
®ÃÈÌÊÃËÂÌÀ¾Ë¾�Â�Ò�Ë���ÍÎÌÒÃÏÌÎÌÊ�ª�ª�¯ÉÌ¿ÌÂÝËÜÈÌÊ

±¢¨�������������������������

®¬¥®¬�¨��¯¦¯°£ª¦�­¬¨�¥«¦¨� ��·¬
³�®�¨°£®¦¥±¼°º�¯°®�³¬ ±�®£´£­°±®±��­°£¨

¡�©�­¾ËÒ�ÉÌÀ¾

«¾Ô�ÌË¾ÉÚËÆÇ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÆÇ�ÑË�ÀÃÎÏÆÐÃÐ

«¾ÀÃÂÃË��ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�ÂÌÏÉ�ÂÄÃËÚ�Å�ÎÌÅÎÌ¿ÈÆ�ÏÆÏÐÃ�
ÊÆ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�¾Ë¾É�ÅÑ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ��ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ�¾ÍÐÃÈ
Ñ�Î�ÅËÆÓ�ÊÌÂÃÉÝÓ�ÊÃÂÆÕËÌÁÌ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ���ÀÐÌ�
ÎÌÊ� Å¾ÍÎÌÍÌËÌÀ¾ËÌ� ��� ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À� ¾Ë¾É�ÅÑ�� ÝÈ�
Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÅÑÜÐÚ�Î�ÅË��¾ÏÍÃÈÐÆ�Â�ÝÉÚËÌÏÐ��¾ÍÐÃÈ�ÝÈ
ÏÑ¿s�ÈÐ�À�ÏÐÎ¾ÓÌÀÆÓ�À�ÂËÌÏÆË�� ÆÈÌÎÆÏÐ¾ËËÝ�ÎÃ�
ÅÑÉÚÐ¾Ð�À�¾Ë¾É�ÅÑ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ��ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ�ÂÌÅÀÌÉÆÐÚ
ÌÎÁ¾Ë�ÅÑÀ¾ÐÆ�¿�ÉÚÖ�ÃÒÃÈÐÆÀËÑ�ÃÈÌËÌÊ�ÕËÑ�ÊÌÂÃÉÚ
ÒÑËÈÔ�ÌËÑÀ¾ËËÝ�¾ÍÐÃÕËÌÁÌ�Å¾ÈÉ¾ÂÑ�À�ÑÊÌÀ¾Ó�ÊÃ�
ÂÆÕËÌÁÌ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ��®ÌÅÎÌ¿ÉÃË¾�ÏÆÏÐÃÊ¾�ÍÌÈ¾Å�
ËÆÈ�À� ÊÌÄÃ� ¿ÑÐÆ� ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾Ë¾� ÝÈ� ÀËÑÐÎ�ÖË�ÊÆ�
Ð¾È� �� ÅÌÀË�ÖË�ÊÆ� ÈÌÎÆÏÐÑÀ¾Õ¾ÊÆ� �ËÒÌÎÊ¾Ô��� À
ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���Â�ÝÉÚËÌÏÐ��¾ÍÐÃÕËÆÓ�Å¾ÈÉ¾Â�À�

ªÃÂÆÕËÃ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ��ª¯��Ñ�ÏÀ�Ð����ÌÂË��Ü�Å
ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ�ÌÎ��ËÐÌÀ¾ËÆÓ�ÒÌÎÊ�Â�ÝÉÚËÌÏÐ���¥¾�ÈÌÎ�
ÂÌËÌÊ� ¾ÍÐÃÈÆ� ÍÌÏ�Â¾ÜÐÚ� À¾ÄÉÆÀÃ� Ê�ÏÔÃ� À� ÌÎÁ¾�
Ë�Å¾Ô���ÏÐÎ¾ÓÌÀÆÓ�À�ÂËÌÏÆË�ÝÈ�Ñ�ÊÌÂÃÉ��Ì¿ÌÀsÝÅÈÌ�
ÀÌÁÌ�ÊÃÂÆÕËÌÁÌ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ��¬ª¯���Ð¾È���Ë¾�ÎÆË�
ÈÑ�ÂÌ¿ÎÌÀ�ÉÚËÌÁÌ�ÊÃÂÆÕËÌÁÌ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ��¢ª¯�
>����@��¯ÚÌÁÌÂË��ÀÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�¬ª¯�Ñ�À�ÐÕÆÅËÝËÑ
ÌÓÌÎÌËÑ�ÅÂÌÎÌÀsÝ�ÎÌÅÁÉÝÂ¾�ÐÚÏÝ�ÖÆÎÌÈÆÊ�ÈÌÉÌÊ
ÏÍÃÔ�¾É�ÏÐ�À�ÝÈ��ÂÆËÆÇ�ÖÉÝÓ�ÎÃÒÌÎÊÑÀ¾ËËÝ��ÏËÑ�
ÜÕÌ��¿ÜÂÄÃÐËÌ�¾ÂÊ�Ë�ÏÐÎ¾ÐÆÀËÌ��ÊÌÂÃÉ��Ò�Ë¾ËÏÑ�
À¾ËËÝ�ÌÓÌÎÌËÆ�ÅÂÌÎÌÀsÝ��­ÌÏÐÑÍÌÀÌ�ÎÌÅÀÆÀ¾�ÐÚÏÝ
��ÎÆËÌÈ�¢ª¯��Ë¾�ÝÈÌÊÑ�¾ÍÐÃÈÆ�Å¾ÇÊ¾ÜÐÚ�ÀÏÃ�¿�ÉÚÖ
¾ÈÐÆÀËÑ�ÍÌÅÆÔ�Ü�ÝÈ�ÏÑ¿s�ÈÐÆ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÆÓ�À�ÂËÌÏÆË�
½È�ÏÀ�ÂÕÆÐÚ�Å¾ÈÌÎÂÌËËÆÇ�ÂÌÏÀ�Â��ÃÒÃÈÐÆÀËÃ�ÒÑËÈ�
Ô�ÌËÑÀ¾ËËÝ�¾ÍÐÃÈÆ�Ñ�Î�ÅËÆÓ�ÊÌÂÃÉÝÓ�ª¯�ËÃÊÌÄ�
ÉÆÀÃ�¿ÃÅ�ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾ËËÝ�¾Ë¾É�ÅÑ�Â¾ËÆÓ�Ð¾ÈÌÁÌ�À¾Ä�
ÉÆÀÌÁÌ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾�ÝÈ�ÏÐÎ¾ÓÌÀ¾�ÎÃÔÃÍÐÑÎ¾�>�������@�
°ÌÊÑ�ÊÃÐÌÜ�ÂÌÏÉ�ÂÄÃËÚ���¿ÑÉ¾�ÎÌÅÎÌ¿È¾�ÏÆÏÐÃÊÆ
ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�¾Ë¾É�ÅÑ�Â¾ËÆÓ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ��ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ��¢ÉÝ
ÀÆÎ�ÖÃËËÝ�ÍÌÏÐ¾ÀÉÃËÌ��ÊÃÐÆ�¿ÑÉÆ�ÏÒÌÎÊÑÉÚÌÀ¾Ë�
Ð¾È�� Å¾ÀÂ¾ËËÝ� ÂÌÏÉ�ÂÄÃËÚ�� ÀÆÅË¾ÕÆÐÆ� ÌÏËÌÀËÆÇ
ÏÐÎ¾ÐÃÁ�ÕËÆÇ�Ë¾ÍÎÝÊÌÈ�Ð¾�ÎÌÅÎÌ¿ÆÐÆ�Å¾Á¾ÉÚËÑ�Ð¾È�
ÐÆÈÑ�¾Ë¾É�ÅÑ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ��ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ�Ñ�Î�ÅËÆÓ�ÊÌÂÃÉÝÓ
ª¯��ÏÍÆÎ¾ÜÕÆÏÚ�Ë¾�ÐÃÌÎ�Ü�Ò�Ë¾ËÏÌÀÌÁÌ�¾Ë¾É�ÅÑ�Ð¾
�ÏËÑÜÕÆÇ�ÂÌÏÀ�Â�ÒÑËÈÔ�ÌËÑÀ¾ËËÝ�À�¾ÍÐÃÈ¾Ó�ÏÆÏÐÃ�
ÊÆ�Ì¿É�ÈÑ� �� ÅÀ�ÐËÌÏÐ���ÎÌÅÎÌ¿ÆÐÆ�ÏÆÏÐÃÊÑ�ÍÌÈ¾Å�
ËÆÈ�À��ÝÈ��Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÅÑÜÐÚ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÑ�ÎÃÔÃÍÐÑÎÑ�
¥¾�ÑÊÌÀ�ÀÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�¬ª¯�¾ÍÐÃÈ¾�ÍÌÏÐ¾��ÝÈ

ÌÂÆË��Å�ÔÃËÐÎ¾ÉÚËÆÓ�ÏÑ¿s�ÈÐ�À�ÏÐÎ¾ÓÌÀÆÓ�À�ÂËÌÏÆË

À� ÌÓÌÎÌË�� ÅÂÌÎÌÀsÝ� Ð¾� Ò¾ÎÊ¾Ô��� >��� ��@�� £ÒÃÈ�
ÐÆÀË�ÏÐÚ�ÒÑËÈÔ�ÌËÑÀ¾ËËÝ�ÊÌÂÃÉ��¬ª¯�¿ÑÂ��Ê¾ÐÆ
¿ÃÅÍÌÏÃÎÃÂË�Ç�ÀÍÉÆÀ�Ë¾�ÍÌÈ¾ÅËÆÈÆ�ÎÌ¿ÌÐÆ�¾ÍÐÃÕ�
ËÆÓ�Å¾ÈÉ¾Â�À��¾�Ï¾ÊÃ�ÐÌÀ¾ÎÌÌ¿�Á��ÎÃÔÃÍÐÑÎÑ��ÍÎÆ�
¿ÑÐÌÈ��ÎÃËÐ¾¿ÃÉÚË�ÏÐÚ�ÐÌ×Ì��®ÃÔÃÍÐÑÎ¾���ÌÂËÆÊ��Å
Ë¾ÇÀ¾ÄÉÆÀ�ÖÆÓ� ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À� ÎÌ¿ÌÐÆ� ¾ÍÐÃÈÆ�� ÝÈ¾
ÀÆÅË¾Õ¾�����ÝÈ�Å¾ÈÉ¾Â�ÌÓÌÎÌËÆ�ÅÂÌÎÌÀsÝ��¬ÏÌ¿ÉÆÀÃ
Ê�ÏÔÃ� Ñ� ÏÐÎÑÈÐÑÎ�� ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ� Å¾ÇÊ¾ÜÐÚ� ÏÐÎ¾ÓÌÀ�
ÎÃÔÃÍÐÆ��¯®���¯ÐÎ¾ÓÌÀ¾�ÎÃÔÃÍÐÑÎ¾�ÍÌÀÆËË¾�Ì¿ÕÆÏ�
ÉÜÀ¾ÐÆÏÚ�Ñ�ÂÀÌÓ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾Ó�x�È�ÉÚÈÌÏÐ��ÎÃÔÃÍÐ�À�
Å¾�ÝÈÆÊÆ�¿ÑÉÆ�À�ÂÍÑ×ÃË��É�ÈÆ�¿ÃÅÌÍÉ¾ÐËÌ�¾¿Ì�ÍÌ
Í�ÉÚÁÌÀÆÓ� ÑÊÌÀ¾Ó�� Ð¾� �Ó� À¾ÎÐÌÏÐ��� ¬¿É�È� ¯®�� Ë¾
Ë¾ÖÑ�ÂÑÊÈÑ��ÂÌÔ�ÉÚËÌ�ÅÂ�ÇÏËÜÀ¾ÐÆ�ÝÈ�Å¾�ÍÃÎÃÉ�È¾�
ÊÆ�É�È¾ÎÏÚÈÆÓ� Å¾ÏÌ¿�À� �©¥�� �� ÀÆÎÌ¿�À�ÊÃÂÆÕËÌÁÌ
ÍÎÆÅË¾ÕÃËËÝ� � ª­��� Ð¾È� �� Å¾�È¾ÐÃÁÌÎ�ÝÊÆ�Ë¾ÏÃ�
ÉÃËËÝ�Ð¾�ÁÎÑÍ¾ÊÆ�ÓÀÌÎÆÓ��¬ÎÁ¾Ë�Å¾Ô�ÇËÌ�ÃÈÌËÌÊ�Õ�
Ë��ÂÌÏÉ�ÂÄÃËËÝ��×Ì�ÍÎÌÀÌÂÆÉÆÏÚ�Ë¾�È¾ÒÃÂÎ��¬£²
«²¾±�Å�ÍÆÐ¾ËÚ�ÀÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ�¾Â¾ÍÐÌÀ¾�
ËÆÓ�ÊÌÂÃÉÃÇ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌÁÌ�Å¾¿ÃÅÍÃÕÃËËÝ�Ë¾ÏÃ�
ÉÃËËÝ�À�ÑÊÌÀ¾Ó�ª¯��ÂÌÅÀÌÉÝÜÐÚ�ÏÐÀÃÎÂÄÑÀ¾ÐÆ��×Ì
¯®�Ê¾ÜÐÚ�Î�ÅËÆÇ�ÍÎ�ÌÎÆÐÃÐ�Ñ�ÀÆÈÌË¾ËË��ÒÑËÈÔ�Ç
Ñ�ÏÆÏÐÃÊ��ÏÐÎ¾ÓÌÀÆÓ�À�ÂËÌÏÆË�>����@��°¾È��Ñ�ÊÌÂÃÉ�
¬ª¯�¯®�ÏÉ�Â�ÎÌÅÁÉÝÂ¾ÐÆ��ÍÃÎÖ�Å¾�ÀÏÃ��ÝÈ�Á¾Î¾ËÐ
Å�¿ÌÈÑ�ÂÃÎÄ¾ÀÆ�Ë¾�ÌÂÃÎÄ¾ËËÝ�ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ�ËÃÅ¾ÓÆ�
×ÃËÆÊÆ�ÀÃÎÏÐÀ¾ÊÆ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�Í�ÉÚÁÌÀÌ��Ð¾�¿ÃÅÌÍ�
É¾ÐËÌ��Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌ��ÂÌÍÌÊÌÁÆ��­ÎÆ�ÅÂ�ÇÏËÃËË�
¢ª¯�Ë¾�̄ ®�ÍÌÈÉ¾ÂÃË¾�ÅË¾ÕËÌÜ�Ê�ÎÌÜ�ÃÈÌËÌÊ�ÕË¾
ÒÑËÈÔ�Ý��ÃÒÃÈÐÆÀË¾�ÎÃ¾É�Å¾Ô�Ý�ÝÈÌ��ÂÌÅÀÌÉÝ��¾Í�
ÐÃÕËÆÊ�Å¾ÈÉ¾Â¾Ê�ÌÐÎÆÊÑÀ¾ÐÆ�ÍÎÆ¿ÑÐÌÈ�À�Â�ÌÏËÌÀ�
ËÌ��Â�ÝÉÚËÌÏÐ���°ÌÊÑ�ÍÎÆ�¾Ë¾É�Å��¯®�Ñ�ÀÈ¾Å¾ËÌÊÑ
ÀÆÍ¾ÂÈÑ� ÍÌÀÆËË�� ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÀ¾ÐÆÏÚ� ÃÈÌËÌÊ�ÕË�
ÍÌÈ¾ÅËÆÈÆ��×Ì� Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÅÑÜÐÚ� ÏÐ¾Ë� �� ÏÐÎÑÈÐÑÎÑ
ÂÃ¿�ÐÌÎÏÚÈÌ��Å¾¿ÌÎÁÌÀ¾ËÌÏÐ��¾ÍÐÃÈ�� ÆÓÌÂÝÕÆ�Å�ÀÆ�
×ÃË¾ÀÃÂÃËÆÓ�ÏÐÎ¾ÐÃÁ�ÕËÆÓ�Ë¾ÍÎÝÊÈ�À�À�¾Ë¾É�Å��¯®
Ñ�ÊÌÂÃÉ��¬ª¯���¢ª¯�Ð¾�ÈÃÎÑÜÕÆÏÚ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô�Ç�
ËÆÊÆ� ÍÎÆËÔÆÍ¾ÊÆ� �ÏËÑÜÕÌ�� À� ¾ÍÐÃÈ¾Ó� ÏÆÏÐÃÊÆ
Ì¿É�ÈÑ���ÐÃÌÎ���Ò�Ë¾ËÏÌÀÌÁÌ�¾Ë¾É�ÅÑ��¿ÑÉ¾�ÎÌÅÎÌ¿�
ÉÃË¾�ÊÃÐÌÂÆÈ¾�ÌÍÎ¾ÔÜÀ¾ËËÝ�̄ ®�Ð¾�ÏÆÏÐÃÊ¾�À�ÂÍÌ�
À�ÂËÆÓ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�¾Ë¾É�ÅÑ��¢ÉÝ�ÀÆÅË¾ÕÃËËÝ�ÍÌÈ¾Å�
ËÆÈ�À�¾Ë¾É�ÅÑ�¯®�ÊÌÄÑÐÚ�ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÀ¾ÐÆÏÚ�Â¾Ë�
À�¾¿ÏÌÉÜÐËÆÓ��È�ÉÚÈ�ÏÐÚ�©¥��� ª­��À�ÂÍÑ×ÃËÆÓ�Å¾
¯®��� À¾ÎÐ�ÏËÆÓ� �À¾ÎÐ�ÏÐÚ� À�ÂÍÑ×ÃËÌÁÌ� ÐÌÀ¾ÎÑ� Å¾
¯®����Õ¾ÏÌÀÆÓ��ÍÃÎ�ÌÂ�ÏÍÉ¾ÐÆ�À¾ÎÐÌÏÐ��À�ÂÍÑ×ÃËÆÓ
©¥��� ª­��ÀÆÊ�Î¾Ó��­ÎÌÔÃÏ�ÌÍÎ¾ÔÜÀ¾ËËÝ�Ð¾�¾Ë¾�

��  �¯«¦¨�²�®ª�´������������



É�ÅÑ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ��ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ�ÏÈÉ¾Â¾�ÐÚÏÝ�Å�Ð¾ÈÆÓ�ÃÐ¾�
Í�À� ÝÈ� ÏÐ¾ÐÆÏÐÆÕËÆÇ� Å¿�Î� Â¾ËÆÓ�� ÈÌËÐÎÌÉÚ� ÍÎ¾�
ÀÆÉÚËÌÏÐ��ÀÆÍÆÏÑÀ¾ËËÝ�Ð¾�ÌÒÌÎÊÉÃËËÝ�ÎÃÔÃÍÐ�À�
ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô�Ý�ÀËÑÐÎ�ÖËÚÌÁÌÏÍÌÂ¾ÎÕÌÁÌ�ÑÍÎ¾ÀÉ�ËÏÚ�
ÈÌÁÌ� Ì¿É�ÈÑ�¯®�� ÎÌÅÎ¾ÓÑËÈÆ� À�ÂÍÌÀ�ÂËÆÓ� ÍÌÈ¾Å�
ËÆÈ�À�¾Ë¾É�ÅÑ��¾ÀÐÌÊ¾ÐÆÅÌÀ¾Ë¾�Ì¿ÎÌ¿È¾�Â¾ËÆÓ��ÈÌËÐ�
ÎÌÉÚ�ÌÂÃÎÄ¾ËÆÓ�ÎÃÅÑÉÚÐ¾Ð�À��ÍÎÆÇËÝÐÐÝ�ËÃÌ¿Ó�Â�
ËÆÓ�ÑÍÎ¾ÀÉ�ËÏÚÈÆÓ�Î�ÖÃËÚ�×ÌÂÌ�Í�ÂÀÆ×ÃËËÝ�ÃÒÃÈ�
ÐÆÀËÌÏÐ�� ÒÑËÈÔ�ÌËÑÀ¾ËËÝ� ¾ÍÐÃÕËÆÓ� Å¾ÈÉ¾Â�À� Å¾
ÑÊÌÀ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÆÓ�À�ÂËÌÏÆË��ÎÌÅÎÌ¿È¾�ÍÃÎÏÍÃÈÐÆÀËÌ�
ÁÌ�ÍÉ¾ËÑ�Ð¾�ÍÎÌÁËÌÅÑÀ¾ËËÝ�Ë¾ÍÎÝÊÈ�À�ÎÌ¿ÌÐÆ��¥¾�
ÍÎÌÍÌËÌÀ¾Ë��Ë¾ÏÐÑÍË��ÍÌÈ¾ÅËÆÈÆ�ÌÍÎ¾ÔÜÀ¾ËËÝ�Ð¾
¾Ë¾É�ÅÑ� ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ�� ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ� Ñ� ÊÌÂÃÉÝÓ�¬ª¯� Ð¾
¢ª¯��¿¾É¾ËÏ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ��Â�ÝÉÚËÌÏÐ��¾ÍÐÃÈÆ��ÍÆÐÌÊ¾
À¾Á¾�����̄ ®�Ñ�Å¾Á¾ÉÚË�Ç�ÎÃÔÃÍÐÑÎ���ÏÃÎÃÂËÝ�À¾ÎÐ�ÏÐÚ
¯®�Ë¾�É�ÈÆ��ËÂÆÀ�ÂÑ¾ÉÚËÌÁÌ�Ð¾�Å¾ÀÌÂÏÚÈÌÁÌ�ÀÆÁÌ�
ÐÌÀÉÃËËÝ��ÏÃÎÃÂËÝ�ÐÎÆÀ¾É�ÏÐÚ�ÌÍÃÎ¾Ô�ÇËÌÁÌ�ÔÆÈ�
ÉÑ� ¯®�� ÏÃÎÃÂË�Ç� ÍÃÎ�ÌÂ� Ë¾ÈÌÍÆÕÃËËÝ�� ÏÃÎÃÂË�Ç
ÍÃÎ�ÌÂ�ÍÉ¾ÐÃÄÑ��ÍÆÐÌÊ¾�À¾Á¾�����ÏÍÉ¾ÐÆ�À¾ÎÐÌÏÐ�
©¥��� ª­��ËÂÆÀ�ÂÑ¾ÉÚËÌ�ÓÀÌÎÆÊ�¾¿Ì��ËÖÆÊ�ÍÉ¾Ð�
ËÆÈ¾Ê��ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�ÈÌÊÍÃËÏ¾Ô����ÎÃ�Ê¿ÑÎÏ¾Ô�����ÏÐÎ¾�
ÓÌÀÆÇ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ��ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ�
¾ÈÐÆÀËÌÏÐ��¾ÍÐÃÈÆ��ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�ÃÒÃÈÐÆÀËÌÏÐ��ÈÌÊ�

ÍÃËÏ¾Ô����ÍÌÈ¾ÅËÆÈÆ�ÎÃËÐ¾¿ÃÉÚËÌÏÐ���¥Ê�ÏÐ�ÀÈ¾Å¾�
ËÆÓ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�À�ÂÌ¿Î¾ÄÃËÆÇ�Ñ�Ð¾¿É������
�¾É¾ËÏ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ��Â�ÝÉÚËÌÏÐ����Ï�Â���ÀÆÅË¾Õ¾�ÐÚÏÝ�ÝÈ�

�Ï�Â�� �Σ��x�Σ��

ÂÃ��Σ��x�ÎÌÅÂÎ�¿Ë¾�À¾ÎÐ�ÏÐÚ�À�ÂÍÑ×ÃËÆÓ�©¥��� ª­
Å¾� ¯®� Å¾� ÍÃÀËÆÇ� ÍÃÎ�ÌÂ� Õ¾ÏÑ�� ÁÎË�� Σ�� x� ÏÑÊ¾
ÈÌÊÍÃËÏ¾Ô���À¾ÎÐÌÏÐ��©¥��� ª­��ÝÈ��¿ÑÉÆ�À�ÂÍÑ�
×ÃË��Å¾�¯®�Å¾�ÍÃÀËÆÇ�ÍÃÎ�ÌÂ�Õ¾ÏÑ��ÁÎË�
 È¾Å¾ËÆÇ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�ÊÌÄË¾�ÎÌÅÎ¾ÓÌÀÑÀ¾ÐÆ�ÈÌË�

ÈÎÃÐËÌ�ÍÌ�ÈÌÄË�Ç�ÜÎÆÂÆÕË�Ç�ÌÏÌ¿����Ï�Â����ÝÈ¾�Ñ
ÀÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌÊÑ�ÍÌÎÝÂÈÑ�ÍÌÀÆËË¾�ÅÂ�ÇÏËÜÀ¾ÐÆ�ÈÌÊ�
ÍÃËÏ¾Ô�Ü�À¾ÎÐÌÏÐ��À�ÂÍÑ×ÃËÆÓ�©¥��� ª­�ÓÀÌÎÆÊ
ÝÈ�Å¾�¯®��Ð¾È���À�Ô�ÉÌÊÑ�ÍÌ�¾ÍÐÃÔ��
½È� ¿¾ÕÆÊÌ� Å� Ë¾ÀÃÂÃËÌ�� ÒÌÎÊÑÉÆ�� ÅË¾ÕÃËËÝ

�Ï�Â�!��ÀÈ¾ÅÑ��Ë¾�ËÃÁ¾ÐÆÀËÆÇ�Ò¾ÈÐ�Ë¾ÈÌÍÆÕÃËËÝ
ÂÃ¿�ÐÌÎÏÚÈÌ��Å¾¿ÌÎÁÌÀ¾ËÌÏÐ��ÍÎÆ�ÅÂ�ÇÏËÃËË��ÁÌÏÍÌ�
Â¾ÎÕÆÓ� ÌÍÃÎ¾Ô�Ç� ¾ÍÐÃÈÌÜ�� «ÃÅ¾ÉÃÄËÌ� À�Â� ÐÆÍÑ
ÊÌÂÃÉ��ª¯��À�ÝÈ�Ç�ÒÑËÈÔ�ÌËÑ��̄ ®��À¾ÎÐ�ÏÐÚ�À�ÂÍÑ�
×ÃËÆÓ� ©¥� ��  ª­� ÒÌÎÊÑ�� ÂÃ¿�ÐÌÎÏÚÈÑ� Å¾¿ÌÎÁÌ�
À¾Ë�ÏÐÚ�¾ÍÐÃÈÆ�� ÌË¾�ÀÆËÆÈ¾��ÀË¾ÏÉ�ÂÌÈ�ÐÌÁÌ��×Ì
ÍÎÆ�À�ÂÍÑÏÈÑ�©¥��� ª­�Å¾�¯®�¾ÍÐÃÈ¾�Ë¾Â¾��ÏÍÌ�
ÄÆÀ¾Õ¾Ê�ÐÌÀ¾ÎËÆÇ�ÈÎÃÂÆÐ��¾�Ð¾ÈÌÄ��ÏËÑ��ÎÌÅÎÆÀ

°¾¿ÉÆÔÝ��

¯ÆÏÐÃÊ¾�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�ÌÍÎ¾ÔÜÀ¾ËËÝ�Ð¾�¾Ë¾É�ÅÑ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ��ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ�Ñ�Î�ÅËÆÓ�ª¯

­ÌÈ¾ÅËÆÈ�¾Ë¾É�ÅÑ
¬Â�
ÀÆÊ�

¬ÏËÌÀË��Ë¾ÍÎÝÊÈÆ�¾Ë¾É�ÅÑ�¾¿Ì�Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈ¾�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾

¬ª¯ ¢ª¯

¨�ÉÚÈ�ÏÐÚ�¯®��Å�ËÆÓ
È�ÉÚÈ�ÏÐÚ�ËÃÍÎ¾ÀÆÉÚËÌ

ÀÆÍÆÏ¾ËÆÓ���ÌÒÌÎÊÉÃËÆÓ
ÎÃÔÃÍÐ�À

ÖÐ�

 ÆÅË¾Õ¾�ÐÚÏÝ�Å¾�ÍÃÎÃÉ�ÈÌÊ�©¥�Ð¾�ÂÄÃ�
ÎÃÉ¾ÊÆ�ÈÌÊÍÃËÏ¾Ô���À¾ÎÐÌÏÐ��©¥��� ª­�
ÁÎÑÍ¾ÊÆ�ÓÀÌÎÆÓ���È¾ÐÃÁÌÎ�ÝÊÆ�Ë¾ÏÃÉÃË�
ËÝ��Í�ÉÚÁÌÀ��ÁÎÑÍÆ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ���¥Â�ÇÏËÜ�
�ÐÚÏÝ�ÏÐÎÑÈÐÑÎËÆÇ�¾Ë¾É�Å�ÍÃÎÃÉ�ÈÑ�ÀÆÍÆ�
Ï¾ËÆÓ�©¥��� ª­�Ë¾�À�ÂÍÌÀ�ÂË�ÏÐÚ�ËÌÎÊ¾Ê
Â�ÜÕÆÓ�ËÌÎÊ¾ÐÆÀËÌ�ÍÎ¾ÀÌÀÆÓ�¾ÈÐ�À�Ð¾�ÈÌËÐ�
ÎÌÉÚ�Ô�ËÌÀÆÓ�Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈ�©¥��� ª­

�Ë¾É�ÅÑ�ÐÚÏÝ�ÏÑÈÑÍË�ÏÐÚ�¯®�Å¾�ÏÐÎ¾ÓÌÀÆ�
È¾ÊÆ�Ð¾�ÍÃÎÃÉ�È¾ÊÆ�É�È¾Î�À��ÝÈ��Ê¾ÜÐÚ
ÅÊÌÁÑ�ÀÆÍÆÏÑÀ¾ÐÆ�ÎÃÔÃÍÐÆ�Å¾�ÍÎÌÁÎ¾�
Ê¾ÊÆ�¢ª¯�Ð¾�©¥��� ª­��À¾ÎÐ�ÏÐÚ�ÝÈÆÓ
ÈÌÊÍÃËÏÑ�ÐÚÏÝ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÆÈÌÊ

­Î¾ÀÆÉÚË�ÏÐÚ�ÀÆÍÆÏÑÀ¾ËËÝ�Ð¾�ÌÒÌÎÊÉÃËËÝ�ÎÃÔÃÍÐ�À��5S��ÅÂ�ÇÏËÜ�ÐÚÏÝ�Å¾�ÂÌÍÌÊÌ�
ÁÌÜ�ÏÆËÐ¾ÈÏÆÕËÌÁÌ�Ð¾�ÏÃÊ¾ËÐÆÕËÌÁÌ�ÈÌËÐÎÌÉÜ�ÅÊ�ÏÐÑ�5S��¬ÎÁ¾Ë�Å¾Ô�Ý�ÍÎÃÂÊÃÐËÌ�
È�ÉÚÈ�ÏËÌÁÌ�Ì¿É�ÈÑ�¯®�Ë¾�ÍÎÃÍ¾Î¾ÐÆ�ÈÌËÐÎÌÉÚËÌ��ÁÎÑÍÆ�

¯Í�ÀÀ�ÂËÌÖÃËËÝ�Ê�Ä�¯®��
5S�x�ÍÆÐÌÊ¾�À¾Á¾�����¯®
Ñ�Å¾Á¾ÉÚË�Ç�5S�¾ÍÐÃÈÆ

x
�

�� �&®���Σ�5S�v�����

¯ÃÎÃÂËÝ�À¾ÎÐ�ÏÐÚ�¯®�
Ë¾�É�ÈÆ��ËÂÆÀ�ÂÑ¾ÉÚËÌÁÌ��[�

Ð¾�Å¾ÀÌÂÏÚÈÌÁÌ�
ÀÆÁÌÐÌÀÉÃËËÝ��\�

ÁÎË ÂÃ��[�Ð¾�\�x�ÏÃÎÃÂËÝ�À¾ÎÐ�ÏÐÚ�¯®�Ë¾�©­��ËÂÆÀ�ÂÑ¾ÉÚËÌÁÌ�Ð¾�Å¾ÀÌÂÏÚÈÌÁÌ�ÀÆÁÌÐÌÀ�
ÉÃËËÝ��Σ[L�Ð¾�Σ\L�x�ÏÑÊ¾�À¾ÎÐÌÏÐ��À�ÂÍÑ×ÃËÆÓ�É�È�À�ÍÌ�¯®�Å¾�ÍÃÀËÆÇ�ÍÃÎ�ÌÂ�Õ¾ÏÑ��
QL�x�È�ÉÚÈ�ÏÐÚ�É�È�À

°ÎÆÀ¾É�ÏÐÚ�ÌÍÃÎ¾Ô�ÇËÌÁÌ
ÔÆÈÉÑ�¯®

ÂË�
¬ÍÃÎ¾Ô�ÇËÆÇ�ÔÆÈÉ�ÂÉÝ�¯®�ÀÆÅË¾Õ¾�ÐÚÏÝ�ÝÈ�ÍÃÎ�ÌÂ�À�Â�ÇÌÁÌ�ÀÆÍÆÏÑÀ¾ËËÝ��Ë¾ÂÓÌ�
ÂÄÃËËÝ�ÂÌ�¾ÍÐÃÈÆ�Ð¾�ÏÍÉ¾ÐÌÜ�À¾ÎÐÌÏÐ��À�ÂÍÑ×ÃËÆÓ�©¥��� ª­

¯ÃÎÃÂË�Ç�ÍÃÎ�ÌÂ�
Ë¾ÈÌÍÆÕÃËËÝ��WQ�

ÂË�
­ÃÎ�ÌÂ�À�Â�Â¾ÐÆ�À�ÂÍÑÏÈÑ�©¥��� ª­�Í¾Ô��ËÐÑ�Å¾�¯®�ÂÌ�Â¾ÐÆ�Ë¾ÂÓÌÂÄÃËËÝ�ÏÑÊÆ�ÈÌÊ�
ÍÃËÏ¾Ô���Ë¾�ÎÌÅÎ¾ÓÑËÈÌÀÆÇ�Î¾ÓÑËÌÈ�¾ÍÐÃÈÆ

¯ÃÎÃÂË�Ç�ÍÃÎ�ÌÂ�
ÍÉ¾ÐÃÄÑ��WQ�

ÂË�
­ÃÎ�ÌÂ�À�Â�Â¾ÐÆ�Ë¾ÂÓÌÂÄÃËËÝ�ÂÌÈÑÊÃËÐ�À�ÂÌ�ÜÎÆÂÆÕËÌ��ÌÏÌ¿Æ��ÝÈ¾�ÅÂ�ÇÏËÜ��ÈÌÊ�
ÍÃËÏ¾Ô�Ü�À¾ÎÐÌÏÐ��©¥��� ª­��À�ÂÍÑ×ÃËÆÓ�Å¾�¯®��Ð¾�Â¾ÐÌÜ�Ë¾ÂÓÌÂÄÃËËÝ�ÁÎÌÖÃÇ�Ë¾
ÎÌÅÎ¾ÓÑËÈÌÀÆÇ�Î¾ÓÑËÌÈ�¾ÍÐÃÈÆ

 ¾ÎÐ�ÏÐÚ�©¥��� ª­��
ÏÍÉ¾ÕÃË¾�¿ÃÅÍÌÏÃÎÃÂËÚÌ
ÓÀÌÎÆÊÆ�¾¿Ì��ËÖÆÊÆ�
ÍÉ¾ÐËÆÈ¾ÊÆ��¿É¾ÁÌÂ�ÇË�

ÒÌËÂÆ��ÎÌ¿ÌÐÌÂ¾ÀÔ��ÐÌ×Ì�

ÁÎË

«¾ÍÎÆÈÉ¾Â������À�Â�À¾ÎÐÌÏÐ��À�ÂÍÑ×Ã�
ËÆÓ�É�È�À��� ª­��Í�ÉÚÁÌÀ��È¾ÐÃÁÌÎ���Ë¾ÏÃ�
ÉÃËËÝ���ÁÎÑÍ�ÓÀÌÎÆÓ����Ë¾É�ÅÑ�ÐÚÏÝ�ÍÌ�
È¾ÅËÆÈ�Å¾�Â¾ËÆÊÆ�ÀËÑÐÎ�ÖËÚÌÁÌÏÍÌ�
Â¾ÎÏÚÈÌÁÌ�Ì¿É�ÈÑ�ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ�Ð¾�ÎÌÅÂÎ�¿�
ËÌ��ÎÃ¾É�Å¾Ô���ÐÌÀ¾ÎÑ

¯ÍÉ¾ÕÑ�ÐÚÏÝ�À¾ÎÐ�ÏÐÚ�©¥��� ª­��ÝÈ��ËÃ�Í�Â�
ÉÝÁ¾ÜÐÚ�ÈÌÊÍÃËÏ¾Ô���Å¾�Â¾ËÆÊÆ�ÂÌÁÌÀÌ�
ÎÑ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ���ÏËÑÜÐÚ�ÀÆÍ¾ÂÈÆ�Õ¾ÏÐÈÌ�
ÀÌ��ÏÍÉ¾ÐÆ�À¾ÎÐÌÏÐ��ÐÌÀ¾ÎÑ��À�ÂÍÑ×ÃËÌÁÌ
Å¾�¯®�� ÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÜÐÚÏÝ�Â¾Ë��Ì¿É�ÈÑ�ÎÃ�
ÔÃÍÐÑÎÆ�Ð¾�ÎÌÅÂÎ�¿ËÌ��ÎÃ¾É�Å¾Ô���ÐÌÀ¾ÎÑ

¬®¡�«�¥�´�½�°��£¨¬«¬ª�¨��²�®ª�´�� ��



Ê�Ä� Â¾ÐÌÜ� ÎÃ¾É�Å¾Ô��� ÐÌÀ¾ÎÑ� �� Õ¾ÏÌÊ�� ÈÌÉÆ� ÇÌÁÌ
À¾ÎÐ�ÏÐÚ� ¿ÑÂÃ� ÏÍÉ¾ÕÃË¾�� °ÌÊÑ� ÍÎÆ� ¾Ë¾É�Å�� ¯®� Å¾
ÍÌÈ¾ÅËÆÈÌÊ�À¾ÎÐÌÏÐ�� À�ÂÍÑ×ÃËÆÓ�©¥� �� ª­�ÂÌ�
Ô�ÉÚËÌ� ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÀ¾ÐÆ� ÀÄÃ� �ÏËÑÜÕÆÇ� Ñ� ÐÃÌÎ��
Ò�Ë¾ËÏÌÀÌÁÌ� ¾Ë¾É�ÅÑ� ÍÃÎÃÉ�È�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�� ÝÈ�� Ó¾�
Î¾ÈÐÃÎÆÅÑÜÐÚ�ÏÐ¾Ë�ÂÃ¿�ÐÌÎÏÚÈÌ��Å¾¿ÌÎÁÌÀ¾ËÌÏÐ��Í�Â�
ÍÎÆ�ÊÏÐÀ�>�@�
¢Ì�ÀÈ¾Å¾ËÆÓ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�Ë¾ÉÃÄ¾ÐÚ��ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ

Ì¿ÌÎÌÐÑ�ÂÃ¿�ÐÌÎÏÚÈÌ��Å¾¿ÌÎÁÌÀ¾ËÌÏÐ���¨Ì¿�Â�Å����ÐÎÆÀ¾�
É�ÏÐÚ�Ì¿ÌÎÌÐÑ�ÂÃ¿�ÐÌÎÏÚÈÌ��Å¾¿ÌÎÁÌÀ¾ËÌÏÐ���°Ì¿�Â�Å���
 È¾Å¾Ë��ÍÌÈ¾ÅËÆÈÆ�ÎÌÅÎ¾ÓÌÀÑÜÐÚÏÝ�Å¾�Ð¾ÈÆÊÆ

¾Â¾ÍÐÌÀ¾ËÆÊÆ�ÂÉÝ�¾ÍÐÃÕËÆÓ�Å¾ÈÉ¾Â�À�ÒÌÎÊÑÉ¾ÊÆ�

 À¾Ä¾�ÊÌ�Å¾�ÂÌÔ�ÉÚËÃ�ÀÆÅË¾ÕÆÐÆ�×Ã�ÌÂÆË�ÍÌ�
È¾ÅËÆÈ��ÝÈÆÇ�Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÅÑ��ÏÐ¾Ë�ÂÃ¿�ÐÌÎÏÚÈÌ��Å¾�
¿ÌÎÁÌÀ¾ËÌÏÐ�� À�ÂËÌÏËÌ� À¾ÎÐÌÏÐ�� À�ÂÍÑ×ÃËÆÓ�©¥� �
 ª­�Å¾�¯®��´Ã�ÍÆÐÌÊ¾�À¾Á¾�����ÅÁ¾Â¾ËÌ��À¾ÎÐÌÏÐ�
À�ÂÍÑ×ÃËÆÓ� ÐÌÀ¾Î�À� Å¾� ¯®� Ñ� Å¾Á¾ÉÚË�Ç� ÏÑÊ�� ÂÃ�
¿�ÐÌÎÏÚÈÌ�� Å¾¿ÌÎÁÌÀ¾ËÌÏÐ�� ¾ÍÐÃÈÆ� �ÏÐÎ¾ÓÌÀ¾�ÂÃ¿��
ÐÌÎÏÚÈ¾�Å¾¿ÌÎÁÌÀ¾Ë�ÏÐÚ��

ÂÃ��® �x�ÎÌÅÂÎ�¿Ë¾�À¾ÎÐ�ÏÐÚ�À�ÂÍÑ×ÃËÆÓ�©¥��� ª­
Å¾� ¯®�� ÁÎË�� ΣÂ�Å�� x� Å¾Á¾ÉÚË¾� ÏÑÊ¾� ÂÃ¿�ÐÌÎÏÚÈÌ�
Å¾¿ÌÎÁÌÀ¾ËÌÏÐ��¾ÍÐÃÈÆ��ÁÎË�
°¾ÈÆÊ�ÕÆËÌÊ��ÏÒÌÎÊÌÀ¾Ë¾�ÏÆÏÐÃÊ¾�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À

¾Ë¾É�ÅÑ�¯®��ÝÈ¾�Ê�ÏÐÆÐÚ����ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À��Å�ÝÈÆÓ���
À�ÂÌ¿Î¾Ä¾ÜÐÚ� ÏÍÃÔÆÒ�ÈÑ� ¯®� ÝÈ� ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ�ÃÈÌ�
ËÌÊ�ÕËÌÁÌ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾�� �Ô�ÉÌÊÑ�ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾ËËÝ�ÎÃ�
ÅÑÉÚÐ¾Ð�À�¾Ë¾É�ÅÑ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾�¯®�Å¾�ÂÌÍÌÊÌÁÌÜ�Ë¾�
ÀÃÂÃËÆÓ� ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À� ÂÌÅÀÌÉÆÐÚ�� Å� ÌÂËÌÁÌ� ¿ÌÈÑ�
ÌÎÁ¾Ë�ÅÑÀ¾ÐÆ�¿�ÉÚÖ�ÃÒÃÈÐÆÀËÑ�Å�ÃÈÌËÌÊ�ÕËÌ��ÐÌÕ�
ÈÆ�ÅÌÎÑ�ÊÌÂÃÉÚ�ÒÑËÈÔ�ÌËÑÀ¾ËËÝ�¾ÍÐÃÕËÌÁÌ�Å¾ÈÉ¾�
ÂÑ�� Å� �ËÖÌÁÌ� x� Ñ� ÍÌÀËÌÊÑ� Ì¿ÏÝÅ�� ÀÆÈÌËÑÀ¾ÐÆ
ÌÏËÌÀËÃ�Å¾ÀÂ¾ËËÝ�¾ÍÐÃÈÆ��×Ì�ÍÌÉÝÁ¾��À�Å¾¿ÃÅÍÃ�
ÕÃËË��Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�ÝÈ�ÏËÌÜ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌÜ�ÂÌÍÌ�
ÊÌÁÌÜ��ËÃÅ¾ÉÃÄËÌ�À�Â��Ó�Ê¾ÐÃÎ�¾ÉÚËÌÁÌ�Ð¾�ÏÌÔ�¾ÉÚ�
ËÌÁÌ�ÏÐ¾ÐÑÏÑ�Ñ�ÏÑÏÍ�ÉÚÏÐÀ��
 ¦¯«¬ ¨¦
��� ±� ÎÃÅÑÉÚÐ¾Ð�� ÍÎÌÀÃÂÃËÆÓ� ÐÃÌÎÃÐÆÕËÆÓ� ÂÌ�

ÏÉ�ÂÄÃËÚ�ÀÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌ��×Ì�¯®�Ñ�ÊÌÂÃÉ��¬ª¯�ÀÆ�
ÈÌËÑ�� ÍÎ�ÌÎÆÐÃÐËÑ� ÏÌÔ�¾ÉÚËÑ�� ¾� Å¾� ÑÊÌÀ� ÒÑËÈ�
Ô�ÌËÑÀ¾ËËÝ�¢ª¯�ÃÈÌËÌÊ�ÕËÑ�ÒÑËÈÔ�Ü�
���®ÌÅÎÌ¿ÉÃË¾�ÊÃÐÌÂÆÈ¾�ÌÍÎ¾ÔÜÀ¾ËËÝ�Ð¾�¾Ë¾�

É�ÅÑ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ��ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ��ÝÈ¾�Ê�ÏÐÆÐÚ�Ð¾È��ÃÐ¾ÍÆ

°¾¿ÉÆÔÝ��

¨ÌÃÒ�Ô��ËÐÆ��×Ì�ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÜÐÚÏÝ�ÍÎÆ�¾Ë¾É�Å��¯®

­ÌÈ¾ÅËÆÈ�¾Ë¾É�ÅÑ
¬Â�
ÀÆÊ�

®ÌÅÎ¾ÓÑËÌÈ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾�Ñ�ÊÌÂÃÉÝÓ�¬ª¯���¢ª¯

¨ÌÃÒ�Ô��ËÐ�ÈÌÊÍÃËÏ¾Ô��
�ÎÃ�Ê¿ÑÎÏ¾Ô����À¾ÎÐÌÏÐ��
À�ÂÍÑ×ÃËÆÓ�©¥��� ª­��¨È��

x

¯ÐÎ¾ÓÌÀÆÇ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�
ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ��¨Ï�Î��

x

¨ÌÃÒ�Ô��ËÐ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ��
¾ÈÐÆÀËÌÏÐ���¨Ï�¾���¾ÍÐÃÈÆ

x

¨ÌÃÒ�Ô��ËÐ�ÃÒÃÈÐÆÀËÌÏÐ��
ÈÌÊÍÃËÏ¾Ô����¨ÃÒ�È���À¾ÎÐÌÏÐ�
À�ÂÍÑ×ÃËÆÓ�©¥��� ª­�Å¾�¯®

x

®ÃËÐ¾¿ÃÉÚË�ÏÐÚ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ��
ÈÌÊÍÃËÏ¾Ô������

®ÃËÐ¾¿ÃÉÚË�ÏÐÚ�Å¾�ÀÆÐÎ¾Ð¾ÊÆ
¾ÍÐÃÈÆ����

��  �¯«¦¨�²�®ª�´������������



ÝÈ� ÏÐ¾ÐÆÏÐÆÕËÆÇ� Å¿�Î� Â¾ËÆÓ�� ÈÌËÐÎÌÉÚ� ÍÎ¾ÀÆÉÚ�
ËÌÏÐ��ÀÆÍÆÏÑÀ¾ËËÝ�Ð¾�ÌÒÌÎÊÉÃËËÝ�ÎÃÔÃÍÐ�À��ÌÎ�
Á¾Ë�Å¾Ô�Ý�ÀËÑÐÎ�ÖËÚÌÁÌÏÍÌÂ¾ÎÕÌÁÌ�ÑÍÎ¾ÀÉ�ËÏÚÈÌÁÌ
Ì¿É�ÈÑ� ¯®�� ÎÌÅÎ¾ÓÑËÈÆ� À�ÂÍÌÀ�ÂËÆÓ� ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À
¾Ë¾É�ÅÑ��¾ÀÐÌÊ¾ÐÆÅÌÀ¾Ë¾�Ì¿ÎÌ¿È¾�Â¾ËÆÓ���ÈÌËÐÎÌÉÚ
ÌÂÃÎÄ¾ËÆÓ�ÎÃÅÑÉÚÐ¾Ð�À��ÍÎÆÇËÝÐÐÝ�ËÃÌ¿Ó�ÂËÆÓ�ÑÍ�
Î¾ÀÉ�ËÏÚÈÆÓ� Î�ÖÃËÚ� ×ÌÂÌ� Í�ÂÀÆ×ÃËËÝ� ÃÒÃÈÐÆÀ�
ËÌÏÐ��ÒÑËÈÔ�ÌËÑÀ¾ËËÝ�¾ÍÐÃÕËÆÓ�Å¾ÈÉ¾Â�À��ÎÌÅÎÌ¿�

È¾� ÍÃÎÏÍÃÈÐÆÀËÌÁÌ� ÍÉ¾ËÑ� Ð¾� ÍÎÌÁËÌÅÑÀ¾ËËÝ� Ë¾�
ÍÎÝÊÈ�À�ÍÌÂ¾ÉÚÖÌ��ÎÌ¿ÌÐÆ�
���¥¾ÍÎÌÍÌËÌÀ¾Ë¾�ÏÆÏÐÃÊ¾�¾Ë¾É�ÅÑ�Â¾ËÆÓ�ÏÐÎ¾�

ÓÌÀÌ�� ÎÃÔÃÍÐÑÎÆ�� ÝÈ¾� Ê�ÏÐÆÐÚ� ÂÀ�� ÑÊÌÀË�� ÁÎÑÍÆ
ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À��ÍÃÎÖ¾�ÁÎÑÍ¾�x�À�ÂÌ¿Î¾Ä¾��ÏÍÃÔÆÒ�ÈÑ
¯®�ÝÈ�ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ�ÃÈÌËÌÊ�ÕËÌÁÌ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾��¾�ÂÎÑÁ¾�x
Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÅÑ��ÏÐ¾Ë�ÂÃ¿�ÐÌÎÏÚÈÌ��Å¾¿ÌÎÁÌÀ¾ËÌÏÐ��¾Í�
ÐÃÕËÆÓ�Å¾ÈÉ¾Â�À��

©�°£®�°±®�

���̈ ÆÅÆÊ�«�����¦À¾ËÆÃËÈÌ� � ��²ÆË¾ËÏÌÀÙÇ�¾Ë¾ÉÆÅ��±ÕÃ¿��ÍÌÏÌ¿��x���Ã�ÆÅÂ���ÆÏÍÎ��Æ�ÂÌÍ��x�³���¦¢�t¦«¤»¨u�
������x�����Ï�

���«ÃÊÕÃËÈÌ���¯���¨Ñ¿¾Î�À¾��� ���¨ÌÐÀ�ÔÚÈ¾���������²¾ÎÊ¾Ô��ÄÑÎË��x�������x�����x�¯������
���«ÃÊÕÃËÈÌ���¯���­¾ËÒ�ÉÌÀ¾�¡�©�����±ÍÎ¾ÀÉ�ËËÝ��ÃÈÌËÌÊ�È¾�Ð¾�Å¾¿ÃÅÍÃÕÃËËÝ�ÝÈÌÏÐ��Ñ�Ò¾ÎÊ¾Ô����x�������x
�����x�¯��������

���&KHU\O�+DUWHQ�3HUL�%DOODQW\QH����-��RI�3KDUP��)LQDQFH��(FRQ��DQG�3ROLF\��x�������x�9RO����������x�3��������
���(VV�6�����3KDUPDFRHFRQRPLFV��x�������x�9RO��������������x�®���������
���+DUULV�%���6WHUJDFKLV�$���5LHG�/�����0HG��&DUH��x�������x�9RO�����������x�3����������
���,JOHKDUW�-�.�����7KH�1HZ�(QJO��-��RI�0HGLFLQH��x�������x�9RO�����������x�3����������
���5RODQG�0��/LQNLQ����7KH�1HZ�(QJO��-��RI�0HGLFLQH��x�������x�9RO�����������x�3������������
���6FKXOPDQ�.�$�����¯OLQ��3KDUPDFRO��x�������x�9RO����������x�®��������
����6WRQH�5��+HDOWK�DQG�0HGLFDO�&DUH�LQ�WKH�6RFLDO�$FFRXQWV��'HPRJUDSK\�DQG�(FRQRPLF��3UHSULQW�6WRQH��x
&DPEULGJH��������x�����S�

8'&������������������������
'(9(/230(17�2)�7+(�6<67(0�2)�,1'(;(6�7+$7
&+$5$&7(5,=(�7+(�,1685$1&(�35(6&5,37,21�2)
3+$50$&,(6
$�/�3DQILORYD
7KH� UHVHDUFK� UHVXOWV� RQ� GHYHORSLQJ� WKH� V\VWHP� RI� LQGH[HV� IRU
DQDO\VLV�RI�WKH�LQVXUDQFH�SUHVFULSWLRQ�RI�SKDUPDFLHV�KDYH�EHHQ
JLYHQ�LQ�WKH�DUWLFOH��7KH�JLYHQ�LQGH[HV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�WKH�PRGHO
RI� REOLJDWRU\� DQG� YROXQWDULO\� PHGLFDO� LQVXUDQFH�� 7KH� DXWKRU
RIIHUHG����LQGH[HV�RI�DQDO\VLV�RI�WKH�LQVXUDQFH�SUHVFULSWLRQV��7KH\
FKDUDFWHUL]H�GLIIHUHQW�SDUWLHV�RI�ZRUN�RI�SKDUPDFLHV�DV�D�VXEMHFW
RI� LQVXUDQFH� UHODWLRQV�� 7KH� DSSOLFDWLRQ� RI� WKH� UHVXOWV� RI� WKH
LQVXUDQFH� SUHVFULSWLRQ� DQDO\VLV� ZLOO� DOORZ� WR� RUJDQL]H� D�PRUH
HIIHFWLYH�HFRQRPLF�PRGHO�RI� IXQFWLRQLQJ�RI�SKDUPDFLHV� LQ�WKH
FRQGLWLRQV�RI�PHGLFDO�LQVXUDQFH��7KH�V\VWHP�GHYHORSHG�FDQ�EH
XVHG� E\� ERWK� LQWHUQDO� DQG� H[WHUQDO� XVHUV� RI� LQIRUPDWLRQ� LQ
RUJDQL]LQJ�WKH�SKDUPDF\�LQVWLWXWLRQV�DFWLYLW\�
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