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tŁƄƌüϮüĕƀŤŝŁŜğŖŤƀ 

{¾A  ĵğŝƐŁüϮ{üƐŁŤŝüŖþϮŽğŝƌƀƑϮ¾ğĵŖğŜğŝƌüƀğϮŅŝϮAŝğƀĵğƌŁĕþ 
6A¾=  6üŝĕüϮAƑƀŤŽğüŝþϮŽğŝƌƀƑϮ¾ğĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁğϮƉŁϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ 
7&=  =ğƉğƑϮŽƀŤƥğŝŁƌϮěŁŝϮěğŜŤŖþƀŁϮƉŁϮĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁŁ 
7 AA  7ŤŝƌƀüĕƌϮěğϮüĕĽŁƴŁƐŁğϮüϮğŝğƀĵŁğŁϮğŖğĕƌƀŁĕğ 
77Aüò  7ŖþěŁƀŁϮĕƑϮĕŤŝƄƑŜϮěğϮğŝğƀĵŁğϮüŽƀŤüŽğϮğĵüŖϮĕƑϮƴğƀŤ 
7AAέ¢{Ï 7ŤŜŁƄŁüϮAĕŤŝŤŜŁĕþϮüϮ{üƐŁƑŝŁŖŤƀϮÏŝŁƌğϮŽğŝƌƀƑϮAƑƀŤŽü 
7AÊ  7ğŝƌƀüŖþϮÊğƀŜŁĕþ 
7tbz  ¢ĴŁĕŁƑŖϮÂĕĽŁŜĔüƀğüϮ7ŖŁŜğŁ 
7{V  VüƴϮŝüƌƑƀüŖϮĕŤŜŽƀŁŜüƌ 
=AAA  =ğƉğƑƀŁϮěğϮğĕĽŁŽüŜğŝƌğϮğŖğĕƌƀŁĕğϮƉŁϮğŖğĕƌƀŤŝŁĕğ 

=Âz  =ğƉğƑƀŁϮƄŤŖŁěğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğ 
AUã  AŝğƀĵŁğϮĴŤƌŤƥŤŖƌüŁĕþ 
A{bϮÂAbÂϮ AƑƀŤŽğüŝϮ{ğŁĵĽĔŤƑƀĽŤŤěϮbŝƄƌƀƑŜğŝƌϮĴŤƀϮƌĽğϮÂĽüƀğěϮAŝƥŁƀŤŝŜğŝƌüŖϮbŝĴŤƀŜüƌŁŤŝϮÂƬƄƌğŜϮ 
V7 »  VƀğğŝϮ7ŁƌƬϮ ĕƌŁŤŝϮ»Ŗüŝ 
VAÂ  VüƴğϮĕƑϮğĴğĕƌϮěğϮƄğƀþ 
V»t  VüƴϮŽğƌƀŤŖŁğƀϮŖŁĕĽğĴŁüƌ 
bA  bŝƌğƀŝüƌŁŤŝüŖϮAŝğƀĵƬϮ ĵğŝĕƬ 
bVÂÏ  bŝƄŽğĕƌŤƀüƌƑŖϮVğŝğƀüŖϮŽğŝƌƀƑϮÂŁƌƑüƐŁŁϮěğϮÏƀĵğŝƐþ 
bUb  ŁŝƄƌŁƌƑƐŁğϮĴŁŝüŝĕŁüƀþϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖþ 
f7  fŝĕþŖƴŁƀğϮĕğŝƌƀüŖþ 
» ¢ã  »ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğ 
»b6  »ƀŤěƑƄƑŖϮbŝƌğƀŝϮ6ƀƑƌ 
»Â¾  »ƀğƄŁƑŝğϮρϮÂƌüƀğϮρϮ¾þƄŽƑŝƄ 
¾7  ¾þƄŽƑŝƄϮŖüϮĕğƀğƀğ 
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¾={  ¾ğĵŁƑŝğüϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ{Ťƀě 
Â7AÊ  ÂŁƄƌğŜϮĕğŝƌƀüŖŁƴüƌϮěğϮƌğƀŜŤĴŁĕüƀğ 
ÂA¾  ÂƑƀƄğϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖğϮěğϮğŝğƀĵŁğ 
Ê»Â  ÊŤƌüŖƑŖϮŽüƀƌŁĕƑŖğŖŤƀϮŅŝϮƄƑƄŽğŝƄŁğ 
Ïb»  ÏŝŁƌüƌğϮěğϮbŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮüϮ»ƀŤŁğĕƌƑŖƑŁ 
Ï{A  ěƑŝüƀğüϮ¢ƀĵüŝŁƴüƐŁğŁϮ{üƐŁƑŝŁŖŤƀϮÏŝŁƌğϮŽğŝƌƀƑϮzğěŁƑϮ 
Ï{A»  »ƀŤĵƀüŜƑŖϮ{üƐŁƑŝŁŖŤƀϮÏŝŁƌğϮŽğŝƌƀƑϮzğěŁƑŖϮfŝĕŤŝŏƑƀþƌŤƀ 
ãÂÏ  ãğĽŁĕƑŖğϮƄĕŤüƄğϮěŁŝϮƑƴ 
 

  



6þŖƐŁϮρϮ»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğ 
 

 

 ͟

 

 

zğƄüŏƑŖϮ»ƀŁŜüƀƑŖƑŁ 
ÂƌŁŜüƐŁϮĔþŖƐğŝŁΠϮ 

zƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮğƄƌğϮŅŝƌƀοŤϮĕŤŝƌŁŝƑþϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮƉŁϮƌƀüŝƄĴŤƀŜüƀğΟϮ7üϮϮŽƑŝĕƌϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮŽğŝƌƀƑϮŝŤƀěƑŖϮƐþƀŁŁΠϮ

ŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮƥüϮěğƥğŝŁΠϮŅŝϮŜŤěϮŁŝğƥŁƌüĔŁŖΠϮƑŝϮƀğŽğƀϮüƌƀüĕƌŁƥϮŽğŝƌƀƑϮƀğĵŁƑŝğΠϮüƌąƌϮěŁŝϮŽƑŝĕƌϮěğϮƥğěğƀğϮğĕŤŝŤŜŁĕΠϮ

ĕąƌϮƉŁϮƄŤĕŁüŖΠϮěüƀϮƉŁϮƌƑƀŁƄƌŁĕΟϮ{ğĕğƄŁƌüƌğüϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮüϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮğƄƌğϮŽƀŁŜŤƀěŁüŖþΠϮŅŝϮƄŁƌƑüƐŁüϮŅŝϮĕüƀğϮ

ŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮƑƀĔüŝŁƴüƀğϮŅŝϮƴŤŝüϮěğϮŝŤƀěϮğƄƌğϮŅŝϮĕŤŝƌŁŝƑþϮĕƀğƉƌğƀğΠϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮĴŁŁŝěϮüŖϮěŤŁŖğüϮŤƀüƉϮĕüϮ

ŝƑŜþƀϮěğϮŽŤŽƑŖüƐŁğϮŅŝϮƀüŽŤƀƌϮĕƑϮüŖƌğϮƑŝŁƌþƐŁϮüěŜŁŝŁƄƌƀüƌŁƥοƌğƀŁƌŤƀŁüŖğϮěŁŝϮ¾ğŽƑĔŖŁĕüϮzŤŖěŤƥüΠϮŁüƀϮŝğĕğƄŁƌþƐŁŖğϮ

ƄŤĕŁüŖοğĕŤŝŤŜŁĕğϮěğƥğŝŁŝěϮěŁŝϮĕğϮŅŝϮĕğϮŜüŁϮŜüƀŁΟ 

»ŖüŝƑŖϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğϮγ» ¢ãδΠϮŽğŝƌƀƑϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁΠϮƀğŽƀğƴŁŝƌþϮƑŝϮŁŝƄƌƀƑŜğŝƌϮĕğϮƥüϮüŏƑƌüϮ

ŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮƄþϮŅƉŁϮƄƌƀƑĕƌƑƀğƴğϮŜüŁϮĔŁŝğϮěŤŜğŝŁŁŖğϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮƄƌƀüƌğĵŁĕþΠϮüƄƌĴğŖϮŅŝĕąƌϮƄþϮƄğϮěğƴƥŤŖƌğϮüƀŜŤŝŁŤƄϮ

ŅŝϮƌŤüƌğϮƄğĕƌŤüƀğŖğϮƄüŖğΠϮĕƀğąŝěΠϮŅŝϮüĕğŖüƉŁϮƌŁŜŽΠϮŽŤƄŁĔŁŖŁƌþƐŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮŽƀŤĵƀğƄϮğĕŤŝŤŜŁĕΠϮƄŤĕŁüŖϮƉŁϮğĕŤŖŤĵŁĕϮ

ŽğŝƌƀƑϮƌŤƐŁϮĕğƌþƐğŝŁŁΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮŽğƀƄŤüŝğϮƄŤĕŁüŖοƥƑŖŝğƀüĔŁŖğΠϮĴğŜğŁΠϮƥąƀƄƌŝŁĕŁϮğƌĕΟϮ7ŤŝĕğŽƌƑŖϮĕğŝƌƀüŖϮ

üŖϮ» ¢ãϮğƄƌğϮ¢ƀüƉƑŖϮãğƀěğΠϮĕüƀğϮŅŝƄğüŜŝþϮŤϮƴŤŝþϮƑƀĔüŝþϮŅŝϮĕüƀğϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁŖğϮƑŜüŝğϮƄƑŝƌϮŤƀĵüŝŁƴüƌğϮŅŝϮ

ƄŁŝğƀĵŁğϮĕƑϮŜğěŁƑŖϮŅŝĕŤŝŏƑƀþƌŤƀϮüƄƌĴğŖϮŅŝĕąƌϮüĕğƄƌüϮƄþϮĴŁğϮĕüŽüĔŁŖϮěğϮĕŤŝƌŁŝƑþϮƀğĵğŝğƀüƀğϮƉŁϮŅŝϮüĕğŖüƉŁϮƌŁŜŽϮƄþϮ

ƄğϮüƄŁĵƑƀğϮƑŝϮĕŖŁŜüƌϮƄþŝþƌŤƄϮŽğŝƌƀƑϮĕğƌþƐğŝŁΟ 

=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮğĕŤŝŤŜŁĕþϮğƄƌğϮŤϮŝğĕğƄŁƌüƌğϮŽğŝƌƀƑϮŤƀüƉΠϮŁüƀϮŽğŝƌƀƑϮüϮŁϮƄğϮƀþƄŽƑŝěğϮŅŝϮŜŤěϮğƫĽüƑƄƌŁƥΠϮƌƀğĔƑŁğϮƄþϮ

ĴŁğϮŖƑüƌğϮŅŝϮĕüŖĕƑŖϮŝğƥŤŁŖğϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮƉŁϮŽŤƄŁĔŁŖŁƌþƐŁŖğϮŤƀüƉƑŖƑŁΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮüƌƑŝĕŁϮĕąŝěϮƥŤƀĔŁŜϮěğƄŽƀğϮ

ŽƀŤĵƀğƄΠϮƌƀğĔƑŁğϮƄþϮŅŁϮüƄŁĵƑƀþŜϮƉŁϮƄƑƄƌğŝüĔŁŖŁƌüƌğΠϮěğϮüĕğğüϮŤĔŁğĕƌŁƥğŖğϮŝŤüƄƌƀğϮƥŤƀϮĴŁϮŤƀŁğŝƌüƌğϮƄŽƀğϮŤϮ

ěğƴƥŤŖƌüƀğϮěƑƀüĔŁŖþΠϮüƫüƌþϮŽğϮüĕƐŁƑŝŁϮŽƀŁğƌğŝŤüƄğϮŜğěŁƑŖƑŁΟϮ 

ĕğƄƌϮŽŖüŝϮĕŤŝƐŁŝğϮüĕƐŁƑŝŁϮĕŤŝĕƀğƌğϮŽğŝƌƀƑϮƑƀŜþƌŤƀŁŁϮ͙Ϯ͝üŝŁΠϮĕüƀğϮƄğϮŁŝƌğĵƀğüƴþϮŅŝϮƥŁƴŁƑŝğüϮŝŤüƄƌƀþϮěğϮ

ěğƴƥŤŖƌüƀğϮƄƌƀüƌğĵŁĕþΠϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁŝěϮüƄƌĴğŖϮŖüϮƑŝϮŽƀŤĵƀğƄϮüƀŜŤŝŁŤƄϮüŖϮŤƀüƉƑŖƑŁΠϮěŁŝϮŽƑŝĕƌϮěğϮƥğěğƀğϮğĕŤŝŤŜŁĕΠϮ

ƄŤĕŁüŖϮƉŁϮğĕŤŖŤĵŁĕΟϮ»ğŝƌƀƑϮüϮŁŜŽŖğŜğŝƌüϮüĕğƄƌϮŽŖüŝΠϮğƄƌğϮŝğƥŤŁğϮěğϮĕŤŤŽğƀüƀğϮĕƑϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁϮĴŁŝüŝĕŁüƀğϮŝüƐŁŤŝüŖğϮ

ƉŁϮ ŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖğΠϮŽüƀƌğŝğƀŁϮ ěğϮ ěğƴƥŤŖƌüƀğϮƉŁϮ ŁŝƥğƄƌŁƌŤƀŁϮŽƀŁƥüƐŁϮŽğŝƌƀƑϮ ĕüƀğϮ ŽŤƌğŝƐŁüŖƑŖϮ ěğϮ ěğƴƥŤŖƌüƀğϮ

ƄƑƄƌğŝüĔŁŖþϮŅŝƄğüŜŝþϮěƀƑŜƑŖϮğƑƀŤŽğüŝϮŅŝƌƀοŤϮğŽŤĕþϮŅŝϮĕüƀğϮƌƀğĔƑŁğϮƄþϮŝğϮŜþƀŁŜϮğĴŤƀƌƑƀŁŖğϮěğϮĕŤŝƄŤŖŁěüƀğϮüϮ

ŝŁƥğŖƑŖƑŁϮěğϮĔƑŝþƄƌüƀğϮüϮĵğŝğƀüƐŁŁŖŤƀϮƥŁŁƌŤüƀğΟ 

»ƀŤĕğƄƑŖϮěğϮƌƀüŝƄĴŤƀŜüƀğϮŅŝƌƀοƑŝϮŤƀüƉϮƥğƀěğϮŽƀğƄƑŽƑŝğϮěğƄĕĽŁěğƀğϮěŁŝϮŽüƀƌğüϮüƑƌŤƀŁƌþƐŁŖŤƀϮĕþƌƀğϮŁŝŁƐŁüƌŁƥğϮ

ƉŁϮŁěğŁϮƌƀüŝƄĴŤƀŜüƌŁƥğΠϮƀğƄŽğĕƌŁƥϮŁŜŽŖŁĕüƀğüϮüĕƌŁƥþϮüϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮŤƀüƉƑŖƑŁϮŅŝϮĴŤƀŜƑŖüƀğüϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮěğϮ

ŁěğŁϮƉŁϮŽƀŤŁğĕƌğϮ ĕüƀğϮ üƄŁĵƑƀþϮ ŽƀŤƄŽğƀŁƌüƌğϮ ƉŁϮ ƑŝϮ ƄƌŁŖϮ ěğϮ ƥŁüƐþϮ ŽƀŁğƌğŝŤƄϮ ĕƑϮ ŜğěŁƑŖϮ ŅŝĕŤŝŏƑƀþƌŤƀΟϮ »ƀŁŝϮ

ŽğƀƄğƥğƀğŝƐüϮŝŤüƄƌƀþϮüϮƌƑƌƑƀŤƀΠϮĕƑϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮƉŁϮĕƑϮŜƑŖƌþϮŜƑŝĕþΠϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮƥüϮěğƥğŝŁϮĕŤŜŤüƀüϮƥğƀěğϮüϮ

zŤŖěŤƥğŁΟϮ 

ãþϮŅŝĕƑƀüŏþŜΠϮěƀüĵŁϮĔþŖƐğŝŁΠϮƄþϮŝğϮĕŤŝƄŤŖŁěþŜϮğĴŤƀƌƑƀŁŖğϮŽğŝƌƀƑϮüϮŽüƀĕƑƀĵğϮŅŜŽƀğƑŝþϮüĕğƄƌϮƌƀüƄğƑϮüŜĔŁƐŁŤƄϮ

ƉŁϮěğŖŤĕϮƑƉŤƀϮƄŽƀğϮÊƀüŝƄĴŤƀŜüƀğüϮãğƀěğϮüϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁΟ 

 

»ƀŁŜüƀƑŖϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁ 
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¾ğƴƑŜüƌ 
zƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮƄοüϮüŖþƌƑƀüƌϮŽƀŤĵƀüŜƑŖƑŁϮ¢ƀüƉğϮãğƀƴŁϮŅŝϮüŝƑŖϮ͚͙͘͡ΠϮƉŁϮŁŜğěŁüƌϮěƑŽþϮüϮěğĕŁƄϮƄþϮŅƉŁϮ
ğŖüĔŤƀğƴğϮŽƀŤŽƀŁƑŖϮ»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮ¢ƀüƉϮãğƀěğϮγ» ¢ãδΟϮÂĕŤŽƑŖϮ»ƀŤĵƀüŜƑŖƑŁϮ6A¾=Ϯ¢ƀüƉğϮãğƀƴŁϮğƄƌğϮ
ƄþϮĕŤŝƄƌƀƑŁüƄĕþϮƑŝϮƥŁŁƌŤƀϮŜüŁϮĔƑŝϮƉŁϮƄƑƄƌğŝüĔŁŖϮüƌąƌϮŤƀüƉƑŖƑŁϮĕąƌϮƉŁϮƀğƴŁěğŝƐŁŖŤƀϮƄþŁΟϮfŝϮüĕğƄƌϮƄğŝƄΠϮ
ěŤĕƑŜğŝƌƑŖϮ üĔŤƀěğüƴþϮ ŅŝƌƀοƑŝϮ ŜŤěϮ ƄŁƄƌğŜüƌŁĕϮƉŁϮ ŁŝƌğĵƀüƌϮ ŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮ ŖğĵüƌğϮ ěğϮ ŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮ
ŁŝƄƑĴŁĕŁğŝƌğϮŅŝϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀþΠϮƄĕĽŁŜĔþƀŁϮěğŜŤĵƀüĴŁĕğΠϮĕüŖŁƌüƌğüϮŽƀŤüƄƌþϮüŖϮüğƀƑŖƑŁϮüƌŜŤƄĴğƀŁĕΠϮ
ƥƑŖŝğƀüĔŁŖŁƌþƐŁŖğϮĕŖŁŜüƌŁĕğϮğƌĕΟ 

» ¢ãϮƑƀŜþƀğƉƌğϮŤϮğƥüŖƑüƀğϮěğƌüŖŁüƌþϮüŖϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖŤƀϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮĕğŖğϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮƑƀĔüŝþϮĕƑϮ
ĕüƀğϮƄğϮĕŤŝĴƀƑŝƌþϮŤƀüƉƑŖΠϮüƫąŝěƑοƄğϮŽğϮƉüŽƌğϮƄğĕƌŤüƀğϮƑƀĔüŝğΡϮƑƌŁŖŁƴüƀğüϮƌğƀğŝƑŖƑŁΠϮƌƀüŝƄŽŤƀƌΠϮüŽþϮ
ƉŁϮƄüŝŁƌüƐŁğΠϮŜüŝüĵğŜğŝƌƑŖϮěğƉğƑƀŁŖŤƀΠϮğŝğƀĵŁğΠϮĕŖþěŁƀŁϮƉŁϮŁŝěƑƄƌƀŁğΟϮ ĕğƄƌϮŽƀŤĕğƄϮüϮĴŤƄƌϮěğƄĴþƉƑƀüƌϮ
ŅŝϮŜŤěϮƄŁƄƌğŜüƌŁĕϮϮƑƀŜąŝěϮŜğƌŤěŤŖŤĵŁüϮ6A¾=ΟϮ 

» ¢ãϮğƄƌğϮƑŝϮěŤĕƑŜğŝƌϮƄƌƀüƌğĵŁĕϮĕƑŽƀŁŝƴþƌŤƀΠϮĕüƀğϮŤĴğƀþϮŤϮğƥüŖƑüƀğϮüŜþŝƑŝƐŁƌþϮüϮĕŤŝěŁƐŁŁŖŤƀϮěğϮ
ŜğěŁƑϮěŁŝϮŤƀüƉϮƉŁϮěğĴŁŝŁŝěϮĕþŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮüĔŤƀěüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮƉŁϮüϮěğŽþƉŁϮŽƀğƄŁƑŝŁŖğϮğƫğƀĕŁƌüƌğϮěğϮ
ěŁĴğƀŁƌğϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁϮƑŜüŝğϮüƄƑŽƀüϮŜğěŁƑŖƑŁΟϮ=ŤĕƑŜğŝƌƑŖϮŤĴğƀþϮŤϮŁŜüĵŁŝğϮěğϮüŝƄüŜĔŖƑϮüƄƑŽƀüϮƌƑƌƑƀŤƀϮ
ŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀϮŝğĕğƄüƀğϮŅŝϮƑƀŜþƌŤƀŁŁϮ͙͝ϮüŝŁΠϮĕüƀğϮŝğοüƀϮĵĽŁěüϮŽğŝƌƀƑϮüϮƀğüŖŁƴüϮƌƀüŝƄĴŤƀŜüƀğüϮƉŁϮüϮ
ěğƥğŝŁϮŤƀüƉƑŖϮĕŤŜŤüƀþϮƥğƀěğϮüŖϮzŤŖěŤƥğŁΟ 

fŝϮƌŁŜŽƑŖϮğŖüĔŤƀþƀŁŁϮ» ¢ãΠϮüŜϮƑƀŜüƌϮƑŝϮŽƀŤĕğƄϮĕüƀğϮŁŝĕŖƑěğϮĕŤŖğĕƌüƀğüϮěüƌğŖŤƀΠϮƥğƀŁĴŁĕüƀğüΠϮ
üŝüŖŁƴüϮƉŁϮĕŤŝƄƑŖƌüƀğüϮƌƑƌƑƀŤƀϮŽþƀƐŁŖŤƀϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮŁŜŽŖŁĕüƌğΟϮ ĕğƄƌϮŽƀŤĕğƄϮŝğοüϮŽğƀŜŁƄϮƄþϮěğĴŁŝŁŜϮ
ĕğŖğϮŜüŁϮŁŜŽŤƀƌüŝƌğϮŜþƄƑƀŁϮŅŝϮĕüƀğϮƄþϮŝğϮŁŜŽŖŁĕþŜΠϮƉŁϮƄþϮŁěğŝƌŁĴŁĕþŜϮĕğŖğϮŜüŁϮŁŜŽŤƀƌüŝƌğϮ
ŽƀŤƥŤĕþƀŁϮěğϮŜğěŁƑϮüŖğϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁΠϮĕüƀğϮƄƑŝƌϮŖğĵüƌğϮěğϮĕüŖŁƌüƌğüϮüğƀƑŖƑŁΠϮĕüŖŁƌüƌğüϮüŽğŁϮ
ŽŤƌüĔŁŖğΠϮĕŤƀŽƑƀŁŖğϮěğϮüŽþΠϮƄŽüƐŁŁŖğϮƥğƀƴŁΠϮƉŁϮƀğƴŁƄƌğŝƐüϮŖüϮƄĕĽŁŜĔþƀŁŖğϮĕŖŁŜüƌŁĕğΟ 

»ƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮěğϮŜğěŁƑϮƄƑŝƌϮěğƌğƀŜŁŝüƌğϮěğϮŽƀğƄŁƑŝŁŖğϮƥğŝŁƌğϮěŁŝϮěŁĴğƀŁƌğϮƄğĕƌŤüƀğΟϮ ƄƌĴğŖΠϮ» ¢ãϮüϮ
üŝüŖŁƴüƌϮƉüŽƌğϮƄğĕƌŤüƀğϮĕĽğŁğϮƉŁϮüϮěğƌğƀŜŁŝüƌϮĕüƀğϮƄƑŝƌϮŽƀŁŝĕŁŽüŖğŖğϮüƄŽğĕƌğϮĕüƀğϮƌƀğĔƑŁğϮüĔŤƀěüƌğϮ
ŽğŝƌƀƑϮüϮŖğϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐüϮƉŁϮüϮƀğěƑĕğϮŽƀğƄŁƑŝğüϮüƄƑŽƀüϮŜğěŁƑŖƑŁϮěŁŝϮŤƀüƉΟϮÂğĕƌŤƀƑŖϮ
ƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮüƀğϮŝğƥŤŁğϮěğϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀŁϮƄƑĔƄƌüŝƐŁüŖğϮŅŝϮěŤŜğŝŁƑŖϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕϮγƀğŅŝŝŤŁƀğüϮ
ĴŖŤƌğŁϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕΠϮĔğŝƴŁϮěğěŁĕüƌğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕΠϮĴƀğĕƥğŝƐþϮŜüŁϮŜüƀğϮüϮüƑƌŤĔƑƴğŖŤƀδΠϮ
ŽƀğĕƑŜϮƉŁϮěŁƥğƀƄŁĴŁĕüƀğüϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŜŤěüŖϮγŁŝƌƀŤěƑĕğƀğüϮěğϮŖŁŝŁŁϮěğϮĔŁĕŁĕŖğƌğΠϮĕþŁϮŽŁğƌŤŝüŖğϮğƌĕΟδΟϮ
7ŖþěŁƀŁŖğϮγüƌąƌϮŽƑĔŖŁĕğΠϮĕąƌϮƉŁϮƀğƴŁěğŝƐŁüŖğδϮŝğĕğƄŁƌþϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŜüŏŤƀğϮŅŝϮĕğğüϮĕğϮŽƀŁƥğƉƌğϮğĴŁĕŁğŝƐüϮ
ğŝğƀĵğƌŁĕþϮƉŁϮƀüĕŤƀěüƀğüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŝŤŁϮƉŁϮğƫŁƄƌğŝƌğϮŖüϮƄŁƄƌğŜƑŖϮěğϮŅŝĕþŖƴŁƀğϮĕğŝƌƀüŖþΟϮ»ƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮ
ĕĽğŁğϮěŁŝϮƄğĕƌŤƀƑŖϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖϮƄğϮƀğĴğƀþϮŖüϮĕŤŝƄƑŜƑŖϮƀŁěŁĕüƌϮěğϮğŝğƀĵŁğϮƌğƀŜŁĕþϮƉŁϮƑƌŁŖŁƴüƀğüϮŽğϮƄĕüƀþϮ
ŖüƀĵþϮ üϮ ĕŤŜĔƑƄƌŁĔŁŖŁŖŤƀϮ ĴŤƄŁŖŁΠϮ ŝğĕŤŝĴŤƀŜŁƌüƌğüϮ ŅŝϮ ĕğğüϮ ĕğϮ ŽƀŁƥğƉƌğϮ ƌƀüƌüƀğüϮ üŽğŖŤƀϮ ƑƴüƌğϮƉŁϮ
ĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƌŤƫŁĕğΟϮÂğĕƌŤƀƑŖϮğŝğƀĵğƌŁĕϮƄŤŖŁĕŁƌþϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŅŝϮğĴŁĕŁğŝƐüϮƀğƐğŖğŖŤƀϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮ
ŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑΠϮěüƀϮƉŁϮŅŝϮƄĕĽğŜğϮĴŁŝüŝĕŁüƀğϮŽƑĔŖŁĕğϮƉŁϮŽƀŁƥüƌğϮĕüƀğϮŽƀŤŜŤƥğüƴþϮÂA¾ΟϮ ĕƐŁƑŝŁŖğϮ
ĕüƀğϮƥŁƴğüƴþϮƄğĕƌŤƀƑŖϮüŽğŁϮüƀϮüĔŤƀěüϮŽƀŤĔŖğŜğŖğϮŽŁğƀěğƀŁŖŤƀϮŜüƀŁϮŅŝϮƀğƐğŖğŖğϮěğϮüŖŁŜğŝƌüƀğϮĕƑϮüŽþϮ
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ƉŁϮěğϮĕüŝüŖŁƴüƀğΠϮŁŝƄƑĴŁĕŁğŝƐğŖğϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮěƀğŝüŏϮüŖϮüŽğŖŤƀϮŽŖƑƥŁüŖğΠϮƑƌŁŖŁƴüƀğüϮĕŤŝƌƀŤŖüƌþϮüϮ
ƀğƄƑƀƄğŖŤƀϮěğϮüŽþϮƉŁϮƀüƌüϮŜüƀğϮěğϮŁŝĴŁŖƌƀüƀğϮüϮĕüŝüŖƑŖƑŁΟϮVğƄƌŁŤŝüƀğüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮŝğĕğƄŁƌþϮğƫƌŁŝěğƀğüϮ
üĕŤŽğƀŁƀŁŁϮĕŤŖğĕƌþƀŁŁϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƉŁϮƀğĴŤƀŜğϮŜüŏŤƀğϮŅŝϮĕğğüϮĕğϮŽƀŁƥğƉƌğϮğŖŁŜŁŝüƀğüϮƉŁϮƌƀüƌüƀğüϮ
ěğƉğƑƀŁŖŤƀΟϮAƥüŖƑüƀğüϮƄğĕƌŤƀƑŖƑŁϮěğϮƑƌŁŖŁƴüƀğϮüϮƌğƀğŝƑƀŁŖŤƀϮüϮğƥŁěğŝƐŁüƌϮüƄŽğĕƌğϮŽƀŁƥŁŝěϮŝğĕğƄŁƌüƌğüϮ
ěğϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğϮüϮƴŤŝğŖŤƀϮƥğƀƴŁϮěŁŝϮŤƀüƉϮƉŁϮüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğϮüŖϮüĕğƄƌŤƀüΠϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮ
üěüŽƌüƀğüϮƉŁϮğĕŤŖŤĵŁƴüƀğüϮƥŁŁƌŤƀƑŖƑŁϮ»ÏVϮŽğŝƌƀƑϮüϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁϮŝŁƥğŖƑŖϮĵğŝğƀüŖϮěğϮƥŁüƐþϮüŖϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀΟ 

»ğŝƌƀƑϮüϮüĔŤƀěüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮĕĽğŁğϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğΠϮ» ¢ãϮƄƌüĔŁŖğƉƌğϮŽüƌƀƑϮŤĔŁğĕƌŁƥğϮ
ƄƌƀüƌğĵŁĕğϮĕüƀğϮƄþϮŝğϮĵĽŁěğƴğϮŅŝϮƌŁŜŽƑŖϮŁŜŽŖğŜğŝƌþƀŁŁϮüĕğƄƌƑŁüΠϮƉŁϮěğĴŁŝğƉƌğϮ͛͘ϮěğϮüĕƐŁƑŝŁϮŽğϮ
ƌğƀŜğŝϮƄĕƑƀƌϮĕüƀğϮƥŤƀϮĴŁϮƀğüŖŁƴüƌğϮŅŝϮŽƀŁŜŁŁϮ͝ϮüŝŁϮěğϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮüϮ» ¢ãΟϮfŝϮŜüŏŤƀŁƌüƌğüϮ
ĕüƴƑƀŁŖŤƀΠϮüĕğƄƌğϮüĕƐŁƑŝŁΠϮěğƉŁϮĵƀƑŽüƌğϮŅŝϮƄğĕƌŤüƀğϮ» ¢ãΠϮƄƑŝƌϮŁŝƌğƀĕŤŝğĕƌüƌğΠϮƥŤƀϮƄğƀƥŁϮŜüŁϮŜƑŖƌϮ
ěğĕąƌϮƑŝϮŤĔŁğĕƌŁƥϮƉŁϮƥŤƀϮüƥğüϮĕüϮƀğƴƑŖƌüƌϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀŁϮŅŝϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮƄğĕƌŤüƀğΟϮ»ğŝƌƀƑϮĴŁğĕüƀğϮ
üĕƐŁƑŝğϮŽğϮƌğƀŜğŝϮƄĕƑƀƌϮüŜϮěğĴŁŝŁƌϮƐŁŝƌğŖğΠϮğƌüŽğŖğϮěğϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğΠϮŽþƀƐŁŖğϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮŁŜŽŖŁĕüƌğϮ
ƉŁϮüŜϮĕŤŜŽŁŖüƌϮğƄƌŁŜþƀŁϮĔƑĵğƌüƀğΟϮÏŝϮüĕĕğŝƌϮƄŽğĕŁüŖϮğƄƌğϮüĕŤƀěüƌϮĔğŝğĴŁĕŁŁŖŤƀϮěğϮŜğěŁƑΠϮěğϮĵğŝϮƉŁϮ
ƄŤĕŁüŖğϮüŖğϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀΟϮ¢ƀŁϮěğϮĕąƌğϮŤƀŁϮğƄƌğϮŽŤƄŁĔŁŖΠϮƄğϮƀğĕŤŜüŝěþϮüŽŖŁĕüƀğüϮƄŤŖƑƐŁŁŖŤƀϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌğΟ 

»ƀŁŝϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƌƑƌƑƀŤƀϮüĕğƄƌŤƀϮüĕƐŁƑŝŁΠϮƀğěƑĕğƀğüϮƌŤƌüŖþϮüϮğŜŁƄŁŁŖŤƀϮěğϮVAÂϮğƄƌğϮğƄƌŁŜüƌþϮŖüϮ
üŽƀŤüŽğϮ͘͞ϮěğϮŜŁŁϮěğϮ7¢Ϯ͚ğſϮüŝƑüŖΟϮtüϮüĕğƄƌğüϮƄğϮƥŤƀϮŜüŁϮüěþƑĵüϮƀğěƑĕğƀŁϮěğϮğŜŁƄŁŁϮŝğĕƑüŝƌŁĴŁĕüƌğΠϮ
ğƄƌŁŜüƌğϮĕüϮŽƀŤĕğŝƌüŏğϮěğϮƀğěƑĕğƀŁϮěğϮğŜŁƄŁŁϮěğϮĵüƴğϮĕƑϮğĴğĕƌϮěğϮƄğƀþϮěŁŝϮěŤŜğŝŁŁϮěŁĴğƀŁƌğϮγěğϮğƫΟϮ
ĕƐŁƑŝğüϮ͡ΠϮ7ŤŝğĕƌüƀğüϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁϮƥğƀƴŁϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮĕƑϮĕğüϮěğϮŜŤĔŁŖŁƌüƌğϮƑƀĔüŝþϮěƑƀüĔŁŖþϮüƀğϮƑŝϮ

ŽŤƌğŝƐŁüŖϮěğϮƀğěƑĕğƀğϮěğϮ͝ЏϮüϮŽŤŖƑþƀŁŁϮŽƀŤƥğŝŁƌğϮěğϮŖüϮŜüƉŁŝŁδΟϮ7ƑϮƌŤüƌğϮüĕğƄƌğüΠϮƌƀğĔƑŁğϮěğϮ
ƀğŜüƀĕüƌϮĕþϮŤϮüĔŤƀěüƀğϮŁŝƌğĵƀüƌþϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƄŁŜƑŖƌüŝþϮüϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮĕüƀğϮƄƑŝƌϮĕŤŝĕğŽƑƌğϮ
ŽğŝƌƀƑϮüϮƄğƀƥŁϮŜüŁϮŜƑŖƌŤƀϮŤĔŁğĕƌŁƥğϮƄƌƀüƌğĵŁĕğϮƉŁέƄüƑϮŜƑŖƌŁŽŖğϮƄğĕƌŤüƀğϮƥŤƀϮüƄŁĵƑƀüϮĕþϮŤƀüƉƑŖϮƄğϮ
ŅŝěƀğüŽƌþϮĕþƌƀğϮŤϮƀğěƑĕğƀğϮƄƑĔƄƌüŝƐŁüŖþϮüϮğŜŁƄŁŁŖŤƀϮěğϮVAÂΟ 

ŜϮğƄƌŁŜüƌϮĕþϮ7 »AéϮƌŤƌüŖϮüŖϮŁŜŽŖğŜğŝƌþƀŁŁϮüĕğƄƌŤƀϮüĕƐŁƑŝŁϮğƄƌğϮěğϮ͙͘͠ϮěğϮŜŁŖŁŤüŝğϮěğϮğƑƀŤϮŽğϮƑŝϮ
ŁŝƌğƀƥüŖϮěğϮƌŁŜŽϮƀğŽüƀƌŁƴüƌϮŽğϮŤϮŽğƀŁŤüěþϮěğϮ͝ϮŽąŝþϮŖüϮ͙͘ϮüŝŁΟϮÏŝğŖğϮěŁŝƌƀğϮüĕƐŁƑŝŁϮƄƑŝƌϮüƫüƌğϮŽğϮ
ŽŤŖŁƌŁĕŁϮγ͠ϮŅŝϮƌŤƌüŖΠϮüěŁĕþϮ ĕƐŁƑŝğüϮ͜Ϯ=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƉŁϮüŽƀŤĔüƀğüϮ»ŖüŝƑŖƑŁϮěğϮzŤĔŁŖŁƌüƌğϮÏƀĔüŝþϮ
=ƑƀüĔŁŖþδΠϮƑŝğŖğϮƄƑŝƌϮŤƀŁğŝƌüƌğϮüƌąƌϮƄŽƀğϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕŁΠϮĕąƌϮƉŁϮŽğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮγ͛ϮŅŝϮƌŤƌüŖΠϮüěŁĕþϮ
ĕƐŁƑŝğüϮ͝Ϯ=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮ»ŖüŝƑŖƑŁϮěğϮzüŝüĵğŜğŝƌϮüŖϮÊƀüĴŁĕƑŖƑŁϮÏƀĔüŝϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤŁğĕƌϮ

ŽŁŖŤƌδΠϮŅŝϮƌŁŜŽϮĕğϮüŖƌğŖğϮƄƑŝƌϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŅŝϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀþϮƥğƀěğϮγ͙͡ϮŅŝϮƌŤƌüŖΠϮüěŁĕþϮ ĕƐŁƑŝğüϮ͚͝Ϯ
7ŤŖğĕƌüƀğüϮƉŁϮĕŤŜŽŤƄƌüƀğüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƥğƀƴŁδΟ 

ĕƐŁƑŝŁŖğϮŽƀŁŤƀŁƌüƀğϮěğϮĔüƴþϮŁŝĕŖƑƄğϮŅŝϮüĕğƄƌϮ» ¢ãϮƥŁƴğüƴþϮğĴŁĕŁğŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀΠϮ
ŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮ ƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮ ěğϮ ŜüŝüĵğŜğŝƌϮ üŖϮ ěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƉŁϮ ŤĴğƀþϮ ƑŝϮ ƄƌŁŜƑŖğŝƌϮ ŽğŝƌƀƑϮ
ƀğěğƄĕŤŽğƀŁƀğüϮƉŁϮĕƀğüƀğüϮŅŝϮĕŤŜƑŝϮüϮŁŝŁŜŁŁϮƥğƀƴŁϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮŝŤƄƌƀƑΟϮ» ¢ãϮƥüϮüŏƑƌüϮŤƀüƉƑŖϮŝŤƄƌƀƑϮƄþϮ
ĵĽŁěğƴğϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮŽƀŁŝϮŅŝƐğŖğĵğƀğüϮŖğĵþƌƑƀŁŖŤƀϮěŁŝƌƀğϮěŁĴğƀŁƌğϮƄğĕƌŤüƀğϮƉŁϮüϮŜŤěƑŖƑŁϮŅŝϮ
ĕüƀğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖğϮŝŤüƄƌƀğϮüƀϮƌƀğĔƑŁϮƄþϮĴŁğϮĕŤƀğŖüƌğϮŽğŝƌƀƑϮüϮŤĔƐŁŝğϮĕğŖğϮŜüŁϮĔƑŝğϮƀğƴƑŖƌüƌğϮĕąƌϮŜüŁϮ
ğĴŁĕŁğŝƌϮŽŤƄŁĔŁŖΟϮãŤŜϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüϮƉŁϮğƥüŖƑüϮĕŤŝƄƌüŝƌϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮüϮ» ¢ãϮƉŁϮƥŤŜϮŖƑüϮŅŝϮ
ĕŤŝƄŁěğƀüƀğϮƌŤüƌğϮŖğĕƐŁŁŖğϮŽğϮĕüƀğϮŖğϮƥŤŜϮŅŝƥþƐüϮŅŜŽƀğƑŝþϮŅŝϮŽğƀŁŤüěüϮƀğƄŽğĕƌŁƥþΟ  
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bŝƌƀŤěƑĕğƀğ 
tüϮŝŁƥğŖϮŜŤŝěŁüŖΠϮĕƀğƉƌğƀğüϮƀüŽŁěþϮüϮŽŤŽƑŖüƐŁğŁϮƑƀĔüŝğϮĵğŝğƀğüƴþϮŽƀŤƥŤĕþƀŁϮƄğƀŁŤüƄğϮěğϮŜğěŁƑϮ
ŽğŝƌƀƑϮĕüƀğϮƌƀğĔƑŁğϮĕŤŝĕğŽƑƌğϮƄŤŖƑƐŁŁϮŖŤĕüŖğΟϮ»ŤƌƀŁƥŁƌϮ¢ƀĵüŝŁƴüƐŁğŁϮ{üƐŁƑŝŁŖŤƀϮÏŝŁƌğΠϮüŽƀŤƫŁŜüƌŁƥϮ
ŏƑŜþƌüƌğϮěŁŝϮŽŤŽƑŖüƐŁüϮŖƑŜŁŁϮƌƀþŁğƄĕϮŖüϮŜŤŜğŝƌϮŅŝϮƴŤŝğϮƑƀĔüŝğΠϮŁüƀϮüĕğüƄƌþϮĕŁĴƀþϮüƀϮŽƑƌğüϮěğŽþƉŁϮ
͞͠ЏϮŽąŝþϮŅŝϮüŝƑŖϮ͚͘͘͝ΟϮ»ğŝƌƀƑϮüϮƄüƌŁƄĴüĕğϮĕğƀğƀğüϮŅŝϮĕƀğƉƌğƀğϮěğϮƄğƀƥŁĕŁŁΠϮŤƀüƉğŖğϮŝğĕğƄŁƌþϮĕüŝƌŁƌþƐŁϮ
ŜüƀŁϮěğϮƀğƄƑƀƄğΠϮĕüƀğΠϮŖüϮƀąŝěƑŖϮŖŤƀΠϮüƑϮƑŝϮŁŜŽüĕƌϮƄğŜŝŁĴŁĕüƌŁƥϮüƄƑŽƀüϮŜğěŁƑŖƑŁϮƑƀĔüŝΟϮ=ğϮ
ğƫğŜŽŖƑΠϮŤƀüƉğŖğϮƀğŽƀğƴŁŝƌþϮŅŝϮŽƀğƴğŝƌϮŽąŝþϮŖüϮ͟͝ЏϮěŁŝϮĕŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮğŝğƀĵŁğϮƉŁϮ͘͟ЏϮěŁŝϮğŜŁƄŁŁŖğϮ
ěğϮĵüƴğϮĕƑϮğĴğĕƌϮěğϮƄğƀþϮŖüϮŝŁƥğŖϮŜŤŝěŁüŖΟ 

»ğŝƌƀƑϮüϮüĔŤƀěüϮüĕğƄƌğϮŽƀŤƥŤĕþƀŁΠϮ6A¾=ϮüϮěğƴƥŤŖƌüƌϮŽƀŤĵƀüŜƑŖϮ6A¾=Ϯ¢ƀüƉğϮãğƀƴŁΠϮĕƑϮƄĕŤŽƑŖϮěğϮüϮ
ĕŤŝƄƌƀƑŁϮƑŝϮƥŁŁƌŤƀϮŜüŁϮĔƑŝϮƉŁϮŜüŁϮěƑƀüĔŁŖϮŽğŝƌƀƑϮŤƀüƉğϮƉŁϮŖŤĕƑŁƌŤƀŁŁϮüĕğƄƌŤƀüΟϮ»ƀŤĵƀüŜƑŖϮĴüĕğϮüĕğƄƌϮ
ŖƑĕƀƑϮŽƀŁŝϮŁěğŝƌŁĴŁĕüƀğüϮƉŁϮŽƀŁŤƀŁƌŁƴüƀğüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖŤƀϮěğϮŜğěŁƑΠϮĕüƀğϮƄƑŝƌϮüŽŤŁϮĕŤŝğĕƌüƌğϮěğϮ
ŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŅŝϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀþϮěƑƀüĔŁŖþϮƉŁϮŜþƄƑƀŁϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕþΟ 

zƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮƄüϮüŖþƌƑƀüƌϮŽƀŤĵƀüŜƑŖϮ6A¾=Ϯ¢ƀüƉğϮãğƀƴŁϮŅŝϮ͚͙͘͡ΠϮěƑŽþϮĕüƀğϮüϮěğĕŁƄϮƄþοƉŁϮěğƴƥŤŖƌğϮ
ŽƀŤŽƀŁƑŖϮ»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğϮγ» ¢ãδΟϮÂĕŤŽƑŖϮ» ¢ãϮğƄƌğϮěğϮüϮĴüĕğϮŤϮğƥüŖƑüƀğϮ
ĕƑŽƀŁŝƴþƌŤüƀğϮüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖŤƀϮĕƑϮĕüƀğϮƄğϮĕŤŝĴƀƑŝƌþϮŤƀüƉƑŖϮρϮüĕğƄƌğüϮĴŁŁŝěϮŖğĵüƌğϮěğϮüƄŽğĕƌğŖğϮěğϮ
ŜğěŁƑϮƉŁϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑƀĔüŝþΣϮğƥüŖƑüƀğüϮěüƌþϮƄğϮüƫğüƴþϮŽğϮƉüŽƌğϮƄğĕƌŤüƀğϮƑƀĔüŝğΡϮŽŖüŝŁĴŁĕüƀğϮ
ƑƀĔüŝþΠϮƌƀüŝƄŽŤƀƌΠϮüŽþϮƉŁϮüŽþϮƑƴüƌþΠϮĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀΠϮğŝğƀĵğƌŁĕþΠϮĕŖþěŁƀŁϮƉŁϮŁŝěƑƄƌƀŁğΟϮ ĕğƄƌϮ
ŽƀŤĕğƄϮƄοüϮěğƄĴþƉƑƀüƌϮŅŝƌƀοƑŝϮŜŤěϮƄŁƄƌğŜüƌŁĕΠϮŖƑąŝěϮŅŝϮĕŤŝƄŁěğƀüƀğϮŽƀğŤĕƑŽþƀŁŖğϮƄŤĕŁüŖğΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮ
ƉŁϮüƄŽğĕƌğŖğϮěğϮĵğŝΟϮÂοüϮüĕŤƀěüƌΠϮěğϮüƄğŜğŝğüΠϮŤϮüƌğŝƐŁğϮěğŤƄğĔŁƌþϮƄŤŖƑƐŁŁŖŤƀϮěŁĵŁƌüŖğϮƉŁϮ
ƌğĽŝŤŖŤĵŁŁŖŤƀϮƄŜüƀƌϮĕüƀğϮŽŤƌϮĴŁϮüŽŖŁĕüƌğϮŅŝϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮƌƀüŝƄĴŤƀŜüƀğüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮŅŝƌƀοƑŝϮŤƀüƉϮƥğƀěğΟ 

ƄƌĴğŖΠϮ» ¢ãϮƄğϮěŤƀğƉƌğϮüϮĴŁϮƑŝϮěŤĕƑŜğŝƌϮěŁŝüŜŁĕΠϮƑŝϮĵĽŁěϮŽüƄϮĕƑϮŽüƄϮŽğŝƌƀƑϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌŤƀŁϮƉŁϮ
ƄŽğĕŁüŖŁƉƌŁϮƑƀĔüŝŁΠϮŽƀŁŝϮĕüƀğϮƄþϮŽŤüƌþϮĴŁϮüĔŤƀěüƌğϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮƄþϮĴŁğϮěğƴƥŤŖƌüƌþϮŤϮ
ŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀþϮěƑƀüĔŁŖþΠϮƥğƀěğΟϮÂƑŝƌğŜϮĴğƀŜŁϮĕŤŝƥŁŝƉŁϮĕþϮüĕğƄƌϮŽŖüŝϮƄƌƀüƌğĵŁĕϮƥüϮŽğƀŜŁƌğϮŤƀüƉƑŖƑŁϮ
ƄþοƉŁϮüƌŁŝĵþϮƥŁƴŁƑŝğüϮěğϮüϮěğƥğŝŁϮŤϮƴŤŝþϮƑƀĔüŝþϮƥğƀěğϮƑŝěğϮĕğƌþƐğŝŁŁϮƥŤƀϮĵþƄŁϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮ
ğĕŤŝŤŜŁĕğΠϮüĕĕğƄϮŖüϮƄğƀƥŁĕŁŁϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƌğϮƉŁϮŖŤĕƑƀŁϮěğϮŜƑŝĕþΠϮŽƀğĕƑŜϮƄğϮƥŤƀϮĔƑĕƑƀüϮěğϮěƀğŽƌƑƀŁϮ
ğĵüŖğϮěğϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğϮƉŁϮƀğŽƀğƴğŝƌüƀğΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮƥüϮŅŜŽƑƌğƀŝŁĕŁϮĴüĕƌŤƀŁŁϮěğϮěğĕŁƴŁğΠϮŤĴŁĕŁüŖŁŁϮƉŁϮ
ĕŤŜƑŝŁƌüƌğüϮŅŝϮüŝƄüŜĔŖƑϮƄþϮƌƀüŝƄĴŤƀŜğϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮŅŝϮŤƀüƉƑŖϮƥğƀěğϮüŖϮzŤŖěŤƥğŁΟ 

ÂƌƀƑĕƌƑƀüϮěŤĕƑŜğŝƌƑŖƑŁ 

tüϮğŖüĔŤƀüƀğüϮüĕğƄƌƑŁϮěŤĕƑŜğŝƌΠϮğĴŤƀƌƑŖϮŝŤƄƌƀƑϮüϮĴŤƄƌϮƄþϮŽƀŤěƑĕğŜϮƑŝϮŽŖüŝϮěğϮüĕƐŁƑŝğϮĕŤğƀğŝƌΠϮ
ĔŁŝğϮƄƌƀƑĕƌƑƀüƌΠϮĕƑŽƀŁŝƴþƌŤƀΠϮěüƀϮƑƉŤƀϮěğϮĕŁƌŁƌΠϮŅŝƐğŖğƄϮƉŁϮƑƌŁŖŁƴüƌΟ 

=ŤĕƑŜğŝƌƑŖϮğƄƌğϮƄƌƀƑĕƌƑƀüƌϮŅŝϮƌƀğŁϮƄğĕƐŁƑŝŁϮŽƀŁŝĕŁŽüŖğΡ 

ÂğĕƐŁƑŝğüϮbΟϮ¢ϮŽƀğƴğŝƌüƀğϮěğϮüŝƄüŜĔŖƑϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮƄƌüƀğüϮŁŝŁƐŁüŖþϮγěğϮƀğĴğƀŁŝƐþδϮğĕŤŖŤĵŁĕþϮüŖϮ
ŤƀüƉƑŖƑŁϮŤĴğƀþϮƑŝϮĕŤŝƌğƫƌϮĕƑŽƀŁŝƴþƌŤƀϮŅŝϮĕğğüϮĕğϮŽƀŁƥğƉƌğϮŜğƌŤěŤŖŤĵŁüϮƑƌŁŖŁƴüƌþϮƉŁϮüěüŽƌüƌþϮŖüϮ
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͙͙ 

 

 

ƄŽğĕŁĴŁĕƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁϮ6þŖƐŁΠϮŤϮŽƀğƴğŝƌüƀğϮĵğŝğƀüŖþϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮƉŁϮŤϮŖŁŝŁğϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþΟϮÂğĕƐŁƑŝğüϮğƄƌğϮ
ĴŤƀŜüƌþϮěŁŝϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮĕüŽŁƌŤŖğΠϮěƑŽþϮĕƑŜϮƑƀŜğüƴþΡ 

7üŽŁƌŤŖƑŖϮbΟϮ»ƀğƴğŝƌüƀğüϮĵğŝğƀüŖþϮüŖϮŤƀüƉƑŖƑŁϮρϮŽƀğƴğŝƌąŝěϮŽƀŁŝĕŁŽüŖğŖğϮĕüƀüĕƌğƀŁƄƌŁĕŁϮ
ěğŜŤĵƀüĴŁĕğΠϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮğĕŤŝŤŜŁĕğϮüŖğϮŤƀüƉƑŖƑŁϮƉŁϮğƥŁěğŝƐŁąŝěϮĕüěƀƑŖϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕþ 

7üŽŁƌŤŖƑŖϮ͚ΟϮzğƌŤěŤŖŤĵŁüϮρϮĕüƀğϮěğƌüŖŁüƴþϮŜŤěƑŖϮŅŝϮĕüƀğϮŜğƌŤěŤŖŤĵŁüϮ» ¢ãϮüϮ6A¾=ϮüϮĴŤƄƌϮ
üěüŽƌüƌþϮŖüϮƄŽğĕŁĴŁĕƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁϮ6þŖƐŁ 

7üŽŁƌŤŖƑŖϮ͛ΟϮtŁŝŁŁϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþϮρϮŤĴğƀŁƀğüϮƑŝğŁϮüŝüŖŁƴğϮüŜþŝƑŝƐŁƌğϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁΠϮüϮ
ĕŤŝƄƌüƌþƀŁŖŤƀϮĕŤŖğĕƌþƀŁŁϮƉŁϮüŝüŖŁƴğŁϮěüƌğŖŤƀΣϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğϮĕƑϮĕüƀğϮƄğϮ
ĕŤŝĴƀƑŝƌþϮŤƀüƉƑŖ 

ÂğĕƐŁƑŝğüϮbbϮğƄƌğϮŽüƀƌğüϮĕĽğŁğϮüϮěŤĕƑŜğŝƌƑŖƑŁΣϮŽƀğƴŁŝƌþϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮ¢ƀüƉϮãğƀěğϮğŖüĔŤƀüƌğϮŅŝϮĔüƴüϮ
ĕŤŝƄƌüƌþƀŁŖŤƀϮěŁŝϮÂğĕƐŁƑŝğüϮbΟϮÂğĕƐŁƑŝğüϮğƄƌğϮĴŤƀŜüƌþϮěŁŝϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮĕüŽŁƌŤŖğΠϮěƑŽþϮĕƑŜϮƑƀŜğüƴþΡ 

7üŽŁƌŤŖƑŖϮ͜ΟϮãŁƴŁƑŝğüϮ¢ƀüƉƑŖƑŁϮãğƀěğϮƉŁϮŤĔŁğĕƌŁƥğŖğϮƄƌƀüƌğĵŁĕğΠϮĕüƀğϮěğƌüŖŁüƴþϮĕğŖğϮ͜Ϯ
ŤĔŁğĕƌŁƥğϮƄƌƀüƌğĵŁĕğϮŽğŝƌƀƑϮüĔŤƀěüƀğüϮŽƀŤĔŖğŜğŖŤƀϮƉŁϮƌƀüŝƄĴŤƀŜüƀğüϮ6þŖƐŁƑŖƑŁϮŅŝϮĕŤŜŤüƀüϮ
ƥğƀěğϮüϮzŤŖěŤƥğŁ 

7üŽŁƌŤŖƑŖϮ͝ΟϮĕƐŁƑŝŁŖğϮ» ¢ãϮρϮěğƌüŖŁğƀğüϮĕğŖŤƀϮ͛͘ϮěğϮüĕƐŁƑŝŁϮěğĴŁŝŁƌğϮĕüƀğϮƄƑŝƌϮƌƀüŝƄϮ
ƄğĕƌŤƀŁüŖğϮƉŁϮŽŤŖŁƥüŖğŝƌğΠϮĕğğüϮĕğϮŅŝƄğüŜŝþϮĕþϮĕğŖğϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮěŁŝƌƀğϮğŖğϮƄğϮƀğĴğƀþϮŖüϮŜüŁϮ
ŜƑŖƌϮěğϮƑŝϮƄğĕƌŤƀϮƉŁϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁğϮŖüϮŜüŁϮŜƑŖƌϮěğϮƑŝϮŤĔŁğĕƌŁƥϮƄƌƀüƌğĵŁĕΟϮ7üŽŁƌŤŖƑŖϮğŝƑŜğƀþΠϮěğϮ
üƄğŜğŝğüΠϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮŽğϮƌğƀŜğŝϮŖƑŝĵΠϮĕŤŜŽŖğƌąŝěϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮěğƌüŖŁüƌğϮŽğϮƌğƀŜğŝϮƄĕƑƀƌΟ 

7üŽŁƌŤŖƑŖϮ͞ΟϮÂƑŜüƀƑŖϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮ» ¢ãϮĕƑϮěğƌüŖŁŁϮĴŁŝüŝĕŁüƀğϮ 

ÂğĕƐŁƑŝğüϮbbbϮŽƀğƴŁŝƌþϮŽŖüŝƑŖϮěğϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮüϮŁŜŽŖğŜğŝƌþƀŁŁϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀΟϮÂğĕƐŁƑŝğüϮŁŝĕŖƑěğΡ 

7üŽŁƌŤŖƑŖϮ͟ΟϮ=ğƄĕƀŁğƀğüϮ7üěƀƑŖƑŁϮěğϮzŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğ 
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͙ ͚

 

 

SecƐiunea I  
 

Profilul ora Ɖului , 
metodologie  Ɖi 
calitatea mediului  
ŅŝĕŤŝŏƑƀþƌŤƀ 
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͙ ͛

 

 

 

 

 ͙»ƀŤĴŁŖƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁ 
7ŤŝƌğƫƌƑŖϮƄŤĕŁüŖϮƉŁϮğĕŤŝŤŜŁĕ 

6þŖƐŁϮğƄƌğϮüŖϮěŤŁŖğüϮĕğŝƌƀƑϮƑƀĔüŝϮŅŝϮ¾ğŽƑĔŖŁĕüϮzŤŖěŤƥüΠϮěƑŽþϮƄƑŽƀüĴüƐþϮƉŁϮŝƑŜþƀϮěğϮŖŤĕƑŁƌŤƀŁϮƉŁϮ
ğƄƌğϮƑŝϮĕğŝƌƀƑϮğĕŤŝŤŜŁĕϮƉŁϮĕƑŖƌƑƀüŖϮŁŜŽŤƀƌüŝƌϮŅŝϮ¾ğĵŁƑŝğüϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ{ŤƀěŁĕþΟϮ7ĽŁüƀϮěüĕþϮüϮ
ĴŤƄƌϮĴŤŝěüƌϮŅŝϮüŝƑŖϮ͙͚͙͜ΠϮüĔŁüϮŅŝϮüŝƑŖϮ͙͙͠͠ϮƉŁοüϮĕþŽþƌüƌϮƄƌüƌƑƌƑŖϮěğϮϊŤƀüƉόϮƉŁϮěŤüƀϮŅŝϮüŝƑŖϮ͙͜͡͡ΠϮ6þŖƐŁϮ
üϮěğƥğŝŁƌϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑΟϮzƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮƄğϮüĴŖþϮŖüϮŤϮěŁƄƌüŝƐþϮěğϮ͙͛͠ϮŒŜϮěğϮ7ĽŁƉŁŝþƑϮρϮĕüŽŁƌüŖüϮ¾ğŽƑĔŖŁĕŁŁϮ
zŤŖěŤƥüΠϮŖüϮěŤüƀϮ͞͝ϮŒŜϮěğϮĽŤƌüƀƑŖϮĕƑϮ¾ŤŜąŝŁüϮƉŁϮŖüϮ͙͚͘ϮŒŜϮěğϮÏĕƀüŁŝüΟ 

UŁĵƑƀüϮϮ͙ÂğĕƌŤüƀğŖğϮzƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁ 

ÂƌƀüƌğĵŁüϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮƄŤĕŁŤοğĕŤŝŤŜŁĕþϮüŖϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮŽğŝƌƀƑϮüŝŁŁϮ͚͚͙͘ϮρϮ͚͚͘͝ϮěğŖŁŜŁƌğüƴþϮ
ŤƀüƉƑŖϮŅŝϮƌƀğŁϮƄğĕƌŤüƀğϮΡϮ7ğŝƌƀƑϮρϮĕüƀğϮŁŝĕŖƑěğϮ͜ϮĕüƀƌŁğƀğΡϮ7ğŝƌƀƑΠϮÎŁĵþŝŁüΠϮÊğŁŤüƄüϮƉŁϮ6ğƀğƄƌğĕŁĕŤΣϮ
»þŜąŝƌğŝŁϮρϮĕüƀğϮŁŝĕŖƑěğϮĕüƀƌŁğƀğŖğΡϮoƑĔŁŖŁüƀϮƉŁϮ=üĕŁüΣϮƉŁϮÂŖŤĔŤƴŁüΟϮfŝϮüĴüƀþϮěğϮĕğŖğϮ͛ϮƄğĕƌŤüƀğΠϮ
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͙ ͜

 

 

üěŜŁŝŁƄƌƀüƐŁüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮŜüŁϮŁŝĕŖƑěğϮƉŁϮ͚ϮĕüƀƌŁğƀğϮüěŁüĕğŝƌğΡϮzŤŖŤěŤƥüϮƉŁϮ6þŖƐŁŁϮ{ŤŁΠϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮěŤƑþϮ
ƄüƌğϮěŁŝϮƥğĕŁŝþƌüƌğΡϮAŖŁƴüƥğƌüϮƉŁϮÂüěŤƥŤğΟ 

ÊğƀŁƌŤƀŁƑŖϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮγŁŝĕŖƑƄŁƥϮĕƑϮƄüƌğŖğϮAŖŁƴüƥğƌüϮƉŁϮÂüěŤƥŤğδϮğƄƌğϮěğϮ͟Ο͘͘͠Π͞ϮĽüΠϮěŁŝƌƀğϮ
ĕüƀğϮ͜Ο͙͛͜ϮĽüϮƄƑŝƌϮŤĕƑŽüƌğϮěğϮŤƀüƉƑŖϮ6þŖƐŁΣϮ͚Ο͟͟͞ϮĽüϮŤĕƑŽþϮƄüƌƑŖϮAŖŁƴüƥğƌüΠϮŁüƀϮƄüƌƑŖϮÂüěŤƥŤğϮŤĕƑŽþϮ
͘͡͠ϮĽüΟ 

»ŤŽƑŖüƐŁüϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮŝƑŜþƀþϮ͙͙͝Ο͙͟͡ϮŖŤĕƑŁƌŤƀŁ1ΠϮĕğğüϮĕğϮƀğŽƀğƴŁŝƌþϮüŽƀŤƫŁŜüƌŁƥϮ͙͝ЏϮěŁŝϮ
ŽŤŽƑŖüƐŁüϮƀğĵŁƑŝŁŁϮƉŁϮ͜ЏϮěŁŝϮŽŤŽƑŖüƐŁüϮƐþƀŁŁΟϮ͚͝ЏϮγüěŁĕþϮ͟͡Ο͛͝͞δϮěŁŝϮŽŤŽƑŖüƐŁüϮƌŤƌüŖþϮŤϮƀğŽƀğƴŁŝƌþϮ
ĴğŜğŁŖğΠϮŅŝϮƌŁŜŽϮĕğϮ͜͠ЏϮγ͟͞Ο͚͟͠δϮƄƑŝƌϮĔþƀĔüƐŁΟ 

»üƀƌğüϮěğϮŝŤƀěϮüϮƐþƀŁŁϮğƄƌğϮƑŝϮŽŖüƌŤƑϮěğƄƌƑŖϮěğϮƑŝŁĴŤƀŜΠϮĕƑϮüŖƌŁƌƑěŁŝğüϮĕüƀğϮƥüƀŁüƴþϮŅŝƌƀğϮ͚͘͜ϮρϮ͚͛͘Ϯ
ŜΟϮòŤŝüϮěŁŝϮŏƑƀƑŖϮ6þŖƐŁƑŖƑŁϮğƄƌğϮĕƑŝŤƄĕƑƌþϮĕƑϮŝƑŜğŖğϮěğϮ7ąŜŽŁüϮ6þŖƐŁƑŖƑŁΟϮ7ŖŁŜüϮzŤŖěŤƥğŁϮğƄƌğϮ
ƌğŜŽğƀüƌϮρϮĕŤŝƌŁŝğŝƌüŖþΠϮĕƑϮƥğƀŁϮŖƑŝĵŁϮƉŁϮĕüŖěğΠϮĕƑϮƌğŜŽğƀüƌƑƀŁϮěğϮŽğƄƌğϮ͚͘Ш7ϮƉŁϮĕƑϮŁğƀŝŁϮƑƄĕüƌğΠϮĕƑϮ
ƌğŜŽğƀüƌƑƀŁϮŜğěŁŁϮěğϮο͜ Ш7ΟϮ»ƀğĕŁŽŁƌüƐŁŁŖğϮƥüƀŁüƴþϮĴŤüƀƌğϮŜƑŖƌΠϮĕƑϮěğƄğϮğŽŁƄŤüěğϮěğϮƄğĕğƌþΟϮ7ğŖğϮ
ŜüŁϮŜƑŖƌğϮŽƀğĕŁŽŁƌüƐŁŁϮüƑϮŖŤĕϮŅŝϮŜüƀƌŁğϮƉŁϮŤĕƌŤŜĔƀŁğΠϮŽğƀŁŤüěğϮŅŝϮĕüƀğϮüŽüƀϮĕğŖğϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮƄŁƌƑüƐŁŁϮ
ěğϮŁŝƑŝěüƐŁŁΟϮ»ŤƌƀŁƥŁƌϮŽƀŤŝŤƄƌŁĕƑƀŁŖŤƀΠϮĕŖŁŜüϮƥüϮěğƥğŝŁϮŜüŁϮğƫƌƀğŜþΠϮĕƑϮŽƀğĕŁŽŁƌüƐŁŁϮŜüŁϮƄĕƑƀƌğΠϮěüƀϮ
ŜüŁϮŁŝƌğŝƄğΠϮŁüƀϮŁŝƌğƀƥüŖğŖğϮěğϮƄğĕğƌþϮƥŤƀϮĴŁϮŜüŁϮŖƑŝĵŁΟϮAƄƌğϮŽƀŤĔüĔŁŖϮĕüϮŽŖŤŁŖğϮŜüŁϮŁŝƌğŝƄğϮƄþϮěƑĕþϮ
ŖüϮƀğƥþƀƄþƀŁϮŜüŁϮĴƀğĕƥğŝƌğϮüϮƀğƐğŖğŁϮěğϮĕüŝüŖŁƴüƀğϮŽŖƑƥŁüŖþΠϮƀğƐğüϮĕüƀğϮğƄƌğϮŁŝƄƑĴŁĕŁğŝƌϮğƫƌŁŝƄþϮƉŁϮěğϮ
ŜƑŖƌğϮŤƀŁϮŝğŅŝƌƀğƐŁŝƑƌþϮĕŤƀğƄŽƑŝƴþƌŤƀΟϮÂğĕğƌğŖğϮĕŤŝƄƌŁƌƑŁğϮěğŏüϮŽƀŤĔŖğŜğϮěğϮŜğěŁƑϮŁŜŽŤƀƌüŝƌğϮŅŝϮ
zŤŖěŤƥüΟϮzüŝŁĴğƄƌüƀğüϮƄğĕğƌğŁϮŽğϮŽğƀŁŤüěğϮğƫƌŁŝƄğϮŅŝϮƴŤŝüϮ6þŖƐŁƑŖƑŁϮŽŤüƌğϮěƑĕğϮŖüϮŤϮƄĕþěğƀğϮüϮ
ŝŁƥğŖƑŖƑŁϮüŽğŁϮĴƀğüƌŁĕğΟϮ ĕğƄƌϮĴüŽƌϮŽŤüƌğϮěƑĕğϮŖüϮŽƀŤĔŖğŜğϮƉŁϮŅŝƌƀğƀƑŽğƀŁϮƌğŜŽŤƀüƀğϮŅŝϮ
üŽƀŤƥŁƴŁŤŝüƀğüϮĕƑϮüŽþϮüϮƑƌŁŖŁƴüƌŤƀŁŖŤƀϮěğϮĴąŝƌąŝŁϮěğϮŜŁŝþϮŽƀŁƥüƌğΟ 

zƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮğƄƌğϮƑŝϮüěğƥþƀüƌϮŽŤŖϮěğϮĕƀğƉƌğƀğϮŖüϮŝŁƥğŖϮƀğĵŁŤŝüŖΟϮ ĕƌŁƥŁƌüƌğüϮüŝƌƀğŽƀğŝŤƀŁüŖþϮ
ğƄƌğϮŁŝƌğŝƄþΠϮŁüƀϮŜğěŁƑŖϮğĕŤŝŤŜŁĕϮğƄƌğϮŅŝüŖƌϮěŁƥğƀƄŁĴŁĕüƌΟϮ7ŤŝĴŤƀŜϮěüƌğŖŤƀϮ6ŁƀŤƑŖƑŁϮ{üƐŁŤŝüŖϮěğϮ
ÂƌüƌŁƄƌŁĕþΠϮŅŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑϮƄƑŝƌϮŅŝƀğĵŁƄƌƀüƐŁϮ͘͞͠͞ϮüĵğŝƐŁϮğĕŤŝŤŜŁĕŁΠϮěŁŝƌƀğϮĕüƀğΠϮŽŤŝěğƀğüϮěƑŽþϮ
ŜþƀŁŜğϮğƄƌğϮƑƀŜþƌŤüƀğüΡϮ͡͠Π͝ϮЏfzzοƑƀŁϮƉŁϮ͙Π͝ЏϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮŜüƀŁΟϮ7ŁƀĕüϮ͞͞Π͟ЏϮěŁŝϮĕŁĴƀüϮěğϮ
üĴüĕğƀŁϮŜğěŁğϮŅŝƀğĵŁƄƌƀüƌþϮŽğϮüŝŁŁϮ͚͙͘͟ο͚ ͙͘͡ϮğƄƌğϮĵğŝğƀüƌþϮěğϮĕþƌƀğϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖğϮŜüƀŁϮƉŁϮěŤüƀϮ
͛͛Π͞ЏϮěğϮĕþƌƀğϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖğϮěŁŝϮƄğĕƌŤƀƑŖϮbzzοƑƀŁŖŤƀΟ 

 
1 Biroul NaƐŁŤŝüŖϮěğϮÂƌüƌŁƄƌŁĕþϮüŖϮ¾ğŽƑĔŖŁĕŁŁϮzŤŖěŤƥüΠϮěüƌğϮěŁŝϮŁüŝƑüƀŁğϮ͎͐͏͗ΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮŽŤŽƑŖüƐŁüϮěŁŝϮěŤƑþϮƄüƌğϮüěŁüĕğŝƌğϮAŖŁƴüƥğƌüϮƉi Sadovoe, disponibile pe link: 
http://sta tbank.statistica.md/PxWeb/pxweb/ro/20%20Populatia%20si%20procesele%20demografice/20%20Populatia%20si%20procesele%20demografice__POP__POP010/POP0104
00reg.px/table/tableViewLayout1/?rxid=b2ff27d7 - 0b96- 43c9- 934b- 42e1a2a9a774 

http://statbank.statistica.md/PxWeb/pxweb/ro/20%20Populatia%20si%20procesele%20demografice/20%20Populatia%20si%20procesele%20demografice__POP__POP010/POP010400reg.px/table/tableViewLayout1/?rxid=b2ff27d7-0b96-43c9-934b-42e1a2a9a774
http://statbank.statistica.md/PxWeb/pxweb/ro/20%20Populatia%20si%20procesele%20demografice/20%20Populatia%20si%20procesele%20demografice__POP__POP010/POP010400reg.px/table/tableViewLayout1/?rxid=b2ff27d7-0b96-43c9-934b-42e1a2a9a774
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UŁĵƑƀüϮϮ͚ÂƌƀƑĕƌƑƀüϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖŤƀϮěƑŽþϮŜþƀŁŜğϮŽğϮüŝƑŖϮ͚͙͘͡ΠϮЏ 

AƄƌğϮěğϮŜğŝƐŁŤŝüƌϮĕþΠϮŅŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮŅƉŁϮěğƄĴþƉŤüƀþϮüĕƌŁƥŁƌüƌğüϮ͛͠Π͞ЏϮěŁŝϮŝƑŜþƀƑŖϮƌŤƌüŖϮěğϮ
ŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮƀğĵŁƑŝğϮƉŁϮ͜Π͟ЏϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮƐüƀþΟϮ 

ÂğĕƌŤüƀğŖğϮğĕŤŝŤŜŁĕğϮĕƑϮĕğŖğϮŜüŁϮŜüƀŁϮĕŁĴƀğϮěğϮüĴüĕğƀŁϮƄƑŝƌΡϮŁŝěƑƄƌƀŁüϮŽƀğŖƑĕƀþƌŤüƀğΠϮĕŤŜğƀƐƑŖϮƉŁϮ
ŽƀŤěƑĕƐŁüϮƉŁϮĴƑƀŝŁƴüƀğüϮěğϮğŝğƀĵŁğϮğŖğĕƌƀŁĕþϮƉŁϮƌğƀŜŁĕþΠϮĵüƴğΠϮüŽþϮĕüŖěþϮƉŁϮüğƀϮĕŤŝěŁƐŁŤŝüƌΟ 

UŁĵƑƀüϮϮ͛ÂƌƀƑĕƌƑƀüϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖŤƀϮěƑŽþϮƌŁŽƑŖϮěğϮüĕƌŁƥŁƌüƌğϮŽğϮüŝƑŖϮ͚͙͘͡ΠϮЏ 

zƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮğƄƌğϮƑŝϮŽƑŝĕƌϮěğϮĕŤŝğƫŁƑŝğϮŁŝƌğƀοƀğĵŁŤŝüŖϮƉŁϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖΟϮ»ƀğƴğŝƐüϮĕþŁŁϮĴğƀüƌğϮ
ŽğϮƌğƀŁƌŤƀŁƑŖϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁΠϮƄŁƌƑüƌþϮŅŝϮüŽƀŤŽŁğƀğüϮƴŤŝğŖŤƀϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖğΠϮüƄŁĵƑƀþϮüĕĕğƄƑŖϮŖüϮ
7ŤŜƑŝŁƌüƌğüϮÂƌüƌğŖŤƀϮbŝěğŽğŝěğŝƌğϮγ7ÂbδϮƉŁϮŖüϮƐþƀŁŖğϮÏŝŁƑŝŁŁϮAƑƀŤŽğŝğϮγÏAδΟϮÂğƀƥŁĕŁŁŖğϮěğϮ
ƌƀüŝƄŽŤƀƌϮüŖϮĕþŖþƌŤƀŁŖŤƀϮŽƀŁŝϮŤƀüƉϮƄƑŝƌϮüƄŁĵƑƀüƌğϮŽƀŁŝϮŁŝƌğƀŜğěŁƑŖϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮğŖğĕƌƀŁĕϮŽƑĔŖŁĕϮƉŁϮüϮ
ƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮüƑƌŤΟϮÊƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮğŖğĕƌƀŁĕϮŽƑĔŖŁĕϮğƄƌğϮƑŝϮƄğƀƥŁĕŁƑϮüŖϮ=ğŽüƀƌüŜğŝƌƑŖƑŁϮfŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŁϮ
zƑŝŁĕŁŽüŖğϮěğϮÊƀŤŖğŁĔƑƴğΠϮĕğϮěŁƄŽƑŝğϮěğϮƑŝϮŝƑŜþƀϮƌŤƌüŖϮěğϮ͛͝ϮěğϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮ͙͙ϮěŤüƌğƌϮĕƑϮ
ĔüƌğƀŁŁϮěğϮƌƀüĕƐŁƑŝğϮƉŁϮŤϮŖƑŝĵŁŜğϮüϮƀğƐğŖğŖŤƀϮğŖğĕƌƀŁĕğϮĴƑŝĕƐŁŤŝüŖğϮěğϮ͛͠Π͞ϮŒŜ2Ο 

ŖƌϮěŤŜğŝŁƑϮŁŜŽŤƀƌüŝƌϮŅŝϮƄĴğƀüϮƄŤĕŁŤοğĕŤŝŤŜŁĕþϮğƄƌğϮğěƑĕüƐŁüΟϮ6þŖƐŁϮğƄƌğϮĕğŖϮŜüŁϮŁŜŽŤƀƌüŝƌϮ
ĕğŝƌƀƑϮğěƑĕüƐŁŤŝüŖϮěŁŝϮ{ŤƀěƑŖϮ¾ğŽƑĔŖŁĕŁŁϮzŤŖěŤƥüΠϮĕüƀğϮƄğϮĔƑĕƑƀþϮěğϮƑŝϮŜüƀğϮŽŤƌğŝƐŁüŖϮƑŜüŝϮƉŁϮ
ŁŝƌğŖğĕƌƑüŖΠϮƄŁƌƑąŝěƑοƄğϮŽğϮŖŤĕƑŖϮüŖϮěŤŁŖğüϮŅŝϮƐüƀþΟϮÂŁƄƌğŜƑŖϮğěƑĕüƐŁŤŝüŖϮŅŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑϮğƄƌğϮ
ƄƌƀƑĕƌƑƀüƌϮŽğϮĕąƌğƥüϮŝŁƥğŖğΡϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖğϮěğϮğěƑĕüƐŁğϮƌŁŜŽƑƀŁğΠϮŅŝƥþƐþŜąŝƌƑŖϮŽƀŁŜüƀΠϮĵŁŜŝüƴŁüŖϮƉŁϮ
ŖŁĕğüŖΟϮ»ƀŤĕğƄƑŖϮěğϮğěƑĕüƐŁğϮŽƀŤĴğƄŁŤŝüŖþϮƉŁΠϮƀğƄŽğĕƌŁƥΠϮƄƑŽğƀŁŤüƀþϮğƄƌğϮŤƀĵüŝŁƴüƌϮƉŁϮƀğüŖŁƴüƌϮŅŝϮ
ĕüěƀƑŖϮüΡϮ͜ϮƉĕŤŖŁϮŽƀŤĴğƄŁŤŝüŖğΠϮ͙ϮĕğŝƌƀƑϮěğϮğƫĕğŖğŝƐþϮŅŝϮƄğƀƥŁĕŁŁϮƉŁϮŽƀğŖƑĕƀüƀğϮüϮüŖŁŜğŝƌğŖŤƀΠϮ͞Ϯ
ĕŤŖğĵŁŁϮƉŁϮ͙ϮÏŝŁƥğƀƄŁƌüƌğϮěğϮƄƌüƌρϮüĕğƄƌğüϮƄƑŝƌϮĴƀğĕƥğŝƌüƌğϮěğϮ͙͛Π͚͛͘ϮƄƌƑěğŝƐŁΟϮfŝϮüĕğƄƌϮƄğŝƄΠϮƌƀğĔƑŁğϮ
ƄþϮŜğŝƐŁŤŝþŜϮĕþϮüĕĕğƄƑŖϮŖüϮğěƑĕüƐŁğϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŽŁŁŁϮƉŁϮƌŁŝğƀŁŁϮěŁŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑϮğƄƌğϮüƄŁĵƑƀüƌϮŽƀŁŝϮ
ŁŝƌğƀŜğěŁƑŖϮüϮ͟͠ϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁϮğěƑĕüƐŁŤŝüŖğϮüĕƌŁƥğϮŅŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥΡϮ͛͝ϮbAÊΠϮ͚ϮƉĕŤŖŁϮŽƀŁŜüƀğΠϮ
͙͘ϮĵŁŜŝüƴŁŁΠϮ͙͛ϮŖŁĕğğϮƌğŤƀğƌŁĕğΠϮ͙ϮtŁĕğƑϮŜŤŖěŤοƌƑƀĕϮό¢ƀŁƴŤŝƌόΠϮ͙͜ϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁϮěğϮğěƑĕüƐŁğϮğƫƌƀüƉĕŤŖüƀþϮ
γ͝ϮƉĕŤŖŁϮěğϮƄŽŤƀƌΠϮ͛ϮƉĕŤŖŁϮüŖğϮŅŝƥþƐþŜąŝƌƑŖƑŁϮüƀƌŁƄƌŁĕΠϮϮ͟Ϯ7ğŝƌƀğϮzƑŝŁĕŁŽüŖğϮŽğŝƌƀƑϮ7ŤŽŁŁϮƉŁϮÊŁŝğƀğƌΠϮ͙Ϯ
7ğŝƌƀƑϮěğϮƀğƄƑƀƄğϮŽğŝƌƀƑϮüěŤŖğƄĕğŝƐŁϮƉŁϮƌŁŝğƀğƌΠϮ͙Ϯ7ğŝƌƀƑϮěğϮĕƀğüƐŁğϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŽŁŁϮδΟ 

 
2 Camera de ComerƐ Ɖi Industrie, f ŁŖŁüŖüϮěŁŝϮ6þŖƐi, https://balti.chamber.md/despre - regiune/municipiul - balti/  
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͙ ͞

 

 

ÂŁƄƌğŜƑŖϮěğϮƄþŝþƌüƌğϮüŖϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮüƀğϮĕüϮƄĕŤŽϮüƄŁĵƑƀüƀğüϮƄþŝþƌþƐŁŁϮŅŝƌƀğĵŁŁϮƄŤĕŁğƌþƐŁϮƉŁϮüϮĴŁğĕþƀƑŁϮ
ŖŤĕƑŁƌŤƀϮŅŝϮŽüƀƌğΠϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮŽƀğŖƑŝĵŁƀğüϮŖŤŝĵğƥŁƌþƐŁŁϮƥŁğƐŁŁϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀΟϮ ƄŁƄƌğŝƐüϮƉŁϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮ
ŜğěŁĕüŖğϮƄƑŝƌϮƄŽğĕŁĴŁĕüƌğϮŅŝϮ»ƀŤĵƀüŜƑŖϮÏŝŁĕΠϮƀğŽƀğƴŁŝƌþϮƑŝϮŽüĕĽğƌϮƑŝŁƥğƀƄüŖϮěğϮƄğƀƥŁĕŁŁΠϮĕüƀğϮ
ƄüƌŁƄĴüĕϮüěğĕƥüƌϮŝğĕğƄŁƌþƐŁŖğϮŽŤŽƑŖüƐŁğŁϮƉŁϮƄğϮüĕŤƀěþϮƌƑƌƑƀŤƀϮŽğƀƄŤüŝğŖŤƀϮüƄŁĵƑƀüƌğέŝğüƄŁĵƑƀüƌğΟϮϮ
»ŤƌğŝƐŁüŖƑŖϮŜğěŁĕüŖϮüŖϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮğƄƌğϮüƄŁĵƑƀüƌϮŅŝϮŜüƀğϮŽüƀƌğϮěğϮĕþƌƀğϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖğϮŜğěŁĕüŖğϮěğϮ
ŝŁƥğŖϮƀğŽƑĔŖŁĕüŝΠϮŜƑŝŁĕŁŽüŖϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮŽƀŁƥüƌğΟϮ ƄŁƄƌğŝƐüϮƉŁϮƄŽğĕƌƀƑŖϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŜğěŁĕüŖğϮŅŝϮŜƑŝΟϮ
6þŖƐŁϮğƄƌğϮüƄŁĵƑƀüƌþϮěğϮĕþƌƀğΡϮbzÂ»ϮΠΠÂŽŁƌüŖƑŖϮ7ŖŁŝŁĕϮ6þŖƐŁόΠϮbzÂ»ΠΠ7{ zÏ»ϮÂ zÏϮ6þŖƐŁόΠϮbzÂ»Ϯ
ΠΠÂŽŁƌüŖƑŖϮěğϮ»ƄŁĽŁüƌƀŁğϮ6þŖƐŁόΠϮbzÂ»ϮΠΠ7ğŝƌƀƑŖϮ{üƐŁŤŝüŖϮěğϮÊƀüŝƄĴƑƴŁğϮüϮÂąŝĵğŖƑŁϮ6þŖƐŁόΠϮbzÂ»Ϯ
ΠΠ7ğŝƌƀƑŖϮÂþŝþƌüƌğϮ»ƑĔŖŁĕþϮ6þŖƐŁόΠϮbzÂ»Ϯ7ğŝƌƀƑŖϮΠΠ66ο=b tbò όϮ6þŖƐŁΠϮbzÂ»ϮΠΠ7ğŝƌƀƑŖϮzğěŁĕŁŖŤƀϮěğϮ
UüŜŁŖŁğϮzƑŝŁĕŁŽüŖϮ6þŖƐŁόΠϮbzÂ»ϮΠΠ7ğŝƌƀƑŖϮzğěŁĕŁŖŤƀϮěğϮUüŜŁŖŁğϮzƑŝŁĕŁŽüŖϮ6þŖƐŁόΟ 

bzÂ»Ϯ7ğŝƌƀƑŖϮŜğěŁĕüŖϮϊzüĵŝŁĴŁĕϮ{ŤƀěόϮƉŁϮ7ğŝƌƀƑŖϮěğϮÊğƀüŽŁğϮtüƄğƀϮϊbŝĕŤŜğěόϮƄƑŝƌϮĕğŝƌƀğϮŽƀŁƥüƌğϮ
ěğϮěŁüĵŝŤƄƌŁĕϮƉŁϮƌƀüƌüŜğŝƌϮĕüƀğϮŽƀğƄƌğüƴþϮŤϮĵüŜþϮŖüƀĵþϮěğϮƄğƀƥŁĕŁŁϮŜğěŁĕüŖğΟ 

7ŖŁŝŁĕüϮbŝƥŁƌƀŤΠϮ7ŖŁŝŁĕüϮ ŝüŖŁƌŁĕϮzğěΠϮ7ŖŁŝŁĕüϮÂƬŝğƥŤΠϮ7ŖŁŝŁĕüϮÂüŝƌğΠϮ ŖĴüϮ=ŁüĵŝŤƄƌŁĕΠϮzğěAƫŽğƀƌϮρϮ
ŤĴğƀþϮŅŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑϮƄğƀƥŁĕŁŁϮěğϮěŁüĵŝŤƄƌŁĕϮěğϮŖüĔŤƀüƌŤƀΟ 

fŝƌƀƑϮƄŽŤƀŁƀğüϮƉŁϮŜğŝƐŁŝğƀğüϮƑŝğŁϮŽŤŽƑŖüƐŁŁϮƄþŝþƌŤüƄğϮƉŁϮüƄŁĵƑƀüƀğüϮğĕŤŝŤŜŁğŁϮŖŤĕüŖğϮĕƑϮĴŤƀƐþϮěğϮ
ŜƑŝĕþϮĕüŽüĔŁŖþϮěğϮüϮĵğŝğƀüϮƑŝϮŝŁƥğŖϮŅŝüŖƌϮüŖϮŽƀŤěƑĕƌŁƥŁƌþƐŁŁΠϮŅŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮƄƑŝƌϮ
ŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğϮ͙͘ϮŽƀŤĵƀüŜğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮŅŝϮěŤŜğŝŁƑŖϮŤĕƀŤƌŁƀŁŁϮƄþŝþƌþƐŁŁΠϮěŁŝƌƀğϮĕüƀğΡϮĕŤŜĔüƌğƀğüϮ
ĽğŽüƌŁƌğŖŤƀϮƥŁƀüŖğϮ6ΠϮ7ϮƉŁϮ=ΠϮŽƀğƥğŝŁƀğüϮƉŁϮĕŤŝƌƀŤŖƑŖϮĔŤŖŁŖŤƀϮĕüƀěŁŤƥüƄĕƑŖüƀğΠϮϮüŝƌŁěƀŤĵΠϮĕŤŝƌƀŤŖƑŖϮ
üŖĕŤŤŖƑŖƑŁΠϮƌƑĔğƀĕƑŖŤƴğŁϮğƌĕΟ 

fŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮĴƑŝĕƐŁŤŝğüƴþϮ͙͟ϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁϮĕƑϮŽƀŤĴŁŖϮĕƑŖƌƑƀüŖΟϮ 

¶ ͠Ϯ7üƄğϮƉŁϮ7þŜŁŝğϮěğϮĕƑŖƌƑƀþϮγ͞ϮƑƀĔüŝğϮƉŁϮ͚ϮƀƑƀüŖğδ 
¶ ͛Ϯ6ŁĔŖŁŤƌğĕŁϮγ͙ϮƑƀĔüŝþϮƉŁϮ͚ϮƀƑƀüŖğδ 
¶ ͛ϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁϮěğϮŅŝƥþƐþŜąŝƌϮüƀƌŁƄƌŁĕϮğƫƌƀüƉĕŤŖüƀϮ 
¶ zƑƴğƑŖϮěğϮbƄƌŤƀŁğϮƉŁϮAƌŝŤĵƀüĴŁğ 
¶ »ŁŝüĕŤƌğĕüϮό ŝƌŁŤĽϮ7üŝƌğŜŁƀό 
¶ ÊğüƌƀƑŖϮ{üƐŁŤŝüŖϮόãüƄŁŖğϮ ŖğĕƄüŝěƀŁό 

fŝϮ7üƄğŖğϮƉŁϮ7þŜŁŝğŖğϮěğϮ7ƑŖƌƑƀþϮüĕƌŁƥğüƴþϮŅŝϮƌŤƌüŖϮ͙͚͘ϮĴŤƀŜüƐŁŁϮüƀƌŁƄƌŁĕğϮěğϮüŜüƌŤƀŁϮŅŝϮĕüƀğϮ
ŽüƀƌŁĕŁŽþϮ͚͛͘͟ϮŽğƀƄŤüŝğΟϮAƄƌğϮěğϮŜğŝƐŁŤŝüƌϮĕþϮ͛͘ϮĴŤƀŜüƐŁŁϮüƀƌŁƄƌŁĕğΠϮĕƑϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğüϮüϮ͛͟͝Ϯ
ŽğƀƄŤüŝğΠϮϮěğƐŁŝϮƌŁƌŖƑŖϮŤŝŤƀŁĴŁĕϮόŜŤěğŖόΟϮ 

UŤŝěƑŖϮ6ŁĔŖŁŤƌğĕŁŁϮzƑŝŁĕŁŽüŖğϮĕŤŝƄƌŁƌƑŁğϮ͘͘͜͝͝͝ϮƑŝŁƌþƐŁΠϮŁüƀϮŝƑŜþƀƑŖϮƑƌŁŖŁƴüƌŤƀŁŖŤƀϮüĕƌŁƥŁϮƑŝŁĕŁϮğƄƌğϮ
ěğϮ͙͘͜͟͝ϮŽğƀƄŤüŝğΟϮfŝϮüĕğŖüƉŁϮƌŁŜŽΠϮĴŤŝěƑŖϮzƑƴğƑŖƑŁϮěğϮbƄƌŤƀŁğϮƉŁϮAƌŝŤĵƀüĴŁğϮĕŤŝƄƌŁƌƑŁğϮ͚͛͛͝͡Ϯ
ƑŝŁƌþƐŁΟϮfŝϮĕğŖğϮ͛ϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁϮěğϮŅŝƥþƐþŜąŝƌϮüƀƌŁƄƌŁĕϮğƫƌƀüƉĕŤŖüƀϮŅƉŁϮĴüĕϮƄƌƑěŁŁŖğϮ͟͡͡ϮĕŤŽŁŁϮƉŁϮüĕƌŁƥğüƴþϮ
͡͡ϮŽƀŤĴğƄŤƀŁΟ 
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͙ ͟

 

 

ãüŖŤüƀğüϮŽüƌƀŁŜŤŝŁƑŖƑŁϮŜŤŝƑŜğŝƌüŖϮğƄƌğϮƀğŽƀğƴğŝƌüƌϮěğϮ͟͞ϮŜŤŝƑŜğŝƌğΠϮěŁŝƌƀğϮĕüƀğΠϮ͛͜ϮěğϮ
ŁŜŽŤƀƌüŝƐþϮŝüƐŁŤŝüŖþϮƉŁϮ͚͜ϮěğϮŁŜŽŤƀƌüŝƐþϮŖŤĕüŖþΟ 

UŁŁŝěϮϊĕüŽŁƌüŖüόϮ{ŤƀěƑŖƑŁΠϮŅŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮƄƑŝƌϮĕƑŽƀŁŝƄğϮƌŤüƌğϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮƉŁϮŽƑŝĕƌğŖğϮěğϮ
ƀğĴğƀŁŝƐþϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮüŖƌğϮĕŤŜƑŝŁƌþƐŁϮƉŁϮƀüŁŤüŝğϮěŁŝϮ{ŤƀěƑŖϮzŤŖěŤƥğŁΟ 

=ğƉŁϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮěŁƄŽƑŝğϮěğϮƑŝϮŽŤƌğŝƐŁüŖϮğĕŤŝŤŜŁĕΠϮƌŤƌƑƉŁϮŜüŁϮƄƑŝƌϮŝğĕğƄüƀğϮŜƑŖƌğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŅŝϮ
ƌŤüƌğϮěŤŜğŝŁŁŖğϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŝƄŤŖŁěüƀğüϮƉŁϮƀğƥŁƌüŖŁƴüƀğüϮŤƀüƉƑŖƑŁΟϮzŤŜğŝƌüŝΠϮğƫŁƄƌþϮŁŝƌğŝƐŁüϮěğϮüϮ
ğƫƌŁŝěğϮƄƑŽƀüĴüƐüϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁΠϮŽƀŁŝϮüěþƑĵüƀğüϮƑŝŤƀϮĕŤŜƑŝŁƌþƐŁϮěŁŝϮƥğĕŁŝþƌüƌğΠϮüƄƌĴğŖϮŅŝĕąƌϮ
6þŖƐŁƑŖϮƄþϮěğƥŁŝþϮƑŝϮŤƀüƉϮŜüŁϮěğƴƥŤŖƌüƌΟϮ7ƑϮƌŤüƌğϮüĕğƄƌğüΠϮŁŝƌğŝƐŁŁŖğϮƀğƄŽğĕƌŁƥğϮƀþŜąŝϮěŤüƀϮŖüϮŝŁƥğŖϮ
ěğϮŁŝŁƐŁüƌŁƥğΠϮŝƑϮƉŁϮěğϮŽƀŤŁğĕƌğϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğΟ 

 

ÂƌƀƑĕƌƑƀüϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖþ 

ÂƌƀƑĕƌƑƀüϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖþϮüϮ»ƀŁŜþƀŁğŁϮ6þŖƐŁϮğƄƌğϮĕŤŜŽŖğƫþϮƉŁϮĕŤŝƄƌþϮěŁŝϮěŤƑþϮƑŝŁƌþƐŁϮŽƀŁŝĕŁŽüŖğΡϮ
7ŤŝƄŁŖŁƑŖϮŜƑŝŁĕŁŽüŖϮ6þŖƐŁϮρϮĕüϮğŝƌŁƌüƌğϮüĔŁŖŁƌüƌþϮŅŝϮŖƑüƀğüϮěğĕŁƴŁŁŖŤƀϮƉŁϮ»ƀŁŜþƀŁüϮρϮĕüϮğŝƌŁƌüƌğϮ
ğƫğĕƑƌŁƥþΟϮ»ƀŁŜþƀŁüϮğƄƌğϮěŁƀğĕƌϮƄƑĔŤƀěŤŝüƌþϮ7ŤŝƄŁŖŁƑŖƑŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖΟϮ 

7ŤŝƄŁŖŁƑŖϮŜƑŝŁĕŁŽüŖϮ6þŖƐŁϮŝƑŜþƀþϮ͛͝ϮěğϮĕŤŝƄŁŖŁğƀŁϮƉŁϮğƄƌğϮĕŤŝěƑƄϮěğϮƑŝϮƄğĕƀğƌüƀϮĵğŝğƀüŖΟϮfŝϮĕüěƀƑŖϮ
7ŤŝƄŁŖŁƑŖƑŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖϮƄƑŝƌϮ͝ϮĕŤŜŁƄŁŁϮƄŽğĕŁüŖŁƴüƌğΟϮ=ŁŝƌƀğϮüĕğƄƌğüΠϮ7ŤŜŁƄŁüϮĕŤŝƄƑŖƌüƌŁƥþϮěğϮ
ƄŽğĕŁüŖŁƌüƌğϮŽğŝƌƀƑϮĵŤƄŽŤěþƀŁğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖþΠϮüěŜŁŝŁƄƌƀüƀğüϮĔƑŝƑƀŁŖŤƀϮƉŁϮŽƀŤƌğĕƐŁüϮŜğěŁƑŖƑŁϮğƄƌğϮ
ĴŤüƀƌğϮƀğŖğƥüŝƌþϮƉŁϮŁŜŽŤƀƌüŝƌþϮŅŝϮĕŤŝƌğƫƌƑŖϮěğƴƥŤŖƌþƀŁŁϮ» ¢ãΟϮzğŜĔƀŁŁϮ7ŤŝƄŁŖŁƑŖƑŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖϮƄƑŝƌϮ
͙͟ϮĴğŜğŁϮƉŁϮ͙Ϯ͠ĔþƀĔüƐŁΟ 

»ƀŁŜþƀŁüϮğƄƌğϮĕŤŜŽƑƄþϮěŁŝϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮěŁƀğĕƐŁŁϮĕŤŤƀěŁŝüƌğϮěğϮŽƀŁŜüƀϮƉŁϮ͛ϮƥŁĕğŽƀŁŜüƀŁΟϮÂĕĽğŜüϮěğϮ
ŜüŁϮŏŤƄϮŽƀğƴŁŝƌþϮŤƀĵüŝŁĵƀüŜüϮ»ƀŁŜþƀŁğŁΟϮ=ŁƀğĕƐŁüϮĵŤƄŽŤěþƀŁğϮĕŤŜƑŝüŖþΠϮ=ŁƀğĕƐŁüϮüƀĽŁƌğĕƌƑƀþϮƉŁϮ
ƑƀĔüŝŁƄŜϮƉŁϮ=ŁƀğĕƐŁüϮƀğŖüƐŁŁϮğƫƌğƀŝğϮƉŁϮüƌƀüĵğƀğϮüϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀϮƄƑŝƌϮĕğŖğϮŜüŁϮŁŜŽŤƀƌüŝƌğϮěŁŝϮ
ŽğƀƄŽğĕƌŁƥüϮŁŜŽŖğŜğŝƌþƀŁŁϮ» ¢ãΟϮ 
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͙ ͠

 

 

 

UŁĵƑƀüϮ͜Ϯ¢ƀĵüŝŁĵƀüŜüϮ»ƀŁŜþƀŁğŁϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁ 

ÂğƀƥŁĕŁŁŖğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮƄƑŝƌϮĴƑƀŝŁƴüƌğϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮěŁŝϮ6þŖƐŁϮěğϮĕþƌƀğϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğΠϮ
üĕƌŁƥąŝěϮƄƑĔϮĕŤŤƀěŤŝüƀğüϮěŁƀğĕƌþϮüϮ»ƀŁŜþƀŁğŁΟϮfŝϮŽƀğƴğŝƌΠϮğƫŁƄƌþϮ͙͛ϮüƄƌĴğŖϮěğϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁΠϮěŁŝƌƀğϮ
ĕüƀğϮ͟ϮƄƑŝƌϮğƫƌƀğŜϮěğϮƀğŖğƥüŝƌğϮŅŝϮĕŤŝƌğƫƌƑŖϮěğƄĴþƉƑƀþƀŁŁϮ»¢ãΣϮüĕğƄƌğüϮƄƑŝƌϮƄŽğĕŁüŖŁƴüƌğϮŅŝϮ
ĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀΠϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀΠϮƌğƀğŝƑƀŁŖŤƀϮƉŁϮƴŤŝğŖŤƀϮƥğƀƴŁΠϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğΠϮĵğŝğƀüƀğüϮƉŁϮ
ěŁƄƌƀŁĔƑƐŁüϮğŝğƀĵŁğŁϮγÊğƀŜŤĵüƴδΠϮüƀĽŁƌğĕƌƑƀþϮƉŁϮƄŁƄƌğŜüƌŁƴüƀğΠϮüŽþϮƉŁϮüŽþϮƑƴüƌþΟϮÂğƀƥŁĕŁƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮ
ƑƀĔüŝϮěğϮüŖŁŜğŝƌüƀğϮĕƑϮğŝğƀĵŁğϮƌğƀŜŁĕþϮğƄƌğϮĴƑƀŝŁƴüƌϮěğϮŤϮĕŤŜŽüŝŁğϮěğϮƄƌüƌϮŤƀĵüŝŁƴüƌþϮĕüϮŤϮ
ƄŤĕŁğƌüƌğϮüĕƐŁŤŝüƀþϮρϮüĕğüƄƌüϮƄğϮŝƑŜğƉƌğϮ7AÊϮ{ŤƀěΟϮ 

»ƀŤĕğƄƑŖϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮüϮ» ¢ãϮğƄƌğϮĕŤŤƀěŤŝüƌϮěğϮŝŤƑŖϮĵƀƑŽϮěğϮŖƑĕƀƑϮŝƑŜŁƌϮĕŤŝěƑƄϮěğϮ
ƀğŽƀğƴğŝƌüŝƐŁŁϮěŁƀğĕƐŁğŁϮƀğŖüƐŁŁϮğƫƌğƀŝğϮƉŁϮüƌƀüĵğƀğüϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀΟϮVƀƑŽƑŖϮěğϮŖƑĕƀƑϮ» ¢ãϮŁŝĕŖƑěğϮ͡Ϯ
ŜğŜĔƀŁΠϮĕąƌğϮƑŝƑŖϮěŁŝϮĴŁğĕüƀğϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖþϮƀğŖğƥüŝƌþΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮƑŝϮƀğŽƀğƴğŝƌüŝƌϮüŖϮ
7AÊϮ{ŤƀěΟϮVƀƑŽƑŖϮěğϮŖƑĕƀƑϮĕŤŤŽğƀğüƴþϮŅŝěğüŽƀŤüŽğϮĕƑϮƀğŽƀğƴğŝƌüŝƐŁŁϮ6A¾=ϮƉŁϮĕƑϮğĕĽŁŽüϮěğϮ
ĕŤŝƄƑŖƌüŝƐŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮěğƴƥŤŖƌüϮƑŝϮ»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğϮĔŁŝğϮƄƌƀƑĕƌƑƀüƌϮƉŁϮ
ĕƑŽƀŁŝƴþƌŤƀΟϮzüŁϮŜƑŖƌΠϮĵƀƑŽƑŖϮěğϮŖƑĕƀƑϮüƄŁĵƑƀþϮƥŁƴŁĔŁŖŁƌüƌğüϮŽƀŤĕğƄƑŖƑŁϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮƉŁϮ
ĕŤŤŽğƀğüƴþϮŖüϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ»ŖüŝƑŖƑŁϮěğϮ ŝĵüŏüŜğŝƌϮüŖϮ»þƀƐŁŖŤƀϮbŝƌğƀğƄüƌğ3ϮĕüƀğϮüϮĴŤƄƌϮŽƑĔŖŁĕüƌϮ
ŅŜŽƀğƑŝþϮĕƑϮ¾üŽŤƀƌƑŖϮbŝŁƐŁüŖϮěğϮ»ƀŤŁğĕƌϮŽƀğĵþƌŁƌϮŅŝϮ{ŤŁğŜĔƀŁğϮ͚͚͘͘Ο 

 
3 »ŖüŝƑŖϮěğϮ ŝĵüŏüŜğŝƌϮüŖϮ»þƀƐilor Interesate (PAPI) a fost elaborat în faza iniƐŁüŖþϮüϮŽƀŤĕğƄƑŖƑŁϮěğϮĕŤŝĕğŽƌƑüŖŁƴüƀğϮüϮ» ¢ãΟϮ ĕğƄƌüϮŁŝĕŖƑěğϮŤϮüŝüŖŁƴþϮěğƌüŖŁüƌþϮüϮŽþƀƐilor interes ate 
relevante, precum ƉŁϮüϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁŖŤƀϮĕüƀğϮƑƀŜğüƴþϮüϮĴŁϮƀğüŖŁƴüƌğϮŅŝϮŽğƀŁŤüěüϮƑƀŜþƌŤüƀğΠϮŽğŝƌƀƑϮüϮüƄŁĵƑƀüϮĕþϮ» ¢ãϮƄğϮěğƄĴþƉŤüƀþϮŅŝϮĕŤŝĴŤƀŜŁƌüƌğϮĕƑϮĔƑŝğŖğϮŽƀüĕƌŁĕŁϮŁŝƌğƀŝüƐionale 
üĴğƀğŝƌğϮüŝĵüŏüŜğŝƌƑŖƑŁϮŽþƀƐilor interesate. Pentru mai multe informaƐii, a se consulta PAPI. 
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͙ ͡

 

 

 

ŝüŖŁƴüϮĴŁŝüŝĕŁüƀþ 

ãğŝŁƌƑƀŁŖğ 

ãğŝŁƌƑƀŁŖğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮüƑϮĕƀğƄĕƑƌϮěŁŝϮüŝƑŖϮ͚͙͘͞ΠϮĕƑŖŜŁŝąŝěϮĕƑϮƑŝϮĔƑĵğƌϮŽŖüŝŁĴŁĕüƌϮĕüƀğϮĕŤŝƐŁŝğϮ
ƥğŝŁƌƑƀŁϮƌŤƌüŖğϮěğϮ͛͛Π͜ϮŜŁŖΟϮAÏ¾ϮŅŝϮ͚͚͙͘ΟϮϮ»ƀŁŝĕŁŽüŖğŖğϮƄƑƀƄğϮěğϮƥğŝŁƌϮŅŝϮĔƑĵğƌƑŖϮŜƑŝŁĕŁŽüŖϮƄƑŝƌϮ
ƌƀüŝƄĴğƀƑƀŁŖğϮěğϮŖüϮĔƑĵğƌƑŖϮěğϮƄƌüƌϮƉŁϮŁŜŽŤƴŁƌğŖğϮĕŤŖğĕƌüƌğϮŖüϮŝŁƥğŖϮŖŤĕüŖΟϮ ŜĔğŖğϮƄƑƀƄğϮěğϮƥğŝŁƌƑƀŁϮ
üƑϮŅŝƀğĵŁƄƌƀüƌϮŤϮĕƀğƉƌğƀğϮěŁŝϮ͚͙͘͞ΟϮϮfŝϮŽŤĴŁěüϮüĕğƄƌŤƀϮƌğŝěŁŝƐğϮüƄĕğŝěğŝƌğϮüŖğϮƥüŖŤƀŁŖŤƀϮüĔƄŤŖƑƌğΠϮ
ŽŤŝěğƀŁŖğϮüĕğƄƌŤƀϮƄƑƀƄğϮŅŝϮƥğŝŁƌƑƀŁŖğϮƌŤƌüŖğϮüŖğϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮüƑϮƀþŜüƄϮŤüƀğĕƑŜϮĕŤŝƄŁƄƌğŝƌğΟϮ7üϮ
ĵğŝğƀüŖŁƴüƀğΠϮŽƑƌğŜϮüĴŁƀŜüϮĕþϮŤϮƌƀğŁŜğϮěŁŝϮƥğŝŁƌƑƀŁŖğϮĔƑĵğƌƑŖƑŁϮƄƑŝƌϮƥğŝŁƌƑƀŁϮŖŤĕüŖğΠϮĕğğüϮĕğϮğƄƌğϮ
ŤϮƄŁƌƑüƐŁğϮüĕĕğŽƌüĔŁŖþϮŅŝϮĕğğüϮĕğϮŽƀŁƥğƉƌğϮĔŤŝŁƌüƌğüϮĴŁŝüŝĕŁüƀþΟϮ 

 

7ĽğŖƌƑŁğŖŁ 

7ĽğŖƌƑŁğŖŁŖğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮüƑϮĕƀğƄĕƑƌϮƉŁϮğŖğϮěŁŝϮ͚͙͘͞ΠϮěüƀϮüĕğüƄƌþϮƌğŝěŁŝƐþϮŝƑϮüϮŅŜŽŁğěŁĕüƌϮ
zƑŝŁĕŁŽüŖŁƌüƌğüϮƄþϮŽŤüƌþϮğĕĽŁŖŁĔƀüϮĔƑĵğƌğŖğϮüŝƑüŖğϮŽŖüŝŁĴŁĕüƌğΟϮfŝĕğŽąŝěϮĕƑϮ͚͚͙͘ΠϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁŖğϮ
ƌŤƌüŖğϮŽŖüŝŁĴŁĕüƌğϮŅŝϮĔƑĵğƌƑŖϮüŽƀŤĔüƌϮƄƑŝƌϮěğϮ͚͛Π͠ϮŜŁŖΟϮAÏ¾¢ΟϮfŝϮüŝƄüŜĔŖƑΠϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁŖğϮěğϮŽğƀƄŤŝüŖϮ
ƀğŽƀğƴŁŝƌþϮüŽƀŤƫŁŜüƌŁƥϮŏƑŜþƌüƌğϮěŁŝϮƌŤƌüŖƑŖϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁŖŤƀϮĔƑĵğƌƑŖƑŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖΟϮ7ĽğŖƌƑŁğŖŁŖğϮŽƀŁƥŁŝěϮ
ŽƀŤƌğĕƐŁüϮŜğěŁƑŖƑŁϮüƑϮĴŤƄƌϮƀğŖüƌŁƥϮĕŤŝƄŁƄƌğŝƌğϮŅŝϮŽğƀŁŤüěüϮ͚͙͘͠ο͚ ͚͘͘ϮγüŽƀŤƫŁŜüƌŁƥϮ͚Π͜ЏϮěŁŝϮƌŤƌüŖƑŖϮ
ĕĽğŖƌƑŁğŖŁŖŤƀδΠϮƉŁϮüĕŤŽğƀþϮěŤüƀϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁŖğϮŖğĵüƌğϮěğϮĕŤŖğĕƌüƀğüΠϮƀğƐŁŝğƀğüϮƉŁϮěŁƄƌƀƑĵğƀğüϮ
ŽŤŖƑüŝƐŁŖŤƀϮŤƀĵüŝŁĕŁϮŽğƀƄŁƄƌğŝƐŁΠϮüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƄŤŖŁěğϮƉŁϮüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮĕĽŁŜŁĕğΠϮƉŁϮŝƑϮƄƑŝƌϮŜğƌŤěğϮěğϮ
ĕŤŖğĕƌüƀğϮƄŽğĕŁüŖğϮŽƀğĕƑŜϮϮƉŁϮŖŁŽƄğƄĕϮŽŖüŝƑƀŁŖğϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁΟ 
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͚  ͘

 

 

zƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮŝƑϮěğƐŁŝğϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁϮüŝƌğƀŁŤüƀğϮŜüƀŁϮĕƑϮƀüŜĔƑƀƄþƀŁϮěğϮŅŜŽƀƑŜƑƌΠϮĕğğüϮĕğϮŁŝěŁĕþϮĴüŽƌƑŖϮ
ĕþϮğƫŁƄƌþϮŤϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌüƌğϮŽğŝƌƀƑϮüϮüĕĕğƄüϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮĴŁŝüŝƐþƀŁϮěüĕþϮƄğϮŽŤüƌğϮüěƑŝüϮƄƑƀŽŖƑƄƑŖϮ
ŝğĕğƄüƀϮüĕŤŽğƀŁƀŁŁϮƀüŜĔƑƀƄþƀŁŖŤƀΠϮŽğŝƌƀƑϮüϮğĕĽŁŖŁĔƀüϮĔƑĵğƌƑŖΟ 

bŝƥğƄƌŁƐŁŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖϮƉŁϮŽƀŤŁğĕƌğ 

»ƀŤŁğĕƌğŖğϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŅŝĕğŽϮüĔŁüϮŅŝϮüŝƑŖϮ͚͙͘͟ϮƉŁϮƥŁƴğüƴþϮŅŝϮŽƀŁŝĕŁŽŁƑϮğƫƌŁŝěğƀğüϮƉŁϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮ
ƄŁƄƌğŜğŖŤƀϮěğϮüŽğěƑĕƌϮƉŁϮĕüŝüŖŁƴüƀğΠϮğƫƌŁŝěğƀğüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮŁŖƑŜŁŝüƌϮŽƑĔŖŁĕΠϮĴƑƀŝŁƴüƀğüϮěğϮ
ƄğƀƥŁĕŁŁϮƉŁϮĴüĕŁŖŁƌþƐŁϮŽƑĔŖŁĕğϮƉŁϮŜŤěğƀŝŁƴüƀğüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀΟϮ»ƀŤĕğŝƌƑŖϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀϮěğϮĕüŽŁƌüŖϮŅŝϮƌŤƌüŖƑŖϮ
ĕĽğŖƌƑŁğŖŁŖŤƀϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮüƀϮƌƀğĔƑŁϮƄŽŤƀŁƌϮŽğŝƌƀƑϮüϮüŏƑŝĵğϮŖüϮĕŤŝƄğŝƄƑŖϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖϮŽƀŁƥŁŝěϮ
ƄƑƄƌğŝüĔŁŖŁƌüƌğüϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀϮγ͙͝ο͚ ͘ЏδΟ 

»ğϮěğϮüŖƌþϮŽüƀƌğΠϮěŁŝϮ͚͙͙͘ΠϮŽƀŤŁğĕƌğŖğϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮüƑϮĴŤƄƌϮĴƀğĕƥğŝƌğϮƉŁϮƀğĵƑŖüƌğϮŅŝϮzƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁΠϮ
ƀüƀğŤƀŁϮŝğĕğƄŁƌąŝěϮĕŤŝƌƀŁĔƑƐŁŁϮŽƀŤŽƀŁŁΟϮAƄƌğϮěğϮƀğŜüƀĕüƌϮĴüŽƌƑŖϮĕþϮŽüƀƌğŝğƀŁŁϮƉŁϮěŤŝüƌŤƀŁŁϮüĕğƄƌŤƀϮ
ŽƀŤŁğĕƌğϮƄƑŝƌϮěŁƥğƀƉŁΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮĴŤŝěƑƀŁϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮŝüƐŁŤŝüŖğΠϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖğΠϮŜŁƄŁƑŝŁϮ
ěŁŽŖŤŜüƌŁĕğϮüŖğϮƐþƀŁŖŤƀϮƄƌƀþŁŝğϮŅŝϮzŤŖěŤƥüΠϮüƑƌŤƀŁƌþƐŁϮƀŤŜąŝğϮğƌĕΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮƄοüƑϮƄƌüĔŁŖŁƌϮ
ŽüƀƌğŝğƀŁüƌğϮƉŁϮĕŤŖüĔŤƀþƀŁϮŽğϮƌğƀŜğŝϮŖƑŝĵΠϮŤĴğƀŁŝěϮěğϮüƄğŜğŝğüΠϮŜƑŖƌğϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁΟ 

züŏŤƀŁƌüƌğüϮŽƀŤŁğĕƌğŖŤƀϮƄƑŝƌϮĕğŝƌƀüƌğϮŽğϮƀğŝŤƥüƀğüϮƉŁϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮğĴŁĕŁğŝƐğŁϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮüϮ
ŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖŤƀϮěğϮŅŝƥþƐþŜąŝƌΟϮfŝĵƀŁŏŁƀğüϮƄþŝþƌþƐŁŁΠϮŁŝěƑƄƌƀŁüϮƉŁϮĕğƀĕğƌüƀğüϮƄƑŝƌϮƑƀŜþƌŤüƀğŖğϮƌƀğŁϮ
ěŤŜğŝŁŁϮĕüƀğϮüƑϮüƥƑƌϮŽƀŁŤƀŁƌüƌğΟϮÂƑŝƌϮŽƀğƴğŝƌğϮƉŁϮŽƀŤŁğĕƌğϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖğϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮüϮƌƀğŁϮ
ěŤĕƑŜğŝƌğϮƄƌƀüƌğĵŁĕğΟϮÏŖƌŁŜƑŖϮŽƀŤŁğĕƌϮŁŜŽŤƀƌüŝƌϮěğϮƀğŜüƀĕüƌϮğƄƌğϮĴŁŝüŝƐüƌϮĕƑϮüƄŁƄƌğŝƐþϮ6A¾=ϮƉŁϮ
ğƄƌğϮŖğĵüƌϮěğϮŜŤěğƀŝŁƴüƀğüϮŽüƀĕƑŖƑŁϮěğϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğϮγĴüƴüϮbΡϮ͚͙͚͘ο͚ ͙͘͜ΠϮĴüƴüϮbbΡϮŅŝĕğŽąŝěϮěŁŝϮ͚͙͘͡δΟ 

fŝϮ͚͚͘͘ΠϮzƑŝŁĕŁŽüŖŁƌüƌğüϮƉŁοüϮŁŝƥğƄƌŁƌϮŽƀŤŽƀŁüϮĕŤŝƌƀŁĔƑƐŁğϮŖüϮŽƀŤŁğĕƌƑŖϮüƄŁƄƌüƌϮěğϮ6A¾=ΠϮüĕŤŽğƀŁƌþϮ
ŽƀŁŝϮŅŜŽƀƑŜƑƌƑƀŁϮěğϮŖüϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖğϮĴŁŝüŝĕŁüƀğϮŝüƐŁŤŝüŖğΠϮĕüƀğϮƄğϮüĴŖþϮŅŝϮŖŁŜŁƌğŖğϮŖğĵüŖğϮüŖğϮƄğƀƥŁĕŁƑŖƑŁϮ
ěüƌŤƀŁğŁΟ 

 

7ŤŝƌğƫƌƑŖϮŽŤŖŁƌŁĕŁŖŤƀϮƀğŖğƥüŝƌğϮŽğŝƌƀƑϮ» ¢ãϮ6þŖƐŁ 

»ğŝƌƀƑϮüϮŽƑƌğüϮüŽŖŁĕüϮ» ¢ãϮŅŝϮĕŤŝƌğƫƌƑŖϮŖğĵŁƄŖüƌŁƥϮƉŁϮüŖϮŽŤŖŁƌŁĕŁŖŤƀϮěŁŝϮzŤŖěŤƥüϮƉŁϮŅŝϮƄŽğĕŁüŖϮěŁŝϮ
6þŖƐŁΠϮüŜϮŅŝƌƀğŽƀŁŝƄϮŤϮüŝüŖŁƴþϮüϮĕüěƀƑŖƑŁϮŽŤŖŁƌŁĕŁŖŤƀϮğƫŁƄƌğŝƌğϮŅŝϮƴŤŝğŖğϮƉŁϮƄğĕƌŤüƀğŖğϮƥŁƴüƌğϮěğϮ
» ¢ãϮŖüϮŝŁƥğŖϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖΠϮŝüƐŁŤŝüŖϮƉŁϮŖŤĕüŖϮγŜƑŝŁĕŁŽüŖδΟϮ ŝüŖŁƴüϮŽŤŖŁƌŁĕŁŖŤƀϮƉŁϮüϮƀğĵŖğŜğŝƌþƀŁŖŤƀϮ
ğƫŁƄƌğŝƌğϮüƑϮƄŽŤƀŁƌϮƀğŖğƥüŝƐüϮ» ¢ãΠϮĴƑƀŝŁƴąŝěϮüƀĵƑŜğŝƌğϮĕŤŝƄŁƄƌğŝƌğϮŽğŝƌƀƑϮüĕŤŽğƀŁƀğüϮƑŝŤƀϮ
üƄŽğĕƌğϮĕüƀğϮŖŁŽƄğüƑϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮĵƑƥğƀŝüƀğϮƄƑƄƌğŝüĔŁŖþϮŖüϮ
ŝŁƥğŖƑŖϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁΟ 

{ŁƥğŖϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖϮƉŁϮŝüƐŁŤŝüŖϮ 

tüϮŝŁƥğŖϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖΠϮÏAϮüƀğϮŤϮƌƀüěŁƐŁğϮƥğĕĽğϮŽƀŁƥŁŝěϮĴŤƀŜƑŖüƀğüϮƉŁϮŽƀŤŜŤƥüƀğüϮƑŝŤƀϮěŁƀğĕƌŁƥğϮŅŝϮ
ěŤŜğŝŁƑŖϮŽƀŤƌğĕƐŁğŁϮŜğěŁƑŖƑŁϮƉŁϮüŖϮƄĕĽŁŜĔþƀŁŖŤƀϮĕŖŁŜüƌŁĕğΟϮfŝϮ¾ğŽƑĔŖŁĕüϮzŤŖěŤƥüΠϮĕĽŁüƀϮěüĕþϮüƄƌĴğŖϮ
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͚ ͙

 

 

ěğϮěŁƀğĕƌŁƥğϮŝƑϮƄƑŝƌϮŅŝĕþϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğϮŅŝϮƌŤƌüŖŁƌüƌğΠϮğŖğϮĕŤŝƄƌŁƌƑŁğϮƌŤƌƑƉŁϮƀğŽğƀğϮĕüƀğϮƄŽƀŁŏŁŝþϮƉŁϮ
ĵĽŁěğüƴþϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮƉŁϮŜŤěğƀŝŁƴüƀğϮüϮƄŤĕŁğƌþƐŁŁΟ 

»ƀŁŝϮĕŤƀěƑŖϮěğϮüƄŤĕŁğƀğϮěŁŝƌƀğϮƄƌüƌğŖğϮÏŝŁƑŝŁŁϮAƑƀŤŽğŝğϮƉŁϮƄƌüƌğŖğϮŜğŜĔƀğϮěŁŝϮ7ŤŜƑŝŁƌüƌğüϮ
AƑƀŤŽğüŝþϮüϮAŝğƀĵŁğŁϮ ƌŤŜŁĕğϮŽğϮěğϮŤϮŽüƀƌğϮƉŁϮ¾ğŽƑĔŖŁĕüϮzŤŖěŤƥüϮŽğϮěğϮüŖƌüϮüϮĴŤƄƌϮğŖüĔŤƀüƌϮƑŝϮ
ĕüěƀƑϮĕƑŽƀŁŝƴþƌŤƀϮŅŝϮƥğěğƀğüϮƄƌüĔŁŖŁƀŁŁϮěŁüŖŤĵƑŖƑŁϮƉŁϮĕŤŤŽğƀþƀŁŁϮŅŝϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮěŤŜğŝŁŁΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮ
ŽƀŤĔŖğŜğϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮüĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮĕŖŁŜþΟϮÂğŜŝąŝěϮ ĕŤƀěƑŖϮŅŝϮěüƌüϮěğϮ͚͟ϮbƑŝŁğΠϮ͚͙͘͜ϮγƀüƌŁĴŁĕüƌϮ
ěğϮĕþƌƀğϮ»üƀŖüŜğŝƌƑŖϮ¾ğŽƑĔŖŁĕŁŁϮzŤŖěŤƥüϮŖüϮěüƌüϮěğϮ͚ϮŁƑŖŁğΠϮ͚͙͘͜ϮƉŁϮěğϮĕþƌƀğϮ»üƀŖüŜğŝƌƑŖϮAƑƀŤŽğüŝϮ
ŽğϮ͙͛ϮŝŤŁğŜĔƀŁğΠϮ͚͙͘͜δΠϮzŤŖěŤƥüϮüϮƑƀŜüƌϮĕüŖğüϮƑŝğŁϮĕŤŝƥğƀĵğŝƐğϮŽƀŤĵƀğƄŁƥğϮěŁŝƌƀğϮŽŤŖŁƌŁĕŁϮƉŁϮ
ƀğĵŖğŜğŝƌþƀŁΟ 

tüϮŝŁƥğŖϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖΠϮĵğŝěüϮ͚͛͘͘ϮŽğŝƌƀƑϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮěƑƀüĔŁŖþϮğƄƌğϮŽŖüŝƑŖϮěğϮüĕƐŁƑŝŁϮüŖϮ
{üƐŁƑŝŁŖŤƀϮÏŝŁƌğϮƀğĕƑŝŤƄĕƑƌϮěƀğŽƌϮĕüěƀƑŖϮĵğŝğƀüŖϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŤŽğƀüƀğüϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖþΟϮ ĕğüƄƌüϮ
ĕƀğğüƴþϮĕŤŝğƫŁƑŝŁϮŅŝƌƀğϮüŝĵüŏüŜğŝƌğŖğϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮƄŤĕŁüŖþΠϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮğĕŤŝŤŜŁĕğΠϮüĔŤƀěąŝěϮŅŝϮ
ĕŤŜĔŁŝüƐŁğϮğƀüěŁĕüƀğüϮƄþƀþĕŁğŁϮƉŁϮüƄŁĵƑƀüƀğüϮěƑƀüĔŁŖŁƌþƐŁŁϮƉŁϮŽƀŤŜŤƥąŝěϮĕŤŖüĔŤƀüƀğüϮŽþƀƐŁŖŤƀϮ
ŁŝƌğƀğƄüƌğϮŖüϮƌŤüƌğϮŝŁƥğŖƑƀŁŖğϮγ¢{ÏΠϮƌŤüƌğϮŝŁƥğŖƑƀŁŖğϮěğϮĵƑƥğƀŝþŜąŝƌΠϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮŽƀŁƥüƌğϮƉŁϮ
ƄŤĕŁğƌüƌğüϮĕŁƥŁŖþδϮŽğŝƌƀƑϮŤϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮĕŤŜŽŖğƌþΟ 

fŝϮŁƑŖŁğϮ͚͙͘͟ΠϮVƑƥğƀŝƑŖϮzŤŖěŤƥğŁΠϮŽƀŁŝϮŁŝƌğƀŜğěŁƑŖϮ7üŝĕğŖüƀƑŖƑŁϮěğϮÂƌüƌϮüϮüěüŽƌüƌϮĵğŝěüϮ͚͛͘͘ΠϮ
ŝüƐŁŤŝüŖŁƴąŝěϮÂĕŤŽƑƀŁŖğϮ=ğƴƥŤŖƌþƀŁŁϮÂƑƄƌğŝüĔŁŖğΠϮĵüƀüŝƌąŝěϮŅŝϮüĕğƄƌϮĴğŖϮüŝĵüŏüŜğŝƌğŖğϮŽŤŖŁƌŁĕğϮ
ěğϮüƥüŝƄüƀğϮĕþƌƀğϮüƌŁŝĵğƀğüϮüĕğƄƌŤƀϮŤĔŁğĕƌŁƥğΟϮ»ƀŤĵƀüŜƑŖϮ¢ƀüƉğϮãğƀƴŁϮƉŁϮÂƑƄƌğŝüĔŁŖğϮŅŝϮzŤŖěŤƥüΠϮ
ŽƀŁŝϮŁŝƌğƀŜğěŁƑŖϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮŽŁŖŤƌϮƉŁϮüϮğƫğƀĕŁƐŁŁŖŤƀϮěğϮŽŖüŝŁĴŁĕüƀğϮƄğĕƌŤƀŁüŖþϮƀŁěŁĕþϮŝŁƥğŖƑŖϮěğϮ
ĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğΠϮƥğŝŁŝěϮüƄƌĴğŖϮŅŝϮƄŽƀŁŏŁŝƑŖϮ» ¢ãΟ 

ÂƌƀüƌğĵŁüϮŝüƐŁŤŝüŖþϮěğϮüěüŽƌüƀğϮŖüϮƄĕĽŁŜĔþƀŁŖğϮĕŖŁŜüƌŁĕğϮŽąŝþϮŅŝϮ͚͚͘͘ϮƉŁϮŽŖüŝƑŖϮěğϮ
ŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮüŖϮüĕğƄƌğŁüΠϮüŽƀŤĔüƌϮŽƀŁŝϮ=ğĕŁƴŁüϮVƑƥğƀŝüŜğŝƌüŖþϮ͙͘͘͡έ͚͙͘͜ϮğƄƌğϮěŤĕƑŜğŝƌƑŖϮěğϮ
ĔüƴþϮĕüƀğϮĵĽŁěğüƴþϮğĴŤƀƌƑƀŁŖğϮěğŽƑƄğϮŖüϮŝŁƥğŖϮŝüƐŁŤŝüŖϮŅŝϮƥğěğƀğüϮěğƴƥŤŖƌþƀŁŁϮƀğƴŁŖŁğŝƐğŁϮŅŝϮěŁƥğƀƄğϮ
ƀğĵŁƑŝŁϮěŁŝϮƄğĕƌŤüƀğϮĕĽğŁğΟ 

 

»ŤŖŁƌŁĕŁϮěğϮϮŜğěŁƑϮƉŁϮŁŝƌğƀƄğĕƌŤƀŁüŖğϮŝüƐŁŤŝüŖğΠϮƀğĵŁŤŝüŖğϮƉŁϮŖŤĕüŖğϮ 

fŝϮüĕğƄƌϮƄƑĔĕüŽŁƌŤŖϮƄƑŝƌϮƀğƴƑŜüƌğϮĕğŖğϮŜüŁϮŁŜŽŤƀƌüŝƌğϮĕŤŝĕŖƑƴŁŁϮüŖğϮ¾üŽŤƀƌƑŖƑŁϮŽƀŁƥŁŝěϮ7üěƀƑŖϮ
AƫƌğƀŝϮŽƀŁƥŁŝěϮƄŁƌƑüƐŁüϮŖŤĕüŖþϮŖüϮŜŤŜğŝƌƑŖϮğŖüĔŤƀþƀŁŁϮüŝüŖŁƴğŁϮĕüěƀƑŖƑŁϮŽŤŖŁƌŁĕΟ 

ÊüĔğŖϮϮ͙»ŤŖŁƌŁĕŁϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮŁŝƌğƀƄğĕƌŤƀŁüŖğ 

=ŤŜğŝŁƑ »ŤŖŁƌŁĕþ 
=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ
ƄƑƄƌğŝüĔŁŖþ 

ÂƌƀüƌğĵŁüϮ{üƐŁŤŝüŖþϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮϊzŤŖěŤƥüϮ͚͛͘͘όΡϮƑƀŜþƀğƉƌğϮ
ŁěğŝƌŁĴŁĕüƀğüϮĴüĕƌŤƀŁŖŤƀϮĴƑŝěüŜğŝƌüŖŁϮĕğϮüƑϮŁŝĴŖƑğŝƐüƌϮƉŁϮƥŤƀϮĕŤŝƌŁŝƑüϮƄþϮ
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͚ ͚

 

 

ŁŝĴŖƑğŝƐğƴğϮƌƀüŁğĕƌŤƀŁüϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮüϮƐþƀŁŁϮŅŝϮŽğƀŁŤüěüϮƑƀŜþƌŤüƀğΠϮŽąŝþϮ
ŅŝϮüŝƑŖϮ͚͛͘͘Ο 

ÂƌƀüƌğĵŁüϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮƄŤĕŁŤοğĕŤŝŤŜŁĕþϮüŖϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮ͚͚͙͘ϮρϮ
͚͚͘͝ΠϮüŽƀŤĔüƌþϮŅŝϮüŝƑŖϮ͚͚͙͘ϮƄƑĕĕğěþϮÂƌƀüƌğĵŁüϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮ
ŽğŝƌƀƑϮ6þŖƐŁΠϮ͚͙͘͞ο͚ ͙͘͡ΠϮĕƑϮƄĕŤŽƑŖϮěğϮüϮěğƌğƀŜŁŝüϮěŁƀğĕƐŁŁŖğϮƄƌƀüƌğĵŁĕğϮěğϮ
ěğƴƥŤŖƌüƀğΠϮěŁŝüŜŁĕüϮƉŁϮŽƀŤĴƑŝƴŁŜğüϮěğƴƥŤŖƌþƀŁŁΠϮěğϮüϮƄŽŤƀŁϮğĴŁĕŁğŝƐüϮ
üƑƌŤƀŁƌþƐŁŖŤƀϮŖŤĕüŖğϮŅŝϮŜüŝüĵğŜğŝƌƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁΠϮěğϮüϮƑƌŁŖŁƴüϮğĴŁĕŁğŝƌϮ
ƀğƄƑƀƄğŖğϮĴŁŝüŝĕŁüƀğΠϮŽƀŤŜŤƥüƀğüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮŽƀŁŝϮüƌƀüĵğƀğüϮŅŝϮüĕğŖüƉŁϮƌŁŜŽϮ
ěğϮĴŁŝüŝƐüƀğϮğƫƌğƀŝþϮŽğŝƌƀƑϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮƉŁϮŽƀŤŁğĕƌğϮƄŤĕŁüŖğΟ 

zğěŁƑŖϮ
ŅŝĕŤŝŏƑƀþƌŤƀ 

^ŤƌþƀąƀğüϮVƑƥğƀŝƑŖƑŁϮŝƀΟ͙͘͞ϮěŁŝϮ͚͙Ο͚͘Ο͚͙͘͠ϮŽƀŁƥŁŝěϮüŽƀŤĔüƀğüϮ
»ƀŤĵƀüŜƑŖƑŁϮěğϮŽƀŤŜŤƥüƀğϮüϮğĕŤŝŤŜŁğŁϮƥğƀƴŁϮŅŝϮ¾ğŽƑĔŖŁĕüϮzŤŖěŤƥüϮ
͚͙͘ο͚͠ ͚͘͘ΡϮƄƌüĔŁŖğƉƌğϮĕąƌğƥüϮŤĔŁğĕƌŁƥğϮěğϮƀğěƑĕğƀğϮüϮŁŜŽüĕƌƑŖƑŁϮüƄƑŽƀüϮ
ĕüŖŁƌþƐŁŁϮüğƀƑŖƑŁ 

ÂƌƀüƌğĵŁüϮěğϮzğěŁƑϮ͚͙͘͜ο͚ ͚͛͘ΡϮěŤĕƑŜğŝƌƑŖϮĕğŖϮŜüŁϮƀğŖğƥüŝƌΠϮěğŤüƀğĕğϮ
ŁŝĕŖƑěğϮŽƀŁŝĕŁŽüŖğŖğϮŤĔŁğĕƌŁƥğϮƄƌƀüƌğĵŁĕğΠϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮŤĔŁğĕƌŁƥğϮĵğŝğƀüŖğϮ
ŽğŝƌƀƑϮŽƀŤƌğĕƐŁüϮŜğěŁƑŖƑŁϮŅŝϮzŤŖěŤƥü 

 

ÂĕĽŁŜĔþƀŁŖğϮ
ĕŖŁŜüƌŁĕğ 

fŝϮŖƑŝüϮŜüƀƌŁğϮ͚͚͘͘ΠϮzŤŖěŤƥüϮüϮŽƀğƴğŝƌüƌϮÏ{U777Ϯ7ŤŝƌƀŁĔƑƐŁüϮ
{üƐŁŤŝüŖþϮ=ğƌğƀŜŁŝüƌþϮüĕƌƑüŖŁƴüƌþϮγ7{=͚δΠϮĴŁŁŝěϮüϮŽüƌƀüϮƐüƀþϮěŁŝϮŖƑŜğϮ
ĕüƀğϮüϮüĕƐŁŤŝüƌϮüƄƌĴğŖΟϮ»ƀŁŝϮüĕğƄƌϮ7{=͚ΠϮzŤŖěŤƥüϮƉŁοüϮƄŽŤƀŁƌϮüŜĔŁƐŁüϮěğϮüϮ
ƀğěƑĕğϮŝğĕŤŝěŁƐŁŤŝüƌϮğŜŁƄŁŁŖğϮěğϮĵüƴğϮĕƑϮğĴğĕƌϮěğϮƄğƀþΠϮĕƑϮ͘͟ЏϮγŽąŝþϮŅŝϮ
͚͛͘͘δΠϮƄƑĔϮŝŁƥğŖƑŖϮŽğϮĕüƀğϮŅŖϮüƌŁŝƄğƄğϮŅŝϮ͙͘͡͡ΠϮŅŝϮŖŤĕϮěğϮ͞ο͜͞ ͟ЏΠϮüƉüϮĕƑŜϮ
ƉŁοüϮŖƑüƌϮüŝĵüŏüŜğŝƌƑŖϮŅŝϮ7{=͙ΟϮ ĕğüƄƌþϮüŜĔŁƐŁğϮüƀϮŽƑƌğüϮĕƀğƉƌğϮƀüƌüϮ
ƀğěƑĕğƀŁŁϮĕƑϮŽąŝþϮŖüϮ͠͠ЏΠϮĕŤŜŽüƀüƌŁƥϮĕƑϮŝŁƥğŖƑƀŁŖğϮěŁŝϮüŝƑŖϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþΠϮ
ěüĕþϮƄοüƀϮŤĴğƀŁϮƄŽƀŁŏŁŝϮƌğĽŝŁĕΠϮĴŁŝüŝĕŁüƀϮƉŁϮƌğĽŝŤŖŤĵŁĕϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖΟ 

ÂƌƀüƌğĵŁüϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮŽğŝƌƀƑϮ6þŖƐŁϮ͚͙͘͞ο͚ ͙͘͡ΡϮŁŝĕŖƑěğϮŜüŁϮ
ŜƑŖƌğϮŤĔŁğĕƌŁƥğϮƄŽğĕŁĴŁĕğϮŽƀŁƥŁŝěϮğĴŁĕŁğŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþΠϮƀğěƑĕğƀğüϮƀŁƄĕƑŖƑŁϮ
ěğϮěğƴüƄƌƀƑΠϮüŽüϮƉŁϮŜüŝüĵğŜğŝƌƑŖϮüŽğŖŤƀϮƑƴüƌğΠϮƉŁϮƄŽüƐŁŁŖğϮƥğƀƴŁΟ 

»ŖüŝƑŖϮtŤĕüŖϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮAĴŁĕŁğŝƐüϮAŝğƀĵğƌŁĕþϮŽğŝƌƀƑϮ͚͙͘͡ρ͚ ͚͙͘ΡϮ
ŜþƄƑƀŁϮƄŽğĕŁĴŁĕğϮŽğŝƌƀƑϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮğĴŁĕŁğŝƐğŁϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮŽğŝƌƀƑϮƉüƄğϮ
ĕŖþěŁƀŁϮŽƑĔŖŁĕğϮěŁŝϮ6þŖƐŁ 

»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮAŝğƀĵŁğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮƉŁϮ7ŖŁŜþϮγ» A=7δϮ͚͙͘ρ͚͞ ͛͘͘Ϯ
ŅŝϮƌğŜğŁƑŖϮ»üĕƌƑŖƑŁϮ»ƀŁŜüƀŁŖŤƀϮŽğŝƌƀƑϮ7ŖŁŜþϮƉŁϮAŝğƀĵŁğ 
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͚ ͛

 

 

6ŁŤěŁƥğƀƄŁƌüƌğ ÂƌƀüƌğĵŁüϮŝüƐŁŤŝüŖþϮƉŁϮ»ŖüŝƑŖϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮ7ŤŝƄğƀƥüƀğüϮ
6ŁŤěŁƥğƀƄŁƌþƐŁŁΡϮŁŝĕŖƑěϮěŁƄŽŤƴŁƐŁŁϮƀğĴğƀŁƌŤüƀğϮŖüϮĔŁŤěŁƥğƀƄŁƌüƌğϮƉŁϮŖüϮ
ğĕŤƄŁƄƌğŜğŖğϮŖŤĕüŖğϮ 

 

7ğŖğϮŜüŁϮƀğŖğƥüŝƌğϮŽŤŖŁƌŁĕϮƄğĕƌŤƀŁüŖğϮŝüƐŁŤŝüŖğΠϮƀğĵŁŤŝüŖğϮƉŁϮŖŤĕüŖğϮ 

UŁŁŝěϮüŖϮěŤŁŖğüϮŤƀüƉϮĕüϮŜþƀŁŜğϮěŁŝϮ¾ğŽƑĔŖŁĕüϮzŤŖěŤƥüϮƉŁϮƑŝϮŁŜŽŤƀƌüŝƌϮĕğŝƌƀƑϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖΠϮĕƑŖƌƑƀüŖϮ
ƉŁϮĕŤŜğƀĕŁüŖϮěüƀϮƉŁϮƑŝϮĕğŝƌƀƑϮüŖϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŅŝϮŽüƀƌğüϮěğϮ{ŤƀěϮüϮƐþƀŁŁΠϮ6þŖƐŁϮƄğϮĕŤŝĴƀƑŝƌþϮĕƑϮ
ŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮěğƴƥŤŖƌþƀŁŁϮŁŝğĵüŖğΠϮĕƑϮŽƀğƄŁƑŝŁϮüƄƑŽƀüϮŜğěŁƑŖƑŁϮěŁŝϮŽüƀƌğüϮŁŝěƑƄƌƀŁğŁϮƉŁϮüϮ
ƌƀüŝƄŽŤƀƌƑƀŁŖŤƀΠϮĕƑϮƑƀĔüŝŁƴüƀğϮŝğĕŤŝƌƀŤŖüƌþϮƉŁϮĕƑϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀþϮŅŝƥğĕĽŁƌþΟϮ ŖƌğϮŽƀŤƥŤĕþƀŁϮƐŁŝϮěğϮ
ŁŝğĵüŖŁƌüƌğüϮƄŤĕŁüŖþΠϮƑƌŁŖŁƴüƀğüϮŁŝğĴŁĕŁğŝƌþϮüϮğŝğƀĵŁğŁΠϮŖŁŽƄüϮƑƌŁŖŁƴþƀŁŁϮğĴŁĕŁğŝƌğϮüϮƌğƀğŝƑŖƑŁϮƉŁϮ
ƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮƑƀĔüŝϮŅŝƥğĕĽŁƌΟϮ»ğŝƌƀƑϮüϮěğŽþƉŁϮüĕğƄƌğϮŽƀŤƥŤĕþƀŁΠϮŜƑŝŁĕŁŽüŖŁƌüƌğüϮüϮüěŤŽƌüƌϮěŁƥğƀƄğϮ
ŽŤŖŁƌŁĕŁϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌğüƴþϮěŁĴğƀŁƌğϮŽƀŤĵƀüŜğϮƉŁϮŽŖüŝƑƀŁϮěğϮüĕƐŁƑŝŁϮĕüƀğϮƥŁƴğüƴþϮŜŤěğƀŝŁƴüƀğüϮƉŁϮ
ƀğƥŁƌüŖŁƴüƀğüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮŅŝϮěŁƥğƀƄğϮěŤŜğŝŁŁΟϮ»ƀŁŝƌƀğϮüĕğƄƌğüΡ 

¶ ÂƌƀüƌğĵŁüϮŽğŝƌƀƑϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƄŤĕŁŤοğĕŤŝŤŜŁĕþϮüŖϮzƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮ͚͚͘ο͙͚ ͚͘  ͝
¶ AŝğƀĵŁğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮƉŁϮ»ŖüŝƑŖϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮ7ŖŁŜþϮγA=» 7δϮŽğŝƌƀƑϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁΠϮ
͚͙͘͞ο͚ ͛͘͘ 

¶ »ƀŤĵƀüŜƑŖϮěğϮ¾ğƥŁƌüŖŁƴüƀğϮÏƀĔüŝþϮŽğŝƌƀƑϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮŽğŝƌƀƑϮüŝŁŁϮ͚͙͘͡ο͚ ͚͙͘ΠϮU ò Ϯ͙Ϯ
γ»Ï¾δ 

¶ »ŖüŝƑŖϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮtŤĕüŖϮŽğŝƌƀƑϮAĴŁĕŁğŝƐüϮAŝğƀĵğƌŁĕþϮŽğŝƌƀƑϮüŝŁŁϮ͚͙͘͡ο͚ ͚͙͘Ϯγ» tAAδ 
ÊüĔğŖƑŖϮěğϮŜüŁϮŏŤƄϮŽƀğƴŁŝƌþϮŤϮƄğŖğĕƐŁğϮüϮĕğŖŤƀϮŜüŁϮƀğŖğƥüŝƌğϮŽŤŖŁƌŁĕŁϮŽğϮƄğĕƌŤüƀğŖğϮ» ¢ãΟϮŝüŖŁƴüϮ
ĕƑŽƀŁŝƴþƌŤüƀğϮüϮüĕğƄƌŤƀϮƉŁϮüŖƌŤƀϮěŤĕƑŜğŝƌğϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕŁΠϮŁŝŁƐŁüƌŁƥğϮĕƑƀğŝƌğϮƉŁϮƄƌƀüƌğĵŁŁϮŽŤüƌğϮĴŁϮ
ĕŤŝƄƑŖƌüƌþϮŅŝϮ¾üŽŤƀƌƑŖϮŽƀŁƥŁŝěϮ7üěƀƑŖϮAƫƌğƀŝΟ 

ÊüĔğŖϮϮ͚»ŤŖŁƌŁĕŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğϮρϮüŖƌğŖğϮěğĕąƌϮĕğŖğϮĵğŝğƀüŖğϮŽƀğƴğŝƌüƌğϮŜüŁϮƄƑƄ 

ÂğĕƌŤƀ »ŤŖŁƌŁĕþ 
»ŖüŝŁĴŁĕüƀğϮƑƀĔüŝþϮƉŁϮ
ƑƌŁŖŁƴüƀğüϮƌğƀğŝƑƀŁŖŤƀ 

»ŖüŝƑŖϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮÏƀĔüŝþϮγ»=ÏδΡϮŽƀŁŝĕŁŽüŖƑŖϮěŤĕƑŜğŝƌϮěğϮ
ĕŤŤƀěŤŝüƀğϮŅŝϮĕŤŝƌğƫƌƑŖϮƄƌüĔŁŖŁƀŁŁϮƑŝğŁϮěğƴƥŤŖƌþƀŁϮüƀŜŤŝŁŤüƄğϮƉŁϮ
ŁŝƌğĵƀüƌğϮüϮğŖğŜğŝƌğŖŤƀϮƄƌƀƑĕƌƑƀüŖğϮüŖğϮŜğěŁƑŖƑŁϮƑƀĔüŝΠϮĕğŝƌƀğŖŤƀϮ
üěŜŁŝŁƄƌƀüƌŁƥğϮƉŁϮĕƑŖƌƑƀüŖğΠϮƴŤŝğŖŤƀϮěğϮŖŤĕƑŁƌΠϮƴŤŝğŖŤƀϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖğϮƉŁϮěğϮ
üĵƀğŜğŝƌΠϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮƑƀĔüŝğϮƉŁϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁϮƌğĽŝŁĕğϮüěğĕƥüƌğΟ 

»ŖüŝƑŖϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮòŤŝüŖþϮγ»ÏòδϮŽğŝƌƀƑϮƴŤŝüϮ7ğŝƌƀƑϮüϮ
ŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁΡϮƑƀŜþƀğƉƌğϮŤƀĵüŝŁƴüƀğüϮƴŤŝğŁϮĕğŝƌƀüŖğϮüϮ
ŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁΠϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁŝěϮüĕĕğƄƑŖϮŖüϮüĕğüƄƌüΟϮ»ƀŁŝƌƀğϮŤĔŁğĕƌŁƥğΡϮ
ĕƀğüƀğüϮƄŽüƐŁŁŖŤƀϮěğϮƀğĕƀğğƀğϮƉŁϮüĵƀğŜğŝƌΠϮƀğŝŤƥüƀğüϮƉŁϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮ
ŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁϮŽƑĔŖŁĕğΠϮĕƀğüƀğüϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁϮŽğŝƌƀƑϮƄƑƄƐŁŝğƀğüϮ
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͚ ͜

 

 

üĴüĕğƀŁŖŤƀϮƉŁϮüϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖŤƀϮĕƑϮŜğŝŁƀğϮƄŤĕŁüŖþΠϮğƫƌŁŝěğƀğüϮƴŤŝğŖŤƀϮƥğƀƴŁΠϮ
ŽƀğĕƑŜϮƉŁϮŽƀŤŜŤƥüƀğüϮϮĕŤŝƄğƀƥþƀŁŁϮŽüƌƀŁŜŤŝŁƑŖƑŁϮĕƑŖƌƑƀüŖϮŅŝϮ6þŖƐŁΟ 

»ƀŤĵƀüŜƑŖϮŽğŝƌƀƑϮ¾ğƥŁƌüŖŁƴüƀğüϮÏƀĔüŝþϮŽğŝƌƀƑϮ͚͙͘ο͚͡ ͚͙͘ΡϮ
ŽƀŁŝĕŁŽüŖƑŖϮŤĔŁğĕƌŁƥϮƀğŖğƥüŝƌϮŽğŝƌƀƑϮ» ¢ãϮğƄƌğϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮƄŽüƐŁŁŖŤƀϮ
ŽƑĔŖŁĕğϮƉŁϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮĕŤŝěŁƐŁŁŖŤƀϮěğϮŜğěŁƑϮěŁŝϮƴŤŝüϮƄğŖğĕƌüƌþΟ 

7ŖþěŁƀŁ »ƀŤĵƀüŜƑŖϮ¾ğĵŁŤŝüŖϮÂğĕƌŤƀŁüŖϮŽğŝƌƀƑϮAĴŁĕŁğŝƐüϮAŝğƀĵğƌŁĕþϮüϮ
7ŖþěŁƀŁŖŤƀϮ»ƑĔŖŁĕğΡϮ¾ğĵŁƑŝğüϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ{ŤƀěΠϮ͚͙͛͘ο͚ ͚͘͘ΡϮ
ěğĴŁŝğƉƌğϮŤĔŁğĕƌŁƥğŖğϮěğϮğĕŤŝŤŜŁƄŁƀğϮüϮğŝğƀĵŁğŁΠϮŅŝϮĕğğüϮĕğϮŽƀŁƥğƉƌğϮ
ƀüƌüϮěğϮƀğŝŤƥüƀğϮƉŁϮğĕŤŝŤŜŁŁŖğϮüŝƑüŖğϮěğϮğŝğƀĵŁğΠϮŽğŝƌƀƑϮüŝŁŁϮ͚͙͘͞ϮƉŁϮ
͚͚͘͘ΠϮƉŁϮƄğŽüƀüƌΠϮŽğŝƌƀƑϮ6þŖƐŁϮ 

»ŖüŝƑŖϮtŤĕüŖϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮAĴŁĕŁğŝƐüϮAŝğƀĵğƌŁĕþΠϮ͚͙͘͡ο͚ ͚͙͘ΡϮüϮĴŤƄƌϮ
ŽƀğĵþƌŁƌϮƄŽğĕŁüŖϮĕƑϮƄĕŤŽƑŖϮěğϮüϮĕƀğƉƌğϮğĴŁĕŁğŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮ
ŽƑĔŖŁĕğϮěŁŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁΟϮ»ąŝþϮŅŝϮŽƀğƴğŝƌΠϮěŤüƀϮŤϮƉĕŤüŖþϮγƌƀğŁϮ
ĕŖþěŁƀŁδϮüϮĴŤƄƌϮŁŝƌğŝƄϮƀğŝŤƥüƌþΠϮŽƀŁŝĕŁŽüŖğŖğϮĕŤŜŽŤŝğŝƌğϮĴŁŁŝěϮ
ŜŤěŁĴŁĕüƌğΠϮĕƑϮƄĕŤŽƑŖϮěğϮüϮĕƀğƉƌğϮğĴŁĕŁğŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮüϮüĕğƄƌğŁüϮƉŁϮěğϮüϮ
ƀğěƑĕğϮěğŽğŝěğŝƐüϮěğϮğŝğƀĵŁğϮŽğϮĔüƴþϮěğϮĕŤŜĔƑƄƌŁĔŁŖŁϮĴŤƄŁŖŁΟϮ=ŁŝϮ
ĕüƑƴüϮĔƑĵğƌƑŖƑŁϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖϮŖŁŜŁƌüƌΠϮzƑŝŁĕŁŽüŖŁƌüƌğüϮüϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌϮŜŁĕŁϮ
ŜþƄƑƀŁϮěğϮğĴŁĕŁğŝƐþϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮŅŝϮĕŖþěŁƀŁϮρƀğŽüƀüƐŁüϮƉŁϮƄĕĽŁŜĔüƀğüϮ
ĴğƀğƄƌƀğŖŤƀϮƉŁϮƑƉŁŖŤƀΟ 

»ŖüŝƑŖϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮϮŽğŝƌƀƑϮAŝğƀĵŁğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮƉŁϮ ĕƐŁƑŝğϮŽğŝƌƀƑϮ7ŖŁŜþϮ
6þŖƐŁΠϮ͚͙͘͞ο͚ ͛͘͘ΡϮƄŽŤƀŁƀğüϮğĴŁĕŁğŝƐğŁϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮŽğŝƌƀƑϮüϮƀğěƑĕğϮ
ĕŤƄƌƑƀŁŖğϮěğϮĴƑŝĕƐŁŤŝüƀğϮƉŁϮğŜŁƄŁŁŖğϮěğϮ7¢͚ϮŅŝϮƄğĕƌŤƀƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮƉŁϮŽƀŁƥüƌΟ 

=ğƉğƑƀŁϮƄŤŖŁěğ »ƀŤĵƀüŜƑŖϮ¾ğĵŁŤŝüŖϮŽğŝƌƀƑϮVğƄƌŁŤŝüƀğüϮ=ğƉğƑƀŁŖŤƀϮÂŤŖŁěğϮŅŝϮ
¾ğĵŁƑŝğüϮěğϮ{ŤƀěΠϮ͚͙͛͘ο͚ ͚͘͘ΡϮŤĔŁğĕƌŁƥƑŖϮĵğŝğƀüŖϮüŖϮŽƀŤĵƀüŜƑŖƑŁϮğƄƌğϮ
ŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮŖŤĕüŖğϮŽğŝƌƀƑϮĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮ
ŅŝϮ¾ğĵŁƑŝğüϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ{ŤƀěϮγ¾={δΠϮŽƀŁŝϮƌƀüŝƴŁƐŁüϮƌƀğŽƌüƌþϮŖüϮŝŤŁŖğϮ
ƄƌüŝěüƀěğϮĕŤŝĴŤƀŜϮ=ŁƀğĕƌŁƥğŖŤƀϮÏAΟ 

ŽþϮƉŁϮüŽþϮƑƴüƌþ ÂƌƀüƌğĵŁüϮěğϮ ŽƀŤƥŁƴŁŤŝüƀğϮĕƑϮ ŽþϮƉŁϮ7üŝüŖŁƴüƀğΠϮ͚͙͘͜ο͚ ͚͘͠δ 

ÂƌƀüƌğĵŁüϮ{üƐŁŤŝüŖþϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ¾ğĵŁŤŝüŖþΠϮ͚͙͛͘ο͚ ͙͘͝ΠϮ͚͙͘͞ο͚ ͚͘͘ 

»ƀŤĵƀüŜƑŖϮ¾ğĵŁŤŝüŖϮÂğĕƌŤƀŁüŖϮŽƀŁƥŁŝěϮ ŽƀŤƥŁƴŁŤŝüƀğüϮĕƑϮ ŽþϮƉŁϮ
ÂŁƄƌğŜƑŖϮěğϮÂüŝŁƌüƐŁğΡϮ¾ğĵŁƑŝğüϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ{ŤƀěΠϮ͚͘ ͙͝ο͚ ͚͘͘ 
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 ͚zğƌŤěŤŖŤĵŁüϮ 
zğƌŤěŤŖŤĵŁüϮüŽŖŁĕüƌþ 

»ğϮŽüƀĕƑƀƄƑŖϮğŖüĔŤƀþƀŁŁϮ»ŖüŝƑŖƑŁϮěğϮ ĕƐŁƑŝğϮ¢ƀüƉϮãğƀěğϮüϮĴŤƄƌϮüŽŖŁĕüƌþϮŜğƌŤěŤŖŤĵŁüϮğŖüĔŤƀüƌþϮěğϮ
6A¾=ϮŅŝϮĔüƴüϮĕüěƀƑŖƑŁϮěğϮğƥüŖƑüƀğϮ»ƀğƄŁƑŝğοÂƌüƀğο¾þƄŽƑŝƄϮγ»Â¾δ 

Ϯ 

7üěƀƑŖϮŜğƌŤěŤŖŤĵŁĕϮ»Â¾ϮŁěğŝƌŁĴŁĕþϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁŖğϮƑŜüŝğϮĕüƀğϮğƫğƀĕŁƌþϮŽƀğƄŁƑŝŁϮüƄƑŽƀüϮŜğěŁƑŖƑŁϮ
ƑƀĔüŝϮŅŝϮěŤŜğŝŁƑŖϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁΠϮğŝğƀĵŁğŁΠϮĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁŁŖŤƀΠϮŁŝěƑƄƌƀŁğŁΠϮüŽğŁΠϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƄŤŖŁěğϮƉŁϮ
ƑƌŁŖŁƴþƀŁŁϮƌğƀğŝƑŖƑŁϮƉŁϮŅƉŁϮƄĕĽŁŜĔþϮƄƌüƀğüϮŅŝϮĕğğüϮĕğϮŽƀŁƥğƉƌğϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐüϮěğϮŜğěŁƑΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮ
ŁěğŝƌŁĴŁĕþϮŜŤěƑŖϮŅŝϮĕüƀğϮƄŤĕŁğƌüƌğüϮƀþƄŽƑŝěğϮŖüϮüĕğƄƌğϮƄĕĽŁŜĔþƀŁϮŽƀŁŝϮŽŤŖŁƌŁĕŁϮĵğŝğƀüŖğϮěğϮŜğěŁƑΠϮ
ğĕŤŝŤŜŁĕğΠϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğΠϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮƉŁϮŽƀŁŝϮƄĕĽŁŜĔþƀŁϮěğϮĕŤŜŽŤƀƌüŜğŝƌΠϮĕüƑƴąŝěϮüƄƌĴğŖϮ
ŽƀğƄŁƑŝŁŖğϮĕüƑƴüƌğϮěğϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁŖğϮƑŜüŝğΟϮ»ƀŁŝϮƑƀŜüƀğΠϮĕüěƀƑŖϮ»Â¾ϮĕƀğğüƴþϮŖğĵþƌƑƀŁϮĕüƑƴüŖğϮŅŝƌƀğϮ
ŽğƀĴŤƀŜüŝƐüϮěğϮŜğěŁƑϮüϮƑŝƑŁϮŤƀüƉϮƥğƀěğΣϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁŖğϮğĕŤŝŤŜŁĕğϮĕĽğŁğϮüƄŤĕŁüƌğϮüŖğϮěŁĴğƀŁƌğŖŤƀϮ
ĵƀƑŽƑƀŁϮƄŤĕŁüŖğΣϮƉŁϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁΠϮƄğƀƥŁĕŁŁϮƉŁϮŁŝƄƌƀƑŜğŝƌğϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕþϮŽğŝƌƀƑϮüϮƀþƄŽƑŝěğϮüĕğƄƌŤƀϮ
ŽƀŤƥŤĕþƀŁΟϮ 

ŖŤĕüƀğüϮƀğƄƑƀƄğŖŤƀϮĴŁŝüŝĕŁüƀğϮƉŁϮƑŜüŝğϮüŖğϮŤƀüƉƑŖƑŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮüĔŤƀěüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮŁěğŝƌŁĴŁĕüƌğϮƥüϮ
ŤŽƌŁŜŁƴüϮĔğŝğĴŁĕŁŁŖğϮěğϮŜğěŁƑΠϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮĔğŝğĴŁĕŁŁŖğϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮĵğŝΠϮƀğƴƑŖƌąŝěϮüƄƌĴğŖϮŅŝƌƀοƑŝϮ
ŤƀüƉϮƄŁĵƑƀΠϮüĕĕğƄŁĔŁŖΠϮƉŁϮěƑƀüĔŁŖΟ 

»ğŝƌƀƑϮüϮüƥğüϮŤϮƥŁƴŁƑŝğϮĕŖüƀþϮƉŁϮŤĔŁğĕƌŁƥþϮüƄƑŽƀüϮƄƌþƀŁŁϮŜğěŁƑŖƑŁϮƉŁϮüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖŤƀϮĕƑϮĕüƀğϮƄğϮ
ĕŤŝĴƀƑŝƌþϮŤƀüƉƑŖΠϮƄğϮğĴğĕƌƑğüƴþϮŤϮğƥüŖƑüƀğϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþϮγƄŁƌƑüƐŁüϮŁŝŁƐŁüŖþδϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖþΟϮ
bŝěŁĕüƌŤƀŁŁϮĕŤŖğĕƌüƐŁϮƀğŖğƥþϮüŜŽŖŤüƀğüϮŽƀğƄŁƑŝŁŖŤƀϮüƄƑŽƀüϮŜğěŁƑŖƑŁϮƑƀĔüŝΠϮƄƌüƀğüϮƀğƴƑŖƌüƌþϮüϮ
ŜğěŁƑŖƑŁϮƉŁϮğĴŁĕŁğŝƐüϮƄüƑϮŝğüŏƑŝƄƑƀŁŖğϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮĕüƀğϮüĔŤƀěğüƴþϮüĕğƄƌğϮŽƀğƄŁƑŝŁΟ 
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AƥüŖƑüƀğüϮěğϮĔüƴþϮğƄƌğϮƑƀŜüƌþϮěğϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮƀğŽğƀğϮěğϮğƥüŖƑüƀğϮƉŁϮŽƀŁŤƀŁƌŁƴüƀğϮüϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁŖŤƀϮ
ŤƀüƉƑŖƑŁϮƥğƀěğΡϮŜüŁϮŅŝƌąŁΠϮüĕğƉƌŁϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁϮƄƑŝƌϮüŏƑƄƌüƐŁϮŖüϮƄŽğĕŁĴŁĕƑŖϮ6þŖƐŁƑŖƑŁΠϮüŽŤŁϮƄğϮğĴğĕƌƑğüƴþϮŤϮ
üŝüŖŁƴþϮŽğŝƌƀƑϮüϮĕŤŜŽüƀüϮüĕğƉƌŁϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁϮĕƑϮƀğŽğƀğŖğϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖğΟϮ7üϮƑƀŜüƀğΠϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁŁϮƄƑŝƌϮ
ĕŖüƄüƐŁΠϮĕŤƀğƄŽƑŝƴþƌŤƀϮĕƑŖŤƀŁŖŤƀϮƄğŜüĴŤƀƑŖƑŁϮγϊƥğƀěğόΠϮϊĵüŖĔğŝόΠϮϊƀŤƉƑόδΟϮ ĕğüƄƌþϮŜğƌŤěþϮŽğƀŜŁƌğΠϮ
ěğϮüƄğŜğŝğüΠϮŁěğŝƌŁĴŁĕüƀğüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖŤƀϮŽƀŁŤƀŁƌüƀğΟϮtğĵþƌƑƀŁŖğϮěŁŝƌƀğϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁŁϮěğϮƄƌüƀğϮěğϮ
ŽƀŁŤƀŁƌüƌğΠϮŽƀğƄŁƑŝğϮƉŁϮƀþƄŽƑŝƄϮƄƑŝƌϮěğƄĕƀŁƄğϮŅŝϮüƀĔŤƀğŖğϮŽƀŤĔŖğŜþΟϮ ƀĔŤƀğŖğϮŽƀŤĔŖğŜþϮğƄƌğϮ
ƑƌŁŖŁƴüƌϮŽğŝƌƀƑϮüϮğƥüŖƑüϮƉŁϮƄğŖğĕƌüέğŖŁŜŁŝüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮŽƀŁŤƀŁƌüƀğϮŅŝϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮĕŤŝƄƑŖƌüƀğϮüϮ
ŽþƀƐŁŖŤƀϮŁŝƌğƀğƄüƌğΟ 

zþƄƑƀŁŖğϮĕŤŝĕƀğƌğΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮŽŤŖŁƌŁĕŁΠϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮƉŁϮüĕƐŁƑŝŁϮěğϮƄĕĽŁŜĔüƀğϮüϮĕŤŜŽŤƀƌüŜğŝƌƑŖƑŁϮƄƑŝƌϮ
ŁěğŝƌŁĴŁĕüƌğϮŝƑŜüŁϮŽğŝƌƀƑϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮŽƀŁŤƀŁƌüƀğΠϮĔüƴüƌğϮŽğϮğĴŤƀƌƑƀŁŖğϮěğŏüϮğƫŁƄƌğŝƌğϮƉŁϮŅŝϮĕƑƀƄϮěğϮ
ěğƄĴþƉƑƀüƀğϮŅŝϮŤƀüƉϮŽğŝƌƀƑϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀŁΟϮfŝϮŽƀŁŜƑŖϮƀąŝěΠϮƄğϮŅŝƌŤĕŜğƉƌğϮŤϮŖŁƄƌþϮŖƑŝĵþϮěğϮŁěğŁϮƄüƑϮ
üĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮĴŁğĕüƀğϮŽƀŤƥŤĕüƀğϮŽƀŁŤƀŁƌüƀþϮƉŁϮƄğϮěŁƄĕƑƌþϮĕƑϮŽğƀƄŤŝüŖƑŖϮƌğĽŝŁĕϮüŖϮŜƑŝŁĕŁŽüŖŁƌþƐŁŁΟϮ
tŁƄƌüϮƄĕƑƀƌþϮěğϮŁěğŁϮƀğŁğƄğϮěŁŝϮüĕğüƄƌþϮğƥüŖƑüƀğϮƌğĽŝŁĕþΠϮĕüƀğϮƄƑŝƌϮěğƄĴþƉƑƀüƌğϮŅŝϮĕŤŝƌŁŝƑüƀğϮƉŁϮ
ŽƀŁŤƀŁƌŁƴüƌğϮŽƀŁŝϮĕŤŝƄƑŖƌüƀğüϮŽþƀƐŁŖŤƀϮŁŝƌğƀğƄüƌğΟϮběğŁŖğϮƄğŖğĕƌüƌğϮƉŁϮŽƀŁŤƀŁƌŁƴüƌğϮƄƑŝƌϮüŽŤŁϮěğƌüŖŁüƌğϮ
ƉŁϮŁŝĕŖƑƄğϮŅŝϮŽŖüŝƑŖϮěğϮüĕƐŁƑŝğΟ 

ƌąƌϮŽƀŁŤƀŁƌŁƴüƀğüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖŤƀϮŤƀüƉƑŖƑŁϮƥğƀěğΠϮĕąƌϮƉŁϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮŤƀüƉƑŖƑŁϮƥğƀěğέƑƀŜğüƴþϮŤϮğƥüŖƑüƀğϮ
ŽüƀƌŁĕŁŽüƌŁƥþϮŅŝϮƌƀğŁϮğƌüŽğΡϮγ͙δϮğƥüŖƑüƀğϮƌğĽŝŁĕþΠϮγ͚δϮŽƀŁŤƀŁƌŁƴüƀğϮĔüƴüƌþϮŽğϮŁŜŽŖŁĕüƀğüϮƉŁϮ
ŽüƀƌŁĕŁŽüƀğüϮŽþƀƐŁŖŤƀϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮƉŁϮγ͛δϮğƥüŖƑüƀğϮŽŤŖŁƌŁĕŁŖŤƀϮĕüƀğϮŽŤüƌğϮĴŁϮƀğüŖŁƴüƌþϮŖƑĕƀąŝěϮŅŝϮŜŤěϮ
ĴŖğƫŁĔŁŖϮĕƑϮƑŝϮƄğƌϮěğϮŁŝƄƌƀƑŜğŝƌğŖğϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖğϮŅŝϮŜğƌŤěŤŖŤĵŁğΟ 

»ğϮŽüƀĕƑƀƄƑŖϮğƥüŖƑþƀŁŁϮěğϮĔüƴþϮüƑϮĴŤƄƌϮŖƑüƌğϮŅŝϮĕŤŝƄŁěğƀüƀğϮƄŤŖƑƐŁŁϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌğϮŤƀŁϮěğϮĕąƌğϮŤƀŁϮüϮĴŤƄƌϮ
ŽŤƄŁĔŁŖΠϮŽğŝƌƀƑϮüϮüŏƑƄƌüϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮŖüϮŝğƥŤŁŖğϮƄğĕŤŖƑŖƑŁϮéébϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮĴüĕğϮƑƴϮěğϮ
ƌğĽŝŤŖŤĵŁŁϮŜğŝŁƌğϮƄþϮƀğěƑĕþϮĕŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮğŝğƀĵŁğΠϮŁŜŽüĕƌƑŖϮüƄƑŽƀüϮŜğěŁƑŖƑŁϮěŁŝϮƌƀüĴŁĕϮğƌĕΟ 

»ŖüŝƑŖϮěğϮüĕƐŁƑŝğϮŁŝĕŖƑěğΠϮěğϮüƄğŜğŝğüΠϮĕŤŝƄƌüƌþƀŁŖğϮƑŝğŁϮğƥüŖƑþƀŁϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮĵğŝΟϮUŁğĕüƀğϮ
üĕƐŁƑŝğϮŁŝĕŖƑƄþϮŅŝϮ» ¢ãϮŁŝĕŖƑěğΠϮüĕŤŖŤϮƑŝěğϮğƄƌğϮĕüƴƑŖΠϮŜþƄƑƀŁϮƄƑŽŖŁŜğŝƌüƀğϮƉŁϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁϮƄŽğĕŁĴŁĕğϮ
ŖğĵüƌğϮěğϮƀğěƑĕğƀğüϮŁŝğĵüŖŁƌþƐŁŖŤƀϮěğϮĵğŝΠϮŁŝĕŖƑƴŁƑŝğüϮƄŤĕŁüŖþΠϮŜüƫŁŜŁƴüƀğüϮĔğŝğĴŁĕŁŁŖŤƀϮƄŤĕŁŤο
ğĕŤŝŤŜŁĕğϮƉŁϮüƄŁĵƑƀüƀğüϮğĵüŖŁƌþƐŁŁϮěğϮƉüŝƄğϮŽğŝƌƀƑϮƌŤüƌğϮĕüƌğĵŤƀŁŁŖğϮěğϮŽğƀƄŤüŝğΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮŽğŝƌƀƑϮ
ĕğŖğϮŜüŁϮƥƑŖŝğƀüĔŁŖğΟ 

ƥąŝěϮŅŝϮƥğěğƀğϮŽüŝěğŜŁüϮ7¢ãb=ο͙ ͡ϮĕüƀğϮƄğϮěğƄĴþƉŤüƀþϮŅŝϮƌŁŜŽƑŖϮŽƀŤĕğƄƑŖƑŁϮěğϮğŖüĔŤƀüƀğϮ
» ¢ãΠϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮŖğĕƐŁŁϮƄƑŝƌϮŅŝƥþƐüƌğϮŅŝƌƀοƑŝϮƀŁƌŜϮƀüŽŁěϮěğϮƌŤüƌğϮŝüƐŁƑŝŁŖğϮƉŁϮŅŝϮƄŽğĕŁüŖϮěğϮ
ŜƑŝŁĕŁŽüŖŁƌþƐŁŖğϮěŁŝϮŅŝƌƀğüĵüϮŖƑŜğΟϮ»ğϮěğϮŤϮŽüƀƌğΠϮŽüŝěğŜŁüϮ7¢ãb=ο͙ ͡ϮüϮƄƑĔŖŁŝŁüƌϮŁŝğĵüŖŁƌþƐŁŖğϮƉŁϮ
ŁŜŽüĕƌƑŖϮěŁƄŽƀŤŽŤƀƐŁŤŝüƌϮƉŁϮüĕĕğƄƑŖϮŖüϮƀğƄƑƀƄğϮƉŁϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŁϮŅŝϮĕğğüϮĕğϮŽƀŁƥğƉƌğϮĵğŝƑŖΠϮğěƑĕüƐŁüϮƉŁϮ
ŝŁƥğŖƑŖϮěğϮƥğŝŁƌϮüŖϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀΟϮÊŤüƌğϮüĕğƄƌğϮŖğĕƐŁŁϮŅŝƥþƐüƌğϮƄƑŝƌϮŁŝƌğƀŝüŖŁƴüƌğϮŽğŝƌƀƑϮüϮƄğϮüƄŁĵƑƀüϮĕþϮ
ŜğƌŤěğŖğϮěğϮŁŜŽŖŁĕüƀğϮüŏƑŝĵϮŖüϮƑŝϮŽƑĔŖŁĕϮŖüƀĵϮƉŁϮŁŝĕŖƑƴŁƥΟ 

»ğϮěğϮüŖƌþϮŽüƀƌğΠϮƀğƴŁŖŁğŝƐüϮüϮüŽþƀƑƌϮĕüϮƑŝϮğŖğŜğŝƌϮĕĽğŁğϮŽğϮĕüƀğϮƴŤŝğŖğϮƑƀĔüŝğϮƌƀğĔƑŁğϮƄþϮŤϮ
ŽŤƄğěğϮƉŁϮƄþϮŖğϮěğƴƥŤŖƌğϮŽğŝƌƀƑϮüϮĴüĕğϮĴüƐþϮƥƀğŜƑƀŁŖŤƀϮƥŁŁƌŤüƀğΟϮ»ƀŤĕğƄƑŖϮěğϮƀğĕƑŽğƀüƀğϮüϮŤƀüƉğŖŤƀϮ
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͚ ͟

 

 

ěƑŽþϮŽüŝěğŜŁğϮŤĴğƀþϮŤϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌüƌğϮƑŝŁĕþϮěğϮüϮϊƀğĕŤŝƄƌƀƑŁόϮŅŝƌƀοƑŝϮŜŤěϮŜüŁϮƀğƴŁƄƌğŝƌϮƉŁϮŜüŁϮ
ğĕŤŖŤĵŁĕΟϮAŖüĔŤƀüƀğüϮ» ¢ãϮŁŝƌğĵƀğüƴþΠϮŽƀŁŝϮƑƀŜüƀğΠϮŅŝƌƀοƑŝϮŜŤěϮŤŽƌŁŜϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮƀğĕƑŽğƀüƀğΠϮ
ĴŤŖŤƄŁŝěοƄğϮěğϮŜŤŜğŝƌϮƉŁϮƥüŖŤƀŁĴŁĕþϮĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğüϮƀğĕğŝƌϮüƌŁŝƄþϮŽğŝƌƀƑϮüϮğĴŁĕŁğŝƌŁƴüϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮ
ğĕŤŖŤĵŁĕþϮƉŁϮϊƀğƴŁŖŁğŝƌþϮŽƀŁŝϮŽƀŤŁğĕƌüƀğόϮüϮƥŁŁƌŤƀƑŖƑŁϮ6þŖƐŁΟ 

7ŤŝƄƑŖƌüƀğüϮŽþƀƐŁŖŤƀϮŁŝƌğƀğƄüƌğ 

»ƀŤĕğƄƑŖϮěğϮğŖüĔŤƀüƀğϮ» ¢ãϮüϮƌƀğĔƑŁƌϮƄþϮěğŽþƉğüƄĕþϮŽƀŤƥŤĕþƀŁϮĴþƀþϮŽƀğĕğěğŝƌϮŖğĵüƌþϮěğϮŽüŝěğŜŁüϮ
7¢ãb=ο͙ ͡ϮƉŁϮěğϮŖŁŜŁƌþƀŁŖğέƀğƄƌƀŁĕƐŁŁŖğϮŽƀŁƥŁŝěϮƉğěŁŝƐğŖğϮŽğƀƄŤŝüŖğϮƉŁϮĕþŖþƌŤƀŁŁŖğΟϮ ƄƌĴğŖΠϮƀğƄƌƀŁĕƐŁŁŖğϮěğϮ
ĕþŖþƌŤƀŁğΠϮŖŁŜŁƌþƀŁŖğϮƄƌüĔŁŖŁƌğϮŖüϮŝŁƥğŖϮŖŤĕüŖϮŽƀŁƥŁŝěϮŝƑŜþƀƑŖϮěğϮŽüƀƌŁĕŁŽüŝƐŁϮŖüϮŅŝƌąŖŝŁƀŁŖğϮĴüƐþϮŅŝϮĴüƐþΠϮ
ŜþƄƑƀŁŖğϮěğϮěŁƄƌüŝƐüƀğϮƄŤĕŁüŖþϮğƌĕΟϮüƑϮüĴğĕƌüƌϮĴŤƀŜüƌƑŖϮƉŁϮĕüŖğŝěüƀƑŖϮğƥğŝŁŜğŝƌğŖŤƀϮěŁŝϮŽƀŤŁğĕƌϮƉŁϮ
ŽƀŤĕğƄƑŖϮ ěğϮ ĕŤŝƄƑŖƌüƀğϮ üϮ ŽþƀƐŁŖŤƀϮ ŁŝƌğƀğƄüƌğΟϮ 7ƑϮ ƌŤüƌğϮ üĕğƄƌğüΠϮ ğĕĽŁŽüϮ ěğϮ ğƫŽğƀƐŁϮ ŖŤĕüŖŁϮƉŁϮ
ŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖŁϮƉŁϮƀğŽƀğƴğŝƌüŝƐŁŁϮŤƀüƉƑŖƑŁΠϮƀğƄŽğĕƌŁƥϮŤϮĵüŜþϮŖüƀĵþϮěğϮŽþƀƐŁϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮŁŜŽŖŁĕüƌğϮŅŝϮ
ěğƴƥŤŖƌüƀğüϮ» ¢ãϮüƑϮƀğƑƉŁƌϮƄþϮŽþƄƌƀğƴğϮƑŝϮƄŽŁƀŁƌϮěğϮüěüŽƌüƀğϮƉŁϮƄþϮüŏƑƄƌğƴğϮüĔŤƀěüƀğüϮěƑŽþϮĕƑŜϮ
ğƄƌğϮŝğĕğƄüƀϮŽğŝƌƀƑϮüϮƄğϮüƄŁĵƑƀüϮĕþϮğƄƌğϮƑƀŜüƌϮƑŝϮŽƀŤĕğƄϮüŜþŝƑŝƐŁƌϮěğϮğŖüĔŤƀüƀğϮüϮ» ¢ãΠϮŅŝϮüĕğŖüƉϮ
ƌŁŜŽϮŽƀŁŝϮŖƑüƀğüϮŜþƄƑƀŁŖŤƀϮěğϮŽƀğĕüƑƐŁğϮŝğĕğƄüƀğϮŽğŝƌƀƑϮüϮŜğŝƐŁŝğϮƌŤüƌğϮŽþƀƐŁŖğϮŁŜŽŖŁĕüƌğϮŅŝϮ
ƄŁĵƑƀüŝƐþϮƉŁϮƄþŝþƌŤüƄğΟϮ»ğϮŽüƀĕƑƀƄƑŖϮŽƀŤĕğƄƑŖƑŁϮěğϮĕŤŝƄƑŖƌüƀğϮŽƑĔŖŁĕþϮüƑϮĴŤƄƌϮĴŤŖŤƄŁƌğϮŅŝϮŽƀŁŝĕŁŽüŖϮ
ŁŝƄƌƀƑŜğŝƌğϮŤŝοŖŁŝğϮěğϮŁŜŽŖŁĕüƀğϮüϮŽþƀƐŁŖŤƀϮŁŝƌğƀğƄüƌğΟϮ=ğüƄğŜğŝğüΠϮƄοüϮŅŝĕğƀĕüƌϮŤϮĕąƌϮŜüŁϮĔƑŝþϮ
ŁŝĴŤƀŜüƀğϮüϮŽƑĔŖŁĕƑŖƑŁϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮüϮ» ¢ãϮŽƀŁŝϮŁŝƌğƀŜğěŁƑŖϮŜüƄƄοŜğěŁğŁϮ
ŖŤĕüŖğΟ 

ÏƀŜþƌŤüƀğŖğϮŜğƌŤěğϮüŖƌğƀŝüƌŁƥğϮüƑϮĴŤƄƌϮüŽŖŁĕüƌğϮŅŝϮŁŜŽŖŁĕüƀğüϮŽþƀƐŁŖŤƀϮŁŝƌğƀğƄüƌğΡϮ 

¶ fŝƌąŖŝŁƀŁϮƀğĵƑŖüƌğϮŤŝŖŁŝğϮüŖğϮğĕĽŁŽğŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮƄğϮüĕƌƑüŖŁƴüϮƉŁϮŁŝĴŤƀŜüϮƀğĕŁŽƀŤĕϮěğƄŽƀğϮ
ŽƀŤĵƀğƄƑŖϮŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁϮƉŁϮƄüƀĕŁŝŁŖğϮƥŁŁƌŤüƀğΟ 

¶ òŤŤŜϮƄüƑϮüŖƌğϮŅŝƌąŖŝŁƀŁϮŅŝϮĴŖƑƫϮŤŝŖŁŝğϮĕüƀğϮƄþϮŽğƀŜŁƌþϮŜğŜĔƀŁŖŤƀϮğĕĽŁŽğŁϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖğϮƄþϮ
ŽüƀƌŁĕŁŽğϮŖüϮŅŝƌąŖŝŁƀŁŖğϮŤƀĵüŝŁƴüƌğϮěğϮğĕĽŁŽüϮŖŤĕüŖþΟ 

¶ ƌğŖŁğƀğϮŤŝŖŁŝğϮγğƥüŖƑüƀğϮƌğĽŝŁĕþϮğƌĕΟδΟ 
¶ ÂŤŝěüŏğϮŤŝŖŁŝğ 
¶ 7ŤŜƑŝŁĕüƀğϮƉŁϮŁŝĴŤƀŜüƀğϮĕŤŝƄƌüŝƌþϮŽƀŁŝϮŁŝƌğƀŜğěŁƑŖϮŽüĵŁŝŁŁϮƦğĔϮüŖϮ»ƀŁŜþƀŁğŁ 

ƑϮĴŤƄƌϮŁěğŝƌŁĴŁĕüƌğϮŽüƌƀƑϮĵƀƑŽƑƀŁϮěğϮŽþƀƐŁϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮƀğŖğƥüŝƐŁϮŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁΡ 

¶ ͙ϮVƀƑŽΟϮ7ŤŜŁƄŁŁŖğϮěğϮƄŽğĕŁüŖŁƌüƌğϮüŖϮ7ŤŝƄŁŖŁƑŖƑŁϮtŤĕüŖϮƉŁϮŜğŜĔƀŁŁϮ7ŤŝƄŁŖŁƑŖƑŁϮtŤĕüŖΡϮüƥąŝěϮ
ƀŤŖϮěğĕŁƴŁŤŝüŖϮƉŁϮŁŜŽŖŁĕüƐŁϮŅŝϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮüŽƀŤĔüƀğΟ 

¶ ͚ϮVƀƑŽΟϮVƀƑŽƑŖϮěğϮŖƑĕƀƑϮüŖϮŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁϮƉŁϮ7ŤŜŁƌğƌƑŖϮěğϮĕŤŤƀěŤŝüƀğΡϮüƥąŝěϮƑŝϮƀŤŖϮěğϮ
ĕŤŤƀěŤŝüƀğΠϮŤĴğƀŁŝěϮƄŽƀŁŏŁŝϮŅŝϮěğƄĴþƉƑƀüƀğüϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁŖŤƀϮƉŁϮüƥąŝěϮƑŝϮƀŤŖϮƌğĽŝŁĕϮŅŝϮŽƀŤĕğƄΟϮ 

¶ ͛ϮVƀƑŽΟϮ ŖƌğϮŽþƀƐŁϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮĕĽğŁğΡϮüƑƌŤƀŁƌþƐŁϮέüĵğŝƐŁŁϮƀğŖğƥüŝƌğϮěŁŝϮĕüěƀƑŖϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁΠϮ
bUbϮƉŁϮěŤŝüƌŤƀŁΠϮ¢{VοƑƀŁϮƀğŖğƥüŝƌğΠϮŁŝƄƌŁƌƑƌğϮěğϮĕğƀĕğƌüƀğϮƉŁϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮěŁŝϮƄğĕƌŤƀΠϮüƥąŝěϮ
ƑŝϮƀŤŖϮĕŤŝƄƑŖƌüƌŁƥϮŅŝϮƌŤüƌğϮĴüƴğŖğϮŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁΟ 
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͚  ͠

 

 

¶ ͜ϮVƀƑŽΟϮ»ƑĔŖŁĕƑŖϮĵğŝğƀüŖΡϮüƥąŝěϮƑŝϮƀŤŖϮĕŤŝƄƑŖƌüƌŁƥϮƉŁϮŁŜŽŖŁĕüƌϮŅŝϮƌŤüƌğϮĴüƴğŖğϮŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁϮ
ŽğŝƌƀƑϮüϮŤĴğƀŁϮŤŽŁŝŁŁϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮŁěğŝƌŁĴŁĕüƌğΠϮŤĔŁğĕƌŁƥğŖğϮƄƌƀüƌğĵŁĕğϮƉŁϮ
üĕƐŁƑŝŁŖğϮŽƀŤŽƑƄğΟ 

 
ÊüĔğŖƑŖϮϮ͛tŁƄƌüϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁŖŤƀϮĕĽğŁğϮěğϮŁŜŽŖŁĕüƀğϮüϮŽþƀƐŁŖŤƀϮŁŝƌğƀğƄüƌğ 

AƥğŝŁŜğŝƌϮέϮ ĕƌŁƥŁƌüƌğ =üƌü »ƀŁŝĕŁŽüŖğŖğϮƀğƴƑŖƌüƌğ 

ÇğěŁŝƐüϮŤĴŁĕŁüŖþϮěğϮŖüŝƄüƀğϮγŅŝƌąŖŝŁƀğϮ

Łŝƌğƀŝþδ 
ÂğŽƌΟϮ͚͚͘͘ 

zŤĔŁŖŁƴüƀğ 

ÂƑƄƐŁŝğƀğϮŽŤŖŁƌŁĕ 

ÂƌƀƑĕƌƑƀüϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖþϮŽğŝƌƀƑϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ

ŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁ 

AƥğŝŁŜğŝƌϮŤĴŁĕŁüŖϮěğϮŖüŝƄüƀğϮüϮ

ŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁϮƉŁϮŽƀŁŜƑŖϮüƌğŖŁğƀϮĕƑϮŽþƀƐŁŖğϮ

ŁŝƌğƀğƄüƌğϮ 

¢ĕƌΟϮ͚͚͘͘ 

bŝĴŤƀŜüƀğüϮŽƑĔŖŁĕƑŖƑŁϮŖüƀĵϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮŜğƌŤěŤŖŤĵŁüϮ

» ¢ã 

»ƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğϮüŖğϮŤƀüƉƑŖƑŁ 

ÇğěŁŝƐğϮěğϮĕŤŝƄƑŖƌþƀŁϮγŅŝƌąŖŝŁƀŁϮ

Łŝƌğƀŝğδ 

»ğϮŽüƀĕƑƀƄƑŖϮ

ŅŝƌƀğĵƑŖƑŁϮŽƀŤĕğƄϮ

ěğϮğŖüĔŤƀüƀğϮ

» ¢ã 

7ŤŜƑŝŁĕüƀğϮĕŤŝƄƌüŝƌþϮƉŁϮŅŝƌąŖŝŁƀŁϮŤŝŖŁŝğϮŅŝƌƀğϮğĕĽŁŽüϮěğϮ

ŽƀŤŁğĕƌϮƉŁϮĵƀƑŽƑŖϮěğϮŖƑĕƀƑϮƄƌüĔŁŖŁƌϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮ

ŜƑŝŁĕŁŽüŖŁƌüƌğϮƉŁϮüŖƐŁϮüĕƌŤƀŁϮĕĽğŁğ 

ƌğŖŁğƀϮěğϮƥüŖŁěüƀğϮüϮěüƌğŖŤƀ =ğĕΟϮ͚͚͘͘ 

=üƌğŖğϮĕŤŖğĕƌüƌğϮŽğŝƌƀƑϮğŖüĔŤƀüƀğüϮ» ¢ãϮüƑϮĴŤƄƌϮ

ƥüŖŁěüƌğϮƉŁϮüƑϮĴŤƄƌϮĴƑƀŝŁƴüƌğϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŁϮƄƑŽŖŁŜğŝƌüƀğϮěğϮ

ĕþƌƀğϮƀğŽƀğƴğŝƌüŝƐŁŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖŁƌþƐŁŁϮƉŁϮüŖƐŁϮĴüĕƌŤƀŁϮĕĽğŁğϮ

ŁŝƌğƀğƄüƐŁΟ 

ÂŤŝěüŏϮŤŝŖŁŝğϮρϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮĕĽğŁğϮěğϮ

ŜğěŁƑϮƉŁϮĕğŖğϮƄğĕƌŤƀŁüŖğ 
züƀƌŁğϮ͚͚͙͘ 

ÏŝϮƄŤŝěüŏϮŤŝŖŁŝğϮüϮĴŤƄƌϮŖüŝƄüƌϮƉŁϮěğƄĴþƉƑƀüƌϮŽğŝƌƀƑϮüϮ

ŅŝƐğŖğĵğϮŽğƀĕğŽƐŁüϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮ

ĕĽğŁğϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮƄŤĕŁüŖğϮĕƑϮĕüƀğϮƄğϮĕŤŝĴƀƑŝƌþϮŤƀüƉƑŖΟ 

ŖϮěŤŁŖğüϮ ƌğŖŁğƀϮĕƑϮŽþƀƐŁŖğϮŁŝƌğƀğƄüƌğΡϮ

»ƀŁŤƀŁƌŁƴüƀğüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖŤƀ 
züƀƌŁğϮ͚͚͙͘ 

»ğϮŽüƀĕƑƀƄƑŖϮüĕğƄƌƑŁϮğƥğŝŁŜğŝƌϮüƑϮĴŤƄƌϮŽƀğƴğŝƌüƌğϮ

ŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮĕğŖğϮƄğĕƌŤƀŁüŖğϮěŁŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ

6þŖƐŁΟϮÊŤüƌğϮěŁƄĕƑƐŁŁŖğϮƄοüƑϮüƫüƌϮŽğϮŁěğŝƌŁĴŁĕüƀğüϮĕğŖŤƀϮ

ŜüŁϮŁŜŽŤƀƌüŝƌğϮüƄŽğĕƌğϮĕüƀğϮüƀϮƌƀğĔƑŁϮƀğƴŤŖƥüƌğϮŅŝϮ

ƑƀŜþƌŤƀŁŁϮ͝ϮüŝŁϮŖüϮŝŁƥğŖƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁΟϮ»ƀŁŝĕŁŽüŖğŖğϮƀğƴƑŖƌüƌğϮ

üŖğϮüĕğƄƌğŁϮŅŝƌąŖŝŁƀŁϮƄοüƑϮĕŤŝĕƀğƌŁƴüƌϮŅŝϮŖŁƄƌüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖŤƀϮ

ěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğϮŽƀŁŤƀŁƌŁƴüƌğ 

ƌğŖŁğƀϮěğϮŖƑĕƀƑϮŽƀŁƥŁŝěϮŁŝĕŖƑƴŁƑŝğüϮ

ƄŤĕŁüŖϮƉŁϮěğϮĵğŝ 
ŽƀŁŖŁğϮ͚͚͙͘ 

ϮĴŤƄƌϮŤƀĵüŝŁƴüƌϮƑŝϮüƌğŖŁğƀϮěğěŁĕüƌϮŽğŝƌƀƑϮüϮěŁƄĕƑƌüϮĕƑϮ

ƀğŽƀğƴğŝƌüŝƐŁϮüŁϮƄğĕƌŤƀƑŖƑŁϮ¢{VϮƉŁϮüŖƐŁϮüĕƌŤƀŁϮĕĽğŁğϮ

ěğƄŽƀğϮŜŤěƑŖϮŅŝϮĕüƀğϮŽƀŁŝĕŁŽŁŁŖğϮğĵüŖŁƌþƐŁŁϮěğϮĵğŝϮƉŁϮ



6þŖƐŁϮρϮ»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğ 
 

 

͚  ͡

 

 

ŁŝĕŖƑƴŁƑŝŁŁϮƄŤĕŁüŖğϮƥŤƀϮƀğĴŖğĕƌüϮ» ¢ãϮƉŁϮŜüŁϮüŖğƄϮŖüϮ

ŝŁƥğŖƑŖϮĴŁğĕþƀğŁϮüĕƐŁƑŝŁΠϮŽƀŁŝϮŜþƄƑƀŁϮĕŤŝĕƀğƌğΟ 

ŖϮƌƀğŁŖğüϮüƌğŖŁğƀϮěğϮĕŤŝƄƑŖƌüƀğϮüϮ

ŽþƀƐŁŖŤƀϮŁŝƌğƀğƄüƌğ 
bƑŝŁğϮ͚͚͙͘ 

ƌğŖŁğƀƑŖϮěğϮŖƑĕƀƑϮüϮĴŤƄƌϮŤƀĵüŝŁƴüƌϮŽğϮŽüƀĕƑƀƄƑŖϮüϮěŤƑþϮ

ƴŁŖğϮüƄƌĴğŖϮŅŝĕąƌϮƄþϮŽƑƌğŜϮüĕŤŽğƀŁϮƌŤüƌğϮƄğĕƌŤƀğŖğϮ

ĕƑŽƀŁŝƄğϮŅŝϮ» ¢ãΟϮÊŤüƌğϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮüƑϮĴŤƄƌϮŽƀğƴğŝƌüƌğϮ

ŽüƀƌŁĕŁŽüŝƐŁŖŤƀΠϮüĕğƉƌŁüϮüƥąŝěϮŽŤƄŁĔŁŖŁƌüƌğüϮěğϮüϮŤĴğƀŁϮ

ƄƑĵğƄƌŁŁϮƉŁϮϮĕŤŜğŝƌüƀŁŁϮěğƄŽƀğϮĴŁğĕüƀğϮüĕƐŁƑŝğϮŅŝϮŽüƀƌğΟϮ

ÂĕŤŽƑŖϮŽƀŁŝĕŁŽüŖϮüŖϮŅŝƌąŖŝŁƀŁŁϮüϮĴŤƄƌϮěğϮüϮŽƀŁŤƀŁƌŁƴğϮ

üĕƐŁƑŝŁŖğϮƉŁϮüϮƄğŖğĕƌüϮŽğϮĕğŖğϮĕüƀğϮƥŤƀϮĴŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğϮŅŝϮ

ƑƀŜþƌŤƀŁŁϮ͝ϮüŝŁΟϮ ƌğŖŁğƀƑŖϮěğϮŖƑĕƀƑϮüϮŤĴğƀŁƌϮŽŤƄŁĔŁŖŁƌüƌğüϮ

ěğϮüϮĕŤŖğĕƌüϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŁϮƄƑŽŖŁŜğŝƌüƀğϮüƄƌĴğŖϮŅŝĕąƌϮ

üĕƐŁƑŝŁŖğϮƄþϮƄğϮŁŝƌğĵƀğƴğϮŜüŁϮĔŁŝğϮŅŝϮĕŤŝƌğƫƌƑŖϮŖŤĕüŖΟ 

fŝƌąŖŝŁƀŁϮĕƑϮŽþƀƐŁŖğϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮĕĽğŁğϮƉŁϮ

ƥŁƴŁƌğϮŖüϮĴüƐüϮŖŤĕƑŖƑŁϮγŅŝƌąŖŝŁƀŁϮŁŝƌğƀŝğδ 
ƑĵƑƄƌϮ͚͚͙͘ 

ϮĴŤƄƌϮŤƀĵüŝŁƴüƌþϮŤϮŜŁƄŁƑŝğϮŖüϮ6þŖƐŁϮƉŁϮĕŤŝƄƑŖƌüŝƐŁŁϮ

ŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖŁϮüƑϮŽüƀƌŁĕŁŽüƌϮŖüϮŤϮƄğƀŁğϮěğϮŅŝƌąŖŝŁƀŁϮĕƑϮ

ŽþƀƐŁŖğϮĕĽğŁğϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮŽğŝƌƀƑϮüϮŅŝƐğŖğĵğϮŜüŁϮĔŁŝğϮ

ĕŁƀĕƑŜƄƌüŝƐğŖğϮŖŤĕüŖğϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮĕŤŖğĕƌüϮěüƌğϮ

ƄƑŽŖŁŜğŝƌüƀğϮŽğŝƌƀƑϮğŖüĔŤƀüƀğüϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮ» ¢ãΟ 

»ƀğƴğŝƌüƀğüϮƥğƀƄŁƑŝŁŁϮŽƀğŖŁŜŁŝüƀğϮ

» ¢ã 
¢ĕƌŤŜĔƀŁğϮ͚͚͙͘ 

»ƀŤŁğĕƌƑŖϮ» ¢ãϮüϮĴŤƄƌϮŽƀğƴğŝƌüƌϮŽƑĔŖŁĕϮŽğϮŽüĵŁŝüϮƦğĔϮüϮϮ

ŜƑŝŁĕŁŽüŖŁƌþƐŁŁΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮüϮĴŤƄƌϮĴþĕƑƌϮŽƑĔŖŁĕϮƑŝϮ

üŝƑŝƐϮŤĴŁĕŁüŖϮŽƀŁƥŁŝěϮĕŤŝƄƑŖƌüƀğüϮěŤĕƑŜğŝƌƑŖƑŁΟ 

ŖϮŽüƌƀƑŖğüϮüƌğŖŁğƀϮěğϮĕŤŝƄƑŖƌüƀğϮüϮ

ŽþƀƐŁŖŤƀϮŁŝƌğƀğƄüƌğ 
{ŤŁğŜĔƀŁğϮ͚͚͙͘ 

ƌğŖŁğƀϮěğϮĕŤŝƄƑŖƌüƀğϮüŖϮƥğƀƄŁƑŝŁŁϮŽƀğŖŁŜŁŝüƀğϮ» ¢ãΟϮ

UŁğĕüƀğϮüĕƐŁƑŝğϮŁŝĕŖƑƄþϮŅŝϮ» ¢ãϮüϮĴŤƄƌϮŽƀğƴğŝƌüƌþϮƉŁϮüƑϮ

ĴŤƄƌϮĕŤŖğĕƌüƌğϮŤŽŁŝŁŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮŽƀğĵþƌŁϮ» ¢ãϮĴŁŝüŖΟϮ 

 

»ƀŤĕğƄƑŖϮěğϮĕŤŝƄƑŖƌüƀğϮüϮĴŤƄƌϮƀğüŖŁƴüƌϮŅŝϮĔüƴüϮŽŖüŝƑŖƑŁϮěğϮŁŜŽŖŁĕüƀğϮüϮŽþƀƐŁŖŤƀϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮğŖüĔŤƀüƌϮ
ŖüϮŅŝĕğŽƑƌƑŖϮŽƀŤĕğƄƑŖƑŁΟϮ»ğϮŽüƀĕƑƀƄƑŖϮŅŝƌƀğĵŁŁϮŽğƀŁŤüěğΠϮüƑϮĴŤƄƌϮĕŤŝƄƑŖƌüƐŁϮŜüŁϮŜƑŖƌϮěğϮ͙͘͘Ϯ
ŽüƀƌŁĕŁŽüŝƐŁΠϮ͝͝ЏϮěŁŝƌƀğϮĕüƀğϮüƑϮĴŤƄƌϮĴğŜğŁϮƉŁϮ͜͝ЏϮĔþƀĔüƐŁΠϮüŖƐŁϮ͙͛ϮŽüƀƌŁĕŁŽüŝƐŁϮüƑϮĴŤƄƌϮĕŤŝƄƌŁƌƑŁƐŁϮěŁŝϮ
ƀğŽƀğƴğŝƌüŝƐŁϮ¢{VοƑƀŁŖŤƀϮƉŁϮϮŽƑĔŖŁĕƑŖƑŁϮŖüƀĵΟϮ=ğϮüŖƌĴğŖΠϮƄüϮŤƀĵüŝŁƴüƌϮƉŁϮƑŝϮüƌğŖŁğƀϮěğěŁĕüƌϮ
ěŁƄĕƑƐŁŁŖŤƀϮĕƑϮƀğŽƀğƴğŝƌüŝƐŁŁϮƄŤĕŁğƌþƐŁŁϮĕŁƥŁŖğϮŽğϮƄƑĔŁğĕƌğϮĕğϮƐŁŝϮěğϮğĵüŖŁƌüƌğüϮěğϮƉüŝƄğΠϮŁŝĕŖƑƴŁƑŝğüϮ
ƄŤĕŁüŖþϮĕƑϮƄĕŤŽƑŖϮŁěğŝƌŁĴŁĕþƀŁŁϮŜğƌŤěğŖŤƀϮěğϮŁŝƌğĵƀüƀğϮüŖϮüĕğƄƌŤƀϮĕŤŝƄŁěğƀğŝƌğϮŅŝϮ» ¢ãΟϮ 

züŁϮŜƑŖƌΠϮƑŝϮƄŤŝěüŏϮŤŝŖŁŝğϮüϮĴŤƄƌϮěğƄĴþƉƑƀüƌϮĕƑϮƄĕŤŽƑŖϮěğϮüϮĕŤŝƄƑŖƌüϮĕğƌþƐğŝŁŁϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮ
ěğƄŽƀğϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮěğϮŜğěŁƑϮüŖϮŤƀüƉƑŖƑŁΟϮ͙͝͡ϮěğϮŽğƀƄŤüŝğϮüƑϮĕŤŜŽŖğƌüƌϮĕĽğƄƌŁŤŝüƀƑŖΠϮěŁŝƌƀğϮĕüƀğϮ
͘͜ЏϮěŁŝϮƀþƄŽƑŝƄƑƀŁϮğƀüƑϮĴƑƀŝŁƴüƌğϮěğϮĴğŜğŁΠϮƉŁϮ͘͞ЏϮěğϮĕþƌƀğϮĔþƀĔüƐŁΟϮ¾ğƴƑŖƌüƌğŖğϮĕĽğƄƌŁŤŝüƀƑŖƑŁϮ
ŁŜŽŖğŜğŝƌüƌϮüƑϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁƌϮŖüϮğŖüĔŤƀüƀğüϮŖŁƄƌğŁϮěğϮŽƀŤƥŤĕþƀŁϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğϮŽƀŁŤƀŁƌŁƴüƌğϮ
ŽƀğƴğŝƌüƌğϮŅŝϮěğƌüŖŁƑϮŅŝϮĕüŽŁƌŤŖƑŖϮ͛Ο  
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͛  ͘

 

 

 ͛ ŝüŖŁƴüϮěüƌğŖŤƀϮŽƀŁƥŁŝěϮĕüŖŁƌüƌğüϮ
ŜğěŁƑŖƑŁϮŅŝĕŤŝŏƑƀþƌŤƀϮƉŁϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮ
ƄğĕƌŤƀŁüŖğϮ» ¢ã 
ĕğƄƌϮĕüŽŁƌŤŖϮŽƀğƴŁŝƌþϮƀğƴƑŖƌüƌğŖğϮüŝüŖŁƴğŁϮěüƌğŖŤƀϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮĕüŖŁƌüƌğüϮŜğěŁƑŖƑŁϮěŁŝϮŤƀüƉϮĕüƀğϮüƑϮ
ĴŤƄƌϮĕŤŜŽüƀüƌğϮĕƑϮŤϮƄğƀŁğϮěğϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþΟϮ»ğŝƌƀƑϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮěğƌüŖŁŁϮĕŤŝƄƑŖƌüƐŁϮƀüŽŤƀƌƑŖϮ
ŽƀŁƥŁŝěϮAƥüŖƑüƀğüϮÊğĽŝŁĕþΟ 

»ƀŁŜüϮŽüƀƌğϮƄğϮƀğĴğƀþϮŖüϮĕŤŝěŁƐŁŁŖğϮŜğěŁƑŖƑŁϮŅŝĕŤŝŏƑƀþƌŤƀΠϮƑƀŜüƌþϮěğϮğŝƑŜğƀüƀğüϮĕğŖŤƀϮŜüŁϮ
ŁŜŽŤƀƌüŝƌğϮŽƀŤƥŤĕþƀŁϮěŁŝϮƄğĕƌŤüƀğŖğϮ» ¢ãΟ 

 

͛Ο͙ 7üŖŁƌüƌğüϮŜğěŁƑŖƑŁ 

=üƌğŖğϮĕŤŖğĕƌüƌğϮƀğĴŖğĕƌþϮŤϮĕüŖŁƌüƌğϮƄĕþƴƑƌþϮüϮĴüĕƌŤƀŁŖŤƀϮěğϮŜğěŁƑΠϮŁŝěŁĕąŝěϮƌŤƌŤěüƌþϮĕþϮŽƀğƄŁƑŝŁŖğϮ
üƄƑŽƀüϮŜğěŁƑŖƑŁϮŅŝĕŤŝŏƑƀþƌŤƀϮƄƑŝƌϮŅŝϮĕƀğƉƌğƀğϮěŁŝϮĕüƑƴüϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁŖŤƀϮüŝƌƀŤŽŁĕğΟϮVƀüĴŁĕƑŖϮěğϮŜüŁϮ
ŏŤƄϮŁŖƑƄƌƀğüƴþϮƄƌüƀğüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮěŁŝϮŽƑŝĕƌϮěğϮƥğěğƀğϮğĕŤŖŤĵŁĕΠϮƉŁϮğƄƌğϮƑƀŜüƌϮěğϮŤϮƄĕƑƀƌþϮğƫŽŖŁĕüƐŁğϮ
ŽƀŁƥŁŝěϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮŖğĵüƌğϮěğϮŽƀŤƌğĕƐŁüϮŜğěŁƑŖƑŁϮŅŝĕŤŝŏƑƀþƌŤƀΟ 

 

UŁĵƑƀüϮ͝Ϯ»ğƀĴŤƀŜüŝƐüϮěğϮŜğěŁƑϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮ6þŖƐŁ 

ƥąŝěϮŅŝϮƥğěğƀğϮěüƌğŖğϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖğϮƉŁϮƉŁƀƑŖϮěğϮƌğŝěŁŝƐğϮƌğŜŽŤƀüƀğϮŽğŝƌƀƑϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁŁϮěğϮƄƌüƀğΠϮüƉüϮ
ĕƑŜϮüƑϮĴŤƄƌϮüŝüŖŁƴüƐŁϮŜüŁϮƄƑƄϮƉŁϮŽƀğƴğŝƌüƐŁϮŅŝϮĔüƴüϮěğϮěüƌğϮüϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁŖŤƀϮγ ŝğƫüϮ͙δΠϮŅŜŽƀğƑŝþϮĕƑϮ
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͛ ͙

 

 

ĕƑŝŤƉƌŁŝƐğϮğƫŽğƀƐŁŖŤƀϮŽƀŁƥŁŝěϮĕŤŝƌğƫƌƑŖƑŁϮŖŤĕüŖΠϮŽƑƌğŜϮĕŤŝĕŖƑƴŁŤŝüϮĕþϮĕğŖğϮŜüŁϮŽƀŁŤƀŁƌüƀğϮ
ŽƀŤƥŤĕþƀŁϮěğϮŜğěŁƑϮŽğŝƌƀƑϮ6þŖƐŁϮƄƑŝƌϮŖğĵüƌğϮěğΡ 

ü 7üŖŁƌüƌğüϮüğƀƑŖƑŁ 
o ÂοüƑϮěğƌğĕƌüƌϮŝŁƥğŖƑƀŁϮƀŁěŁĕüƌğϮěğϮŽüƀƌŁĕƑŖğϮƉŁϮěğϮŽŤŖƑüŝƐŁϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖŁϮƄŽğĕŁĴŁĕŁΟϮ
7ŤŝĕğŝƌƀüƐŁŁŖğϮüŝƑüŖğϮěğϮ{¢Ϯ͚ŁŝěŁĕþϮƌğŝěŁŝƐğϮŅŝϮĕƀğƉƌğƀğϮŅŝϮƑŖƌŁŜŁŁϮüŝŁΠϮěüƀϮƥüŖŤƀŁŖğϮ
ŖŤƀϮŝƑϮěğŽþƉğƄĕϮŁŝěŁĕğŖğϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþϮĵüŖĔğŝΠϮŅŝϮƌŁŜŽϮĕğϮƥüŖŤƀŁŖğϮŽğŝƌƀƑϮÂ¢Ϯ͚ƄƑŝƌϮĕƑϮ
ŜƑŖƌϮƄƑĔϮŁŝěŁĕğŖğϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþϮƥğƀěğΟ 

o ƑϮĴŤƄƌϮüěþƑĵüƐŁϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁϮƄƑŽŖŁŜğŝƌüƀŁΠϮŅŝϮƄŽğĕŁüŖϮŽğŝƌƀƑϮüŝüŖŁƴüϮĕüŖŁƌþƐŁŁϮüğƀƑŖƑŁϮ
ŅŝϮ6þŖƐŁΠϮŅŝƌƀƑĕąƌϮüĕğƉƌŁüϮüƑϮüƀþƌüƌϮƀğƴƑŖƌüƌğϮŝğĵüƌŁƥğϮŅŝϮĕğğüϮĕğϮŽƀŁƥğƉƌğϮŽŤŖƑüƀğüϮĕƑϮ
ĴğŝŤŖŁϮƉŁϮƌğŝěŁŝƐğϮŝğĵüƌŁƥğϮƉŁϮŜüŁϮŅŝĵƀŁŏŤƀþƌŤüƀğϮŽƀŁƥŁŝěϮŽƀğƴğŝƐüϮĴŤƀŜüŖěğĽŁěğŁΠϮ
ĴŁŁŝěϮŜþƄƑƀüƐŁϮŅŝϮěŤƑþϮƄƌüƐŁŁϮěğϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮěŁŝϮüŽƀŤŽŁğƀğüϮĕğŝƌƀƑŖƑŁϮŤƀüƉƑŖƑŁΟϮ
{ŁƥğŖƑƀŁŖğϮěğϮĴğŝŤŖϮγŜþƄƑƀüƌğϮěŁŝϮüŝƑŖϮ͚͙͘͞δϮŁŝěŁĕþϮŜğěŁŁϮüŝƑüŖğϮƄƑĔϮƄƌüŝěüƀěğŖğϮ
ŝüƐŁŤŝüŖğΠϮĕƑϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮƴŁŖğϮŽğϮüŝϮŅŝϮĕüƀğϮƄƑŝƌϮěğŽþƉŁƌğϮƥüŖŤƀŁŖğϮƄƌüŝěüƀěΠϮěüƀϮĕƑϮ
ƌğŝěŁŝƐğϮŅŝϮƄĕþěğƀğΟϮfŝϮƄĕĽŁŜĔϮŝŁƥğŖƑƀŁŖğϮěğϮĴŤƀŜüŖěğĽŁěþϮγüĵğŝƌϮĕüŝĕğƀŁĵğŝδϮ
ěğŽþƉğƄĕϮƄƌüŝěüƀěğŖğϮŝüƐŁŤŝüŖğϮŅŝϮ͙͞ο͚͛ ͙͠ϮƴŁŖğϮüŝƑüŖϮŅŝĕğŽąŝěϮĕƑϮ͚͘͘͟Ο 

ü ŽþϮŽŤƌüĔŁŖþϮƉŁϮüŽþϮƑƴüƌþϮ 
o »ƀŤĕğŝƌϮƀğěƑƄϮěğϮŽƀŤĔğϮĕŤŝĴŤƀŜğϮĕƑϮƄƌüŝěüƀěğŖğϮŝüƐŁŤŝüŖğϮŽƀŁƥŁŝěϮĕüŖŁƌüƌğüϮüŽğŁϮ
ŽŤƌüĔŁŖğΠϮĕƑϮüƌąƌϮŜüŁϮŜƑŖƌϮüƌƑŝĕŁϮĕąŝěϮüŽƀŤƥŁƴŁŤŝüƀğüϮĕƑϮüŽþϮğƄƌğϮüƄŁĵƑƀüƌþϮŽƀŁŝϮ
ĴąŝƌąŝŁΟϮ ĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮüƀϮŽƑƌğüϮüĴğĕƌüϮƄþŝþƌüƌğüϮŽƑĔŖŁĕþΟ 

o ÂğϮŽƀğƄƑŽƑŝğϮĕþϮƄƌüƀğüϮĴąŝƌąŝŁŖŤƀϮěğϮüěąŝĕŁŜğϮğƄƌğϮŅŝƥğĕĽŁƌþϮƉŁϮŝğĕğƄŁƌþϮ
ŜŤěğƀŝŁƴþƀŁΟ 

o AƫŁƄƌþϮŤϮƄğƀŁğϮěğϮüĵğŝƐŁϮĕŤŜğƀĕŁüŖŁϮĕüƀğϮƑƌŁŖŁƴğüƴþϮüŽþϮěŁŝϮĴąŝƌąŝŁϮƉŁϮĴŤƀüŏğϮ
ŝğüƑƌŤƀŁƴüƌğΠϮŽƀŁŝϮƑƀŜüƀğϮŅŝϮ6þŖƐŁϮƥŤŖƑŜƑŖϮüŽğŁϮƑƴüƌğϮğƄƌğϮěğϮüŽƀŤƫŁŜüƌŁƥϮěŤƑþϮŤƀŁϮ
ŜüŁϮŜüƀğϮěğĕąƌϮƥŤŖƑŜƑŖϮüŽğŁϮĴüĕƌƑƀüƌğΟ 

ü 7ŤƀŽƑƀŁϮěğϮüŽþέϮŽüϮěğϮƄƑŽƀüĴüƐþΡ 
o ĕüŖŁƌüƌğϮŽƀŤüƄƌþϮüϮüŽğŁϮěğϮƄƑŽƀüĴüƐþϮŅŝϮüƥüŖϮěğϮŤƀüƉƑŖϮ6þŖƐŁΠϮŝŁƥğŖƑƀŁϮƀŁěŁĕüƌğϮěğϮ
üŜŤŝŁƑ 

o fŝϮĕüƴƑŖϮƀąƑŖƑŁϮ¾þƑƌΠϮĕƑƀƄƑŖϮŽƀŁŝĕŁŽüŖϮěğϮüŽþϮěŁŝϮ6þŖƐŁΡϮŁŝěŁĕğŖğϮěğϮğƫŽŖŤüƌüƀğϮüϮüŽğŁϮ
ğƄƌğϮƄŁƌƑüƌϮĕƑϮŜƑŖƌϮƄƑĔϮŽƑŝĕƌƑŖϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþϮƥğƀěğΟϮfŝƄþϮĕƑϮƀğĴğƀŁƀğϮŖüϮĕüŖŁƌüƌğüϮ
üŽğŖŤƀϮěğϮƄƑŽƀüĴüƐþΠϮƥüŖŤƀŁŖğϮŝƑϮƄğϮŅŝĕüěƀğüƴþϮŅŝƌƀğϮŽüƀüŜğƌƀŁŁϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþΠϮüƌąƌϮŅŝϮ
üŜŤŝƌğΠϮĕąƌϮƉŁϮŜüŁϮěğŽüƀƌğΠϮŽğϮŝŁƥğŖƑƀŁŖğϮěŁŝϮüƥüŖΠϮŽƀŁƥŁŝěϮ7ŤŝƄƑŜƑŖϮ6ŁŤŖŤĵŁĕϮěğϮ
¢ƫŁĵğŝϮγ76¢δ͝Ο 

o fŝϮĕüƴƑŖϮŽƀŤĔğŖŤƀϮěğϮüŜŤŝŁƑϮγ{^δ͜ϮŽƀğŖƑüƌğϮěŁŝϮüŜŤŝƌğΠϮƥüŖŤƀŁŖğϮüƌŁŝĵϮĕğŖϮŜüŁϮŅŝüŖƌϮ
ŝŁƥğŖϮüŖϮŁŝěŁĕŁŖŤƀϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþϮěğϮĕƑŖŤüƀğüϮĵüŖĔğŝþΠϮŁüƀϮŽğŝƌƀƑϮŽƀŤĔğŖğϮŽƀğŖƑüƌğϮěŁŝϮ
üƥüŖΠϮƥüŖŤƀŁŖğϮěŁŝϮüŝƑŖϮ͚͙͘͝ϮěğŽþƉğƄĕϮěğϮŽğƄƌğϮ͙͘͘ϮěğϮŤƀŁϮŁŝěŁĕŁŁϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþϮěğϮ
ĕƑŖŤüƀğϮƥğƀěğΟϮ ĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮŅŝƄğüŜŝþϮĕþϮĕüŖŁƌüƌğüϮüŽğŖŤƀϮěğϮƄƑŽƀüĴüƐþϮŅŝϮ6þŖƐŁϮğƄƌğϮ
ĴŤüƀƌğϮƀþƑϮüĴğĕƌüƌþϮěğϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁŖğϮüŝƌƀŤŽŁĕğϮƉŁϮĕþϮüŽğŖğϮƑƴüƌğΠϮĴŁğϮŝƑϮƄƑŝƌϮĕüŽƌƑƀüƌğϮ
ŅŝϮƌŤƌüŖŁƌüƌğΠϮĴŁğϮƄƑŝƌϮƌƀüƌüƌğϮŁŝƄƑĴŁĕŁğŝƌέŁŝğĴŁĕŁğŝƌϮŅŝüŁŝƌğϮěğϮüϮĴŁϮěğƥğƀƄüƌğϮŅŝϮƀąƑΟϮ
{ŁƥğŖƑƀŁŖğϮěğŤƄğĔŁƌϮěğϮŅŝüŖƌğϮěğϮüŜŤŝŁƑϮüƀϮŽƑƌğüϮŁŝěŁĕüϮŤϮüĕŤŽğƀŁƀğϮŁŝƄƑĴŁĕŁğŝƌþϮƄüƑϮ
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͛ ͚

 

 

ŤϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐþϮƄŖüĔþϮüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮƄüŖƑĔƀŁƴüƀğϮƉŁϮüϮƄƌüƐŁğŁϮěğϮğŽƑƀüƀğϮüϮüŽğŖŤƀϮ
ƑƴüƌğΟ 

ü ÂŽüƐŁŁŖğϮƥğƀƴŁΡϮ 
o »ƀŤĕğŝƌƑŖϮƄŽüƐŁŁŖŤƀϮƥğƀƴŁϮěŁŝϮŜğěŁƑŖϮƑƀĔüŝϮğƄƌğϮĴŤüƀƌğϮŜŁĕΠϮŅŝϮĕŤŜŽüƀüƐŁğϮĕƑϮ
ŁŝěŁĕğŖğϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþϮƥğƀěğΠϮŽƀŤĔüĔŁŖϮěŁŝϮĕüƑƴüϮŽüƀĕğŖğŖŤƀϮěğϮƌğƀğŝϮĕüƀğϮŝƑϮƄƑŝƌϮ
ěğƄğŜŝüƌğϮƄüƑϮŜüƀĕüƌğϮĕüϮƄŽüƐŁŁϮƥğƀƴŁϮŅŝϮŽŖüŝƑƀŁŖğϮƑƀĔüŝğΣϮƄŽüƐŁƑŖϮƥğƀěğϮŜüƀĕüƌϮ
ŤĴŁĕŁüŖϮğƄƌğϮěŁƄƌƀŁĔƑŁƌϮŖüϮŽğƀŁĴğƀŁüϮƴŤŝğŁϮƑƀĔüŝğ 

o ÂğϮěŁƄƌŁŝĵϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮƴŤŝğϮƥğƀƴŁϮŅŝϮŤƀüƉΠϮŽüƀĕƑƀŁΠϮĵƀþěŁŝŁϮƑƀĔüŝğΠϮƄŁƌƑüƌğϮŅŝϮƄŽğĕŁüŖϮ
ěğοüϮŖƑŝĵƑŖϮƀąƑƀŁŖŤƀΠϮŖüĕƑƀŁŖŤƀϮƉŁϮŁüƴƑƀŁŖŤƀϮěŁŝϮŤƀüƉΠϮĕüƀğϮŝƑϮƄƑŝƌϮěğƄğŜŝüƌğϮƄüƑϮ
ŜüƀĕüƌğϮĕüϮƄŽüƐŁŁϮƥğƀƴŁϮŅŝϮŽŖüŝƑƀŁŖğϮƑƀĔüŝğϮγüƄƌĴğŖϮƥüŖŤüƀğüϮƀğüŖþϮŽğŝƌƀƑϮüĕğƄƌϮ
ŁŝěŁĕüƌŤƀϮüƀϮŽƑƌğüϮěğŽþƉŁϮ͛͘ЏϮŁŝěŁĕğŖğϮěğϮĕƑŖŤüƀğüϮĵüŖĔğŝþδΟϮ 

ü ¾ğƴŁŖŁğŝƐüϮŖüϮƄĕĽŁŜĔþƀŁŖğϮĕŖŁŜüƌŁĕğΡϮ 
o ¾ğƐğüƑüϮěğϮěƀğŝüŏϮƑƀĔüŝϮƄğϮƀğƥüƀƄþϮüƌƑŝĕŁϮĕąŝěϮĕüěϮŽŖŤŁϮüĔƑŝěğŝƌğϮƉŁϮƄğϮƌŤŽğƄĕϮ
ƴþŽğƴŁŖğΟ 

o »ŤƌƀŁƥŁƌϮěüƌğŖŤƀϮĴƑƀŝŁƴüƌğϮěğϮĕþƌƀğϮbŝƄŽğĕƌŤƀüƌƑŖϮVğŝğƀüŖϮŽğŝƌƀƑϮÂŁƌƑüƐŁŁϮěğϮÏƀĵğŝƐþϮ
γbVÂÏδΠϮŝƑϮğƫŁƄƌþϮěüƑŝğϮğĕŤŝŤŜŁĕğϮƄğŜŝŁĴŁĕüƌŁƥğϮĕüƑƴüƌğϮěğϮěğƴüƄƌƀğŖğϮŝüƌƑƀüŖğΠϮ
ěğŤüƀğĕğϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁϮŝƑϮğƄƌğϮƄŁƌƑüƌϮŖąŝĵþϮƀąƑƀŁϮĕüƀğϮüƀϮŽƑƌğüϮŽƀŤƥŤĕüϮěüƑŝğϮ
ŜüƀŁϮěŁŝϮĕüƑƴüϮŁŝƑŝěüƐŁŁŖŤƀΟϮfŝƄþϮěŁŝϮěŁƄĕƑƐŁŁŖğϮĕƑϮƀğŽƀğƴğŝƌüŝƐŁŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖŁƌþƐŁŁϮƉŁϮ
ĕƑϮüŖƌğϮŽþƀƐŁϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮüϮƀğŁğƉŁƌϮĕþϮŁŝƑŝěüƐŁŁŖğΠϮƌŤƌƑƉŁΠϮüƑϮŖŤĕϮŅŝϮ6þŖƐŁϮĕąŝěϮƄƑŝƌϮŽŖŤŁϮ
üĔƑŝěğŝƌğϮƉŁϮüŽüϮƄğϮƀğƥüƀƄþϮěŁŝϮƄŁƄƌğŜƑŖϮěğϮĕŤŖğĕƌüƀğϮüϮüŽğŖŤƀϮŽŖƑƥŁüŖğΠϮĕğğüϮĕğϮŝƑϮ
ƄğϮĕŤŝƄŁěğƀþϮŤϮƄŁƌƑüƐŁğϮěğϮƑƀĵğŝƐþϮěğϮĕþƌƀğϮbVÂÏΟ 

o 7ŤŝĴŤƀŜϮŽƀğƥŁƴŁƑŝŁŖŤƀϮĕŖŁŜüƌŁĕğϮğƫŁƄƌğŝƌğϮŽğŝƌƀƑϮzŤŖěŤƥüΠϮğƥğŝŁŜğŝƌğŖğϮ
ŜğƌğŤƀŤŖŤĵŁĕğϮğƫƌƀğŜğϮƥŤƀϮüƥğüϮŤϮüŽüƀŁƐŁğϮƉŁϮŤϮƄğƥğƀŁƌüƌğϮŜüŁϮƄğŜŝŁĴŁĕüƌŁƥþϮŅŝϮ
ƑƀŜþƌŤƀŁŁϮüŝŁΟϮ 

 

͛Ο͚ »ƀŁŝĕŁŽüŖğŖğϮŽƀŤƥŤĕþƀŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğ 

fŝϮüĕğƄƌϮƄƑĔοĕüŽŁƌŤŖϮěŁƄĕƑƌþŜϮěğƄŽƀğϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğοĕĽğŁğϮěŁŝϮěŤŜğŝŁŁŖğϮŽƀŁŝĕŁŽüŖğϮĕüƀğϮŁŜŽŖŁĕþϮ
üĕƌŁƥŁƌüƌğüϮƑŜüŝþϮƉŁϮĕüƀğϮğƫğƀĕŁƌþϮŽƀğƄŁƑŝğϮüƄƑŽƀüϮŜğěŁƑŖƑŁΟϮ ĕğƄƌğüϮƄƑŝƌϮĵƀƑŽüƌğϮŅŝϮƄğĕƌŤüƀğϮ
» ¢ãΠϮŽƀŁŝƌƀğϮĕüƀğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌΠϮĕŖþěŁƀŁΠϮğŝğƀĵŁğΠϮŁŝěƑƄƌƀŁğΠϮüŽþΠϮěğƉğƑƀŁϮƄŤŖŁěğϮƉŁϮƑƌŁŖŁƴüƀğüϮ
ƌğƀğŝƑƀŁŖŤƀΠϮĕƑϮŁŝěŁĕüƀğüϮĕğŖŤƀϮŜüŁϮƄƑƄĕğŽƌŁĔŁŖğϮğŖğŜğŝƌğϮěğϮŜğěŁƑϮĕğϮŽŤƌϮĴŁϮüĴğĕƌüƌğϮěğϮüĕğƄƌğϮ
ŽƀğƄŁƑŝŁΟ 

¢ϮŽƀğƴğŝƌüƀğϮĵğŝğƀüŖþϮüϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁŖŤƀϮĕŤŖğĕƌüƐŁϮƉŁϮğƥüŖƑüƀğüϮüĕğƄƌŤƀüϮŅŝϮƀüŽŤƀƌϮĕƑϮŽüƀüŜğƌƀŁŁϮěğϮ
ƀğĴğƀŁŝƐþϮğƄƌğϮŽƀğƴğŝƌüƌþϮƄĕĽğŜüƌŁĕϮŅŝϮƌüĔğŖğϮŽğŝƌƀƑϮĴŁğĕüƀğϮƄğĕƌŤƀΠϮŽğϮĔüƴüϮĕğŖŤƀϮŜüŁϮƀğĕğŝƌğϮ
ƥüŖŤƀŁϮŽğŝƌƀƑϮĴŁğĕüƀğϮŁŝěŁĕüƌŤƀϮƄŽğĕŁĴŁĕΟϮAƥüŖƑüƀğüϮüϮĴŤƄƌϮĔüƴüƌþϮŽğϮŜğƌŤěŤŖŤĵŁüϮƌŁŽϮϊƄğŜüĴŤƀόΠϮ
ĕğğüϮĕğϮŽƀğƄƑŽƑŝğϮϊĕŤŖŤƀüƀğüόϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁŖŤƀϮŅŝϮĴƑŝĕƐŁğϮěğϮƥüŖŤüƀğüϮüĕğƄƌŤƀüϮŅŝϮĕŤŜŽüƀüƐŁğϮĕƑϮ
ƥüŖŤƀŁŖğϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁŖŤƀϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþΡϮ 

¶ ãğƀěğϮŁŝěŁĕþϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐþϮĔƑŝþΠϮŅŝϮĕŤŝĴŤƀŜŁƌüƌğϮĕƑϮƄƌüŝěüƀěğŖğϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖğΣϮ 
¶ VüŖĔğŝϮƄğϮƀğĴğƀþϮŖüϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐþϮŁŝƄƑĴŁĕŁğŝƌþΣ 
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͛  ͛

 

 

¶ ¾ŤƉƑϮƄğŜŝüŖğüƴþϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐþϮŝğƄüƌŁƄĴþĕþƌŤüƀğΠϮĕüƀğϮŝğĕğƄŁƌþϮüƌğŝƐŁğϮŁŜğěŁüƌþΟϮ 
ĕğüƄƌþϮŜğƌŤěþϮŽğƀŜŁƌğϮƌŤƌŤěüƌþϮŁěğŝƌŁĴŁĕüƀğüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖŤƀϮěğϮŜğěŁƑϮŽƀŁŤƀŁƌüƀğϮŽƀğƴğŝƌüƌğϮ
ŅŜŽƀğƑŝþϮĕƑϮğƥüŖƑüƀğüϮěüƌğŖŤƀΟ 

 

Ê¾ {Â»¢¾Ê 

bŝěŁĕüƌŤƀŁϮěğϮŽƀğƄŁƑŝğϮŅŝϮĕŤŜŽüƀüƐŁğϮĕƑϮŽüƀüŜğƌƀŁŁϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþ ãüŖŤüƀğ 

 ¾üƌüϮěğϮŜŤƌŤƀŁƴüƀğ ͘Ο͚͙Ϯ 

 

ÂƌüŝěüƀěğŖğϮĕüƀĔƑƀüŝƐŁŖŤƀϮŽğŝƌƀƑϮƥğĽŁĕƑŖğ AÏ¾¢Ϯ͝ 

»ŤŝěğƀğüϮŽüƀĕƑŖƑŁϮěğϮüƑƌŤƌƑƀŁƄŜğϮĕŤŝěƑƄğϮĕƑϮĕŤŜĔƑƄƌŁĔŁŖϮüŖƌğƀŝüƌŁƥϮγĽŁĔƀŁěΠϮğŖğĕƌƀŁĕΠϮV{7ΠϮ

V»tϮğƌĕΟδ 
͛Џ 

»ŤŝěğƀğϮŜŤěüŖþϮěŁŝϮƌŤƌüŖƑŖϮĕþŖþƌŤƀŁŁŖŤƀϮĕƑϮƄĕŤŽϮěğϮŝüƥğƌþ ͘͜Џ 

{ƑŜþƀƑŖϮŜğěŁƑϮěğϮƥğĽŁĕƑŖğΠϮüƑƌŤƌƑƀŁƄŜğϮƉŁϮŜŤƌŤĕŁĕŖğƌğϮŽğϮĵŤƄŽŤěþƀŁğ ͘Π͞ 

»ŤŝěğƀğüϮŽŤŽƑŖüƐŁğŁϮĕüƀğϮüƀğϮüĕĕğƄϮŖüϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮŖüϮ͙͝ϮŜŁŝƑƌğϮěğϮŜğƀƄϮŽğϮŏŤƄ ͘͠Џ 

UƀğĕƥğŝƐüϮƄğƀƥŁĕŁƑŖƑŁϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮĕƑϮüƑƌŤĔƑƴƑŖϮρϮŝƑŜþƀƑŖϮŜğěŁƑϮüŖϮŽüƄüŏğŖŤƀϮŖüϮƄƌüƐŁğϮŽğϮŤƀþΠϮ

ŅŝϮƌŤƌüŖƑŖϮƀğƐğŖğŁϮěğϮüƑƌŤĔƑƴğϮ 
͠Ϯ 

ãŁƌğƴüϮŜğěŁğϮěğϮěğŽŖüƄüƀğϮŽğϮüƀƌğƀğŖğϮŽƀŁŜüƀğϮŅŝϮƌŁŜŽƑŖϮŤƀğŖŤƀϮěğϮƥąƀĴ ͙͠ϮŒŜέĽ 

ãŁƌğƴüϮŜğěŁğϮěğϮěğŽŖüƄüƀğϮüϮüƑƌŤĔƑƴğŖŤƀϮŽğϮüƀƌğƀğŖğϮŽƀŁŝĕŁŽüŖğ ͚͘ϮŒŜέĽ 

fŝƌƀğƀƑŽğƀğüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŅŝϮĕüƴϮěğϮěğƴüƄƌƀƑ 
AĴŁĕŁğŝƐþϮ

ƀğěƑƄþ 

AĴŁĕŁğŝƐüϮƄŁƄƌğŜğŖŤƀϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮěğϮƑƀĵğŝƐþϮŅŝϮĕüƴϮěğϮěğƴüƄƌƀƑ 
AĴŁĕŁğŝƐþϮ

ŖŁŜŁƌüƌþ 

 

ãąƀƄƌüϮŜğěŁğϮüϮŽüƀĕƑŖƑŁϮüƑƌŤ ͙͝ϮüŝŁ 

»ƀŤĕğŝƌƑŖϮŜüƉŁŝŁŖŤƀϮŽğϮĔüƴþϮěğϮěŁğƄğŖϮěŁŝϮƌŤƌüŖƑŖϮŽüƀĕƑŖϮěğϮƥğĽŁĕƑŖğϮ ͟͡Џ 

»ŤŝěğƀğϮŜŤěüŖþϮěŁŝϮƌŤƌüŖƑŖϮĕþŖþƌŤƀŁŁŖŤƀ ͘͟Џ 

qŜϮěğϮěƀƑŜϮěğěŁĕüƐŁϮğƫĕŖƑƄŁƥϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕϮ ͘ϮŒŜ 

qŜϮěğϮŽŁƄƌğϮŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖŁƉƌŁϮŖüϮ͙͘͘Ο͘͘͘ϮŖŤĕƑŁƌŤƀŁϮ ͘ϮŒŜ 

UƀğĕƥğŝƐüϮƄğƀƥŁĕŁƑŖƑŁϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮĕƑϮüƑƌŤĔƑƴƑŖϮρϮŅŝϮƴŤŝğŖğϮƀƑƀüŖğΠϮŝƑŜþƀƑŖϮŜğěŁƑϮüŖϮŽüƄüŏğŖŤƀϮ

ŽğϮŤƀþΠϮŅŝϮƌŤƌüŖƑŖϮƀğƐğŖğŁϮěğϮüƑƌŤĔƑƴğϮ 
 ͚
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͛  ͜

 

 

»ƀŤƥŤĕþƀŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğ 

¶ UŖŤƌüϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕϮğƄƌğϮƥğĕĽğΠϮĴƑŝĕƐŁŤŝąŝěϮŅŝϮĕğüϮŜüŁϮŜüƀğϮŽüƀƌğϮŽğϮĔüƴþϮěğϮŜŤƌŤƀŁŝþϮƉŁϮŽŤŖƑąŝěϮüƄƌĴğŖΠϮ

üğƀƑŖϮěŁŝϮŤƀüƉΟϮ 

¶ tŁŽƄğƄĕϮĕƑϮěğƄþƥąƀƉŁƀğϮŽŁƄƌğŖğϮŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖŁƉƌŁϮƉŁϮŽŁƄƌğŖğϮěğěŁĕüƌğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕΣϮğƫŁƄƌþϮƑŝϮƄŁŝĵƑƀϮŽŖüŝϮ

ƀğĕğŝƌΠϮĕüƀğϮŽƀğƥğěğϮĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁüϮüϮ͙͝ϮŒŜϮěğϮŽŁƄƌþϮŽğŝƌƀƑϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕΟ 

¶ ĕĕğƄƑŖϮŖüϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮĕþƌƀğϮĕğŝƌƀƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁϮƀğƴƑŖƌþϮüϮĴŁϮěŁĴŁĕŁŖϮŅŝϮƴŤŝğŖğϮƀƑƀüŖğΠϮŁüƀϮüƑƌŤĔƑƴğŖğϮĕŁƀĕƑŖþϮĕƑϮŤϮ

ĴƀğĕƥğŝƐþϮƀğěƑƄþΟϮAƄƌğϮĕŤŤƀěŤŝüƌΠϮŅŝƌƀοŤϮŤüƀğĕüƀğϮŜþƄƑƀþΠϮĕƑϮƌŁŜŽŁŁϮěğϮŝüƥğƌþΠϮěüƀϮğƄƌğΠϮƌŤƌƑƉŁϮĕƑϮŜƑŖƌϮƄƑĔϮ

ŽƑŝĕƌğŖğϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖğΟ 

¶ tüĕƑŝğϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮƄğĕƌŤƀϮěğƌğƀŜŁŝüƌğϮěŁŝϮŽğƀƄŽğĕƌŁƥüϮƄŤŖƑƐŁŁŖŤƀϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮέϮƄŜüƀƌΡϮĕŤŝƌƀŤŖƑŖϮƄŜüƀƌϮüŖϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁΠϮ

ĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮŅŝϮŤƀğŖğϮěğϮƥąƀĴΠϮƀğŅŝŝŤŁƀğüϮĴŖŤƌğŁϮĕƑϮƥğĽŁĕƑŖğϮğĕŤŖŤĵŁĕğΠϮğĴŁĕŁğŝƌğϮěŁŝϮŽƑŝĕƌϮěğϮƥğěğƀğϮ

ğŝğƀĵğƌŁĕΠϮŽƀŤŜŤƥüƀğüϮƥğĽŁĕƑŖğŖŤƀϮğŖğĕƌƀŁĕğϮƉŁϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮƀğƐğŖğŁϮěğϮƄƌüƐŁŁϮěğϮŅŝĕþƀĕüƀğΠϮƄŁƄƌğŜƑŖϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌϮěğϮ

ğŜŁƌğƀğϮüϮĔŁŖğƌğŖŤƀϮěğϮĕþŖþƌŤƀŁğϮŅŝϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕΠϮğƌĕΟΣϮƀğƐğüƑüϮěğϮƄğŝƴŤƀŁϮěğϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮĕŤŝƌŁŝƑþϮüϮ

ŽŤŖƑüŝƐŁŖŤƀϮüƌŜŤƄĴğƀŁĕŁϮŅŝϮŅŝƌƀğĵƑŖϮŤƀüƉϮοϮĕüƀğϮüƀüƌþϮŝŁƥğŖƑƀŁϮĕŤŜŽüƀüƌŁƥğϮĕƑϮĕƀŁƌğƀŁŁŖğϮěğϮƀğĴğƀŁŝƐþϮƥğƀƴŁϮέϮĵüŖĔğŝğϮέϮ

ƀŤƉŁŁϮƄƌüĔŁŖŁƌğϮĕŤŝĴŤƀŜϮƄƌüŝěüƀěğŖŤƀϮŝüƐŁŤŝüŖğΟ 

 

7t =b¾b 

bŝěŁĕüƌŤƀŁϮěğϮŽƀğƄŁƑŝğϮŅŝϮĕŤŜŽüƀüƐŁğϮĕƑϮŽüƀüŜğƌƀŁŁϮěğϮϮƀğĴğƀŁŝƐþ ãüŖŤüƀğ 

 

7ŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮğŖğĕƌƀŁĕŁƌüƌğϮŅŝϮĕŖþěŁƀŁϮγĵğŝğƀüŖδ ͙͞Π͙͞ϮŒäĽέŜ ͚

7ŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮğŖğĕƌƀŁĕŁƌüƌğϮŅŝϮĕŖþěŁƀŁϮŝğƀğƴŁěğŝƐŁüŖğ ͙͚͡ϮŒäĽέŜ ͚

7ŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮüĵğŝƌϮƌğƀŜŁĕϮŅŝĕþŖƴŁƀğέƀþĕŁƀğϮŅŝϮĕŖþěŁƀŁϮƀğƴŁěğŝƐŁüŖğΠϮĕŤŜĔƑƄƌŁĔŁŖϮĴŤƄŁŖϮ ͙͘͘Π͠͡ϮŒäĽέŜ ͚

7ŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮüĵğŝƌϮƌğƀŜŁĕϮŅŝĕþŖƴŁƀğέƀþĕŁƀğϮŅŝϮĕŖþěŁƀŁϮŝğƀğƴŁěğŝƐŁüŖğΠϮĕŤŜĔƑƄƌŁĔŁŖϮĴŤƄŁŖ ͙͡͠ ĽέŜ͚ 

 7ŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮğŖğĕƌƀŁĕŁƌüƌğϮŅŝϮĕŖþěŁƀŁϮƀğƴŁěğŝƐŁüŖğ ͚͟Π͟͡ϮŒäĽέŜ ͚

 7ŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮüĵğŝƌϮƌğƀŜŁĕϮŅŝĕþŖƴŁƀğέƀþĕŁƀğϮŅŝϮĕŖþěŁƀŁΠϮĕŤŜĔƑƄƌŁĔŁŖϮĴŤƄŁŖ ͚͘͘ϮŒäĽέŜ ͚

 
»ŤŝěğƀğüϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖŤƀϮĕüƀğϮüƑϮŽƀŁŜŁƌϮĕğƀƌŁĴŁĕüƌƑŖϮěğϮĕüŖŁƌüƌğϮbÂ¢Ϯ͙͙͘͘͘͝έAz ÂϮƄüƑϮ

ĕğƀƌŁĴŁĕüƌğϮƄŁŜŁŖüƀğ 
͘Џ 

 

»ƀŤƥŤĕþƀŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğ 

¶ bŝƥğƄƌŁƐŁŁŖğϮŅŝϮğĴŁĕŁğŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮƄƑŝƌϮŁŝƄƑĴŁĕŁğŝƌğΠϮŁüƀϮŅŝϮƌğƀŜğŝŁϮěğϮƄĕĽğŜğϮĴŁŝüŝĕŁüƀğϮŽƑĔŖŁĕğϮƉŁϮŽƀŁƥüƌğϮŽğŝƌƀƑϮ

ŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮĕüŖŁƌþƐŁŁϮŏŤüƄğϮƉŁϮüϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐğŁϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮğƫŁƄƌğŝƌğϮğƫŁƄƌþϮŤϮŜüƀğϮŖüĕƑŝþΟ 

¶ AƫŁƄƌþϮƑŝϮŝƑŜþƀϮŜüƀğϮěğϮĕŖþěŁƀŁϮĕüƀğϮĴŤŖŤƄğƄĕϮƄŁƄƌğŜğϮüƑƌŤŝŤŜğϮěğϮŅŝĕþŖƴŁƀğϮγěğϮğƫğŜŽŖƑϮŜŁĕŁϮĔŤŁŖğƀğδΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮ

ĕŖþěŁƀŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮĕüƀğϮŽŤŖƑğüƴþϮƉŁϮŽŁğƀěϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌüƌğüϮěğϮĕƀğƉƌğƀğϮüϮğĴŁĕŁğŝƐğŁϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮĕğŝƌƀüŖŁƴüƌϮěğϮƌğƀŜŁĴŁĕüƀğΟ 



6þŖƐŁϮρϮ»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğ 
 

 

͛ ͝

 

 

¶ AƫŁƄƌğŝƐüϮŜüŁϮŜƑŖƌŤƀϮğŝƌŁƌþƐŁϮŅŝϮŖüŝƐƑŖϮěğϮĴƑƀŝŁƴüƀğϮƉŁϮĕŤŝƌƀŤŖϮěğϮŖüϮŽƑŝĕƌƑŖϮěğϮĵğŝğƀüƀğϮŽąŝþϮŖüϮŽƑŝĕƌƑŖϮĴŁŝüŖϮěğϮ

ĕŤŝƄƑŜΠϮŽƑŝğϮŽƀğƄŁƑŝğϮŽğϮğĴŤƀƌƑŖϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğΠϮŽğϮğĴğĕƌŁƥŁƌüƌğüϮƉŁΠϮŅŝϮƄĴąƀƉŁƌΠϮŽğϮĕŤƄƌοğĴŁĕŁğŝƐüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮ

ŅŝĕþŖƴŁƀğϮĕğŝƌƀüŖŁƴüƌþΟϮϮ 

¶ ¾ğĵŖğŜğŝƌüƀğüϮĕŤŝƌŤƀŁƴþƀŁŁϮƉŁϮĴüĕƌƑƀþƀŁŁϮŁŝěŁƥŁěƑüŖğέŽğƀϮĵŤƄŽŤěþƀŁğϮüϮĕŤŝƄƑŜƑŖƑŁϮěğϮğŝğƀĵŁğϮŝƑϮğƄƌğϮŽğϮŖüƀĵϮ

ĴŤŖŤƄŁƌþΟ 

¶ bŝƄƌüŖüƐŁŁŖğϮěğϮğŝğƀĵŁğϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖþϮŅŝϮĕŖþěŁƀŁŖğϮƀğƴŁěğŝƐŁüŖğϮƉŁϮŝŤŝοƀğƴŁěğŝƐŁüŖğϮŝƑϮƄƑŝƌϮĴüĕŁŖŁƌüƌğϮěğϮŁŝƄƌƀƑŜğŝƌğϮ

ĴŁƄĕüŖğϮƄüƑϮĕüŜŽüŝŁŁϮěğϮƄğŝƄŁĔŁŖŁƴüƀğϮ 

¶ {ƑϮğƫŁƄƌþϮÂƌüŝěüƀěğϮŽğŝƌƀƑϮ7ŖþěŁƀŁϮέϮ7ŤěƑƀŁϮŽğŝƌƀƑϮ7ŖþěŁƀŁϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮƄüƑϮ7ŖþěŁƀŁϮĕƑϮĕŤŝƄƑŜϮěğϮAŝğƀĵŁğϮüŽƀŤüŽğϮěğϮ

òğƀŤϮγ77AüòδΠϮŝƑϮğƫŁƄƌþϮĕŖþěŁƀŁϮĕğƀƌŁĴŁĕüƌğϮĕŤŝĴŤƀŜϮÂŁƄƌğŜƑŖƑŁϮbŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖϮěğϮ7ğƀƌŁĴŁĕüƀğϮüϮ7ŖþěŁƀŁŖŤƀϮAĕŤŖŤĵŁĕğϮ

γ6¾AA zΠϮtAA=ϮğƌĕΟδΟϮ 

¶ tüϮŜŤŜğŝƌƑŖϮüĕƌƑüŖΠϮŝƑϮğƫŁƄƌþϮŝŁĕŁƑŝϮěŤĕƑŜğŝƌϮŤĴŁĕŁüŖϮŽğŝƌƀƑϮüϮŽƑƌğüϮƀüŽŤƀƌüϮĕŖþěŁƀŁŖğϮƉŁϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮŅŝϮ

ĕüƴϮěğϮĕƑƌƀğŜƑƀϮŜüƀğϮěğϮŽþŜąŝƌϮƄüƑϮüŖƌğϮěğƴüƄƌƀğϮŝüƌƑƀüŖğΟ 

¶ tüĕƑŝğϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮƄğĕƌŤƀϮěğƌğƀŜŁŝüƌğϮěŁŝϮŽğƀƄŽğĕƌŁƥüϮƄŤŖƑƐŁŁŖŤƀϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮέϮƄŜüƀƌΡϮĕŤŝƌŤƀŁƴüƀğϮƉŁϮŅŝĕþŖƴŁƀğϮ

ŁŝěŁƥŁěƑüŖþΠϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮĵŤƄŽŤěþƀŁğΣϮüŽŖŁĕüƐŁŁϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌþϮüϮŁŖƑŜŁŝüƌƑŖƑŁϮŅŝϮĕŖþěŁƀŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğΣϮ6zÂϮŅŝϮ

ĕŖþěŁƀŁϮŽƑĔŖŁĕğΣϮüŽŖŁĕüƐŁŁϮŽğŝƌƀƑϮƀğěƑĕğƀğüϮĕŤŝƄƑŜƑŖƑŁϮěğϮüŽþϮγüğƀüƌŤüƀğϮŽğŝƌƀƑϮƀŤĔŁŝğƌğϮğƌĕΟδϮƉŁϮƀğƑƌŁŖŁƴüƀğüϮüŽğŁΟ 

 

A{A¾VbAϮ 

bŝěŁĕüƌŤƀŁϮěğϮŽƀğƄŁƑŝğϮŅŝϮĕŤŜŽüƀüƐŁğϮĕƑϮŽüƀüŜğƌƀŁŁϮěğϮϮƀğĴğƀŁŝƐþ ãüŖŤüƀğ 

 

»ŤŝěğƀğüϮŽŤŽƑŖüƐŁğŁϮĕŤŝğĕƌüƌþϮŅŝϮŜŤěϮüƑƌŤƀŁƴüƌϮŖüϮƄğƀƥŁĕŁŁϮěğϮğŖğĕƌƀŁĕŁƌüƌğ Ё͘͡Џ 

¾üƌüϮŽŤŽƑŖüƐŁğŁϮĕƑϮüĕĕğƄϮŖüϮƄğƀƥŁĕŁƑŖϮěğϮŅŝĕþŖƴŁƀğέƀþĕŁƀğϮγěğϮŖüϮŤƀŁĕğϮƌŁŽϮěğϮƄƑƀƄþδ ͟͡Џ 

{ƑŜþƀƑŖϮŜğěŁƑϮüŝƑüŖϮüŖϮěğĕŤŝğĕƌþƀŁŖŤƀϮěğϮŖüϮƄğƀƥŁĕŁƑŖϮěğϮğŝğƀĵŁğϮğŖğĕƌƀŁĕþΠϮ

ŝƑŜþƀέüŝέĕŤŝƄƑŜüƌŤƀ 
͙Ο͚͠ 

 »ƀŤŽŤƀƐŁüϮěğϮğŝğƀĵŁğϮƌŤƌüŖþϮěğƀŁƥüƌþϮěŁŝϮÂA¾ϮγŁŝĕŖƑƴąŝěϮĔŁŤŜüƄüδ ͚͘Џ 

 »ŤŝěğƀğüϮŽŤŽƑŖüƐŁğŁϮĕƑϮüĕĕğƄϮŖüϮƄğƀƥŁĕŁŁϮěğϮŅŝĕþŖƴŁƀğέƀþĕŁƀğϮγƉŁϮüŝƑŜğϮf7δ ͞͠Џ 

 »ƀŤŽŤƀƐŁüϮěğϮğŝğƀĵŁğϮƌŤƌüŖþϮěğƀŁƥüƌþϮěŁŝϮÂA¾ϮγğƫĕŖƑƴąŝěϮĔŁŤŜüƄüδ ͞Џ 

 

»ƀŤƥŤĕþƀŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğ 

¶ ¾ğƐğŖğŖğϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮĕğŝƌƀüŖŁƴüƌğϮƄƑŝƌΠϮŅŝϮƑŝğŖğϮĕüƴƑƀŁΠϮƥğĕĽŁϮƉŁϮŝğŁƴŤŖüƌğΠϮĴŁŁŝěϮŖŁŽƄŁƌğϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŽğŝƌƀƑϮ

ŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮğĴŁĕŁğŝƐğŁΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮƄŁƄƌğŜğϮěğϮĕŤŝƌŤƀŁƴüƀğϮƉŁϮĕŤŝƌƀŤŖϮüϮŅŝĕþŖƴŁƀŁŁϮŁŝěŁƥŁěƑüŖğΠϮüƉüϮĕƑŜϮĕŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮ

ğŝğƀĵŁğϮƌğƀŜŁĕþϮğƄƌğϮŜþƄƑƀüƌϮŅŝϮƑŝğŖğϮĕüƴƑƀŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮĔŖŤĕϮŅŝƌƀğĵϮěğϮüŽüƀƌüŜğŝƌğΠϮŁüƀϮŅŝϮüŖƌğϮĕüƴƑƀŁΠϮŽğŝƌƀƑϮ

ĴŁğĕüƀğϮƑƌŁŖŁƴüƌŤƀϮŅŝϮŽüƀƌğΟ 

¶ 7ŤŝƌƀŤŖƑŖϮŝğοŜŤěğƀŝŁƴüƌϮüŖϮŅŝĕþŖƴŁƀŁŁϮĕğŝƌƀüŖŁƴüƌğϮŝƑϮŽğƀŜŁƌğϮĕŤŝƌƀŤŖƑŖϮŁŝěŁƥŁěƑüŖϮŽğŝƌƀƑϮĴŁğĕüƀğϮĕŤŝƄƑŜüƌŤƀΟϮ 



6þŖƐŁϮρϮ»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğ 
 

 

͛  ͞

 

 

¶ fŝϮ¾ğŽƑĔŖŁĕüϮzŤŖěŤƥüΠϮğŝğƀĵŁüϮƄğϮĔüƴğüƴþϮŜüŁϮŜƑŖƌϮŽğϮŁŜŽŤƀƌΠϮĴþĕąŝěϮƐüƀüϮƄþϮěğŽŁŝěþϮĴŤüƀƌğϮŜƑŖƌϮěğϮƀğƄƑƀƄğŖğϮ

ğƫƌğƀŝğϮƉŁϮüŏƑŝĵąŝěϮŅŝƌƀοŤϮƄŁƌƑüƐŁğϮüĕĕğŝƌƑüƌþϮěğϮŁŝƄğĕƑƀŁƌüƌğϮŅŝϮĕğğüϮĕğϮŽƀŁƥğƉƌğϮŽƀğƐƑƀŁŖğϮŖüϮğŝğƀĵŁğΟϮtüϮŝŁƥğŖϮ

ŝüƐŁŤŝüŖΠϮěŤüƀϮ͞ЏϮěŁŝϮğŝğƀĵŁğϮƀğƴƑŖƌþϮěŁŝϮƄƑƀƄğϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖğΟϮ ĕğüƄƌüϮğƄƌğϮŤϮŖüĕƑŝþϮŅŝϮƌğƀŜğŝŁϮěğϮƄĕĽğŜğϮ

ĴŁŝüŝĕŁüƀğϮŽƑĔŖŁĕğϮƉŁϮŽƀŁƥüƌğϮĕüƀğϮŽƀŤŜŤƥğüƴþϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖğϮŅŝϮÂA¾Ο 

¶ bŝƄƌüŖüƐŁŁŖğϮěğϮğŝğƀĵŁüϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖþϮŝƑϮƄƑŝƌϮƄƌŁŜƑŖüƌğϮŽƀŁŝϮŁŝƄƌƀƑŜğŝƌğϮĴŁƄĕüŖğϮƉŁϮĕüŜŽüŝŁŁϮěğϮĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğΟϮ 

¶ ¾ğƴŁƄƌğŝƐüϮƀğƐğŖğŖŤƀϮğŖğĕƌƀŁĕğΠϮŅŝϮĕüƴϮěğϮěğƴüƄƌƀƑΠϮğƄƌğϮŖŁŽƄŁƌþϮěğϮƌğƄƌüƀğϮƉŁϮƄƌŁŜƑŖğŝƌğϮŽğŝƌƀƑϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğΟ 

¶ {ƑϮğƫŁƄƌþϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŅŝϮĕüŖŁƌüƌğüϮƉŁϮüĕŤŽğƀŁƀğüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮěğϮěŁƄƌƀŁĔƑŁƀğϮüϮğŖğĕƌƀŁĕŁƌþƐŁŁϮƉŁϮŅŝĕþŖƴŁƀŁŁΠϮĕğğüϮĕğϮŖğϮĴüĕğΠϮ

ěğƄğŤƀŁΠϮŁŝğĴŁĕŁğŝƌğϮƉŁϮŝğƀğƴŁƄƌğŝƌğΟ 

¶ tüĕƑŝğϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮƄğĕƌŤƀϮěğƌğƀŜŁŝüƌğϮěŁŝϮŽğƀƄŽğĕƌŁƥüϮƄŤŖƑƐŁŁŖŤƀϮğĕŤŖŤĵŁĕğέƄŜüƀƌΡϮěŁĵŁƌüŖŁƴüƀğüϮƄŁƄƌğŜğŖŤƀϮěğϮf7ΣϮ

ƀğƐğŖğϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌğϮüŖŁŜğŝƌüƌğϮěğϮŜŤěğŖğϮ7ğƀğƀğϮρϮ¢ĴğƀƌþϮγ7¢δϮĕüƀğϮŽğƀŜŁƌϮŤϮüŝüŖŁƴþϮŅŝϮƌŁŜŽϮƀğüŖϮüϮƌƀğŝěƑƀŁŖŤƀϮěğϮ

ĕğƀğƀğϮüϮĕŖŁğŝƌƑŖƑŁΣϮŜŁĕƀŤοƀğƐğŖğέϮƄŁƄƌğŜğϮěğϮğŝğƀĵŁğϮŽƀŤěƑƄþϮŖüϮŝŁƥğŖϮŖŤĕüŖΟ 

 

b{=ÏÂÊ¾bA 

bŝěŁĕüƌŤƀŁϮěğϮŽƀğƄŁƑŝğϮŅŝϮĕŤŜŽüƀüƐŁğϮĕƑϮŽüƀüŜğƌƀŁŁϮěğϮϮƀğĴğƀŁŝƐþ ãüŖŤüƀğϮ 

 

7ŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮğŝğƀĵŁğϮğŖğĕƌƀŁĕþϮŅŝϮƄğĕƌŤƀƑŖϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖΠϮŽğƀϮ»b6οƑŖϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖ 
͘Π͙͞ϮŒäĽέϮÏÂ=Ϯ

γ͚͙͘͘δ 

ƀěğƀğüϮĕŤŜĔƑƄƌŁĔŁŖŁŖŤƀϮĴŤƄŁŖŁϮŅŝϮŽƀŤĕğƄğŖğϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖğΠϮŽğƀϮƑŝŁƌüƌğϮěŁŝϮ»b6οƑŖϮƄğĕƌŤƀƑŖƑŁϮ

ŁŝěƑƄƌƀŁüŖ 

͙Π͚͛ϮzoέÏÂ=Ϯ

γ͚͙͘͘δ 

 7ŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮüĵğŝƌϮƌğƀŜŁĕϮŅŝϮƄğĕƌŤƀƑŖϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖΠϮŽğƀϮƑŝŁƌüƌğϮěŁŝϮ»b6οƑŖϮƄğĕƌŤƀƑŖƑŁϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖ 
Π͘͜ ͙ϮzoέϮÏÂ=Ϯ

γ͚͙͘͘δ 

 »ŤŝěğƀğüϮĕŤŝƄƑŜƑŖƑŁϮěğϮğŝğƀĵŁğϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖþϮěŁŝϮƄƑƀƄğϮěğϮğŝğƀĵŁğϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖğ ͘Џ 

 »ŤŝěğƀğüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖğϮƀğĕŁĕŖüƌğϮěŁŝϮěğƉğƑƀŁŖğϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖğϮĵğŝğƀüƌğ ͚͛Џ 

 ЏϮüŽğŖŤƀϮƑƴüƌğϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖğϮƌƀüƌüƌğϮŅŝϮĕŤŝĴŤƀŜŁƌüƌğϮĕƑϮƄƌüŝěüƀěğŖğϮŝüƐŁŤŝüŖğ ͛͞Џ 

 

»ƀŤƥŤĕþƀŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğ 

¶ 7ŤŝƄƑŜƑŖϮŅŝüŖƌϮüŖϮğŝğƀĵŁğŁϮƌğƀŜŁĕğϮŅŝϮŁŝěƑƄƌƀŁğϮŽğƀϮƑŝŁƌüƌğϮüϮ»b6οƑŖƑŁϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖϮρϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮŁŝƄƑĴŁĕŁğŝƌþϮüϮ

ŜþƄƑƀŁŖŤƀϮěğϮğĴŁĕŁğŝƌŁƴüƀğϮğŝğƀĵğƌŁĕþ 

¶ züŏŤƀŁƌüƌğüϮγüŽƀŤüŽğϮŅŝϮƌŤƌüŖŁƌüƌğδϮğŝğƀĵŁğŁϮĴŤŖŤƄŁƌğϮŅŝϮŁŝěƑƄƌƀŁğϮğƄƌğϮĵğŝğƀüƌþϮěğϮĕŤŜĔƑƄƌŁĔŁŖƑŖϮĴŤƄŁŖ 

¶ {ŁƥğŖƑŖϮƄĕþƴƑƌϮěğϮƀğƄŽğĕƌüƀğϮüϮĕğƀŁŝƐğŖŤƀϮěğϮŜğěŁƑϮěğϮĕþƌƀğϮŁŝěƑƄƌƀŁğϮŅŝϮŽƀŁƥŁŝƐüϮŽƀğŖƑĕƀþƀŁŁϮüŽğŖŤƀϮƑƴüƌğϮƉŁΠϮ

ŽƀŤĔüĔŁŖΠϮüϮƄƌüŝěüƀěğŖŤƀϮěğϮŽŤŖƑüƀğϮüϮüğƀƑŖƑŁϮγŝŁƥğŖƑƀŁŖğϮěğϮĴŤƀŜüŖěğĽŁěþϮěğƄğŤƀŁϮěğŽþƉğƄĕϮƄƌüŝěüƀěğŖğϮŝüƐŁŤŝüŖğδ 

¶ {ŁƥğŖƑŖϮƄĕþƴƑƌϮěğϮƀğĕŁĕŖüƀğϮüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƉŁϮĵğŝğƀüƀğüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮŽğƀŁĕƑŖŤüƄğϮŅŝϮĕüŝƌŁƌþƐŁϮŜüƀŁΠϮŽƀŤĔüĔŁŖϮĵğƄƌŁŤŝüƌğϮŅŝϮ

ŜŤěϮŁŝğĴŁĕŁğŝƌΟϮ 
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͛ ͟

 

 

¶ tüĕƑŝğϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮƄğĕƌŤƀϮěğƌğƀŜŁŝüƌğϮěŁŝϮŽğƀƄŽğĕƌŁƥüϮƄŤŖƑƐŁŁŖŤƀϮğĕŤŖŤĵŁĕğέƄŜüƀƌΡϮÂŁƄƌğŜϮěğϮŅŝƀğĵŁƄƌƀüƀğϮƉŁϮ

ƀüŽŤƀƌüƀğϮŤŝŖŁŝğϮŽğŝƌƀƑϮŁŝƄƌüŖüƐŁŁŖğϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖğΠϮĕŤŝğĕƌüƌğϮŖüϮüƑƌŤƀŁƌþƐŁŖğϮƀğƄŽŤŝƄüĔŁŖğϮŽğŝƌƀƑϮĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮŜğěŁƑŖƑŁΠϮ

ƑŝěğϮŽŤƌϮĴŁϮƀüŽŤƀƌüƌğϮğŜŁƄŁŁŖğϮŅŝϮüğƀϮƉŁϮüŽþΠϮĕüŝƌŁƌþƐŁŖğϮěğϮěğƉğƑƀŁϮĵğŝğƀüƌğϮƉŁϮĵğƄƌŁŤŝüƌğΠϮěƑŽþϮƌŁŽϮƉŁϮŤŽğƀüƐŁƑŝğΟϮ

»ŖüƌĴŤƀŜþϮŤŝŖŁŝğϮŽğŝƌƀƑϮƄŁŜĔŁŤƴþϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖþΠϮŽğŝƌƀƑϮĴüĕŁŖŁƌüƀğüϮƄĕĽŁŜĔƑŖƑŁϮěğϮěğƉğƑƀŁϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖğϮŅŝϮƄĕŤŽϮěğϮ

ƀğŽƀŤĕğƄüƀğέƀğĕŁĕŖüƀğΟϮÂğŝƴŤƀŁϮŁŝƌğŖŁĵğŝƐŁϮŽğŝƌƀƑϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐğŁϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮƉŁϮüϮƑƴƑƀŁŁϮ

ğĕĽŁŽüŜğŝƌƑŖƑŁΟ 

 

»  

bŝěŁĕüƌŤƀŁϮěğϮŽƀğƄŁƑŝğϮŅŝϮĕŤŜŽüƀüƐŁğϮĕƑϮŽüƀüŜğƌƀŁŁϮěğϮϮƀğĴğƀŁŝƐþ ãüŖŤüƀğ 

 »ƀŤĕğŝƌƑŖϮŖŤĕƑŁŝƐğŖŤƀϮěğƌğƀŁŤƀüƌğϮěğϮĕğŖğϮŜüŁϮŁŝƌğŝƄğϮŁŝƑŝěüƐŁŁϮŅŝϮƑŖƌŁŜŁŁϮ͙͘ϮüŝŁϮ ͘Џ 

 7ŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮüŽþϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖþϮĕüϮŽƀŤĕğŝƌϮěŁŝϮĕŤŝƄƑŜƑŖϮƌŤƌüŖϮěğϮüŽþϮƑƀĔüŝþ ͚͙Џ 

 7ŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮüŽþϮŽğϮĕüŽϮěğϮŖŤĕƑŁƌŤƀϮ ͟͜Π͝͡ϮŖέěüƬ 

 ŽğϮĕüƀğϮŝƑϮĵğŝğƀğüƴþϮƥğŝŁƌ ͘͞Џ 

 zğěŁüϮüŝƑüŖþϮüϮŝƑŜþƀƑŖƑŁϮƴŁŖŝŁĕϮěğϮŤƀğϮěğϮüŽƀŤƥŁƴŁŤŝüƀğϮĕŤŝƌŁŝƑþϮĕƑϮüŽþϮŽğƀϮĵŤƄŽŤěþƀŁğ ͙͘ϮŤƀğέƴŁ 

 
»ŤŝěğƀğüϮüŽğŖŤƀϮƑƴüƌğϮƀğƴŁěğŝƐŁüŖğϮƉŁϮĕŤŜğƀĕŁüŖğϮƌƀüƌüƌğϮĕŤŝĴŤƀŜϮƄƌüŝěüƀěğŖŤƀϮŝüƐŁŤŝüŖğϮγüƌąƌϮ

ěŁŝϮüŽüƀƌüŜğŝƌğΠϮĕąƌϮƉŁϮěŁŝϮƄŽüƐŁŁϮŽƑĔŖŁĕğδ 
͛͞Џ 

 
{ƑŜþƀƑŖϮěğƥğƀƄþƀŁŖŤƀϮěŁŝϮĕüŝüŖğŖğϮěğϮěğƥğƀƄüƀğϮüϮüŽğŁϮŽŖƑƥŁüŖğϮƄüƑϮěŁŝϮƀğƐğŖğŖğϮěğϮĕüŝüŖŁƴüƀğϮ

ŽğƀϮ͙͘͘ŒŜϮŖƑŝĵŁŜğϮƀğƐğü 
bŝĕŁěğŝƐþϮŜüƀğ 

 
VƀüěƑŖϮěğϮĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğϮƉŁϮŽƀğĵþƌŁƀğüϮŽğŝƌƀƑϮĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮěğƴüƄƌƀğŖŤƀϮŝüƌƑƀüŖϮγŝŁƥğŖϮěğϮ

ƀğƴŁŖŁğŝƐþδ 
bŝƄƑĴŁĕŁğŝƌ 

 

»ƀŤƥŤĕþƀŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğ 

¶ ÂƌüƀğüϮěğϮŁŝƄŤŖƥüĔŁŖŁƌüƌğϮüϮfŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŁϮzƑŝŁĕŁŽüŖğϮ¾ğĵŁüϮ Žþο7üŝüŖϮ 

¶ »ŁğƀěğƀŁϮƀğŖüƌŁƥϮŅŝüŖƌğϮŅŝϮƀğƐğŖğŖğϮěğϮüŽþϮƉŁϮĕüŝüŖŁƴüƀğ 

¶ ÂŁƄƌğŜƑŖϮěğϮěƀğŝüŏϮüŖϮüŽğŖŤƀϮŽŖƑƥŁüŖğϮğƄƌğϮěğƌğƀŁŤƀüƌϮƉŁϮĕĽŁüƀϮŖŁŽƄğƉƌğϮěğϮŽğϮŜƑŖƌğϮƄƌƀþƴŁΠϮĕğğüϮĕğϮěƑĕğϮŖüϮƀğƥþƀƄþƀŁϮƉŁϮ

ŁŝƑŝěüƐŁŁϮƑƀĔüŝğϮŅŝϮĕüƴϮěğϮŽŖŤŁϮüĔƑŝěğŝƌğ 

¶ AƫŁƄƌþϮĵŤƄŽŤěþƀŁŁϮƉŁϮğŝƌŁƌþƐŁϮĔƑƄŁŝğƄƄϮĕüƀğϮĴŤŖŤƄğƄĕϮüŽþϮěŁŝϮĴąŝƌąŝŁϮüěąŝĕŁϮŝğüƑƌŤƀŁƴüƌğΠϮĕğğüϮĕğϮŽƑŝğϮŽƀğƄŁƑŝğϮŽğϮ

ƀğƄƑƀƄğŖğϮěğϮüŽþϮƉŁϮƄĕüěğϮĕŤŝƌƀŤŖƑŖϮüƄƑŽƀüϮĕüŖŁƌþƐŁŁϮüŽğŁϮĴŤŖŤƄŁƌğϮěğϮĕþƌƀğϮŽŤŽƑŖüƐŁğΟϮ 

¶ 7ŤŝğƫŁƑŝŁϮŁŖğĵüŖğϮŖüϮƄŁƄƌğŜğŖğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮěğϮĴƑƀŝŁƴüƀğϮüϮüŽğŁϮƉŁϮĕüŝüŖŁƴüƀğΠϮĕğğüϮĕğϮŅŜŽŁğěŁĕþϮüĕŤŽğƀŁƀğüϮƌƑƌƑƀŤƀϮ

ĕŤƄƌƑƀŁŖŤƀϮŅŝϮƄŁƄƌğŜΟ 
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͛  ͠

 

 

¶ ¾üƌüϮŅŝüŖƌþϮüϮŁŝĴŁŖƌƀþƀŁŁϮěğϮĕüŝüŖŁƴüƀğϮěŁŝϮĕüƑƴüϮĕŤŝğƫŁƑŝŁŖŤƀϮŝğüƑƌŤƀŁƴüƌğϮŖüϮƀğƐğüƑüϮěğϮĕüŝüŖŁƴüƀğΠϮĕüƑƴąŝěϮěüƑŝğϮ

ŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁΟ 

¶ fŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮĕüƀğϮŝƑϮüƑϮŁŝƄƌüŖüƐŁŁϮěğϮŽƀğοƌƀüƌüŜğŝƌΠϮĕğğüϮĕğϮěƑĕğϮŖüϮğƥüĕƑþƀŁϮŝğŖğĵüŖğϮüϮüŽğŖŤƀϮƀğƴŁěƑüŖğϮŅŝϮ

ƄŁƄƌğŜƑŖϮŜƑŝŁĕŁŽüŖϮěğϮĕüŝüŖŁƴüƀğϮƄüƑϮŅŝϮƀąƑƀŁΟϮ 

¶ ÂƌƀƑĕƌƑƀüϮƥŤŖƑŜŁŝŤüƄþϮüϮŤŽğƀüƐŁƑŝŁŖŤƀϮŖğĵüƌğϮěğϮüŽþΠϮĕğϮĕŤŝƐŁŝϮƌƀğŁϮĴüĕƌŤƀŁϮŁŝƌğƀğƄüƐŁϮŽƀŁŝĕŁŽüŖŁϮρϮĴƑƀŝŁƴŤƀƑŖϮ

ƀğĵŁŤŝüŖϮěğϮüŽþϮƉŁϮŤŽğƀüƌŤƀŁŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖŁϮěğϮƄğƀƥŁĕŁŁϮěğϮüŽþϮƉŁϮüŽğϮƀğƴŁěƑüŖğ 

¶ ÊüƀŁĴϮƄĕþƴƑƌΠϮĕüƀğϮŝƑϮüĕŤŽğƀþϮĕŤƄƌƑƀŁŖğϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮěğϮƄŁƄƌğŜϮƉŁϮěğϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğ 

¶ 7üŽüĕŁƌþƐŁϮĴŁŝüŝĕŁüƀğϮŖŁŜŁƌüƌğϮüŖğϮüěŜŁŝŁƄƌƀüƐŁğŁϮŽƑĔŖŁĕğϮŖŤĕüŖğϮŽğŝƌƀƑϮğŖüĔŤƀüƀğüϮěğƄğŝğŖŤƀϮƌğĽŝŁĕğϮƉŁϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŅŝϮ

ƄğĕƌŤƀ 

¶ =üƌğŖğϮĕŤŖğĕƌüƌğϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮĕŤŝƄƑŜΠϮƄƑŝƌϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖğϮŽƀğŽŤŝěğƀğŝƌϮŽğŝƌƀƑϮĕŖþěŁƀŁŖğϮƀğƴŁěğŝƐŁüŖğϮƉŁϮĵŤƄŽŤěþƀŁŁŖğϮ

ĕüƀğϮƄƑŝƌϮĕŤŝğĕƌüƌğϮŖüϮƄŁƄƌğŜƑŖϮĕğŝƌƀüŖŁƴüƌϮƄüƑϮŖüϮƄŁƄƌğŜƑŖϮěğϮĕŤŝƌŤƀŁƴüƀğΟϮfŝϮĕüƴƑŖϮƄüƌğŖŤƀΠϮěüƌğŖğϮŝƑϮƄƑŝƌϮĕŤŖğĕƌüƌğΟ 

¶ tŁŽƄüϮŁŝĴŤƀŜþƀŁŁϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮƉŁϮüϮĕüŜŽüŝŁŁŖŤƀϮěğϮĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮĵƀüěƑŖϮěğϮŽƀğĵþƌŁƀğϮŽğŝƌƀƑϮěğƴüƄƌƀğϮ

ŝüƌƑƀüŖğ 

¶ tüĕƑŝğϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮƄğĕƌŤƀϮěğƌğƀŜŁŝüƌğϮěŁŝϮŽğƀƄŽğĕƌŁƥüϮƄŤŖƑƐŁŁŖŤƀϮğĕŤŖŤĵŁĕğέƄŜüƀƌΡϮěŁĵŁƌüŖŁƴüƀğüϮƄŁƄƌğŜğŖŤƀϮěğϮ

ĴƑƀŝŁƴüƀğϮüϮüŽğŁϮƉŁϮĕüŝüŖŁƴüƀğΣϮĕŤŝƌŤƀŁƴüƀğüϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌþϮƉŁϮĕŁƌŁƀğüϮěüƌğŖŤƀϮěğϮŖüϮěŁƄƌüŝƐþϮŅŝϮƀğƐğüϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮĴŁğĕüƀğϮ

ĕŤŝƄƑŜüƌŤƀϮŅŝϮŽüƀƌğΟϮÂğŝƴŤƀŁϮěğϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮĕŤŝƌŁŝƑþϮüϮĕüŖŁƌþƐŁŁϮüŽğŁϮüƌąƌϮŽğŝƌƀƑϮĴƑƀŝŁƴüƀğüϮüŽğŁϮŽŤƌüĔŁŖğϮĕąƌϮƉŁϮ

ŽğŝƌƀƑϮŽƀğŖƑĕƀüƀğüϮüŽğŖŤƀϮƀğƴŁěƑüŖğΟ 

 

=AÇAÏ¾bϮÂ¢tb=A 

bŝěŁĕüƌŤƀŁϮěğϮŽƀğƄŁƑŝğϮŅŝϮĕŤŜŽüƀüƐŁğϮĕƑϮŽüƀüŜğƌƀŁŁϮěğϮϮƀğĴğƀŁŝƐþ ãüŖŤüƀğ 

 
VğŝğƀüƀğüϮƌŤƌüŖþϮěğϮěğƉğƑƀŁϮƄŤŖŁěğϮŽğϮĕüŽϮěğϮŖŤĕƑŁƌŤƀϮγŽŤüƌğϮŁŝĕŖƑěğϮěğƉğƑƀŁϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖğΠϮ7С=ΠϮ

ğƌĕΟΠϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŁϮŝğĕŖüƀğδϮρϮƴŤŝüϮƀƑƀüŖþ 
͛͘͜Π͚ϮŒĵέüŝ 

 
»ŤŝěğƀğüϮŽŤŽƑŖüƐŁğŁϮĕƑϮüĕĕğƄϮŖüϮƄğƀƥŁĕŁƑŖϮěğϮĕŤŖğĕƌüƀğϮƄþŽƌþŜąŝüŖþϮüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮ

ƄŤŖŁěğϮγƑƀĔüŝþδ 
͠͝Џ 

 
VğŝğƀüƀğüϮƌŤƌüŖþϮěğϮěğƉğƑƀŁϮƄŤŖŁěğϮŽğϮĕüŽϮěğϮŖŤĕƑŁƌŤƀϮγŽŤüƌğϮŁŝĕŖƑěğϮěğƉğƑƀŁϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖğΠϮ7С=ΠϮ

ğƌĕΟΠϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŁϮŝğĕŖüƀğδϮρϮƴŤŝüϮƑƀĔüŝþ 
͚͟ϮρϮ͙͛͜͜ϮŒĵέüŝ 

 
»ŤŝěğƀğüϮŽŤŽƑŖüƐŁğŁϮĕƑϮüĕĕğƄϮŖüϮƄğƀƥŁĕŁƑŖϮěğϮĕŤŖğĕƌüƀğϮƄþŽƌþŜąŝüŖþϮüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮρϮ

ƴŤŝüϮƀƑƀüŖþ 
͙͠Џ 

 »ƀŤĕğŝƌƑŖϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƄŤŖŁěğϮĵğƄƌŁŤŝüƌğϮƄŤƀƌüƌğϮƉŁϮƀğĕŁĕŖüƌğ ͘Џ 

 
»ƀŤĕğŝƌƑŖϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƄŤŖŁěğϮĵğƄƌŁŤŝüƌğϮğŖŁŜŁŝüƌğϮŅŝϮĽüŖěğϮěğƄĕĽŁƄğΠϮĽüŖěğϮĕŤŝƌƀŤŖüƌğϮƄüƑϮŅŝϮ

ĕŤƀŽƑƀŁϮěğϮüŽþΠϮƄüƑϮüƀƄğ 
͙͘͘Џ 

 »ƀŤĕğŝƌƑŖϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƄŤŖŁěğϮĵğƄƌŁŤŝüƌğϮěğŽŤƴŁƌüƌğϮŅŝϮƄŽüƐŁŁϮƄŽğĕŁüŖϮüŜğŝüŏüƌğϮ Џ͘ 

 »ƀŤĕğŝƌƑŖϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƄŤŖŁěğϮĵğƄƌŁŤŝüƌğϮĕŤŜŽŤƄƌüƌğϮ ͘Џ 
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͛  ͡

 

 

7ŁĕŖƑϮěğϮƥŁüƐþϮƀþŜüƄϮüϮĵƀŤŽŁŖŤƀϮěğϮĵƑŝŤŁϮğƫŁƄƌğŝƌğ ͚ϮüŝŁ 

 

»ƀŤƥŤĕþƀŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğ 

¶ ĕŤŽğƀŁƀğϮŁŝƄƑĴŁĕŁğŝƌþϮüϮĕŤŖğĕƌþƀŁŁϮŅŝϮƄƑĔƑƀĔŁŁϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮŅŝϮƑŝğŖğϮŽþƀƐŁϮüŖğϮŤƀüƉƑŖƑŁ 

¶ tŁŽƄüϮƄŽüƐŁŁŖŤƀϮƄŽğĕŁüŖϮüŜğŝüŏüƌğϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŖğĕƌüƀğüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀΠϮĕƑϮğƫĕğŽƐŁüϮĕğŖŤƀϮüŜŽŖüƄüƌğϮŅŝϮüŽƀŤŽŁğƀğüϮ

ĔŖŤĕƑƀŁŖŤƀϮĕƑϮŜƑŖƌğϮğƌüŏğΟ 

¶ ¾üƌğϮĴŤüƀƌğϮƄĕþƴƑƌğϮěğϮƀğĕŁĕŖüƀğϮƉŁϮĕŤŜŽŤƄƌüƀğΟ 

¶ tŁŽƄüϮĕŤŤŽğƀþƀŁŁϮěŁŝƌƀğϮĕŤŜŽüŝŁŁŖğϮĕƑϮüƑƌŤƀŁƴüƐŁğϮŅŝϮĕŤŖğĕƌüƀğüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƀğĕŁĕŖüƌğϮƉŁϮüƑƌŤƀŁƌþƐŁŖğϮŖŤĕüŖğΟϮ{ƑϮğƫŁƄƌþϮ

ěüƌğϮƀüŽŤƀƌüƌğϮƉŁϮŅŝƀğĵŁƄƌƀüƌğϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖŁƌüƌğϮŅŝϮĕğğüϮĕğϮŽƀŁƥğƉƌğϮƌŁŽƑŖΠϮĕüŝƌŁƌüƌğüϮƉŁϮĴğŖƑŖϮŅŝϮĕüƀğϮƄƑŝƌϮ

ƀğĕŁĕŖüƌğϮěğƉğƑƀŁŖğΟϮ 

¶ tŁŽƄüϮƑŝğŁϮĵƑŝŤŁƉƌŁϮƄüŝŁƌüƀğϮŅŝϮƀğĵŁƑŝğΣϮŝğĵŤĕŁğƀŁϮüŝƑüŖğέŽƀŤĔŖğŜğϮĕƑϮƄüƌğŖğϮϮŅŝϮĕüƀğϮƄƑŝƌϮŖŤĕüŖŁƴüƌğϮĕğŖğϮěŤƑþϮ

ĵƑŝŤŁƉƌŁϮĴƑŝĕƐŁŤŝüŖğΠϮěğƉŁϮŝğĕŤŝĴŤƀŜğΟϮtŁŽƄüϮěüƌğŖŤƀϮŅŝƀğĵŁƄƌƀüƌğϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮĕüŝƌŁƌüƌğüϮƉŁϮƌŁŽƑŖϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮ

ğŖŁŜŁŝüƌğΠϮŅŝϮŖŁŽƄüϮƑŝƑŁϮŜŤěϮěğϮĕąŝƌþƀŁƀğΟϮ 

¶ 7üŽüĕŁƌüƌğüϮƉŁϮěƑƀüƌüϮƀğƄƌüŝƌþϮüϮĵƑŝŤŁƉƌŁŁϮüĕƌƑüŖğϮğƄƌğϮĴŤüƀƌğϮƄĕþƴƑƌþϮγğƄƌŁŜüƌŁƥϮ͚ϮüŝŁΠϮěüĕþϮŝƑϮƄğϮƄĕĽŁŜĔþϮ

ŽƀüĕƌŁĕŁŖğϮěğϮğŖŁŜŁŝüƀğϮüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀΠϮŁüƀϮŖŤĕƑŖϮěğϮğŖŁŜŁŝüƀğϮŝƑϮğƄƌğϮƄƑŽƑƄϮŖƑĕƀþƀŁŖŤƀϮěğϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğδϮƉŁϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖğϮ

ŅŝϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀþϮŝƑϮƄƑŝƌϮƄƑĴŁĕŁğŝƌϮěğƴƥŤŖƌüƌğΟ 

¶ tŁŽƄüϮěğϮŁŝĴŤƀŜüƐŁğϮƉŁϮüϮĕüŜŽüŝŁŁŖŤƀϮěğϮĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğϮŽğŝƌƀƑϮƀğěƑĕğƀğüϮĕŤŝƄƑŜƑŖƑŁϮěğϮŜüƌğƀŁüŖğΠϮƀğƑƌŁŖŁƴüƀğϮüϮ

ěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƄŤŖŁěğϮƉŁϮƀğĕŁĕŖüƀğΟ 

¶ {ƑϮğƫŁƄƌþϮƄŤŖƑƐŁŁϮŽğŝƌƀƑϮŽƀğŖƑĕƀüƀğüϮĴŖƑƫƑƀŁŖŤƀϮƄŽğĕŁüŖğϮěğϮěğƉğƑƀŁΠϮŽƀğĕƑŜϮěğƉğƑƀŁŖğϮŽğƀŁĕƑŖŤüƄğΠϮěğƉğƑƀŁŖğϮ

ƥŤŖƑŜŁŝŤüƄğΠϮěğƉğƑƀŁŖğϮěğϮğĕĽŁŽüŜğŝƌğϮğŖğĕƌƀŁĕğϮƉŁϮğŖğĕƌƀŤŝŁĕğϮγ=AAAδΠϮƑŖğŁϮĴŤŖŤƄŁƌΠϮĔüƌğƀŁŁϮƉŁϮüĕƑŜƑŖüƌŤüƀğΠϮ

ƥğĽŁĕƑŖğϮƄĕŤüƄğϮěŁŝϮƑƴϮγãÂÏδϮƉŁϮěğƉğƑƀŁϮěŁŝϮĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁŁϮƉŁϮěğŜŤŖþƀŁΟ 

¶ tüĕƑŝğϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮƄğĕƌŤƀϮěğƌğƀŜŁŝüƌğϮěŁŝϮŽğƀƄŽğĕƌŁƥüϮƄŤŖƑƐŁŁŖŤƀϮğĕŤŖŤĵŁĕğέƄŜüƀƌΡϮ7ŤŖğĕƌüƀğüϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌþϮüϮěüƌğŖŤƀϮ

ĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮěğƉğƑƀŁŖğϮĕŤŖğĕƌüƌğΠϮƀğĕŁĕŖüƌğϮƉŁϮğŖŁŜŁŝüƌğΣϮÂŁƄƌğŜϮěğϮƀüŽŤƀƌüƀğϮŤŝŖŁŝğϮŽğŝƌƀƑϮĵğŝğƀüƌŤƀŁŁϮěğϮěğƉğƑƀŁϮ

ŁŝěƑƄƌƀŁüŖğϮƉŁϮĕŤŜğƀĕŁüŖğΠϮƀüŽŤƀƌąŝěϮŽğϮƌŁŽΠϮĕüŝƌŁƌþƐŁϮěğϮěğƉğƑƀŁΠϮŤŽğƀüƌŤƀŁϮĕŤŝƌƀüĕƌüƐŁϮƉŁϮŜğƌŤěğϮěğϮ

ĵğƄƌŁŤŝüƀğέğŖŁŜŁŝüƀğϮüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮĴŤŖŤƄŁƌğΟ 

 

ÏÊbtbò ¾A ϮÊA¾A{Ï¾bt¢¾ 

bŝěŁĕüƌŤƀŁϮěğϮŽƀğƄŁƑŝğϮŅŝϮĕŤŜŽüƀüƐŁğϮĕƑϮŽüƀüŜğƌƀŁŁϮěğϮϮƀğĴğƀŁŝƐþ ãüŖŤüƀğ 

 

»ŤŝěğƀğüϮŽŤŽƑŖüƐŁğŁϮĕüƀğϮŖŤĕƑŁğƉƌğϮŖüϮ͚͘ϮěğϮŜŁŝƑƌğϮěŁƄƌüŝƐþϮěğϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮƴŁŖŝŁĕğϮγŜüĵüƴŁŝğϮ

üŖŁŜğŝƌüƀğΠϮĕŖŁŝŁĕŁϮğƌĕΟδϮοϮüƌąƌϮƑƀĔüŝþΠϮĕąƌϮƉŁϮƀƑƀüŖþϮγŁŝĴŤƀŜüƐŁğϮŁŝĕğƀƌþϮŽƀŁƥŁŝěϮĕŖŁŝŁĕŁŖğδ 
Ё͟͝Џ 

¾üƌüϮŜğěŁğϮüŝƑüŖþϮěğϮĕƀğƉƌğƀğϮüϮƴŤŝğŖŤƀϮĕŤŝƄƌƀƑŁƌğ ͚Џ 

»ƀŤĕğŝƌƑŖϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮƑƀĔüŝþϮĕüƀğϮüƀğϮŖŤĕϮŽğϮƌğƀğŝƑƀŁϮƑƀĔüŝğϮğƫŁƄƌğŝƌğΠϮŜüŁϮěğĵƀüĔþϮěğĕąƌϮ

ŽğϮƌğƀğŝƑƀŁϮğĕŤŖŤĵŁĕğ 
͙͘͘Џ 
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͜  ͘

 

 

 ÊŁŜŽϮŜğěŁƑϮěğϮěğŽŖüƄüƀğϮρϮƑƀĔüŝ ͛͘ϮŜŁŝ 

 

=ğŝƄŁƌüƌğüϮŽŤŽƑŖüƐŁğŁ 
͙͜͡͝Π͡Ϯ

ŖŤĕƑŁƌŤƀŁέŒŜ ͚

»ŤŝěğƀğüϮĔŖŤĕƑƀŁŖŤƀϮŖŤĕüƌŁƥğϮγŽğŝƌƀƑϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮĴüŜŁŖŁŁδϮěŁŝϮƌŤƌüŖƑŖϮƑŝŁƌþƐŁŖŤƀϮŖŤĕüƌŁƥğ ͞Џ 

ÊŁŜŽϮŜğěŁƑϮěğϮěğŽŖüƄüƀğϮοϮƀƑƀüŖ ЁϿ͘͞ϮŜŁŝ 

 

»ƀŤƥŤĕþƀŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğ 

¶ =ğƴƥŤŖƌüƀğüϮŅŝϮƴŤŝğŖğϮĕƑϮěğŝƄŁƌüƌğϮƄĕþƴƑƌþϮŽƑŝğϮŽƀğƄŁƑŝğϮŽğϮƀğƐğŖğŖğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮěğϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀþ 

¶ =ƑƀüƌüϮŖƑŝĵþϮěğϮěğŽŖüƄüƀğϮŽğŝƌƀƑϮƀğƴŁěğŝƐŁŁϮĕğŖŤƀϮěŤƑþϮƄüƌğϮĕüƀğϮĴüĕϮŽüƀƌğϮěŁŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑϮ 

¶ »ŖüŝƑŖϮVğŝğƀüŖϮÏƀĔüŝŁƄƌŁĕϮƀğƥŁƴƑŁƌΠϮĕüƀğϮŝƑϮüϮĴŤƄƌϮŅŝĕþϮüŽƀŤĔüƌϮ 

¶ tŁŽƄüϮƑŝƑŁϮƀğĵƑŖüŜğŝƌϮğĴŁĕŁğŝƌϮƉŁϮğƫğĕƑƌŤƀŁƑϮěğϮŽŖüŝŁĴŁĕüƀğϮƑƀĔüŝþϮěƑĕğϮŖüϮüŽüƀŁƐŁüϮěŁĴŁĕƑŖƌþƐŁŖŤƀϮŅŝϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮ

ěƀğŝüŏƑŖƑŁϮƑƀĔüŝΟϮbŝƑŝěüƐŁŁϮěŁŝϮĕüƑƴüϮŽŖŤŁŖŤƀϮƌŤƀğŝƐŁüŖğϮƉŁϮüϮƌŤŽŁƀŁŁϮƴþŽğƴŁŁϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮŝŁƥğŖƑŖϮŅŝüŖƌϮüŖϮüŽğŁϮŅŝϮƀąƑϮ

ƄƑŝƌϮŽƀŁŝƌƀğϮŽƀŁŝĕŁŽüŖğŖğϮŽğƀŁĕŤŖğϮĕŖŁŜüƌğƀŁĕğΠϮüĵƀüƥüƌğϮěğϮƌğƀğŝƑƀŁŖğϮŽŖüƌğϮĕƑϮĕüŽüĕŁƌþƐŁϮƄĕþƴƑƌğϮěğϮěƀğŝüŏΟ 

¶ tüĕƑŝğŖğϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮƄğĕƌŤƀϮěğƌğƀŜŁŝüƌğϮěŁŝϮŽğƀƄŽğĕƌŁƥüϮƄŤŖƑƐŁŁŖŤƀϮğĕŤŖŤĵŁĕğέƄŜüƀƌΡϮÂğŝƴŤƀŁϮěğϮƌŁŽϮƄŜüƀƌΠϮ

ĕŤŝƌŤƀŁƴüƀğϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌþΠϮĕŁƌŁƀğüϮěüƌğŖŤƀϮěğϮŖüϮěŁƄƌüŝƐþϮüŖþƌƑƀŁϮěğϮƀğƐğüƑüϮƑƀĔüŝþϮěğϮěƀğŝüŏΠϮŽğŝƌƀƑϮüϮƄƑĔŖŁŝŁüϮ

ĔŖŤĕüŏğŖğϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŁϮěğϮěƀğŝüŏϮŅŝϮĕüƴϮěğϮŽŖŤŁϮŽƑƌğƀŝŁĕğϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮŽƀŁŤƀŁƌŁƴüϮŝğĕğƄŁƌþƐŁŖğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŤŝüŖğΟϮ

zŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮěŁĵŁƌüŖþϮüϮĕŁƀĕƑŖüƐŁğŁϮŽğƀƄŤüŝğŖŤƀϮŽğŝƌƀƑϮüϮĕŤŖğĕƌüϮěüƌğϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮěŁŝüŜŁĕüϮŜŤĔŁŖŁƌþƐŁŁϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮ

ŏƑƄƌŁĴŁĕüϮŝğĕğƄŁƌüƌğüϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀŁŁϮüƄŽğĕƌƑŖƑŁϮŤƀüƉƑŖƑŁϮƉŁϮüϮƀƑƌğŖŤƀϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌΟ 
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 ͜ãŁƴŁƑŝğϮƉŁϮŤĔŁğĕƌŁƥğϮƄƌƀüƌğĵŁĕğϮ 
 

͜Ο͙ ãŁƴŁƑŝğüϮƑŝƑŁϮ¢ƀüƉϮãğƀěğ 

6þŖƐŁϮğƄƌğϮƑŝϮŤƀüƉϮƄŁƌƑüƌϮŅŝϮƀğĵŁƑŝğüϮěğϮŝŤƀěϮüϮzŤŖěŤƥğŁΟϮ»ŤƴŁƐŁüϮƄüϮĵğŤĵƀüĴŁĕþϮŅŁϮĕŤŝĴğƀþϮƑŝϮƀŤŖϮ
ƄğŜŝŁĴŁĕüƌŁƥϮŅŝϮƀğĵŁƑŝğϮĕüϮĽƑĔϮƉŁϮĕğŝƌƀƑϮƑƀĔüŝϮŽğŝƌƀƑϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮƉŁϮěğϮƄþŝþƌüƌğΟϮ¢ƀüƉƑŖϮ
üƌƀüĵğϮĕğƌþƐğŝŁϮěŁŝϮƌŤüƌþϮƀğĵŁƑŝğüϮěüƌŤƀŁƌþϮěğƴƥŤŖƌþƀŁŁϮƄüŖğϮƉŁϮüϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁŖŤƀϮěğϮüŝĵüŏüƀğΟϮ 

ãŁƴŁƑŝğüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮğƄƌğϮěğϮüϮěğƥğŝŁϮŤϮƴŤŝþϮƑƀĔüŝþϮƥğƀěğϮŅŝϮĕüƀğϮĕğƌþƐğŝŁŁϮƥŤƀϮĵþƄŁϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮ
ŽğŝƌƀƑϮüοƉŁϮŅŝěğŽŖŁŝŁϮŝğƥŤŁŖğϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğΠϮŅŝƌƀοƑŝϮŜğěŁƑϮĕŤŝĴŤƀƌüĔŁŖϮƉŁϮŽŖþĕƑƌΟϮ6þŖƐŁϮŅƉŁϮŽƀŤŽƑŝğϮ
ƄþϮěğƥŁŝþϮŤƀüƉƑŖϮĕŤŜŤüƀþϮƥğƀěğϮüŖϮzŤŖěŤƥğŁΟϮãŁƴŁƑŝğüϮğƄƌğϮěğϮüϮüƥğüϮŤϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮŤƀĵüŝŁĕþϮüϮ
ŤƀüƉƑŖƑŁϮƉŁϮěğϮüϮŁŝƥŁƌüϮŤüŜğŝŁŁϮƄþοŁϮěğƄĕŤŽğƀğϮƄğĕƀğƌğŖğϮƉŁϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁŖğϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮğĕŤŖŤĵŁĕğΟ 

ŜϮüŏƑŝƄϮŖüϮĕƀğüƀğüϮüĕğƄƌğŁϮƥŁƴŁƑŝŁϮŽƀŁŝϮƑƀŜüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤĕğƄϮŽüƀƌŁĕŁŽüƌŁƥΟϮ7ƑϮŤĕüƴŁüϮĕğŖƑŁϮěğϮüŖϮ
ěŤŁŖğüϮ ƌğŖŁğƀϮěğϮŖƑĕƀƑϮĕƑϮŽþƀƐŁŖğϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮŤƀĵüŝŁƴüƌϮŅŝϮŜüƀƌŁğϮ͚͚͙͘ϮγƥğƴŁϮÊüĔğŖƑŖϮϮ͛ŽğŝƌƀƑϮěğƌüŖŁŁϮ
ŽƀŁƥŁŝěϮŁŜŽŖŁĕüƀğüϮŽþƀƐŁŖŤƀϮŁŝƌğƀğƄüƌğδΠϮüŜϮƀğƑƉŁƌϮƄþϮŁěğŝƌŁĴŁĕþŜϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮĕĽğŁğϮŖğĵüƌğϮěğϮ
ŜğěŁƑŖϮŅŝĕŤŝŏƑƀþƌŤƀϮƉŁϮƄğĕƌŤüƀğΠϮƉŁϮƄþϮĴŤƀŜƑŖþŜϮŤĔŁğĕƌŁƥğŖğϮƄƌƀüƌğĵŁĕğϮƉŁϮƥŁƴŁƑŝğüϮƑƀŜþƀŁƌğϮěğϮ
üĕğƄƌϮŽŖüŝΟ 
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͜Ο͚ ¢ĔŁğĕƌŁƥğŖğϮƄƌƀüƌğĵŁĕğϮ 

ÂĕĽğŜüϮěğϮƄƑƄϮŽƀğƴŁŝƌþϮĕğŖğϮ͜ϮŤĔŁğĕƌŁƥğϮƄƌƀüƌğĵŁĕğϮĕüƀğϮŝğϮƥŤƀϮĵĽŁěüϮŅŝϮĕƑƀƄƑŖϮŁŜŽŖğŜğŝƌþƀŁŁϮ
» ¢ãϮŽƀŁŝƌƀοŤϮƄğƀŁğϮěğϮüĕƐŁƑŝŁΟϮ 

fŝϮüĕğƄƌϮƄƑĔĕüŽŁƌŤŖϮƥŤŜϮěğƌüŖŁüϮüĕğƄƌğϮŤĔŁğĕƌŁƥğΟϮAƫŽŖŁĕüƐŁüϮĴŁğĕþƀƑŁϮŤĔŁğĕƌŁƥϮğƄƌğϮƑƀŜüƌþϮěğϮ
ŁŖƑƄƌƀüƀğüϮĵƀüĴŁĕþϮüϮĴğŖƑŖƑŁϮŅŝϮĕüƀğϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮƄŽğĕŁĴŁĕğϮěŁŝϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮƄğĕƌŤüƀğϮƥŤƀϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮŖüϮ
ƀğüŖŁƴüƀğüϮŤĔŁğĕƌŁƥƑŖƑŁϮƀğƄŽğĕƌŁƥΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮŅŝϮüĕğƄƌğϮƄĕĽğŜğΠϮƄğϮŽŤüƌğϮŤĔƄğƀƥüϮŜŤěƑŖϮŅŝϮĕüƀğϮ
üĕƐŁƑŝŁŖğϮƄğϮŖğüĵþϮƉŁϮěğϮüŖƌğϮŤĔŁğĕƌŁƥğϮěğĴŁŝŁƌğϮŽğŝƌƀƑϮüĕğƄƌϮ» ¢ãϮγŁŝěŁĕüƌğϮŽğϮƄĕĽğŜğϮĕüϮƉŁϮ
ŤĔŁğĕƌŁƥğϮƄğĕƑŝěüƀğδΠϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮƄğĕƌŤüƀğŖğϮěğϮĕüƀğϮüŽüƀƐŁŝϮüĕƐŁƑŝŁŖğΟ  
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fŝϮŽƀğƴğŝƌΠϮƑƌŁŖŁƌþƐŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮƉŁϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮƑƀĔüŝğϮŝƑϮüĕŤŽğƀþϮŅŝƌƀğĵϮŤƀüƉƑŖϮ6þŖƐŁϮŖüϮƑŝϮŝŁƥğŖϮ
ƄüƌŁƄĴþĕþƌŤƀΠϮŽƀŁŝϮƑƀŜüƀğϮŤƀüƉƑŖϮƄƑĴğƀþϮěğϮŽŤŖƑüƀğΟϮbŝěŁƄĕƑƌüĔŁŖΠϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮěğϮĔüƴþΠϮĕƑŜϮüƀϮĴŁϮ
ĕŤŖğĕƌüƀğüϮƉŁϮƌƀüƌüƀğüϮüŽğŁϮƑƴüƌğΠϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮƄüƑϮěƀƑŜƑƀŁŖğϮüƄĴüŖƌüƌğϮƄƑŝƌϮěğŤƄğĔŁƌϮěğϮ
ŁŜŽŤƀƌüŝƌğϮŽğŝƌƀƑϮŤƀüƉϮƉŁϮŖŤĕƑŁƌŤƀŁŁϮƄþŁΠϮƉŁϮƌƀğĔƑŁğϮüƄŁĵƑƀüƌğϮŽğϮƌŤƌϮƌğƀŁƌŤƀŁƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁΟ 

»ƀŤƥŤĕþƀŁŖğϮƥŁŁƌŤüƀğϮĕƑϮĕüƀğϮüĕğƄƌğϮƄğƀƥŁĕŁŁϮƄğϮƥŤƀϮĕŤŝĴƀƑŝƌüϮƌƀğĔƑŁğϮěğŏüϮĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƌğΠϮĕąƌϮƉŁϮ
üĔŤƀěüƌğϮŽƀŁŝϮŽŖüŝŁĴŁĕüƀğϮŁŝƌğĵƀüƌþΟϮ ĕğƄƌğϮŽƀŤƥŤĕþƀŁϮƄğϮƀğĴğƀþϮŖüϮĴüĕƌŤƀŁϮěğϮĕŖŁŜþΠϮŜğěŁƑΠϮ
ƄŤĕŁüŖŁϮƉŁϮğĕŤŝŤŜŁĕŁΠϮĕüƀğϮƄğϮŽŤƌϮüĵƀüƥüϮŅŝϮƥŁŁƌŤƀΟϮƄƌĴğŖϮğƄƌğϮŝğƥŤŁğϮěğϮüϮüƥğüϮƑŝϮŽŖüŝϮƄƌƀüƌğĵŁĕϮ
ěğϮğƫƌŁŝěğƀğϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮěğϮƄğƀƥŁĕŁŁϮěğϮĔüƴþϮƉŁϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀþϮƑƀĔüŝþϮŖüϮŝŁƥğŖϮŜƑŝŁĕŁŽüŖΟ 

fŝϮĕƑƀƄƑŖϮŁŜŽŖğŜğŝƌþƀŁŁϮƑŝƑŁϮŽŖüŝϮƄƌƀüƌğĵŁĕϮĕüƀğϮƥŁƴğüƴþϮƄƌüƀğüϮƉŁϮĴƑŝĕƐŁŤŝüŖŁƌüƌğüϮŤŽƌŁŜþϮüϮ
ŤƀüƉƑŖƑŁϮƀğƴŁŖŁğŝƌϮŖüϮŽƀğƄŁƑŝŁŖğϮƥŁŁƌŤüƀğΠϮŽƀŁŜğŖğϮüĕƐŁƑŝŁϮĕüƀğϮƌƀğĔƑŁğϮŽƑƄğϮŅŝϮüŽŖŁĕüƀğϮüƀϮŽƑƌğüϮ
ƄþϮŝƑϮĴŁğϮĕğŖğϮŜüŁϮğƥŁěğŝƌğΟϮ=ğϮğƫğŜŽŖƑΠϮěğƉŁϮƄƑŝƌϮƄƌƀþƴŁϮŝğüƄĴüŖƌüƌğϮŅŝϮŤƀüƉΠϮěüĕþϮŤĔŁğĕƌŁƥƑŖϮ
ŝŤƄƌƀƑϮğƄƌğϮěğϮüϮěğƥŁüϮƌƀüĴŁĕƑŖϮěğϮƌƀüŝƴŁƌϮěŁŝϮĕğŝƌƀƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁϮƉŁϮěğϮüϮŁŜŽŖğŜğŝƌüϮŤŽƐŁƑŝŁϮěğϮ
ŜŤĔŁŖŁƌüƌğϮğĕŤŖŤĵŁĕþΠϮŽƀŤĔüĔŁŖϮŽƀŁŜƑŖϮŽüƄϮüƀϮŽƑƌğüϮƄþϮŝƑϮĴŁğϮŽüƥüƀğüϮƌƑƌƑƀŤƀϮƄƌƀþƴŁŖŤƀϮ
ŝğüƄĴüŖƌüƌğΟϮ7üƀƌŤĵƀüĴŁğƀğüϮƴŤŝğŖŤƀϮŽŁğƌŤŝüŖğΠϮƥğƀƴŁΠϮěğƄƌŁŝüƌğϮěğŽŖüƄþƀŁŁϮĕƑϮĔŁĕŁĕŖğƌüΠϮ
ŽüƀĕþƀŁŖŤƀϮƉŁϮüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮĕƑϮüƑƌŤƥğĽŁĕƑŖğϮüƀϮĴŁϮƑŝϮŽƀŁŜϮŽüƄϮŝğĕğƄüƀΟϮ ƄƌĴğŖϮƄğϮƥŤƀϮğƥŁěğŝƐŁüϮ
ƴŤŝğŖğϮŅŝϮĕüƀğϮüƄĴüŖƌüƀğüϮğƄƌğϮŝğĕğƄüƀþΠϮĕüϮƥŁŁƌŤüƀğϮƴŤŝğϮěğƄƌŁŝüƌğϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮüƑƌŤΟϮ 
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fŝϮ6þŖƐŁϮğƄƌğϮŝğĕğƄüƀþϮĕŤŜĔüƌğƀğüϮƄĕĽŁŜĔþƀŁŖŤƀϮĕŖŁŜüƌŁĕğϮŽƀŁŝϮüĕĕğŖğƀüƀğüϮƌƀüŝƴŁƐŁğŁϮĕþƌƀğϮŤϮ
ğŝğƀĵŁğϮüĕĕğƄŁĔŁŖþΠϮĴŁüĔŁŖþϮƉŁϮěğĕüƀĔŤŝŁƴüƌþΠϮƉŁϮüƄŁĵƑƀüƀğüϮüĕĕğƄƑŖƑŁϮƑŝŁƥğƀƄüŖϮŖüϮƄğƀƥŁĕŁŁϮ
ğŝğƀĵğƌŁĕğϮěğϮĕüŖŁƌüƌğΠϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮğĴŁĕŁğŝƐğŁϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮƉŁϮĕƀğƉƌğƀğüϮŽŤŝěğƀŁŁϮğŝğƀĵŁğŁϮ
ŽƀŤƥğŝŁƌğϮěŁŝϮƄƑƀƄğϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖğΟ 

7ŤŜƑŝŁƌüƌğüϮěŁŝϮ6þŖƐŁϮğƄƌğϮĕüŽüĔŁŖþϮěğϮüĕğƄƌϮŖƑĕƀƑΠϮĔüƴąŝěƑοƄğϮŽğϮĕğğüϮĕğϮğƫŁƄƌþϮŅŝϮŤƀüƉΠϮ
ŅŜĔƑŝþƌþƐŁŝěϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮŅŝĕþŖƴŁƀğϮĕğŝƌƀüŖŁƴüƌþΠϮĕƀğƉƌğƀğüϮğĴŁĕŁğŝƐğŁϮ
ğŝğƀĵğƌŁĕğϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮƉŁϮüϮƄŁƄƌğŜğŖŤƀϮğŝğƀĵğƌŁĕğΠϮĕƀğƉƌğƀğüϮüěŤŽƌþƀŁŁϮƌğĽŝŤŖŤĵŁŁŖŤƀϮ
ŁŝŤƥüƌŤüƀğϮƉŁϮüϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁϮŜŤěğƀŝğϮƉŁϮüĔŁŖŁƌüƀğüϮĕŖŁğŝƐŁŖŤƀϮěğϮüϮĕŤŝƌŤƀŁƴüϮƉŁϮƀğĵŖğŜğŝƌüϮ
ĕŤŝƄƑŜƑŖϮŽƀŤŽƀŁƑΟϮ»ƀŁŝϮüĕğƄƌğϮŜþƄƑƀŁΠϮ6þŖƐŁϮƥüϮŽƀŤƌğŏüϮŜğěŁƑŖΠϮƥüϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁϮĕŤŝěŁƐŁŁŖğϮěğϮƌƀüŁϮ
ƉŁϮƄþŝþƌüƌğüϮŖŤĕƑŁƌŤƀŁŖŤƀΠϮƉŁϮƥüϮŽƀŤŜŤƥüϮŖŤĕƑƀŁϮŝŤŁϮěğϮŜƑŝĕþΟ 
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ÂƑĕĕğƄƑŖϮƑŝƑŁϮŽŖüŝϮƄƌƀüƌğĵŁĕϮěğŽŁŝěğϮěğϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮğĴğĕƌŁƥþϮüϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮŁŝěŁĕüƌğΟϮ»ƀŁŝϮ
ƑƀŜüƀğΠϮƌƀüŝƄĴŤƀŜüƀğüϮ6þŖƐŁƑŖƑŁϮŅŝƌƀοƑŝϮŤƀüƉϮƥğƀěğϮƉŁϮƀğƴŁŖŁğŝƌϮŖüϮƥŁŁƌŤƀϮŝğĕğƄŁƌþϮěğĴŁŝŁƀğüϮ
üĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮĕŤƀğĕƌğΠϮěüƀϮŜüŁϮüŖğƄϮüƄŁĵƑƀüƀğüϮĴüŽƌƑŖƑŁϮĕþϮüĕğƄƌğϮüĕƐŁƑŝŁϮƄƑŝƌϮĴğƴüĔŁŖğϮƉŁϮƥŤƀϮĴŁϮ
ŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğΟ 

AƄƌğϮŝğĕğƄüƀþϮŤϮƄğƀŁğϮěğϮĴüĕƌŤƀŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮĵüƀüŝƌüϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀΟϮ»ƀŁŝƌƀğϮüĕğƉƌŁüΠϮ
ƑƀŜþƌŤƀŁŁϮƄƑŝƌϮğƄğŝƐŁüŖŁΡϮŁŜŽŖŁĕüƀğüϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀΠϮĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐğŁΠϮĕƑŝŤƉƌŁŝƐğϮƉŁϮ
ĕüŽüĕŁƌþƐŁΟϮ 

bŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮŽŖüŝƑƀŁŖŤƀϮγƄŽüƐŁüŖğδϮüƀğϮƉüŝƄþϮěğϮƄƑĕĕğƄϮŖŁŜŁƌüƌþϮěüĕþϮĕğƌþƐğŝŁŁϮüƑϮŤϮ
ĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğϮŖŁŜŁƌüƌþϮüϮŽƀŤĕğƄƑŖƑŁϮěğĕŁƴŁŤŝüŖϮƄüƑϮĕŤŝƄŁěğƀþϮĕþϮüƑϮƑŝϮŁŜŽüĕƌϮƀğěƑƄϮüƄƑŽƀüϮüϮ
ĕğğüϮĕğϮƄğϮŅŝƌąŜŽŖþΟϮbŜŽŖŁĕüƀğüϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮŽŤüƌğϮĴŁϮƄŽŤƀŁƌþϮŽƀŁŝϮĵƑƥğƀŝüŝƐþϮƌƀüŝƄŽüƀğŝƌþϮƉŁϮ
ŽƀŁŝϮŜğŝƐŁŝğƀğüϮĕüŝüŖğŖŤƀϮěğϮĕŤŜƑŝŁĕüƀğϮĔŁěŁƀğĕƐŁŤŝüŖğΟ 

7ŤŝƄŤŖŁěüƀğüϮĕŤŜŽğƌğŝƐğŖŤƀϮŜüŝüĵğƀŁüŖğϮüŖğϮŤƀüƉƑŖƑŁϮŽğŝƌƀƑϮŤϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮƀğƑƉŁƌþϮŝğĕğƄŁƌþϮ
ƑƀŜþƀŁƀğüϮƌğŜğŁŝŁĕþϮüϮƀğƴƑŖƌüƌğŖŤƀϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀΟϮzüŝüĵğŜğŝƌƑŖϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐğŁϮğƄƌğϮŁŝěŁƄŽğŝƄüĔŁŖϮ
ŽğŝƌƀƑϮüĕğüƄƌüΟϮÊŤƐŁϮüĕƌŤƀŁŁϮƌƀğĔƑŁğϮƄþϮüŁĔþϮĕƑŝŤƉƌŁŝƐğŖğϮƉŁϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŁŖğϮŝğĕğƄüƀğϮŽğŝƌƀƑϮüϮŽƑƌğüϮ
ƀğüŖŁƴüϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüΟϮ7ŤŝƄŤŖŁěüƀğüϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŖŤƀϮŽþƀƐŁŖŤƀϮŁŝƌğƀğƄüƌğΠϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮüŽŖŁĕüƐŁŁŖğϮěğϮ
ŤƀüƉϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌϮŽŤƌϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮŖüϮüĕğüƄƌüΟ 
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ÏŝϮŽüƄϮŜüŁϮěğŽüƀƌğϮĴüƐþϮěğϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮěğϮĔüƴþϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮĕŤŝƄƌþϮŅŝϮüŝüŖŁƴüϮ
ğĴŁĕŁğŝƐğŁϮƀğƄƑƀƄğŖŤƀϮƉŁϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮüĕğƄƌğŁüϮŅŝϮŅŝƌƀğĵϮŤƀüƉƑŖΟϮ ĕğüƄƌüϮƄğϮƀğĴğƀþϮüƌąƌϮŖüϮ
ŜüƌğƀŁüŖğΠϮĕąƌϮƉŁϮŖüϮğĴŁĕŁğŝƐüϮüŽğŁϮƉŁϮüϮğŝğƀĵŁğŁΟϮϮ 

ÂŤŖƑƐŁŁϮŽƀğĕƑŜϮƑƌŁŖŁƴüƀğüϮŅŝϮĕŤŜƑŝϮüϮŁŝƄƌüŖüƐŁŁŖŤƀΠϮƄŁŜĔŁŤƴüϮŁŝěƑƄƌƀŁüŖþΠϮĕŤοƌƀüƌüƀğüϮ
ěŁĴğƀŁƌğŖŤƀϮĴŖƑƫƑƀŁϮěğϮěğƉğƑƀŁϮŅŝƌƀοŤϮƄŁŝĵƑƀþϮŁŝƄƌüŖüƐŁğΠϮƀğěƑĕğƀğüϮƀŁƄŁŽğŁϮěğϮüŖŁŜğŝƌğϮƉŁϮüŖƌğϮ
ƌŁŽƑƀŁϮěğϮěğƉğƑƀŁϮƄŽğĕŁĴŁĕğϮüƑϮŽŤƌğŝƐŁüŖƑŖϮěğϮüϮğĕŤŝŤŜŁƄŁϮƀğƄƑƀƄğϮƉŁϮěğϮüϮĕƀğüϮŝŤŁϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮ
ŖŤĕüŖğϮŽğŝƌƀƑϮŜŁĕŁϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁΠϮƄğƀƥŁĕŁŁϮĕŤŜƑŝŁƌüƀğϮƉŁϮƀğƴŁŖŁğŝƐþϮğĕŤŝŤŜŁĕþΟϮƄğŜğŝğüϮ
ŁŝŁƐŁüƌŁƥğΠϮĕƑϮƥüŖŤƀŁϮěğϮğĕĽŁƌüƌğϮƄŤĕŁüŖþϮŅŝĕŤƀŽŤƀüƌğϮŁŝĕŖƑěϮĕƑŖƌŁƥüƀğüϮŽƀŤěƑƄğŖŤƀϮŖŤĕüŖğϮěğϮŅŝüŖƌþϮ
ĕüŖŁƌüƌğϮŅŝϮĵƀþěŁŝŁϮƑƀĔüŝğΠϮüĕĕğƄƑŖϮŖüϮŜğƄğϮĵƀüƌƑŁƌğϮŽğŝƌƀƑϮŽğƀƄŤüŝğŖğϮƥƑŖŝğƀüĔŁŖğϮěŁŝϮŽƑŝĕƌϮěğϮ
ƥğěğƀğϮƄŤĕŁüŖϮƉŁϮüŖƌğϮŜþƄƑƀŁϮŜğŝŁƌğϮƄþϮĕƀğğƴğϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮěğϮüŝĵüŏüƀğϮƉŁϮŜŁŏŖŤüĕğϮěğϮƌƀüŁϮ
ěğĕğŝƌğϮŽğŝƌƀƑϮĕğƌþƐğŝŁΟ 
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 ͝ ĕƐŁƑŝŁŖğϮ» ¢ã 
 

»ŖüŝƑŖϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğϮěğƴƥŤŖƌüƌϮŽğŝƌƀƑϮ6þŖƐŁϮŁŝĕŖƑěğϮ͛͘ϮěğϮüĕƐŁƑŝŁϮěğƌüŖŁüƌğϮüϮ
ĕþƀŤƀϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮğƄƌğϮŽƀğƥþƴƑƌþϮŽğϮƌğƀŜğŝϮƄĕƑƀƌΠϮŅŝϮŽƀŁŜğŖğϮ͝ϮüŝŁϮüŁϮƀğüŖŁƴþƀŁŁϮ» ¢ãΟϮ»ğϮŖąŝĵþϮ
üĕğƄƌğüΠϮüŜϮěğĴŁŝŁƌϮƉŁϮüĕƐŁƑŝŁϮŽğϮƌğƀŜğŝϮŖƑŝĵϮŽğŝƌƀƑϮƑƀŜþƌŤƀŁŁϮ͙͘ο͙ ͝ϮüŝŁΠϮƀğüŖŁƴüƀğüϮĕþƀŤƀüϮƥüϮ
ĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮŖüϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƄƑƄƌğŝüĔŁŖþϮƉŁϮğĕŤŖŤĵŁĕþϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁΠϮƉŁϮƥüϮĕŤŝƄŤŖŁěüϮƀğƴƑŖƌüƌğŖğϮěğŏüϮ
ŤĔƐŁŝƑƌğϮŅŝϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ» ¢ãΟ 

»ğŝƌƀƑϮüϮƄƌƀƑĕƌƑƀüϮĕąƌϮŜüŁϮĔŁŝğϮüĕğƄƌğϮüĕƐŁƑŝŁΠϮŖğϮŽƀğƴğŝƌþŜϮŅŝϮĴğŖƑŖϮƑƀŜþƌŤƀΡ 

¶ züŁϮŅŝƌąŁΠϮƥþϮŽƀğƴğŝƌþŜϮƑŝϮƌüĔğŖϮĵğŝğƀŁĕϮĕğϮĕƑŽƀŁŝěğϮƌŤüƌğϮĕğŖğϮ͛͘ϮěğϮüĕƐŁƑŝŁϮƉŁϮ
ĕŤŝğƫŁƑŝŁŖğϮüĕğƄƌŤƀüϮĕƑϮŤĔŁğĕƌŁƥğŖğϮƄƌƀüƌğĵŁĕğϮƉŁϮƄğĕƌŤüƀğϮΟ 

 
¶ ĕğƄƌϮƌüĔğŖϮğƄƌğϮƑƀŜüƌϮěğϮŽƀğƴğŝƌüƀğüϮěğƌüŖŁüƌþϮüϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮĵƀƑŽüƌğϮŽğϮƄğĕƌŤüƀğΡϮŽƀŁŜƑŖϮ
ƄğƌϮŁŝĕŖƑěğϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮŁŝƌğƀƄğĕƌŤƀŁüŖğΠϮěƑŽþϮĕüƀğϮƄğϮŽƀğƴŁŝƌþϮŽğϮƀąŝěϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮüĴğƀğŝƌğϮĕğŖŤƀϮ
͟ϮƄğĕƌŤüƀğϮ» ¢ãΟϮ»ƀğƴğŝƌüƀğüϮěğƌüŖŁüƌþϮüϮĴŁğĕþƀğŁϮüĕƐŁƑŝğϮŁŝĕŖƑěğΡϮŤϮƄĕƑƀƌþϮěğƄĕƀŁğƀğϮüϮ
ĕŤŝƌğƫƌƑŖƑŁϮƉŁϮüϮŜŤěƑŖƑŁϮŅŝϮĕüƀğϮüĕƐŁƑŝğüϮƄğϮŅŝĕüěƀğüƴþϮŅŝϮŽƀŤĵƀüŜƑŖϮĵğŝğƀüŖϮěğϮ
ěğƴƥŤŖƌüƀğϮüŖϮŤƀüƉƑŖƑŁΠϮğƌüŽğŖğϮěğϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮüϮüĕğƄƌƑŁüΠϮğƄƌŁŜþƀŁŖğϮěğϮĕŤƄƌƑƀŁϮüƌąƌϮ
ŽğŝƌƀƑϮ7 »AéΠϮĕąƌϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮ¢»AéΠϮĔğŝğĴŁĕŁŁŖğϮěğϮŜğěŁƑΠϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮĵğŝϮƉŁϮüŖƌğϮüƥüŝƌüŏğϮ
ŽƀğĕƑŜϮƉŁϮĕŤŝƄŁěğƀüƐŁŁϮŖğĵüƌğϮěğϮŁŝĕŖƑěğƀğüϮĕŤŜŽŤŝğŝƌğŖŤƀϮƄŜüƀƌΟ 

 
¶ tüϮŅŝĕğŽƑƌƑŖϮĴŁğĕþƀƑŁϮƄğƌϮěğϮüĕƐŁƑŝŁϮĵƀƑŽüƌğϮŽğϮƄğĕƌŤüƀğϮüŜϮŁŝĕŖƑƄϮƑŝϮƌüĔğŖϮĕƑϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮŽğϮ
ƌğƀŜğŝϮƄĕƑƀƌϮγŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğϮŅŝϮŽƀŁŜŁŁϮĕŁŝĕŁϮüŝŁδΠϮƀğƄŽğĕƌŁƥϮĕğŖğϮŽğϮƌğƀŜğŝϮŖƑŝĵϮ
γŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğϮěƑŽþϮüŝƑŖϮ͝ϮŽąŝþϮŖüϮ͙͝ϮüŝŁδŽƀğƥþƴƑƌğϮŽğŝƌƀƑϮƄğĕƌŤƀƑŖϮƀğƄŽğĕƌŁƥΟ 

 

bŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƌƑƌƑƀŤƀϮüĕğƄƌŤƀϮüĕƐŁƑŝŁϮƥŤƀϮěƑĕğϮŖüϮƀğüŖŁƴüƀğüϮƥŁƴŁƑŝŁŁϮŝŤüƄƌƀğϮěğƄŽƀğϮ6þŖƐŁΠϮŤƀüƉƑŖϮ
ĕŤŜŤüƀþϮƥğƀěğϮüŖϮzŤŖěŤƥğŁΟ 
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͝ ͛

 

 

 

  



6þŖƐŁϮρϮ»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğ 
 

 

͝  ͜

 

 

ĕƐŁƑŝŁϮŁŝƌğƀƄğĕƌŤƀŁüŖğϮ 
 

 

 

 

 

  

ĕƐŁƑŝŁϮŽğϮƌğƀŜğŝϮƄĕƑƀƌ ĕƐŁƑŝŁϮŽğϮƌğƀŜğŝϮŖƑŝĵ 

Bd͎jvofb!2 

fŝƌþƀŁƀğüϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŖŤƀϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖğϮŖüϮŝŁƥğŖƑŖϮ
»ƀŁŜþƀŁğŁϮzƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮŽğŝƌƀƑϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ
» ¢ã 

Bd͎jvofb!3 

7ƀğƉƌğƀğüϮŝŁƥğŖƑŖƑŁϮěğϮěŁĵŁƌüŖŁƴüƀğϮüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮ
ŤĴğƀŁƌğϮěğϮ»ƀŁŜþƀŁüϮzƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁ 

Bd͎jvofb!4 

fŝƌþƀŁƀğüϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŖŤƀϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖğϮŖüϮŝŁƥğŖƑŖϮ
fŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖŤƀϮzƑŝŁĕŁŽüŖğϮěŁŝϮ6þŖƐŁϮŽğŝƌƀƑϮ
ŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮěŁŝϮ» ¢ã 

 

¶ bŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮěğϮĕŤŝƌƀüĕƌğϮěğϮƌŁŽϮAÂ7¢ 

¶ 7ŤŝƌƀüĕƌğϮěğϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐþϮŽğŝƌƀƑϮƌŤüƌğϮƌŁŽƑƀŁŖğϮ
ěğϮƄğƀƥŁĕŁŁϮŽƑĔŖŁĕğϮ 

¶ ÂŁƄƌğŜƑŖϮěğϮüĕĽŁƴŁƐŁŁϮŽƑĔŖŁĕğϮƥğƀƴŁϮĴŤŖŤƄŁƌϮŽğŝƌƀƑϮ
ƌŤüƌğϮŖŁĕŁƌüƐŁŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮƉŁϮŅŝϮĕüěƀƑŖϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁŖŤƀϮ
»ƀŁŜþƀŁğŁ 

¶ =ŁĵŁƌüŖŁƴüƀğüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮ 

¶ »ŖüŝŁĴŁĕüƀğϮÏƀĔüŝþϮ=ŁĵŁƌüŖþϮ 
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͝ ͝

 

 

ĕƐŁƑŝğüϮ͙ 

fŝƌþƀŁƀğüϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŖŤƀϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖğϮŖüϮŝŁƥğŖƑŖϮ»ƀŁŜþƀŁğŁϮ
zƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮŽğŝƌƀƑϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ» ¢ã 

7ŤŝƌƀŁĔƑŁğϮŖü 
 

 ÊŤƌüŖϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖϮ 
͠Ο͘͘͘͘ϮAÏ¾ 

»ğƀŁŤüěþϮğƄƌŁŜüƌþ 
͚͚͚͘ϮοϮ͚͚͛͘ 

 

ÎŁŝƌğ 
¶ ÂƌƀƑĕƌƑƀŁϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖğϮŽğŝƌƀƑϮ
ĕŤŤƀěŤŝüƀğüϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ
» ¢ãϮƄƌüĔŁŖŁƌğ 
¶ UŤŝěƑƀŁϮüŝƑüŖğϮüƌƀüƄğϮ 
¶ »ƀŤŁğĕƌğϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğ 
¶ bŝƄƌƀƑŜğŝƌğϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖğϮŽğŝƌƀƑϮ
ŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐğŁϮ
ĵğŝğƀüŖğϮƉŁϮüϮěğƴƥŤŖƌþƀŁŁϮƥğƀƴŁϮ 

ÂĕüƀþϮƉŁϮŖŤĕüƐŁğ 
¶ ĕƐŁƑŝğüϮĕƑƀğŝƌþϮƥüϮĴŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌþϮŖüϮ
ŝŁƥğŖƑŖϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁΟ 

AĕŤŝŤŜŁŁϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğ 
¶ {έ 

 

7¢{ÊAéÊϮÇbϮ=AÂ7¾bA¾A 

» ¢ãϮğƄƌğϮƑŝϮěŤĕƑŜğŝƌϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕŁϮƄƌƀüƌğĵŁĕğϮğŖüĔŤƀüƌϮěğϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑϮŅŜŽƀğƑŝþϮĕƑϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮŽþƀƐŁϮ

ŁŝƌğƀğƄüƌğϮĕğϮŁŝĕŖƑěϮüƌąƌϮěŁƀğĕƐŁŁϮƉŁϮüĵğŝƐŁŁϮŁŝƌğƀŝğέĴƑƀŝŁƴŤƀŁϮěğϮƄğƀƥŁĕŁŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğΠϮĕąƌϮƉŁϮğƫƌğƀŝğΠϮĕƑŜϮüƀϮĴŁϮ

ŜğěŁƑŖϮüĕüěğŜŁĕΠϮ¢{VοƑƀŁŖğϮƉŁϮüŖƌğϮŽğƀƄŤüŝğϮŁŝƌğƀğƄüƌğΟ 

»ğϮŽüƀĕƑƀƄƑŖϮğŖüĔŤƀþƀŁŁϮ» ¢ãΠϮŝğοüŜϮĕŤŝĕğŝƌƀüƌϮŽğϮŁěğŝƌŁĴŁĕüƀğüϮĕğŖğŁϮŜüŁϮüěğĕƥüƌğϮƄƌƀƑĕƌƑƀŁϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖğϮ

ĕüƀğϮƄþϮüƄŁĵƑƀğϮŤϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮğĴŁĕŁğŝƌþϮüϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮƄƌüĔŁŖŁƌğΟϮÂƑŝƌϮƌƀğŁϮğŖğŜğŝƌğϮŽğϮĕüƀğϮŖğοüŜϮŖƑüƌϮŅŝϮ

ĕŤŝƄŁěğƀüƀğΡϮ 

ο 7ŤŤƀěŤŝüƀğüϮŁŜŽŖğŜğŝƌþƀŁŁϮ» ¢ãΠϮŽğƀϮĵğŝğƀüŖϮρϮüĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮğƄƌğϮŽƀğƥþƴƑƌϮĕüϮƑŝϮŽƀŤĕğƄϮĵğŝğƀüŖΠϮ

ĔŁŝğϮƄƌƀƑĕƌƑƀüƌΠϮŤƀŁğŝƌüƌϮƄŽƀğϮƀğƴƑŖƌüƌğΣϮϮ 

ο =ğƄĴþƉƑƀüƀğüϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮγŽƀŤŁğĕƌğŖŤƀδϮ» ¢ãϮρĴŁğĕüƀğϮüĕƐŁƑŝğϮŽƀğƥþƴƑƌþϮƉŁϮ

ŁŝĕŖƑƄþϮŅŝϮ» ¢ãϮƌƀğĔƑŁğϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƌþϮƉŁϮüěƑƄþϮŖüϮƑŝϮŝŁƥğŖϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮĕüƀğϮüƀϮŽğƀŜŁƌğϮƑŖƌğƀŁŤƀϮ

ƌƀüŝƄĴŤƀŜüƀğüϮüĕğƄƌğüϮŅŝƌƀοƑŝϮŽƀŤŁğĕƌϮĴğƴüĔŁŖϮĵüƌüϮěğϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğΣϮƉŁ 

ο bŝƄƌƀƑŜğŝƌğŖğϮŝğĕğƄüƀğϮŽğŝƌƀƑϮüϮüƄŁĵƑƀüϮŤϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐþϮěğϮŜğěŁƑϮŜüŁϮĔƑŝþϮüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮƉŁϮ

ŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀϮŅŝϮŤƀüƉΟϮ 
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͝  ͞

 

 

»ğŝƌƀƑϮüϮüƌŁŝĵğϮŤĔŁğĕƌŁƥƑŖϮŽƀŤŽƑƄϮƉŁϮŤĔŁğĕƌŁƥğŖğϮƄƌƀüƌğĵŁĕğΠϮŝğοüŜϮüŝĵüŏüƌϮƄþϮěğŽƑŝğŜϮƌŤüƌğϮğĴŤƀƌƑƀŁŖğϮ

ŽğŝƌƀƑϮüϮƄƌüĔŁŖŁϮĕğüϮŜüŁϮğĴŁĕŁğŝƌþϮƉŁϮŜüŁϮğĴŁĕüĕğϮƄƌƀƑĕƌƑƀþϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖþϮěŁŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮŝŤƄƌƀƑΟϮfŝϮŽƀŁŜƑŖϮ

ƀąŝěΠϮƥŤŜϮğĴğĕƌƑüϮŤϮüŝüŖŁƴþϮĕŤŜŽŖğƌþϮüϮĕüěƀƑŖƑŁϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖϮüĕƌƑüŖϮƉŁϮƥŤŜϮĴŤƀŜƑŖüϮƀğĕŤŜüŝěþƀŁϮĕğϮƐŁŝϮěğϮ

ĕŤŤƀěŤŝüƀğüΠϮĕąƌϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮϮ» ¢ãΟϮ»ğŝƌƀƑϮŝŁƥğŖƑŖϮěğϮĕŤŤƀěŤŝüƀğΠϮŽƀğƥğěğŜϮŤϮƄƌƀƑĕƌƑƀþϮŝŤƑϮ

ŅŝĴŁŁŝƐüƌþϮŖüϮŝŁƥğŖϮƄƑŽğƀŁŤƀΠϮĕüƀğϮŝğϮƥüϮŽğƀŜŁƌğϮƄþϮŖƑþŜϮěğĕŁƴŁŁϮƀüŽŁěğϮƉŁϮĕŤğƀğŝƌğϮŽğŝƌƀƑϮüϮŅŝŖğƄŝŁϮŽƀŤĕğƄƑŖϮ

ěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮüŖϮŤƀüƉƑŖƑŁΟϮ¢ϮĴƑŝĕƐŁğϮěğϮzüŝüĵğƀϮüŖϮ¢ƀüƉƑŖƑŁϮγz¢δϮƥüϮĴŁϮŅŝüŁŝƌüƌþϮ7ŤŝƄŁŖŁƑŖƑŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖϮƄŽƀğϮ

üŽƀŤĔüƀğΟϮzüŝüĵğƀƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁϮüƀϮƌƀğĔƑŁϮƄþϮƄğϮƄƑĔŤƀěŤŝğƴğϮěŁƀğĕƌϮŽƀŁŜüƀƑŖƑŁϮƉŁϮƄþϮüŁĔþϮƄƑĔϮĕŤŤƀěŤŝüƀğüϮƄüϮ

=ŁƀğĕƐŁüϮŽğŝƌƀƑϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮγ===δΟϮĕğüƄƌüϮğƄƌğϮüϮěŤƑüϮƄƌƀƑĕƌƑƀþϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖþϮŽğϮĕüƀğϮŤϮŽƀğƥğěğŜϮ

ƄþϮĴŁğϮƄƌüĔŁŖŁƌþϮŽğŝƌƀƑϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ» ¢ãΟϮfŝϮŽƀğƴğŝƌΠϮŤƀĵüŝƑŖϮğƫğĕƑƌŁƥϮüŖϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮěŁƄŽƑŝğϮěğϮŤϮ

ƑŝŁƌüƌğϮěğϮüƌƀüĵğƀğϮüϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀΟϮ ĕğüƄƌþϮƑŝŁƌüƌğϮğƄƌğϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖþΠϮěüƀϮĕƑϮƀğƄƑƀƄğϮĴŤüƀƌğϮŖŁŜŁƌüƌğϮγüƌąƌϮ

ƀğƄƑƀƄğϮƑŜüŝğΠϮĕąƌϮƉŁϮƌğĽŝŁĕğδΟϮÊŤƌƑƉŁΠϮüĕğüƄƌþϮƑŝŁƌüƌğϮüƀϮŽƑƌğüϮĴŁϮĔüƴüϮƥŁŁƌŤüƀğŁϮ===ΟϮz¢ϮƉŁϮ===ϮƥŤƀϮ

ĴƑŝĕƐŁŤŝüϮĕüϮğĕĽŁŽþϮƄŁŝğƀĵŁĕþϮƉŁϮƥŤƀϮĴŁϮŽƀŁŝĕŁŽüŖüϮĴŤƀƐþϮŜŤƌƀŁĕğϮüϮŽƀŤĕğƄƑŖƑŁϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮěƑƀüĔŁŖþϮěŁŝϮ6þŖƐŁΟϮϮ 

»ƀŁŝĕŁŽüŖğŖğϮƄüƀĕŁŝŁϮĕüƀğϮƌƀğĔƑŁğϮŅŝěğŽŖŁŝŁƌğϮěğϮĕþƌƀğϮŜüŝüĵğƀƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁϮƉŁϮěğϮ===ϮƥŤƀϮĴŁϮüƫüƌğϮŽğΡϮ

üƄŁĵƑƀüƀğüϮĴüŽƌƑŖƑŁϮĕþϮŽŤŖŁƌŁĕŁŖğϮƉŁϮŽŖüŝƑƀŁŖğϮƄğĕƌŤƀŁüŖğϮğŖüĔŤƀüƌğϮŅŝϮĕüěƀƑŖϮüĕğƄƌƑŁϮěğŽüƀƌüŜğŝƌϮƥŤƀϮŁŝĕŖƑěğϮ

üĕƐŁƑŝŁϮƀğŖğƥüŝƌğϮ» ¢ãΣϮƄƑŽƀüƥğĵĽğƀğüϮŁŜŽŖğŜğŝƌþƀŁŁϮ» ¢ãϮŅŝϮƌğƀŜğŝŁϮěğϮğĴŁĕŁğŝƐþϮƉŁϮğĴŁĕüĕŁƌüƌğϮγƌŁŜŽΠϮ

ƀğƄƑƀƄğϮüŖŤĕüƌğΠϮŽƀŤĵƀğƄϮƉŁϮŁŜŽüĕƌδΣϮüĕƐŁƑŝŁϮěğϮŖŤĔĔƬϮƉŁϮŽŖğěŤüƀŁğϮŽğŝƌƀƑϮ» ¢ãϮŖüϮƌŤüƌğϮŝŁƥğŖƑƀŁŖğΣϮ

ƄƌƀąŝĵğƀğϮěğϮĴŤŝěƑƀŁϮƉŁϮĕŤŤƀěŤŝüƀğϮüϮğĴŤƀƌƑƀŁŖŤƀϮŽğŝƌƀƑϮüϮüƄŁĵƑƀüϮĴüŽƌƑŖϮĕþϮƄƑŝƌϮüŖŤĕüƌğϮƄƑĴŁĕŁğŝƌğϮƀğƄƑƀƄğϮ

ŽğŝƌƀƑϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ» ¢ãΣϮĕŤŜƑŝŁĕüƀğΠϮƌƀüŝƄŽüƀğŝƐþϮƉŁϮƀğƄŽŤŝƄüĔŁŖŁƌüƌğΣϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮƉŁϮĕŤŤƀěŤŝüƀğϮüϮ

ĕŤŖğĕƌþƀŁŁϮěüƌğŖŤƀϮƉŁϮĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŁŖŤƀϮγěŁĵŁƌüŖŁƴüƀğδϮŖğĵüƌğϮěğϮƌŤüƌğϮŽƀŤŁğĕƌğŖğϮ» ¢ãΣϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮƉŁϮ

ěŁƄğŜŁŝüƀğϮüϮƀğƴƑŖƌüƌğŖŤƀϮƉŁϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŁŖŤƀΠϮƀüŽŤƀƌüƀğϮĕþƌƀğϮŽþƀƐŁŖğϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮŁŝƌğƀŝğϮƉŁϮğƫƌğƀŝğΠϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮ

ŁŝŁƐŁğƀğüϮƉŁϮƄƑŽƀüƥğĵĽğƀğüϮŽƀŤĕğƄƑŖƑŁϮěğϮüĕƌƑüŖŁƴüƀğϮŽğƀŁŤěŁĕþϮüϮŽŖüŝƑŖƑŁΟϮ 

bŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮŽƀŤŁğĕƌğŖŤƀϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮγěğϮğƫğŜŽŖƑΠϮŽğϮƄğĵŜğŝƌƑŖϮěğƉğƑƀŁδϮƄğϮƥüϮĴüĕğϮŽƀŁŝϮŁŝƌğƀŜğěŁƑŖϮ

ÏŝŁƌþƐŁŖŤƀϮěğěŁĕüƌğϮěğϮbŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮüϮ»ƀŤŁğĕƌƑŖƑŁϮƄƌüĔŁŖŁƌğϮŖüϮŝŁƥğŖƑŖϮĴŁğĕþƀğŁϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮ

ƄğĕƌŤƀŁüŖğΠϮĕüƀğϮƥüϮĴŁϮĕŤŝƄŁěğƀüƌþϮĔğŝğĴŁĕŁüƀƑŖϮŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁΟϮÂüƀĕŁŝŁŖğϮƄŽğĕŁĴŁĕğϮƉŁϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮěğƌüŖŁŁϮěğƄŽƀğϮ

üĕğüƄƌüϮŽŤƌϮĴŁϮĵþƄŁƌğϮŅŝϮ ĕƐŁƑŝğüϮ͛ϮěğϮŜüŁϮŏŤƄΟϮ 

ÂğϮƥüϮŅŝĕğƀĕüϮƥüŖŤƀŁĴŁĕüƀğüϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁŖŤƀϮŤĴğƀŁƌğϮŽƀŁƥŁŝěϮüĕĽŁƴŁƐŁŁŖğϮƥğƀƴŁϮƉŁϮüϮŽƀüĕƌŁĕŁŖŤƀϮěğϮĕŤŝƌƀüĕƌüƀğΠϮŅŝϮ

üŝƑŜŁƌğϮƀğĵŁƑŝŁΠϮƑŝěğϮüƑϮŖŤĕϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁϮĕƑƀğŝƌğϮüŖğϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁΠϮüƄŁĵƑƀąŝěϮüƄƌĴğŖϮŤϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐþϮěğϮŜğěŁƑϮ

ŜüŁϮŜüƀğϮüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮƉŁϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀϮŅŝϮŤƀüƉΟ 

=ŁŝϮĕüƑƴüϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŁϮĴŁŝüŝĕŁüƀğϮŖŁŜŁƌüƌğϮüϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮŽğŝƌƀƑϮƄƑƄƐŁŝğƀğüϮĕŤƄƌƑƀŁŖŤƀϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮƉŁϮüϮ

ŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀΠϮŽƀŁŤƀŁƌüƀğϮƥüϮĴŁϮŤĴğƀŁƌþϮüĕğŖŤƀϮƄğĕƌŤüƀğϮƉŁϮŽƀüĕƌŁĕŁϮĕüƀğϮŽŤƌϮüƌƀüĵğϮĴŁŝüŝƐüƀğϮŽğŝƌƀƑϮĕüŽŁƌüŖϮ

ŽğŝƌƀƑϮŽƀŤŁğĕƌğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŤŝüŖğΠϮƄüƑϮŽŤƌϮĕƀğƉƌğϮěƑƀüĔŁŖŁƌüƌğüϮĴŁŝüŝĕŁüƀþϮŅŝϮĴƑŝĕƐŁŤŝüƀğüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğΟ 

ĕğƄƌğϮĕƀŁƌğƀŁŁϮƥŤƀϮŽğƀŜŁƌğϮüěŤŽƌüƀğüϮŜþƄƑƀŁŖŤƀϮŽƀğĕƑŜΡϮ 

¶ bŝĕŖƑěğƀğüϮĕğƀŁŝƐğŖŤƀϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮŅŝϮƄŁƄƌğŜƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮěğϮüĕĽŁƴŁƐŁŁ 
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͝ ͟

 

 

o ěŤŽƌüƀğüϮŽüƀƐŁüŖþϮƄüƑϮĕŤŜŽŖğƌþϮüϮĕƀŁƌğƀŁŁŖŤƀϮěğϮüĕĽŁƴŁƐŁŁϮŽƑĔŖŁĕğϮƥğƀƴŁϮƥŤŖƑŝƌüƀğϮüŖğϮÏAϮ

ŅŝƌƀοŤϮƴŤŝþϮƄğŖğĕƌüƌþΠϮŽƀŁŝϮŁŝƌƀŤěƑĕğƀğüϮƑŝŤƀϮüƄƌĴğŖϮěğϮĕƀŁƌğƀŁŁϮŅŝϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮüϮ

ěğƉğƑƀŁŖŤƀϮŽƀŤƥğŝŁƌğϮěŁŝϮĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁŁϮƉŁϮěğŜŤŖþƀŁΣ 

¶ 7ŤŝƌƀüĕƌğϮěğϮüĕĽŁƴŁƐŁğϮüϮğŝğƀĵŁğŁϮğŖğĕƌƀŁĕğϮγ7 AAδ 

o »ƀŁŜþƀŁüϮƥüϮĕþƑƌüϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮěğϮĕƑŜŽþƀüƀğϮüϮğŝğƀĵŁğŁϮŖüϮŽƀğƐϮĴŁƫϮƄüƑϮŖüϮŽƀğƐƑƀŁϮŜüŁϮŜŁĕŁΠϮ

ŽƀŁŝϮŅŝĕĽğŁğƀğüϮ7ŤŝƌƀüĕƌğŖŤƀϮěğϮƌŁŽϮ7 AAϮĕƑϮƄğĕƌŤƀƑŖϮŽƀŁƥüƌΠϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŝƌƀüĕƌğϮěğϮüĕĽŁƴŁƐŁŁϮ

ŽğϮƌğƀŜğŝϮŜüŁϮŖƑŝĵΟϮbŝƥğƄƌŁƌŤƀŁŁϮŅŝϮğŝğƀĵŁğϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖþϮƥŤƀϮĴŁϮĴüƥŤƀŁƴüƐŁΟϮ ƄƌĴğŖϮěğϮüĕŤƀěƑƀŁϮ

ƄƑŝƌϮěğƄĕƀŁƄğϮŜüŁϮěğƌüŖŁüƌϮŅŝϮ ĕƐŁƑŝğüϮ͙͚ϮρϮ»ƀŤŜŤƥüƀğüϮƑƌŁŖŁƴþƀŁŁϮƄƑƀƄğŖŤƀϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖğϮěğϮ

ğŝğƀĵŁğϮŖüϮƄĕüƀþϮŜŁĕþΟ 

 

7üěƀƑŖϮŖğĵüŖϮƉŁϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕŁϮ 

¶ 7ŤŝĴŤƀŜϮĕüěƀƑŖƑŁϮŖğĵüŖϮğƫŁƄƌğŝƌϮŅŝϮzŤŖěŤƥüΠϮŅŝĴŁŁŝƐüƀğüϮƑŝğŁϮŝŤŁϮğŝƌŁƌþƐŁϮƀğƄŽŤŝƄüĔŁŖğϮěğϮŜüŝüĵğŜğŝƌƑŖϮŽƀŤŁğĕƌğŖŤƀϮğƄƌğϮŤϮ

ŽƀüĕƌŁĕþϮŤĔŁƉŝƑŁƌþϮƉŁϮğƄƌğϮŽŤƄŁĔŁŖþΟϮtğĵğüϮŝƀΟϮ͛͜͞έ͚͘͘͞ϮŽƀğƥğěğϮĕþϮüěŜŁŝŁƄƌƀüƐŁüϮŽƑĔŖŁĕþϮŖŤĕüŖþϮŽŤüƌğϮěğĕŁěğϮŅŝĴŁŁŝƐüƀğüϮƑŝğŁϮŝŤŁϮ

ğŝƌŁƌþƐŁΠϮĴŁğϮŽğŝƌƀƑϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖğϮěğϮƄğƀƥŁĕŁŁϮŽƑĔŖŁĕğΠϮĴŁğϮŽğŝƌƀƑϮğŝƌŁƌþƐŁŖğϮĕŤŜğƀĕŁüŖğϮĕüƀğϮüĕƌŁƥğüƴþϮŅŝϮĔğŝğĴŁĕŁƑŖϮĕŤŜƑŝŁƌþƐŁŁΟ 

¶ tğĵğüϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮüĕĽŁƴŁƐŁŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮŝƀΟϮ͙͙͛ϮěŁŝϮ͚͙͘͝ϮƄƌüĔŁŖğƉƌğϮĕŤŝěŁƐŁŁŖğϮĵğŝğƀüŖğϮƉŁϮƄŽğĕŁĴŁĕğϮŽğŝƌƀƑϮüĕĽŁƴŁƐŁŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğΟϮ

ĕĽŁƴŁƐŁŁŖğϮ»ƑĔŖŁĕğϮãğƀƴŁϮϮƄƑŝƌϮƥŤŖƑŝƌüƀğϮƉŁϮĴŁğĕüƀğϮüƑƌŤƀŁƌüƌğϮŽŤüƌğϮěğĕŁěğϮěüĕþϮüěŤŽƌþϮƄüƑϮŝƑϮƑŝϮüƄƌĴğŖϮěğϮƌŁŽϮěğϮüĕĽŁƴŁƐŁğΟϮ 

AÊ »AϮ=AϮbz»tAzA{Ê ¾A 

͙Ο ŝüŖŁƴüϮĕüěƀƑŖƑŁϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖϮüĕƌƑüŖϮƉŁϮĴŤƀŜƑŖüƀğüϮƀğĕŤŜüŝěþƀŁŖŤƀϮŽğŝƌƀƑϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮüĕğƄƌƑŁüϮ

ŽğϮĔüƴüϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐğŁϮĴƑŝĕƐŁŤŝüŖğϮƉŁϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮƉŁϮŖƑüƀğüϮŅŝϮĕŤŝƄŁěğƀüƀğϮüϮŝğƥŤŁŖŤƀϮƥŁŁƌŤüƀğϮěğϮ

ěğƴƥŤŖƌüƀğϮ 

͚Ο bŝĕŖƑěğƀğüϮŜüŝüĵğƀƑŖƑŁϮěğϮŤƀüƉϮƉŁϮüϮƑŝŁƌþƐŁŁϮ===ϮŅŝϮ¢ƀĵüŝŁĵƀüŜüϮ¢ƀĵüŝƑŖƑŁϮAƫğĕƑƌŁƥϮüŖϮ

zƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁΡϮ 

üΟ AŖüĔŤƀüƀğüϮĴŁƉğŁϮěğϮŽŤƄƌϮŽğŝƌƀƑϮŜüŝüĵğƀƑŖϮěğϮŤƀüƉΠϮğŖüĔŤƀüƀğüϮƉŁϮüŽƀŤĔüƀğüϮěğĕŁƴŁğŁϮ

ĕŤŝƄŁŖŁƑŖƑŁϮŖŤĕüŖϮüĴğƀğŝƌğϮüĕğƄƌğŁϮŝŤŁϮĴƑŝĕƐŁŁΠϮüŖŤĕüƀğüϮƀğƄƑƀƄğŖŤƀϮƉŁϮƄğŖğĕƌüƀğüϮŽğƀƄŤüŝğŁϮ

ŽğŝƌƀƑϮüĕğüƄƌþϮĴƑŝĕƐŁğϮ 

ĔΟ fŝĴŁŁŝƐüƀğüϮ=ŁƀğĕƐŁğŁϮŽğŝƌƀƑϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮγ===δΠϮƀğƄŽŤŝƄüĔŁŖþϮŽğŝƌƀƑϮ

ŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮŽŖüŝƑƀŁŖŤƀϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮŖŤĕüŖþΠϮüƌƀüĵğƀğüϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƌŤƀŁϮƉŁϮĴŤŝěƑƀŁϮŽğŝƌƀƑϮ

ŽƀŤŁğĕƌğΠϮĕŤŤƀěŤŝüƀğüϮŁŜŽŖğŜğŝƌþƀŁŁϮŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁΠϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮƉŁϮğƥüŖƑüƀğüϮƌƑƌƑƀŤƀϮ

ŽƀŤŁğĕƌğŖŤƀϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğϮěğϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğ 

ĕΟ AŖüĔŤƀüƀğüϮƉŁϮüŽƀŤĔüƀğüϮěğĕŁƴŁğŁϮĕŤŝƄŁŖŁƑŖƑŁϮŖŤĕüŖϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮŁŝƄƌŁƌƑŁƀğüϮ=== 

ěΟ ŖŤĕüƀğüϮƀğƄƑƀƄğŖŤƀϮŽğŝƌƀƑϮüŜğŝüŏüƀğüϮƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖğϮ 

ğΟ ÂğŖğĕƌüƀğüϮüŝĵüŏüƐŁŖŤƀ 

ĴΟ =ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƉŁϮƀğüŖŁƴüƀğüϮŁŝƄƌƀƑŁƀŁŖŤƀϮüŝƑüŖğϮƉŁϮüϮŽƀŤĵƀüŜğŖŤƀϮěğϮĕŤŝƄŤŖŁěüƀğϮěğϮĕüŽüĕŁƌþƐŁϮ

ŽğŝƌƀƑϮüŝĵüŏüƐŁŁϮŽƀŁŜþƀŁğŁϮ6þŖƐŁϮ 

͛Ο =ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝƑŁϮƄŁƄƌğŜϮěğϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮüϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐğŁϮěğϮŜğěŁƑϮüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğΟ 
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͝  ͠

 

 

͜Ο fŝĴŁŁŝƐüƀğüϮƑŝƑŁϮĵƀƑŽϮěğϮŖƑĕƀƑϮŅŝϮĕüěƀƑŖϮŽƀŁŜþƀŁğŁϮŽğŝƌƀƑϮƀğƄŽŤŝƄüĔŁŖŁŁϮěğϮüĕĽŁƴŁƐŁŁϮƉŁϮěğϮ

ĕŤŝƌƀüĕƌüƀğüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀΠϮƐŁŝąŝěϮĕŤŝƌϮěğϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐüϮğĕŤŖŤĵŁĕþ 

üΟ ƄŁĵƑƀüƀğüϮŁŝƄƌƀƑŁƀŁŖŤƀϮŽğŝƌƀƑϮŜğŜĔƀŁŁϮĵƀƑŽƑŖƑŁϮěğϮŖƑĕƀƑϮŽƀŁƥŁŝěϮƄŽğĕŁĴŁĕƑŖϮŝŤƑŖƑŁϮƌŁŽϮěğϮ

üĕĽŁƴŁƐŁŁΠϮŜŤěğŖğϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖğϮěğϮĕŤŝƌƀüĕƌğϮƉŁϮüĴüĕğƀŁ 

ĔΟ ¢ƀĵüŝŁƴüƀğüϮƑŝğŁϮŽŖüƌĴŤƀŜğϮěğϮěŁüŖŤĵϮĕƑϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğüϮğŝƌŁƌþƐŁŖŤƀϮŽƀŁƥüƌğϮŁŝƌğƀğƄüƌğΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮ

ĕŤŜŽüŝŁŁŖğϮAÂ7¢ΠϮŽƀŤěƑĕþƌŤƀŁŁϮƉŁϮěğƴƥŤŖƌüƌŤƀŁŁϮěğϮğŝğƀĵŁğϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖþΠϮğƌĕΟ 

ĕΟ AŖüĔŤƀüƀğüϮƉŁϮüŽƀŤĔüƀğüΠϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮŽƀŁŜþƀŁğΠϮüϮƄƌƀüƌğĵŁğŁϮěğϮüĕĽŁƴŁƐŁŁϮƥğƀƴŁϮƉŁϮüϮĵĽŁěƑƀŁŖŤƀϮ

üĴğƀğŝƌğΟϮ 

 

A{ÊbÊ ÎbϮbz»tb7 ÊA 

¶ »ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁ 

¶ fŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğ 

¶ ÏŝŁƥğƀƄŁƌüƌğüϮěğϮÂƌüƌϮ ŖğĕƑϮ¾ƑƄƄŤϮϮ 

¶ bŝƄŽğĕƌŤƀüƌƑŖϮŽğŝƌƀƑϮ»ƀŤƌğĕƐŁüϮzğěŁƑŖƑŁϮ 

¶ 7ŤŜŽüŝŁŁŖğϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮƉŁϮěŁƄƌƀŁĔƑƐŁğϮüϮğŝğƀĵŁğŁϮ

ğŖğĕƌƀŁĕğϮ 

¶ ĵğŝƐŁüϮěğϮƀğĵŖğŜğŝƌüƀğϮüϮğŝğƀĵŁğŁ 

¶ 7ŤŜŽüŝŁŁŖğϮěŁŝϮƄğĕƌŤƀƑŖϮŽƀŁƥüƌΠϮĕüŖŁĴŁĕüƌğϮĕüϮƉŁϮ

ŽƀŤěƑĕþƌŤƀŁϮÂA¾ΠϮŽƀŤĵƀüŜüƌŤƀŁϮƉŁϮĕŤŜŽüŝŁŁϮěğϮ

ĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁŁ 

AÂÊbz ¾A Ϯ7¢ÂÊÏ¾bt¢¾Ϯ 

7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖϮğƄƌŁŜüƌğΡϮ     ϮϮϮ͠Ο͘͘͘͘ϮAÏ¾ 

AƥüŖƑüƀğüϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŖŤƀϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖğΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮŽƀğĵþƌŁƀğüϮĴŁƉğŁϮěğϮŽŤƄƌϮŽğŝƌƀƑϮ

ŜüŝüĵğƀƑŖϮěğϮŤƀüƉϮƉŁϮüŝĵüŏüƐŁŁϮěŁŝϮĕüěƀƑŖϮ=== 
͙͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

fŝĴŁŁŝƐüƀğüϮ===ΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖğϮŅŝϮğĕĽŁŽüŜğŝƌ ͚͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

ÂŁƄƌğŜƑŖϮŽğŝƌƀƑϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮƄƌþƀŁŁϮěğϮŜğěŁƑ ͙͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

bŝƄƌƀƑŁƀŁϮŽƀŁƥŁŝěϮüĕĽŁƴŁƐŁŁŖğϮƥğƀƴŁϮƉŁϮĕŤŝƌƀüĕƌğŖğϮěğϮƌŁŽϮ7 AA ͚͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

bŝƄƌƀƑŁƀŁϮŽğŝƌƀƑϮüŝĵüŏüƐŁŁϮƑŝŁƌþƐŁŁϮ=== ͙͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

 
ÂƑƀƄüϮěğϮĴŁŝüŝƐüƀğΡϮ»ƀŁŜþƀŁüϮέϮfŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮέϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖğϮbUb 
 
7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮğƄƌŁŜüƌğΡϮ͚͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 
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͝  ͡

6ğŝğĴŁĕŁŁϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮƉŁϮğĕŤŝŤŜŁĕğ 

¶ ÏƌŁŖŁƴüƀğüϮğĴŁĕŁğŝƌþϮüϮƀğƄƑƀƄğŖŤƀϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖğ 
¶ »ƀüĕƌŁĕŁϮěğϮŜüŝüĵğŜğŝƌϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƌğϮŽğŝƌƀƑϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮ 
¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮğŜŁƄŁŁŖŤƀϮěğϮĵüƴğϮĕƑϮğĴğĕƌϮěğϮƄğƀþϮ 
¶ fŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮĕŤŜŽğƌŁƌŁƥŁƌþƐŁŁϮŁŝěƑƄƌƀŁğŁϮŽƀŁğƌğŝŤüƄğϮĕƑϮŜğěŁƑŖϮ 
¶ »ƀŤŜŤƥüƀğüϮŽƀŤěƑƄğŖŤƀϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮ 
¶ AĕŤŝŤŜŁŁϮ 

¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŖğĵüƌğϮěğϮüƄŽğĕƌğŖğϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮĵğŝϮ  ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮƄŜüƀƌϮƉŁϮěŁĵŁƌüŖğϮ 

¶ ãŤƀϮĴŁϮĕƀğüƌğϮŝŤŁϮŽŤƄŁĔŁŖŁƌþƐŁϮěğϮŖƑĕƀƑϮ 
¶ ŝüŖŁƴüϮŽğϮüƄŽğĕƌğϮěğϮĵğŝϮĕüƀğϮƑƀŜğüƴþϮƄþϮĴŁğϮğĴğĕƌƑüƌþϮ
ĕüϮŽüƀƌğϮüϮğƥüŖƑþƀŁŁϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖğ 
¶ fŝϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮƄğŖğĕƌüƀğϮüϮŝŤŁŖŤƀϮüŝĵüŏüƐŁϮƥŤƀϮĴŁϮüŽŖŁĕüƌğϮ
ŽƀŁŝĕŁŽŁŁŖğϮğĵüŖŁƌþƐŁŁϮěğϮĵğŝϮ 
¶ ÊŤƐŁϮüŝĵüŏüƐŁŁϮŁŜŽŖŁĕüƐŁϮŅŝϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ» ¢ãϮƥŤƀϮĴŁϮ
üŝƌƀğŝüƐŁϮŅŝϮŁŝƄƌƀƑŁƀŁϮŽğϮğĵüŖŁƌüƌğüϮěğϮĵğŝϮƉŁϮŁŝĕŖƑƴŁƑŝğüϮ
ƄŤĕŁüŖþϮ 

 ¶ ãŤƀϮĴŁϮŽƀŤĕƑƀüƌğϮŝŤŁϮğĕĽŁŽüŜğŝƌğϮěğϮŅŝüŖƌþϮƌğĽŝŤŖŤĵŁğϮƉŁϮƑŝϮ
ƄŤĴƌƦüƀğϮüĕƌƑüŖŁƴüƌϮŽğŝƌƀƑϮüϮüƄŁĵƑƀüϮĴƑŝĕƐŁŤŝüƀğüϮƴŁŖŝŁĕþϮüϮ
ƑŝŁƌþƐŁŖŤƀϮŝŤƑϮĕƀğüƌğϮƉŁϮüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮüϮŜğěŁƑŖƑŁ 
¶ bŝƄƌƀƑŁƀğüϮŝŤŁŖŤƀϮüŝĵüŏüƐŁϮŽƀŁƥŁŝěϮƑƌŁŖŁƴüƀğüϮŝŤŁŖŤƀϮğĕĽŁŽüŜğŝƌğϮ
ƉŁϮƄŤĴƌƦüƀğΟ 
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͞  ͘

ĕƐŁƑŝğüϮ͚ 

7ƀğƉƌğƀğüϮŝŁƥğŖƑŖƑŁϮěğϮěŁĵŁƌüŖŁƴüƀğϮüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŤĴğƀŁƌğϮěğϮ
»ƀŁŜþƀŁüϮzƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁ 

7ŤŝƌƀŁĔƑŁğϮŖüϮ 
 

 ÊŤƌüŖϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖϮ
͚͜Ο͘͘͘͝ϮAÏ¾ 

»ğƀŁŤüěþϮěğϮƌŁŜŽϮğƄƌŁŜüƌþ 
͚͚͚͘ρ͚ ͚͛͘ 

 

ÎŁŝƌğ 
¶ AĴŁĕŁğŝƐþϮƄŽŤƀŁƌþϮüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮ
ŽƑĔŖŁĕğϮ 
¶ {ŁƥğŖϮƄŽŤƀŁƌϮěğϮƌƀüŝƄŽüƀğŝƐþϮƉŁϮ
ŽüƀƌŁĕŁŽüƀğüϮĕŤŜƑŝŁƌþƐŁŖŤƀϮŅŝϮ
ŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮŖƑüƀğϮüϮěğĕŁƴŁŁŖŤƀ 
¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮĕŤƄƌƑƀŁŖŤƀ 

ÂĕüƀþϮƉŁϮŖŤĕüƐŁğ 
¶ ĕƐŁƑŝğüϮĕƑƀğŝƌþϮƥüϮĴŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌþϮŖüϮ
ŝŁƥğŖϮěğϮŤƀüƉϮ 

AĕŤŝŤŜŁŁϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğ 
¶ {έ 

 

7¢{ÊAéÊϮÇbϮ=AÂ7¾bA¾A 

ƑƌŤƀŁƌþƐŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮěŁŝϮŅŝƌƀğüĵüϮŖƑŜğϮŖƑĕƀğüƴþϮŖüϮěŁĵŁƌüŖŁƴüƀğüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŤĴğƀŁƌğϮŽŤŽƑŖüƐŁğŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮ

ƄüƌŁƄĴüĕğϮüƉƌğŽƌþƀŁŖğϮŽƑĔŖŁĕƑŖƑŁϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮěğƥğŝŁϮŜüŁϮğĴŁĕŁğŝƌğϮƉŁϮŜüŁϮƀğƴŁƄƌğŝƌğϮŅŝϮĴüƐüϮŽƀŤƥŤĕþƀŁŖŤƀϮüĕƌƑüŖğϮ

ŖğĵüƌğϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮěğϮƄþŝþƌüƌğüϮŽƑĔŖŁĕþΟϮzƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁΠϮěğϮüƄğŜğŝğüΠϮüϮŅŝƌƀğŽƀŁŝƄϮŜþƄƑƀŁϮĕŤŝƄŁěğƀüĔŁŖğϮ

ŽğŝƌƀƑϮüϮƄğϮüƄŁĵƑƀüϮĕþϮĕğƌþƐğŝŁŁϮüƑϮüĕĕğƄϮŖüϮüŝƑŜŁƌğϮƄğƀƥŁĕŁŁϮŽƀŁŝϮŜŁŏŖŤüĕğϮěğϮĕŤŜƑŝŁĕüƀğϮŤŝοŖŁŝğϮƉŁϮ

ğŖğĕƌƀŤŝŁĕğΟ 

ŜĔŁƐŁüϮŝŤüƄƌƀþϮğƄƌğϮěğϮüϮƌƀğĕğϮŖüϮƑŝϮüŖƌϮŝŁƥğŖΠϮŅŝϮĕüƀğϮƌŤüƌğϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮŝŤüƄƌƀğϮƄƑŝƌϮĕŤŜŽŖğƌϮěŁĵŁƌüŖŁƴüƌğΠϮŁüƀϮ

ĕğƌþƐğŝŁŁϮüƑϮüĕĕğƄϮƑƉŤƀϮŖüϮŽƀŤĕğƄğŖğϮěğϮŖƑüƀğϮüϮěğĕŁƴŁŁŖŤƀΟϮfŝϮƑŖƌŁŜŁŁϮüŝŁΠϮüŜϮĴŤƄƌϮěğĕŖüƀüƐŁϮĕüϮĴŁŁŝěϮĕğüϮŜüŁϮ

ƌƀüŝƄŽüƀğŝƌþϮüƑƌŤƀŁƌüƌğϮŽƑĔŖŁĕþϮěŁŝϮzŤŖěŤƥüϮƉŁϮüŜϮěŤƀŁϮƄþϮĕŤŝƄŤŖŁěþŜϮüĕğƄƌϮƀŤŖϮƉŁϮƄþϮŝŁοŖϮüƄƑŜþŜΟϮ 

ƄƌĴğŖΠϮüŜϮŁŝŁƐŁüƌϮŤϮĕŤŤŽğƀüƀğϮŽğϮƌğƀŜğŝϮŖƑŝĵϮĕƑϮƑŝŁƥğƀƄŁƌüƌğüϮŖŤĕüŖþϮŽğŝƌƀƑϮŅŝĴŁŁŝƐüƀğüϮƑŝƑŁϮ7ğŝƌƀƑϮ

ÊğĽŝŤŖŤĵŁĕϮbŝĴŤƀŜüƐŁŤŝüŖϮγ7ÊbδΟϮ ĕğƄƌϮĕğŝƌƀƑϮŝğϮƥüϮüŏƑƌüϮƄþϮŖƑĕƀþŜϮĕƑϮĕğŖğϮŜüŁϮŝŤŁϮƌğĽŝŤŖŤĵŁŁϮƉŁϮƄŤĴƌƦüƀğο

ƑƀŁϮŖğĵüƌğϮěğϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮƑƀĔüŝğΟϮ{ğϮŽƀŤŽƑŝğŜϮƄþϮĕƀğþŜϮŤϮƑŝŁƌüƌğϮěğěŁĕüƌþϮŅŝϮĕüěƀƑŖϮüĕğƄƌƑŁϮĕğŝƌƀƑΠϮĕüƀğϮƄþϮ

ƄğϮüƫğƴğϮŽğϮěŁĵŁƌüŖŁƴüƀğüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮŤĴğƀŁƌğϮŽŤŽƑŖüƐŁğŁΠϮŽğϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝğŁϮĔüƴğϮěğϮěüƌğϮƄŤŖŁěğϮĕƑϮ

ŽüƀüŜğƌƀŁϮĴƑŝĕƐŁŤŝüŖŁϮƉŁϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖŁϮüŁϮƌƑƌƑƀŤƀϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖŤƀϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğΠϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮŽğϮĵğŝğƀüƀğüϮ

ŁŝěŁĕüƌŤƀŁŖŤƀϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮüϮĕğŖŤƀϮƄŤĕŁüŖŁΠϮĕğğüϮĕğϮŝğοüƀϮŽğƀŜŁƌğϮƄþϮŤĔƄğƀƥþŜϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀŁŖğϮüěƑƄğϮŽƀŁŝϮ

ŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ» ¢ãΟϮ7ğŝƌƀƑŖϮŅŜŽƀğƑŝþϮĕƑϮƀğŽƀğƴğŝƌüŝƐŁŁϮŽƀŁŜþƀŁğŁϮƥŤƀϮüĕƌƑüŖŁƴüΠϮěğϮüƄğŜğŝğüΠϮĔüƴüϮěğϮ

ěüƌğϮğƫŁƄƌğŝƌþϮŽğϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁϮ» ¢ãΟ 
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fŝϮŽƀğƴğŝƌΠϮŽƀŁŜþƀŁüϮüϮěğƴƥŤŖƌüƌϮŤϮĽüƀƌþϮ

ŁŝƌğƀüĕƌŁƥþ4ϮŅŝϮĕüƀğϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮƄŤĕŁüŖğϮƄƑŝƌϮ

ƑƉŤƀϮěğϮŁěğŝƌŁĴŁĕüƌϮěğϮĕþƌƀğϮŤƀŁĕğϮŽüƀƌğϮ

ŁŝƌğƀğƄüƌþΟϮϮfŝϮƑƀŜþƌŤƀŁŁϮüŝŁϮŝğϮ

ŽƀŤŽƑŝğŜϮƄþϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁŜϮüĕğüƄƌþϮĽüƀƌþϮ

ƉŁϮƄþϮüěþƑĵþŜϮüŖƌğϮƄğƀƥŁĕŁŁϮŽƑĔŖŁĕğΟϮ ĕğƄƌϮ

ŖƑĕƀƑϮƄğϮƥüϮĴüĕğϮƌƀğŽƌüƌΠϮŽƀŁŝϮüěþƑĵüƀğüϮ

ěüƌğŖŤƀϮüŝƑüŖğϮĕüƀğϮüƑϮĴŤƄƌϮĕŤŖğĕƌüƌğϮƉŁϮ

ŽƀğŖƑĕƀüƌğϮěğϮŖüϮěŁĴğƀŁƌğϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮ

ŜƑŝŁĕŁŽüŖğΟϮ 

=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮĽüƀƌüϮŁŝƌğƀüĕƌŁƥþϮƥüϮĴŁϮěğƴƥŤŖƌüƌþΠϮŁüƀϮŽƑĔŖŁĕƑŖϮŖüƀĵϮƥüϮüƥğüϮüĕĕğƄϮěğƄĕĽŁƄϮĕþƌƀğϮüĕğüƄƌüΠϮüƥąŝěϮ

ŽŤƄŁĔŁŖŁƌüƌğüϮƄþϮŅƉŁϮğƫŽƑŝþϮƉŁϮƄþϮƥŁƴƑüŖŁƴğƴğϮŝğŜƑŖƐƑŜŁƀŁŖğϮŽğϮĕüƀğϮŖğϮŽŤüƌğϮüƥğüϮŽŤŽƑŖüƐŁüΟϮ ƄƌĴğŖΠϮĽüƀƌüϮƥüϮ

ěğƥğŝŁϮƉŁϮŜüŁϮŁŝƌğƀüĕƌŁƥþϮƉŁϮƥüϮŤĴğƀŁϮŤƀŁĕþƀğŁϮŽğƀƄŤüŝğϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮŽŤƄŁĔŁŖŁƌüƌğüϮěğϮüϮƀüŽŤƀƌüϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮ

ŽƀŁŜþƀŁğϮŤƀŁĕğϮŝğŜƑŖƐƑŜŁƀğϮŽğϮĕüƀğϮüƀϮĕŤŝƄŁěğƀüοŤϮƀğŖğƥüŝƌþΟϮÏŝϮüƄƌĴğŖϮěğϮğƫğŜŽŖƑϮěğϮĽüƀƌþ5ϮŁŝƌğƀüĕƌŁƥþϮ

ğƄƌğϮŽƀğƴğŝƌüƌϮŅŝϮŁŜüĵŁŝğüϮüŖþƌƑƀüƌþΟϮ ĕğüƄƌüϮğƄƌğϮŤϮĕüŽƌƑƀþϮěğϮğĕƀüŝϮěğϮŽğϮĽüƀƌüϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖþϮŅŝϮ7ŖƑŏο

{üŽŤĕüΠϮ¾ŤŜąŝŁüΠϮƑŝěğϮĕğƌþƐğŝŁŁϮŽŤƌϮƀüŽŤƀƌüϮŤƀŁĕğϮƌŁŽϮěğϮŝğŜƑŖƐƑŜŁƀğϮƉŁϮŽŤƌϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮ

ƄŤŖƑƐŁŤŝüƀğϮüϮüĕğƄƌğŁüΟ  

 

ĕğüƄƌþϮüĕƐŁƑŝğϮğƄƌğϮƑŝüϮĕŤŜŽŖğƫþϮĕüƀğϮĕƑŽƀŁŝěğϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮĴüƴğΟϮ»ƀŁŜüϮĴüƴþϮŁŝĕŖƑěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝğŁϮĽþƀƐŁϮ

ŁŝƌğƀüĕƌŁƥğϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮƄŁƄƌğŜƑŖϮěğϮƀüŽŤƀƌüƀğϮüϮŽŖąŝĵğƀŁŖŤƀέƄƑĵğƄƌŁŁŖŤƀΟϮ ϮěŤƑüϮĴüƴþϮƄğϮƀğĴğƀþϮŖüϮ

ěŁĵŁƌüŖŁƴüƀğüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğΠϮĕüƀğϮŖüϮƀąŝěƑŖϮƄþƑϮŁŝĕŖƑěğϮŜüŁϮŜƑŖƐŁϮŽüƉŁϮŅŝϮĴƑŝĕƐŁğϮěğϮƄğĕƌŤƀƑŖϮĕþƀƑŁüϮƄğϮ

üěƀğƄğüƴþΟϮ ĕğƄƌğϮĴüƴğϮƄƑŝƌϮĕŤŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮƉŁϮƄğϮƄŽƀŁŏŁŝþϮƀğĕŁŽƀŤĕΟ  

 

4 Sursa: 
https://www.google.com/maps/d/viewer?ll=47.76232233090646%2C27.9161254402473&z=15&mid=12fpSKeDIRtMBbjVMHLzzREbcZjSuoB-J 
5 Sursa: https://mycluj.e-primariaclujnapoca.ro/ 
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ÂĕŤŽƑŖϮŝŤƄƌƀƑϮğƄƌğϮěğϮüϮŁŝĕŖƑěğϮƑƀŜþƌŤüƀğŖğϮğŖğŜğŝƌğϮŽğϮĽüƀƌüϮğŖğĕƌƀŤŝŁĕþΡ 

ο bŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮƉŁϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮŽğϮĕüƀğϮüĕğƄƌğüϮŖğϮŤĴğƀþϮ 

ο òŤŝğŖğϮěğϮŽüƀĕüƀğ 

ο ÂŽüƐŁŁŖğϮƥğƀƴŁϮƉŁϮěğϮƀğĕƀğğƀğϮ 

ο {ŤƌŁĴŁĕüƀğüϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮƴŤŝğŖğϮěğϮěğŽŤƴŁƌüƀğϮŁŖğĵüŖğϮüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀΠϮŽŁğƀěğƀŁϮěğϮüŽþϮěŁŝϮƀğƐğŖğΠϮ

ěğĴğĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮƀğƐğŖğŁϮěğϮĕüŝüŖŁƴüƀğ 

ο AƥğŝŁŜğŝƌğŖğϮĕƑŖƌƑƀüŖğϮĕüƀğϮƥŤƀϮüƥğüϮŖŤĕϮŅŝϮŤƀüƉ 

ο ¾ğĕŖüŜüƐŁŁϮƉŁϮƄƑĵğƄƌŁŁ 

ο bŖƑŜŁŝüƀğϮƄƌƀüěüŖþΟϮ 

zŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮƉŁϮƀüŽŤƀƌüƀğüϮěğϮĕþƌƀğϮĕŤŜƑŝŁƌüƌğϮüϮěğŽŤƴŁƌþƀŁŁϮŁŖğĵüŖğϮüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮğƄƌğϮĕŤŝƄŁěğƀüƌþϮŤϮ

ŜþƄƑƀþϮŽƀŁŤƀŁƌüƀþϮěğϮĕþƌƀğϮŽƀŁŜþƀŁğΟϮ ĕğüƄƌüϮƥüϮĴŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌþϮŽğϮƌğƀŜğŝϮƄĕƑƀƌϮƉŁϮƥüϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮŖüϮ

ŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮŽƀŤĕğƄƑŖƑŁϮěğϮĕƑƀþƐğŝŁğϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮƉŁϮěğϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮüĔüŝěŤŝüƌğΠϮüϮƄŽüƐŁƑŖƑŁϮ

ŽƑĔŖŁĕΠϮüϮƄŽüƐŁƑŖƑŁϮƥğƀěğϮƉŁϮüϮŅŜŽƀğŏƑƀŁŜŁŖŤƀϮŁŜğěŁüƌğϮüŖğϮŤƀüƉƑŖƑŁΟϮ ĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮƥüϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮƉŁϮŖüϮ

ŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮƄþŝþƌþƐŁŁϮŽƑĔŖŁĕğϮƉŁϮƥüϮƄŽŤƀŁϮƥüŖŤüƀğüϮƀğĕƀğüƌŁƥþϮüϮüŝƑŜŁƌŤƀϮƴŤŝğΟϮ{ŤƌŁĴŁĕüƀğüϮŁŝĕŁěğŝƐğŖŤƀϮěŁŝϮ

ŽüƀƌğüϮĕŤŜƑŝŁƌþƐŁŖŤƀϮƥüϮĴŁϮüŽŖŁĕüƌþϮƉŁϮŅŝϮĕüƴƑŖϮüŖƌŤƀϮƄŁƌƑüƐŁŁΠϮĕüϮƄĕƑƀĵğƀŁϮěğϮüŽþΠϮěğĴğĕƐŁƑŝŁϮüŖğϮƀğƐğŖğŁϮěğϮ

ĕüŝüŖŁƴüƀğΠϮŁŖƑŜŁŝüƌϮƄƌƀüěüŖΟ 

»ğϮƌğƀŜğŝϮŖƑŝĵΠϮĽüƀƌüϮŁŝƌğƀüĕƌŁƥþϮƥüϮƌŁŝěğϮƄþϮƄğƀƥğüƄĕþϮěƀğŽƌϮŁŝƄƌƀƑŜğŝƌϮěğϮŖƑüƀğϮüϮěğĕŁƴŁŁŖŤƀΠϮƥüϮŁŝĕŖƑěğϮ

ŁŜüĵŁŝğüϮěŁĵŁƌüŖþϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁΠϮƉŁϮƥüϮĴŁϮƑƌŁŖŁƴüƌþϮĕüϮŁŝƄƌƀƑŜğŝƌϮěğϮŽŖüŝŁĴŁĕüƀğϮƑƀĔüŝþΟϮϮĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮƄğϮƥüϮ

ŅŝƌąŜŽŖüϮƌƀğŽƌüƌΠϮěüƀϮŽğƀŁŤěŁĕΟϮzƑŝŁĕŁŽüŖŁƌüƌğüϮƥüϮŤƀĵüŝŁƴüϮĕğŖϮŽƑƐŁŝϮěğϮěŤƑþϮŤƀŁϮŽğϮüŝϮŅŝƌąŖŝŁƀŁϮĕƑϮŽƑĔŖŁĕƑŖϮ

ŁŝƌğƀğƄüƌϮŽğŝƌƀƑϮüοŁϮĕŤŝƄƑŖƌüϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮğĴŁĕŁğŝƐüϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖþϮüϮĽþƀƐŁŁϮŁŝƌğƀüĕƌŁƥğϮƉŁϮŖüϮŜŤěƑŖϮŅŝϮĕüƀğϮ

üĕğüƄƌüϮüƀϮŽƑƌğüϮĴŁϮƑƌŁŖŁƴüƌþϮŽğŝƌƀƑϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮěğϮŜþƄƑƀŁϮƄƑŽŖŁŜğŝƌüƀğϮƄüƑϮüĕƐŁƑŝŁϮĕŤŝĕƀğƌğΟϮ=ğϮğƫğŜŽŖƑΠϮŖüϮ

ŝŁƥğŖϮěğϮĕüƀƌŁğƀΠϮĕğƌþƐğŝŁŁϮƉŁϮzƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮüƀϮŽƑƌğüϮŤĔƄğƀƥüϮĕþϮğƫŁƄƌþϮüŝƑŜŁƌğϮƴŤŝğϮŅŝϮĕüƀğΠϮŅŝϮŜŤěϮƀğŽğƌüƌΠϮƄğϮ

ěğŽŤƴŁƌğüƴþϮϮŁŖğĵüŖğϮěğƉğƑƀŁΟϮ ƄƌĴğŖΠϮĽüƀƌüϮƥüϮŤĴğƀŁϮěŤƥğƴŁϮĕŤŝĕƀğƌğϮŽğŝƌƀƑϮğŖüĔŤƀüƀğüϮƑŝŤƀϮŜþƄƑƀŁϮ

ƄƑŽŖŁŜğŝƌüƀğϮŅŝϮƀğěƑĕğƀğüϮƑŝŤƀϮüƄƌĴğŖϮěğϮƄŁƌƑüƐŁŁΟϮfŝϮĕŤŝƌŁŝƑüƀğΠϮĽüƀƌüϮüƀϮŽƑƌğüϮüěƑĕğϮƉŁϮüŖƌğϮğŖğŜğŝƌğϮĕüƀğϮ

ƥŤƀϮĴŁϮĴŤŖŤƄŁƌğϮŅŝϮƉğěŁŝƐğŖğϮěğϮĕŤŝƄƑŖƌüƀğϮŽƑĔŖŁĕþΠϮƉğěŁŝƐğϮƌğĽŝŁĕğϮƄüƑϮŤƀŁĕğϮüŖƌϮƌŁŽϮěğϮƉğěŁŝƐğϮƉŁϮƥŤƀϮüŏƑƌüϮŖüϮ

ĴƑŝěüŜğŝƌüƀğüϮěğĕŁƴŁŁŖŤƀϮĕŤŝĴŤƀŜϮƀğüŖŁƌþƐŁŁϮŖŤĕüŖğΟ 

ÊŤüƌğϮüĕğƄƌğϮğĴŤƀƌƑƀŁϮŽğŝƌƀƑϮěŁĵŁƌüŖŁƴüƀğϮƉŁϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀŁϮŖğĵüƌğϮěğϮĕüƀƌüƀğüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮƥŁƴğüƴþϮ

ĕƀğƉƌğƀğüϮƌƀüŝƄŽüƀğŝƐğŁϮƉŁϮğĴŁĕŁğŝƐğŁϮŅŝϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğüϮŽƑĔŖŁĕƑŖƑŁϮŖüϮŽƀŤĕğƄğŖğϮěğϮŖƑüƀğϮüϮěğĕŁƴŁŁŖŤƀΟϮÏŝϮ

ěŤŜğŝŁƑϮĕŤŝĕƀğƌϮŽğϮĕüƀğϮüŜϮěŤƀŁϮƄþϮŝğϮĕŤŝĕğŝƌƀþŜϮğĴŤƀƌƑƀŁŖğϮƐŁŝğϮěğϮŁŜŽŖŁĕüƀğüϮŽŤŽƑŖüƐŁğŁϮŅŝϮŖƑüƀğüϮ

ěğĕŁƴŁŁŖŤƀϮƀğĴğƀŁƌŤüƀğϮŖüϮüŜğŝüŏüƀğüϮƌğƀŁƌŤƀŁƑŖƑŁΟϮ»ŖüŝƑƀŁŖğϮěğϮüŜğŝüŏüƀğϮƌğƀŁƌŤƀŁüŖþϮƄƑŝƌϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğϮĕƑϮ

ƄƑĕĕğƄΟϮ»ŖüŝƑƀŁŖğϮƌƀğĔƑŁğϮƄþϮŁŝŁƐŁğƴğϮüĕƐŁƑŝŁϮĕüƀğϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁğϮŖüϮŤϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮƌğƀŁƌŤƀŁüŖþΠϮƄŤĕŁüŖþΠϮğĕŤŖŤĵŁĕþϮƉŁϮ

ğĕŤŝŤŜŁĕþϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮěğϮŅŝüŖƌþϮĕüŖŁƌüƌğΟϮÂƑĕĕğƄƑŖϮěƑƀüĔŁŖϮüŖϮüĕğƄƌŤƀϮŽŖüŝƑƀŁϮğƄƌğϮěğƌğƀŜŁŝüƌϮěğϮğĴğĕƌğŖğϮŽğϮ

ĕüƀğϮŖğϮŽŤƌϮüƥğüϮüƄƑŽƀüϮƥŁğƐŁŁϮƑƀĔüŝğΠϮüƄƑŽƀüϮĕüŖŁƌþƐŁŁϮĕŤŝěŁƐŁŁŖŤƀϮěğϮƌƀüŁϮüϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀΠϮĴþĕąŝěϮŤƀüƉƑŖϮŜüŁϮ

ƄƑƄƌğŝüĔŁŖΠϮüƄŁĵƑƀąŝěϮŤϮĕƀğƉƌğƀğϮğĕŤŝŤŜŁĕþϮěƑƀüĔŁŖþϮĕŤŝƌŁŝƑþΟ 
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͞  ͛

7üěƀƑŖϮŖğĵüŖϮƉŁϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕŁ 

¶ ^ŤƌþƀąƀğüϮěğϮVƑƥğƀŝϮŝƀΟϮ͙͙͡ϮěŁŝϮ͚͙͘͞ϮĕƑϮƀğĴğƀŁƀğϮŖüϮüŽƀŤĔüƀğüϮÂƌƀüƌğĵŁğŁϮ{üƐŁŤŝüŖğϮŽƀŁƥŁŝěϮzŤěğƀŝŁƴüƀğüϮ ěŜŁŝŁƄƌƀüƐŁğŁϮ»ƑĔŖŁĕğΟϮ

ĕğƄƌϮěŤĕƑŜğŝƌϮĴüĕğϮƀğĴğƀŁŝƐþϮěŁƀğĕƌþϮŖüϮěŁĵŁƌüŖŁƴüƀğüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğΟ 

AÊ »AtAϮ=AϮbz»tAzA{Ê ¾AϮ 

͙Ο AŖüĔŤƀüƀğüϮƑŝğŁϮĔüƴğϮěğϮěüƌğϮĕƑŽƀŁŝƴþƌŤüƀğϮƉŁϮĕŤŜŽŖğƌğϮĕüƀğϮƄþϮŁŝĕŖƑěþϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁϮěğϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐþϮ

ŽğŝƌƀƑϮƌŤüƌğϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮ 

͚Ο AŖüĔŤƀüƀğϮƉŁϮŜğŝƐŁŝğƀğüϮƑŝğŁϮĽþƀƐŁϮƑƀĔüŝğϮŁŝƌğƀüĕƌŁƥğϮ 

üΟ =ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝğŁϮĔüƴğϮěğϮěüƌğϮVbÂϮĕƑϮěŁĴğƀŁƌğϮƄƌƀüƌƑƀŁϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŤŝüŖğϮρϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮƉŁϮ

ƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮŽğϮĕüƀğϮüĕğƄƌğüϮŖğϮŤĴğƀþΠϮƴŤŝğŖğϮěğϮŽüƀĕüƀğΠϮƄŽüƐŁŁŖğϮƥğƀƴŁϮƉŁϮěğϮƀğĕƀğğƀğΠϮƀğĕŖüŜüƐŁŁϮ

ƉŁϮƄƑĵğƄƌŁŁΠϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮğƥğŝŁŜğŝƌğŖğϮĕƑŖƌƑƀüŖğϮĕüƀğϮƥŤƀϮüƥğüϮŖŤĕϮŅŝϮŤƀüƉϮοϮüƄƌĴğŖϮŅŝĕąƌϮĽüƀƌüϮƄþϮ

ĴŁğϮĕąƌϮŜüŁϮŁŝƌğƀüĕƌŁƥþ 

ĔΟ =ŁĵŁƌüŖŁƴüƀğüϮěüƌğŖŤƀϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖğϮƉŁϮĕŤŖğĕƌüƀğüϮŝŤŁŖŤƀϮěüƌğΡϮĕüƀƌüƀğüϮƌƑƌƑƀŤƀϮŤĔŁğĕƌŁƥğŖŤƀϮ

ƀğĕƀğüƌŁƥğέğĕŤŖŤĵŁĕğϮěŁŝƌƀοƑŝϮŤƀüƉϮƥğƀěğΠϮŽŁƄƌğŖŤƀϮĕŁĕŖüĔŁŖğΠϮƴŤŝğŖŤƀϮŽŁğƌŤŝüŖğΠϮğƌĕΟϮ 

ĕΟ bŝƄƌƀƑŁƀğüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮƀğŖğƥüŝƌğϮŅŝϮƑƌŁŖŁƴüƀğüϮĽþƀƐŁŁϮŁŝƌğƀüĕƌŁƥğϮŽğŝƌƀƑϮĴüĕŁŖŁƌüƀğüϮƄüƀĕŁŝŁŖŤƀϮ

ŖŤƀϮěğϮŽŖüŝŁĴŁĕüƀğϮƉŁϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮğƥüŖƑüƀğüϮěŁƄƌƀŁĔƑƐŁğŁϮγŁŝδğĵüŖğϮüϮƄŽüƐŁŁŖŤƀϮěğϮ

üĵƀğŜğŝƌΠϮüϮŖüĕƑŝğŖŤƀϮƉŁϮüϮŝğĕğƄŁƌþƐŁŖŤƀϮüĕğƄƌŤƀüϮ 

ěΟ »ŖüŝŁĴŁĕüƀğüϮƑŝğŁϮĕüŜŽüŝŁŁϮěğϮĕŤŜƑŝŁĕüƀğϮŽğŝƌƀƑϮƄŽŤƀŁƀğüϮĵƀüěƑŖƑŁϮěğϮĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğϮüϮ

ĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮğƫŁƄƌğŝƐüϮĽþƀƐŁŁΟ 

ğΟ 7ŤŝĴŁĵƑƀüƀğüϮƑŝϮŽƀŤĵƀüŜϮĕüƀğϮƄþϮüěƑĕþϮüĕƌƑüŖŁƴþƀŁϮƀğĵƑŖüƌğϮüϮĔüƴğŁϮěğϮěüƌğϮŽğŝƌƀƑϮüϮ

ĵüƀüŝƌüϮƀğŽƀğƴğŝƌüƀğüϮƄŁƌƑüƐŁğŁϮŅŝϮƌŁŜŽϮƀğüŖϮγƉŁϮüϮƥŁŁƌŤüƀğŖŤƀϮŽƀŤĵƀğƄğδΟϮ 

͛Ο ¾ğüŖŁƴüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤĕğƄϮěğϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğϮŽƑĔŖŁĕþϮĕƑϮŤĕüƴŁüϮüŝüŖŁƴğŁϮƉŁϮüŽƀŤĔþƀŁŁϮƑŝƑŁϮŽŖüŝϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮ

ƴŤŝüŖΡϮ 

üΟ ÂğŖğĕƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤŁğĕƌϮŽŁŖŤƌΠϮěğϮğƫğŜŽŖƑϮbŝŁŜüϮãğƀěğϮüϮ¢ƀüƉƑŖƑŁϮγ ĕƐŁƑŝğüϮ͚͠δΠϮƄüƑϮŤƀŁĕüƀğϮ

üŖƌϮŽƀŤŁğĕƌϮŁŝĕŖƑƄϮŅŝϮ» ¢ãϮƑŝěğϮƥüϮĴŁϮüŽŖŁĕüƌϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğΣ 

ĔΟ bŝƄƌƀƑŁƀğüϮĴƑŝĕƐŁŤŝüƀŁŖŤƀϮŤƀüƉƑŖƑŁϮγüϮƑƀĔüŝŁƉƌŁŖŤƀδϮŽğŝƌƀƑϮüϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüϮƉŁϮüϮĵĽŁěüϮŽƀŤĕğƄƑŖϮ

ěğϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğΣ 

ĕΟ bŝĕŖƑěğƀğüϮŁŝϮěŤĕƑŜğŝƌğŖğϮěğϮŖŁĕŁƌüƐŁğϮŽğŝƌƀƑϮğŖüĔŤƀþƀŁŁϮŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁϮƌğĽŝŁĕϮüϮƑŝŤƀϮĕğƀŁŝƐğϮ

ŖğĵüƌğϮěğϮƑŝϮŽƀŤĕğƄϮěğϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğΠϮŅŝϮĕüƀğϮŽƀŤŁğĕƌüŝƐŁŁϮƥŤƀϮƌƀğĔƑŁϮŖƑĕƀğüƴþϮŅŜŽƀğƑŝþϮĕƑϮ

ŽþƀƐŁŖğϮŁŝƌğƀğƄüƌğϮγüϮƄğϮƥğěğüϮŜüŁϮƄƑƄδΠϮŽƀŁŝϮĕüƀğϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğϮŅŝϮƄŁŝğϮğƄƌğϮĴüĕŁŖŁƌüƌϮ

ŁŝĕŖƑƄŁƥϮěğϮğƫŽğƀƐŁϮγŤƀĵüŝŁƴüƀğüϮüƌğŖŁğƀğŖŤƀϮěğϮŖƑĕƀƑΠϮƄğƄŁƑŝŁŖŤƀϮěğϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğΠϮŽŖüƌĴŤƀŜğŖŤƀϮ

ğŖğĕƌƀŤŝŁĕğΠϮğƌĕΟδ 

ěΟ ¢ƀĵüŝŁƴüƀğϮěğϮŖŁĕŁƌüƐŁŁϮƄŁŜƑŖƌüŝğϮρϮŅŝϮüĕğŖüƉŁϮĕŤŝƌƀüĕƌϮƄüƑϮŅŝƌƀοƑŝϮĕŤŝƌƀüĕƌϮƄğŽüƀüƌϮρϮüϮƑŝğŁϮ

ŽŖüƌĴŤƀŜğϮğŖğĕƌƀŤŝŁĕğΠϮŽğŝƌƀƑϮüϮŽğƀŜŁƌğϮŁŝƌğƀüĕƐŁƑŝğüϮƑƉŤüƀþϮěŁŝƌƀğϮüƑƌŤƀŁƌþƐŁΠϮŽƀŤŁğĕƌüŝƐŁϮ

ƉŁϮüŖƌğϮŽþƀƐŁϮŁŝƌğƀğƄüƌğΟϮ ĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮŽŤüƌğϮƥüƀŁüϮěğϮŖüϮüƄŽğĕƌğϮŽƑƀϮĕŤŝƄƑŖƌüƌŁƥğϮγƄŤŝěüŏğδϮŖüϮ

üĕƐŁƑŝŁϮĕŤŜƑŝğϮěğϮŽƀŤŁğĕƌüƀğΟ 
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͞  ͜

A{ÊbÊ ÎbϮbz»tb7 ÊA 

¶ zƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁΠϮ=ŁƀğĕƐŁüϮ¾ğŖüƐŁŁϮĕƑϮ

»ƑĔŖŁĕƑŖϮƉŁϮƄƑŽŤƀƌϮbÊ 

¶ ÏŝŁƥğƀƄŁƌüƌğüϮ ŖğĕƑϮ¾ƑƄƄŤϮ 

¶ fŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğ 
¶ 7ŤŜŽüŝŁŁϮŽƀŁƥüƌğ 

 

AÂÊbz ¾A Ϯ7¢ÂÊÏ¾bt¢¾ 

7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖϮğƄƌŁŜüƌğΡϮ     ϮϮϮϮϮ͚͜Ο͘͘͘͝ϮAÏ¾ 

AŖüĔŤƀüƀğüϮüŖĵŤƀŁƌŜŁŖŤƀϮěğϮƄğƌüƀğϮüϮěüƌğŖŤƀϮŽƀŁƥŁŝěϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮƉŁϮ

ŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁŖŤƀϮ» ¢ãϮ 

͙͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

=ğƄŁĵŝϮƉŁϮğŖüĔŤƀüƀğϮüϮŜğƌŤěŤŖŤĵŁğŁϮĽþƀƐŁŁϮŁŝƌğƀüĕƌŁƥğϮ ͙͝Ο͘͘͘͘ϮAÏ¾ 

ÂƌƑěŁƑέbŝƥğŝƌüƀϮěğϮƌğƀğŝ ͛͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

7ŤŝƄŤŖŁěüƀğüϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŖŤƀϮ ͝Ο͘͘͘͘ϮAÏ¾ 

 
ÂƑƀƄüϮěğϮĴŁŝüŝƐüƀğΡϮ»ƀŁŜþƀŁüΠϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖğϮbUbΠϮĴŁŝüŝƐþƀŁϮěŁŝϮƄğĕƌŤƀƑŖϮŽƀŁƥüƌΠϮĔƑĵğƌƑŖϮŖŤĕüŖ 

 
7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮğƄƌŁŜüƌğΡϮ͟Ο͘͘͘͝ϮAÏ¾ϮγŁŝĕŖƑƄŁƥϮĕüŜŽüŝŁŁϮěğϮƄğŝƄŁĔŁŖŁƴüƀğϮƉŁϮŽƀŤĕğƄğϮěğϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğϮ
üϮŽƑĔŖŁĕƑŖƑŁϮŅŝϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮŽƀŤŁğĕƌğŖŤƀϮ» ¢ãδ 
 

6ğŝğĴŁĕŁŁϮğĕŤŝŤŜŁĕğϮƉŁϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮ 

¶ ¾ğƄƑƀƄğϮŜüŁϮğĴŁĕŁğŝƌğϮŽƀŁŝϮƑƌŁŖŁƴüƀğüϮƑŝŤƀϮŁŝƄƌƀƑŜğŝƌğϮěğϮŅŝüŖƌþϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐþΠϮŁŝƌğƀüĕƌŁƥğϮƉŁϮƑƉŤƀϮěğϮƑƌŁŖŁƴüƌϮ 
¶ 7ŤƄƌƑƀŁϮƀğěƑƄğϮŽğŝƌƀƑϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮƉŁϮĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮƄŽüƐŁŁŖŤƀϮƥğƀƴŁέěğϮüĵƀğŜğŝƌϮ 
¶ »ŖüƌĴŤƀŜğϮěğϮĕŤŖğĕƌüƀğϮüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀϮƀğěƑƄğϮ 
¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮŽƀğƄŁƑŝŁŁϮüƄƑŽƀüϮƄŤŖƑŖƑŁΠϮüŽğŁϮƉŁϮĔŁŤěŁƥğƀƄŁƌþƐŁŁϮ 
¶ ÏƌŁŖŁƴüƀğüϮŜüŁϮğĴŁĕŁğŝƌþϮüϮƄŽüƐŁŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮ 
 

¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŖğĵüƌğϮěğϮüƄŽğĕƌğŖğϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮĵğŝϮ  ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮƄŜüƀƌϮƉŁϮěŁĵŁƌüŖğϮ 

¶ ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŜüŁϮĔƑŝğϮŽğŝƌƀƑϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğüϮŽƑĔŖŁĕþ 
¶ ƄŁĵƑƀüƀğüϮƑŝƑŁϮüĕĕğƄϮŜüŁϮƑƉŤƀϮŖüϮŜğĕüŝŁƄŜƑŖϮěğϮ
ŽŖąŝĵğƀŁϮϮϮ 
¶ VƀüěϮƀğěƑƄϮěğϮěŁƄĕƀŁŜŁŝüƀğϮƉŁϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŜüŁϮĔƑŝğϮ
ŽğŝƌƀƑϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğüϮĴğŜğŁŖŤƀϮŅŝϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮŖƑüƀğϮüϮ
ěğĕŁƴŁŁŖŤƀ 
¶ ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮěğϮŖŤĕƑƀŁϮěğϮŜƑŝĕþ 
¶ ÊƀüŝƄŽüƀğŝƐþϮƉŁϮĕƀğěŁĔŁŖŁƌüƌğϮƄŽŤƀŁ͞ƌþϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮ 
¶ »ŤŽƑŖüƐŁğϮƀğƄŽŤŝƄüĔŁŖŁƴüƌþϮĴüƐþϮěğϮŽƀŤƌğĕƐŁüϮ
ŜğěŁƑŖƑŁ 

 ¶ =ŁĵŁƌüŖŁƴüƀğüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮƥüϮĴŁϮŅŝƌƀğŽƀŁŝƄþϮƉŁϮěğϮüŖƌğϮ
üĕƐŁƑŝŁϮγěğϮğƫΟϮ ĕƐŁƑŝğüϮ͜ΠϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƉŁϮüŽƀŤĔüƀğüϮ»ŖüŝƑŖƑŁϮ
ěğϮzŤĔŁŖŁƌüƌğϮÏƀĔüŝþϮ=ƑƀüĔŁŖþδΠϮƉŁϮƥüϮƄğƀƥŁϮĕüϮƄƑƀƄþϮĕŤŝƌŁŝƑþϮ
ŽğŝƌƀƑϮĔüƴüϮěğϮěüƌğϮƉŁϮĽüƀƌüϮŁŝƌğƀüĕƌŁƥþΠϮŽğŝƌƀƑϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀŁϮƉŁϮ
üƄŁƄƌüƀğüϮěğϮŖƑüƀğüϮěğϮěğĕŁƴŁŁϮŁŝĴŤƀŜüƌğ 

¶ AƫŁƄƌþϮŽŤƄŁĔŁŖŁƌüƌğüϮěğϮüϮĴŁϮěğƴƥŤŖƌüƌþϮŤϮüŽŖŁĕüƐŁğϮĕŤŝğĕƌüƌþϮŖüϮ
ĽüƀƌþϮŽƀŁŝϮĕüƀğϮƥŤƀϮŽƑƌğüϮĴŁϮƀüŽŤƀƌüƌğϮüƀƑŝĕþƀŁŖğϮŁŖğĵüŖğϮěğϮ
ěğƉğƑƀŁΠϮěüƑŝğŖğΠϮğƌĕΟϮ 

¶ »ƀŁŝϮγƀğδŽƀŤŁğĕƌüƀğüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮěğϮĕŤŜƑŝŁĕüƐŁŁϮƉŁϮ
ŁŝĴŤƀŜüƐŁŁϮŽƀŁŝϮŁŝƌğƀŜğěŁƑŖϮƌğĽŝŤŖŤĵŁğŁϮěŁĵŁƌüŖğΠϮüĕğƄƌğüϮüƀϮ
ŽƑƌğüϮěğƥğŝŁϮŜüŁϮğĴŁĕüĕğϮƉŁϮŜüŁϮğĴŁĕŁğŝƌğΟ 
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͞  ͝

ĕƐŁƑŝğüϮ͛ 

fŝƌþƀŁƀğüϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŖŤƀϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖğϮŖüϮŝŁƥğŖƑŖϮfŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖŤƀϮ
zƑŝŁĕŁŽüŖğϮěŁŝϮ6þŖƐŁϮŽğŝƌƀƑϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮěŁŝϮ» ¢ã 

7ŤŝƌƀŁĔƑŁğϮŖüϮ 
 

 ÊŤƌüŖϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖ 
͙͚ Ο͘͘͘͝ϮAÏ¾Ϯ 

»ğƀŁŤüěþϮěğϮƌŁŜŽϮğƄƌŁŜüƌþ 
͚͚͚͘ρ͚ ͚͘͝ 

 

ÎŁŝƌğ 
¶ ÂƌƀƑĕƌƑƀüϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖþϮŽğŝƌƀƑϮ
ŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ»ƀŤŁğĕƌƑŖƑŁϮƄƌüĔŁŖŁƌþΟϮ
zŁŝŁŜƑŜϮ͝ϮÏb»ϮĴƑŝĕƐŁŤŝüŖğϮ 
¶ »ƀŤŁğĕƌğϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğ 

ÂĕüƀþϮƉŁϮŖŤĕüƐŁğ 
¶ ĕƐŁƑŝğüϮĕƑƀğŝƌþϮƥüϮĴŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌþϮŖüϮ
ŝŁƥğŖƑŖϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖŤƀϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮ
ĕŤŤƀěŤŝüƌğϮěğϮŽƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁϮ 

AĕŤŝŤŜŁŁϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğ 
¶ {έ 

 

7¢{ÊAéÊϮÇbϮ=AÂ7¾bA¾A 

»ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁϮĕŤŤƀěŤŝğüƴþϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮƄŽğĕŁüŖŁƴüƌğϮŅŝϮŽƀğƄƌüƀğüϮěŁĴğƀŁƌŤƀϮƄğƀƥŁĕŁŁΠϮ

ŽƀğĕƑŜϮĕŤŖğĕƌüƀğüϮěğƉğƑƀŁŖŤƀΠϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮƄŽüƐŁŁŖŤƀϮƥğƀƴŁϮƉŁϮüϮŽüƀĕƑƀŁŖŤƀΠϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀΠϮğƌĕΟϮ

UŁğĕüƀğϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖþϮŽƀŁŜğƉƌğϮƑŝϮĔƑĵğƌϮüŝƑüŖϮŽğŝƌƀƑϮĴƑŝĕƐŁŤŝüƀğϮƉŁϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁΟ 

fŝϮŽƀğƴğŝƌΠϮŜüŏŤƀŁƌüƌğüϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀϮƄğϮĴüĕϮŅŝϮĴƑŝĕƐŁğϮěğϮŝğƥŤŁŖğϮŤƀüƉƑŖƑŁϮƉŁϮŅŝϮĔüƴüϮŽŖüŝƑƀŁŖŤƀϮƄƌƀüƌğĵŁĕğϮ

ğŖüĔŤƀüƌğϮěğϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğΟϮ¾ğƄŽŤŝƄüĔŁŖŁƌþƐŁŖğϮěğϮĕŤŤƀěŤŝüƀğϮüϮüĕğƄƌŤƀϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮüŽüƀƐŁŝϮ

ěŁĴğƀŁƌŤƀϮěŁƀğĕƐŁŁϮěŁŝϮŽƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁΟϮ 

=ğϮüĕƑŜϮŅŝüŁŝƌğΠϮĕŤŤƀěŤŝüƀğüϮŽŖüŝƑƀŁŖŤƀϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮƉŁϮüϮŽƀŤĵƀüŜğŖŤƀϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŤŝüŖğϮŽğŝƌƀƑϮƌŤüƌğϮ

ŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮƥüϮĴŁϮŅŝϮƀğƄŽŤŝƄüĔŁŖŁƌüƌğüϮŜüŝüĵğƀƑŖƑŁϮŤƀüƉƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮƉŁϮüϮ=ŁƀğĕƐŁğŁϮŽğŝƌƀƑϮ

=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ=ƑƀüĔŁŖþΠϮĕüƀğϮƥüϮĴŁϮŁŝƄƌŁƌƑŁƌþϮŅŝϮĕüěƀƑŖϮŽƀŁŜþƀŁğŁΟ 

»ƀŁŝϮüĕƌƑüŖƑŖϮ» ¢ãΠϮŝğϮŽƀŤŽƑŝğŜϮƄþϮěğƴƥŤŖƌþŜϮƄğĕƌŤüƀğŖğϮƥŁƴüƌğϮγƌƀüŝƄŽŤƀƌΠϮěğƉğƑƀŁΠϮüŽþΠϮƑƌŁŖŁƴüƀğϮüϮ

ƌğƀğŝƑƀŁŖŤƀΠϮĕŖþěŁƀŁΠϮğĴŁĕŁğŝƐþϮğŝğƀĵğƌŁĕþΠϮŁŝěƑƄƌƀŁğδϮŽğŝƌƀƑϮüϮĕƀğƉƌğϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐüϮĵğŝğƀüŖþϮěğϮŜğěŁƑϮüϮ

ŤƀüƉƑŖƑŁϮƉŁΠϮüƄƌĴğŖΠϮŽğŝƌƀƑϮüϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁϮĕüŖŁƌüƌğüϮĕŤŝěŁƐŁŁŖŤƀϮěğϮƌƀüŁϮüϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮŝŤƉƌƀŁΟϮ»ğŝƌƀƑϮüϮĴüĕğϮüĕğƄƌϮ

ŖƑĕƀƑΠϮŝğοüŜϮüŝĵüŏüƌϮƄþϮĕŤŝƄŤŖŁěþŜϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŖğϮŽƀŁŜþƀŁğŁϮŝŤüƄƌƀğϮŽƀŁŝϮƄƌüĔŁŖŁƀğüϮÏŝŁƌþƐŁŖŤƀϮěğϮ

bŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮüϮ»ƀŤŁğĕƌƑŖƑŁϮγÏb»δϮŅŝϮĕüěƀƑŖϮĴŁğĕþƀğŁϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğΠϮüƌƑŝĕŁϮĕąŝěϮƑƀŜğüƴþϮƄþϮĴŁğϮ

ŁŜŽŖğŜğŝƌüƌϮƑŝϮŽƀŤŁğĕƌϮĔŁŝğϮěğĴŁŝŁƌϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁΟϮ ĕğƄƌğϮƑŝŁƌþƐŁϮěŁŝϮĕüěƀƑŖϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖŤƀϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮƥŤƀϮ

ĴŁϮŤϮŤĵŖŁŝěŁƀğϮüϮƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁϮŝŤŁϮĕƀğüƌğϮŖüϮŝŁƥğŖƑŖϮ»ƀŁŜþƀŁğŁϮγϮ===δΟ 

Ïb»ϮƥŤƀϮĴŁϮƀğƄŽŤŝƄüĔŁŖğϮƄþϮŤĴğƀğϮƄŽƀŁŏŁŝϮ===ϮŅŝϮŽƀğĵþƌŁƀğüϮƄƌƑěŁŁŖŤƀϮěğϮĴğƴüĔŁŖŁƌüƌğϮŽğŝƌƀƑϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖğϮ

ŽƀŤŽƑƄğΠϮŽƀğĵþƌŁƀğüϮěŤĕƑŜğŝƌğŖŤƀϮěğϮŖŁĕŁƌüƐŁğΠϮŤƀĵüŝŁƴüƀğüϮŽƀŤĕğƄğŖŤƀϮěğϮƄğŖğĕƐŁğϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŝƌƀüĕƌŤƀŁΠϮ
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ĕŤŤƀěŤŝüƀğüϮŁŜŽŖğŜğŝƌþƀŁŁϮƄŽğĕŁĴŁĕğϮüϮŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁΠϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮƉŁϮğƥüŖƑüƀğüϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐğŁϮĵğŝğƀüŖğϮüϮ

ŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮüϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐğŁϮěğϮŜğěŁƑϮƄüƑϮŽğϮüƄŽğĕƌğϮƄŤĕŁüŖğΠϮěğϮĵğŝϮƉŁϮƌğĽŝŤŖŤĵŁŁϮƄŜüƀƌΠϮƀüŽŤƀƌüƀğüϮ

ĕþƌƀğϮ===ΠϮŽƀğĵþƌŁƀğüϮŽŖüŝƑƀŁŖŤƀϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖþΠϮƀğüŖŁƴüƀğüϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁŖŤƀϮ

ěğϮŖŤĔĔƬϮƉŁϮŽƀŤŜŤƥüƀğϮŽğŝƌƀƑϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖğϮƄğĕƌŤƀŁüŖğΠϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮĕüŜŽüŝŁŁŖŤƀϮěğϮ

ƄğŝƄŁĔŁŖŁƴüƀğϮŖğĵüƌğϮěğϮƄğĕƌŤƀƑŖϮŖŤƀΟϮ 

ÂĕŤŽƑŖϮŝŤƄƌƀƑϮğƄƌğϮƄþϮŅŝĕğŽğŜϮƌƀğŽƌüƌϮĕƑϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮüĕğƄƌğŁϮüĕƐŁƑŝŁΠϮŽƀŁŝϮŁŝƄƌŁƌƑŁƀğüϮüϮ͙ο͚ ϮÏb»ϮŽğϮüŝΠϮŅŝϮ

ĴƑŝĕƐŁğϮěğϮŝƑŜþƀƑŖϮěğϮŽƀŤŁğĕƌğϮŽğϮĕüƀğϮŖğϮƥŤŜϮŁŜŽŖğŜğŝƌüΟϮAƫğŜŽŖğŖğϮěğϮĔƑŝğϮŽƀüĕƌŁĕŁϮŽğϮĕüƀğϮŖğϮüƥğŜϮ

ŽąŝþϮüĕƑŜϮƄğϮĔüƴğüƴþϮŽğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖğϮŅŝϮŽüƀĕƑŖϮěğϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğΠϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖğϮŅŝϮƀğŝŤƥüƀğüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀΠϮğƌĕΟϮρϮěğϮüŁĕŁϮ

üƥğŜϮƌŤüƌþϮŅŝĕƀğěğƀğüϮĕþϮƄƌƀƑĕƌƑƀŁŖğϮÏb»ϮƄƑŝƌϮğĴŁĕŁğŝƌğϮƉŁϮğĴŁĕüĕğΟ 

 
7üěƀƑŖϮŖğĵüŖϮƉŁϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕŁϮ 

¶ ƌąƌϮŖüϮŝŁƥğŖϮŝüƐŁŤŝüŖΠϮĕąƌϮƉŁϮŖüϮŝŁƥğŖϮŖŤĕüŖΠϮüĕƌƑüŖƑŖϮĕüěƀƑϮŖğĵüŖϮƄŽƀŁŏŁŝþϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƉŁϮĕŤŝƄŤŖŁěğüƴþϮƄƌƀƑĕƌƑƀüϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖþϮŅŝϮ

ĕüƴƑŖϮüƑƌŤƀŁƌþƐŁŖŤƀϮŖŤĕüŖğϮƉŁϮüϮƑŝŁƌþƐŁŖŤƀϮƄƑĔŤƀěŤŝüƌğϮγŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğδΟϮÂŁŝĵƑƀüϮŖŁŜŁƌüƀğϮŽğŝƌƀƑϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƑŝŤƀϮ

üƄƌĴğŖϮěğϮŁŝŁƐŁüƌŁƥğϮğƄƌğϮŖğĵüƌþϮěğϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖŁƌüƌğüϮĴŤŝěƑƀŁŖŤƀΟϮ 

¶ »ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁϮƥüϮěğŽƑŝğϮğĴŤƀƌƑƀŁŖğϮŝğĕğƄüƀğϮŽğŝƌƀƑϮüϮŁŝĕŖƑěğϮĕŤŜŽŤŝğŝƌüϮĕğϮƐŁŝğϮěğϮĕŤŝƄŤŖŁěüƀğüϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŖŤƀϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖğϮƉŁϮ

ŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŖŤƀϮěğϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮƉŁϮĕŤŝƌƀŤŖΠϮŅŝϮƌŤüƌğϮŽƀŤŁğĕƌğŖğϮĕüƀğϮƑƀŜğüƴþϮƄþϮĴŁğϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğΟ 

AÊ »AϮ=AϮbz»tAzA{Ê ¾AϮ 

͙Ο ŝüŖŁƴüϮĕüěƀƑŖƑŁϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖϮüĕƌƑüŖϮüŖϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖŤƀϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮƉŁϮĴŤƀŜƑŖüƀğüϮƀğĕŤŜüŝěþƀŁŖŤƀϮ

ŽğŝƌƀƑϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮüĕğƄƌƑŁüϮŽğϮĔüƴüϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐğŁϮĴƑŝĕƐŁŤŝüŖğϮƉŁϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğΠϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮŖƑüƀğüϮ

ŅŝϮĕŤŝƄŁěğƀüƀğϮüϮĕğƀŁŝƐğŖŤƀϮƥŁŁƌŤüƀğϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğ 

͚Ο ÂƌüĔŁŖŁƀğüϮÏŝŁƌþƐŁŁϮěğϮbŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮüϮ»ƀŤŁğĕƌƑŖƑŁϮγÏb»δϮοϮŽƀğĵþƌŁƀğüϮĕüŁğƌƑŖƑŁϮěğϮƄüƀĕŁŝŁΠϮŤƀĵüŝŁƴüƀğüϮ

ŽƀŤĕğƄƑŖƑŁϮěğϮƄğŖğĕƐŁğϮüϮüŝĵüŏüƐŁŖŤƀϮĕüƀğϮƥŤƀϮĴüĕğϮŽüƀƌğϮěŁŝϮÏb»ΠϮğĴğĕƌƑüƀğüϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀϮŅŝϮ

ğĕĽŁŽüŜğŝƌğϮƉŁϮƄŤĴƌƦüƀğΟϮfŝϮƑƀŜþƌŤƀŁŁϮ͝ϮüŝŁϮŽƀğƥğěğŜϮŅŝĴŁŁŝƐüƀğüϮüϮ͝ϮÏb»ΟϮϮ 

͛Ο AŖüĔŤƀüƀğüϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤĵƀüŜϮüŝƑüŖϮěğϮŁŝƄƌƀƑŁƀğϮƉŁϮĕŤŝƄŤŖŁěüƀğϮüϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŖŤƀϮŽğŝƌƀƑϮ

üŝĵüŏüƐŁŁϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖŤƀϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğΟ 

 

A{ÊbÊ ÎbϮbz»tb7 ÊA 

¶ »ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁ ¶ fŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğ

AÂÊbz ¾A Ϯ7¢ÂÊÏ¾bt¢¾ 

7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖϮğƄƌŁŜüƌğΡϮ     ϮϮϮϮ͙͚ Ο͘͘͘͝ϮAÏ¾ 

AƥüŖƑüƀğüϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŖŤƀϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖğϮέϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖŤƀϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğΠϮ͘͘͘͝ϮAÏ¾Ϯ

ŽğŝƌƀƑϮĴŁğĕüƀğϮ 

͚͝ Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

fŝĴŁŁŝƐüƀğüϮÏb»ΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖğϮŅŝϮğĕĽŁŽüŜğŝƌϮƉŁϮƄŤĴƌƦüƀğ 

έϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğΠϮ͚͘Ο͘͘͘ϮŽğŝƌƀƑϮĴŁğĕüƀğϮÏb» 

͙͘Ο͘͘͘͘ϮAÏ¾ 

 
 



6þŖƐŁϮρϮ»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğ 
 

 

͞ ͟

ÂƑƀƄüϮěğϮĴŁŝüŝƐüƀğΡϮ»ƀŁŜþƀŁüϮέϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮέϮĔƑĵğƌƑŖϮŖŤĕüŖϮέϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖğϮbUbϮ 
 
7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğΡϮ͙͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ϮέϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğ 
 

6ğŝğĴŁĕŁŁϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮƉŁϮğĕŤŝŤŜŁĕğϮ 

¶ ÏƌŁŖŁƴüƀğüϮğĴŁĕŁğŝƌþϮüϮƀğƄƑƀƄğŖŤƀϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖğΟϮ 
¶ 7ŤŝƄŤŖŁěüƀğüϮĕüŽüĕŁƌþƐŁŖŤƀϮŖŤĕüŖğϮŽğŝƌƀƑϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮüĔŁŖŁƌþƐŁŖŤƀϮěğϮŜüŝüĵğŜğŝƌϮüŖϮŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁ 
¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮĕŤƄƌƑƀŁŖŤƀέĕĽğŖƌƑŁğŖŁŖŤƀϮěŁŝϮĔƑĵğƌƑŖϮŜƑŝŁĕŁŽüŖϮ 

¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŖğĵüƌğϮěğϮüƄŽğĕƌğŖğϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮĵğŝϮ  ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮƄŜüƀƌϮƉŁϮěŁĵŁƌüŖğϮ 

¶ ãŤƀϮĴŁϮĕƀğüƌğϮŝŤŁϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮěğϮüŝĵüŏüƀğϮ 
¶ ŝüŖŁƴüϮŽğϮüƄŽğĕƌğϮěğϮĵğŝϮĕüƀğϮƑƀŜğüƴþϮƄþϮĴŁğϮ
ğĴğĕƌƑüƌþϮĕüϮŽüƀƌğϮüϮğƥüŖƑþƀŁŁϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖğ 
¶ fŝϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮƄğŖğĕƌüƀğϮüϮŝŤŁŖŤƀϮüŝĵüŏüƐŁϮƥŤƀϮĴŁϮ
üŽŖŁĕüƌğϮŽƀŁŝĕŁŽŁŁŖğϮğĵüŖŁƌþƐŁŁϮěğϮĵğŝϮ 
¶ ÊŤƐŁϮüŝĵüŏüƐŁŁϮŁŜŽŖŁĕüƐŁϮŅŝϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ» ¢ãϮƥŤƀϮ
ĴŁϮüŝƌƀğŝüƐŁϮŅŝϮŁŝƄƌƀƑŁƀŁϮŽğϮğĵüŖŁƌüƌğüϮěğϮĵğŝϮƉŁϮ
ŁŝĕŖƑƴŁƑŝğüϮƄŤĕŁüŖþ 
¶ 7ƀğƉƌğƀğüϮĵƀüěƑŖƑŁϮěğϮĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğϮüϮüŝĵüŏüƐŁŖŤƀϮ
üƄƑŽƀüϮŜğěŁƑŖƑŁ 
¶ Ϯ7ƀğƉƌğƀğüϮƌƀüŝƄŽüƀğŝƐğŁϮƉŁϮĕƀğěŁĔŁŖŁƌþƐŁŁϮ
ŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŖŤƀϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğ 

 ¶ ãŤƀϮĴŁϮŽƀŤĕƑƀüƌğϮŝŤŁϮğĕĽŁŽüŜğŝƌğϮěğϮŅŝüŖƌþϮƌğĽŝŤŖŤĵŁğϮƉŁϮƑŝϮ
ƄŤĴƌƦüƀğϮüĕƌƑüŖŁƴüƌϮŽğŝƌƀƑϮüϮüƄŁĵƑƀüϮĴƑŝĕƐŁŤŝüƀğüϮƴŁŖŝŁĕþϮüϮ
ƑŝŁƌþƐŁŖŤƀϮŝŤƑϮĕƀğüƌğϮƉŁϮüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮüϮŜğěŁƑŖƑŁ 
¶ bŝƄƌƀƑŁƀğüϮŝŤŁŖŤƀϮüŝĵüŏüƐŁϮŽƀŁƥŁŝěϮƑƌŁŖŁƴüƀğüϮŝŤŁŖŤƀϮğĕĽŁŽüŜğŝƌğϮ
ƉŁϮƄŤĴƌƦüƀğΟ 
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͞  ͠

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

ĕƐŁƑŝŁϮŽğϮƌğƀŜğŝϮƄĕƑƀƌ ĕƐŁƑŝŁϮŽğϮƌğƀŜğŝϮŖƑŝĵ 

Bd͎jvofb!5 

=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƉŁϮüŽƀŤĔüƀğüϮ»ŖüŝƑŖƑŁϮěğϮzŤĔŁŖŁƌüƌğϮ
ÏƀĔüŝþϮ=ƑƀüĔŁŖþ 

Bd͎jvofb!6 

=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮ»ŖüŝƑŖƑŁϮěğϮzüŝüĵğŜğŝƌϮüŖϮÊƀüĴŁĕƑŖƑŁϮ
ÏƀĔüŝϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤŁğĕƌϮŽŁŖŤƌ 

Bd͎jvofb!7 

ÂŁƄƌğŜϮğĕŤŖŤĵŁĕϮzƑŝŁĕŁŽüŖϮěğϮVğƄƌŁŤŝüƀğϮüϮ
»üƀĕþƀŁŖŤƀϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤŁğĕƌϮŽŁŖŤƌ 

Bd͎jvofb!8 

=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝƑŁϮ»ƀŤĵƀüŜϮěğϮbŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŽğŝƌƀƑϮ
ŅŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮƉŁϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀ 

Bd͎jvofb!9 

zŤěğƀŝŁƴüƀğüϮĴŖŤƌğŁϮěğϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğϮƉŁϮüƑƌŤĔƑƴğ 

Bd͎jvofb!: 

7ŤŝğĕƌüƀğüϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁϮƥğƀƴŁϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮĕƑϮĕğüϮěğϮ
ŜŤĔŁŖŁƌüƌğϮƑƀĔüŝþϮěƑƀüĔŁŖþ 

¶ »ƀŤŜŤƥüƀğüϮƑƌŁŖŁƴþƀŁŁϮƥğĽŁĕƑŖğŖŤƀϮğŖğĕƌƀŁĕğϮ
ŽƀŁŝϮŁŝƄƌüŖüƀğüϮěğϮƄƌüƐŁŁϮěğϮŅŝĕþƀĕüƀğ 

¶ bŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ»ŖüŝƑŖƑŁϮěğϮÊƀüŝƄŽŤƀƌϮ»ƑĔŖŁĕ 

¶ bŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ»ŖüŝƑŖƑŁϮěğϮŜüŝüĵğŜğŝƌϮüŖϮ

ƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮ 

¶ ÂŁƄƌğŜϮüƑƌŤŜüƌϮěğϮŜüŝüĵğŜğŝƌϮüŖϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁ 

¶ AƫƌŁŝěğƀğüϮƴŤŝğŖŤƀϮŽŁğƌŤŝüŖğϮƉŁϮŽŁƄƌğŖŤƀϮěğϮ

ĔŁĕŁĕŖğƌğϮρϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮtŁŝŁŁϮŖĔüƄƌƀğ 

¶ ¾ğüŖŁƴüƀğüϮěğϮĕğŝƌƀğϮěğϮŜŤĔŁŖŁƌüƌğΠϮĴüĕŁŖŁƌþƐŁϮϮ

ěğϮƌŁŽϮŽüƀŒϮüŝěϮƀŁěğϮ 
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͞  ͡

ĕƐŁƑŝğüϮ͜ 

=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƉŁϮüŽƀŤĔüƀğüϮ»ŖüŝƑŖƑŁϮěğϮzŤĔŁŖŁƌüƌğϮÏƀĔüŝþϮ=ƑƀüĔŁŖþϮ 

7ŤŝƌƀŁĔƑŁğϮŖüϮ 
 

 ÊŤƌüŖϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁϮĕüŽŁƌüŖğ 
͘͘͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

»ğƀŁŤüěþϮěğϮƌŁŜŽϮğƄƌŁŜüƌþ 
͚͚͚͘ρ͚ ͚͛͘ 
 

ÎŁŝƌğ 
¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮƑƌŁŖŁƴþƀŁŁϮŜüƉŁŝŁŖŤƀϮĕƑϮ
͙͘ЏϮŅŝϮ͝ϮüŝŁΠϮŽƀŁŝϮƌƀüŝƄĴğƀƑŖϮŜŤěüŖϮ
ěğϮŖüϮŜüƉŁŝŁϮŖüϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕΠϮ
ŽƀŁŝϮŤŽƌŁŜŁƴüƀğüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮ
ƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕ 

¶ 7ƀğƉƌğƀğüϮƥŁƌğƴğŁϮŜğěŁŁϮěğϮĕþŖþƌŤƀŁğϮ
ĕƑϮüƑƌŤĔƑƴğŖğΠϮŽğϮüƀƌğƀğŖğϮ
ŽƀŁŝĕŁŽüŖğΠϮĕƑϮ͙͘ЏϮϮ 

¶ 7ƀğƉƌğƀğüϮŝƑŜþƀƑŖƑŁϮěğϮƑƌŁŖŁƴüƌŤƀŁϮ
üŁϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕϮĕƑϮ͚͘ Ο͘͘͘ϮěğϮ
ŽüƄüĵğƀŁΠϮƴŁŖŝŁĕΠϮŅŝϮƌğƀŜğŝϮěğϮ͝ϮüŝŁ 

ÂĕüƀþϮƉŁϮŖŤĕüƐŁğ 
¶ »ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁΟϮtüϮŝŁƥğŖϮěğϮŤƀüƉϮƉŁϮŅŝϮ
üĴüƀüϮüĕğƄƌƑŁüϮοϮĕŤŝĕğŽƌƑŖϮ»ŖüŝƑŖƑŁϮěğϮ
ŜŤĔŁŖŁƌüƌğϮƑƀĔüŝþϮěƑƀüĔŁŖþϮŁüϮŅŝϮ
ĕŤŝƄŁěğƀüƀğϮƴŤŝüϮƑƀĔüŝþϮĴƑŝĕƐŁŤŝüŖþϮ 

Ϯ 

AĕŤŝŤŜŁŁϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğ 
¶ {έ 

 

7¢{ÊAéÊϮÇbϮ=AÂ7¾bA¾A 

7ŤŜŽŖğƫŁƌüƌğüϮŜŤĔŁŖŁƌþƐŁŁϮƑƀĔüŝğϮĕğƀğϮĕüϮüĔŤƀěüƀğüϮŽŖüŝŁĴŁĕþƀŁŁϮŜŤĔŁŖŁƌþƐŁŁϮƄþϮĴŁğϮŜüŁϮğƫĽüƑƄƌŁƥþΟϮÏŝϮŽŖüŝϮěğϮ

ŜŤĔŁŖŁƌüƌğϮƑƀĔüŝþϮěƑƀüĔŁŖþϮγ»zÏ=δϮƥŁƴğüƴþϮĕƀğüƀğüϮƑŝƑŁϮƄŁƄƌğŜϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮğĴŁĕŁğŝƌϮƉŁϮŁŝĕŖƑƴŁƥΠϮĕüƀğϮƄþϮ

üƄŁĵƑƀğϮüĕĕğƄŁĔŁŖŁƌüƌğϮğĵüŖþϮƉŁϮŜŤĔŁŖŁƌüƌğϮěƑƀüĔŁŖþϮĕþƌƀğϮƉŁϮŅŝϮŁŝƌğƀŁŤƀƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁΠϮƑƀŜąŝěϮŤϮƥŁƴŁƑŝğϮŽğϮ

ƌğƀŜğŝϮŖƑŝĵϮƉŁϮƑŝϮŽŖüŝϮěğϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮĕŖüƀΟϮÏŝϮ»zÏ=ϮŁŝĕŖƑěğϮƄƌƀüƌğĵŁŁϮŽğϮƌğƀŜğŝϮƄĕƑƀƌΠϮŜğěŁƑϮƉŁϮŖƑŝĵϮ

ŽğŝƌƀƑϮüϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁϮğĴŁĕŁğŝƐüϮŜŤĔŁŖŁƌþƐŁŁϮŅŝϮŤƀüƉƑŖϮ6þŖƐŁΟϮ 

»ƀŁŝϮƑƀŜüƀğΠϮ»zÏ=ϮğƄƌğϮƑŝϮŁŝƄƌƀƑŜğŝƌϮŝğĕğƄüƀΠϮĕüƀğϮüƀϮĴŁϮĕüϮŝŁƉƌğϮŖŁŝŁŁϮěŁƀğĕƌŤüƀğϮŽğŝƌƀƑϮƥŁŁƌŤüƀğŖğϮüĕƐŁƑŝŁϮ

ěğϮƥğƀŁĴŁĕüƀğϮƉŁϮğĕŤŖŤĵŁƴüƀğϮüϮŜŤĔŁŖŁƌþƐŁŁϮŅŝϮŤƀüƉƑŖϮ6þŖƐŁΟϮ»ğŝƌƀƑϮüϮĕƀğüϮƑŝϮ»zÏ=ΠϮƌƀğĔƑŁğϮƑƀŜüƌϮƑŝϮŽƀŤĕğƄϮ

ĔŁŝğϮěğĴŁŝŁƌΟϮ ĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮŅŝĕğŽğϮĕƑϮƄƌüĔŁŖŁƀğüϮƄĕŤŽƑƀŁŖŤƀϮƉŁϮüϮŤĔŁğĕƌŁƥğŖŤƀΠϮŽğϮĔüƴüϮĕüěƀƑŖƑŁϮěğϮüŜĔŁƐŁŁΠϮ

ŽƀŁƥŁŝěϮüƄŁĵƑƀüƀğüϮĕŤŝěŁƐŁŁŖŤƀϮŝğĕğƄüƀğϮŽğŝƌƀƑϮŜŤĔŁŖŁƌüƌğϮƉŁϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮěƑƀüĔŁŖϮƉŁϮěğϮŅŝüŖƌþϮĕüŖŁƌüƌğΠϮĕƀğƉƌğƀğüϮ

ĕüŖŁƌþƐŁŁϮƥŁğƐŁŁΠϮĕƀğƉƌğƀğüϮƄŁĵƑƀüŝƐğŁϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮƉŁϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮüĕĕğƄŁĔŁŖŁƌþƐŁŁΟϮfŝϮüĕğƄƌϮƄğŝƄΠϮƥüϮĴŁϮğŖüĔŤƀüƌϮƑŝϮ

ěŤĕƑŜğŝƌϮĕğϮƥüϮŁŝĕŖƑěğϮƥŁƴŁƑŝğüϮŽğϮƌğƀŜğŝϮŖƑŝĵΠϮĴŁŁŝěϮŅŝƄŤƐŁƌϮěğϮƑŝϮŽŖüŝϮěğϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğϮĕŖüƀΠϮŅŝϮĕüƀğϮƥŤƀϮ

ĴŁϮŖŁƄƌüƐŁϮƌğƀŜğŝŁŁϮěğϮğƫğĕƑƌüƀğϮüϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮŽğϮƌğƀŜğŝϮƄĕƑƀƌϮŽƀğƥþƴƑƌğΣϮƥüϮĴŁϮƄŽğĕŁĴŁĕüƌϮĕüŖğŝěüƀƑŖϮ

ŁŜŽŖğŜğŝƌþƀŁŁΠϮƀğƄŽŤŝƄüĔŁŖŁƌþƐŁŖğϮƉŁϮƥŤŖƑŜƑŖϮĴŁŝüŝƐþƀŁŖŤƀΟϮ 

»ğŝƌƀƑϮüϮŽƑŝğϮŅŝϮüŽŖŁĕüƀğϮŤϮƥŁƴŁƑŝğϮěğϮƥŁŁƌŤƀϮğƄƌğϮŝğĕğƄüƀϮƄþϮüƥğŜϮŤϮĔƑŝþϮƥŁƴƑüŖŁƴüƀğϮüϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐğŁϮüĕƌƑüŖğϮ

üϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮƉŁϮüϮƌƑƌƑƀŤƀϮƀğƐğŖğŖŤƀϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌΠϮŽğŝƌƀƑϮüϮƄƌüĔŁŖŁϮŤϮŖŁŝŁğϮěğϮĔüƴþϮƄŤŖŁěþΠϮŽğϮĕüƀğϮƄþϮŽŤüƌþϮĴŁϮ

ŜþƄƑƀüƌϮŽƀŤĵƀğƄƑŖϮŅŝϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝƑŁϮƄŁƄƌğŜϮŽğƀĴŤƀŜüŝƌΟϮ»zÏ=ϮƥüϮüƄŁĵƑƀüϮŤϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮğĕĽŁŖŁĔƀüƌþϮƉŁϮ

ŁŝƌğĵƀüƌþϮüϮƌƑƌƑƀŤƀϮŜŤěƑƀŁŖŤƀΡϮüĕğüƄƌüϮƥüϮŁŝĕŖƑěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕΠϮŜğƀƄƑŖϮŽğϮŏŤƄϮƉŁϮĕƑϮĔŁĕŁĕŖğƌüΠϮŁŝƌğƀο

ŜŤěüŖŁƌüƌğüΠϮƄŁĵƑƀüŝƐüϮƀƑƌŁğƀþϮƑƀĔüŝþΠϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮƀƑƌŁğƀΠϮŖŤĵŁƄƌŁĕüϮƑƀĔüŝþΠϮĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮŜŤĔŁŖŁƌþƐŁŁϮƉŁϮ
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ƄŁƄƌğŜğŖğϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌğϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌΟϮfŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮĕŤŝğĕƌŁƥŁƌþƐŁŁϮŁŝƌğƀοŜŤěüŖğϮĵŖŤĔüŖğϮƥüϮĴŁΠϮěğϮüƄğŜğŝğüΠϮƑŝϮ

ğŖğŜğŝƌϮğƄğŝƐŁüŖϮŅŝϮƄƌƀüƌğĵŁğΟ 

»ğŝƌƀƑϮğŖüĔŤƀüƀğüϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ»Ïz=ϮϮƥüϮĴŁϮƑƀŜüƌþϮŤϮüĔŤƀěüƀğϮŽüƀƌŁĕŁŽüƌŁƥþϮĕüƀğϮƥüϮŤĴğƀŁϮƌƑƌƑƀŤƀϮ

üĕƌŤƀŁŖŤƀϮρϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮοϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮƀğŽƀğƴğŝƌüŝƐŁŖŤƀϮƄŤĕŁğƌþƐŁŁϮĕŁƥŁŖğϮƉŁϮüŁϮüĵğŝƐŁŖŤƀϮğĕŤŝŤŜŁĕŁϮƄþϮƄğϮğƫŽƑŝþΟϮ

¢ϮüĔŤƀěüƀğϮüϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴþƀŁŁϮƉŁϮğƥüŖƑþƀŁŁϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğϮƥüϮĴŁϮŁŝĕŖƑƄþϮŅŝϮ»zÏ=ΠϮĕƑϮŤϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮ

ƀğĵƑŖüƌþϮüϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐğŁϮŅŝϮƀüŽŤƀƌϮĕƑϮƄĕŤŽƑƀŁŖğϮƉŁϮŤĔŁğĕƌŁƥğŖğϮĕŤŝƥğŝŁƌğΟ 

»zÏ=ϮƥüϮƄƌüϮŖüϮĔüƴüϮŜüŁϮŜƑŖƌŤƀϮüĕƐŁƑŝŁΠϮƑŝğŖğϮěŁŝƌƀğϮüĕğƄƌğüϮĴŁŁŝěϮŽƀğƴğŝƌüƌğϮĕüϮüĕƐŁƑŝŁϮŁŝěğŽğŝěğŝƌğϮŅŝϮ

ĕüěƀƑŖϮüĕğƄƌƑŁϮ» ¢ãΡ 

- VğƄƌŁŤŝüƀğüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮĕƑϮŽƀŁŤƀŁƌŁƴüƀğüϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕΟϮ ĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮƥüϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮŖüϮ

ŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮĴŁüĔŁŖŁƌþƐŁŁϮƌŁŜŽƑŖƑŁϮěğϮĕþŖþƌŤƀŁğΠϮĕüƀğϮğƄƌğϮƑŝϮƄƌŁŜƑŖğŝƌϮŽŤƴŁƌŁƥϮŽğŝƌƀƑϮƑƌŁŖŁƴüƌŤƀŁΠϮγüϮ

ƄğϮƥğěğüϮ ĕƐŁƑŝğüϮ͝δ 

- AŖüĔŤƀüƀğüϮƑŝğŁϮƄƌƀüƌğĵŁŁϮěğϮŽüƀĕüƀğΠϮĕğϮƥüϮĴŁϮŁŝƌğĵƀüƌþϮŅŝϮ»zÏ=ΠϮĕüƀğϮƄþϮĕŤŝěƑĕþϮŖüϮƑŝϮƄŁƄƌğŜϮ

ğĴŁĕŁğŝƌϮěğϮŽüƀĕüƀğϮŽƑĔŖŁĕþϮƉŁϮŖüϮĕƀğüƀğüϮĕğŝƌƀğŖŤƀϮěğϮŜŤĔŁŖŁƌüƌğϮƉŁϮüϮŽüƀĕþƀŁŖŤƀϮěğϮƌŁŽϮϊŽüƀŒϮüŝěϮ

ƀŁěğόϮγüϮƄğϮƥğěğüϮ ĕƐŁƑŝğüϮ͞δ 

- =ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤĵƀüŜϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŽğŝƌƀƑϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮƉŁϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀΠϮŅŝϮĔüƴüϮ

üŝüŖŁƴğŁϮƀğƐğŖğŁϮŜƑŖƌŁŜŤěüŖğϮěŁŝϮ»zÏ=ϮγüϮƄğϮƥğěğüϮ ĕƐŁƑŝğüϮ͟δϮϮ 

- ¾ğŝŤƥüƀğüϮƀğƐğŖğŁϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮŜŤěğƀŝŁƴüƀğüϮŽüƀĕƑŖƑŁϮěğϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğέüƑƌŤĔƑƴğϮ

γ ĕƐŁƑŝğüϮ͠δ 

- =ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝğŁϮƀğƐğŖğϮƄŁĵƑƀğϮƉŁϮĕŤŝĴŤƀƌüĔŁŖğϮŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖŁƉƌŁϮƉŁϮŽŁğƌŤŝŁΠϮĕŤŝğĕƌüƌþϮĕƑϮƀğƐğüƑüϮ

ƥğƀěğοüŖĔüƄƌƀþϮγüϮƄğϮƥğěğüϮ ĕƐŁƑŝğüϮ͡δϮϮ 

 
7üěƀƑŖϮŖğĵüŖϮƉŁϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕŁ 
¶ ÂƌƀüƌğĵŁüϮ{üƐŁŤŝüŖþϮŽƀŁƥŁŝěϮÂŁĵƑƀüŝƐüϮ¾ƑƌŁğƀþϮƉŁϮ»ŖüŝƑŖϮƄþƑϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁΠϮüŽƀŤĔüƌğϮŽƀŁŝϮ^ŤƌþƀąƀğüϮVƑƥğƀŝƑŖƑŁϮ͚͟͡έ͚͙͙͘ϮěŁŝϮ͚͙Ϯ
ěğĕğŜĔƀŁğϮ͚͙͙͘Ϯ 
¶ ÂƌƀüƌğĵŁüϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮüϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁ 
¶ »ŖüŝƑŖϮěğϮ ĕƐŁƑŝğϮŽğŝƌƀƑϮAŝğƀĵŁğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮƉŁϮ7ŖŁŜþΠϮüŖϮŤƀüƉƑŖƑŁϮ6þŖƐŁ 
»zÏ=ϮŽƀğƥğěğϮĕþϮŽŖüŝƑƀŁŖğϮƌƀğĔƑŁğϮƄþϮĴŁğϮěğƴƥŤŖƌüƌğϮŅŝϮĕŤŤŽğƀüƀğΠϮŽğϮěŁĴğƀŁƌğϮěŤŜğŝŁŁϮƉŁϮŽŤŖŁƌŁĕŁϮƄğĕƌŤƀŁüŖğΠϮŖüϮěŁĴğƀŁƌğϮŝŁƥğŖƑƀŁϮüŖğϮ
ĵƑƥğƀŝƑŖƑŁϮƉŁϮüěŜŁŝŁƄƌƀüƐŁğŁϮƉŁϮŅŝϮĕŤŤŽğƀüƀğϮĕƑϮĕğƌþƐğŝŁŁϮƉŁϮüŖƌğϮŽþƀƐŁϮŁŝƌğƀğƄüƌğΟ 

AÊ »AϮ=AϮbz»tAzA{Ê ¾A 

͙Ο »ƀğĵþƌŁƀğüϮƑŝğŁϮŤĴğƀƌğϮŽğŝƌƀƑϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮ»zÏ=ΟϮfŝϮŽüƀüŖğŖϮĕƑϮüĕğüƄƌüΡϮŅŝĴŁŁŝƐüƀğüϮƑŝƑŁϮĵƀƑŽϮěğϮ

ŖƑĕƀƑϮĕƑϮüƑƌŤƀŁƌþƐŁŖğϮŤƀüƉƑŖƑŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮĵğƄƌŁŤŝüϮŽƀŤŁğĕƌüƀğüϮƉŁϮŽƀŤĵƀğƄƑŖϮ»zÏ= 

͚Ο tüŝƄüƀğüϮƑŝƑŁϮĕŤŝĕƑƀƄϮŽƑĔŖŁĕϮƉŁϮƄğŖğĕƌüƀğüϮƑŝƑŁϮĕŤŝƄƑŖƌüŝƌ 

͛Ο AŖüĔŤƀüƀğüϮ»zÏ= 

͜Ο bŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮŅŝϮĔüƴüϮ»zÏ=ϮγüϮƄğϮƥğěğüϮƉŁϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮƑƀŜþƌŤüƀğδ 

͝Ο zŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮƉŁϮğƥüŖƑüƀğü 

A{ÊbÊ ÎbϮbz»tb7 ÊA 
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¶ »ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁ 
¶ =ŁƀğĕƐŁüϮ ƀĽŁƌğĕƌƑƀþϮƉŁϮÏƀĔüŝŁƄŜΠϮ 
¶ =ŁƀğĕƐŁüϮ¾ğŽüƀüƐŁŁϮƉŁϮ7ŤŝƄƌƀƑĕƐŁŁϮ=ƀƑŜƑƀŁϮ 
¶ =ŁƀğĕƐŁüϮ»ŖüŝŁĴŁĕüƀğϮÏƀĔüŝþ 

¶ ƑƌŤƀŁƌþƐŁϮŝüƐŁŤŝüŖğΠ 
¶ ¢{VοƑƀŁ

AÂÊbz ¾A Ϯ7¢ÂÊÏ¾bt¢¾ 

7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖϮğƄƌŁŜüƌğΡ    ϮϮϮϮϮϮϮϮϮϮ͘͘͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝƑŁϮ»ŖüŝϮěğϮzŤĔŁŖŁƌüƌğϮÏƀĔüŝþϮ=ƑƀüĔŁŖþϮγ»zÏ=δ ͘͘͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

 
ÂƑƀƄüϮěğϮĴŁŝüŝƐüƀğΡϮ»ƀŁŜþƀŁüΠϮbŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖğϮbUb 
 
7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğΡϮ͙Ο͘͘ ͘͘ϮAÏ¾ϮγĕüŜŽüŝŁŁϮěğϮƄğŝƄŁĔŁŖŁƴüƀğϮƉŁϮŁŝĴŤƀŜüƀğδ 
 
6ğŝğĴŁĕŁŁϮğĕŤŝŤŜŁĕğϮƉŁϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮ 
¶ bŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ»zÏ=ϮƥüϮƀğěƑĕğϮƄğŜŝŁĴŁĕüƌŁƥϮğŜŁƄŁŁŖğϮěğϮVAÂΠϮƥŤŖƑŜƑŖϮěğϮŽƀüĴϮƉŁϮüŖƌğϮğŜŁƄŁŁϮěğϮŽŤŖƑüŝƐŁϮüƌŜŤƄĴğƀŁĕŁΟϮzüŁϮŜƑŖƌΠϮƄƑŝƌϮěğϮ
üƉƌğŽƌüƌϮğĕŤŝŤŜŁŁϮĴŁŝüŝĕŁüƀğϮüŝƑüŖğϮŖüϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮěŤŜğŝŁƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕϮγŽƀŁŝϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤĵƀüŜϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮĔüƴüƌϮŽğϮ
ŽƀŁŤƀŁƌþƐŁδΠϮŖüϮüŽŖŁĕüƀğüϮŖğĵŁŁΠϮŖüϮĕŤƄƌƑƀŁŖğϮěğϮĴƑŝĕƐŁŤŝüƀğϮŽğŝƌƀƑϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕΠϮğƌĕΟ 

¶ 7ƀğüƀğüϮƑŝƑŁϮƄŁƄƌğŜϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŁŝƌğĵƀüƌΠϮĕƑϮŤϮŁğƀüƀĽŁğϮĔŁŝğϮěğĴŁŝŁƌþϮŅŝƌƀğϮěŁĴğƀŁƌğϮƌŁŽƑƀŁϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌΠϮĕüƀğϮƥüϮƀğěƑĕğϮƑƌŁŖŁƴüƀğüϮ
ƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŽğƀƄŤŝüŖϮƉŁϮŁŜŽŖŁĕŁƌΠϮğŜŁƄŁŁŖğϮěğϮ7¢͚ 

¶ 7ƀğƉƌğƀğüϮƄƑĕĕğƄŁƥþϮüϮŽŤŝěğƀŁŁϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕϮŅŝϮƀğŽüƀƌŁƴüƀğüϮüĕğƄƌƑŁüϮŽğϮƌŁŽƑƀŁΠϮĴŁŁŝěϮüƄƌĴğŖϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƌþϮĕüŖŁƌüƌğüϮüğƀƑŖƑŁ 

¶ ÂŽğƀüŝƐüϮěğϮƥŁüƐþϮĕƀğƄĕƑƌþϮƄüƑϮĕüŖŁƌüƌğüϮĕŤŝěŁƐŁŁŖŤƀϮěğϮƌƀüŁϮƉŁϮƀüƌüϮƄĕþƴƑƌþϮüϮŜŤƀĔŁěŁƌþƐŁŁϮěŁŝϮĕüƑƴüϮĔŤŖŁŖŤƀϮŖğĵüƌğϮěğϮŽŤŖƑüƀğüϮěŁŝϮƌƀüĴŁĕϮ 

¶ 7ƀğƉƌğƀğüϮƥüŖŤƀŁŁϮŽƀŤŽƀŁğƌþƐŁŁϮŽğŝƌƀƑϮƴŤŝğŖğϮĕþƀŤƀüϮŅŝϮŽƀğƴğŝƌϮŖğϮŖŁŽƄğƉƌğϮüĕĕğƄƑŖϮŖüϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮƉŁϮŖüϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀüϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮ 

¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮƌŁŜŽƑŖƑŁϮěğϮĕþŖþƌŤƀŁğϮěüƌŤƀŁƌþϮƀğěƑĕğƀŁŁϮϮŝƑŜþƀƑŖƑŁϮěğϮƥğĽŁĕƑŖğϮŽğƀƄŤŝüŖğϮüĴŖüƌğϮŅŝϮƌƀüĴŁĕϮ 

¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮŝƑŜþƀƑŖƑŁϮěğϮüĕĕŁěğŝƌğϮƀƑƌŁğƀğ 

¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮĕŤƄƌƑƀŁŖŤƀϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮŽğŝƌƀƑϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮ 

¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŖğĵüƌğϮěğϮüƄŽğĕƌğŖğϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮĵğŝϮ  ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮƄŜüƀƌϮƉŁϮěŁĵŁƌüŖğϮ 

¶ ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŽğŝƌƀƑϮĴğŜğŁϮƉŁϮŤƀĵüŝŁƴüƐŁŁŖğϮĕŤŜƑŝŁƌüƀğϮ
ěğϮüϮĴŁϮŁŜŽŖŁĕüƌğϮŅŝϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮŖƑüƀğϮüϮěğĕŁƴŁŁŖŤƀϮ
ƄƌƀüƌğĵŁĕğϮŖğĵüƌğϮěğϮƄŁƄƌğŜƑŖϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŅŝϮŤƀüƉΠϮ
üƄŽğĕƌğŖğϮěğϮƄŁĵƑƀüŝƐþϮƉŁϮƄğĕƑƀŁƌüƌğϮŖğĵüƌğϮěğϮŽƀŤƌğĕƐŁüϮ
ĕŤŽŁŖƑŖƑŁΠϮĵƀƑŽƑƀŁŖğϮƥƑŖŝğƀüĔŁŖğϮƉŁϮŽğƀƄŤüŝğŖğϮĕƑϮ
ěŁƴüĔŁŖŁƌþƐŁ 

¶ fŝĕƑƀüŏüƀğüϮŽüƀƌŁĕŁŽþƀŁŁϮŽƑĔŖŁĕğϮüϮĴğŜğŁŖŤƀϮƉŁϮüϮüŖƌŤƀϮ
ŤƀĵüŝŁƴüƐŁŁϮŖŤĕüŖğϮŽƀŁŝϮĕŤŝƄƑŖƌþƀŁϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮĕüƀƌŁğƀϮŅŝϮ
ŁěğŝƌŁĴŁĕüƀğüϮŝğƥŤŁŖŤƀϮŖŤĕüŖğϮƉŁϮŜþƄƑƀŁŖğϮƄŽğĕŁĴŁĕğϮ
ŝğĕğƄüƀğϮŽğŝƌƀƑϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮĕüŖŁƌþƐŁŁϮƥŁğƐŁŁϮŅŝϮŤƀüƉ 

 ¶ ÂŤŖƑƐŁŁŖğϮÂŜüƀƌϮƉŁϮĕğŖğϮěŁĵŁƌüŖğϮƀğŽƀğƴŁŝƌþϮŜŁŏŖŤüĕğϮğƄğŝƐŁüŖğϮŽğŝƌƀƑϮ
ŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮüĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮŽƀğƥþƴƑƌğϮŅŝϮ»zÏ=ΠϮŖüϮĕğŖϮŜüŁϮŅŝüŖƌϮŝŁƥğŖΟϮ
ĕğƄƌğüϮŽŤƌϮŁŝĕŖƑěğϮƄŁƄƌğŜğϮŁŝĴŤƀŜüƌŁĕğϮěğϮĕüƀğϮĔğŝğĴŁĕŁüƴþϮ

ƑƌŁŖŁƴüƌŤƀŁŁϮěğϮěƀƑŜƑƀŁΠϮĕüƀğϮĴƑƀŝŁƴğüƴþϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŁϮěğƄŽƀğϮŽüƀĕþƀŁϮƄüƑϮ
ŖƑĕƀþƀŁϮƀƑƌŁğƀğΠϮƄüƑϮƄƑŝƌϮƄŁƄƌğŜğϮěğϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŁϮĕüƀğϮŽŤƌϮüŏƑƌüϮĕþŖþƌŤƀŁŁϮ
ƄþϮĴüĕþϮüŖğĵğƀŁϮƀüŽŁěğϮƉŁϮŜŤěüŖŁƌüƌğüϮĕğüϮŜüŁϮƄƑƄƌğŝüĔŁŖþϮěğϮ
ƌƀüŝƄŽŤƀƌüƀğΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮƄŁƄƌğŜƑŖϮϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌϮěğϮŁŝĴŤƀŜüƀğϮŽŤüƌğϮ
ŅŝĕƑƀüŏüϮĕþŖþƌŤƀŁŁϮƄþϮüŖğüĵþϮƑŝϮŜŤěϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŜüŁϮŽƑƐŁŝϮŽŤŖƑüŝƌΟϮϮ 
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͟ ͚

ĕƐŁƑŝğüϮ͝ 

=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮ»ŖüŝƑŖƑŁϮěğϮzüŝüĵğŜğŝƌϮüŖϮÊƀüĴŁĕƑŖƑŁϮÏƀĔüŝϮƉŁϮ
ŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤŁğĕƌϮŽŁŖŤƌ 

7ŤŝƌƀŁĔƑŁğϮŖüϮ 
 

 ÊŤƌüŖϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖ 
͛͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

»ğƀŁŤüěþϮěğϮƌŁŜŽϮğƄƌŁŜüƌþϮ 
͚͚͚͘ρ͚ ͚͘͝ 
 

ÎŁŝƌğ 
¶ 7ƀğƉƌğƀğüϮƥŁƌğƴğŁϮŜğěŁŁϮěğϮĕþŖþƌŤƀŁğϮ
ŽğŝƌƀƑϮüƑƌŤĔƑƴğŖğϮŽğϮüƀƌğƀğŖğϮ
ŽƀŁŝĕŁŽüŖğϮĕƑϮ͙͘Џ 

¶ fŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮƄŁĵƑƀüŝƐğŁϮƀƑƌŁğƀğϮƉŁϮüϮ
ĴƑŝĕƐŁŤŝþƀŁŁϮƀğƐğŖğŁϮƀƑƌŁğƀğ 

¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮŝƑŜþƀƑŖƑŁϮěğϮüĕĕŁěğŝƌğϮ
ĕƑϮ͛͘ЏϮƌŁŜŽϮěğϮ͝ϮüŝŁΠϮŅŝϮƄŽğĕŁüŖϮüŖϮ
ĕğŖŤƀϮŅŝϮĕüƀğϮƄƑŝƌϮŁŜŽŖŁĕüƐŁϮŽŁğƌŤŝŁϮ
ƉŁϮĔŁĕŁĕŖŁƉƌŁ 

ÂĕüƀþϮƉŁϮŖŤĕüƐŁğ 
¶ »ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁϮ 

¶ »ƀŤŁğĕƌƑŖϮŽŁŖŤƌϮƑƀŜğüƴþϮüϮĴŁϮƄğŖğĕƌüƌϮŽğϮ
ĔüƴüϮ»zÏ= 

AĕŤŝŤŜŁŁϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğ 
¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮŽŤŖƑþƀŁŁϮüğƀƑŖƑŁϮ
γŽƀŤƥğŝŁƌϮěğϮŖüϮƌƀüĴŁĕƑŖϮŁŝƌğŝƄδϮĕƑϮ
͝ЏϮĕŤŜŽüƀüƌŁƥϮĕƑϮŁŝěŁĕğŖğϮüĕƌƑüŖ 

¶ ͚͘͘͘ϮƌϮěğϮ7¢ Ϯ͚ěüĕþϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮěğϮŖüϮ
͝ϮŽąŝþϮŖüϮ͡ϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮƄƑŝƌϮ
ŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğ 

 

7¢{ÊAéÊϮÇbϮ=AÂ7¾bA¾A 

VğƄƌŁŤŝüƀğüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮŽŤüƌğϮĴŁϮƥþƴƑƌþϮĕüϮŤϮĕŤŜĔŁŝüƐŁğϮěğϮŜþƄƑƀŁϮŜğŝŁƌğϮƄþϮŽþƄƌƀğƴğϮĕüŽüĕŁƌüƌğüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮƉŁϮ

ƄþϮŅŜĔƑŝþƌþƐğüƄĕþϮƄğĕƑƀŁƌüƌğüΠϮƄŁĵƑƀüŝƐüϮƉŁϮĴŁüĔŁŖŁƌüƌğüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮĵğŝğƀüŖϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮƀƑƌŁğƀΟϮÏŝϮƄŁƄƌğŜϮ

ğĴŁĕŁğŝƌϮƉŁϮğĴŁĕüĕğϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮƥüϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁϮĴŖƑƫƑƀŁŖğϮěğϮƌƀüĴŁĕϮƉŁϮƥüϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮŖüϮƀğěƑĕğƀğüϮ

ğŜŁƄŁŁŖŤƀϮěğϮŽŤŖƑüŝƐŁϮüƌŜŤƄĴğƀŁĕŁϮƉŁϮüϮŝŁƥğŖƑŖƑŁϮěğϮƴĵŤŜŤƌϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁŝěϮŖüϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮĕüŖŁƌþƐŁŁϮüğƀƑŖƑŁΟ 

bŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƑŝƑŁϮƄŁƄƌğŜϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮüƀğϮŖŤĕϮŖüϮěŁĴğƀŁƌğϮŝŁƥğŖğΡϮŖüϮŝŁƥğŖƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁϮŅŝϮ

üŝƄüŜĔŖƑΠϮŖüϮŝŁƥğŖƑŖϮĕüƀƌŁğƀƑŖƑŁΠϮŖüϮŝŁƥğŖƑŖϮŁŝƌğƀƄğĕƐŁğŁϮƉŁϮŖüϮŝŁƥğŖƑŖϮƄğĵŜğŝƌƑŖƑŁϮěğϮěƀƑŜΟϮtüϮüĕğƄƌğϮěŁĴğƀŁƌğϮ

ŝŁƥğŖğϮŁŝƌğƀüĕƐŁŤŝğüƴþϮěŁĴğƀŁƌğϮŜŤěƑƀŁϮěğϮƌƀüĴŁĕΠϮŁüƀϮƀğƐğŖğŖğϮěğϮƌƀüĴŁĕϮƄğϮƄƑŽƀüŽƑŝϮƉŁϮƄğϮŁŝƌğƀƄğĕƌğüƴþΟϮ=ğϮ

ğƫğŜŽŖƑΠϮƑƀŜþƌŤüƀğŖğϮŜþƄƑƀŁϮŽŤƌϮĴŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğϮŅŝƌƀοƑŝϮƄŁƄƌğŜϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁΡ 

ο ŤŽƌŁŜŁƴüƀğüϮƄğŜüĴŤüƀğŖŤƀ 

ο ƀğƄƌƀŁĕƐŁŤŝüƀğüϮƌƀüƄğƑŖƑŁΠϮƌƀüĴŁĕϮĕƑϮƑŝϮƄŁŝĵƑƀϮƄğŝƄΠϮğƌĕΟΣ 

ο ƀğƄƌƀŁĕƐŁŤŝþƀŁϮŖğĵüƌğϮěğϮěƀğŽƌƑŖϮěğϮƌƀğĕğƀğϮγěğϮğƫğŜŽŖƑΠϮƀğĵƑŖüŜğŝƌğϮƄüƑϮŁŝěŁĕüƌŤüƀğϮěğϮ

ŽƀŁŤƀŁƌüƌğδΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮƀğŽƀŤŁğĕƌüƀğüϮŁŝƌğƀƄğĕƐŁŁŖŤƀΣ 

ο ŖŁŜŁƌþƀŁϮěğϮƥŁƌğƴþΟ 

»ƀŁŝϮƑƀŜüƀğΠϮƄĕŤŽƑŖϮğƄƌğϮüĕğŖüϮěğϮüϮŽƑŝğϮŅŝϮüŽŖŁĕüƀğϮƑŝϮƄŁƄƌğŜϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮĕüƀğϮƄþϮğĕĽŁŖŁĔƀğƴğϮ

ğĴŁĕŁğŝƐüϮƉŁϮƄŁĵƑƀüŝƐüϮƄŽŤƀŁƌþϮüϮüŝƑŜŁƌŤƀϮŜŤěƑƀŁϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŅŝϮƀüŽŤƀƌϮĕƑϮŅŝƌąƀƴŁğƀŁŖğϮŅŝƀğĵŁƄƌƀüƌğϮěğϮüŖƌğϮ

ŜŤěƑƀŁϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌΟϮ»ŖüŝƑŖϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁΠϮěğƴƥŤŖƌüƌϮŽğŝƌƀƑϮŤƀüƉƑŖϮ6þŖƐŁΠϮüƀϮƌƀğĔƑŁϮƄþϮƄğϮĔüƴğƴğϮ
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͟ ͛

ŽğϮƄƌƀüƌğĵŁüϮğŖüĔŤƀüƌþϮŅŝϮĕüěƀƑŖϮ»zÏ=ϮγüϮƄğϮƥğěğüϮüĕƐŁƑŝğüϮ͜δΟϮÊğĽŝŁĕŁŖğϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌğϮƉŁϮěŁĵŁƌüŖğϮŽŤƌϮüŏƑƌüϮŖüϮ

ŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮγŅŝϮƌŁŜŽϮƀğüŖδϮƉŁϮŽŤƌϮĴƑƀŝŁƴüϮěüƌğϮŽğŝƌƀƑϮğŖüĔŤƀüƀğüϮŽŖüŝƑŖƑŁϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮŖüϮŤϮ

ğƌüŽþϮƌŁŜŽƑƀŁğΟ 

ĕğüƄƌþϮüĕƐŁƑŝğϮğƄƌğϮüƫüƌþϮŽğϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽŖüŝϮěğϮüĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮŖüϮěŁĴğƀŁƌğϮ

ŝŁƥğŖğΠϮüƉüϮĕƑŜϮƄοüϮěğƄĕƀŁƄϮŜüŁϮƄƑƄΠϮƉŁϮŽğϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤŁğĕƌϮŽŁŖŤƌϮěğϮƀğĕƑŝŤüƉƌğƀğϮüϮŽŖþĕƑƐğŖŤƀϮěğϮ

ŅŝŜüƌƀŁĕƑŖüƀğϮüϮƥğĽŁĕƑŖğŖŤƀΟϮ 

»ƀŤŁğĕƌƑŖϮŽŁŖŤƌϮƥüϮĴŁϮĕƀğüƌϮŽğŝƌƀƑϮüϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁϮĕŤŝěŁƐŁŁŖğϮěğϮƌƀüŁϮŅŝƌƀοƑŝϮüŝƑŜŁƌϮĕüƀƌŁğƀΟϮ¾ğĕƑŝŤüƉƌğƀğüϮ

ƑƌŤŜüƌþϮüϮ»ŖþĕƑƐğŖŤƀϮěğϮfŝŜüƌƀŁĕƑŖüƀğϮγ¾ »fδϮƄğϮƥüϮüŽŖŁĕüϮŽğŝƌƀƑϮüϮüƄŁĵƑƀüϮĴüŽƌƑŖϮĕþϮüĕğƄƌğϮƀğĵƑŖŁϮƄƑŝƌϮ

ƀğƄŽğĕƌüƌğΟϮ7üŜğƀğŖğϮěğϮŖƑüƌϮƥğěğƀŁϮƄƑŝƌϮüŜŽŖüƄüƌğϮŅŝϮěŁĴğƀŁƌğϮŖŤĕüƐŁŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮüĕƐŁŤŝüϮŅŜŽŤƌƀŁƥüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮ

ěğϮƌƀüŝƴŁƌϮŝğüƑƌŤƀŁƴüƌϮοϮěğϮğƫğŜŽŖƑΠϮüĕğƄƌüϮŽŤüƌğϮĴŁϮƌƀüĴŁĕƑŖϮěğϮŜüƀĴþϮγЁ͛Π͝ϮƌŤŝğδΟϮ»ğŝƌƀƑϮüϮěŁƄƌŁŝĵğϮƌƀüĴŁĕƑŖϮ

ěğϮƌƀüŝƴŁƌϮěğϮĕğŖϮŖŤĕüŖΠϮĕüŜğƀğŖğϮŜþƄŤüƀþϮƌŁŜŽƑŖϮŅŝϮĕüƀğϮüϮĴŤƄƌϮŽüƀĕƑƀƄϮƑŝϮüŝƑŜŁƌϮƌƀüƄğƑΟϮÊŁŜŽƑŖϮŽğŝƌƀƑϮ

ěğŽŖüƄüƀğϮğƄƌğϮƄƌüĔŁŖŁƌϮŅŝϮĴƑŝĕƐŁğϮěğϮƌƀüƄğƑΠϮƐŁŝąŝěϮĕŤŝƌϮěğϮŖŁŜŁƌğŖğϮěğϮƥŁƌğƴþΟϮAƄƌğϮŝğĕğƄüƀþϮƑƀŜþƀŁƀğüϮ

ŽğŝüŖþϮüϮĕŤŝƌƀüƥğŝŁğŝƐŁŖŤƀϮŽğŝƌƀƑϮĕüϮƄĕĽŁŜĔþƀŁŖğϮƄþϮüŁĔþϮŖŤĕΟ 

ĕğüƄƌþϮüĕƐŁƑŝğϮƄğϮƀğĴğƀþϮŖüϮŅŝƌƀğüĵüϮƀğƐğüϮěğϮěƀƑŜƑƀŁϮěŁŝϮ6þŖƐŁΟϮ ƀϮƌƀğĔƑŁϮƄþϮƄğϮüĕŤƀěğϮŽƀŁŤƀŁƌüƌğϮüƫğŖŤƀϮěğϮ

ƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕΠϮƉŤƄğŖğŖŤƀϮŽƀŁŝĕŁŽüŖğΠϮƴŤŝğŖŤƀϮƉĕŤŖüƀğϮƉŁϮƄƑĔƑƀĔŁŁŖŤƀΟϮÏŝϮŽƀŤŁğĕƌϮŽŁŖŤƌϮŽƀŁƥŁŝěϮƄŁƄƌğŜğŖğϮ

ŁŝƌğŖŁĵğŝƌğϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮƉŁϮƄƑŽƀüƥğĵĽğƀğϮüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮüƀϮŽƑƌğüϮĴƑƀŝŁƴüϮěüƌğϮƥüŖŤƀŤüƄğΟϮtŤĕüƐŁüϮŽğŝƌƀƑϮ

ŽƀŤŁğĕƌƑŖϮŽŁŖŤƌϮŽŤüƌğϮĴŁϮƄƌüĔŁŖŁƌþϮěğϮĕŤŜƑŝϮüĕŤƀěϮοϮŅŝϮĕüƴƑŖϮƀğĕƑŝŤüƉƌğƀŁŁϮŽŖþĕƑƐğŖŤƀϮěğϮŅŝŜüƌƀŁĕƑŖüƀğΠϮƥüϮĴŁϮ

ěğƄĴþƉƑƀüƌϮƑŝϮŽƀŤŁğĕƌϮŽŁŖŤƌϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮĕüƀƌŁğƀΟ 

 

7üěƀƑŖϮŖğĵüŖϮƉŁϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕŁ 
¶ ÂƌƀüƌğĵŁüϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮüϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮ 
¶ tğĵğüϮ{ƀΟϮ͙͛͛ϮěŁŝϮ͠ϮŁƑŖŁğϮ͚͙͙͘ϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮ»ƀŤƌğĕƐŁüϮ=üƌğŖŤƀϮ»ğƀƄŤŝüŖğϮϮοϮƀŤŖƑŖϮ7ğŝƌƀƑŖƑŁϮ{üƐŁŤŝüŖϮŽğŝƌƀƑϮ»ƀŤƌğĕƐŁüϮ=üƌğŖŤƀϮĕƑϮ
ĕüƀüĕƌğƀϮ»ğƀƄŤŝüŖϮγ7{»=7»δΠϮüěŁĕþϮüƑƌŤƀŁƌüƌğüϮŝüƐŁŤŝüŖþϮŽğŝƌƀƑϮŽƀŤƌğĕƐŁüϮěüƌğŖŤƀΠϮĕŤŝƄƌþϮŅŝϮğŜŁƌğƀğüϮěŁĴğƀŁƌŤƀϮěğĕŁƴŁŁϮƉŁϮ
ŁŝƄƌƀƑĕƐŁƑŝŁϮŖŁŜŁƌüƌğϮŖüϮƑŝϮüŝƑŜŁƌϮƄƑĔŁğĕƌΠϮŽƀŁŝϮĕüƀğϮŤĴğƀþϮŽƑĔŖŁĕƑŖƑŁϮŤŽŁŝŁŁϮŤĴŁĕŁüŖğϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮüŝƑŜŁƌğϮüƄŽğĕƌğϮŖğĵüƌğϮěğϮ
ŽƀŤƌğĕƐŁüϮěüƌğŖŤƀϮĕƑϮĕüƀüĕƌğƀϮŽğƀƄŤŝüŖΟ 

AÊ »AϮ=AϮbz»tAzA{Ê ¾A 

͙Ο 7ƀğüƀğüϮƑŝƑŁϮŁŝƥğŝƌüƀϮĕƑϮĕğŖğϮŜüŁϮĔƑŝğϮğƫğŜŽŖğϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮŅŝϮ6þŖƐŁϮ 

͚Ο AŖüĔŤƀüƀğüϮƑŝƑŁϮƄğƌϮěğϮŜþƄƑƀŁϮĕüƀğϮƄþϮĴŁğϮŽƑƄğϮŅŝϮüŽŖŁĕüƀğϮŅŝϮŁŝƌğƀƄğĕƐŁŁŖğϮƉŁϮŽğϮƌƀüƄğğŖğϮƄğŖğĕƌüƌğϮρϮ

ŽƀŁŝƌƀğϮüĕğƄƌğüΠϮŤŽƌŁŜŁƴüƀğüϮƄğŜüĴŤüƀğŖŤƀΠϮƄƌƀþƴŁϮĕƑϮƄğŝƄϮƑŝŁĕΠϮƀğŽƀŤŁğĕƌüƀğüϮŁŝƌğƀƄğĕƐŁŁŖŤƀΠϮƥŁƀüŏğϮ

ŁŝƌğƀƴŁƄğϮρϮŽğϮĔüƴüϮƀğĕŤŜüŝěþƀŁŖŤƀϮĴŤƀŜƑŖüƌğϮŅŝϮ»zÏ=Ϯγ ĕƐŁƑŝğüϮ͜δ 

͛Ο bŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤŁğĕƌϮŽŁŖŤƌϮĕƑϮĴŤŖŤƄŁƀğüϮĕüŜğƀğŖŤƀϮŽğŝƌƀƑϮƀğĕƑŝŤüƉƌğƀğüϮŽŖþĕƑƐğŖŤƀϮěğϮ

ŅŝŜüƌƀŁĕƑŖüƀğΟ 

͜Ο ¾ğüŖŁƴüƀğüϮƉŁϮĕŤŝƄŤŖŁěüƀğüϮŜþƄƑƀŁŖŤƀϮŽƀŤŽƑƄğΟ 

͝Ο zŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮŅŝϮƴŤŝğŖğϮŽŁŖŤƌΠϮğƥüŖƑüƀğüϮƄŁƌƑüƐŁğŁϮğƫŁƄƌğŝƌğϮŅŝϮĕŤŝĴŤƀŜŁƌüƌğϮĕƑϮĕğŖğϮŜüŁϮ

ĔƑŝğϮŽƀüĕƌŁĕŁϮƉŁϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽŖüŝϮěğϮŤŽƌŁŜŁƴüƀğϮƉŁϮüϮƑŝŤƀϮŖŁŝŁŁϮěŁƀğĕƌŤüƀğϮŽƀŁƥŁŝěϮĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮ

ƌƀüĴŁĕƑŖƑŁΟϮ 

͞Ο ÏƌŁŖŁƴüƀğüϮŖğĕƐŁŁŖŤƀϮŅŝƥþƐüƌğϮŅŝϮŽƀŤĕğƄƑŖϮ»zÏ=ϮƉŁϮěğĴŁŝŁƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤĵƀüŜϮŽğϮƌğƀŜğŝϮŜüŁϮŖƑŝĵϮŽğŝƌƀƑϮ

ŤϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮŜüŁϮŁŝƌğĵƀüƌþϮüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁΟϮϮ 



6þŖƐŁϮρϮ»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğ 
 

 

͟ ͜

A{ÊbÊ ÎbϮbz»tb7 ÊA 

¶ »ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁ 
¶ =ŁƀğĕƐŁüϮ ƀĽŁƌğĕƌƑƀþϮƉŁϮÏƀĔüŝŁƄŜ 
¶ =ŁƀğĕƐŁüϮ¾ğŽüƀüƐŁŁϮƉŁϮ7ŤŝƄƌƀƑĕƐŁŁϮ=ƀƑŜƑƀŁ 
¶ =ŁƀğĕƐŁüϮ»ŖüŝŁĴŁĕüƀğϮÏƀĔüŝþϮ 
¶ 6þŖƐŁϮŅŝϮĵğŝğƀüŖΠϮbŝƄŽğĕƌŤƀüƌƑŖϮěğϮ»ŤŖŁƐŁğ 

¶ ÂğƀƥŁĕŁƑŖϮ»ƀŤƌğĕƐŁğŁϮ7ŁƥŁŖğϮƉŁϮÂŁƌƑüƐŁŁŖŤƀϮ
AƫĕğŽƐŁŤŝüŖğ 

¶ ĵğŝƐŁüϮ{üƐŁŤŝüŖþϮÊƀüŝƄŽŤƀƌϮ ƑƌŤϮγŤĴŁĕŁƑŖϮ
ƀğĵŁŤŝüŖδϮ 

¶ ¢ƀĵüŝŁƴüƐŁŁϮěğϮĕğƀĕğƌüƀğϮ 
¶ 7ŤŝƄƑŖƌüŝƐŁϮbÊϮ

AÂÊbz ¾A Ϯ7¢ÂÊÏ¾bt¢¾ 

7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖϮğƄƌŁŜüƌğΡ    ϮϮϮϮϮϮϮϮϮϮ͛͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮŽŖüŝƑŖƑŁϮěğϮüĕƐŁƑŝŁϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮγŽğϮ

ĔüƴüϮ»zÏ=δ 

͙͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

bŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮ»ƀŤŁğĕƌƑŖƑŁϮŽŁŖŤƌϮĕƑϮ¾ »f ͚͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

 
ÂƑƀƄüϮěğϮĴŁŝüŝƐüƀğΡϮ»ƀŁŜþƀŁüΠϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁϮbUb 
 
7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮğƄƌŁŜüƌğΡϮ͚Ο͘͘ ͘͘ϮAÏ¾ϮγŁŝĕŖƑƄŁƥϮĕüŜŽüŝŁŁϮěğϮŁŝĴŤƀŜüƀğϮƉŁϮƄğŝƄŁĔŁŖŁƴüƀğδ 
 
6ğŝğĴŁĕŁŁϮğĕŤŝŤŜŁĕğϮƉŁϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮ 
¶ bŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮŽŖüŝƑŖƑŁϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮƥüϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁϮĴŖƑƫƑƀŁŖğϮěğϮƌƀüĴŁĕϮƉŁΠϮŽƀŁŝϮƑƀŜüƀğΠϮƥüϮƀğěƑĕğϮğŜŁƄŁŁŖğϮěğϮĵüƴğϮĕƑϮ
ğĴğĕƌϮěğϮƄğƀþΠϮƥŤŖƑŜƑŖϮěğϮŽƀüĴϮƉŁϮüŖƌğϮğŜŁƄŁŁϮěğϮŽŤŖƑüŝƐŁϮüƌŜŤƄĴğƀŁĕŁΟϮfŝϮŽŖƑƄΠϮƄğϮŽƀğĕŤŝŁƴğüƴþϮğĕŤŝŤŜŁŁϮĴŁŝüŝĕŁüƀğϮüŝƑüŖğϮŽğŝƌƀƑϮ
ŅŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮěŤŜğŝŁƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕϮγŽƀŁŝϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤĵƀüŜϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮĔüƴüƌϮŽğϮŽƀŁŤƀŁƌþƐŁδΠϮŽğŝƌƀƑϮüŽŖŁĕüƀğüϮŖğĵŁŁΠϮ
ŽğŝƌƀƑϮĕŤƄƌƑƀŁŖğϮěğϮğƫŽŖŤüƌüƀğϮüϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕϮƉŁϮüƉüϮŜüŁϮěğŽüƀƌğΟ 

¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮƌŁŜŽƑŖƑŁϮěğϮĕþŖþƌŤƀŁğΠϮüϮŽŤŖƑþƀŁŁϮüƌŜŤƄĴğƀŁĕğϮƉŁϮüϮŽŤŖƑþƀŁŁϮĴŤŝŁĕğΠϮƉŁϮüϮüĕĕŁěğŝƌğŖŤƀ 

¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮĕŤŝĵğƄƌŁŤŝþƀŁŁϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮ 

¶ ãğŝŁƌƑƀŁϮŽƀŤƥğŝŁƌğϮěŁŝϮüŜğŝƴŁŖğϮěğϮĕŁƀĕƑŖüƐŁğϮ 

¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮĕŤƄƌƑƀŁŖŤƀϮěğϮŤŽğƀüƀğϮüϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕ 

¶ »ƀŤĵƀüŜğŖğϮěğϮüƌğŝƑüƀğϮüϮĕŤŝĵğƄƌŁŤŝþƀŁŁϮƥŤƀϮƀğěƑĕğϮŅŝϮŜŤěϮěŁƀğĕƌϮğŜŁƄŁŁŖğϮěğϮVAÂΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮĴŖƑŁěŁƴüƀğüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁΠϮüƄƌĴğŖϮ
ŅŝĕąƌϮŜüƉŁŝŁŖğϮƄþϮƄğϮěğŽŖüƄğƴğϮŖüϮŤϮƥŁƌğƴþϮƀğŖüƌŁƥϮĕŤŝƄƌüŝƌþΠϮƥüϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮŖüϮƀğěƑĕğƀğüϮğŜŁƄŁŁŖŤƀϮěğϮVAÂΟ 

¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŖğĵüƌğϮěğϮüƄŽğĕƌğŖğϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮĵğŝϮ  ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮƄŜüƀƌϮƉŁϮěŁĵŁƌüŖğϮ 

¶ ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŽğŝƌƀƑϮĴğŜğŁϮƉŁϮŤƀĵüŝŁƴüƐŁŁŖğϮ
ĕŤŜƑŝŁƌüƀğϮěğϮüϮĴŁϮŁŜŽŖŁĕüƌğϮŅŝϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğĕŁƴŁŤŝüŖϮ
ŖğĵüƌϮěğϮŽŖüŝƑŖϮěğϮŜüŝüĵğŜğŝƌϮüŖϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁ 

¶ bŝƌƀŤěƑĕğƀğüϮƑŝŤƀϮŜþƄƑƀŁϮƄŽğĕŁĴŁĕğϮŖğĵüƌğϮěğϮ
üƄŁĵƑƀüƀğüϮüĕĕğƄŁĔŁŖŁƌþƐŁŁϮŽğƀƄŤüŝğŖŤƀϮĕƑϮěŁƴüĔŁŖŁƌþƐŁϮ
ŽƀğĕƑŜϮƉŁϮěğϮüϮĴüĕğϮěƀƑŜƑƀŁŖğϮŜüŁϮƄŁĵƑƀğϮŽğŝƌƀƑϮ
ěğŽŖüƄüƀğüϮüĕğƄƌŤƀü 

¶ bŝƌƀŤěƑĕğƀğüϮŜþƄƑƀŁŖŤƀϮěğϮƄŁĵƑƀüŝƐþϮĕüƀğϮƥŁƴğüƴþϮ
ƀğěƑĕğƀğüϮüĕĕŁěğŝƌğŖŤƀϮüƑƌŤϮŅŝϮŤƀüƉϮƉŁϮŅŝϮƄŽğĕŁüŖϮŅŝϮ
ƀğĵŁƑŝğüϮƉĕŤŖŁŖŤƀΠϮĵƀþěŁŝŁƐğŖŤƀΠϮŽŁğƐğŖŤƀΠϮĕğŝƌƀğŖŤƀϮ
ŽğŝƌƀƑϮĔþƌƀąŝŁϮğƌĕΟ 

 ¶ ÏƌŁŖŁƴüƀğüϮƌğĽŝŤŖŤĵŁŁŖŤƀΠϮŽƀŁŝƌƀğϮüĕğƄƌğüϮƉŁϮĕüŜğƀğŖğϮŽğŝƌƀƑϮ
ƀğĕƑŝŤüƉƌğƀğüϮŽŖþĕƑƐğŖŤƀϮěğϮŅŝŜüƌƀŁĕƑŖüƀğΠϮüƑϮƑŝϮƀŤŖϮğƄğŝƐŁüŖϮŅŝϮ
ĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮğƄƌğϮŽŤƄŁĔŁŖϮĕüϮŅŝϮƥŁŁƌŤƀϮƄþϮ
ĴŁğϮüŝüŖŁƴüƌğϮüŽŖŁĕüƐŁŁŖğϮbÊÂϮŅŝϮĔüƴüϮüĕğƄƌƑŁϮŽƀŤŁğĕƌϮŽŁŖŤƌϮƉŁϮƄþϮĴŁğϮ
ğƫƌŁŝƄϮŽŖüŝƑŖϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁΟϮ7üŜğƀğŖğϮ¾ »fϮŁŝƄƌüŖüƌğϮ
ŽŤƌϮĴŁϮƑƌŁŖŁƴüƌğϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮüŖƌğϮüŽŖŁĕüƐŁŁΠϮěğϮğƫğŜŽŖƑΠϮŽğŝƌƀƑϮ
ŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮƑŝğŁϮƴŤŝğϮĕƑϮğŜŁƄŁŁϮƀğěƑƄğΟϮĕğƄƌüϮŽŤüƌğϮĴŁϮ
ŁŝƌğĵƀüƌϮŽğϮŽŖüƌĴŤƀŜüϮŽƀğƥþƴƑƌþϮŅŝϮ ĕƐŁƑŝğüϮ͚Ο 
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͟ ͝

ĕƐŁƑŝğüϮ͞ 

ÂŁƄƌğŜϮğĕŤŖŤĵŁĕϮzƑŝŁĕŁŽüŖϮěğϮVğƄƌŁŤŝüƀğϮüϮ»üƀĕþƀŁŖŤƀϮƉŁϮ
ŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤŁğĕƌϮŽŁŖŤƌ 

7ŤŝƌƀŁĔƑƐŁğϮŖüϮ 
 

 ÊŤƌüŖϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖ 
͚Ο͘͠͠Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

»ğƀŁŤüěþϮěğϮƌŁŜŽϮğƄƌŁŜüƌþϮ 
͚͚͚͘ρ͚ ͚͘͞ 
 

ÎŁŝƌğ 
¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮĕƑϮ͘͝ЏϮüϮŽüƀĕþƀŁŖŤƀϮŽğϮ
ƄƌƀüěþϮƄüƑϮŽğϮěŤŜğŝŁƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮěŁŝϮ
ĕğŝƌƀƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁ 

¶ ÊŤüƌğϮŽƀŤŁğĕƌğŖğϮŝŤŁϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮƉŁϮ
ƀğüŜğŝüŏüƀğϮƑƀĔüŝþϮƥŤƀϮĴŁϮĕƀğüƌğϮŅŝϮ
ĕŤŝĴŤƀŜŁƌüƌğϮĕƑϮƀğĵŖğŜğŝƌþƀŁŖğϮ
ŽƀŁƥŁŝěϮŽüƀĕþƀŁŖğϮƉŁϮüĕĕğƄƑŖϮŖüϮ
üĕğƄƌğüϮ 

ÂĕüƀþϮƉŁϮŖŤĕüƐŁğ 
¶ »ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁϮ 

¶ »ƀŤŁğĕƌƑŖϮ»ŁŖŤƌϮρϮ»üƀĕüƀğϮƄŁƌƑüƌþϮŅŝϮ
üŽƀŤŽŁğƀğüϮÂŽŁƌüŖƑŖƑŁϮzƑŝŁĕŁŽüŖϮ 

AĕŤŝŤŜŁŁϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğ 
¶ ͚͘͘͘ϮƌϮěğϮ7¢͚ϮěüĕþϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮěğϮŖüϮ
͝ϮŽąŝþϮŖüϮ͡ϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮƄƑŝƌϮ
ŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğ 

 

7¢{ÊAéÊϮÇbϮ=AÂ7¾bA¾A 

fŝϮŽƀğƴğŝƌΠϮƄŁƄƌğŜƑŖϮěğϮŽüƀĕþƀŁϮěŁŝϮ6þŖƐŁϮŝƑϮğƄƌğϮƄƑĴŁĕŁğŝƌϮěğϮŅŝĕþŽþƌŤƀϮŽğŝƌƀƑϮüϮƀþƄŽƑŝěğϮĕğƀğƀŁŁϮěğϮŽüƀĕüƀğϮ

ƉŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮŤϮĕŤƀğŖüϮĕƑϮŤĴğƀƌüϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖþϮρϮüĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮğƄƌğϮƥüŖüĔŁŖϮüƌąƌϮŽğŝƌƀƑϮŽüƀĕþƀŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğΠϮĕąƌϮƉŁϮ

ŽğŝƌƀƑϮĕğŖğϮŽƀŁƥüƌğΟϮÏŝϮŝŤƑϮƄŁƄƌğŜϮěğϮŽüƀĕüƀğϮƥüϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮŖüϮŤŽƌŁŜŁƴüƀğüϮŤĴğƀƌğŁϮĕüƀğϮüƀϮƄüƌŁƄĴüĕğϮĕğƀğƀğüΟϮ

ÏŝϮƄŁƄƌğŜϮěğϮŽüƀĕþƀŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮƄƌƀƑĕƌƑƀüƌğΠϮĵğƄƌŁŤŝüƌğϮěğϮŤϮƄŁŝĵƑƀüϮüĵğŝƐŁğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖþϮŽğŝƌƀƑϮŽüƀĕþƀŁΠϮ

ŽŤüƌğϮĵğŝğƀüϮƥğŝŁƌƑƀŁϮŖüϮĔƑĵğƌƑŖϮŖŤĕüŖϮƉŁϮüƀϮŽƑƌğüϮŅŝƌƀƑŝŁϮƉŁϮüŖƌğϮŤĔŁğĕƌŁƥğϮγüĕĕğƄŁĔŁŖŁƌüƌğΠϮĕŤŝěŁƐŁŁϮěğϮƌƀüŁϮ

üěğĕƥüƌğΠϮüƌƀüĕƌŁƥŁƌüƌğϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁδΟϮ ƌƑŝĕŁϮĕąŝěϮŤϮŽüƀĕüƀğϮěğƥŁŝğϮƉŁϮƑŝϮŖŤĕϮěğϮŅŝĕþƀĕüƀğϮüϮĔüƌğƀŁŁŖŤƀϮ

ƥğĽŁĕƑŖğŖŤƀϮğŖğĕƌƀŁĕğΠϮƥüŖŤüƀğüϮğĕŤŝŤŜŁĕþϮŽŤüƌğϮĕƀğƉƌğϮƉŁϮŜüŁϮŜƑŖƌΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮĴŁğĕüƀğϮŝŤƑϮŽüƀĕüƀğϮ

ĕƀğüƌþϮƥüϮŁŝĕŖƑěğϮğŖğŜğŝƌğϮŽƀŁğƌğŝŤüƄğϮĕƑϮŜğěŁƑŖϮŅŝĕŤŝŏƑƀþƌŤƀϮρϮƄŁƄƌğŜϮěğϮŽüƀĕüƀğϮŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖğƌğΠϮĴüƐüěğϮ

ƥğƀƴŁΠϮƄŁƄƌğŜğϮěğϮĕŤŖğĕƌüƀğϮüϮüŽğŁϮŽŖƑƥŁüŖğϮρϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮğŖğŜğŝƌğϮÂz ¾ÊϮρϮƄŁƄƌğŜϮěğϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮƉŁϮƌüƫüƀğϮ

üƑƌŤŜüƌþΠϮƄŁƄƌğŜϮěğϮƀğĕƑŝŤüƉƌğƀğϮüϮŝƑŜğƀğŖŤƀϮěğϮŅŝŜüƌƀŁĕƑŖüƀğϮüϮƥğĽŁĕƑŖğŖŤƀΟ 

fŝϮĕüěƀƑŖϮŽƀŤĕğƄƑŖƑŁϮěğϮŜŤěğƀŝŁƴüƀğϮüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮŽüƀĕþƀŁϮŽƑĔŖŁĕğΠϮŤϮüƌğŝƐŁğϮěğŤƄğĔŁƌþϮüƀϮƌƀğĔƑŁϮƄþϮƄğϮ

üĕŤƀěğϮüĕĕğƄŁĔŁŖŁƌþƐŁŁϮŽğŝƌƀƑϮŽğƀƄŤüŝğŖğϮĕƑϮěŁƴüĔŁŖŁƌþƐŁΠϮŽŤƄŁĔŁŖŁƌþƐŁŁϮěğϮŅŝĕþƀĕüƀğϮüϮƥğĽŁĕƑŖğŖŤƀϮğŖğĕƌƀŁĕğΠϮ

ƄğĕƑƀŁƌþƐŁŁϮƉŁϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮğŜŁƌğƀğϮüϮĔŁŖğƌğŖŤƀΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮĔŁĕŁĕŖŁƉƌŁŁϮƉŁϮŜŤƌŤĕŁĕŖŁƉƌŁŁϮüƀϮƌƀğĔƑŁϮƄþϮ

ĔğŝğĴŁĕŁğƴğϮěğϮŤϮŖŤĕüƐŁğϮĕŤŝƥğŝüĔŁŖþϮŽğŝƌƀƑϮüοƉŁϮŽüƀĕüϮŅŝϮƄŁĵƑƀüŝƐþϮĔŁĕŁĕŖğƌğŖğέŜŤƌŤĕŁĕŖğƌğŖğϮƉŁΠϮğƥğŝƌƑüŖΠϮ

ŽğŝƌƀƑϮüοƉŁϮŅŝĕþƀĕüϮĔüƌğƀŁŁŖğΟ 

ÏŝϮĔƑŝϮŽƑŝĕƌϮěğϮŽŖğĕüƀğϮƉŁϮŤϮƴŤŝþϮěğϮŽŁŖŤƌüƀğϮğƄƌğϮÂŽŁƌüŖƑŖϮzƑŝŁĕŁŽüŖϮěğϮŽğϮƄƌƀüěüϮ=ğĕğĔüŖΟϮfŝϮüĕğƄƌϮƄŽŁƌüŖΠϮ

ƥŁŝϮƴŁŖŝŁĕϮ͘͘͜ϮěğϮŖƑĕƀþƌŤƀŁΠϮĕüƀğϮĴŤŖŤƄğƄĕϮŅŝϮŜğěŁğϮ͙͘͘ϮěğϮŜüƉŁŝŁΣϮ͙͘͘ϮěğϮŽüĕŁğŝƐŁϮƄƑŝƌϮğƫƌğƀŝüƐŁΣϮŽğƄƌğϮ͙͘͘Ϯ

ěğϮŽüĕŁğŝƐŁϮƥŁŝϮěŁƀğĕƌϮŖüϮƄŽŁƌüŖϮƉŁϮüŽƀŤƫŁŜüƌŁƥϮ͙͘͝ϮěğϮŽüĕŁğŝƐŁϮƄƑŝƌϮƌƀüŝƄŽŤƀƌüƐŁϮěğϮĕþƌƀğϮÂğĕƐŁüϮěğϮÏƀĵğŝƐþΟϮfŝϮ
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͟ ͞

ŽƀğƴğŝƌΠϮğƫŁƄƌþϮěŤüƀϮŤϮŽüƀĕüƀğϮŜŁĕþϮŅŝϮŁŝĕŁŝƌüϮƄŽŁƌüŖƑŖƑŁϮƉŁϮüĕğüƄƌüϮğƄƌğΠϮŅŝϮŽƀŁŝĕŁŽüŖΠϮĴŤŖŤƄŁƌþϮěğϮŽğƀƄŤŝüŖΟϮ

ĕğüϮŽüƀĕüƀğϮŜŁĕþϮěŁŝϮüŽƀŤŽŁğƀğüϮƄŽŁƌüŖƑŖƑŁϮüŽüƀƐŁŝğϮfŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŁϮzƑŝŁĕŁŽüŖğϮŽğŝƌƀƑϮ7ŤŝƄƌƀƑĕƐŁüϮƉŁϮ

fŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮ=ƀƑŜƑƀŁŖŤƀΠϮŁüƀϮŽƀğƐƑŖϮğƄƌğϮěğϮ͙͘ϮŖğŁϮŽğŝƌƀƑϮŤƀüϮěğϮŽüƀĕüƀğΟϮfŝϮŁŝĕŁŝƌüϮƄŽŁƌüŖƑŖƑŁϮƄƌüƑϮŽüƀĕüƌğΠϮ

ŽğƀŜüŝğŝƌΠϮ͘͞ϮěğϮŜüƉŁŝŁΠϮŁüƀϮ͘͠ϮěğϮŜüƉŁŝŁϮƄƑŝƌϮŽüƀĕüƌğϮěğοüϮŖƑŝĵƑŖϮƄƌƀþƴŁŁϮěŁŝϮüŽƀŤŽŁğƀğΟϮ=üƀΠϮěğϮĴüŽƌΠϮ

üŽƀŤƫŁŜüƌŁƥϮ͚͘͘ο͛ ͘͘ϮěğϮŖŤĕƑƀŁϮěğϮŽüƀĕüƀğϮƄƑŝƌϮŝğĕğƄüƀğϮŽğŝƌƀƑϮŽüĕŁğŝƐŁϮƉŁϮüŝĵüŏüƐŁΟϮƉüěüƀΠϮĕŤŝƄƌƀƑŁƀğüϮ

ƑŝğŁϮŽüƀĕþƀŁϮüϮƄŽŁƌüŖƑŖƑŁϮğƄƌğϮěğϮŤϮŝğĕğƄŁƌüƌğϮƄƌƀŁŝĵğŝƌþΟϮ¢ϮŝŤƑþϮŽüƀĕüƀğϮŜƑŖƌŁοğƌüŏüƌþϮüƀϮĴŁϮĴŤüƀƌğϮƑƌŁŖþϮ

ŽğŝƌƀƑϮƄŽŁƌüŖϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮŤƀüƉϮƉŁϮüƀϮƀğěƑĕğĕŤŝĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮŽğϮƄƌƀþƴŁŖğϮěŁŝϮŏƑƀƑŖϮƄŽŁƌüŖƑŖƑŁΟϮ

»ƀŤŁğĕƌüƀğüϮŝŤŁŁϮŽüƀĕþƀŁϮƥüϮŁŝĕŖƑěğϮğŖğŜğŝƌğϮƥğƀƴŁϮŽƀğĕƑŜΡϮƄƌüƐŁğϮěğϮŅŝĕþƀĕüƀğϮŽğŝƌƀƑϮƥğĽŁĕƑŖğϮğŖğĕƌƀŁĕğΠϮ

ƄƑƀƄğϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖğϮŖüϮƄĕüƀþϮŜŁĕþϮγƥğƴŁϮ ĕƐŁƑŝğüϮ͙͚δΠϮƄŽüƐŁƑϮěğϮŽüƀĕüƀğϮŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖğƌğΠϮĴüƐüěğϮƥğƀƴŁϮƉŁϮƄŁƄƌğŜϮ

ěğϮĕŤŖğĕƌüƀğϮƉŁϮƀğƑƌŁŖŁƴüƀğϮüϮüŽğŁϮŽŖƑƥŁüŖğϮγƥğƴŁϮ ĕƐŁƑŝŁŖğϮ͡ΠϮ͚͚ϮƉŁϮ͚͡δϮğƌĕΟ 

»ğŝƌƀƑϮüĕğüƄƌüϮƥŤƀϮĴŁϮüŝüŖŁƴüƌğϮěŤƑþϮüŖƌğƀŝüƌŁƥğΡϮγ͙δϮĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁüϮƑŝğŁϮŝŤŁϮĕŖþěŁƀŁϮŽğŝƌƀƑϮŽüƀĕþƀŁϮƉŁϮγ͚δϮ

ƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮƉŁϮŜŤěğƀŝŁƴüƀğüϮĔŖŤĕƑŖƑŁϮěğϮĕŖþěŁƀŁϮğƫŁƄƌğŝƌΠϮƄŁƌƑüƌϮŅŝϮüŽƀŤŽŁğƀğüϮƄŽŁƌüŖƑŖƑŁΠϮĕüƀğϮŝƑϮ

ĴƑŝĕƐŁŤŝğüƴþϮŅŝϮŽƀğƴğŝƌϮƉŁϮĕüƀğϮŝğĕğƄŁƌþϮŖƑĕƀþƀŁϮŜüŏŤƀğϮěğϮƀğŝŤƥüƀğΟϮ ĕğüƄƌþϮĕŖþěŁƀğϮüƀϮŽƑƌğüϮĴŁϮ

ƌƀüŝƄĴŤƀŜüƌþϮŽüƀƐŁüŖϮŅŝϮŽüƀĕüƀğϮŜƑŖƌŁοğƌüŏüƌþΟϮÂğϮƥŤƀϮƑƌŁŖŁƴüϮƌğĽŝŁĕŁϮƉŁϮŜüƌğƀŁüŖğϮěƑƀüĔŁŖğΠϮŁüƀϮŝƑŜþƀƑŖϮěğϮ

ŖŤĕƑƀŁϮěğϮŽüƀĕüƀğϮƌƀğĔƑŁğϮĵąŝěŁƌϮŅŝƌƀοƑŝϮŜŤěϮğĕĽŁƌüĔŁŖϮγŖŤĕƑƀŁϮěğϮŽüƀĕüƀğϮƄƑĴŁĕŁğŝƌğϮŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖğƌğΠϮŽƑŝĕƌğϮ

ěğϮŅŝĕþƀĕüƀğΠϮƄƑĔƄŁƄƌğŜğδΟϮzŤěüŖŁƌüƌğüϮğĴğĕƌŁƥþϮŅŝϮĕüƀğϮƥŤƀϮĴŁϮĴŤŖŤƄŁƌğϮƉŁϮŤĕƑŽüƌğϮƄŽüƐŁŁŖğϮěğϮŽüƀĕüƀğΠϮŽğϮ

ƌŁŽƑƀŁϮěğϮƥğĽŁĕƑŖğΠϮƥüϮŤĴğƀŁϮĕŤŝĕŖƑƴŁŁϮŁŝƌğƀğƄüŝƌğϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮŽŤŖŁƌŁĕŁŁϮěğϮŽüƀĕüƀğΟϮ 

 

7üěƀƑŖϮŖğĵüŖϮƉŁϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕŁϮ 
¶ ÂƌƀüƌğĵŁüϮěğϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮüϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮ 
¶ »ŖüŝƑŖϮěğϮ ĕƐŁƑŝğϮŽğŝƌƀƑϮAŝğƀĵŁğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮƉŁϮ7ŖŁŜþϮüŖϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁΟ 

AÊ »AϮ=AϮbz»tAzA{Ê ¾A 

͙Ο AƥüŖƑüƀğüϮŜþƄƑƀŁŖŤƀϮěğϮƀğüŖŁƴüƀğϮγƀğĵƑŖüŜğŝƌğΠϮĕüŽüĕŁƌþƐŁΠϮŽƀüĕƌŁĕŁδϮüϮƑŝğŁϮŽüƀĕþƀŁϮŅŝϮŤƀüƉƑŖϮ6þŖƐŁϮ 

͚Ο AŖüĔŤƀüƀğüϮƑŝƑŁϮŁŝƥğŝƌüƀϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮƄŁƌƑüƐŁüϮƀğüŖþϮüŖϮŽüƀĕþƀŁŖŤƀϮěŁŝϮƴŤŝğŖğϮƄğŖğĕƌüƌğϮγŤĕƑŽüƀğΠϮ

ěƑƀüƌþΠϮƌŁŽϮěğϮƥğĽŁĕƑŖΠϮŤƀŁĵŁŝğüϮƥğĽŁĕƑŖƑŖƑŁδ 

͛Ο =ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽŖüŝϮěğϮŽüƀĕüƀğϮěğƌüŖŁüƌϮƉŁϮĴğƴüĔŁŖΠϮŅŝϮĔüƴüϮ»zÏ=ΠϮĕüƀğϮƄþϮŁŝĕŖƑěþϮƉŁϮƑŝϮŽŖüŝϮěğϮ

üĕƐŁƑŝŁϮğƌüŽŁƴüƌϮ 

͜Ο ĕƌƑüŖŁƴüƀğüϮƀğĵƑŖüŜğŝƌğŖŤƀϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮŽüƀĕþƀŁŖğϮěŁŝϮƴŤŝğŖğϮƑƀĔüŝğϮěğƴƥŤŖƌüƌğΠϮŅŝϮĔüƴüϮĕüƴƑƀŁŖŤƀϮ

ěğϮƄƑĕĕğƄΣϮüŖŁŝŁğƀğüϮüĕğƄƌŤƀϮƀğĵƑŖüŜğŝƌğϮŖüϮƄƌƀüƌğĵŁüϮěğϮŽüƀĕüƀğϮŅŝϮĕğŝƌƀƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁΣϮüěüŽƌüƀğüϮ

ŜŤěüŖŁƌþƐŁŁϮěğϮƌüƀŁĴüƀğϮƉŁϮüĕŤƀěüƀğϮěğϮŖŁĕğŝƐğϮŽğŝƌƀƑϮƄŽüƐŁŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮěğϮŽüƀĕüƀğϮγƄŽüƐŁŁϮěğϮŽüƀĕüƀğϮƉŁϮ

ŽüƀĕþƀŁϮŖüϮŜüƀĵŁŝğüϮěƀƑŜƑŖƑŁδΠϮĕƑϮěŁĴğƀğŝƐŁğƀğüϮƌüƀŁĴğŖŤƀϮŅŝϮĴƑŝĕƐŁğϮěğϮŖŤĕüƐŁğ 

͝Ο »ƀğĵþƌŁƀğüϮƄƌƑěŁƑŖƑŁϮěğϮĴğƴüĔŁŖŁƌüƌğϮŽğŝƌƀƑϮŁŝŁƐŁğƀğüϮŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁϮŽŁŖŤƌϮƉŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮüĕğƄƌƑŁüϮ 

͞Ο ÂğŝƄŁĔŁŖŁƴüƀğüϮŽƑĔŖŁĕƑŖƑŁϮϮƉŁüĕĕğŽƌüƀğüϮƑŝğŁϮŽŤŖŁƌŁĕŁϮěğϮŽüƀĕüƀğ 

A{ÊbÊ ÎbϮbz»tb7 ÊA 

¶ »ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁ 
¶ =ŁƀğĕƐŁüϮ¾ğŽüƀüƐŁŁϮƉŁϮ7ŤŝƄƌƀƑĕƐŁŁϮ=ƀƑŜƑƀŁϮ 
¶ =ŁƀğĕƐŁüϮ»ŖüŝŁĴŁĕüƀğϮÏƀĔüŝþ 

¶ ƑƌŤƀŁƌþƐŁϮŝüƐŁŤŝüŖğΠϮ»ŤŖŁƐŁü 
¶ ÂŽŁƌüŖƑŖϮ¾ğŽƑĔŖŁĕüŝϮγŽƀŤŁğĕƌϮŽŁŖŤƌδ 



6þŖƐŁϮρϮ»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğ 
 

 

͟ ͟

¶ ¢ŽğƀüƌŤƀŁŁϮěğϮÊƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕϮƉŁϮŽƀŁƥüƌΠϮ
ƀğŽƀğƴğŝƌüŝƐŁϮüŁϮĔƑƄŁŝğƄƄοƑŖƑŁϮŖŤĕüŖϮ 

¶ ¢{VοƑƀŁŖğ

AÂÊbz ¾A Ϯ7¢ÂÊÏtÏbϮ 

7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮĕüŽŁƌüŖğϮğƄƌŁŜüƌğΡ Ϯ   ϮϮϮϮϮϮϮϮϮϮΟ͚͘͠͠Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

bŝƥğŝƌüƀƑŖϮŽüƀĕþƀŁŖŤƀϮƉŁϮƄŁƌƑüƐŁüϮüĕƌƑüŖþϮüŖϮüĕğƄƌŤƀüϮ ͛͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

ĕƌƑüŖŁƴüƀğüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕϮěğϮŽüƀĕüƀğü ͙͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

»ƀŤŁğĕƌüƀğüϮƉŁϮĕŤŝƄƌƀƑŁƀğüϮƑŝğŁϮŽüƀĕþƀŁϮŽğϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮŝŁƥğŖƑƀŁϮŽƀŁŝϮ

ƀğŝŤƥüƀğüϮĕŖþěŁƀŁŁϮğƫŁƄƌğŝƌğϮěğϮŖąŝĵþϮÂŽŁƌüŖƑŖϮ¾ğŽƑĔŖŁĕüŝϮ 

͚Ο͘͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

ÂƌüĔŁŖŁƀğüϮĕŤƄƌƑƀŁŖŤƀϮěğϮĕüŽŁƌüŖϮŽğŝƌƀƑϮŁŝƄƌüŖüƀğΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮŽğŝƌƀƑϮěŤƌüƀğüϮ

ĕƑϮğĕĽŁŽüŜğŝƌϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮŁŝƄƌƀƑŁƀğüϮŽğƀƄŤŝüŖƑŖƑŁΠϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮğŜŁƌğƀğϮüϮ

ƌŁĕĽğƌğŖŤƀϮƉŁϮěğϮüƑƌŤƀŁƴüƀğΠϮğĕĽŁŽüŜğŝƌƑŖϮŽğŝƌƀƑϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğ 

͘͟͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

 
ÂƑƀƄþϮěğϮĴŁŝüŝƐüƀğΡϮ»ƀŁŜþƀŁüΠϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖğϮbUbΠϮ»»» 
 
7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğΡϮ͠Ο͘͘ ͘͘ϮAÏ¾ 
 

6ğŝğĴŁĕŁŁϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮƉŁϮğĕŤŝŤŜŁĕğ 
¶ ¢ϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮŜüŁϮĔƑŝþϮƉŁϮƑŝϮƌüƀŁĴϮŜüŁϮŜüƀğϮŽğŝƌƀƑϮŽüƀĕþƀŁϮüƀϮŽƑƌğüϮěƑĕğϮŖüϮŤϮƀüƌþϮŜüŁϮŜüƀğϮěğϮƑƌŁŖŁƴüƀğϮüϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕϮƉŁϮ
ŖüϮƀğěƑĕğƀğüϮƑƌŁŖŁƴþƀŁŁϮŜüƉŁŝŁŖŤƀΟϮ¾ğěƑĕğƀğüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁϮüƑƌŤϮƥüϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮŽŤƴŁƌŁƥϮŖüϮüƄŽğĕƌğŖğϮƄƌƀþƴŁŖŤƀϮŖŤĕƑŁĔŁŖğΠϮŖüϮŤϮğĕŤŝŤŜŁğϮ
ŖŤĕüŖþϮüƌƀüĕƌŁƥþϮƉŁϮƥüϮüƥğüϮƑŝϮƀŤŖϮŁŜŽŤƀƌüŝƌϮŅŝϮƀğěƑĕğƀğüϮüĕĕŁěğŝƌğŖŤƀϮƀƑƌŁğƀğΟ 

¶ »ŤŖŁƌŁĕüϮěğϮŽüƀĕüƀğϮĕüƀğϮŽƀğƥŁŝğϮŁŝƌğƀěŁĕƐŁŁϮŽğŝƌƀƑϮŽŁğƌŤŝŁϮŽŤüƌğϮüěƑĕğϮĔğŝğĴŁĕŁŁϮŅŝϮƌğƀŜğŝŁϮěğϮüĕĕğƄϮƉŁϮƄŁĵƑƀüŝƐþϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƌþΠϮŅŝϮ
ƄŽğĕŁüŖϮŽğŝƌƀƑϮŽğƀƄŤüŝğŖğϮĕƑϮěŁĴŁĕƑŖƌþƐŁϮěğϮŜŤĔŁŖŁƌüƌğϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŽŁŁΟ 

¶ zþƄƑƀüϮƀğŽƀğƴŁŝƌþϮŤϮüĕƐŁƑŝğϮĵğŝğƀüƌŤüƀğϮěğϮƥğŝŁƌƑƀŁϮŝğƌğϮěüƌŤƀŁƌþϮƥğŝŁƌƑƀŁŖŤƀϮěŁŝϮŽüƀĕüƀğϮƉŁϮüŜğŝƴŁΟϮ 

¶ ÊüƫğŖğϮŜüŁϮŜüƀŁϮŽğŝƌƀƑϮŽüƀĕüƀğϮŽŤƌϮŅŝĕƑƀüŏüϮŤϮƑƌŁŖŁƴüƀğϮŜüŁϮƄŽŤƀŁƌþϮüϮŜŁŏŖŤüĕğŖŤƀϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŅŝϮĕŤŜƑŝΟϮÂƑƀƄğŖğϮƄŽŤƀŁƌğϮěğϮ
ƥğŝŁƌϮěŁŝϮŽüƀĕþƀŁŖğϮğƫŁƄƌğŝƌğϮŽŤƌϮĴŁϮƀğƴğƀƥüƌğϮƉŁϮƑƌŁŖŁƴüƌğϮŅŝϮŜŤěϮğƫŽŖŁĕŁƌϮŽğŝƌƀƑϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮŜŤěƑƀŁŖŤƀϮüŖƌğƀŝüƌŁƥğΠϮüěŁĕþϮ
ŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁΠϮŤĴğƀŁƀğüϮƄƌŁŜƑŖğŝƌğŖŤƀΠϮƄƑĔƥğŝƐŁŁŖŤƀΟ 

¶ tŁŜŁƌüƀğüϮŤĴğƀƌğŁϮěğϮŽüƀĕüƀğϮƉŁϮĕƀğƉƌğƀğüϮĕŤƄƌƑƀŁŖŤƀϮěğϮěğŽŖüƄüƀğϮĕƑϮŜüƉŁŝüϮƥŤƀϮěğƌğƀŜŁŝüϮŽğƀƄŤüŝğŖğϮƄþϮƑƌŁŖŁƴğƴğϮüŖƌğϮŜŤěƑƀŁϮěğϮ
ƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽğŝƌƀƑϮüϮüŏƑŝĵğϮŖüϮěğƄƌŁŝüƐŁŁŖğϮěŤƀŁƌğΟ 

¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŖğĵüƌğϮěğϮüƄŽğĕƌğŖğϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮĵğŝϮ  ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮƄŜüƀƌϮƉŁϮěŁĵŁƌüŖğϮ 

¶ ƄŁĵƑƀüƀğüϮĕþϮƌŤüƌğϮĕüƌğĵŤƀŁŁŖğϮěğϮŽğƀƄŤüŝğΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮ
ĵƀƑŽƑƀŁŖğϮƥƑŖŝğƀüĔŁŖğΠϮĕƑŜϮüƀϮĴŁϮŽğƀƄŤüŝğŖğϮĕƑϮ
ěŁƴüĔŁŖŁƌþƐŁΠϮƥŤƀϮüƥğüϮüĕĕğƄϮŖüϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀüϮŝŤƑϮ
ěğƴƥŤŖƌüƌþ 

¶ ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮěğϮĕƀğüƀğϮüϮŝŤŁŖŤƀϮŖŤĕƑƀŁϮěğϮŜƑŝĕþ 

¶ ƄŽğĕƌğŖğϮěğϮĵğŝϮρϮŝŁƥğŖƑŖϮěğϮüĕĕğƄŁĔŁŖŁƌüƌğΠϮ
ŁŖƑŜŁŝüƌΠϮĕŤěŁĴŁĕüƀğüϮĕƑŖŤƀŁŖŤƀΠϮƄŁĵƑƀüŝƐüΠϮŝŁƥğŖƑŖϮěğϮ
ĕƑƀþƐüƀğϮƉŁϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğΠϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁϮƉŁϮĴüĕŁŖŁƌþƐŁϮěğϮ
üƄŁƄƌğŝƐþϮĕŖŁğŝƐŁŖŤƀϮğƌĕΟϮοϮƥŤƀϮĴŁϮŖƑüƌğϮŅŝϮĕŤŝƄŁěğƀüƀğϮ
ŖüϮŽƀŤŁğĕƌüƀğüϮƉŁϮğƫŽŖŤüƌüƀğüϮŝŤŁŁϮŽüƀĕþƀŁΟ 

 ¶ bŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƑŝƑŁϮƄŁƄƌğŜϮěğϮŽüƀĕüƀğϮƄğϮŽŤüƌğϮƀğüŖŁƴüϮŽƀŁŝϮ
ƑƌŁŖŁƴüƀğϮŽğƀĴğĕƌþϮüϮƄŤŖƑƐŁŁŖŤƀϮěŁĵŁƌüŖğΠϮĕƑŜϮüƀϮĴŁϮüŽŖŁĕüƐŁŁŖğϮěğϮ
ŽüƀĕüƀğΠϮƀğĕƑŝŤüƉƌğƀğüϮŽŖþĕƑƐğŖŤƀϮěğϮŅŝŜüƌƀŁĕƑŖüƀğΠϮĔüƴğŖğϮěğϮ
ěüƌğϮbÊÂϮƉŁϮVbÂΟϮ ĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮŽŤüƌğϮĴŁϮĕŤŝƄƌƀƑŁƌϮŽğϮĔüƴüϮ
ğƫŽğƀŁğŝƐğŖŤƀϮěğϮŽüƀĕüƀğϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌþΠϮŁŝĕŖƑƄğϮŅŝϮŽƀŤŁğĕƌƑŖϮŽŁŖŤƌϮĕğϮ
ƑƀŜğüƴþϮüϮĴŁϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌϮŅŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁΠϮüƉüϮĕƑŜϮğƄƌğϮ
ěğƄĕƀŁƄϮŅŝϮ»ŖüŝƑŖϮěğϮ ĕƐŁƑŝğϮŽğŝƌƀƑϮAŝğƀĵŁğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮƉŁϮ7ŖŁŜþΟ 
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͟ ͠

ĕƐŁƑŝğüϮ͟ 

=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝƑŁϮ»ƀŤĵƀüŜϮěğϮbŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŽğŝƌƀƑϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮƉŁϮ
ƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀ 

7ŤŝƌƀŁĔƑƐŁğϮŖüϮ 
 

 ÊŤƌüŖϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖ 
͚͝Ο͚͘͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

»ğƀŁŤüěþϮěğϮƌŁŜŽϮğƄƌŁŜüƌþ 
͚͚͚͘ρ͚ ͚͘͞ 
 

ÎŁŝƌğ 
¶ ¾ğüĔŁŖŁƌüƀğüϮüϮĕğŖϮŽƑƐŁŝϮěğϮ͙͘ЏϮěğϮ
ěƀƑŜƑƀŁϮŤƀþƉğŝğƉƌŁϮŅŝϮĴŁğĕüƀğϮüŝΠϮŽğϮ
ŽüƀĕƑƀƄƑŖϮƑŝğŁϮŽğƀŁŤüěğϮěğϮ͝ϮüŝŁΟ 

¶ ÊŤüƌğϮěƀƑŜƑƀŁŖğϮŁŝƌƀþϮƄƑĔϮŁŝĕŁěğŝƐüϮ
ƑŝƑŁϮƄŁƄƌğŜϮŁŝƌğĵƀüƌϮěğϮŜüŝüĵğŜğŝƌϮ
üϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮγŽüƥğŜğŝƌϮ
ŜüŝüĵğŜğŝƌϮƄƬƄƌğŜδϮ 

ÂĕüƀþϮƉŁϮŖŤĕüƐŁğ 
¶ »ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁϮ 

AĕŤŝŤŜŁŁϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğ 
¶ ͚ЏϮĕŤŝƌƀŁĔƑƐŁğϮŖüϮƀğěƑĕğƀğüϮ
ğŜŁƄŁŁŖŤƀϮƌŤƌüŖğϮƀğƴƑŖƌüƌğϮěŁŝϮ
ƌƀüĴŁĕƑŖϮƀƑƌŁğƀΣϮƀğěƑĕğƀğüϮŅŝϮ
ĕŤŝƌŁŝƑüƀğϮüϮŽŤŖƑþƀŁŁϮŽğϮŜþƄƑƀþϮĕğϮ
ŽƀŤĵƀüŜƑŖϮğƄƌğϮğƫƌŁŝƄ 

¶ ͚͘͘͘ϮƌϮěğϮ7¢͚ϮěüĕþϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮěğϮŖüϮ
͝ϮŽąŝþϮŖüϮ͡ϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮƄƑŝƌϮ
ŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğ 

 

7¢{ÊAéÊϮÇbϮ=AÂ7¾bA¾A 

ÂƌüƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮěŁŝϮ6þŖƐŁϮŽŤüƌğϮĴŁϮěğƄĕƀŁƄþϮěğϮŖüϮŜŤěğƀüƌϮŖüϮŝğƄüƌŁƄĴþĕþƌŤüƀğΟϮ»ğϮŖąŝĵþϮƑŝϮŽƀŤĵƀüŜϮ

ŝüƐŁŤŝüŖϮěğϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğϮüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀΠϮğƫŁƄƌþϮŤϮŜüƀğϮŝğƥŤŁğϮěğϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğϮüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮŖüϮŝŁƥğŖϮŜƑŝŁĕŁŽüŖΟϮ

fŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮƉŁϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮüƀϮƌƀğĔƑŁϮƄþϮƄğϮĔüƴğƴğϮŽğϮƑŝϮŽŖüŝϮƄƌƀüƌğĵŁĕΠϮŅŝϮĕŤŝĴŤƀŜŁƌüƌğϮĕƑϮ»zÏ=Ϯ

γüϮƄğϮƥğěğüϮ ĕƐŁƑŝğüϮ͜δΠϮĕŤŝěƑĕąŝěϮŖüϮƑŝϮŽƀŤĵƀüŜϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮƉŁϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğϮĕüƀğϮŁŝĕŖƑěğϮƀğŽüƀüƐŁŁϮƑƀĵğŝƌğΠϮ

ŽƀğĕƑŜϮƉŁϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀŁϮƄƌƀƑĕƌƑƀüŖğΟ 

»ƀŁŤƀŁƌŁƴüƀğüϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀϮƉŁϮüϮŖƑĕƀþƀŁŖŤƀϮěğϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğϮŜğƀĵğϮŜąŝþϮŅŝϮŜąŝþϮĕƑϮŅŝƌŤĕŜŁƀğüϮƑŝƑŁϮĔƑĵğƌϮ

ŜƑŖƌŁüŝƑüŖϮŝğĕğƄüƀϮüĕğƄƌŤƀϮŖƑĕƀþƀŁΟϮÂƌüĔŁŖŁƀğüϮŽƀŁŤƀŁƌþƐŁŖŤƀϮěğŽŁŝěğϮěğϮŤϮŜƑŖƌŁƌƑěŁŝğϮěğϮĴüĕƌŤƀŁϮĕüƀğϮƄƑŝƌϮ

ěğƌğƀŜŁŝüƐŁϮŽƀŁŝϮŁŝƌğƀŜğěŁƑŖϮƑŝğŁϮüŝüŖŁƴğϮĕğϮüƀğϮŖüϮĔüƴþϮŜüŁϮŜƑŖƌğϮĕƀŁƌğƀŁŁϮƉŁϮŽƀŁŝƌƀοŤϮğƥüŖƑüƀğϮüϮƀŁƄĕƑƀŁŖŤƀΟϮ

»zÏ=ϮƥüϮüŏƑƌüϮŖüϮěğƌğƀŜŁŝüƀğüϮüƫğŖŤƀϮĕüƀğϮƄƑŝƌϮŽƀŁŤƀŁƌüƀğϮŽğŝƌƀƑϮƀğĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁüϮƄƌƀƑĕƌƑƀüŖþΠϮěğϮğƫğŜŽŖƑϮŅŝϮ

ƥğěğƀğüϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀŁŁϮƀğƐğŖğŁϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕϮƉŁέƄüƑϮüϮƀğƐğŖğŁϮěğϮŽŁƄƌğϮŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖğƌğΟϮ»ŖüŝŁĴŁĕüƀğüϮƉŁϮ

ĕŤŤƀěŤŝüƀğüϮĕŤƀğƄŽƑŝƴþƌŤüƀğϮüϮŖƑĕƀþƀŁŖŤƀϮƀƑƌŁğƀğϮğƄƌğϮğƄğŝƐŁüŖþϮρϮěğϮğƫğŜŽŖƑΠϮŖƑĕƀþƀŁŖğϮƌƀğĔƑŁğϮƄþϮĴŁğϮ

ĕŤŤƀěŤŝüƌğϮĕƑϮŖƑĕƀþƀŁŖğϮŽğŝƌƀƑϮƄŁƄƌğŜƑŖϮěğϮěƀğŝüŏϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮƀğƐğŖğŁϮƥğƀěğοüŖĔüƄƌƀþΟϮ

ÏƌŁŖŁƴüƀğüϮƌğĽŝŁĕŁŖŤƀϮƉŁϮŜüƌğƀŁüŖğŖŤƀϮěƑƀüĔŁŖğϮƥüϮĴŁϮŤϮŽüƀƌğϮğƄğŝƐŁüŖþϮüϮŽƀŤĵƀüŜƑŖƑŁΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮŽƀŤĵƀüŜƑŖϮ

ƥüϮüƥğüϮŅŝϮƥğěğƀğϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮŁŝƌğĵƀüŖþϮüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮŖŤĕüŖğΠϮĕğğüϮĕğϮŅŝƄğüŜŝþϮĕþϮŽğϮŖąŝĵþϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮ

ƌƀŤƌƑüƀğŖŤƀΠϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮƥüϮüƥğüϮŅŝϮƥğěğƀğϮƉŁϮŤƀĵüŝŁƴüƀğüϮěğϮŽüƀĕþƀŁΠϮüŜğŝüŏüƀğüϮŜŤĔŁŖŁğƀƑŖƑŁϮƄƌƀüěüŖΠϮ

ĕŤŽüĕŁŖŤƀϮğƌĕΟΠϮĴþĕąŝěϮƄƌƀþƴŁŖğϮŜüŁϮŽŖþĕƑƌğϮŽğŝƌƀƑϮŜğƀƄϮŽğϮŏŤƄϮƉŁϮĕƑϮĔŁĕŁĕŖğƌüΟϮ ĕğüƄƌüϮƥüϮŁŝĕŖƑěğϮüƌąƌϮ

ěƀƑŜƑƀŁŖğϮŽƀŁŜüƀğΠϮĕąƌϮƉŁϮĕğŖğϮƄğĕƑŝěüƀğΟϮ»ƀŁŝϮüĕğƄƌϮŽƀŤĵƀüŜΠϮzƑŝŁĕŁŽüŖŁƌüƌğüϮŅƉŁϮŽƀŤŽƑŝğϮƄþϮ

ŅŜĔƑŝþƌþƐğüƄĕþϮƄŁĵƑƀüŝƐüϮƌƑƌƑƀŤƀϮŽüƀƌŁĕŁŽüŝƐŁŖŤƀϮŖüϮƌƀüĴŁĕϮοϮŽŁğƌŤŝŁΠϮĔŁĕŁĕŖŁƉƌŁΠϮƉŤĴğƀŁϮğƌĕΟ 



6þŖƐŁϮρϮ»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğ 
 

 

͟ ͡

»ƀŤĵƀüŜƑŖϮƌƀğĔƑŁğϮƄþϮŁüϮŅŝϮĕŤŝƄŁěğƀüƀğϮĕŤŝƄƌƀąŝĵğƀŁŖğϮĔƑĵğƌüƀğΠϮĕğğüϮĕğϮŅŝƄğüŜŝþϮĕþϮğƄƌğϮŝğĕğƄüƀþϮŤϮ

ğƌüŽŁƴüƀğϮƄƌƀŁĕƌþΟϮfŝϮŽŖƑƄΠϮĴüƐþϮěğϮŽƀğĵþƌŁƀğüϮěŤĕƑŜğŝƌüƐŁŁŖŤƀϮŽğŝƌƀƑϮŖŁĕŁƌüƐŁŁΠϮĕŤŝƄŤŖŁěüƀğüϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŤŝüŖþϮüϮ

ƄğƀƥŁĕŁŁŖŤƀϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮƥüϮĴŁϮğƄğŝƐŁüŖþϮŽğŝƌƀƑϮüƄŁĵƑƀüƀğüϮƄƑĕĕğƄƑŖƑŁϮŽƀŤĵƀüŜƑŖƑŁϮοϮüĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮŽŤüƌğϮĴŁϮŖğĵüƌϮ

ěğϮŜüŝüĵğŜğŝƌƑŖϮŽƀŤŁğĕƌğŖŤƀϮƉŁϮŽƀŤĵƀüŜğŖŤƀΠϮüĕĽŁƴŁƐŁŁΠϮŁŝĵŁŝğƀŁğΠϮŽƀŤŁğĕƌüƀğΠϮŁŝƄŽğĕƐŁŁϮüŖğϮ

üŜŽŖüƄüŜğŝƌƑŖƑŁΠϮƄƑŽƀüƥğĵĽğƀğüϮĕüŝƌŁƌþƐŁŁϮƉŁϮĕŤŝƄƑŖƌüŝƐþϮŅŝϮŜüƌğƀŁğϮěğϮĕŤƄƌƑƀŁΠϮƉŁϮüƉüϮŜüŁϮěğŽüƀƌğΟ 

fŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮƉŁϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮƄƑŝƌϮŝğĕğƄüƀğϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮŤƀüƉΠϮěüƀϮüƀϮƌƀğĔƑŁϮƄþϮƄğϮüĕŤƀěğϮŽƀŁŤƀŁƌüƌğϮ

üŝƑŜŁƌŤƀϮüƫğϮĕüƀğϮŏŤüĕþϮƑŝϮƀŤŖϮğƄğŝƐŁüŖϮŅŝϮƄŁƄƌğŜƑŖϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌΟ 

7üěƀƑŖϮŖğĵüŖϮƉŁϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕŁ 
¶ ÂƌƀüƌğĵŁüϮ{üƐŁŤŝüŖþϮěğϮÊƀüŝƄŽŤƀƌϮƉŁϮtŤĵŁƄƌŁĕþϮ͚͙͛͘ο͚ ͚͚͘ 
¶ ÂƌƀüƌğĵŁüϮŽğŝƌƀƑϮ=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮüϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮ 
¶ »ƀŤĵƀüŜƑŖϮěğϮ¾ğƥŁƌüŖŁƴüƀğϮÏƀĔüŝþΟ 

AÊ »AtAϮ=AϮbz»tAzA{Ê ¾A 

͙Ο »ƀŁŤƀŁƌŁƴüƀğüϮŅŝƌƀğĵŁŁϮƀğƐğŖğϮƀƑƌŁğƀğϮŽğϮĔüƴüϮĴƑŝĕƐŁŤŝþƀŁŁϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮŅŝϮƀğƐğüΡϮěƀƑŜƑƀŁϮŽƀŁŜüƀğΠϮ

ƄğĕƑŝěüƀğϮƉŁϮŖŤĕüŖğϮ 

͚Ο AŖüĔŤƀüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤĵƀüŜϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮĴğƴüĔŁŖϮƉŁϮƀğüŖŁƄƌϮŽğŝƌƀƑϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮ 

͛Ο 7ŤŝƌŁŝƑüƀğüϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀϮŅŝϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀΠϮĕŤŝĴŤƀŜϮŽƀŁŤƀŁƌþƐŁŖŤƀϮüĕƌƑüŖŁƴüƌğ 

͜Ο bŝƌƀŤěƑĕğƀğüϮƑŝƑŁϮƄŁƄƌğŜϮŁŝƌğĵƀüƌϮěğϮŜüŝüĵğŜğŝƌϮüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮγŽüƥğŜğŝƌϮŜüŝüĵğŜğŝƌϮƄƬƄƌğŜδϮϮ 

A{ÊbÊ ÎbϮbz»tb7 ÊA 

¶ »ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁ 
¶ =ŁƀğĕƐŁüϮ¾ğŽüƀüƐŁŁϮƉŁϮ7ŤŝƄƌƀƑĕƐŁŁϮ=ƀƑŜƑƀŁϮ 
¶ fŝƌƀğŽƀŁŝěğƀğüϮŜƑŝŁĕŁŽüŖþϮŽğŝƌƀƑϮ
ĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁüϮƉŁϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮϮ 

¶ fŝƌƀğŽƀŁŝěğƀğüϮŜƑŝŁĕŁŽüŖþϮŽğŝƌƀƑϮ
ĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁŁϮŜüƀŁ 

¶ =ŁƀğĕƐŁüϮ»ŖüŝŁĴŁĕüƀğϮÏƀĔüŝþϮ 
¶ ƑƌŤƀŁƌþƐŁϮŝüƐŁŤŝüŖğ 

AÂÊbz ¾A Ϯ7¢ÂÊÏ¾bt¢¾ 

7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮĕüŽŁƌüŖğϮğƄƌŁŜüƌğΡ    ϮϮϮϮϮϮϮϮϮϮ͚͝Ο͚͘͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

AŖüĔŤƀüƀğüϮƑŝƑŁϮŽŖüŝϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŽğŝƌƀƑϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮƉŁϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮ

ěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮüϮěŤĕƑŜğŝƌüƐŁğŁϮƌğĽŝŁĕğϮŝğĕğƄüƀþϮϮ 

͙͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

¾ğüĔŁŖŁƌüƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮρϮŁŝƥğƄƌŁƐŁğϮŽƀğƥþƴƑƌþϮŽğϮŤϮŽğƀŁŤüěþϮěğϮ͝ϮüŝŁϮοϮ

͝Ο͘͘͘Ο͘͘ϮAÏ¾έϮüŝ 

͚͝Ο͘͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

bŝŁƐŁğƀğüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮŁŝƌğĵƀüƌϮěğϮĵğƄƌŁŤŝüƀğϮüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀ ͙͘͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

 
ÂƑƀƄüϮěğϮĴŁŝüŝƐüƀğΡϮ»ƀŁŜþƀŁüΠϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖğϮbUb 
 
7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğΡϮ͙͚Ο͘͝ ͘͘ϮAÏ¾ 
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͠  ͘

 

  

6ğŝğĴŁĕŁŁϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮƉŁϮğĕŤŝŤŜŁĕğ 
¶ 7ŤŝěŁƐŁŁŖğϮěğϮěƀƑŜϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƌğϮƥŤƀϮƀğěƑĕğϮƌŁŜŽƑŖϮĕþŖþƌŤƀŁğŁϮƉŁϮŽŤƌϮŽğƀŜŁƌğϮŅŝƌąƀƴŁğƀğüϮŽŖğĕþƀŁŁϮ 
¶ 7ŤŝěŁƐŁŁŖğϮěğϮěƀƑŜϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƌğϮƥŤƀϮƀğěƑĕğϮĕŤŝĵğƄƌŁŤŝüƀğüϮƌƀüĴŁĕƑŖƑŁΠϮƥŁƌğƴüΠϮğŜŁƄŁŁŖğϮěğϮŽŤŖƑüŝƐŁϮƉŁϮŽŤŖƑüƀğüϮĴŤŝŁĕþΠϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮ
ĕŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮĕŤŜĔƑƄƌŁĔŁŖŁΟ 
¶ fŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮŽŤƌϮƀğěƑĕğϮěğƥŁğƀŁŖğϮěğϮƌƀüƄğƑΠϮŽğŝƌƀƑϮĕüƀğΠϮŅŝϮüŖƌğϮĕŤŝěŁƐŁŁΠϮĕŤŝěƑĕþƌŤƀŁŁϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑƀŁŖŤƀϮüƀϮŤŽƌüΠϮěŁŝϮ
ĕüƑƴüϮƄƌþƀŁŁϮŽƀŤüƄƌğϮüϮěƀƑŜƑŖƑŁΟϮ ĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮüƀϮŽƑƌğüϮŖŁŜŁƌüϮěŁƄƌüŝƐüϮƌŤƌüŖþϮŽüƀĕƑƀƄþΟ 
¶ bŝƥğƄƌŁƐŁŁŖğϮƄƌƀƑĕƌƑƀüŖğϮŅŝϮƀğƐğüƑüϮƀƑƌŁğƀþϮƥŤƀϮěƑĕğΠϮŽğϮƌğƀŜğŝϮŖƑŝĵΠϮŖüϮŁŜŽŖŁĕüƀğüϮƑŝŤƀϮĕŤƄƌƑƀŁϮŜüŁϮŜŁĕŁϮŽğŝƌƀƑϮƀğŽüƀüƐŁŁΟϮ=ğϮ
üƄğŜğŝğüΠϮƥŤƀϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮŖüϮƀğěƑĕğƀğüϮĕŤƄƌƑƀŁŖŤƀϮĵğŝğƀüŖğϮěğϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğΟ 
¶ ÏƌŁŖŁƴüƀğüϮŝŤŁŁϮƌğĽŝŤŖŤĵŁŁϮěğϮĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁğϮŽğŝƌƀƑϮěƀƑŜƑƀŁϮŜüŁϮěƑƀüĔŁŖğΠϮĕğϮŁŜŽŖŁĕþϮğŜŁƄŁŁϮƀğěƑƄğϮěğϮVAÂϮγĕŁŜğŝƌƑŖϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁğϮŖüϮ
VAÂΡϮĴŁğĕüƀğϮƌŤŝþϮğŜŁƌğϮŽąŝþϮŖüϮ͚͚͞ϮŒĵϮ7¢͚δΟ 

¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŖğĵüƌğϮěğϮüƄŽğĕƌğŖğϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮĵğŝϮ  ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮƄŜüƀƌϮƉŁϮěŁĵŁƌüŖğϮ 

¶ ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮğĵüŖğϮƉŁϮğĕĽŁƌüĔŁŖğϮěğϮŽüƀƌŁĕŁŽüƀğϮüϮ
ĴğŜğŁŖŤƀϮƉŁϮüϮŤƀĵüŝŁƴüƐŁŁŖŤƀϮĕŤŜƑŝŁƌüƀğϮŖüϮŽƀŤĕğƄƑŖϮ
ěğϮŖƑüƀğϮüϮěğĕŁƴŁŁŖŤƀϮƉŁϮƄğŖğĕƌüƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮĕüƀğϮ
ƑƀŜğüƴþϮƄþϮĴŁğϮƀğüĔŁŖŁƌüƌğ 
¶ bŝƌƀŤěƑĕğƀğüϮŜþƄƑƀŁŖŤƀϮěğϮƄŁĵƑƀüŝƐþϮĕüƀğϮƥŁƴğüƴþϮ
ƀğěƑĕğƀğüϮüĕĕŁěğŝƌğŖŤƀϮüƑƌŤϮŅŝϮŤƀüƉϮƉŁϮŅŝϮƄŽğĕŁüŖϮŅŝϮ
üŽƀŤŽŁğƀğüϮƉĕŤŖŁŖŤƀΠϮĵƀþěŁŝŁƐğŖŤƀΠϮŽŁğƐğŖŤƀΠϮĕğŝƌƀğŖŤƀϮ
ŽğŝƌƀƑϮĔþƌƀąŝŁϮğƌĕΟ 
¶ fŝĕƑƀüŏüƀğüϮŽüƀƌŁĕŁŽþƀŁŁϮŽƑĔŖŁĕğϮüϮĴğŜğŁŖŤƀϮƉŁϮüϮüŖƌŤƀϮ
ŤƀĵüŝŁƴüƐŁŁϮŖŤĕüŖğϮŽƀŁŝϮĕŤŝƄƑŖƌþƀŁϮŖüϮŝŁƥğŖϮěğϮĕüƀƌŁğƀϮ
ŅŝϮŁěğŝƌŁĴŁĕüƀğüϮŝğƥŤŁŖŤƀϮŖŤĕüŖğϮƉŁϮŜþƄƑƀŁŖğϮƄŽğĕŁĴŁĕğϮ
ŝğĕğƄüƀğϮŽğŝƌƀƑϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮĕüŖŁƌþƐŁŁϮƥŁğƐŁŁϮŅŝϮŤƀüƉ 

 ¶ ÂŤŖƑƐŁŁŖğϮěŁĵŁƌüŖğϮŽŤƌϮüěƑĕğϮŤϮĕŤŝƌƀŁĔƑƐŁğϮŁŜŽŤƀƌüŝƌþϮŖüϮ
ŤŽƌŁŜŁƴüƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮƉŁϮüϮěŤŜğŝŁƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕϮŅŝϮĵğŝğƀüŖΟϮ=ğϮ
ğƫğŜŽŖƑΠϮŽŤüƌğϮĴŁϮĕƀğüƌϮƑŝϮƄŁƄƌğŜϮŽƀŁŝϮĕüƀğϮĕğƌþƐğŝŁŁϮƄþϮŽŤüƌþϮ
ƀüŽŤƀƌüϮěğĴğĕƌğΠϮüƄƌĴğŖϮŅŝĕąƌϮüĕğƄƌüϮƄþϮŽŤüƌþϮĴŁϮŁŝĕŖƑƄϮŅŝϮ
ŽŖüŝŁĴŁĕüƀğüϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀŁŁΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮŽŖüƌĴŤƀŜüϮƀğƄŽğĕƌŁƥþϮ
ŽŤüƌğϮĴŁϮĴŤŖŤƄŁƌþϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŜƑŝŁĕüƀğϮŅŝϮŽƀŤĕğƄƑŖϮěğϮŽŖüŝŁĴŁĕüƀğϮƉŁϮ
ŽğŝƌƀƑϮŽƀŤŽƑŝğƀğüϮŤŽƐŁƑŝŁŖŤƀϮěğϮƀğěƑĕğƀğϮüϮƴĵŤŜŤƌƑŖƑŁϮŽğϮ
ŽüƀĕƑƀƄƑŖϮŖƑĕƀþƀŁŖŤƀϮěğϮĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁğϮüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮγüϮƄğϮƥğěğüϮƉŁϮ
ĕƐŁƑŝğüϮ͛δΟ 
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͠ ͙

ĕƐŁƑŝğüϮ͠ 

zŤěğƀŝŁƴüƀğüϮĴŖŤƌğŁϮěğϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğϮƉŁϮüƑƌŤĔƑƴğ 

7ŤŝƌƀŁĔƑƐŁğϮŖüϮ 
 

 ÊŤƌüŖϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖ 
͚͠Ο͘͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

»ğƀŁŤüěþϮěğϮƌŁŜŽϮğƄƌŁŜüƌþ 
͚͚͚͘ρ͚ ͚͘͞ 
 

ÎŁŝƌğ 
¶ ãąƀƄƌüϮƥğĽŁĕƑŖğŖŤƀϮγƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕδϮ
ƌƀğĔƑŁğϮƄþϮĴŁğϮěğϮ͙͝ϮüŝŁΠϮŁüƀϮƥąƀƄƌüϮ
ŜğěŁğϮüϮŖϮĴŖŤƌğŁϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮŽƑĔŖŁĕϮ
ŝƑϮƌƀğĔƑŁğϮƄþϮěğŽþƉğüƄĕþϮ͙͘ϮüŝŁΠϮŽąŝþϮ
ŅŝϮüŝƑŖϮ͚͚͘͞Σ 

¶ ͘͝ЏϮěŁŝƌƀğϮƥğĽŁĕƑŖğϮƄþϮĴŁğϮ
ĕŤŜŽüƌŁĔŁŖğϮĕƑϮŝŤƀŜğŖğϮěğϮŽŤŖƑüƀğϮ
AƑƀŤϮ͜ϮƄüƑϮŜüŁϮŜƑŖƌΣϮ 

¶ züŁϮŽƑƐŁŝϮěğϮ͠͝ЏϮěŁŝϮüƑƌŤĔƑƴğŖğϮěŁŝϮ
ƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮƄþϮĕŁƀĕƑŖğϮŽğϮĔüƴþϮ
ěğϮŜŤƌŤƀŁŝþϮŽąŝþϮŅŝϮüŝƑŖϮ͚͚͘͞Σ 

¶ 7ƀğƉƌğƀğüϮŝƑŜþƀƑŖƑŁϮěğϮƑƌŁŖŁƴüƌŤƀŁϮěğϮ
ƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕϮĕƑϮ͚͘ Ο͘͘͘ϮěğϮ
ŽüƄüĵğƀŁΠϮƴŁŖŝŁĕΠϮŅŝϮƌŁŜŽϮěğϮ͝ϮüŝŁ 

ÂĕüƀþϮƉŁϮŖŤĕüƐŁğ 
¶ zƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁ 

 

AĕŤŝŤŜŁŁϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğϮ 
¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮĕƑϮĕğŖϮŽƑƐŁŝϮ͝ЏϮüϮŝŁƥğŖƑŖƑŁϮ
ěğϮŽŤŖƑüƀğϮüŖϮüğƀƑŖƑŁϮƉŁϮüϮğŜŁƄŁŁŖŤƀϮěğϮ
VAÂϮěŁŝϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮěüƌŤƀŁƌþϮ
ƀğŅŝŝŤŁƀŁŁϮĴŖŤƌğŁϮƉŁϮŁŝƌƀŤěƑĕğƀŁŁϮěğϮ
ƥğĽŁĕƑŖğϮĕƑϮğŜŁƄŁŁϮƀğěƑƄğϮŽğϮƀƑƌğŖğϮ
ĕüƀğϮƄƑŝƌϮŤŽğƀüƌğϮŅŝϮŽƀğƴğŝƌϮěğϮ
ƄğĕƌŤƀƑŖϮŽƀŁƥüƌ 

¶ Ο͚͘ ͘͘ϮƌϮěğϮ7¢͚ϮěüĕþϮüĕƐŁƑŝŁŖğϮěğϮŖüϮ͝Ϯ
ŽąŝþϮŖüϮ͡ϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮƄƑŝƌϮŁŜŽŖğŜğŝƌüƌğϮ 

 

7¢{ÊAéÊϮÇbϮ=AÂ7¾bA¾A 

ÊƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮğŖğĕƌƀŁĴŁĕüƌϮěŁŝϮ6þŖƐŁϮğƄƌğϮƑŝϮƄğƀƥŁĕŁƑϮüŖϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮϊ=ŁƀğĕƐŁüϮěğϮ

ÊƀŤŖğŁĔƑƴğόΠϮĕƑϮƑŝϮŝƑŜþƀϮƌŤƌüŖϮěğϮ͛͝ϮěğϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğϮƉŁϮŤϮŖƑŝĵŁŜğϮüϮƀğƐğŖğŖŤƀϮğŖğĕƌƀŁĕğϮĴƑŝĕƐŁŤŝüŖğϮěğϮ͛͠Π͞ϮŒŜΟϮ

zŤěğƀŝŁƴüƀğüϮŽüƀĕƑŖƑŁϮěğϮüƑƌŤĔƑƴğϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕϮüϮĕƑŝŤƄĕƑƌϮěŤƑþϮğƌüŽğΠϮüŜĔğŖğϮĴŁŝüŝƐüƌğϮĕƑϮ

üƄŁƄƌğŝƐüϮ6A¾=ΟϮ»ƀŁŜƑŖϮŽƀŤŁğĕƌϮüϮĴŤƄƌϮƀğüŖŁƴüƌϮŅŝϮŽğƀŁŤüěüϮ͚͙͚͘ο͚ ͙͘͜ΠϮŁüƀϮĕğŖϮěğϮüŖϮěŤŁŖğüϮŽƀŤŁğĕƌϮğƄƌğϮŅŝϮ

ŽƀŤĕğƄϮěğϮěğƄĴþƉƑƀüƀğϮƉŁϮüϮŅŝĕğŽƑƌϮŅŝϮüŝƑŖϮ͚͙͘͡ΟϮfŝϮĕüěƀƑŖϮüĕğƄƌƑŁϮüŖϮěŤŁŖğüϮŽƀŤŁğĕƌΠϮŜƑŝŁĕŁŽüŖŁƌüƌğüϮƥüϮ

ĔğŝğĴŁĕŁüϮěğϮüĕĽŁƴŁƐŁŤŝüƀğüϮěğϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğϮοϮƥğĽŁĕƑŖğϮüƑƌŤŝŤŜğϮρϮƉŁϮüϮğĕĽŁŽüŜğŝƌƑŖƑŁϮěğϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğϮƌğĽŝŁĕþΠϮ

ŽƀğĕƑŜϮƉŁϮěğϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮƥğĕĽŁŁϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀŁϮěğϮüŖŁŜğŝƌüƀğϮĕƑϮğŝğƀĵŁğΟϮÊƀŤŖğŁĔƑƴğŖğϮƄƑŝƌϮěŤƌüƌğϮĕƑϮƑŝϮ

ƄŁƄƌğŜϮěğϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğϮV»ÂΟϮ 

7ƑϮƌŤüƌğϮüĕğƄƌğüΠϮŤϮŜüƀğϮŽüƀƌğϮěŁŝϮĴŖŤƌüϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕϮğƄƌğϮŅŝĕþϮěğŽþƉŁƌþΟϮãąƀƄƌüϮŜğěŁğϮüϮüƑƌŤĔƑƴğŖŤƀϮ

ƉŁϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮěŁŝϮ6þŖƐŁϮğƄƌğϮěğϮ͙͝ϮüŝŁΠϮƑŝğŖğϮěŁŝƌƀğϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğϮĴŁŁŝěϮŜüŁϮƥğĕĽŁϮěğϮ͛͘ϮěğϮüŝŁΟϮ

¾ğŅŝŝŤŁƀğüϮŽüƀĕƑŖƑŁϮěğϮüƑƌŤĔƑƴğϮğƄƌğϮŤϮŽƀŁŤƀŁƌüƌğϮŅŝüŖƌþϮŽğŝƌƀƑϮŤĔƐŁŝğƀğüϮƑŝƑŁϮƄğƀƥŁĕŁƑϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŜüŁϮ

ğĕŤŖŤĵŁĕΠϮŜüŁϮĕŤŝĴŤƀƌüĔŁŖϮƉŁϮŜüŁϮĴŁüĔŁŖΣϮğƄƌğϮŝğƥŤŁğϮěğϮŽąŝþϮŖüϮ͘͝ϮěğϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğϮƄüƑϮüƑƌŤĔƑƴğϮŝŤŁΟϮ ĕğüƄƌüϮğƄƌğϮ

ŤϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌüƌğϮěğϮüϮŤŽƌüϮŽğŝƌƀƑϮüƑƌŤĔƑƴğϮğĕŤŝŤŜŁĕğϮƉŁϮğĕŤŖŤĵŁĕğΠϮĕƑϮƑƉŁϮŜüƀŁϮěƑĔŖğϮƉŁϮĕƑϮěŤƌüƀþϮ
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͠  ͚

ĕŤƀğƄŽƑŝƴþƌŤüƀğϮŽƀğĕƑŜϮƄŁƄƌğŜϮěğϮŅŜĔüƀĕüƀğϮĕƑϮŽŤěğüϮŏŤüƄþϮŽğŝƌƀƑϮŤϮüĕĕğƄŁĔŁŖŁƌüƌğϮŜüŁϮĔƑŝþϮŽğŝƌƀƑϮ

ŽğƀƄŤüŝğŖğϮƥąƀƄƌŝŁĕğϮƄüƑϮĕƑϮěŁƴüĔŁŖŁƌþƐŁΟϮ»ğϮŖąŝĵþϮŽüƀĕƑŖϮěğϮüƑƌŤĔƑƴğέϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğϮŅŝϮƄŁŝğΠϮěğϮüƄğŜğŝğüΠϮ

ƌƀğĔƑŁğϮƀğŝŤƥüƌğϮƉŁϮŖŁŝŁŁŖğϮüğƀŁğŝğϮŽğŝƌƀƑϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğΟϮ 

»ğŝƌƀƑϮĕüϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮƄþϮěğƥŁŝþϮŤϮüŖƌğƀŝüƌŁƥþϮƉŁϮŜüŁϮüƌƀüĕƌŁƥþϮŅŝϮƄĕĽŁŜĔƑŖϮƑƌŁŖŁƴþƀŁŁϮŜüƉŁŝŁŖŤƀΠϮƌƀğĔƑŁğϮ

üěüŽƌüƌþϮƉŁϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀüΟϮ ƌğŖŁğƀƑŖϮƌğĽŝŁĕϮƥüϮĴŁϮŜŤěğƀŝŁƴüƌϮŅŝϮĕŤŝƌŁŝƑüƀğΠϮŽğŝƌƀƑϮüϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁϮƄƌƀüƌğĵŁüϮěğϮ

ŅŝƌƀğƐŁŝğƀğϮüϮüƑƌŤĔƑƴğŖŤƀΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮƥüϮĴŁϮŜŤěğƀŝŁƴüƌþϮƉŁϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀüϮƄƌüƐŁŁŖŤƀϮěğϮüƑƌŤĔƑƴğϮěŁŝϮƌŤƌϮ

ŤƀüƉƑŖΠϮĴŁŁŝěϮŁŝĕŖƑƄþϮŅŝϮŽƀŤĵƀüŜƑŖϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮěƀƑŜƑƀŁŖŤƀϮγüϮƄğϮƥğěğüϮĕƐŁƑŝğüϮ͟δΟϮ

fŝϮŽŖƑƄΠϮƄƌƀƑĕƌƑƀüϮƌüƀŁĴüƀþϮŽŤüƌğϮĴŁϮƀğƥŁƴƑŁƌþϮƉŁϮŅŝϮĕŤŝĴŤƀŜŁƌüƌğϮĕƑϮŽŤŖŁƌŁĕüϮěğϮŽüƀĕüƀğϮγüϮƄğϮƥğěğüϮĕƐŁƑŝğüϮ͞δϮ

ƉŁϮƄƌƀüƌğĵŁüϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖϮŽƑĔŖŁĕϮěŁŝϮ»zÏ=ϮγüϮƄğϮƥğěğüϮĕƐŁƑŝğüϮ͜δΟ 

AÊ »AϮ=AϮbz»tAzA{Ê ¾A 

͙Ο AƥüŖƑüƀğüϮŽƀŤĕğƄƑŖƑŁϮěğϮüĕĽŁƴŁƐŁğϮüϮƥğĽŁĕƑŖğŖŤƀϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕϮĕƑϮğŜŁƄŁŁϮƀğěƑƄğϮγüĕĽŁƴŁƐŁŁΠϮ

ƀğƄƑƀƄğϮĴŁŝüŝĕŁüƀğϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖğΠϮƌğƀŜğŝŁϮğƄƌŁŜüƐŁδΟϮ 

͚Ο bŝƥğƄƌŁƀğüϮŅŝϮüĕƐŁƑŝŁϮěğϮĕŤŝƄŤŖŁěüƀğϮěğϮĕüŽüĕŁƌþƐŁϮŽğϮƌŤƌϮŽüƀĕƑƀƄƑŖϮĕŁĕŖƑŖƑŁϮěğϮƥŁüƐþϮüŖϮüƑƌŤĔƑƴƑŖƑŁϮ

γŽğƀƄŤŝüŖƑŖϮƀğƄŽŤŝƄüĔŁŖϮěğϮüĕĽŁƴŁƐŁŁΠϮŽŖüŝŁĴŁĕüƀğΠϮğƫŽŖŤüƌüƀğüϮüƑƌŤĔƑƴğŖŤƀϮƉŁϮŁŝƄƌƀƑŁƀğüϮƉŤĴğƀŁŖŤƀΠϮ

ŽğƀƄŤŝüŖƑŖϮƀğƄŽŤŝƄüĔŁŖϮěğϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğΠϮüƌğŖŁğƀƑŖϮƌğĽŝŁĕΟϮ 

͛Ο zŤěğƀŝŁƴüƀğüϮĕŤŝƌŁŝƑþϮüϮüƌğŖŁğƀƑŖƑŁϮƌğĽŝŁĕέěğϮƀğŽüƀüƐŁŁΟ 

͜Ο zŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮƄƌþƀŁŁϮŖŁŝŁŁŖŤƀϮüğƀŁğŝğϮŽğŝƌƀƑϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğϮƉŁϮğŖüĔŤƀüƀğüϮƑŝƑŁϮŽŖüŝϮěğϮƀğŝŤƥüƀğϮüϮ

üĕğƄƌŤƀüΟ 

͝Ο ěüŽƌüƀğüϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁϮƄƌüƐŁŁŖŤƀϮěğϮüƑƌŤĔƑƴğΠϮĕŤŝĴŤƀŜϮŽƀŤĵƀüŜƑŖƑŁϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŽğŝƌƀƑϮěƀƑŜƑƀŁϮ

γ ĕƐŁƑŝğüϮ͟δΟ 

A{ÊbÊ ÎbϮbz»tb7 ÊA 

¶ »ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁ 
¶ =ŁƀğĕƐŁüϮÊƀüŝƄŽŤƀƌϮƉŁϮ7ŤŜƑŝŁĕüƐŁŁΠ 

¶ fŝƌƀğŽƀŁŝěğƀğüϮŜƑŝŁĕŁŽüŖþϮϊ=ŁƀğĕƐŁüϮ
ÊƀŤŖğŁĔƑƴğϮ6þŖƐŁό 

¶ ¢ŽğƀüƌŤƀŁϮüŁϮĕŤŜŽüŝŁŁŖŤƀϮěğϮüƑƌŤĔƑƴğϮϮ 

AÂÊbz ¾A Ϯ7¢ÂÊÏ¾bt¢¾ 

7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖϮğƄƌŁŜüƌğΡ     ͚͠Ο͘͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

fŝŖŤĕƑŁƀğüϮƥğĽŁĕƑŖğŖŤƀϮĕƑƀğŝƌğϮěŁŝϮŽüƀĕƑŖϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕΡϮ͘͝Ϯ

γƌƀŤŖğŁĔƑƴğδϮüƑƌŤĔƑƴğ 

͙͝Ο͘͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

7üěƀƑŖϮŖğĵüŖϮƉŁϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕŁ 

¶ tüϮŝŁƥğŖϮŖŤĕüŖϮŝƑϮğƫŁƄƌþϮŤϮŽŤŖŁƌŁĕþϮƄƌüĔŁŖŁƌþΠϮƄŽğĕŁüŖϮğŖüĔŤƀüƌþϮŽğŝƌƀƑϮƄğĕƌŤƀƑŖϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌΟϮ7ƑϮƌŤüƌğϮüĕğƄƌğüΠϮŅŝϮÂƌƀüƌğĵŁüϮěğϮ

=ğƴƥŤŖƌüƀğϮ=ƑƀüĔŁŖþϮüϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮŽŤƌϮĴŁϮĵþƄŁƌğϮĕąƌğƥüϮƀğĴğƀŁŝƐğΟϮƑƌŤƀŁƌüƌğüϮŖŤĕüŖþϮěğŽƑŝğϮğĴŤƀƌƑƀŁϮŽğŝƌƀƑϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮ

ŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁϮğƫŁƄƌğŝƌğϮƉŁϮüϮĕüŖŁƌþƐŁŁϮƄğƀƥŁĕŁƑŖƑŁϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕΟϮ 

¶ fŝϮŽƀğƴğŝƌΠϮ»ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁϮğŖüĔŤƀğüƴþϮ»ŖüŝƑŖϮěğϮěğƴƥŤŖƌüƀğϮƄƑƄƌğŝüĔŁŖþϮüϮÊƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮ»ƑĔŖŁĕϮÏƀĔüŝΟϮ ĕğƄƌϮěŤĕƑŜğŝƌϮƥüϮ

ĕƑŽƀŁŝěğϮŜþƄƑƀŁϮěğϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğϮüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕϮěŁŝϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁΟϮ 
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͠  ͛

fŝŖŤĕƑŁƀğüϮƉŁϮğƫƌŁŝěğƀğüϮƀğƐğŖğŁϮěğϮƌƀŤŖğŁĔƑƴğϮρϮ͚͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾έŒŜ ͙͘Ο͘͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

zŤěğƀŝŁƴüƀğüϮüƌğŖŁğƀƑŖƑŁϮƌğĽŝŁĕ ͙Ο͘͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

bŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀüϮƄƌüƐŁŁŖŤƀϮěğϮüƑƌŤĔƑƴğϮρϮ͙͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾έƄƌüƐŁğϮěğϮüƑƌŤĔƑƴ ͚Ο͘͘͘Ο͘͘͘ϮAÏ¾Ϯ 

 
ÂƑƀƄüϮěğϮĴŁŝüŝƐüƀğΡϮ»ƀŁŜþƀŁüΠϮVƑƥğƀŝƑŖϮ¾zΠϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖğϮbUb 
 
7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğΡϮ͙Π͘͘͞Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 
 
6ğŝğĴŁĕŁŁϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮƉŁϮğĕŤŝŤŜŁĕğ 
¶ 7ŤƄƌƑƀŁϮŜüŁϮŜŁĕŁϮŽğŝƌƀƑϮğƫŽŖŤüƌüƀğϮγğĕŤŝŤŜŁƄŁƀğϮěğϮĕŤŜĔƑƄƌŁĔŁŖŁδ 

¶ ãğŝŁƌƑƀŁϮěŁŝϮĕƀğƉƌğƀğüϮƌƀğŽƌüƌþϮüϮĔŁŖğƌğŖŤƀϮŽƀŤĕƑƀüƌğ 

¶ ÏƌŁŖŁƴüƀğüϮƌğĽŝŤŖŤĵŁŁŖŤƀϮĕƑϮğŜŁƄŁŁϮƀğěƑƄğϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁğϮŖüϮƀğěƑĕğƀğüϮğŜŁƄŁŁŖŤƀϮěğϮĕüƀĔŤŝϮƉŁϮŅŜĔƑŝþƌþƐğƉƌğϮĕüŖŁƌüƌğüϮüğƀƑŖƑŁϮ 

¶ ƑƌŤĔƑƴğŖğϮŜŤěğƀŝğϮƄŽŤƀğƄĕϮĕŤŝĴŤƀƌƑŖϮƑƌŁŖŁƴüƌŤƀŁŖŤƀϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕϮ 

¶ ÊƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕϮŜüŁϮƄŁĵƑƀ 

¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŖğĵüƌğϮěğϮüƄŽğĕƌğŖğϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮĵğŝϮ  ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮƄŜüƀƌϮƉŁϮěŁĵŁƌüŖğϮ 

¶ ƑƌŤĔƑƴğŖğϮ üĕĕğƄŁĔŁŖğϮƉŁϮ ƄƌüƐŁŁŖğϮ ěğϮ üƑƌŤĔƑƴϮ ĔŁŝğϮ
ŽŖüŝŁĴŁĕüƌğΠϮ ŽƀŤŁğĕƌüƌğϮƉŁϮŅŝƌƀğƐŁŝƑƌğϮ ŽƀŤŜŤƥğüƴþϮ
ƄğƀƥŁĕŁŁϮ ěğϮ ƌƀüŝƄŽŤƀƌϮ γĕƑϮ üƑƌŤĔƑƴƑŖδϮ ŁŝĕŖƑƴŁƥğΠϮ
ğƫƌŁŝƴąŝěϮüƄƌĴğŖϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮ ĕþƌƀğϮ ĵƀƑŽƑƀŁϮ ĕƑϮ üĕĕğƄϮ
ƀğěƑƄϮüŝƌğƀŁŤƀΠϮƉŁϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁŝěϮŖüϮĕƀğƉƌğƀğüϮŝƑŜþƀƑŖƑŁϮ
ěğϮŽğƀƄŤüŝğϮĕüƀğϮĔğŝğĴŁĕŁüƴþϮěğϮüĕğƄƌğϮƄğƀƥŁĕŁŁϮƉŁϮŖüϮ
ŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁŖğϮŖŤƀϮğĕŤŝŤŜŁĕğΟϮ 

¶ ¾ƑƌğŖğϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮƥŤƀϮŖƑüϮŅŝϮĕŤŝƄŁěğƀüƀğϮŝğƥŤŁŖğϮ
ƄŽğĕŁüŖğϮüŖğϮĴğŜğŁŖŤƀΠϮĕŤŽŁŁŖŤƀϮƉŁϮŽğƀƄŤüŝğŖŤƀϮŅŝϮƥąƀƄƌþϮ
ŽğŝƌƀƑϮŝüƥğƌüϮŅŝϮŁŝƌğƀŁŤƀƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁ 

¶ ÂƌüƐŁŁŖğϮěğϮüƑƌŤĔƑƴϮƥŤƀϮĴŁϮŽƀŤŁğĕƌüƌğϮƐŁŝąŝěϮĕŤŝƌϮěğϮ
ŝğƥŤŁŖğϮƄŽğĕŁüŖğϮüŖğϮĴğŜğŁŖŤƀΠϮĕŤŽŁŁŖŤƀϮƉŁϮƥąƀƄƌŝŁĕŁŖŤƀϮ
ŽğŝƌƀƑϮüϮĴŁϮĕąƌϮŜüŁϮüŽƀŤüŽğϮŽŤƄŁĔŁŖϮěğϮŖŤĕüƐŁŁŖğϮŖŤƀϮěğϮ
ŁŝƌğƀğƄϮγŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁϮŽƑĔŖŁĕğΠϮĕğŝƌƀğϮěğϮƄþŝþƌüƌğΠϮŽŁğƐğϮ
ğƌĕΟδ 

 ¶ =üƌğŖğϮƀğƴƑŖƌüƌğϮěŁŝϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮĕƑϮƄŁƄƌğŜƑŖϮV»ÂϮüϮƌƑƌƑƀŤƀϮ
ƌƀŤŖğŁĔƑƴğŖŤƀϮŽŤƌϮĴŁϮƑƌŁŖŁƴüƌğϮŅŝƌƀοŤϮüŽŖŁĕüƐŁğϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕΟϮ
bŝĴŤƀŜüƀğüϮŽüƄüĵğƀŁŖŤƀϮŅŝϮƌŁŜŽϮƀğüŖϮƄğϮƀğüŖŁƴğüƴþϮŽƀŁŝƌƀοƑŝϮ
ƄŁƄƌğŜϮüƑƌŤŜüƌŁƴüƌϮěğϮüƄŁĵƑƀüƀğϮüϮƑƌŁŖŁƴüƌŤƀŁŖŤƀϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮ
ŽƑĔŖŁĕϮĕƑϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŁϮěğƄŽƀğϮŝüƌƑƀüϮƉŁϮƄƌüƀğüϮƑŝƑŁϮƄğƀƥŁĕŁƑϮěğϮ
ƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕΟϮĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮŽŤüƌğϮĴŁϮŽƀğƴğŝƌüƌϮŽüƄüĵğƀŁŖŤƀϮŅŝϮ
ěŁĴğƀŁƌğϮŜŤěƑƀŁΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮŽƀŁŝϮüŽŖŁĕüƐŁŁϮěğϮƌğŖğĴŤŝŁğϮŜŤĔŁŖþΠϮ
ŽŖüƌĴŤƀŜğϮƉŁϮƄƌüƐŁŁϮěğϮüƑƌŤĔƑƴϮĕƑϮƄğŜŝüŖŁƴüƀğϮğŖğĕƌƀŤŝŁĕþϮƉŁϮ
ƄŁƄƌğŜğϮüƑƌŤŜüƌğϮěğϮüěƀğƄüƀğϮŽƑĔŖŁĕþΟ 

¶ ÂŁƄƌğŜƑŖϮ ƑƌŤŜüƌϮěğϮzüŝüĵğŜğŝƌϮüŖϮÊƀüĴŁĕƑŖƑŁϮğƄƌğΠϮěğϮ
üƄğŜğŝğüΠϮŤϮüŖƌþϮƄŤŖƑƐŁğϮŽŤƄŁĔŁŖþϮŽğŝƌƀƑϮŤŽƌŁŜŁƴüƀğüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮ
ěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕϮěŁŝϮ6þŖƐŁ 
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͠  ͜

ĕƐŁƑŝğüϮ͡ 

7ŤŝğĕƌüƀğüϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁϮƥğƀƴŁϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮĕƑϮĕğüϮěğϮŜŤĔŁŖŁƌüƌğϮ
ƑƀĔüŝþϮěƑƀüĔŁŖþ 

7ŤŝƌƀŁĔƑƐŁğϮŖüϮ 
 

 ÊŤƌüŖϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖ 
͙Ο͘͘͠Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

»ğƀŁŤüěþϮěğϮƌŁŜŽϮğƄƌŁŜüƌþ 
͚͚͚͘ρ͚ ͚͘͝ 
 

ÎŁŝƌğ 
¶ ͚͘ϮŒŜϮěğϮŽŁƄƌğϮŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖŁƉƌŁϮƉŁϮ
ŽŁğƌŤŝŁϮĕƀğüƌğϮŽąŝþϮŅŝϮüŝƑŖϮ͚͚͘͝ 

¶ 7ƀğƉƌğƀğüϮŝŁƥğŖƑŖƑŁϮěğϮƑƌŁŖŁƴüƀğϮüϮ
ƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮüĕƌŁƥϮγĕƑϮĔŁĕŁĕŖğƌüϮƉŁϮ
ŜğƀƄƑŖϮŽğϮŏŤƄδϮĕƑϮ͚͘ЏϮŽąŝþϮŅŝϮüŝƑŖϮ
͚͚͘͝ 

ÂĕüƀþϮƉŁϮŖŤĕüƐŁğ 
¶ ¢ƀüƉƑŖϮ6þŖƐŁϮρϮĕŤŝğĕƌüƀğüϮŖüĕƑƀŁŖŤƀϮƉŁϮ
ƴŤŝğŖŤƀϮƥğƀƴŁϮĕƑϮbŝŁŜüϮãğƀěğΠϮĕüƀƌŁğƀğŖğϮ
ƉŁϮĕğŝƌƀƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁϮ 

 

AĕŤŝŤŜŁŁϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğϮ 
¶ ͝ϮЏϮěŁŝϮŝŁƥğŖƑŖϮěğϮŽŤŖƑüƀğϮŽƀŤƥŤĕüƌϮ
ěğϮƥğĽŁĕƑŖğŖğϮěŁŝϮŤƀüƉϮěŁŜŁŝƑüƌ 

 

7¢{ÊAéÊϮÇbϮ=AÂ7¾bA¾A 

7ŁĕŖŁƄŜƑŖϮƉŁϮŜğƀƄƑŖϮŽğϮŏŤƄϮƀğŽƀğƴŁŝƌþϮŜŤěƑƀŁϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮƄþŝþƌŤüƄğΠϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮƉŁϮĴŖğƫŁĔŁŖğΟϮ ƌƑŝĕŁϮĕąŝěϮ

ŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀüϮŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖğƌğϮƉŁϮƌƀŤƌƑüƀğŖğϮƄƑŝƌϮĔŁŝğϮěğƴƥŤŖƌüƌğΠϮĕğƌþƐğŝŁŁϮƄƑŝƌϮŅŝĕƑƀüŏüƐŁϮƄþϮƄğϮŽŖŁŜĔğϮĕƑϮ

ĔŁĕŁĕŖğƌüϮƉŁϮƄþϮŜğüƀĵþϮŽğϮŏŤƄϮŜüŁϮŜƑŖƌΟϮ7ŤŜĔŁŝüƌϮĕƑϮƥŁƴŁƌüƀğüϮŤĔŁğĕƌŁƥğŖŤƀϮƌƑƀŁƄƌŁĕğϮƉŁϮĕƑϮĕŤŝğĕƌüƀğüϮ

ğŖğŜğŝƌğŖŤƀϮƥğƀƴŁϮƉŁϮüŖĔüƄƌƀğϮěŁŝϮŤƀüƉΠϮüĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮŽŤüƌğϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮƉŁϮŖüϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƌƑƀŁƄŜƑŖƑŁϮĕƑϮĔŁĕŁĕŖğƌüΟϮ

fŝϮĕŤŝĴŤƀŜŁƌüƌğϮĕƑϮĔƑŝğŖğϮŽƀüĕƌŁĕŁϮŁŝƌğƀŝüƐŁŤŝüŖğΠϮĴüĕŁŖŁƌþƐŁŖğϮŽğŝƌƀƑϮĕŁĕŖŁƄŜϮƉŁϮŜğƀƄϮŽğϮŏŤƄϮüƀϮƌƀğĔƑŁϮƄþϮĴŁğϮ

ŽŖüŝŁĴŁĕüƌğΠϮŽƀŤŁğĕƌüƌğϮƉŁϮüŜŽŖüƄüƌğϮŽğϮĔüƴüϮŽƀŁŝĕŁŽŁŁŖŤƀϮěğϮƥŁƴŁĔŁŖŁƌüƌğΠϮüĕĕğƄŁĔŁŖŁƌüƌğΠϮƄŁĵƑƀüŝƐþϮƉŁϮƄğĕƑƀŁƌüƌğΠϮ

ŅŝƌƀğƐŁŝğƀğϮƉŁϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğΠϮěŁƄŽŤŝŁĔŁŖŁƌüƌğϮƉŁϮĕüŽüĕŁƌüƌğΠϮĕŤŝğĕƌŁƥŁƌüƌğϮƉŁϮüƌƀüĕƌŁƥŁƌüƌğΟϮ{ŤŁŖğϮƴŤŝğϮěğϮŽüƀĕüƀğϮ

ŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖğƌğϮƌƀğĔƑŁğϮüŜŽŖüƄüƌğϮƄƌƀüƌğĵŁĕϮŅŝϮƌŤƌϮŤƀüƉƑŖΠϮěğϮŽƀğĴğƀŁŝƐþϮüŽƀŤüŽğϮěğϮƴŤŝğŖğϮŅŝϮĕüƀğϮğƫŁƄƌþϮ

ĕŤŝĕğŝƌƀüƐŁŁϮƄğŜŝŁĴŁĕüƌŁƥğϮěğϮƌƑƀŁƉƌŁΠϮŝüƥğƌŁƉƌŁϮƉŁϮƄƌƑěğŝƐŁϮγüϮƄğϮƥğěğüϮ ĕƐŁƑŝğüϮ͞ϮŽƀŁƥŁŝěϮŽŤŖŁƌŁĕüϮěğϮŽüƀĕüƀğδΟ 

bŜŽŖŁĕüƀğüϮŽƑĔŖŁĕƑŖƑŁϮŖüϮŤϮğƌüŽþϮƌŁŜŽƑƀŁğϮğƄƌğϮƑŝϮğŖğŜğŝƌϮĕƀƑĕŁüŖΟϮ7ŖŁŜüϮĴüƥŤƀüĔŁŖþϮŽğŝƌƀƑϮŜğƀƄƑŖϮŽğϮ

ĔŁĕŁĕŖğƌþϮƉŁϮƀğŖŁğĴƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁϮ6þŖƐŁϮŅŁϮƥŤƀϮĕŤŝƥŁŝĵğϮƀüŽŁěϮŽğϮĕğƌþƐğŝŁϮƄþϮĕƑŜŽğƀğϮŤϮĔŁĕŁĕŖğƌþϮƉŁϮƄþϮŤϮĴŤŖŤƄğüƄĕþϮ

ŽğŝƌƀƑϮĕþŖþƌŤƀŁŁϮĴƑŝĕƐŁŤŝüŖğΟϮbŝƌğĵƀüƀğüϮŁŝϮĕüěƀƑŖϮƌƀüƄğƑŖƑŁϮüϮƑŝŤƀϮğŖğŜğŝƌğϮƄŽğĕŁĴŁĕğϮěğϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀþϮ

ƥğƀěğοüŖĔüƄƌƀþϮƉŁϮƌƀüŝƄĴŤƀŜüƀğüϮüĕğƄƌƑŁüϮŅŝƌƀοƑŝϮĕŤƀŁěŤƀϮƥğƀěğΠϮƥŤƀϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮŖüϮƑƌŁŖŁƌüƌğüϮƉŁϮüƌƀüĕƌŁƥŁƌüƌğüϮ

ŽƀŤŁğĕƌƑŖƑŁΟ 

AƫŁƄƌþϮěŤƑþϮŽŤƌğŝƐŁüŖğϮƀƑƌğϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŝğĕƌüƀğüϮƴŤŝğŖŤƀϮƥğƀƴŁϮƉŁϮüŖĔüƄƌƀğϮüŖğϮŤƀüƉƑŖƑŁϮĕƑϮŤϮƀğƐğüϮěğϮĔğŝƴŁϮ

ŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖğƌğϮƉŁϮŽŁğƌŤŝŁϮγUŁĵƑƀüϮ͙δΟϮÏŝϮĕğƀĕϮŁŝƌğƀŁŤƀϮĕüƀğϮŖğüĵþϮŽüƀĕƑƀŁŖğϮƉŁϮĕüƀƌŁğƀğŖğΠϮŜüƀĕüƌϮĕƑϮŖŁŝŁüϮ

ƥğƀěğϮƉŁϮƑŝϮĕğƀĕϮğƫƌğƀŁŤƀϮĕüƀğϮŖğüĵþϮĕŤƀŽƑƀŁŖğϮěğϮüŽþϮěŁŝϮŏƑƀƑŖϮŤƀüƉƑŖƑŁΠϮŜüƀĕüƌϮĕƑϮŖŁŝŁüϮüŖĔüƄƌƀþΟϮŜĔğŖğϮ

ƌƀüƄğğϮγƥğƀěğϮƉŁϮüŖĔüƄƌƀƑδϮƥŤƀϮĴŁϮěğƴƥŤŖƌüƌğϮŝƑŜüŁϮŽğϮƌğƀğŝϮŽƑĔŖŁĕΟ 
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͠  ͝

 

 

UŁĵƑƀϮ

UŁĵƑƀüϮ͞ΟϮÂĕĽŁƐüϮƌƀüƄğğŖğϮƥŁŁƌŤüƀğŖŤƀϮŖŁŝŁŁϮěğϮĕŤŝğĕƌüƀğϮüϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀŁŁϮƥğƀƴŁοüŖĔüƄƌƀğϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁ 

fŝϮŽƀŁŜŁŁϮ͝ϮüŝŁΠϮŽŤüƌğϮĴŁϮěğƴƥŤŖƌüƌϮƌƀüƄğƑŖϮŖŁŝŁğŁϮƥğƀƴŁΟϮ ŽŤŁΠϮŅŝϮĔüƴüϮƌƑƌƑƀŤƀϮŖğĕƐŁŁŖŤƀϮŅŝƥþƐüƌğϮŽğϮ
ŽüƀĕƑƀƄƑŖϮěğƴƥŤŖƌþƀŁŁϮŖŁŝŁğŁϮƥğƀƴŁΠϮŽŤüƌğϮƑƀŜüϮƉŁϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƌƀüƄğƑŖƑŁϮŖŁŝŁğŁϮüŖĔüƄƌƀğΟ 

7üěƀƑŖϮŖğĵüŖϮƉŁϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕŁ 
¶ »ƀŁŜþƀŁüϮüƀğϮüƑƌŤƀŁƌüƌğüϮěğϮüϮŽƀŤŁğĕƌüϮƉŁϮƀğüŖŁƴüϮƌƀüƄğğŖğϮěğϮĕŁĕŖŁƄŜΟϮÊŤƌŤěüƌþΠϮğƄƌğϮŝğĕğƄüƀþϮƉŁϮŁŜŽŖŁĕüƀğüϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮŽğŝƌƀƑϮüϮ
ěğĕŁěğϮüƄƑŽƀüϮƀƑƌğŖŤƀϮğƫüĕƌğϮƉŁϮěüĕþϮğƄƌğϮŝğƥŤŁğϮěğϮŁŝƌğĵƀüƀğüϮƑŝŤƀϮğŖğŜğŝƌğϮƥğƀƴŁοüŖĔüƄƌƀğΠϮĕüƀğϮƄğϮŽŤüƌğϮƀğüŖŁƴüϮŅŝϮěŁĴğƀŁƌğŖğϮ
ƄğĕƐŁƑŝŁϮüŖğϮüĕğƄƌƑŁüΠϮŽğŝƌƀƑϮüοŁϮŤŽƌŁŜŁƴüϮüƌƀüĕƌŁƥŁƌüƌğüϮƉŁϮƑƌŁŖŁƌüƌğüΟ 

AÊ »AϮ=AϮbz»tAzA{Ê ¾A 

͙Ο AŖüĔŤƀüƀğüϮƑŝƑŁϮĕŤŝĕğŽƌϮĕüƀğϮƄþϮŁŝĕŖƑěþΠϮŽğϮĕąƌϮěğϮŜƑŖƌϮŽŤƄŁĔŁŖΠϮŁŝĴƀüƄƌƀƑĕƌƑƀüϮƥğƀěğοüŖĔüƄƌƀþϮ

ŜƑŖƌŁĴƑŝĕƐŁŤŝüŖþϮƉŁϮĕŤƀŁěŤƀƑŖϮüŖĔüƄƌƀƑοƥğƀěğϮěğοüϮŖƑŝĵƑŖϮĔğŝƴŁŁϮŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖŁƉƌŁϮƉŁϮŽŁğƌŤŝŁϮ 

͚Ο bŜŽŖŁĕüƀğüϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮŅŝϮƄğŖğĕƌüƀğüϮƌƀüƄğƑŖƑŁϮğƫüĕƌϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŝğĕƌüƀğüϮƄŽüƐŁŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮƉŁϮüϮ

ŽüƀĕƑƀŁŖŤƀϮ 

͛Ο ƄŁĵƑƀüƀğüϮƑŝğŁϮĔƑŝğϮĕŤŝğƫŁƑŝŁϮŅŝƌƀğϮƀğƐğüƑüϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌϮŽƑĔŖŁĕϮƉŁϮbŝŁŜüϮãğƀěğϮüϮŤƀüƉƑŖƑŁϮ

γ ĕƐŁƑŝğüϮ͛͘δΟ 

A{ÊbÊ ÎbϮbz»tb7 ÊA 

¶ »ƀŁŜþƀŁüϮ6þŖƐŁ 
¶ =ŁƀğĕƐŁüϮÊƀüŝƄŽŤƀƌϮƉŁϮ7ŤŜƑŝŁĕüƐŁŁϮ 

¶ =ŁƀğĕƐŁüϮ ƀĽŁƌğĕƌƑƀþϮƉŁϮÏƀĔüŝŁƄŜ 
¶ VƑƥğƀŝƑŖϮ¾z 
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¶ ¢{VοƑƀŁŖğ ¶ 7ğƌþƐğŝŁŁ 

AÂÊbz ¾A Ϯ7¢ÂÊÏ¾bt¢¾ 

7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖϮğƄƌŁŜüƌğΡ    ϮϮϮϮϮϮϮϮϮϮϮ͙Ο͘͘͠Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

tŁŝŁüϮƥğƀěğϮρϮƌƀüƄğƑŖϮŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖŁƉƌŁϮƉŁϮŽŁğƌŤŝŁϮ ͙Ο͘͘͠Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

 
ÂƑƀƄüϮěğϮĴŁŝüŝƐüƀğΡϮ»ƀŁŜþƀŁüΠϮVƑƥğƀŝƑŖϮ¾zΠϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖğϮbUbƄ 
 
7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğΡϮ͙Ο͘͘͘͠ϮAÏ¾ϮγŁŝĕŖƑƴąŝěϮƄğŝƄŁĔŁŖŁƴüƀğüϮŽƑĔŖŁĕƑŖƑŁδ 
 
6ğŝğĴŁĕŁŁϮğĕŤŖŤĵŁĕğϮƉŁϮğĕŤŝŤŜŁĕğ 
¶ 7ƀğüƀğüϮƑŝğŁϮƀğƐğŖğϮŽğŝƌƀƑϮŽŁğƌŤŝŁϮƉŁϮĔŁĕŁĕŖŁƉƌŁϮƥüϮƄƌŁŜƑŖüϮŤϮƀğŽüƀƌŁƴüƀğϮŽğϮŜŤěƑƀŁϮüϮüĕğƄƌŤƀϮŜŁŏŖŤüĕğϮěğϮƌƀüŝƄŽŤƀƌΟϮ ĕğƄƌϮŖƑĕƀƑϮƥüϮ
ƀğěƑĕğϮƄğŜŝŁĴŁĕüƌŁƥϮğŜŁƄŁŁŖğϮěğϮVAÂΠϮƥŤŖƑŜƑŖϮěğϮŽƀüĴϮƉŁϮüŖƌğϮğŜŁƄŁŁϮěğϮŽŤŖƑüŝƐŁϮüƌŜŤƄĴğƀŁĕŁΟ 

¶ »ƀŤŁğĕƌƑŖϮüƀğϮƑŝϮŽŤƌğŝƐŁüŖϮŅŝüŖƌϮěğϮüϮŽƀŤěƑĕğϮƑŝϮŁŜŽüĕƌϮŽŤƴŁƌŁƥϮüƄƑŽƀüϮƌƑƀŁƄŜƑŖƑŁΟϮfŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮƄŁĵƑƀüŝƐğŁϮĔŁĕŁĕŖŁƉƌŁŖŤƀϮŅŁϮ
ŅŝĕƑƀüŏğüƴþϮƉŁϮŽğϮüŖƐŁŁϮƄþϮŤŽƌğƴğϮŽğŝƌƀƑϮŜğƀƄƑŖϮŽğϮĔŁĕŁĕŖğƌþΟ 

¶ ÂŽŤƀŁƀğüϮƌƀüŝƄŽŤƀƌƑŖƑŁϮüĕƌŁƥϮŤĴğƀþϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮěğϮŁŝƌğƀüĕƐŁƑŝğϮƄŤĕŁüŖþϮƉŁϮŽŤüƌğϮüěƑĕğϮĔğŝğĴŁĕŁŁϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŜƑŝŁƌþƐŁΟ 

¶ ÏŝğŖğϮĵƀƑŽƑƀŁϮěğϮŽğƀƄŤüŝğϮĕƑϮƥğŝŁƌƑƀŁϮŜüŁϮŜŁĕŁϮŽŤƌϮĔğŝğĴŁĕŁüϮěğϮŤϮĴŤƀŜüϮŁğĴƌŁŝþϮěğϮŜŤĔŁŖŁƌüƌğϮŤĴğƀŁƌþϮěğϮĕŁĕŖŁƄŜΟϮ7ƀğƉƌğϮ
ŜŤĔŁŖŁƌüƌğüϮŽğŝƌƀƑϮüĕğŖğϮĵƀƑŽƑƀŁϮĕƑϮŽŤƄŁĔŁŖŁƌþƐŁϮƀğŖüƌŁƥϮŜŁĕŁϮěğϮüϮěğƐŁŝğϮŤϮŜüƉŁŝþΟ 

¶ fŝϮĕüƴƑŖϮŅŝϮĕüƀğϮĕŁĕŖŁƄŜƑŖϮüƀϮěğƥğŝŁϮŜüŁϮƑƴƑüŖΠϮüƀϮĕƀğƉƌğϮƉŁϮŽŤƌğŝƐŁüŖƑŖϮěğϮüϮŜğƀĵğϮŖüϮŜüĵüƴŁŝğŖğϮŖŤĕüŖğϮƉŁϮěğϮüϮüĕĕğƄüϮƄğƀƥŁĕŁŁŖğϮ
ŖŤĕüŖğΠϮĴüŽƌϮĕğϮüƀϮĕŤŝƌƀŁĔƑŁϮŖüϮƄƑƄƐŁŝğƀğüϮğĕŤŝŤŜŁğŁϮŖŤĕüŖğΟϮ 

¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŖğĵüƌğϮěğϮüƄŽğĕƌğŖğϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮĵğŝϮ  ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮƄŜüƀƌϮƉŁϮěŁĵŁƌüŖğϮ 

¶ ÊƀüƄğğŖğϮŽğŝƌƀƑϮŜğƀƄƑŖϮŽğϮŏŤƄϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮĕŁĕŖŁƄŜϮüƀϮĴŁϮ
üĕĕğƄŁĔŁŖğϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮŽğƀƄŤüŝğŖğϮĕüƀğϮƄğϮěğŽŖüƄğüƴþϮŅŝϮ
ƄĕüƑŝğϮĕƑϮƀŤƌŁŖğΠϮĕþƀƑĕŁŤüƀğΣϮüƀϮĴŁϮŽŤƄŁĔŁŖþϮ
üŜŽŖüƄüƀğüϮĔþŝĕŁŖŤƀϮƄƑĴŁĕŁğŝƌğϮŽğŝƌƀƑϮŤěŁĽŝüϮ
ŽğƀƄŤüŝğŖŤƀϮŅŝϮƥąƀƄƌþϮƉŁϮüϮĕŤŽŁŁŖŤƀΟ 

¶ 7ŤŝƄƑŖƌüƀğüϮĴğŜğŁŖŤƀϮƉŁϮüŖϮŤƀĵüŝŁƴüƐŁŁŖŤƀϮěğϮƌŁŝğƀğƌϮ
ŽğŝƌƀƑϮüϮŅŝƐğŖğĵğϮüƉƌğŽƌþƀŁŖğϮƉŁϮŝğƥŤŁŖğϮüĕğƄƌŤƀüΠϮěüƀϮ
ƉŁϮŖƑüƀğüϮŅŝϮĕŤŝƄŁěğƀüƀğϮüŖϮüƄŽğĕƌğŖŤƀϮěğϮƄþŝþƌüƌğϮƉŁϮ
ƄŁĵƑƀüŝƐþϮüƌƑŝĕŁϮĕąŝěϮƄğϮŽƀŤŁğĕƌğüƴþϮƌƀüƄğğϮŝŤŁϮěğϮ
ĕŁĕŖŁƄŜϮŽğŝƌƀƑϮüϮŅŝĕƑƀüŏüϮĴğŜğŁŖğϮƉŁϮƌŁŝğƀŁŁϮƄþϮŖğϮ
ĴŤŖŤƄğüƄĕþΟ 

 ¶ ÊƀüƄğƑŖϮŽğŝƌƀƑϮĔŁĕŁĕŖŁƉƌŁϮƉŁϮŽŁğƌŤŝŁϮŽŤüƌğϮĴŁϮěŤƌüƌϮĕƑϮƑŝϮƄŁƄƌğŜϮ
ŁŝƌğŖŁĵğŝƌϮěğϮŁŖƑŜŁŝüƀğϮƄƌƀüěüŖþΟ 
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ĕƐŁƑŝŁϮŽğϮƌğƀŜğŝϮƄĕƑƀƌ ĕƐŁƑŝŁϮŽğϮƌğƀŜğŝϮŖƑŝĵ 

Bd͎jvofb!21 

=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƉŁϮüŽƀŤĔüƀğüϮ»ƀŤĵƀüŜƑŖƑŁϮěğϮAĴŁĕŁğŝƐþϮ
AŝğƀĵğƌŁĕþϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğ 

Bd͎jvofb!22 

bŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŅŝϮğĴŁĕŁğŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğ 

Bd͎jvofb!23 

»ƀŤŜŤƥüƀğüϮƑƌŁŖŁƴþƀŁŁϮƄƑƀƄğŖŤƀϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖğϮěğϮ
ğŝğƀĵŁğϮŖüϮƄĕüƀþϮŜŁĕþ 

Bd͎jvofb!24 

bŝƥğƄƌŁƐŁŁϮĵƀüěƑüŖğϮŅŝϮğĴŁĕŁğŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮüϮ
ĔŖŤĕƑƀŁŖŤƀϮŖŤĕüƌŁƥğϮƉŁϮŽƀŤŜŤƥüƀğüϮƑƌŁŖŁƴþƀŁŁϮƄƑƀƄğŖŤƀϮ
ƀğĵğŝğƀüĔŁŖğϮěğϮğŝğƀĵŁğϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŝƄƑŜƑŖϮŽƀŤŽƀŁƑ 

Bd͎jvofb!25 

zŤěğƀŝŁƴüƀğüϮƉŁϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮ
ƌğƀŜŤĴŁĕüƀğϮ 

Bd͎jvofb!26 

»ƀŤŜŤƥüƀğüϮƄŁƄƌğŜğŖŤƀϮěğϮŽƀŤěƑĕğƀğϮüϮğŝğƀĵŁğϮěŁŝϮ

ƄƑƀƄğϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖğϮŖüϮƄĕüƀþϮŜüƀğϮŽƀŁŝϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁ 

Bd͎jvofb!27 

»ƀŤĵƀüŜƑŖϮěğϮğĴŁĕŁğŝƌŁƴüƀğϮüϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮŁŖƑŜŁŝüƌϮ

ƄƌƀüěüŖ 

¶ zŤěğƀŝŁƴüƀğüϮƀğƐğŖğŁϮğŖğĕƌƀŁĕğ 

¶ AŖüĔŤƀüƀğüϮƑŝğŁϮƄƌƀüƌğĵŁŁϮŽğŝƌƀƑϮğŝğƀĵŁğϮ
ŽƀŤƥğŝŁƌþϮěŁŝϮĔŁŤŜüƄþ 

¶ »ƀŤŜŤƥüƀğüϮğĕĽŁŽüŜğŝƌğŖŤƀϮƉŁϮüϮ
ğŖğĕƌƀŤĕüƄŝŁĕğŖŤƀϮğĴŁĕŁğŝƌğϮğŝğƀĵğƌŁĕϮ 

¶ fŝĕþŖƴŁƀğϮŽƀŁŝϮŽüŝŤƑƀŁϮƄŤŖüƀğϮŽğŝƌƀƑϮŖŤĕƑŁŝƐğϮ
üĴŖüƌğϮŅŝϮƴŤŝğϮĕüƀğϮŝƑϮƄƑŝƌϮěğƄğƀƥŁƌğϮěğϮ7AÊ 

¶ »ƀŤŜŤƥüƀğüϮƄƌüŝěüƀěğŖŤƀϮƉŁϮüϮŝŤƀŜğŖŤƀϮěğϮ
ŽƀŤŁğĕƌüƀğϮŽğŝƌƀƑϮĕŖþěŁƀŁϮŝòA6ϮƉŁϮĕŖþěŁƀŁϮƥğƀƴŁ 

¶ »ƀŤŜŤƥüƀğüϮĕŤŜŽŤŝğŝƌğŖŤƀϮŽğŝƌƀƑϮĕŖþěŁƀŁϮƥğƀƴŁϮ
ŅŝϮĕüƴƑŖϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŝŤƑϮĕŤŝƄƌƀƑŁƌğ 

¶ 7ŤŝƌŁŝƑüƀğüϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀϮŅŝϮğŝğƀĵŁŁϮěŁŝϮƄƑƀƄğϮ
ƀğĵğŝğƀüĔŁŖğϮ 
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ĕƐŁƑŝğüϮ͙͘ 

=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƉŁϮüŽƀŤĔüƀğüϮ»ƀŤĵƀüŜƑŖƑŁϮěğϮAĴŁĕŁğŝƐþϮAŝğƀĵğƌŁĕþϮüϮ
ĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğ 

7ŤŝƌƀŁĔƑŁğϮŖüϮ 
 

 ÊŤƌüŖϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖ 
͚͝͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

»ğƀŁŤüěþϮěğϮƌŁŜŽϮğƄƌŁŜüƌþ 
͚͚͚͘ρ͚ ͚͘͝ 
 

ÎŁŝƌğ 
¶ =ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƉŁϮüŽƀŤĔüƀğüϮ
»ƀŤĵƀüŜƑŖƑŁϮěğϮAĴŁĕŁğŝƐþϮAŝğƀĵğƌŁĕþϮ
ŽğŝƌƀƑϮĕŖþěŁƀŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğ 

¶ AĴğĕƌƑüƀğüϮüϮ͚͘ϮüƑěŁƌƑƀŁϮğŝğƀĵğƌŁĕğ 

 

ÂĕüƀþϮƉŁϮŖŤĕüƐŁğ 
¶ ÊŤüƌğϮĕŖþěŁƀŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮěğƐŁŝƑƌğϮěğϮŤƀüƉϮ 

AĕŤŝŤŜŁŁϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğ 
¶ ƀğěƑĕğƀğüϮğŜŁƄŁŁŖŤƀϮěğϮ7¢͚ϮĕƑϮ
ŽąŝþϮŖüϮ͙͘ЏϮγüƄŤĕŁüƌğϮĕŤŝƄƑŜƑŖƑŁϮ
ěğϮğŝğƀĵŁğϮŅŝϮĕŖþěŁƀŁδϮěƑŽþϮ
ŁŜŽŖğŜğŝƌüƀğüϮĕüŜŽüŝŁğŁϮěğϮ
ĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğϮŽğŝƌƀƑϮƀğƴŁěğŝƐŁŁϮ
ĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮ 

 

7¢{ÊAéÊϮÇbϮ=AÂ7¾bA¾A 

AƫŁƄƌþϮŽğƄƌğϮ͘͘͜ϮěğϮĕŖþěŁƀŁϮěğƐŁŝƑƌğϮƉŁϮüěŜŁŝŁƄƌƀüƌğϮěğϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ6þŖƐŁΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮƉĕŤŖŁΠϮĵƀþěŁŝŁƐğΠϮĕğŝƌƀğϮ

ƄŽŤƀƌŁƥğΠϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁϮüěŜŁŝŁƄƌƀüƌŁƥğΠϮĕƑŖƌƑƀüŖğΠϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮƄþŝþƌüƌğΟϮzƑŖƌğϮüƑϮĴŤƄƌϮĕŤŝƄƌƀƑŁƌğϮŅŝϮƑƀŜþϮĕƑϮ

ĕąƌğƥüϮěğĕğŝŁŁΠϮĕąŝěϮŝƑϮğƫŁƄƌüƑϮƄƌüŝěüƀěğϮğŝğƀĵğƌŁĕğΠϮĴþƀþϮŁƴŤŖüƐŁğϮƉŁϮĕƑϮŤϮěğŽğŝěğŝƐþϮƀŁěŁĕüƌþϮěğϮ

ĕŤŜĔƑƄƌŁĔŁŖŁŁϮĴŤƄŁŖŁΟϮ7ŤŝƄƑŜƑŖϮŅŝüŖƌϮěğϮğŝğƀĵŁğϮĕŤŝĴŁƀŜþϮĴüŽƌƑŖϮĕþϮĕŖþěŁƀŁŖğϮěŁŝϮ6þŖƐŁϮƄƑŝƌϮƥğĕĽŁΠϮ

ĕŤŝƄƑŜüƌŤüƀğϮěğϮğŝğƀĵŁğΠϮŁüƀϮƀğüŖŁƴüƀğüϮŖŁŜŁƌüƌþϮüϮŁŝƌğƀƥğŝƐŁŁŖŤƀϮěğϮƀğŝŤƥüƀğϮĕŤŝƄƌŁƌƑŁğϮŤϮŽƀğŤĕƑŽüƀğϮ

ŜüŏŤƀþΠϮüƌąƌϮŽğŝƌƀƑϮŜğěŁƑΠϮĕąƌϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮƑƌŁŖŁƴüƌŤƀŁŁϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀΟϮ7ƀğƉƌğƀğüϮğĴŁĕŁğŝƐğŁϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮƉŁϮ

ŽƀŤŜŤƥüƀğüϮƄƌüŝěüƀěğŖŤƀϮŜŁŝŁŜğϮěğϮŜğěŁƑϮƉŁϮĕŤŝĴŤƀƌϮŅŝϮĕŖþěŁƀŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮƀğŽƀğƴŁŝƌþϮƑŝϮŽƀŁŜϮŽüƄϮŽğŝƌƀƑϮ

ŽƀŤƌğĕƐŁüϮŜğěŁƑŖƑŁϮƉŁϮüƄŁĵƑƀüƀğüϮƑŝŤƀϮĕŤŝěŁƐŁŁϮěğϮƌƀüŁϮŜüŁϮĔƑŝğϮŽğŝƌƀƑϮĕğƌþƐğŝŁŁϮěŁŝϮ6þŖƐŁΟϮ 

ĕğüƄƌþϮüĕƐŁƑŝğϮŁŜŽŖŁĕþϮŤϮüĔŤƀěüƀğϮŁŝƌğĵƀüƌþϮŽƀŁƥŁŝěϮƀğěƑĕğƀğüϮĕŤŝƄƑŜƑŖƑŁϮěğϮğŝğƀĵŁğϮŅŝϮ6þŖƐŁϮƉŁϮƀğŝŤƥüƀğüϮ

ĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮěŁŝϮŤƀüƉΠϮĕüƀğϮŽŤüƌğϮĴŁϮƀğüŖŁƴüƌþϮŽƀŁŝƌƀοŤϮĕŤŜĔŁŝüƐŁğϮěğϮĕŤŖğĕƌüƀğϮěğϮěüƌğΠϮŽŖüŝŁĴŁĕüƀğϮüϮ

üĕƐŁƑŝŁŖŤƀϮƉŁϮüϮŜþƄƑƀŁŖŤƀϮěğϮƄğŝƄŁĔŁŖŁƴüƀğΠϮŁŝĕŖƑƄŁƥϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽŤƀƌüŖϮěŁŝüŜŁĕϮěğϮĕŤŖğĕƌüƀğϮüϮěüƌğŖŤƀϮƉŁϮ

ěğϮŁŝƥğŝƌüƀŁğƀğϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƀŁƥŁŝěϮĕŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮğŝğƀĵŁğϮƉŁϮĕŤŜŽŤŝğŝƌğŖğϮƌƑƌƑƀŤƀϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğΟϮ ĕğƄƌϮ

ŖƑĕƀƑϮŅŁϮƥüϮŽğƀŜŁƌğϮŤƀüƉƑŖƑŁϮƄþϮüŁĔþϮŤϮϊĽüƀƌþϮüϮĕŤŝƄƑŜƑŖƑŁϮěğϮğŝğƀĵŁğϮüŖϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀόΠϮŽƀŁŝϮĕüƀğϮüƀϮĴŁϮŽŤƄŁĔŁŖþϮ

ŁěğŝƌŁĴŁĕüƀğüϮüĕğŖŤƀϮĕŖþěŁƀŁϮĕüƀğϮĕŤŝƄƑŜþϮĕğüϮŜüŁϮŜüƀğϮĕüŝƌŁƌüƌğϮěğϮğŝğƀĵŁğϮƉŁϮŽŤƄŁĔŁŖğŖğϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮěğϮ

ğĴŁĕŁğŝƐþϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮƉŁϮğŝğƀĵŁğϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖþΟϮ»ŤƀƌüŖƑŖϮŽŤüƌğϮĴŁϮüĕƌƑüŖŁƴüƌϮŽğƀŜüŝğŝƌϮĕƑϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŁϮĕŤŖğĕƌüƌğϮ

ŅŝϮƌŁŜŽƑŖϮüƑěŁƌƑƀŁŖŤƀϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮƄüƑϮŅŝϮĔüƴüϮŁŝĴŤƀŜüƐŁŁŖŤƀϮĴƑƀŝŁƴüƌğϮěŁƀğĕƌϮŅŝϮĴüĕƌƑƀŁŖğϮŽğŝƌƀƑϮĕŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮ

ğŝğƀĵŁğϮƉŁϮƑƌŁŖŁƌþƐŁϮƉŁϮěŁŝϮĕŤŝƌŤüƀğŖğϮěğϮğŝğƀĵŁğΟ 



6þŖƐŁϮρϮ»ŖüŝϮěğϮ ĕƐŁƑŝŁϮŽğŝƌƀƑϮƑŝϮ¢ƀüƉϮãğƀěğ 
 

 

͠  ͡

ÏŝϮŽŖüŝϮěğϮüĕƐŁƑŝğϮƥüϮĴŁϮğŖüĔŤƀüƌϮŅŝϮĕŤŝĴŤƀŜŁƌüƌğϮĕƑϮŽƀğƥğěğƀŁŖğϮtğĵŁŁϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮğĴŁĕŁğŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþΟϮ

ĕğƄƌϮŽŖüŝϮƥüϮěğĴŁŝŁϮŤĔŁğĕƌŁƥğŖğϮŜŁŝŁŜğϮěğϮğĴŁĕŁğŝƐþϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮƉŁϮŜþƄƑƀŁŖğϮěğϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğϮüϮğĴŁĕŁğŝƐğŁϮ

ğŝğƀĵğƌŁĕğΠϮĕƑŜϮüƀϮĴŁϮŁƴŤŖüƀğüϮüŝƥğŖŤŽğŁϮĕŖþěŁƀŁŁΠϮŅŝŖŤĕƑŁƀğüϮĴğƀğƄƌƀğŖŤƀΠϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀŁϮüŖğϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮ

ŅŝĕþŖƴŁƀğέƀþĕŁƀğΠϮƥğŝƌŁŖüƐŁğϮŜğĕüŝŁĕþΠϮŁŖƑŜŁŝüƌΠϮğŖğĕƌƀŤĕüƄŝŁĕğΠϮüĕŤŽğƀŁƉƑƀŁϮƥğƀƴŁΠϮƄŁƄƌğŜϮěğϮüƑƌŤŜüƌŁƴüƀğϮüϮ

ĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮƄüƑϮƄƑƀƄğϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖğϮěğϮğŝğƀĵŁğϮŖüϮƄĕüƀþϮŜŁĕþϮγĴŤƌŤƥŤŖƌüŁĕğΠϮŅŝĕþŖƴŁƌŤüƀğϮƄŤŖüƀğϮěğϮüŽþΠϮĔŁŤŜüƄþϮ

ƉŁϮŽŤŜŽğϮěğϮĕþŖěƑƀþδΟϮ»ŖüŝƑŖϮěğϮüĕƐŁƑŝğϮƥüϮŁŝĕŖƑěğϮŅŝěƀƑŜþƀŁϮŽƀŁƥŁŝěϮüŽŖŁĕüƀğüϮĕğƀŁŝƐğŖŤƀϮŖğĵüŖğϮĕğϮƐŁŝğϮěğϮ

ƀüĕŤƀěüƀğüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮŖüϮƄŁƄƌğŜƑŖϮĕğŝƌƀüŖŁƴüƌϮěğϮƌğƀŜŤĴŁĕüƀğΟϮ=ğϮüƄğŜğŝğüΠϮƥüϮĴŁϮğŖüĔŤƀüƌϮƑŝϮĵĽŁěϮěğϮ

ŤĔƐŁŝğƀğϮüϮğĴŁĕŁğŝƐğŁϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮƉŁϮüϮĕŤŝĴŤƀƌƑŖƑŁΠϮĕüϮĔüƴþϮüϮƥŁŁƌŤüƀğŖŤƀϮŽƀŤĵƀüŜğϮěğϮĴŤƀŜüƀğϮƉŁϮƄğŝƄŁĔŁŖŁƴüƀğΟ 

¾ğüŖŁƴüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤĵƀüŜϮěğϮĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğϮƉŁϮğěƑĕüƀğϮüϮƑŝƑŁϮĕŤŜŽŤƀƌüŜğŝƌϮŤƀŁğŝƌüƌϮƄŽƀğϮğĴŁĕŁğŝƐüϮ

ğŝğƀĵğƌŁĕþΠϮŽƀŁŝϮĕüŜŽüŝŁŁϮěğϮŁŝĴŤƀŜüƀğϮĕŤŝěƑƄğϮŅŝϮƉĕŤŖŁϮƉŁϮĕŖþěŁƀŁϮŽƑĔŖŁĕğΠϮŅŝϮĕŤŖüĔŤƀüƀğϮĕƑϮ¢{VοƑƀŁŖğϮƉŁϮ

üƄŤĕŁüƐŁŁŖğϮĕŤŜƑŝŁƌüƀğΠϮƥüϮŽğƀŜŁƌğϮŽƀŤŜŤƥüƀğüϮŽƀüĕƌŁĕŁŖŤƀϮŁŝěŁƥŁěƑüŖğϮŽğŝƌƀƑϮüϮƀğěƑĕğϮĕŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮ

ğŝğƀĵŁğϮƉŁϮŽğŝƌƀƑϮüϮğěƑĕüϮŽŤŽƑŖüƐŁüϮŅŝϮüĕğüƄƌþϮěŁƀğĕƐŁğΟϮ 

ĕğüƄƌþϮüĕƐŁƑŝğϮƥüϮƄŽƀŁŏŁŝŁϮƥŁŁƌŤüƀğŖğϮŽƀŤŁğĕƌğϮƉŁϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŽƀŁŝϮƄƌüĔŁŖŁƀğüϮƑŝğŁϮŖŁŝŁŁϮěğϮĔüƴþϮƄŤŖŁěğΠϮĕüƀğϮüƀϮ

ĕŤŝƐŁŝğϮěüƌğϮƀğŖğƥüŝƌğϮƉŁϮğƫüĕƌğΟϮ ĕğüƄƌüϮƥüϮĕŤƀğƄŽƑŝěğϮƀğĵŖğŜğŝƌþƀŁŖŤƀϮƉŁϮŽƀğƥğěğƀŁŖŤƀϮŝüƐŁŤŝüŖğϮěŁŝϮŖğĵğüϮ

ĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮğĴŁĕŁğŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮƉŁϮƥüϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁŁϮěğϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐþϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮŖüϮŝŁƥğŖϮŖŤĕüŖΟ 

»ƀŤĵƀüŜƑŖϮƥüϮĴŁϮƄƑŽğƀƥŁƴüƌϮěğϮƑŝϮĵƀƑŽϮěğϮŖƑĕƀƑϮĕŤŜŽƑƄϮěŁŝϮƀğŽƀğƴğŝƌüŝƐŁϮüŁϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮěŁŝϮěŁĴğƀŁƌğϮ

ěŤŜğŝŁŁϮγŏƑƀŁěŁĕΠϮğĕŤŝŤŜŁĕΠϮƑƀĔüŝŁƄŜΠϮƌğĽŝŁĕΠϮğŝğƀĵğƌŁĕδΟϮ ĕğƄƌϮĵƀƑŽϮěğϮŖƑĕƀƑϮƥüϮĴŁϮƀğƄŽŤŝƄüĔŁŖϮěğϮ

üŽƀŤĔüƀğüϮŁŝěŁĕüƌŤƀŁŖŤƀϮŜŁŝŁŜŁϮěğϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐþϮƉŁϮěğϮğƫƌğƀŝüŖŁƴüƀğüϮĕŤŝƌƀüĕƌüŝƐŁŖŤƀΠϮŽƀğĕƑŜϮƉŁϮěğϮ

ƄƑŽƀüƥğĵĽğƀğüϮŁŜŽŖğŜğŝƌþƀŁŁϮŽƀŤĵƀüŜƑŖƑŁϮěğϮğĴŁĕŁğŝƐþϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğΟϮ 

7üěƀƑŖϮŖğĵüŖϮƉŁϮěğϮŽŤŖŁƌŁĕŁ 
¶ »ŖüŝƑŖϮěğϮüĕƐŁƑŝğϮŽğŝƌƀƑϮğŝğƀĵŁğϮěƑƀüĔŁŖþϮƉŁϮĕŖŁŜþϮüŖϮŜƑŝŁĕŁŽŁƑŖƑŁϮ6þŖƐŁΟ 
¶ tğĵğüϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮğĴŁĕŁğŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþΟ 
¶ tğĵğüϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮŽğƀĴŤƀŜüŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀΟϮ 
¶ {¾AέƀğĵƑŖüŜğŝƌƑŖϮŝüƐŁŤŝüŖϮŽƀŁƥŁŝěϮŽƀŤŁğĕƌğŖğϮěğϮğŝğƀĵŁğϮƀğĵğŝğƀüĔŁŖþϮƉŁϮƌüƀŁĴğϮěğϮŁŝŏğĕƌüƀğϮŅŝϮƀğƐğüΟ 

AÊ »AϮ=AϮbz»tAzA{Ê ¾A 

͙Ο tüŝƄüƀğüϮƑŝƑŁϮĵƀƑŽϮěğϮŖƑĕƀƑϮŽğŝƌƀƑϮƄƑŽƀüƥğĵĽğƀğüϮğĴŁĕŁğŝƐğŁϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğΠϮüϮ

ŽƀŤĵƀüŜƑŖƑŁϮƉŁϮüϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁŖŤƀϮη͚͚͚͘θΟ 

͚Ο zŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğüϮğŝğƀĵŁğŁϮŅŝϮĕŖþěŁƀŁŖğϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮŽƀŁŝϮěğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽŤƀƌüŖϮěŁŝüŜŁĕϮěğϮĕŤŖğĕƌüƀğϮüϮ

ěüƌğŖŤƀϮěğƄŽƀğϮĕŖþěŁƀŁϮη͚͚͚͘ο͚ ͚͛͘θΟϮ 

͛Ο AŖüĔŤƀüƀğüϮÊğƀŜğŝŁŖŤƀϮěğϮ¾ğĴğƀŁŝƐþϮŽğŝƌƀƑϮƀğüŖŁƴüƀğüϮüƑěŁƌƑŖƑŁϮğŝğƀĵğƌŁĕϮüŖϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğΟ 

͜Ο AĴğĕƌƑüƀğüϮŽƀŁŜğŖŤƀϮěŤƑþƴğĕŁϮěğϮüƑěŁƌƑƀŁϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮŽğŝƌƀƑϮĕŖþěŁƀŁŖğϮĕƑϮĕŤŝƄƑŜϮŜüƀğϮěğϮğŝğƀĵŁğΟ 

͝Ο AŖüĔŤƀüƀğüϮŽŖüŝƑŖƑŁϮěğϮüĕƐŁƑŝğϮƉŁϮĵĽŁěƑŖϮěğϮŽƀŤŁğĕƌüƀğϮüϮğĴŁĕŁğŝƐğŁϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮƉŁϮüϮĕŤŝĴŤƀƌƑŖƑŁϮη͚͚͛͘θΟ 

͞Ο ¾ğüŖŁƴüƀğüϮƑŝƑŁϮŽƀŤĵƀüŜϮěğϮƄƌŁŜƑŖüƀğϮüϮĕŤŜŽŤƀƌüŜğŝƌƑŖƑŁϮŤƀŁğŝƌüƌϮƄŽƀğϮŅŝƐğŖğĵğƀğüϮĕŤŝĕğŽƌƑŖƑŁϮ

ěğϮğĴŁĕŁğŝƐþϮğŝğƀĵğƌŁĕþΠϮĔüƴüƌϮŽğϮĕüŜŽüŝŁŁϮěğϮŁŝĴŤƀŜüƀğϮƉŁϮĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğϮŅŝϮƉĕŤŖŁϮƉŁϮĕŖþěŁƀŁϮŽƑĔŖŁĕğΟ 
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͡  ͘

A{ÊbÊ ÎbϮbz»tb7 ÊA 

¶ »ƀŁŜþƀŁü 
¶ =ŁƀğĕƐŁŁϮüŖğϮüƑƌŤƀŁƌþƐŁŖŤƀϮŖŤĕüŖğϮƉŁϮ

ŅŝƌƀğŽƀŁŝěğƀŁϮŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮ 
¶ 7ŤŜŽüŝŁŁϮŽƀğƄƌüƌŤüƀğϮěğϮƄğƀƥŁĕŁŁ 

¶ 7AÊϮ{Ťƀě 
 
¶ UƑƀŝŁƴŤƀŁŁϮϮƌğĽŝŁĕŁϮƉŁϮěğϮğĴŁĕŁğŝƐþϮğŝğƀĵğƌŁĕþ

AÂÊbz ¾A Ϯ7¢ÂÊÏ¾bt¢¾ 

7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮĕüŽŁƌüŖğϮğƄƌŁŜüƌğΡ     ϮϮϮϮϮϮ͚͝͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

AŖüĔŤƀüƀğüϮ»ŖüŝƑŖƑŁϮěğϮğĴŁĕŁğŝƐþϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮƉŁϮüϮVĽŁěƑŖƑŁϮěğϮƄĕĽŁŜĔþƀŁϮ

ĕŤŜŽŤƀƌüŜğŝƌüŖğϮ 

͚Ο͘͘͘͘ϮAÏ¾ 

ƑěŁƌϮğŝğƀĵğƌŁĕϮŽğŝƌƀƑϮ͚͘ϮěğϮĕŖþěŁƀŁ ͙͘͞Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

=ğƴƥŤŖƌüƀğüϮƑŝƑŁϮŽŤƀƌüŖϮěŁŝüŜŁĕϮěğϮŁŝƥğŝƌüƀŁğƀğϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀ ͟͝Ο͘͘͘ϮAÏ¾ 

 
ÂƑƀƄüϮěğϮĴŁŝüŝƐüƀğΡϮ»ƀŁŜþƀŁüΠϮěŤŝüƌŤƀŁŁ 
 
7ĽğŖƌƑŁğŖŁϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğΡϮ͚ Ο͘͘ ͘͘ϮAÏ¾ϮϮγŽƀŤĵƀüŜğϮğěƑĕüƐŁŤŝüŖğϮěğϮƄĕĽŁŜĔüƀğϮüϮ
ĕŤŜŽŤƀƌüŜğŝƌƑŖƑŁϮƉŁϮĕüŜŽüŝŁŁϮěğϮĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğϮƉŁϮüĕƌƑüŖŁƴüƀğϮüϮŽŤƀƌüŖƑŖƑŁϮěğϮŁŝƥğŝƌüƀŁğƀğδ 
 
6ğŝğĴŁĕŁŁϮğĕŤŝŤŜŁĕğϮƉŁϮğĕŤŖŤĵŁĕğ 
¶ AĴŁĕŁğŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮƄŽŤƀŁƌþϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮƥüϮƀğěƑĕğϮĕŤƄƌƑƀŁŖğϮŤŽğƀüƐŁŤŝüŖğϮüŖğϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮ 

¶ 7ŤŝĴŤƀƌϮŜüŁϮŜüƀğϮŽğŝƌƀƑϮƑƌŁŖŁƴüƌŤƀŁϮĕƑϮŁŜŽüĕƌϮŽŤƴŁƌŁƥϮüƄƑŽƀüϮƄþŝþƌþƐŁŁϮ 

¶ =ğŜŤŝƄƌƀüƀğüϮĔğŝğĴŁĕŁŁŖŤƀΠϮƑƀŜüƀğϮüϮŜþƄƑƀŁŖŤƀϮěğϮĕŤŝƄğƀƥüƀğϮüϮğŝğƀĵŁğŁϮƉŁϮŽƀŤŜŤƥüƀğüϮƑƌŁŖŁƴþƀŁŁϮĕŤŜŽüŝŁŁŖŤƀϮěğϮƄğƀƥŁĕŁŁϮ
ğŝğƀĵğƌŁĕğϮγAÂ7¢δϮ 

¶ 7ƀğüƀğüϮŖŤĕƑƀŁŖŤƀϮěğϮŜƑŝĕþΠϮŖüϮŝŁƥğŖϮŖŤĕüŖϮƉŁϮüϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁŖŤƀϮěğϮüĴüĕğƀŁϮŅŝϮƄğĕƌŤƀƑŖϮĕŤŝƄƌƀƑĕƐŁŁŖŤƀϮƉŁϮüŖϮğŝğƀĵŁğŁΠϮŅŝϮƄŽğĕŁüŖϮŽğŝƌƀƑϮ
bzzοƑƀŁϮ 

¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮŖğĵüƌğϮěğϮüƄŽğĕƌğŖğϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮěğϮĵğŝϮ  ¢ŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁϮƄŜüƀƌϮƉŁϮěŁĵŁƌüŖğϮ 

¶ UƑƀŝŁƴüƀğüϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌþƐŁŖŤƀϮğĵüŖğϮƌƑƌƑƀŤƀϮ
ĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮěğϮüϮƄğϮŁŜŽŖŁĕüϮüĕƌŁƥϮŅŝϮĕŤŝƄƑŖƌþƀŁϮŖğĵüƌğϮ
ěğϮğŖüĔŤƀüƀğüϮ»ƀŤĵƀüŜƑŖƑŁϮěğϮğĴŁĕŁğŝƐþϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮ
ŽğŝƌƀƑϮĕŖþěŁƀŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğ 

¶ bŝĕŖƑěğƀğüϮĕƀŁƌğƀŁŁŖŤƀϮěğϮŁŝƌğĵƀüƀğϮüϮěŁŜğŝƄŁƑŝŁŁϮěğϮ
ĵğŝϮƉŁϮěğϮŁŝĕŖƑƴŁƑŝğϮƄŤĕŁüŖþϮρϮŝŁƥğŖƑŖϮěğϮŁŜŽüĕƌϮüŖϮ
ŁŝƥğƄƌŁƐŁğŁϮŽƀŤŽƑƄğϮüƄƑŽƀüϮĴğŜğŁŖŤƀϮƉŁϮüϮĵƀƑŽƑƀŁŖŤƀϮ
ƄŤĕŁüŖϮƥƑŖŝğƀüĔŁŖğϮρϮŅŝϮğƥüŖƑüƀğüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮ
ĕüƀğϮƑƀŜğüƴþϮƄþϮĴŁğϮŁŝĕŖƑƄğϮŅŝϮŽƀŤĵƀüŜ 

¶ bŝĕŖƑěğƀğüϮŅŝϮŽƀŤĵƀüŜϮüŖϮğŖğŜğŝƌğŖŤƀϮƄŽğĕŁĴŁĕğϮ
ĕüƀğϮƄŽƀŁŏŁŝþϮğĵüŖŁƌüƌğüϮěğϮĵğŝϮƉŁϮŁŝĕŖƑƴŁƑŝğüϮ
ƄŤĕŁüŖþ 

 ¶ bŝƥğŝƌüƀŁğƀğϮěŁŝüŜŁĕþϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀΡϮŽŤƀƌüŖϮěŁŝüŜŁĕϮěğϮĕŤŖğĕƌüƀğϮ
ĕŤŝƌŁŝƑþϮüϮěüƌğŖŤƀϮěğƄŽƀğϮĕŖþěŁƀŁΠϮěğƄŽƀğϮĕğƀƌŁĴŁĕüƌğŖğϮěğϮ
ŽğƀĴŤƀŜüŝƐþϮğŝğƀĵğƌŁĕþΠϮĕŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮğŝğƀĵŁğϮĕŤŝĴŤƀŜϮ
ĴüĕƌƑƀþƀŁŁϮƉŁϮĕŤŝƌŤƀŁƴþƀŁŁϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌğΠϮğƌĕΟϮ 

¶ ÂŁƄƌğŜϮěğϮVğƄƌŁŤŝüƀğϮüŖϮ7ŖþěŁƀŁŖŤƀΡϮ»ŖüŝƑŖϮƥüϮŽƀŤŜŤƥüϮ
üěŤŽƌüƀğüϮƄŤŖƑƐŁŁŖŤƀϮŁŝƌğŖŁĵğŝƌğϮěğϮĕŤŝƌƀŤŖϮƉŁϮŜŤŝŁƌŤƀŁƴüƀğΟ 
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͡ ͙

ĕƐŁƑŝğüϮ͙͙ 

bŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŅŝϮğĴŁĕŁğŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğ 

7ŤŝƌƀŁĔƑŁğϮŖü 
 

 ÊŤƌüŖϮĕĽğŖƌƑŁğŖŁϮěğϮĕüŽŁƌüŖ 
Ο͙͙ ͚Ο͘͘͘͘ϮAÏ¾ 

»ğƀŁŤüěþϮěğϮƌŁŜŽϮğƄƌŁŜüƌþ 
͚͚͛͘ρ͚ ͚͘͞ 
 

ÎŁŝƌğ 
¶ ¾ğěƑĕğƀğüϮĕƑϮĕğŖϮŽƑƐŁŝϮ͛͝ЏϮüϮ
ĕŤŝƄƑŜƑŖƑŁϮěğϮğŝğƀĵŁğϮüŖϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮ
ĕüƀğϮĴüĕϮŤĔŁğĕƌƑŖϮŁŝƌğƀƥğŝƐŁğŁϮ 

¶ »ƀŤŜŤƥüƀğüϮğŝğƀĵŁğŁϮƀğŝŤƥüĔŁŖğϮŖüϮ
ƄĕüƀþϮŜŁĕþϮγ͙͝Џδ 

¶ {ŁƥğŖϮƄŽŤƀŁƌϮěğϮĕŤŝƉƌŁğŝƌŁƴüƀğϮüϮ
ĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮěŁŝϮ6þŖƐŁϮĕƑϮŽƀŁƥŁƀğϮŖüϮ
ğĴŁĕŁğŝƐüϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮ 

ÂĕüƀþϮƉŁϮŖŤĕüƐŁğ 
¶ ÊŤüƌğϮĕŖþěŁƀŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮěŁŝϮŽƀŤŽƀŁğƌüƌğüϮ
ŤƀüƉƑŖƑŁ 

AĕŤŝŤŜŁŁϮüŝƑüŖğϮğƄƌŁŜüƌğ 
¶ AŜŁƄŁŁϮƀğěƑƄğϮěğϮVAÂΡϮ͟͝͝ϮƌϮ7¢͚Ϯ
ŽğƀϮüŝ 

¶ AĕŤŝŤŜŁŁϮěğϮğŝğƀĵŁğϮŽƀŁŜüƀþϮ 

¶ ¾ğěƑĕğƀŁϮüŖğϮŁŝƌğŝƄŁƌþƐŁŁϮğŝğƀĵŁğŁ 

 

 

7¢{ÊAéÊϮÇbϮ=AÂ7¾bA¾A 

ŽƀŤƫŁŜüƌŁƥϮ͜͝ЏϮěŁŝϮĕŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮğŝğƀĵŁğϮŅŝϮzŤŖěŤƥüϮŅŁϮğƄƌğϮüƌƀŁĔƑŁƌϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮƉŁΠϮŅŝϮŜğěŁğΠϮ͟͝ЏϮěŁŝϮüĕğüƄƌþϮ

ğŝğƀĵŁğϮğƄƌğϮƑƌŁŖŁƴüƌþϮŽğŝƌƀƑϮŅŝĕþŖƴŁƀğΟϮfŝϮŜğěŁğΠϮŅŝϮüŝƑŖϮ͚͙͘͠ΠϮĕŤŝƄƑŜƑŖϮěğϮğŝğƀĵŁğϮŽğŝƌƀƑϮŅŝĕþŖƴŁƀğϮŅŝϮ

ĕŖþěŁƀŁŖğϮŽƑĔŖŁĕğϮüϮĴŤƄƌϮŜüŁϮŜüƀğϮĕƑϮ͚͘͘ϮŒäĽέŜ͚έüŝΠϮĕğğüϮĕğϮŁŝěŁĕþϮŽŁğƀěğƀŁϮŜüƀŁϮěğϮğŝğƀĵŁğΟϮ ĕğüƄƌüϮƄğϮ

ŅŝƌąŜŽŖþϮŽğŝƌƀƑϮĕþϮŜüŏŤƀŁƌüƌğüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮƄƑŝƌϮƥğĕĽŁΠϮŅŝƀğĵŁƄƌƀğüƴþϮƑŝϮĕŤŝƄƑŜϮŜüƀğϮěğϮğŝğƀĵŁğΠϮŝƑϮƄğϮĴüĕϮ

ŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŽğŝƌƀƑϮŅŝƌƀğƐŁŝğƀğüϮüĕğƄƌŤƀüϮƉŁϮŝƑϮƄğϮŅŝƌƀğŽƀŁŝěϮŜþƄƑƀŁϮěğϮƀğüĔŁŖŁƌüƀğϮğŝğƀĵğƌŁĕþΟϮzƑŝŁĕŁŽŁƑŖϮ

ěğƐŁŝğϮƉŁϮüěŜŁŝŁƄƌƀğüƴþϮŽğƄƌğϮ͘͘͜ϮěğϮĕŖþěŁƀŁΠϮŽƀŁŝƌƀğϮĕüƀğϮƉĕŤŖŁΠϮĵƀþěŁŝŁƐğΠϮĕğŝƌƀğϮƄŽŤƀƌŁƥğΠϮüěŜŁŝŁƄƌƀüƌŁƥğΠϮ

ĕƑŖƌƑƀüŖğΠϮƄŤĕŁüŖğϮƉŁϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁϮƄüŝŁƌüƀğΟϮÎŁŝąŝěϮĕŤŝƌϮěğϮŝŁƥğŖƑŖϮěğϮğĴŁĕŁğŝƐþϮğŝğƀĵğƌŁĕþϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğΠϮ

ğƫŁƄƌþϮŤϮŤŽŤƀƌƑŝŁƌüƌğϮŁŜğŝƄþϮěğϮüϮƀğěƑĕğϮğŜŁƄŁŁŖğϮěğϮVAÂϮƉŁϮěğϮüϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁϮĕŤŝěŁƐŁŁŖğϮěğϮƌƀüŁϮüŖğϮĕğƌþƐğŝŁŖŤƀϮ

ěŁŝϮŤƀüƉƑŖϮ6þŖƐŁΟ 

ĕğüƄƌþϮüĕƐŁƑŝğϮŁŜŽŖŁĕþϮŤϮüĔŤƀěüƀğϮŁŝƌğĵƀüƌþϮŽƀŁƥŁŝěϮƀğěƑĕğƀğüϮĕŤŝƄƑŜƑŖƑŁϮěğϮğŝğƀĵŁğϮŅŝϮ6þŖƐŁϮƉŁϮƀğŝŤƥüƀğüϮ

ĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮŽƑĔŖŁĕğϮěŁŝϮŤƀüƉΣϮüĕƐŁƑŝğüϮěüƌþϮŽŤüƌğϮĴŁϮƀğüŖŁƴüƌþϮŽƀŁŝƌƀοŤϮĕŤŜĔŁŝüƐŁğϮěğϮüĕƌŁƥŁƌþƐŁϮěğϮüŝüŖŁƴþϮγŅŝϮ

ĔüƴüϮüĕƐŁƑŝŁŁϮüŝƌğƀŁŤüƀğδΠϮƑƀŜüƌğϮěğϮŁŝƥğƄƌŁƐŁŁϮŅŝϮŜþƄƑƀŁϮγŁŝĕŖƑƄŁƥδϮěğϮƀğŝŤƥüƀğϮüϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀϮƉŁϮŁŝƄƌŁƌƑƐŁŁŖŤƀϮ

ŜƑŝŁĕŁŽüŖğϮŽğŝƌƀƑϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀğüϮğĴŁĕŁğŝƐğŁϮğŝğƀĵğƌŁĕğϮüϮüĕğƄƌŤƀüΠϮĕƑŜϮüƀϮĴŁϮŁƴŤŖüƀğüϮüŝƥğŖŤŽğŁϮĕŖþěŁƀŁŖŤƀΠϮ

ŅŝŖŤĕƑŁƀğüϮĴğƀğƄƌƀğŖŤƀϮƉŁϮƑƉŁŖŤƀΠϮĕŤŜŽŤŝğŝƌğϮğĴŁĕŁğŝƌğϮěğϮŁŝƄƌüŖüƀğΠϮŅŜĔƑŝþƌþƐŁƀŁϮüŖğϮƄŁƄƌğŜƑŖƑŁϮěğϮ

ŅŝĕþŖƴŁƀğέƀþĕŁƀğΠϮƥğŝƌŁŖüƐŁğϮŜğĕüŝŁĕþΠϮŁŖƑŜŁŝüƌΠϮğŖğĕƌƀŤĕüƄŝŁĕğΠϮüĕŤŽğƀŁƉƑƀŁϮƥğƀƴŁΠϮƄŁƄƌğŜğϮěğϮĕŤŖğĕƌüƀğϮüϮ

üŽğŁΟ 










































































































































































