
ǻǲǸǨǠǵǹȄǲǰǱ ǬǭǸǮǨǪǵǰǱ ǻǵǟǪǭǸǹǰǺǭǺ 
ǟǴǭǵǟ ǴǰǽǨǱǳǨ ǬǸǨǫǶǴǨǵǶǪǨ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ǶǹǪǟǺǵǟǱ ǬǰǹǲǻǸǹ  
 

ǯǩǟǸǵǰǲ ǵǨǻǲǶǪǰǽ ǷǸǨǾȄ 
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ǲǰǠǪ 
     



,661 SULQW            ,661 RQOLQH           
 

ǶǹǪǟǺǵǟǱ ǬǰǹǲǻǸǹ  ȏȉȭȘȕȐȒ ȕȈțȒȖȊȐȝ ȗȘȈȞȤ 
 ǪȐȌȈȕȕȧ ȏȈșȕȖȊȈȕȖ ț      ȘȖȞȭ  

ǹȊȭȌȖȞȚȊȖ ȗȘȖ ȌȍȘȎȈȊȕț ȗȍȘȍȘȍȫșȚȘȈȞȭȦ ȌȘțȒȖȊȈȕȖȋȖ ȏȈșȖȉț ȔȈșȖȊȖȮ ȭȕȜȖȘȔȈȞȭȮ  
șȍȘȭȧ ǲǪ ȹ             ǷǸ ȊȭȌ            ȘȖȒț 

ǪȐȌȈȕȕȧ ȊȒȓȦȟȍȕȖ ȌȖ ǷȍȘȍȓȭȒț ȕȈțȒȖȊȐȝ ȜȈȝȖȊȐȝ ȊȐȌȈȕȤ ǻȒȘȈȮȕȐ  ȒȈȚȍȋȖȘȭȧ  ǩ   
ȏ ǷȍȌȈȋȖȋȭȒȐ ȚȈ ǼȭȓȖșȖȜȭȮ 

 ȕȈȒȈȏ ȹ     ȊȭȌ            ȘȖȒț  

ǬȘțȒțȫȚȤșȧ ȏȈ ȘȭȠȍȕȕȧȔ  
ǪȟȍȕȖȮ ȘȈȌȐ ǻȒȘȈȮȕșȤȒȖȋȖ ȌȍȘȎȈȊȕȖȋȖ țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚț ȭȔȍȕȭ ǴȐȝȈȑȓȈ ǬȘȈȋȖȔȈȕȖȊȈ  

 ȗȘȖȚȖȒȖȓ ȹ  ȊȭȌ            ȘȖȒț  
  ȊȭȌȗȖȊȭȌȕȖ ǵȈȒȈȏț ǴǶǵ ǻȒȘȈȮȕȐ ȹ    ȊȭȌ            Ș  ȗȘȖ ȘȍȖȘȋȈȕȭȏȈȞȭȮ ǵȈȞȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȖȋȖ țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚț ȭȔȍȕȭ Ǵ Ƿ ǬȘȈȋȖȔȈȕȖȊȈ  

ȀȍȜ ± ȘȍȌȈȒȚȖȘ  ǨȕȌȘțȡȍȕȒȖ Ǫ  Ƿ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ȟȓȍȕ ȒȖȘȍșȗȖȕȌȍȕȚ 
ǵǨǵ  ǻȒȘȈȮȕȐ  ȈȒȈȌȍȔȭȒ ǵǨǷǵ  ǻȒȘȈȮȕȐ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  

ǫȖȓȖȊȕȐȑ ȘȍȌȈȒȚȖȘ  ǲȐȊȓȦȒ Ƕ  Ƿ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǪȭȌȗȖȊȭȌȈȓȤȕȐȑ ȘȍȌȈȒȚȖȘ  ǴȖȘȌȖțș ǟ  Ƕ   ȒȈȕȌȐȌȈȚ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȌȖȞȍȕȚ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  

ǸȍȌȈȒȞȭȑȕȈ  ȒȖȓȍȋȭȧ  
ǨȕȌȘțȡȍȕȒȖ Ǫ  Ƿ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ȟȓȍȕ ȒȖȘȍșȗȖȕȌȍȕȚ ǵǨǵ ǻȒȘȈȮȕȐ  ȈȒȈȌȍȔȭȒ 
ǵǨǷǵ ǻȒȘȈȮȕȐ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǨȕȌȘțȠȒȍȊȐȟ Ǽ   ȌȖȒȚȖȘ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǷȖȓȤȡȈ  ǶȗȖȓȍ  
ǩȈȏȈȓțȒ Ƕ Ƕ    ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǲȐȚȈȑ  ǴȈȖȔȭȕȋ  
ǩȖȉȘȐȞȤȒȈ Ǫ  ǟ   ȌȖȒȚȖȘ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǩȖȕȌȈȘȍȕȒȖ Ǫ  Ǭ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǪȈȠȒȍȊȐȟ Ǫ  Ǵ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǪȍȘȕȐȌțȉ Ǹ  Ǵ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǪȖȘȖȕȒȖȊȈ Ǫ  ǫ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǯȈȗȖȘȭȎȎȧ  
ǫȈȊȘȐȓȍȕȒȖ Ǻ  ǳ   ȌȖȒȚȖȘ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǿȍȘȕȭȋȭȊ  
ǫȈȊȘȭȓȖȊȈ ǳ  ǫ   ȌȖȒȚȖȘ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǬȖȉȘȖȌțȔ Ƕ  Ǫ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǬȖȕȭȑ ǵ  ǝ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǿȍȘȕȭȋȭȊ  
ǯȈȌȖȘȖȎȕȈ Ƕ  Ǵ   ȒȈȕȌȐȌȈȚ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȌȖȞȍȕȚ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǲȐȊȓȦȒ Ƕ  Ƿ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǲȖșȚȦȒ Ȇ  ǹ   ȒȈȕȌȐȌȈȚ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȌȖȞȍȕȚ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǲțȝȈȘ ǳ  Ƕ   ȒȈȕȌȐȌȈȚ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǳțȞȍȕȒȖ ǟ  Ƕ   ȌȖȒȚȖȘ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǴȈȚțșȍȊȐȟ Ǻ  Ǫ   ȒȈȕȌȐȌȈȚ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǴȍȏȈȘȖș ǲ Ǵ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜȭȮ  ȌȖȞȍȕȚ ȒȈȜȍȌȘȐ ȜȭȓȖșȖȜȭȮ ȚȈ ȒȖȔțȕȭȒȈȞȭȑ  ǸțȔțȕȭȧ  ǺȭȔȭȠȖȈȘ  
ǴȖȘȌȖțș ǟ  Ƕ   ȒȈȕȌȐȌȈȚ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȌȖȞȍȕȚ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǴțȌȘȍȞȒȈ ǟ   ȌȖȒȚȖȘ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǷȖȓȤȡȈ  ǶȗȖȓȍ  
ǶȓȍȒșȍȕȒȖ Ǹ  ǟ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǴȍȓȭȚȖȗȖȓȤ  
ǶȓȍȜȭȘȍȕȒȖ Ǻ  Ƕ   ȒȈȕȌȐȌȈȚ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǷȘȖȕȚȍȕȒȖ ǲ  Ǫ   ȌȖȒȚȖȘ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȌȖȞȍȕȚ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǮȐȚȖȔȐȘ  
ǷțȚȘȖȊ ǹ  Ȇ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǸȭȌȍȑ ǵ  Ǵ   ȌȖȒȚȖȘ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǹȈȊȍȕȒȖȊȈ ǳ  Ǫ   ȒȈȕȌȐȌȈȚ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȌȖȞȍȕȚ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǹȈȔȟțȒ ǯ Ǽ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  șȚȈȘȠȐȑ ȕȈțȒȖȊȐȑ șȗȭȊȘȖȉȭȚȕȐȒ   ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǹȊȐȘȐȌȍȕȒȖ Ǭ  ǩ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǹȓȈȉȒȖ Ǫ  Ǵ   ȌȖȒȚȖȘ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȌȖȞȍȕȚ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǹțȡȍȕȒȖ ǳ  Ƿ   ȌȖȒȚȖȘ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǺȍȘȍȗȐȡȐȑ ǹ  Ƕ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȌȖȞȍȕȚ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǼȘȈȕȟțȒ Ǫ  Ǵ   ȌȖȒȚȖȘ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ ȕȈțȒ  ȌȖȞȍȕȚ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ǾȏȖț ǿ   ȒȈȕȌȐȌȈȚ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȌȖȞȍȕȚ  ǲȐȚȈȑ  ǴȈȖȔȭȕ  
ǿȖȘȕȖȔȖȘȍȞȤ Ȇ  Ƿ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȗȘȖȜȍșȖȘ  ǻȒȘȈȮȕȈ  ǲȐȮȊ  
ȀȐȕȌȈțȓȖȊȈ Ǹ   ȌȖȒȚȖȘ ȜȭȓȖșȖȜșȤȒȐȝ ȕȈțȒ  ȌȖȞȍȕȚ  ǲȈȏȈȝșȚȈȕ  ǨȓȔȈȚȐ  
 

ǲȖȕȞȍȗȞȭȧ  ȏȉȭȘȕȐȒȈ  ȉȈȏțȫȚȤșȧ  ȕȈ  ȉȈȋȈȚȖȗȓȈȕȖȊȖȔț  ȕȈțȒȖȊȖȔț  ȊȐșȊȭȚȓȍȕȕȭ  ȗȘȖȉȓȍȔ  șțȟȈșȕȖȮ 
ȖșȊȭȚȐ ȭ ȕȈțȒȐ Ȋ țȔȖȊȈȝ ȗȖȓȭȒțȓȤȚțȘȕȖȋȖ ȋȓȖȉȈȓȭȏȈȞȭȑȕȖȋȖ șțșȗȭȓȤșȚȊȈ  ǶșȕȖȊȕȭ ȘțȉȘȐȒȐ ȖȝȖȗȓȦȦȚȤ 
Ȋșȭ ȖșȊȭȚȕȭ ȋȈȓțȏȭ  ȕȈțȒȐ ȗȘȖ ȖșȊȭȚț  ȜȭȓȖșȖȜȭȧ ȖșȊȭȚȐ  ȖșȊȭȚȕȭ ȊȐȔȭȘȦȊȈȕȕȧ  ȌȖȠȒȭȓȤȕȈ  ȗȖȟȈȚȒȖȊȈ  
șȍȘȍȌȕȧ  ȗȘȖȜȍșȭȑȕȈ  ȊȐȡȈ ȖșȊȭȚȈ  ȔȍȕȍȌȎȔȍȕȚ ȖșȊȭȚȕȤȖȮ ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ ȚȖȡȖ    

ǶǹǪǟǺǵǟǱ  ǬǰǹǲǻǸǹ     ǯǩǟǸǵǰǲ  ǵǨǻǲǶǪǰǽ  ǷǸǨǾȄ     ǫȖȓȖȊ   ȘȍȌ   Ƕ  Ƿ  ǲȐȊȓȦȒ   ±  ǲȐȮȊ       ǺǶǪ 
³ǵȈțȒȖȊȖ ȭȕȜȖȘȔȈȞȭȑȕȍ ȈȋȍȕȚșȚȊȖ ³ǵȈțȒȈ ȚȍȝȕȖȓȖȋȭȮ ȭȕȜȖȘȔȈȞȭȧ´        ± ǪȐȗțșȒ           ±     ș       
 
 

� ǸȍȌȈȒȞȭȑȕȈ ȒȖȓȍȋȭȧ       
� ǨȊȚȖȘȐ șȚȈȚȍȑ       
� ǻȒȘȈȮȕșȤȒȐȑ ȌȍȘȎȈȊȕȐȑ țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚ  
     ȭȔȍȕȭ ǴȐȝȈȑȓȈ ǬȘȈȋȖȔȈȕȖȊȈ       
� ǺǶǪ ©ǵȈțȒȖȊȖ ȭȕȜȖȘȔȈȞȭȑȕȍ ȈȋȍȕȚșȚȊȖ 

©ǵȈțȒȈ ȚȍȝȕȖȓȖȋȭȮ ȭȕȜȖȘȔȈȞȭȧª         



 

 

ǶǹǪǟǺǵǟǱ ǬǰǹǲǻǸǹ  ǯǩǟǸǵǰǲ ǵǨǻǲǶǪǰǽ ǷǸǨǾȄ                               

       

'2,          HG                     
ǻǬǲ         >                  @ 

 

ǟǵǪǭǹǺǰǾǟǠ ǻ ǪǰȁǟǱ ǶǹǪǟǺǟ ȇǲ ǹǲǳǨǬǶǪǨ ǸǭǨǳǟǯǨǾǟǠ 
ǵǨǾǟǶǵǨǳȄǵǰǽ ǾǟǳǭǱ ǹǺǨǳǶǫǶ ǸǶǯǪǰǺǲǻ ǻǲǸǨǠǵǰ 

 

,19(670(176 ,1 +,*+(5 ('8&$7,21 $6 $ &20321(17 2) 
$&+,(9,1* 7+( 1$7,21$/ *2$/6 2) 6867$,1$%/( '(9(/230(17 2) 

8.5$,1( 
 

Ǫ  ǟ  ǩȖȉȘȐȞȤȒȈ 
ǟ  Ƕ  ǳȐșȖȒȖȕȤ 

 

ǨȒȚțȈȓȤȕȭșȚȤ  ȚȍȔȐ  ȌȖșȓȭȌ 
Ȏȍȕȕȧ  ǻșȗȭȠȕȭșȚȤ  ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ  ȏȈȒȓȈȌț 
ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  Ȋ  țȔȖȊȈȝ  ȚȘȈȕșȜȖȘȔȈȞȭȮ 
ȖșȊȭȚȕȤȖȋȖ  șȍȘȍȌȖȊȐȡȈ  ȚȈ  ȭȕȚȍȋȘȈȞȭȮ 
țȒȘȈȮȕșȤȒȖȋȖ  ȖșȊȭȚȕȤȖȋȖ  ȗȘȖșȚȖȘț  ț 
ȫȊȘȖȗȍȑșȤȒȐȑ   ȏȈȓȍȎȐȚȤ  ȊȭȌ  ȑȖȋȖ 
șȗȘȖȔȖȎȕȖșȚȭ  ȌȖ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȮ 
ȗȘȈȒȚȐȒȐ   ǺȈȒ   ȘȍȏțȓȤȚȈȚȐȊȕȭșȚȤ 
țȗȘȖȊȈȌȎȍȕȕȧ ȭȕȕȖȊȈȞȭȑȕȐȝ ȗȘȖȫȒȚȭȊ ȈȉȖ 
ȗȘȖȋȘȈȔ   șȚȊȖȘȍȕȕȧ  ȕȖȊȖȋȖ  ȖșȊȭȚȕȤȖȋȖ 
ȗȘȖȌțȒȚț  ȏȕȈȟȕȖȦ  ȔȭȘȖȦ  ȖȉțȔȖȊȓȍȕȈ 
ȘȭȊȕȍȔ  ȏȈȓțȟȍȕȕȧ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ  ȧȒ  ȌȭȫȊȖȋȖ 
ȟȐȕȕȐȒȈ  ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȮ  ȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȐȝ  Ȟȭȓȍȑ 
șȚȈȓȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ǻȒȘȈȮȕȐ  

 
ǷȖșȚȈȕȖȊȒȈ  ȗȘȖȉȓȍȔȐ  

ǟȕȕȖȊȈȞȭȑȕȈ  ȌȭȧȓȤȕȭșȚȤ  Ȋ  ȏȈȒȓȈȌȭ  ȊȐȡȖȮ 
ȖșȊȭȚȐ  ȊȭȌȭȋȘȈȫ  ȊȈȎȓȐȊț  ȘȖȓȤ  ț  ȑȖȋȖ 
ȘȖȏȊȐȚȒț  ȖșȒȭȓȤȒȐ ȏȈȓțȟȍȕȕȧ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ 
ȏȈȌȓȧ  ȗȭȌȚȘȐȔȒȐ  ȏȈȋȈȓȤȕȖȫȊȘȖȗȍȑșȤȒȐȝ 
ȖșȊȭȚȕȭȝ  ȚȍȕȌȍȕȞȭȑ  ȚȈ  ȌȖȚȘȐȔȈȕȕȧ 
ȗȘȐȕȞȐȗȭȊ  ȌȍȘȎȈȊȕȖ ȗȘȐȊȈȚȕȖ 
ȋȘȖȔȈȌșȤȒȖȋȖ țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ ȫ ȖȌȕȭȫȦ ȏ țȔȖȊ 
ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȖșȚȭ ȏȈȒȓȈȌț ȊȐȡȖȮ 
ȖșȊȭȚȐ  ȑ  șȗȘȐȧȫ  ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȮ  ȖȌȕȭȫȮ  ȏ 
ȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȐȝ  Ȟȭȓȍȑ  șȚȈȓȖȋȖ  ȘȖȏȊȐȚȒț 
ǻȒȘȈȮȕȐ ± ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ ȘȭȊȕȖȋȖ ȌȖșȚțȗț 
ȌȖ ȧȒȭșȕȖȮ ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ  

ǨȕȈȓȭȏ ȖșȚȈȕȕȭȝ ȌȖșȓȭȌȎȍȕȤ ȭ 
ȗțȉȓȭȒȈȞȭȑ   ǵȈțȒȖȊȭ  ȕȈȗȘȈȞȦȊȈȕȕȧ 
ȊȭȚȟȐȏȕȧȕȐȝ  țȟȍȕȐȝ   ȏȖȒȘȍȔȈ  ȚȈȒȐȝ  ȧȒ 
ǳ  ǩțȘȌȖȕȖș   Ǫ  ǪȐȕȖȋȘȈȌȕȧ   ǳ  ǲȖȏȈȘȍ 
ȏȍȕȒȖ   ǲ  ȁțȘ   Ȉ  ȚȈȒȖȎ  ȕȐȏȒȈ  ȗȘȈȞȤ 
ȈȊȚȖȘȭȊ  ȞȭȫȮ  șȚȈȚȚȭ  ȘȖȏȒȘȐȊȈȦȚȤ  Șȭȏȕȭ 
ȈșȗȍȒȚȐ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȮ  ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ 
ȏȈȒȓȈȌȭȊ ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ ȑ ȗȭȌȚȊȍȘȌȎțȦȚȤ 
ȈȒȚțȈȓȤȕȭșȚȤ  ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ  ȗȐȚȈȕȤ 
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ  ț  ȊȐȠț  ȖșȊȭȚț  ȧȒ  șȒȓȈȌȖȊȖȮ 
ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȮ  ȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȐȝ  Ȟȭȓȍȑ  șȚȈȓȖȋȖ 
ȘȖȏȊȐȚȒț ǻȒȘȈȮȕȐ  

 
ǪȐȒȓȈȌ  ȖșȕȖȊȕȖȋȖ  ȔȈȚȍȘȭȈȓț   ǻ 

șȚȈȚȚȭ  ȈȒȚțȈȓȭȏȖȊȈȕȖ  Ȟȭȓȭ  șȚȈȓȖȋȖ 

8UJHQF\ RI WKH UHVHDUFK 7KH VXFFHVV 
RI  D  KLJKHU  HGXFDWLRQ  LQVWLWXWLRQ  LQ  WKH 
FRQWH[W  RI  WKH  WUDQVIRUPDWLRQ  RI  WKH 
HGXFDWLRQDO  HQYLURQPHQW  DQG  WKH 
LQWHJUDWLRQ  RI  WKH  8NUDLQLDQ  HGXFDWLRQDO 
VSDFH LQWR WKH (XURSHDQ RQH GHSHQGV RQ LWV 
FDSDFLW\ IRU LQYHVWPHQW SUDFWLFH  7KXV  WKH 
HIIHFWLYHQHVV  RI  WKH  LPSOHPHQWDWLRQ  RI 
LQQRYDWLYH  SURMHFWV  RU  SURJUDPV   WKH 
FUHDWLRQ  RI  D  QHZ  HGXFDWLRQDO  SURGXFW  LV 
ODUJHO\  GHWHUPLQHG  E\  WKH  OHYHO  RI 
DWWUDFWLQJ  LQYHVWPHQWV  DV  DQ  HIIHFWLYH 
IDFWRU LQ WKH LPSOHPHQWDWLRQ RI WKH QDWLRQDO 
JRDOV  RI  VXVWDLQDEOH  GHYHORSPHQW  RI 
8NUDLQH  

7DUJHW VHWWLQJ  ,QQRYDWLYH DFWLYLW\ LQ 
D  KLJKHU  HGXFDWLRQ  LQVWLWXWLRQ  SOD\V  DQ 
LPSRUWDQW UROH LQ LWV GHYHORSPHQW  VLQFH WKH 
DWWUDFWLRQ  RI  LQYHVWPHQWV  WR  VXSSRUW  SDQ 
(XURSHDQ  HGXFDWLRQDO  WUHQGV  DQG 
FRPSOLDQFH  ZLWK  WKH  SULQFLSOHV  RI  SXEOLF 
SULYDWH SXEOLF  PDQDJHPHQW  LV  RQH  RI  WKH 
FRQGLWLRQV  IRU  WKH  FRPSHWLWLYHQHVV  RI  D 
KLJKHU  HGXFDWLRQ  LQVWLWXWLRQ  DQG 
FRQWULEXWHV  WR  WKH UHDOL]DWLRQ RI RQH RI WKH 
QDWLRQDO JRDOV RI  VXVWDLQDEOH GHYHORSPHQW 
RI  8NUDLQH     HQVXULQJ  HTXDO  DFFHVV  WR 
TXDOLW\ KLJKHU HGXFDWLRQ  

$FWXDO  VFLHQWLILF  UHVHDUFKHV  DQG 
LVVXHV  DQDO\VLV   7KH  VFLHQWLILF 
DFKLHYHPHQWV  RI  GRPHVWLF  VFLHQWLVWV   LQ 
SDUWLFXODU   VXFK DV /  %XUGRQRV  9  9LQRJ 
UDGQ\D  /  .R]DUH]HQNR  .  6KFKXU  DV ZHOO 
DV D QXPEHU RI ZRUNV E\ WKH DXWKRUV RI WKLV 
DUWLFOH   UHYHDO  YDULRXV  DVSHFWV  RI  WKH 
LQYHVWPHQW  DFWLYLW\  RI  KLJKHU  HGXFDWLRQ 
LQVWLWXWLRQV  DQG  FRQILUP  WKH  UHOHYDQFH  RI 
UHVHDUFK RQ LQYHVWPHQW LQ KLJKHU HGXFDWLRQ 
DV  D  FRPSRQHQW  RI  WKH  LPSOHPHQWDWLRQ  RI 
WKH  QDWLRQDO  JRDOV  RI  VXVWDLQDEOH 
GHYHORSPHQW RI 8NUDLQH  

7KH VWDWHPHQW RI EDVLF PDWHULDOV  
7KH DUWLFOH  XSGDWHV  WKH  JRDOV  RI 8NUDLQH V 



 

 

ǶǹǪǟǺǵǟǱ ǬǰǹǲǻǸǹ  ǯǩǟǸǵǰǲ ǵǨǻǲǶǪǰǽ ǷǸǨǾȄ                               

       

ȘȖȏȊȐȚȒț  ǻȒȘȈȮȕȐ  ȌȖ        ȘȖȒț  ȚȈ 
ȊșȚȈȕȖȊȓȍȕȖ  ȊȏȈȫȔȖȏȊ¶ȧȏȖȒ  ȔȭȎ  ȞȭȓȓȦ 
ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ  ȧȒȭșȕȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  ȚȈ 
ȏȈȓțȟȍȕȕȧȔ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ  ț  ȏȈȒȓȈȌ  ȊȐȡȖȮ 
ȖșȊȭȚȐ   ȊȐșȊȭȚȓȍȕȖ  țȟȈșȚȤ  șȚȍȑȒ 
ȝȖȓȌȍȘȭȊ   șȍȘȍȌ  ȧȒȐȝ  ȫ  ȭȕȊȍșȚȖȘȐ   Ȋ 
țȗȘȈȊȓȭȕȕȭ  ȏȈȒȓȈȌȖȔ  ȖșȊȭȚȐ ȧȒ  ȖȌȕȖȋȖ  ȭȏ 
ȒȓȦȟȖȊȐȝ  ȗȘȐȕȞȐȗȭȊ   ȡȖ  ȘȍȈȓȭȏțȫȚȤșȧ 
ȟȍȘȍȏ  ȊȏȈȫȔȖȏȊ¶ȧȏȖȒ  ȏ  ȘȐȕȒȖȔ  ȗȘȈȞȭ  ȚȈ 
ȗȖȉțȌȖȊȖȦ  ȗȈȘȚȕȍȘșȤȒȐȝ  ȊȭȌȕȖșȐȕ  
ȊșȚȈȕȖȊȓȍȕȖ  ȏȈȓțȟȍȕȕȧ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ  ȏ 
ȔȍȚȖȦ  țȌȖșȒȖȕȈȓȍȕȕȧ  șȐșȚȍȔȐ  ȕȈȌȈȕȕȧ 
ȖșȊȭȚȕȭȝ  ȗȖșȓțȋ  ȚȈ  Ȯȝ  ȧȒȖșȚȭ   ȘȖȏȘȖȉȒȐ 
ȕȖȊȐȝ  ȗȘȖȌțȒȚȭȊ   ȗȖȒȘȈȡȍȕȕȧ  ȭȕȜȘȈ 
șȚȘțȒȚțȘȐ  țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚȭȊ   ȏȈȓțȟȍȕȕȧ 
ȔȭȎȕȈȘȖȌȕȐȝ  ȗȈȘȚȕȍȘȭȊ   ȗȘȐȊȍȌȍȕȕȧ 
ȏȈȒȓȈȌȭȊ  ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  ȌȖ  ȫȊȘȖȗȍȑșȤȒȐȝ 
ȕȖȘȔ  ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ  ȫ  ȖȌȐȕ  ȭȏ  ȒȓȦȟȖȊȐȝ 
ȗȖȒȈȏȕȐȒȭȊ ȗȘȍșȚȐȎȕȖșȚȭ țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚț 
ȚȈ  ȔȍȝȈȕȭȏȔȭȊ  șȚȈȓȖȋȖ  ȘȖȏȊȐȚȒț 
ȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȖȮ  șȐșȚȍȔȐ  ȖșȊȭȚȐ  ȏȈȋȈȓȖȔ  
ȗȘȖȈȕȈȓȭȏȖȊȈȕȖ  ȜȈȒȚ  ȏȕȐȎȍȕȕȧ  ȖȉșȧȋȭȊ 
ȜȭȕȈȕșțȊȈȕȕȧ ȖșȊȭȚȐ  ȡȖ ȗȖȚȍȕȞȭȑȕȖ ȔȈȫ 
ȕȍȋȈȚȐȊȕȭ  ȕȈșȓȭȌȒȐ  Ȍȓȧ  șȖȞȭȈȓȤȕȖ 
ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȋȖ  ȘȖȏȊȐȚȒț  ǻȒȘȈȮȕȐ   Ȉ 
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȈ  ȌȭȧȓȤȕȭșȚȤ  Ȍȓȧ  ȏȈȒȓȈȌȭȊ 
ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  Ȋ  ȗȍȘȍȊȈȎȕȭȑ  ȉȭȓȤȠȖșȚȭ 
țȗȘȈȊȓȭȕșȤȒȐȝ  ȗȘȈȒȚȐȒ  ȏȈȓȐȠȈȫȚȤșȧ 
ȌȘțȋȖȘȧȌȕȖȦ  ȈȉȖ  țȔȖȊȕȖȦ  ȖȌȐȕȐȞȍȦ 
ȜȭȕȈȕșțȊȈȕȕȧ   

 
ǪȐșȕȖȊȒȐ   ǸȖȏȊȐȚȖȒ  ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ 

ȒȖȘȍȓȦȦȚȤșȧ ȭȏ șțȟȈșȕȐȔȐ ȚȍȕȌȍȕȞȭȧȔȐ  
ȧȒȭ ȌȖȔȭȕțȦȚȤ ț șȊȭȚȭ ȚȈ ȔȈȦȚȤ ȕȈ ȔȍȚȭ 
ȊșȚȈȕȖȊȓȍȕȕȧ  șțșȗȭȓȤȕȖȋȖ  ȉȓȈȋȈ  
ǯȈȓțȟȍȕȕȧ ȌȖȌȈȚȒȖȊȐȝ ȘȍșțȘșȭȊ  ț ȊȐȋȓȧȌȭ 
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ   Ȋ  ȖșȊȭȚȕȫ  șȍȘȍȌȖȊȐȡȍ  ȊȐȠț 
ȌȖȏȊȖȓȐȚȤ  ȊȗȘȖȊȈȌȎțȊȈȚȐ  șȖȞȭȈȓȤȕȖ 
ȒȖȘȐșȕȭ  ȗȘȖȫȒȚȐ   ȗȭȌȊȐȡȐȚȐ  ȘȭȊȍȕȤ 
ȕȈȌȈȕȕȧ  ȖșȊȭȚȕȭȝ  ȗȖșȓțȋ   ȗȭȌȚȘȐȔȈȚȐ 
ȭȕȕȖȊȈȞȭȑȕȭ  ȕȈțȒȖȊȭ  ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ  
ȘȍȈȓȭȏțȊȈȚȐ  ȗȘȐȕȞȐȗȐ  ȌȍȘȎȈȊȕȖ 
ȗȘȐȊȈȚȕȖȋȖ  ȗȈȘȚȕȍȘșȚȊȈ  Ȋ  țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ 
ȏȈȒȓȈȌȖȔ  ȖșȊȭȚȐ   Ȉ  ȚȈȒȖȎ  șȚȊȖȘȐȚȐ 
șȗȘȐȧȚȓȐȊȐȑ  ȔȭȒȘȖȒȓȭȔȈȚ  Ȍȓȧ 
ȗȍȘșȗȍȒȚȐȊȕȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ȏȈȒȓȈȌț ȊȐȡȖȮ 
ȖșȊȭȚȐ  ȚȈ  ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȮ  Ȟȭȓȍȑ  șȚȈȓȖȋȖ 
ȘȖȏȊȐȚȒț  

ǲȓȦȟȖȊȭ  șȓȖȊȈ   ȊȐȡȈ  ȖșȊȭȚȈ  
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȮ   ȖșȊȭȚȈ   ȖșȊȭȚȕȧ  ȗȖȓȭȚȐȒȈ  
șȚȈȓȐȑ ȘȖȏȊȐȚȖȒ  țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ ȖșȊȭȚȖȦ  

VXVWDLQDEOH  GHYHORSPHQW  XQWLO        DQG 
HVWDEOLVKHV  WKH  UHODWLRQVKLS  EHWZHHQ  WKH 
JRDO  RI  HQVXULQJ  TXDOLW\  HGXFDWLRQ  DQG 
DWWUDFWLQJ  LQYHVWPHQWV  WR  D  KLJKHU 
HGXFDWLRQ  LQVWLWXWLRQ   WKH  SDUWLFLSDWLRQ  RI 
VWDNHKROGHUV   DPRQJ ZKRP  DUH  LQYHVWRUV  
LQ  WKH  PDQDJHPHQW  RI  WKH  HGXFDWLRQDO 
LQVWLWXWLRQ  DV  RQH  RI  WKH  NH\  SULQFLSOHV  
ZKLFK  LV  LPSOHPHQWHG  WKURXJK  WKH 
UHODWLRQVKLS ZLWK WKH ODERU PDUNHW DQG WKH 
FRQVWUXFWLRQ  RI  SDUWQHUVKLS  UHODWLRQV   LV 
KLJKOLJKWHG  DWWUDFWLQJ LQYHVWPHQWV IRU WKH 
SXUSRVH  RI  LPSURYLQJ  WKH  V\VWHP  RI 
SURYLGLQJ  HGXFDWLRQDO  VHUYLFHV  DQG  WKHLU 
TXDOLW\   GHYHORSLQJ  QHZ  SURGXFWV  
LPSURYLQJ  WKH  LQIUDVWUXFWXUH  RI 
XQLYHUVLWLHV   DWWUDFWLQJ  LQWHUQDWLRQDO 
SDUWQHUV   EULQJLQJ  KLJKHU  HGXFDWLRQ 
LQVWLWXWLRQV  WR  (XURSHDQ  VWDQGDUGV  RI 
DFWLYLW\  LV  RQH RI  WKH NH\  LQGLFDWRUV  RI  WKH 
SUHVWLJH  RI  WKH  XQLYHUVLW\  DQG  WKH 
PHFKDQLVPV RI VXVWDLQDEOH GHYHORSPHQW RI 
WKH  QDWLRQDO  HGXFDWLRQ  V\VWHP  LQ  JHQHUDO  
WKH  IDFW  RI  D  GHFUHDVH  LQ  WKH  DPRXQW  RI 
HGXFDWLRQ  IXQGLQJ  LV  DQDO\]HG   ZKLFK 
SRWHQWLDOO\  KDV  QHJDWLYH  FRQVHTXHQFHV  IRU 
WKH  VRFLR HFRQRPLF  GHYHORSPHQW  RI 
8NUDLQH  DQG LQYHVWPHQW DFWLYLW\ IRU KLJKHU 
HGXFDWLRQ  LQVWLWXWLRQV  LQ WKH YDVW PDMRULW\ 
RI  PDQDJHPHQW  SUDFWLFHV  UHPDLQV  D 
VHFRQGDU\ RU FRQGLWLRQDO XQLW RI IXQGLQJ  

&RQFOXVLRQV   7KH  GHYHORSPHQW  RI 
KLJKHU  HGXFDWLRQ  LV  FRUUHODWHG  ZLWK  WKH 
FXUUHQW WUHQGV WKDW GRPLQDWH WKH ZRUOG DQG 
DUH DLPHG DW HVWDEOLVKLQJ WKH SXEOLF JRRG  
$WWUDFWLQJ DGGLWLRQDO UHVRXUFHV  LQ WKH IRUP 
RI  LQYHVWPHQWV   WR  WKH  HGXFDWLRQDO 
HQYLURQPHQW  RI  WKH  XQLYHUVLW\  ZLOO  DOORZ 
LPSOHPHQWLQJ  VRFLDOO\  XVHIXO  SURMHFWV  
LPSURYLQJ WKH OHYHO RI HGXFDWLRQDO VHUYLFHV  
VXSSRUWLQJ  LQQRYDWLYH  UHVHDUFK  
LPSOHPHQWLQJ  WKH  SULQFLSOHV  RI  SXEOLF 
SULYDWH SDUWQHUVKLS LQ WKH PDQDJHPHQW RI 
WKH HGXFDWLRQDO  LQVWLWXWLRQ  DQG FUHDWLQJ D 
IDYRXUDEOH  PLFURFOLPDWH  IRU  WKH  IXWXUH 
GHYHORSPHQW  RI  WKH  KLJKHU  HGXFDWLRQ 
LQVWLWXWLRQ  DQG  WKH  LPSOHPHQWDWLRQ  RI 
VXVWDLQDEOH GHYHORSPHQW JRDOV  

.H\ZRUGV   KLJKHU  HGXFDWLRQ  
LQYHVWPHQW   HGXFDWLRQ   HGXFDWLRQDO  SROLF\  
VXVWDLQDEOH  GHYHORSPHQW   HGXFDWLRQ 
PDQDJHPHQW  
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ǨȒȚțȈȓȤȕȭșȚȤ  ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ  ȗȖȓȧȋȈȫ  Ȋ  ȚȖȔț   ȡȖ  ȌȭȧȓȤȕȭșȚȤ  ȏȈȒȓȈȌț 
ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ  ȌȈȓȭ ± ǯǪǶ  Ȋ țȔȖȊȈȝ ȭȕȚȍȋȘȈȞȭȮ țȒȘȈȮȕșȤȒȖȋȖ ȖșȊȭȚȕȤȖȋȖ ȗȘȖșȚȖȘț ț 
ȫȊȘȖȗȍȑșȤȒȐȑ  ȗȍȘȍȌțșȭȔ ȏȈȓȍȎȐȚȤ ȊȭȌ șȗȘȖȔȖȎȕȖșȚȭ ȌȖ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȮ ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ  
ȧȒȈ  ȗȖȓȧȋȈȫ  Ȋ  ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȮ  ȏȈȗȓȈȕȖȊȈȕȐȝ  ȗȘȖȫȒȚȭȊ  ȈȉȖ  ȗȘȖȋȘȈȔ   ȌȖșȧȋȕȍȕȕȧ 
ȊȐȏȕȈȟȍȕȐȝ  ȏȈȊȌȈȕȤ   ȊȐȘȖȉȓȍȕȕȧ  ȕȖȊȖȋȖ  ȖșȊȭȚȕȤȖȋȖ  ȗȘȖȌțȒȚț  ȚȖȡȖ  
ǷȘȭȖȘȐȚȍȚȕȐȔȐ  ȔȖȎȕȈ  ȊȊȈȎȈȚȐ  ȗȘȖȫȒȚȐ  ȚȈ  ȭȌȍȮ   ȧȒȭ  șȗȘȧȔȖȊȈȕȭ  ȕȈ 
ȗȍȘșȗȍȒȚȐȊȕȐȑ  ȘȖȏȊȐȚȖȒ  ȏȈȒȓȈȌț  ȖșȊȭȚȐ  ȚȈ  ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȦ Ȟȭȓȍȑ  șȚȈȓȖȋȖ  ȘȖȏȊȐȚȒț  
ǹȈȔȍ  ȚȖȔț  ȏȈȓțȟȍȕȕȧ  ȜȭȕȈȕșȖȊȐȝ  ȚȈ  ȕȍȔȈȚȍȘȭȈȓȤȕȐȝ  ȘȍșțȘșȭȊ   ț  ȊȐȋȓȧȌȭ 
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ  ȕȐȕȭ ȫ ȖȌȕȐȔ ȭȏ ȟȐȕȕȐȒȭȊ ȜȭȕȈȕșȖȊȖ ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ǯǪǶ   

ǷȖșȚȈȕȖȊȒȈ  ȗȘȖȉȓȍȔȐ   ǹȍȘȍȌ  șțȟȈșȕȐȝ  ȚȍȕȌȍȕȞȭȑ  ȘȖȏȊȐȚȒț  ȋȈȓțȏȭ 
ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ ȔȖȎȕȈ ȊȐȌȭȓȐȚȐ ȒȘȖșșȍȒȚȖȘȈȓȤȕȭ ȏȊ¶ȧȏȒȐ  ǟȕȕȖȊȈȞȭȑȕȈ ȌȭȧȓȤȕȭșȚȤ ț 
ǯǪǶ  ȊȭȌȭȋȘȈȫ  ȊȈȎȓȐȊț  ȘȖȓȤ   ȖșȒȭȓȤȒȐ  ȏȈȓțȟȍȕȕȧ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ  ȏȈȌȓȧ  ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȮ 
ȏȈȋȈȓȤȕȖȫȊȘȖȗȍȑșȤȒȐȝ  ȚȍȕȌȍȕȞȭȑ  ȚȈ  ȗȘȐȕȞȐȗȭȊ  ȌȍȘȎȈȊȕȖ ȗȘȐȊȈȚȕȖ 
ȋȘȖȔȈȌșȤȒȖȋȖ țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ ȫ ȖȌȕȭȫȦ ȏ țȔȖȊ ȑȖȋȖ ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȖșȚȭ  ǺȖȎ  Ȋ 
țȔȖȊȈȝ  ȫȊȘȖȭȕȚȍȋȘȈȞȭȮ   ȘȖȏȊȐȚȒț  ȘȐȕȒȖȊȐȝ  țȔȖȊ  ȗȐȚȈȕȕȧ  ȈȊȚȖȕȖȔȕȖșȚȭ  
ȒȓȭȫȕȚȖȖȘȭȫȕȚȖȊȈȕȖșȚȭ  ȚȈ  ȗȈȘȚȕȍȘșȚȊȈ  ț  ȊȐȡȭȑ  ȠȒȖȓȭ  ȫ  ȊȐȘȭȠȈȓȤȕȐȔȐ  Ȍȓȧ 
ȘȖȏȊȐȚȒț  ȖșȊȭȚȕȤȖȋȖ  șȍȘȍȌȖȊȐȡȈ   ǯ  ȖȋȓȧȌț  ȕȈ  Ȟȍ   ȕȖȊȭ  ȘȍȈȓȭȮ  ȚȈ  ȊȐȔȖȋȐ  ȌȖ 
țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ  ȖșȊȭȚȕȭȔ  șȍȘȍȌȖȊȐȡȍȔ  ǯǪǶ  ȏțȔȖȊȓȦȦȚȤ  ȕȍȖȉȝȭȌȕȭșȚȤ  ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ 
șțȚȕȖșȚȭ  ȊȏȈȫȔȖȏȊ¶ȧȏȒț ȚȈ ȗȖȌȈȓȤȠȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ȕȈȗȘȧȔȭȊ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ Ȋ ȖșȊȭȚț   

ǨȕȈȓȭȏ  ȖșȚȈȕȕȭȝ  ȌȖșȓȭȌȎȍȕȤ  ȭ  ȗțȉȓȭȒȈȞȭȑ   ǷȘȖȉȓȍȔȈ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȮ 
ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ ǯǪǶ ȫ ȗȘȍȌȔȍȚȖȔ ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ ȉȈȋȈȚȤȖȝ ȊȭȚȟȐȏȕȧȕȐȝ țȟȍȕȐȝ  ǯȖȒȘȍȔȈ  
ǳ  ǩțȘȌȖȕȖș ȚȈ Ǫ  ǪȐȕȖȋȘȈȌȕȧ ȊȐșȊȭȚȓȐȓȐ ȗȐȚȈȕȕȧ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȋȖ ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ 
țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚșȤȒȖȮ ȕȈțȒȐ Ȋ ǻȒȘȈȮȕȭ Ȋ ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȔț ȒȖȕȚȍȒșȚȭ > @  ǳ  ǲȖȏȈȘȍȏȍȕȒȖ 
ȖȉȷȘțȕȚțȊȈȊ  ȚȍȖȘȍȚȐȒȖ ȔȍȚȖȌȖȓȖȋȭȟȕȭ  ȏȈșȈȌȐ  ȍȜȍȒȚȐȊȕȖșȚȭ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ  Ȋ  ȖșȊȭȚț 
> @   ǲ  ȁțȘ  ȗȘȖȈȕȈȓȭȏțȊȈȊ  ȏȔȭșȚ  ȑ  ȘȖȓȤ  ȒȈȗȭȚȈȓȤȕȐȝ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ  ț  ǯǪǶ  >  @  
ǨȊȚȖȘȈȔȐ  ȞȭȫȮ  șȚȈȚȚȭ  ȉțȓȖ  șȝȈȘȈȒȚȍȘȐȏȖȊȈȕȖ  ȔȍȚț  ȚȈ  ȔȍȝȈȕȭȏȔȐ  ȊȗȘȖȊȈȌȎȍȕȕȧ 
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȮ  ȗȖȓȭȚȐȒȐ  ǻȒȘȈȮȕȐ  ț  ȋȈȓțȏȭ  ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  > @   ȌȖșȓȭȌȎȍȕȖ 
ȔȭȎȕȈȘȖȌȕȐȑ ȌȖșȊȭȌ ȖȘȋȈȕȭȏȈȞȭȮ  ȚȈ  țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ ȖșȊȭȚȕȭȔȐ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȧȔȐ ț ȊȐȡȭȑ 
ȠȒȖȓȭ > @  ȖȒȘȍșȓȍȕȖ ȗȘȭȖȘȐȚȍȚȐ țȗȘȖȊȈȌȎȍȕȕȧ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȐȝ ȗȘȖȋȘȈȔ ȘȖȏȊȐȚȒț 
ǯǪǶ Ȋ ȖșȊȭȚȕȭȑ ȗȖȓȭȚȐȞȭ ǻȒȘȈȮȕȐ > @  ȡȖ șȚȈȓȖ ȗȭȌȷȘțȕȚȧȔ Ȍȓȧ ȏȌȭȑșȕȍȕȕȧ ȌȈȕȖȮ 
ȕȈțȒȖȊȖȮ ȘȖȏȊȭȌȒȐ  

ǪȐȒȓȈȌ  ȖșȕȖȊȕȖȋȖ  ȔȈȚȍȘȭȈȓț  ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ   ǬȍȘȎȈȊȕȈ  ȗȖȓȭȚȐȒȈ  Ȋ 
ǻȒȘȈȮȕȭ  ȏȈ  ȖșȚȈȕȕȭ  ȌȍșȧȚȐȓȭȚȚȧ  ȌȖȒȖȘȭȕȕȖ  ȏȔȭȕȐȓȈ  ȊȍȒȚȖȘ  șȊȖȋȖ  ȘȖȏȊȐȚȒț   ȊȭȌ 
ȞȍȕȚȘȈȓȤȕȖȋȖ țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ ȌȖ ȌȍȞȍȕȚȘȈȓȭȏȈȞȭȮ  ǷȘȐȕȞȐȗȖȊȈ ȘȭȏȕȐȞȧ ț ȗȭȌȝȖȌȈȝ ȌȖ 
șȈȔȖȮ  țȗȘȈȊȓȭȕșȤȒȖȮ  ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ  ȌȈȓȈ  ȗȖȠȚȖȊȝ  ȭ  ȌȖ  șȍȘȑȖȏȕȐȝ  ȒȖȕȞȍȗȚțȈȓȤȕȐȝ 
ȏȔȭȕ   ǺȖȔț   ǯǪǶ  ȧȒ  ȔȭȎȋȈȓțȏȍȊȭ  ȖșȍȘȍȌȒȐ  ȖșȊȭȚȕȤȖȮ   ȕȈțȒȖȊȖȮ   șȖȞȭȈȓȤȕȖȮ  ȚȈ 
șȖȞȭȖȒțȓȤȚțȘȕȖȮ  ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ  ȊȐȏȕȈȟȈȦȚȤ  ȗȍȘȠȖȟȍȘȋȖȊȐȔȐ  ȏȈȊȌȈȕȕȧȔȐ  Țȭ   ȡȖ 
ȗȖȊ¶ȧȏȈȕȭ  ȏ  ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȫȦ  Ǿȭȓȍȑ  șȚȈȓȖȋȖ  ȘȖȏȊȐȚȒț  ȌȖ        ȘȖȒț   ȊȐȏȕȈȟȍȕȐȝ 
ǶȘȋȈȕȭȏȈȞȭȫȦ Ƕȉ¶ȫȌȕȈȕȐȝ ǵȈȞȭȑ        >  @  ȗȖȓȖȎȍȕȤ ǹȚȘȈȚȍȋȭȮ ȘȖȏȊȐȚȒț ȊȐȡȖȮ 
ȖșȊȭȚȐ Ȋ ǻȒȘȈȮȕȭ ȕȈ           ȘȖȒȐ        >  @  Ǿȭȓȍȑ șȚȈȓȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ǻȒȘȈȮȕȐ 
ȕȈ ȗȍȘȭȖȌ ȌȖ      ȘȖȒț          >  @   ȏȈȒȖȕȭȊ ǻȒȘȈȮȕȐ ³ǷȘȖ ȖșȊȭȚț´          >  @ ȚȈ 
³ǷȘȖ ȊȐȡț ȖșȊȭȚț´          >  @  ǾȭȓȒȖȔ ȓȖȋȭȟȕȖȦ ȫ ȖȘȭȫȕȚȈȞȭȧ ǯǪǶ ȕȈ șțșȗȭȓȤȕȖ 
ȏȕȈȟțȡȭ  ȚȍȕȌȍȕȞȭȮ   ȖșȒȭȓȤȒȐ  țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚ  ȫ  ȖșȍȘȍȌȒȖȔ  ȭȏ  ȗȖȚțȎȕȐȔ  ȓȦȌșȤȒȐȔ 
ȗȖȚȍȕȞȭȈȓȖȔ   

ǯȋȭȌȕȖ  ȭȏ  ǯȈȒȖȕȖȔ  ǻȒȘȈȮȕȐ  ³ǷȘȖ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕț  ȌȭȧȓȤȕȭșȚȤ´          ȗȭȌ 
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȧȔȐ  ȊȈȘȚȖ  ȘȖȏțȔȭȚȐ  ȘȭȏȕȖȔȈȕȭȚȕȭ  ȘȍșțȘșȐ  ȚȈ  ȞȭȕȕȖșȚȭ   ȧȒȭ  ȔȈȦȚȤ 
ȗȘȐȕȍșȚȐ  ȗȘȐȉțȚȖȒ  ȈȉȖ  ȊȐȘȭȠȐȚȐ  ȗȍȊȕț  șȖȞȭȈȓȤȕț  ȗȘȖȉȓȍȔț  >  @   ǶȚȎȍ  
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȈ  ȌȭȧȓȤȕȭșȚȤ  ǯǪǶ  țȔȖȎȓȐȊȓȦȫ  ȏȈ  ȘȈȝțȕȖȒ  ȏȈȓțȟȍȕȕȧ  ȖșȊȭȚȕȭȝ 
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ  ț  ȊȐȋȓȧȌȭ  ȕȍȖȉȝȭȌȕȐȝ  ȘȍșțȘșȭȊ  ȘȍȈȓȭȏȖȊțȊȈȚȐ  șȖȞȭȈȓȤȕȭ  ȗȘȖȫȒȚȐ  
ȗȘȖȋȘȈȔȐ  ȚȈ  ȭȌȍȮ  ȏȈȌȓȧ  ȗȍȘȍȚȊȖȘȍȕȕȧ  șțȟȈșȕȖȋȖ  șȊȭȚț  ȚȈ  ȗȭȌȚȘȐȔȒȐ  ȒȓȦȟȖȊȐȝ 
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ȕȈȗȘȧȔȭȊ ȘȖȏȊȐȚȒț ȗȘȖȊȭȌȕȐȝ ȌȍȘȎȈȊ  ȏȖȒȘȍȔȈ ȑ ǻȒȘȈȮȕȐ  
ǯȈțȊȈȎȐȔȖ   ȡȖ  ȌȖ  ȏȈȚȊȍȘȌȎȍȕȖȋȖ  ȗȍȘȍȓȭȒț  Ǿȭȓȍȑ  șȚȈȓȖȋȖ  ȘȖȏȊȐȚȒț 

ǻȒȘȈȮȕȐ  ȌȖ        ȘȖȒț  ȏ ȗȖȔȭȎ  ȭȕȠȐȝ  ȊȒȓȦȟȍȕȖ  ȚȈȒț  ȧȒ  ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ 
ȊșȍȖȝȖȗȓȦȦȟȖȮ  ȭ șȗȘȈȊȍȌȓȐȊȖȮ ȧȒȭșȕȖȮ ȖșȊȭȚȐ >  @  Ǿȍ ȗȭȌȚȊȍȘȌȎțȫ ȈȒȚțȈȓȤȕȭșȚȤ 
ȏȌȭȑșȕȍȕȕȧ  ȞȭȫȮ  ȕȈțȒȖȊȖȮ  ȘȖȏȊȭȌȒȐ   ȖșȒȭȓȤȒȐ   ȕȈ  ȕȈȠț  ȌțȔȒț   ȧȒȭșȕȈ  ȖșȊȭȚȈ 
ȗȖȊ¶ȧȏȈȕȈ  ȭȏ  țȝȊȈȓȍȕȕȧȔ  ȈȒȚțȈȓȤȕȐȝ  ȑ  ȊȐȊȈȎȍȕȐȝ  țȗȘȈȊȓȭȕșȤȒȐȝ  ȘȭȠȍȕȤ   ȧȒȭ 
ȘȍȈȓȭȏțȦȚȤșȧ ȕȈ ȖșȕȖȊȭ ȗȈȘȚȕȍȘșȚȊȈ ȚȈ ȌȍȔȖȒȘȈȚȐȏȔț  ǯ ȖȋȓȧȌț ȕȈ Ȟȍ  ȚȍȖȘȍȚȐȟȕȖ 
ȞȭȕȕȐȔȐ Ȍȓȧ ȕȈȠȖȋȖ ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ ȫ țȔȖȊȐȊȖȌȐ Ƕ  ǪȐșȖȞȤȒȖȮ  ȧȒȈ șȚȊȍȘȌȎțȫ  ȡȖ 
șȚȈȓȐȑ  ȘȖȏȊȐȚȖȒ  ȗȖȓȧȋȈȫ  Ȋ  ³ȊȏȈȫȔȖțȏȋȖȌȎȍȕȭ  țȗȘȈȊȓȭȕșȤȒȐȝ   ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȐȝ  
șȖȞȭȈȓȤȕȐȝ   ȗȘȐȘȖȌȖȖȝȖȘȖȕȕȐȝ  ȏȈȝȖȌȭȊ   șȗȘȧȔȖȊȈȕȐȝ  ȕȈ  ȜȖȘȔțȊȈȕȕȧ  șȐșȚȍȔȐ 
șțșȗȭȓȤȕȐȝ  ȊȭȌȕȖșȐȕ  ȕȈ  ȏȈșȈȌȈȝ  ȌȖȊȭȘȐ   ȗȈȘȚȕȍȘșȚȊȈ   șȖȓȭȌȈȘȕȖșȚȭ   ȒȖȕșȍȕșțșț  
ȍȚȐȟȕȐȝ  ȞȭȕȕȖșȚȍȑ   ȉȍȏȗȍȟȕȖȋȖ  ȕȈȊȒȖȓȐȠȕȤȖȋȖ  șȍȘȍȌȖȊȐȡȈ   ȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȐȝ 
ȌȎȍȘȍȓ ȌțȝȖȊȕȖșȚȭ´ >   ș    @   

ǵȈ  ȕȍȖȉȝȭȌȕȖșȚȭ  țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ  ȏȈȒȓȈȌȖȔ  ȖșȊȭȚȐ  ȏ  țȘȈȝțȊȈȕȕȧȔ  ȕȍ  ȓȐȠȍ 
ȌȍȘȎȈȊȕȖ ȗȘȈȊȖȊȐȝ ȏȈșȈȌ  Ȉȓȍ ȑ ȋȘȖȔȈȌșȤȒȖȮ ȌțȔȒȐ ȕȈȋȖȓȖȠțȫ Ǫ  ǹțȗȘțȕ >  @  ǯȈ 
ȗȍȘȍȒȖȕȈȕȕȧȔ ȕȈțȒȖȊȞȧ   șțșȗȭȓȤȕȈ ȗȭȌȚȘȐȔȒȈ  ȫ  ȘțȠȭȑȕȖȦ  șȐȓȖȦ ȕȍ  ȓȐȠȍ Ȍȓȧ 
ȏȈȒȓȈȌț ȖșȊȭȚȐ  Ȉȓȍ ȑ Ȍȓȧ ȖșȊȭȚȕȤȖȮ șȐșȚȍȔȐ ȏȈȋȈȓȖȔ  Ǭȓȧ ȕȈȉȓȐȎȍȕȕȧ ȖșȊȭȚȕȤȖȮ 
ȋȈȓțȏȭ  ȌȖ  ȫȊȘȖȗȍȑșȤȒȐȝ  șȚȈȕȌȈȘȚȭȊ   ǷȖȓȤȡȈ   ǼȭȕȓȧȕȌȭȧ   ǳȐȚȊȈ   ǳȈȚȊȭȧ   ǿȍȝȭȧ  
ǹȓȖȊȈȟȟȐȕȈ  ȚȈ  ȭȕȠȭ    ȔȖȌȍȘȕȭȏȈȞȭȮ  ȚȈ  ȊȗȘȖȊȈȌȎȍȕȕȧ  șȐșȚȍȔȕȖȋȖ  țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ 
ȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȖȦ  ȖșȊȭȚȖȦ  Ȋ  țȔȖȊȈȝ  ȌȍȞȍȕȚȘȈȓȭȏȈȞȭȮ  țȟȍȕȐȑ  ȊȉȈȟȈȫ  ȏȈ  ȌȖȞȭȓȤȕȍ 
ȊȐȊȟȍȕȕȧ șȊȭȚȖȊȐȝ ȚȍȕȌȍȕȞȭȑ ȘȖȏȉțȌȖȊȐ ȖșȊȭȚȐ  ǟ ȗȐȚȈȕȕȧ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȮ ȗȖȓȭȚȐȒȐ 
Ȋ ȖșȊȭȚȕȭȝ ȏȈȒȓȈȌȈȝ ȫ ȖȌȕȐȔ ȭȏ ȒȓȦȟȖȊȐȝ >  @  ǯȈȋȈȓȖȔ Ǫ  ǹțȗȘțȕ ȊȭȌșȚȖȦȫ ȗȖȏȐȞȭȦ 
ȔȖȎȓȐȊȖșȚȭ  ȌȍȘȎȈȊȕȖ ȋȘȖȔȈȌșȤȒȖȋȖ  țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ  ȏȈȒȓȈȌȈȔȐ  ȖșȊȭȚȐ   ȏȖȒȘȍȔȈ 
ȊȐȡȖȮ   

ǹȓȭȌ ȏȈȏȕȈȟȐȚȐ  ȡȖ ț șțȟȈșȕȭȑ ȌȍȘȎȈȊȕȭȑ ȖșȊȭȚȕȭȑ ȗȖȓȭȚȐȞȭ ȊȭȌȉțȊȈȦȚȤșȧ 
ȗȘȖȞȍșȐ  ȡȖ ȟȭȚȒȖ ȖȒȘȍșȓȦȦȚȤ ȕȈȋȈȓȤȕȭ ȭ ȗȍȘșȗȍȒȚȐȊȕȭ ȏȈȊȌȈȕȕȧ ȚȈ ȖșȕȖȊȕȭ Ȟȭȓȭ 
ȘȖȏȊȐȚȒț ȖșȊȭȚȕȤȖȮ șȐșȚȍȔȐ Ȋ țȔȖȊȈȝ ȗȖșȚȭȕȌțșȚȘȭȈȓȤȕȖȋȖ șțșȗȭȓȤșȚȊȈ >   F     @  
ǶȌȕȈȒ ȏȈțȊȈȎȐȔȖ  ȡȖ Ȟȭȓȭ șȚȈȓȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ȫ ȕȍ ȓȐȠȍ ȭȌȍȑȕȐȔȐ ȖȘȭȫȕȚȐȘȈȔȐ Ȍȓȧ 
ȗȘȖȊȍȌȍȕȕȧ ȘȍȜȖȘȔ   Ȉ ȑ  ȍȓȍȔȍȕȚȖȔ Ȍȓȧ  șȚȊȖȘȍȕȕȧ ȉȈȓȈȕșț ȔȭȎ ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȐȔȐ 
șȖȞȭȈȓȤȕȐȔȐ ȚȈ ȍȒȖȓȖȋȭȟȕȐȔȐ șȜȍȘȈȔȐ ȎȐȚȚȫȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ   

ǵȍ  ȔȍȕȠ  ȊȈȎȓȐȊȐȔ  ȗȐȚȈȕȕȧȔ  ȊȏȈȫȔȖȌȭȮ  ȔȍȝȈȕȭȏȔȭȊ  ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  ȚȈ 
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȮ  ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ  ȫ  țȟȈșȚȤ  ȏȈȞȭȒȈȊȓȍȕȐȝ  șȚȖȘȭȕ  Ȋ  țȗȘȈȊȓȭȕȕȭ  ȏȈȒȓȈȌȖȔ 
ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ  ǺȈȒ  ȊȭȌȗȖȊȭȌȕȖ ȌȖ ǯȈȒȖȕț ǻȒȘȈȮȕȐ ³ǷȘȖ ȖșȊȭȚț´        >  @ țȟȈșȚȤ 
șȚȍȑȒȝȖȓȌȍȘȭȊ Ȋ țȗȘȈȊȓȭȕȕȭ ȏȈȒȓȈȌȖȔ ȖșȊȭȚȐ ȫ ȖȌȕȐȔ ȭȏ ȒȓȦȟȖȊȐȝ ȗȘȐȕȞȐȗȭȊ  ȡȖ 
ȘȍȈȓȭȏțȫȚȤșȧ  ȟȍȘȍȏ  ȊȏȈȫȔȖȏȊ¶ȧȏȖȒ  ȏ  ȘȐȕȒȖȔ  ȗȘȈȞȭ  ȚȈ  ȗȖȉțȌȖȊȖȦ  ȗȈȘȚȕȍȘșȤȒȐȝ 
ȊȭȌȕȖșȐȕ   ǺȈȒ   ȌȖ  ȏȈȞȭȒȈȊȓȍȕȐȝ  șȚȖȘȭȕ  Ȋ  țȗȘȈȊȓȭȕȕȭ  ǯǪǶ  ȔȖȎȕȈ  ȊȒȓȦȟȐȚȐ  
ȈȉȭȚțȘȭȫȕȚȭȊ   ȊȐȗțșȒȕȐȒȭȊ   ȋȘȖȔȈȌșȤȒȭ  Ȗȉ¶ȫȌȕȈȕȕȧ   ȌȖȗȖȔȭȎȕȐȑ  ȗȍȘșȖȕȈȓ  
ȭȕȊȍșȚȖȘȭȊ   ȕȈțȒȖȊȖ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ  ȚȈ  ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ  ȗȘȈȞȭȊȕȐȒȭȊ   ȖȘȋȈȕȐ  ȊȓȈȌȐ  
ȘȍȒȚȖȘȈȚ   ȘȖȉȖȚȖȌȈȊȞȭȊ   șȚțȌȍȕȚȭȊ  ȚȖȡȖ  >     ș         @   ǹȈȔȍ  țȟȈșȚȤ  ȘȭȏȕȐȝ 
șȚȍȑȒȝȖȓȌȍȘȭȊ  ȕȈ ȕȈȠȍ ȗȍȘȍȒȖȕȈȕȕȧ  ȧȒ ȗȘȍȌșȚȈȊȕȐȒȭȊ ȘȭȏȕȐȝ șȖȞȭȈȓȤȕȐȝ ȋȘțȗ  
ȏȈȉȍȏȗȍȟțȫ  ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȦ  ȭȌȍȑ  ȌȍȘȎȈȊȕȖ ȗȘȐȊȈȚȕȖȮ  ȚȈ  ȌȍȘȎȈȊȕȖ ȗȘȐȊȈȚȕȖ 
ȋȘȖȔȈȌșȤȒȖȮ ȊȏȈȫȔȖȌȭȮ Ȋ țȗȘȈȊȓȭȕȕȭ ȖșȊȭȚȕȭȔ șȍȘȍȌȖȊȐȡȍȔ ǯǪǶ  ȡȖ ȉȍȏȏȈȗȍȘȍȟȕȖ 
ȊȗȓȐȊȈȫ ȕȈ ȑȖȋȖ ȧȒȭșȕȭ ȗȖȒȈȏȕȐȒȐ  

ǸȈȏȖȔ ȭȏ ȚȐȔ ȊȏȈȫȔȖȌȭȧ ȘȭȏȕȐȝ ȏȈȞȭȒȈȊȓȍȕȐȝ șȚȖȘȭȕ Ȋ țȗȘȈȊȓȭȕȕȭ ȖșȊȭȚȕȭȔ 
ȏȈȒȓȈȌȖȔ  ȌȈȫ  ȏȔȖȋț  ȊȘȈȝȖȊțȊȈȚȐ  ȘȭȏȕȖȉȭȟȕȭșȚȤ  ȗȖȋȓȧȌȭȊ   ȡȖ  șȗȘȐȧȫ  ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȮ 
ȖȌȘȈȏț ȌȍȒȭȓȤȒȖȝ Ǿȭȓȍȑ șȚȈȓȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ǻȒȘȈȮȕȐ ȌȖ      ȘȖȒț        >  @  ǺȖȎ 
ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ ȧȒȖșȚȭ ȖșȊȭȚȐ ȏȈȌȓȧ șȚȈȓȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț șțșȗȭȓȤșȚȊȈ țȔȖȎȓȐȊȐȚȤ  ȕȈ 
ȕȈȠț ȌțȔȒț  ȌȖșȧȋȚȐ ȑ ȭȕȠȐȝ Ȟȭȓȍȑ  ȏȖȒȘȍȔȈ ȚȈȒȐȝ ȧȒ ȋȭȌȕȈ ȗȘȈȞȧ ȚȈ ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȍ 
ȏȘȖșȚȈȕȕȧ  ȗȘȖȔȐșȓȖȊȭșȚȤ   ȭȕȕȖȊȈȞȭȮ  ȚȈ  ȭȕȜȘȈșȚȘțȒȚțȘȈ   șȚȈȓȐȑ ȘȖȏȊȐȚȖȒ ȔȭșȚ  ȭ 
ȋȘȖȔȈȌ  ȗȈȚȍȘșȚȊȖ ȏȈȘȈȌȐ șȚȈȓȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț >  @   



 

 

ǶǹǪǟǺǵǟǱ ǬǰǹǲǻǸǹ  ǯǩǟǸǵǰǲ ǵǨǻǲǶǪǰǽ ǷǸǨǾȄ                               

       

ǹȓȭȌ ȏȊȍȘȕțȚȐ țȊȈȋț  ȡȖ ȭȌȍȮ șȗȭȊȊȭȌȕȖȠȍȕȕȧ șȚȈȓȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ȖșȊȭȚȕȤȖȋȖ 
șȍȘȍȌȖȊȐȡȈ ȭȏ ȏȈȓțȟȍȕȕȧȔ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ ȌȖ ǯǪǶ ȏȕȈȑȠȓȐ ȘȖȏȊȐȚȖȒ ț ȕȐȏȞȭ ȕȈțȒȖȊȐȝ 
ȗȘȈȞȤ ȈȊȚȖȘȭȊ >   ș              ș            ș          @  ǪȊȈȎȈȫȔȖ  ȡȖ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȈ 
ȌȭȧȓȤȕȭșȚȤ ǯǪǶ ȫ ȗȭȌȷȘțȕȚȧȔ țȌȖșȒȖȕȈȓȍȕȕȧ șȐșȚȍȔȐ ȕȈȌȈȕȕȧ ȖșȊȭȚȕȭȝ ȗȖșȓțȋ ȚȈ 
Ȯȝ  ȧȒȖșȚȭ   ȘȖȏȘȖȉȓȍȕȕȧ  ȕȖȊȐȝ  ȖșȊȭȚȕȭȝ  ȗȘȖȌțȒȚȭȊ   ȗȖȒȘȈȡȍȕȕȧ  ȭȕȜȘȈșȚȘțȒȚțȘȐ 
țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚȭȊ   ȏȈȓțȟȍȕȕȧ  ȔȭȎȕȈȘȖȌȕȐȝ  ȗȈȘȚȕȍȘȭȊ   ȗȭȌȊȐȡȍȕȕȧ 
ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȖșȚȭ  ȕȈȉȓȐȎȍȕȕȧ ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ ȊȭȚȟȐȏȕȧȕȐȝ ȖșȊȭȚȕȭȝ țșȚȈȕȖȊ 
ȌȖ ȫȊȘȖȗȍȑșȤȒȐȝ șȚȈȕȌȈȘȚȭȊ ȚȖȡȖ   

ǯȈȏȕȈȟȍȕȭ ȏȈȊȌȈȕȕȧ ȖȘȋȈȕȭȏȈȞȭȮ țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȦ ȌȭȧȓȤȕȭșȚȦ ǯǪǶ 
ȜȖȘȔțȦȚȤ  ȏȔȭșȚ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȮ  ȗȖȓȭȚȐȒȐ  ǻȒȘȈȮȕȐ  Ȋ  ȋȈȓțȏȭ  ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  ȚȈ 
ȊȭȌȖȉȘȈȎȈȦȚȤ  ȊȏȈȫȔȖȏȊ¶ȧȏȖȒ  ȖȒȘȍȔȐȝ  Ȟȭȓȍȑ  șȚȈȓȖȋȖ  ȘȖȏȊȐȚȒț  ȭȏ  ȖȏȕȈȟȍȕȐȔȐ 
ȏȈȊȌȈȕȕȧȔȐ   ǺȈȒ   ȔȖȎȍȔȖ  ȊșȚȈȕȖȊȐȚȐ  ȊȏȈȫȔȖȏȊ¶ȧȏȖȒ  ȔȭȎ  ȞȭȓȓȦ  ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ 
ȘȭȊȕȖȋȖ  ȌȖșȚțȗț  ȌȖ  ȧȒȭșȕȖȮ  ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ   ȞȭȓȓȦ  ȗȭȌȚȘȐȔȒȐ  ȭȕȜȘȈșȚȘțȒȚțȘȐ  
șȗȘȐȧȕȕȧ  ȭȕȌțșȚȘȭȈȓȭȏȈȞȭȮ  ȑ  ȭȕȕȖȊȈȞȭȧȔ  ț  ȘȭȏȕȐȝ  șȜȍȘȈȝ  șțșȗȭȓȤȕȖȋȖ  ȎȐȚȚȧ  ȚȈ 
ȏȈȊȌȈȕȕȧȔ  ȘȖȏȘȖȉȓȍȕȕȧ  ȕȖȊȐȝ  ȕȈțȒȖȊȐȝ  ȚȈ  ȖșȊȭȚȕȭȝ  ȗȘȖȌțȒȚȭȊ   ȗȭȌȚȘȐȔȞȭ 
ȕȈȓȍȎȕȖȋȖ  ȔȈȚȍȘȭȈȓȤȕȖ ȚȍȝȕȭȟȕȖȋȖ  ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ   ǺȈȒȖȎ  ȊȊȈȎȈȫȔȖ   ȡȖ 
ȖȉțȔȖȊȓȍȕȭ ȏȈȊȌȈȕȕȧ ȊȭȌȖȉȘȈȎȈȦȚȤ ȚȍȕȌȍȕȞȭȮ ȘȍȜȖȘȔțȊȈȕȕȧ ȋȈȓțȏȭ ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ  
ǨȒȚȐȊȭȏȈȞȭȧ  ȘȍȜȖȘȔțȊȈȕȕȧ  ȖșȊȭȚȐ  ȖȉțȔȖȊȓȍȕȈ  ȜȖȘșȖȊȈȕȐȔ  ȗȖȠțȒȖȔ 
ȭȕșȚȘțȔȍȕȚȭȊ  ȚȈ  ȗȭȌȝȖȌȭȊ  ȏȈȌȓȧ  ȏȉȓȐȎȍȕȕȧ  ȞȭȕȕȭșȕȐȝ  ȭȌȍȑ  ȊȭȚȟȐȏȕȧȕȖȮ  șȐșȚȍȔȐ 
ȖșȊȭȚȐ  ȏȭ  șȚȈȕȌȈȘȚȈȔȐ   ȧȒȭ  ȗȘȐȑȕȧȚȭ  șȊȭȚȖȊȖȦ  șȗȭȓȤȕȖȦ  ȕȈ  ȖșȕȖȊȭ  ȭșȚȖȘȐȟȕȖȋȖ 
ȌȖșȊȭȌț >   ș    @  

ǯȊȍȘȕȭȔȖ  țȊȈȋț  ȕȈ  Țȍ   ȡȖ  ǹȚȘȈȚȍȋȭȫȦ  ȘȖȏȊȐȚȒț  ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  ǻȒȘȈȮȕȐ  ȕȈ 
           ȘȖȒȐ          >  @   ȗȍȘȍȌȉȈȟȍȕȖ  ȕȐȏȒț  ȏȈȊȌȈȕȤ ȡȖȌȖ  ȖȘȋȈȕȭȏȈȞȭȑȕȖȋȖ 
ȗȍȘȍȚȊȖȘȍȕȕȧ ȖșȕȖȊ țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ  ȗȈȘȚȕȍȘșȚȊȈ ȚȈ ȊȏȈȫȔȖȌȭȮ ț ȊȐȡȭȑ ȠȒȖȓȭ  ǶȒȘȭȔ 
ȚȖȋȖ ț ȌȖȒțȔȍȕȚȭ >  @ ȊȐȏȕȈȟȍȕȖ ȊȍȒȚȖȘ ȘȖȏȊȐȚȒț ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ Ȋ ǻȒȘȈȮȕȭ ȚȈ țȔȖȊȐ 
țșȗȭȠȕȖȮ  ȒȖȕșȖȓȭȌȈȞȭȮ  ȗȖȓȭȚȐȟȕȖȮ   ȗȘȈȊȖȊȖȮ  ȚȈ  ȖșȊȭȚȕȤȖȮ  ȌȍȘȎȈȊȕȐȝ  șȐșȚȍȔ 
 ȗȖȓȭȚȐȒ  ȏȈȌȓȧ ȗȖșȚțȗȖȊȖȋȖ ȘȍȜȖȘȔțȊȈȕȕȧ ȖșȊȭȚȕȤȖȮ ȋȈȓțȏȭ ȚȈ ȮȮ ȭȕȚȍȋȘȈȞȭȮ  ǺȖȎ 
țȌȖșȒȖȕȈȓȍȕȕȧ ȊȭȚȟȐȏȕȧȕȖȮ șȐșȚȍȔȐ ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ  ȭȕȚȍȋȘȖȊȈȕȖȮ ț ǝȊȘȖȗȍȑșȤȒȐȑ 
ȗȘȖșȚȭȘ  ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ   ȫ  ȖȌȕȭȫȦ  ȏ  ȗȘȭȖȘȐȚȍȚȕȐȝ  Ȟȭȓȍȑ  ȘȍȜȖȘȔțȊȈȕȕȧ  ȖșȊȭȚȐ  Ȋ 
ȕȈȠȭȑ ȌȍȘȎȈȊȭ  ǶȒȘȭȔ ȚȖȋȖ  ȧȒȭșȚȤ  ȚȈ ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȭșȚȤ  ȖșȊȭȚȕȭȝ ȗȖșȓțȋ  
ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ  ȍȜȍȒȚȐȊȕȖșȚȭ  ȘȍȜȖȘȔ  ț  ȊȐȡȭȑ  ȖșȊȭȚȭ  ȗȖȚȘȍȉțȫ  ȌȖșȚȈȚȕȤȖȋȖ  ȘȭȊȕȧ 
ȖȉșȧȋȭȊ ȜȭȕȈȕșțȊȈȕȕȧ  Ȉ ȚȈȒȖȎ ȏȈȓȍȎȐȚȤ ȊȭȌ ȖȗȚȐȔȈȓȤȕȖșȚȭ șȒȓȈȌț ȚȈ șȚȘțȒȚțȘȐ 
ȌȎȍȘȍȓ ȜȭȕȈȕșțȊȈȕȕȧ  șȍȘȍȌ ȧȒȐȝ ± ȭȕȊȍșȚȐȞȭȮ   

ǬȖșȓȭȌȎțȦȟȐ ȚȍȖȘȍȚȐȒȖ ȔȍȚȖȌȖȓȖȋȭȟȕȭ  ȏȈșȈȌȐ ȍȜȍȒȚȐȊȕȖșȚȭ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ Ȋ 
ȖșȊȭȚț  ǳ  ǲȖȏȈȘȍȏȍȕȒȖ ȏ¶ȧșțȊȈȓȈ  ȡȖ ȈȉșȖȓȦȚȕȭ ȗȖȒȈȏȕȐȒȐ ȖȉșȧȋȭȊ ȜȭȕȈȕșțȊȈȕȕȧ 
ȖșȊȭȚȐ Ȋ ǻȒȘȈȮȕȭ ȫ ȏȕȈȟȕȖ ȕȐȎȟȐȔȐ ț ȗȖȘȭȊȕȧȕȕȭ ȭȏ ȊȭȌȗȖȊȭȌȕȐȔȐ ț ȗȍȘȍȊȈȎȕȭȑ 
ȉȭȓȤȠȖșȚȭ ȒȘȈȮȕ ȟȓȍȕȭȊ ǝȊȘȖȗȍȑșȤȒȖȋȖ ǹȖȦȏț > @  Ǫ ǻȒȘȈȮȕȭ ȏȈȓȐȠȈȫȚȤșȧ ȕȐȏȤȒȖȦ 
ȟȈșȚȒȈ ȗȘȐȊȈȚȕȐȝ ȌȎȍȘȍȓ ȜȭȕȈȕșțȊȈȕȕȧ ȖșȊȭȚȐ  ȡȖ ȓȖȋȭȟȕȖ ȗȖȧșȕȦȫȚȤșȧ Ȋșȍ ȡȍ 
ȕȐȏȤȒȐȔ  ȘȭȊȕȍȔ  ȌȖȝȖȌȭȊ  ȕȈșȍȓȍȕȕȧ  ȚȈ  ȋȈȘȈȕȚțȊȈȕȕȧȔ  ȌȍȘȎȈȊȖȦ  ȕȈȌȈȕȕȧ 
ȗȍȘȍȊȈȎȕȖȮ ȉȭȓȤȠȖșȚȭ ȖșȊȭȚȕȭȝ ȗȖșȓțȋ Ȍȓȧ ȕȈșȍȓȍȕȕȧ ȉȍȏȖȗȓȈȚȕȖ  ǸȈȏȖȔ ȏ ȚȐȔ  ȧȒ 
șȚȊȍȘȌȎțȫ ȌȖșȓȭȌȕȐȞȧ  ȊȭȌȕȖșȕȭ ȗȖȒȈȏȕȐȒȐ ȖȉșȧȋȭȊ ȜȭȕȈȕșțȊȈȕȕȧ ȖșȊȭȚȐ Ȋ ǻȒȘȈȮȕȭ 
ȞȭȓȒȖȔ  ȊȭȌȗȖȊȭȌȈȦȚȤ  ȗȖȒȈȏȕȐȒȈȔ  ȒȘȈȮȕ  ȟȓȍȕȭȊ  ǝȊȘȖȗȍȑșȤȒȖȋȖ  ǹȖȦȏț   ȚȖȌȭ  ȧȒ 
ȈȉșȖȓȦȚȕȭ Ȯȝ ȏȕȈȟȍȕȕȧ Ȋ ȘȈȏȐ ȕȐȎȟȭ ȭ ȔȈȦȚȤ ȗȍȘȍȊȈȎȕȖ ȕȍȋȈȚȐȊȕț ȌȐȕȈȔȭȒț > @   

ǼȈȒȚ  ȏȕȐȎȍȕȕȧ  ȖȉșȧȋȭȊ  ȜȭȕȈȕșțȊȈȕȕȧ  ȖșȊȭȚȐ  ȗȖȚȍȕȞȭȑȕȖ  ȔȈȫ  ȕȍȋȈȚȐȊȕȭ 
ȕȈșȓȭȌȒȐ  Ȍȓȧ  șȖȞȭȈȓȤȕȖ ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȋȖ  ȘȖȏȊȐȚȒț  ǻȒȘȈȮȕȐ   Ȉ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȈ 
ȌȭȧȓȤȕȭșȚȤ Ȍȓȧ ǯǪǶ Ȋ ȗȍȘȍȊȈȎȕȖ ȏȈȓȐȠȈȫȚȤșȧ țȔȖȊȕȖȦ ȖȌȐȕȐȞȍȦ ȜȭȕȈȕșțȊȈȕȕȧ  
ǺȈȒȭ ȘȍȈȓȭȮ ȗȖȊ¶ȧȏȈȕȭ ȭȏ ȔȍȕȠȖȦ ȏȈȚȘȍȉțȊȈȕȭșȚȦ ț ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȮ șȖȞȭȈȓȤȕȖ ȏȕȈȟțȡȐȝ 
ȗȘȖȫȒȚȭȊ  ȗȖȘȭȊȕȧȕȖ  ȏ  ȜȭȕȈȕșȖȊȖ  ȗȘȐȉțȚȒȊȐȔȐ   ǯȌȍȉȭȓȤȠȖȋȖ  ȭȕȊȍșȚȖȘȐ   ȧȒ 
ȗȖȚȍȕȞȭȑȕȭ șȚȍȑȒȝȖȓȌȍȘȐ Ȋ țȗȘȈȊȓȭȕȕȭ ǯǪǶ  ȗȍȘȍȌțșȭȔ ȔȈȦȚȤ ȕȈ ȔȍȚȭ ȖȚȘȐȔȈȚȐ 
ȜȭȕȈȕșȖȊȭ ȚȈ ȚȘțȌȖȊȭ ȘȍșțȘșȐ  Ȉ ȊȎȍ ȗȖȚȭȔ ȊȐȘȭȠȐȚȐ șțșȗȭȓȤȕȖ ȊȈȎȓȐȊȍ ȗȐȚȈȕȕȧ 



 

 

ǶǹǪǟǺǵǟǱ ǬǰǹǲǻǸǹ  ǯǩǟǸǵǰǲ ǵǨǻǲǶǪǰǽ ǷǸǨǾȄ                               

       

ȟȐ ȗȭȌȚȘȐȔȈȚȐ ȭȌȍȦ  ȗȖȊ¶ȧȏȈȕț ȭȏ ȗȍȘșȗȍȒȚȐȊȕȐȔ ȈȉȖ șȚȈȓȐȔ ȘȖȏȊȐȚȒȖȔ ȏȈȒȓȈȌț   
ǯȈȌȓȧ  ȗȭȌȚȘȐȔȒȐ  ȜȭȕȈȕșȖȊȖȋȖ  ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȮ  ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ  Ȋ 

ȖșȊȭȚȕȭȑ  șȜȍȘȭ  ȊȭȚȟȐȏȕȧȕȐȑ  ȕȈțȒȖȊȍȞȤ  ǲ  ȁțȘ  ȗȘȖȗȖȕțȫ  ȕȈșȚțȗȕț  ȔȖȌȍȓȤ 
ȗȍȘșȗȍȒȚȐȊȕȖȮ ȗȭȌȚȘȐȔȒȐ >  @   

- ȊȐȏȕȈȟȍȕȕȧ ȌȍȘȎȈȊȕȖȋȖ ȜȭȕȈȕșțȊȈȕȕȧ ȚȈ ȭȕȊȍșȚțȊȈȕȕȧ ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ ȧȒ 
ȗȘȭȖȘȐȚȍȚȕȖȋȖ ȕȈȗȘȧȔț ȊȐȌȈȚȒȭȊ ȉȦȌȎȍȚț   

- ȊȐȒȖȘȐșȚȈȕȕȧ ȕȖȊȭȚȕȭȝ ȭȕșȚȘțȔȍȕȚȭȊ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȋȖ ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ ȊȐȡȖȮ 
ȖșȊȭȚȐ  ȏȖȒȘȍȔȈ ȖșȊȭȚȕȭ ȊȈțȟȍȘȐ  ȖșȊȭȚȕȭ ȒȘȍȌȐȚȐ ȚȖȡȖ   

- ȊȭȌȗȖȊȭȌȕȭșȚȤ  ȗȖȊȕȖȞȭȕȕȖȋȖ  ȜȭȕȈȕșțȊȈȕȕȧ  ȌȍȘȎȈȊȖȦ  ȏȌȖȉțȚȚȧ  ȊȐȡȖȮ 
ȖșȊȭȚȐ  Ȋ  ȌȍȘȎȈȊȕȐȝ  ȭ  ȒȖȔțȕȈȓȤȕȐȝ  ȏȈȒȓȈȌȈȝ  ȖșȊȭȚȐ  Ȗȉșȧȋț   ȊȐȏȕȈȟȍȕȖȔț 
ȌȍȘȎȈȊȕȐȔȐ șȚȈȕȌȈȘȚȈȔȐ   

- ȊȐȒȖȘȐșȚȈȕȕȧ  ȌȖȌȈȚȒȖȊȐȝ  ȗȖȌȈȚȒȖȊȐȝ  ȭȕșȚȘțȔȍȕȚȭȊ  șȚȐȔțȓȦȊȈȕȕȧ 
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ ȦȘȐȌȐȟȕȐȝ ȭ ȜȭȏȐȟȕȐȝ Ȗșȭȉ ț ȘȖȏȊȐȚȖȒ ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ   

- ȊȐȒȖȘȐșȚȈȕȕȧ  ȔȍȝȈȕȭȏȔȭȊ  ȋȘȖȔȈȌșȤȒȖȋȖ  ȒȖȕȚȘȖȓȦ  ȏȈ  ȊȐȒȖȘȐșȚȈȕȕȧȔ 
ȒȖȠȚȭȊ ȕȈ ȜțȕȒȞȭȖȕțȊȈȕȕȧ ȚȈ ȘȖȏȊȐȚȖȒ ȖșȊȭȚȐ  ȏȖȒȘȍȔȈ ȭ ȊȐȡȖȮ  

- ȒȖȕȞȍȕȚȘȈȞȭȧ  ȜȭȕȈȕșȖȊȐȝ  ȘȍșțȘșȭȊ  ȕȈ  ȗȘȭȖȘȐȚȍȚȕȐȝ  ȕȈȗȘȧȔȈȝ 
ȭȕȊȍșȚțȊȈȕȕȧ ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ ȧȒ șȖȞȭȈȓȤȕȖȋȖ ȭȕșȚȐȚțȚț >  @  

ǵȈ  ȕȈȠȍ  ȗȍȘȍȒȖȕȈȕȕȧ   ȘȍȜȖȘȔțȊȈȕȕȧ  șȐșȚȍȔȐ  ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  ȗȖȚȘȍȉțȫ 
ȕȈȓȍȎȕȖȮ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȮ  ȗȭȌȚȘȐȔȒȐ   ǫȈȘȈȕȚȭȫȦ  șȚȈȓȖȋȖ  ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȋȖ  ȘȖȏȊȐȚȒț 
ȔȖȎȕȈ  ȊȊȈȎȈȚȐ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȮ  Ȋ  ȋȈȓțȏȤ  ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  ȧȒ  ȗȘȭȖȘȐȚȍȚȕț  șȜȍȘț 
ȎȐȚȚȫȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ  țȒȘȈȮȕșȤȒȖȋȖ  șțșȗȭȓȤșȚȊȈ   Ȍȍ  ȜȖȘȔțȫȚȤșȧ  ȧȒȭșȕȐȑ  ȖșȊȭȚȕȭȑ 
ȒȈȗȭȚȈȓ   

ǸȖȏȋȓȧȌȈȦȟȐ ȗȘȖȉȓȍȔȐ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȋȖ ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ ǯǪǶ  ǳ  ǩțȘȌȖȕȖș ȚȈ 
Ǫ  ǪȐȕȖȋȘȈȌȕȧ  ȏȈțȊȈȎțȦȚȤ   ȡȖ  ț  șȚȘȈȚȍȋȭȟȕȖȔț  ȗȓȈȕȭ  țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚșȤȒȈ  ȕȈțȒȈ  ȫ 
ȊȈȎȓȐȊȐȔ  ȟȐȕȕȐȒȖȔ  ȘȖȏȊȐȚȒț  ȖșȊȭȚȕȤȖȮ  ȋȈȓțȏȭ  ȚȈ  ȗȖȒȈȏȕȐȒȖȔ  ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȋȖ 
ȏȘȖșȚȈȕȕȧ ȌȍȘȎȈȊȐ  ǯȈ șȗȖșȚȍȘȍȎȍȕȕȧȔȐ ȌȖșȓȭȌȕȐȞȤ  Ȍȓȧ ȚȖȋȖ  ȡȖȉ ȊȭȚȟȐȏȕȧȕȭ 
ǯǪǶ ȔȖȋȓȐ ȋȭȌȕȖ  șȚȊȖȘȦȊȈȚȐ ȒȖȕȒțȘȍȕȞȭȦ ȫȊȘȖȗȍȑșȤȒȐȔ ȖșȊȭȚȕȭȔ  ȭȕșȚȐȚțȞȭȧȔ  
ȏȖȒȘȍȔȈ ț ȘȍȑȚȐȕȋȈȝ  ȕȍȖȉȝȭȌȕȖ ȗȖșȐȓȦȊȈȚȐ șȐȕȍȘȋȭȦ ȉȭȏȕȍșț  ȖșȊȭȚȐ ȚȈ ȕȈțȒȐ > @  
Ǫ ȞȤȖȔț ȒȖȕȚȍȒșȚȭ ȏȈțȊȈȎȐȔȖ ȒȖȘȍȓȧȞȭȦ Ȟȭȓȍȑ ǹȚȈȓȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ǻȒȘȈȮȕȐ ȌȖ      
ȘȖȒț  ȭȏ  ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ  ȧȒȖșȚȭ  ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  ȚȈ  șȚȈȓȖȋȖ  ȘȖȏȊȐȚȒț  ȚȍȘȐȚȖȘȭȈȓȤȕȐȝ 
ȋȘȖȔȈȌ   ȖșȒȭȓȤȒȐ  șȈȔȍ  șȗȭȊȗȘȈȞȧ  ǯǪǶ  ȚȈ  ȉȭȏȕȍșț  ȫ  ȖȌȕȐȔȐ  ȭȏ  ȗȖȒȈȏȕȐȒȭȊ 
ȭȕȚȍȕșȐȊȕȖșȚȭ  ȘȖȏȊȐȚȒț  ȚȈ  ȜțȕȒȞȭȖȕțȊȈȕȕȧ  ȔȭșȚ  ȚȈ  ȋȘȖȔȈȌ  ǻȒȘȈȮȕȐ  ȧȒ 
ȔȭșȚȖțȚȊȖȘȦȦȟȐȝ ȍȓȍȔȍȕȚȭȊ     

ǪȐșȕȖȊȒȐ  ȏ  ȌȈȕȖȋȖ  ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ  ȭ  ȗȍȘșȗȍȒȚȐȊȐ  ȗȖȌȈȓȤȠȐȝ 
ȘȖȏȊȭȌȖȒ  ǵȈ ȗȭȌșȚȈȊȭ ȊȐȡȍ ȊȐȒȓȈȌȍȕȖȋȖ ȔȖȎȕȈ ȏȘȖȉȐȚȐ ȊȐșȕȖȊȖȒ  ȡȖ ȘȖȏȊȐȚȖȒ 
ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  ȒȖȘȍȓȦȦȚȤșȧ  ȭȏ  șțȟȈșȕȐȔȐ  ȚȍȕȌȍȕȞȭȧȔȐ   ȧȒȭ  ȌȖȔȭȕțȦȚȤ  ț  șȊȭȚȭ  ȚȈ 
ȔȈȦȚȤ ȕȈ ȔȍȚȭ ȊșȚȈȕȖȊȓȍȕȕȧ șțșȗȭȓȤȕȖȋȖ ȉȓȈȋȈ  ȇȒȡȖ ȊȭȚȟȐȏȕȧȕț șȐșȚȍȔț ȊȐȡȖȮ 
ȖșȊȭȚȐ șȗȘȧȔțȊȈȚȐ ȕȈ ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȦ Ȟȭȓȍȑ șȚȈȓȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ȭȏ ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ ȧȒȭșȕȖȮ 
ȖșȊȭȚȐ  ȚȖ ȍȜȍȒȚȐȊȕȐȔ ȭȕșȚȘțȔȍȕȚȖȔ Ȍȓȧ ȞȤȖȋȖ ȫ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȮ  ǵȍ ȔȍȕȠ ȊȈȎȓȐȊȐȔ 
ȊȊȈȎȈȫȔȖ ȗȖȚȘȍȉț Ȋ ȗȍȘȍȖșȔȐșȓȍȕȭ ǯǪǶ ȗȘȐȕȞȐȗȭȊ ȚȈ ȗȭȌȝȖȌȭȊ ȌȖ țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ ȚȈ 
ȊȓȈșȕȖȮ ȔȭșȭȮ ȧȒ ȗȍȊȕȖȋȖ ȖșȊȭȚȕȤȖ ȕȈțȒȖȊȖȋȖ ȚȈ șȖȞȭȖȒțȓȤȚțȘȕȖȋȖ ȖșȍȘȍȌȒț  ǺȈȒȐȔ 
ȟȐȕȖȔ ȋȈȓțȏȤ ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ ȗȖȊȐȕȕȈ ȘȖȏȋȓȧȌȈȚȐșȧ șȚȍȑȒȝȖȓȌȍȘȈȔȐ ȚȈ ȊȓȈȌȕȐȔȐ 
șȚȘțȒȚțȘȈȔȐ  ȧȒ  ȘȍșțȘșȕȈ  ȉȈȏȈ  ȚȈ  ȗȖȚȍȕȞȭȑȕȈ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȈ  ȗȓȈȚȜȖȘȔȈ   ȧȒȈ 
ȏȈȉȍȏȗȍȟțȫ ȌȍȘȎȈȊț ȕȍȖȉȝȭȌȕȐȔȐ ȚȘțȌȖȊȐȔȐ ȘȍșțȘșȈȔȐ   

ǯȈȓțȟȍȕȕȧ ȌȖȌȈȚȒȖȊȐȝ ȘȍșțȘșȭȊ ț ȊȐȋȓȧȌȭ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ Ȋ ȖșȊȭȚȕȫ șȍȘȍȌȖȊȐȡȍ 
ǯǪǶ  ȌȈșȚȤ  ȏȔȖȋț  ȊȗȘȖȊȈȌȎțȊȈȚȐ  ȕȍșȚȈȕȌȈȘȚȕȭ  ȚȈ  șȖȞȭȈȓȤȕȖ  ȒȖȘȐșȕȭ  ȗȘȖȫȒȚȐ  
ȗȭȌȊȐȡȐȚȐ  ȘȭȊȍȕȤ  ȕȈȌȈȕȕȧ  ȖșȊȭȚȕȭȝ  ȗȖșȓțȋ   ȗȭȌȚȘȐȔȈȚȐ  ȭȕȕȖȊȈȞȭȑȕȭ  ȕȈțȒȖȊȭ 
ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ   ȘȍȈȓȭȏțȊȈȚȐ  ȗȘȐȕȞȐȗȐ  ȌȍȘȎȈȊȕȖ ȗȘȐȊȈȚȕȖȋȖ  ȗȈȘȚȕȍȘșȚȊȈ  Ȋ 
țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ ȏȈȒȓȈȌȖȔ ȖșȊȭȚȐ  șȗȘȐȧȚȐ ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȮ ȚȊȖȘȟȖȋȖ ȗȖȚȍȕȞȭȈȓț ȏȌȖȉțȊȈȟȭȊ 
ȖșȊȭȚȐ  ȚȈ  ȕȈțȒȖȊȖ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȐȝ  ȗȘȈȞȭȊȕȐȒȭȊ   Ȉ  ȚȈȒȖȎ  șȚȊȖȘȐȚȐ  șȗȘȐȧȚȓȐȊȐȑ 



 

 

ǶǹǪǟǺǵǟǱ ǬǰǹǲǻǸǹ  ǯǩǟǸǵǰǲ ǵǨǻǲǶǪǰǽ ǷǸǨǾȄ                               

       

ȔȭȒȘȖȒȓȭȔȈȚ  Ȍȓȧ  ȗȍȘșȗȍȒȚȐȊȕȖȋȖ  ȘȖȏȊȐȚȒț  ǯǪǶ  ȚȈ  ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȮ  Ȟȭȓȍȑ  șȚȈȓȖȋȖ 
ȘȖȏȊȐȚȒț  ǺȖȎ  Ȋ țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚȈȝ ȔȈȦȚȤ ȍȜȍȒȚȐȊȕȖ ȊȗȘȖȊȈȌȎțȊȈȚȐșȧ ȚȈ ȗȘȈȞȦȊȈȚȐ 
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȭ  ȔȍȝȈȕȭȏȔȐ   ǶșȕȖȊȕȖȦ  ȗȘȖȉȓȍȔȖȦ   ȡȖ  ȋȈȓȤȔțȫ  ȚȍȔȗȐ  ȘȖȏȊȐȚȒț 
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȐȝ  ȔȍȝȈȕȭȏȔȭȊ  ț  ȊȐȡȭȑ  ȖșȊȭȚȭ   ȏȈȓȐȠȈȫȚȤșȧ  ȕȐȏȤȒȐȑ  ȘȭȊȍȕȤ 
ȌȍȘȎȈȊȕȖȋȖ ȜȭȕȈȕșțȊȈȕȕȧ ȚȈ ȕȍȌȖșȚȈȚȕȭȑ ȘȭȊȍȕȤ ȕȍȌȍȘȎȈȊȕȖȋȖ șȍȒȚȖȘț Ȋ ȋȈȓțȏȭ    

ǹȍȘȍȌ  ȗȍȘșȗȍȒȚȐȊȕȐȝ  ȕȈȗȘȧȔȭȊ  ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ  ȊȉȈȟȈȫȔȖ  ȊȐȖȒȘȍȔȓȍȕȕȧ 
ȖșȖȉȓȐȊȖșȚȍȑ  ȕȈțȒȖȊȖ ȔȍȚȖȌȐȟȕȖȋȖ  ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ  ȖȘȋȈȕȭȏȈȞȭȮ  țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ 
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȦ ȌȭȧȓȤȕȭșȚȦ ǯǪǶ  

 
ǹȗȐșȖȒ ȊȐȒȖȘȐșȚȈȕȐȝ ȌȎȍȘȍȓ  

   ǩȖȉȘȐȞȤȒȈ  Ǫ        µǨȒșȭȖȓȖȋȭȟȕȐȑ ȌȐșȒțȘș ȖșȊȭȚȕȤȖȮ ȗȖȓȭȚȐȒȐ Ȋ ȒȖȕȚȍȒșȚȭ șțȟȈșȕȐȝ 
șțșȗȭȓȤȕȐȝ ȊȐȒȓȐȒȭȊ¶  ǶșȊȭȚȕȧ ȗȖȓȭȚȐȒȈ  ȜȭȓȖșȖȜȭȧ  ȚȍȖȘȭȧ  ȗȘȈȒȚȐȒȈ  ǴȖȕȖȋȘȈȜȭȧ  
ȏȈ ȘȍȌ  Ǫ  ǨȕȌȘțȡȍȕȒȈ  ǲȐȮȊ   ǪȐȌ ȊȖ ǵǷǻ ȭȔȍȕȭ Ǵ Ƿ  ǬȘȈȋȖȔȈȕȖȊȈ  ș            

   ǩȖȉȘȐȞȤȒȈ   Ǫ     ǳȐșȖȒȖȕȤ   ǟ         µǟȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȈ  ȗȖȓȭȚȐȒȈ  ǻȒȘȈȮȕȐ  ț  ȋȈȓțȏȭ  ȊȐȡȖȮ 
ȖșȊȭȚȐ  ȔȍȚȈ ȚȈ ȔȍȝȈȕȭȏȔȐ ȊȗȘȖȊȈȌȎȍȕȕȧ¶  ǯȉȭȘȕȐȒ ȔȈȚȍȘȭȈȓȭȊ ȌȖȗȖȊȭȌȍȑ ȚȈ Țȍȏ ǟǟǟ 
ǪșȍțȒȘȈȮȕșȤȒȖȮ  ȭȕȚȍȘȕȍȚ ȒȖȕȜȍȘȍȕȞȭȮ  ³ǵȈțȒȖȊȖ ȗȘȈȒȚȐȟȕȍ  ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ ȕȈȌȈȕȕȧ 
ȗțȉȓȭȟȕȐȝ  ȗȖșȓțȋ  Ȋ  țȔȖȊȈȝ  ȌȍȞȍȕȚȘȈȓȭȏȈȞȭȮ´   Ȕ  ǲȐȮȊ       ȒȊȭȚȕȧ       ȘȖȒț   ȏȈ  ȘȍȌ  
Ǹ  ǪȖȑȚȖȊȐȟ  Ƿ  ǪȖȘȖȕȐ  ǲȐȮȊ   ǺǶǪ ³ǪȐȌȈȊȕȐȟȐȑ ȌȭȔ ³ǨȘȚǭȒ´  ș           

   ǩȖȉȘȐȞȤȒȈ   Ǫ         µǹțȟȈșȕȈ  ȊȐȡȈ  ȖșȊȭȚȈ  Ȋ  țȔȖȊȈȝ  ȒȖȕȒțȘȍȕȞȭȮ  ȕȈ  ȘȐȕȒț  ȖșȊȭȚȕȭȝ 
ȗȖșȓțȋ   ȗȖȘȭȊȕȧȓȤȕȐȑ  ȈȕȈȓȭȏ  ȌȖșȊȭȌț  ȒȘȈȮȕ  ǿȖȘȕȖȔȖȘșȤȒȖȋȖ  ȘȍȋȭȖȕț¶   ǪȭșȕȐȒ 
ǵȈȞȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖ  ȈȊȭȈȞȭȑȕȖȋȖ  țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚț   ǹȍȘȭȧ   ǷȍȌȈȋȖȋȭȒȈ   ǷșȐȝȖȓȖȋȭȧ   ǲȐȮȊ  
ȹ        F         

   ǩȖȉȘȐȞȤȒȈ   Ǫ     ǳȐșȖȒȖȕȤ   ǟ         µǴȭȎȕȈȘȖȌȕȐȑ  ȌȖșȊȭȌ  ȖȘȋȈȕȭȏȈȞȭȮ  ȚȈ  țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ 
ȖșȊȭȚȕȭȔȐ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȧȔȐ ț ȊȐȡȭȑ ȠȒȖȓȭ¶  ³ǴȖȓȖȌȈ ȕȈțȒȈ       șȖȞȭȈȓȤȕȖ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȭ 
ȘȖȏȊȭȌȒȐ´   ȏȉ  ȔȈȚȍȘ   ǟǟǟ ǪșȍțȒȘ  ȕȈțȒ  ȗȘȈȒȚ   ȏȈȖȟ   ȖȕȓȈȑȕ ȒȖȕȜ      ȒȊȭȚȕȧ      
ȘȖȒț  Ȕ  ǲȐȮȊ  ǲȐȮȊ  ǵǷǻ ȭȔȍȕȭ Ǵ Ƿ  ǬȘȈȋȖȔȈȕȖȊȈ  F         

   ǩȖȉȘȐȞȤȒȈ  Ǫ   ǳȐșȖȒȖȕȤ   ǟ         µǻȗȘȖȊȈȌȎȍȕȕȧ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȐȝ ȗȘȖȋȘȈȔ ȘȖȏȊȐȚȒț 
ȏȈȒȓȈȌȭȊ  ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  ȧȒ  ȗȘȭȖȘȐȚȍȚ  ȖșȊȭȚȕȤȖȮ  ȗȖȓȭȚȐȒȐ  ǻȒȘȈȮȕȐ¶   ǫȭȓȍȧ   ȕȈțȒȖȊȐȑ 
ȊȭșȕȐȒ   ǹȗȍȞȊȐȗțșȒ  ³ǴȖȓȖȌȈ  ȕȈțȒȈ        șȖȞȭȈȓȤȕȖ ȗȍȌȈȋȖȋȭȟȕȭ  ȘȖȏȊȭȌȒȐ´   ȏȉ  
ȔȈȚȍȘ   ǟ  ǪșȍțȒȘ   ȕȈțȒ  ȗȘȈȒȚ   ȒȖȕȜ        ȚȘȈȊȕȧ        ȘȖȒț   Ȕ   ǲȐȮȊ   ǲȐȮȊ   ǪȐȌ ȊȖ 
³ǫȭȓȍȧ´  ș         

   ǩțȘȌȖȕȖș   ǳ     ǪȐȕȖȋȘȈȌȕȧ   Ǫ         µǷȘȖȉȓȍȔȐ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȋȖ  ȏȈȉȍȏȗȍȟȍȕȕȧ 
țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚșȤȒȖȮ ȕȈțȒȐ Ȋ ǻȒȘȈȮȕȭ¶  ǭȒȖȕȖȔȭȟȕȐȑ ȈȕȈȓȭȏ  ǺȍȘȕȖȗȭȓȤ  ǺȖȔ     ȹ    ș     
    

   ǪȐșȖȞȤȒȈ  Ƕ       ǶșȊȭȚȈ Ȍȓȧ șȚȈȓȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț  ǬȕȭȗȘȖȗȍȚȘȖȊșȤȒ  ș          
   ǲȖȏȈȘȍȏȍȕȒȖ   ǳ         µǺȍȖȘȍȚȐȒȖ ȔȍȚȖȌȖȓȖȋȭȟȕȭ  ȏȈșȈȌȐ  ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ  ȍȜȍȒȚȐȊȕȖșȚȭ 

ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ Ȋ ȖșȊȭȚț¶  ǭȒȖȕȖȔȭȟȕȐȑ ȊȭșȕȐȒ țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚț  ǪȐȗ      F          
   ǳȐșȖȒȖȕȤ   ǟ         µǟȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȈ  ȗȖȓȭȚȐȒȈ  Ȋ  ȋȈȓțȏȭ  ȊȐȡȖȮ  ȖșȊȭȚȐ  ǻȒȘȈȮȕȐ   șȚȈȕ 

ȘȖȏȘȖȉȓȍȕȖșȚȭ ȗȐȚȈȕȕȧ Ȋ ȕȈțȒȖȊȭȑ ȗȓȖȡȐȕȭ¶  ǟȕȕȖȊȈȞȭȑȕȈ ȗȍȌȈȋȖȋȭȒȈ  ǶȌȍșȈ  ǪȐȗ      
7     F           

    ǷȘȖ ȊȐȡț ȖșȊȭȚț       ǯȈȒȖȕ ǻȒȘȈȮȕȐ ȊȭȌ   ȓȐȗȕȧ      ȘȖȒț  ȌȖȒțȔȍȕȚ ȹ      9,,  
ǬȖșȚțȗȕȖ   KWWSV   ]DNRQ UDGD JRY XD ODZV VKRZ         7H[W!   >   ǿȍȘȊȍȕȤ     @  

    ǷȘȖ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕț ȌȭȧȓȤȕȭșȚȤ       ǯȈȒȖȕ ǻȒȘȈȮȕȐ ȊȭȌ    ȊȍȘȍșȕȧ      ȘȖȒț  ȌȖȒțȔȍȕȚ 
ȹ      ǽǟǟ   ǬȖșȚțȗȕȖ    KWWSV   ]DNRQ UDGD JRY XD ODZV VKRZ         7H[W!     >   
ǿȍȘȊȍȕȤ     @  

    ǷȘȖ  ȖșȊȭȚț         ǯȈȒȖȕ  ǻȒȘȈȮȕȐ  ȊȭȌ     ȊȍȘȍșȕȧ        ȘȖȒț   ȌȖȒțȔȍȕȚ  ȹ       9,,,  
ǬȖșȚțȗȕȖ   KWWSV   ]DNRQ UDGD JRY XD ODZV VKRZ         7H[W!  >   ǿȍȘȊȍȕȤ     @  

    ǷȘȖ șȝȊȈȓȍȕȕȧ ǹȚȘȈȚȍȋȭȮ ȘȖȏȊȐȚȒț ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ Ȋ ǻȒȘȈȮȕȭ ȕȈ           ȘȖȒȐ       
ǸȖȏȗȖȘȧȌȎȍȕȕȧ  ǲȈȉȭȕȍȚț  ǴȭȕȭșȚȘȭȊ  ǻȒȘȈȮȕȐ  ȊȭȌ      ȓȦȚȖȋȖ        ȘȖȒț   ȌȖȒțȔȍȕȚ 
ȹ       ǬȖșȚțȗȕȖ    KWWSV   ]DNRQ UDGD JRY XD ODZV VKRZ           '     7H[W!  
>   ǿȍȘȊȍȕȤ     @  

    ǷȘȖ Ǿȭȓȭ șȚȈȓȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ǻȒȘȈȮȕȐ ȕȈ ȗȍȘȭȖȌ ȌȖ      ȘȖȒț       ǻȒȈȏ ǷȘȍȏȐȌȍȕȚȈ 
ȊȭȌ      ȊȍȘȍșȕȧ        ȘȖȒț   ȹ        ǬȖșȚțȗȕȖ  
 KWWSV   ]DNRQ UDGD JRY XD ODZV VKRZ          7H[W!  >   ǿȍȘȊȍȕȤ     @   
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    ǹțȗȘțȕ   Ǫ         µǴȍȝȈȕȭȏȔȐ  ȜȖȘȔțȊȈȕȕȧ  ȍȜȍȒȚȐȊȕȖȮ  șȐșȚȍȔȐ  țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ  Ȋ  ȖșȊȭȚȭ 
ǻȒȘȈȮȕȐ  ȕȈ  ȖșȕȖȊȭ  ȫȊȘȖȗȍȑșȤȒȖȋȖ  ȌȖșȊȭȌț¶   ǪȭșȕȐȒ  ȗȭșȓȧȌȐȗȓȖȔȕȖȮ  ȖșȊȭȚȐ   ǪȐȗțșȒ 
         ǹȍȘȭȧ ³ǹȖȞȭȈȓȤȕȭ ȚȈ ȗȖȊȍȌȭȕȒȖȊȭ ȕȈțȒȐ´  ȗșȐȝȖȓȖȋȭȟȕȭ       F           

    Ǿȭȓȭ șȚȈȓȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ǶȘȋȈȕȭȏȈȞȭȮ Ƕȉ¶ȫȌȕȈȕȐȝ ǵȈȞȭȑ ȌȖ      ȘȖȒț  Q G    ǷȘȖȋȘȈȔȈ 
ȘȖȏȊȐȚȒț  ǶǶǵ  Ȋ  ǻȒȘȈȮȕȭ   ǬȖșȚțȗȕȖ    KWWSV   ZZZ XQGS RUJ XN XNUDLQH WVLOL VWDORKR 
UR]Y\WNX!   >   ǿȍȘȊȍȕȤ     @   

    ȁțȘ  ǲ        µǲȈȗȭȚȈȓȤȕȭ  ȭȕȊȍșȚȐȞȭȮ Ȋ ȏȈȒȓȈȌȈȝ ȊȐȡȖȮ ȖșȊȭȚȐ¶  ǷȘȖȉȓȍȔȐ  ȭȕȚȍȋȘȈȞȭȮ 
ȖșȊȭȚȐ  ȕȈțȒȐ ȚȈ ȉȭȏȕȍșț Ȋ țȔȖȊȈȝ ȋȓȖȉȈȓȭȏȈȞȭȮ  ǲȐȮȊșȤȒȐȑ ȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȐȑ țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚ 
ȚȍȝȕȖȓȖȋȭȑ ȚȈ ȌȐȏȈȑȕț  ș           

    %REU\WVND  9  .UDV\OQ\NRYD  +  /DGRKXEHWV  1  9RURQD  /   /\VRNRQ  ,       µ,QYROYHPHQW 
RI VWDNHKROGHUV LQ WKH WUDQVIRUPDWLRQ RI HGXFDWLRQDO VHUYLFHV YLD WDNLQJ DGYDQWDJH RI H[WUD 
FXUULFXOXP HGXFDWLRQDO DFWLYLWLHV LQ WKH VHWWLQJV RI HGXFDWLRQ UHIRUP¶  ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO 
RI  (GXFDWLRQDO  0HWKRGRORJ\           F            $YDLODEOH  IURP  
 KWWSV   GRL RUJ          LMHP        !   >   -XQH     @  

 
5HIHUHQFHV  

   %REU\WVND   9         µ$NVLRORKLFKQ\L  G\VNXUV  RVYLWQRL  SROLW\N\  Y  NRQWHNVWL  VXFKDVQ\NK 
VXVSLOQ\NK Y\NO\NLY  $[LRORJLFDO GLVFRXUVH RI HGXFDWLRQDO SROLF\ LQ WKH FRQWH[W RI PRGHUQ 
VRFLDO  FKDOOHQJHV ¶   2VYLWQLD  SROLW\ND   ILORVRILLD   WHRULLD   SUDNW\ND  0RQRKUDILLD   ]D  UHG  
$QGUXVKFKHQND  9  .\LY   9\G YR 138 LPHQL 0 3  'UDKRPDQRYD  V            

   %REU\WVND  9   /\VRNRQ  ,       µ,QYHVW\WVLLQD SROLW\ND 8NUDLQ\ X KDOX]L Y\VKFKRL RVYLW\  
PHWD WD PHNKDQL]P\ YSURYDG]KHQQLD  ,QYHVWPHQW SROLF\ RI 8NUDLQH LQ WKH ILHOG RI KLJKHU 
HGXFDWLRQ  SXUSRVH DQG PHFKDQLVPV RI LPSOHPHQWDWLRQ ¶  =ELUQ\N PDWHULDOLY GRSRYLGHL WD 
WH]  ,,,  9VHXNUDLQVNRL  LQWHUQHW NRQIHUHQWVLL  ³1DXNRYR SUDNW\FKQH  ]DEH]SHFKHQQLD 
QDGDQQLD SXEOLFKQ\NK SRVOXK Y XPRYDNK GHWVHQWUDOL]DWVLL´  P  .\LY     NYLWQLD      URNX  
]D UHG  5  9RLWRY\FK  3  9RURQ\  .\LY   729 ³9\GDYQ\FK\L GLP ³$UW(N´  V           

   %REU\WVND  9       µ6XFKDVQD Y\VKFKD RVYLWD Y XPRYDNK NRQNXUHQWVLL QD U\QNX RVYLWQLNK 
SRVOXK   SRULYQLDOQ\L  DQDOL]  GRVYLGX  NUDLQ  &KRUQRPRUVNRKR  UHKLRQX   0RGHUQ  KLJKHU 
HGXFDWLRQ LQ FRQGLWLRQV RI FRPSHWLWLRQ LQ WKH PDUNHW RI HGXFDWLRQDO VHUYLFHV  D FRPSDUDWLYH 
DQDO\VLV RI WKH H[SHULHQFH RI WKH FRXQWULHV RI WKH %ODFN 6HD UHJLRQ ¶  9LVQ\N 1DWVLRQDOQRKR 
DYLDWVLLQRKR XQLYHUV\WHWX  6HULLD  3HGDKRKLND  3V\NKRORKLLD  .\LY  ȹ        F         

   %REU\WVND   9     /\VRNRQ   ,         µ0L]KQDURGQ\L  GRVYLG  RUKDQL]DWVLL  WD  XSUDYOLQQLD 
RVYLWQLP\  LQYHVW\WVLLDP\  X  Y\VKFKLL  VKNROL   ,QWHUQDWLRQDO  H[SHULHQFH  RI  RUJDQL]LQJ  DQG 
PDQDJLQJ HGXFDWLRQDO LQYHVWPHQWV LQ KLJKHU HGXFDWLRQ ¶  ³0RORGD QDXND       VRWVLDOQR 
SHGDKRKLFKQL UR]YLGN\´  ]E  PDWHU  ,,, 9VHXNU  QDXN  SUDNW  ]DRFK  RQODLQ NRQI      NYLWQLD 
     URNX  P  .\LY  .\LY  138 LPHQL 0 3  'UDKRPDQRYD  F         

   %REU\WVND   9     /\VRNRQ   ,         µ8SURYDG]KHQQLD  LQYHVW\WVLLQ\NK  SURKUDP  UR]Y\WNX 
]DNODGLY  Y\VKFKRL  RVYLW\  \DN  SULRU\WHW  RVYLWQRL  SROLW\N\  8NUDLQ\   ,PSOHPHQWDWLRQ  RI 
LQYHVWPHQW SURJUDPV IRU WKH GHYHORSPHQW RI KLJKHU HGXFDWLRQ LQVWLWXWLRQV DV D SULRULW\ RI 
WKH HGXFDWLRQDO SROLF\ RI 8NUDLQH ¶  +LOHLD  QDXNRY\L YLVQ\N  6SHWVY\SXVN ³0RORGD QDXND 
       VRWVLDOQR SHGDKRKLFKQL  UR]YLGN\´   ]E   PDWHU   ,  9VHXNU   QDXN  SUDNW   NRQI       
WUDYQLD      URNX  P  .\LY  .\LY  9\G YR ³+LOHLD´  V         

   %XUGRQRV   /     9\QRKUDGQLD   9         µ3UREOHP\  LQYHVW\WVLLQRKR  ]DEH]SHFKHQQLD 
XQLYHUV\WHWVNRL QDXN\ Y 8NUDLQL  3UREOHPV RI LQYHVWPHQW VXSSRUW RI XQLYHUVLW\ VFLHQFH LQ 
8NUDLQH ¶  (NRQRPLFKQ\L DQDOL]  7HUQRSLO  7RP     ȹ    V         

   9\VRWVND  2       2VYLWD GOLD VWDORKR UR]Y\WNX  (GXFDWLRQ IRU VXVWDLQDEOH GHYHORSPHQW   
'QLSURSHWURYVN  V          

   .R]DUH]HQNR   /         µ7HRUHW\NR PHWRGRORKLFKQL  ]DVDG\  GRVOLG]KHQQLD  HIHNW\YQRVWL 
LQYHVW\WVLL  Y  RVYLWX   7KHRUHWLFDO  DQG  PHWKRGRORJLFDO  IRXQGDWLRQV  RI  UHVHDUFKLQJ  WKH 
HIIHFWLYHQHVV RI LQYHVWPHQW LQ HGXFDWLRQ ¶  (NRQRPLFKQ\L YLVQ\N XQLYHUV\WHWX  9\S      F  
        

   /\VRNRQ  ,       µ,QYHVW\WVLLQD SROLW\ND Y KDOX]L Y\VKFKRL RVYLW\ 8NUDLQ\  VWDQ UR]UREOHQRVWL 
S\WDQQLD  Y  QDXNRYLL  SORVKFK\QL   ,QYHVWPHQW  SROLF\  LQ  WKH  ILHOG  RI  KLJKHU  HGXFDWLRQ  RI 
8NUDLQH   WKH  VWDWH  RI  GHYHORSPHQW  RI  WKH  LVVXH  LQ  WKH  VFLHQWLILF  SODQH ¶   ,QQRYDWVLLQD 
SHGDKRKLND  2GHVD  9\S      7     F           



 

 

ǶǹǪǟǺǵǟǱ ǬǰǹǲǻǸǹ  ǯǩǟǸǵǰǲ ǵǨǻǲǶǪǰǽ ǷǸǨǾȄ                               

       

    3UR Y\VKFKX RVYLWX  $ERXW KLJKHU HGXFDWLRQ        =DNRQ 8NUDLQ\ YLG   O\SQLD      URNX  
GRNXPHQW  ȹ       9,,   'RVWXSQR    KWWSV   ]DNRQ UDGD JRY XD ODZV VKRZ      
   7H[W!   >   &KHUYHQ     @  

    3UR LQYHVW\WVLLQX GLLDOQLVW  $ERXW LQYHVWPHQW DFWLYLW\        =DNRQ 8NUDLQ\ YLG    YHUHVQLD 
      URNX   GRNXPHQW  ȹ       .K,,   'RVWXSQR  
 KWWSV   ]DNRQ UDGD JRY XD ODZV VKRZ         7H[W!   >   &KHUYHQ     @  

    3UR RVYLWX  $ERXW HGXFDWLRQ        =DNRQ 8NUDLQ\ YLG   YHUHVQLD      URNX  GRNXPHQW ȹ 
     9,,,  'RVWXSQR   KWWSV   ]DNRQ UDGD JRY XD ODZV VKRZ         7H[W!  >   &KHUYHQ 
    @  

    3UR VNKYDOHQQLD 6WUDWHKLL UR]Y\WNX Y\VKFKRL RVYLW\ Y 8NUDLQL QD           URN\  2Q WKH 
DSSURYDO RI WKH 6WUDWHJ\ IRU WKH 'HYHORSPHQW RI +LJKHU (GXFDWLRQ LQ 8NUDLQH IRU      
              5R]SRULDG]KHQQLD  .DELQHWX  0LQLVWULY  8NUDLQ\  YLG      OLXWRKR        URNX  
GRNXPHQW  ȹ        'RVWXSQR    KWWSV   ]DNRQ UDGD JRY XD ODZV VKRZ          
 '     7H[W!  >   &KHUYHQ     @  

    3UR  7VLOL  VWDORKR  UR]Y\WNX  8NUDLQ\  QD  SHULRG  GR        URNX   $ERXW  WKH  6XVWDLQDEOH 
'HYHORSPHQW *RDOV RI 8NUDLQH IRU WKH SHULRG XQWLO             8ND] 3UH]\GHQWD YLG    
YHUHVQLD        URNX   ȹ        'RVWXSQR  
 KWWSV   ]DNRQ UDGD JRY XD ODZV VKRZ          7H[W!  >   &KHUYHQ     @   

    6XSUXQ   9         µ0HNKDQL]P\  IRUPXYDQQLD  HIHNW\YQRL  V\VWHP\  XSUDYOLQQLD  Y  RVYLWL 
8NUDLQ\  QD  RVQRYL  \HYURSHLVNRKR  GRVYLGX   0HFKDQLVPV  RI  IRUPDWLRQ  RI  DQ  HIIHFWLYH 
PDQDJHPHQW V\VWHP LQ WKH HGXFDWLRQ RI 8NUDLQH EDVHG RQ (XURSHDQ H[SHULHQFH ¶  9LVQ\N 
SLVOLDG\SORPQRL  RVYLW\   9\SXVN             6HULLD  ³6RWVLDOQL  WD  SRYHGLQNRYL  QDXN\´ 
 SV\NKRORKLFKQL       F           

    7VLOL  VWDORKR  UR]Y\WNX  2UKDQL]DWVLL  2ELHGQDQ\NK  1DWVLL  GR        URNX   6XVWDLQDEOH 
GHYHORSPHQW JRDOV  RI  WKH 8QLWHG 1DWLRQV XQWLO         Q G    3URKUDPD UR]Y\WNX 221 Y 
8NUDLQL   'RVWXSQR    KWWSV   ZZZ XQGS RUJ XN XNUDLQH WVLOL VWDORKR UR]Y\WNX!     >   
&KHUYHQ     @   

    6KFKXU  .       µ.DSLWDOQL LQYHVW\WVLL Y ]DNODGDNK Y\VKFKRL RVYLW\  &DSLWDO LQYHVWPHQWV LQ 
LQVWLWXWLRQV RI KLJKHU HGXFDWLRQ ¶  3UREOHP\ LQWHKUDWVLL RVYLW\  QDXN\ WD EL]QHVX Y XPRYDNK 
KOREDOL]DWVLL  .\LYVN\L QDWVLRQDOQ\L XQLYHUV\WHW WHNKQRORKLL WD G\]DLQX  V           

   %REU\WVND  9  .UDV\OQ\NRYD  +  /DGRKXEHWV  1  9RURQD  /   /\VRNRQ  ,       µ,QYROYHPHQW 
RI VWDNHKROGHUV LQ WKH WUDQVIRUPDWLRQ RI HGXFDWLRQDO VHUYLFHV YLD WDNLQJ DGYDQWDJH RI H[WUD 
FXUULFXOXP HGXFDWLRQDO DFWLYLWLHV LQ WKH VHWWLQJV RI HGXFDWLRQ UHIRUP¶  ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO 
RI  (GXFDWLRQDO  0HWKRGRORJ\           F            $YDLODEOH  IURP  
 KWWSV   GRL RUJ          LMHP        !   >   -XQH     @  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


