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([FKDQJH 5DWH�0HFKDQLVPžƏ�Ɠ��Ɖ»ƈ�ŧŗƛ�ƌƊŐž�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŚŕŗƆƂś�ũŔũƄś�řƅŕţ�

�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�¿ŦŧśƓž�ŽũŰƅŔ�ƀƏŬ�ƓŗƊŠƗŔ���

¾œƆƃŒ�ũŊŧ�Řœƀżťř�Ƒż�ŖŧśŌƆƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒ

��ŧƁƏ����śƔũŗ�řƔƁŕſśŔ�Ɖŷ�ŶŠŔũśƅŔ�ƐŧŌƏ�����ŽŰƊƅŔ�Ɠž�ŪŧƏƏ�ƉƓƊŕŝƅŔ�����ūŧŕŬ»ƅŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɖƈ�
�����ƓŲŕƈƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�����ŧŮ�ŚŕŗƆƂś�Ɖƈ�ƃƅŨ�ŖţŕŰ�ŕƈƏ�����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŘŧƔ�řƔƅƏŧƅŔ�Ƒƅŏ

�������ŧœŶŪŊƍ�ŖťőœŽƃŒ�ŧœŶŪŋŕ�ŗűŕřŧƆƃŒ�ŧűœŤƆƃŒ�ŖťœƒŨŻŧŮƃŒ��ƈ�ŕƈ�����řŗũŕŲ»ƈƅŔ�ŚŕųŕŮƊ�ŧŔŪ
6SHFXODWLRQ�Ə��������řƔƅƏŧƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ũųŲŔ��Ƒƅŏ����Řŧ»ƔŧŠ�ƀũų�ŜŔŧţśŬŔ

�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƎśŕųŕŮƊ�ƉŕƈŲƏ�ƉƔƈōśƅ��ųƏţśƅŔ��+HGJLQJƉƈ���ũųŕ»Ŧƈ�śţƈ�ř»Ɔƈ��
�������������ŨſƊśƏ�ƇƏƔƅŔ�Ƈũŗś�ŧƏƂŷ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�¿ƈŕŸśś�ŘŧƔŧŠ�řƔƅŕƈ�ƀŔƏŬŌ�ŚōŮƊ�ŔŨƄƍƏƓž��¿ŗƂśŬƈƅŔ�

����ƇŬŔ�ŕƎƔƆŷ�ƀƆųƔ���řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ)XWXUHV����ŚŔũŕƔŦƅŔ�ƀŔƏŬŌƏ��2SWLRQV��řŲƔŕƂƈƅŔƏ�
6ZDS�������ŶŗŕŬƅŔ�ŧƂŸƅŔ�řƔŔŧŗ�ŨƊƈƏ�����ŚœŕſƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�������ř»ƔƈƍŌ�ŚŔŨ�ƀŔƏ»ŬƗŔ�ƋŨƍ�ŚţŗŰŌ
řƔƈŕƊśƈ���

���ƅºſŧ�ŧœűƗŒ�Î�Ï���Ɠž�ųŕŗŮ�ũƎŮ�ŽŰśƊƈ�Ƈŕŷ�ƉƈÏ×ÖÎ�ŵŕſśũŔ�řŠƏƈ�ŚŌŧŗ�Ɠ»ž
���ŧœŔƏſƅŔ�ũŕŸŬŌƓž���ƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔƄƔũƈ�řƔ��������Ɖ»ƈ�ƇŰŦƅŔ�ũŸŬ�Ŷžũ�ƉƔţ�ÏÐ����Ƒ»ƅŏ

ÏÑ��ŚŧŷŕŰśƏ�������ŚƜƈŸƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ũƛƏŧƅŔ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ����¿Əŧ»ƅŔ�Ɛũ»ŦƗŔ����ƃũŕ»ƈƅŕƄ
��ƓƊŕŗŕƔƅŔ�ƉƔƅŔƏ�ƓƊŕƈƅƗŔ���������ŔũŠŏ�ŨŕŦśŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍ�ũųŲŔ�ŕƈƈ���řƆŝŕƈƈ�řƔŧƂƊ�ŚŔŉ���ƉƄƅƏ�

����ŉŔŪŏ�¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƜƈŷ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ�ŶŠŔũś�Ɖƈ�ŧţƔ�Ƈƅ�ƃƅŨ��ũƛƏŧ»ƅŔ��ĻŔũ»ŴƊ�ƃ»ƅŨƏ�
���������������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŔƏſƅŔ�Śƛŧ»Ÿƈŗ�řƊũŕƂƈ�ŚƜƈŸƅŔ�ƃƆś�ƑƆŷ�ŘŧœŕſƅŔ�ŚƛŧŸƈ�ƉƔŗ�ƀũŔƏſƅŔ�ŘŧŕƔŪƅ

ũƛƏŧƅŔ��������Ƒƅŏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀžŧś�ŔŨƄƍƏ�ŕƄƔũƈŌ���������Řŧ»œŕſƅŔ�ũŕŸ»ŬŌ�ƀũž�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ŽŧƎŗ�
ŶſśũƈƅŔ����

ũŗśŸśƏ�����¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ�ũŝƄŌ���������Ɠ»ž�ř»ŸƁƏśƈƅŔ�ŚŔũƔżśƆƅ�řŗŕŠśŬŔ�ŵũŬŌƏ�ŘũŧƁ�
��řƔŬŕƔŬƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽƏũŴƅŔ������ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŶƆŬƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɖƈ���ŗƒŪœŪƕŒ�¾ƆŒƍŶƃŒƍ�ƑºřƃŒ
�¾œƆƃŒ�ũŊŧ�žżťř�ƏƄŵ�ŧśŌř&DSLWDO�)ORZ�řƔƆŸž�ŘũƏŰŗ�řŸƁƏśƈƏĻŕŬŕŬŌ�¿ŝƈśś��Ɠ»ž

���řƆŰŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔƓž��ƊƅŔ�ŚƛŧŸƈƅŔ�řƔŗŬ�ƔƆŸſƅŔ��ř�řŸƁƏśƈƅŔƏ���ŧœŕŸƆƅ�������ŖŗŬ»ŗ�ƋŨ»ƍ�ōŮƊśƏ�



ÏÒ

��ŚŔũƔżśƅŔƓž�����ũŕŸŬŌ�ƉƔŗ�ƀũŔƏſƅŔ��ŘŧœŕſƅŔřŸƁƏśƈƅŔƏ�řƔƆŸſƅŔ�ŗŬŗƏ��Ŗ��ř»ŸƁƏśƈƅŔ�ŚŕƄũţśƅŔ�
��ũŕŸŬƗŽũŰƅŔ��ĻŔũƔŦŌƏ�����řƔŗŬƊƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŖŗŬŗ�ŴŕſśţƜƅ���ŽƆśŦƈŗ�¿ƏŰƗŔ��Ə�Ō��ƇƍŌ�ŧţ

��������řƔœŔũŮƅŔ�ŘƏƂƅŔ�űŕſŦƊŔƏ�ƇŦŲśƅŔ�Əƍ�ũųŕŦƈƅŔ�ƋŨƍƜƈŸƆƅŚ�������ŜƅŕŝƅŔ�¿ƈŕŸƅŔ�ƃũś�ŕƈ�ŔŨŏƏ�
ĻŕŗƊŕŠ����ƌƊŐž�������ŚŕŗƆƂśƏ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�ƉƔŗ�ƉŌ�ũƎŴƔŌũŕŸŬ����ŚƜƈŸƅŔ�ŽũŰ����ř»ƁƜŷ�řſƆśŦƈƅŔ
řƆŰƏ����ŘũŮŕŗƈ�ũŝŎś�řƂƔŝƏƓž�ƇŠţ����ũŕƈŝśŬƛŔ�ŧœŕŷƓƆŸſƅŔ�Ŷ»ƁƏśƈƅŔƏ������ũŸ»Ŭ�ŧŧ»ţśƔƏ

���¿ƈŔƏŸŗ�ŕƈ�řƆƈŷ�ŽũŰ����řƔŧŕŰśƁŔ�ũƔŻƏ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŘũƔŝƄ��ĻŕŬŕŬŌ�ŕƎƈƍŌ���ƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�Ŗ
���ƃƆś�ƑƆŷřƆƈŸƅŔ������������ŚŕŷƏ»ŲƏƈƅŔ�Ž»ƆśŦƈƅ�ƜƔŰ»ſś�řƂţƜƅŔ�ŚŔũŲŕţƈƅŔ�Ɠž�¿ƏŕƊśƊƏ

ƋƜŷŌ�ŘŧũŔƏƅŔ���

���ƅſŧ�ŧœűƗŒ�Î�Ð�������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ŶƔŗ�ŚŕƔƆƈŷ�Ƈśś�ƇƎŬŌ���ŚŔŧƊ»Ŭ��
��ŕƍũƔŻƏ�ŵŔŧƔŏ�ŚŔŧŕƎŮƏ����ƓžƗŔ���řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ƀŔƏŬ)XWXUHVĻŕƂŗų���ƇŕŴƊƅ���ŧŧţƈ6WDQGDUG

Ɖƈ��ƔƈƄƅŔ�ŜƔţ�����ƈ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ƀſśƔƏ�řƉƔŸ���ŶžŧƔ�Ɠž���ŧŷƏƈ�ƓƆŗƂśŬƈ����ƀŝƏƔƏ�ŧŧţƈ�Ɠž��řƔƁŕſśŔ�
�řƁŧŰƈ)LQDQFLDO� )XWXUHV� &RQWUDFWĻŕŴŕſţƏ��řƆƈŕŸśƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŢƅŕŰƈ�ƑƆŷ��Ɠ»ž

�řŰŕƂƈƅŔ�ũŔŧ�ƇƏƂś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ&OHDULQJ� +RXVH��Śŕ»Ɓŕſśƛŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ŶƔƈŠŗ
�����ƉƏƄśƏ�ŘŧƁŕŸśƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ƉƔŗƓƍ��Ɔƅ�ƉƈŕŲƅŔ���ŶƔƈŠƓž�������ŧŧ»ţƈ�źƆŗƈ�¿ŗŕƂƈ�ƃƅŨƏ�ƀƏŬƅŔ�

ĻŕƂŗŬƈ�ŶžŧƔřƊŕƔŰƅŔ�ƏŌ�řƔŕƈţƅŔ�ŭƈŕƍ�ƇŬŔ�ƌƔƆŷ�ƀƆųƔ�0DLQWHQDQFH� 0DUJLQ�ƏŌ�¿ŗŕƂƈ�
�ŭƈŕƎƅŔ�ƇŬŔ�ƌƔƆŷ�ƀƆųƔ�ŧŧţƈ�ƓŬŕŬŌ�źƆŗƈƓŬŕŬƗŔ�³,QLWLDO�0DUJLQ����



ÏÓ

ϲϧΎΜϟ�ΚΤΒϤϟ

ƑƃƍťƃŒ�¾ƒƍƆřƃŒ�ŗƒƋœƆ

ƑƆŷ�ŽũŸśś�ŜţŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ŘŉŔũƁ�ŧŸŗ�
xŰƏŰŦƏ�ŢƆųŰƈƓƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�řƔ���
x¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƄũţśƅŔ�ŵŔƏƊŌ�
xƓƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƆƅ�ũƔżśƈƅŔ�ƉƏƈŲƈƅŔ���

�ŠƄűŮƆ�Ƒż�ƑƃƍťƃŒ�¾ƒƍƆřƃŒ���

�����ƓƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŢƆųŰƈ�ũƔŮƔ��Ƒƅŏ�������¾ƍť�Ƈƒŕ�œƌƃœƂŬŊ�ŗżœƂŕ�¾ŒƍƆƕŒ�ũƍŌŧ�¾œƀřƈŒ
�ŗŽƄřŤƆƃŒ�ƅƃœŶƃŒ��������ƑƅƏƗŔ�ũƔŮś��ƉƔśƈƆƄ�Ɖƈ�ŢƆųŰƈƅŔ�ƉƏƄśƔƏ����Ƒƅŏ�ƏũŸƈƅŔ�ŘũŧƊ���Ɖ»ƈ�ű

��������ƒŧŎƔ�ŕƈƈ�ƌƊƈ�ŖƏƆųƈƅŕŗ�řƊũŕƂƈ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ��Ƒƅŏ������ūŌũ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ƉƔŗ�ŘƏŠž
ŘƏŠſƅŔ�ƋŨƍ�ŧŬ�ŘũƏũŲ�ƃƅŨ�ŖƆųśƔƏ�¿ŕƈƅŔ����

����řƔƊŕŝƅŔ�řƈƆƄƅŔ�ũƔŮśƏ��Ƒƅŏ���������Ļŕ»ƔƅƏŧ�ƌƊƏƄ�ŜƔţ�Ɖƈ�¿ƔƏƈśƅŔ�řƔƆƈŷ�ƇƄţś�ƓśƅŔ�řſŰƅŔ��
�����������¿Əŧƅ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŧƏŧţƅŔ�ŪƏŕŠś�ƑƆŷ�ƒƏųƊƔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƃũţś�ƉŌ�ƃƅŨ�ƓƊŸƔƏ�ƇƅŕŸƅŔ����Ɖƈ

���������Ɛŧƈ�Ɠž�ŚŕžƜśŦŔ�ūƄŸś�řƔƅƏŧƅŔ�řſŰƅŔ�ƉŐž�ŕƊƍ��������¾œºƆƃŒ�ũŊŧ�ŧŮºƈŵ�Ŗŧťºƈƍ�Ŗŧºżƍ
���řƅƏŧ�Ɖƈ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƌƄƆŬƔ�ƒŨƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ŧƔŧţś�Ɠž�ƇŬŕţƅŔ�¿ƈŕŸƅŕž�Ƒƅŏ��¿Ƅ»Ů�Əƍ�ƐũŦŌ

������ƓƊųƏƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ũŕŦŧƛŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ���������Řũŧ»Ɗ�ƉŌ�ŕ»Ɗƍ�ƋũƄŨ�ũƔŧŠƅŔƏ
�����ś�ŕƈ�řƅƏŧ�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ��ƒŧŎ��Ƒƅŏ���������ŨŦōƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƅƏŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ŧœŕŷ�ŵŕſśũŔ

�ƀžŧśƅŔ�ƋŕŠśŔ�Ƒƅŏ�řƅƏŧƅŔ�¿ŦŔŧ,QIORZ���

�ƑƃƍťƃŒ�¾ƒƍƆřƃŒ�ŗƒŮƍŮŤ�ƑƋ�œƆ�ƇƂƃƍ

�������ŘũŕŮƙŔ�Ɠž�ũƈśŬƊ�ƉŌ�ŽũŸƅŔ�ƓŲƂƔ��Ƒƅŏ��������¿»ƔƏƈśƅŔ�Ɠ»ƍƏ�Ŗŕ»śƄƅŔ�řŷƏ»ŲƏƈ
��������řƈƆƄ�ŚŬƔƅ�ŶƁŔƏƅŔ�Ɠž�ƌƊŌ�ƛŏ��ƓƅƏŧƅŔ�ƓƅƏŧ������ŘŧƏŰƂƈƅŔ�řƔŰƏŰŦƅŔ�Ɠƍ�������ƀ»ŗƔ�Ƈ»ƅ�Ũŏ�

�������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŜŔŧ»ţƗŔ�űŸŗƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ƇŕƈŌ�ŪŠŔƏţƅŔ�űŸŗ�ƐƏŬ
��������ƓƅŕśƅŕŗƏ��ƇƅŕŸƅŔ�ƑƆŷ�řŷũŬŗ�ŕƍũƔŝōś�ƃũśś�řƈŕƎƅŔ����ƍƋ�¾ƒƍƆř�¾Ƃż��Ƒºƃƍť�����řžŕ»ŲƙŕŗƏ



ÏÔ

��Ƒƅŏ������ĻŕƔƅƏŧ�řŠƈŧƊƈƏ�řųŗśũƈ�řƔƆţƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�ƉƏƄ�������űũ»śŸś�Ɠ»śƅŔ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ƉŐž��
ŔũžƗŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƎŗŕŮśƈ�Əŧŗś�ƇƅŕŸƅŔ�ŵŕƂŗ�ŽƆśŦƈ�Ɠž�ŧ�ƑƅŏũƔŗƄ�ŧţ���

����������������ƉŐž��ƓƅƏŧ�ũŕųŏ�Ɠž�ƌƔƅŏ�ũŴƊƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�¿ƔƏƈśƅŔ�¿Ƅ�ƉƄƔ�Ƈƅ�Ɖŏ��ƇŴŸƈ�ƉŌ�ƇŻũŗƏ
�������¾ƍťƃŒ�Ƈƒŕ�ŘœſƚŶƃŒ�ƇƆ�ŋŬƈř�ŗŮœŤ�ŘƚƂŬƆ�ƁœƈƋ�������ŧƏŸś��ŚƜƄŮƈƅŔ�ƋŨƍ�ŖƆŻŌƏ��Ƒ»ƅŏ

��ŗŽƄřŤƆ�ŘƚƆŵ�ƅŒťŤřŪŒ����Ə�řſƆśŦƈ�¿Əŧ�Ɠž���řŠŕţƅŔ��Ƒƅŏ����Ɯ»ƈŸƅŔ�ƋŨ»ƍ�¿ŧŕŗśŚ��Ə��ŧŧ»ţś
���������ƉŐž�ŔŨƅƏ��řŷƏƊśƈ�ŚŕŗƔśũś�ƀžƏ�ŚƜƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌĹƚƂ������ŘœºŕƒřŧřƃŒƍ�ŧœŶºŪƕŒ�ƇƆ�

�ŧƒźřƄƃ�ŗŰŧŵ���������������Ƒ»Ɔŷ�Řũ»ƔŗƄ�ŚŔũƔŝō»ś�ŚƜ»ƈŸƅŔ�ƉƔŗ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ŚŔũƔżśƆƅƏ
�����ŧŔũžƗŔ�ŘŕƔţ�ŚŕƔƏśŬƈƏ�šŕŗũƗŔƏ��ŽƔƅŕƄśƅŔƏ��ŚŕŸƔŗƈƅŔ����řžŕŲƙŕŗƏ��Ƒƅŏ��ũŕŸŬŌ�ŚŔŧƔƂŸś

���ƔƅƏŧ�ŚƜƄŮƈ�ƃŕƊƍ��ŽũŰƅŔ�����Ɖƈ�Ɠśōś�řŰŕŦ�ř����ůŒŧřſƙœŕ�ŗűŕřŧƆƃŒ�ŧűœŤƆƃŒƍ�ŭŧŽƃŒ
ťƍťšƃŒ�ŧŕŵ�ŧœƆśřŪƙŒƍ�Ï

�������������¿ŔƏ»ƈƗŔ�ūƏŎũ�¿ŕ»ƂśƊŔ�Əƍ�ŧŰƂƅŔ�ūƔƅ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�ŚŕƄũţśƅ�ŕƊƆƔƆţś�ƓžƏ
����������������ŶƆŬ»ƅŔ�Ɠž�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�¿ŦŧƔ�ƃƅŨž�řſƆśŦƈ�ŚƛŊƏ�ŚŔŧŸƈ�¿ƄŮ�Ɠž�řƔƊƔŸƅŔ

�����ƗŔ�řŠũŧƅŕŗ��ŚŕƄũţśƅŔ�ƋŨƎŗ�ŧŰƂƊ�ŕƊƊƄƅƏ�������ŚŕƔƆƈŷ�¿ƄŮ�Ɠž�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�¿ŕƂśƊŔ��ƑƅƏ
��������������ũ»ƈƗŔ�ũƔŮ»ƔƏ��ƓƅƏŧ»ƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�Ɠž�řƆŦŔŧƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŽƆśŦƈ�ƉƔŗ�űŔũśƁŔƏ�űŔũƁŏ

��ũƔŦƗŔ��Ƒƅŏ�����������ř»ŗśũśƈƅŔ�Śŕ»ƈŔŪśƅƛŔƏ�ƀƏƂţƅŔ�ũƔżś�ƑƆŷ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ŚŕƄũţśƅŔ�ƋŨƍ�ũƔŝōś
ŕƎƔƆŷ���

���ƅſŧ�ŧœűƗŒ�Î�Ñ�����Ŕ�Ɛŧţŏ�ƏŌ�ƉƔƔũƏŬƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�¿ŕŠũ�ŧţŌ�ƇŕƁ�ŔŨŏ���ř»ƈƏƄţƅŔ�ƏŌ�ŚŕœƔƎƅ
������������ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚƈŕƁƏ��ƉŧƊƆŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŶƔŗƆƅ�ŚŔŧƊŬ�šũųŗ�řƔũƏŬƅŔ
���������������Ƒ»Ɔŷ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ»ƅ�ĻƛŕƂśƊŔ�ũŗśŸƔ�ƃƅŨ�ƉŐž��ŚŔŧƊŬƅŔ�ƋŨƍ�ŉŔũŮŗ�ŪƔƆƄƊƙŔ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔƏ
�������������Śŕ»ƈŔŪśƅŔƏ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ŉŔũŮŗ�ƇŕƁ�Ɖƈƅ�ĻŕƁƏƂţ�¿ŕţƅŔ�řŸƔŗųŗ�ƃƅŨ�ƀƆŦƔƏ��ƓƅƏŧƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ

�Ɖƈƅ�řƔŗƊŠŌ����ŶƔŗƆƅ�ŚŔŧƊŬƅŔ�šũųŗ�ƇŕƁ���������ŘũƏśŕ»ž�Ŷžŧ»ƅ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ŶƔŗ�řƆƔŰţ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŧƊŷƏ
�����������ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŶƆŬƅŔ�Ɠž�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�¿ŦŧƔ�ƃƅŨ�ƉŐž��řƔũƏŬƅŔ�ŚŔŧũŔƏƅŔ����Ɠ»žƏ

�������������ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ƛŏ��ŶƔŗƆƅ�řţƏũųƈƅŔ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ŉŔũŮ�ƑƆŷ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƇŧƂƔ�Ɖƅ�ŖƅŕżƅŔ
�����ƉƄƈƔ�ŕƈƈ�ũŗƄŌ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ��������Ɖŧ»Ɗƅ�¿ŦŔŧ�ƐũŦƗŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ůũſƅŔ�Ɖƈ�ƌƂƔƂţś��

��0DXULFH� '� /HYL�� �����,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFH�� WKH� PDUNHWV� DQG� ILQDQFLDO�
PDQDJHPHQW�RI�PXOWLQDWLRQDO�EXVLQHVV��3���



ÏÕ

������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƈƗŔ�ŔŨƍ�ũƔŮƔƏ������ŧŒťƀƆƃ�Ĺœƀżƍ�ƅřƒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧƃ�ƑƃƍťƃŒ�¾œƀřƈƙŒ���žºƀšƆƃŒ�ťºőœŶƃŒ
�������������ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŧœŔƏŸƅŕŗ�ĻŕƊũŕƂƈ��ŕƊśƅŕţ�Ɠž�ŚŔŧƊŬƅŔ�ƏƍƏ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ŉŕŷƏƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ

Ō�ŉŔƏŬ�ƐũŦƗŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕſƔŴƏśƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƂƔƂţśŕƎŠũŕŦ�ƇŌ�řƅƏŧƅŔ�¿ŦŔŧ�ƃƅŨ�ƉŕƄ���

���������ĻŕƂžƏ�ƇśƔ�ŕƈƊŏ��¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�ƓƅƏŧƅŔ�¿ŕƂśƊƛŔ�ƉŐž�ŕƊſƆŬŌ�ŕƈƄƏ������řƔŗŬ»ƊƅŔ�Śƛŧ»ŸƈƆƅ�
��ŧœŕŸƆƅ�řŸƁƏśƈƅŔƏ�řƔƆŸſƅŔ�������������ƃũţśƅŔ�ƏŌ�¿ŕƂśƊƛŔ�ƓžŕŰ�ƉŌ�ƉŕƔţƗŔ�űŸŗ�Ɠž�ŧŠƊ�ŧƁ�ŕƊƊƄƅƏ

��ƌŠśƔ��Ƒƅŏ�����������¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɠž�ŘũŧƊ�Ɖƈ�ƌŗ�ŽŰśś�ŧƁ�ŕƈ�ƇŻũ�řƅƏŧƅŔ�ŞũŕŦ��ƄƈƔƏ���ŵŕ»Šũŏ�Ɖ
��ũƈƗŔ�ŔŨƍ�Ƒƅŏ��Ə��ř»ƔţŕƊ�Ɖ»ƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ŖŔũųŲƛŔ�¿ƄŕŮƈƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƉƔŧƅŔ�ŚŕƈŪŌ��Ƒ»ƅŏ

������������ř»ƔţŕƊ�Ɖƈ�ŘŧœŕſƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�ŽƜśŦŔƏ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŚŔũƔżś�ƑƆŷ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ
�Ə��řƔƊŕŝ��Ƒƅŏ�������ř»ŝƅŕŝ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŵŕŲƏƗŔ�ŖŔũųŲŔ������Ƈŧ»ŷ�ũŝŎ»ƔƏ

���Ə�ƒŧŕŰśƁƛŔƏ�ƓŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�������¿ŔƏ»ƈƗŔ�ūƏŎũ�Ƌŕ»ŠśŔ�ƑƆŷ�ŕƈ�řƅƏŧ�Ɠž�ƓŷŕƈśŠƛŔ
��Ƒƅŏ���������ŘŧƔŧŮƅŔ�řƅƏŧƅŔ�ƋŨƍ�řŠŕţ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ�ŕƎŠũŕŦ���Ƒ»ƅŏ���ƓŠũŕ»ŦƅŔ�űŔũ»śƁƛŔ��

�ŘũƔŦƗŔ�ŘũƍŕŴƅŔ�ƑƆŷ�ƀƆųƔƏ�¾ŒƍƆƕŒ�ũƍŌŧ�ŔƍŧƋ����

�¾œƆƃŒ�ũŊŧƃ�ŗƒƃƍťƃŒ�ŘœƂŧšřƃŒ�ųŒƍƈŊ

��������ƓƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũƅ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƄũţśƅŔ�ŚƈŬƂƊŔ���řƈŕŷ�řſŰŗ�
��Ƒƅŏ���ŗŮœŤ�ŘœƂŧšřƍ�ŗƒƆŪŧ�ŘœƂŧšř����������ƃ»Ɔś�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũƅ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƄũţśƅŕŗ�ŧŰƂƔƏ

������řŰŕŦ�ŚŕƎŠ�Ɖƈ�řţƏƊƈƈƅŔ�űƏũƂƅŔ��ŚŕŬŬŎƈƏ�ŧŔũžŌ����Ƒƅŏ����ř»ƔŗƊŠƗŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚŕƈƏƄţ
�����ŕƎƔž�řŰŕŦƅŔ�ƏŌ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƏŌ��������ĻƛŕƄ»ŮŌ�ŚŕƄũţśƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ŨŦōƔƏ���Řŧ»Ɣŧŷ�

řƔƅŕśƅŔ�ŕƎƊƈ���

�ŧũƏƈƅŔ�ŚƜƔƎŬś�ƉƔ6XSSOLHUV�&UHGLW���
��řƔžũŰƈ�űƏũƁ�ƏŌ�ŚƜƔƎŬś%DQN�&UHGLW�
��řƔƅƏŧƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŚŔŧƊŬ�šũų,QWHUQDWLRQDO�%RQGV�,VVXHV��
�řŴſţƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬŔƏ�ũŮŕŗƈƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ'LUHFW�DQG�3RUWIROLR�,QYHVWPHQW�

������������ƉƔ»ŗ�ŧƂŸś�ƓśƅŔ�űƏũƂƅŔ�ƃƆś��¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũƅ�řƔƈŬũƅŔ�ŚŕƄũţśƅŕŗ�ŧŰƂƔ�ŕƈƊƔŗ
ƏƄţ������ƏŌ�ř»ƈŕŸƅŔ�ŕ»ƎśŕœƔƍ�Ɛŧ»ţŏ�ƏŌ��řŲũśƂƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚŕƈƏƄţƏ��řŲũƂƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Śŕƈ

řŰŕŦƅŔ���������������ƉƔ»ŗ�ŧ»ƂŸś�Ɠ»śƅŔ�űƏũ»ƂƅŔ�ƃ»Ɔś��řƔƈŬũƅŔ�ŚŕƄũţśƅŔ�ƀŕųƊ�Ɠž�¿ŦŧƔ�ŕƈƄ



ÏÖ

�����������ƉŐ»ž�ƃƅŨ�ƑƆŷƏ��ŽŔũųƗŔ�ŘŧŧŸśƈ�řƔƈƔƆƁƙŔƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔƏ�řŲũśƂƈƅŔ�ŚŕƈƏƄţƅŔ
ũŦƗŔ�Ɠƍ�řſƆśŦƈ�¿ŕƄŮŌ�ŨŦōś�řƔƈŬũƅŔ�ŚŕƄũţśƅŔřƔƅŕśƅŔ�ŕƎƊƈ�Ɛ���

�řƔœŕƊŝ�řƔƈƏƄţ�űƏũƁ�%LODWHUDO���
�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŧŸśƈ�řƔƅƏŧ�űƏũƁ�0XOWLODWHUDO�
�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŧŸśƈ�řƔƈƔƆƁŏ�űƏũƁ��

�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔƏ�������ĻƛŕƈŠŏ�ƃũţśś�řŰŕŦƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�ƉŌ�������ũ»ŗƄŌ�ƀ»ƔƂţś�ŽŧƎŗ��
���������������ř»ƅŕţ�Ɠ»ž�ŕƈƄ�ŚŔũŧŕŰƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�řŗŻũƅŔ�ƑƆŷ�ŽŧƎƅŔ�ŔŨƍ�ƒƏųƊƔ�ŧƁƏ��ƉƄƈƈ�ŧœŕŷ
�������������řƔžũŰƈƅŔ�űƏũƂƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈƄ�šŕŗũƗŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�řŗŻũƅŔ�ƑƆŷ�ƏŌ��ƉƔŧũƏƈƅŔ�ŚƜƔƎŬś

���ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŔŧƊŬƅŔƏ��������¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũƅ�řƔƈŬũƅŔ�ŚŕƄũţśƅŔ�ųŗśũśƏ
��Ƒƅŏ��������������ŽŔŧ»ƍŌ�ƀ»ƔƂţś�ŘũƏũ»Ų�řţƊŕƈƅŔ�řƅƏŧƅŔ�Ɛũś�ŜƔţ�řƔŬŕƔŬƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŕŗ�ũƔŗƄ�ŧţ

ƓśƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƈ�řƔŬŕƔŬ�ŕƎŲƏũƁ�ƌŠƏś�ŕƎƔƅŏ���

������ŘũƔŰ»Ɓ�ƐũŦŌƏ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŚŕƂžŧś��ƓƅƏŧƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŚŕƂžŧś�ƉƈŲśś�ŘŧŕŷƏ
¿ŠƗŔ�������������ũ»ŗŷ�ŚŔŧƊŬƅŔƏ�ƇƎŬƗŔ�ŶƔŗƏ�ŉŔũŮƅ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ƃũţśśƏ

���řſƆśŦƈƅŔ�¿ƏŧƆƅ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŧƏŧţƅŔ�����������ƉƔ»ŗ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŚŕƄũţśƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ŪƔƔƈśƅŔ�ƉƄƈƔƏ
Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ��ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŴſţƈ��3RUWIROLR�,QYHVWPHQW�ũŕƈŝś»ŬƛŔƏ��Ɠ»ŗƊŠƗŔ�

�ũŮŕŗƈƅŔ)RUHLJQ�'LUHFW� ,QYHVWPHQW�����Ɠ»ƂƔƂţƅŔ�ŶžŔŧ»ƅŕŗ�řŰŕŦ�řƔƈƍŌ�ŪƔƔƈśƅŔ�ŔŨƎƅƏ
�����ŚŕƄũţśƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŉŔũƏ�ƉƈŕƄƅŔ����������Ž»ƆśŦƈ�ŉŔũ»Ů�ƉƈŲśƔ�řŴſţƈƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŕž

���������¿ŧŸƈ�ƀƔƂţś�ŽŧƎŗ�ŚŔŧƊŬƏ�ƇƎŬŌ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�������ŖŕŬ»śƄŔ�ƉƏŧ�ŧ»œŕŸƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ
����������¿ƏŰƗŔ�ƋŨƍ�ũŧŰś�ƓśƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔ�ƏŌ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�řŗŕƁũƏ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ƀţƅŔ�����ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŕƈŌ

���ũŮŕŗƈƅŔ�ƓŗƊŠƗŔ��ƌƊŐž�����������Ɠ»ž�ƀţƅŔ�ŖŕŬśƄŔ�Ŷƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɛŧţŏ�Ɠž�ŕƈƎŬŌ�ƃƜśƈŔ�ƉƈŲśƔ
����řƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŦŔŧ�¿ƈŸƅŔ�řŗŕƁũƏ�ŘũŔŧŏ�������Ƈŕ»ƔƁ�ƃƅŨ»Ƅ�ũ»ŮŕŗƈƅŔ�ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ƉƈŲśƔ�ŧƁƏ

śŬƈƅŔ��������������Ŗ»ƁŔũƔƏ�ũƔŧƔ�ƃƅŨ�Ɠž�ƏƍƏ�ŕƎƈƎŬŌ�¿Ƅ�ƃƜśƈŔƏ�ŘŧƔŧŠ�řƄũŮ�ŉŕŮƊŐŗ�ƓŗƊŠƗŔ�ũƈŝ
ƉƔƔƆţƈ�ŉŕƄũŮ�ŧƏŠƏ�ƇŧŸƅ�ĻŔũŴƊ�¿ƂśŬƈƏ�ŧũſƊƈ�¿ƄŮŗ�¿ƈŸƅŔ�ŨſƊƔƏ���

������������Ļŕ»ŸƔŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƑƆŷ�ƒƏųƊś�ŕƎƊŐž�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ŚŕƄũţśƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ
����ţƅŔ�ŚŔŧƊŬ»ƅŔ�¿ŝƈ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�řƔƅŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɠž�ŉŔũŮƏ�����¿»ŠƗŔ�ŘũƔŰ»Ɓ�ř»ƔƈƏƄ



ÐÍ

�������������ŵŔŧ»ƔƙŔ�ŚŔŧŕƎ»ŮƏ�¿ŠƗ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖŷ�ĻƜŲž�ŔŨƍ��řƊŔŪŦƅŔ�ƉƏŨŌƏ�řƔžũŰƈƅŔ�űƏũƂƅŔƏ
¿ƏŔŧśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ����ťƅŏ���

ƑƃƍťƃŒ�¾ƒƍƆřƄƃ�ŧƒźřƆƃŒ�ƇƍƆŰƆƃŒ

������������ƓƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƉƏƈŲƈ�ũƔżś�ŕƈƄ��¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�ŚŕƄũţś�řƔŷƏƊ�ŚũƔżś�ŧƂƅ
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