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D�:� J_a\uo� :�B� =ehlh\� <�:� JhfZgh\

=GP JN Nbabdh�wg_j]_lbq_kdbc bgklblml� H[gbgkd� Jhkkby

JZkq_l ijh[b\gh]h gZijy`_gby 8EU f_lh^hf [Zau >�� �@ khklhbl ba ^\mo wlZih\� GZ i_j\hf wlZi_ k

ihfhsvx j_amevlZlh\ [Zah\h]h wdki_jbf_glZ 8EU �S��� (PD[�8� 6HII� 5DY� /�� ]^_ S�� � ^Z\e_gb_ ]ZaZ�

ijb\_^_ggh_ d ��� &� ( PD[�8 � fZdkbfZevgZy gZijy`_gghklv ihey gZ _^bgbpm ijbeh`_ggh]h gZijy`_gby�

6HII � wnn_dlb\gZy iehsZ^v we_dljh^h\� 5 DY � jZ^bmk kj_^g_c djb\bagu ih\_joghklb� / � jZkklhygb_ f_`^m
we_dljh^Zfb� \uqbkey_lky Zkbfilhlbq_kdZy ijh[b\gZy gZijy`_gghklv \ h^ghjh^ghf ihe_� b]jZxsZy jhev
kh[kl\_gghc \gmlj_gg_c we_dljbq_kdhc ijhqghklb ]ZaZ \ ^Zgguo mkeh\byo� GZ \lhjhf wlZi_ kh[kl\_ggZy

ijhqghklv i_j_kqblu\Z_lky ^ey ]_hf_ljbb aZ^Zggh]h ijhf_`mldZ�

JZkq_lgZy f_lh^bdZ ij_^iheZ]Z_l ij_^\Zjbl_evgh_ ijb\_^_gb_ [Zah\h]h ijh[b\gh]h gZijy`_gby d

klZg^Zjlguf mkeh\byf� >ey wlh]h bkihevamxlky ljb dhgklZglu� ljb hlghr_gby �UHODWLRQ� ijh[b\guo

gZijy`_gbc 8EU� d gZijy`_gbx ijh[hy \ ghjfbjmxs_f ]Za_ 1� � NUHO� d gZijy`_gbx ijb �����ghf

dhg^bpbhgbjh\Zgbb �FRQGLWLRQLQJ� � N FGWQ� d gZijy`_gbx ijb iheh`bl_evghc iheyjghklb 8EU�SRV

NSRO  
�

�

�

SRVEU

QHJEU

8

8

NhjfZebaZpby wdki_jbf_glZevguo j_amevlZlh\ kh \j_f_gb hldjulby iheyjgh]h wnn_dlZ �N� IZr_g�

���� ]�� \uau\ZeZ gZb[hevrb_ ljm^ghklb� Jy^ Z\lhjh\ jZkkfZljb\Zxl ebrv kemqZc N SRO � �� hl[jZku\Zy

ZghfZevgu_ ijh[hb� fZeu_ �^h ��� FIZ� b [hevrb_ ���� �� FIZ� ^Z\e_gby ]ZaZ� DZd ihdZaZgh \ jZ[hl_ >�@�
\_ebqbgZ dhwnnbpb_glZ N SRO� Z lZd`_ gZebqb_ b hlkmlkl\b_ ijhkljZgkl\_gguo aZjy^h\ \ ijhf_`mld_ aZ\bkyl

hl h^gbo b l_o `_ iZjZf_ljh\� ^Z\e_gby ]ZaZ b dhwnnbpb_glZ g_h^ghjh^ghklb ihey NQRQ �hlghr_gb_

fZdkbfZevghc b kj_^g_c gZijy`_gghkl_c we_dljhklZlbq_kdh]h ihey��

K ihfhsvx l_hj_lbq_kdhc fh^_eb
�
iheyjgh]h wnn_dlZ \ \b^_ nmgdpbb

N SRO  )�S ��� NQRQ�

m^Zehkv hp_gblv iheyjguc wnn_dl� Z lZd`_ kbkl_fZlbabjh\Zlv we_dljbq_kdb_ y\e_gby \ ]Za_ ijb ^Z\e_gbyo

\ur_ ����FIZ� JZa\blbx fh^_eb ihk\ys_gZ ^ZggZy jZ[hlZ�

L_hj_lbq_kdZy fh^_ev iheyjgh]h wnn_dlZ

< keZ[h g_h^ghjh^ghf ihe_ dhwnnbpb_gl iheyjghklb N SRO � ��

Kbevgh g_h^ghjh^guf gZau\Z_lky ihe_ k dhwnnbpb_glhf g_h^ghjh^ghklb N QRQ ! N OGU� ]^_ N OGU � ihjh]h\h_
agZq_gb_� \ur_ dhlhjh]h \ ijhf_`mld_ dhjhgguc jZajy^ ij_^r_kl\m_l bkdjh\hfm b \ ijhf_`mld_
gZqbgZ_lky iheh`bl_evguc eb^_jguc �OHDGHU� ijh[hc� Ijb wlhf dhwnnbpb_gl N SRO !�� <hajZklZxsZy

g_h^ghjh^ghklv kihkh[kl\m_l ihy\e_gbx� Z \hajZklZxs__ ^Z\e_gb_ � bkq_agh\_gbx ijhkljZgkl\_gguo
aZjy^h\� H[t_^bg_gb_ ^\mo aZ\bkbfhkl_c� NSRO�S��� ijb NQRQ  FRQVW b NSRO�N QRQ� ijb S ��  FRQVW [ueh gZa\Zgh

l_hj_lbq_kdhc fh^_evx �jbk� �� ���

=jZgbpu ahg gZ rdZe_ g_h^ghjh^ghklb ihey

=jZgbpu kj_^g_c h[eZklb gZ jbk� �� h[hagZq_ggu_ N XQL� N OGU� gZa\Zgu ihjh]Zfb� lZd dZd hgb nbdkbjmxl

kf_gm f_oZgbafZ ijh[hy� =eZ\guf ijbagZdhf gb`g_]h ihjh]Z N XQL b ihjh]Z S PD[�XQL �jbk� �� y\ey_lky kdZqhd

dhwnnbpb_glZ iheyjghklb� gZijbf_j \ 6)� ijb ^Z\e_gbb ���� FIZ hl � ^h ���� b ijb ^Z\e_gbb ��� FIZ hl

���� ^h ����� _keb \ ijhf_`mld_ ©rZj � iehkdhklvª N QRQ  ���� b N QRQ  ����� < wlhf kemqZ_ N XQL  ���� b
SPD[�XQL  ���FIZ�

Fh`gh aZf_lblv� qlh h[emq_gb_ ijhf_`mldZ jlmlghc eZfihc �jbk�� jZ[hlu >�@� gZqbgZ_l baf_gylv
�m\_ebqb\Zlv� gZijy`_gb_ ZghfZevgh]h iheh`bl_evgh]h b ZghfZevgh]h hljbpZl_evgh]h ijh[hy ijb \iheg_

hij_^_e_gghc \_ebqbg_ dhwnnbpb_glZ g_h^ghjh^ghklb� Ke_^h\Zl_evgh� ^ZggZy g_h^ghjh^ghklv ihey _klv

mkeh\b_ \hagbdgh\_gby ijhkljZgkl\_ggh]h aZjy^Z �FKDUJH� b fh`_l [ulv gZa\ZgZ ihjh]h\uf dhwnnbpb_glhf

aZjy^Z N FK khhl\_lkl\mxs_c iheyjghklb �lZ[e� ���

�
Dhgp_ipby l_hj_lbq_kdhc fh^_eb [ueZ baeh`_gZ \ ^hdeZ^_ gZ ;,,, f_`^mgZjh^ghc dhgn_j_gpbb ih wedljhklZlbq_kdbf

mkdhjbl_eyf� �� ��� fZy ���� ]�� H[gbgkd�
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KE:;H G?H>GHJH>GH? IHE? �NQRQ � NOGU�

�����������������������������������������NSRO  � NSRO � � NSRO ! �

_±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±_±±±±±±±±±±±±±±±±_±±±±±±±±±

a����FIZ SPD[�XQL SPLFUR o S��
�������������������������������������������������������������������� �NSRO �� �NSRO ��

Z�

KBEVGH G?H>GHJH>GH? IHE? �[_a h[emq_gby�

NSRO ! � beb NSRO � � NSRO � � NSRO ! �

_±±±±±±±±±±±±±_±±±±±±_±±±±±±±±_±±±±±±±±_±±±±±±±_±±±±±±_±±±±±±±±±±±±±±±±±_±±±±±±±±�

a����FIZ S FK�SRV S ZDYH S UFV�SRV S FK�QHJ S UFV�QHJ S PD[�QRQ S PLFUR o S ��

������������������������������������������� �NSRO PD[� �NSRO PLQ��NSRO �� �NSRO ��
[�

KBEVGH G?H>GHJH>GH? IHE? �ijb h[emq_gbb�

NSRO�� N SRO! � N SRO � � NSRO ! �

_±±±±±±±±±±±±±±_±±±±±±_±±±±±±±_±±±±±±±±_±±±±±±±_±±±±±±_±±±±±±±±±±±±±±±±±_±±±±±±±±�

a����FIZ S FK�SRV SZDYH SUFV�SRV S FK�QHJ SUFV�QHJ S PD[�QRQ SPLFUR o S��
��������������������� �NSRO PD[� �NSRO PLQ��NSRO �� �NSRO ��

_©ZghfZevgucª _©ZghfZevgucª _hlkmlkl\b_ _kbevgh

_ijh[hc ijb _ ijh[hc ijb _ijhkljZgkl\_ggh]h _g_h^ghjh^gh_

_iheh`bl_evghc _hljbpZl_evghc _aZjy^Z _fbdjhihe_ beb

_iheyjghklb _iheyjghklb _fZdjhihe_

\�

Jbk� �� AZ\bkbfhklv dhwnnbpb_glZ iheyjghklb hl ^Z\e_gby ]ZaZ S �� gZ ijbf_j_ ZahlZ�
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F:EU? >:<E?GBY �S�� � S UFV�SRV� � h[emq_gb_ jlmlghc eZfihc

;HEVRB? >:<E?GBY �S�� ! S UFV�SRV�� h[emq_gb_ g_ \eby_l�

���������SRO������������������������SRO����������������������������������������������SRO����

���������������������������������������������������������������������

������������������������������� XQL������������������������������������������������� OGU��������������������������������������o �� QRQ

Z�
F:EU? >:<E?GBY �S�� � SUFV�SRV� � [_a h[emq_gby jlmlghc eZfihc

�������SRO����������������SRO����������������������������SRO����������������������������������SRO����

������������������������������������������������������������������������

����������������������XQL����������FK�SRV�������� OGU�SRV�� � OGU�QHJ � SRV�VWUL �S ��  ���FIZ� o �� QRQ

[�
;HEVRB? >:<E?GBY �S�� ! SUFV�SRV� � [_a h[emq_gby jlmlghc eZfihc�

�������SRO���������������SRO�����������������SRO�������������SRO���������������SRO����

����������������������������������������������������������������������

����������������������XQL������������������������������ FK�QHJ �1�� ��������� �OGU � FK�QHJ �$LU� o �� QRQ
\�

Jbk� �� AZ\bkbfhklv dhwnnbpb_glZ iheyjghklb hl dhwnnbpb_glZ g_h^ghjh^ghklb ihey gZ ijbf_j_ ZahlZ b \ha^moZ�
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Jbk� �� AZ\bkbfhklv dhwnnbpb_glZ iheyjghklb hl ^Z\e_gby ]ZaZ� :ahl� ijhf_`mlhd ©rZj±iehkdhklvª� 5  ��� ff >�@�

Pbnju gZ djb\uo h[hagZqZxl \_ebqbgm dhwnnbpb_glZ g_h^ghjh^ghklb ihey�

� � � � � ijb h[emq_gbb jlmlghc eZfihc� ±±±± � [_a h[emq_gby�
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Jbk� �� AZ\bkbfhklv dhwnnbpb_glZ iheyjghklb hl g_h^ghjh^ghklb ihey� :ahl� ijhf_`mlhd ©rZj±

iehkdhklvª� 5  ��� ff� ^Zggu_ ba jZ[hlu >�@� Pbnju gZ djb\uo h[hagZqZxl ^Z\e_gb_ \ FIZ�

� � � � � ijb h[emq_gbb jlmlghc eZfihc� ±±±± � [_a h[emq_gby�



���

K m\_ebq_gb_f ijhf_`mldZ / b g_h^ghjh^ghklb ihey �jbk� �� ]Zah\uc jZajy^ ba ahgu ZghfZevgh]h
iheh`bl_evgh]h ijh[hy i_j_oh^bl \ ahgm iheh`bl_evgh]h eb^_jZ� Lh]^Z ihjh] N OGU fh`gh jZkkfZljb\Zlv \

dZq_kl\_ ihjh]Z bkq_agh\_gby iheh`bl_evgh]h N OGU�SRV beb hljbpZl_evgh]h N OGU�QHJ ijhkljZgkl\_gguo aZjy^h\�

LZ[ebpZ �� AZ\bkbfhklv ihjh]h\ N FK b N OGU gZ rdZe_ g_h^ghjh^ghklb ihey ijb S ��  FRQVW� 5 r
 ��� ff�

S ���FIZ� ��� 1 � ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� 1 � ��� $LU ��� $LU

N FK�SRV ��� ��� ��� ± ± ± ± ± ± ��� ±

N OGU�SRV ��� ��� ��� ± ± ± ± ± ± ± ±

N OGU�SRV�5DG ���� ���� ���� ± ± ± ± ± ± ± ±

N FK�QHJ ± ± ± ± ��� ��� ��� ± ± ± ���

N OGU ± ± ± ± ��� ��� ��� ± ��� ��� ���

Ba lZ[e� � fh`gh \b^_lv� qlh ^ey ZahlZ �1 �� b \ha^moZ �$LU� ahgu ZghfZevgh]h b eb^_jgh]h ijh[h_\
i_j_dju\Zxlky� Ih]j_rghklv hij_^_e_gby ihjh]h\ hdheh �� ��

=jZgbpu ahg gZ rdZe_ ^Z\e_gby� Wnn_dlb\gZy ]_hf_ljby ijhkljZgkl\_ggh]h aZjy^Z

Kj_^gyy ahgZ gZ jbk� � bf__l dhwnnbpb_gl N SRO � �� Ihjh] fZdkbfZevgh]h ^Z\e_gby S PD[�XQL hij_^_ey_lky
ih kdZqdm dhwnnbpb_glZ iheyjghklb� Ihjh] fZdkbfZevgh]h ^Z\e_gby \ g_h^ghjh^ghf ihe_ SPD[�QRQ�

beexkljbjm_fuc gZ jbk� �� b ihjh] SPLFUR� hlf_qZxsbc i_j_oh^ d iheh`bl_evghfm eb^_jghfm ijh[hx ih^

\ebygb_f fbdjh]_hf_ljbb ih\_joghklb� nbdkbjm_f \ wdki_jbf_glZo ih \_ebqbg_ N SRO  ��

Ihjh] \hagbdgh\_gby ijhkljZgkl\_ggh]h aZjy^Z \ ZghfZevghf ijh[h_ SFK� ih^h[gh ihjh]h\hfm

dhwnnbpb_glm NFK� khhl\_lkl\m_l gZqZem \ebygby h[emq_gby ijhf_`mldZ gZ ijh[b\gh_ gZijy`_gb_� Ijb wlhf
\ jZ[hl_ >�@ iehlghklv lhdZ k we_dljh^Z [ueZ hdheh � fd:�kf

�
� < g_[eZ]hijbylguo ^ey h[jZah\Zgby aZjy^Z

mkeh\byo h[emq_gb_ g_ baf_gy_l ijh[b\gh]h gZijy`_gby�

HdhgqZgb_ ZghfZevgh]h ijh[hy ]ZaZ nbdkbjm_f ih j_adhfm kiZ^m� ijh\Zem �UHFHVVLRQ� ijh[b\gh]h

gZijy`_gby khhl\_lkl\mxs_c iheyjghklb k ihfhsvx ihjh]Z S UFV�

LZ[ebpZ �� AZ\bkbfhklv ihjh]h\ \hagbdgh\_gby SFK b bkq_agh\_gby SUFV ijhkljZgkl\_gguo aZjy^h\ gZ

rdZe_ ^Z\e_gby S�� ijb N QRQ  FRQVW b jZ^bmk_ rZjZ 5
r
 ��� ff \ ijhf_`mld_ ©rZj � iehkdhklvª�

N QRQ ��� 1 � ��� ��� ��� ��� ��� ��� 1 � ��� $LU ��� $LU

S FK�SRV ± ���� ���� ���� ± ± ± ��� ±

S UFV�SRV ± ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ±

S FK�QHJ ± ± ± ��� ���� ��� ± ± ���

S UFV�QHJ ± ± ± ���� ���� ���� ���� ± ����

Kh]eZkgh lZ[e� � b �� ihjh]b aZjy^Z NFK� SFK� SRV� SFK�QHJ \ \ha^mo_ b Zahl_ hq_gv ih^h[gu� Ihjh]b kiZ^Z

aZf_lgh hlebqZxlky� Ahgu kms_kl\h\Zgby iheh`bl_evgh]h ijhkljZgkl\_ggh]h aZjy^Z \ \ha^mo_ rbj_� Z

hljbpZl_evgh]h aZjy^Z m`_� q_f \ Zahl_�

Ihfbfh ihjh]h\ kiZ^Z� \ kbevgh g_h^ghjh^ghf ihe_ kms_kl\m_l ihjh] bkq_agh\_gby aZjy^h\ \ j_amevlZl_

ih\ur_gby ^Z\e_gby � SPD[�QRQ� Djhf_ aZjy^Z ZghfZevguo ijh[h_\� \ ijhf_`mld_ h^gh\j_f_ggh kms_kl\mxl

^jm]b_ aZjy^u�

AZf_qZl_evguc nZdl � g_aZ\bkbfhklv ihjh]h\ kiZ^Z hl m\_ebq_gby ^ebgu ijhf_`mldZ © rZj�iehkdhklvª�
Wnn_dlb\gZy ]_hf_ljby ijhkljZgkl\_ggh]h aZjy^Z g_baf_ggZ kgZjm`b b ©bagmljbª� lZd dZd dhjhgguc jZajy^

ij_djZsZ_lky gZ rZj_ ijb g_baf_gghf ^Z\e_gbb� H[eZdh aZjy^h\ bf__l g_dhlhjmx aZdhghf_jgmx�

ih\lhjyxsmxky nhjfm� JZkkfhlj_gb_ ihjh]h\ kiZ^Z ^ey ijhf_`mldh\ ©kl_j`_gv � iehkdhklvª b ©^\Z
iZjZee_evguo pbebg^jZ ijhlb\ iehkdhklbª >�@ iha\hey_l k^_eZlv \u\h^� ^\Z iZjZf_ljZ� ohly [u keZ[h

hibku\Zxsb_ wnn_dlb\gmx nhjfm ijhkljZgkl\_ggh]h aZjy^Z � wlh jZ^bmk 5 DY kj_^g_c �DYHUDJH� djb\bagu

ih\_joghklb dhjhgbjmxs_]h we_dljh^Z b dhwnnbpb_gl g_h^ghjh^ghklb ihey N QRQ� _keb hg \hajZklZ_l \ ��

� jZa� Wfibjbq_kdb_ nhjfmeu bf_xl \b^

S UFV�SRV  �� ��� 5 DY

�� ����
N
QRQ

� ����
� V  ���� �� 5 DY  ���� � ��� ff� N QRQ  ��� � ������ 1 ��

S UFV�SRV  �� ��� 5 DY

�� ����
N
QRQ

�� ����
� V  ���� �� 5 DY  ���� � ���� ff� N QRQ  ��� � ������ \ha^mo�

S UFV�SRV  �� ��� 5 DY

�� ����
N
QRQ

�� �����
� V  ���� �� 5 DY  ���� � ���� ff� N QRQ  ��� � ������ 6) ��

]^_ V ± kj_^g__ d\Z^jZlbq_kdh_ hldehg_gb_ wdki_jbf_glZevguo j_amevlZlh\ hl wfibjbq_kdhc djb\hc��



���

AZdexq_gb_

L_hj_lbq_kdZy fh^_ev iheyjgh]h wnn_dlZ iha\hey_l kbkl_fZlbabjh\Zlv we_dljbq_kdb_ y\e_gby \ ]Za_

hlghkbl_evgh ^\mo i_j_f_gguo� Kha^Z_lky gZ]ey^gZy dZjlbgZ ]Zah\h]h jZajy^Z� dhlhjZy ihfh]Z_l

ihevah\Zl_ex \u[jZlv [Zah\uc wdki_jbf_gl ^ey jZkq_lZ ijh[b\gh]h gZijy`_gby \ lhf ^bZiZahg_
iZjZf_ljh\� \ dhlhjhf hp_gb\Z_lky we_dljbq_kdZy ijhqghklv�

H[emq_gb_ m\_ebqb\Z_l ijh[b\gh_ gZijy`_gb_ ijhf_`mldZ lhevdh \ ahg_ ZghfZevguo ijh[h_\�

GZebqb_ ijhkljZgkl\_gguo aZjy^h\ \ ijhf_`mld_ m^Zehkv ehdZebah\Zlv ih ^\mf i_j_f_gguf

l_hj_lbq_kdhc fh^_eb iheyjgh]h wnn_dlZ�
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