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Cg_|g\bZ�]h�Lbh�]^�DZg^bkh�^�M}h�JZneh(�\hglmZmhn�Z�lni^kbhkb]Z]^�gnfÄkb\Z�

]Zl�ikbf^bkZl*� =Zfihl� $-52,%(�o^kb_b\hn�Z�Zllh\bZ~}h(� ^lmZmblmb\Zf^gm^�

lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�Z�_k^jàÇg\bZ�Zh�DZk]bf�]^�Cg_|g\bZ�^�Z�ZikhoZ~}h� Zh�

_bgZe�]Z�eZ*�lÄkb^(�^gmk^�/,3�\kbZg~Zl�jn^�aZobZf�\nklZ]h�^lmZ�lÄkb^� gZl�

^l\heZl�ikbfZkbZl�nk[ZgZl�]Z�\b]Z]^�]^�F^hihe]bgZ(�^f�GbgZl�A^kZbl(� ^f�

-515*�?f�hnmkZ�i^ljnblZ(�k^ZebsZ]Z�^f�Jhkmh�;e^`k^�)�LM�)(� AnZss^eeb

$-535%� Zieb\hn�ikhoZl�ilb\heÑ`b\Zl�^f�nfZ�ZfhlmkZ�]^�-.4�lnc^bmhl�\hf� Z�

b]Z]^�oZkbZg]h�]^�0(5�Z�2(4�Zghl(�fZk`bgZebsZ]hl�^�g}h�fZk`bgZebsZ]hl(�\hf�

^�l^f�Zm^g]bf^gmh�ikÇ)^l\heZk*� =hglmZmhn�jn^�Zl�\kbZg~Zl�fZk`bgZebsZ]Zl�jn^�

aZobZf�k^\^[b]h�Zm^g]bf^gmh�ikÇ)^l\heZk�h[mbo^kZf�hl�k^lnemZ]hl�jn^� fZbl�

l^�ZikhqbfZkZf�]hl�k^lnemZ]hl�Ze\Zg~Z]hl�ihk�\kbZg~Zl�]^�gÉo^e�lÄ\bh)^\hgÖ�

fb\h�fÄ]bh(�g^lmZl�f^lfZl�ikhoZl*�?f�-54,(� <kheeh�^�;s^o^]h�^lmn]ZkZf� hl�

\hg\^bmhl�h[mb]hl�^f�F^bmnkZ�^�?l\kbmZ(�i^ehl�Zenghl�]Zl�eZl*� lÄkb^l�]h�e5�

AkZn�]^�-2�^l\heZl�]^�GZkÉebZ�)�MJ�)(�^�^g\hgmkZkZf�nf�gnf^kh�lb`gb_b\Zmb)

oZf^gm^�fZbhk�]^�\hg\^bmhl�  ; � $h�\hg\^bmh�fZbl�Zemh%�^gmk^�Zl� \kbZg~Zl�

jn^�_k^jà^gmZkZf�Z�ikÇ)^l\heZ*�NZf[Äf� M}� $-54,%(�Zh�\hg_khgmZk�k^lnemZ]hl�

]^�jnZmkh�ikhoZl�]^�e^bmnkZ�^�nfZ�ikhoZ�]^�k^g]bf^gmh�^l\heZk�Zieb\Z]Zl� Z



\kbZg~Zl�]^�eZ*�^�.Z*� lÄkb^�]h�e5�AkZn(�^g\hgmkhn�]b_^k^g~Z�^lmZmblmb\Zf^g�

m^�lb`gb_b\Zgm^�Z�_Zohk�]Zl�\kbZg~Zl�jn^�_k^jà^gmZkZf�Z�ikÄ)^l\heZ*

Nh]hl�^lm^l�^lmn]hl�]^fhglmkZf�Z�bfihkm|g\bZ�]hl�^_^bmhl�jn^� Z�

ikÇ)^l\heZkb]Z]^�^q^k\^�lh[k^�h�k^g]bf^gmh�^l\heZk*�Jhk�hnmkh�eZ]h(�hnmkZl�

i^ljnblZl�Z[hk]Zf(�]^�_hkfZ�fZbl�^li^\É_b\Z(� Z�k^eZ~}h�^gmk^�h�ikÇ)^l\heZk�

^�Z�ikhgmb]}h*�GZkbgah�$-515%(�^f�^lmn]h�cz�f^g\bhgZ]h(�\hfiZkhn�hl�k^lne)

mZ]hl�h[mb]hl�^f�-1*2,1�Zieb\Z~Ü^l�]hl�N^lm^l�;<=�^f�M}h�JZneh�^� -*,41�

Zieb\Z~Ü^l�gh�Lbh�]^�DZg^bkh� (̂�ZmkZoÄl�]Z�ZgZebl^�]hl�Ég]b\^l� h[mb]hl(�

\hg\enbn�]Z�lni^kbhkb]Z]^�]h�gÉo^e�]^�fZmnkb]Z]^�]hl�Zenghl�jn^� aZobZf�

_k^jà^gmZ]h�h�DZk]bf�]^�Cg_|g\bZ(�jnZg]h�\hfiZkZ]h�\hf�Zjn^e^l�jn^�g}h� h�

_k^jà^gmZkZf*� Jhiihob\�$-520Z%�Zieb\hn�hl�m^lm^l�G^mkhihebmZgh�^�;<=� Z�

nfZ�ihineZ~}h�]^�-/2�\kbZg~Zl�]^�gÉo^e�lÜ\bh)^\hgÖfb\h�fÄ]bh�^�fÄ]bh�lni^)

kbhk(�\hf�^�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^(�fZmkb\neZ]Zl�gh�-:�Zgh�ikbfzkbh�]h�Aknih�

?l\heZk�?qi^kbf^gmZe�>k*�?]fng]h�=ZkoZeah(�^f�M}h�JZneh*�;mkZoÄl�]hl�]Z]hl�

\heab]hl�^g\hgmkhn�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�_Zohkzo^e�Zh�`knih�]^�\kbZg�

~Zl�\hf�ikÇ)^l\heZkb]Z]^(�h�jn^�i^kfbmbn�|�ZnmhkZ�\hg\enbk�jn^�h�ikÇ)ikbf}�

kbh�bg_enb�]^�fh]h�^_b\b^gm^�gZ�fZmnkZ~}h�g^\^llzkbZ�}�Ze_Z[^mbsZ~}h*� M}

$-54,%� \a^`hn�Z�f^lfZ�\hg\enl}h�i^eZ�Zieb\Z~}h�]h�;<=(�^gmk^�hnmkhl�m^lm^l(�

^f�0,3�Zenghl�]^�mkÇl�^l\heZl�lbmnZ]Zl�^f�mkÇl�]b_^k^gm^l�?lmZ]hl�[kZlbe^b�

khl*

?f�mh]Zl�Zl�i^ljnblZl�m^eZmZ]Zl�ZmÄ�Z`hkZ(�h[l^koZ)l^�jn^� g}h�

ahno^�ik^h\niZ~}h(�ihk�iZkm^�]^�g^ganf�]hl�i^ljnblZ]hk^l(�^f�ZgZeblZk�blh)

eZ]Zf^gm^�hl�k^lnemZ]hl�]^�\Z]Z�ln[m^lm^�jn^�\hfiÜ^�hl�m^lm^l�]^�ikhgmb]}h�

^fik^`Z]hl�)�;<=�^�G^mkhihebmZgh�)(�\knsZg]h)hl�\hf�h�oZkbzo^e�gÉo^e�lÜ\bh)�

)�^\hgÖfb\h*�,�bgmnbmh�l^kbZ�o^kb_b\Zk�^f�jnZbl�zk^Zl�Zl�\kbZg~Zl�]^�gÉo^e�

lÜ\bh)^\hgÖfb\h�bg_^kbhk�^lmZkbZf�Zik^l^gmZg]h�fZbl�]b_b\ne]Z]^l*� =hfh�

h[l^kohn� JZo}h�$-510%(�lh[k^�hl�N^lm^l�;<=(�Z�Zgzebl^�]hl�k^lnemZ]hl�\hfh�

nf�mh]h�ih]^kz�^g\h[kbk�]^_b\bÇg\bZl�bfihkmZgm^l�Zik^l^gmZ]Zl�blheZ]Zf^gm^�

ghl�ln[m^lm^l*�Jhk�hnmkh�eZ]h(�g}h�_hb�i^ljnblZ]Z�nfZ�ihllÉo^e� bgm^kZ~}h�

^gmk^�Zl�oZkbzo^bl�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�^�gÉo^e�lÜ\bh)^\hgÖfb\h(� ebfbmZg]h)l^

/



hl�Znmhk^l�Z�\hglmZmZk�Zl�]b_^k^g~Zl�^gmk^�hl�`knihl�]^�]b_^k^gm^l� gÉo^bl�

lh\bh)^\hgÖfb\hl*�Of�hnmkh�ihgmh�jn^�f^k^\^�Zm^g~}h�Ç�jn^(�\hf�^q\^~}h� ]^�

=Zfihl� $-52,%�(�h�jnZe�e^oZgmhn�]Z]hl�lh[k^�Z�oZkbzo^e� bglmkn~}h�^f� \ZlZ�

Zgm^l�]^�bg`k^llZk�gZ�^l\heZ (�g}h�ahno^�ik^h\niZ~}h�^f�l^�h[m^k�bg_hkfZ�)�

~Ü^l�lh[k^�Zmbob]Z]^l�k^ZebsZ]Zl�i^eZ�\kbZg~Zl(�^f�\ZlZ(�jn^� in]^ll^f�

bgm^_^kbk�fZbl�]bk^mZf^gm^�gh�]^l^fi^gah�Zik^l^gmZ]h�ghl�m^lm^l�]^�ikhgmb)

]}h*�Jhk�hnmkh�eZ]h�ih]^k)l^)bZ�bgjnbkbk�lh[k^�hl�mbihl�]^� Zmbob]Z]^l

ikh`kZfZ]Zl�gZl�\eZll^l�]^�ikÄ)^l\heZk(�\hf�h�bgmnbmh�]^�[nl\Zk�nfZ�ihllÉ)

o^e�k^eZ~}h�^gmk^�^lmZl�Zmbob]Z]^l� �̂hl�^l\hk^l�h[mb]hl�ghl�m^lm^l� ]^�

ikhgmb]}h(�ihk�\kbZg~Zl�jn^�m^gaZf�_k^jà^gmZ]h�mZbl�\eZll^l*

Jkhgmb]}h�^�bgm^eb`Çg\bZ

;l�i^ljnblZl�Zgm^kbhkf^gm^�]^l\kbmZl�^ob]^g\bZf�h�iZi^e�]Z�ikÄ�)�

)^l\heZkb]Z]^�lh[k^�Z�ikhgmb]}h*�OfZ�hnmkZ�k^eZ~}h�bfihkmZgm^�cz�i^ljnblZ)

]Z�Ç�Zjn^eZ�^gmk^�ikhgmb]}h�iZkZ�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�^�h�gÉo^e�]^�bgm^eb`Çg)

\bZ*�>^gmk^�^eZl�^lm}�Z�]^� Jhiihob\� $-521%(�jn^(�gnf�^lmn]h� k^ZebsZ]h�

lh[k^�h�N^lm^�G^mkhihebmZgh�]Z�Jkhgmb]}h(�Zieb\hn�\hg\hfbmZgm^f^gm^� ^lm^�

m^lm^�^�h�]Zl�GZmkbs^l�ikh`k^llboZl�]^�LZo^g�Z�nfZ�ZfhlmkZ�]^�4.�\kbZg~Zl(�

\hg\enbgm^l�]^�ikÇ)ikbf}kbh(� \hf�b]Z]^�fÄ]bZ�]^�2(-,�Zghl*� ?g\hgmkhn

^gmk^�hl�k^lnemZ]hl�nfZ&\hkk^eZ~}h�]^�',(15�jn^�]^fhglmkhn�g}h�l^� ih]^k�

]^lik^sZk�h�iZi^e�]Z�bgm^eb`Çg\bZ�gh�^lmn]h�]^�ikhgmb]}h*� L^lnemZ]h�!^f^�)�

eaZgm^�h[mo^� JZo}h� $-532%� ^f�^lmn]h�k^ZebsZ]h�\hf�--,�\kbZg~Zl�]^� eZ*�

lÄkb^�]h�-:�AkZn�ikho^gb^gm^l�]^�^l\heZl�iá[eb\Zl�^�iZkmb\neZk^l� ]^

=nkbmb[Z*� @hkZf�nmbebsZ]hl�hl�m^lm^l�G^mkhihebmZgh� �̂h�N^lm^�]Z� @b`nkZ�

BnfZgZ�]^�Ahh]^ghn`a*� \nchl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZkZf�nfZ�\hkk^eZ~}h�ihlbmb)

oZ�lb`gb_b\ZmboZ�mZgmh�iZkZ�hl�lnc^bmhl�]h�l^qh�fZl\nebgh�jnZgmh�iZkZ� hl�

]h�l^qh�`^fbgbgh(�lb`gb_b\Zg]h�jn^�Z�bgm^eb`Çg\bZ�bg_enb�gh�Ég]b\^� ]^

ikhgmb]}h*� Jhiihob\�($-53-%(�gh�^gmZgmh(�^f�nf�^lmn]h�fZbl�^qZnlmboh�lh[k^�

^lm^�m^fZ(�]nkZgm^�nf�Zgh�mkZ[Zeahn�\hf�]hbl�`knihl�]^�.0�\kbZg~Zl� \Z]Z(�

l^g]h�4�]^�bgm^eb`Çg\bZ�lni^kbhk(� 4�]^�bgm^eb`Çg\bZ�fÄ]bZ� �̂4�]^�bgm^eb`Çg



\bZ�bg_^kbhk*�Il�`knihl�^kZf(�ihkmZgmh(�^jnboZe^gm^l�jnZgmh�Zh� gÉo^e

bgm^e^\mnZe(�\hfh�mZf[Äf�jnZgmh�Zh�l^qh�^�{�b]Z]^*�>b_^kbZf�Zi^gZl(� gh

Ég]b\^�]^�ikhgmb]}h�h[mb]h�gh�N^lm^�G^mkhihebmZgh(� blmh�Ä(�h�`knih�^qi^kb�)�

f^gmZe�Zik^l^gmZoZ�nf�Ég]b\^�bgln_b\b^gm^�]^�ikhgmb]}h� �̂h�`knih�]^�\hgmkh)

e^�Zik^l^gmZoZ�Ég]b\^�Z]^jnZ]h*�Il�k^lnemZ]hl�_hkZf�lb`gb_b\Zmbohl�^f�_Zohk�

]Zl�\kbZg~Zl�]h�`knih�jn^�Zik^l^gmZoZ�Ég]b\^�]^� ikhgmb]}h�Z]^jnZ]h(�\hkk^g�

]h(� bg\enlbo^(�jn^�\kbZg~Zl�]^lm^�`knih(�\hf�bgm^eb`Çg\bZ�bg_^kbhk(� Zik^l^g�

mZkZf�k^lnemZ]hl�b`nZbl�Zhl�]^�bgm^eb`Çg\bZ�lni^kbhk(�]h�`knih�\hf�bgln_b�)�

\bÇg\bZ�]^�ikhgmb]}h*��QUR�Z�Zieb\Z~}h�]h�m^lm^(�gh�]^\hkk^k�]h�Zgh�e^mboh(�

_hkZf�_^bmZl�/�ZoZebZ~Ü^l� $cngah(�l^m^f[kh�^�gho^f[kh%*�P^kb_b\hn)l^(̂ gm}h(�

jn^�lhf^gm^�Z�oZkbzo^e�fZmnkb]Z]^�fhlmkhn�lb`gb_b\|g\bZ(� l^f�jn^� l^�\hglmZ�

mZll^�bgm^kZ~}h�^gmk^�^lmZ�oZkbzo^e�^�Z�bgm^eb`Çg\bZ*�;�ZnmhkZ�^lmZ[^e^\^n(�

]^lmZ�_hkZf(�jn^�Z�bgm^eb`Çg\bZ�g}h�Z_^mZ�lb`gb_b\ZmboZf^gm^�h� k^g]bf^gmh�

gZ�Ze_Z[^mbsZ~}h*

=hfh�l^�ih]^�h[l^koZk�ghl�k^lnemZ]hl�]^lmZl�mkÇl�i^ljnblZl(� Z�

\hkk^eZ~}h�^gmk^�ikhgmb]}h�^�bgm^eb`Çg\bZ�^f�Ze`ngl�\Zlhl�m^f�l̂ �Zik^l^gmZ)

]h�ihlbmboZ� �̂^f�hnmkhl�bg^qblm^gm^*� >^llZ�_hkfZ�g}h�_b\Z�\eZkh�l̂ � ^qblm^�

hn�g}h�nfZ�k^eZ~}h�^gmk^�Zl�]nZl�oZkbzo^bl*�Hh�^gmZgmh(� Fhnk^g~h� @beah

$-530%(�o^kb_b\Zg]h�Z�ebm^kZmnkZ(�\bmZ�hl�mkZ[Zeahl�]^�J^gZ(� ;eo^l� �̂<kZ`Z�

jn^�bg]b\ZkZf�g}h�aZo^k�\hkk^eZ~}h�^gmk^�ikhgmb]}h� �̂bgm^eb`Çg\bZ*� Il

^lmn]hl�_hkZf�hl�l^`nbgm^l6�D*� <*�>ZfZl\h�J^gZ(�^lmn]Zg]h�h� k^lnemZ]h

h[mb]h�ihk�-./�\kbZg~Zl�ghl�N^lm^l�;<=� �̂\hfiZkZg]h)hl�\hf�Z�b]Z]^� f^gmZe�

^f�f^l^l(�f^]b]Z�i^ehl�m^lm^l�<bg^m�)�Mbfhg(�^g\hgmkhn�nfZ�\hkk^eZ~}h� ]^�

,(-3�^gmk^�Zf[hl*�?f�hnmkZ�i^ljnblZ(�\hf�-*4/4�Zenghl�]^�^l\heZl�]h�Lbh� ]^�

DZg^bkh(� C*�;eo^l�h[m^o^�nfZ�\hkk^eZ~}h�]^�,(/1�^gmk^�hl�Ég]b\^l� ]^

ikhgmb]}h�^�hl�k^lnemZ]hl�]h�m^lm^�]^�bgm^eb`Çg\bZ�iZkZ�ZgZe_Z[^mhl(� ]^�

Jbgmg^k�)�=nggb`aZf*�OfZ�m^k\^bkZ�i^ljnblZ�\a^`hn�Zhl�f^lfhl�k^lnemZ]hl6

G*� <kZ`Z(�nmbebsZg]h�hl�k^lnemZ]hl�]hl�N^lm^l�;<=� �̂]hl�m^lm^l� ]^

Ahh]^ghn`a�^g\hgmkhn�nfZ�\hkk^eZ~}h�]^�,(-1*�Il�k^lnemZ]hl�]^lm^l� ^lmn]hl

g}h�ZihbZf�Z�Z_bkfZ~}h�]Z�^qblmÇg\bZ�]^�nfZ�k^eZ~}h�^gmk^�bgm^eb`Çg\bZ� ^



ikhgmb]}h(�\hkkh[hkZg]h�Z�\hg\enl}h�]^�Jhiihob\� $-53-%*�>^lmZ�_hkfZ(�^f[hkZ�

^f�Ze`ngl�^lmn]hl�fZbl�k^\^gm^l�l^�m^gaZ�^ob]^g\bZ]h�nfZ�k^eZ~}h� ^gmk^

ikhgmb]}h� �̂bgm^eb`Çg\bZ(�iZk^\^�jn^(�]^�nf�fh]h�`^kZe(�Z�bgm^eb`Çg\bZ� g}h�

l^�\hglmbmnb�nf�_Zmhk�bfihkmZgm^�gh�^lmn]h�]Z�ikhgmb]}h*

M^`ng]Z� JZkm^

HÉo^e�MÑ\bh)^\hgÖfb\h� �̂L^g]bf^gmh�?l\heZk�^+hn�Jkhgmb]}h

;l�]bo^klZl�i^ljnblZl�in[eb\Z]Zl�jn^�mhfZf�Z�oZkbzo^e�gÉo^e�lÑ\bh�

)^\hgÖfb\h� $HM?%� \hfh�h�ágb\h(�hn�nf�]^gmk^�hnmkhl�_Zmhk^l�bfihkmZgm^l� Z�

l^k^f�\hglb]^kZ]hl� $=Zfihl(� -52,7�@^kkZkb(� -53/7� Jhiihob\�^m�Zebb(� -53M� 7�

AnZss^eeb(� -535%(� mÇf�^ob]^g\bZ]h�h�iZi^e�^ll^g\bZe�jn^�^lm^�^q^k\^� lh[k^�

h�k^g]bf^gmh�^l\heZk�^�Z�ikhgmb]}h*� =Z[^�Zjnb�k^llZemZk�jn^6

h�\hg\^bmh� gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h � $H*M*?*(%�g}h�ih]^�l^k�\hglb]^�
kZ]h�Zi^gZl�\hfh�nfZ�oZkbzo^e�ngbmzkbZ� $***%� ^llZ�]^lb`gZ~}h�^g�)�
`eh[Z�nf�\hfie^qh�]^�_Zmhk^l�jn^�k^_e^m^f�^lmbeh�]^�ob]Z(�lblm^fZ�
]^�oZehk^l�^�oZkbzo^bl�]^�bgm^kZ~}h(�jn^�^q^k\^f�`kZg]^�bg_enÇg�)�
\bZ�^f�fnbmhl�Zli^\mhl�]h�]^l^goheobf^gmh�f^gmZe*� $Jhiihob\� ^m�
Zebb�(� -531*�i*-3%*

Jhk�^lm^�fhmboh(� ^f�fnbmZl�i^ljnblZl(�Zl�oZkbzo^bl�_ZfbebZk^l�mÇf�

]^fhglmkZ]h�nfZ�bg_enÇg\bZ�fnbmh�fZbl�i^klblm^gm^�gh�k^g]bf^gmh�^l\heZk� ]h�

jn^�hl�_Zmhk^l�^l\heZk^l*� x�h�\Zlh(�ihk�^q^fieh(�]h�gÉo^e� ]^� ^l\heZkb]Z]^�

]hl�iZbl(�^f�Ze`ngl�^lmn]hl�\hglb]^kZ]h�\hfh�h�_Zmhk�k^ik^l^gmZmboh�]^�HM?(�

(̂� ^f�hnmkhl(�\hfh�nf�]^gmk^�ozkbhl�hnmkhl�bg]b\Z]hk^l*� >bo^klZl� i^ljnblZl�

ZihgmZkZf�h�`kZn�]^�bglmkn~}h�]hl�iZbl�\hfh�Z�oZkbzo^b� ]^�bg_enÇg\bZ� fZbl�

Z\^gmnZ]Z�lh[k^�h�k^g]bf^gmh�^l\heZk*

3�NCKPSKC�FPT�CVUPSGT�KOFGOUKHKEPV�P�9>6�EPNP�HCUPS�GTTGOEKCM� GN�

RVCMRVGS�FKTEVTT]P�TPDSG�P�FGTGNQGOJP�GTEPMCS#� GNDPSC�FKWKSLCN�OP�RVG� FKZ�

SGTQGKUP�CPT�KOFKECFPSGT�FP�9>6%� 5CNQPT�  (0-'!#� ECSCEUGSKZPV�P�9>6�CUSCW_T�

FP��aOFKEG�FG�EPOHPSUP�FPNGTUKEP�#� RVG�SGTVMUC�FG�VNC�GTECMC� PSICOKZCFC�

QGMP�5GOUSP�4SCTKMGKSP�FG�;GTRVKTCT�6FVECEKPOCKT�  54;6!%� 6TUC�GTECMC�GOEPO$

USCWC$�TG�GN�HCTG�FG�GYQGSKNGOUC^]P�OC�_QPEC�FC�QGTRVKTC�FG�5CNQPT#� G�GOWPM$

WG�VNC� T_SKG�FG�RVGTUbGT�C�SGTQGKUP�FC�NPSCFKC� KOEMVKOFP�C�GYKTU`OEKC� FE�

GMGUSP$FPN_TUKEPT#� GNQSGICFPT#� GUE%� =GTVM�UC%�KET�KCT�CQMKEC^bGT�FGNPOTUSCN�VNC

-



\hkk^eZ~}h�jnZl^�i^k_^bmZ�^gmk^�^lm^�Ég]b\^�^�Z�k^g]Z�_ZfbebZk�hn�Zl�\Zm^)

`hkbZl�h\niZ\bhgZbl�]hl�f^f[hkl�Zmbohl�]Z�_ZfÉebZ*�OmbebsZg]h)l^� ]^lm^�

Ég]b\^(�=Zfihl�^lmZ[^e^\^n�Z�\hkk^eZ~}h�^gmk^�HM?�^�h�Ég]b\^�]^� ZikhoZ~}h�

^l\heZk�gZl�^l\heZl�ikbfZkbZl�]Z�\b]Z]^�]^�F^hihe]bgZ�)�GA�)(� o^kb_b\Zg]h�

nfZ�m^g]Çg\bZ�]^�\k^l\bf^gmh�]Z�ghmZ�_bgZe�gZ�f^lfZ�f^]b]Z�]Z�Zl\^gl}h� ]h�

 Ég]b\^�]^�\hg_hkmh�]hfÄlmb\h (�hn�l^cZ(�]h�HM?*�;�k^lnemZ]h� l^f^eaZgm^�

\a^`hn�@^kkZkb� $-53/%(�gnf�^lmn]h�^f�jn^�k^eZ\bhghn�Z�jnZeb_b\Z~}h� ]h

ikh_^llhk� �̂h�k^g]bf^gmh�^l\heZk(�mhfZg]h�\hfh�bg]b\Z]hk�]h�HM?�Z�oZkbzo^e�

^l\heZkb]Z]^�]hl�iZbl(� b]^gmb_b\Z]Z�ihk�0�gÉo^bl6�  gÉo^e�-�)�Zf[hl�Ze_Z[^)

mbsZ]hl(�i^eh�f^ghl�nf�]hl�jnZbl�\hf�`bgzlbh�hn�fZbl7�gÉo^e�.�)�Zf[hl�Ze_Z�

[^mbsZ]hl(�\hf�\nklh�ikbfzkbh� $\hfie^mh�hn�bg\hfie^mh%7�gÉo^e�/�)�nf�Ze_Z)

[^mbsZ]h(�hnmkh�ZgZe_Z[^mh7�gÉo^e�0�)�Zf[hl�ZgZe_Z[^mhl � $@^kkZkb(� -53/*�

i*5.%*�;mkZoÄl�]Z�\hfiZkZ~}h�]Z�mZqZ�]^�ZikhoZ~}h�gZ�eZ*� lÄkb^(lh[k^�1*..-�

Zenghl�]^�\bg\h�\b]Z]^l�]h�PZe^� ]h�Lbh�]hl�Mbghl(�h[l^kohn�nfZ� oZkbZ~}h�

]^�/1(1"�^gmk^�Z�i^k\^gmZ`^f�]^�\kbZg~Zl�jn^�_hkZf�b]^gmb_b\Z]hl�\hfh�i^k)

m^g\^gm^l�Zh�ikbf^bkh�gÉo^e�]^�HM?� �̂Zl�\kbZg~Zl�]h�jnZkmh�gÉo^e�]^�HM?*�,�

Znmhk�\hg\enbn�]ZÉ�jn^(�jnZgmh�fZbl�[Zbqh�h�gÉo^e�]^�^l\heZkb]Z]^� $hn� h�

HM?%� ]hl�iZbl(�fZbl�[ZbqZ�l^kz�Z�i^k\^gmZ`^f�]^�ZikhoZ~}h�]hl�_beahl*�>nZl�

hnmkZl�i^ljnblZl�ZihbZf�Z�]^�@^kkZkb6� Fbg]`k^g� �̂An^]^l� $-521%� k^ZebsZkZf�

nf�^lmn]h�\hf�nfZ�ZfhlmkZ�]^�--2�^lmn]Zgm^l�]^�^l\heZl�ikbfzkbZl�^�l^\ng]Z�

kbZl�]^�M}h�JZneh*� ;�iZkmbk�]Z�]^_bgb~}h�]h�HM?�i^eh�gÉo^e�^]n\Z\bhgZe�]hl�

iZbl(�^lmZ[^e^\^kZf�\hkk^eZ~}h�ihlbmboZ�^gmk^� lmZmnl �lh\bZe(bgm^eb`Çg\bZ�

�̂k^g]bf^gmh�^]n\Z\bhgZe*� L^lnemZ]h�b]Çgmb\h�\hglmZmhn�AnZss^eeb� $-535%� ^f�

^lmn]h�cz�f^g\bhgZ]h�Zgm^kbhkf^gm^*� OmbebsZg]h(� \hfh�bg]b\Z]hk�]h�HM?(� h�

bglmknf^gmh�]^�Jhiihob\� $-531%�jn^�l^�\hglmbmnb�gnf�bo^gm}kbh�lh\bh)\nemn)�

kZe(� AnZss^eeb�\hg\enbn�jn^�h�gÉo^e�]^�^l\heZkb]Z]^�]hl�iZbl�m^f�bg_enÇg�)�

\bZ�gh�]^l^fi^gah�bgm^e^\mnZe�]hl�_beahl7� \hglmZmhn�b`nZef^gm^�jn^�\kbZg�)�

~Zl�]^�HM?�[Zbqh�Zik^l^gmZf�nf�]^l^goheobf^gmh�ilb\heh`b\h�f^ghk�jn^�Zl�]^�

HM?�fÄ]bh(� bg]^i^g]^gm^f^gm^�]^�m^k^f�hn�g}h�k^\^[b]h�Zm^g]bf^gmh�ikÇ)^l\h�

eZk*� >^gmk^�Zl�\kbZg~Zl�]^�HM@*�[Zbqh(�]^�nf�fh]h�`^kZe�h� ]^l^goheobf^gmh

.



\h`gbmboh�Zik^l^gmZ)l^�]^_b\bmzkbh(� ^li^\bZef^gm^�gh�jn^�]bs�k^i^bmh� {l�

[Zl^l�iZkZ�Z�Ze_Z[^mbsZ~}h(� _b\Zg]h�Zm^lmZ]Z�bg\ZiZ\b]Z]^�]^�kZ\bh\Égbh� �̂

k^mZk]h�gh�]^l^goheobf^gmh�]Z�\ZiZ\b]Z]^�lbf[Ñeb\Z(�ZeÄf�]^� ]^l^fi^gah�

_kZ\h�gh�bm^f�k^eZmboh�{� Zmbob]Z]^�l^glhkbZe�^�l^glbmboZ *�?lm^� \hgcngmh�

]^�]Z]hl(�]bk^mZf^gm^�eb`Z]hl�Zh�HM?(�]^fhglmkZ�Z�bfihllb[beb]Z]^(�iZkZ� Z�

\kbZg~Z�]^lm^�gÉo^e(�]^�Zik^l^gmZk�nf�k^g]bf^gmh�Z]^jnZ]h�gZ� ^l\heZkb]Z]^�

_hkfZe*

Inmkh�^lmn]h�jn^�mZf[Äf�h[mbo^kZ�k^lnemZ]hl�l^f^eaZgm^l(� _hb� h�

]^�Jhiihob\(�?liÄlbmh�^�=Zfihl� $-531%*�;�i^ljnblZ�l^�\hglmbmnbn� gnfZ

\ZkZ\m^kbsZ~}h�]Zl�\kbZg~Zl�]^�0�Z�2�Zghl�jn^�_k^jme^gmZoZf�hl� JZkjn^l

Cg_Zgmbl�]Z�\b]Z]^�]^� M}h�JZneh(� �̂m^o^�ihk�_bgZeb]Z]^�_hkg^\^k�ln[lÉ]bhl�

iZkZ�Z�hk`ZgbsZ~}h�]^�nf�\nkkÉ\neh�]^�bgm^ko^g~}h�]^lmbgZ]h�Z�_Zs^k�[ZbqZk�

hl�Ég]b\^l�]^�k^i^mÇg\bZ�ghl�ikbf^bkhl�Zghl�]h�-:�AkZn*�Il�Znmhk^l�mkZ[Z�)�

eaZkZf�\hf�nfZ�ZfhlmkZ�Ze^ZmÑkbZ�]^�-4,�\kbZg~Zl(�l^g]h�5,�]^�HM?�[Zbqh� �̂

5,�]^�HM?�fÄ]bh*�I�\kbmÄkbh�bgb\bZe�iZkZ�h�^lmZ[^e^\bf^gmh�]h�HM?�_hb� Z�

k^g]Z�]hl�iZbl�]Zl�\kbZg~Zl�jn^�_k^jà^gmZoZf�hl�JZkjn^l�Cg_Zgmbl(� �̂ Z

_ZbqZ�]^�Zgnb]Z]^�^l\heZk�iZkZ�hl�iZbl�]Zl�\kbZg~Zl�fZmkb\neZ]Zl�^f�^l\h�)�

eZl�iZkmb\neZk^l*�;�ghmZ�mhmZe�]h�bglmknf^gmh�\h`gbmboh�^ob]^g\bhn� nfZ�

]^_ZlZ`^f�]^�]hbl�Zghl�]Z�\kbZg~Zl�]^�HM?�[Zbqh�^f�k^eZ~}h�{�]^�HM?�fÄ]bh(blmh�

Ä(�Zjn^eZ�lÄ�Ze\Zg~Z�Zhl�2�Zghl�h�]^l^goheobf^gmh�Zmbg`b]h�ihk�^lmZ�Zhl� 0�

Zghl�]^�b]Z]^*� =hglmZmhn)l^�b`nZef^gm^�jn^�Zl�]^_b\bÇg\bZl�l^�mhkgZf-�\nfn)

eZmboZl(�hn�l^cZ(� \hf�h�iZllZk�]hl�Zghl�Zl�]b_^k^g~Zl�o}h�l^� Z\^gmnZg]h*�

>^llZ�_hkfZ�_b\Z�^ob]^g\bZ]Z�Z�\ZnlZ�]h�[Zbqh�k^g]bf^gmh�]^�`kZg]^� iZkm^�

]Z�\eb^gm^eZ�]h�-:�AkZn�\hf�lnZl�\hgl^jàÇg\bZl�bf^]bZmZl6� hl�Zemhl�Ég]b\^l�

]̂ �k^i^mÇg\bZ� �̂Z�^oZl}h�gZl�lÄkb^l�bgb\bZbl*� InmkZ�i^ljnblZ� $�RZob^k(�

-533%�(� b]^gmb_b\Zg]h�h�HM?�i^eh�gÉo^e�]^�^l\heZkb]Z]^� �̂ikh_bll}h�]hl�iZbl(�

\hg\enbn�jn^�Zenghl�]^�HM@(�[Zbqh�Zik^l^gmZkZf�k^g]bf^gmh�[Zbqh�^f�Jhkmn`nÇl�

�̂GZm^fzmb\Z(� k^g]bf^gmh�^lm^�l^glbo^ef^gm^�bg_^kbhk�Zh�h[l^koZ]h�^f� `kn)

ihl�iZkZe^ehl�]^�HM?�Zemh*

/



@bgZef^gm^�FZ\^k]Z� $-54,%(�^f�k^\^gm^�^lmn]h�\hfiZkZmboh�lh[k^�h�

k^g]bf^gmh�^�ZmkZlh�^l\heZk�jn^�^goheo^n�]Z]hl�]^�jnZmkh�iZÉl^l� eZmbgh)�

)Zf^kb\Zghl6�;k`^gmbgZ(�<heÉobZ(� <kZlbe�^�J^kn(�o^kb_b\hn�jn^�Zl�oZkbzo^bl�

eb`Z]Zl�z�_ZfÉebZ�ikhfho^f�nf�bfiZ\mh�fZbl�i^klblm^gm^�lh[k^�h�Çqbmh�^l\h)

eZk�]h�jn^�Zl�oZkbzo^bl�^l\heZk^l*�I[l^kohn(�]^lmZ�_hkfZ(�nfZ� Zllh\bZ~}h�

gÉmb]Z�^gmk^�h�HM?�]Z�_ZfÉebZ�^�h�k^g]bf^gmh�^l\heZk*� >Zl�oZkbzo^bl�eb`Z�)�

]Zl�{�_ZfÉebZ(� h�gÉo^e�^]n\Z\bhgZe�]hl�iZbl�iZk^\^�l^k�Z�jn^�fZbl� _hk~Z�

^q^k\^�lh[k^�Z�^]n\Z[beb]Z]^�]Z�\kbZg~Zl�ihbl(� {�f^]b]Z�jn^�Zjn^e^�Znf^gmZ(�

Znf^gmZf(�gZ�f^lfZ�ikhihk~}h(�hl�k^lnemZ]hl�^l\heZk^l�]hl�_beahl*

Il�k^lnemZ]hl�]^lm^l�\bg\h�^lmn]hl�Zjnb�k^eZmZ]hl(�ln`^k^f� Z�

g^\^llb]Z]^�]^�l^�^q^k\^k\hgmkhe^�\nb]Z]hlh�]Z�oZkbzo^e�HM?(�jnZg]h� l^�

mkZmZ�]^�Zo^kb`nZk�jnZejn^k�_Zmhk�Zllh\bZ]h�Zh�k^g]bf^gmh�^l\heZk(�^li^\b)

Zef^gm^�h�gÉo^e�]^�^l\heZkb]Z]^�]hl�iZbl*� M^(�ihk^f(� Z�oZkbzo^e�HM?� Ä�

\ZkZ\m^kbsZ]Z�ZmkZoÄl�]^�nf�\hgcngmh�]^�bg]b\Z]hk^l�mZbl�\hfh�gÉo^e� ]^�

fhkZ]bZ(� \hg]b~Ü^l�]^�lZá]^�^�Zebf^gmZ~}h(�ikh_bll}h�]h�iZb(�gÉo^e� ]^

^l\heZkb]Z]^(� k^g]Z�i^k�\ZibmZ�^�hnmkhl(� h[l^koZ)l^�b`nZef^gm^�jn^� mh]hl�

^lm^l�bg]b\Z]hk^l�l^�Zik^l^gmZf�Zllh\bZ]hl�Zh�bg]b\Z]hk�k^g]Z�_ZfbebZk�[kn�

mZ(�oblmh�jn^�^lm^�]^ebfbmZ�Z�ihllb[beb]Z]^�]^�Z\^llh�Zhl�[^gl�\nemnkZbl� (�

Zhl�l^kob~hl�]^�lZá]^(�Z�nfZ� Zebf^gmZ~}h�fZbl�Z]^jnZ]Z(�}�f^eahkbZ� gh�

gÉo^e�]^�fhkZ]bZ(�^m\*� =hfh�gZ�i^ljnblZ�\bmZ]Z�Zgm^kbhkf^gm^(�=Zfihl� $-52,%�

aZobZ�o^kb_b\Z]h�nfZ�\hkk^eZ~}h� jnZl^�ik^_^bmZ �^gmk^�h� Ég]b\^�]^�\hg_hk)

mh�]hfÄlmb\h (�ZmkZoÄl�]h�jnZe�b]^gmb_b\hn�h�HM?�^f�lnZ�i^ljnblZ(�^�Z�k^g]Z�

]Z�_ZfÉebZ*�NZf[Äf� RZob^k�$-533%� ^g\hgmkhn�nfZ�\hkk^eZ~}h�ihlbmboZ�lb`gb)

_b\ZmboZ�^gmk^�Zl�oZkbzo^bl�k^g]Z�_ZfbebZk�^�HM?�jn^(�g^lmZ�i^ljnblZ(� _hb�

bg]^gmb_b\Z]h�i^eh�gÉo^e�]^�^l\heZkb]Z]^� �̂Z�ikh_bll}h�]h�iZb*�>Z� f^lfZ�

_hkfZ�Jhiihob\(�?lihlbmh�^�=Zfihl� $-531%�iZkmbkZf�]Z�Zgzebl^�]Z�k^g]Z�_Zfb)

ebZk� �̂mhfZkZf)gZ�\hfh�nf�ik^llnihlmh�iZkZ� Z�Zmkb[nb~}h�]h�HM?�[Zbqh� iZkZ�

Zl)�\kbZg~Zl�jn^�_k^jà^gmZoZf�hl�JZkjn^l�Cg_Zgmbl�]Z�\b]Z]^�]^�M}h�JZneh*�Hh�

]^l^goheobf^gmh�]Z�i^ljnblZ�mbo^kZf�lnZ�lnihlb~}h�lh[k^�h�HM?� \hg_bkfZ]Z�

ZmkZoÄl�]^�nf�^qm^glh�e^oZgmZf^gmh�]Zl�\hg]b~Ü^l�]^�ob]Z�]Zl�_ZfÉebZl(� bg)



\enbg]h�h\niZ~}h(�gÉo^e�]^�^l\heZkb]Z]^�]hl�iZbl(�k^\nklhl�fZm^kbZbl� �̂

\nemnkZbl�]blihgÉo^bl�^�hnmkZl�mZgmZl�bg_hkfZ~Ü^l*�;l�k^eZ~Ü^l�^gmk^�k^g]Z�

�̂HM?�^g\hgmkZ]Zl�bg]b\Zf�Z�ihllb[beb]Z]^�]h�nlh�]Z�k^g]Z�_ZfbebZk� \hfh�

ihgmh�]^�iZkmb]Z�iZkZ�Z�b]^gmb_b\Z~}h�]h�HM?�^f�nf�^lmn]h(�]^l]^�jn^�ebfb)

mZ~Ü^l�bfihlmZl�Zh�i^ljnblZ]hk�g}h�i^kfbmZf�nf�e^oZgmZf^gmh�ikÄobh(� lh[k^�

mh]Z�nfZ�ihineZ~}h(�]^�m}h�gnf^khlhl�bg]b\Z]hk^l*�JZk^\^�oZeb]h(� ihkmZgmh�

jn^�l^�iZkmZ(� \hfh�gh�^lmn]h�]^�Jhiihob\(� $-531%(� ]Z�k^g]Z�_ZfbebZk� [knmZ�

iZkZ�l^�]^m^kfbgZk�h�HM?�]hl�ihllÉo^bl�lnc^bmhl�]^�nfZ�ZfhlmkZ*Hh�^gmZgmh(�

Ç�bfik^l\bg]Éo^e(�iZkZ�^_^bmh�]^�fZbhk�ik^\bl}h�gZ�i^ljnblZ�jn^(�gh�]^\hk)

k^k�]h�^lmn]h�l^�[nljn^�\hg_bkfZk(�ZmkZoÄl�]^�hnmkhl�bg]b\Z]hk^l(�Zl�\hg]b�

~Ü^l�lÜ\bh)^\hgÖfb\Zl�jn^�_hkZf�ik^obZf^gm^�^lmZ[^e^\b]Zl�\hf�[Zl^�gZ�k^g)

]Z�_ZfbebZk(�iZkZ�hl�lnc^bmhl�iZkmb\biZgm^l�]Z�i^ljnblZ*

=hfh�l^�h[l^kohn�ZmÄ�Zjnb�]bo^klZl�i^ljnblZl�^lmn]ZkZf�Z�k^eZ~}h�

^gmk^�HM?�^�k^g]bf^gmh�^l\heZk*� >nZl�]^eZl(�Zl�]^�Jhiihob\� �̂hnmkhl� $-531%�

�̂AnZss^eeb� $-535%(�ZeÄf�]^lmZ�k^eZ~}h(� l̂ �ikhinl^kZf�i^ljnblZk�Z� k^eZ~}h�

^gmk^�HM?�^�ikhgmb]}h�iZkZ�e^bmnkZ� �̂^l\kbmZ*�;�ikbf^bkZ(�]^� Jhiihob\(�

?liÜlbmh� �̂=Zfihl� $-531%(� \ncZl�ebgaZl�`^kZbl�c}�_hkZf�]^l\kbmZl� g^lmZ�

k^obl}h(�f^]bn�Z�\ZiZ\b]Z]^�`^kZe�]^�k^ZebsZ~}h�^f�]bo^klZl�zk^Zl� eb`Z]Zl�

}�Ze_Z[^mbsZ~}h(� ^gmk^�^eZl6� Fbg`nZ`^f(�<Zl^l�iZkZ�Z�F^bmnkZ(� @ng~Ü^l

Jlb\hg^nkheÄ`b\Zl(�Ii^kZ~Ü^l�=h`gbmboZl� �̂<Zl^l�iZkZ�GZm^fzmb\Z*� Jhk�l^k^f�

^lmZl�zk^Zl�\hglb]^kZ]Zl�]^�bfihkm|g\bZ�_ng]Zf^gmZe�iZkZ�Z�Ze_Z[^mbsZ~}h(�

hl�[Zbqhl�Ég]b\^l�Zn_^kb]hl�i^eZl�\kbZg~Zl�]^�HM?�[Zbqh�]^fhglmkZkZf� lnZ�

bg\ZiZ\b]Z]^�iZkZ�Z\hfiZgaZk�h�ikh\^llh�]^�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ� ^

^l\kbmZ(�^g\hgmkZg]h)l^(� c}�]^�bgÉ\bh(�^f�]^loZgmZ`^f�\hf�k^eZ~}h� }

\kbZg~Zl�]^�HM?�fÄ]bh*�;eÄf�]blmh(� hl�Ég]b\^l�fÄ]bhl(� l^glbo^ef^gm^� fZbl�

[Zbqhl�gZl� @ng~Ü^l�Jlb\hg^nkheÄ`b\Zl � $HM?�[Zbqh�9�.4(.1�ihgmhl7�HM?�fÄ]bh�

9�11(.1%� �̂gZl�Ii^kZ~Ü^l�=h`gbmboZl� $HM?�[Zbqh�)�.2*55*� HM@*�fÄ]bh�

1.(/,%(�\hfikhoZf�nfZ�bfZmnk�]Z]^�`eh[Ze� hn�^li\\Ébb\Z�\hfh�mZf[Äf� nf*�

]b_b\ne]Z]^�gZ�\ZiZ\b]Z]^�]^�kZ\bh\bgZk*� Jh]^)l^�bg_^kbk�]^lm^l�k^lnemZ]hl�

Z�bfihllb[beb]Z]^�]^�nfZ�Z\}h�Z�\nkmh�ikZsh�iZkZ�^e^oZk�hl�Ég]b\^l� g^lmZl

-,



zk^Zl(�gh�jn^�]bs�k^li^bmh� zl�\kbZg~Zl�]^�HM?�[Zbqh(�ihbl�mkZmZ)l^� ]^

_ng~Ü^l�jn^�]^i^g]^f�]^�nf� ]^l^goheobf^gmh�Z�ehg`h�ikZsh(�^f�^mZiZl�^� ^f

l^jàÇg\bZ�]^m^kfbgZ]Z*�;e^f�]blmh(� mZe�]^l^goheobf^gmh�lniÜ^�Z� ^qblmÇg\bZ�

]^�nfZ�[Zl^�]^�^qi^kbÇg\bZ� ^�]^�^lmbfneZ~}h�Z]^jn]Z(� lnihlb~}h�bkk^Ze� ^f

l^�mkZmZg]h�]^�\kbZg~Zl�]^� HM?�[Zbqh(�]Z]Zl�Zl�\hg]b~Ü^l�]^�ob]Z�ik^\zkbZl

Z�jn^� ^lm}h�lnc^bmZl*

Inmkh�^lmn]h�jn^�^lmZ[^e^\^n�k^eZ~}h�^gmk^�HM?�^�ihgmb]}h�Ç�h�]^�

AnZss^eeb� $-535%(� cz�]^l\kbmh(�]^�nf�fh]h�Zfieh(�g^lmZ�k^obl}h*� =hf�k^li^b�

mh�}�ikhgmb]}h(� Z�ZnmhkZ�m^lmhn�hl�lnc^bmhl�\hglb]^kZ]hl�fZk`bgZebsZ]hl�gh�

jn^�mZg`^�}l�[Zl^l�iZkZ�Ze_Z[^mbsZ~}h� $\hg_hkf^�Zl�oZkb}ob^l�\hg`gbmboZl�

]^�Jhiihob\�^m�Zebb(� -531%(�^�\hg\enbn�]Z�bg\ZiZ\b]Z]^�]^�kZ\bh\Égbh� �̂

k^mZk]h�gh�]^l^goheobf^gmh�]Z�\ZiZ\b]Z]^�lbf[Ñeb\Z*� @hb�b`nZef^gm^�\hglmZ)

mZ]h�jn^�h�HM?)\nemnkZe�Ç�_Zmhk�bfihkmZgm^�]h�ihgmh�]^�oblmZ�g^nkheÑ`b\h� (�

oblmh�jn^�Zl�\kbZg~Zl�fZk`bgZebsZ]Zl(� l^f�Zm^g]bf^gmh�ikÇ)^l\heZk(� Zik^l^g�

mZf�nf�Ég]b\^�l^glbo^ef^gm^�fZbl�^e^oZ]h�]^�nbl_ng~}h�g^lmZ�zk^Z(hn� l^cZ(�

31(,"�]^gmk^�Zl�20�\kbZg~Zl�fZk`bgZebsZ]Zl�\hgmkZ�15(0"�]^gmk^�Zl�20�\kbZg�

~Zl�g}h�fZk`bgZebsZ]Zl� b`nZef^gm^�l^f�Zm^g]bf^gmh*� >b_^k^g~Z�Zbg]Z� fZbl�

^e^oZ]Z�Zik^l^gmhn)l^�gZ�zk^Z�]^� Zmbob]Z]^l�l^glhkbZbl� �̂l^glbmboZl (�ghl�

]hbl�`knihl�]^�\kbZg~Zl�l^f�Zm^g]bf^gmh�ikÇ)^l\heZk6� Zi^gZl�-4(4"�]Zl� 20�

\kbZg~Zl�fZk`bgZebsZ]Zl�lZÉkZf)l^�[^f�g^lm^�m^lm^(�\hgmkZ�1/(-"�]^gmk^� Zl�

20�g}h�fZk`bgZebsZ]ZW*� MZ[^)l^�]Z�bg_enÇg\bZ�]bk^mZ�]Zl�\hg]b~Ü^l�g^nkheÑ)

`b\Zl� �̂]Z� Zmbob]Z]^�l^glhkbZe�^�l^glbmboZ �gZ�\ZiZ\b]Z]^�`^kZe�iZkZ�Ze_Z�

[^mbsZ~}h*�>^lmZ�_hkfZ(� h[l^koZg]h)l^�Zl�fZk\Zgm^l�]b_^k^g~Zl�^gmk^� hl�

]b_^k^gm^l�H=N�Zik^l^gmZ]Zl�Z\bfZ(� _b\Z�^ob]^g\bZ]h�h�iZi^e�jn^�^lmZ�oZkbz�

ô e�]^l^fi^gaZ�gh�jn^�l̂ �k^_^k^}�ikhgmb]}h�iZkZ�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ*

Nh]Zl�Zl�h[l^koZ~Ü^l�_^bmZl�ZmÄ�Zjnb�iZk^\^f�^ob]^g\bZk�jn^(� ^f�

jnZejn^k�i^ljnblZ�lh[k^�]^l^fi^gah�^l\heZk(az�g^\^llb]Z]^�]^�l^�̂ lmZ[^e^\^k�

\hgmkhe^(� ]Z�f^eahk�fZg^bkZ�ihllÉo^e(� lh[k^�h�HM?�]Z�ZfhlmkZ�hn� ihineZ~}h�

Z�l^k�^lmn]Z]Z*

--



;e^f�]Zl�\hglb]^kZ~Ü^l�cz�_^bmZl(�hnmkhl�Zli^\mhl�jn^� iZk^\^f�

bfihkmZgm^l�g}h�_hkZf�\hglb]^kZ]hl�ghl�^lmn]hl�k^oblZ]hl(^li^\bZef^gm^�ghl�

jn^�o^klZf�lh[k^�h�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�^�ikhgmb]}h*�I[l^koZ)l^(�ihk� ^q^fieh(�

jn^�g}h�_hb�_^bmh�nf�k^eZ\bhgZf^gmh�^lmZmÉlmb\h�^gmk^�Z�oZkbzo^e�HM?�^� hl�

^l\hk^l�h[mb]hl�^f�\Z]Z�nf�]hl�m^lm^l�jn^�\hfiÜ^f�hl�m^lm^l�]^� ikhgmb]}h*�

OfZ�i^ljnblZ�\hf�^ll^�h[c^mboh�ih]^kbZ�]Zk�ln[lÉ]bhl�oZebhlhl�lh[k^� Zl�

ikbg\biZbl�]^_b\bÇg\bZl(�Zik^l^gmZ]Zl�i^eZl�\kbZg~Zl�]^�HM?�[Zbqh*�?� [^f�

o^k]Z]^�jn^�AnZss^eeb� $-535%� ^�Jhiihob\� $-531%� k^eZmZkZf�bfihkmZgm^l�k^lne�

mZ]hl�lh[k^�h�\knsZf^gmh�]^�oZkbzo^bl�^li^\É_b\Zl�]h�jn^�Zf[hl� ]^ghfbgZf�

 <Zl^l�iZkZ�;e_Z[^mbsZ~}h *�Hh�^gmZgmh(�iZk^\^�bgm^k^llZgm^l�jn^�l^�^lmZ[^�

e^~Z(�\hf�[Zl^�gZl�ikhoZl�]^�Ze`nf�m^lm^�]^�ikhgmb]}h�^li^\É_b\h(�jnZbl�hl�

ihgmhl�_kZ\hl�Zik^l^gmZ]hl�i^ehl�`knihl�]^�HM?�[Zbqh(�\hf�k^eZ~}h�}�Zik^g)

]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ*�;�oZgmZ`^f�Ç�]^�hk]^f�ikzmb\Z(�gh�l^gmb]h�]^�

ikhib\bZk�}�ikh_^llhkZ�]^�ikÇ)^l\heZk�h�\hga^\bf^gmh�iZkZ�ikh`kZfZk(� ]^�

fh]h�fZbl�bgm^glboh(�Zmbob]Z]^l�iZkZ�ZnqbebZk�gh�]^l^goheobf^gmh�]^�aZ[beb�

]Z]^l�]^_b\bmzkbZl(�Zgm^l�]Z�\kbZg~Z�]^�HM?�[Zbqh�l^�]^_khgmZk�\hf�]b_b\ne�

]Z]^l�fZbhk^l(�ZiÜl�h�bg`k^llh�gZ�eZ*� l^kb^�]h�-:�AkZn*

-.



=;JöNOFI� CC

JLI<F?G;

MbmnZ~}h�]h�Jkh[e^fZ

Of�]hl�h[c^mbohl�]Zl�\eZll^l�]^�ikÇ)^l\heZk(�jn^�Zm^g]^f�\kbZg~Zl�

gZ�_ZbqZ�]^�2�Z�3�Zghl�bg\hfie^mhl(�Ç�^lmZ[^e^\^k�iZkZ�lnZ�\eb^gm^eZ� Zl�

\hg]b~Ü^l�g^\^llzkbZl�iZkZ�h�Ze\Zg\^�]Z�ikhgmb]}h�iZkZ�Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ*�

=hf�[Zl^�g^lmZ�Z_bkfZ~}h�ih]^)l^�i^k`ngmZk�ZmÇ�jn^�ihgmh�Z�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�

ZnqbebZ�h�Zengh�gh�Ze\Zg\^�]Z�ikhgmb]}h�iZkZ�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ*�In� Zbg]Z(�

e^oZg]h)l^�^f�\hglb]^kZ~}h�Z�\hg]b~}h�lÜ\bh)^\hgÖfb\Z(�ih]^)l^� b`nZef^gm^�

bg]Z`Zk�l^�h�^_^bmh�]Z�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�^lmz�gZ�]^i^g]Çg\bZ�]h�gÉo^e�lÇ\bh)�

)^\hgÖfb\h�]Z�\eb^gm^eZ*

JZkZ�l^�i^ljnblZk�^lm^�ikh[e^fZ(�iZkmbn)l^�]h�e^oZgmZf^gmh� ]^�

Ze`nfZl�jn^lmÜ^l6

;�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�Z_^mZ�h�Ég]b\^�]^�ikhgmb]}h�iZkZ�Z�e^bmnkZ� ^

^l\kbmZ:

;mÇ�jn^�ihgmh�h�gÉo^e�lÜ\bh)^\hgÖfb\h�Z_^mZ�h�Ég]b\^�]^�ikhgmb]}h:

;mÇ�jn^�ihgmh�Z�ikÇ)^l\heZkb]Z]^(�\hf[bgZ]Z�Zh�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖ)�

fb\h�bg_enb�ghl�Ég]b\^l�]^�ikhgmb]}h:

KnZe�Z�_k^jàÇg\bZ�\hf�jn^�Zl�Zmbob]Z]^l�ik^iZkZmÑkbZl�iZkZ� Z�

ikhgmb]}h�l}h�k^ZebsZ]Zl�gZl�\eZll^l�]^�ikÇ)^l\heZk:

;mÇ�jn^�ihgmh�Zl�Zmbob]Z]^l�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(�i^eZl�\kbZg~Zl�]^�

gÉo^e�lÜ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�[Zbqh(� l^�\hglmbmn^f�^f�_Zmhk^l� ^qieb\Zmbohl�

]hl�Ég]b\^l�]^�ikhgmb]}h:



-0

:DLGUKWPT

-*� P^kb_b\Zk�h�^_^bmh�]h�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h(�]Z�ikÇ)^l\heZkb�

]Z]^�^�]^�Zf[hl�^ll^l�_Zmhk^l�\hf[bgZ]hl(�lh[k^�h�Ég]b\^� ]^�

ikhgmb]}h�iZkZ�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ*

.*� P^kb_b\Zk�Z�_k^jàÇg\bZ�\hf�jn^�Zl�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ]Zl�\Zg�

Z�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�]Z�^l\kbmZ�l}h�k^ZebsZ]Zl� ^f�

\ZlZ�^�gZl�\eZll^l�]^�ikÇ)^l\heZk*

BbiÑm^l^l�]Z�J^ljnblZ

-*� ;�ikÄ)^l\heZkb]Z]^�bg_enb�gh�Ég]b\^�]^�ikhgmb]}h�iZkZ� Z�

e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�h[mb]h�i^eZl�\kbZg~Zl�gh�bgÉ\bh�]Z� eZ*�

l^kb^�]h�e5�AkZn*

.*� ,�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�bg_enb�gh�Ég]b\^�]^�ikhgmb]}h�iZkZ�Z�

e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�h[mb]h�i^eZl�\kbZg~Zl�gh�bgÉ\bh�]Z� eZ*�

lÇkb^�]h�e5�AkZn*

/*� ;�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�bg_enb�gh�Ég]b\^�]^�ikhgmb]}h�iZkZ�e^bmn)

kZ�^�^l\kbmZ�h[mb]h�i^eZl�\kbZg~Zl�gh�bgÉ\bh�]Z�eZ*� l^kb^�]h�

e5�AkZn(�]^i^g]^g]h�]h�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�]Zl�\kbZg~Zl*

0*� ;�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�bg_enb�gZl�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ]Zl�\hf� Z�

ikhgmb]}h�iZkZ�Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ(�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(i^eZl�

\kbZg~Zl*

1*� ,�gÉo^e�lÇ\bh)^\hgÖfb\h�bg_enb�gZl�Zmbob]Z]^l� k^eZ\bhgZ]Zl�

\hf�Z�ikhgmb]}h�iZkZ�Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ(� k^ZebsZ]Zl� ^f�

\ZlZ(�i^eZl�\kbZg~Zl*

Cfihkm|g\bZ�]h�?lmn]h

;�Ze_Z[^mbsZ~}h�]^�\kbZg~Zl�^f^k`^�ahc^�gZ�ebm^kZmnkZ�^]n\Z\bh�)�

gZe�\hfh�nfZ�ikh[e^fzmb\Z�jn^�^lmz�Z�^qb`bk�fZbhk�ohenf^�]^� i^ljnblZl(�

^li^\bZef^gm^�i^eZl�ZemZl�i^k\^gmZ`^gl�]^�^oZl}h�^�k^i^mÇg\bZ� o^kb_b\Z]Zl�

gZl�l^kb^l�bgb\bZbl(�]h�eâ(Ak*�;\k^obl}h*]^(ebm^kZmnkZ�gZ(zk^Z*i^kfbmbn*b]^gmb_b



\Zk�Zli^\mhl�\hfie^f^gmZk^l�^�bfihkmZgm^l�jn^�g}h�_hkZf�Zbg]Z� ^qiehkZ]hl�

^f�̂ lmn]hl�Zgm^kbhk^l(�mZbl�\hfh6� $-%�o^kb_b\Z~}h�]Z�ihllÉo^e� bgm^kZ~}h�

^gmk^�Zl�oZkbzo^bl�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�^�gÉo^e�lh\bh)^~hgÖfb\h7� $.%� ZgZebl^�

ihk�bm^gl�]hl�N^lm^l�;<=�\knsZg]h�hl�Zli^\mhl�^g_h\Z]hl�^f�\Z]Z�bm^f� \hf�

Zl�oZkbzo^bl�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h*� ,�ik^l^gm^� ^lmn]h�

oblZ�e^oZgmZk�^lm^l�]Z]hl(�jn^�l^�k^o^lm^f�]^�bfihkm|g\bZ�i^eh�_Zmh�]^�jn^�

i^kfbmbk}h�o^kb_b\Zk�jnZbl�Zl�]^_b\bÇg\bZl�fZbl�Z\^gmnZ]Zl(� Zik^l^gmZ]Zl�

i^eZl�\kbZg~Zl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�[Zbqh(�\hf�k^li^bmh� |

ikhgmb]}h�g^\^llzkbZ�iZkZ�Z�Ze_Z[^mbsZ~}h7� $/%� e^oZgmZf^gmh�]^�]Z]hl�k^eZ)

mbohl�|�bgm^glb]Z]^�]Zl�Zmbob]Z]^l�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ�jn^�ih]^f�l^k�k^eZ�)�

\bhgZ]Zl�\hf�ikhgmb]}h�iZkZ�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ*�;�bfihkm|g\bZ�]^�l^� \hga^)

\^k�^lm^l�^e^f^gmhl�Ç�]^�jn^�mZeo^s�lbkoZf�]^�ZnqÉebh�iZkZ�nfZ�iheÉmb\Z�]^�

Z~}h�]Z�^l\heZ�cngmh�|�\hfngb]Z]^*

;�bfihkm|g\bZ�]h�^lmn]h�mZf[Äf�k^lnemZ�]h�_Zmh�]^�jn^�^lm^� l^

\hglmbmnbkz�gnfZ�]Zl�ikbf^bkZl�i^ljnblZl�lh[k^�h� ikÄ)^l\heZk�]Zl� ^l\heZl

]Z�L^]^�?lmZ]nZe�]^�?glbgh(�]h�?lmZ]h�]h�JZkZgz(� ]^gmkh�]h�Gngb\Éibh� ]^

=nkbmb[Z*�Il�]Z]hl�Z�l^k^f�e^oZgmZ]hl�l^�k^o^lmbk}h�]^�bfihkm|g\bZ� \hfh

_hgm^�iZkZ�k^Zebf^gmZ~}h�]h�=nkkÉ\neh�ikÇ)^l\heZk*

>^_bgb~}h�]^�N^kfhl

JkÇ)^l\heZkb]Z]^�)�H^lm^�mkZ[Zeah�h�m^kfh�l^kz�^fik^`Z]h�gh�l^g)

mb]h�^li^\É_b\h�]h�Zm^g]bf^gmh�ikhib\bZ]h�i^eh�DZk]bf�]^�Cg_|g\bZ�]Z� L^]^�

?lmZ]nZe�]^�?glbgh(�|�\kbZg~Z�\ncZ�b]Z]^�hl\be^�^gmk^�0�Z�2�Zghl�\hfie^mhl(�

\hg_hkf^�\ZkZ\m^kbsZ~}h�\hgmb]Z�gZ�>^eb[^kZ~}h�g5�,.,+34�]h�=??�]h� ?lmZ]h�

]h�JZkZgz(�\ZiÉmneh�CCC(� Zkm*� 05(� e^mkZ�\*

HÉo^e�lÇ\bh)^\hgÖfb\h�)�=hg_hkf^�fZi^Zf^gmh�^�\ZkZ\m^kbsZ~}h�]hl�

[Zbkkhl�]^�=nkbmb[Z�^�Zkk^]hk^l�^eZ[hkZ]Z�i^eh�CJJO=(\hf�[jl^�gZ�k^g]Z�fÇbbZ�

_ZfbebZk�$Jkhc^mh�=nkZ�)�;`hlmh+-535%(�^lmZ[^e^\^n�h�\kbmÄkbh�]^�mkÇl� $/%�

Z�\bg\h�$1%�lZezkbhl�fÉgbfhl�k^`bhgZbl�\hfh�bg]b\Z]hk�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖ�

fb\h�[Zbqh(�^�h�]^�hbmh�$4%�Z�mk^s^� $-/%�lZezkbhl�fÉgbfhl�k^`bhgZbl� \hfh
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N^lm^�;<=�)�M^kb^�]^�4�ikhoZl�^eZ[hkZ]Zl�ihk�Fhnk^g~h�@beah(�jn^�

ZoZebZf�fZmnkb]Z]^�iZkZ�h�Zik^g]bsZ]h�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ(�ZmkZoÄl� ]Z�

f^]b]Z�]hl�_Zmhk^l6� \hhk]^gZ~}h�oblnZe)fhmhkZ7�k^lblmÇg\bZ�}�bgo^kl}h� gZ�

\hibZ�]^�_b`nkZl7�f^fhkbsZ~}h�oblnZe7�\hhk]^gZ~}h�Zn]bmboh)fhmhkZ7� \ZiZ\b)

]Z]^�]^�ikheZ~}h7�k^lblmÇg\bZ�|�^\heZebZ7�f^fhkbsZ~}h�Zn]bmboZ7� Ég]b\^� ]^�

_Zmb`Z[beb]Z]^7�Ég]b\^�]^�Zm^g~}h�]bkb`b]Z7�oh\Z[nezkbh�Z�\hfik^^gl}h�`^kZF

HÉo^e�]^�GZmnkb]Z]^� $H*G*%� )�HÉo^e�]^�fZmnkb]Z]^� $hn� ikhgmb]}h%�

iZkZ�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�h[bm]h�i^eZ�lhfZ�mhmZe�]hl�ihgmhl�Ze\Zg~Z]hl�^f�\Z)

]Z�m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

Jkhgmb]}h�iZkZ�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�)�Ég]b\^�]^�fZmnkb]Z]^�iZkZ� h�

Zik^g]bsZ]h�^_^mboh�]^�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�\hg_hkf^�Ç�f^]b]h�i^ehl� N^lm^l�

;<=*

;fiebmn]^�]Z�J^ljnblZ

,�^lmn]h�Z[kZg`^n�Zl�^l\heZl�]^�e5�AkZn�]Z�L^]^�?lmZ]nZe� ]^�

?glbgh(�lbmnZ]Zl�gh�Gngb\Éibh�]^�=nkbmb[Z*

FbfbmZ~Ü^l�]Z�J^ljnblZ

$-%�H^lmZ�i^ljnblZ�g}h�_hb�\hgmkheZ]h�h�m^fih�mhmZe�]^�Zm^g]bf^g�

mh�ikÄ)^l\heZk(�gh�jn^�]bs�k^li^bmh�Zh�`knih�]^�/2�lnc^bmhl�\hf�ikÇ)^l\heZ�

kb]Z]^*

$.%�,�lhm^bh�]Z�ZfhlmkZ�[Zl^hn)l^�gnf�ngb\h�mkZ[Zeah�]^�\Zm^`hkb�

sZ~}h�]hl�[Zbkkhl�]^�=nkbmb[Z(� k^ZebsZ]h� �̂in[eb\Z]h�i^eh�Cglmbmnmh� ]^

J^ljnblZ� �̂JeZg^cZf^gmh�Ok[Zgh� ]^�=nkbmb[Z)CJJO=)(�jn^�^lmZ[^e^\^n� \hfh

skbmÄkbh�Z�k^g]Z�fÄ]bZ�_ZfbebZk*�Jhk�^ll^�fhmboh�mZe�_hb�h�\kbmÄkbh�nmbeb)

sZ]h�gh�ik^l^gm^�^lmn]h�iZkZ�bg]b\Zk�h�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�]hl� lnc^bmhl�

]Z�ZfhlmkZ*

$/%�;�ngb]Z�_hgm^�]^� bg_hkfZ~}h�bgb\bZe�]blihgÉo^e�lh[k^� hl

ihllÉo^bl�lnc^bmhl�]Z�i^ljnblZ� _hb�Z�_b\aZ�]^�fZmkÉ\neZ�]Z�\aZfZ]Z�̂l\heZk*

-2

bg]b\Z]hk�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�Zemh*
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J^eh�fhmboh�]^�g}h�\hglmZk�ZÉ�nfZ�bg_hkfZ~}h�lh[k^�h�gnf^kh�mhmZe� ]^

i^llhZl�k^lb]^gm^l�gZ�\ZlZ(�g}h�_hb�ihllÉo^e�^lmZ[^e^\^k�h�gÉo^e�lh\bh�

)^\hgÖfb\h�\hf�[Zl^�gZ�k^g]Z� i^k�\ZibmZ �]^�\Z]Z�_ZfÉebZ(� ikh\^]bf^gmh�

^lm^�jn^�iZk^\^�l^k�fZbl�Z]^jnZ]h�l^�\hfiZkZ]h�Zh�nlh�]Z�k^g]Z� _ZfbebZk�

[knmZ*



=;JöNOFI� CCC

G?NI>IFIAC;

JeZg^cZf^gmh�]Z�i^ljnblZ�

PZkbzo^bl

PZkbzo^bl�bg]^i^g]^gm^l6�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h*�

PZkbzo^e� ]^i^g]^gm^6�ikhgmb]}h�iZkZ�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ*

BbiÑm^l^l�?lmZmÉlmb\Zl

BbiÑm^l^l�;em^kgZmboZl

BW� ?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�Ég]b\^l�]^� ikhgmb]}h

h[mb]hl�ghl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�jn^�g}h�

_k^jà^gmZkZf�h�ikÄ)^l\heZk(�]^�Zemh�^�]^�[Zbqh�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖ)�

fb\h*

BW�W� ?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ� ^gmk^�hl�Ég]b\^l�]^� ikhgmb]}h

h[mb]hl�ghl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^� i^ehl�

jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�\eZll^l�]^�ik^)^l\heZk*

BW� * � ?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ� ^gmk^�hl�Ég]b\^l�]^� ikhgmb]}h

h[mb]hl�ghl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÖ\bh�)�^\hgÖfb\h�

Zemh�^�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*

B**� (� ?qblm^�nfZ�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ� ^gmk^�h�gÉo^e�lÖ\bh)�^\hgÖfb\h
@6� �̀b5

^�Z�ik^)^l\heZkb]Z]^(�\hf�k^eZ~}h�Zhl�Ég]b\^l�]^�ikhgmb]}h�h[mb�)�

]hl�i^ehl�lnc^bmhl�ghl�N^lm^l�;<=*

B* � ?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ� ^gmk^�hl�̂ l\hk^l�h[mb]hl� ^f

\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZ�

kZf�^�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ik^)^l\heZk(�]^�Zemh�^�]^� [Zbqh�

gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h*



W� ?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl� ^f

\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZ�

kZf�^�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÇ)^l\heZk*

W � * � ?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl� ^f

\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^� gÉo^e

lÖ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh� �̂i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÖ\bh�)� ^\hgÖfb\h�
[Zbqh*

B * �c� ?qblm^� nfZ�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�h�gÉo^e�lÖ\bh�)�̂ \hgÖfb\h

�̂Z�ikÄ)^l\heZkb]Z]^(�\hf�k^eZ~}h�Zhl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl�lnc^b

mhl�^f�\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=*

?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl�

iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ]Zl� \hf�

Z�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�]Z�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(� i^ehl�

lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�i^ehl�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÇ)^l\h�

eZk(�]^�Zemh�^�]^�[Zbqh�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h*

Bc�c� ?qblm^� nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�̂ l\hk^l� h[mb]hl�i^ehl

iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ]Zl� \hf�

Z�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(� i^ehl�

lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÄ)^l\heZk(]^�

gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh*

* � ?qblm^� nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�̂ l\hk^l� h[mb]hl�i^ehl

iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ]Zl� \hf�

Z�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(� i^ehl�

lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÇ)^l\heZk(]^�

gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*

Bc�c� ?qblm^� nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�̂ l\hk^l� h[mb]hl�i^ehl

iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ]Zl� \hf�

Z�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(� i^ehl�

lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�i^ehl�lnc^bmhl�]^� gÉo^e�

lh\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh�jn^�_k^jà^gmZkZf�h�ikÇ)^l\heZk*
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?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl�

iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�{l�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ]Zl� \hf�

Z�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(� i^ehl�

lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÜ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�i^ehl�lnc^bmhl�]^� gÉo^e�

lÇ\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÄ)^l\heZk*

?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl�

iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�{l�Zmbob]Z]^l�k^ZebsZ]Zl� ^f�

\ZlZ�k^eZ\bhgZ]Zl�\hf�\Z]Z�nf�]hl� 4�m^lm^l� ]hl�N^lm^l�;<=(� i^ehl

lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�i^ehl� lnc^bmhl�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h

ikÇ)^l\heZk*

?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl�

iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�{l�Zmbob]Z]^l�k^ZebsZ]Zl� ^f�

\ZlZ�k^eZ\bhgZ]Zl�\hf�\Z]Z�nf�]hl� 4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl

lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h� Zemh�^�i^ehl�lnc^bmhl�]^� gÉo^e

lh\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*

BbiÑm^l^l�HneZl

H}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�Ég]b\^l�]^�ikhgmb�

]}h�h[mb]hl�ghl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�jn^�

g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÇ)^l\heZk(�]^�Zemh�^�]^�[Zbqh�gÉo^e�lh\bh� )�

)^\hgÖfb\h*

H}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�Ég]b\^l�]^�ikhgmb�

]}h�h[mb]hl�ghl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf� �̂

i^ehl�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�\eZll^l�]^�ikÇ)^l\heZk*

H}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�Ég]b\^l�]^�ikhgmb�

]}h�h[mb]hl�ghl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÇ\bh)^\hgÖg]�

\h�Zemh�^�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÇ\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*

H}h�^qblm^�nfZ�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�h�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖ)�

fb\h�]hl�lnc^bmhl�^�Z�_k^jàÇg\bZ�Zh�ikÇ)^l\heZk(�\hf�k^eZ~}h� Zhl�

Ég]b\^l�]^�ikhgmb]}h�h[mb]hl�i^ehl�lnc^bmhl�ghl�N^lm^l�;<=*



H}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�̂ f�

\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZ)

kZf�^�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÇ)^l\heZk(�]^�Zemh�^�]^� [Zbqh

gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h*

H}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�^f�

\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZ)

kZf�^�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÇ)^l\heZk*

H}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�^f�

\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh�

)^\hgÖfb\h�Zemh�^�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*�

H}h�^qblm^�nfZ�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�h�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖg]�

\h�]hl�lnc^bmhl�^�Z�_k^jàÇg\bZ�Zh�ikÇ)^l\heZk(�\hf�k^eZ~}h� Zhl�

^l\hk^l�h[mb]hl�^f�\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=*

H}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l� h[mb]hl�

i^ehl�iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�Zl�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ�)�

]Zl�\hf�Z�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f� \ZlZ(�

i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmkZf�^�i^ehl�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf� h�

ikÇ)^l\heZk(�]^�Zemh�^�]^�[Zbqh�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h*

H}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l� h[mb]hl�

i^ehl�iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ�)�

]Zl�\hf�Z�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�]Z�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(�

i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÇ)^l\h�

eZk(�]^�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh*

H}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l� h[mb]hl�

i^ehl�iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�{l�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ�)�

]Zl�\hf�Z�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f� \ZlZ(�

i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÄ)^l\ä�

eZk(�]^�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*



H}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l� h[mb]hl�

i^ehl�iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ�)�

]Zl�\hfZ�Z�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f� \ZlZ(�

i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�i^ehl�lnc^bmhl� ]^�

gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh�jn^�_k^jà^gmZkZf�h�ikÄ)^l\heZk*

H}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l� h[mb]hl�

i^ehl�iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ�)�

]Zl�\hf�Z�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f� \ZlZ(�

i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh�jn^�g}h�_k^jà^gmZ�)�

kZf�h�ik^)^l\heZk*

H}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l� h[mb]hl�

i^ehl�iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l�k^ZebsZ]Zl�

^f�\ZlZ(�k^eZ\bhgZ]Zl�\hf�\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(i^)

ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�g}h�_k^jà^gmZ)

kZf�h�ik^)^l\heZk*

H}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l� h[mb]hl�

i^ehl�iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l� k^ZebsZ]Zl�

^f�\ZlZ�k^eZ\bhgZ]Zl�\hf�\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l� ;<=(�

i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�{emh�^�i^ehl�lnc^bmhl� ]^�

gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*



./

;fhlmkZ`^f

;�ZfhlmkZ`^f�l^k}�Zik^l^gmZ]Z�]Z�l^`nbgm^�fZg^bkZ6$Z*%� M^e^~}h�

]hl�lnc^bmhl7$[*%�M^e^~}h�]hl�iZbl7$\*%�M^e^~}h�]Zl�ikh_^llhkZl�]^�ikÇ)^l\h�)�

eZk*

$Z*%�M^e^~}h�]hl�Mnc^bmhl*

;�ihineZ~}h�]h�^lmn]h�Z[kZg`^n�mh]hl�hl�Zenghl�fZmkb\neZ]hl� gZ�

eZ*�l^kb^�]h�-:�`kZn�gh�Zgh�]^�-54,(�^f�-05�^l\heZl�]Z�L^]^�?lmZ]nZe� ]^�

?glbgh(�gh�Gngb\Éibh�]^�=nkbmb[Z*

;�ZfhlmkZ�_hb�\hglmbmnÉ]Z�ihk�4,�Zenghl�l^e^\bhgZ]hl�Ze^ZmÑkbZ� )�

f^gm^(�l^g]h�0,�]^�gÉo^e�lÇ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh� $HM?�Zemh%� )�.,�\hf�^�.,� l^f�

ikÇ)^l\heZkb]Z]^�)(�^�0,�]^�gÉo^e�lÑ\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh� $HM?�[Zbqh%� )� .,

\hf�^�.,�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^*

;�ZfhlmkZ�_hb�lhkm^Z]Z�^f�/�^mZiZl(�m^g]h�\hfh�ihgmh�]^�iZkmb]Z�h�

fZi^Zf^gmh�]Z�\b]Z]^�]^�=nkbmb[Z�^�Zkk^]hk^l(�l^`ng]h�h�\kbmÄkbh�]Z� k^g]Z�

fÇ]bZ�_ZfbebZk*�,�fZiZ�_hb�^eZ[hkZ]h�i^eh�Cglmbmnmh�]^�J^ljnblZ�^�JeZg^cZ�)�

f^gmh�Ok[Zgh�]^�=nkbmb[Z�$CJJO=%(�\hfh�k^lnemZ]h�]h�Jkhc^mh�=nkZ(�^f�Z`hlmh�

]^�-535*�Hh�fZiZ�^lm}h�k^ik^l^gmZ]hl�30�[Zbkkhl�]Z�\b]Z]^�]^�=nkbmb[Z*H^lmZ�

i^ljnblZ(�hl�[Zbkkhl�_hkZf�b]^gmb_b\Z]hl�i^eZ�k^g]Z�fÇ]bZ�_ZfbebZk(� e^oZgmZ�

]Z�l^`ng]h�h�\kbmÄkbh�]h�lZezkbh�fÉgbfh�k^`bhgZe� $M*G*L*%(�\hfh�l^� Z\aZ�

]^l\kbmh�gh�jnZ]kh�-*
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KO;>LI�-�)�>^l\kb~}h�]h�mhmZe�]^�[Zbkkhl�l^`ng]h�Z�_ZbqZ�]^

M*G*L*� ^lmZ[^e^\b]Z�gh�Jkhc^mh�=nkZ� $CJJO=(�-535%

g5�]^�[Zbkkhl M*G*L*

-- / Z 0

-/ 0 Z 1

-/ 1 Z 2

- 2 Z 3

1 3 Z 4

5 4 Z 5

1 5 Z -,

/ -, Z -/

-0 g}h�i^ljnblZ]h

NhmZe�-30 C

OlZg]h)l^�\hfh�\kbmÄkbh�hl�oZehk^l�^qmk^fhl�\hg_hkf^�h� jnZ]kh�

Z\bfZ(�iZkZ�^lmZ�i^ljnblZ�_hb�^lmZ[^e^\b]h�\hfh�[Zbkkh�]^�HM?�Zemh�h� jn^�

Zik^l^gmhn�k^g]Z�fÄ]bZ�_ZfbebZk�]^�4�Z�-/�M*G*L*� ^�[Zbkkh�]^�HM?�[Zbqh� h�

jn^�Zik^l^gmhn�]^�/�Z�1�M*G*L*� ;�^l\heaZ�]Z�k^g]Z�_ZfbebZk�\hfh� bg]b\Z]hk�

]h�HM?�]^o^n)l^�Zh�_Zmh�]^�c}�m^k�lb]h�^lm^�h�\kbmÄkbh�nmbebsZ]h�^f�i^ljnb)

lZl�\hfh�]^�RZob^k�$-533%*�NhfZ)l^�b`nZef^gm^�\hfh�[Zl^�Zl�\hglb]^kZ~Ü^l�]^�

@^kk^bkZ�$-535%� �̂;eo^l� $-535%�iZkZ�hl�jnZbl�Z�k^g]Z�_ZfbebZk�l^�\hglmbmnb�

gh�_Zmhk�jn^�]^ebfbmZ�Zl�ihllb[beb]Z]^l�lÜ\bh)^\hgÖfb\Zl�^�]^�lZn]^� ]Z

_ZfÉebZ*� C`nZef^gm^�>ZgmZl� $-530�Zin]�AnZss^eeb(� -535%(� ZeÄf�]^�hnmkhl�_Zmh�

k^l(�^ob]^g\bZ�Z�k^g]Z�]Z�_ZfÉebZ�\hfh�_Zmhk�bfihkmZgm^� �̂_ng]Zf^gmZe� gZ�

]^m^kfbgZ~}h�]Z�^lmkZmb_b\Z~}h�lh\bZe*�InmkZl�i^ljnblZl�\hfh�Jhiihob\� $-531%(�

AnZsŝ eeb�$-535%� �̂GZ\^]h�$-535%�nmbebsZf(�]^gmk^�hnmkhl�_Zmhk^l(� Z� k^g]Z�

_ZfbebZk�\hfh�nf�bg]b\Z]hk�]h�HM?*



eZ*�?mZiZ�)�>h�mhmZe�]^�30�[Zbkkhl(� _hkZf�b]^gmb_b\Z]hl�-3�]^� HM?�

Zemh(�]hl�jnZbl�lhkm^hn)l^�bgb\bZef^gm^�/*�OgZ�ZgZebl^�ik^ebfbgZk�]^fhglmkhn�

g}h�aZo^k�nf�gáf^kh�ln_b\b^gm^�]^�Zenghl�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�gZl� ^l\heZl�

]^lm^l�/�[Zbkkhl*�@hb�g^\^llzkbh(�ihkmZgmh(�lhkm^Zk�fZbl�mkÇl�[Zbkkhl� ]^�

HM?�Zemh�Z�_bf�]^�l^�\hgl^`nbk�nf�gáf^kh�ln_b\b^gm^�]^�Zenghl�]^lm^� gÉo^e�

jn^�g}h�mbo^ll^f�_k^jà^gmZ]h�ikÇ)^l\heZk*�JhkmZgmh(�_hkZf�lhkm^Z]hl�2�[Zbk)

khl�]^�HM?�Zemh*�>^gmk^�hl�.0�[Zbkkhl�b]^gmb_b\Z]hl�\hfh�]^�HM?�[Zbqh(_hkZf�

lhkm^Z]hl�/*

@^s)l^�Z�l^`nbk�nf�e^oZgmZf^gmh�]h�mhmZe�]^�^l\heZl�^qblm^gm^l�ghl�

[Zbkkhl�lhkm^Z]hl6� 0/�Zh�mh]h(�l^g]h�.2�ghl�l^bl�[Zbkkhl�]^�HM?�Zemh� �̂ -3

ghl�mkÇl�[Zbkkhl�]^�HM?�[Zbqh*�>^�Z\hk]h�\hf�h�h[c^mboh�]Z�i^ljnblZ(_^s)�l^�

nfZ�mkbZ`^f(�i^eZ�jnZe�_hkZf�^q\enÉ]Zl�mh]Zl�Zl�^l\heZl6� $-%�jn^�lh�h_^k^�)�

\^f�\eZll^l�]^�1Z*�}�4Z*�l^kb^7� $.%� ]^�.:�AkZn7� $/%�iZkmb\neZk^l7� $0%�fngb)

\biZbl(�hn�jnZejn^k�\hf[bgZ~}h(�_b\Zg]h)l^�Zi^gZl�\hf�-2�^l\heZl�]^�e5�AkZn�

]Z�L^]^�?lmZ]nZe�]^�?glbgh*�>^lmZl�-2(�hbmh�lbmnZf)l^�^f�[Zbkkhl�]^� HM?�

Zemh�^�hbmh�^f�[Zbkkhl�]^�HM?�[Zbqh*�?lmZl�^l\heZl�_hkZf�ln[]bob]b]Zl� ^f�

]hbl�`knihl6� Zl�jn^�h_^k^\^f�\eZll^l�]^�ikÇ�^�Zl�jn^�g}h�h�h_^k^\^f*� Hh�

ikbf^bkh�`knih�b]^gmb_b\hn)l^�5�^l\heZl(�]Zl�jnZbl�1�^f�[Zbkkhl�]^�HM?�Zemh�

�̂0�^f�[Zbkkhl�]^�HM?�[Zbqh(�\hg_hkf^�h�jnZ]kh�.*
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KO;>LI�.�)�>^l\kb~}h�]Zl�^l\heZl�l^`ng]h�h�gÉo^e�lá\bh)^\hgÖfb\h�

]hl�[Zbkkhl�^f�jn^�^lm}h�lbmnZ]Zl*

H M ?
? M� =� ,� F ;� M

NhmZe
C]^gm*

M^e^\* I_^k^\^f
ikÄ)^l\*

g}h�h_^k*�
ikÇ)^l\*

NhmZe�iZkm(�]Z�
ZfhlmkZ

;emh .2 4 1 / 2

<Zbqh -3 4 0 0 .



.*� ?mZiZ�)�>Zl�5�^l\heZl�jn^�h_^k^\^f�ikÇ�_hkZf�lhkm^Z]Zl� ]nZl(�

l^g]h�nfZ�eh\ZebsZ]Z�^f� [Zbkkh�]^�HM?�Zemh�^�nfZ� ^f�[Zbkkh�]^�HM?� [Zbqh*

>^gmk^�Zl�3�^l\heZl�jn^� g}h�h_^k^\^f�ikÇ(� b`nZef^gm^�lhkm^hn)l^�.� ^l\heZl(

l^g]h�nfZ�eh\ZebsZ]Z�^f� [Zbkkh�]^�HM?�Zemh� �̂nfZ� ^f�[Zbkkh�]^�HM?�[Zbqh*�Hh

^gmZgmh(�gZl�]nZl�^l\heZl(�nfZ�\hf�ikÇ� �̂nfZ�l^f� ikÇ(�]hl�[Zbkkhl�]^� HM?

Zemh�g}h�_hb�^g\hgmkZ]h�nf�gnf^kh�ln_b\b^gm^�]^�\kbZg~Zl�l^f�ikÇ*�?lm^�_Zmh�

]^m^kfbghn�Z�bg\enl}h�gZ�ZfhlmkZ(�]^�mh]Zl�Zl�^l\heZl�]hl�2�[Zbkkhl�]^� HM?�

Zemh(�hn�l^cZ(�h�mhmZe�]^�4�^l\heZl(�l^g]h�1�\hf�\eZll^l�]^�ikÇ�^�mkÇl� l^f�

\eZll^l�]^�ikÇ*�>^lmZl�4�^l\heZl(�]nZl�g}h�Zik^l^gmZkZf�g^ganf�Zengh�jn^�l^�

^gjnZ]kZll^�ghl�\kbmÄkbhl�^lmZ[^e^\b]hl�Z[Zbqh*�;�i^ljnblZ�_hb�_^bmZ(�ihk�)�

mZgmh(�^f�l^bl�^l\heZl�]^�HM?�Zemh�^�.�^l\heZl�]^�HM?�[Zbqh(�mhmZebsZg]h� 4�

^l\heZl(�\hg_hkf^�]Z]hl�Zik^l^gmZ]hl�gh�jnZ]kh�.*

>^lmZl�4�^l\heZl�_hkZf�ZgZeblZ]Zl�mh]Zl�Zl�_b\aZl�]^�fZmkÉ\neZ�]Z�

\aZfZ]Z�^l\heZk�]^�-54,*�JZkm^�]^lmZl�_b\aZl�^g\hgmkZoZf)l^�gh�>^iZkmZf^gmh�

]h�<^f)?lmZk�Mh\bZe�]Z�Jk^_^bmnkZ�Gngb\biZe�]^�=nkbmb[Z(� �̂iZkm^�gh�>^iZkmZ�

f^gm^�]h�e5�AkZn�]Z�M^\k^mZkbZ�]^�?lmZ]h�]Z�?]n\Z~}h*�;mkZoÄl�]^lmZl�_b\aZl�

_hkZf�b]^gmb_b\Z]hl�024�Zenghl�fZmkb\neZ]hl�gZ�eZ*� lÇkb^�]h�e5�AkZn*� ,

`kZg]^�gnf^kh�]^�Zenghl�^g\hgmkZ]hl�]^o^)l^�Zh�_Zmh�]^�aZo^k�ZmÇ�2� mnkfZl�

]^�eZ*� lÄkb^�^f�Ze`nfZl�^l\heZl*�>h�mhmZe�bgb\bZe�]^�024�Zenghl(�l^e^\bhghn�

)l^�4.�]^�HM?�Zemh� �̂-2.�]^�HM?�[Zbqh(�mhmZebsZg]h�.00�Zenghl�\hfh� ihllÉ�)�

o^bl�lnc^bmhl�]Z�ZfhlmkZ*� @hkZf�hl�l^`nbgm^l�hl�\kbmÄkbhl�nmbebsZ]hl�iZkZ�Z�

l^e^~}h6� Z%�;ik^l^gmZk�k^g]Z�_ZfbebZk�]^�\hg_hkfb]Z]^�\hf�Z�k^g]Z� bg]b\Z]Z�

i^eh�HM?�]h�[Zbkkh�^f�jn^�l^�lbmnZ�Z�^l\heZ(� \hg_hkf^�h�jnZ]kh�-*�[%� H}h�

m^k�Z[Zg]hgZ]h�hn�k^i^mb]h�Z�eZ*lÇkb^*� \%�H}h�m^k�_k^jà^gmZ]h�\eZll^�]^�ikÇ�

)^l\heZk�hn�mÇ)eZ�_k^jà^gmZ]h(]^l]^�jn^�^f�^l\heZ�]Z�L^]^�?lmZ]nZe�]^�?glb)

gh*� ]%�?lmZk�]^gmkh�]Z�_ZbqZ�^mzkbZ�]^�2(2�Z�4(2�Zghl*Cgb\bZef^gm^�aZobZ�lW�

]h�^lmZ[^e^\b]Z�Z�_ZbqZ�]^�3(,� �̂4(2�Zghl(fZl(gh�]^\hkk^k�]Z�eblmZ`^f(o^kb)

_b\hn)l^�nf�gnf^kh�fnbmh�[Zbqh�]^�Zenghl�]^�HM?�Zemh�g^lmZ�_ZbqZ�^mzkbZ*Jhk�

^lm^�fhmboh�_hkZf�bg\enÉ]hl�hl�Zenghl�]^�2(2�Z�2(--�Zghl*JZkZ�l̂ �^obmZk�h�_Z�

mh�]^�jn^�hl�^l\hk^l�i^ehl�lnc^bmhl�]^lmZ�_ZbqZ�]^�b]Z]^�Z_^mZll^f�]^�Ze`n)

.2



fZ�fZg^bkZ�hl�k^lnemZ]hl(�lhkm^hn)l^�gáf^kh�b`nZe�]^�lnc^bmhl�]^�2(2�Z�2(--�

Zghl�gZ�\hfihlb~}h�]^�\Z]Z�nf�]hl�0� `knihl�]Z�i^ljnblZ*

/Z*�?mZiZ�)�Mh[k^�h�mhmZe� ]hl�.00�Zenghl�_^s)l^�h� e^oZgmZf^gmh

]hl�l^`nbgm^l�]Z]hl6�ghf^�]h�Zengh(� ]ZmZ�]^�gZl\bf^gmh(�k^g]Z�_ZfbebZk(�ikÄ

)^l\heZkb]Z]^�^�h�ghf^�]Z�^l\heZ�^f� jn^�_^s�h�ikÄ� $�jnZg]h�_hb� ^lm^�h�\Zlh%*

;�l^`nbk�_hkZf�l^e^\bhgZ]Zl�Ze^ZmhkbZf^gm^�4,�\kbZg~Zl*� >^lmZl� (�

0,�^kZf�]^�HM?�Zemh(�l^g]h�.,�\hf�ikÄ)^l\heZkb]Z]^�^�.,�l^f�ikÄ)^l\heZkb]Z)�

]^(�^�0,�]^�HM?�[Zbqh(�l^g]h�.,�\hf� �̂.,�l^f�ikÄ)^l\heZkb]Z]^*

Il�jnZmkh�`knihl�]^�.,�lnc^bmhl�_hkZf�k^]nsb]hl�iZkZ�-4� lnc^bmhl�

\Z]Z�nf*�I�fhmboh�]^�mZe�ikh\^]bf^gmh�^qieb\Z)l^�i^eh�l^`nbgm^6� Zh� l^k^f�

e^oZgmZ]hl�hl�]Z]hl�]h�jn^lmbhgzkbh�jn^�_hb�Zieb\Z]h�Zhl�iZbl�]hl�lnc^bmhl(�

\hglmZmhn)l^�]Z]hl�\hgmkZ]bmÑkbhl�jnZgmh�}�oZkbzo^e�ikÄ)^l\heZkb]Z]^�]^� .�

lnc^bmhl*� @^s)l^�g^\^llzkbh(�ihkmZgmh(�^q\enÉ)ehl�]Z�ZfhlmkZ(�_b\Zg]h� h�

`knih�\hf�-4�lnc^bmhl*�I�f^lfh�ikh\^]bf^gmh�_hb�Zieb\Z]h�]^�_hkfZ�Ze^ZmÄkbZ�

Zhl�hnmkhl�mkÇl�`knihl(�iZllZg]h�]^�4,�iZkZ�3.�h�gáf^kh�mhmZe�]^� lnc^bmhl�

]Z�i^ljnblZ(�\hfh�fhlmkZ�h�jnZ]kh�/*

.3

KnZ]kh�/�)�>^l\kb~}h�]h�mhmZe�]^�lnc^bmhl�l^e^\bhgZ]hl� �̂

lhkm^Z]hl�iZkZ�Z�ZfhlmkZ*

=kbmÄkbhl HÉo^e lh\bh)^\hgÖfb\h NhmZe

NhmZe
]^

;emh <Zbqh A^kZe

Mnc^bmhl =hf�ikÄ M^f�ikÄ =hf�ikÄ� M^f�ikÄ

M^e^\bhgZ]hl 12 .2 0-� -.- .00

Mhkm^Z]hl -4 -4 -4� -4 3.
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$[*%�M^e^~}h�]hl�JZbl*

>^�Z\hk]h�\hf�hl�h[c^mbohl�]Z�i^ljnblZ(� _hkZf�\hgoh\Z]hl�hl� iZbl�

]hl�3.�lnc^bmhl(�iZkZ�jn^�k^lihg]^ll^f�Zh�Kn^lmbhgzkbh�]^�Zmbob]Z]^l�]hfb\b�

ebZk^l�jn^�_Zohk^\^f�Z�ikhgmb]}h�iZkZ�Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ*� =Z]Z� _ZfÉebZ�

k^lihg]^n�Z�nf�jn^lmbhgzkbh7�]^lmZ�_hkZf�h�mhmZe�ihllÉo^e�]^� jn^lmbhgzkbhl�

k^lihg]b]h�l^kbZ�3.*�>Zl�3.�_ZfÉebZl(�14�k^lihg]^kZf�Zh�jn^lmbhgzkbh(� hn�

l^cZ(�4,(11"�]Zl�_ZfÉebZl�]hl�lnc^bmhl�]Z�i^ljnblZ*�>^lmZl�14(� .3� _ZfÉebZl�

^kZf�]^�HM?�[Zbqh(�l^g]h�-1�]^�lnc^bmhl�l^f�ikÇ�^�-.�]^�lnc^bmhl�\hf� ikÇ*�

>Zl�/-�_ZfÉebZl�]^�HM?�Zemh(� -1�^kZf�]^�lnc^bmhl�l^f�ikÇ�^�-2�]^� lnc^bmhl�

\hf�ikÇ*�?lm^l�]Z]hl�l}h�Zik^l^gmZ]hl�gh�jnZ]kh�0*

KnZ]kh�0�)�>^l\kb~}h�]h�mhmZe�]^�iZbl�\hgoh\Z]hl�^�jn^�

k^lihg]^kZf�Zh�Kn^lmbhgzkbh*

=kbmÄkbhl HÉo^e�Mh\bh)?\hgÖfb\h

;emh <Zbqh NhmZe
^

JZbl
$-�ihk�lnc*%

JZbl�lnc*� JZbl�lnc*�
\+ikÇ� l+ikÄ

JZbl�lnc�
\+ikÇ

*� JZbl�lnc�
l+ikÇ

ün\�b�Zb�
A

V

=hgoh\Z]hl -4� -4 -4 -4 3. -,,(,,

L^lihg]^gm^l -2� -1 -. -1 14 4,(11

$\*%�M^e^~}h�]Zl�ikh_^llhkZl�]^�ikÄ)^l\heZk*

>^�Z\hk]h�\hf�hl�h[c^mbohl�]Z�i^ljnblZ(�_hkZf�^gmk^oblmZ]Zl�bg]b)

ob]nZef^gm^�.-�ikh_^llhkZl(�hn�l^cZ(�h�mhmZe�]^�ikh_^llhkZl�k^lihglzo^bl�ihk�

-5�\eZll^l�]^�ikÇ)^l\heZk�jn^�l^�Z\aZf�]blmkb[nÉ]Zl�^gmk^�4�^l\heZl*� NZbl�

^l\heZl�i^k_Zs^f�h�mhmZe�]hl�^lmZ[^e^\bf^gmhl�]Z�L^]^�?lmZ]nZe�]^� ?glbgh(�

jn^�h_^k^\^f�\eZll^l�]^�ikÇ)^l\heZk(�]^gmkh�]hl�ebfbm^l�]hl�5�[Zbkkhl�lhk�)�

m^Z]hl�iZkZ�\hfihk�Z�ZfhlmkZ�$o^k�eZ*� ^mZiZ�]Z�ZfhlmkZ`^f%*
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Cglmknf^gmhl

NkÇl�bglmknf^gmhl�_hkZf�nmbebsZ]hl�gZ�i^ljnblZ6� -*�N^lm^l�;<=7� .*�

Kn^lmbhgzkbh�]^�Zmbob]Z]^l�]hfb\bebZk^l�jn^�_Zohk^\^f�Z�ikhgmb]}h�iZkZ�e^b�)�

mnkZ�^�^l\kbmZ7�/*�Kn^lmbhgzkbh�]^�Zmbob]Z]^l�^l\heZk^l�jn^�_Zohk^\^f� Z�

ikhgmb]}h�iZkZ�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ*

-*�N^lm^l�;<=

Il�N^lm^l�;<=�\hglmbmn^f)l^�gnfZ�l^kb^�]^�hbmh�ikhoZl� ^eZ[hkZ]Zl�

^�iZ]khgbsZ]Zl�ihk�Fhnk^g~h�@beah(�^f�-5.4�^�-5.5� $Fhnk^g~h�@beah(� -530%*�

NZbl�m^lm^l�mÇf�ihk�h[c^mboh�o^kb_b\Zk�Z�fZmnkb]Z]^�g^\^llzkbZ�}�Zik^g]bsZ�)�

`^f�]Z�e^bmnkZ�^�]Z�^l\kbmZ*�?lmZ�fZmnkb]Z]^�Ç�b]^gmb_b\Z]Z�ihk�-,� _Zmhk^l�

[zlb\hl(�ln[cZ\^gm^l�Zh�\hfihkmZf^gmh�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ(�Zhl�jnZbl� ^lm}h�

k^eZ\bhgZ]hl�\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(�\hg_hkf^�h�jnZ]kh�1*� Il�

-,�_Zmhk^l�[zlb\hl�ZkkheZ]hl�ihk�Fhnk^g~h�@beah�ih]^f�l^k�]^_bgb]hl� \hfh�

`kZg]^l�^lmknmnkZl�_ng\bhgZbl�^goheob]Zl�gh�\hfihkmZf^gmh�]^�e^k�^�^l\k^o^k*�

M}h�^e^l6� $-%�=hhk]^gZ~}h�oblnZe)fhmhkZ(�hn�l^cZ(�Z�\ZiZ\b]Z]^�iZkZ�Z�\hhk]^�

gZ~}h�]hl�fhobf^gmhl�]Z�f}h�Zhl�]Z�obl}h7� $.%�L^lblmÇg\bZ�}�bgo^kl}h�gZ�\h�)�

ibZ�]^�_b`nkZl�)�\ZiZ\b]Z]^�]^�\hibZk�lÉf[hehl�hn�_b`nkZl�gZ�ihlb~}h�\hkk^�)�

mZ7� $/%�G^fhkbsZ~}h�oblnZe(�jn^�ih]^�l^k�]^_bgb]Z�\hfh�Z�\ZiZ\b]Z]^�]^�k^m^k�

gZ�f^fÑkbZ�bfZ`^gl�\ZimZ]Zl�i^eZ�obl}h7� $0%�=hhk]^gZ~}h�Zn]bmboh)fhmhkZ6�

\ZiZ\b]Z]^�]^�\hhk]^gZk�Z�^qik^ll}h�hkZe�\hf�hl�^lmÉfnehl�i^k\^[b]hl� i^eh�

hnob]h7� $1%�=ZiZ\b]Z]^�]^�ikheZ~}h(�hn�l^cZ(� \ZiZ\b]Z]^�]^�ikh_^kbk�iZeZ�)�

;mkZl7� $2%�L^lblmÇg\bZ�}�^\heZebZ(�blmh�Ç(�\ZiZ\b]Z]^�]^�k^lblmbk�{�k^i^mb~}h�

Znmhfzmb\Z�]Zl�iZeZokZl�hnob]Zl7� $3%�G^fhkbsZ~}h�Zn]bmboZ6� \ZiZ\b]Z]^� ]^�

k^m^k�gZ�f^fÑkbZ�lhgl�\ZimZ]hl7� $4%� Ég]b\^�]^�_Zmb`Z[beb]Z]^(� blmh�Ç(�Ég]b\^�

]^�k^lblmÇg\bZ�}�_Z]b`Z�\ZnlZ]Z�i^eh�^l_hk~h�gh�Zmh�]^�^l\k^o^k(�ikbg\biZe�)�

fÅgm^�i^eZ�bfh[beb]Z]^�]h�\hkih7� $5%� Ég]b\^�]^�Zm^g~}h�]bkb`b]Z(hn�l^cZ(� h�

Ég]b\^�]Z�\ZiZ\b]Z]^�]^�_h\ZebsZk�Z�Zm^g~}h�^f�nf�h[c^mh�]^_bgb]h7� $-,%�Ph\Z�

[ne}kbh�^�\hfik^^gl}h�`^kZe(� blmh�Ä(�h�\hga^\bf^gmh�]^�nf�gnf^kh�Z]^jnZ]h�]^



iZeZokZl�iZkZ�ih]^k�\ZimZk�h�lb`gb_b\Z]h�^�bgm^kik^mZk�h�jn^�hno^*

;�k^eZ~}h�^gmk^�hl�]^s�_Zmhk^l�Z\bfZ�^�\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^� ]hl�

N^lm^l�;<=�^g\hgmkZf)l^�gh�jnZ]kh�1*

JZkZ�\Z]Z�nf�]hl�hbmh�m^lm^l�a}�nfZ�ZoZebZ~}h�^li^\É_b\Z� i^eZ�

jnZe�ih]^f�l^k�Zmkb[nÉ]hl�hl�^l\hk^l�]h�,�Z�/� (�lnihg]h)l^�ihkmZgmh� nfZ�

Zfiebmn]^�]^�,�Z�.0�ihgmhl�gh�m^lm^�mhmZe(�hl�jnZbl�mkZ]ns^f�h�gÉo^e� ]^�

fZmnkb]Z]^� $H*G*%�iZkZ�Z�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�]^�\Z]Z�\kbZg~Z*

=hf�[Zl^�gZ�\hkk^eZ~}h�^gmk^�hl�k^lnemZ]hl�]h�m^lm^�^�Z�Zik^g]bsZ�

`^f�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ(� Fhnk^g~h�@beah�bg]^gmb_b\hn�/�_ZbqZl�]^� ^l\hk^l�

jn^�\hkk^lihg]^f�Z�/�]b_^k^gm^l�gÉo^bl�]^�Zik^g]bsZ`^f*�>^llZ�_hkfZ� hl�

k^lnemZ]hl�]h�m^lm^�l^�\eZllb_b\Zf�]Z�l^`nbgm^�fZg^bkZ6�gÉo^e�]^�fZmnkb]Z]^�
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lnc^bmhl�\hf�ikÄ�]^�HM?�Zemh�^�]^�HM?�[Zbqh(�h[l^koZ)l^�nfZ�]b_^k^g~Z� ]^

-(,2�_Zohkzo^e�Zhl�ikbf^bkhl7�gh�^gmZgmh(� mZbl�fÄ]bZl�]^o^kbZf(�lnihlmZf^g�

m̂ (�l^k�fZbl�ikÑqbfZl(�nfZ�o^s�jn^�mh]hl�^lm^l�lnc^bmhl�_k^jà^gmZkZf� h�

ikÄ)^l\heZk*� Jhk�hnmkh�eZ]h(� Z�\hfiZkZ~}h�^gmk^�Zl�fÄ]bZl�]hl�lnc^bmhl�l^f�

ikÄ�]^�HM?�Zemh�^�]^�HM?�[Zbqh(� k^o^eZ�nfZ�]b_^k^g~Z�]^�.(..�Z�_Zohk� ]hl�

ikbf^bkhl*�>Z]Z�Z�b`nZe]Z]^�]^�\hg]b~Ü^l�jnZgmh�|�oZkbzo^e�ikÇ)^l\heZkb]Z)

]̂ (�^lmZ�]b_^k^g~Z�]^fhglmkZ�Z�ihllÉo^e�bgm^k_^kÇg\bZ�]^�ÜnmkZl� oZkbzo^bl�

^f�_Zohk�]hl�lnc^bmhl�]^�HM?�Zemh*

I[l^koZ)l^�b`nZef^gm^�gZ�mZ[^eZ�.(� jn^�Zl�fÄ]bZl�jn^�fZbl� l^�

Zll^f^eaZf�^�jn^�fZbl�l^�ZikhqbfZf�]^�R� l}h�Zl�]hl�lnc^bmhl�]^�HM?� Zemh�

l^f�ikÄ� �̂Zl�]hl�lnc^bmhl�]^HM?�[Zbqh�\hf�ikÄ*�HhmZ)l^(� mZf[Äf(�jn^� Zl�

fÄ]bZl�]h�`knih�]^�HM?�Zemh�$\hf�^�l^f�ikÄ%� l}h�l^glbo^ef^gm^� lni^kbhk^l�

}l�fÄ]bZl�]h�`knih�]^�HM?�[Zbqh�$\hf�^�l^f�ikÄ%*
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$[%� >Z]hl�]^l\kbmbohl�]hl�iZbl�]^�lnc^bmhl

>hl�14�iZbl�jn^�k^lihg]^kZf�Zh�jn^lmbhgzkbh(�.3�l}h�]^�HM?� [Zbqh�

^�/-�]^�HM?�Zemh*

Il�iZbl�]^�HM?�[Zbqh�Zik^l^gmZkZf�nfZ�f^]bZ�]^�b]Z]^�]^� /5(-�

Zghl�^�Zl�f}^l�/.(1*�Il�iZbl�]^�HM?�Zemh�Zik^l^gmZkZf�Zl�fÄ]bZl�]^� b]Z]^�

]^�0-(1�Zghl�iZkZ�hl�iZbl�]^�/(15�Zghl�iZkZ�Zl�f}^l7� Zf[Zl�Zl�fÄ]bZl� ]^�

b]Z]^�]hl�iZbl�^�f}^l�]^�HM?�Zemh�l}h�fZbl�ZemZl�jn^�Zl�]hl�iZbl�^�f}^l� ]^�

HM?�[Zbqh*;�fÄ]bZ�]h�gnf^kh�mhmZe�]^�_beahl(�gh�^gmZgmh(�_hb�b`nZe� iZkZ�

Zf[hl�hl�HM?6� /(3�_beahl�ihk�_ZfÉebZ*

=hf�k^eZ~}h�}�ikh_bll}h�]hl�iZbl�e^oZgmhn)l^�h�l^`nbgm^6� Z

ikh_bll}h�J^]k^bkh�\hg\^gmkhn�Z�fZbhk�_k^jàÇg\bZ�)0�)(�hn�l^cZ(� -0(4"�]^g�)�

mk^�hl�iZbl�]^�HM?�[Zbqh7�Z�ikh_bll}h�@ng\bhgzkbh�Jn[eb\h�\hg\^gmkhn� Z�

fZbhk�_k^jàÇg\bZ�)2)(�hn�l^cZ�-5(/"�]^gmk^�hl�iZbl�]^�HM?�Zemh*�Kb!gmh� |�

ikh_bll}h�]Zl�fZÇl(�^f�Zf[hl�hl�HM?�Z�`kZg]^�\hg\^gmkZ~}h�l^�]^n�gZ�ikh_bl)

l}h�>h�eZk6� 3,(0"�]Zl�f}^l�]^�HM?�[Zbqh�^�23(4"�]Zl�fZÇl�]^�HM?�Zemh*�>Z]hl�

fZbl�]^mZeaZ]hl�lh[k^�Zl�ikh_bllÜ^l�^g\hgmkZf)l^�ghl�jnZ]khl�-�^�/(� gh�

;g^qh�.*

Il�]Z]hl�\he^mZ]hl�Z�k^li^bmh�]h�`kZn�]^�bglmkn~}h�]hl�iZbl� ]^�

HM?�[Zbqh�k^o^eZkZf�jn^�3(0"�]^e^l�l}h�ZgZe_Z[^mhl(� 4-(1"�mÇf�h�e5� AkZn�

bg\hfie^mh�^�Zi^gZl�--(-"�\nklZkZf�h�e5�AkZn�\hfie^mh(�hn�l^cZ(�hl� Zgmb`hl�

ikbfzkbh�^�`bgzlbh*�JZkZ�^lm^�HM?�Z�fÄ]bZ�]^�Zghl�]^�^l\heZkb]Z]^�_hb� ]^

/(3�Zghl*�?gmk^�hl�iZbl�]^�HM?�Zemh�-2(-"�mÇf�h�e5�AkZn�\hfie^mh(�2(1"�h�.5�

AkZn�bg\hfie^mh(#.5(,"�\nklZkZf�h�XÂ�AkZn(� ..(2"�mÇf�\nklh�lni^kbhk�bg\hf�)�

ie^mh�^�-.(5"�\nklZkZf�h�/5�AkZn*� Mhf^gm^�-.(5"�Zik^l^gmZkZf�h�e5�AkZn�bg�)�

\hfie^mh(�Zh�\hgmkzkbh�]hl�]Z]hl�lh[k^�h�HM?�[Zbqh�jn^�Zik^l^gmZf�4-(1"�]hl�

iZbl�\hf�^lm^�`kZn�]^�bglmkn~}h(�ZeÄf�]hl�3(0"�]^�ZgZe_Z[^mhl*�;�fÄ]bZ� ]^�

Zghl�]^� ^l\heZkb]Z]^�]hl�iZbl�]^�HM?�Zemh�_hb�]^�-,(0�Zghl(�fÄ]bZ� ^lmZ�

l^glbo^ef^gm^�lni^kbhk�{�]hl�iZbl�]^�HM?�[Zbqh*�>Z]hl�fZbl�]^mZeaZ]hl�lh[k^�

h�`kZn�]^�bglmkn~}h�^g\hgmkZf)l^�ghl�jnZ]khl�.�^�0(�gh�;g^qh�.*
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KnZgmh�Zh�`kZn�]^�bglmkn~}h�]Zl�fZÄl*gh�`knih�]^�HM?�[Zbqh� Z�

fZbhk�\hg\^gmkZ~}h�l^�]^n�gh�e5�AkZn�bg\hfie^mh6� 30(-"(^gjnZgmh�jn^� -4(1"�

mÇf�e5� AkZn�\hfie^mh�^�3(0"�l}h�ZgZe_Z[^mZl*�;�fÄ]bZ�]^�Zghl�]^�^l\heZkb]Z

]^�_hb� ]^�0(-�Zghl*�D}�Zl�f}^l�]^�HM?�Zemh�Zik^l^gmZkZf�/1(1"�=hf�e5� AkZn

bg\hfie^mh(� .5(,"�\hf�e5�AkZn�\hfie^mh(�/(."�\hf�.5�AkZn�bg\hfie^mh(�-5(0"�

\hf�h�\nklh�]^�.5�AkZn�^�-.(5"�\hf�\nklh�lni^kbhk*�H^lm^�nembfh�gÉo^e� Z�

i^k\^gmZ`^f�_hb�b]Çgmb\Z�}�]hl�iZbl�]^�HM?�Zemh*�HhmZ)l^� Zbg]Z�jn^(Zi^lZk�

]Z�\hg\^gmkZ~}h�]^�/1(1"�]^�f}^l�]^�HM?�Zemh�\hf�e5�AkZn�bg\hfie^mh(� ^lmZl�

Zik^l^gmZkZf�nfZ�i^k\^gmZ`^f�]^�/1(1"�\hf�gÉo^e�]^� bglmkn~}h�fZbl�^e^oZ]h�

jn^�Zl�]h�`knih�]^�HM?�[Zbqh*�;�fÄ]bZ�]^�Zghl�]^�^l\heZkb]Z]^�_hb�]^� 3(5�

Zghl(�\hgmkZ�Z�fÄ]bZ�]^�0(-�Zghl�]Zl�f}^l�]^�HM?�[Zbqh*�>Z]hl�fZbl�]^mZeaZ�

]hl�^g\hgmkZf)l^�ghl�jnZ]khl�.�^�0(�gh�;g^qh�.*

;�k^g]Z�_ZfbebZk�g}h�\hglmhn�]h�jn^lmbhgzkbh(� i^eh�_Zmh�]^� jn^

^lm^�]Z]h� c}�aZobZ�lb]h�\he^mZ]h�]bk^mZf^gm^�]Zl�_b\aZl�]^�fZmkÉ\neZ� ]Z

\aZfZ]Z�^l\heZk(� \hfh�nf�]hl�\kbmÄkbhl�nmbebsZ]hl�iZkZ�l^e^\bhgZk�hl�ihllÉ�

o^bl�lnc^bmhl�]Z�ZfhlmkZ*� Clmh�^qieb\Z(� b`nZef^gm^(�h�_Zmh�]^�jn^�hl�]Z]hl�

Z[Zbqh�Zik^l^gmZ]hl�l^�k^_^k^f�}�mhmZeb]Z]^�]Z�ZfhlmkZ�^�g}h�lhf^gm^� Zhl�

14�iZbl�jn^�k^lihg]^kZf�Zh�Kn^lmbhgzkbh�C*�>hl�/2�lnc^bmhl� \ZkZ\m^kbsZ]hl�

\hfh�]^�HM?�[Zbqh(�4(/"�Zik^l^gmZkZf(�gZ�_b\aZ�]^�fZmkÉ\neZ(�k^g]Z�_ZfbebZk�

]^�-� $anf%� lZezkbh�fÉgbfh7� 2-(-"�]^\eZkZkZf�k^g]Z�^gmk^�-�^�.�lZezkbhl7�

/,(2"�]^�/�lZezkbhl�fÉgbfhl*� ?lm^l�]Z]hl�bg]b\Zf�jn^�25(0"�]Zl�_ZfÉebZl�]Z�

ZfhlmkZ�]^�HM?�[Zbqh�k^\^[^f�]^�,�Z�.�lZezkbhl�fÉgbfhl(�i^k\^gmZ`^f�lni^kb)

hk�Z�mZqZ�[kZlbe^bkZ�)14(4")(� e^oZgmZ]Z�i^eh�@C<A?(�^f�-531*� Clmh�lb`gb_b\Z�

jn^�Z�mhmZeb]Z]^�]Z�ZfhlmkZ�l^�^g\hgmkZ�gh�ebfbm^�fÉgbfh�]Z�_ZbqZ�lZeZkbZe(�

blmh�Ä(�]^�/�Z�1�lZezkbhl�fÉgbfhl�k^`bhgZbl(� ^lmZ[^e^\b]Z�iZkZ�^lm^�^lmn]h(�

\hfh�bg]b\Z]hk�]^�HM?�[Zbqh*�>^gmk^�hl�/2�lnc^bmhl�\ZkZ\m^kbsZ]hl�\hf̂ �� ]^�

HM?�Zemh(� 1.(4"�]^\eZkZkZf�nfZ�k^g]Z�_ZfbebZk�]^�4�lZezkbhl�fÉgbfhl7� .1(,"�

Zik^l^gmZkZf�]^�5�Z�-.� �̂..(."�]^\eZkZkZf�-/�lZezkbhl�fÉgbfhl�hn�fZbl*� Hh�

jnZ]kh�1�]h�;g^qh�.�^lm^l�]Z]hl�l}h�^g\hgmkZ]hl�]^�_hkfZ�fZbl�]^mZeaZ]Z*



;l�jn^lmÜ^l�l^`nbgm^l�]h�Kn^lmbhgzkbh�C�mbo^kZf�\hfh� h[c^mboh�

e^oZgmZk�Ze`nfZl�bg_hkfZ~Ü^l�Z]b\bhgZbl�lh[k^�hl�lnc^bmhl�]Z�i^ljnblZ*

?lmn]hl�in[eb\Z]hl�^g_ZmbsZf�jn^�h�Z\^llh�zl�ozkbZl�zk^Zl� ]^�

bg_hkfZ~}h(�ih]^�l^k�nf�]hl�_Zmhk^l�jn^�bg_en^f�gh�gÉo^e�lÜ\bh)\nemnkZe� ]^�

nf�bg]boÉ]nh�$Qbmm^k�^m�Zebb(�-53-%*�>^llZ�_hkZf�ik^m^g]^n)l^�e^oZgmZk� h�

gnf^kh�fÇ]bh�]^�ahkZl�]nkZgm^�Zl�jnZbl�Z�\kbZg~Z�Zllblm^�Q*�@hkZf� hl

l^`nbgm^l�hl�k^lnemZ]hl6� 3(0"�]Zl�\kbZg~Zl�]^�HM?�[Zbqh�g}h�Zllblm^f� NP(

^�]h�mhmZe�]^�5.(2"�jn^�Zllblm^f�m^e^obl}h(� ..(."�Zllblm^f�f^ghl�]^� nfZ�

ahkZ�ihk�]bZ7� 15(."�Zllblm^f�]^�nfZ�Z�]nZl�ahkZl�]bzkbZl�^�Zi^gZl� --(-"�

Zllblm^f�fZbl�]^�.�ahkZl�]bzkbZl*�Jhk�hnmkh�eZ]h�lÜ�/(."�]^gmk^�Zl�\kbZg~Zl�

]^�HM?�Zemh�g}h�Zllblm^f�NP� (̂�]hl�52(4"�jn^�Zllblm^f(� ./(/"�Zllblm^f�f^ghl�

]^�nfZ�ahkZ�]bzkbZ7� /2(3"�Zllblm^f�]^�nfZ�Z�]nZl�ahkZl�ihk�]bZ7�gh� ^gmZgmh�

0,(,"�Zllblm^f�fZbl�]^�]nZl�ahkZl�ihk�]bZ(�hn�l^cZ(�nf�gnf^kh�]^�/,(,"�fZbhk�

jn^�Zl�\kbZg~Zl�]^�HM?�Zemh*

M^`ng]h�i^ljnblZ�]^�>bZmdbg^�$Zin]�MZeZl(�-53.%(� hl�iZbl� jn^

e^Çf�^�jn^(�]^�Ze`nf�fh]h�oZehkbsZf�Z�e^bmnkZ�^�Z�^l\kbmZ(� ]}h�fZbl�\hg]b�)

~Ü^l�Zhl�_beahl�iZkZ� nf�f^eahk�Zikho^bmZf^gmh�^l\heZk*�>^llZ�_hkfZ�Ze`n�

fZl� jn^lmÜ^l�]h�jn^lmbhgzkbh�oblZkZf�e^oZgmZk(�]^�nf�fh]h�`^gÄkb\h(� Z�

ik^l^g~Z�]^�ebokhl�^+hn�k^oblmZl(�[^f�\hfh�h�gÉo^e�]Z�e^bmnkZ�]^�chkgZe� gZ�

_ZfÉebZ*�Il� k^lnemZ]hl�_hkZf�hl�l^`nbgm^l6� ]hl�iZbl�]^�HM?�[Zbqh(� -0(4"

]^\eZkZkZf�jn^�ihlln^f�fnbmhl(� 30(-"�ZllbgZeZkZf�jn^�mÇf�ihn\hl� �̂ --(-"

Z_bkfZkZf�jn^�g}h�mÇf�ebokhl�^+hn�k^oblmZl�^f�\ZlZ*�>^gmk^� hl�iZbl�]^� HM?

Zemh(� 33(0"�ihlln^f�fnbmhl(� -5(0"�mÇf�ihn\hl�^�Zi^gZl�/(."� ]^\eZkZkZf� jn^

g}h�ihlln^f�ebokhl�^+hn�k^oblmZl�^f�\ZlZ*�Jh]^)l^(� Zjnb(� h[l^koZk�Z�]b_^k^g�

~Z�Z\^gmnZ]Z�jnZgmh�}�ik^l^g~Z�]^lm^l�fZm^kbZbl�^f�\ZlZ(�]b_^k^g~Z�^lmZ� ^f�

_Zohk�]hl�lnc^bmhl�]^�HM?�Zemh6� 2.(2"*

;� i^k`ngmZ�l^`nbgm^�m^o^�ihk�h[c^mboh�\hga^\^k�Z�k^Z~}h� ]Zl

\kbZg~Zl�^f�\ZlZ(� _k^gm^�Zhl�ebokhl�^�k^oblmZl*�>^gmk^�hl�iZbl�]Z�HM?�[Zbqh

jn^�Z_bkfZkZf�m^k�^lm^l�fZm^kbZbl�^f�\ZlZ(� 3,(0"�]^\eZkZkZf�jn^�l^nl�_beahl�

$lnc^bmhl�]Z�i^ljablZ%� \hlmnfZf�_heaz)ehl�^�.5(2"�^l\eZk^\^kZf�jn^� hl
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_beahl�g}h�\hlmnfZf�_heaZk*�>^gmk^�hl�iZbl�]^�HM?�Zemh(�5/(1"�]^\eZkZkZf�jn̂ �

Zl�\kbZg~Zl� $lnc^bmhl�]Z�i^ljnblZ%�\hlmnfZf�_heaZk�ebokhl�^+hn�k^oblmZl� �̂

lhf^gm^�2(1"�ZllbgZeZkZf�jn^�hl�_beahl�g}h�mÇf�^lm^�\hlmnf^*�NZf[Äf� g^lmZ�

jn^lm}h�_b\Z�\eZkh�h�]^lgÉo^e�]^�bgm^k^ll^�jnZgmh�Z�fZm^kbZbl�bfik^llhl� ^f�

_Zohk�]Zl�\kbZg~Zl�]^�HM?�Zemh*

=hf�k^li^bmh�}�e^bmnkZ�]^�chkgZe�i^eZl�i^llhZl�]Z�\ZlZ(^gmk^�_ZfÉ�

ebZl�]^�HM?�[Zbqh(� -0(4"�\hg_bkfZkZf�jn^�eÇ^f�]bZkbZf^gm^7�//(0"�]^\eZkZkZf�

jn^�eÇ^f�Zi^gZl�Ze`nfZl�o^s^l�ihk�l^fZgZ7�0,(3"�eÇ^f�Ze`nfZl�o^s^l�ihk� fÇl�

^�--(-"�g}h�eÇ^f�chkgZbl*�>^gmk^�Zl�_ZfÉebZl�]^�HM?�Zemh�3-(,"�eÇ^f�]bZkbZ)

f^gm^7� ..(2"�eÇ^f�Zi^gZl�Ze`nfZl�o^s^l�ihk�l^fZgZ7� /(."�eÇ^f�Ze`nfZl� o^s^l�

ihk�fÇl�^�/(."�g}h�eÇ^f�chfZe*�,�]^lgÉo^e�gZ�e^bmnkZ�]^�chkgZbl�_b\Z�^ob�)�

]^gm^�i^eZ�ZfieZ�]b_^k^g~Z�]^�12(."�Z�fZbl�gZ�e^bmnkZ�]b}kbZ(_Zohkzo^e� Zhl�

iZbl�]^�HM?�Zemh*�>Z�f^lfZ�_hkfZ(�^gjnZgmh�jn^�1-(4"�]Zl�_ZfÉebZl�]^� HM?�

[Zbqh�g}h�eÇ^f�chfZe�hn�eÇ^f�Zi^gZl�Ze`nfZl�o^s^l�ihk�fÇl(�lhf^gm^� 2(0"�

]Zl�_ZfÉebZl�]^�HM?�Zemh�^g\hgmkZf)l^�g^lmZ�lbmnZ~}h*

;l�]nZl�nembfZl�i^k`ngmZl�]h�jn^lmbhgzkbh�i^]bkZf�Z�hibgb}h� ]hl�

iZbl�lh[k^�Z�bfihkm|g\bZ�]Zl�.5�Zmbob]Z]^l�ZkkheZ]Zl�gh�jn^lmbhgzkbh(� iZkZ�

h�]^l^goheobf^gmh�]Z�\kbZg~Z*�>hl�.3�iZbl�]^�HM?�[Zbqh(� 1-(5"� k^lihg]^kZf�

jn^�mh]Zl�Zl�Zmbob]Z]^l�l}h�bfihkmZgm^l7�04(-"�ZllbgZeZkZf�Z�fZbhkbZ*� ;l�

]nZl�áembfZl�Zem^kgZmboZl6� Ze`nfZl�^�g^ganfZ�g}h�_hkZf�ZllbgZeZ]Zl*� >^gmk^�

hl�iZbl�]^�HM?�Zemh�30(."�k^lihg]^kZf�jn^�mh]Zl�Zl�Zmbob]Z]^l�l}h�bfihkmZg)�

m̂ l7� -2(-"�ZllbgZeZkZf�Z�fZbhkbZ�^�5(3"�k^lihg]^kZf�Ze`nfZl*�;� áembfZ

Zem^kgZmboZ�)�g^ganfZ�)�g}h�_hb�ZllbgZeZ]Z&ihk�g^ganf�]hl�iZbl*?lm^l�k^lne)

mZ]hl�g}h�fhlmkZf�]b_^k^g~Z�Z\^gmnZ]Z�gZ�hibgb}h�`^kZe�]hl�iZbl�]^�Zf[hl�hl�

HM?(oblmh�jn^�Z�`kZg]^�fZbhkbZ�]^e^l�k^\hga^\^n�Z�bfihkm|g\bZ�]Zl�Zmbob]Z]^l�

\hglmZgm^l�]h�jn^lmbhgzkbh�iZkZ�h�]^l^goheobf^gmh�]Z�\kbZg~Z*

;�áembfZ�jn^lm}h(�\hf�0�Zem^kgZmboZl(�i^]bZ�nfZ�cnlmb_b\ZmboZ�iZ)

kZ�Z�k^lihlmh�Zgm^kbhk*�>&Zmk^�hl�iZbl�]^�HM?�[Zbqh(�--(-"�ZllbgZeZkZf�Z�eZ�

Zem^kgZmboZ6�  ihkjn^�l}h�iZllZm^fih�iZkZ�f^n�_beah 7� -0(4"�ZllbgZeZkZf�Z�.Z�

Zem^kgZmboZ6�  ihkjn^�f^n�_beah�`hlmZ�]^�k^Zebsz)eZlî7� 22(3"�himZkZf� i^eZ
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/Z*�Zem^kgZmboZ6�  ihkjn^�ik^iZkZf�f^n�_beah�iZkZ�Zik^g]^k�Z�e^k�^� l̂\k̂ ô k#7-�

3(0"�himZkZf�i^eZ�0Z*�Zem^kgZmboZ6�  ihkjn^�fZgmÇf�f^n�_beah�jnb^mh(�Z\hfh]Z�

]h *�>^gmk^�hl�iZbl�]^�HM?�Zemh�Zl�k^lihlmZl�_hkZf*� eZ*�hi~}h�)�2(1-7� .Z*

hi~}h�)�0-(5"7� /Z*�hi~}h� )�04(0"7� 0Z*�hi~}h�)�/(."*�KnZgmh�Z�^lmZ� jn^lm}h

g}h�l^�^ob]^g\bhn�]b_^k^g~Z�l^glÉo^e�gZl�hibgbÜ^l(�oblmh�jn^�Z� `kZg]^

fZbhkbZ�l^�\hg\^gmkhn�gZ�.Z*�^�/Z*�hi~Ü^l(�jn^�l^�\hglmbmnÉZf�gZl�k^lihlmZl�

fZbl�Z]^jnZ]Zl6� ]^gmk^�hl�iZbl�]^�HM?�[Zbqh�4-(1"�himZkZf�ihk�^lmZl� ]nZl�

Zem^kgZmboZl�^�5,(/"�]Zl�k^lihlmZl�]hl�iZbl�]^�HM?�Zemh�_b\ZkZf�^f� b`nZe�

ihlb~}h*

Nh]hl�hl�]Z]hl� ]^l\kbmhl�ZmÇ�Zjnb�bgm^`kZf�Z�ikbf^bkZ�iZkm^� ]h

Kn^lmbhgzkbh�C(� hn�l^cZ(� ]Z]hl�`^kZbl�lh[k^� Z�_ZfÉebZ�]hl�lnc^bmhl*� ;

l^`ng]Z�iZkm^�]^lm^�bglmknf^gmh�l^�k^_^k^�Zl�Zmbob]Z]^l�k^ZebsZ]Zl�^f� \ZlZ�

i^ehl�lnc^bmhl�]Z�i^ljnblZ*�;l�k^lihlmZl�]hl�iZbl(� ]^l\kbmZl�i^eh�mhmZe� ]^�

^l\hk^l�h[mb]hl�^f�\Z]Z�nfZ�]Zl�.5�jn^lmÜ^l�]h�jn^lmbhgzkbh(� l}h�Zik^l^gmZ)

]Zl�Z[Zbqh(�gh�jnZ]kh�4*�Il�k^lnemZ]hl�_hkZf�Z`kniZ]hl�l^`ng]h�h�HM?� ]hl�

iZbl*

@hb�\Ze\neZ]h�h�kah�)�\h^_b\b^gm^�]^�\hkk^eZ~}h�]^�Mi^ZkfZg� )�

$�;>;GM(� -53,%� iZkZ�hl�ihlmhl�Ze\Zg~Z]hl�i^ehl�^l\hk^l�]^�\Z]Z�jn^lm}h(�gZl�

k^lihlmZl�]Z]Zl�i^ehl�iZbl�]^�HM?�Zemh�^�HM?�[Zbqh*�I[m^o^)l^�Z� \hkk^eZ~}h�

',(4,�jn^�fhlmkZ�^qblmbk�nfZ�ZemZ�\hkk^eZ~}h�^gmk^�Z�bgm^glb]Z]^�\hf� jn^�

Zl�\kbZg~Zl�]^�HM?�Zemh�^�HM?�[Zbqh�k^ZebsZf�^f�\ZlZ�Zl�.5�Zmbob]Z]^l�Zihg)

mZ]Zl�gh�bglmknf^gmh*

$\%� >Z]hl�]^l\kbmbohl�]Zl�ikh_^llhkZl�]^�ikÇ)^l\heZk

@hkZf�b]^gmb_b\Z]Zl�.-�ikh_^llhkZl�k^lihglzo^bl�ihk�-5�\eZll^l�]^�

ik^)^l\heZk�]blmkb[nÉ]Zl�^gmk^�4�^l\heZl*�NZbl�^l\heZl�i^k_Zs^f�h�mhmZe�]hl�

^lmZ[^e^\bf^gmhl�]Z�L^]^�?lmZ]nZe�]^�?glbgh�jn^�h_^k^\^f�\eZll^l�]^�ik^)^l)�

\heZk(� ]^gmkh�]hl�ebfbm^l�]hl�5�[Zbkkhl�bg\bZef^gm^�lhkm^Z]hl�iZkZ�\hfihk�Z�

ZfhlmkZ*�;l�.-�ikh_^llhkZl�b]^gmb_b\Z]Zl�k^lihg]^kZf�Zh�Kn^lmbhg}mbh� CC�

]^lmZ�i^ljnblZ*
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KnZ]kh�4�)�>^l\kb~}h�]hl�^l\hk^l�^�ihlmhl�Ze\Zg~Z]hl�^f�\Z]Z�

nfZ�]Zl�.5�jn^lmÜ^l�]h�Kn^lmbhgzkbh�C�^�Z�k^eZ~}h�

\hf�hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(� l^`ng]h�HM?� ]hl�

iZbl*

N^lm^l�;<=

Hnf^kh� ]Z�

jn^lm}h

HM?Z HM?[

^l\hk^ ihlmh ^l\hk^ ihlmh
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Il�]Z]hl�]^�b]^gmb_b\Z~}h�\hglmZgm^l�]Z�ikbf^bkZ�iZkm^� ]h

jn^lmbhgzkbh�e^oZgmZkZf�h�l^`nbgm^6� Z�b]Z]^�f^]bZ�]Zl�ikh_^llhkZl�_hb� ]^�

./(4�Zghl7�22(3-�]^eZl�\nklZkZf�Ze`nf�mbih�]^�^li^\bZebsZ~}h�gZ�}k^Z� ]h�

ikÇ(�^�//(/"�g}h�mÇf�g^ganf�\nklh�]^�^li^\bZebsZ~}h*�>h�mhmZe�]^�.-�ikh_^l)

lhkZl(�0.(5"�\hgmZf�\hf�f^ghl�]^�nf�Zgh�]^�^qi^kbÇg\bZ�^f�ikÇ)^l\heZk7./(4"�

]Zl�ikh_^llhkZl�mÇf�]^�nf�Z�]hbl�Zghl�]^�^qi^kbÇg\bZ�\hf�ikÇ7� -0(/"� ]Zl�

ikh_^llhkZl�mÇf�]^�]hbl�Z�mkÇl�Zghl�]^�^qi^kbÇg\bZ�\hf�ikÇ�^�-5(,"� \hgmZf�

\hf�fZbl�]^�mkÇl�Zghl�]^�^qi^kbÇg\bZ�\hf�ikÇ*�=hfh�l^�ih]^�h[l^koZk�Z�fZbh)

kbZ�]Zl�ikh_^llhkZl�\hgmZ�\hf�Ze`nf�mbih�]^�^li^\bZebsZ~}h�gZ�}k^Z(ihkÇf(�Ç�

^qik^llboZ�Z�i^k\^gmZ`^f�]^�ikh_^llhkZl�)�//(/"�)�l^f�ik^iZkh� ^li^\É_b\h�

iZkZ�mkZ[ZeaZk�\hf�ikÇ)^l\heZk*�?lm^�_Zmh�`ZgaZ�bfihkm|g\bZ�jnZg]h�l^�h[l^k�

oZ�jn^�0.(5"�\hgmZf�\hf�f^ghl�]^�nf�Zgh�]^�^qi^kbÇg\bZ�gZ�}k^Z*�;�\hf[bgZ�)�

~}h�]^lm^l�]Z]hl�ih]^�bg]b\Zk�jn^�fnbmZl�ikh_^llhkZl(�ZeÇf�]^�m^k�ihn\Z� hn�

g^ganfZ�^qi^kbÇg\bZ�\hf�ikÇ)^l\heZk(�g}h�\hgmZf�\hf�h�Zihbh�]^�nf�\nklh� ]^�

^li^\bZebsZ~}h�jn^�\hfi^gl^(�]^�Ze`nfZ�_hkfZ(� Z�_ZemZ�]^�^qi^kbÇg\bZ*

;�l^`ng]Z�iZkm^�]h�jn^lmbhgzkbh�l^�k^_^k^�Z�/-�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bh�

gZ]Zl�\hf�Z�Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ(�ikh`kZfZ]Zl�^�k^ZebsZ]Zl�gZl�

\eZll^l�]^�ikÇ)^l\heZk*�Hh�jnZ]kh�5�^g\hgmkZf)l^�Zl�/-�Zmbob]Z]^l(bg]b\Z]Zl�

i^eh�gáf^kh�]Zl�jn^lmÜ^l�]h�jn^lmbhgzkbh�^�lnZ�k^eZ~}h�\hf�\Z]Z�nf�]hl� 0 �

m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=*�;h�eZ]h�]^�\Z]Z�jn^lm}h�^lmz�h�^l\hk^�h[mb]h�^� h�

ihlmh�Ze\Zg~Z]h�^f�k^eZ~}h�}l�]^fZbl*�Il�k^lnemZ]hl�_hkZf�Z`kniZ]hl�l^`ng]h�

HM?�]h�[Zbkkh�^f�jn^�l^�lbmnZ�Z�^l\heZ*

@hb�\Ze\neZ]h�h�kah�)�\h^_b\b^gm^�]^�\hkk^eZ~}h�]^� Mi^ZkfZg�

$� ;>;GM(� -53,�%�iZkZ�hl�ihlmhl�Ze\Zg~Z]hl�i^ehl�^l\hk^l�]^�\Z]Z� jn^lm}h(�

gZl�k^lihlmZl�]Z]Zl�i^eZl�ikh_^llhkZl�]^�^l\heZl�lbmnZ]Zl�^f�[Zbkkhl�]^�HM?�

Zemh�^�HM?�[Zbqh*�I[m^o^)l^�Z�\hkk^eZ~}h�',(40�Z�jnZe�]^fhglmkZ�^qblmbk�nfZ�

_hkm^�\hkk^eZ~}h�^gmk^�Z�bgm^glb]Z]^�\hf�jn^�Zl�/-�Zmbob]Z]^l�l}h�ikh`kZfZ)

]Zl�gZl�\eZll^l�]^�ikÇ)^l\heZk�]Zl�^l\heZl�lbmnZ]Zl�^f�[Zbkkhl�]^�HM?� Zemh�

^�]^�HM?�[Zbqh*
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1.

KnZ]kh�5�)�>^l\kb~}h�]hl�^l\hk^l�^�ihlmhl�Ze\Zg~Z]hl� k̂Z�\Z]Z�nfZ

]Zl�jn^lmÜ^l�]h�Kn^lmbhgzkbh�CC(� l^`ng]h�h�HM?� ]h

[Zbkkh�^f�jn^�l^�lbmnZ�Z�^l\heZ*

N^lm^l�;<=
Hnf^kh�]Z�
jn^lm}h

Jkh_*� ]^�?l\*�]h�
H?M�Zemh

Jkh_*�]^�?l\*]^�
HM?�[Zbqh

^l\hk^ ihlmh ^l\hk^ ihlmh

) ) 0. -3(1 * ( .2

* /3 .0 -3 .4(1

/ /1 .2(1 * ( .2

0 04 2(1 .5 .

1 1, 0(1 .4 4(1
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3 * * 00 ) ) .1 -2(1
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1/

Cgmkh]n~}h

;�l^`nbk�l^k}h�Zik^l^gmZ]hl�hl�k^lnemZ]hl�]^�\Z]Z�nfZ�]Zl�abiÑm^)

l^l*�;l�abiÑm^l^l�ikbg\biZbl�l^k}h�Zjnb�k^i^mb]Zl�l^g]h�l^`nb]Zl�]Z�mZ[^eZ�

]^�k^lnemZ]hl*�;l�ln[abiÑm^l^l�g}h�l^k}h�k^Zik^l^gmZ]Zl�^�h�k^lnemZ]h� ]^�

\Z]Z�nfZ�]^eZl�l^k}�b]^gmb_b\Z]h�i^eh�gnf^kh�]Z�ln[abiÑm^l^*

JZkZ�l^�^obmZk�Z�k^i^mb~}h�]Z�]^ghfbgZ~}h�\hfie^mZ�]h�mbih�]^�m̂ Wl�

m^�nmbebsZ]h(�[^f�\hfh�Z�k^_^kÇg\bZ�\hkk^lihg]^gm^(�iZkZ�\Z]Z�nf�]hl�obgm^�

^�mkÇl�k^lnemZ]hl(�]^\b]bn)l^�^qieb\bmZk�Zjnb�hl�m^lm^l�^fik^`Z]hl6� $Z%� Zl�

abiÑm^l^l�B i � ) W� ^�k^li^\mboZl�ln[abiÑm^l^l�_hkZf�m^lmZ]Zl�ihk� ZgZebl^�

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�^ljn^fZl�_ZmhkbZbl�.R.� $;LS� ^m�Zebb(� -53.)%*� $[%�Zl�abiÑ�

m^l^l�Bc� BW(� ^�k^li^\mboZl�ln[abiÑm^l^l�_hkZf�m^lmZ]Zl�i^eh�m^lm^�m�]^�

Mmn]^gm� $;LS� ^m�Zebb(� -53.%*

L^lnemZ]hl�]Z

?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�Ég]b\^l�]^�

ikhgmb]}h�h[mb]hl�ghl�m^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl� jn^�

_k^jà^gmZkZf�^�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ik^)^l\heZk(� ]^�

Zemh�^�[Zbqh�gÉo^e�lÑ\bh)^\hgÖfb\h*

Il�k^lnemZ]hl�]Z�W �^�]Zl�ln[abiÑm^l^l� ^g\hgmkZf)

)l^�gZ�mZ[^eZ�/*

L^lnemZ]hl�]h�NkZmZf^gmh�?lmZmÉlmb\h
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N;<?F;�/�)�L^lnemZ]hl�]Z�ZgZebl^�]^�oZkb|g\bZ�Zieb\Z]Z�Zhl�^l\hk^l�

h[mb]hl�ghl�N^lm^l�;<=

@hgm^ MK AF GK @ Mb`gb_b\|g\bZ

Jk^)^l\heZkb]Z]^ 1-(23 ) 1-(23 -,(231 Mbf�&

HÉo^e�lÑ\bh)^\hg* 04(/1 ) 04(/1 5(545 Mbf�&

Cgm^kZ~}h 2(-/ ) 2(-/ -(.22 H}h

?gmk^�`knihl -,2(-1 / /1(/4

>^gmkh�]hl�`knihl /.5(3/ . 0 0(40

N h m Z e 0/1(44 3-

h$� ( $ ( ) � iZkZ -�^�. 0 �AF�9 3(,.

&�lb`gb_b\Zgm^�Zh�gÉo^e�]^� ( $ ( )

Bb�b�)�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�/(�Z� Zgzebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�ikÇ)^l\heZkb]Z]^

lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�-,(231*�I�@�]Z�mZ[^eZ�]^� oZehk^l

\kÉmb\hl�iZkZ�nf�( $�]^�,(,-�^�-�^� . 0 �AF�^�3(,.*�JhkmZgmh(�h�@�\Ze\neZ]h� Ç

fZbhk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*� >^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�k^c^bmZ]Z(�h�jn^� bg]b\Z
ne*e

jn^�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z� lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�Ég]b\^l�]^�ikhgmb]}h�h[mb)

]hl�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�\eZll^l�]^�ik^)^l\heZk�^�i^ehl�jn^� g}h�

_k^jn ^gmZkZf�h�ik^)^l\heZk*

Bb� * �)�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�/(�Z� Zgzebl^�

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�gÉo^e�lh\bh)^\h)�

gÖfb\h�lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�5(545*�,�@�]Z�mZ[^eZ� ]^�

oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�Zbh$�]^�,(,-�^�-�^�. 0 �AFÇ�3_w.*JhkmZgmh(�h�@�\Ze\neZ]h

Ç�fZbhk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bñ� _hb�k^c^bmZ]Z(�h�jn^� bg]b\Z

W Å X
jn^�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�Ég]b\^l�]^�ikhgmb]}h�h[mb�)�

]hl�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�i^ehl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\h



c�)�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�/(�Z�Zgzebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�]^�bgm^kZ~}h�]Zl�oZkbzo^bl�ik^)^l\heZ)

kb]Z]^�^�]^�gÉo^e� lh\bh)^\hgÖfb\h�*k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�-(.22*�,�@� ]Z

mZ[^eZ�]^�oZehk^l� \kÉmb\hl�iZkZ�nf� Â Ã�]^�,(,1�^�-�̂�. 0 � AF�̂ �/*54*� JhkmZgmh(

h�@�\Ze\neZ]h�Ç�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ�h�jn^
-*/

bg]b\Z�jn^�g}h�^qblm^�nfZ�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ�̂ gmk^�h� gÉo^e�lh\bh)^\hgÖ

fb\h�]hl�lnc^bmhl� ^�Z�_k^jàÇg\bZ�Zh�ikÇ)^l\heZk*

L^lnemZ]hl�]Z

?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�^f

\Z]Z�nf�]hl� 0 �m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^� jn^

g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÇ)^l\heZk(�]^�Zemh� �̂]^�[Zbqh�gÉo^e�l1\bh)^\hgÖfb\h*

Il�k^lnemZ]hl�]Z�B( �^�]Zl�ln[abiÇm^l^l�F �*(�B(�(�^�B*�(� ñ
* � k� * *) * & * � .*/�iZkZ� hl�0

m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=�^g\hgmkZf)l^�gZl�mZ[^eZl�]^�g 1�0�Z�--*

11

gÖfb\h�[Zbqh*

N;<?F;�0�)�L^lnemZ]hl�]Z�Zgzebl^�]^�oZkb|g\bZ�Zieb\Z]Z� Zhl�

^l\hk^l� h[mb]hl�gh�e1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=

@hgm^ MK AF GK @ Mb`gb_b\|g\bZ

JkÇ)^l\heZkb]Z]^ . $ ) * ) . $ ) * 5(43, Mbf�&

HÉo^e�lh\bh)^\hg* .(/1 ) .(/1 /(35, H}h

Cgm^kZ~}h ( $ . 0 ) ( $ . 0 -(,52 H}h

?gmk^�`knihl 5(-1 / /(,1

>^gmkh�]hl�`knihl 0.(1- . 0 ,(2.

N h m Z e 1-(22 3-

V Ã� ( $ ( ) � iZkZ -�^� . 0 �AF�9 3(,.

&� lb`gb_b\Zgm^�Zh�g1o^e�]^�( $ ( )
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Bs�b�)�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�0(�Z�Zgzebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�ik^)^l\heZkb]Z]^

lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�5(43,*�I�@�]Z�mZ[^eZ�]^� oZehk^l

\kÉmb\hl�iZkZ�nf�PÃ�]^�,(,-�^�-�^�. 0 �AF�Ç�3(,.*�JhkmZgmh�h�@�\Ze\neZ]h� T

fZbhk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�k^c^bmZ]Z(�h�jn^�bg]b\Z�jẐ
.*-

^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh�e1 �m^lm^�]hl�

N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�i^ehl�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf� h�

ikÇ)^l\heZk*

Bs� * �ì�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�0(�Z�Zgzebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�gÉo^e�lÜ\bh)^\h)

gÖfb\h�lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�/(35,*�,�@�]Z�mZ[^eZ� ]^

oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf�ht� ]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*� JhkmZgmh(�h�@�\Ze\n

eZ]h�Ç�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ(�h�jn^�bg]b)
.*.

\Z�jn^�g}h�^qblm^�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh� e1

m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÇ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^� i^ehl

lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*

BW�c�)�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�0(�Z�Zgzebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�]^�bgm^kZ~}h�]Zl�oZkbzo^bl�ikÇ)^l\heZ)

kb]Z]^�^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�-(,52*�I�@�]Z�mZ[^eZ

]^�oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf�h8�]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*�JhkmZgmh(�h� @

\Ze\neZ]h�^�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ(�h� jn^
.*/

bg]b\Z�jn^�g}h�^qblm^�nfZ�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�h�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖ�

fb\h�]hl�lnc^bmhl�^�Z�_k^jàÇg\bZ�Zh�ikÇ)^l\heZk(� \hf�k^eZ~}h�Zhl�^l\hk^l�h[�

mb]hl�gh�e1�m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

L^lnemZ]hl�]Z� iZkZ�h�e5�m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=
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HZ�mZ[^eZ�1�^g\hgmkZf)l^�hl�k^lnemZ]hl�]Z�Zgzebl^�]^� oZkb|g\bZ�

iZkZ�h�.�1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

N;<?F;�1�)�L^lnemZ]h�]Z�Zgzebl^�]^�oZkb|g\bZ�Zieb\Z]Z� Zhl

L^lnemZ]hl�]Z� iZkZ�h�.5�m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

^l\hk^l h[mb]hl�gh * 1 �m^lm^�]hl N^lm^l ;<=*

@hgm^ MK AF GK @ Mb`gb_b\|g\bZ

JkÇ)^l\heZkb]Z]^ ( $ ( ) ) ( $ ( ) ,(,2. H}h

HÉo^e�lh\bh)^\hg* ( $ ( ) ) ( $ ( ) ,(,2. H}h

Cgm^kZ~}h ( $ ( ) ) ( $ ( ) ,(,2. H}h

?gmk^�`knihl ,(,/ / ( $ ( )

>^gmkh�]hl�`knihl -,(41 . 0 ,(-2

N h m Z e ) ( $ 0 0 3-

B� )�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�1(�Z�Zgzebl^
!'� �̀R

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�ikÇ)^l\heZkb]Z]^

lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�,(,2.*�,�@�]Z�mZ[^eZ�]^� oZehk^l

\kÉmb\hl�iZkZ�nf�,$�]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*�JhkmZgmh(�h�@�\Ze\neZ]h� Ç

f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ(�h�jn^�bg]b\Z� jn^
.*-

g}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh�* 1 �m^lm^�

]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf� h�

ikÇ)^l\heZk*

W.�.� �=âg_hkfW�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�1(�Z�Zgzebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�gÉo^e�lh\bh)^\h)

gÖfb\h�lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�,(,2.*� ,�@�]Z�mZ[^eZ� ]^

oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf�h$� ]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*� JhkmZgmh(�h�@�\Ze�)

\neZ]h�Ç�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bñ� _hb�Z\^bmZ(�h� jn^
.*.



bg]b\Z�jn^�g}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l� h[mb]hl�

gh�.1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�Zemh� �̂

i^ehl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*

B� )�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�1(�Z�ZgZebl^
!+� *�I

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�]^�bgm^kZ~}h�]Zl�oZkbzo^bl�ikÇ)^l\heZ)

kb]Z]^�^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�,(,2.*�I�@�]Z�mZ[^eZ

]^�oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf�h$�]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ä�/(54*� JhkmZgmh(�h� @

\Ze\neZ]h�i^�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bñ� _hb�Z\^bmZ(�h�jn^
.*/

bg]b\Z�jn^�g}h�^qblm^�nfZ�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�h�gÉo^e�lÜ\bh)^\hgÖ�

fb\h�]hl�lnc^bmhl�^�Z�_k^jàÇg\bZ�Zh�ikÇ)^l\heZk(�\hf�k^eZ~}h�Zhl�^l\hk^l�h[�

mb]hl�gh�.1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

L^lnemZ]hl�]Z�B((�iZkZ�h�/1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=

HZ�mZ[^eZ�. �^g\hgmkZf)l^�hl�k^lnemZ]hl�]Z�Zgzebl^�]^� oZkb|g\bZ�

iZkZ�h�/1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

N;<?F;�. �)�L^lnemZ]hl�]Z�Zgzebl^�]^�oZkb|g\bZ�Zieb\Z]Z� Zhl

14

^l\hk^l h[mb]hl�gh�/1 m^lm^�]hl N^lm^l�;<=*

@hgm^ MK AF GK @ Mb`gb_b\|g\bZ

JkÇ)^l\heZkb]Z]^ * $ ( ( ) * $ ( ( /(402 H}h

HÉo^e�lÖ\bh)^\hg* /(11 ) /(11 2(4.2 Mbf� &&

Cgm^kZ~}h ,(05 ) ,(05 ,(50. H}h

?gmk^�`knihl 2(,0 / * $ ( )

>^gmkh�]hl�`knihl /1(02 . 0 ,(1.

N h m Z e 0-(1, 3-

VÃ� ,(,1�iZkZ�-�^�. 0 �AF�9�/(54

&&�lb`gb_b\Zgm^�Zh�gÉo^e�]^�,(,1



b�)�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�. (�Z�Zgzebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�ikÇ)^l\heZkb]Z]^

lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�/(402*�,�@�]Z�mZ[^eZ�]^� oZehk^l

\kÉmb\hl�iZkZ�nf� ]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*� JhkmZgmh(�h�@�\Ze\neZ]h� ^

f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ(�h�jn^�bg]b\Z� jn^
$ ! #

g}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh�/1 �m^lm^�

]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�i^ehl�lnc^bmhl�jn^� g}h�

_k^jnàgmZkZf� h�ikÇ)^l\heZk*

B:� 1 � )�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�. (�Z�Zg}eb)
!)� �̀ %�`

l^�]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�gÉo^e)lÖ\bh�)

)^\hgÖfb\h�lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�2(4.2*�,�@�]Z� mZ[^eZ

]^�oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf�VÃ�]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*�JhkmZgmh(�h� @

\Ze\neZ]h�Ç�fZbhk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�k^c^bmZ]Z(� h
.*.

jn^�bg]b\Z�jn^�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l� h[mb]hl�

gh�/1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh� �̂

i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*

B * �c�)�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�. (�Z�Zgzebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�]^�bgm^kZ~}h�]Zl�oZkbzo^bl�ikÇ)^l\heZk

^�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�,(50.*�I�@�]Z�mZ[^eZ� ]^

oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nfh$�]^�,(,1^�e ^ � . 0 �AFÇ�/(54*�JhkmZgmh(�h�@�\Ze�)

\neZ]h�Ä�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ�h� jn^
.*/

bg]b\Z�jn^�g}h�^qblm^�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�h�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h�

^�Z�_k^jàÇg\bZ�Zh�ikÇ)^l=heZk(� \hf�k^eZ~}h�Zhl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh�/1 � m^lm^�

]hl�N^lm^l�;<=*

15



2,

HZ�mZ[^eZ�3�^g\hgmkZf)l^�hl�k^lnemZ]hl�]Z�ZgZebl^�]^� oZkb|g\bZ�

iZkZ�h�01 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

N;<?F;�3�)�L^lnemZ]hl�]Z�Zgzebl^�]^�oZkb|g\bZ�Zieb\Z]Z� Zhl

L^lnemZ]hl�]Z�? (�iZkZ�h�0�5�m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=

^l\hk^l h[mb]hl�gh 01 �m^lm^ ]hl�N^lm^l�;<=*

@hgm^ MK AF GK @ Mb`gb_b\|g\bZ

JkÇ)^l\heZkb]Z]^ ,(./ ) ,(./ ,(322 H}h

HÉo^e�lÑ\bh)^\hg* ,(./ ) ,(./ ,(322 H}h

Cgm^kZ~}h ,(-5 ) ,(-5 ,(2// H}h

?gmk^�`knihl ,(21 / ( $ * )

>^gmkh�]hl�`knihl .,(03 . 0 ,(/,

N h m Z e * ) $ ) * 3-

Bs�b�)�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�3(�Z�Zgzebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�ik^)^l\heZkb]Z]^

lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�,(322*�,�@�]Z�mZ[^eZ�]^� oZehk^l

\kÉmb\hl�iZkZ�nf�I_�]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*�JhkmZgmh(�h�@�\Ze\neZ]h� ^

f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ(�h�jn^�bg]b\Z�jn^�g}h
.*-

^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh� , 1 � m^lm^�

]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZf�^�jn^�g}h�_k^jà^gmZf�h� ikÇ�)�

)^l\heZk*

* �#�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�3(�Z�Zgzebl^�

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�gÉo^e�lÜ\bh)^\h)�

gÖfb\h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�,(322*�,�@�]Z�mZ[^eZ�]^�oZehk^l�\kÉmb\hl�iZ)

kZ�nf�PÃ� ]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*�JhkmZgmh(�h�@�\Ze\neZ]h�^�f^ghk�jn^� h�

@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bñ� _hb�Z\^bmZ(�h�jn^�bg]b\Z�jn^�g}h�^qblm^�nfZ



]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh�01 �m^lm^�]hl� N^lm^l�

;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�i^ehl�lnc^bmhl� ]^�

gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*

* �ì�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�3(�Z�ZgZebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�]^�bgm^kZ~}h�]Zl�oZkbzo^bl�ikÇ)^l\heZk

^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�,(2//*�I�@�]Z�mZ[^eZ� ]^

oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf�h$�]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*�JhkmZgmh(�h�@�\Ze\n

eZ]h�Ç�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ(�h�jn^�bg]b)
.*/

\Z�jn^�g}h�^qblm^�nfZ�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�h�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h�

^�Z�_k^jàÇg\bZ�Zh�ikÇ)^l\heZk(�\hf�k^eZ~}h�Zhl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh� , 1 � m^lm^�

]hl�N^lm^l�;<=*

L^lnemZ]hl�]Z�B((�iZkZ�h�11 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=

HZ�mZ[^eZ�0 �^g\hgmkZf)l^�hl�k^lnemZ]hl�]Z�ZgZebl^�]^�oZkb|g\bZ�iZ�

kZ�h�11 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

N;<?F;�0 �)�L^lnemZ]hl�]Z�ZgZebl^�]^�oZkb|g\bZ�Zieb\Z]Z� Zhl

2-

^l\hk^l h[mb]hl�gh 11 �m^lm^ ]hl�N^lm^l�;<=*

@hgm^ MK AF GK @ Mb`gb_b\|g\bZ

JkÇ)^l\heZk ,(-/ ) ,(-/ ,(.1, H}h

HÉo^e�lh\bh)^\hg* ( $ ( ) ) ( $ ( ) ,(,-5 H}h

Cgm^kZ~}h ) $ ) ( ) ) $ ) ( .(--1 H}h

?gmk^�`knihl -(.0 / ,(0-

>^gmkh�]hl�`knihl /1(20 . 0 ,(1.

NhmZe /2(44 3-  )

Bs�b�)�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�0 (�Z�ZgZebl^�

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]^�oZkbzo^e�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�

lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�,(.1,*�I�@�]Z�mZ[^eZ�]^� oZehk^l



\kÉmb\hl�iZkZ�nf�K$� ]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ä�/(54*�JhkmZgmh(�h�@�\Ze\neZ]h� ^

f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*� >^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ(�h�jn^� lb`gb_b\Z
.*-

jn^�g}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh� - 1 �

m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�̂ �jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�

h�ikÇ)^l\heZk(�]^�Zemh�^�[Zbqh�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h*

* �å�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�0 (�Z�Zgzebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�gÉo^e�lÜ\bh)^\h)

gÖfb\h�lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�,(,-5*�I�@�]Z�mZ[^eZ� ]^

oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf�( $� ]^� ,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç� /(54*�JhkmZgmh(� h�@�\Ze\n

eZ]h�Ç�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*� >^llZ�_hkfZ�Z�@F� _hb�Z\^bmZ(�h� jn^�bg]b)
.*.

\Z�jn^�g}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl� gh�

1�1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÇ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�i^)

ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lz\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*

E * �+ �)�WâgWhkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�0 (�Z�Zgzebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�]^�bgm^kZ~}h�]Zl�oZkbzo^bl�ikÇ)^l\heZk

^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�.(--1*�,�@�]Z�mZ[^eZ� ]^

oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf� ,$�]^� ,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç� /(54*�JhkmZgmh(� h�@�\Ze\n

eZ]h�Ç�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*� >^llZ�_hkfZ�Z�@F� _hb�Z\^bmZ(�h� jn^�bg]b)
.*/

\Z�jn^�g}h�^qblm^�nfZ�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�h�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�

^�Z�_k^jàÇg\bZ�Zh�ikÇ)^l\heZk(�\hf�k^eZ~}h�Zhl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh�11 � m^lm^�

]hl�N^lm^l�;<=*

L^lnemZ]h�]Z� iZkZ�h�. 1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

2.

HZ�mZ[^eZ�5�^g\hgmkZf)l^�hl�k^lnemZ]hl�]Z�Zgzebl^�]^� oZkb|g\bZ�

iZkZ�h�. 1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*



2/

N;<?F;�5�)�L^lnemZ]hl�]Z�ZgZebl^�]^�oZkb|g\bZ�Zieb\Z]Z� Zhl�

^l\hk^l�h[mb]hl�gh�. 1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

@hgm^ MK AF Gc @ Mb`gb_b\|g\bZ

JkÇ)^l\heZkb]Z]^ ,(45 ) ,(45 .(.4. H}h

HÉo^e�lÜ\bh)^\hg* ,(04 ) ,(04 -(./, H}h

Cgm^kZ~}h ,(,2 ) ,(,2 ,(-1/ H}h

?gmk^�`knihl -(0/ / ,(03

>^gmkh�]hl�`knihl .3(,. . 0 ,(/5

N h m Z e .4(01 3-

Bs�b�)�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�5(�Z�Zgzebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e� ikÇ)^l\heZkb]Z)

]^�lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^� .(.4.*�,�@� ]Z�mZ[^eZ�]^�oZeh�)

k^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf�$r�]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*�JhkmZgmh(�h�@� \Ze\neZ]h

Ç�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ(�h�jn^�bg]b\Z�jn^
.*�

g}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh�. 1 �m^lm^�

]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf� h�

ikÇ)^l\heZk*

W.�.�u�=âg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�5(�Z�Zgzebl^

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�gÉo^e�lÖ\bh)^\h)

gÖfb\h�lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�-(./,*�,�@�]Z�mZ[^eZ� ]^

oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf�h$�]^�,(,1�^�-�^�. 0 � AF�Ç�/(54*� JhkmZgmh(�h�@�\Zehn

eZ]h�Ç�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hbfZ�Z� BX� _hb� Z\^bmZ(�h�jn^�bg]b)
.*.

\Z�jn^�g}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl� gh�

. 1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�i^)

ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*



E * �+ �u�=hg_hkf^�hl�k^lnemZZhl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�5(�Z�ZgZebl^�

]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�Z�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�]^�bgm^kZ~}h�^gmk^�Zl�oZkbzo^bl�ikÇ)�

^l\heZk�^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�,(-1/*�,�@�]Z�mZ[^)

eZ�]^�oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nfÖ$� ]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*�JhkmZgmh(�h�@

\Ze\neZ]h�^�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ(�h� jn^
.*/

bg]b\Z�jn^�gZh�^qblm^�nfZ�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�h�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖ�

fb\h�^�Z�_k^jàÇg\bZ�Zh�ikÄ)^l\heZk(�\hf�k^eZ~}h�Zhl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh� . 1 �

m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

L^lnemZ]hl�]Z�B((�iZkZ�h�31 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

HZ�mZ[^eZ�-,�^g\hgmkZf)l^�hl�k^lnemZ]hl�]Z�ZgZebl^�]^� oZkb|g\bZ�

iZkZ�h�3â�m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

20

N;<?F;�-,�)�L^lnemZ]hl�]Z�Zgzebl^�]^�oZkb|g\bZ�Zieb\Z]Z� Zhl�

^l\hk^l�h[mb]hl�gh�31 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

@hgm^ MK AF GK @ Mb`gb_b\|g\bZ

JkÇ)^l\heZkb]Z]^ -(23 ) -(23 /(54, Mbf�&&

HÉo^e�lh\bh)^\hg* -(-/ ) -(-/ .(25, H}h

Cgm^kZ~}h ( $ ) * ) ( $ ) * ,(.41 H}h

?gmk^�`knihl .(5. / ,(53

>^gmkh�]hl�`knihl .4(52 . 0 ,(0.

N h m Z e /-(44 3-

( $� ,(,1�iZkZ -�^�25 AF�9�/(54

&&� lb`gb_b\Zgm^�Zh�gÉo^e�]^�,(,1



; * � ) � �=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�) ( (�Z�ZgZeb)

l^�]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�ikÇ)^l\heZkb)�

]Z]^�lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�/(54,*�,�@�]Z�mZ[^eZ�]^�oZeh�

k^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf�hb�]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*� JhkmZgmh(�h�@�\Ze\neZ]h

Ç�b`nZe�Zh�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�k^c^bmZ]Z(� h�jn^�bg]b\Z�jn^
.*-

^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh�31 �m^lm^�]hl�

N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�i^ehl�lnc^bmhl�jn^� g}h

_k^jà^gmZkZf�h�ikÄ)^l\heZk*

* �å�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�-,(�Z�Zgzeb)

l^�]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�gÉo^e�lh\bh�)�

)^\hgÖfb\h�lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�.(25,*�I�@�]Z� mZ[^eZ�

]^�oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf�K � ]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*�JhkmZgmh(�h� @

\Ze\neZ]h�Ç�f^ghk�jn^�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ(�h� jn^
.*.

bg]b\Z�jn^�g}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh�31 �m^lm^�

]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�i^ehl�lnc^b)

mhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*

B * �c�)�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�-,(�Z�Zgzeb)

l^�]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�]^�bgm^kZ~}h�^gmk^�Zl�oZkbzo^bl�ik^�

)^l\heZk�^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�,(.41*�,�@�]Z�mZ[^�

eZ�]^�oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf�PÃ� ]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*�JhkmZgmh(� h

@�\Ze\neZ]h�Ç�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�@F� _hb�Z\^bmZ(� h
.*/

jn^�bg]b\Z�jn^�g}h�^qblm^�nfZ�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�h�gÉo^e�lh\bh�)�

)^\hgÖfb\h�]hl�lnc^bmhl�^�Z�_k^jàÇg\bZ�Zh�ikÇ)^l\heZk(�\hf�k^eZ~}h�Zhl�^l\h�

k^l�h[mb]hl�gh�31�m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

L^lnemZ]hl�]Z� iZkZ�h�0 1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

HZ�mZ[^eZ�--�^g\hgmkZf)l^�hl�k^lnemZ]hl�]Z�Zgzebl^�]^� oZkb|g\bZ�

iZkZ�h�0 1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*
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$$

N;<?F;�--�)�L^lnemZ]hl�]Z�ZgZebl^�]^�oZkb|g\bZ�Zieb\Z]Z� Zhl�

^l\hk^l�h[mb]hl�gh�0 1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

@hgm^ MK AF GK @ Mb`gb_b\|g\bZ

Jk�Ç)^l\heZkb]Z]^ ( $ ) * ) ( $ ) * ,(.5. H}h

HÉo^e�lÜ\bh)^\hg* ) $ . 0 ) ) $ . 0 0(,53 Mbf� &&

Cgm^kZ~}h ( $ ) * ) ( $ ) * ,(.5. H}h

?gmk^�`knihl -(5. / ,(20

>^gmkh�]hl�`knihl .4(,3 . 0 ,(0-

N h m Z e .5(55 3-

V Ã�,(,1 iZkZ�) �^�. 0 AF�9 /(54

&&� lb`gb_b\Zgm^�Zh�gÉo^e�]^�,(,1

Bs�b�)�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�--(�Z�ZgZeb)

l^�]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�ikÇ)^l\heZkb)�

]Z]^�lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�,(.5.*�,�@�]Z�mZ[^eZ�]^�oZeh�

k^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf�PÃ� ]^�,(,1�^�-�^� . 0 �AF�T�/(54*�JhkmZgmh(�h�@�\Ze\neZ]h

T�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ(�h�jn^� lb`gb_b\Z
.*-

jn^�g}h�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�gh� 0 1 �

m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�i^ehl�jn^� g}h

_k^jà^gmZkZf�h�ik^)^l\heZk*

* �#�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�--(�Z�ZgZeb)

l^�]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�ikbg\biZe�]Z�oZkbzo^e�gÉo^e�lh\bh�)�

)^\hgÖfb\h�lh[k^�Z�ikhgmb]}h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�0(,53*� ,�@�]Z� mZ[^eZ�

]^�oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nfh$� ]^�,(,1�^�-�^�. 0 �AF�Ç�/(54*�JhkmZgmh�h� @

\Ze\neZ]h�Ç�fZbhk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�k^c^bmZ]Z(h�Zn^
.*.

bg]b\Z�jn^�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl� gh�

0 1 �m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÖ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�i^)



W.�/�u�=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�--(�Z�ZgZeb)

l^�]^�oZkb|g\bZ�iZkZ�m^lmZ`^f�]h�^_^bmh�]^�bgm^kZ~}h�^gmk^�Zl� oZkbzo^bl�

ikÇ)^l\heZkb]Z]^�^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�k^lnemhn�gnf�oZehk�@�]^�,(.5.*� ,

@�]Z�mZ[^eZ�]^�oZehk^l�\kÉmb\hl�iZkZ�nf� ]^�,(,1�^�-�^�24�AF�Ç�/(54*�Jhk)

mZgmh(�h�@�\Ze\neZ]h�Ç�f^ghk�jn^�h�@�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�L*� _hb�Z\̂ bW
.*/

mZ(�h�jn^�bg]b\Z�jn^�g}h�^qblm^�nfZ�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�h� gÉo^e�

lh\bh)^\hgÖfb\h�]hl�lnc^bmhl�^�Z�_k^jàÇg\bZ�Zh�ikÇ)^l\heZk(�\hf�k^eZ~}h�Zhl�

^l\hk^l�h[mb]hl�gh�45�m^lm^�]hl�N^lm^l�;<=*

L^lnemZ]h�]ZcbW

Bc�?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l� h[mb]hl�

i^ehl�iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�Cck^eZmboh� zl�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ]Zl�\hf� Z�

Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�]Z�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�

_k^jà^gmZkZf^i^ehl�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÇ)^l\heZk(�]^�Zemh�^�[Zbqh� gÉ)

o^e�lh\bh)^\hgÖfb\h*

Il�k^lnemZ]hl�]Z� ^�]Zl�ln[abiÖm^l^l� W� ï� E + �+ �^�W/� 0

^g\hgmkZf)l^�gZ�mZ[^eZ�-.*
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ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*



$%

N;<?F;�-.�)�L^lnemZ]hl�]Z�Zieb\Z~}h�]h�m^lm^�m�]^�Mmn]^gm�Zhl�

^l\hk^l�h[mb]hl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C�i^ehl�iZbl� ]hl�

lnc^bmhl*

BbiÜm^l^ HÉo^e�lÜ)�
\bh)^\hg*

@k^j*� Zh�
ikÇ)^l\*

g R l m Mb`*

B/*- ;emh Mbf -2 /1(31 5*1,5 .*2,5 Mbf�&&

;emh H}\ -1 .3(4, 2(2-1

B/*. <Zbqh Mbf -. .3(0. --(-2- )-*53, H}h

<Zbqh H}h -1 /1(0, 5(-12

B/*/
;emh Mbf -2 /1(31 5(1, .(,12 Mbf�&&

<Zbqh Mbf -. .3(0. --(-2

B/*0
;emh H}h -1 .3(4 2(2- ).*1/,

<Zbqh H}h -1 /1(0 5(-1 Mbf�&&

h$�,(,1 iZkZ�.5�AF�9 .(,01

,(,1 iZkZ�.2�AF�9 .(,12

PĂ�,(,1�iZkZ�.4�AF�9 .(,04

ĀĀ lb`gb_b\Zgm^ Zh�gÉo^e�]^ ,(,1*

c�)�=hg_hkf^�Z�mZ[^eZ�-.(�h�m�\Ze\neZ]h�iZkZ� _hb�.*2,5*�I

m�]Z�mZ[^eZ�]^�@bla^k�iZkZ�nf�PÃ�]^�,(,1� �̂.5�AF�Ä�.*,01*�JhkmZgmh�h�m�\Ze)

\neZ]h�Ç�fZbhk�jn^�h�m�mZ[^eZ]h*� >^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�k^c^bmZ]Z(-�h� jn^
/*-

bg]b\Z�jn^�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^�)�

ehl�iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ]Zl�\hf� Z�

Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ� �̂^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(�i^ehl�lnc^bmhl� jn^�

_k^jà^gmZkZf� �̂i^ehl�lnc^bmhl�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ik^)^l\heZk*

* � �=hg_hkf^�Z�mZ[^eZ�-.(�h�m�\Ze\neZ]h�_hb�)-(53,*� ,�m�]Z�mZ)

[^eZ�]^�@bla^k�iZkZ�nf�hU� ]^�,(-� �̂.W�AÉ*�Ä�-(3,4*� JhkmZgmh�h�m�\Ze\neZ]h� Ç

f^ghk�jn^�h�m�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�Z\^bmZ(�h�jn^�bg]b\Z� jn^
/*.

gZh�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl� iZbl



gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�zl�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ]Zl�\hf�Z�Zik^g]bsZ`^f�

]Z�e^bmnkZ�^�]Z�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(�i^ehl�lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZg^�

jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÇ)^l\heZk(�]^�gÉo^e�lÇ\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*

c�)�=hg_hkf^�Z�mZ[^eZ�-.(�h�m�\Ze\neZ]h�_hb�.(,12*�,�m� ]Z�

mZ[^eZ�]^�@bla^k�iZkZ�nbk*� ]^�,(,1�^�.2�AF�Ç�.(,12*� JhkmZgmh�h�m�\Ze\neZ]h

Ç�b`nZe�Zh�m�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ(� Z�@F� _hb�k^c^bmZ]Z(�h�jn^� bg]b\Z
/*/

jn^�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl� iZbl�

gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ]Zl�\hf�Z�Zik^g]bsZ`^f�

]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÜ\bh)^\h)�

gÖfb\h�Zemh�^�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh�jn^�_k^jà^gmZ�)�

kZf�h�ikÇ)^l\heZk*

Bc�W�)�=hg_hkf^�Z�mZ[^eZ�-.(� h�m�\Ze\neZ]h�_hb�).(1/,*�,�m�]Z�mZ)

[^eZ�]^�@bla^k�iZkZ�nf�h$�]^�,(-�^�.4�AF�Ç�-(3,-*� JhkmZgmh�h�m�\Ze\neZ]h�Ç

fZbhk�jn^�h�m�mZ[^eZ]h*� >^llZ�_hkfZ�Z�@F� _hb�k^c^bmZ]Z(h�jn^�bg]b\Z
/*0

jn^�^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl� iZbl�

gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�zl�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bhgZ]Zl�\hf�Z� Zik^g]bsZ`^f�

]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lh\bh)^\h)�

gÖfb\h�Zemh� �̂i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÇ\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh�jn^�g}h�_k^jà^g�

mZkZf�h�ikÇ)^l\heZk*

=GTVMUCFPTLFC

@CW�?qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l� h[mb]hl�

i^ehl�iZbl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l�k^ZebsZ]Zl�^f� \ZlZ�

k^eZ\bhgZ]Zl�\hf�\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl� jn^�

_k^jà^gmZkZf� �̂i^ehl�lnc^bmhl�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�h�ikÇ)^l\heZk*

Il�k^lnemZ]hl�]Z� iZkZ�\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=�^g�)�

\hgmkZf)l^�gZ�mZ[^eZ�-/*

25



$!

N;<?F;�-/�)�L^lnemZ]hl�]Z�Zieb\Z~}h�]h�m^lm^�m�]^�Mmn]^gm� Zhl�

^l\hk^l�h[mb]hl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�i^ehl�iZbl� ]hl�

lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�jn^�g}h� _k^jà^gmZkZf�

h�ikÇ)^l\heZk(�gZl�jn^lmÜ^l�k^eZmboZl�Z�\Z]Z� nf�

]hl�4�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=*

m^lm^
@k^j*� Zh�
ik^)^l\* g < M m Mb`gb_b\|g\bZ

- Mbf .4 1(4. -*241 ),(2.5 H}h

H}h /, 2(-2 .(.50

* Mbf .4 0(34 -(10, -(-15 H}h

H}h /, 0(// -(/3-

/ Mbf .4 1(-3 .(3-1 ,(1.1 H}h

H}h /, 0(42 -(2,/

0 Mbf .4 .(41 ,(4/0 -(.-/ H}h

H}h /, .(12 ,(331

1 Mbf .4 1(,, -(225 ,(20/ H}h

H}h /, 0(3, -(4-,

2 Mbf .4 .(/. -(-/0 -(234 H}h

H}h /, -(4/ -(,2/

3 Mbf .4 /(02 -(2-/ ),(212 H}h

H}h /, /(3/ -(020

4� Mbf� .4� 0(0.� .(.44� -(3-0� HZh

H}h� /,� /(0,� .(-25





3.

N;<?F;�-0�)�L^lnemZ]hl�]Z�Zieb\Z~}h�]h�m^lm^�m�]^�Mmn]^gm� Zhl

^l\hk^l�h[mb]hl�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�i^ehl�iZbl� ]hl

lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÜ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�[Zbqh(�gZl�

jn^lmÜ^l�k^eZmboZl�Z�\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]hl�N^l�)�

m^l�;<=*

m^lm^ gÉo^e�lÜ\bh)�
^\hgÖfb\h

g R M m Mb`*

- ;emh /- 1(2- .(-,0 )-(104 H}h

<Zbqh .3 2(00 -(45-

. ;emh /- 0(.5 -(224 )-(01, H}h

<Zbqh .3 0(41 -(-00

/ ;emh /- 0(10 .(/-1 ).(4,1

<Zbqh .3 1(11 .(-2- Mbf&&

0 ;emh /- .(3- ,(404 ,(,,1 H}h

<Zbqh .3 .(3, ,(530

1 ;emh /- 0(01 -(20, )-(410 H}h

<Zbqh .3 1(.5 -(314

2 ;emh /- .(/. -(,23 .(,00 Mbf&&

<Zbqh .3 -(33 ,(5/1

3 ;emh /- /(2- -(2-5 ,(,03 H}h

<Zbqh .3 /(15 -(10/

4 ;emh /- /(4/ .(..4 ),(.-/ HZh

<Zbqh .3 /(52 .(/04

,(,1�iZkZ�12�AF�9W.(,,0�
&&� lb`gb_b\Zgm^�Zh�gÉo^e�]^�,(,1



L^lnemZ]hl�]Z�B(*�iZkZ�Zl�jn^lmÜ^l�k^eZmboZl�Zh�e5(� .â(� 05�

15(� 35�^�45�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=*

=hg_hkf^�Z�mZ[^eZ�-0(�h�m�\Ze\neZ]h�g}h�_hb�lbgb_b\Zmboh� iZkZ

Zl�jn^lmÜ^l�k^eZmboZl�Zh�e5(� .5(� 0:(�1:(� 35�^�45�m^lm^l*�>^llZ�_hkfZ�(

iZkZ�mZbl�jn^lmÜ^l(�Z�Bñ� _hb�Z\^bmZ(�h�jn^�lb`gb_b\Z�jn^�g}h�^qblm^� nfZ
1

]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl�iZbl�gh�Kn^lmbhgZ�)�

kbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(�k^eZ\bhgZ]Zl�\hf�h� e5(

.5(� 05(�15(� 35�^�45�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^� gÉo^e

lÜ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÜ\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*

L^lnemZ]hl�]Z� iZkZ�Zl�jn^lmÜ^l�k^eZmboZl�Zh�/5�^�2:�m^lm^l�]hl�

N^lm^l�;<=*

=hg_hkf^�Z�mZ[^eZ�-0(�h�m�\Ze\neZ]h�_hb�.(,00*� ,�m�]Z�mZ[^eZ� ]^

@bla^k�iZkZ�nf�PÃ�]^� ,(,1�^�12�AF�Ç�.(,,0*� JhkmZgmh(�h�m� \Ze\neZ]h�Ç�fZbhk

jn^�h� m�mZ[^eZ]h*�>^llZ�_hkfZ�Z�Bg� _hb�k^c^bmZ]Z(�h�jn^� bg]b\Z�jn^�^qblm^
1

nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl�iZbl�gh�Kn^lmbh�

g|kbh�C(�k^eZmbohl�}l�Zmbob]Z]^l�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ(�k^eZ\bhgZ]Zl�\hf�h�/5^2�

m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=(�i^ehl�lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÜ\bh)^\hgÖfb\h�Zemh�^�i^ehl�

lnc^bmhl�]^�gÉo^e�lÜ\bh)^\hgÖfb\h�[Zbqh*



=;JöNOFI� P

;HôFCM?� >IM� L?MOFN;>IM� ?� =IH=FOMë?M

;�ZgZebl^�l^k}�_^bmZ�Z�iZkmbk�]Z�Zik^l^gmZ~}h�]hl� ikbg\biZbl�

k^lnemZ]hl�^g\hgmkZ]hl�gZ�i^ljnblZ(�l^`nb]hl�]^�ZgZebl^l�^lmZmÉlmb\Zl�Z]b)

\bhgZbl(�Zik^l^gmZ]Zl�gZl�mZ[^eZl�lnie^f^gmZk^l�g5l�-1(-2�^�-3*NZbl�Zgzeb)

l^l�_hkZf�_^bmZl�\hf�h�h[c^mboh�]^�Zikh_ng]Zk�hl�k^lnemZ]hl�^�f^eahk�cnlmbW�

_b\Zk�Zl�\hg\enlÜ^l�]Z�i^ljnblZ*�Il�k^lnemZ]hl�fZbl�bfihkmZgm^l�Z�jn^� l^�

\a^`hn�l}h�hl�l^`nbgm^l6

$-%*�;�ik^)^l\heZkb]Z]^�bg_enb�ghl�Ég]b\^l�]^�ikhgmb]}h�

Zik^l^gmZ]hl�i^eZl�\kbZg~Zl(�gh�bgÉ\bh�]Z�ikbf^bkZ�

l^kb^�]h�e5�AkZn*

@hb�\hglmZmZ]Z�ZmkZoÄl�]^�Zgzebl^�]^�oZkb|g\bZ�$mZ[^eZ�/%�jn^�hl�

lnc^bmhl�jn^�_k^jà^gmZkZf�Z�ikÇ)^l\heZ�Zik^l^gmZkZf�k^lnemZ]hl�lb`gb_b\Zmb*�

o}f^gm^�fZbl�^e^oZ]hl(�\hfiZkZ]hl�Zhl�^l\hk^l�Ze\Zg~Z]hl�i^ehl� lnc^bmhl�

jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�Zl�\eZll^l�]^�ikÄ)^l\heZk*�=hf�h�h[c^mboh�]^�^l\eZk^)

\^k�jnZe�hn�jnZbl�hl�`knihl�]Z�i^ljnblZ�jn^�_hkZf�k^lihglzo^bl�i^eZl�]b_^)

k^g~Zl�lb`gb_b\ZmboZl�^g\hgmkZ]Zl(�_hkZf�_^bmZl�mh]Zl�Zl�ihllb[beb]Z]^l�]^�

\knsZf^gmh�^gmk^�hl�0�`knihl(�Zieb\Zg]h)l^�h�m^lm^�m�]^�Mmn]^gm� $;kr� ^m�

Zebb(�-530%(�\hg_hkf^�^lmz�^qieb\bmZ]h�gZ�mZ[^eZ�-1*�;\k^l\^gmhn)l^(� iZkZ�

lnie^f^gmZk�hl�k^lnemZ]hl�]Z�mZ[^eZ�-1(�nfZ�ghoZ�mZ[^eZ(�Z�]^�gnf^kh� -2(�

jn^�Zik^l^gmZ�k^lnemZ]hl�]hl�N^lm^l�;<=�^f�m^kfhl�]^�gnf^kh�^� i^k\^gmZ`^f�

]^�lnc^bmhl(�l^`ng]h�hl�0�gÉo^bl�]^�ikhgmb]}h�Ze\Zg~Z]hl*� ?lm^l�0�gÉo^bl�

l}h�^qieb\Z]hl�eh`h�Z[Zbqh�]Z�mZ[^eZ�-2*



T1

NZ[^eZ�-1�)�L^lnemZ]hl�]Z�Zieb\Z~}h�]h�m^lm^�m�]^�Mmn]^gm�

Zhl�^l\hk^l�h[mb]hl�ghl�N^lm^l�;<=*

H5�]^�

;gZebl^l HM?

@k^j*� Zh�

JkÇ)^l\*
g < M m Mb`*

;emh Mbf -4 -0(, .(-22 -(252 H}h
-

;emh H}h -4 -/(/4 -(225

<Zbqh Mbf -4 -/(00 .(25- .(431 Mbf&
.

<Zbqh H}h -4 --(-2 -(45-

;emh Mbf -4 -0(1, .(-22 -(.3. H}h

/
<Zbqh Mbf -4 -/(00 .(25-

;emh H}h -4 -/(/4 -(225 /(21- Mbf&&&
0

<Zbqh H}h -4 --(-2 -*45-

;emh Mbf -4 -0(1, .(-22 0(4-5 Mbf&&&

1 <Zbqh H}h -4 --(-2 -(45-

;emh H}h -4 -/(/4 -(225 ),(,34 H}h

2
<Zbqh Mbf -4 -/(00 .(25-

h$,(,-�iZkZ�/0�AF�9� .(3.4

,W,(,,-�iZkZ�/0�AF�9� /(2,1

&�lb`gb_b\Zgm^�Zh�gÉo^e�]^�,(,-�

&&&�lb`gb_b\Zgm^�Zh�gÉo^e�]^�,(,,-

=hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�]Z�mZ[^eZ�-1�\hglmZmhn)l^�jn^6

$Z%�Il�k^lnemZ]hl�]h�\knsZf^gmh�^gmk^�hl�`knihl�]^�HM?�[Zbqh(�\hf�^� l^f�

ikÇ)^l\heZkb]Z]^(� _hkZf�^lmZmblmb\Zf^gm^�lb`gb_b\Zmbohl�Zh�gÉo^e� ]^�

,(,-(�^f�_Zohk�]h�`knih�\hf�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $mZ[^eZ�-1(�ZgZebl^� .%*�

=hfie^f^gmZg]h�^lm^l�k^lnemZ]hl(�gZ�mZ[^eZ�-2�Zik^l^gmZ)l^�h�gnf^kh� �̂

i^k\^gmZ`^f�]^�lnc^bmhl�]hl�0�`knihl(�]blmkb[nÉ]hl�l^`ng]h�hl�gÉo^bl�]^�

ikhgmb]}h�Zik^l^gmZ]hl*



32

NZ[^eZ�-2�)�J^k\^gmZ`^f�]hl�^l\hk^l�h[mb]hl�ghl�N^lm^l�;<=� (�

l^`ng]h�h�`kZn�]^�_Z\beb]Z]^�iZkZ�Z�Zik^g]bsZ`^f�

]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ*

NhmZe� ]^�

Jhgmhl� W

HöP?F My=CI)?=IHëGC=I
NIN;F;FNI <;CRI

=IG JLx M?G� JLx =IG� JLx M?G� JLx

g (V g " g " g MV g MV

-3� )� .0 / -2(3 % ) - 1(2 % Æ 0 1(2

-.� )� -2� W -/ 3.(. -3 50(0 -/ 3.(. 5 1,(, 1. 3.(.

4� )� --� =è . --(- - 1(2 0 ..(. 5 1,(, -2 ..(.

Z[Zbqh�]^�3 W ) % ) % ) % ) ) % %

NhmZe -4 -,,(, -4 -,,(, -4 -,,(, -4 -,,(, 3. -,,(,

$Z%
Fhnk^g~h�@beah� $-530%�i*-/1

W �^l\hk^�bg]b\Zmboh�]^�jn^�Z�\kbZg~Z�Zik^g]^kz�Z�e^k�^�^l\k^o^k�

^f�nf�l^f^lmk^�e^mboh(�l^f�]b_b\ne]Z]^*

$\%
^l\hk^�bg]b\Zmboh�]^�jn^�Z�\kbZg~Z�Zik^g]^kZ�Z�e^k�^�^l\k^o^k�

^f�nf�Zgh�e^mboh(�l^f�]b_b\ne]Z]^*

W �^l\hk^�bg]b\Zmboh�]^�jn^�Z�\kbZg~Z�g}h�Zik^]^gk}�Z�e^k�^�^l�)�

\k^o^k�^f�nf�Zgh�e^mboh(�^�g^\^llbmZkz�]^�fZbhk^l�\nb]Z]^l*

_̂ e� *� ))� B

^l\hk^�bg]b\Zmboh�]^�jn^�Z�\kbZg~Z�g^\^llbmZkZ�Zm^g~}h�^li^�)

\bZb�Ze^f�]h�^glbgh�^l\heZk�\hfnf(�k^\hf^g]Zg]h)l^� ^qZf^l

\hfie^f^gmZk^l�]^�lZá]^(�gÉo^e�f^gmZe�^�^lmZ[beb]Z]^^fh\bhgZe*

=hfh�l^�h[l^koZ(�gZ�mZ[^eZ�-2�hl�k^lnemZ]hl�^g\hgmkZ]hl�i^eZ�Zieb)

\Z~}h�]h�m^lm^�m�l}h�Zjnb�\hg_bkfZ]hl�i^eZ�ZemZ�i^k\^gmZ`^f�]^�lnc^bmhl� ]^�

HM?�[Zbqh�\hf�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�jn^�Zik^l^gmZkZf�Ég]b\^l�]^�ikhgmb]}h�Z]^jnZ�

]hl�)�33(4-(�\hgmkZ�Zi^gZl�1,(,"�]h�`knih�]^�HM?�[Zbqh�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�

$mZ[^eZ�-2%*�>Z�f^lfZ�_hkfZ(�ih]^)l^�o^kb_b\Zk�gZ�_b`nkZ�-�jn^�h�]^\eÉgbh�

]Z�\nkoZ�^gmk^�hl�`knihl�/�^�0�bg]b\Z�nfZ�Z\^gmnZ]Z�]b_^k^g~Z�gh�gáf^kh� ]^�

lnc^bmhl�\hf�ikhgmb]}h�^gmk^�hl�`knihl�\hf�^�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^(�]^� HM?�

[Zbqh*



Aknih� -� Aknih� .� Aknih� /� Aknih� 0

Aknih -� )� A]�A Zemh

Aknih .�)� AÜ? Zemh

Aknih /� u� Az\ [Zbqh

Aknih 0*�)� A1ä [Zbqh

ikhgmb]}h



?lm^l�k^lnemZ]hl�e^oZf�Z�\hg\enbk(�]^�fZg^bkZ�^ob]^gm^(�lh[k^� Z�

bg_enÇg\bZ�]Z�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�lh[k^�hl�Ég]b\^l�]^�ikhgmb]}h� Zik^l^gmZ]hl�

i^eZl�\kbZg~Zl�jn^�_k^jà^gmZkZf�\eZll^l�]^�ikÇ)^l\heZk(�jnZg]h�m^lmZ]Zl� gh�

bgÉ\bh�]Z�eZ*�l^kb^�]h�e5�AkZn*

$.%*�,�HM?�Z_^mZ�hl�Ég]b\^l�]^�ikhgmb]}h�Zik^l^gmZ]hl�i^eZl�

\kbZg~Zl(�gh�bgÉ\bh�]Z�eZ*� l^kb^�]h�-:�AkZn*

>^�Z\hk]h�\hf�hl�k^lnemZ]hl�]Z�ZgZebl^�]^�oZkb|g\bZ�$mZ[^eZ� /%�

o^kb_b\hn)l^�jn^�hl�lnc^bmhl�]^�HM?�Zemh�Zik^l^gmZkZf�k^lnemZ]hl�^lmZmblmb)

\Zf^gm^�lni^kbhk^l�jnZg]h�\hfiZkZ]hl�Zhl�k^lnemZ]hl�h[mb]hl�i^ehl� lnc^bmhl�

]^�HM?�[Zbqh*�;mkZoÄl�]Z�Zieb\Z~}h�]h�m^lm^�m�iZkZ�mh]Zl�Zl� \hf[bgZ~Ü^l�

ihllÉo^bl�^gmk^�hl�jnZmkh�`knihl� $mZ[^eZ�-1%(�\hglmZmhn)l^�jn^6

$Z%�Il�k^lnemZ]hl�]h�\knsZf^gmh�]hl�`knihl�]^�HM?�Zemh�^�]^�HM?�[Zbqh(Zf[hl�

l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^(�_hkZf�^lmZmblmb\Zf^gm^�lb`gb_b\Zmbohl�Zh�gÉo^e�]^�

,(,,-(�^f�_Zohk�]h�`knih�]^�HM?�Zemh� $mZ[^eZ�-1(�Zgzebl^�0%*�?lm^�k^lne�

mZ]h�mZf[Äf�_hb�\hg_bkfZ]h�i^eZ�i^k\^gmZ`^f�]^�lnc^bmhl�]^�HM?�Zemh�l^f�

ikÇ)^l\heZkb]Z]^�jnZ�Zik^l^gmZkZf�Ég]b\^l�Z]^jnZ]hl�]^�ikhgmb]}h�

50(0-�)(�\hgmkZ�Zi^gZl�1,(,"�]h�`knih�]^�HM?�[Zbqh�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�

$mZ[^eZ�-2%*�?lm^�f^lfh�k^lnemZ]h�ZiZk^\^�gh�`kz_b\h� $_b`nkZ�-%� \ncZ�

\nkoZ�]^\Zb�^li^\bZef^gm^�^f�_ng~}h�]hl�`knihl�.�^�0*

Il�k^lnemZ]hl�Z\bfZ�^qihlmhl�i^kfbm^f�\hg\enbk(�]^�fh]h�\eZkh(� Z�

bg_enÇg\bZ�]h�HM?�[Zbqh�lh[k^�Z�ikhgmb]}h(�gh�l^gmb]h�]^�jn^�Zl�\kbZg~Zl�]^�

HM?�Zemh�Z\aZf)l^�fZbl�[^f�ik^iZkZ]Zl�iZkZ�Ze_Z[^mbsZ~}h(�^f�k^eZ~}h� {l�

\kbZg~Zl�]^�HM?�[Zbqh*
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Il�k^lnemZ]hl�Z\bfZ�]^l\kbmhl�ih]^f�l^k�b`nZef^gm^�h[l^koZ]hl6� gZ�
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ZihgmZ�nfZ�oZkbZ~}h�Z\^gmnZ]Zf^gm^�fZbhk(�]^�.3(4!(�hn�l^cZ(� 33(4!�]h�`knih�

\hf�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�ih]^kz�l^k�Ze_Z[^mbsZ]h�^f�nf�Zgh(�\hgmkZ�Zi^gZl�1,(,!�

]h�`knih�l^f�ikÇ)^l\heZ*�Hh�^gmZgmh(�jnZg]h�l^�\hfiZkZ�h�`knih�\hf�ikÇ(� ]^�

HM?�[Zbqh�^�h�`knih�\hf�ikÇ(�]^�HM?�Zemh(�Z�oZkbZ~}h�gZ�i^k\^gmZ`^f�Ç� ]^�
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Il�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZl�mZ[^eZl�-1�^�-2�i^kfbm^f(ihkmZgmh(�
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^gmk^�hl�]hbl�`knihl�\hf�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�^�hl� ]hbl
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]hl�\hf�hl�m^lm^l�-�^�3(�]hl�N^lm^l�;<=*

Il�]hbl�_Zmhk^l�jn^�ikhfho^f�Z�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^� hl�

`knihl�jn^�_k^jà^gmZkZf�^�jn^�g}h�_k^jà^gmZkZf�Z�ikÇ)^l\heZ�l^�^ob]^g\bZkZf�
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>^�Z\hk]h�\hf�hl�k^lnemZ]hl�]Z�ZgZebl^�]^�oZkb|g\bZ�$mZ[^eZ� 0%�

o^kb_b\hn)l^�jn^�hl�lnc^bmhl�\hf�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $HM?�Zemh�^�[Zbqh%� Zik^�)�

l^gmZkZf�k^lnemZ]hl�^lmZmblmb\Zf^gm^�fZbl�Zemhl(�Zh�gÉo^e�]^�,(,-(� jnZg]h�

\hfiZkZ]hl�Zhl�k^lnemZ]hl�h[mb]hl�i^ehl�lnc^bmhl�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $�HM?�
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`knihl�\hf�ikÇ)^l\heZkb]Z]^(�^f�\hfiZkZ~}h�\hf�hl�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^(� gh�

m^lm^�3*

?lm^l�k^lnemZ]hl(�]^�i^k�lb�i^kfbm^f�\hg\enbk�jn^�Zl� aZ[beb]Z]^l

]h�m^lm^�-�^�3�l}h�Zl�fZbl�]^_b\b^gm^l�Zik^l^gmZ]Zl�i^ehl�`knihl�l^f� ikÇ)

)^l\heZkb]Z]^� $`knihl�.�^�0%*�Hh�^gmZgmh(�iZkZ�^_^bmh�]^�fZbhk�ik^\bl}h�gZl

\hg\enlÜ^l(�[nl\hn)l^�b]^gmb_b\Zk�l^�Zf[hl�hl�`knihl�l^f�ikÇ�)�^l\heZkb]Z]^

$`knihl�.�^�0%�^lmZkbZf�Zik^l^gmZg]h�]^_b\bÇg\bZ�b`nZef^gm^� Z\^gmnZ]Z

jnZgmh�Zhl�_Zmhk^l�Z\bfZ�]^l\kbmhl(�k^eZ\bhgZ]hl�Zhl�m^lm^l�-�^�3*�Jkh\^]^n

)l^�^gm}h�{Zieb\Z~}h�]h�m^lm^�m�^gmk^�hl�^l\hk^l�]hl�]hbl�`knihl(HM?�Zemh�^
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?lmZl�o^kb_b\Z~Ü^l�i^kfbm^f�\hg\enbk�jn^�hl�lnc^bmhl�]h�`knih� ]^�

HM?�[Zbqh�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�0%� Zik^l^gmZf�lÄkbZl� ]^_b\bÇg\bZl�

jnZgmh�Zh�_Zmhk� =hhk]^gZ~}h�oblnZe)fhmhkZ (�f^]b]h�i^eh�m^lm^�-*

N^lm^�36� \hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�-3(�k^_^�)�

k^gm^l�Zh�m^lm^�3(�h�`knih�]^�HM?�[Zbqh�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�0%� g}h�

Zik^l^gmhn�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�\hf�k^eZ~}h�Zh�`knih�]^�HM?�Zemh�l^f�ikÇ�

k^l\heZkb]Z]^� $o^k�\hf[bgZ~}h�.)0%*�;eÄf�]bllh�g}h�Zik^l^gmhn�mZf[Äf�]b_^�)�

k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�\hf�k^eZ~}h�Zh�`knih�]^�HM?�[Zbqh�\hf�ikÇ)�^l\heZkb]Z]^�

$o^k�\hf[bgZ~}h�/)0%*� Mhf^gm^�jnZg]h�\hfiZkZ]h�Zh�`knih�HM?�Zemh�\hf� ikÇ�)�

)^l\heZkb]Z]^� $`knih�-%�Ç�jn^�h�`knih�]^�HM?�[Zbqh�l^f�ikÇ� )� ^l\heZkb]Z]^�

$`knih�0%� Zik^l^gmhn�^l\hk^l�lb`gb_b\ZmboZf^gm^�fZbl�[Zbqhl�Zh�gÉo^e� ]^�

,(,1� $o^k�\hf[bgZ~}h�-)0%*�?qZmZf^gm^�hl�f^lfhl�k^lnemZ]hl�_hkZf�\hglmZmZ�)�

]hl�\hf�k^eZ~}h�Zh�`knih�]^�HM?�Zemh�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�.%6� g}h

Zik^l^gmhn�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�\hf�k^eZ~}h�Zh�`knih�]^�HM?�[Zbqh� \hf�

ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $o^k�\hf[bgZ~}h�.)/%7�g}h�Zik^l^gmhn�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\Zmb�

oZ�\hf�k^eZ~}h�Zh�`knih�]^�HM?�[Zbqh�l̂ f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $\hf[bgZ~}h�.)0%� 7�

lhf^gm^�jnZg]h�\hfiZkZ]h�Zh�`knih�]^�HM?�Zemh�\hf�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�-%�

Ç�jn^�Zik^l^gmhn�^l\hk^l�lb`gb_b\ZmboZf^gm^�fZbl�[Zbqhl�Zh�gÉo^e�]^� ,(,1�

$o^k�\hf[bgZ~}h�-).%*

>^lmZ�_hkfZ�_b\hn�^lmZ[^e^\b]Z�Z�l^f^eaZg~Z�]hl�]hbl�`knihl� l^f�

ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knihl�.�^�0%�gh�jn^�l^�k^_^k^�Zhl�^l\hk^l�h[mb]hl� gh�

m^lm^�3(�h�jn^�bg]b\Z�jn^�Zf[hl�l^�^jnboZe^f�gZl�]^_b\bÇg\bZl�jnZgmh� Zhl�

Ég]b\^l�]^�_Zmb`Z[beb]Z]^�^�Zm^g~}h�]bkb`b]Z7�ihkÇf(�\hf�k^eZ~}h�Zh� _Zmhk�
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ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�0%� Zik^l^gmZ�]b_b\bÇg\bZl�fZbl�Z\^gmnZ]Zl�jn^� h�

`knih�]^�HM?�Zemh�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�.%*

;l�ZgZebl^l�lh[k^�hl�^l\hk^l�]hl�m^lm^l�-�^�3�Z\bfZ� ]^l\kbmZl(�

bg]b\Zf�\eZkZf^gm^�jn^�h�`bnih�]^�HM?�[Zbqh�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^(� i^ehl�
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`knihl�\hf�ikÄ)^l\heZkb]Z]^*�;l�Zgzebl^l�lh[k^�hl�m^lm^l�-�^�3� i^kfbm^f(�

b`nZef^gm^�\hg\enbk�jn^�Zl�\kbZg~Zl�]^�HM?�[Zbqh(�^li^\bZef^gm^�Zl� l^f�

ikÄ)^l\heZkb]Z]^(�Zik^l^gmZf�]^_b\bÇg\bZl�l^glbo^ef^gm^�Z\^gmnZ]Zl� \hf�

k^_^kÇg\bZ�{�\hhk]^gZ~}h�oblnZe)fhmhkZ�$m^lm^�-%(�\hfh�mZf[Äf�]^fhglmkZf�nf�

[Zbqh�Ég]b\^�]^�_Zmb`Z[beb]Z]^�^�]^�Zm^g~}h�]bkb`b]Z�$m^lm^�3%(_Zmhk^l�^lm^l�

jn^�l^f�]nob]Z�]b_b\nemZf�`kZg]^f^gm^�hn�mZeo^s�ZmÄ�bfihllb[bebm^f(� Z

Zik^g]bsZ`^f�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ*

$1%*�Il�]hbl�_Zmhk^l�jn^�]b_^k^g\bZf�hl�^l\hk^l�]^�ikhgmb]}h�

^gmk^�hl�]hbl�`knihl�]^�HM?�Zemh�^�hl�]hbl�`knihl� ]^�

HM?�[Zbqh(�l}h�hl�_Zmhk^l�k^eZ\bhgZ]hl�\hf�hl�m^lm^l� /�

^�4(�]hl�N^lm^l�;<=*

Il�]hbl�_Zmhk^l�jn^�ikhfho^f�Z�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^� hl�

`knihl�]^�HM?�Zemh�^�[Zbqh(�l}h�Zjn^e^l�eb`Z]hl�]bk^mZf^gm^�Zhl�m^lm^l�/� ^�

4*�,�m^lm^�/�\hglblm^�gZ�k^ikh]n~}h�fhmhkZ�^�`kz_b\Z�]^�mkÇl� fhobf^gmhl�

]b_^k^gm^l(�^�ZoZebZ�mZgmh�Z�\hhk]^gZ~}h�oblnZe)fhmhkZ�jnZgmh�Z� \ZiZ\b]Z]^�

]^�k^lblmbk�|�bgo^kl}h�gZ�\hibZ�]^�_b`nkZl*�,�m^lm^�4�\hglblm^�]^�ihgmbeaZ)�

~}h�^f�iZi^e�jnZ]kb\neZ]h�^�f^]^(�]^�fh]h�^li^\É_b\h(�h�Ég]b\^�]^�_Zmb`Z[b)

eb]Z]^�^�h�]^�Zm^g~}h�]bkb`b]Z�$jnZ]kh�1%*

>^�Z\hk]h�\hf�hl�k^lnemZ]hl�h[mb]hl�gZ�Zgzebl^�]^�oZkb|g\bZ�$mZ[^�

eZ�2%(�o^kb_b\hn)l^�jn^�hl�lnc^bmhl�]^�HM?�Zemh� $\hf�^�l^f�ikÄ)^l\heZkb]Z]^%�

Zik^l^gmZkZf�k^lnemZ]hl�lb`gb_b\ZmboZf^gm^�fZbl�Zemhl(�Zh�gÉo^e�]^� ,(,1(�

jnZg]h�\hfiZkZ]hl�Zhl�lnc^bmhl�]^�HM?�[Zbqh�$\hf�^�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^%�(gh�

m^lm^�/*�>Z�f^lfZ�_hbfZ(�Z�Zgzebl^�]^�oZkb|g\bZ�$mZ[^eZ�-,%� bg]b\hn� nf�

oZehk�lb`gb_b\ZmboZf^gm^�fZbl�Zemh(� Zh�gÉo^e�]^�,(,1(� _Zohkzo^e�Zhl�lnc^b�)�

mhl�]^�HM?�Zemh�jnZg]h�\hfiZkZ]hl�Zhl�k^lnemZ]hl�h[mb]hl�i^ehl�lnc^bmhl� ]^�

HM?�[Zbqh�gh�m^lm^�4*�?lm^l�k^lnemZ]hl�\hglmZmZ]hl�i^kfbm^f(�ihk�lb�f^lfhl(�

\hg\enbk�jn^�g^lm^l�]hbl�m^lm^l�^g\hgmkZf)l^�Zl�]^_b\bÇg\bZl�fZbl�Z\^gmnZ�)�

]Zl�Zik^l^gmZ]Zl�i^ehl�]hbl�`knihl�]^�HM?�[Zbqh� $`knihl�/�^�0%*�Hh�^gmZgmh(�

iZkZ�l^�\hg\enbk�lh[k^�[Zl^l�fZbl�ik^\blZl(�ikh\nkhn)l^�b]^gmb_b\Zk� l^

4/



Zf[hl�hl�`knihl�]^�HM?�[Zbqh� $\hf�^�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^%� Zik^l^gmZkZf

]^_b\bÇg\bZ�b`nZef^gm^�Z\^gmnZ]Z�jnZgmh�Zhl�_Zmhk^l�]^l\kbmhl�Z\bfZ(�k^eZ�)�

\bhgZ]hl�\hf�hl�m^lm^l�/�^�4*�;ieb\hn)l^(�^gm}h(�h�m^lm^�m�^gmk^�hl�^l\hk^l�

]hl�]hbl�`knihl(�HM?�[Zbqh�\hf�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�/%�^�HM?�[Zbqh� l^f�

ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�0%*�,�k^lnemZ]h�^g\hgmkZ)l^�gZ�mZ[^eZ�-3*

N^lm^�/6� \hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�-3(�k^_^�)�

k^gm^l�Zh�m^lm^�/(�h�`knih�]^�HM?�[Zbqh�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�0%�Zik^�

l^gmhn�k^lnemZ]hl�lb`gb_b\ZmboZf^gm^�fZbl�[Zbqhl�Zh�gÉo^e�]^�,(,1(� jnZg]h�

\hfiZkZ]h�Zh�`knih�]^�HM?�[Zbqh�\hf�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�/%(�ZeÇf�]^�m^k�

Zik^l^gmZ]h�^l\hk^l�lb`gb_b\ZmboZf^gm^�fZbl�[Zbqhl�gZl�]nZl�hnmkZl�ihllÉo^)

bl�\hf[bgZ~Ü^l� $\hf[bgZ~Ü^l�.)0�^�-)0%*� ?lm^�_Zmh�g}h�h\hkk^n�\hf�h� `knih�

]^�HM?�[Zbqh�\hf�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�/%� \nchl�^l\hk^l(�ZeÇf�]^� l^k^f�

lb`gb_b\ZmboZf^gm^�fZbl�Zemhl�jn^�hl�^l\hk^l�]h�`knih�]^�HM?�[Zbqh�l^f�ikÇ)�

)^l\heZkb]Z]^� $\hf[bgZ~}h�/)0%(�g}h�Zik^l^gmZkZf�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�

jnZg]h�\hfiZkZ]hl�Zhl�]hbl�`knihl�]^�HM?�Zemh�$o^k�\hf[bgZ~Ü^l�-)/�^�.)/%*

;l�\hgmZmZ~Ü^l�Z\bfZ�_^bmZl�i^kfbm^f�\hg\enbk�jn^�hl�lnc^bmhl� ]h�

`knih�]^�HM?�[Zbqh�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�0%�Zik^l^gmZf�lÄkbZl�]^_b\b)

Çg\bZl�jnZgmh�Zhl�_Zmhk^l� k^lblmÇg\bZ�{�bgo^kl}h�gZ�\hibZ�]^�_b`nkZl � �̂

 \hhk]^gZ~}h�oblnZe)fhmhkZ *�;�]^_b\bÇg\bZ�g^lm^�áembfh�_Zmhk�o^f�k^Z_bkfZk�

Zl�\hg]b~Ü^l�Z�jn^�c}�l^�aZobZ�\a^`Z]h�lh[k^�^lm^�f^lfh�`knih� $�`knih�0%� (

jnZg]h�l^�_^s�Z�ZgZebl^�lh[k^�h�m^lm^�-(�\nch�\hgm^á]h�)�\ÑibZ�]^�_b`nkZl�)�

m^lmZ�b`nZef^gm^�h�_Zmhk� \hhk]^gZ~}h�oblnZe)fhmhkZ *

N^lm^�46� \hg_hkf^�hl�k^lnemZ]hl�Zik^l^gmZ]hl�gZ�mZ[^eZ�-3(� k^_^�)�

k^gm^l�Zh�m^lm^�4(�h�`knih�]^�HM?�[Zbqh�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�0%�ZeÄf�

]^�g}h�m^k�Zik^l^gmZ]h�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�jnZg]h�\hfiZkZ]h�Zh�`knih�]^�

HM?�[Zbqh�\hf�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $\hf[bgZ~}h�/)0%(�mZf[Äf�g}h� Zik^l^gmhn

]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�jnZg]h�\hfiZkZ]h�Zh�`knih�]^�HM?�Zemh�\hf�ikÇ)^l\h)

eZkb]Z]^� $\hf[bgZ~}h�-)0%*� Mhf^gm^�jnZg]h�\hfiZkZ]h�Zh�`knih�]^�HM?� Zemh�

l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� $`knih�.%(�h�`knih�]^�HM?�[Zbqh�l^f�ikÄ�)�^l\heZkb]Z]^
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Zik^l^gmhn�k^lnemZ]hl�lb`gb_b\ZmboZf^gm^�fZbl�[Zbqhl�Zh�gÉo^e�]^� ,(,1

$\hf[bgZ~}h�.)0%*�Hh�^gmZgmh(�h�`knih�]^�HM?�[Zbqh�\hf�ikÄ� )� ^l\heZkb]Z]^�

$`knih�/%(�ZeÄf�]^�g}h�Zik^l^gmZk�]b_^k^g~Z�lbg`b_b\ZmboZ�jnZg]h� \hfiZkZ]h�

Zh�`knih�]^�HM?�[Zbqh�l^f�ikÄ)^l\heZkb]Z]^� $o^k�\hf[bgZ~}h�/)0%(� mZf[Äf�

g}h�Zik^l^gmhn�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�jnZg]h�\hfiZkZ]h�Zhl�hnmkhl� ]hbl�

`knihl� $o^k�\hf[bgZ~Ü^l�-)/�^�.)/%*

;l�ZgZebl^l�lh[k^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�ghl�m^lm^l�/�^�4� Z\bfZ�

]^l\kbmZl(�]^fhglmkZf�jn^�h�`knih�]^�HM?�[Zbqh�l^f�ikÄ)^l\heZkb]Z]^(� i^ehl�

[Zbqhl�^l\hk^l�Zik^l^gmZ]hl(�Ä�h�`knih�k^lihglzo^e�i^eZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\Z�

mboZ�^g\hgmkZ]Z�gZl�ZgZebl^l�]^�oZkb|g\bZ�$mZ[^eZl�2�^�--%(�Z�_Zohk� ]hl�

`knihl�]^�HM?�Zemh*�;mkZoÄl�]Z�Zgzebl^�]hl�^l\hk^l�h[mb]hl�ghl�m^lm^l�/�^�4�

ih]^)l^�b`nZef^gm^�\hg\enbk�jn^�Zl�\kbZg~Zl�]^�HM?�[Zbqh(�^li^\bZef^gm^� Zl�

l^f�ikÄ)^l\heZkb]Z]^(�Zik^l^gmZf�l^glbo^ef^gm^�]^_b\b^gm^l�gh�jn^�]bs�k^l�)�

i^bmh�|�\hhk]^gZ~}h�oblnZe)fhmhkZ(�|�k^lblmÇg\bZ�|�bgo^kl}h�gZ�\hibZ� ]^�

_b`nkZl(�\hfh�mZf[Äf�^ob]^g\bZf�[Zbqhl�Ég]b\^l�]^�_Zmb`Z[beb]Z]^� ^� ]^�

Zm^g~}h�]bkb`b]Z*� =hfh�cz�l^�\hf^gmhn�\hf�k^eZ~}h�Zhl�m^lm^l�-�^�3(� ^lmZl�

l}h�\ZiZ\b]Z]^l�^ll^g\bZbl�iZkZ�h�Zik^g]bsZ]h�]Z�e^bmnkZ�^�^l\kbmZ� jn^�

]b_b\nemZf(�hn�ZmÄ�f^lfh�bfihllb[bebmZf�Z�Ze_Z[^mbsZ~}h*

=hg\enl}h�_bgZe�lh[k^�hl�m^lm^l�-(� /(� 3�^�4*� Mh[k^�mh]Zl� Zl�

\hglmZmZ~Ü^l�_^bmZl�Z�k^li^bmh�]hl�m^lm^l�-(� /(� 3�^�4(�ih]^)l^�\hg\enbk�jn^�

hl�`knihl�]^�HM?�[Zbqh� (̂�]^gmk^�^e^l(�h�jn^�g}h�_k^jà^gmhn�\eZll^l� ]^

ikÇ)^l\heZk(� l}h�hl�jn̂ (�fZbhk^l�^�fZbl�lÄkb^l�]^_b\bÇg\bZl�Zik^l^gmZf�jnZg)

mh�|�ikhgmb]}h�iZkZ�Z�Ze_Z[^mbsZ~}h*�JhkmZgmh(�l}h�^lmZl�\kbZg~Zl� jn^

]^o^f(�ikbhkbmZkbZf^gm^(�k^\^[^k�Zm^g]bf^gmh�ikÄ)^l\heZk*� M}h�Zl� lnZl

]^_b\bÇg\bZl� �̂g^\^llb]Z]^l�jn^�]^o^f�iZnmZk�Z�mhfZ]Z�]^�]^\blÜ^l�jnZgmh�Zh�

\nkkÉ\neh�]h�ikÇ)^l\heZk*
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$2%*�H}h�^qblm^�bgm^kZ~}h�^gmk^�ikÄ)^l\heZkb]Z]^�^�HM?�gh�

jn^�]bs�k^li^bmh�Zhl�Ég]b\^l�]^�ikhgmb]}h*

=a^`hn)l^�}�\hg\enl}h�jn^�g}h�a}�bgm^kZ~}h�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�Zl�

oZkbzo^bl�ikÇ)^l\heZkb]Z]^� ^�HM?(�]^�Z\hk]h�\hf�Z�Zgzebl^�]^� oZkb|g\bZ

$mZ[^eZ�/%*�>Z�f^lfZ�_hkfZ� g}h�l^�\hglmZmhn�bgm^kZ~}h�lbg`b_b\ZmboZ� gZl

Zgzebl^l�]^�oZkb|g\bZ�iZkZ� \Z]Z�nf�]hl�hbmh�m^lm^l�]hl�N^lm^l�;<=�$� o^k

mZ[^eZl�0�Z�--%*� Clmh�lb`gb_b\Z�jn^�mZgmh�Z� ikÇ)^l\heZkb]Z]^�jnZgmh�Zh� HM?(

blheZ]Zf^gm^(� lnl\bmZf�]b_^k^g~Zl�lb`gb_b\Zgm^l�gZl�fÄ]bZl�]hl�Ég]b\^l� ]^�

ikhgmb]}h�$mZ[^eZ�.%(� bg\enlbo^�gZl�fÄ]bZl�]hl�^l\hk^l�]^�\Z]Z�nf�]hl� hbmh�

m^lm^l�jn^�\hfiÜ^f�hl�m^lm^l�;<=*

$3%*�,�`knih�]^�\kbZg~Zl�]^�HM?�Zemh�jn^�_k^jà^gmhn�h�

ikÄ)^l\heZk�k^ZebsZ(�^f�\ZlZ(�Zmbob]Z]^l�k^eZ\bh)

gZ]Zl�\hf�Z�ikhgmb]}h(�\hf�fZbl�bgm^glb]Z]^� jn^�

Zl�\kbZg~Zl�]hl�]^fZbl�`knihl*

;i^lZk�]^�l^�m^k�^g\hgmkZ]h�nfZ�ZemZ�\hkk^eZ~}h�jnZg]h�_hb�Zieb\Z�

]h�nf�kah�)�\h^_b\b^gm^�]^�\hkk^eZ~}h�]^�Mi^ZkfZg�)�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb�)�

]hl�i^eh�mhmZe�]^�iZbl�]^�HM?�Zemh�^�]^�HM?�[Zbqh�$jnZ]kh�4%(\�jnZe�bg]b\hn�

nf�oZehk�]^�',(4,(�[nl\hn)l^�^lmZ[^e^\^k�nfZ�\hfiZkZ~}h�^gmk^�hl� jnZmkh�

`knihl�]Z�i^ljnblZ(� blmh�Ç(�ln[]bob]bg]h)l^�h�`knih�]^�iZbl�]^�HM?�Zemh� ^f�

]hbl� $iZbl�]^�lnc^bmhl�\hf�^�l^f�ikÄ)^l\heZkb]Z]^%�^�Z]hmZg]h)l^�h� f^lfh�

ikh\^]bf^gmh�\hf�hl�iZbl�]^�HM?�[Zbqh*� =hglmZmhn)l^(� ^gm}h(�jn^�hl�iZbl� ]^�

lnc^bmhl�]^�HM?�Zemh�\hf�ikÄ)^l\heZkb]Z]^�h[mbo^kZf�^l\hk^l�fZbl�Zemhl� gh�

Kn^lmbhgzkbh�C*

;mkZoÄl�]Z�Zieb\Z~}h�]^�nf�m^lm^�m� $mZ[^eZ�-.%(�o^kb_b\hn)l^� jn^�

^qblm^�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl�iZbl� ]hl�

lnc^bmhl�]^�HM?�Zemh�\hf�ikÇ)^l\heZkb]Z]^(�gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�k^_^k^gm^� }l�

Zmbob]Z]^l�k^ZebsZ]Zl�̂ f�\ZlZ(�i^ehl�_beahl*�?ll^�`knih�]^�iZbl�h[m^o^�^l\h)

k^l�lb`gb_b\ZmboZf^gm^�fZbl�^e^oZ]hl(�Zh�gÉo^e�]^�,(,1(�jnZg]h� \hfiZkZ]h�

Zh�`knih�]^�iZbl�]^�HM?�Zemh(�\nchl�_beahl�g}h�_k^jà^gmZkZf�ikÄ)^l\heZ*?lm^

%$



k^lnemZ]h�ih]^�bg]b\Zk�nfZ�ihllÉo^e�bg_enÇg\bZ�]Z�ikÇ)^l\heZkb]Z]^�gh�l̂ gmcb�

]h�]^�jn^�Z�\kbZg~Z�k^ZebsZ�gZ�^l\heZ�nfZ�l^kb^�]^�^q^k\É\bhl�]b_^k^gm^l� ^�

bgm^k^llZgm^l(�jn^�Zgm^l�g}h�_ZsbZf�iZkm^�]^�l^n�k^i^kmÑkbh*�N^g]h� lnZ�

\nkbhlb]Z]^�]^li^kmZ(�Ç�e^oZ]Z�Z�k^i^mbk�^f�\Z]Z�^lmZl�f^lfZl� Zmbob]Z]^l*�

>^o^)l^�e^oZk�^f�\hgmZ�b`nZef^gm^(�jn^�h�HM?�Zemh�]hl�iZbl�i^kfbm^� Z�ik^�)�

l^g~Z(�^f�\ZlZ�]^�bgáf^khl�fZm^kbZbl�mZbl�\hfh�`kZonkZl(� m^lhnkZ(� ezibl� ]^�

\hk(�^m\*(�^f�jnZgmb]Z]^�fZbhk�jn^�ghl�eZk^l�]^�HM?�[Zbqh*

I[l^kohn)l^(�gh�^gmZgmh(�nfZ�]b_^k^g~Z�lb`gb_b\ZmboZ�^gmk^� hl�

^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl�iZbl�]^�HM?�[Zbqh(�\nchl�_beahl�g}h�_k^jà^gmZkZf�ikÇ�

)^l\heZ(� ^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�iZbl�]^�HM?�Zemh�\nchl�_beahl�g}h�_k^jà^gmZ�

kZf�Z�ikÇ)^l\heZ*�H}h�l^�^g\hgmkhn�nfZ�ihllÉo^e�^qieb\Z~}h�iZkZ� ^lmZ

\hglmZmZ~}h(�Z�g}h�l^k(�mZeo^s(�jn^�Zl�i^k`ngmZl�]h�Kn^lmbhgzkbh�C(�hn� Z�

fZg^bkZ�]^�k^lihg]Ç)eZl(�g}h�m^gaZf�_b\Z]h�ln_b\b^gm^f^gm^�\eZkZl�iZkZ� hl�

iZbl�]^�HM?�[Zbqh(�\nch�gÉo^e�]^�^l\heZkb]Z]^�Zik^l^gmZ]h�Ç� l^glbo^ef^gm^�

bg_^kbhk�$o^k�Zg^qh�.(�jnZ]kh�.%�Zh�]hl�iZbl�]^�HM?�Zemh� $Zg^qh�.�jnZ]kh�0%(�

^�jn^(�ihk�^lm^�fhmboh�g}h�Zik^l^gmZf�\ZiZ\b]Z]^�]^�]bl\kbfbgZ~}h�Z]^jnZ]Z*

=hf�k^li^bmh�{�Zgzebl^�_^bmZ�lh[k^�h�Kn^lmbhgzkbh�C(�iZkZ� \Z]Z�

`knih�]^�jn^lmÜ^l�\hkk^lihg]^gm^l�Z�\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]h�;<=� $�\hg_hkf^�

jnZ]kh�2%(�g}h�l^�o^kb_b\hn�nf�oZehk�m�lb`gb_b\Zgm^� $mZ[^eZ�-/%*� JZk^\^(�

ihkmZgmh(�jn^�]^�fh]h�^li^\É_b\h(�iZkZ�\Z]Z�_Zmhk�f^]b]h�i^eh�;<=(� Z

bgm^glb]Z]^�]Zl�Zmbob]Z]^l�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ�g}h�oZkbZ�lb`gb_b\ZmboZf^gm^�

^gmk^�Zl�\kbZg~Zl�jn^�_k^jà^gmZkZf�$HM?�Zemh�^�[Zbqh%�^�jn^�g}h�_k^jà^gmZ)

kZf�$HM?�Zemh� �̂[Zbqh%�Z�ikÇ)^l\heZ*

Hh�^gmZgmh(�jnZg]h�l^�Zieb\hn�h�m^lm^�m�^gmk^�hl�^l\hk^l�h[mb]hl�

^f�\Z]Z�`knih�]^�jn^lmÜ^l�\hkk^lihg]^gm^l�Z�\Z]Z�nf�]hl�4�m^lm^l�]h� ;<=(�

i^ehl�iZbl�]hl�lnc^bmhl�]^�HM?�Zemh� $\hf�^�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^%� ^� ]^�

HM?�[Zbqh� $\hf�^�l^f�ikÇ)^l\heZkb]Z]^%(�o^kb_b\hn)l^�jn^�Z� bgm^glb]Z]^�

\hf�jn^�Zl�Zmbob]Z]^l�l}h�k^ZebsZ]Zl�^f�\ZlZ�i^ehl�lnc^bmhl(�oZkbZ�lb`gb_b�

\ZmboZf^gm^�Zh�gÉo^e�]^�,(,1(�Z�_Zohk�]Zl�\kbZg~Zl�]^�HM?�[Zbqh� $� mZ[^eZ�

-0%*�?lm^�k^lnemZ]h�_hb�\hglmZmZ]h�ghl�`knihl�]^�jn^lmÜ^l�]h�Kn^lmbhgzkbh�C(

43



k^eZmboZl�Zhl�m^lm^l�/�]hl�N^lm^l�;<=*� =hfiZkZg]h)l^�^lm^l�k^lnemZ]hl� \hf�

hl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl�lnc^bmhl�]^�HM?�[Zbqh�gh�m^lm^�/�]hl�N^lm^l� ;<=�

$mZ[^eZ�-3%(�ghmZ)l^�jn^�h�`knih�]^�lnc^bmhl�]^�HM?�[Zbqh�l^f�ikÇ)^l\heZkb)�

]Z]^� $`knih�0%�h[m^o^�^l\hk^l�lb`gb_b\ZmboZf^gm^�fZbl�[Zbqhl�jnZg]h�\hfiZkZ�

]h�Zhl�`knihl�]^�HM?�Zemh� $\hf[bgZ~Ü^l�-)0�^�.)0%*�?lm^�k^lnemZ]h� h[mb]h�

gh�;<=�\hgmkZ]bs�h�k^lnemZ]h�Zik^l^gmZ]h�i^ehl�iZbl�]^�HM?�[Zbqh�gh�Kn^lmbh�

g}kbh�C(�\hf�k^eZ~}h�|l�jn^lmÜ^l�\hkk^lihg]^gm^l�Zh�m^lm^�/*�BZ�mkÇl�Zem^k)

gZmboZl�iZkZ�^qieb\Zk�^lm^�\hgmkZ]b~}h6� $-%�Hhl�^l\hk^l�h[mb]hl�i^ehl� iZbl�

gh�Kn^lmbhgzkbh�C(�Zl�k^lihlmZl�]Z]Zl�i^ehl�iZbl�]hl�lnc^bmhl�]^�HM?� [Zbqh�
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Y] IS]dYa� Ŝ \� ab� ^[XUb� \^eY\U]c^b�

TU� ^RZUcUb� U*^d� VQSX^b� TU� [di  "  "  "  "



-,3

,,� HUcaQoQa� �̂ SQ]Y(%&� VU Y c # # � _^a�
SQaaY]X^b� b^Ra^� Q� \UbQ� ad� SXn^  $  "  "  "

,-� GQbbQa� S� TUTj� bSRa^� [UcaQb� UN�
WaQedaQb'� [ YgQ� Sd� ^dca^� aWcUaYQ~ #$  "  "  "

,.� ]UQ[ Y �iQa� ZSoab� TU� _ N^ a YQ � QTTYà
c YeU � SSaS� _SN� Sgua'&_[S�  cU [^VS]S�
bUa'� V�Y�S� Å #$  "  "  "

,N� GU_^cYa� ^aQ[\U]cU� VaUbUb� SdacQb  "  "  "  "
,0� GU]a^SdiYa� ]^aSb� T̂ � _Uab^]Q^^^b�

TU� UbctaYQb� aUSSa(SdeYTQb #$  "  "  "
,&� ;^]cQa� UbcSa Y �Qb  "  "  "  "
,2� a'U_a^TdiYa� UbcSa YQb� SS]XUSYTQb  "  "  "  '
,3� <aQ\QcYiQa� UbctaYQb� ad� VQc^b�

^S^aaY�T5b� ]S� TYQ(Q(TYQ  "  " * "  "
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