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ÎÆÀÃÂÃËÙ ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÙ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÇ ÐÃÍÉÌÀÙÓ ÍÌÉÃÇ ÈÎÑÍËÙÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÀÌÉÚÒÎ¾Ê¾ À ÑÏÉÌÀÆÝÓ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�

ÆËÂÑÈÔÆÌËËÌÇ ÅÌËËÌÇ ÍÉ¾ÀÈÆ �¦¥�� ÌÈ¾Å¾ËÌ� ÕÐÌ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÃ ÏÓÃÊÙ ¦¥ Ï ËÃÍÌÂÀÆÄËÙÊ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÂÑ�

ÁÌÀÙÊ ÆÏÐÌÕËÆÈÌÊ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ÍÌÅÀÌÉÝÃÐ ÀÙÎ¾ÏÐÆÐÚ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÙ ÀÌÉÚÒÎ¾Ê¾ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ËÃ ¿ÌÉÃÃ �� ÊÊ� ¯È¾ËÆÎÌÀ¾ËÆÃ

ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÂÑÁÌÀÌÁÌ ÆÏÐÌÕËÆÈ¾ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ÍÌ Î¾ÂÆÑÏÑ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ Â¾ÃÐ ÀÌÅÊÌÄËÌÏÐÚ ÑÀÃÉÆÕÆÐÚ ÃÁÌ ÂÆ¾ÊÃÐÎ� ¢¾ËÙ ÏÌÌÐ�

ËÌÖÃËÆÝ ÊÌ×ËÌÏÐÃÇ ÆÏÐÌÕËÆÈÌÀ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÂÑÁÌÀÌÁÌ Æ ÆËÂÑÈÔÆÌËËÌÁÌ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ÍÎÆ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÆ ¿ÌÉÚÖÆÓ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ�

5HVXOWV RI LQYHVWLJDWLRQV RI WKHUPDO ILHOGV RI ODUJH VLQJOH FU\VWDOV RI WXQJVWHQ LQ WKH FRQGLWLRQV RI SODVPD�LQGXFWLRQ ]RQH

PHOWLQJ �3,=0� DUH SUHVHQWHG� ,W LV VKRZQ WKDW WKH XVH RI 3,=0 ZLWK IL[HG SODVPD�DUF KHDW VRXUFH DOORZV JURZLQJ VLQJOH

FU\VWDOV RI WXQJVWHQ RI GLDPHWHU RI QRW PRUH WKDQ �� PP� 6FDQQLQJ RI SODVPD�DUF KHDW VRXUFH DORQJ WKH UDGLXV RI FU\VWDO

JLYHV DQ RSSRUWXQLW\ WR LQFUHDVH LWV GLDPHWHU� 7KH UDWLRV RI FDSDFLWLHV RI VRXUFHV RI SODVPD�DUF DQG LQGXFWLRQ KHDWLQJ LQ

JURZLQJ ODUJH FU\VWDOV DUH JLYHQ�

¨ÉÜÕ ÃÀÙ Ã Ï ÉÌÀ ¾ � Ê¾ÐÃÊ¾ÐÆÕÃÏÈ¾Ý ÊÌÂÃÉÚ� ÍÉ¾ÅÊÃË�

ËÌ�ÆËÂÑÈÔÆÌËË¾Ý ÅÌËË¾Ý ÍÉ¾ÀÈ¾� ÐÃÍÉÌÀÌÃ ÍÌÉÃ� ÀËÑÐÎÃËËÆÃ

Ë¾ÍÎÝÄÃËÆÝ� ÈÎÑÍËÙÃ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÙ ÐÑÁÌÍÉ¾ÀÈÆÓ ÊÃÐ¾ÉÉÌÀ�

É¾ÅÊÃËËÌ�ÆËÂÑÈÔÆÌËË¾Ý ÅÌËË¾Ý ÍÉ¾ÀÈ¾ ¿É¾ÁÌÂ¾ÎÝ
ÍÎÆÊÃËÃËÆÜ ÂÀÑÓ ËÃÅ¾ÀÆÏÆÊÙÓ ÆÏÐÌÕËÆÈÌÀ Ë¾ÁÎÃÀ¾

>�@ Æ ÀÌÅÊÌÄËÌÏÐÆ ÐÌËÈÌÁÌ ÎÃÁÑÉÆÎÌÀ¾ËÆÝ ÐÃÓËÌÉÌ�
ÁÆÕÃÏÈÆÓ Í¾Î¾ÊÃÐÎÌÀ ÌÐÈÎÙÀ¾ÃÐ ÖÆÎÌÈÆÃ ÀÌÅÊÌÄ�

ËÌÏÐÆ ÂÉÝ ÑÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ ÍÎÌÔÃÏÏÌÊ ÎÌÏÐ¾ ÊÌËÌÈÎÆÏ�

Ð¾ÉÉÌÀ� ¬ÂË¾ÈÌ ÀÙÏÌÈ¾Ý ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ¾ ÍÉ¾ÀÉÃËÆÝ

Æ ÏÉÌÄËÌÏÐÚ Ì¿ÌÎÑÂÌÀ¾ËÆÝ ÂÃÉ¾ÜÐ Ð¾ÈÌÇ ÏÍÌÏÌ¿ ÍÌ�

ÉÑÕÃËÆÝ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÏÉÌÄËÙÊ Æ ÐÎÑÂÌÃÊÈÆÊ�

ÌÛÐÌÊÑ ÀÌÍÎÌÏ ÌÍÐÆÊÆÅ¾ÔÆÆ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÆÓ
Í¾Î¾ÊÃÐÎÌÀ ÆÊÃÃÐ ¾ÈÐÑ¾ÉÚËÌÃ ÅË¾ÕÃËÆÃ ÍÎÆ Î¾ÅÎ¾�

¿ÌÐÈÃ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÆ ¦¥ È¾È ÂÉÝ É¾¿ÌÎ¾ÐÌÎËÙÓ ÆÏ�
ÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÇ� Ð¾È Æ ÂÉÝ ÀËÃÂÎÃËÆÝ ÃÃ À ÍÎÌÆÅÀÌÂÏÐÀÌ�

®¾ÔÆÌË¾ÉÚËÌÃ Æ ÛÒÒÃÈÐÆÀËÌÃ ÎÃÖÃËÆÃ Ð¾ÈÌÁÌ ÎÌÂ¾
Å¾Â¾Õ� È¾È ÍÌÈ¾ÅÙÀ¾ÃÐ ÏÌÀÎÃÊÃËË¾Ý ÊÆÎÌÀ¾Ý ÍÎ¾È�

ÐÆÈ¾� ÏÀÝÅ¾ËÌ Ï Ê¾ÐÃÊ¾ÐÆÕÃÏÈÆÊ ÊÌÂÃÉÆÎÌÀ¾ËÆÃÊ

ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÌÁÌ ÍÎÌÔÃÏÏ¾�

«¾ÑÕËÙÇ ÆËÐÃÎÃÏ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÇ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ
ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÐÑÁÌÍÉ¾ÀÈÆÓ ÊÃÐ¾ÉÉÌÀ ÉÃÄÆÐ À

ÍÉÌÏÈÌÏÐÆ ÆÅÑÕÃËÆÝ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎËÌÁÌ ÏÌÏÐÌÝËÆÝ

ÏÉÆÐÈ¾ ÍÌ ÊÃÎÃ ÃÁÌ ÎÌÏÐ¾� ÌÉÑÕÃËËÙÃ ÅË¾ËÆÝ Ì Î¾Ï�

ÍÎÃÂÃÉÃËÆÆ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎÙ À ÏÃÕÃËÆÆ ÏÉÆÐÈ¾� Ì ÒÌÎÊÃ

Æ ÈÎÆÀÆÅËÃ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ ÁÎ¾ËÆÔÙ Î¾ÅÂÃÉ¾ Ò¾Å ÍÌÅ�

ÀÌÉÝÐ ÛÒÒÃÈÐÆÀËÌ ÀÉÆÝÐÚ Ë¾ ÍÎÌÔÃÏÏÙ ÏÐÎÑÈÐÑÎÌ�

Ì¿Î¾ÅÌÀ¾ËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ Æ ÌÍÐÆÊÆÅÆÎÌÀ¾ÐÚ ÐÃÓ�

ËÌÉÌÁÆÜ À ÍÉ¾ËÃ ÎÃÁÑÉÆÎÌÀ¾ËÆÝ ÊÌ×ËÌÏÐÆ ÆÏÐÌÕËÆ�

ÈÌÀ Ë¾ÁÎÃÀ¾ À Å¾Â¾ËËÙÓ ÍÎÃÂÃÉ¾Ó�

®¾ËÃÃ À Î¾¿ÌÐÃ >�@ Ë¾ ÍÎÆÊÃÎÃ Ê¾ÐÃÊ¾ÐÆÕÃÏÈÌÇ

ÊÌÂÃÉÆ Ë¾ÊÆ ¿ÙÉÆ ÍÎÌÀÃÂÃËÙ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÝ ÐÃÍÉÌ�

ÀÌÁÌ ÏÌÏÐÌÝËÆÝ ÐÑÁÌÍÉ¾ÀÈÆÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ� ÒÌÎ�

ÊÆÎÑÜ×ÆÓÏÝ À ÑÏÉÌÀÆÝÓ ÈÌÊ¿ÆËÆÎÌÀ¾ËËÌÁÌ ÍÉ¾Å�

ÊÃËËÌ�ÆËÂÑÈÔÆÌËËÌÁÌ Ë¾ÁÎÃÀ¾� ¬ÂË¾ÈÌ ÀÙÝÀÉÃËËÙÃ

Å¾ÈÌËÌÊÃÎËÌÏÐÆ Æ ÂÆ¾Í¾ÅÌËÙ ÆÅÊÃËÃËÆÝ ÊÌ×ËÌÏÐÆ

¿ÙÉÆ ÍÌÉÑÕÃËÙ Ë¾ Ì¿Î¾ÅÔ¾Ó ËÃ¿ÌÉÚÖÆÓ Î¾ÅÊÃÎÌÀ

�ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ��…��ÊÊ�� ÌÍÎÌÏÌ ÐÃÍÉÌÀÌÊÏÌÏÐÌÝËÆÆ

ÈÎÑÍËÙÓÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ À ÛÐÌÇ Î¾¿ÌÐÃ ËÃ Î¾ÏÏÊ¾ÐÎÆÀ¾ÉÏÝ�

´ÃÉÚ Ë¾ÏÐÌÝ×ÃÇ Î¾¿ÌÐÙ ÏÌÏÐÌÆÐ À ÆÅÑÕÃËÆÆ ÐÃÍ�

ÉÌÀÌÁÌ ÏÌÏÐÌÝËÆÝ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÐÑÁÌÍÉ¾ÀÈÆÓ ÊÃ�

Ð¾ÉÉÌÀ ¿ÌÉÚÖÆÓ Î¾ÅÊÃÎÌÀ �ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ÂÌ ��� ÊÊ� Æ

ÏÎ¾ÀËÃËÆÆ ÍÌÉÑÕÃËËÙÓ ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÌÀ Ï Î¾ËÃÃ ÀÙÝÀ�

ÉÃËËÙÊÆ Å¾ÀÆÏÆÊÌÏÐÝÊÆ Ë¾ ËÃ¿ÌÉÚÖÆÓ Ì¿Î¾ÅÔ¾Ó�

°ÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎËÌÃ ÍÌÉÃ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾�
ÉÆ Ï ÍÌÊÌ×ÚÜ Ê¾ÐÃÊ¾ÐÆÕÃÏÈÌÇ ÊÌÂÃÉÆ Ë¾ ÍÎÆÊÃÎÃ

ÀÌÉÚÒÎ¾Ê¾� ¬ÍÆÏ¾ËÆÃ Ê¾ÐÃÊ¾ÐÆÕÃÏÈÌÇ ÊÌÂÃÉÆ ÍÉ¾Å�

�  � �� ¶�¬ �©¬ �  �  � ½¨±¶�� �� «� ¡«¦¥¢¹©¬� ����



®¾¿ÌÐ¾ ÀÙÍÌÉËÃË¾ ÍÎÆ ÒÆË¾ËÏÌÀÌÇ ÍÌÂÂÃÎÄÈÃ «¾ÑÕËÌÁÌ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÕÃÏÈÌÁÌ ÔÃËÐÎ¾ ±ÈÎ¾ÆËÙ�
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ÊÃËËÌ�ÆËÂÑÈÔÆÌËËÌÁÌ Ë¾ÁÎÃÀ¾� ÍÎÆËÝÐ¾Ý ÆÂÃ¾ÉÆÅ¾�

ÔÆÝ ÆÏÐÌÕËÆÈÌÀ Ë¾ÁÎÃÀ¾� Ë¾Õ¾ÉÚËÙÃ Æ ÁÎ¾ËÆÕËÙÃ

ÑÏÉÌÀÆÝ ÑÎ¾ÀËÃËÆÝ ÐÃÍÉÌÍÎÌÀÌÂËÌÏÐÆ ÍÌÂÎÌ¿ËÌ

ÍÎÃÂÏÐ¾ÀÉÃËÙ À Î¾¿ÌÐ¾Ó >�� �@� ¢Æ¾ÊÃÐÎÙ ÈÎÆÏÐ¾É�

ÉÌÀ ÆÅÊÃËÝÉÆ À ÂÆ¾Í¾ÅÌËÃ ÌÐ �� ÂÌ ��� ÊÊ� ¦Ó ÀÙ�

ÏÌÐ¾� È¾È Æ À ÍÎÃÂÖÃÏÐÀÑÜ×ÃÇ Î¾¿ÌÐÃ >�@� ÏÌÏÐ¾À�

ÉÝÉ¾ ËÃ ÊÃËÃÃ ÐÎÃÓ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÀ�  ÉÆÝËÆÃ ÀÙÏÌÐÙ ÆË�

ÂÑÈÐÌÎ¾ Ë¾ È¾ÎÐÆËÑ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎËÌÁÌ ÍÌÉÝ ÐÃÊ ÏÆÉÚ�

ËÃÃ� ÕÃÊ ÀÙÖÃ ÑÂÃÉÚË¾Ý ÊÌ×ËÌÏÐÚ ÆËÂÑÈÔÆÌËËÌÁÌ

Ë¾ÁÎÃÀ¾� ÎÆ ÆÅÑÕÃËÆÆ ÐÃÍÉÌÀÌÁÌ ÏÌÏÐÌÝËÆÝ ÊÌËÌ�

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ��…�� ÊÊ ÑÂÃÉÚËÑÜ ÊÌ×�

ËÌÏÐÚ ÆËÂÑÈÔÆÌËËÌÁÌ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ÆÅÊÃËÝÉÆ À ÍÎÃÂÃÉ¾Ó

���… ��� Ð�ÏÊ
�
�   ÍÎÌÀÌÂÆÊÙÓ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÝÓ ÊÙ

ÌÁÎ¾ËÆÕÆÉÆÏÚ Ë¾Æ¿ÌÉÃÃ ÎÃ¾ÉÚËÙÊ ÅË¾ÕÃËÆÃÊ

���  Ð�ÏÊ
�
�  ÉÆÝËÆÃ ÀÙÏÌÐÙ ÆËÂÑÈÐÌÎ¾ +ÆËÂ Ë¾

ÁÉÑ¿ÆËÑ ÊÃÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÌÇ À¾ËËÙ KÀ ÍÎÆ Î¾ÅÉÆÕËÙÓ ÂÆ�

¾ÊÃÐÎ¾Ó ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÍÌÈ¾Å¾ËÌ Ë¾ ÎÆÏ� �� ¨ÎÆÀÙÃ

�w� ÌÐÎ¾Ä¾ÜÐ Â¾ËËÑÜ Å¾ÀÆÏÆÊÌÏÐÚ ÂÉÝ ÏÉÃÂÑÜ×ÆÓ

ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÀ� ���� ��� �� Æ �� ÊÊ� ªÌ×ËÌÏÐÚ ÍÉ¾ÅÊÌ�

ÐÎÌË¾ ÍÎÆ ÛÐÌÊ ÏÌÏÐ¾ÀÉÝÉ¾ ÏÌÌÐÀÃÐÏÐÀÃËËÌ ��� ���

���� Æ �� È Ð�

  Î¾¿ÌÐÃ >�@ ¿ÙÉÌ ÑÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌ� ÕÐÌ ÁÉÑ¿ÆË¾ À¾Ë�

ËÙ ÌÏÐ¾ÃÐÏÝ ÍÌÏÐÌÝËËÌÇ À ÐÌÊ ÏÉÑÕ¾Ã� ÈÌÁÂ¾ ÀÙÏÌÐ¾

ÆËÂÑÈÐÌÎ¾ ÍÎÃÀÙÖ¾ÃÐ ÂÆ¾ÊÃÐÎ ÏÉÆÐÈ¾ À ÐÎÆ Î¾Å¾�

¦Å ÎÆÏ� � ÏÉÃÂÑÃÐ� ÕÐÌ Ï ÑÀÃÉÆÕÃËÆÃÊ ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾ ÊÌ�

ËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ Ë¾ÎÑÖ¾ÃÐÏÝ Î¾ËÃÃ ÀÙÝÀÉÃËË¾Ý ÂÉÝ ËÃ�

¿ÌÉÚÖÆÓ Ì¿Î¾ÅÔÌÀ Å¾ÀÆÏÆÊÌÏÐÚ ÀÉÆÝËÆÝ ÀÙÏÌÐÙ ÆË�

ÂÑÈÐÌÎ¾ �ÅÌËÙ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾� Ë¾ ÁÉÑ¿ÆËÑ À¾ËËÙ�   ÆÏ�

ÏÉÃÂÑÃÊÌÊ ÂÆ¾Í¾ÅÌËÃ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÀ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÏÌ�

ÌÐËÌÖÃËÆÃ ÀÙÏÌÐ¾ ÆËÂÑÈÐÌÎ¾�ÂÆ¾ÊÃÐÎ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾

ÑÊÃËÚÖ¾ÃÐÏÝ Ï � ÂÌ ����

ª¾ÐÃÊ¾ÐÆÕÃÏÈ¾Ý ÊÌÂÃÉÚ� ÍÎÆÊÃËÝÃÊ¾Ý ÂÉÝ ÆÏ�

ÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÝ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎËÙÓ ÍÌÉÃÇ� ÍÌ Ë¾ÖÃÊÑ ÊËÃ�

ËÆÜ� ÂÌÏÐ¾ÐÌÕËÌ ÐÌÕËÌ ÌÐÎ¾Ä¾ÃÐ ÆÏÐÆËËÑÜ È¾ÎÐÆËÑ

ÀÉÆÝËÆÝ ÀÙÏÌÐÙ ÆËÂÑÈÐÌÎ¾ Ë¾ ÁÉÑ¿ÆËÑ À¾ËËÙ� µÐÌ

È¾Ï¾ÃÐÏÝ ÒÌÎÊÙ ÁÎ¾ËÆÔÙ Î¾ÅÂÃÉ¾ Ò¾Å� ÐÌ ÅÂÃÏÚ ÍÌ�

ÝÀÉÝÜÐÏÝ ËÌÀÙÃ ÀÌÍÎÌÏÙ� ÏÀÝÅ¾ËËÙÃ Ï ÆÂÃ¾ÉÆÅ¾ÔÆ�

ÃÇ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌÁÌ ÆÏÐÌÕËÆÈ¾ Ë¾ÁÎÃÀ¾� °ÃÍÉÌÀÌÇ ÍÌÐÌÈ�

ÀÌÏÍÎÆËÆÊ¾ÃÊÙÇ À¾ËËÌÇ� ÑÏÉÌÀËÌ Î¾ÅÂÃÉÃË À ÊÌÂÃ�

ÉÆ Ë¾ ÂÀÃ ÅÌËÙ� À ÍÎÃÂÃÉ¾Ó ÈÌÐÌÎÙÓ ÃÁÌ ÊÌ×ËÌÏÐÚ

ÍÌÏÐÌÝËË¾� «¾ ÍÎ¾ÈÐÆÈÃ� ÍÎÆ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÆ ÍÉ¾Å�

ÊÃËËÌ�ÂÑÁÌÀÙÓ ÆÏÐÌÕËÆÈÌÀ Ë¾ÁÎÃÀ¾� ÍÎÌÐÝÄÃËËÌÏÐÚ

ÅÌËÙ Ï ËÆÅÈÌÇ ÆËÐÃËÏÆÀËÌÏÐÚÜ ÍÌÐÌÈ¾� È¾È Æ ÅÌËÙ

Ë¾ÁÎÃÀ¾ Ï ¿ÌÉÃÃ ÀÙÏÌÈÌÇ ÆËÐÃËÏÆÀËÌÏÐÚÜ �ÅÌË¾ ÍÝÐ�

Ë¾ ÂÑÁÆ� ËÃÆÅÀÃÏÐË¾�

¯ ÑÀÃÉÆÕÃËÆÃÊ ÉÆËÃÇËÙÓ Î¾ÅÊÃÎÌÀ ÊÌËÌÈÎÆÏ�

Ð¾ÉÉÌÀ �ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾� ÆÏÏÉÃÂÑÃÊ¾Ý ÏÓÃÊ¾ ÈÌÊ¿ÆËÆÎÌ�

À¾ËËÌÁÌ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ËÃ Ì¿ÃÏÍÃÕÆÀ¾ÃÐ ÒÌÎÊÆÎÌÀ¾ËÆÝ

ÄÆÂÈÌÇ À¾ËËÙ ÐÎÃ¿ÑÃÊÙÓ Î¾ÅÊÃÎÌÀ� ÌÛÐÌÊÑ ÀÙÎ¾�

×ÆÀ¾ËÆÃ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ ¿ÌÉÃÃ ��…�� ÊÊ

¿ÑÂÃÐ ÍÎÌ¿ÉÃÊ¾ÐÆÕËÌ� ¨ÌÏÀÃËËÌ ÛÐÌÐ ÀÙÀÌÂ ÏÉÃÂÑÃÐ

ÆÅ ÎÆÏ� �� Ð¾È È¾È ÑÏÐ¾ËÌÀÉÃËËÌÃ Î¾ËÃÃ ÏÌÌÐËÌÖÃËÆÃ

ÊÃÄÂÑ ÈÎÆÐÆÕÃÏÈÌÇ ÀÙÏÌÐÌÇ ÆËÂÑÈÐÌÎ¾ Æ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ

ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ Ë¾ÎÑÖ¾ÃÐÏÝ ÍÌÏÉÃ ÑÀÃÉÆÕÃËÆÝ ÂÆ¾�

ÊÃÐÎ¾ ÍÌÏÉÃÂËÃÁÌ ÀÙÖÃ ÍÎÆÀÃÂÃËËÙÓ ÅË¾ÕÃËÆÇ� ¢ÉÝ

ÍÌÉÑÕÃËÆÝ ¿ÌÉÃÃ ÈÎÑÍËÙÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÔÃÉÃÏÌ�

Ì¿Î¾ÅËÌ ÊÃÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÑÜ À¾ËËÑ Î¾ÅÊÃÎÌÊ ÊÃËÃÃ ÂÆ¾�

ÊÃÐÎ¾ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÍÃÎÃÊÃ×¾ÐÚ ÍÌ ÀÏÃÇ ÒÌÎÊÆÎÑÃÊÌÇ

ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ� ¥ÂÃÏÚ ÊÌÁÑÐ ¿ÙÐÚ ÍÎÃÂÉÌÄÃËÙ Î¾ÅÉÆÕ�

ËÙÃ À¾ÎÆ¾ËÐÙ� ËÌ À È¾ÄÂÌÊ ÆÅ ËÆÓ ÍÉ¾ÅÊÌÐÎÌË Î¾Ï�

ÍÌÉÌÄÃË ÌÏÃÏÆÊÊÃÐÎÆÕËÌ ÍÌ ÌÐËÌÖÃËÆÜ È ÈÎÆÏÐ¾É�

ÉÑ� ÎÌÔÃÏÏ ÒÌÎÊÆÎÌÀ¾ËÆÝ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÍÎÌÓÌÂÆÐ ÍÌÏ�

ÉÌÇËÌ ÏÌ ÏÊÃ×ÃËÆÃÊ Ë¾Î¾×ÆÀ¾ÃÊÌÇ ÂÌÎÌÄÈÆ ÆÉÆ ¿ÃÅ

ÏÊÃ×ÃËÆÝ Æ ÏÊÃËÌÇ Ë¾ÍÎ¾ÀÉÃËÆÝ ÀÎ¾×ÃËÆÝ ÈÎÆÏÐ¾É�

É¾ ÍÌÏÉÃ ÍÃÎÃÓÌÂ¾ È ËÌÀÌÊÑ ÏÉÌÜ�

¦ÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÃ ÏÓÃÊÙ Ï ËÃÍÌÂÀÆÄËÙÊ ÍÉ¾ÅÊÌ�

ÐÎÌËÌÊ �ÎÆÏ� �� ¾� Ð¾ÈÄÃ Ë¾ÈÉ¾ÂÙÀ¾ÃÐ ÌÁÎ¾ËÆÕÃËÆÝ

Ë¾ ÍÎÃÂÃÉÚËÙÃ ÅË¾ÕÃËÆÝ ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾�

Ð¾È È¾È ÂÆ¾ÊÃÐÎ À¾ËËÙ ÂÌÉÄÃË ¿ÙÐÚ ¿ÌÉÚÖÃ Î¾ÂÆÑÏ¾

ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� ÎÆ ÅË¾ÕÆÐÃÉÚËÌÊ ÑÀÃÉÆÕÃËÆÆ À¾Ë�

ËÙ ÍÌÝÀÉÝÜÐÏÝ ÍÎÌ¿ÉÃÊÙ� ¾Ë¾ÉÌÁÆÕËÙÃ ÐÃÊ� ÈÌÐÌ�

ÎÙÃ Ó¾Î¾ÈÐÃÎËÙ ÂÉÝ ÌÏÃÏÆÊÊÃÐÎÆÕËÌÇ ÏÓÃÊÙ� ÎÌ�

ÔÃÏÏ� ÏÓÃÊ¾ ÈÌÐÌÎÌÁÌ ÍÎÆÀÃÂÃË¾ Ë¾ ÎÆÏ� �� ¿� ÍÌÅÀÌ�

ÉÝÃÐ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ÐÚ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÙ ÍÎ¾ÈÐÆÕÃÏÈÆ ÉÜ�

¿ÌÁÌ Î¾ÅÊÃÎ¾� ÌÂË¾ÈÌ Ë¾ ÍÎ¾ÈÐÆÈÃ ÌË ÊÌÄÃÐ ¿ÙÐÚ

ÌÁÎ¾ËÆÕÃË ÍÌ ÊÌ×ËÌÏÐÆ ÀÙÏÌÈÌÕ¾ÏÐÌÐËÌÁÌ ÁÃËÃÎ¾ÐÌ�

®ÆÏ� �� ¥¾ÀÆÏÆÊÌÏÐÚ ÁÉÑ¿ÆËÙ À¾ËËÙ ÌÐ ÀÙÏÌÐÙ ÅÌËÙ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾

®ÆÏ� �� ¯ÓÃÊÙ ¦¥ ÂÉÝ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÈÎÑÍËÙÓ ÔÆÉÆËÂÎÆÕÃÏ�

ÈÆÓ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ� ¾x ÍÉ¾ÅÊÌÐÎÌË ËÃÍÌÂÀÆÄÃË� ¿x ÍÉ¾ÅÊÌÐÎÌË

ÏÈ¾ËÆÎÑÃÐ ÍÌ Î¾ÂÆÑÏÑ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� � x ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ� � x

ÊÃÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈ¾Ý À¾ËË¾� � x ÍÉ¾ÅÊÌÐÎÌË

��



Î¾ À ÏÉÑÕ¾Ã ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊÌÏÐÆ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾ ÀÏÃÁÌ ÊÌËÌ�

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� £ÏÉÆ ÂÉÝ ÍÌÂÂÃÎÄ¾ËÆÝ ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊÌÇ

ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎÙ À ËÆÄËÃÇ Õ¾ÏÐÆ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÆÏÍÌÉÚÅÌ�

À¾ÐÚ ÆËÌÇ ÀÆÂ Ì¿ÌÁÎÃÀ¾� Ë¾ÍÎÆÊÃÎ Î¾ÂÆ¾ÔÆÌËËÙÇ�

ÐÌ ÍÎÆ ÏÎ¾ÀËÆÐÃÉÚËÌ ËÃ¿ÌÉÚÖÌÇ ÊÌ×ËÌÏÐÆ ÀÙÏÌÈÌ�

Õ¾ÏÐÌÐËÌÁÌ ÁÃËÃÎ¾ÐÌÎ¾� ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊÌÇ ÐÌÉÚÈÌ ÂÉÝ

ÑÂÃÎÄ¾ËÆÝ ÌÐ ÍÎÌÉÆÀÌÀ ÊÃÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÌÇ À¾ËËÙ Æ

Ì¿ÌÁÎÃÀ¾ ÀÃÎÓËÃÇ Õ¾ÏÐÆ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� ÊÌÄËÌ ÀÙÎ¾�

×ÆÀ¾ÐÚ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÙ ÂÌÏÐ¾ÐÌÕËÌ ¿ÌÉÚÖÌÁÌ ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾�

ÎÌÀÃÂÃËËÙÃ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÝ ÍÌ ÊÌÂÃÉÆÎÌÀ¾ËÆÜ

ÐÃÍÉÌÀÙÓ ÍÌÉÃÇ ÍÌÅÀÌÉÝÜÐ ÌÍÎÃÂÃÉÆÐÚ ÏÌÌÐËÌÖÃ�

ËÆÃ ÊÌ×ËÌÏÐÃÇ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÂÑÁÌÀÌÁÌ Æ ÀÙÏÌÈÌÕ¾ÏÐÌÐ�

ËÌÁÌ ÆÏÐÌÕËÆÈÌÀ Ë¾ÁÎÃÀ¾� «¾ ÎÆÏ� � ÍÌÈ¾Å¾ËÌ ÆÅÊÃ�

ËÃËÆÃ ÊÌ×ËÌÏÐÆ: ÐÃÍÉÌÀÙÓ ÍÌÐÌÈÌÀ� ÀÌÏÍÎÆËÆÊ¾�

ÃÊÙÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÊ ÌÐ È¾ÄÂÌÁÌ ÆÏÐÌÕËÆÈ¾ Ë¾ÁÎÃÀ¾�

ÎÆ ÍÎÌÀÃÂÃËÆÆ ÛÈÏÍÃÎÆÊÃËÐÌÀ ÌÎÆÃËÐÆÎÌÀ¾ÉÆÏÚ Ë¾

ÏÉÃÂÑÜ×ÃÃ� «ÃÅ¾ÀÆÏÆÊÌ ÌÐ ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾É�

É¾ GÈÎ ÀÙÏÌÐ¾ À¾ËËÙ Ë¾ ÃÁÌ ¿ÌÈÌÀÌÇ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ

ÍÌÂÂÃÎÄÆÀ¾É¾ÏÚ ÍÌÏÐÌÝËËÌÇ�  ÙÏÌÐ¾ ÆËÂÑÈÐÌÎ¾ ¿Ù�

É¾ ÊÆËÆÊ¾ÉÚËÌÇ� ÆÏÓÌÂÝ ÆÅ ÑÏÉÌÀÆÝ� ÕÐÌ ÃÃ Â¾ÉÚ�

ËÃÇÖÃÃ ÑÀÃÉÆÕÃËÆÃ ËÃ ÀÉÆÝÃÐ Ë¾ ÁÉÑ¿ÆËÑ À¾ËËÙ ÍÌ

ÌÏÆ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� ¨¾È ÏÉÃÂÑÃÐ ÆÅ ¾Ë¾ÉÆÅ¾ ÎÆÏ� �� Ï ÑÀÃ�

ÉÆÕÃËÆÃÊ ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÏÌÌÐËÌÖÃËÆÃ

ÊÃÄÂÑ ÈÌÉÆÕÃÏÐÀÌÊ ÐÃÍÉÌÐÙ� ÍÃÎÃÂ¾À¾ÃÊÌÇ ÃÊÑ ÀÙ�

ÏÌÈÌÕ¾ÏÐÌÐËÙÊ Æ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÂÑÁÌÀÙÊ Ë¾ÁÎÃÀ¾ÐÃÉÝ�

ÊÆ� ÏËÆÄ¾ÃÐÏÝ ÌÐ ���� ÂÌ ��� ÍÎÆ ÑÀÃÉÆÕÃËÆÆ ÂÆ¾�

ÊÃÐÎ¾ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÌÐ �� ÂÌ ��� ÊÊ�   ÌÏËÌÀÃ ÍÌÉÑ�

ÕÃËËÌÁÌ ÏÌÌÐËÌÖÃËÆÝ ÉÃÄÆÐ Ê¾ÏÖÐ¾¿ËÙÇ Ò¾ÈÐÌÎ�

¯ÌÌÐËÌÖÃËÆÃ ÝÀÉÝÃÐÏÝ ÌÔÃËÌÕËÙÊ Æ ÆÅÊÃËÝÃÐÏÝ

ÍÌ ÊÃÎÃ ÑÀÃÉÆÕÃËÆÝ ÀÙÏÌÐÙ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� Ð¾È È¾È

ÍÎÆ ÛÐÌÊ ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊÌ ÍÌÀÙÖ¾ÐÚ ÑÂÃÉÚËÑÜ ÊÌ×ËÌÏÐÚ

Ë¾ÁÎÃÀ¾ :ÑÂ ÂÉÝ ÍÌÂÂÃÎÄ¾ËÆÝ ÐÎÃ¿ÑÃÊÌÇ ÐÃÊÍÃÎ¾�

ÐÑÎÙ À ËÆÄËÃÇ Õ¾ÏÐÆ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� «¾ÊÆ ¿ÙÉÌ ÑÏÐ¾�

ËÌÀÉÃËÌ� ÕÐÌ ÑÂÃÉÚË¾Ý ÊÌ×ËÌÏÐÚ ÍÌÂÌÁÎÃÀ¾ ËÆÄËÃÇ

Õ¾ÏÐÆ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÍÎÆ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÆ ÂÀÑÓÏÃÈÔÆÌË�

ËÌÁÌ ÆËÂÑÈÐÌÎ¾ >�@ ËÃ ÊÌÄÃÐ ¿ÙÐÚ ÊÃËÚÖÃ �� Ð�ÏÊ
�

�ÎÆÏ� ��� Ð¾È È¾È ÂÉÝ ÑÏÉÌÀÆÇ ÎÃÉ¾ÈÏ¾ÔÆÆ ÀËÑÐÎÃË�

ËÆÓ Ë¾ÍÎÝÄÃËÆÇ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎ¾ ÍÌÂÌÁÎÃÀ¾ ËÆÄËÃÇ

Õ¾ÏÐÆ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÂÌÉÄË¾ ¿ÙÐÚ ¿ÌÉÃÃ ��� °ÍÉ >�@ �ÂÉÝ

ÀÌÉÚÒÎ¾Ê¾ ÛÐÌ ÀÙÖÃ ���� ¨��

°¾ÈÆÊ Ì¿Î¾ÅÌÊ� ÍÎÆ ÊÆËÆÊÆÅ¾ÔÆÆ ÊÌ×ËÌÏÐÆ ÆË�

ÂÑÈÔÆÌËËÌÁÌ Ë¾ÁÎÃÀ¾ÐÃÉÝ ÏÑÊÊ¾ÎËÌÃ ÅË¾ÕÃËÆÃ ÁÃËÃ�

ÎÆÎÑÃÊÌÇ ÆÊ ÊÌ×ËÌÏÐÆ ÍÎÆ ÂÌÏÐÆÄÃËÆÆ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÊ

ÂÉÆËÙ� Î¾ÀËÌÇ ��…�� ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾Ê� ÊÌÄÃÐ ÀÙÎ¾ÏÐÆ

À ���w��� Î¾Å¾� ÌÛÐÌÊÑ ÎÃ¾ÉÚËÌÃ ÏÌÌÐËÌÖÃËÆÃ ÊÌ×�

ËÌÏÐÃÇ ÆÏÐÌÕËÆÈÌÀ ÆËÂÑÈÔÆÌËËÌÁÌ Æ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÂÑ�

ÁÌÀÌÁÌ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ÂÉÝ ÂÌÏÐ¾ÐÌÕËÌ ÂÉÆËËÙÓ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ

¿ÑÂÃÐ ÆÓÊÃËÝÐÚÏÝ À ÍÎÃÂÃÉ¾Ó ���… ����� ªÃËÚÖÃÃ

ÅË¾ÕÃËÆÃ ÂÉÝ ¿ÌÉÃÃ ÈÎÑÍËÙÓ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ� ¾ ¿ÌÉÚ�

ÖÃÃ x ÂÉÝ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ Ê¾ÉÙÓ ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÀ�

¦Å ÍÎÆÀÃÂÃËËÙÓ ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÌÀ ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÇ ÊÌÄ�

ËÌ ÏÂÃÉ¾ÐÚ ÀÙÀÌÂ Ì ÐÌÊ� ÕÐÌ ÏÑ×ÃÏÐÀÃËËÙÃ Î¾ÅÉÆÕÆÝ

È¾ÎÐÆË ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎËÌÁÌ ÍÌÉÝ Æ ÏÌÌÐËÌÖÃËÆÝ ÊÌ×�

ËÌÏÐÃÇ ÆÏÐÌÕËÆÈÌÀ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÂÑÁÌÀÌÁÌ Æ ÆËÂÑÈ�

ÔÆÌËËÌÁÌ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ÂÉÝ ÈÎÑÍËÙÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÐÑ�

ÁÌÍÉ¾ÀÈÆÓ ÊÃÐ¾ÉÉÌÀ Æ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ËÃ¿ÌÉÚÖÆÓ Î¾Å�

ÊÃÎÌÀ Ì¿ÑÏÉÌÀÉÃËÙ� ÁÉ¾ÀËÙÊ Ì¿Î¾ÅÌÊ� Ê¾ÏÖÐ¾¿ËÙÊ

Ò¾ÈÐÌÎÌÊ� ÑÕÆÐÙÀ¾Ü×ÆÊ ÐÃÍÉÌÒÆÅÆÕÃÏÈÆÃ Ó¾Î¾È�

ÐÃÎÆÏÐÆÈÆ Ê¾ÐÃÎÆ¾É¾� ÃÁÌ Ì¿ØÃÊ Æ ÁÃÌÊÃÐÎÆÜ ÐÃÍÉÌ�

ÌÐÂ¾Ü×ÃÇ ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆ�

ÎÆ Î¾ÅÎ¾¿ÌÐÈÃ ÐÃÓËÌÉÌÁÆÆ ÍÌÉÑÕÃËÆÝ ÈÎÑÍËÙÓ

ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÐÑÁÌÍÉ¾ÀÈÆÓ ÊÃÐ¾ÉÉÌÀ �ÂÆ¾ÊÃÐÎÌÊ

¿ÌÉÃÃ ��… �� ÊÊ� ÔÃÉÃÏÌÌ¿Î¾ÅËÌ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ÐÚ ÍÉ¾Å�

ÊÃËËÙÇ ÆÏÐÌÕËÆÈ Ë¾ÁÎÃÀ¾ ËÃ¿ÌÉÚÖÌÇ ÃÂÆËÆÕËÌÇ

ÊÌ×ËÌÏÐÆ� ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊÌÇ ÂÉÝ Ë¾ÀÃÂÃËÆÝ À¾ËËÙ

ÄÆÂÈÌÁÌ ÊÃÐ¾ÉÉ¾ Î¾ÅÊÃÎÌÊ ÊÃËÃÃ ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾

ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ÃÊÌÁÌ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� Æ ÍÃÎÃÊÃ×¾ÐÚ ÃÃ ÍÌ

ÍÌÀÃÎÓËÌÏÐÆÒÌÎÊÆÎÌÀ¾ËÆÝ Å¾Â¾ËËÙÊÌ¿Î¾ÅÌÊ�ÎÆ

ÛÐÌÊ ÏÉÃÂÑÃÐ ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ÐÚ ÂÉÝ ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ËÃÀÙ�

ÏÌÈÆÓ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ� Ï ÔÃÉÚÜ ÍÌÂÂÃÎÄ¾ËÆÝ ÏÐ¾¿ÆÉÚ�

ËÙÓ ÐÃÍÉÌÀÙÓ ÑÏÉÌÀÆÇ ÎÌÏÐ¾� ÆËÂÑÈÔÆÌËËÙÇ Ì¿ÌÁ�

ÎÃÀ ÍÌ ÀÏÃÇ ÀÙÏÌÐÃ ÒÌÎÊÆÎÑÃÊÌÁÌ ÏÉÆÐÈ¾�   ÏÉÑÕ¾Ã

ÀÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÝ ÂÌÏÐ¾ÐÌÕËÌ ÈÎÑÍËÙÓ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÀ ÏÉÃ�

ÂÑÃÐ ÍÎÆÊÃËÝÐÚ Ë¾ÁÎÃÀ¾ÐÃÉÚ� ÏÌÏÐÌÝ×ÆÇ ÆÅ ÂÀÑÓ

ÏÃÈÔÆÇ�  ÃÎÓËÝÝ ÆËÂÑÈÔÆÌËË¾Ý ÏÃÈÔÆÝ ¿ÑÂÃÐ ÀÙ�

ÍÌÉËÝÐÚ ÒÑËÈÔÆÆ ÑÂÃÎÄ¾ËÆÝ À¾ËËÙ ÄÆÂÈÌÁÌ ÊÃÐ¾É�

É¾ ÌÐ ÍÎÌÉÆÀÌÀ� ÏÐ¾¿ÆÉÆÅ¾ÔÆÆ ÁÃÌÊÃÐÎÆÆ ÒÎÌËÐ¾

ÈÎÆÏÐ¾ÉÉÆÅ¾ÔÆÆ� ¾ Ð¾ÈÄÃ ÏËÝÐÆÝ ÐÃÍÉÌÀÌÁÌ ÑÂ¾Î¾ ÌÐ

Ò¾ÈÃÉ¾ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌÇ ÂÑÁÆ À ÅÌËÃ ÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾� ÁÎ¾ËÆ�

Õ¾×ÃÇ Ï Ì¿É¾ÏÐÚÜ Î¾ÅÂÃÉ¾ ÐÀÃÎÂÌÇ Æ ÄÆÂÈÌÇ Ò¾Å�

²ÑËÈÔÆÆ ÀÐÌÎÌÇ ÏÃÈÔÆÆ Ë¾ÁÎÃÀ¾ÐÃÉÝ �ÆËÂÑÈÔÆÌË�

ËÌÇÆÉÆÎ¾ÂÆ¾ÔÆÌËËÌÇ�¿ÑÂÑÐÏÌÏÐÌÝÐÚÀÍÌÂÂÃÎÄ¾ËÆÆ

ËÃÌ¿ÓÌÂÆÊÙÓ ÐÃÍÉÌÀÙÓ ÑÏÉÌÀÆÇ ÂÉÝ ÎÃÉ¾ÈÏ¾ÔÆÆ

ÀËÑÐÎÃËËÆÓ Ë¾ÍÎÝÄÃËÆÇ À ËÆÄËÃÇ Õ¾ÏÐÆ ÏÉÆÐÈ¾�

��  ÙÎ¾×ÆÀ¾ËÆÃ ÐÑÁÌÍÉ¾ÀÈÆÓ ÊÃÐ¾ÉÉÆÕÃÏÈÆÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾É�

ÉÌÀ �  � �� ¶¾ÍÌÀ¾ÉÌÀ� ª� ©� ¤¾ÂÈÃÀÆÕ� ¡� ²� °ÌÎÓÌÀ

Æ ÂÎ� �� ÎÌ¿É� ÏÍÃÔ� ÛÉÃÈÐÎÌÊÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÆ� x ����� x

� �� x &� ��w���

�� ¶¾ÍÌÀ¾ÉÌÀ  � ��� ½ÈÑÖ¾  �  �� ¡ËÆÅÂÙÉÌ �� «� °ÃÍÉÌÀÌÃ

ÍÌÉÃ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÍÎÆ ÈÌÊ¿ÆËÆÎÌÀ¾ËËÌÊ Ë¾ÁÎÃÀÃ ��

¯ÌÀÎÃÊÃËË¾Ý ÊÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÝ� x ����� x � �� x &� ��w���

�� ¶¾ÍÌÀ¾ÉÌÀ  � �� °ÃÍÉÌÀÌÃ ÍÌÉÃ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÀÌÉÚÒÎ¾�

Ê¾ ÍÎÆ ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÆËÂÑÈÔÆÌËËÌÇ ÅÌËËÌÇ ÍÉ¾ÀÈÃ ��

ÎÌ¿É� ÏÍÃÔ� ÛÉÃÈÐÎÌÊÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÆ� x ����� x � �� x

&� ��w���

�� ¥ÌÉÌÐ¾ÎÃÀÏÈÆÇ  � ¯� ªÃÓ¾ËÆÕÃÏÈÆÃ ÏÀÌÇÏÐÀ¾ ÊÃÐ¾É�

ÉÌÀ� x ª�� ªÃÐ¾ÉÉÑÎÁÆÝ� ����� x ��� Ï�

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

ÌÏÐÑÍÆÉ¾ ����������

®ÆÏ� �� ¦ÅÊÃËÃËÆÃ ÊÌ×ËÌÏÐÆ ÐÃÍÉÌÀÙÓ ÍÌÐÌÈÌÀ� ÀÌÏÍÎÆËÆÊ¾�

ÃÊÙÓ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉÌÊ� À Å¾ÀÆÏÆÊÌÏÐÆ ÌÐ ÂÆ¾ÊÃÐÎ¾ ÍÌÏÉÃÂËÃÁÌ

ÍÎÆ ÏÌÀÊÃ×ÃËËÌÊ Ë¾ÁÎÃÀÃ ÍÉ¾ÅÊÌÐÎÌËÌÊ Æ ÆËÂÑÈÐÌÎÌÊ� �x ÆË�

ÂÑÈÔÆÌËËÙÇ Ë¾ÁÎÃÀ� � x ÍÉ¾ÅÊÃËËÌ�ÂÑÁÌÀÌÇ Ë¾ÁÎÃÀ

®ÆÏ� �� ¥¾ÀÆÏÆÊÌÏÐÚ ÐÃÊÍÃÎ¾ÐÑÎÙ ÊÌËÌÈÎÆÏÐ¾ÉÉ¾ ÀÌÉÚÒÎ¾Ê¾

ÌÐ ÑÂÃÉÚËÌÇ ÊÌ×ËÌÏÐÆ Ë¾ÁÎÃÀ¾

��


