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Abstract��
��

This study aims to Crystallizes clear and critical point of view of the currency 
arrangement in Palestine, either through the national currency establishment or 
any other currency applications   which may suit the special Palestinian 
economic  
 
This study explored the currency developments which have been in Palestine 
since the establishment of the Palestinian pound, in British Mandate of time 
until the emerge of the Palestinian National Authority. And it has been cleared 
that the Palestinian territories have been through currency changes in 
circulating three kinds of currencies (the Israeli Shekels � the Jordanian dinar- 
and the American dollar). This circulation of these currencies was according 
to the nature of the currency and the its functions for the citizens. 
 
The researcher utilized the descriptive and analytic methodology in this study 
focusing on the contracting and the Groups borehole with experts and 
professionals . In addition; the researcher carried out questioner targeting 
citizens to know their confidence and acceptance  extend to the national 
currency in case it has been  essued .Moreover; the researcher used the 
mathematical analysis in estimating the value of currency demand , which 
valued the circulated currency out side the banking  system in 2006 about 830 
million dollars . which  varied according to the type of currency as follows : 
215,173.5,391.7,52.3 million dollars for shekels , dinar , dollar and other 
currency in sequence .At the same time the currency  exhibition  (M1)valued 
approximately 2232.3 million dollar and the (M2)  currency exhibition  valued 
approximately 5032.5 million dollar.  
 
The study also clarified that the Palestinian economic is facing direct and 
indirect losses caused by the circulation of foreign currencies. The direct 
losses are embodied in the establishment dividends (seignorage) and the 
indirect losses are Embodied in the Fluctuation exchange prices particularly 
the Israeli shekel .the Economists estimate these losses around 500 million 
dollars annually. As a researcher in 2006 to between 1422 - 1896 million 
dollar. 
 
This study also clarified that the Palestinian economic still face difficulties 
since the Israeli siege at the end of 2000 after Al Aqsa Entifada ( Raise up ) 
which embodied in the Economic dependence on Israel .As well as the 
continuous fundamental damages in the Palestinian economic , which also 
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cause expensive losses to the Palestinian economic .This is what hampers the 
start of establishing of the national currency in addition to achieving the 
economical and political stability . 

 
The researcher explored the necessary arrangements which are essential to 
establish the Palestinian currency ,show that the monetary authority should 
have powers guaranteed by law, and a fixed exchange rate regime is the best 
options with the beginning of the process of issuance which consequently 
increase the citizens confidence towards the currency. As well as considering 
the trade partners� currency ( shekel, dinar and dollar) as a joining  currency. 
And using  degradation  concept while starting the currency circulation and 
replacing it with the circulated currencies obviously to Enhance public 
confidence. 

 
Eventually the researcher examined the possible currency alternatives which 
are available to the Palestinian economy in the absence of the issuance of 
currency and Show that at the present time is better to maintain the current 
arrangements with the preparation of a Palestinian currency calculations, as a 
prelude to a Palestinian currency at the appropriate time, knowing that any 
alternative to the option of issuing the national currency, it would be more 
costly than a Palestinian currency. 
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řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ƌśŕŮŕƂƊƏ�ƌśƜŦŔŧƈŗ�ƐũŝŌƏ���
��

�����������������ūŌũ�ƀƏ»Ŭ�ř»œƔƍ�Ƈŕŷ�ũƔŧƈ�řƊƏƜŷ�Žųŕŷ�ũƏśƄŧƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ƒƅŏ�ũƄŮƅŔ�¿ƔŪŠŗ�ƇŧƂśŌ�ŕƈƄ
���������ƏśƄŧƅŔƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɠž�ũƔŗŦƅŔ�ŧƏŔŧ�ŽŬƏƔ�ũƏśƄŧƅŔƏ��¿ŕƈƅŔ�����Ũŕś»ŬƗŔ�ƒũſŸŠƅŔ�ŧƏƈţƈ�ũ

ƇƎŸƈ�řƆŗŕƂƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƈƔƂƅŔ�ƇƎœŔũŋŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŉŔũŝŏ�ƑƆŷ��ūŧƂƅŕŗ�ūƔŧ�ƏŗŌ�řŸƈŕŠŗ���
����������������řŬ»ŬŎƈŗ�ř»Ɔŝƈƈ��řƔƄƔũƈƗŔ�ŧũƏž�řŬŬŎƈ�Ƒƅŏ�ƉŕžũŸƅŔƏ�ũƄŮƅŔ�¿ƔŪŠŗ�ƇŧƂśŌ�ƉŌ�ŧŗ�ƛ�ŕƈƄ

ũŧ�¿ŕƈƄśŬƛ�ƇŷŧƅŔ�ƇƔŧƂś�Ɠž��ƇŮŕƍ�ƏŗŌ�ūƔƊŌ�ŨŕśŬƗŔ�ŕƎŬŌũ�ƑƆŷƏ�ŘŪżŗ�ŚŬƔŧƈƙŔŕƔƆŸƅŔ�ƓśŬŔ���
������������������ƋŨ»ƍ�šŕ»ŠƊŏ�Ɠ»ž�ƇƍŕŬ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ƒƅŏ�ũƄŮƅŔ�¿ƔŪŠŗ�ƇŧƂśŌ��ŉŕžƏƅŔƏ�ũƔŧƂśƅŔ�Ōŧŗƈ�Ɖƈ�ĻŔũƔŦŌƏ

řŬŔũŧƅŔ��



 �Ū

ũŧƌżŘœƒƍřšƆƃŒ���
��

ųƍŰƍƆƃŒ��ŗšŽŮƃŒ��
řŬŔũŧƅŔ�ůŦƆƈ��Ō��

řƔŪƔƆŠƊƛŔ�řżƆƅŕŗ�řŬŔũŧƅŔ�ůŦƆƈ��Ş��
ŉŔŧƍƙŔ��»ƍ��

ũƔŧƂśƏ�ũƄŮ��Ə��
ŚŕƔƏśţƈƅŔ�ūũƎž��Ū��

¿ƏŔŧŠƅŔ�řƈœŕƁ��ƃ��
ƀţƜƈƅŔ�řƈœŕƁ��¿��

¾ƍƕŒ�¾ŮŽƃŒ��ŗŪŒŧťƄƃ�ƅœŶƃŒ�ŧœűƗŒ�����
���řƈŧ»ƂƈƅŔ������
���řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ������
���ũž�ŲŚŕƔřŬŔũŧƅŔ������
���řŬŔũŧƅŔ�řƔƈƍŌ������
���řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ������
����řƔŠƎƊƈ�řŬŔũŧƅŔ�����
���ŜţŕŗƅŔ�ŚƎŠŔƏ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ������
���řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ������
���řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�řŰƜŦ��������

ŽƃŒƑƈœśƃŒ�¾Ů��ťƀƈƃŒ�ŧŒťŮō�Ƒż�¾ƍťƃŒ�ŔŧœŞřƍ�ŗƒťƀƈƃŒ�ŗƆŲƈƕŒ������
���řƈŧƂƈ�������
����ƒŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰƙŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�řƈŴƊƗŔ������
������ŧƏƂƊƅŔ�ŕƎſœŕŴƏƏ������
����ŽƔũŸśŧƏƂƊƅŔ������
���ŽœŕŴƏŧƏƂƊƅŔ������
���ƓŦƔũŕśƅŔ�ŕƍũƏųśƏ�ŧƏƂƊƅŔ�ŵŔƏƊŌ������
���ŧƏƂƊƅŔ�ūŕƔƁ������



 �š

����řƔŧƂƊƅŔ�řƈŴƊƗŔ������
�������ƇŕŴƊƅŔƒŧƂƊƅŔƑƆţƈƅŔ���25��
�����ƓƅƏŧƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�������
�����ŗƏũƏƗŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠ������
���ƒŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰƙŔ�������
�����ŧƏƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ūŬŌ�������
�����řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�������
���ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ɠž�¿ƏŧƅŔ�ŖũŕŠś�������
�����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�řŗũŠś�������
�����ũŰƈ�řŗũŠś�řƔŧƂƊƅŔ�������
�����řƔŧƂƊƅŔ�ŕƔƊƏśŬŔ�řŗũŠś�������
�����řƔŧƂƊƅŔ�ƉŕƊŗƅ�řŗũŠś�������
���řƂŗŕŬƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŖũŕŠśƅŔ�řŰƜŦ�������

ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ƇƒűŪƄż�Ƒż�ƐťƀƈƃŒ�ƅœŲƈƃŒ�ŠƆƚƆ������
���ř»ƈŧƂƈ�������
���řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƔƁŕſśƛŔ�ƉƈŲ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�������

������ƉƔŗ�řƔŧƂƊƅŔ�řƔƁŕſśƛŔ�¿ƔœŔũŬŏƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ������
�����ƉŧũƗŔƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƉƔŗ�řƔŧƂƊƅŔ�řƔƁŕſśƛŔ�������
���ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔ�������
�����ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƜśţƛŔ�¿Ŵ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�������
�����řųƆŬƅŔ�ŉŕŮƊŏ�ŨƊƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�������
�������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�������
��������ƓƄƊŗƅŔ�ŵŕųƂƅŔ������
���ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�������
���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�������
����ř»ŰƜŦ�������

ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƄƆŶƃŒ�ŧŒťŮƗ�ŗƒťœŮřſƙŒ�ŘœƆƍƀƆƃŒ������
���řƈŧƂƈ�������
���řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ũŕŝƕŔ�������
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����� řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ�ũŝŌ������
������ŽũŰ�ũŕŸŬŌ�űŕſŦƊŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ������
�����řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�řƊŪŔƏƈ�ƀƔŗųś�¿ƄŕŮƈ�������
������ŘũŧƂƅŔ�ŽŸŲ�řƔŠũŕŦƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ŘũŔŧŏ�ųŗŲ�ƑƆŷ������
�����ũŔŧŰƙŔ�ŧœŕŸƅ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƉŔŧƂž���şƔũƏƔƊŬƅŔ�������
���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�řƔƈƍŌ��������
����ũƔŨŕţƈ��ŚŕƁƏŸƈƏřƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�������
�����řƔŰƏŰŦƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔƏƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŉŔŧŌ�������
�������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔŰƏŰŦƅŔ��������

�����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŉŔŧŌ��������
�.4řƔƊƔųŬƆž�řƆƈŷ�ũŔŧŰŏ�ŚŕŗƆųśƈ���������

�������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰƙ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ��������
�.�.4�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰƙ�řƔƏƊŕŝ�ŚŕŗƆųśƈ�������
�.4řŰƜŦ��������

ũƆœŤƃŒ�¾ŮŽƃŒ��Œ�ŘœƋƍƒŧœƈƒŪƃŒƇƒűŪƄż�Ƒż�ƐťƀƈƃŒ�ƅœŲƈƄƃ�ŗŶſƍřƆƃ���132 

���řƈŧƂƈ���133��
���řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ���134��
�����řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�řųƆŬ���134��
�����ƇœƜƈƅŔ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ƇŕŴƊ�ũŕƔśŦŔ��������
�����ųŗũƅŔ�řƆƈŷ�ũŕƔśŦŔ��������
�����řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţś��������
�����¿ŔŧŗśŬŔƏ�ũŔŧŰƙŔ�ŚŕƔƅŊ�ƇƔŴƊś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŸƅŔ��������
�������ĻŕƔƅŕţ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚƜƈŸƆƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�Ŷƈ�űƏŕſśƅŔ��������

�����������řƆƈŸƅŔ�Ɖŷ�şƔƏũśƅŔƏ�ƉƜŷƙŔ�������
��������ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ũŕųƙŔ�������
������ŔřƆƈŸƅŔ�šũų�ŧƊŷ�ŞũŧśƅŔ�Ōŧŗƈ�ŵŕŗś�������
������šũų�řƔŔŧŗ�Ɠž�ƋũŔŧŰŏ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƇŠţ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�������
���řţŕśƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�¿œŔŧŗƅŔ��������
�����ƉŧũƗŔ�Ŷƈ�ƒŧƂƊ�ŧŕţśŔ��������
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������Ŷƈ�ƒŧƂƊ�ŧŕţśŔ�¿ƔœŔũŬŏ�������
�����ŧŕŰśƁƛŔ�ŘũƅƏŧ��������
�����řƔƅŕţƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�ŉŕƂŗ��������
�����ƓŗŕŬţƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ũŕƔśŦŔ��������
���ŧŰŏ�¿Əţ�řţƏũųƈƅŔ�ŉŔũƕŔ�ŢŠũƈƅŔ�ƏƔũŕƊƔŬƅŔƏ��řƆƈŸƅŔ�ũŔ�������
�����řƔƊƔųŬƆž�řƆƈŷ�ũŔŧŰŏ�¿Əţ�řţƏũųƈƅŔ�ŉŔũƕŔ��������
2.4.5 ŢŠũƈƅŔ�ƏƔũŕƊƔŬƅŔ���������
���řŰƜŦ� �����

ũťœŪƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ŘœƒŮƍřƃŒƍ�ŝőœřƈƃŒ�������
���řƈŧƂƈ��������
���şœŕśƊƅŔ��������
���ŚŕƔŰƏśƅŔ��������

žšƚƆƃŒƍ�ŴŞŒŧƆƃŒ�������
ƛƏŌ��ŶŠŔũƈƅŔ�������

řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŕŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�������
řƔŪƔƆŠƊƙŔ�řżƆƅŕŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�������

ĻŕƔƊŕŝ��ƀţƜƈƅŔ�������
��
��
��
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¾ƍŒťŞƃŒ�ŗƆőœſ��
��

¾ƍťŞƃŒ�ƅſŧ��¾ƍťŞƃŒ�ƇŒƍƈŵ��ŗšŽŮƃŒ��
�������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ�Ɠž�ŕƎŷƏũžƏ�ƃƏƊŗƅŔ������
�������ś��ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ŘŧţƏƈƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ŚŔũƏų������
�������ŚŔŧƏŠƏƈ�¿ƄƔƍ�ƇŕŸƅ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƏ�����������
�������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�ŶœŔŧƏƆƅ�řƔƆƄƔƎƅŔ�řƔƊŗƅŔ������
�������řƆƈŸƅŔ�ŵƏƊ�ŖŬţ�ŶœŔŧƏƅŔ�¿ƄƔƎƅ�řƔƏœƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ������
�������řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƇŠţ�ƏƈƊ������
�������ƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƆƅ�řƔƆƄƔƎƅŔ�řƔƊŗƅŔřƔ������
��������şƔũƏƔƊƔŬƅŔ�ŖŕƔŻ�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ũœŕŬŦ������������������

(2.4) ƒŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰƙŔ�¿Əţ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ƒŌũ�ŢŲƏƔ�ƓƈƆŸƈƛ�ũŕŗśŦŔ�������
�������ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔƏ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈ�������
�������ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�űũŷ�ŚŔũƔŧƂś�������
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�ŗƆőœſƚƆƃŒžš��
��

žšƄƆƃŒ�ƅſŧ��žšƄƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ��ŗšŽŮƃŒ��
������ŭŕƂƊ�řƂƆţ�Ɠž�řƄũŕŮƈƆƅ�ŘƏŷŧ�������
������ŭŕƂƊƅŔ�řƂƆţ�Ɠž�ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�ŉŕƈŬŌ�������
������ŭŕƂƊƅŔ�řƂƆţ�ũƏŕţƈ�������
������ƒŌũ�ŵƜųśŬŔ�řƊŕŗśŬŔ�������
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����ŗƆťºƀƆƃŒ���
��

��ŵƏŲƏƈ�¿śţŔ�ŘũŔŧŰ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔŕƈŕƈśƍƛŔŚƓŸƊŕŰƅ��řƔƈƆŬƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�řƔŔŧŗ�ŨƊƈ�ũŔũƂƅŔ�
��Ɠž¿œŔƏŌ�ŚŕƊƔŸŬśƅŔ����ŶƈƏ�řƔŕƎƊ�����Ɠž�řƔƅŕƂśƊƛŔ�řƆţũƈƅŔ�ũŦŔƏŌ�ŚŕƊƔŸŬśƅŔ���ŢŗŰŌ����Ɖŷ�ŜƔŧţƅŔ�ũŔŧŰŏ�
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���řƔƅŧŕŗśƅŔ�ŕƎśƈƔƁ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ������Ŕ�ŧƊŷ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɖƈ�ŕƎŗţŬƏŘũƏũŲƅ�����ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ũƈ�ŧƁƏ���Ƈ»ŴƊƏ�

ũŔŧŰƙŔ¿ţŔũƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŕŗ�ŘũƈśŬƈƅŔ�řƔƅƏŧƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔũƏųśƅŔ�Ŷƈ�ƑŮŕƈśś�ƓśƅŔ����
ƏũŔŧŰƙŔ�ƇŴƊƏ�řƔŧƂƊƅŔ�řƈŴƊƗŔ�ũƏųśƏ��ŧƏƂƊƅŔ�ŵŔƏƊŌ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŢƔŲƏś�ƇśƔ���

��
������ťƍƀƈƃŒ�œƌŽőœŲƍƍ���

�ƓƆƔ�ŕƈƔžś�ƇśƔƏ�ŢƔŲƏŕƍũƏųś�¿ţŔũƈƏ�ŧƏƂƊƅŔ�ŽœŕŴ���
��
����ŻƒŧŶřťƍƀƈƃŒ���
��

�������řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕſƅŎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŧƏŠƏ�ƇŻũ�Ŝţŗś�ƓśƅŔ����ŵƏŲƏƈ�Ɠž�ŧƏƂƊƅŔ������ŧŧ»Ÿś�ƇŻũ»ŗƏ�
ŚŕſƔũŸśƅŔ����ƛŏ�ƉŌ���ƃŕƊƍ�ĻŕƁŕſśŔ�ƂƔ�ŕ�������ƑƆŷ�ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘũƎƈŠ�ƉƔŗ�ŵŕƈŠƙŔ�ŖũŌ������¿Ų»žƗŔ�Ɖ»ƈ�ƌƊŌ�Ɖ

���ŧƏƂƊƅŔ�ŽũŸśŕƎſœŕŴƏŗ�����ŧƏƂƊƅŔ�ŽũŸś�ƃƅŨ�ƑŲśƂƈŗƏ����ŕƎƊŌ�ƑƆŷ��ƒŌ���ŒŮ��Ƒ»ƂƆƔ����ŕ»ƈŕŷ�ƛƏ»ŗƁ����ƉƔ»ŗ
ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ƇƔƂƆƅ�ūŕƔƂƈƏ�¿ŧŕŗśƆƅ�ųƔŬƏƄřƆŠƕŔƏ�ŘũŲŕţƅŔ����řƈƜŬ�ƉƏũŦŊƏ������ů��������

��
����řƈƆƄ�ƉŐž�ƌƔƆŷƏ��ƒŌ�ŒŮ���Ɠž��������ĻŔŧƔŧţś�ũŝƄŌ�řƈƆƄ�ŧƏŠƏ�ƇŧŸƅ�řƔũƏũŲ�ƉƏƄś�ŽƔũŸśƅŔ���ŘũŧŕƁ�

��ƑƆŷƉŌ����¿Ƅ�¿ƈŮś�ŉŕƔŮƗŔ�ƓśƅŔ�����ƔũŕśƅŔ�ũƈ�ƑƆŷ�ŧƏƂƊƄ�ŚƈŧŦśŬŔ�ť��ƓƄƅƏ����ƇŔŧŦśŬŔ�ũƂśŬƔ��ƒŌ��Œ»Ů���
���ŖŠƔ�ŧƏƂƊƄƉŌ���ũžŔƏśƔ�Ɠž��ŮƅŔ�ŔŨƍ�ŉƓ���śƅŔ�ųƏũŮƅŔ�Ɖƈ�Ŕŧŧŷ�Ɠ�Ɖƈ�ŕƎƈƍŌ�ô��Ɛŧ»ƅ�ƇŕŸƅŔ�¿ƏŗƂƅŔ��ŧŔũ»žŌ�

ŶƈśŠƈƅŔ��ūƊŕŠś���ŚŔŧţƏƅŔ�ô����řœŪŠśƆƅ�řƔƆŗŕƂƅŔ�ô���������ũŧƂƅŔ�¿ƈţ�Ɖƈ�ůŦŮƅŔ�ƉƄƈśƔ�Ƒśţ�¿ƈţƅŔ�řƅƏƎŬ�
ƓžŕƄƅŔ�������řŸſśũƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŚŔŨ�ŶƆŬƅŔ�ŉŔũŮƅ�ô�ƏƉŌ��ŒŮƅŔ�ƉƏƄƔ������ŧƏ»ƂƊƄ�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ƛ��űũ»ŸśƔ�Ɔƅ��Ž»Ɔś
řƅƏƎŬŗ��ƓƎž��ŧƏƂƊƄ�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ŉƓŮƅŔ�ŕƎŗ�ŶśƈśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�řſŰƅŔ�Ɠƍ��ŽƔũŸśƅŔ�Ɠž�ƇŕŸƅŔ�¿ƏŗƂƅŔƏ�

ůŕŦƅŔ�¿ƏŗƂƅŕŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�ŉŕƔŮƗŔ�űŸŗ�Ɖŷ�ƋŪƔƈś���
��

������������ƉƔśƔŬŕŬƗŔ�ƉƔśſƔŴƏƅŔ�ŕƈƍũŕŗśŷŕŗ�ƏƎž��řƈƔƂƆƅ�ūŕƔƂƈƏ�¿ŧŕŗśƆƅ�ųƔŬƏ�ũƔŗŸś�ƑƆŷ�ƋũŕŰśƁŔ�ŕƈŌ
ƅ����������������Ɖ»ƈ�řƂśŮƈ�řƈƔƂƆƅ�ŵŧƏśŬƈ�ƏŌ�ũŕŦŧƜƅ�ŘŔŧōƄ�ŧƏƂƊƅŔ�řſƔŴƏž��ŕƈƎƊƈ�ŕŬŕŬŌ�ƀśŮƈ�ŕƈƍŔŧŷ�ŕƈƏ��ŧƏƂƊƆ
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���������������ŧƏ»ƂƊƅŔ�ř»ſƔŴƏ�Ɖƈ�řƂśŮƈ�řƆŠƕŔ�ŚŕŷƏžŧƈƆƅ�ũŕƔŸƈƄ�ŧƏƂƊƅŔ�řſƔŴƏƏ��¿ŧŕŗśƆƅ�ųƔŬƏƄ�ŧƏƂƊƅŔ�řſƔŴƏ
�řƈƔƂƆƅ�ūŕƔƂƈƄ��ƉƏũŦŊƏ�ŖƔŠƊ�������ů������

��
����ŻőœŲƍťƍƀƈƃŒ���
��

���ŧƄŎƈƅŔ�ƉƈŌ��ƌƊƓƄƅ�Ɣ���ĻƛƏŗƂƈ�ŧƂƊƅŔ�ƉƏƄ���Ɖƈ�ŶƔƈŠƅŔ����ŖŠƔ�ƉŌ���ŪƄśũś�ƁƈƔƌś�����ř»ƂŝƅŔ�ƑƆŷ��Ɠ»śƅŔ�
ƅƏƔƔ���ƌƔƅŏ�ŕƎƋƏƆƈŕţ����������ŶƈŠś�¿ŦŔŧ�ƛŏ�ƑƆŠśś�ƛ�řƂŝƅŔ�ƋŨƍ�ƒŧƂƊ�����ƉųƏƅŔ�Əƍ�ƉƔŸƈ�ƏŌ�řƅƏŧƅŔ�����Ƒ»Ɔŷ�ƉƄƅ�

������űŸŗ�ƉŐž�ƃƅŨ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔŚŔƏŧƗŔ������ŞũŕŦ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�řƔŧƂƊƅŔ��ũŕ»ųŏ�������ƃƅŨ»ŗ�ŖŬ»śƄśƏ�ř»ƅƏŧƅŔ�
ƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ůœŕŰŦƓ���ŖƍŨƅŔ�ũƛƏŧƅŔ�����

��
ĻŔŨŏ��������ŧţŗ�řŗƏƆųƈ�Řŧŧţƈ�řŸƆŬƄ�ŧƂƊƅŔ�ƏŧŗƔ�ŕƎśŔŨ�����ŽœŕŴƏƆƅ�ŔũŴƊ�řƔŬŕŬƗŔ�ƓśƅŔ���ƇƏƂƔ�ŕƎŗ��ĻŔŧƔƆƂś��

����ŽœŕŴƏ�ŜƜŝ�ƃŕƊƍŧƂƊƆƅ��ƏƎž����ųƔŬƏ�Ɠž���ŚƛŧŕŗƈƅŔ��B����ƇƔƂƆƅ�ūŕƔƁ�ŘŧţƏ�B���ũŕŦŧŔ�ŘŔŧŌƇƔƂƆƅ���¿ƔƆţśƅŔ�
����řƔŰŕŦ�ũŗŷ�ŢŲƏśś�ŽœŕŴƏƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŚŗŝŌ�ŜƔŧţƅŔřƔŬŕŬŌŧƂƊƆƅ��¿ŝƈśś�Ɠž���»ţ�¿ƄŮ»Ɣ�ƌ»ƊƏƄ�ŰĻŔũ�

ŪŕƔśƈŕŗ�řƅƏƔŬƆƅ�1����ƃƜƈ������ů��������
��
Ŋ�����űƒŪƍ�ťƀƈƃŒƑż�ŘƙťœŕƆƃŒ�������řŲƔŕƂƈƅŔ�ŖƊŠśƔ�ƃƅŨŗ�ƏƍƏ�barter��Ļƛŧŗž�������ŶƆŬ»ƅŔ�ř»ƅŧŕŗƈ�Ɖ»ƈ�

����ŚŕƈŧŦƏ�ŶƆŬŗ�ŚŕƈŧŦƅŔƏƐũŦŌ����ŕƊƊŐž�ŕŗƊŕƎƅŧ�ŧƏƂƊƅŕŗ������ŗŕƂƈ�řŲƏũŸƈ�ŶƆŬ�ŶƔŗ�ƑƊŸƈŗ��ŕƍŧ»ŸŗƏ�ŧƂƊƅŔ�¿
�ŧƂƊƅŔ�řƅŧŕŗƈƒŨƅŔ��řŸƆŬ�ŉŔũŮ�¿ŗŕƂƈ�ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƇśƐũŦŌ����
�ƑžƏŶƁŔƏƅŔ��žŐƉ�ƌƔƆŷ�ŖśũśƔ�¿ŧŕŗśƆƅ�ųƔŬƏƄ�ŧƏƂƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉƔśŠƔśƊ����
ƏƃƍƕŒ��ƍ�Ɠ�Ō����ŚƛŧŸƈ�ŧƔŧţś�ŕƊƄƈƈ�ƉƏƄƔ�ƌƊ����ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŶƆŬƅŔ�ŽƆśŦƈƅ�¿ŧŕŗśƅŔ���ũƈƗŔ��ƒŨ»ƅŔ���ŢƈŬ»Ɣ�

�ƇƔŬƂśƏ�ůŰŦśƅŕŗ¿ƈŸƅŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ�Ɠž�ŞŕśƊƙŔ� 

ŗƒƈœśƃŒ��Ɠƍ�ƊŕƄƈŏřƔ�ũŗŷ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƀŕųƊ�ŶƔŬƏś�ƉƈŪƅŔ���
��

                                         
1�����ŭƁŕƊ��������ƉƏũŦŊƏ�ŖƔŠƊ�ƇƎƊƈƏ��ŖŕśƄƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ŽœŕŴƏ����ƒũƏƎƈŬƅŔ��ƓƅƏſƅŔƏ�ũŔŧƔƏŧ���ƉƏũŦŊƏ�řƈƜŬ���Ə

������������������ƋŨ»ƍ�ůƜŦś»Ŭƛ�ƑŸŬƔ�ŜƔŧţƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƉŌƏ��řƅƏƔŬƅŔ�ŪŕƔśƈŕŗ�¿ƄŮƔ�ŧƂƊƅŔ�ƓƍƏ�ŧƏƂƊƆƅ�ƐũŦŌ�řſƔŴƏ�ƃƜƈ�ŽŕŲŌ
��ŧƂƊƆƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ŘŪƔƈƅŔ���������ŕƎƔƅŏ�ũŕŮƈƅŔ�ŜƜŝƅŔ�ŽœŕŴƏƆƅ�ŘŪƔƄũ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ�ƇŧƂś�ŕƈƔž���������ƀ»ſśƈƅŔ�Žœŕ»ŴƏƅŔ�ƉŐž�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗƏ

ƀŕƔŬƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŕƎśŮƁŕƊƈ�Ƈś�ƓśƅŔ�Ɠƍ�ŕƎƔƆŷ���
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Ŕ���ƅœŵ�ũœƒƀƆƂ�ťƍƀƈƃŒƅƒƀƄƃ�ƅŔ�ƊũŕƂƈƏ�ūŕƔƂŗ�ŢƈŬś�ŖŕŬţ�ŘŧţƏ�ŧƂƊřřŬƊŕŠśƈƅŔ�ũƔŻ�ŶƆŬƅŔ����ƏƎž
������ŬƅŔ�ƑƆŷ�ƀƔŗųśƆƅ�řƆŗŕƁ�řƈŕŷ�ŘŔŧŌ�¿ƄŮƔƆ�ŔƏ�Ŷ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ũœŕŬƏ�ƀƏƂţƅŔƏ�ŚŕƈŧŦƅ�����řƔƅŕţ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�

ƏŌ���řƂŗŕŬ�ƏŌ�řƔƆŗƂśŬƈ����ƊƅŔ�¿ŕƈŸśŬŕž��ƈŬƔ�ŧƂ��ũŕŸŬƘƅ�Ƈŕŷ�ƇƆŬ�ŧƔŧţśŗ�Ţ��ƒŌ���ř»ƆŗŕƁ�¿ŧŕ»ŗś�ŖŬƊ�ŧƔŧţś�
řƊũŕƂƈƆƅ���

Ŝ������ŧœŤťŒ�ŖŒťŊ�ťƀƈƃŒƅƒƀƄƃ��ĻŕŗƅŕŻ�����ŜŧţƔ�ŕƈ�ƉŌ����������ƇƏƂƔ�ƛ�ŧƏƂƊƅŕŗ�řƈŧŦ�ƏŌ�řŸƆŬ�¿ŧŗśŬƔ�ŕƈ�ƀŕſƊŐŗ��¿Ƅ�
��ŧƏƂƊƅŔƓśƅŔ���ŔũƏž�ŕƎƔƆŷ�¿Űţ����ƂŗƔ�ŕƈƊŏƏ�Ɠ���ŔŉŪŠ�Ɗƈ���ƌƈŔŧŦśŬƛ�ŕƎƓž�¿ŗƂśŬƈƅŔ�����ũŕŦŧƛŕžƒŨƅŔ��ũŗśŸƔ�
��řŗŕŝƈŗŬŔƃƜƎś�¿ŠŎƈ�����������řƔƄƜƎśŬƛŔ�ŶƆŬƅŔ�řƈƔƁ�Ɖōŗ�řƂŝƅŔ�ƑƆŷ�ŪƄśũƔƓśƅŔ�����ŕƎœŔũ»Ů�Ɖŷ�¿ƏŧŸƅŔ�Ƈś���
��ƉƄƈƔŕƍŧŕŠƔŏ�ŕŝřƔƊ�Ɠž�¿ŗƂśŬƈƅŔ�����ŕƎƆƄŮŗŬŕŬƗŔƓ�ƇŕśƅŔ���ƃƅŨƅ�������ŔũƂś»ŬƛŔ�řſŰ»ŗ�ŧƏƂƊƅŔ�Ŷśƈś�ŖŠƔ�ũ�
ƓŗŬƊƅŔ�ƓžŕƎśƈƔƁ���ĻŕŗƅŕŻƏƃƅŨ�ŜŧţƔ�ƛŕƈ��ĻŔũƔŝƄž��Ŷſśũś�ŕƈ�řƈƔƁƏƂƊƅŔ�ŧ�ƏŌűſŦƊś���¿ƏƂƔƏƄ�ƔƊ»�ŪƉŌ�

���¿ŗƂśŬƈƅŔƏ�ũŲŕţƅŔ�ƉƔŗ�řƆŰ�¿ƄŮƔ�ŧƂƊƅŔ����
 

 

���ƑŤƒŧœřƃŒ�œƋŧƍűřƍ�ťƍƀƈƃŒ�ųŒƍƈŊ���
�ŧƏƂƊƅŔ�ƉŏƓž¿ţŔũƈ�ŘŧŸŗ�Śũƈ�ŧƁ�ŕƎŦƔũŕś�ŖƄƏƈ���ŚŕƁŕųŗ�ŕƎŝŧţŌƏ�řƔŸƆŬƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ŕƎƅƏŌ�ŧŕƈśŷƛŔ���
��

Ŋ���ťƍƀƈƃŒŗƒŶƄŪƃŒ���
��

���������řƔŧŕƈ�ŶƆŬ�Ɖƈ�ƉƏƄśś�ŚƊŕƄ�ŶžŧƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƑƅƏŌ�ūƏŎũ���řƔŮŕƈ�ô�ŗţ���ŖƏ��������ť»ƅŔ����ƋŨ»ƍ
���������ƉƏũƄſƔ�ƛ�ůŕŦŮŌ�ŕƎƆŗƂƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƉŕƄ�ŶƆŬƅŔƓž���ŘũŮŕŗƈ�ŕƎŗ�ŵŕſśƊƛŔ���ƇƎƊƗ������¿»śţś�ŕ»ƎƊŌ�ƉƏƄũŧƔ�

�řƈŕƍ�řƊŕƄƈƓž�ũƔŧƂś�ƉƔũŦƕŔŬŔ�ƑƆŷ�ŔƏƊŕƄ�ƉƔŨƅŔ�řƔŧŕŸƅŔ�ŶƆŬƅŕŗ�ŕƎśƅŧŕŗƈŗ�ŧŔŧŸś��Ə¿ƏŗƁ�ŶŬƏōŗ�Ŷśƈśś��
���ƑƆŷ�ŘũŧŕƁƏŔŧŌŉ���ŽœŕŴƏ�ŧƂƊƅŔ��Ũƍ�Ƌ���řŸƆŬƅŔ�Ɠƍ�¿ƏŌ��ŷ�ŧƏƂƊ��řƔũŮŗƅŔ�ŕƎśžũ���ƑƍƏƓśƅŔ�Ɗ���ŧƏ»ƂƊƅŔ�ŕƎƔƈŬ

�řƔŸƆŬƅŔ��ũŔŧƔƏŧ�ƏƓƅƏſƅŔ������ů��������
��
��
Ŕ���ťƍƀƈƃŒŗƒƈťŶƆƃŒ���
��

� �Ɖŏ���ŚŔũŕŗśŷƛŔ�ƓśƅŔ���Śŷŧ�����řƔŸƆŬƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�¿ƏŔŧśƅƓƍ�ƓśƅŔ���ŚŲžŌ�Ɠž�řƔŕƎƊƅŔ�����ųżŲ�ŚţśƏ
�řŗŻũƅŔƏ�¿ŧŕŗśƅŔ�ŘŧŕƔŪƓžƋũƔŬƔś���Ƒƅŏ�¿ŕƈŸśŬŔſƊƅŔ�řŰŕŦƏ�řƔƊŧŸƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ŬƔ�řƎƊƈŕ���
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� �ŨŏĻŔ�Ō������ƉŧŕŸƈƅŔ�¿ƄŮ�ŧƂƊƅŔ�ŨŦ�ƍŨƅŕƄ�řƊƔƈŝƅŔŖ�řŲſƅŔƏ�����������¿ƔŲ»ſś�Ƒ»ƅŏ�ŚŧŌ�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�ƉƈƏ
����������������ƋŨƍ�ŕƎŗ�Ŷśƈśś�ƓśƅŔ�ŚŕſŰƅŔ�ƃƆś�Ɠƍ��ƐũŦƗŔ�ŶƆŬƅŔ�ũœŕŬ�Ɖŷ�ƒŧƂƊƅŔ�¿ŕƈŸśŬƛŔ�Ɠž�řŲſƅŔƏ�ŖƍŨƅŔ

�����ƈƔ�řŲſƅŔƏ�ŖƍŨƅŕž��ƉŧŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŵŔƏƊƗŔ����řƔŗŬƊƅŔ�ŘũŧƊƅŕŗ�ŕƈƍũƔŻ�Ɖŷ�ƉŔŪŕś��řŗƜŰ»ƅŔƏ�����Ɣ�ƛ���¿ŧ»ŗś
ŕƎƆƄŮ�řœŪŠśƆƅ�řƆŗŕƁƏ�¿ƂƊƅŔ�řƆƎŬ���ŕƎƊƔŪŦśƏ�ŕƎƆƈţ�¿ƎŬƔ�ŕƈƄ����
��

� �Ɠž���ŔŨƍ�ũŕųƙŔ�����ƉƔƊŧŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ƇŧŦśŬŔ������řŲſƅŔƏ�ŖƍŨƅŔ��������ŚŔũśſƅ�ŧŕŬ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ��ř»ƆƔƏų��
��ŉŔƏŬƓž����ƏŌ�ƀũŮƅŔ�Ɠž����řŰŕŦƏ�ŕŗƏũƏŌ�Ɠž�ŕŬƊũž�����ŜƔţƏ�ƉŌ������Ų»ſŦƊŔ�řŲ»ſƆƅ�ř»ƔũŕŠśƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ś�

�ƈ�řƊũŕƂƈƅŕŗŶ��ƔũŕŠśƅŔ�řƈƔƂƅŔ��ŖƍŨƆƅ�ř��Ɠž���ƉƔţ�ƉŌ����řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŚƔƂŗ�řśŗŕŝ��ŨƎžŔ���ƑƊŸƔ�ƉŌ���ŖƍŨ»ƅŔ�
ŢŗŰŌ�řƆƈŷ��ŘŧƔŠ�����������ƓŲſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ųƂž�¿ƏŔŧś�ƒũŠƔ�¿ŗŕƂƈƅŕŗ��ƋŪŕƊśƄŔ�Ɠƅŕśƅŕŗ�űũśſƔƏ����ƉƏƊŕƁ�ŖŬţƏ

Š��ƇŕŮƔũ�����řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŪƏƓƊŕųƔũŗƅŔ���žŐ���ŧƂƊƅŔ�ƉŉƒŧũƅŔ�ũųƔ�ŧ��ŧƔŠƅŔ�ŧƂƊƅŔ���ƃƅŨƅ����ŔũƂś»ŬƛŔ�Ƈŧŷ�ƉŐž�ũ�
ƒŧƂƊƅŔƅŔ�ƔƊŧŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�Ɖŷ�ŒŮŕƊƉ�Ŷžŧ�Ƒƅŏ�ŧţŔƏƅŔ�ƉŧŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ŧŕƈśŷŔ���ƃƜƈ������ů��������
��

Ŝ���ťƍƀƈƃŒŗƒſŧƍƃŒ���
��

��������ŧƏƂƊƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƊŧŸƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ŚŲžŌřƔƁũƏƅŔ��ŜƜŝ�¿ţŔũƈŗ�Ŷŗų�řƔƁũƏƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ũƏųśƏ�Ɠƍ���
 ������ƇťœŶƆƄƃ�ŗƄśƆƆƃŒƍ�ŻŧŮƆƃŒ�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒťƀƈƃŒ�ŗſŧƍƃŒŗƈƒƆśƃŒ��ƅŔ�Ś»ƊŕƄ�ŜƔţ���ř»ƁũƏ

�řƔŧƂƊƅŔřƔŕƊƄŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�řƔƈƄ�¿ŝƈś�řƔŗƍŨ�ŘŧŕƎŮ�Ɖŷ�ŽũŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŵŧƏƈƅŔ�����ƋŨƍƏ
��ĻŕƔƆƄ�Řŕųżƈ�řƁũƏƅŔ����ŖƍŨƅŔ�řƈƔƂŗ�ŵŧƏƈƅŔ��������Ś»ƁƏ�ƒŌ�Ɠ»ž�ƌŗ�ŽũŰƆƅ�řƆŗŕƁƏ��������ƃƜ»ƈ

����ů������ 

� 

 �Œ�ŗſŧƍƃŒ����ƄŕœƀƃŒ�ŻŧŮƆƃŒ�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒťƀƈƃ���¾ƒƍšřƄƃ�ŗƍŊ���ťƀƈƃŒ�ƑƈœƆřőƙŒ�����ŔŨ»ƍ�ũƏųś
�ƈ�ŵƏƊƅŔ���������������Ɠ»ž�ƌ»śƈŉƜƈƅƏ��ƌ»ƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƎŠƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�řƂŝ�ŖŬƄ�ŕƈŧƊŷ�ŧƏƂƊƅŔ�Ɖ
¿ƏŔŧśƅŔ���������������Ɠ»ŗƍŨ�ŉŕųżŗ�ŴŕſśţƛŔ�Ƒƅŏ�řŠŕţ�ũƔŻ�Ɠž�ŕƎƊŌ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ŚŧŠƏ�ƌƔƆŷƏ
��¿ŧŕŸƔ������������������ƀŔũƏƗŔ�ƋŨ»ƍ�řƈƔƁ�ŚţŗŰŌƏ��¿Ƃś�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ŚŨŦŌ�Ƈŝ�ƉƈƏ��ƌśƈƔƁ�Ɖƈ

��������Ɠž�ŧƏŠƏƈƅŔ�ŖƍŨƅŔ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŘũŧŰƈƅŔ�������ƀŔũƏƗŔ�ƋŨƍ�ŽũŰ�ųũŮ�ƉŌ�ƏƅƏ��ŉŕųżƅŔ
��ĻŕƈœŕƁ�¿Ŵ�ŖƍŨƅŕŗ���������������Ɠ»śƅŔ�řŲ»ſƅŔƏ�ŖƍŨƅŔ�ŧƔŰũ�Ɖƈ�ŕƎśƏƁ�ŧƈśŬś�ƀŔũƏƗŔ�ƃƆś�ŧŸś�ƇƅƏ

�����������������Ƒ»Ɔŷ�ũ»ƔŦƗŔ�ŔŨƍ��ŘũŧƁ�ŜƔţ�ƉƈƏ��ŽũŰƈƆƅ�ŕƎƆƈŕţ�ŕƎƔƅƏƔ�ƓśƅŔ�řƂŝƅŔ�Ɖƈ�¿ŗ��ƌƆŝƈś



 ��

�������������»ƆŗŕƂƅŔ�ŽũŰ»ƈƅŔ�řƁũƏ�ŽŰƏ�Ƈś�ƃƅŨƅ��řŲſƅŔ�ƏŌ�ŖƍŨƅŕŗ�ŘũƏƄŨƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŧƔŧŬś�ř
ƓƊŕƈśœƛŔ�ŧƂƊƅŕŗ�¿ƔƏţśƆƅ�����ƃƜƈ����ů������ 

 

 žŒŧƍŊ����¾ƒƍšřƄƃ�ŗƄŕœƀƃŒ�ŧƒŹ�ŻŧŮƆƃŒ��������ŚŕƔƈƄ�ŚƆŸŠ�ƓśƅŔ�ŜŔŧţƗŔƏ�ŽƏũŴƅŔ�ũƏųś�Ŷƈ
�������������ƉŕƄ�ƉŏƏ�ŖƍŨƅŕŗ�ŽũŰƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ŚſƁƏŌ��ŉŕųżƅŔ�řŠŕţ�ŧŬƅ�řƔžŕƄ�ũƔŻ�ŖƍŨƅŔ

��������ŘũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏŌ�ŉŕųŻ�Ɖƈ�ŉŪŠƅ�ĻŕƊƏƄƈ�ũƈśŬŔ�ŧƁ����ŽŕƂƔŐŗƏ���¿ƔƏţś�ųũŮ�ƀŔũƏƗŔ
������řƔƈŔŪƅŏ�řƔƁũƏƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ŚţŗŰŌ�ŖƍŨ�Ƒƅŏ�ŘũŧŰƈƅŔ��������ƇŕŸƅŔ�ŉŔũŗƙŔ�ŘƏƁ�Ƒƅŏ�ŕƎśƈƔƁ�ŧƊśŬśƏ

�����ŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�ƇŕŸƅŔ�¿ƏŗƂƅŔ�ƑƅŔƏ��ƉƏƊŕƂƅŔ�ŕƎſƔŲƔ�ƓśƅŔŕƎ¿ŧŕŗśƅŔ�Ɠž����ŕƈ�Ƈƍōŗ�ŕƊũƄŨƔ�ŔŨƍƏ
���ŧƏƂƊƅŔ�ŽƔũŸś�Ɠž�ŉŕŠ��Ɔŷ�Ƒ������Ļŕƈŕŷ�ĻƛƏŗƁ�ƑƂƆƔ�ŉƓŮ�ƒŌ�ŕƎƊŌ��űżŗ����ƈƅŔ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ���ƓśƅŔ�Řŧŕ

�ŕƎƊƈ�ŶƊŰś��ƓŰƔţŗƅŔ��������ů���� 

 

 

ť���ŗƒżŧŮƆƃŒ�ťƍƀƈƃŒ��ŴőŒťƍƃŒ�ťƍƀƈ����
��

� ���������ŖƆųƅŔ�Śţś�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖƈ�řƔžũŰƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ōŮƊśƓśƅŔ����ŧŔũžƗŔ�ŕƎŷŧƏƔ�ƏŌ�����ƃƏ»ƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ŚŕœƔƎƅŔ�
řƔũŕŠśƅŔ��ƉƈƏ�����ŶœŔŧƏƅŔ�ŧƏƂƊŗ�ŕƎśƔƈŬś�ŚŉŕŠ�ŕƊƍ�������ŕƈ�ŧƏƂƊƅŔ�ƋŨƎžƓƍ���ŧƎŸś�ŧũŠƈ�ƛŏ����ŕŠ�Ɖƈ�Ŷžŧƅŕŗ��ŖƊ

�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ���������ůŦŮ�Ɖƈ�řƔžũŰƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�řƔƄƆƈ�¿ƂśƊśƏƑƅŏ�ũŦŌ���ŚŕƄƔŮƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ����Əƍ�ŕƈƄƏ
������Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƃƔŮƅŔ�Ɖŕž�ŽƏũŸƈũƈŌ�����ŵŧƏƈƅŔ�Ɖƈ�ƌŠƏƈ�����ƉœŔŧƅŔ��Ƒƅŏ���ƃƊŗƅŔ�����ƉƔŧƈƅŔ���Ɠ»Ƅƅ��ŧ»Ɣ��Ŷž

����ŧƏƂƊƅŔ�Ɖƈ�ŕƊƔŸƈ�ŕżƆŗƈ�ƌƆƈŕţƅ�����ƉŕƔƄ�ŕƎƅ�ūƔƅ�ŧƏƂƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŕž�ƌƔƆŷƏƒŧŕƈūƏƈƆƈ����ŕƈƊŏƏ��ŧ»ŠƏś�Ɠ»ž�
���ƃƏƊŗƅŔ�ũśŕžŧŗ�ŚŕŗŕŬţ�ŘũƏŰ���ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƋŨƍƏ��řŸƔŧƏƅŔ��Ɠƍ�ƓśƅŔ��ŧƏƂƊ�ũŗśŸś�ĻŔ����ŚŕƄƔŮ»ƅŔ�ūƔ»ƅƏ���

��������ŧƏƂƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ƏŔŧś�ŘŔŧŌ�ŧũŠƈ�Əƍ�ƃƔŮƅŔƏƏŌ���řƆƔŬƏ���¿ƂƊƅ�����ůŦŮ�Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�řƔƊƏƔŧƈƑƅŏ�ũŦŊ�����Ŗ»ƔŠƊ
ƉƏũŦŊƏ������ů��������
� ���
� ������ĻŔŧƏƂƊ�ŚŬƔƅ�řƔžũŰƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ƉŌ�ƇŻũƏ���ƑƊŸƈƅŕŗ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƆƄƆƅ�����ƛŏŕƎƊŌ��Śţŗ»ŰŌ���¿ƄŮ»ś�
ĻŔŉŪŠ�ĻŔũƔŗƄ�������ŧƏƂƊƆƅ�ƑƆƄƅŔ�űũŸƅŔ�Ɖƈ�Ɠž���¿ƏŧƅŔ��ĻŕƔŧŕŰśƁŔ�řƈŧƂśƈƅŔ��������ŕ»ƎƅƏŗƁ�Ɖƈ�ŕƎśƏƁ�ŧƈśŬśƏ�Ɠ»ž�

��������ŘƏƁ�ŕƎŗŬƄƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ�Ƈŕŷ�ƌŠƏŗ�¿ƈŕŸśƅŔŉŔũŗŏ�ŦŔ�řƔũŕƔś������ĻƜŝ»ƈ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠſž���ź»ƆŗƔ�
�ƓƅŔƏţ�ƓžũŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƇŠţ�����ƓƆƄƅŔ�űũŸƅŔ�ƉƈŧƏƂƊƆƅ�����ƓŰƔţŗƅŔ������ů������

��



 ��

ºƋ���ŘœſœűŕťœƆřŵƙŒ����
��

� ��������Ɖŷ�ŉŕƊżśŬƛŕŗ�ŕƎŗţŕŰƅ�ŧŕƈśŷƛŔ�řƁŕųŗ�ŢƈŬśƀŔũƏƗŔ������ŉŔƏ»Ŭ�ŧţ�ƑƆŷ�ŚŕƄƔŮƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ���
�����řƁŕųŗƅ�ũŧŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ƇƏƂƔŔƛŧŕƈśŷ���ŕƎƈƔƆŬśŗ�Ƒƅŏ������ƌƈƁũŗ�ƋŧƔƏŪś�ŧŸŗ�ƌƆƔƈŷ�ƒũŬƅŔ��ƒŨ»ƅŔ�Ɣ�Ŧ��ƌ»ƅƏ

���řƁŕųŗ�ƇŔŧŦśŬŔ�ũŗś��ŧŕƈśŷƛŔŪ���ƋŨƍƅŔ��řƁŕųŗƑƅŏ��ƉƔŨƅŔ�řŷŕŗƅŔ��������ŉŔũŮ»ƅŔ�ŧ»Ɗŷ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉƏƈŧŦśŬƔ���
����ƇƍũƏŧŗ�ƉƏƎŠƏśƔ�ŉƛŎƍƏƑƅŏ���ŽũŰƈƅŔ�ƒŨƅŔ����řƁŕųŗƅŔ�ũŧŰŌ�ƓƄƅ����ŔŨƍ�ƇƏƂƔ�ũƔŦƗŔ�����ř»ƈƔƁ�¿»ƔƏţśŗ�

��ŚŕƔũśŮƈƅŔƑƅŏ�ƇƎśŕŗŕŬţ�����ųƂž�ūƔƅ�ŢƈŬś�ŚŕƁŕųŗƅŔ�ƋŨƍ�ŗŚŕƔũśŮƈƅŔ�ŧƔŧŬś�¿ƔƎŬś��¿ŗ�ŕŲƔŌ�ŉŔũŮƅŕŗ�
ŕƊƔŧ��řžŕŲŏ�Ƒƅŏ���ŗ�ŢƔśś�ƃƅŨ����������ŽŔũŰƅŔ�Ɖƈ�řƅƏƔŬƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖŕţŰƗ�ŧŕƈśŷƛŔ�ŚŕƁŕų
ƕŔƓƅ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ��ƇƏƔƅŔ��ƃƜƈ������ů��������
��
���ťƍƀƈƃŒ�ũœƒſ���
��

ūŕƂś��������������ƀũųƅŔ�ŧţŌ��řƊƔŸƈ�řƔƊƈŪ�řŴţƅ�Ɠž�ŧŕŰśƁƛŔ�¿ŦŔŧ�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ƇŠţŗ�ŧƏƂƊƅŔ�
�������ŧƊśŬś�ƓśƅŔ�řƂƔũųƅŔ�Ɠƍ�ŧƏƂƊƅŔ�ūŕƔƂƅ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ŽƔũŸś�Ƒƅŏ��ŕƎŬſƊ���Ŷ»ƈśŠƈ�Ɠ»ſž�

���������������Ɖŷ�ŕƎƅƏŔŧś�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŖƆųƅŔ�Śţś�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƏŌ�řƔũŕŠƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔƏ�řƆœŕŬ�ŧƏƂƊƅŔ�ƌƔž�ƉƏƄś
Őž��ŧŕƈśŷƛŔ�ŚŕƁŕųŗ�ƏŌ�ŚŕƄƔŮƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƀƔũųƉ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŕƎŬŕƔƁ�ƉƄƈƔ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŧƏƂƊƅŔ�řƔƈƄ�

������ƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŞũŕŦ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƇŠţ�řžũŸƈ������žŕ»Ųŏ��řƔƊŧŸƈ�ŧƏƂƊƏ�řƔƁũƏ�ŚƜƈŷ�Ɖƈ�ƓžũŰƈř��Ƒ»ƅŏ�
����������������ř»ƔƆŷ�ƀ»ƆųƔ�ŕƈ�ƉƔŧƊŗƅŔ�ƉƔŨƍ�ŵƏƈŠƈ�¿ƄŮƔƏ��řƔũŕŠƅŔ�řƔƄƊŗƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ɠž�řŷŧƏƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ƇŠţ

�šƜųŰŔ���ŧƏƂƊƆƅ�ƀƔŲƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ" Narrow Definition of Money(M1) "���ƑƊŸƈƅŔ�ŔŨƎŗ
��������ƈ�¿ƏŰŌ�ƑƆŷ�ĻŕŬŕŬŌ�¿ƈŮƔ�ŧƏƂƊƆƅ�ƀƔŲƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ�ƉŐž����������ŘŪƍŕ»Š�ř»Ɣƅŕƈ�¿Ə»ŰŌ�ŕƎƊŌ�ƒŌ��řƆœŕŬ�řƔƅŕ

������ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�ŕƎƆƈŕţ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇŔŧŦśŬƛŔ���¿ŧŕŗśƆƅ�ųƔŬƏƄ�����řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŠŕţƅŔ�ŉŕŲƁ�Ɠž������ƒũƏƎƈŬ»ƅŔ
����ů���������

��
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ţƏśŧƔ���ŧƂƊƅŔ�Ɠž�řƅƏŧƅŔ���ƉƔŗ�ƃŬŕƈśƅŔ�ƀƔƂţśƏ��ŵŔƏƊŌ���ŧƂƊƅŔ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�����ŕƈƄŕƎƊŌ������ŧƏ»ƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ųŗŲś��Ɠ»ž�

�����ƇƄţśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�¿ƏŔŧśƅŔƓž����ƉŧŸƈƅŔ�řƔƈƄ�ƓśƅŔ�ƃŬś�����ŕƈƄ�ŕƎƊŌ���������Ƒ»Ɔŷ�Žũ»ŸśƅŔ�Ɖ»ƈ�ƉƄƈś�ŚƊŕƄ�
��ŚŔũƔżśƅŔƓśƅŔ���Ōũųś�Ɠž���������ƔƁ�Ŷƈ�řƔœŔũŮƅŔ�ƌśƏƂŗ�ƌśƊũŕƂƈŗ�ƃƅŨƏ�ŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏ�řƈƔƁ�ƈ����ƉŪƏƅŔ�ŔŨƍ�řƓž��ƀƏŬ�

ŖƍŨƅŔ��ŔũƔŦŌƏƊƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ŚƊŕƄ��řƔŧƂūŕŬŌ�ŚƛŧŕŗƈƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ŞũŕŦƅŔ���
��

� ���Ŕ�¿ƏƆţ�ŶƈƏ�řƔƁũƏƅŔ�ŧƏƂƊƅ������řƔžũŰƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ƇŝƓž��ƌƔƅŕś�řƆţũƈ�����řƔƊŧŸƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�¿ţƈ��ƉƈŲś�
�����řƔƊŧŸƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�Ɖŷ�ƓƆŦśƅŔ�ƃƅŨ�Ə���řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ƇƏƎſƈ�ũŰśƁŔ��řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ��ƓśƅŔ���ŖŬƊś�ŕƎƔƅŏ���Řŧ»ţƏ�

�řƔƊųƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ��ŔŨŐž�����ŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏ�ŚƊŕƄ�ƔƊųƏƅŔř���ƉƄśƅƏ�ũŕƊƔŧƅŔ����ŖŬƊś�Ɯŝƈ�Ƒƅŏ���ũƛƏŧƅŔ�ƗŔƓƄƔũƈ�ƒŌ��ƉŌ�
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����řƈƔƂƅŔ�¿ŝƈƔ�ũƛƏŧƅŔƓśƅŔ���¿ŧŕŸś�ŕƎŗ��ŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏ�����Əƍ�ũƛƏŧƅŔ�ƉƏƄƔ���ūŕƔƂƈƅŔũƔŦƗŔ���řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƆƅ�
Ɠž�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƒŧƂƊƅŔ��ƒŌŧƂƊƅŔ�ŘŧŷŕƁ���śŬśƏƂũŕƊƔŧƅŔ�ŘŧţƏ�Ɖŷ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ƋŨƍ�¿���ŘŧţƏ�Əƍ�ũŕƊƔŧƅŔ�ƉƏƄƔž

�śƅŔƏ�ūŕƔƂƅŔ��ŖŬŕţƒŧƂƊƅŔ�Ɠž��ŶƈśŠƈƅŔ�¿ŦŔŧ���ŕƈŌ���ŘŧŷŕƂƅŔ��řƔŧƂƊƅŔ���ũƛƏŧƅŔ�Ɠž�ŝƈ�ŕ��ŕƊƅƍŔŨ��ƓƎž���ř»ƈƔƂƅŔ�
ƓśƅŔ���ŖŬƊś�ŕƎƔƅŏ����ũŕƊƔŧƅŔ�řƈƔƁ�ƒŨƅŔ����řƔƊųƏƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�¿ŝƈƔ��������ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ƋŨƍ

�ŧƆŗƅŔ�¿ŦŔŧ�ƌƔœŕƎƊ�řſŰŗ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�řƔƏŬśƅƏŌŠũŕŦ�ƌ����ũŔŧƔƏŧƓƅƏſƅŔƏ�������ů��������
��

� ������ŘŧŷŕƂƅŔ�řſƔŴƏ�ũŰśƂś�ŕƊƍřƔƊƏƊŕƂƅŔ���ŕƎƊƏƄ�ūŕŬŌ�Ƈŕƈśŏ���¿ŧŕŗśƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƓŠũŕŦƅŔ����Ɖŷ�ƃƅŨƏ�
ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ŧƔŧţś�ƀƔũųƒŌ���ŶƔŗ�ũŸŬ�ŚƜƈŸƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�ŕƎœŔũŮƏ�Ɠž�¿ŗŕƂƈ�řƆƈŸƅŔřƔƊųƏƅŔ����ƃƅŨƏ

���ŚƜƈŕŸƈƅŔ�řƔƏŬśƅřƔƅƏŧƅŔ������¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƌƔƆŷƏ�ƛŕƈŠŏ�����ƉƔƔŧƂƊ�ƉƔƈŕŴƊ�ŧƏŠƏŗ�ƉƔŬƔœũ�ŕƈƍ����ŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊ�
�ƓƁũƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƏ�ƓƊŧŸƈƅŔƓƈŔŪƅƙŔ����

��
ƙƍŊ���ťƀƈƃŒ�ƅœŲƈƑƈťŶƆƃŒ���
��

�����ţŔƏ�ŵƏƊŗ�ųŗśũś�ŧƁ�ŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏ�����ƉƔŷƏƊŗ�ųŗśũś�ŧƁƏ�ƉŧŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŧ��ƒŌ�����ŧţŔƏƅŔ�ƉŧŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ƏŌ�
�ƉƔƊŧŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ����ũŰśƂƔŬƏ�ŕƊƍ�ŢƔŲƏśƅŔŧţŔƏƅŔ�ƉŧŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ƑƆŷ���ŖƍŨƅŔ�ƇŕŴƊ���Ũŏ�ƉŌ�¿Ƅ���¿ŕ»ƂƔ�ŕƈ
�ƌƊƄƈƔ�ƌƊŷƉŌ�ƇŕŴƊ�ƑƆŷ�ŖţŬƊƔ�řŲſƅŔ���

��
����ŖťŵœſŔƋŦƃŒ���
��

���ŗ�ŖƍŨƅŔ�ƇŕŴƊ�ŪƔƈśƔō�������Ŗ»ŬŕţśƅŔ�Řŧ»ţƏ�řƈƔƁ�Ɖ�řƔ»ŬŕŬƗŔ����ƌ»Ɣž�����ũŕƊƔŧ»ƅŔƏŌ����ũƛƏŧ»ƅŔ�ƏŌ�
ƌƔƊŠƅŔ�����ťƅŔ���ś���ƉƏƄŘũŕŗŷ�Ɖŷ��������ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ũŕƔŷ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ƉŪƏ���ƊŸƈƏƑ���ƃƅŨ�ƉŌ���ŘŧţƏƅŔ�ƋŨƍ�

�ĻŕųŕŗśũŔ�ųŗśũś�ĻŕƂƔŝƏ��ŖƍŨƅŕŗ������¿ŧŕŸśśƏ�¿ŗ��ũŮƅŔ�ŕƎśƏƁŔ������Ɗƈ�řƊƔŸƈ�řƔƈƄŗ�řƔœŔũŮƅŔ�ŘƏƂƅŔ�Ŷƈ�řƔœƌ����ŧ»ƂƅƏ
�������¿ƄŮƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŖƍŨƅŔ�ƇŕŴƊ�ŨŦśŔƓśƅŔ����ŧƏƂƊƅŔ�ƋŨŦśś�řƅƏŔŧśƈƅŔ���ŜƜŝ�¿ŕƄŮŌ�Ɠƍ�����ŚŕƄƏƄŬ»ƈƅŔ�ƇŕŴƊ

�ŽũŰƅŔ�ƇŕŴƊƏ�řƔŗƍŨƅŔ�ƃœŕŗŬƅŔ�ƇŕŴƊƏ�řƔŗƍŨƅŔŖƍŨƅŕŗ���
��
��
��
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Ŋ���ŘœƂƍƂŪƆƃŒ�ƅœŲƈŗƒŕƋŦƃŒ���
��

��ųũŮƅŔŬŕŬƗŔƓ��ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƎƅ��Ɣŧţś�Əƍ����ƌŗŬƊ�ŧřśŗŕŝ�����ŧƏƂƊƅŔ�ƋŧţƏ�ƉƔŗ�řƔŬŕŬƗŔ�řƅƏŧƆƅ����Řŧ»ţƏ
��ŖŬŕţśƅŔ���������ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ũŕƔŷ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ƉŪƏ�ƉƔŗƏ�������ƉƔ»ŗ�ř»ƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƀžƏƏ�

���řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏƅŔřƔŬŕŬƗŔ�����ŖŬŕţśƅŔ�ŘŧţƏ����ŖƍŨƅŔ�ƉƔŗ�Ə��ŔŨŏƏ���ƉŕƄ��¿»ŰƗŔ�ƉŌ����ŧƏ»ƂƊƅŔ��řƔ»ŬŕŬƗŔ�
řƅƏŔŧśƈƅŔ�Ɠƍ��ƌƔŗƍŨ�ŧƏƂƊ�����Ƈƅ�ƃƅŨ�Ɖŕž������ŵŔƏƊŌ�ŧƏŠƏ�Ɖƈ�ŶƊƈƔ�ƐũŦŌ�����řŷƏƊŰƈƅŔ�ŘŧŷŕŬƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�

������ƏŌ�řƈƔƂƅŔ�řŲſŦƊƈ�ƉŧŕŸƈ�ƉƈƀŔũƏŌ��ĻƜƔƎŬś�ŚƏƊƄƊŗƅŔ�����řƔũŕŠśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƆƅ�ŘũƔżŰƅŔ��řŸƔŗųƏ��¿ŕţƅŔ�
�������ŗ�Ŷśƈśś�ŚƊŕƄ�ŘŧŷŕŬƈƅŔ�řƔƁũƏƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŕžţ���¿ƔƏţśƅŔ�řƔũƑƅŏ���ŧƏƂƊ�řƔŗƍŨ������Ŗ»ƔŠƊ�ƉƏũ»ŦŊƏ��

����ů��������
��
Ŕ�ŕŪƃŒ�ƅœŲƈ��ƁőœŗƒŕƋŦƃŒ���
��

���������Ɖƈ�řƔŗƍŨƅŔ�ŚŕƄƏƄŬƈƅŔ�ŖţŬś�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�¿Ŵ�Ɠž¿ƏŔŧśƅŔ��������Ɠ»ž�ř»ƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ũƈśŬśƏ�
����Śŗŕŝ�ũŸŬŗ�ŖƍŨƅŔ�ƃœŕŗŬ�ŉŔũŮ�ŕſśţƛŔƏŴ����Ɠž�ƌŗ�ŕƎƊœŔŪŦ���ř»ƔŧƂƊƅŔ�ř»ƈƔƂƅŔ�ŵŕſśũŔ�ƉƏŧ�¿Əţś�Ƒśţ��

���řƔƁƏŬƅŔ�ƌśƈƔƁ�Ɖŷ�ŖƍŨƆƅ��řžŕŲƙŕŗ���������ŧśƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ŵŔƏƊŌ�¿ƔƏţś�řƔũţ�ŚŧƔƁ�ŧƂž�ƃƅŨƅ�ŔřƅƏ�ũŦƗŔƐ�Ƒƅŏ�
ŖƍŨ����������ŖƍŨƅŔ�ŶƔŗŗ�ŢƈŬś�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ŧŸś�ƇƅƏƛŏ������������Ɣ»Ÿƈ�ƉŪƏ�Ɖ»ŷ�¿»Ƃś�ƛ�ƃœŕŗ»Ŭ�¿ƄŮ�Ɠž��Ɖ

��ƓŰƔţŗƅŔ������ů������
��
Ŝ�ŔƋŦƃœŕ�ŻŧŮƃŒ�ƅœŲƈ����
��

������������������ŧŧ»ţśś�ƛ�ŕ»ƈ�ř»ƅƏŧƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏ�ƉŌ�Ɠž�ƉƔƂŗŕŬƅŔ�ƉƔƈŕŴƊƅŔ�Ɖŷ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŪƔƈśƔ
�ŖƍŨƅŕŗ�ŘũŮŕŗƈ�����ũųŗ�ƌŗ�ųŗśũś�ŕƈƊŏƏ�����������ŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏ�Ŷƈ�řśŗŕŝ�řŗŬƊŗ�ŕƎųŕŗśũŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�řƂƔ

řƔŬŕŬƗŔ������ŖƍŨƅŔ�ƇŕŴƊ�ƑƆŷ�ũƔŬś�ƒũŦŌ�řƅƏŧƅ������ƉŌ�ƛŏ����Əƍ�ƌƔƆŷ�ŖŕŸƔ�ŕƈ�������ř»ƆƈŸƅŔ�ŚŔŨ�ř»ƅƏŧƅŔ�ũŝōś�
����řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƈŪƗŕŗ�řŸŗŕśƅŔƓśƅŔ�ũŸśś�ű�����řŷƏŗśƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŚŔŨ�řƅƏŧƅŔ�ŕƎƅ�����ŔŨƍƑƅŏ����»ƁƜŷ�Ŗ»ƊŕŠ�ř�

��ƉƔśƅƏŧƅŔ���ŔƏ�řŸŗŕśƅŔřŷƏŗśƈƅ���������ųƂž�řƔŧƂƊ�řƔŸŗś�řƁƜŷ�ƉƏƄś�ƛŕƈƊŏƏ�ĻŕŲƔŌ������řƔŧŕŰ»śƁŔ�ř»ƔŸŗś�řƁƜŷ�
řƔŬŕƔŬƏ����ŖƔŠƊƉƏũŦŊƏ������ů��������
��
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œƒƈœś��ťƀƈƃŒ�ƅœŲƈ�ƑſŧƍƃŒ�ƑƆŒŨƃƗŒ���
��

��ƉŕƄŧŔũžƗŔ������ƃƏƊŗƅŔ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�řƔƁũƏƅŔ�ŚŔŧŕƎŮƅŔ�ƉƏƆŗƂƔ����������Ɠ»ž�ūƔ»ſƊƅŔ�ƉŧŸƈƅŔ�ŶŲƏ�¿ŗŕƂƈ
�ƃƊŗƅŔ�ƉœŔŪŦ������ƇƎƅƏŗƁ�ŚƊŕƄ�ŜƔţ��ĻŔŧƊśŬƈƑƅŏ��śŬŔ�ƑƆŷ�ƇƎśũŧƁ�Ɠž�ƇƎśƂŝ�ŉŕſƔ�ūƔſƊƅŔ�ƉŧŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƆŗŕƂƈ�

ƈƑś�ƏŗƆųŔ���ƃƊŗƅŔ�Ɖƈ�ƃƅŨ���ƊŸƈŗƑ����¿ƏŗƁ�ƉŌ�ŧŔũžƗŔ������ĻŕƔũŕƔśŦŔ�ƇśƔ�ƉŕƄ�ŕƈƊŏ�ŚŔŧŕƎŮƅŔ�ƋŨƎŗ��1������ƌ»ƊŌ�ƛŏ
ũŕŮśƊŕŗ�������ƉƏƊŕƂƅŔ�¿Ŧŧś�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƙ�����ŕƎƅƏŗƁ�ƑƆŷ�ŧŔũžƗŔ�ũŕŗŠŕƍũŕŗśŷŕŗ����ř»ƅƏŔŧśƈ�ŧƏ»ƂƊ���

ƅŨƅƏ�����ŘƏƁ�ŕƎƅ�ŢŗŰŌ�ƃŉŔũŗŏ������řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�Řŧŧţƈ�ũƔŻ�ƔƊƏƊŕƂƅŔř����ŕƈƄŕƎƊŌ������¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƁ�ŧŸś�Ƈƅ�Ƒƅŏ��ŖƍŨ�
ƏŌ�řŲž�����řžŕŲƙŕŗƑƅŏ�����ŕƈƎŗ�řųŗśũƈ�ũƔŻ�ŕƎśƏƁ�ƉŌ�������������Řŧ»ţƏ�ƉƔ»ŗ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ŧŸƔ�Ƈƅ�ũŦŊ�ƑƊŸƈŗƏ�

��������Ɠž�ŖƍŨ�Ɖƈ�ƌƔƏŕŬś�ŚƊŕƄ�ŕƈ�ƉƔŗƏ�řƔƁũƏƅŔ�ŧƏƂƊƅŔŴŖƍŨƅŔ�ƇŕŴƊ�¿����ŧ�¿Ə»ţƔ�ƛ�ŔŨ»ƍ�ƉŌ�ƛŏ�ƉŌ�ƉƏ
�ŉŕųżƅŔ�Ɖƈ�ćŉŪŠ�ŖƍŨƅŔ�ƉƏƄƔƒŧƂƊƅŔ���ƉƏũŦŊƏ�ŖƔŠƊ������ů���������

��
�ŧƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔŔ���ƐƏŬś�řƔƆŦƉŨŏ����řƔƁũƏ�ŧƏƂƊŗ�řƔƈŔŪƅŏ���ŖƍŨƅŕŗ�řųŗśũƈ�ũƔŻ���Ə����ŧŧ»ţś�ŕƈ�Řŧŕŷ

��ŕƎƊƈ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƔƈƄƅŔ�řƅƏŧƅŔŕƎųŗũśƅ�řƈŕŷ�ŘŧŷŕƂƄ����ƇŠţŗŞŕśƊƙŔƓƈƏƂƅŔ������ř»ƔƅƏŧƅŔ�ŚƜƈŕ»ŸƈƅŔ�ŕƈŌ
���ŬŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƐƏŬś����řƔƁũƏƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ƇŔŧŦśřƔŗƊŠƗŔ�����řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�¿ƔƏţś�ũŸŬ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ��ŕ»ƎƔƅŏ��

���ŖƍŨƅŔ�ƇŧŦśŬƔƏƓųŕƔśţŕƄ�ƔƏŬśƅř��řƔƅƏŧƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ����ŬƔ�ŜƔţƇŧŦś������Ŷƈ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƀƏũž�řƔƏŬś�Ɠž�
��ŘũŮŕŗƈ�ũŧŰƔž�ŞũŕŦƅŔƑƅŏœŔŧƅŔ�řƅƏŧƅŔ�Ɗř��¿ƏţƔ�ƏŌ�ƑƅŏŕƎŗ�ŶžŧƅŔ�ƇśƔ�řƔŗƊŠŌ�ŚƜƈŷ����Ŵſś»ţƔ�ŧƁ�ƉŨŏ
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����������������ƀ»Ɣũų�Ɖŷ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬƅ�ũƂśŬƈ�ƇŕŴƊ�ŶŲƏŗ�ƐũŦƗŔ�¿ƏŧƅŔƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśś�Ɖōŗ�ŧƎŸśś�ƉŌ
����řƔŧƂƊƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řŬŕƔŬƅŔ��ƇƏƂƔ�ƉŌƏ��řƔƅŕƈƅŔƏ���������ŕƎƆƔŧŸś�ƉƄƈƔ�řśŗŕŝ�¿ŧŕŸś�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ�ŽũŰƅŔ�ƇŕŴƊ�

ƏũŲƅŔ�ŧƊŷŘũ� 
 

���ŗƒƄƆŶƃŒ�ŗŕŧŞřƃŒ�¾Ų�Ƒż�ƇƋŒŧƃŒ�ƑƃƍťƃŒ�ƐťƀƈƃŒ�ƅœŲƈƃŒ���
��

Ō���Ƒƅŏ�ũƔŮŌ���������řƈŬƅŔ�Əƍ�ƇƔƏŸśƅŔ�ŢŗŰŌ�ŕƄƔƈŕŠ�řƔƁŕſśŔ�ŨƊƈ�ƌƊ����ř»ƔƏƂƅŔ�řƔŬƔœũƅŔ�ŚƜƈŸƆƅ�ŘŧœŕŬƅŔ��
Əƈŕƈś�ƑƎśƊŔĻŕŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�Śŕŗŝ�ũŰŷ���ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊ�Ɖƈ�ŖƍŨƅŔ�ŞũŦƏ���ŧŧţśƔ�ƋũŸŬ�ŢŗŰŌƏ

ĻŔŉŕƊŗƏ��ƀƏŬƅŔ�ƐƏƁ�ƑƆŷ�ƂƊƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ɖƈ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƑƊŕŷƒŧ���
��
�
��ŗƒťœŮřſƙŒ�ŧœśƓŒ�Ƈŵ�ŗƆŞœƈƃŒŧŤ�ƇƆ�ŔƋŦƃŒ�ŜƍƑƃƍťƃŒ�ťƀƈƃŒ�ƅœŲƈ����ƉƏũŦŊƏ�ŖƔŠƊ������
ů���� 

��
� ����ŗƒƃƍťƃŒ�ŗƃƍƒŪƃŒ�Ƒż�ƅƂšřƃŒ�ƅťŵ����������ƉŔŪƔƈ�ŪŠŷƏ�řƈŕŸƅŔ�řƊŪŔƏƈƅŔ�ŪŠŷ�ŧƔŔŪś�ũŔũƈśŬŔ�řŠƔśƊ

ƈƅŔ���śƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƆƅ�řƔũŕŠƅŔ�ŚƜƈŕŸŘŧţ����ŕƈƈŌ��������ĻŔũ»ŴƊ�Ū»ŠŸƅŔ�ŔŨƍ�ŧŬƅ�ŚŔũƛƏŧƅŕŗ�ƇƅŕŸƅŔ�ƀũŻ�
�������řƔŬƔœũ�ƓųŕƔśţŔ�řƆƈŸƄ�ƋũƏŧŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ɠž�ũƛƏŧƅŔ�ũŔũƈśŬƛ��ŔŨƎƅ������ŖŔũų»ŲŔ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�

�����ƄŸƊŔ�Əƍ�ƓƅŕţƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ����ƓƄƔũƈƗŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�řƅŕţƅ�ũŮŕŗƈ�ūŕ����ũƛƏŧ»ƅŔ�řƊƈƔƍƏ�
ƓƈƅŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƑƆŷ���



 ��

� ��Ƒż�ƅƂšřƃŒ�ƅťŵ�ŗƄƂŬƆ��ƅŤŰřƃŒ������������Ū»Šŷ�ŕƍũŧŰ»ƈ�ƓśƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�Ɠž�ųŔũžƙŔ�řŠƔśƊ
ƈ����řƎŠ�Ɖƈ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔ�����������ř»ƔŗƊŠƗŔ�ŚƜ»ƈŸƅŔ�Ɖ»ƈ�¿ƏŧƅŔ�ŚŕųŕƔśţŔ�ŶƔƏƊśƏ

ũƛƏŧƅŔ�ŽƜŦŗ�ƐũŦƗŔƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ�� 
 

� ����ƑűœƒřšƙŒ�ŗƄƆŵ�ŗƄƂŬƆ�¾š�ƅťŵ��ƇŻũƅŕŗž�����������ƀƏ»Ƃţ�ŚŔŧ»ţƏ�ƉƏ»Ƅś�Ɖōŗ�ŕƄƔƈŕŠ�řƔƁŕſśŔ�Ɖƈ�
�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ��SDR���1����������Ɠ»ž�řƔųŕƔśţƛŔ�ŘŧŰũƗŔ�Ɠž�ƓŬƔœũƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�Ɠƍ���Ƈŕ»ŴƊƅŔ�
ƓƅƏŧƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ��ƃƅŨŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ɖŷ�ŔŧƔŸŗ�¿ŔŪ�ŕƈ�ŕƍũƏŧ�Ɖŕž��Əƃō�ŴŞŒŧ�ŒŦƋƍ�� 

��
Ō�����������řƆƈŸƄ�ƋũƏŧŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ɠž�ũƛƏŧƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�ƛŔ��ŪƏ�řƔŬƔœũƅŔ�ƓųŕƔśţ����ŘŧŰũƗŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ŘŧŕƔ

řƔũƛƏŧƅŔ� 

Ŗ������Əŧŗ�ŖƍŨƅŔ�ƇŕƔƁ�ũŔũƈśŬŔ���Ƈƅŕ»ŸƅŔ�¿Əŧ�Ž»ƆśŦƈ�Ɠ»ž�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕųŕƔśţƛŔ�ƉƔƏƄś�Ɠž�Ƈŕƍ�ũ��
ƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�řƈƔƂŗ�ŉŕžƏƅŔ�Ɠž�řƅƏŗƂƈ�řŸƆŬ�ƋũŕŗśŷŕŗƐƓƅƏŧƅŔ�� 

Ş������������řƔƈ»ŬũƅŔ�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ƑƆŷ�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�ŚŔŧţƏ�ƇŔŧŦśŬŔ�ũŰƁ����Ƈŧ»ŷƏ�
��řƔžũŰƈƅŔ�űƏũƂƆƅ�ƉŕƈŲƄ�ƏŌ�řŰŕŦƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ��ƙŕŗ����ũŔũƂś»ŬŔ�Ƈŧ»Ÿƅ�řžŕ»Ų

ŕƎśƈƔƁ���
 

� ���ŻŧŮƃŒ�ŧœŶŪŊ�ŧŒŧƀřŪŒ�ƅťŵ���ŧƂž�ŢŲśŌƉŌ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊ��Ļŕ»ƈƔƏŸś�ƛŏ�ŶƁŔƏƅŔ�Ɠž�ƉƄƔ�Ƈƅ��
ƏŧƆƅ���ƐũŦƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ƋŕŠś�ũƛ����������Ɠ»ž�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�ũŔũƂśŬŔ�Ƈŧŷ�Ɠž�ƃƅŨ�ŢŲśƔƏ���¿Əŧ»ƅŔ�

řſƆŦśƈƅŔ����������Ŕ�Ɠž�¿ƏŧƅŔ�řƔũţ�ŚũũƁ�ƓśƅŔ�ŕƄƔƈŕŠ�řƔƁŕſśŔ�ŧŸŗž�Ŧ������»ƈ�ŉŕŮ»ś�ŕ»ƈ�ũŕƔś���Ƈ»ŴƊ�Ɖ
                                         

1��-Special Drawing Rights- SDR �ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ��ƓƅƏŧ»ƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�Ɠž�řƔƅƏŧ�ŚŕƔųŕƔśţŔ�Ɠƍ�řŰŕŦƅŔ�
���Ɠž�ŕƎŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ōŧŗ�Ƈŕŷ����������������¿ƔƎŬś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�ƀţƅŔ�ŕƎŗţŕŰ�ƓųŸś�řƔŗŕŬţ�řƔŧƂƊ�ŚŔŧţƏ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƓƍƏ��

��������ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƁ�ŚƜƈŸŗ�ƓƊŕƈśœŔ�����������ŚƜ»ƈŷ�Ŷ»ŗũŌ�Ɖƈ�řƆŬ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŕƎśƈƔƁ�ŖŬţśƏ
�¿ƈŮś�řƔŬƔœũ���řŗŬƊŗ�ũƛƏŧƅŔ������řŗŬƊŗ�ƏũƏƔƅŔƏ�����řŗŬƊŗ�ƓƊƔƅũśŬƙŔ�ƌƔƊŠƅŔƏ�����řŗŬƊŗ�ƉƔƅŔƏ����ŧŧţśśƏ��

�����ĻŕƔƈƏƔ�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�ŘŧţƏ�řƈƔƁ���ŕƎśƈƔƁ�źƆŗśƏ���ĻŕƔƅŕţ�������ƈŌ�ũƛƏŧ�ũƔ������ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ŚƊŕƄ�ŕƈƊƔŗ�ƓƄ������ƒƏŕŬś�
�����ũƛƏŧ�����������ƅ�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�¿Ƅ�řƆŬƆƅ�řƊƏƄƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�řŸŠŔũƈ�ƒũŠśƏ�������Ɠ»ž�řƈŧŦśŬ»ƈƅŔ�ŚƜƈŸƆƅ�ŕƎƆƔŝƈś�ƉŕƈŲ

������������������ř»ƔũŕŠśƅŔƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇŴƊ»ƅŔ�Ɠž�řƔŗŬƊƅŔ�ŕƎśƔƈƍŌ�ūƄŸś�ŚƜƈŸƆƅ�ŘŧŧţƈƅŔ�ƉŔŪƏƗŔ�ƉŌ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔƏ��řƔƅƏŧƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ
řƔƈƅŕŸƅŔ���ĻŔŧƔŧŠ�ĻŕƔƅƏŧ�ĻŔŧƂƊ�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�ũŗśŸśƏ�řƔƊŕƈśœŔ�ŧƏƂƊ���Ɠž�ũŔŧŰƙŔ�ŧƍŕŸƈ�ŚŕųŕƔśţŔ�ŚŔŧƏŠƏƈ�Ƈŷŧƅ
�Ŕ�¿ƏŧƅŔ�����������������Ɖ»ƈ�ŧƔŧŠƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ŔŨƍ�ƀƆŦ�ƇśƔž��řƔƅƏŧƅŔ�ŚƛŧŕŗƈƅŔ�ƏƈƊ�ŚŕŠŕţ�řƔŗƆśƅƏ��ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰƅ�ŉŕŲŷƗ

�řƔũŝƄōŗ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�ƓŴžŕţƈ�ūƆŠƈ�Ɖŷ�ũŔũƁ����ŚŔƏŰƗŔ�Ɖƈ���



 ��

ŔŽũŰƅ����������ŕƎƔž�ƓŗƊŠƗŔ�ŽũŰƅŔ�ƇŕŴƊ�¿ƔŧŸś�Ƒƅŏ�řſƆŦśƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚōŠƅ���ƎƊƈžŕ�����Ƒ»ƅŏ�ōŠƅ�Ɖƈ�
������řƔŪŕƄśũŔ�řƆƈŸŗ�ƌśƆƈŷ�ųŗũ�Ɖƈ�ŕƎƊƈƏ�ƇƔƏŸśƅŔ������ŝś�Ƒƅŏ�ōŠƅ�Ɖƈ�ŕƎƊƈƏ�����řţŠũƈ�řƆŬŗ�ƌśƆƈŷ�ŚƔŗ

ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ��řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�ŚŔŧţƏŗ�ƌśƆƈŷ�ųŗũ�Ɖƈ�ŕƎƊƈƏ� 
 

� �����ƒťƆƃŒ�ŗƄƂŬƆ�¾š�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ƅťŵ�ƒŞŧœŤƃŒ�ŗƒƈƍŗ��ŗƒƆœƈƃŒ�¾ƍťƄƃ�����Ɠž�ŪŠŸƅŔ�ƇƁŕſśž��ƉƔŪŔƏƈ�
��¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚŕŷƏžŧƈ��ţƏŜƏŧ�����������Ə�ŕŰƏŰ»Ŧ�ř»ƔŠũŕŦƅŔ�ř»ƔŧƂƊƅŔ�ŕƎśƅƏƔŬ�Ɠž�Řŧŕţ�řƈŪŌ�Ō�Ɖ

������Ɠž�ŕŸŲŔƏśƈ�ŔũƏŧ�ŖŸƆƔ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ����ŕƎƅ�ŘũŬƔƈƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ũƔžƏś������Ƒƅŏ�¿ƏŧƅŔ�ŉƏŠƅƏ
�����řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔƏ�ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�ŕƎśŕƔųŕƔśţŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�����������Ƒ»ƅŏ�řſƆŦśƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŶƊƈƔ�Ƈƅ�ƃƅŨ�ƉŌ�ƛŏ

��������řŗŸŰ�ųƏũŮŗƏ�řŸƔũŬ�ƑųŦŗƏ�ŘŧƔŔŪśƈ�ŘũƏŰŗ�ŞũŕŦƅŔ�Ɖƈ�űŔũśƁƛŔ������ƃƅŨ�Ɖŷ�ũſŬŌ�ŕƈƈ�
��ƊƏ�řƔƊƏƔŧƈƅŔ�ŧƔŔŪśƈ�������������řƆ»ŰŔƏƈ�Ɖŷ�ŪŠŸś�¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍ�ƇŴŸƈ�ŚƆŸŠ�řŠũŧ�Ƒƅŏ�ŕƎœŕŗŷŌ�řƈŧŦ�Ə
��ŉŕŗŷƗŔ�ƋŨƍ�Ŷžŧ����ƅŔ�řŗƅŕųƈƏ�¿ŗ�����ƉƏƔŧƅŔ�řƅƏŧŠ�ŘŧŕŷŐŗ�řƊœŔŧƅŔ�¿Əŧ��ŕƈƄ�ŚŪśƍŔ����ƀŔƏ»ŬƗŔ�řƂŝ�

ŧŔŧŬƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁƏ�¿ƏŧƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŘũŔŧŠƅŔ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ��ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�řŗƏŸŰ�Ƈŝ�ƉƈƏ�
ƃƅŨ�ũƔŻ�Ƒƅŏ�ŕƈƏ�ŘŧƔŧŠ�űƏũƁ� 

 

������ŕƍŧƍƕŒ�ƐťƀƈƃŒ�ƅœŲƈƃŒƑ���
��

Ɠž���řƔƅƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�řƎŠŔƏƈ�������ƈƅŔ�ƉŔŧƆŗ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ�ƉŕƄřŷƏƈŠ��řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�����ƉŌ�ř»ƔŗƏũƏƗŔ�
��Ŕ�Ŷƈ�ŽƔƄśśŚŔũƏųśƅ����������ŶŬŕŮ�ŧţƏƈ�ƀƏŬ�Ɠž�ŉŕƂŗƅŔ�ŖŸŰƅŔ�Ɖƈ�ŢŗŰŌ�Ũŏ������řƔƊųƏ�ŚƜƈŷ�ŧƏŠƏ�Ŷƈ

�ũŸŬ�ũƂśŬƔ�ƛƏ�ƀƔŲ�ƀŕųƊ�ƑƆŷ�¿ƏŔŧśśŕƎžũŰ¿ŕţ�ƑƆŷ�ŕƎƊƔŗ�ŕƈƔž����
��

� �������������řƔŗƏũƏƗŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�ŧƜƔƈŗ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�¿ƈŕƄśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řƔŗƏũƏƗŔ�¿ƏŧƅŔ�ŧƏƎŠ�ŚŠƏś
���ƇŬŕŗ�řžƏũŸƈƅŔ�ƏũƏƔƅŔ�����ƍ�ŧƜƔƈ�ŉŕŠ�ŧƁƏ������������ŕƈ�ŨƊƈ�ŚŌŧŗ�ƓśƅŔ�ƉƔƔŗƏũƏƗŔ�řŗũŠś�šŕŠƊ�ŧƄŎƔƅ�řƆƈŸƅŔ�ƋŨ

�ƑƆŷ�ŧƔŪƔ��ŕćƈŕŷ���ƒŨƅŔ�ƏũƏƔƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ�Ə�ũƔŕƊƔ�¿ƏŌ�Ɠž�ƉƔƔŗƏũƏƗŔ�ŖƏƔŠ�Ƒƅŏ�¿Ű�����ūƔƅ�
�������������ũŨţƅŔƏ�ŖƁũśƅŔƏ�ŖŕŠŷƙŔ�Ɖƈ�şƔŪƈŗ�ŶƈŠŌ�ƇƅŕŸƅŔ�ŕƎƔƅŏ�ũŴƊƔ�ŘŧƔũž�řŗũŠś�ƌƊƄƅƏ��řƆƈŷ�ŧũŠƈ��ŕƎƊƗ�

�Ɖƈ�řƂŗŕŬ�ŕƎƅ�ūƔƅ�řŗũŠśŕƎŷƏƊ���
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ž���Ƈŕŷ�Ɠſ������řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�ƀƜųŐŗ�ŚŲƁ�řƔŰƏś�ƓŗƏũƏƗŔ�ƉŕƈƅũŗƅŔ�ŧƈśŷŔ����ũŗŷŧţŌũŮŷ�Ř�
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� �ƉŕƈŲ�ƇƔŧƂśŌũŔŧŰƙŔ�ŽũŕŰƈ�ŧŧŸś�Ɖŷ�şśƊƔ�ƒŨƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ɠž�ųŔũžƙŔ�ŧŲ�ũŗƄ� 
 

�.�.2�ťƍƀƈƃŒ�ŧŒťŮō�ũŪŊ���
��

���������ŧƏƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ūŬōŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ƉŕśŬũŧƈ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũƄſƅŔ�Ɠž�ŧŠƏƔ�����ŧƈśŸś�ƑƅƏƗŔ�řŬũŧƈƅŔ
ƓžũŰƈƅŔ�ūŕŬƗŔ   banking principle � ��ƒŧ»ƂƊƅŔ�ūŕŬƗŔ�ŧƈśŸś�řƔƊŕŝƅŔ�řŬũŧƈƅŔƏcurrency 

principleũƔ��Ɛŗ�ƑƅƏƗŔ�řŬũŧƈƅŔ�ŧŔƏũ�ō�řƔŠŕśƊƙŔ�řƁŕųƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƒŧƂƊƅŔ�ūŕŬƗŔ�Ɖ



 ��

����������Ɣţ��řţŕśƈƅŔ�ŖƍŨƅŔ�řƔƈƄƅ�ŕŸŗś�ŘũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�řƊƏũƈ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗŜŌ�Ɗ�ŧƂƊƆƅ�¿ŝƈƗŔ�ƇŠţƅŔ�¿ƈƎś�ŕƎ
������ŽƆśŦƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƒŨƅŔ�ũŧŰƈƅŔ�����ŧŔŧŪƔ�ƒŧŕŰśƁŔ�ŞŔƏũ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ŕƈŧƊŸž��řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƅŕţƅŔ�ŽƜśŦŕŗ

������Ũƍ��ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�űŔũśƁƛŔ�ƑƆŷ�ŧŔũžƗŔ�ŖƆųƋ�ƌƈŧŦśŬś�ƓžŕŲŏ�ŧƂƊ�Ƒƅŏ�ŕƍũƏŧŗ�Şŕśţś�ŽũŕŰƈƅŔ�
����������������ŕƍũŧŰƔ�ƓśƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏŌ�Ƒƅŏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŠŕţ�ŕŲƔŌ�ŧŔŧŪś�ŕƈƄ��ƌţƊƈś�ƒŨƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�ƇŠţ�Ɠž�ŶŬƏśƆƅ

��ŉŕƊŗ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ����ŚƜƈŕŸƈƅŔ�ƇŠţ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ������������ŜŧţƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ūƄŸƅŔ�ƉŌ�ƒŌũƅŔ�ŔŨƍ�ŧŔƏũ�¿ƏƂƔƏ
�������ŚƜƈŕŸƈƅŔ�ƇŠţ�űſŦƊś�ŜƔţ��ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŧƏƄũƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŧƏ»ƂƊƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƇŠţ�ƌŸƈ�űſŦƊƔƏ�

���ƓœŔũƈŕŬƅŔƏ�ƒũƏŧƅŔ����ů��������
��

����������������ƉŌ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŧƂśƊŔ�ŧƁ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŬ�řŠŕţ�Ƒƅŏ�ũŔŧŰƙŔ�ŶŲŦƔ�ƒŨƅŔ�ƒŌũƅŔ�ŔŨƍ�ƉƄƅƏ�ƌƂƔŗųś
�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ŧŔŧŪƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�řƈƔƁ�Ŷſśũś�ŕƈŧƊŷƏ�ŞŔƏũƅŔ�řƅŕţ�Ɠſž��ƒŧƂƊ�ũŔũƂśŬŔ�Ƈŧŷ�ƀƆŦƔ

���ũŔŧŰƙŔ�ƌŸƈ�ŧŔŧŪƔƏ�ŧƏƂƊƅŔ������������ƑƅŔƏ»śƔƏ�ŵŕ»ſśũƛŔ�Ƒ»ƅŏ�ũŕŸŬƗŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�¿Ɣƈś��řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔƏ
ŕſśũŔŵ�����������řƆƈŸƅŔ�řƈƔƁ�ũƏƍŧśŗ�ŧŧƎƔ�ŕƈƈ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŦŲśƅŔ�Əƍ�řŠƔśƊƅŔƏ��ũŕŸŬƗŔ������ŜŧţƔ�ƉŌ�ŶƁƏśƈƅŔ�ƉƈƏ�

����ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŧŕŬƄƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ūƄŸƅŔ�������ĻŔũţ�ũŔŧŰƙŔ�ƀƜųŏ�ƉŌ�ũƈƗŔ�řŰƜŦƏ����ƑƆŷ�ŖƆųƆƅ�ƌŷŕŲŦŏƏ�
�������Ů�Ɖƈ�ŧƔƁ�ƉƏŧ�ŧŔũžƗŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�ŧƏƂƊƅŔō��������ƎƔž�ŖƏŻũƈ�ũƔŻ�ŘŧŕƔŪ�ƀƆŦ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƉŌ�ƌƊŕ�����ř»ƔƈƄ�Ɠ»ž�

�����������ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�Ɠž�ƌƔž�ŖƏŻũƈ�ũƔŻ�ůƂƊƏ��ŞŔƏũƅŔ�ŚŕƁƏŌ�Ɠž�ƉŕƈśœƛŔƏ�ŧƏƂƊƅŔ������Śŕ»ƁƏŌ�Ɠ»ž�ƉŕƈśœƛŔƏ�
ŧŕŬƄƅŔ����

��
���������Ɛũś�ŕƎƊŐž�ƒŧƂƊƅŔ�ūŕŬƗŔ�řŬũŧƈ�ƓƍƏ�řƔƊŕŝƅŔ�řŬũŧƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ������ƉŌ�ŖŠƔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƉŌ

�ĻŔŧƏŧţƈ�ƉƏƄƔ�ŕƔųŕƔśţŕŗŚ��������������ƉŌ�ƉƏũ»Ɣ�ř»ŬũŧƈƅŔ�ƋŨƍ�ŧŔƏũƏ��ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŘŪƏţ�Ɠž�ƓśƅŔ�ŖƍŨƅŔ�
���������Ŕ�¿ƔƏţśƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�Əƍ�ƒŧƂƊƅŔ�ūŕŬƗŔ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ƓŬƔœũƅŔ�ŖŗŬƅŔ������Ŗ»ƍŨ�Ƒƅŏ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƆƈŸƆƅ�¿ƈŕƄƅ�

�ƏŌ�ŘŧŕƔŪƅŕŗ�ŉŔƏŬ�ũƔƔżśƆƅ�řŲũŷƏ�ŖƍŨƅŔ�řƔƈƄŗ�ŘŧƔƂƈ�ƉƏƄś�ŽƏŬ�ũŔŧŰƙŔ�řƔƈƄ�ƉŌ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ŢŲśƔƏ
�ĻŕŸŗś�ƉŕŰƂƊƅŔ��������ƉŌ�ƑƊŸƈŗ��ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�řţŕśƈƅŔ�ŖƍŨƅŔ�řƔƈƄƅ�����ţŕśƈƅŔ�ŖƍŨƅŔ�řƔƈƄ�ŘŧŕƔŪ���řƅƏŧƆƅ�ř

�������ƅŔ�řƔƈƄ�űŕſŦƊŔƏ�ũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ŘŧŕƔŪ�ŕƎŸŗśƔ�ŽƏŬ�����ũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�űŕſŦƊŔ�ŕƎŸŗśƔ�ŽƏŬ�ŖƍŨ����ŧ»ƁƏ
���������������ŽƏũŴƅŔ�ƉŕŗŬţƅŔ�Ɠž�ŨŦōƔ�ƛ�ƒŧƂƊƅŔ�ūŕŬƗŔ�ƉŌ�ŴţƜƔ�ŜƔţ��Řŧŕţ�ŚŔŧŕƂśƊŔ�řŬũŧƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚƎŠŔƏ
�ƃƅŨƄƏ��řſƆśŦƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƏ��řƅƏŧƅŔ�ŕƎŗ�ũƈś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ

������ŘũŧƁ�ƉŕŗŬţƅŔ�Ɠž�řŬũŧƈƅŔ�ƋŨƍ�ŨŦōś�ƛ�����ƉŕƈśœƛŔ�ƀƆŦ�ƑƆŷ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ������ŧƏƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ŽƆśŦśƏ
ƈƏ��ũŔŧŰƙŔ�ƇŴƊ�ŽƜśŦŕŗ�ƓƆƔ�ŕƈ�ŧƏƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƇŴƊ�ƇƍŌ�Ɖ���ƓœŔũƈŕŬƅŔƏ�ƒũƏŧƅŔ����ů��������

��



 ��

��¾ƆœƂƃŒ�ŔƋŦƃŒ�ŇœűŹ�ƅœŲƈ����
��

�������������ƈƅŔ�ŖƍŨƅŔ�ƇŠţŗ�ŧƏƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ɠž�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŧƂƈ�ŧƔƔƂś�ƇśƔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƓžƏ���ƌƔŧƅ�ŧƏŠ
ƄƔƏ��������¿ŧŕŸƔ�ŘũŧŰƈƅŔ�ŧƏƂƊƆƅ�¿ŗŕƂƈƅŔ�ŖƍŨƅŔ�ƓųŕƔśţŔ�ƉƏ������������Ƈŕ»ŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŖƔŷƏ��ŕƎśƈƔƁ�ƉƈŌ��ƌ»Ɗ

������������ũŔŧ»Űŏ�ŶƔųśŬ»Ɣ�ƛ�ŽũŰƈƅŕž��ŧƏƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƑƆŷ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŧƁ�Ɠž�ŧƔŧŮ�ŧƔƔƂś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ
����������������ƔŰũ�ƌƅ�ũžƏśƔ�Ƈƅ�ŔŨŏ�ŞŔƏũƅŔ�ŚŕƁƏŌ�ƓžƏ�ŘũŕŠśƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�ŖŗŬŗ�ŕƎƔƆŷ�ŖƆųƅŔ�ŘŧŕƔŪ�řƅŕţ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�ŧ

ŽŕƄ�ƓŗƍŨ�ũŔŧŰƚƅ�ƐũŦŌ�ƇŴƊ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƒƅŏ�řſƆśŦƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ŷžŧ�ŕƈ�ŔŨƍƏ����
��
��žƒśƍƃŒ�ƑőŨŞƃŒ�ŧŒťŮƗŒ�ƅœŲƈ����
��

��������������ųƂž�ƌśƔųżś�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔƏ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ƉƔŸƈ�źƆŗƈ�ŚƔŗŝś�Əƍ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƎƅ�ƓŬƔœũƅŔ�ũƎŴƈƅŔ
������������ƔŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɖƈ�řƔžŕŲŏ�ŚŔũŔŧŰŏ�ƒŌ�řƔųżś�Ƈśś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŕƊƔŗ��řƔƈƏƄţ�ŚŔŧƊŬŗ�����ŔŨ»ƍ�ŪƏŕ»Šśś�ř

�ĻŕƔƆƄ�źƆŗƈƅŔ���������������ũŔŧŰƙŔ�ŘŧŕƔŪ�ƉƏŧ�¿ƏţƔ�ƌƊƗ�ŕŗƏŻũƈ�ũƈƗŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ũŕŰƊŌ�ƐũƔƏ��ŖƍŨƅŕŗ�
�����ŧŧƎƔ�ŕƈƈ�ŕƎƔž�řŗƏŻũƈ�ũƔŻ�ŘŧŕƔŪ������������řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƉƏũƔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŔƏŧƂśƊƈ�ŕƈŌ��ũƏƍŧśƅŕŗ�ŧƂƊƅŔ�řƈƔƁ

ŧƏƂƊƅŔ�ƑƆŷ�ŧƔŔŪśƈƅŔ�ŖƆųƅŔ�Ŷƈ�ƓžŕƄƅŔ�ŖƏŕŠśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ�ũƔŻƐũŦƗŔ�řœũŕųƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�Ɠž����ƑƊŸƈŗ
������ĻŕŸŲŕŦ�¿ŔŪ�ŕƈ�ũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧƂƈ�ƉŌ�������ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŘŪƏţ�Ɠž�ƓśƅŔ�ŖƍŨƅŔ�řƔƈƄƅ������ƇŉƜśś�ƛ�ŧƁƏ�

������ĻŕŰƏŰŦƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽƏũŴƅŔ�Ŷƈ�ŘũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ����������Ə»ƍ�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�řŬŕƔŬ»ƅŔ�Žŧƍ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�
ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�Ɠž�ŶŬƏśƅŔ���

��
��ƃŒ�ŔƋŦƃŒ�ŇœűŹ�ƅœŲƈ�ƑŕŪƈ���
��

ĻŕƂŗų���ž�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƎƅ�Ő�������ũŰƊŸƄ�ŖƍŨƅŔ�ŧƏŠƏ�ŘũƏũŲ�ƑƆŷ�ůƊƔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɖ����ŉŕųżƅŔ�ũŰŕƊŷ�Ɖƈ
����řƔƈƍŌ�ƌƔųŸƔ�ƉƄƅƏŌ��������ƀŗŕŬƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ŕƎƆśţƔ�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃƆś�Ɖƈ�¿Ɓ������ũŔŧŰƙŔ�ƃƊŗƅ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŢƈŬƔž�

������ŖƍŨŗ�ŘũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏŌ�řƔųżśŗƔ����ŕƎśƈƔƁ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�řŗŬƊ�¿ŝƈ�������Ɖƈ�ƓƂŗśƈƅŔ�ƑųżƔƏ����ƀŔũƏƗŔ�
������������ŕƎśũŧŰŌ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŔŧƊŬƅŔƏ�řƔũŕŠśƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŝƈ�Řŧŧţƈ�ŚŔŧƏŠƏƈŗ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ
����������������Ƒ»ƅŏ�¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƁ�řƔŗƊŠŌ�ŚƜƈŷ�ƏŌ�¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƁ�ƌśƆƈŷ�ƉƏƄś�řƔŗƊŠŌ�řƈƏƄţ�ƏŌ�řƔƆţƈƅŔ�řƈƏƄţƅŔ

ŖƍŨ���



 ��

���������ŜƔţ�řƊƏũƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�řŠũŧŗ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŪƔƈśƔŌ������ř»ƔŗƆś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƌƊ����ųŕŮ»ƊƅŔ�Śŕ»ŠŕƔśţŔ
��������ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�ƓžƏ�ũƔŗƄ�ŧţ�Ƒƅŏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ��ŶŲƔĻŔŧƏŧţ�������Ɠž�ŘũƔŗƄ�řŠũŧŗ�ŽŔũŮƙŔ�ƇŧŸƅ�ŏ��ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰ
������ŧƏƂƊƅŔ�Ɠž�ũƏƎƈŠƅŔ�řƂŝ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ������ŕƈ�ƉŌ�ƛŏƔ���������ŕƈ�ŧţ�Ƒƅŏ�ũŔŧŰƙŔ�ŧƔƔƂś�Əƍ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŖƔŸ

ŕƔųŕƔśţŕŗŚ��������ŶƔƈŠ�¿ƔƏţś�ƇŧŷƏ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ŖƍŨƅŔ�������ƓžƏ��ŖƍŨ�Ƒƅŏ�ũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�
ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�řŗƏƆųƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ũƔžƏś�Ɖŷ�řƅƏŧƅŔ�ŪŠŸś�ŧƁ�ŚƁƏƅŔ�ūſƊ���

��
��ŧŒťŮƘƃ�ƏŮſƕŒ�ťšƃŒ�ƅœŲƈ����
��

řƂŗŕŬƅŔ�řƈŴƊƗŔ�Ɖƈ�řƊƏũƈ�ũŝƄŌ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ũŗśŸƔ��ƛŏ�Ō�řƔœŕƊŝ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�ƌƊ
�����ŘũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏŌ�ƉƔŗ�řƔŬŕŬŌƏƏƅŔ�ŚŕųŕƔśţƛŔ�ƉƔŗž��řƔŗƍŨŐ���ŵƏ»Ɗ�Ɖ»ƈ�ŧƏƈŠ�ƑƆŷ�¿ƈśŮŔ�ŧƁ�ƌƊ

ũŦŊ������ƙŔ�ŹƏƆŗ�ŧƊŷ�ŧƏƈŠƅŔ�ŔŨƍ�ũƎŴƔ����řƔžŕ»Ųŏ�ŚŕƔƈƄ�Ƒƅŏ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŬ�Şŕśţś�ŧƂž��ƑŰƁƗŔ�ŧţƅŔ�ũŔŧŰ
��������������������ũ»ƔƔżś�ƌ»Ÿƈ�ŶŗśśŬ»Ɣ�ŕƈƈ�ƑŰƁƗŔ�ŧţƅŔ�źƆŗ�ŧƁ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƌƔž�ƉƏƄƔ�ŚƁƏ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏŌ�Ɖƈ

��������ŗ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ũƔƔżś�ƉŕƄƈƙŔ�Ɠž�ƉƏƄƔ�ƛ�ŧƁƏ��ƉƏƊŕƂƅŔ��������Ŝŧ»ţƔ�ŕƈƈ�řŗƏƆųƈƅŔ�řŷũŬƅŕŗ�ƑŰƁƗŔ�ŧţƅŔ�ŘŧŕƔŪ
ŔũŝŌŧƂƊƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ŕƔŮŕƈƄƊŔ����ƓœŔũƈŕŬƅŔƏ�ƒũƏŧƅŔ����ů��������
��
��ŧšƃŒ�ŧŒťŮƗŒ�ƅœŲƈ����
��

��������������ŚŕŠŕƔśţŔ�Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�ƋũŧƂƔ�ŕƈ�ŖŬţ�ŧƏƂƊƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƆƅ�ŢƈŬƔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŖŠƏƈŗ
�������ŕƔƈƄƅŔ�ŶŲŦśƏ��ŧƏƂƊƅŔ�Ɖƈ�řƔƈƄ�ƒƗ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�������ƛƏ�ƒŪ»ƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŚŔũŔũƂƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�Ś

��������������ƓƈƏƂƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�řŠŕţƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�ƐƏśŬƈ�ũƔŻ�ŚŔũŕŗśŷŔ�ƒōŗ�ƏŌ�ƓŗƍŨ�ŧƔŰũŗ�ƃƅŨ�ųŗśũƔ
�ŧƏƂƊƅŔ�Ƒƅŏ����������������ƑŰƁŌ�ƀƂţƔ�ƌƊƗ�řſƆśŦƈƅŔ�ŧƜŗƅŔ�Ɠž�ũŔŧŰƙŔ�ƇŴƊ�Ɠž�ŜƔŧţƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈƔƏ

�řƊƏũƈƅŔ�ŚŕŠũŧ��ƋũƏŧ�řƔŧōś�Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�ƉƄƈƔƏƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�ƌƔŠƏś�Ɠž�ƌśŕƔƅƏœŬƈ�řŬũŕƈƈƏ����
��

�.�.2�ŗƒťƀƈƃŒ�ŗŪœƒŪƃŒ���
��

��������ƃ»ƊŗƅŔ�ŕƎƈŧŦśŬ»Ɣ�Ɠ»śƅŔ�řƈŴƊƗŔƏ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�řŷƏƈŠƈ�ŕƎƊōŗ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŽƔũŸś�ƉƄƈƔ
���������ƓƈƏƂƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƆƅ�ƒŪƄũƈƅŔ�����ř»ƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŽŧƎśƏ



 ��

��Ŭƈ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ����������Ƒ»Ɔŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ��ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŠ�ƐƏśŬƈ�ƀƔƂţśƏ��ŽƔŴƏśƅŔ�Ɖƈ�¿ŕŷ�ƐƏś
�������������ƀ»ƔƂţśƏ��řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƆƅ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ũŔũƂśŬŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ��ũŕŸŬƘƅ�ƇŕŸƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ũŔũƂśŬŔ

ŘŧœŕſƅŔ�ũŸŬ�ũŔũƂśŬŔ���
��

śƏ��řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƆƅ�řſƆśŦƈ�ŚŔƏŧŌ�ƉŕƈśœƛŔ�ƑƆŷ�ƌśŗŕƁũ�Ɠž�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƇŧŦśŬƔƏ�ƋŨƍ�¿ƈŮ
�������ŚŕƔƆƈŷƏ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�řŗŬƊƏ�ƇŰŦƅŔ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ŚŔƏŧƗŔ�����������Ɠ»ŗŧƗŔ�ŵŕ»ƊƁƙŔƏ�řţƏśſƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�

����ŧƎž�Ɖŗ����ů���������
��
�.2ťƀƈƃŒ�ŧŒťŮō�Ƒż�¾ƍťƃŒ�ŔŧœŞř����

��
�ŖũŕŠś�ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ƓƂƆƊ�űŸŗ�ŕƎƊƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�Ɖƈ�ƉƄƈśƊ�Ƒśţ��ŕƎśƜƈŷ�ũŔŧŰŏ�Ɠž�¿ƏŧƅŔ

ƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�¿ŕţ�ƓžřƔƊƔųŬ���
��

�.�.2ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƊƒƈŞƃŒ�ŗŕŧŞř����
� ���
� ����ƉƔųŬƆſƅ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŖŔŧśƊƛŔ�¿ŗƁ�������ĻŕƔ»ŬŕƔŬ�řƊƈƔƎƈƅŔ�řƅƏŧƅŔ�Ɠƍ�řƔƊŕƈŝŸƅŔ�řƅƏŧƅŔ�ŚƊŕƄ����Ƒ»Ɔŷ�

����ŝ��ƉƔƊŧŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�Əƍ�ŚƁƏƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƉŕƄƏ��ƉƔųŬƆžƇ�ƉŧŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ƑƆŷ�¿ƏŔŧśƅŔ�ũŰśƁŔ�
ŧţŔƏƅŔ��ŖƍŨƅŔ�����ƈŝŸƅŔ�řƆƈŸƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ������ŕƎśƈƔƁ�ŚŲſŦƊŔ�ƓśƅŔ�řƔƁũƏƅŔ�řƔƊŕ���ƉƔųŬƆž�Ɠž����Ɖ»ƈ�¿ƁŌ�Ƒƅŏ
�������������Ƈŕŷ�řƔƊŕųƔũŗƅŔ�ŚŔƏƂƅŔ�¿ƏŦŧ�Ɖŕŗŏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŕƎśƈƔƁ�Ɖƈ�����ŧƁƏ��ũ�����Ɠ»ž�ƓƊŕƈŝŸƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƇŠţ��

Ɠž�ƉƔųŬƆž�ƓƅŔƏţŗ�ťƔũŕśƅŔ�ƃƅŨ������řƔƁũƏ�řƔƊŕƈŝŷ�ŘũƔƅ�ŽƅŌ���ũƏŮŕŷ����ů��������
��

� ������ũŗƅŔ�ŖŔŧśƊƛŔ�ƉƜŷŏƏ�ŕƔƄũś�řƈƔŪƍ�ŧŸŗ����ũŧ»ŰŌ��ƉƔųŬƆž�ƑƆŷ�ƓƊŕųƔŚ�����ŖŔŧ»śƊƛŔ�ř»ƈƏƄţ�
�ťƔũŕśŗ���ũƔŕƊƔ�����ĻŕƈƏŬũƈ�ĻŔŧƂƊ�ƓƆƔ�ŕƈ�ƌƔž�ũŗśŸƔ�ĻŕƔƊƏƊŕƁ����
Ō����řƔũŰƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ��ƅŔ�ŘũƔƆƅŔ�ŗƍŨřƔ���ŚŕƄƏƄŬƈŲžƔřƏ�ƆƄƔƊƒũŰƈƅŔ�ƓƁũƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ��řƔ����
Ŗ����¿ŧŕŸƔƏ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�����ĻŕŮũƁ�ĻŕƔũŰƈ�� 
 



 ��

�������ũŝƄŌ�ŚƊŕƄ�řƔũŰƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ƉŌ�ŜƔţƏ�ĻŔũžƏś�ŚƜƈŸƅŔ�ĻƛƏŔŧśƏ�����ƔŻ��ƉƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ũ���ƃƅŨ�ƉŌ�
����ƑƊŧōŗ�ŧŸƔ�Ƈƅ���Ɨ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƈƏƄţƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧœŕžƉŕƄ�ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƅŕŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŧœŔƏŷ���ŖƔŰ»Ɗ�Ɖƈ�ŚƊ

����ƒũŰƈƅŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�����ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŧƈŕŰ�����ů��������������ŉŕŲŷŌ�űŸŗ�ƇŧƂś�ŧƂž�ŖŗŬƅŔ�ŔŨƎƅ
ƓŲƂƔ�šŔũśƁŕŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƈƏƄţƅŔ�ƌƔƊŠƅŕŗ�ųŗśũƈ��řƔũŰƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɖŷ�¿ƂśŬƈ�ƓžũŰƈ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŐŗ�

�Ɔŷ��ƓƊƔƅũśŬƙŔƑ�����ŔŧśƊƛŔ�ŚŕųƆŬ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�Ŗ����������Ɖ»ŷ�řƆƂśŬƈ�řƔƊƔųŬƆž�řƆƈŷ�ũŔŧŰŐŗ�ũƄſś�ƉƄś�Ƈƅ�
ƒũŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ���

��
���Ƈŕŷ�Ɠž�����������������ŧ»ƂƊƆƅ�ƇŕŴƊ�ūƔŬōś�ƓŷŧśŬśƏ�řƈœƜƈ�ŚţŲŌ�¿ŔƏţƗŔ�ƉŌ�ŖŔŧśƊƛŔ�ŚŕųƆŬ�ŚŌũ�
�śƏ��ƉƔųŬƆſŗƇ�¿ƔƄŮś����ƊŕƄƈŏ�řŬŔũŧƅ�řƊŠƅ�řƔ���������ŧƁƏ��ŨƔſƊśƆƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�řųŦƅŔƏ�ƓƊƔųŬƆž�ŧƂƊ�ƃŬ�ũŕŝŌ���ŔŨ»ƍ�

ƈŸƅŔŕŠśţƛŔƏ�ŚŕŲŔũśŷƛŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�¿ŕŠŚŕƎƈƍŌ�Ɖƈ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řŷƏŬƏƈƅŔ��������ů�������
��
�� ����řƔƈƜŬƙŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ŚƈŧƁô�������������ƓƈŕŬ»ƅŔ�ŖƏŧ»ƊƈƅŔ�Ƒ»ƅŏ�ŘũƄŨ»ƈ�ŕ»ſƔţ�Ɠ»ž�řƔţƔŬƈƅŔ

ťƔũŕśŗ�����������ŕƎƔž�ŉŕŠ���ŵƏũŮƈ�Ɖŏ��������ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ�řƆƈŷ�ŉŕŮƊŐŗ�řƈƏƄţƅŔ�
�����ŕŗŬƗ�ŧƜŗƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁŔ�ƑƆŷ�řƔŲŕƁ�řŗũŲŖ�����ƃƏ»ƊŗƅŔ�Ƈŕ»ƈŌ�Ŗŕ»ŗƅŔ�Ţśž�ŕƎƈƍŌ�ŘũƔŝƄ�

ūƜžƙŔƏ�ŘũŕŬŦƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƍũŠƔ�ŕŗŷƜś�ŧƜŗƅŔ�¿ŔƏƈōŗ�ŖŷƜśƆƅ�� 

��
�� ������������ũŔũŲƗŔ�ŕƈƎƔž�ŕśţŲƏŌ��ƓƈŕŬƅŔ�ŖƏŧƊƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƉƔũƔũƂś�ŕſƔţƏ�ŕžŕƔ�ŘũŕŠś�ŕśžũŻ�ŚƈŧƁ

�ŠƊś�ƓśƅŔ���������Ə��řƔŬŕƔŬƅŔ�ŧƜŗƅŔ�řƅŕţƅ�ŔũŴƊ�řƔƊƔųŬƆž�řƆƈŷ�ũŔŧŰŏ�Ɖŷ�Ƈŏ����řƊŕƈŲ»ƅŔ�ƉŌ�Ƒƅ
ŧƜŗƅŔ�Ɠž�ŘũžƏśƈ�ũƔŻ�řƔũƏũŲƅŔ�řƔŗƍŨƅŔ� 

 

�� ���������ŕƎƔž�ŚũƄŨ�ƓƈŕŬƅŔ�ŖƏŧƊƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŘũƄŨƈ�řƔŗũŸƅŔ�řƔŨƔſƊśƅŔ�řƊŠƆƅŔ�ŚƈŧƁ�����ŵƏũŮ»ƈƅŔ�ƉŌ
�������śƈŧƁƏ��ƓƊƏƔƎŰƅŔ�ƉƔųŬƆž�ƏƆƄƊŔ�ŽũŰƈ�ũƔŧƈ�ƌŸŲƏ�ƓƊƏƔƎŰƌ�����ƉƔųŬ»Ɔž�ř»ƔŸƈŠ�

śƁƛŔ��ũŕŮŌƏ��řƔƊƏƔƎŰƅŔ�řƔŧŕŰŚ����������ŵƏũŮ»ƈƅŔ�Ɖ»ŷ�ƇŠƊśŬ�ƓśƅŔ�ũŔũŲƗŔ�Ƒƅŏ�ŘũƄŨƈƅŔ�
ŕƎƈƍŌ���ƀŔũƏƗŔ�Ɖƈ�ũŧŰś�ƉŌ�ŶƔųśŬś�řƈƏƄţƅŔ�ƉƗ�Śŗŕŝ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ŧƂƊƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�Ƈŧŷ

����ũŸśśž��řŗƁŔũƈ�ƛƏ�ŧƏƔƁ�Ɯŗ�ŉŕŮś�ŕƈű�Ɖƈ�ƉƔŗũŕŲƈƅŔƏ�řžũŕƔŰƅŔ�ŖŷƜśƅ�ŧƜŗƅŔ�ŘƏũŝ�
ŖƊŕŠƗŔ� 

��

 



 ��

���.�.2ŒťŮƗ�ŗƒŦƒŽƈř�ŗűŤ�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƊƒƈŞƃŒ�ŧ���
��

� �����řƔŧŕŰśƁŔ�ūŬŌ�ƑƆŷ�řƔƊŗƈƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŠŕŠśţƛŔƏ�ŚŕŲŔũśŷƛŔ�¿Ƅ�ƇŻũřśţŗ�ƊŠƆƅŔ�ŚƈŧƁ��ř�
���Ɠž�ŕƍũƔũƂś���ƉŔũƔŪţ���������������ƉƄƅƏ��ƓƊƔƅũśŬƙŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ƑƆŷ�ūŬŎƈ�ƓƊƔųŬƆž�ŧƂƊ�ŉŕŮƊŏ�ƌƔž�ŚŨŗţƏ�

����������ƔŪƏ�ƉŌ�ƛŏ��ƉƔśƊŬ�ŚũŦōś�ŜƔŧţƅŔ�ŧƂƊƅŔ�¿ŕŦŧƙ�ƑƅƏƗŔ�řƔŨƔſƊśƅŔ�ŚŔƏųŦƅŔ���ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŚŔũƈŸśŬƈƅŔ�ũ
���Ƈŕŷ�ũŧŰŌ�����������ƉƔųŬƆž�řƈƏƄţ�Ɖŷ�řŗŕƔƊ�ŧƏƂƊƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�ŔũŔũƁ������řœƔƍ�Ɠƅŕśƅŕŗ�ŢŗŰƔƅ��řƅƏœŬƈ��Ɖŷ�

�����ū�ũśŬƈƅŔ�ƉƔŸś�ƇśƏ��ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�������ƉƔųŬƆž�řƈƏƄţ�Ɠž�řƔƅŕƈƆƅ�ĻŔũƔŧƈ�ūžŔŧ�ū�1������ŕ»ƎƔž�řƆƈŸƆƅ�ĻŕŗƔƁũ�
������ũŗƈžƏƊ�¿ƏŌ�Ɖƈ�ŉŔŧśŗŔ�ƃƅŨƏ�����������ƅŔ�ŘũŔŪƏ�Ɖƈ�ũŔũŰƙŔ�ŔŨƍ����řųƆŬ�ƑƆŷōƄ�řƔƊŕųƔũŗƅŔ�ŚŔũƈŸśŬƈ

����������������ŕƈŧ»Ɗŷ�ƌ»ƊŌ�ƌŗŕŗŬŌ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƉŕƄ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ŨƔſƊśƅ�ŘũƈŸśŬƈƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔũƏųŔũŗƈƙŔ�Ɖƈ
�����ŘŧŷŕƁ�Ƒƅŏ�ŕƔƊŕųƔũŗ�Śŧŕŷ�Ɠž�ŖƍŨƅŔ���Ƈŕŷ�������������¿»ƔƏţśƅŔ�řƆŗŕƁ�řƔƊƔƅũśŬƙŔ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ƌŸƈ�ŚţŗŰŌƏ�

������������ƌŬſƊ�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ŖƍŨƅŔ�ƇŕŴƊ�Ƒƅŏ�ũŰƈ�Śŧŕŷ��ŖƍŨ�Ƒƅŏ��������Ɖ»ƈ�ŕ»ƔƊŕųƔũŗ�ŽƏŦś�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŔŨƍ
�����������������ũŰ»ƈƏ�ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠ»ž�ŕƎŮƏƔŠ�ŚŕƂſƊ�¿ƔƏƈś�Ɠž�ƋŧƏŧũƈƏ�řƔƊƔƅũśŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɖŷ�ũŰƈ�¿ŕŰſƊŔ

ƓƊƔƅũśŬƙŔ�ƃƆſƅŕŗ�ƌŸƈ�ŕƎųŗũƔ�¿ƄŮŗ�řƔƊƔųŬƆž�ŧƏƂƊ�ƃŬ�ƏţƊ�ŚŸžŧƊŕž���
��

� �Ə�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƇƏŬũƈ�ũŧŰ���������Ɠž�ŚŔũƈŸśŬƈƅŔ�ũƔŪƏ�ƉƆŷŌƏ������������
ƊŔ���������ĻŕƈƏŬũƈ�ƓƈŕŬƅŔ�ŖƏŧƊƈƅŔ�ũŧŰŌƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŕŗ�ƒũŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�¿ŧŗśŬƔŬ�ƌ�����Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ƌƔž�ƉƔŷ�

���ƇŕŸƅ�ũŗƈžƏƊ�����ĻŔŧŷƏƈ�����������ŧƂƊƅŔ�ŖţŬƅ�řƈŪƜƅŔ�ůƏŰƊƅŔ�ŚŸŲƏƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƇƏŬũƈŗ�¿ƈŸƆƅ�
ƏƄŬƈƅŔ�řƔũŰƈƅŔ�ŚŕƄ�ƈ�Ɖ����ūũŕƈ�řƔŕƎƊ�¿ŗƁ�¿ƏŔŧśƅŔ������������ŧ»ƂƊƅŔ�Ƈŷŧ»Ɣ�ƒŨ»ƅŔ�Ɠųŕ»ƔśţƛŔ�ƉŕƄƏ

ƅŔƉƈ�ŽƅōśƔ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ƓƊƔųŬƆſ�)��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řŷƏŬƏƈƅŔ�����ů����������
� řƔũŰƈƅŔ�ŚŕƄƏƄŬƈƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŔŧŗśŬŔ�řƆƔŰţ���
� ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕƄƏƄŬƈƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƆƔŰţ� 

� ŝśŬŔ�ƌśũžƏ�ƒŨƅŔ�¿ŦŧƅŔž�ŕƎƈŴŸƈ�ƉŕƄƏ��ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�ŚŔũŕƈƔƊŕųƔũŗƅŔ�řƈƏƄţƅŔ�ŚŔŧƊŬ�Ɠř� 
 

� �Ə��ƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ŚƊŕƄř���ƈ�ŕƍũŧŰŌ�ƓśƅŔ���ƉƔŷƏƊ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠ���řƔƊŧŸƈ�ŚŕƄƏƄŬƈ���Řũŕŗŷ�ƓƍƏ��
ŷƉ�ƈƏ�řƔƆƄƔƊ�ŚŕƄƏƄŬƈ��řƔŪƊƏũŗ�ŚŕƄƏƄŬŕƄƏƄŬƈŚřƔŲž��řƔŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�����
��

                                         
1��ƍ�řƔƊŕųƔũŗƅŔ�řƈƏƄţƅŔ�ŕƎśƔŕŰƏ�Śţś�ŚƊŕƄƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƈƏƄţƅŔ�ŚƆƄŮ�ƓśƅŔ�Ɠ� 
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� �����ƑƆŷ�ŖśƄ�ŧƁƏ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ����Śŕżƅ�ŜƜŝŗƅŔŸ���Ə��řƔũŗŸƅŔƏ�řƔŪƔƆƄƊƙŔƏ�řƔŗũŌ���ř»ƈƆƄŗ�ƀţƅ
ųŬƆž�ƓśƈƆƄ�Ɖƈ�ƉƛƏƗŔ�ƉŕžũţƅŔ�řƔũŗŸƅŕŗ�ƉƔ��¿ƔœŔũŬŏ�űũŌ������ũƏŮŕŷ����ů��������
��

���.�.2ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƄƆŶƃŒƍ�ťƀƈƃŒ�ũƄŞƆ����
��

��������������ŘũŔŧƙŔƏ�ųŗŲ»ƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƈƎƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŖŔŧśƊƛŔ�řƈƏƄţ�ŚŰƊ
�ŧƂƊƅŔ�ŶŗųƏ�řƆƈŸƅŔ�ƃŬ�ŚųƔƊŌ�ŕƈƄ��řŗƁŔũƈƅŔƏūƆŠƈƅŔ�ŔŨƎƅƔŸś�Ƈś�ŧƁƏ���¿ŗƁ�Ɖƈ�ūƆŠƈƅŔ�ŔŨƍ�ŉŕŲŷŌ�Ɖ

Ƅţ�ƉŧƊƅ�ƋũƂƈ�ƉŕƄ�ƒŨƅŔ�ŕƔƊŕųƔũŗ�řƈƏ���ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŧƈŕŰ������ů�������
��

ĻŔũŕƔŦ�ŧƔƄōśƅŕŗ�ƉŕƄ�ųŗũ�řƆƈŸƄ�ƓƊƔƅũśŬƙŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ũŔũƂƅŔ�ƉŏœŕƂƆś�ũƔŻ�ƓƗ��Ɖ�ũŕƔśŦŔ�
ŷ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƐũŦŌ�řƎŠ�ƉƈƏ��řƎŠ�Ɖƈ�ŔŨƍ�ŘũƂśŬƈƏ�řśŗŕŝ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�ųŗũƅŔ�řƆƈŷ�ųŗũƅŔ�řƆƈ

�������������������ūƅŕ»Šƈ�ƉŌ�ƇƆŸƅŔ�Ŷƈ��ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�ƌƅ�ŶŗśƔ�ƒŨƅŔ�ŧƆŗƅŔ�Ŷƈ�řƔŬƔœũ�řƔũŕŠś�ŚŕƁƜŷ�ƌƅ�ŕƔŗƊŠŌ�ŔŧƆŗ�Ŷŗśś
��ŮƊŌ�ƓśƅŔ�ŧƂƊƅŔō�������������ƉŌ�ƛŏ��Ɠ»ƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�ƏŌ�řƔŧƊƎƅŔ�řƔŗƏũƅŔ�¿ŝƈ�ŚƜƈŷ�ŚƈŧŦśŬŔ�ƉƏƔƊŕųƔũŗƅŔ�ŕƍ

��������ƈ�řųƔŬŗ�řƔũŕŠś�ŚŕƁƜŷ�ŕƎƅ�ƉŕƄ�ŕƎƊŷ�Žũŷ�ŕƈƄ�ƉƔųŬƆžŶŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ə��Řŧţśƈƅ�����ŚŔũŧŕŰ�Ɖƈ
�ŖƍŨś�ŚŕƔŲƈţƅŔŕƔƊŕųƔũŗƅĻŔũŕƔśŦŔ�ƓƊƔƅũśŬƙŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƉŕƄ�ƃƅŨƅ�ĻŕƔƎƔŧŗ����

��
��������ŕƈƍ�ƉƔśƆƄŮƈ�řƔŔŧŗƅŔ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�ƌŠŔƏ�ŧƁƏ��������ř»ƅƏŔŧśƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�řƆśƄƅŔ�řžũŸƈ

������������ž�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�¿ƏŔŧś�ƇśƔŬ�ŔŨŏ�ŕƈ�řžũŸƈ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ������ƉŧũƗŔ�ƀũŮ�Ɠž�ƏŌ�ųƂ
ƛŏ�ƊŌ�ƌ��������¿ƏƆƔŌ�Ɠž�řƔƊŧũƗŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ũŔũƁ�ŧŸŗƏ����������Ļƛŧ»ŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ƇŧŦśŬŔ������ŧƏ»ƂƊƅŔ�Ɖ»ƈ�

����������������ƋŨ»ƍ�Ŷ»ŗų�ƇśƔ�ƉŕƄƏ��ƉŧũƗŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�ŕƔƊƏƊŕƁ�ŔŧƂƊ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŗśŷŌ�ŧƂž��ƐũŦƗŔ
ſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŖŬţ�Śŗŕŝ�ƓųŕƔśţŔ�¿ŗŕƂƈ�ŕƔƊŕųƔũŗ�Ɠž�ŧƏƂƊƅŔƓƊƔųŬƆ���

��
���������������ř»ŗŕƁũ�Ɠž�ƌśŕŰŕŰśŦŔ�Śŧŧţ�ƓśƅŔ�ŧƂƊƅŔ�¿ƏœŬƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�Ɖŷ�ŖƏƊƔ�ƉŕƄƏ

�������ƗŔ�Ɠž�ƋũŔŧŰŏƏ�ŕƎƔƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ�ŧƏƂƊƅŔ�ŚŕƔƈƄ�ƇƆŬśŔũŲƓ��žŕŲŏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔř������ř»ƈƎƈŗ�Ƈŕ»ƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�
����������ūƆŠƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŘŧœŕŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƄƔŮƅŔƏ�ŚŔŧƊŬƅŔ�Ŷžŧŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ƓžũŰƈƅŔ�¿ƔƄƏƅŔ���ŔũŰƊĺ���������

ů�������
��
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�������������řƔƈƄ�ŚŸſśũŔ�ŜƔţ��řŴƏţƆƈ�ŘŧŕƔŪ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ŚŧŔŪ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŨƊƈƏ
�����ƓƅŔƏţ�Ɖƈ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ���������Ƈŕŷ�ƓƊƔųŬƆž�ƌƔƊŠ�ƉƏƔƆƈ�����������Ɖƈ�ũŝƄŌ�Ƒƅŏ�¿Űśƅ�����ƌƔƊŠ�ƉƏƔƆƈ�

��Ƈŕŷ����������ŧŕƔŪƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ŚũƈśŬŔƏ��Ř�����Ƈŕŷ�Ɠž�¿Űśƅ��������Ƒƅŏ������Ɖ»ƈ�ũ»ŝƄŌ����
���ƛŏ��ƓƊƔųŬƆž�ƌƔƊŠ�ƉƏƔƆƈ�ƊŌ�ƌ����������Ƈŕŷ�ƉƏƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƌŗ�ƇŕƁ�ƒŨƅŔ�¿ƈŕŮƅŔ�ŖŔũŲƙŔ�ŧŸŗ��������ƌƂžŔũ�ŕƈƏ�

����������ƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉŕƄŬƅŔ�¿ŕŗƁŏƏ��řƔœŔũŮƅŔ�řƈƔƂƅŔ�űŕſŦƊŔƏ��ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�Ɠž�ŧƏƄũ�ƉƈƉ���ŖţŬ�ƑƆŷ�
���ĻŕžƏŦś�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŸœŔŧƏ����ŷ�Ŗũţ�ƇŕƔƁ�Ɖƈ�ŕ���řƔƈƄ�ŚŲſŦƊŔ��řƔƊŕŝ�řƔƈƅ�ƊƅŔ�ŧƂ�ƅŔ�ƈ�����Ƒ»ƅŏ�¿Ű»śƅ�¿ƏŔŧś

ƅŔƏţ�Ɠ��Ƈŕŷ�ƓƊƔųŬƆž�ƌƔƊŠ�ƉƏƔƆƈ���������ŧƈŕŰ��ƒŧŕŰśƁƛŔ����ů���������
��

�����������ƛŏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƆƅ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�Ɠž�ƏƈƊƅŔ�řŗŬƊ�ƇŕŴśƊŔ�ƇŻũƏŌ����ŚŕƈŪƗŔ�űŸŗ�¿Űţ�ƌƊ
��������ƈƈ��ŧƂƊƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗƏ�ŚũŝŌ�ƓśƅŔŕ��ĻŔũŝŌ�ƃũś��ĻŕƔŗƆŬ������ŗ�ƉƔƆƈŕ»ŸśƈƅŔ�řƂŝ�ƑƆŷ���ř»ƆƈŸƅŕ

ŕƔƆƈŷƏŚ����ŔŨƍƏ��ũŕƈŝśŬƛŔ�Ō��������������Ŗţ»Ŭ�Ƒ»ƅŏ�ƐŧŌƏ�Şũŕ»ŦƅŔ�Ɖƈ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ƇŠţ�ƑƆŷ�ƋũƏŧŗ�ũŝ
������ŕƈƈ��ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŸœŔŧƏƅ�ƉƔŷŧƏƈƅŔŌ�������ř»ƔŗƆśƅ�ũŦŌ�ŧƂƊ�ũŔŧŰŐŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�ũŗŠ

ŖƆųƅŔ����������������ũƔŗƄ�ŉŪŠ�¿ƔƏţśƏ��ũŔŧŰƙŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�ŵŕųśŬŔ�ŜƔţ��ƌţŕŗũŌ�Ɖƈ
��������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊŠƆƅ�ũŝƄŌ�ŉŔũŗŏ�ŘƏƁ�ŉŕųŷŏƏ��ƉƔųŬƆž�řƈƏƄţ�Ƒƅŏ���Ŕ�ƋŨƍ�Ɨ������řŬŕƔŬ»ƅŔ�ŚŬ»Ƅŷ�šŕ»ŗũ

�������Ɣţ��ŞũŕŦƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ūƆŠƈƆƅ�řƈƔƄţƅŔŜ���������ř»ƈƏƄţ�Ƒ»ƅŏ�ŚƅƏţ�ƓśƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔ�ŚżƆŗ�
��ƉƔųŬƆž����������ƈŗƏ��ŚƁƏƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ƓƊƔƅũśŬŏ�ƌƔƊŠ�ŽƅŌ�ŕ�ŧŕŸƔ���¿�����������»ƊŊ�¿ƏŔŧ»śƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�Ɖƈ�ƃŔŨ

���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�����ů�������
��

���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ųŕŗśũŔ�ũƈśŬŔƏ�1����ƊƔƅũśŬƛŔ�ƌƔƊŠƅŕŗ�Ƒ����Ƈŕŷ�Ƒśţ����������Śũũ»Ɓ�ŕƈŧ»Ɗŷ��
���������������Ŷ»Ɗƈ�Ɠ»śƅŔ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ŧƔƈŠśƏ��ƓƊƔƅũśŬƙŔ�řƂųƊƈ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ŞŔũŦŏ�ŕƔƊŕųƔũŗ

�ƓƅŔƏţŗ�ŚũŧƁ�ŧƁƏ��ŕƔƊŕųƔũŗ�Ɖƈ�ŕƎŠƏũŦ���ƊŠ�ƉƏƔƆƈ��ƌƊƈ�ƓƊƔƅũśŬŏ�ƌƔ���řœƔƍ�ƑƆŷ�ƌƔƊŠ�ƉƏƔƆƈ�
���Ə�ŧƂƊƅŔ�ŉŕųżƅ�ŚŔŧƊŬ���������������ũŧƂś�ƓśƅŔ�źƅŕŗƈƅŔ�űŸŗ�Ɖŷ�ŞŔũžƙŕŗ�ŚţƈŬ�Ƈŝ��řƔƄƊŗ�ŘŧŰũŌ�ƌƔƊŠ�ƉƏƔƆƈ�

�ƓƅŔƏţŗ�ƈ�ƏƔƆƉ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŘũŕŠśƆƅ�ƌƔƊŠ�����űƔŗƈƅŔ����ů���������
��

�Ƈŕŷ�ƓžƏ����Ŕ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�¿ŔŧŗśŬŔ�ƑƆŷ�ŕƔƊŕųƔũŗ�Ŷƈ�¿ƔœŔũŬŏ�ŚƂſśŔ�ƅƒŨ��ŕƎśŪƏţ�Ɠž�
����������ũƔŕƊƔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�Ɖƈ�ŉŔŧśŗŔ�ƉŧũƗŔ�Ŷƈ�ŚƂſśŔ�ŕƈƄ�����������Řŧ»ŰũƗŔ�Ɖ»ƈ�řŰ»ţ�ŕ»Ǝƅ�ůŰŦƔ�ƉŌ�

                                         
1����ƒƏŕŬƔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ƉŕƄũśŬƛŔ�ƌƔƊŠƅŔƑƊƔƅųŗŲƅŕŗ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ����
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�����žƏ��ƓƊŧũƗŔ�ŧƂƊƆƅ�ŧƔŰũƄ�ŘŧƈŠƈƅŔ�řƔƊƔƅũśŬƙŔƓ���Ƈŕŷ�������������ŕƎƔŧ»ƅ�ŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŰƈ�ŚƅŧŗśŬŔ�
ŕƔƊŕųƔũŗ�Ŷƈ�řƔƏŬśŗ���

��
���������ś�Əƍ�ƓƊƔƅũśŬƙŔ�řƂųƊƈ�Ɖƈ�ƉƔųŬƆž�ŞŔũŦƙ�ŕƔƊŕųƔũŗ�ŶžŔŧ�ƉŕƄƏ�����¿ŕ»Ɣţ�ŕƎƈŔŪśƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƆŰƊ

������ƔƊƏƔƎŰƅŔ�řƄũţƆƅ�ũƏſƆŗ�ŧŷƏ�ŨƔſƊśƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŖŸŮƅŔř�ƙŕŗ��řžŕŲ�ƎśƔŮŦƅ�ŕ������Ɠ»śƅŔ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ŶƔŗ�Ɖƈ�
�řƔƊƔƅũśŬƙŔ�ŘŧŰũƗŔ�ŖţŬƏ��ŕƎƔƆŷ�ŧœŔƏſƅŔ�Ŷžŧ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊŠƆƅ�ŉŕųżƄ�¿ƈŸśŬś�ŚƊŕƄ

ƉƔųŬƆſƅ�ƓśƅŔ���
��

Ə�����Ŕ�ũŕƊƔŧƅŕŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�¿ŔŧŗśŬŔ�Ƈś��������Ƈŕŷ�ƓƊŧũƗŔ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŮƊŏ�ŨƊƈ�ƓƊŧũƗ������
������������Ƈŕŷ�Ƒśţ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŕŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŚũƈśŬŔ�ƉƔţ�Ɠž����������ƇƄŕ»ţƅŔ�ũũ»Ɓ�ŕƈŧƊŷ�

řƔũŰƈƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ŕƎƅŔŧŗśŬŔ�ƒũŰƈƅŔ���
��

�.�.2ŗƒťƀƈƃŒ�ŧŮƆ�ŗŕŧŞř����
��

��ƎƆƄŕƔƍ�ŽƜśŦŔ�ƇŻũ��ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŧŕŰśƁƛŕŗ�Ļŕųŗśũƈ�ƒũŰƈƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƉŕƄ���řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ŕ»ƈ
��������������ŚŌũ»ų�ƓśƅŔ�ŚŕŗƆƂśƅŔƏ�ŚŔũƔżśƅŔ�ūſƊƅ�ƒũŰƈƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŶŲŦ�ŧƂž�ƃƅŨƅ��řƔƅƏŧƅŔ�ŕƈƍŪƄŔũƈƏ

����ƈƈ��ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƑƆŷŕ����ƌśƔŰŦŮƅ�ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ŧƂžŌ��������ƒũŰƈƅŔ�ƓƆƍƗŔ�ƃƊŗƅŔ�ƉŕƄ�ŧƁƏ
����������Ŕ�řƊŠƅ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶŲƏś�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŚƊŕƄƏ��ũŔŧŰƙŔ�řƔƆƈŷ�ƑƆŷ�ũųƔŬƔ���Ɖŧ»Ɗƅ�ŕƍũƂƈ�ƓśƅŔ�ŧƂƊƅ

����������������ƉƔŗ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ŧƏƈŠ�Ŷƈ�řŸŗśƈƅŔ�ũŔŧŰƙŔ�řƔƅƕ�řŠƔśƊ�ĻŔŧŠ�ĻŔũƔŗƄ�ũŰƈŗ�ƀţƅ�ƒŨƅŔ�ũũŲƅŔ�ƉŕƄƏ
����������ŬŕƊśƅŔ�ƉŕƄƏ��ƉƔśƅƏŧƅŔ�ƉƔŗ�ŵƏŗśƈƅŔƏ�ŶŗŕśƅŔ�řƁƜŷƏ��ƓƊƔƅũśŬƙŔ�ƌƔƊŠƅŔƏ�ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƅŔŖ���Ɠž�ŕƔũų�

������ũŰƈ�ŽƏũŴ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ�řƆƈŸƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�űŕſŦƊƛŔƏ�ŵŕſśũƛŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ��ĺŔ�ũŰƊ��������
ů������
��

�ųŕŗśũƛŔ�ŉŕƂŗ�řƔũŰƈƅŔ�řƈƏƄţƅŔ�ŚũũƁ��ŚŕƊƔŝƜŝƅŔ�Ɠž�ŖƍŨƅŔ�ŘŧŷŕƁ�Ɖŷ�ŕƔƊŕųƔũŗ�ŞƏũŦ�ŧŸŗ
�������������ŘũƏųŦ�ŚũƎŴ�řƔƊŕŝƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŖũţƅŔ�¿ƜŦ�ƉƄƅƏ��ƋũŔũƂśŬŔƏ�ƋŪƄũƈ�ŘƏƁ�Ɖƈ�ŘŧƔſśŬƈ�ƓƊƔƅũśŬƙŕŗ

�������ųƔũŗ�Ɠž�ŕƍŧƔƈŠśƏ�ŘŧŰũƗŔ�ƇƄŔũś�řŠƔśƊ�ųŕŗśũƛŔ�ŔŨƍ��ůƂƊƏ��ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŶŲƏƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŌ�ŕƈƈ��ŕƔƊŕ
��ƒŧƂƊƅŔ�ŉŕųżƅŔ�řƔƅŕŸž�������������ũŔŧ»Űŏ�¿»ŗŕƂƈ�ũŰƈ�ŖŕŬţƅ�řƈƄŔũśƈƅŔ�řƔƊƔƅũśŬƙŔ�ŘŧŰũƗŔ�ƇŠţ�ŚũŧƁƏ
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����ƓƅŔƏţ�ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�����ƌƔƊŠ�ƉƏƔƆƈ������ƉƏũ»ŦŊƏ�ƌƈƜŬ�������ů��������ũŰ»ƈ�ŚŨ»ŦśŔƏ��
ƊƅŔ�řƔŸŗśƅŔƏ�ũŔŧŰƚƅ�ŧƔţƏ�ŉŕųżƄ�ƓƊƔƅũśŬƙŔ�Ɖƈ�ůƆŦśƆƅ�ƉƔśƏųŦƓƊƔƅũśŬƚƅ�řƔŧƂ���

��
����������Ƈŕŷ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�řƔƁŕſśƛ�ƇŕƈŲƊƛŔ��������������ŖƍŨ»ƅŕŗ�ƒũŰ»ƈƅŔ�ƌ»ƔƊŠƅŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţśƏ��

�����ƓƊƔƅũśŬƙŔ�ƌƔƊŠƅŔ�Ɖŷ�ŕŲƏŷ�ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔƏ���������ĻŕƔƈ»Ŭũ�ŨŦōś�ũŰƈ�ŚţŗŰŌ�ƉŌ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŖśũśƏ�
ũƛƏŧƅŕŗ�ŽũŰƅŔ�ƇŕŴƊŗ���

�����������Ƈŕŷ�Ɠž�ƓƊƔƅũśŬƙŔ�řƂųƊƈ�Ɖƈ�ũŰƈ�ŞƏũŦ�������1��Ə�������ŽũŰƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�űũž
ƓŗƊŠƗŔ���ĺŔ�ũŰƊ����ů��������

��
�����Ƈŕŷ�ŔũśƆŠƊŔ�ŚŲſŦ�ŕƈŧƊŷƏ�������řƈƔƁ�������řƈƔƁ�ŚŲſŦž�řŬŕƔŬƅŔ�ūſƊ�ũŰƈ�ŚŸŗśŔ��ŕƎśƆƈŷ

���������ƒƏŕŬƔ�ƉŕƄ�ƉŌ�ŧŸŗž��řŗŬƊƅŔ�ūſƊŗ�ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ���������Ƒƅŏ�űſŦƊŔ�ũƛƏŧ�������ŸŗƏ��ũƛƏŧ�ŧ��ƉŌ�
����ƉŪƏŗ�ŕƈƏƂƈ�ƉŕƄ��������Ŕ�ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�ƇŔũŠ������Ƒ»ƅŏ�űſŦƊŔ�ůƅŕŦƅ��������ƇŔũ»Š�����Ɠ»ƈƎž�������

ů������
��

�������������ƃƏƊŗƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƉƈŲ�ŘũŧŰƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƈƄ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�Ɠž�ũƏŧ�řƔũŰƈƅŔ�řƈƏƄţƆƅ�ŢŗŰŌ
���ƇŕŸƅ�ƉŕƈśœƛŔƏ�������������������ūƔ»œũ�Ɖ»ƈ�ũŔũ»Ƃŗ�ũŔŧŰƙŔ�ŉŕųżƅ�ƇŪƜƅŔ�ŖƍŨƅŔ�ũŔŧƂƈ�ŧŧţś�ŚţŗŰŌ�Ũŏ��

řƔũƏƎƈŠƅŔ���������ŗ�ƐũŦƗŔ�¿ƏŰƗŔ�ŖŬƊƏ�ŵŔƏƊŌ�ŧŧţƔ�ƉƔţ�Ɠž������ŖŬţ�ŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŪƏ�Ɖƈ�ũŔũƂ
�����������ƀ»ƔƂţśƏ�ũŔŧŰƙŔ�Ɠž�ũŝƄŌ�řƊƏũƈ�ƀƔƂţśƅ�ƃƅŨƏ��ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŗƆųśƈƅ�ŕƂŗų�ŘŧœŕŬƅŔ�ŽƏũŴƅŔ

ƒũŰƈƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ���
��

������Řŧ»ŰũƗŔ�ŘũŧŕŰƈƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũŕŰţƅŔ�Ɖƈ�ŧŔŪ�ƒŨƅŔ�ũŰƈ�ƑƆŷ�ƓŝƜŝƅŔ�ŉŔŧśŷƜƅ�řŠƔśƊƏ
����Ō��¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƔŗƊŠƗŔ�����������řƔũŰ»ƈƅŔ�ƃƏƄŰƅŔƏ�ŚŕƊƏŨƗŔƏ�ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�ĻŕƊƏƄƈ�ũŔŧŰƙŔ�ƉŕƈŲ�ŢŗŰ

�ƈƈ��řƔŗƊŠƗŔ�ƃƏƄŰƅŔ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔƏŕ����ř»ƁƜŸƅŔ�ũƏŧ�Ƒ»ƎśƊŔƏ�ũŔŧ»ŰƙŔ�ƑƆŷ�řƈƔŴŷ�řŰũž�ƑſŲŌ�
�Ƈŕŷ�Ɖƈ�ƓƊƔƅũśŬƙŕŗ�������

��

                                         
1���������������������������������������Ļŕ»ƈƏƂƈ�Ɖŕ»Ƅ�ƒŧ»ƂƊƅŔ�ŕƍŧƔŰũ�ƉƗ��ŶųƂƊś�Ƈƅ�ƓƊƔƅũśŬƙŕŗ�ŕƎśƁƜŷ�ƉƄƅƏ�ƓƊƔƅũśŬƙŔ�řƂųƊƈ�Ɖƈ�ũŰƈ�ŚŠũŦ

ƓƊƔƅũśŬƙŕŗ� 
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�����������������ƌśƔƅƜƂś»ŬŔ�ƀ»ƔƂţśƅ�Řŧ»ƔųƏ�ū»ŬŌ�ƑƆŷ�ƌƔƊŠƅŔ�ŉŕŬũŏ�ƑƆŷ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ŚƆƈŷ�ŧƁƏ
���Ŕ�Ƈŷŧ�Ɠž�ĻŕŰƏŰŦƏ����ŚŔƏƜ»ŸƅŔ�ƏŌ�řƔŸƔŠŮ»śƅŔ�ŚŕƈƏŰŦƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅ��Ə

��������������ƉƔśųƂƊ�ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ųƔƆŬśŗ�ƃƅŨƏ��ŕƎŗũŕŠś�Ɖƈ�ŘŧƔſśŬƈ�ŘŧƔŧŠ�řŬŕƔŬ�ŵŕŗśŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ŚƅƏŕţ
ŧƂƊƅŔ�Ƈŷŧ�Ɠž�ũƔŗƄ�ũŝŌ�ŕƈƎƅ��ƉƔśƈŕƍ���

�� ƒũŰƈƅŔ�ŚƏƊƄƊŗƅŔ�ũƔŧŰśƏ�ŧŔũƔśŬŔ�ũŴţ���
�� ����ŠśƅŔ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�řƔƏŬś������Ƃž�ŘũţƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ŧƜŗƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƔƅƏŧƅŔ�Řũŕų�����ŚŕƔƁŕſśƛŔ�¿Əŧ�ŕƈƊƔŗ

�řƔŗŕŬţ�řƆƈŸŗ�ŕƎƅ�ŶžŧƅŔ�ƇśƔž��ƓƈƎž�������ů���� 
 

�ŘŧŰũƗŔ�ŧƔƈŠś�ŧŸŗ�ũŰƈ�ƑƆŷ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũŕŰţƅŔ�řŠƔśƊ�ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƅŕŗ�ŶžŧƅŔ�ŚŕƔƁŕſśŔ�ŚōŮƊ
�������ƔƊŠƅŔ�ŢŗŰŌ�řƔœŕƊŝƅŔ�ŚŕƔƁŕſśƛŔ�ƋŨƍ�ŉŕƎśƊŔ�ŶƈƏ��řƔƊƔƅũśŬƙŔ��������ƉŌ�Ƒ»ƊŸƈŗ��řƔŧƂƊ�řƅŪŷ�Ɠž�ƒũŰƈƅŔ�ƌ

�ŕƈƔž�ƓŗŕŬţƅŔ�ƓƊƔƅũśŬƙŕŗ�Ƈśś�ŚŕƔƏŬśƅŔ�ŚƊŕƄƏ��řƔƅƏŧƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�řƔƏŬśƅ�ŕţƅŕŰ�ŧŸƔ�Ƈƅ�ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ
�ƌƊƏƄ�ƑƆŷ�řžŕŲŏ�ũƛƏŧƅŕŗ�ŕƈƏƂƈ�ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƆƅ�ƓƈŬũƅŔ�ũŸŬƅŔ�ƉŕƄ�ƃƅŨŗƏ��ŚŕƔƁŕſśƛŔ�¿Əŧŗ�¿ŰśƔ

ƌśŔŨ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ĻŕƔŪƈũ���
��

���Ƈŕŷ�Ɠž������ţś�Ƈś���������Ŕũ»Ůƚƅ��ƒŪƄũƈ�ƃƊŗ�Ƒƅŏ�ƒũŰƈƅŔ�ƓƆƍƗŔ�ƃƊŗƅŔ�¿ƔƏŽ����ŘũŔŧŏ�Ƒ»Ɔŷ�
��������������ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�ŕ»ƎśƈƔƁ�ũŔũƂś»ŬŔƏ��řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƌžŔŧƍŌ�ƃƊŗƅŔ�ƀƂţƏ��ƒũŰƈƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ

�ŲũŸśƏ��řƔŠũŕŦƅŔƏŚ�������������Ɖ»ƈ�ŧţƆƅƏ��ŚŕƊƔŸŗŬƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ�Ɠž�ũƔŗƄ�ŪŠŸƅ�ũŰƈ�
������ƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊ�ũŰƈ�ŚƂŗų�ƃƅŨ�������Ɖ»ƈ�ƏŌ��ŧŔũƔś»ŬƛŔ�ůŦũ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŉŔƏŬ��ƓŗƊŠƗŔ�ŽũŰ

����������������ŧŧ»ţƈ�Žũ»Ű�ũŸŬ�ŖŬţ�řƈƏƄţƆƅ�řŗŸŰƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƇƎśŔŧŔũƔŏ�Ɖŷ�ƉƔũŧŰƈƅŔ�¿ŪŕƊś�¿ƜŦ
ŸŗśŔƏŚ�������ŔŧŌ�ŽŸŲ�ŖŗŬŗ�ŧƂŸƈ�ŽũŰ�ƇŕŴƊ�ũŰƈ������ŕƎśŕŷƏžŧ»ƈ�ƉŔŪƔƈ�ŪŠŷƏ�ŕƍŧŕŰśƁŔ�ŉ�����Ɠ»ƈƎž
����ů��������

��
�������ũŰ�ũŸŬ�řŬŕƔŬ�ũŰƈ�ŚŸŗśŔ�ŚŕƊƔŸŬśƅŔ�řƔŔŧŗ�ŨƊƈƏ�������¿ŧŕ»ŗśƅŔ�Śŕ»ƔƆƈŷƏ��řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�Ž

����������������ƀ»Ɣũų�Ɖŷ�ƒŧƂƊƅŔ�ŵŕųƂƅŕŗ�ƇƄţśƅŔ�Ɖƈ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�¿Əţś�ŧŸŗ�ƃƅŨƏ��řƔũŔŧŏ�ŧƏƔƁ�ƉƏŧŗ�ƒũŕŠśƅŔ
����������Ƈŕŷ�řƔƊŕƈśœƛŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţśƅ�ƌŠƏƈƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƇŕŴƊ����������ŚŔƏŧŌ�ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ƒ»ƅŏ�

�������Ŕ�ũƏž�ŚŕƊƔŸŬśƅŔ�řƔŔŧŗ�Ŷƈ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ƇƄţśƅŔ����������šŕ»śſƊƛŔ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ƀƏŬ»ƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁƛ�¿Əţśƅ
ũŰƈŗ�ƇƄŕţƅŔ�ŕƎƊƆŷŌ�ƓśƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ���ĺŔ�ũŰƊ����ů��������

��



 ��

� �������������ƏƔŕƈ�ŨƊƈ�ŕƎśƆƈŷ�ŽũŰ�ũŸŬ�ŧƔŧţśƅ�ŕŬŕŬŌ�ũƛƏŧƅŔ�ũŰƈ�ŚŧƈśŷŔ�ŧƁƏ��������¿»ŴƔ�ŜƔţŗ�
���������������ƓƁŕ»ŗƅ�řŗŬ»Ɗƅŕŗ�ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�ũƔżśƔƏ��ũƛƏŧƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕśŗŕŝ�ƓƆţƈƅŔ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ

Ŕ����������������Śŕ»ŗƔśũś�Ɖƈ»Ų�ř»ƔŪŔƏƈ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ�ŧŕƈśŷŔ�Ŷƈ��ũƛƏŧƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƍũŕŸŬŌ�ũƔżśƅ�ŕŸŗś�ŚƜƈŸƅ
������������Ƈŕŷ�Ƒśţ�ƃƅŨƄ�¿ŕţƅŔ�ũƈśŬŔ�ŧƁƏ��ŚŕƈŪƗŔ�ŚŕƁƏŌ�Ɠž�ŘŧŧŸśƈ�ŽũŰ�����ƈ��Ŷ�����ŧƁ�ũŰƈ�Ɖōŗ�ƇƆŸƅŔ�

�������Ƈŕŷ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ�Śũũţ������������ŕƎŗ�¿ƏƈŸƈ�ƌƔƊŠƅŔƏ�ũƛƏŧƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚƆŴƏ��
ŗ�ƑśţŻũ��řƔƊŕŝƅŔ�řƔſƅƗŔ�řƔŔŧƇ�Ɖƈ�ƌƔƊŠƅŔ�řƈƔƁ�ŚŲſŦƊŔ�ŜƔţ��ũƛƏŧƅŔ�ƇŕƈŌ�ƌƔƊŠƆƅ�ũũƄśƈƅŔ�űƔſŦśƅŔ�
��������Ƈŕŷ�Ɠž�ũƛƏŧ�¿Ƅƅ�ƌƔƊŠ���������Ƒƅŏ�¿Űśƅ�����������Ƈŕŷ�ũƛƏŧ�¿Ƅƅ�ƌƔƊŠ����������ƒŪ»ƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ

��ƒũŰƈƅŔ����ů�������
��

���.�.2ƐŧŮƆƃŒ�ƊƒƈŞƃŒ�ŴƆ�ŧƙƍťƃŒ�ŗƒŒťŕ����
��

�����ŚƊƆŷŌ�ŚŕƊƔśŬƅŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�����������ƌ»ƔƊŠƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�ƉŌ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�Ŷƈ�ƀŕſśƛŕŗ�ũŰƈ
�¿ŧŕŸƔ����ƇŕƈŌ�ƌƔƊŠƅŔ�ŶŠŔũś�ŵũŮ�ƉŌ�Ƒƅŏ��řƆƔƏų�Řũśſƅ�ŚŕŗŝƅŔ�Ɠž�ũŸŬƅŔ�ŔŨƍ�ŨŦŌƏ��ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�

�����Ƒƅŏ�¿ŰƏ�Ƒśţ�ũƛƏŧƅŔ�����������Ƈŕŷ�řƔŔŧŗ�Ɠž�ũƛƏŧ�¿Ƅƅ�ƌƔƊŠ��������������Ə»ƍ�Ŷ»ŠŔũśƅŔ�ŔŨƍ�ŖŗŬ�ƉŕƄƏ
ƜŰƙŔš�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũƛƏŧƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ƌƔƊŠƅŔ�ŚƔŗŝś�ƇśƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ���

��
��������������Ɠž�ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ŧŕƔŧŪƛŔ�Ɠž�ũƛƏŧƅŔ�řƈƔƁ�ŚŌŧŗ��ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ŚƔŗŝś�řŬŕƔŬ�ŶƈƏ

��Ƈŕŷ��������Ƒƅŏ�¿ŰƔƅ������������������ƒŨ»ƅŔƏ�ƒũŰ»ƈƅŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƀƆƁ�ũŕŝŌ�ũƈƗŔ�ŔŨƍ��ũƛƏŧƆƅ�ƌƔƊŠ�
�������ƀƔũų�Ɖŷ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ųŗŲƅ�ŶƔũŬƅŔ�¿Ŧŧśƅŕŗ�ŵũŮ������ƓŗƊŠƗŔ�ŧƂƊƅŔ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�řƔƈƄ�ťŲ�����ũŕ»ŬƏ

��������řƔŔŧŗ�Ɠž�¿ŔƏƊƈƅŔ�ūſƊ�ƑƆŷ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ��������������»ž��Ɠ»ŗƊŠƗŔ�ŧƂƊƅŔ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�ŚŕƔƈƄ�ťŲ�Ɖƈ�Ɠ�
ũŕŸŬƗŔ�ŵŕſśũŔ�ƑƆŷ�ŘũųƔŬƆƅ�ƌƊƈ�řƅƏŕţƈ���

��
����������������Ɠųŕ»ƔśţƛŔ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎŗ�ƇŕƁ�ƓśƅŔ�ťŲƅŔ�řƔƆƈŷ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƅŔ

ŗƄśƏŧ��ũž�ũœŕŬŦ�������ƓƈŬũƅŔ�ũŸŬƅŔ�ƉƔŗ�ũŸŬƅŔ�ƀ�����ŸŬƏ��ƌƔƊŠ�ũ�����ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƌŸƔŗ������ƌƔƊŠ����ƇŻũƏ
���������������Śŉŕ»ŗ�ƓśƅŔ�ŚƛƏŕţƈƅŔ�ƇŻũƏ��ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ƇŕƈŌ�ƌŷŕſśũŔ�¿ŰŔƏ�ũƛƏŧƅŔ�ƉŌ�ƛŏ�ťŲƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ
����������������ƏţƊ�Ƒƅŏ�¿ŰƔƅ�ũƛƏŧƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ƑƅŔƏś�ŵŕſśũƛŔ�ƉŌ�ƛŏ��ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ųŗŲ�ƑƆŷ�řƅƏŕţƈƆƅ�¿Ůſƅŕŗ

������Ƈŕŷ�Ɠž�ŚŕƎƔƊŠ���������������ƏţƊ�ŚżƆŗ�ũƛƏŧƅŔ�ŵŕſśũŔ�řŗŬƊ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ����������Řũ»śſƅŔ�ƃ»Ɔś�Ɠž��
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������������ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ũƔũţś�ƏƍƏ�űƔƂƊƅŔ�Ƒƅŏ�řƔũŰƈƅŔ�řƈƏƄţƅŔ�ŚƎŠśŔ�����ƛŏ�����ŧŕŰśƁƛŔ�ƉŌ�
������ŕſśũƛŕž��ƌƆƆŷ�ŶƔƈŠ�Ɖƈ�ŽŕŸśƔ�Ƈƅ�ƒũŰƈƅŔŵ�����������ũŕŸ»ŬŌ�ƇŦŲś�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ƌƔƊŠƅŔ�ƇŕƈŌ�ũƛƏŧƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�

Ŕ�řŰŕŦŗƏ�ŶƆŬƅŔ�ƇŴŸƈ���ƓŠũŕ»ŦƅŔ�űŔũ»śƁƛŔƏ�Ƈŕ»ŸƅŔ�ƉƔŧƅŔ�ŧŕƔŧŪŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�ŔŨƍ��řƔŬŕŬƗŔ�ŶƆŬƅ 

www.ebnmasr.net)�ťƔũŕśŗ����������������������ŧƏŧţ�Ɠž�ũƛƏŧƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ƌƔƊŠƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�ũƂśŬƔƅ
����Ƈŕŷ�Ɠž�ũƛƏŧ�¿Ƅƅ�ƌƔƊŠ��������
��

�.�.2ŗƒťƀƈƃŒ�œƒƈƍřŪŒ�ŗŕŧŞř����
��

��������ƓƅŔƏţ�ŕƎƊŕƄŬ�ŧŧŷ�źƆŗƔ��ŘũƔżŰ�řƅƏŧ�ŕƔƊƏśŬŔ����Ɔƈ��������ƀƔųƆŗƅŔ�¿Əŧ�ũżŰŌ�ƓƍƏ�řƈŬƊ�ƉƏƔ
������������ŕƔ»ŬƏũƏ�ŕŗƏũƏŌ�ƉƔŗ�ƓŬƔœũ�ŨſƊƈƄ�ĻŕƔŦƔũŕś�ŕƎƆŸŠ�ƀƔųƆŗƅŔ�ũţŗ�ŒųŕŮ�ƑƆŷ�ŕƎŸƁƏƈƏ��Ə��ŚŧŕŸś»ŬŔ

ƓśƔžƏŬƅŔ�ŧŕţśƛŔ�Ɖŷ�ƓƊųƏƅŔ�ŕƎƅƜƂśŬŔ�ŕƔƊƏśŬŔ�Ƈŕŷ��������
��

��������������¿ƏŰ»ţƅŔ�¿ŗƁ�ƓƅƏŌ�¿ƄŮŗ�Ōŧŗ�řƔƊųƏƅŔ�ŕƔƊƏśŬŔ�řƆƈŷ�¿ƔƄŮśƅ�ŚŔũƔŲţśƅŔ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƅŔ
�Ŕ�ƑƆŷ�������������ũƔŧƂśƅ�ŘŧƏŧţƈ�řƔŎũ�ũŕƄžƗŔ�ƋŨƍ�ŚƊƈŲś�ŧƂž��ƓśƔžƏŬƅŔ�ŽŔũŮƙŔ�Śţś�ŚƊŕƄ�ŕƈƊƔŗ��¿ƜƂśŬƛ

��������������ŕŰ»ſƊŕž��ŚŕƊƔƊŕƈŝƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�řƆƈŕŮƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ƑŲƏſƅŔ�Ɖŷ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�řƂųƊƈƅŔ�¿Űſƅ�ŧƂƊƅŔ�ƉŔũƏŧ¿�
�����������Ɔƈŷ�řƂƔƂţƄ�šƜŰƚƅ�ŘŧƏŸƅŔ�¿ƈƄŌƏ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�řœƔŗ�¿ƔƄŮś�ŧŕŷŌ�ƓśƔžƏŬƅŔ�ŧŕţśƛŔřƔ���¿ƜŦž

������������������ƒŧ»ƂƊƅŔ�šƜ»ŰƙŔ�ř»ƊŠƅ�¿ƔƄŮ»ś�Ƈś�ŧƂž��ŚƆƄŮ�ŧƁ�šƜŰƚƅ�řƔœŕƎƊƅŔ�řżƔŰƅŔ�ŚƊŕƄ�ũƏƎŮ�řŸŬś
ũŗƄŌ�řƔƊƏƊŕƁ�ƐƏƁ�ŕƍŎŕųŷŏ�ƇśƏ�řƔƈƆŸƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔƏ�řƈƏƄţƅŔ�Ɖŷ�ƉƔƆŝƈƈ�ŚƊƈŲśƏ���

��
���ŽƔŰ�ƓžƏ������������������ŚŔƏ»ųŦ�Ŷƈ�ŶŬƏƈ�¿ƄŮŗ�ŔŨƍ�Ƈś�ŧƁƏ��¿ƏŔŧśƆƅ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�šũų�Ƈś�

�ŜƔţ�řƔƅƏŌ���������������¿»ŝƈ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�řƈƎƈƅŔ�ŚŕŷŕųƂƆƅ�šƜŰƙŔ�řƔƆƈŸŗ�¿ƔŠŸśƆƅ�ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�Ɠž�ŕƎƆƔŸſś�Ƈś�
��řŰŦŰŦƅŔƏ��ƓƅŕƈƅŔ�šƜŰƙŔ���ťƅŔ�����������Əƍ��řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏƏ�šƜŰŏ�Ɖŷ�řƅƏœŬƈƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�řœƔƎƅŔ�Ɖŏ

����������ũƔŲ»ţśƅŔ�űũ»żƅ�ŕ»Ǝŗ�ƀƏŝƏƈƏ�řśŗŕŝ�řƔŧƂƊ�řœƔŗ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�ŢŲŔƏ�ŽŧƎƄ�ŚŨŦśŔ�ŧƁ�řƆƈŸƅŔ�ƉŌ
��řŬŕƔŬƆƅřƔŧƂƊƅŔ�������������������ř»ŝƜŝ�Ƒ»Ɔŷ�¿ƈśŮ»Ɣ�ŧ»ƂƊ�ūƆŠƈ�ƇŕŴƊƅ�Ƈŕŷ�ũŕųŏ�ŶŲƏ�Ƈś�ƃƅŨ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅƏ
ƉŕƄũŌ���ūƏũ����ů�������
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¾ƍƕŒ������ĻŕƔƆƄ�Śŗŕŝ�ŽũŰ�ũŸŬ�řŬŕƔŬ������������ŔŨƍ��ƓƊŕƈƅƗŔ�ƃũŕƈƅŔ�¿ŗŕƂƈ�řƆƈŸƅŔ�ŚƔŗŝś�ŕƔƊƏśŬŔ�ŚũŕśŦŔ�ŧƂž
��������śƊƏ��ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ�řƔžŕſŮƅŔ�Ƈŷŧ�Ɠž�řŗŻũƆƅ�ŕŸŗś�ŉŕŠ�ũŕƔŦƅŔ��řƔŠƔśŔũś»ŬƙŔ�řŗŻũƆƅ�řŠƔ

ŕŗƏũƏŌ�Ŷƈ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�¿ƈŕƄśƅŔ�Ƈŷŧƅ���
��

œƒƈœś�����������řƔƆƄƔƎƅ�řƔƁŔƏ�řƔƊƏƊŕƁ�ųƏũŮƏ�ŧƏƔƁ�ŶŲƏƏ�ūƔŬōś�Ƈś��ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�����řƔŗƊŠƗŔ�ƌśŕųŕƔśţŔ�ƉŌ�¿ŝƈ��
ŚŕƁƏƗŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�ƌśŕŗƏƆųƈ�Ɖŷ�ŧƔŪś�ƉŌ�ŖŠƔ�řƆœŕŬƅŔ���

��
œśƃœś�����řƔƊƏśŬƛŔ�řƆƈŸƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈś��ƉƏũƄƅŔ����Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�řŠũŧŗ������ř»ƆŗŕƂƅŔ�řƔũŕŠƅŔƏ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�

¿ƔƏţśƆƅ���
��

�����Ƈŕŷ�ũŦŔƏŌ�ƓžƏ�ŔŨƍ��������������Ɖ»ƈ�ŕƔƊƏśŬŔ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŚŕƄƆśƈƈƏ�ŚŕųŕƔśţŔ�ŚſŷŕŲś�
������������ƇŕŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ŽŰƊƅŔ�¿ƜŦ�ŚŔũƈ�ŜƜŝ�¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�řƆƈŸƅŔƏ�ŖƍŨƅŔ��������ř»ƔƈƄƅŔ�ŘŪƏŕŠśƈ��

��Ɖƈ�ũŝƄōŗ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�ƉƏũƄƅŔ�Ƈŷŧƅ�řŗƏƆųƈƅŔ�������ƉƏŪ»Ŧƈ�ƉƔƊųŔƏ»ƈƅŔ�¿»ƔƏţś�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ŧƏŸƔƏ��
��������������Ɠ»ŗƊŠƗŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƀžŧś�Ŷƈ��ŞũŕŦƅŔ�Ɠž�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ŶœŔŧƏ�ŘŧŕŷŏƏ��řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƆƅ�řŗŸŰƅŔ�ƇƎśƆƈŷ

�ŕƔƊƏśŬƛ����ĺŔũŰƊ����ů��������
��

���������������Ƒ»Ɔŷ�ƀ»œŔƏŷ�Ś»Ųũž��ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�ŖƏƆŬŌ�ƓƊŗś�ŧƔŧţśƅŕŗƏ�ŚŗŕŝƅŔ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�řŬŕƔŬ
��řŬŕƔŬƆƅ�ŚƁŎƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ��ƅŨƅ��řƔŧƂƊƅŔ�ƃ�����������ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ũƔŻ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƆƅ�ŽŔŧƍŌ�řƔŌ�ƃŕƊƍ�ƉƄƔ�Ƈƅ�

řƔƊƏśŬƛŔ�řƆƈŸƅŔ�šŕŠƊƅ�ĻŕƔŬŕŬŌ�ƉŕƄ�šƏŲƏƅŔ�ŔŨƍ��ŚŔƏƊŬ�Řŧŷ�¿ŔƏų���
��

�����řƔƊƏśŬƛŔ�řƆƈŸƅŔ�ŚƊŕƄ�ŧƂž�ƉƏũƄƅŔ���������ŔƏũ»ƎŴŌ�ƉƔŨ»ƅŔ�ƉƔƔƊƏś»ŬƛŔ�ƉŕƄŬƅŔ�Ɖƈ�ŕƎśƏƁ�ŧƈśŬś
�������ŗśŸƔƏ��ƇƎśƆƈŷ�ŘƏƁ�Ƈŷŧ�Ɠž�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ƇƍŪŔŪśŷŔ����������ũŕ»ƔƎƊƛŔ�Ɖƈ�řƆƈŷ�ƒƗ�¿ŲžƗŔ�ƉŕƈŲƅŔ�ƃƅŨ�ũ

������������ƉƏũƄƅŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ�ƇŔŪśƅƛŔ�řƔŬƔœũƅŔ�řƔƊƏśŬƛŔ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŖŔŪţƗŔ�řƔŗƆŻŌ�ŚŧƎŸś�ƃƅŨƅ�řžŕŲƙŕŗ
�¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƁ�řƆƈŷ�ŕƎƆŸŠƏ�ƌśƏƁ�ƇŷŧƏ��ĺŔ�ũŰƊ��������ů������

��
����ŧŕŰśƁŔ�Ƒƅŏ�¿ƏţśƅŔƏ��ƇŕŸƅŔ�ŕƎŷŕųƁ�řŰŦŰŦ�ƑƆŷ�ŕƔƊƏśŬŔ�ŚƆƈŷ�ŧƁƏĻŔŧƏƎŠ�ŚƅŨŗž��ƀƏŬƅŔ�

����ƔƔŠƔśŔũśŬƛŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŚžŧƎśŬŔ�ŘũƔŗƄ�řƔƂƔƏŬśƉ�������ƐƏŬ�ŕƔƊƏśŬŔ�Ŷŗś�Ƈƅ�ŜƔţ���������ŕƎśŕŬŬŎƈ�Ɖƈ
����������řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ř»ƈŴƊŌ�ř»ƔƏƂśƏ��ƓžũŰ»ƈƅŔ�Ƈŕ»ŴƊƅŔ�šƜŰŏ�ũŔũƈśŬŔ�řŰŦŰŦƅŔ�¿ŕŠƈ�ŖţŕŰ�ŧƁƏ
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��������ƅƜƂśŬŔ�ŨƊƈ�ŽŰƊƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƔƊƏśŬŔ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ŧŧŷ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈƈ��ŚŕŷƏžŧƈƅŔƏ�ŚŕƔƆƈŷ�řŠƔśƊ�ŕƎ
�şƈŧƅŔ����ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ����ů���������

��
�.�.2ŗƒťƀƈƃŒ�Ƈœƈŕƃ�ŗŕŧŞř����

��
���������������Ŗũ»ţƅŔ�ŧŸŗƏ��ƉŕƊŗƅ�Ɠž�ŕƎƅƏŔŧś�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŘŧƔţƏƅŔ�řƔŷũŮƅŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɠƍ�řƔƊŕƈŝŸƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŚƊŕƄ

��������řƔƊŕƈŝŸƅŔ�ŧƏƂƊƅŕŗ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƉƏƔƊŕƊŗƆƅŔ�űžũ�ƓƅƏƗŔ�řƔƈƅŕŸƅŔƇŔŧŸƊƛ�ŕƎśƈƔƁ��������Ƈŕ»ŷ�Ɠ»ſž�������Ś»Ɔţ�
������������ƇƏŬũƈƅŔ�ŖŠƏƈŗƏ��řƔƁũƏƅŔ�řƔƊŕƈŝŸƅŔ�ŘũƔƆƅŔ�ƉŕƄƈ�řƔŗƍŨƅŔ�řƔƊŕƈŝŸƅŔ�ŘũƔƆƅŔƏ�řƔũŰƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏƗŔ

��ƇƁũ������ƇŕŸƆƅ����������������ŕƔũƏŬ�ƃƊŗ�ŶŲƏƏ��ƒũŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŕŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƓŬƊũſƅŔ�ƓƈŕŬƅŔ�ŖƏŧƊƈƅŔ�ŽƁƏŌ�
������������Ŕ�ŘũƔƆƅŔ�Əƍ�ƓŬƊũſƅŔ�ƃƊũſƅŔ�ƑƆŷ�ŪƄśũƔ�ĻŔŧƔŧŠ�ĻŔŧƂƊ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŧƔƁ�ũƔŗƄƅŔ�ƉŕƊŗƅƏ�řƔƊŕƊŗƆƅŔ�řƔũƏŬƅ����ƃƜƈ

������ů������
��

�������������ŕƎƅ�űũŸś�ƓśƅŔ�ŚŕŗƆƂśƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ŖŔŧśƊƛŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�řƔƊŕƊŗƆƅŔ�řƔũƏŬƅŔ�ŘũƔƆƅŔ�ŚŸŲŦ�ŧƁƏ
�������ŕƎƔƆŷ�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�Ɖŷ�¿ƂśŬƈ�¿ƄŮŗƏ��ƓŬƊũſƅŔ�ƃƊũſƅŔ���������¿Ű»ţ�ř»ƔƊŕŝƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŖũţƅŔ�ŧŸŗƏ
���������ŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�¿Ƅ�ŵŕſśũŕŗ�¿ŝƈś��ƉŕƊŗƅ�Ɠž�ũƔŗƄ�ƒŧƂƊ�ƇŦŲś����řŗŬ»Ɗŗ�¿Ə��������ĺŔũŰ»Ɗ���������

ů��������Ƈŕŷ�ƓžƏ�����������������Řŧŕ»ŷŐŗ�ŕŬƊũž�ƌƔž�ŚŧƎŸś��řƔƊŕƊŗƆƅŔ�řƈƏƄţƅŔƏ�ŕŬƊũž�ƉƔŗ�ƒŧƂƊ�ƀŕſśŔ�ŧƂŷ�
����������������řŗŬ»Ɗƅŕŗ�ƃ»ƊũſƆƅ�űƔſŦś�ƒŌ�¿ŕţ�Ɠž�řƆƈŸƅŔ�ŉŕųŻ�Ɠž�ƓŬƊũſƅŔ�ƃƊũſƅŕŗ�řƈŧƂƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƇƔƂś

�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�¿Űţ�ŕƈ�ƏƍƏ��ƓƊƔƅũśŬƙŔ�ƌƔƊŠƆƅ�������
��

�ŕſƈ�ŧŸŗ������������řƔƁŕſśŔ�ŧƂŷ�Ƈś��řƂŗŕŬƅŔ�řƔƁŕſśƛŔ�¿Əţ�řƔŬƊũſƅŔ�řƈƏƄţƅŔ�Ŷƈ�ŘŧƔŧŷ�ŚŕŲƏ��Ɠ»ž�ŧƂƊƅŔ�
��Ƈŕŷ���������������������Řŧ»ţƏƆƅ�¿ŔƏŪ�Ɖ»ƈ�ƌ»ŗƂŷŌ�ŕƈƏ�ƒũƏŬƅŔ�ŧƂƊƅŔ�Ɖŷ�ƓƊŕƊŗƆƅŔ�ŧƂƊƅŔ�¿ŕŰſƊŔ�ŕƎƊŷ�űŦƈś��

���������ŘũƔƆƅŔ�ŚƆƂśŬŔ�ƃƅŨ�ũŝŌ�ƑƆŷƏ��ƉƔŧƆŗƅŔ�ƉƔŗ�řƔƄũƈŠƅŔ�ŚũũţśƏ�řƔƊŕƊŗƆƅŔ������ŉŕƊŝśŬŕŗ�ƓƈŬũ�ũŸŬ�ƒŌ�Ɖƈ�
ũŸŬƅŔ�����ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�Ɛŧƅ�ƉƆŸƈƅŔ����������ƏƔŕƈ�Ɠž�ƉŕƊŗƆƅ�ƒŧƂƊƅŔ�¿ƜƂśŬƛŔ�ƀƂţśƏ�������ũƏŧŰ�ŧŸŗ�

ƓŗŬƊƅŔ�ŖƍŨƅŔ�ŉŕųŻ�ƇŕŴƊ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ůƊ�ƒŨƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ƉƏƊŕƁ�1���ŘũƔƆƅŔ�ũŔŧŰŏ�ūŕŬŌ�Əƍ�řƔƊŕƊŗƆƅŔ�
ŧƂƊƅŔ�űũŷ�Ɠž�řƊƏũƈƅŔ�Ɖƈ�řŠũŧ�ƀƆŦ�ŕƈƈ���

                                         
1�����������������ŕƎœŕųŻ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƛŏ�ƇśƔ�ƛ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ůƊƔ��������Ə��řŗŸŰƅŔ�řƆƈŸƅŔƏ�ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ����

ŉŕųŻƏ�ŚŔŧŕƎŮ�Ɖƈ�ƓƆţƈ�ŌřƔƈƏƄţ�ŚŕƊƏŨ���
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���ƇŕŸƅŔ�ƓžƏ�����������ŽŧƎŗ�ŶųƂƅŔ�ŚƔŗŝś�ƀƏŧƊŰ�ūŬōś���řƔƊŕƊŗƆƅŔ�ŘũƔƆƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�ŚƔŗŝś���ƓƂŗ
�ƇŕŸƅ�ŽƔƆŬśƅŔƏ�ŧƂƊƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ũƏŧŰ�Ƒśţ�ƌƈŕƎƈ�ūũŕƈƔ�ŚƔŗŝśƅŔ�ƀƏŧƊŰ�����ƃƊŗ�ŪŕƔśƈŔ�ƑƎƊŌ�ƒŨƅŔ��

�ƌƊŕƄƈ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƉŕƊŗƅ�ƃƊŗ�ŒŮƊŌƏ��ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�ƉŕƊŗƅƏ�ŕƔũƏŬ����ƃƜƈ����ů��������
��

�řƂŝƅŔ�ŚŧŔŪƏ��ƉƔƔƊŕƊŗƆƅŔ�ƉŕƄŬƅŔ�Ɛŧƅ�ƓžũŰƈƅŔ�ƓŷƏƅŔ�ũƏųś�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƏŧ�ƓƊŕƊŗƆƅŔ�ŧƂƊƅŕŗ
�����������¿»ƈŔƏŸƅŔ�Ɖ»ƈ�ŘũţƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉŕƈśœƛŔƏ�ŧƂƊƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ƐƏƁ�ŚƊŕƄƏ��řƔŧƂƊ�řſŬƆž�ƒŌ

��ƉŪŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ���������������Ƈ»ƅƏ��ũ»ƔŗƄ�ũŔũƂśŬŕŗ�ŘũţƅŔ�ŽũŰƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řƔƊŕƊŗƆƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŚŪƔƈś�ŧƁƏ
�¿ŧŸƈŗ�ųŬƏśƈƅŔ�Ɠž�ũţƅŔ�ŕƍũŸŬ�ŽũţƊƔ������ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ��������������

��
��������řŬŕƔŬ�ƓƊŕƊŗƆƅŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔƏ�řƔƊŕƊŗƆƅŔ�řƈƏƄţƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔ�ũŔũƂśŬƛ�řŴžŕţƈ���ƇŧŸƅƏ��řƆƈŸƅŔ�

����������ƓƅŔƏţ�ŚŕƊƔŸŗŬƅŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�¿ŰƏ�ƒŨƅŔ�ŖƍŨƅŔ�ƓųŕƔśţŔ�ūƈ����Ɖų��������řƔƊŕƊŗƆƅŔ�řƅƏŧƅŔ�ƓƆŦś�ƉŌ�ƛŏ
���������ŢƔƆŬśƅŔ�ŚŕƂſŰ�ŧƂŸŗ�ũƛƏŧƅŔ�ƓųŕƔśţŔ�ůŕŰśƈŔƏ��ƒŧƂƊƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�řŬŕƔŬ�Ɖŷ���ŚŕŸœŕŮƅŔ�ƀƜųŏƏ��

ũŔŧŰƙ�řžŕŲƙŕŗ��ŘũƔƆƅŔ�ũƔŰƈŗ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ŽƔƏŦśƅ��ƓŗŕŬţƅŔ�ũƛƏŧƅŔ����řƔƄũƈŠƅŔ�ƇƏŬũƅŔ�ŖŕŬśţƛ
ŚŕƊƔƊŕƈŝƅŔ�řƔŔŧŗ�Ŷƈ�ŕƎśƈƔƁ�ũŕƔƎƊŔƏ�řƔƊŕƊŗƆƅŔ�ŘũƔƆƅŔ�ƑƆŷ�ũƈŋśƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�¿ƈŔƏŷ�ŕƎƆƄ���

��
��������Ɖƈ�ũƛƏŧƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŘũƔƆƅŔ�řƈƔƁ�ŚŲſŦƊŔ�ŧƂž������ŕƊƔƊŕƈŝƅŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž����Ƒƅŏ�Ś�������¿»Ƅƅ�ŘũƔƅ�

���Ƈŕŷ�Ɠž�¿Űśƅ�ŘũƔƆƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�űŕſŦƊƛŔ�ũƈśŬŔƏ��ŚŕƊƔŸŬśƅŔ�řƔŔŧŗ�Ŷƈ�ũƛƏŧ�����Ƒƅŏ������ŘũƔƅ�
�ũƛƏŧ�¿Ƅƅ�����������������ũŕſ»ŰƛŔ�Ɖ»ƈ�řƔƅŕŦ�ŘŧƔŧŠ�ŘũƔƅ�ũŔŧŰƙ�ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔƏ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ŕŷŧ�ƃƅŨƅ

���řƔŬſƊƏ�řƔƅŕƈƏ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŚŔũƏũŲƅ��������ŧƔƈŠś�Ɖƈ�ƉŕƊŗƅ�ŘũŕŬŦ�ŚũŧƁƏśƏũŝƌ�����ƓƅŔƏ»ţ�řƔŗƍŨƅŔ������
�����ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����������������řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŜƔţ��ŘƏũŝƅŔ�������Ƈŕ»ŷ�řƔŔŧŗ�Ɠž�řƔƊŕƊŗƆƅŔ������

��¿ŧŕŸś�������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���������������Ƈŕ»ŸƅŔ�ƃ»ƅŨ�Ɠ»ž�¿ŠŬ�ƒŨƅŔ�ũŸŬƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�ĻŔŧŕƊśŬŔ�����ũƛƏŧ�
�řŰƊƏƘƅ�řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ŕƈƊƔŗ�ŘƏũŝƅŔ�ƓƅŔƏţ�ŚŕƊƔŸŬśƅŔ�ũŦŔƏŌ�Ɠž�řƔƊŕƊŗƆƅŔ�����ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ��ƃƅŨ�¿Ƅ��

ĻŕƔƈƅŕŷ�ŖƍŨƅŔ�ũŕŸŬŌ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ŧƏŸƔ����ĺŔũŰƊ����ů��������
��
��
��
��
��
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���ŗƀŕœŪƃŒ�ŗƒťƀƈƃŒ�ŔŧœŞřƃŒ�ŗŮƚŤ����
��

��������������ũŔŧŰŏ�Ɠž�¿ƏŧƅŔ�ŕƎŗ�Śũƈ�ƓśƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŖũŕŠśƆƅ�řƔŬŕŬƗŔ�őŧŕŗƈƅŔ�űŔũŸśŬŔ�Ƈś�ŧƂƅ
�������ūƏũŧƄ�ŖũŕŠśƅŔ�ƋŨƍ�ŨŦōƊ�ƉŌ�ƉƄƈƔƏ��řƔƊųƏƅŔ�ŕƎśƜƈŷ�����������¿Əŧ»ƅŔ�ƋŨ»Ǝƅ�Ɠ»ƆƈŸƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�Ɖƈ�ŘŕƂśŬƈ�

ŚŕƔŗƆŬƅŔ�Ɖŷ�ŧŕŸśŗƛŔƏ�ŚŕƔŗŕŠƔƛŔ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔƏ���
��

�������ţŕŗƅŔ�ŕƎŰƆŦśŬŔ�ƓśƅŔ�ŘŕƂśŬƈƅŔ�ūƏũŧƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�¿ŸƅŜ�������ƉŌ�ŖŠƔ�ƓśƅŔƏ��řƂŗŕŬƅŔ�ŖũŕŠśƅŔ�Ɖƈ�
�����������������Ūœŕ»ƄũƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ŪƄśũƔ�řƅƏŧ�ƒŌ�Ɠž�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŢƈƜƈ�ƉŌ�Əƍ��ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŕƍŨŦōƊ

ƅŔ��������ƛŏ��ŚƛŕţƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƈŕŷ�ŘũƏŰŗ�ŕƎƔƆŷ�ƀſśƈƅŔƏ�řƈŕƎ�����������Ŷ»ƁŔƏ�ū»ƄŸś�Řũ»ƔŗƄ�ř»ŠũŧŗƏ�ŕ»ƎƊŌ�
řŰŕŦƅŔ�ŕƎžƏũŴ�ƉƈŲ�řƅƏŧ�¿Ƅ�řƔŰƏŰŦƏ���

��
ŗƒƃœřƃŒ�űœƀƈƃŒ�Ƒż�ŖœƀřŪƆƃŒ�ũƍŧťƃŒ�ƅƋŊ�¾œƆŞō�ƇƂƆƒ���

��
�� ƓƊųƏƅŔ�ŵŕƈŠƙŔ�Ō��ƉŕƄŬƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŉŔƏŬ�ƏřƔƊųƏƅŔ�ŖŔŪţƗŔ���ƇƎƈ�ũŰƊŸƄ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƑƆŷ�

ŧŕƔŪ�ƓžƈƄ��ŕƎƔƆŷ�ŖƆųƅŔƏ�ŕƎƔž�řƂŝƅŔ�ŘŕŕƔƊƏśŬŔ�Ɠž�¿Űţ����
��
�� �ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�řŷũŬśƈ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƒŌ�ŨŕŦśŔ�¿ŗƁ�ƉƔųŬƆſƅ�řƔŬŕƔŬƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŵŕŲƏƗŔ�řŬŔũŧ�ŖŠƔ
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�� ������ųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ũŔũƈśŬŔ������Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�řƔŬƔœũƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ƐŧţŐƄ�řƔƊƔ
���������������Ɠ»ž�ŉŔƏ»Ŭ�ƃƅŨ�ƇŪƆśŬś�ƓśƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�¿ƔŰţśƏ�Ŷžŧ�řƆƔŬƏƄ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƀųŕƊƈ

������ƅŨŗƏ��ŖœŔũŲƅŔ�ƏŌ�řƔũŕŠƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�ƏŌ�ƃƏƊŗƅŔƃ����������¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�ƛƏŔŧśƈ�¿ƄƔŮƅŔ�ŉŕƂŗ�¿ƔœŔũŬŏ�ŚƊƈŲ�
�����ŗ�ƉƄƅƏ��ƉƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉŕƄŬƅŔƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ��������¿»ŗŕƂƈ�źƅŕŗƈ�ƒōŗ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƈƏƄţƅŔ�řŗƅŕųƈ�ƉƏŧ

����������ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�Řŧœŕž�ŧƏŸś�ƓśƅŔƏ��řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ���řƔţŕƊ�ƉƈƏ
������������řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�¿ƄƔŮƅŔ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ�ŚŕŗƆƂśƅ�řŲũŷ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�¿Ŵ�ƐũŦŌ

                                         
1��PMAĻŔũŕŰśŦŔ�»ƅ�� Palestine Monetary Authority����
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�����ƛŔ�ƑƆŷ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�ƈƄ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁŕ�Ƈŕŷ�ũŦŔƏŌ�Ɠž�Ŝŧţ�������ű»ſŦƊŔ�ŜƔţ��
���ƓƅŔƏţŗ�¿ƄƔŮƅŔ�����������������Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧœŔƏŷ�Ɖƈ�ƓŬŕŬŌ�¿ƄŮŗ�ƓśōƔ�¿ƄƔŮƅŔ�ƀžŧś�ƉŌ�řŰŕŦƏ�ƌśƈƔƁ�Ɖƈ

��řƔũŕŠśƅŔ�ŚƛŧŕŗƈƅŔƏ�¿ƔœŔũŬŏ�������ŧŧ»ŷ��řƔœŕŰ»ţƙŔ�ŘũŮƊƅŔ��ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ���������ů�������ŗŬ»ƊƅŔř�
ŜţŕŗƅŔ�ŞŔũŦśŬŔ���1��� 

 

�� �ŕſśƛŔ�ŚţƈŬ��������������ř»Ɔƈŷ�Ƒ»ƅŏ�ŕƎśŠŕţ�Ɖŷ�řŲœŕſƅŔ�¿ƄŔƏŮƅŔ�¿ŔŧŗśŬŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅ�řƔŧƂƊƅŔ�řƔƁ
�ũŕŸŬŌ�ŖŬţƏ��řƊƔŸƈ�ŧƏŧţ�ƉƈŲ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈƅ�ŕƂŗų�¿ƄŔƏŮƅŔ�Ɖƈ�ŘŧœŔŪƅŔ�řƔƈƄƅŔ�ŖŬţ��řƔŗƊŠŌ
����������������ř»ƅŕţ�Ɠž�Əƍ�¿ƔœŔũŬŏ�Ŷƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ�ƉŌ�ƛŏ��¿ƔœŔũŬŏ�ƃƊŗ�Ɠž�řƔƈŬũƅŔ�ŽũŰƅŔ

�Ŕŧ�ŪŠŷ���������������ŚŔŧŧ»ţƈ�Ɖ»ƈ�ƑƆŷŌ�¿ƄƔŮƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ŚŔŧŧţƈ�ƉƗ��řƔƅŕţƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�ƉƈŲ�Ƈœ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƀųŕƊƈ�Ɠž�ƌƔƆŷ�űũŸƅŔ� 

 

�� �řƊŠƆƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƅōŬƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŚŗƅŔ�¿ƔŠōśƏ��řƔƅŕƂśƊƛŔ�řƆţũƈƅŔ�¿ƜŦ�řƔƊƔųŬƆž�řƆƈŷ�ũŔŧŰŏ�¿ƔŠōś
������ũŔŧŰŏ�řƔƊŕƄƈŏ�¿Əţ�řƄũśŮƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔŌ��řƔƊųƏ�řƆƈŷƏƐũŦŌ�řƔŧƂƊ�ŚŕŗƔśũś�ƒŌ�ŨŕŦśŔ�����ƌ»ƊŌ�ƛŏ
�ũŗƈśŗŬ�ũŦŔƏŌ�Ɠž�ƑŰƁƗŔ�řŲŕſśƊŔ�ŧŸŗ����Ļŕśŕśŗ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƊŠƆƅŔ�ŶƈśŠś�Ƈƅ�� 

��
� ����������������űŸŗƅŔ�ƉŌ�ƛŏ��řƔƆţƈ�řƆƈŷ�ũŔŧŰŏ�řƔƊŕƄƈŏ�¿Əţ�ŚŕŮƁŕƊƈƅŔ�ŉŔũŠŐŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŚƈŕƁ�ŧƁƏ

ƊƗ��ƉƍŔũƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŕƍũŔŧŰŏ�ŨŗţƔ�ƛƎŕ�ŚţŗŰŌ�ƛŏƏ�řƔƏƁ�řƔŠŕśƊŏ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŘŧŷŕƁ�ƑƆŷ�ƑƊŗś�ƉŌ�ŖŠƔ�
���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƑƆŷ�Ļŕœŗŷ�������������ŔũƈśŬŔƏ��¿ƔœŔũŬŏ�Ɠž�ƉƏƆƈŸƔ�¿ŕƈŷ�ƃŕƊƍ�ƇŔŧ�ŕƈ�ƌƊōŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ŕƈƄũ�

��������������Ɖŷ�ŉŕƊżśŬƛŔ�ƉƄƈƔ�Ɯž��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻƏ��¿ƔœŔũŬŏ�Ŷƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ�Ɠž�ŪŠŸƅŔ
Ŭŗ�¿ƄƔŮƅŔřƅƏƎ���

��
�.�.3ƇťŧƕŒƍ�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŗűƄŪƃŒ�Ƈƒŕ�ŗƒťƀƈƃŒ�ŗƒſœŽřƙŒ����

��
� ��������������Řũ»śž�Ũ»Ɗƈ�ƓƊŧũƗŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔŗŸŮƅŔ�ƉƔŗ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�řŸƔŗųƅ�ĻŔũŴƊ

�ĻŕŴŕſţƏ��řƆƔƏų������������ƉƔŗ�ŚŕƔƁŕſśŔ�Řŧŷ�ŶƔƁƏś�Ƈś�ŧƂž��řųŗŔũśƈƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�����řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�řųƆŬ»ƅŔ
ƉŧũƗŔƏ�Ɖƈ���������������ř»ƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƉƔŗ�řŸƁƏƈƅŔ��ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŧƂƊƅŔ�ƉƏŎŮ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƉƏŕŸśƅŔ�řƔƁŕſśŔ�ŕƎƊƔŗ�

                                         
1����ũƔŕƊƔ�Ɠž�¿ƄƔŮƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ũƛƏŧƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�����ƉŕƄ�����ũŗƈŬƔŧ�ƓžƏ��¿ƄƔŮ������ƉŕƄ����¿ƄƔŮ����ƀũſƅŔ

���ƉƏƄƔ�řƅŧŕŸƈƅŕŗƏ������������
���� ������



 ��

�����ťƔũŕśŗ�řƔƊŧũƗŔ�řƈƏƄţƅŔƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�����ũƔŕƊƔ�������������¿»ƈŕƄśƅŔƏ�ƉƏŕ»ŸśƅŔ�ŚŕŠũŧ�ƑƆŷŌ�ƀƔƂţśƅ��
�����������������ũŕ»ƔŌ�Ɠ»ž�ŚŌŧŗ�ŚŕŝţŕŗƈƅŔ�Ɖƈ�řŬƆŬ�ŧŸŗ�řƔƁŕſśƛŔ�ŶƔƁƏś�Ƈś�ŧƁƏ��ƉŧũƗŔƏ�ƉƔųŬƆž�ƉƔŗ�ƒŧŕŰśƁƛŔ

�����Ɠƍ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ūƔũŕŗ�řƔƁŕſśŔ�ũŗśŸś�ŜƔţ��řƔƊŧũƗŔ�řƈƏƄţƅŔƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ũƔũţśƅŔ�řƈŴƊƈ�ƉƔŗ�
�����������������Ƈƅŕ»ŸƅŔ�¿Əŧ�ƓƁŕŗƏ�ƉƔųŬƆž�ƉƔŗ�řƔŧƂƊ�ƏŌ�řƔŧŕŰśƁŔ�ƏŌ�řƔũŕŠś�ŚŕƁƜŷ�řƔŌ�řƈŕƁƙ�ƓŬŕŬƗŔ�ŶŠũƈƅŔ

�ƑƆŷ�ƓƊŧũƗŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƉŕŗƊŕŠƅŔ�ƀſśŔ�ŧƁƏ���ũƏŮŕŷ����ů���������
��
�� ��Ŕ�¿ƏŔŧś�ũŔũƈśŬŔ������������ƐũŦƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƀųŕƊƈ�Ɠž�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅ

ƆƔŬƏƄř���������������ƛŏ��ř»ƊƄƈƈƅŔ�ŧƏŧţƅŔ�ƑŰƁŌ�Ƒƅŏ�řƔƈŬũƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�ŚŕƔŕżƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řƔƊƏƊŕƁ�Ŷžŧ��
ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�¿ŕƈŸśŬŔ�¿ŗŕƂƈ�źƅŕŗƈ�ƒōŗ�ƓƊŧũƗŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ŖƅŕųƔ�Ƈƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ƉŌ� 

 

�� ŪśƆƔ��������������řƔžũŰ»ƈƅŔƏ�ř»ƔŧƂƊƅŔ�ŵŕŲƏƗŔ�ƇƔŴƊś�¿Əţ�¿ŧŕŗśƈƅŔ�ƀƔŬƊśƅŕŗ�ƓƊŧũƗŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƉŕžũųƅŔ�Ƈ
�������������ƀ»žƏ�řƈŪƜƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƇƔŧƂśƏ��řƔƊŧũƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�¿ƈŷ�řƔƅŊƏ�řƔƊŧũƗŔ�řƆƈŸƅŔ�¿ƏŔŧś�ŕŰƏŰŦƏ

����������¿ŲžƗŔ�řƔŕŷũƅŔ�ųƏũŮ�ūŕŬŌ�ƑƆŷƏ��ƉƔŧƆŗƅŔ�ƉƔŗ�ŘŨžŕƊƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ŵƏũž�Ţśſƅ��ƔƊŧũƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ��ř
ƉƔŧƆŗƅŔ�ƉƔŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔƏ�� 

 

�� �������������������Ƒžŕ»ƊśƔ�ŒŠŕ»ſƈ�ƒŧ»ƂƊ�ŉŔũŠŏ�ƒŌ�¿ŔƏţƗŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�ŕƈƎƊƈ�Žũų�ƒŌ�ŨŦśƔ�ƛ�Ɖōŗ�ƉŕžũųƅŔ�ŧƎŸśƔ
��������ųƆŬƅŔ�ŚŧŔũŌ�ŔŨŏ�řŰŕŦƏ��ƉƔŧƆŗƅŔ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�ŵŕŲƏƗŔ�ũŔũƂśŬŔƏř������řƔƊųƏ�řƆƈŷ�ũŔŧŰŏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�

���ƏŔŧśƈƅŔ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�¿ŔŧŗśŬŔƏ¿������ƈ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ōŮƊƔ�ŕƈƏ��ŕƎŗ�������ŕƈƔž�ƃƅŨƏ��řƅŧŕŗśƈ�ŚŕƈŔŪśƅŔƏ�ŚŕŗƔśũś�Ɖ
ųƆŬƅŔ�ŚũũƁ�ŔŨŏřŉŔũŠƙŔ�ŔŨƍ�ŨŕŦśŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�� 

 

����������������ř»ƔŧƂƊƅŔ�¿œŕŬ»ƈƅŔ�¿Ə»ţ�ƉƔžũ»ųƅŔ�ƉƔŗ�¿ƈŕƄśƈƅŔ�ƇƍŕſśƅŔ�ŧƏŠƏ�řƔƁŕſśƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŢŲśƔ
�����������������ƋŨ»ƍ�¿»ƈŷ�Ƒ»Ɔŷ�řŗŕƁũƅŔ�ƏŌ��řƔƊŧũƗŔ�ƃƏƊŗƆƅ�ůƔŦŔũś�Ţśſŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŉŔƏŬ��ŕƈƎƊƔŗ�řƔžũŰƈƅŔƏ

�ƃƏƊŗƅŔ�������ŕƈƎƊƔŗ�ƃũśŮƈƅŔ�ƀƔŬƊśƅŔ�ƉƈŲ�řƔƊŧũƗŔ�řƆƈŸƅŔ�¿ƏŔŧśƏ����������ř»ƔƁŕſśƛŔ�ƋŨ»ƍ�ƉŌ�ƑƆŷ�řžŕŲƙŕŗ�
��ƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƑƆŷ�űũſśƉ��������������ŕ»ƈŗ�ƓƊƔųŬ»Ɔž�ŧƂƊ�ũŔŧŰŏ�Ɠž�ŚŗŻũ�¿ŕţ�Ɠž��ƓƊŧũƗŔ�ƃƔũŮƅŔ�ŘũƏŕŮƈ�

řœŠŕſƈ�ŚŔŪƎƅ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�űƔũŸś�Ƈŧŷ�ƉƈŲƔ���
��

��������ƛŔ�ūƔũŕŗ�ƀŕſśŔ�ƉƈŲ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�Ɖōŗ�ƃŮ�ƛ�������Ɖƈ�¿ŕŸž�¿ƄŮŗƏ�ŧţśƅ�ŚŉŕŠ�ŧƁ�ƒŧŕŰśƁ
řƅŕŸž�řƔŧƂƊ�ŚŕŬŕƔŬ�ƓƊŗś�Ɠž�ŕƎśũŧƁ�ƑƆŷ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��řƔŧƂƊƅŔ�řƆśƄƅŔ�Ɠž�ũƔŝōśƅŔ�ƑƆŷ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŘũŧƁ����
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� �ŨŏĻŔ��¿Ŵ�Ɠž�řŰƁŕƊ�ũŗśŸś��řƈŕŸƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƀƔƂţśƅ�řƔŧƂƊ�řŬŕƔŬ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƑƆŷ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŘũŧƁ
����ƈŪƜƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŔƏŧƗŔ�Ɖƈ�ŕƎƊŕƈũţř�ŠƔśƊ����řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ�ř����������ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ�Ś»ƅƏŕţ�ŕ»ƈƎƈƏ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�����řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�¿ŕţ�Ɠž����������ŚŔũƔżśƅŔ�ůŕŰśƈƛ�ƀƔŲ�ƀŕųƊ�ƑƆŷ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŔƏŧƗŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�
������ƇŔŧŦśŬŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ��������ƓƊƏƊŕ»ƂƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔƏ�řţƏśſƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕƔƆƈŷƏ�ƇŰŦƅŔ�ŘŨžŕƊ�1��
řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƛ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚŕųŕƔśţƛŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ�ŖƆų�ƉŌ�ƛŏ��ŖƏƆųƈƅŔ�ƋŕŠśƛŕŗ�

����������������Ɠ»ž�ũƈśŬ»ƈƅŔ�ŪŠŸƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�řŰŕŦƏ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�ũŧŕŰƈƅŔ�řƔŧƏŧţƈƅ�ĻŔũŴƊ�ƌśƔŗƆś�ƉƄƈƔ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ����ƌƔśŮŔ����ů���������

��
�.3ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƒżŧŮƆƃŒƍ�ŗƒťƀƈƃŒ�ŘŒŧƍűřƃŒ����
��

���ž�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ũƈ������������ŉŕŮ»Ɗŏ�Ƈ»ś�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŖŔŧśƊƛŔ�¿ƜŦž��¿ţŔũƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŕŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠ
���������������ř»ƆƔų�ƓƊƔƅũśŬƙŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ƃƆž�Ɠž�ũƏŧś�ŚƔƂŗ�ƓśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ

�řƔŕżƅ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŖŔŧśƊƛŔ�řŗƂţ���ũƔŔũŗž�����Ƈ�ƉƔųŬƆž�Ɖƈ�ŞƏũŦƅŕŗ�ƓƊŕųƔũŗ�ũŔũƁ�ũŧŰ�ŜƔţ��
��ſƆŗ�ŧŷƏƅ�ĻŔŨƔſƊś�����������������Ɠ»ž�ŕ»ƎƊŷ�ƉƜ»ŷƙŔ�Ƈś�ƓśƅŔƏ�ũƎŮŌ�ŜƜŝ�ŧŸŗ�¿ƔœŔũŬŏ�řƅƏŧ�ƇŕƔƂƅ�ĻŔŧƔƎƈś�ƃƅŨƏ��ũƏ

ũŕƔŌ��Ƈŕŷ�ƏƔŕƈ����Ƈ���
��

����ŚũųƔŬƏ�¿ƔœŔũŬŏ�řƅƏŧ�ƇŕƔƁ�ŧƊŷ���������ƑƆŷ�řƔƊŧũƗŔ�ŚŔƏƂƅŔƏ��ŘŪŻ�ŵŕųƁ�ƑƆŷ�řƔũŰƈƅŔ�ŚŔƏƂƅŔ�
�������������řſŲƅŔ�Ɠž�ƓƊŧũƗŔ�ŧƂƊƅŕŗ�ƉƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�Ɛŧƅ�ŧƏŠƏƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�¿ŔŧŗśŬŔ�Ƈś��řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ���Ƈŕŷ�ŧŸŗ�řƔŗũżƅŔ

����Ƈ�Ƈŕŷ�Ɠž�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƒũŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔƏ�����Ƈ���

                                         
- 1��ŬŕƔŬƅŔ�ŚŔƏŧŌ����Ɠƍ�ŘũŮŕŗƈ�ũƔżƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ř����řţƏśſƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ��ŰƂƔƏ�ŧ����ƏŌ�Ļŕ»Ÿœŕŗ�ƒŪ»ƄũƈƅŔ�ƃ»ƊŗƅŔ�¿ƏŦŧ�ŕƎŗ�

�����������ŕƈƄƊƛŔ�ƏŌ�ŶŬƏśƅŕŗ�ƉŕƈśœƛŔ�ƇŠţ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ŽŧƎŗ�řƔƈƏƄţƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ĻŕƔũśŮƈŭ������űũŷ�Ɠž�ũƔŝōśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�
ŧƏƂƊƅŔ�����ƇŰŦƅŔ�ũŸŬ��������ƃƏƊŗƅŔ�ƋŕŲśƂƈŗ�¿ƈŕŸśś�ƒŨƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŸŬ�¿ŝƈƔ���������ũŝƄŌ�ƏŌ�ƃƏƊŗƅŔ�ŧţŌ�ŞŕśţƔ�ŧƂž��ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ŷƈ

���������ƃ»ƊŗƅŔ�¿»ŗƁ�Ɖƈ�ŧŧţƈƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŸŬ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƔũŕŠśƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�űŸŗ�ƇŰŦƅ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƆƅ�ōŠƆƔž�řƔŧƂƊ�řƅƏƔŬ�Ƒƅŏ
�����������ƉŕƈśœƛŔ�ƇŠţ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ƇŰŦƅŔ�ũŸŬ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŶƔųśŬƔƏ��ƒŪƄũƈƅŔ����ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�řŗŬƊ��ŽŧƎś�

ƅŏ����������������������ƃƏ»ƊŗƅŔ�ƋŨƍ�ƌţƊƈś�ƉŌ�ŶƔųśŬś�ƒŨƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�ƇŠţ�Ɠž�ƇƄţśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŧƏƂƊƅŔ�ƀƆŦ�ƑƆŷ�ƃƏƊŗƅŔ�ŘũŧƁ�Ɠž�ũƔŝōśƅŔ�Ƒ
�����������������ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŧƏƂƊƅŔ�ƀƆŦ�ƑƆŷ�Ɠƅŕśƅŕŗ�ŕƎśũŧƁ�ŚŧŔŪƏ�ƉŕƈśœƛŔ�ŢƊƈ�ƑƆŷ�ƃƏƊŗƅŔ�ŘũŧƁ�ŚŧŔŪ�řŲſŦƊƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄ�ŕƈƆƄž

�ŚŕŠƏƈƅŔ�ŜŔŧţŏƏ�ƒŧƂƊƅŔ�űũŸƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ƇƍŕŬśūƄŸƅŕŗ�ūƄŸƅŔƏ�řƔƈŦŲśƅŔ���
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�������Ƈŕŷ�ŵŕųƂƅŔƏ�řſŲƆƅ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƜśţƛŔ�ŧŸŗ����Ƈ��������řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ƀųŕ»ƊƈƅŔ�ŵŕŲ»Ŧŏ�Ƈś��
�řƔƏŬś�Ɠž�ŘŧƈśŸƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɠƍ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�ŚţŗŰŌ�ŜƔţŗ��¿ƔœŔũŬŏ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅ

ŚŕŷƏžŧƈƅŔ���
��

���řƔŔŧŗ�ŶƈƏ������Ƈŕŷ�ũŦŔƏŌ�Ɠž�ƇƜŬƅŔ�řƔƆƈŷ����Ƈ�������ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔƏ�ƒŧƂƊƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŧƎŮ�
��ŝŧţŌ��ŘŧƔŧŠ�řƆţũƈŚ������������řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŵŕŲƏƗŔ�ƑƆŷ�řţŲŔƏ�ŚŔũƔżś�

��������������ƀ»ſśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔƏ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŉŕƊŗ�Řŧŕŷŏ�ƇśƏ
¿Ƅ�Ŷƈ�ŕƎƔƆŷƉŧũƗŔƏ�¿ƔœŔũŬŏ�Ɖƈ����

��
�.�.3ƑƄƒőŒŧŪƗŒ�¾ƚřšƙŒ�¾Ų�Ƒż�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƐťƀƈƃŒ�ƅœŲƈƃŒ����

��
����������Ƈŕŷ�Ɠž�ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƆƅ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƜśţƛŔ�řƔŮŷ����Ƈ�����ŚŕųƆ»Ŭ�Ś»ƈŕƁ��

����������������¿»ƂƊƏ�ŕƎśŧ»ŰũŌ�ŧ»ƔƈŠśƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵƏũž�ƀƜŻŐŗ�ũƏſƅŔ�ƑƆŷ�¿ƜśţƛŔ
���Ŭţ�Ɠž�ŕƎƔž�ŧƏŠƏƈƅŔ�������������ŚƜƈŸƅŕ»ŗ�¿»ƈŕŸśƅŔ�Ŷ»ƊƈƏ��ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ŕƎŗ�řŰŕŦ�Śŕŗŕ

�����Ɖƈ�ŔũŕŗśŷŔ�ŖƍŨƅŔƏ�řƔŗƊŠƗŔ����������Ƈ�ƜŷƙŔƏ��Ɖ�����řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɖōŗ��ŖŧƒƄƃŒ�����ř»ƆƈŸƅŔ�Ɠƍ�
ƔƊƏƊŕƂƅŔřřƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŕƎƅƏŔŧś�šƏƈŬƈƅŔ�ŘŧƔţƏƅŔ������ŧŗƅ����ů�������

��
����Ŕ�ŵŕŲŦŏ�Ƈś�ƃƅŨ�ŧŸŗƏ����������ũ»ƈŔƏƗŔ�ŖŬţ�¿ƔœŔũŬŏ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŗƔśũśƆƅ�řƆśţƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅ

�������������ŧŷŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƂŸƈ�řŷƏƈŠƈ�ũƈŔƏƗŔ�ƋŨƍ�ŚŧŠƏŌ�ŜƔţ��řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƈƏƄţƅŔ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔũƄŬŸƅŔ
řƔƅŕśƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�����

��
�� ����ŸƄ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɖŷ�ƉƜŷƙŔ����Ƒ»Ɔŷ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŘũŧƂƅ�ĻŔŧƔƔƂś�ƌśŔŨ�ŧţŗ�ũŗśŸƔ�řƔƊƏƊŕƁ�řƆƈ

����řžŕŲƙŕŗ��¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƁ�ũƔŻ�řƆƈŷ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�ƉŌƏ�řŰŕŦ��řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŕŗ�ƌśŕŷƏžŧƈ�ŧŔŧŬ
řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�¿ŗŕƂƈ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�¿ƔƏţś�ŚŕƔƆƈŸƅ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ŚŔŧƔƂŸśƅ� 

 

�� ŲŦŏ�������������Ŝ»Ɣţ��Ɠ»ŗƊŠƗŔ�ŧƂƊƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƈũŕŰƅŔ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ƉƔƊŔƏƂƆƅ�řƆśţƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�ŵŕ
�řƔŧƂƊ�ŚŕŬŕƔŬ�ƓƊŗśƏ��ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬōŗ�ƇƄţśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƔœŔũŬŏ�ƃƊŗ�ŘũŧƁ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ŚƈƍŕŬ

řƅŕŸž���¿ƔœŔũŬŏ�ŢƅŕŰƅ����������œŔƏſƅŔ�ƋŨƍ�ŚƆƄŮ�ŧƁƏ��řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�ƇƔƏƂśƅ�ūŕŬƗŔ�ŶŲƏƏ����¿ƔœŔũ»Ŭƙ�ŧ
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ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ŧŕŰśƁƛŕŗ�ƌųŗũƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�ŘũŕŬŦ� 

��
�� ��������������Ţś»ſŗ�řƔƆƔœŔũ»ŬƙŔ�ƃƏƊŗƆƅ�šŕƈŬƅŔƏ��řƆśţƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶƔƈŠ�ƀƜŻŏ

���������¿ŝƈ�ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ŕƎƅ�ŵƏũž�����������ƃ»Ɗŗ��Ɠ»ţŔũŪƈ�ƃƊŗ��ƓƈŎƅ�ƃƊŗ��ŚƊƏƄŬƔŧ�ƃƊŗ
Ɣƅ�ƃũŕŗ�ƃƊŗ��ƇƔƆŷƏŗƍƓţ�ƉƔŷ�ƃƊŗ��Ū������ũƏŮŕŷ����ů������� 

��
�� �����������řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖƊŕŠŗ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�¿ƏŔŧśŗ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƜśţƛŔ�ŚŕųƆŬ�ŚţƈŬ�����Ƈ»ŝ�Řũ»ƔƆƅŔ

�ŕƔƅŕţ�¿ƄƔŮƅŔ�śƏ��Ƈ�Ƈŕŷ�Ɠž�����Ƈ��¿»ƈŕŸśƅŕŗ�ƌƅ�ŢƈŬƏ��Ɖŕƈŷ�ŘũƍŕƂƅŔ�ƃƊŗ�Ţśž�Řŧŕŷŏ�ƑƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔ�
����Ÿƈ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔƏ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŕŗ������������ƒŪ»ƄũƈƅŔ�ƃ»ƊŗƅŔƏ�¿ƔœŔũ»Ŭŏ�ƃƊŗ�Ɖƈ�È¿Ƅ�ŽŔũŮŏ�Śţś�Ļŕ

�ŕŸŗŕų�ƀƆŦ�ŕƈƈ��řƔƈŬũƅŔ�ũŕŸŬƗŕŗ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�Ƒƅŏ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�¿ƔƏţśŗ�ŢƈŬ�ŧƁƏ��ƓƊŧũƗŔ
¿ƏŔŧśƆƅ�ƉŕśƆƈŷ�ƃŕƊƍ�ŢŗŰŌ�ŜƔţ��řƆśţƈƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�ŔŪƔƈƈ� 

��
�� ��ƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�řƔƊƏƊŕƁ�ƇŧŸŗ�řƔũƄŬŸƅŔ�ũƈŔƏƗŔ�ŚũŧŰŌ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž���Ɖ»ƈ�şƔũŧ»śƅŕŗ�ƌŗţŬ�ƇśƏ��ƒũŰƈ

�����������ƈŬƏ��ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŧƔţƏƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŧƊŬƅŔ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�ŚƔƂŗ�ƃƅŨŗƏ��¿ƏŔŧśƅŔŢ����Ƈŕ»ŷ�����Ƈ�
�������������Ƈŕŷ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƜśţƛŔ�ŨƊƈ�ƓƊƔųŬƆž�ƃƊŗ�¿ƏōƄ�řƔžũŰƈƅŔ�ƌƅŕƈŷŌ�ŽŕƊœśŬŕŗ�ƉƔųŬƆž�ƃƊŗƅ����Ƈ��

�������Ŕ�řƆƈŸƅŔ�ŚƔƂŗƏ��ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŕŗ�ƌƆƈŕŸś�ũŕŰśƁŔ�Ŷƈ�������ŕ»ƈƈ��řƔƈŬũƅŔ�¿ŧŕŗśƅŔ�řƆƈŷ�Ɠƍ�řƔƆƔœŔũŬƙ
�����������������ũŕƊƔŧ»Ɔƅ�ŘŪ»Ż�Ɠž�ƉƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ƏŔŧś�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ��řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɖƈ�ĻƛƜƂśŬŔ�¿ƁŌ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�¿ŸŠ

�ƉƔžŔũŰƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƓƈŬũ�ũƔŻ�¿ƄŮŗ�ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƅŔƏ�ƓƊŧũƗŔ�ũŰƊ�ĺŔ������ů������ 

��
�� �������Ƒśţ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵƏũž�ŚũŮśƊŔ�ŘũśſƅŔ�ƃƆś�¿ƜŦ�������Ƈŕ»ŷ�Ɠž�ŕƍŧŧŷ�¿ŰƏ�Ƈ��������Ƒ»ƅŏ����

ŕŷũž����ŕƎƊƈ���������Ə�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ŕŷũž����������Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŵƏũž��������Ɠ»ž�ŵũ»ž�
��������řƆśţƈƅŔ�ƓŲŔũƗŔ�Ɠž�ŚƈƔƁÇŌ�ƓśƅŔ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ŚŕƊųƏśŬƈƅŔ�����ŧŧ»ŷ��ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŧƈŕŰ�����������

ů����� 

��
���ŕŮśƊŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏũ�����Ō�ƛŏ��řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵƏũž��������ŚŕŬŬŎƈƄ�ŕƎƊƈ�ŶƁƏśƈƅŔ�ũƏŧƅŕŗ�ƇƂś�Ƈƅ�ŕƎƊ

������������������ƀƔ»ŲŌ�Ɠ»ž�ƛŏ�ŚƜƔƎŬ»ś�ŢƊƈś�Ƈƅ�ƓƎž��řƔŧƔƆƂśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�ƑƆŷ�ŕƎųŕŮƊ�ũŰśƁŔ�Ũŏ��řƔƆƔƏƈś
���������ƅƏ��űũƂƅŔ�řƈƔƁ�řſŷŕŲƈ�ŽŕŸŲŌ�ƀƏſś�ŚŕƊŕƈŲ�¿Ŵ�ƓžƏ��ŧƏŧţƅŔƇ�������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ƋŨ»ƍ�ŶųśŬ»ś�

��������ƈŕŸśƅŔ�ƀŕųƊ�ƓƂŗƏ��ƇƎśŔũŦŧƈ�ŖŔŨśŠŔ�Ɠž�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�řƂŝ�ŖŕŬśƄŔ�����řųƔŬ»ŗ�Śŕœž�Ɠž�ĻŔũƏŰţƈ�ŕƎŸƈ�¿



 ��

�����ũŕŠśƅŔƏ�ƉƔƔƈƏƄţƅŔ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�¿ŝƈ�ŕƎŸƈ�¿ƈŕŸśƆƅ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�Ɖƈ������ř»ƔƏƈƊś�ƉƏŎ»Ů�����ŧŧ»ŷ�����
ů������
��

��������ŖƆŻ�ŧƁ�ƒũŕŠśƅŔ�ŶŗŕųƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄ��ŵŕųƂƅŔƏ�řſŲƅŔ�Ɠž�řƔƏƈƊś�ŶƔũŕŮƈ�ƒŌ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�¿Əƈś�Ƈƅ
�����������ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɠž�ůŰŦśƈ�ƃƊŗ�ƒŌ�ƃŕƊƍ�ƉƄƔ�Ƈƅ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŕƎƔƆŷ��������ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�¿»Ɣƅŧ�ŔŨ»ƍƏ��řƔŷŕƈśŠƛŔ

¿ƜśţƛŔ�ūƔũƄśƏ�ƉƔƊųƏśŬƈƅŔ�řƈŧŦƅ�ƛŏ�ŽŧƎś�ƉƄś�Ƈƅ�ŕƎžũŕŰƈ���
��

��������������Ɠ»ž�řƆƔœŲƅŔ�ŕƎśƈƍŕŬƈ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ƃƏƊŗƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŚƈŧƁ�ƓśƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řƅŕţ�ūƄŸśƏ
�ŕƎƆŗƁ�Ɖƈ�ƇŧƂƈƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�¿ŰƔ�ƇƆž��řƆśţƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƘƅ�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�Ɠž

��Ɖŷ����������������Řũ»śſƅŔ�¿Ɯ»Ŧ�ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƆƅ�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ�Ɖƈ���������Ƈ��
ſŦƊŔƏŲ�����Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�Ś������ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ���������Ƈ��������¿Ů»ž�Ɛŧ»ƈ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ūƄŸśƏ��

ŘŪŻƏ�řſŲƆƅ�ƉŕƄŬƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŕƔţƅŔ�ŚŕŗƆųśƈ�Ɖƈ�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�řƔųżś�Ɠž�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ƃƏƊŗƅŔ�1����
��

� �ŧƂƅ����������������ƃ»ƅŨƏ�Ɖŕ»ƈśœƛŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�řŰŕŦ�ũŨţƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊŗ�ƃƏƊŗƅŔ�ƋŨƍ�Ŷƈ�ƉƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ƈŕŸś�
��������������ř»ƈŧƂƈƅŔ�Śŕ»ƊƏƍũƅŔ�ŘũŧŕŰ»ƈ�Ɠž�ƀţƅŔ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŉŕųŷŏ�Ɖƈ�ĻŕžƏŦ���ŚŔũŕ»ƂŷƏ�űũŌ��

��ƉŕƈśœƛŔ�ŔŨƎƅ�ŚŕƊŕƈŲƄ�������������Ɠž�ƉƔųŬƆž�ƃƊŗ�šŕśśžŔ�ŘŧŕŷŐŗ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�šŕƈŬ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ
ŷ��Ƈŕ�����������Ƈŕŷ�Ɠž�Ɖŕƈŷ�ŘũƍŕƂƅŔ�ƃƊŗƏ�����������Ɠž�ƜŮž�ŧƁ�ƉƔƄƊŗƅŔ�ƉŌ�ƛŏ��������ųƔ»ŬƏƅŔ�ř»ſƔŴƏ�řƔŧōś�

ƄƅŔ�ƓƅŕƈƅŔŎſƆƅ�řŠƔśƊ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ŧƏƔƂŕƈƎƆƈŷ�ƑƆŷ�řŲƏũſƈƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ���ŚŕųƆŬƅŔ�ŖŕƔżƅƏ�
�������������ƉŔŨ»ƍ�Ŷśƈś�ŧƁƏ��ƓƊƈƗŔƏ�ƓŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƇŧŷƏ�ŉŕŲƂƅŔ�ŽŸŲƏ�řƔŸƔũŮśƅŔƏ�řƔŨƔſƊśƅŔ��Ɖŕ»ƄƊŗƅŔ

�����������Ɖ»ƈ�ŚŧŔŪƏ�ř»ƈŧƂƈƅŔ�řƔžũŰ»ƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řƔŷƏƊ�ƓƊŧś�Ɠž�ƐũŦŌ�Řũƈ�ŚƈƍŕŬ�řƔũŕƄśţŔ�ŵŕŲƏōŗ
����������������ŶŲƏƅŔ�Ɖƈ�ũƔżƔ�Ƈƅ�ŕƈƈ��řŬžŕƊƈƅŔ�ŪžŔƏţ�Ɖƈ�ŚƆƆƁ�ŧƁ�řƔũŕƄśţƛŔ�ŵŕŲƏƗŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ŕƎśſƆƄś

�������řŗŬƊ�ŧƊŷ�ŕŲſŦƊƈ�ƉŕƈśœƛŔ�ƓƂŗƏ�ĻŔũƔŝƄ�.5��������Ɠƅŕ»ƈŠƙŔ�Ɠ»ƆţƈƅŔ�şśŕ»ƊƅŔ�Ɖƈ����ƌƔś»ŮŔ�������
ů�������
��

                                         
1���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�řƔƊŗ�ŽŕŸŲŏ�ŽŧƎŗ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƏŰƂƈ�řŬŕƔŬƅŔ�ƋŨƍ���



 ��

�řŲŕſśƊƛŔ�řƔŔŧŗ�Ƒƅŏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ�Ɠž�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŠŔƏś�ũƈśŬŔƑƅƏƗŔž�Ɠ�Ƈŕŷ�
��������������������Ɖŧ»ƈƅŔ�¿»ŦŔŧ�Ɖ»ƈ�ŕƍŪƄŔũƈ�ŚƂƆŻŌƏ��ĻŕƔƏƁ�ĻŕƔũƔƍŕƈŠ�ĻŕŲžũ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚƎŠŔƏ�ŕƈŧƊŷ�

řţŲŔƏ�ŘũƏŰŗ�¿ƈŸś�ƛ�ŚţŗŰŌƏ���
��

������řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�ŶƈƏ�������ũŕƊƔŧƅŕŗ�ŴŕſśţƛŔ�Ƒƅŏ�ƉƏƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉŕƄŬƅŔ�ōŠƅ��
�������������ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��¿ƄƔŮƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ƌžũŰ�ũŸŬ�ũŔũƂśŬŔ�řŠƔśƊ�řƈƔƂƆƅ�ƉƏŪŦƈƄ�ƓƊŧũƗŔ
����������������ř»ƆƈŸƅŔ�ŚƈŧŦś»ŬŔ�ƃƅŨ»ŗƏ��ƓŗŬƊƅŔ�ƋũŔũƂśŬŔ�řŠƔśƊ�řƆśţƈƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�řƈƔƂƆƅ�ƉŪŦƈ�ũŗśŸƔ�ƒŨƅŔ

����ƆƔŬƏƄ�ŵŕųƂƅŔƏ�řſŲƅŔ�Ɠž�řƔƆƔœŔũŬƙŔ������������ƉƏ»Ƅś�ƛ�ŧŕ»ƄśƏ��ŘũƔżŰ»ƅŔ�řƔƈƏƔƅŔ�ŚŕŠŕţƅŔ�řƔŗƆśƏ�ŶžŧƆƅ�ř
����ƅŨƅ��¿ŧŕŗśƆƅ�řƆƔŬƏƄ�ƛŏ�řƈŧŦśŬƈƃ����������řƆśţƈƅŔ�řųƆŬƅŔ�řƆƈŷ�Ƌũŕŗśŷŕŗ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŕŗ�řƂŝƅŔ�ŚſŸŲ�

�����Żũž��ƌśƈƔƁ�Ɠž�ũũƄśƈƅŔ�űŕſŦƊƜƅ�řžŕŲŏƇ����������ŧŕŰ»śƁƛŕŗ�Ɠ»ƆƄƔƎƅŔ�ųŕ»ŗśũƛŔƏ�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�řƔŸŗśƅŔ�
���ŧŦśŬŔ�ƉŌ�ƛŏ��ƓƆƔœŔũŬƙŔ�����������řƔŬŕŬƗŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�ŉŔŧƗ�řŗŬƊƅŕŗ�ĻŔũƔŗƄ�ĻŕƈŧƂś�ƀƂţƔ�Ƈƅ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�ƇŔ

ŧƏƂƊƆƅ���
�����������������¾ƚřºšƙŒ�Ŗŧºřż�¾ƚºŤ�ƐťºƀƈƃŒƍ�ƑżŧŮƆƃŒ�ƅœŲƈƃŒ�ųœŰƍŊ�ŠƒŰƍř�ƇƂƆƒ�žŕŪ�œƆ�ƏƄŵ�Ňœƈŕ

ŗƒƃœřƃŒ�űœƀƈƃœŕ�ƑƄƒőŒŧŪƗŒ���
��
�� ���ŗƒŨƂŧƆ�ŗƒťƀƈ�ŗűƄŪ�ŔœƒŹ�����������Ō�ƒŪƄũƈ�ƃƊŗ�Ƒƅŏ�řƅƏŧ�¿Ƅ�Ɠž�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŶŲŦƔ������ř»ƔŧƂƊ�řųƆ»Ŭ�Ə

ŕƈŲƅ��řƔƊųƏƉ�ŧƂśžŌ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƉŌ�ƛŏ��ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�ƒŧƂƊƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�
���������������Ƒ»Ɔŷ�ƒŪ»ƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�řųƆŬ�¿ƔœŔũŬŏ�ƃƊŗ�ūũŕƈƏ��ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƜśţƛŔ�Śţś�řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƋŨƍ

���ž�ƃƊŗ�ŚŕƔƆƈŷ�ƇƔŴƊśƅ�řžŕŲƙŕŗ��řƆśţƈƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ƃƏƊŗƅŔƛŏ��ƉƔųŬƆ�ŽũŰƅŔ�ƇŕŴƊ�ƉŌ�
��������������ƃ»ƊŗƅŔ�¿ƜśţƛŔ�ŶƊƈƏ��ƌśŗŕƁũ�ŞũŕŦ�Ɠƍ��řƔŬƔœũƅŔ�űŔũƁƙŔ�ũŧŕŰƈƏ�ŘŪŻƏ�řſŲƅŔ�Ɠž�¿ƔƏţśƅŔƏ
�����������������Ɠ»ž�ř»ƔƅŕƈƅŔƏ�ř»ƔŧƂƊƅŔ�ƉƏŎŮƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮŏ�ƏŌ�ŘũŮŕŗƈ�řŗŕƁũ�ƒŌ�řŬũŕƈƈ�Ɖƈ�ƓƊŧũƗŔ�ƒŪƄũƈƅŔ

�ƓŬŕŬƗŔ�ƀœŕŸƅŔ�Əƍ�řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŖŕƔŻ�ƉŕƄ�ƃƅŨŗƏ��řƆśţƈƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔřƔƅŕŸſŗ�¿ƈŸƔ�ƒŧƂƊ�ƇŕŴƊƅ� 
 

�� ŗƒƈƒűŪƄż�ŗƄƆŵ�ŔœƒŹ���Ƈŕŷ�ŧŸŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ�����Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ŧŧŸś�Ƒƅŏ�ƐŧŌ��
���������������ũŕƈŝś»ŬŔ�ŧ»œŔƏŷƏ��ũŔŧ»ŰƙŔ�ŧœŔƏŷ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŧƂžŌ�ŕƈƈ��ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƜśţƛŔ�¿Ŵ

ƒŧƂƊƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ� 

��



 ��

�� ���ƑŶƒŧŬřƃŒƍ�ƑŪœƒŪƃŒ�ŧœűƗŒ�ŔœƒŹ��ŠƔśƊ��������ƒŧƂƊƅŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŶŲŦŌ��řƔƊƔųŬƆž�řųƆŬ�ŖŕƔŻ�ř
������������Ɠ»ž�Ɠƍ�ƓśƅŔ�řƔƊŧũƗŔƏ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�řƈŴƊƘƅ��řƆśţƈƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ

ŚŕŸƔũŮśƅŔ�řŗţŕŰ�¿ƏŧƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ŖƅŕżƅŔ� 

��
�� ��ƐťƀƈƃŒ�ƅœŲƈƃŒ�ŻŶŰ�������������ƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�ŧœŕŬƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŶųśŬƔ�Ƈƅ�ƀŗŬ�ŕƈƅ�řŠƔśƊ����ũƔžƏś�Ɖƈ�řƆśţƈ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�řƔśŔŨ�řƔƈƊśƅ��řƔƆƔƏƈś�ũŧŕŰƈ� 
 

������ŕƈśŷŔƏ��řƆśţƈƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�ŧœŕŬƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�řƔŧƏŧţƈ�ƑƆŷ�ƀŗŬ�ŕƈƈ�¿ŧśŬƊŧ�řƆśţƈƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�
����ũ»ŗŠŌ�ŕ»ƈƈ��ƓƄƊŗƅŔ�ŧƏŠƏƅŔ�řƔŧƏŧţƈƅ�řžŕŲƙŕŗ��ƉŧũƗŔƏ�¿ƔœŔũŬŏ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�řƈŴƊƗŔ�ƑƆŷ

��ŕƄŬƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ����������������Ƒ»ƅŏ�ƐŧŌ�ŕ»ƈƈ��ř»ƔŗƊŠŌ�ŚŔŧƏ»ŠƏƈƄ�ƏŌ�ĻŔŧƂƊ�ƇƎśŔũŦŧƈ�ŪŕƊśƄŔ�ƑƆŷ�ƉƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�Ɖ
ƓƆţƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƜƅ�řƆŗŕƂƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ŽŔŪƊśŬŔ���

 

����������������Ɖ»ƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�řƔœŕƊŝ�řƔŬŕƔŬƏ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŚŕƔƁŕſśŔ�ŶƔƁƏś�Ɖƈ�ƃƅŨ�Ɯś�ŕƈƏ�řƔƈƆŬƅŔ�řƔƆƈŸƆƅ�řŠƔśƊ
�����ŧũƗŔƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ũƔũţśƅŔ�řƈŴƊƈƏ�¿ƔœŔũŬŏ�řƈƏƄţ�����ƏƆŬƏŌ�řƔƁŕſśŔ�ŧŸŗ�Ɖ����Ƈ����Śţƈ»Ŭ�Ɠ»śƅŔƏ���

����Ƈśž��řƔƊƔųŬƆž�řƔŧƂƊ�řųƆŬ�ŉŕŮƊŐŗ�����������ŜƔţ��ŘŧƔŧŠ�řƔƊųƏ�ƃƏƊŗ�ŉŕŮƊŏƏ�řƔƊŧũƗŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵƏũž�Ţśž�Řŧŕŷŏ
ĻŔũƔŗƄ�ĻŕŸŬƏś�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŧƎŮ����

��
�.�.3ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŗűƄŪƃŒ�ŇœŬƈō�ŦƈƆ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ƐťƀƈƃŒ�ƅœŲƈƃŒ����

��
���Ɠž�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŖŸƆƔĻŔũƏŧ�ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�řƅƏŧ�ƒŌ�ĻŕƔŬŕŬŌ��ŧŮţ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƈƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�
�����ŶƔũŕŮƈƅŔ�Ɠž�ŕƎſƔŴƏśƏ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ���������ř»ƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬ»ƅŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƌƔŠƏśƅ�řžŕŲƙŕŗ�

������������ŽƏũŴƅŔ�ƌƅ�ŚũžƏś�ŔŨŏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƓƁŕŗ�Ŷƈ�ŕƎƆŷŕſśƏ�řƈœƜƈƅŔ�řƂƔũųƅŕŗřƈœƜƈƅŔ��ƉƏƄśƔƏ��
�žũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɨ�Ɠ��������������řƔŬŕƔŬ»ƅŔ�ƌ»śƁƜŷƏ�ƌ»ſœŕŴƏ�ƇƄţŗ�¿śţƔ�ƒŨƅŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɖƈ�ŧŕŰśƁŔ�ƒ

�����ŔŨƍ�řƈƁ�řƈŕŸƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŪŕƎŠƅŔ�����řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŕƈŌ�ž�����ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɖƈ�ƑƊŧŌ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŕƍŪƄũƈ��
����ƓƆŸſƅŔ�ŕƍŪƄũƈ�ƉƄƅũŝƄŌ�ŕƈƔž�řƈŴŷ��ƓƆƔƏ»ƈśƅŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ųŕŮƊƅŕŗ�ƀƆŸśƔ����ƉƔśŕ»ƍ�Ŷ»ƈ�ŧ»ŠŔƏśƔƏ��

��ƉƔśŬŬŎƈƅŔ��������ŚŕŷŕųƂƅ�¿ƔƏƈśƅŔƏ�ƉŕƈśœƛŔ�ƇŧƂś�řŰŰŦśƈ�ƐũŦŌ�ŚŕŬŬŎƈřųŮƊŌƏ�Řŧŧţƈ��ƈƏ��Ŷ���¿»Ƅ�
���������������Ɖ»ƈ�ŽƆśŦś�ƌśŕƊƏƄƈ�ƉƔŗ�ŚŕƁƜŸƅŔ�řŸƔŗų�ƃƅŨƄƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ůœŕŰŦ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�ŶƔųśŬƊ�ƃƅŨ

ĻŕƂžƏ�ũŦŊ�Ƒƅŏ�ŧƆŗŕƎƂƔƂţśƅ�ƑŸŬƔ�ƓśƅŔ�ŽŔŧƍƗŔƏ�ƌśōŮƊ�ŚƂžŔũ�ƓśƅŔ�ŽƏũŴƆƅ����
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��
����Ɗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ũŗśŸśƏ������ŔŨƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŘŔƏƓƎž�����Žœŕ»ŴƏ�ŶƔƈŠŗ�ƇƏƂś�

�����Ŕŧŷ�ŕƈ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔũŔŧŰŏ�řƆƈŸƅŔ�������ĻŔũƏųś�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŧƎŮ�ŧƁƏ�ĻŕŴƏţƆƈ���řųƆ»Ŭ�ŉŕŮƊŏ�ŨƊƈ�
����������ĻŔũƔŝƄ�ŧţś�ŚƊŕƄ�ƓŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƇŧŷƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔŰƏŰŦƅŔ�ƉŌ�ƛŏ�ŧƂƊƅŔ�����ř»ŰŕŦƏ�ƌųŕŮƊ�Ɖƈ�

ƛŏ��řƔƈƊśƅŔƏ�¿ƔƏƈśƅŔ�Ɠž�ƋũƏŧţ�ƉŌ��ůũŧƂƊƅŔ�řųƆŬƁŏ�Əƍ�ƒƏƁƏ�ƑžŕŸƈƏ�ƇƔƆŬ�ƓžũŰƈ�ƇŕŴƊ�řƈŕ���
��

���Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ��������ũŕŰţ�Ɖƈ�ŕƎŸŗśŔ�ŕƈƏ�ƑŰƁƗŔ�řŲŕſśƊŔ���ƓƆƔœŔũŬŏĻƜƔƅŧ�ţŲŔƏ�Ļŕ����ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�
�ŘŉŕſƄŗ�ŽƏũŴƅŔ�ƋŨƍ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�řƔƅŕŷ�ŜƔţ�Ō�ƌƊŌ�řţŕŬƅŔ�ƑƆŷ�ƋŧƏŠƏƏ�ƌśƔƅŕŸž�Śŗŝ

����¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔŔƌŷŕŗś�Ÿŗ�����ŖŸŮ»ƅŔ�ŕ»Ǝŗ�ũƈƔ�ƓśƅŔ�řƔœŕƊŝśŬƛŔ�ŽƏũŴƅŔ�řƎŠŔƏƈƅ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ű
��ƓƊƔųŬƆſƅŔƋŧŕŰśƁŔƏ���������������Ɠž�řƅŕŸſƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ƌƊƈ�ŖƏƆųƈ�¿ŔŪ�ŕƈ�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɖŕž�ŔŨƍ�¿Ƅ�ƇŻũƏ

�������������řśţŗ�řƔžũŰƈ�řƅōŬƈ�ŚŬƔƅ�ƋŨƍƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƈƊśƅŔ�¿ƔƏƈśƏ�ũƔƈŸśƅŔƏ�ŉŕƊŗƅŔ�ŚŕŗƆųśƈ�řƎŠŔƏƈŕƈƊŏƏ�
žũŰƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�řƅōŬƈ�řƔřƔƊƏƊŕƁ���

��
���������ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ũŕŰţƅŔ�řƎŠŔƏƈ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ŘũŧƂƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ��űƏũſƈƅŔ�����ř»ŰŕŦƏ��ŘŪ»Ż�ƑƆŷ

�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƇŕŬƂƊƛŔ�řŠƔśƊ��ŕƎƊƈ�ŖƏƆųƈƅŔ�ũƏŧƅŕŗ�ƇƂś�Ƈƅ�ƃƏƊŗƅŔ�ƉŐž��ĻŕƔŧŕŸƈ�ĻŕƊŕƔƄ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�ũŗśŷŌ�ŕƈŧƊŷ
�����������Ō�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ�Ƒƅŏ�ŘŪŻ�ŵŕųƂŗ�ƐŧŌ�ŕƈƈ��ŕƎƔƆŷ�řŲƏũſƈƅŔ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕųƏżŲƅŔƏ����ř»ƂƊŕŦ�řƔŧƂƊ�řƈŪ

řƅƏƔŬƅŔ�řƈŪŌ�řŰŕŦƏ���
��
���.�.3ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ����

��
�����řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŚŬŬōś��PMA�����Ƈŕŷ�ũŦŔƏŌ������������ūƔũŕ»ŗ�ƀŕ»ſśŔ�Ŷƈ�ĻŕƈŕŠŬƊŔ�ƃƅŨƏ��

�ƇŧŷƏ��ŕƎƅŕƈŷŌƏ�řųƆŬƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ŧŧţƔ�ƒŨƅŔ�ƓŸƔũŮśƅŔ�ũŕųƙŔ�ŖŕƔŻ�Ɠž�ūƔŬōśƅŔ�ŉŕŠ�ŧƁƏ��ƒŧŕŰśƁƛŔ
��ŕƊƈƅŔ�ŚŔũŗŦƅŔ�ũžƏś�ƅŔ�řŗŬ�����řƈƎƈƅŔ�ƋŨƎŗ�űƏƎƊƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƊƄƈś�Ɠś���������Ś»ƈś�ŚŕŗƏŸŰ»ƅŔ�ƋŨ»ƍ�ŪƏŕ»ŠśƅƏ�

�������������Ƒ»ƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��řƔƈƔƆƁƙŔƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŘũžƏśƈƅŔ�ŚŔũŗŦƅŕŗ�ūƔŬōśƅŔ�řƆţũƈ�Ɠž�řƊŕŸśŬƛŔ
�������������Ɖƈ�ŧŧŷ�ŖŕųƂśŬŔƏ�řƔŗũŸƅŔƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�űŸŗƏ��řƔŗũŸƅŔ�řƔŪƄũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ

�ŎƈƅŔ�ŉŔũŗŦƅŔ�������������řƔ»ŬŕŬƗŔ�ŘŔƏƊƅŔ�ƃƅŨŗ�ŚƊƏƄśž��řƔƆţƈƅŔ�ũŧŔƏƄƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƃƆś�Ɖƈ�ƉƔƆƍ



 ��

�ŕƎƅŕƈŷŌ�ŘũŮŕŗƈ�Ɖƈ�ƉƄƈśśƅ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅ����ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�»ƔũƂśƅŔ�ũ���¿ƏƗŔ�ƒƏƊŬ»ƅŔ�������
ů������
��

� ����ųƆŬƅŔ�Ɖōŗ�ŽƏũŸƈƅŔ�Ɖƈř�������ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ŶŲƏŗ�ƇƏƂś�ŧƆŗ�ƒŌ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ����ŧŔŧŷŏƏ����¿Ə»ţ�ŚŕŬŔũŧƅŔ
�����������ƛŏ��ŘŧŠŔƏśƈƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�řƈŴƊƗŔ�ƉƈŲ�ƓƆţƈƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�ŖŬţ��ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�řƔƆƄƔƍ�

�������¿ƄŮŗ�ƉŕƄ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŶŲƏƅŔ�ƉŌƈ�����������ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŉŕŮƊŏ�Ƈś�ŧƂž��ŽƆśŦ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ�Ɠž�ŘũŮśƊƈƅŔ�ŕƎŷƏũžƏ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍ���

��
���Œ�ŗűƄŪ�ŻŒťƋŊťƀƈƃ���
��

�����řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŽŧƎśŬś�PMA������ƋũŔũƂś»ŬŔ�Ɖŕƈ»ŲƏ�ƒŧ»ƂƊƅŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŉŕƊŗ
���������ƔƅŕśƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƘƅ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔ�ŶƔŠŮśƏř���ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ���ũƔũƂśƅŔ�

��¿ƏƗŔ�ƒƏƊŬƅŔ����ů��������
 ŧƂƊƅŔ�ŘũŔŧŏƏ�ƇƔŴƊś�� 

 řƈŪƜƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ũƔũƂś�� 

 ƌśũŔŧŏƏ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔƏ�ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƓųŕƔśţŕŗ�ŴŕſśţƛŔ�� 

 ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔũƏũŲƏ�ŚŕŗƆųśƈƅ�ŕƂžƏ�ƉŕƈśœƛŔ�řƆśƄƏ�ƇŠţ�ƇƔŴƊśƏ�ƌƔŠƏś��� 

 ƇƔƆŬƏ�ƉƏƈōƈƏ�¿ŕŸž�ƓžũŰƈ�ŪŕƎŠ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ� 
 

���ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�ŻőœŲƍ���
��

�����řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƇƏƂś�PMA�����������ŧ»ƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ŕŧŷ�ŕƈƔž�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŽœŕŴƏ�ŶƔƈŠŗ�
�¿ƔœŔũŬŏ�řƈƏƄţ�Ŷƈ�ŕƎƔž�ŜţŕŗśƅŔ�ƒũŠƔŬ�ƓśƅŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔƃƅŨ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ũũƂś�ŕƈŧƊŷ����

��ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŽœŕŴƏ�ŕƈŌžŐŕƎƊƓƆƔ�ŕƈƔž�ũŰţƊś�����ƇƁũ�ƉƏƊŕƁ��ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ��řƊŬƅ�����ů�������
��

 �������řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ�ŽŔũŮƙŔ������ũŔŧŰŏƏ�ŕƎƈƔŴƊśƏ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƀųŕƊƈ�Ɠž
ƃƏƊŗƅŔ�ůƔŦŔũś�ŉŕżƅŏ�ƏŌ�� 

 ������������ŕ»ƎƈƔŴƊśƏ�ŕ»ƎƎƔŠƏśƏ�ƓŗƊŠƗŔ�ŧƂƊƅŕŗ�¿ƈŕŸśƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ŶŲƏ



 ��

ŕƍŨƔſƊśƏ� 

 řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƆƅ�ƃƊŗƄ�¿ƈŸś�ŕƈƄ�řƈƏƄţƆƅ�ƓƅŕƈƏ�ƒŧŕŰśƁŔ�ũŕŮśŬƈƄ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�¿ƈŸś� 

 Ŕ�Ɛŧƅ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţƓƈŔŪƅƙŔ�ƓųŕƔśţƛŕŗ�ŴŕſśţƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅ� 

 řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŚŔƏŧŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ũŕƈŝśŬƛŔ�řƄũţ�ƌƔŠƏś� 

 ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ�ũŮƊƏ�ƇƔŴƊśƏ�ŧŔŧŷŏ� 

 ��������������ũŔŧ»ŰŏƏ�ũŕƈŝś»ŬƛŔƏ�ř»ƔƈƊśƅŔ�ƀƔŧŕƊ»ŰƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�řžŔũŰƅŔ�řƊƎƈ�ųŕŮƊ�ƇƔŴƊś
Ɔŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�řŗŕƁũƅŔƏ�ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ůƔŦŔũśƅŔŕƎƔ� 

 ��������ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŚŕƄƏƄŬƈƅŔƏ�ƓƊųƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŪŕƔśƈŔ�řŬũŕƈƈ�ƅŨƏ��ƃ����ųƏũŮ»Ɔƅ�ŕƂžƏ�
�����������ƒũƏũŲƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�ƉƔƈōśƏ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�ůŕŦƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŕƍũũƂƔ�ƓśƅŔ�ŵŕŲƏƗŔƏ

ƃƅŨƅ� 

��
� �����������������Ɖ»ƈ�Ɠ»ƍ��řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƉƏƊŕƁ�ƉƈŲ�Śŧŧţ�ƓśƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�Ɖōŗ�ŴţƜƊ�

ŚŕŰŕŰśŦŔ�������ƈŗ��¿ƏŧƅŔ�¿Ƅ�Ɠž�řƔŪƄũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶƔƈŠ�ŕ���������Ɠ»ž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŪŕƔśƈŔ�ƃƅŨ�Ɠž�
��ŧƎśƏ��ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔŽ������������Ŷ»žũƏ��ƌ»ƔƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŉŕƊŗ�Řŧŕŷƙ�řƂŗŕŬƅŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�

�����������������ũ»ƔƈŸśƅŔƏ�ŉŕ»ƊŗƅŔ�Řŧŕŷŏ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ƌƊƈ�ŖƏƆųƈƅŔ�ũƏŧƅŕŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ɖƈ�ƌƊƄƈƔ�ƒŨƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƌśŉŕſƄ
ŕŮƅŔƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŕƎŠŕśţƔ�ƓśƅŔ�řƆƈ���
��

� ��������������ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƇƔŴƊśƏ��ƃƏƊŗƅŔ�¿ƈŷ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�řŗŕƁũƅŔ�řŬũŕƈƈŗ�ƇƏƂś�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɖŏ
��������������Ɠ»śƅŔ�Śŕ»ƁƏŸƈƅŔƏ�ŖŷŕŰ»ƈƅŔ�ƇŻũ��řƔƅŕƂśƊƛŔ�řƆţũƈƅŔ�ƉƈŲ�ŘũžƏśƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�ŚŕƔƅƕŔ�ŖŬţ

���ƃƅŨ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŕƎƎŠŔƏś�������ŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗ�ŕƈŏ��������Ɠ»ž�ř»ƔƈƍŌ�Ɖƈ�ŕƎƅ�ŕƈƅ��řƆƂśŬƈƅŔ�řƔƊƔų
���������������ŚƛƜś»ŦƛŔ�ƏŌ��ř»ƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬ»ƅŔ�ŚŔƏŧōŗ�ƇƄţśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƒŧŕŰśƁƛŔƏ�ƒŧƂƊƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƀƔƂţś
���������������ř»ƔŸŗśƅŔƏ�ƇŦŲ»śƅŔƏ�řƅŕųŗƅŔ�¿ŧŸƈ�ŵŕſśũŔ�Ɠž�ŖŗŬś�ŕƈƈ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�űŸŗ�Ɠž�řƔƆƄƔƎƅŔ

������ŗų�Ɠž�šƏŲƏƅŔ�ƇŧŸƅ�řžŕŲƙŕŗ��ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ŧŕŰśƁƜƅ������řƔŬŕƔŬ»ƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ƓœŕƎƊƅŔ�¿ţƅŔ�řƆţũƈ�řŸƔ
ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�řƄũţ�ƑƆŷ�ũƔŝōś�Ɖƈ�ŕƎƅ�ŕƈƅ��řƔŧŕŰśƁƛŔƏ���

��
��ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�ŘŒŨœŞƈō����
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ŚŷŕųśŬŔ����������¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ŚŔŪŕŠƊƙŔƏ�ƇŕƎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƀƔƂţś�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�������ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ
ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ��������ů���������

��
Ŋ����ťŒťŵƗŒ������ŗƒťƀƈƃŒƍ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŘœŶƒŧŬřƃŒ�ƇƆ�ťƒťŶƃŒ�ƏƄŵ�ŗſťœŮƆƃŒƍ��������ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ�Śŷŕųś»ŬŔ

��������¿Ƅ�ƑƆŷ�ƓŸƔũŮśƅŔ�ūƆŠƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƁŧŕŰƈƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ��ƇŕŸƅ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�������ƉƏƊŕ»Ɓ��
���������������ƓţŔƏƊƅŔ�Ɠž�ŚŪŠƊŌ�ŧƁ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƉƏƄś�ƃƅŨŗƏ��řžŔũŰƅŔ�řƊƎƈ�ƇƔŴƊśŗ�ůŕŦƅŔ�ũŔũƂƅŔ�Ə�ŽũŕŰƈƅŔ

ŗ�řƔŸƔũŮśƅŔƉƔųŬƆž�Ɠž�ƒŧƂƊƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƀƂţƔ�ŕƈŗƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŚŕŠŕţ�ƓŗƆƔ�ŕƈ���
��
Ŕ����ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ƑšŒƍƈƃŒ�Ƒż������������Ɠƅŕ»śƅŕƄ�ƓƍƏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŚũŔŧƛ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�řƔƆƄƔƎƅŔ�ŪŕŠƊŏ�Ƈś���ŘũŔŧŏ

������ũŔŧƙŔ��řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�ŜŕţŗƗŔ�ŘũŔŧŏ��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŕƔŠƏƅƏƊƄśŘ������ũŔŧŏ��ř»ƔũŔŧƙŔ�ŘũŔŧƙŔ��ř»ƔƅŕƈƅŔ�Ř�
ƁŔũƈ������ũŔŧŏ��řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔƏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŘũŔŧŏ��ƃƏƊŗƅŔ�řŗŘ�����žŕ»Ųƙŕŗ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ř�

ŴžŕţƈƅŔ�ŖśƄƈƅ�ƉƔŸŗŕśƅŔ�ƉƔŰŰŦśƈƅŔ�ƉƔũŕŮśŬƈƅŔƏ�ŚŔŧţƏƅŔ�űŸŗƅ���
��
Ş�������ƁƍƈŕƃŒ�ŴƆ�ŗſƚŶƃŒ�¾œŞƆ�Ƒż�œƆŊ����������ŵƏũ»žƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƃƏƊŗƆƅ�ůƔŦŔũś�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŚũŧŰŌ�ŧƂž�

���śƔ�ŕƈŗ�řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ����������ƃƏƊŗƅŔ�ŧŧŷ�¿ŰƏ�ŜƔţ��ƓƆţƈƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�Ŷƈ�ŖŬŕƊ��Ƒƅŏ�����ŕƎƅ�ĻŕƄƊŗ�
���������ũƈƆƅƏ��ŵŕųƂƅŔƏ�řſŲƅŔ�Ɠž�ŘũŮśƊƈ�Ļŕŷũž�Ř��������ŢŗŰƔ��ŜƔŧţƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ťƔũŕś�Ɠž�ƑƅƏƗŔ�

ŘŧžŔƏƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�řƔƊųƏƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵƏũž�ŧŧŷ����
��
ť����������ƒŞŧœŤƃŒƍ�ŗƒƄšƆƃŒ�ŘœŪŪŌƆƃŒ�ŴƆ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�ŗſƚŵ�¾œŞƆ�Ƒżƍ�ŗ������ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ�ŚƆ»ŰŔƏ�ŧƂž

��������řƔœŕŰ»ţƙŔƏ�ř»ƔŝţŗƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔƏ�ŚŕŸƈŕŠƅŔ�¿ŝƈ��řƔƆţƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ŷƈ�ŕƎƂƔŬƊśƏ�ŕƎƊƏŕŸś
����������������ŕ»ƎśŕƁƜŷ�Ū»ƔŪŸśƏ�ŉŕƊŗƅ�ŕŰŕŦ�ŕƈŕƈśƍŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŚƅƏŌ�ŧƂž��ƓŠũŕŦƅŔ�ŧƔŸŰƅŔ�ƑƆŷ�ŕƈŌ��řƔƊųƏƅŔ

�������řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ��řƔŪƄũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ŷƈ�řƈœŕƂƅŔ������ř»ŰŕŦ��řƔƅƏŧƅŔƏ�řƔƈƔƆƁƙŔ�řƔžũŰƈƅŔƏ�
ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ���

��
ºƋ�����¾ŒƍƆƕŒ�ŖŧŒťō�¾œŞƆ�Ƒż��������������ųŕ»ƔśţŕƄ��ŕƎƔŧ»ƅ�řŷŧƏƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ũŕƈŝśŬŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŚƆŰŔƏ�ŧƂž

����������������Ɛŧ»ƅ�¿ŔƏƈƗŔ�ƋŨƍ�ũŕƈŝśŬŔ�ƇśƔ�ŜƔţ��řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ŶœŔŧƏƅŔ�řŗŬƊ�ƑƆŷ�űƏũſƈ�ƒũŕŗŠŏ�ƒŧƂƊ
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����ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ������������ŕƍŕƂƆśś�ƓśƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�űƏũŸƅ�ŕƂžƏ�ŞũŕŦƅŔ�Ɠž�řƆŬŔũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƏŌ�
ŕƈŲƅ��ƃƏƊŗƅŔ�ƃƆś�ƉƈƉŚŕųŕƔśţƛŔ�ƋŨƍ�ũŔũƂśŬŔƏ�řƈƜŬƏ����

��
ƍ������ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŧƒżƍř�¾œŞƆ�Ƒż�œƆŊ��������������Ũŕ»ŦśŔ�Ɠ»ž�řƈƏƆŸƈƅŔ�ƌŗŸƆś�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�ŔŨƍ�řƔƈƍŌ�ƀƆųƊƈ�Ɖƈž�

�������ŗ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŚƈŕƁ�ŧƂž��ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řŻŕƔŰƏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�������ŚƜ»ƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŕŸŬƗ�řƔƈƏƔ�ŘũŮƊ�ũŔŧŰŐ
ƈƄ��řƊƔƈŝƅŔ�ƉŧŕŸƈƅŔƏ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔŕ�řƔœŕŰţŏ�ŚŕƊŕƔŗ�ũŮƊŗ�ƇƏƂś�

��������������ŚŔũŔŧ»ŰƙŔ�řƆŬƆŬ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ůŕŦ�¿ƄŮŗ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔƏ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɖŷ
Ɔŷ�ƐƏśţƔ�ƒƏƊŬ�ũƔũƂśƅ�řžŕŲƙŕŗ��řƔũƎŮƅŔ�řƔũƏŧƅŔřƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔ�řžŕƄ�Ƒ���

��
��������������ƉŔŪ»Ɣƈ�şœŕ»śƊ�ũŔŧŰŐŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŉŕŰţƚƅ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�ƇƏƂś�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ�

������ƊŸś�řƔƏƊŬ�Ŷŗũ�ũƔũŕƂś�ŚŔũŮƊƅ�řžŕŲƙŕŗ��ŚŕŷƏžŧƈƅŔƓ������řƔŧŕŰ»śƁƛŔƏ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�ŵŕŲƏƗŔ�řŗƁŔũƈŗ�
���������ōŗ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɠž�řŗśƄƈƅŔ�ŧƔƏŪś�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ��ƉƔųŬƆž�Ɠž��������ř»ƔƈƆŸƅŔ�Ŷ»ŠŔũƈƅŔƏ�ŚŔũƏŮ»ƊƈƅŔ�Ŝŧ»ţ

����������ũŮƊƅ�Ɠţ�ũŗƊƈƄ�ƌƈŔŧŦśŬŔ�ƑƊŬśƔ�Ƒśţ�ƓƊƏũśƄƅƛŔ�ŕƎŸƁƏƈ�ũƔƏųśŗ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƇƏƂś�ŕƈƄ��řƔŰŰŦśƅŔ
�ƈƄ��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔŕ�������ƔŗƔũŧś�ŚŔũƏŧ�ŉŕųŷŐŗ�ŕŲƔŌ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƇƏƂś�ř�������ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔƏ�ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƓſŴƏƈƅ�

Ŕ�ŚŕŬŔũŧƆƅ�ƉƔųŬƆž�ŧƎŸƈ�Ɠž�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ��řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŵƜųƚƅ�ũƏųśƅŔ�ƑƆŷ�
ƅŔ�Ɖƈ�ŉŔũŗŦ�ŉŕſƔŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�ƓŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ�ƓžũŰƈƅŔřƔƅƏŧƅŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔƏ�ŚŕŬŬŎƈ���

�����
���ŘŒŧƆřŌƆƃŒ������������ƇŕŸƅŔ�Ɠž�¿ƏƗŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ũƈśŎƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŚŧŷŌ����������Ɖ»ƈ�Ś»ŲũŸśŬŔƏ��

ũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�řƔƆƄƔƍ�¿Əţ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƌƅƜŦ�ŧƔŧŸƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƋũƔƏųś�řƔƊŕƄƈŏƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�Ɠž
���������������Ƈŕ»ŷ�Ɠ»ž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŢƈƜƈ�ũƈśŎƈ�ŧƂŸƅ�řžŕŲƙŕŗ��ŖƊŕŠƗŔƏ�ƉƔƔƆţƈƅŔ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�Ɖƈ

����řƔƊƔųŬƆž�řƆƈŷ�ũŔŧŰŏ�řƔƊŕƄƈŏ�¿Əţ�ŘũƍŕƂƅŔ�Ɠž�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�řŸƈŕŠ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ����
��

���.�.3�ƑƂƈŕƃŒ�ųœűƀƃŒ���
��

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ũƔŮƔ��.������Ƈŕŷ�ũŦŔƏŌ�Ɠž�ƌƊŌ�Ƒƅŏ�����ūƔŬōś�ŶƈƏ���PMA�����ŧŧ»ŷ�Ŷ»ſśũŔ
��ƃƏƊŗƅŔƉƈ����Ə�ƃƏƊŗ�����������Ƈŕŷ�Ɠž�¿ŰƏ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŵũž��������Ƒƅŏ����������Ū»ƄŔũƈƏ�ŵƏũ»ž�řƄŗŮŗ�ĻŕƄƊŗ�

���ŚżƆŗ�řƔŬƔœũ�������ĻŕŗśƄƈƏ�Ļŕŷũž��������ƃƏƊŗƅŔ�ŧŧŷ�¿ŰƏ�ƉƔţ�Ɠž���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ�Ɠž�����Ƈŕ»ŷ�Ɠ»ž�
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����Ƈ���Ƒƅŏ���������ŚżƆŗ�ŵƏũž�řƄŗŮŗ�ĻŕƄƊŗ�����Ļŕŷũž�����ŕƎƊƈ������������ř»ƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ĻŕŗśƄƈƏ�Ļŕŷũž
����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�řƆŝƈƈ��.������ŵƏũſƅŔ�ŧŧŷ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ���������ƑƆŷ�ŘŪŻ�ŚŕŴžŕţƈ�ŚŪŕţ�ƉƔţ�Ɠž�������Ļŕŷũž
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��řţƏśſƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ����
��ƇŰŦƅŔ�Řŧŕŷŏ�ũŸŬ����
��
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�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ������Śƈũţ�ŧƂž�ƃƅŨƅ�����������Ŷ»ƈśŠƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţśƅ�řƔŬƔœũ�ŘŔŧōƄ�ŧƂƊƅŔ�űũŷ�Ɠž�ƇƄţśƅŔ�Ɖƈ

��ŕƈƄ��ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƌƆƄŕŮƈ�řŠƅŕŸƈƏ��řƔţŕƊ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔŌ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŧƂž
������������Ŕ�Ɠž�ŘŪƔƄũ�ƇƍŌ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔƏ��ƒŧƂƊƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ���ƅŕ»śƅŕŗƏ��řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅƓ�

ƍũŰţƏ��ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƇŕƎƈ�Ɖƈ�ĻŔŉŪŠ�ƌŸƈ�¿ŪśŦŔŕ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŕŗ�ƀƆŸśś�řƔŬƔœũ�řƈƎƈ�Ɠž�
�����ƅŨŗƏ��řƅŕŸſƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŖŕƔŻ�¿Ŵƃ�����������Ɖ»ƈ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅ�ƓƂƔƂţ�ŧţś�řŗŕŝƈŗ�řſƔŴƏƅŔ�ƋŨƍ�ŚţŗŰŌ�

Ō��������ŕţƅŔ�ŶŲƏƅŔ�ƉŌ�řŰŕŦƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ũƔƏųś�¿Š��������Ɖ»ƈ�ũ»ƔŝƄƅŔ�ŖŕƔŻ�¿Ŵ�ƓžƏ�Ɠƅ
���������������ƇŔŪ»śƅƛŔ�ƉŕƈŲƅ��ŕƎƊŬŗ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŕƎŗ�ŚƈŕƁ�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�űũž�ŖƆųś�ŚŔŉŔũŠƙŔ

��ŕŬũŕƈƈƆƅ�ũƈśŬƈƅŔ�ŽŔũŮƙŔƏŚ����řţƔţŰƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ��������ƒƏƊŬ»ƅŔ�ũ»ƔũƂśƅŔ��ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�����������
ů�������
��

�����ž��řƔƊƔųŬƆž�řƆƈŷ�ŖŕƔŻ�¿Ŵ�ƓſžŐ����ƑƆŷ�ŪƄũś�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�Ɖ������ƑƆŷ�ƃƏƊŗƅŔ�ŘũŧƁ�Ɠž�ũƔŝōśƅŔ�
������ŕŗŠƙŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�řŗŬƊ�¿ƜŦ�Ɖƈ�űŔũƁƙŔ�����ŶœŔŧƏƅŔ�Ƒƅŏ�ƉŕƈśœƛŔ�řŗŬƊƏ��ƒũ���ŵŕŲƏƗ�ĻŔũŴƊƏ

����������řŗŬ»Ɗ�ƉŌ�Ŝ»Ɣţ��ř»ƅŕŸž�ũ»ƔŻ�řŬŕƔŬƅŔ�ƋŨƍ�ƉŐž��ũŔũƂśŬƛŔ�ƇŧŸŗ�ŽŰśś�ƓśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ
������ŧƏŧţ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�Ƒƅŏ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�������ŏ�ƇśƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƓƁŕŗƏ����������ƀųŕ»ƊƈƅŔ�Şũŕ»Ŧ�ƃƏ»ƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ŕƎŷŔŧƔ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ���
��
����řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŧƊŷ�ŕƈŌ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ��ž�Ő����ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɖ�ƌŠśś�ŽƏŬ��ŘũŔŧƙŔ�Ə»ţƊ�ŌŧŗƈƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ

���řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƆƅ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ���������ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƒŌ������ũƔŝō»śƅŔ�ƇśƔ�ŜƔţŗ�
������ŬƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƏƊŗƅŔ�řƅƏƔŬ�ƑƆŷ�řţƏśſƈƅŔ�ƀƏ����������řŬŕƔŬƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�ŘŔŧƗŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŜƔţ�

ũŦƕ�ƇƏƔ�Ɖƈ�ŧƂƊƅŔ�űũŷ�ƇƔŴƊśƅ�řƔŪƄũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŧƈśŸśƏ��ŘũƏųśƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�ĻŕŷƏƔŮ�řƔŧƂƊƅŔ���
��

�.��ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ťœŮřſƙŒ�Ƒż�ŗƒŕƈŞƕŒ�ŘƚƆŶƃŒ���
��

�������������Ŕ�ƋŨ»ƍ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŕƎƅƏŔŧś�ƇśƔ�řƔŬƔœũ�ŚƜƈŷ�ŜƜŝ�ƃŕƊƍ�Ɖŕž�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ���Ɠ»ƍ�ŚƜ»ƈŸƅ��
�������������ŚŔŧŷŕŬ»ƈƅŔ�ƀžŧś�řŠƔśƊ�ƌƅƏŔŧś�ũŮƊŔ�ƒŨƅŔ�ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔƏ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔƏ��ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ

ƏƆŬƏŌ�ŧŸŗ�ŕƈƔž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŖŸŮƆƅ�řƔƅƏŧƅŔ�ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŕŗ�ŕƎƈŴŸƈ�Ɠž�řƈƏƄţƈ�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔƏ����
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ŕƎƈƍŌ�Ɖƈ��ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�řƔŷƏƊ�ŖŬţŗ�����ƌƔśŮŔ����ů���������
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ŧƏƂƊƅŔ�Ŷŗų�ƀƔũų�Ɖŷ�řƊŪŔƏƈƅŔ�ŪŠŷƏ�řſƆśŦƈƅŔ�ŕƎśŕųŕŮƊ�¿ƔƏƈśŗ�ŕƊŕƔţŌ�řƈƏƄţƅŔ� 
 

�� ���������ƔśƊƏ��ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔƏ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�řƔŲŕƈƅŔ�ŧƏƂŸƅŔ�ũŗŷ�ƉƔųŬƆž�ŚƈŧŦśŬŔ����Ž»ƆŦś�ř»Š
��������ž��ƒŪŔƏƈƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƇŠţ�ũŗƄƏ�ƓŲŕƈƅŔ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔŐƉ��������Ɖ»ƈ�ŘũƔŗƄ�řŗŬƊ�¿ƄŮ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�

��������������Ŗ»Ɔų�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�ŧœŔƏŷ�¿ƔœŔũŬŏ�ƃƊŗƏ�ƓƊŧũƗŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƀƂţƔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈƈ��ŧƂƊƅŔ�űũŷ
ŧƏƂƊƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ� 
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�� ������ƛŔ�¿ŸŠƔ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ������ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŚŕŬŕƔŬƅ�řŲũŷ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁ

�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŚŕŬŕƔŬƅ�řŲũŷ�ƉƏƄś�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŘũŕŠśƅŕž��¿ƔœŔũŬŏƏ�ƉŧũƗŔ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ
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ŔũƔżśƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƜƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƇƏƂś�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�Ɠž�ŉƏŬ�Əƍ�řŠƔśƊƅŔƏ��řƔƂƔƂţƅŔ�ũƔŻ�Ś
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ƐũŦŌ�ŧŕŰśƁŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ƀžƏ� 
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���ƔŧƅŔ�ũƏƍŧś�ŕƈŌ��ƉƔƊųŔƏƈƆƅ������������Ƈŕŷ�Ɠž�ƉŧũƗŔ�Ɖŷ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�ųŕŗśũŔ�ƃž�řŠƔśƊ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊ�����
řƈƄŔũśƈƅŔ�ƇƎśŔũŦŧƈ�ŽŰƊ�¿ŧŕŸƔ�ŕƈ�ūŕƊƅŔ�ŧƂžŌ�ŧƂž� 

��
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��������Ɔųƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƎśŔŧƏŠƏƈƅ�ŒŠŕſƈƅŔ�űŕſŦƊƛŔ�Ɖƈ�ŕžƏŦ�ƃƅŨƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ����ũŕŸŬŌ�ŚŔũƔżś�řŠƔśƊ�ŕƎśŕŗƏ
ŽũŰƅŔ� 
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�.��ŗºŮƚŤ���
��

� �ŗśŸƔ�������������ƓƆƔœŔũ»ŬƙŔ�¿Ɯś»ţƛŔ�řŠƔśƊ�ĻŔũũŲś�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ũ
���ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƆƅ����������������Ŷ»ƔƈŠ�ƀƜ»Żŏ�Ƒƅŏ�řŠƔśƊƅŕŗ�ŚŧŌ�ŚŕŬŕƔŬƏ�ŚŔũŔũƁ�Ɖƈ�ƌƊŷ�şśƊ�ŕƈƏ

��������������Ƒ»ƅŏ�řžŕŲŏ�řƔƊƏƊŕƁ�řƆƈŸƄ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�ŚƆţƏ��řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŕƎƆţƈ�¿ţśƅ�řƔŗũŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ
ŸƅŔřƔƊŧũƗŔ�řƆƈ��ŶƁŔƏƅŔ�ŔŨƍ�ƐŧŌ�ŧƁƏ�ŵŕųƂƆƅ�řƔśţśƅŔ�řƔƊŗƅŔ�ũƔƈŧś�Ƒƅŏ�řŠƔśƊƅŕŗƒŧƂƊƅŔ� �Ɠž�ƓžũŰƈƅŔƏ

�ƉƔųŬƆž��ŢƈŬ�Ƒśţ�ŶŲƏƅŔ�ŔŨƍ�ũƈśŬŔ�ŜƔţ ŘŧŕŷŐŗ�ƉƔųŬƆž�ƃƊŗƅ �Ƈŕŷ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƌŷƏũž�šŕśśžŔ
�������ƌŷƏũž�šŕśśžŔ�ŘŧŕŷŐŗ�Ɖŕƈŷ�ŘũƍŕƂƅŔ�ƃƊŗ�ƑƅŏƏ ž�Ɠ�Ƈŕŷ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�������Ə�ŚŕƔŔŧŗ�Ŷƈ

�Ƈŕŷ�ƑƅƏƗŔ�řŲŕſśƊƛŔ���� řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŚƂƆŻŌ ���ŕ»ƎŗŔƏŗŌ�ŘŪ»Ż�ŵŕųƁƏ
ŢŗŰƔƅ Ɖŕƈŷ�ŘũƍŕƂƅŔ�ƃƊŗƏ�ƉƔųŬƆž�ƃƊŗ�ƑƆŷ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ŧŕƈśŷƛŔ.��

��
�����ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ƏƆŬƏŌ�ŚŕƁŕſśŔ�ŶƔƁƏś�Ƒśţ�ŶŲƏƅŔ�ŔŨƍ�ũƈśŬŔ�ŧƁƏ����Ƈ�ŶƔƁƏś�Ɖƈ�ŕƎƊŷ�şśƊ�ŕƈƏ��

��ŚŕƔƁŕſśŔ�����ƉŧũƗŔƏ�¿ƔœŔũŬŏ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ŷƈ�řƔŧƂƊ������������Ɠ»śƅŔƏ��řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŉŕŮƊŏ�Ƈś�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ
����������ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅ�ƓŬƔœũƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ƉŕƄž��řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ŕŧŷ�ŕƈ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƇŕƎƈ�ŶƔƈŠŗ�ƇŕƔƂƅŕŗ�ŕƎƅ�ŢƈŬ

����ƇƔƆŬ�ƓžũŰƈ�ŪŕƎŠ�řƈŕƁŏ�Əƍ������������ř»ƔŕƎƊ�Ɠž�ŕƍŧŧŷ�¿ŰƏ�Ƒśţ�ƃƏƊŗƆƅ�ůƔŦŔũśƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŚţƊƈž�
��Ƈŕŷ�������Ƒƅŏ���������ŚżƆŗ�ŵƏũž�řƄŗŮŗ�ĻŕƄƊŗ������������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�řƔƊųƏƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŚƆśţŔ��Ļŕŷũž������Ɖƈ

ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŵƏũſƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ���
��

����������������ƉŌ�Ƒ»ƅŏ�ƉƔƊųŔƏ»ƈƅŔ�ŚŔũŦŧƈ�ŖƆŠ�Ɠž�ĻŔũƔŗƄ�ĻŕţŕŠƊ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŚƂƂţ�ŧƁƏ
����Ƈŕŷ�řƔŕƎƊŗ�ŚƆŰƏ�������ƓƅŔƏţƅ���������»ƎƊƈ��ũƛƏŧ�ũŕ»ƔƆƈ���ŕ�����ũƛƏŧ»ƅŕŗ����������ũŕƊƔŧ»ƅŕŗ

���ƓƊŧũƗŔ�������ƓƅŔƏţƏ�¿ƄƔŮƅŕŗ����ƐũŦŌ�ŚƜƈŷ�����������ŚƜƔƎŬ»śƅŔ�řŗŬ»Ɗ�ŚŲ»ſŦƊŔ�¿»ŗŕƂƈƅŔ�Ɠž
ŘũųŕŦƈƅŔ�řŗŬƊ�ŵŕſśũŔƏ�ƓŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�Ƈŧŷ�řŠƔśƊ�ŶœŔŧƏƅŕŗ�řƊũŕƂƈ�řƔƊŕƈśœƛŔ���

��
�����������ƈ�ƇŧŦśŬƔ��řƔŬƔœũ�ŚƜƈŷ�ŜƜŝ�ŧƏŠƏŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƇœŕƂƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŽŰśƔƏ��¿ƄƔŮƅŔ�ŕƎƊ

��������������ũŕ»ŦŧŔ�Ɠ»śƆƈŸƄ�Ɠ»ƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔƏ�ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�ŕƈƊƔŗ��řƔƈƏƔƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�Ƈŕƈśƙ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ
ūŕƔƁƏ���
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��ũƔŗƄƏ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�ũŝŌ�ŧƁ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�řƔŬƔœũ�ŚƜƈŷ�řŝƜŝ�ƇŔŧŦśŬŔƏ��řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ
��ƑƆŷ��ŉŔŧŌ��������řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔżž��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔƏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�������Ŷ»ŗų�ŧœŔƏŷ�Ɖƈ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ƈũţ

����������������ŕ»ƈƈ��Řŧ»œŕſƅŔ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔƏ�ŧƏƂƊƅŔ�űũŸŗ�ƇƄţśƅ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉƈƏ��ŧƏƂƊƅŔ
����������������ř»ƅŕŸſƅŔ�ř»ƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬ»ƅŔ�ŖŕƔŻ�¿Ŵ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�¿ƈŷ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ�ŽŔũŮƙŔ�Ɠž�ŕƎśƈƎƈ�ũŰţ��

��ƇŔŧŦśŬŔƏƋŨƍ�ƅŔ��������ƛŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ũŝŌ�ŧƁ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�ŚƜƈŸ������ř»Ųũŷ�ƌ»ƆŸŠƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁ
��������������ř»ƈƔƁ�Ɠž�ũƈśŬƈƅŔ�űŕſŦƊƛŔ�řŰŕŦƏ��řƆƈŸƆƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŚŕŬŕƔŬƅ

ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ���
��
���ĻŔũƔŦŌƏ��������������řųŗśũƈƅŔ�ŚŔŪƔƈƈƅŔ�ŖŕƔŻ�Ɖƈ�ƓƊŕŸś�ŚƅŔŪ�ŕƈƏ�ŚƊŕŷ�ŧƁ�ƉƔųŬƆž�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�

ŠƏŗƏƆƂśŬƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔƏ�ƓƊųƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ŧƈƏ��řƉ��¿ŰƗŔ�¿Əŧƅ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�
���������������ųŕŮ»ƊƅŔ�ũųŕ»Ŧƈ�ŵŕ»ſśũŔƏ�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�ŶƔŪƏś�ŉƏŬƏ�řƔŗŬƊƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ƋƏŮśƏ�ƇŦŲśƅŕž

ƒŧŕŰśƁƛŔ������ūŕƊƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅ�řƔœŔũŮƅŔ�ŘƏƂƅŔ�űŕſŦƊŔƏ���������ű»Ÿŗ�Ɠƍ��ŘŧũƏśŬƈƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŚŕƈŧŰƅŔƏ�
�����¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�řƔŗƊŠŌ�ŚƜƈŷ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŢƈƜƈ��Ŭƅŕž�����ŚŔŧŕŰ»śƁŔ�ř»ƈŧŦƅ�ŕƎƈƔƈŰś�Ƈś�ƓśƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔ

řƆŗŕƂƈ�ŚŕŲƔƏŸś�ŕƍŪŔƏƔ�ƇƅƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƑƆŷ�ƓŗƆŬ�¿ƄŮŗ�ŚũŝŌ�ŧƁ�¿ŰƗŔ�¿Əŧ���
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ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
��

ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƄƆŶƃŒ�ŧŒťŮƗ�ŗƒťœŮřſƙŒ�ŘœƆƍƀƆƃŒ��
��
���ŗƆťƀƆ����
��
���ŗƒƈűƍƃŒ�ŗƄƆŶƃŒ�ŔœƒŹ�Ƈŵ�ŗƆŞœƈƃŒ�ŧœśƓŒ����
��
���ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ťœŮřſƚƃ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŗƄƆŶƃŒ�ŗƒƆƋŊ����
��
���ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƄƆŶƃŒ�ŧŒťŮō�ŧƒŦœšƆ����
��
���ŪƄŽƃŒ�ŗƒŮƍŮŤƃŒ�ƍ�ŗƒƈƒűƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ťœŮřſƙŒ�ŇŒťŊ���
��
�.4ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƄƆŶƃŒ�ŧŒťŮō�ŘœŕƄűřƆ����
��
�.4ŗŮƚŤ����
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���ŗƆťƀƆ����
��

��ƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ũŗśŸƔƓ�����ƏŰŦŗ�ŪƔƈśś�ƓśƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁƛŔ�Ɖƈ������¿Əŧ�Ɖŷ�ŽƆśŦś��ŘŧũſƊƈ�řƔŰ
�������ũŬƙŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔŸŗśƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŉŔƏŬ�ƇƅŕŸƅŔ�����ŬƔœũ�ŚƜƈŷ�ŜƜŝ�¿ƏŔŧś�ƏŌ��ƓƆƔœŔ���Ɠ»ž�ř

�ŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŗƆųśƈ�řƈŧŦƅ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ƌƔŠƏśƅ�řƔƊųƏ�řƆƈŷ�ŧƏŠƏ�ƇŧŸƅ�řžŕŲƙŕŗ��ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ
ƓƊƔųŬƆſƅŔ���

��
������ŕƈƏƂƈ�ŧţŌ�ũŗśŸś�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ƉŌ�ŜƔţƏ�������ŧ»žŔƏũ�ƐŧţŏƏ��řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŘŧŕƔŬƅŔ�Ś

���ƓƈƏƂƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�řƔƈƊśƅŔ��������������ƓŠŕ»śƊƙŔ�ŉŔŧƗŔ�ŘƏ»Ɓ�Ƒ»Ɔŷ�Ū»Ƅśũś�ŘũŧŰƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�řƔƁŔŧŰƈ�ƉŐž��
��ƓžũŰƈƅŔƏ�ƒũŕƈŝśŬƛŔƏ�ƒũƔŧŰśƅŔƏ����������ƌƊƗ�ũƔŬƔƅŔ�ũƈƗŕŗ�ūƔƅ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƉŌ�ŜƔţƏ

������ƔƎś�ŕƈƊŏƏ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƇƎƈƅŔ�ūƔƅ����������ř»ƆƈŸƅŔ�ƋŨ»ƍ�ũŔŧ»Űƙ�ƒŧŕŰśƁƛŔƏ�ƓŬŕƔŬƅŔ�ŤŕƊƈƅŔ�řœ
���������������ƒŧŕŰśƁƛŔƏ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƑƆŷ�ƓŗŕŠƔŔ�ũƔŝōś�Ɖƈ�ƌƅ�ŕƈƅ�ŕƎƔƆŷ�ŖƆųƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ��ŕƎśƈƔƁ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ

ƉƔųŬƆž�Ɠž���
��

����������������ř»ƔƊųƏƅŔ�ř»ƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ũŕŝƕŔ�ƑƆŷ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŉƏŲƅŔ�ųƆŬƊ
����ũŔŧŰƙ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕƈƏƂƈƅŔƏ������������ŧŕŰ»śƁƜƅ�ř»ƔƊųƏ�ř»Ɔƈŷ�ũŔŧŰŏ�řƔƈƍŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ
ŕƈƏƂƈƅŔƏ�ŚŕƔƊŕƄƈƙŔƏ��ƓƊųƏƅŔŚƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŶƁŔƏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řŗƏƆųƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ����
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�.4ŗƒƈűƍƃŒ�ŗƄƆŶƃŒ�ŔœƒŹ�Ƈŵ�ŗƆŞœƈƃŒ�ŧœśƓŒ����
��

��řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ũŗśŸƔ�ƉƈƏ��řƔƊųƏƅŔ�ŘŧŕƔŬƅŔ�ŪƏƈũ�ƉƈŌţś�¿Š�řŮƔŸƈƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�ƉƔŬ
��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŖŸŮƆƅ��������������¿Əŧ»Ɔƅ�ř»ƔŸŗśƅŔ�ũƍŕŴƈ�Ɖƈ�ĻŔũƎŴƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ũŗśŸś�ŜƔţ�

������������ƇŧŷƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƑƆŷ�ƓŗƆŬƅŔ�ŕƍũƔŝōśƅ�řžŕŲƙŕŗ��¿ƔœŔũŬŏ�ĻŕŰƏŰŦƏ�ŚƜƈŸƅŔ�ƋŨƍ�řŗţŕŰ
��������ƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�řƈŧŦƅ�ƌŠƏƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŕŗ�ƇƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƌśũŧƁ������Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ũŕŝƕŔ�ƇƍŌ�ƉƈƏ��ƓƊ

ƓƆƔ�ŕƈ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ���
��

������ŗƒťƀƈƃŒ�ŗŪœƒŪƃŒ�ƏƄŵ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŗƄƆŶƃŒ�ŔœƒŹ�ŧśŊ���
��

� ��������������Ŷ»ƔƈŠ�ƑƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�űũƘƅ�ŕƎƅƜśţƛ�ƑƅƏƗŔ�řŴţƆƅŔ�ŨƊƈ�¿ƔœŔũŬŏ�ŚƆƈŷ
���������řƔƆƈŸƅŔ�ƇŲŦ�ƓžƏ��ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƆƅ�řƔŧƂƊƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƓţŔƏƊƅŔ����Ƈŕŷ�řƔƈƆŬƅŔ��������şśƊ�ŕƈƏ�

����������������ƉŧũƗŔƏ�¿ƔœŔũ»ŬŏƏ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ũƔũţśƅŔ�řƈŴƊƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�řƔŧŕŰśƁŔƏ�řƔŬŕƔŬ�ŚŕƔƁŕſśŔ�Ɖƈ�ŕƎƊŷ
���������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ũƔƏųśƏ�ŉŕƊŗ�Řŧŕŷŏ�ƇŕƈŌ�ŘŧƔŧŠ�ƀŕžŊ�ŚţśśžŔ������ŉŕŮƊŐŗ�ūƔũŕŗ�ƀŕſśŔ�ŞƏśƏ

Ə��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬŌųŷƓśƔ�ƓśƅŔ�ƀƏƂţƅŔ�řžŕƄ�ŕƎƅ��Ŕŧŷ�řƆƂśŬƈ�řƅƏŧ�Ɠž�ƒŪƄũƈ�ƃƊŗ�ƒŌ�ŕƎŗ�Ŷśƈ
��ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƀţ��������������ŔŨƎƅ�řƔŬŕŬŌ�řƆƄŮƈ�ƑƂŗś��ƒŧƂƊƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŧƔŸŰƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƏųśƅŔ�¿Ƅ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗƏ

��������������ƀŕſśŔ�ůƊ�ƓśƅŔ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ�řƔŲƁ�ƓƍƏ�ƛŌ�řƈŕŷ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅƏ�řŰŕŦ�ŵŕųƂƅŔ
�������ƛŔ�řƆţũƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ŕƍũŔŧŰŏ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ūƔũŕŗ�ƆŰŔƏƈƏ��řƔƅŕƂśƊř�������¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ĻƜŗƂśŬƈ�ŕƎƅƏţ�ŭŕƂƊƅŔ�

řƄũśŮƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƊŠƆƅŔ���
��

������������ŚƜƈŠƈ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƆƅ�řƔŬƔœũƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�Ɖƈ�ũŗśŸś�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŕž
�ƅŕśƅŕŗƏ��ŖƆųƅŔƓ������ŶƔŠŮś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ũŔũƂśŬƛŔƏ�ƏƈƊƅŔ�ƑƆŷ��������ŕ»ŴƊ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ��ũŕŸŬƗŔ�ũŔũƂśŬŔ�Ƈ

����������������Ɖŕ»ƈśœƛŔ�ƌ»ƔŠƏśƏ�řƅƏƔŬƅŔ�ũƔžƏś�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔ��ŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŠŕţ�Ŷƈ�ƇŉƜśƔ�ŖŬŕƊƈ�ŽũŰ�ũŸŬ
�����ř»ŴžŕţƈƅŔƏ�ŽũŰƅŔ�řƔƆŗŕƁ�ƉŕƈŲ��ƓŠũŕŦƏ�ƓƆŦŔŧ�ƉŪŔƏśƏ�řƆƈŕƄ�řƅŕƈŷ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔ

�řƆƈŸƅŔ�řƈƔƁ�ƑƆŷ�ŧƏƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏƏ�řƔžũŰƈƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�����¿ŗƆŗƅŔ����ů�������
��
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řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ƀƔƂţśƅ���
��
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���������������ř»ƔƊųƏƅŔ�ř»ƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ�řŠƔśƊ�ŘũƔŗƄ�ũœŕŬŦ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƀƂţƏ��řƔŧŕŰśƁŔ�ƏŌ�řƔƅŕƈ�ƏŌ
ƈŸƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔƏƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�ŕƈƔŬƛƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�řſƆśŦƈƅŔ�ŚƜ� 

��
� ����řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ������ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŘũŧƁ�Ɖƈ�ŧţ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�������ŉŔƏ»Ŭ�řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�Ɠž

����������řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�řŗţŕŰ�řƔŪƄũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�űŔũśƁƙŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ����ŧƔŪƔŬ�ƒŨƅŔ�
�����ŧœŔƏž�ŧƔŧŬśŗ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŉŕŗŷŌ�ƉƈűƏũƂƅŔ�ƋŨƍ������Śŕ»ƔƆƈŷ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ũŮŕŗƈ�ũƔŻ�¿ƄŮŗ�ƏŌ�

ƇŰŦƅŔ�ũŸŬ�ƏŌ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�řŗŬƊ�ƏŌ��řţƏśſƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ� 

��
� ����řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻŧƂſƔ������������Ɖƈ�ũŗśŸś�ƓśƅŔƏ��řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�řžŧ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�

ƆŸƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ƀƂţƔ�ŕƈŗ��ƀƜųƙŔ�ƑƆŷ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ŽœŕŴƏ�ƇƍŌƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�ŕƔ� 

��
� ��ųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ŖŕƔŻ��Ɣ�ƓƊƔ��ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƇũţřƔƊƔųŬƆſƅŔ��ŘũŮŕŗƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɖƈ�

��řŰŕŦƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�Ūſţƅ����ŜƔţ����������ř»ƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƑƆŷ�ĻŔŉŕƊŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŧŧţś
��������ŧŕŰ»śƁƛŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ūƄŸś�ƓśƅŔƏ��¿ƔœŔũŬŏƏ�ƉŧũƗŔ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ��������ū»ƄŸś�ƛ�Ɠ»śƅŔƏ�ƉƔŧ»ƆŗƆƅ�řƔ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŘũƏũŲƅŕŗ� 

��
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�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƉŌ�ŜƔţ��űŔũśƁƛŔ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ƉƔŗ�ŽƜśŦƛŕž�����Ɠƍ�űƏũƂƅŔ�Ɖƈ
���řƆƈŷƏ��ũŕƊƔŧƅŔ�ƏŌ�ũƛƏŧƅŕŗ�����������ũųŕŦƈ�Ɖƈ�ŧƔŪƔ�ŕƈƈ��¿ƄƔŮƅŕŗ�ŖƅŕżƅŔ�Ɠž�Ɠƍ�řƆŰţśƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�
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������ƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ũŝƗ�ƑƂśƆƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�¿ŸŠś�����Ɠ»ž�ŕƎśƜƈŷ�¿ƏŔŧś�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŜƜŝƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�řƔŧƂƊ
���������������Ƒ»ƅŏ�ƒŧŎś�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŜƔţ��ƉŧũƗŔ�ƓžƏ�¿ƔœŔũŬŏ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŕŰƏŰŦƏ��ƉƔųŬƆž
����������������ƓžũŰ»ƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ūƄŸƊƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŕƈƎƔƆƄ�ƏŌ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ƏŌ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ

ƓƂƔƂţƅŔ�ƓƊųƏƅŔ�¿ŦŧƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�ƑƆŷƏ���
��
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����������������Žũ»Ű�ũŸŬ»ƅ�ƇœŔŧ»ƅŔ�űƔſŦśƅŔ�Ɯŝƈž��ŚƜƈŸƅŔ�ƋŨƍ�řŗţŕŰ�¿ƏŧƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�řƔƆŦŔŧ

���ŚŕƔŠƔśŔũśŬƛŔ�ŧţŌ�¿ŝƈƔ�¿ƄƔŮƅŔ������ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔŬƔœũƅŔ�������ƃ»Ɗŗ�¿»ƈŸƔƏ
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���������������ř»ƈƔƁ�űƔ»ſŦś�Ƈś�ŜƔţ��řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŔŪŕƔţƅŔƏ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�¿Ƅŋś�ƑƆŷ�¿ƈŸś

�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�ŧŸƅŔ�Ɠž�ŔŨƍ�ŕƊƈƏƔ�Ƒśţ�ŚŕƊƔŸŗŬƅŔ�ŨƊƈ�ŚŔũƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔ����ř»ƈƔƁ�űŕ»ſŦƊƛ�řžŕŲƙŕŗ�
�ũŕƊƔŧƅŔ�řƈƔƁ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƋũƏŧŗ�ƒŨƅŔƏ��ƏũƏƔƅŔƏ�ŖƍŨƅŔ�ƇŕƈŌ�ũƛƏŧƅŔƓƊŧũƗŔ���
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Ƅƒ�œƆƒż�œƌƄƆŞƈ�ŗƒƄšƆƃŒƑ���
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�� œŽřŧŒ����ƇƒűŪƄż�Ƒż�ƅŤŰřƃŒ�¾ťŶƆ�ų�����¿ƔœŔũŬŏ�Ɠž�ƇŦŲśƅŔ�ŚƛŧŸƈ�ƀžƏ������ř»Šũŧ�ū»ƄŸƔ�ŕ»ƈƈ�
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�Ɖƈ�ŕƎśŲŗƁ�Ɠž�ƉƔųŬƆž�ƑƅŏƏ�Ɖƈ�ŘũŕŠśƅŔ�řƄũţ�¿ƔœŔũŬŏ�ŚƂŗŌ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ŕƍŨŔƏţśŬŔ
����śƅŔƏ��ũŗŕŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśũųƔŬ�¿ƜŦ�ƂžŔũƈƅŔ�ŚŔŧƔƂŸř���������ř»ƔƂŗƏ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƉƔŗ�ƒũŕŠśƅŔ�¿ŧŕŗśƅŔ�řƔƆƈŸƅ�

ƓŠũŕŦƅŔ�ƇƅŕŸƅŔ� 
 
�� ŒƄƃ�ŗƒƀƒƀšƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ůœŽŤƈ�ŴőŒťƍƇƍƒťƃŒƍ��ŗŮœŤ�¿ƄƔŮƅŕŗ�řŷŧƏƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ� 

�������������řƔœŔũŮ»ƅŔ�ŘƏ»ƂƅŔ�¿»Ƅŋś�Ƒ»ƅŏ�ƒŧŎ»Ɣ�ŕƈƈ��ŕƎśƈƔƁ�Ɠž�ƓƂƔƂţƅŔ�űŕſŦƊƛŕŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƋŨƍ�ũŝōśś�ŜƔţ
ƉƔƊųŔƏƈƆƅ��ũŝŎƔ�ŕƈƈ��������������ř»ƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�řŰŕŦƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƑƆŷ�

��������������¿»ŠƗŔ�ř»ƆƔƏųƏ�řųŬƏśƈ�ŕŰƏŰŦƏ��ŶœŔŧƏƅŔ�řƄũţ�ƑƆŷƏ�ŕƎƔƆŷ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌƏ�¿ƄƔŮƅŕŗ�řƈŧƂƈƅŔ
¿ƄƔŮƅŕŗ�����������¿ƄƔŮ»ƅŕŗ�űƏũƂƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧœŕſƅŔ�řŗŬƊ�ŚżƆŗ�ŜƔţ���������Ƈŕ»ŷ����������Ŷ»ƈ�ř»ƊũŕƂƈ��Ƈ
���������Ƈŕŷ�������Ɔŗ�ƉƔţ�Ɠž��Ƈ�����������ũƛƏŧ»ƅŔƏ�Ɠ»ƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧ»ƅŕŗ�űƏũƂƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧœŕſƅŔ�řŗŬƊ�Śż

���Ƈŕŷ�ƓƄƔũƈƗŔ�������ƓƅŔƏţ����Ə������ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�������ƒƏƊŬ»ƅŔ�ũƔũƂśƅŔ��ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�����������
ů����� 

 
�� ¾Ƃŉř����¾ƒőŒŧŪō�Ƒż�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƃœƆŶƃŒ�ŘŒťőœŵ�����Ɖƈ�ŕƍŧŧŷ�űſŦƊŔ�ƒŨƅŔ�����Ƈŕ»ŷ�¿ƈŕŷ�ŽƅŌ�

��������ƓƅŔƏţ�Ƒƅŏ��������Ƈŕŷ�¿ƈŕŷ�ŽƅŌ�������Ƈ�������ŧŧ»ŷ��řƔœŕŰ»ţƙŔ�ŘũŮƊƅŔ��ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�����
�����ů����������������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�űũŷ�ũŧŕŰƈ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ũŗśŸś�ƓśƅŔƏ

�������������ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŖśŔƏũ�¿Ƅŋśƅ�řžŕŲƙŕŗ��¿ŕƈŸƅŔ�ŉƛŎƍ�ŚŕƂţśŬƈ�ƑƆŷ�ŚŕŲƔƏŸś�ƒŌ�ƉƏŧŗ
��������ƜŻ�¿ƏŧŠƅ�ũŴƊƅŔ�ƉƏŧŗ��ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�řŰŕŦƏ��ƓƆţƈƅŔ���������¿ƔœŔũ»Ŭŏ�Ɠ»ž�ŶŗśƔ�ŕƈƄ�řŮƔŸƈƅŔ�ŉ

ũƂſƅŔ�ųŦ�Śţś�ƉŕƄŬƅŔ�řŗŬƊ�ŧƔŔŪśƏ��ƉƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉŕƄŬƆƅ�řŮƔŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�ŔŨƍƏ� 
 
�� �ŗƒƈűƍƃŒ�ŗűƄŪƄƃ�ŗƒƀƒƀšƃŒ�ŗƒƄšƆƃŒ�ŘŒťŒŧƒƗŒ�¾ƂŉřŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŉŔƏŬ��Ŷƈ�řŰŕƂƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚƊŕƄ�

�������ŔƏƈ�ƉƈŲ�¿ƄƔŮƅŕŗ�ŕƎƆƔŰţś�ƇśƔ�ƓśƅŔƏ��ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ŖƊŕŠƅŔ��������ř»ƆųŕƈƈƅŔ�ř»ŬŕƔŬ�ŕƍŧŧ»ţś�ŧ»Ɣŷ
��������������Ŗ»ƅŕżƅŔ�Ɠž�Ɠƍ�ƓśƅŔƏ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƀųŕƊƈ�Ɠž�řƆŰţƈƅŔ�řƔƆţƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ƏŌ��řƔƆƔœŔũŬƙŔ

ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŕŗ��ƇŕŸƅŔ�ƀŕſƊƙŔ�ƑƆŷ�ŕƍũŝŌ�ūƄŸƊƔƏ��řųƆŬƅŔ�řƊƔŪŦ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�ƃƅŨ�¿Ƅ� 
 
�� ŘƚƆŶƃŒ�¾ƒťŕř�ŗŽƄƂ�ųœŽřŧŒ��Ŕ�řſƆƄ�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśśƏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ƉƔŗ�¿ƔƏţśƅ

��������������ŚƜ»ƈŸƅŔ�ƇŔŧŦś»ŬŔ�ŽƆśŦƔ�ŜƔţ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ�¿Ŵ�Ɠž�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƀųŕƊƈ�Ɠž�



 ��

���������������Ƈś»Ɣ�ŖƅŕżƅŔ�Ɠž�ƓśƅŔƏ��řƆƈŕŸƈƅŔ�ŖŬţ�řŗŬŕƊƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũƔžƏś�ŖƆųśƔ�ŕƈƈ�řƆƈŕŸƈƅŔ�řŸƔŗų�ŖŬţ
�����������ř»ſƆƄ�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƔ�ŕƈƈ��ƉƔžŔũŰƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƍũƔžƏś��¿»ƔƏţśƅŔ�����ũŰ»ƊĺŔ��

����ů������ 
 
�� ťœƒŨ����ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƐŧœŞřƃŒ�ƇŒŨƒƆƃŒ�ŨŞŵ�Ŗ���������řƆƈŸƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�řŠƔśƊ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ŷƈ�řŰŕŦƏ�

��������������Ŷ»ſśũś�Ŝ»Ɣţ��řƔƆƔœŔũ»ŬƙŔ�řƆƈŸƆƅ�¿ƔƏţśƅŔ�řſƆƄś�ƏŌ��ŕƎśƈƔƂƅ�ũũƄśƈƅŔ�űŕſŦƊƛŔƏ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ
��������ūƄŸƊśƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƃƆƎśŬƈƅŔ�ƏŌ�şśƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŕŸŬƗŔ������ŘũŧŰƈƅŔ�ŶƆŬƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŵŕſśũŔ�ƑƆŷ�ŕŲƔŌ

�������������ŘŧŕƔŪƏ�ŚŔũŧŕŰƅŔ�űŕſŦƊŔƏ�ŕƎŸƈ�řƔŬžŕƊśƅŔ�ŘũŧƂƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŕƈƈ��ŞŕśƊƙŔ�ũŰŕƊŷ�ŵŕſśũŔ�ƇƄţŗ
ŚŔŧũŔƏƅŔ� 

 

�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�¿ŕƈŸśŬŔ�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�řƔƅŕƈŠƙŔ�ũœŕŬŦƅŔ�¿Əţ�ŚƔũŠŌ�řŷƏƊśƈ�ŚŕŬŔũŧ�ũƔŮśƏ
�����Ɣŗ�šƏŔũśś�ŕƎƊōŗ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ�Ɠž��Ɖ����������������Ŗ»ƊŕŠƅŔ�ŕƍũŧƂƔ�ŕƈƊƔŗ��ĻŕƔƏƊŬ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�

�ƓƅŔƏţŗ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ����ŧŕŰśƁƛŔ�ƑƆŷ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�ŚŔũƔŧƂśƅŔ�ƋŨƍ�¿ƈŮśƏ��ĻŕƔƏƊŬ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�
�������Ŭ»ŦƅŔ�ŕƈŌ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ŉŔũŠ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�����ũ»ŗƄŌ�Ɠ»Ǝž�Řũ»ŮŕŗƈƅŔ�ũ»ƔŻ�ũœŕ

ũƔŝƄŗ���ŢƔŧƁ����ů��������
��

��ŕƈŌ��������������ũŸ»Ŭ�űŕ»ſŦƊŔ�Ɠž�ƉƔśƈŪƗ�ŒŠŕſƈ�¿ƄŮŗƏ�űũŸś�ƌƊŐž��ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�ůŦƔ�ŕƈƔž
������������ũŗƈśŗŬ�Ɠž�ŕƈƍŔŧţŏ�ŚƊŕƄ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ�Ɠž�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�ƇŕƈŌ�ƌžũŰ�������ŖŗŬ»ŗ�

�����������ŪƏƈś�Ɠž�řƔƊŕŝƅŔƏ��řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�ŽũŰƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ũŕƊƔŧƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�űŕſŦƊŔ������ŖŗŬŗ�
��ƅŔƏ�ƉƔžŔũŰƅŔ�ŚŕŗũŕŲƈ�������������¿ƄƔŮ»ƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�Ŷžũƅ�ƐŧŌ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��ƉŕƈŪƅŔ�Ɖƈ�Řũśſƅ�ŚũƈśŬŔ�Ɠś

���śƅŕŗ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ŚžŕƎśƏ��ĻŕƔŗŬƊ����ƓśƅŔƏ��řƔƊŧũƗŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ƇƎśŔũŦŧƈŗ�ųƔũſ�����řŗŬƊŗ�ŕƎśƈƔƁ�ŚŲſŦƊŔ����
�Ƈŕŷ�řƈŪŌ�ŨƊƈ����ũƛŔ�ƃž�řŠƔśƊ���ƉƔžŔũŰƅŔ�ŚŕŗũŕŲƈƏ�ƉŧũƗŔƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗś�ũŝŌ�ŕƈƈ
���ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƑƆŷ������ƊƔŧ»ƅŕŗ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�ŘũŕŬŦƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�Ɠ»ƊŧũƗŔ�ũŕ��ř»ƈƔƂŗ�

ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�Ɠž�űŕſŦƊƛŔ���ũŰƊĺŔ������ů��������
��
��
��

��



 ��

�.�.4�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŗűƄŪƃŒ�ŗƈŨŒƍƆ�žƒŕűř�¾ƂœŬƆ���
��

����������ŔƏ�ŶƆŬƅŔ�ƑƆŷ�ƓƆţƈƅŔ�ŖƆųƆƅ�řŬƔœũƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ŧţŌ�ƓƈƏƄţƅŔ�ƀŕſƊƙŔ�¿ŝƈƔ���ŧŔŪ»ƔƏ��ŚŕƈŧŦƅ
������������������ŵŕ»ųƂƅŔ�ƃƜƎś»ŬŔ�Ɠž�ũƏŰƂƅŔ�űƔƏŸś�Ɠž�ũŝŌ�Ɖƈ�ƌƅ�ŕƈƅ�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁŔ�Ɠž�ũƏŧƅŔ�ŔŨƍ
�������������ř»ƔƊŗƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ƃƆś�řŰŕŦƏ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƀŕſƊƙŔ�ƏţƊ�řƎŠƏƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ŘŧŕƔŪƏ��ůŕŦƅŔ

ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔƏ�řƔƈƊśƅŔ�ƇƔŷŧś�ƏţƊ�řƎŠƏƈƅŔ�ƃƆśƏ�řƔśţśƅŔ���
�ƊŬƅŔ�¿ƜŦž������������ř»ƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�ŚſŷŕŲśƏ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƇŕŸƅŔ�ƀŕſƊƙŔ�ũƏŧ�ŧŔŧŪŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏ

�ŚŔŧŷŕŬƈƅŔƏ�ŢƊƈƆƅ�řžŕŲƙŕŗ��řƔƆţƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ŚƜŰţśƈ�Ɖƈ�ŚŕƂſƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ƔƏƈś�ƇśƔ�ŜƔţ��řƔũŕŠƅŔ
řƔƅƏŧƅŔ���

��
����������������űŔũ»śƁƛŔ�Ɠ»ž�ř»ţŕśƈƅŔ�řƔƆţƈƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ƒƅŏ�ƓŷŔŧƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ƌŠƏśƅŔ�Ɖŏ

ƂśƅŔƏ���������������ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�řƈƏƄţƅŔ�ƉƄƈƔ�Ƈŕŷ�ƉƔŧ�ŚŔƏŧŌ�ŧƏŠƏ�ŖƆųśś�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɖƈ�űŔũśƁƛŔ�Ɖƈ�¿ƔƆ
��������������ũŧŰƈ�ŕƎƅ�ũžƏƔ�ŚƁƏƅŔ�ŚŔŨ�ƓžƏ��¿ŠƗŔ�¿ƔƏų�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ŕƎƁŕſƊŏ�¿ƔƏƈśƅ�řƔƊųƏƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�ŧŮţ

ŖŕƔŻ�ƉŌ�ƛŏ��řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔƏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ŚƔƁƏś�ƀžŔƏś�Ƈŧŷ�Ɖŷ�ƇŠŕƊƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ŪŠŷ�¿ƔƏƈśƅ�řƆƈŸƅŔ�
��������������¿ƔƏƈśƅ�řƈœƜƈ�řſƆƄś�ƏŨ�ũžƏśƈ�ũŧŰƈƄ�řƔƆţƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɖƈ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�Ƈũţ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ
�������������ŽƔƅŕ»Ƅś�űũſƔ�ŕƔƅŕţ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŕŗ�ƓƆţƈƅŔ�ƓƈƏƄţƅŔ�űŔũśƁƛŔ�ƉŌ�ŜƔţ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƈƊśƅŔ

�ŚŔŧŔũƔƙŔ�řƆƈŷƏ�űŔũśƁƛŔ�řƆƈŷ�ŽƜśŦŔ�řƔƊŕƄƈŏ�Ɠž�¿ŝƈśś�řƔžŕŲŏ��ūŔũ�ƏŗŌ�����ů�������
��

����������������ƇŔŧŦś»ŬŔƏ��ř»ƈŕŸƅŔ�Śŕ»ƂſƊƅŔƏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ŧƔŧţś�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔ�řƔƊųƏ�řƆƈŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�Ɖŏ
���������������ŔŨƎƅ��řƅƏŧƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řƊŪŔƏƈƆƅ�ŕƍŧŔŧŷŏ�ŉŕƊŝŌ�řƔƅŕƈƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƑƆŷ�ĻŔũƔŗƄ�Æōŗŷ�ƓƂƆƔ��ƃƅŨƅ�řſƆśŦƈ�ŚƜƈŷ

���������ƅŔ�ŧŔŧŷŏ�řƆƄŮƈ�ƌŠŔƏś�ƐũŦƗŔ�ŚŔũŔŪƏƅŔƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŪƏ�Ɖŕž����ƇśƔ�ŜƔţ��řƔũƏŧƅŔ�ŚŕƊŪŔƏƈ
���������������ũŕŸ»ŬŌ�Ɠž�ŧƔŧŮƅŔ�ŖŨŗŨśƅŔ�ƉƄƅƏ��ŕƍũŧŰƈ�řŸƔŗų�ŖŬţ�řƆƈŷ�Ɖƈ�ũŝƄōŗ�ŚŔŧŔũƔƙŔƏ�ŚŕƂſƊƅŔ�ũƔŧƂś
��������������ŘũŧƂƈƅŔ�ŚŕŠŕƔśţƛŔ�řƔŗƆś�Ɠž�ŪŠŸƅŔƏ��řƔţŕƊ�Ɖƈ�ōųŦƆƅ�ŚŔũƔŧƂśƅŔ�ƋŨƍ�űũŸƔ�ŚƜƈŸƅŔ�ƋŨƍ�ŽũŰ

�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ũŕŸŬƗŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�ŽƜśŦƛ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƎƅ���ƒũŗŰ�����ů��������
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����������������¿ƄƔŮ»ƅŔ�ŕŰƏŰ»ŦƏ�ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠ»ž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ�Śŕŗŝ�Ƈŧŷ�Ɖŕž�ŔŨƎƅ
���������������řŗƏŸ»Ű�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�Ɠž�řœƔųŗƅŔ�ŘŧŕƔŪƅŔƏ�ŚŕƂſƊƅŔ�Ɠž�řŸƔũŬƅŔ�ŘŧŕƔŪƅŔ�¿Ŵ�Ɠž��ƓƆƔœŔũŬƙŔ
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��������������ř»ƆƈŸƅŔƏ�¿ƔœŔũŬŏƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�ƉƔŗ�řƆŰŕſƅŔ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŧƏŧţƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŖŕƔŻ�¿Ŵ�Ɠž

����Š�Ɯŗ�ŢŗŰś�¿ƔœŔũŬŏ�Ŷƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�řŗƁŔũƈ�řƔƆƈŷ�ƉŐž��řƔƊųƏƅŔƉŏ��ƐƏŧ�ŪŠŸƅŔ�
ƉŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�ƉƈŪƈƅŔƏ�ũƔŗƄƅŔ�ƀƏſƔ�ƒŨƅŔƏ�¿ƔœŔũŬŏ�Ŷƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ���ŧƄŎƔ��ĻŕƔƏƊŬ�ũƛƏŧ�ũŕƔƆƈ�

���������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕŷŕƊŰƅŔ�ŖŕŬţ�ƑƆŷ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ŚŕŷŕƊŰƅŔ�ŕƎƔƊŠś�ƓśƅŔ�ŧœŔƏſƅŔ�ƑƆŷ�����ƉŌ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ
���������ƇŔŧŦśŬŔ�Ɖƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƇũţƔ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ��ũŸ»ŬƏ�řƆƈŸƅŔ�ƃƆś�ƑƆŷ�ŘŧœŕſƅŔ�¿ŧŸƈ

������������ƓśƅŔƏ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŨŠƏ��ƉƔųŬƆž�ŞũŕŦƅ�ŘũƔŗƄƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ųŗŲƏ�řŗƁŔũƈƅ�ŕƎžũŰ
ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŕƎŠŕśţƔ���
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� �����������������řƔŬ»žŕƊś�Ƒ»Ɔŷ�Ŵŕ»ſţƆƅ�řƔũŕŠśƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�ŘŔŧōƄ�ƇŧŦśŬƔ�řƆƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�Ɖŏ

ŕŰśƁƛŔ�Ɠž�řƔƊųƏƅŔ�ŚŔũŧŕŰƅŔ�űſŦ�ƑƆŷ�¿ƈŸƆƅ�ŔŨƍƏ��ŞũŕŦƅŔ�Ɖƈ�ŚŔŧũŔƏƅŔ�řſƆƄś�ŶžũƏ��ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧ
��������������Ɖ»ƄƈƔ�řƅƏŧƆƅ�ĻŕƔŠũŕŦ�ĻŔũŕƈŝśŬŔ�ũŗśŸƔ�ŚŔũŧŕŰƅŔ�ƓžŕŰ�Ɖŏ�ŜƔţ��ƓƊŸƈƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�ƒũŕŠśƅŔ�ŪŠŸƅŔ
����������ũŗśŸƔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƉŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�ƉƈŪƈƅŔ�ŪŠŸƅŕž��ŕƎśŕƈŔŪśƅŔƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŕƎƅƏŰŌ�űſŦ�ƏŌ�ŘŧŕƔŪ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ

��Ŕ�ŚŔũŦŧƈƅ�ŽŔŪƊśŬŔ������������ũŸ»Ŭ�ř»Ɣŕƈţƅ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŚŕŷŕƊŰƅŔƏ�ŚŔũŧŕŰƅŔ�ƉŔŧƂž�Ɖŏ��ƓƊųƏ�ŧŕŰśƁƛ
�ƓśƅŔ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ŚŕŷŕƊŰƅŔ�řƈţŔŪƈ�ŶƔųśŬś�Ƈƅ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŕƊŰƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�űƔƏƂś�ƑƆŷ�¿ƈŷ�ŽũŰƅŔ
�řƆƈŕŸƅŔ�ŧƔƅŔ�řſƆƄ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ��řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƈƏƄţƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƉƔƔžŕƄƅŔ�řƔŕƈţƅŔƏ�ƇŷŧƅŔ�¿Ƅ�ŧŠś

����ƉƔųŬƆž�Ɠž������ĻƜŗƂśŬƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƆƅ�ŖŬŕƊƈ�ŽũŰ�ũŸŬ�ƉŐž��������ř»ŬŕƔŬ�šŕ»ŠƊ�ŚŕƔƊŕƄƈŏ�Ɖƈ�ŧƔŪƔ�
���������������Ɠ»ž�ŪŠŸƅŔ�űſŦƔ�ŕƈƈ�ƐũŦƗŔ�¿ƏŧƅŔƏ�¿ƔœŔũŬŏ�Ƒƅŏ�ũƔŧŰśƅŔ�ŚŕƔƊŕƄƈŏ�ƇƔŷŧś�¿ŗ�ŚŔŧũŔƏƅŔ�¿Ɯţŏ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƉŔŪƔƈƅŔ���ūŔũ�ƏŗŌ����ů��������
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ŘũŧŰƈƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ŘŕųżƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ��ŔŨƍ�ŽƁƏśƔƏ�ŧœŕŸƅŔţ�ƑƆŷƏ�ũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ƑƆŷ��ŘŧŰũƗŔ�ƇŠ
�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŸŬƏ��ũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔųżśƅ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ŕƎŗ�Ŵſśţś�ƓśƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ

ƇŦŲśƅŔ�¿ŧŸƈƏ��ŚŕųŕƔśţƛŔ�ƃƆś�ƑƆŷ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔƓƅŕƈƅŔ�ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈƏ���ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�� World 
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Ə������ƈŸƅŔ�Ƈŷŧƅ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŰũŌ�ŖŕƔŻ�¿ŕţ�Ɠž���Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰ»ţƅŔ�ƉƄƈƔ��řƔƊųƏƅŔ�řƆ
ŧŕŸś��ƑƅƏƗŔ�ŘũƈƆƅ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŧƊŷ�ŘŧţŔƏ�Řũƈƅ�ŚŔŧŔũƔŏ¿�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�řƔƈƄ��řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ

ĻŕƈƏŰŦƈ�����ŧƏƂƊƅŔ�ƃƆś�ũŔŧŰŏ�řſƆƄś�ŕƎƊƈ������űſŦƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƓųŕƔśţŔ�ŧƏŠƏ�ƉƄƅƏ
������ĻŕŰƁŕƊ��ŚŕųŕƔśţƛŔ�řƈƔƁ�ƒƏŕŬƔ�ŕƈŗ�ũŔŧŰƙŔ�ŶƔũ������������ƃ»Ɔś�Ƒ»Ɔŷ�ŕ»ƎƔƆŷ�¿ƏŰ»ţƅŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�

ŚŕųŕƔśţƛŔ���
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� ��ŠţƆƅ�ĻŔũŴƊƏƇ��������������ũƔŻ�Ɖƈ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŚŔũƔŧƂś�Ɖŕž��ŚŕųŕƔśţƛŔ�ƃƆś�Ɖƈ�ŶƁƏśƈƅŔ�

����������������Řũ»ƔŗƄ�řƆƂśŬƈ�řƔƊƔųŬƆž�řƆƈŷ�ũŔŧŰƙ�řŠƔśƊ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�¿ƈśţƈƅŔ
����ƐŧŸśś�ƛ�ŧƁƏ�������ƅŔ�şśŕƊƅŔ�Ɖƈ����������řƔƈƍŌ�ũŝƄŌ�ŔũŧŰƈ�ŢŗŰƔ�ŧƁ�ũŔŧŰƙŔ�ŶƔũ�ƉƄƅƏ��ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈ

�ŧƏƂƊƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƏƈƊ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅ�řŠƔśƊ�ƉƈŪƅŔ�ũƏũƈ�Ŷƈ�ƇŦŲś�ƉƏŧŗ�Ƒśţ��ƓƅŕśƅŕŗƏ��
��������������ř»ƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƆƅ�Ļŕśŗŕŝ�ĻŕƔŧƂƊ�ĻŕƂžŧś�ƀƂţƔ�ƉŌ��ŘũƂśŬƈ�řƔŧƂƊ�ŽƏũŴ�Ɠž�Ƒśţ�ũŔŧŰƚƅ�ƉƄƈƔ����řžŕ»Ųŏ

��ųŕƔśţƛŔ�ƉŐž��ƃƅŨƅ���������ƛ�Ɠ»śƅŔ�Řŧ»œŕſƅŔ�ƉŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�Řŧœŕž�ƑƆŷ�¿ŰţƔ�ƛ�Řŧŕŷ�Ɠ�����Ƒ»Ɔŷ�ŕ»ƎŸžŧ�Ƈś»Ɣ
���������ĻŔũŧŰƈ�ũŕŸŬƗŔ�ƇŦŲś�ũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔ�ŕƈƄ��řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ�¿Ŧŧƅ�ũŦŊ�ĻŕƔƂƔƂţ�ĻŔũŧŰƈ�ũŗśŸś�ƓųŕƔśţƛŔ

�řƅƏŧƅŔ�ŕƎŲũſś�ƓśƅŔ�ŖœŔũŲƅŔ�¿ŝƈ�ƌƆŝƈ��¿ŦŧƆƅ�ũŦŊ�ĻŕƔƂƔƂţ����ũŰƊ����ů�������
��

� ����ƅŏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�űŸŗ�ũƔŮśƏĻŕƔƏƊŬ�ũŧƂƔ�ũŔŧŰƙŔ�ŶƔũ�ƇŠţ�ƉŌ�Ƒ�ƉƔŗ�ŕƈ������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ��
�����¿ƜśţƛŔ�Řũśž�¿ƜŦũŗśŸśƏ�ƋŨƍ�����������Ɖƈ�űƔƏŸś�ƒŌ�ƉƏŧŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƊƔŪŦƅŔ�ŕƍũŬŦś�ŘũŮŕŗƈ�ŘũŕŬŦ�

�����������������ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ɖ»ŷ�şśŕƊƅŔ�şƔũƏƔƊŬƅŔ�ƇŠţ�ũŧƁ�ƉƔţ�Ɠž��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�řŗţŕŰ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�řƅƏŧ�ƒŌ
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��������ô����������ƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���������Ƈŕŷ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƇƏŧƁ�ŨƊƈ�ũ��������Ƈŕ»ŷ�Ƒśţ�
�����������ƉƔŗ�šƏŔũśƔ�ƒƏƊŬ�¿ŧŸƈŗ�ƒŌ���������ô����������������ŘũŕŬ»Ŧ�ƋŨ»ƍ�ũ»ŗśŸśƏ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�

������űƔƏŸś�ƒŌ�ƉƏŧŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƊƔŪŦƅŔ�ŕƍũŬŦś�ŘũŮŕŗƈ���������ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ɖŷ�şśŕƊƅŔ�şƔũƏƔƊƔŬƅŔ�ƉŌ�ŴţƜƊƏ
�Ƈŕŷ�¿ƜŦ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ����šƏŔũśƔ��ƉƔŗ��������Ə�������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����
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şƔũƏƔƊƔŬƅŔ���������������ř»ƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�¿ŕţ�Ɠž�şƔũƏƔƊƔŬƅŔ�řƈƔƁ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅ�řŬŔũŧ�ũŧƂśƏ
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řƔƊƔųŬƆſƅŔ� 
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��������ƌŦƔũŕś�ƑśţƏ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŖŔŧśƊƛŔ�ŨƊƈ�ŕƎŗ�ũƈ�ƓśƅŔ�ŽƏũŴƆƅ������¿ƔƆţśƅ�řƔŰƏŰŦƅŔ�ƋŨƍ�řŬŔũŧ�ŽŧƎśƏ

ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŕƎƔž�ƇśƔ�ŽƏŬ�ƓśƅŔ�řœƔŗƅŔ����
��
�����ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƒŮƍŮŤƃŒ�����

��
ŚŧŧŸś�����¿Əţ�ũŴƊƅŔ�ŚŕƎŠƏ����řƔŰƏŰŦƅŔ�řƔƍŕƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƛŏ�Ō�����Ɖ»ƄƈƔ�ƌ»ƊŔ����ƋŨ»ƍ�¿ŕ»ƈŠ

�ųŕƂƊƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�Ɠž�řƈŕŷ�ŘũƏŰŗ�řƔŰƏŰŦƅŔřƔŬƔœũƅŔ���
��
�� ����ƓŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƇŧŸŗ�ƉƔųŬƆž�ŪƔƈśś���������Ɖũ»ƂƅŔ�ř»ƔŔŧŗ�Ɠž�ŚƊŕƄ�ŧƂž��Ɠ»ŲŕƈƅŔ���ŉŪ»Š�ĻŔ���Ɖ»ƈ�

�����������ţ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŖŔŧśƊƛŔ�Śţś�ƑƅƏƗŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŖũţƅŔ�ŧŸŗ�ŚŸŲƏ�Ƈŝ�řƔƊŕƈŝŸƅŔ�řƔũƏųŔũŗƈƙŔ��Ƒ»ś
��Ŗũţ���������������ŕƈƊƔŗ�ƉŧũƗŕŗ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�ŚƂţƅōž��ƌŲũŌ�ŚŌŪŠśƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŖŸŮƅŔ�ŚśŮśž��

�Ƈŕŷ�Ƒśţ�řƔũŰƈ�ŘũŔŧŏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŚœŮƊŌ����ĻŔũƔŦŌƏ��ƉƔśƂųƊƈƅŔ�ƉƔśŕƍ�¿ƔœŔũŬŏ�ŚƆśţŕž��
���Ƈŕŷ�ŨƊƈ����������������řŸŗŕśśƈƅŔ�ƇƄţƅŔ�řƈŴƊŌ�ŚƄũś�ŧƁƏ�ƉƔśƂųƊƈƅŔ�ƉƔśŕƍ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŚƈŕƁ�

ƍũŝŌ�Ɠž�ŕƉƔųŬƆž� 
 

�� ���řƔŗƅŕŻ�Ɖŏ�ƔƔƊƔųŬƆſƅŔƉ����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ�Şũŕ»Ŧ�ƉƏ»ŮƔŸƔ����ŚŕśŮ»ƅŔ�������»ž�Ɠƅŕ»śƅŕŗƏŐ�Ɖ
�Ƒƅŏ�ŕƍŧŕƊŬŏ�Ŷƈ�řſƆśŦƈ�ŚŕŠŕśƊśŬŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�űũƗŔ�ŉŔŪŠŌƏ�ŖŸŮƅŔ�Śŕœſƅ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŔũŕƔśŦƛŔ

řŲũŕŸśƈ�řƔƊƈŲ�ŚŕƔŲũž� 
 

�� �������ŚŌŧŗ�ƓśƅŔ�ƉƔųŬƆž�űũŌ�řœŪŠś�ƉŏƇŕŷ������žŕŲƙŕŗ��ř��ũŧŕŰ»ƈƅ������¿Ɯś»ţƛŔ�ŚŕųƆ»Ŭ�ŚŔ
�ƋŕƔƈƅŔ�ũŧŕŰƈ�Ɠž�ƇƄţśƅŔƏ�ŚŕƊųƏśŬƈƅŔ�ŉŕŮƊŏƏ�ŵŕųƂƅŔƏ�řſŲƅŔ�Ɖƈ�řŸŬŕŮ�ŚŕţŕŬƈƅ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ

������ŕƎžŔŧƍŌ�ƇœƜƔ�ŕƈŗ�ƀũųƅŔ�ŉŕŮƊŏƏřƔŠƔśŔũśŬƙŔ���������řƆƄŮ»ƈ�Ɖƈ�ŕƎŸŗś�ŕƈƏ�ƏƆŬƏŌ�ŚŕƁŕſśŔ�ŚſŷŕŲƏ��
řœŪŠśƅŔ�ŗƅŔ�ŕƎŲŸŗ�Ɖŷ�ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�ūŧƂƅŔƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�¿Űž�Ƈś�ŜƔţ��ŧţ�ŕƈƈ�űŸ

�ƇŕƔƂƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŘũŧƁ�ƉƈŕƎƅŕƈŷōŗ� 



 ���

 

�� ������������ŵŕ»ŲƏŌ�¿ŸŠś�řƔŗƊŠƗŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�řţƊŕƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚŔŧŷŕŬƈ�ƑƆŷ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŧŕƈśŷŔ
���������řƔƅŕŷ�řŠũŧ�Ƒƅŏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŔũƔŝōśƆƅ�řŲũŸƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ĻŔŧŠ������ƃ»ƅŨ�ƑƆŷ�¿Ɣƅŧ�ũŗƄŌƏ

�����Ŭŏ�ŕƎśŲũž�ƓśƅŔ�ŧƔŧŮƅŔ�ũŕŰţƅŔ�řƅŕţ���������ũŗƈśŗ»Ŭ�Ɠž�ƑŰƁƗŔ�řŲŕſśƊŔ�ŵƛŧƊŔ�ŨƊƈ�¿ƔœŔũ������
���������ĻŔŧŠ�ŖŸŰ�ũƈŌ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ũƏųśŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�Ə��Ō������Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�¿ŕŝƈ�Ƈƍ

���������������Śŕ»ŸƁƏśƅŔ�ƀƔƂţś�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƆƅ�ŕƎśŕƈŔŪśƅŔ�Ɖƈ�ŉŪŠƅ�řţƊŕƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŨƔſƊś
ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ƃƆś�ƑƆŷ�řƔƊŗƈƅŔ����ŧŔŧƂƈ�����ů����� 

��
�� ������Ŷ»ŲƏƅŔ�¿Ə»ţ�ƀŕſśŔ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ũŦōś�Ŷƈ�řƆƔƏų�řƔƊƈŪ�Řũśſƅ�řƔƅŕƂśƊƛŔ�řƆţũƈƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�Ɖŏ

���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƅƏŧƅŕŗ�ŞƏśƈƅŔ�ƓœŕƎƊƅŔ�������ĻŔũŕųŦŌ�ƌśŕƔų�Ɠž�¿ƈţƔ�ŔŨƍ�¿Ƅ���������Ƈŧ»ŷ�ƇƁŕ»ſś�Ɖ»ƈ�řƈƔŬŠ�
������������Ɣ�ƓśƅŔ�ūŬƗŔ�řžũŸƈ�ƉƏŧ�řŠũţ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔƏ�ŧŕŰśƁƛŔ�ũƏƍŧśƏ�ƓŷŕƈśŠƛŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ŖŠ

�Ƒƅŏ�ƑŸŬś�ƓśƅŔ�ŽŔŧƍƗŔƏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎƔƆŷ�ŪƄũś�ƉŌŕƎƂƔƂţś���
��

�ųƔųŦśƅŔ�ŘũŴƊ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƃƆśƈś�ƉŌ�ŔŧŠ�ŖŸŰƅŔ�Ɖƈ�ƌƊōŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ
��Ɨ�ŽŧŕƎƅŔ�ƓŠƔśŔũśŬƛŔ�����������ř»ƆţũƈƅŔ�ƋŨ»ƍ�Ɠž�ŕƎƂśŕŷ�ƑƆŷ�ŘŕƂƆƈƅŔ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔ�ƉŌ������Ɖ»ƈ�ũ»ƔŝƄŗ�ũ»ŗƄ
���řţŕśƈƅŔ�ŚŕƔţƜŰƅŔŕƎƅ��žŧƊŸ�����������ŉŕ»Ɗŗ�Řŧŕ»ŷŏ�ř»ƔƆƈŷ�Əƍ�ŕƎśŕƔƏƅƏŌ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƉŕƄ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƇƏŧƁ�

��������ĻŔũƔũƂś�ƓƅƏŧƅŔ�ƉƏŕŸśƅŔƏ�ųƔųŦśƅŔ�ŘũŔŪƏ�ŚũŧŰōž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ũŕƈŷŔƏ����¿Ə»ţ��řƔŠƔśŔũś»Ŭŏ�
��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƊśƅŔ�����������������������ũƔŕƊƔ�ūƔũŕŗ�ũƈśŎƈ�Ɠž�řţƊŕƈƅŔ�¿ƏŧƆƅ�ƌśƈŧƁƏ���������Ɠ»śƅŔƏ

����ƇŕƔƁ�ŕƎţƈƜƈ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƉŕƄ�����������ŚŔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŶƔŠŮśƏ�ŘũţƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ōŧŗƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�
�řƔƅƏŧƅŔƏ�řƔŗũŸƅŔ���������������řƔũŕƈŝś»ŬƛŔ�řœƔŗƅŔ�ũƔžƏśƏ�řƔśţśƅŔ�řƔƊŗƅŔ�ũƔžƏś�ƑƆŷ�ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŽũŮƔ�ƉƔţ�Ɠž�

Śŗŕŝ�ƓƈƔŴƊśƏ�ƓƊƏƊŕƁ�ũŕųŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƈœƜƈƅŔ���
��

��� ����Ƈŕŷ�ũŗƈžƏƊ�ƓžƏ����ƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŚƈŧƁ�ūƔũŕŗ�ũƈśŎƈ�Ɠž��řƔ���ƅœŶƃŒ�ŧœƆśřŪƙŒ�ŝƆœƈŧŕ��
��ŕƎśƈƔƁ�źƆŗś�ŚŕŷƏũŮƈ�řƈœŕƁ�şƈŕƊũŗƅŔ�ƉƈŲśƏ�����ř»ƔśţśƅŔ�řƔƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�ƑƆŷ�řŷŪƏƈ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�

������ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ŉŕƊŗ�ŵŕųƁƏ�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�ƓŷŕƈśŠƛŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�����������ř»ƔƈƊśƅŔ�ř»ųŦ�Śŉŕ»Š�ƃƅŨ�ŧŸŗ�Ƈŝ�
��řƔƊƔųŬƆſƅŔ������������������Ə������������������ƔƏųś�ƀƆųƊƈ�Ɖƈ�����ƓƈƏ»ƂƅŔ�ųƔųŦśƅŔ�řƔƆƈŷ�ũ

��ƓžƉƔųŬƆž����ŕƈƄ�������ŧŔŧŷŐŗ�ƓƅƏŧƅŔ�ƉƏŕŸśƅŔƏ�ųƔųŦśƅŔ�ŘũŔŪƏ�ŚƈŕƁ����ŗºƒƆƈřƃŒ�ŗűŤ����������������
�����������¿ƔƏƈśƅŔ�Ɠž�ũŗƄƗŔ�ŖƔŰƊƅŔ�řƔśţśƅŔ�řƔƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�ŕƎƔž�ŚƅƏŌ�ƓśƅŔ�������řųŦƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ����ũŧ»ƂƔƏ



 ���

������ƓƅŔƏţŗ�řųŦƅŔ�ƋŨƎƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŽƂŬƅŔ������ũŕƔƆƈ�������Ƈŝ��Ŕ�řųŬƏśƈ�řųŦ���ŚŔƏƊ»Ŭ�ŜƜŝƆƅ�Ɛŧƈƅ������
�������������������Ɠƍ�ŽŔŧƍŌ�řŝƜŝ�Ɠž�ŕƎƂƔƂţś�Ƒƅŏ�řųƆŬƅŔ�ƑŸŬś�ƓśƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƉŌ�řųŦƅŔ�ŧƄŎś�����řŠƅŕŸƈ�»

��ƇœŔŧ�¿ƄŮŗ�ũƂſƅŔ������řƅŕųŗƅŔ�Ɖƈ�ŧţƅŔ�»���������Ɠŷŕ»ƈśŠƛŔ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�ŉŕƊŗ�»��������¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ƃ»ƅŨƏ
��Ɠƍ�řƔŪƄũƈ�ŚŕƔŠƔśŔũśŬŔ���������řƔƈƊśƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŕŗ�ƐŧƈƅŔ�ŘũƔŰƁ�řŝŕŻƙŔ�ųŗũ�»���¿ƏųƗŔ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ���

�ŕƎƔƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�ŕƎƂƔŬƊśƏ�ŚŔŧŷŕŬƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŘŧŕƔƁ�ŪƔŪŸś�»����ƌƔŠƏś�»
������ŕƎŸƔŪƏśƏ�řƔƊųƏƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƃƔũţś�ƏţƊ�ƉƔţƊŕƈƅŔ�ŚƜŦŧś�����������Ū»ƔŪŸśƅ�Ƈŕ»ŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŚŔũŧƁ�ŉŕƊŗ�»

řƔƈƊśƆƅ�ųƔųŦśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ųƔųŦśƅŔ�ŘũŔŪƏ�ŶƁƏƈ����
��

������ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ťœŮřſƙŒ�ŇŒťŊ� 

��
ŕƈƈ��������������ř»ƔƆƄƔƍ�ŚƛƜśŦŔ�Ɖƈ�ƑƊŕŷ�¿ƜśţƛŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƉŌ�ƌƔž�ƃŮƛ�
���ƌśƔƊŗ�Ɠž�śƅŔƏ��řƔŧŕŰśƁƛŔƓ�����������ŘŧƅƏśƈƅŔ�řƅŕƈŸƅŔ�¿ƔżŮś�ƑƆŷ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŘũŧƂƈ�Ƈŧŷ�ŕƎƔƆŷ�Ŗśũś�

������Ə�řƔŷŕƈśŠƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�řƔśţśƅŔ�řƔƊŗƅŔ�ũƏƍŧśƏ��ƌƔž�����ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƅŔ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƌųŕŗśũŔƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�
���������������ŕ»ƈƈ��ř»ƈœŕƁ�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ũŕŰţƅŔ�řŬŕƔŬ�ŖŗŬŗ�ƇƁŕſś�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ŧŕŰśƁƛŕŗ
�����������Ŷ»ƈ�ŚōŮƊ�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ŷƈ�ŚſƔƄś�¿ŗ�¿ŧŗśś�Ƈƅ�ƓśƅŔƏ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�řƔŸŗśƅŔ�řƅŕţ�Ɖƈ�ŪŪŷ

��ƏƆŬŌ�řƔƁŕſśŔ�ŶƔƁƏś�����ŚƊŕƄ�ƓśƅŔƏ�����������řƈŬ»ƅŔ�ŧŔũ»žƗŔƏ�ŘũŕŠśƅŔ�řƄũţ�ŧƔƔƂśƏ�ƀƜŻƙŔƏ�ũŕŰţƅŔ�řŬŕƔŬ
��ŕƎƅ�řƈŕŸƅŔ���ĻŔũŔũŲŌ�ƀţƅŌ�ŕƈƈ��ŕ»ƎƊƈ�ŞƏũŦƆƅ�ƉƕŔ�Ƒśţ�ƐƏƂƔ�Ƈƅ�ƒŨƅŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŕŗ�ŘũƔŗƄ���

�������������������ř»ƎŠ�Ɖ»ƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ƈŷŧŗ�ƌŗ�ŚŧƎŸś�ŕƈŗ�řţƊŕƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƇŪśƆś�Ƈƅ�ŵŕŲƏƗŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž
�ũŕŰţƅŔ�řŬŕƔŬƏŕƁƜŻƛŔŚ�řƎŠ�Ɖƈ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ��ƐũŦŌ�Ɖƈ�űŔũśƁƛŔ�Ƒƅŏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŚōŠƅ�

ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŶŲƏƅŔ�ƉƔŬţśƏ�řƔƈƊśƅŔ�¿ƔƏƈśƅ�ŞũŕŦƅŔ����
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��

����ũŔũƂśŬŔ�ƉŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ����������ř»ƔƅŕƈƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ƑƆŷ�űũſƔ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬŔ��ŵŕ»ŗś
����������������ř»ƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƉƔŗ�ƇŕŸƅŔ�ƉŪŔƏśƅŔ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ�řžŧŕƍ�řƊŪŔƏśƈ�Ƈŕŷ�ƀŕſƊŏ�řŬŕƔŬ

ƇŕŸƅŔ�ƀŕſƊƙŔ�¿ƔƏƈśƅ�řƆƔŬƏƄ�ƓƊųƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇŧŸƅ�řžŕŲƙŕŗ����
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��ŗƒƂŧƆŞƃŒƍ�ŗŕƒŧŰƃŒ�ŗŪœƒŪƃŒ����
��

� ��ŔƏ�Ɖŏ����ŧŷ�ũƎŴś�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƅŕţƅŔ�ŶƁƇ�������řƔƄũƈŠƅŔƏ�řƔŗƔũŲƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�řƔƊŕƄƈŏ�
����ŨƍƏ��ƃƜƈƗŔƏ�¿ŦŧƅŔ�ƓśŗƔũŲ�ŉŕƊŝśŬŕŗŔ���������řžŕ»Ųƙŕŗ��ƒŧŕŰśƁƛŔ�ūƔũŕŗ�ƀŕſśŕŗ�řųƆŬƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�ŖŬŗ�

��������ŗƔũŲƅŔ�ŉŖŸƅŕž��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƉŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�ƇƄŔũśƈƅŔ�ŪŠŸƅŔ�ƑƅŏƓ������ƌśŕƔƏśŬ»ƈ�¿ŲžŌ�Ɠž�¿ŰƏ�
ŷ�Ɠž�Ƈŕ�����Ƒƅŏ������ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ�Ɖƈ���řƊƏƜŷ����ů������řŸſśũƈ�řŗŬƊ�ƓƍƏ��

���������������ƃŕ»Ɗƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƏŧ�ƇŕŸƅŔ�ƀŕſƊƙŔ�ŘŧŕƔŪ�¿ƔƏƈśƅ�ƌśŧŕƔŪ�ũŨŸśƔƏ��řƆŝŕƈƈƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁƛŕŗ�řƊũŕƂƈ�ĻŕƔŗŬƊ
������������ƃŕƊƍ�Ɖŕž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬƏ�ũŕŸŬƗŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�ƑƆŷ�řƔŗƆŬ�řƔŗƊŕŠ�ĻŔũŕŝŊ��řŗƏŸŰ�
ŘŧƏŮƊƈƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�ŕƈ�ƏƍƏ��řƆƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�ũŔũƂśŬŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�Ɠž���

��
��ŗƆœŶƃŒ�ŗƈŨŒƍƆƃŒ����
��

� �������ř»ƅŕţ�ũ»ŗśŸś�ŕƈƄ��řƊƔŸƈ�řƊŬ�¿ƜŦ�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕųŕŮƊƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ŘŊũƈ�řƈŕŸƅŔ�řƊŪŔƏƈƅŔ�ũŗśŸś
����������ŕ»ž�ŧƏŠƏž��řƆƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�ũŔũƂśŬŔ�Ɠž�ƐũŗƄ�řƔƈƍŌ�ŚŔŨ�řƈŕŸƅŔ�řƊŪŔƏƈƅŔ���Ƒ»Ɔŷ�ūƄŸƊ»Ɣ�űœ

������ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻ�ƏŌ��ƇŕŸƅŔ�ƀŕſƊƙŔ�ŘŧŕƔŪ�ƏŌ�řƔŗƔũŲƅŔ�ŚƛŧŸƈƅŔ�űƔſŦś�¿ŝƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ
�����������������Ɠ»ž�ƉƈŪ»ƈƅŔƏ�ƇƄŔũśƈƅŔ�řŰŕŦƏ�ŪŠŸƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈŌ��řƆƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�ũŔũƂśŬŔ�Ɠž�ŧŷŕŬś�ƓśƅŔ

����������Ŕ�ŕƍŨŦśś�ŽƏŬ�ƓśƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ŖŗŬŗ�ĻŕƔŗƆŬ�ūƄŸƊƔž�řƊŪŔƏƈƅŔ����ŧŬ�¿ŠŌ�Ɖƈ�řƈƏƄţƅ
�����������������ŚŔƏƊŬ»ƅŔ�Śŕ»ƊŪŔƏƈ�Ɠž�ŪŠŸƅŔ�ƇƁŕſƔ�ŕƈƈ��ĻŕƔŠũŕŦ�ƏŌ�ĻŕƔƆţƈ�űŔũśƁƛŕŗ�ƃƅŨ�ƉŕƄ�ŉŔƏŬ��ŪŠŸƅŔ�ŔŨƍ
���������������ŔŨŏ�ř»ŰŕŦƏ�ŘŧƏŮƊƈƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƀƔƂţś�Ƈŧŷ�ƑƅŔƏ��ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ũŔũƂśŬŔ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔƏ��řƈŧŕƂƅŔ

�����ŏ�ŚŕƔƈƄ�řŷŕŗų�Ƒƅŏ�řƈƏƄţƅŔ�ŚōŠƅ������ŧŗ�ƛ�ƃƅŨ�ƑƆŷƏ��ŧƏƂƊƅŔ�Ɖƈ�řƔžŕŲ��ŷŔ�Ɖƈ�����ř»ƊŪŔƏśƈ�řƊŪŔƏƈ�ŧŕƈś
���������ƐŧŸśƔ�ƛ�¿ƏŗƂƈ�¿ƄŮŗ�ƒƏƊŬƅŔ�ŪŠŸƅŔ�ŉŕƂŗŏƏ��ĻŕƔƏƊŬ�������řƊŪŔƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ɖƈ������ř»ƊƏƜŷ������
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������ŘœŕƄűřƆ�ŗƒƍƈœś�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƄƆŶƃŒ�ŧŒťŮƗ���
��

��������ƑŪœƒŪƃŒ�ŧŒŧƀřŪƙŒƍ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŖťœƒŪƃŒ���
��
��� ������ŗ�ŚţŲƏŌ�ƓśƅŔ�ŖũŕŠśƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄō�����Ɠž�ũƄſś�¿ƏŧƅŔ�Ɖ��ƀƔƂţś�Ŷƈ�ŕƎŗ�řŰŕŦƅŔ�ŕƎśƜƈŷ�ũŔŧŰŏ

�ƓŬŕƔŬƅŔ�¿ƜƂśŬƛŔ����Ōƒ������ŕƍũƏƈŌƏ�ŕƎƊƏŎŮ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƆƂśŬƈ�ƉƏƄś�ƉŌ������ŘŧŕƔŬ»ƅŔ�Śŕ»ƈƏƂƈ�¿ŕƈƄśŬƛ
ƇƍŧƜŗƅ�����������������řƔ»ŲũƗŔ�ũƔžƏ»ś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŖŠŔƏ�Ɖƈ�¿ŗ�ƀţ�Ɖƈ�ƓƅŕśƅŕŗƏ

�������ŕƔŬƅŔ�ųŬŗ�¿ŕţ�Ɠž��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰƙ�řŗŬŕƊƈƅŔ�������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�řƔƊųƏƅŔ�Řŧ
ŗŕŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ�ŕƎƅ�ƀƂţƔ�ŕƈŗũţƅŔ�ŕƎƔųŸƔƏ��ƀ�¿ƂśŬƈ�¿ƄŮŗƏ�řƔũţŗ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŕƎśƁƜŷ�řƈŕƁŏ�Ɠž�

řƅƏŧƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŖŬţ���
��
��� ����������������ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ƇŧŸƅ��řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ɖƈ�ŧţś�ŜţŕŗƅŔ�ŕƍŔũƔ�ŕƈƄ�řƔƅŕţƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ƉŐž�ŔŨƅ

���Ɠž�ƇƄţśƅŔ�������������¿ƔœŔũ»Ŭŏ�ŕ»ƎƔƆŷ�ũųƔŬś�ũŗŕŸƈƅŕž��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŚŕŗŝƏ�ũŔũƂśŬŔ�Ƈŷŧś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ
�ƓśƅŔ�ũŕŰţƅŔ�řƅŕţƏ��řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɖŷ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�¿ŕŰſƊŔƏ��ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ƏŌ�ŘũŮŕŗƈ�řƂƔũųŗ�ŉŔƏŬ

������������Ƈŕ»ŸƅŔ�Ɖƈ�ũŗƈśŗŬ�Ɠž�ƑŰƁƗŔ�řŲŕſśƊŔ�ŨƊƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŕƎŮƔŸƔ��������ř»ƅŕţƅ�řžŕ»Ųƙŕŗ��
ƜŦƅŔ�ƏƔƊƏƔ�ŨƊƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ƓŗųƁ�ƉƔŗ�ƓŬŕƔŬƅŔ�Ž�������

��
�ũŔũƂśŬƛŔ�Ƈŧŷ�řŠƔśƊ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�ũŮŕŗƈ�ũƔŝōś�ŕƎƅ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ƉŐž�ŔŨƎƅ
��������ŕ»ƎƔƆŷ�ŖƆųƅŔ�ŽŸŲ�¿ŗŕƂƈ�ŕƎŲũŷ�ŘŧŕƔŪƏ�řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�řƂŝƅŔ�ŪŔŪśƍŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƒŨƅŔ��ƓŬŕƔŬƅŔ

���ŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ƏţƊ�ƌŠƏśƅŔƏ����������ƉƔŨƅŔ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂŝƅŔ�¿ƈŕŸƅ�řžŕŲƙŕŗ��řƔŗƊ
���������������ŕ»ƎƔž�ř»ƂŝƅŔ�řŷŪŷŪ�¿ŕţ�Ɠž�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŕŗ�ŕƎƅŔŧŗśŬŔƏ��řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ůƆŦśƆƅ�ƉƏŷũƎƔŬ

���ĺŔũŰƊ����ů����������
��

�������»Š�řƈƎƈ�ƓƊųƏƅŔ�¿ƜƂśŬƛŔ�řƔƆƈŸŗ�řųŗśũƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƓţŔƏƊƅŔ�ƉŐž�ƐũŦŌ�řƎŠ�ƉƈƏ��Ɠ»ž�ĻŔŧ
¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��ŕƎśƈƔƁ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔƏ�řƆƈŸƅŔ�řŻŕƔŰ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�1����

                                         
1��ŧ�Ŷƈ�řƆŗŕƂƈ���řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŪƏ�¿ƔƄƏ��řƊƏƜŷ�ŽųŕŷĻŕƂŗŕŬ���Ə¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�Ƈŕŷ�ũƔŧƈ�ƔųŬƆſƅŔƓƊĻŕƔƅŕţ���

�ťƔũŕśŗ�ƉƏſƔƆśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�Śƈś�řƆŗŕƂƈƅŔ����������� 
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�ŌôřƆƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�¿ƈŔƏŷ�ũžƏś����
Ŗ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ƇƎƔŧƅ�ŘũžƏśƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�¿Ɣŧŗśƅ�ƉƔƔƆţƈƅŔ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�¿ƏŗƁ����

����ƊųŔƏƈƅŔ�řŷŕƊƁ�ƇŧŸƅ��ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŘũžƏśƈ�ũƔŻ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨƍ�Ɖōŗ�řƊƏƜŷ�ŧƄŌƏ�ŶŲƏƅŕŗ�ƉƔ
�������������ř»ƔũŕŠƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�řƔųżśƅ�řƆƈŸƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɖƈ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ŽƏŦśƅ�řžŕŲƙŕŗ��řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƆƅ�ƓŬŕƔŬƅŔ

řƆƈŸƅŔ�ũŕƔƎƊŔ�ƏŌ�ƇŦŲśƅŔ�ŖŬƊ�ŵŕſśũŔ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔŬ�ŕƈƈ���
��

���������������ƉŌƏ��ũŔŧ»ŰƙŔ�ř»ƔƆƈŸƅ�ĻŔŧŠ�ƇƎƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŶŲƏƅŔ�Ɖōŗ�ƐũƔ�Ɖƈ�ƃŕƊƍƏ
ŬƅŔ�ƌŸŲƔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũŔũƂƅŔŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƉŐž�ŔŨƅ��ƓŬŕƔƓƒŧŕŰśƁƛŔ�ũŔũƂśŬƜƅ�ƇƎƈ�¿ƈŕŷ��1����

��
�������������Ɠž�ƒŧŕŰśƁƛŔƏ�ƓŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƀƔƂţś�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŖŠŔƏ�Ɖƈ�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�ƐũƔƏ

������������»Ɔŷ�ŕƎƔŲŔũŌ�¿ŦŔŧ�ƒŧũſƅŔ�ƏŌ�ƓŗŪţƅŔ�ŉŔƏŬ�ƓƊųƏƅŔ�ŵŕƈŠƙŔ�ũƔžƏśƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔƑ���Ƈ»ŷŧ�
��ƈƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ������������ƒƗ�ř»ƔũŕŠśƅŔƏ�řƔƊųƏƅŔ�ŚŕƔƅŕŸſƅŔƏ�ŖŔŪţƗŔ�ŶƔƈŠ�ŘŧƊŕŬƈ�ƉŌ�Ũŏ��ŕƍũŔŧŰŏ�šũśƂ

�����������ŕƔƊƏśŬŔ�Ɠž�¿Űţ�ŕƈƄ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ƇŷŧƏ�ũŔũƂśŬƛ�ƓŬŕŬŌ�ŖƆųśƈ�řƔƊųƏ�řƆƈŷ������ŔŨ»ƍ�Ɖ»ƈƏ
����������������ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ƓŬŕƔŬƅŔ�ƀžŔƏśƅŔ�¿ŕţ�Ɠž�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�¿ŲžƗŔ�Ɖƈ�ƌƊŌ�ŜţŕŗƅŔ�ƐũƔ�ƀƆųƊƈƅŔ

řƈƏƄţ�¿Ŵ�ƓžƏƉƔųŬƆſƅ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�¿ƜƂśŬƛŔ�ƇŷŧƔ�ŕƈƈ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŖŸŮƅŔ�ƀƏƂţ�ƓŷŔũś�ŘŧţŔƏ����
��

�������ŗƒťƀƈƃŒ�ŗűƄŪƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ����
��

� �ƈ�����řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖ������ŧƂƊ�ūƆŠƈ�ƏŌ�ƒŪƄũƈ�ƃƊŗ������ř»ƆƈŕƄ�řƔƅƜƂśŬŔ�ŚŔŨ�
����řƔŨƔſƊśƅŔ�řųƆŬƅŔ�Ɖŷ�řƈƏƄţƅŔ���������ŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�Ɠž�ƇƄţśƅŔ�ƇśƔ�ƛ�ŜƔţŗ��������ř»Šŕţ�ƏŌ�řŗŻũ�ŖŬţ�ũŧ

�����������������ř»ƔŧƂƊ�řŬŕƔŬ�řƔŌ�¿ŕŮžŏ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��řƎŠ�Ɖƈ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�řƈƔƁ�ũƏƍŧś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŧƂƔ�ŕƈƈ��řƈƏƄţƅŔ
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��¾ƍš�ƇƒƈűŒƍƆƃŒ�ƐŊŧ�ŧœŕřŤŒƗŒƐťƀƈƃŒ�ŧŒťŮ���

��

�ƜŦ�Ɖƈ��¿řƊŕŗśŬŔ�ŔŵƜųśŬ�ƒŌũƅŔ��ŦƅŔ����ƒŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰƙŔ�řƔƆƈŸŗ�ůŕ�������ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ�Ŝ»ţŕŗƅŔ�ƇŕƁ�

�ŘũŕŮƙŔ�ũŕŗśŦŔ��sign test������Ɖ»ƈ�ř»ƊƔŸƅ�ř»ƎŠƏƈƅŔ�řƊŕŗśŬƛŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�ƓƈƆŸƈ�ƛ�ũŕŗśŦŕƄ

��������ƊŸƈ�ƒũƍƏŠ�ŽƜśŦŔ�ŧƏŠƏ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŕŗ�ũŕŗśŦƛŔ�ƇƏƂƔƏ��ƉƔƊųŔƏƈƅŔ��������ŕ»ƎƅƏƂŗ�ŧ»ƔŎś�ƓśƅŔ�řœſƅŔ�ƉƔŗ�ƒƏ

�ŘŧŮŗ�ƀžŔƏƈ��ƀžŔƏƈ��ś�ƓśƅŔ�řœſƅŔƏ�ŕƎƅƏƂŗ�űũŕŸ��ŘŧŮŗ�ƀžŔƏƈ�ũƔŻ��ƀžŔƏƈ�ũƔŻ����

��

��������ƉƔŗ�ƒƏƊŸƈƅŔ�ŽƜśŦƛŔ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�ŧƔƄōśƅŔ�ƇśƔƏƉƔśŷƏƈŠƈƅŔ��������Ɖ»ƈ�ũ»ŗƄƗŔ�ŧŧ»ŸƅŔ�ŢƅŕŰ»ƅ��

�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ��řŷƏƈŠƈƅŔ��sign level���Ɖƈ�ũżŰŌ����¿ƏŧŠƅŕž�ƌƔƆŷƏ��Ƈ»Ɓũ�������

ƉƔśœſƅŔ�ƉƔŗ�ŽƜśŦƛŔ�řƔƏƊŸƈ�Ɛŧƈ�ƉƔŗƔ����

��

��ƏƈƅŔ�¿ŔŎŬ�¿Əţ��������řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�řƔƈƍŌ�Ɖŷ�ƉƔƊųŔ��ŘũƏũŲƄ����ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ

�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈž��.4��������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ��ŴţƜƊ�����������ř»ƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ɖōŗ�řŷŕƊƁ�ƇƎƔŧƅ
��������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƃƅŨ�űũŕŷ�ŕƈƊƔŗ��ŧŕŰśƁƜƅ�ƇƎƈ����řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ����ƉƔƊųŔƏ»ƈƅŔ�ƓŷƏ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ

���Ŕ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŘũƏũŲŗ������ƓƊųƏ»ƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�Řŧœŕž�ŕƎƅ�ŕƈƅ�řƔƊƔųŬƆſƅ�������ƉŌ�Řũŕ»ŮƙŔ�ũŕ»ŗśŦŔ�ŧ»ƄŎƔƏ
�řƔƏƊŸƈƅŔ�řŠũŧ�ƉŌ�ŜƔţ��ĻŕƔƏƊŸƈ�ƉƔśœſƅŔ�ƉƔŗ�ŽƜśŦƛŔ�� ��������

��
�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ũƎŴƔ�ŕƈƄ��.4������ƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈř����ŜƔţ��řƔŬŕƔŬ�ŘũƏũŲƄ�

���ŘũƏũŲƅŔ�ƋŨƍ�����ŷ�ŕƈƔžŕ���ƃƅŨ�űũ������ƙŔ�ũŕŗśŦŔ�řƈƔƁƏ���ŕƊƍ�ŘũŕŮ�� ���������řƔƏƊŸƈ�ŧƄŎƔ�ŕƈƈ
ĻŕƔœŕŰţŔ�ŧƔƔōśƅŔ�ŔŨƍ���

��

�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ƉƔŗƔ�ŕƈƔž���������ŕƈ�ƉŕƄƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰƙ�ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�řŗŬŕƊƈ�Ɛŧƈ
��ƌśŗŬƊ��������������������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ƇƎŲũŕŷ�ŕƈƊƔŗ��řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰƙ�ŖŬŕƊƈ�ŚƁƏƅŔ�Ɖōŗ�ƉƏũƔ��řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ
����¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�ƓŬŕƔŬ�ƇŕŬƂƊŔ�Ɖƈ�ŕƎƊƏŮƔŸƔ�ƓśƅŔ�řƅŕţƆƅ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ƑŲũ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�

������������ƛŏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�ŕƎśƔƈƍŌƏ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ƇŕƈśƍŔ�ƇŻũƏ��ŽƔŸŲ�ŧŕŰśƁŔƏ�ƓƆŦŔŧ
������ŕƍũŔŧŰƙ�ŖŬŕƊƈ�ũƔŻ�ŚƁƏƅŔ�ƉŌ�ƉƏũƔ�ƇƎƊŌ������������ƉƔ»śœſƅŔ�ƉƔ»ŗ�ŽƜś»ŦƛŔ�ƉŌ�ŘũŕŮƙŔ�ũŕŗśŦŔ�ŧƄŎƔƏ

ƅŔ�řŠũŧ�ƉŌ�ŜƔţ��ĻŕƔƏƊŸƈ�řƔƏƊŸƈ�� ������ 



 ���

 
�ƅſŧ�¾ƍťŞ���.4����ƐťƀƈƃŒ�ŧŒťŮƗŒ�¾ƍš�ƇƒƈűŒƍƆƃŒ�ƐŊŧ�ŠŰƍƒ�ƑƆƄŶƆ�ƙ�ŧœŕřŤŒ  

Binomial Test

<= 3 332 .88 .50 .000a

> 3 46 .12

378 1.00

<= 3 296 .83 .50 .000a

> 3 62 .17

358 1.00

<= 3 98 .28 .50 .000a

> 3 246 .72

344 1.00

<= 3 205 .67 .50 .000a

> 3 103 .33

308 1.00
<= 3 138 .46 .50 .135a

> 3 165 .54

303 1.00

<= 3 175 .61 .50 .000a

> 3 112 .39

287 1.00

<= 3 54 .15 .50 .000a

> 3 309 .85

363 1.00

<= 3 100 .34 .50 .000a

> 3 190 .66

290 1.00

Group 1

Group 2

Total

Group 1

Group 2

Total

Group 1

Group 2

Total

Group 1

Group 2

Total

Group 1

Group 2

Total
Group 1

Group 2

Total

Group 1

Group 2

Total

Group 1

Group 2

Total

řƔŧŕŰśƁŔ�ŘũƏũŲ

řƔŬŕƔŬ�ŘũƏũŲ

řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰƙ�ŖŬŕƊƈ�ŚƁƏƅŔ

ŘũŧŰƈƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�řƂŝƏ�ŧƔƔōś�ƉƏƄƔŬ

řƆƈŸƅŔ�ũŔũƂśŬŔƏ�Śŕŗŝŗ�řƂŝ�ƃŕƊƍ
ŘũŧŰƈƅŔ

ŘũŧŰƈƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ƃƏƊŗƅŔ�ŖƔţũś

řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�ŢƈŬś�ŽƏŬ�¿ƔœŔũŬŏ

Ŗţũś�ŽƏŬ�ŘũƏŕŠƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ
řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŐŗ

Category N
Observed

Prop. Test Prop.
Asymp. Sig.
(2-tailed)

Based on Z Approximation.a. 
 

 
�ŗƔ�ŕƈƔžƔ����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖ��.4��Ɛŧƈ��ƅŔ�ŚƁƏƅŔ�řŗŬŕƊƈ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰƙ�Ɠƅŕţ�ŕƈ�ƉŕƄƏ

��ƌśŗŬƊ��������řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ���ƉƏũƔ�����řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰƙ�ŖŬŕƊƈ�ŚƁƏƅŔ�Ɖōŗ�����ŕ»ƈ�ƇƎŲũŕŷ�ŕƈƊƔŗ����ƌśŗŬ»Ɗ�
������řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�Ɖƈ�ŕƎƊƏŮƔŸƔ�ƓśƅŔ�řƅŕţƆƅ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ƑŲũ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ�ƓŬŕƔŬ�ƇŕŬƂƊŔ

�����ŽƔŸŲ�ŧŕŰśƁŔƏ�ƓƆŦŔŧƏ��ƇŻũƇŕƈśƍŔ��������ƛŏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�ŕƎśƔƈƍŌƏ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�
������ŕƍũŔŧŰƙ�ŖŬŕƊƈ�ũƔŻ�ŚƁƏƅŔ�ƉŌ�ƉƏũƔ�ƇƎƊŌ�������ŽƜś»ŦƛŔ�ƉŌ�ŘũŕŮƙŔ�ũŕŗśŦŔ�ŧƄŎƔƏ�����ƉƔ»śœſƅŔ�ƉƔ»ŗ�

�řƔƏƊŸƈƅŔ�řŠũŧ�ƉŌ�ŜƔţ��ĻŕƔƏƊŸƈ�� ��������
��

��



 ���

���¿ƏŧŠƅŔ�ŢŲƏƔƏĻŕŲƔŌ��ƈƅŔ�řƂŝ������Ə��ŕƍũŔŧŰŏ�¿ŕţ�Ɠž�řƆƈŸƅŕŗ�ƉƔƊųŔƏ����¿Ű»ţśƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄ
�ƇƎœŔũŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ�����ŕƈ�ƃƅŨ�űũŕŷ�ŕƈƊƔŗ��ŘũŧŰƈƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ƉƏƆƈŕŸśƔƏ�ƉƏƂŝƔŬ

��ƌśŗŬƊ������řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ��ŔŨƍƏ�ƈ������������ƒŨ»ƅŔƏ��řƊŕŗśŬƙŔ�Ɠž�šƏśſƈƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌśŴţƜƈ�Ƈś�ŕ
ũŕŮŌ�������ƒƏ»Ɓ�ŧŕŰśƁŔƏ�řƆƂśŬƈ�řƔƊƔųŬƆž�řƅƏŧ�¿Ŵ�Ɠž�ũŧŰś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŕƍũŔŧŰŏ�ƒƏƊƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ��

����řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�������ŕƊƍ�ŘũŕŮƙŔ�ũŕŗśŦŔ�řƈƔƁƏ�� ��������������ŧ»ƔƔōśƅŔ�ŔŨ»ƍ�ř»ƔƏƊŸƈ�ŧƄŎƔ�ŕƈƈ
ĻŕƔœŕŰţŔ���
��

��¿ƏŧŠƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�ƀŗŕŬƅŔ���ƇƁũ���.4�������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ�ŴţƜƊ�����������ƌ»Ɗōŗ�ř»ƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ
��ƉƏƄƔŬ��ƃŕƊƍ����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƃƅŨ�űũŕŷ�ŕƈƊƔŗ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƆƅ�ũŔũƂśŬŔƏ�Śŕŗŝ�������ŘũŕŮƙŔ�ũŕŗśŦŔƏ

������������������ř»ƔţŕƊƅŔ�Ɖ»ƈ�Ļŕ»ƔƏƊŸƈ�ūƔ»ƅƏ�ƌƅ�ũŕŗśŷŔ�ƛ�ĻŕžƜśŦŔ�ƉƔŲũŕŸƈƅŔƏ�ƉƔŧƔŎƈƅŔ�ƉƔŗ�ŽƜśŦƛŔ�ƉŌ�ƉƔŗƔ
řƔœŕŰţƛŔ���
��

��¿ƏŧŠƅŔ��ƇƁũ��.4����ĻŕŲƔŌŢŲƏƔ���������ŴţƜƊ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƆƅ�ƃƏƊŗƅŔ�ŖƔţũśŗ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�řƂŝ�
����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�Ɖōŗ������������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�¿ƈŕŸśśŬ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖōŗ�řŷŕƊƁ�ƇƎƔŧƅ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ

������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƃƅŨ�űũŕŷ�ŕƈƊƔŗ�������������Ɣţ��ĻŕƔƏƊŸƈ�ƉƔśœſƅŔ�ƉƔŗ�ŽƜśŦƛŔ�ƉŌ�ŘũŕŮƙŔ�ũŕŗśŦŔ�ŧƄŎƔƏ��ƉŌ�Ŝ
�řƔƏƊŸƈƅŔ�řŠũŧ�� ��������

��
��ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ����ƇƁũ�ĻŕŲƔŌ���.4�������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ�ŴţƜƊ����������řŷŕƊƁ�ƇƎƔŧƅ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ

œŔũŬŏ�ƉōŗƏ�řƔƊƔųŬƆž�řƆƈŷ�ũŔŧŰŐŗ�ŢƈŬś�Ɖƅ�¿ƔŕƎƊƏŗũŕţƔ�ŽƏŬ���ŽƏŬ�¿ƔœŔũŬŏ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƀžŔƏ�ŕƈƊƔŗ
�������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�ŢƈŬś�������ƙŔ�ũŕŗśŦŔ�ŧƄŎƔƏ��������ƉƔ»śœſƅŔ�ƉƔ»ŗ�ŽƜś»ŦƛŔ�ƉŌ�ŘũŕŮ

�řƔƏƊŸƈƅŔ�řŠũŧ�ƉŌ�ŜƔţ��ĻŕƔƏƊŸƈ�� ��������
��

������Ƒ»Ɔŷ�¿ŧś�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ƉŐž��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ŘũƏŕŠƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŖƔţũś�ůŦƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌ
�����������¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƌśŴţƜƈ�Ƈś�ŕƈ�ŔŨƍƏ��¿ƏŧƅŔ�ƋŨƎŗ�řƂŝƅŔ�Ƈŧŷ��ƇƁũ��.4����ŜƔţ��������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕƈ�Ɖōŗ�Ɖƈ�ŴţƜƊ

�����Ɖōŗ�ƉƏƂŝƔ����ŘũŕŠƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ����ũŰƈƏ�ƉŧũƗŔ��������űũŕŷ�ŕƈƊƔŗ��řƔƊƔųŬƆž�řƆƈŷ�ũŔŧŰŐŗ�ƉƏŗţũƔŬ
����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƃƅŨ�����������ŘũƏŕŠƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖōŗ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ��Ə�ũŰƈ��ƉŧũƗŔ������ř»ƆƈŸƅŔ�Ŗũŕţś�ŽƏŬ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƇƎŗ�ƉƏƂŝƔ�ƛƏ���������������řŠũŧ�ƉŌ�ŜƔţ��ĻŕƔƏƊŸƈ�ƉƔśœſƅŔ�ƉƔŗ�ŽƜśŦƛŔ�ƉŌ�ŘũŕŮƙŔ�ũŕŗśŦŔ�ŧƄŎƔƏ
řƔƏƊŸƈƅŔ�� ���������



 ���

�¾ƒƄšř�¾ƚŤ�ƇƆ�ŚšœŕƃŒ�ƎŧƒƊƈœŕřŪŒ�ŒƐŊŧƃŒ�ųƚűřŪƑƄƒ�œƆ����
��

� ��ƉŌ����Ɖƈ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũƁŌ�����������ŘũƏũŲ»Ƅ�řƔƊƔųŬ»Ɔž�ř»Ɔƈŷ�ũŔŧŰŏ�ŘũƏũŲŗ�řŷŕƊƁ�ƇƎƔŧƅ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ
řƔŬŕƔŬƏ�řƔŧŕŰśƁŔ���

� �ƉƏƊųŔƏƈƅŔ�ƐũƔ�����ŗŬŕƊƈ�ūƔƅ�ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɖōŗ�Ļŕ����ƈƏƈƍ�ƇƎƔŧƅ�ƉŌƏ��řƔƊųƏ�řƆƈŷ�ũŔŧŰƙ�Ļŕ�ũŗƄŌ�
��ŗ�ũƔƄſśƅŔ�Ɖƈ����řƔƊƔųŬƆž�řƆƈŷ�ũŔŧŰŐ���������ƓƊƔųŬ»Ɔž�ƇŕŬƂƊŔ�řƅŕţƏ�řƔƅŕŷ�řƅŕųŗƏ�ŽƔŸŲ�ŧŕŰśƁŔ

ƓƆŦŔŧ�� 

� �ųŔƏƈƅŔ�ƐũƔƉƏƊ����ŘũƏŕŠƈƅŔ�¿ƏŧƅŔƏ�¿ƔœŔũŬŏ�Ɖōŗ��������ƃƅŨ»ƅ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�¿ƁũŸśŬ��
���ŗƁ�Ɖƈ�ŽƏŦś�ƃŕƊƎž�����¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍ�řŗũŕţƈ�Ɖƈ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�¿�����Ƒ»Ɔŷ�ũŝŎƔ»Ŭ�ŕƈƈ��řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƆƅ�

ŕƎśƈƔƁ�Śŕŗŝ� 

� �ƔŗƆŻŌ�ŧƄŎƔ�����������¿»Ŵ�Ɠž�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ɖōŗ��řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ř
ƒƏƁ�ŧŕŰśƁŔ�ŧƏŠƏƇœƜƈ�ƓŬŕƔŬ�ŶŲƏƏ�� 

 

Ə���������ŧ»ŗ�ƛ�ũƈŌ�Əƍ��ŕƎŸƈ�¿ƈŕŸśƆƅ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�¿ŗƂśƏ�řƂŝƏ��řƆƈŸƅŔ�řƔƁŔŧŰƈ�Ɖōŗ�ŜţŕŗƅŔ�ŧƄŎƔ�ŕƊƍ�Ɖƈ
�ƌƊƈƓƄƅ�ƒũƏũŲƏŕƎśŕŗŝƏ�ŕƍũŔũƂśŬŔƏ�ŕƎśƈƔƁ�ƑƆŷ�řƆƈŸƅŔ�Ŵžŕţś����
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��
��
��
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��
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�.4�ŗŮƚŤ���
��

� ���������������ŉŔƏ»Ŭ�řſƆśŦƈƅŔ�ƌśŔũŮŎƈŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƑƆŷ�ĻŕŗƆŬ�ũŝŌ�ŧƁ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ�Ɖŏ
����������������ř»ƆƈŸƅŔ�Ŗŕ»ƔŻ�ř»ŠƔśƊ�ŘũƔŗƄ�ũœŕŬŦ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƀƂţƏ��řƔŧŕŰśƁŔ�ƏŌ�řƔƅŕƈ�ƏŌ�řƔŧƂƊ�ŚƊŕƄ

��������ƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�ŕƈƔŬƛƏ��¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�řſƆśŦƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔƏ�řƔƊųƏƅŔ������ŧŕŰ»śƁƛŔ�ŧ»ŗƄ�ƒŨƅŔ�ƓƆƔœŔũŬ
�ƓƅŔƏţŗ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ŕƍũŧƁ��ŘũŮŕŗƈ�ũœŕŬŦ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ���ĻŕƔƏƊŬ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����

��
� ����������������ř»ƔţŕƊ�Ɖƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƅƏŧƆƅ�ŘŧŕƔŬƅŔ�ŪƏƈũ�Ɖƈ�ĻŔŪƈũ�ũŗśŸƔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ɖŏ

����������ƙŕŗ��ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�Ɠž�ƇŕƎƅŔ�ŕƍũƏŧƏ�����ũƍŕ»Ŵƈ�Ɖƈ�ŧţƆƅ�řžŕŲ
����������������ŕ»ƔŔŪƈƅŔ�Ɖ»ƈ�ŧ»ƔŧŸƅŔ�ƀƂţś�ƓƎž�ƃƅŨƅ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƆƅ�řƔŸŗśƅŔ
�������������ř»ƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƉƔƄƈśƏ��řƔŸŗśƅŔ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ũƔũţś�ŕƎśƈŧƂƈ�ƓžƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ

���������űƔſŦśƏ�ƇŦŲśƅŔ�řţžŕƄƈ�ƑƆŷ�¿ƈŸś�řƅŕŸž�řƔŧƂƊ�řŬŕƔŬ�ŘũŔŧŏ�Ɖƈ������ůũ»ž�ŶƔŠŮśƏ�řƅŕųŗƅŔ�ŚƛŧŸƈ�
ƉƔųŬƆž�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ���

��
�������������řƔƊŗƈ�ƉƏƄś�ŜƔţŗ��řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰƙ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕƈƏƂƈƅŔ�ũžƏś�ŘũƏũŲƅŔ�Ɖƈž�ƃƅŨ�Ŷƈ
�������������ƒŨƅŔ��ũŔũƂśŬƛŔƏ�ŚŕŗŝƅŔ�ƏţƊ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�Ŷžŧśƅ��ƇƅŕŸƈƅŔ�řţŲŔƏ�řƔŧŕŰśƁŔƏ�řƔŬŕƔŬ�ūŬŌ�ƑƆŷ

��Ū�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ũžƏƔŬ�řƂŝƅŔ�ŉŕƊŗ�ŖƆųśƔ�ŔŨƍƏ��ŕƎſœŕŴƏƅ�ŕƎœŔŧŌ�ƓžƏ�ŕƎƔž�řƂŝƅŔ�ŘŧŕƔ
���������������ŘƏ»Ɓ�Ɖ»ƈ�ŕƎśŕŗŝƏ�ŕƎśƏƁ�ŘŧƈśŬƈ�řƆƈŸƅŔ�ŢŗŰśƅ��řƈƏƄţƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řŬŕƔŬƅŔƏ�ŧŕŰśƁƛŔƏ�řƆƈŸƅŔ�Ɠž

��ŧƔŠƅŔ�ƌœŔŧŌƏ�ŧŕŰśƁƛŔ���������������Śŕ»ŗƆųśƈƅŔ�ƀ»ƔƂţś�Ɛŧ»ƈ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŚƔƁƏś�Ɖŏ
���śƏ�Ƈŷŧś�ƓśƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ������������řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�řƔƆƈŷ�ƉƏƄś�Ƒśţ�ŕƍũžƏś�ƐŧƈƏ��řƆƈŸƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�ũŝŎ

řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ�řƂŝƅŔ�ŖŬśƄśƏ�řţŠŕƊ���
��

�������������ŚŔŨƏ�ŘũƏũŲ��ŘũŧŰƈƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�¿ƈŕŸśƆƅ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�¿ƏŗƁƏ�řƂŝ�Ɖōŗ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŨŦƗŔ�Ŷƈ
����������ƔŬƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�ũƔžƏś�ŖŠƔ�ƃƅŨƅ��ŕƎśƈƔƁ�ƑƆŷ�řƆƈŸƅŔ�Ŵžŕţś�Ƒśţ�řƔƈƍŌ�ƛŔƏ�řƔŬŕ���ũŔŧ»Űƙ�řƔŧŕŰśƁ

řƆƈŸƅŔ� 

��
��
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��
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��
���ŗƆťƀƆ���
��
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��
���ŗšœřƆƃŒ�ŗƒťƀƈƃŒ�¾őŒťŕƃŒ���
��
�.5Œ�ƍƒŧœƈƒŪƃŒƍ��ŗƄƆŶƃŒ�ŧŒťŮō�¾ƍš�ŗšƍŧűƆƃŒ�ŇŒŧƓŒ�ŠŞŧƆƃ��
��
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��
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����ŗƆťƀƆ���
��

�ƔƆƈŷ�Şŕśţś��������������Śŕ»ŗƔśũś�ƑƆŷ�ŕƎŗ�řŰŕŦ�řƅƏŔŧśƈ�řƆƈŷ�ŕƎƔŧƅ�ūƔƅ�řƅƏŧƅ�řƔƊųƏ�řƆƈŷ�ũŔŧŰŏ�ř
������������řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�ũŸŬƏ��ųŗũƅŔ�řƆƈŷƏ��řƆƈŸƆƅ�ƑƈŬƈ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ĻŕŬŕŬŌ�¿ŝƈśś��ŘŧŧŸśƈ�ŚŔŉŔũŠŏƏ���ũŸŬ

ŽũŰƅŔ�����������������ŧ»ƂƊƅŔ�ũŔŧŰƙ�řƆƂśŬƈ�řƔŧƂƊ�řųƆŬ�Ƒƅŏ�Şŕśţś�ŕƈƄ��ŕƎƊƈ�ũŧŰƈƆƅ�ŉŕųżƅŔƏ�řƆƈŸƅŔ�ŚŕœžƏ��
Ƃś�ƃƅŨƄƏ�Ɖƈ��ũŔŧŰƙŔ�ŚŕƔƅŊ�ƇƔŴƊśƏ��řƆƈŸƅŔ�šũų�řƔŔŧŗ�Ɠž�ũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƇŠţ�ũƔŧŌ�ũƔŬ�ƉŕƈŲ�¿Š

����������������Śŕ»ŗƆųśƈ�ƀ»ƔƂţś�Ɠž�ŕƍũƏŧƏ�řƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ�řƔƅŕŸž�Ɖƈ�ŧƔŪƔ��ƒŧŕŰśƁŔƏ�Ɠƅŕƈ�ũŔũƂśŬŕŗ�řƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ
ƌƎŠŔƏś�ƀœŔƏŷ�ƏŌ�¿ƄŕŮƈ�ƒŌ�ƉƏŧŗ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ���

��
������ƒŨƅŔƏ��ƓƅŕţƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ŕŲƔŌ����ř»ƆƈŸƅŔ�ũŔŧ»Űŏ�ƌ»Ɣž�ũŨŸśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�

��������������ŞƏũ»ŦƆƅ�ƀƔŗųśƅŔ�řƊƄƈƈƏ�řŗŬŕƊƈ�ƉƏƄś�ŜƔţŗ��ƐũŦŌ�řƔŧƂƊ�ŚŕŗƔśũśƅ�¿œŔŧŗƅŔ�řŬŔũŧ�ŖŠƔ��řƔƊųƏƅŔ
ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƑƆŷ�ƓŗƆŬƅŔ�ŕƍũƔŝōśƏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ�ŖŨŗŨś�ƀŪōƈ�Ɖƈ���

��
ũƈ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�ƑƆŷ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŉƏŲƅŔ�ųƆŬƊ��řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŧƊŷ�ŕƎśŕŷŔ

ž�řƊƄƈƈƅŔ�ƐũŦƗŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƍƏƔũŕƊƔŬƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗƓƓƅŕţƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�¿Ŵ����
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
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�.5ŗƒƈűƍƃŒ�ŗƄƆŶƃŒ�ŧŒťŮō����
��

�������������řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŕƎƄƆƈś�ƓśƅŔ�¿ƏŰƗŔ�¿ƔƏţś�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�Ɠƍ��řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�řƔƆƈŷ�����Ŗ»ƍŨ
���Ŕ��¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ���řƔƅƏŧƅŔƏ�řƔƈƏƄţƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗ�����Ƒƅŏ��ƃƅŨƅ�ŧŸƈƅŔ�ũŔŧŰƙŔ�ƉƏƊŕƁ�ŖŬţ��

ŔũƏƅŔƀ����������������ŕ»Ǝŗ�řƈŪƜƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏŌ�ƓųżƔ�ŕƈŗƏ��řƅƏŧƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řŬŕƔŬƅŔƏ�ƀſśƔ�ƒŨƅŔ�ũŧƂƅŕŗ�řƔƊųƏ�řƔŧƂƊ�
���ƒŧŮũ����ů���������

��
�����������ŕƈŲ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŕƎśŕŷŔũƈ�ŖŠƔ�Řŧŧţƈ�ŚŕŗƔśũś�řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�řƔƆƈŷ�ƇŪƆśŬśƏ���ũƔ»Ŭ�Ɖ

����������������ũŸ»Ŭ�ƏŌ��řŗ»ŬŕƊƈƅŔ�ũŔŧ»ŰƙŔ�řųƆŬ�ŧƔŧţśƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŉŔƏŬ��ƒŧŕŰśƁŔƏ�Ɠƅŕƈ�ũŔũƂśŬŕŗ�řƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ
��������������řƆƈŸƅŔ�šũųƏ�ƇƔŴƊś�řƔƅŊ�ŢƔŲƏśƅ�řžŕŲŏ��řƈœƜƈƅŔ�ųŗũƅŔ�řƆƈŷ�ũŕƔśŦŔ�ŧŸŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŽũŰ

ŕƔŪ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�ŕƍũŔũƂśŬŔƏ��ŕƎśƔƆŷŕž�ƉŕƈŲƅ��ƓƆţƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƔƊųƏƅŔŕƎŗ�řƂŝƅŔ�Řŧ���
��
�.�.5�ŗƄƆŶƃŒ�ŧŒťŮō�ŗűƄŪ���

��
������ƑƆŷ�ũƔŗƄ�ũƔŝōś�ŕƎƅ��ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƇśƔŬ�ƓśƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�ũŗśŸś

�������ũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƑƆŷ�Ƈŝ�ƉƈƏ�řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ�řƔƁŔŧŰƈ���������ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ųŕŗŲƊŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�ƉƄƈƔ�ŕƈƄ
������ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ�ũŕƔśŦŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž������������Ŷ»ƁŔƏ�Ŷ»ƈ�Ŗ»ŬŕƊśƔ�ŕƈŗƏ���řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�řŰśŦƈƅŔ�řƔ

ƉƔƈŕŴƊƅŔ�ŧţŌ�ŵŕŗśŕŗ�ƃƅŨƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�řƔŰƏŰŦƏ���
��

Ŋ������ťƀƈƃŒ�ũƄŞƆ�ƅœŲƈƒŧƔƆƂśƅŔ�ŉŔƏŬ����ř»ƔƊŕųƔũŗƅŔ�ŚŔũƈŸśŬƈƅŔ�Ɠž�ĻŔŧœŕŬ�ƉŕƄ�ƒŨƅŔ����Ūŕ»śƈƔƏ�
ƅŔ�ũƔŻ�ƏŌ��ƌƆƈŷ�ŧŧţś�ƓśƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ƀƔŗųś�Ɠž�řƊƏũƈƅŔ�ƇŧŸŗƒŧƔƆƂś�ƓƅŕţƅŔ��

����������������Ɖ»ƈ�ŧ»ƔŪƈ�ŉŕ»ųŷŏ�ŽŧƎŗ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈŗ�řŰŕŦƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�űŸŗ�ũŝƗ�ƋŧƔƔţśŗ�ŪŕśƈƔ�ƒŨƅŔƏ
���ŧŕŰśƁƛŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�řƊƏũƈƅŔ������������ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�ŘũƄž�ŉŕƔţŏ�řŗŕŝƈŗ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�ƇŕŴƊ�ũŕƔśŦŔ�ũŗśŸƔƏ

���������������¿Ɯś»ţƛŔ�ũƏ»ž�ƌśƔſŰ»ś�Ƈ»ś�ƒŨƅŔƏ��ƉƔųŬƆž�ƑƆŷ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŖŔŧśƊƛŔ�ƉƈŪ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ
ũŬƙŔƉƔųŬƆſƅ�ƓƆƔœŔ� 

��
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Ŕ���ƐŨƂŧƆƃŒ�ƁƈŕƃŒ�ƅœŲƈ��ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƉƈŲ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰƙ�ŘũŔŧŏ�ŉŕŮƊŏ�ƇśƔ�ŜƔţ����ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ
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ŗƒťƀƈƃŒ�ŗƒŪœƒŪƃŒ��řƊƏũƈƅŔ�¿ƈŕƄ��řƆƎŬ�ƉƔƊŔƏƁ��ŘŧŧŮƈ�ƉƔƊŔƏƁ��
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ƅŤŰřƃŒ��ŕƍũƔŝōś�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ��űſŦƊƈ��űſŦƊƈ��

ŗƒŪƂŶƃŒ�ŘŒŨƌƃŒ��řƆƈŕƄ�ŚŔũŕƔŦ�ũžƏś��Řŧŧţƈ�ŚŔũŕƔŦ�ũžƏś��ŚŔũŕƔŦ�ũžƏś�Ƈŧŷ��
ŗƒƃƚƀřŪƙŒ��ŧƈśŸƔ�ƛ��řƊƔŸƈ�řŠũŧƅ�ŧƈśŸƔ��ĻƜƈŕƄ��
ŗƄƆŶƃŒ�¾ƒƍšř��ŧƎŸś�ƉƏŧŗ��řœũŕųƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�Ŕŧŷ�ƀƆųƈ�¿ƄŮŗ��ŗƀƆųƈ�¿ƄŮ��
ŻŧŮƃŒ�ŧŶŪ��Ƈœŕŷ��Śŗŕŝ��Śŗŕŝ��
ƑűœƒřšƙŒ��ŧŧţƈ�ũƔŻ���Ɖƈ���������Ɖƈ�ũŝƄŌ������
ŗƃƍťƃŒ�ƅŞš��ŘũƔŗƄ��ŘũƔżŰƏ�řųŬƏśƈ��ŘũƔżŰ��
ŗƒżœŽŬƃŒ��¿ƈŕƄ�ũƔŻƏ�¿ƈŕƄ��řƆƈŕƄ��řƆƈŕƄ��

 
- Hanke, Steve H. and  Kurt, Schuler, (1991), Currency Board for Developing 
Countries: A  Handbook: an International Center Economic Growth 
Publication, ICS  PRESS; San Francisco, CA. 1994. 
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���řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�¿ƄŮś�¿ƏŰōŗ�����������řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ�ŚƔŗŝś�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ��ŕƎƊƈ�ƑƈŴŸƅŔ�řƔŗƅŕżƅŔ�
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�������������ƔƈƄ�ƀƆŦŗ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬ�ƇŕƔƁ�Ɖƈ�Ļƛŧŗ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŶƔũŬśƏ�ƇŦŲśƅŔ�ŚƛŧŸƈ�űſŦ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�Śŕ
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��������ƉƔƔũŕŠśƅŔ�ŉŕƄũŮƆƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ŕƎƊŔŪƏŌ�ūƄŸś��ŚƜƈŸƅŔƉƔƔŬŕŬƗŔ������ųŗũƅŔ�řƆƈŷ�ƉŌ�ŜƔƈŬ�ƐũƔƏ
�����������������ƉŌ�Ŗ»ŠƔ�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�ƉƈƏ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŔŨƍ��ũŔũƂśŬƛŔƏ�ŘƏƂƅŕŗ�ŽŰśś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŕƍũŕƔśŦŔ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ
������������������ƉŌ�ŜƔƈ»Ŭ�Ɛũ»ƔƏ��ųŗŔũƅŔ�ŧƆŗƅŔ�Ŷƈ�řƔŬƔœũ�řƔũŕŠś�řƁƜŷ�ƌƅ�ŧƆŗ�řƆƈŷ�ŘũŕśŦƈƅŔ�ųŗũƅŔ�řƆƈŷ�ƉƏƄś

ƅũśŬƙŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ũŕśŦŔ�ƓŲŕƈƅŔ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�ƓƅŔƏţ�Ɖƛ�ƓƊƔ�����ƉƔųŬƆž�ŚŔũŧŕŰ�Ɖƈ
ƓƊŕųƔũŗ�Ƒƅŏ�ŖƍŨś�ŚŕƔŲƈţƅŔ�Ɖƈ���

�Əƍ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�ƉƏƄƔ�ŧƔƁ�ŕƍŧƊŷ�ŧƔţƏƅŔ�ƇŬţƅŔ�¿ƈŕŷ�Ɠƍ�řƔũŕŠśƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŐž
�ƉŌ�řƂƔƂţƅ�ƓƎƔŧŗƅŔ�ũŕƔŦƅŔ����ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƏŌ�¿ƔœŔũŬŏ�Ŷƈ�Ɠƍ�ƉƔųŬƆž�ŘũŕŠś�Ɖƈ���
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��ƐũƔ�ƉƔţ�Ɠž�ŧ�����ũƔŗŦƅŔ�ŧŕŮţ�¿ƔŗƊ�Ŕ�ƀŗŕŬƅ�����řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɠž��ƐũƔ�����ƉƔųŬƆž�ƇŕƈŌ�ƉŌ�

�������ƉƄƈƔ�ųŗũƅŔ�řƆƈŷ�ůƏŰŦŗ�¿œŔŧŗ�ŜƜŝŔ��������ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�ƏŌ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�ŕƈŏ��ŕƍŧţŌ�ũŕƔśŦ
ƓŗƏũƏƗŔ�ƏũƏƔƅŔ�ƏŌ� 

������������Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��¿ƔœŲ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƌƅŕƈŸśŬŔ�řŗŬƊ�ƏũƏƔƅŔƏ��ĻŕƔŬŕƔŬƏ�ĻŕƔŧŕƔŬ�űƏžũƈ�¿ƄƔŮƅŕž
ƏŌ�Ŷƈ�ŘũŕŠśƅŔŘũƔżŰ�ŕŗƏũ���ũƛƏŧƅŔ�¿ƄŮƔ��ŖŕŗŬƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƆƅ�ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�ŕƊƍ�ŢŠũƈƅŔ�ŔŨŏ

��������ƓƅŔƏţ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ƓƄƔũƈƗŔ�������ŕƎśƆƈŷ�ųŗũś�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƇŴŸƈƏ��
��������������ƌƊŌ�ŜƔţ��řƔũŕŦŧŔ�řƆƈŸƄ�ũƔƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ũƛƏŧƅŔ�ƇŧŦśŬƔƏ��ũƛƏŧƅŔ�ũŕśŦś�ŘŧţŔƏ�řƆƈŸŗ

ƈ�¿ƄŮƔ�ƌśŗŬƊ�ŕ����ƅŕƈŠŏ�ƉƈƓ�řƔũŕŦŧƛŔ�ŶœŔŧƏƅŔ����ƉŬƔţƈ������ů�����
��

�ƐũƔ�ƉƔţ�ƓžƉƔŰśŦƈƅŔ�űŸŗ�1��ƇśƔ�ƉŌ��ƏũƏƔƅŔ�ƏŌ�ũƛƏŧƅŕŗ�řƆƈŸƅŔ�ųŗũ�Ə�ŚƜƈŷ�řƆŬ�ŕƊŨŦŌ�ŔŨŏ
ƉƔƔũŕŠśƅŔ�ŕƊœŕƄũŮ�ŖŬţ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƇŊƍ��řƔƆƔœŔũŬƙŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ųŗũś�ƛ�řŠƔśƊ�

ƔƁ�Ɠž�ũƈśŬƈƅŔ�űŕſŦƊƛŔŕƎśƈ���
 

�ŚšœŕƃŒ�Ǝŧƒƍ�ƊŌ�ƌ�������������ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�ŚƜ»ƈŷ�ŜƜŝ�ƇŔŧŦśŬŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŶƁŔƏƅ�ĻŔũŴƊ�
�ŨŦŌ�ŖŠƔ�ƃƅŨƅ��¿ƔœŔũŬŏ�řŰŕŦƏ�ŘũƏŕŠƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁŔ�Ŷƈ�řƔƏƂƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƁƜŸƅŔƏ��ƓƆţƈƅŔ

��ƉƔƔũŕŠśƅŔ�ŉŕƄũŮƅŔ�řƆƈŷ��ũƛƏŧ��ũŕƊƔŧ���¿ƄƔŮ��������»ŗũŕƂśƈ�řŗŬƊŗƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƆƅ�ŉŕųżƄ���Ɖ»ƈ�ř
�ƒŌ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�řƆƈŷ�¿Ƅƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ����ƏũƛƏŧ����ƏũŕƊƔŧ����¿ƄƔŮ���
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1��ƀŗŕŬ�ŶŠũƈ��ŭŕƂƊƅŔ�řƂƆţ�� 
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ƏũƏƔƅŔ�ƏŌ�ũƛƏŧƅŔ�ŘŧţŔƏ�řƆƈŷ�Ƒƅŏ�¿ƏţśƅŔ�ƉƔųŬƆſƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔũŕŠśƅŔ�ųŕƈƊƗŔ� 
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�.�.5Ɔƒſ�ťƒťšř�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƄƆŶƃŒ�ŗ����
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�������������Řŧ»ţƏ�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�Ɠƍ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŖŔŧśƊƛŔ�ƉŕŗŌ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŚƊŕƄ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ��řƔŬŕƔƂƅŔ�ŘŧţƏƅŔ���ƌƔƊŠƆƅ�ƉƏƄƔƏ��ūƆž�řœŕƈ�Ƒƅŏ�ƌśœŪŠś�ƉƄƈƔƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�Ɠƍ
��������ƁũƏ�ŧƏƂƊƏ�řƔƊŧŸƈ�ŚŕƄƏƄŬƈ�ƉƔŗ�ŕƈ�řŷŪƏƈ�ŉŔŪŠŌƏ�ŚŕſŷŕŲƈ����¿Ų»ſƔƏ��řƔ���ŚŕƄƏƄŬ»ƈƅŔ�ƇƔŬ»Ƃś�

řƔƅŕśƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŖŬţ�řƔƊŧŸƈƅŔ���
ƌƔƊŠ�ŽŰƊ�ūƆž�ƉƏŬƈŦ�ƌƔƊŠ�Ŷŗũ�����ūƆž��������ūƆž�����ūƆž��ūƆž����

��
Ƒƅŏ�ƇŬƂƔ�ƉŌ�¿ŲſƔž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊŠƆƅ�řƔŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ���

��ƌƔƊŠ���ƌƔƊŠ�����ƌƔƊŠ���ƌƔƊŠ�ƉƏŬƈŦ��ƌƔƊŠ����
�ƀŔũƏƗŔƏ�ŚŕƄƏƄŬƈƆƅ�ƉƏƄƔƏŘŧƏŧţƈ�ũƔŻ�řƔƊƏƊŕƁ�ŉŔũŗŏ�ŘƏƁ�ĻŕŸƔƈŠ���

��
���ƔƔŧŕŰśƁƛŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�¿ŲſƔƏƉ�������������řƈƔƁ�ƏŌ��ƓśƔƏƄƅŔ�ũŕƊƔŧƅŕƄ�ŘũƔŗƄ�řƈƔƁ�ŕƎƅ�ŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏ�ƉƏƄś�ƛ�ƉŌ�

������������������ũƛƏŧ»ƅŕƄ�řų»ŬƏśƈ�ř»ƆƈŸƅŔ�ř»ƈƔƁ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŨŗţƔ�¿ŗ��řƔƊŕƊŗƆƅŔ�ŘũƔƆƅŔ�ƏŌ�ƓƁŔũŸƅŔ�ũŕƊƔŧƅŕƄ�ŘũƔżŰ
�������ƊƔ�ŕƈ�ųŬƏśƈ�¿ƁŌ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśśƅ�ƃƅŨƏ��ƓƄƔũƈƗŔ���������ŚƜƈŕ»ŸƈƅŔ�řƄũţ�¿ƔƎŬśƅ�ƇƏƔƅŔ�Ɠž�ƒŧŕŸƅŔ�ŧũſƅŔ�ƌƂſ

ŚƛŧŕŗƈƅŔƏ���
��

ƐũƔƏ�Kopcke��ƉƔŝţŕŗƅŔ�Ɖƈ����Ɠž�Ə����������ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŢƈƜƈ�ũƈśŎƈƅ�řƈŧƂƈƅŔ�ƌśƁũ�ƉŌ
���������������řƆƈŸƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƊŪŔƏśƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉƗ��řƔŕżƆƅ�ĻŕŗŸŰ�ũŗśŸƔ�řœŮŕƊ�řƆƈŷ�ƒƗ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ũŕƔśŦŔ

���ũŝƄŌƏ�¿ŗ��ŘŧƄŎƈ�ũƔŻ���������������Ƒ»ƅƏƗŔ�ŚŔƏƊŬ»ƅŔ�¿Ɯ»Ŧ�řŗŬŕƊƈ�ŕƍũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉŐž��ƃƅŨ�Ɖƈ�
������ŧŸŗ�ŕƈƔž�řŗŬŕƊƈ�ũƔŻ�ƉƏƄś�ŧƁ�ũŔŧŰƚƅ���ŚŕƔƈƄ�ŖųƂśŬś�ŧƁ��¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁƛŕž

�������ƀŔƏ»ŬƘƅ�¿ƏŦŧ»ƅŔ�Ƒƅŏ�ƉƏũŴƊƔ�ƒŨƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖƈ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�Ɖƈ�ŘũƂśŬƈ�ũƔŻ�ƉƄƅƏ�řƔžŕƄ
���ŨƊƈ�ŘŧƔŧŠƅŔ������ŕƎśƈƔƁ�Ɖƈ�ƑƆŷōŗ�řƆƈŸƅŔ�ƇƔƔƂś�ƉŐž�ŽƏũŴƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ��¿ŲžƗŔ�řŰũſƅŔ�řŗŕŝƈŗ�řƔŔŧŗƅŔ

��������������řƆƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ƉƔŗ�ƉŪŔƏśƆƅ�¿ŲžŌ�ŶŲƏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈŗũ�ĻŕŸſśũƈ�ŕƎžũŰ�ũŸŬ�¿ŸŠ�ƏŌ
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ũƈ�ƓžřƂţƛ�¿ţŔ� 

 

�ƉƔţ�ƓžŌƉŧ���ĻƜŝƈ�ųŗũ�řƆƈŸƄ�ũƛƏŧƅŔ�ũŕƔśŦŔ�¿ŕţ�Ɠž�ŘŧŧŸśƈ�¿œŔŧŗ�ũžƏśƔ�ƌƊŌ�ƐũƔ�ŧŕŮţ�¿ƔŗƊ��
�����řƔƊƔųŬƆž�ŧƂƊ�ŘŧţƏ�¿Ƅś������ƓƊŧũŌ�ũŕƊƔŧ�ƏŌ��ũƛƏŧ�ƒƏŕŬ�����ũƛƏŧ���������¿»Ƅ�ƒŌ��¿ƄƔŮ�ƏŌ������ũŕ»ƊƔŧ�
ũƛƏŧ�ƒƏŕŬƔ�ƓƊƔųŬƆž��ŖŕŗŬŌ�Řŧŷ�Ƒƅŏ�ƋũŴƊ�Ɠž�ŶŠŔũ�ŔŨƍƏ����ƉŬƔţƈ����ů�������

Ō�����������������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�¿Ɯţŏ�ŧƊŷƏ��řƔŬƔœũ�¿ƏŔŧś�řƆƈŸƄ�¿ƄƔŮƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƑƆŷ�ŔƏŧƏŸś�ŧŔũžƗŔ�ƉŌ
����������������ř»ƆƈŸƅŔ�ũŔŧ»ŰŐŗ�ĻŔũƔŝƄ�ũƔżśƔ�Ɖƅ�ŧŔũžƗŔ�Ɛŧƅ�ƓŬſƊƅŔ�ũŝƗŔ�ƉŐž��¿ƏŔŧś�řƆƈŸƄ�¿ƄƔŮƅŔ�¿ţƈ

ŧŔũžƗŔ�ƌƔƆŷ�ŧƏŸśƏ�ĻŕƔƅŕţ�Ŷŗśƈ�Əƍ�ŕƈƅ�ĻŕŗũŕƂƈ�řƈƔƂƆƅ�ūŕƔƂƈƄ�řƆƈŸƅŔ�ƉƏƄśŬƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ���
Ŗ��������ŕƍŧ»Ɗŷ�řƔƆƈŷ�ƏŌ�řƔƈŬũ�ŘũƏŰŗ�ŉŔƏŬ�ũƛƏŧƅŕŗ�ŕƎśƆƈŷ�ųŗũś�ƓśƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�ƉŌ

��¿ŝƈ�řŗũŕƂśƈ�ŚŕƔƏśŬƈ�����������ƒũųƂƅŔ�¿ŕƔũƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�¿ŗŕƂƈ�ũƛƏŧƅŔ�ŽũŰ�ũŸŬ� �������¿ŕ»Ɣũ�
Ə���������Ə�ƒŧƏŸŬƅŔ�¿ŕƔũƅŔ�¿ŗŕƂƈ�¿ŕƔũ�����������Ə�ƓśŔũŕ»ƈƙŔ�ƇƍũŧƅŔ�¿ŗŕƂƈ�Ƈƍũŧ��������ƌ»ƔƊŠ�

Ɠž�ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�¿ŗŕƂƈƇŕŷ������ƓƅŔƏţ�ƒƏŕŬƔ�ƌƊŕž�ƉƕŔ�ŕƈŌ������ƒũŰƈ�ƌƔƊŠ�� 
 

������řŰŕŦƅŔ�ŭŕƂƊƅŔ�řƂƆţ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�ŉŔũƕŔ�ŕƈŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈŗŧƄŎś����ř»ƆƈŸƅŔ�řƔƈŬ»ś�Ƒ»Ɔŷ�
�ŠƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ����ƒƏŕŬśƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊ���������������ĻŔũ»ŴƊ�ƓƆƔœŔũ»ŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�řƈƔƁ�Ɖƈ�řŗƔũƁ�ƒŌ��ũƛƏŧ�

ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ŧƏŸśƅ���
��

�ŚšœŕƃŒ�Ǝŧƒ��ŧƔŧţś�ƉŌ���������������ŚŔŧũŔƏ»ƅŔ�ƉƔ»ŗ�ř»ƁƜŸƅŕŗ�Ŷœŕ»Ů�Əƍ�ŕƈƄ�ŧŧţśƔ��řƆƈŸƆƅ�řƔƈŬƛŔ�řƈƔƂƅŔ�
�����ũƛƏŧƅŕŗ�ŚŔŧũŔƏƅŔ�řƈƔƁ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ŜƔţ��ŚŔũŧŕŰƅŔƏ����ũƛƏŧ»ƅŕŗ�ŚŔũŧŕŰƅŔ�řƈƔƁ�ųŬƏśƈ� ��ř»ƈƔƁ

������Ɠƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ũƛƏŧƅŕŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�����ŕƍũƔŻƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�řƄũţƏ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�����Ɠ»ž�Ɯŝƈž
ŕŰƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�řƅŕţ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŔŨƍ�ƒũŕŠƅŔ�ƉŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�ŪŠŷ�ƃŕƊƍƏ�ŚŔŧũŔƏƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŌ�ŚŔũŧ

ŕƎŷŕſśũŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ūƄŸƅŔƏ��řƆƈŸƅŔ�řƈƔƁ���
��
��
��
��
��



 ���

�.�.5ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆŶƃŒ�¾ŒťŕřŪŒƍ�ŧŒťŮƗŒ�Řœƒƃň�ƅƒŲƈř����
��

� �����������������Ɖ»ƈ�Ɠ»śƅŔƏ��ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�řƆţũƈ�¿ƜŦ�ŕƎŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ũƏƈƗŔ�űŸŗ�ŧŠƏƔ
ţƈƅŔ�ŕƎƊōŮ��řƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ƏŌ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ŚƜƈŸƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŉŔƏŬ�ƒŧƂƊƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƑƆŷ�řŴžŕ

ƓƆƔ�ŕƈƔž�¿ƔŰſśƅŕŗ�ŕƎŝţŗ�ƇśƔ�ŽƏŬ�ŶƔŲŔƏƈƅŔ�ƋŨƍƏ���
��

���.�.5Ĺœƒƃœš�ŗƃƍŒťřƆƃŒ�ŘƚƆŶƄƃ�ŖŧťŮƆƃŒ�ŗƒťƀƈƃŒ�ŘœűƄŪƃŒ�ŴƆ�ůƍœŽřƃŒ����
��

���������Ŕ�ūƔũŕŗ�řƔƁŕſśŔ�Ɠž�řŸŗŔũƅŔ�ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ�ũŮŕŸƅŔ�ŧƊŗƅŔ�ůƊƔ�����ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ƉŕŗƊŕŠƅŔ�ƉŌ��řƔŧŕŰśƁƛ
������������řƔƊƔųŬ»Ɔž�řƆƈŷ�¿ŕŦŧŏ�řƔƊŕƄƈŏ�¿Əţ�řƄũśŮƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƊŠƆƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƜŰŔƏƔŬ�ƓƆƔœŔũŬƙŔƏ

������������řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�řųƆŬƆƅ�řśƁŎƈ�řƆƔŧŗ�řƆƈŷ�ŚŕŗƔśũś�ƏŌ��ĻŕƔœŕƊŝ�ŕƎƔƆŷ�ƀſśƔ�������Ž�Ś�Ƈ�����ů��������
� ���������ſśƛŔ�Ɠž�ƒŧƂƊƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�Ɠž�ƓƊŕŝƅŔ�ŧƊŗƅŔ�ůƊƔ�ŕƈƄ�������ƉŧũƗŔ�Ŷƈ�řŸƁƏƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�řƔƁŕ

��������������ř»ƔƆƈŷ�ƇƔŴƊś�ŽŧƎśŬś�ŘũƄŗƈƏ�řƆƈŕŮ�Śŕŝţŕŗƈ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŕŗ�ƓƊŧũƗŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƉŕžũųƅŔ�ƇŪśƆƔ�Ɖōŗ
���������������Ɖ»ƈ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ōŮƊƔ�ŕƈƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�¿ŔŧŗśŬŔ

��ŚŕŗƔśũśŚŕƈŔŪśƅŔƏ����ƃƅŨƏ��řƅŧŕŗśƈ���������������ŉŔũ»ŠƙŔ�ŔŨ»ƍ�¿»ŝƈ�Ũŕ»ŦśŔ�ř»ƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŚũũƁ�ŔŨŏ�ŕƈƔž�����������
�Ɖŷ�ĻƜƂƊ��řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�řƔƁŕſśƛŔũƏŮŕŷ�����������

�����������������ŒŠŕ»ſƈ�ƒŧƂƊ�ŉŔũŠŏ�ƒŌ�¿ŔƏţƗŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�ŕƈƎƊƈ�Žũų�ƒŌ�ŨŦśƔ�ƛ�Ɖōŗ�ƉŕžũųƅŔ�ŧŸśƔ�ŕƈƄ
���������ƉƔƂƔƂŮƅŔ�ƉƔŧƆŗƅŔ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�ŵŕŲƏƗŔ�ũŔũƂśŬŔƏ�ƑžŕƊśƔ�ŽũųƅŔ�ŧƔţƏ�������ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ŕ»ƎƊƈŌ�ř»ƔŕƈţƏ�

¿ŧŕŗśƈƅŔ���
��
� ����Ɖƈ�ŧŗ�ƛ�ƃƅŨƅ������������ŚƜ»ƈŸƅŔ�ŕƎƅ�řŸŗŕśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ŷƈ�ŚŕŲƏŕſƈ�ŉŔũŠŏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�

��������������Śŕ»ŗƔśũś�ƉƈŲ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɖƈ�ŕƎŗţŬ�řƔſƔƄ�¿Əţ��ƉŧũƗŔƏ�¿ƔœŔũŬŏ�řŰŕŦƏ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ
���������ƅŕŗ�ƓƆţƈƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ƓŗƆŬ�ũƔŝōś�ƒŌ�ƉƏŧŗ��řƂŗŬƈƏ�řŰŕŦ������ƒŧ»ƂƊƅŔ�ũŔũƂś»ŬƛŔƏ�ũŕŸŬƘƅ�řŗŬƊ

�Ɖƈ�ŕƎŗţŬ�ƇśƔŬ�ƓśƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ũƔŝōś�ŜƔţ�Ɖƈ�ŉŔƏŬ��ƓŠũŕŦƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨƄƏ��ƒŧŕŰśƁƛŔƏ
��������������ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƆƅ�ŕƎƆƔƏţśƏ�ŚƜƈŸƅŔ�ƋŨƍ�¿ŔŧŗśŬŔ�¿Ŵ�Ɠž��¿ƏŧƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔŧƂƊƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ�ƑƆŷ�ƀŔƏŬƗŔ

¿ƔœŔũŬŏ�Ŷƈ�ĻŕŰƏŰŦƏ�ŚŕƈŧŦƏ�ŶƆŬŗ�ƏŌ���
��



 ���

�ƛƏŧƅŔ�ŕƈŌ���������Ɣųżś�ƇśƔƅ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ƌƆƔƏţś�ƇśƔŬž�ƓƄƔũƈƗŔ�ũ���Řŧ»ƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ř�
ũƛƏŧƅŕŗ�řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ųŗũ�Ƈś�¿ŕţ�Ɠž��řŗŸŰƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ���

��
���ƈƒűŪƄż�ƅœŲƈ�ƐŊ�ƇōƑ������������¾ºƂŕƍ�ŔºŹŧƒ��ƑƄƒőŒŧŪƗŒ�¾ƂƒŬƃŒƍ�ƑƈťŧƕŒ�ŧœƈƒťƃŒ�¾ŒťŕřŪŒ�Ƒż�ŔŹŧƒ�

������œƆŰ�ŭƍŮŤŕ�ƇťŧƕŒƍ�¾ƒőŒŧŪō�ŴƆ�ůƍœŽřƃŒ�şƍŰƍ���������¾ºƒƍšřƃ��ƇƒżŧºűƃŒ�ƚƂ�ƇƆ�ŗƃƍŕƀƆƃŒ�ŘœŕƒřŧřƃŒ�Ƈ
���������������ŗƒƈƒűŪºƄŽƃŒ�ŗºƄƆŶƃŒ�¾ºŕœƀƆ�ŗƒſŧƍƃŒ�ŗƄƆŶƄƃ�ŖŧťŮƆƃŒ�ŗűƄŪƃŒ�œƌřƆƄřŪŒ�ƑřƃŒ�¾ƂƒŬƃŒƍ�ŧœƈƒťƃŒ�ŘŒťƍŞƍƆ

ŖťƒťŞƃŒ��ŜƔƈŬ�Ɠś������ů�������
��

�ŢŗŰś�ƃƅŨŗƏ�������Ɖōŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƐũƔƏ��ŕƎţũųƅ�¿ƏƗŔ�ƇƏƔƅŔ�ŨƊƈ�¿ƏŔŧśƆƅ�řƔƊƏƊŕƁ�ŘŔŧŌ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�
śţŔ�ŚŔũƔŲţśƅŔ�řƔŪƍŕŠ�Ɛŧƈŗ�ƀƆŸśƔ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�¿ţƈ�¿ţśƅ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�šŕŠƊ�řƔƅŕƈ

řƔƅŕśƅŔ�ųŕƂƊƅŔ�ƀžƏ�ŕƎƅ���
Ō���řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�řƆƈŸƅŔ�šũųƅ�ŘŧŸƈƅŔ�řųŦƅŔ�Ɖŷ�ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗ�ƉƜŷƙŔ� 

Ŗ�Ə��řƆƈŸƅŔ�¿ŔŧŗśŬŔƏ�¿ƔƏţśƅŔ�řƔƆƈŷ�ƑƅƏśŬ�ƓśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƉƄśƅ���
Ş��řŠƅŕŸƈ��ŚƔŗŝśƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔƏ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ���
ŧ�řƔžũŰƈƅŔ�űƏũƂƅŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�řŠƅŕŸƈ����
Ƌ�ƐũŦƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƔŕŲƂƅŔ�řŠƅŕŸƈ���
Ə���������������ŕƎŗţŬ�ƇśƔŬ�ƓśƅŔƏ��řƅƏŔŧśƈƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŕŗ�řƈũŗƈ�ŚƊŕƄ�ŚŕƈŔŪśƅŏ�ƏŌ�ŚŕƔƁŕſśŔ�ƒŌ�řŠƅŕŸƈ���Ɖ»ƈ

ƀŔƏŬƗŔ���
��ŧ�ŧƄŌ�ŧƁƏ������ƌŸƈ�řƆŗŕƂƈ�Ɠž�řƊƏƜŷ�Žųŕŷ�1����������¿»Ƅ�Ŷƈ�řƁƜŸƅŔ�řŸƔŗųƏ�řŸƁƏƈƅŔ�ŚŕƔƁŕſśƛŔ�Ɖōŗ��

�����������������ř»ƆƈŸƅŔ�ůŦƔ�ŕƈƔž�řƁƜŸƅŔ�ŖƔśũś�ƑƆŷ�ƇƎŸƈ�ƀŗŬƈ�ƀŕſśŔ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�Ɖōŗ�Ƈśţś��ƉŧũƗŔƏ�¿ƔœŔũŬŏ�Ɖƈ
���������ŬƅŔƏ�řƅŕƈŸƅŔƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�řŸƔŗųƅ�řƊƏƜŷ�ŖŬţ�ŶŠŔũ�ŔŨƍƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�����Ɖƈ�¿ƄƏ�ƉƔųŬƆž�ƉƔŗ�ũſ

ƉŧũƗŔƏ�¿ƔœŔũŬŏ���
��������������¿ƔœŔũ»Ŭŏ�Ŷ»ƈ�řŰŕŦƏ�ĻŔŧŠ�ƇƎƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ŽŔũśŷƛŔƏ�űƏŕſśƅŔ�Ɖōŗ�řƊƏƜŷ�ŧƄŎƔƏ
�������������������ƌ»ƅ�ūƔ»ƅ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰƏ���ƇƎƈ�ũƔŻ�ƏƎž��ƓƅƏŧƅŔ�ŽŔũśŷƛŔ�ůŦƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌ��ũŰƈƏ�ƉŧũƗŔƏ

���������Űŏ�ŚŕŗƆųśƈ�Ɖƈ�ūƔƅ�ƏƍƏ�ŖƍŨƅŕŗ�řƁƜŷ�ƌƅ��ŵƏŲƏƈƅŕŗ�řƁƜŷ����ŗƅŕųƔ�ƀƏŧƊŰƅŕž��ƉƕŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŕƊ��ųƂž�
Ɔƈŷ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŕŗŕƊśŕƎƈŷŧƏ�����

                                         
1��ƈ�ŧ�Ŷƈ�řƔƊƏſƆś�řƆŗŕƂ��řƊƏƜŷ�Žųŕŷ��ƀŗŕŬ�ŶŠũƈ� 



 ���

���ƉƔţ�Ɠž��ƐũƔ���ƉƔŰśŦƈƅŔ�űŸŗ�1�������ƓƆţƈƅŔ�¿ƏŔŧśƆƅ�ƉƏƄś�ŽƏŬ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɖōŗ�ųƂž���ƃƅŨƅ��
ËŵŔŧ�ƛ�ƅ¿ƔœŔũŬŏ�Ŷƈ�űƏŕſśƆƏ�řƔƅƏŧƅŔƏ�řƔƈƔƆƁƙŔ�řƂžŔƏƈƆƅ�� 

��
���.�.5ŗƄƆŶƃŒ�Ƈŵ�ŝƒƍŧřƃŒƍ�ƇƚŵƗŒ����

��
��Ŕ�ƇƜŷŏ�ŖŠƔ������������ŧ»ƂƊƅŔ�ƀŔũƏŌ�¿Ŕŧŗś»ŬŔ�řƔſƔƄƏ��ŕƍũŔŧŰŏ�ƒƏƊƈƅŔ�řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɖŷ�ũƏƎƈŠƅ

����������ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ŧƂƊ�ƀŔũƏōŗ�ŕƎƅƜţŏ�ƇśƔŬ�ƓśƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�ŶœŔŧƏƅŔƏ�������ƉƔ»ŗ�ŘũśſƅŔ�ŚƊŕƄ�ŕƈƆƄƏ
���������������řƔƆƈŷ�Ɖŷ�ŢƔŲƏśƅŔƏ�šũŮƅŔ�¿ƎŬƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƄƔ��¿ƏųŌ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŕƎţũųƏ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ɖŷ�ƉƜŷƙŔ

ŧŰƙŔŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ũƏƎƈŠƆƅ�ũŔ����
��

�������������řƈƔŧƂƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�¿ƔƏţś�řƔſƔƄƏ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɖŷ�ũƏƎƈŠƅŔ�ƇƜŷƙ�ƀũųƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍƏ
�ŚŕƂŰƆƈƏ�řƔƆţƈƅŔ�ŽţŰƅŔƏ�ƉƏƔŪſƆśƅŔƏ�ƏƔŧŔũƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅŨ�ƉƏƄƔƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�Ƒƅŏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ

���ŚƜŗŕƂƈƅŔƏ��ŚŕŗƔśƄƏƉƔƅƏœŬƈƅŔŚŔũƏŮƊƈƏ�ƇƜŷƙŔ�¿œŕŬƏ�Ŷƈ���Ţ»ŲƏś�ƓśƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŕŮũƏƅ�řžŕŲƙŕŗ��
�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�Ŷƈ�ŕƎśƁƜŸƅ�řžŕŲƙŕŗ��ųŗũƅŔ�řƆƈŸŗ�ŕƎśƁƜŷƏ��ŘŧƔŧŠƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�řŸƔŗų

řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řžŕƄƅ�¿ƔƏţśƅŔ�řƔſƔƄƏ��ƉƔųŬƆž�Ɠž���
��

�řƔƊųƏ�řƆƈŷ�ŧƏŠƏ�ŧœŔƏſŗ�ũƏƎƈŠƅŔ�ŽƔũŸśƅ�řƔŷƏś�şƈŔũŗ�ƓƊŗś�ŖŠƔ�ŕƈƄ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ŚŔŧœŕŷƏ�
����ƈƄ��ƒŧŕŰśƁƛŔ�Ƌŕžũƅŕŗ�ƌśƁƜŷƏ�ŧŕŰśƁƛŔŕ������������Ɖ»ƈ�Śŕ»ƊƔŷ�ř»ŬŔũŧ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŚŔŉŕŰƂśŬŔ�¿ƈŷ�ŖŠƔ�

���������������ŕ»ƈ�ŔŨƍƏ��ƓŰŦŮƅŔ�ƇƍũƏŴƊƈ�Ɖƈ�ŕƍŧœŔƏžƏ��ŕƎƅ�ƇƎƅƏŗƁ�ƐŧƈƏ��řƆƈŸƅŕŗ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ƒŌũ�¿Əţ�ũƏƎƈŠƅŔ
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���������������řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ūƄŸƊƔ�ŕƈƈ��ũƂśŬƈ�¿ƄŮŗ�řƆƈŸƆƅ�¿ƔƏţśƆƅ�ƓŬŕƔŬƅŔ�ƇŕŴƊƅŔƏ�¿ŦŧƅŔƏ

ŘŧƔŧŠƅŔ���
��

���.�.5ƑƈƍƈœƀƃŒ�ŧœűƗŒ����
��

������������ƅŔ�ƇƎƈƅŔ�Ɖƈ�ƃƅŨƅ��řƔũŕŲţƅŔ�ŕƎƈƅŕŸƈ�ŧţŌƏ�řƅƏŧƅŔ�ŪƏƈũ�Ɖƈ�ĻŔŪƈũ�ŧƂƊƅŔ�ũŗśŸƔ��ƓƆŷ�řŴžŕţƈ
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ƅŔ�ŚƜƈŸƅŕŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɖƈ�ũƏƎƈŠƅŔĻŕƔƅŕţ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŜƜŝ���
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�����������������ř»ƔŌ�Ɖ»ƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�Ɖƈ�řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƉƄƈƔŬƏ��ŧŔũžƗŔ�ƃƏƆŬ�ƑƆŷ�ŘũƔŗƄ�ŘũƏŰŗ�ũŝŎƔ�ƉƅƏ��ƌƔž
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�������������ŚƜƈŕŸƈƏ�řƔƊŧŸƈƅŔƏ�řƔƁũƏƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�ŨƔſƊśƏ��řƆƈŠƅŔ�ƀƏŬŗ�ŉŧŗƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řſƆśŦƈ�řƂƔũųŗ
���������������ũŦŊ�ƉŕƄƈ�Ɠž�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�Ƒƅŏ�ƇŕƄśţƛŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŌ�ĻŕţŲŔƏ�ūƔƆž��ŚŔƏƊŬ�ŜƜŝ�ŧŸŗ�řœŪŠśƅŔ�ŘũŕŠś��

���ƈ�ŕƎƆž��ƃƅŨ�ŶƈƏ��������������ũƔƏ»ųś�ƃƅŨ»ƄƏ��ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ƉƄƈś�ŕƎƊŌ�ŘŪƔ
����řœŪŠśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�¿ŗƁ�ŕƎśƈŴƊŌ�����������ƃƏƊŗƅŔ�ũŕŗŠŏ�Ɠƍ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�řŬŕƔŬ�ŵŕŗśƙ�ƀũųƅŔ�ƐŧţŏƏ
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��
�.�.5ŖťƒťŞƃŒ�ŗƄƆŶƃŒ�şŧű�ŗƒŒťŕ�Ƒż�ƉŧŒťŮō�ŴſƍřƆƃŒ�ťƀƈƃŒ�ƅŞš����

��
� ����������������Ɖ»ƈ�ƋũŔŧŰŏ�ŧŔũƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ŧƔŧţś�řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔ��ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŧƊŷ
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Ə�ƒƏŕŬś���ƉƔųŬƆž�Ɠž����ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ�ŜƆŝ����ƓƅŔƏţ�ƒŌ���ũƛƏŧ�ũŕƔƆƈ�Ə���ƏŌ�ũŔŧŰƙŔ�ƇŠţ

��ƒŧƂƊƅŔųŗśũƈƅŔ���������ĻŕƔũƎŮ�ƏŌ�ĻŕƔƏƊŬ��řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�ƇŠţŗ�ŜƔţŗ��������řƊŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�ũŔŧŰƙŔ�ƇŠţ�ƉƏƄƔ�
��řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�ƇŠţ�ŪƏŕŠśƔ�ƛ�ƑƅƏƗŔ�ƓƅŔƏţ�ƒŌ���ũƛƏŧ�ũŕƔƆƈ����

��
��
��

                                         
1���������¿ŕŝƈŌ�ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔ�Ɖƈ�ƀƔũž�¿ŲſƔ���ƉŕƈŧƔũž�ƉƏśƆƈ���ŧƏƂƊƅŔ�ƋŕŗŮŌ�ũŕŗśŷŔ����ũƔžƏśƅŔ�ŶœŔŧƏƄ�¿ŠƗ�ŶœŔŧƏƅŔƏ���ĻŔŉŪŠ

�űũŷ�Ɖƈ������ƑƆŷ�ƀƔŲƅŔ�ƌƈƏƎſƈŗ�ŧƂƊƅŔ�������������ƐũƔ�ƉƔţ�Ɠž��ŘũŕŬŦ�ƉƏŧŗƏ�řŷũŬŗ�řƔũŕŠ�ŶœŔŧƏ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƏţś�řƔƊŕƄƈŏ�ūŕŬŌ
����¿ŕŝƈŌ�ũŦŊ�ƀƔũž�ƒũŗƊƔŪƔŧ�������������¿ŧŕ»ŗśƆƅ�ųƔŬƏƄ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�ƛ�ƌƊŌ�ƛŏ�řƔƅŕŷ�řƅƏƔŬŗ�Ŷśƈśś�ŚƊŕƄ�ƉŏƏ�ŧƂƊƅŔ�ƋŕŗŮŌ�ƉŌ�

řƔũŕŠ�ŶœŔŧƏ�Ƒƅŏ�ĻƛƏŌ�ŕƎƆƔƏţś�ŖŠƔ�¿ŗ��ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ���
2��ţ�ƀŗŕŬ�ŶŠũƈ��řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈŗ�řŰŕŦƅŔ�ŭŕƂƊƅŔ�řƂƆ� 
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ƙƍŊ��ƇƒűŪƄż�Ƒż�ťƀƈƃŒ�ůŧŵ���
��

� ����������������ŧŕŰ»śƁƛŔ�řƔŰƏŰ»Ŧƅ�ĻŔũ»ŴƊ��ŘŧƂŸƈƅŔ�ũƏƈƗŔ�Ɖƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�űũŷ�ũƔŧƂś�ũŗśŸƔ
���������������¿ƏŔŧ»śƏ��řƔƊųƏ�řƆƈŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�¿Ŵ�Ɠſž��ůŕŦ�¿ƄŮŗ�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ��Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ

ŜƜŝ����������������Ɖ»ƈ�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ŚŕƔƈƄ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�ŚŕƊŕƔŗ�řƔŌ�ũžƏś�ƇŧŷƏ��¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�řƔŬƔœũ�ŚƜƈŷ�
ũƔŧƂśƅŔ�řƔƆƈŷ�řŗƏŸŰ�ŧŔŧŪś��ŚƜƈŸƅŔ�ƋŨƍ���

��
�������ƇŕŸƅ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ũƔũƂś�ũƎŴŌ�ŧƂƅ�������������Ɠ»ƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�Ɖƈ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƉŌ��

������ţŗ�ũŧƂś�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔƏ��ƓƅŔƏ���������ŕ»ƎƊƈ��ũƛƏŧ�ũŕƔƆƈ�������¿ƄƔ»Ů�
Ə�����ũŕƊƔŧ��Arnon and Spivak, 1996, P13����ũƛƏŧƅŔ�řƔƈƄ�Ɖŷ�ŚŔũƔŧƂś�ũžƏś�Ƈŧŷ�Ŷƈ�

��������������ŚƜƈŕŸƈƅŔ�Ɠž�ũƛƏŧƅŔ�¿ƏŔŧś�ƑƆŷ�¿ƜśţƛŔ�ŚŕųƆŬ�ŕƎŸŲś�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�ŚŕƂƔŕŲƈƅŔ�ƇƄţŗ�ƌƅƏŔŧś�ƇŻũ
ŘũśſƅŔ�ƃƆś�Ɠž���

��
������ţ�ũƔŧƂśƅ�ŜţŕŗƅŔ�Ɖƈ�řƅƏŕţƈ�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ����������Ƈŕ»Ÿƅ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�Ɠ»ŲŔũƗŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƇŠ

���������������������řƔŧŕ»ŮũśŬƛŔ�ŖŬ»ƊƅŔ�ű»Ÿŗ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƑƆŷ�ŜţŕŗƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎŷŕŗśŔ�ƒƏƊƈƅŔ�řƔƅƕŔ�ŧƊśŬśƏ
�ƓƊŧũƗŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�1�������������Ŝ»Ɣţ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŞũŕŦ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ũƔŧƂśƅ��

������ŧƂƊƅŔ�řŗŬƊ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ƏƗŔ�ƏƔũŕƊƔŬƅŔ�Ɠž�Ƈś���ŧũƗŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƈƅŔ��������ƉƔţ�Ɠž��řƔũŕŠƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�Ɖ��Ɠž�Ƈś
��������������ƔųŬ»Ɔž�Ɠž�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ũƔŧƂśƅ�ƉŧũƗŔ�Ɠž�ŧƏƂƊƅŔ�ƉŔũƏŧ�řŷũŬ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƓƊŕŝƅŔ�ƏƔũŕƊƔŬƅŔ��Ɖ

����ŜƅŕŝƅŔ�ƏƔũŕƊƔŬƅŔ�ƓžƏ������������ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ�Ɖƈ�ƌśŗŬƊ�ƑƆŷ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ũƔŧƂśƅ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ƈś
�ƉŧũƗŔ�Ɠž��ŕųŷĺŔ������ů�������
��

���Ƒƅŏ�ĻŔŧŕƊśŬŔƏ�¾ƍƕŒ�ƍƒŧœƈƒŪƃŒ������������Ūŕ»ƎŠƅŔ�Şũŕ»Ŧ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ũƔŧƂś�ƉƄƈƔ
�ŧƂƊƅŔ�űũŷ�ũƔŧƂś�Ƈŝ�ƉƈƏ��ƓžũŰƈƅŔ�M1���Ƈŕŷ�Ɠž����ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ����

                                         
1��������ƉŧũƗŔ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŧŦśŬŔ������������ŽƏũ»ŴƅŔ�Ɠž�ŜţŕŗƅŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�ƌŗŕŮśƅŔ�řŠũŧƅ�ĻŔũŴƊ�

������������������ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ũŔũƂś»ŬƛŔ�Ɖƈ�řƅŕţŗ�ŶśƈśƔ�ƉŧũƗŔ�ƉŌ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŨŦƗŔ�Ŷƈ��ƉƔųŬƆž�Ŷƈ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�ųŕƈƊŌƏ
Ŕ�ƓŬŕƔŬƅŔƏƓž�řţŕśƈ�ŚŬƔƅ�¿ƈŔƏŷ�ƓƍƏ��ƇƅŕŸƈƅŔ�řţŲŔƏ�řƔžŔũżŠ�ŧƏŧţƏ�řƔƊųƏ�řƆƈŷ�ƃƆśƈƔƏ��ƓŗŬƊƅƉƔųŬƆž�����

��



 ���

 

�ĺ�ŕųŷ������ů����� CC pal = DD pal * MC/DD jor   �������(1)��
ƉŌ�ŜƔţ���
�����CC pal� �ƊƅŔƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŞũŕŦ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂ���
����DD pal� �ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŕŗ�řƈƏƂƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔũŕŠƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ���
����MC/DD jor� ��¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ��ƉŧũƗŔ�Ɠž�řƔũŕŠƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ���
��

��������������   CC pal= 1402.3 * "1" 2858.6/3580.1 = 1119.6 million $  

��
  M1 = 1402.3 +1119.6 = 2521.9 Million $ 

���
�ŕƈŌƑƈœśƃŒ�ƍƒŧœƈƒŪƃŒ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ũƔŧƂśƅ�ƉŧũƗŔ�Ɠž�ŧƏƂƊƅŔ�¿ƏŔŧś�řŷũŬ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔž��

řƔƈƄƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ��ƉƔųŬƆž�Ɠž���
��

��ƒũƈŮƅŔ����ů������MV = PQ �������������.(2) 

��
ƉŌ�ŜƔţ����
�����M� ŧƂƊƅŔ�űũŷ���

V� �ũŬ�¿ƏŔŧś�řŷ�ƉŔũƏŧ��ŧƏƂƊƅŔ���
��� P� ũŕŸŬƘƅ�ƇŕŸƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ���
���Q� �ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţ���
��

�������ƇƁũ�řƅŧŕŸƈƆƅ�ƉƈƔƗŔ�ŽũųƅŔ�ƉŌ�ŕƈŗƏ�����������ř»ƔũŕŠƅŔ�ũŕŸŬƗŕŗ�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ�ŒžŕƄƔ
ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ŢŗŰśƅ��ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŕŗ�ŽũųƅŔ�ŔŨƍ�¿ŔŧŗśŬŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŐž��ŘũśſƅŔ�ūſƊ�¿ƜŦ���

          MV = GDP �������������.(3) 
                                         

1������������������ƑƆŷ�ŜţŕŗƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎƆƔƏţś�ƇśƏ��ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŕŗ�ƓƊŧũƗŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƆƅ�ƓƊƏũśƄƅƛŔ�ŶƁƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŚŨŦŌ�ƇŕƁũƗŔ�
�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ūŕŬŌ�����ũŕƊƔŧ�¿Ƅƅ�ũƛƏŧ�����

�����ƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ����������������ŘũŮ»ƊƅŔ�Ɖ»ƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�řƈƔƁƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŉŕŰţƚƅ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɖƈ�ŨŦŌ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�Ɠƅŕ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅ�řƔœŕŰţƛŔ���



 ���

��
�ƇƁũ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�����¿ƜŦ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ŧƏƂƊƅŔ�ƉŔũƏŧ�řŷũŬ�ųŬƏśƈ�ūŕƔƁ�ƉƄƈƔ

ƉŌ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƊƔŸƈ�Řũśž���
            V = GDP / M ��������������.(4) 

�����������              
           V = 10108.5 / 4566.5 = 2.2 

�ŷũŬ�ƇŔŧŦśŬŕŗƏ����������ŧƂƊƅŔ�űũŷ�ũƔŧƂś�ƉƄƈƔ�ƉŧũƗŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�ƉŔũƏŧ�ř�M1�����ƑƆŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž
ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ���

           M1 = GDP / V ��������������..(5)  

ƉŌ�ŜƔţ���
M1 � ƀƔŲƅŔ�ƌƈƏƎſƈŗ�ŧƂƊƅŔ�űũŷ���

GDP� řƔũŕŠƅŔ�ũŕŸŬƗŕŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ���
V� �ƉŔũƏŧ�řŷũŬ�¿ƏŔŧś��ƉŧũƗŔ�Ɠž�ŧƏƂƊƅŔ�    ��

       
         M1 = "1" 4150 / 2.2 = 1886.4 million $            

 

���������ŧƂƊƅŔ�űũŷ�Ɖƈ�řƔũŕŠƅŔ�ŶœŔŧƏƅŕŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ŉŪŠƅŔ�šũųŗƏ�M1��������ŶƔųśŬ»Ɗ��ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠ»ž
ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŞũŕŦ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƇŠţƅ�ũƔŧƂś�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ���

M1 = DD + CC ���������������.(6)�        
��         

  ���
��        CC = M1- DD =1886.4 -1402.3 = 484.1 million $ 

 

 � �����ŧƊśŬƔ�¿ŗŕƂƈƅŔ�ƓžƏ�ŚƃœśƃŒ�ƍƒŧœƈƒŪƃŒ�����������ƉƔƊųŔƏ»ƈƅŔ�Ɛŧƅ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƈƔƁ�ũƔŧƂś�ƇśƔ�ƉŌ�ƑƆŷ��
������������řŗŬƊ�Ƒƅŏ�ŔŧŕƊśŬŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ�Ɖƈ�řŗŬƊƄ��ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŞũŕŦ�ƉƔųŬƆž�Ɠž

�Ŕ�ŧƂƊƅŔ����������ƓƅŔƏţŗ�ŴŕſśţƛŔ�Ŷƈ��ƉŧũƗŔ�Ɠž�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƆƅ�¿ƏŔŧśƈƅ���������ř»ƈƔƂƅŔ�Ɖ»ƈ�řƔžŕŲŏ
őũŔƏųƅŔ�řƎŠŔƏƈƅ�ƓŠƔśŔũśŬŔ�ƓųŕƔśţŕƄ�ŘũŧƂƈƅŔ����ŧƈţƈ����ů�������

��
                                         

1�-��������śŗŕŝƅŔ�ũŕŸŬƗŕŗ�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ�řƈƔƁ�ƉƗ�ĻŔũŴƊ�ř����śŕƊƅŔ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ş������řƔũŕŠƅŔ�ũŕŸŬƗŕŗ�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�
�����ƜƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ŖŨŗŨś�řŠƔśƊ�����ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�Ś���řŗƔũŻ�řƅŕţ�ƓƍƏ���ŜţŕŗƅŔ�ƉŐž�������şśŕ»ƊƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧƈśŷŔ

�ƇŕŸƆƅ�ŚŔŉŕŰţŏ�ŧƏŠƏ�ƇŧŸƅ�řžŕŲƙŕŗ��řśŗŕŝƅŔ�ũŕŸŬƗŕŗ�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ����řƔũŕŠƅŔ�ũŕŸŬƗŕŗ����



 ���

�� ���������������ƒƏŕŬ»Ɣ�ƉŧũƗŔ�Ɠž�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ�Ɖƈ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�Ɛŧƅ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řŗŬƊ�����
�řžŕŲÉŐŗƏ����ƔƂƅŔ�Ɖƈ�ŴŕſśţƛŔőũŔƏųƅŔ�řƎŠŔƏƈƅ�ƓŠƔśŔũśŬŔ�ƓųŕƔśţŕƄ�ŘũŧƂƈƅŔ�řƈ���

      CC = 4150 *20 % = 830 million $ 
���� 

M1 = 830 + 1402.3 = 2232.3 million $ 
 

œƒƈœś��ŝőœřƈƃŒ�¾ƒƄšř���
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řţŲƏƈƅŔƏ��řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕƍƏƔũŕƊƔŬƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�����ƓƆƔ�ŕƈ�ŴţƜƊ�����
��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ��.5��ŧƒťƀřŘŒťƀƈƃŒ�ůŧŵ�ƇƒűŪƄż�Ƒż���
��

ƍƒŧœƈƒŪƃŒ��ŗśƚśƃŒ�ŘœƋƍƒŧœƈƒŪƃŒ�Ƈƒŕ�ŘœſƍŧŽƃŒ�� ƅœŶƃŒ��
¿ƏƗŔ��ƓƊŕŝƅŔ��ŜƅŕŝƅŔ���¿ƏƗŔ

ƓƊŕŝƅŔƏ��
�¿ƏƗŔ
ŜƅŕŝƅŔƏ��

�ƓƊŕŝƅŔ
ŜƅŕŝƅŔƏ��

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

� �����������ŧũƗŔ�Ɠž�řƔũŕŠƅŔ�ŶœŔŧƏƆƅ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řŗŬƊ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƈƅŔ��¿ƏƗŔ�ƏƔũŕƊƔŬƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ��ƉŐž�Ɖ
�������ƇŕŸƅ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�������Ɠƍ��������������ŵŕ»ſśũŔ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�

ũŧƂƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�űũŷ�M1��Ƒƅŏ�������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����
� ��������������ř»ƔƈƄ�ũƔŧƂś�ƉŐž��ƉŧũƗŔ�Ɠž�ŧƏƂƊƅŔ�ƉŔũƏŧ�řŷũŬ�ƑƆŷ�ĻŔŧŕƊśŬŔ��ƓƊŕŝƅŔ�ƏƔũŕƊƔŬƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ

����ƒƏŕŬś�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ��������ƈƏ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�Ɖ���ũŷ�ƉŐž�Ƈŝ�ű���ŧƂƊƅŔ��M1�����ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠž
�ƉŕƄ������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ��� 

� �����ƑƆŷ�ŧƈśŸƈƅŔ��ŜƅŕŝƅŔ�ƏƔũŕƊƔŬƅŔ�ŕƈŌƊ���ƉŧũƗŔ�Ɠ»ž�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƆƅ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řŗŬ
������ŚżƆŗ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řƔƈƄ�ƉŐž��������������Ɠ»ž�Ŷ»ƁƏśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�űũŷ�ƉŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�

��ƉƔųŬƆž�M1���ƒƏŕŬƔ������ƔƆƈ�ũƛƏŧ�ƉƏ� 
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 ���

��ŧƂƊƅŔ�űũŷ�řƈƔƁ������������Ƒ»Ɔŷ�ŧƈśŸƈƅŔ�ŜƅŕŝƅŔ�ƏƔũŕƊƔŬƅŔ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�Ƈś�ŶŲƏƅŔ�ŔŨƍ�ƒŧŕſśƅƏ�����ŧ»ƂƊƅŔ�řŗŬ»Ɗ�
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���������������¿ƏƗŔ�ƏƔũŕƊƔŬƅŔ�ƉƔŗ�ũƔŧƂśƅŔ�ŚŕƁƏũž�ƉŌ�ũƔŻ��ŧƂƊƅŔ�űũŸƅ�řſƆśŦƈ�ŚŔũƔŧƂś�řŝƜŝ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���ƉƔųŬƆž
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¿ƔŧŗƅŔ����ũŔŧŰƙŔ�Ƈŧŷ�¿ŕţ�Ɠž���������ũŕƊƔŧ»ƅŔ�ŶƊƈƏ��ŘŪŻ�ƃƏƊŗ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƇŧŸŗ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŧƔŧƎśƏ��

�ũƛƏŧƅŔƏŘŪŻ�ŵŕųƁ�¿ƏŦŧ�Ɖƈ��ƊŠƅŔ�¿ƏŔŧś�řƔƊŕƄƈŏ�¿Əţ�řƔũŰƈ�řƔƊƔųŬƆž�ŚŕŲƏŕſƈŗ�ŵƏũŮƅŔ�Əƍ�ƌƔ
������������ŘŪŻ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɖƈ�¿ƄƔŮƅŔ�ŶƊƈƅ�řŷŕŠŮƅŔƏ�řƔƆƈŸƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔƏ��ŘŪŻ�Ɠž�ƒũŰƈƅŔ����Ɛũ»ƔƏ

ƉƏũŦŊ����������������Ə»ţƊ�ũƔŬƊ�ƉŌ�ŖŠƔƏ��ĻŔŧŠ�ŘũƏũŲ�ũŲŕţƅŔƏ�ƓŲŕƈƅŔ�Ɠž�ƓƊųƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�řƅōŬƈ�Ɖōŗ�
ŕƎśƔƈƍƗ�ũŔŧŰƙŔ���

��
�� �����ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗƏ���řƔŧƂƊ�ŚŕŗƔśũś�ŜţŕŗƅŔ�űũŸƔ�řƆƔŧŗ������ƅŔ�Ŷ»ƁŔƏƅŔ�Ŷƈ�ƇŉƜśś�����Ɖƈ»Ų�ƓƊƔųŬ»Ɔſ

�ƌśŕƔƊŕƄƈŏ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ƈŧŷ�¿ŕţ�Ɠž�ŎũƅŔ�ŞũŧƊś�ŜƔţ��ƐřƔƅŕśƅŔ�¿œŔŧŗƅŔ�ƐŧţŐŗ���
��ƉŧũƗŔ�Ŷƈ�ƒŧƂƊ�ŧŕţśŔ� 

��¿ƔœŔũŬŏ�Ŷƈ�ƒŧƂƊ�ŧŕţśŔ� 

��ŧŕŰśƁƛŔ�ŘũƅƏŧ� 

���řƔƅŕţƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�ŉŕƂŗ� 
 

�.�.5ƇťŧƕŒ�ŴƆ�Ɛťƀƈ�ťœšřŒ����
��
�� �����řƁƜŸƅŔ�Ɖƈ�ƀƆųƊƔ�ũŕƔŦƅŔ�ŔŨƍ��������řųŗŔũƅŔƏ��ƓƊŧũƗŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔŗŸŮƅŔ�ƉƔŗ�řƂƔŝƏƅŔ�řƔŦƔũŕśƅŔ�

���������������Ƒ»ƅŏ�ŚŧŌ�Ɠ»śƅŔ��ƃƏƊŗƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�řƄũţ�ůŦƗŕŗƏ��ŕƈƎƊƔŗ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ
��ƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƂŝ�ƀƔƈŸśƉ����������������řŗŬ»Ɗƅŕŗ�¿ƏŔŧ»śƆƅ�řƆƎ»Ŭ�ŘŔŧŌ�ř»ƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�¿ŸŠ�ŕƈƈ��řƔƊŧũƗŔ�řƆƈŸƅŕŗ�

ƉƔƔƊƔųŬƆſƆƅ���
��

�ũƏƈƗŔ�ƉƈƏ���������������Ũŏ��Śŕ»ƊƔƊŕƈŝƅŔ�Ɠž�Ŝŧţ�ŕƈ��ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŕŗ�ƉƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƂŝ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�ƓśƅŔ�
����řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅ�ƉƄƈƔ�ƌƔƆŷƏ��ƇŦŲśƅŔ�ŖŗŬŗ�ƌśƈƔƁ�Ɠž�ĻŔũƔŗƄ�ĻŕŲŕſŦƊŔ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�ŧƎŮ

                                         
1��ŧ�Ŷƈ�řƆŗŕƂƈ���ƀŗŕŬ�ŶŠũƈ��řƊƏƜŷ�Žųŕŷ���
2��ƀŗŕŬ�ŶŠũƈ��ŭŕƂƊ�řƂƆţ���



 ���

�����������ƉƔŧƆŗƆƅ�řƆƈŷ�ƋŧŕƈśŷŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƊƏƊŕƁ�¿ƏŔŧś�řƆƈŸƄ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�ũŕƔśŦŔ���ƃƅŨƏ��ĻŕśƁŎƈ�
���������������ũŸŬ�Ɠž�ƓŗŬƊƅŔ�ŚŕŗŝƅŔƏ��ƉƔŧƆŗƅŔ�ƉƔŗ�ƓžŔũżŠƅŔ�ŖũŕƂśƅŔ�¿ŝƈ�řŸŠŮƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�űŸŗ�ŧƏŠƏ�¿Ŵ�Ɠž

ũŕƊƔŧƅŔ�ŽũŰ���
����������ĻŕƔƊųƏ�ĻŔŧƂƊ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ�ŉŕƂŗƛŔ�¿ƔŲſśŗ�ƒŧŕƊƔ�ƒŌũ�ƃŕƊƍ�������řƔƈŬ»ś�ƌ»œŕųŷŔ�Ŷƈ

�Ɯŝƈ�ŘŧƔŧŠ����������ųƆŬ»ƅŔ�Əƍ�ƓƊŧũƗŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�����ř»ƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ř»ƔŧƂƊƅŔ�ř����ŧƈŕ»Ű
�ƒŧŕŰśƁƛŔ�����ů�������������������ůƏŰŦŗ�ƉŧũƗŔ�Ŷƈ�řƔŧƂƊ�ŚŕŗƔśũś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔƏ

���������������Ɖ»ƈ�ƓƆƔœŔũ»ŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�ŖţŬ�Ŷƈ�řƔƊŧũƗŔ�řƆƈŸƅŔ�¿ƏŔŧś�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ��řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�řŸƔŗų
ƓƆţƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ���

��
�������ž�ƌƊŌ�ƛŏ��ĻŕƂŗŕŬ�ũƄŨ�ŕƈƈ�ƇŻũƅŕŗ�ƉƄƅ���������ŔŨƎŗ�ŨŦƗŔ�ƉƄƈƔ�ƛ�řƔƅŕţƅŔ�ŚŕƔųŸƈƅŔƏ�ŽƏũŴƅŔ�¿Ŵ�Ɠ

ŖŕŗŬŌ�ŘŧŸƅ�ũŕƔŦƅŔ���
Ō�������������������ƉƔŧ»ƆŗƅŔ�ƉƔ»ŗ�ƒŧƂƊ�ŧŕţśŔ�ƇŕƔƁ�ƓƊŸƔ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƅƏŔŧśƈ�řƆƈŸƄ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɖŏ

űŸŗƅŔ�ŕƈƎŲŸŗ�Ɖŷ�ƉƔŧŕŰśƁƛŔ�¿ŕŰſƊŔ�ŖŗŬŗ�ŶƁŔƏƅŔ�űũŌ�ƑƆŷ�ƀƂţśƈ�ũƔŻ�ŔŨƍƏ���
Ŗ���������ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƌƊŐž�ƌƂƔŗųś�Ƈś�ŔŨŏ�������������řſŲ»ƅŔ�Ɖ»ŷ�ŕƍŧŸŗ�řŠƔśƊž�ŘŪŻ�ŕƈŌ��řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ƀŗųƔ

ƌƂƔŗųś�ŖŸŰƅŔ�Ɖƈž��¿ŰſƅŔ�řŠƔśƊ� 

Ş����������������ƛƏ��¿ƔœŔũ»Ŭŏ�Ŷƈ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƁƜŸƅŔ�ŖŕŬţ�ƑƆŷ�ƉƏƄś�ƉŧũƗŔ�Ŷƈ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�ƉƏƄ�
��������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ƑŗŠś�ƓśƅŔ�ƇƏŬũƅŔƏ�ƃũŕƈŠƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏ�ĻŕŰƏŰŦƏ��ŘŪƔŠƏ�Řũśž�¿ƜŦ�ŕƎƆŰž�ƉƄƈƔ

�Ə��¿ƔœŔũŬŏ������������Ŷ»ƈ�Řũŕ»ŠśƅŔ�řƄũţƅ�řžŕŲƙŕŗ��ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƅŕƈŸƅŔ�ŚŔŧœŕŷ
��������������¿»Ŵ�Ɠž�řƔŗƊŠŌ�ŚƜƈŸƅ�ŕƎƆƔƏţś�ŖŸŰƔ�ƓśƅŔƏ��ŘũƔŗƄ�ŚŕƔƈƄŗ�¿ƄƔŮƅŕŗ�ƑžƏśŬś�ƓśƅŔ��¿ƔœŔũŬŏ

ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�ŧŕƈśŷŔ���
��

�.�.5�ŴƆ�Ɛťƀƈ�ťœšřŒ�¾ƒőŒŧŪō���
��

ũſƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƁƜŸƅŔ�Ɖƈ�ŶŗƊƔ�ũŕƔŦƅŔ�ŔŨƍ�ŨƊƈ�¿ƔœŔũŬŏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƑƆŷ�řŲƏ
�ŲŔũƘƅ�ŕƎƅƜśţŔƓ������������¿ƏŔŧ»śƅŔ�řƆƈŷ�¿ƄƔŮƅŔ�ũŗśŸƔ�Ũŏ��ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŶƆŬƅŔ�řƄũţ�ĻŕŰƏŰŦƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�

���������������šũ»ų�Ƈś�ŔŨƎƅ��ƓƈƏƔƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�řƆƈŸƅ�řžŕŲƙŕŗ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔũŕŠƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�řƔŗƅŕŻ�Ɠž�řƔŬƔœũƅŔ



 ���

ŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�ŧŕƈśŷŕŗ�ũŕƔŦƅŔ�ŔŨƍŧƅŔ�ŖţŬ�Ŷƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƊƏƊŕƁ�¿ƏŔŧś�řƆƈŸƄ�ƓƆƔœ�Ɖƈ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔ
ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƀƏŬƅŔ����ĺŔũŰƊ����ů���������

��
������������ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧŕŰ»śƁƛŔ�ųŕŗśũŔƏ��ĻŕƂŗŕŬ�ŘũƏƄŨƈƅŔ�ŚƛŧŕŗƈƅŔƏ�řƔũŕŠśƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ƇŻũ�ƉƄƅƏ

������ũŕƔŦƅŔ�ŔŨƍ�Śũũŗ�ƓśƅŔ�Ɠƍ��ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ŧŕŰśƁƛŕŗ��������ś�Ƈś�ŔŨŏ�ũŕƔŦƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƛŏ����ĻŕƔŧŕŰśƁŔƏ�ĻŕƔŬŕƔŬ�ƌƆŗƂ
řƔƅŕśƅŔ�ŖŕŗŬƘƅ�ĻŕƔŗŸŮƏ�ĻŕƔŬſƊ�ƌƆŗƂś�ƉƄƈƔ�Ɯž���

���ŚŕŗƆƂśƅŔŘũƈśŬƈƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƏ��ũŕŦŧŔ�řƆƈŸƄ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ƋũƏŧ�ŧƂžŌ�¿ƄƔŮƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�
��ƅŕśƅŕŗƏ��¿ŠƗŔ�řƆƔƏųƓ����������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�ťƔŬũś�ƀųƊƈƅŔ�Ɖƈ�ūƔƅ�

śƈƅŔ�ƌśŕƔŗƆŬŗŘŧŧŸ���
��������ƔƔƊƔųŬƆſƅ�¿ƏƗŔ�ƏŧŸƅŔ�řƆƈŷ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�ũŕŗśŷŔƉ�������ƋŧŕƈśŷŔ�Ɠž�ƉŕƄŬƅŔ�řƔŬſƊ�ƑƆŷ�ũŝŎś�

���������������Řũ»śſƅŔ�Ɠž�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌƈŔŧŦśŬŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ��řƔƈŬũ�¿ƏŔŧś�řƆƈŸƄ�ŧƔŸŗƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ
řſƆśŦƈƅŔ�ƋũŧŕŰƈŗ�ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�řƅƏƎŬƏ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�řŸƔŗų�ŖŗŬŗ��řƔƅŕţƅŔ���

��
�.�.5�Ŗŧƃƍť�ťœŮřſƙŒ���

��
�������������»ƂŝƆƅ��ŕƔũƔŗƔƅ�¿ŝƈ�řƔƆţƈƅŔ�ŕƎśƆƈŷ�ũŔŧŰŏ�Ɖŷ�ĻŕŲƏŷ�ŕƍŧŕŰśƁŔ�ŘũƅƏŧŗ�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�ŚƈŕƁř�

��řŬƔœũ�řƔƊƏƊŕƁ�¿ƏŔŧś�řƆƈŸƄ�ƋŧŕƈśŷŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�ũŔũƂśŬŔƏ�ŘƏƁ�Ɠž�řƔƈƏƄţƅŔƏ�řƔŗŸŮƅŔ
řƆŠƕŔƏ�řƔũŕŠƅŔ�ƇƎśƜƈŕŸƈ�ũƔƔŬśƅ���

��
�����Əŕſƈƅ�řŠŕţƅŔ�ƉƏŧ�ŘũƅƏŧƅŔ�ƀƔƂţś�ƉƄƈƔ�������ƒũŧŰ»ƈ�Ŷ»ƈ�řŗƏŸŰ»ƅŔ�řƆƈśţƈ�ŚŕŝţŕŗƈƏ�ŚŕŲ

��������������řŗƁŔũƈƅŔ�řŬŕƔŬ�ŵŕŗśŕŗ�řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƉƏƄśƏ��ŚƜƈŸƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŖŔũųŲŔ�Ɠž�ŖŗŬśƅŔ�ƉƏŧƏ�ŚƜƈŸƅŔ
�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔ�ƉƏŧ���ŜƔƈŬ�Ɠś�������ů�����

��
������������������ŕ»ƈƔž�ŧŕŰ»śƁƛŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�Ɠž�ŕƎśũŧƂƈ�Ƈŧŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�ŕƈ�ŧţƅ�ŘũƅƏŧƅŔ�¿ŝŕƈś�ŧƁƏ

śƔ����������������ŚƜ»ƈŸƅŔ�Ɖ»ƈ�ŘũƔŗƄ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�ŖƆųśś�ŕƎƊƏƄ�řſƆƄƈ�ƉƏƄś�ŧƁƏ��ŘŧœŕſƅŔ�ũŸŬƏ�ŧƂƊƅŔ�űũŸŗ�ƀƆŸ
�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�űŔũśƁŔ�ƑƆŷ�ŧœŔƏſƅŔ�Ŷžŧ�ƏŌ�řƔŗƊŠƗŔ����ƒũŗƊŪƏŧ������ů�����

��



 ���

���������������ŉŔũƕŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚŪũŗ�ŕƈƔž��řƔƆţƈƅŔ�ŕƎśƆƈŷ�ŘũƅƏŧŗ�řƔƊƔśƜƅŔ�ŕƄƔũƈŌ�¿Əŧ�Ɛŧţŏ�ŚũũƁ�ŔŨƍ�Ŷƈ
�ŧƅ�ŘŧƔŎƈƅŔ��������������ũŔũƂś»ŬŔ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗ��ƉŕƊŗƅƏ�¿ƔœŔũŬŏ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�řƔƊŕƊŗƆƅŔ�ŘũƔƆƅŔƏ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƄƔŮƅŔ�ŘũƅƏ
ŕƎśƜƈŷ���

�ƌƔƆŷ�ŉŕƊŗƏŜţŕŗƅŔ�ƐũƔřƔƅŕśƅŔ�ŖŕŗŬƘƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŘũƅƏŧ�ƉƄƈƔ�ƛ�ƌƊŌ����
Ō�������������ƔƂţśƏ��řƔũƔŧŰśƏ�řƔŬžŕƊś�ŘũŧƁ�ŔŨ�ĻŕƔƏƁ�ĻŔŧŕŰśƁŔ�ŖƆųśś�řƔŬƔœũ�¿ƏŔŧś�řƆƈŸƄ�ũƛƏŧƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�ƀ

ƓŸƔŗų�¿ƄŮŗ�ũƛƏŧƅŔ�Ɖƈ�řƈŪƜƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ũƔžƏśƅ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ�Ɠž�ƉŪŔƏś�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ���
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���������������ř»ţŠŕƊ�ř»ƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�řƔƆƈŷ�ƉƏƄś�Ƒśţ�ŕƍũžƏś�ƐŧƈƏ��řƆƈŸƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�ũŝŎśƏ
řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ�řƂŝƅŔ�ŖŬśƄśƏ� 

��
� ��ŧƄŎƔřƔŗƅŕŻ������řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ŬŔ�ƒŌũƅŔ�ŵƜųś���řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈŗ�ůŕŦƅŔ����ƌśŗŬƊ�ŕƈŗ�

������������řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰƙ�ŖŬŕƊƈ�ũƔŻ�ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɖōŗ�����ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ƐũƔ�ƉƔţ�Ɠž
�������������������Ŷ»ƈ��ŕƍũŔŧŰŏ�¿ŕţ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ƉƏƂŝƔƏ�ƉƏŧƔŎƔŬ�ƇƎƊōŗ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ

ƒŧŕŰśƁŔƏ�ƓŬŕƔŬ�ũŔũƂśŬŔ�¿Ŵ�Ɠž�ũŔŧŰƙŔ�ŘũƏũŲŗ�ƇƎƆƔŲſś� 
 

ŒŧĹœŶŕ��ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƄƆŶƃŒ�ŧŒťŮō�Řœƒƃň���
��

� ����ƇŕŴƊ�ŵŕŗśŔ�¿ŲſƔ����ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƇŲƔƅ�ŧƂƊ�ūƆŠƈ�������Ə»ƍ��řƈƏƄţƅŔ�Ɖŷ�ƌƅƜƂśŬŔƏ��ŉŔũŗŦƅŔƏ�
řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�řƔŔŧŗ�Ŷƈ�ũŕƔŦ�¿ŲžŌ� 

 

� �ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŜƔţ��ŚŗŕŝƅŔ�ŽũŰƅŔ�ƇŕŴƊ�ŵŕŗśŔ�¿ŲžƗŔ�Ɖƈž��ƓƊųƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�¿ŕţ�Ɠž�
ŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�řƂŝƅŔ�ũžƏƔřƔƊƔų� 

 



 ���

� ������řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�¿Ɯţŏ�Ɠž�¿ƎƈśƅŔ���ŕƍũŔŧŰŏ�¿ŕţ�Ɠž��������ř»ƅƏŔŧśƈƅŔ�ř»ƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ƉŕƄƈ�
���������������Ŗ»ƊŕŠŗ�Řŧ»ƔŧŠƅŔ�ř»ƆƈŸƅŔ�¿ƏŔŧśŗ�šŕƈŬƅŔƏ��ŕƎŗ�řƂŝƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎśũŧƁƏ�ƉŕƄŬƅŔ�ŚŕŗŻũ�ŖŬţ

ũƈƗŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ� 

��
� ����ũŔŧŰƙŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�¿ŲžƗŔ�Ɖƈ�����ƉƔƔũŕ»ŠśƅŔ�ŉŕƄũŮƅŔ�řƆƈŷ�ŨŦŌ����ŧũƛƏ���ũŕ»ƊƔŧ����¿ƄƔ»Ů���

�����������ƉƔųŬƆſƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔũŕŠśƅŔ�ųŕƈƊƗŔ�¿ƔŧŸś�ŧŸŗƏ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�ƓžƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƆƅ�ŉŕųżƄ
ƏũƏƔƅŔ�ƏŌ�ũƛƏŧƅŔ�ŘŧţŔƏ�řƆƈŷ�Ƒƅŏ�¿ƏţśƅŔ� 

��
� ���������������ƃŕ»Ɗƍ�ƉƏƄƔ�Ɖōŗ�Ƈśţś��ƉŧũƗŔƏ�¿ƔœŔũŬŏ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ŷƈ�řƁƜŸƅŔ�řŸƔŗųƏ�řŸƁƏƈƅŔ�ŚŕƔƁŕſśƛŔ�Ɖŏ

Ŕ�ŖƔśũś�ƑƆŷ�ƇƎŸƈ�ƀŗŬƈ�ƀŕſśŔřƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ůŦƔ�ŕƈƔž�řƁƜŸƅ� 

��
� �ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ�������������ř»ƔſƔƄƏ��ŕƍũŔŧ»Űŏ�ƒƏ»ƊƈƅŔ�řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɖŷ�şƔƏũśƅŔƏ�ũƏƎƈŠƅŔ�ƇƜŷŏ�

�������ř»ƆƈŸƅŕŗ�ŧ»ƂƊ�ƀŔũƏōŗ�ŕƎƅƜţŏ�ƇśƔŬ�ƓśƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�ŶœŔŧƏƅŔƏ�ŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏŌ�¿ŔŧŗśŬŔ
ŘŧƔŧŠƅŔ� 

 

� ���������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŧƊŷ�ŞũŧśƅŔ�Ōŧŗƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɖŏ�������ũƏ»ƎƈŠƅŔ�řƂŝ�ƀƔƂţś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŽƏŬ
��������������Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�Ɖƈ�řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƉƄƈƔŬƏ��ŧŔũžƗŔ�ƃƏƆŬ�ƑƆŷ�ŘũƔŗƄ�ŘũƏŰŗ�ũŝŎƔ�ƉƅƏ��ƌƔž

ŕƎŠƜŷ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ŧŠƏś�ŧƁ�ŉŕųŦŌ�řƔŌ� 

��
� ������ŕƎžũŰ�ũŸŬƏ�řƆƈŸƅŔ�ŧŸś�Ƈƅ��ŧƈśŸś��ƑƆŷ�����ŧŕŰśƁƛŔ�ŘƏƁ�ƑƆŷ�¿ŗ��ŧƂƊƅŔ�ŉŕųŻ����ƓśƅŔ�ŘƏƂƅŔ�ƓƍƏ��

����ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉŔŪƔƈ�ŕƎƊŷ�ũŗŸƔ�������ũŧŰƈƅŔ�ŧƂƊƆƅ�¿ƈŕƄƅŔ�ŉŕųżƅŔ�řƅōŬƈ�ƉŌ�ƇŻũ������ŚŔƏƊŬ»ƅŔ�Ɠž�
ũŔŧŰƚƅ�ƑƅƏƗŔ�ŕƎŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŖŠƔ��řƔũƍƏŠ�řƔŲƁ�Ɠƍ�� 

��
ĹœŪƆœŤ��ŗšœřƆƃŒ�ŗƒťƀƈƃŒ�¾őŒťŕƄƃ�ŠŞŧƆƃŒ�ƍƒŧœƈƒŪƃŒ� 
 

� ����������řŷũŬśƈ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƒŌ�ŨŕŦśŔ�¿ŗƁ�ƉƔųŬƆſƅ�řƔŬŕƔŬƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŵŕŲƏƗŔ�řŬŔũŧ�ŖŠƔ���Ɖƈ�
�ŕƎƊōŮŸƅŕŗ�řƂŝƅŔ�ŽŕŸŲŏ�ŌƏŬŌ�Ɠž�ŕƍũŕƔƎƊŏƏ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈ�¿ŔƏţƗŔƅŔŧŕŰśƁƛŔ�ũƔƈŧś��ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�



 ���

��ƔƎƈśƅŔ�ŖŠƔ�ƌƊŌŧ������������ƉƏƄś�ŧƁ�řƔŧƂƊ�ŚŕŗƔśũś�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔƏ�ŵŔũŬƙŔ�ūƔƅƏ�řƂœŕž�řƔŕƊŸŗ�ũƔŲţśƅŔƏ�
řƔŲũƈ�ũƔŻ� 

 

� �����������������ř»ƆƈŸƅŔ�ũŔŧ»Űŏ�Ɖ»ƈ�ũŝƄŌ�ŽƆƄƈ�ƉƏƄƔ�ŽƏŬ��ƓƊųƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ɖŷ�¿ƔŧŗƄ�ũŕƔŦ�ƒŌ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ� 

 

� ƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸŽƆƄƈƏ�ŖŸŰ�ĻŔũƈŌ���ƃƅŨƅ�¿ŲžƗŔ�Ɖƈ�ƑƆŷ�ŉŕƂŗƛŔ�
����řƔƅŕţƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ���Ə��ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�������ũŔũƂś»ŬŔ�ƉŕƈŲ»ƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔ

�����ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�řŝƜŝƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�¿ƏŔŧś��������Řŧœŕž�ƀƔƂţśƅ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�¿ƏŧƅŔ�Ŷƈ�űƏŕſśƅŔƏ��
�ŧŕŰśƁƜƅ�řƔƅŕƈƓƊƔųŬƆſƅŔ��ũŔŧŰƙŔ�ŶƔũ��ƉƔųŬƆž�¿ŦŔŧ�ŉŕƁũſƅŔ�ŚƜƈŷ�¿ƏŔŧś�¿ƜŦ�Ɖƈ� 

 

� ���ƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰƙ�ũƔŲţśƅŔ�ř���ŗŕŬţƅŔ�ŧƔţƏśƅ�řƔŗŕŬţƅŔ������ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƔƈŬũƅŔ�Śŕ
�řƔƈŬũƅŔ����řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰƙ�ĻŔŧƔƎƈś����ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž���ŨƍƏ����¿Ų»žƗŔ�ũŕƔŦƅŔ�Əƍ�Ŕ��

�����Ɣśũś�ƒŌ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ�ƉƗ�ĻŔũŴƊ�����ƈ�ŖŸŰŌ�ƉƏƄƔ�ŽƏŬ�řƆƔŧŗ�Śŕŗ�������ř»ƆƈŸƅŔ�ũŔŧ»Űŏ�ř»ƔƆƈŷ�Ɖ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ���

 řƔŗŕŬţƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ŷƈ�řƔƅŕţƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�ƑƆŷ�ŉŕƂŗƙŔ� 

 �ŚŗŕŝƅŔ�ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�ƇŕŴƊ�ŵŕŗśŔũƔžƏśƅŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�řƂŝƅŔ�� 

 ������ƔƔũŕŠśƅŔ�ŉŕƄũŮƅŔ�ŚƜƈŷ�řƆŬŗ� ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ųŗũƉ���ũƛƏŧ��ũŕƊƔŧ��¿ƄƔŮ����Ɠ»ž
ŗřƆƈŸƅŔ�šũų�řƔŔŧ� 

 ��������������šũ»ų�ŧ»Ɗŷ�Şũŧ»śƅŔ�Ōŧŗƈ�ƇŔŧŦśŬŔƏ��ŘŧƔŧŠƅŔ�řƆƈŸƅŔ�Ɖŷ�ũƏƎƈŠƅŔ�ƇƜŷŏ�ŘũƏũŲ
řƆƈŸƅŔ� 

 ��ŘũƏũŲ�ƅ�ũƔŲţśƅŔ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�řƔƆƈŸ��ƌƔƊŠƅŔ������Ɠ»ž��¿ƏŔŧśƆƅ�ƌţũųƏ
ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƏ��ƓƆŦŔŧƅŔ�ƓŬŕƔŬƅŔ�ƀžŔƏśƅŔ�¿ŕţ� 

��
��ƃƅŨŗƏ��ƇśŚŕŗŝŏ��ƓśƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ���ƎƔƅŏ�ŚũŕŮŌ���������ƀƂţƔ�ƓƊųƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƉŌ�ŜƔţ��řŬŔũŧƅŔ�ŕ

�������������ŕƎƂƔƂţś�ƉƄƈƔ�ƛ�řţƏũųƈƅŔ�¿œŔŧŗƅŔƏ��řƔƅŕţƅŔ�řƆţũƈƅŔ�Ɠž�ūƔƅ�ƉƄƅƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔƏ�ƒŧƂƊƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ
���������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŚŕŗƆųśƈ�ƀƔƂţś�ŖŠƔ�ƃƅŨƅ��ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž������ŕƊƔƆŷ�űũſƔ�ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔƏ

ƈœŕƂƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�ƑƆŷ�ŉŕƂŗƅŔřƔŗŕŬţƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�řƔƆƈŸƅ�ũƔŲţśƅŔ�Ŷƈ��ř���



 ���

���ŘœƒŮƍřƃŒ����
řƔƅŕśƅŔ�ųŕƂƊƅŕŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ĻŔŉŕƊŗ���

��
ĹƙƍŊ��ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŗűƄŪƃŒ���
��

� �¿ƈŸś�ƉŌ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ����������ř»ƈŕƁŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƃŬŕƈśƅŔƏ��ƓƊųƏƅŔ�ŽŰƅŔ�ŧƔţƏś�ƑƆŷ
řƆƂśŬƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƅƏŧƅŔ� 

 

� �ŷ�¿ƈŸƅŔ���ř»ƔũŕŠś�řƔŧŕŰ»śƁŔ�řŬŕƔŬ�ŘũƏƆŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ũƔƏųśƏ�řƔƈƊś�ƑƆ
������������Ŷ»ƔƈŠ�Ƒ»Ɔŷ�ř»ƆƈŕƄƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŘŧŕƔŬƅŔ�¿Ŵ�Ɠž��řƆŰſƊƈ�řƔƄũƈŠ�ŚŕŗƔśũś�ƉƈŲ�řƆƂśŬƈ

��řžŕŲƙŕŗ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ������������ř»ƔƏƈƊś�ųųŦ�¿ƜŦ�Ɖƈ��ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ�¿Ƅ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�řƔũţƅ�
ŌƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�Ɖƈ�řŸŗŕƊƌśŕƔƏƅƏ� 

��
� �¿œŕŬƏƅŔ�ŧŕŠƔŏ����ƉŏƉƄƈŌ������������ƌ»śŕƈŔŪśƅŕŗ�ŉŕžƏƆƅ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ƑƆŷ�ųżŲƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƈś�ƓśƅŔ�

řƔŲŕƈƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�¿ƜŦ�¿ƄƔŮƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�Ɖŷ�űƔƏŸśƅŕŗ� 

��
� ���ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ����������Ɖ»ƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƉƄƈś�ƓśƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ŧŕŠƔŏ���ŧŔŧũś»ŬŔ��ƀƏ»ƂţƅŔ

ƔƊƔųŬƆſƅŔ�Ɖƈ�řƈŌ�¿ŔƏ�Ƈŕŷ�¿ŗƁ�ĻŔũžƏśƈ�ƉŕƄ�ƒŨƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�����¿ŧŕŸƔ�ŕƈŗ���ŶƔƈŠ�
ƉƔųŬƆž�ƑƆŷ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŖŔŧśƊƛŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ŘũŧŕŰƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ� 

��
Ĺœƒƈœś��ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ���

 

� ���������������¿ƔœŔũ»Ŭŏ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ŷƈ�řŰŕŦ�ŚŕŗƔśũś�ƉƈŲ�řƔƅŕţƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ
ƅŔ�ƉƈŲƔ�ŕƈŗ�ƉŧũƗŔƏřƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀƏƂţ� 

 

� ŚŔŉŔũŠƙŔ�řœƔƎś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔřƔƊſƅŔ�Ŕ��ƇŧŷƏ�ƌœŔŧŌ�ŘƏƁ�ƉƈŲƔ�ŕƈŗ��ƓƊųƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰƙ�řƈŪƜƅ
���řƔŠũŕŦ�ųƏżŲ�ƒƗ�ƌŲũŸś�����������ŧ»ţƏƔ�ŕƈŗ��řƔŗŕŬţƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�ŵŔũŬƙŔ�Ŷƈ�

řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƆƅ�řƔƈŬũƅŔ�řƔŗŕŬţƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ� 



 ���

 

� ����ŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�řƔƈƍŌ�ƇŻũ�ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔŗ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈ��ř»ƈŪƜƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ũžƏś�ƉƔţƅ�ŜƔũśƅŕ
��ƒŧŕŰśƁƛŔƏ�ƓŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�řŰŕŦƏ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰƙƓžũŰƈƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ũƔƏųśƏ� 

��
� ��������������ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ƌƔƊŠƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŕƎƂŗŬƔ�ƉŌƏ��ĻŔŧƔŠ�ŕƎƅ�şƔƏũśƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�¿ŗƁ�¿ŲſƔ

ƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƆƈŸƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƇśƔ�Ƒśţ��ƓŗŕŬţƅŔŕƎśƈƔƁ�ƑƆŷ�ŴŕſţƆƅ�ŖŬŕƊ� 

��
Ĺœśƃœś��ŗƒŪœƒŪƃŒ�ŔŒŨšƕŒ���
��

� �����ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƉƔƊųŔƏƈƅŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŖŔŪţƗŔ�ƑƆŷ����ũŧƁ�ƑƆŷ�ŔƏƊƏƄƔ�ƉŌ���ƔƅƏŎŬƈƅŔ�Ɖƈ�ř��»ƅ��Ƈŷŧ
����������Ŕ�řƆƈŸƅŕŗ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�¿Ɣŧŗś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎƔž�řƂŝƅŔƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ��ŴŕſśţƛŔƏ��řƔƊųƏƅ

ŕƎŗ��ƈŕŸśƅŕŗ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�řƂŝ�ũŗśŸƔ�ŜƔţŕƎśƈƔƁ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�Ɠž�řƔƈƍŌ�ŚŔŨ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�¿� 
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ĹƙƍŊ��ŴŞŒŧƆƃŒ��
ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗźƄƃœŕ�ŴŞŒŧƆƃŒ���

��
ƙƍŊ��ŔřƂƃŒ���

�� ƈţƈ��ŧƎž�ƉŗŧŧƈţŌ����������ƃƏƊŗƅŔƏ�ŧƏƂƊƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁŔŗŕųƈ��Ŷŗŧ��řƔũŕŠśƅŔ�ƉŕƔŗƅŔ�Ɠ� 

�� ŧƅŕŦ��ƓŰƔţŗƅŔ���������ƃƏƊŗƅŔƏ�ŧƏƂƊƅŔ���řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔ�ŘŪŻ� 

�� �ƔũƄŪ��ƒũƏŧƅŔŕ��ƐũŬƔ��ƓœŔũƈŕŬƅŔƏ�������������řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔƏ�řƔŪƄũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ŕŧ��ũ���ƒũƏŪŕ»ƔƅŔ�
ŧũƗŔ��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�řƔƈƆŸƅŔƉ� 

�� řƈŕŬŌ��ƑƅƏſƅŔƏ�ŧƈţƈ��ũŔŧƔƏŧ���������ƒŧƂƊƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�őŧŕŗƈ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧ���řƔũŧƊƄŬƙŔ� 

�� ŧŮũ�ƓſųŰƈ��ƒ�����������řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�řƔũŴƊƅŔ���řƔƊŕŝƅŔ�řŸŗųƅŔ��������ř»ƔŸƈŕŠƅŔ�ŚŕŷƏŗųƈƅŔ�ũŔŧ
řƔũŧƊƄŬƙŔ� 

�� ������ƇƔŸƊƅŔ�ŧŗŷ��ƃũŕŗƈƏ�ŧƏƈţƈ��ūƊƏƔƏ�ƒŪƈũ��řƈƜŬ�������������ƃƏ»ƊŗƅŔƏ�ŧƏƂƊƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁŔ�őŧŕŗƈ��
řƔũŧƊƄŬƙŔ��řŸƈŕŠƅŔ�ŖŕŗŮ�řŬŬŎƈ� 

�� ŧƈţƈ��ƒũƏƎƈŬƅŔ���������ŗƅŔƏ�ŧƏƂƊƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁŔƃƏƊŸŗųƅŔ��řŪŻ��řƔƊŕŝƅŔ�Ř��ƔųŬƆžƉ� 

�� ��ŧƈţƈ�ƇŴŕƊ��ƒũƈŮƅŔ���������ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŧƏƂƊƅŔ���������ř»ŸƈŕŠ��ũŮ»ƊƅŔƏ�řŷŕŗųƆƅ�ŖŕśƄƅŔ�ũŔŧ�řƔũƔŧƈ��
¿ŰƏƈƅŔ� 

�� ŽŬƏƔ��ũƏŮŕŷ���������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ƀŕžŊŸŗųƅŔ��řŪŻ��ƑƅƏƗŔ�Ř� 

��� ƉƔŬţ��ƓƈƎž���������ƒũŰƈƅŔ�ƌƔƊŠƅŔřƔũŧƊƄŬƙŔ��ŽũŕŸƈƅŔ�ŘōŮƊƈ��� 

��� ūƊƏƔ��ŧƏƈţƈƏ�ƇŸƊƈƅŔ�ŧŗŷ��ƃũŕŗƈ���������řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔƏ�řžũƔŰƅŔƏ�ŧƏƂƊƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁŔ�ũŔŧƅŔ��
ŘũƍŕƂƅŔ��řƔŸƈŕŠƅŔ� 

��� �ƇƔƆŬ�űƔŗƈƅŔ��������������řƔŗƊŠƗŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ŕƎśƄŬƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�����¿ŗƁ�ūŧŕŬƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ
�Ƈŕŷ�ƑśţƏ�ŧƜƔƈƅŔ�����Űƈ��ŖŕśƄƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řƔũŰƈƅŔ�řœƔƎƅŔ��ũ� 

��� ƃƜƈ�ƇŕŬƏ��������������řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�ŧƏƂƊƅŔ�Ŕŧ��ũ��������ũŮ»ƊƅŔƏ�ř»ŷŕŗųƆƅ�ƓƊŕƊŗƆƅ�¿ƎƊƈƅŔ�
ŕƊŗƅƉ� 

��� �ƇŕŬƏ��ƃƜƈ�������������ƓƅƏŧƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔŧƂƊƅŔ�ũƍŔƏŴƅŔ�Ŕŧ��ũ�������ř»ŷŕŗųƆƅ�ƓƊŕ»ƊŗƆƅŔ�¿»ƎƊƈƅŔ�
ŸŗųƅŔ��ũŮƊƅŔƏřŕƊŗƅ��ƑƅƏƗŔ�Ɖ� 



 ���

��� ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ũƔũţśƅŔ�řƈŴƊƈ�����ƊƈƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�řƔƁŕſśŔ�ŕţƔũŌ�řƂų�����řƔƈŬũ�řƈŠũś��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ��
��ŘŧƈśŸƈ��ƏƔŕƈ������ 

��� řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řŷƏŬƏƈƅŔ���������ƆŠƈƅŔŧŶŗŔũƅŔ�ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��� 

��� �ƈŸƊ��ŖƔŠƊř�ŗŷ��ƃũŕŗƈƏ�ŧƏƈţƈ��ūƊƏƔƏ�ĺŔ�ŧƇƔŸƊƅŔ��������������ŧƏ»ƂƊƅŔ�ŚŕƔŧŕŰ»śƁŔ�Ɠ»ž�řƈŧƂƈ
řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�řžũƔŰƅŔƏŔŧƅŔ��ũƔũŧƊƄŬƙŔ��řƔŸƈŕŠƅŔ�ř� 

��
Ĺœƒƈœś��ŘœƒŧƍťƃŒ���
��
Ŋ�ŘŒŧƍŬƈƆƃŒƍ�ŧƒŧœƀřƃŒ����
�� ��ūŔũ�ƏŗŌ�ŧŕƎŠ�����������������ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧŕŰ»śƁƛŔ�ƑƆŷ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŖŕƔŻ�ũŝŌ������ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ

řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�ŜŕţŗƗŔ�ŘũœŔŧ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ� 

�� ƌƔśŮŔ���ŧƈţƈ���ũũţƈ��������������řƔƅŕƂśƊƛŔ�řƆţũƈƅŔ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ���Əŷ�¿Ŭŕŗƅ�řŬŔũŧ���ƓƊŕśũ
ƉŔƏƊŸŗ��ŸŗųƅŔ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƌƔƊŠƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�¿ƄƔƍřũŔŧƄŗ��řƔƊŕŝƅŔ�� 

�� �ŔƏ��ƉƅŌ���������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ŚŔũŕƔŦ�ĺŔ�ŕųŷ�ŧƈţƈ�řƈŠũś���ƁũƏř�Ƒƅŏ�řƈŧƂƈ�¿ƈŷ�
ũƍŕƂƅŔ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŢƈƜƈ�ũƈśŎƈŘŸƈŕŠ��ř�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ���������������� 

�� �ƅƏ��ƉƔƅŔƇƔ������������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƆƅ�ŚŔũŕƔśŦŔ��ƁũƏř��������Ţ»ƈƜƈ�ũƈśŎ»ƈ�Ƒƅŏ�řƈŧƂƈ�¿ƈŷ�
ũƍŕƂƅŔ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔŘŸƈŕŠ��ř�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ���������������� 

�� �řŗƏũŷ��ƓŝƏŻũŗƅŔ����������������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�Ɠž�ƋũƏŧƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ���ƁũƏř�
����ƈ�ũƈśŎƈ�Ƒƅŏ�řƈŧƂƈ�¿ƈŷ����ũƍŕƂƅŔ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŢƈƜŘ��»ŸƈŕŠ��ř�����ř»ƔŗũŸƅŔ�¿Əŧ»ƅŔ�����

����������� 

�� �ƑƆŷ��¿ŗƆŗƅŔ������������ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ����ƓŗũŸƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ����ŚŕŬŕƔŬ»ƅŔ�ŧ»ƎŸƈ
�řƔŧŕŰśƁƛŔ��ƏƈƊƅŔƏ�ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ŘũƏŧ���ƓŗŴ�ƏŗŌ����������� 

�� ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ���������ũƔũƂśƅŔƒƏƊŬƅŔ�ųƊŮŔƏ��Ɖ� 

�� �¿Ŕ�ŜƔƈŬ�Ɠś�ŽŔ����������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƈŸƅŔ����������Ś»ţś�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƈ�ūƏũŧ�
ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŖŔŧśƊƛŔ���ƁũƏřũƍŕƂƅŔ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŢƈƜƈ�ũƈśŎƈ�Ƒƅŏ�řƈŧƂƈ�¿ƈŷ�ŘŸƈŕŠ��ř�

�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ��������������� 

�� ŪŕƎŠƅŔƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŉŕŰţƚƅ�ƒŪƄũƈƅŔ����������ƔųŬƆžƉ�ƇŕƁũŌ�Ɠž�����Ŕũ��ƇŕƔŌ��ĺŔ�ũ������ 



 ���

��� ��ŕŰţƚƅ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔŉ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�����������ƒƏƊŬƅŔ�ƓœŕŰţƙŔ�ƉƔųŬƆž�ŖŕśƄ��»Ɓũ�Ƈ��Ŕũ��Ƈ�
ĺŔ��ƔũŮś��ƉƔųŬƆžƉ�ƓƊŕŝ������ 

��� �ūŔƏŧ�ƀƏũŕž������������������Ƒ»ƊŗƅŔ�ƑƆŷ�řƔƆƔœŔũŬƙŔ�ŚŔŉŔŧśŷƛŔƏ�ũŕŰţƅŔƏ�řƔŷŕƈŠƅŔ�ŚŕŗƏƂŸƅŔ�ũŕŝŊ
řƔŧŕŰśƁƛŔ��¿ƔũŗŌ��řƔƅŕƈŸƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŪƄũƈ�řƔŸƈŠ������ 

��� ƒũŗƊŪƏŧ��������������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ūƆŠƈƅ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŚŔũŕƔŦ�������ƓśƏ»ƔũƂƅŔ�ũƍŕ»Ů�řƈŠũś��
ƁũƏř���������ũƍŕƂƅŔ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŢƈƜƈ�ũƈśŎƈ�Ƒƅŏ�řƈŧƂƈ�¿ƈŷ�Ř�ŸƈŕŠ��ř���řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�����
����������� 

��� �śũŕƈ��ūƏũƉ����������ƏśŬŔ�ŘũŗŦ����řƔƊųƏƅŔ�ŕƎśƆƈŷ�ũŔŧŰŏ�Ɠž�ŕƔƊ����ƓśƏƔũƂƅŔ�ũƍŕŮ�řƈŠũś���ƁũƏř�
��������ũƍŕƂƅŔ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŢƈƜƈ�ũƈśŎƈ�Ƒƅŏ�řƈŧƂƈ�¿ƈŷŘ��»ŸƈŕŠ��ř����ř»ƔŗũŸƅŔ�¿Əŧ»ƅŔ������

����������� 

��� řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ����������ƇŕŸƅ�¿ƏƗŔ�ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ����� 

��� ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ����������ƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�����Ƈŕ»Ÿƅ�ũŮ»ŷ�ƒŧŕţƅŔ�ƒ���������Ŝŕ»ţŗƗŔ�ŘũŔŧŏ��
�ũŕƔŌ��řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ����� 

��� ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�����������ŧŧŸƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŘũŮƊƅŔ���������ř»ƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�ŜŕţŗƗŔ�ŘũŔŧŏ��
�ŪƏƈś����� 

��� ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�����������ŧŧŸƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŘũŮƊƅŔ��������ř»ƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�ŜŕţŗƗŔ�ŘũŔŧŏ���
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