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�������������Ɖ»ŷ�Ŝ»ţŗƅŔƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�šƜŰŏ�ŖũţƅŔ�Ɖƈ�řŠũŕŦƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚƅƏŕţ
��������������ř»Ƅũţ�ųƔŮ»ƊśƏ�ŖũţƅŔ�ƌśŗũŦ�ŕƈ�ũƔƈŸś�Řŧŕŷƙ�řƈœƜƈ�¿ƔƏƈś�ũŧŕŰƈ�ŧŕŠƔƙ�řƂƔũų

�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�������������Ƈŕ»ŷ�Ɠ»ƅƏŧ�ũƈśŎ»ƈ�ŧ»Ƃŷ�ŧƂž�ƌƔƆŷƏÏ×ÒÒ�����ŪŧƏƏ�ƉƏ»śƔũŗ�Ɠ»ž�
%UHWWRQ� :RRGV��ƔŮŗƈŕƍƏƔƊũôŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ř����ř»ƈœƜƈ�řżƔŰ�ŧŕŠƔƙ�řƅƏŕţƈ�Ɠž

���������ŽũŰ»ƅŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ũŔũƂśŬƛŔ�ƀƔƂţśƏ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŘũŔŧƙ������ũƈśŎ»ƈƅŔ�ŧ»ŸŗƏ
ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ƒśţ�ƌƈŴŸƈ�Ɠž�ƇœŕƂƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŢƈƜƈ�¿ƄŮśś�ŚŨŦŌ����

�Ũťƍƍ�Ƈƍřƒŧŕ�ƅœŲƈ�ÎÖÑÑ�ÎÖÔÎ���������7KH�%UHWWRQ�:RRGV�6\VWHP�

���Ŭ�ƋũƄŨ�ŧũƏ�ŕƈƄ���������Ƈŕŷ�Ɠž�řƔƊŕŝƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŖũţƅŔ�řƔŕƎƊ�¿ƔŗƁƏ�ŕƂŗŕÏ×ÒÒ���Ŷ»ƈśŠŔ��
�ƏŗƏŧƊƈÒÒŪŧƏƏ�ƉƏśƔũŗ�řƊƔŧƈ�Ɠž�řƅƏŧ�%UHWWRQ�:RRGV���ũƔŮ»ŗƈŕƍƏƔƊ�ř»ƔƛƏ�Ɠ»ž�

1HZ�+DPSVKLUHĻŕŬŬŌ�ŔƏŸŲƔƅ�řƔƄũƔƈƗŔ���ŧ»ƔŧŠ�Ɠƈƅŕ»ŷ�ƒŧƂƊ�ƇŕŴƊƅ������Ɖ»ŷ�şś»ƊƏ
�����ř»ƔƈƊśƅŔƏ�ũŕ»ƈŷƚƅ�ƓƅƏŧ»»ƅŔ�ƃ»ƊŗƅŔ�ūƔ»Ŭōś�ŵŕ»ƈśŠƛŔ,QWHUQDWLRQDO� %DQN� IRU�

5HFRQVWUXFWLRQ� DQG� 'HYHORSPHQWƓƅƏŧ»»ƅŔ�ŧ»»ƂƊƅŔ�ƀƏŧƊ»»ŰƏ,QWHUQDWLRQDO�

0RQHWDU\� )XQG�,0)������ř»ƆƔƏų�űƏũ»Ɓ�ũƔžƏś�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƆƅ�ũŮŕŗƈƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ƉŕƄƏ
�����������������Ũ»ƊƈƏ��Ŗũ»ţƅŔ�ŉŔũ»Š�ƌ»ƅ�Ś»ŲũŸś�ƒŨƅŔ�ũŕƈŧƅŔ�řƅŔŪŏƏ�řŗũƏŌ�ŉŕƊŗ�Řŧŕŷƙ�¿ŠƗŔ

ŕƊƔŬƈŦƅŔŚ�����ƃƊŗƅŔ�ųŕŮƊ�¿Əţś���Ƒƅŏ��ƔƏų�űƏũƂƅŔ�ũƔžƏś�����şƈŔũŗƏ�ŶƔũŕŮƈ�¿ƔƏƈśƅ�¿ŠƗŔ�řƆ



ÓÕ

��řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž��������������Ũ»ƔſƊś�Ɖ»ŷ�¿ƏŎŬƈƅŔ�ƓŬƔœũƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ƉƏƄƔƅ�ūŬŌ�ŧƂž�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŕƈŌ
����ŪŧƏƏ�ƉƏ»śƔũŗ�Ƈŕ»ŴƊŗ�Ɠƈ»Ŭ�ƒŨ»ƅŔ�ŧƔŧŠƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�řŸŗŕśƈƏ%UHWWRQ� :RRGV�

6\VWHP��������������Ƈŕ»ŴƊ�Ŷ»ŲƏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ũŔũƂśŬŔ�ƀƔƂţś�ƓŬŕŬƗŔ�ƌžŧƍƏ��
��ƈŠƔ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ����������ƓƈŬƏ��ŘũƔżśƈƅŔ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŧœŔƏž�ƉƔŗ�Ŷ

¿ƔŧŸśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�ƇŕŴƊŗ3HJJHG�RU�$GMXVWDEOH�([FKDQJH�6\VWHP����

����¿ƔŧŸś�řƈƆƄ�ũƔŮśƏ��Ƒƅŏ������������Ɠ»ž�Ū»Šŷ�ƏŌ�űœŕž�ŕƎƔŧƅ�ƓśƅŔ�řƅƏŧƆƅ�ŢƈŬƔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƉŌ
�Ŷžũŗ�ƇƏƂś�ƉŌ�ŕƎśŕŷƏžŧƈ�ƉŔŪƔƈ8SZDUG� 5HYDOXDWLRQűſŦ�ƏŌ�'HYDOXDWLRQ�řƈƔƁ�

ŕƎśƆƈŷ���������������Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƔŗ�ƀƔžƏśƅŔ�Əƍ�¿ƔŧŸśƆƅ�¿ŗŕƁ�ŽũŰ�ƇŕŴƊ�ūƔŬōś�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔƏ
ƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ�řƔƆţƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţśƏ��řƎŠ�Ɖƈ�ŘũƂśŬƈ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ����

ĻŕƂŗųƏ����������ƉŌ�řƄũśŮƈ�řƅƏŧ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŖŠƔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƎƅ������ŗřŕœś�ŗƒƆƂŕ�œƌřƄƆŵ�ŗƆƒſ�ťťšř
ŔƋŦƃŒ�ƇƆŧƙƍťƃœŕ�ƍŊŬśƏ��¿ŧŕŸśƅŔ�řƈƔƂŗ�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�Ƒƈ3DU� 9DOXH����ŜƏŧ»ţŗ�ŢƈŬƔƏ

�����������ũŔŧƂƈŗ�¿ŧŕŸśƅŔ�ũŸŬ�¿Əţ�řƂƔŲ�ŧƏŧţŗ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ŚŕŗƆƂśÏ������ƓŗƊŕ»Š�Ƒ»Ɔŷ
����������ŧƏŧţƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�Ɖŷ�řƅƏŎŬƈ�řƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƏƄśƏ�¿ŧŕŸśƅŔ�řƈƔƁ���ƃƅŨƄ

������ƉŌ�řƅƏŧ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŖŠƔ������ŦƃŒ�ƍŊ�ŗƒŕƈŞƕŒ�ŘƚƆŶƃŒ�ƇƆ�Ƒűœƒřšœŕ�ŲŽřšř����ƏºƄŵ�ŲœŽšƄƃ�ŔƋ
ŘŕœśƃŒ�ŻŧŮƃŒ�ŧŶŪ���

�������ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�ƉŐž��řƂŗŕŬƅŔ�řųƂƊƅŔ�ŢƔŲƏśƅƏ�Ð�Ð��������Ƒ»Ɔŷ�Ŗ»ƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ƉƔŗƔ
ũƛƏŧƅŔ��ŔŨŐž����ŖƆųƅŔ�ŧŔŪ���Ƒƅŏ'¶����ĻŔũţ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ƉŕƄƏ���ƌƊŐž��ŶſśũƔŬ��ƑƅŏǧH¶���Ɖ»ƄƅƏ�

����Śŗŕŝ�ƌƊŌ�ŕƈŗ��ƌƊŐž����������¿ŧŕŸśƅŔ�ũŸŬ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�řƔƄƔũƈƗŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ƑƆŷ�ŖśũśƔH�

����ƃƅŨ�ƀƂţś�ƓƄƅƏ��ƌƊŐž�������ũŔŧƂƈŗ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŚŔũƛƏŧ�ŶƔŗ�ŖŠƔ$%�����Ļƛŧŗ�űũŸƅŔ�ŧŔŪ�ŔŨŏƏ
��������������ŉŔũŮƅ�ŖƍŨƅŔ�ƏŌ�ŕƎƔŧƅ�ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƓųŕƔśţƛŔ�ƇŧŦśŬś�ƉŌ�ŚŕųƆŬƅŔ�ƑƆŷ�ƉŐž�ŖƆųƅŔ�Ɖƈ

¿ŧŕŸśƅŔ�řƈƔƁ�ƑƆŷ�Ŵžŕţś�ƓƄƅ�ũƛƏŧƅŔ���



ÓÖ

�ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�Ï�Ï��ƙƍťƃŒ�ƏƄŵ�ŔƄűƃŒƍ�ůŧŶƃŒŧ

ŗśũƔƏų���������ƓƄũƔƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�¿ƔƏţś�řƔƆŗŕƂŗ�ŖƍŨƆƅ�ƓŬƔœũƅŔ�ũƏŧƅŔ���Ƒƅŏ���ŧ»Ɗŷ�ŖƍŨƅŔ
��������������ŖƍŨ»ƅŔ�ŶƔŗƅ�ŧŔŧŸśŬŔ�ŕƎƔŧƅ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ�ƓƊŸƔƏ��Śŗŕŝ�ũŸŬ��Ƒ»ƅŏ

����řƔŗƊŠƗŔ�řƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ��ŧŔũžƗŔ�ūƔƅƏ���������ũŸ»Ŭ�ŧƊŷ�ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�¿ŗŕƂƈÑÓ��
�ŘŧţŔƏƅŔ�řŰƊƏƘƅ���ŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ����������ŕ»ƎśƜƈŷ�¿ƔƏţśŗ�řƈŪƆƈ�ũƔŻ�ƓƎž�ƐũŦƗŔ�¿ƏŧƆƅ�řŗ��Ƒ»ƅŏ

��������¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƁ�ũƔŻ�ŕƎśƜƈŷ�ƉŌ�ƒŌ��ŖƍŨƅŔ��ƑƅŏŖƍŨƅŔ���������ŪŧƏƏ�ƉƏ»śƔũŗ�Ƈŕ»ŴƊ�ƉŌ�ŕƈŗƏ
�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ŔƋŦºƃœŕ�ŻŧŮƃŒ�ƅœŲƈ�ũœŪŊ*ROG� ([FKDQJH� 6WDQGDUG���¿Əŧ»ƅŔ�ƉŐ»ž�

�ŕƎśƜƈŷ�¿ƔƏţś�ŶƔųśŬś�Ƒƅŏ����ŖƍŨ»ƅŕŗ�ŽũŰ»Ɔƅ�ř»ƆŗŕƁ�ŚƜ»ƈŷ*ROG�&RQYHUWLEOH�

&XUUHQFLHV�����ŘũƏũŲƅŕŗ�ūƔƅ�ƉƄƅƏ���Ƒƅŏ�������ř»ƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƓųŕƔśţŔ�ƉŌ�ŕƈƄ��ŖƍŨ
����¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƁ�ŚƜƈŷ�Ɖƈ�ƉƏƄśƔ����������ũ»ƔŗƄ�ŉŪŠŗ�řƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇŴŸƈ�ŚŴſśţŔ�ŧƁƏ

����������������ř»ƔƄƔũƈƗŔ�ř»ƊŔŪŦƅŔ�Śŕ»ƊƏŨŌ�¿ƄŮ»ŗ�ƏŌ�ŚŔũƛƏŧ�¿ƄŮ�ƑƆŷ�řƔƅƏŧƅŔ�ŕƎśŕƔųŕƔśţŔ�Ɖƈ
ƑŪƒőŧƃŒ�ƑűœƒřšƙŒ�ŗƄƆŵ�ŧƙƍťƃŒ�ŠŕŮŊƍƊ�Ɠž�ŪŧƏƏ�ƉƏśƔũŗ�ƇŕŴ���

�ŔƋŦƃœŕ�ŻŧŮƃŒ�ƅœŲƈ�¾Ɔŵ�ŗƒƃň

����������ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�ŕƊƔŧƅ��ŖƍŨƅŕŗ�ŽũŰƅŔ�ƇŕŴƊ�¿ƈŷ�řƔƅŊ�ŢƔŲƏśƅ�Ð�Ñ������ƉƔ»ŗƔ�ƒŨ»ƅŔ
���������������Ɛŧ»ƈƅŔ�ƉƈŲ�ŶƂƔ�ƌƔƊŠƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�ƉŌ�ƉƈŲƔ�ƓƄƅ�¿ŦŧśƆƅ�ŔũśƆƄƊŏ�ƃƊŗ�ŧŔŧŸśŬŔ�řƅŕţ

�ƌŗ�šƏƈŬƈƅŔ������������»ƎƔƊŠƅŔ�ŶƔŗƔƏ��ŕƔƊŧƅŔ�ƇŷŧƅŔ�řųƂƊ�ŧƊŷ�ŚŕƎƔƊŠƅŔ�ŉŔũŮŗ�ƇƏƂƔ�ƏƎž���ŧ»Ɗŷ�Śŕ
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��ŕƔƆŸƅŔ�ƇŷŧƅŔ�řųƂƊ�������������řųƂƊ�ŧƊŷ�řƊƏũƈƅŔ�¿ƈŕƄ�ŚŕƎƔƊŠƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƑƊţƊƈ�¿ŸŠƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ
ŕƔƆŸƅŔ�ƇŷŧƅŔ�řųƂƊ�ŧƊŷ�řƊƏũƈƅŔ�¿ƈŕƄ�ŚŕƎƔƊŠƅŔ�űũŷ�ƑƊţƊƈƏ��ŕƔƊŧƅŔ�ƇŷŧƅŔ���

�ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�Ï�Ð��ŔƋŦƃœŕ�ŻŧŮƃŒ�ƅœŲƈ�¾Ɔŵ�ŗƒƃňÎ

ŮƃŒ�ŧŶŪ�¾ƒťŶř�ƇƂƆƒ�ŻƒƂ�ƇƂƃƍœƆ��Żŧ�ƁƃŦƃ�ŗƒƃƓŒ�ƑƋ

����ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�ũƎŴƔ�Ð�Ò�����������ƓƊƔƅũś»ŬƙŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŖƆųƅŔ�ƃũţś�ŔŨŏ�ƌƊŌ���Ƒ»ƅŏ'��ǧ�

�������������ŶƔŗƔ�ƉŌ�ŔũśƆƄƊŏ�ŽũŰƈ�ƑƆŸž��ŕƔƆŸƅŔ�ƇŷŧƅŔ�řųƂƊ�ŧƊŷ�űƏũŸƈƅŔ�řŗƏƆųƈƅŔ�řƔƈƄƅŔ�ŚƁŕžƏ
��ũƛƏŧƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ŚŕƎƔƊŠƅŔ��������������ũŕŸ»ŬƗŔ�ŧ»ƔŪƔ�ƃƅŨ�ƉŐž��ŕƎƅŕţ�ƑƆŷ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƓƁŕŗ�ŉŕƂŗ�ŶƈƏ

�ƂƊƅŔ�űũŸƅŔƏ�ƒŪƔƆƄƊƙŔ�ƒŧ�����������űſŦƊ»ś�ř»ƔŪƔƆƄƊƙŔ�ŚŔũŧŕŰƅŔ�¿ŸŠś�ƑƆŷƗŔ�ũŕŸŬƗŔƏ
�����Ƒƅŏ�ŚŕƎƔƊŠƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƑƊţƊƈ�řţƔŪƈ'¶��ǧ��������ŚŔŧũŔƏƅŔ�ŧƔŪś��ƑƆŷƗŔ�ũŕŸŬƗŔƏ�Ƒƅŏ

��������Ɖƈ�řƆƈŸƅŔ�űũŷ�ƑƊţƊƈ�šŔŪƊƔƏ��ĻŕŲƔŌ�ŕƔƊŕųƔũŗ6��ǧ��Ƒƅŏ�6��ǧ������šŕ»ƔŪƊƛŔ�ƃũţƔƏ
�������śƅŔ�ŽũŰƅŔ�ŚƛŧŸƈ�řƆƈŸƅŔ�ŖƆųƏ�űũŷ�ŚŕƔƊţƊƈ�Ɠž������šƏƈŬ»ƈƅŔ�ŧƏŧ»ţƅŔ�ƇŕƈŌ�řƔƊŪŔƏ
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ÔÎ

�ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�Ï�Ñ�ŻŧŮƃŒ�ŧŶŪ�¾ƒťŶř�ŗƒƃň�Ï

��ŲƏŕſśƈƅŔ�ƃũŧŌ�ŧƂƅƏ���������ŚƜŦŔŧ»śƅŔƏ�ƐũŦƗŔ�řƈŴƊƗŔ�ŖƏƔŷ��ŪŧƏƏ�ƉƏśƔũŗ�Ɠž�Ɖ
�������ŽũŰƅŔ�ŚƛŧŸƈƅ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƉƔƈōś�řƅƏŕţƈ�Ɠž�ŕƎƊƏƎŠŔƏƔŬ�ƓśƅŔ��������¿ŕ»ŝƈƅŔ�¿Ɣŗ»Ŭ�ƑƆŸž

��śƆƄƊŏ�ŘŧƏŷ�ŚƊŕƄ��Ŕũ��Ƒƅŏ����Ɖƈ�ŖƍŨƅŔ�ŘŧŷŕƁÏ×ÐÓ��Ï×ÑÏ����ĻŕƂƔƔŲ»ś�ŚũŗśŷŔ�ŧƁ����¿»ƈŸƅ�
����ŘũśſƅŔ�ƃƆś�¿ƜŦ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�����������Ƈŕ»Ÿƅ�ũ»ƔŗƄƅŔ�ŧŕŬƄƅŔ�ƇƁŕž�ƋũƏŧŗ�ƒŨƅŔƏ��Ï×ÑÎ��

���ŘŧƏŸƅŕž�ƃƅŨƅ��Ƒƅŏ���ŕƎśƈƏŕƂƈ�Ƈś�ŧƁ�ŖƍŨƅŔ����������ř»ƈƏŸƈƅŔ�ŽũŰ»ƅŔ�ũŕŸŬŌ�řŗũŠś�ŚũŗśŷŔ�ŧƂƅ
���Ɠž�řƔŗũƏƗŔÏ×ÐÎ�ĻƜŮž��ĻƜƈŕƄ����ŉŕƊŗƅŔ�ƉƄƈƔ�ƛƏ��������ř»ƔƊŕŝƅŔ�ŖũţƅŔ�ŧŸŗ�ƓžŕŸśƅŔ�Ɠž�ŕƎƔƆŷ���

��������ŕƈƈ�řƊƏũƈƅŔ�űŸŗ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŚŠŕśţŔ�ŧƂƅűũž�Ŕ�ƑƆŷ����ŘŧƏ»ŸƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ŚŕƈƏƄţƅ
��Ƒƅŏ�����řƔƆƄƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƓŸƊŕŰŕƎƔŧƅ��������Ś»ŠŕśţŔ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�řƊƏũƈ�ƉƄƅƏ
��Ƒƅŏ���������Ƈŕŷ�¿Űţ�ŕƈƄ�ƓŬžŕƊś�űƔſŦś�¿ƏŰţ�ŶƊƈƅ�ųŗŲÏ×ÑÎ�������űƔ»ſŦśƅŔ�ƃ»ƅŨ�¿ŝƈ

��ś�ƌƊƈ�ŧŰƁ����������ŚŕŬŕƔŬ»ŗ�Žũ»ŷƏ�ůŦũƗŔ�ŚŔũŧŕŰƅŔ�ũŗŷ�ƏƈƊƅŔ�ŪƔſţ����ŕ»ŠƅŔ�ũŕ»Ƃžŏũ��
³%HJJDU�7KH�1HLJKERU´�����

�Ƒż�ŗƒƃƍťƃŒ�ŘœƒűœƒřšƙŒ�ŧƍťŻŧŮƃŒ�ŧŶŪ�ťƒťšř

ũƏŰƔ����ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ��Ð�Ó�������Ɠž�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�ũƏŧ���ŽũŰ»ƅŔ�ũŸŬ�ŧƔŧţś��
�������������ųŗ»ƍ�ŧƁ�ƌƔƊŠƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƉŌ�űũſƊ��řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�ũƏŧ�ƇƎſƅ�Ƒ»ƅŏ'¶���ŧ»Ÿŗ�
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ÔÏ

����������ƉƔƔƄƔũ»ƈƘƅ�ĻŕŗŨŠ�¿ƁŌ�řƔŪƔƆƄƊƙŔ�ŶƆŬƅŔ�ŚƆŸŠ�ƓśƅŔ�řƔƊŕųƔũŗƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ŵŕſśũŔ����ŧ»ƊŷƏ
�����Ɠž�ƌƔƊŠƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ'¶�ƍ�����ƒƏŕŬƔ�ŧœŔŪ�űũŷ�ƃŕƊIJ�������Ƒ»ƊŧƗŔ�¿Ŧŧ»ƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�

�������ǧ��Ɖƈ�ŖũƂƔ�ŕƈ�ƒŌ������ũŸŬƅŔ�ƉƏŧ�ƒŪƄũƈƅŔ��ƒŨ»ƅŔ�Ɖŕ»Ƅ���������Ƈŕ»ŷ
Ï×ÔÎ�������Ŕ�¿ŝƈƔ�¿ƄŮƅŔ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷƏ����ƉƈŪƅŔ�ŖŬţŗ�ƀžŧśƅ��ƌƊŐž�����ŽũŰ»ƈ�Ƒ»Ɔŷ�ŖŠƏśƔ

�������Ɠž�řƆŝƈƈƅŔ�ŚŕƎƔƊŠƅŔ�ƒũśŮƔ�ƉŌ�ŔũśƆƄƊŏIJ������Řũ»śž�¿»Ƅ�������Ɠƅŕ»śƅŕƄ�ř»ſƆƄśƅŔ�ƉƏƄś»ŬƏ�
������ǧ���IJǧ���ųƏŗƎƅŔ�Ɖƈ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ŴŕſţƆƅ�ƑƅŏH����

�ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�Ï�Ò��Ƒż�ŗƒƃƍťƃŒ�ŘœƒűœƒřšƙŒ�ŧƍť�ŻŧŮƃŒ�ŧŶŪ�ťƒťšř�Î

ƔƏ�����������ŉŔũŮ»ƅ�ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�ƓųŕƔśţŔ�ƇŧŦśŬƔ�ŔũśƆƄƊŏ�ŽũŰƈ�ƉŌ�řŴţƜƈ�ũŧŠ
���ŚŕƎƔƊŠƅŔ�Ɖƈ�ŧœŔŪƅŔ�űũŸƅŔ�����������Ɖ»ƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ƉƔƈōś�ƉƄƈƔ�ƛƏ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�ŽŔŪƊśŬŔ�ŧƊŷƏ

�űƔſŦśƅŔ�ƐƏŬ�ũŕƔŦ�Ɖƈ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƆƅ�ūƔƆž��űŔũśƁƛŔ'HYDOXDWHƌśƆƈŸƅ�����

������ŚŕƎƔƊŠƅŔ�űũŷ�ŧŔŪ�ŔŨŏ�¿ŗŕƂƈƅŕŗƏ��Ƒƅŏ6¶��ƃŕƊƍ�ƉŐž������ŚŕƎƔƊŠƅŔ�Ɖƈ�ĻŔŧœŔŪ�ĻŕŲũŷ�
��ƒƏŕŬƔLI��������������ƒũśŮ»Ɣ�ƉŌ�ŕƔƊŕųƔũŗ�ŽũŰƈ�ƑƆŷ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ��ƑƊŧƗŔ�¿ŦŧśƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖƈ�

�ũŸŬƅŔ�ųƏŗƍ�ŶƊƈƅ�ŚŕƎƔƊŠƅŔ�ƑƅŏK����

���������¿ŰƔƅ�ƌƔƊŠƅŔ�ƑƆŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŖƆųƅŔ�ƉŌ�ŕƊŲũśžŔ�¿ŕţ�ƓžƏ��Ƒ»ƅŏ'´���ŵŕ»ſśũŔ�ŧ»Ÿŗ�
��������Ƙƅ�řƔŗŨŕŠ�ũŝƄŌ�řƔŪƔƆƄƊƙŔ�ŶƆŬƅŔ�¿ŸŠƔ�ƒŨƅŔ�řƔƄƔũƈƗŔ�ũŕŸŬƗŔ������ŧ»ŠƏƔ�ŕ»Ɗƍ��ƉƔƔƄƔũ»ƈ

���5LFKDUG�0��/HYLFK���2S�&LW��3�����

�����

�����

'

'´�

4��
ϲ
ϨϴϟήΘγ

Ϲ΍�ήόγ
4�� 4�� 4��

'¶

�ΕΎϬϴϨΠϟ΍�ΔϴϤϛ��Ϧϣΰϟ΍

6

6

I J

H

LM��

K

F

E

G

D



ÔÐ

��������ƑƆŷƗŔ�¿ŦŧśƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƌƔƊŠƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�Ɠž�űœŕž��������ǧ����ƏŌ��������ƀƏ»ž�
�ƒŪƄũƈƅŔ�ũŸŬƅŔ�������������ƒƏŕŬ»ś�ŚŕƎƔƊŠƅŔ�Ɖƈ�řƔƈƄ�ƉƈŎƔ�ƉŌ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƑƆŷƏFG

���ŶƈŠƔƏ������ǧ���FGǧ�������������ŧœŔŪƅŔ�ƇƔƔƂśƅŔ�ƏŌ�ŵŕſśũƛŔ�Ɖƈ�ƌƔƊŠƅŔ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ŴŕſţƆƅ�ƃƅŨƏ
$SSUHFLDWLQJ�ŠƔƏ�����Šŕţ�ƛ�ƉŌ�řŴţƜƈƅŔ�ũŧř��������ƒŪ»ƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƇŔŧ�ŕƈ�ƌƔƊŠƅŔ�Ŷžũƅ�

������ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�Ɖƈ�ƌƔųŕƔśţŔ�ŘŧŕƔŪŗ�ŖŻũƔ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�������ŔũśƆƄƊŏ�ŽũŰƈƅ�ƉƄƈƔ�ƉŕƄ�Ũŏ
������ĻŔŧŕƈśŷŔ�řƔŪƔƆƄƊƙŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�űƏũŸƈƅŔ�ŧƔŪƔ�ƉŌ���������ũƛƏŧ»ƅŔ�Ɖ»ƈ�ũ»ƔŗƄƅŔ�ƌƊƏŪŦƈ�ƑƆŷ�

����ƒŧŎƔŬ�ŔŨƍƏ��ƓƄƔũƈƗŔ��Ƒƅŏ��ŕųƔũŗƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ŘŧŕƔŪ������ŕƈƄ��ƌƔƊŠƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�űſŦƔƏ�řƔƊ
ŖƍŨƅŔ�ŘŧŷŕƁ�Ɠž�ŖƍŨƅŔ�ƀžŧśƏ�ũŕŸŬƗŔ�řƔƅŊ�Ɠž�ũƈƗŔ�Əƍ���

ƅſŧ�ŧœűƗŒ��Ï�Ò��ŪŧƏƏ�ƉƏśƔũŗ�řƔƁŕſśŔ�šƏũ�ƓƅŕśƅŔ�ũŕųƙŔ�ůŦƆƔ�

,��ƓƈŬũƅŔ�¿ŧŕŸśƅŔ�ũŸŬ�Śŗŝ2IILFLDO� 3DU�9DOXH�ŖƍŨƅŔ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŕŗ�řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƆƅ�
ųƏŗũƈ�řƆƈŷ�ƏŌřĻŕƔƈƄ�ŖƍŨƅŔ�Ƒƅŏ��

,,���Ɠž�����ĻŕųƏŗũƈ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ƃũśŔ��ũƔŰƂƅŔ�ƐŧƈƅŔ���ŧƏŧţŗ�Ï��������ũŸ»Ŭ�Ƒ»ƅŏ�Ļŕ»ŬŕƔƁ
�������ĻŕţƏśſƈ�ũŕƔŦƅŔ�ƃũśŔ�¿ƔƏųƅŔ�ƐŧƈƅŔ�Ɠž�ƉƄƅƏ��ƌƅŧŕŸś�������¿ƄŮ»ŗ�¿ŧŕ»ŸśƅŔ�ũŸŬ�ũƔƔżśƅ�

�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�ƀžŔƏ�ŔŨŏ�ƒŧŕţŌ

,,,�����������ųŗŔƏŲ�¿ƈŸśŬŔ�ƉƄƅƏ��ƒũŕŠƅŔ�ŖŕŬţƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ŚƜƈŸƆƅ�ũţƅŔ�¿ƔƏţśƅŕŗ�ŢƈŬŔ
�ŚŕƔƆƈŷ�ŧƔƔƂśƅ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řŗũŕŲƈƅŔ

,9������������řƔƈ»ŬũƅŔ�ŚŕųŕƔśţƛŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ�ŚƛƜśŦŔ�ƉŪŔƏ
ƁƏũ������������űũ»ŷ�ƑƆŷ�ŽũŰƅŔ�ƀƏŬ�ŚƜŦŔŧś�ũƔŝōś�ƇƂŷƏ��ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�űƏ

�ƓƆţƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ

9��������������ƌ»žŔŧƍŌƏ�ƋũŕŸ»ŬŌ�ƐƏśŬƈ�ŕƎƊƈ�¿Ƅ�ŶŗŕśƔ�Ɖōŗ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅ�ŢƈŬŔ
řƔƆƔżŮśƅŔ�Ï
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ÔÑ

ŕœśƃŒ�ŻŧŮƃŒ�Ŗťŵœſ�ŧƙƍťƄƃ�ŘÎÖÒÍ�ÎÖÔÍ

����ĻŕƔƆŸž�ŪŧƏƏ�ƉƏśƔũŗ�ƇŕŴƊ�¿Əţś��Ƒƅŏ������ũƛƏŧ»Ɔƅ�Ś»ŗŕŝ�Žũ»Ű�ƇŕŴƊ����Śŧ»ŠƏƏ
��������Ɠƈ»Ŭ�ŕ»ƈŗ�Řŧ»ƔƂƈ��Ļŕ»ƔƆƄ�řſƆśŦƈ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƎŬſƊ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ���ůőœºŽƃŒ�ŗƄƂŬºƆ

5HGXQGDQF\� 3UREOHP����Ɖ»ƈ�ƉƏƄƈ�Ƈƅŕŷ�Ɠž�űœŕſƅŔ�řƆƄŮƈ�ōŮƊśƏ1��ƉƗ��ĻŔŧ»Ɔŗ�
��ŚŕŬŕƔŬ1�������śƅ�řƔžŕƄ�ƉŔŧƆŗƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�����¿ƏŧƅŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ŧƔŧţ1����řƅƏŧƅŔ�ƑƆŷƏ��1���ƑƂŗś�ƉŌ�

�����¿ƂśŬƈ�¿ƄŮŗ�ŽũŰśƅŔ�ŕƎƊƄƈƔ�ƛƏ�řƆŸſƊƈ������������ƉƔŧ»Ɔŗƅ�řŗŬ»Ɗƅŕŗ�ƌ»ƊŌ�¿Ə»ƂƊ��ŢƔ»ŲƏśƆƅƏ
����������¿»ŗƂś�ƉŌ�Řŧ»ţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ƑƆŷƏ��ŧţŔƏ�ŽũŰ�ũŸŬ�ƃŕƊƍ�ŕƔƊŕƈƅŌƏ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŕƄ

��ũŸŬŗ������'0��ƒŪƄũƈ�ũŸŬƄ�����������ĻŔũŸ»Ŭ�ŧ»ŠƏƔ��¿Əŧ�ŜƜŝ�Ɖƈ�Ƈƅŕŷ�ƓžƏ���Žũ»Ű�
śŬƈ�ŔŨƄƍƏ�ƉƜƂ�����ƉŌ�ŕƈŗƏ1�������������řŗŬ»Ɗƅŕŗ�¿ŧŕ»ŸśƅŔ�ũŸ»Ŭ�Śŧŧţ�ŧƁ�ĻŔŧƆŗ����Ƒ»ƅŏ��ũƛƏŧ»ƅŔ

��������������ŽũŰƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řƆŸſƊƈ�ŉŕƂŗƅŔ�ƐƏŬ�ũŕƔŦ�Ɖƈ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɛŧƅ�ƀŗƔ�Ƈƅ��ƓƄƔũƈƗŔ
ƓŗƊŠƗŔ�������������ƉƔƈōśƅ�řƆƂśŬƈ�řƔŧƂƊ�řŬŕƔŬ�ŵŕŗśŏ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƂƅŔ�ŘŧƔţƏƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŚƊŕƄƏ

�śƈƅŔ�ŶƆŬƅ�ũƂśŬƈ�ũŸŬ�ƐƏśŬƈ�Ƈŕ»ŴƊƅŔ�Ɠž�řƔũţƅŔ�ŖƊŕŠ�Əƍ�ŔŨƍƏ��ŘũŠŕ�����Ŗ»ƊŕŠƅŔ�ŕ»ƈŌ
�������������ƇƅŕŸƆƅ�ƉƈŎś�ƉŌ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ƑƆŷ�ƌƊŌ�ƏƎž��ũƛƏŧƅŕŗ�ŚŗŕŝƅŔ�ŽũŰƅŔ�ŘŧŷŕƂƅ�ƒŧƔƔƂśƅŔ

�����������¿Əŧ»ƅŔ�Śŕ»ŠŕƔśţŔ�ƓŗƆś�řƔŧƂƊ�řŬŕƔŬƏ�ũƂśŬƈ�ũŸŬ�ƐƏśŬƈ1��������ƉŐ»ž�ƛŏƏ�Ɛũ»ŦƗŔ�
��������ƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ŖƆś�Ƈƅ�ŔŨŏ�ũƏųśƔŬ�ŖŔũųŲƛŔ��¿ƏŧƆ1������ƃ»ƅŨ�Ɖŕ»Ƅ�ŧƂƅ

ĻƜƔƏų�ĻŕƂŬƊ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƌƔƆŷ�ŉŕƂŗƅŔ�ŖŸŰƅŔ�Ɖƈ�ÐÎřƊŬ����

����ŚŕƊƔŬƈŦƅŔ�Ɠž�ĻŔŧƔŠ�ƇŕŴƊƅŔ�¿ƈŷ����������ŧŕ»ƈśŷƛŔ�Ƈ»œƜƈƅŔ�Ɖƈ�ŚŧŠƏ�ƉŕŗŕƔƅŔƏ�řŗũƏōž
����������¿ŰƏƆƅƏ��ŘũƂśŬƈ�řƔũŸŬ�řœƔŗ�ƉƔƈōś�Ɠž�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ƑƆŷ��Ƒƅŏ����¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ

�řƊƈƔƎƈƅŔ�řƔƄƔũƈƗŔ�����řųŦ�ŚŬŬŌ�řŗũƏŌ�Ɠſž����¿ŕ»Ůũŕƈ�0DUVKDOO�����ŚŕŷƏžŧ»ƈ�ŧŕ»ţśƛ�
�řƔƏŬś�ŘŔŧŌƏ�ŖŬŕţś�ŘŧţƏƄ�ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�ƇŧŦśŬŔ�ƓŗũƏŌ������Ś»ƈŷŧ��Ɖŕ»ŗŕƔƅŔ�Ɠ»žƏ

���ŞŧƏŧ�řųŦ'RGJH������ũƛƏŧƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧƈśŸƈƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ũŔũƂśŬŔ�şƈŕƊũŗ�������Ƈŕ»ŷ�ƓžÏ×ÔÎ
���������������Śŕ»Ƅũţś�ƉƗ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ŚŔũƔƔżś�řƔŌ�¿ƏŗƁ�Ɠž�ƉŕŗŕƔƅŔƏ�řŗũƏŌ�Ɖƈ�ƜƄ�Śŧŧũś

Ŕ�ūŌũŚŔũƔƔżśƅŔ�ƃƆśƅ�ƀŗŕŬ�¿ƄŮŗ�ƀƆųƊś�ŧƁ�řƈŦŲƅŔ�¿ŕƈƅ���

��������������Ɠ»ž�ũƛƏŧ»ƅŔ�Žũ»Ű�ŚŕƔųŕƔśţŔ�ƉŌ��ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�řƎŠ�Ɠž�űŸŗƅŔ�ūţŌ
���ũųŦ�ŚŔŨ�ũƔŻ�ŚŕƊƔŬƈŦƅŔ��������ĻŔũƂśŬ»ƈ�ƐƏśŬƈ�ƉƈŎś�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŚƈŔŧŕƈƏ���ũŸŬ»Ɔƅ�



ÔÒ

����������ƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƈœŕƁƏ�ŖƆųƅŕŗ�řŷƏžŧƈ�ŚŕƔųŕƔśţƜƅ�řƔŗƊŠƗŔ�ŘŧŕƔŪƅŔ�ƇŎśƏ��ŕƔƅƏŧ��¿ƔŲ»ſś
����Ɠśō»Ɣ�ƛ�ƒŨ»ƅŔ�ŖƍŨƅŔ�ūƄŷ�ƑƆŷ�Řŧœŕž�¿ƈţśƏ��řƔŷƏƊƅŔ�řƔƅŕŷ�ũƛƏŧƅŕŗ�řƈƏƂƈ�¿ƏŰƗ

����������ŧƔſśŬƈƅŔ�Əƍ�ƓƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ƇŕŴƊ�Ɖōŗ�řŠŠŕţƈƅŔ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƉŕƄ��Řŧœŕſŗ������¿Ə»Ɔţ�Ŷ»ƈƏ
����������řƔŧŎƈ��ƇƄŔũśƅŔ�Ɠž�ŘũƈśŬƈ�řƔƄƔũƈƗŔ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŚƊŕƄ��ŚŕƊƔśŬƅŔ��Ƒƅŏ�řƆŲŸƈ

�ŘũƔƎŮƅŔ�ƉƔſƔũś7ULIILQ�'LOHPPD����

�����ũŸŬ�ƉŌ�řŴţƜƈƅŔ�ũŧŠƔƏÑÓ�����������ř»ŗŸƆƅŔ�ŧŷŔƏƁ�Ɖƈ�ŚŬƔƅ��ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�řŰƊƏƘƅ
��������������Ŷƈ�ƀžŔƏśƅŕŗ�ũƛƏŧƅŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţś�¿ŠŌ�Ɖƈ�ųƂž�ĻŕƔũƏŰ�ƉŕƄ�ŕƎŗ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ƇŔŪśƅŔƏ

���ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�ŧƏƊŗ�������������ĻŔŉŔũ»Šŏ�¿»ŝƈƔƏ�Ļŕ»ƊƄƈƈ�ƉŕƄ�ũƛƏŧƅŔ�ũŸŬ�űƔſŦś�ƉŌ�ŕƈƄ
ĻŕƔƊƏƊŕƁ���Ŕ�ũŕųŏ�Ɠž�������������ŽũŰ»ƅŔ�ũŸŬ»ƅ�ř»ŗƏśƄƈƅŔ�ũƔŻ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƉƄƅƏ��ŪŧƏƏ�ƉƏśƔũŗ�řƔƁŕſś

������ƉƔƈśƎƈ�ũƔŻ�ƉƔƔƄƔũƈƗŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƓŸƊŕŰ�ŚƂŗŌ��ŚŗŕŝƅŔ������ŘũƈśŬ»ƈƅŔ�ŘũŕŬ»ŦƅŔ�ŚŧŌ�ŧƂƅ
��ŖƍŨƆƅ��Ƒƅŏ����������Ə��Ɠ»ƄƔũƈƗŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�řŠũŕŦƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ƇŕƈŌ�ŘŧƔŧŠ�ŚŕŗƂŷ�ŪƏũŗ��Ƒ»ƅŏ

��������ũƛƏŧƅŔ�¿ƔƏţś�¿ŸŠ�ŕƎƊƈ�ŽŧƎƅŔ�řƔƈŬũ�ŚŔƏųŦ��ƑƅŏŖƍŨ��řſƆƄ�ũŝƄŌ������ƀƏŬƊ�ƉŌ�ƉƄƈƔƏ
���������ƇŕŸƅ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�řƔƏŬś�řŗƔũŲ��ƃƅŨ�ƑƆŷ�¿ŕŝƈƄÏ×ÔÑ������Ɖŕ»ƈśœƛŔ�ŧ»Ɣŧţś�şƈŕ»ƊũŗƏ�

���ƇŕŸƅ�ƓŗƊŠƗŔÏ×ÔÖ�������ƇŕŸƅ�ũŮŕŗƈƅŔ�ƓŗƊŠƗŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŖśƄƈƏ�Ï×ÕÎ����ƑƆŷ�ŚŧŷŕŬ�ŕƎƆƄƏ�
��ũƏŮžƏƗŔ�ƀŔƏŬŌ�ƏƈƊ������������ƊƔśŬ»ƅŔ�ũ»ŦŔƏŌ�Ɠž�ŘƏŠſƅŔ�Ƈŧũƅ�ƐũŦŌ�ũƔƔŕŸƈ�ŚŨŦśŔ�ŕƈƄƔŚŕ��

��ŧŕŠƔŏ�������������Ɠƈ»ŬũƅŔ�ũŸŬƅŔ�ƑƂŗƔ�ŕƈƊƔŗ��řƔƁƏŬƅŔ�ƋũŕŸŬŌ�Ŷžũ�ŕƎžŧƍ��ŖƍŨƆƅ�řƔœŕƊŝ�ƀƏŬÑÓ��
řŰƊƏƘƅ��������řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�ŚŧŠƏ�ŕƈƄ���ŖƍŨ»ƅŔ�řƁũƏ��������Ɖ»ƈ�űũ»ŸƅŔ�Řŧŕ»ƔŪƅ

���ũƛƏŧƅŔ�ũƔŻ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ����������Ɠ»ŬŕŬƗŔ�ũśƏśƅŔ�ŽŧƎśŬś�Ƈƅ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏųŦƅŔ�ƉƄƅƏ
ũƛƏŧƅŕŗ�ŚŗŕŝƅŔ�ŽũŰƅŔ�ŘŧŷŕƁ�Ɠž���

�Ŕ�ŚƅƏţśƏ��������ƇŕƊśƔž�Ŗũţ�ŘƏũŨ�Ɠž��řƔƄƔũƈƗŔ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅ��Ƒƅŏ���ŧŔŧŪŔƏ��Ŷ»ŬƏśƅŔ
����Ɖŷ�ƇŦŲśƅŔ�¿ŧŸƈÑ�Ó������Ə�şśƊƈƅŔ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗÒ�Ó�����ƃƆƎśŬƈƅŔ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ��

��������������Řŧ»ŷŕƂƅŔ�ƃƅŨ»ŗ�řſƅŕŦƈ�ũƂśŬƈ�ũŸŬ�ƑƆŷ�Ŵŕſţƅŕŗ�ŕƎƈŔŪśƅŔ�Ɖŷ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŚƆŦśƏ
řŬŧŕŬƅŔ����ũŕųƙŔÐ�Ô�����ƏŰŦƅŔ�ƌŠƏ�ƑƆŷ�ŕƎśƆśƏ���������ř»ƔŧƂƊ�řŬŕƔŬ�ŚŸŗśŔ�ƓśƅŔ��ŕƔƊŕƈƅŌ�ů
řƈũŕŰ������������ƉŔŪƔƈ�ũƏƍŧśƏ��ŕƎśŔũŧŕŰ�řƔŬžŕƊś�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ��ƉƈŪƅŔ�Ŷƈ��ƇŦŲśƅŔ�ŧƂžŌƏ

�Ɠƈŕŷ�ŘŧŮŗ�ƒũŕŠƅŔ�ŖŕŬţƅŔ�ƉŔŪƔƈƏ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔÏ×ÔÖ�Ə�Ï×Ô×�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ�ŚŌŧŗƏ�



ÔÓ

�ƅſŧ�ŧœűƗŒ�Ï�Ó����ŧƙƍťƄƃ�ŘŕœśƃŒ�ŻŧŮƃŒ�ŖťŵœſÎÖÒÍ�ÎÖÔÍ

řŗŸƆƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ŚƆŝƈśƓƅŕśƅŕŗ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ŕŧŷŕƈ�řƔŷŕƊŰƅŔ�¿ƏŧƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ����

,��ƓƈŬũƅŔ�¿ŧŕŸśƅŔ�ũŸŬ�ŚŗŝRIILFLDO� SDU� YDOXH����Ƒ»ƅŏ�řŗŬ»Ɗƅŕŗ�ř»ƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƆƅ�
��ŔƏ��ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ���ĻŕųƏŗũƈ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ƃũś�ŗ����ŗ�ŢŲŔƏ�ũƔŻ�¿ƄŮ��ŧƏŧţÏ��

�ũŸŬ�Ƒƅŏ�ĻŕŬŕƔƁ�¿ŧŕŸśƅŔ

,,�������ŕŬţƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ŚƜƈŸƆƅ�ũţƅŔ�¿ƔƏţśƅŕŗ�ŢƈŬŔ�������¿ƈŸś»ŬŔ�Ɖ»ƄƅƏ��ƒũŕ»ŠƅŔ�Ŗ
�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ųŗŔƏŲ¿ŪŸƅũƔũţśƅŔ�ŌŧŗŔƏ��řƔƆţƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�

,,,�������������ř»ƔƄƔũƈƗŔ�ř»ƊŔŪŦƅŔ�ŚŔŧƊŬ»ŗ�ŴſśţŔƏ�¿ŦŧśƅŔ�řƆƈŸƄ�ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�ƇŧŦśŬŔ
�ƓƈŬũ�ƓųŕƔśţŕƄ

,9��������������ŔŨƎƅ�řƔƆţƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŶŲŦŔƏ��Śŗŕŝ�ŽũŰ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�řƔƈƍŌ�ŪŪŷ
ŶƆŬƅŔ�ũŸŬ�ƐƏśŬƈƅƏ�ŽŧƎƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ŕƎŗ�ũŠŕśƈƅŔ�

9�������������ř»ƔƊųƏƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ũƔƔżś�ũŗŷ�ƒũŕŠƅŔ�ŖŕŬţƅŔ�ŚƛƜśŦŔ�ůƆƁ���Śŕ»ƂſƊƅŔ
���řƔŗƔũŲƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ůƁŕƊ�řƔƈƏƄţƅŔ����������ůŕ»ŦƅŔ�ũŕ»ŦŧƛŔ�ƉƔ»ŗ�¿ƜśŦƛŔ�¿ƔŧŸśƅ

ũŕƈŝśŬƛŔƏ���

ƑƃœřƃœƂ�ťŵŒƍƀƃŒ�ŘƈœƂż�ŖťšřƆƃŒ�ŘœƒƙƍƄƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�œƆŊ���

9,�����ĻŕƔŗƆŬ�ƉƄ�ĻƜŸſƊƈ�����ƓŗƊŠƗŔ�ŽũŰƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž���������Ɖ»ŷ�ŔŧƔŸŗ�ŘũţƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ūũŕƈ
�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌƏ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ�űŔũŻŌ

9,,����������������¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�ũŕƈŝś»ŬƛŔƏ�űŔũ»Ɓƚƅ�řţƏśſƈ�řƔƄƔũƈƗŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ�ƃũśŔ
�řƔŧŕƔŬƅŔ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕƎŠƅŔƏ�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɖƈ�ƉƔƈƔƂƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ��

9,,,���������ŗ�řƈƏƂƈƅŔ�¿ƏŰƘƅ�ƓƅƏŧƅŔ�űũƂƈƅŔ�ŶŲƏ�ƑƆŷ�Ŵžŕţ����ŪƏ»ŠŸƅŔ�űŅſŦƏ��ũƛƏŧƅŕ
�řƔƅŕƈƅŔ

,;��ŘũŠŕśƈƅŔ�ŶƆŬ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ĻŔũŔũƂśŬŔ�ƀƆŦś�ƓśƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�¿ŰŔƏ�Ï

���5LFKDUG�0��/HYLFK���2S�&LW��3�����



ÔÔ

����řŠŕţƅŔ�ūŬţśś�¿ŕƈƅŔ��ƑƅŏũƔƔżśƅŔ������ŚŕƂžŧś�ŚŧŔŪ�ŕƈƄ���řƊŦŕŬ»ƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ���»ƈ���ƇƄŔũ»ś�Ɖ
ũƏŮžƏƗŔ�ũƛƏŧ�ƓųŕƔśţŔ�

ƇƒŽƒŧř�ŗƄŰŶƆ7KH�7ULIILQ�'LOHPPD

��ƏśƔũŗ�ƇŕŴƊ�ŚƎŠŔƏ�����ŚƔƈŬ��řƆŲŸƈ�ŪŧƏƏ�Ɖ��ƇƒŽƒŧř�ŗƄŰŶƆ������Śũ»ŗƏũ�Ƈ»Ŭŕŗ��
����řƆŲŸƈƅŔ�ƃƆś�ŢŲƏŌ�ƒŨƅŔ�ƉƔſƔũś����¿ƄŮƅŔÐ�Ô��ŧƂž�������Ƈŕ»ŷ�Ɠ»ž�ƉƔſƔũś�ŚũŗƏũ�ũŕŮŌ

Ï×ÔÎ����řƆƈŸƅŔ�¿ƔƏţśŗ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅŔ�ƑƆŷ�ŔŧŕƈśŷŔ�ƌƊŌ����Ƒ»ƅŏ���ŧ»Ɗŷ�ŖƍŨ»ƅŔ
ÑÓ������������ŪƏŕŠśƔŬ�ŖƊŕŠƗŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎśŕƈŔŪśƅŔ�ƉƏŪŦƈ�ƇƄŔũś�ƉŐž��řŰƊƏƘƅ��Ɖƈ�ŕƎśŕƔųŕƔśţŔ

ŚŔƏƊŬ�Řŧŷ�¿ƜŦ�ŖƍŨƅŔ���
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Ε΍ϮϨδϟ΍

Ε
΍έ

ϻϭ
Ϊϟ

΍�Ε
΍έ

ΎϴϠ
ϣ

ΔϴΒϨΟϷ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΐϴϟΎτϤϟ΍

ϲϜϳήϣϷ΍�ΐϫάϟ΍�ϲσΎϴΘΣ΍

�ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�Ï�Ó��ƇƒŽƒŧř�ŗƄŰŶƆ

������������ř»ƔƅƏŧƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�řƆƄŮƈ�¿ţ�Ɠž�ŕƍũƏŧŗ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ƇŕƔƂŗ�řƆŲŸƈƅŔ�ŚƆŝƈśƏ
���������������Ś»ƁƏ�ŧƊŷ�ŘũƔŗƄ�řƈŪŌ�ŉƏŮƊ�Ɠž�ŖŗŬś�ŕƈƈ�ũƛƏŧƅŔ�řƔƁŔŧŰƈ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�Ɠž�ŕƍũƏŧƏ

��ƏũŴƆƅ�ƉŕƄ��ƉƔŸƈ����ŕƍŧƔŧţś�Ɠž�ũƏŧ�řƔƅƏŧƅŔ�Ž���������Śŕ»ƔƛƏƅŔ�Ɛŧ»ƅ�ŖƍŨƅŔ�ƓųŕƔśţŔ�¿ŧŸƈž
��ŘŧţśƈƅŔ��Ƒƅŏ�������������ŚŕƊƔŬ»ƈŦƅŔ�ũ»ŦŔƏŌ�¿Ɯ»Ŧ�řŷũŬ»ŗ�ųŗƍ�ŧƁ�řƔŗƊŠƗŔ�řƔƈŬũƅŔ�ŖƔƅŕųƈƅŔ



ÔÕ

��������¿ƔƏţśƆƅ�ũƛƏŧƅŔ�řƔƆŗŕƂŗ�řƂŝƅŔ�űƏƁ�ŕƈƈ��ŚŕƊƔśŬƅŔƏ��ƑƅŏŖƍŨƅŔ�������ũƏŧ�ƉƔ»ŗ�űũŕ»Ÿśƅŕž
����řƔƅƏŧƅŔ�řƅƏƔŬƆƅ�ũŧŰƈƄ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ����ř»ƔƆŗŕƁ�Ƒ»Ɔŷ�Ŵŕ»ſţƅŔ�Ɠž�ŕƍũƏŧƏ�

���������������Řŧ»ţśƈƅŔ�Śŕ»ƔƛƏƅŔ�Ɖƈ�řƂžŧśƈƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�Ɠž�ũƔŗƄƅŔ�ũŕŠſƊƛŔ�Ŷƈ�ŧŔŪ�ŧƁ�¿ƔƏţśƅŔ
��¿ƜŦÏ×ÕÎ�Ï×ÕÏ�������������Ɠž�ũƔŗƄ�ŪŠŷ�Ŷƈ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ŚŔũƛƏŧƅŔ�űƔž�ƀžŔũś�ŧƁƏ

ĻŕƔƈƅŕŷ�ĻŕƈŦŲś�şśƊŌƏ�ƓƄƔũƈƗŔ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈĻŔũƔŗƄ��Ï

Ũťƍƍ�Ƈƍřƒŧŕ�ƅœŲƈ�¾Ŭż

���ƌƊŌ�ŧŠƊ�ƀŗŬ�ŕƈƈ����ŷƏƈŠƈ�ŪŧƏƏ�ƉƏśƔũŗ�ƇŕŴƊ�ŚƎŠŔƏř��Ɖƈ�¾ƂœŬƆƃŒ�ŕ»ƎƈƍŌ�Ɖƈ���
řƔƏŬśƅŔ�řƆƄŮƈƏ�řƂŝƅŔ�řƆƄŮƈ��řƅƏƔŬƅŔ�řƆƄŮƈ���

�ŗƃƍƒŪƃŒ�ŗƄƂŬƆ��������������Ŝŧ»ţś�ƉŌ�¿ŕ»ƈśţŔ�ƃŕ»Ɗƍ��ŘũƔŗƄ�řŷũŬŗ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ƏƈƊś�ŕƈŧƊŷ
���������řŠŕţƅŔ�ŧŔŧŪśƏ��řƂƆųƈ�ŘũƏŰŗ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉƔŪŔƏƈ�Ɠž�ŚƛƜśŦŔ��Ƒƅŏ�ƈśƅ�ƓųŕƔśţŔ��¿»ƔƏ

����������������ƓƅƏŧ»ƅŔ�Ɠųŕ»ƔśţƛŔ�¿»ŝƈƔ�ŖƍŨƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ůƊ�ŪŧƏƏ�ƉƏśƔũŗ�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ŕƈŗƏ��ŪŠŸƅŔ
���������������ƉƔŗ�šƏŔũśƔ�ƒŨƅŔ�ŖƍŨƅŔ�űũŷ�Ɠž�ƒƏƊŬƅŔ�ƏƈƊƅŔ�ƉŌ�Ɖƈ�ŽƏŦś�ƃŕƊƍ�ƉŕƄ�ŧƂž�ƓŬƔœũƅŔ

Ï����ƑƅŏÏ�Ó�������������ŖũŕƁ�ƒŨƅŔ�ƒƏƊŬƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ƏƈƊŗ�řƊũŕƂƈ�řŷũŬŗ�ŧŔŧŪƔ�ƛÕ���
������Ɣƈ�Ɠž�ŪŠŸƅŔ�řƎŠŔƏƈƅ�ƓſƄƔ�ƛ�ƌƊŌƏ���������űũ»ž�ũ»ųŦ�ƃŕƊƍ�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪ

ŪŠŸƅŔ�űƔſŦśƅ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ƑƆŷ�ŧƏƔƁ���

�ŗƀśƃŒ�ŗƄƂŬƆ��������������Śŕ»ƔƛƏƅŔ�ƉƗ��řŬ»ƔœũƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�řƆƈŷ�ŢŗŰŌ�ũƛƏŧƅŔ�ƉŌ�ŕƈŗ�
�������ŧƊŷ�ŖƍŨƅŔ�ŉŔũŮƏ�ŶƔŗƅ�ŘŧŸśŬƈ�ŘŧţśƈƅŔÑÓ������ŚŔũƛƏŧ»ƅŔ�řƔƈƄ�ƉŌ�ŕƈŗƏ��řŰƊƏƘƅ�ũƛƏŧ�

�����ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƎŗ�ŚŴſśţŔ�ƓśƅŔ���������Ɛŧƅ�ŖƍŨƅŔ�řƔƈƄ�ƇŠţ�ƑƆŷ�ƀƏſśś�ŚŌŧŗ�řƔŗƊŠƗŔ�řƔŪƄũƈƅŔ
������ũųŦƆƅ�Řŕŷŧƈ�ƉŕƄ�ŶŲƏƅŔ�ŔŨƍ�ƉŐž�ŕƄũƔƈŌ���������¿»ƔƏţś�ř»ƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚƅƏŕţ�ƏƆž

����ŕƎƄƆƈś�ƓśƅŔ�ŚŔũƛƏŧƅŔ��Ƒƅŏ����������ř»ƔžŕƄ�Śŕ»ƔƈƄ�ŕƄũƔƈŌ�Ɛŧƅ�ūƔƅ�ƌƊƗ��ŚŷŕųśŬŔ�ŕƈƅ�ŖƍŨƅŔ
�ŚŕŗƆųƅŔ�řƔųżśƅ����řžŕŲŏ��Ƒƅŏ������ƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŚŕƔƈƄ�ƃŕƊƍ�ŚƊŕƄ�ƃƅŨ�����Ɛŧ»ƅ�ũƛƏŧ»ƅŕŗ�ŶœŔŧƏ

���ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŞũŕŦ�ŧŔũžƗŔ�����ũƛƏŧƏũƏƔƅŔ�ŶœŔŧƏƄ(XUR�'ROODU�������ƉŌ�Ɖ»ƄƈƔ�Ɠ»śƅŔ

���5LYHUD�%DWL]�� )UDQFLVFR�/�� DQG� /XLV�5LYHUD�%DWL]�� ������ ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFH�
DQG� 2SHQ� (FRQRP\� 0DFURHFRQRPLFV�� 0DFPLOODQ� 3XEOLVKLQJ� &R��� 1HZ� <RUN��
3�������



ÔÖ

�������������ř»ƂŝƅŔ�ŚŲſŦƊŔ�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ��ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ŧƏŠƏƈƅŔ�ŖƍŨƅŔ�ƑƆŷ�Ŗƅŕųƈ�ũŗśŸś
ƓŬƔœũ�ƓųŕƔśţŕƄ�ũƛƏŧƅŕŗ���

�ŗƒƍŪřƃŒ�ŗƄƂŬƆ����řƆƄŮƈƅŔ�ƋŨƍ�ũƔŮś��Ƒƅŏ��Ū»Šŷ�Ɖ»ƈ�ŚƊŕŷ�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�ƉŌ��űœŕ»ž�ƏŌ�
��������������ř»ƔƄƔśŕƈƏśƗŔ�ƐƏƂƅŔ�ƉƗ�řƅŕŸž�řƔƏŬś�řƔƅŊ�ƃŕƊƍ�ƉƄƔ�ƇƅƏ��ŕƎśŕŷƏžŧƈ�ƉƔŪŔƏƈ�Ɠž�ũƈśŬƈ
����������������ř»ƔŧƂƊƅŔƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕ»ŬŕƔŬ�ŚƎŠƏ�¿ƏŧƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ��ŚƛƜśŦƛŔ�ƋŨƍ�ƌƊś�Ƈƅ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž

řƔŠũŕŦ�ŽŔŧƍƗ�ūƔƅƏ�řƔƆţƈ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţśƅ���

��������Ɣũŗ�ƇŕŴƊ�Ɠž�ƉƔƔŬŕŬŌ�ƉƔũƏŧ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŚŗŸƅ�ŧƂƅ����ŕƊſƆ»ŬŌ�ŕƈƄ�ŪŧƏƏ�ƉƏś��
����������������Ƒ»ƆŷƏ��ƉƔ»Ÿƈ�ũŸ»Ŭ�ŧ»Ɗŷ�ŖƍŨƅŕŗ�ũƛƏŧƅŔ�ŽũŰ�řƔƆŗŕƁ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�Əƍ�ŕƈƎƅƏŌ

�������ŖƍŨƅŕŗ�ũƛƏŧƅŔ�ŽũŰ�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ������ƓųŕƔśţƛŔ�ũƔžƏś�Əƍ�ŕƈƎƔƊŕŝƏ
�����řŗŬŕƊƈ�ŚŕƔƈƄŗ�ũƛƏŧƅŔ�ƒŌ��ƓŬƔœũƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ������������ƓƊŕ»ŝƅŔ�ũƏŧ»ƅŔ�ƉŐ»ž�ŕ»Ƃţƛ�ƉƔŗś�ŕƈƄƏ

�ţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƆƅ���������������ř»ƔƆŗŕƁ�Ɠ»ž�ř»ƂŝƅŔ�ũƔžƏś�Ɠž�ŕƍũƏŧ�Ŷƈ�űũŕŸśƔ�řƅƏƔŬƅŔ�ũƔžƏś�ƏƍƏ�Řŧ
�ũŸŬ�ŧƊŷ�ŖƍŨƅŕŗ�ŽũŰƅŔÑÓřŰƊƏƘƅ�ŔũƛƏŧ�����

�����������ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ƏƈƊƅŔ�ŉųŗƏ�ƓƄƔũƈƗŔ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ�Ɠž�ũƈśŬƈƅŔ�ŪŠŸƅŔ�ŖŗŬŗƏ
�����������ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŚƊƆŷŌ�ŕƎƄƆƈś�ƓśƅŔ�ŖƍŨƅŔ�ŚŕƔƈƄ�űŕſŦƊŔƏ�ƇŦŲśƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�ŵŕſśũŔƏ

��ƓžÏÓ���ŖŊÏ×ÕÏ�����������ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ��řƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ŷƈ�ŖƍŨƅŔ�ŉŔũŮƏ�ŶƔŗ�ŚſƁƏŌ�ŕƎƊŌ�
�Ɠƈƅŕŷ�ƒŧƂƊ�ƇŕŴƊƄ�ŪŧƏƏ�ƉƏśƔũŗ�ƇŕŴƊ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɖŷ�ŚƆŦś�ŕƎƊŌ�1L[RQ¶V� 6KRFN���

���Ɠƈŕŷ�ƓžƏÏ×ÕÐ�Ə�Ï×ÕÑ���������ŕ»ƍũƔŻƏ�ŚŬƅŔ�řƔŗũƏƗŔ�¿ƏŧƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ�ŕƔƊŕųƔũŗ�ŚƈƏŷ�
�������������ŧ»ţŔƏ�ƒŧ»ƂƊ�Ƈŕ»ŴƊ�ŧƏ»ŠƏ�ƇŧŸŗ�ŶŲƏƅŔ�ŽŰśŔƏ��ŕƎśƜƈŷ1RQV\VWHP���ƀ»ſśƔƏ��

ũŔŧƈ�ƇƔƏŸś�ƇŕŴƊ�ƋũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ�ƉƏƔŧŕŰśƁƛŔ0DQDJHG� )ORDW���¿Əŧ»Ɔƅ�řŗŬ»Ɗƅŕŗ�řŰŕŦ�
ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ŘũƔŗƄ�ŚŕŗŨŗŨś�ŜƏŧţŗ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŽŰśƔƏ��řƔŷŕƊŰƅŔ���

����ƅºſŧ�ŧœűƗŒ�Ï�Ô�����ƇƄŔũ»ś�řƆƄŮ»ƈƏ�ŖƍŨƅŔ�ůƂƊ�ƑƆŷ�ŘũųƔŬƆƅ�ŚƛƏŕţƈƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�
����ƉŕƄ��řƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũƛƏŧƅŔ����������Žœŕ»ŴƏŗ�ƇƏ»ƂƔ�¿Ɣŧ»ŗ�ƓƅƏŧ�ƓųŕƔśţŔ�ƀƆŦ�

���ŚƛŧŕŗƈƅŔ�Ɠž�ƇŧŦśŬƔƏ�ũƛƏŧƅŔ�������Ƈŕŷ�Ɖƈ�ŪƏƈś�ƓſžÏ×Ô×������ƓƅƏŧ»ƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�ƇŧƂś�
�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƈŬƔ�ŕƈŗ6SHFLDO�'UDZLQJ�5LJKWV�6'5����Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƓƍƏ

�řƔƁũƏƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�¿ŰŌ��ŖƍŨƅŔ�ƀũƏŗ�ĻŕƊŕƔţŌ�ƑƈŬƔ3DSHU� *ROG���ƀƏŧƊ»Ű�ƌƂƆŦ��



ÕÍ

ŧƂƊƅŔ�����řƔŔŧŗ�ŶƈƏ�Ï×ÕÎ��������źƆŗƈ�ƌœŕŲŷŌ�ŚƜŠŬ�Ɠž�ƀƏŧƊŰƅŔ�¿ŦŧŌ�Ñ�Ó����Ɖƈ�ũƛƏŧ�ũŕƔƆƈ�
���������Ƈ»Ǝƅ�řŰ»ŰŦƈƅŔ�ůŰţƆƅ�ĻŕƂŗų�ŚŷŪƏ��řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�����¿Əŧ»ƅŔ�ŶƔųśŬ»śƏ

�������������ř»ƂƔũųƅŔ�ūſƊŗ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ�Ɠž�ŪŠŸƅŔ�řƔƏŬś�Ɠž�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�ƇŔŧŦśŬŔ
�����ƓƅƏŧƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�ŚƜƈŷ�ŕƎŗ�ƇŧŦśŬś�ƓśƅŔ�����ŚŠŕśţŔ�ƏƆž�ĻƜŝƈ�ŕƔŪƔƅŕƈ�����ƓƊŕ»ŗŕƔƅŔ�ƉƔƅŔ�Ƒƅŏ�

���������������ƌ»ŗ�Ŵſś»ţś�ƒŨƅŔ�ƉƔƅŔ�¿ŗŕƂƈ�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�¿Ɣŧŗś�ŶƔųśŬś�ŕƎƊŐž�ŪŠŸƅŔ�¿ƔƏƈśƅ
������ĻƜŝƈ�ŕƔƊŕƈƅŌ�ƉƄśƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŕƍũŕśŦƔ�ƐũŦŌ�řƅƏŧ����������řƆƄŮ»ƈ�¿»ţś�ƉŌ�ƀƏƂţƆƅ�ƉƄƈƔ�ŔŨŏ

���ŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�¿ţƈ�ŕƎƅƏƆţ�ŧƊŷ�řƂŝƅŔ�řƆƄŮƈ�¿ţś�ŕƈƄ��ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ�Ɠž�ŪŠŸƅŔ��ř»ƔŗƊ
��ƓƅƏŧ�ƓųŕƔśţŔ�řƆƈŸƄ�������������¿ŧŕŗśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ŧƏƂƊƄ�¿ŗƂŁśƏ�řƔƅƏŧ�ŧƏƂƊ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƀƏƂţƅŔƏ

����������������ŕ»ƈƈ�ũ»ŗƄŌ�řƔƈƄŗ�ŕƎŴŕſśţŔ�¿ŕţ�Ɠž�ƒŌ��¿ƏŧƅŔ�ƐŧţŌ�ŧƊŷ�ƀƏƂţƅŔ�ŚƈƄŔũś�¿ŕţ�ƓžƏ
��������������ůŰ»Ŧ�ŕƈƈ�¿ƁŌ�řƔƈƄŗ�ŚŴſśţŔ�ŔŨŏƏ��űœŕſƅŔ�Ɖŷ�Řŧœŕž�ƑųŸś�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŕƎƅ�ůŰŦ

������ž�ůƂƊƅŔ�Ɖŷ�Řŧœŕž�Ŷžŧś�ŕƎƊŐž�ŕƎƅ��řŰŰŦƈƅŔ�řƔƈƄƅŔ�Ɠ���������Ũ»ŦŌ�Ƒ»Ɔŷ�ŘŪƔƈƅŔ�ƋŨƍ�ŶŠŮśƏ
���ƀƏƂţƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɠž�ũŨţƅŔ�����������ĻŔũƛƏŧ�ƒƏŕŬ»ś�ŕƎśƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ƀƏƂţƅŔ�ůƔŰŦś�řƔŔŧŗ�ƓžƏ

����������������Ɠ»ž�ŽũŰ»ƅŔ�ũŕŸ»ŬŌ�ƇƔƏ»ŸśƏ��ũƛƏŧ»ƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�ŚŕŲƔſŦśƅŔ�ŖŗŬŗ�ƉƄƅƏ��ĻŔŧţŔƏ
�������������ƃ»ƅŨ�¿ţƈ�¿ţƏ��ƀƏƂţƅŔƏ�ũƛƏŧƅŔ�ƒŌ��ƉƔśƈƔƂƅŔ�ƉƔŗ�ŘŔƏŕŬƈƅŔ�ŚƔżƅŌ��ŚŕƊƔŸŗŬƅŔ��ř»ƈƔƁ

��������ŚƜƈŷ�ŶŗũŌ�ƇƔƁ�ƑƆŷ�řƔƊŗƈ�ƉŔŪƏŌ�ųŬƏśƈ�Ɖƈ�ƉƏƄśś��Ñ×�������ř»ƔƄƔũƈŌ�ŚŔũƛƏŧ�ŕƎƊƈ
ÑÐ������ƏũƏƔƅŔ�ƉƈÏÖ�������Ə�ƓƊŕŗŕƔƅŔ�ƉƔƅŔ�ƉƈÏÏ�������ƓƊƔƅũś»ŬƙŔ�ƌ»ƔƊŠƅŔ�Ɖ»ƈ����ƋŨ»ƍ

������������ũŕƔŌ�ũƎŮ�řƔŕƎƊ�ƓžƏ��ũŦŊ�Ƒƅŏ�ŚƁƏ�Ɖƈ�¿ƔŧŸśƆƅ�řƆŗŕƁ�řŗƔƄũśƅŔÐÎÎÎ��ƀƏƂţ�řƔƈƄ�ŚżƆŗ�
�����ŰƈƅŔ�ŕƎŗ�Ŵſśţś�ƓśƅŔ�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ���řƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕÏÖ�Ï�������¿ŧŕ»ŸƔ�ŕƈ�ƏŌ�ũŕƔƆƈ�ÐÑ�×

�ůŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀţ�řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŜƔţ�ũƛƏŧ�ũŕƔƆƈÏ�ÑÐÎÎÐũƛƏŧ����


