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¬ÍÆÏ¾Ë¾ ÎÌÉÚ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ À ÍÎÌÔÃÏÏÃ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ� ­ÌÈ¾Å¾ËÌ� ÕÐÌ ÐÎ¾ÂÆÔÆÌËËÙÇ

ÏÍÌÏÌ¿ Î¾ÏÍÌÉÌÄÃËÆÝ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÍÎÆ ÍÉ¾ÀÈÃ ÍÌÅÀÌÉÝÃÐ ÀÙÎ¾ÏÐÆÐÚ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ ÐÌÉÚÈÌ ÌÂËÌÇ

ÌÎÆÃËÐ¾ÔÆÆ� ¨ÌÉÆÕÃÏÐÀÌ ÌÎÆÃËÐ¾ÔÆÇ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ� ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ÃÊÙÓ Ë¾ ÌÂËÌÊ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÌÊ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÃ� ÊÌÄÃÐ ¿ÙÐÚ

ÑÀÃÉÆÕÃËÌ� ÃÏÉÆ ÔÆÉÆËÂÎÆÕÃÏÈÆÇ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ Î¾ÏÍÌÉÌÄÆÐÚ ÁÌÎÆÅÌËÐ¾ÉÚËÌ� ­ÎÆ ÛÐÌÊ ÎÌÏÐ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾

¿ÑÂÃÐ ÌÏÑ×ÃÏÐÀÉÝÐÚÏÝ ËÃ Ï ÐÌÎÔÃÀÌÇ� ¾ Ï ¿ÌÈÌÀÌÇ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� �ÌÉÃÃ ÅË¾ÕÆÐÃÉÚËÙÃ ÍÃÎÏ�

ÍÃÈÐÆÀÙ ÌÐÈÎÙÀ¾ÃÐ ÍÎÆÊÃËÃËÆÃ ÏÌÏÐ¾ÀËÌÁÌ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� Ì¿Î¾ÅÌÀ¾ËËÌÁÌ ÍÑÐÃÊ ÊÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÌÁÌ ÏÌÃÂÆËÃËÆÝ

À ÃÂÆËÌÃ ÔÃÉÌÃ ÌÐÂÃÉÚËÙÓ� ÆÂÃ¾ÉÚËÌ ÌÎÆÃËÐÆÎÌÀ¾ËËÙÓ ËÃ¿ÌÉÚÖÆÓ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÙÓ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÈÌÀ� ¦ÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÃ ÏÌÏ�

Ð¾ÀËÙÓ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÙÓ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÍÌÅÀÌÉÝÃÐ ÀÙÎ¾ÏÐÆÐÚ ÈÎÑÍËÙÃ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÙ Ï ¿ÌÉÃÃ ÏÌÀÃÎÖÃËËÌÇ ÏÐÎÑÈÐÑÎÌÇ�

ÊÌËÌÁÎ¾ËËÙÃ Å¾ÊÈËÑÐÙÃ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ� ¿ÆÈÎÆÏÐ¾ÉÉÙ Æ ÂÎ�

7KH UROH RI D SULPLQJ FU\VWDO LQ WKH SURFHVV RI VLQJOH�FU\VWDO JURZLQJ LV GHVFULEHG� ,W LV VKRZQ WKDW WKH WUDGLWLRQDO PHWKRG

RI DUUDQJHPHQW RI D SULPLQJ FU\VWDO GXULQJ PHOWLQJ PDNHV LW SRVVLEOH WR JURZ D VLQJOH�FU\VWDO RQO\ RI RQH RULHQWDWLRQ�

7KH QXPEHU RI RULHQWDWLRQV RI VLQJOH�FU\VWDOV JURZQ RQ RQH SULPLQJ FU\VWDO FDQ EH LQFUHDVHG LI WR ORFDWH D F\OLQGULFDO

SULPLQJ FU\VWDO KRUL]RQWDOO\� +HUH� WKH JURZWK RI WKH VLQJOH�FU\VWDO ZLOO EH UHDOL]HG QRW IURP WKH HGJH VXUIDFH� EXW IURP

WKH ODWHUDO VXUIDFH RI WKH SULPLQJ FU\VWDO� 7KH XVH RI D FRPELQHG SULPLQJ FU\VWDO IRUPHG E\ D PHFKDQLFDO MRLQLQJ RI
SHUIHFWO\ RULHQWHG VPDOO SULPLQJ FU\VWDOV LQWR D VLQJOH ZKROH LV FKDOOHQJLQJ� 7KH XVH RI WKH FRPELQHG SULPLQJ FU\VWDOV

ZLOO DOORZ JURZLQJ RI ODUJH VLQJOH�FU\VWDOV ZLWK PRUH SHUIHFW VWUXFWXUH� VLQJOH�IDFH FORVHG VXUIDFHV� ELFU\VWDOV�

¨ÉÜÕ ÃÀÙ Ã Ï ÉÌÀ ¾ � ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÆËÂÑÈÔÆÌËËÌÃ ÀÙÎ¾×Æ�

À¾ËÆÃ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ� ÀÌÉÚÒÎ¾Ê� ÊÌÉÆ¿ÂÃË� Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÙÇ

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ

  Ë¾ÏÐÌÝ×ÃÃ ÀÎÃÊÝ À ÐÃÓËÌÉÌÁÆÆ ÍÌÉÑÕÃËÆÝ ÊÃ�
Ð¾ÉÉÆÕÃÏÈÆÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ Ë¾ÊÃÐÆÉÆÏÚ Æ ¾ÈÐÆÀËÌ

Î¾ÅÎ¾¿¾ÐÙÀ¾ÜÐÏÝ ÂÀ¾ ÌÏËÌÀËÙÓ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ >�w �@�

ÄÆÂÈÌÒ¾ÅËÌÃ Æ ÐÀÃÎÂÌÒ¾ÅËÌÃ� À ÌÏËÌÀÑ ÈÌÐÌÎÌÁÌ

ÍÌÉÌÄÃË ÊÃÐÌÂ ÀÐÌÎÆÕËÌÇ ÎÃÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ� ¢ÉÝ

ÍÌÉÑÕÃËÆÝ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÍÌ ÐÀÃÎÂÌÒ¾ÅËÌÇ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÆ

Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ ËÃ ÍÎÆÊÃËÝÃÐÏÝ� ¯ÑÐÚ ÊÃÐÌÂ¾

Å¾ÈÉÜÕ¾ÃÐÏÝ À ÐÌÊ� ÕÐÌ À ÊÃÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÌÊ ÍÌ�

ÉÆÈÎÆÏÐ¾ÉÉÃ ÍÎÃÂÀ¾ÎÆÐÃÉÚËÌ ÏÌÅÂ¾ÜÐ ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊÌÃ

Ë¾ÍÎÝÄÃËÆÃ Æ À Ð¾ÈÌÊ ÏÌÏÐÌÝËÆÆ ÍÌÊÃ×¾ÜÐ À

ÏÍÃÔÆ¾ÉÚËÑÜ ÍÃÕÚ� ÁÂÃ ÍÌÂ ÀÌÅÂÃÇÏÐÀÆÃÊ Å¾Â¾ËËÌÁÌ

ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎËÌÁÌ ÍÌÉÝ ÍÎÌÆÏÓÌÂÆÐ ÃÁÌ ÍÃÎÃ�

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÝ�   ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÃ ÍÌÁÉÌ×ÃËÆÝ ÌÂËÆÊÆ

ÅÃÎË¾ÊÆ ÂÎÑÁÆÓ Ì¿Î¾ÅÑÃÐÏÝ ÈÎÑÍËÌÃ ÅÃÎËÌ ÆÉÆ ÊÌ�

ËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ�

¢ÉÝ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÀÌÉÚÒÎ¾Ê¾

Æ ÊÌÉÆ¿ÂÃË¾ ÍÎÆÊÃËÝÜÐ ÀÙÏÌÈÌÈÌËÔÃËÐÎÆÎÌÀ¾ËËÙÃ

ÆÏÐÌÕËÆÈÆ Ë¾ÁÎÃÀ¾� ÛÉÃÈÐÎÌËËÙÇ ÉÑÕ� ÍÉ¾ÅÊÑ�

¾ ÆËÌÁÂ¾ Æ ÈÌÊ¿ÆË¾ÔÆÜ ËÃÏÈÌÉÚÈÆÓ ËÃÅ¾ÀÆÏÆÊÙÓ

ÆÏÐÌÕËÆÈÌÀ Ë¾ÁÎÃÀ¾� Ë¾ÍÎÆÊÃÎ� ÍÉ¾ÅÊÑ Æ

ÛÉÃÈÐÎÌÊ¾ÁËÆÐËÌÃ ÍÌÉÃ�  Ì ÀÏÃÓ ÏÍÌÏÌ¿¾Ó�

ÌÏËÌÀ¾ËËÙÓ Ë¾ ÍÎÆÊÃËÃËÆÆ ÑÈ¾Å¾ËËÙÓ ÆÏÐÌÕËÆÈÌÀ

Ë¾ÁÎÃÀ¾� ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ� ¦ËÌÁÂ¾

ÍÎÆ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÊ ÏÍÌÏÌ¿Ã ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ

Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ ÊÌÄÃÐ ËÃ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ÐÚÏÝ�  

ÏÉÑÕ¾Ã ÊËÌÁÌÈÎ¾ÐËÌÇ ÅÌËËÌÇ ÌÕÆÏÐÈÆ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ À

ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÃ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËËÌÇ ÍÃÎÃÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ

ÊÌÄÃÐ Ì¿Î¾ÅÌÀÙÀ¾ÐÚÏÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ� ªÌËÌ�

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÙ� ÍÌÉÑÕ¾ÃÊÙÃ Ð¾ÈÆÊ Ì¿Î¾ÅÌÊ� ÆÊÃÜÐ

ÌÁÎ¾ËÆÕÃËËÙÇ Ë¾¿ÌÎ ÌÎÆÃËÐÆÎÌÀÌÈ ÈÎÆÏÐ¾É�

ÉÆÕÃÏÈÌÇ ÏÐÎÑÈÐÑÎÙ�

  ÏÉÑÕ¾Ã ÌÂËÌÈÎ¾ÐËÌÇ ÅÌËËÌÇ ÌÕÆÏÐÈÆ ÂÉÝ
ÍÌÉÑÕÃËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕ�

ËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ� ¬ÏÌ¿ÃËËÌ ÛÐÌ Ó¾Î¾ÈÐÃÎËÌ ÂÉÝ ÏÍÌ�

ÏÌ¿ÌÀ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ� ÌÏËÌÀ¾ËËÙÓ Ë¾ ÆÏÍÌÉÚÅÌ��  � �� ¶�­¬ �©¬ � ����

®ÆÏ� �� ¯ÓÃÊÙ ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÇ �¾� Æ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÂÑÁÌÀÌÇ �¿�
ÅÌËËÙÓ ÍÉ¾ÀÌÈ� � x ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ� � x ÊÃÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈ¾Ý À¾ËË¾�
� x ÈÌÉÚÔÃÀ¾Ý ÛÉÃÈÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀ¾Ý ÍÑÖÈ¾� � x ÍÌÉÆÈÎÆÏÐ¾ÉÉ
�Î¾ÏÓÌÂÑÃÊÙÇ ÏÐÃÎÄÃËÚ�� � x ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÂÑÁÌÀÌÇ Ë¾ÁÎÃÀ¾ÐÃÉÚ

38



À¾ËÆÆ ÍÉ¾ÅÊÃËËÙÓ ÆÏÐÌÕËÆÈÌÀ Ë¾ÁÎÃÀ¾� °ÃÌ�

ÎÃÐÆÕÃÏÈÆ ÀÌÅÊÌÄËÌ Î¾ÅÎ¾¿ÌÐ¾ÐÚ Ï ÍÎÆÊÃËÃËÆÃÊ

ÍÉ¾ÅÊÃËËÌÁÌ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ÏÍÌÏÌ¿ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÊÃ�

Ð¾ÉÉÆÕÃÏÈÆÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ� ÈÌÐÌÎÙÇ ÍÌÅÀÌÉÆÐ

ÌÏÑ×ÃÏÐÀÆÐÚÊËÌÁÌÎ¾ÅÌÀÑÜÍÃÎÃÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÜÆ

ÍÌÉÑÕÆÐÚ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ� ËÌ Ë¾ ÍÎ¾ÈÐÆÈÃ ÂÌ ÏÆÓ ÍÌÎ

Ð¾È¾Ý ÐÃÓËÌÉÌÁÆÝ ËÃ ÍÎÆÊÃËÝÉ¾ÏÚ�

¬¿ÙÕËÌ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÝÃÐ

ÏÌ¿ÌÇ ËÃ¿ÌÉÚÖÌÇ ÔÆÉÆËÂÎ ÆÅ ÐÌÁÌ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ ÆÉÆ ÏÍÉ¾�

À¾� ÆÅ ÈÌÐÌÎÌÁÌ ÍÎÃÂÍÌÉ¾Á¾ÃÐÏÝ ÀÙÎ¾ÏÐÆÐÚ ÊÌ�

ËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ� ¬ÏÚ ÔÆÉÆËÂÎ¾� È¾È ÍÎ¾ÀÆÉÌ� ÏÌÀÍ¾Â¾ÃÐ

Ï ÌÏÚÜ ÎÌÏÐ¾ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ >�� �� �@� ¯ÓÃÊÙ ÍÎÌÔÃÏÏ¾

ÍÌÉÑÕÃËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ Ï ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÃÊ ÛÉÃÈ�

ÐÎÌËËÌ�ÉÑÕÃÀÌÁÌ Æ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌÁÌ ÆÏÐÌÕËÆÈÌÀ Ë¾ÁÎÃÀ¾

ÍÎÆÀÃÂÃËÙ Ë¾ ÎÆÏ� �� ¾� ¿� ¥¾ÐÎ¾ÀÌÕËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ�

ÀÙÎÃÅ¾ËËÙÇ Ï ÌÍÎÃÂÃÉÃËËÌÇ ÌÎÆÃËÐ¾ÔÆÃÇ� À Ð¾ÈÆÓ

ÍÎÌÔÃÏÏ¾Ó ÊÌÄÃÐ Ì¿ÃÏÍÃÕÆÐÚ ÎÌÏÐ ËÌÀÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾

ÐÌÉÚÈÌ Ï Ð¾ÈÌÇ Å¾Â¾ËËÌÇ ÌÎÆÃËÐ¾ÔÆÃÇ�  ÌÅÊÌÄ�

ËÌÏÐÆ� ÈÌÐÌÎÙÃ ÍÎÃÂÌÏÐ¾ÀÉÝÜÐ ÑÈ¾Å¾ËËÙÃ ÏÍÌÏÌ¿Ù�

ÊÌÄËÌ Î¾ÏÖÆÎÆÐÚ� ÃÏÉÆ ÆÅÊÃËÆÐÚ ÍÌÂÓÌÂ È ÒÌÎÊÆ�

ÎÌÀ¾ËÆÜ Æ ÍÎÌÏÐÎ¾ËÏÐÀÃËËÌÊÑ Î¾ÏÍÌÉÌÄÃËÆÜ Å¾�

ÐÎ¾ÀÌÕËÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� £ÏÉÆ ÔÆÉÆËÂÎÆÕÃÏÈÆÇ Å¾ÐÎ¾�

ÀÌÕËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ Î¾ÏÍÌÉÌÄÆÐÚ ÁÌÎÆÅÌËÐ¾ÉÚËÌ� ÐÌ

ÌÐÈÎÙÀ¾ÃÐÏÝ ÀÌÅÊÌÄËÌÏÐÚ ÀÙÎ¾ÏÐÆÐÚ ÌÎÆÃËÐÆÎÌÀ¾Ë�

ËÙÇ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ Ï ÌÏÚÜ ÎÌÏÐ¾� ÀÓÌÂÝ×ÃÇ À Ë¾¿ÌÎ

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÁÎ¾ÒÆÕÃÏÈÆÓ ÌÎÆÃËÐ¾ÔÆÇ� ÈÌÐÌÎÙÃ ÊÌÄÃÐ

Ì¿ÃÏÍÃÕÆÐÚ ¿ÌÈÌÀ¾Ý ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÚ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÌÁÌ

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� ¢ÉÝ Ì¿ØÝÏËÃËÆÝ ÍÎÃÂÉ¾Á¾ÃÊÌÁÌ ÍÌÂÓÌÂ¾

Ì¿Î¾ÐÆÊÏÝ È ÎÆÏ� �� Ë¾ ÈÌÐÌÎÌÊ ÍÌÈ¾Å¾ËÙ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÁ�

Î¾ÒÆÕÃÏÈÆÃ ÍÉÌÏÈÌÏÐÆ Æ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ À ÈÑ¿ÆÕÃÏÈÌÇ

ÎÃÖÃÐÈÃ� ¨Ñ¿ ÝÀÉÝÃÐÏÝ ÛÉÃÊÃËÐ¾ÎËÌÇ ÝÕÃÇÈÌÇ À

Ê¾ÐÃÎÆ¾É¾Ó Ï ¬´¨� Æ ¡´¨�ÎÃÖÃÐÈÌÇ� £ÏÉÆ À Å¾ÐÎ¾�

ÀÌÕËÌÊ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÃ� ÆÊÃÜ×ÃÊ ÒÌÎÊÑ ÔÆÉÆËÂÎ¾� ÌÏÚ

ÈÌÐÌÎÌÁÌ È¾ÈÆÊ�ÉÆ¿Ì Ì¿Î¾ÅÌÊ ÌÎÆÃËÐÆÎÌÀ¾Ë¾ À ÈÑ¿Ã�

ÍÎÌÀÃÏÐÆ ÍÉÌÏÈÌÏÐÚ� ÍÃÎÍÃËÂÆÈÑÉÝÎËÑÜ ÌÏÆ� ÐÌ À ÛÐÌÇ

ÍÉÌÏÈÌÏÐÆ ¿ÑÂÃÐ ÏÌÂÃÎÄ¾ÐÚÏÝ ¿ÌÉÚÖÌÃ ÈÌÉÆÕÃÏÐÀÌ

ÀÌÅÊÌÄËÙÓ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÇ ÎÌÏÐ¾ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾�

�ÌÉÃÃÍÌÉËÌÃÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÃËÆÃ ÌË¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÝÓÎÌÏÐ¾

ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ Ï ¿ÌÈÌÀÌÇ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÌÁÌ

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ Â¾ÃÐ ÑÍÎÌ×ÃËËÌÃ ÆÅÌ¿Î¾ÄÃËÆÃ ÍÌÉÜÏËÌÇ

ÒÆÁÑÎÙ �ÎÆÏ� ��� «¾ È¾ÄÂÌÇ ÆÅ ÍÌÉÜÏËÙÓ ÒÆÁÑÎ ÌÏÚ

ÔÆÉÆËÂÎ¾ Æ ÍÌÉÜÏ ÏÌÀÍ¾Â¾ÜÐ�  ÌÅÊÌÄËÙÓ

Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÇ ÎÌÏÐ¾ ÊÌÄÃÐ ¿ÙÐÚ ÕÎÃÅÀÙÕ¾ÇËÌ ÊËÌÁÌ�

«¾ ÎÆÏÑËÈÃ ÍÎÆÀÃÂÃËÙ Ë¾Æ¿ÌÉÃÃ Ó¾Î¾ÈÐÃÎËÙÃ ÆÉÆ

Ë¾Æ¿ÌÉÃÃ ÍÎÌÏÐÌ ÀÌÏÍÎÆËÆÊ¾ÃÊÙÃ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ�

 ËÃÖËÆÇ ÀÆÂ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ �ÏÐÃÎÄËÆ

Æ ÍÉ¾ÏÐÆËÙ�� ÀÙÎ¾×ÃËËÙÓ Ë¾ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÌÊ ÈÎÆÏ�

Ð¾ÉÉÃ ÔÆÉÆËÂÎÆÕÃÏÈÌÇ ÒÌÎÊÙ� ÌÏÚ ÈÌÐÌÎÌÁÌ ¿ÙÉ¾

Î¾ÏÍÌÉÌÄÃË¾ ÍÃÎÍÃËÂÆÈÑÉÝÎËÌ ÌÏÆ ÎÌÏÐ¾� ÍÎÃÂ�ÏÐ�

¾ÀÉÃË Ë¾ ÎÆÏ� ��

ªÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ ÝÀÉÝÃÐÏÝ ÂÌÎÌÁÆÊ ÍÎÌÂÑÈÐÌÊ� ÈÌ�

ÐÌÎÙÇ ÆÊÃÃÐ ÏÍÃÔÆÒÆÕÃÏÈÆÃ Ì¿É¾ÏÐÆ ÍÎÆÊÃËÃËÆÝ�

ÍÌÛÐÌÊÑ ÃÁÌ Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈÆ ÂÌÉÄËÙ ÌÐÀÃÕ¾ÐÚ ÌÍÎÃ�

ÂÃÉÃËËÙÊ ÐÎÃ¿ÌÀ¾ËÆÝÊ Æ� À ÍÃÎÀÑÜ ÌÕÃÎÃÂÚ� È¾Ï¾�

Ü×ÆÊÏÝ ÏÐÃÍÃËÆ ÏÌÀÃÎÖÃËÏÐÀ¾ ÏÐÎÑÈÐÑÎÙ� ¨¾È ÑÈ¾�

ÅÙÀ¾ÉÌÏÚ ÀÙÖÃ� ÀÏÃ ÄÆÂÈÌÒ¾ÅËÙÃ ÏÍÌÏÌ¿Ù ÀÙÎ¾�

×ÆÀ¾ËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ� ÆÏÍÌÉÚÅÑÜ×ÆÃ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕ�

ËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ� ÌÏËÌÀÙÀ¾ÜÐÏÝ Ë¾ ÐÌÊ� ÕÐÌ ÏÐÎÑÈÐÑÎ¾

ÍÌÏÉÃÂËÃÁÌ ¿ÑÂÃÐ Ë¾ÏÉÃÂÌÀ¾ÐÚÏÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÊ

À ÍÎÌÔÃÏÏÃ ÃÁÌ ÎÌÏÐ¾� «Ì Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ ËÃ�

ÌÂËÌÎÌÂÃË À ÉÜ¿ÌÊ ÆÅ ÏÃÕÃËÆÇ� ´ÃËÐÎ¾ÉÚËÙÃ

Ì¿É¾ÏÐÆ ¿ÌÉÃÃ ÌÂËÌÎÌÂËÙ� ÕÃÊ ÍÃÎÆÒÃÎÆÇËÙÃ�

®ÆÏ� �� ¨ÎÆÏÐ¾ÉÉÌÁÎ¾ÒÆÕÃÏÈÆÃ ÍÉÌÏÈÌÏÐÆ Æ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ À ÈÑ¿ÆÕÃÏÈÌÇ ÎÃÖÃÐÈÃ

®ÆÏ� �� ¨ÎÆÏÐ¾ÉÉÌÁÎ¾ÒÆÕÃÏÈÆÃ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ Ë¾ ÔÆÉÆËÂÎÆÕÃÏÈÌÇ
Å¾ÐÎ¾ÀÈÃ ÂÉÝ Î¾ÅÉÆÕËÙÓ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÆÓ ÏÐÎÑÈÐÑÎ� ¾x ÍÌÉÜÏ
>���@� ¿ x ÍÌÉÜÏ >���@� À x ÍÌÉÜÏ >���@
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¯ÐÎÑÈÐÑÎ¾ ÍÃÎÆÒÃÎÆÇËÙÓ Ì¿É¾ÏÐÃÇ ÆÊÃÃÐ ¿ÌÉÚÖÃÃ

ÈÌÉÆÕÃÏÐÀÌ ÂÃÒÃÈÐÌÀ� ÈÌÐÌÎÙÃ Ë¾ÏÉÃÂÑÜÐÏÝ Î¾Ï�

ÐÑ×ÆÊ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÊ� ¯ÐÎÑÈÐÑÎ¾ ÍÃÎÃÓÌÂËÌÇ

ÅÌËÙ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÌÍÆÏ¾Ë¾ À Î¾¿ÌÐÃ >�@� ¬Ë¾

ÊÌÄÃÐ ¿ÙÐÚ ¿ÌÉÃÃ ÏÌÀÃÎÖÃËË¾� ÃÏÉÆ Õ¾ÏÐÚ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕ�

ËÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÑÂ¾ÉÆÐÚ� ÍÌÂÁÌÐÌÀÆÀ ÍÉÌÏÈÌÏÐÚ ÂÉÝ

Ë¾Î¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾�

±Â¾ÉÃËÆÃÊ ÂÃÒÃÈÐËÌÁÌ ÏÉÌÝ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÌÁÌ

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ Õ¾ÏÐÆÕËÌ ÎÃÖ¾ÃÐÏÝ ÀÌÍÎÌÏ ÏÐÎÑÈÐÑÎËÌÁÌ

ÏÌÀÃÎÖÃËÏÐÀ¾ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� �ÌÉÃÃ ÍÉÌÂÌÐÀÌÎËÌÇ

ÊÌÄÃÐ ¿ÙÐÚ ÆÂÃÝ ÏÌÏÐ¾ÀËÌÁÌ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾É�

É¾� ÈÌÐÌÎ¾Ý ¿ÙÉ¾ ÀÙÏÈ¾Å¾Ë¾ ÍÎÌÒ� �� ¨� ¨¾È¾¿¾ÂÅÃ�

¬Ë¾ ÌÏËÌÀÙÀ¾ÃÐÏÝ Ë¾ ÐÌÊ� ÕÐÌ ÊÃÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÆÃ ÊÌËÌ�

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÙ ÆÊÃÜÐ ÏÑ¿¿ÉÌÕËÑÜ ÏÐÎÑÈÐÑÎÑ� ¨ÎÆÏÐ¾É�

ÉÌÁÎ¾ÒÆÕÃÏÈÆÃ ÌÎÆÃËÐ¾ÔÆÆ ÏÐÎÑÈÐÑÎÙ ÏÑ¿¿ÉÌÈÌÀ ËÃ

ÀÏÃÁÂ¾ ÆÂÃ¾ÉÚËÌ ÏÌÀÍ¾Â¾ÜÐ Ï ÌÏÚÜ ÎÌÏÐ¾ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾�

­ÌÛÐÌÊÑ� È¾È ÍÎÆËÝÐÌ À ÐÃÌÎÆÆ� ÊÃÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÌÃ ÐÃÉÌ

ÊÌÄËÌ ÏÕÆÐ¾ÐÚ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÆÊ� ÃÏÉÆ Î¾ÅÌ�

ÎÆÃËÐ¾ÔÆÝ ÏÑ¿¿ÉÌÈÌÀ ËÃ ÍÎÃÀÙÖ¾ÃÐ � ÁÎ¾Â� �ËÃÈÌ�

ÐÌÎÙÃ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ÐÃÉÆ ÂÌÍÑÏÈ¾ÜÐ �� ÁÎ¾Â��� ®¾ÅÀÆÀ¾Ý

ÛÐÑ ÆÂÃÜ� ÊÌÄËÌ ÍÌÉÑÕÆÐÚ ¿ÌÉÃÃ ÏÌÀÃÎÖÃËËÙÇ ÊÌ�

ËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ� ÃÏÉÆ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ ÏÂÃÉ¾ÐÚ

ÏÌÏÐ¾ÀËÙÊ� ¢ÉÝ ÛÐÌÁÌ ÆÅ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� ÈÌÐÌÎÙÇ ÍÎÃÂ�

ÍÌÉ¾Á¾ÃÐÏÝ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ÐÚ À È¾ÕÃÏÐÀÃ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÌÁÌ�

ÀÙÎÃÅ¾ÜÐ ÌÐÂÃÉÚËÙÃ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÈÆ�ÏÑ¿¿ÉÌÈÆ� ¢¾ÉÃÃ

ÆÓ ÌÎÆÃËÐÆÎÑÜÐ� ÆÏÍÌÉÚÅÑÝ ÎÃËÐÁÃËÌÀÏÈÆÃ ÊÃÐÌÂÙ�

Æ Ð×¾ÐÃÉÚËÌ Ì¿Î¾¿¾ÐÙÀ¾ÜÐ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ� ÏÌÓÎ¾ËÝÝ

ÆÓ ÌÎÆÃËÐ¾ÔÆÜ ÍÌ ÌÐËÌÖÃËÆÜ È ÀÙ¿Î¾ËËÌÇ ÌÏÆ

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÌÂÆË¾ÈÌÀÌÇ� ­ÌÂÁÌÐÌÀÈ¾ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÈÌÀ

ÀÈÉÜÕ¾ÃÐ Î¾ÅÉÆÕËÙÃ ÀÆÂÙ Ì¿Î¾¿ÌÐÈÆ� ÛÉÃÈÐÎÌÆÏÈÎÌ�

ÀÑÜ ÎÃÅÈÑ� ÖÉÆÒÌÀÈÑ Æ ÛÉÃÈÐÎÌÓÆÊÆÕÃÏÈÌÃ ÐÎ¾À�

ÉÃËÆÃ� ¡Î¾ËÆ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÈÌÀ Ì¿ÙÕËÌ Í¾Î¾ÉÉÃÉÚËÙ ÌÏÆ

ÌÎÆÃËÐ¾ÔÆÆ�   ÏÉÑÕ¾Ã ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾

À ÀÆÂÃ ÏÐÃÎÄËÝ ÆÅ ËÆÓ ÏÌÏÐ¾ÀÉÝÜÐ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÙÇ

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ� Ë¾ ÈÌÐÌÎÌÊ Ë¾ÀÌÂÝÐ ÌÂËÑ ÊÃÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÑÜ

À¾ËËÑ� Õ¾ÏÐÆÕËÌ ÍÌÂÍÉ¾ÀÉÝÝ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÈÆ� °¾ÈÆÊ

Ì¿Î¾ÅÌÊ ÊÌÄËÌ ÏÌÏÐ¾ÀÆÐÚ È¾È ÑÁÌÂËÌ ¿ÌÉÚÖÌÇ Å¾ÐÎ¾�

ÀÌÕËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ� ÈÌÐÌÎÙÇ ÍÌÅÀÌÉÆÐ ÀÙÎ¾ÏÐÆÐÚ ÊÌ�

ËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ Ï ÏÌÀÃÎÖÃËËÌÇ ÏÐÎÑÈÐÑÎÌÇ�

 ÙÎ¾×ÆÀ¾ÃÊÙÃ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÙ ÊÌÁÑÐ ¿ÙÐÚ ËÃ ÐÌÉÚÈÌ

À ÀÆÂÃ ÏÐÃÎÄËÃÇ ÆÉÆ ÍÉ¾ÏÐÆË� ¬ËÆ ÊÌÁÑÐ ÆÊÃÐÚ

ÒÌÎÊÑ ÐÎÑ¿Ù�   ÛÐÌÊ ÏÉÑÕ¾Ã ÆÅ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÈÌÀ ÏÌ�

ÏÐ¾ÀÉÝÜÐ ÁÃÌÊÃÐÎÆÕÃÏÈÑÜ ÒÆÁÑÎÑ� Ë¾ÍÌÊÆË¾Ü×ÑÜ

À ÍÉ¾ËÃ ÈÌÉÚÔÌ� �ÌÉÃÃ ÆËÐÃÎÃÏËÌÇ ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÝÃÐÏÝ

ÀÌÅÊÌÄËÌÏÐÚ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÐÎÑ¿Ù Ï ÊÌËÌÁÎ¾ËËÌÇ

¿ÌÈÌÀÌÇ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÚÜ�   ÎÝÂÃ ÏÉÑÕ¾ÃÀ ÛÐÌ ËÃÌ¿�

ÓÌÂÆÊÌ ÂÉÝ ÎÃÖÃËÆÝ È¾ÈÆÓ�ÉÆ¿Ì ÏÍÃÔÆÒÆÕÃÏÈÆÓ

Å¾Â¾Õ� ¢ÉÝ ÛÐÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÈÆ ÆÅÁÌÐ¾ÀÉÆÀ¾ÜÐ ËÃ À

ÀÆÂÃ ÐÃÉ ÍÉÌÏÈÌÇ ÒÌÎÊÙ Ï ÁÎ¾ËÝÊÆ� Í¾Î¾ÉÉÃÉÚËÙÊÆ

ÀÙ¿Î¾ËËÌÇ ÌÏÆ� ¾ À ÀÆÂÃ ÈÉÆËÚÃÀ� Ñ ÈÌÐÌÎÙÓ ÀÃÎÓËÝÝ

Æ ËÆÄËÝÝ ÍÉÌÏÈÌÏÐÆ Í¾Î¾ÉÉÃÉÚËÙ� ¾ ¿ÌÈÌÀÙÃ ÁÎ¾ËÆ

ÏÌÎÆÃËÐÆÎÌÀ¾ËÙ ÍÌÂ ËÃÈÌÐÌÎÙÊ ÑÁÉÌÊ� ±ÁÌÉ ÊÃÄÂÑ

ÛÐÆÊÆ ÁÎ¾ËÝÊÆ ËÃ ÂÌÉÄÃË ¿ÙÐÚ ¿ÌÉÃÃ � ÁÎ¾Â� µÃÊ

ÊÃËÚÖÃ ÛÐÌÐ ÑÁÌÉ� ÐÃÊ ¿ÌÉÚÖÃÃ ÈÌÉÆÕÃÏÐÀÌ

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÈÌÀ ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊÌ ÂÉÝ ÏÌÏÐ¾ÀËÌÁÌ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕ�

ËÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� ­ÎÌÐÝÄÃËËÌÏÐÚ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÈ¾ ÀÂÌÉÚ

ÏÎÃÂËÃÇ ÉÆËÆÆ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ÃÊÌÇ ÐÎÑ¿Ù Å¾ÀÆÏÆÐ ÌÐ ÃÃ

ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾� ¯ ÑÊÃËÚÖÃËÆÃÊ ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾ ÛÐÌÐ Í¾Î¾ÊÃÐÎ

Ð¾ÈÄÃ ÑÊÃËÚÖ¾ÃÐÏÝ�

¯ÌÏÐ¾ÀËÌÇ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ ÌÈ¾ÅÙÀ¾ÃÐÏÝ ËÃ�

Å¾ÊÃËÆÊÙÊ ÍÎÆ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÆ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ� ÆÊÃÜ×ÆÓ

ÌÏÌ¿ÙÃ ÏÀÌÇÏÐÀ¾� Ë¾ÍÎÆÊÃÎ� ¿ÆÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ�

°¾ÈÆÊ Ì¿Î¾ÅÌÊ� ÍÌÈ¾Å¾ËÌ� ÕÐÌ ÈÌÉÆÕÃÏÐÀÌ ÊÃÐ¾É�

ÉÌÁÎ¾ÒÆÕÃÏÈÆÓ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÇ ÎÌÏÐ¾ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾

ÊÌÄËÌ Î¾ÏÖÆÎÆÐÚ� ÆÅÊÃËÝÝ ÍÎÌÏÐÎ¾ËÏÐÀÃËËÌÃ ÍÌÉÌ�

ÄÃËÆÃ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� ÆÊÃÜ×ÃÁÌ ÒÌÎÊÑ

ÔÆÉÆËÂÎ¾� ­ÎÃÂÉÌÄÃËÌ ÍÎÌÀÌÂÆÐÚ ÏÍÃÔÆ¾ÉÚËÑÜ ÍÌÂ�

ÁÌÐÌÀÈÑ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕËÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� Å¾ÈÉÜÕ¾Ü×ÑÜÏÝ À

Õ¾ÏÐÆÕËÌÊ ÃÁÌ ÑÂ¾ÉÃËÆÆ ÏÌ ÏÐÌÎÌËÙ ÍÎÃÂÍÌÉ¾Á¾ÃÊÌÁÌ

Ë¾Î¾×ÆÀ¾ËÆÝ� ÂÉÝ ÏÑ×ÃÏÐÀÃËËÌÁÌ ÍÌÀÙÖÃËÆÝ ÏÐÎÑÈ�

ÐÑÎËÌÁÌ ÏÌÀÃÎÖÃËÏÐÀ¾ ÍÃÎÃÓÌÂËÌÇ ÅÌËÙ�

­ÎÃÂÉÌÄÃËÌ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ÐÚ ÏÌÏÐ¾ÀËÌÇ Å¾ÐÎ¾ÀÌÕ�

ËÙÇ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ� ÕÐÌ ÍÌÅÀÌÉÝÃÐ ÍÌÀÙÏÆÐÚ È¾ÕÃÏÐÀÌ

ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ÃÊÙÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ Ì¿ÙÕËÌÇ ÒÌÎÊÙ� ¾

Ð¾ÈÄÃ ÀÙÎ¾ÏÐÆÐÚ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÙ Ï ÌÏÌ¿ÙÊÆ Ó¾Î¾È�

ÐÃÎÆÏÐÆÈ¾ÊÆ� Ë¾ÍÎÆÊÃÎ À ÀÆÂÃ ÐÎÑ¿Ù Ï ÊÌËÌÁÎ¾ËËÌÇ

¿ÌÈÌÀÌÇ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÚÜ�

�� ­É¾ÅÊÃËËÌÃ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÃ ÐÑÁÌÍÉ¾ÀÈÆÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ �
¡� ¯� �ÑÎÓ¾ËÌÀ�  � ª� ¶ÆÖÆË�  � �� ¨ÑÅÚÊÆ×ÃÀ Æ ÂÎ� x
ª�� ªÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÝ� ����� x ��� Ï�

�� ­ÎÆÊÃËÃËÆÃ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌÁÌ ÍÎÌÔÃÏÏ¾ ÂÉÝ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÊÌ�
ËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÐÑÁÌÍÉ¾ÀÈÆÓ ÊÃÐ¾ÉÉÌÀ � £� ª� ¯¾ÀÆÔÈÆÇ�
¡� ¯� �ÑÎÓ¾ËÌÀ� «� «� ®¾ÏÈ¾ÐÌÀ�  � �� ¨ÑÅÚÊÆ×ÃÀ ��
ªÃÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÆÃ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÙ� x ª�� «¾ÑÈ¾� ����� x
¯� �w���

�� ­ÌÉÑÕÃËÆÃ ÈÎÑÍËÙÓ ÍÎÌÒÆÉÆÎÌÀ¾ËËÙÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ
ÐÑÁÌÍÉ¾ÀÈÆÓ ÊÃÐ¾ÉÉÌÀ� �  � �� ¶¾ÍÌÀ¾ÉÌÀ�
¼�  � ©¾Ð¾Ö� �� �� ¨ÌÀ¾ÉÃËÈÌ Æ ÂÎ� ��  ÙÏÌÈÌÕÆÏÐÙÃ
ÀÃ×ÃÏÐÀ¾� x ����� x � ��� x ¯� ��w���

�� ¦ÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÃ ÍÎÌÔÃÏÏ¾ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÍÉÌÏÈÆÓ ÊÌ�
ËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÀÌÉÚÒÎ¾Ê¾ Æ ÊÌÉÆ¿ÂÃË¾ �  � �� ¶¾ÍÌÀ¾�
ÉÌÀ� �� �� ¨ÌÀ¾ÉÃËÈÌ� ¼�  � ©¾Ð¾Ö Æ ÂÎ� �� ­ÎÌ¿É�
ÏÍÃÔ� ÛÉÃÈÐÎÌÊÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÆ� x ����� x � �� x ¯� ��w���

�� ªÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÙ ÊÌÉÆ¿ÂÃË¾ Æ ÀÌÉÚÒÎ¾Ê¾ �
¦� ¯� �ÎÌÂÏÈÆÇ�  � �� ¨Î¾ÓÊ¾ÉÃÀ� £� £� ­ÃÐÑÖÈÌÀ
Æ ÂÎ� �� °¾ÖÈÃËÐ� ²¾Ë ±Å¯¯®� ����� x ��� Ï�

�� ¬ÎÆÃËÐÆÎÌÀ¾ËËÙÃ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÙ ÀÌÉÚÒÎ¾Ê¾� ÍÌÉÑÕÃËÆÃ�
ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÃ Æ ÍÎÆÊÃËÃËÆÃ �  � �� ¶¾ÍÌÀ¾ÉÌÀ�
¼�  � ©¾Ð¾Ö� ¯� °� �ÌÎÆÊÏÈ¾Ý�  �  � ¤ÌÉÑÂÚ �� ªÃ�
Ð¾ÉÉÙ� x ����� x � �� x ¯� ��w���

�� ¦ÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÃ ÏÐÎÑÈÐÑÎÙ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÀÌÉÚÒÎ¾Ê¾ Æ
ÊÌÉÆ¿ÂÃË¾ ÍÉÌÏÈÌÇ ÒÌÎÊÙ � �� �� ¨ÌÀ¾ÉÃËÈÌ�
¼�  � ©¾Ð¾Ö�  � �� ¶¾ÍÌÀ¾ÉÌÀ Æ ÂÎ� �� ­ÎÌ¿É� ÏÍÃÔ�
ÛÉÃÈÐÎÌÊÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÆ� x ����� x � �� x ¯� ��w���

¦Ë�Ð ÛÉÃÈÐÎÌÏÀ¾ÎÈÆ ÆÊ� £� ¬� ­¾ÐÌË¾ «�« ±ÈÎ¾ÆËÙ� ¨ÆÃÀ

­ÌÏÐÑÍÆÉ¾ ����������

®ÆÏ� �� ªÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÆÇ ÏÐÃÎÄÃËÚ �¾� Æ ÍÉ¾ÏÐÆË¾ �¿��
ÀÙÎ¾×ÃËËÙÃ Ë¾ ¿ÌÈÌÀÌÇ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ ÔÆÉÆËÂÎÆÕÃÏÈÌÇ Å¾ÐÎ¾ÀÈÆ
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