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/RXLV�5HYLHZ��0DUFK�$SULO�
������
%&*�DQDO\VLV�

ŘŷƈźŶŮŶűŮ��
źżŵŵũŹŶƄŮ�űŶūŮźŻűſűű������Ŭ��
ŸŷŴżƀŮŶƄ�ŸżŻŮŵ�ƆųźŻŹũŸŷŴƈ-
ſűű�ŰŶũƀŮŶűŲ�Űũ�ŸŷŴŬŷŭũ��
&$*5�ȟ�źŷūŷųżŸŶƄŲ�źŹŮŭŶŮŬŷ-
ŭŷūŷŲ�ŻŮŵŸ�ŹŷźŻũ�

��%&*��&RUSRUDWH�9HQWXUH�
&DSLWDO	�$YRLG�ULVNV��0LVV�WKH�
UHZDUGV������



ŘƄŻŴűūƄŲ�ƀűŻũŻŮŴƅ�ŭŷŴůŮŶ�ŭũūŶŷ�żůŮ�ŷŪŹũŻűŻƅźƈ�ų�ŻŮŹŵűŶũŵ�ű��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŰũŻŹŮŪŷūũŻƅ�ŷŸŹŮŭŮŴŮ-
ŶűŮ�œŋő�

ŘűŷŶŮŹŷŵ�ŭũŶŶŷŲ�ŷŪŴũźŻű�ŸŹűŶƈŻŷ�źƀűŻũŻƅ�Ŭ�Ŷũ�ŌŮŶŹű�ŠŮźŪŹŷ���+HQU\�:��&KHVEURXJK���ųŻŷ�ū�ŷŭŶŷŲ�űŰ�
źūŷűž�źŻũŻŮŲ��ŭũŴ�ŸŮŹūŷŮ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�œŋő��ųũų�műŶūŮźŻűſűű�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶƄž�źŹŮŭźŻū�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�

ūŷ� ūŶŮƁŶűŮ� ųŷŵŸũŶűű� ŹũŶŶűž� źŻũŭűŲ� ŹũŰūűŻűƈ� �VWDUW�XS�� űŴű� źŻũŹŻũŸ��� ũ� ŻũųůŮ� űŶūŮźŻűſűű� ū� VWDUW�XS��
źŷŰŭũŶŶƄŲ� �ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ūƄŭŮŴŮŶűƈ�ŮŬŷ�ū�ŷŻŭŮŴƅŶƄŲ�ŪűŰŶŮź�űŰ�ųŷŵŸũŶűű� �VSLQ�RII�}��ŗŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ŠŮźŪŹŷ�

űźųŴƇƀũŮŻ�űŰ�œŋő�űŶūŮźŻűſűű��źŭŮŴũŶŶƄŮ�ūŷ�ūŶŮƁŶűŮ�ŽŷŶŭƄ�Ÿŷŭ�żŸŹũūŴŮŶűŮŵ�ŶŮ�źūƈŰũŶŶƄž�ź�ųŷŵŸũŶűŮŲ�żŸŹũū-
ŴƈƇƂűž��ŭũůŮ�ŮźŴű�ŭũŶŶƄŲ�ŽŷŶŭ�źŷŰŭũŶ�Ŷũ�źŹŮŭźŻūũ�ųŷŵŸũŶűű�ű�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�ū�űŶŻŮŹŮźũž�ŪűŰŶŮźũ�ųŷŵŸũŶűű���

ŋ�ŹũūŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű�Ŭ�Ŷ�ŠŮźŪŹŷ�ŶŮ�ŷŻŶŷźűŻ�ų�œŋő�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűŮ�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűŲ�ųŷŵŸũŶűű��ŰũŶƈŻƄž�ŹũŰŹũ-
ŪŷŻųũŵű�� ŷŻŴűƀũƇƂűŵűźƈ� ŷŻ� ŷźŶŷūŶŷŲ� ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű� ųŷŵŸũŶűű� ű� ŷźŻũƇƂűŮźƈ� źŻŹżųŻżŹŶŷŲ� ŮŭűŶűſŮŲ� ųŷŵŸũŶűű� ŭũůŮ� ŸŹű�

ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŵ�żŹŷūŶŮ�ũūŻŷŶŷŵűű��śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ��Ō��ŠŮźŪŹŷ�źŷŰŭũŴ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�źŻŹŷŲŶżƇ�źűźŻŮŵż��źŸŷźŷŪŶżƇ�Ÿŷŵŷƀƅ�ųŷŵŸũŶűű�ŸŹű-
ŶƈŻƅ�ŹŮƁŮŶűŮ�ŷŪ�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűű�űŶūŮźŻűſűŲ�ū�VWDUW�XS�ŸŹű�ŸŷŶűŵũŶűű�ŸŹŮűŵżƂŮźŻū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŭũŶŶũƈ�űŶūŮźŻűſűƈ�źŸŷźŷŪŶũ�ŸŹűŶŮźŻű�

ŋ�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�Ŭ�Ŷ�ŠŮźŪŹŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�œŋő�Ÿŷ�ſŮŴƈŵ�ű�Ÿŷ�źŻŮŸŮŶű�źūƈŰũŶŶŷźŻű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ųŹżŸŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű�ű�VWDUW�XS�ųŷŵŸũŶűű��

��0DNLQJ�VHQVH�RI�&RUSRUDWH�9HQWXUH�&DSLWDO��+%5��0DUFK�����

ŋ�ŷŭŶŷŵ�űŰ�ŷŻƀƉŻŷū��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄž�ųŷŵŸũŶűŮŲ�%DLQ�	�&R��ŪƄŴ�ŸŹŷūŮŭƉŶ�ũŶũŴűŰ�ŪŷŴŮŮ�ŭūżž�ŻƄźƈƀ�ųŷŵŸũŶűŲ�ź�ŬŷŭŷūƄŵ�ŷŪŷŹŷŻŷŵ�
ŪŷŴŮŮ�ŸƈŻűźŷŻ�ŵűŴŴűŷŶŷū�ŭŷŴŴũŹŷū�Śšŉ��űŰ�Śšŉ��ŋŮŴűųŷŪŹűŻũŶűű��œũŶũŭƄ��ŝŹũŶſűű��ŌŮŹŵũŶűű��őŻũŴűű�ű�ŨŸŷŶűű��Őũ�ŭŮźƈŻƅ�ŴŮŻ�
ŻŷŴƅųŷ�����ųŷŵŸũŶűŲ�źżŵŮŴű�ŭŷźŻűƀƅ�żūŮŹŮŶŶŷŬŷ��ŸŹűŪƄŴƅŶŷŬŷ�ŹŷźŻũ��Řŷŭ�mżūŮŹŮŶŶƄŵ}�ŸŷŶűŵũŮŻźƈ�ŹŷźŻ�ūƄŹżƀųű�ųũůŭƄŲ�Ŭŷŭ��Ÿŷŭ�
mŸŹűŪƄŴƅŶƄŵ}�ŸŷŶűŵũŮŻźƈ�ŹŷźŻ�ŪŷŴŮŮ������ū�Ŭŷŭ��ŸŷźŴŮ�ūƄƀŮŻũ�źŻŷűŵŷźŻű�ųũŸűŻũŴũ��őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŸŷŭƀƉŹųűūũŮŻ��ƀŻŷ�ŴűŭŮŹƄ�
űŵŮŴű�ŷƀŮŶƅ�źűŴƅŶƄŲ�ŷźŶŷūŷŲ��űŴű�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŷźŶŷūŶƄž��ūűŭŷū�ŪűŰŶŮźũ��ű�Ŷũ�ūŰŬŴƈŭ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴŮŲ��ŻŷŴƅųŷ�Żũųűŵ�ųŷŵŸũŶűƈŵ�źŻŷűŻ�
ŰũŭżŵƄūũŻƅźƈ�ŷ�ŰũŸżźųŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�œŋő��ŘŹűƀűŶż�ƆŻŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŻŮŴű�ūűŭƈŻ�ū�Żŷŵ��ƀŻŷ��Űũ�űźųŴƇƀŮŶűŮŵ�ŻŮž��ųŷŵż�ŸŷūŮŰŴŷ��ųŷŵŸũ-
Ŷűű��űźŸƄŻƄūũƇƂűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ź�űž�ŷźŶŷūŶƄŵ�ŪűŰŶŮźŷŵ�ŶŮźŸŷźŷŪŶƄ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūũ�œŋő�ű�ŰũŸżźų�źũŵűž�ŸŹŷŬŹũŵŵ�œŋő�
ŻŷŴƅųŷ�ŷŻūŴŮųũŮŻ�ŹŮźżŹźƄ�ųŷŵŸũŶűű��ōŴƈ�ŻŮž�ůŮ��ųŻŷ�źŻũŪűŴƅŶŷ�ŹũŰūűūũŮŻźƈ��ſŮŴŮźŷŷŪŹũŰŶŷ�ūƄźŻŹũűūũŻƅ�ŹũŪŷŻż�œŋő�ū�ŻŹƉž�
ųŴƇƀŮūƄž�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈž�
���řũźƁűŹƈŻƅ�űŴű�żŬŴżŪŴƈŻƅ�ųŴƇƀŮūƄŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�ŪűŰŶŮźũ�
���ōũŻƅ�ŶŷūƄŲ�űŵŸżŴƅź�ųŴƇƀŮūŷŵż�ŶũŸŹũūŴŮŶűƇ�ŪűŰŶŮźũ�Űũ�źƀƉŻ�ŹũźƁűŹŮŶűƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ū�źŵŮůŶƄŮ�ŷŪŴũźŻű�
���őŰżƀűŻƅ�ŶŷūƄŮ�ŪűŰŶŮź�ŵŷŭŮŴű�ŪŮŰ�ŷŻūŴŮƀŮŶűƈ�ŹŮźżŹźŷū�ŷźŶŷūŶŷŬŷ�ŪűŰŶŮźũ�

-RKQ�'RQDKRH��3MLO�6FKHIWHU��'DYLG�+DUGLQJ�
&RUSRUDWH�YHQWXULQJ��0DQDJHPHQW�IDG�RU�ODVWLQJ�WUHQG"�%DLQ�	�&RPSDQ\������



ŋ�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ſŮŴŮŲ��űŶūŮźŻűſűű�ųŷŵŸũŶűű�ŵŷŬżŻ�ŶŷźűŻƅ�

źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŲ�žũŹũųŻŮŹ��ŻũųűŮ�űŶūŮźŻűſűű�ŷźżƂŮźŻūŴƈƇŻźƈ�ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�ź�ſŮŴƅƇ�
ŸŷūƄźűŻƅ�ŷŪƃƉŵ�ŸŹŷŭũů���ŸŹűŪƄŴű�ŷźŶŷūŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű��ū�Żũųŷŵ�źŴżƀũŮ��ųŹżŸŶũƈ�ųŷŵŸũŶűƈ�ŰũűŶŻŮŹŮźŷ-

ūũŶũ�ū�ŸŷűźųŮ�źűŶŮŹŬűű�ź�ŶŷūŷŲ�ųŷŵŸũŶűŮŲ��

ŝűŶũŶźŷūƄŲ�žũŹũųŻŮŹ�űŶūŮźŻűſűŲ�źŻũūűŻ�ſŮŴƅƇ�ŸŷŴżƀŮŶűŮ�ŭŷžŷŭũ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŪƄ�ŪƄŴ�ūƄƁŮ�ŻŹũŭű-
ſűŷŶŶƄž�ŶŷŹŵ�ŸŹű�űŶūŮźŻűŹŷūũŶűű�ū�źŻũŶŭũŹŻŶƄŮ�űŶźŻŹżŵŮŶŻƄ��ū�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�ŵŶŷŬűŮ�ųŷŵŸũŶűű�ūŮŹƈŻ��ƀŻŷ�

źŵŷŬżŻ�ŸŷŴżƀűŻƅ�ŭŷžŷŭ�ūƄƁŮ��ƀŮŵ�ŭŹżŬűŮ�żƀũźŻŶűųű�ŹƄŶųũ�űŶūŮźŻűſűŲ�ū�źűŴż�ũźűŵŵŮŻŹűű�űŶŽŷŹŵũſűű��Ż�Ů��ŰŶũŶűŲ�
ŷŻŹũźŴű��ū�ųŷŻŷŹŷŲ�ųŷŵŸũŶűƈ�ŹũŪŷŻũŮŻ���ŪŷŴŮŮ�ŭŴűŶŶŷŬŷ�ŬŷŹűŰŷŶŻũ�űŶūŮźŻűſűŲ�ű�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷŬŷ�ŷŪƃƉŵũ�źŹŮŭźŻū��Ÿŷŵűŵŷ�

ƆŻŷŬŷ��ųŷŵŸũŶűű�ŸŷŴũŬũƇŻ��ƀŻŷ�űž�ŹŮŸżŻũſűƈ���ŪŹŮŶŭ�ŵŷŬżŻ�źŴżůűŻƅ�ŭŴƈ�źŻŷŹŷŶŶűž�żƀũźŻŶűųŷū�ŹƄŶųũ��űŶūŮźŻŷŹŷū��ŸŷŻŹŮŪűŻŮ-
ŴŮŲ��źūŷŮŷŪŹũŰŶƄŵ�źűŬŶũŴŷŵ�ųũƀŮźŻūũ�űŶūŮźŻűſűű��

ŋŻŷŹŷŲ�ūũůŶŷŲ�žũŹũųŻŮŹűźŻűųŷŲ�œŋő�ƈūŴƈŮŻźƈ�źŻŮŸŮŶƅ�źūƈŰũŶŶŷźŻű�ŵŮůŭż�ŹŮźżŹźũŵű�ű�ŸŹŷſŮźźũŵű�ųŷŵŸũŶűű�ź�ųŷŵŸũŶű-
ƈŵű�ŸŷŴżƀũŻŮŴƈŵű�źŹŮŭźŻū�œŋő��ųŷŬŭũ�ŪŷŴƅƁũƈ�ųŷŵŸũŶűƈ�źŸŷźŷŪŶũ�ŷųũŰũŻƅ�źŷŭŮŲźŻūűŮ�VWDUW�XSȢż�ū�ūűŭŮ�ŭŷźŻżŸũ�ų�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄŵ�ŵŷƂŶŷ-
źŻƈŵ��ų�ųũŶũŴũŵ�źŪƄŻũ��ų�ŰũųũŰƀűųũŵ�űŴű�ŻŮžŶŷŴŷŬűƈŵ��ŋ�ŶŮųŷŻŷŹƄž�ůŮ�źŴżƀũƈž�ųŹżŸŶƄŵ�ųŷŵŸũŶűƈŵ�ŴżƀƁŮ�űŰŷŴűŹŷūũŻƅ�VWDUW�XS�ŷŻ�ƀŹŮŰŵŮŹŶŷŲ�ŷŸŮųű��ŮźŴű�ŹŮƀƅ�
űŭƉŻ�ŷ�źŷŰŭũŶűű�ŶŷūƄž��ŪŷŴŮŮ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�ŷŸŮŹũſűŷŶŶƄž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ��ų�ųŷŻŷŹƄŵ�ųŹżŸŶũƈ�ųŷŵŸũŶűƈ�ŵŷůŮŻ�ŷųũŰũŻƅźƈ�ŶŮ�ŬŷŻŷūŷŲ��

œŹżŸŶƄŮ�ųŷŵŸũŶűű�ű�6WDUW�XSȢƄ��
ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶƄŮ�Żŷƀųű�źŷūŸũŭŮŶűƈ�ŭŴƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�œŋő

œŹżŸŶƄŮ�ųŷŵŸũŶűű�

ŗŸƄŻ��ŶũūƄųű��ŹŮźżŹźƄ��ŵũźƁŻũŪ��ŹŮŸżŻũſűƈ

ȩ�ōŷųũŰũŶŶƄŮ�ųŴƇƀŮūƄŮ�ųŷŵŸŮŻŮŶſűű

ȩ�ōŷźŻżŸ�ų�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄŵ��ŽűŶũŶźŷūƄŵ�ű�ŭŹżŬűŵ�ŹŮźżŹźũŵ

ȩ�ŋŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�űŶūŮźŻűŹŷūũŶűƈ�ū�ŹűźųŷūũŶŶƄŮ�ŸŹŷŮųŻƄ

ȩ�ŋŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŪƄźŻŹŷŲ�ű�ƆŽŽŮųŻűūŶŷŲ�ųŷŵŵŮŹſűũŴűŰũſűű

ȩ�řŮŸżŻũſűƈ

ȩ�ŌŴŷŪũŴƅŶŷŮ�ŸŷųŹƄŻűŮ

6WDUW�XS�

őŶŶŷūũſűű��źųŷŹŷźŻƅ��ŬűŪųŷźŻƅ��ūŷźžűƂŮŶűŮ

ȩ�ŚŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�źŷŰŭũūũŻƅ�ŹũŭűųũŴƅŶŷ�ŶŷūƄŮ�űŭŮű

ȩ�ŝŷųżź�ȟ�Ŷũ�űŶŶŷūũſűƈž

ȩ�ŋƄźŷųũƈ�ŬűŪųŷźŻƅ�ű�źųŷŹŷźŻƅ�ŷŻūŮŻũ

ȩ�ŘŴŷźųũƈ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶũƈ�źŻŹżųŻżŹũ�ź�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅƇ�ŪƄźŻŹŷŬŷ
���ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ

ȩ�ŘŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴű��źŸŷźŷŪŶƄŮ�ŪŹũŻƅ��Ŷũ�źŮŪƈ�Źűźų



őźžŷŭƈ�űŰ�ſŮŴŮŲ�œŋő�Ŭ�Ŷ�ŠŮźŪŹŷ�ŸŹŮŭŴŷůűŴ�źűźŻŮŵż�űŰ�ƀŮŻƄŹƉž�źŸŷźŷŪŷū�űŶūŮźŻűŹŷūũŶűƈ��

���őŶūŮźŻűſűű�ŭūűŬũŻŮŴű��
ōũŶŶƄŲ�ŻűŸ�űŶūŮźŻűſűŲ�űŵŮŮŻ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųżƇ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�ű�ŸŴŷŻŶŷ�żūƈŰƄūũŮŻ�ŷŸŮŹũſűŷŶŶżƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�

ųŷŵŸũŶűű�ű�VWDUW�XSȢũ��śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ��ŻŮźŶũƈ�ŸŹűūƈŰųũ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�VWDUW�XS�ų�ŻŮųżƂŮŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ųŷŵŸũŶűű�
ŬŷūŷŹűŻ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�űŶŶŷūũſűű��źŷŰŭũŶŶƄŮ�VWDUW�XSȢŷŵ�ŶũūŹƈŭ�Ŵű�ŸŷŵŷŬżŻ�ųŷŵŸũŶűű�ŹũŰŬŴƈŭŮŻƅ�ŶŷūƄŮ�ŹƄŶŷƀŶƄŮ�źŻŹũ-

ŻŮŬűű��ųŷŬŭũ�ųŷŵŸũŶűű�ŶżůŶŷ�ūƄŲŻű�űŰ�ŻŮųżƂŮŲ�ŰŷŶƄ�ųŷŵŽŷŹŻũ�ű�ŰŶũŶűŲ��ƀŻŷŪƄ�ŸŷŴżƀűŻƅ�ŶŷūƄŮ�ŶũūƄųű�ŪŷŹƅŪƄ�Ŷũ��
ŷŻųŹƄūũƇƂűžźƈ�ŹƄŶųũž�

���řũŰūűūũƇƂűŮ�űŶūŮźŻűſűű��
ŋ�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�ųŷŵŸũŶűƈ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻ�űŶūŮźŻűſűű�ū�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž�ſŮŴƈž��Ŷŷ�ŪŮŰ�ŻŮźŶŷŲ�ŸŹűūƈŰųű�VWDUW�XS�ų�źūŷŮŲ�ŷŸŮŹũſűŷŶŶŷŲ�

ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��şŮŴƅ�ŭũŶŶŷŬŷ�ŻűŸũ�űŶūŮźŻűſűŲ�ȟ�ŸŷŴżƀűŻƅ�ųŷŵŸŴŮŵŮŶŻũŹŶƄŲ�ƆŽŽŮųŻ��ųŷŬŭũ�ū�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�űŶūŮźŻűſűŲ�ŪżŭŮŻ�żŴżƀƁũŻƅźƈ�
mźŹŮŭũ�ŷŪűŻũŶűƈ}��ųŷŻŷŹũƈ��źŹŮŭű�ŸŹŷƀŮŬŷ��źŸŷźŷŪŶũ�ŸŷŭŶƈŻƅ�źŸŹŷź�Ŷũ�ŸŹŷŭżųŻƄ���żźŴżŬű�ųŷŵŸũŶűű��ŗŪŹũŻŶŷŲ�źŻŷŹŷŶŷŲ�ŵŮŭũŴű�ū�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�

ƈūŴƈŮŻźƈ�ŻŷŻ�ŽũųŻ��ƀŻŷ�ŭũŶŶũƈ�ūŷŴŶũ�űŶūŮźŻűſűŲ�mŸŷŭŶűŵũŮŻ�ūźŮ�ųŷŹũŪŴű}��ūųŴƇƀũƈ�ųŷŶųżŹŮŶŻŷū��ű�ŷŸŹũūŭũŶũ�ŴűƁƅ�ū�Żŷŵ�źŴżƀũŮ��ųŷŬŭũ�ųŹżŸŶũƈ�ųŷŵŸũŶűƈ�
ŵŷůŮŻ�ŸŷŴżƀűŻƅ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶżƇ�ŸŷŹſűƇ�ŷŻ�ŹŷźŻũ�ŹƄŶųũ��

���ŘŷŻŮŶſűũŴƅŶƄŮ�űŶūŮźŻűſűű��
œŷŵŸũŶűű�ŷźżƂŮźŻūŴƈƇŻ�ŻũųűŮ�űŶūŮźŻűſűű�ū�VWDUW�XSȢƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�űŵŮƇŻ�ŻŮźŶżƇ�źūƈŰƅ�ź�ŹŮźżŹźũŵű�ű�ŸŹŷſŮźźũŵű�ųŹżŸŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű��Ŷŷ�ŸŹũųŻűƀŮźųű�ŶŮ�űŵŮƇŻ�ŸŮŹźŸŮųŻűū�
ŭŴƈ�ŹũŰūűŻűƈ�źŻŹũŻŮŬűű�ųŷŵŸũŶűű��śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ��ŻũųŷŬŷ�Źŷŭũ�űŶūŮźŻűſűű�ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ�űŰ�źŮŪƈ�mźŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŲ�ŷŸſűŷŶ}�Ŷũ�źŴżƀũŲ��ųŷŬŭũ�ŹƄŶŷƀŶũƈ�źűŻżũſűƈ�űŴű�źŻŹũŻŮŬűƈ�
ŹũŰūűŻűƈ�ųŹżŸŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű�űŰŵŮŶƈƇŻźƈ�ű�űŶūŮźŻűſűƈ�ū�VWDUW�XS�ŵŷůŮŻ�ŷŪŮŹŶżŻƅźƈ�ūƄŬŷŭŷŲ��ŶũŸŹűŵŮŹ��ŸŹű�ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűű�ŶŷūƄž�ŹƄŶųŷū��ŖŮźŵŷŻŹƈ�Ŷũ�Żŷ��ƀŻŷ�ŷůűŭũŮŵƄŲ�
ŶŮŵŮŭŴŮŶŶƄŲ�ƆŽŽŮųŻ�ŷŻ�Żũųűž�űŶūŮźŻűſűŲ�ŶŷźűŻ�źżŬżŪŷ�ŽűŶũŶźŷūƄŲ�žũŹũųŻŮŹ��ŹŮũŴƅŶũƈ�ūƄŬŷŭũ�ŵŷůŮŻ�ŸŹűŲŻű�ŷŻ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�źŻŹũŻŮŬűű��Řŷŭ�mŻŮźŶŷŲ�źūƈŰƅƇ}�ŸŷŭŹũŰżŵŮūũ-
ŮŻźƈ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŭŴƈ�ųŹżŸŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű�ŸŹŮŭŷźŻũūűŻƅ�VWDUW�XSȢż�ŭŷźŻżŸ�ų�ŻŮžŶŷŴŷŬűƈŵ��ų�ŴũŪŷŹũŻŷŹŶƄŵ�ŵŷƂŶŷźŻƈŵ��ų�ŸŹŷŭżųŻũŵ�ű�ŭŹ��ōŴƈ�źŷŪŴƇŭŮŶűƈ�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�ŭűźſű-
ŸŴűŶƄ�VWDUW�XSȢŷŵ�ŸŹű�ūƄŭŮŴŮŶűű�źŹŮŭźŻū�œŋő�ųŹżŸŶƄŵ�ųŷŵŸũŶűƈŵ�ſŮŴŮźŷŷŪŹũŰŶŷ�ūƄźŻżŸũŻƅ�ū�ŹŷŴű�źŷ�űŶūŮźŻŷŹũ�ź�ŶŮŰũūűźűŵƄŵű�ūŮŶƀżŹŶƄŵű�ŽŷŶŭũŵű�

���ŘũźźűūŶƄŮ�űŶūŮźŻűſűű��
ŋ�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�VWDUW�XSȢƄ�ŶŮ�źūƈŰũŶƄ�źŷ�źŻŹũŻŮŬűŮŲ�ŹũŰūűŻűƈ�ųŹżŸŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű�ű�űŵŮƇŻ�ŷƀŮŶƅ�źŴũŪżƇ�źūƈŰƅ�ź�ŸŹŷſŮŭżŹũŵű�ű�ŹŮźżŹźũŵű�ųŹżŸŶŷŲ�
ųŷŵŸũŶűű��ŋ�ƆŻŷŵ�źŴżƀũŮ�ųŹżŸŶũƈ�ųŷŵŸũŶűƈ�ūƄźŻżŸũŮŻ�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŮƂƉ�ŷŭŶŷŬŷ�űŶūŮźŻŷŹũ�ū�VWDUW�XS��ŹũźźƀűŻƄūũƈ�Ŷũ�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶƄŲ�ŽűŶũŶźŷūƄŲ�
ŹŮŰżŴƅŻũŻ��Řŷ�źżŻű��ŭũŶŶƄŲ�ūűŭ�űŶūŮźŻűſűŲ�ŵŷůŶŷ�źƀűŻũŻƅ�ŶŮŸŹũūűŴƅŶƄŵ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�źŹŮŭźŻū�ũųſűŷŶŮŹŷū�

ŖŮūƄźŷųűŮ� űŴű�
ŶŮŹŷūŶƄŮ� ŽűŶũŶźŷūƄŮ�

ŸŷųũŰũŻŮŴű� ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
œŋő� ųŹżŸŶƄž� ųŷŵŸũŶűŲ�

ŶŮ�ŭŷŴůŶƄ�ŪƄŻƅ�ŷźŶŷūŶƄŵ�ŵŮŹű-
Ŵŷŵ�żźŸŮžũ�œŋő��ŜŹŷūŮŶƅ�ŸŷŭŭŮŹůųű�

ű�ŹũŰūűŻűƈ�ŪűŰŶŮźũ�ųŹżŸŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű�
ŭŷŴůŶƄ�ŪƄŻƅ�ŵŮŹűŴŷŵ�żźŸŮžũ�œŋő��

�ŌŮŶŹű�ŠŮźŪŹŷ

őŶūŮźŻűſűű�
ŭūűŬũŻŮŴű

ŸŹŷŭūűŬũƇŻ�źŻŹũŻŮŬűƇ�
źżƂŮźŻūżƇƂŮŬŷ�ŪűŰŶŮźũ

řũŰūűūũƇƂűŮ
űŶūŮźŻűſűű

ŭŷŸŷŴŶƈƇŻ�źŻŹũŻŮŬűƇ
źżƂŮźŻūżƇƂŮŬŷ�ŪűŰŶŮźũ

ŘŷŻŮŶſűũŴƅŶƄŮ
űŶūŮźŻűſűű
ŸŷŰūŷŴƈƇŻ�űźźŴŮŭŷūũŻƅ
ŸŷŻŮŶſűũŴ�ŶŷūŷŬŷ�ŪűŰŶŮźũ

ŘũźźűūŶƄŮ
űŶūŮźŻűſűű
ŷŪŮźŸŮƀűūũƇŻ�űźųŴƇƀű-
ŻŮŴƅŶŷ�ŽűŶũŶźŷūżƇ�
ŭŷžŷŭŶŷźŻƅ

ŚūƈŰƅ�
ź�ŷŸŮŹũſűŷŶŶƄŵű�
ūŷŰŵŷůŶŷźŻƈŵű��

şŮŴƅ�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶƄž�űŶūŮźŻűſűŲ��

źűŴƅŶũƈ

źŻŹũŻŮŬűƀŮźųũƈ ŽűŶũŶźŷūũƈ

źŴũŪũƈ

ŚŷŰŭũŶűŮ�ųũŹŻƄ�ŋũƁűž�
ųŷŹŸŷŹũŻűūŶƄž�ūŮŶƀżŹŶƄž�
űŶūŮźŻűſűŲ

ŚŷūŵŮƂŮŶűŮ�ŷſŮŶųű�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶŷŲ�
Űũŭũƀű�ūũƁŮŲ�ųŷŵŸũŶűű��źŻŹũŻŮŬű-
ƀŮźųŷŲ�űŴű�ŽűŶũŶźŷūŷŲ��ű�ũŶũŴűŰũ�
źŻŮŸŮŶű�źūƈŰű�ŵŮůŭż�ŷŸŮŹũſűŷŶŶŷŲ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�ųŷŵŸũŶűű�ű�
źŻũŹŻũŸŷŵ��ŸŷŴżƀũƇƂűŵ�ŽűŶũŶźű-
ŹŷūũŶűŮ��źűŴƅŶŷŲ�űŴű�źŴũŪŷŲ���
ŷŻŹũůũŮŻ�ƀŮŻƄŹŮ�ŻűŸũ�ű�ſŮŴű�
ųŷŹŸŷŹũŻűūŶƄž�ūŮŶƀżŹŶƄž�
űŶūŮźŻűſűŲ�
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ū�œŋő�ŸŹű�ŸũŭŮŶűű�ŹƄŶųũ��ŋ�ŹũūŶŷŲ�źŻŮŸŮŶű��ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶƄŮ�űŶūŮźŻűſűű�ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŹŮŭ-
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źŻūűŮ� źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž� ŸŹŮűŵżƂŮźŻū�� ŋ� źūŷƇ� ŷƀŮŹŮŭƅ�� ŹũŰūűūũƇƂűŮ� űŶūŮźŻűſűű� ű� űŶūŮźŻűſűű�ŭūűŬũŻŮŴű�
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ŖŮūŰűŹũƈ�Ŷũ�ųŴũźźűŽűųũſűƇ��ŭũŶŶżƇ�ū�źūŷŮŲ�ŹũŪŷŻŮ�Ŭ�Ŷŷŵ�ŠŮźŪŹŷ��ũŶũŴűŰ�ŷŸƄŻũ�ŵŶŷŬűž�ųŹżŸŶƄž�ųŷŵŸũŶűŲ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ūƄŭŮ-
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��ŖũŸŹűŵŮŹ��7HUU\�(��:LQWHUV�	�'RQDOG�/��0XUˋQ��9HQWXUH�FDSLWDO�LQYHVWLQJ�IRU�FRUSRUDWH�GHYHORSPHQW�REMHFWLYHV��
��-RXUQDO�RI�EXVLQHVV�YHQWXULQJ������
��ŗŭűŶ�űŰ�źŷŷźŶŷūũŻŮŴŮŲ�,QWHO��ū�ųŷŵũŶŭŮ�ź������Ŭ����ƈūŴƈŴźƈ�űźŸŷŴŶűŻŮŴƅŶƄŵ�ūűſŮ�ŸŹŮŰűŭŮŶŻŷŵ�ųŷŹŸŷŹũſűű�,QWHO��
��ŸŹŮŰűŭŮŶŻŷŵ�,QWHO�&DSLWDO�ū������Ŭ�
��ŌŹżŸŸũ�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ�űŰŶũƀũŴƅŶŷ�ŶũŰūũŴũźƅ�mŬŹżŸŸŷŲ�Ÿŷ�ŹũŰūűŻűƇ�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶŷŬŷ�ŪűŰŶŮźũ}��&RUSRUDWH�%XVLQHVV�
��'HYHORSPHQW��&%'���ŋ������Ŭ��ŶũűŵŮŶŷūũŶűŮ�źŵŮŶűŴŷźƅ�Ŷũ�,QWHO�&DSLWDO�

���őŶūŮźŻűſűű�
ū�ŽŷŶŭƄ�Ÿŷŭ�ūŶŮƁŶűŵ�
żŸŹũūŴŮŶűŮŵ��ŕŶŷŬűŮ�
ųŹżŸŶƄŮ�ųŷŵŸũŶűű�
űŶūŮźŻűŹŷūũŴű�źŹŮŭ-
źŻūũ�œŋő�ū�ūŮŶƀżŹŶƄŮ�
ŽŷŶŭƄ�Ÿŷŭ�żŸŹũūŴŮ-
ŶűŮŵ�ŶŮŰũūűźűŵƄž�
ŵŮŶŮŭůŮŹŷū��ŋ�źűŴż�
ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ŻũųűŮ�ŽŷŶŭƄ�
ŵŷŻűūűŹŷūũŶƄ�Ŷũ�
ŸŷŴżƀŮŶűŮ�ūƄźŷųűž�
ŽűŶũŶźŷūƄž�ŹŮŰżŴƅŻũ-
Żŷū��ųŹżŸŶƄŮ�ųŷŵŸũ-
Ŷűű�ű�źŻũūƈŻ�źūŷŮŲ�
ſŮŴƅƇ�ŸŷŴżƀŮŶűŮ�
ūƄźŷųűž�ŽűŶũŶźŷūƄž�
ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�

���ŋŶżŻŹŮŶŶűŮ�ūŮŶƀżŹ-
ŶƄŮ�ŬŹżŸŸƄ��ŗŻŭŮŴƅ-
ŶƄŮ�ųŷŵŸũŶűű�Ÿŷŭžŷ-
ŭƈŻ�ų�ŰũŭũƀŮ�ŽűŶũŶźű-
ŹŷūũŶűƈ�űŶŶŷūũſűŲ�
ŸŷźŹŮŭźŻūŷŵ�ŹũźƁű-
ŹŮŶűƈ�ŽżŶųſűŲ�
ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűŲ��
ŷŻūŮƀũƇƂűž�Űũ�ųŷŹŸŷ-
ŹũŻűūŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ��ŋ�
ŹƈŭŮ�źŴżƀũŮū�ŻũųűŮ�
ŬŹżŸŸƄ�źŻŹŷƈŻ�źūŷƇ�
ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ū�źŷŷŻ-
ūŮŻźŻūűű�ź�ŸŹűŷŹűŻŮ-
Żũŵű�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�
ŪűŰŶŮź�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűŲ��
ű�űŴű�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűŲ�
Ŗőŗœř

���őŶųżŪũŻŷŹƄ��
ŖŮųŷŻŷŹƄŮ�ųŹżŸŶƄŮ�
ųŷŵŸũŶűű�źŷŰŭũƇŻ�
źŸŮſűũŴűŰűŹŷūũŶŶƄŮ�
ŪűŰŶŮź�űŶųżŪũŻŷŹƄ��
ƀŻŷŪƄ�ŸŹŮŭŷźŻũūűŻƅ�
ŸŷŹŻŽŮŴƅŶƄŵ�ųŷŵŸũ-
Ŷűƈŵ�VWDUW�XSȢũŵ�
�ŸŷŴżƀűūƁűŵ�źŹŮŭ-
źŻūũ�űŰ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�
œŋő��ŭŷźŻżŸ�ų�ŷŸŹŮ-
ŭŮŴƉŶŶƄŵ�ŹŮźżŹźũŵ�ű�
ŸŹŷſŮźźũŵ�ųŹżŸŶƄž�
ųŷŵŸũŶűŲ��

���ŋƄŭŮŴŮŶŶƄŮ�űŶūŮźŻűſűŷŶ-
ŶƄŮ�ŽŷŶŭƄ��ŕŶŷŬűŮ�ųŹżŸŶƄŮ�
ųŷŵŸũŶűű�źŷŰŭũƇŻ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�
ūŮŶƀżŹŶƄŮ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�űŴű�
ŬŹżŸŸƄ�ź�ūƄŭŮŴŮŶŶƄŵ�ŪƇŭůŮ-
Żŷŵ���ŋ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�źŴżƀũƈž�
ŻũųűŮ�ŬŹżŸŸƄ�ƈūŴƈƇŻźƈ�ŸŷŴŶŷ-
źŻƅƇ�ŶŮŰũūűźűŵƄŵű�ŷŻ�ŵũŻŮ-
ŹűŶźųŷŲ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ű��ųũų�
źŴŮŭźŻūűŮ��ŵŷŬżŻ�ŸŹŮźŴŮŭŷūũŻƅ�
źūŷű�ſŮŴű��ŋ�ŹƈŭŮ�ŭŹżŬűž�
źŴżƀũŮū��ŻũųűŮ�ŬŹżŸŸƄ�ŪŷŴŮŮ�
ŻŮźŶŷ�źūƈŰũŶƄ�ź�ŵũŻŮŹűŶźųŷŲ�
ŷŹŬũŶűŰũſűŮŲ�ű�ŸŹűŶűŵũƇŻ�
űŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŮ�ŹŮƁŮŶűƈ�
ŻŷŴƅųŷ�ū�źŴżƀũŮ�źŷūŸũŭŮŶűƈ�
źŷ�źŻŹũŻŮŬűŮŲ�ŹũŰūűŻűƈ�ŵũŻŮ-
ŹűŶźųŷŲ�ųŷŵŸũŶűű�

ŚŻŹũŻŮŬűƈ�ű�ſŮŴű

ŋ������Ŭŷŭż�Ÿŷŭ�ŹżųŷūŷŭźŻūŷŵ�ŔŮźŴű�ŋũŭũŰ��/HVOLH�9DGDV]���
ųŷŹŸŷŹũſűƈ�,QWHO�źŽŷŹŵűŹŷūũŴũ�ŬŹżŸŸż�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ��
ŭŴƈ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷŪƄ�mżųŹŮŸűŻƅ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŮ�ŸŷŰűſűű�ųŷŵŸũŶűű�
ŸżŻŮŵ�ŰũųŴƇƀŮŶűƈ�ŭŮŴŷūƄž�źŷŬŴũƁŮŶűŲ�ű�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűƈ�
űŶūŮźŻűſűŲ}��œ������Ŭŷŭż�,QWHO�&DSLWDO�źŷūŮŹƁŮŶŶŷ�ŶŮźŷŵŶŮŶŶŷ�
źŻũŴũ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŵ�űŶūŮźŻŷŹŷŵ�ȟ�ŸŮŹūŷŷƀŮŹŮŭŶũƈ�ſŮŴƅ�
ŬŹżŸŸƄ�źŷźŻŷƈŴũ�ū�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�ű�ŸŹŷŭūűůŮŶűű�źŻŹũŻŮŬűű�
ŪűŰŶŮź�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűŲ�ųŷŹŸŷŹũſűű��,QWHO�&DSLWDO�ŭŷźŻűŬŴũ�ƆŻŷŲ�
ſŮŴű��ŷźżƂŮźŻūŴƈƈ�ƀŮŻƄŹŮ�ŹũŰŴűƀŶƄž�ŻűŸũ�űŶūŮźŻűſűŲ�ū�
ũųſűŷŶŮŹŶƄŲ�ųũŸűŻũŴ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŹũźƁűŹűŴű�ŭŮŴŷūżƇ�ƆųŷźűźŻŮ-
ŵż�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�,QWHO��őŶūŮźŻűſűű�ūųŴƇƀũŴű�źŴŮŭżƇƂűŮ�
���őŶūŮźŻűſűű�ū�ƆųŷźűźŻŮŵż���ųŷŵŸũŶűű�ƆųŷźűźŻŮŵƄ�ŹũŰūűūũŴű�
ŻŮžŶŷŴŷŬűű��ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŮ�ŭŴƈ�ŸŷŭŭŮŹůųű�ŬŷŻŷūƄž�ŸŹŷŭżųŻŷū��
ū�ųŷŻŷŹƄŮ�ŪƄŴű�ūŶŮŭŹŮŶƄ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�,QWHO��şŮŴƅƇ�űŶūŮźŻűŹŷ-
ūũŶűƈ�ū�ŻũųűŮ�ŸŹŷŭżųŻƄ�ƈūŴƈŴŷźƅ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�
űŶŻŮŬŹũſűű�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�,QWHO�ū�ŶŷūƄŮ�ŸŹŷŭżųŻƄ�
���őŶūŮźŻűſűű�ū�ŹũźƁűŹŮŶűŮ�ŹƄŶųũ��űŶūŮźŻűſűű�,QWHO�&DSLWDO�
ū�źŷŬŴũƁŮŶűƈ�Ÿŷ�ŹũźƁűŹŮŶűƇ�ŹƄŶųũ�ŪƄŴű�ŶũŸŹũūŴŮŶƄ�
Ŷũ�źŻűŵżŴűŹŷūũŶűŮ�źŸŹŷźũ�Ŷũ�źżƂŮźŻūżƇƂűŮ�ŸŹŷŭżųŻƄ�,QWHO�
��őŶūŮźŻűſűű�ū�mŰũŸŷŴŶűŻŮŴű�ŰũŰŷŹŷū}��,QWHO�&DSLWDO�ŻũųůŮ�
űŶūŮźŻűŹŷūũŴ�ū�ųŷŵŸũŶűű��mūŷźŸŷŴŶƈƇƂűŮ�ŸŹŷŪŮŴƄ}��ȟ�
ŻŮ�ųŷŵŸũŶűű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹŷŭũūũŴű�ŻŮžŶŷŴŷŬűű��ŶŮŷŪžŷŭűŵƄŮ�
ųŷŹŸŷŹũſűű�ŭŴƈ�ŸŹŷŭũůű�űŴű�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�źŷŪźŻūŮŶŶƄž�
ŸŹŷŭżųŻŷū�
���őŶūŮźŻűſűű�ū�mŬŴũŰũ�ű�żƁű}��,QWHO�&DSLWDO�űŶŷŬŭũ�űŶūŮźŻűŹŷ-
ūũŴ�ū�ųŷŵŸũŶűű��ųŷŻŷŹƄŮ�mŵŷŬŴű�ŪƄ�ŸŹŷűŰūŮźŻű�ŶŮƀŻŷ�
ŸŷŴŮŰŶŷŮ�ū�ŻŮƀŮŶűŮ�ŻŹŮž�ŸƈŻű�ŴŮŻ}��ŌŹżŸŸũ�ŹũźźŵũŻŹűūũŴũ�
ŻũųűŮ�űŶūŮźŻűſűű�ųũų�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅŶŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŶƄŲ�źŸŷźŷŪ�
ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�ƆųźŸŮŹűŵŮŶŻŷū�ű�űŰżƀŮŶűƈ�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�
űŵŮƇŻ�ƁũŶź�źŻũŻƅ�ūũůŶƄŵű�ŭŴƈ�ŪűŰŶŮźũ�ū�ŸŮŹźŸŮųŻűūŮ��



ŖŮ�źŮųŹŮŻ��ƀŻŷ�ŵŶŷŬűŮ�ųŹżŸŶƄŮ�ųŷŵŸũŶűű�ŰũŸżźųũƇŻ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�œŋő�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũƈ��ƀŻŷ�źũŵŷ�űŵƈ�ųŷŵŸũŶűű�źŷŰŭũźŻ�ŭŷźŻũŻŷƀŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�żūũůŮŶűƈ�ű�ūŷźŸŹűƈ-
Żűƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�œŋő��Ś�ŻŮƀŮŶűŮŵ�ūŹŮŵŮŶű�ŷŪŶũŹżůűūũŮŻźƈ��ƀŻŷ�ŸŹŷŭūűůŮŶűŮ�œŋő�ŶŮ�ŸŹŷűźžŷŭűŻ�ŪŮŰ�ŻŹũŭűſűŷŶŶƄž�ūźŻŹŮƀ�ź�ŶŮŰũūűźűŵƄŵű�ūŮŶƀżŹŶƄŵű�ŽŷŶ-
ŭũŵű��ūƄźŻżŸŴŮŶűŲ�Ŷũ�ųŷŶŽŮŹŮŶſűƈž�ű�ŭŹżŬűž�żźűŴűŲ��ŸŹűŰūũŶŶƄž�ŷŸűźũŻƅ�ũųŻűūŶŷźŻƅ�ųŹżŸŶƄž�ųŷŵŸũŶűŲ�ū�ŷŪŴũźŻű�œŋő��

śŮŵ� ŶŮ� ŵŮŶŮŮ�� ū� ŭŷŸŷŴŶŮŶűŮ� ų� źŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŲ� źűŶŮŹŬűű�ŵŮůŭż�
ųŹżŸŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűŮŲ�ű�VWDUW�XSȢŷŵ��ŰŶũŶűƇ�ŹƄŶųũ��ŭŷźŻżŸŶƄŵ�ŹŮźżŹ-

źũŵ�ȟ�Ÿŷŭžŷŭ�ų�źŷŰŭũŶűƇ�œŋő�ųŹżŸŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűŮŲ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŻ�żźŸŮž��
ŚŹŮŭű� ŻŮž� ųŷŵŸũŶűŲ�� ŬŭŮ� űŶűſűũŻűūũ� Ÿŷ� źŷŰŭũŶűƇ� œŋő� ŸŷŻŮŹŸŮŴũ�

Žűũźųŷ��ŵŮŶŮŭůŮŹƄ�ŭŷŸżźŻűŴű�ŭūŮ�ŽũŻũŴƅŶƄŮ�ŷƁűŪųű��

���ŷŶű�ŶŮ�źŵŷŬŴű�źŷŰŭũŻƅ�ųŷŶźŮŶźżź�ū�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŷŻŶŷźűŻŮŴƅ�
Ŷŷ� ſŮŴŮŲ� ŸŹŷŬŹũŵŵƄ� œŋő� ű� ŭũŻƅ� ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ� ŸŹŮűŵżƂŮźŻū��
ųŷŻŷŹƄŮ�ŰũŸżźų�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�œŋő�ŭŷŴůŮŶ�ŸŹűŶŮźŻű�ųŷŵŸũŶűű�
ŋƄźŻŹũűūũŶűŮ�ūŶżŻŹŮŶŶŮŬŷ�ūŷźŸŹűƈŻűƈ��ŕŶŷŬűŮ�ųŹżŸŶƄŮ�ųŷŵŸũŶűű�Ŷũƀű-
ŶũƇŻ�ŰũŶűŵũŻƅźƈ�œŋő�ŪŮŰ�ƀƉŻųŷŬŷ�ŸŷŶűŵũŶűƈ��ŶũźųŷŴƅųŷ�ūũůŶũ�ųŷŵŸŷŰű-
ſűƈ� ūźŮŲ� ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�� ŋ� ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ� ūƄŹũźŻũŮŻ� ųŷŶŽŴűųŻ� ūŷųŹżŬ� ſŮŴŮŲ�
ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�œŋő��ųŷŻŷŹƄŲ�ŵŷůŮŻ�ŸŹűūŮźŻű��ū�ųŷŶŮƀŶŷŵ�űŻŷŬŮ��ų�ŸŹŮųŹũƂŮ-
ŶűƇ� ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�� ŖũűŪŷŴŮŮ� ƈŹųűŵ� ŸŹűŵŮŹŷŵ� ŻũųŷŲ� ŷƁűŪųű� ŪƄŴ� ŷŸƄŻ�
źŷŰŭũŶűƈ�ųŷŵŸũŶűŮŲ�(VVR�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�([[RQ�(QWHUSULVHV�ū������ Ŭŷŭż��
ųŷŬŭũ�ŸŷźŴŮ�źŮŹűű�ŶŮżŭũƀ�ű�ųŷŶŽŴűųŻŷū�ūźƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵũ�ŪƄŴũ�ŷźŻũŶŷūŴŮŶũ�
ū������Ŭŷŭż�ű�ŸŷŻŮŹű�źŷźŻũūűŴű�ŷŬŹŷŵŶƄŮ�źżŵŵƄ��ŻŷŴƅųŷ�ŪŷŴŮŮ�ŭūżž�ŵűŴ-
ŴűũŹŭŷū�ŭŷŴŴũŹŷū�Śšŉ�ŪƄŴŷ�źŸűźũŶŷ�ū�ŷŪŴũźŻű�űŶūŮźŻűſűŲ�ū�űŶŽŷŹŵũſű-
ŷŶŶƄŮ� ŻŮžŶŷŴŷŬűű�� ŋŶżŻŹŮŶŶŮŮ� źŷŬŴũźűŮ� ŷźŷŪŮŶŶŷ� ūũůŶŷ� ŸŹű� ŸŷŸƄŻųŮ�
ŭŷźŻűŬŶżŻƅ� ūũůŶƄž� źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž� ſŮŴŮŲ�� ŬŭŮ� ŶũűŪŷŴŮŮ� ƈŹųŷŲ� űźŻŷŹűŮŲ�
żźŸŮžũ� ƈūŴƈŮŻźƈ� ŽŷŶŭ� -DYD�� źŷŰŭũŶŶƄŲ� ū� ����� Ŭŷŭż� ųŷŵŸũŶűŮŲ� .OHLQHU�
3HUNLQV�&DXˋHOG�	�%\HUV�ŸŹű�żƀũźŻűű�ŪŷŴƅƁŷŬŷ�ųŷŴűƀŮźŻūũ�ųŹżŸŶƄž�ųŷŵŸũ-
ŶűŲ�ű�żŶűūŮŹźűŻŮŻŷū��ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄž�ū�ŸŹŷŭūűůŮŶűű�Ŷũ�ŹƄŶŷų�ƈŰƄųũ�
ŸŹŷŬŹũŵŵűŹŷūũŶűƈ�-DYD�

���ŷŶű�ŶŮ�źŵŷŬŴű�ūƄźŻŹŷűŻƅ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ű�ŸŷŴżƀűŻƅ�ųŹŮŭűŻ�ŭŷūŮ�
Źűƈ�Űũ�ŸŹŮŭŮŴũŵű�ųŹżŸŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű��ū�ŪŷŴƅƁűŶźŻūŮ�źŴżƀũŮū�ŷŶű�
ŸŷŴũŬũŴű��ƀŻŷ�źũŵŷŬŷ�űŵŮŶű���ŪŹƆŶŭũ�ųŷŵŸũŶűű�ŪżŭŮŻ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�
ŭŴƈ�ŭŷźŻűůŮŶűƈ�żźŸŮžũ��
ŋƄźŻŹũűūũŶűŮ�ūŶŮƁŶűž�źūƈŰŮŲ��ŞŷŹŷƁűŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ź�ŶŮŰũūűźűŵƄŵű�ūŮŶƀżŹ-
ŶƄŵű�ŽŷŶŭũŵű�ȟ�ŰũŴŷŬ�żźŸŮžũ�œŋő��ŘŹűƀűŶ�Żŷŵż�ŶŮźųŷŴƅųŷ��ŋ�źŷūŹŮŵŮŶŶƄž�
żźŴŷūűƈž�� ųŷŬŭũ� ŹƄŶųű� ųũŸűŻũŴũ� ŶũźƄƂŮŶƄ�� Ŷŷūűƀųũŵ� ŻŹżŭŶŷ� ŸŷŴżƀűŻƅ�
ŭŷźŻżŸ�ų�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶƄŵ�ŷŪƃŮųŻũŵ�ŭŴƈ�űŶūŮźŻűſűŲ��ŋ�Żŷ�ůŮ�źũŵŷŮ�ūŹŮŵƈ��
űŶūŮźŻŷŹũŵ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŷŸŮŹũŻűūŶŷ�ŸŹűŶűŵũŻƅ�ŹŮƁŮŶűƈ��ŰũƀũźŻżƇ��ū�ŷŻźżŻ-
źŻūűŮ�ŭŮŻũŴƅŶŷŲ�űŶŽŷŹŵũſűű�ŷŪ�ŷŪƃŮųŻŮ�űŶūŮźŻűſűŲ��őŵŮŶŶŷ�ū�ƆŻŷŵ�źŴżƀũŮ��
ŻŮźŶƄŮ�źūƈŰű�ŵŮůŭż�œŋő�ű�ŶŮŰũūűźűŵƄŵű�ūŮŶƀżŹŶƄŵű�ŽŷŶŭũŵű�ŵŷŬżŻ�

ȩ�ŸŹŮŭŷźŻũūűŻƅ�œŋő�ŭŷźŻżŸ�ų�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄŵ�ŸŹŷŮųŻũŵ�

ȩ�ŭũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�œŋő�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�ŸŹŷŮųŻƄ�ŹũŶŶűž�źŻũŭűŲ��ź�ŶŮūƄźŷųŷŲ�
ŷſŮŶųŷŲ�ųŷŵŸũŶűŲ�VWDUW�XSȢŷū�ű�ź�ūƄźŷųűŵ�ŸŷŻŮŶſűũŴŷŵ�ŹũŰūűŻűƈ��

ȩ�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶżƇ�Ÿŷƀūż�ŭŴƈ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�

ȩ�ŸŷŴżƀűŻƅ�ŭŷźŻżŸ�ų�ŶũūƄųũŵ��ŷŸƄŻż�ű�ŰŶũŶűƈŵ�ŶŮŰũūűźűŵƄž�űŶūŮźŻŷŹŷū�

��&RUSRUDWLRQV�DQG�WKH�)LQDQFLQJ�RI�,QQRYDWLRQ��WKH�&RUSRUDWH�YHQWXULQJ�([SHULHQFH��3DXO�$��*RPSUHV��)HGHUDO�5HVHUYH�%DQN�RI�$WODQWD�(FRQRPLF�5HYLHZ��)RXUWK�4XDUWHU������



ŋ�ŭŷŸŷŴŶŮŶűŮ�ų�żųũŰũŶŶƄŵ�ŷƁűŪųũŵ�ű�ŰũŪŴżůŭŮŶűƈŵ��ŪƄŴű�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶƄ�ŻŹű�źŻŹżųŻżŹŶƄŮ�źŴũŪŷ-
źŻű��źŸŷźŷŪŶƄŮ�ŷŪƃƈźŶűŻƅ��ŸŷƀŮŵż�Źƈŭ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�œŋő�ū�ŸŹŷƁŴŷŵ�ŸŷźŻűŬŴũ�ŶŮżŭũƀũ��

��� ŷŻźżŻźŻūűŮ� ƀƉŻųŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƉŶŶŷŲ�ŵűźźűű��ŕŶŷŬűŮ� ųŹżŸŶƄŮ� ųŷŵŸũŶűű� źŻũŹũŴűźƅ�ŭŷźŻűƀƅ�ƁűŹŷųűŲ�
źŸŮųŻŹ� ŶŮ� ŷŪƈŰũŻŮŴƅŶŷ� źūƈŰũŶŶƄž�ŵŮůŭż� źŷŪŷŲ� ſŮŴŮŲ�� ŊŮŰ� ƀƉŻųŷŬŷ� ŶũŪŷŹũ� ſŮŴŮŲ� źŴŷůŶŷ� ūƄŪŹũŻƅ� ű�

źŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ŸŷŹŻŽŮŴƅ�ŸŹŷŮųŻŷū��ŹũūŶŷ�ųũų�ű�űŰŵŮŹűŻƅ�żźŸŮž�ŸŹŷűŰūŮŭƉŶŶƄž�űŶūŮźŻűſűŲ�

���ŖŮŭŷźŻũŻŷƀŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŻŮŹŮźũ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ųŹżŸŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű��ŗŻźżŻźŻūűŮ�ŹŮũŴƅŶŷŬŷ�űŶŻŮŹŮźũ�źŷ�źŻŷŹŷ-
ŶƄ�ųŹżŸŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű�ŸŹűūŷŭűŻ�ų�ųŹũžż�ŸŹŷŬŹũŵŵ�œŋő��œ�ƆŻŷŲ�źŴũŪŷźŻű�ŷŻŶŷźűŻźƈ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŮŭűŶƄž�ŵŷŭŮŴŮŲ�

ŵŷŻűūũſűű�źŷŻŹżŭŶűųŷū�ųŷŵŸũŶűű�Ŷũ�ūźŮž�żŹŷūŶƈž�ų�Ÿŷűźųż�ű�ūŶŮŭŹŮŶűƇ�űŶŶŷūũſűŲ�

���ŖŮũŭŮųūũŻŶƄŮ�źžŮŵƄ�ūŷŰŶũŬŹũůŭŮŶűƈ��ŚũŵŷŲ�ŪŷŴƅƁŷŲ�źŴŷůŶŷźŻƅƇ�ŭŴƈ�ųŹżŸŶƄž�ųŷŵŸũŶűŲ�ŪƄŴŷ�źŷŰŭũŶűŮ�ŸŹũūűŴƅŶƄž�
źžŮŵ�ŵŷŻűūũſűű�ŭŴƈ�żŸŹũūŴƈƇƂűž��œŹżŸŶƄŮ�ųŷŵŸũŶűű�ŪƄŴű�ŸŹŷŻűū�ūƄŸŴũŻ�ŪŷŴƅƁűž�ūŷŰŶũŬŹũůŭŮŶűŲ�żŸŹũūŴƈƇƂűŵ��ŷŸũźũƈźƅ�

ūŷŰŶűųŶŷūŮŶűƈ�źűŻżũſűű�ŶŮŹũūŮŶźŻūũ�ź�ŹżųŷūŷŭźŻūŷŵ�ųŷŵŸũŶűű��œũų�źŴŮŭźŻūűŮ��ųŹżŸŶƄŵ�ųŷŵŸũŶűƈŵ�ŪƄŴŷ�źŴŷůŶŷ�ŸŹűūŴŮƀƅ�ű�żŭŮŹůũŻƅ�
ŴżƀƁűž�źŸŮſűũŴűźŻŷū�ŭŴƈ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵũŵű�œŋő��

ōŴƈ�ųŷŵŸũŶűŲ��ŸŴũŶűŹżƇƂűž�źŷŰŭũūũŻƅ�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶƄŮ�ūŮŶƀżŹŶƄŮ�ŽŷŶŭƄ��ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�
ȩ�ŽŷŹŵűŹŷūũŻƅ�ŽŷŶŭ�ũŭŮųūũŻŶŷŬŷ�ŹũŰŵŮŹũ��ŚŴűƁųŷŵ�ŵũŴŮŶƅųűŲ�ŽŷŶŭ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶƄŲ�ŷŪƃŮŵ�űŶŻŮŹŮźũ�ųŹżŸŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű�ų�ŸŹŷŬŹũŵŵŮ�œŋő��
źŴűƁųŷŵ�ŪŷŴƅƁŷŲ�ŽŷŶŭ�źūűŭŮŻŮŴƅźŻūżŮŻ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ųŹżŸŶũƈ�ųŷŵŸũŶűƈ�ŶŮ�ŭŷ�ųŷŶſũ�ŷźŷŰŶũŮŻ�źŴŷůŶŷźŻű�ŪƄźŻŹŷŬŷ�ŹŷźŻũ�

ȩ�ŸŹűūŴŮƀƅ�ū�źŷŰŭũūũŮŵƄŲ�ŽŷŶŭ�ŶŮźųŷŴƅųűž�űŶūŮźŻűſűŷŶŶƄž�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴŷū�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�ŹƄŶųũ�

ȩ�ƀƉŻųŷ�ŷŸűźũŻƅ�űŶūŮźŻűſűŷŶŶżƇ�źŻŹũŻŮŬűƇ�

ȩ�ŸŹŷűŰūŷŭűŻƅ�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶƄŮ�űŶūŮźŻűſűű�ū�ŶŮŰũūűźűŵƄŮ�ŽŷŶŭƄ��ŰũŶűŵũƇƂűŮźƈ�ŷŭűŶũųŷūƄŵű�ŻŮžŶŷŴŷŬűƈŵű�

ȩ�ŹũźźŵŷŻŹŮŻƅ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�źŷūŵŮźŻŶƄž�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ�ź�����űŰūŮźŻŶƄŵű�ūŮŶƀżŹŶƄŵű�ŽŷŶŭũŵű������ŭŹżŬűŵű�ųŹżŸŶƄŵű�ųŷŵŸũŶűƈŵű�ű�ŶŮŰũūűźű-
ŵƄŵ�ūŮŶƀżŹŶƄŵ�ŽŷŶŭŷŵ������ŵŶŷůŮźŻūŷŵ�ŶŮŰũūűźűŵƄž�ūŮŶƀżŹŶƄž�ŽŷŶŭŷū�

ŋ�ŷŬŹũŶűƀŮŶŶŷŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŮ�ŭũŶŶŷŬŷ�źŪŷŹŶűųũ�ųŮŲźŷū�Ŷũŵ�źŴŷůŶŷ�ŷžūũŻűŻƅ�ūźŮ�ŵŮŻŷŭűƀŮźųűŮ�ű�ŸŹũųŻűƀŮźųűŮ�ũźŸŮųŻƄ�ŹũŰŹũŪŷŻųű�ű�ūŶŮŭŹŮŶűƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�
œŋő��ŵŶŷŬűŮ�ūŷŸŹŷźƄ�ŷźŻũŴűźƅ�Űũ�Źũŵųũŵű�ŻŮųżƂŮŲ�ŹũŪŷŻƄ��Ŷŷ�ū�ŷŪƂűž�ƀŮŹŻũž�ŵƄ�ŸŷźŻũŹũŴűźƅ��żŭŮŴűŻƅ�ūŶűŵũŶűŮ�ŷźŶŷūŶƄŵ�ūŷŸŹŷźũŵ��źūƈŰũŶŶƄŵ�ź�ūƄŪŷ-
Źŷŵ�ŵŷŭŮŴű�œŋő�ű�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŮŮ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŘŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷŲ�ƀŮŹŻŷŲ�ŭũŶŶŷŬŷ�źŪŷŹŶűųũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŸűźũŶűŮ�ŸŹűŵŮŹŷū�źŷŰŭũŶűƈ�ű�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŻŹŮž�
ųŷŹŸŷŹũŻűūŶƄž�ūŮŶƀżŹŶƄž�ŽŷŶŭŷū��źŷŰŭũŶŶƄž�ŹŷźźűŲźųűŵű�ųŷŵŸũŶűƈŵű�ź�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮŵ�ŹũŰŶƄž�ŵŷŭŮŴŮŲ��œ�źŷůũŴŮŶűƇ��Ÿŷ�Źƈŭż�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ŸŹűƀűŶ��ŴűƁƅ�
ŸŮŹŮƀűźŴŮŶŶƄŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ŷųũŰũŴűźƅ�ŬŷŻŷūƄ�ŸŹŮŭŷźŻũūűŻƅ�ŻŷŻ�żŹŷūŮŶƅ�ŭŮŻũŴŮŲ��ųŷŻŷŹƄŲ�ŷŸűźũŶ�ū�ŭũŶŶŷŵ�źŪŷŹŶűųŮ���ŘŷƆŻŷŵż�ŵƄ�ŷƀŮŶƅ�ŪŴũŬŷŭũŹŶƄ�ŸŹŮŭ-
źŻũūűŻŮŴƈŵ� ųŷŵŸũŶűŲ� 6RIWOLQH�� 4LZL�� řŘœŊ� ű�ŝŷŶŭũ� ŸŷźŮūŶƄž� űŶūŮźŻűſűŲ� řŷźźűŲźųŷŲ� ūŮŶƀżŹŶŷŲ� ųŷŵŸũŶűű� Űũ� ŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶŶżƇ� űŶŽŷŹŵũſűƇ� ű� ūŹŮŵƈ��
żŭŮŴŮŶŶŷŮ�źŷūŵŮźŻŶŷŲ�ŹũŪŷŻŮ���

ŎźŴű�ŋƄ�ŬŷŻŷūƄ�ŸŷŭŮŴűŻƅźƈ�ŷŸƄŻŷŵ��ŶũųŷŸŴŮŶŶƄŵ�ŋũƁŮŲ�ųŷŵŸũŶűŮŲ�ū�ŭŮŴŮ�źŷŰŭũŶűƈ�ű�ŹũŰūűŻűƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�œŋő��ŸŷůũŴżŲźŻũ��źūƈůűŻŮźƅ�
ź�ũūŻŷŹũŵű��ű�ŵƄ�ŪżŭŮŵ�ŹũŭƄ�ŷŪŷŪƂűŻƅ�ŋũƁ�ŷŸƄŻ�ū�źŴŮŭżƇƂŮŵ�ūƄŸżźųŮ�

���3DXO�*RPSHUV��-RVK�/HUQHU��7KH�9HQWXUH�&DSLWDO�&\FOH��&DPEULGJH��0,7�3UHVV��������FK��



šŮźŻƅ� ŷźŶŷūŶƄž� Űũŭũƀ� żŸŹũūŴƈƇƂűž�� ŷŻūŮƀũƇƂűž� Űũ� ŰũŸżźų� ŸŹŷŬŹũŵŵ�œŋő�� űźŸŷŴŶŮŶűŮ�
ųŷŻŷŹƄž�źŸŷźŷŪŶŷ�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�ŸŷūƄźűŻƅ�ƁũŶźƄ�Ŷũ�żźŸŮž�ŸŹŷŬŹũŵŵ�œŋő�
���ŘŷŭŭŮŹůųũ�ŹżųŷūŷŭźŻūũ�
���ŘŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźųũƈ�ųżŴƅŻżŹũ�
���ŘŹűŶƈŻűŮ�Źűźųũ�
���ŗŻźżŻźŻūűŮ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ůƉźŻųŷŬŷ�ųŷŶŻŹŷŴƈ�Űũ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ�
���ŠƉŻųűŲ�ŷŹűŮŶŻűŹ�Ŷũ�ŽűŶũŶźŷūƄŮ�őŔő�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŮ�ſŮŴű�
���ŗŭŶũ�ſŮŴƅ�ŭŴƈ�œŋő

ŗŪŮźŸŮƀŮŶűŮ�
ŪũŰŷūƄž�ŸŹũūűŴ�
ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�
ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ

ŘŹűŶűŵũŲ�ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻūũ�Ŷũ�ŭŷŴŬűŲ�źŹŷų ŋŴŷůŮŶűŮ�ųũŸűŻũŴũ�Ŷũ�źŹŷų�ŷŻ���ŭŷ����ŴŮŻ

řũŰūűŻűŮ�
ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�
ŻűŸũ�
ŵƄƁŴŮŶűƈ

ŘŹűŶűŵũŲ�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźųűŮ�ŹŮƁŮŶűƈ ŋƄƈūŴŮŶűŮ�ű�ŷſŮŶųũ�ūŷŰŶűųũƇƂűž�ŪűŰŶŮź�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ū�żźŴŷūűƈž�ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻű

ŜźŻũŶŷūŴŮŶűŮ�
ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�
ŸŹŷſŮźźũ

ŘŷźŻŹŷŲ�ŹũŰūűŻżƇ�źŮŻƅ�źŷŬŴũƁŮŶűŲ ŘŷŭųŴƇƀŮŶűŮ�ų�źŷŷŪƂŮźŻūż�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ��ƀŻŷŪƄ�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�ŸŷŻŷų�ųũƀŮźŻūŮŶŶƄž�
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ŚŷŰŭũŶűŮ�ŽŷŶŭũ
œŷŹŸŷŹũŻűūŶƄŲ� ūŮŶƀżŹŶƄŲ� ŽŷŶŭ� 6RIWOLQH� 9HQWXUH� 3DUWQHUV� ŶũƀũŴ� źūŷƇ�

ŹũŪŷŻż�ū�ŭŮųũŪŹŮ������Ŭŷŭũ��ŎŬŷ�ųŷŵũŶŭũ���ŷŭŶũ�űŰ�źũŵƄž�ŷŸƄŻŶƄž�ū�ŷŪŴũźŻű�
űŶūŮźŻűſűŲ�Ŷũ�ŹũŶŶŮŲ�źŻũŭűű��őŭŮƈ�źŷŰŭũŶűƈ�ŽŷŶŭũ�ŸŹűŶũŭŴŮůűŻ�ŸŹŮŭźŮŭũŻŮ�

ŴƇ�źŷūŮŻũ�ŭűŹŮųŻŷŹŷū�ŬŹżŸŸƄ�ųŷŵŸũŶűŲ�6RIWOLQH�őŬŷŹƇ�ŊŷŹŷūűųŷūż�

mŕƄ� ŰũŶƈŴűźƅ� űŶūŮźŻűſűƈŵű� ŭŴƈ� ŻŷŬŷ��
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ŽŷŶŭũ�ŹũŪŷŻũƇŻ�
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ŹũſűŷŶũŴƅŶŷ� ŹũźŸŷŹƈůũŻƅźƈ� ŭŮŶƅŬũŵű� ű�

ŶŮ� űŰƄŵũŻƅ� űŰ� ŷŪŷŹŷŻũ� ųŷŵŸũŶűű� ŰŶũƀű-
ŻŮŴƅŶƄŮ�źżŵŵƄ�ŷŭŶŷŵŷŵŮŶŻŶŷ��



őŬŷŹƅ�Ŋŗřŗŋőœŗŋ�
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œũŴűŽŷŹŶűŲźųŷŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��+D\ZDUG���

ŚŸŮſűũŴűŰũſűƈ�ȟ�ŽűŶũŶźƄ�



ŋ�ŶũźŻŷƈƂűŲ�ŵŷŵŮŶŻ�ŽŷŶŭ�ŹũźŸŷŴũŬũŮŻ�ųŹżŸŶŮŲƁűŵ�ŸũŲŸŴũŲŶŷŵ�ŸŹŷŮųŻŷū�Ŷũ�ŹŷźźűŲźųŷŵ�ŹƄŶųŮ��
ƀŻŷ�ŷŪżźŴŷūŴŮŶŷ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ��źŻŹŮŵŴŮŶűŮŵ�ŹũŰŹũŪŷŻƀűųŷū�ų�ŸŷŴżƀŮŶűƇ�ŭŷźŻżŸũ�ų�ųũŶũŴż�ŸŹŷŭũů�ű�

ŵũŹųŮŻűŶŬũ�Ōœ�6RIWOLQH� ű� ũųŻűūŶŷŲ�ŸŷŴűŻűųŷŲ�Ōœ�6RIWOLQH� Ÿŷ�űŶūŮźŻűŹŷūũŶűƇ�ū�ŹũŰūűŻűŮ�őś�ŹƄŶųũ�
ū�řŷźźűű��ŊŷŴŮŮ�ŻŷŬŷ��ŽŷŶŭ�ŸŹŷūŷŭűŻ�ũųŻűūŶżƇ�ŵũŹųŮŻűŶŬŷūżƇ�ŸŷŴűŻųż��

Őũ�ūźŮ�ūŹŮŵƈ�ŹũŪŷŻƄ�ƆųźŸŮŹŻƄ�ŽŷŶŭũ�ŸŹűŶƈŴű�żƀũźŻűŮ�ŪŷŴŮŮ�ƀŮŵ�ū�����ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈž�ū�ųũƀŮźŻūŮ�ƀŴŮŶŷū�ůƇŹű�
ű�źŸűųŮŹŷū��ŉųŻűūŶŷŮ�ūŷūŴŮƀŮŶűŮ�źŷŻŹżŭŶűųŷū�ŽŷŶŭũ�ū�űŶŶŷūũſűŷŶŶżƇ�ƆųŷźűźŻŮŵż�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�żūŮŴűƀűūũŻƅ�ųŷŴűƀŮ�

źŻūŷ�ŸŹŷŮųŻŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŹŷźŵũŻŹűūũƇŻ�ũŶũŴűŻűųű��ű�ŷŻŪűŹũŻƅ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŭŷźŻŷŲŶƄŮ���ŚŹŮŭű�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŸŷŭŭŮŹ�
ůũŴ� ŽŷŶŭ� ųũų� ŸũŹŻŶŮŹ�� ŸŹűźżŻźŻūżƇŻ� ūźŮ� ŷźŶŷūŶƄŮ� źŷŪƄŻűƈ� ŭŴƈ� ,7�źŻũŹŻũŸŷū�� 0RELOHIHVW�� ųŷŶųżŹź�ũųźŮŴŮŹũŻŷŹ� *HQHUDWLRQ� 6��

:HE5HDG\��mœżŪŷų�śŮžŶŷūũſűŲ}��ųŷŶųżŹź�1HZ�%XVLQHVV�,GHD��ųŷŶųżŹź�mśŮŴŮųŷŵ�őŭŮƈ}��L&DPS��ŽŷŹżŵ�$SSV�$OO��,7�6WDUW��ųŷŶųżŹź�mŊűŰŶŮź�ŜźŸŮž}��
ũ�ŻũųůŮ�ŕŷźųŷūźųűŲ�ŋŮŶƀżŹŶƄŲ�ŽŷŹżŵ��œŷŶŬŹŮźź�ŎūŹŷŸŮŲźųŷŲ�ũźźŷſűũſűű�ŪűŰŶŮź�ũŶŬŮŴŷū��œŷŶŽŮŹŮŶſűƈ�m��}�ű�Ż�ŭ��

ŊŴũŬŷŭũŹƈ�ƀŮŻųŷŵż�ŸŷŰűſűŷŶűŹŷūũŶűƇ�6RIWOLQH�9HQWXUH�3DUWQHUV�ŷŪŴũŭũŮŻ�ŷŭŶűŵ�űŰ�źũŵƄž�ƆŽŽŮųŻűūŶƄž�ŸŹŷſŮźźŷū�ŷŻŪŷŹũ�ŸŹŷŮųŻŷū�Ŷũ�ŹŷźźűŲ�
źųŷŵ�ūŮŶƀżŹŶŷŵ�ŹƄŶųŮ��ŝŷųżź�ŽŷŶŭũ���ŸŹŷŮųŻƄ�űŰ�źŽŮŹƄ�ŷŪŴũƀŶƄž�ūƄƀűźŴŮŶűŲ��ŵŷŪűŴƅŶƄŮ�ŸŹűŴŷůŮŶűƈ��ŹŮƁŮŶűƈ�ŭŴƈ�ƆŴŮųŻŹŷŶŶŷŲ�ųŷŵŵŮŹſűű��
ūŮŪ�źŮŹūűźƄ� ŭŴƈ� ƁűŹŷųŷŬŷ� ųŹżŬũ� ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�� ŻŮžŶŷŴŷŬűű� ŭŴƈ� źŽŮŹƄ� GLJLWDO�PDUNHWLQJ�� űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶũƈ� ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ�
ű�ŸŹŷŮųŻƄ��ū�Źũŵųũž�ųŷŻŷŹƄž�źŷŰŭũƇŻźƈ�ŶŷūƄŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű��ŗźŶŷūŶŷŲ�ŸŷŻŷų�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵƄž�ŸŹŷŮųŻŷū�ŸŹűžŷŭűŻ�
űŰūŶŮ��žŷŻƈ�ū�ŸŹũųŻűųŮ�ŽŷŶŭũ�ŮźŻƅ�źŻũŹŻũŸƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�ƈūŴƈƇŻźƈ�źŸűŶ�ŷŽŽũŵű��ŷŻūŮŻūŴŮŶűƈŵű��ŷŻ�ŸŹŷŮųŻŷū��ŹũŰ�
ŹũŪũŻƄūũŮŵƄž�ūŶżŻŹű�Ōœ�6RIWOLQH��

Őũƈūųű�� ŸŷŭũūũŮŵƄŮ� ŷŻ� źŷŻŹżŭŶűųŷū� Ōœ�6RIWOLQH�� ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ� Ŷũ� ŷŪƂűž� ŷźŶŷūũŶűƈž��ŘŹŷŮųŻƄ�
Ÿŷ� ŬŴżŪűŶŮ�ŸŹŷŹũŪŷŻųű�ŸŷźŻżŸũƇŻ�ŹũŰŶƄŮ��ŘŹűŷŹűŻŮŻ�ŷŻŭũŮŻźƈ�ŸŹŷŮųŻũŵ�ź� ŬŷŻŷūƄŵ�ŸŹŷŻŷŻűŸŷŵ�
ű�ź�ŸŹŷŰŹũƀŶŷŲ�ű�ŴŮŬųŷ�ŵũźƁŻũŪűŹżŮŵŷŲ�ŪűŰŶŮź�ŵŷŭŮŴƅƇ��ŉŶũŴűŻűųű�ŽŷŶŭũ�űž�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻ�
ű�ūƄŶŷźƈŻ�ŹŮƁŮŶűŮ�ŷ�ūųŴƇƀŮŶűű�ŸŹŷŮųŻũ�ū�ŸũŲŸŴũŲŶ�ŽŷŶŭũ��

œũƀŮźŻūŷ�GHDO�ˌRZ�ŷŪŮźŸŮƀűūũŮŻźƈ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ��ű�ũųŻűūŶƄŵ�żƀũźŻűŮŵ�ƆųźŸŮŹŻŷū�Ōœ�6RIWOLQH�
űŰ�ŸŹŷŽűŴƅŶƄž�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűŲ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŷſŮŶűūũƇŻ�ŸŹŷŮųŻƄ�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ű�
ŪűŰŶŮź�ŵŷŭŮŴű� ŸŮŹŮŭ� ŸŹűŶƈŻűŮŵ� ŹŮƁŮŶűƈ� ŷŪ� űŶūŮźŻűŹŷūũŶűű�� ŖũŸŹűŵŮŹ�� ƆųźŸŮŹŻűŰũ�
ŷŪŴũƀŶŷŲ� (53�źűźŻŮŵƄ� ŸŹŷūŷŭűŻźƈ� ŷŻŭŮŴŷŵ�� ŰũŶűŵũƇƂűŵźƈ� ūŶŮŭŹŮŶűŮŵ� 6$3��
ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŵũųźűŵũŴƅŶŷ�ŻŷƀŶŷ�ŷſŮŶűŻƅ�ŸŹŷŮųŻ�ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�ŻŹŮŪŷūũŶűŲ�ŹƄŶųũ�ű�
ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻŮŲ� ųŴűŮŶŻŷū�� ũ� ŻũųůŮ� ųŷŶųżŹŮŶŻŶŷŬŷ� ũŶũŴűŰũ�� śũųŷŲ� Ÿŷŭžŷŭ� żźűŴűūũŮŻ�
źűŶŮŹŬŮŻűƀŮźųűŲ� ƆŽŽŮųŻ� ųŷŹŸŷŹũŻűūŶŷŬŷ� ŽŷŶŭũ� ű� ŬŷŴŷūŶŷŲ� ųŷŵŸũŶűű�� ű� źūŷŭűŻ�
ŹƄŶŷƀŶƄŮ�Źűźųű�ŸŹű�ŷŻŪŷŹŮ�ŸŹŷŮųŻŷū�ŸŹũųŻűƀŮźųű�ų�ŵűŶűŵżŵż�

6RIWOLQH�
9HQWXUH�3DUWQHUV�ŷŹŬũŶűŰż-

ŮŻ� źŷŪźŻūŮŶŶƄŲ� ŮůŮŬŷŭŶƄŲ�
ųŷŶųżŹź� ŸŹŷŮųŻŷū� ŵŷŴŷŭƄž� űŶŶŷūũ-

ŻŷŹŷū�ū�źŽŮŹŮ�,7�ȟ�'HY*HQHUDWLRQ��ź�Ÿŷ-
ŵŷƂƅƇ� ųŷŻŷŹŷŬŷ� ŽŷŶŭ� ŸŷŴżƀũŮŻ� űŶŽŷŹ-

ŵũſűƇ� ŷ� ŴżƀƁűž� ŶũƀűŶũƇƂűž� ŸŹŷŮųŻũž�
ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűƈž�ű�űŶūŮźŻűŹżŮŻ�ū�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŵŶŷ-

ŬŷŷŪŮƂũƇƂűŮ�� ŋ� ŷŪƂŮŲ� źŴŷůŶŷźŻű� ū� ųŷŶųżŹźŮ�
ŸŹűŶƈŴŷ�żƀũźŻűŮ�ŪŷŴŮŮ������ŸŹŷŮųŻŷū��űž�ũūŻŷ-
Źũŵű� źŻũŴű� żƀũƂűŮźƈ� ���� ūżŰŷū� řŷźźűű� ű� źŻŹũŶ�
ŚŖŌ�� ŘŷŪŮŭűŻŮŴű� ųŷŶųżŹźũ� ŸŷŴżƀũƇŻ� űŶūŮźŻűſűű�
Ŷũ�ŹŮũŴűŰũſűƇ�źūŷŮŬŷ�ŸŹŷŮųŻũ�ū�ŹũŰŵŮŹŮ������ŻƄź�

'HDO�)ORZ



ŘŷŴŷůűŻŮŴƅŶƄŮ�ŹŮŰżŴƅ�
ŻũŻƄ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�ƇŹű�
ŭűƀŮźųŷŲ��ŽűŶũŶźŷūŷŲ�ű�
ŶũŴŷŬŷūŷŲ�ŸŹŷūŮŹŷų3

ŜŶűųũŴƅŶŷźŻƅ�űŭŮű��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ��ŶũŴű�
ƀűŮ�ŸŹũū�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű�űŴű�űŶƄž�űź�
ųŴƇƀűŻŮŴƅŶƄž�ŸŹũū�Ŷũ�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅ�
ŶżƇ�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻƅ��ųŷŻŷŹũƈ�ŴŮůűŻ�
ū�ŷźŶŷūŮ�ŹũŰŹũŪŷŻųű�

őŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź

�
ŕũźƁŻũŪű�
ŹżŮŵŷźŻƅ�
ŸŹŷŭżųŻũ��
ŷŪƃŮŵ�ŹƄŶųũ�

œŹűŻŮŹűű�ūƄŪŷŹũ�űŶūŮźŻűſűŷŶŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū�ŷźŶŷūƄūũƇŻźƈ�
Ŷũ�ŶũŴűƀűű�źŴŮŭżƇƂűž�źŷźŻũūŴƈƇƂűž�

ŗźŷŪŷŮ�ūŶűŵũŶűŮ�żŭŮŴƈŮŻźƈ�ũŶũŴűŰż�ųŷŵũŶŭƄ��ŹŮũŴűŰżƇƂŮŲ�ŸŹŷŮųŻ��
ŖŮźŷŵŶŮŶŶƄŵ�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūŷŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũŴűƀűŮ�ŸŷŴŷůűŻŮŴƅŶŷŲ�űźŻŷŹűű�
ŹũŶŮŮ�ŹŮũŴűŰŷūũŶŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū��Żũų�ŶũŰƄūũŮŵƄŮ�źŮŹűŲŶƄŮ�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴű�



őŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŲ
ŸŹŷſŮźź

Řŷűźų���ŗŻŪŷŹ�űŶūŮźŻűſűŷŶŶŷ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū

ŗſŮŶųũ�ŸŹŷŮųŻŷū�Ŷũ�ŸŹŮŭŵŮŻ�űŶūŮźŻűſűŷŶŶŷŲ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶŷźŻű

őŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŲ�ųŷŵűŻŮŻ����ƆŻũŸ�
ŐũƂűŻũ�ųŷŶſŮŸſűű�űŭŮű�ŸŹŷŮųŻũ�ŸŮŹŮŭ�ƀŴŮŶũŵű�őœ

ŐũųŴƇƀŮŶűŮ�WHUP�VKHHW��Ÿűźƅŵŷ�ŷ�ŶũŵŮŹŮŶűƈž�
ŝűųźűŹżƇŻźƈ�ŷźŶŷūŶƄŮ�żźŴŷūűƈ�źŭŮŴųű��ŹũŰŵŮŹ�űŶūŮźŻűſűŲ��

ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ūűŭƄ�ũųſűŲ�ŹũŰŵŮŹ�ŭŷŴű�

'XH�'LOLJHQFH��ŻƂũŻŮŴƅŶũƈ�ŸŹŷūŮŹųũ�
ōŮŻũŴƅŶũƈ�ŽűŶũŶźŷūũƈ��ƇŹűŭűƀŮźųũƈ��

ŶũŴŷŬŷūũƈ��ŪűŰŶŮź�ŸŹŷūŮŹųũ

őŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŲ�ųŷŵűŻŮŻ����ƆŻũŸ�
ŐũƂűŻũ�ŪűŰŶŮź���ŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�ŸŴũŶũ�ŸŹŷŮųŻũ��ŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�

ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�ƆųźŸŮŹŻŶŷŬŷ�ŰũųŴƇƀŮŶűƈ��GXH�GLOLJHQFH

ŐũųŹƄŻűŮ�źŭŮŴųű
ŗŽŷŹŵŴŮŶűŮ�ŸũųŮŻũ�ƇŹűŭűƀŮźųűž�ŭŷųżŵŮŶŻŷū��
źŷŬŴũźŷūũŶűŮ�ŪƇŭůŮŻũ�ű�.3,��ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűŮ�

ŸŹŷŮųŻũ��ŸŷŴŶŷŮ�űŴű�ƀũźŻűƀŶŷŮ�

řũŪŷŻũ�ź�ŸŹŷŮųŻũŵű�
œŷŶŻŹŷŴƅ�ūƄŸŷŴŶŮŶűƈ�.3,�ű�

űźŸŷŴŶŮŶűƈ�ŪƇŭůŮŻŷū��ŷŻƀŮŻƄ���
ŉųŻűūŶŷŮ�ŪűŰŶŮź���ŵũŹųŮŻűŶŬ���

35�źŷŸŹŷūŷůŭŮŶűŮ

ŋƄžŷŭ�űŰ�ŸŹŷŮųŻũ
ŘŹŷŭũůũ�ũųŻűūũ�

�ŸŹŷŮųŻũ��žŷŴŭűŶŬż�
ŚŷŽŻŴũŲŶ�ű�űŴű�
źŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŵż�

űŶūŮźŻŷŹż



ŋ�źŷźŻũū�űŶūŮźŻűſűŷŶŶŷŬŷ�ųŷŵűŻŮŻũ�ūžŷŭƈŻ�źŷŻŹżŭŶűųű�ŽŷŶŭũ�ű�ŹżųŷūŷŭűŻŮŴű�ŸŹŷŽűŴƅŶƄž�ŭŮŸũŹŻũ�
ŵŮŶŻŷū� ŬŹżŸŸƄ� ųŷŵŸũŶűŲ� 6RIWOLQH�� ŋŷŰŬŴũūŴƈŮŻ� ųŷŵűŻŮŻ� őŬŷŹƅ� ŊŷŹŷūűųŷū�� ųŷŻŷŹƄŲ� űŵŮŮŻ� ŸŹũūŷ� ūŮŻŷ��

őŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŲ�ųŷŵűŻŮŻ��ųũų�ŸŹũūűŴŷ��źŷŪűŹũŮŻźƈ�ź�żƀŮŻŷŵ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ŮŬŷ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�

ŎźŻƅ�ūŶżŻŹŮŶŶűŮ�ŭŷųżŵŮŶŻƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŹŮŬżŴűŹżƇŻ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�űŶūŮźŻűſűŷŶŶƄž�źŸŮſűũŴűźŻŷū��ŦŻŷ�ŷŻŭŮŴƅŶƄŮ�ŹŮŬŴũŵŮŶŻƄ��ųŷŻŷ�
ŹƄŮ�ŶŷźƈŻ�ŹŮųŷŵŮŶŭũŻŮŴƅŶƄŲ�žũŹũųŻŮŹ�ŭŴƈ�źŸŮſűũŴűźŻŷū�ŽŷŶŭũ�

ŚŻŹũŻŮŬűƈ�ūƄžŷŭũ�űŰ�ŸŹŷŮųŻũ�ŭŴƈ�ŽŷŶŭũ�ŶŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ųŴƇƀŮūƄŵ�ųŹűŻŮŹűŮŵ�ŭŴƈ�ŸŹűŶƈŻűƈ�ŹŮƁŮŶűƈ�ŸŹű�ŷŻŪŷŹŮ�ŸŹŷŮųŻũ��Ż�ų��ŸŹŷŭżų�
ſűƈ�ŸŹŷŮųŻũ�ŵŷůŮŻ�ŪƄŻƅ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųű�űŶŻŮŹŮźŶũ�ŭŴƈ�ŷźŶŷūŶŷŬŷ�ŪűŰŶŮźũ�Ōœ�6RIWOLQH��ű�űŶūŮźŻűſűű�ŷźżƂŮźŻ�
ūŴƈƇŻźƈ� ź� żƀŮŻŷŵ� ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶŷŲ� ŵŷŻűūũſűű�� ŗźŶŷūŶŷŲ� űźŻŷƀŶűų� ūŷŰūŹũŻũ� űŶūŮźŻűſűŲ� ū� ŭũŶŶŷŵ�
źŴżƀũŮ�ȟ�ŷŸŮŹũſűŷŶŶƄŮ�ŭŷžŷŭƄ�ŸŷŹŻŽŮŴƅŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű��ŋŻŷŹŷŲ�űźŻŷƀŶűų�ūŷŰūŹũŻũ�űŶūŮźŻűſűŲ��
ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�ūũůŶƄŲ�ŭŴƈ�ŽŷŶŭũ��ȟ�ƆŻŷ�ūŷŰūŹũŻ�űŶūŮźŻűſűŲ�ƀŮŹŮŰ�ŸŹŷŭũůż�ųŷŵŸũŶűű�źŻŹũŻŮŬűƀŮ�
źųŷŵż� űŶūŮźŻŷŹż�� ŖŮźŵŷŻŹƈ� Ŷũ� Żŷ�� ƀŻŷ�ŽŷŶŭ� ƈūŴƈŮŻźƈ� ųŷŹŸŷŹũŻűūŶƄŵ�� ŸŹűŷŹűŻŮŻŷŵ� ŭŴƈ�
ųŷŻŷŹŷŬŷ� ƈūŴƈƇŻźƈ� ŹũŰūűūũŻƅ� ű� ŭűūŮŹźűŽűſűŹŷūũŻƅ� ųŴƇƀŮūŷŲ� ŪűŰŶŮź� ŬŹżŸŸƄ�� ūźŮŬŭũ�
ŸŹű� ŸŹűŶƈŻűű� ŹŮƁŮŶűŲ� ŭŮŲźŻūżŮŻ� ŪűŰŶŮź�ŴŷŬűųũ�� ŎźŴű� źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŲ� űŶūŮźŻŷŹ�
ūƄźŻżŸűŴ� ź� ūƄŬŷŭŶƄŵ� ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŮŵ�� Żŷ� ŰũŸŹŮŻũ� Ŷũ� ŸŹŷŭũůż� Ŷű� ŷŭŶŷŬŷ� ũųŻűūũ�
ū�Źũŵųũž�űŶūŮźŻűſűŷŶŶŷŲ�źŻŹũŻŮŬűű�ŶŮŻ�

ŋŷŸŹŷźƄ�ūƄžŷŭũ�ŷŪźżůŭũƇŻźƈ�ź�ŸŷŹŻŽŮŴƅŶƄŵ�ŸŹŷŮųŻŷŵ��řŮƁŮŶűŮ�ŸŹűŶűŵũŮŻźƈ�
źŷūŵŮźŻŶŷ� ū� źŷŷŻūŮŻźŻūűű� ź� ũųſűŷŶŮŹŶƄŵ� źŷŬŴũƁŮŶűŮŵ�� 6RIWOLQH� 9HQWXUH�
3DUWQHUV�ȟ�ƆŻŷ�ū�ŸŮŹūżƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ�űŶūŮźŻŷŹ��ŸŷƆŻŷŵż�ųŷŵũŶŭũ�ŽŷŶŭũ�ŸŹű�źŻŹżų�
ŻżŹűŹŷūũŶűű� źŭŮŴŷų� űźŸŷŴƅŰżŮŻ� źŻũŶŭũŹŻŶƄŮ� ŸŷŭžŷŭƄ� Ÿŷ� ŰũƂűŻŮ� ŸŹũū�
ű�Ÿŷ�ūƄžŷŭż�żƀũźŻŶűųŷū�űŰ�źŷźŻũūũ�ũųſűŷŶŮŹŷū�ŸŹŷŮųŻũ�

ŋ� ųũƀŮźŻūŮ� ŸŹűŵŮ-
Źũ� űŶŻŮŬŹũſűű� źŻũŹ-

ŻũŸũ� ū� ŪűŰŶŮź� Ōœ� 6RIWOLQH�
ŵŷůŶŷ� żŸŷŵƈŶżŻƅ� DOOVRIW�UX��

ŚŮŲƀũź� ƆŻŷ� ųŹżŸŶŮŲƁűŲ� ŵũŬũ-
ŰűŶ� ŴŮŬũŴƅŶŷŬŷ� Řŗ� ū� řżŶŮŻŮ��

ųŷŻŷŹƄŲ� ŷŪŮźŸŮƀűūũŮŻ� ŬŹżŸŸŮ�
ųŷŵŸũŶűŲ� ŷųŷŴŷ� ���� ūƄŹżƀųű� ŷŻ�
ŷŶŴũŲŶ�ŸŹŷŭũů�

&ŷźŻũū
űŶūŮźŻűſűŷŶŶŷŬŷ

ųŷŵűŻŮŻũ



ŠŻŷ�ųũźũŮŻźƈ�ųŴũźźűƀŮźųŷŲ�ŭŴƈ�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�ŽŷŶŭũ�źŻŹũŻŮŬűű�ūƄžŷŭũ��Żŷ�űŵŮŶŶŷ�źŮŲƀũź�ŰũūŮŹ�
ƁũƇŻźƈ�ŸŮŹŮŬŷūŷŹƄ�Ÿŷ�ŸŮŹŮŭũƀŮ�ŷŭŶŷŬŷ�űŰ�ŸŹŷŮųŻŷū�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųŷŵż�űŶūŮźŻŷŹż�űŰ�ŎūŹŷŸƄ��ųŷŻŷ�

ŹŷŬŷ�źŷŻŹżŭŶűųű�ŽŷŶŭũ�ŶũƁŴű�źũŵŷźŻƈŻŮŴƅŶŷ��ŜŶűųũŴƅŶŷźŻƅ�ųŷŶźŻŹżųſűű�ŶũŴűƀűƈ�ŽŷŶŭũ�ŸŹű�ŽżŶųſűŷ�
ŶűŹżƇƂŮŲ�ųŷŵŸũŶűű��ŴűŭŮŹũ�Ŷũ�ŹƄŶųŮ�ūŶŮŭŹŮŶűƈ�Řŗ��ūƄŹũŰűŴũźƅ�ū�źűŶŮŹŬűű�ŷźŶŷūŶŷŬŷ�ű�űŶūŮźŻűſűŷŶŶŷŬŷ�

ŪűŰŶŮźũ�ƀŮŹŮŰ�ŸŷŴżƀŮŶűŮ�ųũų�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ƆųźŸŮŹŻűŰƄ�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ƆųźŸŮŹŻŷū�źũŵŷŲ�Ōœ�6RIWOLQH��Żũų�ű�ŵŷŶŮŻűŰũſűű�űŶŶŷ�
ūũſűŷŶŶƄž�ŹũŰŹũŪŷŻŷų�űŶūŮźŻűſűŷŶŶŷŲ�ųŷŵũŶŭƄ�ŽŷŶŭũ��

ŝŷŶŭ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶżƇ��ƇŹűŭűƀŮźųżƇ�ű�ŵũŹųŮŻűŶŬŷūżƇ�ŸŷŭŭŮŹůųż�źŻũŹŻũŸŷū��ŘŹű�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű�ŸŷŹŻŽŮŴƅ�
ŶƄŵ�ųŷŵũŶŭũŵ�ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈƇŻźƈ�ŹũŪŷƀűŮ�ŵŮźŻũ��ūźŮ�ŸŹŷŮųŻƄ�űźŸŷŴƅŰżƇŻ�,7�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹż�Ōœ�6RIWOLQH�ű�ū�źŴżƀũŮ�ŶŮŷŪžŷŭű�
ŵŷźŻű�ŵŷŬżŻ�ŸŷŴżƀűŻƅ�żŬŴżŪŴŮŶŶżƇ�ƆųźŸŮŹŻűŰż�Ÿŷ� ŻŮŵ�űŴű�űŶƄŵ�ūŷŸŹŷźũŵ�ż�źŸŮſűũŴűźŻŷū�ŽŷŶŭũ�ű�
ųŷŵŸũŶűű��

ŞŷŹŷƁűŵ�ŸŹűŵŮŹŷŵ�ŹũſűŷŶũŴƅŶŷŬŷ� űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ� űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶƄž� ŹŮźżŹźŷū�ŽŷŶŭũ�
ƈūŴƈŮŻźƈ� ŹũŰūŷŹŷŻ� ŪűŰŶŮź�źŻŹũŻŮŬűű� &RSLQ\� ȟ� źŮŹūűźũ� Ÿŷ� ŷŹŬũŶűŰũſűű� ųŴűŮŶŻźųűž�
źŷŷŪƂŮźŻū�ū�űŶŻŮŹŶŮŻŮ��ŋŮźŶŷŲ������Ŭŷŭũ�ŷŶ�ŷźżƂŮźŻūűŴ�Żũų�ŶũŰƄūũŮŵƄŲ�ŸűūŷŻ�ȟ�
źŵŮŶż�Žŷųżźũ�ź�ŶŮŪŷŴƅƁűž�ųŴűŮŶŻŷū�Ŷũ�ųŷŵŸũŶűű�źŹŮŭŶŮŬŷ�ű�ųŹżŸŶŷŬŷ�ŪűŰŶŮźũ��
ŦųźŸŮŹŻƄ�ŽŷŶŭũ�ųżŹűŹŷūũŴű�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ū�ŸŹŷŭżųŻŮ�ű�ŵũŹųŮŻűŶŬŷūŷŲ�źŻŹũŻŮŬűű�
&RSLQ\��řŮŰżŴƅŻũŻ�ŸűūŷŻũ�ŷųũŰũŴźƈ�ūűŭŮŶ�źŹũŰż�ůŮ��ŜūŮŴűƀűŴźƈ�mźŹŮŭŶűŲ�ƀŮų}�
ź�ųũůŭŷŬŷ�ųŴűŮŶŻũ��ųŷŵũŶŭũ�ŸŹŷŮųŻũ�ŪŷŴŮŮ�ƆŽŽŮųŻűūŶŷ�ŸŷźŻŹŷűŴũ�ŹũŪŷŻż�ź�
ŰũųũŰƀűųũŵű��ũ�ū�ŸŴũŶŮ�Ÿŷ�ūƄŹżƀųŮ�Ŷũ������Ŭŷŭ�ŸŷƈūűŴũźƅ�ūŸŷŴŶŮ�ŭŷźŻűůű�
ŵũƈ�ſűŽŹũ�ū����ŵŴŶ�

ŗŻźżŻźŻūűŮ�ũŭŵű-
ŶűźŻŹũŻűūŶŷŲ� ŶũŬŹżŰ-

ųű� ŸŷŰūŷŴƈŮŻ� ŸŹŷŮųŻũŵ�
ŽŷųżźűŹŷūũŻźƈ�Ŷũ�ŹũŰūűŻűű�ű�

ŶŮ�ŷŻūŴŮųũŻƅ�ŹŮźżŹźƄ�Ŷũ�ŹŮƁŮ-
ŶűŮ�ŶŮŸŹŷŽűŴƅŶƄž�Űũŭũƀ�

&ŻŹũŻŮŬűű



Ŗũ�ŸŹŷŻƈůŮŶűű�ūźŮŬŷ�ūŹŮŵŮŶű�źżƂŮźŻūŷūũŶűƈ�ŽŷŶŭ�ũųŻűūŶŷ�ŸŹűŶűŵũŴ�żƀũ�
źŻűŮ�ū�ŹũŰūűŻűű�ŹƄŶųũ�ūŮŶƀżŹŶƄž�űŶūŮźŻűſűŲ��ŵŷŴŷŭƉůŶŷŬŷ�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũ�
ŻŮŴƅźŻūũ�ű�źŸŷźŷŪźŻūŷūũŴ�ŸŹŷſŮźźż�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�řŷźźűű��

6RIWOLQH� 9HQWXUH� 3DUWQHUV� ƈūŴƈŮŻźƈ� ŷŽűſűũŴƅŶƄŵ� ŸũŹŻŶƉŹŷŵ� ŝŘő� řŋœ��
ŚųŷŴųŷūŷ��0LFURVRIW��ŕŷźųŷūźųŷŬŷ�ŝŷŶŭũ�źŷŭŮŲźŻūűƈ�ŹũŰūűŻűƇ�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�
űŶūŮźŻűŹŷūũŶűƈ�ű�ŭŹżŬűž��

ŉųŻűūŶŷ� ŹũŰūűūũŮŻ� źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ� ź� ŪűŰŶŮź�űŶųżŪũŻŷŹũŵű� ű� ŋŜŐũŵű��
mőś�ŸũŹų}�ū�œũŰũŶű��+6(� ,QF�� �ŖőŜ�ŋšŦ���őŶŬŹűƈ��ŪűŰŶŮź�űŶųżŪũŻŷŹ�ŕŌŜ��
śŷŵźųűŲ�űŶźŻűŻżŻ�ŪűŰŶŮźũ�

őŶŻŮŬŹũſűƈ�ŽŷŶŭũ
ūŷ�ūŶŮƁŶƇƇ�źŹŮŭż



ŘŷŹŻŽŮŴƅ�ŸŹŷŮųŻŷū
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ŚŷŰŭũŶűŮ�ŽŷŶŭũ
őŭŮƈ�źŷŰŭũŶűƈ�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�ŽŷŶŭũ�ŌŹżŸŸŷŲ�4,:,��ũ�ŻŷƀŶŮŮ�űŶūŮźŻűſűŷŶŶŷŬŷ�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�

ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ��ŹŷŭűŴũźƅ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ũųŻűūŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŪűŰŶŮźũ��őźŻŷŹűƈ�źŷŰŭũŶűƈ�4,:, 
�űŰ�ŶŮŪŷŴƅƁŷŬŷ�źŻũŹŻũŸũ�ū�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶżƇ�ųŷŵŸũŶűƇ�ūźŮŬŷ�Űũ�ŶŮźųŷŴƅųŷ�ŴŮŻ��ūŭŷžŶŷūŴƈŮŻ�

ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴŮŲ�Ŷũ�ŹŮũŴűŰũſűƇ�źŷŪźŻūŮŶŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū��ŘŷƆŻŷŵż�ų�ũųſűŷ-
ŶŮŹũŵ�ű�ŻŷŸ�ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻż�ŸŴũŻŮůŶŷŬŷ�źŮŹūűźũ�ūźŮŬŭũ�ŸŷźŻżŸũŴŷ�ŪŷŴƅƁŷŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸŹŮŭŴŷ-

ůŮŶűŲ�ű�űŭŮŲ�ŷŻ�ŸũŹŻŶŮŹŷū�ű�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ��Ŗũ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŵ�ƆŻũŸŮ�ųŷŴűƀŮźŻūŷ�Űũƈūŷų�źŻũŴŷ�ųŹű-
ŻűƀŮźųű�ŪŷŴƅƁűŵ��ū�źūƈŰű�ź�ƀŮŵ�ūŷŰŶűųŴũ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻƅ�ūƄŭŮŴŮŶűƈ�ŶŷūŷŬŷ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ��ųŷŻŷŹŷŮ�źŵŷůŮŻ�

ŬŹũŵŷŻŶŷ��ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷ��ũ�ŬŴũūŶŷŮ��Ŷũ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŲ�ŷźŶŷūŮ�ŹũŪŷŻũŻƅ�ź�ūžŷŭƈƂűŵ�ŸŷŻŷųŷŵ�ŸŹŷŮųŻŷū�

śũųŷŮ�ŰũŹŷůŭŮŶűŮ�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶŷŬŷ�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�ŽŷŶŭũ�ŻűŸűƀŶŷ�ŭŴƈ�ŵŶŷŬűž�ųŹżŸŶƄž�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�ųŷŹŸŷŹũſűŲ��ųŷŬŭũ�ūŷŰ-
ŹũźŻũƇƂũƈ� ŭűŶũŵűųũ� ŹƄŶųŷū� ű� ŷźŻŹũƈ� ųŷŶųżŹŮŶŻŶũƈ� źűŻżũſűƈ� ŰũźŻũūŴƈŮŻ� ųŷŵŸũŶűű� ŸŮŹŮźŵũŻŹűūũŻƅ� źūŷƇ� ŪűŰŶŮź�ŵŷŭŮŴƅ�
ű�űźųũŻƅ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŮ�ŹũŰŹũŪŷŻųű��źŸŷźŷŪŶƄŮ�ŸŹűŭũŻƅ�űŵŸżŴƅź�ŹũŰūűŻűƇ�ųŷŹŸŷŹũſűű�ū�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶŷŲ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŮ��

ŝũųŻűƀŮźųű�4,:,�9HQWXUH� ƈūŴƈŮŻźƈ� ųŴũźźűƀŮźųűŵ� ųŷŹŸŷŹũŻűūŶƄŵ� ūŮŶƀżŹŶƄŵ�ŽŷŶŭŷŵ�� ŷźŶŷūŶũƈ� Űũŭũƀũ� ųŷŻŷŹŷŬŷ�ȟ� Ÿŷűźų�
ŶŷūƄž�żźŴżŬ�ű�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ��źŸŷźŷŪŶƄž�ŭŷŸŷŴŶűŻƅ�ŷźŶŷūŶŷŲ�ŪűŰŶŮź�

ŗźŻũŮŻźƈ�ūŷŸŹŷź�ȟ�ųũų�ŸŹűŶűŵũŴŷźƅ�ŹŮƁŮŶűŮ�ŷ�ŻũųŷŲ�ŭűūŮŹźűŽűųũſűű�ū�űŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŲ�
ŪűŰŶŮź"�ŋ�ƆŻŷŵ�źŵƄźŴŮ��ŌŹżŸŸũ�4,:,�ŸŹŷƁŴũ�ŻũųůŮ�ųŴũźźűƀŮźųűŲ�ŸżŻƅ�ȟ�źŷŰŭũŶűŮ�źŷŪ-
źŻūŮŶŶŷŬŷ�űŶūŮźŻűſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ�ŪƄŴŷ�ŶŮ�ŸŮŹūƄŵ�ƁũŬŷŵ��œŴƇƀŮūƄŮ�ũųſűŷ-
ŶŮŹƄ�4,:,�żůŮ�ƈūŴƈƇŻźƈ�źŷ�űŶūŮźŻŷŹũŵű�ŭūżž�ūŮŶƀżŹŶƄž�ŽŷŶŭŷū�ȟ�$GG9HQWXUH�,,, 
ű�L7HFK�&DSLWDO. 

ŗŻ�ŵŷŵŮŶŻũ�ŰũŹŷůŭŮŶűƈ�űŭŮű�źŷŰŭũŶűƈ�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�ŭŮŸũŹŻũŵŮŶŻũ�ŭŷ�ŮŬŷ�ŷųŷŶƀũ-
ŻŮŴƅŶŷŬŷ� ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ� ŸŹŷƁŴŷ� ŸŹűŪŴűŰűŻŮŴƅŶŷ� �� ŵŮźƈſŮū�� Őũ� ƆŻŷŻ� ŸŮŹűŷŭ�
ŪƄŴű� űŰżƀŮŶƄ� ŴżƀƁűŮ� ŸŹũųŻűųű� ųŷŹŸŷŹũŻűūŶƄž�ŽŷŶŭŷū�� ŸŹŷūŮŭŮŶƄ� ūźŻŹŮƀű�
ź� ƆųźŸŮŹŻũŵű�ŹƄŶųũ�� ŹũŰŹũŪŷŻũŶũ�ŸŹŷſŮŭżŹũ�ŷŻŪŷŹũ�ŸŹŷŮųŻŷū�� ŸŷźŻżŸũƇƂűž�
ū�ŽŷŶŭ��ŋ�űŻŷŬŮ�ŸŷŴżƀűŴźƈ�źŻŹżųŻżŹűŹŷūũŶŶƄŲ�ŵŮžũŶűŰŵ��ŹũŪŷŻũƇƂűŲ�ƀŮŻųŷ��
ŪŮŰŷŻųũŰŶŷ�ű�ź�ŸŹŷŰŹũƀŶƄŵű�ŸŷųũŰũŻŮŴƈŵű�

ŚŻŹũŻŮŬűƀŮźųũƈ�
ſŮŴƅ�4,:,�9HQWXUH 

ŶũŲŻű��ű�ŹũŰūűŻƅ�ŶŷūƄŮ�
ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ű�ŸŹŷŮųŻƄ��
ųŷŻŷŹƄŮ�ŪżŭżŻ�ūŷźŻŹŮ�
ŪŷūũŶƄ�ū�ŪżŭżƂŮŵ�
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ŚŻŹżųŻżŹũ�ŝŷŶŭũ
ű�ŮŬŷ�ųŷŵũŶŭũ

4,:,� 9HQWXUH� ƈūŴƈŮŻźƈ� űŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŵ� ŶũŸŹũūŴŮŶűŮŵ� ūŶżŻŹű�
ŌŹżŸŸƄ�4,:,��řżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�ŶŮźŮŻ�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷźŻƅ�Űũ�ŷŹ-

ŬũŶűŰũſűƇ� ŹũŪŷŻƄ� ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ� ŶũŸŹũūŴŮŶűƈ�� ŭŮŴũŮŻ� ŸŮŹūűƀŶżƇ� ŷŪŹũŪŷŻųż�
ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŲ��ũ�ŻũųůŮ�GHDO�ˌRZ�ű�źŸŷźŷŪźŻūżŮŻ�ŹũŰūűŻűƇ�ŸŷŹŻŽŮŴƅŶƄž�ųŷŵŸũŶűŲ��

ōŮŸũŹŻũŵŮŶŻ�źŷźŻŷűŻ�űŰ���ž�ƀŮŴŷūŮų��ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƈ�ű�ũźźűźŻŮŶŻũ�4,:,�9HQWXUH. 

ŖŮŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶƄŲ�ƁŻũŻ�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�ŭŮŸũŹŻũŵŮŶŻũ�ŷŪŷźŶŷūƄūũŮŻźƈ�ŶũŴűƀűŮŵ�ūŷŰ-
ŵŷůŶŷźŻű�ŪŮźŸŹŮŸƈŻźŻūŮŶŶŷ�ŸŷŴżƀũŻƅ�ŭŷźŻżŸ�ų�ƆųźŸŮŹŻűŰŮ�źŷŻŹżŭŶűųŷū�űŰ�ŭŹżŬűž�
ŭŮŸũŹŻũŵŮŶŻŷū�� ŻŮžŶűƀŮźųűŮ� źŸŮſűũŴűźŻƄ� ŭŴƈ� ŸŹŷūŮŹųű� ŻŮžŶŷŴŷŬűű�� ƇŹűźŻƄ�
ŭŴƈ�ŷſŮŶųű�ŴŮŬűŻűŵŶŷźŻű�ƇŹűŭűƀŮźųŷŲ�ŵŷŭŮŴű�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶŷŲ�źŭŮŴųű��ű� Żũų�
ŭũŴŮŮ�Ÿŷ�ūźŮŵ�ūŷŰŵŷůŶƄŵ�ŶũŸŹũūŴŮŶűƈŵ�'XH�'LOLJHQFH�ŸŹŷŮųŻũ�

ŉŶũŴűŰ�ŹũŪŷŻƄ�ŸŷƀŻű�Űũ�Ŭŷŭ�ŸŷųũŰũŴ��ƀŻŷ�ū�ųŷŵũŶŭŮ�4,:,�źŷŪŹũŶƄ�ŷŭŶű�űŰ�ŴżƀƁűž�
źŸŮſűũŴűźŻŷū� źūŷŮŲ� ŷŪŴũźŻű�� źŸŷźŷŪŶƄŮ� źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷ� ŭũŻƅ� ŷŪƃŮųŻűūŶŷŮ�
ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮ�ŷ�ŸŹŷŮųŻŮ��Ŗŷ��ūźŮ�ůŮ��ū�ŹƈŭŮ�źŴżƀũŮū��ų�ƆųźŸŮŹŻűŰŮ�ŸŹűūŴŮųũƇŻ-
źƈ�ūŶŮƁŶűŮ�ƆųźŸŮŹŻƄ��ŮźŴű�ƆŻŷŬŷ�ŻŹŮŪżŮŻ�źŸŮſűŽűųũ�ŸŹŷŮųŻũ�



ŚŮŹŬŮŲ�ŦŊőŠ�
ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�4,:,�9HQWXUH

1987

řŷŭűŴźƈ�ū�ŬŷŹŷŭŮ�
œŹũźŶŷƈŹźųŮ

����

ŐũųŷŶƀűŴ�ŖŜő�ŋšŦ�
Ÿŷ�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻű�
m&ŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŲ�
ŵŮŶŮŭůŵŮŶŻ}

����

ŚūŷƇ�ųũŹƅŮŹż�ŚŮŹŬŮŲ�ŶũƀũŴ�ū�ųŷŵŸũŶűű�
mŋƄŵŸŮŴœŷŵ}��ŪŹŮŶŭ�%HHOLQH���ŬŭŮ�ŹũŪŷŻũŴ�
ū�ŭŷŴůŶŷźŻű�źŸŮſűũŴűźŻũ�Ÿŷ�űŶŽŷŹŵũſűŷŶŶŷŵż�
źŷŸŹŷūŷůŭŮŶűƇ�ŭŮŸũŹŻũŵŮŶŻũ�
mŊűŴũŲŶ�ŜŶűūŮŹźűŻŮŻ}�

����

ŗŻūŮƀũŴ�Űũ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ūŶŮƁŶűŵű�
ųŷŵŵżŶűųũſűƈŵű�ū�ŭŷŴůŶŷźŻű�ųŷŶŻŮŶŻ�
ŵŮŶŮŭůŮŹũ�ųŷŵŸũŶűű�7XSSHUZDUH�%UDQGV�&RUSRUDWLRQ�

����

ŋŷƁŮŴ�ū�źŷźŻũū�ųŷŵũŶŭƄ�4,:,��
ŬŭŮ�ŸŹŷƁŮŴ�ųũŹƅŮŹŶƄŲ�ŸżŻƅ�
ŷŻ�ųŷŶŻŮŶŻ�ŵŮŶŮŭůŮŹũ�
ŭŷ�ŵŮŶŮŭůŮŹũ�ŭŮŸũŹŻũŵŮŶŻũ�
ŹũŰūűŻűƈ�ű�űŶŶŷūũſűŲ�

����

ŋŷŰŬŴũūŴƈŮŻ�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶŷŮ�
űŶūŮźŻűſűŷŶŶŷŮ�ŶũŸŹũūŴŮŶűŮ�
ŌŹżŸŸƄ�4,:,���4,:,�9HQWXUH



ŕŶŷŬűŮ�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴű�ŸŹŮŭŸŷƀűŻũƇŻ�
ŶũŲŻű�ŚŮŹŬŮƈ�ŦŪűƀũ�ū�)DFHERRN��ū�/LQNHG,Q��
Ŷŷ��ųũų�ŸŹũūűŴŷ��ŷŶ�ūźŮ�ŹũūŶŷ�ŸŮŹŮūŷŭűŻ�
ūźŮ�ŸŷŴżƀŮŶŶƄŮ�Űũƈūųű�ū�ŸŷƀŻż��Żũŵ�ŷŶ�ŪƄūũŮŻ�
ŬŷŹũŰŭŷ�ƀũƂŮ��ƀŮŵ�ū�źŷſűũŴƅŶƄž�źŮŻƈž��

ōŴƈ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűƈ�
ŋũƁŮŬŷ�ŸŹŷŮųŻũ�

ųŷŵũŶŭŷŲ�4,:,�9HQWXUH 
ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŷŻŸŹũūűŻƅ�

Űũƈūųż�Ŷũ�ũŭŹŮź�
YHQWXUH#TLZL�UX�

'HDO�)ORZ
ŘŹŷŮųŻƄ�ŸŷźŻżŸũƇŻ�ū�4,:,�9HQWXUH�űŰŷ�ūźŮž�ūŷŰŵŷůŶƄž�
űźŻŷƀŶűųŷū�ȟ�űŶŻŮŹŶŮŻ�źũŲŻ��ŴűƀŶƄŮ�ųŷŶŻũųŻƄ�
ũųſűŷŶŮŹŷū�ű�źŷŻŹżŭŶűųŷū��ŹŮųŷŵŮŶŭũſűű�ŸũŹŻŶŮŹŷū��
ųŷŶŽŮŹŮŶſűű��GHPR�GD\V�ű�ŭŹżŬűŮ�ŵŮŹŷŸŹűƈŻűƈ��

ŗźŶŷūŶŷŲ�ŸŷŻŷų�ŸŹŷŮųŻŷū�ŸŹűžŷŭűŻ�
ŷŻ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ�ű�ŸũŹŻŶŮŹŷū�4,:,��Ŷŷ�ũųſűŷŶŮŹƄ�

ŷźŻũƇŻźƈ�źũŵƄŵ�ŸŹŷŭżųŻűūŶƄŵ�ųũŶũŴŷŵ�
ŸŷźŻżŸŴŮŶűƈ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄž�ŸŹŷŮųŻŷū��



ŗŸűźũŶűƈ� ŸŹŷŮųŻŷū� ŸŹűŶűŵũƇŻźƈ� ū� ŴƇŪŷŵ�
ŽŷŹŵũŻŮ�� Ŷŷ� ŮźŴű� Ŷũ� ūŰŬŴƈŭ� ųŷŵũŶŭƄ� 4,:,�
9HQWXUH�űŭŮƈ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷ�źŻŷƈƂũƈ�ű�űŶŻŮŹŮź-

Ŷũƈ�� Żŷ� ŻŷŬŭũ� ũūŻŷŹŷū� ŸŹŷŮųŻũ� ŸŹŷźƈŻ� ŷŽŷŹŵűŻƅ�
ŷŸűźũŶűŮ� ŪűŰŶŮźũ� ū� ŽŷŹŵũŻŮ�� ŸŷŭŹũŰżŵŮūũƇƂŮŵ�

ŪŷŴŮŮ�ŭŮŻũŴƅŶŷŮ�ű�ƀŮŻųŷŮ�ŷŸűźũŶűŮ��

śŹŮŪŷūũŶűƈ�ų�ŸŹŷŮųŻũŵ
ŚŽŮŹũ�ŸŹŷŮųŻũ��ŝűŶũŶźŷūƄŮ�źŮŹūűźƄ��
&%0��FXVWRPHU�EDVH�PDQDJHPHQW���
PRELOH��ű�H�FRPPHUFH��ũ�ŻũųůŮ�ũŬŹŮ-
ŬũŻŷŹƄ�źŮŹūűźŷū�ű�ŻŷūũŹŷū��źŮŹūű-
źƄ�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ūŰũűŵŷŷŻŶŷƁŮŶűƈ-
ŵű�ź�ųŴűŮŶŻũŵű�ű�ŷŸŻűŵűŰũſűű�
ŷŪźŴżůűūũŶűƈ�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƈ��&50���
+DUG
Q
6RIW�ŹŮƁŮŶűƈ�Ÿŷ�źŷūŮŹ-
ƁŮŶźŻūŷūũŶűƇ�ŻŮųżƂűž�
ŪűŰŶŮź�ŸŹŷſŮźźŷū��ūűŹŻżũŴƅŶũƈ�
ŹŮũŴƅŶŷźŻƅ�

mŗųŷŴŷ� 40%� ūžŷŭƈ-
Ƃűž�Űũƈūŷų�ŸŹűžŷŭűŻ�ŷŻ�ŸũŹ-

ŻŶŮŹŷū� � ű� źŷŻŹżŭŶűųŷū� 4,:,� 
ŗŭŶũųŷ� ƆŻŷ� Ŷűųũų� ŶŮ� ŷŻŹũůũŮŻźƈ� Ŷũ�

ŸŹŷſŮźźŮ� űž� ŷŪŹũŪŷŻųű�� ŖũƁũ� Űũŭũƀũ� � ȟ�
ŶũžŷŭűŻƅ�ű�ŹũŰūűūũŻƅ�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄŮ�ŻŮžŶŷ-
ŴŷŬűű��ųŷŻŷŹƄŮ�ū�ŪżŭżƂŮŵ�ŪżŭżŻ�ūŷźŻŹŮŪŷūũŶƄ�
ű�ũųŻżũŴƅŶƄ�ŭŴƈ�ŸŷŴƅŰŷūũŻŮŴŮŲ��ŋ�ƆŻŷŵ�ųŴƇƀŮ�ȟ�
Ŷũŵ� źŷūŮŹƁŮŶŶŷ� ūźŮ� ŹũūŶŷ� ŷŻųżŭũ� ŸŹűƁŮŴ�
ŸŹŷŮųŻ��ŬŴũūŶŷŮ��ƀŻŷ�ŵƄ�źŵŷŬŴű�ŶũŲŻű�ŸŮŹźŸŮų-
ŻűūŶżƇ� ųŷŵũŶŭż�� ųŷŻŷŹũƈ� ź� ŶũƁŮŲ� ŸŷŵŷƂƅƇ�
źŵŷůŮŻ�ūŷŸŴŷŻűŻƅ�źūŷƇ�űŭŮƇ�mū�ůűŰŶƅ}�ȟ�
ŚŮŹŬŮŲ�ŦŪűƀ��ŹżųŷūŷŭűŻŮŴƅ�4,:,�9HQWXUH���



őŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŲ
ŸŹŷſŮźź

ŦœŚŘŎřśőŐŉ
ŘřŗŎœśŉ�

őŖśŎŌřŉşőŨ�ŋ�ŗŚŖŗŋŖŗŒ�ŊőŐŖŎŚ��ŎŚŔő�Ŧśŗ
ŗŊŜŚŔŗŋŔŎŖŗ�ŚŘŎşőŝőœŗŒ�ŘřŗŎœśŉ

ŘřőŋŔŎŠŎŖőŎ�
ŦœŚŘŎřśŗŋ�ŌřŜŘŘŤ

ŋŎŖŠŜřŖŉŨ
œŗŕőŚŚőŨ

ŝőŖŉŖŚőřŗŋŉŖőŎ
ŉœśőŋŖŗŎ�řŉŐŋőśőŎ

œŗŕŘŉŖőő��ŘřŎōŗŚśŉŋŔŎŖőŎ
ōŗŘŗŔŖőśŎŔťŖŤŞ�řŎŚŜřŚŗŋ

ōŔŨ�ŌŉřŕŗŖőŠŖŗŌŗ�řŉŐŋőśőŨ�ŘřŗŎœśŉ



őŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŲ� ŸŹŷſŮźź� ŶũƀűŶũŮŻźƈ� ź� ũŶũŴűŰũ� ūžŷŭƈ-
Ƃűž�ŸŹŷŮųŻŷū��śŮ�ŸŹŷŮųŻƄ��ųŷŻŷŹƄŮ�żŭŷūŴŮŻūŷŹƈƇŻ�ŸŮŹ-
ūűƀŶƄŵ�ųŹűŻŮŹűƈŵ�4,:,�9HQWXUH�ű�ƈūŴƈƇŻźƈ�űŶŻŮŹŮźŶƄŵű�
ŭŴƈ� ŭũŴƅŶŮŲƁŮŲ� ŹũŪŷŻƄ�� ŰũŸŷŴŶƈƇŻ� ŪŷŴŮŮ� ŭŮŻũŴƅŶƄŲ�

ŽŷŹŵũŻ� Űũƈūųű� �ųũų� ŪƄŴŷ� ŷŻŵŮƀŮŶŷ� ūƄƁŮ��� ŸŷźŴŮ� ƀŮŬŷ�
ų� ŷſŮŶųŮ� � ŸŹűūŴŮųũŮŻźƈ� ŹũźƁűŹŮŶŶƄŲ� źŷźŻũū� ƆųźŸŮŹŻŷū�

ŌŹżŸŸƄ� 4,:,�� ŚŻũŻűźŻűųũ� Űũ� ŸŮŹūƄŲ� Ŭŷŭ� ŹũŪŷŻƄ� ŸŷųũŰũŴũ�� ƀŻŷ�
ŸŹűŵŮŹŶŷ� űŰ� ���� Űũƈūŷų�� ŶũžŷŭƈƂűžźƈ� Ŷũ� ŸŮŹūűƀŶŷŲ� źŻũŭűű�

ŷŻŪŷŹũ��Ŷũ�źŴŮŭżƇƂűŲ�ƆŻũŸ�ŸŮŹŮžŷŭűŻ�ŻŷŴƅųŷ����

řŮƁŮŶűŮ� ŷŪ� űŶūŮźŻűſűƈž� ŸŹűŶűŵũŮŻ� ŋŮŶƀżŹŶƄŲ� ųŷŵűŻŮŻ�� źŷźŻŷƈƂűŲ�
űŰ�ŻŷŸ�ŵŮŶŮŭůŮŹŷū�ű�ũųſűŷŶŮŹŷū�4,:,.
ŐũźŮŭũŶűƈ�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�ųŷŵűŻŮŻũ�ŸŹŷūŷŭƈŻźƈ�Ÿŷ�ŵŮŹŮ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷźŻű��řŮƁŮŶűŮ�ŷŪ�űŶ-
ūŮźŻűŹŷūũŶűű�ŸŹűŶűŵũŮŻźƈ�ŮŭűŶŷŬŴũźŶŷ��ōŴƈ�ƀŴŮŶŷū�œŷŵűŻŮŻũ�ŰũŹũŶŮŮ�ūƄźƄŴũŮŻźƈ�
űŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŲ� ŵŮŵŷŹũŶŭżŵ� Ÿŷ� źŻũŶŭũŹŻŶŷŵż�ƁũŪŴŷŶż�� ŉ� Ŷũ� źũŵŷŵ� ŰũźŮŭũŶűű�
ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅ� ŭŮŴũŮŻ�� Ÿŷ� źżŻű�� ŹũźƁűŹŮŶŶżƇ� ŸűŻƀ�źŮźźűƇ� źūŷŮŬŷ� ŸŹŷŮųŻũ��
ŋ�źŴżƀũŮ��ŮźŴű�ŸŮŹūŷŶũƀũŴƅŶŷ�źŻŹżųŻżŹũ�źŭŮŴųű�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŴũ�ŶũŴűƀűŮ�ŶŮźųŷŴƅ-
ųűž�ŹũżŶŭŷū�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ��Żŷ�ŸŮŹŮŭ�ūŻŷŹƄŵ�ŹũżŶŭŷŵ�ŻũųůŮ�ŸŹŷŮųŻ�Źũźźŵũ-
ŻŹűūũŮŻźƈ� ŋŮŶƀżŹŶŷŲ� ųŷŵűźźűŮŲ�� ųŷŻŷŹũƈ� źūŮŹƈŮŻ� źŻũŻżź� ŭŷźŻűůŮŶűƈ� .3,� ű�
ŸŹűŶűŵũŮŻ�ŹŮƁŮŶűŮ�ŷ�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶŷŵ�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűű�ŸŹŷŮųŻũ��

ŖũűŪŷŴŮŮ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄŮ�ŸŹŷŮųŻƄ�źŵŷŬżŻ�ūŷŲŻű�ū�źŷźŻũū�ŌŹżŸŸƄ�4,:,��ŚŴűƈ-
ŶűŮ� ŵŷůŮŻ� ŪƄŻƅ�� ųũų� ū� Źũŵųũž� źżƂŮźŻūżƇƂŮŲ� źŻŹżųŻżŹƄ�� Żũų� ű� ū� ųũƀŮźŻūŮ�
ŶŷūŷŬŷ�ŸŷŭŹũŰŭŮŴŮŶűƈ��



ŋŮŶƀżŹŶŷŵż�ŭŮŸũŹŻũŵŮŶŻż�ŌŹżŸŸƄ�4,:,�ŮƂŮ�ŶŮŻ�Ŭŷŭũ��Ŷŷ�żůŮ�ŹŮũ-
ŴűŰŷūũŶ� ŷŭűŶ� űŰ� ųŷŶųżŹźŷū� ź� ũųŻűūŶƄŵű� űŬŹŷųũŵű� űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŲ�

ƆųŷźűźŻŮŵƄ�řŷźźűű��ŚŷūŵŮźŻŶŷ�ź�ŖőŜ��ŋƄźƁũƈ�ƁųŷŴũ�ƆųŷŶŷŵűųű��ŸŹŷūŷ-
ŭűŻźƈ� ŗŻųŹƄŻƄŲ� œŷŶųżŹź� űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž� ŸŹŷŮųŻŷū� ȟ� ����� ū� Źũŵųũž� ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�

�ŝŷŶŭ�ŸŷŭŭŮŹůųű�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźŻūũ��ŖőŜ�ŋšŦ��

ŌŴũūŶŷŲ�ſŮŴƅƇ�œŷŶųżŹźũ� ƈūŴƈŮŻźƈ� źŻűŵżŴűŹŷūũŶűŮ�
ŸŹŷſŮźźũ� ųŷŵŵŮŹſűũŴűŰũſűű� ŶũżƀŶƄž� ŹũŰŹũŪŷ-
Żŷų�ű�ũŭŹŮźŶũƈ�ŸŷŭŭŮŹůųũ�ũūŻŷŹźųűž�ųŷŴŴŮųŻű-
ūŷū�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄž�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�
ŸŹŷŮųŻŷū��œŷŶųżŹź�ŸŹŷūŷŭűŻźƈ�źŹŮŭű�ųŷŵŸũ-
ŶűŲ�ȟ� źŻũŹŻũŸŷū�ű� ųŷŵũŶŭ�� ū� źŷźŻũū� ųŷŻŷ-
ŹƄž�ūžŷŭűŻ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�ŷŭŶŷŬŷ�ŷŪżƀũƇƂŮŬŷ-
źƈ�� ŶũżƀŶŷŬŷ� ŹũŪŷŻŶűųũ�� ŸŹŮŸŷŭũūũŻŮŴƈ�
űŴű�ūƄŸżźųŶűųũ�ŖőŜ�ŋšŦ��

őŶŻŮŬŹũſűƈ�ŝŷŶŭũ
ūŷ�ūŶŮƁŶƇƇ�źŹŮŭż

ŗŻ�4,:,�9HQWXUH�
ŸŷŪŮŭűŻŮŴű�ŸŷŴżƀũŻ�
űŶūŮźŻűſűű�ū�ŹũŰŵŮŹŮ�
ŭŷ�����������ŹżŪŴŮŲ��

ũ�ŻũųůŮ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶżƇ�
ƆųźŸŮŹŻűŰż���



ŘŷŹŻŽŮŴƅ�ŸŹŷŮųŻŷū

œũŹŪŮŲ�ȟ�ũŬŹŮŬũŻŷŹ�ŷŪƃƈūŴŮŶűŲ
ŷ�ŸŹŷŭũůŮ�ũūŻŷŵŷŪűŴŮŲ�ŷŻ�ƇŹűŭűƀŮźųűž�Ŵűſ�



ŘŮŹūƄŲ�ŹŷźźűŲźųűŲ
ųŷŹŸŷŹũŻűūŶƄŲ�ūŮŶƀżŹŶƄŲ�ŽŷŶŭ

ū�űŶŭżźŻŹűũŴƅŶŷŵ�źŮųŻŷŹŮ
mŌŹũůŭũŶźųűŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ŗŘœ}



ŚŷŰŭũŶűŮ�ŽŷŶŭũ
ŝŷŶŭ�mŌŹũůŭũŶźųűŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ŷŪŷŹŷŶŶŷ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷŬŷ�ųŷŵŸŴŮųźũ}��mŌŹũůŭũŶźųűŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ŗŘœ}��ŝŷŶŭ��źŷŰŭũŶ�

���ŽŮūŹũŴƈ������Ŭ��őŶűſűũŻŷŹũŵű�źŷŰŭũŶűƈ�ŝŷŶŭũ�ūƄźŻżŸűŴű�ŗŉŗ�mřŋœ}�ű�ŗŉŗ�mřũŵŮŶźųŷŮ�ŸŹűŪŷŹŷźŻŹŷűŻŮŴƅŶŷŮ�ųŷŶźŻŹżų�
ŻŷŹźųŷŮ�ŪƇŹŷ}� �ŗŉŗ�mřŘœŊ}��œŷŹŸŷŹũſűƈ���ŝŷŶŭ� źŷŰŭũŶ� źŹŷųŷŵ�Ŷũ���ŴŮŻ� ź�ŸŹũūŷŵ�ŸŹŷŭŴŮŶűƈ�Ÿŷ�ŹŮƁŮŶűƇ�űŶūŮźŻŷŹŷū��řũŰŵŮŹ�

ŝŷŶŭũ���ŵŴŹŭ�ŹżŪ��ŋūűŭż�ŷŻŹũźŴŮūŷŲ�źŸŮſűŽűųű�ŝŷŶŭũ�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻźƈ��ƀŻŷ�ſŮŴŮūũƈ�ŭŷžŷŭŶŷźŻƅ�ű�ųŷŵŵŮŹſűũŴűŰżŮŵŷźŻƅ�ŸŹŷŮųŻŷū�źŮųŻŷŹũ�ŗŘœ�
ŪżŭŮŻ�ŶűůŮ�żŹŷūŶƈ�źŻũŶŭũŹŻŶŷŲ�ŭŷžŷŭŶŷźŻű�ūŮŶƀżŹŶƄž�űŶūŮźŻűſűŲ��Ŷŷ�ū�ŴƇŪŷŵ�źŴżƀũŮ�,55�ŭŴƈ�ŝŷŶŭũ�ŭŷŴůŮŶ�ŪƄŻƅ�ŶŮ�ŶűůŮ������

ŘŹŮŭŸŷźƄŴųű�źŷŰŭũŶűƈ�ŝŷŶŭũ�
ŗŭŶũ�űŰ� ŬŴũūŶƄž�ŸŹŮŭŸŷźƄŴŷų�źŷŰŭũŶűƈ�ŝŷŶŭũ��Ÿŷ�źŴŷūũŵ�ŭűŹŮųŻŷŹũ�ŭŮŸũŹŻũŵŮŶŻũ�űŶŽŹũźŻŹżųŻżŹŶŷŬŷ�ű�
ŹŮŬűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŹũŰūűŻűƈ�ŗŉŗ�mřŋœ}�ŉŶŭŹŮƈ�ŋūŮŭŮŶźųŷŬŷ�ȟ�źŷŰŭũŶűŮ�ű�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�mŷųŶũ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ}�
ŭŴƈ�ũųŻűūŶŷŬŷ�ű�ƇŹűŭűƀŮźųű�ŪŮŰżŸŹŮƀŶŷŬŷ�ūŷūŴŮƀŮŶűƈ�ū�ƆŽŽŮųŻűūŶżƇ�ųŷŵŵŮŹƀŮźųżƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŮŹźŸŮų�
ŻűūŶƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ųŷŶųżŹŮŶŻŷźŸŷźŷŪŶƄž�ŹŷźźűŲźųűž�ųŷŵŸũŶűŲ��ŻŹũŭűſűŷŶŶŷ�ŹũŪŷŻũƇƂűž�ū�źŮųŻŷŹŮ�ŗŘœ��

Ŗũ� źŮŬŷŭŶƈƁŶűŲ�ŭŮŶƅ� ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ű�ŸŹŷŮųŻƄ�ŸŷźŮūŶŷŲ�ű�ŹũŶŶŮŲ� źŻũŭűŲ�ū�ŷŪŴũźŻű� ūƄźŷųŷŻŮžŶŷŴŷŬűƀŶŷŬŷ�
ŸŹűŪŷŹŷźŻŹŷŮŶűƈ�� ŵűųŹŷƆŴŮųŻŹŷŶűųű�� ŶŷūƄž� ŵũŻŮŹűũŴŷū�� ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ� źūũŹųű�� ŸũŲųű�� ŻŮŹŵŷŷŪŹũŪŷŻųű� ȟ�
ŶŮ�űŵŮƇŻ�űŶźŻŹżŵŮŶŻũ�ŸŷŭŭŮŹůųű�Ÿŷ�űž�ŰũŸżźųż�ű�ŬŴŷŪũŴƅŶŷŲ�ųŷŵŵŮŹſűũŴűŰũſűű��

ŕŷŻűūŷŵ�ŭŴƈ�ŗŉŗ�ȤřŘœŊȥ�ƈūűŴũźƅ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ�ŻŮžŶűƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ�
ŗŘœ�ū�ŸŹŷŭżųſűű�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŸŹűŵŮŶŮŶűƈ��ŹŮũŴűŰũſűƈ�ŸŹŷŭżųſűű�ūƄźŷ�
ųŷŬŷ� ųũƀŮźŻūũ� Ŷũ� ƁűŹŷųŷŵ� ŹƄŶųŮ�� ƀŻŷ� ŸŷŰūŷŴűŻ� ŭŷźŻűƀƅ� ŷƂżŻűŵŷŬŷ�
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ƆŽŽŮųŻũ�ū�űŶŻŮŹŮźũž�źũŵűž�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ�ŗŘœ�ű�
ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ųŷŴŴŮųŻűūŷū�ŹũŰŹũŪŷŻƀűųŷū��

ŘŹű�ƆŻŷŵ��Żũųũƈ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŶŮ�ŷųũůŮŻ�ŶŮŬũŻűūŶŷŬŷ�ūŴűƈ�
Ŷűƈ�Ŷũ�ŷźŶŷūŶŷŮ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ��Ż�ų��ŪżŭŮŻ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŻƅ�
źƈ� ƀŮŹŮŰ�ŵŮžũŶűŰŵ�ūƄŭŮŴŮŶűƈ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž� ųŷŵŸũŶűŲ�
�Ż�Ŷ��źŸűŶ�ŷŽŽ���

ŋ� źŴżƀũŮ� ŹŮŰųŷŬŷ� żŵŮŶƅƁŮŶűƈ� Ŭŷź� ŰũųũŰũ� űŴű�
ƆųźŸŷŹŻŶƄž� ŰũųũŰŷū� ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ� Żũųűž�
źŸűŶ�ŷŽŽŷū�ŸŷŵŷůŮŻ�ŵũŻŮŹűŶźųűŵ�ųŷŵŸũŶűƈŵ�
ŸŮŹŮůűŻƅ�ūŹŮŵŮŶŶƄŮ� ŻŹżŭŶŷźŻű��ŶŮ�ŷźŻũŶũū�
Ŵűūũƈ�ŷźŶŷūŶżƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ű�ŶŮ�źŷųŹũƂũƈ�
ŸŮŹźŷŶũŴ�Ŷũ�ŷźŶŷūŶƄž�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũž�

Ś�żƀŮŻŷŵ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ŷŭŶũ�űŰ�
ŵŷŭŮŴŮŲ�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶŷŬŷ�ūŮŶ-
ƀżŹŶŷŬŷ�ŽŷŶŭũ�ƆŻŷ�űŶūŮźŻűŹŷ-
ūũŶűŮ�źŹŮŭźŻū�ųŷŹŸŷŹũſűű�ū�
ŽŷŶŭƄ�Ÿŷŭ�żŸŹũūŴŮŶűŮŵ�ūŶŮƁ-
ŶŮŲ�żŸŹũūŴƈƇƂŮŲ�ųŷŵŸũŶűű��Żŷ�
ŭũŶŶƄŲ�ŽŷŶŭ�űŶŻŮŹŸŹŮŻűŹżŮŻ-
źƈ�ųũų�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶƄŲ�ūŮŶƀżŹ-
ŶƄŲ�ŽŷŶŭ�ŗŉŗ�ȤřŘœŊȥ��

ŋ�ŭũŶŶŷŵ�źŴżƀũŮ�ŶŮ�źŻŷŴƅ�ūũůŮŶ�
ŹũŰŵŮŹ�ŽűŶũŶźŷūŷŬŷ�żƀũźŻűƈ�
œŷŹŸŷŹũſűű�ū�ŭũŶŶŷŵ�ŽŷŶŭŮ��Ŷŷ�
ūũůŶŷ�źũŵŷ�ŹŮƁŮŶűŮ�ű�ŸŷŻŮŶſű-
ũŴ�ŶũųŷŸŴŮŶűƈ�ŷŸƄŻũ�źŷŻŹżŭŶű-
ųũŵű�ŗŉŗ�ȤřŘœŊȥ�ū�ŸŹŷſŮźźŮ�
ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűƈ�űŶūŮźŻűſűŲ�
źŷŰŭũŶŶŷŬŷ�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�ŝŷŶŭũ����

mřƄŶŷų� ūŷŷŹżůŮŶűŲ� ȟ�
źũŵƄŲ� ŻŹũŭűſűŷŶŶƄŲ�� ŰŭŮźƅ�

ŶŮ� ŸŷŴżƀűŻźƈ� ŭŷźŻűƀƅ� ūŰŹƄūŶŷŬŷ�
ŹŷźŻũ�ūƄŹżƀųű��ŸŷźųŷŴƅųż�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄŮ�

źűźŻŮŵƄ�ŰũųżŸŷų�ūŷŷŹżůŮŶűŲ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹżŮ-
ŵƄ��řŷźŻ�ŵŷůŶŷ�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�ŻŷŴƅųŷ�ūƄūŷŭƈ�

ųŷŵŸũŶűƇ�Ŷũ�ŶŷūƄŮ�ŹƄŶųű�źŪƄŻũ�ź�ŷŻųŹƄŻƄ-
ŵű�ű�ŶŮŷŬŹũŶűƀŮŶŶƄŵű�ųŴűŮŶŻũŵű��ŸŷŻŹŮŪűŻŮ-

Ŵƈŵű�Ƞ�Żŷ�ŮźŻƅ�Ŷũ�mŬŹũůŭũŶųż}�
ŘũūŮŴ�ŔƄŻųűŶ�

ŌŮŶŮŹũŴƅŶƄŲ�ŭűŹŮųŻŷŹ�ŗŉŗ�mřŘœŊ}



ŚŻŹżųŻżŹũ�ŽŷŶŭũ

ŗźŶŷūŶƄŵű�Űũŭũƀũŵű�ŝŷŶŭũ�ƈūŴƈƇŻźƈ�
ȩ�ũųŻűūŶŷŮ�ūŷūŴŮƀŮŶűŮ�ū�ƆŽŽŮųŻűūŶżƇ�ųŷŵŵŮŹƀŮźųżƇ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄž�ŬŹũů�
ŭũŶźųűž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�ųŷŶųżŹŮŶŻŷźŸŷźŷŪŶƄž�ŹŷźźűŲźųűž�ųŷŵŸũŶűŲ��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ��ŹũŪŷŻũƇ�
Ƃűž�ū�źŮųŻŷŹŮ�ŷŪŷŹŷŶŶŷ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷŬŷ�ųŷŵŸŴŮųźũ�

ȩ�źŻűŵżŴűŹŷūũŶűŮ�ŹũŰūűŻűƈ�ū�řŷźźűű�űŶūŮźŻűſűŲ�ūŷ�ūŶŷūƅ�źŷŰŭũūũŮŵƄŮ�ųŷŵŸũŶűű�ű�ųŷŵŸũ�
Ŷűű��ŶũžŷŭƈƂűŮźƈ�Ŷũ��mŸŷźŮūŶŷŲ}�źŻũŭűű�ŹũŰūűŻűƈ�ŪűŰŶŮźũ��ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ�ųŷŻŷŹƄž�źŷŷŻūŮŻ�
źŻūżŮŻ��ŸŮŹŮƀŶƇ�ųŹűŻűƀŮźųűž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�řŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�ű�ŹũŪŷŻũƇƂűž��ū�ŸŮŹūżƇ�
ŷƀŮŹŮŭƅ��ū�źŽŮŹŮ�ūƄźŷųŷŻŮžŶŷŴŷŬűƀŶŷŬŷ�ŸŹűŪŷŹŷźŻŹŷŮŶűƈ��ŵűųŹŷƆŴŮųŻŹŷŶűųű�ű�ŵűųŹŷŵŮ�
žũŶűųű�źŸŮſűũŴƅŶŷŬŷ�ŶũŰŶũƀŮŶűƈ��źŹŮŭźŻū�ūűŰżũŴűŰũſűű��źűźŻŮŵ�ūƄźŷųŷŻŷƀŶŷŲ�ŶũūűŬũſűű��
źŷŰŭũŶűƈ�ŶŷūƄž�ŵũŻŮŹűũŴŷū��ūźŻŹŷŮŶŶƄž�źűźŻŮŵ��ŸŹŷŬŹũŵŵŶŷŬŷ�ŷŪŮźŸŮƀŮŶűƈ��űŶŻŮŴŴŮųŻż�
ũŴƅŶƄž�źűźŻŮŵ�ű�źűźŻŮŵ�żŸŹũūŴŮŶűƈ���ŻŮžŶŷŴŷŬűű�źūũŹųű��ŸũŲųű�ű�ŻŮŹŵŷŷŪŹũŪŷŻųű

ŜŸŹũūŴƈƇƂŮŲ�ųŷŵŸũŶűŮŲ�ŝŷŶŭũ�ūƄŪŹũŶ�ŝŷŶŭ�ŸŷźŮūŶƄž�űŶūŮźŻűſűŲ�
řŷźźűŲźųŷŲ� ūŮŶƀżŹŶŷŲ� ųŷŵŸũŶűű� �ŝŘő� řŋœ��� ŝŘő� řŋœ� źŷźŻŷűŻ�
űŰ� �ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄž�űŶūŮźŻűſűŷŶŶƄž�źŸŮſűũŴűźŻŷū��ŭŷųũŰũūƁűž�
ū� ŻŮƀŮŶűŮ� �� ŴŮŻ� źūŷű� ųŷŵŸŮŻŮŶſűű� Ÿŷ� ŷŻŪŷŹż� ű� ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƇ�
ūƄźŷųŷ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŶƄž�ųŷŵŸũŶűŲ�ŸŷźŮūŶŷŲ�źŻũŭűű��Ŗũ�ŭũŶŶŷŵ�ƆŻũŸŮ�
ŗŉŗ�ȤřŘœŊȥ�ŸŷźƀűŻũŴű�űźųŴƇƀűŻŮŴƅŶŷ�ſŮŴŮźŷŷŪŹũŰŶƄŵ�ūŷźŸŷŴƅŰŷ�
ūũŻƅźƈ�żůŮ�ŬŷŻŷūƄŵ�ŹŮƁŮŶűŮŵ�ŭŴƈ�ŹŮũŴűŰũſűű�Űũŭũƀ�ű�ŻűŹũůűŹŷūũŻƅ�
ƆųźŸŮŹŻűŰż�ű�ŷŸƄŻ�ŝŘő�řŋœ�Ŷũ�żŸŹũūŴŮŶűŮ�ŝŷŶŭŷŵ�mŌŹũůŭũŶźųűŮ�
ŻŮžŶŷŴŷŬűű� ŷŪŷŹŷŶŶŷ�ŸŹŷŵƄƁŴŮŶŶŷŬŷ� ųŷŵŸŴŮųźũ}�� ŋ� ŶũźŻŷƈƂűŲ�
ŵŷŵŮŶŻ� ż� ŝŘő� řŋœ� ŪŷŴŮŮ� ��� � ŷŭŷŪŹŮŶŶƄž� ŸŹŷŮųŻŷū�� űŰ� ųŷŻŷŹƄž�
źūƄƁŮ� ��� ŸŹŷűŶūŮźŻűŹŷūũŶŷ�� ŚŹŮŭŶűŲ� ŹũŰŵŮŹ� źŭŮŴųű� źŷźŻũūűŴ�
���ŵŴŶ�ŹżŪ���

ŝŷŶŭ�mŌŹũůŭũŶźųűŮ�
ŻŮžŶŷŴŷŬűű�ŗŘœ}

ŗŉŗ�mřŘœŊ}
(10%)

ŝŷŶŭ�źŷŭŮŲźŻūűƈ�ŹũŰūűŻűƇ�Ŷũżųű�
űŶŶŷūũſűŲ�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ

(40%)

ŗŉŗ�mřŋœ}
(50%)

ŜŸŹũūŴƈƇƂũƈ�ųŷŵŸũŶűƈ
ŝŘő�řŋœ

ŘŹűŵ���ŝŷŶŭ�źŷŭŮŲźŻūűƈ�ŹũŰūűŻűƇ�Ŷũżųű��űŶŶŷūũſűŲ�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�źŷŰŭũŶ�ū������Ŭŷŭż�ŗŉŗ�mřŘœŊ}�ŭŴƈ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ�ŶũżƀŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�
ű�ŹũŰŹũŪŷŻŷų�ū�ŷŪŴũźŻű�ŮźŻŮźŻūŮŶŶƄž�ű�ŻŮžŶűƀŮźųűž�Ŷũżų

ŚŮųŻŷŹ�ŗŘœ�Ƞ�ŷŭűŶ�űŰ�źũŵƄž�
ƆŽŽŮųŻűūŶƄž�ŭŹũŲūŮŹŷū�űŶŶŷūũſű-

ŷŶŶŷŬŷ� ŹũŰūűŻűƈ� ƆųŷŶŷŵűųű� ŴƇŪŷŲ�
źŻŹũŶƄ�� ŘŹŮŭŸŹűƈŻűƈ� ƆŻŷŬŷ� źŮųŻŷŹũ�� ű�

ŬŷźżŭũŹźŻūŷ� ū� ſŮŴŷŵ�� ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶƄ� ū� ƆŽ-
ŽŮųŻűūŶŷŲ� ųŷŵŵŮŹſűũŴűŰũſűű� ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ�

ŭūŷŲŶŷŬŷ�ű�ŬŹũůŭũŶźųŷŬŷ�ŶũŰŶũƀŮŶűƈ��œŷŵŵŮŹſűũ-
ŴűŰũſűƈ�ŪżŭŮŻ�ŸŹŷžŷŭűŻƅ�ųũų�ū�Źũŵųũž�ŸŹŮŭŸŹűƈ-

ŻűŲ�ŗŘœ��Żũų�ű�ŸżŻŮŵ�źŷŰŭũŶűƈ�ŶŷūƄž�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮ-
źųűž�ųŷŵŸũŶűŲ��VSLQ�RII�ű�ŭŹżŬűž�}�

Ōűūű�ōůũŶŭůŬũūũ�
ŸŹŮŰűŭŮŶŻ��ŬŮŶŮŹũŴƅŶƄŲ�ųŷŶźŻŹżųŻŷŹ�ŗŉŗ�mřŘœŊ}



Ŗũ�ŻŮųżƂűŲ�ŵŷŵŮŶŻ�ż�ŝŷŶŭũ�ŷŭŷŪŹŮŶũ�ŸŮŹūũƈ�źŭŮŴųũ�ź�ųŷŵŸũŶűŮŲ�ŹŮŰűŭŮŶŻŷŵ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷŬŷ�ſŮŶŻŹũ�mŚųŷŴ�
ųŷūŷ}�ŖŘş�mŕũųźśŮŴœŷŵ}��ųŷŻŷŹũƈ�ŷźżƂŮźŻūŴƈŮŻ�ŹũŰŹũŪŷŻųż�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ŷŪŷŹżŭŷūũŶűƈ�ŭŴƈ�ŵŷŶŻũůũ�ŷŸŻű�

ƀŮźųűž� ŻŮŴŮųŷŵŵżŶűųũſűŷŶŶƄž�ūŷŴŷųŷŶ� �ŸŮŹūƄŵ�űŶūŮźŻŷŹŷŵ�ū� ųŷŵŸũŶűƇ�ŪƄŴ�ŕŷźųŷūźųűŲ�ŸŷźŮūŶŷŲ�ŽŷŶŭ���ŗŪƂŮŮ�
ųŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸŹŷŮųŻŷū��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶũžŷŭƈŻźƈ�Ŷũ�ƆųźŸŮŹŻűŰŮ�źŷźŻũūŴƈŮŻ�ŪŷŴŮŮ�����ŘŴũŶűŹżŮŻźƈ��ƀŻŷ�Űũ���ŴŮŻ�ŪżŭŮŻ�ŸŹŷűŶūŮźŻűŹŷūũ�

Ŷŷ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ����ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűž�ųŷŵŸũŶűŲ�ű�űŴű�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ŸŹűƀŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ����ū�ŸŮŹūƄŮ�ŻŹű�Ŭŷŭũ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ŝŷŶŭũ��

ŦųźŸŮŹŻƄ�ŗŉŗ�mřŘœŊ}�ũųŻűūŶŷ�ŸŹűŶűŵũƇŻ�żƀũźŻűŮ�ū�ŹũŪŷŻŮ�Ŷũ�ƆŻũŸŮ�ƆųźŸŮŹŻűŰƄ�ŸŹŷŮųŻŷū��ŸŷŵŷŬũƇ�ŸŹŷűŰūŷŭűŻƅ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�ű�ŵũŹųŮŻűŶŬŷ�
ūƄŲ�'XH�'LOOLJHQFH��ŶŮŷŪƈŰũŻŮŴƅŶŷŮ�żƀũźŻűŮ��ū�źŴżƀũŮ�ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�źŷ�źŻŷŹŷŶƄ�ŜŸŹũūŴƈƇƂŮŲ�ųŷŵũŶŭƄ�ŝŷŶŭũ���Ŗŷ�ŗŉŗ�ȤřŘœŊȥ�ŻũųůŮ�źŴżůűŻ�űźŻŷƀ�
Ŷűųŷŵ�ŸŷźŻżŸŴŮŶűƈ�ŸŹŷŮųŻŷū�ū�ŝŷŶŭ�ȟ�ū�ŶũźŻŷƈƂűŲ�ŵŷŵŮŶŻ�ŸŹŷžŷŭűŻ�ųŷŶųżŹź�űŶŶŷūũſűŷŶŶƄž�ŬŹũůŭũŶźųűž�ŸŹŷŮųŻŷū��ū�Źũŵųũž�ųŷŻŷŹŷŬŷ�ŸŹŷŮųŻƄ�
ŸŹŷžŷŭƈŻ�ŸŹŮŭūũŹűŻŮŴƅŶƄŲ�ŷŻŪŷŹ���

śũųůŮ�ŸŷŻŷų�ŸŹŷŮųŻŷū�ŷŪŮźŸŮƀűūũƇŻ�ŹŮŬűŷŶũŴƅŶƄŮ�ūŮŶƀżŹŶƄŮ�ŸũŹŻŶŮŹƄ��ŪŷŴŮŮ�����ŝŘő�řŋœ��ųŷŻŷŹƄŮ�ũųŻűūŶŷ�ŶũƀũŴű�ŸŹűźƄŴũŻƅ�ŸŹŷŮųŻƄ�ū�ŷŪŴũ�
źŻű�ŬŹũůŭũŶźųűž�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��ŗŘœ��ŗŭŶűŵ�űŰ�ŸũŹŻŶŮŹŷū�ŝŷŶŭũ�ƈūŴƈŮŻźƈ��ŝŷŶŭ�ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ��ŝŘő����ųŷŻŷŹƄŲ�ŽűŶũŶźűŹżŮŻ�ŹũŰŹũ�
ŪŷŻƀűųŷū�ű�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈ�ŷŻŹũźŴű�Ŷũ�ƆŻũŸŮ�Ŗőŗœř��ŻŷŬŭũ�ųũų�ŭŴƈ�ŝŘő�řŋœ�ŰũūŮŹƁŮŶűŮ�Ŗőŗœř�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŻŷƀųŷŲ�ūžŷŭũ�ū�ŸŹŷŮųŻ��ŸŷƆŻŷŵż�ŻũųŷŮ�
ŻŮźŶŷŮ�źŷŻŹżŭŶűƀŮźŻūŷ�ŷŪŮźŸŮƀűŻ�ūƄźŻŹũűūũŶűŮ�ŬũŹŵŷŶűƀŶŷŲ�ſŮŸŷƀųű�źŷŰŭũŶűƈ�ſŮŶŶŷźŻű��

ŋźŮ�Űũƈūųű�Ŷũ�ŸŷŴżƀŮŶűƈ�űŶūŮźŻűŹŷūũŶűƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŷŻŸŹũūŴƈŻƅ�Ŷũ�ũŭŹŮź��23.#59&6(('�58�

ŘŹũūũ�Ŷũ�ŶŮŵũŻŮŹűũŴƅŶƄŮ�ũųŻűūƄ

ŗźŶŷūŶƄŵ�ųŹűŻŮŹűŮŵ�ŷŻŪŷŹũ�ŸŹŷŮųŻŷū�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŰũūŮŹƁŮŶŶŷźŻƅ�Ŗőŗœř��ƆŻŷ�ŸŹűŶſűŸűũŴƅŶŷ�Ÿŷ�ŸŹűƀűŶŮ�ŻŷŬŷ��ƀŻŷ�ŝŷŶŭ�źŻũūűŻ�ſŮŴƅƇ�ūƄūŷŭ�ŻŮžŶű�
ƀŮźųűž�ŹŮƁŮŶűŲ�Ŷũ�ŹƄŶųű�ū�ūűŭŮ� ŬŷŻŷūƄž�ŪűŰŶŮźŷū�� �śũųůŮ�ūūűŭż�ŷŻŹũźŴŮūŷŲ�źŸŮſűŽűųű�ūũůŶƄŵ�ųŹűŻŮŹűŮŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũŴűƀűŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�
ŰũƂűŻƄ�ŸŹũū�Ŷũ�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶżƇ�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻƅ��őŚ��Ŗŕŉ���ŗƀŮŶƅ�ƀũźŻŷ�ū�ŸŹŷŮųŻũž�ŗŘœ�ƀũźŻƅ�ŸŹũū�Ŷũ�źŷŰŭũŶŶżƇ�őŚ�ŸŹűŶũŭŴŮůũŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�
ųŷŵũŶŭŮ�ŸŹŷŮųŻũ��Ŷŷ�ŶũżƀŶƄŵ�űŶźŻűŻżŻũŵ��ŖũŵŮŹŮŶűŮ�ŝŷŶŭũ�ŷŭŶŷŰŶũƀŶŷ��ŸŹũūũ�ŭŷŴůŶƄ�ŪƄŻƅ�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶƄ�ŷŪƃŮųŻűūŶŷ�ű�ŰũųŷŶŶŷ��ű�źŸŷźŷŪƄ�
ŰũƂűŻƄ�ŸŹũū�Ŷũ�őŚ�ŭŴƈ�ŝŷŶŭũ��ŷųũŰƄūũƇŻ�źżƂŮźŻūŮŶŶƄŲ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ�ƆŽŽŮųŻ��ŸŷƆŻŷŵż�ŸŹű�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűű�źŻŹũŻŮŬűŲ�ŰũƂűŻƄ��ūƄŪŷŹŮ�ű�ŹŮũŴű�
Űũſűű�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷū��ŸũŻŮŶŻƄ��Ŷŷż�žũż��ŴűſŮŶŰűŹŷūũŶűŮ�ű�Ż�ŭ���ŝŷŶŭ��ŹżųŷūŷŭźŻūżŮŻźƈ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŵű�űŶŻŮŹŮźũŵű�żƀũźŻŶűųŷū�źŭŮŴŷų�

ŗŻŭŮŴƅŶŷŬŷ�żŻŷƀŶŮŶűƈ�ŻŹŮŪżŮŻ�źŴżƀũŲ��ųŷŬŭũ�ŸŹũūũ�őŚ�ŸŹűŶũŭŴŮůũŻ��ŸżźŻƅ�ű�ƀũźŻűƀŶŷ��ŬŷźżŭũŹźŻūż��ŝŷŶŭ�ŶŮ�źŻũūűŻ�ŸŮŹŮŭ�źŷŪŷŲ�Űũŭũƀż�ūƄūŷŭũ�
ũųŻűūŷū�ū�ūűŭŮ�ŸŹũū�Ŷũ�őŚ�űŰ�Ÿŷŭ�ųŷŶŻŹŷŴƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�ųŷŵŸũŶűŲ��ŶũŷŪŷŹŷŻ�ȟ�ŷŭŶŷŲ�űŰ�Űũŭũƀ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŶũŭŴŮůũƂŮŮ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�źŷŰŭũŶ�
ŶŷŬŷ�ũųŻűūũ�ū�űŶŻŮŹŮźũž�ųŷŵŸũŶűŲ�ź�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŵ�żƀũźŻűŮŵ��ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ųŷŵŽŷŹŻŶƄŵ�źŸŷźŷŪŷŵ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�Żũųűž�ŸŹũū�
ƈūŴƈŮŻźƈ�ŰũųŴƇƀŮŶűŮ�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűž�ŴűſŮŶŰűŷŶŶƄž�źŷŬŴũƁŮŶűŲ�

ŚŷŪŴƇŭŮŶűŮ�ŹŮůűŵũ�źŮųŹŮŻŶŷźŻű�ȟ�ŮźŻƅ�ŸŹŮŭŵŮŻ�ŷŪƈŰũŻŮŴƅźŻū�ű�ŹŮŬŴũŵŮŶŻũ�ŹũŪŷŻƄ�źũŵűž�ŷŪŷŹŷŶŶƄž�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ�ű�Ŗőő��ŸŷƆŻŷŵż�ŹũŪŷŻũ�ŝŷŶŭũ�
ź�ŸŷŻŮŶſűũŴƅŶƄŵű�ŸŹŷŮųŻũŵű�ŶũƀűŶũŮŻźƈ��ŻŷŴƅųŷ�ŸŷźŴŮ�ūƄŸŷŴŶŮŶűƈ�ųŷŵũŶŭŷŲ�ŸŹŷŮųŻũ�ūźŮž�ŻŹŮŪŷūũŶűŲ�ŰũųŷŶŷŭũŻŮŴƅźŻūũ�ū�ƀũźŻű�ŰũƂűŻƄ�Ŭŷźż�
ŭũŹźŻūŮŶŶŷŲ�ŻũŲŶƄ�ű�ƆųźŸŷŹŻŶŷŬŷ�ųŷŶŻŹŷŴƈ�

'HDO�)ORZ



mŗŪƄƀŶƄŮ�ūŮŶƀżŹŶƄŮ�ŽŷŶŭƄ�
źŸŹũūŴƈƇŻźƈ� ź� ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűŮŵ�

ŷźŶŷūŶŷŲ� ŵũźźƄ� źŻũŹŻũŸŷū�� ųŷŻŷŹƄŮ�
źŸŮſűũŴűŰűŹżƇŻźƈ� Ŷũ� ŶũŸŹũūŴŮŶűƈž� ,7� ű�

űŶŻŮŹŶŮŻ��ȟ�ŭŮŶŮŬ�ū�ŹŷźźűŲźųŷŵ�ūŮŶƀżŹŶŷŵ�
ŽŷŶŭŮ� ŭũůŮ� ŪŷŴƅƁŮ�� ƀŮŵ� ŻŹŮŪżŮŻźƈ�� ōŹżŬűŵ�

ŸŮŹźŸŮųŻűūŶƄŵ� ŶũŸŹũūŴŮŶűƈŵ� ŽűŶũŶźŷū� ű�
ūŶűŵũŶűƈ�ŶŮŭŷźŻũŮŻ}

őŬŷŹƅ�ŉŬũŵűŹŰƈŶ� 
ŌŮŶŮŹũŴƅŶƄŲ�ŭűŹŮųŻŷŹ�ŗŉŗ�ȤřВКȥ

őŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź

ŘŹŷſŮźź�źŷźŻŷűŻ
űŰ�źŴŮŭżƇƂűž�ƆŻũŸŷū1 23

5 6
ŝŷŹŵũŴƅŶƄŲ�'XH�'LOLJHQFH
�ŻŷŴƅųŷ�ŭŴƈ�źżƂŮźŻūżƇƂűž�
ųŷŵŸũŶűŲ��ű�ŸŷŭŬŷŻŷūųũ
ƇŹűŭűƀŮźųűž�ŭŷųżŵŮŶŻŷū

mŊűŪŴűŷŻŮƀŶƄŲ�ŭŮŶƅ}�ȟ�
ŮůŮŶŮŭŮŴƅŶŷŮ�ŹũźźŵŷŻŹŮŶűŮ�

ŸŹŷŮųŻŷū��ŸżŪŴűƀŶƄŮ�ŸŹŮŰŮŶŻũ-
ſűű�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴŮŲ�ŸŮŹŮŭ�

ųŷŵũŶŭŷŲ�ŝŘő�řŋœ�

ŐũųŹƄŻűŮ�źŭŮŴųű��ŸŷŭŸűźũŶűŮ�
ŚŷŬŴũƁŮŶűƈ�ŷŪ�űŶūŮźŻűŹŷūũŶűű�ű�
ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűű�ŸŹũū�żƀũźŻŶűųŷū�ű�
ŸŮŹŮƀűźŴŮŶűŮ�ŭŮŶŮůŶƄž�źŹŮŭźŻū�

Řŷűźų
ű�ƆųźŸŹŮźź�ũŶũŴűŰ

ŸŹŷŮųŻŷū

4ŘŹŷūŮŭŮŶűŮ�őœ��ŘŹũūŴŮŶűƈ�ű�żŻūŮŹůŭŮŶűŮ�7HUP�6KHHW

ŚŷźŻũū�ŘŹũūŴŮŶűƈ�� ųŷŻŷŹƄŲ� źŷźŻŷűŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ� űŰ� żŸŹũūŴƈƇ-
ƂŮŲ�ųŷŵũŶŭƄ��Ŷŷ�ű�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�űŶūŮźŻŷŹŷū�ű�ŶŮŰũūűźűŵƄž�
ƆųźŸŮŹŻŷū�ŹƄŶųũ�
ȩ�ŌŹżŰŭųŷū�ŌŮŶŶũŭűŲ�ŋũźűŴƅŮūűƀ��ŗŗŗ�mŘŎŔŉŖŉ}��
ȩ�ŘŷŴƈųŷūũ�ŖũŻũŴűƈ�ŋŴũŭűŵűŹŷūŶũ��ŗŉŗ�mřŋœ}��
ȩ�ŚŻŹŮŶũŴƇų�ŋũŭűŵ�ŋŮŶűũŵűŶŷūűƀ��Ōœ�mřŗŚśŎŞŖŗŔŗŌőő}��
ȩ�ŞũŹżŰűŶ�ŕűžũűŴ�ŉŴŮųźũŶŭŹŷūűƀ��ŗŗŗ�mŝŘő�řŋœ��

ŗŻ�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴŮŲ�ŗŉŗ�mřŘœŊ}
ȩ�ŠŮŹŶƄž�ŉŴŮųźũŶŭŹ�ŖűųŷŴũŮūűƀ��ŝŌŜŘ�mŌŷźŖőőŉŚ}��
ȩ�ŊżžũŶŷū�ŉŶŭŹŮŲ�ŋƈƀŮźŴũūŷūűƀ��ŝŷŶŭ�źŷŭŮŲźŻūűƈ�ŹũŰūűŻűƇ
���Ŷũżųű��űŶŶŷūũſűŲ�ű�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ��
ȩ�šŮŴŮŸŮŶƅ�œŷŶźŻũŶŻűŶ�ŋŴũŭűŵűŹŷūűƀ��ŗŉŗ�mřŘœŊ}��

Řŷŭũƀũ�Űũƈūųű�ű�ƆųźŸŮŹŻűŰũ�
ŸŹŷŮųŻũ�ź�ſŮŴƅƇ�ŸŷŭŬŷŻŷūųű�

ŰũųŴƇƀŮŶűƈ�ŭŴƈ�őŶūŮźŻűſűŷŶŶŷŬŷ�
ųŷŵűŻŮŻũ



ŗźŶŷūƄ�ŸŹŷūŮŭŮŶűƈ
'XH�'LOLJHQFH

śŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�ŹŮƁŮŶűƈ�
���ŷſŮŶųũ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŰũƂűŻƄ�ūźŮž�Ŗŕŉ�ŸŹŷŮųŻũ

���żŹŷūŮŶƅ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�űŶŶŷūũſűŷŶŶŷźŻű

���ūƄźŷųűŲ�ŸŷŻŮŶſűũŴ�ųŷŵŵŮŹſűũŴűŰũſűű
����ŻŮžŶŷŴŷŬűű�Ŷũ�ŬŴŷŪũŴƅŶƄž�ŹƄŶųũž

őŵżƂŮźŻūŮŶŶƄŮ�ŸŹũūũ�
ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŰũŭŷŴůŮŶŶŷźŻŮŲ��ŷŬŹũŶű�
ƀŮŶűŲ��ŷŪŹŮŵŮŶŮŶűŲ��ŰũŴŷŬŷū�ű�ŸŹ��
Ŷũ�ŴƇŪƄŮ�ũųŻűūƄ�ŸŹŷŮųŻũ�

ŋƄžŷŭ�űŰ�ŸŹŷŮųŻŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű�
ŷŻźżŻźŻūűŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�ŭŴƈ�ŸŹŮŭŸŹű�
ŶűŵũŻŮŴŮŲ��ūƄŲŻű�űŰ�źŷźŻũūũ�żƀũźŻŶűųŷū�
ź�ūƄŸŴũŻŷŲ�űŵ�ŭŮŲźŻūűŻŮŴƅŶŷŲ�źŻŷűŵŷ�
źŻű�ŭŷŴű�ū�żźŻũūŶŷŵ�ųũŸűŻũŴŮ�őŶŶŷūũſű�
ŷŶŶŷŲ�ųŷŵŸũŶűű�ŭŷ�ūƄžŷŭũ�űŶūŮźŻŷŹŷū��

ŦųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻƅ�
ŸŹŷūŮŹųũ�ųŴƇƀŮūƄž�ƀŴŮŶŷū�
ųŷŵũŶŭƄ�Ŷũ�ŷŻźżŻźŻūűŮ�ŽũųŻŷū�
źŷūŮŹƁŮŶűƈ�űŵű�ŸŹŮźŻżŸŴŮŶűŲ�
ū�źŽŮŹŮ�ƆųŷŶŷŵűųű

ŕŷŻűūũſűƈ�ųŴƇƀŮūƄž
ƀŴŮŶŷū�ųŷŵũŶŭƄ�
ŷŪƈŰũŻŮŴƅŶŷŮ�ŶũŴűƀűŮ�ŭŷŴŬŷźŹŷƀŶƄž�
ŵŷŻűūũſűŷŶŶƄž�źžŮŵ��ŷŸſűŷŶŷū��ŭŴƈ�
ųŴƇƀŮūƄž�źŷŻŹżŭŶűųŷū�ŘŹŷŮųŻũ��ŭŴƈ�
ŻŮž��ųŻŷ�ŶŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ũųſűŷŶŮŹũŵű�



ŐũųŴƇƀŮŶűŮ
ŚżŻƅ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ŵŮžũŶűŰŵŷū�œŋő�ŻŮŸŮŹƅ�ŸŷŶƈŻŶũ��Ŷŷ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŹũŰŷŪŹũŻƅźƈ��ųũųűŮ�ųŹűŻŮŹűű�żźŸŮžũ��ŸŹű-

ŵŮŶűŻŮŴƅŶŷ�ų�ŸŹŷŬŹũŵŵũŵ�œŋő��ſŮŴŮźŷŷŪŹũŰŶŷ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�ųŹżŸŶƄŵ�ųŷŵŸũŶűƈŵ��ƀŻŷŪƄ�ŷſŮŶűŻƅ�ųũƀŮźŻūŷ�ƆŻűž�
ŸŹŷŬŹũŵŵ��ūŷūŹŮŵƈ�ŸŷŶƈŻƅ�ūŷŰŶűųũƇƂűŮ�źŴŷůŶŷźŻű�

ŋƄƁŮ�żůŮ�żŸŷŵűŶũŴŷźƅ�ŷ�Żŷŵ��ƀŻŷ�ŷŭŶŷŲ�űŰ�ſŮŴŮŲ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�œŋő�ŵŷůŮŻ�ƈūŴƈŻƅźƈ�űŰūŴŮƀŮŶűŮ�ŭŷžŷŭũ��ŎźŴű�ůŮ�ŬŷūŷŹűŻƅ�
ŷ� źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž� ſŮŴƈž�� Żŷ� Ŷũ� ūŮŹžŶŮŵ� żŹŷūŶŮ� ųŹżŸŶƄŮ� ųŷŵŸũŶűű� ŵŷŬżŻ� ŪƄŻƅ� ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶƄ� ū� źŴŮŭżƇƂűž� ŸŹŮűŵżƂŮźŻūũž�

ŷŻ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�œŋő9:

� � � � � � � ȩ�ŘŹűŷŪŹŮŻŮŶűƈ�ųŷŵŸũŶűŲ

� � � � � � � ȩ�ŔűſŮŶŰűŹŷūũŶűŮ�ŻŮžŶŷŴŷŬűŲ

� � � � � � � ȩ�ŘŹũūũ�Ŷũ�ŵũŹųŮŻűŶŬ�ŸŹŷŭżųŻŷū

� � � � � � � ȩ�ŋŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŸŷŴżƀŮŶűƈ�ŭŷźŻżŸũ�ų�ŶŷūƄŵ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƈŵ��ŹŮƁŮŶűƈŵ�ű�ŴżƀƁűŵ�ŸŹũųŻűųũŵ�

� � � � � � � ȩ�ŋŶżŻŹŮŶŶŮŮ�ŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźŻūŷ

� � � � � � � ȩ�œŷŶŻũųŻƄ�ű�ŰŶũųŷŵźŻūũ

ŗŸżźųũƈźƅ�ūŶűŰ�ű�ūƄŸŷŴŶƈƈ�ŭŮųŷŵŸŷŰűſűƇ�ſŮŴŮŲ��ųŷŵŸũŶűű��ŪŮŰżźŴŷūŶŷ��ŭŷŴůŶƄ�ūƄŸŷŴŶƈŻƅ�ũŶũŴűŰ�ŸŹűŵŮŶűŵŷźŻű
� ūŶżŻŹŮŶŶűž�űŴű�ūŶŮƁŶűž�űŶūŮźŻűſűŲ

� � ŷŪ�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűű�űŶūŮźŻűſűŲ�ū�ŽŷŶŭ�űŴű�ū�ųŷŵŸũŶűƇ

� � � ŷ�ŸŹűŷŪŹŮŻŮŶűű�ųŷŶŻŹŷŴƅŶŷŬŷ�űŴű�ŵűŶŷŹűŻũŹŶŷŬŷ�ŸũųŮŻũ

� � � � ŷ�ŸŹűŶűŵũŮŵƄž�Źűźųũž

� � � � � ŷ�ŸŴũŶũž�Ÿŷ�ūƄžŷŭż�űŰ�űŶūŮźŻűſűŲ

� � � � � � ŷŪ�ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶŷŲ�źŻŹżųŻżŹŮ�Ÿŷ�źŷŸŹŷūŷůŭŮŶűƇ�űŶūŮźŻűſűŲ

� � � � � � � ŷ�źŻŹũŻŮŬűű�ŹũŰūűŻűƈ�űŶŻŮŴŴŮųŻżũŴƅŶŷŲ�źŷŪźŻūŮŶŶŷźŻű

� � � � � � � � ŷ�ŵŷŻűūũſűű�ūŷūŴŮƀƉŶŶƄž�źŷŻŹżŭŶűųŷū�ű�ŷ�ŵŶŷŬűž�ŭŹżŬűž�ŸũŹũŵŮŻŹũž
9�6WUDWHJLF�XVH�RI�&RUSRUDWH�9HQWXULQJ��D�FDVH�VWXG\�DQDO\VLV�E\�0D[LPLOLDQ�0ROOHUV������



���6WHSKHQ�.��0DUNKDP��6XDUW�7��*HQWU\��'DYLG�+XPH��5DP�5DPDFKDQGUDQ��$QJXV�,��.LQJRQ��6WUDWHJLHV�DQG�WDFWLFV�IRU�H[WHUQDO�FRUSRUDWH�YHQWXULQJ��5HVHDUFK�7HFKQRORJ\�0DQDJHPHQW������

ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŸŹűŵŮŹũ�Ÿŷ�ŷſŮŶųŮ�ūƄƁŮżųũŰũŶŶƄž�ſŮŴŮŲ�ŵŷůŶŷ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅ�źŴŮŭżƇƂűŮ�ŵŮŻŹűųű����

ŋŷ�ūūŮŭŮŶűű�ŪƄŴű�żųũŰũŶƄ�ŹŷųŷūƄŮ�ŷƁűŪųű��ŭŷŸżƂŮŶŶƄŮ�ŴƇŭƅŵű��żŸŹũūŴƈūƁűŵű��ŸŹŷŬŹũŵŵũŵű�
�ƀŮŴŷūŮƀŮźųűŲ�ŽũųŻŷŹ��œŋő��ųŷŻŷŹƄŮ�źŻũŴű�ŽũŻũŴƅŶƄŵű�ŭŴƈ�ųŷŵŸũŶűŲ��6WHSKHQ�.��0DUNKDP�żųũŰƄ-
ūũŮŻ�Ŷũ�Źƈŭ�ŷƁűŪŷų��ųŷŻŷŹƄŮ��Ÿŷ�ŮŬŷ�ŵŶŮŶűƇ��ŸŹűūŷŭƈŻ�ų�ŸŹŷūũŴż�ŸŹŷŬŹũŵŵ�œŋő�ū�ſŮŴŷŵ�

���ŖŮŹŮũŴűźŻűƀŶƄŮ�ŽűŶũŶźŷūƄŮ�ŷůűŭũŶűƈ�Ÿŷ�ūŹŮŵŮŶű�ű�żŹŷūŶƇ�ŷųżŸũŮŵŷźŻű��ųũų�źŴŮŭźŻūűŮ�ȟ�
ŶŮūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŸŷŴżƀűŻƅ�ŭŷžŷŭ��źŹũūŶűŵƄŲ�ź�ŶŮŰũūűźűŵƄŵű�ūŮŶƀżŹŶƄŵű�ŽŷŶŭũŵű

���ŖŮźŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�żźŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ſŮŴű�ű�ŸŷŭŪŷŹũ�ŸŮŹźŷŶũŴũ

���ŖŮźŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ūƄźŻũūűŻƅ�źŷŷŻūŮŻźŻūűŮ�ŵŮůŭż�ſŮŴƈŵű�ūŮŶƀżŹŶŷŬŷ�űŶūŮźŻűŹŷūũŶűƈ�ű�źŻŹũŻŮŬűŮŲ�
ųŷŵŸũŶűű��ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ŷƁűŪŷƀŶƄž�ũŴƅƈŶźŷū�

œŷŶźŷŴűŭűŹŷūũŶŶƄŮ�
ŽűŶũŶźŷūƄŮ�
ŵŮŻŹűųű

ȩ�ŋŷŰūŹũŻ�Ŷũ�ūŴŷůŮŶŶƄŮ�űŶūŮźŻűſűű��,55��Ÿŷ�ŸŷŹŻŽŮŴƇ
ȩ�œŷŴűƀŮźŻūŷ�ŸŹŷűŰūŮŭƉŶŶƄž�űŶūŮźŻűſűŲ
ȩ�œŷŴűƀŮźŻūŷ�ūƄžŷŭŷū
ȩ�ŗŪƃƉŵ�ūŴŷůŮŶŶŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ

őŶŭűūűŭżũŴƅŶƄŮ�
űŶūŮźŻűſűŷŶŶƄŮ�
ŵŮŻŹűųű

ȩ�ŚŷūŸũŭŮŶűŮ�źŷ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŵű�ſŮŴƈŵű
ȩ�ŗŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ųŴƇƀŮūƄž�ŭŷźŻűůŮŶűŲ���ŸũŹũŵŮŻŹŷū�ű�űž�źŻũŻżź
ȩ�őźŻŷŹűƈ�ŭŮŶŮůŶƄž�ŸŷŻŷųŷū
ȩ�ŘŮŹŮŷſŮŶųũ�ŸŴũŶŷū�ŭŴƈ�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűƈ�ŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶƄž�űŶūŮźŻűſűŲ
ȩ�ŋŮŹŷƈŻŶŷźŻƅ�żźŸŮžũ

ŕŮŻŹűųű�ŸŹŷſŮźźŷū ȩ�řũŰūűŻűŮ�ŸŮŹźŷŶũŴũ
ȩ�őźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�źŹŮŭźŻū�żŸŹũūŴŮŶűƈ�ŸŹŷŮųŻũŵű
ȩ�œũƀŮźŻūŷ�ūŰũűŵŷŭŮŲźŻūűƈ�ź�ųŴƇƀŮūƄŵű�ŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶŶƄŵű�Ŵűſũŵű
ȩ�ŋŹŮŵƈ��ŰũŻŹũƀűūũŮŵŷŮ�Ŷũ�ŸŹűŶƈŻűŮ�ŹŮƁŮŶűŲ

ŚŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŮ�
ŵŮŻŹűųű

ȩ�œŷŴűƀŮźŻūŷ�ųŷŶŻũųŻŷū�ŵŮůŭż�źŷŻŹżŭŶűųũŵű�ųŷŵŸũŶűű��ūŶŮ�żƀũźŻŶűųŷū�
���œŋő���ű�źŷŻŹżŭŶűųũŵű�VWDUW�XS���ūŮŶƀżŹŶƄŵű�ųũŸűŻũŴűźŻũŵű
ȩ�œŷŴűƀŮźŻūŷ�ųŷŶŻũųŻŷū�ź�ŶŷūƄŵű�ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƈŵű���ŹƄŶųũŵű���
���ŻŮžŶŷŴŷŬűƈŵű��ŸŹŷűŰūŮŭƉŶŶƄŵ�ŪŴũŬŷŭũŹƈ�űŶūŮźŻűſűƈŵ
ȩ�šűŹűŶũ�ŸŷŹŻŽŮŴƈ�ű�źŷ��ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�ŸŷŹŻŽŮŴƈ�źŷ�źŻŹũŻŮŬűŮŲ

ŕŮŻŹűųũ ŗŸűźũŶűŮ

ŦŻũ�ŷƁűŪųũ�
ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷźŷŪŮŶŶŷ�
ūũůŶŷŲ�ŸŹű�ūƄŪŷŹŮ�
ŽŷŹŵƄ�
űŶūŮźŻűŹŷūũŶűƈ�
ŵŮůŭż�ŽŷŶŭŷŵ�ű�
ųŷŵŸũŶűŮŲ��VWDUW�XS��



śŮŵũ�żźŸŮƁŶŷŬŷ�ŰũŸżźųũ�ŵŮžũŶűŰŵŷū�œŋő�ŶŮ�ŷŸűźƄūũŮŻźƈ�ŴűƁƅ�ŶũŪŷŹŷŵ�ŷŪƂűž�ŹŮųŷŵŮŶŭũſűŲ�ű�ūƄūŷŭŷū��Żũų�ųũų�ŵƄ�ůűūƉŵ�ū�ƆŸŷžż�
ŽżŶŭũŵŮŶŻũŴƅŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ū�ƆųŷŶŷŵűųŮ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶŮ�ŵŷŬżŻ�ŶŮ�ŷŻŹũŰűŻƅźƈ�Ŷũ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ųŹżŸŶƄž�ųŷŵŸũŶűŲ��ŸŹŮŭźųũŰũŻƅ�ŻũųűŮ�
űŰŵŮŶŮŶűƈ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�źŴŷůŶŷ��Ŷŷ�ųŷŵŸũŶűű��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶũžŷŭƈŻźƈ�ū�ŸŷźŻŷƈŶŶŷŲ�ųŷŶųżŹŮŶŻŶŷŲ�ŪŷŹƅŪŮ�ūƄŪűŹũƇŻ�ŻŷŻ�ŶũŪŷŹ�űŶźŻŹżŵŮŶ-
Żŷū��ųŷŻŷŹƄŲ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�űŵ�ŶũűŪŷŴŮŮ�ŸŷŴŶŷ�ŸŷŭŬŷŻŷūűŻƅźƈ�ų�űŰŵŮŶŮŶűƈŵ�ű��ū�źŴżƀũŮ�űž�ŶũźŻżŸŴŮŶűƈ��ŻŮ�ųŷŵŸũŶűű��ųŷŻŷŹƄŮ�űźŸŷŴƅŰżƇŻ�
ŶũűŪŷŴŮŮ�ŭűūŮŹźűŽűſűŹŷūũŶŶƄŲ��ŶũŪŷŹ�űŶźŻŹżŵŮŶŻŷū��ūųŴƇƀũƈ�œŋő��ŷųũŰƄūũƇŻźƈ�ū�ŪŴũŬŷŸŹűƈŻŶŷŲ�ųŷŶųżŹŮŶŻŶŷŲ�ŸŷŰűſűű�ű�ŶũűŪŷ-
ŴŮŮ�ŸŷŭŬŷŻŷūŴŮŶŶƄŵű�ų�ŶŷūƄŵ�ūƄŰŷūũŵ�

ŗźŶŷūƄūũƈźƅ� Ŷũ� ŸŷŶűŵũŶűű� ŻŷŬŷ�� ƀŻŷ� ŭŴƈ� ųŹżŸŶƄž� ųŷŵŸũŶűŲ� ūũůŶŷ� ŸŷŶƈŻƅ�
ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ŽŷŹŵż�œŋő��Ŷŷ�ű�źŻŮŸŮŶƅ�źūƈŰũŶŶŷźŻű�ŸŹŷŬŹũŵŵ�œŋő�źŷ�źŻŹũŻŮŬűŮŲ�ŹũŰ-
ūűŻűƈ�ųŷŵŸũŶűű��ŶűůŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶ�źŸűźŷų�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűŲ��űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�ųŷŻŷŹƄž�
ŵŷůŮŻ� ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ� ŸŷūƄźűŻƅ� ƁũŶźƄ� ūŶŮŭŹŮŶűƈ� ŸŹŷŬŹũŵŵ� œŋő� ŭŴƈ� ŭŷźŻűůŮŶűƈ�
űŵŮŶŶŷ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž�ſŮŴŮŲ�ųŷŵŸũŶűű�

ȩ�ŜźŻũŶŷūűŻŮ�ŽŷŹŵũŴƅŶƄŮ�ſŮŴű�ű�ųŹűŻŮŹűű�ŰũŸżźųũ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�œŋő

ȩ�ŗſŮŶűŻŮ�ű�ŸŷŲŵűŻŮ�ŹŷŴƅ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�œŋő�ū�ŭŷźŻűůŮŶűű�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž�ſŮŴŮŲ

ȩ�ŘŹű�ŭŮŻũŴƅŶŷŵ�ũŶũŴűŰŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�œŋő�źŭŮŴũŲŻŮ�ũųſŮŶŻ�Ŷũ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűž�űŶűſűũŻűūũž�
���ű�ŸŹŮűŵżƂŮźŻūũž�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�œŋő��ū�ŸŹŷŻűūŷūŮź�ŽűŶũŶźŷūŷŵż�ũŶũŴűŰż

ȩ�śƂũŻŮŴƅŶŷ�ŷſŮŶűūũŲŻŮ�ūųŴũŭ�ŸŹŷŬŹũŵŵ�œŋő�ū�źŻŹũŻŮŬűƇ�ŹũŰūűŻűƈ�ųŷŵŸũŶűű�

ȩ�ŋŷźŸŹűŶűŵũŲŻŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�œŋő��ųũų�űŶźŻŹżŵŮŶŻ�ŷŪżƀŮŶűƈ

ȩ�ŚŻűŵżŴűŹżŲŻŮ�ŭűźųżźźűű�ŷ�źŻŹũŻŮŬűű�ŹũŰūűŻűƈ�ųŷŵŸũŶűű�ūŶżŻŹű�ŷŹŬũŶűŰũſűű

ȩ�ŚŭŮŴũŲŻŮ�ūŶŮƁŶűŮ�űŶūŮźŻűſűű�ū�ŸŹŷŬŹũŵŵũž�œŋő�ŭŷŸŷŴŶŮŶűŮŵ�ų�ūŶżŻŹŮŶŶűŵ�
���ŸŹŷŬŹũŵŵũŵ�Ŗőŗœř

ȩ�ŐũŸżźųũŲŻŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵƄ�œŋő�ŭŴƈ�űŰūŴŮƀŮŶűƈ�ŪŷŴƅƁŮŲ��ūƄŬŷŭƄ�űŰ�ūũƁűž�ųŴƇƀŮūƄž�
���ųŷŵŸŮŻŮŶſűŲ

ȩ�ŚŻũŹũŲŻŮźƅ�ŹũźŸŷŰŶũūũŻƅ�ű�űźźŴŮŭŷūũŻƅ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű��ŸŹŮŭŷźŻũūŴƈŮŵƄŮ�ŸŹŷŬŹũŵŵũŵű�œŋő�
���ŭŴƈ�źŷŰŭũŶűƈ�ŶŷūƄž�ŹƄŶųŷū�űŴű�ŸŹűŷŪŹŮŻŮŶűƈ�ŶŷūƄž�ųŷŶųżŹŮŶŻŶƄž�ŸŹŮűŵżƂŮźŻū



ŐƇŰűŶ�ŉŶŭŹŮŲ�
ōűŹŮųŻŷŹ�Ÿŷ�ųŷŹŸŷŹũŻűūŶŷŵż

ŹũŰūűŻűƇ�ŗŗŗ�mŚűźųŷ�ŚűźŻŮŵŰ}�
ƀŴŮŶ�ŘŹũūŴŮŶűƈ�œŴżŪũ�ōűŹŮųŻŷŹŷū

Ÿŷ�ŶũżųŮ�ű�űŶŶŷūũſűƈŵ

$]X]LQ#FLVFR�FRP

ŖŮŶũžŷūũ�ŉŶŶũ�
ų�Ɔ�Ŷ���ōűŹŮųŻŷŹ�Ÿŷ�űŶūŮźŻűſűƈŵ�
ŠŴŮŶ�ŘŹũūŴŮŶűƈ�ŝŷŶŭũ�mŋŦŊ�őŶŶŷūũſűű}�
ųŷŷŹŭűŶũŻŷŹ�źŮųſűű�mŕũŴƄŲ�ŪűŰŶŮź�ű�űŶūŮźŻűſűű}
œŴżŪũ�ōűŹŮųŻŷŹŷū�Ÿŷ�ŶũżųŮ�ű�űŶŶŷūũſűƈŵ

$Q#LQQRYHE�UX

ŊżŭŮŵ�ŋũŵ�ŸŹűŰŶũŻŮŴƅŶƄ�Űũ�ųŷŵŵŮŶŻũŹűű�ű�ŷŻųŴűųű�
ųŷŻŷŹƄŮ�ŋƄ�ŵŷůŮŻŮ�ŶũŸŹũūŴƈŻƅ�ū�ũŭŹŮź�ũūŻŷŹŷū��
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