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�řƔƅƏŧƅŔ�řƅƏƔŬƆƅ��������������ŧŔũžƗŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎŗ�ŴſśţƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�¿Ƅ�¿ƈŮś�ŶŬƏŌ�¿ƄŮŗ�řƅƏƔŬƅŔƏ
�������ŕƈ�ŧŕŰśƁŔ�Ɠž�ŚŕƈƏƄţƅŔ�ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ��ŚŕƄũŮƅŔƏ������ŽƔũŸśƅŔ�ŔŨƎŗƏ�ŗƃƍƒŪƃœż

��������ƃŒ�ťœŮřſƙŒ�Ƒż�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœƀżťřƃŒ�Ƈŵ�¾ŮŽƈř�ƙ�ŗƒƃƍťƃŒƑƆƃœŶ�������ũƔƏŧ»ś�Řŧŕ»ŷŏ�ũŗŷ�ŉŔƏŬ�
������űœŕſƅŔ�ƀųŕƊƈ�Ɖƈ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ��Ƒƅŏ�������ūŌũ�Ɠž�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕƄũţ�ƏŌ��ŪŠŸƅŔ�ƀųŕƊƈ

�řƔƅƏŧƅŔ�řŴſţƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ũŗŷ�ƏŌ��¿ŕƈƅŔ����ťƅŏ����

����������ř»ƔƅƏŧƅŔ�řƅƏƔŬ»ƅŔ�ůœŕŰŦ�űŸŗ�ŕƊƍ�ũƄŨƊ�ƉŌ�ŧƔſƈƅŔ�ƉƈƏ������ƐƏśŬ»ƈƅŔ�Ƒ»ƆŸž
�����¿ƏŰŌ�řŴſţƈ�ŢŗŰś��ƓƆţƈƅŔŧŔũžƗŔ�ƈƏƄţƅŔƏ��ř��ŮƅŔ�ƏŌ������¿ŔŧŗśŬŔ�ŧƊŷ�řƅƏƔŬ�ũŝƄŌ�ŚŕƄũ

�������ĻƜŠŌ�ũŰƁŌ�ƐũŦōŗ�¿ƔƏųƅŔ�ƀŕƂţśŬƛŔ�¿ŠŌ�ŚŔŨ�¿ƏŰƗŔ�������ŴžŕţƈƅŔ�Ɠž�¿ƔŧŗśƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ
����������������Ƒ»Ƃŗś�¿ƏŰƗŔ�řƆƈŷƏ��ƀŕƂţśŬƛŔ�¿ŕŠŊ�ƉƔŗ�ƓŬŌũ�¿Ɣŧŗś�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƌƔƅŏ�ũŴƊƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ
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����řſƆśŦƈ�řƆƈŸŗ�ƉƄƅƏ�ƀŕƂţśŬƛŔ�¿ŠŊ������������ƏŌ�ůƂƊś�ƏŌ�ŧƔŪś�ƉŌ�řƅƏƔŬƆƅ�ƉƄƈƔ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž

���ĻŕŸŗś�ŕƎƅŕţ�ƑƆŷ�ƑƂŗś����ƉƕŔ�řƅƏƈţƈƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ũŸŬƅ����������Ƒ»Ɔŷ�ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŧƏŠƏ�ŶƈƏ
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�������ƋŨ»ƍ�ŉŔũ»Ů�ƏŌ�Ŷ»Ɣŗ�Śŕ»ƔƆƈŸƅ�¿»ƁŌ�řſƆƄśƏ�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ŚŕƄƆśƈƈƆƅ�ũŗƄŌ�ĻŕƂƔƏŬś�ƉƈŲśƔ

řŴſţƈƅŔ�řƅƏƔŬ�¿Ɣŧŗś��Ɠƅŕśƅŕŗ��¿ƎŬƗŔ�ƉƈƏ��ŚŕƄƆśƈƈƅŔ����
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2EWDLQHG����������������ƓƅƏŧ»ƅŔ�ƒŧ»ƂƊƅŔ�Ƈŕ»ŴƊƅŔ�Ɠž�ũƏŧ�ƒŌ�ŖŸƆś�ƛƏ��řƅƏƔŬƅŔ�ŵŔƏƊŌ�ƉƔŗ�ũžƏƗŔ�
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řƂţƜƅŔ�¿ƏŰſƅŔ�
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ƑƃƍťƃŒ�¾ƒƍƆřƃŒ�ŗƒƆƋŊ
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ŗƒƆƋƕŒ�ƑƃƍťƃŒ�¾ƒƍƆřƄƃ�ŖťƒŒŨřƆƃŒ��ŘŒƍťƕŒƍ�žŒƍŪƕŒ���

�������������ŉƜ»ƄƏ�ƉƔ»ŗ�ƓƅƏŧ»ƅŔ�¿»ƔƏƈśƅŔ�Ɠž�řƆŦŔŧƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŵƏƊśś�$JHQWV����Ļŕ»ŗƅŕŻ�
������ŕœƔƍ�ƏŌ�ŚŕƈŴƊƈƏ�ŚƛŕƄƏ��ŽũŕŰƈ��ŚŕƄũŮ��ŚŕƈƏƄţŚ������ŧŔũ»žŌƏ��ř»ƔƈƔƆƁŏƏ�řƔƅƏŧ�

�,QGLYLGXDOV��������������¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũƏ�ŶƆŬƅŔ�Ɠž�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�řƔƈƍŌ�ŽƜśŦŔ�ŧƔƄōś�ŖŠƔƏ
�������������ŧŷŕŰ»śƈƅŔ�ũ»ƔũţśƅŔ�Ŷƈ�¿ƏŧƅŔƏ�ŧŔũžƗŔ�ŘŕƔţ�ŚŕƔƏśŬƈ�ƑƆŷ��Ɠƅŕśƅŕŗ�ŕƍũƔŝōś�ŽƜśŦŔƏ
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�ƓƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƆƅ�ŘŧƔŔŪśƈƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ŶŠũśƏ�ƑƅŏŕƎƈƍŌ�Ɖƈ�¿Ÿƅ��ŘŧƔŧŷ�¿ƈŔƏŷ����

�ƗŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗ�řƔƈŕƊśƈƅŔ�řƈƅƏŸƅŔ��řƔƂƔƂţƅŔ�¿ƏŰ

�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ŘŧƔŔŪśƈƅŔ�ŚŕŗƆƂśƅŔ�Ï

�������������Ƒ»Ɔŷ��Ƈƅŕ»ŸƅŔ�¿Əŧ�ŽƆśŦƈ�ƉƔŗ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũƅ�řƔƈŕƊśƈƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ŚƆƈŷ�ŧƂƅ
�������ƀųŕƊƈƅŔ�ŽƆśŦƈ�ƉƔŗ�ŧœŕŸƅŔ�ŚƛŧŸƈ�Ɠž�ŖũŕƂś�ŧŕŠƔŏ��������űŔũ»ƁƙŔ�ůũ»ž�ŚŧŔŧŪŔ�ŕƈƄ

������»ŬƛŔ�Ƈŷŧ»ƅ�űũ»śƂś�ƉŌ�řŗŸŰ�ŚŕƁƏōŗ�ũƈś�ƓśƅŔ�¿ƏŧƆƅ�ŢƈŬƔ�ŕƈƈ��űŔũśƁƛŔƏ�ƃƜƎś
����ũŕƍŧŪƛŔ�ŚŕƁƏŌ�Ɠž�ŧŧŬśƏ�ƓƆţƈƅŔ�������������ūƏŎũ�ŚŕƂžŧ»ś�ŧ»ƔŔŪś�Ɖ»ƈ�Ŷžŕ»ƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƄƅƏ
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�����������������ũŕŸ»ŬŌ�Śŕ»ŗƆƂś�ũųŕ»Ŧƈ�ŘũŔŧŏ�ƀũ»ų�ƇƎž�řƔƈƍŌ�Ɠž�ÈŪŔƏƈ�ĻŔƏƈƊ�ƃŕƊƍ�ƉŕƄ��ŘŧƔŔŪśƈƅŔ
ŘŧœŕſƅŔƏ�ŽũŰƅŔ����

������������Ə»ƈƊ��¿ƔŰ»ſśƅŔ�űŸŗŗ�¿ƏŕƊśƊ��ƓƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƆƅ�ŘŧƔŔŪśƈƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƑƆŷ�¿ƔƅŧśƆƅƏ
������������ƌŬũŧƊ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƌŗŕŬţ�řƔſƔƄƏ�űŔũƁƙŔ�ŔŨƍ�ŚŕƊƏƄƈ�ũƔżśƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�űŔũƁƙŔ

ŬƏŌ�¿ƄŮŗřƂţƛ�¿ƏŰž�Ɠž�Ŷ����

ƑƃƍťƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ůŒŧſƗŒ�ƍƆƈ

����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ƉƔŗƔ�Ï�Ï���ŘũžƏśƈƅŔ�ŚŕƔųŸƈƅŔ��Ɖŷ�����ƓƅƏŧ»ƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�űŔũƁƙŔ�
,QWHUQDWLRQDO� %DQN� /HQGLQJŚŔƏƊŬƅŔ�Ɛŧţƙ��Ð����Ŗ»ƔƅŕųƈƅŔ�¿ƏƗŔ�ŧ»ƊŗƅŔ�ũ»ƎŴƔƏ�
��¿Əŧ»ƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řƔƅƏŧƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ7RWDO�FURVV�%RUGHU�%DQN�&ODLPV���¿»ŝƈś�Ɠ»ƍƏ��

ŲƏũƁ�������ř»ƔƆţƈƅŔ�Ŗ»ƔƅŕųƈƅŔ�Ƈ»Šţ�ƓƊŕŝƅŔ�ŧƊŗƅŔ�¿ŝƈƔƏ��ƉƔƈƔƂƈ�ũƔŻ�ƉƔŲũśƂƈƅ�ŚƔųŷŌ�ŕ
�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŕŗ/RFDO�&ODLPV� LQ�)RUHLJQ�&XUUHQF\�řƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ��

��������������Ļŕ»ƔƅƏŧ�Ļŕ»ŲŔũƁŏ�¿ŝƈś�ƓƎž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��řƔŗƊŠŌ�ũŧŕŰƈ�Ɖƈ�řƂŗŕŬ�ŚŕƁƏŌ�Ɠž�ŚƆŰţś�ŧƁ��
�����ƗŔ�ƉƔŧƊŗƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ŜƅŕŝƅŔ�ŧƊŗƅŔ�ũƎŴƔƏ���ƓƊŕŝƅŔƏ�¿Ə����ƓƅƏŧƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�űŔũƁƙŔ�ƓƅŕƈŠŏ��
*URVV�LQWHUQDWLRQDO�%DQN�/HQGLQJ���

�����ƓƅƏŧ»ƅŔ�ƓžũŰ»ƈƅŔ�űŔũ»ƁƙŔ�Ɠžŕ»Ű�ŧƔŧţśƅƏ1HW� LQWHUQDWLRQDO� %DQN�

/HQGLQJ��ŶŗŔũƅŔ�ŧƊŗƅŔ������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ƉƔ»ŗ�Ŷ»œŔŧƏƅŔ�šũ»ų�ŕƊƔƆŷ�ŖŠƏśƔ,QWHUEDQN�

'HSRVLWV�������ĻŕƔƊŕųƔũŗ�ĻŕžũŰƈ�ƉŌ�űũſƊ�ƃƅŨ�ŢƔŲƏśƅƏ��Ō�ŧƁ�����ƌśƈƔƁ�ĻŕŲũƁ�ƑųŷÓ��ƉƏƔƆƈ�
������������ŽũŰ»ƈƅŔ�ŢƊ»ƈŗ��Ś»ƁƏƅŔ�ūſƊ»ŗƏ�ƒũƏŬƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƇŕƁƏ��ƒũƏŬ�ŽũŰƈƅ�ũƛƏŧ

���0DXULFH�'��/HYL��2S�&LW����3����
���%DQN�IRU�,QWHUQDWLRQDO�6HWWOHPHQWV��������&RQVROLGDWHG�EDQNLQJ�VWDWLVWLFV�IRU�WKH�

VHFRQG�TXDUWHU�RI������%DVHO��6ZLW]HUODQG��%,6�2FWREHU���������7DEOHV���
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����ƌśƈƔƁ�ŕŲũƁ�ƓƊŕųƔũŗƅŔÒ����������¿ŧŕ»ŸƔ�ŕƔƊŕųƔũŗ�Ɖƈ�ƓƅƏŧƅŔ�ƀžŧśƅŔ�ƓžŕŰ�ƉŐž��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�
Ï�¿ŧŕŸƔ�ƀžŧśƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž�ųƂž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�×ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����

�ƅſŧ�¾ƍťŞƃŒ�Î�Î���

�ŔƃœűƆƃŒ
ŧŮƆƃŒ�ŗƒż
�ŗƒƃƍťƃŒ�$�

�ŗƒƄšƆƃŒ�ŔƃœűƆƃŒ
�ŗƒŕƈŞƕŒ�ŘƚƆŶƃœŕ

�%���

�ůŒŧſƗŒ�ƑƃœƆŞō
ƑƃƍťƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ

�Ƈƒŕ�ŴőŒťƍƃŒ
ŻŧœŮƆƃŒ

�&�

�ůŒŧſƗŒ�ƑżœŮ
ƑƃƍťƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ

������������������������������������

Ɠƅŕśƅŕŗ�¿ŝƈśś�ŚŕƊƏƄƈ�Řŧŷ�Ɖƈ�ƓƅƏŧƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�űŔũƁƙŔ�ƓƅŕƈŠŏ�¿ƄŮśƔƏ���

��ũŕŰƈƅŔ�űƏũƁ������������ŽũŰ»ƈ�ŢƊ»ƈƔ�Ɖō»Ƅ��řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ƉƔƈƔƂƈƅŔ�ũƔżƅ�řƔƆţƈƅŔ�Ž
ĻŕŲũƁ�ƒũƏŬ�řƔũƏŬ�Ɖƈ�ŶƆŬ�ŉŔũŮŗ�ŖŻũś�řƔŪƔƅŕƈ�řƄũŮƅ�řƔũƏŬƅŔ�ŘũƔƆƅŕŗ�

�������������ŽũŰ»ƈ�Ɠ»ųŸƔ�ƉōƄ��ƉƔƈƔƂƈƅŔ�ũƔżƅ�řƔŗƊŠƗŔ�řƆƈŸƅŕŗ�řƔƆţƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�űƏũƁ
��������������ũŧŰ»ƈ�Ɖ»ƈ�ųſƊ»ƅŔ�ŉŔũŮ�ŧƔũś�řƔƊŕŗŕƔ�řƄũŮƅ�ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŕŗ�ŕŲũƁ�ƒũƏŬ

ŸŬ�ũƛƏŧƅŕŗ�řƂſŰƅŔ�řƔƏŬśŗ�ŖŻũƔ�ƒŧƏ

����������ƒũƏ»Ŭ�ŽũŰ»ƈ�ŢƊƈƔ�ƉōƄ��ƉƔƈƔƂƈƆƅ�řƔŗƊŠƗŔ�řƆƈŸƅŕŗ�řƔƆţƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�űƏũƁ
řƔƄƔũƈƗŔ�řƊŔŪŦƅŔ�ŚŕƊƏŨŌ�ŉŔũŮŗ�ŖŻũƔ�ƒũƏŬ�ƉųŔƏƈƅ�ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŕŗ�ŕŲũƁ�

�������������ƓƅƏŧ»ƅŔ�ƓžũŰ»ƈƅŔ�űŔũ»ƁƙŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƔŗŧƗŔ�Ɠž�¿ƏƗŔ�ŧƊŗƅŔ�ƑƆŷ�ƀƆųƔ
�ƒŧƔƆƂśƅŔ7UDGLWLRQDO� )RUHLJQ� %DQN� /HQGLQJ�Ï���ŽũŕŰ»ƈƅŔ�Ƈŕ»ƔƁ�řƅŕţ�¿ŝƈƔ�ƏƍƏ�

���������������Řũŕ»ŠśƅŔ�¿»ƔƏƈśƅ��ŚŕŬ»ŬŎƈ�ƏŌ�ĻŔŧŔũ»žŌ��ƉƔƈƔƂƈƅŔ�ũƔżƅ�řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�űƏũƁ�ŢƊƈŗ
řƔƅƏŧƅŔ�������������řƆƈŸƅŔ�¿ƏŔŧś�řƅŕţ�ŕƈƍƏ��ŕƔŗŬƊ�ŜƔŧţƅŔƏ�ƓƈŕƊśƈƅŔ�ƉƏƄƈƅŔ�ƉŕƔƅŕśƅŔ�ƉŔŧƊŗƅŔ�¿ŝƈƔƏ

������ŕƎƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƅƏŧƅŔ�ŧƏŧţ�ŞũŕŦ��ũƛƏŧƅŔ�ƓƍƏ�����ƋƜ»ŷŌ�ŕƊśƆŝƈŌ�Ɠž�ƓƄƔũƈƗŔ������ƑƈŬ»ƔƏ
�ũƛƏŧƏũƏƔƅŔ�ƀƏŬ��ƌƔƅŏ�ũŕŮƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ(XURGROODU�0DUNHWƌŮƁŕƊƊŬƏ���¿ƏŰ»ſƅŔ�Ɠ»ž�

ŶŬƏƈ�¿ƄŮŗ�řƈŧŕƂƅŔ���

���ƅſŧ�ŧœűƗŒ�Î�Ò�������ŢƆųŰƈ�Ɖƈ�ƇƎſƔ��řƈƅƏŸƅŔ��������ŶŬƏś��ƓƊŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�¿ƈśţś�ƓśƅŔ��
ƅŏ��ŶŗŕųƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ƏƈƊ�ƏŌ��řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�řƄũśŮƈƅŔ�ŶƔũŕŮƈƅŔ�Ƒ-RLQW�

��'HQQLV� 5�� $SSOH\DUG�� DQG� $OIUHG� -�� )LHOG�� -5��� ������ ,QWHUQDWLRQDO�
(FRQRPLFV�3�����



ÑÍ

9HQWXUHV������¾ŒƍƆƕŒ�ũƍŌŧ�Řœƀżťř�ŧŕŵ�¾ťœŕřƆƃŒ�ťœƆřŵƙŒ�ƍƆƈƍ����ƃ»ƅŨ�ũ»ƔŻƏ�����ŧ»ƊŷƏ
������������ŚŔũŮŎƈ�űŔũŸśŬŔ�ƉŕƄƈƙŕŗ�ƉŐž��ŕƊƈƎƔ�ŕƈ�ƏƍƏ��¿ŧŕŗśƈƅŔ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƑƊŸƈ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ
�������������řŷũŕŬ»śƈƅŔ�ũœŕ»śƏƅŔ�ƃ»Ɔśŗ�řųŗśũƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�ŚŕƂžŧś�ƇŠţ�ƑƆŷ�¿ƔƅŧśƆƅ�ŘũƔŝƄ

řƈƅƏŸƆƅ��������������Ɠƍ�ŕƈƄ�ŕƍŧŔũƔŐŗ�ƓſśƄƊ�ƓśƅŔ��ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ĻŕŲŸŗ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�ŢŲƏƔƏ
ĻŕƂţƛ�ŕƎŬũŧƊŬ�ŕƊƊŌ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ��Ï

ŗƒƂƒŧƆƕŒ�ŘŒŧƙƍťƃŒ�ŘŒŧœƒƄƆŕ�ŸƃœŕƆƃŒ

4������4������4������4������4������4������4� �����

ŗƂŧřŬƆƃŒ�ůƍŧƀƃŒ�����������������������������������������

ƑƃƍťƃŒ�ƇƒťƃŒ�žŒŧƍŊ������������������������������������������������

ŖŧťŮƆƃŒ�ŘŒťƈŪƃŒ�����������������������������������������������

�ŗƈƄŶƆƃŒ�ŗƒƃƍťƃŒ�ƅƌŪƕŒ
ŧŒťŮƗŒ�

����������������������������

ŧŕŵ�ŘœƀřŬƆƃŒ�27&���������������������������������������������

�������������řŗŕŠśŬƛŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƄ��řƔƅƏŧƅŔ�ƀƏŬƆƅ�řƎŠƏƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔƏŧƗŔ�Ɠž�¿œŕƍ�ũƏųś�¿Űţ�ŧƂƅ
�����ƉƔƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ŘũƔŗƄƅŔ�ŘŧŕƔŪƆƅ������������ƃ»ƅŨ�Ƒ»Ɔŷ�¿ŕ»ŝƈƄ�ũƄŨƊ�ƉŌ�ƉƄƈƔƏ

�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƔƅŧŕŗśƅŔ�ƀƔŧŕƊŰƅŔ0XWXDO�)XQGV����ƅŕ»ŷ�Ŷ»ƔƏƊśŗ�ř»ƔƆţƈƅŔ�ƀƔŧŕƊŰ»ƅŔ�ƏŌ���Ɠƈ
'LYHUVLILFDWLRQ������������Ƒ»Ɔŷ�ř»ƅƛŧ��ƇũŰ»ƊƈƅŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɠž�ŚŔƏŧƗŔ�ƋŨƍ�řƔŗŸŮ�ŚũŗśŷŔ�ŧƂƅ
�žŒƍŪƕŒ�ŗƆƃƍŵ�řƔƅŕƈƅŔ������������Ɠ»ž�ůũſƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŕŗ�ƉƔƈśƎƈƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŖųƂśŬś�ƓƎž

���ƑƈŬƔ�ŕƈ��řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ��������řŠ»ŲŕƊƅŔ�ŚŔŧŕŰ»śƁƛŔ�Ɠž�¿ŕţƅŔ�ƃƅŨƄ��������Ƒ»Ɔŷ�ƀ»ƆųƔƏ
����řƔƅƏŧƅŔ�řſŰ�ƀƔŧŕƊŰƅŔ,QWHUQDWLRQDO�����ųƂž�řƔŗƊŠŌ�ŕƎśŕƊƏƄƈ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ������ƀƔŧŕƊŰƅŔ�ŕƈƊƔŗ

��řƔƈƅŕŸƅŔ*OREDO����řƔƆţƈƏ�řƔŗƊŠŌ�ŚŕƊƏƄƈ�ƇŲś�����������ƀŔũƏƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ƌŬ»ſƊ�ŉƓŮƅŔ�ƀŗųƊƔƏ
������������Ƒƅŏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚŕƄũŮ�Ɠž�řƔƅƏŧƅŔ�ƇŕŬƁƗŔ�ŚƅƏţś��ŘũƔŦƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠſž��řƔƅŕƈƅŔ

���šŕŗũƗŔ�ŘŧƔŔŪśƈ�řƈŦŲ�ŪƄŔũƈ�����ŚŔũŕƂŸƅŔ�ƀŔƏŬŌ�ŚŧƎŮ�ŕƈƄ�������ƀŔƏ»ŬƗŔ�Ɖ»ƈ�ŕ»ƍũƔŻƏ�
řƈƅƏŸƅŔ�ŘũƍŕŴ�ŵũŕŬś�¿Ÿſŗ�ŔũƔŗƄ�ƛƏţś�Ð

���%DQN�IRU�,QWHUQDWLRQDO�6HWWOHPHQWV��2S�&LW��33�������
����0DXULFH�'��/HYL��2S�&LW��3�����
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������ŽŔũ»ųŌ�ƉƔ»ŗ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�ŚŕƂžŧś�ƑƆŷ�ƓƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƒƏųƊƔ��ŕƊſƆŬŌ�ŕƈƄƏ
řſƆśŦƈ��������������ŘũŧŰ»ƈƅŔ�ŽŔũ»ųƗŔ�ŽƜśŦŕ»ŗ�ƋŨƍ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�ŚŕƂžŧś�řƔƈƍŌ�ŽƆśŦśƏ

����������ŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ�ƀžŧśƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŷƏƊ�ŽƜśŦŕŗƏ��řƎŠ�Ɖƈ�řƔƂƆśƈƅŔƏƐũ������Ɠ»ƆƔ�ŕ»ƈƔžƏ
¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũƅ�ŘũŧŰƈƅŔƏ�ŘŧũƏśŬƈƅŔ�¿ƏŧƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƔƈƍƗŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�ŕƊŝƔŧţ�ŪƄũƊŬ���

ƑƃƍťƃŒ�¾ƒƍƆřƃŒ�Ƒż�ŗƒŵƍƈƃŒƍ�ŧťŮƆƃŒ�ŗƒƆƋŊ

�ŗƒƀƄřƆƃŒ�¾ƍťƃŒ�ŔƈœŞ�ŖťŧƍřŪƆƃŒ��¾œƆƃŒ�ũŊŧƃ

����������ŞũŕŦƅŔ�Ɖƈ�űũśƂś�ŧƁ�¿ƏŧƅŔ�ƉŐž��ĻŕƂŗŕŬ�ŕƊſƆŬŌ�ŕƈƄ����ƑºƄšƆƃŒ�ƁƚƌřºŪƙŒ�ƅŵťƃ��
�Ɔŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ�����ƉƔŸƈ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řŮƔŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ƒ�������řƅƏŧƆƅ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŐž

�����������ĻŔũƈŌ�ŢŗŰƔ�ŢƊƈƅŔƏ�űƏũƂƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉŐž�řƔƄƜƎśŬƛŔ�ŚŔŧũŔƏƅŔ�¿ƔƏƈśƅ�řƔžŕƄ�ũƔŻ
�ſƈ�ƛũ��������������ƒŧŎƔ�ŚŔũŧŕŰƅŔ�Ɖƈ�řƅƏŧƅŔ�řƆƔŰţ�Ɖŷ�ŚŔŧũŔƏƅŔ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ��ƌƊƈ���Ƒ»ƅŏ

��ŧƏŠƏ�����Ə�ƓŗƊŠƗŔ�ŽũŰƅŔ�ŧũŔƏƈ�Ɠž�ŘƏŠžƛ�����������ƀ»Ɣũų�Ɖ»ŷ�ŕ»ƈŏ��ŘƏŠſƅŔ�ƋŨƍ�ŧŬ�Ɖƈ�ŧŗ
��������ƓŠũŕŦƅŔ�űŔũśƁƛŔ�ƏŌ��řƅƏŧƆƅ�řƄƏƆƈƈƅŔ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�Ɖƈ�ŖţŬƅŔ�����ŕ»ƈ�ŘŧŕŷƏ

���ŉƏŠƆƅŔ�ƇśƔ��Ƒƅŏ������������ŖţŬ»ŗ�ŢƈŬ»Ɣ�ƛ�ř»ƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�űŔũśƁƛŔ
ŧƔŪƈƅŔ���

�����������¿ŔƏ»ƈƗŔ�ūƏŎũ�Ƒ»Ɔŷ�ŕƎƅƏŰţ�Ɖƈ��řƔƂƆśƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŽŧƎśƏ����ŝƆŒŧºŕƃŒ�ƅƒŵťºř
ƍ�ŗƒťœŮřſƙŒ�űűŤƃŒ���ƎŠŔƏƈ�ƏŌ��ŕƎƔŧƅ�ř����œƌřœŵƍżťƆ�ƇƒŨŒƍƆ�Ƒż�ŨŞŶƃŒ�����ƉƔ»ŗ�ŘƏŠſƅŔ�ŧŬƏ�

��ŘŒŧœƆśřŪƙŒ�ƇƆ�ŔƍƄűƆƃŒ���ŚŔũŦŧƈƅŔ�Ɖƈ�ƀƂţƈƅŔƏ�����������ŧ»ƈśŸś�Ƈƅ�ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�řƅƏŧ�ŧŠƏś�ƛƏ
��ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ƏƈƊƆƅ�řſƆśŦƈƅŔ�¿ţŔũƈƅŔ�¿ƜŦ�ƓŠũŕŦƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƑƆŷ�����ũƔƔŕ»Ÿƈ�űũ»śſśƏ

����Ŕ�űũśƂś�ƉŌ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƊƜƂŸƅŔ����������ƃƜƎś»ŬƛŔ�ƛ�ũŕƈŝś»ŬƛŔ�¿ƔƏƈśƅ��ŞũŕŦƅŔ�Ɖƈ�řƅƏŧƅ
����������ƒŧŎś�řŠũŧŗƏ�ŎſƄ�ƏţƊ�ƑƆŷ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŔŨƍ�ƇŧŦśŬƔ�ƉŌƏ��Ƒƅŏ����ř»ƔŠŕśƊƙŔƏ�ŞŕśƊƙŔ�ŘŧŕƔŪ

�ŚŔũŧŕŰƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ��������������ŧ»ƔŪśƏ�ř»ƔŠŕśƊƙŔ�řƁŕųƅŔ�Ƈŷŧś�ƉŌ�ŖŠƔ�řƔŠũŕŦƅŔ�űƏũƂƅŔ�ƉŌ�ƒŌ
��������ŘũƏśŕž�Ŷžŧƅ�ƇŪƜƅŔ�ƓŗƊŠƗŔ�ŶųƂƅŔ�ƉƔƈōś�ƑƆŷ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŘũŧƂƈ�����ƉƏƔŧ»ƅŔ�řƈŧŦƏ�ŚŔŧũŔƏƅŔ�

ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�Ɠž�řƔŠũŕŦƅŔ���

���ƅſŧ�ŧœűƗŒ�Î�Ó����������Əƍ�ŕƈ�řƅƏŧ�Ɠž�ŽŧƎśŬƈƅŔ�ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉŌ�ŕƊŲũž�ƏƅÏÎ�����Ɯŝ»ƈ
������������Əƍ�ŽŧƎśŬƈƅŔ�ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈ�ƀƔƂţśƅ�ƇŪƜƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�¿ŧŸƈ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƎžÐÎ����ƃ»ƅŨƏ��



ÑÏ

����¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�űŔũśžŕŗ����Əƍ��şśŕƊƅŔÐ�Ï�����ƔžŕŲŏ�ŘŧţƏ�¿Ƅ�ƉŌ�ƒŌ������şśŕ»ƊƅŔ�Ɠ»ž�ř
����ũŕƈŝśŬŔ�ŖƆųśś�ƓƈƏƂƅŔÐ����¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ�ŚŔŧţƏ����������ŖƏ»ƆųƈƅŔ�Ə»ƈƊƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɖŏ�ŜƔţƏ
�����Əƍ�şśŕƊƅŔ�Ɠž�ƌƂƔƂţśÏÎ�������ŢŗŰƔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�¿ŧŸƈ�ƉŐžÐÎ�������ũŕŦŧƛŔ�¿ŧŸƈ�ƉŕƄ�ŔŨŐž

��Əƍ�ĻŕƔƆţƈ�ƀƂţƈƅŔÏÐ����������ƉƔƆƔŧŗ�ƉƔŗ�ũŕśŦś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔƊŸƈƅŔ�řƅƏŧƅŔ�ƉŐž�ĻƜŝƈ����¿ƏƗŔ�¿ŝƈśƔ
����űŔũśƁƛŔ�Ƈŧŷ�Ɠž��ŔŨƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔƏŚ��������ŘũƏũ»Ų�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�¿ƔƏƈś�Ɠž�

������ŢŗŰƔƅ�ŽŧƎśŬƈƅŔ�ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈ�űƔſŦśÔ�����������Ƒ»Ɔŷ�Ŵŕ»ſţƅŔ�ƏƎž�ƓƊŕŝƅŔ�¿ƔŧŗƅŔ�ŕƈŌ��ųƂž
�����ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈÏÎ������������ƓŠũŕ»ŦƅŔ�ƇƅŕŸƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ɖƈ�ŧŗƛ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�ƓžƏ

ƅŔ�ũŕŦŧƛŔƏ�ŖƏƆųƈƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƉƔŗ�ƀũſƅŔ�¿ƔƏƈś�Ɠž�ƏƍƏ�ƀƂţƈÖ��ÐÎ��ÏÐ����

�����Ɠž�ŚŬƔƅ�ŘũŗŸƅŕž�ŔŨŏŧťŮƆ������Ɠž�¿ŗ��ƓƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ���������œºƌŕ�ƅřºƒ�ƑºřƃŒ�ŗºƒŽƒƂƃŒ
�ƊƆŒťŤřŪŒƍ�ƊŮƒŮŤř������ƒŧŎś�ƓśƅŔ�ƓƎž��Ƒƅŏ���������ŔŨ»ƍ�ŉŕ»ŗŷŌ�ŧŔŧŬ�ƑƆŷ�řƅƏŧƅŔ�ŘũŧƂƈ�Ŷžũ

�ĻƛƏŌ�¿ƔƏƈśƅŔ������������Śŕ»ƈŔŪśƅƛŔƏ�ŉŕŗŷƗŔ�ŚżƆŗ�ŕƈƎƈ��ĻƜƎŬ�ĻƜƔƏƈś�ŢŗŰƔ�ƓŠũŕŦƅŔ�¿ƔƏƈśƅŕž
�Ŕ�řƔŠũŕŦƅŔ�������������ŶƆŬ»ƅ�řŠśƊƈƅŔ�ŚŕŷŕųƂƆƅ�ƌŰƔŰŦś�Ƈś�ŕƈ�ŔŨŏ��řƔƂƆśƈƅŔ�řƅƏŧƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎŗśũƔ�Ɠśƅ

����������ŘŉŕſƄƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƈƈ�ũŧƁ�ũŗƄōŗ�ƌƈŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŕƈ�ŔŨŏƏ��ũƔŧŰśƆƅ�řƆŗŕƁ�������¿»ƔƏƈśƅŔ�ƉƏ»ƄƔ�ŧƁƏ
�ĻƜƔƏƈś�ƓŠũŕŦƅŔ�������������ƌŰ»ƔŰŦś�Řŉŕ»ſƄ�ũƏŴƊƈ�Ɖƈ�ĻŕŗŸŰ�ŢŗŰƔ�ƌƊŌ�ũƔŻ��řƆƎŬ�ųƏũŮŗ�

ƌƈŔŧŦśŬŔƏ���

�����Ƅ�řƔƈƍŌ�řƅƏŧƅŔ�ƀƆŸś�ŧƁ�ŕƈƄ��������¿Ƅ»Ů�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũƔŗ��ŘŒŧœƆśřºŪŒ
����ŖŧŬœŕƆ�ŗƒŕƈŞŊ������������ŘũƏ»ųśƈ�ŕ»ƔŠƏƅƏƊƄś�ũžƏ»ś�Řũ»ŮŕŗƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƉŌ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ

�����řžŕŲƙŕŗ�řƔƅŕŷ�řƔũŔŧŏ�ŚŔũŗŦƏ��Ƒƅŏ������ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƅƏƈƈƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�¿ŷŕſś
����������ƙŔ�ŘŧŕƔŪ�řƔƊŕƄƈŏ�ƓƊŸƔ�ŕƈ�ƏƍƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ŷƈ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�����ŶƆŬ»ƅŔ�Ɖ»ƈ�ŞŕśƊ

������ƒŧŎƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��ũƔŧŰśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ��Ƒƅŏ����ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŲƏƅŔ�ƉŬţś����ŕ»ƈƄ
�������Ɖƈ�ŕƎƅ�ŕƈŗ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�������ŖťœŞ�ŗƒťƒƌƆř�ŘœŪŒŧťƍ�ŖŨƒƆřƆ�ŘŒŧŕŤƍ�ŖŧƒŕƂ�ŘŒŧťſ

ŘœŵƍŧŬƆƄƃ�������ƒŧŎś�ŧƁ�ŕƎƔƅŏ�ƌŠśś�ƓśƅŔ���Ƒƅŏ���������ř»ƔţŕƊ�Ɖ»ƈ�ř»ƅƏŧƆƅ�řƔŠŕśƊƙŔ�řƁŕųƅŔ�ŘŧŕƔŪ
�ůũž�ũƔžƏśƏ�������������Řŧŕ»ƔŪƏ�řŝƅŕŝ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŞŕśƊƙŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŬţśƏ��ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�¿ƔżŮś�

������������ƐũŦƗŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŉŕŗŷŌ�řƈŧŦ�ƑƆŷ�řƅƏŧƅŔ�řƁŕų�ŶžũƏ�ŚŔũŧŕŰƅŔ
řŸŗŔũ�řƔţŕƊ�Ɖƈ���



ÑÐ

ƑƃƍťƃŒ�¾ƒƍƆřƃŒ�Ƒż�ŗƒŵƍƈƃŒƍ�ŧťŮƆƃŒ�ŗƒƆƋŊ

ŗšƈœƆƃŒ�¾ƍťƃŒ�ŔƈœŞ��ŖŧťŮƆƃŒ��¾œƆƃŒ�ũŊŧƃ

����ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔ�űŸŗ�ŧƄŎƔ���ƉŌ�ƑƆŷ��������ŘŒƍťŊ�ƇºƆ�ŖŒťŊ�ŧŕřŶř�ŗƒťœŮřſƙŒ�ŘŒťŵœŪƆƃŒ
���ŗšƈœƆƃŒ�ŗƃƍťƄƃ�ŗƒŪœƒŪƃŒ�ŖƍƀƃŒ��Ï�����ĻŕŲƏũƁ�ŢƊƈś�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƀƆŸśƏ������Ɛũ»ŦŌ�¿Əŧƅ�řƔƈŬũ�

�������Ɠž�űƏũƂƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŘũƔŗƄ�řƔƈƍŌ��ŗƒŶƄŪƃŒ�ůőŒƍŽƃŒ�ŻƒŧŮř�����ŕƎśŔũŧŕ»Ű�ŘŧŕƔŪƏ�ŕƎƔŧƅ�
�����ŗƒƈűƍƃŒ�œƌřœƂŧŬ�ƇƆ�ŧƒŕƂ�ŔƈœŞ�¾ƒźŬřƍ�������ƏƅŔƏ�¿»ƂƊƅŔ�¿ŕ»ƈŷŌ�Ɠ»ž�����ƉƔƈō»śƅŔƏ�řųŕ»Ŭ
����ŕƎƔž�řſƆśŦƈƅŔ�ŘũŗŦƅŔ�ŚƏƔŗƏ�ŚƛƏŕƂƈƅŔƏ������ƉŌ�ŽƏũŸƈƅŔ�ƉƈƏ��ŗƒőœƈśƃŒ�ŗƒƆŪŧƃŒ�ůƍŧƀƃŒ

��������řţƊŕƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ŕƎƁŕſƊŏ�ŘũƏũŲŗ�ųŗśũś����ĻŔŧŠ�řƆƔƆƁ�Śƛŕţ�ŉŕƊŝśŬŕŗ����ŢƊƈ�ŕƎƔž�ƇśƔ�
řŰŕŦ�ŽŔŧƍƗƏ�řƔŧƂƊ�űƏũƁ����

�������������ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�ƐũŦŌ�Ŷƈ�ŕƈ�řƅƏŧ�ƀŕſśŔ�ƉŌ�ƌƅƏƁ�ƀŗŬ�ŕƈƈ�ŧŰƂƔ����ƛ�ŕ»ƎƊƈ�űũƁ
�����ĻŕŲũƁ�ƇŧƂśŬ�řţƊŕƈƅŔ�řƅƏŧƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ĻŕƔŧƂƊ�����������¿»ƔƏƈś�Ɠ»ž�ř»ŲũśƂƈƅŔ�ř»ƅƏŧƅŔ�ƌƈŧŦśŬś�

��������������Ļŕ»ƂžƏ�ř»ƔƅƏŧƅŔ�ƀŔƏ»ŬƗŔ�Ɖ»ƈ�ƀƏŬ�ƒŌ�Ɖƈ�ŉŔũŮƅŔƏ�řƆƈŕƄ�řƔũţŗ�ŕƎśŔŧũŔƏ���ŧƏ»ŠƘƅ�
ůŦũƗŔƏ����������������ũ»ƔŻ�ŽŔŧ»ƍƗŔ�Ɖ»ƈ�ř»ŷƏƈŠƈ�ƀƔƂţś�ŘũƏũŲ�řţƊŕƈƅŔ�řƅƏŧƅŔ�Ɛũś�ŧƁƏ

������ŕƎśũƏŰ�ƉƔŬţś�Ɠž�¿ŝƈśśƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ������řžŕŲƙŕŗ�ŔŨƍ��ƓƅƏŧƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƇŕƈŌ���Ƒ»ƅŏ��ř»Ɣŕƈţ
��������������Řũ»ƔŗƄ�Śŕ»ƔƈƄ�şś»ƊƔ�ƒŨƅŔ�ƓŷŔũŪƅŔ�ŵŕųƂƅŕƄ�ŕƎƔŧƅ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�űŸŗ�ŢƅŕŰƈ

����ŕƍũƔŧŰś�Ƈŧŷ�ƒŧŎƔ��Ƒƅŏ���������ũŔũ»Ųōŗ�ƉƔƔŷŔũŪ»ƅŔ�ƉƔ»ŠśƊƈƅŔ�řŗŕŰŏƏ�ŕƍũŕŸŬŌ�űŕſŦƊŔ
řƈƔŬŠ����ŔŨƎƅƏ��ƌƊŐž����������Əũ»ƂƅŔ�ŢƊƈ�ƀƔũų�Ɖŷ�řƔŸƆŬƅŔ�űœŔƏſƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔ�ƉƄƈƔ�ű

�řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕƊƏŸƈƅŔƏ������������ƏŌ�řƔũŕƈŝś»ŬŔ�ŶƆŬƏ�ŚŔŧŸƈ�¿ƔƏƈśƅ�ŢƊƈś�ƓśƅŔ�űƏũƂƆƅ�řŗŬƊƅŕŗƏ
��������������¿»Ɣƈţś�ŘũƏũ»Ų�ř»ţƊŕƈƅŔ�řƅƏŧƅŔ�ųũśŮś�ŕƈ�Řŧŕŷ�řƔŬŕŬƗŔ�řƔƊŗƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈ�¿ƔƏƈśƅ
�������������Śŕ»ŗśũƈƏ�ũƏŠō»ŗ�ř»ŰŕŦƅŔ�ƉƔƈōśƅŔƏ�¿ƂƊƅŔ�ŽƔƅŕƄś��űƏũƂƅŔ�ƋŨƎŗ�¿ƏƈƈƅŔ�ŵƏũŮƈƅŔ

����ƏŧƅŔ�ƇƎƆŬũś�ƉƔŨƅŔ�ƉƔƔƊſƅŔƏ�ŉŔũŗŦƅŔ�������ŽŔũŮƙŔƏ�ŚŔŧŸƈƅŔ�ŖƔƄũśƅ�ŕƎƔƊųŔƏƈ�Ɖƈ�řţƊŕƈƅŔ�řƅ
ƌƆƔżŮśƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŨƔſƊś�ƑƆŷ���

�������������ŽŰƊƅŔ�Ɠž�řƔƁũŮƅŔ�řŗũƏŌ�¿Əŧ�ƑƈŬƔ�ƉŕƄ�ŕƈ�Ɠž�ŚƆŰţ�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƆƅ�ĻŔũŴƊƏ
����ƓŲŕƈƅŔ�ƉũƂƅŔ�ŚŕƔƊƔƊŕƈŝ�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔ�����������ŚŔŧŷŕŬ»ƈƅŔ�şƈŔũŗ�Ɠž�ũŴƊ�Řŧŕŷŏ�řƔƆƈŷ�ŚŌŧŗ�ŧƂž

���ƐťƌƆƃŒ�¾ťœŵ�ÎÖÖÎ�ƑƃƍťƃŒ�¾ƒƍƆřƃŒ��ų�ƅ�Ŝ��ŖŧƋœƀƃŒ��ŴƒŨƍřƃŒƍ�ŧŬƈƄƃ�ƑŕŧŶƃŒ��ŭ̂��˺˼���



ÑÑ

��řƎŠƏƈƅŔ��Ƒƅŏ����ƏƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�����ƉŕŗŕƔƅŔƏ�řƔŗũżƅŔ�řŗũƏŌ�¿ƏŧƏ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛ���ŧŕŬƏ
�����řƈŧƂƈƅŔ�ŚŔŧŷŕŬƈƅŔ�Ɖōŗ�ƒŌũƅŔ��Ƒƅŏ���������ƎśŔŧŕŰ»śƁŔ�Ɠž�ũƄŨƔ�ƉŬţś�ŕƎƊŷ�şśƊƔ�Ƈƅ�¿ƏŧƅŔ�ƃƆś�ŕ

������ĻŔŉƏŬ�ŚŧŔŪ�ŧƁ�ŵŕŲƏƗŔ�ƉŌ�¿ŗ�ƛ����������Ƒ»Ɔŷ�ŕƎśũŧƂƈ�ŚƆƁƏ�ŕƎƊƏƔŧ�ŚƈƄŔũś�ƉŌ�ŧŸŗ�řŰŕŦ��
ŧŔŧŬƅŔ��������¿ƏŧƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŸŗśƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ŚũŗśŷŔ�řŠƔśƊƅŕŗƏ�������ƓƊŧ»ś�Ɠž�ŖŗŬƅŔ�Ɠƍ�řƔƈŕƊƅŔ�

���řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕƊƏŸƈƅŔ�ŵŕƔŲƏ�řƔŠŕśƊƙŔ���������¿ƏŧƆƅ�ŚŔŧŷŕŬƈƅŔ�űſŦ�ƋŕŠśŔ�ũƔŦƗŔ�ŧƂŸƅŔ�ŧŕŬƏ
��������������¿ŕ»ƂśƊƛŔ�ŚŔŧŕŰśƁŔ�ƃŔŨƊŊ�ƓƈŬ�ŕƈ�ƏŌ�ĻŕƂŗŕŬ�řƔƁũŮƅŔ�řƆśƄƅŔ�¿Əŧƅ�ŕƎśŧŕƔŪ�ŢƅŕŰƅ�řƔƈŕƊƅŔ

7UDQVLWLRQ�(FRQRPLHV���

�����ƓƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ�ŻŒŧűƕŒ�ťťŶřƆ��ũ�ƏƍƏ���������Ɖ»ƈ�ƀžŧ»śƔ�ƒŨ»ƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌ
�����řƔƈƔƆƁƙŔƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ��ƌƊŐž��������ĻŕŲ»ƔŌ�ƌ»śŕƄũţś�Ɖ»ƈ�ŖƊŕŠ�Ɠž�ŶŲŦƔ��ŽŔŧ»ƍƘƅ�

����������ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ�ƋŨ»ƍ�ƑƆŷ�ŘũųƔŬƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŶžŔƏŧƅŔƏ������ƋŨ»ƍ�Ŷ»ŠũśƏ
����ŶƁŔƏƅŔ�Ɠž�ŘũųƔŬƅŔ��Ƒƅŏ�����������Řŧŕ»ŷ�Ɠ»Ǝž��ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŘũƔŗƄƅŔ�ŚŔŧŕŰśƁƛŔ�ŖƔŰƊ

����ũŗƄƗŔ�ŖƔŰƊƅŔ�řŗţŕŰ���������ŘƏƂƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�¿ŕƈŬŌũ�Ɠž�řƅƏŧƅŔ�řŰţ�ūƄŸśƏ��ŕƎƅŕƈŬŌũ�Ɠž
�����������������Ŷ»ƈ�ƀ»ſśƔ�ŕ»ƈŗ�ŕƎƎƔŠƏśƏ�ŕƎśŔũŔũƁ�Ɠž�ũƔŝōśƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�Ƈŝ�ƉƈƏ�řƅƏŧƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔśƔƏŰśƅŔ

řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŕƎţƅŕŰƈ���


