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ÀÌÂÆÐÆ�ÏÆËÐÃÅ�ÏÍÌÉÑÈ�����Å¾�ÂÌÍÌÊÌÁÌÜ�¾Ê�ÂÑÀ¾Ë�
ËÝ���¾Ê�ËÌ���ÊÃÐÆÉ���ÌÈÏÌ���Ð�ÌÈÏÌ���������ÐÃÐÎ¾�
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Ê�À��(VFKHULFKLD�FROL�$7&&��������)������6WDSK\OR�
FRFFXV�DXUHXV�$7&&��������)������3VHXGRPRQDV�DHUX�
JLQRVD� $7&&� ������� 3URWHXV� YXOJDULV� $7&&� �����
&DQGLGD�DOELFDQV�$7&&����������½È�ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÆ�ÍÌ�
Î�ÀËÝËËÝ�¿ÑÉÌ�Å¾ÏÐÌÏÌÀ¾ËÌ�ËÌÎÒÉÌÈÏ¾ÔÆË�x�ÖÆÎÌ�
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ËÌÉÌËÌÀÌÁÌ�ÎÝÂÑ�Ð¾�ÏÑÕ¾ÏËÆÇ�ÍÎÌÐÆÁÎÆ¿ÈÌÀÆÇ�ÍÎÃ�
Í¾Î¾Ð�t¨ÃÐÌÈÌË¾ÅÌÉu��¢¾Ë��ÏÈÎÆË�ËÁÑ�Ë¾ÀÃÂÃË��Ñ�Ð¾¿É����
¥¾�ÎÃÅÑÉÚÐ¾Ð¾ÊÆ�ÍÎÌÀÃÂÃËÆÓ�ÂÌÏÉ�ÂÄÃËÚ�ÀÏÐ¾�

ËÌÀÉÃËÌ�� ×Ì� ÏÆËÐÃÅÌÀ¾Ë�� ¾Ê�ÂÆ� ÀÆÝÀÉÝÜÐÚ� ÍÌ�
Ê�ÎËÑ��¾�À�ÂÃÝÈÆÓ�ÀÆÍ¾ÂÈ¾Ó�ËÃÅË¾ÕËÑ�¾ËÐÆÊ�ÈÎÌ¿ËÑ
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�����ÊÈÁ�ÊÉ��±� ÐÌÇ�ÄÃ�Õ¾Ï� ÏÉ�Â� À�ÂÊ�ÐÆÐÆ�¿�ÉÚÖ
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¥¾�ÎÃÅÑÉÚÐ¾Ð¾ÊÆ�ÏÈÎÆË�ËÁÑ�ÅË¾ÇÂÃËÌ�Ë¾Ç¿�ÉÚÖ�¾È�
ÐÆÀËÑ�×ÌÂÌ�&��DOELFDQV�ÏÍÌÉÑÈÑ�������5�� ���&O3K�Æ
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��Ð�ÌÈÏÌ���������ÐÃÐÎ¾Á�ÂÎÌÐ��ËÌ>����G@Í�ÎÆÊ�ÂÆË�
��È¾Î¿ÌËÌÀÌ��ÈÆÏÉÌÐÆ�����¿ÑÉÆ�ÌÂÃÎÄ¾Ë��Å¾�À�ÂÌÊÆ�
ÊÆ�ÊÃÐÌÂÆÈ¾ÊÆ�>�����������@�

¥¾Á¾ÉÚË¾�ÊÃÐÌÂÆÈ¾�ÏÆËÐÃÅÑ�¾Ê�Â�À���ÊÃÐÆÉ���ÌÈÏÌ�
�+��+�Ð��ËÌ>�s��s����@Í�ÎÆÊ�ÂÌ>����E@>�����@Ð�¾Â�¾�
ÅÆË���È¾Î¿ÌËÌÀÌ��ÈÆÏÉÌÐÆ�����
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¾Ê�ËÌ���ÊÃÐÆÉ���ÌÈÏÌ���Ð�ÌÈÏÌ���������ÐÃÐÎ¾Á�ÂÎÌ�
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ÈÑÉÚÐÆÀÑÀ¾ËËÝ�ÁÎÆ¿�À�ÎÌÂÑ�&DQGLGD�ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑ�
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ÏÐ¾Î¾ËËÌ�ÍÃÎÃÊ�ÖÑÀ¾ÉÆ�����ÊÉ�ÍÃÎÃËÌÏÆÉÆ�À�Ë¾�
ÏÐÑÍËÑ�ÍÎÌ¿�ÎÈÑ��ÎÌÔÃÏ�ÅÂ�ÇÏËÜÀ¾ÉÆ�À�ÏÐÃÎÆÉÚËÆÓ
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À¾ÁÑ�ÍÎÌÐÝÁÌÊ�ÎÌÈÑ��¾�×Ã�����ÓÀÌÎÆÓ�x�ÍÎÌÐÝÁÌÊ
��ÎÌÈ�À��ÐÌ¿ÐÌ�ÉÆÖÃ����ÓÀÌÎÆÓ�ÓÌÕ¾�¿�ËÃË¾ÂÌÀÁÌ
ÑÐÎÆÊÑÜÐÚ�ÂÌÏÝÁËÃË��ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ��́ ÆÊ���ÍÎÌÂÆÈÐÌ�
À¾Ë¾�ËÃÌ¿Ó�ÂË�ÏÐÚ�ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾ËËÝ�Ò¾ÎÊ¾ÈÌÉÌÁ�ÕËÆÓ
ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À�>����������@�

¯¾ÊÃ� Ò¾ÎÊ¾ÈÌÐÃÎ¾Í�Ý� �� Å¾ÏÌ¿ÌÊ� Í�ÂÀÆ×ÃËËÝ
ÃÒÃÈÐÆÀËÌÏÐ�� ÐÃÎ¾Í���ÌÄÆÎ�ËËÝ��À�Ô�ÉÌÊÑ�ÍÌÈÎ¾�
×Ñ�ÐÚÏÝ�ÃÒÃÈÐ�Î¾Ô�ÌË¾ÉÚËÌÁÌ�Ó¾ÎÕÑÀ¾ËËÝ���ÍÃÎÃ�
ËÌÏÆÊ�ÏÐÚ�É�ÈÑÀ¾ËËÝ��×Ì�ÂÌÍÌÊ¾Á¾��¿�ÉÚÖ��ËÐÃË�
ÏÆÀËÌ�ÅËÆÄÑÀ¾ÐÆ�À¾ÁÑ�Ð�É¾��ÍÌÍÃÎÃÂÄÑÀ¾ÐÆ�ÎÌÅÀÆ�
ÐÌÈ�ÎÃÔÆÂÆÀ�À��ÍÌÈÎ¾×ÑÀ¾ÐÆ�ÊÃÐ¾¿ÌÉ�ÕË��ÍÌÈ¾ÅËÆÈÆ�

¥¾ÏÐÌÏÑÀ¾ËËÝ� ¿�ÌÉÌÁ�ÕËÌ� ¾ÈÐÆÀËÆÓ� ÎÃÕÌÀÆË� Å
É�È¾ÎÏÚÈÆÓ� ÎÌÏÉÆË� ÂÉÝ� ÈÌÊÍÉÃÈÏËÌÁÌ� É�ÈÑÀ¾ËËÝ
ÌÄÆÎ�ËËÝ���¾ÈÐÑ¾ÉÚËÌÜ�ÍÎÌ¿ÉÃÊÌÜ��©�È¾ÎÏÚÈ��ÎÌÏ�
ÉÆËÆ�Ê�ÏÐÝÐÚ�ÈÌÊÍÉÃÈÏ�ÎÃÕÌÀÆË��×Ì�Ê¾ÜÐÚ�Î�ÅËÌ�
Ê¾Ë�ÐËÑ�Ò¾ÎÊ¾ÈÌÉÌÁ�ÕËÑ�¾ÈÐÆÀË�ÏÐÚ�Ð¾�ÀÍÉÆÀ¾ÜÐÚ
Ë¾�Î�ÅË��ÃÐ¾ÍÆ�Å¾ÓÀÌÎÜÀ¾ËËÝ�

¯ÃÎÃÂ� ÎÌÏÉÆË�� ÝÈ�� Å¾ÏÐÌÏÌÀÑÜÐÚÏÝ� ÂÉÝ� ËÌÎ�
Ê¾É�Å¾Ô���Ì¿Ê�ËËÆÓ�ÍÎÌÔÃÏ�À��À�ÂÌÊÆÇ�ÅÌÅÑÉÆËÃÔÚ�x
2UFKLV� ÎÌÂÆËÆ� ÌÎÓ�ÂË�� x� 2UFKLGDFHDH�� ¨ÉÑ¿ÃË�

�  �¯«¦¨�²�®ª�´������������



ÅÌÅÑÉÆËÔÝ�ÀÓÌÂÆÉÆ�Ñ�À�ÐÕÆÅËÝËÑ�Ò¾ÎÊ¾ÈÌÍÃÜ��������
������ÁÌ�ÀÆÂ¾ËËÝ�ÝÈ�ÏÆÎÌÀÆË¾�ÂÉÝ�ÌÐÎÆÊ¾ËËÝ�Ï¾�
ÉÃÍÑ��«¾�ÐÃÎÆÐÌÎ���±ÈÎ¾�ËÆ�Ñ�¨ÎÆÊÑ�ÅÑÏÐÎ�Õ¾�ÐÚÏÝ
�� ÀÆÂ�À� ÅÌÅÑÉÆËÔÝ� x� 2UFKLV� FRULRSKRUD�� 2UFKLV
OD[LIORUD�� 2UFKLV� PDVFXOD�� 2UFKLV� PLOLWDULV�� 2UFKLV
PRULÌ��¨ÉÑ¿ÃË��ÅÌÅÑÉÆËÔÝ�ÂÑÄÃ�×�ÉÚË��ÄÌÀÐÑÀ¾ÐÌ�
¿�É��¾¿Ì�Ï�ÎÑÀ¾Ð���«ÃÂÆÀÉÝÕÆÏÚ�Ë¾�ÐÃ��×Ì�ÅÌÅÑÉÆ�
ËÃÔÚ�ÀÀ¾Ä¾�ÐÚÏÝ�Î�ÂÈ�ÏËÌÜ�ÎÌÏÉÆËÌÜ���ÀÓÌÂÆÐÚ�ÂÌ
µÃÎÀÌËÌ��ÈËÆÁÆ�±ÈÎ¾�ËÆ��À�Ë���ÍÃÎÏÍÃÈÐÆÀËÌÜ�ÎÌÏ�
ÉÆËÌÜ�ÂÉÝ�¿�ÌÐÃÓËÌÉÌÁ�ÕËÌ��ÍÎÌÊÆÏÉÌÀÌÏÐ��>�������@�

¬ÂË��Ü�Å�ÁÎÑÍ�¿�ÌÉÌÁ�ÕËÌ�¾ÈÐÆÀËÆÓ�ÎÃÕÌÀÆË��×Ì
Å�ÑÏÍ�ÓÌÊ�Å¾ÏÐÌÏÌÀÑ�ÐÚÏÝ�ÂÉÝ�ÍÎÌÒ�É¾ÈÐÆÈÆ���É�ÈÑ�
À¾ËËÝ�ÌÄÆÎ�ËËÝ����Ó¾ÎÕÌÀ��ÀÌÉÌÈË¾��¢Ì�ËÆÓ�Ë¾ÉÃ�
Ä¾ÐÚ�ÍÃÈÐÆËÌÀ��ÎÃÕÌÀÆËÆ��ÔÃÉÜÉÌÅ¾��É�ÁË�Ë�

ªÃÐÌÜ�Ë¾ÖÌ��ÎÌ¿ÌÐÆ�¿ÑÉÌ�ÀÆÀÕÃËËÝ�ÝÈ�ÏËÌÁÌ
ÏÈÉ¾ÂÑ���È�ÉÚÈ�ÏËÌÁÌ�ÀÊ�ÏÐÑ�ÍÌÉ�Ï¾Ó¾ÎÆÂ�À�Å¾�ÒÎ¾È�
Ô�ÝÊÆ��Ê¾ÈÎÌ����Ê�ÈÎÌÃÉÃÊÃËÐ�À�Ñ���ÀÆÂ¾Ó�ÅÌÅÑÉÆËÔÝ�

ª¾ÐÃÎ�¾ÉÆ�Ð¾�ÊÃÐÌÂÆ
¥�ÍÌÂÎ�¿ËÃËÆÓ�ÈÉÑ¿ÃË�À�ÅÌÅÑÉÆËÔÝ��ÅËÃÄÆÎÃËÆÓ

ÓÉÌÎÌÒÌÎÊÌÊ��ÍÌÏÉ�ÂÌÀËÌ�ÀÆÂ¾ÉÝÉÆ�ÏÍÌÕ¾ÐÈÑ�ÀÌ�
ÂÌÎÌÅÕÆËË��ÍÌÉ�Ï¾Ó¾ÎÆÂÆ�� ®¯���¾�ÍÌÐ�Ê�ÍÃÈÐÆ�
ËÌÀ��ÎÃÕÌÀÆËÆ��®����ÁÃÊ�ÔÃÉÜÉÌÅÆ��¡´�����¡´����

¢ÉÝ� ÌÐÎÆÊ¾ËËÝ�  ®¯� ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÀ¾ÉÆ� ÍÌ�
À�ÐÎÝËÌ�ÏÑÓÆÇ�ÖÎÌÐ�Í�ÏÉÝ�ÅËÃÄÆÎÃËËÝ������Á�ÖÎÌ�
ÐÑ� ÃÈÏÐÎ¾ÁÑÀ¾ÉÆ� ÓÌÉÌÂËÌÜ� ÀÌÂÌÜ�ÍÎÆ� È�ÊË¾ÐË�Ç
ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ��ÍÎÌÐÝÁÌÊ���� ÁÌÂÆË��ÌÀÐÌÎËÃ�ÀÆÉÑ�
ÕÃËËÝ� ÍÌÉ�Ï¾Ó¾ÎÆÂ�À� ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ� ÍÎÆ� ÏÍ�ÀÀ�ÂËÌ�
ÖÃËË��ÏÆÎÌÀÆË¾�ÃÈÏÐÎ¾ÁÃËÐ�������¬ÐÎÆÊ¾Ë��ÀÆÐÝÄ�
ÈÆ� Ò�ÉÚÐÎÑÀ¾ÉÆ� �� ÌÏ¾ÂÄÑÀ¾ÉÆ� ÐÎÆÈÎ¾ÐËÌÜ� È�ÉÚ�
È�ÏÐÜ�����ÃÐ¾ËÌÉÑ�ÍÌ� À�ÂËÌÖÃËËÜ�ÂÌ� ÀÆÐÝÄÈÆ�
¬Ï¾Â��×Ì�ÀÆÍ¾Â¾À��À�ÂÂ�ÉÝÉÆ��ÍÎÌÊÆÀ¾ÉÆ�����ÃÐ¾�
ËÌÉÌÊ��¾ÔÃÐÌËÌÊ��ÍÌÐ�Ê�ÀÆÏÑÖÑÀ¾ÉÆ���ÅÀ¾ÄÑÀ¾ÉÆ�
¥��ÖÎÌÐÑ��×Ì�Å¾ÉÆÖÆÀÏÝ�Í�ÏÉÝ�ÌÐÎÆÊ¾ËËÝ� ®¯�
ÀÆÂ�ÉÝÉÆ�®��£ÈÏÐÎ¾ÈÔ�Ü�ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ�ÂÀ�Õ��ÏÑÊ�Ö�
ÖÜ� ����� ÎÌÅÕÆË�À�×¾ÀÉÃÀÌ�� ÈÆÏÉÌÐÆ� �� ÌÈÏ¾É¾ÐÑ
¾ÊÌË�Ü� ������ Ñ� ÏÍ�ÀÀ�ÂËÌÖÃËË�� ÏÆÎÌÀÆË¾�ÃÈÏÐÎ¾�
ÁÃËÐ������ÍÎÆ�ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ��������¯�ÍÎÌÐÝÁÌÊ���ÁÌÂÆË�
¬¿s�ÂË¾Ë��ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÆ�ÈÌËÔÃËÐÎÑÀ¾ÉÆ���ÀÆÏ¾ÂÄÑÀ¾ÉÆ
ÐÎÆÈÎ¾ÐËÌÜ�È�ÉÚÈ�ÏÐÜ�����ÃÐ¾ËÌÉÑ��¬ÐÎÆÊ¾Ë��ÌÏ¾ÂÆ
À�ÂÒ�ÉÚÐÎÌÀÑÀ¾ÉÆ��ÍÎÌÊÆÀ¾ÉÆ�ÃÐ¾ËÌÉÌÊ��¾ÔÃÐÌËÌÊ�
ÀÆÏÑÖÑÀ¾ÉÆ���ÅÀ¾ÄÑÀ¾ÉÆ��¬ÐÎÆÊÑÀ¾ÉÆ�ÒÎ¾ÈÔ�Ü�®�

¥��ÖÎÌÐÑ��×Ì�Å¾ÉÆÖÆÀÏÝ�Í�ÏÉÝ�ÀÆÂ¾ÉÃËËÝ� ®¯
��®��ÀÆÂ�ÉÝÉÆ�¡´�����¡´����£ÈÏÐÎ¾ÈÔ�Ü�ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ
ÂÀ�Õ������ÎÌÅÕÆËÌÊ�Á�ÂÎÌÈÏÆÂÑ�Ë¾ÐÎ�Ü�Ñ�ÏÍ�ÀÀ�ÂËÌ�
ÖÃËË��ÏÆÎÌÀÆË¾�x�ÃÈÏÐÎ¾ÁÃËÐ�����ÍÎÆ�È�ÊË¾ÐË�Ç
ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ��ÍÎÌÐÝÁÌÊ����ÁÌÂÆË�

ÎÆ�ÂÌÂ¾À¾ËË��ÂÌ�ÌÐÎÆÊ¾ËÌ��ÏÑ¿ÏÐ¾ËÔ���ÌÔÐÌÀÌ�
ÈÆÏÉÌÐÆ�ÀÆÍ¾Â¾À�ÌÏ¾Â�¡´����ÝÈÆÇ�À�ÂÒ�ÉÚÐÎÌÀÑÀ¾�
ÉÆ��ÀÆÏÑÖÑÀ¾ÉÆ���ÅÀ¾ÄÑÀ¾ÉÆ��¢Ì�Ò�ÉÚÐÎ¾ÐÑ�ÂÌÂ¾À¾�
ÉÆ�ÂÀÌÈÎ¾ÐËÑ�È�ÉÚÈ�ÏÐÚ� ����ÃÐ¾ËÌÉÑ��ÍÎÆ�ÔÚÌÊÑ
ÑÐÀÌÎÜÀ¾ÀÏÝ�ÌÏ¾Â�¡´����ÝÈÆÇ�À�ÂÂ�ÉÝÉÆ��ÍÎÌÊÆÀ¾�
ÉÆ� ÃÐ¾ËÌÉÌÊ�� ÀÆÏÑÖÑÀ¾ÉÆ� �� ÅÀ¾ÄÑÀ¾ÉÆ� >��� ��@�
®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�Ë¾ÀÃÂÃË��À�Ð¾¿É����

¢ÉÝ�ÀÆÅË¾ÕÃËËÝ�ÊÌËÌÏ¾Ó¾ÎÆÂËÌÁÌ�ÏÈÉ¾ÂÑ� ®¯�
®��¡´�ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ����Á�ÂÎÌÉ�Å����Ï�ÎÕ¾ËÌÜ�ÈÆÏÉÌ�
ÐÌÜ��ªÌËÌÏ¾Ó¾ÎÆÂÆ�ÀÆÅË¾Õ¾ÉÆ�Ñ�Á�ÂÎÌÉ�Å¾Ð¾Ó�ÊÃ�
ÐÌÂÌÊ� °¶³� Ë¾� ÍÉ¾ÏÐÆËÈ¾Ó� t6RUEILOu� Ñ� ÏÆÏÐÃÊ�
ÎÌÅÕÆËËÆÈ�À�¾ÔÃÐÌË�¿ÑÐ¾ËÌÉ�ÀÌÂ¾���������Ñ�ÍÌÎ�À�
ËÝËË��Å�À�ÎÌÁ�ÂËÆÊÆ�ÅÎ¾ÅÈ¾ÊÆ�ÊÌËÌÏ¾Ó¾ÎÆÂ�À��³ÎÌ�
Ê¾ÐÌÁÎ¾ÊÆ�Í�ÏÉÝ�ÀÆÏÑÖÑÀ¾ËËÝ�Ë¾�ÍÌÀ�ÐÎ��Ì¿ÎÌ¿ÉÝ�
ÉÆ�¾Ë�É�ËÒÐ¾É¾ÐËÆÊ�ÎÃ¾ÈÐÆÀÌÊ� ��Ë¾ÁÎ�À¾ÉÆ�À�ÏÑ�
ÖÆÉÚË�Ç�Ö¾Ò��ÍÎÆ�ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ����������¯��ÊÌËÌ�
Ï¾Ó¾ÎÆÂÆ�ÅsÝÀÉÝÉÆÏÝ�Ñ�ÀÆÁÉÝÂ��ÎÌÄÃÀÆÓ���ÈÌÎÆÕËÃ�
ÀÆÓ�ÍÉÝÊ�>��������@��®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�Ë¾ÀÃÂÃË��À�Ð¾¿É����

¢ÉÝ� ÀÆÀÕÃËËÝ� ÝÈ�ÏËÌÁÌ� ÏÈÉ¾ÂÑ� �� È�ÉÚÈ�ÏËÌÁÌ
ÀÊ�ÏÐÑ� ÃÉÃÊÃËÐ�À� À� ÂÌÏÉ�ÂÄÑÀ¾Ë�Ç� ÏÆÎÌÀÆË�� ¿ÑÉÌ
ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾ËÌ�ÊÃÐÌÂ�¾ÐÌÊËÌ�ÃÊ�Ï�ÇËÌ��ÏÍÃÈÐÎÌÒÌ�
ÐÌÊÃÐÎ����£ÈÏÍÃÎÆÊÃËÐ�ÍÎÌÀÌÂÆÀÏÝ�Í�Â�ÈÃÎ�ÀËÆÔ�
ÐÀÌÊ�ÏÐ¾ÎÖÌÁÌ�Ë¾ÑÈÌÀÌÁÌ�ÏÍ�ÀÎÌ¿�ÐËÆÈ¾��ËÏÐÆÐÑÐÑ
ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾É�À��«�±ÈÎ¾�ËÆ�ª���¶ÃÀÔÌÀ¾��ÎÌ¿Æ
ÀÆÍ¾ÎÜÀ¾ÉÆ� Å� ÈÎ¾ÐÃÎ�À� ÁÎ¾Ò�ÐÌÀÆÓ� ÃÉÃÈÐÎÌÂ�À� Ñ
ÎÌÅÎÝÂ�� ÂÑÁÆ� ÅÊ�ËËÌÁÌ� ÏÐÎÑÊÑ� ÏÆÉÌÜ� ��� �� ÍÎÆ
ÃÈÏÍÌÅÆÔ������Ï��½È�ÂÄÃÎÃÉÌ�Å¿ÑÂÄÃËËÝ�ÏÍÃÈÐÎ�À
¿ÑÉÌ� ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾ËÌ� ,%&�����¯ÍÃÈÐÎÆ� ÎÃ�ÏÐÎÑÀ¾ÉÆ
Ë¾�ÒÌÐÌÍÉ�ÀÔ��Å¾�ÂÌÍÌÊÌÁÌÜ�ÏÍÃÈÐÎÌÁÎ¾Ò¾�¢²¯��
Å� ÂÆÒÎ¾ÈÔ�ÇËÌÜ� ÎÃÖ�ÐÈÌÜ� ���� ÖÐÎ�ÊÊ� Ð¾� ÐÎÆ�
É�ËÅÌÀÌÜ�ÏÆÏÐÃÊÌÜ�ÌÏÀ�ÐÉÃËËÝ�×�ÉÆËÆ�

¨¾É�¿ÎÑÀ¾ÉÚË��ÁÎ¾Ò�ÈÆ�À��ËÐÃÎÀ¾É��ÀÆÊ�ÎÜÀ¾�
ËÆÓ�ÈÌËÔÃËÐÎ¾Ô�Ç�ÃÉÃÊÃËÐ�À�¿ÑÂÑÀ¾ÉÆ�Å¾�ÂÌÍÌ�
ÊÌÁÌÜ�ÏÐ¾ËÂ¾ÎÐËÆÓ�ÍÎÌ¿�ÎÌÅÕÆË�À�ÏÌÉÃÇ�ÊÃÐ¾É�À
��¯¬®ª���������¢ÉÝ�ÎÌÅÕÆËÃËËÝ�Ê�Â��Ð¾�À¾Ë¾Â�Ü
ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÀ¾ÉÆ�¾ÅÌÐËÑ�ÈÆÏÉÌÐÑ��¾�ÍÎÆ�¾Ë¾É�Å�
�ËÖÆÓ�ÃÉÃÊÃËÐ�À�x�ÎÃ¾ÈÐÆÀÆ�ÈÀ¾É�Ò�È¾Ô���Ó�Õ��Ð¾
ÂÀ�Õ��ÌÕÆ×ÃËÑ�ÀÌÂÑ��²ÌÐÌÊÃÐÎÑÀ¾ÉÆ�É�Ë���ÏÍÃÈÐ�
Î�À�ÍÎÆ�ÂÌÀÄÆË��ÓÀÆÉ��À�Â�����ÂÌ�����ËÊ�Ñ�ÍÎÌ¿¾Ó
Ñ�ÍÌÎ�ÀËÝËË��Å�ÂÃÎÄ¾ÀËÆÊÆ�ÅÎ¾ÅÈ¾ÊÆ�ÏÑÊ�Ö��Ê��
ËÃÎ¾ÉÚËÆÓ� ÃÉÃÊÃËÐ�À�� ×Ì� À�ÂÍÌÀ�Â¾ÜÐÚ� ÏÈÉ¾ÂÑ
Î�ÅËÌÐÎ¾ÀsÝ��Å¾�ÂÌÍÌÊÌÁÌÜ�Ê�ÈÎÌÒÌÐÌÊÃÐÎ¾�ª²���
 �ÂËÌÏËÃ�ÏÐ¾ËÂ¾ÎÐËÃ�À�ÂÓÆÉÃËËÝ��ÂÉÝ�ÍsÝÐÆ�Í¾�
Î¾ÉÃÉÚËÆÓ� ÀÆÊ�Î�À�� ËÃ� ÍÃÎÃÀÆ×ÑÀ¾ÉÌ� ���� ÍÎÆ
ÀÆÅË¾ÕÃËË��ÕÆÏÉÌÀÆÓ�ÀÃÉÆÕÆË�ÈÌËÔÃËÐÎ¾Ô�Ç�ÃÉÃ�
ÊÃËÐ�À�

°¾¿ÉÆÔÝ��

¨�ÉÚÈ�ÏËÆÇ�ÀÊ�ÏÐ�ÍÌÉ�Ï¾Ó¾ÎÆÂ�À�Å¾�ÒÎ¾ÈÔ�ÝÊÆ�Ñ���ÀÆÂ¾Ó�ÅÌÅÑÉÆËÔÝ

 ÆÂ�ÅÌÅÑÉÆËÔÝ
¨�ÉÚÈ�ÏËÆÇ�ÀÊ�ÏÐ���

 ®¯ ® ¡´�� ¡´��

2UFKLV�FRULRSKRUD ����r���� ���r���� ���r���� ���r����

2UFKLV�OD[LIORUD ����r���� ���r���� ���r���� ����r����

2UFKLV�PDVFXOD ����r���� ���r���� ���r���� ����r����

2UFKLV�PLOLWDULV ����r���� ���r���� ���r���� ���r����

2UFKLV�PRULR ����r���� ���r���� ���r���� ���r����
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°¾¿ÉÆÔÝ��

®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�ÃÉÃÊÃËÐËÌÁÌ�¾Ë¾É�ÅÑ�ÈÉÑ¿ÃË�À���ÀÆÂ�À�ÅÌÅÑÉÆËÔÝ

£ÉÃÊÃËÐ
 Ê�ÏÐ�ÃÉÃÊÃËÐ¾��ÊÁ�����Á

2��FRULRSKRUD 2��OD[LIORUD 2��PDVFXOD 2��PLOLWDULV 2��PRULR

� � � � � �

)H �� �� �� �� ��

6L ��� ��� ��� ��� ���

3 �� �� �� �� ��

0Q � ��� ��� ��� �

$O �� �� �� �� ��

3E ���� ���� ���� ���� ����

0J �� �� �� ��� ��

. ��� ��� ��� ��� ���

°¾¿ÉÆÔÝ��

ªÌËÌÏ¾Ó¾ÎÆÂËÆÇ�ÏÈÉ¾Â�ÍÌÉ�Ï¾Ó¾ÎÆÂËÆÓ�ÒÎ¾ÈÔ�Ç��ÌÐÎÆÊ¾ËÆÓ�Å���ÀÆÂ�À�ÅÌÅÑÉÆËÔÝ

²Î¾ÈÔ�Ý
ÍÌÉ�Ï¾Ó¾ÎÆÂ�À

ªÌËÌÏ¾Ó¾ÎÆÂËÆÇ�ÏÈÉ¾Â�ÍÌÉ�Ï¾Ó¾ÎÆÂËÌÁÌ�ÈÌÊÍÉÃÈÏÑ

ÁÉÜÈÌÅ¾ Á¾É¾ÈÐÌÅ¾ ÈÏÆÉÌÅ¾ ¾Î¾¿�ËÌÅ¾ Î¾ÊËÌÅ¾
ÈÆÏÉÌÐ¾�Á¾�
É¾ÈÐÑÎÌËÌÀ¾

ÈÆÏÉÌÐ¾
ÁÉÜÈÑÎÌËÌÀ¾

2UFKLV�FRULRSKRUD

 ®¯ � � � � x x x

® � x � � x � �

¡´�� � � x � x x x

¡´�� � x x � x x x

2UFKLV�OD[LIORUD

 ®¯ � � � � x x x

® � x � � x � �

¡´�� � x x � x x x

¡´�� � x x � x x x

2UFKLV�PDVFXOD

 ®¯ � � � � � x x
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Ñ×�ÉÚËÃËËÝ�ÎÌÏÉÆËËÌ��ÏÆÎÌÀÆËÆ��´Ã�ÍÃÎÃÈÌËÑ��À
ËÃÌ¿Ó�ÂËÌÏÐ��ÐÌËÈÌÁÌ�ÍÌÂÎ�¿ËÃËËÝ�ÍÉÌÂ�À�ÎÌÅÐÌ�
ÎÌÍÖ���¬ÍÐÆÊ¾ÉÚËÆÇ�ÏÐÑÍ�ËÚ�ÍÌÂÎ�¿ËÃËËÝ�¿ÑÀ�ÀÆ�
ÅË¾ÕÃËÆÇ�ÍÎÆ�ÍÎÌÀÃÂÃËË��É¾¿ÌÎ¾ÐÌÎËÆÓ�ÎÌ¿�Ð�>�@
�ÎÆÏ������ ÆÀÕÃËËÝ�ÀÍÉÆÀÑ�ÎÌÅÊ�Î�À�Õ¾ÏÐÌÈ�ÅÂÎ�¿�
ËÃËÆÓ�ÍÉÌÂ�À�Ð¾�ÄÊÆÓÑ�ÎÌÅÐÌÎÌÍÖ��Ë¾�ÍÌÀËÌÐÑ��
ÖÀÆÂÈ�ÏÐÚ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ���ÍÌÈ¾Å¾ÉÆ��×Ì�Ë¾ÇÈÎ¾×��ÎÃ�
ÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�ÌÂÃÎÄ¾Ë��ÍÎÆ�ÍÌÂÎ�¿ËÃËË��ÏÆÎÌÀÆËÆ�ÂÌ
ÎÌÅÊ�ÎÑ�Õ¾ÏÐÌÈ�����ÊÊ��®ÌÅÁÉÝËÑÐ��ÊÃÐÌÂÆ�ÍÌÂÎ�¿�
ËÃËËÝ�À�Å¾ÉÃÄËÌÏÐ��À�Â�ÍÎÌÊÆÏÉÌÀÌÁÌ�Ì¿É¾ÂË¾ËËÝ�
×Ì� Â¾ÜÐÚ� ÍÌÅÆÐÆÀË�� ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ� ÍÎÆ� ÌÂÃÎÄ¾ËË�
ÏÆÎÌÀÆËÆ��ÍÌÂÎ�¿ËÃËÌ��ÂÌ�ÎÌÅÊ�ÎÑ�Õ¾ÏÐÌÈ�����ÊÉ�
v Ë¾� ¿ÆÕÃÀÌÊÑ� ÊÉÆË�� ÐÆÍÑ� ¨¢±��� Å� Â�¾ÊÃÐÎÌÊ

ÌÐÀÌÎ�À�ÒÎ¾ÈÔ�ÇËÌ��ÎÃÖ�ÐÈÆ�������ÊÊ�
v Ë¾�À¾ÉÈÌÀ�Ç�ÂÎÌ¿¾ÎÔ��Å�Å¾ÅÌÎÌÊ�Ê�Ä�ÁÉ¾ÂÈÆÊÆ

À¾ÉÈ¾ÊÆ���ÊÊ��¾�ÍÌÐ�Ê�Ë¾�¿ÆÕÃÀÌÊÑ�ÊÉÆË��ÐÆÍÑ
¨¢±���Å�Â�¾ÊÃÐÎÌÊ�ÌÐÀÌÎ�À�ÒÎ¾ÈÔ�ÇËÌ��ÎÃÖ�ÐÈÆ
��ÊÊ�

v Ë¾�À¾ÉÈÌÀ�Ç�ÂÎÌ¿¾ÎÔ��Å�Ê�ÉÈÌ�ÎÆÒÉÃËÆÊÆ�À¾ÉÈ¾ÊÆ�
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v Ë¾�ÂÆÏÈÌÀ�Ç�ÂÎÌ¿¾ÎÔ��Å�Â�¾ÊÃÐÎÌÊ�ÌÐÀÌÎ�À�Ï�ÐÈÆ
����ÊÊ�

v ÂÀÌÈÎ¾ÐËÃ�À¾ÉÚÔÜÀ¾ËËÝ�Ë¾�À¾ÉÈÌÀ�Ç�ÂÎÌ¿¾ÎÔ��Å
Å¾ÅÌÎÌÊ�Ê�Ä�ÁÉ¾ÂÈÆÊÆ�À¾ÉÈ¾ÊÆ���ÊÊ�
ÎÆ� ÔÚÌÊÑ� ÀÎ¾ÓÌÀÑÀ¾ÀÏÝ� Õ¾Ï�� ÀÆÐÎ¾ÕÃËÆÇ� Ë¾

ÍÌÂÎ�¿ËÃËËÝ�ÏÆÎÌÀÆËÆ�Ð¾�ÀÆÓ�Â�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÆÀËÆÓ�ÎÃ�
ÕÌÀÆË�ÍÎÆ�ÍÎÌÀÃÂÃËË��ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ����¯É�Â�À�ÂÊ�ÐÆÐÆ�
×Ì�ÍÉÌÂÆ�ÎÌÅÐÌÎÌÍÖ��Å�ÀÊ�ÏÐÌÊ�ÌÉ���ÂÌ�������ÄÊÆÓ
ÍÉÌÂ�À�ÎÌÅÐÌÎÌÍÖ��Å�Å¾ÉÆÖÈÌÀÆÊ�ÀÊ�ÏÐÌÊ�ÌÉ���ÂÌ
���ÍÌÂÎ�¿ËÜÜÐÚÏÝ�ÍÌ�Î�ÅËÌÊÑ��¥Ë¾ÕËÆÇ�ÀÊ�ÏÐ�ÌÉ��
À�ÍÉÌÂ¾Ó�ÎÌÅÐÌÎÌÍÖ��ÍÎÆ�ÍÌÂÎ�¿ËÃËË��ÏÍÎÆÕÆËÝ�
Õ¾ÏÐ��Å¾ÉÆÍ¾ËËÝ�ÎÃÖ�ÐÌÈ�¿ÆÕÃÀÌ��Ð¾�ÂÆÏÈÌÀÌ��ÂÎÌ�
¿¾ÎÌÈ� �� ËÆÅÚÈÑ� ÍÎÌÂÑÈÐÆÀË�ÏÐÚ� ÍÌÂÎ�¿ËÃËËÝ� Ë¾
Ë¾ÅÀ¾ËÌÊÑ� ÑÏÐ¾ÐÈÑÀ¾ËË��� ¨Î¾×�� ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ� ¿ÑÉÆ
ÌÂÃÎÄ¾Ë�� ÍÎÆ� ÂÀÌÈÎ¾ÐËÌÊÑ� À¾ÉÚÔÜÀ¾ËË�� ÍÉÌÂ�À
ÎÌÅÐÌÎÌÍÖ�� Ë¾� À¾ÉÈÌÀ�Ç� ÂÎÌ¿¾ÎÔ�� Å� Å¾ÅÌÎÌÊ�Ê�Ä
ÁÉ¾ÂÈÆÊÆ�À¾ÉÈ¾ÊÆ���ÊÊ��¢ÉÝ�ÍÌÂÎ�¿ËÃËËÝ�ÄÊÆÓÑ
ÍÉÌÂ�À� ÎÌÅÐÌÎÌÍÖ�� ¿�ÉÚÖ� ÃÒÃÈÐÆÀËÆÊ� �� ÍÌÂÎ�¿�
ËÃËËÝ�Ë¾�¿ÆÕÃÀÌÊÑ�ÊÉÆË��ÐÆÍÑ�̈ ¢±���Å�Â�¾ÊÃÐÎÌÊ
ÌÐÀÌÎ�À� ÒÎ¾ÈÔ�ÇËÌ�� ÎÃÖ�ÐÈÆ� ������ ÊÊ�� °ÃÓËÌÉÌ�
Á�ÕË��Í¾Î¾ÊÃÐÎÆ�ÍÌÂÎ�¿ËÃËÌ��ÏÆÎÌÀÆËÆ�ÂÌ�ÎÌÅÊ�ÎÑ
Õ¾ÏÐÌÈ�����ÊÊ�ÀÆÅË¾Õ¾ÉÆ�Å¾�ÊÃÐÌÂÆÈ¾ÊÆ�>�@��®Ã�
ÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�Ë¾ÀÃÂÃË��À�Ð¾¿É����

¬ÂÃÎÄ¾Ë��ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�Í�ÂÐÀÃÎÂÄÑÜÐÚ�Î¾Ô�ÌË¾ÉÚ�
Ë�ÏÐÚ�ÍÌÍÃÎÃÂËÚÌ��Í�ÂÁÌÐÌÀÈÆ�ÍÉÌÂ�À�ÎÌÅÐÌÎÌÍÖ�
ÍÉÝÊÆÏÐÌ��ÂÌ�ÃÈÏÐÎ¾ÁÑÀ¾ËËÝ�ÖÉÝÓÌÊ�ÊÃÓ¾Ë�ÕËÌÁÌ
À�ÂÄÆÊÑ�ÌÉ����´ÃÇ�ÊÃÐÌÂ�ÂÌÅÀÌÉÝ��ÀÆÂ�ÉÆÐÆ�Å�ÍÉÌ�

Â�À�ÎÌÅÐÌÎÌÍÖ��ÌÉ�Ü�ÝÈ�¿�ÌÉÌÁ�ÕËÌ�¾ÈÐÆÀËÑ�ÂÌ¿¾À�
ÈÑ�� ÍÎÌÐÃ� ËÃ� Â¾�� ÍÌÀËÌÁÌ� ÌÕÆ×ÃËËÝ� À�Â� É�Í�Â�À�
¥ÂÎ�¿ËÃËÆÇ�ÄÊÆÓ�ÍÉÌÂ�À�ÎÌÅÐÌÎÌÍÖ��Å�Å¾ÉÆÖÈÌ�
ÀÌÜ�È�ÉÚÈ�ÏÐÜ�ÌÉ����ÂÌ�����ÃÈÏÐÎ¾ÁÑÀ¾ÉÆ�ÏÍÆÎÐÌÊ
ÃÐÆÉÌÀÆÊ�����

¨Î¾×��ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�ÀÆÀ�ÉÚËÃËËÝ�Â�ÜÕÆÓ�ÎÃÕÌÀÆË
ÂÌÏÝÁ¾ÜÐÚÏÝ�ÍÎÆ�ÍÎÌÀÃÂÃËË��ÃÈÏÐÎ¾ÁÑÀ¾ËËÝ�Ñ�ÎÃ�
¾ÈÐÌÎ��À�ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎËÌÊÑ�ÎÃÄÆÊ��À�Â����¯�ÂÌ����¯
ÍÎÆ�ÍÃÎÃÊ�ÖÑÀ¾ËË��Å¾�ÂÌÍÌÊÌÁÌÜ�Î¾ÊËÌ��Ê�Ö¾ÉÈÆ
Å��ÖÀÆÂÈ�ÏÐÜ����Ì¿�ÓÀ�ÍÎÌÐÝÁÌÊ���ÁÌÂ�Ð¾�Ë¾ÏÐÌÜ�
À¾ËË�� ÍÎÌÐÝÁÌÊ� �� ÁÌÂ�� ÎÆ� ÔÚÌÊÑ� ÌÍÐÆÊ¾ÉÚËÃ
ÏÍ�ÀÀ�ÂËÌÖÃËËÝ� ÏÆÎÌÀÆË¾� x� ÃÈÏÐÎ¾ÁÃËÐ� �� �����
�ÎÆÏ�����������>�@�

¥¾ÉÆÖÈÆ�ÄÆÎËÌ��ÌÉ���Ð¾�É�Í�Â�À�ÂÌ¿ÎÃ�ÎÌÅÕÆËÝ�
ÜÐÚÏÝ� Ñ� ���� ÃÐÆÉÌÀÌÊÑ� ÏÍÆÎÐ�� �� ÃÈÏÐÎ¾ÁÑÜÐÚÏÝ
Î¾ÅÌÊ�Å�ÏÑÊÌÜ�ÒÉ¾ÀÌÉ�ÁË¾ËÌÀÆÓ�ÏÍÌÉÑÈ��ÐÌÊÑ�ÀÆ�
ËÆÈ¾�� ËÃÌ¿Ó�ÂË�ÏÐÚ� ÍÌÂ¾ÉÚÖÌÁÌ� ÌÕÆ×ÃËËÝ� �ÅËÃ�
ÄÆÎÃËËÝ�� ÀÌÂËÌ�ÏÍÆÎÐÌÀÌ�� ÀÆÐÝÄÈÆ� ÏÑÊÆ� ÒÉ¾�
ÀÌÉ�ÁË¾Ë�À��±�ÍÌÍÃÎÃÂË�Ç�ÐÃÓËÌÉÌÁ���ÀÆÎÌ¿ËÆÔÐÀ¾
ÏÑ¿ÏÐ¾ËÔ���ÏÆÉ�¿ÌÎÑ�ÅËÃÄÆÎÃËËÝ�ÀÌÂËÌ�ÏÍÆÎÐÌÀÌ�
ÁÌ� ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÑ� ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ� ÌÕÆ×ÃËËÝÊ� ÕÌÐÆÎÆÓÉÌ�

°¾¿ÉÆÔÝ��

°ÃÓËÌÉÌÁ�ÕË��Í¾Î¾ÊÃÐÎÆ�ÍÌÂÎ�¿ËÃËËÝ�ÏÆÎÌÀÆËÆ

°ÃÓËÌÉÌÁ�ÕË��Í¾Î¾ÊÃÐÎÆ
ÍÌÂÎ�¿ËÃËÌ��ÏÆÎÌÀÆËÆ

ÉÌÂÆ
ÎÌÅÐÌÎÌÍÖ�
ÍÉÝÊÆÏÐÌ�

¤ÊÆÓ�ÍÉÌÂ�À
ÎÌÅÐÌÎÌÍÖ�
ÍÉÝÊÆÏÐÌ�

«¾ÏÆÍË¾�×�ÉÚË�ÏÐÚ��Á�ÏÊ� ��������� ���������

¬¿s�ÊË¾�×�ÉÚË�ÏÐÚ��Á�ÏÊ� ��������� ��������

ÆÐÌÊ¾�×�ÉÚË�ÏÐÚ�
ÏÆÎÌÀÆËÆ��Á�ÏÊ� ��������� ��������

ÌÎÆÏÐ�ÏÐÚ��Á�ÏÊ� ����������� ����������

ÌÎÌÅË�ÏÐÚ��Á�ÏÊ� ����������� �����������

®ÆÏ����� ÍÉÆÀ�ÏÐÑÍÃËÝ�ÍÌÂÎ�¿ËÃËËÝ�ÏÆÎÌÀÆËÆ�Ë¾�ÍÌÀËÌÐÑ
ÀÆÀ�ÉÚËÃËËÝ�ÏÑÊÆ�ÒÉ¾ÀÌÉ�ÁË¾Ë�À�ÍÎÆ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ�������ÏÍÆÎÐÌÊ�

®ÆÏ����� ÍÉÆÀ�ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎÆ�Ë¾�ÍÌÀËÌÐÑ�ÀÆÀ�ÉÚËÃËËÝ�ÏÑÊÆ
ÒÉ¾ÀÌÉ�ÁË¾Ë�À�ÍÎÆ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ�������ÏÍÆÎÐÌÊ�ÃÐÆÉÌÀÆÊ�

®ÆÏ����� ÍÉÆÀ�Õ¾ÏÑ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ���Ë¾�ÏÐÑÍ�ËÚ�ÀÆÀ�ÉÚËÃËËÝ�ÏÑÊÆ
ÒÉ¾ÀÌÉ�ÁË¾Ë�À�ÍÎÆ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ�������ÏÍÆÎÐÌÊ�
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ÎÆÏÐÆÊ�ÀÑÁÉÃÔÃÊ��¾ÉÃ�ÇÌÁÌ�ÝÈ�ÐÌÈÏÆÕËÆÇ�Ð¾�ÌÅÌ�
ËÌÎÑÇËÑÜÕÆÇ�ÎÌÅÕÆËËÆÈ�Ñ�Î¾ÊÈ¾Ó�ÌÏÐ¾ËÌÀÆ�̈ ¾�
¿�ËÃÐÑ�ª�Ë�ÏÐÎ�À�±ÈÎ¾�ËÆ�Å¾������À�Â������������Î�
tÎÌ�Å¾ÐÀÃÎÂÄÃËËÝ�ÍÎÌÁÎ¾ÊÆ�ÍÎÆÍÆËÃËËÝ�ÀÆÎÌ¿�
ËÆÔÐÀ¾�Ð¾�ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾ËËÝ�ÌÅÌËÌÎÑÇËÑÜÜÕÆÓ�ÎÃÕÌ�
ÀÆË�Ë¾�����������ÎÎ�u�Å¾¿ÌÎÌËÃËÌ�ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÀ¾�
ÐÆ�À�ÀÆÎÌ¿ËÆÔÐÀ��

¢ÉÝ�ÍÌÀËÌÁÌ�ÅËÃÄÆÎÃËËÝ�ÈÌËÔÃËÐÎ¾ÐÑ�ÏÍÆÎÐÌ�
ÀÌÁÌ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÑ���ÌÂÃÎÄ¾ËËÝ�ÝÈ�ÏËÌ��ÏÑ¿ÏÐ¾ËÔ���ÌÕÆ�
×ÃËÌ�� ÏÑÊÆ�ÒÉ¾ÀÌËÌÉ�ÁË¾Ë�À�ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ�Î�ÂÆËËÑ
ÃÈÏÐÎ¾ÈÔ�Ü� É�Í�Â�À� �� ÄÆÎËÆÓ� ÌÉ�Ç� ÌÎÁ¾Ë�ÕËÆÊÆ
ÎÌÅÕÆËËÆÈ¾ÊÆ�� ¯Ñ¿ÏÐ¾ËÔ�Ý� ÏÆÉ�¿ÌÎÑ� ÉÃÁÈÌ� ÎÌÅ�
ÕÆËË¾�Ñ�����ÏÍÆÎÐ���ÍÎ¾ÈÐÆÕËÌ�ËÃÎÌÅÕÆËË¾�Ñ�ÀÌÂ�
Ð¾� ÌÎÁ¾Ë�ÕËÆÓ� ÎÌÅÕÆËËÆÈ¾Ó� �ÓÉÌÎÌÒÌÎÊ��� ÊÃÐÆ�
ÉÃËÓÉÌÎÆÂ��� ÕÌÐÆÎÆÓÉÌÎÆÏÐÌÊÑ� ÀÑÁÉÃÔ��� ¿ÃËÅÆË�
t«ÃÒÎ¾Ïu�Ð¾��Ë����¥À¾Ä¾ÜÕÆ�Ë¾�ÐÃ��×Ì�ÏÑ¿ÏÐ¾ËÔ�Ý
ÍÎ¾ÈÐÆÕËÌ� ËÃÎÌÅÕÆËË¾� Ñ� ÀÌÂ��� ÑÊÌÀÌÜ� ÝÈ�ÏËÌÁÌ
ÅËÃÄÆÎÃËËÝ�ÌÎÁ¾Ë�ÕËÆÊÆ�ÎÌÅÕÆËËÆÈ¾ÊÆ�ÃÈÏÐÎ¾È�
ÐÑ�Å�ÀÊ�ÏÐÌÊ�ÏÍÆÎÐÑ�Ð¾�ÃÒÃÈÐÆÀË�ÏÐÚ�ÎÌÅÍÌÂ�ÉÑ�Ò¾Å
ÎÌÅÕÆË�À�Í�ÏÉÝ�ÅÊ�ÖÑÀ¾ËËÝ���ÂÌÏÐ¾ÐË�Ç�ÀÊ�ÏÐ�ÀÌÂÆ
À�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐ���¬ÂË¾È�ÍÎÆ����ÀÆÍ¾ÎÜÀ¾ËË��ÒÉ¾ÀÌÉ�ÁË¾�
ËÌÀ�� ÏÍÌÉÑÈÆ� ÀÆÍ¾Â¾ÜÐÚ� À� ÌÏ¾Â� ÍÎÆ� ÅËÆÄÃËË�
À�ÂÏÌÐÈ¾�ÏÍÆÎÐÑ�À�ÈÌËÔÃËÐÎ¾Ð��

 ÆÅË¾ÕÃËËÝ�À�ÂÏÌÐÈ¾�ÏÍÆÎÐÑ�ÃÐÆÉÌÀÌÁÌ��ÂÌÏÐ¾Ð�
ËÚÌÁÌ�ÂÉÝ�ÍÎÌÀÃÂÃËËÝ�ÌÍÃÎ¾Ô���ÌÕÆ×ÃËËÝ��ÍÎÌÀÌ�
ÂÆÉÆ�Ë¾�ÅÎ¾ÅÈ¾Ó�ÏÍÆÎÐÌÀÌÁÌ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÑ�ÏÑÊÆ�ÒÉ¾�
ÀÌÉ�ÁË¾Ë�À�� ÌÂÃÎÄ¾ËÌÁÌ� À� ÍÎÌÊÆÏÉÌÀÆÓ� ÑÊÌÀ¾Ó�
¯ÍÆÎÐÌÀÆÇ� ÃÈÏÐÎ¾ÈÐ� ÏÑÊÆ� ÒÉ¾ÀÌÉ�ÁË¾Ë�À� ÎÌÅÍÌ�
Â�ÉÆÉÆ�Ë¾�ÅÎ¾ÅÈÆ��ÌÂË¾ÈÌÀ��Å¾�Ì¿s�ÊÌÊ�Ð¾�ÍÎÌÀÌ�
ÂÆÉÆ�ÀÆÍ¾ÎÜÀ¾ËËÝ�Ñ�À¾ÈÑÑÊ�ÀÆÍ¾ÎËÌÊÑ�ÑÏÐ¾ÐÈÑ�
À¾ËË�� ®���É¾¿ÌÎ¾ÐÌÎ���ÏÉÑÄ¿Æ�Ë¾ÑÈÌÀÆÓ�ÎÌÅÎÌ¿ÌÈ
²¨�t¥ÂÌÎÌÀsÝu�ÂÌ�ÈÌËÔÃËÐÎ¾ÐÑ�Ñ�ÏÍ�ÀÀ�ÂËÌÖÃËË�
ÂÌ� ����� ����� ����� ������� ���� À�Â� Ì¿s�ÊÑ� ÅÎ¾ÅÈ¾�
 �ÂÏÌÐÌÈ� ÏÍÆÎÐÑ� ÃÐÆÉÌÀÌÁÌ� Ñ� ÈÌËÔÃËÐÎ¾Ð�� Í�ÏÉÝ
ÀÆÍ¾ÎÜÀ¾ËËÝ�ÈÌËÐÎÌÉÜÀ¾ÉÆ�Å¾�ÊÃÐÌÂÆÈ¾ÊÆ�¢²±
>�@��®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�Ë¾ÀÃÂÃË��À�Ð¾¿É����

½È�ÀÆÂËÌ��ÀÊ�ÏÐ�ÏÍÆÎÐÑ�À�ÈÌËÔÃËÐÎ¾Ð��ÏÍÆÎÐÌÀÌ�
ÀÆÐÝÄÈÆ��ÍÎÆ�ÝÈÌÊÑ�ÒÉ¾ÀÌÉ�ÁË¾ËÌÀ��ÏÍÌÉÑÈÆ�Å¾�
ÉÆÖ¾ÜÐÚÏÝ�À�ÎÌÅÕÆË��ÈÌËÔÃËÐÎ¾ÐÑ��ÏÐ¾ËÌÀÆÐÚ�À�Â
����ÂÌ������ÎÆ�ÅËÆÄÃËË��ÀÊ�ÏÐÑ�ÏÍÆÎÐÑ�Ñ�ÈÌË�
ÔÃËÐÎ¾Ð�� ÂÌ� ���� ÀÆÍ¾Â¾ÜÐÚ� Õ¾ÏÐÈÆ� ÌÏ¾ÂÑ� ÏÑÊÆ
ÒÉ¾ÀÌÉ�ÁË¾Ë�À� ÍÎÆ� ÇÌÁÌ� ÌÓÌÉÌÂÄÃËË��� ÎÆ� ÅËÆ�

ÄÃËË��ÀÊ�ÏÐÑ�ÏÍÆÎÐÑ�Ñ�ÈÌËÔÃËÐÎ¾Ð��ÂÌ�����ÀÆÍ¾Â¾�
ÅË¾ÕË¾�È�ÉÚÈ�ÏÐÚ�Õ¾ÏÐÌÈ�ÌÏ¾ÂÑ�ÏÑÊÆ�ÒÉ¾ÀÌÉ�ÁË¾Ë�À
Ñ�ÍÎÌÔÃÏ��ÀÆÍ¾ÎÜÀ¾ËËÝ��¥�ÌÁÉÝÂÑ�Ë¾�ÀÆ×ÃÀÆÈÉ¾�
ÂÃËÃ�ÊÌÄË¾�ÅÎÌ¿ÆÐÆ�ÀÆÏËÌÀÌÈ��×Ì�ÌÍÐÆÊ¾ÉÚËÆÊ
��ÎÃÄÆÊ�ÀÆÍ¾ÎÜÀ¾ËËÝ�����ÏÍÆÎÐÌÀÌÁÌ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÑ
À�ÏÍ�ÀÀ�ÂËÌÖÃËË��ÂÌ����� �¾¿Ì�ÂÌ�����À�Â�Ì¿s�ÊÑ
Å�¿Î¾ËÌÁÌ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÑ���ÎÆ�ÔÚÌÊÑ�ÌÂÃÎÄÑÜÐÚ�ÍÎÌ�
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v ¨ÌÊÍÉÃÈÏË��¡ÌÊ©¥�ÏÐÀÌÎÜÜÐÚÏÝ�Ë¾�¿¾Å��ÂÌ¿ÎÃ

ÀÆÀÕÃËÆÓ� �� ÍÃÎÃÀ�ÎÃËÆÓ� Ë¾� ÍÎÌÐÝÅ�� ÂÃÏÝÐÆÉ�ÐÚ
ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�É�È�À�

v �Å� Í¾ÐÌÁÃËÃÅ�À� ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ� Å¾ÏÌ¿�À� ÀÆ¿ÆÎ¾�
ÜÐÚÏÝ�Ë¾Ç¿�ÉÚÖ�ÏÐ¾¿�ÉÚË��Ð¾�ÀÆÎ¾ÄÃË��ÌÅË¾ÈÆ�
ÝÈ��ÏÍÌÏÐÃÎ�Á¾ÜÐÚÏÝ�À�¿�ÉÚÖÌÏÐ��ÀÆÍ¾ÂÈ�À�

v  Î¾ÓÌÀÑ�ÐÚÏÝ�ÏÍÃÔÆÒ�ÕË�ÏÐÚ�Â���ÈÌÄËÌÁÌ�ÈÌÊÍÌ�
ËÃËÐÑ���ÐÎÌÍË�ÏÐÚ�ÂÌ�ÍÃÀËÌÁÌ�ÌÎÁ¾ËÑ�ÕÆ�ÏÆÏÐÃÊÆ�

v Ì�ÂËÑÜÐÚÏÝ� É�ÈÆ�� ÁÌÉÌÀË¾� Â�Ý� ÝÈÆÓ� ÎÌÅÍÌÀ�
ÏÜÂÄÑ�ÐÚÏÝ� ËÃ� Ë¾� ÌÂÆË� �� ÐÌÇ� ÄÃ�� ¾� Ë¾� Î�ÅË�
ÌÎÁ¾ËÆ���ÐÈ¾ËÆËÆ�

v Ì�ÂËÑÜÐÚÏÝ�É�ÈÆ��×Ì�Â�ÜÐÚ�ÍÌ�Î�ÅËÌÊÑ�Ë¾�ÌÂË�
��Ð��Ä�ÌÎÁ¾ËÆ���ÐÈ¾ËÆËÆ�

v «Ã�ÍÌ�ÂËÑÜÐÚÏÝ�É�È¾ÎÏÚÈ��ÎÃÕÌÀÆËÆ��Í¾ÐÌÁÃËÃ�
ÐÆÕË¾�È¾ÎÐÆË¾�ÝÈÆÓ�ÂÑÄÃ�¿ÉÆÅÚÈ¾�>�������������@�
°¾ÈÆÊ�ÕÆËÌÊ��ÍÎÆ�ÏÈÉ¾Â¾ËË��ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ�ÈÌÊ�

ÍÉÃÈÏËÆÓ�¡ÌÊ©¥�ÍÌÀÆËÃË�ÀÆÅË¾Õ¾ÐÆÏÝ�Õ�ÐÈÆÇ�¾É�
ÁÌÎÆÐÊ�ÍÌÈ¾Å¾ËÚ��ÝÈÆÇ�ÂÌÅÀÌÉÆÐÚ�ÁÎ¾ÊÌÐËÌ�ÍÎÆ�
ÅË¾Õ¾ÐÆ�É�ÈÑÀ¾ËËÝ��×Ì�Ê¾ÈÏÆÊ¾ÉÚËÌ�Ë¾¿ÉÆÅÆÐÚ�ÂÌ
ÌÂÃÎÄ¾ËËÝ�Ì¿s�ÈÐÆÀËÌ��È¾ÎÐÆËÆ�ÓÀÌÎÌ¿Æ�Å�ÐÌÕÈÆ
ÅÌÎÑ�ÈÉ�Ë�ÕËÌ��ÊÃÂÆÔÆËÆ��́ Ã�ÂÌÅÀÌÉÆÐÚ�ÍÎÆÅË¾Õ¾�
ÐÆ�ÈÌÊÍÉÃÈÏ�Å�ÑÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝÊ�Ë¾ÝÀËÌÏÐ��Ñ�ÓÀÌÎÌÁÌ
ÏÐ¾ËÂ¾ÎÐËÌÁÌ�Ë¾¿ÌÎÑ�ÏÆÊÍÐÌÊ�À�ÍÃÀËÌÁÌ�Å¾ÓÀÌÎÜ�
À¾ËËÝ�

�ÃÎÑÕÆ� ÂÌ� ÑÀ¾ÁÆ� ÀÆ×ÃÏÈ¾Å¾ËÃ�� ÍÎÆ� ÎÌÅÎÌ¿Ô�
ÏÈÉ¾ÂÑ�ÈÌÊÍÉÃÈÏËÌÁÌ�¡ÌÊ©¥�ÂÉÝ�É�ÈÑÀ¾ËËÝ�¯³ 
ÊÆ�ÏÍÌÕ¾ÐÈÑ�ÍÎÌ¾Ë¾É�ÅÑÀ¾ÉÆ�ÖÉÝÓÌÊ�¾Ë¾É�ÐÆÕËÌÁÌ
ÍÌÎ�ÀËÝËËÝ�ÈÌÊÍÉÃÈÏ�ÏÆÊÍÐÌÊ�À�ÓÀÌÎÌÁÌ�Å�É�È¾ÎÏÚ�
ÈÆÊÆ�Í¾ÐÌÁÃËÃÅ¾ÊÆ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À�Å¾
ÂÌÍÌÊÌÁÌÜ�ÎÃÍÃÎÐÌÎ�ÑÊÑ�ÍÌ�ÏÍÃÔ�¾ÉÚË�Ç�ÊÃÐÌÂÆÔ��
ÎÌÅÎÌ¿ÉÃË�Ç� %RHQQLQJKDXVHQ� �� .HQW� �ÎÃÍÃÎÐÌÎÆ�

°¾¿ÉÆÔÝ��

³¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈ¾�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�ÊÌËÌÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À

ªÌËÌÍÎÃÍ¾Î¾Ð ¥¾ÏÐÌÏÑÀ¾ËËÝ

�FLGXP�ÎKRVSKRULFXP�
�¨ÆÏÉÌÐ¾�ÒÌÏÒÌÎË¾�

¥¾Á¾ÉÚË¾�ÏÉ¾¿È�ÏÐÚ��ÀÆÏË¾ÄÃËËÝ��ÍÌÏÉ¾¿ÉÃËËÝ�Í¾ÊsÝÐ���ÏÌËÉÆÀ�ÏÐÚ��ÂÃÍÎÃÏ�Ý��ÁÌÉÌÀËÆÇ
¿�ÉÚ��ÓÀÌÎÌ¿Æ�È�ÏÐÌÈ��Ê�¾ÉÚÁ����¾ÎÐÎ¾ÉÁ����ÉÆÓÌÊ¾ËÈ¾��È¾ÖÃÉÚ�Å�ÓÎÆÍÌÐÌÜ���ÉÌÏÈÌÐ¾ËËÝÊ�Ñ
ÁÌÎÐ¾Ë���Â�¾¿ÃÐ��ÍÎÌËÌÏ��Î¾ËË��ÀÆÍ¾Â¾ËËÝ���ÍÌÏÆÀ�ËËÝ�ÀÌÉÌÏÏÝ

$UVHQLFXP�¾OEXP
���ÉÆÇ�¾ÎÏÃË�

 ÆÏË¾ÄÃËËÝ��ÏÆÉÚË¾�ÏÉ¾¿È�ÏÐÚ��ÀÐÌÊ¾��ÍÌÁ�ÎÖÃËËÝ�Í¾ÊsÝÐ���¿ÃÅÏÌËËÝ��ËÃÀÎ¾ÏÐÃË�Ý�
ÊsÝÅÌÀÆÇ�¿�ÉÚ��ËÃÀÎÆÐÆ��Ê�ÁÎÃËÚ��Å¾Í¾ÊÌÎÌÕÃËËÝ��Å¾Í¾ÉÚË��Å¾ÓÀÌÎÜÀ¾ËËÝ�ÏÃÎÔÝ��
ÉÃÁÃË�À��ÉÆÓÌÊ¾ËÈ¾��ÌÓÎÆÍÉ�ÏÐÚ��ÈÎÌÍÆÀsÝËÈ¾��ÃÈÅÃÊ¾��ËÃÒÎÆÐ

1X[�YRPLFD
�µÆÉ�¿ÑÓ¾��¿ÉÜÀÌÐËÆÇ�ÁÌÎ�Ó�

¢Î¾Ð�ÀÉÆÀ�ÏÐÚ��ÀÐÌÊ¾�ÕÃÎÃÅ�ËÃÏÐ¾ÕÑ�ÏËÑ��Ë¾ÍÎÑÁ¾�À�ÊsÝÅ¾Ó��ÏÑÂÌÊÆ��¿ÌÉ��À�È�ËÔ�ÀÈ¾Ó�
ÉÆÓÌÊ¾ËÈ¾��ÎÆË�Ð��Ê�ÁÎÃËÚ��Å¾Í¾ÊÌÎÌÕÃËËÝ��Å¾ÓÀÌÎÜÀ¾ËËÝ�ÍÃÕ�ËÈÆ

/\FRSRGLXP
�É¾ÑË�¿ÑÉ¾ÀÌÍÌÂ�¿ËÆÇ�

«ÃÏÍÌÈ�Ç��ÂÃÍÎÃÏ�Ý��ÍÌÏÉ¾¿ÉÃËËÝ�ÎÌÅÑÊÌÀÆÓ�ÅÂ�¿ËÌÏÐÃÇ��Ò�ÅÆÕË¾�ÏÉ¾¿È�ÏÐÚ��ÀÆÏË¾ÄÃËËÝ�
ÁÌÉÌÀËÆÇ��ÊsÝÅÌÀÆÇ�¿�ÉÚ��ÏÑÂÌÊÆ��¿�ÉÚ�Ñ�ÏÑÁÉÌ¿¾Ó��Å¾Í¾ÉÃËËÝ�ÁÌÎÉ¾��ÓÎÌË�ÕËÆÇ�¿ÎÌËÓ�Ð

/DFKHVLV
�©ÝÓÃÅÆÏ�ÊÑÐÑÏ�x�ÅÊ�Ý�

¢ÃÍÎÃÏ�Ý��ÍÌÁ�ÎÖÃËËÝ�Í¾ÊsÝÐ���ÐÎÑÂËÌ×��ÍÎÆ�ÈÌËÔÃËÐÎ¾Ô���ÑÀ¾ÁÆ��ÂÎ¾Ð�ÀÉÆÀ�ÏÐÚ�
Å¾Í¾ÊÌÎÌÕÃËËÝ��ÂÃËË¾�ÏÌËÉÆÀ�ÏÐÚ��ÉÆÓÌÊ¾ËÈ¾��Å¾Í¾ÉÃËËÝ�ÁÌÎÉ¾��ÓÀÌÎÌ¿ÉÆÀ�ÏÐÚ�Ð¾
ÍÎÆÍÑÓÉ�ÏÐÚ�Å¾ÉÌÅ

%U\RQLD
�ÃÎÃÏÐÑÍÃËÚ�ÂÀÌÂÌÊËÆÇ�

 ÐÌÊ¾��ÂÃÍÎÃÏ�Ý��ËÃÎÀÌÀÃ�ÀÆÏË¾ÄÃËËÝ��¿ÃÅÏÌËËÝ��Ê�¾ÉÁ����¾ÎÐÎ¾ÉÁ����Å¿�ÉÚÖÃËËÝ
É�ÊÒ¾ÐÆÕËÆÓ�ÀÑÅÉ�À��ÁÌÉÌÀËÆÇ�¿�ÉÚ��ÏÑÓÆÇ�È¾ÖÃÉÚ

%HOODGRQQDH
��ÃÉ¾ÂÌËË¾�x�ÈÎ¾Ï¾ÀÈ¾�

¡ÌÏÐÎÃ���Ê�ÏÔÃÀÃ�Å¾Í¾ÉÃËËÝ��¿�ÉÚ�Ñ�ÊsÝÅ¾Ó��ÏÑÁÉÌ¿¾Ó�Ð¾�ÁÌÎÉ���ÉÆÓÌÊ¾ËÈ¾��ÓÀÌÎÌ¿ÉÆÀ�ÏÐÚ
Ð¾�ÍÎÆÍÑÓÉ�ÏÐÚ�Å¾ÉÌÅ��ËÃÏÍÌÈ�Ç��ÍÌÁ�ÎÖÃËËÝ�Í¾ÊsÝÐ���ÁÌÉÌÀËÆÇ�¿�ÉÚ��ÓÌÎÃÝ��ÃÍ�ÉÃÍÏ�Ý

3XOVDWLOOD
�ÎÌÏÐÎ�É�¾¿Ì�¯ÌË�ÐÎ¾À¾�

�ÏÐÃÎ�Ý��ËÃÀÎ¾ÉÁ�Ý��Ê�ÁÎÃËÚ��ÍÏÆÓ�ÕË¾�ÐÎ¾ÀÊ¾��Á�ÍÌÐÌË�Ý��ÁÌÉÌÀËÆÇ�¿�ÉÚ��ÉÆÓÌÊ¾ËÈ¾�
ÓÀÌÎÌ¿ÉÆÀ�ÏÐÚ�Ð¾�ÍÎÆÍÑÓÉ�ÏÐÚ�Å¾ÉÌÅ��¿�ÉÚ�Ñ�ÊsÝÅ¾Ó�Ð¾�ÏÑÁÉÌ¿¾Ó��ÓÎÌË�ÕËÆÇ�ÌÐÆÐ���ÎÆË�Ð�
Á¾ÏÐÎÌÂÑÌÂÃË�Ð

*HOVHPLXP
�¡ÃÉÅÃÊ�ÑÊ�À�ÕËÌÅÃÉÃËÆÇ�

¥¾Á¾ÉÚË¾�ÏÉ¾¿È�ÏÐÚ��Å¾Í¾ÊÌÎÌÕÃËËÝ��ËÃÀÎ¾ÏÐÃË�Ý��À�ÂÏÑÐË�ÏÐÚ�ÈÌËÔÃËÐÎ¾Ô���ÑÀ¾ÁÆ�
¿¾Ä¾ËËÝ�ÏÍÌÈÌÜ��Ï¾ÊÌÐÆ��ÍÃÎÃÀÐÌÊ¾��ÍÏÆÓ�ÕËÆÇ�ÏÐÎÃÏ��Å¾Í¾ÉÃËËÝ�ÁÌÎÉ¾���ÏÉÆÅÌÀÆÓ
Ì¿ÌÉÌËÌÈ��ÉÆÓÌÊ¾ËÈ¾��ÏÌËÉÆÀ�ÏÐÚ

(FKLQDFHD
�£Ó�Ë¾ÔÃÝ�

¡Ë�ÇË��Å¾Í¾ÉÚË��ÍÎÌÔÃÏÆ��ÏÃÍÏÆÏ��ÑÈÑÏÆ�ÅÊ�Ç����ËÖÆÓ�ÐÀ¾ÎÆË��ÌÐÎÑ�ËËÝ�ÐÀ¾ÎÆËËÆÊÆ��
ÎÌÏÉÆËËÆÊÆ�ÐÌÈÏÆË¾ÊÆ��ÍÃÎ�ÌÂÆÕË¾�ÉÆÓÌÊ¾ËÈ¾��À�ÂÕÑÐÐÝ�ÀÐÌÊÆ��¾ÏÐÃË����ÐÎÆÀ¾É��ÐÑÍ�
¿ÌÉ��À�È�ËÔ�ÀÈ¾Ó���ÊÑËÌÂÃÒ�ÔÆÐË��ÏÐ¾ËÆ

6XOSKXU
�¯�ÎÈ¾�

¥¿ÑÂÄÃËËÝ��Í�ÏÉÝ�ÝÈÌÁÌ�ÇÂÃ�ËÃÎÀÌÀÃ�ÀÆÏË¾ÄÃËËÝ��ÍÌÏÉ¾¿ÉÃËËÝ�ÊÆÏÉÃËËÝ��Í¾ÊsÝÐ��
Å¾Í¾ÊÌÎÌÕÃËËÝ��ÁÌÉÌÀËÆÇ�¿�ÉÚ��¿ÌÉ��À�ÊsÝÅ¾Ó��ÏÑÁÉÌ¿¾Ó��ÏÃÎÔÃ¿ÆÐÐÝ��ÉÆÓÌÊ¾ËÈ¾��ÌÅËÌ¿�
Ä¾Î��Í�Ð��È¾Ð¾ÎÆ�ÁÌÎÐ¾Ë����¿ÎÌËÓ�À��Ë¾Í¾ÂÆ�È¾ÖÉÜ

$FRQLWXP�
��ÌÎÃÔÚ�ÌÐÎÑÇËÆÇ�

¡ÌÏÐÎÃ�Å¾Í¾ÉÃËËÝ�Å�ËÃÏÍÌÈÌ�Ê��Å¿ÑÂÄÃËËÝÊ��ÐÑÁÌÜ���ÏÐÎ¾ÓÌÊ�ÏÊÃÎÐ���ÁÌÉÌÀËÆÇ�¿�ÉÚ�
ÉÆÓÌÊ¾ËÈ¾��¿�ÉÚ�Ñ�ÁÎÑÂÝÓ��×Ì�ÐÆÏËÃ��ÏÐÝÁÑÜÕÆÇ�¿�ÉÚ�Å¾�ÁÎÑÂÆËÌÜ��«¾ÏÉ�ÂÈÆ�ÏÆÉÚËÌÁÌ�
Î¾ÍÐÌÀÌÁÌ�Ò�ÅÆÕËÌÁÌ�¾¿Ì�ÃÊÌÔ�ÇËÌÁÌ�ÏÐÎÃÏÑ��ÍÃÎÃÉÝÈÑ��Å¾ÁÎÌÅÆ�¿ÉÆÅÚÈÌ��ÏÊÃÎÐ�

��  �¯«¦¨�²�®ª�´������������



Å¾Ô�Ý�� >��� ��� �@�� ÎÆ� ÎÃÍÃÎÐÌÎÆÅ¾Ô��� Å� ÀÃÉÆÈÌ�
È�ÉÚÈÌÏÐ��ÏÆÊÍÐÌÊ�À��Ó¾Î¾ÈÐÃÎËÆÓ�ÂÉÝ�Å¾ÓÀÌÎÜÀ¾Ë�
ËÝ��Ë¾ÊÆ�¿ÑÉÆ�Ì¿Î¾Ë��ÌÈÎÃÊ���ÝÈ��ÎÌÅÐ¾ÖÌÀÑÀ¾ÉÆÏÝ
ÍÌ�ÍÌÎÝÂÈÑ�À�Å¾ÉÃÄËÌÏÐ��À�Â�ÐÌÕËÌÏÐ����ÅË¾ÕÑ×ÌÏÐ��
¾�ÍÌÐ�Ê�ÍÌÎ�ÀËÜÀ¾ÉÆÏÝ�Å�À�ÂÍÌÀ�ÂËÆÊÆ�ÎÑ¿ÎÆÈ¾ÊÆ
ÎÃÍÃÎÐÌÎ�ÑÊÑ��¢ÉÝ�ÃÈÌËÌÊ���Õ¾ÏÑ�ÊÆ�ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑ�
À¾ÉÆ� ÈÌÊÍsÜÐÃÎ�� ¯ÆÊÍÐÌÊÆ� À�Â¿ÆÎ¾ÉÆÏÝ� Ð¾ÈÆÊ
ÕÆËÌÊ��×Ì¿�ÊÌÄË¾�¿ÑÉÌ�ÀÆÈÉÜÕÆÐÆ�ËÃÏÍÃÔÆÒ�ÕË��
Ê¾ÉÌ�ÏÑÐÐ�À��ÂÃÐ¾É���ÝÈ��ËÃ�Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÅÑÜÐÚ�Ë��ÓÀÌ�
ÎÌÁÌ��Ë��É�È¾ÎÏÚÈ��Å¾ÏÌ¿Æ��ÎÆ�ÔÚÌÊÑ�ÊÆ�ÈÃÎÑÀ¾�
ÉÆÏÝ�ÈÎÆÐÃÎ�ÝÊÆ�ÂÉÝ�Â�¾ÁËÌÏÐÆÈÆ�¯³ ��ÌÍÑ¿É�ÈÌ�
À¾ËÆÊÆ�À�������������������������ÎÎ��´ÃËÐÎÌÊ�ÍÌ
ÈÌËÐÎÌÉÜ�Å¾ÓÀÌÎÜÀ¾ËÚ��¯¶���>��@���ÏÉÝ�ÍÎÌÀÃ�
ÂÃËÌ��ÎÃÍÃÎÐÌÎÆÅ¾Ô���ÊÆ�ÍÌÎ�ÀËÝÉÆ�ÐÆÍÌÀ��ÏÈ¾ÎÁÆ
Í¾Ô��ËÐ�À��ÝÈ��ÏÐÎ¾ÄÂ¾ÜÐÚ�Ë¾�̄ ³ ��Å�Í¾ÐÌÁÃËÃÅ¾ÊÆ
ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À��ÝÈ��Ë¾ÀÃÂÃË��À�0DWHULD�PH�
GLFD� >�@�� ¨ÌÊÍÌËÃËÐÆ� ÂÉÝ� ÈÌÊÍÉÃÈÏËÌÁÌ� ¡ÌÊ©¥
¿ÑÉÆ� À�Â�¿Î¾Ë�� Ð¾È��×Ì¿� ÏÆÊÍÐÌÊ� ¾¿Ì�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�
Ó¾Î¾ÈÐÃÎËÆÇ� ÂÉÝ� ÊÌËÌÍÎÃÍ¾Î¾ÐÑ�� ¿ÑÀ� ÂÌÏÐ¾ÐËÚÌ
ÏÆÉÚËÆÊ� ÂÉÝ� Ì¿ÁÎÑËÐÑÀ¾ËËÝ� ÇÌÁÌ� Å¾ÏÐÌÏÑÀ¾ËËÝ
¿�ÉÚÖ�ÏÐÜ�ÉÜÂÃÇ��Ñ�ÝÈÆÓ�À�Ë�ÏÍÌÏÐÃÎ�Á¾�ÐÚÏÝ�� Î¾�
ÓÌÀÑÜÕÆ�ÀÏÃ�ÀÆ×ÃË¾ÀÃÂÃËÃ��¾�Ð¾ÈÌÄ�ÐÃ��×Ì�ÌÂË¾
ÎÃÕÌÀÆË¾�À�ÁÌÊÃÌÍ¾Ð���ÕÆËÆÐÚ�ÈÌÊÍÉÃÈÏËÑ�Â�Ü�Ë¾
ÀÃÏÚ�ÌÎÁ¾Ë�ÅÊ��Ë¾ÊÆ�¿ÑÉÆ�ÀÆÂ�ÉÃË��ÂÃÈ�ÉÚÈ¾�¡ÌÊ©¥�
ÝÈ��ÊÌÄÑÐÚ�ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÀ¾ÐÆÏÝ�ÂÉÝ�É�ÈÑÀ¾ËËÝ�¯³ �
±� Ð¾¿É�� �� ÊÆ� Ë¾ÀÌÂÆÊÌ� ÈÌÎÌÐÈÑ� Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈÑ
Å¾ÏÌ¿�À��À�Â�¿Î¾ËÆÓ�ÂÉÝ�ÏÈÉ¾Â¾ËËÝ�ÈÌÊÍÉÃÈÏÑ�

¥�Ð¾¿É����ÀÆÂËÌ��×Ì�ÍÎÆ�ÐÃÎ¾Í���¯³ �É�È¾Î��ÁÌ�
ÊÃÌÍ¾ÐÆ� ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÜÐÚ� Î�ÅËÌÊ¾Ë�ÐË�� ÁÌÊÃÌÍ¾�
ÐÆÕË��É�È¾ÎÏÚÈ��Å¾ÏÌ¿Æ�ÎÌÏÉÆËËÌÁÌ��ÐÀ¾ÎÆËËÌÁÌ��
Ê�ËÃÎ¾ÉÚËÌÁÌ�ÍÌÓÌÂÄÃËËÝ�

«¾ÏÐÑÍËÆÊ�ÃÐ¾ÍÌÊ�Ë¾ÖÆÓ�ÂÌÏÉ�ÂÄÃËÚ�¿ÑÀ�¾Ë¾�
É�Å� ��ÌÔ�ËÈ¾�ÏÆÎÌÀÆËËÌ��¿¾ÅÆ��¾�Ð¾ÈÌÄ�Ë¾ÝÀË�ÏÐÚ
ËÌÎÊ¾ÐÆÀËÌ�� ÂÌÈÑÊÃËÐ¾Ô��� Ë¾�¡ÌÊ©¥�� À�Â�¿Î¾ËÆÓ
ÂÉÝ�ÏÈÉ¾Â¾ËËÝ�ÈÌÊÍÉÃÈÏËÌÁÌ�ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÑ�À�±ÈÎ¾�Ë�
��Å¾�ÈÌÎÂÌËÌÊ��Ð¾¿É�����

¥�Ð¾¿É����ÀÆÂËÌ��×Ì�ÀÏ��ÀÆÂÆ�ÏÆÎÌÀÆËÆ�Â¾ÀËÌ
ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÜÐÚÏÝ�ÁÌÊÃÌÍ¾Ð¾ÊÆ�À�Î�ÅËÆÓ�ÈÎ¾�Ë¾Ó
ÏÀ�ÐÑ���ÀÈÉÜÕÃË��ÂÌ�«�ÊÃÔÚÈÌ��ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÌ��Ò¾Î�
Ê¾ÈÌÍÃ���*+3���t¨ÃÎ�ÀËÆÔÐÀ¾� �¶À¾¿Ãu��ËÌÊÃË�
ÈÉ¾ÐÑÎÆ�±ÈÎ¾�ËÆ��®ÌÏ������ÉÌÎÑÏ����À�¢ÃÎÄ¾ÀË��Ò¾Î�
Ê¾ÈÌÍÃ��Ð¾��ËÖ��ËÌÎÊ¾ÐÆÀË��ÂÌÈÑÊÃËÐÆ�� Î¾ÓÌÀÑÜ�
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DOJRULWKP�DQG�WKH�PRGHO�RI�TXDOLWDWLYH�DQG�TXDQWLWDWLYH�GHWHUPL�
QDWLRQ�RI�ULVNV�LQIOXHQFH�RQ�WKH�HQWUHSUHQHXULDO�DFWLYLW\�RI�VXEMHFWV
RI�WKHVH�FRPPRGLWLHV�PDUNHW�KDYH�EHHQ�GHYHORSHG��7KH�VSHFLILF
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TXDQWLWDWLYHO\��7KH�PRVW�HIIHFWLYH�GLUHFWLRQV�IRU�PLQLPL]DWLRQ�RI
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PHQWV��KDYH�EHHQ�RIIHUHG�
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ÎÃÂÉÌÄÃËÙ�Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ�ÌÔÃËÈÆ�Æ�ÊÆËÆÊÆÅ¾ÔÆÆ�ÎÆÏÈÌÀ�ÂÉÝ
ÍÎÌÆÅÀÌÂÆÐÃÉÃÇ�Æ�ÂÆÏÐÎÆ¿ÚÜÐÌÎÌÀ�ÂÆÃÐÆÕÃÏÈÆÓ�ÂÌ¿¾ÀÌÈ��®¾Å�
Î¾¿ÌÐ¾ËÙ�¾ÉÁÌÎÆÐÊ�Æ�ÊÌÂÃÉÚ�È¾ÕÃÏÐÀÃËËÌÁÌ�Æ�ÈÌÉÆÕÃÏÐÀÃËËÌ�
ÁÌ� ÌÍÎÃÂÃÉÃËÆÝ� ÀÉÆÝËÆÝ� ÎÆÏÈÌÀ� Ë¾� ÍÎÃÂÍÎÆËÆÊ¾ÐÃÉÚÏÈÑÜ
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Æ�ÈÌÉÆÕÃÏÐÀÃËËÌ�ÍÎÌ¾Ë¾ÉÆÅÆÎÌÀ¾ËÙ�ÏÍÃÔÆÒÆÕÃÏÈÆÃ�Ò¾ÈÐÌÎÙ
ÎÆÏÈ¾�� ÈÌÐÌÎÙÃ� ÀÉÆÝÜÐ� Ë¾� ÂÃÝÐÃÉÚËÌÏÐÚ� ÍÎÌÆÅÀÌÂÆÐÃÉÃÇ� Æ
ÂÆÏÐÎÆ¿ÚÜÐÌÎÌÀ�Â¾ËËÌÇ�ÐÌÀ¾ÎËÌÇ�ÁÎÑÍÍÙ��ÎÃÂÉÌÄÃËÙ�Ë¾Æ�
¿ÌÉÃÃ�ÛÒÒÃÈÐÆÀËÙÃ�Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ�ÊÆËÆÊÆÅ¾ÔÆÆ�ÎÆÏÈÌÀ��Ó¾�
Î¾ÈÐÃÎËÙÓ�ÂÉÝ�ÎÙËÈ¾�ÂÆÃÐÆÕÃÏÈÆÓ�ÂÌ¿¾ÀÌÈ�
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¬�¼�¯ÃÎÁÃ�À¾��¯�¬�°ÆÓÌËÌÀ¾��¬���°ÆÓÌËÌÀ

«¾Ô�ÌË¾ÉÚËÆÇ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÆÇ�ÑË�ÀÃÎÏÆÐÃÐ

«¾� Í�ÂÏÐ¾À�� ÍÎÌÀÃÂÃËÌÁÌ� ÍÌÎ�ÀËÝÉÚËÌÁÌ� ¾Ë¾É�ÅÑ
ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎ� ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�ÊÌËÌÈÌÊÍÌËÃËÐËÆÓ
ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À� Î�ÅËÆÓ� ÈÎ¾�Ë� ÏÀ�ÐÑ�� ÀÆÀÕÃËËÝ� ÏÐ¾ËÑ
À�ÐÕÆÅËÝËÌÁÌ� ÎÆËÈÑ� ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ� É�È¾ÎÏÚÈÆÓ
Å¾ÏÌ¿�À�Å�ÑÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝÊ�ÍÎÌÍÌÅÆÔ�Ç�Ò¾Ó�ÀÔ�À�ÁÌÊÃÌ�
Í¾Ð�À�ÀÍÃÎÖÃ�ÎÌÅÎÌ¿ÉÃËÌ�Ð¾�Ë¾ÑÈÌÀÌ�Ì¿ÁÎÑËÐÌÀ¾�
ËÌ�ÏÐÎÑÈÐÑÎÑ��ÂÆËÌ��ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕ�
ËÆÓ� ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À�� ¯ÑÕ¾ÏËÆÇ� ÍÌÖÆÎÃËÆÇ� À¾Î�¾ËÐ
±ÈÎ¾�ËÏÚÈÌ��ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ�ÊÌËÌÈÌÊÍÌËÃËÐËÆÓ�ÁÌ�
ÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ� É�È¾ÎÏÚÈÆÓ� Å¾ÏÌ¿�À� x� À¾ÄÉÆÀÆÇ
ÈÎÌÈ�Ñ�ÏÐÀÌÎÃËË��ËÌÎÊ¾ÐÆÀËÌ�ÍÎ¾ÀÌÀÌ��¿¾ÅÆ�À�Ð�
ÕÆÅËÝËÌ��ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÌ��ÊÃÂÆÔÆËÆ�Ð¾�Ò¾ÎÊ¾Ô���

¥ÎÌÏÐ¾ÜÕÆÇ� �ËÐÃÎÃÏ�ÍÎ¾ÈÐÆÕËÌ��ÊÃÂÆÔÆËÆ� ÂÌ
ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÌÁÌ�ÊÃÐÌÂÑ�É�ÈÑÀ¾ËËÝ�Ë¾ÏÐ�ÇËÌ�ÀÆÊ¾�
Á¾��ÏÐÀÌÎÃËËÝ�Ð¾�ÑÂÌÏÈÌË¾ÉÃËËÝ�ËÌÎÊ¾ÐÆÀËÌ�ÍÎ¾�
ÀÌÀÌ��¿¾ÅÆ��ËÃÌ¿Ó�ÂËÌ��ÂÉÝ�ÒÑËÈÔ�ÌËÑÀ¾ËËÝ�À�ÐÕÆÅ�
ËÝËÌ��ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÌ��Ò¾ÎÊ¾Ô����¬ÂËÆÊ�Å�ÍÃÎÖÆÓ
ÃÐ¾Í�À�ÔÚÌÁÌ�ÍÎÌÔÃÏÑ���ÏÐÀÌÎÃËËÝ��ÂÆËÌ��±ÈÎ¾�ËÏÚ�
ÈÌ�� ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ� ÊÌËÌÈÌÊÍÌËÃËÐËÆÓ� ÁÌÊÃÌÍ¾�
ÐÆÕËÆÓ�É�È¾ÎÏÚÈÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À�ÝÈ�ÌÂËÌÁÌ�Å�À¾ÄÉÆÀÆÓ
ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô�ÇËÆÓ�¾ÏÍÃÈÐ�À�ÑÂÌÏÈÌË¾ÉÃËËÝ�Ð¾�ÀÍÌÎÝÂ�
ÈÑÀ¾ËËÝ� À�ÐÕÆÅËÝËÌÁÌ� ÎÆËÈÑ� ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ� É��
È¾ÎÏÚÈÆÓ�ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À�>����@�

®Ì¿ÌÐ¾� Ë¾Â� ÎÌÅÎÌ¿ÈÌÜ� �ÂÆËÌ�� ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ
ÍÎÌÀÌÂÆÉ¾ÏÝ� Å¾� ÐÎÚÌÊ¾� Ë¾ÍÎÝÊÈ¾ÊÆ�� ÍÌ�ÍÃÎÖÃ�
¾Ë¾É�Å�ÏÐÎÑÈÐÑÎÆ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎ�Î�Å�
ËÆÓ�ÈÎ¾�Ë��ÍÌ�ÂÎÑÁÃ��ÀÆÀÕÃËËÝ�ÏÐ¾ËÑ�À�ÐÕÆÅËÝËÌÁÌ
ÎÆËÈÑ�ÊÌËÌÈÌÊÍÌËÃËÐËÆÓ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�É�È¾ÎÏÚ�
ÈÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À�Ð¾�¾Ë¾É�Å�ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎ�ÌÈÎÃÊÆÓ�¾ÍÐÃÈ
Ð¾�ÀÆÎÌ¿ËÆÕÆÓ�Ò�ÎÊ�Ð¾�ÍÌ�ÐÎÃÐ���¾ËÈÃÐÑÀ¾ËËÝ�Ò¾�
Ó�ÀÔ�À�ÁÌÊÃÌÍ¾Ð�À�Å�ÊÃÐÌÜ�ÀÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ��Ó�ÀÆÊÌÁ�Ð¾
ÍÎÌÍÌÅÆÔ�Ç�À�ÂËÌÏËÌ�ÏÐÎÑÈÐÑÎÆ��ÂÆËÌ��±ÈÎ¾�ËÏÚ�
ÈÌ�� ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ� ÊÌËÌÈÌÊÍÌËÃËÐËÆÓ� ÁÌÊÃÌÍ¾�
ÐÆÕËÆÓ�É�È¾ÎÏÚÈÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À�

«¾ÊÆ�¿ÑÉÆ�ÀÆÀÕÃË��ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕË��ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ
®ÌÏ�ÇÏÚÈÌ��²ÃÂÃÎ¾Ô����®ÃÏÍÑ¿É�ÈÆ���É¾ÎÑÏÚ��ÎÝÂÑ��ÀÎÌ�
ÍÃÇÏÚÈÆÓ�ÈÎ¾�Ë���̄ ¶���Ð¾¿É������¥¾Á¾ÉÚËÆÊ�ÂÉÝ�ÀÏ�Ó
ÂÌÈÑÊÃËÐ�À���Å¿ÃÎÃÄÃËËÝ�ÐÎ¾ÂÆÔ�ÇËÆÓ���ÏÐÌÎÆÕËÌ
ÏÒÌÎÊÌÀ¾ËÆÓ�É¾ÐÆËÏÚÈÆÓ�Ë¾ÅÀ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�ÊÌËÌ�
ÈÌÊÍÌËÃËÐËÆÓ�ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À��ÀÆÈÉÜÕÃËËÝ�x�®ÃÏÍÑ¿�
É�È¾���É¾ÎÑÏÚ��ÂÉÝ�ÅÂ�ÇÏËÃËËÝ�Ë¾ÏÐÑÍËÌÏÐ��Ñ�ÍÎ¾�
ÔÝÓ�Î�ÅËÆÓ�ÍÌÈÌÉ�ËÚ�ÁÌÊÃÌÍ¾Ð�À�>����������������@�

«ÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ��ÏÐÀÌÎÃË��À�ÌÏÐ¾ËË��ÎÌÈÆ��«�ÊÃÕ�
ÕÆË¾�x�������©ÆÐÀ¾�x��������Ð¾�¾Ë¾ÉÌÁ�ÕË��ÂÌÈÑ�
ÊÃËÐÆ��¯��×Ì�ÅË¾ÓÌÂÝÐÚÏÝ�Å¾Î¾Å�Ë¾�ÏÐ¾Â���ÎÌÅÎÌ¿�
ÈÆ��Ê�ÏÐÝÐÚ�Ð¾ÈÌÄ�ÍÃÎÃÉ�ÈÆ�ÏÆËÌË�Ê�À�Ë¾ÅÀ�ÍÎÃ�
Í¾Î¾Ð�À� �� ÏÑÕ¾ÏË�� Ë¾ÅÀÆ� ÀÆÓ�ÂËÌ�� ÏÆÎÌÀÆËÆ� ÂÉÝ
�ÓËÚÌÁÌ�ÍÎÆÁÌÐÑÀ¾ËËÝ��ÃÎÃÉ�ÕÃË��ÌÅË¾ÈÆ�ÊÆ�ÎÌÅ�
ÁÉÝÂ¾ÉÆ�ÝÈ�Ì¿ÌÀsÝÅÈÌÀ��ÂÉÝ�ÀÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�Ñ�À�ÐÕÆÅ�
ËÝËÑ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÑ�ÍÎ¾ÈÐÆÈÑ�>������������@�

¢ÃÝÈ��À�ÂÊ�ËË��ÎÆÏÆ��ÍÎÆÐ¾Ê¾ËË��ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕ�
Ë�Ç�ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎ��ÝÈÌ��ËÃ¿ÑÂÚ�ÌÂË����ÈÎ¾�ËÆ��¾¿Ì�Ð��
×Ì�Î�ÂÈÌ�ÅÑÏÐÎ�Õ¾ÜÐÚÏÝ���ÊÆ�ÎÌÅÁÉÝÂ¾ÉÆ�ÝÈ�ÍÌÅÆ�
ÐÆÀË�� Ð¾� ÍÌÐÃËÔ�ÇËÌ� ÍÎÆÂ¾ÐË�� ÂÉÝ� ÀÈÉÜÕÃËËÝ� À
ÏÐÎÑÈÐÑÎÑ�ËÌÀÌ��ÑÈÎ¾�ËÏÚÈÌ��ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ��¢Ì�ËÆÓ
À�ÂËÌÏÝÐÚÏÝ��Ë¾ÍÎÆÈÉ¾Â��Ë¾ÝÀË�ÏÐÚ�Ñ�ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎ�
ÈÌÎÌÐÈÌ�� �ËÒÌÎÊ¾Ô��� ÐÃÓËÌÉÌÁ�ÕËÌÁÌ� Ó¾Î¾ÈÐÃÎÑ
�¯¶���� �ËÒÌÎÊ¾Ô���ÍÎÌ�ÌÏÌ¿ÉÆÀÌÏÐ��Å¿ÃÎÃÄÃËËÝ
�®ÌÏ�Ý����É¾ÎÑÏÚ����ÎÃ¾É�Å¾Ô����¯¶���>��������@�

«¾�Í�ÂÏÐ¾À��ÀÆ×ÃÅ¾ÅË¾ÕÃËÆÓ�ÀÆÏËÌÀÈ�À� Ð¾�ÎÃ�
ÅÑÉÚÐ¾Ð�À�¾Ë¾É�ÅÑ�À�ÐÕÆÅËÝËÌÁÌ�ÎÆËÈÑ�ÊÌËÌÈÌÊÍÌ�
ËÃËÐËÆÓ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�É�È¾ÎÏÚÈÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À�ÊÆ�ÏÒÌÎ�
ÊÑÉÜÀ¾ÉÆ�ÎÝÂ�ÍÎÌÍÌÅÆÔ�Ç�ÂÉÝ�ÍÌÂ¾ÉÚÖÌÁÌ�Ì¿ÁÌ�
ÀÌÎÃËËÝ�� ×Ì� ¿ÑÉÆ� ÌÒÌÎÊÉÃË�� Ñ� ÀÆÁÉÝÂ�� ¾ËÈÃÐ�
 ÏÚÌÁÌ� À� ¾ËÈÃÐÑÀ¾ËË�� ÀÅÝÉÆ� ÑÕ¾ÏÐÚ� ���� Ò¾Ó�ÀÔ��
ÍÎÃÂÏÐ¾ÀËÆÈÆ�ª¬¥�±ÈÎ¾�ËÆ��ÀÕÃË���ÀÆÈÉ¾Â¾Õ��ÀÆ�
×ÆÓ�Ë¾ÀÕ¾ÉÚËÆÓ�Å¾ÈÉ¾Â�À��ÍÎ¾ÈÐÆÈÑÜÕ��É�È¾Î��ÁÌ�
ÊÃÌÍ¾ÐÆ��ÏÍ�ÀÎÌ¿�ÐËÆÈÆ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�¾ÍÐÃÈ��ÝÈ�
ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÝÉÆ�ËÆÄÕÃÍÃÎÃÉ�ÕÃË��ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���
v ¨ÌÊ�ÐÃÐ�Å�ÍÆÐ¾ËÚ�Ë¾ÎÌÂËÌ����ËÃÐÎ¾ÂÆÔ�ÇËÌ��ÊÃ�

ÂÆÔÆËÆ�ÍÎÆ�ª¬¥�±ÈÎ¾�ËÆ
v ²¾ÎÊ¾ÈÌÉÌÁ�ÕËÆÇ�´ÃËÐÎ�ª¬¥�±ÈÎ¾�ËÆ
v «¾Ô�ÌË¾ÉÚËÆÇ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÆÇ�ÑË�ÀÃÎÏÆÐÃÐ
v ¨Æ�ÀÏÚÈ¾�ÊÃÂÆÕË¾�¾È¾ÂÃÊ�Ý�Í�ÏÉÝÂÆÍÉÌÊËÌ��ÌÏ�

À�ÐÆ��Ê��¶ÑÍÆÈ¾
v ³¾ÎÈ�ÀÏÚÈ¾� ÊÃÂÆÕË¾� ¾È¾ÂÃÊ�Ý� Í�ÏÉÝÂÆÍÉÌÊËÌ�

ÌÏÀ�ÐÆ
v ¨Æ�ÀÏÚÈÆÇ�ÊÃÂÆÕËÆÇ��ËÏÐÆÐÑÐ�±ÈÎ¾�ËÏÚÈÌ��¾ÏÌ�

Ô�¾Ô���Ë¾ÎÌÂËÌ��ÊÃÂÆÔÆËÆ
v ¨ÎÆÊÏÚÈÆÇ� ÂÃÎÄ¾ÀËÆÇ� ÊÃÂÆÕËÆÇ� ÑË�ÀÃÎÏÆÐÃÐ

�Ê��¯���¡ÃÌÎÁ��ÀÏÚÈÌÁÌ
v �ÏÌÔ�¾Ô�Ý�ÁÌÊÃÌÍ¾Ð�À�±ÈÎ¾�ËÆ��Ê��¨Æ�À
v ÎÌÒÃÏ�ÇË¾� ¾ÏÌÔ�¾Ô�Ý� É�È¾Î�À�ÁÌÊÃÌÍ¾Ð�À� ±È�

Î¾�ËÆ��Ê��³¾ÎÈ�À
v ³¾ÎÈ�ÀÏÚÈÃ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÃ�ÐÌÀ¾ÎÆÏÐÀÌ
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v ¨Æ�ÀÏÚÈÆÇ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÇ�ÔÃËÐÎ��Ê��¢��ÌÍÌÀ¾
v t¨É�Ë�È¾�ÂÌÈÐÌÎ¾�¢��À¾u��Ê��¢Ë�ÍÎÌÍÃÐÎÌÀÏÚÈ
v ²�tÌÉ�ÈÉ�Ë�È¾�t¡ÌÊÃÌÍ¾Ðu��Ê��³¾ÎÈ�À
v °¬ �t«¾Ô�ÌË¾ÉÚËÆÇ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÇ�ÏÌÜÅu��Ê��̈ Æ�À
v °¬ �t�ÎË�È¾u��Ê��³¾ÎÈ�À
v °¬ �t¡ÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕË¾�¾ÍÐÃÈ¾�t²�Ð¾u��Ê��¯�ÊÒÃ�

ÎÌÍÌÉÚ
v °¬ �t�ÍÐÃÈ¾�t¡Î¾Ô�ÌÉ¾u��Ê��¢Ë�ÍÎÌÍÃÐÎÌÀÏÚÈ
v ¡ÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕË¾�¾ÍÐÃÈ¾������Ê��¨Æ�À
v ¡ÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕË¾�¾ÍÐÃÈ¾�����Ê��¬ÂÃÏ¾�
v ¡ÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕË¾�¾ÍÐÃÈ¾�����Ê��³¾ÎÈ�À
v ¡ÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕË¾�¾ÍÐÃÈ¾�����Ê��³ÊÃÉÚËÆÔÚÈ
v ¡ÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕË¾�¾ÍÐÃÈ¾�����Ê��¨�ÎÌÀÌÁÎ¾Â
v ¡ÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕË¾�¾ÍÐÃÈ¾������Ê��¯ÃÀ¾ÏÐÌÍÌÉÚ�

�����Ò¾Ó�ÀÔ�À��ÝÈ��¿Î¾ÉÆ�ÑÕ¾ÏÐÚ�À�ÌÍÆÐÑÀ¾ËË��
Í�ÂÐÀÃÎÂÆÉÆ� ¾ÈÐÑ¾ÉÚË�ÏÐÚ� ÏÐÀÌÎÃËËÝ� �ÂÆËÌ�� ÑÈ�
Î¾�ËÏÚÈÌ��ÂÃÎÄ¾ÀËÌ��ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ
É�È¾ÎÏÚÈÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À�À�ÑÂÌÏÈÌË¾ÉÃËÌÊÑ�À¾Î�¾ËÐ��

¬ÂËÌÏÐ¾ÇËÑ�Í�ÂÐÎÆÊÈÑ�ÅÑÏÐÎ�ÉÆ�ÍÎÌÍÌÅÆÔ���ÍÎÌ
ÐÃ��×Ì�ÂÃÎÄ¾ÀË¾�ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎ¾�ÍÌÀÆËË¾�ÀÈÉÜÕ¾ÐÆ
ÐÎ¾ÂÆÔ�ÇË��Ë¾ÅÀÆ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�É�È¾ÎÏÚÈÆÓ�Å¾ÏÌ�
¿�À�É¾ÐÆËÏÚÈÌÜ�ÊÌÀÌÜ���Ë¾ÅÀÑ�À�ÂÍÌÀ�ÂËÌ��ÏÆÎÌÀÆ�
ËÆ�ÑÈÎ¾�ËÏÚÈÌÜ��ÎÌÏ�ÇÏÚÈÌÜ���É¾ÐÆËÏÚÈÌÜ�ÊÌÀ¾ÊÆ�

��ÉÝ�������ÎÃÏÍÌËÂÃËÐ�À�À�ÂÅË¾ÕÆÉÆ�ËÃÌ¿Ó�ÂË�ÏÐÚ
ÎÌÅÖÆÎÃËËÝ� ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ�� ¾� ���� ÎÃÏÍÌËÂÃËÐ�À
ÀÆÏÉÌÀÆÉÆÏÝ�Å¾�ÐÃ��×Ì�ÏÃÎÃÂ�ÂÌÅÀÌÉÃËÆÓ�ÂÌ�Å¾ÏÐÌ�
ÏÑÀ¾ËËÝ�ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À�����Ð¾È���×Ì�ËÃ�ÈÌÎÆÏÐÑÜÐÚÏÝ
ÍÌÍÆÐÌÊ��ª¾ÇÄÃ�����ÌÍÆÐ¾ËÆÓ�ÀÀ¾Ä¾ÜÐÚ�ÂÌÔ�ÉÚ�
ËÆÊ�ÂÌÍÌÀËÆÐÆ�ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÑ�ÀÈ¾Å�ÀÈÌÜ�Å¾Á¾ÉÚËÌ�
ÍÎÆÇËÝÐÆÓ�¾¿ÎÃÀ�¾ÐÑÎ�É¾ÐÆËÏÚÈÆÓ�Ë¾ÅÀ�ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À�
¾� À�ÂËÌÏËÌ� ÀÈÉÜÕÃËËÝ� À� ÂÌÈÑÊÃËÐ� ÍÃÎÃÉ�ÈÑ� �Ó
ÏÆËÌË�Ê�À�¿�ÉÚÖ�ÏÐÚ�ÎÃÏÍÌËÂÃËÐ�À�������À�ÂÍÌÀ�ÉÆ
ËÃÁ¾ÐÆÀËÌ��ÀÎ¾ÓÌÀÑÜÕÆ�ÐÃ��×Ì�Å¿�Î���¾Ë¾É�Å�ÍÌÀËÆÓ
Â¾ËÆÓ�ÊÌÄÃ�À�ÂÏÐÎÌÕÆÐÆ�ÍÌÝÀÑ�ÂÌÈÑÊÃËÐ¾�Ë¾�ËÃ�
ÀÆÅË¾ÕÃËÆÇ�ÐÃÎÊ�Ë��ÎÌÐÃ�����Ò¾Ó�ÀÔ�À�ÀÆÏÉÌÀÆ�
ÉÆ�ÍÌ¿¾Ä¾ËËÝ�Å�¿Î¾ÐÆ��ËÒÌÎÊ¾Ô�Ü�ÍÌ�ÏÆËÌË�Ê¾Ó��
ÅÎÌ¿ÆÐÆ����ÂÌÏÐÑÍËÌÜ�ÂÉÝ�ÍÎ¾Ô�ÀËÆÈ�À�ÍÎ¾ÈÐÆÕËÌ�
ÁÌÊÃÌÍ¾Ð���

®¾Ô�ÌË¾ÉÚËÆÊ��Å�ÐÌÕÈÆ�ÅÌÎÑ�ÂÃÝÈÆÓ�Ë¾ÖÆÓ�ÎÃÏ�
ÍÌËÂÃËÐ�À����������ÀÈÉÜÕÃËËÝ�À�ÏÐÎÑÈÐÑÎÑ�ÂÌÈÑ�

ÊÃËÐ¾�ÏÈÌÎÌÕÃËÌ���ËÒÌÎÊ¾Ô���À�ÂËÌÏËÌ�ÐÃÓËÌÉÌÁ��
ÀÆÁÌÐÌÀÉÃËËÝ�ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À��¥�ÌÁÉÝÂÑ�Ë¾�ÒÌÎÊ¾Ð�ËÌ�
ÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ�Ð¾��ÏËÑÜÕ��Ñ�ÏÀ�ÐÌÀ�Ç�ÍÎ¾ÈÐÆÔ��ÍÎÃÔÃ�
ÂÃËÐÆ� À� Ì¿É¾ÏÐ�� ÐÃÓËÌÉÌÁ��� ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ� ÍÎÃ�
Í¾Î¾Ð�À�ÊÌÄË¾�¿ÑÉÌ�¿�ÑÈ¾Å¾ÐÆ�Í¾Î¾ÁÎ¾Ò�ÈÃÎ�ÀËÆÔ�
ÐÀ¾� �¶À¾¿Ã��À�ÂÍÌÀ�ÂËÌ�ÂÌ�ÝÈÌÁÌ�ÁÌÐÑ�ÐÚÏÝ�Ê¾Ð�
ÎÆÕË¾�Ë¾ÏÐ�ÇÈ¾�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÌÁÌ�É�È¾ÎÏÚÈÌÁÌ�Å¾ÏÌ�
¿Ñ����ÍÎÌÔÃËÐËÑ�ÈÌËÔÃËÐÎ¾Ô�Ü�ÏÍÆÎÐÌÀÌ�ÀÌÂËÌÁÌ
ÎÌÅÕÆËÑ��×Ì�ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑ�ÐÚÏÝ�ÂÉÝ����ÀÆÁÌÐÌÀÉÃË�
ËÝ��Å¾�¾Ë¾ÉÌÁ��Ü�Å�ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÌÜ�̄ ¶���>������@�

¬ÂË¾È�Ð¾È¾�ÍÎÌÍÌÅÆÔ�Ý�ËÃ�ÅÑÏÐÎ�É¾�ÌÂËÌÏÐ¾ÇËÌ�
Í�ÂÐÎÆÊÈÆ�ÏÍÃÔ�¾É�ÏÐ�À�ÀË¾ÏÉ�ÂÌÈ�ÐÌÁÌ��×Ì�ÔÝ��Ë�
ÒÌÎÊ¾Ô�Ý���ÂÌÏÆÐÚ�ÂÌÏÐÑÍËÌÜ���Ê�ÏÐÆÐÚÏÝ��Ë¾ÍÎÆ�
ÈÉ¾Â��À�t®ÑÈÌÀÌÂÏÐÀÃ�ÍÌ�ÆÅÁÌÐÌÀÉÃËÆÜ�ÁÌÊÃÌÍ¾�
ÐÆÕÃÏÈÆÓ�ÉÃÈ¾ÎÏÐÀu� �¶À¾¿Ã�Ð¾�Ñ�Í�ÂÎÑÕËÆÈÑ�t¬Ï�
ËÌÀÆ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÌ��Ò¾ÎÊ¾Ô��u�Í�Â�ÎÃÂ¾ÈÔ��Ü�ÍÎÌ�
ÒÃÏÌÎ¾�¬���°ÆÓÌËÌÀ¾�>������@�

 È¾Å�ÀÈÑ�ÎÝÂÑ�ÍÌÐÃËÔ�Ç��À�ÝÈÆÓ�ÎÃÈÌÊÃËÂÑ�ÐÚÏÝ
À�ÂÍÑÏÈ¾ÐÆ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕË��É�ÈÆ�À�Ð¾ÈÌÊÑ�ÀÆÁÉÝÂ���ÝÈ
¿ÑÉÌ� À�«¾È¾Å��ª¬¥�±®¯®������� ¿�ÉÚÖ�ÏÐÚ�Ò¾�
Ó�ÀÔ�À� ����� ÌÍÆÐ¾ËÆÓ�� À� Ì¿É¾ÏÐ�� ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÌ�
ÊÃÂÆÔÆËÆ���Ò¾ÎÊ¾Ô���ËÃ�ÀÆÅË¾É¾�ÂÌÔ�ÉÚËÆÊ�>�@�

¬ÏÈ�ÉÚÈÆ�¿¾Á¾ÐÌ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�É�È¾ÎÏÚÈÆÓ�Å¾�
ÏÌ¿�À�ÀÆÁÌÐÌÀÉÝÜÐÚÏÝ�Å�ÌÐÎÑÇËÌ��¾¿Ì�ÏÆÉÚËÌÂ�Ü�
ÕÌ���ÀÌÁËÃ��Ð¾�ÀÆ¿ÑÓÌËÃ¿ÃÅÍÃÕËÌ��ÏÆÎÌÀÆËÆ��ÀÈ¾�
Å�ÀÈÆ�Ë¾�ÌÏÌ¿ÉÆÀÌÏÐ��Å¿ÃÎÃÄÃËËÝ�Ð¾�ÑÊÌÀÆ�ÎÃ¾É��
Å¾Ô���ÈÌÄËÌÁÌ�ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÑ�ÓÌÐ�ÉÆ�¿�¿¾ÕÆÐÆ�À�ÂÌÈÑ�
ÊÃËÐ��������À�Â�Å¾Á¾ÉÚËÌÁÌ�ÕÆÏÉ¾�ÌÍÆÐ¾ËÆÓ�>���@�

¥¾�ÐÆÓ�ÄÃ�Ì¿ÏÐ¾ÀÆË�����À�Â�Å¾Á¾ÉÚËÌÁÌ�ÕÆÏÉ¾
Ò¾Ó�ÀÔ�À��×Ì�ÀÅÝÉÆ�ÑÕ¾ÏÐÚ�À�ÌÍÆÐÑÀ¾ËË���ÍÌÁÌÂÆ�
ÉÆÏÝ�Å�ÂÌÔ�ÉÚË�ÏÐÜ�Ê¾ÎÈÑÀ¾ËËÝ�ÁÎÑÍÆ�ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À�
ËÃÌ¿Ó�ÂË�ÏÐÜ�Å¿ÃÎ�Á¾ËËÝ�ÀÆÓ�ÂËÌ��ÏÆÎÌÀÆËÆ���ÍÎÌ�
Ê�ÄËÆÓ�ÎÌÅÀÃÂÃËÚ�ÂÉÝ��Ó�ÀÆÁÌÐÌÀÉÃËËÝ�Å�ÌÏÌ¿ÉÆ�
ÀÌÜ�Ì¿ÃÎÃÄË�ÏÐÜ��ÏÉ�Â�ÂÌÍÌÀËÆÐÆ�ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÑ
ÀÈ¾Å�ÀÈÌÜ� ÍÌÐÃËÔ�Ç�� ËÆÄÕÃ� ÝÈÆÓ� ÍÎÃÍ¾Î¾Ð� ÔÆÓ
ÁÎÑÍ�ËÃ�ÊÌÄÃ�¿ÑÐÆ�ÎÃ¾É�ÅÌÀ¾ËÆÇ��¿ÃÅ�ÎÃÔÃÍÐ¾��ÍÌ
ÎÃÔÃÍÐÑ�É�È¾ÎÝ���Ð�ÉÚÈÆ�ÂÉÝ�ÍÌÐÎÃ¿�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕ�
ËÌ��ÍÎÌÊÆÏÉÌÀÌÏÐ��

¥�ÌÁÉÝÂÑ�Ë¾�ÀÆÏÌÈÑ�ÍÎ¾ÈÐÆÕËÑ�ÅË¾ÕÆÊ�ÏÐÚ�ÎÌÅ�
ÎÌ¿ÉÜÀ¾ÉÚËÌÁÌ�ÂÌÈÑÊÃËÐ¾�ÊÆ�ËÃ�Ì¿ÊÃÄÑÀ¾ÉÆ�ÑÕ¾ÏÐÚ

°¾¿ÉÆÔÝ��

ÌÎ�ÀËÝÉÚËÆÇ�¾Ë¾É�Å�ÏÐÎÑÈÐÑÎÆ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎ
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����x�¢ÌÈÑÊÃËÐ�Ñ�ÍÎÌÔÃÏ��ÎÌÅÎÌ¿ÈÆ��
����x�Å¾�È¾Ð¾ÉÌÁ¾ÊÆ�ÍÎÆÀ¾ÐËÆÓ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÆÓ�ÈÌÊÍ¾Ë�Ç�
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Ò¾Ó�ÀÔ�À�ÁÌÊÃÌÍ¾Ð�À� À�Ì¿ÁÌÀÌÎÃËË��Ô���� ÐÃÊÆ�ÀÆ�
ËÝÐÈÌÀÌ�ÍÆÐ¾ËËÝÊÆ�¾ËÈÃÐÆ��¾�ÍÎÌÍÌËÑÀ¾ÉÆ�¾ÈÐÆÀ�
ËÌ� ÀËÌÏÆÐÆ� ÍÎÌÍÌÅÆÔ���×ÌÂÌ� ÏÐÎÑÈÐÑÎÆ� �� ÅÊ�ÏÐÑ
ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ�� �Â�Ò¾Ó�ÀÔ�À�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÌ��ÊÃÂÆ�
ÔÆËÆ�Ð¾�Ò¾ÎÊ¾Ô���Ë¾ÂÓÌÂÆÉÆ�ÍÎÌÍÌÅÆÔ���ÂÌÍÌÀËÆ�
ÐÆ� ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÑ� À�ÂÌÊÌÏÐÝÊÆ� ÍÎÌ� ¾ËÐÆÂÌÐË�� Ð¾
¾ËÐ¾ÁÌË�ÏÐÆÕË��À�ÂËÌÏÆËÆ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�É�È¾ÎÏÚ�
ÈÆÓ� ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À�� ¬¿ÁÎÑËÐÑÀ¾ËËÝÊ� ÍÌÏÉÑÄÆÉÆ� ÂÀ�
Ì¿ÏÐ¾ÀÆËÆ�� ÍÌ�ÍÃÎÖÃ�� À� ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ� ¾ÍÐÃÈ¾Ó
Õ¾ÏÐÌ� ÁÌÐÑÜÐÚ� ÈÌÊÍÉÃÈÏË�� ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÆ� ÝÈ� ÀËÑÐ�
Î�ÖËÚÌ¾ÍÐÃÕË��Å¾ÁÌÐ�ÀÉ���ÀÈÉÜÕ¾ÜÕÆ�À��Ó�ÎÃÔÃÍÐÑ�
ÎÑ��ËÁÎÃÂ��ËÐÆ��×Ì�ÅË¾ÓÌÂÝÐÚÏÝ�À�¾ËÐ¾ÁÌË�ÏÐÆÕËÆÓ
¾¿Ì�¾ËÐÆÂÌÐËÆÓ�ÀÅ¾�ÊÌÀ�ÂËÌÏÆË¾Ó�Ê�Ä�ÏÌ¿ÌÜ��¾ÉÃ
ËÃ�ÀÆÈÌËÑÜÕÆ�ÍÎÆ�ÔÚÌÊÑ�À�ÂÍÌÀ�ÂË��ÐÃÓËÌÉÌÁ�ÕË�
ÍÎÌÔÃÂÑÎÆ��Ó�ÏÍÌÉÑÕÃËËÝ��¾�ÍÌ�ÂÎÑÁÃ����É�È¾Î��ÁÌ�
ÊÃÌÍ¾ÐÆ����ÍÎÌÀ�ÅÌÎÆ�ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆ�ÊÌÄÑÐÚ�Å�ÐÈËÑÐÆ�
ÏÝ� Å� ËÃÌ¿Ó�ÂË�ÏÐÜ� Ë¾Â¾ËËÝ� ÂÌÍÌÊÌÁÆ� Í¾Ô��ËÐÑ�
ÝÈÆÇ� Á�ÍÃÎÃÎÁ�ÕËÌ� ÎÃ¾ÁÑ�� Ë¾� ÍÎÆÇËÝÐ�� ÁÌÊÃÌÍ¾�
ÐÆÕË��É�ÈÆ��ÐÌ¿ÐÌ�Å�ËÃÌ¿Ó�ÂË�ÏÐÜ�¾ËÐÆÂÌÐÑÀ¾ËËÝ�

¥� Ë¾ÖÌ�� ÐÌÕÈÆ� ÅÌÎÑ� ÔÝ� �ËÒÌÎÊ¾Ô�Ý� Ð¾ÈÌÄ� �
¾¿ÏÌÉÜÐËÌ�ÂÌÏÐÑÍËÌÜ���ËÐÆÂÌÐË����¾ËÐ¾ÁÌË�ÏÐÆÕË�
À�ÂËÌÏÆËÆ�ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À�Ñ�ÍÌÐÃËÔ�ÝÓ�ÂÌ���¯«�ÀÈÉÜÕ�
ËÌ�À�ÂÌ¿Î¾ÄÃË��À�Ð¾¿ÉÆÔÝÓ�¢ÄÌË¾�¡�¨É¾ÎÈ¾��ÌÍÑ¿�
É�ÈÌÀ¾Ë��ÝÈ�ÎÌÅÂ�É�ÇÌÁÌ�t¨É�Ë�ÕËÌÁÌ�ÎÃÍÃÎÐÌÎ�ÑÊÑu
��ÝÈ�Ï¾ÊÌÏÐ�ÇËÃ�ÀÆÂ¾ËËÝ���¾�ÂÉÝ�ÍÌÐÃËÔ�Ç�À�Â���¯«
ÂÌ� ����¯«� x� À� Ð¾¿ÉÆÔ�� ¡�ª�ÉÉÃÎ¾�� ÝÈ¾� ÍÑ¿É��
ÈÑ�ÐÚÏÝ� ÝÈ� ÂÌÂ¾ÐÌÈ� ÂÌ� ÌÏËÌÀËÆÓ� ÎÃÍÃÎÐÌÎ�ÑÊ�À�
¢Ñ¿ÉÜÀ¾ËËÝ�ÔÆÓ�Â¾ËÆÓ�À�±ÈÎ¾�ËÏÚÈ�Ç�ËÌÊÃËÈÉ¾�
ÐÑÎ��ÊÌËÌÈÌÊÍÌËÃËÐËÆÓ� ÁÌÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�É�È¾ÎÏÚ�
ÈÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À�ÍÎÆÀÃÂÃ�ÂÌ��ËÒÌÎÊ¾Ô�ÇËÌÁÌ�ÍÃÎÃÀ¾Ë�
Ð¾ÄÃËËÝ�ÂÌÈÑÊÃËÐ¾�

 ÆÀÕÃËËÝ�ËÌÎÊ¾ÐÆÀËÌ��ÂÌÈÑÊÃËÐ¾Ô���Ð¾�ÂÄÃÎÃÉ
É�ÐÃÎ¾ÐÑÎÆ��ÝÈ��ÎÌÅÈÎÆÀ¾ÜÐÚ�ÏÑÕ¾ÏËÆÇ�ÏÐ¾Ë�ÁÌÊÃ�
ÌÍ¾ÐÆÕËÌ�� Ò¾ÎÊ¾Ô��� À� ±ÈÎ¾�Ë�� Ð¾� Å¾� ÈÌÎÂÌËÌÊ�
¾Ë¾É�Å�ÏÑÕ¾ÏËÌÁÌ�ÏÐ¾ËÑ�ÑÈÎ¾�ËÏÚÈÌÁÌ�ÎÆËÈÑ�ÁÌÊÃÌ�
Í¾ÐÆÕËÆÓ�É�È¾ÎÏÚÈÆÓ� Å¾ÏÌ¿�À��ÎÃÐÃÉÚËÃ�ÀÆÀÕÃËËÝ
Å¾ÑÀ¾ÄÃËÚ�Ð¾�ÍÌ¿¾Ä¾ËÚ�Ò¾Ó�ÀÔ�À�Ë¾Â¾ÉÆ�ÅÊÌÁÑ�ÎÌÅ�
ÎÌ¿ÆÐÆ�Ð¾�Ì¿ÁÎÑËÐÑÀ¾ÐÆ�ÐÃÌÎÃÐÆÕË��ÌÏËÌÀÆ�ÏÐÀÌ�
ÎÃËËÝ��ÂÆËÌ��ÑÈÎ¾�ËÏÚÈÌ��ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ�ÁÌÊÃÌÍ¾�
ÐÆÕËÆÓ�ÊÌËÌ�ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À��¥�ÑÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝÊ�ÌÐÎÆÊ¾ËÌ�
�ËÒÌÎÊ¾Ô���Ë¾ÊÆ�ÎÌÅÎÌ¿ÉÃË¾�Ë¾ÏÐÑÍË¾�ÏÐÎÑÈÐÑÎ¾
±ÈÎ¾�ËÏÚÈÌ��ËÌÊÃËÈÉ¾ÐÑÎÆ�ÊÌËÌÈÌÊÍÌËÃËÐËÆÓ�ÁÌ�
ÊÃÌÍ¾ÐÆÕËÆÓ�É�È¾ÎÏÚÈÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À��Ð¾¿É�����

���«ÌÊÃÎ�ÍÌ�ÍÌÎÝÂÈÑ�
��� °Î¾ÂÆÔ�ÇËÃ� Ë¾ÇÊÃËÑÀ¾ËËÝ� ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÑ� É¾�

ÐÆËÏÚÈÌÜ�ÊÌÀÌÜ�
���¥¾Á¾ÉÚËÌÍÎÆÇËÝÐ¾�¾¿ÎÃÀ�¾ÐÑÎ¾�Ë¾ÅÀÆ�

���¥¾ÅË¾ÕÃËËÝ�ÍÎÆÎÌÂËÌ��ÍÎÆË¾ÉÃÄËÌÏÐ��ÍÎÃ�
Í¾Î¾ÐÑ��ÎÌÏÉÆËËÃ��ÐÀ¾ÎÆËËÃ��Ê�ËÃÎ¾ÉÚËÃ��ÃËÃÎÁÃ�
ÐÆÕËÃ� ÍÌÓÌÂÄÃËËÝ�� ËÌÅÌÂÆ�� ÌÎÁ¾ËÌÍÎÃÍ¾Î¾ÐÆ� Ð¾
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���¶Ê�ÂÐ�°�������®ÑÏ��ÊÃÂ��ÄÑÎË��x�������x�7�����x�������x�¯����������
���+HQULNVRQ�)���)UHGHULNVRQ�6���0DVWHUPDQ�7���-RQVRQ�%�����OELG��x�������x�9RO�����x�3��������
���.KDQ�2���=DEDG�5�����&16�'UXJV��x�������x�9RO������x�3����������
����;LDR\DQJ�=���6KLDZ�/LQ�:X��:LOOLDP�6��+DQFRFN����,QWHUQ��-��RI�3KDUPDFHXWLFV��x�������x�9RO�������x�3����������
���� 6KLDZ�/LQ� :X� *O\FDWLRQ� RI� ,QWHUIHURQ� %HWD��E� DQG� +XPDQ� 6HUXP� $OEXPLQ� LQ� D� /\RSKLOL]HG� *OXFRVH
)RUPXODWLRQ����%DUQHW�,QVWLWXWH��1RUWKHDVWHUQ�8QLYHUVLW\��x�%RVWRQ��0DVVDFKXVHWV��86$��������x�9RO�������x
3��������

8'&������������������������������������
7+(�(;3/$1$7,21�2)�7+(�67$1'$5'6�352-(&7�2)
7+(�08/7,3/£�6&/(526,6�3+$50$&27+(5$3<
��6�1HPFKHQNR��<X�/�6WUHOQLNRYD
7KH�DQDO\VLV�RI�WKH�PXOWLSOH�VFOHURVLV��06��PRUELGLW\�KDV�VKRZQ
WKDW�LW�LV�RQH�RI�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�VRFLDO�SUREOHP�RI�QHXURORJ\�
6WXG\LQJ�WKH�PHWKRGV�DQG�VFKHPHV�RI�SKDUPDFRWKHUDS\�WHVWLI\
WKDW�WKH�WUHDWPHQW�RI�WKLV�GLVHDVHV�LV�UDWKHU�H[SHQVLYH�DQG�WKDW�LV
ZK\� LW� LV� YHU\� LPSRUWDQW� LQ� WKH� FRQGLWLRQV� RI� SRRU� ILQDQFLDO
VLWXDWLRQ��7KH� LQYHVWLJDWLRQ� RI� WKH� SKDUPDFHXWLFDO�PDUNHW� KDV
UHYHDOHG�D�KXJH�TXDQWLW\�RI�PHGLFLQHV� IRU�06� WUHDWPHQW��%XW
LPPXQRPRGXODWLQJ�GUXJV�WDNH�WKH�ILUVW�SODFH�E\�WKHLU�HIIHFWLYH�
QHVV��$SSHDUDQFH�RI�WKH�QHZ�GRPHVWLF�LPPXQRPRGXODWLQJ�GUXJV
DWWUDFWV�D�JUHDW�DWWHQWLRQ�RI�WKH�VSHFLDOLVWV��7KH�DQDO\VLV�RI�WKH
SKDUPDFRWKHUDS\sV�VWDQGDUGV�VFKHPHV�LV�RI�JUHDW�LPSRUWDQFH�LQ
WKH�06�WUHDWPHQW��7KH�DUWLFOH�RIIHUV�D�JUDGXDO�VFKHPH�RI�IRUPLQJ
SKDUPDFRWKHUDS\�VWDQGDUGV�

±¢¨������������������������������������
¬�¬¯«¬ �«¦£�̄ °�«¢�®°«¹³�̄ ³£ª�²�®ª�¨¬°£�
®�¦¦��¬©º«¹³�®�¯¯£½««¹ª�¯¨©£®¬¥¬ª
��¯�«ÃÊÕÃËÈÌ��¼�©�¯ÐÎÃÉÚËÆÈÌÀ¾
�Ë¾ÉÆÅ�Å¾¿ÌÉÃÀ¾ÃÊÌÏÐÆ�Î¾ÏÏÃÝËËÙÊ�ÏÈÉÃÎÌÅÌÊ��®¯��ÍÌÈ¾�
Å¾É��ÕÐÌ�ÛÐÌ�ÌÂË¾�ÆÅ�Ë¾Æ¿ÌÉÃÃ�ÏÌÔÆ¾ÉÚËÌ�ÅË¾ÕÆÊÙÓ�ÍÎÌ¿ÉÃÊ
ËÃÀÎÌÉÌÁÆÆ��¦ÅÑÕÃËÆÃ�ÊÃÐÌÂÌÀ�Æ�ÏÓÃÊ�Ò¾ÎÊ¾ÈÌÐÃÎ¾ÍÆÆ�ÏÀÆ�
ÂÃÐÃÉÚÏÐÀÑÃÐ�Ì�ÐÌÊ��ÕÐÌ�ÉÃÕÃËÆÃ�Â¾ËËÌÁÌ�Å¾¿ÌÉÃÀ¾ËÆÝ�ÌÕÃËÚ
ÂÌÎÌÁÌÏÐÌÝ×ÃÃ��ÍÌÛÐÌÊÑ�À�ÑÏÉÌÀÆÝÓ�ÌÁÎ¾ËÆÕÃËËÌÁÌ�¿ÜÂÄÃÐ�
ËÌÁÌ�ÒÆË¾ËÏÆÎÌÀ¾ËÆÝ�ÆÊÃÃÐ�¿ÌÉÚÖÌÃ�ÅË¾ÕÃËÆÃ��ÎÌÀÃÂÃË�
ËÌÃ�ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÃ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕÃÏÈÌÁÌ�ÎÙËÈ¾�±ÈÎ¾ÆËÙ�Ì¿�
Ë¾ÎÑÄÆÉÌ�ÅË¾ÕÆÐÃÉÚËÌÃ�ÈÌÉÆÕÃÏÐÀÌ�ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÌÀ�ÂÉÝ�ÉÃÕÃËÆÝ
¿ÌÉÚËÙÓ�®¯��¬ÍÎÃÂÃÉÃËÌ��ÕÐÌ�ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÙ�ÆÊÊÑËÌÊÌÂÑÉÆÎÑ�
Ü×ÃÁÌ�ÂÃÇÏÐÀÆÝ�Å¾ËÆÊ¾ÜÐ�ÍÃÎÀÌÃ�ÊÃÏÐÌ�ÍÌ�ÛÒÒÃÈÐÆÀËÌÏÐÆ�
ÌÝÀÉÃËÆÃ�Ë¾�ÎÙËÈÃ�ËÌÀÙÓ�ÌÐÃÕÃÏÐÀÃËËÙÓ�ÉÃÈ¾ÎÏÐÀÃËËÙÓ
ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÌÀ� ÆÊÊÑËÌÊÌÂÑÉÆÎÑÜ×ÃÁÌ� ÂÃÇÏÐÀÆÝ� ÂÉÝ� ÉÃÕÃËÆÝ
¿ÌÉÚËÙÓ�®¯�ÀÙÅÙÀ¾ÃÐ�¿ÌÉÚÖÌÃ�ÀËÆÊ¾ËÆÃ�Ñ�ÏÍÃÔÆ¾ÉÆÏÐÌÀ�
¬ÍÎÃÂÃÉÝÜ×ÃÃ�ÅË¾ÕÃËÆÃ�À�ÉÃÕÃËÆÆ�®¯�ÆÊÃÃÐ�¾Ë¾ÉÆÅ�ÏÐ¾Ë�
Â¾ÎÐËÙÓ�ÏÓÃÊ�Ò¾ÎÊ¾ÈÌÐÃÎ¾ÍÆÆ�� �ÏÐ¾ÐÚÃ�ÍÎÃÂÉÌÄÃË¾�ÏÓÃÊ¾
ÍÌÛÐ¾ÍËÌÁÌ�ÒÌÎÊÆÎÌÀ¾ËÆÝ�ÏÐ¾ËÂ¾ÎÐÌÀ�Ò¾ÎÊ¾ÈÌÐÃÎ¾ÍÆÆ�

¬®¡�«�¥�´�½�°��£¨¬«¬ª�¨��²�®ª�´�� ��



®ÃÈÌÊÃËÂÌÀ¾Ë¾�Â�Ò�Ë���ÍÎÌÒÃÏÌÎÌÊ� �ª�°ÌÉÌÕÈÌÊ

±¢¨�������������

�¼¢¤£°± �««½�¢�½©º«¬¯°�� �°µ¦¥«½«¦³
²�®ª�´£ °¦µ«¦³��¢®¦�ª¯° �°��ª�¯´£�
 �«º¬ª±�¯¦¯°£ª¦�¨¬«°®¬©¼

¬� �ÌÏÆÉÈ�Ë¾��«�ª�ªÑÏ��ËÈÌ��¬���½ÎÃÊÕÑÈ

«¾Ô�ÌË¾ÉÚËÆÇ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÆÇ�ÑË�ÀÃÎÏÆÐÃÐ

 ÆÏÀ�ÐÉÃË¾�¾ÈÐÑ¾ÉÚË�ÏÐÚ�ÀÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�ÏÆÏÐÃÊÆ
¿ÜÂÄÃÐÑÀ¾ËËÝ�Ë¾� À�ÐÕÆÅËÝËÆÓ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÆÓ
Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀ¾Ó�Ñ�ÎÆËÈÌÀÆÓ�ÑÊÌÀ¾Ó��¯ÒÌÎÊÑÉÚÌ�
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ÝÈ��ÍÌÐ�Ê�ÈÌËÏÌÉ�ÂÑÜÐÚÏÝ�À�ÌÍÃÎ¾Ô�ÇË��Ð¾�Ò�Ë¾Ë�
ÏÌÀ�� ¿ÜÂÄÃÐÆ� Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀ¾� Ñ� Ô�ÉÌÊÑ��  � ÌÍÃÎ¾�
Ô�ÇËÆÓ� ¿ÜÂÄÃÐ¾Ó� ÑÅÁÌÂÄÑÜÐÚÏÝ� ÍÎÌÔÃÏÆ� ÍÌÏÐ¾�
Õ¾ËËÝ��ÀÆÎÌ¿ËÆÔÐÀ¾�Ð¾�Å¿ÑÐÑ��¿ÜÂÄÃÐÆ��ÍÎÌÂ¾Ä�À�
ÀÆÎÌ¿ËÆÔÐÀ¾��ÍÎÝÊÆÓ�ÀÆÐÎ¾Ð�Ë¾�Ê¾ÐÃÎ�¾ÉÆ�Ð¾�ÌÍ�
É¾ÐÑ� ÍÎ¾Ô��� Ë¾ÈÉ¾ÂËÆÓ� ÀÆÐÎ¾Ð�� ËÌÎÊ¾ÐÆÀËÌ�� ÏÌ�
¿�À¾ÎÐÌÏÐ��É�È¾ÎÏÚÈÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À��©¥����²�Ë¾ËÏÌÀ��¿ÜÂ�
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Ê�Ä�Ò¾ÈÐÆÕËÆÊÆ���Å¾ÍÉ¾ËÌÀ¾ËÆÊÆ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾ÊÆ�
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À�ÐÕÆÅËÝËÆÓ� ²� ÂÌÔ�ÉÚËÌ� Å¾ÏÐÌÏÌÀÑÀ¾ÐÆ� ÊÃÐÌÂ
ÑÍÎ¾ÀÉ�ËËÝ�Å¾�ÍÎÆËÔÆÍÌÊ�ÀÆÈÉÜÕÃËËÝ��¢ÉÝ�ÇÌÁÌ

��  �¯«¦¨�²�®ª�´������������



ÎÃ¾É�Å¾Ô���¾ÀÐÌÎ¾ÊÆ�Å¾ÍÎÌÍÌËÌÀ¾ËÌ�ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑ�
À¾ÐÆ� Ð¾È� ÅÀ¾ËÆÇ�ÊÃÐÌÂ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�À� ¾À¾Î�ÇËÌÏÐ��
ÎÆ�ÎÃ¾É�Å¾Ô���ÔÚÌÁÌ�ÊÃÐÌÂÑ�ÎÌÅÎ¾ÓÌÀÑ�ÐÚÏÝ�ÑÅ¾�
Á¾ÉÚËÜÜÕÆÇ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�ÀÆÈÌË¾ËËÝ�¿ÜÂÄÃÐ�À�ÏÐÎÑÈ�
ÐÑÎËÆÊÆ�Í�ÂÎÌÅÂ�É¾ÊÆ��¨¿���ÝÈÆÇ�Ì¿ÕÆÏÉÜ�ÐÚÏÝ�Å¾
ÒÌÎÊÑÉÌÜ�

ÂÃ�������x�ÉÌÈ¾ÉÚËÆÇ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�ÀÆÈÌË¾ËËÝ�¿ÜÂÄÃÐÑ
��ÐÆÊ�ÏÐÎÑÈÐÑÎËÆÊ�Í�ÂÎÌÅÂ�ÉÌÊ�Å¾�ÏÐ¾ÐÐÝÊÆ�ÂÌÓÌÂ�À�
�������x�ÉÌÈ¾ÉÚËÆÇ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�ÀÆÈÌË¾ËËÝ�¿ÜÂÄÃÐÑ
��ÐÆÊ� ÏÐÎÑÈÐÑÎËÆÊ� Í�ÂÎÌÅÂ�ÉÌÊ� Å¾� ÏÐ¾ÐÐÝÊÆ� ÀÆ�
ÐÎ¾Ð�

�ÏÉÝ�ÎÌÅÎ¾ÓÑËÈÑ�ÑÅ¾Á¾ÉÚËÜÜÕÌÁÌ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐÑ�ËÃ�
Ì¿Ó�ÂËÌ�ÍÎÌ¾Ë¾É�ÅÑÀ¾ÐÆ�ÌÐÎÆÊ¾ËÃ� ÅË¾ÕÃËËÝ�Ð¾�ÌÔ��
ËÆÐÆ�ÇÌÁÌ�ÀÍÉÆÀ�Ë¾�Ò�Ë¾ËÏÌÀÆÇ�ÏÐ¾Ë�²��¢ÉÝ�ÔÚÌÁÌ
À� ÍÎÌÔÃÏ�� ÂÌÏÉ�ÂÄÃËÚ� ÀÆÅË¾ÕÃË�� Â�¾Í¾ÅÌËÆ� ÅË¾ÕÃËÚ

°¾¿ÉÆÔÝ��

®ÃÈÌÊÃËÂÌÀ¾Ë��Â�¾Í¾ÅÌËÆ�ÅË¾ÕÃËÚ�ÑÅ¾Á¾ÉÚËÜÜÕÌÁÌ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐÑ�ÀÆÈÌË¾ËËÝ�¿ÜÂÄÃÐ�À�Ë¾�²

¥ÌËÆ�Â�¾ÁËÌÏÐÆÈÆ�ÀÆ�
ÈÌË¾ËËÝ�¿ÜÂÄÃÐËÆÓ

ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À

¢�¾Í¾ÅÌËÆ�ÅË¾ÕÃËÚ�ÑÅ¾�
Á¾ÉÚËÜÜÕÌÁÌ�ÈÌÃÒ�Ô��

�ËÐÑ�ÀÆÈÌË¾ËËÝ�¿ÜÂÄÃÐ�À
ÌÝÏËÃËËÝ

��ÅÌË¾ ¨¿�� �� �ÜÂÄÃÐÆ�ÀÆÈÌËÑÜÐÚÏÝ�À�ÊÃÄ¾Ó�ÀÏÐ¾ËÌÀÉÃËÆÓ�ËÌÎÊ¾ÐÆÀËÆÓ�ÅË¾ÕÃËÚ

���ÅÌË¾ �d¨¿d����

«ÃÁ¾ÐÆÀËÆÇ�ÏÆÁË¾É��¾ÉÃ�Ò�Ë¾ËÏÌÀÆÇ�ÏÐ¾Ë�²�Ñ�Ô�ÉÌÊÑ�ÏÐ¾¿�ÉÚËÆÇ�
«ÃÌ¿Ó�ÂËÌ�ÍÎÌÀÃÏÐÆ�ÍÎÌÒ�É¾ÈÐÆÕË��Å¾ÓÌÂÆ�×ÌÂÌ�ÑÏÑËÃËËÝ�ÀÍÉÆÀÑ
ËÃÁ¾ÐÆÀËÆÓ�ÕÆËËÆÈ�À�Ë¾�ÀÆÈÌË¾ËËÝ�¿ÜÂÄÃÐ�À�ÏÐÎÑÈÐÑÎËÆÊÆ
Í�ÂÎÌÅÂ�É¾ÊÆ�À�ÊÃÄ¾Ó�ÌÂËÌÁÌ�Ê�ÏÝÔÝ

����ÅÌË¾ ����d¨¿d���
«ÃÁ¾ÐÆÀËÆÇ�ÏÆÁË¾É��ÍÎÆ�ÝÈÌÊÑ�ÂÉÝ�ÍÌÈÎ¾×ÃËËÝ�Ò�Ë¾ËÏÌÀÌÁÌ�ÏÐ¾ËÑ
ËÃÌ¿Ó�ÂËÃ�¿�ÉÚÖ�ÖÀÆÂÈÃ�ÎÃ¾ÁÑÀ¾ËËÝ�ÏÐÎÑÈÐÑÎËÆÓ�Í�ÂÎÌÅÂ�É�À�Ë¾
ËÃÁ¾ÐÆÀË��À�ÂÓÆÉÃËËÝ�À�Â�¿ÜÂÄÃÐ�À

,9�ÅÌË¾ ���d¨¿d����
«ÃÁ¾ÐÆÀËÆÇ�ÏÆÁË¾É��¾ÉÃ�Ò�Ë¾ËÏÌÀÆÇ�ÏÐ¾Ë�Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀ¾�×Ã�ÊÌÄË¾
ÎÃ¾¿�É�ÐÑÀ¾ÐÆ�Å¾�Î¾ÓÑËÌÈ�ÀËÑÐÎ�ÖË�Ó�ÎÃÅÃÎÀ�À

°¾¿ÉÆÔÝ��

®ÃÈÌÊÃËÂÌÀ¾ËÆÇ�ÂÉÝ�²�ÈÉ¾ÏÆÒ�È¾ÐÌÎ�ÍÎÃÐÃËÅ�Ç���Ï¾ËÈÔ�Ç

¥Ê�ÏÐ�ÍÎÃÐÃËÅ��  ÆËÑÀ¾ÐÃÔÚ
¢ÌÈÑÊÃËÐÆ��×Ì�Í�ÂÐÀÃÎ�
ÂÄÑÜÐÚ�Ì¿ÁÎÑËÐÌÀ¾Ë�ÏÐÚ

ÍÎÃÐÃËÅ��

²ÌÎÊ¾���ÀÃÉÆÕÆË¾
Ê¾ÐÃÎ�¾ÉÚËÌ�

À�ÂÍÌÀ�Â¾ÉÚËÌÏÐ�

¥ÀÃÎÓËÌÎÊ¾ÐÆÀËÆÇ�ÍÎÌÏÐ�Ç�
ÀÆÎÌ¿ËÆÕÆÓ�ÍÌÐÑÄËÌÏÐÃÇ �ÂÎÌÅÂ�É�ÀÆËÑÀ¾ÐÃÔÚ �ÈÐ�Å�ÍÎÌÏÐÌÜ

¶ÐÎ¾Ò�Ñ�ÎÌÅÊ�Î�����À�Â�ÒÌË�
ÂÑ�ÏÐÆÊÑÉÜÀ¾ËËÝ�ÔÃËÐÎÑ�À�ÂÍÌ�
À�Â¾ÉÚËÌÏÐ��Å¾�ÈÌÄËÑ�ÁÌÂÆËÑ
ÅÀÃÎÓ�ËÌÎÊ¾ÐÆÀËÌÁÌ�ÍÎÌÏÐÌÜ

ÃÎÃÂÕ¾ÏËÆÇ�ÀÆÓ�Â�Å�É¾ÂÑ�
Ì¿É¾ÂË¾ËËÝ�ÀË¾ÏÉ�ÂÌÈ�
ËÃÌ¿ÃÎÃÄËÌ��ÃÈÏÍÉÑ¾Ð¾Ô��

�ÂÎÌÅÂ�É�ÀÆËÑÀ¾ÐÃÔÚ �ÈÐ�Å�ÍÌÉÌÊÈÆ
Ì¿É¾ÂË¾ËËÝ

����À�ÂÖÈÌÂÑÀ¾ËËÝ
ÏÍÎÆÕÆËÃËÌÁÌ�Å¿ÆÐÈÑ

ÎÌÏÐ�Ç�Ì¿É¾ÂË¾ËËÝ�ÕÃÎÃÅ�À�ÂÏÑÐ�
Ë�ÏÐÚ�ÏÑ¿ÏÐ¾ËÔ�Ç�Ð¾�Ê¾ÐÃÎ�¾É�À

 �ÂÂ�É�Ê¾ÐÃÎ�¾ÉÚËÌ�
ÐÃÓË�ÕËÌÁÌ�Å¾¿ÃÅÍÃÕÃËËÝ �ÈÐ�Å�ÍÎÌÏÐÌÜ ����À�ÂÖÈÌÂÑÀ¾ËËÝ�Å¿ÆÐÈ�À

À�Â�ÍÎÌÏÐÌÜ

«ÃÂÌÐÎÆÊ¾ËËÝ�ÍÉ¾ËÌÀÆÓ�¾¿Ì�
ÑÅÁÌÂÄÃËÆÓ�ÐÃÎÊ�Ë�À�ÀÆÈÌË¾ËËÝ
Å¾ÊÌÀÉÃËÚ

�ÂÎÌÅÂ�É�ÀÆËÑÀ¾ÐÃÔÚ É¾Ë�ÀÆÈÌË¾ËËÝ
Å¾ÊÌÀÉÃËÚ

¶ÐÎ¾Ò�Ñ�ÎÌÅÊ�Î������À�Â�Ì¿ÏÝ�
ÁÑ�Å¿ÆÐÈ�À�Ñ�ÁÎÌÖÌÀÌÊÑ�ÀÆÎ¾ÄÃË�
Ë��Å¾�ÈÌÄËÆÇ�ÂÃËÚ�ÍÎÌÏÐÎÌÕÈÆ

ÌÎÑÖÃËËÝ�ÍÉ¾ËÌÀÆÓ�ÐÃÎÊ�Ë�À
ÎÃÊÌËÐÑ�ÌÏËÌÀËÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À

®ÃÊÌËÐËÌ�ÊÃÓ¾Ë�ÕËÆÇ
ÔÃÓ É¾Ë�Å�ÎÃÊÌËÐÑ

¥ÊÃËÖÃËËÝ�ÒÌËÂÑ�ÏÐÆÊÑÉÜ�
À¾ËËÝ�ÔÃËÐÎÑ�À�ÂÍÌÀ�Â¾ÉÚËÌÏÐ�
ÂÌ����

¥ÀÃÎÓËÌÎÊ¾ÐÆÀËÃ�ÀÆÐÎ¾Õ¾ËËÝ
ÎÃÏÑÎÏ�À �ÂÎÌÅÂ�É�ÀÆËÑÀ¾ÐÃÔÚ «ÌÎÊÆ�ÀÆÐÎ¾Ð�ÎÃÏÑÎÏ�À ¶ÐÎ¾Ò�Å¾�ÍÌÂÀ�ÇËÌÜ�À¾ÎÐ�ÏÐÜ

ÍÃÎÃÀÆÐÎ¾Ð�ÎÃÏÑÎÏ�À

«ÃÀÆÈÌË¾ËËÝ�Å¾ÍÉ¾ËÌÀ¾ËÆÓ
ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô�ÇËÌ�ÐÃÓË�ÕËÆÓ�Å¾ÓÌÂ�À °ÃÓËÌÉÌÁ�ÕËÆÇ�À�ÂÂ�É É¾Ë�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô�ÇËÌ�

ÐÃÓË�ÕËÆÓ�Å¾ÓÌÂ�À

¥ÊÃËÖÃËËÝ�ÒÌËÂÑ�ÏÐÆÊÑÉÜ�
À¾ËËÝ�ÔÃËÐÎÑ�À�ÂÍÌÀ�Â¾ÉÚËÌÏÐ�
ÂÌ�����

¥¾ÐÎÆÊÈ¾�Í�ÂÎÌÅÂ�É¾ÊÆ
ÐÃÓË�ÕËÌ��¾¿Ì�ÃÈÌËÌÊ�ÕËÌ��
ÂÌÈÑÊÃËÐ¾Ô��

�ÂÎÌÅÂ�É��ÀÆËÑÀ¾ÐÃÔÚ ¡Î¾Ò�È�ÎÌÅÎÌ¿ÈÆ��
ÍÃÎÃÂ¾Õ��ÂÌÈÑÊÃËÐ¾Ô��

¥ÊÃËÖÃËËÝ�ÒÌËÂÑ�ÏÐÆÊÑÉÜ�
À¾ËËÝ�ÔÃËÐÎÑ�À�ÂÍÌÀ�Â¾ÉÚËÌÏÐ�
ÂÌ����

ÌÎÑÖÃËËÝ�ÍÎ¾ÀÆÉ�ÍÎÆÇÌÊÑ�
Å¿ÃÎ�Á¾ËËÝ���ÀÆÂ¾Õ�
Ê¾ÐÃÎ�¾ÉÚËÆÓ�ÎÃÏÑÎÏ�À��×Ì
ÍÎÆÅÀÌÂÆÐÚ�
ÂÌ�ÈÎ¾Â�ÄÈÆ�¾¿Ì�ÑÖÈÌÂÄÃËËÝ

 �ÂÂ�É�Ê¾ÐÃÎ�¾ÉÚËÌ�
ÐÃÓË�ÕËÌÁÌ

Å¾¿ÃÅÍÃÕÃËËÝ

�ÈÐ�ÍÎÆÇÌÊÑ
Ê¾ÐÃÎ�¾ÉÚËÆÓ�ÎÃÏÑÎÏ�À �����À�ÂÖÈÌÂÑÀ¾ËËÝ�Å¿ÆÐÈ�À

«ÃÀÆÈÌË¾ËËÝ�Å¾ÓÌÂ�À�Å
ÍÌÍÃÎÃÂÄÃËËÝ�ËÃ×¾ÏËÆÓ
ÀÆÍ¾ÂÈ�À��ÍÌÈÎ¾×ÃËËÝ�ÑÊÌÀ
ÍÎ¾Ô�

 �ÂÂ�É�ÌÓÌÎÌËÆ�ÍÎ¾Ô���
ÐÃÓË�ÈÆ�¿ÃÅÍÃÈÆ

É¾Ë�Å¾ÓÌÂ�À�Å�ÌÓÌÎÌËÆ
ÍÎ¾Ô����ÐÃÓË�ÈÆ�¿ÃÅÍÃÈÆ

¥ÊÃËÖÃËËÝ�ÒÌËÂÑ�ÏÐÆÊÑÉÜ�
À¾ËËÝ�ÔÃËÐÎÑ�À�ÂÍÌÀ�Â¾ÉÚËÌÏÐ�
ÂÌ�����

¬®¡�«�¥�´�½�°��£¨¬«¬ª�¨��²�®ª�´�� ��



ÑÅ¾Á¾ÉÚËÜÜÕÌÁÌ� ÈÌÃÒ�Ô��ËÐÑ�� ÝÈ�� ÂÌÅÀÌÉÝÐÚ� ÊÃ�
ËÃÂÄÃÎ¾Ê� ÅÎÌ¿ÆÐÆ� ÀÆÏËÌÀÈÆ� ×ÌÂÌ� ÏÐÑÍÃËÝ� ÀÆÈÌ�
Ë¾ËËÝ� ¿ÜÂÄÃÐ�À�� ÌÔ�ËÆÐÆ� ÅÊ�ËÆ� Ñ� Ò�Ë¾ËÏÌÀÌÊÑ
ÏÐ¾Ë�� ²� Ð¾� ÀÕ¾ÏËÌ� ÍÎÆÇËÝÐÆ� ËÃÌ¿Ó�ÂË�� Î�ÖÃËËÝ
Å�ÑÏÑËÃËËÝ�ÀÍÉÆÀÑ�ËÃÁ¾ÐÆÀËÆÓ�ÕÆËËÆÈ�À��ÝÈ��Ì¿ÑÊÌÀ�
ÉÜÜÐÚ�À�ÂÓÆÉÃËËÝ�Ò¾ÈÐÆÕËÆÓ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�¿ÜÂÄÃÐÑ�À�Â
ÍÉ¾ËÌÀÆÓ��Ð¾¿É�����

 ÆÅË¾ÕÃËËÝ�¾ÀÐÌÎ¾ÊÆ�Ê�Ë�Ê¾ÉÚËÌÁÌ�ÍÎÆÍÑÏÐÆ�
ÊÌÁÌ�ÎÌÅÊ�ÎÑ�À�ÂÓÆÉÃËÚ�Ò¾ÈÐÆÕËÆÓ�ÅË¾ÕÃËÚ�ÍÌÈ¾Å�
ËÆÈ�À�À�Â�ÍÉ¾ËÌÀÆÓ�¿ÜÂÄÃÐ�À�Ñ�ÊÃÄ¾Ó����Ì¿ÁÎÑË�

ÐÌÀ¾ËÆÇ�ÐÆÊ��×Ì�À�ÐÕÆÅËÝË��²�À�ÌÏËÌÀËÌÊÑ��
ÏÃÎÃÂË�ÊÆ� Å¾� ÎÌÅÊ�Î¾ÊÆ� Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀ¾ÊÆ�� ¨Î�Ê
ÐÌÁÌ��ÍÎÌÀÃÂÃË��ÂÌÏÉ�ÂÄÃËËÝ�É�ÐÃÎ¾ÐÑÎËÆÓ�ÂÄÃÎÃÉ
>����@�Í�ÂÐÀÃÎÂÄÑÜÐÚ��×Ì�ÔÃ�x�Å¾Á¾ÉÚËÌÍÎÆÇËÝÐÃ
ÍÎÆÍÑÏÐÆÊÃ�ÅË¾ÕÃËËÝ�ÂÉÝ�À�ÂÓÆÉÃËËÝ�>�������@�

�ÏÉÝ�ÀÆÝÀÉÃËËÝ�ËÃÁ¾ÐÆÀËÆÓ�À�ÂÓÆÉÃËÚ�Ñ�¿ÜÂ�
ÄÃÐ¾Ó� ÍÃÀËÆÓ� Í�ÂÎÌÅÂ�É�À� �Ó� ÊÃËÃÂÄÃÎÆ� ÍÌÀÆËË�
ÍÎÌ¾Ë¾É�ÅÑÀ¾ÐÆ�Ó¾Î¾ÈÐÃÎ�ÕÆËËÆÈ�À��×Ì�ËÃÁ¾ÐÆÀËÌ
ÀÍÉÆÀ¾ÜÐÚ�Ë¾�ÀÆÈÌË¾ËËÝ�¿ÜÂÄÃÐËÆÓ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�
½È×Ì�Ë¾� ÀÆÈÌË¾ËËÝ� ¿ÜÂÄÃÐ�À�Ê¾ÜÐÚ� ÀÍÉÆÀ� ÅÌ�

®ÆÏ��¯ÓÃÊ¾�ÍÌ¿ÑÂÌÀÆ�ÏÆÏÐÃÊÆ�ÈÌËÐÎÌÉÜ���À�ÂÍÌÀ�Â¾ÉÚËÌÏÐ��Å¾�ÀÆÈÌË¾ËËÝÊ�¿ÜÂÄÃÐ�À�Ë¾�²�

��  �¯«¦¨�²�®ª�´������������



ÀË�ÖË��Ò¾ÈÐÌÎÆ��ÊÃËÃÂÄÃÎÆ�ÏÐÎÑÈÐÑÎËÆÓ�Í�ÂÎÌÅ�
Â�É�À�ÍÌÀÆËË��ÅÂ�ÇÏËÆÐÆ�ËÃÌ¿Ó�ÂË��Å¾ÓÌÂÆ�×ÌÂÌ��Ó
ÑÏÑËÃËËÝ��±�Î¾Å��ËÃÊÌÄÉÆÀÌÏÐ�� ÀÍÉÆËÑÐÆ�Ë¾� ÅÌ�
ÀË�ÖË��ÕÆËËÆÈÆ��ÊÃËÃÂÄÃÎÆ�Í�ÂÎÌÅÂ�É�À�ÍÌÀÆËË�
ÍÌÀ�ÂÌÊÆÐÆ�ÀÆ×Ã�ÈÃÎ�ÀËÆÔÐÀÌ�ÍÎÌ�ÂÌÔ�ÉÚË�ÏÐÚ�ÍÃ�
ÎÃÁÉÝÂÑ�¿ÜÂÄÃÐËÆÓ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�>�����@�

ÎÆ�ÀÆÝÀÉÃËË��ËÃÀÆÈÌË¾ËËÝ�¿ÜÂÄÃÐ�À�Å�ÍÎÆ�
ÕÆË�ÍÌÎÑÖÃËËÝ�ÏÐÎÑÈÐÑÎËÆÊÆ�Í�ÂÎÌÅÂ�É¾ÊÆ�ÀËÑÐ�
Î�ÖËÚÌÁÌÏÍÌÂ¾ÎÏÚÈÆÓ�ÅÌ¿ÌÀsÝÅ¾ËÚ��Í�ÂÎÌÅÂ�ÉÆ�ÀÆ�
ËÑÀ¾ÐÔ��ÍÌÀÆËË��ÍÌËÃÏÐÆ�Ê¾ÐÃÎ�¾ÉÚËÑ�À�ÂÍÌÀ�Â¾ÉÚ�
Ë�ÏÐÚ�� ÆÎÌ¿ËÆÕ�� Í�ÂÎÌÅÂ�ÉÆ�ÍÌÀÆËË��ËÃÏÐÆ� ÂÀÌ�
ÏÐÌÎÌËËÜ�À�ÂÍÌÀ�Â¾ÉÚË�ÏÐÚ�Å¾�ËÃÀÆÈÌË¾ËËÝ�ÍÉ¾ËÌ�
ÀÆÓ� Å¾ÀÂ¾ËÚ�� ²ÑËÈÔ�ÌË¾ÉÚË�� À�ÂÂ�ÉÆ� Ð¾� ÏÉÑÄ¿Æ
ÍÌÀÆËË��À�ÂÍÌÀ�Â¾ÐÆ�ÍÃÎÃÂ�ÀÆÎÌ¿ËÆÕÆÊÆ�Í�ÂÎÌÅ�
Â�É¾ÊÆ��¾�Ð¾ÈÌÄ�ÌÂÆË�ÍÃÎÃÂ�ÌÂËÆÊ�Å¾�ÍÌÎÑÖÃËËÝ
ÐÃÎÊ�Ë�À�ÎÌÅÎÌ¿ÈÆ���ÂÌÀÃÂÃËËÝ�¿ÜÂÄÃÐ�À��ÀÆÎÌ¿�
ËÆÕÌ�� ÂÌÈÑÊÃËÐ¾Ô��� ÐÌ×Ì�� ÝÈ×Ì� ÔÃ� ÏÍÎÆÕÆËÆÉÌ
Ò�Ë¾ËÏÌÀ��Å¿ÆÐÈÆ�

¬ÎÁ¾Ë�Å¾Ô�ÇËÌ�ÍÎ¾ÀÌÀÌÜ�ÌÏËÌÀÌÜ�Ê¾ÐÃÎ�¾ÉÚ�
ËÌ��À�ÂÍÌÀ�Â¾ÉÚËÌÏÐ��Ë¾�²�ÍÌÀÆËÃË�¿ÑÐÆ�Å¾ÐÀÃÎÂ�
ÄÃËÆÇ� ÈÉ¾ÏÆÒ�È¾ÐÌÎ� ÍÎÃÐÃËÅ�Ç� �� Ï¾ËÈÔ�Ç�� ÝÈÆÇ
Ê�ÏÐÆÐÚ��ÍÃÎÃÉ�È�ÐÆÍÌÀÆÓ�ÂÉÝ�²�ÍÌÎÑÖÃËÚ�ÁÌÏ�
ÍÌÂ¾ÎÏÚÈÆÓ� ÅÌ¿ÌÀsÝÅ¾ËÚ�� ÝÈ�� �� Í�ÂÁÎÑËÐÝÊ� ÂÉÝ
ÍÎÃÂsÝÀÉÃËËÝ� ÀËÑÐÎ�ÖËÚÌÁÌÏÍÌÂ¾ÎÏÚÈÆÓ� ÍÎÃÐÃË�
Å�Ç��Ë¾ÇÊÃËÑÀ¾ËËÝ�ÍÃÎÀÆËËÆÓ�ÂÌÈÑÊÃËÐ�À��×Ì�Í�Â�
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ÅÂ�ÇÏËÜÀ¾ÀÏÝ�Å�ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾ËËÝÊ�ÈÌÎÃÉÝÔ�ÇËÌ�ÎÃÁ�
ÎÃÏ�ÇËÌÁÌ�Ð¾�ÈÉ¾ÏÐÃÎËÌÁÌ�¾Ë¾É�ÅÑ��¾�Ï¾ÊÃ�ÊÃÐÌÂÑ
N�ÏÃÎÃÂË�Ó�>�@�

®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�Ð¾��Ó�Ì¿ÁÌÀÌÎÃËËÝ
¬¿s�ÈÐÌÊ�ÀÆ¿�ÎÈÌÀÌÁÌ�Ì¿ÏÐÃÄÃËËÝ�¿ÑÉ¾�Ï�ÊsÝ�

ÂÌÊÌÁÌÏÍÌÂ¾ÎÏÐÀÌ�� ÝÈÃ� ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÃËÌ� ��� ÏÃÎÃÂË�Ê
ÎÌÅÊ�ÎÌÊ�Ñ�Ô�ÉÌÊÑ�ÍÌ�±ÈÎ¾�Ë��Ð¾�ÎÃÁ�ÌË¾Ó�Å¾�ÀÈ¾�
Å¾ËÆÇ�ÍÃÎ�ÌÂ��¯É�Â�Å¾ÅË¾ÕÆÐÆ��×Ì�ÎÌÅÊ�Î�Ï�Ês��Ê¾�
Å¾�ÌÏÐ¾ËË��À�Ï�Ê�ÎÌÈ�À�ÐÃËÂÃËÔ�Ü�ÂÌ�ÅËÆÄÃËËÝ�Å
����� �Ñ������Î��� ÂÌ������ �Ñ������Î����ÈÎ�Ê�¥¾È¾Î�
Í¾ÐÏÚÈÌ�� Ì¿É¾ÏÐ��� ÂÃ� ÔÃÇ� ÍÌÈ¾ÅËÆÈ� ÅÎÌÏÐ¾�� Ð¾� �
Ë¾Ç¿�ÉÚÖÆÊ�À�±ÈÎ¾�Ë��x������ÌÏÌ¿Æ�>�@�
¬ÂËÆÊ�Å�À¾ÄÉÆÀÆÓ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�ÂÌÏÐÑÍËÌÏÐ��©¥

ÂÉÝ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�ÈÎ¾�ËÆ���ÎÌÅÍÌÂ�É�ÕÆÏÉ¾�Ï�ÊÃÇ�ÍÌ
ÎÃÁ�ÌË¾Ó��ÝÈ��ËÃ�ÅÊÌÁÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�É�ÈÆ�>�@�
ÎÌÐÃ�Ô�� Â¾Ë��ËÃ�ÊÌÄÑÐÚ�¿ÑÐÆ�¿ÃÅÍÌÏÃÎÃÂËÚÌ

ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾Ë��ÂÉÝ�¾Ë¾É�ÅÑ��ÌÏÈ�ÉÚÈÆ��Ó�ÕÆÏÉÌÀ��ÅË¾�
ÕÃËËÝ�ÀÆÅË¾Õ¾ÜÐÚÏÝ�ËÃ�Ð�ÉÚÈÆ�ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ�ÃÈÌËÌ�
Ê�ÕËÆÊÆ��¾ÉÃ�Ç�ÂÃÊÌÁÎ¾Ò�ÕËÆÊÆ�ÕÆËËÆÈ¾ÊÆ����ÉÚÖ
�ËÒÌÎÊ¾ÐÆÀËÆÊ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈÌÊ���Õ¾ÏÐÈ¾�ÕÆÏÉ¾�Ï�ÊÃÇ
À�ÈÌÄËÌÊÑ�Å�ÎÃÁ�ÌË�À��ÝÈ��ËÃ�ÅÊÌÁÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�©¥�
¢ÉÝ� ÀÆÅË¾ÕÃËËÝ� ÔÚÌÁÌ� ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾� ÅÎÌ¿ÆÊÌ� Ë¾�
ÏÐÑÍË��ÍÌÅË¾ÕÃËËÝ��%M�W��x�ÕÆÏÃÉÚË�ÏÐÚ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ
M�ÁÌ�ÎÃÁ�ÌËÑ�À�W�Ñ�ÎÌÔ���FM�W���x�ÏÃÎÃÂË�Ç�ÎÌÅÊ�Î�Ï�Ês�
À� M�ÊÑ�ÎÃÁ�ÌË�� À� W�Ñ�ÎÌÔ���°ÌÂ������������x�ÏÃÎÃÂË�
ÕÆÏÉÌ�Ï�ÊÃÇ�À�M�ÊÑ�ÎÃÁ�ÌË��À�W�Ñ�ÎÌÔ��
 ÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÜÕÆ�ÔÃ�ÏÍ�ÀÀ�ÂËÌÖÃËËÝ��ÎÌÅÎ¾ÓÑ��

ÊÌ� ÎÝÂ� ÅË¾ÕÃËÚ� DM�W���×Ì� Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÅÑ�� ÂÆË¾Ê�ÈÑ
ÏÃÎÃÂËÚÌÁÌ�ÕÆÏÉ¾�Ï�ÊÃÇ�ÍÌ�ÎÃÁ�ÌË¾Ó�� M� �����������
����W� ��������������
°¾ÈÆÊ�ÕÆËÌÊ��ÂÆË¾Ê�È¾�ÏÃÎÃÂËÚÌ��Õ¾ÏÐÈÆ�Ï�ÊÃÇ�

ÝÈ��ËÃ�ÈÑÍÆÉÆ�É�ÈÆ��ÀÆÅË¾Õ¾�ÐÚÏÝ�Å¾�ÒÌÎÊÑÉÌÜ�����

�������������������������������������������������������������������

ÂÃ�GM�W��x�¾¿ÏÌÉÜÐËÃ�ÕÆÏÉÌ�Ï�ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ�ÈÑÍÆÉÆ
É�ÈÆ�À�M�ÊÑ�ÎÃÁ�ÌË��À�W�Ñ�ÎÌÔ��
¥¾ÍÎÌÍÌËÌÀ¾ËÆÇ�Ë¾ÊÆ�Í�ÂÓ�Â�ÂÌÅÀÌÉÝ��ÀÆÅË¾�

ÕÆÐÆ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�Ï�ÊÃÇËÌ��ÂÌÏÐÑÍËÌÏÐ��©¥��

��������������������������'M�W�� ���x�KM�W��������������������

®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�ÎÌÅÎ¾ÓÑËÈ�À�Ë¾ÀÃÂÃË��À�Ð¾¿ÉÆÔ��

��  �¯«¦¨�²�®ª�´������������



�Ë¾É�Å�ÂÆË¾Ê�ÈÆ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�Ï�ÊÃÇËÌ��ÂÌÏÐÑÍ�
ËÌÏÐ��©¥��ÂÆÀ��Ð¾¿É���ÏÀ�ÂÕÆÐÚ�ÍÎÌ�ÐÃËÂÃËÔ�Ü�ÂÌ
Í�ÂÀÆ×ÃËËÝ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ¾� Å� ���������� ������Î��� ÂÌ
����������������Î����ÈÎ�Ê�¥¾È¾ÎÍ¾ÐÏÚÈÌ��Ì¿É¾ÏÐ���ÂÃ

ÔÃÇ� ÍÌÈ¾ÅËÆÈ� �� ËÃÍÎÆÍÑÏÐÆÊÌ� ËÆÅÚÈÆÊ�� ÓÌÕ¾� Å
�����Î��ÐÃÄ�Ë¾Ê�ÐÆÉ¾ÏÚ�ÐÃËÂÃËÔ�Ý�ÂÌ�ÅÎÌÏÐ¾ËËÝ�Å
������ÂÌ������������Î���
¢ÉÝ�ÀÏÐ¾ËÌÀÉÃËËÝ�Å¾ÈÌËÌÊ�ÎËÌÏÐÃÇ�À�ÂÆË¾Ê�Ô�

ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾� Ï�ÊÃÇËÌ�� ÂÌÏÐÑÍËÌÏÐ�� ©¥� ÍÎÌÀÃÂÃÊÌ
ÃÈÌËÌÊ�ÈÌ�ÏÐ¾ÐÆÏÐÆÕËÃ�ÊÌÂÃÉÜÀ¾ËËÝ��ÃÎÖ�Å¾�ÀÏÃ
ÍÌ¿ÑÂÑ�ÊÌ�ÊÌÂÃÉ���×Ì�À�ÂÌ¿Î¾Ä¾ÜÐÚ�ÂÆË¾Ê�ÈÑ�ÍÌ�
È¾ÅËÆÈ¾�KM�W���ÍÌ�ÎÃÁ�ÌË¾Ó��¥�Ô��Ü�ÊÃÐÌÜ�ÀÀÃÂÃÊÌ
ÈÀ¾ÂÎ¾ÐÆÕËÑ�ÊÌÂÃÉÚ�

���������������������KM�W�� �V�M���V�MW���V�MW
����������������

¾Î¾ÊÃÐÎÆ�Î�ÀËÝËËÝ�����ÅË¾ÇÂÃÊÌ�ÊÃÐÌÂÌÊ�Ë¾Ç�
ÊÃËÖÆÓ�ÈÀ¾ÂÎ¾Ð�À�Å¾�ÒÌÎÊÑÉÌÜ�

�����������������������6M� ��+
7+���+7<M��������������������

ÂÃ��

¥Ë¾ÕÑ×�ÏÐÚ�ÎÌÅÎ¾ÓÌÀ¾ËÆÓ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�À�ÎÃÁÎÃÏ��
ÍÃÎÃÀ�ÎÝÉ¾ÏÝ�ÍÌ�ÈÎÆÐÃÎ�Ü�¯ÐÚÜÂÃËÐ¾��¾�¾ÂÃÈÀ¾Ð�
Ë�ÏÐÚ� Î�ÀËÝËÚ� x� Å� ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾ËËÝÊ� ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ¾
ÂÃÐÃÎÊ�Ë¾Ô���
®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�ÊÌÂÃÉÜÀ¾ËËÝ�ÍÌÈ¾Å¾ÉÆ��×Ì�Ñ�ÀÏ�Ó

ÎÃÁ�ÌË¾Ó�� ÌÈÎ�Ê�¥¾È¾ÎÍ¾ÐÏÚÈÌ�� Ì¿É¾ÏÐ��� ÏÍÌÏÐÃÎ��
Á¾�ÐÚÏÝ�ÏÐ¾¿�ÉÚË¾�ÐÃËÂÃËÔ�Ý�ÂÌ�ÅËÆÄÃËËÝ�Õ¾ÏÐÈÆ
Ï�ÊÃÇ�� ÝÈ�� ËÃ� ÊÌÄÑÐÚ� ÈÑÍÆÐÆ� É�È�À�� ÐÌ¿ÐÌ� ÏÍÌÏ�
ÐÃÎ�Á¾�ÐÚÏÝ�ÐÃËÂÃËÔ�Ý�ÂÌ�ÅÎÌÏÐ¾ËËÝ�Î�ÀËÝ�Ï�ÊÃÇËÌ�
ÂÌÏÐÑÍËÌÏÐ��©¥��®¾ÅÌÊ� Å� ÐÆÊ�Ó¾Î¾ÈÐÃÎ� Ð¾� �ËÐÃË�
ÏÆÀË�ÏÐÚ�ÅÊ�ËÆ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾�Ï�ÊÃÇËÌ��ÂÌÏÐÑÍËÌÏÐ��©¥
À�Î�ÅËÆÓ�ÎÃÁ�ÌË¾Ó��ÏÐÌÐËÌ�À�ÂÎ�ÅËÝÜÐÚÏÝ�ÌÂÆË�À�Â
ÌÂËÌÁÌ�� ÀÃÂÃÊÌ�Ë¾¿�Î�ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ�ÃÈÌËÌÊ�ÕËÆÓ�ÕÆË�
ËÆÈ�À��×Ì���ÊÌÀ�ÎËÌ��ÀÍÉÆÀ¾ÜÐÚ�Ë¾�Õ¾ÏÐÈÑ�Ï�ÊÃÇ�
ÝÈ��ËÃ�ÈÑÍÑÀ¾ÉÆ�É�È�À��0M�x�ÏÃÎÃÂËÝ�Õ¾ÏÐÈ¾�Å¾ÇËÝ�
ÐÌÁÌ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�À�M�ÊÑ�ÎÃÁ�ÌË���1M�x�ÏÃÎÃÂË�Ç�Ì¿ÏÝÁ
�ËÌÅÃÊËÆÓ��ËÀÃÏÐÆÔ�Ç�À�M�Ç�ÎÃÁ�ÌË��4M�x�ÏÃÎÃÂË�Ç
Î�ÀÃËÚ�¿ÃÅÎÌ¿�ÐÐÝ�À�M�ÊÑ�ÎÃÁ�ÌË�������*M�x�ÏÃÎÃÂËÝ
Õ¾ÏÐÈ¾� Ê�ÏÚÈÌÁÌ� Ë¾ÏÃÉÃËËÝ� À� M�ÊÑ� ÎÃÁ�ÌË���5M� x
ÏÃÎÃÂË�Ç�ÂÌÓ�Â�Ë¾�ÂÑÖÑ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�À�M�ÊÑ�ÎÃÁ�ÌË��
¢ÌÔ�ÉÚËÌ�ÀÆÅË¾ÕÆÐÆ�ÅË¾ÕÃËËÝ�GM�x�ÏÈ¾ÉÝÎËÌ���Ë�
ÒÌÎÊ¾ÐÆÀËÌ��Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈÆ�ÂÆË¾Ê�ÈÆ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾
KM�W����ÝÈ¾�ÎÌÅÎ¾ÓÌÀÑ�ÐÚÏÝ�Å¾�ÒÌÎÊÑÉÌÜ�����

��������������������������������������������������������������������

ÌÈ¾ÅËÆÈ� GM� ÀÆÅË¾Õ¾�� Ó¾Î¾ÈÐÃÎ� ÂÆË¾Ê�ÈÆ�ÍÌ�
È¾ÅËÆÈ¾�KM�W�� �� Å¾Â¾ÜÕÆ� ÏÃÎÃÂË�� ÅË¾ÕÃËËÝ� ÅÊ�ËÆ
Õ¾ÏÐÈÆ�Ï�ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ�ÈÑÍÆÉÆ�É�ÈÆ��Å¾�Î�È��¢ÌÏÉ��
ÂÄÑ�ÊÌ�Ë¾ÝÀË�ÏÐÚ��¾¿Ì�À�ÂÏÑÐË�ÏÐÚ��ÈÌÎÃÉÝÔ�ÇËÌÁÌ
ÅÀsÝÅÈÑ� Ê�Ä� �ËÒÌÎÊ¾ÐÆÀËÌÜ� Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈÌÜ� GM
ÂÆË¾Ê�ÈÆ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾�KM�W���Ð¾���ÊÌÀ�ÎËÌ��ÕÆËËÆÈ¾�
ÊÆ��×Ì�Ë¾�ËÆÓ�ÀÍÉÆÀ¾ÜÐÚ��«¾¿ÑÐ��ÅË¾ÕÃËËÝ�ÈÌÃ�
Ò�Ô��ËÐ�À�ÈÌÎÃÉÝÔ���ÏÈÉ¾Â¾ÜÐÚ��UG��0�x�������UG��1�x
������UG��4�x�������UG��5�x�������UG��*�x�������¥Ë¾ÕÃËËÝ
ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�À�ÈÌÎÃÉÝÔ���ÏÀ�ÂÕÆÐÚ��×Ì��ÊÌÀ�ÎËÌ�ÅË¾�
ÕÆÊÆÓ���ÂÀ¾�ÕÆËËÆÈÆ�x�ÏÃÎÃÂË�Ç�ÂÌÓ�Â�Ë¾�ÂÑÖÑ
Ë¾ÏÃÉÃËËÝ� �� ÏÃÎÃÂËÝ�Õ¾ÏÐÈ¾�Ê�ÏÚÈÌÁÌ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�

°¾¿ÉÆÔÝ

¢ÆË¾Ê�È¾�Ï�ÊÃÇËÌ��ÂÌÏÐÑÍËÌÏÐ��©¥�ÍÌ�ÎÃÁ�ÌË¾Ó

®ÃÁ�ÌËÆ��Ì¿É¾ÏÐ��
®ÌÈÆ

���� ���� ���� ���� ����

¨ÎÆÊ ����� ����� ����� ����� ����

 �ËËÆÔÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

 ÌÉÆËÏÚÈ¾ ����� ����� ���� ����� �����

¢Ë�ÍÎÌÍÃÐÎÌÀÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

¢ÌËÃÔÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

¤ÆÐÌÊÆÎÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

¥¾È¾ÎÍ¾ÐÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� ����

¥¾ÍÌÎ�ÅÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

�À¾ËÌ�²Î¾ËÈ�ÀÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

¨Æ�ÀÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� ����

¨�ÎÌÀÌÁÎ¾ÂÏÚÈ¾ ����� ���� ���� ����� ����

©ÑÁ¾ËÏÚÈ¾ ���� ����� ���� ����� �����

©ÚÀ�ÀÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

ªÆÈÌÉ¾�ÀÏÚÈ¾ ����� ���� ����� ����� �����

¬ÂÃÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

ÌÉÐ¾ÀÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

®�ÀËÃËÏÚÈ¾ ���� ����� ����� ���� �����

¯ÑÊÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

°ÃÎËÌÍ�ÉÚÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ���� �����

³¾ÎÈ�ÀÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

³ÃÎÏÌËÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

³ÊÃÉÚËÆÔÚÈ¾ ����� ���� ����� ����� �����

µÃÎÈ¾ÏÚÈ¾ ����� ���� ����� ����� �����

µÃÎË�ÀÃÔÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

µÃÎË�Á�ÀÏÚÈ¾ ���� ����� ����� ����� �����

Ê��¯ÃÀ¾ÏÐÌÍÌÉÚ ����� ����� ����� ����� �����

®ÆÏ�����®ÌÅÍÌÂ�É�ÎÃÁ�ÌË�À�ÍÌ�ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾Ó�Å�ÑÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝÊ�ÏÃÎÃÂËÚÌÁÌ
ÂÌÓÌÂÑ�Ë¾�ÂÑÖÑ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ���Õ¾ÏÐÈÆ�Ê�ÏÚÈÌÁÌ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�

¬®¡�«�¥�´�½�°��£¨¬«¬ª�¨��²�®ª�´�� ��



ÅË¾ÕÃËËÝ�ÝÈÆÓ�ÅË¾ÕÑ×Ì�ÍÌÀsÝÅ¾Ë��Å��ÅË¾ÕÃËËÝÊÆ�G
Ð¾�KM�W����¥�ÑÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝÊ�ÂÀÌÓ�ÀÆÝÀÉÃËÆÓ�ÕÆËËÆÈ�À�
×Ì�¿ÃÅÑÊÌÀËÌ�ÀÍÉÆÀ¾ÜÐÚ�Ë¾�ÂÆË¾Ê�ÈÑ�Õ¾ÏÐÈÆ�Ï��
ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ�ÈÑÍÑÀ¾ÉÆ�É�ÈÆ��ÅÂ�ÇÏËÆÊÌ�ÂÀÌÒ¾ÈÐÌÎËÑ
ÈÉ¾ÏÐÃÎÆÅ¾Ô�Ü�ÎÃÁ�ÌË�À��ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÜÕÆ�ÏÐ¾ËÂ¾ÎÐ�
ËÆÇ��ÏÐ�ÇÈÆÇ���ÃÒÃÈÐÆÀËÆÇ�¾ÉÁÌÎÆÐÊ�ÈÉ¾ÏÐÃÎÆÅ¾Ô��
Å¾�ÊÃÐÌÂÌÊ�N�x�ÏÃÎÃÂË�Ó��®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�ÈÉ¾ÏÐÃÎÆÅ¾Ô��
Ë¾ÀÃÂÃË��Ë¾�ÎÆÏ����
¥�ÑÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝÊ�ÌÂÃÎÄ¾ËÌÁÌ�ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÑ�ÅÁÎÑÍÑ��

ÊÌ�ÊÌÂÃÉ���×Ì�ÌÍÆÏÑÜÐÚ�ÂÆË¾Ê�ÈÑ�Õ¾ÏÐÈÆ�Ï�ÊÃÇ�
ÝÈ��ËÃ�ÅÑÊ�ÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�É�ÈÆ��ÎÆ�ÔÚÌÊÑ�ÊÌÂÃÉ��
×Ì�À�ÂÍÌÀ�Â¾ÜÐÚ�ÎÃÁ�ÌË¾Ê��ÝÈ��ÑÀ�ÇÖÉÆ�ÂÌ�ÈÉ¾ÏÐÃ�
Î¾����ÌÂËÌÐÆÍË����ÅÌ¿Î¾ÄÃË��Ë¾�ÎÆÏ����
®¾ÅÌÊ�Å� ÐÆÊ�¾Ë¾É�Å�ÊÌÂÃÉÃÇ�ÂÉÝ�ÎÃÁ�ÌË�À��×Ì

ÑÀ�ÇÖÉÆ� ÂÌ� ÈÉ¾ÏÐÃÎ�À� ����� ÍÌÈ¾ÅÑ��� ×Ì� ÂÉÝ� ËÆÓ
ÂÆË¾Ê�È¾�À�ÂÍÌÀ�ÂËÆÓ�ÊÌÂÃÉÃÇ�Î�ÅË¾���Ê¾��ÌÂÆË�Å
ÂÀÌÓ�ÐÆÍ�À����x�ÏÍÌÕ¾ÐÈÑ�ËÃÀÃÉÆÈÃ�ÅÎÌÏÐ¾ËËÝ��¾
ÍÌÐ�Ê� ÅËÆÄÃËËÝ� ÅË¾ÕÃËËÝ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾����x�ÍÉ¾�
ËÌÊ�ÎËÃ�ÅËÆÄÃËËÝ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾�� �ÂÍÌÀ�ÂË��ÊÌÂÃÉ�
Ë¾ÀÃÂÃË��Ë¾�ÎÆÏ�������������

®ÆÏ������¢ÆË¾Ê�È¾�Õ¾ÏÐÈÆ�Ï�ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ�ÅÑÊ�ÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�É�ÈÆ�
ÂÉÝ�ÎÃÁ�ÌË�À��×Ì�ÑÀ�ÇÖÉÆ�ÂÌ�ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾���

®ÆÏ�����¢ÆË¾Ê�È¾�Õ¾ÏÐÈÆ�Ï�ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ�ÅÑÊ�ÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�É�ÈÆ��
ÂÉÝ�ÎÃÁ�ÌË�À�Í�ÂÁÎÑÍÆ���ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾���
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2�,�1DERND��/�1�9RURQLQD��%�$�6DPXUD
7KH�VFUHHQLQJ�UHVHDUFK�RI�WKH�LQIOXHQFH�RI����PRGLILHG�LVRIOD�
YRQRLGV� DQG� FKURPRQV� RQ� UDWVs� EHKDYLRUDO� UHVSRQVH� KDV� EHHQ
FDUULHG� RXW�� 7KH� GDWD� REWDLQHG� WHVWLI\� WKDW� FRPSRXQG� ��WK

SRWHQWLDWHV�WKH�DFWLRQ�RI�VSDVPRGLF�SRLVRQV��$V�D�UHVXOW�RI�LW�WKH
VHYHULW\�RI�FORQLFDO�WRQLF�FRQYXOVLRQV�KDV�EHHQ�LQFUHDVHG�DQG�LW
FDXVHV�WKH�PDQLIHVWDWLRQ�RI�WKH�GLVWLQFW�SKDVH�RI�WRQLF�H[WHQVLRQ�
7KH�DQWLFRQYXOVDQW�DFWLYLW\�RI�FRPSRXQG����KDV�EHHQ�SURYHQ�WR
EH�PRUH�PDUNHG��EXW�LW�LV�QRW�LQIHULRU�WR�WKDW�RI�SKHQREDUELWDO
DQG� GLSKHQLQH�� $PRQJ� WKH� GHULYDWLYHV� RI� LVRIODYRQRLGV� DQG
FKURPRQV� WKH� FRPSRXQGV� WKDW� SRVVHVV� VHGDWLYH� DQG� DQDOHSWLF
SURSHUWLHV� KDYH� EHHQ� UHYHDOHG� DQG� WKHLU� IXUWKHU� UHVHDUFK� LV
SURPLVVLQJ�
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���ÊÌÂÆÒÆÔÆÎÌÀ¾ËËÙÓ�ÆÅÌÒÉ¾ÀÌËÌÆÂÌÀ�Æ�ÓÎÌÊÌËÌÀ�Ë¾�ÍÌÀÃ�
ÂÃËÕÃÏÈÆÃ�ÎÃ¾ÈÔÆÆ�Ñ�ÈÎÙÏ��ÌÉÑÕÃËËÙÃ�Â¾ËËÙÃ�ÏÀÆÂÃÐÃÉÚÏÐÀÑ�
ÜÐ��ÕÐÌ�ÏÌÃÂÆËÃËÆÃ����ÍÌÐÃËÔÆÎÑÃÐ�ÂÃÇÏÐÀÆÃ�ÏÑÂÌÎÌÄËÆÓ�ÝÂÌÀ�
À�ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÃ�ÕÃÁÌ�ÑÀÃÉÆÕÆÀ¾ÃÐÏÝ�ÐÝÄÃÏÐÚ�ÈÉÌËÆÈÌ�ÐÌËÆÕÃÏÈÆÓ
ÏÑÂÌÎÌÁ��¾�Ð¾ÈÄÃ�ÀÙÅÙÀ¾ÃÐ�ÍÎÌÝÀÉÃËÆÃ�ÕÃÐÈÌÇ�Ò¾ÅÙ�ÐÌËÆÕÃÏÈÌÇ
ÛÈÏÐÃËÅÆÆ�� ±ÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌ�� ÕÐÌ� ÍÎÌÐÆÀÌÏÑÂÌÎÌÄË¾Ý� ¾ÈÐÆÀËÌÏÐÚ
ÏÌÃÂÆËÃËÆÝ����¿ÙÉ¾�¿ÌÉÃÃ�ÀÙÎ¾ÄÃËËÌÇ��ËÌ�ÑÏÐÑÍ¾ÃÐ�Ð¾ÈÌÀÌÇ�Ñ
ÒÃËÌ¿¾Î¿ÆÐ¾É¾�Æ�ÂÆÒÃËÆË¾��̄ ÎÃÂÆ�ÍÎÌÆÅÀÌÂËÙÓ�ÆÅÌÒÉ¾ÀÌËÌÆ�
ÂÌÀ�Æ�ÓÎÌÊÌËÌÀ�ÀÙÝÀÉÃËÙ�ÏÌÃÂÆËÃËÆÝ��ÈÌÐÌÎÙÃ�Ì¿É¾Â¾ÜÐ�ÏÃÂ¾�
ÐÆÀËÙÊÆ�Æ�¾Ë¾ÉÃÍÐÆÕÃÏÈÆÊÆ�ÏÀÌÇÏÐÀ¾ÊÆ��ÕÐÌ�ÌÍÎÃÂÃÉÝÃÐ�ÍÃÎ�
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ªrP�Ñ
ÀÌÉÚÐ¾Ó

Ñ���ÂÌ
ÈÌËÐÎÌÉÜ

ÂÌÀ�ÎÕÆÇ
�ËÐÃÎÀ¾É
ÍÎÆ�Î ����

ªrP�Ñ
ÀÌÉÚÐ¾Ó

Ñ���ÂÌ
ÈÌËÐÎÌÉÜ

ÂÌÀ�ÎÕÆÇ
�ËÐÃÎÀ¾É
ÍÎÆ�Î ����

� ���� ����r��� ����� �����y����� ����r��� ����� �����y�����

�� ���� ����r��� ���� �����y����� ����r��� ���� �����y�����

�� ���� ����r��� ���� �����y����� ����r��� ���� �����y�����

�� ���� ����r��� ���� �����y����� ����r��� ���� �����y�����

�� ���� ����r��� ����� �����y����� ����r��� ����� �����y�����

�� ���� ����r��� ����� �����y����� ����r��� ����� �����y�����

�� ���� ����r��� ����� �����y����� ����r��� ����� �����y�����

�� ���� ����r��� ����� �����y����� ����r��� ����� �����y�����

�� ���� ����r��� ����� �����y����� ����r��� ����� �����y�����

�� ���� ����r��� ����� �����y����� ����r��� ����� �����y�����

�� ���� ����r��� ����� �����y����� ����r��� ����� �����y�����

¨ÌËÐÎÌÉÚ ����r��� ��� �����y����� ����r��� ��� �����y�����

�Ê�Ë¾ÅÆË ��� ����r��� ����� �����y����� ����r��� ����� �����y�����

��  �¯«¦¨�²�®ª�´������������



®ÃÈÌÊÃËÂÌÀ¾Ë¾�Â�Ê�Ë���ÍÎÌÒÃÏÌÎÌÊ�¯�ª�¢ÎÌÁÌÀÌÅ�

±¢¨��������������������������������

 ©¦ �©�«¯¬®�¥¬©±��ª£°®¬«�¢�¥¬©±�
��¨©�®¦°®¬ª�´¦«±�«��²±«¨´�¬«�©º«¦§�
¯°�«�£µ�«¨¦� �£¨¯£®¦ª£«°�

 � ��ÂÁ�ÎËÆÇ������¡ÑÂÆÊ¾

°ÃÎËÌÍ�ÉÚÏÚÈÆÇ�ÂÃÎÄ¾ÀËÆÇ�ÊÃÂÆÕËÆÇ�ÑË�ÀÃÎÏÆÐÃÐ��Ê����½�¡ÌÎ¿¾ÕÃÀÏÚÈÌÁÌ

 �ÃÈÏÍÃÎÆÊÃËÐ��Ë¾�ÅÂÌÎÌÀÆÓ�¿�ÉÆÓ�×ÑÎ¾Ó�ÀÆÀÕÃËÌ
ÀÍÉÆÀ� ÊÃÐÎÌË�Â¾ÅÌÉÑ�� É¾ËÏÌÍÎ¾ÅÌÉÑ� �� ÈÉ¾ÎÆÐÎÌ�
Ê�ÔÆËÑ�Ë¾�ÒÑËÈÔ�ÌË¾ÉÚËÆÇ�ÏÐ¾Ë�ÍÃÕ�ËÈÆ�� ÏÐ¾ËÌÀ�
ÉÃËÌ�� ×Ì� ÍÌ�ÂË¾ËÃ� Å¾ÏÐÌÏÑÀ¾ËËÝ� ÔÆÓ� ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À
ÅÑÊÌÀÉÜ�� ÏÐÆÊÑÉÝÔ�Ü�ÄÌÀÕÌÀÆÂ�ÉÚËÌ��ÒÑËÈÔ��� ÍÃ�
Õ�ËÈÆ���ÍÎÆÁË�ÕÃËËÝ�ÄÌÀÕÌÑÐÀÌÎÜÜÕÌ���×Ì�ÍÎÌÝÀ�
ÉÝ�ÐÚÏÝ�Ñ�ÅËÆÄÃËË��ÖÀÆÂÈÌÏÐ��ÀÆÂ�ÉÃËËÝ�Å¾Á¾ÉÚËÆÓ
ÄÌÀÕËÆÓ�ÈÆÏÉÌÐ��ÈÌËsÜÁÌÀ¾ËÌÁÌ�¿�É�ÎÑ¿�ËÑ���Í�ÂÀÆ�
×ÃËË��ÖÀÆÂÈÌÏÐ��ÃÈÏÈÎÃÔ���ÓÌÉÃÏÐÃÎÌÉÑ��¬ÂÃÎÄ¾Ë�
À�ÂÓÆÉÃËËÝ���Î¾ËË�ÊÆ�ÍÎÌÝÀ¾ÊÆ�ÁÃÍ¾ÐÌÐÌÈÏÆÕËÌ��Â��
ÍÎÌÐÆÀÆÎ¾ÅÈÌÀÆÓ� ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À�� ÝÈ�� Ë¾Ô�ÉÜÜÐÚ� Ë¾
ÎÌÅÎÌ¿ÈÑ�ÊÃÐÌÂ�À�ÈÌÎÃÈÔ����Ó�ÍÌ¿�ÕËÌ��Â���

 ¾ÄÉÆÀÌÜ�ÊÃÂÆÕËÌÜ���ÏÌÔ�¾ÉÚËÌÜ�ÍÎÌ¿ÉÃÊÌÜ
ÏÚÌÁÌÂÃËËÝ�ÍÎÌÂÌÀÄÑ��Å¾ÉÆÖ¾ÐÆÏÝ�ÀÆÏÌÈ¾�Å¾ÓÀÌ�
ÎÜÀ¾Ë�ÏÐÚ�ÏÃÎÃÂ�ÌÏ�¿�ÍÎ¾ÔÃÅÂ¾ÐËÌÁÌ�À�ÈÑ�Ë¾�ÀÆÎ¾Å�
ÈÌÀÑ� ÓÀÌÎÌ¿Ñ� ÖÉÑËÈ¾� �� ÂÀ¾Ë¾ÂÔÝÐÆÍ¾ÉÌ�� ÈÆÖÈÆ
� ³��� ÎÆ� ËÃÍÎ¾ÀÆÉÚËÌÊÑ� É�ÈÑÀ¾ËË�� À� ËÆÓ� À�Â�
Ê�Õ¾�ÐÚÏÝ�ÀÆÏÌÈÆÇ�Î�ÀÃËÚ�ÎÃÔÆÂÆÀÑÀ¾ËËÝ��ÑÏÈÉ¾Â�
ËÃËÚ�Ð¾��ËÀ¾É�ÂÆÅ¾Ô���>��@�

¨¾ÎÂÆË¾ÉÚË�� ÅÊ�ËÆ� Ñ� Í�ÂÓÌÂ¾Ó� ÂÌ� ÎÌÅÑÊ�ËËÝ
Í¾ÐÌÁÃËÃÅÑ� ³�ÅÑÊÌÀÆÉÆ�À�ÂÈÎÆÐÐÝ�Ñ������Î��¿¾È�
ÐÃÎ��� +HOLFREDFWHU� S\ORU\� �+3��� ÝÈ¾� ÀÆÝÀÉÝ�ÐÚÏÝ
¿�ÉÚÖ�Ë�Ä�Ñ�����ÓÀÌÎÆÓ�Ë¾� ³�>�@� �� ÀÀ¾Ä¾�ÐÚÏÝ
ÌÂËÆÊ�Å�ÃÐ�ÌÉÌÁ�ÕËÆÓ�Ò¾ÈÐÌÎ�À�ÒÌÎÊÑÀ¾ËËÝ�ÓÎÌ�
Ë�ÕËÌÁÌ�Á¾ÏÐÎÆÐÑ�

 �ÂÍÌÀ�ÂËÌ� ÂÌ� Ê¾¾ÏÐÎ�ÓÐÏÚÈÌÁÌ� ÏÐ¾ËÂ¾ÎÐÑ� >��@
ÎÌÅÎÌ¿ÉÃË��ÏÓÃÊÆ�É�ÈÑÀ¾ËËÝ�ÓÀÌÎÆÓ�Ë¾� ³�� ÌËÆ
ÀÈÉÜÕ¾ÜÐÚ� ¾ËÐÆÏÃÈÎÃÐÌÎËÆÇ� ÍÎÃÍ¾Î¾Ð� �� ���� ¾Ë�
ÐÆ¿�ÌÐÆÈÆ��Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃË��À�ÂÍÌÀ�ÂËÌ�Ë¾�ÑÏÑËÃËËÝ�Ò¾È�
ÐÌÎ¾�ÈÆÏÉÌÐËÌ�ÍÃÍÐÆÕËÌ��¾ÁÎÃÏ�����ÃÎ¾ÂÆÈ¾Ô�Ü�«®�
±�ÍÃÎÃÀ¾ÄË�Ç�¿�ÉÚÖÌÏÐ��ÀÆÍ¾ÂÈ�À�Ð¾È¾�ÐÃÎ¾Í�Ý�ÏÑ�
ÍÎÌÀÌÂÄÑ�ÐÚÏÝ�ÍÌÅÆÐÆÀËÆÊ�ÃÒÃÈÐÌÊ��ÏÐÀÌÎÜÜÕÆ
ÑÊÌÀÆ�ÂÉÝ�Å¾ÁÌ�ËËÝ�ÀÆÎ¾ÅÈÌÀÌÁÌ�ÂÃÒÃÈÐÑ�>������@�

�Ë¾ÐÌÊÌ�Ò�Å�ÌÉÌÁ�ÕËÆÇ�ÀÅ¾�ÊÌÅÀsÝÅÌÈ�ÖÉÑËÈ¾��
ÂÀ¾Ë¾ÂÔÝÐÆÍ¾ÉÌ��ÈÆÖÈÆ�Å�ÍÃÕ�ËÈÌÜ���Ó�ÒÑËÈÔ�Ì�
Ë¾ÉÚË¾�ÀÅ¾�ÊÌÂ�Ý��À�ÂËÌÏË¾�ÏÍ�ÉÚË�ÏÐÚ�ÈÎÌÀÌÍÌÏÐ¾�
Õ¾ËËÝ� ��ËÃÇÎÌÁÑÊÌÎ¾ÉÚËÌ�� ÎÃÁÑÉÝÔ��� ÅÑÊÌÀÉÜÜÐÚ
ÀÆÏÌÈÑ�Õ¾ÏÐÌÐÑ�ÀÅ¾�ÊËÌÁÌ�ÑÎ¾ÄÃËËÝ�ÔÆÓ�ÌÎÁ¾Ë�À
ÝÈ�ÍÎÆ�Í¾ÐÌÉÌÁ���ÍÃÕ�ËÈÆ��Ð¾È���Ë¾�ÐÉ���ËÀ¾Å���«®��
ÎÌÅÀÆÐÈÑ� ³�>����������@�

¢ÌÂ¾ÐÈÌÀÆÇ�ËÃÁ¾ÐÆÀËÆÇ�ÀÍÉÆÀ�Ë¾�ÍÃÕ�ËÈÑ�ÅÂ�ÇÏ�
ËÜÜÐÚ�Ð¾ÈÌÄ���Ï¾Ê��ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÆ��ÝÈ��Å¾ÏÐÌÏÌÀÑÜÐÚÏÝ
ÂÉÝ� ÐÃÎ¾Í���  ³�� ��ÉÚÖ�ÏÐÚ� Å� ËÆÓ� Í�ÂÂ¾�ÐÚÏÝ� ¿�Ì�
ÐÎ¾ËÏÒÌÎÊ¾Ô���À�ÍÃÕ�ËÔ��ÔÆÐÌÓÎÌÊ�®�����¾ÏÌÔ�ÇÌ�

À¾ËÆÊÆ�ÒÃÎÊÃËÐ¾ÊÆ���ÏÐÀÌÎÜ��ÂÌÂ¾ÐÈÌÀÃ�Ë¾À¾Ë�
Ð¾ÄÃËËÝ�Ë¾�ÂÃÐÌÈÏÆÈÑÜÕÑ�ÏÆÏÐÃÊÑ�ÁÃÍ¾ÐÌÔÆÐ�À�>��
��� ���� ��@�� ÎÌÐÃ� Â¾Ë�� ×ÌÂÌ� ÍÌ¿�ÕËÌ�� Â��� ÔÆÓ
ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À�� �Ó� ÀÍÉÆÀÑ� Ë¾� ÍÃÕ�ËÈÑ� À� ÍÑ¿É�È¾Ô�ÝÓ
¿¾Á¾ÐÚÌÓ�¾ÀÐÌÎ�À���ÎÌÅ¿�ÄËÆÊÆ��×Ì�ÀÆÊ¾Á¾��ÏÍÃ�
Ô�¾ÉÚËÌÁÌ�ÂÌÏÉ�ÂÄÃËËÝ�

ªÃÐÌÜ� ÎÌ¿ÌÐÆ� ÏÐ¾ÉÌ� ÅsÝÏÑÀ¾ËËÝ� ÀÍÉÆÀÑ� ÍÎÃ�
Í¾Î¾Ð�À��ÝÈ��ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÜÐÚÏÝ�ÂÉÝ�ÍÌÐÎ�ÇËÌ��ÐÃÎ¾�
Í��� ³��É¾ËÏÌÍÎ¾ÅÌÉÑ��ÊÃÐÎÌË�Â¾ÅÌÉÑ���ÈÉ¾ÎÆÐÎÌ�
Ê�ÔÆËÑ��Ë¾�ÒÑËÈÔ�ÌË¾ÉÚËÆÇ�ÏÐ¾Ë�ÍÃÕ�ËÈÆ�ÅÂÌÎÌ�
ÀÆÓ�É¾¿ÌÎ¾ÐÌÎËÆÓ�ÐÀ¾ÎÆË�

ª¾ÐÃÎ�¾ÉÆ�Ð¾�ÊÃÐÌÂÆ
£ÈÏÍÃÎÆÊÃËÐÆ�ÀÆÈÌË¾Ë��Ë¾����¿�ÉÆÓ�ËÃÉ�Ë�ÇËÆÓ

×ÑÎ¾Ó�Ï¾ÊÔÝÓ�Ê¾ÏÌÜ���������Á��±Ï��ÐÀ¾ÎÆËÆ�¿ÑÉÆ
ÎÌÅÂ�ÉÃË��Ë¾���ÁÎÑÍ�x�ÍÌ�Ö�ÏÐÚ�ÐÀ¾ÎÆË�Ñ�ÈÌÄË�Ç�
ÍÃÎÖ¾�ÁÎÑÍ¾�x�ÈÌËÐÎÌÉÚË¾��ÂÎÑÁ�Ç�ÀËÐÎ�ÖËÚÌÖ�
ÉÑËÈÌÀÌ� ÀÀÌÂÆÉÆ� ÊÃÐÎÌË�Â¾ÅÌÉ� �ª«��� ÐÎÃÐ�Ç� x
É¾ËÏÌÍÎ¾ÅÌÉ� �©��� ÕÃÐÀÃÎÐ�Ç� x� ÈÉ¾ÎÆÐÎÌÊ�ÔÆË
�¨ª��� ÍsÝÐ�Ç� x�ª«�©�� ÖÌÏÐ�Ç� x�ª«�¨ª�
ÏÚÌÊ�Ç� x� ©�¨ª� �� ÀÌÏÚÊ�Ç� x� ©�¨ª�ª«�
¢ÌÅÆ�ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À�À�ÂÍÌÀ�Â¾ÉÆ�ÏÃÎÃÂË�Ê�ÐÃÎ¾ÍÃÀÐÆÕËÆÊ�
ÝÈ��ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÜÐÚÏÝ�ÍÎÆ�É�ÈÑÀ¾ËË��ÓÀÌÎÆÓ�Ë¾� ³�
©�x����ÊÁ�Ë¾�ÂÌ¿Ñ��̈ ª�x������ÊÁ�Ë¾�ÂÌ¿Ñ���ª«�x
�����ÊÁ�Ë¾�ÂÌ¿Ñ�>��@��¥¾�ÈÌËÏÐ¾ËÐ¾ÊÆ�¿�ÌÉÌÁ�ÕËÌ�
¾ÈÐÆÀËÌÏÐ�� Å¾ÅË¾ÕÃË�� ÂÌÅÆ� ÍÃÎÃÎ¾ÓÌÀÑÀ¾ÉÆÏÚ� Ë¾
ÃÈÀ�À¾ÉÃËÐË��ÂÉÝ�¿�ÉÆÓ�×ÑÎ�À�>��@��©�ÀÀÌÂÆÉÆ�Ñ
ÀÆÁÉÝÂ��ÄÃÉ¾ÐÆËÌÀÌ��ÏÑÏÍÃËÅ���ÂÉÝ�Å¾ÍÌ¿�Á¾ËËÝ�ÎÑÇ�
ËÑÀ¾ËËÜ�Ñ�ÖÉÑËÈÑ��¨ÑÎÏ�ÀÀÃÂÃËËÝ�ÏÈÉ¾À���ÂË�À�

±�ÎÌ¿ÌÐ��ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÀ¾ÉÆÏÚ�É¾ËÏÌÍÎ¾ÅÌÉ�ÐÌÎ�
ÁÌÀÌ��Ê¾ÎÈÆ�©�«¥���ÀÆÎÌ¿ËÆÈ�t¢ÄÃËÌÊu���ËÂ�Ý��
ÊÃÐÎÌË�Â¾ÅÌÉ���ÈÉ¾ÎÆÐÎÌÊ�ÔÆË�Ò�ÎÊÆ�t¥ÂÌÎÌÀsÝu
�±ÈÎ¾�Ë¾��� ¢ÌÏÉ�ÂÄÃËËÝ� ÍÎÌÀÌÂÆÉÆÏÚ� À�ÂÍÌÀ�ÂËÌ
ÂÌ��ÀÎÌÍÃÇÏÚÈÌ��ÈÌËÀÃËÔ���Å�Å¾ÓÆÏÐÑ�É¾¿ÌÎ¾ÐÌÎËÆÓ
ÐÀ¾ÎÆË�>��@�

«¾���ÊÑ�ÂÌ¿Ñ�Í�Â�Ð�ÌÍÃËÐ¾ÉÌ�Ë¾ÐÎ��ÀÆÊ�Ë¾ÎÈÌ�
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ÈÀÃÎÔÃÐÆËÑ� Ñ� ÀÆÁÉÝÂ�� É�ÍÌÏÌÊ¾ÉÚËÌÁÌ� ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÑ
É�ÍÌÒÉ¾ÀÌËÑ�Å¾�ÑÊÌÀ�ÃÈÏÍÃÎÆÊÃËÐ¾ÉÚËÌ��¡««�

ª¾ÐÃÎ�¾ÉÆ�Ð¾�ÊÃÐÌÂÆ
¢ÌÏÉ�ÂÆ�ÀÆÈÌËÑÀ¾ÉÆÏÝ�Ë¾�����ËÃÉ�Ë�ÇËÆÓ�¿�ÉÆÓ

¿ÃÅÍÌÎÌÂËÆÓ�×ÑÎ¾Ó��Ê¾ÏÌÜ���������Á���°À¾ÎÆË�ÍÌ�
Â�ÉÝÉÆ�Ë¾� �� ÁÎÑÍÆ� �Q ���� ÍÃÎÖÑ� ÁÎÑÍÑ� ÏÈÉ¾Â¾ÉÆ
�ËÐ¾ÈÐË��ÐÀ¾ÎÆËÆ��ÐÀ¾ÎÆË¾Ê�ÂÎÑÁÌ��ÁÎÑÍÆ�ÀÀÌÂÆÉÆ
ÀËÑÐÎ�ÖËÚÌÊsÝÅÌÀÌ�����ÎÌÅÕÆË�ÁÉ�ÔÃÎÆËÑ��tÁÉ�ÔÃ�
ÎÌÉÌÀ¾u�ÊÌÂÃÉÚ�¡««��Ñ�ÂÌÅ����ÊÁ�ÈÁ�>��@����Ç�ÁÎÑÍ�
ÐÀ¾ÎÆË�ÀËÑÐÎ�ÖËÚÌÌÕÃÎÃÀÆËËÌ�ÀÀÌÂÆÉÆ�ÍÎÃÍ¾Î¾Ð
t©�ÍÌÒÉ¾ÀÌËu��t��ÌÉ�Èu��³¾ÎÈ�À��ÕÃÎÃÅ����ÓÀ�Í�ÏÉÝ
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ÒÑËÈÔ�ÌË¾ÉÚËÌÁÌ�ÏÐ¾ËÑ�ËÆÎÌÈ�Å¾�ÑÊÌÀ��ËÂÑÈÌÀ¾�
ËÌÁÌ� Â�ÑÎÃÅÑ� Å¿ÆÎ¾ÉÆ�ÏÃÕÑ�ÍÎÌÐÝÁÌÊ��� ÁÌÂ�À�Ì¿�
Ê�ËËÆÓ�ÈÉ�ÐÈ¾Ó��Í�ÏÉÝ�ÕÌÁÌ�ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ�Å¾¿�Î�ÈÎÌÀ�
ÖÉÝÓÌÊ�ÂÃÈ¾Í�Ð¾Ô���×ÑÎ�À�Ë¾����Ð¾����ÁÌÂ�ÃÈÏÍÃÎÆ�
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ÊÃÐÌÂÌÊ�²ÌÉ�Ë¾�>�@��Ñ�ÍÉ¾ÅÊ��x�ÒÌÐÌÈÌÉÌÎÆÊÃÐ�
ÎÆÕËÌ�>�@��ÀÊ�ÏÐ�¿�ÉÈ¾�À�ÏÃÕ��x�È�ÉÚÈ�ÏËÆÊ�ÏÑÉÚÒÌ�
Ï¾É�ÔÆÉÌÀÆÊ�ÊÃÐÌÂÌÊ�>��@��ÈÌËÔÃËÐÎ¾Ô�Ü�Ë¾ÐÎ�Ü��
È¾É�Ü�À�ÍÉ¾ÅÊ��ÈÎÌÀ��Ð¾�Ñ�ÏÃÕ��x�ÊÃÐÌÂÌÊ�ÍÌÉÑÊsÝ�
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ÐÆÐÎÌÀ¾ËÆÓ�ÈÆÏÉÌÐ�Ð¾�¾Ê�¾ÈÑ��Î«�ÏÃÕ��ÂÃ×Ì�ÅÊ�ËÜ�
À¾ÀÏÝ�ÉÆÖÃ�Ë¾����ÁÌÂ��Ð¾¿É�����
¨Î�Ê� ÐÌÁÌ�� ÀÄÃ� Ë¾� ��� ÁÌÂ� ÀÆËÆÈÉ¾� ¾ÈÐÆÀ¾Ô�Ý
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����&KDQGHU�9���6LQJK�'���&KRSUD�.�����3KDUPDFRO��x�������x�9RO����������x�®��������
����(UGHQ�0�,���.DKUDPDQ�$���.JNHQ�7�����&OLQ��([S��'HUPDWRO��x�������x�9RO������x�3����������
����+HUWRG�0�*���)HVNHQV�(�-���+ROOPDQ�3��HW�DO�����/DQFHW��x�������x�9RO��������������x�3�����������
����+XN�,���%URYNRYLFK�9���1DQREDVKYLOL�,��HW�DO�����%U��-��6XUJ��x�������x�9RO����������x�3������������
����.R]KXNKRY�6���3DUNKRPHQNR�$���0RLEHQNR�$�����(XURS��+HDUW��-��x�������x�9RO������VXSO���x�3������
����/L�;���<DQ�/���=KDR�%�����&HOO��%LRO��,QWHUQ��5HS��x�������x�9RO����������x�3����������
����5DVR�*�0���0XOL�5���*DUOR�*�����/LIH�6FL��x�������x�9RO����������x�3����������
����5REDN�-���*ULJOHZVNL�5�-�����%LRFKHP��3KDUPDFRO��x�������x�9RO����������x�3����������
����7\OLFNL�/���5XWNRZVNL�%���+RUO�:�+�����.LGQH\�%ORRG�3UHVV��5HV��x�������x�9RO������������x�3����������
����<DPDGD�0�����)UHH�5DGLF��%RLO��0HG��x�������x�3����������
����<RFKLPRWR�7���)XUXNHZH�0���<RPDPRWR�6�����%LRFKHP��%LRSK\VLRO��5HV��&RPP��x�������x�9RO�����������x
3����������

8'&�������������������������
7+(5$3(87,&�()),&,(1&<�2)�$�6,1*/(�6+257�/,�
32620$/�$'0,1,675$7,21�2)�48(5&(7,1�t/,32�
)/$921u�81'(5�%<�$&87(�5(1$/�)$,/85(6

$�0�*RURVKNR��,�,�=DPRUVN\�
7KH�HIIHFW�RI�OLSRIODYRQ�RQ�NLGQH\Vs�IXQFWLRQV�LQ�WKH�FRQGLWLRQV
RI�DFXWH�UHQDO�IDLOXUHV�PRGHOOHG�E\�PHDQV�RI�����JO\FHURO�VROXWLRQ
LQMHFWHG�LQWUDPXVFXODUO\�KDV�EHHQ�VWXGLHQG�LQ�WKH�H[SHULPHQWV�RQ
ZKLWH�UDWV��/LSRIODYRQ�ZDV�LQMHFWHG�LQWUDSHULWRQHDOO\�LQ�WKH�GRVDJH
RI���PJ��NJ�LQ����PLQXWHV�DIWHU�JO\FHURO�DGPLQLVWUDWLRQ��,W�ZDV
HVWDEOLVKHG�WKDW�OLSRIODYRQ�SRVVHVVHV�PXOWLPRGDO�QHSKURSURWHF�
WLYH�SURSHUWLHV�GLPLQLVKLQJ�WKH�GHJUHH�RI�UHQDO�IXQFWLRQDO�IDLOXUHV
E\�PHDQR�RI�LQFUHDVLQJ�WKH�UDWH�RI�JORPHUXODU�ILOWUDWLRQ��GHFUHDV�
LQJ� SURWHLQ� H[FUHWLRQ� DV� ZHOO� DV� E\� SRVLWLYH� LQIOXHQFH� RQ� WKH
SURFHVVHV�RI�FDQDOLFXODU�ZDWHU�WUDQVSRUWDWLRQ��VRGLXP�DQG�SRWDV�
VLXP�LRQV�
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 �ÛÈÏÍÃÎÆÊÃËÐ¾Ó�Ë¾�¿ÃÉÙÓ�ÈÎÙÏ¾Ó�ÆÅÑÕÃËÌ�ÀÉÆÝËÆÃ�ÉÆÍÌÒ�
É¾ÀÌË¾� Ë¾� ÒÑËÈÔÆÆ� ÍÌÕÃÈ� À� ÑÏÉÌÀÆÝÓ� ÌÏÐÎÌÇ� ÍÌÕÃÕËÌÇ
ËÃÂÌÏÐ¾ÐÌÕËÌÏÐÆ��ÀÙÅÀ¾ËËÌÇ�Ï�ÍÌÊÌ×ÚÜ�����Î¾ÏÐÀÌÎ¾�ÁÉÆ�
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ÈÎÙÏ¾Ê� ÀËÑÐÎÆ¿ÎÜÖÆËËÌ� À� ÂÌÅÃ� �� ÊÁ�ÈÁ� ÕÃÎÃÅ� ��� ÊÆËÑÐ
ÍÌÏÉÃ� ÀÀÃÂÃËÆÝ� ÁÉÆÔÃÎÌÉ¾�� ±ÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌ�� ÕÐÌ� ÉÆÍÌÒÉ¾ÀÌË
ÍÎÌÝÀÉÝÃÐ�ÈÌÊÍÉÃÈÏËÙÃ�ËÃÒÎÌÍÎÌÐÃÈÐÌÎËÙÃ�ÏÀÌÇÏÐÀ¾��ÑÊÃËÚ�
Ö¾Ý�ÏÐÃÍÃËÚ�Ë¾ÎÑÖÃËÆÝ�ÒÑËÈÔÆÇ�ÍÌÕÃÈ�ÍÑÐÃÊ�ÑÀÃÉÆÕÃËÆÝ
ÏÈÌÎÌÏÐÆ�ÈÉÑ¿ÌÕÈÌÀÌÇ�ÒÆÉÚÐÎ¾ÔÆÆ��ÑÊÃËÚÖÃËÆÝ�ÛÈÏÈÎÃÔÆÆ
¿ÃÉÈ¾�� ¾� Ð¾ÈÄÃ�ÍÌÉÌÄÆÐÃÉÚËÌÁÌ�ÀÉÆÝËÆÝ�Ë¾�ÍÎÌÔÃÏÏÙ�È¾�
Ë¾ÉÚÔÆÃÀÌÁÌ�ÐÎ¾ËÏÍÌÎÐ¾�ÀÌÂÙ��ÆÌËÌÀ�Ë¾ÐÎÆÝ�Æ�È¾ÉÆÝ�
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 ���±É¾ËÌÀ¾��¬�ª�¡É¾ÂÕÃËÈÌ��¯����ÃÎÃÏÐÌÀ¾��£����ÒÎÃÊÃËÈÌ

«¾Ô�ÌË¾ÉÚËÆÇ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÆÇ�ÑË�ÀÃÎÏÆÐÃÐ

 ÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌ��×Ì�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÆ�ÓÊÃÉÜ�ÍÎÌÝÀÆÉÆ�ÀÆÎ¾�
ÄÃËÑ� ÃÈÏÑÂ¾ÐÆÀËÑ� ¾ÈÐÆÀË�ÏÐÚ� Ë¾� ÊÌÂÃÉÝÓ� È¾Î¾�
ÁÃË�ËÌÀÌÁÌ�Ð¾�ÅÆÊÌÅ¾ËÌÀÌÁÌ�Ë¾¿ÎÝÈ�À��¾�Ð¾ÈÌÄ�ÍÌ�
Ê�ÎËÆÇ�¾ËÐÆÍÎÌÉ�ÒÃÎ¾ÐÆÀËÆÇ�ÃÒÃÈÐ�Ë¾�ÊÌÂÃÉ��À¾Ð�
ËÌ��ÁÎ¾ËÑÉÚÌÊÆ�À�ÍÌÎ�ÀËÝËË��Å�ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÌÊ�t�ÉÚ�
Ð¾Ëu��£ÈÏÐÎ¾ÈÐÆ�ÓÊÃÉÜ�¾ÈÐÆÀËÌ�ÀÍÉÆÀ¾ÜÐÚ�Ë¾�Î�ÅË�
ÊÃÓ¾Ë�ÅÊÆ� Å¾Í¾ÉÚËÌÁÌ� ÁÃËÃÅÑ� Ñ�ÂÌÅ�� ��ÊÁ�ÈÁ��ªÃ�
Ó¾Ë�ÅÊ�ÍÎÌÐÆÅ¾Í¾ÉÚËÌ��Â���ÃÈÏÐÎ¾ÈÐ�À�ÎÃ¾É�ÅÑ�ÐÚÏÝ
Å¾ÀÂÝÈÆ��ËÁ�¿ÑÜÕÌÊÑ�ÀÍÉÆÀÑ�Ë¾�È¾ÏÈ¾Â�¾Î¾Ó�ÂÌËÌÀÌ�
ÈÆÏÉÌÐÆ�ÍÃÎÃÀ¾ÄËÌ�ÍÌ�É�ÍÌÌÈÏÆÁÃË¾ÅËÌÊÑ�ÖÉÝÓÑ�
¬ÐÎÆÊ¾Ë��Â¾Ë��ÏÀ�ÂÕ¾ÐÚ�ÍÎÌ�ÂÌÔ�ÉÚË�ÏÐÚ�ÍÌÂ¾ÉÚÖÌÁÌ
ÀÆÀÕÃËËÝ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐ�À�ÓÊÃÉÜ�ÝÈ�ÍÃÎÏÍÃÈÐÆÀËÆÓ�ÍÎÌ�
ÐÆÅ¾Í¾ÉÚËÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À�ÎÌÏÉÆËËÌÁÌ�ÍÌÓÌÂÄÃËËÝ�

¥¾Í¾ÉÃËËÝ�x�ÐÆÍÌÀÆÇ�Í¾ÐÌÉÌÁ�ÕËÆÇ�ÍÎÌÔÃÏ��ÂÉÝ
Ò¾ÎÊ¾ÈÌÉÌÁ�ÕËÌ��ÈÌÎÃÈÔ���ÝÈÌÁÌ�ÐÎ¾ÂÆÔ�ÇËÌ�Å¾ÏÐÌ�
ÏÌÀÑÜÐÚÏÝ� ÏÐÃÎÌ�ÂË�� Ð¾� ËÃÏÐÃÎÌ�ÂË�� ÍÎÌÐÆÅ¾Í¾ÉÚË�
Å¾ÏÌ¿Æ��«¥¥���±Ï�Ê�«¥¥�ÍÌÎÝÂ��Å�É�ÈÑÀ¾ÉÚËÆÊÆ
ÀÉ¾ÏÐÆÀÌÏÐÝÊÆ� ÍÎÆÐ¾Ê¾ËË�� �� ÍÌ¿�ÕË�� ÃÒÃÈÐÆ�� Ë¾Ç�
¿�ÉÚÖ�Ó¾Î¾ÈÐÃÎËÆÊÆ�Å�ÝÈÆÓ���ÑÉÚÔÃÎÌÁÃËË¾��ÁÃÍ¾ÐÌ��
ËÃÒÎÌ���È¾ÎÂ�ÌÐÌÈÏÆÕË¾�Â�Ý�Ð¾�¾ÉÃÎÁ�ÇË��ÎÃ¾ÈÔ���>�@�
«ÃÅÀ¾Ä¾ÜÕÆ�Ë¾�ÐÃ��×Ì�Å¾Í¾ÉÃËËÝ�À�ÌÎÁ¾Ë�ÅÊ��ÉÜÂÆ�
ËÆ�ÀÆÈÌËÑ��Å¾ÓÆÏËÌ�ÍÎÆÏÐÌÏÑÀ¾ÉÚËÑ�ÎÌÉÚ��ÀÆÎ¾ÄÃË¾
¾ÈÐÆÀË�ÏÐÚ� ÔÚÌÁÌ� ÍÎÌÔÃÏÑ�� Ñ� ÏÀÌÜ� ÕÃÎÁÑ�� ÀÆÝÀÉÝ�
ÑÖÈÌÂÄÑÜÕÑ�Â�Ü�Ë¾�Ê¾ÈÎÌÌÎÁ¾Ë�ÅÊ�>����@�
 ÆÓÌÂÝÕÆ�Å�ÀÆ×ÃÀÆÈÉ¾ÂÃËÌÁÌ�Å¿ÃÎ�Á¾�ÐÚÏÝ�Í�Â�

ÀÆ×ÃËÆÇ��ËÐÃÎÃÏ�ÂÌ�ÍÌÖÑÈÑ�ËÌÀÆÓ�«¥¥�ÎÌÏÉÆË�
ËÌÁÌ�ÍÌÓÌÂÄÃËËÝ� Å¾ÀÂÝÈÆ� �ÓË�Ç�ËÆÅÚÈ�Ç� ÐÌÈÏÆÕ�
ËÌÏÐ��Ð¾�ÈÌÊÍÉÃÈÏË�Ç�Â���
ª¾ÐÃÎ�¾ÉÆ�Ð¾�ÊÃÐÌÂÆ
¬¿s�ÈÐÌÊ�Ë¾ÖÌÁÌ�ÂÌÏÉ�ÂÄÃËËÝ�¿ÑÉÆ�ÀÌÂË��ÃÈ�

ÏÐÎ¾ÈÐÆ� Å� ÉÆÏÐÝ� Ð¾� ÖÆÖÌÈ� ÓÊÃÉÜ� ÅÀÆÕ¾ÇËÌÁÌ�
¬ÏËÌÀËÆÊÆ� ¿�ÌÉÌÁ�ÕËÌ� ¾ÈÐÆÀËÆÊÆ� ÎÃÕÌÀÆË¾ÊÆ�
×Ì�Ì¿ÑÊÌÀÉÜÜÐÚ�Ò¾ÎÊ¾ÈÌÉÌÁ�ÕË��ÃÒÃÈÐÆ�ÓÊÃÉÜ�
��ÍÌÉ�ÒÃËÌÉÚË��ÏÍÌÉÑÈÆ��ÃÒ�ÎË¾�ÌÉ�Ý��ÌÏËÌÀËÆÊÆ
ÏÈÉ¾ÂÌÀÆÊÆ�ÝÈÌ����Ê�ÎÔÃË��ÁÑÊÑÉÃË��ÓÉÌÎÌÁÃËÌÀ¾�
ËÃÌÓÉÌÎÌÁÃËÌÀ¾��À¾ÉÃÎ�¾ËÌÀ¾�ÈÆÏÉÌÐÆ��ÒÉ¾ÀÌËÌÀ�
ÁÉ�ÈÌÅÆÂÆ�� ÈÑÊ¾ÎÆËÆ�� À�Ð¾Ê�ËÆ� �ÎÑÐÆË�� À�Ð¾Ê�ËÆ
 ��� ��� ���®®��>��������@�
 ÆÀÕÃËËÝ�ÀÍÉÆÀÑ�ÀÌÂËÆÓ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐ�À�ÓÊÃÉÜ�ÅÀÆ�

Õ¾ÇËÌÁÌ�Ë¾�ÃÈÏÑÂ¾ÐÆÀËÑ�Ð¾�ÍÎÌÉ�ÒÃÎ¾ÐÆÀËÑ�ÏÐ¾Â��
Å¾Í¾ÉÃËËÝ���ÏÐ¾ÉÌ�ÊÃÐÌÜ�Â�ÇÏËÌÁÌ�ÂÌÏÉ�ÂÄÃËËÝ�
 ÆÀÕÃËËÝ�ÍÎÌÐÆÅ¾Í¾ÉÚËÌ��¾ÈÐÆÀËÌÏÐ��ÃÈÏÐÎ¾È�

Ð�À� ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ� À� ÑÊÌÀ¾Ó� LQ� YLYR� Ë¾� ¿ÃÅÍÌÎÌÂËÆÓ

×ÑÎ¾Ó�Ê¾ÏÌÜ���������Á��«¾¿ÎÝÈ�ÀÆÈÉÆÈ¾ÉÆ�ÏÑ¿�
ÍÉ¾ËÐ¾ÎËÆÊ�ÀÀÃÂÃËËÝÊ����ÎÌÅÕÆËÑ�È¾Î¾ÁÃË�ËÑ�À
Å¾ÂËÜ�É¾ÍÑ�×ÑÎ�À�Ñ�È�ÉÚÈÌÏÐ������ÊÉ�ÕÃÎÃÅ�ÁÌÂÆËÑ
Í�ÏÉÝ�ÍÃÎÌÎ¾ÉÚËÌÁÌ�ÀÀÃÂÃËËÝ�ÂÌÏÉ�ÂÄÑÀ¾ËÆÓ�ÃÈÏ�
ÐÎ¾ÈÐ�À�Ñ�ÂÌÅ¾Ó�����������ÊÁ�ÈÁ�>�@��ÎÌ�ÎÌÅÀÆÐÌÈ
Ë¾¿ÎÝÈÑ�ÏÑÂÆÉÆ�Å¾�Å¿�ÉÚÖÃËËÝÊ�Ì¿s�ÊÑ�É¾ÍÆ��ÝÈÆÇ
ÀÆÊ�ÎÜÀ¾ÉÆ�Ñ�ÂÆË¾Ê�Ô��ÕÃÎÃÅ�������������ÁÌÂÆËÆ�Å¾
ÂÌÍÌÊÌÁÌÜ�ÊÃÓ¾Ë�ÕËÌÁÌ�ÌËÈÌÊÃÐÎ¾���¯�¥¾Ó¾ÎÃÀÏÚ�
ÈÌÁÌ���ËÐÆÃÈÏÑÂ¾ÐÆÀËÑ�¾ÈÐÆÀË�ÏÐÚ�ÎÃÕÌÀÆË�ÀÆÎ¾�
Ä¾ÉÆ� À��� �� ÀÆÅË¾Õ¾ÉÆ� Å¾� ÅÂ¾ÐË�ÏÐÜ� ÅÊÃËÖÑÀ¾ÐÆ
Ë¾¿ÎÝÈÆ� À� Í�ÂÂÌÏÉ�ÂËÆÓ� ÐÀ¾ÎÆË� Ñ� ÍÌÎ�ÀËÝËË�� Å
ÈÌËÐÎÌÉÚËÆÊÆ��®ÌÅÎ¾ÓÑËÌÈ�ÍÎÌÀÌÂÆÉÆ�Å¾�ÒÌÎÊÑÉÌÜ�
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ÂÃ����x�ÍÎÌÐÆÅ¾Í¾ÉÚË¾�¾ÈÐÆÀË�ÏÐÚ�Ñ�À�ÂÏÌÐÈ¾Ó�
'9Â���'9È�x�Î�ÅËÆÔÝ�Ê�Ä�Ë¾¿ÎÝÈÉÌÜ���ÅÂÌÎÌÀÌÜ
É¾ÍÌÜ�À�ÂÌÏÉ�Â��Ð¾�Ñ�ÈÌËÐÎÌÉ��
¢ÉÝ�ÑÐÌÕËÃËËÝ�ÀÍÉÆÀÑ�ÃÈÏÐÎ¾ÈÐ�À�Ë¾�ÃÈÏÑÂ¾ÐÆÀ�

ËÑ�Ò¾ÅÑ�Å¾Í¾ÉÃËËÝ�ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÀ¾ÉÆ����ÏÑÏÍÃËÅ�Ü
ÅÆÊÌÅ¾ËÑ�Å�ÎÌÅÎ¾ÓÑËÈÑ�����ÊÉ�Ë¾�ÐÀ¾ÎÆËÑ��¬¿s�Ê
É¾ÍÆ�ÀÆÊ�ÎÜÀ¾ÉÆ�ÂÌ�ÀÀÃÂÃËËÝ�ÒÉÌÁÌÁÃËÑ�Ð¾�ÕÃÎÃÅ
�������������ÁÌÂÆËÆ�Í�ÏÉÝ�ÀÀÃÂÃËËÝ�ÅÆÊÌÅ¾ËÑ�>�@�
�ËÐÆÍÎÌÉ�ÒÃÎ¾ÐÆÀËÑ�¾ÈÐÆÀË�ÏÐÚ���ÅÂ¾ÐË�ÏÐÚ�ÎÃ�

ÕÌÀÆË�ÅÊÃËÖÑÀ¾ÐÆ�ÑÐÀÌÎÃËËÝ�Ò�¿ÎÌÅËÌ�ÁÎ¾ËÑÉÝ�
Ô�ÇËÌ��ÐÈ¾ËÆËÆ��ÂÌÏÉ�ÂÄÑÀ¾ËÆÓ�Ì¿s�ÈÐ�À�ÀÆÀÕ¾ÉÆ
Ë¾�ÊÌÂÃÉ��À¾ÐËÌ��ÁÎ¾ËÑÉÚÌÊÆ�Ñ�×ÑÎ�À�À¾ÁÌÜ�����
����Á��̄ ÐÃÎÆÉÚËÑ�À¾ÐËÑ�ÈÑÉÚÈÑ�Ê¾ÏÌÜ����ÊÁ�À�¾ÏÃÍ�
ÐÆÕËÆÓ�ÑÊÌÀ¾Ó�Í�ÂÖÆÀ¾ÉÆ�Í�Â�ÖÈ�ÎÑ�ÏÍÆËÆ�Ë¾ÎÈÌ�
ÐÆÅÌÀ¾ËÆÊ�¿¾Î¿¾Ê�ÉÌÊ�×ÑÎ¾Ê������ÊÉ����ÀÌÂËÌÁÌ
ÎÌÅÕÆËÑ� ¿¾Î¿¾Ê�ÉÑ�Ë¾� ���� Á�Ê¾ÏÆ� ÐÀ¾ÎÆËÆ���¢Ì�
ÏÉ�ÂÄÑÀ¾Ë��¾ÁÃËÐÆ�ÀÀÌÂÆÉÆ�ÍÎÌÐÝÁÌÊ���ÂË�À�ÍÃÎ�
ÌÎ¾ÉÚËÌ�À�ÂÌÅ¾Ó���ÊÁ�ÈÁ�Ð¾����ÊÁ�ÈÁ��«¾���ÆÇ�ÂÃËÚ
ÃÈÏÍÃÎÆÊÃËÐÑ�À¾ÐËÑ�ÈÑÉÚÈÑ�Ð¾�ÑÐÀÌÎÃËÑ�ÁÎ¾ËÑÉÚÌ�
ÊÑ� ÀÆÂ¾ÉÝÉÆ�� ÅÀ¾ÄÑÀ¾ÉÆ�� ÍÌÊ�×¾ÉÆ� À� ÏÑÖÆÉÚËÑ
Ö¾ÒÑ��ÂÃ�ÀÆÏÑÖÑÀ¾ÉÆ�ÍÎÆ�W� ����¯�ÂÌ�ÍÌÏÐ�ÇËÌ�
À¾ÁÆ��½È��ËÐÃÁÎ¾ÉÚËÆÇ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÀ¾ÉÆ
Ê¾ÏÑ�ÁÎ¾ËÑÉÝÔ�ÇËÌ��ÐÈ¾ËÆËÆ���ËÐÆÍÎÌÉ�ÒÃÎ¾ÐÆÀ�
ËÑ�¾ÈÐÆÀË�ÏÐÚ�ÀÆÎ¾Ä¾ÉÆ�Ñ�À�ÂÏÌÐÈ¾Ó���ÀÆÅË¾Õ¾ÉÆ�Å¾
ÅÂ¾ÐË�ÏÐÜ� ÅËÆÄÑÀ¾ÐÆ�Ê¾ÏÑ�Ò�¿ÎÌÅËÌ�ÁÎ¾ËÑÉÝÔ�Ç�
ËÌ��ÐÈ¾ËÆËÆ�À�ÂÌÏÉ�ÂËÆÓ�ÁÎÑÍ¾Ó�ÐÀ¾ÎÆË�Ñ�ÍÌÎ�À�
ËÝËË��Å�ÈÌËÐÎÌÉÚËÆÊÆ�>�@�
 �ÝÈÌÏÐ��ÎÃÒÃÎÃËÏËÌÁÌ�ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÑ�ÂÉÝ�ÀÏ�Ó�ÃÈÏ�

ÍÃÎÆÊÃËÐ¾ÉÚËÆÓ�ÊÌÂÃÉÃÇ�ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÀ¾ÉÆ�ÖÆÎÌ�
ÈÌ� À�ÂÌÊÆÇ� ÎÌÏÉÆËËÆÇ� ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÆÐ� t�ÉÚÐ¾Ëu� Å
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ËÆÇ�ÃÒÃÈÐ�ÍÎÌÝÀÆÉÆ�ÀÌÂË��ÃÈÏÐÎ¾ÈÐÆ�Å�ÉÆÏÐÝ�Ð¾
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ÐÆÀË�ÏÐÚ�ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÑ�ÍÌÎ�ÀËÝËËÝ�
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«¾Ô�ÌË¾ÉÚËÆÇ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÆÇ�ÑË�ÀÃÎÏÆÐÃÐ

ÎÌÀÃÂÃËÌ�ÍÌÎ�ÀËÝÉÚËÆÇ�¾Ë¾É�Å�ÍÎÌÐÆÅ¾Í¾ÉÚËÌ��¾È�
ÐÆÀËÌÏÐ��ÏÑÕ¾ÏËÆÓ� ��ÍÃÎÏÍÃÈÐÆÀËÆÓ�ÈÌÊ¿�ËÌÀ¾ËÆÓ
Ê¾ÅÃÇ�Ë¾�ÊÌÂÃÉ��ÏÈÆÍÆÂ¾ÎËÌÁÌ�ÂÃÎÊ¾ÐÆÐÑ�� ÏÐ¾ËÌÀ�
ÉÃËÌ��×Ì�Å¾�ÀÆÎ¾ÄÃË�ÏÐÜ�Â¾ËÌ��¾ÈÐÆÀËÌÏÐ��ÂÌÏÉ��
ÂÄÃË��ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÆ�ÊÌÄË¾�ÎÌÅÊ�ÏÐÆÐÆ�À�Ë¾ÏÐÑÍËÌÊÑ
ÍÌÎÝÂÈÑ��Ê¾ÅÚ�Å�¾Ê�È¾ÔÆËÌÊ�t�ÏÌÂÃÎÊ���t�ÉÃÀÌÊÃÈÌÉÚ
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¥¾Í¾ÉÃËËÝ�x�ÔÃ��Å¾ÓÆÏË¾�ÎÃ¾ÈÔ�Ý�ÌÎÁ¾Ë�ÅÊÑ��À
ÝÈ�Ç�¿ÃÎÃ�ÑÕ¾ÏÐÚ�ÑÀÃÏÚ�ÌÎÁ¾Ë�ÅÊ�ËÃÅ¾ÉÃÄËÌ�À�Â�ÐÌÁÌ�
ÂÃ�ÉÌÈ¾É�ÅÌÀ¾ËËÆÇ�Å¾Í¾ÉÚËÆÇ�ÍÎÌÔÃÏ�>����@��¨Î�Ê
ÐÌÁÌ��ÍÃÎÃ¿�Á�Å¾Í¾ÉÚËÆÓ�ÍÎÌÔÃÏ�À�ÖÈ�ÎÆ�Õ¾ÏÐÌ�ÏÑÍ�
ÎÌÀÌÂÄÑ�ÐÚÏÝ�ÎÌÅÀÆÐÈÌÊ�ÃÎÌÅ����ÀÆÎ¾ÅÌÈ��¾�Ð¾ÈÌÄ
ÍÎÆ�ÂË¾ËËÝÊ��ËÒÃÈÔ�Ç�>�����@�
¬ÂËÆÊ��Å�ÃÒÃÈÐÆÀËÆÓ�ÊÃÐÌÂ�À�É�ÈÑÀ¾ËËÝ�Í¾ÐÌ�

ÉÌÁ��� ÖÈ�ÎÆ� �� ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾ËËÝ� É�È¾ÎÏÚÈÆÓ� Å¾ÏÌ¿�À
Ë¾ÖÈ�ÎËÌ��ÐÌÊÑ�×Ì�À�ÍÃÎ�ÌÂ�Å¾Í¾ÉÚËÆÓ�ÅÊ�Ë�ÖÈ�ÎÆ
ÎÃÅÌÎ¿Ô�ÇË��ÍÎÌÔÃÏÆ�À�Ë�Ç�¾ÈÐÆÀ�ÅÑÜÐÚÏÝ�� ��ÍÎÃ�
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Í¾Î¾ÐÑ�� ÆÎ�ÖÆÐÆ�ÔÜ�ÍÎÌ¿ÉÃÊÑ�ÊÌÄË¾�Ð�ÉÚÈÆ�ÃÊ�
Í�ÎÆÕËÆÊ�ÖÉÝÓÌÊ��ÍÌÎ�ÀËÜÜÕÆ�Â¾Ë��ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÆ�À
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ÁÌ�Å¾Í¾ÉÃËËÝ�ÖÈ�ÎËÌÁÌ�ÍÌÈÎÆÀÑ�Ñ�×ÑÎ�À��ÀÆÈÉÆÈ¾�
ËÌÁÌ�ÏÈÆÍÆÂ¾ÎÌÊ�>�@�
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ÐÃÎ�ÝÊÆ��ÏÍ�ÉÚË�ÏÐÜ�Ò¾ÎÊ¾ÈÌÂÆË¾Ê�ÈÆ�Ð¾�ÍÌÈ¾Å¾Ë�
ËÝÊÆ� ÂÌ� Å¾ÏÐÌÏÑÀ¾ËËÝ��¢ÉÝ� ÀÆÀÕÃËËÝ� ¿ÑÉÆ� À�Â��
¿Î¾Ë�� Ê¾Å�� À�ÐÕÆÅËÝËËÌÁÌ� ÀÆÎÌ¿ËÆÔÐÀ¾�� Ê¾ÅÚ� Å
¾Ê�È¾ÔÆËÌÊ��ÉÃÀÌÊÃÈÌÉÚ��ÉÃÀÌÏÆË��ÀÑËÂÃÓ�É��ÌÒ�
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Î�ÅËÌÏÐ¾ÐÃÀÆÓ�×ÑÎ�À�À¾ÁÌÜ���������Á��°À¾ÎÆËÆ�¿Ñ�
ÉÆ�ÍÌÂ�ÉÃË��Ë¾���ÁÎÑÍ��ÍÌ����×ÑÎ�À�Ñ�ÈÌÄË�Ç���ÁÎÑÍ¾
���x�ÈÌËÐÎÌÉÚË¾�Í¾ÐÌÉÌÁ�Ý��ËÃÉ�ÈÌÀ¾ËÆÇ�ÂÃÎÊ¾�
ÐÆÐ��� ÁÎÑÍ¾���� �ÂÃÎÊ¾ÐÆÐ�Ê¾ÅÚ� Å� ¾Ê�È¾ÔÆËÌÊ��
ÁÎÑÍ¾�����ÂÃÎÊ¾ÐÆÐ�ÏÌÂÃÎÊ�����ÁÎÑÍ¾�����ÂÃÎ�
Ê¾ÐÆÐ�ÉÃÀÌÏÆË���ÁÎÑÍ¾�����ÂÃÎÊ¾ÐÆÐ�ÉÃÀÌÊÃÈÌÉÚ��
ÁÎÑÍ¾�����ÂÃÎÊ¾ÐÆÐ���ÀÑËÂÃÓ�É���ÁÎÑÍ¾�����ÂÃÎ�
Ê¾ÐÆÐ���ÌÒÉÌÈ¾�Ë���ÁÎÑÍ¾�����ÂÃÎÊ¾ÐÆÐ���Ë�Ð¾ÔÆÂ��
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ÀÐÆÎ¾ÉÆ�ÏÈÉÝËÌÜ�Í¾ÉÆÕÈÌÜ�À�ÖÈ�ÎÑ��¥����ÁÌ�ÂËÝ
ÂÌÏÉ�ÂÑ�Ë¾�ÍÌÖÈÌÂÄÃËÑ�ÍÌÀÃÎÓËÜ�ÐÌËÈÆÊ�Ö¾ÎÌÊ
Ë¾ËÌÏÆÉÆ�Ê¾Å����Î¾Å�Ë¾�ÂÌ¿Ñ�ÍÎÌÐÝÁÌÊ���ÂË�À�
�ËÐÃËÏÆÀË�ÏÐÚ�ÑÎ¾ÄÃËËÝ�ÖÈ�ÎËÌÁÌ�ÍÌÈÎÆÀÑ�ÏÈÆ�

ÍÆÂ¾ÎÌÊ� ÌÔ�ËÜÀ¾ÉÆ� À� ¿¾É¾Ó� Ë¾� ���Ç� ÂÃËÚ� x� À
ÊÌÊÃËÐ�Ê¾ÈÏÆÊ¾ÉÚËÌÁÌ�ÍÎÌÝÀÑ�ÌÅË¾È�À�ÂÃÎÊ¾ÐÆÐÑ
�� Ë¾� ���Ç� ÂÃËÚ� ÃÈÏÍÃÎÆÊÃËÐÑ� x� ÌÏÐ¾ËË�Ç� ÂÃËÚ
É�ÈÑÀ¾ËËÝ�ÈÌËÐ¾ÈÐËÌÁÌ�ÂÃÎÊ¾ÐÆÐÑ����¿¾É�À�x�ÀÆ�
ÂÆÊ�� ÍÌÖÈÌÂÄÃËËÝ� ËÃ� ÏÍÌÏÐÃÎ�Á¾ÉÆÏÚ�� �� ¿¾É� x
ÏÉ¾¿ÌÀÆÎ¾ÄÃË¾� Á�ÍÃÎÃÊ�Ý� Å� ÂÎ�¿ËÌÉÑÏÕ¾ÏÐÆÊ� ÍÌ�
ÖÃÎÓËÃËËÝÊ�� �� ¿¾ÉÆ�x�ÍÌÊ�ÎËÌ� ÀÆÎ¾ÄÃË¾� Á�ÍÃ�
ÎÃÊ�Ý��ÉÑ×ÃËËÝ��ÐÌÕÈÌÍÌÂ�¿Ë��ÈÎÌÀÌÀÆÉÆÀÆ����¿¾�
ÉÆ� x� ÀÆÎ¾ÄÃË¾� Á�ÍÃÎÃÊ�Ý�� ÀÆÎ¾ÅÈÌÀ�� ÑÎ¾ÄÃËËÝ
ÖÈ�ÎÆ�
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