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^__^\ml(�ikhob]^](�h _�\hnkl^(�maZm�mabl�b]^gmb_b\Zmbhg�bl�Z�ihlbmbo^�hg^(� Z�lbmnZmbhg�maZm�

aZii^gl�Zee�mhh�kZk^er�pbma�fbghkbmb^l� $=nffbgl(�.,,-%*� =nffbgl�Zelh�ghm^l�maZm�mahl^�

pah�b]^gmb_r�lmkhg`er�Zg]�ihlbmbo^er�pbma�ma^bk�a^kbmZ`^(�^o^g�bg�ma^�_Z\^�h_�ma^�]hfbgZgm�

lh\b^mr#l�]^oZenZmbhg(�Zk^� ebd^er�mh�i^k_hkf�[^mm^k�pbma�ma^bk�lmn]b^l�maZg�mahl^�fbghkbmr�

i^hie^�pah�b]^gmb_r�e^ll�ihlbmbo^er�pbma�ma^bk�a^kbmZ`^*� ;g]^klhg�$.,,4%�ghm^l�maZm�bm�bl�

bfi^kZmbo^�mh�bfie^f^gm�ikh`kZfl�maZm�^g\hnkZ`^�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�mh�Zlibk^�mh�_nkma^k�

lmn]b^l�makhn`a�Z\mbobmb^l�ln\a�Zl�f^gmhkbg`�ikh`kZfl*

)%(%,�9TXLXNTLV�5L[[TP[\

CgZ]^jnZm^�_ng]bg`�_hk�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�bl�Z�d^r�ma^f^�bg�ma^� ebm^kZmnk^�hg�

;[hkb`bgZe�Z\\^ll�mh�Z�ihlm�l^\hg]Zkr�^]n\Zmbhg�$=aZ\Z[r�^m�Za(�.,,47�GZeZm^lm�"�

;llh\bZm^l�Fm]*(�.,,47�L=;J(� -5527�LrZg(� -5517�Nbffhgl�^m�Za(�.,,5%*� =aZ\Z[r�^m�Za
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$.,,4%� _hng]�maZm�e^ll�maZg�aZe_�h_�ma^�@bklm�HZmbhgl�lmn]^gm�k^lihg]^gml�k^\^bo^]�aZg]�

_ng]bg`�_hk�ma^bk�ihlm�l^\hg]Zkr�^]n\Zmbhg�$JM?%*� Dhag)D^khf^�JZne(� ^q^\nmbo^�]bk^\mhk�

h_�Jkh`kZf�M^kob\^l� _hk�G bÇdfZp�EbgZÇfZmg^p^r(�HhoZ�M\hmbZ(�\bm^l�Z\\^llb[bebmr�Zg]�

Z__hk]Z[bebmr�Zl�[^bg`�h _ �̀ k^Zm�\hg\^kg�Zl�`ho^kgf^gm�\Zii^]�_^]^kZe�_ng]bg`�e^o^el�_hk�

ihlm�l^\hg]Zkr�mnbmbhg�Zm� -545�kZm^l*� @hk�^qZfie^(� bg�ma^�\hffngbmr�h_�?ldZlhgb(�HhoZ�

M\hmbZ(�ma^k^�p^k^� -3.�lmn]^gml�bg�\hee^`^�hk�ngbo^klbmr7�r^m(� _ng]bg`�hger�\ho^k^]�4,�

lmn]^gml*� Na^�\hffngbmr�aZ]�mh�nl^�hma^k�lh\bZe�l^kob\^l�mh�iZr�_hk�ma^�k^fZbgbg`�5.�

lmn]^gml�$i^klhgZe�\hffngb\Zmbhg(�Hho^f[^k�5(�.,,3(�;meZgmb\�;llh\bZmbhg�h_�

Ogbo^klbmb^l�Qhkdbg`�=hffbmm^^�hg�;[hkb`bgZe�blln^l(�=aZkehmm^mhpg%*� @nkma^kfhk^(�ma^�

gnf[^k�h_�;[hkb`bgZe�ihlm�l^\hg]Zkr�lmn]^gml�_Zeel�p^ee�[^ehp�ma^�i^k�\ZibmZ�kZmbh�mh�ma^�

`^g^kZe�ihineZmbhg�$i^klhgZe�\hffngb\Zmbhg(�Dhag)D^khf^�JZne(�Hho^f[^k�3(�.,,3%*�

@bgZeer(� _hk�fZgr(�ma^�^qi^gl^l�_hk�]Zr\Zk^(�mkZglihkmZmbhg(�ahnlbg`(� _hh]�Zg]�_Zfber�

^qi^gl^l�Zk^�Z]]bmbhgZe�Zg]�lhf^mbf^l�ho^kpa^efbg`�[nk]^gl�$GZeZm^lm�"�;llh\bZm^l�

Fm]*(�.,,07�Nbffhgl�^m�Za(�.,,5%*

)%(%-� :PYR[LZSTNLV�5L[[TP[\

@hk�fZgr�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�`^h`kZiab\+]^fh`kZiab\�[Zkkb^kl(� ln\a�Zl�_Zfber�

k^lihglb[bebmb^l(�h_m^g�d^^i�ma^f�_khf�lmZrbg`�bg�l\ahhe*� Cg� -553)54(�22�i^k�\^gm�h _�

MmZmnl�;[hkb`bgZe�ihlm)l^\hg]Zkr�lmn]^gml�p^k^�phf^g*� ;[hkb`bgZe�phf^g�Zk^�fhk^�

ebd^er�mh�aZo^�]^i^g]^gm�\abe]k^g(�Z�lihnl^�hk�iZkmg^k(�[^�he]^k�maZg�ma^�`^g^kZe�

ihineZmbhg(� Zg]�mh�[^�ebobg`�_Zk�_khf�ma^bk�ahf^�\hffngbmr�Zg]�lniihkml� $GZeZm^lm�"�

;llh\bZm^l�Fm]*(�.,,07�L=;J(� -5527�LrZg(� -551%*� Nabl�h[lmZ\e^�h_�̀ ^h`kZiab\�]blmZg\^�

_khf�ahf^�e^g]l�mh�_^^ebg`l�h_�blheZmbhg�Zg]�\hgmkb[nm^l�mh�Zmmkbmbhg*� ;\\hk]bg`�mh
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Nbffhgl�$.,,5%(�k^lihg]^gml�\bm^]�_^^ebg`l�h_�blheZmbhg�]n^�mh�~^gmkZg\^�mh�Z�g^p�Zg]�

]b__^k^gm�^gobkhgf^gm(Ä�$i*�0%�Zl�[^bg`�lb`gb_b\Zgm�[Zkkb^kl�mh�ma^bk�^]n\ZmbhgZe�^qi^kb^g\^*

Cm�bl�ma^k^_hk^�\kbmb\Ze�_hk�`ho^kgf^gml(�^]n\ZmbhgZe�bglmbmnmbhgl(�Zg]�\hffngbmb^l�

mh�Z]]k^ll�Zg]�k^]n\^�ma^�[Zkkb^kl�maZm�bgm^k_^k^�pbma�;[hkb`bgZe�lmn]^gm�k^m^gmbhg�Zg]�

\hfie^mbhg*� ?__hkml�mh�bg\k^Zl^�k^m^gmbhg�lahne]�[^�[Zl^]�hg�ng]^klmZg]bg`�ma^�k^Zlhgl�

[^abg]�Zmmkbmbhg�[r�Z]]k^llbg`�lhf^�h_�ma^�Zaho^)f^gmbhg^]�[Zkkb^kl�$AkZrlhg�"

AkZrlhg(�.,,/%*

;[hkb`bgZe�lmn]^gml�_bg]�ma^�Z[ho^)f^gmbhg^]�[Zkkb^kl�mh�[^�\hglblm^gmer�

ikh[e^fZmb\*� Qabe^�ma^k^�bl�gh�hg^�iZg);[hkb`bgZe�\nemnk^(�Zg]�bg]b`^ghnl�i^hie^�aZo^�

ngbjn^�^qi^kb^g\^l�]^i^g]bg`�nihg�pa^k^�ma^r�ebo^�Zg]�paZm�iheb\b^l�ma^bk�k^li^\mbo^�

`ho^kgf^gml�aZo^�bfie^f^gm^](�k^l^Zk\a�lahpl�Z�gnf[^k�h_�lnkikblbg`er�lbfbeZk�blln^l�

[hma�gZmbhgZeer�Zg]�bgm^kgZmbhgZeer*� QaZm�bl�Zm�blln^�_hk�mabl�k^l^Zk\a�bl�ma^�li^\b_b\�

lbmnZmbhg�Zm�OJ?C*� Na^�g^qm�l^\mbhg�pbee�ehhd�Zm�_Z\mhkl�maZm�Zb]�bg�k^m^gmbhg�_hk�

;[hkb`bgZe�lmn]^gml*

)%)� 9LNTVT]L]Y[\�]Y�4MY[TRTXLV�DP]PX]TYX�YQ�BY\]�EPNYXOL[b�8O^NL]TYX�

Na^�ebm^kZmnk^�b]^gmb_b^l�oZkbhnl�lniihkml�Zl�Z�f^Zgl�h_�ikhob]bg`�l^kob\^l�Zg]�Zb]�

_hk�;[hkb`bgZe�lmn]^gml*� Na^l^�lniihkml(�lhf^�h_�pab\a�Zk^�li^\b_b\�mh�;[hkb`bgZe�g^^]l(�

bg\en]^�ma^�_heehpbg`6� fhk^�oblb[e^�Zg]�Z\\^llb[e^�k^lhnk\^l*�;[hkb`bgZe�lmn]^gm�

\hngl^ehkl�mh�h__^k�i^^k�lniihkm�Zg]�Z�l^gl^�h_�\hffngbmr(� _bgZg\bZe�lniihkm(�Zg]�ma^�

bgm^`kZmbhg�h_�p^lm^kg�Zg]�;[hkb`bgZe�dghpe^]`^�$=Ziihg(�.,,37�=nffbgl(�.,,-7�HQN�

>^iZkmf^gm�h_�?]n\Zmbhg(� -5547�>hre^)<^]p^ee�"�@Zkkbfhg](�.,,17� M^b]fZg(�.,,17�

Nbffhgl�^m�Za(�.,,5%*� M^b]fZg�aZl�]^o^ehi^]�Z�_hkfneZ�maZm�a^�Z]oh\Zm^l�ihlm)

l^\hg]Zkr�bglmbmnmbhgl�Z]him�mh�ikhfhm^�k^m^gmbhg�h_�fbghkbmr�lmn]^gml6
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DP]PX]TYX�2�8L[Vb�<OPX]TQTNL]TYX�"� 8L[Vb�"�<X]PX\T_P�"�6YX]TX^Y^\!�<X]P[_PX]TYX

Mn\\^ll_ne�k^m^gmbhg�bl�Z�k^lnem�h_�̂ Zker�b]^gmb_b\Zmbhg�h_�lniihkm�]^^f^]�g^\^llZkr�mh�a^ei�

pbma�k^m^gmbhg�\hnie^]�pbma�bgm^glbo^�Zg]�\hgmbgnhnl� bgm^ko^gmbhg�$ZoZbeZ[bebmr�h_�

lniihkm%�makhn`ahnm�ma^�ngbo^klbmr�^qi^kb^g\^*� M^b]fZg�$.,,1%�inml�ma^�hgnl�hg�ma^�

ngbo^klbmb^l�lZrbg`�ma^�bglmbmnmbhgl�fnlm�[^�ikhZ\mbo^�bg�ZiikhZ\abg`�bml�lmn]^gml�kZma^k�

maZg�Zllnfbg`�lmn]^gml�pbee�bgbmbZm^�Zg]�l^^d�a^ei*� >h\nf^gml�ik^iZk^]�[r�ma^�

;[hkb`bgZe�Lhng]mZ[e^�$.,,3%(�;qphkmar�$.,,2%(�Zg]�AkZrlhg�Zg]�AkZrlhg�$.,,/%�^\ah�

ma^�mabgdbg`�maZm�ma^�hgnl�g^^]l�mh�[^�hg�ma^�ngbo^klbmr*� Ogbo^klbmb^l�g^^]�mh�ehhd�Zm�ma^bk�

ikh`kZfl�Zg]�l^kob\^l�Zg]�Zld�ma^�_heehpbg`�jn^lmbhgl6�>h�ma^r�a^ei�lmn]^gml�[hg]�mh�

hma^k�lmn]^gml�Zg]�ma^�ngbo^klbmr9� >h�ma^r�b]^gmb_r�Zk^Zl�bg�g^^]�h_�lh\bZe�hk�Z\Z]^fb\�

ZllblmZg\^9� C_�lh(�]h�ma^r�k^f^]bZm^�Zk^Zl�bg�g^^]�h_�ZllblmZg\^9� @bgZeer(�]h�ma^l^�

lniihkml�\hgmbgn^�makhn`ahnm�ma^�ihlm)l^\hg]Zkr�^qi^kb^g\^�$M^b]fZg(�.,,1%9� Mhf^�

ngbo^klbmb^l�h__^k�;[hkb`bgZe�li^\b_b\�lniihkml(�mahl^�f^gmbhg^]�Zm�ma^�[^`bggbg`�h_�mabl�

iZkZ`kZia(�Zehg`�pbma�ma^�fhk^�\hffhg� lmn]^gm�l^kob\^l�lniihkml*� Bhp^o^k(�ghm�Zee�

ngbo^klbmb^l�h__^k�]blmbg\m�;[hkb`bgZe�li^\b_b\�lniihkml*

;\\hffh]Zmbg`�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�bg�=ZgZ]ZÇl�ihlm)l^\hg]Zkr�bglmbmnmbhgl�bl�

Zg�hg`hbg`�ikh\^ll*� Na^�ebm^kZmnk^�aZl�b]^gmb_b^]�Zg�Z[ng]Zg\^�h_�ma^hkb^l�Zg]�[^lm�

ikZ\mb\^l�maZm�inkihkm�ln\\^ll�bg�]^m^kfbgbg`�ahp�mh�[^lm�ikhfhm^�k^m^gmbhg�h_�mabl�`khni*�

Bhp^o^k(�o^kr�_^p�ngbo^klbmb^l�\Zg�mkner�\eZbf�mh�aZo^�lheo^]�Zee�h _�ma^�ikh[e^fl�maZm�

aZo^�abg]^k^]�;[hkb`bgZe�Z\Z]^fb\�Z\ab^o^f^gm�pbmabg�?nkh\^gmkb\�bg_en^g\^]�

bglmbmnmbhgl*� Gn\a�h_�ma^�ebm^kZmnk^� $>hre^)<^]p^ee�"�@Zkkbfhg](�.,,17�BZfimhg�"

Lhr(�.,,.7�Ebkdg^ll�"�?ZkgaZk]m(�.,,-7�Nbffhgl�^m�Ze*(�.,,5%� b]^gmb_b^l�maZm�ma^�ln\\^ll�

h_�k^m^gmbhg�ikh`kZfl�]^i^g]l�hg�k^\knbmf^gm(�f^gmhkbg`(�\hngl^ebg`(�Z]^jnZm^�_bgZg\bZe
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Zb](�ahnlbg`�Z\\hffh]Zmbhg(�\abe])\Zk^(�Zg]�Zg�bgm^`kZmbhg�h_�;[hkb`bgZe�\nemnk^� bgmh�

ngbo^klbmb^lÇ�iheb\b^l*

Qa^g�^qZfbgbg`�ahp�mh�\hglmkn\m�ma^�lniihkml�_hk�;[hkb`bgZe�lmn]^gml(�bm�bl�[^lm�

mh�^qZfbg^�ma^�mhib\� _khf�ma^�i^kli^\mbo^�maZm�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�Zk^�Z�]blmbg\m�`khni�

pbma�li^\b_b\�g^^]l�_khf�ghg);[hkb`bgZe�lmn]^gml*� Nabl�i^kli^\mbo^�bl� lbfbeZk�mh�ma^�

li^\b_b\�g^^]l�maZm�bgm^kgZmbhgZe�lmn]^gml�hk�lmn]^gml�pbma�li^\bZe�g^^]l�phne]�aZo^�Zg]�

_hk�pab\a�Z\\hffh]Zmbhgl�Zk^�fZ]^*� L^\h`gbsbg`�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�Zl�Z�ngbjn^�

ln[`khni�pbmabg�ma^�ngbo^klbmr�l^mmbg`�bl�g^\^llZkr�Zl�fhk^�i^hie^�pah�Zk^�;[hkb`bgZe�

Zk^�[^`bggbg`�mh�^gm^k�ihlm)l^\hg]Zkr�bglmbmnmbhgl*� ;gr�lniihkml�\k^Zm^]�Zg]�fZ]^�

ZoZbeZ[e^�mh�;[hkb`bgZe�ngbo^klbmr�lmn]^gml�g^^]�mh�\hglb]^k�ma^�;[hkb`bgZe�oblbhg�h_�

e^Zkgbg`�~ ***�Upab\a�bg\en]^V� laZk^]�ikbg\bie^l�Zg]�oZen^l�maZm�laZi^�Zg]�bg_en^g\^�ahp�

ma^r�l^^�ma^fl^eo^l�bg�k^eZmbhg�mh�ma^�phke](�Zg]�maZm�_hkf�ma^�_hng]Zmbhg�h_�ma^bk�

e^Zkgbg`(Ä�$=Ziihg(�.,,3(�i*� 1%*� Og_hkmngZm^er(�=ZgZ]bZg�ngbo^klbmb^l�bg\hglblm^gmer�h__^k�

ma^�Z[ho^)f^gmbhg^]�lniihkml�maZm�Zbf�mh�^g\hnkZ`^�k^m^gmbhg�Zg]�\hfie^mbhg�h_�

ngbo^klbmr�]^`k^^l� $Bhef^l(�.,,2%*

)%*� 4ZZ[YLNSP\�]Y�4OO[P\\TXR�4MY[TRTXLV�8O^NL]TYXLV�8aZP[TPXNP\1�4N]TYX�L]�EYWP

GXT_P[\T]TP\

<Zmmblm^� $.,,.%�Zll^kml�maZm�=ZgZ]bZg�;[hkb`bgZe�i^hie^�aZo^�ma^bk�hpg�

^iblm^fheh`r�Zg]�i^]Z`h`r�]blmbg\m�_khf�ma^�ghg);[hkb`bgZe�ihineZmbhg*� ;[hkb`bgZe�

ma^hkr�h_�dghpe^]`^�Zg]�ln\\^ll_ne�ikh\^ll^l�[r�pab\a�e^Zkgbg`�hk�dghpe^]`^�bl�

Z\jnbk^]�bgoheo^�h[l^kobg`�Zg]�]hbg`(� bglmkn\mbhg�[Zl^]�hg�ikbhk�^qi^kb^g\^l�Zg]�

bg]bob]nZebs^]�bglmkn\mbhg(� e^Zkgbg`�makhn`a�lhg`l(�\^k^fhgb^l(�lrf[hel(� lmhkb^l(�Zg]�

;[hkb`bgZe�Zkmphkd*� ;\\hk]bg`�mh�<Zmmblm^�$.,,.%(�=ZgZ]bZg�^]n\ZmbhgZe�bglmbmnmbhgl�g^^]
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mh�\hglb]^k�ma^�_heehpbg`6� $-%�;[hkb`bgZe�dghpe^]`^�Zg]�i^]Z`h`r�pa^g�]^o^ehibg`�

lniihkml�Zbf^]�Zm�bfikhobg`�ln\\^ll� _hk�ma^bk�;[hkb`bgZe�lmn]^gml(� $.%�^e]^kl(�dghpe^]`^�

d^^i^kl(�Zg]�phkd^kl�pah�Zk^�\hfi^m^gm�bg�;[hkb`bgZe�eZg`nZ`^l�Zg]�dghpe^]`^�Zl�

ebobg`�^]n\ZmbhgZe�mk^Zlnk^l�lahne]�[^�nl^]�bg�ma^�^]n\ZmbhgZe�^qi^kb^g\^(�Zg]�$/%�Z�

[e^g]bg`�h_�;[hkb`bgZe�dghpe^]`^�Zg]�pZrl�h_�e^Zkgbg`�pbma�ma^�fZbglmk^Zf�bg�Zg�

Zmm^fim�mh�bfikho^�ma^�ln\\^ll�h_�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�[r�k^li^\mbg`�ma^bk�^iblm^fheh`r�

Zg]�i^]Z`h`r(�ma^k^[r�^g`Z`bg`�ma^l^�lmn]^gml�bg�ma^bk�ihlm)l^\hg]Zkr�^]n\Zmbhg*

Lb\aZk]lhg�Zg]�<eZg\a^m)=ha^g�$.,,,%�^qieZbg�mak^^�ZiikhZ\a^l�mh�Z]]k^llbg`�

ma^�;[hkb`bgZe�^qi^kb^g\^�bg�ihlm)l^^hg]Zkr�^]n\Zmbhg6� -%�Z]])hg�ZiikhZ\a(�.%�

iZkmg^klabi�ZiikhZ\a(�Zg]�/%�@bklm�HZmbhgl�\hgmkhee^]�ZiikhZ\a*� Na^�Z]])hg�ZiikhZ\a�

Zmm^fiml�mh�fZd^�ik^)^qblmbg`�f^mah]l�Zg]�^nkkb^neZ�fhk^�\nemnkZeer�ZiikhikbZm^*� Nabl�

ZiikhZ\a�bl�ma^�hg^�fhlm�nl^]�bg�=ZgZ]bZg�l\ahhel�Zg]�ngbo^klbmr�\hnkl^l�Zl�bm�mZd^l�ma^�

e^Zlm�Zfhngm�h_�\aZg`^�Zm�ma^�bglmbmnmbhgZe�e^o^e�Zg]�bm�]^fZg]l�fbgbfZe�k^lhnk\^l�mh�

bfie^f^gm*� ;]]bg`�hg�bl�ma^� e^Zlm�[^g^_b\bZe�h_�ma^�mak^^�Zg]�bl�]^i^g]^gm�nihg�lniihkm�

l^kob\^l�h__^k^]�mh�ma^�;[hkb`bgZe�lmn]^gml*

Na^�iZkmg^klabi�ZiikhZ\a�bl�lniihkm^]�[r�ma^�[^eb^_�bg�ma^�g^\^llbmr�h_�

\hf[bgbg`�\hffngbmr�bgoheo^f^gm�bg�`^g^kZmbg`�\nkkb\nenf�maZm�Z]]k^ll^l�ma^�g^^]l�h_�

ma^�\hffngbmr�pbma�ma^�lniihkm(�^qi^kb^g\^�Zg]�Z\\k^]bmZmbhg�h_�Z�_hkfZe�bglmbmnmbhg�

$;qphkmar(�.,,27�Ebkdg^ll(� -5557�FZ_k^gb^k^(�>bZeeh(�>n[b^�"�B^gkr(�.,,17�Lb\aZk]lhg�

"�<eZg\a^m)=ha^g(�.,,,7�Nbffhgl�"�QZemhg(�.,,2%*� Nabl�ZiikhZ\a�bl� _^Zlb[e^�_khf�ma^�

ngbo^klbmr�lmZg]ihbgm�ikhob]bg`�f^f[^kl� _khf�Zg�;[hkb`bgZe�\hffngbmr�Zk^�Z\\^llb[e^�

mh�Zb]�ma^�ngbo^klbmr*
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@bgZeer(�ma^�@bklm�HZmbhgl�=hgmkhe�ZiikhZ\a�f^Zgl�;[hkb`bgZe�\hffngbmb^l�[k^Zd�

_khf�ma^�fZbglmk^Zf�^]n\ZmbhgZe�bglmbmnmbhgl�mh�k^\eZbf�ma^bk�l^e_)]^m^kfbgbg`�ikZ\mb\^l�bg�

^]n\Zmbhg*� Na^�Zbf�h_�mabl�ZiikhZ\a�bl�~\nemnkZe�k^bgm^`kZmbhg�bg�Zg]�makhn`a�^]n\Zmbhg�

Zg]�\hee^\mbo^�l^e_)Z\mnZebsZmbhg�_hk�@bklm�HZmbhgl�i^hie^Ä�$Lb\aZk]lhg�"�<eZg\a^m)�

=ha^g(�.,,,(�i*� -3.%*� Na^�MZldZm\a^pZg�Cg]bZg�@^]^kZm^]�=hee^`^�Zg]�Na^�HngZonm�

MbongbdlZonm�Jkh`kZf�bg�ImmZpZ�Zk^�mph�^qZfie^l�h_�mabl�ZiikhZ\a�$Lb\aZk]lhg�"�

<eZg\a^m)=ha^g(�.,,,%*� Nabl�^]n\Zmbhg�fh]^e�fnlm�[^�`khng]^]�bg�ma^�pbl]hf�h_�

Cg]b`^ghnl�dghpe^]`^�Zg]�k^bg_hk\^]�pbma�ma^�m^Z\abg`�h_�eZg`nZ`^�Zg]�\nemnk^�pab\a�

k^jnbk^l�\hffngbmr�bginm(�ZiikhikbZm^�Z\Z]^fb\�\hgm^gm(�\heeZ[hkZmbhg�h_�_^]^kZe(�

ikhobg\bZe�Zg]�m^kkbmhkbZe�`ho^kgf^gml�pbma�;[hkb`bgZe�`ho^kgf^gml(�Zg]�Z]^jnZm^�

ikh_^llbhgZe�Zg]�_bl\Ze�k^lhnk\^l*� JZk^gml(�?e]^kl(�^]n\Zmbhg�e^Z]^kl(�gZmbo^�hk`ZgbsZmbhgl�

bg�ma^�_b^e]�h_�̂ ]n\Zmbhg�bg�nk[Zg�Zg]�ghg)k^l^ko^�Zk^Zl(�Zg]�hma^k�f^f[^kl�h_�@bklm�

HZmbhg�\hffngbmb^l�phne]�[^�k^lihglb[e^�_hk�b]^gmb_rbg`�ma^�`hZel�Zg]�h[c^\mbo^l�h_�ma^bk�

i^hie^Çl�^]n\Zmbhg�$<bk]�"�G\Ebgghg(�.,,0%*

Ghk^�k^\^gmer(�=ZiihgÇl�$.,,3%�k^l^Zk\a�lahpl�lbfbeZk�_bg]bg`l�[r�b]^gmb_rbg`�

d^r�Zmmkb[nm^l�mh�ma^�;[hkb`bgZe�e^Zkgbg`�^qi^kb^g\^�maZm�g^^]�k^\h`gbmbhg�pa^g�

]^o^ehibg`�lniihkml*� ;gr�ZiikhZ\a�Zmm^fimbg`�mh�lniihkm�ma^�;[hkb`bgZe�^]n\ZmbhgZe�

^qi^kb^g\^�fnlm�mZd^�bgmh�Z\\hngm�maZm�ma^bk�e^Zkgbg`�bl�Z�aheblmb\(� eb_^ehg`�ikh\^ll�maZm�bl�

^qi^kb^gmbZe�bg�gZmnk^�Zg]�khhm^]�bg�ma^bk�eZg`nZ`^l�Zg]�\nemnk^l*� Cg�Z]]bmbhg*�;[hkb`bgZe�

e^Zkgbg`�bl�Z�libkbmnZeer�hkb^gm^](�\hffngZe�Z\mbobmr�bgoheobg`�_Zfber(�\hffngbmr(�Zg]�

?e]^kl*� @bgZeer(�;[hkb`bgZe�e^Zkg^kl�ln\\^^]�pa^g�ma^k^�bl�Zg�bgm^`kZmbhg�h_�;[hkb`bgZe�

Zg]�Q^lm^kg�dghpe^]`^�kZma^k�maZg�Zg�^bma^k�hk�lbmnZmbhg*



)(

Cm�bl�bfihkmZgm�mh�ghm�hger�h__^k�lniihkml�[nm�Z\dghpe^]`^(�k^li^\m(�Zg]�mZd^�bgmh�

Z\\hngm�;[hkb`bgZe�\nemnk^�Zg]�ma^bk�]blmbg\m�pZr�h_�e^Zkgbg`�mh�Zohb]�ng]^kfbgbg`�

;[hkb`bgZe�b]^gmbmr�Zl�h_m^g�h\\nkl�bg�ma^�p^lm^kg�l\ahhe�lrlm^f�$;lZgm^(�.,,17�BZkkbl(�

.,,,%*� Qabe^�bm�bl�bfi^kZmbo^�maZm�;[hkb`bgZe�i^hie^�Z\ab^o^�Z\Z]^fb\�ln\\^ll�bg�hk]^k�

mh�iZkmb\biZm^�_neer�Zl�f^f[^kl�h_�ma^bk�eZk`^k�lh\b^mr(�mabl�ln\\^ll�fnlm�ghm�[^�Zm�ma^�\hlm�

h_�ma^bk�;[hkb`bgZe�b]^gmbmb^l*� ;\\hk]bg`�mh�<Zmmblm^� $.,,.%(�ma^�fZbg�k^Zlhg�_hk�[e^g]bg`�

;[hkb`bgZe�dghpe^]`^�pbma�p^lm^kg�dghpe^]`^�bl�ghm�hger�mh�bg\k^Zl^�\ZiZ\bmr)[nbe]bg`�

h_�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�[nm(�Zelh(�mh�a^ei�ma^l^�lmn]^gml�~`^m�fhk^�bg�mhn\a�pbma�ma^bk�

Cg]b`^ghnl�\hgl\bhnlg^ll�Zg]�ma^�mkZ]bmbhgl�maZm�bg_hkf�Zg]�ZgbfZm^�ma^bk�bgmbfZm^�Zg]�

libkbmnZe�l^eo^l(Ä�$i*� .5%*

Na^�g^qm�l^\mbhg�]^eo^l�[kb^_er�bgmh�ma^hkr�Zkhng]�bgmkbglb\�fhmboZmbhg�Zg]�paZm(�

b_�Zgr(�^__^\m�bm�aZl�hg�i^kl^o^kbg`�makhn`a�\aZee^g`^l*� Na^�_bg]bg`l�]^fhglmkZm^]�Z�mri^�

h_�fhmboZmbhg�maZm�mkZgl\^g]^]�ma^�fZgr�\aZee^g`^l�_Z\^]�[r�ma^l^�lmn]^gml(�\aZee^g`^l�

maZm�]^_^Zm^]�hma^k�lmn]^gml�bg�lbfbeZk�^]n\ZmbhgZe�lbmnZmbhgl*� NZdbg`�Z�[kb^_�ehhd�Zm�

bgmkbglb\�fhmboZmbhg�pZl�Zg�Zmm^fim�mh�^qieZbg�par�lhf^�i^kl^o^k^]�pabe^�hma^kl�]b]�ghm*�

Cgmkbglb\�fhmboZmbhg�_h\nl^l�fhk^�\ehl^er�hg�ma^�bg]bob]nZe�kZma^k�maZg�ma^�bglmbmnmbhg(�

Zemahn`a(�Zl�pbee�[^�^qieZbg^](�ma^�mph�bgm^kZ\m�Zg]�Z__^\m�ma^�hma^k(�^li^\bZeer�_khf�ma^�

]bk^\mbhg�h_�ma^�bglmbmnmbhg�hgmh�ma^�bg]bob]nZe*

)%+� <X][TX\TN�?Y]T_L]TYX

LrZg�Zg]�>^\b�$.,,,%(�pah�ihlmneZm^�hg^�ma^hkr�hg�bgmkbglb\�fhmboZmbhg�\Zee^]�

l^e_)]^m^kfbgZmbhg�ma^hkr(�k^_^k�mh�bkbmkbglb^�fhmboZmhkl�Zl�[^bg`�Zg�bggZm^�\hg]bmbhg�pbma�

Zg�~bga^k^gm�m^g]^g\r�mh�l^^d�hnm�gho^emr�Zg]�\aZee^g`^l(�mh�^qm^g]�Zg]�^q^k\bl^�hg^Çl�

\ZiZ\bmb^l(�mh�^qiehk^(�Zg]�mh�e^ZkgÄ�$i*� 3,%*� Na^r�\hg\en]^�maZm�bgmkbglb^�fhmboZmhkl�Zk^



))

kZma^k�]^i^g]^gm�nihg�~lniihkmbo^�\hg]bmbhglÄ�$i*�3,%�Zg]�\Zg�[^�]bfbgbla^]�[r�ghg)�

lniihkmbo^�\hg]bmbhgl*

Mmn]rbg`�ma^�\hg]bmbhgl�maZm�_Z\bebmZm^�kZma^k�maZg�ng]^kfbg^�bgmkbglb\Zeer�

fhmboZm^]�m^g]^g\b^l�phne]�ikh]n\^�Zg�ng]^klmZg]bg`�h_�maZm�pab\a�abg]^kl�hk�_Z\bebmZm^l�

ihlbmbo^�[^aZobhnkl�Zg]�Zmmbmn]^l*� Mhf^�_Z\bebmZmbg`�\hg]bmbhgl� bg\en]^�ma^�_heehpbg`7�

ikh]n\mbo^�Zg]�\hglmkn\mbo^�_^^][Z\d(� _^^][Z\d�maZm�bl� _k^^�h_�]^f^Zgbg`�\hff^gml(�

\aZee^g`^l�maZm�Zk^�k^Zeblmb\Zeer�Z\ab^oZ[e^�Zg]�r^m�inla�ma^�ln[c^\m�mh�ln\\^^](�i^k\^bo^]�

\hfi^m^g\^(�Zg]�l^e_)]^m^kfbg^](�Znmhghfhnl�\ahb\^l�Zg]�[^aZobhnkl� $LrZg�"�>^\b(

.,,,%*� @Z\mhkl�maZm�ng]^kfbg^�bgmkbglb\�fhmboZmbhg�bg\en]^�ma^�_heehpbg`6� ~k^pZk]l(�

mak^Zml(�]^Z]ebg^l(�]bk^\mbo^l(�ik^llnk^]�^oZenZmbhgl(�Zg]�bfihl^]�`hZel*Ä� $LrZg�"�>^\b(�

i*�3,%*

;ghma^k�_Z\mhk�maZm�_Z\bebmZm^l�bgmkbglb\Zeer�fhmboZm^]�[^aZobhnkl� bg\en]^�iZk^gml�

pah�lniihkm�Znmhghfr�Zg]�^g\hnkZ`^�\nkbhlbmr�bg�ma^bk�\abe]k^g�Zl�hiihl^]�mh�\hgmkheebg`�

iZk^gml�$Fnfl]^g(� -5507�LrZg�"�>^\b(�.,,,%*� Nabl�bl�Zelh�k^e^oZgm�bg�ma^�l\ahhe�l^mmbg`�

pa^k^�m^Z\a^kl�pah�nl^�Z�\hgmkheebg`�lmre^�bg�ma^�\eZllkhhf�]bfbgbla�lmn]^gm�bgbmbZmbo^�

$LrZg�"�>^\b(�.,,,%*� @nkma^kfhk^(�m^Z\a^kl�pah�^qi^\m�ma^bk�lmn]^gml�pbee�e^Zf�aZo^�

lmn]^gml�pah�laZk^�maZm�^qi^\mZmbhg�$Fnfl]^g(� -550%*� <hma�h_�ma^l^�Zll^kmbhgl�Zk^�

\hglblm^gm�pbma�paZm�=nffbgl�$.,,-%�aZl�_hng]�bg�paZm�a^�m^kfl�\heeZ[hkZmbo^�o^klnl�

\h^k\bo^�^]n\ZmbhgZe�l^mmbg`l�Z__^\mbg`�lmn]^gm�b]^gmbmr*� Io^kkb]bg`�ma^l^�_Z\mhkl�bl�Z�

\hg]bmbhg�h_�\Zkbg`�pa^k^�bgmkbglb\�fhmboZmbhg�bl� ebd^er�mh�_ehnkbla�ho^k�Z�eb_^liZg�pa^g�

bgm^ki^klhgZe�k^eZmbhglabil�_hlm^k�_^^ebg`l�h_�l^\nkbmr�Zg]�k^eZm^]g^ll�$LrZg�"�>^\b(

)'''!%



)*

=ehl^er�mb^]�mh�bgmkbglb\�fhmboZmhkl�bl�ma^�bgm^k^lm�_Z\mhk*� Ghk^�li^\b_b\Zeer(�

bgmkbglb\�fhmboZmbhg�]bk^\mer�k^eZm^l�mh�~Z\mbobmb^l�maZm�ahe]�bgmkbglb\�bgm^k^lm�_hk�ma^f(�

Z\mbobmb^l� maZm�aZo^�ma^�Zii^Ze�h_�gho^emr(�\aZee^g`^(�hk�Z^lma^mb\�oZen^Ä�$LrZg�"�>^\b(�

.,,,(�i*� 3-*%� =aZg`bg`�g^^]l�maZm�h\\nk�ho^k�Z�eb_^liZg�pbee�g^\^llZkber�bg_en^g\^�

bgm^k^lml�$Qb`_b^e](�?\\e^l(�Lh^l^k(�"�M\ab^_^e^(�.,,5%*� Na^�_heehpbg`�l^\mbhg�Z]]k^ll^l�

ma^�ghmbhg�h_�b]^gmbmr�bg�`^g^kZe�Zg]�;[hkb`bgZe�b]^gmbmr�bg�iZkmb\neZk*� Cm�Zelh�^qZfbg^l�

ma^�\aZee^g`^l�h_�k^li^\mbg`�Zg]�Z\\hffh]Zmbg`�;[hkb`bgZe�b]^gmbmr�pabe^�_nkma^kbg`�

ma^bk�^]n\Zmbhg*

)%,� <OPX]T]b

C]^gmbmr�bl�Z�ihp^k_ne�\hg\^im�maZm�bg_en^g\^l�bg]bob]nZe�Zg]�\hee^\mbo^�

[^aZobhnkl*� Ig�Zg�bg]bob]nZe�[Zlbl(�ma^�]^_bgbmbhg�h_�b]^gmbmr�bl�~lZf^g^ll�h_�̂ ll^gmbZe�hk�

`^g^kb\�\aZkZ\m^k�bg�]b__^k^gm�bglmZg\^l7� ma^�]blmbg`nblabg`�\aZkZ\m^k�hk�i^klhgZebmr�h_�Zg�

bg]bob]nZeÄ�$#ammi6++ppp*f^kkbZf)p^[lm^k*\hf+]b\mbhgZko+b]^gmbmoN� @khf�Z�\hee^\mbo^�

i^kli^\mbo^�b]^gmbmr�bl�]^_bg^]�Zl�~lZf^g^ll�bg�Zee�maZm�\hglmbmnm^l�ma^�h[c^\mbo^�k^Zebmr�h_�

Z�mabg`7� ma^�k^eZmbhg�^lmZ[ebla^]�[r�ilr\aheh`b\Ze�b]^gmb_b\ZmbhgÄ�$ammi*P+ppp*f^kkbZf)�

p^[lm^k*\hf+]b\mbhgZko+b]^gmbmo%*� ;ghma^k�hgebg^�]b\mbhgZkr�k^_^k^g\^�ikhob]^l�Z�\e^Zk^k�

]^_bgbmbhg�_hk�\hee^\mbo^�hk�`khni�b]^gmbmr6� ~ma^�l^m�h_�[^aZobhnkZe�hk�i^klhgZe�

\aZkZ\m^kblmb\l�[r�pab\a�Zg�bg]bob]nZe�bl�k^\h`gbsZ[e^�Zl�Z�f^f[^k�h_�Z�`khni7� ma^�

\hee^\mbo^�Zli^\m�h_�ma^�l^m�h_�\aZkZ\m^kblmb\l�[r�pab\a�Z�mabg`�bl�]^_bgbmbo^er�k^\h`gbsZ[e^�

hk�dghpg(�ma^�jnZebmr�hk�\hg]bmbhg�h_�[^bg`�ma^�lZf^�Zl�lhf^mabg`�^el^Ä�

$ammi6++]b\mbhgZko*k^_^k^g\^*\hf#%*� Na^�_heehpbg`�l^\mbhgl�[kb^_er�ik^l^gm�oZkbhnl�ma^hkb^l�

k^eZm^]�mh�ma^�^__^\ml�h_�ihp^k�Zg]�b]^gmbmr�bg�Zg�^]n\ZmbhgZe�\hgm^qm*
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)+

)%,%(� :[Y^Z�<OPX]T]b

NZc_^e�Zg]�Nnkg^k�$-542%�ma^hkbs^]�maZm�b]^gmbmr�bl�]^o^ehi^]�[Zl^]�hg�

f^f[^klabi�bg�Z�`khni�hk�`khnil(�Zg]�]b__^k^gm�lh\bZe�\hgm^qml�bg_en^g\^�ahp�ma^�

bg]bob]nZe�mabgdl�Zg]�[^aZo^l�[Zl^]�hg�abl+a^k�i^klhgZe(� _ZfbebZe(�hk�`khni�b]^gmb_b\Zmbhg*�

=ehl^er�ebgd^]�mh�mabl�lh\bZe�b]^gmbmr�ma^hkr�bl�l^e_)\Zm^`hkbsZmbhg�ma^hkr�$Nnkg^k(�Bh``(�

IZd^l(�L^b\a^k(�"�Q^ma^k^ee(� -543%�maZm�_h\nl^l�hg�lh\bZe�\Zm^`hkbsbg`�pa^k^�ma^�`khni�

bg_en^g\^l�[^aZobhnk�[Zl^]�hg�ma^�bg]bob]nZe#l�Z\dghpe^]`^f^gm�h _�[^bg`�iZkm�h_�ma^�

`khni*� Cg_en^g\^�fZr�h\\nk�^o^g�b_�ma^�bg]bob]nZe�bl�ghm�bg�]bk^\m�\hgmZ\m�pbma�hma^k�

f^f[^kl�hk�]h^l�ghm�dghp�Zgr�hma^k�f^f[^kl�i^klhgZeer*

;�d^r�_Z\mhk�h_�lh\bZe�b]^gmbmr�ma^hkr�bl�ma^�\hfiZkbg`�h_�l^e_�[hma�pbmabg�ma^�

laZk^]�`khni�Zg]�pbma�hma^k�`khnil�]b__^k^gm�_khf�hg^#l�hpg�$NZc_^e�"�Nnkg^k(� -542%*�

~<^\Znl^�`khni�f^f[^klabi�\hgmkb[nm^l�mh�l^e_)\hg\^imbhg�Zg]�$ik^lnfZ[er%�mh�l^e_)

^lm^^f(�ma^�bg]bob]nZe�bl�fhmboZm^]�mh�fZbgmZbg�Z�ihlbmbo^�lh\bZe�b]^gmbmr�[r�^g`Z`bg`�bg�

lh\bZe�\hfiZkblhgl�maZm�ik^l^ko^�ma^�_ZohnkZ[bebmr�Zg]�]blmbg\mbo^g^ll�h_�ma^�bg)`khni�

k^eZmbo^�mh�k^e^oZgm�hnm)`khnilÄ�$=Zf^khg�"�FZehg]^(�.,,-(�i*� 2,%*� Bh``�Zg]�;[kZfl�

$-544%�li^Zd�mh�ma^�^__^\m�ihp^k�[^mp^^g�`khnil�aZl�hg�lh\bZe�b]^gmbmr�pa^k^�ma^�^gmbme^]�

hk�]hfbgZgm�`khnil�bg�lh\b^mr�aZo^�ma^�ihp^k�mh�bfihl^�ma^bk�oZen^�lrlm^f�Zg]�b]^heh`r�

ho^k�ma^�e^ll�ihp^k_ne�hk�ln[hk]bgZm^�`khnil*� Na^�k^lnem�h_�mabl�bfihlbmbhg�bl�mh�

i^ki^mnZm^�ma^�lmZmnl�jnh*� C_�\hfiZkblhgl�[^mp^^g�`khnil�Zk^�ihlbmbo^(�ma^�bg]bob]nZe�Zg]�

`khni�_^^e�`hh]�Z[hnm�ma^bk�f^f[^klabi�bg�maZm�`khni7�ahp^o^k(� b_ �ma^�\hfiZkblhg�aZl�

hg^#l�`khni�Zii^Zk�bg�Z�g^`Zmbo^�eb`am(�ma^k^�bl�Z�]^lbk^�mh�bfikho^�ma^�g^`Zmbo^�lmZmnl�hk�

k^fZbg�fbk^]�pbma�ehp�l^e_)^lm^^f�hk�l^e_)\hg\^im�$NZc_^e�"�Nnkg^k(� -542%*



),

)%,%)�@PRL]T_P�EYNTLV�<OPX]T]b

NZc_^e�Zg]�Nnkg^k�$-542%�ln``^lm�mak^^�lmkZm^`b^l�nl^]�[r�mahl^�]^Zebg`�pbma�Z�

g^`Zmbo^�lh\bZe�b]^gmbmr6� lh\bZe�fh[bebmr(�lh\bZe�\hfi^mbmbhg(�Zg]�lh\bZe�\k^Zmbobmr*� Mh\bZe�

fh[bebmr�k^_^kl�mh�mak^^�himbhgl�_hk�mahl^�]bllZmbl_b^]�pbma�ma^bk�lmZmnl6� bg]bob]nZel�e^Zo^�

ma^bk�`khni�mh�chbg�Z�[^mm^k�`khni(�b]^gmb_r�e^ll�pbma�ma^bk�hpg�`khni(�hk�\ahhl^�mh�_h\nl�

hg�ma^bk�i^klhgZe�kZma^k�maZg�lh\bZe�b]^gmbmr*� Mh\bZe�\hfi^mbmbhg�h\\nkl�pa^g�ma^�

bg]bob]nZel�Zmm^fim�mh�bfikho^�ma^bk�`khni�hk�ZmmZ\d�ma^�hma^k�`khni*� @bgZeer(�lh\bZe�

\k^Zmbobmr�k^_^kl�mh�Zgr�mri^�h_�mahn`am�Z]cnlmf^gml�hg�[^aZe_�h_�bg]bob]nZel�bg�Zg�Zmm^fim�

mh�_^^e�[^mm^k�Z[hnm�ma^bk�`khni7� h_m^g�mabl�h\\nkl�makhn`a�ma^�ikh\^ll�h_�fZdbg`�ma^bk�

`khni�]blmbg\m�_khf�ma^�]hfbgZgm�\hfiZkZmbo^�`khni*

Akhni�b]^gmbmr�bl�Zg�bfihkmZgm�\hg\^im�pa^g�]^Zebg`�pbma�blln^l�bgoheobg`�

;[hkb`bgZe�i^hie^*� Na^�lmkhg`�b]^gmb_b\Zmbhg�pbma�ma^bk�\nemnk^�g^^]l�k^\h`gbmbhg�pa^g�

Z]]k^llbg`�ma^�ikh[e^f�h_�;[hkb`bgZe�i^hie^�ZmmZbgbg`�Z�ihlm�l^\hg]Zkr�^]n\Zmbhg*

)%,%*�BY`P[�LXO�<OPX]T]b

@k^bk^� $-53,%�Zk`n^l�maZm�_^p�^qi^kb^g\^l�Zk^�_k^^�_khf�hiik^llbhg*� Qabe^�kZ\^(�

`^g]^k(�Zg]�\eZll�Zk^�ma^�fhlm�\hglib\nhnl�_hkfl�h_�]hfbgZg\^(�a^�k^\h`gbs^l�maZm�ihp^k�

Zelh�\Zg�[^�[Zl^]�hg�hma^k�_Z\mhkl(�lhf^�h_�pab\a�bg\en]^�k^eb`bhnl�[^eb^_l(�ihebmb\Ze�

Zllh\bZmbhg(�gZmbhgZebmr(�Zg]�Z`^*� ;ee�h_�ma^l^�_Z\mhkl�bg_en^g\^�i^klhgZe�Zg]�`khni�

b]^gmbmb^l*� @kb^k^�[^eb^o^l�^]n\Zmbhg�bfikho^l�l^e_)b]^gmbmr�Zg]�ma^�anfZg�\hg]bmbhg(�Zg]�

ab`a^k�^]n\Zmbhg(�bg�iZkmb\neZk(�ieZrl�Z�an`^�khe^�bg�\bmbs^glabi(�]^fh\kZmb\�_k^^]hf(�Zg]�

_nee�iZkmb\biZmbhg�bg�hg^#l�\hffngbmr�Zg]�ma^�eZk`^k�lh\b^mr*� MbfbeZker(�;iie^�$-552%�

k^\h`gbs^l�ma^�\hgg^\mbhg�[^mp^^g�ihp^k�Zg]�dghpe^]`^�Zg]�^]n\Zmbhg�Zg]�ahp�mabl



)-

Z__^\ml�b]^gmbmr*� B^�Zk`n^l�maZm�mabl�\hgg^\mbhg�Z\\hngml� _hk�Zg]�[^�\^gmkZe�mh�Zgr�iheb\r�

fZdbg`�bg�_hkfZe�^]n\Zmbhg�ikZ\mb\^l*

FZoZee^^�"�=e^Zkldr�$.,,2%� ehhd^]�Zm�ma^�^__^\m�ZllbfbeZmbhg�Zg]�aZobg`�ebmme^�hk�

gh�ihp^k�aZl�hg�;[hkb`bgZe�a^Zema*� =nffbgl�$.,,-%�mZd^l�Z�lbfbeZk�ZiikhZ\a�anm�pbma�Z�

li^\b_b\�_h\nl�hg�^]n\Zmbhg*� B^�]^l\kb[^l�ma^�khe^�h_�b]^gmbmr�Zg]�ihp^k�k^eZmbhgl�pbmabg�

^]n\ZmbhgZe�l^mmbg`l�Zl�~\nemnkZeer�]bo^kl^�lmn]^gml�Zk^�]bl^fihp^k^]�^]n\ZmbhgZeer�bg�

o^kr�fn\a�ma^�lZf^�pZr�maZm�ma^bk�\hffngbmb^l�aZo^�[^^g�]bl^fihp^k^]�ablmhkb\Zeer�bg�

ma^bk�bgm^kZ\mbhgl�pbma�lh\b^mZe�bglmbmnmbhglÄ�$i*�obb%*� Na^�^qi^kb^g\^l�h_�=ZgZ]bZg�

;[hkb`bgZe�i^hie^�ablmhkb\Zeer�Zk^�p^ee�dghpg�Zg]�]h\nf^gm^]*� Na^l^�lZf^�i^hie^l�Zg]�

ma^bk�ikh`^gr�Zk^�^qi^kb^g\bg`�lbfbeZk�blln^l�pbmabg�ma^�=ZgZ]bZg�l\ahhe�lrlm^f�Zm�Zee�

e^o^el�h_�̂ ]n\Zmbhg*� MbfbeZker(�I`an�$-55.%� _hng]�lmn]^gml�pbma�ma^�fhlm�]b__b\nem�Zg]�

i^klblm^gm�^]n\ZmbhgZe�ikh[e^fl�m^g]�mh�\hf^�_khf�]bl^g_kZg\abl^]�\hffngbmb^l�maZm�

aZo^�^qi^kb^g\^]�]bl\kbfbgZmbhg�ho^k�`^g^kZmbhgl*� Qabe^�=nffbglÇ� $.,,-%�phkd�Zbfl�Zm�

ikbfZkr�Zg]�l^\hg]Zkr�^]n\Zmhkl(�ma^�lZf^�Zk`nf^gm�\Zg�Zg]�lahne]�[^�Ziieb^]�mh�ihlm)

l^\hg]Zkr�^]n\Zmbhg*� ?Zker�ln\\^ll^l�m^g]�mh�bg\k^Zl^�ma^�\aZg\^l�h_�eZm^k�ln\\^ll^l7�

ng_hkmngZm^er(�ma^�hiihlbm^�bl�Zelh�mkn^*

=nffbgl#�$.,,-%�\hg\^im�h_�g^`hmbZmbg`�b]^gmbmb^l�~k^\h`gbs^l�ma^�Z`^g\r�h_�

\nemnkZeer�]bo^kl^�lmn]^gml�Zg]�\hffngbmb^l�bg�k^lblmbg`�]^oZenZmbhg�Zg]�bg�Z__bkfbg`�

ma^bk�[Zlb\�anfZg�kb`amlÄ�$i*�obbb%�Zg]�ahp�lmkn``e^l�pbmabg�Z�lh\bZe�\hgm^qm�Z__^\m�

b]^gmbmr*� Qabe^�Z\dghpe^]`bg`�maZm�ihp^k�Z__^\ml� b]^gmbmr(�a^�]b__^k^gmbZm^l�[^mp^^g�

\h^k\bo^�k^eZmbhgl�h _�ihp^k�pab\a�Zk^�g^`Zmbo^�Zg]�]bl^fihp^kbg`�Zg]�\heeZ[hkZmbo^�

k^eZmbhgl�h_�ihp^k�pab\a�Zk^�ihlbmbo^�Zg]�^fihp^kbg`*� ~=h^k\bo^�k^eZmbhgl�h_�ihp^k�

k^_^k�mh�ma^�^q^k\bl^�h_�ihp^k�[r�Z�]hfbgZgm�`khni�mh�ma^�]^mkbf^gm�h _�Z�ln[hk]bgZm^]



).

`khniÄ�$=nffbgl(�i*� -0%*� C_ �hg^�]h^l�ghm�aZo^�ma^�f^Zgl�mh�_neer�iZkmb\biZm^�bg�in[eb\�

]bl\hnkl^(�hg^�bl�bg�Z�ihlbmbhg�h_�bg_^kbhk�ihp^k*� >bl\nklbo^�ihp^k�\hf^l�_khf�^]n\Zmbhg�

Zg]�;[hkb`bgZe�i^hie^�Zk^�pbmahnm�jn^lmbhg�]blZ]oZgmZ`^]�pbma�k^li^\m�mh�fZbglmk^Zf�

^]n\Zmbhg*� E^^ibg`�ohb\^l�lbe^gm�f^Zgl�d^^ibg`�mahl^�ohb\^l�hnm�h_�ma^�pZr*

=hgo^kl^er(�=nffbgl�Zk`n^l(�\heeZ[hkZmbo^�ihp^k�k^eZmbhgl�k^_^k�mh�^]n\ZmbhgZe�l^mmbg`l�

pa^k^�lmn]^gml�Zk^�Z[e^�mh�iZkmb\biZm^�bg�Zg�Zmfhlia^k^�pa^k^�ma^bk�b]^Zl�Zg]�^qi^kb^g\^l�

Zk^�eblm^g^]�mh�Zg]�k^li^\m^]�Zg]�ma^bk�\nemnkZe�]b__^k^g\^l�Zk^�\^e^[kZm^]�kZma^k�maZg�

]^oZen^]�hk�b`ghk^]*� ~Jhp^k�bl�\k^Zm^]�pbma�hma^k�kZma^k�maZg�[^bg`�bfihl^]�hg�hk�

^q^k\bl^]�ho^k�hma^kl(Ä�$i*�-2%*� Qa^g�ma^�Z[ho^)f^gmbhg^]�Zmfhlia^k^�bl�Z[l^gm�bg�Zg�

^]n\ZmbhgZe�l^mmbg`*�;[hkb`bgZe�i^hie^�m^g]�mh�e^Zo^*

Jheb\b^l�ln\a�Zl�?fiehrf^gm�?jnbmr�bg�=ZgZ]Z�Zk^�Zmm^fiml�Zm�k^]k^llbg`�ma^�

ihp^k�bf[ZeZg\^�^qblmbg`�bg�lh\b^mb^l�Zg]�^fiaZlbsbg`�ma^�]bo^klbmr�h_�ma^bk�\bmbs^gl�

$Nhkk^l(�.,,5%*� Nabl�l^gmbf^gm�Ziieb^l�mh�=ZgZ]Z#l�?fiehrf^gm�?jnbmr�;^m�maZm�pZl�

^gZ\m^]�bg�-542�pahl^�inkihl^�pZl�mh�Z\ab^o^�^jnZebmr�k^`Zk]e^ll�h_�Z]oZgmZ`^�$BnfZg�

L^lhnk\^l�"�Mdbeel�>^o^ehif^gm�=ZgZ]Z(�.,,/%*

Clln^l�Zkhng]�b]^gmbmr(�ln\a�Zl�ihp^k�$@kb^k^(� -53,%(�Z__bkfZmbhg�$=nffbgl(

.,,-%(�Zg]�]bl^g_kZg\abl^f^gm�$I`an(� -55.7�NZc�̂ e�"�Nnkg^k(� -542%�Zk^�lb`gb_b\Zgm�_Z\mhkl�

bg�anfZg�]^o^ehif^gm(�a^Zemar�hk�hma^kpbl^*� Na^k^_hk^(�Z\dghpe^]`bg`�Zg]�Z]]k^llbg`�

;[hkb`bgZe�b]^gmbmr�bl�bfihkmZgm�mh�^glnk^�ma^�ihlbmbo^�lb]^�h_�b]^gmb_b\Zmbhg�pbma�hg^Çl�

\nemnk^�bl�[^bg`�^g\hnkZ`^]�pa^g�ehhdbg`�Zm�ihllb[e^�lhenmbhgl�_hk�ma^�ikh[e^f�h_�ehp�

e^o^el�h_�;[hkb`bgZe�=ZgZ]bZgl�ZmmZbgbg`�Z�ihlm)l^\hg]Zkr�^]n\Zmbhg�li^\b_b\Zeer�bg�

`^g]^k�k^eZm^]�b]^gmbmr�blln^l*



)/

)%,%+� 4MY[TRTXLV�IYWPX�LXO�<OPX]T]b

Na^�fZbg�inkihl^�h _�Z�lmn]r�[r�;lZgm^�$.,,1%�pZl�mh�lahp�maZm�^magb\�b]^gmbmr�bl�

]^i^g]^gm�nihg�Z�\hf[bgZmbhg�h_�_Z\mhkl6�[bkma(�a^kbmZ`^(�lh\bh)^\hghfb\l(�Zg]�

]^fh`kZiab\l*� Nabl�b]^Z�bl�lbfbeZk�mh�ma^�mabgdbg`�h_�_^fbgblm�;n]k^�Fhk]^�pahl^�phkd�

ik^\^]^]�;lZgm^#l�phkd*� Fhk]^�$-540%�\eZbf^]�maZm�ma^�k^Zebmr�h _�hg^Çl�lmkn``e^�ghm�a^�

k^]n\^]�mh�Z�lbg`e^�_Z\mhk(�ln\a�Zl�`^g]^k(�Zl�gh�hg^�ebo^l�maZm�hg^�]bf^glbhgZeer*� ?Z\a�

_Z\mhk�bl�bfihkmZgm�Zg]�bg_en^gmbZe(�Zg]�Zee�\hgmkb[nm^�mh�ma^�bg]bob]nZe#l�b]^gmb_b\Zmbhg�

Zehg`�pbma�ma^bk�;[hkb`bgZe�a^kbmZ`^*� Na^k^_hk^(�Zee�_Z\mhkl�g^^]�Z\\hngmbg`�pa^g�

]^o^ehibg`�Z�iheb\r�ln\a�Zl�l^e_)`ho^kgf^gm�hk�hma^k�iheb\b^l�Zmm^fimbg`�mh�k^]k^ll�

;[hkb`bgZe�fZk`bgZebsZmbhg*� C_�ma^�_h\nl�bl�hger�hg�^magb\�a^kbmZ`^�pabe^�b`ghkbg`�lh\bZe(�

^\hghfb\(�Zg]�]^fh`kZiab\�k^Zebmb^l(�ma^�b]^Z�h_�bgm^`kZmbhg�bl�ho^kehhd^]*� ~Na^�b]^Zl�h_�

gZmbhg�Zg]�lh\bZe�bgm^`kZmbhg�g^^]�mh�a^�chbg^]Ä�$;lZgm^(�.,,1(�i*� 2%*� ;lZgm^�$.,,1%�

_nkma^k�lahp^]�maZm�lh\bZe�bgm^`kZmbhg�bl�Z�lb`gb_b\Zgm�_Z\mhk�bg�b]^gmb_b\Zmbhg*� >^o^ehibg`�

iheb\r�mh�k^]k^ll�fZk`bgZebsZmbhg�\^kmZbger�\Zgghm�b`ghk^�mabl*� C]^gmbmr�bl�Zl�fn\a�[Zl^]�

hg�lh\bZe�k^Zebmb^l�Zl�hg�mahl^�bga^kbm^]�_Z\mhkl*� Mh\bZe�Zg]�^\hghfb\�k^Zebmb^l(� bg\en]bg`�

^]n\Zmbhg(�^Zkgbg`l(�Zg]�lmZmnl(� Zee�bfiZ\m�b]^gmbmr�pab\a(� bg�mnkg(� bg_en^g\^l�k^eZmbhglabil�

[^mp^^g�Zg]�Zfhg`�`khnil*� Na^k^�bl�gh�hg^�`khni�h_#;[hkb`bgZe�J^hie^#�li^Zdbg`�pbma�

hg^�ohb\^�Zg]�laZkbg`�hg^�\hffhg�b]^gmbmr*� LZma^k�ma^�eZ[^e�\hglblml�h_�fZgr�`khnil�

pbmabg�oZkrbg`�lh\bh)^\hghfb\(�]^fh`kZiab\(�Zg]�\nemnkZe�k^Zebmb^l*

Nh�_nkma^k�^qieZbg�Zg]�beenlmkZm^�ma^�]bo^klbmr�h_�b]^gmbmr�Zg]�ahp�lh\bZe�\Zm^`hkb^l�

laZi^]�b]^gmbmr(�;lZgm^�ehhd^]�li^\b_b\Zeer�Zm�;[hkb`bgZe�phf^g�nlbg`�]ZmZ�_khf�ma^�

-55-�;[hkb`bgZe�J^hie^l�Mnko^r�$;JM%*� Na^k^�bl�Z�m^g]^g\r�mh�ngbo^klZebs^�ma^�lh\bZe�

\Zm^`hkb^l(�ln\a�Zl�Z`^�hk�fZkbmZe�lmZmnl(�Zg]�mh�_h\nl�hger�hg�hg^�^magb\bmr�hk�kZ\^�)



)0

pab\a�bgm^k_^k^]�pbma�l^^bg`�ma^�bfihkmZgm�]b__^k^g\^l�pbmabg�^Z^a�^Zm^`hkr*� ;lZgm^�

k^_^kl�mh�hma^k�lmn]b^l�maZm�lahp�ma^�_heehpbg`�_Z\mhkl�bg_en^g\^�b]^gmbmr6� Z\\^ll�mh�ihp^k(�

gZmbhgZebmr(�^magb\bmr(�`^g]^k(�_Zfber(�lh\bZe�\eZll(�fZkbmZe�lmZmnl(�Zg]�e^o^el�h_�̂ ]n\Zmbhg*�

~Na^k^� bl�ghmabg`�ngbo^klZe�hk�gZmnkZe�Z[hnm�b]^gmbmr(Ä�$Hb\aheZl�"�M^b]fZg(� -554(�i*� -,%*�

Na^�fZgr�ihlbmbhgl�phf^g�ahe]�\hf^�pbma�ma^bk�hpg�fZgr�b]^gmbmb^l�[Zl^]�hg�Z[ho^�

_Z\mhkl*� Mheb]Zkbmr�Zfhg`�phf^g�bl�[Zl^]�hg�~oZkbhnl�lh\bZe�ihlbmbhgl�hk�

b]^gmbmb^l***]^i^g]bg`�hg�ma^�blln^Ä�$=aaZ\aab�"�Jbmmbg(� -552(�i*� --%*� @nkma^kfhk^(�Z�

-554� lmn]r�_hng]�~]blmbg\m�iZmm^kgl�bg�l^e_)b]^gmb_b\Zmbhg�Zfhg`�he]^k�Zg]�rhng`^k�

HZoZch�phf^g�h^\nirbg`�]b__^k^gm�lh\bh)^\hghfb\(�ihebmb\Ze(�Zg]�\nemnkZe�ihlbmbhglÄ�

$Manems(� -554(�i*� --%*� Na^�bfieb^Zmbhg�h_�mabl� bg_hkfZmbhg�hg�fr�lmn]r�bl�Zl�Zg�bfihkmZgm�

k^fbg]^k�mh�ghm�`^g^kZebs^�hk�k^]n\^�ma^�^qi^kb^g\^l�h_�fr�iZkmb^biZgml�mh�ma^bk�^magb\�

\nemnk^*

?magb\�b]^gmbmr�bl�]^m^kfbg^]�[r�ma^�k^eZmbhglabi�[^mp^^g�ma^�bg]bob]nZe�bg�ma^�

`khni(�hma^k�f^f[^kl�h_�ma^�`khni(�Zg]�ma^�ihp^k�bgoheo^]�bg�ma^�k^eZmbhglabi(�maZm�

ihp^k�^hfbg`�_khf�]b__^k^g\^l�bg�ma^�bg]bob]nZe#l�LNNP\\�mh�^\hghfb\(�lh\bZe(�Zg]�

ihebmb\Ze�k^lhnk\^l*� =hgmZ\m�pbma�?nkhi^Zg�pZrl�^qZ\^k[Zm^]�bg^jnbmb^l� _hk�;[hkb`bgZe�

phf^g�Zl�^ob]^g\^]�bg�ma^�l^qblf�_hng]�bg�ma^�:WNSKW�2M]�Zg]�hma^k�kne^l�^lmZ[ebla^]�

ng]^k�ma^�bg_en^g\^�h_�b]^Zl�h_�iZmkbZk\ar�Zg]�kZ\^*� ;[hkb`bgZe�phf^g�p^k^�ghm�Zeehp^]�

mh�ohm^�bg�[Zg]�^e^\mbhgl(�p^k^�ghm�Zeehp^]�mh�hpg�ikhi^kmr(�p^k^�mk^Zm^]�Zl�ma^bk�

anl[Zg]#l�ikhi^kmr(�Zg]�ehlm�lmZmnl�b_�fZkkb^]�mh�Z�ghg);[hkb`bgZe*� Ghk^ho^k(�;[hkb`bgZe�

phf^g�]b__^k�pbmabg�ma^bk�hpg�`khni�bg�ma^�_heehpbg`�pZrl6�nk[Zg�;[hkb`bgZe�phf^g�

m^g]�mh�[^�fhk^�ab`aer�^]n\Zm^]�maZg�ghg)nk[Zg�phf^g(�Zg]�[hma�_Zbk�ldbgg^]�Gxmbl�Zg]



*'

;[hkb`bgZe�phf^g�fZkkb^]�mh�ghg);[hkb`bgZe�f^g�_Z\^�]bl\kbfbgZmbhg�pbmabg�ma^bk�

\hffngbmb^l*

@h\nlbg`�hg�hger�hg^�\Zm^`hkr�h_�̂ magb\bmr(�Zl�ma^�iheb\r�h_�l^e_)`ho^kgf^gm�]h^l(�

ho^kehhdl�bfihkmZgm�Zg]�^f^k`bg`�k^ik^l^gmZmbhgl�h_�b]^gmbmr�Zg]�]^o^ehibg`�g^p�

\Zm^`hkb^l*� C_�mabl� ebfbm^]�_h\nl�h\\nkl(�ahp�\Zg�Z�iheb\r�Z]]k^ll�ma^�]b__^k^g\^l�

ik^lnfbg`�hg^�ohb\^�k^ik^l^gml�Zee9� ~>hbg`�ZpZr�pbma�kZ\blf�U[r�[kbg`bg`�Z[hnm�l^e_)�

`ho^kgf^gmV�]h^l�ghm�ZnmhfZmb\Zeer�^ebfbgZm^�l^qblf(�\eZll(�hk�hma^k�_hkfl�h_�

hiik^llbhgÄ�$;lZgm^(�.,,1(�i*� -0%*� ;gr�ngbo^klbmr�iheb\r�Zmm^fimbg`�mh�bfikho^�k^m^gmbhg�

h_�;[hkb`bgZe�ngbo^klbmr�lmn]^gml�g^^]l�mh�Z]]k^ll�ma^l^�_Z\mhkl*� Na^�_heehpbg`�l^\mbhg�

pbee�ehhd�Zm�ma^�\hg\^im�h_�Z�lbg`e^�b]^gmbmr�_hk�Zee�;[hkb`bgZe�i^hie^l�hk�Z�iZg);[hkb`bgZe�

b]^gmbmr*

)%,%,� ?b]S�YQ�BLX$4MY[TRTXLV�<OPX]T]b

Qabe^�bm�bl�cnlmb_bZ[e^�mh�k^\h`gbs^�ma^�;[hkb`bgZe�\hffngbmr�Zl�[^bg`�]blmbg\m(�Zl�

ik^obhnler�lmZm^](�ma^k^�bl�Zg�bga^k^gm�]Zg`^k�maZm�]hbg`�lh�pbee�k^]n\^�;[hkb`bgZe�\nemnk^�

mh�Z�hg^)lbs^)_bml)Zee�hk�Z�iZg);[hkb`bgZe�b]^gmbmr*� ;lZgm^�$.,,1%�b]^gmb_b^l�ma^�]Zg`^k�h_�

ln\a�Zg�Zllnfimbhg*� Qabe^�ma^�bgm^gmbhgl�h_�l^e_)`ho^kgf^gm�p^k^�`hh](�ma^�iheb\r�

bfieb^l�maZm�;[hkb`bgZe�i^hie^�h_�=ZgZ]Z�aZo^�Z�\hee^\mbo^�b]^gmbmr*� Na^�]Zg`^k�bg�nlbg`�

Z�lbg`e^�m^kf�_hk�Z�\hee^\mbo^�fZ]^�ni�h_�oZkb^]�iZkmb\biZgml�bl�ma^�ehll�h_�mahl^�

bg]bob]nZel�Zg]�ma^bk�oZkb^]�b]^gmbmb^l�maZm�^qblm�hnmlb]^�h_�ma^�\hee^\mbo^*� Na^k^�bl�gh�hg^�

`khni�h_�;[hkb`bgZe�i^hie^#(� li^Zdbg`�pbma�hg^�ohb\^�Zg]�laZkbg`�hg^�\hffhg�b]^gmbmr*�

LZma^k�ma^�eZ[^e�bl�Zmmkb[nm^]�mh�fZgr�`khnil�pbmabg�oZkrbg`�lh\bh)^\hghfb\(�

]^fh`kZiab\(�Zg]�\nemnkZe�k^Zebmb^l*� Na^�b]^Z�h_�Z�iZg);[hkb`bgZe�b]^gmbmr�bl�Z�_ZeeZ\r*�

Qabe^�Z�\Zm\aZee�b]^gmbmr�fZr�lbfieb_r�Zgr�k^_^k^g\^�mh�ma^�`khni(�Zl� l^^g�bg�L=;J#l



*(

Zmm^fiml�mh�a^ei�k^lmhk^�cnlmb\^�mh�ma^�k^eZmbhglabi�[^mp^^g�;[hkb`bgZe�Zg]�ghg);[hkb`bgZe�

i^hie^�bg�=ZgZ]Z(�bml�i^ki^mnZmbhg�bg\k^Zl^l�ma^�]Zg`^k�h_�ghm�_bg]bg`�Zg�Zee)�

^g\hfiZllbg`�lhenmbhg$l%*

L=;J�$-552%�\hg\en]^]�maZm�ma^�iZlm�ZllbfbeZmbhg�iheb\b^l�h_�=ZgZ]bZg�

`ho^kgf^gml�_Zbe^]�[^\Znl^�~;[hkb`bgZe�i^hie^�aZ]�Z�l^gl^�h_�ma^fl^eo^l�Zl�Z�i^hie^�

pbma�ngbjn^�a^kbmZ`^�Zg]�kb`aml�mh�\nemnkZe�\hgmbgnbmr(Ä�$i*�.%*� Nabl�_Zbenk^�e^Z]l�mh�Zg�

Zk`nf^gm�_hk�l^e_)`ho^kgf^gm�Zg]�hma^k�bgbmbZmbo^l(�lh\bZe(�^\hghfb\(�Zg]�ihebmb\Ze�mh�

k^]k^ll�ma^�;[hkb`bgZe�lbmnZmbhg*� Bhp^o^k(� l^e_)`ho^kgf^gm�Zllnf^l�maZm�ma^�;[hkb`bgZe�

\hffngbmr�[^�\hglb]^k^]�hg^�gZmbhg�Zl�hiihl^]�mh�lfZee(� l^iZkZm^�\hffngbmb^l*� Na^�

ikh[e^f�pbma�mabl�Zllnfimbhg�maZm�ma^�^qi^kb^g\^l�h_�;[hkb`bgZe�i^hie^�Zk^�lbfbeZk�

^ghn`a�mh�_hkf�hg^�b]^gmbmr�bl�ma^�_Z\m�maZm�;[hkb`bgZe�i^hie^�h_�=ZgZ]Z�\hfikbl^�@bklm�

HZmbhgl(�Gxmbl(� Zg]�Cgnbm*� Qabe^�ma^k^�Zk^�laZk^]�^qi^kb^g\^l�h_�kZ\blf(� ^Z\a�`khni�aZl�

bml�hpg�]blmbg\mbo^�\nemnk^�Zg]�b]^gmbmr*� Cg�Z]]bmbhg(�pbmabg�^Z\a�`khni�ma^k^�Zk^�\nemnkZe�

Zg]�hma^k�]b__^k^g\^l*� ;lZgm^�$.,,1%�lmZm^l�Zgr�ZiikhZ\a�mh�k^]k^llbg`�ma^�

fZk`bgZebsZmbhg�h _�;[hkb`bgZe�i^hie^�g^^]l�mh�Z]]k^ll�ma^�lh\bZe�Zg]�^\hghfb\�\hg]bmbhg�

ghm�cnlm�l^e_)`ho^kgf^gm�bgbmbZmbo^l�bg�hk]^k�mh�[^�ln\\^ll_ne�Zk`nbg`�ma^k^�bl�fhk^�mh�

b]^gmbmr�maZg�[bkmakb`am*

)%-� 7P]P[WTXLX]\�YQ�;PLV]S

Cg�bml�\hg\^kg�_hk�bfikhobg`�ma^�p^ee�[^bg`�h_�Zee�=ZgZ]bZgl(�ma^�`ho^kgf^gm�h_�

=ZgZ]Z�\hffbllbhg^]�ma^�FZehg]^�L^ihkm�h_�-530�pab\a�ebgd^]�]b__^k^gm�dbg]l�h_�

fhkmZebmr�Zg]�beeg^ll�Zg]�ma^bk�ng]^kerbg`�\Znl^l�pabe^�Zmm^fimbg`�mh�Z]]k^ll�^e^f^gml�h_�

ik^o^gmbhg*� Cgo^lmb`Zmbg`�ma^�ebgdl�[^mp^^g�ma^�bfiZ\m�h_�̂ gobkhgf^gm�Zg]�eb_^lmre^�aZl�

e^Z]�mh�ma^�k^\h`gbmbhg�maZm�\^kmZbg�lh\bZe�]^m^kfbgZgml(� bg�Z]]bmbhg�mh�f^]b\Ze�hg^l(�Z__^\m



*)

a^Zema*� Na^l^�lh\bZe�]^m^kfbgZgml(� bg\en]bg`�^]n\Zmbhg(�p^k^�_nkma^k�Z]]k^ll^]�bg�ma^�

Qhke]�B^Zema�Ik`ZgbsZmbhg#l�$QBI%�>^\eZkZmbhg�h_�;efZ);mZ�bg� -534(�ma^�QBI#l�

ImmZpZ�=aZkm^k�h _�-542(�Zg]�bg�fhk^�k^\^gm�k^l^Zk\a�_h\nlbg`�hg�^]n\Zmbhg�$=aZ\Z[r�^m�

Za(�.,,47�=ZgZ]bZg�=^gmk^�h_�Jheb\r�;em^kgZmbo^l(�.,,37�LZiaZ^e�^m�Za(�.,,07

Og`^ke^b]^k�"�<nfl(�.,,07�Og`^ke^b]^k�"�E^Zmbg`(�.,,.%*� >^libm^�ma^�]b__^k^g\^l�bg�ma^�

in[eb\Zmbhg�]Zm^l�h _�ma^l^�lmn]b^l(�Zee�aZo^�lbfbeZk�_bg]bg`l6� ma^k^�Zk^�]bk^\m�ebgdl�[^mp^^g�

^]n\Zmbhg�Zg]�bg\hf^(�\nemnk^�"�b]^gmbmr(�ahnlbg`(� _hh]�l^\nkbmr(�Zg]�^fiehrf^gm(�Zg]�

Zee�h_�ma^l^�lh\bZe�_Z\mhkl�Z__^\m�a^Zema*� Nahl^�pbma�e^ll�^]n\Zmbhg�aZo^�ihhk^k�a^Zema*�

Cfikhobg`�ma^�a^Zema�h_�Zg�bg]bob]nZe�hk�ihineZmbhg�f^Zgl�k^eb^obg`�ma^�bg^jnZebmb^l�bg�

a^Zema�maZm�Zk^�khhm^]�bg�bg^jnZebmb^l�bg�ma^�lh\bZe�_Z\mhkl�maZm�]^m^kfbgZm^�a^Zema*

Cg�=ZgZ]Z(�hg�Zo^kZ`^(�mahl^�pah�aZo^�ghm�\hfie^m^]�Z�ab`a�l\ahhe�^]n\Zmbhg�

^Zkg�13�i^k�\^gm�h_�mahl^�pbma�Z�ngbo^klbmr�ng]^k`kZ]nZm^�]^`k^^�Zg]�e^ll�maZg�aZe_(�hk�03�

i^k�\^gm�mahl^�pbma�Z�ihlm)`kZ]nZm^�]^`k^^*� Cg�Jkbg\^�?]pZk]�CleZg](� ma^�_bg]bg`l�Zk^�

k^_e^\mbo^�h_�gZmbhgZe�_bg]bg`l6� 12!�Zg]�03!�k^li^\mbo^er�$MmZmblmb\l�=ZgZ]Z(�.,,4%*�

@nkma^kfhk^(� bgm^kgZmbhgZe�lmn]b^l�lahp�lbfbeZk�_bg]bg`l�Zl�l^^g�bg�k^lneml�_khf�ma^�

Jkh`kZff^�_hk�Cgm^kgZmbhgZe�Mmn]^gm�;ll^llf^gm�$JCM;%(�Zg�bgm^kgZmbhgZe(�ghg)

\nkkb\nenf�[Zl^]�m^lm�h_�lmn]^gm�Z\ab^o^f^gm(�maZm�beenlmkZm^�lmn]^gml�_khf�ab`a^k�lh\bh)

^\hghfb\�[Z\d`khng]l�l\hk^�[^mm^k�maZg�mahl^�_khf�ehp^k�lh\bh)^\hghfb\�[Z\d`khng]l�

k^`Zk]e^ll�h _�\hngmkr�$Lhglhg�"�LhhmfZg(�.,,0%*� ;]]bmbhgZeer(�\abe]k^g�_khf�ehp^k�

bg\hf^�^Zkgbg`�_Zfbeb^l�Zk^�e^ll� ebd^er�mh�i^k_hkf�Zl�p^ee�bg�l\ahhe�Zl�mahl^�_khf�ab`a^k�

bg\hf^l*� Cg�Z]]bmbhg(� ehp^k�bg\hf^�_Zfbeb^l�h_m^g�\hfikbl^�lbg`e^�iZk^gml(�nlnZeer�

phf^g(�Zg]+hk�aZo^�iZk^gml�pbma�e^ll�^]n\Zmbhg�maZg�mahl^�_khf�ab`a^k�bg\hf^�_Zfbeb^l(�

$LZiaZ^e(� -5557� MmZmblmb\l�=ZgZ]Z(�.,,1%*� Na^k^_hk^(�kZblbg`�^]n\Zmbhg�Zg]�ebm^kZ\r�e^o^el



**

aZl�ma^�ihm^gmbZe�mh�bfikho^�a^Zema�bg\en]bg`�lh\bZe�Zg]�^\hghfb\�lmZmnl� _hk�ma^�

bg]bob]nZe�Zg]�eZk`^k�lh\b^mr�$Ak^^g�"�Lb]]^ee(�.,,3%*

Mbg\^�^\hghfb\�bg^jnZebmr�Zg]�iho^kmr�Zk^�ebgd^]�bg�]bk^\m�ikhihkmbhg(�]blmkb[nmbg`�

p^Zema�fhk^�^o^ger�Zfhg`�ma^�f^f[^kl�h_�Zgr�`khni�\hgmkb[nm^l�lb`gb_b\Zgmer�mh�ma^�

\k^Zmbhg�h_�Z�a^Zemab^k�lh\b^mr�ho^kZee� $LZiaZ^e(�.,,07�Qbedbglhg(�.,,17�Qbedbglhg�"�

GZkfhm(�.,,/%*� =hgo^kl^er(�gZmbhgl�pbma�ab`a�^\hghfb\� bg^jnZebmr�aZo^�ab`a^k�kZm^l�h_�

iho^kmr*� Na^� e^ll�^]n\Zm^]�m^g]�mh�[^�Z�a^Zob^k�[nk]^g�hg�lh\b^mb^l*� @hk�bglmZg\^(� 41�i^k�

\^gm�h_�bg\hf^�ZllblmZg\^�bl�li^gm�hg�i^hie^�pah�aZo^�ghm�\hfie^m^]�ab`a�l\ahhe(�Zg]

//*2� i^k�\^gm�h_�mahl^�pah�]h�ghm�`kZ]nZm^�_khf�ab`a�l\ahhe�k^\^bo^� bg\hf^�ZllblmZg\^�

\hfiZk^]�mh�2*3�i^k�\^gm�h_�mahl^�pah�]h�`kZ]nZm^�$Og`^ke^b]^k�"�E^Zmbg`(�.,,.%*

Na^�bfieb\Zmbhgl�h_�bg\k^Zlbg`�^]n\Zmbhg�e^o^el�bg\en]^�Z�]^\k^Zl^�h _�ma^�

^\hghfb\�[nk]^g�h_�mahl^�e^ll�^]n\Zm^]�Zg]�e^ll�a^Zemar�Zg]�Zg�bg\k^Zl^�bg�ma^�^\hghfb\�

[^g^_bml�h_�aZobg`�fhk^�i^hie^�bg�lh\b^mr�pbma�ab`a^k�pZ`^l�Zg]�fhk^�l^\nk^�ch[l*�

@nkma^k�bfieb\Zmbhgl�Zk^�Z�]^\k^Zl^�bg�ma^�pZlm^�h_�ngmZii^]�anfZg�ihm^gmbZe(�Zg]�Zg�

bg\k^Zl^�bg�ma^�ho^kZee�a^Zema�h_�Z�fZk`bgZebs^]�`khni*� ;emahn`a�ghm�Zee�`ho^kgf^gml�pbee�

l^^�ma^�k^e^oZg\^�h_�̂ ebfbgZmbg`�bg^jnbmb^l�bg�a^Zema(�Zee�Zk^�bgm^k^lm^]�bg�^\hghfb\�

`khpma*� Na^�QBI�\hgm^g]l�a^Zema�bl�ma^�d^r�mh�]^\k^Zlbg`�iho^kmr�Zg]�mh�bg\k^Zlbg`�

]^o^ehif^gm�$F^hg(�QZem(�"�Abelhg(�.,,-%�Zg]�^]n\Zmbhg�]^m^kfbg^l�a^Zema7�manl(�kZblbg`�

ma^�e^o^el�h_�̂ ]n\Zmbhg�bg�Z�ihineZmbhg�bl�Z�fho^�mhpZk]l�bfikho^f^gml�bg�a^Zema�[hma�

^\hghfb\Zeer�Zg]�lh\bZeer*

S^m(�]^libm^�mabl�dghpe^]`^�h_�ma^�k^eZmbhglabi�[^mp^^g�^]n\Zmbhg(�a^Zema(�Zg]�

^\hghfb\l(�ma^�lbmnZmbhg�bg�=ZgZ]Z�\hg\^kgbg`�ma^�k^eZmbhglabi�[^mp^^g�^]n\Zmbhg�Zg]�

a^Zema(�`^g^kZeer(�Zg]�ma^�;[hkb`bgZe�ihineZmbhg�Zg]�ma^bk�^]n\ZmbhgZe�ZmmZbgf^gm*



*+

li^\b_b\Zeer(�bl�lmbee�ngZ\\^imZ[e^*� Qabe^�]^\Z]^l�h_�k^l^Zk\a�aZo^�lahpg�ma^�^__^\m�h_�

^]n\Zmbhg�hg�a^Zema�Zg]�lh\b^mr(� bfie^f^gmbg`�f^Zlnk^l�mh�Zb]�bg�_nkma^kbg`�^]n\Zmbhg�

Zk^�o^kr�lehp�bg�\hfbg`*

;k`nZ[er(�^]n\Zmbhg�\Zg�a^�Z�`k^Zm�^jnZebs^k7� bm�bl�ma^k^_hk^�h_�nmfhlm�bfihkmZg\^�

mh�f^�mh�l^^d�ma^�Zglp^kl�mh�ma^�_heehpbg`�jn^lmbhgl�Zkhng]�fr�lmn]rÇl�iZkmb\neZk�`khni�

h_�;[hkb`bgZe�lmn]^gml6�Qar�Zk^�ma^l^�phf^g�Zmm^g]bg`�ngbo^klbmr9� QaZm�Zk^�ma^bk�

i^k\^bo^]�aZkkb^kl�mh�\hgmbgnbg`�Zg]�\hfie^mbg`�ma^bk�^]n\Zmbhg9� QaZm�\Zg�ma^�ngbo^klbmr�

]h�mh�Zee^obZm^�ma^l^�aZkkb^kl9� Cm�lahne]�a^�ghm^]�maZm�pabe^�bm�bl�Z�`^g^kZeer�Z\\^im^]�Zg]�

]h\nf^gm^]�ng]^klmZg]bg`�maZm�;[hkb`bgZe)\hgmkhee^]�bglmbmnmbhgl�Z\ab^o^�ab`a^k�ln\\^ll�

kZm^l�_hk�`kZ]nZmbg`�lmn]^gml�maZg�fZbglmk^Zf�ngbo^klbmb^l�$;a^e^(�.,,07�<Zmmblm^(�.,,17�

L=;J(� -5527� Mmhg^\abe](�.,,2%�ma^�l\hi^�h_�mabl�k^l^Zk\a�bl�ghm�mh�Z]]k^ll�mabl�ZiikhZ\a*�

LZma^k(�ma^�jn^lmbhg�i^kmZbgbg`�mh�paZm�OJ?C�\Zg�]h�mh�a^ei�k^mZbg�Zg]�`kZ]nZm^�

;[hkb`bgZe�lmn]^gml�g^^]l�Zglp^kbg`�_khf�ma^�ihbgm�h_�ob^p�h_�OJ?C�[^bg`�Z�fZbglmk^Zf�

ngbo^klbmr*� Nabl�ngbo^klbmr�aZl�lniihkml�bg�ieZ\^�_hk�bgm^kgZmbhgZe�lmn]^gml(� Zl�]h�ma^r�_hk�

lmn]^gml�pbma�li^\bZe�g^^]l*� Cm�phne]�eh`b\Zeer�_heehp�maZm�ma^�]^\blbhgl�[^abg]�

bfie^f^gmbg`�ma^l^�lniihkml�lahne]�ma^k^_hk^�\ho^k�lniihkml�g^^]^]�[r�hma^k�oneg^kZ[e^�

`khnil(� bg�mabl�\Zl^�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�Zmm^g]bg`�mabl�bglmbmnmbhg*� Na^l^�Zk^�ma^�jn^lmbhgl�

eblm^]�ik^obhnler�maZm�mabl�k^l^Zk\a�pbee�Zglp^k*� C�^qieZbg�ma^�f^mah]�^fiehr^]�mh�

k^lihg]�mh�ma^l^�k^l^Zk\a�jn^lmbhgl�bg�ma^�g^qm�\aZim^k*



*,

=aZim^k�/�

L^l^Zk\a�>^lb`g�Zg]�G^mah]l

*%'� ?b�GXOP[\]LXOTXR�YQ�DPLVT]b

Nh�[^lm�Zglp^k�ma^�k^l^Zk\a�jn^lmbhgl�h_�mabl�lmn]r(�C�nl^]�Z�jnZebmZmbo^�ZiikhZ\a*�

;ee�_hkfl�h _�jnZebmZmbo^�bgjnbkr�\hf^�pbma�ma^bk�hpg�l^ml�h_�Zllnfimbhgl�Zg]�i^kli^\mbo^l�

k^`Zk]bg`�paZm�bl�dghpe^]`^�hk�^iblm^fheh`r*� Fhhdbg`�makhn`a�Z�lh\bZe�cnlmb\^� e^gl�aZl�

bg_en^g\^]�fr�i^kli^\mbo^�Zg]�fr�ma^hk^mb\Ze�ihlbmbhg*� ;�lh\bZe�cnlmb\^�i^kli^\mbo^�

~l^^dl�ghm�cnlm�mh�lmn]r�Zg]�ng]^klmZg]�lh\b^mr�[nm�kZma^k�mh�\kbmbjn^�Zg]�\aZg`^�lh\b^mrÄ�

$JZmmhg(�.,,.(�i*� -/-%*� Cg�mabl�lmn]r(� bgm^kik^mbo^�ia^ghf^gheh`r�aZl� bg_hkf^]�fr�

^qiehkZmbhg�h_�ma^�ia^ghf^gZ�^qi^kb^g\^]�[r�ma^�phf^g�iZkmb\biZgml�Zg]�a^ei^]�Zglp^k�

ma^�_heehpbg`6

$-%�Qar�ma^l^�phf^g�Zk^�Zmm^g]bg`�ngbo^klbmr(

$.%�QaZm�[Zkkb^kl�Zk^�Z__^\mbg`�ma^bk�\hgmbgnZmbhg(� Zg]

$/%�QaZm�ma^�ngbo^klbmr�\Zg�]h�mh�Zee^obZm^�ma^�[Zkkb^kl�bg�Zg�Zmm^fim�mh�^g\hnkZ`^

k^m^gmbhg�Zg]�\hfie^mbhg*

Nh�`^m�Z�[^mm^k�ng]^klmZg]bg`�h_�ma^�ihineZmbhg�h_�;[hkb`bgZe�ngbo^klbmr�lmn]^gml�C�

^qiehk^](�C�nl^]�bg)]^ima�bgm^kob^pl�Zl�ma^r�Zeehp�_hk�]bl\ho^kbg`�kb\a�]ZmZ�$Jhebm�"

<^\d(�.,,0%�Zg]�ng\ho^kbg`�iZkmb\biZgmlÇ� ebo^l�Zg]�^qi^kb^g\^l�$EoZe^(� -552%*

Cg�mabl�\aZim^k(�C�pbee�]bl\nll�fr�ma^hk^mb\Ze�_kZf^phkd(�iZkmb\biZgm�l^e^\mbhg(�]ZmZ�

\hee^\mbhg(� lbm^�l^e^\mbhg(�]ZmZ�fZgZ`^f^gm(�]ZmZ�ZgZerlbl(�mknlmphkmabg^ll(�Zg]�^mab\Ze�

\hglb]^kZmbhgl*



*-

*%(� FSPY[P]TNLV�9[LWP`Y[U

Mbg\^�ma^�inkihl^�h_�fr�k^l^Zk\a�pZl�mh�^qiehk^�ma^�^qi^kb^g\^l�h_�;[hkb`bgZe�

phf^g�Zm�OJ?C(� bm�pZl�h_�nmfhlm�bfihkmZg\^�maZm�C�Zmm^fim�mh�ng]^klmZg]�Zg]�Ziik^\bZm^�

ma^�i^kli^\mbo^l�h_�ma^l^�phf^g�bg�hk]^k�mh�^qZfbg^�Z]^jnZm^er�ma^�ln\\^ll^l�Zg]�

[Zkkb^kl�ma^r�^qi^kb^g\^*� Mbg\^�hg^#l�k^Zebmr�bl�\hglmkn\m^]�[r�hg^#l�i^k\^imbhgl�bg�

bgm^kZ\mbhg�pbma�l^e_�Zg]�hma^kl�$JZmmhg(�.,,.%(�`bobg`�ohb\^�mh�ma^�i^kli^\mbo^l�h_�mahl^�

pah�Zk^�oneg^kZ[e^�hk�hnmlb]^�ma^�fZchkbmr�bl�g^\^llZkr�_hk�mahl^�i^kli^\mbo^l�mh�[^�

Z\dghpe^]`^](�k^li^\m^](�Zg]�nembfZm^er(�Z]]k^ll^]*� Gr�ma^hkr�h_�dghpe^]`^�hk�

^iblm^fheh`r�bl�\hglmkn\mboblm�bg�maZm�]ZmZ�Zk^�pbmabg�ma^�i^kli^\mbo^l�h_�ma^�bg]bob]nZe*�

Cg]bob]nZe�i^k\^imbhgl�\Zg�oZkr�Zg]�r^m�lmbee�[^�ma^�k^Zebmr�_hk�ma^�hg^�i^k\^bobg`�^o^g�b_�

mabl�i^k\^imbhg�]b__^kl� _khf�ma^�i^k\^imbhg�h_�hma^kl*� Cg�mabl�k^l^Zk\a(�C�pZl�bgm^k^lm^]�bg�

ma^�i^kli^\mbo^l�h_�;[hkb`bgZe�phf^g�lmn]rbg`�Zm�OJ?C(�Zg]�C�^g`Z`^]�pbma�ma^�

iZkmb\biZgml�bg�\hee^\mbg`�ma^�]ZmZ�makhn`a�bgm^kob^pbg`�ma^f*� Mbg\^�ma^�bgm^gmbhg�pZl�mh�

`Zma^k�]ZmZ�k^`Zk]bg`�ma^�i^kli^\mbo^l�h_�ma^�ebo^]�^qi^kb^g\^l�h_�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�Zm�

OJ?C(�C�]^\b]^]�Z�ia^ghf^gheh`b\Ze�ZiikhZ\a�phne]�[^�fhlm�ZiikhikbZm^*� Na^k^_hk^(�C�

ehhd^]�fhk^�\ehl^er�Zm�ma^�mph�fZbg�ZiikhZ\a^l�mh�ia^ghf^gheh`r�) �]^l\kbimbo^�Zg]�

bgm^kik^mbo^�)�mh�l^^�pab\a�phne]�fZm\a�fr�iabehlhiab\Ze�ng]^kibggbg`l*

Bnll^keÇl�]^l\kbimbo^�ZiikhZ\a�Zllnf^l�maZm�ma^�^qi^kb^g\^�Zl�i^k\^bo^]�[r�ma^�

bg]bob]nZe�aZl�oZen^�Zg]�lahne]�[^�lmn]b^]�[r�mahl^�~l^^dbg`�mh�ng]^klmZg]�anfZg�

fhmboZmbhg�[^\Znl^�anfZg�Z\mbhgl�Zk^�bg_en^g\^]�[r�paZm�i^hie^�i^k\^bo^�mh�[^�k^ZeÄ�

$Fhi^s�"�Qbeebl(�.,,0(�i*� 3.3%*� Bhp^o^k(�Bnll^ke�[^eb^o^]�bm�pZl�^ll^gmbZe�_hk�ma^�

k^l^Zk\a^kl�mh�[kZ\d^m�hk�mh�lmkbi�ma^fl^eo^l�h_�ma^bk�[bZl^l*� Qabe^�C�pZl�ZpZk^�h_�fr�

hpg�[bZl^l(�C�]b]�ghm�bgm^g]�mh�Z\mbo^er�lmkbi�ma^f�_khf�fr�\hgl\bhnlg^ll�ghk�phne]�C



*.

dghp�ahp�mh�]h�mabl*� Na^k^_hk^(�fr�ia^ghf^gheh`b\Ze�ZiikhZ\a�]h^l�ghm�lmkb\mer�_bm�

Bnll^keÇl�mkZ]bmbhg�) �]^l\kba^�pbmahnm�^qieZbgbg`�Zg]�lmZkm�pbmahnm�[bZl�$Bnll^ke(� -53,%*

Fhi^s�"�Qbeebl� $.,,0%�lnffZkbs^�ma^�m^g^ml�h_�B^b]^``^kÇl�bgm^kik^mbo^�hk�

a^kf^g^nmb\�ZiikhZ\a�mh�ia^ghf^gheh`b\Ze�lmn]r�Zl�$-%�ma^�_h\nl�h_�mabl�mri^�h_�bgjnbkr�

lahne]�a^�bg�~k^eZmbhg�h_�ma^�bg]bob]nZe�mh�abl� eb_^�phke]Ä�$i*�3.5%(� $.%�ma^�bg]bob]nZeÇl�

^qi^kb^g\^l�Zk^�ln[c^\mbo^�Zg]�~Zk^�bg^qmkb\Z[er�ebgd^]�pbma�lh\bZe(�\nemnkZe(�Zg]�ihebmb\Ze�

\hgm^qmlÄ�$i*� 3.5%(�Zg]�$/%�ma^�k^l^Zk\a^kÇl�[bZl�hk�ikbhk�dghpe^]`^�bl�oZenZ[e^�Zg]�

~fZd^l�ma^�bgjnbkr�Z�f^Zgbg`_ne�ng]^kmZdbg`(Ä�$i*�3.5%�Zg](�Zl�ln\a(�lahne]�ghm�[^�

[kZ\d^m^]7�mabl�ihlbmbhg�_bml�fr�hpg*� Nabl�bgm^kik^mbo^�ZiikhZ\a�`h^l�[^rhg]�]^l\kbimbhg�

mh�ehhd�_hk�f^Zgbg`l7�~ma^l^�f^Zgbg`l�Zk^�ghm�ZepZrl�ZiiZk^gm�mh�ma^�iZkmb\biZgml�anm�\Zg�

[^�`e^Zg^]�_khf�ma^�gZkkZmbo^l�ikh]n\^]�[r�ma^f(Ä�$i*� 3.4%�Zg]�Zgr�Z\m�h_�bgm^kik^mZmbhg�

bl�[Zl^]�hg�Z�[e^g]bg`�h _�ma^�^qi^kb^g\^l�Zg]�f^Zgbg`l�h_�[hma�iZkmb\biZgm�Zg]�k^l^Zk\a^k�

$i*� 3/,%*

;�fhk^�li^\b_b\�ZiikhZ\a�mh�bgm^kik^mbo^�ia^ghf^gheh`r�bl�\Zee^]�\kbmb\Ze�

a^kf^g^nmb\l(�ma^�h[c^\mbo^�h _�pab\a�bl�mh�`bo^�ohb\^�mh�mahl^�pah�Zk^�]bl^g_kZg\abl^]�$i*�

3/,%*� <^\Znl^�C�ehhd^]�[^rhg]�ma^�gZkkZmbo^l�h_�ma^�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�bg�fr�lmn]r�mh�

e^Zf�Z[hnm�ahp�ma^bk�^qi^kb^g\^l�ebgd^]�pbma�ihp^k(� b]^gmbmr(�Zg]�]^m^kfbgZgml�h_�a^Zema�

blln^l(�C�[^eb^o^�fr�ZiikhZ\a�bl�fhk^�\ehl^er�bg_hkf^]�[r�B^b]^``^kÇl�bgm^kik^mbo^�

ZiikhZ\a*

;g�bgm^kik^mbo^�_kZf^phkd�lniihkml�ma^�[^eb^_�maZm�ma^k^�Zk^�fnembie^�k^Zebmb^l�

$FZo^kmr(�.,,/%�Zg]�maZm�k^Zebmb^l�Zk^�^bma^k�fhk^�hk�e^ll�bg_hkf^]�$>^gsbg�"�Fbg\heg(�

.,,/%*� Nabl�ZiikhZ\a�Zeehp^]�f^�mh�nl^�ma^�ma^hk^mb\Ze�_kZf^phkd�`nb]^]�makhn`a�Z�

lh\bZe�cnlmb\^�e^gl�mh�_h\nl�ma^�k^l^Zk\a�pa^k^�ma^�bgjnbkr�pZl�g^^]^]�)�ma^�g^^]l�h_



*/

;[hkb`bgZe�phf^g�bg�Z\Z]^f^�) �Zg]�nihg�pab\a�mh�[Zl^�ma^�k^l^Zk\a�jn^lmbhgl�Zg]�

lZfiebg`�h_�iZkmb\biZgml*� Na^k^_hk^(�Z�\kbmb\Ze(� bgm^kik^mbo^(�ia^ghf^gheh`b\Ze�ZiikhZ\a�

bg_hkf^]�ahp�C�Zglp^k^]�ma^�k^l^Zk\a�jn^lmbhgl*

*%)� BL[]TNTZLX]�EPVPN]TYX�

Ja^ghf^gheh`b\Ze�k^l^Zk\a�e^g]l�bml^e_�mh�inkihlbo^�lZfiebg`�bg�hk]^k�mh�lmn]r�Z�

ia^ghf^ghg�$Jhebm�"�<^\d(�.,,0%*� Nabl�mri^�h_�lZfiebg`�Zeehpl�_hk�Z�l^e^\mbhg�h_�

iZkmb\biZgml�pah�aZo^�ma^� ebo^]�^qi^kb^g\^�Zg]�ng]^klmZg]bg`�mh�Z]]k^ll�ma^�li^\b_b\�

k^l^Zk\a�jn^lmbhg$l%*� Na^l^�iZkmb\biZgmlÇ� ngbjn^�\aZkZ\m^kblmb\l�Zg]�^qi^kb^g\^l�Zk^�

k^e^oZgm�Zg]�oZenZ[e^�pab\a�bl�par�C�nl^]�inkihlbo^�lZfiebg`*� JZkmb\biZgml�p^k^�^eb`b[e^�

_hk�bg\enlbhg�bg�mabl�lmn]r�b_�ma^r�p^k^�;[hkb`bgZe�Zg]�Zmm^g]bg`�ma^�Ogbo^klbmr�h_�Jkbg\^�

?]pZk]�CleZg]*� ;l�ehg`�Zl�ma^l^�p^k^�f^m(�ma^k^�pZl�gh�^q\enlbhg�\kbm^kbZ�]^_bg^]*� Nabl�

mri^�h_�lZfiebg`�_bm�ma^�f^mah]heh`b\Ze�ZiikhZ\a�nl^]�mh�Zglp^k�fr�k^l^Zk\a�jn^lmbhgl*

C�aZ]�ik^obhnler�phkd^]�hg�Z�=ZgZ]bZg�=hng\be�hg�F^Zkgbg`�$==F%�_ng]^]�

k^l^Zk\a�ikhc^\m�_hk�>k*�PbZgg^�Nbffhgl�\Zee^]�CO]OW]SXW�X P�2LX[SQSWKU�D]^NOW]\�SW�AX\]%�

DOMXWNK[b�:W\]S]^]SXW\�SW�2]UKW]SM�4KWKNK1�2W�2WKUb\S\�X P�D^YYX[]\�2_KSUKLUO�]X�

2LX[SQSWKU�D]^NOW]\� $Dng^(�.,,5%*� Na^�k^l^Zk\a�m^Zf�\k^Zm^]�_er^kl�Zg]�]blmkb[nm^]�ma^f�

Zkhng]�OJ?C�$Zg]�hma^k�iZkmb\biZmbg`�;meZgmb\�ngbo^klbmb^l%*� Na^�bgbmbZe�bgm^gmbhg�pZl�mh�

Zld�mahl^�Z`k^^bg`�mh�iZkmb\biZm^�bg�mabl�eZk`^k�k^l^Zk\a�ikhc^\m�b_ �ma^r�phne]�[^�pbeebg`�mh�

Zelh�iZkmb\biZm^�bg�fr�ma^lbl�ikhc^\m7�ahp^o^k(�gh�ohengm^^kl�\Zf^�_hkpZk]*� C�dg^p�hg^�

iZkmb\biZgm�_khf�[^bg`�bg�ma^�lZf^�`kZ]nZm^�ikh`kZf(�Zg]�mph�iZkmb\biZgml�\Zf^�mh�f^�

makhn`a�maZm�iZkmb\biZgm�bg�paZm�bl�k^_^kk^]�mh�Zl�Z�lghp[Zee�hk�g^mphkd�^__^\m�$Jhebm�"�

<^\d(�.,,0%*� Na^�hma^k�iZkmb^biZgm�\Zf^�makhn`a�Z�ikh_^llhk*� C�]b]�ZiikhZ\a�Zghma^k�

ihm^gmbZe�iZkmb\biZgm�hg�Z�k^\hff^g]Zmbhg�_khf�Z�ikh_^llhk*� Og_hkmngZm^er(�ma^



*0

ZkkZg`^f^gml� _hk�Zg�bgm^kob^p�]b]�ghm�phkd�hnm*� Ig�mph�]b__^k^gm�h\\Zlbhgl(�

Ziihbgmf^gml�p^k^�fZ]^�_hk�bgm^kob^pl�Zm�a^k�ieZ\^�h_�phkd�Zg]�ahf^*� Ma^�pZl�ghm�

ZoZbeZ[e^�Zm�phkd�Zm�ma^�Z`k^^]�nihg�mbf^(�pab\a�g^\^llbmZm^]�ma^�l^\hg]�ZkkZg`^f^gm�h_�

`hbg`�mh�a^k�ahf^*� Na^�ahf^�oblbm�]b]�ghm�phkd�hnm�Zl� la^�aZ]�[^^g�ni�Zee�gb`am�pbma�Z�

lb\d�\abe]�Zg]�pZl�ghm�Z[e^�mh�Zglp^k�jn^lmbhgl*� C�ln``^lm^]�ma^�himbhg�h_�Zglp^kbg`�fr�

jn^lmbhgl�obZ�^fZbe(�[nm�maZm�pZl�ghm�ihllb[e^�^bma^k*� >n^�mh�eh`blmb\l�Zg]�mbf^�

\hglmkZbgml(�C�]^\b]^]�ghm�mh�inkln^�mabl�iZkmb\biZgm�Zgr�ehg`^k*� Mh�bg�mhmZe(� _hnk�phf^g�

Z`k^^]�mh�iZkmb\biZm^�bg�mabl�lmn]r�Zg]�laZk^�ma^bk�i^kli^\mbo^l*� Qabe^�mabl�gnf[^k�bl�

lfZee(�bm�bl�k^_e^\mbo^�h_�ma^�ho^kZee�ihineZmbhg�h_�;[hkb`bgZe�i^hie^�hg�J?C�Zg]�ma^�

^lmbfZm^]�-!�h_�lmn]^gm�ihineZmbhg�$ZiikhqbfZm^er�0,%�maZm�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�k^ik^l^gm�

Zm�OJ?C*� Gr�lZfie^�lbs^�h_�_hnk�pZl�lhf^paZm�lfZee^k�maZg�ma^�k^\hff^g]^]� -,�Zl�

bg]b\Zm^]�bg�Jhebm�"�<^\d�$.,,0%7�ahp^o^k(�ma^r�Zelh�bg]b\Zm^�maZm�_^p^k�maZg� -,�bl�

Z]^jnZm^�bg�Z�ia^ghf^gheh`b\Ze�lmn]r�Zg]�ieZ\^�fhk^�^fiaZlbl�hg�ma^�_Z\m�maZm�ma^�

iZkmb\biZgml�fnlm�aZo^�^qi^kb^g\^]�ma^�ia^ghf^gZ�ng]^k�jn^lmbhg(�pab\a�\e^Zker�Zee�fr�

iZkmb\biZgml�]b]*

*%*� 7L]L�6YVVPN]TYX�?P]SYO\

Cgm^kob^pl�Zk^�Z�o^kr�ihineZk�Zg]�\hffhg�f^mah]�h_�]ZmZ�\hee^\mbhg�_hk�

jnZebmZmbo^�k^l^Zk\a^kl�bg�ma^�lh\bZe�l\b^g\^l�$Fh_eZg](�Mghp(�;g]^klhg�"�FheeZg]�.,,27�

GZlhg(�.,,.7�Hngdhhlbg`(�.,,17� MZg]^ehpldb(�.,,.%*� Mbeo^kfZg�$.,,,%�`h^l�^o^g�

_nkma^k�[r�k^_^kkbg`�mh�bgm^kob^pbg`�Zl�ma^�~`he]�lmZg]Zk]Ä�bg�jnZebmZmbo^�k^l^Zk\a�$i*�.5-%*�

@nkma^kfhk^(�Mfbma�$.,,2%�Zll^kml�maZm�bgm^kob^pl�Zk^�ZiikhikbZm^�pa^g�k^l^Zk\abg`�pbma�

Zg�;[hkb`bgZe�ihineZmbhg�Zl�ma^�bgm^kob^p�ikh\^ll�]blkniml�ma^�ablmhkb\Ze�iZmm^kg�h_�

\hehgbsZmbhg�[r�`bobg`�iZkmb\biZgml�ma^bk�ohb\^*� EoZe^�$-552%�]^l\kb[^l�bgm^kob^pl�Zl



+'

\hgo^klZmbhgl(�~Zmm^fiml�mh�ng_he]�ma^�f^Zgbg`�h_�i^hie^l#�^qi^kb^g\^l(�mh�ng\ho^k�ma^bk�

ebo^]�phke]Ä�$i*� -%*� Na^k^_hk^(�Z�jnZebmZmbo^�ZiikhZ\a�nlbg`�l^fb)lmkn\mnk^]�bgm^kob^pl�

pZl�ma^�fhlm�eh`b\Ze�\ahb\^�_hk�^eb\bmbg`�kb\a�bg_hkfZmbhg�_khf�fr�iZkmb\biZgml*� C�f^m�

pbma�Zee�h_�ma^�iZkmb\biZgml�hg^�mbf^�_hk�ZiikhqbfZm^er�hg^�ahnk�^Z\a(�Zg]�C�f^m�mph�h_�

ma^�iZkmb\biZgml�Z�l^\hg]�mbf^�Zm�ma^bk�k^jn^lm*

Qabe^�Z�mkn^�bgm^kik^mbo^�ia^ghf^gheh`b\Ze�ZiikhZ\a�_Zohnkl�nglmkn\mnk^]�

bgm^kob^pl�$Jhebm�"�<^\d(�.,,0%�pbma�gh�l^m�jn^lmbhgl�ik^iZk^]�Zl�~ma^r�]h�ghm�r^m�dghp�

paZm�mh�Zld�hk�^o^g�pa^k^�mh�[^`bg(Ä�$i*� /0,%(�C�]b]�dghp�pa^k^�C�pZgm^]�mh�[^`bg�Zg]�

aZ]�lhf^�li^\b_b\�jn^lmbhgl�maZm�C�pZgm^]�Zglp^k^]*� Bhp^o^k(�C�fZ]^�lnk^�maZm�ma^�

iZkmb\biZgml�aZ]�ma^�hiihkmngbmr�mh�laZk^�mahn`aml�hnmlb]^�ma^�l^m�jn^lmbhgl*� C�Zld^]�

iZkmb\biZgml�mph�fZbg�jn^lmbhgl�\hg\^kgbg`�ZoZbeZ[bebmr�Zg]�nl^_neg^ll�h_�lniihkml�Zm�

OJ?C�Zg]�aZ]�gnf^khnl�ln[l^jn^gm�jn^kb^l�Zg]�ikh[^l�mh�^eb\bm�kb\a�]ZmZ�$l^^�;ii^g]bq

C%*� ;elh(�C�mhhd�ma^�Z]ob\^�h_�Zg�^qi^kb^g\^]�k^l^Zk\a^k�pah�bg]b\Zm^]�bm�pZl�g^\^llZkr�mh�

Zohb]�jn^lmbhgl�maZm�phne]�k^jnbk^�hger�Z� År^lÇ� hk�ÅghÇ� Zglp^k*� Na^�l^fb)lmkn\mnk^]�

bgm^kob^p�ZiikhZ\a�Zeehp^]�^Z\a�iZkmb\biZgm�mh�^qiZg]�hg�a^k�mahn`aml�Zg]�_^^ebg`l�Zl�p^�

mZed^]�$JZmmhg(�.,,.%*� ;l�ma^k^�pZl�gh�l^m�mbf^�ebfbm�_hk�ma^�bgm^kob^p(�C�pZl�Z[e^�mh�

^qiehk^�Zg]�_heehp)ni�bg_hkfZmbhg�maZm�pZl�laZk^]�pbma�f^*� C�[^eb^o^�mabl�bl�\hglblm^gm�

pbma�Zg�bgm^kik^mbo^�ia^ghf^gheh`b\Ze�ZiikhZ\a�pa^k^�paZm�bl�\kbmb\Ze�bl�`^mmbg`�Z�

]^l\kbimbhg�Zl�Z\\nkZm^er�Zl�ihllb[e^�h_�ma^�iZkmb\biZgmÇl�^qi^kb^g\^l� $Abhk`b(�\bm^]�bg�

Akh^g^pZe](�.,,0%*� C�bg_hkf^]�^Z\a�iZkmb\biZgm�maZm�ma^�bgm^kob^p�phne]�a^�[^mp^^g�aZe_�

Zg�ahnk�mh�Zg�ahnk�]^i^g]bg`�hg�a^k�e^o^e�h_�\hf_hkm*� Qa^g�ma^r�Z`k^^]�mh�iZkmb\biZm^(�C�

l^gm�ma^f�Z�\hir�h_�ma^�jn^lmbhgl�[^_hk^�p^�f^m�[^\Znl^�C�_^em�bm�pZl�bfihkmZgm�_hk�ma^f�

mh�dghp�paZm�dbg]l�h _�jn^lmbhgl�ma^r�phne]�a^�Zld^]*� C�]b]�lh�[^\Znl^�C�Zf�ZpZk^�h_�ma^



+(

ik^llnk^�hg^�\Zg�_^^e�pabe^�iZkmb\biZmbg`�bg�Zg�bgm^kob^p�Zg]�ahp�a^lbmZgm�lhf^�i^hie^�

Zk^�mh�k^_nl^�mh�Zglp^k�Z�jn^lmbhg�^o^g�pa^g�`bo^g�i^kfbllbhg�mh�]h�lh*� ;]oZg\^]�ghmb\^�

h_�ma^�jn^lmbhgl�phne]�Zelh�`bo^�iZkmb\biZgml�mbf^�mh�mabgd�Z[hnm�ma^bk�Zglp^kl*

Cg�Z]]bmbhg�mh�_bg]bg`�ZiikhikbZm^�jn^lmbhgl�mh�Zld(� bm�bl� bfihkmZgm�mh�^lmZ[ebla�Z�

ihlbmbo^�k^eZmbhglabi�[^mp^^g�bgm^kob^p^k�Zg]�bgm^kob^p^^�bg�hk]^k�mh�`Zbg�ma^�

iZkmb\biZgmÇl�mknlm�mh�laZk^�bg_hkfZmbhg�maZm�bl�ng]^kerbg`�ma^�mhib\�h_�bgm^k^lm�

$Hngdhhlbg`(�.,,1%*� Abo^g�ma^�[nlr�l\a^]ne^l�p^�Zee�aZ](�ma^k^�p^k^�oZkrbg`�e^o^el�h_�

kZiihkm�]^o^ehi^]�[^mp^^g�fr�iZkmb^biZgml�Zg]�frl^e_*� C�]b]�\hgo^r�fr�lbg\^k^�

Ziik^\bZmbhg�_hk�ma^bk�mbf^�Zg]�pbeebg`g^ll�mh�laZk^�lhf^�o^kr�i^klhgZe�iZkml�h_�ma^bk�ebo^l�

pbma�f^*� C�Zelh�^qieb\bmer�mhe]�ma^f�C�k^li^\m^]�ma^f�_hk�paZm�ma^r�p^k^�]hbg`�Zg]�

Zmm^fim^]�mh�Zllnk^�ma^f�maZm�C�phne]�`bo^�ma^f�hiihkmngbmb^l�mh�k^Z]�fr�pkbm^�ni*� C�

k^bg_hk\^]�ma^bk�kb`am�mh�k^c^\m�Zgrmabg`�maZm�C�mkZgl\kb[^]�hk�pkhm^(�Zl�bg]^^]�aZii^g^]*�

Nabl�kb`am�mh�k^_nlZe�pZl�iZkm�h_�ma^�bg_hkf^]�\hgl^gm�]h\nf^gm�maZm�C�p^gm�ho^k�pbma�

^Z\a�[^_hk^�ma^�bgm^kob^p�[^`Zg�Zg]�pab\a�pZl�g^\^llZkr�_hk�^mab\Ze�ZiikhoZe�$;ii^g]bq

CC%*

Na^�bgm^kob^pl�p^k^�]b`bmZeer�k^\hk]^]�Zl�JZmmhg�$.,,.%�Z]oh\Zm^l(� Zg]�pabe^�a^�

lmk^ll^l�maZm�Z�k^\hk]bg`�]h^l�ghm�ln[lmbmnm^�_hk�ghm^�mZdbg`(� bm�]h^l�^ebfbgZm^�ma^�g^^]�_hk�

^qm^glbo^�ghm^�mZdbg`�]nkbg`�ma^�bgm^kob^p*� C�_hng]�bm�ng\hf_hkmZ[e^�mh�[^� ehhdbg`�Zm�fr�

ghm^l�mh�k^ob^p�ma^�g^qm�jn^lmbhg*� C�l^gl^]�C�fb`am�ehl^�Z�iZkmb\biZgmÇl�^qik^llbhg�Zg]�

[h]r�eZg`nZ`^�pabe^�la^�pZl�li^Zdbg`*� NZdbg`�\hibhnl�ghm^l�phne]�aZo^� bgm^k_^k^]�pbma�

fZbgmZbgbg`�ZiikhikbZm^�^r^�\hgmZ\m�Zg]�ghg)o^k[Ze�^g\hnkZ`^f^gm�makhn`ahnm�ma^�

bgm^kob^p*� Qa^g�ma^�bgm^kob^p�pZl�ho^k(�C�fZ]^�_b^e]�ghm^l�hg�ihbgml�maZm�C�pZgm^]�mh�

Z]]k^ll�_khf�ma^�k^\hk]bg`l*� <h]`^g�$-554%�lmZm^l�~Nk^Zm�^o^kr�phk]�Zl�aZobg`�ma^



+)

ihm^gmbZe�mh�ngeh\d�ma^�frlm^kr�h_�ma^�ln[c^\m#l�pZr�h_�ob^pbg`�ma^�phke]Ä�$i*�52%*� <r�

k^\hk]bg`�ma^�bgm^kob^p(�C�pZl�Z[e^�mh�eblm^g�fhk^�Zmm^gmbo^er�maZg�b_ �C�p^k^�mZdbg`�ghm^l*�

Mbg\^�C�aZ]�mph�]b`bmZe�k^\hk]^kl�pbma�f^�Zg]�m^lm^]�ma^f�mpb\^�mh�^glnk^�ma^r�p^k^�

Z\mnZeer�phkdbg`(�C�_^em�\hg_b]^gm�C�\hne]�_h\nl�fr�Zmm^gmbhg�hg�eblm^gbg`*

*%+� ET]P�EPVPN]TYX

Mbg\^�ma^�iZkmb\biZgml�Zee�Zmm^g]�OJ?C(�C�`Zo^�ma^f�ma^�himbhg�h_�aZobg`�ma^�

bgm^kob^p�mZd^�ieZ\^�hg�\Zfinl�Zm�OJ?C*� Cg�ma^�^o^gm�ma^r�p^k^�ghm�\hf_hkmZ[e^�pbma�ma^�

]^`k^^�h_�ikboZ\r�Zg�bgm^kob^p�Zm�Z�ngbo^klbmr�fZr�bgoheo^(�C�h__^k^]�mh�`h�mh�ma^bk�ahf^�

hk�f^^m�Zm�Z�eh\Zmbhg�h_�ma^bk�\ahb\^�b_�ik^_^kk^]*� Nak^^�h_�ma^�_hnk�Z`k^^]�mh�[^�

bgm^kob^p^]�Zm�ma^�ngbo^klbmr*� Na^�_hnkma�_hng]�bm�fhk^�\hgo^gb^gm�_hk�f^�mh�`h�mh�a^k�

ahf^*

*%,� 7L]L�?LXLRPWPX]

;_m^k�^Z\a�bgm^kob^p(�C�]hpgehZ]^]�ma^�k^\hk]bg`�mh�fr�\hfinm^k�Zg]�lmhk^]�bm�bg�

Z�iZllphk])ikhm^\m^]�_be^*� C�fZ]^�aZk]�\hib^l�h_�ma^�bgm^kob^pl�Zg]�d^im�^e^\mkhgb\�

\hib^l*� C�d^im�[hma�aZk]�Zg]�^e^\mkhgb\�\hib^l�bg�Z�lZ_^�ieZ\^�bg�fr�ahf^�mh�^glnk^�

ikboZ\r*� C�l^gm�ma^�mkZgl\kbiml�mh�ma^�iZkmb\biZgml�_hk�ma^bk�k^ob^p�mh�o^kb_r�ma^�bg_hkfZmbhg�

Zl�Z�_hkf�h_�f^f[^k�\a^\dbg`*

Nakhn`ahnm�ma^�k^l^Zk\a�ikh\^ll(�C�h[l^ko^]�^mab\Ze�k^jnbk^f^gml7�iZkmb\biZgml�

k^\^bo^]�bg_hkfZmbhg�Z[hnm�ma^�lm^il�C�phne]�mZd^�mh�ikhm^\m�ma^bk�b]^gmbmb^l�[r6� Zllb`gbg`�

il^n]hgrfl(�k^fhobg`�b]^gmb_rbg`�bg]b\Zmhkl(�Zg]�ikhi^ker�lmhkbg`�mkZgl\kbiml�Zg]�

k^\hk]bg`l*� C�Zllnk^]�ma^f�h_�ma^bk�kb`am�mh�k^fho^�iZkml�hk�Zee�h_�ma^bk�]ZmZ�pbmahnm�

Z]o^kl^�\hgl^jn^g\^l*� Ig^�iZkmb\biZgm�a^e]�f^�mh�maZm�ikhfbl^(�fZdbg`�bm�g^\^llZkr�_hk
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f^�mh�mZd^�Z�]b__^k^gm�ZiikhZ\a�mh�ma^�ZgZerlbl�Zg]�ik^l^gmZmbhg�h _�ma^�_bg]bg`l�Zl�

^qieZbg^]�bg�ma^�g^qm�l^\mbhg*

*%-� 7L]L�4XLVb\T\1� FSPWL]TN�4XLVb\T\�

;gZerlbl(�ZiikhZ\a^]�_khf�Z�\hglmkn\mboblm�_kZf^phkd(� bl�Z�ikh\^ll�maZm�Zeehp^]�

f^(�ma^�k^l^Zk\a^k(�mh�]^\hglmkn\m�Zg]�k^\hglmkn\m�ma^�m^qm�bg�l^Zk\a�h_�iZmm^kgl�Zg]�

k^eZmbhglabil�bg�i^k\^imbhgl�Zg]�bgm^kik^mZmbhgl*� CgbmbZeer(�C�nl^]�gZkkZmbo^�ZgZerlbl�mh�

ik^l^gm�ma^�]ZmZ�bg�ma^�_hkf�h_�i^klhgZe�lmhkb^l�h_�̂ Z\a�iZkmb\biZgm*� Bhp^o^k(�[^\Znl^�h_�

Z�iZkmb\biZgm#l�pbla^l(�maZm�ZiikhZ\a�aZ]�mh�\aZg`^�mh�ma^fZmb\�ZgZerlbl�pab\a�bl�Z�

_e^qb[e^�ZiikhZ\a�ghm�hger�ZiikhikbZm^�`bo^g�ma^�Z[ho^�f^gmbhg^]�\bk\nflmZg\^�[nm�Zelh�

_hk�Z�g^p�k^l^Zk\a^k�ebd^�frl^e_�$<kZng�"�=eZkd(�.,,2%*

Na^fZmb\�ZgZerlbl�h_m^g�nl^l�Z�\hglmkn\mboblm�f^mah]�mh�^qiehk^�i^k\^imbhgl(�

^qi^kb^g\^l(�f^Zgbg`l(�Zg]�ma^bk�^f^k`^g\^�_khf�]bl\hnkl^�$<kZng�"�=eZkd(�.,,2%*�

Na^fZmb\�ZgZerlbl� bl�Z�_hng]ZmbhgZe�jnZebmZmbo^�f^mah]�h_�ZgZerlbl(� bg\hkihkZmbg`�ma^�\hk^�

ldbee�h_�~ma^fZmblbg`�f^Zgbg`lÄ�$BheehpZr�"�Nh]k^l(�.,,/(�i*�.03%*� <hrZmsbl�$-554%�

l^^l�ma^fZmb\�ZgZerlbl�Zl�Z�mhhe�nl^]�Z\khll�]b__^k^gm�f^mah]heh`b^l(� Zg]�<kZng�Zg]�=eZkd�

$.,,2%�]^_bg^�bm�Zl�Z�f^mah]�~bg�bml�hpg�kb`amÄ�$i*�34%*� ;�eZ\d�h _�Z`k^^f^gm�Zkhng]�ma^�

]^_bgbmbhg�Zg]�ikh\^ll�h_�ma^fZmb\�ZgZerlbl�bl�laZk^]�Zfhg`�Znmahkl�ln\a�Zl�;mmkb]^)�

Mmbkebg`�$.,,-%(�Nn\d^mm�$.,,1%�Zg]�<hrZgmsbl�$-554%7�<kZng�Zg]�=eZkd�$.,,2%�[^eb^o^�

fn\a�ZgZerlbl�bl�ma^fZmb\(�[nm�bl�k^ihkm^]�Zl�lhf^mabg`�^el^�ln\a�Zl�\hgm^gm�ZgZerlbl�hk�

lbfier�k^_^kk^]�mh�Zl�jnZebmZmbo^�ZgZerlbl*� Na^�_e^qb[bebmr�h_�ma^fZmb\�ZgZerlbl�bl�bg�bml�

`^g^kb\�gZmnk^*� Na^�mknlmphkmabg^ll�h_�ma^�ma^fZmb\�ZgZerlbl�f^mah]�bl�bg�ma^�k^\hk]bg`�

Zg]�k^ihkmbg`�paZm�ma^�k^l^Zk\a^k�]b](�par�Zg]�ahp*� Na^f^l�^f^k`bg`�_khf�ma^�]ZmZ�

lahne]�ghm�bfier�Z�iZllbo^�ikh\^ll�pa^g(� bg�k^Zebmr(�k^l^Zk\a^kl�Zk^�Z\mbo^er�^g`Z`^]�bg
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b]^gmb_rbg`�iZmm^kgl�Zg]�_h\nlbg`�hg�mahl^�h_�ma^�`k^Zm^lm�bfihkmZg\^�Zg]�oZen^�bg�ma^�

k^l^Zk\a�$<kZng�"�=eZkd%*� Nabl�Z\mbo^�^g`Z`^f^gm�Zg]�fZgr)lmZ`^]�ZiikhZ\a�mh�

bgm^kik^mZmbhg�maZm�Zeehpl�ma^�iZmm^kgl�mh�^f^k`^�bl�\hglblm^gm�pbma�Zg�bgm^kik^mbo^�

ia^ghf^gheh`b\Ze�ZiikhZ\a�$FZo^kmr(�.,,/%*

*%-%(� ?b�4ZZ[YLNS1�9Y^[�BSL\P\

C�pZl�o^kr�ZpZk^�h_�ghm�pZgmbg`�mh�_hk\^�ma^�^f^k`^g\^�h_�ma^f^l(�pab\a�phne]�

bfier�Zg�bfihlbmbhg�h_�frl^e_�hgmh�ma^�]ZmZ(�kZma^k�maZg�e^mmbg`�ma^�]ZmZ�li^Zd�_hk�bml^e_*�

;l�ln\a(�C�k^eb^]�a^Zober�hg�ebm^kZmnk^�mh�`nb]^�f^�makhn`a�ma^�lm^il�h_�ma^fZmb\�ZgZerlbl�

$<kZng�"�=eZkd(�.,,27�]^�Q^m�"�?kZlfnl(�.,,17�Nn\d^mm(�.,,1%*� <kZng�Zg]�=eZkd^#l�

_kZf^phkd(� ~JaZl^l�h _�ma^fZmb\�ZgZerlblÄ�$i*� 43%(�pZl�Zg�bfihkmZgm�mhhe�maZm�C�nl^]�bg�ma^�

mkZglbmbhg�_khf�mkZgl\kbiml(�mh�\h]^l(�mh�ma^f^l*� Na^�mZ[e^�a^ehp�bl�Z�ib\mhkbZe�]^l\kbimbhg�

h_�ma^�lm^il�mZd^g�bg�ma^�ZgZerlbl*

NZ[e^� -

JB;M?� -� ) �_ZfbebZkbsbg`�ma^�]ZmZ
Mm^i� -� ) �mkZgl\kb[bg`�ma^�]ZmZ�

Mm^i�.�) �k^Z]bg`�ma^�]ZmZ

JB;M?�.�) �hk`Zgbsbg`�ma^�]ZmZ Mm^i�/�) �\hehnk�\h]bg`�bgbmbZe�ma^f^l

Mm^i�0�) �gZfbg`�bgbmbZe�ma^f^l

JB;M?�/�) �]^o^ehibg`�ma^�ma^f^l Mm^i�1�) �\k^Zmbg`�oblnZe+`kZia�k^ik^l^gmZmbhgl�

Mm^i�2�) �k^ob^pbg`�Zg]�f^k`bg`�ma^f^l

JB;M?�0�) �]^_bgbg`�]^o^ehi^]�ma^f^l Mm^i�3�) �^qZfbgbg`�k^eZmbhglabil

*%-%(%(� BSL\P�(�$ �9LWTVTL[TcTXR�]SP�OL]L1� ][LX\N[TMTXR�LXO�[PLOTXR%� Mm^i�hg^�

bgoheo^]�mkZgl\kb[bg`�ma^�mZi^]�bgm^kob^pl�o^k[Zmbf7�mabl�ikhob]^]�ma^�hiihkmngbmr�mh�

[^\hf^�fhk^�_ZfbebZk�pbma�ma^�]ZmZ�l^m*� C�mkZgl\kb[^]�mak^^�h_�ma^�_hnk�bgm^kob^pl�hg�fr�

hpg�pbmabg�Z�_^p�]Zrl�h _�ma^�bgm^kob^pl�mh�^glnk^�Z\\nkZ\r(�Zg]�[^mp^^g�ma^�mbf^�h_�ma^



+,

bgm^kob^p�Zg]�ma^�mbf^�h_�mkZgl\kb[bg`(�C�_hng]�frl^e_�lihgmZg^hnler�mabgdbg`�Z[hnm�lhf^�

h_�ma^�Zglp^kl�ma^�iZkmb\biZgml�`Zo^*� C�^g`Z`^]�Z�_^eehp�`kZ]nZm^�lmn]^gm�pah�pZl�

phkdbg`�hg�ma^�eZk`^k�k^m^gmbhg�k^l^Zk\a�ikhc^\m�mh�mkZgl\kb[^�ma^�_bgZe�bgm^kob^p*� C�aZ]�

ik^obhnler�phkd^]�pbma�mabl�i^klhg�hg�>k*�NbffhglÇ� k^m^gmbhg�ikhc^\m�pa^k^�p^�[hma�

mkZgl\kb[^]�mahl^�bgm^kob^pl*� @hk�\hglblm^g\r�bg�maZm�ikhc^\m(�p^�\heeZ[hkZm^]�hg�ahp�ma^�

mkZgl\kbimbhgl�lahne]�ehhd*� Q^�[hma�_heehp^]�mabl�ZiikhZ\a�pbma�fr�k^l^Zk\a�

mkZgl\kb[bg`(�Zg]�Zl�Z�k^lnem(�C�pZl�\hg_b]^gm�bg�ma^�\hglblm^g\r�h_�ma^�mkZgl\kbim�C�

hnmlhnk\^]*� C�k^ob^p^]�mabl�mkZgl\kbimbhg�Zg]�fZ]^�lhf^�Z]]bmbhgl�Zg]�\hkk^\mbhgl�mh�ma^�

]h\nf^gm*� ;ee�_hnk�h_�ma^l^�mkZgl\kb[^]�]h\nf^gml�_hkf^]�Zg�bfihkmZgm�iZkm�h_�ma^�Zn]bm�

mkZbe*� L^i^Zm^]�k^Z]bg`l�h_�ma^l^�mkZgl\kbiml�^gaZg\^]�kb`hnk�[r�lmk^g`ma^gbg`�fr�

_ZfbebZkbmr�pbma�ma^�]ZmZ(� bfikhobg`�fr�k^\Zee(�Zg]�]^^i^gbg`�fr�ng]^klmZg]bg`�h_�paZm�

pZl�laZk^]*� ;ee�mkZgl\kbiml�p^k^�gnf[^k^]�ebg^�[r�ebg^� bg�hk]^k�mh�fZd^�eZm^k�k^_^k^g\^l�

^Zlb^k7�mabl�bl�Z�lmZg]Zk]�iZkm�h_�]ZmZ�k^]n\mbhg�$M^b]^e�"�=eZkd(� -540%*

Mm^i�mph�bgoheo^]�k^Z]bg`�ma^�]ZmZ*� Nabl�lm^i�bg�fr�ZgZerlbl�bl�paZm�]^�Q^m�Zg]�

?kZlnfnl�$.,,1%�]^l\kb[^�Zl�Z�~\ehl^�k^Z]bg`�h_�ma^�]ZmZÄ�$i*�.5%*� C�_h\nl^]�hg�k^Z]bg`�

^Z\a�]h\nf^gm�Zl�Zg�bg]bob]nZe�^gmbmr�mh�`^m�Z�l^gl^�h_�paZm�blln^l�Zkhl^�_khf�maZm�

iZkmb\neZk�]h\nf^gm(�mh�`Zbg�Z�~l^gl^�h_�ma^�libkbm�h_�ma^�m^qm�[^_hk^� bfihlbg`�\h]^lÄ�$i*�

*'K

*%-%(%)� BSL\P�)�$ �A[RLXTcTXR�LXO�NYOTXR�]SP�OL]L%� Mm^i�mak^^�bgoheo^]�

`^g^kZmbg`�bgbmbZe�\h]^l(� $<kZng�"�=eZkd(�.,,2(�i*� 43%*� C�]b]�mabl�[r�Z]]bg`�\hehnk�mh�ma^�

mkZgl\kbim�]h\nf^gm�pabe^�k^Z]bg`�makhn`a�bm�Z�l^\hg]�mbf^*� MbfbeZk�ma^f^l�p^k^�`bo^g�

lbfbeZk�\hehnkl*� C�\ahl^�mh�nl^�Z�ebg^)[r)ebg^�f^mah]�_heehpbg`�ma^�^qZfie^�h_�ahp�bm�pZl�

]hg^�hg�ma^�eZk`^k�chbgm�ngbo^klbmr�k^m^gmbhg�ikhc^\m(�Zl�mabl�f^mah]�a^ei^]�f^
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\hffngb\Zm^�pbma�hma^k�k^l^Zk\a^kl�hg�maZm�ikhc^\m*� @khf�mabl�^qi^kb^g\^(�C�\hne]�l^^�ma^�

oZen^�bg�nlbg`�bm�pbma�fr�]ZmZ�b_�_hk�gh�hma^k�k^Zlhg�maZg�mh�lbfieb_r�eZm^k�k^_^k^g\^l�

[^mp^^g�ma^�_hnk�mkZgl\kbiml*� Cg�Jhebm�Zg]�<^\d�$.,,0%(�PZg�GZg^g�]^l\kb[^l�ma^�ebg^)ar)�

ebg^�f^mah]�Zl�Z�pZr�h_�b]^gmb_rbg`�ma^f^l�pa^k^�k^l^Zk\a^kl�ZgZers^�^o^kr�l^gm^g\^�Zg]�

k^_e^\m�Zg]�bgm^kik^m�pbma�_heehp�ni�bgm^kob^pl�$i*� 142%*� C�]b]�ghm�aZo^�Zgr�_heehp�ni�

bgm^kob^pl�anm�]b]�nl^�f^f[^k�\a^\dbg`�lh�ma^�iZkmb\biZgml�\hne]�h__^k�_^^][Z\d*� Na^�

ebg^)ar)ebg^�ZiikhZ\a�C�nl^]�pZl�Z�eh`b\Ze�_bm�pbma�fr�ng]^klmZg]bg`�h_�ZgZersbg`�Zgr�

pkbmm^g�]h\nf^gm*� C�k^Z]�makhn`a�hg^�mbf^�_hk�Z�aheblmb\�l^gl^�h _�ma^�f^Zgbg`�h_�ma^�m^qm�

_heehp^]�[r�Zg�^qZfbgbg`�hk�l\knmbgbsbg`�h_�paZm�pZl�k^e^oZgm*

*%-%(%*� BSL\P�*�$ �7P_PVYZTXR�]SP�]SPWP\1�XLWTXR#�[PZ[P\PX]TXR#�[P_TP`TXR�

LXO�WP[RTXR%� Mm^i�_hnk�bgoheo^]�gZfbg`�bgbmbZe�ma^f^l*� <kZng�Zg]�=eZkd�$.,,2%�Z]obl^�

b]^gmb_rbg`�ma^�ma^f^l�[r�k^\h`gbsbg`�bgm^k^lmbg`�_^Zmnk^l�h_�ma^�]ZmZ�bg�Z�lrlm^fZmb\�

_Zlabhg*� Na^�ebg^)ar)ebg^�ZgZerlbl�Zeehp^]�f^�mh�fZd^�\hgg^\mbhgl�h_�lbfbeZkbmb^l�

[^mp^^g�ma^�_hnk�mkZgl\kbiml*� Cm�pZl�makhn`a�ma^�ikh\^ll�h_�k^\h`gbmbhg�h_�ma^l^�

\hgg^\mbhgl�maZm�C�pZl�Z[e^�mh�fho^�hg�mh�gZfbg`�bgbmbZe�ma^f^l*� Na^�ma^f^l�p^k^�ma^g�

gZf^]�pa^g�lhf^mabg`�^f^k`^]�_khf�ma^�]ZmZ�maZm�pZl�k^eZm^]�mh�ma^�k^l^Zk\a�

jn^lmbhg$l%� $<kZng�"�=eZkd(�.,,2%*

Mm^i�_bo^� bgoheo^]�oblnZeer�]^ib\mbg`�ma^�Z[ho^�Z\mbobmr*� Qa^g�Z�ma^f^�Zii^Zk^](

C�`Zo^�bm�Z�\hehnk�mh�bg]b\Zm^�ihllb[e^�gZfbg`�h_�Z�ma^f^�maZm�phne]�Ziier*� ;�]b__^k^gm�

\hehnk�pZl�`bo^g�mh�]b__^k^gm�_^Zmnk^l(�pabe^�lbfbeZk�_^Zmnk^l�p^k^�`bo^g�ma^�lZf^�\hehnk*

C�Zelh�ghm^]�ebg^l�pa^k^�ma^�_^Zmnk^�pZl�_hng]�bg�hk]^k�mh�k^ob^p�bm�Zm�Z�eZm^k�lmZ`^�h_�ma^�

ZgZerlbl*� C�aZo^�bg\en]^]�Z�iZkmbZe�^qZfie^�h_�lm^il�0�Zg]�1� Cg�NZ[e^�.�h_�;ii^g]bq�CCC*�

Qabe^�C�aZ]�lhf^�^qi^kb^g\^�\hehnk�\h]bg`�bg�Z�\hnkl^�hg�jnZebmZmbo^�k^l^Zk\a(�C
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\hglnem^]�ma^�ebm^kZmnk^�mh�bg_hkf�frl^e_�hg�ma^�ZiikhikbZm^�nl^�h_�\hehnk�\h]bg`�mh�

]^o^ehi�ma^f^l*� C�_hng]�maZm�\hehnk�\h]bg`�bl�bgm^g]^]�mh�~_Z\bebmZm^�k^\h`gbmbhg�h_�ma^�

]ZmZÄ�$i*�.%�Z\khll�ma^�]ZmZ�l^m�Zg]�aZl�[^^g�ik^obhnler�nl^]�mh�ZgZers^�]ZmZ�hg�lmn]^gm�

^qi^kb^g\^�$Mrfhgl(�.,,4%*� <Zl^]�hg�mabl�Zg]�<kZng�Zg]�=eZkd^#l�$.,,2%�nl^�h_�\hehnk�

\h]bg`(�C�pZl�k^Zllnk^]�maZm�maZm�Zg�ZiikhikbZm^�f^mah]�_hk�]ZmZ�hk`ZgbsZmbhg�pZl�nl^]*

Mm^i�lbq�bgoheo^]�k^ob^pbg`�Zg]�ma^g�f^k`bg`�ma^f^l*� GZklaZee�"�LhllfZg�

$.,,2%�ln``^lm�`bobg`�rhnkl^e_�mbf^�pbma�Zg]�ZpZr�_khf�ma^�]ZmZ�mh�Zeehp�rhnk�

ng\hgl\bhnl�mh�[^�^g`Z`^]�Zg]�mabgd�Z[hnm�bm*� C�l^m�Z�mbf^�ebfbm�h _�hg^�ahnk�_hk�ma^�_bklm�

~khng]Ä�h_�ma^fZmb\�]^o^ehif^gm�[^_hk^�lm^iibg`�ZpZr�_khf�ma^�]ZmZ*� Nabl�pZl�Zg�

Zmm^fim�mh�^glnk^�maZm�C�pZl�ZiikhikbZm^er�`khnibg`�bgmh�ma^f^l�Zg]�k^li^\mbg`�ma^�

^fhmbhgZe�bgoheo^f^gm�maZm�bl�k^jnbk^]�bg�[kbg`bg`�ma^�\h]^l�mh�ma^f^l�$GZklaZee�"�

LhllfZg(�.,,2%*� Qa^g�C�mahn`am�C�aZ]�\ho^k^]�ma^�ma^f^l�_khf�Z�mkZgl\kbim(�C�f^k`^]�

lbfbeZk�ma^f^l�mh`^ma^k*� @hk�^qZfie^(�ma^�ma^f^l�h_�̂ q\enlbhg�Zg]�]bl\kbfbgZmbhg�p^k^�

f^k`^]�mh`^ma^k�bgmh�Z�[khZ]^k�ma^f^�h_�[Zkkb^kl*� @hnkm^^g�bgbmbZe�ma^f^l�p^k^�f^k`^]�

bgmh�_hnk*� C�aZo^�bg\en]^]�Z�iZkmbZe�eblm�h_�lhf^�h_�ma^�f^k`^]�ma^f^l�_khf�hg^�h_�ma^�

mkZgl\kbiml�maZm�\Zg�[^�_hng]�bg�NZ[e^�/� bg�;ii^g]bq�CCC*

*%-%(%+� BSL\P�+�$ �7PQTXTXR�OP_PVYZPO�]SPWP\1� PaLWTXTXR�[PVL]TYX\STZ\%� Mm^i�

l^o^g�bgoheo^]�^qZfbgbg`�k^eZmbhglabil�[^mp^^g�ma^f^l�_hng]�bg�Zee�ma^�mkZgl\kbiml*�

;_m^k�k^i^Zmbg`�ma^�Z[ho^�ikh\^ll�pbma�Zee�_hnk�mkZgl\kbiml(�-�ma^g�ehhd^]�Zm�ma^�\hffhg�

ma^f^l�Zg]�Zm�mahl^�lmZg]bg`�Zehg^*� -�Zelh�ehhd^]�_hk�ma^�fhlm�bfihkmZgm�^qZfie^l�

ikhob]bg`�Zglp^kl�mh�ma^�k^l^Zk\a�jn^lmbhg*� Cm�pZl�\e^Zk�maZm�[Zkkb^kl�p^k^�\hffhg�

Zfhg`�Zee�iZkmb\biZgml(�Zg]�fZgr�h_�mahl^�[Zkkb^kl�p^k^�laZk^]�]^libm^�ma^�]b__^k^g\^l



+/

[^mp^^g�ma^�iZkmb\biZgml�ma^fl^eo^l*� Na^�[khZ]^k�ma^f^l�Zk^�ik^l^gm^]�bg�ma^�@bg]bg`l�

\aZim^k(�Zg]�C�nl^�jnhm^l� _khf�ma^�mkZgl\kbiml�mh�lniihkm�ma^l^�ma^f^l*

*%.� F[^\]`Y[]STXP\\�

JZmmhg�$.,,.%�Zll^kml�maZm�kb`hnk�bl�\kn\bZe�mh�\hg]n\mbg`�k^l^Zk\a�maZm�\Zg�[^�

bg_hkfZmbo^�mh�hma^k�k^l^Zk\a^kl(�iheb\r�fZd^kl�Zg]�`^g^kZe�in[eb\*� Lb`hnk�Zg]�

mknlmphkmabg^ll�`h�mh`^ma^k*� Fbg\heg�"�An[Z�$-541%�ln``^lm�maZm�ma^�_hnk�iZkml�h_�

mknlmphkmabg^ll�Zk^�\k^]b[bebmr(�mkZgl_^kZ[bebmr(�]^i^g]Z[bebmr(�Zg]�\hg_bkfZ[bebmr*

*%.%(� 6[POTMTV]b

Nh�^gaZg\^�\k^]b[bebmr�bg�jnZebmZmbo^�k^l^Zk\a(�JZmmhg�$.,,.%� bg]b\Zm^l�ma^�g^^]�mh�

Z]]k^ll�[bZl*� Hhm�hger�bl�ma^k^�[bZl�bgoheo^]�_khf�ma^�iZkmb\biZgmlÇ� ihbgml�h_�ob^p(�[nm�

Zelh�k^l^Zk\a^k�[bZl*� Mbg\^�i^hie^�ob^p�ma^�phke]�makhn`a�ma^bk�bg]bob]nZe�e^gl(�ma^bk�[bZl�

bl�[Zl^]�hg�ma^bk�^qi^kb^g\^l�Zg]�hnmehhd�hg�eb_^*� Nabl�[bZl�bl�h_m^g�paZm�bl�oZenZ[e^�bg�

jnZebmZmbo^�k^l^Zk\a*� L^l^Zk\a^k�[bZl(�hk�fhk^�li^\b_b\Zeer(� bgm^kob^p^k�[bZl(� bl�]^l\kb[^]�

[r�<hpebg`�$.,,/%�Zl�ihm^gmbZeer�Z__^\mbg`�k^lihg]^gmlÇ� Zglp^kl7�~Na^�bgm^kob^p^k�\Zg�

ln[\hgl\bhnler(�hk�^o^g�\hgl\bhnler(�[bZl�ma^�k^lihg]^gml�mh�Zglp^k�bg�Z�\^kmZbg�pZr(� _hk�

^qZfie^(�[r�Zii^Zkbg`�mh�ahe]�\^kmZbg�oZen^l�pab\a�\Zg�e^Z]�mh�Z�lh\bZe�]^lbkZ[bebmr�[bZl(�

hk�[r�Zldbg`�e^Z]bg`�jn^lmbhglÄ�$i*� -10%*� <hpebg`�$.,,/%�\Znmbhgl�Zg�bgm^kob^p^k�mh�[^�

ZpZk^�h_�a^k�hpg�[bZl^l7� C�aZo^�Z\dghpe^]`^]�ma^l^�bg�\aZim^k�_hnk*� Qabe^�Z�mkn^�

]^l\kbimbo^�ia^ghf^gheh`b\Ze�ZiikhZ\a�bgoheo^l�ma^�k^l^Zk\a^k�[kZ\d^mbg`�hk�lmkbiibg`�

ZpZr�a^k�[bZl^l(�Zl�ik^obhnler�]bl\nll^](�fr�ZiikhZ\a�\Zg�[^�]^l\kb[^]�Zl�[^bg`�

bg_hkf^]�[r�Zg�bgm^kik^mbo^�ia^ghf^gheh`b\Ze�ZiikhZ\a�maZm�Zllnf^l�k^l^Zk\a^k�[bZl�Zg]�

ikbhk�dghpe^]`^�bl�oZenZ[e^�Zg]�lahne]�ghm�[^�[kZ\d^m^]*



+0

<^\d�$-55/%�Zg]�Fbg\heg�"�An[Z�$-541%�l^^�\k^]b[bebmr�Z\ab^o^]�bg�ahp�_Zbma_ne�

ma^�]^l\kbimbhg�bl�mh�ma^�ebo^]�^qi^kb^g\^*� Cg�fr�lmn]r(�f^f[^k�\a^\dbg`�bgoheo^]�

l^g]bg`�iZkmb\biZgml�fr�pkbmbg`�_hk�ma^bk�\hff^gml�Zg]�_^^][Z\d*� C�_^em�\hg_b]^gm�mabl�

ikh\^ll�^glnk^]�maZm�C�k^\hk]^]�iZkmb\biZgmlÇ�phk]l�Zl�ma^r�p^k^�bgm^g]^]�Zg]�Zeehp^]�_hk�

ma^�ihllb[bebmr�h_�k^oblbg`�b_�g^\^llZkr*

@nkma^kfhk^(�i^^k�]^[kb^_bg`�Zelh�^gaZg\^l�\k^]b[bebmr*� Hhm�hger�]b]�C�]bl\nll�

^f^k`bg`�ma^f^l�pbma�fr�lni^koblhkl(�C�Zelh�aZ]�ma^�hiihkmngbmr�mh�\hglnem�pbma�_hkf^k�

Zg]�ik^l^gm�`kZ]nZm^�lmn]^gml�pah�Zk^�_nkma^k�Z]oZg\^]�bg�ma^bk�k^li^\mbo^�lmn]b^l(�lbfbeZk�

mh�fr�hpg(�Zg]�pah�p^k^�Z[e^�mh�h__^k�k^e^oZgm�bginm�bg�ma^�]^o^ehif^gm�h_�ma^f^l*

*%.%)� F[LX\QP[LMTVT]b

Jhebm�Zg]�<^\d�$.,,0%� ^qieZbg�mkZgl_^kZ[bebmr�Zl�~ma^�^qm^gm�[r�pab\a�_bg]bg`l�\Zg�

[^�mkZgl_^kk^]�mh�hma^k�l^mmbg`l�hk�`khnilÄ�$i*�3/0%*� NkZgl_^kZ[bebmr�bl�^gaZg\^]�makhn`a�Z�

kb\a�]^l\kbimbhg�h _�k^l^Zk\a�Zllnfimbhgl�maZm�Zeehp�hma^kl�mh�ma^g�]^m^kfbg^�b_�ma^�

_bg]bg`l�Zk^�mkZgl_^kZ[e^�hk�Ziieb\Z[e^�mh�ma^bk�\hgm^qm*� JZmmhg�$.,,.%�ln``^lml�

^qmkZiheZmbhg�[^�nl^]�Zl�Z�f^mah]�h_�]^m^kfbgbg`�mabl*� ?qmkZiheZmbhg�bl�~ma^�Ziieb\Z[bebmr�

h_�_bg]bg`l�mh�hma^k�lbmnZmbhg�ng]^k�lbfbeZk(�[nm�ghm�b]^gmb\Ze(�\hg]bmbhgl**�*?qmkZiheZmbhgl�

\Zg�[^�iZkmb\neZker�nl^_ne�pa^g�[Zl^]�hg�bg_hkfZmbhg)kb\a�lZfie^l�Zg]�]^lb`gl***Ä�$i*�

140%*� Na^�oZkb^]�k^lihgl^l� _khf�^Z\a�bgm^kob^p�Z__bkf^]�ma^�oZen^�h_�Z�_e^qb[e^(� l^fb)

lmkn\mnk^]�bgm^kob^p�Zg]�ma^�[Zlb\�mknmal�h_�lh\bZe�\hglmkn\mboblf*� Nknma�bl�\hgl^glnZe�

[^mp^^g�\h)\hglmkn\mhkl�kZma^k�maZg�Zg�h[c^\mbo^�k^Zebmr(�ia^ghf^gZ�lahne]�ghm�[^�

`^g^kZebs^]�_khf�hg^�l^mmbg`�mh�Zghma^k�[nm�kZma^k�ng]^klmhh]�pbmabg�ma^�\hgm^qm�bg�pab\a�

ma^r�Zk^�lmn]b^](�Zg]�]ZmZ�^eb\bm^]�_khf�\hglmkn\mboblm�bgjnbkr�~k^ik^l^gm�lbfier�Zghma^k�

\hglmkn\mbhg�mh�[^�mZd^g�bgmh�Z\\hngm�bg�ma^�fho^�mhpZk]�\hgl^glnlÄ�$JZmmhg(�.,,.(�i*



,'

54%*� AZbgbg`�ma^�i^kli^\mbo^�h_�_^fZe^�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�bg�Z\Z]^fbZ�Zm�OJ?C�[r�

^qmkZiheZmbg`�ma^�_bg]bg`l�_khf�fr�bgm^kob^pl�\Zg�ikhob]^�oZenZ[e^� bg_hkfZmbhg�_hk�

iheb\rfZd^kl(� ^]n\Zmhkl(�Zg]�hma^k�;[hkb`bgZe�lmn]^gml*

C�k^Z]�makhn`a�ma^� ebm^kZmnk^�[hma�[^_hk^�Zg]�Z_m^k�ZgZersbg`�ma^�]ZmZ�_khf�fr�

bgm^kob^pl�Zg]�]bl\ho^k^]�lbfbeZk�_bg]bg`l�bg�hma^k�ihineZmbhgl�ghm�hger�bg�=ZgZ]Z�[nm�

Zelh�pbma�Cg]b`^ghnl�ihineZmbhgl�Zkhng]�ma^�phke]*� Nabl�\hg_bkf^]�_hk�f^�maZm�fr�

ZiikhZ\a�pZl� bg]^^]�mkZgl_^kZ[e^�Zl�ma^�ikhoblbhg�h_�mab\d�]^l\kbimbhg�phne]�Zeehp�fr�

k^Z]^k�mh�cn]`^�mkZgl_^kZ[bebmr*

*%.%*�7PZPXOLMTVT]b

Jhebm�"�<^\d�$.,,0%�k^_^k�mh�]^i^g]Z[bebmr�Zl�ma^�~lmZ[bebmr�h _�]ZmZ�ho^k�mbf^�Zg]�

ho^k�\hg]bmbhglÄ�$i*�0/1%*� Gr�nl^�h_�Zg�bgjnbkr�Zn]bm�mkZbe�]h\nf^gmbg`�ma^�bgm^kob^p�Zg]�

ZgZerlbl�ikh\^ll�Zg]�ihm^gmbZeer�Zeehpbg`�_hk�_nmnk^�k^l^Zk\a�nl^�$Fbg\heg�"�An[Z(� -541%�

_nkma^kl�]^i^g]Z[bebmr�Zg]�Zelh�\hg_bkfZ[bebmr*

*%.%+�6YXQT[WLMTVT]b

=hg_bkfZ[bebmr�k^_^kl�mh�ma^�]^`k^^�mh�pab\a�k^lneml�\Zg�[^�]^m^kfbg^]�mh�\hf^�

_khf�ma^�iZkmb\biZgml�Zg]�ma^�k^l^Zk\a�\hgm^qm�Zl�hiihl^]�mh�k^l^Zk\a^k�[bZl�$Jhebm�"

<^\d(�.,,0%*� Cg�Z]]bmbhg�mh�Zg�bgjnbkr�Zn]bm�mkZbe(� $]h\nf^gmZmbhg�Zeehpbg`�Zg�

bg]^i^g]^gm�Zn]bmhk�mh�fZd^�\hg\enlbhgl�_khf�]ZmZ%�[^bg`�k^_e^qbo^�bl�Z�m^\agbjn^�mh�

^lmZ[ebla�\hg_bkfZ[bebmr�$Fbg\heg�"�An[Z(� -541%*� Jhebm�"�<^\d�$.,,0%�]^_bg^�k^_e^qbobmr�

Zl�~\kbmb\Ze�l^e_)k^_e^\mbhg�Z[hnm�hg^Çl�hpg�[bZl^l(�ik^_^k^g\^l(�Zg]�ik^\hg\^imbhglÄ�$i*�

3/,%*� Olbg`�Z�chnkgZe(�^fZbel�mh�frl^e_(�ihlm)bm�ghm^l�Zg]�hma^k�_hkfl�h_�f^fh�pkbmbg`(�C�

d^im�mkZ\d�h_�ma^� eh`blmb\l�hk�Z\mbobmb^l�h_�fr�k^l^Zk\a�Zg]�fr�mahn`aml(�\hg\^kgl(�Zg]�

i^k\^imbhgl*� Nabl�^q^k\bl^�ghm�hger�Zb]^]�fr�hpg�\hg]n\mbg`�h_�ma^�k^l^Zk\a�ikh\^ll�[nm



,(

Zelh�^gaZg\^]�\hg_bkfZ[bebmr*� Bhp�C�k^_e^qbo^er�bg\hkihkZm^]�frl^e_�bgmh�ma^�k^l^Zk\a�

lmk^g`ma^gl�mknlmphkmabg^ll�h _�]ZmZ�_khf�ma^�iZkmb\biZgml�^o^g�mahn`a�Z�lfZee�lZfie^�pZl�

nl^]*

*%/� 8]STNLV�6YX\TOP[L]TYX\

Na^�Ogbo^klbmr�h_�Jkbg\^�?]pZk]�CleZg]Çl�L^l^Zk\a�?mab\l�<hZk]�`kZgm^]�^mab\Ze�

ZiikhoZe�hg�I\mh[^k� -2(�.,,4*� ;ee�ma^�iZkmb\biZgml�Z`k^^]�mh�ohengm^^k�ma^bk�mbf^�mh�

iZkmb\biZm^�bg�ma^�lmn]r*� Olbg`�`Zm^d^^i^kl�mh�k^\knbm�iZkmb\biZgml�a^ei^]�mh�^lmZ[ebla�ma^�

mknlm�_Z\mhk�pbma�fr�iZkmb\biZgml(�lbg\^�ablmhkb\Ze�`kb^oZg\^l�aZo^�fZ]^�fZgr�;[hkb`bgZe�

\hffngbmb^l�k^en\mZgm�mh�iZkmb\biZm^�bg�k^l^Zk\a�e^]�[r�ghg);[hkb`bgZe�k^l^Zk\a^kl*� C�Zelh�

l^gm�iZkmb\biZgml�bg_hkfZmbhg�Z[hnm�ma^�inkihl^�h_�fr�k^l^Zk\a�lmn]r�Zg]�bg\en]^]�

jn^lmbhgl�C�phne]�[^�Zldbg`�ikbhk�mh�hnk�bgm^kob^p�bg�Zg�Zmm^fim�mh�Z]]k^ll�ma^�blln^�h_�

_k^^�Zg]�bg_hkf^]�\hgl^gm*� <^_hk^�[^`bggbg`�ma^�bgm^kob^p(�C�Zld^]�b_�iZkmb\biZgml�aZ]�

Zgr�jn^lmbhgl�hk�\hg\^kgl�Z[hnm�ma^�k^l^Zk\a�hk�ma^�jn^lmbhgl*� ?o^krhg^�bg]b\Zm^]�ma^r�

p^k^�\hf_hkmZ[e^�pbma�ma^�gZmnk^�h_�ma^�k^l^Zk\a�Zg]�jn^lmbhgl�Zg]�Z`k^^]�mh�ikh\^^]�

pbma�ma^�bgm^kob^p*� <^_hk^�k^\hk]bg`�Zgrmabg`(�C�`Zo^�^Z\a�iZkmb\biZgm�Zg�bg_hkfZmbhg�

e^mm^k�Zg]�aZ]�abf�hk�a^k�lb`g�ma^�\hgl^gm�_hkf(�lmk^llbg`�maZm�Zgrmabg`�ma^r�lZb]�phne]�

[^�d^im�\hg_b]^gmbZe*



,)

=aZim^k�0�

L^lneml�Zg]�>bl\nllbhg�h_�Na^f^l

Cg�mabl�\aZim^k(�C�ik^l^gm�Zg]�]bl\nll�ma^�ma^f^l�maZm�^f^k`^]�_khf�ma^�bgm^kob^pl*�

;�akb^_�bgmkh]n\mbhg�mh�ma^�_hnk�iZkmb\biZgml�bl�bg\en]^]�a^k^�_heehp^]�ar�ma^�ohb\^l�h_�ma^�

iZkmb\biZgml*� Mbg\^�k^l^Zk\a^kl�Zk^�`nb]^]�ar�phke]�ob^pl�$Fbg\heg�"�An[Z(� -541%(�bm�

phne]�[^�k^fbll�mh�ghm�bg\en]^�bg�mabl�l^\mbhg�fr�i^klhgZe�lmhkr�maZm�lahpl�ma^�e^gl�

makhn`a�pab\a�C�l^^�ma^�phke]�Zg]�ahp�mabl�e^gl�bg_en^g\^]�fr�ZiikhZ\a�mh�ma^�k^l^Zk\a�

Zg]�ln[l^jn^gm�ZgZerlbl�h_�]ZmZ*

+#'� DP\PL[NSP[d\�E]Y[b

Qa^g�C�a^`Zg�fr�fZlm^kÇl�ikh`kZf(�C�[^eb^o^]�k^l^Zk\a^kl�g^^]^]�mh�fZbgmZbg�

bfiZkmbZebmr�makhn`ahnm�ma^�k^l^Zk\a�ikh\^ll�d^^ibg`�ma^bk�phke]ob^p�hk�i^kli^\mbo^�hnm�

h_�ma^�^jnZmbhg*� Bhp^o^k(�C�e^Zkg^]�maZm�k^l^Zk\a^kl�ob^p�h_�ma^�phke](�ma^�e^gl�makhn`a�

pab\a�ma^r�l^^�ma^�phke](�]h^l�ieZr�Z�iZkm�bg�ma^�k^l^Zk\a�pa^g�bm�bl�nl^]�mh�\hgmkb[nm^�mh�

_bg]bg`�oZenZ[e^(�k^e^oZgm�bg_hkfZmbhg�Z[hnm�maZm�pab\a�bl�[^bg`�lmn]b^]�$Jhebm�"�<^\d(�

.,,0%*

BnfZg�gZmnk^�]h^l�ghm�Zeehp�_hk�ma^�lnli^glbhg�h_�hg^#l�[^eb^_l(�hk�fhk^�

Z\\nkZm^er(�ma^�lnli^glbhg�h _�ma^�^__^\m�hg^#l�[^eb^_l�aZo^�hg�hg^#l�mahn`aml�Zg]�Z\mbhgl*�

JZmmhg�$.,,.%�lmZm^l�ma^k^�\Zg�[^�gh�bgm^kik^mZmbhg�_k^^�h_�ma^�k^l^Zk\a^kÇl�ob^pihbgm�Zg]�

maZm�ma^�~k^l^Zk\a^k#l�hpg�i^kli^\mbo^�fnlm�Zelh�[^�fZ]^�^qieb\bm(�Zl�fnlm�Zgr�hma^k�

mkZ]bmbhg�hk�i^kli^\mbo^�[khn`am�mh�[^Zk�pa^g�bgm^kik^mbg`�f^Zgbg`lÄ�$i*� -.5%*

Gr�hpg�ob^p�h_�ma^�phke]�aZl�^o^krmabg`�mh�]h�pbma�fr�k^l^Zk\a*� C�[^eb^o^�bg�Z�

lh\b^mr�pa^k^�lh\bZe�cnlmb\^�_hk�Zee�\bmbs^gl�bl�^qi^\m^]*� ;l�Zg�^]n\Zmhk(�C�Zelh�[^eb^o^�bg�

ma^�oZen^�Zg]�g^\^llbmr�h_�̂ ]n\Zmbhg*� @nkma^kfhk^(�Z�li^\b_b\�[^eb^_�C�ahe]�bl�mabgdbg`�maZm



,*

^]n\ZmbhgZe�bglmbmnmbhgl�Zk^�k^lihglb[e^�_hk�bfie^f^gmbg`�maZm�pab\a�bl�g^^]^]�_hk�

lmn]^gml�mh�[^�ln\\^ll_ne�k^`Zk]e^ll�h_�ma^�lbs^�h_�ma^�ihineZmbhg�bg�jn^lmbhg*� Gr�]^lbk^�

mh�]kZp�Zmm^gmbhg�mh�ma^�^qi^kb^g\^l�h_�;[hkb`bgZe�phf^g�Zm�ngbo^klbmr�bl�]n^�mh�fr�

]^lbk^�_hk�lh\bZe�cnlmb\^�[^mp^^g�`^g]^kl(�\nemnk^l(�Zg]�lh\bh)^\hghfb\�e^o^el*� ;�lh\bZe�

cnlmb\^�i^kli^\mbo^�ehhdl�Zm�~mahl^�pbma�e^ll�ihp^k�Zg]�ikbobe^`^�bg�hk]^k�mh� #`bo^�ohb\^#�mh�

ma^�]bl^g_kZg\abl^](�ma^�ng]^kikbobe^`^](�ma^�ihhk(�Zg]�hma^kl�hnmlb]^�ma^�fZbglmk^ZfÄ�

$Q^bll�"�Ak^^g^(� -55.(�i*� -01�Zl�\bm^]�bg�JZmmhg(�.,,.(�i*�54%*� M^^bg`�ma^�eZ\d�h_�lh\bZe�

cnlmb\^�bg�mabl�lfZee�ihineZmbhg�Zm�hg^�lfZee�bglmbmnmbhg�bl�ma^�]kbobg`�_hk\^�[^abg]�mabl�

k^l^Zk\a*

+#(� <X][YO^N]TYX�]Y�BL[]TNTZLX]\

Nabl�k^l^Zk\a�bgoheo^]�bgm^kob^pbg`�_hnk�;[hkb`bgZe�phf^g�pah�Zk^�Zee�_nee)mbf^�

lmn]^gml�Zm�ma^�Ogbo^klbmr�h_�Jkbg\^�?]pZk]�CleZg]*� ;ee�_hnk�Zk^�lmn]rbg`�_hk�ikh_^llbhgZe�

]^`k^^l7� mph�Zk^�Zm�ma^�ihlm)`kZ]nZm^�e^o^e(�Zg]�mph�Zk^�Zm�ma^�ng]^k`kZ]nZm^�e^o^e*

HZf^l�nl^]�a^k^�Zk^�il^n]hgrfl�bg�Zg�Zmm^fim�mh�fZbgmZbg�ikboZ\r�pab\a�mph�h_�ma^�_hnk�
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hma^kl(�la^�mhh�g^^]l�ma^�lniihkm�maZm�\hne]�[^�ikhob]^]�_khf�mahl^�pah�aZo^�`hg^�[^_hk^�

a^k�)�;[hkb`bgZe�fhma^kl�h _�lbfbeZk�Z`^�pbma�\abe]k^g�\ehl^k�bg�Z`^�mh�a^k�hpg*� GZkb^Çl�

g^^]�_hk�mabl� bl�Zelh�\hglblm^gm�pbma�;g]^klhgÇl� $.,,4%�_bg]bg`l�maZm�Zll^km�ma^�bfi^kZmbo^�

g^^]�_hk�f^gmhkbg`�mri^�ikh`kZfl�mh�[^�ZoZbeZ[e^�_hk�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�Zm�ihlm� #�

l^\hg]Zkr�bglmbmnmbhgl�mh�_Z\bebmZm^�ln^\^ll*

GZkb^Çl�mbf^�li^gm�bg�;[hkb`bgZe�hk`ZgbsZmbhgl�li^Zdl�mh�a^k�ikb]^�bg�a^k�a^kbmZ`^�

Zg]�]^lbk^�_hk�a^k�\abe]k^g�Zg]�hma^k�;[hkb`bgZe�rhnma�mh�b]^gmb_r�ihlbmbo^er�pbma�ma^bk�

\nemnk^�Zg]�khhml*� =nffbgl�$.,,-%�aZl�lahpg�mabl�mri^�h_�ihlbmbo^� b]^gmb_b\Zmbhg�aZl�

ihlbmbo^�^__^\ml�hg�l\ahhe�ln\\^ll(�pa^k^�lmn]^gml� b]^gmb_rbg`�pbma�ihlbmbo^�khe^�fh]^el�

_khf�ma^bk�fbghkbmr�a^kbmZ`^�m^g]�mh�]h�[^mm^k�pbma�ma^bk�lmn]b^l�maZg�mahl^�fbghkbmr�

i^hie^�pah�aZo^�e^ll�ihlbmbo^�b]^gmb_b\Zmbhgl*

@nkma^kfhk^(� bg�^]n^Zmbhg(�ma^�k^l^Zk\a�\e^Zker�bg]b\Zm^l�maZm�^qi^\mZmbhg�laZi^l�

ma^�pZr�e^Zkg^kl�k^lihg](�Zg]�pa^k^�ma^k^�bl�Z�eZ\d�h_�̂ qi^\mZmbhg(�ma^k^�bl�h_m^g�Z�

g^`Zmbo^�bfiZ\m�hg�e^Zkgbg`�$;g]^klhg(�.,,4(�=aZ\Z[r�^m�Ze*(�.,,4(�=nffbgl(�.,,-(�

Ebkdg^ll�"�<ZfaZk]m(�.,,-%*� BZobg`�gh�khe^�fh]^el�bg�Zg�^]n\ZmbhgZe�l^mmbg`�_hk�Zg�

;[hkb`bgZe�i^klhg�mh�^fneZm^�\k^Zm^l�ma^�i^k\^imbhg�maZm�_nkma^kbg`�hg^Çl�^]n\Zmbhg�bl�

g^bma^k�Ziieb\Z[e^�ghk�Z\\^llb[e^� $GZeZm^lm�"�;llh\bZm^l�Fm]*((�.,,07�Gba^lnZa(�.,,0%7�

ma^k^_hk^(�^qi^\mZmbhgl�m^g]�mh�[^�ehp*

NbgZ#l�lmZm^f^gm�Z[hnm�ma^�]^mkbf^gmZe�^__^\ml�h_�aZobg`�_^p�khe^�fh]^el�mh�

^fneZm^�beenlmkZm^l�a^k�ehp�^qi^\mZmbhgl�\hg\^kgbg`�l\ahhebg`(�Z�mri^�h_�mabgdbg`�pab\a�

mhh�fZgr�]bl^g_kZg\abl^]�phf^g�bgm^kgZebs^*� Cm�bgoheo^l�ma^�bgm^kgZebsZmbhg�h_�ma^



-'

Zmmbmn]^l�maZm�Zk^�ik^l^gm�bg�[hma�ma^�;[hkb`bgZe�Zg]�ghg);[hkb`bgZe�lh\b^mr*� Cm�bl�paZm�

NbgZ�Z\\nkZm^er�]^l\kb[^l�Zl�Z�~\hgmbgnbg`�\r\e^*Ä

Cg�UgZf^�h_�k^l^ko^V� ma^k^�Zk^�Z�ehm�h_�rhng`�fhfl(�Zg]�ma^r�Zee�]khii^]�hnm�h_�

l\ahhe*� Q^�Zee�dbg]�h_�lmZr^]�ahf^�Zg]�phkd^]�bglm^Z](�Zg]�bm�pZl�Z�o^kr�

\hffhg�mabg`*� U?o^gV�[^_hk^�C�aZ]�fr�]Zn`am^k(�C�]khii^]�hnm*� Na^g�C�p^gm�

aZ\d�Zg]�bm�cnlm�pZl�Z�\hgmbgnbg`�\r\e^(� ebd^�\hgmbgnhnler6� ]khi�hnm(�`h�aZ\d(�]khi�

hnm(�`h�[Z\d*� Qa^g�C�]b]�`^m�ik^`gZgm�Zg]�lmn__(� bm�pZl�ebd^(�C�cnlm�`Zo^�ni*�

?o^krhg^�^el^�pZl�rhng`***aZ]�Z�\abe]�Zg]�ma^r�lmhii^]�`hbg`�mh�l\ahhe*� Na^r�

lmZr^]�ahf^�hg�k^l^ko^*� Cm�pZl�cnlm�Z�\hffhg�mabg`*� Shn�`^m�ik^`gZgm(�Zg]�rhn�

lmZr�ahf^(�rhn�dghp9� ;g]�ma^g�^o^gmnZeer�UCV� lmn\d�bm�hnm�Zg]�`kZ]nZm^]*

<k^g]Z�Zelh�laZk^]�a^k�]hn[ml�Zg]�ehp�^qi^\mZmbhgl�pa^g�_bklm�Zmm^fimbg`�mh�`h�mh�

ngbo^klbmr*� Qa^g�li^Zdbg`�pbma�a^k�ab`a�l\ahhe�`nb]Zg\^�\hngl^ehkl�Zahnm�ma^�

ihllb[bebmr�h_�̀ hbg`�mh�ngbo^klbmr�_hk�ma^�ikh`kZf�h_�a^k�\ahb\^(�la^�pZl�ghm�^g\hnkZ`^]�

mh�]h�lh*� ~Na^r�]b]gÇm�fZd^�f^�_^^e�ebd^�C�pZl� Uikh`kZf�gZf^V� l\ahhe�fZm^kbZe*Ä� Ma^�

bgm^kgZebs^]�mabl�l^gmbf^gm(�Zg]�Zl�Z�k^lnem(�a^k�_bklm�mph�r^Zkl�p^k^�bg�`^g^kZe�Zkml�Zl�

hiihl^]�mh�paZm�la^�k^Zeer�pZgm^]�mh�mZd^*� Cm�]b]�ghm�h\\nk�mh�a^k�mh�\aZee^g`^�ma^�

\hngl^ehkÇl�ln``^lmbhgl*� Na^�_Z\m�maZm�<k^g]Z�Zg]�NbgZ�Zk^�\nkk^gmer�bg�ngbo^klbmr�Zg]�bg�

ma^bk�\ahl^g�ikh`kZfl�]^libm^�ma^bk�iZlm�^qi^kb^g\^l�bg]b\Zm^l�maZm�ma^r�aZo^�kbl^g�Z[ho^�

ma^�ehp�^qi^\mZmbhgl�ma^r�aZ]�_hk�ma^fl^eo^l�mh�Zmm^fim�lhf^mabg`�ma^r�ik^obhnler�

mahn`am�pZl�bgZ\\^llb[e^�_hk�ma^f*

Ig^�k^Zlhg�_hk�<k^g]Z#l�ln\\^ll�Zm�OJ?C�pZl�_bg]bg`�Z�khe^�fh]^e(�Zg�;[hkb`bgZe�

`kZ]nZm^�lmn]^gm�pah�pZl�ghm�ik^l^gm�[^_hk^�Zmm^g]bg`�ngbo^klbmr*� Na^�\h)hk]bgZmhk�h_�

ma^�g^per�_hkf^]�GZpb#hfb�;[hkb`bgZe�Mmn]^gm�=^gmk^�Zm�OJ?C�bl�Z�`kZ]nZm^�lmn]^gm�khe^



-(

fh]^e�_hk�<k^g]Z*� <k^g]Z�lZp�Z�ln\\^ll_ne�;[hkb`bgZe�lmn]^gm�pah�pZl�\ZiZ[e^�h_�

gZob`Zmbg`�a^k�pZr�Zkhng]�ma^�ngbo^klbmr�phke]�pbmahnm�Zgr�Z__bebZmbhg�pbma�Z�iZkmb\neZk�

aZg]*� Cm�pZl�^qmk^f^er�^fihp^kbg`�_hk�<k^g]Z�mh�aZo^�Z�k^eZmbhglabi�pbma�mabl�\h)

hk]bgZmhk+�̀ kZ]nZm^�lmn]^gm�pah�h__^k^]�f^gmhkbg`�Zg]�ikZ\mb\Ze�Z]ob\^�pbma�fZgr�Zli^\ml�

h_�ngbo^klbmr�eb_^(� _khf�k^ob^pbg`�<k^g]Z#l�Zllb`gf^gml�mh�lniihkmbg`�a^k�]^o^ehibg`�

l^e_)\hg_b]^g\^�Zg]�ikhob]bg`�Zg�^qmk^f^er�ln\\^ll_ne�khe^�fh]^e�h_�paZm�bl�ihllb[e^� _hk�

Zgr�]blZ]oZgmZ`^]�;[hkb`bgZe�phfZg�mh�Z\ab^o^*

C�k^Zeer�ehhd�ni�mh�a^k�[^\Znl^�la^#l�]^_bgbm^er�Z�f^gmhk(� Zg]�la^#l�lhf^[h]r�maZm�

lahne]�lmZr�a^k^�\Znl^�C#f�k^Zeer�bfik^ll^]�pbma�ahp�la^�iZb]�_hk�a^k�^]n\Zmbhg�

Zg]�`^ml�Zkhng]�mhpg�pbma�gh�\Zk(� Zg]�\Zg�iZr�_hk�a^k�ebobg`�Zg]�mh�^Zm�Zg]�]k^ll�

a^kl^e_�Zg]�rhn�dghp(�aZo^�gh�ZllblmZg\^�_khf�gh(� ebd^�ghm�Z__bebZm^]�pbma�Zgr�

[Zg]*

;l�ik^obhnler�lmZm^](� b]^gmb_b\Zmbhg�pbma�ihlbmbo^�khe^�fh]^el�\Zg�[k^Zd�mabl�

g^`Zmbo^�\r\e^�h_�ehp�^qi^\mZmbhgl�ar�ikhob]bg`�^qZfie^l�h_�ln\\^ll*� @hk�Zg�;[hkb`bgZe�

lmn]^gm(�[^bg`�Z�]bl^g_kZg\abl^]�fbghkbmr�fZd^l�ma^�ngbo^klbmr�l^mmbg`�maZm�fn\a�fhk^�

]b__b\nem*� Bhp^o^k(�Zl�=nffbgl�$.,,-%�_hng](�Z�lmkhg`(�ihlbmbo^�b]^gmb_b\Zmbhg�pbma�hg^Çl�

a^kbmZ`^(�^o^g�bg�ma^�_Z\^�h_�ma^�]hfbgZgm�lh\b^mr#l�]^oZenZmbhg(�\Zg�ikh]n\^�ln\\^ll�bg�

l\ahhe(�[r�\hngm^kbg`�ma^�g^`Zmbo^�^__^\ml�ehp�^qi^\mZmbhgl�aZo^�hg�l\ahhe�ln\\^ll*

+%)%*� 4O_YNL]P\

Na^�ebm^kZmnk^�lahpl�ahp�oZenZ[e^�Z]oh\Zm^l�\Zg�[^�^li^\bZeer�mh�mahl^�_khf�Z�

fZk`bgZebs^]�`khni�bg�Z�fZchkbmr�l^mmbg`�$;g]^klhg(�.,,47�=Ziihg(�.,,37�=nffbgl(�

.,,-7�@Zkkbfhg]�"�>hre^)<^]p^ee(�.,,17�HQN�>^im�h_�?]n\Zmbhg(� -5547� M^b]fZg(

.,,17�Nbffhgl�^m�Ze*(�.,,5%*� Na^�oZen^�\hf^l�bg�ma^�h__^k�h_�\Zk^�Zg]�\hg\^kg*� Nabl�bl



-)

mkn^�^o^g�b_�ma^�Z]oh\Zm^� bl� _khf�Z�]b__^k^gm�a^kbmZ`^�hk�\nemnkZe�[Z\d`khng]*� Na^�ihlbmbo^�

k^lneml�_khf�ma^�Z\mbhgl�h_�mahl^�pah�Z]oh\Zm^]�_hk�<k^g]Z�Zg]�NbgZ�lniihkm�paZm�ma^�

ebm^kZmnk^�aZl�_hng]�\hg\^kgbg`�\Zk^�lahpg�ar�Zg�Z]oh\Zm^*

;g�^qZfie^�h_�hg^�ln\a�ihlbmbo^�k^lnem�]^kbo^]�_khf�NbgZ#l�^qi^kb^g\^�Zm�ma^�

Zem^kgZmbo^�l\ahhe�Zg]�\Zf^�_khf�ma^�Z\mbhgl�h_�ma^�lmZ__�maZm�Z]oh\Zm^]�_hk�a^k*� Nabl�

^qi^kb^g\^�pZl�Zfhg`�ma^�_bklm�lniihkm�maZm�NbgZ�_^em�bg�a^k�Z\Z]^fb\�eb_^(�a^eibg`�a^k�mh�

\hfie^m^�a^k�ab`a�l\ahhe(�]^libm^�ma^�fZgr�bgm^kknimbhgl*

Na^k^�pZl�Z�m^Z\a^k(�Zg]�a^�mZn`am�oZkbhnl�\hnkl^l*� ;g]�ma^g�ma^k^�pZl�cnlm(�nf�Z�

rhnma�phkd^k�`bke(�Zg]�la^�k^Zeer(�la^�pZl�ma^�[^lm*� ;g]�b_�bm�pZlg#m�_hk�ma^f(�ma^g�

C�ikh[Z[er�phne]g#m�aZo^�`kZ]nZm^]*� Ma^�pZl�^o^krmabg`*� C_�C�]b]g#m�`h�mh�l\ahhe(�

la^�phne]�[kbg`�fr�lmn__�ahf^*� Ik�b_�C�aZ]�Zgr�blln^�pabe^�Zm�l\ahhe(� la^�phne]�

Z]]k^ll�bm(�Zg]�ebd^(�rhn�dghp(�la^�pZl�ma^�[^lm*

C]^Zeer(�ma^l^�^g\hngm^kl�pbma�i^hie^�pah�Zk^�ik^iZk^]�mh�lm^i�_hkpZk]�Zg]�Z\m�Zl�

Z]oh\Zm^l�Zg]�a^ei^kl�_hk�lmn]^gml�phne]�h\\nk�hg�Z�k^`neZk�[Zlbl�bg�^o^kr�l\ahhe*� Nabl�

bl�bfihkmZgm�_hk�Zee�lmn]^gml�anm�^li^\bZeer�_hk�mahl^�Zm)kbld�h_�jnbmmbg`*� BZobg`�Z�m^Z\a^k�

hk�\hngl^ehk�fZd^�Z�\hgg^\mbhg�pbma�hk�lahp�Z�i^klhgZe�bgm^k^lm�bg�Z�lmn]^gm�lhf^mbf^l�

ikhob]^l�^ghn`a�^g\hnkZ`^f^gm�_hk�maZm�lmn]^gm�mh�\hgmbgn^�pbma�a^k�l\ahhebg`�

$=nffbgl(�.,,-%*� Na^�ihlbmbo^�bg_en^g\^�ma^l^�Z]oh\Zm^l�aZ]�hg�NbgZ�\hgmkb[nm^]�mh�a^k�

inklnbg`�Z�ihlm)l^\hg]Zkr�^]n\Zmbhg�Zg]�phne]�[^g^_bm�Zee�;[hkb`bgZe�lmn]^gml*

Cg�<k^g]Z#l� l^\hg]�r^Zk�Zm�OJ?C(� la^�f^m�Z�ikh_^llhk�pah�k^eZm^]�mh�a^k�bg�Z�o^kr�

]b__^k^gm�pZr�_khf�fhlm�h_�a^k�ikh_^llhkl�pah(�<k^g]Z�[^eb^o^](�mahn`am�la^�phne]�_Zbe*�

Nabl�ikh_^llhk�ikhob]^]�\hfiZllbhgZm^�Z]oh\Z\r(�h__^kbg`�^g\hnkZ`^f^gm�Zg]�`nb]Zg\^�

mh�<k^g]Z�hg�Z�fhk^�i^klhgZe�e^o^e*



-*

Ma^�cnlm�dbg]�h_�mhhd�f^�ng]^k�a^k�pbg`(�Zg]�ebd^(�rhn�dghp(�mZd^l�mbf^�hnm�h_�

a^k�[nlr�]Zr�mh�mZed�pbma�f^�Z[hnm�fr�ikh[e^fl�Zg]�mkr�mh�a^ei�f^�\hi^�pbma�

mabg`l*� ;g]�lh�maZm�a^ei^](� e^Zkgbg`�ahp�mh�\hi^�pbma�mabg`l�pZl�Z�[b`�mabg`�

[^\Znl^(� ebd^(�C�]b]g#m�dghp�ahp�mh�\hi^***

;ghma^k�ikh_^llhk�ikhob]^]�bgoZenZ[e^�ikZ\mb\Ze�lniihkm�bg�l^\nkbg`�`kZgm�fhg^r�

mh�a^ei�_bgZg\^�;[hkb`bgZe�lmn]^gm�ihlbmbhgl(�hg^�h_�pab\a�iZb]�<k^g]Z#l�lZeZkr*� Nabl�Zg]�

hma^k�m^kf�ihlbmbhgl�hg�]b__^k^gm�k^l^Zk\a�ikhc^\ml�h__^k^]�fn\a�g^^]^]�bg\hf^�mh�<k^g]Z�

Zl�p^ee�Zl� bfihkmZgm�^qi^kb^g\^*� ;�lb`gb_b\Zgm�\hgl^jn^g\^�_khf�mabl�^qi^kb^g\^�bl�

`Zbg^]�\hg_b]^g\^*� ;g�bfihkmZgm�Z]]bmbhgZe�[^g^_bm�bl�Zg�bfikho^f^gm�bg�<k^g]Z#l�

`kZ]^l*� ~UMa^V�abk^U]V�nl�hg�mh�k^l^Zk\a�ikhc^\ml�Zg]�`bo^�maZm�^qi^kb^g\^�h_�phkdbg`(�

rhn�dghp(�`Zo^�f^�ma^�\hg_b]^g\^(�lh�maZm(�mabl�r^Zk�fr�`kZ]^l�aZo^�`hg^�ni�jnbm^�Z�[bm*

C�_^^e�ebd^�lhf^[h]r�[^eb^o^l�bg�f^*Ä

Na^�lniihkm�_khf�ma^l^�mph�phf^g�pZl�bgoZenZ[e^�mh�<k^g]Z#l�lmZm^�h_�fbg]�

]nkbg`�]b__^k^gm�\kblbl)lbmnZmbhgl�Zg]�pa^g�_Z\bg`�ma^�]Zber�`kbg]�h_�Z\Z]^fbZ*� ;ee�a^ei^]�

<k^g]Z�bg\k^Zl^�a^k�\hg_b]^g\^�Zg]�l^e_)^lm^^f�Zl�Z�lmn]^gm�Zg]�phfZg*� Na^�lniihkm�

_khf�ma^l^�i^hie^�[hma�^g\hnkZ`^]�Zg]�\aZee^g`^]�<k^g]Z*� Ma^�pZl�^g\hnkZ`^]�mh�

[^eb^o^�bg�a^kl^e_(�]^libm^�ma^�fZgr�r^Zkl�h_�_Z\bg`�]bl\kbfbgZmbhg�Zg]�ehp�^qi^\mZmbhgl*�

Na^r�Zelh�\aZee^g`^]�<k^g]Z�mh�Z\ab^o^�ab`a^k�`kZ]^l�Zg]�mh�`Zbg�g^p�phkd)k^eZm^]�

^qi^kb^g\^l�makhn`a�ch[�hiihkmngbmb^l*� BZobg`�lhf^hg^�bg�ma^�ngbo^klbmr�l^mmbg`�\Zk^�_hk�

a^k�hg�Zg�Z\Z]^fb\�Zg]�i^klhgZe�e^o^e�f^Zgm�Z�phke]�h_�]b__^k^g\^�mh�<k^g]Z*

C�]hg#m�`bo^�frl^e_�̂ ghn`a�\k^]bm�_hk�paZm�C�]h(�Zg]�lh�ma^r#]�ZepZrl�^g\hnkZ`^�

f^�hk(�rhn�dghp(�fZd^�f^�_^^e�ebd^�C#f�]hbg`�lhf^mabg`�`hh]�hk�maZm�C#f�lfZkm*�

Shn�dghp(�cnlm�dbg]�h_�[^eb^obg`�bg�f^*� BZobg`�Zee�h_�mahl^�ikh_^llhkl�hg



-+

\Zfinl***pah�Zk^�\hfi^m^gm�Zg]�lmkhg`�Zg]�ma^r#k^�^fiZma^mb\�Zg]�ma^r#k^�

\hfiZllbhgZm^(�Zg]�ma^r#ee�\kr�pbma�rhn�Zg]�rhn�dghp(�[nm�r^m�ma^r�\aZee^g`^�rhn*�

Fbd^�b_ �rhn�]hg#m�fZd^�)�ma^r�bglibk^�rhn*� C#o^�]hg^�Z�ehm�[^mm^k�mabl�r^Zk�]n^�

mh***aZobg`�ma^f�[^eb^o^� bg�f^*� NaZm�fZ]^�Z�[b`�]b__^k^g\^�_hk�f^�bg�fr�eb_^*

+%)%+� 5[PLUTXR�]SP�@PRL]T_P�6bNVP

Fhp�^qi^\mZmbhgl�h_m^g�k^lnem�_khf�_^^ebg`�bee�ik^iZk^]�_hk�ngbo^klbmr�$=aZ\Z[r�^m�

Ze*(�.,,47�GZeZm^lm�"�;llh\bZm^l�Fm]*((�.,,07�G\Gnee^g(�.,,1%*� <k^Zdbg`�ma^�\r\e^�h_�

aZobg`�ehp�^qi^\mZmbhgl�bg�hg^l^e_�bl�\kn\bZe�mh�ln\\^ll�Zl� lahpg�bg�NbgZ�Zg]�<k^g]ZÇl�

Z[ho^�f^gmbhg^]�laZk^]�lmhkb^l*� <�phne]�Zk`n^�mabl� bl�]bk^\mer�]n^�mh�ma^�ihlbmbo^�^__^\ml�

k^lnembg`�_khf�aZobg`�Z]oh\Zm^l*� Nahl^�pah�Z]oh\Zm^]�_hk�NbgZ�Zm�ma^�Zem^kgZmbo^�l\ahhe�

lahp^]�\Zk^�_hk�a^k�maZm�la^�\eZbfl�a^ei^]�a^k�ln\\^ll_neer�\hfie^m^�ab`a�l\ahhe*

<k^g]Z�aZ]�Z]oh\Zm^l�Zm�ma^�ngbo^klbmr�pah�]^fhglmkZm^]�\hg\^kg�Zg]�\Zk^�_hk�a^k�

p^e_Zk^*� Na^�k^lnembg`�ln\\^ll�bg�a^k�Z\Z]^fb\�^g]^Zohkl�Zelh�[khd^�ma^�g^`Zmbo^�^__^\ml�

h_�ehp�^qi^\mZmbhgl*� Na^�bg\k^Zl^�bg�\hg_b]^g\^�maZm�ma^l^�mph�_Z\mhkl�[khn`am�Z[hnm�

lahpl�Z�\r\e^�h_�ihlbmbo^�bgm^k\hgg^\m^]�[^aZobhnkl*� Na^�o^kr�_Z\m�maZm�mph�h_�ma^�

iZkmb\biZgml�k^_nl^]�mh�Zeehp�f^�mh�nl^�ma^bk�]ZmZ�pa^g�bm�pZl�bgbmbZeer�ik^l^gm^]�mh�ma^f�

bg�Z�pZr�maZm�]bl\hf_hkm^]�ma^f�bl�^ob]^g\^�h_�Zg�bg\k^Zl^]�e^o^e�h_�\hg_b]^g\^�bg�ma^f*�

Na^�ln[fbllbhg�_hk�^mab\l�ZiikhoZe�Zg]�ma^�\hgl^gm�_hkf�lmZm^�maZm�iZkmb\biZgml�aZo^�ma^�

kb`am�mh�pbma]kZp�Zm�Zgr�mbf^�_khf�ma^�k^l^Zk\a�ikh\^ll�pbmahnm�Zgr�g^`Zmbo^�

k^i^k\nllbhgl7�ahp^o^k(� bm�lmbee�mZd^l�lmk^g`ma�mh�Z\m�hg�mabl�i^kfbllbhg*� C�l^^�mabl�lm^i�Zl�Z�

i^k_^\m�^qZfie^�h_�[k^Zdbg`�ma^�\r\e^*� Na^r�]^fhglmkZm^]�\hnkZ`^�mh�mZd^�ma^�lm^il�

pbmabg�ma^bk�\hgmkhe�maZm�phne]�_hk\^�Z�\aZg`^�ma^r�\hne]�ebo^�pbma*



-,

Na^�^qZfie^�[^ehp�_khf�ma^�Ekblmb^Çl� eb_^�lahpl�ahp�la^�bl�a^eibg`�mh�[k^Zd�ma^�

g^`Zmbo^�\r\e^� _hk�hma^kl�pah�pbee�\hf^�Z_m^k�a^k*� Cg�[^bg`�ma^�_bklm�bg�a^k�_Zfber�mh�`^m�Z�

ihlm�l^\hg]Zkr�^]n\Zmbhg(�Ekblmb^�k^\h`gbs^l�ahp�khe^�fh]^el�\Zg�Z__^\m�[^aZobhnkl(�Zg]�

ahp�bfihkmZgm�bm�bl�mh�aZo^�Z�khe^�fh]^e�mh�a^ei�[k^Zd�Z�g^`Zmbo^�\r\e^�h _�[^aZobhnk*� Ma^�

pZgml�;[hkb`bgZe�ngbo^klbmr�lmn]^gml�mh�laZk^�ma^bk�ihlm)l^\hg]Zkr�^qi^kb^g\^l�pbma�

;[hkb`bgZe�rhnma�mh�Z\m�Zl� ebZblhgl�mh�a^ei�[k^Zd�ma^�\r\e^�h_�ehp�^qi^\mZmbhgl*

Na^�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�maZm�Zk^�hg�\Zfinl(�[^\Znl^�maZmÇl�ma^�mabg`�mhh(�ma^k^Çl�

gh�ihbgm�bg�cnlm�mabgdbg`�p^�\Zg�lmZkm�h__�bg�ngbo^klbmr*� Eb]l�g^^]�mh�dghp�_khf�Z�

rhng`^k�Z`^(�pa^g�ma^rÇk^�lmbee� Urhng`V(�pa^g�rhn�\Zg�lmbee�bg_en^g\^�ma^f�Z�ebmme^�

[^mm^k�[nm�pa^g�rhn�`^m�mh�ab`a�l\ahhe�bmÇl�Z�ehm�aZk]^k�mh�bg_en^g\^�ma^f�\Znl^�

ma^rÇo^�Zek^Z]r�dbg]�h_�̀ hm�bgmh�maZm�fbg]�_kZf^*� Shn�g^^]�mh�`^m�mh�mahl^�db]l�

pa^g�ma^rÇk^�Zm�maZm� -,)-.�Z`^l�lh�maZm�rhn�\Zg�k^Zeer�lZr�eblm^g(� ebd^�rhn�]hgÇm�

aZo^�mh�`h�]hpg�maZm�khZ]*� Dnlm�[^\Znl^�rhnk�iZk^gml�]b](�rhnk�`kZg]iZk^gml}�

lnk^�^o^kr[h]r�bg�fr�_Zfber}CÇf�ma^�_bklm�i^klhg�mh�`kZ]nZm^�ab`a�l\ahhe�lh(�Zg]�

ghp�CÇf�`^mmbg`�\ehl^�mh�_bgblabg`�fr�fZlm^kl�lh�C�f^Zg�bm�\Zg�[^�]hg^�kb`am(�C�

f^Zg�i^hie^�\Zg�[k^Zd�mahl^�\r\e^l�lh�Zee�h_�ma^�i^hie^�pah�Zk^�bg�ngbo^klbmr�kb`am�

ghp�lahne]�[^�Z[e^�mh�`^m�mh`^ma^k�Zg]�`h�mh�ma^�l\ahhel*� >h�Z�ik^l^gmZmbhg(�mZed�

Z[hnm�ma^bk�eb_^(�mZed�Z[hnm�ahp�ma^rÇo^�^qi^kb^g\^]�iho^kmr�hk�Ze\haheblf�hk�

Z[nl^�hk�paZm^o^k�ma^�\Zl^�fb`am�[^(�ghm�^o^kr[h]r(�ghm�^o^kr�;[hkb`bgZe�i^klhg�

aZl�^qi^kb^g\^]�maZm(�fZgr�aZo^(�[nm�r^m�fZgr�Zk^�Z[e^�mh�[k^Zd�_k^^�h_�maZm�\r\e^�

hk�mh�\aZg`^�bm�Zg]�ma^g�lmZkm�Z�g^p�\r\e^�lh�C�mabgd�bml�bfihkmZgm�mh�m^Z\a�i^hie^�

ahp�mh�]h�maZm*



--

Ekblmb^Çl�\hgmbgn^]�]kbo^�mh�_nkma^k�a^k�^]n\Zmbhg�bl�ghm�hger�[Zl^]�hg�Z�\hg\^kg�

_hk�a^k�hpg�p^ee�[^bg`�[nm�Zelh�_hk�ma^�\hffngbmr�la^�k^ik^l^gml�Zg]�ma^�eZk`^k�

;[hkb`bgZe�\hffngbmr*� Ma^�k^\h`gbs^l�ma^�g^^]�mh�m^Z\a�hma^kl�maZm�ab`a^k�^]n\Zmbhg�Zg]�

ma^�kZfb_b\Zmbhgl�k^lnembg`�_khf�bm�Zk^�bg]^^]�pbmabg�ma^�`kZli�h _�;[hkb`bgZe�i^hie^�

]^libm^�ma^�ablmhkr�h_�ZllbfbeZmbhg(�]bl\kbfbgZmbhg(�Zg]�kZ\blf�maZm�aZl�aZ]�Z�ikh_hng]er�

g^`Zmbo^�^__^\m�hg�ma^�ikhli^kbmr�h_�;[hkb`bgZe�i^hie^l*� Ekblmb^Çl�]^lbk^�mh�a^ei�a^k�

[khZ]^k�\hffngbmr�bl�\hglblm^gm�pbma�_bg]bg`l�_khf�iZkmb\biZgml�bg�Nbffhgl�$.,,5%�

eZk`^k�k^l^Zk\a*� Mhf^�iZkmb\biZgml�_khf�maZm�lmn]r�Zelh�^qik^ll^]�ma^�pbla�mh�`^m�Zg�

^]n\Zmbhg�bg�hk]^k�mh�ikhob]^�Z�g^^]^]�l^kob\^�bg�ma^bk�\hffngbmr*

Cg�m^kfl�h_�paZm�ma^�ngbo^klbmr�\Zg�]h�mh�Zee^obZm^�lhf^�h_�ma^�[Zkkb^kl�Z__^\mbg`�

fbghkbmr�lmn]^gm�ihineZmbhgl(�ma^l^�Zk^�ihp^k_ne�_bg]bg`l*� Qabe^�aZobg`�;[hkb`bgZe�

ikh_^llhkl�hg�\Zfinl�phne]�ikhob]^�ln\\^ll_ne�khe^�fh]^el(�ma^�k^Zebmr�h_�ma^�lfZee�

gnf[^k�h_�;[hkb`bgZe�ikh_^llhkl�bg�=ZgZ]Z�fZd^l�mabl�]b__b\nem*� Bhp^o^k(�Zl�GZkb^Çl�

^qi^kb^g\^�Zmm^lml�Zg]�k^l^Zk\a�lniihkml� $;[^e^(�.,,07�<Zmmblm^(�.,,.7�=nffbgl(�.,,-7�

Nbffhgl�^m�Za(�.,,5%(� bg�ma^�Z[l^g\^�h_�Zg�Z\Z]^fb\�;[hkb`bgZe�khe^�fh]^e(�f^gmhkl�

phne]�Zelh�ikhob]^�ma^�lniihkm�g^^]^]*� Na^l^�f^gmhk�khe^�fh]^el�\hne]�[^�hma^k�

;[hkb`bgZe�lmn]^gml�hk�ebZblhgl�_khf�ma^�\hffngbmr�Zg]�phne]�ikhob]^�lniihkm�maZm�

phne]�\hngm^k�ma^�[Zkkb^k�mh�k^m^gmbhg�maZm�ehp�^qi^\mZmbhgl�aZo^�hg�fZgr�;[hkb`bgZe�

lmn]^gml*

+%)%,� 9TXLXNTLV�6SLVVPXRP\

=hffhg�mh�ma^�^qi^kb^g\^l�h_�fZgr�ngbo^klbmr�lmn]^gml(�fhg^r�bl�Zg�blln^�_hk�ma^�

iZkmb\biZgml�bg�mabl�lmn]r�Zg]�Z�]^_bgbm^�\Znl^�h_�lmk^ll*� GZkb^�ihbgml�hnm�maZm�_bgZg\bZe�

phkkb^l�]bo^km�_h\nl�_khf�a^k�lmn]b^l*



-.

Mh�^o^g�mahn`a�rhn�Zk^�\ho^k^]�[r�ma^�aZg](� bm#l�ghm�Z�ehm�mh�\Zkkr�rhn�ho^k�_hk�ma^�

fhgma*� Shn�UaZo^V� ^qmkZ�^qi^gl^l*� ;g]�C�mabgd�^li^\bZeer�pa^g�rhn�Zk^�]hbg`�

rhnk�ma^lbl(�[^\Znl^�C�Zf�`hbg`�mh�[^�phkdbg`�makhn`a�ma^�lnff^k�hg�fr�ma^lbl(� bm�

phne]�[^�gb\^�b_�ma^k^�pZl�_ng]bg`�ma^k^�\hne]�a^ei�f^�cnlm�lmZr�_h\nl^]�hg�bm*�

Mn__b\b^gm�_ng]bg`�phne]�]bk^\mer�a^ei�GZkb^#l�l\ahhe�^qi^kb^g\^�Zeehpbg`�a^k�mh�

\hg\^gmkZm^�fhk^�_neer�hg�a^k�lmn]b^l�Zg]�]^\k^Zlbg`�lhf^�phkkb^l�\Znl^]�[r�]Zr�mh�]Zr�

_bgZg\bZe�\aZee^g`^l�^qi^kb^g\^]�[r�fhma^kl�Zm�l\ahhe(�ln\a�Zl�\ehmabg`�`khpbg`�\abe]k^g6�

Cm#l�maZm�^qmkZ�fhg^r�maZm�rhn�`hm� UaZo^V� mh�]b`�bgmh�maZm�rhn�]hg#m�aZo^*� Shn�

dghp�C�g^^]�mh�[nr�g^p�lg^Zd^kl� U_hk�fr�lhg�pah�`k^pV� mph�lbs^l*� C�`hm�abf�Z�

[kZg]�g^p�iZbk�Zm�ma^�[^`bggbg`�h_�M^im^f[^k*� C�mabgd�bm�pZl�ebd^�Z_m^k�=akblmfZl�

[k^Zd�a^�lZb](�~Ghf(�rhn�dghp�ma^k^#l�Z�ahe^�bg�fr�lah^*� =Zg�p^�`h�`^m�Zghma^k�

iZbk9Ä

<k^g]Z�^qi^kb^g\^l�lbfbeZk�\aZee^g`^l*� Cg�libm^�h_�Z�k^\^gmer�Z\jnbk^]�[nklZkr(�

_bgZg\^l�\hgmbgn^�mh�Z\m�Zl�Z�[Zkkb^k�Zg]�\Znl^�h_�lmk^ll�bg�<k^g]Z#l�ngbo^klbmr�^qi^kb^g\^*�

B^k�@bklm�HZmbhg�[Zg]�ikhob]^l�_ng]bg`7�ahp^o^k�ma^k^�Zk^�mbf^�ebfbml�Zg]�Z\Z]^fb\�

k^lmkb\mbhgl*� Cg�Z]]bmbhg(�ma^�Z\mnZe�]heeZk�oZen^�bl�ehp�pa^g�mkrbg`�mh�kZbl^�mph�\abe]k^g�

Zg]�]kbo^�mh�OJ?C�^Z\a�]Zr*� Qabe^�ma^l^�k^lmkb\mbhgl�Zk^�ng]^klmZg]Z[e^(�ng^qi^\m^]�eb_^�

^o^gml�lhf^mbf^l�ieZr�Z�khe^�bg�Z__^\mbg`�ma^�ln\\^ll_ne�Zg]�mbf^er�\hfie^mbhg�h_�

\hnkl^l*� <k^g]Z#l� eb_^�hnmlb]^�h_�l\ahhe�aZl�aZ]�lhf^�g^`Zmbo^�^__^\ml�hg�ma^�\hfie^mbhg�

h_�a^k�\hnkl^�phkd*� B^k�\hff^gml�[^ehp�\e^Zker�]^fhglmkZm^�ahp�^o^kr�Zli^\m�h_�a^k�

eb_^�bl�bgm^k\hgg^\m^]*� Fb_^�Z__^\ml�l\ahhe*� Mmk^ll�Z__^\ml�ln\\^ll_ne�\hfie^mbhg�h_�l\ahhe*�

FZlm�r^Zk(�ma^�_bklm�l^f^lm^k***UCV�aZ]�lhf^�]b__b\nemb^l(� Zg]�lh�aZ]�mh�phkd�mahl^�

]b__b\nemb^l�hnm*� ;g]�bm�aZ]�mZd^g�Z�[b`�mhee�hg�fr�`kZ]^l*� Gr�ik^k^jnblbm^
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`kZ]^l�p^k^�Z�ebmme^�hdZr(�[nm�fr�^e^\mbo^l(�C�e^m�ma^f�`h(�lh�ma^r�p^k^�Z�_Zbe(�Zg]�

[^\Znl^�b_ �rhn�_Zbe�mph�\hnkl^l(�ma^g�ma^�g^qm�_heehpbg`�l^f^lm^k(�rhn#k^�hg�

ikh[Zmbhg*� Mh�ma^�g^qm�l^f^lm^k�C�pZl�hg�ikh[Zmbhg*� C�aZ]g#m�dghpg�C�pZl�

ik^`gZgm(�Zg]�[r�ma^�mbf^�C�aZ]�_hng]�hnm(� ma^�[Z[r�aZ]�lmhii^]�`khpbg`(�lh�

ma^g�Zkhng]�ma^�fb]]e^�h_�fr�l^f^lm^k�p^�aZ]�mh�mZd^�\Zk^�h_�ma^�blln^*� Mh�C�

pZl�Z]fbmm^]�mh�ma^�ahlibmZe�Zg]�p^�mhhd�\Zk^�h_�ma^�blln^(�[nm�bm�mhhd�Z�ehg`�mbf^�

mh�`^m�[Z\d�ni****� C�^g]^]�ni�aZobg`�mh�liebm�fr�mabk]�r^Zk�ni(�[nm�[^\Znl^�h_�

maZm(�C�pZl�pZkg^]�b_�C�]h�ghm�]h�^q^fieZkr�bg�mabl�l^f^lm^k�Zg]�ma^�g^qm�

l^f^lm^k�fr�_ng]bg`�\hne]�[^�\nm�h__*� Mh�maZm#l�Z�k^Ze�blln^�_hk�f^*

@bgZg\bZe�lmk^ll�Zelh�[kbg`l�]Zber�ik^llnk^l�bg�NbgZ#l�eb_^�_khf�cn``ebg`�`Zl�Zg]�

eng\a�fhg^r�mh�_ng]l�_hk�l\ahhe�Zg]�ma^�hnm)h_�ih\d^m�^qi^gl^l�Z\\kn^]�_khf�a^k�\abe]#l�

a^Zema�lbmnZmbhg*

;g](�h_�\hnkl^(� _bgZg\bZe*� =Znl^�C�ebo^�hg�ma^�k^l^ko^(�Zg]�ma^�k^l^ko^�bl�ebd^�.,�

fbgnm^l�bg�ma^�\hngmkr(�Zg]�bm#l�aZk]�mkZo^eebg`*� Fbd^�bm#l�ghm�_Zk(�[nm�[Z\d�Zg]�_hkma�

^o^kr�]Zr�Zg]�mZdbg`�\Zk^�h_�ebd^�\abe]\Zk^�Zg]�^o^krmabg`�^el^****�<^\Znl^�fhg^r�

bl�mb`am(�Zg]�rhn�aZo^�mh�nl^�rhnk�fhg^r�mh�li^g]�`Zl(�Zg]�ma^g�rhn�`^m�a^k^(�Zg]�

rhn�aZo^�mh�lmZr�a^k^�Zee�]Zr(�Zg]�rhn�\Zg#m�`h�_hk�eng\a�hk�lhf^mabg`*

;�\hffhg�fbl\hg\^imbhg�Zfhg`�=ZgZ]bZg�lh\b^mr�bl�maZm�;[hkb`bgZe�i^hie^�aZo^�

^o^krmabg`�iZb]�_hk�ma^f�bg\en]bg`�Z�ihlm�l^\hg]Zkr�^]n\Zmbhg*� Nabl�bl�\e^Zker�ghm�ma^�

\Zl^(�Zm�e^Zlm�bg�ma^�ebo^l�h_�mak^^�h_�ma^�phf^g�bgm^kob^p^](�ghk�aZl�bm�[^^g�_hng]�bg�ma^�

ebm^kZmnk^�$=aZ\Z[r�^m�Za(�.,,47�GZeZm^lm�"�;llh\bZm^l�Fm]*((�.,,47�JZne(�.,,37�L=;J(�

-5527�LrZg(� -5517�Nbffhgl�^m�Za(�.,,5%*� Qabe^�ma^�_^]^kZe�`ho^kgf^gm�`bo^l�[Zg]l�

fhg^r�_hk�\hee^`^�Zg]�ngbo^klbmr(�ma^�`ho^kgf^gm�\Zii^]�ma^�]heeZk�oZen^�Zm� -545�kZm^l
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$i^klhgZe�\hffngb\Zmbhg(�Dhag)D\khf^�JZne(�Hho^f[^k�5(�.,,3%*� Mbg\^�ma^�Z\mnZe�]heeZk�

oZen^�bl�ehp�pa^g�\hglb]^kbg`�ma^�g^^]l�h_�Z�_Zfber(�lmk^m\abg`�ma^�fhg^r�Zg]�\ahhlbg`�

[^mp^^g�g^^]l�bl�Z�]Zber�g^\^llbmr*� Na^�eZ\d�h_�fhg^r�k^`neZker�_hk\^l�iZkmb\biZgml�mh�

fZd^�\ahb\^l�Zahnm�pa^k^�ma^r�pbee�li^g]�ma^bk�fhg^r*� Na^�phfZg�pbma�gh�\abe]k^g�]b]�

ghm�f^gmbhg�_bgZg\^l�Zl�Z�[nk]^g�bg�a^k�eb_^(�anm�la^�]b]�Z\dghpe^]`^�maZm�bm�bl�Z�k^Ze�Zg]�

_k^jn^gm�lmk^ll�_hk�fZgr�hma^k�;[hkb`bgZe�lmn]^gml*� L^eb^_�_khf�_bgZg\bZe�ik^llnk^l�phne]�

Zeehp�ma^l^�phf^g�mh�_h\nl�fhk^�_neer�hg�ma^bk�lmn]b^l*

;l�C�lmZm^]�Zm�ma^�[^`bggbg`�h_�mabl�l^\mbhg(�_bgZg\bZe�\aZee^g`^l�Zk^�ghm�ngbjn^�mh�

ma^�;[hkb`bgZe�ngbo^klbmr�ihineZmbhg*� QaZm�bl�fhk^�\hffhg�mh�mabl�iZkmb\neZk�lmn]r�

`khni�bl�maZm�;[hkb`bgZe�phf^g�Zm�ngbo^klbmr�Zk^�fhlm�h_m^g�fhma^kl�Zl�p^k^�mak^^�h_�ma^�

_hnk�bg�mabl�lmn]r*� @nkma^kfhk^(�ma^l^�_ZfbebZe�k^lihglb[bebmb^l�\hnie^]�pbma�^\hghfb\�

_Z\mhkl�ebd^�\abe]\Zk^(�mkZglihkmZmbhg(�ahnlbg`(�_hh](�Zg]�hma^k�_Zfber�^qi^gl^l�h_m^g�

ik^o^gm�ma^�\hfie^mbhg�h_�lmn]b^l�$;a^e^(�.,,07�B^Zema�=ZgZ]Z(�.,,,7�GZeZm^lm�"�

;llh\bZm^l�Fm]*((�.,,07� MmZmblmb\l�=ZgZ]Z(�.,,3%*� Qabe^�[hma�ma^�ikhobg\bZe�Zg]�_^]^kZe�

`ho^kgf^gml�ikhob]^

lmn]^gm�ehZgl(�ma^�]heeZk�Zfhngml�Zk^�]^m^kfbg^]�hg�bg\hf^(�Zg]�b_�Z�lmn]^gm�[PNPT_P\�

bg\hf^�_khf�Zghma^k�lhnk\^(� _hk�^qZfie^(�Cg]bZg�Zg]�Hhkma^kg�;__Zbkl(� la^�fZr�ghm�a^�

^eb`bae^�_hk�fhk^�$ammi6++ppp*`ho*i^*\Z+bZe+bg]^q*iai/9gnf[^k8-,,,3,3"eZg`8?%*�

Bhp^o^k(�pbma�_ng]bg`�\Zii^]�Zm� -545�kZm^l�$i^klhgZe�\hffngb\Zmbhg(�Dhag)D^khf^�

JZne(�Hho^f[^k�3(�.,,3%�ma^�]heeZk�oZen^�fZr�[^�mhh�ebmme^�mh�ikhob]^�Z]^jnZm^�]Zber�

ebobg`�lniihkm�[nm�mhh�fn\a�mh�Zeehp�_nkma^k�`ho^kgf^gmZe�ehZgl*

JZkm�h_�ma^�blln^�Zkhng]�ZmmZbgbg`�ln__b\b^gm�_ng]bg`�fZr�aZo^�mh�]h�pbma�Zg�
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$.,,5%�Zelh�_hng]�Z�eZ\d�ZpZk^g^ll�h_�ZoZbeZ[e^�k^lhnk\^l�mh�[^�Z�[Zkkb^k�mh�k^m^gmbhg�Zg]�

\hfie^mbhg�h_�lmn]b^l*� <Zl^]�hg�lhf^�\hff^gml� _khf�fr�iZkmb\biZgml�Zkhng]�_ng]bg`(�C�

lnkfbl^�maZm�fZgr�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�Zk^�ghm�ZpZk^�h_�ma^�himbhgl*� ?o^g�pbmabg�ma^�

iZkmb\biZgml�bg�fr�lmn]r(�ma^k^�Zk^�]b__^k^g\^l�Zkhng]�ma^bk�_bgZg\bZe�lbmnZmbhgl*� Na^k^�

fZr�[^�oZkbhnl�k^Zlhgl�par�Ekblmb^Çl�_bgZg\bZe�lbmnZmbhg�bl�^Zlb^k�maZg�ma^�hma^k�mak^^�

phf^gÇl�lbmnZmbhgl*� @hk�bglmZg\^(�Ekblmb^�aZl�gh�]^i^g]^gml*� Hhk�]b]�la^�aZo^�ma^�

himbhg�h_�ZmmZbgbg`�fhgb^l� _khf�Z__bebZmbhg�pbma�Z�[Zg]7� ma^k^_hk^(� la^�g^^]^]�mh�ehhd�

^el^pa^k^�_hk�_ng]bg`*� ;l�Z�k^lnem(�Zg]�[^\Znl^�h_�a^k�Z\Z]^fb\�ln\\^ll(� la^�aZl�ZmmZbg^]�

_ng]bg`�_khf�l\aheZklabil�makhn`ahnm�a^k�Z\Z]^fb\�\Zk^^k*� ;em^kgZmbo^er(�<k^g]Z(�GZkb^(�

Zg]�NbgZ�aZo^�\abe]k^g�Zg]�_ng]bg`�makhn`a�ma^bk�[Zg]l*� Nabl� _ng]bg`�fZr�aZo^�Z__^\m^]�

ma^bk�ehhdbg`�^el^pa^k^�_hk�fhk^�hk�]b__^k^gm�_ng]bg`*� Bhp^o^k(�C�]b]�ghm�Zld�Zgr�h_�ma^�

iZkmb\biZgml�li^\b_b\Zeer�Z[hnm�ma^bk�dghpe^]`^�h_�lmn]^gm�ehZgl*� Nabl�\hne]�[^�Z�ihllb[e^�

_nmnk^�k^l^Zk\a�jn^lmbhg*
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Fb_^�hg�ma^�k^l^ko^�bl�h_m^g�_kZn`am�pbma�ngbjn^�lmk^ll^l�maZm�]bk^\mer�bg_en^g\^�

iZkmb\biZgmlÇ� Z\Z]^fb\� ebo^l*� Mmhkb^l�laZk^]�bg�mabl�k^l^Zk\a�]^l\kb[^�]kbgdbg`�Zg]�

_b`ambg`�maZm�h\\nkl�k^`neZker�hg�ma^�]Zrl�ma^�p^e_Zk^�\a^jn^l�Zkkbo^*� Na^l^�^iblh]^l�

^gmZbe�iheb\^�bgm^ko^gmbhg(�]blmnk[^]�le^^i(�Zg]�Z]]^]�phkkb^l�b_ �lb[ebg`l�hk�hma^k�eho^]�

hg^l�Zk^�bgoheo^]*� Na^�Z]]^]�blln^�bl�ma^�^f[ZkkZllf^gm�Zg]�anfbebZmbhg�_^em�[r�

iZkmb\biZgml�lbfier�[^\Znl^�h_�pa^k^�ma^r�ebo^*� Na^�lnkkhng]bg`�^gobkhgf^gm�h_�ebobg`�

hg�ma^�k^l^ko^�ikhob]^l�lmk^ll�maZm�bl�phkkblhf^�Zg]�^qaZnlmbg`�Zg]�aZl�Z�]bk^\m�bfiZ\m�hg�

<k^g]ZÇl�l\ahhebg`�Zg]�]Zber�eb_^*
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C�]hg#m�dghp�b_ �i^hie^�ng]^klmZg](� ebd^(�lmn__�aZii^gl(�^o^kr�p^e_Zk^�]Zr(�ma^r#k^�

hnm�]kbgdbg`�Zg]�ma^�\hil�Zk^�hnm�ma^k^�Zg]�maZm#l�aZk]�\Znl^�rhn#k^�le^^ibg`�Zg]�

rhn(�rhn�a^Zk�ma^�\hil�\hfbg`�Zg]�rhn#k^� ebd^�ha�`hla�rhn�dghp(�pah(�pah#l�

_b`ambg`�ghp9� C�ahi^�fr�ebmme^�[khma^k�hk�fr�ebmme^�lblm^k�Zk^g#m�bgoheo^]*� Cm�\Zg�

a^�k^Zeer�lmk^ll_ne*

MbfbeZk�k^l^ko^�^qi^kb^g\^l(�pabe^�h_�e^ll�lb`gb_b\Zg\^�maZg�aZobg`�Z�\abe]�pbma�Z�

\akhgb\�beeg^ll(�Zk^�g^o^kma^e^ll�lmk^ll�bg]n\bg`�Zg]�libee�ho^k�bgmh�NbgZ#l�]Zr�mh�]Zr�eb_^(�

ma^�^__^\ml�h_�pab\a�la^�bl�a^lbmZgm�mh�^qieZbg�mh�a^k�lni^koblhkl*

Mhf^mbf^l�bg�UgZf^�h_�k^l^ko^V� bm#l�ghm�k^Zeer(�k^Zeer(�khn`a�ma^k^(�[nm�bm#l�ghm�ebd^�

ma^�gb\^lm�ieZ\^�^bma^k*� ;g]�lhf^�]Zrl�Zk^�phkl^�maZg�hma^kl*� Fbd^�C�aZ]�Z�\ebgb\Ze�

Zm�ma^�ahlibmZe�hg^�fhkgbg`(�Zg]�C�aZ]�mh�[^�ma^k^�Zm�36,,�Zf(�[^�hg�ma^�_ehhk�Zm�

36,,�lh�lahne]�[^�ma^k^�Zm�2601)261,*� Mh�C�aZ]�mh�`^m�ni�mh�`^m�k^Z]r�Zg]�lahp^k�

Zg]�lmn__�[r�ebd^�1� lhf^mabg`*� ;g]�ma^g�ma^k^�pZl(�nf�Z�ehm�h_�Ze\haheb\l�Zg]�lmn__�

hg�k^l^ko^*� Mh�ma^k^�pZl�Z�rhng`�`nr�pah�`hm�[^Zm�ni�bg�fr�_khgm�rZk]�pah�cnlm�

pZl�pZedbg`�[r�Zg]�lmhii^]�Zg]�`hm�bg�Z�_b`am�Zg]�ebd^(�rhn�dghp****� Mh�maZm�pZl�

`hbg`�hg�ngmbe�ebd^� -� UZfV� lhf^mabg`*� ;g]�ma^g�ebd^(�rhn�dghp(�aZobg`� )�maZm#l�ghm�

lhf^mabg`�maZm�C�phne]�ebd^�`h�Zg]�m^ee�fr�bglmkn\mhk�ebd^(�~Ia(�C#f�mbk^]�[^\Znl^�

h_�mabl*Ä� Cm#l�dbg]�h_�̂ f[ZkkZllbg`*� Mh�mabg`l�ebd^�maZm�aZii^g�Zee�ma^�mbf^*� <nm�bm�

blg#m�lhf^mabg`�maZm�C�phne]�hi^ger�m^ee�lhf^[h]r(�~C�fZr�[^�Z�ebmme^�h__�mh]Zr�

[^\Znl^***Ä�rhn�dghp9

Ig^�iZkmb\biZgm�^qik^ll^]�_^^ebg`�^f[ZkkZll^]�[r�ma^�Z[ho^)f^gmbhg^]�lbmnZmbhg*�

Ma^�_^em�^f[ZkkZll^]�`hbg`�mh�l\ahhe�eZm^�Z_m^k�mabl�h\\nkk^]�^o^g�dghpbg`�gh�hg^�bg�a^k�

\eZll�phne]�dghp�paZm�aZ]�mZd^g�ieZ\^*� Ma^�Z]fbmm^]�lmbee�_^^ebg`�^f[ZkkZll^]�laZkbg`
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ma^�bg\b]^gm�pbma�f^�^o^g�mahn`a�bm�pZl�ehg`�iZlm*� Ma^�laZk^]�a^k�m^g]^g\r�mh�k^fZbg�

lbe^gm(�k^lblmZgm�mh�^qieZbg�mabl�lbmnZmbhg�mh�Z�ikh_^llhk�dghpbg`�maZm�]bone`bg`�mabl�

bg_hkfZmbhg�phne]�a^ei�^qieZbg�par�la^�pZl�mhh�mbk^]�hk�ho^kpkhn`am�mh�[^�^__^\mbo^�bg�

\eZll�ma^�g^qm�]Zr�[nm�phne]�Zelh�k^o^Ze�mknmal�maZm�i^ki^mnZm^�lm^k^hmri^l�Z[hnm�eb_^�bg�

@bklm�HZmbhgl�\hffngbmb^l*� Nabl�^f[ZkkZllf^gm�pZl�_khf�Z�_^Zk�h_�̂ qihlbg`�a^kl^e_�mh�

ihm^gmbZe�g^`Zmbo^�cn]`f^gm�Zg]�mh�ihllb[e^�]bl\kbfbgZmbhg�Zg]�lm^k^hmribg`*� <k^g]Z�Zg]�

NbgZ(�pah�^qik^ll^]�_^^ebg`l�h _�ghm�[^ehg`bg`(�h_�[^bg`�]bl\kbfbgZm^]�Z`Zbglm(�Zg]�h_�

aZobg`�ehp�^qi^\mZmbhgl�h_�ma^f(�_hng]�laZkbg`�mabl�g^`Zmbo^�Zli^\m�h_�ma^bk�\hee^\mbo^�

b]^gmbmb^l�mh�[^�ng\hf_hkmZ[e^�Zg]�]bljnb^mbg`*

Na^l^�laZk^]�lmhkb^l�^q^fieb_r�ma^�\hglmZgm�Zg]�p^Zkbg`�lmk^ll�maZm�`kbg]l�ma^l^�

phf^g�]hpg*� L^l^Zk\a�Z\dghpe^]`^l�fZgr�;[hkb`bgZe�i^hie^�Zk^�^qihl^]�mh�lmk^ll�maZm�

]bk^\mer�Z__^\ml�ma^bk�f^gmZe�Zg]�iarlb\Ze�a^Zema�$CpZlZdb(�<Zkme^mm(�"�IÇH^be(�.,,1%*� Nabl�

lmk^ll�bl�ghm�hger�]n^�mh�~bff^]bZm^�eb_^�\bk\nflmZg\^l�[nm�Zelh�mh�ma^bk�ablmhkb\Ze(�

\nemnkZe(�Zg]�ihebmb\Ze�\hgm^qmlÄ�$i*�533%*� Na^�\akhgb\�lmk^ll�\Znl^l�fhk^�a^Zema�

ikh[e^fl(�Zg]�fhk^�_bgZg\bZe�phkkb^l*� FZklhg�^m�Ze*� $.,,3%�_hng]�mahl^�pah�^qi^kb^g\^�

g^`Zmbo^�kZ\bZeer�[Zl^]�mk^Zmf^gm�maZm�^ohd^]�Zg�^fhmbhgZe�hk�iarlb\Ze�k^lihgl^�p^k^�

fhk^�ebd^er�mh�aZo^�ihhk�a^Zema*� <k^g]Z�Zg]�NbgZÇl�lmk^ll�k^lnem^]�_khf�ghm�pZgmbg`�

hma^kl�mh�cn]`^*� ;l�mabl�Zg]�lbfbeZk�bg\b]^gml�Zk^�\hffhg(�mabl�bl�Z�lmk^ll�maZm�ma^r�_^^e�

khnmbg^er*
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;l�phf^g(�Zee�ma^�iZkmb\biZgml�_Z\^�`^g]^k�ik^cn]b\^l(�[bZl^l(�Zg]�lm^k^hmribg`*�

@hk�bglmZg\^(�k^lihglb[bebmr�_hk�\abe]k^g�lmbee�_Zeel�ikbfZkber�hg�ma^l^�fhma^kl�k^`Zk]e^ll�h_�

ma^bk�[nlr�l\a^]ne^l*� Na^�]Zber�mZldl�h_�\hfie^mbg`�ahnl^phkd(�lahiibg`(�\hhdbg`*



.*

a^eibg`�\abe]k^g�pbma�ahf^phkd(�Zg]�mkZglihkmbg`�\abe]k^g�mh�l\ahhe(�\abe]\Zk^(�]h\mhk�

oblbml�Zg]�^qmkZ�\nkkb\neZk�Z\mbobmb^l�d^^i�fhma^kl�[nlr*� Ghk^ho^k(�fhma^kl�Zk^�ma^�hg^l�

pah�\Zkkr�ma^�fZchkbmr�h_�ma^l^�k^lihglb[bebmb^l�Zg]�ma^�^qmkZ�[nk]^g�mabl�bgoheo^l*� ;g]�

bg�ma^�;[hkb`bgZe�\hffngbmr(�phf^g�Zk^�fhk^�maZg�mpb\^�Zl�ebd^er�Zl�ghg);[hkb`bgZe�

phf^g�mh�[^�lbg`e^�iZk^gml�$MmZmblmb\l�=ZgZ]Z(�.,,3%*� Nabl�bl�mkn^�bg�ma^�\Zl^l�h_�ma^�

mak^^�iZkmb\biZgml� bg�mabl�k^l^Zk\a�pah�Zk^�lbg`e^�fhma^kl*� Na^bk�lmhkb^l�\hnie^]�pbma�

lbfbeZk�_bg]bg`l�_khf�hma^k�k^l^Zk\a(�lahp�ahp�_Zfber�k^lihglb[bebmb^l�]bk^\mer�Z__^\m�

\hfie^mbhg�h_�lmn]b^l�$;[^e^(�.,,07�B^Zema�=ZgZ]Z(�.,,,7�MmZmblmb\l�=ZgZ]Z(�.,,1Z(�

.,,3%*� Cg�NbgZ#l�\Zl^(�a^k�\abe]#l�\akhgb\�Zg]�]^[bebmZmbg`�a^Zema�\hg]bmbhg�\hfihng]l�ma^�

lmk^ll�Zllh\bZm^]�pbma�\abe]\Zk^�Zg]�ahnl^ahe]�k^lihglb[bebmb^l�maZm�aZl�fZ]^�^o^kr]Zr�

\bk\nflmZg\^l�ln\a�Zl�]Zr�\Zk^�Zg]�l\ahhebg`�ikh[e^fZmb\*

Qa^g�fr�\abe]�pZl�rhng`(�ma^r�mahn`am�bm�[^lm�mh�ghm�`h�bg�Zgr�mri^�h_�\abe]�\Zk^�

l^kob\^�[^\Znl^�h_�ma^�kbld�h_�̀ ^mmbg`�lb\d�_khf�[^bg`�Zkhng]�hma^k�db]l*� @khf�ma^�

[^`bggbg`(� C�pZl�[Z\d�Zg]�_hkma�[^mp^^g�fr�fhf�Zg]�fr�[Z[r#l�]Z]*� Qa^g�

U]h\mhklV� mahn`am�bm�phne]�[^�hdZr�mh�Zmm^g]�]Zr�\Zk^(�p^�]b]�maZm�_hk�Z�[bm*� ;g]�

ma^g�bm�phne]g#m�eZlm�[^\Znl^�b_�Z�db]�`^ml�lb\d�hk�b_�fr�\abe]�`^ml�lb\d(�p^�aZo^�mh�

inee�hnm�h_�]Zr�\Zk^�_hk�pabe^*� ;g](� lh�bm#l�dbg]�h_�ZepZrl� ebd^(�ghm�ni�bg�ma^�Zbk(�

[nm�bm#l�ghm�ZepZrl�l^m�bg�lmhg^�mabg`*

Nabl�k^Zebmr�\^kmZbger�\Znl^l�lmk^ll�Zl�\abe]\Zk^�bl�\hfie^q�`bo^g�ma^�]^eb\Zm^�

a^Zema�\bk\nflmZg\^l*� Cg�Z]]bmbhg(�ma^k^�bl�ma^�lmk^ll�bgoheo^]�bg�ma^�i^kbh]b\�g^^]�_hk�

ahlibmZebsZmbhg*� ~;g]�ma^g�lhf^mbf^l(�pa^g�lb\d�Zg]�bg�ma^�ahlibmZe(�ma^g�bm�phne]�lmZkm�

mh�[^�ebd^(�hdZr(�pZbm�bg�ma^�ahlibmZe(�\hf^�a^k^� UOJ?CV� _hk�l\ahhe(�Zg]�ma^g�`h�[Z\d*Ä
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Og]^kerbg`�NbgZÇl�pahe^�eb_^�bl�ma^�dghpe^]`^�h_�paZm�a^k�\abe]#l�\akhgb\�a^Zema�

\hg]bmbhg�f^Zgl�_hk�ma^bk�laZk^]�_nmnk^*

MbfbeZker(� _hk�<k^g]Z(�fhlm�_Zfber�k^lihglb[bebmb^l� _Zee�hg�a^k*� Ma^�laZk^]�Zg�

^qZfie^�h_�mabl�pa^g�la^�aZ]�mh�[kbg`�a^k�\abe]k^g�mh�Z�f^^mbg`�Zm�ma^�ngbo^klbmr�[^\Znl^�

ma^k^�pZl�gh�^el^�ZoZbeZ[e^�mh�pZm\a�ma^f*� Ma^�phkkb^]�Z[hnm�pa^ma^k�aZobg`�ma^�

\abe]k^g�pbma�a^k�bg�ma^�f^^mbg`�pZl�ZiikhikbZm^�hk�ghm*� B^k�\ahb\^�pZl�^bma^k�[kbg`�

ma^f�hk�fbll�ma^�f^^mbg`*� <hma�himbhgl�\Znl^]�a^k�lmk^ll(�Zg]�pabe^�la^�\ahl^�mh�Zmm^g]�

pbma�a^k�\abe]k^g(� la^�Z]fbmm^]�maZm�la^�_k^mm^]�Z[hnm�maZm�]^\blbhg�ehg`�Z_m^k�ma^�f^^mbg`�

pZl�ho^k(�phg]^kbg`�b_ �hma^kl�bg�Zmm^g]Zg\^�aZ]�[^^g�h__^g]^]*

Q[^g�]^\b]bg`�pab\a�l\ahhe�mh�Zmm^g](�<k^g]Z�oblbm^]�Zghma^k�;meZgmb\�ngbo^klbmr*�

Ma^�ebd^]�l^^bg`�ma^�lniihkml�ZoZbeZ[e^�ma^k^�_hk�fhma^kl�pbma�\abe]k^g*� Nabl�ngbo^klbmr�

i^kfbmm^]�Zg]�^g\hnkZ`^]�\abe]k^g�[^�[khn`am�mh�ma^�ehng`^�pa^k^�ma^r�p^k^�pZm\a^]�[r�

hma^k�fhma^kl�pabe^�ma^�\abe]k^g#l�hpg�fhma^kl�p^gm�mh�\eZll*

;�ehm�h_�phf^g�aZ]�[khn`am�ma^bk�db]l�mh�ma^�ehng`^�Zg]�ma^r�phne]�aZo^�

lhf^[h]r(�nff(� ebd^�lbm�ma^k^�Zg]�pZm\a�ma^bk�db]l(� ebd^�na�ha�C�aZo^�mh�`h�mh�

\eZll*� >h�rhn�fbg]�pZm\abg`�abf�_hk�ebd^�Zg�ahnk�hk�lhf^mabg`*� Cm�pZl�dbg]Z�

bgm^k^lmbg`�ahp�maZm(�ahp�ebd^(�ma^r(�ma^r�fZgZ`^]�mh�]h�maZm*� S^Za�bm�pZl�ik^mmr�

\hhe�ahp�ma^r�]b]�maZm*

C_�mabl�himbhg�p^k^�ZoZbeZ[e^�Zm�OJ?C(�ma^�k^]n\mbhg�bg�lmk^ll�phne]�[^�lb`gb_b\Zgm�

Zg]�\Zgghm�[^�ho^k^fiaZlbs^]*� <^bg`�Z[e^�mh�[kbg`�a^k�\abe]k^g�mh�ma^�ngbo^klbmr(�phne]�

^ebfbgZm^�ma^�[Z\d�Zg]�_hkma�]kbobg`�[^mp^^g�]Zr�\Zk^�Zg]�\Zfinl(� _k^^bg`�ni�fhg^r�

li^gm�hg�`Zl�Zg]�fZdbg`�bm�ZoZbeZ[e^�_hk�hma^k�^qi^g]bmnk^l*� Nbffhgl�$.,,5%�_hng]�maZm�

bg\k^Zl^]�ZpZk^g^ll�Zg]�nl^�h_�lmn]^gm�lniihkml�p^k^�]bk^\mer�\hkk^eZm^]�mh�ma^�Zfhngm�h_
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k^lhnk\^l�^Z\a�bglmbmnmbhg�]bk^\m^]�mhpZk]�;[hkb`bgZe�lmn]^gml(�Zg]�ma^�nl^�h_�lZb]�

lniihkml�Zb]^]�bg�ma^�^]n\ZmbhgZe�^qi^kb^g\^*

GZkb^�laZk^]�lbfbeZk�^qi^kb^g\^l(�[nm�la^�Zelh�aZl�ma^�ngbjn^�lmk^ll�h_�a^eibg`�a^k�

lb[ebg`l�makhn`a�ma^bk�Z\Z]^fb\�chnkg^rl*� GZkb^�aZl�mak^^�lb[ebg`l�pah�Zmm^g]^]�

ngbo^klbmr�Zg]�k^eb^]�a^Zober�hg�a^k�a^ei�_hk�ma^bk�hpg�ln\\^ll^l*� Qabe^�^fhmbhgZe�

lniihkm�\Zf^�pbma�mabl�laZk^]�lb[ebg`�^qi^kb^g\^(�GZkb^�Zelh�_^em�lmk^ll� _khf�a^eibg`(�

pab\a�g^`Zmbo^er�Z__^\m^]�a^k�hpg�`kZ]^l*

Ahbg`�makhn`a�pbma�fr�Ulb[ebg`lV�pZl�mhn`a*� <^\Znl^(�Zg]�ma^r�]h�lZr�bm(� b_�bm�

pZlg#m�_hk�f^(�ma^r�phne]g#m�aZo^�`hmm^g�makhn`a*� Na^�lmk^ll�C�_^em�pZl�ZepZrl�inm�

hg�f^*� C�lmbee�_^^e�maZm�ghp*� Cm�aZl�ZepZrl�[^^g�inm�hg�f^�mh�a^ei�lhf^hg^�^el^*

Cg�k^`Zk]l�mh�a^k�\abe]k^g(� _Zfber�]nmb^l�k^lm�ikbfZkber�pbma�a^k�Zg]�ghm�a^k�

\abe]k^g#l�_Zma^kl*� Nabl�pZl�ma^�\Zl^�pa^g�ma^�\abe]k^g�p^k^�rhng`�Zg]�\hgmbgn^l�mh]Zr�

pa^g�ma^r�Zk^�bg�ma^bk�m^^gl�Zg]�he]^k*

<^\Znl^(�Zl�C�lZb](�kZblbg`�Z�_Zfber�Zm�maZm�mbf^�_hk�f^(�fr�anl[Zg]�Zg]�C�p^k^g#m�

lm^Z]r(�p^k^g#m�k^Zeer� Umh`^ma^k�Zee�ma^�mbf^�Zg]V�p^�p^k^�lmk^ll^]*� Cm�pZl�Z�

lmk^ll_ne�k^eZmbhglabi*� Gr�fb]]e^�lhg�aZl�Nhnk^mm^Çl�Mrg]khf^�Zg]�aZl�I=>(�Zg]�

a^�aZl�;>B>*� UGr�hma^k�lhgV�aZ]�;>B>�Zl�p^ee*� Mh�Zm�maZm�mbf^(�rhn�dghp(�C�

aZ]�db]l�maZm�p^k^�ikh[Z[er�Zkhng](�Za(�lbq�hk�^b`am�) �ma^r�Zk^�Z[hnm�Z�r^Zk�Zg]�Z�

aZe_�ZiZkm(�Zefhlm�mph�r^Zkl*� Mh�C�f^Zg(�rhn�dghp(�ma^r#k^�ari^k*� Na^k^�bl�Z�ehm�h_�

blln^l(�Z�ehm�h _�]h\mhk#l�Ziihbgmf^gml(�l\ahhe�Ziihbgmf^gml�Zg]�ma^�lmk^ll***�;g]�

ma^g�`hbg`�mh�ngbo^klbmr�Zl�p^ee�pZl�o^kr�]b__b\nem****�?li^\bZeer�b_�rhn�Zk^�Z�lbg`e^�

iZk^gm*� Na^k^�Zk^�mbf^l�pa^g�rhnk�db]l�`^m�lb\d(�Zg]�bg�Ufb]]e^�\abe]#lV� \Zl^�pZl�

\hglmZgm�\Zeebg`(�~=hf^�ib\d�abf�ni(�a^�bl�aZobg`�Zghma^k�kZ`^*Ä�Shn�dghp*
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~=hkg^�mZd^�abf�hnm*Ä� ;g]�ma^r�mabgd�rhn�\Zg�]h�^o^krmabg`�Zm�ma^�]khi�h_�Z�aZm*�

Shn#k^�hg�\Zee�.0+3*� Mh�rhn�dghp(�pa^g�ma^�]hpg�i^kbh]l�p^k^�]hpg(�ma^r�p^k^�

]hpg�� Na^r�p^k^�k^Zeer�]b__b\nem(�k^Zeer�lmk^ll_ne*

GZkb^�bl�ma^�ikbfZkr�\Zk^`bo^k�bg�a^k�_Zfber(�pbma�ma^�\abe]k^g�ebobg`�_nee�mbf^�bg�

a^k�ahf^*� Qabe^�a^k�^q)anl[Zg]�a^eil(�a^�\ahhl^l�mh�pab\a�]nmb^l�a^�pbee�m^g]*

C _ _ �`h�lhf^pa^k^(�fr�^q)anl[Zg]�pbee�ehhd�Z_m^k�ma^�ahnl^*� Qa^g�a^�`^ml�aZ\d*�

C#ee�ehhd�Z_m^k�abl�ahnl^*� Cm#l�^Zlb^k�mh�mZd^�ma^f�hnm�bgmh�ma^�\hngmkr*� Mmbee�C�aZo^�mh�

fZd^�lnk^�ma^�f^Zel�Zk^�\hhd^]�Za^Z]�h_�mbf^�_hk�ma^�db]l*� C�aZo^�mh�fZd^�lnk^�

maZm�lhf^hg^�) �[^\Znl^�a^�]h^lg#m�]kbo^�) �maZm�lhf^hg^�]kbo^l�ma^f�bgmh�mhpg�

pa^k^�ma^r�g^^]�mh�a^*� Na^�hma^k�]Zr�a^#l�ebd^(�~Ia�[r�ma^�pZr(�rhn�aZo^�Z�iZk^gm�

m^Z\a^k�]Za(�]Za(�]Za***Ä� ~Q^ee�paZm#l�pkhg`�pbma�rhn9Ä� ~Hh�C�]hg#m�]h�maZm�

lmn__*Ä� Ia�� Gnlm�[^�gb\^�� Nh�]^\b]^�pa^g�rhn�Zk^�`hbg`�mh�iZk^gm*

GZkb^#l�[b`�\hg\^kg�bl�mh�ghm�aZo^�a^k�\abe]k^g�iZr�_hk�ma^�]^\blbhg�mh�\hgmbgn^�a^k�

^]n\Zmbhg*� <r�iZr(� la^�f^Zgl�ln__^k�ma^�ehll�h_�a^k�ZoZbeZ[bebmr�mh�ma^f�hk�h_�ma^bk�

himbhgl�mh�mZd^�iZkm�bg�ma^bk�\hffngbmr�Zg]�^qmkZ�\nkkb\neZk�Z\mbobmb^l�[^\Znl^�a^k�lmn]b^l�

mZd^�ni�lh�fn\a�mbf^*� Cm�mZd^l�mbf^�mh�mkZglihkm�a^k�\abe]k^g�[Z\d�Zg]�_hkma�mh�^Z\a�^qmkZ�

\nkkb\neZk�Z\mbobmr�bg�pab\a�a^k�\abe]k^g�iZkmb\biZm^*� Cg�Z]]bmbhg(�GZkb^�Zelh�ohengm^^kl�

pbma�lhf^�h_�ma^l^�Z\mbobmb^l�pab\a�bl�Z�_nkma^k�mbf^�\hffbmf^gm*

Mh�fr�[b``^lm�\aZee^g`^�bl�mh�[^�lhf^mabg`�mh�^o^krhg^(�`bobg`�iZkm�h_�f^�mh�

^o^krmabg`*� NaZm#l�ma^�[b``^lm�\aZee^g`^�) �rhnk�phkd(�rhnk�_Zfber(�rhnk�

\hffngbmr(�rhnk�ohengm^^kbg`*� Cm#l�aZk]*� <^\Znl^�^o^krhg^�pZgml�Z�ib^\^�h_�

rhn****Shn�]hg#m�pZgm�rhnk�\abe]k^g�mh�iZr*� NaZm#l�ma^�fhlm�]b__b\nem�) �\hgmbgnbg`�mh�

a^�Z�fhf****�Na^�kne^�bg�fr�ahnl^(�pbma�f^�Zg]�fr�db]l(� bl�pa^g�ma^r�Zk^�ahf^*
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fr�lmn]r�`h^l�]hpg*� Gr�\hfinm^k�lanml�]hpg(�Zg]�fr�iZi^kl�lanm�]hpg*� C�Zf�

ma^bk�fhf*� Qa^g�ma^r�Zk^�h__�]hbg`�ma^bk�mabg`(�C�`^m�Z�\kZ\d�) -�ZepZrl�aZo^�fr�

mabg`�k^Z]r�_hk�k^Z]bg`****�;m�lhf^�ihbgm(�rhn�`hm�mh�fZd^�mbf^�_hk�rhn(�_hk�rhnk�

phkd****;l�C�lZb](�fr�eb_^�bl�lh�a^\mb\�pbma�fr�db]l(�maZm�C�]h�mabg`l�Zee�]Zr�Zg]�lmZr�

ZpZd^�Zee�gb`am*� C�`h�mh�.(�/(�0�bg�ma^�fhkgbg`�Zg]�ma^g�Zf�ni�`^mmbg`�fr�db]l�

k^Z]r�_hk�l\ahhe*

Qabe^�ma^�Z[ho^�lmhkb^l�\Zg�[^�bgm^kik^m^]�Zl�[^bg`�^qZfie^l�h_�abg]kZg\^l�hk�

\aZee^g`^l(� _Zfber�bl�Zelh�Z�an`^�ihlbmbo^(�fhmboZmbg`�_Z\mhk�bg�ma^l^�phf^gÇl�ebo^l*� @hk�

^qZfie^(�Z_m^k�ma^�[bkma�h_�NbgZÇl�\abe](�ma^k^�pZl�Z�]blmbg\m�\aZg`^�bg�a^k�mabgdbg`�

k^`Zk]bg`�l\ahhe*

Qa^g�C�pZl�bg�ab`a�l\ahhe(�C�]b]g#m�mabgd�maZm�C�\hne]�_bgbla*� Cm�pZl�g^o^k�

lhf^mabg`�C�ZepZrl�]k^Zf^]�Z[hnm*� ;_m^k�C�aZ]�fr�\abe](� C�pZl�ebd^�~C(�C�mabgd�C�

pZgm�mh�mkr*� C�]hg#m�pZgm�mh�[^�maZm�i^klhg�Uab`a�l\ahhe�]khi�hnm�Z_m^k�aZobg`�

\abe]V*� C�pZgm�mh�`^m�Zg�^]n\Zmbhg*� C�pZgm�mh�_bgbla�l\ahhe*� C�pZgm�mh�]h�

lhf^mabg`*

>n^�mh�ma^�beeg^ll�h_�NbgZÇl�\abe](�[hma�li^gm�^qm^g]^]�i^kbh]l� bg�ahlibmZe*� ;l�Z�

k^lnem(�NbgZ�Zg]�ma^�gnkl^l�[^\Zf^�_ZfbebZk�pbma�^Z\a�hma^k*� Og_hbmngZm^er(�fZgr�h_�ma^�

gnkl^l�]bl\kbfbgZm^]�Z`Zbglm�NbgZ(� e^mmbg`�a^k�dghp�la^�pZl�~`hbg`�mh�^g]�ni�ebd^�

^o^krhg^�^el^*� ShnÇk^�`hbg`�mh�[^�ghmabg`�Zg]�cnlm�[^�hg�ma^�k^l^ko^*Ä� @hkmngZm^er(�Zl�

lhf^mbf^l�aZii^gl(�NbgZ#l�g^`Zmbo^�ahlibmZe�^qi^kb^g\^�ikho^]�mh�aZo^�Z�ihlbmbo^�^__^\m�

hg�a^k�eb_^*� =hnie^]�pbma�pZgmbg`�Z�[^mm^k�eb_^�_hk�a^k�\abe](�NbgZ�lahpl�a^k�\ZiZ\bmr�_hk�

k^lbeb^g\^�[r�nlbg`�ma^l^�g^`Zmbo^�^qi^kb^g\^l�Zm�ma^�ahlibmZe�Zg]�mnkgbg`�ma^f�bgmh
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;g]�ma^g�lhf^� Ugnkl^lV�p^k^�`k^Zm*� Na^r�p^k^(�^o^g�mahn`a�C�pZl�rhng`�Zg]�

;[hkb`bgZe(�ma^r�p^k^�ghm(�ma^r�]b]�ghm�ehhd�]hpg�hg�f^*� Na^r�]b]g#m�ebd^(�C�

f^Zg(�ma^r�]b]g#m�ebd^(�ma^r�a^ei^]�f^(�Zg]�ma^r�bglibk^]�f^�mh�a^�ghg)cn]`f^gmZe�

Zg]�a^ei�hma^k�i^hie^� bg�lbfbeZk�pZrl*� Mh�ma^g�C�mahn`am(�~IdZr(�C(�C�hn`am�mh�[^�Z�

gnkl^(�mhh�Ä� <^\Znl^�C�k^f^f[^k�mph�gnkl^l�li^\b_b\Zeer(�Zg]�ma^r�p^k^�`k^Zm��

Na^r�p^k^�hdZr�maZm�C�pZl�rhng`�Zg]�]b]g#m�ieZg�hg�`hbg`�[Z\d�mh�l\ahhe�Zg]�

lmn__*� Mi^g]bg`�lh�fn\a�mbf^�ma^k^�rhn�mZed�mh�^Z\a�hma^k�Zg]�lmn__�[^\Znl^�fr�

[Z[r�pZl�bg�li^\bZe�\Zk^�gnkl^kr�pbma�hg^�gnkl^(�Zg]�ma^�gnkl^�hger�aZ]�hg^�aZar�

dbg]�h_�mabg`*� Mh�la^� Ugnkl^V� ZepZrl�li^gm�Z�ehm�h_�mbf^�kb`am�ma^k^*� ;g]�la^�cnlm�

k^Zeer�a^ei^]�f^�Z�ehm�Zg]�pZl�o^kr�ghg)cn]`f^gmZe�Zg]�`k^Zm*� Mh�pa^g�C�\Zf^�

[Z\d�a^k^(�[^\Znl^�ma^�ahlibmZe�pZl�h__)CleZg](�Zg]�C�\Zf^�[Z\d�ahf^(� C�]^\b]^]�mh�

`h�aZ\d�mh�l\ahhe�Zg]�_bgbla�Zg]�Ziier�mh�ngbo^klbmr�Zg]�mabg`l*� C�cnlm�]b]�ghm�pZgm�

mh�^g]�ni�ahp�i^hie^�) �ebd^�ma^�i^hie^�pah�Zk^�cn]`f^gmZe�) -�]b]� ghm�pZgm�mh�

^g]�ni�ebd^�ahp�ma^r�mahn`am�C�pZl�`hbg`�mh�^g]�ni*� C�pZgm^]�mh�ikho^(�ikho^�

ma^f�pkhg`*� Mh�ma^g�C�cnlm�dbg]�h_�l^m�Z�`hZe(�Zg]�ma^g�C�cnlm�p^gm�_hk�bm*� Cm�mhhd�Z�

ehg`�mbf^(�Zg]�bm�pZl�k^Zeer�aZk](�[nm�C�]b]�bm*

GZkb^#l�\abe]k^g�Zelh�aZo^�ikhob]^]�ma^�fhmboZmbg`�]kbo^�_hk�a^k�mh�\hgmbgn^�ma^�

lmkn``e^�pbma�Z�ihlm�l^\hg]Zkr�inklnbm*� Ma^�\k^]bml�ma^f�pbma�ikhob]bg`�bg\^gmbo^�mh�

\hfie^m^�ghm�hger�Zg�ng]^k`kZ]nZm^(�anm�Zelh�Z�`kZ]nZm^�]^`k^^*

C�pZl�en\dr�maZm�U\abe]V�pZl� ebd^�maZm�lZobhnk�_hk�f^*� C�\hne]�_h\nl�fr�Zmm^gmbhg�

hg�abf�ghp*� Cm�pZlg#m�Zahnm�f^�Zgrfhk^****�Hhp�C#o^�`hm�mh�fZd^�Z�[^mm^k�eb_^�_hk
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abf*� C#o^�`hm�mh�]h�mabl� _hk�abf�[^\Znl^�C�pZl�ghm�lmkhg`�^ghn`a�mh�]h�bm�_hk�

frl^e_*� Mh�C�aZo^�mh�]h�bm�_hk�abf*� Mh�fr�fhmboZmbhg�bl�fr�db]l****�Gr�db]l�d^im�

f^�bg�bm*

<k^g]Z�Zelh�lmZm^]�maZm�pZgmbg`�Z�[^mm^k�eb_^�_hk�a^k�\abe]k^g�pZl�Z�k^Zlhg�_hk�`hbg`�

Z`Zbglm�ma^�ghkf�bg�a^k�\hffngbmr�Zg]�lmkbobg`�_hk�ab`a^k�^]n\Zmbhg*� @hk�ma^�mak^^�

fhma^kl�bgm^kob^p^](�ma^bk�\abe]k^g�a^ei^]�ma^f�mh�ehhd�Zm�ma^�^qi^\m^]�iZma�ma^bk�ebo^l�

p^k^�`hbg`�mh�mZd^�Zg]�]^\b]^�maZm�maZm�iZma�pZl�ghm�paZm�ma^r�pZgm^]*� Na^bk�\abe]k^g�

p^k^�ma^�k^Zlhgl�par�ma^r�p^k^�Zmm^g]bg`�ngbo^klbmr*� ;l�GZkb^�lZb](�bm�pZl�ghm�hger�

Zahnm�a^k�Zgrfhk^*� Na^�k^lihglb[bebmr�h_�[^bg`�Z�iZk^gm�ikhob]^]�ma^�bfi^mnl�mh�

^g\hnkZ`^�ma^l^�phf^g�mh�[k^Zd�ma^�g^`Zmbobmr�h_�ehp�^qi^\mZmbhgl�Zg]�\ahhl^�

lhf^mabg`�]b__^k^gm(�pZgmbg`�mh�ikhob]^�lhf^mabg`�[^mm^k�_hk�ma^bk�_Zfbeb^l*� Nbffhgl�

$.,,5%�_hng]�lbfbeZk�k^lneml*
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>bl\kbfbgZmbhg�bl�\^kmZbger�Z�lb`gb_b\Zgm�aZkkb^k�mh�ab`a^k�e^Zkgbg`�$;a^e^(�.,,07�
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h_�Zeb^gZmbhg�Zg]�blheZmbhg*� GZgr�;[hkb`bgZe�i^hie^�_^^e�ma^�ngbo^klbmr�l^mmbg`�]^oZen^l�

ma^bk�\nemnk^�Zg]�mkZ]bmbhgl�[r�fZdbg`�ma^f�bgoblb[e^�$GZeZm^lm�"�;llh\bZm^l�Fm]*(�.,,0%*�

;ee�_hnk�iZkmb\biZgml�^qi^kb^g\^]�]bl\kbfbgZmbhg�[hma�bg�ma^�ngbo^klbmr�l^mmbg`�Zg]�bg�ma^�

\hffngbmr*� ;�\Zfinl�f^^mbg`�maZm�NbgZ�Zmm^g]^]�k^o^Ze^]�lhf^�h_�ma^�blln^l�

;[hkb`bgZe�lmn]^gml�Zm�OJ?C�aZo^�mh�_Z\^*

Qa^g�p^�UNbgZ�Zg]�_kb^g]V� _bklm�a^Zk]�Z[hnm�nf(�paZm^o^k�;[hkb`bgZe�) �paZm^o^k�

bm�pZl�\Zee^](�p^�p^gm�mh�hg^�h_�ma^bk�f^^mbg`l�Zg]�bm�pZl�cnlm�mph�i^hie^*� Na^r�

p^k^�ebd^(�~Q^�mkb^]�mh�`^m�i^hie^�mh�dghp�Zahnm�nl�nlbg`�_er^kl�Zg]�lmn__*Ä� Q^
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dghp*� Na^r�cnlm�]b]�ghm�dghp�ahp�mh�`^m�i^hie^*� Shn�\Zgghm�`h�mh(� ebd^(�rhn�]h�

ghm�b]^gmb_r�rhnkl^e_(� lh�rhn�]h�ghm�dghp�pah�bl�k^Zeer�a^k^(� b_ �ma^k^�bl�Z�ehm(�hk�b_�

ma^k^�bl�ghm*

Ekblmb^�lmZkm^]�Zghma^k�hk`ZgbsZmbhg�mh�h__^k�lniihkm�_hk�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�Zg]�

^g\hngm^k^]�ma^�lZf^�blln^l*

Qa^g�p^�aZ]�Zee�h_�hnk�ihlm^kl�Zg]�lmn__�ni�_hk�ma^�^o^gm�maZm�p^Çk^�aZobg`�a^k^�

Zm�OJ?C�Zg]�ma^g�p^�aZ]�Z�fhob^�gb`am�Zg]�p^�aZ]�Z�\hnie^�hma^k�mabg`l(�p^�inm�

ma^f�ni�lZr�hg�Z�Nn^l]Zr(�[r�Q^]g^l]Zr�ma^�fZchkbmr�h_�ma^f�p^k^�mhf�]hpg*�

Na^�hg^l�maZm�p^k^�ghm�mhf�]hpg�p^k^�pkbmm^g�Zee�ho^k(� ebd^�gZlmr�k^fZkdl�

Zg]**�*ma^�ihlm^kl�p^k^�mhf�]hpg(�lp^Zk�phk]l�pkbmm^g�Zee�ho^k�ma^f�ebd^�lmn__�ebd^�

maZm�lZrbg`�maZm�rhn�lahne]gÇm�[^�a^k^�ZgrpZr(�paZmÇl�ma^�ihbgm9� Mh�b_�rhn�\hf^�

mh�ngbo^klbmr�Zg]�mabgd�rhnÇk^�`^mmbg`�ZpZr�_khf�maZm(�rhnÇk^�`^mmbg`�ZpZr�_khf�

ma^�kZ\blf�Zg]�]bl\kbfbgZmbhg�\Znl^�i^hie^�]hgÇm�ebd^�mahl^�phk]l*� Na^r�]hgÇm�

ebd^�mh�mabgd�maZm�i^hie^�Zk^�lmbee�kZ\blm�hk�maZm�ma^r�]bl\kbfbgZm^�Z`Zbglm(�[nm�ma^r�

]h(�\hglmZgmer*

Cg�Zg�Zmm^fim�mh�h__^k�lhf^�lniihkm�_hk�ma^bk�;[hkb`bgZe�lmn]^gml(�gZf^er�Z�lmn]^gm�

ehng`^(�OJ?C�Z]fbgblmkZmbhg�inm�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�Zg]�bgm^fZmbhgZe�lmn]^gml�mh`^ma^k(�

Zl� b_�ma^r�aZ]�ma^�lZf^�g^^]l�Zg]�laZk^]�ma^�lZf^�b]^gmbmr*� NbgZ�]bl\ho^k^]�mabl�Z_m^k�

phkdbg`�ni�ma^�g^ko^�mh�Zld�Z[hnm�ma^�ZoZbeZ[bebmr�h_�Z�ehng`^�_hk�;[hkb`bgZe�lmn]^gml*�

S^Za(�nf(�pa^g�C�_bklm�\Zf^�a^k^(�nf�ebd^(�rhn�dghp(�ahp�ma^k^�bl�Z�gnklbg`�

ehng`^�_hk�gnklbg`�lmn]^gml*� UC�mahn`amV� bm�phne]�[^�`k^Zm�b_ �ma^k^�pZl�Z�ehng`^�

ebd^�mabl� _hk�;[hkb`bgZe�lmn]^gml*� ;g]�ma^g�C�Z\mnZeer�Zld^]�Z[hnm�bm(�Zg]�ma^r�lZb]
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bgm^fZmbhgZe�i^hie^(� UgZf^�h_�;[hkb`bgZe�_kb^g]V� Zg]�C�`hm�bgobm^]�mh�Zg�

bgm^fZmbhgZe�]bgg^k*� ;g]�ma^g�p^�p^k^�ebd^(�~Bhp�\hf^�p^#k^�\hglb]^k^]�

bgm^fZmbhgZe9� ;g]�p^#k^�ghm�^o^g� ***� ebd^�) �p^#k^�_khf�a^k^�Ä� NaZm�pZl�jnbm^�

bglnembg`*

GZkb^�laZk^]�mabl� bglnem�ghm�ng]^klmZg]bg`�par�la^�pZl�bg\en]^]�Zl�Zg�

bgm^fZmbhgZe�lmn]^gm(�pbma�k^li^\m�mh�laZkbg`�ma^�bgm^fZmbhgZe�ehng`^(�Zg]�pZl�Zld^]�mh�

lbm�hg�Zg�bgm^fZmbhgZe�iZg^e*� Hhm�hger�]b]�la^�ghm�ng]^klmZg](� la^�pZl�h__^g]^]�ar�ma^�

bgobmZmbhg*� ~C�_hng]�maZm�Z�mhmZe�bglnem�[^\Znl^�C�Zf�ghm�Zg�bgm^fZmbhgZe�lmn]^gm*� C�]hg#m�

ng]^klmZg]*� Na^�hger�eh`b\�C�\hne]�\hf^�ni�pbma�bl�maZm�ma^r�Zk^�\Zeebg`�nl�bg]b`^ghnl(�

Zg]�bg]b`^ghnl�bl�phke]pb]^�Ä

<k^g]Z�Zg]�Ekblmb^�aZo^�lbfbeZk�i^k\^imbhgl*� <k^g]Z�laZk^]�Zg�bg\b]^gm�bgoheobg`�

a^k�_kb^g]�pah�pZl�bg�Z�f^^mbg`�pbma�Zg�Z]fbgblmkZmhk*� Na^�f^^mbg`�pZl�Zg�Zmm^fim�[r�

ma^�mph�mh�^qieZbg�mh�ngbo^klbmr�Z]fbgblmkZmbhg�maZm�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�Zk^�ghm�

bgm^fZmbhgZe�lmn]^gml*� Na^�Z]fbgblmkZmhk�mhe]�Z�lmZ__�f^f[^k�mh�e^Zo^�Zl�~@f �mZedbg`�mh�

Zg�bgm^fZmbhgZe�lmn]^gm�kb`am�ghpÄ�bgm^kfim^]�ma^�f^^mbg`*� Qabe^�mabl�fZr�aZo^�[^^g�Z�

lebi(�ma^�^__^\m�pZl� bglnembg`�Zg]�\hgmkb[nm^]�mh�ma^�_^^ebg`�maZm�ma^�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�

Zk^�ghm�a^Zk]�ghk�k^li^\m^]*� Na^�_Z\m�maZm�Zee�_hnk�phf^g�k^_^kk^]�bg�ma^bk�bgm^kob^pl�mh�

ma^�ngbo^klbmr�Zllh\bZmbg`�;[hkb`bgZe�pbma�bgm^fZmbhgZe�lmn]^gml�li^Zdl�mh�ma^�^__^\m�bm�aZl�

aZ]�hg�Zee�h_�ma^f*

Na^�Z]fbgblmkZmbo^�]^\blbhg�mh�ikhob]^�Z�liZ\^�$ehng`^%�Zg]�ohb\^�$iZg^e�

iZkmb\biZgm%�_hk�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�ar�inmmbg`�ma^f�pbma�bgm^fZmbhgZe�lmn]^gml�fZr�hger�

aZo^�[^^g�]n^�mh�o^kr�ikZ\mb\Ze�k^Zlhgl�ln\a�Zl�gnf[^kl�Zg]�eZ\d�h _�liZ\^*� J^kaZil�gh



/)

]bl\kbfbgZmbhg�pZl� bgm^g]^]*� Bhp^o^k(�ma^�k^lnem(�_khf�ma^�ihbgm�h _�ob^p�h_�ma^�

;[hkb`bgZe�lmn]^gml�bgoheo^](�pZl�_hk�mabl�`khni�h_�lmn]^gml�mh�l^^�hg\^�Z`Zbg�ma^bk�

\nemnk^�]^oZen^]�Zg]�ghm�k^\h`gbs^](�i^ki^mnZmbg`�ablmhkb\Ze�^qi^kb^g\^l*� Na^l^�phf^g�

i^k\^bo^�paZm�ma^r�l^^�Zl�^ob]^g\^�h_�]bl\kbfbgZmbhg�Zg]�kZ\blf*� Nabl�i^k\^imbhg�

k^bg_hk\^l�ma^�Z_hk^)f^gmbhg^]�l^e_)]^_^Zmbg`�Zmmbmn]^l�ma^r�ahe]�_hk�ma^fl^eo^l�k^`Zk]bg`�

ma^bk�[^ehg`bg`�bg�ma^�ngbo^klbmr�^gobkhgf^gm*

Qa^g�k^_^kkbg`�mh�ma^�lniihkml�ZoZbeZ[e^�mh�bgm^fZmbhgZe�lmn]^gml�makhn`a�Mmn]^gm�

M^kob\^l(�Ekblmb^�ihbgml�hnm�paZm�la^�l^^l�Zl�Zg�^kkhk�[r�Z]fbgblmkZmbhg�bg�Zllnfbg`�maZm�

;[hkb`bgZe�lmn]^gml�phne]�[^g^_bm�_khf�ma^�lZf^�lniihkml�ZoZbeZ[e^�mh�hma^k�lmn]^gml�Zg]�

ghm�g^^]�Zgr�li^\b_b\�lniihkml*

Mmn]^gm�M^kob\^l�aZo^�ma^�bgm^fZmbhgZe�Zli^\m�Zg]�ma^r�]h�k^Zeer�p^ee�pbma�maZm(�

[nm�ma^r�mkr�mh�\enfi�ma^�;[hkb`bgZe�i^hie^�bg�pbma�ma^�bgm^kgZmbhgZe�lmn]^gml�Zg]�

mabgd�maZm�maZmÇl�ln__b\b^gm�bg�`bobg`�lniihkml(�[nm�;[hkb`bgZe�blln^l�Zg]�

bgm^fZmbhgZe�blln^l�Zk^�ghm�ma^�lZf^*� Cg�_Z\m(�C�mabgd�ma^rÇk^�h_m^g�iheZk�hiihlbm^l�

h_�hg^�Zghma^k(� lh�bmÇl�ghm�ZiikhikbZm^�mh�^qi^\m�;[hkb`bgZe�i^hie^�mh�[^�

\hf_hkmZ[e^�mh�`h�`^m�lniihkm�_khf�bgm^fZmbhgZe�lmn]^gm�Z]oblhkl*� Na^rÇk^�ghm�

ma^k^�Zl�;[hkb`bgZe�Z]oblhkl*� Na^rÇk^�ma^k^�Zl�bgm^fZmbhgZe�Z]oblhkl�lh�ma^r�

ng]^klmZg]�ahp�mh�a^ei�i^hie^�`^m�ma^bk�oblZ(�ma^r�ng]^klmZg]�ahp�mh�a^ei�Zee�maZm�

dbg]�h _�lmn__�[nm�ma^r�]hgÇm�dghp(�ma^rÇk^�ghm�mkZbg^]�bg�;[hkb`bgZe�l^glbmbobmr(

**�*i^hie^�bg�Mmn]^gm�M^kob\^l�lahne]�aZo^�Zg�ng]^klmZg]bg`*� C_ �ma^rÇk^�ghm�`hbg`�

mh�aZo^�lhf^[h]r�li^\b_b\Zeer�ma^k^�_hk�;[hkb`bgZe�i^hie^�ma^g�Zee�h_�ma^f�lahne]�

aZo^�Zg�ng]^klmZg]bg`(�ma^r�Zee�`h�makhn`a�mkZbgbg`�_hk�ahp�mh�\hngl^e�lmn]^gml



/*

Z\Z]^fb\Zeer(�i^klhgZeer(�Zg]�Zee�mahl^�hma^k�mabg`l*� Na^r�lahne]�Zelh�aZo^�Zg�

ng]^klmZg]bg`�h_�;[hkb`bgZe�li^\b_b\�blln^l�maZm�aZii^g*

<Zl^]�hg�paZm�ma^l^�phf^g�aZo^�laZk^](�bm�bl�ZiiZk^gm�maZm�ma^r�_^^e�ma^r�Zk^�ghm�

bfihkmZgm�^ghn`a�mh�pZkkZgm�\^kmZbg�l^iZkZm^�lniihkml�Zg]�l^kob\^l�\hglblm^gm�pbma�mahl^�

ZoZbeZ[e^�mh�hma^k�lmn]^gm�ihineZmbhgl*

>bl\kbfbgZmbhg�\k^Zm^l�Zg]�_nkma^kl� _^^ebg`l�h _�ghm�[^ehg`bg`�Zg]�blheZmbhg(�

_^^ebg`l�maZm�\hgmkb[nm^�mh�bgl^\nkbmr(�l^e_)]hn[m(�Zg]�hma^k�^__^\ml�Zl�ihbgm^]�hnm�[r�

Ekblmb^*

;grpZr(�r^Za(� lh�]bl\kbfbgZmbhg�bl�Z�an`^�hg^(�i^hie^�ghm�[^eb^obg`�bg�lhf^hg^*�

?o^kr[h]r�pZgml�mh�a^�[^eb^o^]�bg�kb`am(�Zg]�b_�rhnÇo^�ebo^]�Z�eb_^�pa^k^�rhnÇo^�

g^o^k�[^^g�[^eb^o^]�bg�[^_hk^�Zg]�rhnÇk^�mkrbg`�mh�[^�ln\\^ll_ne�[r�\hfbg`�mh�

ngbo^klbmr�ma^g�h[obhnler�rhn�[^eb^o^�bg�rhnkl^e_�Zm�e^Zlm�Z�ebmme^�mbgr�[bm�mh�[^�a^k^�

mh�[^`bg�pbma*� <nm�bmÇl�ghm�`hbg`�mh�mZd^�o^kr�fn\a�mh�mZd^�maZm�ZpZr*

Na^�l^gmbf^gml�^qik^ll^]�bg�Ekblmb^Çl�lmZm^f^gm�li^Zd�mh�ma^�l^\hg]�k^l^Zk\a�

jn^lmbhg�k^`Zk]bg`�[Zkkb^kl�Z__^\mbg`�ma^�\hgmbgnZmbhg�h_�Z�ihlm)l^\hg]Zkr�^]n\Zmbhg*� Na^�

o^kr�_Z\m�maZm�ma^l^�phf^g�Zk^�Zm�ngbo^klbmr�lahpl�ma^r�aZo^�`hmm^g�iZlm�ma^bk�l^e_)]hnaml�

Zg]�ehp�^qi^\mZmbhgl�k^`Zk]bg`�ma^bk�Z\Z]^fb\�\ZiZ[bebmb^l*� Bhp^o^k(�mahl^�]hn[ml�aho^k�

g^Zk�ma^�lnk_Z\^(�Zl�^ob]^g\^]�bg�ma^�Z[ho^�_bgZe�\hff^gm�_khf�Ekblmb^*� >bl\kbfbgZmhkr�

^qi^kb^g\^l(�^o^g�b_�ghm�bgm^g]^](�Zk^�i^k\^bo^]�Zg]�Z]]�mh�ma^�]Zber�lmkn``e^*

+%)%/%(�8aNV^\TYX%� Na^�^__^\ml�h_�]bl\kbfbgZmbhg�h_m^g�bg\en]^�_^^ebg`l�h_�

^q\enlbhg�Zg]�bgmbfb]Zmbhg�hg�ma^�iZkm�h_�mahl^�pah�aZo^�_^em�]bl\kbfbgZmbhg�$Ebkdg^ll�"�

<ZfaZk]m(�.,,-7�Nbffhgl�^m�Ze*(�.,,5%(�Zg]�ma^k^_hk^(�C�aZo^�bg\en]^]�mabl�Zl�Z�ln[�

ma^f^�h_�]bl\kbfbgZmbhg�Zl�bm�pZl�f^gmbhg^]�k^i^Zm^]er�bg�Zee�ma^�bgm^kob^pl*� Nakhn`ahnm



/+

hnk�]bl\nllbhgl(�NbgZ�]^l\kb[^l�a^k�lmZm^�h_�fbg]�k^i^Zm^]er�Zl�_^^ebg`�^q\en]^]�Zg]�

bgmbfb]Zm^]�bg�ma^�Z\Z]^fb\�l^mmbg`*� ?o^g�[^_hk^�Zmm^g]bg`�OJ?C(�NbgZ�_^em�bgmbfb]Zm^]�

[r�ma^�pahe^�^]n\ZmbhgZe�^qi^kb^g\^*� B^k�\r\e^�h_�[^bg`�bg�Zg]�hnm�h_�l\ahhe�\hgmkb[nm^]�

mh�_^^ebg`l�h_�̂ q\enlbhg�_khf�Zg]�bgmbfb]Zmbhg�[r�fZbglmk^Zf�^]n\Zmbhg*� ;g�

~Zem^kgZmbo^Ä�l\ahhe�ebgd^]�pbma�ma^�~k^`neZkÄ�ab`a�l\ahhe�[^\Zf^�ma^�^o^gmnZe�ahf^�mh�

fhlm�h_�ma^�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�]nkbg`�a^k�ab`a�l\ahhe�r^Zkl*� Bhp^o^k(�hg^�ihlbmbo^�mh�

mabl�Zem^kgZmbo^�l\ahhe�pZl�maZm�bm�ikhob]^]�Z�l^gl^�h_�ahf^�hk�[^ehg`bg`�fbllbg`�Zm�ma^�

hma^k�l\ahhe*

***� Z�ehm�h_�ma^�;[hkb`bgZe�db]l�Zg]� ~mkhn[e^]�db]lÄ�p^k^� bg�ma^�Zem^kgZmbo^�l\ahhe*�

=Znl^�C(�ab`a�l\ahhe(� bm�pZl�k^Zeer�) -�aZm^]�ab`a�l\ahhe*� <nm�ma^g�ma^�Zem^kgZmbo^�

l\ahhe(�^o^g�mahn`a�bm�pZl�f^Zgm�_hk�Zee�]b__^k^gm�mri^l�h_�i^hie^(� bm�pZl�ebd^(� bm�

_^em�ebd^(�Z�ebmme^�ahf^*� ;g]�Z_m^k�C(�nf(�Z_m^k�C�`hm�ik^`gZgm(�ma^g�maZm�bl�pa^k^�C�

p^gm*� C�pZlg#m�ma^�~mkhn[e^]�\abe]Ä�hk�Zgrmabg`(�[nm�bm(� bm�_^em�fhk^�^hf_hkmZ[e^*�

Fbd^�rhn�dghp(�rhn�_^em�\hf_hkmZ[e^(�Zg]�bm�pZlg#m�bgmbfb]Zmbg`*

Qa^g�NbgZ�_hng]�a^kl^e_�Zm�ngbo^klbmr(�Z�ieZ\^�maZm�la^�ZepZrl�mahn`am�pZl�ghm�

ZoZbeZ[e^� _hk�a^k(� bm�pZl�aZk]�mh�b`ghk^�ik^obhnl�]^fhkZebsbg`�^qi^kb^g^^l�Zg]�Zld�_hk�

a^ei*� ~Na^k^�Zk^�gh�lniihkml�_hk�;[hkb`bgZe�i^hie^*� Fbd^�lmn]^gml�bg�`^g^kZe(�C�dghp�

ma^k^�Zk^�lniihkml� _hk�lmn]^gml(�[nm�_hk�f^(�C�g^o^k�p^gm�Zg]�nl^]�Zgr�l^kob\^l�[^\Znl^�C�

pZl�o^kr�bgmbfb]Zm^]�Zg]�lar�Zg]�l\Zk^](�Zg]�C�dbg]�h_�_^em�hnm�h_�ieZ\^*Ä� Ma^�[^eb^o^l�

ma^l^�_^^ebg`l�ik^o^gm^]�a^k�_khf�Zmm^fimbg`�mh�Z\\^ll�lhf^�lmn]^gm�lniihkml*

C_�ma^k^�p^k^�Z�ehm�h_�i^hie^�pah�p^gm�mh�ngbo^klbmr�U_khf�a^k�\hffngbmrV� ma^g�C�

ikh[Z[er�phne]g#m�aZo^�[^^g�Zl�bgmbfb]Zm^]�Zg]�l^Zk^]*� C�ikh[Z[er�phne]�aZo^�

Z\\^ll^]�Zl�fn\a�mabg`l�Zl�ma^k^�bl�a^k^� UOJ?CV*� Fbd^�C�dghp�ma^k^�Zk^�lmn]^gm



/,

l^kob\^l�a^k^� _hk�paZm^o^k(� _hk�ebd^�Zee�lmn]^gml(�[nm�bm�bl�o^kr�bgmbfb]Zmbg`�mh�`h�bg�

ma^k^�Zg]�Zld�_hk�lhf^mabg`*

Ekblmb^�^\ah^l�mabl�l^gmbf^gm*� <Zl^]�hg�a^k�hpg�^qi^kb^g\^l�Zg]�mahl^�h_�hma^kl�

pah�aZo^�laZk^]�pbma�a^k(�la^�ihbgml�hnm�ma^�ikh[e^f�h_�_^^ebg`�^q\en]^]�Zg]�ahp�

bgmbfb]Zmbg`�bm�\Zg�[^�mh�Z�;[hkb`bgZe�ngbo^klbmr�lmn]^gm�h_m^g�ik^o^gmbg`�ma^f�_khf�

l^^dbg`�a^ei�pa^g�bm�pZl�g^^]^]*

Mh(�^o^g�mahn`a(�ni�ma^k^�Zm�Mmn]^gm�M^kob\^l�bl�Z�ieZ\^�maZm�;[hkb`bgZe�i^hie^�Zk^�

p^e\hf^�mh�`h(�h[obhnler�ma^rÇk^�p^e\hf^�mh�`h�Zgrpa^k^�hg�\Zfinl(�[nm�ma^r�

]hgÇm�_^^e�ebd^�ma^r�[^ehg`*� Na^r�]hgÇm�_^^e� ebd^�ma^k^Çl�Z\mnZeer�Z�ieZ\^�rhn�\Zg�

`h�lbm�hg�Z�\hn\a(�[^�\hf_hkmZ[e^�aZo^�lhf^[h]r�mh�mZed�mh(�lhf^[h]r�pah�\Zg�

]bk^\m�rhn�_hk�Z\Z]^fb\�\hngl^ebg`***C�]^_bgbm^er�mabgd�paZm�fhlm�;[hkb`bgZe�

lmn]^gml�maZm�C�dghp(�Zg]�frl^e_�paZm�C�phne]�aZo^� ebd^]�mh�aZo^�l^^g�bl�

lhf^mabg`�) �Z(�Z�lZ_^�ieZ\^�[Zlb\Zeer(�ghm�cnlm�Z�ieZ\^�maZm�bl�bg)C�f^Zg�^o^g�bg�

Mmn]^gm�M^kob\^l� )�\hff^gml�maZm�C Ço^�a^Zk]�hma^k�i^hie^�lZr�bm�cnlm�l^^fl�lh�

lm^kbe^�Zg]�lh�bglmbmnmbhgZe�Zg]�rhn�`h�bg�ma^k^�Zg]�ma^k^Çl�ZepZrl�]b__^k^gm�i^hie^�

bg�ma^k^�Zg]�ma^r�Zee�dbg]Z�cnlm�ehhd�Zm�rhn�ebd^�paZm�]h�rhn�pZgm(�Zg]�rhn�]hgÇm�

dghp�paZm�rhn�pZgm�rhn�dbg]Z(�rhn�cnlm(�lhf^mbf^l�rhn�cnlm�pZgm�lniihkm(�rhn�

]hgÇm�^o^g�dghp(�rhn�\ZgÇm�o^k[Zebs^�paZm�bm�bl�rhn�pZgm*�Na^r�]hgÇm�dghp�paZm�

ma^r�pZgm�a^ei�pbma7� ma^r�cnlm�pZgm�mh�pZed�bg(�aZo^�hma^k�i^hie^�Zkhng]�pah�ma^r�

\Zg�k^eZm^�mh*

Ebkdg^ll�Zg]�<ZfaZk]m�$.,,-%�Zk`n^�maZm�ghg)li^\b_b\�lniihkml� _hk�;[hkb`bgZe�

lmn]^gml�Zk^�ghm�ln__b\b^gm�bg�Zb]bg`�bg�k^m^gmbhg*� Hhg)li^\b_b\�lniihkml�k^_^k�mh�ma^�

lniihkml�ZoZbeZ[e^�mh�Zee�ngbo^klbmr�lmn]^gml�ln\a�Zl�_bgZg\bZe�Zb](�Z\Z]^fb\�Zg]�i^klhgZe



/-

\hngl^ebg`(� lmn]^gm�f^gmhkbg`(�Zg]�hma^k�lmn]^gm�lniihkml�Zbf^]�Zm�fZdbg`�ma^�ngbo^klbmr�

^qi^kb^g\^�fhk^�^gchrZ[e^*� Na^l^�mri^l�h_�lniihkml�Zk^�bg^__^\mbo^�bg�Zmm^fimbg`�mh�

bg\k^Zl^�k^m^gmbhg�h_�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�[^\Znl^�pabe^�Zllblmbg`�bg�ma^�mkZglbmbhg�mh�ma^�

bglmbmnmbhgZe�\nemnk^(�ma^l^�lniihkml�]h�ghm�Zllblm�bg�ma^�bg\enlbhg�h_�ma^�;[hkb`bgZe�\nemnk^�

Zg]�pZr�h_�e^Zkgbg`*� Qa^g�f^llZ`^l�Zahnm�b]^gmbmr�\hg_eb\m(� Zl� bl�h_m^g�ma^�\Zl^�pa^g�

;[hkb`bgZe�i^hie^�Zmm^g]�fZbglmk^Zf�^]n\ZmbhgZe�bglmbmnmbhgl(�ma^�l^gl^�h_�g^^]bg`�mh�

\ahhl^�[^mp^^g�ma^�\nemnk^�Zm�ahf^�Zg]�ma^�\nemnk^�k^ik^l^gm^]�bg�l\ahhe�bl�^o^k�ik^l^gm�

$Ebkdg^ll�"�<ZfaZk]m(�.,,-%*� Cg�hk]^k�mh�Zb]�bg�k^m^gmbhg*�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�pbee�[^�

[^mm^k�Zllblm^]�pbma�;[hkb`bgZe�li^\b_b\�lniihkml�$Nbffhgl�^m�Za(�.,,5%�maZm�pbee�

Z\dghpe^]`^�Zg]�k^\h`gbs^�ma^�ngbjn^g^ll�h_�ma^bk�\nemnk^(�Z�ngbjn^g^ll�maZm�aZl�[^^g�

k^\h`gbs^]�bg�ma^�L=;J�]h\nf^gm�$-552%*� Qbmahnm�mabl�k^\h`gbmbhg*�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�

h_m^g�_^^e�^q\en]^](�\hg_eb\m^]�[^mp^^g�ma^bk�\nemnk^�Zg]�ma^�ngbo^klbmr7� Z�lmkn``e^�maZm�

h_m^g�Z\ml�Zl�Z�]^m^kk^gm�mh�Zmm^fimbg`�Zg]+hk�\hfie^mbg`�Z�ihlm)l^\hg]Zkr�^]n\Zmbhg*�

GZkb^Çl�hpg�k^l^Zk\a�_bg]bg`l�_khf�Z�G bÇdfZj�ikhc^\m�ehhdbg`�Zm�^]n\Zmbhg�_hk�
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GZkb^Çl�lmZm^f^gm�^\ah^l�_bg]bg`l�_khf�LrZg�"�>^\b�$.,,,%�pah�k^_^k�mh�bgmkbglb\�

fhmboZmhkl�Zl�[^bg`�Zg�bggZm^�m^g]^g\r�mh�l^^d�hnm�\aZee^g`^l(�mh�inla�hg^Çl�\ZiZ[bebmb^l(�

Zg]�mh�^qiehk^�Zg]�e^Zkg*� Ekblmb^(�mhh(�]^fhglmkZm^l�Z�]^m^kfbgZmbhg�maZm�aZl�a^ei^]�a^k�

ho^k\hf^�a^k�l\ahhebg`�\aZee^g`^l*� Ma^�bl�ma^�_bklm�ghm�hger�bg�a^k�_Zfber�[nm�Zelh�bg�a^k�

^gmbk^�lfZee�\hffngbmr�mh�Z\ab^o^�Z�ihlm)l^\hg]Zkr�Zg]�`kZ]nZm^�^]n\Zmbhg*� Mhf^mabg`�

pZl�]kbobg`�a^k�mh�[^�Z\Z]^fb\Zeer�ln\\^ll_ne(�Zg�Z\ab^o^f^gm�gh�hg^�^el^�bg�a^k�_Zfber�

hk�\hffngbmr�aZ]�Z\\hfiebla^]*� @nkma^kfhk^(�la^�ln\\^^]^]�]^libm^�ma^�\aZee^g`^l�

ngbjn^�mh�a^k�ebobg`�bg�Z�mbgr(� blheZm^]�\hffngbmr*� Ekblmb^�pZl�ngik^iZk^]�_hk�lhf^�[Zlb\�

\hffhg�h\\nkk^g\^l�maZm�\hf^�pbma�ebobg`�bg�Z�eZk`^k�\bmr*� @hk�^qZfie^(�Zee�ma^�

[nbe]bg`l�bg�Ekblmb^Çl�\hffngbmr�Zk^�lbg`e^�`khng]�e^o^e*� ;g�^Zker�^qi^kb^g\^�Zm�OJ?C�

aZ]�a^k�Zldbg`�Z�lmZ__�f^f[^k�pa^k^�Z�khhf�eZ[^e^]�,0,�pZl*� Hhm�aZobg`�^qi^kb^g\^�

pbma�[nbe]bg`l�hg�fhk^�maZg�hg^�_ehhk(�la^�aZ]�gh�_kZf^�h_�k^_^k^g\^�mh�dghp�maZm�bm�

f^Zgm�Z�khhf�bg�ma^�[Zl^f^gm*� Na^�k^Z\mbhg�_khf�ma^�lmZ__�f^f[^k�pZl�Zl�_heehpl6

~CmÇl�]hpglmZbkl�Ä� ebd^(� ebd^�^o^kr[h]r�lahne]�dghp�maZm�Zg]�C�f^Zg�C Çf�Z�_Zbker)-�

]hgÇm�`bo^�Z�\kZi�Z[hnm�paZm�Zgr[h]r�^el^�lZrl(�lh�_hk�f^�bm�pZlgÇm�maZm�[b`�h_�Z�

]^Ze(�[nm�C�\Zg�\^kmZbger�l^^�ahp�hma^k�i^hie^�pah�Zk^�fn\a�fhk^�jnb^m�Zg]�lar�

Zg]�mbfb]�phne]�aZo^�[^^g�dbg]Z�mZd^g�[Z\d�[r�maZm�Å\Znl^�la^�k^Zeer�]b]�cnlm�`h�

ebd^� ÅQaZm�Zk^�rhn(�Zg�b]bhm**�*bml�]hpglmZbkl*Ç

;l�Ekblmb^�ihbgm^]�hnm(�a^k�hpg�k^Z\mbhg�mh�ma^�]^kblbhg�fZr�ghm�[^�ma^�ghkf*

I_m^g�ghg)lniihkmbo^�\hg]bmbhgl(�bg\en]bg`�]^f^Zgbg`�\hff^gml(�ng]^kfbg^�bgmkbglb\
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fhmboZmbhg�$LrZg�"�>^\b(�.,,,%�Bhp^o^k(�Ekblmb^Çl�k^_nlZe�mh�[^�bgmbfb]Zm^]�[r�ln\a�Z�

k^Z\mbhg�bl� bg]b\Zmbo^�h_�lhf^�bgmkbglb\�mkZbml�maZm�aZo^�a^ei^]�a^k�Zehg`�ma^�pZr*� GZkb^(�

mhh(�lahp^]�Z�k^_nlZe�mh�ln[fbm�mh�Z�i^k\^imbhg�Zghma^k�aZ]�Z[hnm�a^kl^e_�Zl�beenlmkZm^]�bg�

ma^�bg\b]^gm�la^�laZk^]�pabe^�mZdbg`�Z�[nlbg^ll�\hnkl^*

C�k^f^f[^k�hg^�h_�ma^�m^Z^a^kl�m^eebg`�f^�maZm�bm�pZl�[^mm^k�b_�C�]b]g#m�mZd^�ma^�

=hkihkZm^�@bgZg\^�[^\Znl^�bm�pZl�Z�aZk]�\hnkl^(�Zg]�C�pZl�lmkn``ebg`�pbma�bm*� C�

iZll^]�bm�pbma(�C�mabgd�bm�pZl�ebd^�Z�14�hk�15(�Zg]�C�k^f^f[^k�a^k�m^eebg`�f^�Zm�ma^�

mbf^�maZm�fZr[^�bm�pZlg#m�ma^�[^lm�^hnkl^�_hk�f^�mh�mZd^�[^\Znl^�C�Zf�Z�l^e_)mZn`am�

e^Zkg^k*� Fbd^�C�aZ]�maZm�`Zi�fbllbg`(�lh�C�phne]�mZd^�ma^�[hhd�ahf^�Zg]�e^Zkg�hg�

fr�hpg�Zg]�mkr�mh�_b`nk^� bm�hnm*� ;g]�la^�lZb]�[^\Znl^�C�Zf�]hbg`�maZm(�C�Zf�

e^Zkgbg`�ma^�aZk]^k�pZr�Zkhng]�mabg`l*� ;g]�C�]b]g#m�ib\d�ni�ma^�^Zlr�pZr�ebd^�ma^�

k^lm�h_�ma^�lmn]^gml*� ;g]�maZm�ikh[Z[er�pZlg#m�ma^�[^lm�\hnkl^�_hk�f^�mh�mZd^*� ;g]�

C�mhhd�bm�mh�libm^�a^k*� ;g]�ma^g�pa^g�C�_bgbla^]�bm(�C�pZed^]�hnm*� Mh�C�aZ]�Z\mnZeer�

`hm�Z\\^im^]�bgmh�<nlbg^ll(�paZm�C�pZgm^]�mh�`^m�bgmh(�lmkn``e^]�mh�`^m�bgmh*

Mahp^]�a^k�ni�Zg]�ma^g�pZed^]�ZpZr�_khf�bm*� <^\Znl^�C�pZl� ebd^(�rhn�dghp�

paZm9� C_�rhn�]h�ghm�pZgm�f^(�ma^g�C�]hg#m�pZgm�rhn�

?o^g�b_�ma^k^�bl�Zg�bgm^kik^mZmbhg�maZm�GZkb^Çl�[^aZobhnk�bl�[Zl^]�hg�Z�mkZbm�hma^k�

maZg�bgmkbglb\�fhmboZmbhg(�C�fZbgmZbg�a^k�]^\blbhg�mh�`h�Z`Zbglm�Z�ikh_^llhkÇl�Z]ob\^�lahpl�

k^lbeb^g\^�Zg]�lmk^g`ma*� Na^l^�[^aZobhnkl�]^fhglmkZm^�ihlbmbo^�k^lneml�\hfbg`�_khf�

g^`Zmbo^�^qi^kb^g\^l(�Zg]�ma^l^�ihlbmbo^l�^Zf^�Z[hnm�]n^�mh�ma^�phf^g�bgoheo^]�k^_nlbg`�

mh�[^�bgmbfb]Zm^]*� Mniihkm�_khf�GZkb^Çl�_Zfber�^q^fieb_b^l�ma^�lniihkmbo^�\hg]bmbhgl�

b]^gmb_b^]�[r�Fnfl]^g�$-550%�Zg]�LrZg�"�>^^b�$.,,,%�Zl�_Z\bebmZmbg`�bgmkbglb\�

fhmboZmbhg*� NbgZ�k^_nl^]�mh�Z\\^im�ma^�g^`Zmbo^�lm^k^hmri^l�maZm�la^�^qi^kb^g\^]�Zm�ma^
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aZg]l�h_�lhf^�h_�ma^�gnkl^l�bg�ma^�\abe]k^gÇl�ahlibmZe7�Ekblmb^�k^_nl^]�mh�Z\\^im�ma^�

kb]b\ne^�]bk^\m^]�Zm�a^k�b`ghkZg\^�h_�ma^�\eZllkhhf�eh\Zmbhg(�Zg]�GZkb^Çl�k^c^\m^]�Z]ob\^�

`bo^g�mh�a^k(�pbma�Zg�Z]fbmm^]er�libm^_ne�]^_bZg\^(�pa^g�la^�i^k\^bo^]�bm�mh�[^�

]bl\kbfbgZmhkr*� ;ee�ma^l^�phf^g�aZ]�laZk^]�iZlm�^qZfie^l�h_�mbf^l�pa^g�ma^r�Z\\^im^]�

ma^�]bl\kbfbgZmbhg�hk�ehp�^qi^\mZmbhgl(�Zg]�r^m�ma^r�aZo^�[^^g�Z[e^�mh�kbl^�Z[ho^�mahl^�

iZlm�bg\b]^gml*� Cm�bl�mabl�Z[bebmr�mh�k^c^\m�ma^�g^`Zmbo^(�pa^k^�bm�aZ]�ik^obhnler�[^^g�

Z\\^im^](�maZm�lahpl(�C�mabgd(�ma^� bgmkbglb\�mkZbml�maZm�Zeehp�ma^f�mh�Zmm^fim�Z�ihlm)

l^\hg]Zkr�^]n\Zmbhg7� bm�bl�par�ma^r�Zk^�ghp�Zmm^g]bg`�ngbo^klbmr*� Na^�fhma^kl�

bgm^kob^p^]�_hng]�g^p�lmk^g`ma�[^\Znl^�h_�pZgmbg`�fhk^�_hk�ma^bk�\abe]k^g�Zg]�

k^\h`gbsbg`�ma^r�g^^]^]�mh�fZd^�\aZg`^l� bg�ma^fl^eo^l*� Bhp^o^k(�ghm�Zee�fhma^kl� _khf�

Zgr�`khni�k^Z\m�bg�Z�lbfbeZk�pZr�bg�mZdbg`�hg�Z�]b__b\nem�mZld�mh�bfikho^�ma^�ebo^l�h_�ma^bk�

\abe]k^g�Zg]�ma^fl^eo^l*� Na^k^�fnlm�[^�lhf^mabg`�bgmkbglb\Zeer�pbmabg�ma^l^�mak^^�maZm�

pZl�ZpZd^g^]�pbma�ma^�[bkmal�h_�ma^bk�\abe]k^g*� @hk�Ekblmb^(�pah�aZl�gh�\abe]k^g(�a^k�

bgmkbglb\�fhmboZmhkl�l^^f�mh�lm^f�_khf�Zg�bgm^k^lm�bg�Zg]�]^lbk^�mh�bfikho^�a^k�hpg�eb_^*�

Qb`_b^e](�?\\e^l(�Lh^l^k�"�M\ab^_^e^�$.,,5%�Zg]�LrZg�"�>^\b�$.,,,%� _hng]�bgm^k^lm�

\ehl^er�mb^]�mh�bgmkbglb\�fhmboZmbhg*� Cg�bfikhobg`�a^k�hpg�lbmnZmbhg(�Ekblmb^�ahi^l�mh�`bo^�

[Z\d�mh�a^k�\hffngbmr*� L^`Zk]e^ll�h_�paZm�fhmboZm^]�ma^l^�phf^g(�\e^Zker�ma^r�aZo^�Zg�

bgg^k�\ZiZ\bmr�mh�]^Ze�pbma�lmkn``e^l�Zg]�[Zkkb^kl�maZm�`^m�bg�ma^�pZr�h_�ma^bk�\ahb\^�mh�

`kZ]nZm^�_khf�ngbo^klbmr*

Na^�ik^obhnl�l^\mbhgl� ehhd^]�Zm�ma^�^f^k`^gm�ma^f^l(�lhf^�h_�pab\a�Z\m^]�Zl�

lniihkml(�Zg]�lhf^�h_�pab\a�Z\m^]�Zl�[Zkkb^kl�mh�\hfie^mbhg�h_�Z�]^`k^^*� Na^�g^qm�

l^\mbhg�ik^l^gml�lniihkm�l^kob\^l�]^lbk^]�[r�ma^�iZkmb\biZgml�h_�mabl�lmn]r*
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+%*� E^ZZY[]\

C�Zld^]�^Z\a�iZkmb\biZgm�b_ �la^�aZ]�Z�pbla�eblm�_hk�lniihkml�la^�phne]�ebd^�mh�l^^�bg�

ieZ\^�Zm�OJ?C*� C�]h�ghm�bg\en]^�Zgr�iZkmb\biZgmlÇ� jnhm^l�bg�mabl�l^\mbhg(�Zl�ma^r�phne]�ghm�

Z]]�Zgr�kb\ag^ll�mh�ma^�bg_hkfZmbhg*� @nkma^kfhk^(�^Z\a�iZkmb\biZgm�aZ]�Zefhlm�^qZ\mer�ma^�

lZf^�pbla^l(� lh�C�[^eb^o^�Z�eblmbg`�bl�ln__b\b^gm*� @bklm(�Z�k^lhnk\^�i^klhg�pZl�]^lbk^]�mh�

ikhob]^�a^ei�bg�gZob`Zmbg`�$-%�ma^�_ng]bg`�ikh\^ll�pbma�bml�oZkb^]�himbhgl(�Zg]�$.%�ma^�

\ahhlbg`�h_�\hnkl^l�^qieZbgbg`�ik^k^jnblbm^l�Zg]�ln\a*� Nabl�k^lhnk\^�i^klhg�phne]�ghm�

g^\^llZkber�[^�;[hkb`bgZe�[nm�lahne]�[^�ng]^klmZg]bg`�Zg]�dghpe^]`^Z[e^�Z[hnm�

;[hkb`bgZe�blln^l*� C]^Zeer(�mabl�i^klhg�phne]�[^�Zm�ma^�ngbo^klbmr�[nm�Z\m�Zl�Z�ebZblhg�pbma�

ab`a�l\ahhel(� laZkbg`�bg_hkfZmbhg�g^^]^]�Zm�ma^�ab`a�l\ahhe�e^o^e�mh�^glnk^�lmn]^gml�Zk^�

ik^iZk^]�_hk�ngbo^klbmr*� M^\hg](�iZkmb\biZgml�pZgm^]�ma^�Zeeh\Zmbhg�h_�l^Zml� _hk�

;[hkb`bgZe�lmn]^gml�mh�oZkbhnl�ikh`kZfl*� Nph�h_�ma^�iZkmb\biZgml�gZf^]�Zghma^k�

GZkbmbf^�ngbo^klbmr�maZm�ikhob]^l�mabl�lniihkm�Zg]�pbla^]�bm�p^k^�ZoZbeZ[e^�Zm�OJ?C*�

$Mbg\^�ma^l^�bgm^kob^pl�p^k^�\hg]n\m^](�ma^�M\ahhe�h_�Hnklbg`�Zeeh\Zm^l�mph�l^Zml�mh�

;[hkb`bgZe�lmn]^gml*%� Nabk](�iZkmb\biZgml�k^jn^lm^]�Zg�;[hkb`bgZe�lmn]^gm�ehng`^*� Nabl�

ehng`^�phne]�ghm�hger�[^�mh�ikhob]^�ikZ\mb\Ze�lniihkm�ln\a�Zl�Z�\hfinm^k(�iahmh\hib^k(�

_kb]`^(�Zg]�\h__^^�fZd^k(�[nm�Zelh�mh�ikhob]^�Z�liZ\^�maZm�phne]�ZmmkZ\m�hma^k�;[hkb`bgZe�

lmn]^gml�Zeehpbg`�_hk�\hffngbmr�pbmabg�ma^�;[hkb`bgZe�lmn]^gm�ihineZmbhg*� FZlmer(�mak^^�

h_�ma^�iZkmb\biZgml�f^gmbhg^]�ma^�]^lbk^�_hk�Zg�^f^k`^g\r�_ng]�[^�fZ]^�ZoZbeZ[e^�bg�ma^�

^o^gm�h_�ng_hk^l^^g�^qi^gl^l*� OJ?C�]h^l�ikhob]^�^f^k`^g\r�_ng]bg`(�[nm�ma^�

iZkmb\biZgml�fZr�ghm�aZo^�[^^g�ZpZk^�h_�mabl�lniihkm*� Na^�g^qm�l^\mbhg�k^oblbml�ma^�

ho^kZk\abg`�ma^f^�h _�\Zkbg`*
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C�]b]�Zld�ma^�iZkmb\biZgml�paZm�fhmboZm^]�ma^f�mh�inkln^�Z�ihlmrl^\hg]Zkr�

^]n\Zmbhg*� Na^�ln[m^qm�h_�fZgr�h_�ma^�k^lihgl^l� bg]b\Zm^]�maZm�Z�]^lbk^�mh�bfikho^�ma^bk�

lh\bZe�b]^gmbmr�Zg]�ma^k^[r�bfikho^�ma^bk�l^e_)\hg\^im�pZl�Zm�ieZr�bg�ma^bk�fhmboZmbhg�^o^g�

mahn`a�bm�pZl�ghm�gZf^]�li^\b_b\Zeer�Zl�ln\a*� =nffbgl�Zll^kml(�~ma^�ikh\^ll�h_�b]^gmbmr�

g^`hmbZmbhg�k^_e^\ml�ma^�k^eZmbhgl�h_�ihp^k�bg�ma^�lh\b^mrÄ�$.,,-(�i*� -1%�pa^k^�\nemnk^�Zg]�

eZg`nZ`^(�[^bg`�ln\a�bfihkmZgm�^e^f^gml� bg�[hma�bg]bob]nZe�Zg]�\hee^\mbo^�b]^gmbmb^l(�g^^]�

mh�a^�k^\h`gbs^]�Zg]�bg\en]^]�bg�Zgr�ZiikhZ\a�mh�Z]]k^llbg`�ma^� blln^l�pab\a�ik^o^gm�

i^hie^�_khf�_ehnkblabg`�Zg]�iZkmb\biZmbg`�pbmabg�lh\b^mr�bg�Z�ihlbmbo^�pZr*� =nffbgl�

$.,,-%(�Bh``�Zg]�PZn`aZg�$.,,.%(�NZc_^e�Zg]�Nnkg^k�$-542%�Zg]�Nnkg^k�^m�Ze*(� $-543%�

aZo^�k^l^Zk\a^]�ma^�k^eZmbhglabi�[^mp^^g�b]^gmbmr�Zg]�[^bg`�iZkm�h_�Z�`khni*� Akhni�

f^f[^klabi�\hgmkb[nm^l�mh�Z�l^gl^�h_�l^e_*� Nabl�\hgmkb[nmbhg�\Zg�aZo^�^bma^k�g^`Zmbo^�hk�

ihlbmbo^�^__^\ml�]^i^g]bg`�nihg�ma^�ihp^k�maZm�`khni�aZl�pbmabg�ma^�eZk`^k�lh\b^mr*�

Hhpa^k^�Zk^�g^`Zmbo^(�\h^k\bo^�ihp^k�k^eZmbhgl�$=nffbgl(�.,,-%�[^mm^k�beenlmkZm^]�maZg�

pbma�=ZgZ]Z#l�;[hkb`bgZe�i^hie^*

Qa^g�;[hkb`bgZe�i^hie^�Zmm^g]�fZgr�h_�=ZgZ]ZÇl�ngbo^klbmb^l(�ma^r�\hgmbgn^�mh�

_Z\^�\h^k\bo^�k^eZmbhgl�h_�ihp^k�maZm�g^`Zmbo^er�bfiZ\m�ma^bk�b]^gmbmr�Zg]�\Znl^�_nkma^k�

^khlbhg�h_�ma^bk�\nemnk^�Zg]�eZg`nZ`^�$=nffbgl(�.,,-7�Ebkdg^ll�"�?ZkgaZk]m(�.,,-%*

Na^�Ogbm^]�HZmbhgl�k^\h`gbs^l�maZm�mabl�bl�Z�mri^�h_�]bl\kbfbgZmbhg�Z`Zbglm�\nemnk^�

~k^lnembg`�bg�ma^�k^c^\mbhg�h_�ma^�e^`bmbfZ\r�hk�obZ[bebmr�h_�ma^�oZen^l�Zg]�bglmbmnmbhgl�h_�

Cg]b`^ghnl�i^hie^lÄ�$<Zmmblm^(�.,,.(�i*�..%�pab\a�_nkma^k�k^lneml�bg�[^bg`�]^mkbf^gmZe�hg�Z�

lh\bZe�Zg]�^\hghfb\�e^o^e�[^mp^^g�;[hkb`bgZe�i^hie^�Zg]�ma^bk�\hngmkr�h_�hkb`bg*� Cm�bl�

]^mkbf^gmZe�pa^g�ma^�eZ\d�h_�a^ei_ne�iheb\b^l�\hnie^]�pbma�^bma^k�Zg�Zmfhlia^k^�h_
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g^`Zmbobmr�hk�g^`e^\m�mhpZk]l�Z�`khni�h_�lmn]^gml�ln``^lm�maZm�bm�bl�[^mm^k�mh�\hg\^Ze�rhnk�

b]^gmbmr�hk�b`ghk^�rhnk�\nemnk^�bg�hk]^k�mh�ln\\^^]�Z\Z]^fb\Zeer�Zl�pZl�iZkm�h_�ma^�

m^lmbfhgr�iZkmb\biZgml� bg�mabl�k^l^Zk\a�laZk^]�]nkbg`�mabl�k^l^Zk\a*� I_m^g�mabl�\hg_eb\m�

e^Z]l�mh�]khiibg`�hnm�h _�ma^�bglmbmnmbhg(�pab\a�]bk^\mer�Z__^\ml�ma^�^\hghfb\�e^o^e�h_�

l^\nkbmr�h_�lZb]�bg]bob]nZe*� C`ghkbg`�hg^#l�\nemnk^�f^Zgl�maZm�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�Zk^�ghm�

]kZpbg`�hg�ma^bk�hpg�\nemnkZe�lmk^g`mal�mh�k^\h`gbs^�Zg]�oZen^�ma^�]^^i�dghpe^]`^�Zg]�

^qi^kb^g\^l�maZm�Zk^�ln\a�Z�oZenZ[e^�Zli^\m�h_�;[hkb`bgZe�\nemnk^l*� Cg�Z]]bmbhg(�bm�\Zg�

g^`Zmbo^er�Z__^\m�ma^�iho^kmr�e^o^e�h_�ma^�lmn]^gm*� Nabl�li^Zdl�mh�ma^�bgm^k\hgg^\m^]g^ll�

h_�ma^�lh\bZe�]^m^kfbgZgml�h_�a^Zema�pa^k^�ghm�hger�]h^l�ma^�h[obhnl�^\hghfb\�Zli^\m�h_�

iho^kmr�g^`Zmbo^er�Z__^\m�a^Zema(�[nm�lh�]h^l�ma^�lh\bZe�Zli^\m�h_�iho^kmr�bg\en]bg`�
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gb`am*� ;�ikh_^llhk�\Zg�\aZg`^�Z�kZ\blm�Zmfhlia^k^�pbmabg�ma^�\eZllkhhf�mh�[^\hf^�
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\hff^gml*� Cg]bob]nZe�ikh_^llhkl�fZr�^o^g�[^�Z[e^�mh�a^ei�fbmb`Zm^�lhf^�^\hghfb\�

]blZ]oZgmZ`^l�_hk�bg]bob]nZe�lmn]^gml�[r�abkbg`�ma^f�mh�Zllblm�pbma�k^l^Zk\a�hk�l^\nkbg`�
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- , -

bgm^ki^klhgZeer�Zm�ma^�fb\kh)e^o^e�\hgmbgnbg`�\r\e^l�h_�̂ bma^k�^fihp^kf^gm�Zg]�l^e_)�
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himbhgl�_hk�^fiehrf^gm�k^lnembg`�bg�_fZg^bZe�l^\nkbmr*� Na^r�Zelh�^qik^ll^]�ma^�]^lbk^�mh�

l^m�ihlbmbo^�^qZfie^l� _hk�ma^bk�\abe]k^g�Zg]+hk�;[hkb`bgZe�rhnma�hnmlb]^�h_�ma^bk�

bff^]bZm^�_Zfbeb^l(�lahpbg`�rhng`�i^hie^�maZm�Z�ihlm�l^\hg]Zkr�^]n\Zmbhg�bl�Z\\^llb[e^�

Zg]�ZmmZbgZ[e^*



('+

,%'%)�C^P\]TYX�)1�ISL]�5L[[TP[\�4QQPN]�6YX]TX^L]TYX3

;\Z]^fb\�khe^�fh]^el(�Z]oh\Zm^l(�Zg]�_Zfber�Z__^\m^]�ma^�iZkmb\biZgml�bg�[hma�

g^`Zmbo^�Zg]�ihlbmbo^�pZrl*� >^i^g]bg`�hg�ma^�\bk\nflmZg\^(�ma^l^�ma^f^l�Z\m^]�Zl�^bma^k�

[Zkkb^kl�Zg]+hk�_Z\bebmZmhkl�mh�ma^�phf^gÇl�ngbo^klbmr�^qi^kb^g\^l*� @bgZg\bZe�\aZee^g`^l�

Zg]�k^l^ko^�eb_^�ikhob]^]�[Zkkb^kl�mh�ma^�phf^g�h_m^g�bg\nkkbg`�Z]]bmbhgZe�lmk^ll�maZm�

bgm^k_^k^]�pbma�ma^bk�_h\nl�hg�l\ahhebg`*� Cgmkbglb\�fhmboZmhkl�mnkg^]�ma^�g^`Zmbo^�^__^\ml�

h_�]bl\kbfbgZmbhg�bgmh�ihlbmbo^l*

;_m^k�ZgZerlbl(�Zg�ho^kZk\abg`�ma^f^�^f^k`^]�k^eZm^]�mh�fhlm�h_�ma^�ma^f^l�pab\a�

p^k^�_hng]*� Nabl�ho^kZk\abg`�ma^f^�\Zg�[^�gZf^]�\Zkbg`*� Cg�Zee�bglmZg\^l(�ma^�_hnk�

phf^g�^qik^ll^]�ma^�]^lbk^�_hk�Zg]�ihlbmbo^�k^lneml� _khf�_^^ebg`�lhf^hg^�bg�ma^�

ngbo^klbmr�l^mmbg`�\Zk^]�_hk�ma^f*� ;ee�pZgm^]�lhf^hg^�mh�ng]^klmZg]�hk�[^eb^o^�bg�ma^f�

Zg]�Zmmkb[nm^]�Z\Z]^fb\�ln\\^ll�Zg]�Z�lmk^g`ma^g^]�[^eb^_�bg�ma^bk�hpg�\ZiZ[bebmb^l�pa^g�

ma^r�^qi^kb^g\^]�lhf^hg^�\Zkbg`*� GZkb^Çl�]^lbk^�mh�[^�ng]^klmhh]�k^o^Zel�ma^�\kbmb\Ze�

g^^]�mh�aZo^�lhf^hg^�_khf�Z�lbfbeZk�[Z\d`khng]�pah�\Zg�Ziik^\bZm^�ma^�^qi^kb^g\^l�

iZkmb\neZk�mh�ma^�ieZ\^*� Cg�GZkb^Çl�\Zl^(�la^�phne]�[^g^_bm�_khf�aZobg`�Zg�;[hkb`bgZe�khe^�

fh]^e�pah�\hne]�]bl\^kg�ma^�lmkn``e^l�la^�^qi^kb^g\^l� bg�ngbo^klbmr*� Na^�Z[bebmr�mh�mkner�

k^eZm^�mh�lhf^hg^�bl�h_�nmfhlm�bfihkmZg\^�_hk�Zgrhg^(�Zg]�bl�^li^\bZeer�mkn^�_hk�mahl^�

hnmlb]^�h_�ma^�]hfbgZgm�`khni*

@hk�GZkb^(�mh�aZo^�Zg�;[hkb`bgZe�khe^�fh]^e�mh�ehhd�ni�mh�phne]�ghm�hger�\hngm^k�

ma^�m^g]^g\r�mh�mabgd�ngbo^klbmr�bl�_hk�ma^� Åhma^kÇ�[nm�phne]�ihlbmbo^er�Z__^\m�a^k�

^qi^kb^g\^*� <k^g]Z�Zmmkb[nm^]�Zg�bg\k^Zl^�bg�`kZ]^l�Zg]�l^ e_ �\hg_b]^g\^�pa^g�la^�

]^o^ehi^]�Z�k^eZmbhglabi�pbma�Z�ikh_^llhk�pah�lahp^]�\hg\^kg�_hk�a^k*� NbgZ�\k^]bml�Z�

ab`a�l\ahhe�m^Z\a^k�Zg]�rhnma�phkd^k�_hk�a^k�`kZ]nZmbg`�_khf�ab`a�l\ahhe�`bo^g�ma^



(',

Å^qmkZ\nkkb\neZkÇ� \Zkbg`�ma^r�lahp^]�a^k(� _hk�bglmZg\^(�]^ebo^kbg`�l\ahhe�phkd�mh�a^k�

ahf^�pa^g�la^�fbll^]�\eZll^l*� MbfbeZker(�NbgZ�f^gmbhgl�lhf^�bglmkn\mhkl� _hk�_Z\bebmZmbg`�

a^k�ngbo^klbmr�^qi^kb^g\^l�]^l\kb[bg`�ma^f�Zg]�ma^bk�a^ei�Zl�[^bg`�~cnlm�`k^ZmÄ *� Ekblmb^Çl�

ihb`gZgm�k^_^k^g\^�mh�^o^kr[h]r�pZgmbg`�mh�a^�[^eb^o^]�bg�li^Zdl�mh�mabl�ma^f^�h_�ma^�

g^^]�mh�dghp�Zg]�[^�lahpg�maZm�lhf^hg^�\Zk^l*

,%'%*�C^P\]TYX�*1�ISL]�NLX�]SP�^XT_P[\T]b�OY�]Y�LVVP_TL]P�]SP\P�ML[[TP[\�TX�LX�L]]PWZ]�

]Y�PXNY^[LRP�[P]PX]TYX�LXO�NYWZVP]TYX3

C�Zld^]�^Z\a�iZkmb\biZgm�mh�ikhob]^�Z�pbla�eblm�h_�lniihkml�la^�phne]�ebd^�ma^�

ngbo^klbmr�mh�ikhob]^*� Na^r�]^lbk^]�Z�k^lhnk\^�i^klhg�mh�ikhob]^�a^ei�kZg`bg`�_khf�

^qieZbgbg`�Zg]�Z\\^llbg`�ma^�_ng]bg`�himbhgl�mh�\ahhlbg`�\hnkl^l�^qieZbgbg`�ik^k^jnblbm^l�

Zg]�ln\a*� Nabl�k^lhnk\^�i^klhg�phne]�[^�^bma^k�;[hkb`bgZe�hk�aZo^�Zg�ng]^klmZg]bg`�Zg]�

dghpe^]`^�Z[hnm�;[hkb`bgZe�blln^l*� JZkmb\biZgml�pZgm^]�ma^�Zeeh\Zmbhg�h_�l^Zml�li^\b_b^]�

_hk�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�mh�oZkbhnl�ikh`kZfl*� Na^r�Zelh�k^jn^lm^]�Zg�;[hkb`bgZe�lmn]^gm�

ehng`^�mh�ikhob]^�liZ\^�_hk�ikZ\mb\Ze�lniihkm�Zg]�Z�\hffngbmr�`Zma^kbg`�pbmabg�ma^�

;[hkb`bgZe�lmn]^gm�ihineZmbhg*� ;�_bgZe�k^jn^lm�bgoheo^]�_bgZg\^l(� li^\b_b\Zeer�pZgmbg`�

ma^�ngbo^klbmr�mh�ikhob]^�Zg�^f^k`^g\r�_ng]�pa^g�Zg]�b_�_ng]bg`�pZl�ghm�ln__b\b^gm�_hk�

oZkbhnl�k^Zlhgl*� OJ?C�Zek^Z]r�aZl�mabl�lniihkm�bg�ieZ\^*

,%(� E][PXR]S\

Na^�lmk^g`ma�h _�mabl�k^l^Zk\a�bl�bg�ma^�Zfhngm�h _�kb\a�]^mZbe�laZk^]�[r�ma^�

iZkmb\biZgml�$JZmmhg(�.,,.7�Jhebm�"�<^\d(�.,,0%�Zl�]^fhglmkZm^]�bg�ma^bk�a^Zkm_^em�

m^lmbfhgb^l*� @khf�_hkfZe�Zg]�bg_hkfZe�f^^mbg`l(�C�pZl�Z[e^�mh�^lmZ[ebla�Z�e^o^e�h_�mknlm�

Zg]�kZiihkm�pa^k^[r�hnk�k^eZmbhglabi�pZl�i^^k�mh�i^^k�kZma^k�maZg�k^l^Zk\a^k�mh



('-

iZkmb\biZgml*� Na^l^�f^^mbg`l�\k^Zm^]�Z�lZ_^�Zmfhlia^k^�_hk�ma^l^�phf^g�mh�pbeebg`er�

laZk^�lhf^�o^kr�i^klhgZe�_^^ebg`l�Zg]�^qi^kb^g\^l*

,%)� >TWT]L]TYX\

Na^k^�Zk^�ZepZrl� ebfbmZmbhgl�pa^g�\hg]n\mbg`�k^l^Zk\a*� Nahl^�ebfbmZmbhgl�maZm�C�

^g\hngm^k^]�bg�fr�k^l^Zk\a�bg\en]^]�iZkmb\biZgm�k^\knbmf^gm�Zg]�fZbgmZbgbg`�

\hg_b]^gmbZebmr*

,%)%(�BL[]TNTZLX]�DPN[^T]WPX]

Ig^�fZr�]kZp�oZkbhnl�\hg\enlbhgl�_khf�ma^�lfZee�gnf[^k�h_�iZkmb\biZgml�bg�mabl�

lmn]r7�ahp^o^k(�`bo^g�ma^�lbs^�h_�ma^�;[hkb`bgZe�ihineZmbhg�Zm�OJ?C(�C�pZl�\hgm^gm�pbma�

ma^�_hnk�maZm�]b]�phkd�hnm*� ;mm^gmbhg�g^^]l�mh�[^�]kZpg�mh�ma^�_Z\m�maZm�ma^k^�p^k^�jnbm^�Z�

_^p�hma^k�ikhc^\ml�_khf�oZkbhnl�_Z\nemb^l�k^jnbkbg`�ma^�iZkmb\biZmbhg�h_�mabl�lZf^�lfZee�

`khni*� Na^�lfZee�gnf[^k�_hk�fr�ikhc^\m�fZr�aZo^�[^^g�]n^�mh�Zg�ho^k�nlZ`^�h_�Z�lfZee�

`khni�hk�[^\Znl^�C�pZl�Zg�ngdghpg�`kZ]nZm^�lmn]^gm�Zl�hiihl^]�mh�Z�ikh_^llhk*�

;em^kgZmbo^er(�bm�fZr�aZo^�[^^g�]n^�mh�ma^�`^g^kZe�ablmhkb\Ze�Z[nl^l�_khf�k^l^Zk\a�hg�Zg�

Cg]b`^ghnl�ihineZmbhg�Zm�ma^�aZg]l�h_�ghg);[hkb`bgZel*� Qabe^�C�aZ]�gh�^ob]^g\^�mh�

ln``^lm�ma^�eZmm^k(�C�pZl�o^kr�l^glbmbo^�Zg]�ZpZk^�h_�fr�lmZmnl�Zl�Z�pabm^�hnmlb]^k�Zldbg`�

i^hie^�mh�laZk^�ma^bk�ebo^l�pbma�f^*

,%)%)�?LTX]LTXTXR�6YXQTOPX]TLVT]b

Qabe^�ghm�Zee�h_�fr�iZkmb\biZgml�k^jn^lm^]�Zghgrfbmr(�C�mhhd�f^Zlnk^l�mh�]^e^m^�

gZf^l�h_�ieZ\^l(� _kb^g]l(� \hee^Z`n^l(�Zg]�\^kmZbg�lbmnZmbhgl�maZm�fZr�b]^gmb_r�ma^�phf^g*�

Bhp^o^k(� bm�bl�o^kr�]b__b\nem�mh�fZbgmZbg�Zghgrfbmr�Zgrpa^k^� bg�mabl�mbgr�ikhobg\^�[nm�

^li^\bZeer�pa^g�bm�bgoheo^l�Z�lfZee�ln[l^\mbhg�h_�ma^�ihineZmbhg*� Na^�lbs^�h_�ma^�

;[hkb`bgZe�ihineZmbhg�Zm�ma^�ngbo^klbmr�ikhob]^]�mabl�\aZee^g`^*
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,#*� DPNYWWPXOL]TYX\

L^\hff^g]Zmbhgl�\hf^�_khf�ma^�iZkmb\biZgml*� ;l�i^k�ma^�k^jn^lml�_khf�mahl^�

pah�Zk^�ebobg`�ma^�^qi^kb^g\^�Zg]�ma^k^_hk^(�mahl^�pah�\Zg�[^lm�Z]]k^ll�ma^�g^^]l(�ma^�

_heehpbg`�Zk^�lniihkml�maZm�phne]�Zb]�ma^�;[hkb`bgZe�lmn]^gm�ihineZmbhg�Zm�OJ?C�bg�

\hfie^mbg`�ma^bk�]^`k^^l6

DPNYWWPXOL]TYX��(�Na^�Ogbo^klbmr�_ng]l�Z�k^lhnk\^�i^klhg�pah�phne]�[^�

dghpe^]`^Z[e^�bg�;[hkb`bgZe�li^\b_b\�blln^l�i^kmZbgbg`�mh�mahl^�Ziierbg`�_hk�Zg]�

gZob`Zmbg`�ma^fl^eo^l�Zkhng]�Z�ngbo^klbmr�l^mmbg`*

DPNYWWPXOL]TYX��)�Na^�Ogbo^klbmr�k^l^ko^�Zeeh\Zm^]�l^Zml�_hk�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�bg�

oZkbhnl�ikh`kZfl�ghm�hger�ma^�M\ahhe�h_�Hnklbg`*

DPNYWWPXOL]TYX��*�Na^�Ogbo^klbmr�ikhob]^l�liZ\^�Zg]�_ng]l�_hk�Z�ehng`^�]^]b\Zm^]�mh�

;[hkb`bgZe�lmn]^gm�ihineZmbhg*

Cg_hkfZmbhg�`e^Zg^]�_khf�ma^�^f^k`^gm�ma^f^l�lniihkm^]�[r�ma^�ho^kZk\abg`�ma^f^�h_�

\Zkbg`�bl�ma^�[Zlbl� _hk�ma^�_heehpbg`�k^\hff^g]Zmbhg*

DPNYWWPXOL]TYX��+�Na^�Ogbo^klbmr�ikhob]^�ikh_^llbhgZe�]^o^ehif^gm�_hk�_Z\nemr�Zg]�

Z]fbgblmkZmbhg�mh�kZbl^�ma^�ZpZk^g^ll�h_�;[hkb`bgZe�blln^l�i^kmZbgbg`�mh�_^^ebg`l�h_�

]bl\kbfbgZmbhg�Zg]�^q\enlbhg�maZm�bl�h_m^g�^qi^kb^g\^]�ar�mahl^�bg�mabl�fbghkbmr�

ihineZmbhg*

,%+� 9^]^[P�DP\PL[NS

;l�f^gmbhg^](�;lZgm^�$.,,1%� _hng]�maZm�ab`a^k�e^o^el�h_�̂ ]n\Zmbhg�k^lnem^]�bg�Z�

]bfbgbla^]�l^gl^�h_�̂ magb\�b]^gmbmr*� C_�mabl�bl�\hglblm^gm�pbma�_bg]bg`l�_khf�hma^k�

k^l^Zk\a(�ma^g�bm�bl�bfihkmZgm�maZm�;[hkb`bgZe�lmn]^gml�Zg]�ma^bk�\nemnk^�[^�oblb[e^�Zg]�

oZen^]�pabe^�ma^r�Zk^�inklnbg`�ab`a^k�^]n\Zmbhg(�lh�maZm�ma^bk�b]^gmbmr�\Zg�k^fZbg�lmkhg`



('/

Zg]�ob[kZgm�kZma^k�maZg�[^bg`�]bfbgbla^]�Zl�Z�k^lnem�h_�fhk^�^]n\Zmbhg*� Nabl�jn^lmbhg�bl�

[^rhg]�ma^�l\hi^�h_�fr�k^l^Zk\a(�[nm�bm�bl�Z�oZeb]�Zg]�ik^llbg`�\hg\^kg�maZm�g^^]l�mh�[^�

lmn]b^]*

;ghma^k�\hg\^kg�_hk�_nmnk^�k^l^Zk\a�bgoheo^l�bgmkbglb\�fhmboZmhkl*� ?Z\a�

iZkmb\biZgm�bg�mabl�lmn]r�]^fhglmkZm^]�lhf^�\aZkZ\m^kblmb\$l%�maZm�Zeehp^]�a^k�mh�i^kl^o^k^�

makhn`a�ma^�fZgr�\aZee^g`^l�ma^r�^qi^kb^g\^]�Zg]�\hgmbgn^�pbma�ma^bk�lmn]b^l*� C�gZf^]�

mabl�ma^f^�~bgmkbglb\�fhmboZmhklÄ*� @hk�ma^�inkihl^l�h_�mabl�lmn]r(�Z�lbfie^�^qieZgZmbhg�

pZl�h__^k^]�aZl^]�hg�ma^�]ZmZ7�ahp^o^k�]^eobg`�]^^i^k�bgmh�ma^l^�fhmboZmhkl�Zg]�ma^�

\hg]bmbhgl�ng]^k�pab\a�ma^r�Zk^�lniihkm^]�hk�]bfbgbla^]�phne]�[^�Z�o^kr�bgm^k^lmbg`�Zg]�

oZenZ[e^�lmn]r*

,%,� 6YXNV^OTXR�6YWWPX]\

Nabl�k^l^Zk\a�ikhc^\m�aZl�ikhob]^]�f^�pbma�Z�oZenZ[e^�Z\Z]^fb\�e^Zkgbg`�

^qi^kb^g\^*� Cm�aZl�lahpg�f^�ma^�oZen^�h_�jnZebmZmbo^�k^l^Zk\a�Zg]�ahp�bm�\Zg�Zg]�fnlm�

Z__^\m�iheb\r*� @bg]bg`�hnm�ma^�li^\b_b\�g^^]l�h_�ma^�i^hie^� bl�iZkZfhngm�mh�\k^Zmbg`�

li^\b_b\�lniihkml�mh�Z]]k^ll�mahl^�g^^]l*

Nabl�k^l^Zk\a�aZl�Zelh�k^bg_hk\^]�fr�[^eb^_�bg�ma^�g^\^llbmr�h_�Z�cnlm�lh\b^mr�_hk�

Zee*� Fblm^gbg`�mh�ma^�^qi^kb^g\^l�laZk^]�pbma�f^�^gaZg\^]�fr�[^eb^_�maZm�Zl�fn\a�Zl�C�

phne]�ebd^�mh�mabgd�=ZgZ]bZg�lh\b^mr�aZl�^oheo^]�Zg]�`khpg�iZlm�ma^�lmZ`^�h_�

]bl\kbfbgZmbhg�[Zl^]�hg�\nemnk^(�bm�bl�ghm�mkn^*� @nkma^kfhk^(�ma^l^�phf^gÇl�lmhkb^l�m^ee�f^�

maZm�bm�bl�ma^�k^lihglb[bebmr�h _�bg]bob]nZel(� bglmbmnmbhgl(�Zg]�bg]^^]�`ho^kgf^gm�mh�\k^Zm^�Z�

cnlm�lh\b^mr*� Cg�Zg�Zllb`gf^gm�_hk�fr�\hnkl^�phkd(�C�nl^]�ma^�ZgZeh`r�h _�Z�\bk\e^�[^bg`�Zl�

lmkhg`�Zl� bml�p^Zd^lm�ebgd(�Zg]�Z_m^k�eblm^gbg`�mh�ma^�^qi^kb^g\^l�laZk^]�pbma�f^(�Zg]
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]^eobg`�bgmh�ma^�ebm^kZmnk^(� bm�bl�o^kr�ZiiZk^gm�maZm�Zee�h _�lh\b^mr�phne]�[^g^_bm�_khf�

lmk^g`ma^gbg`�ma^�p^Zd�ebgdl�) �mahl^�pah�Zk^�]bl^g_kZg\abl^]�Zg]�fZk`bgZebs^]*

C�Zf�o^kr�`kZm^_ne�maZm�ma^l^�phf^g�p^k^�pbeebg`�mh�laZk^�ma^bk�i^klhgZe�lmhkb^l�

pbma�f^*� C�lbg\^k^er�ahi^�C�aZo^�]hg^�lhf^�cnlmb\^�mh�ma^f�bg�mabl�ik^l^gmZmbhg*� Na^bk�

ihp^k_ne�lmhkb^l�aZo^�mkner�bglibk^]�f^*
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L?@?L?H=?M

;[^e^(�@*� $.,,0%*�Ok`^gm�H^^](�M^kbhnl�Iiihkmngbmr6� NhpZk]l�Z�H^p�Mh\bZe�Gh]^e�_hk�

=ZgZ]ZÇl�;[hkb`bgZe�J^hie^l*� ImmZpZ(�IH6� =ZgZ]bZg�Jheb\r�L^l^Zk\a�H^mphkdl�

Cg\*

;[hkb`bgZe�Lhng]mZ[e^*� $.,,3%*� MaZkbg`�hnk�_nmnk^*� >kZ_m�iheb\r�iZi^k*� Ogbo^klbmr�h_�

Qbggbi^`*

;g]^klhg(�C*� $.,,4%*� Ogbo^klbmr�h_�G^e[hnkg^(�L^l^Zk\a�>bk^\mhk�h_�ma^�=hhi^kZmbo^�

L^l^Zk\a�=^gmk^�_hk�;[hkb`bgZe�B^Zema*�L^mkb^o^]�_khf�

ammi6++ngbg^pl*ngbf^e[*^]n*Zn+Zkmb\e^b]X1-34*amfe

;iie^(�G*� $-552%*� Na^�@k^bk^�Jkhc^\m*� L^mkb^o^]�_khf

ammi6++ppp*_k^bk^ikhc^\m*hk`+^hgm^gm+fb\aZ^eZiie^*

;iie^(�G*� $-551%*� ?]n\Zmbhg�Zg]�ihp^k*� H^p�Shkd6� Lhnme^]`^*

;iie^(�G*� $-552%*�4^U]^[KU�AXUS]SM\�KWN�6N^MK]SXW&� H^p�Shkd6� N^Z\a^kl� =hee^`^�Jk^ll*

;iie^(�Q*� $.,,5%*� Aeh[Ze�=kblbl(�Mh\bZe�Dnlmb\^(�Zg]�?]n\Zmbhg*� H^p�Shkd6

Lhnme^]`^*

;lZgm^(�?ebsZ[^ma�;*� $.,,1%*� H^`hmbZmbg`�b]^gmbmr6� Z[hkb`bgZe�phf^g�Zg]�ma^�ihebmb\l�h_�

l^e_)`ho^kgf^gm*� ERO�4KWKNSKW�;X^[WKU�X P�?K]S_O�D]^NSO\�IIG$� (")'',#� (%*&

;meZgmb\�;llh\bZmbhg�h_�Ogbo^klbmb^l�Qhkdbg`�=hffbmm^^�hg�;[hkb`bgZe�Clln^l*� $.,,3%*
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