȐȐ৹ǽǗ৹ǘȍǽȚȊ৹ȐǋǷȐǋǶƲǯǡǷǘा৹�ǋȊǋǷǇǡǷǘ৹ǽǷ৹ȗǞǋ৹ǷƲȗȚȍǋ৹ǽǗ
ΒǞƲȗ৹ǡȐ৹ǀǋǡǷǘ৹ǁȚȍƲȗǋǇष৹ǀǽΗǋȐ৹ǶƲΘ৹ǞƲΑǋ৹ǡǷǗǡǷǡȗǋ৹ǽȍ৹ȐǁƲȍǁǋ৹ǁǽȊǡǋȐा৹[ǁƲȍǁǡȗΘ৹ΒǡǱǱ৹ǋǷƲǀǱǋ৹ǁȚȍƲȗǽȍȐ
ƲǷǇ৹ǽȗǞǋȍ৹bȍǡǀǋȐ৹ȗǽ৹ǁǽǶȊǋȗǋ৹ȗǽ৹ǽǗǗǋȍ৹ȗǞǋ৹ǀǋȐȗ৹ǁȚȍƲȗǋǇ৹ǁǽǷȗǋǷȗष৹ǀȚǷǇǱǋǇ৹ΒǡȗǞ৹ȗǞǋǡȍ৹ǽΒǷ
ȊǋȍȐȊǋǁȗǡΑǋष৹ȗǽ৹ȗǞǋǡȍ৹ǶǋǶǀǋȍȐा

bǞǋ৹bȍȚȐȗǱǋȐȐ৹ǁǽǶȊǽǷǋǷȗ৹ǽǗ৹ȗǞǡȐ৹ǶǽǇǋǱ৹ǁǽǶǋȐ৹ǗȍǽǶ৹ȗǞǋ৹ǗƲǁȗ৹ȗǞƲȗ৹ȗǽǯǋǷȐ৹ȗǞǋǶȐǋǱΑǋȐ৹ǁƲǷ৹ǀǋ
ƲǁȌȚǡȍǋǇष৹ȗȍƲǷȐǗǋȍȍǋǇष৹ƲǷǇ৹ǋΗǁǞƲǷǘǋǇ৹ΒǡȗǞǽȚȗ৹ǡǷȗǋȍǶǋǇǡƲȍǡǋȐ৹ǡǷ৹ȐǋǁǽǷǇƲȍΘ৹ǶƲȍǯǋȗȐा৹bȍǡǀǋȐ৹ΒǡǱǱ
ǀǋ৹ƲǀǱǋ৹ȗǽ৹ǱǡȐȗ৹ȗǞǋǡȍ৹ȗǽǯǋǷȐ৹Ǘǽȍ৹ȊȚǀǱǡǁ৹ȊȚȍǁǞƲȐǋष৹ƲǷǇ৹ȊǋǽȊǱǋ৹ΒǡǱǱ৹ǀǋ৹Ǘȍǋǋ৹ȗǽ৹ȐΘǷǇǡǁƲȗǋ৹ȗǞǋǡȍ
ȗǽǯǋǷȐ৹ॲǋǡȗǞǋȍ৹Ʋ৹ȐǡǷǘǱǋ৹ǁǽȊΘ৹ǽȍ৹ǁǽǷȗǡǷȚǽȚȐ৹ȐȚǀȐǁȍǡȊȗǡǽǷॳ৹ȗǽ৹ǽȗǞǋȍ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ȗǞƲȗ৹ȗǞǋΘ৹Ʋȍǋ৹Ʋ
ȊƲȍȗ৹ǽǗा৹$ȍǽǶ৹ȗǞǋ৹ȊǋȍȐȊǋǁȗǡΑǋ৹ǽǗ৹ǁǽǷȐȚǶǋȍȐष৹ȐǋǁǽǷǇƲȍΘ৹ǶƲȍǯǋȗȐ৹ȊȍǽΑǡǇǋ৹Ƕǽȍǋ৹ǗȍǋǋǇǽǶ৹ȗǽ
ǁǞǽǽȐǋ৹ȗǞǋ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ȗǞǋΘ৹ȊƲȍȗǡǁǡȊƲȗǋ৹ǡǷ৹ƲǷǇ৹ǁǽǷȗȍǡǀȚȗǋ৹ȗǽा৹bǞǡȐ৹ǇΘǷƲǶǡǁष৹ǞǡǋȍƲȍǁǞǡǁƲǱ
ǁǽǶǶȚǷǡȗΘঃǇȍǡΑǋǷ৹ǱƲǷǇȐǁƲȊǋ৹ǁƲǷ৹ǱǋΑǋȍƲǘǋ৹ǋǁǽǷǽǶǡǋȐ৹ǽǗ৹ȐǁƲǱǋष৹ƲȐ৹ǁȚȍƲȗǋǇ৹ǀǽΗǋȐ৹ǁǽȚǱǇ৹ǽǗǗǋȍ
ǀȚǱǯ৹ǇǡȐǁǽȚǷȗȐ৹Ǘǽȍ৹Ƕǽȍǋ৹ǁǽȊǡǋȐ৹ȊȚȍǁǞƲȐǋǇष৹ȍǋȐȚǱȗǡǷǘ৹ǡǷ৹ǡǷǁȍǋƲȐǋǇ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ȊȚȍǁǞƲȐǡǷǘ৹ȊǽΒǋȍा

=ǋǘƲǁΘ৹ǡǷȐȗǡȗȚȗǡǽǷȐ৹ƲǷǇ৹ǇǡǘǡȗƲǱ৹ȊǱƲȗǗǽȍǶȐ৹ǽȊǋȍƲȗǋ৹ǡǷ৹Ʋ৹ࡲशǷ৹ॲǽǷǋ৹ȗǽ৹ǶƲǷΘॳ৹ǁȚȍƲȗǡǽǷ৹ǶǽǇǋǱ
ΒǞǋȍǋ৹ǷॗǁǽǷȗǋǷȗ৹ǡȐ৹ǁȚȍƲȗǋǇ৹ǀΘ৹ࡲष৹ǁǋǷȗȍƲǱǡΝǋǇ৹ǋǇǡȗǽȍǡƲǱ৹ȗǋƲǶ৹ǽȍ৹ƲǱǘǽȍǡȗǞǶष৹ȍǋȐȊǋǁȗǡΑǋǱΘा৹bȣȰȦȭȇǡȦȦ
[͕ȍǝǷǗǈȭǷȓȍॗȍǋȐȗȍȚǁȗȚȍǋȐ৹ȗǞǋ৹ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ǱƲΘǋȍ৹ƲȐ৹Ʋ৹ǷशǶ৹ॲǶƲǷΘ৹ȗǽ৹ǶƲǷΘॳ৹ǶǽǇǋǱ৹ΒǞǋȍǋ৹Ƿ
ǁǽǷȗǋǷȗ৹ǡȐ৹ǁȚȍƲȗǋǇ৹ǀΘ৹Ƕष৹ǇǋǁǋǷȗȍƲǱǡΝǋǇ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ǁǽǶȊǋȗǡǷǘ৹ȗǽ৹ȐǋǷȐǋǶƲǯǋ৹ƲǷǇ৹ȐΘǷǇǡǁƲȗǋ
ȗǞǋ৹ǀǋȐȗ৹ǁǽǷȗǋǷȗा৹/ǷȗǋȍǁǽǷǷǋǁȗǋǇ৹ƲǷǇ৹ƲȚȗǽǶƲȗǋǇष৹bȣȰȦȭȇǡȦȦॗ[͕ȍǝǷǗǈȭǷȓȍष৹ΒǽȚǱǇ৹ȊȍǽΑǡǇǋ৹ȗǞǋ
ȐǋƲǶǱǋȐȐ৹ȚȐǋȍ৹ǋΗȊǋȍǡǋǷǁǋ৹ƲǷǇ৹ȐǁƲǱƲǀǡǱǡȗΘ৹ǽǗ৹sǋǀࡳष৹ȊƲǡȍǋǇ৹ΒǡȗǞ৹ƲǷ৹ǡǷȗǋǷȗǗȚǱष৹ǞȚǶƲǷঃǁǋǷȗȍǡǁ
ΑǡȐǡǽǷ৹ǽǗ৹sǋǀࡴा

6ROXWLRQ��΢7KH�%R[����$�8QLYHUVDO�&XUDWLRQ�7RNHQ

৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ



�৹ bȍǡǀǋ৹ ǽǗ৹ ȐǁǡǋǷȗǡȐȗȐ৹ ঀ৹ ΑǡȍǽǱǽǘǡȐȗȐष৹ ǋȊǡǇǋǶǡǽǱǽǘǡȐȗȐष৹ ȊǽǱǡǁΘ৹ ǋΗȊǋȍȗȐष৹ ǘǋǷǋȗǡǁǡȐȗȐ৹ ঀ
ǁǽȚǱǇ৹ ǁȚȍƲȗǋ৹ ȗǞǋ৹ ǱƲȗǋȐȗ৹ ǁǽǷȗǋǷȗ৹ ǽǷ৹ ǁǽȍǽǷƲΑǡȍȚȐǋȐ৹ ƲǷǇ৹ ǞƲΑǋ৹ ǀǽȗǞ৹ ȊȍǡΑƲȗǋ৹ ƲǷǇ৹ ȊȚǀǱǡǁ
ǇǡȐǁǽȚȍȐǋा৹bǞǋΘ৹ǁǽȚǱǇ৹ȗǞǋǷ৹ǇǋǁǡǇǋ৹ȗǽ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋǱΘ৹Βȍǡȗǋ৹Ʋ৹ǶǋȗƲঃƲǷƲǱΘȐǡȐष৹ǀȚǷǇǱǋǇ৹ΒǡȗǞ
ǽȗǞǋȍ৹ǞƲǷǇ৹ȊǡǁǯǋǇ৹ȍǋȐǽȚȍǁǋȐष৹ǡǷȗǽ৹Ʋ৹ȗǽǯǋǷ৹ȗǞƲȗ৹ΒǽȚǱǇ৹ǀǋ৹ǱǡȐȗǋǇ৹Ǘǽȍ৹ȊȚȍǁǞƲȐǋ৹ǀΘ৹ǽȗǞǋȍȐा

�৹ǘȍǽȚȊ৹ǽǗ৹ǗȍǡǋǷǇȐ৹ǁǽȚǱǇ৹ȐǽȚȍǁǋ৹ȗǞǋ৹ǇƲǷǯǋȐȗ৹ǶǋǶǋȐ৹ǽǷ৹ȗǞǋ৹/ǷȗǋȍǷǋȗ৹ƲǷǇ৹ǀȚǷǇǱǋ৹ȗǞǋǡȍ
ǁȚȍƲȗǋǇ৹ ǁǽǷȗǋǷȗ৹ ǡǷȗǽ৹ Ʋ৹ ȐǡǷǘǱǋ৹ ȗǽǯǋǷष৹ ǱǡȐȗǋǇ৹ Ǘǽȍ৹ ȐƲǱǋ৹ ȗǽ৹ ΑƲȍǡǽȚȐ৹ ǶǋǶǋঃǗǽǁȚȐǋǇ
ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐा

�৹bȍǡǀǋ৹ǽǗ৹ǶǽǇǋȍƲȗǋȐ৹ǁǽȚǱǇ৹ȐΘǷǇǡǁƲȗǋ৹ǗƲȍঃǱǋǗȗ৹ƲǷǇ৹ǗƲȍঃȍǡǘǞȗ৹ǁǽǷȗǋǷȗष৹ƲȊȊǋǷǇ৹ȗǞǋǡȍ৹ǽΒǷ
ȊǋȍȐȊǋǁȗǡΑǋ৹ƲǷǇ৹ǞƲΑǋ৹ǡȗ৹ȐΘǷǇǡǁƲȗǋǇ৹ǗȚȍȗǞǋȍ৹ǽǷ৹ǀΘ৹ǽȗǞǋȍ৹ȊǽǱǡȗǡǁƲǱ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐा

�৹ ȐȗȚǇǋǷȗ৹ ǁǽȚǱǇ৹ ȊȚȍǁǞƲȐǋ৹ Ʋ৹ ȐǡǷǘǱǋ৹ ȗǽǯǋǷ৹ ȗǞƲȗ৹ ǘȍƲǷȗȐ৹ ƲǁǁǋȐȐ৹ ȗǽ৹ Ʋ৹ ǱǡǀȍƲȍΘ৹ ǽǗ৹ ȊǽǇǁƲȐȗ
ȍǋǁǽȍǇǡǷǘȐ৹ǗȍǽǶ৹ΑƲȍǡǽȚȐ৹ȊǽǇǁƲȐȗȐǋȍȐ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ǗǡǋǱǇ৹ǽǗ৹ǁȍΘȊȗǽǁȚȍȍǋǷǁΘा

�৹ ǱǽǁƲǱ৹ǷǋΒȐȊƲȊǋȍ৹ǁǽȚǱǇ৹ǽǗǗǋȍ৹Ʋ৹ǀȚǱǯ৹ǇǡȐǁǽȚǷȗ৹ Ǘǽȍ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ ȗǞƲȗ৹ȊȚȍǁǞƲȐǋ৹Ƕǽȍǋ
ȗǞƲǷ৹Ʋ৹ࡱࡱࡲ৹ǁǽȊǡǋȐ৹ǽǗ৹ȗǞǋǡȍ৹ǱƲȗǋȐȗ৹ȗǽǯǋǷǡΝǋǇ৹ȊȚǀǱǡǁƲȗǡǽǷा

BȚǱȗǡȊǱǋ৹ Ʋȍȗ৹ ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋȐ৹ ǁǽȚǱǇ৹ ǀǡǇ৹ ǽǷ৹ Ʋ৹ ȚǱȗȍƲ৹ ȍƲȍǋ৹ ǁǽǱǱǋǁȗǡǽǷ৹ ǽǗ৹C$b৹ ƲȍȗΒǽȍǯ৹ ǡǷ৹ ȗǞǋ
ǶƲȍǯǋȗ৹ȗǽ৹ȊȍǽΑǡǇǋ৹ƲǁǁǋȐȐ৹Ǘǽȍ৹ȗǞǋǡȍ৹ǶǋǶǀǋȍȐा

([DPSOHV

/Ƿ৹ ȗǞǋ৹ǷǋΒ৹ǇǡǘǡȗƲǱ৹ǀƲΝƲƲȍष৹ ǁȍǋƲȗǽȍȐ৹Ʋȍǋ৹Ƿǽ৹ ǱǽǷǘǋȍ৹ ǗǽȍǁǋǇ৹ ȗǽ৹ǁȍǋƲȗǋ৹ ǱǽΒঃȌȚƲǱǡȗΘष৹ǇǽȊƲǶǡǷǋঃ
ǡǷǇȚǁǡǷǘ৹ ǁǽǷȗǋǷȗ৹ ǀȚȗ৹ ǡǷȐȗǋƲǇ৹ ǁƲǷ৹ ǁȍǋƲȗǋ৹ ǗǡȍȐȗ৹ ƲǷǇ৹ ǗǽȍǋǶǽȐȗ৹ Ǘǽȍ৹ ȗǞǋ৹ ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ ȗǞǋΘ
ǇǋȐǡȍǋा৹�ȚȍƲȗǽȍȐ৹ΒǡǱǱ৹Ƿǽ৹ǱǽǷǘǋȍ৹ǷǋǋǇ৹ȗǽ৹ȍǋǱΘ৹ǽǷ৹ȊȍǡǶǡȗǡΑǋ৹ȚȊΑǽȗǡǷǘ৹ƲǷǇ৹ǇǽΒǷΑǽȗǡǷǘ৹ȗǽ৹ǗǡǷǇ
ΒǞƲȗওȐ৹ ΑƲǱȚƲǀǱǋॄ৹ ǡǷȐȗǋƲǇष৹ ȗǞǋΘ৹ ΒǡǱǱ৹ ǞƲΑǋ৹ ȗǞǋ৹ ȗǽǽǱȐ৹ ȗǽ৹ ǡǷǁǋǷȗǡΑǡΝǋ৹ ƲǷǇ৹ ȊƲȍȗǡǁǡȊƲȗǋ৹ ǡǷ৹ ȍǡǁǞष
ǶǋƲǷǡǷǘǗȚǱ৹ǇǡȐǁǽȚȍȐǋ৹ΒǡȗǞǡǷ৹ȗǞǋǡȍ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐा৹

�ǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ΒǡǱǱ৹Ƿǽ৹ǱǽǷǘǋȍ৹ǀǋ৹ȐǡǇǋǱǡǷǋǇ৹ǀΘ৹ƲȗȗǋǷȗǡǽǷঃǞǡǬƲǁǯǡǷǘ৹ȍǋǁǽǶǶǋǷǇƲȗǡǽǷ৹ǋǷǘǡǷǋȐष
ǀȚȗ৹ ȍƲȗǞǋȍ৹ ǋǱǋΑƲȗǋǇ৹ ȗǽ৹ ƲǷ৹ ǋȐȐǋǷȗǡƲǱ৹ ȍǽǱǋ৹ ǽǗ৹[ȓ͎ǡȣǡǷǮȍॗbȣǷǖǡȦ৹ ȗǞƲȗ৹ ȐΘǷǇǡǁƲȗǋष৹ ǁǽǷΑǋȍȐǋष৹ ƲǷǇ
ȐǞƲȊǋ৹ȗǞǋ৹ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ǱƲΘǋȍ৹ǀΘ৹ǶǋǶǀǋȍȐ৹ƲǷǇ৹Ǘǽȍ৹ǶǋǶǀǋȍȐा

৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ��
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BǽȐȗ৹ǶƲǬǽȍ৹ǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐ৹ ǡǷ৹ ȗǞǋ৹ǘǱǽǀƲǱ৹ǋǁǽǷǽǶΘ৹Ʋȍǋ৹$ǡƲȗ৹�ȚȍȍǋǷǁǡǋȐा৹$ǡƲȗ৹ ǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐ৹ ॲǗȍǽǶ৹ȗǞǋ
ǱƲȗǡǷ৹ঐǱǋȗ৹ǡȗ৹ǀǋ঑ॳ৹Ʋȍǋ৹ǁȍǋƲȗǋǇ৹ǀΘ৹ǘǽΑǋȍǷǶǋǷȗ৹Ǉǋǁȍǋǋ৹ঀ৹ȗΘȊǡǁƲǱǱΘ৹ǀΘ৹Ʋ৹�ǋǷȗȍƲǱ৹�ƲǷǯा৹/Ƿ৹ǁǽǷȗȍƲȐȗ
ȗǽ৹Ʋ৹�ǽǶǶǋȍǁǡƲǱ৹�ƲǷǯष৹Ʋ৹ǁǋǷȗȍƲǱ৹ǀƲǷǯ৹ȊǽȐȐǋȐȐǋȐ৹Ʋ৹BǽǷǽȊǽǱΘ৹ǽǷ৹ǡǷǁȍǋƲȐǡǷǘ৹ȗǞǋ৹BǽǷǋȗƲȍΘ৹�ƲȐǋ
ঀ৹ǡǷ৹ǋȐȐǋǷǁǋ৹ȗǞǋ৹ǁǋǷȗȍƲǱ৹ǀƲǷǯ৹ǞƲȐ৹ȗǞǋ৹ǇǋǗǡǷǡȗǡΑǋ৹ƲǷǇ৹ǗǡǷƲǱ৹ȐƲΘ৹ǽǷ৹ǞǽΒ৹ǶǽǷǋΘ৹ǡȐ৹ǁȍǋƲȗǋǇ৹ঃ৹ǞǽΒ
ǶȚǁǞ৹ǶǽǷǋΘ৹ǡȐ৹ǁȍǋƲȗǋǇ৹Ʋȗ৹ƲǷΘ৹ǘǡΑǋǷ৹ȗǡǶǋ৹ƲǷǇ৹ΒǞǽ৹ǡȐ৹ȍǋǁǋǡΑǡǷǘ৹ȗǞƲȗ৹ǶǽǷǋΘा৹/Ƿ৹ȗǞǋ৹ǗǡƲȗ৹ǁȚȍȍǋǷǁΘ
ȐΘȐȗǋǶष৹ΒǞǋǷ৹ Ʋ৹ ǘǽΑǋȍǷǶǋǷȗ৹ ǷǋǋǇȐ৹ ǗȚǷǇȐ৹ ȗǽ৹ Ǉǽ৹ ȐǽǶǋȗǞǡǷǘ৹ ॲǗǽȍ৹ ǋΗƲǶȊǱǋ৹ΒǞǋǷ৹ ǡȗ৹ ǁȍǋƲȗǋȐ৹ ǡȗȐ
ƲǷǷȚƲǱ৹ǀȚǇǘǋȗॳ৹ȗǞǋ৹ǁǋǷȗȍƲǱ৹ǀƲǷǯ৹ǁȍǋƲȗǋȐ৹ǽȍ৹ঐBǡǷȗȐ঑৹ǷǋΒ৹ǶǽǷǋΘ৹ǡǷȗǽ৹Ʋ৹ǘǽΑǋȍǷǶǋǷȗ৹ƲǁǁǽȚǷȗा
�Țȗ৹ȗǞǡȐ৹ǽǷǱΘ৹ǋΗȊǱƲǡǷȐ৹ȊƲȍȗ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ȐȗǽȍΘ৹ঀ৹ȗǞƲȗ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹UȚǀǱǡǁ৹[ǋǁȗǽȍा৹,ǽΒ৹ǇǽǋȐ৹ǶǽǷǋΘ৹ǋǷȗǋȍ
ȗǞǋ৹UȍǡΑƲȗǋ৹[ǋǁȗǽȍि

[ǽǶǋ৹ǶǽǷǋΘ৹ǋǷȗǋȍȐ৹ȗǞǋ৹UȍǡΑƲȗǋ৹[ǋǁȗǽȍ৹ȗǞȍǽȚǘǞ৹ǘǽΑǋȍǷǶǋǷȗ৹ǁǽǷȗȍƲǁȗȐ৹ǀȚȗ৹ȗǞǋ৹ΑƲȐȗ৹ǶƲǬǽȍǡȗΘ৹ǽǗ
ǶǽǷǋΘ৹ ǋǷȗǋȍȐ৹ ȗǞǋ৹ȊȍǡΑƲȗǋ৹ Ȑǋǁȗǽȍ৹ ȗǞȍǽȚǘǞ৹ ǁǽǶǶǋȍǁǡƲǱ৹ ǀƲǷǯȐ৹ǽȊǋȍƲȗǡǷǘ৹ȚǷǇǋȍ৹ ȗǞǋ৹$ȍƲǁȗǡǽǷƲǱঃ
ȍǋȐǋȍΑǋ৹ǀƲǷǯǡǷǘ৹ȐΘȐȗǋǶा৹/Ƿ৹ȗǞǡȐ৹ȐΘȐȗǋǶ৹ǁǽǶǶǋȍǁǡƲǱ৹ǀƲǷǯȐ৹Ʋȍǋ৹ƲǀǱǋ৹ȗǽ৹ǁȍǋƲȗǋ৹ǶǽǷǋΘ৹ȚȐǡǷǘ৹ȗǞǋ
ȐƲǶǋ৹ǶǋǁǞƲǷǡȐǶ৹ȚȐǋǇ৹ȗǽ৹ǗȚǷǇ৹ǘǽΑǋȍǷǶǋǷȗ৹ǽȊǋȍƲȗǡǽǷȐ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ȊȚǀǱǡǁ৹Ȑǋǁȗǽȍ৹ঀ৹ȗǞȍǽȚǘǞ৹ȗǞǋ৹ȚȐǋ
ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ ঐBǽǷǋΘ৹UȍǡǷȗǋȍ঑৹ঀ৹ ǡǷ৹ ǽȗǞǋȍ৹ΒǽȍǇȐ৹ ǀΘ৹ ƲǇǇǡǷǘ৹ ȗǽ৹ Ʋ৹ ǀƲǱƲǷǁǋ৹ ȚȐǡǷǘ৹ Ʋ৹ ǀƲǷǯ৹ ǁǽǶȊȚȗǋȍा
�ǋǁƲȚȐǋ৹ȗǞǋ৹ΑƲȐȗ৹ǶƲǬǽȍǡȗΘ৹ǽǗ৹ǶǽǷǋȗƲȍΘ৹ǁȍǋƲȗǡǽǷ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ǋǁǽǷǽǶΘ৹ǞƲȊȊǋǷȐ৹ǡǷ৹ȗǞǡȐ৹ΒƲΘष৹ǶǽȐȗ৹$ǡƲȗ
ǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐ৹ ǁƲǷ৹ ǀǋ৹ ȚǷǇǋȍȐȗǽǽǇ৹ ƲȐ৹ Ǉǋǀȗ৹ ǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐष৹ ΒǞǋȍǋ৹ Ǉǋǀȗ৹ ƲǷǇ৹ ǶǽǷǋΘ৹ Ʋȍǋ৹ ȊȍƲǁȗǡǁƲǱǱΘ
ȐΘǷǽǷΘǶǽȚȐा৹bǞǋȍǋ৹ǡȐ৹Ʋ৹ǗȚǷǇƲǶǋǷȗƲǱ৹ǡǷǬȚȐȗǡǁǋ৹Ʋȗ৹ȗǞǋ৹ǞǋƲȍȗ৹ǽǗ৹ȗǞǡȐ৹ȐΘȐȗǋǶ৹ƲǷǇ৹ǡȗ৹ǞƲȐ৹ȗǽ৹Ǉǽ৹ΒǡȗǞ
ȗǞǋ৹ǷƲȗȚȍǋ৹ǽǗ৹Ǉǋǀȗष৹ΒǞǡǁǞ৹ǡȐ৹ǽǗȗǋǷ৹ǁǽǱǱǋǁȗǋǇ৹ȗǞȍǽȚǘǞ৹ȗǞǋ৹ȗǞȍǋƲȗ৹ǽǗ৹Ǘǽȍǁǋा৹/Ƿ৹ǋǗǗǋǁȗ৹ȗǞǡȐ৹ǶǋƲǷȐ
ȗǞƲȗ৹ǽȚȍ৹ǶǽǇǋȍǷ৹ǋǁǽǷǽǶǡǋȐ৹Ʋȍǋ৹ǀȚǡǱȗ৹ǽǷ৹Ʋ৹ǗǽȚǷǇƲȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ΑǡǽǱǋǷǁǋ৹ƲǷǇ৹ǽȚȍ৹ǶǽǷǋΘ৹ǁǽȍȍǋȐȊǽǷǇȐ
ȗǽ৹ ȗǞǋ৹ ƲǀǡǱǡȗΘ৹ ȗǽ৹ ƲȊȊǱΘ৹ ȗǞǡȐ৹ ΑǡǽǱǋǷǁǋष৹ ǡǷ৹ ǽȗǞǋȍ৹ ΒǽȍǇȐ৹ ȊǽΒǋȍा৹BǽǇǋȍǷ৹ ǗǡƲȗ৹ ǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐ৹ Ʋȍǋ৹ ǡǷ
ǋȐȐǋǷǁǋ৹Ʋ৹ȍǋȊȍǋȐǋǷȗƲȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ȗǞǡȐष৹Ʋ৹ǗȚǷǘǡǀǱǋ৹ȚǷǡȗ৹ǽǗ৹ȊǽΒǋȍा

sǞƲȗ৹ǡǗ৹ȗǞǋȍǋ৹ΒƲȐ৹Ʋ৹ΒƲΘ৹ȗǽ৹ǀȚǡǱǇ৹ǽȚȍ৹ǶǽǷǋȗƲȍΘ৹ȐΘȐȗǋǶ৹ǽǷ৹Ʋ৹ǷǋΒ৹ǗǽȚǷǇƲȗǡǽǷि৹HǷǋ৹ǡǷ৹ΒǞǡǁǞ
ΑƲǱȚǋ৹ΒƲȐ৹ǇǡȐȗȍǡǀȚȗǋǇ৹Ƿǽȗ৹ȗǞȍǽȚǘǞ৹ȗǞǋ৹ȚȐǋ৹ǽǗ৹Ǘǽȍǁǋ৹ǀȚȗ৹ȗǞȍǽȚǘǞ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ǇǋǁǡȐǡǽǷ৹ǶƲǯǡǷǘष৹Ʋ
ΒǽȍǱǇ৹ ǡǷ৹ΒǞǡǁǞ৹ ǋΑǋȍΘǽǷǋ৹ ǁǽȚǱǇ৹ ǞƲΑǋ৹ Ʋ৹ ȐƲΘ৹ ǡǷ৹ ǞǽΒ৹ ΑƲǱȚǋ৹ ॲǡाǋा৹ǶǽǷǋΘॳ৹ ǡȐ৹ ǁȍǋƲȗǋǇष৹ Ʋ৹ΒǽȍǱǇ৹ ǡǷ
ΒǞǡǁǞ৹ ȗǞǋ৹ ǗǱǽΒ৹ ǽǗ৹ ΑƲǱȚǋ৹ ǡǷ৹ ǽȚȍ৹ ǋǁǽǷǽǶΘ৹ ȍǋǗǱǋǁȗǋǇ৹ ȗǞǋ৹ ΑƲǱȚǋȐ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ ǗȚǱǱ৹ ǇǡΑǋȍȐǡȗΘ৹ ǽǗ৹ ΑƲǱȚǋ
ȐΘȐȗǋǶȐ৹ȍǋȊȍǋȐǋǷȗǋǇ৹ǀΘ৹ȗǞǋ৹ǶƲǷΘ৹bȍǡǀǋȐ৹ȗǞƲȗ৹ǗǽȍǶ৹ǽȚȍ৹ȐȊǋǁǡǋȐष৹ȗǞǋ৹[ƲȊǡǋǷȐा

bǞƲǷǯȐ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ȊǽΒǋȍ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǀǱǽǁǯǁǞƲǡǷ৹ƲǷǇ৹ǁȍΘȊȗǽǁȚȍȍǋǷǁΘ৹ȗǞǡȐ৹ΑǡȐǡǽǷ৹ǡȐ৹ǷǽΒ৹ȊǽȐȐǡǀǱǋा

7+(�352%/(0�:,7+�021(<
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https://en.wikipedia.org/wiki/Fiat_money
https://en.wikipedia.org/wiki/Central_bank
https://en.wikipedia.org/wiki/Commercial_bank
https://en.wikipedia.org/wiki/Monopoly
https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_base
https://en.wikipedia.org/wiki/Public_sector
https://en.wikipedia.org/wiki/Private_sector
https://open.spotify.com/track/5gQ13Ix8QCTagOPUKPfDPn?si=8f18d0b3703e40a7
https://en.wikipedia.org/wiki/Government_contractor
https://en.wikipedia.org/wiki/Fractional-reserve_banking
https://en.wikipedia.org/wiki/Credit_theory_of_money
https://en.wikipedia.org/wiki/Fungibility


sǞƲȗ৹ǡȐ৹ΑƲǱȚǋि৹,ǽΒ৹Ǉǽ৹Βǋ৹ǇǋȗǋȍǶǡǷǋ৹ঃ৹ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱǱΘ৹ƲǷǇ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋǱΘ৹ΒǞƲȗ৹ȐǽǶǋȗǞǡǷǘ৹ǡȐ৹ȍǋƲǱǱΘ
ΒǽȍȗǞि৹bǞǋȐǋ৹ȌȚǋȐȗǡǽǷȐ৹ȍǋƲǁǞ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ǇǋȊȗǞȐ৹ǽǗ৹ǞȚǶƲǷ৹ǋΗȊǋȍǡǋǷǁǋ৹ƲǷǇ৹ȐǞƲǯǋ৹ȗǞǋ৹ǗǽȚǷǇƲȗǡǽǷȐ
ǽǗ৹ǽȚȍ৹ȚǷǇǋȍȐȗƲǷǇǡǷǘ৹ǽǗ৹ǽȚȍȐǋǱΑǋȐष৹ǽȚȍ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇ৹Βǋ৹ǞƲΑǋ৹ǀȚǡǱȗा৹/Ǘ৹Βǋ৹ΒƲǷȗ
ȗǽ৹ȍǋƲǱǡΝǋ৹ǽȚȍ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ȊǽȗǋǷȗǡƲǱ৹Βǋ৹ǶȚȐȗ৹ƲȐǯ৹ȗǞǋȐǋ৹ȌȚǋȐȗǡǽǷȐ৹ƲǷǇ৹ȗȍΘ৹ȗǽ৹ǇǋǋȊǱΘ৹ȚǷǇǋȍȐȗƲǷǇ
ȗǞǋǶा

qƲǱȚǋ৹ǡȐ৹Ʋ৹ȍǋǱƲȗǡΑǋ৹ǁǽǷǁǋȊȗा৹[ǽǶǋȗǞǡǷǘ৹ȗǞƲȗ৹ǡȐ৹ȊȍǋǁǡǽȚȐ৹ȗǽ৹Ƕǋ৹ǶƲΘ৹ǞƲΑǋ৹Ƿǽ৹ΑƲǱȚǋ৹ȗǽ৹ΘǽȚ৹ƲǷǇ
Αǡǁǋ৹ΑǋȍȐƲा৹/Ǘ৹Βǋ৹Ǳǽǽǯ৹Ʋȗ৹ƲǷΘ৹ǘǡΑǋǷ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗΘ৹ƲǷǇ৹ȗȍΘ৹ȗǽ৹ǗǡǘȚȍǋ৹ǽȚȗ৹ΒǞƲȗ৹ǡȐ৹ΑƲǱȚƲǀǱǋ৹ȗǽ৹ȗǞǋǶ
ƲȐ৹ Ʋ৹ ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹Βǋ৹ΒǽȚǱǇ৹ ǗǡǷǇ৹ Ʋ৹ ǁǽǷȐȗǋǱǱƲȗǡǽǷ৹ ǽǗ৹ ǇǡǗǗǋȍǋǷȗ৹ ƲǷȐΒǋȍȐ৹ ȍǋǗǱǋǁȗǡǷǘ৹ ȗǞǋ৹ ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ
ǷǋǋǇȐ৹ ƲǷǇ৹ ǇǋȐǡȍǋȐ৹ ǽǗ৹ ǋƲǁǞ৹ ǁǽǶǶȚǷǡȗΘ৹ ǶǋǶǀǋȍा৹ bǞǡȐ৹ ȌȚǋȐȗǡǽǷ৹ ǀǋǁǽǶǋȐ৹ ǡǷǁȍǋƲȐǡǷǘǱΘ
ǁǽǶȊǱǡǁƲȗǋǇ৹ƲȐ৹Βǋ৹Ǳǽǽǯ৹Ʋȗ৹ΑƲǱȚǋ৹Ʋȗ৹ȗǞǋ৹ȐǁƲǱǋ৹ǽǗ৹ǁǡȗǡǋȐष৹ǁǽȚǷȗȍǡǋȐ৹ǽȍ৹ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇा৹�ǽǷȐȗȍȚǁȗǡǷǘ৹Ʋ
ȗȍȚǱΘ৹ȚǷǡΑǋȍȐƲǱ৹ ΑƲǱȚǋ৹ ȐΘȐȗǋǶ৹ ǡǷ৹ ȗǞǡȐ৹ΒƲΘ৹ ȐǋǋǶȐ৹ Ǳǡǯǋ৹ ƲǷ৹ ǡǶȊǽȐȐǡǀǱǋ৹ ȗƲȐǯा৹yǋȗ৹Βǋ৹ ƲǱȍǋƲǇΘ৹ǞƲΑǋ
ȐȚǁǞ৹Ʋ৹ȐΘȐȗǋǶ৹ঀ৹Ȍȓȍǡ͕৹ঀ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ȐȊȍƲΒǱǡǷǘ৹ǋǁǽǷǽǶǡǁ৹ȐΘȐȗǋǶȐ৹Βǋ৹ǞƲΑǋ৹ǀȚǡǱȗ৹ƲȍǽȚǷǇ৹ǡȗा

/Ǘ৹Βǋ৹ΒƲǷȗ৹ȗǽ৹Ǳǽǽǯ৹Ʋȗ৹ΒǞƲȗ৹Βǋ৹ঐΑƲǱȚǋ঑৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋǱΘ৹Βǋ৹ǷǋǋǇ৹ǽǷǱΘ৹Ǳǽǽǯ৹Ʋȗ৹ȗǞǋ৹ǇǡȐȗȍǡǀȚȗǡǽǷ৹ǽǗ
ǶǽǷǋΘ৹ǡǷ৹ǽȚȍ৹ǋǁǽǷǽǶΘा৹bǞǽȐǋ৹ΒǞǽ৹ǁȍǋƲȗǋ৹ȗǞǋ৹ǶǽȐȗ৹ঐΑƲǱȚǋ঑৹ঀ৹ǀΘ৹ȐǋǱǱǡǷǘ৹ǘǽǽǇȐ৹ǽȍ৹ȐǋȍΑǡǁǋȐ
ǋǷǇ৹ȚȊ৹ΒǡȗǞ৹ȗǞǋ৹ǶǽȐȗ৹ǶǽǷǋΘ৹Ʋȗ৹ȗǞǋ৹ǋǷǇ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǇƲΘा৹=ǽǽǯǡǷǘ৹Ʋȗ৹ȗǞǋ৹ǇǡȐȗȍǡǀȚȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ǶǽǷǋΘ৹ǡǷ
ȗǞǋ৹ǋǁǽǷǽǶΘ৹ȗǽǇƲΘ৹ǶǽȐȗ৹ǽǗ৹ȚȐ৹ΒǽȚǱǇ৹ǀǋ৹ǞƲȍǇ৹ȊȍǋȐȐǋǇ৹ȗǽ৹ȐƲΘ৹ȗǞƲȗ৹ǡȗ৹ȍǋȊȍǋȐǋǷȗȐ৹ǽȚȍ৹ǡǇǋƲǱ৹ΑǡȐǡǽǷ
ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇा৹sǡȗǞ৹ ȐǽƲȍǡǷǘ৹ΒǋƲǱȗǞ৹ ǡǷǋȌȚƲǱǡȗΘष৹ ǱǽǁƲǱ৹ ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ ǗƲǱǱǡǷǘ৹ ǡǷȗǽ৹ǇǡȐȍǋȊƲǡȍ৹ ƲǷǇ
ǡǷǁȍǋƲȐǡǷǘ৹ǶǽǷǽȊǽǱǡΝƲȗǡǽǷ৹ƲǷǇ৹Ʋ৹ǁǽȍȍǋȐȊǽǷǇǡǷǘ৹ǇǋǁȍǋƲȐǋ৹ǡǷ৹ǇǡΑǋȍȐǡȗΘ৹ǡȗ৹ȐǋǋǶȐ৹Ǳǡǯǋ৹ǽȚȍ৹ǁȚȍȍǋǷȗ
ȐΘȐȗǋǶ৹ǞƲȐ৹Ǟǡȗ৹Ʋ৹ǗƲǡǱȚȍǋ৹ȊǽǡǷȗष৹ǀȚȗ৹ΒǞΘ৹ǞƲȐ৹ǡȗ৹ǗƲǡǱǋǇि

/Ǘ৹ȗǞǋ৹Ǘȍǋǋ৹ǶƲȍǯǋȗ৹ǡȐ৹ǡǷǇǋǋǇ৹Ʋ৹ǘǽǽǇ৹ȗǽǽǱ৹Ǘǽȍ৹ȐƲȗǡȐǗΘǡǷǘ৹ȗǞǋ৹ǷǋǋǇȐ৹ǽǗ৹ǡȗȐ৹ȊƲȍȗǡǁǡȊƲǷȗȐष৹ΒǞǡǁǞ৹ȗǞǋȍǋ
ǡȐ৹ǘǽǽǇ৹ȍǋƲȐǽǷ৹ȗǽ৹ǀǋǱǡǋΑǋष৹ȗǞǋǷ৹ǞǽΒ৹ǡȐ৹ǡȗ৹ȗǞƲȗ৹Ȑǽ৹ǶƲǷΘ৹ǽǗ৹ǽȚȍ৹ǷǋǋǇȐ৹ƲǷǇ৹ǇǋȐǡȍǋȐ৹Ʋȍǋ৹ȚǷȐƲȗǡȐǗǡǋǇि
sǞΘ৹ǡȐ৹ǡȗ৹ȗǞƲȗ৹ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇ৹ȐǋǋǶȐ৹ȗǽ৹ǀǋ৹ǗƲǱǱǡǷǘ৹ƲȊƲȍȗ৹ƲȍǽȚǷǇ৹ȚȐि৹sǡȗǞ৹ǽȚȍ৹ǋǷΑǡȍǽǷǶǋǷȗ৹ȍƲȊǡǇǱΘ
ǇǋȗǋȍǡǽȍƲȗǡǷǘष৹ΒǞΘ৹ǇǽǋȐ৹ǡȗ৹ȐǋǋǶ৹ȗǞƲȗ৹Ȑǽ৹ǱǡȗȗǱǋ৹ǡȐ৹ǀǋǡǷǘ৹ǇǽǷǋ৹ǇǋȐȊǡȗǋ৹ǡȗ৹ǀǋǡǷǘ৹ƲǷ৹ǡȐȐȚǋ৹ǽǗ৹ǶƲǬǽȍ
ǡǶȊǽȍȗƲǷǁǋ৹ȗǽ৹Ȑǽ৹ǶƲǷΘ৹ȊǋǽȊǱǋ৹ƲǷǇ৹ǡǷǇǋǋǇ৹ȐǽǶǋȗǞǡǷǘ৹ȗǞƲȗ৹ǡȐ৹ǽǗ৹ǞȚǘǋ৹ǋǁǽǷǽǶǡǁ৹ȐǡǘǷǡǗǡǁƲǷǁǋ
ȗǽ৹ƲǱǱ৹ǽǗ৹ȚȐि৹sǞǡǱǋ৹ȗǞǋ৹ǶƲȍǯǋȗ৹ǡȐ৹ƲǷ৹ǡǷǁȍǋǇǡǀǱΘ৹ȊǽΒǋȍǗȚǱ৹ȗǽǽǱष৹ǡȗ৹ǡȐ৹Ƿǽȗ৹ȊǋȍǗǋǁȗ৹ƲǷǇ৹ǡȗ৹ǁƲǷ৹ǗƲǡǱ৹ঀ
ǽǷǋ৹ȐȚǁǞ৹ǗƲǡǱȚȍǋ৹ǁƲǷ৹ǀǋ৹ȐǋǋǷ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ȗȍƲǘǋǇΘ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǁǽǶǶǽǷȐा
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��৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ

https://en.wikipedia.org/wiki/Tragedy_of_the_commons


bǞǋ৹ȗȍƲǘǋǇΘ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǁǽǶǶǽǷȐ৹ǽǁǁȚȍȐ৹ΒǞǋǷ৹ǶƲǷΘ৹ȊǋǽȊǱǋ৹ǞƲΑǋ৹ƲǁǁǋȐȐ৹ȗǽ৹Ʋ৹ȍǋȐǽȚȍǁǋ৹ƲǷǇष৹ƲǁȗǡǷǘ
ǡǷǇǋȊǋǷǇǋǷȗǱΘ৹ƲǷǇ৹ǡǷ৹ȗǞǋǡȍ৹ǽΒǷ৹ȐǋǱǗ৹ǡǷȗǋȍǋȐȗ৹ǇǋȊǱǋȗǋ৹ǽȍ৹ǇǋȐȗȍǽΘ৹ȗǞǋ৹ȍǋȐǽȚȍǁǋा৹bǞǡȐ৹ǗƲǡǱȚȍǋ৹ǁƲǷ
ǀǋ৹ȐǋǋǷ৹ǡǷ৹ǶƲǷΘ৹ǁǡȍǁȚǶȐȗƲǷǁǋȐ৹ƲǷǇ৹ǁƲǷ৹ǞƲΑǋ৹ǇǋΑƲȐȗƲȗǡǷǘ৹ǁǽǷȐǋȌȚǋǷǁǋȐ৹ঀ৹ȐȚǁǞ৹ƲȐ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ǁƲȐǋ
ǽǗ৹ǽΑǋȍǗǡȐǞǡǷǘ৹ΒǞǡǁǞ৹ȐǋȍǡǽȚȐǱΘ৹ȗǞȍǋƲȗǋǷȐ৹ȐȚȍΑǡΑƲǱ৹ǽǗ৹ǽǁǋƲǷ৹ǋǁǽȐΘȐȗǋǶȐ৹ƲȍǽȚǷǇ৹ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇ৹ƲǷǇ
ǁǽǷȐǋȌȚǋǷȗǱΘ৹ ȗǞǋ৹ ǱǡΑǋȐ৹ ǽǗ৹ ǀǡǱǱǡǽǷȐ৹ ǽǗ৹ ȊǋǽȊǱǋ৹ ȗǞƲȗ৹ ǇǋȊǋǷǇ৹ ǽǷ৹ ȗǞǋ৹ ǽǁǋƲǷ৹ Ǘǽȍ৹ ȗǞǋǡȍ৹ ǗǽǽǇा৹bǞǋ
ȗȍƲǘǋǇΘ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǁǽǶǶǽǷȐ৹ǡȐ৹Ʋ৹ȐȊǋǁǡǗǡǁ৹ǋΗƲǶȊǱǋ৹ǽǗ৹Ʋ৹ǘǋǷǋȍƲǱ৹ȊǞǋǷǽǶǋǷǽǷ৹ȗǞƲȗ৹ǽǁǁȚȍȐ৹ΒǞǋǷ৹ȗǞǋ
ȍȚǱǋȐ৹ ǽǗ৹ Ʋ৹ ȐΘȐȗǋǶ৹ ȍǋȐȚǱȗ৹ ǡǷ৹ ƲǷ৹ ǋȌȚǡǱǡǀȍǡȚǶ৹ ȗǞƲȗ৹ ǡȐ৹ Ƿǽȗ৹ ǽȊȗǡǶƲǱ৹ Ǘǽȍ৹ ȗǞǋ৹ ȊƲȍȗǡǁǡȊƲǷȗȐा৹ bǞǡȐ
ȐǡȗȚƲȗǡǽǷ৹ǁƲǷ৹ǀǋ৹ǽǀȐǋȍΑǋǇ৹ΒǞǋǷ৹ȗǞǋ৹ǶƲȍǯǋȗ৹ǋǷǁǽȚǷȗǋȍȐ৹ ȐǡȗȚƲȗǡǽǷȐ৹ȗǞƲȗ৹ ǡȗȐ৹ ǡǷǁǋǷȗǡΑǋȐ৹ǁƲǷǷǽȗ
ƲǇǇȍǋȐȐष৹ȐȚǁǞ৹ƲȐ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ǁƲȐǋ৹ǽǗ৹ȊȚǀǱǡǁ৹ǘǽǽǇȐा

�ǁǽǷǽǶǡǁƲǱǱΘ৹ ȐȊǋƲǯǡǷǘष৹ȊȚǀǱǡǁ৹ ǘǽǽǇȐ৹ Ʋȍǋ৹ ǘǽǽǇȐ৹ ȗǞƲȗ৹ Ʋȍǋ৹ǷǽǷঃǋΗǁǱȚǇƲǀǱǋ৹ ƲǷǇ৹ ǷǽǷঃȍǡΑƲǱȍǽȚȐा
CǽǷঃǋΗǁǱȚǇƲǀǱǋ৹ ǘǽǽǇȐ৹ǽȍ৹ ȐǋȍΑǡǁǋȐ৹ Ʋȍǋ৹ ȗǞǽȐǋ৹ΒǞǡǁǞ৹ Ʋȍǋ৹Ƿǽȗ৹ ǱǡǶǡȗǋǇ৹ ȗǽ৹ȊƲΘǡǷǘ৹ ǁȚȐȗǽǶǋȍȐ৹ǀȚȗ
ΒǞǡǁǞ৹ Ʋȍǋ৹ ǡǷȐȗǋƲǇ৹ ƲΑƲǡǱƲǀǱǋ৹ ȗǽ৹ ȗǞǋ৹ ȊȚǀǱǡǁा৹ %ǽǽǇȐ৹ Ʋȍǋ৹ ȍǡΑƲǱȍǽȚȐ৹ ΒǞǋǷ৹ ǁǽǷȐȚǶȊȗǡǽǷ৹ ǀΘ৹ ǽǷǋ
ȊƲȍȗΘ৹ ǱǡǶǡȗȐ৹ ȗǞǋ৹ǁǽǷȐȚǶȊȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ǽȗǞǋȍȐा৹CǽǷঃȍǡΑƲǱȍǽȚȐ৹ǘǽǽǇȐ৹ ǡǷ৹ǁǽǷȗȍƲȐȗ৹ Ʋȍǋ৹ǘǽǽǇȐ৹ ȗǞƲȗ৹Ǉǽ
Ƿǽȗ৹ǞƲΑǋ৹Ʋ৹ ǱǡǶǡȗǋǇ৹ȐȚȊȊǱΘष৹ΒǞǋȍǋ৹ȗǞǋȍǋ৹ ǡȐ৹Ƿǽ৹ǁǽȐȗ৹ȗǽ৹ȊȍǽΑǡǇǋ৹ȗǞǋǶ৹ȗǽ৹ƲǇǇǡȗǡǽǷƲǱ৹ǁǽǷȐȚǶǋȍȐा
XǡΑƲǱȍǽȚȐ৹ǘǽǽǇȐ৹ƲǷǇ৹ȐǋȍΑǡǁǋȐ৹Ǘǡȗ৹ǷƲȗȚȍƲǱǱΘ৹ ǡǷ৹ǁǽǶȊǋȗǡȗǡΑǋ৹ǶƲȍǯǋȗȐ৹ΒǞǋȍǋ৹ǀȚȐǡǷǋȐȐǋȐ৹ǞƲΑǋ৹ȗǞǋ
ǷƲȗȚȍƲǱ৹ǡǷǁǋǷȗǡΑǋ৹ȗǽ৹ǁƲȊȗȚȍǋ৹ǱƲȍǘǋȍ৹ȐǋǘǶǋǷȗȐ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǶƲȍǯǋȗ৹ȗǽ৹ǡǷǁȍǋƲȐǋ৹ȍǋΑǋǷȚǋा৹CǽǷঃȍǡΑƲǱȍǽȚȐ
ǘǽǽǇȐ৹ǽǷ৹ȗǞǋ৹ǽȗǞǋȍ৹ǞƲǷǇ৹ঀ৹ȗǞǡǷǘȐ৹Ǳǡǯǋ৹Ʋ৹bq৹ȐǞǽΒष৹ǶǽΑǡǋȐ৹ǽȍ৹ǡǷȗǋǱǱǋǁȗȚƲǱ৹ȊȍǽȊǋȍȗΘ৹ঀ৹ȍǋǱΘ৹ǽǷ
ƲȍȗǡǗǡǁǡƲǱ৹ǁǽǷȐȗȍƲǡǷȗȐ৹ॲǋाǘा৹ǁǽȊΘȍǡǘǞȗॳ৹ǽȍ৹ȐǋǁǽǷǇƲȍΘ৹ȍǋΑǋǷȚǋ৹ȐȗȍǋƲǶȐ৹ॲǋाǘा৹ȊȍǽΑǡǇǡǷǘ৹ΑƲǱȚǋ৹ȗǽ৹ƲǷ
ǋǁǽȐΘȐȗǋǶॳ৹ȗǽ৹Ǘǡȗ৹ΒǡȗǞǡǷ৹ǷǽȍǶƲǱ৹ǶƲȍǯǋȗ৹ǇΘǷƲǶǡǁȐा৹sǞǋǷ৹ǷǽǷঃȍǡΑƲǱȍǽȚȐ৹ǘǽǽǇȐ৹Ʋȍǋ৹ȚǷƲǀǱǋ৹ȗǽ
ǞƲΑǋ৹ƲǷ৹ǋΗǁǱȚȐǡΑǋ৹ǶƲȍǯǋȗ৹ǽǗ৹ȊƲΘǡǷǘ৹ǁȚȐȗǽǶǋȍȐ৹ƲȐ৹ǡȐ৹ȗǞǋ৹ǁƲȐǋ৹ΒǡȗǞ৹ȊȚǀǱǡǁ৹ǘǽǽǇȐ৹ȗǞǋȍǋ৹ǡȐ৹ǱǡȗȗǱǋ৹ȗǽ
Ƿǽ৹Ǉǡȍǋǁȗ৹ǶƲȍǯǋȗ৹ ǡǷǁǋǷȗǡΑǋ৹ Ǘǽȍ৹ȊȍǽΑǡǇǡǷǘ৹ ȗǞǋǶा৹�ǋǁƲȚȐǋ৹ȊȚǀǱǡǁ৹ ǘǽǽǇȐ৹ ǡǷǁǱȚǇǋ৹ǶƲǷΘ৹ ȗǞǡǷǘȐ
ȗǞƲȗ৹Ʋȍǋ৹ǁȍǡȗǡǁƲǱ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ǗȚǷǁȗǡǽǷ৹ǽǗ৹Ʋ৹ǞǋƲǱȗǞΘ৹ȐǽǁǡǋȗΘ৹ॲȗǞǡǷǘȐ৹Ǳǡǯǋ৹ȍǽƲǇȐष৹ǇƲǶȐष৹ȐǁǡǋǷȗǡǗǡǁ৹ȍǋȐǋƲȍǁǞ
ƲǷǇ৹ȐǋǁȚȍǡȗΘॳ৹Βǋ৹ǞƲΑǋ৹ǞƲǇ৹ȗǽ৹ǗǡǷǇ৹Ʋ৹ȐǽǱȚȗǡǽǷ৹ȗǽ৹ƲǇǇȍǋȐȐ৹ȗǞǋǶ৹ǽȚȗȐǡǇǋ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ȗȍƲǇǡȗǡǽǷƲǱ৹ǶƲȍǯǋȗ
ǋǁǽǷǽǶΘ৹ঀ৹ Ȑǽ৹ ǗƲȍ৹ ȗǞǋ৹ ǽǷǱΘ৹ ȍǋƲȐǽǷƲǀǱǋ৹ ȐǽǱȚȗǡǽǷ৹Βǋ৹ ǞƲΑǋ৹ ǗǽȚǷǇ৹ ȗǽ৹ ƲǇǇȍǋȐȐ৹ ȊȚǀǱǡǁ৹ ǘǽǽǇȐ৹ ǡȐ
ǘǽΑǋȍǷǶǋǷȗा
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https://www.edf.org/oceans/overfishing-most-serious-threat-our-oceans#:~:text=What%20is%20overfishing%3F&text=As%20a%20result%20of%20prolonged,seafood%20as%20a%20protein%20source.
https://en.wikipedia.org/wiki/Nash_equilibrium
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https://en.wikipedia.org/wiki/Goods
https://en.wikipedia.org/wiki/Excludability
https://en.wikipedia.org/wiki/Rivalry_(economics)


�Θ৹ ǋΗǋȍǁǡȐǡǷǘ৹ ȗǞǋ৹ ƲǀǡǱǡȗΘ৹ ȗǽ৹ǶǡǷȗष৹ǶǽǷǋȗƲȍΘ৹ ȐǽΑǋȍǋǡǘǷȐ৹ Ǳǡǯǋ৹ ȗǞǋ৹e[৹ ǘǽΑǋȍǷǶǋǷȗ৹ Ʋȍǋ৹ ƲǀǱǋ৹ ȗǽ
Ǉǡȍǋǁȗ৹ȍǋȐǽȚȍǁǋȐ৹ȗǽΒƲȍǇ৹ȐǽǱΑǡǷǘ৹ȊȍǽǀǱǋǶȐ৹ȗǞƲȗ৹ΒǽȚǱǇ৹ǽȗǞǋȍΒǡȐǋ৹ǀǋ৹ǇǡǗǗǡǁȚǱȗ৹ǽȍ৹ǡǶȊǽȐȐǡǀǱǋ৹ȗǽ
ȐǽǱΑǋष৹ ǽΑǋȍǁǽǶǡǷǘ৹ ȗǞǋ৹ ǱǡǶǡȗƲȗǡǽǷȐ৹ ǽǗ৹ ǶƲȍǯǋȗ৹ ǡǷǁǋǷȗǡΑǋȐ৹ ƲǷǇ৹ ǋȐǁƲȊǡǷǘ৹ ȗǞǋ৹ ȐȚǀঃǽȊȗǡǶƲǱ
ǋȌȚǡǱǡǀȍǡȚǶȐ৹ȗǞƲȗ৹ǶƲȍǯǋȗȐ৹Ȑǽ৹ǽǗȗǋǷ৹ǋǷǇ৹ȚȊ৹ǡǷष৹ǽǗȗǋǷȗǡǶǋȐ৹ȍǋȐȚǱȗǡǷǘ৹ǡǷ৹ǁǞƲǽȐ৹ƲǷǇ৹ǇƲǶƲǘǋ৹ȗǽ
ȗǞǋ৹ ƲΑǋȍƲǘǋ৹ ȊǋǽȊǱǋ৹ ǡǷΑǽǱΑǋǇा৹ bǞǋ৹ ǶǡǷȗ৹ ǽǗǗǋȍȐ৹ ȗǞǋ৹ ƲǀǡǱǡȗΘ৹ ȗǽ৹ ǡǷǬǋǁȗ৹ ǽȚȍ৹ ΑƲǱȚǋȐ৹ ǡǷȗǽ৹ ȗǞǋ
ǋǁǽǷǽǶǡǁ৹ȐΘȐȗǋǶष৹ȗǽ৹ǇǡȐȗȍǡǀȚȗǋ৹ǽȚȍ৹ȍǋȐǽȚȍǁǋȐ৹ƲǷǇ৹ǋǗǗǽȍȗȐ৹ȗǽ৹ǱǽǷǘঃȗǋȍǶ৹ǋǗǗǽȍȗȐ৹ȗǽ৹ǡǶȊȍǽΑǋ৹ƲǷǇ
ȐȚȐȗƲǡǷ৹ ȗǞǋ৹ ΒǽȍǱǇ৹ ƲȍǽȚǷǇ৹ ȚȐ৹ ǗȍǽǶ৹ ȗǞǋ৹ ȍǋȐǋƲȍǁǞ৹ ȗǞƲȗ৹ ǱƲΘȐ৹ ȗǞǋ৹ ǗǽȚǷǇƲȗǡǽǷ৹ Ǘǽȍ৹ ǡǷǁȍǋǇǡǀǱǋ
ȗǋǁǞǷǽǱǽǘǡǁƲǱ৹ ƲǁǞǡǋΑǋǶǋǷȗȐ৹ ȗǽ৹ ȗǞǋ৹ ǁǽǷȐǋȍΑƲȗǡǽǷ৹ ǋǗǗǽȍȗȐ৹ ȗǞƲȗ৹ ΒǡǱǱ৹ ǋǷȐȚȍǋ৹ ȗǞǋ৹ ǗȚȗȚȍǋ৹ ǽǗ৹ ǽȚȍ
ȐǞƲȍǋǇ৹ǞǽǶǋा৹

sǡȗǞ৹ǁȍΘȊȗǽǁȚȍȍǋǷǁΘ৹ǡȗ৹ǡȐ৹ǷǽΒ৹ȊǽȐȐǡǀǱǋ৹ȗǽ৹ǀȍǋƲǯ৹ȗǞǋ৹ǶǽǷǽȊǽǱΘ৹ǽǷ৹ȗǞǋ৹ǶǡǷȗष৹ȗǽ৹ǇǋǶǽǁȍƲȗǡΝǋ
ȗǞǋ৹ǗǱǽΒ৹ǽǗ৹ǁȚȍȍǋǷǁΘ৹ǗȍǽǶ৹ǡȗȐ৹ȐǽȚȍǁǋ৹Ȑǽ৹ȗǞƲȗ৹ǋƲǁǞ৹ǽǗ৹ȚȐ৹ƲǷǇ৹ǽȚȍ৹bȍǡǀǋȐ৹ǁƲǷ৹ȗȍȚǱΘ৹ȍǋƲǱǡΝǋ৹ǽȚȍ
ǽΒǷ৹ΑƲǱȚǋȐ৹ǡǷ৹Ʋ৹ȗƲǷǘǡǀǱǋ৹ΒƲΘष৹ȗǽ৹Ǉǡȍǋǁȗ৹ǽȚȍ৹ȐǞƲȍǋǇ৹ȍǋȐǽȚȍǁǋȐ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ȊȍǽǬǋǁȗȐ৹ȗǞƲȗ৹ΒǡǱǱ৹ǱƲΘ৹ȗǞǋ
ǋǷǇȚȍǡǷǘ৹ǗǽȚǷǇƲȗǡǽǷ৹ȗǽ৹ǁƲȍȍΘ৹ȚȐ৹ǡǷȗǽ৹ȗǞǋ৹ǗȚȗȚȍǋा

7+(�021232/<�2)
7+(�0,17
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�ȚȍȍǋǷǁǡǋȐ৹ǞƲΑǋ৹ȗȍƲǇǡȗǡǽǷƲǱǱΘ৹ǀǋǋǷ৹ƲȐȐǽǁǡƲȗǋǇ৹ΒǡȗǞ৹ǘǽΑǋȍǷǶǋǷȗȐष৹ƲǁȗǡǷǘ৹ƲȐ৹Ʋ৹ǁǽǶǶǽǷ৹ǶǋǇǡȚǶ
ǽǗ৹ǋΗǁǞƲǷǘǋ৹ Ǘǽȍ৹ ȗǞǋ৹ȊǋǽȊǱǋ৹ǽǗ৹Ʋ৹ǷƲȗǡǽǷष৹ ȗΘȊǡǁƲǱǱΘ৹ΒǡȗǞǡǷ৹ ǗǡΗǋǇ৹ǘǋǽǘȍƲȊǞǡǁ৹ǀǽȍǇǋȍȐ৹ঀ৹ǀȚȗ৹ ȗǞǡȐ
ǷǋǋǇ৹ Ƿǽȗ৹ ƲǱΒƲΘȐ৹ ǀǋ৹ ȗǞǋ৹ ǁƲȐǋा৹ =ǽǁƲǱ৹ ǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐ৹ Ʋȍǋ৹ ǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐ৹ ȗǞƲȗ৹ ǁƲǷ৹ ǀǋ৹ ȐȊǋǷȗ৹ ǡǷ৹ ǱǽǁƲǱ
ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐष৹ǽǗȗǋǷ৹ΒǡȗǞ৹ȗǞǋ৹ǡǷȗǋǷȗ৹ǽǗ৹ƲǁǞǡǋΑǡǷǘ৹ȐǽǁǡƲǱ৹ǽȍ৹ǋǷΑǡȍǽǷǶǋǷȗƲǱ৹ǘǽƲǱȐा৹=ǽǁƲǱ৹ǁȚȍȍǋǷǁΘ
ǡǷ৹ ȗǞǋ৹ ǗǽȍǶ৹ ǽǗ৹ ȗǡǶǋ৹ ǁȍǋǇǡȗȐ৹ ǁƲǷ৹ ǀǋ৹ ǋǗǗǋǁȗǡΑǋ৹ ǡǷ৹ ǡǷǁȍǋƲȐǡǷǘ৹ ȊƲȍȗǡǁǡȊƲȗǡǽǷ৹ ǡǷ৹ ǁǽǶǶȚǷǡȗΘ
ΑǽǱȚǷȗǋǋȍǡǷǘ৹ƲǷǇ৹ȐǋȍΑǡǁǋȐ৹ȗǞƲȗ৹ǶƲΘ৹ǽȗǞǋȍΒǡȐǋ৹ǀǋ৹ȚǷǇǋȍȐǋȍΑǋǇा৹=ǽǁƲǱ৹ǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐ৹ǋǷǁǽȚȍƲǘǋ৹ȗǞǋ
ȊȚȍǁǞƲȐǋ৹ǽǗ৹ǱǽǁƲǱ৹ǘǽǽǇȐ৹ƲǷǇ৹ȐǋȍΑǡǁǋȐष৹ǋǷǁǽȚȍƲǘǡǷǘ৹ȐȚȐȗƲǡǷƲǀǱǋ৹ǁǽǷȐȚǶȊȗǡǽǷ৹ƲǷǇ৹ȐȚȊȊǽȍȗǡǷǘ৹ȗǞǋ
ǞǋƲǱȗǞ৹ǽǗ৹ǱǽǁƲǱ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐा৹/ǶȊǽȍȗƲǷȗǱΘष৹ȗǞǋ৹ǇǡȐȗȍǡǀȚȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ǱǽǁƲǱ৹ǁȚȍȍǋǷǁΘ৹ǽǁǁȚȍȐ৹Ʋȗ৹ȗǞǋ৹ǱǽǁƲǱ
ǱǋΑǋǱ৹ ǀΘ৹ ȗǞǽȐǋ৹ ΒǞǽ৹ ǞƲΑǋ৹ ΑǡȐǡǀǡǱǡȗΘ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ ǡȐȐȚǋȐ৹ ƲǷǇ৹ ǁƲȚȐǋȐ৹ ȗǞƲȗ৹ ǷǋǋǇ৹ ȗǞǋ৹ ǶǽȐȗ৹ ƲȗȗǋǷȗǡǽǷा
�ǱȗǞǽȚǘǞ৹ȗǞǋΘ৹ȐǞǽΒ৹ȊȍǽǶǡȐǋ৹ǡǷ৹ƲǇǇȍǋȐȐǡǷǘ৹Ʋ৹ΒǡǇǋ৹ȍƲǷǘǋ৹ǽǗ৹ǡȐȐȚǋȐष৹ȗȍƲǇǡȗǡǽǷƲǱǱΘ৹ǱǽǁƲǱ৹ǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐ
ǞƲΑǋ৹ ǞƲǇ৹ ǡȐȐȚǋȐ৹ ȗǞƲȗ৹ ǞƲΑǋ৹ ȊȍǋΑǋǷȗǋǇ৹ ΒǡǇǋȐȊȍǋƲǇ৹ ƲǇǽȊȗǡǽǷ৹ ƲǶǽǷǘ৹ ΒǞǡǁǞ৹ Ʋȍǋ৹ ǗȍǡǁȗǡǽǷ৹ ǽǗ
ȗȍƲǷȐǗǋȍȍǡǷǘ৹ΑƲǱȚǋ৹ǀǋȗΒǋǋǷ৹ ǱǽǁƲǱ৹ƲǷǇ৹ǷƲȗǡǽǷƲǱ৹ǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋǡȍ৹ ǱǡǶǡȗǋǇ৹ȐǁƲǱǋ৹ƲǷǇ৹ƲǀǡǱǡȗΘ৹ȗǽ
ƲǇǇȍǋȐȐ৹ȗǞǋ৹ǷǋǋǇȐ৹ǽǗ৹Ʋ৹ǱƲȍǘǋ৹ȊǽȊȚǱƲȗǡǽǷा

�ȍΘȊȗǽǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐ৹ ƲǷǇ৹ ȗǞǋ৹ ǋǶǋȍǘǡǷǘ৹ ǡǷǗȍƲȐȗȍȚǁȗȚȍǋ৹ ǽǗ৹ ǇǋǁǋǷȗȍƲǱǡΝǋǇ৹ ǗǡǷƲǷǁǋ৹ ǽǗǗǋȍ৹ ǁǽǶȊǋǱǱǡǷǘ
ȐǽǱȚȗǡǽǷȐ৹ȗǽ৹ȗǞǋȐǋ৹ȊȍǽǀǱǋǶȐष৹ΒǡȗǞ৹ǇǋǁǋǷȗȍƲǱǡΝǋǇ৹ǋΗǁǞƲǷǘǋȐ৹ȐȚǁǞ৹ƲȐ৹eǷǡȐΒƲȊ৹ǘǋǷǋȍƲȗǡǷǘ৹ǶǡǱǱǡǽǷȐ
ǽǗ৹ǇǽǱǱƲȍȐ৹ǡǷ৹ǗǋǋȐ৹Ǘǽȍ৹ǱǡȌȚǡǇǡȗΘ৹ȊȍǽΑǡǇǋȍȐ৹ΒǞǽ৹ǗƲǁǡǱǡȗƲȗǋ৹ȗǞǋ৹ǋΗǁǞƲǷǘǋ৹ǽǗ৹ΑƲǱȚǋ৹ǀǋȗΒǋǋǷ৹ƲȍǀǡȗȍƲȍΘ
ȗǽǯǋǷȐष৹ǁǽǷǷǋǁȗǡǷǘ৹ȗǞǋǶ৹ȗǽ৹Ʋ৹ǘǱǽǀƲǱ৹ǷǋȗΒǽȍǯ৹ǽǗ৹ΑƲǱȚǋ৹ΒǡȗǞǽȚȗ৹ȗǞǋ৹ǷǋǋǇ৹Ǘǽȍ৹ǘƲȗǋǯǋǋȊǋȍȐा৹

sǞǡǱǋ৹ǶƲǷΘ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ȗǽȊ৹ǁȍΘȊȗǽǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐ৹ǀΘ৹ΑǽǱȚǶǋ৹Ʋȍǋ৹ƲȐȐǽǁǡƲȗǋǇ৹ΒǡȗǞ৹ȗǋǁǞǷǡǁƲǱ৹ȊȍǽǬǋǁȗȐ৹ƲǷǇ
ȊȍǽȗǽǁǽǱȐष৹ ȗǞǋ৹ȊȍǽǶǡǷǋǷǁǋ৹ǽǗ৹ǶǋǶǋǁǽǡǷȐ৹ ॲƲȗ৹ ȗǞǋ৹ ȗǡǶǋ৹ǽǗ৹ΒȍǡȗǡǷǘ৹�ǽǘǋǁǽǡǷ৹ǞƲȐ৹ Ʋ৹ǶƲȍǯǋȗ৹ ǁƲȊ
ǋΗǁǋǋǇǡǷǘ৹ ਓࡵࡳ�ॳ৹ ȐǞǽΒȐ৹ ȗǞǋ৹ΒǡǱǱǡǷǘǷǋȐȐ৹ ǽǗ৹ ƲΑǋȍƲǘǋ৹ ȊǋǽȊǱǋ৹ ȗǽ৹ ǡǷΑǋȐȗ৹ ǡǷ৹ ǡǇǋƲȐष৹ ǞǽΒǋΑǋȍ৹ ƲǀȐȚȍǇ
ȗǞǋΘ৹ǶƲΘ৹ǀǋा

bǞǋ৹ǋǶǋȍǘǋǷǁǋ৹ǽǗ৹��HȐ৹ǞǡǘǞǱǡǘǞȗȐ৹ ȗǞǋ৹ȊǽȗǋǷȗǡƲǱ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ȚȐǋ৹ ǽǗ৹ ȍǋȐǽȚȍǁǋȐ৹ Ǘǽȍ৹Ƕǽȍǋ
ǗǽǁȚȐǋǇ৹ ȊȚȍȊǽȐǋȐ৹ ȐȚǁǞ৹ ƲȐ৹ ȊȚȍǁǞƲȐǡǷǘ৹ Ʋ৹ ǁǽȊΘ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ eा[ा৹ �ǽǷȐȗǡȗȚȗǡǽǷ৹ ƲȐ৹ ƲȗȗǋǶȊȗǋǇ৹ ǀΘ
�ǽǷȐȗǡȗȚȗǡǽǷ��H৹ ǡǷ৹ CǽΑǋǶǀǋȍ৹ ा৹ࡲࡳࡱࡳ bǞǋ৹ ȐȗǽȍΘ৹ ǽǗ৹ ��HȐ৹ ȊƲȍƲǱǱǋǱȐ৹ ǽȗǞǋȍ৹ ȗȍǋǷǇȐ৹ ǡǷ৹ ȗǞǋ
ǇǋǶǽǁȍƲȗǡΝƲȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ ǗǡǷƲǷǁǋ৹ Ǳǡǯǋ৹ ȗǞǋ৹%ƲǶǋ[ȗǽȊ৹ ȐǞǽȍȗ৹ ȐȌȚǋǋΝǋ৹ ǡǷ৹ΒǞǡǁǞ৹ǶǡǱǱǡǽǷȐ৹ ǽǗ৹ ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ
ǡǷΑǋȐȗǽȍȐ৹ ȍƲǱǱǡǋǇ৹ ȗǽǘǋȗǞǋȍ৹ ǡǷ৹ Ʋ৹ ǇǋǶǽǷȐȗȍƲȗǡǽǷ৹ ǽǗ৹ ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ ȊǽΒǋȍ৹ ƲǷǇ৹ Ʋ৹ ǁǞƲǱǱǋǷǘǋ৹ ȗǽ৹ ȗǞǋ
ǇǽǶǡǷƲǷǁǋ৹ǽǗ৹ǱƲȍǘǋ৹ǗǡǷƲǷǁǡƲǱ৹ǡǷȐȗǡȗȚȗǡǽǷȐ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹Ȑȗǽǁǯ৹ǶƲȍǯǋȗा৹

bǞǋȐǋ৹ȐȗǽȍǡǋȐ৹ȍǋΑǋƲǱ৹ȗǞǋ৹ȗȍǋǶǋǷǇǽȚȐ৹ȊǽΒǋȍ৹ǽǗ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ǁƲȊǡȗƲǱ৹ƲǷǇ৹ȊƲǡǷȗ৹Ʋ৹ȊǡǁȗȚȍǋ৹ǽǗ৹Ʋ৹ǗȚȗȚȍǋ
ǋǁǽǷǽǶΘ৹ǇȍǡΑǋǷ৹ǀΘ৹ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱȐ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋǡȍ৹ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ȍƲȗǞǋȍ৹ȗǞƲǷ৹ǱƲȍǘǋ৹ǡǷȐȗǡȗȚȗǡǽǷȐा৹bǞǡȐ৹ǡȐ৹Ʋ
ǗȚȗȚȍǋ৹ΒǞǋȍǋ৹ȗǞǋ৹Αǽǡǁǋ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ǁƲǷǷǽȗ৹ǀǋ৹ȐǡǱǋǷǁǋǇष৹ΒǞǋȍǋ৹ȗǞǋ৹ǱǡǷǋȐ৹ǀǋȗΒǋǋǷ৹ȊǽǱǡȗǡǁƲǱष
ȐǽǁǡƲǱ৹ ƲǷǇ৹ ǋǁǽǷǽǶǡǁ৹ ǁƲȊǡȗƲǱ৹ ǇǡȐȐǽǱΑǋ৹ ƲȐ৹ ȗǞǋ৹ ȊǽΒǋȍ৹ ǽǗ৹ ǽȚȍ৹ ǁǽǶǶȚǷǡȗǡǋȐ৹ ȍǋƲǁǞ৹ ȗǞǋǡȍ৹ ȗȍȚǋ
ȊǽȗǋǷȗǡƲǱा৹bǞǡȐ৹ǡȐ৹Ʋ৹ΒǽȍǱǇ৹ΒǞǋȍǋ৹ǋΑǋȍΘ৹ǽǷǋ৹ǽǗ৹ȚȐ৹ǁƲǷ৹ΒǡǋǱǇ৹ȗǞǋ৹ǶǽȐȗ৹ȊǽΒǋȍǗȚǱ৹ȐǽǁǡƲǱ৹ȗǋǁǞǷǽǱǽǘΘ
ǋΑǋȍ৹ ǡǷΑǋǷȗǋǇ৹ঀ৹ ǗȰȣȣǡȍǗ͕৹ঀ৹ ȗǽ৹ ȐǞƲȊǋ৹ ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇ৹ ƲȍǽȚǷǇ৹ ȚȐ৹ ƲǷǇ৹ ȍǋǁǱƲǡǶ৹ ǽȚȍ৹ ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ ƲǷǇ
ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ƲǘǋǷǁΘा৹CǽΒ৹ǱǋȗृȐ৹ǀȚǡǱǇ৹ǡȗा
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https://en.wikipedia.org/wiki/Local_currency
https://en.wikipedia.org/wiki/Decentralized_finance
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https://en.wikipedia.org/wiki/Market_maker
https://en.wikipedia.org/wiki/Meme_coin
https://en.wikipedia.org/wiki/Dogecoin
https://en.wikipedia.org/wiki/Decentralized_autonomous_organization
https://en.wikipedia.org/wiki/GameStop_short_squeeze


bǞǋ৹ bȍǡǀǋ৹ bȍǋƲȐȚȍΘ৹ bǽǯǋǷ৹ ǽȍ৹ ঐbbb঑৹ ǡȐ৹ Ʋ৹ ȗǽǯǋǷ৹ ȐȗƲǷǇƲȍǇ৹ ǇǋȐǡǘǷǋǇ৹ ȗǽ৹ ǋǷƲǀǱǋ৹ bȍǡǀǋȐ৹ ȗǽ
ǁǽǷȐȗȍȚǁȗ৹ ȗǞǋǡȍ৹ ǽΒǷ৹ ȐǽΑǋȍǋǡǘǷ৹ ǁȚȍȍǋǷǁǡǋȐा৹ bǞǋ৹ bbb৹ ȐȗƲǷǇƲȍǇǡΝǋȐ৹ ȗǞǋ৹ ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ ǽΒǷǋȍȐǞǡȊ
ǷǋǁǋȐȐƲȍΘ৹Ǘǽȍ৹ȗǞǋ৹ǋǗǗǋǁȗǡΑǋ৹ǽȊǋȍƲȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ȗǞǋȐǋ৹bȍǡǀǋȐ৹ǀΘ৹ȚȐǡǷǘ৹Ʋ৹ǗȚǷǘǡǀǱǋ৹ȗǽǯǋǷ৹ǁǽǱǱƲȗǋȍƲǱǡΝǋǇ
ǀΘ৹Ʋ৹qƲȚǱȗ৹ǽǗ৹ǇǡǘǡȗƲǱ৹ƲȐȐǋȗȐ৹ ȗǞƲȗ৹ ȐǋȍΑǋȐ৹ƲȐ৹Ʋ৹ ȗȍǋƲȐȚȍΘा৹bǞǋ৹ΑƲǱȚǋ৹ǽǗ৹Ʋ৹bbb৹ǡȐ৹ǘȍǽȚǷǇǋǇ৹ǀΘ৹ ǡȗȐ
ǁǽǷǷǋǁȗǡǽǷ৹ȗǽ৹Ʋ৹ǷǋȗΒǽȍǯ৹ǽǗ৹ǱǡȌȚǡǇǡȗΘ৹ȊȍǽΑǡǇǋǇ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋǱΘ৹ǀΘ৹ǽȗǞǋȍ৹bȍǡǀǋȐ৹ǋǷƲǀǱǡǷǘ৹Ʋ৹ΒǡǷঃΒǡǷ
ǋǁǽǷǽǶΘा৹bǞǋ৹bbb৹ΒǡǱǱ৹ȊȍǽΑǡǇǋ৹ȗǞǋ৹ǗǱǋΗǡǀǡǱǡȗΘ৹Ǘǽȍ৹ȗǞǋ৹ǋǁǽǷǽǶǡǁ৹ǽȊǋȍƲȗǡǽǷ৹ǽǗ৹bȍǡǀǋȐ৹ȗǞȍǽȚǘǞ
ǁǽǷȗȍǽǱ৹ǽΑǋȍ৹ȗǞǋǡȍ৹ȗǽǯǋǷ৹ǋǁǽǷǽǶΘ৹ΑǡƲ৹ǶǡǷȗǡǷǘ৹ƲǷǇ৹ǗǋǋȐा৹bǞǋ৹bbb৹ǗƲǁǡǱǡȗƲȗǋȐ৹ȗǞǋ৹ȐȚȐȗƲǡǷƲǀǱǋ
ǁǽঃǽȊǋȍƲȗǡǽǷ৹ǀǋȗΒǋǋǷ৹bȍǡǀǋȐ৹ ȗǞȍǽȚǘǞ৹ ȗǞǋ৹ȊȍǽȊƲǘƲȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ ǗȚǷǇǡǷǘ৹ ƲǷǇ৹ ǗǋǋȐ৹ ȗǞȍǽȚǘǞǽȚȗ৹ ȗǞǋ
ǷǋȗΒǽȍǯा

�ƲǁǞ৹ bbb৹ ΒǡǱǱ৹ ǀǋ৹ ǁǽǱǱƲȗǋȍƲǱǡΝǋǇ৹ ǀΘ৹ Ʋ৹ qǈȰȇȭ৹ ǽǗ৹ ȗǽǯǋǷȐष৹ ǡǷ৹ ǽȗǞǋȍ৹ ΒǽȍǇȐ৹ ȗǞǋ৹ bbb
ȍǋȊȍǋȐǋǷȗȐ৹Ʋ৹ǗȍƲǁȗǡǽǷƲǱ৹ȐȗƲǯǋ৹ǡǷ৹ƲǱǱ৹ƲȐȐǋȗȐ৹ǁǽǷȗƲǡǷǋǇ৹ΒǡȗǞǡǷ৹ȗǞǋ৹qǈȰȇȭा৹bǞǋȐǋ৹ȗǽǯǋǷȐ৹ǁƲǷ
ǀǋ৹ǗȚǷǘǡǀǱǋ৹ǽȍ৹ǷǽǷঃǗȚǷǘǡǀǱǋ৹ƲǷǇ৹ȐǋȍΑǋ৹ƲȐ৹Ʋ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ǀƲǷǯ৹Ǘǽȍ৹ȗǞǋ৹ǡȐȐȚǡǷǘ৹bȍǡǀǋ৹ǽǗ৹ȗǞǋ
bbbा৹bǞǋ৹qǈȰȇȭ৹ǗƲǁǡǱǡȗƲȗǋȐ৹ǁǽǶǶǋȍǁǋ৹ΒǡȗǞǡǷ৹ƲǷǇ৹ǀǋȗΒǋǋǷ৹ǽȍǘƲǷǡΝƲȗǡǽǷȐ৹ǀΘ৹ȊȍǽΑǡǇǡǷǘ৹Ʋ
ǞǽǶǋ৹Ǘǽȍ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋǱΘ৹ȊȚȍǁǞƲȐǋǇ৹ƲȐȐǋȗȐ৹ƲǷǇ৹ȗǞȍǽȚǘǞ৹ȗǞǋ৹ȐƲǱǋ৹ǽǗ৹ƲȐȐǋȗȐ৹ΒǡȗǞǡǷ৹ȗǞǋ৹qǈȰȇȭा

7KH�9DXOW

62/87,21��
7+(�75,%(�75($685<�72.(1

bǞǋ৹bbb৹ΒǡǱǱ৹ ǗƲǁǡǱǡȗƲȗǋ৹ ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ ǁǽǶǶǋȍǁǋ৹ ǀΘ৹ ǞƲΑǡǷǘ৹ Ǉǡȍǋǁȗ৹ ǁǽǷȗȍǽǱ৹ ǽΑǋȍ৹ ȗǞǋ৹ Ȋȍǡǁǋ৹ ǽǗ৹ ƲǷ
ƲȐȐǋȗ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ȗǽǯǋǷȐ৹ǡȐȐȚǋǇ৹ǡǷ৹ǋΗǁǞƲǷǘǋ৹Ǘǽȍ৹ǁǽǷȗȍǡǀȚȗǡǽǷȐ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ΑƲȚǱȗा৹�৹bȍǡǀǋ৹ΒǡǱǱ৹ǞƲΑǋ৹ȗǞǋ
ƲǀǡǱǡȗΘ৹ȗǽ৹ǇǋȗǋȍǶǡǷǋ৹ȗǞǋ৹Ȋȍǡǁǋ৹Ǘǽȍ৹ƲǷ৹ƲȐȐǋȗ৹ȚȐǡǷǘ৹Ʋ৹ȗȍƲǇǡȗǡǽǷƲǱ৹ǽȍǇǋȍ৹ǀǽǽǯष৹ƲǷ৹ƲȚȗǽǶƲȗǋǇ৹ǶƲȍǯǋȗ
ǶƲǯǋȍष৹ƲǷ৹ǋΗȊǋȍȗ৹ƲȊȊȍƲǡȐǋȍष৹ǽȍ৹ǋΑǋǷ৹ǋΗȗǋȍǷƲǱ৹Ȋȍǡǁǋ৹ǽȍƲǁǱǋȐा৹HȍǇǋȍȐ৹ǽǷ৹ȗǞǋ৹ǽȍǇǋȍ৹ǀǽǽǯ৹ǁƲǷ৹ǀǋ
ƲȚȗǽǶƲȗǡǁƲǱǱΘ৹ ǗȚǱǗǡǱǱǋǇ৹ ȗǽ৹ǶƲǡǷȗƲǡǷ৹ ȗǞǋ৹ǇǋȐǡȍǋǇ৹ǀƲǱƲǷǁǋ৹ ǡǷ৹ ȗǞǋ৹qǈȰȇȭा৹�Ȑ৹ǽȍǇǋȍȐ৹ Ʋȍǋ৹ ǗȚǱǗǡǱǱǋǇष
ǷǋΒ৹bbb৹ȗǽǯǋǷȐ৹Ʋȍǋ৹ǡȐȐȚǋǇ৹ǁǽȍȍǋȐȊǽǷǇǡǷǘ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ǷǋΒ৹ǁǽǱǱƲȗǋȍƲǱǡΝǡǷǘ৹ƲȐȐǋȗ৹ǡǷ৹ȗǞǋॗqǈȰȇȭ࢚

/Ǘ৹ȗǞǋ৹bȍǡǀǋ৹ǡȐ৹ ǡǷȗǋȍǋȐȗǋǇ৹ǡǷ৹ƲǇǇǡǷǘ৹Ƕǽȍǋ৹�b,৹ȗǽ৹ȗǞǋǡȍॗqǈȰȇȭ৹ ȗǞǋΘ৹ǁƲǷ৹ƲǇǇ৹ǡȗ৹ȗǽ৹ȗǞǋǡȍ
ǀȚΘ৹ǱǡȐȗा৹�Ƿ৹ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ǁƲǷ৹ȗǞǋǷ৹ǁǽǷȗȍǡǀȚȗǋ৹�b,৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ΑƲȚǱȗ৹Ʋȗ৹ΒǞǡǁǞ৹ȊǽǡǷȗ৹ǷǋΒ৹bbb
ȗǽǯǋǷȐ৹ΒǡǱǱ৹ǀǋ৹ǡȐȐȚǋǇ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ǁǽǷȗȍǡǀȚȗǽȍ৹ƲǁǁǽȍǇǡǷǘ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ǡȐȐȚƲǷǁǋ৹ǗǽȍǶȚǱƲा

&ROOHFWLYH�&RPPHUFH�DQG�,VVXDQFH

�Ƿ৹/ǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹�ǽǷȗȍǡǀȚȗǋȐ৹�b,৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹qƲȚǱȗ

৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ��

8VH�&DVHV



৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ��

/Ǘ৹Ʋ৹bȍǡǀǋ৹ΒƲǷȗȐ৹ȗǽ৹ƲǁȌȚǡȍǋ৹Ʋ৹ǁǋȍȗƲǡǷ৹C$b৹ǽȍ৹C$bȐ৹ǗȍǽǶ৹Ʋ৹ǁǋȍȗƲǡǷ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡǽǷ৹ȗǞǋΘ৹ǁƲǷ৹ƲǇǇ৹ȗǞǋ
C$b৹ ȗǽ৹ ȗǞǋǡȍ৹ ǀȚΘ৹ ǱǡȐȗ৹ ΒǡȗǞ৹ Ʋ৹ ǁǞǽȐǋǷ৹ Ȋȍǡǁǋा৹ �Ƿ৹ ǡǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ ǡǷ৹ ȊǽȐȐǋȐȐǡǽǷ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ C$b৹ ǁƲǷ
ǁǽǷȗȍǡǀȚȗǋ৹ǡȗ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ΑƲȚǱȗ৹ǡǷ৹ǋΗǁǞƲǷǘǋ৹Ǘǽȍ৹ǷǋΒǱΘ৹ǡȐȐȚǋǇ৹bbb৹ȗǽǯǋǷȐा

�Ƿ৹/ǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹�ǽǷȗȍǡǀȚȗǋȐ৹ƲǷ৹C$b৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹qƲȚǱȗ

BǋǶǀǋȍȐ৹ ǽǗ৹ Ʋ৹ bȍǡǀǋ৹ ǁƲǷ৹ ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋǱΘ৹ ȊȚȍǁǞƲȐǋ৹ ƲǷ৹ C$b৹ ǽǷ৹ ȗǞǋ৹ ǀȚΘ৹ ǱǡȐȗ৹ Ǘǽȍ৹ ȗǞǋǡȍ৹ bȍǡǀǋा
/ǷǇǡΑǡǇȚƲǱȐ৹ ǁƲǷ৹ ǁǽǷȗȍǡǀȚȗǋ৹ Ʋ৹ ȊǋȍǁǋǷȗƲǘǋ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ ȗǽȗƲǱ৹ Ȋȍǡǁǋ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ C$b৹ ǡǷ৹ ǋΗǁǞƲǷǘǋ৹ Ǘǽȍ৹ Ʋ
ǁǽȍȍǋȐȊǽǷǇǡǷǘ৹ȊǽȍȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǷǋΒǱΘ৹ǡȐȐȚǋǇ৹ȗǽǯǋǷȐा

bǞǋ৹bbb৹ǁƲǷ৹ǀǋ৹ȚȐǋǇ৹ ȗǽ৹ ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋǱΘ৹ ƲǁȌȚǡȍǋ৹ ȐǋȍΑǡǁǋȐ৹ ȗǞƲȗ৹ΒǽȚǱǇ৹ǀǋ৹ǽǗ৹ǀǋǷǋǗǡȗ৹ ȗǽ৹ Ʋ৹bȍǡǀǋा
/ǷǇǡΑǡǇȚƲǱ৹ ǶǋǶǀǋȍȐ৹ ǁƲǷ৹ ǁǽǷȗȍǡǀȚȗǋ৹ ȗǽ৹ ȐǋȍΑǡǁǋȐ৹ ȗǞƲȗ৹ ȗǞǋΘ৹ ǀǋǱǡǋΑǋ৹ ΒǽȚǱǇ৹ ǞǋǱȊ৹ ȗǞǋ৹ bȍǡǀǋ৹ ǡǷ
ǋΗǁǞƲǷǘǋ৹Ǘǽȍ৹ǷǋΒǱΘ৹ǡȐȐȚǋǇ৹bbb৹ȗǽǯǋǷȐा

bǞǋ৹bbb৹ǁƲǷ৹ǀǋ৹ȚȐǋǇ৹ȗǽ৹ǡǷǁǋǷȗǡΑǡΝǋ৹ǁȍǽΒǇǗȚǷǇǡǷǘा৹[ǡǶǡǱƲȍ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ȊȚȍǁǞƲȐǋ৹ǽǗ৹ƲǷ
C$bष৹bȍǡǀǋ৹ǶǋǶǀǋȍȐ৹ǁƲǷ৹ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋǱΘ৹ǁǽǷȗȍǡǀȚȗǋ৹ȗǽ৹ǁȍǽΒǇǗȚǷǇȐ৹ȐȚȊȊǽȍȗǡǷǘ৹Ʋ৹ǁƲȚȐǋ৹ȗǞƲȗ৹ȗǞǋǡȍ
bȍǡǀǋ৹ΒǽȚǱǇ৹Ǳǡǯǋ৹ȗǽ৹ȐȚȊȊǽȍȗ৹ǡǷ৹ǋΗǁǞƲǷǘǋ৹Ǘǽȍ৹bbb৹ȗǽǯǋǷȐा

[ǡǶǡǱƲȍǱΘष৹ ǡǗ৹ ȗǞǋ৹ΑƲȚǱȗ৹ǽΒǷǋȍॲȐॳ৹ǇǋǁǡǇǋ৹ȗǽ৹ȐǋǱǱ৹ƲǷ৹C$b৹ǡǷ৹ȗǞǋǡȍ৹ΑƲȚǱȗष৹ ȗǞǋΘ৹ǁƲǷ৹ ǱǡȐȗ৹Ʋ৹Ȋȍǡǁǋ৹ǽǷ
ȗǞǋǡȍ৹ ȐǋǱǱ৹ ǱǡȐȗ৹ ƲǷǇ৹ ǞǽΒ৹ǶƲǷΘ৹bbbȐ৹ ȗǞǋΘ৹ΒǽȚǱǇ৹ΒƲǷȗ৹ ǡǷ৹ ǋΗǁǞƲǷǘǋ৹ Ǘǽȍ৹ ȗǞǋ৹C$bा৹HǷǁǋ৹ ȗǞǡȐ
ǽȍǇǋȍ৹ ǡȐ৹Ƕǋȗष৹ ȗǞǋ৹C$b৹ ǡȐ৹ ȍǋǇǋǋǶǋǇ৹ǀΘ৹ ȗǞǋ৹ȊȚȍǁǞƲȐǋȍ৹ ƲǷǇ৹ ȗǞǋ৹bbbȐ৹ Ʋȍǋ৹ ȍǋǶǽΑǋǇ৹ ǗȍǽǶ৹ ȗǞǋ
ǁǡȍǁȚǱƲȗǡǷǘ৹ȐȚȊȊǱΘा

�ǽǱǱǋǁȗǡΑǋǱΘ৹UȚȍǁǞƲȐǡǷǘ৹ƲǷ৹C$b৹

�ǽǱǱǋǁȗǡΑǋǱΘ৹�ǁȌȚǡȍǡǷǘ৹[ǋȍΑǡǁǋȐ

�ȍǽΒǇǗȚǷǇǡǷǘ

[ǋǱǱǡǷǘ৹ƲǷ৹C$b৹ǗȍǽǶ৹ȗǞǋ৹qƲȚǱȗ

�৹bȍǡǀǋ৹ǁƲǷ৹ȚȗǡǱǡΝǋ৹ƲȐȐǋȗȐ৹ǡǷ৹ȗǞǋǡȍ৹qƲȚǱȗ৹ȗǽ৹ȊȚȍǁǞƲȐǋ৹ǽȗǞǋȍ৹ƲȐȐǋȗȐ৹ȗǞǋΘ৹ΒǽȚǱǇ৹Ǳǡǯǋ৹ȗǽ৹ƲǁȌȚǡȍǋा
$ǽȍ৹ ǋΗƲǶȊǱǋ৹ ǡǗ৹ Ʋ৹bȍǡǀǋ৹ǞƲȐ৹ Ʋ৹ ǱƲȍǘǋ৹ ȐȚȊȊǱΘ৹ǽǗ৹�b,৹ ǡǷ৹ ȗǞǋǡȍ৹ ΑƲȚǱȗ৹ ȗǞǋΘ৹ ǁƲǷ৹ȚȐǋ৹ ǡȗ৹ ȗǽ৹ ƲǁȌȚǡȍǋ
C$bȐ৹ ǽȍ৹ ǽȗǞǋȍ৹ ǗȚǷǘǡǀǱǋ৹ ȗǽǯǋǷȐा৹ bǞǋ৹ ȚȗǡǱǡΝƲȗǡǽǷ৹ ǽǗ৹ ΑƲȚǱȗ৹ ƲȐȐǋȗȐ৹ ǡǷ৹ ȗǞǡȐ৹ ΒƲΘ৹ ȍǋȌȚǡȍǋȐ৹ ȗǞǋ
ƲȊȊȍǽΑƲǱ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹bȍǡǀǋ৹ƲǷǇ৹ǶƲΘ৹ǡǷΑǽǱΑǋ৹ǘǽΑǋȍǷƲǷǁǋ৹ǶǋǁǞƲǷǡȐǶȐा

UȚȍǁǞƲȐǡǷǘ৹ΒǡȗǞ৹qƲȚǱȗ৹�ȐȐǋȗȐ

https://en.wikipedia.org/wiki/Tree_(data_structure)#:~:text=In%20computer%20science%2C%20a%20tree,a%20set%20of%20linked%20nodes.
https://en.wikipedia.org/wiki/Tree_(data_structure)#:~:text=In%20computer%20science%2C%20a%20tree,a%20set%20of%20linked%20nodes.
https://en.wikipedia.org/wiki/Tree_(data_structure)#:~:text=In%20computer%20science%2C%20a%20tree,a%20set%20of%20linked%20nodes.
https://en.wikipedia.org/wiki/Tree_(data_structure)#:~:text=In%20computer%20science%2C%20a%20tree,a%20set%20of%20linked%20nodes.


[ǽΑǋȍǋǡǘǷ৹ bȍǡǀǋȐ৹ ΒǡǱǱ৹ ǞƲΑǋ৹ ȗǞǋ৹ ƲȚȗǞǽȍǡȗΘ৹ ȗǽ৹ ǡǷȐȗǡȗȚȗǋ৹ ȗǞǋǡȍ৹ ǽΒǷ৹ ǋǁǽǷǽǶǡǁ৹ ȊǽǱǡǁΘ৹ ȗǽ৹ ǶǡǷȗ
ȗǽǯǋǷȐ৹ȗǽ৹ǗȚǷǇ৹ȗǞǋǡȍ৹ǽΒǷ৹ȊȍǽǬǋǁȗȐ৹ƲǷǇ৹ǡǷΑǋȐȗ৹ǡǷ৹ǽȗǞǋȍ৹ȗȍǡǀǋȐा৹bǞǋ৹ƲǀǡǱǡȗΘ৹ȗǽ৹ǶǡǷȗ৹ǱǋȗȐ৹bȍǡǀǋȐ
ǽΑǋȍǁǽǶǋ৹ȗǞǋ৹ǱǡǶǡȗƲȗǡǽǷȐ৹ǽǗ৹ǶƲȍǯǋȗ৹ǡǷǁǋǷȗǡΑǋȐ৹ȗǽ৹ǗȚǷǇ৹ȊȚǀǱǡǁ৹ǘǽǽǇȐ৹ƲǷǇ৹ǱǽǷǘ৹ȗǋȍǶ৹ȊȍǽǬǋǁȗȐा

0LQWLQJ

bǞǋ৹bȣǷǖǡॗbȣǡǈȦȰȣ͕ॗbȓȅǡȍ৹ΒǡǱǱ৹Ƿǽȗ৹ǋΗǡȐȗ৹ǡǷ৹ǡȐǽǱƲȗǡǽǷा৹bǞǋ৹ȍǋƲǱ৹ȊǽΒǋȍ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹bbb৹ΒǡǱǱ৹ǁǽǶǋ
ǗȍǽǶ৹ ǡȗȐ৹ ƲǀǡǱǡȗΘ৹ ȗǽ৹ ǡǷȗǋȍƲǁȗ৹ ΒǡȗǞǡǷ৹ Ʋ৹ ǀȍǽƲǇǋȍ৹ ǷǋȗΒǽȍǯ৹ ǽǗ৹ bbbȐष৹ ǗƲǁǡǱǡȗƲȗǡǷǘ৹ ǁǽǱǱƲǀǽȍƲȗǡǽǷ
ǀǋȗΒǋǋǷ৹bȍǡǀǋȐा৹�ǷΘ৹ȗǽǯǋǷ৹ȗǞƲȗ৹ ǡǶȊǱǋǶǋǷȗȐ৹ȗǞǋ৹bbb৹ȐȗƲǷǇƲȍǇ৹ǁƲǷ৹ǗȚǷǁȗǡǽǷ৹ƲȐ৹Ʋ৹ǀƲȐǯǋȗ৹ǽǗ
ǽȗǞǋȍ৹ƲȐȐǋȗȐष৹ǡǷǁǱȚǇǡǷǘ৹C$bȐ৹ƲǷǇ৹ǽȗǞǋȍ৹bbbȐा৹bǞǡȐ৹ǋǷƲǀǱǋȐ৹bbbȐ৹ȗǽ৹ǞƲΑǋ৹ƲȍǀǡȗȍƲȍǡǱΘ৹ǷǋȐȗǋǇ
ǞǡǋȍƲȍǁǞǡǋȐ৹ ƲǷǇ৹ ȐǞƲȍǋǇ৹ ȐȗƲǯǋ৹ ǡǷ৹ ȗǞǋ৹ ǷǋΒ৹ ǇǡǘǡȗƲǱ৹ ǋǁǽǷǽǶΘा৹ bbbȐ৹ ΒǡǱǱ৹ ǀǋ৹ ǁǽǶȊƲȗǡǀǱǋ৹ ΒǡȗǞ
�ȚȗǽǶƲȗǋǇ৹BƲȍǯǋȗ৹BƲǯǋȍȐ৹ॲ�BBॳ৹ƲǷǇ৹ǁƲǷ৹ǀǋ৹ȊƲǡȍǋǇ৹ƲǘƲǡǷȐȗ৹ǋƲǁǞ৹ǽȗǞǋȍ৹ǽȍ৹ǽȗǞǋȍ৹ȗǽǯǋǷȐ৹Ǳǡǯǋ
�b,৹ǡǷ৹ǱǡȌȚǡǇǡȗΘ৹ȊǽǽǱȐा৹bǞǋ৹ǱǡȌȚǡǇǡȗΘ৹ǡȗȐǋǱǗ৹ǁƲǷ৹ǀǋ৹ǘȚƲȍƲǷȗǋǋǇ৹ǀΘ৹ȗǞǋ৹ǡȐȐȚǡǷǘ৹ƲȚȗǞǽȍǡȗΘ৹ǽǗ৹ȗǞǋ
bbb৹ǽȍ৹ǁȍǽΒǇȐǽȚȍǁǋǇ৹ǀΘ৹ȗǞǋ৹bȍǡǀǋ৹ǶǋǶǀǋȍȐ৹ȗǞǋǶȐǋǱΑǋȐा

�৹ǞǋǱȊǗȚǱ৹ΑǡȐȚƲǱǡΝƲȗǡǽǷ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ȍǋȐȚǱȗǡǷǘ৹ǋǁǽǷǽǶǡǁ৹ȐȗȍȚǁȗȚȍǋ৹ǡȐ৹Ʋ৹ȗȍǋǋ৹ǽǗ৹bbbȐष৹ǡǷ৹ΒǞǡǁǞ৹ǗȚǷǇȐ
ȊȍǽȊƲǘƲȗǋ৹ǇǽΒǷ৹ƲǷǇ৹ ǗǋǋȐ৹ȊȍǽȊƲǘƲȗǋ৹ȚȊा৹�ȗ৹ ǋƲǁǞ৹ ǱǋΑǋǱ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ ȗȍǋǋष৹ Ʋ৹bȍǡǀǋ৹ǶƲΘ৹ ǡǷȐȗǡȗȚȗǋ৹ ǡȗȐ
ǽΒǷ৹ǗǋǋȐ৹Ǘǽȍ৹ȗǞǋ৹ǶƲǷƲǘǋǶǋǷȗ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹bbbष৹ΒǞǡǁǞ৹ΒǡǱǱ৹ƲȚȗǽǶƲȗǡǁƲǱǱΘ৹ȗƲǯǋ৹ǗǋǋȐ৹ƲȐ৹ȗǽǯǋǷȐ৹ǗǱǽΒ
ȗǞȍǽȚǘǞ৹ ȗǞǋ৹ǷǋȗΒǽȍǯा৹[ǡǶǡǱƲȍǱΘष৹ Ʋ৹bȍǡǀǋ৹ΒǡǱǱ৹ǞƲΑǋ৹ ȗǞǋ৹ƲǀǡǱǡȗΘ৹ ȗǽ৹ǇǋǁǡǇǋ৹ΒǞƲȗ৹ǽȗǞǋȍ৹ǁǞǡǱǇȍǋǷ
ȗǽǯǋǷȐ৹ǁǽǷȐȗǡȗȚȗǋ৹ȗǞǋǡȍ৹bbb৹ƲǷǇ৹Ȑǋȗ৹ȚȊ৹ƲȚȗǽǶƲȗǋǇ৹ȍǋǡǷΑǋȐȗǶǋǷȗा৹�ǽȗǞ৹ȗǞǋ৹ǗǋǋȐ৹ƲǷǇ৹ǗȚǷǇǡǷǘ
ΒǋǡǘǞȗȐ৹Ʋȍǋ৹ȊƲȍƲǶǋȗǋȍȐ৹ȗǞƲȗ৹ǁƲǷ৹ǀǋ৹ƲǇǬȚȐȗǋǇ৹ǀΘ৹ȗǞǋ৹ǘǽΑǋȍǷƲǷǁǋ৹ȊȍǽȗǽǁǽǱ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹bȍǡǀǋा

)HHV�DQG�)XQGLQJ

$�1(7:25.�2)�7776

৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ��

https://www.coindesk.com/learn/2021/08/20/what-is-an-automated-market-maker/
https://en.wikipedia.org/wiki/Tree_(data_structure)#:~:text=In%20computer%20science%2C%20a%20tree,a%20set%20of%20linked%20nodes.


৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ

&21&/86,21

��

=ƲǷǘȚƲǘǋ৹ ǡȐ৹ ȊǋȍǞƲȊȐ৹ ȗǞǋ৹ǶǽȐȗ৹ ȊǽΒǋȍǗȚǱ৹ ȗǽǽǱ৹ [ƲȊǡǋǷȐ৹ ǞƲΑǋ৹ ǋΑǋȍ৹ ǁȍǋƲȗǋǇा৹bǞǋ৹ ǋǶǋȍǘǋǷǁǋ৹ ǽǗ
ǱƲǷǘȚƲǘǋ৹ ǞǋȍƲǱǇǋǇ৹ ȗǞǋ৹ ǁȍǋƲȗǡǽǷ৹ ǽǗ৹ Ʋ৹ ǷǋΒ৹ ΒǽȍǱǇ৹ Ǘǽȍ৹ ǞȚǶƲǷǡȗΘ৹ ȗǽ৹ ǋΗȊǱǽȍǋ৹ ȗǽǘǋȗǞǋȍ৹ Ƿǽȗ
ǁǽǷȐȗȍƲǡǷǋǇ৹ǀΘ৹ȗǞǋ৹ǀǽȚǷǇȐ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ȊǞΘȐǡǁƲǱ৹ȍǋƲǱǶा৹�Ȑ৹ȗǞǋΘ৹ȐȊǽǯǋ৹ȗǞǋǡȍ৹ǗǡȍȐȗ৹ΒǽȍǇȐ৹ȗǞǋȐǋ৹[ƲȊǡǋǷȐ
Ȑǋȗ৹ Ǘǽǽȗ৹ ǡǷȗǽ৹ Ʋ৹ ǀȍƲΑǋ৹ ǷǋΒ৹ ΒǽȍǱǇ৹ ȗǽǘǋȗǞǋȍष৹ Ʋ৹ ΒǽȍǱǇ৹ ΒǽΑǋǷ৹ ǽǗ৹ ȐȗǽȍǡǋȐा৹ bǞǡȐ৹ ΒǽȍǱǇ৹ ΒƲȐ৹ ȗǞǋ
BǋȗƲΑǋȍȐǋा

bǞǋ৹ȐǋƲȍǁǞ৹Ǘǽȍ৹ǶǋƲǷǡǷǘ৹ǞƲȐ৹ǀǋǋǷ৹ƲǷ৹ǋȗǋȍǷƲǱ৹ǞȚǶƲǷ৹ȊȚȍȐȚǡȗ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ȐȗǽȍǡǋȐ৹Βǋ৹ǞƲΑǋ৹ȗǽǱǇ৹ǞƲΑǋ
ǽǗȗǋǷ৹ȐǽȚǘǞȗ৹ȗǽ৹ǋΗȊǱƲǡǷ৹ǽȚȍ৹ȊǱƲǁǋ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇष৹ǗȍǽǶ৹ǽȚȍ৹ǽȍǡǘǡǷ৹ȗǽ৹ǽȚȍ৹ȚǱȗǡǶƲȗǋ৹ǇǋȐȗǡǷΘा৹�Ȑ
ǽȚȍ৹ƲǷǁǋȐȗǽȍȐ৹ȐƲȗ৹ƲȍǽȚǷǇ৹ȗǞǋ৹Ǘǡȍǋ৹ȗǞǋΘ৹ȗǽǱǇ৹ȗƲǱǋȐ৹ǽǗ৹ǘǽǇȐ৹ȗǞƲȗ৹ȐǞƲȊǋǇ৹ȗǞǋ৹ǞǋƲΑǋǷȐ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ǋƲȍȗǞष
ΒǞǽȐǋ৹ΒǞǡǶȐ৹ǇǡǁȗƲȗǋǇ৹ ȗǞǋ৹ ǁǽȚȍȐǋ৹ ǽǗ৹ ǽȚȍ৹ ǱǡΑǋȐा৹bǞǋ৹ ǯǡǷǘȐ৹ΒǞǽ৹ ǱƲǡǇ৹ ȗǞǋ৹ ǗǽȚǷǇƲȗǡǽǷȐ৹ ǽǗ৹ ǽȚȍ
ǁǡΑǡǱǡΝƲȗǡǽǷȐ৹ǡǷǞǋȍǡȗǋǇ৹ȗǞǋ৹ȊǽΒǋȍ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǘǽǇȐ৹ƲǷǇष৹ΒǡǋǱǇǡǷǘ৹ȐǁǋȊȗǋȍȐ৹ǋǷǇǽΒǋǇ৹ΒǡȗǞ৹ȗǞǋ৹ǇǡΑǡǷǋ
ȊǽΒǋȍ৹ǽǗ৹ǀǋǱǡǋǗ৹ঀ৹ȍƲǡȐǋǇ৹ǶǡǘǞȗΘ৹ǶǽǷȚǶǋǷȗȐ৹ǬȚȐȗ৹ƲȐ৹ȗǞǋΘ৹ȍƲǡȐǋǇ৹ƲȍǶǡǋȐ৹ȗǽ৹ǁǽǷȌȚǋȍ৹ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇा

bǞǋȐǋ৹ȐȗǽȍǡǋȐ৹ƲǷǇ৹Ʋ৹ǶΘȍǡƲǇ৹ǽǗ৹ǽȗǞǋȍȐ৹ǁǽǷȗǡǷȚǋ৹ȗǽ৹ȐǞƲȊǋ৹ǽȚȍ৹ȚǷǇǋȍȐȗƲǷǇǡǷǘ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇष৹ǽȚȍ
ǡǇǋǷȗǡȗǡǋȐ৹ƲǷǇ৹ǞǽΒ৹Βǋ৹ǱǡΑǋ৹ǽȚȍ৹ǱǡΑǋȐष৹ΒǞǋȗǞǋȍ৹Βǋ৹ȍǋƲǱǡΝǋ৹ǡȗ৹ǽȍ৹Ƿǽȗा৹/ȗ৹ǡȐ৹ƲǱǱ৹ȗǽǽ৹ǋƲȐΘ৹ȗǽ৹ȚȐǋ৹ȗǞǋȐǋ
ȐȗǽȍǡǋȐ৹ȗǽ৹ǇǡΑǡǇǋ৹ȚȐष৹ȗǽ৹ȊƲǡǷȗ৹Ʋ৹ȊǡǁȗȚȍǋ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ΒǽȍǱǇ৹ΒǞǋȍǋ৹ǽȚȍ৹ȐȚǁǁǋȐȐ৹ǇǋȊǋǷǇȐ৹ǽǷ৹ȗǞǋ৹ǗƲǡǱȚȍǋ
ǽǗ৹ǽȗǞǋȍȐा৹/Ǘ৹Βǋ৹ȗƲǯǋ৹Ʋ৹ȐȗǋȊ৹ǀƲǁǯ৹Βǋ৹ǁƲǷ৹ǀǋǘǡǷ৹ȗǽ৹ƲȊȊȍǋǁǡƲȗǋ৹ȗǞǋ৹ȗǞǡǷǘȐ৹ȗǞƲȗ৹ȚǷǡȗǋ৹ȚȐ৹ঀ৹ǽȚȍ
ȐǞƲȍǋǇ৹ǞȚǶƲǷǡȗΘ৹ ƲǷǇ৹ ȗǞǋ৹ȚǷǡΑǋȍȐƲǱ৹ȌȚǋȐȗ৹ Ǘǽȍ৹ ǱǽΑǋष৹ǀǋƲȚȗΘ৹ƲǷǇ৹ǶǋƲǷǡǷǘ৹ঀ৹ƲǷǇ৹ȚǷǇǋȍȐȗƲǷǇ
ȗǞƲȗ৹ȗǽǘǋȗǞǋȍ৹Βǋ৹ǁƲǷ৹ǁȍǋƲȗǋ৹Ȑǽ৹ǶȚǁǞ৹Ƕǽȍǋ৹ȗǞƲǷ৹ƲǷΘ৹ǽǗ৹ȚȐ৹ǁǽȚǱǇ৹ƲǱǽǷǋा

bǞǋ৹ BǋȗƲΑǋȍȐǋ৹ ǡȐ৹ Ʋ৹ ΒǽȍǱǇ৹ ΒǽΑǋǷ৹ ǽǗ৹ ȐȗǽȍǡǋȐष৹ ΒǞǋȍǋ৹ Βǋ৹ ǁƲǷ৹ ǀǱȚȍ৹ ƲǷǇ৹ ȗȍƲǷȐǁǋǷǇ৹ ȗǞǋ
ǀǽȚǷǇƲȍǡǋȐ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ ǇǡǘǡȗƲǱ৹ ƲǷǇ৹ ȊǞΘȐǡǁƲǱा৹ /ȗওȐ৹ Ʋ৹ ȐƲǷǇǀǽΗ৹ ΒǞǋȍǋ৹ ȗǞǋ৹ ǽǷǱΘ৹ ǱǡǶǡȗ৹ ǡȐ৹ ǽȚȍ
ǁǽǱǱǋǁȗǡΑǋ৹ǁȍǋƲȗǡΑǡȗΘा৹/ȗওȐ৹ȗǡǶǋ৹ȗǽ৹ǘǽ৹ǀƲǁǯ৹ȗǽ৹ȗǞǋ৹ǀǋǘǡǷǷǡǷǘष৹ȗǽ৹ǗǡǷǇ৹ǽȚȍ৹ȗȍǡǀǋȐ৹ƲǷǇ৹ǡǘǷǡȗǋ
Ʋ৹ǷǋΒ৹ȍǋǷƲǡȐȐƲǷǁǋ৹ƲȐ৹Βǋ৹ǀȚǡǱǇ৹ȗǞǋ৹ǁȚǱȗȚȍǋȐष৹ǁǡȗǡǋȐ৹ƲǷǇ৹ǷƲȗǡǽǷȐ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ǗȚȗȚȍǋा



৹[ƲȊǡǋǷ৹bȍǡǀǋ৹��Hࡳࡳࡱࡳ

',6&/$,0(5

��

bǞǋ৹ΑǡǋΒȐष৹ǽȊǡǷǡǽǷȐष৹ƲǷǇ৹ΑǡȐǡǽǷȐ৹ǋΗȊȍǋȐȐǋǇ৹ǡǷ৹ȗǞǡȐ৹ȊȚȍȊǱǋ৹ȊƲȊǋȍ৹Ʋȍǋ৹ȗǞǽȐǋ৹ǽǗ৹ȗǞǋ৹ƲȚȗǞǽȍȐ৹ƲǷǇ
Ǉǽ৹Ƿǽȗ৹ǷǋǁǋȐȐƲȍǡǱΘ৹ȍǋȊȍǋȐǋǷȗ৹ǁȚȍȍǋǷȗ৹ǽǗǗǡǁǡƲǱ৹ȊǽǱǡǁΘ৹ǽȍ৹ȊǽȐǡȗǡǽǷ৹ǽǗ৹[ƲȊǡǋǷा৹bǞǋ৹ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ǡǷ
ȗǞǡȐ৹UȚȍȊǱǋ৹UƲȊǋȍ৹ΒƲȐ৹ǁǽǶȊǡǱǋǇ৹ǗȍǽǶ৹ȐǽȚȍǁǋȐ৹ǀǋǱǡǋΑǋǇ৹ȗǽ৹ǀǋ৹ȍǋǱǡƲǀǱǋ৹ƲǷǇ৹ǡȐ৹Ǘǽȍ৹ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷƲǱ
ȊȚȍȊǽȐǋȐ৹ǽǷǱΘा৹[ƲȊǡǋǷ৹ǇǽǋȐ৹Ƿǽȗ৹ǘȚƲȍƲǷȗǋǋ৹ȗǞǋ৹ƲǁǁȚȍƲǁΘ৹ǽǗ৹ȗǞǡȐ৹ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ǽȍ৹ƲǷΘ৹ȍǋȐȚǱȗȐ৹ƲǷǇ
ǗȚȍȗǞǋȍ৹ƲȐȐȚǶǋȐ৹Ƿǽ৹ǱǡƲǀǡǱǡȗΘ৹ǡǷ৹ǁǽǷǷǋǁȗǡǽǷ৹ΒǡȗǞ৹ȗǞǡȐ৹UȚȍȊǱǋ৹UƲȊǋȍा৹

/Ƿ৹ ƲǇǇǡȗǡǽǷष৹ [ƲȊǡǋǷ৹ ǇǽǋȐ৹ Ƿǽȗ৹ ǘȚƲȍƲǷȗǋǋ৹ ȗǞǋ৹ ȗǡǶǋǱǡǷǋȐȐ৹ ǽȍ৹ ǁǽǶȊǱǋȗǋǷǋȐȐ৹ ǽǗ৹ ȗǞǋ৹ ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ
ǁǽǷȗƲǡǷǋǇ৹ΒǡȗǞǡǷ৹ȗǞǡȐ৹UȚȍȊǱǋ৹UƲȊǋȍ৹ƲǷǇ৹ȗǞǋ৹ǡǷǗǽȍǶƲȗǡǽǷ৹ǁǽǷȗƲǡǷǋǇ৹ΒǡȗǞǡǷ৹ȗǞǡȐ৹ǇǽǁȚǶǋǷȗ৹ǡȐ
ȐȚǀǬǋǁȗ৹ ȗǽ৹ ǁǞƲǷǘǋ৹ ΒǡȗǞǽȚȗ৹ Ƿǽȗǡǁǋा৹ bǞǡȐ৹ UȚȍȊǱǋ৹ UƲȊǋȍ৹ ǶƲΘ৹ ǁǽǷȗƲǡǷ৹ ȐȗƲȗǋǶǋǷȗȐ৹ ȍǋǘƲȍǇǡǷǘ
[ƲȊǡǋǷওȐ৹ǡǷȗǋǷȗ৹ǽȍ৹ǁȚȍȍǋǷȗ৹ǀȚȐǡǷǋȐȐ৹ǋΗȊǋǁȗƲȗǡǽǷȐ৹ƲǷǇ৹ǀȚȐǡǷǋȐȐ৹ǶǽǇǋǱा৹

�ǷΘ৹ ƲǷǇ৹ ƲǱǱ৹ ȐȗƲȗǋǶǋǷȗȐ৹ ǀΘ৹ ȗǞǋ৹ ƲȚȗǞǽȍȐ৹ ǽǗ৹ ȗǞǡȐ৹ UȚȍȊǱǋ৹ UƲȊǋȍ৹ ȍǋǘƲȍǇǡǷǘ৹ ǽȊǡǷǡǽǷȐष৹ ȍǋǶƲȍǯȐष
ȊȍǽǇȚǁȗȐष৹ ǗǋƲȗȚȍǋȐष৹ ǗȚǷǁȗǡǽǷȐष৹ƲǷΘ৹ȗΘȊǋ৹ǽǗ৹ȗǽǯǋǷ৹ƲǷǇ৹ƲȐȐǽǁǡƲȗǋǇ৹ǶǋǁǞƲǷǡǁȐ৹ƲǷǇ৹ȚȗǡǱǡȗǡǋȐष৹ƲǷΘ
ƲǷǇ৹ ƲǱǱ৹ ȚȗǡǱǡȗΘ৹ ƲǷǇ৹ ǽȗǞǋȍ৹ ȗȍƲǷȐƲǁȗǡǽǷȐष৹ ƲǶǽǷǘ৹ ǽȗǞǋȍȐष৹ ȍǋǘƲȍǇǱǋȐȐ৹ ǽǗ৹ ΒȍǡȗȗǋǷ৹ ȗǋǷȐǋष৹ Ʋȍǋ৹ ȗǽ৹ ǀǋ
ǁǽǷȐǡǇǋȍǋǇ৹ǗǽȍΒƲȍǇ৹ǱǽǽǯǡǷǘ৹ȐȗƲȗǋǶǋǷȗȐ৹ǡǷ৹ȗǞǋ৹UȚȍȊǱǋ৹UƲȊǋȍा

�ǱȗǞǽȚǘǞ৹ ǗǽȍΒƲȍǇ৹ ǱǽǽǯǡǷǘ৹ ȐȗƲȗǋǶǋǷȗȐ৹ ǁǽǷȗƲǡǷǋǇ৹ ǡǷ৹ ȗǞǡȐ৹ UȚȍȊǱǋ৹ UƲȊǋȍ৹ ǶƲΘ৹ ȐǡǘǷƲǱ৹ ǗȚȗȚȍǋ
ǇǡȍǋǁȗǡǽǷ৹Ʋȗ৹ȗǞǡȐ৹ȗǡǶǋष৹Ƿǽ৹ȍǋǱǡƲǷǁǋ৹ǡȐ৹ȗǽ৹ǀǋ৹ȊǱƲǁǋǇ৹ǽǷ৹ȗǞǋȐǋ৹ǗǽȍΒƲȍǇ৹ǱǽǽǯǡǷǘ৹ȐȗƲȗǋǶǋǷȗȐष৹ȗǞǋΘ
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