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wb»�Awb»�Awb»�Awb»�A::::
�G ÑmAifºA O®fÆ:

� ½B¯�C Ä¾ ÑÃÍ¦ Ófº kB�áA ¹Ë»mÊ ÑÌfÍ¶ËNºA PAiBÇ�A �I Ñ²Ü§ºA °uÊ
ÑyÊjºA.

�NaÛ B§JM ÑyÊjºA ½B¯�C Ä¾ ÑmAifºA ÑÃÍ¦ �I µÊj¯ºA eB�G oÃ�A ±Ü
)TBÂGÊ iË¶g (ÓkB�áA ¹Ë»nºAÊ ÑÌfÍ¶ËNºA PAiBÇ�A Ä¾ ¼¶ ÑUie Ò®.

ÑmAifºA ~Êj®ÑmAifºA ~Êj®ÑmAifºA ~Êj®ÑmAifºA ~Êj®::::
Ï� ÑyÊjºA ½B¯�C PBUie �I ôBÍÕBvYG ½Ae ¡BJMiA fUËÌ)ÑmAifºA ÑÃÍ¦ ( Ò»¦

kB�áA ¹Ë»mÊ ÑÌfÍ¶ËNºA PAiBÇ�A pBÍ³¾.
Ð�Ò»¦ ÑmAifºA ÑÃÍ¦ TBÂGÊ iË¶g PBUie �I ôBÍÕBvYG ÑºAe µÊj® fUËM

ÑyÊjºA ¼¯ðº ÑÌfÍ¶ËNºA PAiBÇ�A pBÍ³¾.
Ñ� Ò»¦ ÑmAifºA ÑÃÍ¦ TBÂGÊ iË¶g PBUie �I ôBÍÕBvYG ÑºAe µÊj® fUËM

ÑyÊjºA ¼¯ðº kB�áA ¹Ë»m pBÍ³¾.
WÇÃ�AWÇÃ�AWÇÃ�AWÇÃ�A::::

 �I Ñ²Ü§ºA �n¯MÊ °uËº ÅiB³�A Ò�BJMiÛA Ò¯uËºA WÇÃ�A ÑmAifºA ¨JNM
¾ ÑyÊjºA ¼¯ðº kB�áA ¹Ë»mÊ ÑÌfÍ¶ËNºA PAiBÇ�A \ÍyËNº ¸ºh¶Ê ,ÑÇU Ä

ÓjaC ÑÇU Ä¾ ÑmAifºA PAÊeÝ ÑÌ�¾Ë·ÍnºA wÕBv�A.
ÑmAifºA PAÔAjUGÑmAifºA PAÔAjUGÑmAifºA PAÔAjUGÑmAifºA PAÔAjUG::::

�ÑmAifºA ÑÃÍ¦:
 ÑÍ¿Í»§NºA ÐfÌf�A jv¾ ÐiAeG Ä¾ ÑyÊjºA ½B¯�C Ä¾ ÑÍºB�A ÑmAifºA ÑÃÍ¦
 ¼¿rNmÊ PB«»º ÑÍJÌjVNºA ÓlÌj³�A Ñmif¾ ÑyÊi Ä¾ ÐjÆB³ºA Ñ£®BZ�

 ÑÃÍ§ºA82 Ä¾ Ñ»¯�Ê ¼¯� 4Ãm  Ä¾ ¼²C �G PAË6 Ò¦AjÌÊ PAËÃm 
 ÐjmÞº Ò¦B¿NUÛA Ò®B³RºA ÓËNn�AÊ j¿§ºAÊ ÔB¶hºA SÍY Ä¾ ÑÃÍ§ºA oÂB�

 ÑVÍNÂ Ðj³Nn�A �ª jmÝA ½B¯�C BÇÃ¾ f§JNnÌÊ)j¯nºA /µÜðºA /ÐB®ËºA /
½Bv¯ÂÛA.(

�ÑmAifºA PAÊeC:
ÑÍMßA PAÊeÝBI ÑRYBJºA OÂB§NmA:

�Ō�B³RºA Ò¦B¿NUÛA ÓËNn�A ÐiB¿NmAÑRYBJºA eAf¦G �
Ŗ�ÑRYBJºA eAf¦G ÑyÊjºA ¼¯ðº kB�áA ¹Ë»m pBÍ³¾
�Ş�ÑRYBJºA eAf¦G ÑyÊjºA ¼¯ðº ÑÌfÍ¶ËNºA PAiBÇ�A pBÍ³¾
�ŧ�½B¯�ÝA ÔB¶g iBJNaA Ójm ½ÜUG eAf¦G1998

�ÑÍÕBvYáA PB�B§�A:
ÑÍMßA ÑÍÕBvYáA Ñ�B§�A KÍºBmC ÑRYBJºA O¾fbNmA:

�Ō� ¡BJMiÛA ¼¾B§¾
%QTTGNCVKQP� %QHHKEKGPV� PÜ¾B§¾ LBn� 
 pBÍ³¾ PBÂË·¾Ê Ò�eB¶ÝA kB�áA pBÍ³¾ PBÂË·¾ �I ¡BJMiÛA

ÑÌfÍ¶ËNºA PAiBÇ�A.
Ŗ� P iBJNaA
6�6GUV� ¼R¾ SZJ»º ÑÍmBmÝA PA�«N�A �I ÑÂiB³¿»º 

 �nÃ�A �I µÊj¯ºA)iË¶g /TBÂG /(ÁÝA ¼¿¦ - ÀÍ»§M ÓËNn¾ 
ÁÝAÊ LÝA.

I:b;À�:ÊÅ_Æ¯ÄG³:
Ã;ÀG«Õ�²Ä´gBd;�Ú:
Ì_³Ê¼Æ�½·¶;¨x<³:ÊrÃc

΃��Ω��ΓΰϳΎϓϒγϮϳΪΒϋ�ΪϴΠϤϟ΍

ΫΎΘγ΃ϢϠϋ�βϔϨϟ΍ΪϬόϣΕΎγ΍έΪϟ΍ΎϴϠόϟ΍ΔϟϮϔτϠϟ

ΔόϣΎΟϦϴϋβϤη

Ω��ήϴΤΒϟ΍�ϕίέ�ΪϤΤϣϯ

Ϩϟ΍�ϢϠϋ�αέΪϣΔϟϮϔτϠϟ�ΎϴϠόϟ΍�ΕΎγ΍έΪϟ΍�ΪϬόϣ�βϔ

βϤη�Ϧϴϋ�ΔόϣΎΟ

ΪϤΤϣ�Ω΍Ϯϋ�ϰϔτμϣ�˯ΎϨϫ
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��:I:b;ÀÊÅ_Æ¯ÄG³:Ã;ÀG«Õ�²Ä´gB'''�ÏÖÖ

ÑmAifºA WÕBNÂÑmAifºA WÕBNÂÑmAifºA WÕBNÂÑmAifºA WÕBNÂ::::
 ÑmAifºA O¯r¶ÑÍMßA WÕBNÃºA Ä¦ ÑÍºB�A:

Ï� Ófº kB�áA ¹Ë»mÊ ÑÌfÍ¶ËNºA PAiBÇ�A �I BÍÕBvYG ½Ae ¡BJMiA fUËÌ
ÑmAifºA ÑÃÍ¦ Ä¾ ÑyÊjºA ½B¯�C.

Ð� ÑÂiB³�BI ÑÍIB�áA ÑÍ¶Ë»nºA KÂAË�A Ä¦ �J§NºA Ò»¦ Ðif² jR¶C TBÂáA
ÑmAifºA ÑÃÍ¦ Ò® iË¶hºBI.

Ñ�Êe µË³�A Ä¦ ©B®fºA Ò»¦ Ðif² jR¶C TBÂáA Ò® iË¶hºBI ÑÂiB³�BI ÅAÊf¦ Å
ÑmAifºA ÑÃÍ¦.

Ò� ÅË·¾ Ò»¦ ÑmAifºA ÑÃÍ¦ Ò® TBÂáAÊ iË¶hºA �I B²Êj® ÑmAifºA jÇ£M �
Ò¦B¿NUÛA kB�áA ¹Ë»m.

Ó�ÑmAifºA ÑÃÍ¦ Ò® TBÂáBI ÑÂiB³�BI BÍ�eB¶C AkB�G jR¶C iË¶hºA.
Ê·_¬·3

�řƔŷŕƈśŠƛŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� Ɖƈ� ŘŧţŔƏ� řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� ŧŸś
ŔřƈŕƎƅƏ�śƅŔ� Ƒ� ŕƎśƔƈƊś� ƑƆŷ� ¿ƈŸƅŔ� ŕƊƔƆŷ� ŖŠƔ� Ɛŧƅ�ũŕżŰ

¿ŕſųƗŔ� ��ƉŌ� ŕƈƄ�ƃƏƆŬ� Ɖƈ�Ŷſśũƈ�ƐƏśŬƈ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ� ¿ƈŸƅŔ
ž� ¿ſųƆƅ� ŪŕŠƊƙŔ� Ƒ�ƐũŗƄƅŔ� ŽŔŧƍƗŔ� ŧţŌ� Əƍ� ũŰŕŸƈƅŔ� ŕƊƈƅŕŷ

śƅŔ� Ƒ�řƔƆƈŸƅ� ƐũŗƄƅŔ� ŕƊžŔŧƍŌ� ƉƈŲ� ŕƎŸŲƊƏ� ŕƎŻƏƆŗƅ� ƑŸŬƊ
řƔŷŕƈśŠƛŔ�řœŮƊśƅŔƏ�ƇƔƆŸśƅŔ���

�ÊÆ¸¿<Êf:b_³:3
� ŚŧŧŸśśƅŔ� ŚŕŬŔũŧƅŔ� Ƒž� ŉŔƏŬ� řŲƏũƅŔ� ¿ſų� ŚƅƏŕƊś�Ƒ

ƈƅŕŸƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ� ƏŌ� řƔŗũŸƅŔ� ŕƊśœƔŗ� �ƑřŝţŕŗƆƅ� ƉƔŗś� ŧƁƏ�Ɖƈ
ŗśƄƈƅŔ� ŜţŗƅŔ� ¿ƜŦ� Ƒ�ŚŔũŕƎƈƆƅ� řƔŗũŸƅŔ� ŜƏţŗƅŔ� ¿ƏŕƊś� Ƈŧŷ

ž� ŚŕƊƔŷ� ƑƆŷ� řƔŧƔƄƏśƅŔ� Ƒ¿ŕſųƗŔ� űŕƔũ� řƆţũƈ� ��ũƔŧŠƅŔƏ
ƏƁ�ƋŕŠśŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�ƐřƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�řŬŔũŧ�ƏţƊ�ƑƆŷ�

Ɖƈ� ŕƎƅ� ŕƈƅ� řŲƏũƅŔ� ¿ŕſųŌ� Ɖƈ� ŚŕƊƔŷƏƁ� ũŝŌ� Ɛž� Ƒ�¿ƔƄŮś
ŧŸŗ�ŕƈƔž�¿ſųƅŔ�ƃƏƆŬ���

ž�¿ſųƆƅ� ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ� Ƈŷŧ� ŧŸƔƏ�Ƒ�Əƍ�ũŰŕŸƈƅŔ� ŕƊƈƅŕŷ
śƅŔ�ƐũŗƄƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ŧţŌ�Ƒ�ŕƊžŔŧƍŌ�ƉƈŲ�ŕƎŸŲƊƏ�ŕƎŻƏƆŗƅ�ƑŸŬƊ

�Ŝţŗ� řŝţŕŗƅŔ� ŚŌũ� ŧƂž� ŔŨƅ� řƔŷŕƈśŠƛŔ� řœŮƊśƅŔ� řƔƆƈŸƅ� ƐũŗƄƅŔ
ũŕƎƈƅŔ�ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔřƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔƏ��Ɖƈ� řƊƔŷ�Ɛŧƅ� ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ

řŲƏũƅŔ�¿ŕſųŌ���
LSC³:�Ê´°k·3

ž� ¿ŕſųƗŔ� űŕƔũ� řƆţũƈ� řƔƈƍƗ� ĻŔũŴƊ� Ƒ�ƏƈƊƅŔ� ƀƔƂţś
�űŸŗ� ¿ƔŧŸśƏ� ŚŔũŕƎƈƅŔƏ� ŚŔũŗŦƅŔ� ƌŗŕŬƄŏƏ� ¿ſųƆƅ� ¿ƈŕŮƅŔ

řŗƏŻũƈƅŔ�ŚŕƔƄƏƆŬƅŔ���řƔŷŕƈśŠƛŔ�řœŮƊśƅŔ�ƀũų�ŽƜśŦƛ�ĻŔũŴƊƏ
ƊƔŕŗśƈ� ŚŕƔƏśŬƈ� ũƎŴś� ŘũŬŌ� ¿Ƅŗ� řŰŕŦƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ� Ɖƈ� ř

ž� ũŝŎś� ¿ſųƆƅ� řƔŷŕƈśŠƛŔ� Ƒ�ũŦƕŔ� ƏţƊ� ƌśũŴƊƏ� ƌśŔŨƅ� ƋũƔŧƂś
� Ŷƈ� ƌƆƈŕŸśƏũƔżƅŔ�ƌƄƏƆŬƏ� ƌƆƔŰţś�ƑƆŷ� ĻŔũŝŌ� ƃũśś� ŕƎƊŌ� ŕƈƄ� �

ŪŕŠƊƙŔ��Ɛ�űŕƔũƅ�řƈƆŸƈƄ�ŕƎƆƈŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řŝţŕŗƅŔ�ŚŴţƛ�ŧƂž

ŧƔƄƏśƅŔ� ƃƏƆŬƅŔ� ƐƏśŬƈ� ƉƔŕŗś� ¿ŕſųƗŔ� Ɛ¿ſųƆƅ� ��ŘũŧƊƅƏ
Ŕ� řƔŗũŸƅŔ� řƂŗŕŬƅŔ� ŚŕŬŔũŧƅŔśƅ� Ƒ�ŚŔũŕƎƈƅŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� ŚƅƏŕƊś

řƔŧƔƄƏśƅŔƏ�Ŕ�ƃƏƆŬƅŔƙŪŕŠƊ�Ɛ�řŲƏũƅŔ�¿ſų�Ɛŧƅ�ž�Ƒ�ƇƆŷ�ŧƏŧţ
řŝţŕŗƅŔ���ƇŕƔƂƆƅ�ŶžŔŧƅŔ�ƉŕƄřŬŔũŧƅŔ�ƋŨƎŗ���

ž�řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�řŻŕƔŰ�ƉƄƈƔƏ�ƑřƔśƕŔ�ŚƛŎŕŬśƅŔ���
�ž� ƀƏũž� ƃŕƊƍ� ¿ƍ� Ƒ�ƉƔŗ� řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� ƐƏśŬƈ

�Ɖƈ�¿ŕſųƗŔÒ�Ɖƈ�¿ƁŌ�Ƒƅŏ�ÔĻŕŸŗś�ŚŔƏƊŬ��ūƊŠ�ŽƜśŦƛ�
¿ŕſųƗŔ��ĻŔũƏƄŨƏ�ŕŝŕƊŏ� 

�ž�ƀƏũž�ƃŕƊƍ�¿ƍ�Ƒ�ŽƜśŦƛ�ĻŕŸŗś�ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ�ƐƏśŬƈ
¿ŕſųƗŔ�ūƊŠ��ĻŕŝŕƊŏƏ�ĻŔũƏƄŨ� 

��ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬƏ�řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ƉƔŗ� řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�¿ƍ
řŲƏũƅŔ�¿ŕſųŌ�Ɖƈ�řƊƔŷ�Ɛŧƅ 

�ª:_¿<Êf:b_³:3
Ï�ŠƊƙŔ� ƃƏƆŬƏ� řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� ŽŰƏ�Ūŕ

řŲƏũƅŔ�¿ŕſųŌ�Ɖƈ�řƊƔŷ�Ɛŧƅ�
Ð��ŕŸŗś� řŲƏũƅŔ�¿ŕſųŌ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ� řƊƔŷ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ� ŧŕŠƔŏ

ūƊŠƅŔ� ŽƜśŦƛ��ũƏƄŨƏ�ŜŕƊŏ� �ž� Ƒ¿Ƅ� řŠũŧ�Ɖƈ
ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬƅŔƏ�řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔƐ�

¹Æ¿;¨�:Ã�c�¼³:�b;xÚ:Ì
�ÊÅ_Æ¯ÄG³:$VVHUWLYHQVV3

�řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŢƆųŰƈ� ƇŔŧŦśŬƛ� ƑƅƏƗŔ� ŚŕƔŔŧŗƅŔ� ŚƊŕƄ
$VVHUWLYHQVVũśƅŕŬ� ŧƔ� ƑƆŷ��6DOWHU�� ������ŕƈŻũƏ

�ƌƊŌ� ƛŏ�ŚŔŨƅŔ� ŧƔƄƏś� ƇƏƎſƈ� Ŷƈ� ¿ƈŕŸśƔ� Ƈƅ� ũśƅŕŬ� ƉŌ� Ɖŷ
�řƔũŕŝśŬƙŔ� ŕƍŕƈŬŌ� ƉƔţ� ŜţŗƅŔ� ŧœŔũ� ũŗśŸƔ

([FLWDWLRQLVP���
� Ƈŕŷ� ƑžƏÏ×ÓÖŖƅƏ� ųƂśƅŔ��:ROSH�� ������ƑƊŸƈƅŔ

ũśƅŕŬ�ũƏŰś�ŉŔũƏ�ƉƈŕƄƅŔƏ�ž�ƋũƏƆŗ�ƑƊž�šƜųŰŔ�Ƒ�Śţś
� řƔŧƔƄƏśƅŔ� ƑƈŬƈ$VVHUWLYHQVVĻŔũƔŮƈ��ƑƊŸś� ŕƎƊŌ� Ƒƅŏ

řƔŰŦŮƅŔ� ƀƏƂţƅŔƏ� ũŷŕŮƈƅŔ� Ɖŷ� ũƔŗŸśƅŔ� ��:ROSH��

����������

ƆƔ� ŕƈƔžƏ� ƑśƅŔ� ŚŕſƔũŸśƅŔ�űŸŗƅ� ŪŠƏƈ�űũŷ� Ƒ�ŚƅƏŕƊś
řƔŧƔƄƏśƅŔ�

Ï�ŪƛŕŠ�ŽƔũŸś�Ɛ�*DODVV\�� ������řƔŧƔƄƏśƅŔ�¿ƏŕƊś�
ŜƔţ�Ɖƈ�ƊŕƎśƅŔƏ�ŚƜƈŕŠƈƅŔ�¿ŧŕŗś�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ��Ƒ�ƉƔŗ
ŧŔũžƗŔ� �ƏŸƅŔ� ŖƆųƏƉƏ�ŘŧŷŕŬƈƅŔ� �ŉŧŗƅŔƏ

Əž� ũŔũƈśŬƛŔ� ƑřƅƏŕţƈƅŔ� �ƀƏƂţƅŔ� Ɖŷ� ŵŕžŧƅŔƏ��
řƅƏŗƂƈƅŔ� ũƔŻ� ŖƅŕųƈƅŔ�űžũ� ��ŉŔũƕŔ� Ɖŷ� ũƔŗŸśƅŔƏ

řƈŕŸƅŔƏ�řŰŕŦƅŔ� ��řƔŗƆŬƅŔ� ũŷŕŮƈƅŔ� Ɖŷ� ũƔŗŸśƅŔƏ
šŕƔśũƛŔ� ƇŧŷƏ� ŽƊŸƅŕƄ� ��ũŷŕŮƈƅŔ� Ɖŷ� ũƔŗŸśƅŔƏ
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ƀƆƁ�ƏŌ�ũśƏś�ƉƏŧŗ�řƔŗŕŠƔƙŔ���*KDQ�����������

Ð�ũƏƅ� ¿ƏŕƊśƏ�/RU�� �����ŕƎƊŌ� ƑƆŷ� řƔŧƔƄƏśƅŔ��
ž� ŧũſƅŔ� ŘũŕƎƈ� Ƒ�ƉƔƏƄśƏ� ƉƔũŦƕŔ� Ŷƈ� ¿ŷŕſśƅŔ
ŘŧƔŧŠ� ŚŕƁƜŷƏ�ŘŌŧŕŗƈƅŔ� ƑƆŷ� ŘũŧƂƅŔ� ��ŉŕƎƊŏƏ

řƔŷŕƈśŠƛŔ�ŚƜŷŕſśƅŔ��ŉŕŗũżƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔƏ���ŵŕžŧƅŔƏ
řŰŕŦƅŔ�ƀƏƂţƅŔ�Ɖŷ��řƔŗƆŬƅŔ�ũŷŕŮƈƅŔ�Ɖŷ�ũƔŗŸśƅŔƏ

ƏřƔŗŕŠƔƙŔ� �ŚŔŨƅŕŗ� řƂŝƅŔƏ� ��ŘũƏŰŗ� ŕƎƈƔƔƂśƏ
řƔŷƏŲƏƈ�ƏƉƔũŦƕŔ� ƌƔŠƏś���ƁƏŮ� ŽƔũų��Ƒ

ÐÎÎÒ��ÓÑ����
Ñ�ƁƏŮ� ŽƔũų� ŹŕŰ� ŧƁƏ� Ƒ�ÐÎÎÒ� ��ĻŕƔƅƏƈŮ� ĻŕſƔũŸś

ŕƎƊŌ� ƑƆŷ� řƔŧƔƄƏśƆƅ��ũƔŻƏ� řƔŴſƅ� řƔƄƏƆŬ� ŚŔũŕƎƈ�
řƔŴſƅ� �řƈƆŸśƈ� řƔſƁƏƈ� řƔŷƏƊ� ��řƔŗŬƊ� řƔƆŷŕž� ŚŔŨ

řƔŗŕŠƔƙŔ� ƋũŷŕŮƈ�Ɖŷ�ŧũſƅŔ�ũƔŗŸś�ƉƈŲśś��ũƔŧƂś���
ŉŕƊŝ��řƔŗƆŬƅŔƏ��ŖŲŻ���ŞŕŠśţƛŔ��Ɯƈ�ŘũƏŰŗřƈœ��

śƅŔ� ųƏżŲƅŔ� řƈƏŕƂƈƏ� Ƒ�ƋũŕŗŠƙ� ƉƔũŦƕŔ� ŕƎŬũŕƈƔ
ƌŗŻũƔ� ƛ� ŕƈ� ƉŕƔśŏ� ƑƆŷ� ��ŕƈ� ¿Ÿž� Ɖŷ� ŽƄƅŔ� ƏŌ

ƌŗŻũƔ� �ŉŧŗƅŕŗ� ŘũŧŕŗƈƅŔƏ� �ũŔũƈśŬƛŔƏ� ��ŉŕƎƊŏ� ƏŌ
�Ɖƈ� ŧŲ� ƌƁƏƂţ� Ɖŷ� ŵŕžŧƅŔƏ� řƔŷŕƈśŠƛŔ� ŚƜŷŕſśƅŔ
ƉƔũŦƕŔ�ƀƏƂţ�ƃŕƎśƊŔ�Ƈŧŷ�řųƔũŮ�ŕƎƄŕƎśƊŔ�¿ƏŕţƔ��

�ƀŗŕŬƅŔ�ŶŠũƈƅŔ��Ó×����
Ŕ�ƇƏƎſƈƅŔœŔũŠƙ�ƑřƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƆƅ��řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƎƅ�ĻŕƂžƏ����

ƍ�ƑřƔŴſƅ� ũƔŻƏ� řƔŴſƅ� řƔƄƏƆŬ�ŚŔũŕƎƈ� �řƔŷƏƊ� ��řƔſƁƏƈ
ƉƈŲśś�řƈƆŸśƈ���

Ï�ž� ¿ŝƈśśƏ� řƔŗŕŠƔƙŔ� řƔƄƏƆŬƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ� Ɖŷ� ũƔŗŸśƅŔ�Ƒ
ũƔżƅŔ� ŘŧŷŕŬƈƅ� ŘŧŕŸŬƅŔ�Ɖŷ�ũƔŗŸśƅŔ� �ũŔŨśŷƛŔ� ��ũƄŮ

ƉƔũŦƕŔ���šŧƈƅŔ�ũƔżƅŔ�Ŷƈ�ŢƈŕŬśƅŔ�
Ð�ƏƆŬƅŕŗ�ũƔŗŸśƅŔŗƆŬƅŔ�ƃ�Ƒž�¿ŝƈśƔƏ�ƑƉƔũŦƕŔ�ŖũŲ��

ŖŲżƅŔ� ŧƊŷ� ŉŕƔŮƗŔ� ¿Ƅũ� �ƉŔƏŧŸƅŔ� �ŤŔũŰƅŔ
ƏŉŕƄŗƅŔ��ŧƂƊƅŔ��ũƈŨśƅŔƏ�ƐƏƄŮƅŔ�

Ñ�ž� ¿ŝƈśśƏ� ųƏżŲƅŔ� řƈƏŕƂƈ� Ƒ�ŚƛƏŕţƈ� űžũ
ƋŕŲũƔ�ƛ�ŉƓŮ�ƑƆŷ�ũŕŗŠƙŔ��řŷŕƈŠƅŔ�ŪƔţś�űžũ��

ųżŲƅŔ�űžũƅ�ŞŕŠśţƛŔ���
Ò�ŷŕƈśŠƛŔ� ¿ŷŕſśƅŕŗ� ŘũŧŕŗƈƅŔ� Ƒž� ¿ŝƈśśƏ� Ƒ�ŘũŧŕŗƈƅŔ

ƔƏƄśŗŚŕƁŔŧŰ�Ɖ��ŸŬƅŔ�ƑŘŌŧŕŗƈƅŔ�ƏţƊ���řƅƏŕţƈՀ�ŧŕŠƔ
ŚƜƄŮƈƆƅ�¿ƏƆţ��ŘŧŷŕŬƈƅŔ�űũŷ���

Ó�ž� ¿ŝƈśƔƏ� ƉŔƏŧŷ� ƉƏŧ� ƀƏƂţƅŔ� Ɖŷ� ŵŕžŧƅŔ� Ƒ�ŵŕžŧƅŔ
řŰŕŦƅŔ� ƀƏƂţƅŔ� Ɖŷ�ŉŕƁŧŰƗŔ� Ɖŷ� ŵŕžŧƅŔ��

ũƔżƅŔ�ŚŕƄƆśƈƈ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ��ũƔżƅŔ�ŖƊŕŠŗ�ŽƏƁƏƅŔ
ƀƏƂţƅŔ� ƑƆŷ� ¿ƏŰţƆƅ� ��řƈŕŸƅŔ� řƔƄƆƈƅŔ� řƔŕƈţ

řŰŕŦƅŔƏ���
�� řƔƈƍŌřƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� ŖŕŬśƄŔ���řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƆƅ

ŧũſƅŔ� ƐƏśŬƈ� ƑƆŷ� ŘŧƔŧŷ� ŧœŔƏžƏ�ŶƈśŠƈƅŔ� �Əž� Ƒ�ŔŨƍ
ŧƊŕŬ�ũƔŮś�ŧŧŰƅŔ�Ɛ�ƏũƔƈƏũ������� 6DQG\� 5RPHUR�

ŏřƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� řƔƈƍŌ� ƑƅƏ��ƐƏśŬƈ� ŵŕſśũŔ� ŧœŔƏž
śŔŨƅŔ�ŧƔƄƏśƅŔ�ƑŜƔţ�

Ï�śƔŽũŰƂžƏ� ƌśŔŨƅ� ŧƄŎƈƅŔ�ŕ�ƅ�ƉƏŧ�ŽƁƏƈƅŔ�ŚŕƔŲśƂƈ
ƜŦƙŔƉƔũŦƕŔ�ƀƏƂţŗ�¿���

Ð�ž� ŘƏƂƅŔ� ųŕƂƊ� ƀƆųƊƈ� Ɖƈ� ƌśŔŨƅ� ŧƄŎƈƅŔ� ŽũŰśƔ�Ƒ
�ƏŌ� ƉƔũŦƖƅ� řƔţŲ� ŢŗŰƔ� ƛ� ŜƔţŗ� řƔŰŦŮƅŔ

ƌŗ�řųƔţƈƅŔ�ŽƏũŴƆƅ�
Ñ�řŷũŬŗ�řƈŬŕţƅŔ�ƌśŔũŔũƁ�ƌśŔŨƅ�ŧƄŎƈƅŔ�ŨŦśƔƏ�ŘŉŕſƄ�
Ò�ƉƔũŦƕŔ� Ŷƈ� ŉŽŧƅŕŗ� ƌśŔŨƅ� ŧƄŎƈƅŔ� ŚŕƁƜŷ� ŪƔƈśś

Əž�ŉƏŧƎƅŔ�ƑŚƜƄŮƈƅŔ�¿ţ�
Ó�ųƏżŲƅŔ�ƌśŔŨƅ�ŧƄŎƈƅŔ�ƇƏŕƂƔśƅŔ�řƔŷŕƈśŠƛŔ��Ƒ�űũſś

ƌƔƆŷ���6DQG\�5RPHUR����������������

�ƒŧƔƄƏśƅŔ� ƃƏƆŬƅŔ� ƑƆŷ� ŖƔũŧśƅŔ��ũŗƔũ� ũƔŮƔ
�5HEHU������ŧƔƄƏśƅŔ� ƃƏƆŬƅŔ� ƑƆŷ� ŖƔũŧśƅŔ� ƉŌ� Ƒƅŏ��Ɛ

ŖƔƅŕŬƗŔ� Ɖƈ� řŷƏƊśƈ� řŷƏƈŠƈ� ƏƍƏ�řƔƊŧŗƅŔ� ŚŔŉŔũŠƙŔ
ƏřƔžũŸƈƅŔƏ�ŧŔũžƗŔ� ŽũŕŸƈ� ¿ƔŧŸś� Ƒƅŏ� řžŧŕƎƅŔ� řƔƄƏƆŬƅŔ
ƏƇƎƄƏƆŬ��ƏśƇƍũŷŕŮƈ�Ɖŷ�ũƔŗŸśƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎŗƔũŧ��ƏƇƎœŔũŊ��
ƏƇƎƁƏƂţ� Ɖŷ� ŵŕžŧƅŔ� �Ə�řƂƔũųŗ� ƇƎƊƏƆżśŬƔ� Ɖƈ� řƎŠŔƏƈ

ƇƎƁƏƂţƅ�ƃŕƎśƊŔ�ŕƈƊƏŧ�řƈœƜƈ���
ƁƏŮ� ŽƔũų� ũƄŨƔƏ� Ƒ�ÐÎÎ×� ��ŖƔũŧśƅŔ� ŖƔƅŕŬŌ� ƉŌ

ŧƔƄƏśƅŔ�ƐƓž�¿ŝƈśś�
Ï�řƔƊŧŗƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ŉŕŦũśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŖƔũŧśƅŔ�ƉƈŲśśƏ���

Əž�ƇƄţśƅŔ�Ƒƅ�řƔŴſƆƅŔ�ũƔŻ�ŖƊŔƏŠƅŔŧƔƄƏśƆ���
Ð�řƔžũŸƈƅŔ� ŖƔƅŕŬƗŔ��ũŔƏţƅŔ� ƑƆŷ� ŖƔũŧśƅŔ� ƉƈŲśśƏ�

ƆŦŔŧƅŔ�ƑŗŕŠƔƙŔƑ��ƏũŕƄžƗŔ�ũƔƔżś���
Ñ�řƔƄƏƆŬƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ũƏŧƅŔ� ¿Ɣŝƈś� ƉƈŲśśƏ�Ə�ŉŔŧśƁƙŔ

ƏƃƏƆŬƅŔ� ŘŧŕŷŏƏ�ƉƔƂƆśƅŔƏ�� ƇƔŷŧśƅŔ�ƁƏŮ� ŽƔũųƑ��
ÐÎÎ×��ÏÓÎ��ÏÓÎ����

�ŖƔƂŸś���¿ŕſųŌ� ŖƔũŧś� ƉŌ� řƔũŴƊƅŔ� řƔţŕƊƅŔ� Ɖƈ� ƏŧŗƔ� ŧƁ
�ƑƆŷ� řŲƏũƅŔ�ƉŌ�ƛŏ�ƀƔŗųśƅŔ�ŖŸŰ� řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ

ž� řƈŧƂƈƅŔ� řųŮƊƗŔ� řŸƔŗų� Ƒ�ũƔŝƄƅŕŗ� ŢƈŬś� ¿ſųƅŔ� řŲƏũ
¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž���

Ï��ƇƔƍŕſƈƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ƇŧƂś� ¿ſųƆƅ� řƈŧƂƈƅŔ� ůŰƂƅŔ
řƔƄƏƆŬƅŔ� �� ¿ſųƅŔ� ƑƆŷ� ũƔŬƔƅŔ� ƉƈƏƉŌ�Ŷƈ� ŧţƏśƔ�

śƅŔ�ůŰƂƅŔ�¿ŕųŗŌ�Ƒƌƅ�ƇŧƂś���
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Ð�ƈŔũŧƅŔ�ŖŸƆƅŔƑ
�ŔũŕƎƈƆƅ� ŘũŬſƈƅŔ� ŚŕƔũŴƊƅŔřƔŧƔƄƏśƅŔ� Ś���ŚŕƎƔŠƏśƅŔ� ŖŸƆś

ž� ĻŔŪũŕŗ� ĻŔũƏŧ� řƔũŴƊƅŔ� ũųƗŔƏ� Ƒ�ŚŔũŕƎƈƅŔ� ũƔŬſś
řƈŕŷ� řſŰŗ� řƔŷŕƈśŠƛŔƏ� ��řſŰŗ� řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ

řŰŕŦƏ� �ŷŕƈśŠƛŔ� ƇƆŸśƅŔ� řƔũŴƊ� ŧŸś� Ƒ�ŖŬƊŌ� Ɖƈ
řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ũƔŬſśƅ�ŚŕƔũŴƊƅŔ���

Ï�ƓŷŕƈśŠƛŔ�ƇƆŸśƅŔ�řƔũŴƊ���ŔũƏŧƊŕŗ�ŚũŗƅŌ�ŧŸƔ$OEHUW�

%DQGXUDŷŕƈśŠƛŔ� ƇƆŸśƅŕŗ� ƉƔƈśƎƈƅŔ� ŪũŗŌ� ŧţŌ�Ƒ
ŘŕƄŕţƈƅŕŗ� ƇƆŸśƅŔ� ¿ŕŠƈ� řŰŕŦ� řſŰŗƏ� ��ũƄśŗŔ� ŧƁƏ

ž� ŔũƏŧƊŕŗ� Ƒ�ŖƏƆŬŌ� ƉƔũŮŸƅŔ� ƉũƂƅŔ� ŚŕƊƔśŬ� ŶƆųƈ
ŷŕƈśŠƛŔ�ƇƆŸśƅŔ�Ƒ�ĻŕƈŧŦśŬƈ�řŠŨƈƊƅŔ�ƌƔƆŷ�ƀƆųƔ�ŕƈ�ƏŌ

�ŖƏŻũƈƅŔ� ƃƏƆŬƅŔ� ¿ŕſųƗŔ� ŖŕŬƄƙ� ¿ƔƄŮśƅŔ� řƔƊž
ŖƏŻũƈƅŔ�ũƔŻ�ƃƏƆŬƅŔ�¿ƔŧŸśƏ���

ŕƄ� ũƔƎŬ� ũƔŮśƏ¿ƈ��ÐÎÎÐ� ��ƇƆŸśƅŔ� řƔũŴƊ� ƉŌ� Ƒƅŏ
ŷŕƈśŠƛŔ� Ƒ�¿ƈŕƄśƈ� ůŦƆƈ� ŕƊƅ� ŚƈŧƁ� ŧƁ� ŔũƏŧƊŗƅ

ž�ũŰŕŸƈƅŔ�ƇƆŸśƅŔ�řƔũŴƊ�ŚŕƈŕƎŬƙ�Ƒ�ŚƜƄŮƈƅŔ�¿ţ
ƉŕŬƊƙŔ�ŧƊŷ�řƔƈƆŸƅŔ���¿ƈŕƄ�ũƔƎŬ��ÐÎÎÐ��ÏÖÏ����
ƇŬŕƁ�¿ƈŌ�ũƔŮśƏ��ÐÎÎÓ���¿ŕſųƗŔ�ŖŕŬƄŏ�ƀũų�Ƒƅŏ
ŷŕƈśŠƛŔ�ƃƏƆŬƆƅ�Ƒž�Ƒ¿ƈŮśƏ�ŔũƏŧƊŕŗ�řƔũŴƊ�ŉƏŲ

ƔƆƂśƅŔŧ��řŠŨƈƊƅŔ��ŪƔŪŸśƅŔ���
Ð�ŧƔƆƂśƅŔ��ŘŕƄŕţƈƅŔ� �,PLWDWLRQ���ŚƛƏŕţƈƅŔ� ƃƆś� Əƍ

śƅŔ� řƔũƏŸŮƜƅŔ� ƏŌ� řƔũƏŸŮƅŔ� Ƒ�ŧũſƅŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� Ƈśś
�¿ƜŦ� Ɖƈ� ŧũſƅŔ� ŕƎƄũŧŌ�ŚŕƔƄƏƆŬ� ũŔũƄś� ƏŌ� Řŧŕŷƙ

ƉƔũŦƖƅ� ƌśŴţƜƈ� �ž� ŌŧŗƔƏ� Ƒ�ŘŕƄŕţƈƏ� ŧƔƆƂś
ƉƔũŦƕŔ� ��ŉƏŗƊśƅŔ�ƑƆŷ� ĻŔũŧŕƁ�ŢŗŰƔ�ŚƁƏƅŔ� ũƏũƈŗƏ

ŕƈƔž�ƇƎƄƏƆŬŗŧŸŗ����ƇŬŕƁ�¿ƈŌ��ÐÎÎÓ��×Ñ����
�ŧƄŎƔƏĢƃƔũŧƊƔƍ�ƉƏ�-RDQQH�+HQGULFN�������

ž� řƔŷŕƈśŠƛŔ� ŚŕƁƜŸƅŔ� ũƏŧ� ƑƆŷ� Ƒ�ŧƔƆƂśƅŔ� šŕŠƊŏ
ž� ŘũŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� Ɖƈ� ŕƎƊŌ�ŜƔţ�ƑŧƔƆƂśƅŔƏ��ÈřŰŕŦŗ

�řƔƄƏƆŬƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŕŗ�ƉƏũŝōśƔ�ŜƔţ�¿ŕſųƗŔ�ũŕżŰ�Ŷƈ
śƅŔ�ƑśƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƃƆśŗ� ĻŔŧƔŧţśƏ�ŕƎŸƈ�ƉƏƆƈŕŸśƔ�Ƒśś�ƇŬ

Ŗţƅŕŗ� ŕƎŸƈ� ƇƎśŕƁƜŷƏ�ŖŕŠŷƙŔƏ�ƍ� ƋŨƎž� ŘŧƏƈƅŔ�Ƒ
śƅŔ� ŞŨŕƈƊƅŔ� Ƒƌŗţ� ƑƂƆśƏ� ¿ſųƅŔ� ƋŕŗśƊŔ� ŖŨŠś��

�-RDQQH�+HQGULFN������������

�ƃƏƆŬ� ƑƆŷ� ŧƔƆƂśƅŕŗ� ƇƆŸśƅŔ� ũŝŌ� Ƒƅŏ� ŔũƏŧƊŕŗ� ũƔŮƔƏ
ŜƔţ�¿ſųƅŔ���

�ž�ŧƔƆƂśƅŔ�ũŝŎƔ�ƑƃƏƆŬƅŔ�¿ƔƄŮś���
�ƃƏƆŬƅŔ�ƀƜųŏ�ƏŌ�ŽƄ�Ƒƅŏ�ŧƔƆƂśƅŔ�ƐŧŎƔ�
�ŧƔƆƂśƅŔ� ƐŧŎƔ�ƃƏƆŬƅŔ� Ɖƈ� ŵŔƏƊŌ� ŘũŕŝśŬƛ�

ŘƏŧƂƆƅ� ƌŗŕŮƈƅŔ�� �¿ƈŕƄ�ũƔƎŬ� �ÐÎÎÐ��Ï×Ñ���
Ï×Ò����

Ñ��řŠŨƈƊƅŔ0RGHOLQJ��ƉƔƆśŕƈ�ƐũƔ�0DWOLQ��0�:��

������ŚŕƔƄƏƆŬ� ŖŕŬśƄŔ� ƑƊŸƔ� řŠŨƈƊƅŔ� ƇƆŸśƅŔ� ƉŌ
řŴţƜƈƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŘŧƔŧŠƏ�ŞŨŕƈƊƆƅ� ŧƔƆƂśƅŔ�
�0DWOLQ��0�:�������������

ŖƔųŦƅŔ� ŧƈţƈ� ŽƔŲƔƏ��Ï××Õ� �ƊƅŔ� ƉŌƍ� řŠŨƈ�Ƒ
ž� řƅŕŸſƅŔ� řƔƏŗũśƅŔ� ƀũųƅŔ� ƇƍŌ� Ɛŧţŏ� Ƒ�ŖŕŬƄŏ

ƃƏƆŬƅŔ�¿ŕſųƗŔ��ƄƏƆŬ�ŞŨƏƈƊ�¿ſųƅŔ�ŴţƜƔ�ŜƔţ�Ƒ
ŘƏŧƁ� Ƌũŕŗśŷŕŗ� ƋŧƆƂƔƏ� ƋƏŨţ� ƏŨţƔ� ��řŠŨƈƊƅŔ� ŞŕśţśƏ

¿ſųƅŔ� ƌŴţƜƔ� ŞŨƏƈƊ� ŧƏŠƏƅ� ��řŠŨƈƊƅŔ� ŧŸś� ƃƅŨŗƏ
řŴţƜƈƅŕŗ� ƇƆŸśƅŔ� ƀũų� Ɛŧţŏ�� �ŖƔųŦƅŔ� ŧƈţƈ��

Ï××Õ��ÒÑ��ÒÒ����
Ò�� ŪƔŪŸśƅŔ5HLQIRUFHPHQW� �ŗũŸƅŔ� ƉŕƈƔŏ� ũƔŮśƏ�Ƒ

�Ï×××���Ƒƅŏ�ƉŌ�ŖŔƏŝƅŔ5HZDUG�ŖƔųƅŔ�ũŝƗŔ�Əƍ�
ŨƅŔ� Ɛ�ŕƈƈ� řŗƏŻũƈƅŔ� ŚŕŗŕŠśŬƛŔ� Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� ŶŗśƔ

šŕƔśũƛŕŗ� ¿ſųƅŔ� ũŸŮƔƏ�ŕŲũƅŔ� ��ŖŕƂŸƅŔ� ŕƈŌ
3XQLVKPHQWŨƅŔ� ŒƔŬƅŔ� ũŝƗŔ� ¿ŝƈƔž�� Ɛ�ŶŗśƔ

ŕƎƔž� ŖƏŻũƈƅŔ� ũƔŻ� ŚŕŗŕŠśŬƛŔ� Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ��
�ŗũŸƅŔ�ƉŕƈƔŏ��ƑÏ×××��ÒÖ����

�d;�Ú:�²Ä´f�©Åc F$FKLHYHPHQW�%HKDYLRU3
� ¿ŔŧƊŔũƄ� Ƒƅŏ� ŖŬƊƔ�&UDGDOO�� �����Ə��¿ŲſƅŔ� ŕƎœƜƈŪ

ž� ƑƄƏƆŬ� ŞũŦƈƄ� ŪŕŠƊƙŔ� ƏţƊ� ƌŠƏśƅŔ� �Ƒ�ƉŌ� ¿ŔŧƊŔũƄ� Ɛũś
�ƏŌ� ƉŕŬţśŬƛŔ� ƀƔƂţś� ƏţƊ� ƌŠƏƈ� ƃƏƆŬ� Əƍ� ŪŕŠƊƙŔ� ƃƏƆŬ

ŨƅŔƏ�ƉŕŠƎśŬƛŔ�ŖƊŠś�ƐŉŔŧƗŔ�ŘŉŕſƄ�ƑƆŷ�ůŕŦ�¿ƄŮŗ�ŽƁƏśƔ��
řƊũŕƂƈŗ� ūŕƂƔƏŪŕƔśƈƛŔ� ƐƏśŬƈŗ� ŉŔŧƗŔ��&UDGDOO�� HW� DO��

�����������

ƉƏŬƊƄśŌ� ŹŕŰ� ŧƁƏ� ��$WNLQVRQ�������ƃƏƆŬƅ� ƌſƔũŸś�
ƑƆŷ� ŪŕŠƊƙŔƌƊŌ��ſųŕŷ� ŵŔũŰƅ� řƆŰţƈ� Ƒž� řŗŻũƅŔ� ƉƔŗ�Ƒ

šŕŠƊƅŔƏ�¿ŮſƅŔ�Ɖƈ�ŽƏŦƅŔ����ƉƔƊŕŬţƅŔ�ŧƈţƈ��Ï××Ð��ÖÕ����
¿ƔƈŠƅŔ� ƉƔŧƅŔ� Ūŷ� ŕƈŌ��Ï××Ô� ��ĻŕƔũƔŬſś� ĻŕſƔũŸś� ƇŧƁ� ŧƂž

ƏƆŬƅƉƔƈƏƎſƈ�Ɖƈ�ƌƅƏŕƊś�ŜƔţ�ŪŕŠƊƙŔ�ƃ���
�ž� ¿ƈŸƅŔ� řŗƏŸŰƏ� ƌśũŧƁ� ŧũſƅŔ� ƇƔƂƔ�ŜƔţ�ƑƈƔƔƂś� ¿ƏƗŔ�Ƒ

ƌśŉŕſƄ�ŉƏŲƏ�ƉƔũŦƕŔ�ŉŔŧōŗ�ŉŔŧƗŔ�řƊũŕƂƈ�ƉƏŧ�ƌƈƎž�
�ƊŕŝƅŔ�ƑƌśũŧƁ�ŧũſƅŔ�ƇƔƂƔƏ�ž�¿ƈŸƅŔ�řŗƏŸŰ�Ƒ�řƊũŕƂƈ�ŉƏŲ

ƉƔũŦƕŔ�ŉŔŧōŗ�ŉŔŧƗŔ��¿ƔƈŠƅŔ�ƉƔŧƅŔ�Ūŷ��Ï××Ô��ÏÎÏ����
ƔũżƅŔ�řŬƏŗŬŗ�ŚŻŕŰ�ŧƁƏŖ��ÐÎÎÔ���Ɖŷ�ĻŕƔœŔũŠŏ�ŕſƔũŸś

ƋŔŧŎƈ� ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ��ŨƅŔ� ŧũſƅŔ� ƃƏƆŬ� Əƍ�Ɛ�ƇŕƎƈ� ƌƔž� ƇŧŦśŬƔ
�ũŗƄŌ� Ƒƅŏ� ¿ƏŰƏƅŔ� ŕƎƔž� ¿ƏŕţƔƏ� ŚŔŨƅŔ� ƇƔƔƂśƅ� řƆƔŬƏƄ� ŪŕŠƊƙŔ



I;f:b^Ê³Ä¨é³:cBÄG¯:+)*)

�I:b;À�:ÊÅ_Æ¯ÄG³:Ã;ÀG«Õ�²Ä´gB'''� Ï×Ï

śƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� Ɖƈ� řƔƈƄ� ƑƌśŔũŧƁ� ƀžƏ� ŕƎŗŬśƄƔ�� ���řŬƏŗŬŗ
ŖƔũżƅŔ��ÐÎÎÔ��ÐÔ����

ƅŕţƅŔ�ŜţŗƅŔ�ƀžƏ�ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ�ƉŌ�řŝţŕŗƅŔ�ƐũśƏ�ƑƏƍ��
�řƆƈŕƄƅŔ� řƔƈƔƆŸśƅŔ� řŗŕŠśŬƛŔ� ƉƈŲśƔ�ƑƆŸž�ƃƏƆŬƏ��ƇŕƎƈƅŔ� Ƈŕƈśŏ

śƅŔ�řƔƈƔƆŸśƅŔ�Ƒž�¿ſųƅŔ�Ɖƈ�ŖƆųś�ƑƉƄƈƈ�ŚƁƏ�¿ƁŌƏ��ƑƆŷŌ�ƑƆŷ
ŘŉŕſƄƅŔ� Ɖƈ� ƐƏśŬƈƏ�ŪƔƈśƅŔ� �řƔŴſƆƅŔ� ũƔũŕƂśƅŔ� ŕƎƊŷ� ũŗŸśƏ

Ə�ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ�ūŕƔƂƈ�ƑƆŷ� řŲƏũƅŔ� ¿ŕſųŌ�Ɖƈ� řƊƔŸƅ� řƔƆƈŸƅŔ
ƇŧŦśŬƈƅŔ����

ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ�ƉƈŲśƔƏřƔƅŕţƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƀžƏ����
Ï�ƈƔŧŕƄƗŔ�ŪŕŠƊƙŔ�Ƒ$FDGHPLF�$FKLHYHPHQW��Ƈŕƈśŏ�Əƍ�

śƅŔ� řƔƈƔƆŸśƅŔ� ƇŕƎƈƅŔ� Ƒž� ¿ſųƅŔ� Ɖƈ� ŖƆųś� Ƒ�ŚƁƏ� ŵũŬŌ
ƉƄƈƈƏ�ƉŕƂśƙŔ�Ɖƈ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷŌ�ƑƆŷ���

Ð�ŷŕƈśŠƛŔ�ŪŕŠƊƙŔ�Ƒ$FKLHYHPHQW�6RFLDO��řųŮƊƗŔ�Əƍ�
śƅŔ�ƑƃũśŮƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ƉƈŲśśƏ�ƉƏŕŸśƅŔƏ�ŚŕƁŔŧŰƅŔ�ƉƔƏƄś
ƏƆŬƅŔŰŦŮƅŔ�ƃƏ�Ƒž�ƑřſƆśŦƈƅŔ�ŽƁŔƏƈƅŔ�

d;�Ú:�²Ä´g³�Écg¨�:�I;Åc�¼³:3
�ŚƆƈŮ� ¿ţŔũƈ� ŜƜŝ� »ŗ� ŪŕŠƊƙŔ� řƔŸžŔŧƅ� ũƔŴƊśƅŔ� ũƈ

�ŚŕƔũŴƊƅŔřƔŧƔƆƂśƅŔ�ŚŕƔũŴƊƅŔřƔũƔŬſśƅŔ�ŚŕƔũŴƊƋŕŠśƛŔ
ŜƔŧţƅŔ�řƔũƔŬſśƅŔ� ŚŕƔũŴƊƅŔ� ŧŸśƏ� ���řƔƏŪŸƅŔ� ��ŚŕƔũŴƊƅŔ� Ɖƈ

śƅŔ�ƑŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ�ŚũŬž���
ƆƔ� ŕƈƔžƏ� Ƒũŷ�ŪƅƏƄƔƊ� řƔũŴƊ� ũŕƄžŌ� ƇƍƗ� ŪŠƏƈ� ű

řƔƏŪŸƅŔ���
�� ƇŧƁŠŪƅƏƄƔƊ� ƉƏ�-RKQ� 1LFKROOV�� ������ƌśƔũŴƊ

�ƉƔũŴƊƈƅŔ� Ɖƈ� ŪƅƏƄƔƊ� ŧŸƔƏ� �ŪŕŠƊƙŔ� ƃƏƆŬƅ� řƔũƔŬſśƅŔ
śŔŨƅŔ� ƃŔũŧƙŔ� ŚŕƔƆƈŸŗ� ƉƏƈśƎƔ� ƉƔŨƅŔ� ƑŘũŧƂƆƅƏ�ŧƎŠƅŔ

Əž�¿ƈŸƅŔ�řŗƏŸŰ�ƑŪŕŠƊƙŔ�ŽƁŔƏƈ���
�¿ƔƈŠƅŔ� ƉƔŧƅŔ� Ūŷ� ũƔŮƔƏ��Ï××Õ� �ƊƙŔ� ƃƏƆŬ� Ɖōŗ�ŪŕŠ

řƔƅŕŸƅŔ�ůŦŮƅŔ� ŘũŧƁ�ũŕƎŴŏ�ƏŌ�řƔƈƊś�ƏţƊ� ƌŠƏƈƏ��ŖƊŠś
řŲſŦƊƈ�ŘũŧƁ�ũŕƎŴŏ���¿ƔƈŠƅŔ�ƉƔŧƅŔ�Ūŷ��Ï××Õ��ÏÎÎ����

�ž� ŪƅƏƄƔƊ� ŪũŗŌ� ŧƁƏ� Ƒ�ƃƏƆŬƅ� ŘŪƔƈƈƅŔ� ŢƈƜƈƅŔ� ƌśƔũŴƊ
ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŪŕŠƊƙŔ�ŚŔŨƆƅ� řƔŕſƄƅŔ� ũŕƎŴŏ�Ƒƅŏ�ŽŧƎƔ�ƃƏƆŬ�

ƏƉƔũŦƕŔ���ūſƊƅŔ�ƇƆŷ�řƆŠƈ��Ï××Ô��ÐÒ����
Ɗ� řƔũŴƊ� ŚƈŬśŔ� ŧƁƏƈƔƂśƅŔ� ŖƊŕŠƅŕŗ� ŪƅƏƄƔ� Ƒ�ƇƔƂƔ� ŜƔţ

Ɖƈ� ¿Ƅ� ŧũſƅŔ�� �¿ƈŸƅŔ� řŗƏŸŰ� �řƔśŔŨƅŔ� ƌśžũŸƈ� �ƌśũŧƁ��
řŗƏŸŰƅŕŗ� ¿ŕƈŷƗŔ�ŽŰƔ� ƇƔƔƂśƅŔ� ŔŨƍ� ŉƏŲ�ƑžƏƏ��ŶƁƏśƔ

¿ŮſƅŔ�ƏŌ�šŕŠƊƅŔ���¿ƔƈŠƅŔ�ƉƔŧƅŔ�Ūŷ��Ï××Õ��ÏÎÏ����
� ŚŔŨƅŔ� ŞŕƈŧƊŔ� ŢƆųŰƈ� ŪƅƏƄƔƊ� ƇŧŦśŬŔ� ŧƁƏ(JR�

,QYROYHPHQWŔƏ� ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ�Ƒƅŏ� ŘũŕŮƚƅ�Ũƅ�Ɛ�ŽŧƎƔ
¿ŝƈ� ŪƔƈƈƅŔ� ƇƏƎſƈƆƅ� ĻŕŸŗś� ŘũŧƂƅŔ� ŧƔƄōś� Ƒƅŏ��ŧƎŠƅŔ� ¿Ũŗ�

ƉƔũŦƖƅ� ŧũſƅŔ� ŘũŧƁ� Śŕŗŝƙ���0DUWLQ�� 3DXO�� ������

����

ŧƈţŌ�ŘŪŷ�ƌƔƅŏ�ŚũŕŮŌ�ŕƈƔž�¿ƏƂƅŔ�¿ŕƈŠŏ�ƉƄƈƔƏ��ÐÎÎÔ��
ž� ŪŕŠƊƙŔ� ƃƏƆŬ� ŚŕƎŠƏś� ƏŌ� ŽŔŧƍƗ� ƉƔųƈƊ� ŪƅƏƄƔƊ� ŧŧţƔ�Ƒ

ƉƔƈƏƎſƈ�ŉƏŲ���
�¿ƏƗŔ�ŧũſƅŔ� ŘũŧƁ� ƇƔƏƂś�Ə�ŧƈž�¿ƈŸƅŔ� řŗƏŸŰ�Ɛ�Ƒ�ŉƏŲ

ŘŉŕſƄƅŔƏ�řƔśŔŨƅŔ�řžũŸƈƅŔ���
�ƓƊŕŝƅŔ�ŘũŧƂƅŔ� ƃŔũŧŏ�Ə�ž� ¿ƈŸƅŔ� řŗƏŸŰ� Ƒ�řƊũŕƂƈ� ŉƏŲ

�ůŦŮƅŔ�ŧƎŠ�ŉŔŧŌŗƉƔũŦƕŕ���ŧƈţŌ�ŘŪŷ��ÐÎÎÔ��ÐÐ����
Ê¬B;g³:�I;f:b_³:3

śƅŔ� ŚŕŬŔũŧƅŔ� ŚŧŧŸś� Ƒž� ŉŔƏŬ� řŲƏũƅŔ� ¿ſų� ŚƅƏŕƊś�Ƒ
ƈƅŕŸƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ� ƏŌ� řƔŗũŸƅŔ� ŕƊśœƔŗ� �ƑƆƅ�ƉƔŗś� ŧƁƏ�Ɖƈ� řŝţŕŗ

ŗśƄƈƅŔ� ŜţŗƅŔ� ¿ƜŦ� Ƒ�ŚŔũŕƎƈƆƅ� řƔŗũŸƅŔ� ŜƏţŗƅŔ� ¿ƏŕƊś� Ƈŧŷ
ž� ŚŕƊƔŷ� ƑƆŷ� řƔŧƔƄƏśƅŔ� Ƒ¿ŕſųƗŔ� űŕƔũ� řƆţũƈ� ��ũƔŧŠƅŔƏ
ƏƁ�ƋŕŠśŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�Ɛ�ƑƆŷ�řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�řŬŔũŧ�ƏţƊ

ƏƁ� ũŝŌ� Ɖƈ� ŕƎƅ� ŕƈƅ� řŲƏũƅŔ� ¿ŕſųŌ� Ɖƈ� ŚŕƊƔŷ� Ɛž� Ƒ�¿ƔƄŮś
ŧŸŗ�ŕƈƔž�¿ſųƅŔ�ƃƏƆŬ���

�Ŭ�ŧƅŕƊƏũ�řŬŔũŧƑŗƜ�5RQDOG�6ODE\�������řƔŗƔũŠśƅŔ
ƏśƅŔ� Ƒ�řƔŕƁƏƅ� ŚŕƔƆŷŕſƅŔ� ŜŧţŌ� ƑƆŷ� ŽũŸśƅŔ� Ƒƅŏ� Śžŧƍ

�řƊƔŷ� ƑƆŷ� řŬŔũŧƅŔ� ŚƂŗų� ƉŔƏŧŸƅŔ� Ɖƈ� ¿ŕſųƗŔ� ũŕżŰ
� ŕƎƈŔƏƁÑÓ�¿ŕſųƗŔ� űŕƔũ� řƆţũƈ� Ɖƈ� řƆſųƏ� ¿ſų�

ƔśũśŬŏ�ƉƈŲś�şƈŕƊũŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŧŦśŬŔƏŠ�ŧţƆƅ�ŘŧŧŸśƈ�ŚŕƔ
ƑƆŷ�ŚŧƈśŷŔ�¿ſųƅŔ�ƉŔƏŧŷ�ƉƈƗŔ�řƆƄƔƍřƔƊƏŕŸśƅŔ�řųŮƊ���

řƔŷŕƈśŠƛŔ� řƄũŕŮƈƅŔ� ŚŔũŕƎƈ� ƇƔŷŧś��ŚŔũŕƎƈ� ŪƔŪŸś
ŚŔŨƅŔ�ŧƔƄƏś���

Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏśƏ���
Ï��ųŕƈƊŌ� Ɖƈ� ƉƏƊŕŸƔ� ƉƔŨƅŔ� ¿ŕſųƗŔ� ŘŧŷŕŬƈ� ŘũƏũŲ

ƊŔƏŧŸƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ƑŽƊŸƅŔ�ŘũœŔŧ�Ɖƈ�ŞƏũŦƆƅ
Ð��ŚŔŨƅŔ� ŧƔƄƏś� ŚŔũŕƎƈ� ƑƆŷ� ¿ſųƅŔ� ŖƔũŧś� ŘũƏũŲ

ƊŔƏŧŸƅŔ�ųƈƊƅŔ�Ɖƈ�ŧţś�ƑƃƏƆŬƆƅ���5RQDOG�6ODE\��

�����������������

��ƇƔƍŔũŗŏ�ƑƊƈ�řŬŔũŧ�0RQD� �� ,EUDKLP�����������ŚƈŕƁ
�ƇƔƍŔũŗŏ�ƑƊƈ�Ï××Õ���ŚŕƔƅƕŔ�ŽƔŰƏś�Ƒƅŏ�Śžŧƍ�řŬŔũŧŗ

śƅŔ�ƑƈƔŧŕƄƗŔ�ŪŕŠƊƙŔƏ�¿ſųƆƅ�řƔŠŔŪƈƅŔ�¿ƏƔƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŗũś�Ƒ
�ŕƎƈŔƏƁ�řƊƔŷ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƂŗųƏ�ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬƏ�ÏÕÓ��

¿ſųƏ�řƆſų��� řŝţŕŗƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔƏƉƔƈƆŸƈƅŔ� ƇƔƔƂś�ŚƜŠŬ��
řŲƏũƅŔ�¿ſųƅ�řƔŠŔŪƈƅŔ�¿ƏƔƈƅŔ�ūŕƔƂƈ����ƉƔƈƆŸƈƅŔ�ŚŕŸƁƏś

ƈƔŧŕƄƗŔ� ŉŔŧƘƅ� Ƒ¿ŕſųƘƅ����ũŬƗ� řƔŰŦŮƅŔ� řƆŗŕƂƈƅŔ
¿ŕſųƗŔ���



I;f:b^Ê³Ä¨é³:cBÄG¯:+)*)

��:I:b;ÀÊÅ_Æ¯ÄG³:Ã;ÀG«Õ�²Ä´gB'''�Ï×Ð

řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ŚţŲƏŌƏ���
Ï�ŰŦŮƅŔ�ŞŔŪƈƅŔ�ųŗśũƔ�Ƒ�¿ŧŸƈŗ�ŔũƔŗƄ�ŕųŕŗśũŔ�¿ſųƆƅ

ƈƔŧŕƄƗŔ�ŪŕŠƊƙŔ�Ƒ¿ſųƆƅ���
Ð�ƈ� ŔũƔŝōś� řƔŷŕƈśŠƛŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� ũŝŎś�ƑƆŷ� ŔũŮŕŗ

řƔŬŔũŧƅŔ� ŘŉŕſƄƅŔƏ�¿ſųƆƅ� ŪŕŠƊƙŔ� ƃƏƆŬ� ��0RQD��

,EUDKLP�����������������

�� ŕƊƔŪƜŗ�Ɛũŕƈ�ŚƈŕƁ�0DU\� �� %DO]LQD�� ������řŬŔũŧŗ
�¿ŕſųƘƅ� řƔŧũſƅŔ� ƀƏũſƅŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� Ŝţŗ� Ƒƅŏ� Śžŧƍ
�ųŕŮƊƅŔ� ŚŕŷŕƁ� ¿ŦŔŧ� ¿ŝƈƗŔ� ƇƆŸśƅŔƏ� ¿ƈŕŸśƅŔ� ŖƏƆŬŌƏ

řŲƏũƆƅ� �ƏƁ� řƊƔŷ� ƑƆŷ� řŬŔũŧƅŔ� ŚƂŗų� ŕƎƈŔÏÓÐ�¿ſų�
¿ŕſųƗŔ� űŕƔũ� řƆţũƈ� Ɖƈ� řƆſųƏ� ��ūŕƔƂƈ� ŚƈŧŦśŬŔƏ

ƈƔŧŕƄƗŔ� ŪŕŠƊƙŔƑ���ŚŔũŕƎƈƅŔ� ƐƏśŬƈƅ� ƉƔƈƆŸƈƅŔ� ŚŕŸƁƏś
�¿ŕſųƘƅ�řƔŷŕƈśŠƛŔ��ŧũſƅŔ�ŪŕŠƊƙŔ�ūŕƔƂƈ�Ɛ

�řƔŷƜųśŬƛŔ�řŬŔũŧƅŔ� řŠƔśƊƅ� řƂžŔƏƈ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ŚŉŕŠ
śƅŔ�ƑƓž�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈśśƏ�řŝţŕŗƅŔ�ŕƎŗ�ŚƈŕƁ���
Ï�ƅŔ� ƀƆŸśś�¿ŕſųƗŔ� ŚŔũŧƂŗ� řƔŷŕƈśŠƛŔ� ŚŔũŕƎƈ

ŕƎśŠũŧƏ� řƔžũŸƈƅŔ� ��řƔŷŕƈśŠƛŔ� řœŮƊśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƏ
ŵŔŧŗƙŔƏ���

Ð��ŚŔũŮŎƈƅŔ�¿ŲžŌ�Ɖƈ�ƇƆŸśƅŔ�řŷŕƁ�¿ŦŔŧ�¿ſųƅŔ�řųŮƊŌ
ƓƈƔŧŕƄƗŔ�ƋŪŕŠƊŏ�ƑƆŷ�řƅŔŧƅŔ���

Ñ�ž� ŕƈŕƍ� ĻŔũƏŧ� řƔŧũſƅŔ� ƀƏũſƅŔ� ŖŸƆś� Ƒ�ŜŔŧţŏ
ž� ¿ŕſųƗŔ� ƉƔŗ� ŽƜśŦƛŔ� Ƒ�ŚŔũŕƎƈƅŔ� Ɖƈ� ƜƄ

ŔƏ�řƔŷŕƈśŠƛŔƈƔŧŕƄƗŔ�ŪŕŠƊƙƑ���0DU\���%DO]LQD��

�������������

�� ƉƔŗũƔŬ� ŔŪƔƅ� ŚƈŕƁ�OLVD�� 6HUELQ�� '�� GRWV�� �����

�řƔŷŕƈśŠƛŔ� řœŮƊśƅŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� Ŝţŗ� Ƒƅŏ� Śžŧƍ� řŬŔũŧŗ
�¿ſųƅŔ� ŖŸƅ� ƑƆŷ� ŕƍũŝŌƏ� ŜŕƊƙŔƏ� ũƏƄŨƅŔ� Ɖƈ� ƜƄƅ

ƈƔŧŕƄƗŔ� ŪŕŠƊƙŔƏ� �Ƒ�ŕƎƈŔƏƁ� řƊƔŷ� ƑƆŷ� řŬŔũŧƅŔ� ŚƂŗų
ÑÒÕƏŗ� řƆſųƏ� ¿ſų�� ŶƁŔÏ×ÑũƏƄŨƅŔ� Ɖƈ�� �ÏÓÒ�Ɖƈ�

¿ŕſųƗŔ�űŕƔũ�ƑśƆţũƈŗ�ƉƔƂţśƆƈƅŔ�Ɖƈ�ŜŕƊƙŔ���ŚƈŧŦśŬŔ
řƔŷŕƈśŠƛŔ�řœŮƊśƅŔ�ųƈƊ�ƉŕƔŗśŬŔ�řŝţŕŗƅŔ���řƔųƈƊƅŔ�ŖŕŸƅƗŔ

�řŲƏũƅŔ�¿ſųƅ��řŲƏũƅŔ�¿ſųƅ�ŪŕŠƊƙŔ�ūŕƔƂƈ���Ə�ŚŉŕŠ
�Ɖƈ� ŕƔƈƔŧŕƄŌ� ŔŪŕŠƊŏ� ũŝƄŌ�ŜŕƊƙŔ� ƉŌ� ŧƄŎśƅ� řŬŔũŧƅŔ� şœŕśƊ

ŠśŬƜƅ�ƃƅŨ�ŶŠũƔƏ�ũƏƄŨƅŔŜŕƊƚƅ�řƔƅŕŸƅŔ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�řŗŕ��
�OLVD���6HUELQ��'��GRWV�����������������

�� ŪŠƔũ� ƇŕƁ�5LJJV�� 1DWKDQLHO�� ������Śžŧƍ� řŬŔũŧŗ�
ƈƔŧŕƄƗŔ� ŪŕŠƊƙŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� ƑƆŷ� ŽũŸśƅŔ� Ƒƅŏ�Ƒ

�ƉƔŨƅŔ� ¿ŕſųƗŔ� Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� Ɛŧƅ� řƔŷŕƈśŠƛŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔƏ
řŬũŧƈƅŔ�ŧŸŗ�řƔŕŷũ�ƉƏƂƆśƔƏ��Ɔŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƂŗų�Ə�řƊƔŷ�Ƒ

� ŕƎƈŔƏƁ×Ò�řƆſųƏ�¿ſų���ŶƁŔƏŗÒÏũƏƄŨƅŔ�Ɖƈ�Ə�ÓÑ�Ɖƈ�
ŜŕƊƙŔ��ŕƔƊŕſƆŬƊŗ�ŖƏƊŠŗ�ŘũŠŕƎƈƅŔ�řƔƊƔśƜƅŔ�ũŬƗŔ�¿ŕſųƗ��

�ƉƔƈƆŸƈƅŔ� ŚƜŠŬƏ� řŴţƜƈƅŔ� ŖƏƆŬŌ� ŜţŕŗƅŔ� ƇŧŦśŬŌƏ
ƈƔŧŕƄƗŔ� ŪŕŠƊƚƅ� ūŕƔƂƈƏ� ŉŕŗƕŔ� ũƔũŕƂśƏ� Ƒ�ūŕƔƂƈƏ

řƔŷŕƈśŠƛŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ���ūŕƔƂƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƑƆŷ�ŜţŕŗƅŔ�ŧƈśŷŌƏ
ƆŗƂƅŔ�ƑŧŸŗƅŔƏ��Ɛ�ŧƁƏŌşœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴ���
Ï��¿ŕſųƗŔ� Ɛŧƅ� řƔƈƔŧŕƄƗŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� ƐƏśŬƈ� ŵŕſśũŔ

şƈŕƊũŗƆƅ�ƉƔŸŲŕŦƅŔ���
Ð��ũŗƄŌ� ƇŧƂś� ŔƏũƎŴŌ� şƈŕƊũŗƆƅ� ŔƏŸŲŦ� ƉƔŨƅŔ� ¿ŕſųƗŔ

ž� ƑŷŕƈśŠƛŔ� ƏƈƊƅŔ� ¿ŕŠƈ� Ƒ�ŚŔũŕƎƈƅŔ� ŚŧŔŪƏ
ž�ũŔũƈśŬƛŕŗ�ƇƎƔŧƅ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�ƑŖƔũŧśƅŔ�

Ñ�ƈƔŧŕƄƗŔ� ŪŕŠƊƙŔ� Ɖƈ� ¿Ƅ� ƏƈƊƔ� ƑƅŔƏ�ŚŔũŕƎƈ
ž� ũŔũƈśŬƛŕŗ� řƔŷŕƈśŠƛŔ� Ƒ�řƄũŕŮƈƅŔƏ� ŖƔũŧśƅŔ

ƓƈƔƆŸśƅŔ� ŉŔŧƗŔ� ƉƔŬţśƅ� şƈŔũŗ� ŶŲƏƏ� řƔŧƅŔƏƅŔ��
�5LJJV��1DWKDQLHO����������������

�� ƛŕŠƏŌ� ƇŕƁ�2MDOD�� 0LNNR�� ������Ƒƅŏ�Śžŧƍ� řŬŔũŧŗ
�ƇƔƔƂś� ƑƆŷ� ŉŕƊŗ� ŖƜųƅŔ� Ɛŧƅ� ¿ƔŰţśƅŔ� ƐƏśŬƈ� řƊũŕƂƈ

ž� ƉƔƈƆŸƈƅŔ� ƑŨƅŔ� ƇŕŸƅŔ� řƔŕƎƊ� ƐƀŗŬƔ�řŬũŧƈƅŔ� ¿ƏŦŧ�
�ƇƆŸś� ƐƏśŬƈ� ƑƆŷ� ūƊŠƅŔƏ� ƉŬƅŔ� ũŝŌ� ¿ƔƆţśƅ� řžŕŲƙŕŗ
�ŶƁŔƏŗ� ¿ŕſųƗŔ� Ɖƈ� ƉƔśƊƔŷ� ƑƆŷ� řŬŔũŧƅŔ� ŚƂŗų� ¿ŕſųƗŔ

ÐÔÑƄƊŬƆƍ�řƊƔŧƈ�Ɖƈ�¿ſų���ƑÏ×Ö�ƉƔƅŕś�řƊƔŧƈ�Ɖƈ�¿ſų�
�ūŕƔƂƈƏ� ƉƔƈƆŸƈƆƅ� řƔŬũŧƈƅŔ� ŚƜŠŬƅŔ� ŜţŕŗƅŔ� ƇŧŦśŬŌƏ

ŚŔŨƅŔ� ũƔŧƂśƅ�ƅŔ� ūŕƔƂƈ�ũŕżŰƅ� řƔŷŕƈśŠƛŔ� ŚŔũŕƎƈ
ųƗŔ��¿ŕſşœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌƏ���
Ï�ž�ŜŕƊƙŔƏ�ũƏƄŨƅŔ�ƉƔŗ�řţŲŔƏ�ŚŕžƜśŦƛŔ�ŚũƎŴ�Ƒ

ŪŕŠƊƙŔ�ƐƏśŬƈ���
Ð�ž� ũƏƄŨƅŔ� Ɖƈ� ĻŔŪŕŠƊŏ� ũŝƄŌ� ŜŕƊƙŔ� Ƒ�ŜţŗƅŔ� řƊƔŷ

řƔƆƄƅŔ���2MDOD��0LNNR����������������

�ƑŻŔƏƔŮŕƄ�ƏƄƔƄ�ŚƈŕƁ�ŕƈƄ�.HLNR�.DVKLZDJL�������

ŕƔƂƈ�ŘŉŕſƄ�Ɛŧƈ�ƇƔƔƂś�Ƒƅŏ�Śžŧƍ�řƔũŕŲţ�ũŗŷ�řŬŔũŧŗ�ĻŕŬ
ž� ƇŔŧŦśŬƜƅ� ŚŔŨƅŔ� ŧƔƄƏśƅ� Ƒ�ŚŕƔƛƏƅŔƏ� ƉŕŗŕƔƅŔ� Ɖƈ� È¿Ƅ

�ŕƎƈŔƏƁ�řƊƔŷ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƂŗųƏ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔÐÑÖ
ž�ŚŕŲƏũƅŔ�¿ŕſųŌ�Ɖƈ�řƆſųƏ�¿ſų�ƑƉŕŗŕƔƅŔ� �ÑÐÐ�¿ſų�

�ŚƈŧŦśŬŔƏ� řƔƄƔũƈƗŔ� ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ� ¿ŕſųŌ�Ɖƈ� řƆſųƏ
� Ɖƈ� ƉƏƄśƔ� řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƆƅ� ĻŕŬŕƔƂƈ� řŝţŕŗƅŔÕÎĻŔŧƊŗ�

ƉŌ�ŧƄŎśƅ�şœŕśƊƅŔ�ŚŉŕŠƏ���
Ï��ŚŔũƔżśƈƅŔ� Ɖƈ� ūƊŠƅŔ� ŵƏƊƏ� ¿ſųƅŔ� ũƈŷ

ž�ŘũŝŎƈƅŔ�řƔžŔũŠƏƈƔŧƅŔ�Ƒ�řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ƐƏśŬƈ
¿ſųƆƅ�



I;f:b^Ê³Ä¨é³:cBÄG¯:+)*)

�I:b;À�:ÊÅ_Æ¯ÄG³:Ã;ÀG«Õ�²Ä´gB'''� Ï×Ñ

Ð��Ƒƍ� řŲƏũƅŔ� ¿ſųƅ� řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� ůœŕŰŦ
�ƐƏśŬƈƏ� řƔũƈŸƅŔ� řƆţũƈƅŕŗ� ųŗśũś� řƔŷƏƊ�ůœŕŰŦ

ŷŕƈśŠƛŔ� ƏƈƊƅŔ� Ƒ�ŕƎųŕŗśũŔ� Ɖƈ� ũŝƄŌ� ¿ſųƅŔ� ūƊŠƏ
ŝƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗřƔƅƏŧƅŔ� řƔžŕƂ���.HLNR� .DVKLZDJL��

�����������������

Êf:b_³:�wÃc§3
Ï�řŲƏũƅŔ� ¿ŕſųŌ� ŚŕŠũŧ� ƉƔŗ� ŕƔœŕŰţŏ� ¿Ŕŧ� ųŕŗśũŔ� ŧŠƏƔ

�řŬŔũŧƅŔ� řƊƔŷ� �ŬŕƔƂƈ�ƑƆŷ�Ƒ�ŚŔũŕƎƈƅŔřƔŧƔƄƏśƅŔ�ƃƏƆŬƏ�
ŪŕŠƊƙŔ���

Ð�ŧŠƏśƀƏũž�ŚŕŠũŧ�ŚŕųŬƏśƈ�ƉƔŗ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�¿ŕſųƗŔ�
�řŬŔũŧƅŔ� řƊƔŷ� �Ŕ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� ūŕƔƂƈ� ƑƆŷ�¿ſųƅ� řƔŧƔƄƏśƅ

�ŕŸŗś�řŲƏũƅŔ¿ŕſųƗŔ�ūƊŠ�ŽƜśŦƛ��ĻŔũƏƄŨƏ�ŕŝŕƊŏ� 
Ñ�ŧŠƏśƀƏũž�ŚŕŠũŧ�ŚŕųŬƏśƈ�ƉƔŗ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�¿ŕſųƗŔ�

�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ���řŲƏũƅŔ�¿ſųƅ�ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ�ūŕƔƂƈ�ƑƆŷ
�ŕŸŗś¿ŕſųƗŔ�ūƊŠ�ŽƜśŦƛ��ĻŔũƏƄŨƏ�ŕŝŕƊŏ� 

�I:Í:cN@­ÆCéG³:ÊÆ»:_Æ�:�
Êf:b_³:�Ê¼Æ�3

Ɣŷ�ũŕƔśŦŔ�Ƈś�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�řƊŪƔũƂƈƅŔ�řŲƏũ�ƐřƔŗƔũŠśƅŔ��
ƏŘũƍŕƂƅŔ�řŴžŕţƈŗ�řƔƈƔƆŸśƅŔ�ŘŧƔŧŠƅŔ�ũŰƈ�ŘũŔŧƙ�řŸŗŕśƅŔ���řƊƔŸƅŔ

ŉŕƄŨƅŔ� ŜƔţ� Ɖƈ� řŬƊŕŠśƈƏ�ŘũŬƗŔ� ¿Ŧŧ� ƐƏśŬƈƏ��Ɖƈ� ƉƏƄśś
�ÖÐ� �¿ſųƏ�� Ɖƈ� řŲƏũƅŔ� ¿ŕſųŌ� Ɖƈ� řƆſųÒ�Ɖƈ� ¿ƁŌ� Ƒƅŏ�Ô�

ŚŔƏƊŬ���
Êf:b_³:�I:Ã^<3

ž� ƑŜţŗƅŔ� ŽŔŧƍŌ� ŉƏŲƏ�� ŚƈŧŦśŬŔ� ƌŲƏũž�řŝţŕŗƅŔ
řƔśƕŔ�ŚŔƏŧƗŔ���

Ï�ŧŔŧŷŏ�¿ŕſųƗŔ�ŉŕƄŨ�ũŕŗśŦŔ���ƐũŬ�¿ƜŠŏ�Ï×ÖÖ���
Ð�žŕƂŝƅŔ� ƐƏśŬƈƅŔ� ŘũŕƈśŬŔ� ƑŷŕƈśŠƛŔ� ƑŘũŬƘƅ� �ŧŔŧŷŏ��

řŝţŕŗƅŔ
Ñ�ŧŔŧŷŏ�řŲƏũƅŔ�¿ſųƅ�ƐŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ūŕƔƂƈ��řŝţŕŗƅŔ
Ò�ŧŔŧŷŏ�řŲƏũƅŔ�¿ſųƅ�řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ūŕƔƂƈ��řŝţŕŗƅŔ

ƏƆƔ�ŕƈƔž�ƑŔ�ŚŔƏŧƗ�ũŰśŦƈ�ŽƔŰƏśřŬŔũŧƅ���
�žŕƂŝƅŔ� ƐƏśŬƈƅŔ� ŘũŕƈśŬŔ� Ƒ� ƓŷŕƈśŠƛŔ�ŧŔŧŷŏ� �řŝţŕŗƅŔ���

žŕƂŝƅŔ� ŶŲƏƅŔ� ūŕƂƔ� ƑŷŕƈśŠƛŔ� Ƒ�¿ƜŦ� Ɖƈ� ŘũŬƘƅ
řƔśƕŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ���

Ï�ŖƗŔ� ƇƔƆŸś�ƐƏśŬƈƏ�ƇƗŔ��ŖƗŔ� řƊƎƈ�Ə�ƇƗŔ��ŧŧŷ�
ŘƏŦƙŔƏ�ŚŔƏŦƗŔ�řƔƊƄŬƅŔ�řƅŕţƅŔ��

Ð�ž�ŕŸƈ�ŘũŬƗŔ�ŧŔũžŌ�ũŔũƂśŬŔ�Ƒ¿ŪƊƈƅŔ�ūſƊ���ŽƔƊŰś�
ŘũŬƗŔ�¿Ŧŧ�

ŘũŕƈśŬƙŔ�ƋŨƍ�ŒƆƈƅ�ŖƏƆųƈƅŔ�řƈƜŷ�ŶŲƏ�¥��ž�Ƒ�řƊŕŦƅŔ

śƅŔ�ƑřŗŕŠƙŔ�Ŷƈ�ƀſśśƏ�Ɓŕŗ�ƇŕƈŌ�ųŕƂƊƅŔ�¿ŕƈƄŏ�ƑŚŔũŕŗŸƅŔ���
Ï�ŘũŕƈśŬƙŔ� Śŕŗŝ��ŚŕŗŝƅŔ� ŖŕŬţŗ� řŝţŕŗƅŔ� ŚƈŕƁ

ƀƔŗųśƅŔ� Řŧŕŷŏ� řƂƔũųŗƏ��ŚŕŗŝƅŔ� ¿ƈŕŸƈ� ƉŕƄ�×Ï����
ž� ŚŕƊŕƔŗƅŔ� řƊũŕƂƈƅ� řžŕŲƙŕŗ� ŔŨƍ� Ƒ�ŚƜŠŬƅŔ� ŉƏŲ

řƔŬũŧƈƅŔ���
Ð�ƙŔ� ƀŧŰŘũŕƈśŬ��ƀŧŰ� ŖŕŬţŗ� řŝţŕŗƅŔ� ŚƈŕƁ

�ƉƔŰśŦƈƅŔ� Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� ƑƆŷ� ŕƎŲũŸŗ� ŘũŕƈśŬƙŔ
ŌũƅŔ�ŉŔŧŗƙ�řƅƏſųƅŔ�ŚŕŬŔũŧƏ�ūſƊƅŔ�ƇƆŸŗ�ƉƔƈśƎƈƅŔ�Ɛ

ŕƎƔžƏ� �Ō� Ɖŷ�űũŸƅŔ� ŔŨƍ� ũſŬƔ� Ƈƅ� Ɛ�ŉŔƏŬ� ũƔƔżś
¿ƔŧŸśƅŔ�ƏŌ�ŽŨţƅŔ�ƏŌ�řžŕŲƙŕŗ���

�řŲƏũƅŔ�¿ſųƅ�ƐŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ūŕƔƂƈ��ŧŔŧŷŏ��řŝţŕŗƅŔ���
ŝţŕŗƅŔ� ŚƈŕƁ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ� Ɖƈ� ŧŧŸƅ� řƔţŬƈ� řŬŔũŧŗ� ř
śƅŔ� ūƔƔŕƂƈƅŔƏ� ƑƉƔŗśƏ� ŪŕŠƊƙŔ� ƃƏƆŬ� ŚƅƏŕƊśŕƎƅ�� ƌƊŌ��ƛ

ž�ũžŔƏśś�Ƒž�ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬƅ�ūƔƔŕƂƈ�řƔŗũŸƅŔ�ŕƊśœƔŗ�Ƒ�řƆţũƈ
¿ŕſųƗŔ�űŕƔũ��ž� ƑřŝţŕŗƅŔ� ƇƆŷ� ŧƏŧţ� ��ūŕƔƂƈ� ŉŕƊŝśŬŕŗ
�ūƊƏƔ�ŖƊƔŪ�ÐÎÎÔ���ŘŧŕſśŬƜƅ�ƌƔƆŷ�řŝţŕŗƅŔ�ŚŸƆųŔ�ŧƁƏ

ž�ƌƊƈ�ƑƅŔ�ŧŔŧŷŏƅŕţƅŔ�ūŕƔƂƈƑ���
śƅŔ�ƐŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬƅŔ�¿ŕƄŮŌ�řŝţŕŗƅŔ�Śŧŧţ�Ƒ�řŬŔũŧƅŔ�ƑƊŸś

Ɠž�¿ŝƈśśƏ�ŕƎŗ�řƔƅŕţƅŔ���
Ï�ƈƔŧŕƄƗŔ�ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬƑ
Ð�ŷŕƈśŠƛŔ�ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬƑ�

�ƓƈƔŧŕƄƗŔ� ŪŕŠƊƙŔ� ƃƏƆŬ���űŸŗ� řŸŠŔũƈŗ� řŝţŕŗƅŔ� ŚƈŕƁ
śƅŔ� řƔũŴƊƅŔ� ũųƗŔ� ƑŕƎƔƆŷ� ŵƜųƙŔ� ŕƎƅ� ŢƔśŌƏ��řƂƆŸśƈƅŔ
ŪŕŠƊƙŔ� ƃƏƆŬƅŕŗ� ƐƄŠũŕŦ� ũƎŴƈ� ƑŪŕŠƊƙŔ� řƔŸžŔŧƅ

Əž�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�Ƒ¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ���ŚƈŕƁ�Ƈŝ
�ūƊƏƔ�ŖƊƔŪ�ūŕƔƂƈ�¿ƔƆţśŗ�ÐÎÎÔ���ŔũŴƊ�ƌƊƈ�ŘŧŕſśŬƜƅ

řƔƅŕţƅŔ� řŬŔũŧƅŔ� ƉƔŗ� řƊƔŸƅŔ� ƌŗŕŮśƅƏ�ūƊƏƔ� ŖƊƔŪ� řŬŔũŧ��
�ŚŔũŕŗŷ� ŚŸŲƏ� ŧƂž� řŲƏũƅŔ� ¿ſų� ůœŕŰŦƅ� ŔũŴƊƏ

ƅŔ�Ɖƈ�řŝţŕŗƅŔ�ŖƆųśƏ�ŘũƏŰƈ�ũŕŗśŦƛŔ�ŶƈŬƔ�ŕƈ�ŨƔſƊś�¿ſų
ŚŕƎƔŠƏś�ƉƈƏ��ƈƔŧŕƄƗŔ�ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ�ūŕƂƔ�Ƒ¿ƜŦ�Ɖƈ

�ŧŧŷ�ÏÎ��řƔŧũž�ŘũƏŰŗ�ƀŗųś�ŘũƏŰƈ�ŚŕƁŕųŗ�
�ƓŷŕƈśŠƛŔ� ŪŕŠƊƙŔ� ƃƏƆŬ�Ə�ūŕƔƂƈƅŔ� Ɖƈ� ŽŧƎƅŔ�ūŕƔƁ

ŷŕƈśŠƛŔ�ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ�ƑřŲƏũƅŔ�¿ſųƅ���
ƏŚŕŬŔũŧƅŔ�ƑƆŷ�řŝţŕŗƅŔ�ŚŸƆųŔ�ŧƁƏ�ž�řţŕśƈƅŔ�ŜŕţŗƗŔ�Ƒ

ŗśƄƈƅŔ�ŜŔũśƅŔ�ƑśƅŔƏ�ƑŷŕƈśŠƛŔ�ƏƈƊƅŔ�ŚƅƏŕƊś�Ƒž�¿ſųƆƅ�Ƒ
śƅŔƏ�řŬũŧƈƅŔ�¿ŗƁ�ŕƈ�řƆţũƈ�Ƒ�ƑƆŷ�¿ſųƅŔ�ŘũŧƁ�ƑƆŷ�ŚŧƄŌ

ž�¿ƏŦŧƅŔ�ƑƉŔũƁƗŔ�Ŷƈ� řƔŷŕƈśŠŔ�ŚŕƁƜŷƏ��Ɖƈƈ�ƉƔżƅŕŗƅŔ
ƉƔŧƅŔƏƅŕƄ�ƌŗ�řƆŰ�ƇƎƅƏ�řƈƆŸƈƅŔ���

Ŕ� ƃƏƆŬ� ƇƏƎſƈ� ũƔŮƔƙŷŕƈśŠƛŔ� ŪŕŠƊ� Ƒ��ƋŨƎƅ� ĻŕƂžƏ
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řŬŔũŧƅŔ� �ՀƑƅ� ƉŌ�śƅŔ� řųŮƊƗŔ� Ƒ¿ƈŸƅŔ� ƉƈŲśś�ƃũśŮƈƅŔ�
ŰŦŮƅŔ� ƃƏƆŬƅŔƏ� ŚŕƁŔŧŰƅŔ� ƉƔƏƄśƏ� ƉƏŕŸśƅŔƏ� Ƒž�Ƒ

řſƆśŦƈƅŔ�ŽƁŔƏƈƅŔ��ƏƉƔœŪŠ�Ɖƈ�ūŕƔƂƈƅŔ�ƉƏƄśƔ���
Ï�ƓŴſƅ� ŉŪŠ��Ɖƈ� ƉƏƄśƔ��ÑÎ� ��¿ſųƅ� řƎŠƏƈ� Řũŕŗŷ

řŲƏũƅŔ� �Ə�Ƒśţ� řųƔŬŗƅŔ� řƔƈŕŸƅŔ� řżƆƅŕŗ� řŻŕŰƈ
ŕƎƈƎž� ¿ſųƅŔ� ƑƆŷ� ¿ƎŬƔƏ�ŕƎƔƆŷ� řŗŕŠƙŔ� �Ə�ũŧƂś

ƓśƗŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�¿ſųƅŔ�ŚŕŠũŧ���
ŕŗƅŕŻŕƊŕƔţŌŔũŧŕƊ

ŚŕŠũŧ�ŜƜŝƉƔśŠũŧŘŧţŔƏ�řŠũŧ

Ð�ũƏŰƈ�ŉŪŠ��ƏƉƈ�ƉƏƄśƔ��ÏÐ��¿ƈŮś�ŽƁƏƈ��ÐÒ��
ŷŕƈśŠƛŔ� ƃƏƆŬƅŔ� ŖƊŔƏŠ� ¿ŝƈś� ŘũƏŰ� ƑŗŕŠƔƙŔ�Ƒ

ƏŗƆŬƅŔ� ƑŽƁƏƈ� ¿Ƅƅ� ƉŕśũƏŰ� ŶƁŔƏŗƏ� ��¿ſųƅŔ� ƑƆŷ
śƅŔ� ŘũƏŰƅŔ� ũŕƔśŦŔ� ƑŽƁƏƈƆƅ� řŗŬŕƊƈ� ŕƍŔũƔ� ��ũŧƂśƏ

�ƏţƊƅŔ� ƑƆŷ� ũƏŰƈƅŔ� ŉŪŠƅŔ� ƑƆŷ� ¿ſųƅŔ� ŚŕŠũŧ
ƗŔƓś���

ƓŗŕŠƔƛŔ�ƃƏƆŬƅŔƓŗƆŬƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ
ƉƔśŠũŧŘŧţŔƏ�řŠũŧ

�řŬŔũŧƅŔūŕƔƂƈƆƅ� řƔŷƜųśŬƛŔ���řŬŔũŧŗ� řŝţŕŗƅŔ� ŚƈŕƁ
�ƑƆŷ�ƀƔŗųśƆƅ�ūŕƔƂƈƅŔ�řŗŬŕƊƈ�Ɛŧƈ�Ɖƈ�ƀƂţśƆƅ�řƔŷƜųśŬŔ

¿ŕſųƗŔƏ��ƉƈŪ� ŧƔŧţśƅƏ� ƀƔŗųśƅŔ� ŚŕŗƏŸŰ� ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ
ƀƔŗųśƅŔƏ� �� ŕƎƈŔƏƁ� řƊƔŷ� ƑƆŷ� ūŕƔƂƈƅŔ� ƀŗų�ÒÎ� �¿ſų

ƏƉƈ�řƆſųŪƔũƂƈƅŔ�řŲƏũ��ƐŚŕżƆƅ���Ƒƅŏ�ŚŔƏƊŬ�ŶŗũŌ�Ɖƈ
ŚŔƏƊŬ�ŚŬ�Ɖƈ�¿ƁŌ���

�ƉƔƈƄţƈƅŔ� ƀŧŰ���ūŕƔƂƈƅŔ�ŚŕƁŕųŗ� řŝţŕŗƅŔ�ŚŲũŷ
ūſƊƅŔ� ƇƆŸŗ�ƉƔŰśŦƈƅŔ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ

Ə�řƈœƜƈ� Ɛŧƈ� Ɖƈ� ŧƄōśƅŔ� ŽŧƎŗ� řƅƏſųƅŔ� ŚŕŬŔũŧ
ŧƏƊŗƅŔƏ�ž� řƈŧŦśŬƈƅŔ� ũƏŰƅŔ� ƑūŕƔƂƈƅŔ� ��ŔŨƍ

ŷ� ŘũƏŰƈƅŔ� ŚŕƁŕųŗƅŔ� űũŸƅ� řžŕŲƙŕŗ�űŸŗ� ƑƆ
¿ſųƅŔ� ƉƏƊſŗ� ƉƔŰśŦƈƅŔ� ƉƔƈƄţƈƅŔƏ�ƊſƅŔ� ƀƏŨśƅŔ�Ƒ

ũƏŰƅŔ� řƈœƜƈ� Ɛŧƈ� ŧƔŧţśƅƏ�ƉŔƏƅƗŔƏ�ƇƏŬũƅŔ
ƏūŕƔƂƈƅŔ� ŘũƄž� Ɖŷ� ũƔŗŸśƆƅ� ŖŕŸƅƗŔ� ��ŉŔũŠŏ� ƇśƏ

śƅŔ� ŚƜƔŧŸśƅŔ� Ƒ� řŗŬƊ� ŕƎƔƆŷ� ƀſśŔÖÎ� ���Ɖƈ
ƉƔƈƄţƈƅŔƏ�Ō� Ɖŷ� ƇƔƄţśƅŔ� ũſŬƔ� Ƈƅ� Ɛ�ƏŌ�űŔũśŷŔ

ƙŔ� ūŕƔƂƅ� ŘŧŸƈƅŔ� ŖŕŸƅƗŔ� ƑƆŷ� šũśƂƈ� ¿ƔŧŸś�ŪŕŠƊ
ƄũţƅŔ�Ƒ¿ſųƆƅ���

ūŕƔƂƈƅŔ� Ɖƈ� ũƏŰƈƅŔ� ŉŪŠƆƅ� řŗŬƊƅŕŗƏ��řŝţŕŗƅŔ� ŚƈŕƁ
�ƉƔƈƄţƈƅŔ� Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ� ŘũƏŰƈƅŔ�ŚŕƁŕųŗƅŔ�űũŸŗ

ž� ƉƔŰśŦƈƅŔ� Ƒ¿ŕſųƗŔ� ƉƏƊžƏ�ƊſƅŔ� ƀƏŨśƅŔ� Ƒ�Ɛŧƈ� ŧƔŧţśƅ
řŲƏũƅŔ� ¿ſų� ƑƆŷ� ƀƔŗųśƆƅ� ŚŕƁŕųŗƅŔ� řŗŬŕƊƈ� ��ƃƅŨƄ

ƇŬũƅŕŗ� ƌƊŷ� ũŗŸƈƅŔ� ŽƁƏƈƅŔƏ� ƉŔƏƅƗŔ� �ŔŨƍƏ��ƀſśŔ� ŧƁ
Ŕ�řƆţũƈƅŔ� ƋŨƎƅ�řƈƏŬũƈƅŔ�ŚŕƁŕųŗƅŔ�řŗŬŕƊƈ�ƑƆŷ�ƉƏƈƄţƈƅ

řƔũƈŸƅŔ��ƏƓśƗŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�¿ſųƅŔ�ŚŕŠũŧ�ũŧƂś���
ŘŉŕſƄŗŧƔŠ�ŉŔŧŌŽƔŸŲ�ŉŔŧŌŧŎƔ�Ƈƅ�ƐŖƏƆųƈƅŔ

ŚŕŠũŧ�ŶŗũŌŚŕŠũŧ�ŜƜŝƉƔśŠũŧŘŧţŔƏ�řŠũŧ

ž�ƉƈŪƅŕŗ�¿ſųƅŔ�ŉŔŧŌ�řƊũŕƂƈ�ŘŕŷŔũƈ�Ŷƈ�ƑŉŔŧŌ�¿Ƅ���
ƈŠƈŗ� ūŕƔƂƈƆƅ� řƔƆƄƅŔ� řŠũŧƅŔ� ŖŬţś�ƌƔƆŷ� ¿ŰţƔ� ŕƈ� ŵƏ

ŚŕŠũŧ�Ɖƈ�¿ſųƅŔ�
�� řŲƏũƅŔ� ¿ſųƅ� řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� ūŕƔƂƈ�ŧŔŧŷŏ

�řŝţŕŗƅŔ�� �ƏūŕƔƂƈƅŔ� Ɖƈ� ŽŧƎƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ� ƐƏśŬƈ� ũƔŧƂś
řŲƏũƅŔ�¿ſųƅ�řƔŧƔƄƏśƅŔ���

Ə�Ɖŷ� řţŕśƈƅŔ� řƔũŴƊƅŔ� ũųƗŔ� řŸŠŔũƈŗ� řŝţŕŗƅŔ� ŚƈŕƁ� ŧƁ
řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔƏ�ž� ūƔƔŕƂƈƅŔ� Ɖƈ� šŕśƈƅŔ� ƉŕƄ� Ƒ�ŕƊśœƔŗ

ũŸƅŔ�űŕƔũ� řƆţũƈ� Ɖƈ� ũŗƄŌ� řƔũƈŷ� ¿ţŔũƈƅ�ūƔƔŕƂƈ� řƔŗ
¿ŕſųƗŔ� ��ƐŧŸśƔ� ƛ� řƔŗƊŠƗŔ�ūƔƔŕƂƈƅŔ� Ɖƈ� šŕśƈƅŔ� ƉŌ� ŕƈƄ

ŧƔƄƏśƅŔ�ƃƏƆŬƆƅ�řŴţƜƈ�ŚŔũŕƈśŬŔ�ƌƊƏƄƐ���
Əž� řƔŗƊŠƗŔ� ūƔƔŕƂƈƅŔ� Ɖƈ� řŝţŕŗƅŔ� ŚŧŕſśŬŔ� ŧƁ� Ƒ�ŧŔŧŷŏ

ž� ƇŧŦśŬƈƅŔ� ūŕƔƂƈƅŔ� Ƒ�ūŕƔƂƈ� ŧŷŌ� ŜƔţ� řƔƅŕţƅŔ� řŬŔũŧƅŔ
ſųƅ� řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ�¿ŗƁ� Ɖƈ� ƇŧŦśŬƔƅ� řŲƏũƅŔ� ¿

ŧƔƄƏśƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŕŸŗŌ�ŕƎƔž�ŧŧţƈ�řŴţƜƈ�řƁŕųŗƄ�řƈƆŸƈƅŔ�Ɛ
ƏŨƅŔ� ƐřƔƅŕţƅŔ� řŬŔũŧƅŔ� ƌŗ� ƇśƎśƏ� ��¿ŕſųƗŔ� ŚŕŠũŧ� ũŧƂś

ƓśƕŕƄ���
ŕŗƅŕŻŕƊŕƔţŌŔũŧŕƊ

ŚŕŠũŧ�ŜƜŝ�ƉŕśŠũŧ�ŘŧţŔƏ�řŠũŧ�

�řƈƆŸƈƅŔ�řŴţƜƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ũƔŧƂś�ƇśƔƏ
Ŕ� ƉƏƄś� ƉŌ� ƑƆŷŕŸƈ� ƉƔśƈƆŸƈ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� řŴţƜƈƅ���ŶƁŔƏŗ

řƈƆŸƈ�¿Ƅ�¿ŗƁ�Ɖƈ�¿ſų�¿Ƅƅ�řŴţƜƈ�ŘũŕƈśŬŔ����
�ƉƔƈƄţƈƅŔ� ƀŧŰ���ŚŔũŕŗŷ� űũŸŗ� řŝţŕŗƅŔ� ŚƈŕƁ

ƉƔŰśŦƈƅŔ� ƉƔƈƄţƈƅŔ� Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� ƑƆŷ� ūŕƔƂƈƅŔ
ƏūſƊƅŔ�ƇƆŸŗ�ƉƔƈśƎƈƅŔƏ�řƅƏſųƅŔ�ŚŕŬŔũŧƏ��ŉŔũŠŏ�Ƈś

śƅŔ� ŚƜƔŧŸśƅŔ� Ƒ� řŗŬƊ� ŕƎƔƆŷ� ƀſśŔÖÎ� ��Ɖƈ
ƉƔƈƄţƈƅŔ� �ƈŕƁ� ŕƈƄ�ŚŔũŕŗŷ� űũŸŗ� řŝţŕŗƅŔ� Ś

Ɖƈ� řƊƏƄƈ� řŷƏƈŠƈ� ƑƆŷ� ūŕƔƂƈƅŔ��ÏÎ� ��ŚŕƈƆŸƈ
ŕƎƈƎžƏ�ŚŔũŕŗŸƅŔ�šƏŲƏ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅƏ�Ō�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�Ɛ

ž�ūŕŗśƅŔ�ƏŌ�řŗƏŸŰ�ƑūŕƔƂƈƅŔ�ƉƏƈŲƈ���
�ŕƈƔž� ūŕƔƂƈƅŕŗ� ƀƆŸśś� ŚŕŗƏŸŰ� ŧƏŠƏ� Ƈŧŷ� řŝţŕŗƆƅ� ƉƔŗś

ŚŔũŕŗŸƅŔ� šƏŲƏ� ƏŌ� ƇƎſƅŔ� ůŦƔ���¿ſų� ¿Ƅƅ� ůŰŦƔ
ƉŕśũŕƈśŬŔ��řƈƆŸƈ�¿Ƅƅ�ŘŧţŔƏ��Ə�ƀŕſśƛŔ�řŗŬƊ�ŖŕŬţ�Ƈś� 

ÖÓ�� ��ƇƔƔƂś� ųŬƏśƈŗ� ¿ſųƆƅ� řƔƆƄƅŔ� řŠũŧƅŔ� ũŧƂśƏ
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¿ſųƆƅ�řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƆƅ�ƉŕśƈƆŸƈƅŔ���
ÊÆÎ;oRÚ:�I;�; �:3

řƔśƕŔ�řƔœŕŰţƙŔ�řŠƅŕŸƈƅŔ�ŖƔƅŕŬŌ�řŝţŕŗƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔ���
�ųŕŗśũƛŔ� ¿ƈŕŸƈ�&RUUHODWLRQ� &RIILFLHQW��ŖŕŬţƅ�

� ¿ƈŕŸƈųŕŗśũƛŔ� ūŕƔƂƈ� ŚŕƊƏƄƈ� ƉƔŗ�Ŭ� ƃƏƆŪŕŠƊƙŔ
ƏřƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ūŕƔƂƈ�ŚŕƊƏƄƈ���

�ũŕŗśŦŔŚ��7�� 7HVW�� ƉƔŬƊŠƅŔ� ƉƔŗ� řƊũŕƂƈƆƅ�ũƏƄŨ��
ŜŕƊŏ����

;¿�g¨F�Êf:b_³:�PÎ;G»Ã�;ÀGk«;¼·3
�¿ƏƗŔ� űũſƅŔ� ũŕŗśŦŔ���ƉƔŗ� ŕƔœŕŰţŏ� ¿Ŕŧ� ųŕŗśũŔ� ŧŠƏƔ

řŲƏũƅŔ� ¿ŕſųŌ� ŚŕŠũŧ��řŬŔũŧƅŔ� řƊƔŷ� �ŬŕƔƂƈ� ƑƆŷ�Ƒ
�ŚŔũŕƎƈƅŔřƔŧƔƄƏśƅŔŠƊƙŔ�ƃƏƆŬƏ�Ūŕ���

Ə�ŖŕŬţŗ� řŝţŕŗƅŔ� ŚƈŕƁ� űũſƅŔ� ŔŨƍ� řţŰ� Ɖƈ� ƀƂţśƆƅ
�ūŕƔƂƈ� ƑƆŷ� ¿ŕſųƗŔ� ŚŕŠũŧ� ŚŕųŬƏśƈ� ƉƔŗ� ƀƏũſƅŔ

řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔƏ��şœŕśƊƅŔ�Ɖŷ�ūŕƔƂƈƅŔ�ƀƔŗųś�ũſŬŌ� ŧƁ
řƔśƕŔ���

�¿ƏŧŠ�Ï��ŬŕƔƂƈ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƑřƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔƏ��ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ
ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ

ūŕƔƂƈƅŔ
ŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ųŕřƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ

řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔÎ�ÒÎÒÎ�ÎÏ

� ¿ƏŧŠƅŔ� ŚŕƊŕƔŗ� Ɖƈ� ƀŗŕŬƅŔŠƏ� ŢŲśŌƏŧ� ųŕŗśũŔ�¿Ŕŧ
�ĻŕƔœŕŰţŏƉƔŗƉƈ�ĻƜƄ��ƃƏƆŬƏ�řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ŪŕŠƊƙŔ�ŜƔţ

ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�źƆŗÎ�ÒÎÒřƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƃƅŨƏ�Î�ÎÏ����
Əƍ�řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ƉŌ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ũƔŬſś�ƉƄƈƔ�Ƒ

ž�ŘũŝŎƈƅŔ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�Ɖƈ�ŘŧţŔƏ�Ƒ¿ſųƅŔ�ƃƏƆŬƏ���ŧŸƔ
ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬƅŔ�Ɛ�ƉŌƏ�ŪŕŠƊƚƅ�řƔŸžŔŧƅŔ�Ɖƈ�ūƏƈƆƈƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Əƍ

ŸŬƅŔ� ƇœŔŧ� ¿ſųƅŔ� ƑŚŔŨƅŔ� ŚŕŗŝŐŗ� ũƏŸŮƅŔ� ƏţƊƏ��ũƔżƅŔ� ũŕŸŮŏ
ƋŧƏŠƏŗƏ��ŧŗƔž�ƉƔũŦƕŔ�Ŷƈ�¿ŷŕſśƔ�ƌśŉŕſƄ�Śŕŗŝƙ�ƌƔŸŬ�¿ƜŦ�Ɛ

ƛŏ� řƔŷŕƈśŠƛŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� Ɖƈ� ŔũŧƁ�ŘŉŕſƄƆƅ� ũƂśſś� ŚƅŔŪŕƈ� ŕƎƊŌ�
¿ſųƅŔ�ũƈŷ�řŝŔŧţƅ�řŠƔśƊƄ���ƉƈƏ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŔŨƍ�ƌśŔũŗŦ�ůƂƊƏ

ƌśŔŨ� ¿Əţ� ¿ſųƅŔ� ŪƄũƈśƅ� řŠƔśƊƄ�ƐũŦŌ� řƔţŕƊƏ�ŨƅŔ�Ɛ�ŧţŌ� ŧŸƔ
ž�¿ſųƅŔ�ƏƈƊƅ�ŘŪƔƈƈƅŔ�ůœŕŰŦƅŔ�ƑřƔũƈŸƅŔ�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ���

Ə� ƇƔƍŔũŗŏ� ƑƊƈ� Ɛũś�0RQD� �� ,EUDKLP�� ������ƉŌ
� řƔŷŕƈśŠƛŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ� ŔũŮŕŗƈ� ŔũƔŝōś� ũŝŎƔ� ¿ſųƆƅ

ƅŕśƅŕŗƏ�řƔŬŔũŧƅŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�ƑƈƔŧŕƄƗŔ�ŪŕŠƊƙŔ�ƑƆŷ�Ƒƌƅ���0RQD��

,EUDKLP�� ������ ����� ��������Ŝţś�ƇƆŸś� řœƔŗƄ� řŬũŧƈƅŔ�Ɖŏ
�¿ſųƅŔ�ƇśƎƔ�ŜƔţ�ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�řƂƔũųŗ�ƇƆŸśƅŔ�ƏţƊ�ƌŸžŧśƏ�¿ſųƅŔ

ž� ƑƉƔƈƆŸƈƅŔ� ŶƔŠŮś� ƑƆŷ� ¿ƏŰţƅŕŗ� řŬũŧƈƅŔ� ƉŬƏ��ƃƅŨƄ
ƇŕƈŌ�ƌśũƏŰŗŪƔƈśƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŧƎŠƅŔ�¿ŨŗƔž�ƉƔũŦƕŔ�Ə��ƃƅŨ�ƇŠũśƔ

ž�Ƒž�ũƎŴƔ�ŕƈ�ƏƍƏ�ƌžŔŧƍŌ�ƀƔƂţśƅ�ŪŕŠƊƙŔ�ƏţƊ�ŶžŔŧƅŔ�ŘũƏŰ�Ƒ
ŪŕŠƊŏ�ƃƏƆŬ�ŘũƏŰƏ�ƐřƔŷŕƈśŠŔ�ŚŔũŕƎƈ���

Ə�ŪŠƔũ�řŬŔũŧ�şœŕśƊ�Ŷƈ�ƀſśƔ� ŔŨƍ�5LJJV��1DWKDQLHO��

�����ƈƔŧŕƄƗŔ� ŪŕŠƊƙŔ� Ɖƈ� ƜƄ� ƏƈƊƔ� ŜƔţ�� Ƒ�ŚŔũŕƎƈƅŔƏ
ŔũƈśŬƛŕŗ�řƔŷŕƈśŠƛŔž�ũ�Ƒ�ŶŲƏƏ�řƔŧƅŔƏƅŔ�řƄũŕŮƈƅŔƏ�ŖƔũŧśƅŔ

ƈƔƆŸśƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƉƔŬţśƅ�şƈŔũŗƑ���5LJJV�� 1DWKDQLHO�� ������

��������� ��¿ŷŕſśƅŔ� ƑƆŷ� ƌśũŧƁ� ũŕƎŴƙ� ¿ſųƅŔ� řƅƏŕţƈ� ŉŕƊŝŌƏ
ũƔżƅŔ� ŶƈƏ�ƌśŔŨ�Śŕŗŝŏ� �ž� ¿ŦŧƔ� ƑũƔżƅŔ� Ŷƈ� řƔŷŕƈśŠŔ�ŚŕƁƜŷ

ƏřƔŗŕŠƔƙŔ� řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŕƔƄƏƆŬƅŔ� űŸŗ� ƌƊŷ� ũŧŰśƏ��řƔŗƆŬƅŔ
ƏśƅŔ�ƑƌƂƔŸś�ƏŌ�ƌƈƆŸś�Ƈŷŧś��ƇŷŧƅŔ�¿ſųƅŔ�ƑƂƆƔ�ŕƈ�ŕŗƅŕżžƏ��ŧƔƔōśƅŔ

ŕƔŗŕŠƔŏ�ƌƄƏƆŬ�ƉŕƄ�ŔŨŏƏ��ŕƔŗƆŬ�ƌƄƏƆŬ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�řŲũŕŸƈƅŕŗ�¿ŗŕƂƔ�
¿ŬŔũ�ŚŕŬŔũŧ� şœŕśƊ�ŚŉŕŠ�5XVVHOO�� ������ƉŌ� ŧƄōśƅ

¿ſųƆƅ� ŘũƄŗƈƅŔ� ŚŔũŗŦƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƌƈƆŸś� ƇśƔ� ŪŕŠƊƚƅ� ŶžŔŧƅŔ��
ŶžŔŧƅŔ� ŔŨƍ�¿ƔŧŸś� ƇśƔƏƏ�ƋũƔƏųśƀţƜƅŔ� ƇƆŸśƅŔ� řųŬŔƏŗ�� ��¿ŴƔƏ

ũƄŗƈƅŔ�ƌƆŮž�ƏŌ�ƌţŕŠƊƅ�řƔŬŕŬţ�ƏŨ�¿ſųƅŔ���ƌžŔŧƍŌ�¿ſųƅŔ�ŧŧţƔƏ
ž� řƔƆŗƂśŬƈƅŔ� ƑŶŲƏƅŔ� ŔŨƍ� ¿ŴƏ��ƌśŔũŕƎƈ� ƑƆŷ� ŔŨƍ� ūƄŸƊƔ
řƔŷŕƈśŠƛŔ���5XVVHOO��*��*UHHQ�����������������

�ƓƊŕŝƅŔ�űũſƅŔ��ŧŠƏśƀƏũž��ŚŕųŬƏśƈ�ƉƔŗ� ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�
ŚŕŠũŧ¿ŕſųƗŔ���ŧƅŔ� řƊƔŷřŬŔũ� ��ŚŔũŕƎƈƅŔ� ūŕƔƂƈ� ƑƆŷ

� ŕŸŗś� řŲƏũƅŔ� ¿ſųƅ� řƔŧƔƄƏśƅŔ¿ŕſųƗŔ� ūƊŠ� ŽƜśŦƛ
�ĻŔũƏƄŨƏ�ŕŝŕƊŏ� ��
Ə�ŖŕŬţŗ� řŝţŕŗƅŔ� ŚƈŕƁ� űũſƅŔ� ŔŨƍ� řţŰ� Ɖƈ� ƀƂţśƆƅ

�ūŕƔƂƈ�ƑƆŷ�¿ŕſųƗŔ�ŚŕŠũŧ�ŚŕųŬƏśƈ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ
řƔŧƔƄƏśƅŔƏ�řƔśƕŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɖŷ�ūŕƔƂƈƅŔ�ƀƔŗųś�ũſŬŌ�ŧƁ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ð���ŢŲƏƔ�ũƏƄŨƅŔ�¿ŕſųƗŔ�ŚŕŠũŧ�ŚŕųŬƏśƈ�ƉƔŗ�ƀũſƅŔŜŕƊƙŔƏřƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ūŕƔƂƈ�ƑƆŷ
ũƏƄŨ�Ɖ ÑÒŜŕƊŏ�Ɖ ÒÖ

řƔŧƔƄƏś�ŚŔũŕƎƈ
Ƈ��ŵƇ��ŵ

Ś�řƈƔƁřƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ

řƔŗŕŠƔƛŔ�řƔƄƏƆŬƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�Ɖŷ�ũƔŗŸśƅŔÏÎ�ÎÐÑ�ÑÑÏÎ�ÐÐÑ�ÎÖÐ�Õ×�řƅŔŧ�Î�ÎÓ���
ƓŗƆŬƅŔ�ƃƏƆŬƅŕŗ�ũƔŗŸśƅŔÏÐ�ÑÓÒ�×ÐÏÎ�ÎÎÑ�ÏÓÎ�ÓÕřƅŔŧ�ũƔŻ
ųƏżŲƅŔ�řƈƏŕƂƈ×�ÔÏÐ�ÔÐ×�Õ×Ï�ÐÖÎ�Ï×řƅŔŧ�ũƔŻ

ŷŕƈśŠƛŔ�¿ŷŕſśƅŕŗ�ŘũŧŕŗƈƅŔ�Ƒ��Ö�ÏÒÐ�ÐÖ×�ÎÎÐ�ÓÓÏ�Ö×řƅŔŧ�ũƔŻ
ƉŔƏŧŷ�ƉƏŧ�ƀƏƂţƅŔ�Ɖŷ�ŵŕžŧƅŔÏÎ�ÐÎÐ�×ÐÏÎ�ÖÏÐ�ÔÑÐ�ÒÐ�řƅŔŧ�Î�ÎÓ�

řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔÓÎ�ÑÓ×�ÕÎÒ×�Ö×Ö�ÑÐÐÎ�Ð�řƅŔŧ�Î�ÎÓ�
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�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔƀŗŕŬƅŔ���
Ï��ŚŕŠũŧ�ŚŕųŬƏśƈ� ƉƔŗ� řƔœŕŰţŏ� řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž� ŧŠƏś

�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�¿ŕſųŌƑƆŷ�ŜŕƊƙŔ�ŢƅŕŰƅũƔŗŸśƅŔ�ƉƏƄƈ�Ɖŷ�
řƔŗŕŠƔƙŔ� řƔƄƏƆŬƅŔ� ŖƊŔƏŠƅŔřƈƔƁ� ŚŉŕŠ� ŜƔţ���Ś��

� řŗƏŬţƈƅŔÐ�Õ×Ə�ƍ� Ƒ�ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� řƔƅƏŧŠƅŔ� Ɖƈ� ũŗƄŌ
�řƅƛŧ�řƅŔŧ�Î�ÎÓ����

Ð�� řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž� ŧŠƏś�ŚŕŠũŧ�ŚŕųŬƏśƈ� ƉƔŗ� řƔœŕŰţŏ
�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�¿ŕſųŌƑƆŷ�ŜŕƊƙŔ�ŢƅŕŰƅ�Ɖŷ�ŵŕžŧƅŔ�ƉƏƄƈ

řƈƔƁ� ŚŉŕŠ� ŜƔţ� ƉŔƏŧŷ� ƉƏŧ� ƀƏƂţƅŔ��Ś� ��řŗƏŬţƈƅŔ
Ð�ÒÐƏ�ƍ� Ƒ� řƅƛŧ� ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� řƔƅƏŧŠƅŔ� Ɖƈ� ũŗƄŌ�řƅŔŧ

�Î�ÎÓ��
Ñ��ŚŕŠũŧ�ŚŕųŬƏśƈ� ƉƔŗ� řƔœŕŰţŏ� řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž� ŧŠƏś

� řŬŔũŧƅŔ� řƊƔŷ� ¿ŕſųŌƆŷ� ũƏƄŨƅŔ� ŢƅŕŰƅƑ�řƔƆƄƅŔ� řŠũŧƅŔ
řƈƔƁ� ŚŉŕŠ� ŜƔţ� ūŕƔƂƈƆƅ��Ś� �� řŗƏŬţƈƅŔÐÎ�ÐƏ�ƍ�Ƒ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�řƅŔŧ�Î�ÎÓ��
Ò��ŚŕŠũŧ� ŚŕųŬƏśƈ� ƉƔŗ� ŕƔœŕŰţŏ� řƅŔŧ� ƀƏũž� ŧŠƏś� ƛ

ž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�¿ŕſųŌ�ƑřƔśƕŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ���
�Ō�� ũƔŗŸśƅŔƓŗƆŬƅŔ� ƃƏƆŬƅŕŗ��řƈƔƁ� ŚŉŕŠ� ŜƔţ��Ś��

řŗƏŬţƈƅŔÎ�ÓÕƏ�ƍ�ƑŔ�Ɖƈ�¿ƁŌřƔƅƏŧŠƅ���
Ŗ�ƓŷŕƈśŠƛŔ�¿ŷŕſśƅŕŗ�ŘũŧŕŗƈƅŔ�řƈƔƁ�ŚŉŕŠ�ŜƔţ���Ś��

�řŗƏŬţƈƅŔÏ�Ö×Ə�ƍ�ƑřƔƅƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŌ���
�Ş�ųƏżŲƅŔ�řƈƏŕƂƈ�řƈƔƁ�ŚŉŕŠ�ŜƔţ���Ś��řŗƏŬţƈƅŔ

Î�Ï×Ə�ƍ�ƑřƔƅƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŌ���
řŮƁŕƊƈŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔžƏƏ�ƓƊŕŝƅŔ�űũſƅŔ�şœŕśƊ�ũƔŬſś���

ƊŕŝƅŔ� űũſƅŔ� ƀƂţś� Ƒƅŏ� şœŕśƊƅŔ� ŚũŕŮŌ� Ƒ�ŜƔţ� ŕƔœŪŠ
ũƎŴŌşœŕśƊƅŔ�Ś���

Ï��¿ŕſųŌ�ŚŕŠũŧ�ŚŕųŬƏśƈ�ƉƔŗ� ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ
�ŢƅŕŰƅ� řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� ūŕƔƂƈ� ƑƆŷ� řŬŔũŧƅŔ� řƊƔŷ

ƓƊƏƄƈ� ƑƆŷ� ŜŕƊƙŔ���řƔƄƏƆŬƅŔ� ŖƊŔƏŠƅŔ� Ɖŷ� ũƔŗŸśƅŔ
�řƔŗŕŠƔƙŔ��ƉŔƏŧŷ�ƉƏŧ�ƀƏƂţƅŔ�Ɖŷ�ŵŕžŧƅŔ�����

Ð�ũƏƄŨƅŔ�ŚŕŠũŧ�ŚŕųŬƏśƈ�ƉƔŗ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ
ƏŜŕƊƙŔ��Ŕ� řƊƔŷřƔƆƄƅŔ� řŬŔũŧƅ� ��ŚŔũŕƎƈƅŔ� ūŕƔƂƈ� ƑƆŷ

�řŠũŧƅŔ� ƑƆŷ� ũƏƄŨƅŔ� řŷƏƈŠƈ� ¿ŕſųŌ� ŢƅŕŰƅ� řƔŧƔƄƏśƅŔ
ūŕƔƂƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ���

Ñ��ŚŕŠũŧ� ŚŕųŬƏśƈ� ƉƔŗ� ŕƔœŕŰţŏ� řƅŔŧ� ŕƁƏũž� ũƎŴś� Ƈƅ
ŗƆŬƅŔ�ƃƏƆŬƅŕŗ�ũƔŗŸśƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�¿ŕſųŌ�Ƒ

��ųƏżŲƅŔ�řƈƏŕƂƈ��ŷŕƈśŠƛŔ�¿ŷŕſśƅŕŗ�ŘũŧŕŗƈƅŔ�Ƒ���
ƏŨƍ� ũƔŬſś� ƉƄƈƔūŕŬŌ�ƑƆŷ� şœŕśƊƅŔ� Ƌ� ŕƎƊŌ��¿ƈŔƏŸƅŔ� ¿ŝƈś

řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�śƅŔ� řƔžŕƂŝƅŔ� Ƒž� ŕƈŕƍ� ŔũƔżśƈ� ¿ſųƅŔ� ŕƎƔž� ōŮƊƔ�Ƒ

ƌśƔŰŦŮ�¿ƔƄŮśƏ��ũŦƕ�ŶƈśŠƈ�Ɖƈ� ŘũƔżśƈ�¿ƈŔƏŸƅŔ� ƋŨƍ�ŧŸś��
ŗŬƊƅŔ�Śŕŗŝƅŕŗ�ŽŰśś� ŕƎƊŌ� ŕƈƄ� Ƒ�řŠƔśƊƄ� ŧţŔƏƅŔ� ŶƈśŠƈƅŔ� ¿ŦŔŧ

ƌƔž�ŘŧœŕŬƅŔ�řƔŷũſƅŔ�ŚŕžŕƂŝƅŔ�ŽƜśŦƛƏ�śƅŔ�ƑųŕƈƊŌ�ŧŧţś�řœŮƊśƅŔ�
śƅŔ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�Ƒž�ŉŕŗƕŔ�ŕƎŸŗśƔ�ƑŉŕƊŗƗŔ�ƃƏƆŬ�¿ƔƄŮś���ƇƎƈƔƆŸśƏ

ž� ƇƎƊƈ� řŸƁƏśƈƅŔ� ũŔƏŧƗŔ� Ƒ¿ŗƂśŬƈƅŔ� ��řƔžŕƂŝƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� ƉŌ� ŕƈƄ
ž� ŘŧœŕŬƅŔ�Ƒ�¿Ƅƅ�šƏƈųƅŔ�ƐƏśŬƈ�ũƔŗƄ�Ɛŧƈ�Ƒƅŏ�ŧŧţś�ŶƈśŠƈƅŔ
ũƄŨƅŔ� ƉƈƏ��řƔƄƏƆŬ� ŞŨŕƈƊ� ¿ŕſųƗŔ� ƇŕƈŌ� ŶŲś� ŕƎƊōƄƏ� ƑŝƊƗŔ
ŕƎƊƏƄŕţƔ���

śƊ� ŚŉŕŠƏ� şœŕ� řŬŔũŧƑŻŔƏƔŮŕƄ� ƏƄƔƄ�.HLNR�

.DVKLZDJL�� �����ƉŌ� ŧƄŎśƅƅŔ� ŵƏƊ¿ſų�ŚŔũƔżśƈƅŔ� Ɖƈ�
ž� ŘũŝŎƈƅŔ� řƔžŔũŠƏƈƔŧƅŔ� Ƒ¿ſųƆƅ� řƔŧƔƄƏśƅŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� ƐƏśŬƈ��

�.HLNR�.DVKLZDJL�������������������

ƏśƔũŴƊ�ũƔŮś�ƑŷŕƈśŠƛŔ� ƇƆŸśƅŔƏ�ƑŷŕƈśŠƛŔ�ũƏŧƅŔ�Ƒ�Ƒƅŏ
ƉƔũŦƕŔ�Ŷƈ�¿ŷŕſśƅŔ�řƔƈƍŌƏ�ŦƅŔ�űƏŦřƔŷŕƈśŠƛŔ�ŚŔũŗƏ�śƅŔ�Ƒ

ũŝś� ƐŘũŮŕŗƈƅŔ� ŘũŗŦƅŕŗ� ¿ſųƅŔ� ƇƆŸśƔ� ŜƔţ� ¿ŕſųƗŔ� ŚŕƁƜŷ
ƏŧƔƆƂśƅŕŗƏ�řŴţƜƈƅŔ� ��ũƏŧƅŔ� ƇƏƎſƈ� ťƔŬũś� Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗ� ŔŨƍ

ŷŕƈśŠƛŔ� ƑŨƅŔƏ� řƔŷŕƈśŠƛŔ� řœŮƊśƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƌƔŧƅ� Ɛ�ƌŗ� ƇƏƂƔ
ƏŨ�Ɛž�řƔƈƍƗŔ�Ƒ¿ſųƅŔ�ŘŕƔţ���
�ŜƅŕŝƅŔ�űũſƅŔ��ŧŠƏśƀƏũž�ƈ�ƉƔŗ� ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��ŚŕųŬƏś

ŚŕŠũŧ¿ŕſųƗŔ���řŬŔũŧƅŔ� řƊƔŷ� ��ƃƏƆŬ� ūŕƔƂƈ� ƑƆŷ
� ŕŸŗś� řŲƏũƅŔ� ¿ſųƅ� ŪŕŠƊƙŔ¿ŕſųƗŔ� ūƊŠ� ŽƜśŦƛ

�ĻŔũƏƄŨƏ�ŕŝŕƊŏ� ��
Ə�ŖŕŬţŗ� řŝţŕŗƅŔ� ŚƈŕƁ� űũſƅŔ� ŔŨƍ� řţŰ� Ɖƈ� ƀƂţśƆƅ

�ƃƏƆŬ� ūŕƔƂƈ� ƑƆŷ� ¿ŕſųƗŔ� ŚŕŠũŧ� ŚŕųŬƏśƈ� ƉƔŗ� ƀƏũſƅŔ
ŔƙŪŕŠƊƏ�řƔśƕŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɖŷ�ūŕƔƂƈƅŔ�ƀƔŗųś�ũſŬŌ�ŧƁ���

Š�ƇƁũ�¿Əŧ�Ñ���¿ŕſųƗŔ�ŚŕŠũŧ�ŚŕųŬƏśƈ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ŢŲƏƔ
Ŕ�ƃƏƆŬ�ūŕƔƂƈ�ƑƆŷƙŪŕŠƊ

ũƏƄŨ�Ɖ ÓÐŜŕƊŏ�Ɖ ÑÔ �ƃƏƆŬ
ŪŕŠƊƙŔƇ��ŵƇ��ŵ

Ś�řƈƔƁ
�ƐƏśŬƈ
řƅƛŧƅŔ

ƓŷŕƈśŠŔÏÎÕ�ÑÓÏÒ�ÖÖÏÎÑ�ÔÖÏÓ�ÑÓÎ�ÕÐřƅŔŧ�ũƔŻ
ƓƈƔŧŕƄŌÑÒ�ÏÓÑ�ÕÒÑÒ�ÏÒÒ�ÖÕÓ�ÎÎ�řƅŔŧ�Î�ÎÏ�

¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔŬƅŔƀŗŕ���
�ųŬƏśƈ� ƉƔŗ� ŕƔœŕŰţŏ� řƅŔŧ� ƀƏũž� ŧƏŠƏ� ƇŧŷŚŕ�ŚŕŠũŧ�

ũƏƄŨƏ�� ŜŕƊŏƅŔ� řƊƔŷ� řŬŔũŧ� ūŕƔƂƈ� ƑƆŷŪŕŠƊƙŔ� ƃƏƆŬ
� řŲƏũƅŔ� ¿ſųƅ�ŪŕŠƊƙŔ� ƃƏƆŬ� ƉƏƄƈŗ� ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž

ŷŕƈśŠƛŔ��ƑřƈƔƁ�ŚżƆŗ�ŜƔţ��Ś���ƃƏƆŬ�ƉƏƄƈƅ�řŗƏŬţƈƅŔ
ŷŕƈśŠƛŔ� ŪŕŠƊƙŔ� ƑÎ�ÕÐƍƏ�� ƑřƈƔƁ� Ɖƈ� ¿ƁŌ��Ś��

řƔƅƏŧŠƅŔ�
�ś�řƅŔŧ�ƀƏũž�ŧŠƏųŬƏśƈ�ƉƔŗ�ŕƔœŕŰţŏŚŕ�ŚŕŠũŧ�ũƏƄŨƅŔ

Ə�ŜŕƊƙŔ�ūŕƔƂƈ� ƑƆŷŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬřŲƏũƅŔ� ¿ſųƅ��ƑƆŷ�
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ƈƔŧŕƄƗŔ�ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ�ƉƏƄƈ�Ƒ�ŚżƆŗ�ŜƔţ�ũƏƄŨƅŔ�ŢƅŕŰƅ
řƈƔƁ��Ś� �ƈƔŧŕƄƗŔ� ŪŕŠƊƙŔ� ƃƏƆŬ� ƉƏƄƈƅ� řŗƏŬţƈƅŔ�Ƒ

Ó�ÎÎƍƏ�� ƑřƈƔƁ� Ɖƈ� ũŗƄŌ��Ś� ��ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� řƔƅƏŧŠƅŔ
�řƅƛŧ�Î�ÎÓ����

ƏśƊƅŔ� ƋŨƍ� ũƔŬſś� ƉƄƈƔřƔũŴƊƅŔ� ũųƗŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� şœŕ
ƏƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ���

śƅŔ�řƔžŕƂŝƅŔ�ũųƗŔ�ŖŸƆś�Ƒž�ŕƔţƊ�Ƒ�řƔƈƍƗŔ�źƅŕŗ�ŔũƏŧ�ŕƎƆŴ
ž� ƑŕƊƄƏƆŬ� řŻŕƔŰƏ�ŕƊśŕƎŠƏś� ŧƔŧţś� �žŕƂŝƅŔ� Ŝũƙŕž� Ƒ�ƇƍŌ� Ɖƈ

śƅŔ�ŚŕƄţƈƅŔ�Ƒ¿ŗƂśŬƈƅŔ�ƏţƊ�ŕƊśŕŸƆųś�ŧŧţś���
Ə� ŕƊƔŪƜŗ� Ɛũŕƈ� řŬŔũŧ� şœŕśƊ� ŧƄŎś�0DU\� �� %DO]LQD��

�����ž� ŕƈŕƍ� ĻŔũƏŧ� řƔŧũſƅŔ� ƀƏũſƅŔ� ũƏŧ� ƑƆŷ� Ƒ�ŜŔŧţŏ
ž� ¿ŕſųƗŔ� ƉƔŗ� ŽƜśŦƛŔ� Ƒ�řƔŷŕƈśŠƛŔ� ŚŔũŕƎƈƅŔ� Ɖƈ� ƜƄ

ƈƔŧŕƄƗŔ�ŪŕŠƊƙŔƏƑ���0DU\���%DO]LQD���������������

Ə�ƛŕŠƏŌ�řŬŔũŧ�şœŕśƊ�ŽƆśŦś�2MDOD��0LNNR��������Ŷƈ�
ƄŨƅŔ� ƉƔŗ� řţŲŔƏ�ŚŕžƜśŦƛŔ�ŚũƎŴ�ŜƔţ� řƔƅŕţƅŔ� řŬŔũŧƅŔ�ũƏ

�ƃƅŨ� ŶŠũƔƏ� ŜŕƊƙŔ� ŢƅŕŰƅ� ŪŕŠƊƙŔ� ƐƏśŬƈ� Ƒž� ŜŕƊƙŔƏ
ŜŕƊƚƅ�řƔƅŕŸƅŔ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�řŗŕŠśŬƜƅ���2MDOD��0LNNR��������

��������

Ə�řŬŔũŧ� şœŕśƊ� Ŷƈ� řſƆśŦƈ� řƔƅŕţƅŔ� řŬŔũŧƅŔ� şœŕśƊ� ŚŉŕŠ
ŪƊƔśũŕƈ� ŔŧƊƔƅ�/LQGD� �� 0DUWLQH]�� ������ũƎŴś� Ƈƅ� ŜƔţ

ƙŔƏ� ũƏƄŨƅŔ� ƉƔŗ� ŕƔũƍƏŠ� ŕžƜśŦŔ� şœŕśƊƅŔž� ŜŕƊ� Ƒ�ƃƏƆŬ� şœŕśƊ
ŪŕŠƊƙŔ���/LQGD���0DUWLQH]����������������

ƏƓž�řƔƅŕţƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�¿ŕƈŠŏ�ƉƄƈƔ���
Ï�řƔŧƔƄƏśƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƔœŕŰţŏ�¿Ŕŧ�ųŕŗśũŔ�ŧŠƏƔƏ��ƃƏƆŬ

řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ�řŲƏũƅŔ�¿ŕſųŌ�Ɛŧƅ�ŪŕŠƊƙŔ�
Ð��řƔƄƏƆŬƅŔ� ŖƊŔƏŠƅŔ� Ɖŷ� ũƔŗŸśƅŔ� ƑƆŷ� ŘũŧƁ� ũŝƄŌ� ŜŕƊƙŔ

ŕŗ�řƔŗŕŠƔƙŔž�ũƏƄŨƅŕŗ�řƊũŕƂƈƅ�ƑřŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�
Ñ��ƉŔƏŧŷ� ƉƏŧ� ƀƏƂţƅŔ� Ɖŷ� ŵŕžŧƅŔ� ƑƆŷ� ŘũŧƁ� ũŝƄŌ� ŜŕƊƙŔ

ž�ũƏƄŨƅŕŗ�řƊũŕƂƈƅŕŗ�ƑřŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ
Ò�ž� ŜŕƊƙŔƏ� ũƏƄŨƅŔ� ƉƔŗ� ŕƁƏũž� řŬŔũŧƅŔ� ũƎŴś� Ƈƅ� Ƒ�řƊƔŷ

ŷŕƈśŠƛŔ�ŪŕŠƊƙŔ�ƃƏƆŬ�ƉƏƄƈ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔƑ�
Ó�ž� ŜŕƊƙŕŗ� řƊũŕƂƈƅŕŗ� ŕƔƈƔŧŕƄŌ� ŔŪŕŠƊŏ� ũŝƄŌ� ũƏƄŨƅŔ� ƑƔŷ�řƊ

řŬŔũŧƅŔ���
�¡N:c�:3

Ï�� ¿ƈŌŧŗŷƇŬŕƁ� ƇƔũƄƅŔ��ÐÎÎÓ��ŏ��ūœŔũŸƅŔ� šũŬƈ� ƇŔŧŦśŬ
�ŚŕƔƄƏƆŬƅŔ� űŸŗ� řŬũŧƈƅŔ� ¿ŗƁ� ŕƈ� ¿ŕſųŌ� ŖŕŬƄŔ� Ƒž

ŔƙŔ� řƔŷŕƈśŠƙřƔŗŕŠƔ� �ŧƒřŪŞœƆ� ŗƃœŪŧ� ��ŚŕŬŔũŧƅŔ� ŧƎŸƈ
řƅƏſųƆƅ�ŕƔƆŸƅŔ��ūƈŮ�ƉƔŷ�řŸƈŕŠ���

Ð�ŗũŸƅŔ�ƉŕƈƔŏ�Ƒŧƈţƈ��Ï×××���Ƒž�řƊƈŲśƈƅŔ�řƔƏŗũśƅŔ�ƇƔƂƅŔ�

� ¿ſų� šũŬƈřŬũŧƈƅŔ� ¿ŗƁ� ŕƈ� �řƔƆƔƆţś� řŬŔũŧ� ��ŗƃœŪŧ
ŧƒřŪŞœƆŘũƏŮƊƈ�ũƔŻ���řƔŗũśƅŔ�řƔƆƄ��řƔũŧƊƄŬƛŔ�řŸƈŕŠ�

Ñ�ŖƔũżƅŔ� ŧƈţŌ� řŬƏŗŬŗ��ÐÎÎÔ��Ŕ�ƃƏƆŬ�ƙ�ƌśƁƜŷƏ� ŪŕŠƊ
řŸƈŕŠƅŔ� řŗƆų�Ɛŧƅ� ŧƄŎƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŧƄŎƈƅŔ� �ƉŒŧƍřƂť� ŗƃœŪŧ

ŘũƏŮƊƈ�ũƔŻ��řƔŗũśƅŔ�řƔƆƄ��ƀƔŪŕƁŪƅŔ�řŸƈŕŠ�
Ò��ūƊƏƔ�ŖƊƔŪŧŗŷƇƔƆţƅŔ��ÐÎÎÔ���Ƒž�ƑŰŰƁ�şƈŕƊũŗ�ũŝŌ�

Ŕ� ƃƏƆŬƅŔ� ŖƊŔƏŠ� űŸŗ� řƔƈƊśƙ�¿ŕſųŌ� Ɛŧƅ� ƐŪŕŠƊ
řŲƏũƅŔ� �ŧƒřŪŞœƆ� ŗƃœŪŧ� ��ŜƏţŗƅŔƏ� ŚŕŬŔũŧƅŔ� ŧƎŸƈ
řƔƏŗũśƅŔ��ŘũƍŕƂƅŔ�řŸƈŕŠ�

Ó�ŧƈţŌ� ¿ƈŕƄ� ũƔƎŬ��ÐÎÎÐ���Œƍ� ƊƒŞƍřƃŒƗ�ƏŪŽƈƃŒ� ťœŬŧ
ŧœźŮƄƃ��ŖŕśƄƆƅ�řƔũŧƊƄŬƗŔ�ŪƄũƈ��řƔũŧƊƄŬƗŔ�

Ô�ƁƏŮ�ŽƔũų�ƑŞũž��ÐÎÎÒ���Ɔ�ŘŒŦƃŒ� ťƒƂƍř�ŗƒƆƈřƃ� ¾Ťť
ŗƒŮŤŬƃŒ�ŖŇœŽƂƃŒ��ųÑ��ũŮƊƅŔƏ�řŷŕŗųƆƅ�ŖƔũŻ�ũŔŧ���

Õ�ƁƏŮ�ŽƔũų�ƑŞũžƏ��ƉƏũŦŊ��ÐÎÎ×����ŗƒŪŽƈƃŒ�ũŪƕŒ
ŧŮœŶƆƃŒ� ƅƄŪƆƄƃ� ŗƒŕœŞƒƗŒ� ŗƒŮŤŬƃŒ� ŗƒƆƈřƃ� ��ƃŔũśƔŏ

ŶŗųƆƅƏ�ũŮƊƅŔƏ�ŶƔŪƏśƅŔ��ŘũƍŕƂƅŔ���
Ö�¿ƔƈŠƅŔ� řƔųŷ� ƉƔŧƅŔ� Ūŷ��Ï××Õ���řƔŸžŔŧ� ƇƏƎſƈ� ũƔƏųś�

Ŕƙž�ŪŕŠƊ�ƑŔ�řƔũŴƊ�ŉƏŲƙ�ŉŔŪŷśŔŨƅŔ�ƃŔũŧƙŔ�¿ƔƆţśƏ�Ƒ
¿ƈŸƅŔ� řŗƏŸŰƏ� ŘũŧƂƆƅ� �ŘũƍŕƂƅŔ� ��řƈŕŸƅŔ� řƔũŰƈƅŔ� řœƔƎƅŔ

ŖŕśƄƆƅ��ŗƄŞƆũŽƈƃŒ�ƅƄŵ��ŧŧŸƅŔ��ÑÖ��ů×Ð��ÏÎÒ���
×�ƇƅŕŬ� ƉƔƈŌ� ŧƈţŌ� ŘŪŷ��ÐÎÎÔ���ŶžŔŧƅŔ� řƔƈƊśƅ� şƈŕƊũŗ�

ƚƅřƔŧƅŔƏƅŔ� řƔŕŷũƅŔ� Ɖƈ� ƉƔƈƏũţƈƅŔ� ¿ŕſųƗŔ� Ɛŧƅ� ŪŕŠƊ��
ŧƒřŪŞœƆ� ŗƃœŪŧ� �řƔƏŗũśƅŔ� ŚŕŬŔũŧƅŔ� ŧƎŸƈ� ��řŸƈŕŠ

ŘũƍŕƂƅŔ���
ÏÎ�ŖƔųŦƅŔ� ŚŕţŮ� Ɖŗ� ŧƈţƈ��Ï××Õ����Əż� œƋŧśŊƍ� ŖŧťƀƃŒ

ŗƒőŒťřŕƙŒ� ŗƄšŧƆƃŒ� ŦƒƆƚřƃ� ŗƒŵœƆřŞƙŒ� ŗőŬƈřƃŒ��űŕƔũƅŔ��
ŗũŸƅŔ�řƔŗũśƅŔ�ŖśƄƈ�ƑşƔƆŦƅŔ�¿Əŧƅ���

��� %OD]LQD�� 0DU\� �������� 5HODWLRQVKLS� DPRQJ�

WHPSHUDPHQW�� VRFLDO� VNLOOV�� OHDUQLQJ� FRQGLWLRQV��

DQG� OHDULQJ� RXWFRPHV� �'HYHORSPHQWDOO\�

DSSURSULDWH� SUDFWLFH�� FKLOGUHQ�� FODVVURRP�

DFWLYLWLHV���3K'�GHJUHH��3HQQV\OYDQLD��8�6WDWH��

��� &UDQGDOO�� 9�&� DQG� &UDQGDOO� %�:� ��������

&RJQLWLYH� OHDUQLQJ� DSSURDFK� WR� WKH� VWXG\� RI�

DFKLHYHPHQW� EHKDYLRU�� 3UHVHQWHG� DW� VHYHUDO�

XQLYHUVLWLHV��

��� *UDKDP��+�� ��������6RFLDO� VNLOOV� LQ�D�JDOODQWO\�

�(G��� 7KH� VNLOIXO� PLQG�� $Q� LQWURGXFWLRQ� WR�

FRJQLWLYH� SV\FKRORJ\� 33�� ����������� 0LOOLRQ�
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.H\QHV��2SHQ�8QLY��3UHVV��

��� +HUVHQ� (PLO\� �������� &RQWULEXWLRQ� RI�

NLQGHUJDUWHQ� OLWHUDF\�DQG�VRFLDO� VNLOOV� WR� VL[WK�

JUDGH� DFDGHPLF� DFKLHYHPHQW�� 8QLYHUVLW\� RI�

&KLFDJR�

��� 0DUWLQH]�� /LQGD�� �������� 7KH� HIIHFW� RI�

FRRSHUDWLYH�/HDUQLQJ�RQ�DFDGHPLF�DFKLHYHPHQW�

DQG� VHOI� FRQFHSW� ZLWK� ELOLQJXDO� WKLUG� JUDGH�

VWXGHQWV�� 3K'�� 8QLWHG� VWDWHV� LQWHUQDWLRQDO�

8QLYHUVLW\��

��� 0DUWLQ�� /�� 0��� 3DXO� �������� $GYDQFHV� LQ�

PRWLYDWLRQ�DQG�DFKLHYHPHQW��/RQGRQ��-DL�SUHVV�

,1&��Y����

��� 2MDOD��0LNND����������3UHVFKRRO�DFKLHYHPHQW�LQ�

)LQODQG� DQG� (VWRQLD�� &URVV�� &XOWXUDO�

FRPSDULVRQ� EHWZHHQ� WKH� FLWLHV� RI�+HOVLPNL� DQG�

7DOOLQQ��-RXUQDO RI�HGXFDWLRQDO�UHVHDUFK�9����Q�

��3���������$SU�������

��� 5LJJV� 1DWKDQLHO�� �������� 0RGHUDWRUV� RI�

DFDGHPLF� DFKLHYHPHQW� DQG� VRFLDO� HPRWLRQDO�

IXQFWLRQLQJ� LQ� PLJUDQW� /DWLQR� FKLOGUHQ�

UHFHLYLQJ�DIWHU�VFKRRO�FDUH��3HQQV\OYDQLD��6WDWH�

8QLYHUVLW\��

��� 6HUELDQ�� /LVD�� ��������7KH� VRFLDOL]DWLRQ� RI� VH[�

GLIIHUHQWLDWHG�VNLOOV�DQG�DFDGHPLF�SHUIRUPDQFH�

LQ� KXPDQ� GHYHORSPHQW� 0RQWUHDO�� 3� 4��

&DQDGD��
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FRUUHVSRQGHQFH� LV� FRQVLGHUHG� FRQFHUQLQJ�

LQWHOOLJHQFH� DQG� DJH�� LW� VKRXOG� LQFOXGH� GLIIHUHQW�

VRFLDO�FXOWXUDO�OHYHOV�RI�SDUHQWV��WKH�IROORZLQJ�ZHUH�

H[FOXGHG�&KLOGUHQ�RI�XQVHWWOHG�IDPLOLHV�DV�D�UHVXOW�

RI��WUDYHOLQJ��GLYRUFH��GHDWK��VHSDUDWLRQ���

6WXG\�7RROV��

� )RUP� RI� FXOWXUDO� VRFLDO� OHYHO� SUHSDUHG� E\� WKH�

UHVHDUFKHU�

� $FKLHYHPHQW� VFDOH� RI� NLQGHUJDUWHQ� FKLOG�

SUHSDUHG�E\�WKH�UHVHDUFKHU��

� $VVHUWLYHQHVV�VNLOOV�VFDOH�RI�NLQGHUJDUWHQ�FKLOG�

SUHSDUHG�E\�WKH�UHVHDUFKHU��

� &KLOGUHQ� LQWHOOLJHQFH� WHVW� SUHSDUHG� E\� ,JODO�

6HU\�

6WDWLVWLFDO�7UHDWPHQWV��

�� &RUUHODWLRQ�&RHIILFLHQWV�

�� 7��7HVW���

5HVXOWV3
�� 7KHUH� LV� VWDWLVWLFDO� VLJQLILFDQW� FRUUHODWLRQ�

EHWZHHQ�NLQGHUJDUWHQ� FKLOGUHQ� GHJUHHV� �VWXG\�

VDPSOH�� RQ� $VVHUWLYHQHVV� VNLOOV� VFDOH� DQG�

DFKLHYHPHQW�EHKDYLRU��

�� 7KHUH� DUH� VWDWLVWLFDO� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV�

EHWZHHQ� GHJUHHV� RI� PDOHV� DQG� IHPDOHV� RI�

VWXG\� VDPSOH� RQ�$VVHUWLYHQHVV� 6NLOOV� VFDOH� RI�

NLQGHUJDUWHQ�FKLOG��

�� 7KHUH�DUH�QRW�VWDWLVWLFDO�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�

EHWZHHQ� GHJUHHV� RI� PDOHV� DQG� IHPDOHV� RI�

VWXG\�VDPSOH�RQ�VRFLDO�DFKLHYHPHQW�EHKDYLRU�

VFDOH�RI�NLQGHUJDUWHQ�FKLOG��

�� 7KHUH� DUH� VWDWLVWLFDO� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV�

EHWZHHQ� GHJUHHV� RI� PDOHV� DQG� IHPDOHV� RI�

VWXG\� VDPSOH� RQ� DFDGHPLF� DFKLHYHPHQW�

EHKDYLRU�VFDOH�RI�NLQGHUJDUWHQ�FKLOG�

6XPPHU\�

$VVHUWLYHQHVV� VNLOOV� DQG� WKHLU� UHODWLRQ� WR�

DFKLHYHPHQW� EHKDYLRU� IRU� VDPSOH� RI�

NLQGHUJDUWHQ�FKLOGUHQ�

6WXG\�+\SRWKHVHV��

�� 7KHUH� LV� VWDWLVWLFDO� VLJQLILFDQW� FRUUHODWLRQ�

EHWZHHQ�NLQGHUJDUWHQ� FKLOGUHQ� GHJUHHV� �VWXG\�

VDPSOH�� RQ� $VVHUWLYHQHVV� VNLOOV� VFDOH� DQG�

DFKLHYHPHQW�EHKDYLRU��

�� 6WXG\� VDPSOH� GHJUHHV� GLIIHU� RQ�$VVHUWLYHQHVV�

VNLOOV�VFDOH�E\�VRFLDO�FXOWXUDO�OHYHO�GLIIHUHQFH�RI�

IDPLO\��

�� 6WXG\� VDPSOH� GHJUHHV� GLIIHU� RQ� DFKLHYHPHQW�

EHKDYLRU� VFDOH� E\� VRFLDO� FXOWXUDO� OHYHO� RI�

IDPLO\��

�� 7KHUH� DUH� VWDWLVWLFDO� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV�

EHWZHHQ� GHJUHHV� RI� PDOHV� DQG� IHPDOHV� RI�

VWXG\� VDPSOH� RQ�$VVHUWLYHQHVV� 6NLOOV� VFDOH� RI�

NLQGHUJDUWHQ�FKLOG��

�� 7KHUH� DUH� VWDWLVWLFDO� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV�

EHWZHHQ� GHJUHHV� RI� PDOHV� DQG� IHPDOHV� RI�

VWXG\� VDPSOH� RQ� DFKLHYHPHQW� EHKDYLRU� VFDOH�

RI�NLQGHUJDUWHQ�FKLOG��

0HWKRGRORJ\��

7KH� VWXG\� ZLOO� IROORZ� GHVFULSWLYH� PHWKRG�

�FRPSDUDWLYH�FRUUHODWLYH�GHVFULSWLYH�PHWKRGRORJ\��

WR� GHVFULEH� DQG� LQWHUSUHW� UHODWLRQ� EHWZHHQ� VRFLDO�

VNLOOV� DQG� DFDGHPLF� DFKLHYHPHQW� RI� NLQGHUJDUWHQ�

FKLOG� IURP� RQH� VLGH� DQG� DOVR� WR� FODULI\�

SV\FKRPHWULF� FKDUDFWHULVWLFV� RI� VWXG\� WRROV� WKDW�

ZLOO� EH� SUHSDUHG� E\� WKH� UHVHDUFKHU� IURP� WKH�RWKHU�

VLGH��

6WXG\�6DPSOH��

&XUUHQW� VDPSOH� ZLOO� EH� FKRVHQ� IURP�

NLQGHUJDUWHQ� FKLOGUHQ� IURP� 0DVU� (O�*HGLGD�

HGXFDWLRQDO� DGPLQLVWUDWLRQ� LQ� &DLUR� JRYHUQRUDWH�

IURP� NLQGHUJDUWHQ� RI� ODQJXDJH� H[SHULPHQWDO� (O�

0DNUHH]\� VFKRRO�� WKH� VDPSOH� ZLOO� LQFOXGH� ���

FKLOGUHQ� DJLQJ� EHWZHHQ� ��� �� \HDUV�� VDPSOH�



I;f:b^Ê³Ä¨é³:cBÄG¯:+)*)

�I:b;À�:ÊÅ_Æ¯ÄG³:Ã«Õ�;ÀG²Ä´gB'''�ÐÎÎ


