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ŖũżƀŶƄŮ�ŻŹżŭƄ�ŋŦŗ�řŷźźűű�������Żŷŵ

Abstract 7KH�SDQGHPLF�KDV�FUHDWHG�D�XQLTXH�FRPELQDWLRQ�RI�HFRQRPLF�VKRFNVbȢ�DJJUHJDWH�
VXSSO\bȢ�DQG�DJJUHJDWH�GHPDQG�VLGH�VKRFNV��DV�ZHOO�DV�D�VKRFN�VWHPPLQJ�IURP�WKH�
QHHG�WR�IRUFH�FKDQJHV�LQ�WKH�H[LVWLQJ�DOORFDWLRQ�RI�UHVRXUFHV��7KHVH�VKRFNV�SURGXFH�D�
ZKROH�UDQJH�RI�DGYHUVH�FRQVHTXHQFHVbȢ�WKH�FROODSVH�RI�SURGXFWLRQ��D�VKDUS�LQFUHDVH�LQ�
XQHPSOR\PHQW�DQG�DJJUDYDWLRQ�RI�VRFLDO�SUREOHPV��ʳQDQFLDO�WURXEOHV�IRU�D�ODUJH�SDUW�
RI�HFRQRPLF�DJHQWV��)RU�5XVVLD��WKH�QHHG�IRU�DQ�LQWHUFRQQHFWHG�SDFNDJH�RI�HFRQRPLF�
SROLF\�PHDVXUHVbȢ�DFWLYH�XVH�RI�UHVHUYHV�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQF\��WKH�EXLOG�XS�RI�GRPHVWLF�
SXEOLF�GHEW�WR�r QDQFH�WKH�EXGJHW�GHʳFLW��LWV�SDUWLDO�PRQHWL]DWLRQ�E\�WKH�&HQWUDO�%DQN��WKH�
GLVPDQWOLQJ�RI�H[LVWLQJ�PHFKDQLVPV�RI�VWHULOL]DWLRQ�RI�WKH�PRQH\�VXSSO\��&HQWUDO�%DQN�
ERQGV��VSHFLDO�DFFRXQWV�IRU�FRPPHUFLDO�EDQNV�ZLWK�WKH�&HQWUDO�%DQN���D�IRUFHG�UHGXFWLRQ�
RI�WKH�NH\�LQWHUHVW�UDWH�WR��ȡ��SHUFHQW��WKH�LQWURGXFWLRQ�RI�HFRQRPLF�UHVWULFWLRQV�RQ�
WKH�FURVV����ERUGHU�PRYHPHQW�RI�VKRUW�WHUP�FDSLWDO��7RELQ�WD[���WKH�VKDUS�DFWLYDWLRQ�RI�
VWDWH����SULYDWH�SDUWQHUVKLSV�LQ�UHDOL]DWLRQ�RI�ELJ�LQYHVWPHQW�SURMHFWVbȢ�LV�MXVWLʳHG��6SHFLʳF�
GHFLVLRQV�VKRXOG�QRW�EH�EDVHG�RQ�WKH�GHVLUH�WR�PLQLPL]H�LQʴDWLRQ��RQ�WKH�FRQWUDU\bȢ�WKH�
XSSHU�OHYHO�RI�LQʴDWLRQ�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�HIIHFWLYH�VROXWLRQ�WR�WKH�VKRUWbȢ�DQG�ORQJ�
WHUP�SUREOHPV�RI�WKH�FRXQWU\ȤV�HFRQRPLF�GHYHORSPHQW�VKRXOG�EH�GHWHUPLQHG��

œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ� ŦųŷŶŷŵűųũ�řŷźźűű��mŬŷŴŴũŶŭźųũƈ�ŪŷŴŮŰŶƅ}��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�Ɓŷųű��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�
ūƄŰŷūƄ�ŸũŶŭŮŵűű��ŽűŶũŶźŷūũƈ�ŸŷŴűŻűųũ��ŭŮŶŮůŶŷ����ųŹŮŭűŻŶũƈ�ŸŷŴűŻűųũ��ŵŮůŭżŶũ�
ŹŷŭŶƄŮ�ŹŮŰŮŹūƄ��ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűŮ�ųŹũŻųŷźŹŷƀŶƄž�ŻŹũŶźŬŹũŶűƀŶƄž�ŸŷŻŷųŷū�ųũŸűŻũŴũ��

Keywords 5XVVLDQ�HFRQRP\��'XWFK�GLVHDVH��HFRQRPLF�VKRFNV��HFRQRPLF�FKDOOHQJHV�RI�SDQGHPLF��
ʳQDQFLDO� SROLF\�� PRQHWDU\� SROLF\�� LQWHUQDWLRQDO� UHVHUYHV�� FRQWURO� RI� VKRUW�WHUP�
WUDQVQDWLRQDO�FDSLWDO�ʴRZV�

ŋ�źŻũŻƅŮ��ŶũŸűźũŶŶŷŲ�ŶũbŷźŶŷūŮ�ŭŷųŴũŭũ��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶŷŬŷ�ũūŻŷŹŷŵ�ŶũbŸŴŮ�ŶũŹŶŷŵ�ŰũźŮŭũŶűű�ŕŉŦŝ�������źŭŮŴũŶũ�ŸŷŸƄŻųũ�ŻŮŷŹŮŻűƀŮźųŷŬŷ�ŷźŵƄźŴŮ�
Ŷűƈ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ųŹűŰűźũ��ŹũŰŹũŰűūƁŮŬŷźƈ�ūbŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŸũŶŭŮŵűű�ųŷŹŷ�

ŶũūűŹżźũ��űbŽŷŹŵżŴűŹŷūũŶűƈ�ŶũbƆŻŷŲ�ŷźŶŷūŮ�ųŷŵŸŴŮųźũ�ŵŮŹ�ŵũųŹŷƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�
žũŹũųŻŮŹũ�� ŸŹűŰūũŶŶƄž�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ� źųŷŹŮŲƁűŲ� ūƄžŷŭ�ŹŷźźűŲźųŷŲ� ƆųŷŶŷŵűųű�
ŶũbŻŹũŮųŻŷŹűƇ�ŵŷŭŮŹŶűŰũſűű�űbżźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ŹŷźŻũ�

ŞŷŹŷƁŷ�űŰūŮźŻŶŷ��ƀŻŷ�ūũůŶŷŲ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻƅƇ�ŶũƁŮŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ƈūŴƈŮŻźƈ�Żŷbŷźŷ�
ŪŷŮ�ŵŮźŻŷ��ųŷŻŷŹŷŮ�ŰũŶűŵũŮŻ�ūbŶŮŲ�ŻŷŸŴűūŶŷ����ƆŶŮŹŬŮŻűƀŮźųűŲ�źŮųŻŷŹ�ű�būbƀũźŻŶŷźŻű��
ŶŮŽŻƈŶũƈ�ŷŻŹũźŴƅ��ŦųŷŶŷŵűƀŮźųŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�źŻŹũŶ�źbŻũųŷŲ�źŸŮſűũŴűŰũſűŮŲ�žũŹũų�
ŻŮŹűŰżŮŻźƈ�ſŮŴƄŵ�Źƈŭŷŵ�źŸŮſűŽűƀŮźųűž�ƀŮŹŻ��ųŷŻŷŹƄŮ�ŶŮbŵŷŬżŻ�ŶŮbŸŹŷƈūŴƈŻƅźƈ�
ūbżźŴŷūűƈž��ūŷŰŶűųƁűž�ūbźūƈŰű�źbųŷŹŷŶũūűŹżźŶŷŲ�ŸũŶŭŮŵűŮŲ��

ŋbŷŻŴűƀűŮ�ŷŻbŭŹżŬűž� ūűŭŷū� źŸŮſűũŴűŰũſűű�ŮŮ� ŻŷŸŴűūŶŷ����źƄŹƅŮūũƈ�ŹũŰŶŷ�
ūűŭŶŷźŻƅ�žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻźƈ�ŷźŷŪŷŲ�żźŻŷŲƀűūŷźŻƅƇ��ŋbźũŵŷŵ�ŭŮŴŮ��ŸŮŹŮŹũŪŷŻųũ�
źƄŹƅƈ�ŵŷůŮŻ��ūbŸŹűŶſűŸŮ��ŪƄŻƅ�ŷŹŬũŶűŰŷūũŶũ��ŸŹũųŻűƀŮźųű��ŬŭŮ�żŬŷŭŶŷ��ŻŷŬŭũ�
ųũų�ŮŬŷ�ŭŷŪƄƀũ�ūbźűŴż�ŮźŻŮźŻūŮŶŶƄž�ŸŹűƀűŶ�ūŷŰŵŷůŶũ�ŻŷŴƅųŷ�ūbźŻŹŷŬŷ�ŷŸŹŮŭŮ�
ŴŮŶŶƄž�ŵŮźŻũž��őŵŮŶŶŷ�ūbźűŴż�ƆŻŷŬŷ�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūũ�Żũų�ŶũŰƄūũŮŵũƈ�mŬŷŴŴũŶŭ�
źųũƈ�ŪŷŴŮŰŶƅ}�űŵŮŮŻ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ŶŮbųŷbūźŮŵ�źŻŹũŶũŵ��žũŹũųŻŮŹűŰżƇƂűŵźƈ�ƈŹųŷ�
ūƄŹũůŮŶŶŷŲ�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶŷŲ�źŸŮſűũŴűŰũſűŮŲ��ũbŻŷŴƅųŷ�ųbŻŮŵ�űŰbŶűž��ūbźŻŹżųŻżŹŮ�
ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ųŷŻŷŹƄž�ŷźŷŪŷŮ�ŵŮźŻŷ�ŰũŶűŵũŮŻ�űŰūŴŮƀŮŶűŮ�űŰbŶŮŭŹ�ŸŷŴŮŰŶƄž�
űźųŷŸũŮŵƄž�>���������ȡ������@�űbŭŹ��
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ŊŷŴƅƁŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�űŵŮƇŻ�ŻũųůŮ�ŷźŷŪũƈ�ŹŷŴƅ�ŹŮŶŻŶŷŬŷ�ŽũųŻŷŹũ�ūbŹŮźżŹźŷŭŷ�
ŪƄūũƇƂűž�ŷŻŹũźŴƈž��ũbŻũųůŮ�ŭŷŴŬŷūŹŮŵŮŶŶũƈ�ŻŮŶŭŮŶſűƈ�ŹŷźŻũ�ŰũŻŹũŻ�ŸŷbŵŮŹŮ�
űźŻŷƂŮŶűƈ�ŪŷŴŮŮ�ŸŹŷŭżųŻűūŶƄž�ŵŮźŻŷŹŷůŭŮŶűŲ��ŚŮŹƅŮŰŶƄŲ�ŷŻŸŮƀũŻŷų�ŶũbŽżŶų�
ſűŷŶűŹŷūũŶűŮ�źƄŹƅŮūƄž�ƆųŷŶŷŵűų�ŷųũŰƄūũŮŻ�źŻŹũŻŮŬűƀŮźųűŲ�žũŹũųŻŮŹ�ųŷŶųżŹŮŶ�
ſűű��ūbųŷŻŷŹŷŲ�źũŵŷŮ�ũųŻűūŶŷŮ�żƀũźŻűŮ�ŸŹűŶűŵũƇŻ�ŶũſűŷŶũŴƅŶƄŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��
źŻŷƈƂűŮ�ųũų�ŰũbŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴƈŵű��Żũų�űbŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƈŵű��ŖũųŷŶŮſ��ūŮŴűųŷ�ūŴűƈ�
ŶűŮ�ŶũbžũŹũųŻŮŹ�ŽżŶųſűŷŶűŹŷūũŶűƈ�ŻŷŸŴűūŶŷ����źƄŹƅŮūƄž�ŹƄŶųŷū�ŻŷŬŷ�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅ�
źŻūũ��ƀŻŷ�ŷźŶŷūŶƄŮ�ūűŭƄ�ŸŹűŹŷŭŶƄž�ŹŮźżŹźŷūbȢ�ű�bŸŹŮůŭŮ�ūźŮŬŷ��ŶŮŽŻƅbȢ�űŬŹũƇŻ�
ūbźŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųŮ�ŹŷŴƅ�ūũůŶŮŲƁűž�ŽűŶũŶźŷūƄž�ũųŻűūŷū�

őŰbūźŮž�ƆŻűž�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�ŻŷŸŴűūŶŷ����źƄŹƅŮūŷŬŷ�źŮųŻŷŹũ�ŶŮűŰŪŮůŶŷ�ūƄŻŮųũŮŻ�
ŸŷūƄƁŮŶŶƄŲ�żŹŷūŮŶƅ�ūŷŴũŻűŴƅŶŷźŻű�ŵűŹŷūƄž�ſŮŶ�ŶũbŸŹŷűŰūŷŭűŵżƇ�ūbŶŮŵ�ŸŹŷŭżų�
ſűƇ��ŋbźūŷƇ�ŷƀŮŹŮŭƅ��ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŮ�ųŷŴŮŪũŶűƈ�ƆŻűž�ſŮŶ�ŸŹŷŭżſűŹżƇŻ�ūbźŻŹũŶũž����
ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƈž�źƄŹƅƈ�Ɓŷųű�źŷbźŻŷŹŷŶƄ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ��ũbūbźŻŹũŶũž����ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴƈžbȢ�

řűź����� 
ŋŴűƈŶűŮ�
űŰŵŮŶŮŶűƈ�
ſŮŶ�ŶũbŶŮŽŻƅ�
űbŭŷžŷŭŷū�
ŽŮŭŮŹũŴƅ-
ŶŷŬŷ�ŪƇŭůŮŻũ�
�ūŮŹžŶűŲ�
ŬŹũŽűųbȡ�
ŶŮŽŻŮŬũŰŷ-
ūƄŮ�ŭŷžŷŭƄ��
ŶűůŶűŲbȡ�
ŷŪƂűŮ�
ŭŷžŷŭƄ��
ūbřŷźźűŲźųŷŲ�
ŝŮŭŮŹũſűű

őźŻŷƀŶűų�
ŭũŶŶƄž��
KWWS���ZZZ�FEU�
UX�YIV�VWDWLVWLFV�
FUHGLWB
VWDWLVWLFV�
WUDGH�
FUXGHBRLO�[OV�
űbKWWSV���ZZZ�
PLQʳQ�UX�
UX�VWDWLVWLFV�
IHGEXG�



��

ŖũżƀŶƄŮ�ŻŹżŭƄ�ŋŦŗ�řŷźźűű�������Żŷŵ

Ɓŷųű�źŷbźŻŷŹŷŶƄ�źŸŹŷźũ��ŋbźŻŹũŶũž����ŸŹŷűŰūŷŭűŻŮŴƈž�ūbźűŴż�ƆŻŷŬŷ�ŷŪźŻŷƈŻŮŴƅźŻūũ�
źŷźŻŷƈŶűŮ�ŪƇŭůŮŻũ�ŷųũŰƄūũŮŻźƈ�ūbźűŴƅŶŷŲ�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻbżŹŷūŶƈ�ŵűŹŷūƄž�ſŮŶ�
ŶũbźƄŹƅŮ�

ŋŮŹžŶűŲ�ŬŹũŽűų��ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶŶƄŲ�ŶũbŹűź�����űŴŴƇźŻŹűŹżŮŻ�źűŴƅŶżƇ�ŰũūűźűŵŷźŻƅ��
źżƂŮźŻūżƇƂżƇ�ŵŮůŭż�ŭűŶũŵűųŷŲ�ƆųźŸŷŹŻŶƄž�ſŮŶ�ŶũbŶŮŽŻƅ�ūbřŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũ�
ſűű�űbŶŮŽŻŮŬũŰŷūƄŵű�ŭŷžŷŭũŵű�ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�ŪƇŭůŮŻũbȢ�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻ�ųŷŹŹŮŴƈſűű�
źŷźŻũūŴƈŮŻ��������ŔűƁƅ�ŶŮŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷ�źŴũŪŮŮ�źūƈŰƅ�źbűŰŵŮŶŮŶűƈŵű�ŷŪƂűž�ŭŷžŷŭŷū�
ŽŮŭŮŹũŴƅŶŷŬŷ�ŪƇŭůŮŻũ��ŶűůŶűŲ�ŬŹũŽűų�bȢ�ųŷƆŽŽűſűŮŶŻ�ųŷŹŹŮŴƈſűű�������

ŗźŶŷūŶŷŲ�ūƄŰŷū��źbųŷŻŷŹƄŵ�źŻũŴųűūũƇŻźƈ�ƆųŷŶŷŵűųű�źbŻŷŸŴűūŶŷ����źƄŹƅŮūŷŲ�
źŸŮſűũŴűŰũſűŮŲ��źŷźŻŷűŻ�ūbūƄŪŷŹŮ�ŻũųŷŲ�ŵũųŹŷƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŲ�ŵŷŭŮŴű��ųŷŻŷŹũƈ�
ŷŪŮźŸŮƀűūũŴũbŪƄ�ŷŸŻűŵũŴƅŶƄŲ�mŹũŰŵŮŶ}�ŵŮůŭż�ŹŮƁŮŶűŮŵ�ŻŮųżƂűž�ŸŹŷŪŴŮŵ��
źūƈŰũŶŶƄž�źbūŶŮƁŶűŵű�Ɓŷųũŵű�źŷbźŻŷŹŷŶƄ�źŸŹŷźũ��űbŰũŭũƀũŵű�ŭŷŴŬŷūŹŮŵŮŶŶŷŬŷ�
ŹũŰūűŻűƈ��ŋbƀűźŴŮ�ŸŷźŴŮŭŶűž�ŷźŷŪŷŮ�ŰŶũƀŮŶűŮ�űŵŮŮŻ�ŭűūŮŹźűŽűųũſűƈ�źŻŹżųŻżŹƄ�
ŶũſűŷŶũŴƅŶŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ŶũbŷźŶŷūŮ�ŮŮ�ŵŷŭŮŹŶűŰũſűű��

ŋbřŷźźűŲźųŷŲ�ŝŮŭŮŹũſűű�űźŸŷŴƅŰŷūũŴűźƅ�ŭūũ�Ÿŷŭžŷŭũ��ŶũſŮŴŮŶŶƄŮ�ŶũbŷŪŮźŸŮ�
ƀŮŶűŮ�żźŻŷŲƀűūŷŬŷ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŹŷźŻũ�űbŽűŶũŶźŷūŷŲ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻű��ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�
ŸŹűŵŮŶƈūƁŮŲźƈ�ŭŷb�����Ŭŷŭũ�ŵŷŭŮŴű�źŷźŻŷƈŴű�ūbźŴŮŭżƇƂŮŵ�>��������@�űbŭŹ��śũų�ŶũŰƄ�
ūũŮŵƄŲ�mŪűūũŴƇŻŶƄŲ�ųŷŹűŭŷŹ}�ŪƄŴ�ŸŹűŰūũŶ�ŷŪŮźŸŮƀűūũŻƅ�ŸŹŮŭźųũŰżŮŵżƇ�ŭűŶũŵűųż�
ųżŹźũ�ŹżŪ���Ŵƈ��ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ŽũųŻűƀŮźųű�ŮŭűŶźŻūŮŶŶũƈ�Űũŭũƀũ�şŮŶŻŹũŴƅŶŷŬŷ�ŪũŶųũ�
ŰũųŴƇƀũŴũźƅ�ūbŻŷŵ��ƀŻŷŪƄ�ŸŹű�ŸŷŵŷƂű�űŶŻŮŹūŮŶſűŲ�ŶũbūũŴƇŻŶŷŵ�ŹƄŶųŮ�żŭŮŹůűūũŻƅ�
ŶŷŵűŶũŴƅŶƄŲ�ųżŹź�ūbŹũŵųũž�żźŻũŶŷūŴŮŶŶƄž�ųŷŹűŭŷŹŷŵ�ŬŹũŶűſ��ŘŹű�ƆŻŷŵ�ŕűŶŽűŶ�
ŽũųŻűƀŮźųű�ŪŹũŴ�ŶũbźŮŪƈ�ƀũźŻƅ�ŽżŶųſűŲ�ŭŮŶŮůŶŷŬŷ�ŹŮŬżŴƈŻŷŹũ��ŷŪŮźŸŮƀűūũƈ�źŻŮŹűŴű�
ŰũſűƇ�műŰŪƄŻŷƀŶŷŲ}�ŭŮŶŮůŶŷŲ�ŵũźźƄ��ŶũŸŹũūŴƈƈ�ŮŮ�ūbźŻũŪűŴűŰũſűŷŶŶƄŲ�ŽŷŶŭ��őŭŮƈ�
ŰũųŴƇƀũŴũźƅ�ūbŻŷŵ��ƀŻŷŪƄ�źŭŮŹůűūũŻƅ�űŶŽŴƈſűƇ��ŶŮbŭŷŸżźųũƈ�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ŻũųŷŬŷ�
żųŹŮŸŴŮŶűƈ�ŹŮũŴƅŶŷŬŷ�ųżŹźũ�ŹżŪ���Ŵƈ�ūbŸŮŹűŷŭƄ�ŵũźƁŻũŪŶŷŬŷ�ŸŹűŻŷųũ�ūũŴƇŻƄ�ūbźŻŹũŶż��
ųŷŻŷŹŷŮ�ŸŷŭŷŹūũŴŷbŪƄ�ųŷŶųżŹŮŶŻŷźŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ŶŮźƄŹƅŮūƄž�ŷŻŹũźŴŮŲ�ŹŷźźűŲźųŷŲ�Ɔųŷ�
Ŷŷŵűųű��řŷųŷūżƇ�ŹŷŴƅ�ŭŴƈ�źżŭƅŪƄ�ƆŻŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�źƄŬŹũŴ�ŸŹűŶƈŻƄŲ�ūb����ȡ�����ŬŬ��
ųŷŵŸŴŮųź�ŵŮŹ�ŸŷbźŶƈŻűƇ�ŽũųŻűƀŮźųű�ūźŮž�ŷŬŹũŶűƀŮŶűŲ�ŭŴƈ�ŻŹũŶźŬŹũŶűƀŶŷŬŷ�ŸŮŹŮ�
ŵŮƂŮŶűƈ�ųũŸűŻũŴũ�ŵŮůŭż�řŷźźűŮŲ�űbŷźŻũŴƅŶƄŵ�ŵűŹŷŵ�

ŕűŹŷūŷŲ�ŽűŶũŶźŷūŷ����ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŲ�ųŹűŰűź�����ȡ�����Ŭŷŭŷū�ūbŷƀŮŹŮŭŶŷŲ�ŹũŰ�
ŸŷŭŻūŮŹŭűŴbȢ�ŻŮŸŮŹƅ�ŭŴƈ�řŷźźűűbȢ�űŰūŮźŻŶżƇ�űźŻűŶż�ŷbŻŷŵ��źųŷŴƅ�ūŰŹƄūŷŷŸũź�
ŶŷŲ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ųŷŵŪűŶũſűƈ�ŽűųźűŹŷūũŶŶŷŬŷ��ū�ŶũƁŮŵ�źŴżƀũŮbȢ�ŬŹũŶűſũŵű�ūũŴƇŻ�
ŶŷŬŷ�ųŷŹűŭŷŹũ��ųżŹźũ�ūũŴƇŻƄ�űbźūŷŪŷŭŶŷŬŷ�ŻŹũŶźŬŹũŶűƀŶŷŬŷ�ŸŮŹŮŵŮƂŮŶűƈ�źŸŮųż�
ŴƈŻűūŶŷŬŷ�ųũŸűŻũŴũ��ŋbżźŴŷūűƈž�ŵŷƂŶŷŬŷ�ŷŻŻŷųũ�ŭŮŶŮŬ�űŰbźŻŹũŶƄ�ŶũƀũŴű�ŪƄźŻŹŷ�
żŵŮŶƅƁũŻƅźƈ�ūũŴƇŻŶƄŮ�ŹŮŰŮŹūƄ��ź���ũūŬżźŻũ������Ŭ��Ÿŷb��ŽŮūŹũŴƈ������Ŭ��ūũŴƇŻŶƄŮ�
ŹŮŰŮŹūƄ�żŵŮŶƅƁűŴűźƅ�ŶũbŻŹŮŻƅbȢ�źb����ŵŴŹŭ�ŭŷŴŴ��ŭŷb����ŵŴŹŭ�ŭŷŴŴ����ŗŭŶŷūŹŮ�
ŵŮŶŶŷ�űŰŵŮŶŮŶűŮ�ŬŹũŶűſ�ūũŴƇŻŶŷŬŷ�ųŷŹűŭŷŹũ��űŵŮūƁŮŮ��ŮźŻŮźŻūŮŶŶŷ��ŭŮūũŴƅūũ�
ſűŷŶŶżƇ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ��źŻũūűŴŷ�ŶũbŬŹũŶƅ�ŪũŶųŹŷŻźŻūũ�ųŹżŸŶŮŲƁűŮ�ŹŷźźűŲźųűŮ�
ųŷŹŸŷŹũſűű�űbŪũŶųű��ũųŻűūŶŷ�ŸŹűŪŮŬũūƁűŮ�ųbūŶŮƁŶűŵ�ŰũűŵźŻūŷūũŶűƈŵ�ūbŸŮŹűŷŭƄ��
ųŷŬŭũ�żźŻŷŲƀűūŷźŻƅ�ŷŪŵŮŶŶŷŬŷ�ųżŹźũ�ŹżŪ���Ŵƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŴũźƅ�ŬũŹũŶŻűŹŷūũŶŶŷŲ��

Śb żƀŮŻŷŵ ƆŻŷŬŷ� ŸŮƀũŴƅŶŷŬŷ� ŷŸƄŻũ� ūźųŷŹŮ� ŸŷźŴŮ� ŰũūŮŹƁŮŶűƈ� ŽűŶũŶźŷūŷ����
ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ųŹűŰűźũ�źŻũŴű�ŬŷŻŷūűŻƅźƈ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ūbŭŮŲźŻūŷūũūƁżƇ�ŵũųŹŷƆųŷ�
ŶŷŵűƀŮźųżƇ�ŵŷŭŮŴƅ��ŘŷźųŷŴƅųż�ŴűŪŮŹũŴƅŶƄŲ�ŹŮůűŵ�ŹŮŬżŴűŹŷūũŶűƈ�ųũŸűŻũŴƅŶƄž�
źŻũŻŮŲ�ŸŴũŻŮůŶŷŬŷ�ŪũŴũŶźũ�ŹũźźŵũŻŹűūũŴźƈ�ųũų�ŶŮźŷŵŶŮŶŶŷŮ�mŭŷźŻűůŮŶűŮ�ŹŮŽŷŹŵ}��
ŸŷźŻŷŴƅųż�űŰŵŮŶŮŶűƈ�ųŷźŶżŴűźƅ�ŵŮžũŶűŰŵũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŷŪŵŮŶŶŷŬŷ�ųżŹźũ�ŹżŪ���Ŵƈ�
űbŭŮŶŮůŶŷŬŷ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ��ŗźŮŶƅƇ������Ŭ��ŪƄŴ�ūūŮŭŮŶ�ŹŮůűŵ�mźūŷŪŷŭŶŷŬŷ�ŸŴũūũŶűƈ�
ŹżŪ���Ŵƈ}�ŸŹű�źŷžŹũŶŮŶűű�ŸŷŴŶŷŲ�źūŷŪŷŭƄ�ŻŹũŶźŬŹũŶűƀŶŷŬŷ�ŸŮŹŮŵŮƂŮŶűƈ�ųũŸűŻũŴũ�



��

ŉŶũŴűŻűƀŮźųűŮ�ŵũŻŮŹűũŴƄ��ŕŉŦŝ�����

ŵŮůŭż�řŷźźűŮŲ�űbŷźŻũŴƅŶƄŵ�ŵűŹŷŵ��ŗŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ųŴƇƀŮūũƈ�ŸŹŷſŮŶŻŶũƈ�źŻũūųũ�
źŻũŴũ�űźŸŷŴƅŰŷūũŻƅźƈ�ųũų�ŷźŶŷūŶŷŲ�űŶźŻŹżŵŮŶŻ�ŻũŹŬŮŻűŹŷūũŶűƈ�űŶŽŴƈſűű�ű�bźŷŷŻ�
ūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�ūŮŴűƀűŶƄ�ŭŮŶŮůŶŷŬŷ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ��ŗŻbŸŹŮůŶŮŲ�ŵŷŭŮŴű�
źŷžŹũŶűŴŷźƅ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�ŸŹŷŽűſűŻũ�ŪƇŭůŮŻũ�ųũų�űŶźŻŹżŵŮŶŻũ�źŻŮŹűŴűŰũſűű�
űŰŪƄŻŷƀŶŷŲ�ŭŮŶŮůŶŷŲ�ŵũźźƄ��ŕűŶŽűŶ�ŸŹŷŭŷŴůũŴ�ŷŻƀűźŴƈŻƅ�ūbŸŮŹűŷŭ�ūƄźŷųűž�ſŮŶ�
ŶũbŶŮŽŻƅ�ƀũźŻƅ�ŪƇŭůŮŻŶƄž�ŭŷžŷŭŷū�ŻŮŸŮŹƅ�żůŮ�ūbřŮŰŮŹūŶƄŲ�ŽŷŶŭ�űbŝŷŶŭ�Ŷũſű�
ŷŶũŴƅŶŷŬŷ�ŪŴũŬŷźŷźŻŷƈŶűƈ��řũŰżŵŮŮŻźƈ��źŷžŹũŶŮŶűŮ�ŰũbŕűŶŽűŶŷŵ�ƆŻűž�ŽżŶųſűŲ�
ŭŮŶŮůŶŷŬŷ�ŹŮŬżŴƈŻŷŹũ�ŷŰŶũƀũŴŷ��ƀŻŷ�ŭŮ�ŽũųŻŷ�ūbřŷźźűű�źbŻŮž�ŸŷŹ�ŭŮŲźŻūżŮŻ�ŹŮůűŵ�
ŶŮbźūŷŪŷŭŶŷŬŷ��ũbŹŮŬżŴűŹżŮŵŷŬŷ�ŸŴũūũŶűƈ�ŹżŪ���Ŵƈ�

ŋũůŶŷ�ŸŷŶűŵũŻƅ��ƀŻŷ�ŸŹŷŽűſűŻ�ŪƇŭůŮŻũ�ūbŹũŵųũž�ŷŪŮűž�ŵŷŭŮŴŮŲ�ŹũźźŵũŻŹű�
ūũŴźƈ�ŶŮbŻŷŴƅųŷ��ű�ŶŮbźŻŷŴƅųŷ��ųũų�źŸŷźŷŪ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŹŮŰŮŹūŷū�mŶũ�ƀŮŹŶƄŲ�ŭŮŶƅ}��
źųŷŴƅųŷ�ųũų�ūũůŶƄŲ�űŶźŻŹżŵŮŶŻ��ŷŪŮźŸŮƀűūũūƁűŲ�źŻŮŹűŴűŰũſűƇ�űŰŪƄŻŷƀŶŷŲ�Ŵűųūűŭ�
ŶŷźŻű�ūbżźŴŷūűƈž�ūƄźŷųűž�ſŮŶ�ŶŮbŶŮŽŻƅ��őŰūŮźŻŶŷ��ƀŻŷ�Żũųũƈ�ŸŷŴűŻűųũ�űŵŮŴũ�źūŷűŵ�
źŴŮŭźŻūűŮŵ�Żŷ��ƀŻŷ�ūũŴƇŻŶƄŲ�ųżŹź�ŹżŪ���Ŵƈ�ŸŷźŻŷƈŶŶŷ�ŶũžŷŭűŴźƈ�ŭűũŸũŰŷŶŮ���ȡ����
ŷŻbŸũŹűŻŮŻũ�ŮŬŷ�ŸŷųżŸũŻŮŴƅŶŷŲ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű��źŵ��ŻũŪŴűſũ�����ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ŭŴƈ�Źŷź�
źűŲźųŷŲ�ƆųŷŶŷŵűųű�ŪƄŴ�žũŹũųŻŮŹŮŶ�ŸŷźŻŷƈŶŶƄŲ��ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄŲ�ŸŷbŹũŰŵŮŹũŵ�ũųŻűū�
ŻŮųżƂűž�źŻũŻŮŲ�ŸŴũŻŮůŶŷŬŷ�ŪũŴũŶźũ��ŎŬŷ�źŹŮŭŶŮŬŷŭŷūũƈ�ūŮŴűƀűŶũ�ŶũbŸŹŷŻƈůŮŶűű�
ŭŴűŻŮŴƅŶŷŬŷ�ŸŮŹűŷŭũ�źŷźŻũūŴƈŴũ�źūƄƁŮ����ŵŴŹŭ�ŭŷŴŴ��ūbŬŷŭ��Żũų�ƀŻŷ�Űũb����ȡ�����
ŬŷŭƄ�ŸŹŮūƄƁŮŶűŮ�ūƄūŷŰũ�ŻŷūũŹŷū�űbżźŴżŬ�űŰbźŻŹũŶƄ�űž�ūūŷŰũ�ūbźŻŹũŶż�ŸŹŮūƄźűŴŷ�
�����ŵŴŹŭ�ŭŷŴŴ��śũųŷūƄ�űŰŭŮŹůųű��ŸŹűŵŮŶƈūƁűžźƈ�ūbřŷźźűű�ŵũųŹŷƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�
ŵŷŭŮŴŮŲ��ūŮŭƅ�ŸŹűūŮŭŮŶŶƄŮ�ſűŽŹƄ�žũŹũųŻŮŹűŰżƇŻ�ūŮŴűƀűŶż�ŪŮźŸŹŷſŮŶŻŶŷŬŷ�ųŹŮŭű�
ŻŷūũŶűƈ�řŷźźűŮŲ�ŷźŻũŴƅŶŷŬŷ�ŵűŹũ�ŰũbźƀŮŻ�ŶŮźŪũŴũŶźűŹŷūũŶŶŷŲ�ŻŷŹŬŷūŴű��

ŋbźũŵŷŵ�ŷŪƂŮŵ�ūűŭŮ�źűŻżũſűƇ��ūbųŷŻŷŹŷŲ�ŶũžŷŭűŴũźƅ�ŹŷźźűŲźųũƈ�ƆųŷŶŷŵűųũ�
ŶũųũŶżŶŮ�ųŷŹŷŶũūűŹżźŶŷŲ�ŸũŶŭŮŵűű��ŵŷůŶŷ�ŷžũŹũųŻŮŹűŰŷūũŻƅ�źŴŮŭżƇƂűŵ�ŷŪŹũ�
Űŷŵ��źŵ�b>�ȡ�����@�űbŭŹ��ŝűŶũŶźŷūŷ����ŪƇŭůŮŻŶũƈ�źŽŮŹũ�ŷŻŴűƀũŴũźƅ�ūƄźŷųűŵ�żŹŷūŶŮŵ�
ŶũŭŮůŶŷźŻű��ŸŹŷƈūŴƈūƁŮŵźƈ�ūbŷƀŮŶƅ�ŶűŰųŷŵ�ŸŷbŵűŹŷūƄŵ�ŵŮŹųũŵ�żŹŷūŶŮ�ŬŷźŭŷŴŬũ��
źŪũŴũŶźűŹŷūũŶŶŷŵ��ũ�ŸŷbŪŷŴƅƁŮŲ�ƀũźŻű�ŸŹŷŽűſűŻŶƄŵ��ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŵ�ŪƇŭůŮŻŮ��
ŞũŹũųŻŮŹŶƄŵű� ƀŮŹŻũŵű�ŭŮŶŮůŶŷ����ųŹŮŭűŻŶŷŲ� źŽŮŹƄ� ƈūŴƈŴűźƅ� ŶũŴűƀűŮ� ųŹżŸŶƄž�
ŰŷŴŷŻŷūũŴƇŻŶƄž�ŹŮŰŮŹūŷū��ŶűŰųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�űŶŽŴƈſűű��ŰŶũƀűŻŮŴƅŶũƈ�ūŷŴũŻűŴƅŶŷźŻƅ�
ūũŴƇŻŶŷŬŷ�ųżŹźũ��ųŹżŸŶƄŲ�ũųŻűū�ŻŮųżƂűž�źŻũŻŮŲ�ŸŴũŻŮůŶŷŬŷ�ŪũŴũŶźũ��źŵ��Źűź������

śũŪŴűſũ���ŖŷŵűŶũŴƅŶƄŲ�ųżŹź�ŹżŪ���Ŵƈ�űbŸũŹűŻŮŻ�ŮŬŷ�ŸŷųżŸũŻŮŴƅŶŷŲ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�

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

ŘŘŚ��
ŹżŪ��ŭŷŴŴ��Śšŉ�

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

ŘŘŚ��
ŭŷŴŴ��Śšŉ�ŹżŪ�

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

řƄŶŷƀŶƄŲ�ųżŹź�ŹżŪ���Ŵƈ��źŹŮŭŶűŲ�ŰũbŬŷŭ� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

řƄŶŷƀŶƄŲ�ųżŹźũ�ŹżŪ���Ŵƈ�ųbŘŘŚ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

1�ŖũbŷźŶŷūŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�ŬŷŭŷūƄž�ŵŮůŭżŶũŹŷŭŶƄž�źŷŸŷźŻũūŴŮŶűŲ��ŸŹŷūŷŭűŵƄž�ŗŦŚř� 
őźŻŷƀŶűų��řŷźźűƈ�űbźŻŹũŶƄ�ŵűŹũ��������ź�b��



��

ŖũżƀŶƄŮ�ŻŹżŭƄ�ŋŦŗ�řŷźźűű�������Żŷŵ

œũŰũŴŷźƅbŪƄ��ŸũŹũŭŷųźũŴƅŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�ūbźŻŹũŶŮ�ŶũŪŴƇŭũŴźƈ�żźŻŷŲƀűūƄŲ�ŸŹŷŽű�
ſűŻ�ŴűųūűŭŶŷźŻű�ŸŹű�ūźŮ�ŮƂŮ�ūŮźƅŵũ�ūƄźŷųŷŲ�ŸŹŷſŮŶŻŶŷŲ�źŻũūųŮ��ŖŷbżbƆŻŷŬŷ�ŸũŹũ�
ŭŷųźũ�ŮźŻƅ�ŸŹŷźŻũƈ�ŹũŰŬũŭųũ��ŘŹűŵŮŶƈūƁũƈźƈ�ŵũųŹŷƆųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�ŵŷŭŮŴƅ�ŸŹűūŮŴũ�
ųbŭŮŽŷŹŵũſűű�ŶŷŹŵũŴƅŶŷŲ�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŵŮůŭż�żŹŷūŶŮŵ�ŭŮŶŮůŶŷŬŷ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ�
űbŸŹŷſŮŶŻŶŷŲ�źŻũūųŷŲ��ŦŻũ�ŭŮŽŷŹŵũſűƈ�ŸŹŷűŰŷƁŴũ�űŰ�Űũ�ƁűŹŷųŷŬŷ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶűƈ�
şŮŶŻŹũŴƅŶƄŵ�ŪũŶųŷŵ�Żũųűž�ŵŮŹ�ŸŷbźŻŮŹűŴűŰũſűű�ŭŮŶŮůŶŷŲ�ŵũźźƄ��ųũų�ūƄŸżźų�źŷŪ�
źŻūŮŶŶƄž�ŷŪŴűŬũſűŲ�űbŸŹŮŭŷźŻũūŴŮŶűŮ�ųŷŵŵŮŹƀŮźųűŵ�ŪũŶųũŵ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�ŷŻųŹƄ�
ūũŻƅ�źƀŮŻũ�ūbşŮŶŻŹũŴƅŶŷŵ�ŪũŶųŮ�ŶũbūŮźƅŵũ�ŸŹűūŴŮųũŻŮŴƅŶƄž�żźŴŷūűƈž��ŗŪŷŹŷŻ�
ŶŷŲ�źŻŷŹŷŶŷŲ�ƆŻŷŲ�ŸŷŴűŻűųű�źŻũŴŷ�źŷźŻŷƈŶűŮ�ŭŴűŻŮŴƅŶŷŲ�źŻũŬŶũſűű�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�
űbŸŷŻŹŮŪŴŮŶűƈ��ųŹũŲŶŮ�ŶűŰųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�űŶūŮźŻűſűŷŶŶŷŲ�ũųŻűūŶŷźŻű��őźųżźźŻūŮŶŶŷ�
ŸŷŭŭŮŹůűūũūƁũƈźƈ�ūƄźŷųũƈ�ŸŹŷſŮŶŻŶũƈ�źŻũūųũ�ŸŹűūŷŭűŴũ�ųbŻŷŵż��ƀŻŷ�ŭŮŹůũŻƅ�źūŷ�
ŪŷŭŶƄŮ�źŹŮŭźŻūũ�ŶũbźƀŮŻũž�ūbųŷŵŵŮŹƀŮźųűž�ŪũŶųũž�źŻũŶŷūűŴŷźƅ�ŭŴƈ�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűŲ�
ŹŮũŴƅŶŷŬŷ�źŮųŻŷŹũ�ƆųŷŶŷŵűųű�ūƄŬŷŭŶŮŮ��ƀŮŵ�űŶūŮźŻűŹŷūũŻƅ�űž�ūbŸŹŷűŰūŷŭźŻūŷ�

ŋŷŰŶűųũŮŻ�ŮźŻŮźŻūŮŶŶƄŲ�ūŷŸŹŷź��ƀŻŷ�ŶŷūŷŬŷ�ūŶŮźŴũ�ūbƆŻż�źűŻżũſűƇ�ŸũŶŭŮŵűƈ"�
ŕŶŮ�ųũůŮŻźƈ��űŵŮƇŻźƈ�ūźŮ�ŷźŶŷūũŶűƈ�ŬŷūŷŹűŻƅ�ŷbŻŷŵ��ƀŻŷ�ŮŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷŵ�źŻũŴŷ�

ŻŹű�ūűŭũ�Ɓŷųŷū��źbųŷŻŷŹƄŵű�ūbŪŷŴƅƁŮŲ�űŴű�ŵŮŶƅƁŮŲ�ŵŮŹŮ�ŸŹűƁŴŷźƅ�źŻŷŴųŶżŻƅźƈ�
ūźŮŵ�ƆųŷŶŷŵűųũŵ�

ŘŮŹūƄŲ�űbŶũűŪŷŴŮŮ�ŷƀŮūűŭŶƄŲ�űŰbŶűžbȢ�Ɓŷų�źŷbźŻŷŹŷŶƄ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ��ŗŶ�ŸŹƈŵŷ�
ŸŹŷűźŻŮųũŮŻ�űŰbźūŮŹŻƄūũŶűƈ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ūƄŰūũŶŶŷŲ�ŶŮŷŪžŷ�

řűź����� 
ōűŶũŵűųũ�
źũŴƅŭŷ�ŻŮųż-
Ƃűž�źŻũŻŮŲ��
ŷŸŮŹũſűŲ�
źbƀũźŻŶƄŵ�
ųũŸűŻũŴŷŵ�
űbűŰŵŮŶŮŶűŲ�
ŹŮŰŮŹūŶƄž�
ũųŻűūŷū



��

ŉŶũŴűŻűƀŮźųűŮ�ŵũŻŮŹűũŴƄ��ŕŉŦŝ�����

ŭűŵŷźŻƅƇ�ŵũųźűŵũŴƅŶŷ�ŷŬŹũŶűƀűŻƅ�ūźŮ�ūűŭƄ�ŷŪƂŮŶűƈ�ŴƇŭŮŲ��ūbŻŷŵ�ƀűźŴŮ�űbŸŹŷ�
űŰūŷŭźŻūŮŶŶŷŬŷ��ŭŴƈ�źŶűůŮŶűƈ�źųŷŹŷźŻű�ŹũźŸŹŷźŻŹũŶŮŶűƈ�űŶŽŮųſűű��ŗźŻũŶŷūųũ�
ŸŹŷűŰūŷŭźŻū��ŮźŻŮźŻūŮŶŶŷ��źŷŸŹŷūŷůŭũŮŻźƈ�ŹũŰŹƄūŷŵ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄž�ſŮŸŷƀŮų��
źŴŷůűūƁűžźƈ�ųũų�ūŶżŻŹű�źŻŹũŶƄ��Żũų�űbźbŸũŹŻŶŮŹũŵű�űŰ�Űũ�ŹżŪŮůũ��

ŋŻŷŹƄŵ�ūűŭŷŵ�źŴŮŭżŮŻ�źƀűŻũŻƅ�Ɓŷų��źūƈŰũŶŶƄŲ�źbūƄŰūũŶŶŷŲ�ŸũŶŭŮŵűŮŲ�ŶŮŷŪžŷ�
ŭűŵŷźŻƅƇ�ūŶŮźŮŶűƈ�ŵũųźűŵũŴƅŶŷ�ŪƄźŻŹƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ūbŹũŰŵŮƂŮŶűŮ�ŹŮźżŹźŷū��řŮƀƅ�
űŭŮŻ�ŷbŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ūbŪƄźŻŹŷŵ�ŶũŴũůűūũŶűű�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�ŷŪŷŹżŭŷūũŶűƈ�űbŵŮŭű�
ſűŶźųűž�ŵũŻŮŹűũŴŷū��űźŸŷŴƅŰżŮŵƄž�ūbŪŷŹƅŪŮ�źbŪŷŴŮŰŶƅƇ��ŸŮŹŮŸŹŷŽűŴűŹŷūũŶűű�
źũŵűž�ŵŮŭűſűŶźųűž�żƀŹŮůŭŮŶűŲ��ŠŮŹŮŰ�źűźŻŮŵż�ŵŮůŷŻŹũźŴŮūƄž�źūƈŰŮŲ�źŷŷŻūŮŻ�
źŻūżƇƂűŮ�ŵŮŹƄ�ūbŪŷŴƅƁŮŲ�űŴű�ŵŮŶƅƁŮŲ�źŻŮŸŮŶű�ūŴűƈƇŻ�ŶũbūźƇ�ƆųŷŶŷŵűųż��ŋŷŷŪƂŮ�
ŬŷūŷŹƈ��Ɓŷų��źūƈŰũŶŶƄŲ�źŷbźŻŹżųŻżŹŶƄŵű�űŰŵŮŶŮŶűƈŵű�ūbƆųŷŶŷŵűųŮ��ŷŻŶŷźűŻźƈ�ųbŹũŰ�
Źƈŭż�ŵűųŹŷƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž��ŎŬŷ�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶƄŵ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�űŰŵŮŶŮŶűŮ�
ŶŮbżŹŷūŶŮŲ�ūƄŸżźųũ�űbſŮŶ��ũbűž�źŻŹżųŻżŹƄ��ŗŭŶũųŷ��ųũų��ūbƀũźŻŶŷźŻű��ŸŷųũŰũŴ�űbŷŸƄŻ�
ŸŷźŻźŷſűũŴűźŻűƀŮźųŷŲ�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűű��żbƆŻŷŬŷ�ƈūŴŮŶűƈ�ŮźŻƅ�űbŵũųŹŷƆųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�
źŻŷŹŷŶũ�>�@��ōŮŴŷ�ūbŻŷŵ��ƀŻŷ�űŶŻŮŶźűūŶũƈ�ŹŮũŴŴŷųũſűƈ�ŹŮźżŹźŷū�ŶŮbŵŷůŮŻ�ŸŹŷűźžŷ�
ŭűŻƅ�ũŪźŷŴƇŻŶŷ�ŬŴũŭųŷ��ŷŶũ�ŶŮűŰŪŮůŶŷ�źŷŸŹŷūŷůŭũŮŻźƈ�źūŷŮŷŪŹũŰŶƄŵ�mŻŹŮŶűŮŵ}��
ŸŹűūŷŭƈƂűŵ�ųbŸŷŻŮŹƈŵ�ŷŪƂŮŬŷ�żŹŷūŶƈ�ūƄŸżźųũ��ŋbƆŻŷŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűű�ŸŹŷſŮźź�ŽŷŹźű�
ŹŷūũŶŶŷŲ�ŹŮźŻŹżųŻżŹűŰũſűű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūũ�źŻũŶŷūűŻźƈ�źūŷŮŷŪŹũŰ�
ŶŷŲ�ŽŷŹŵŷŲ�Ɓŷųũ�źŷbźŻŷŹŷŶƄ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ�

ŖũųŷŶŮſ��ŭŴƈ�ŷŻŭŮŴƅŶƄž�ŬŷźżŭũŹźŻū�ŭūũ�ŸŮŹūƄž�Ɓŷųũ�ŵŷŬżŻ�ŷŪŷŹũƀűūũŻƅźƈ�ŻŹŮŻƅűŵ��
ŸŹűƀŮŵ��ūŮźƅŵũ�źŮŹƅŮŰŶƄŵ�żŭũŹŷŵbȢ�ŻŮŸŮŹƅ�żůŮŶ�źŷbźŻŷŹŷŶƄ�źŷūŷųżŸŶŷŬŷ�źŸŹŷźũ��
ŋbŶũƁŮŲ�źŻŹũŶŮ�ŷŶ�ŷųũŰũŴźƈ�źūƈŰũŶ�źbŪŮźŸŹŮſŮŭŮŶŻŶƄŵ�ŸũŭŮŶűŮŵ�ŵűŹŷūƄž�ſŮŶ�ŶũbŶŮŽŻƅ��

őŰūŮźŻŶŷ��ƀŻŷ�Ɓŷų�źŷbźŻŷŹŷŶƄ�ŸŹŮŭŴŷůŮŶűƈ�źŷŰŭũŮŻ�ŸŹŮŭŸŷźƄŴųű�ŭŴƈ�ŹũŰūŮŹ�
ŻƄūũŶűƈ�źŻũŬŽŴƈſűűbȡ�źŷƀŮŻũŶűƈ�ŹŮſŮźźűű�űbūƄźŷųŷŲ�űŶŽŴƈſűű��šŷų�źŷbźŻŷŹŷŶƄ�
źŷūŷųżŸŶŷŬŷ�źŸŹŷźũ�ŮƂŮ�ŪŷŴŮŮ�żźűŴűūũŮŻ�źŸũŭ�űbŪŮŰŹũŪŷŻűſż��ŶŷbżŵŮŶƅƁũŮŻ�ŭũū�
ŴŮŶűŮ�ŶũbſŮŶƄ��ŖŮűŰŪŮůŶƄŵű�źŻũŶŷūƈŻźƈ�żŵŮŶƅƁŮŶűŮ�ŸŷźŻżŸŴŮŶűŲ�ūbŬŷźżŭũŹźŻūŮŶ�
ŶƄŲ�ŪƇŭůŮŻ��ŷŸũźŶŷźŻƅ�ŹŮŰųŷŬŷ�ŷŪŷźŻŹŮŶűƈ�ūźŮŬŷ�ųŷŵŸŴŮųźũ�źŷſűũŴƅŶƄž�ŸŹŷŪŴŮŵ��
řũŰŹƄūƄ�ūbŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶƄž�ſŮŸŷƀųũž��mŻŹŮŶűŮ}��źŷŸŹŷūŷůŭũƇƂŮŮ�źŻŹżųŻżŹŶƄŮ�
ŸŮŹŮźŻŹŷŲųű��ūŴűƈƇŻ�ŶŮbŻŷŴƅųŷ�ŶũbūŮŴűƀűŶż�ūƄŸżźųũ��ŶŷbűbŶũbŽűŶũŶźŷūŷŮ�źŷźŻŷƈ�
ŶűŮ�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ũŬŮŶŻŷū��ŋŷŰŶűųũŮŻ�źŮŹƅŮŰŶŮŲƁũƈ�żŬŹŷŰũ�ŶũųŷŸŴŮŶűƈ�ūŰũűŵŶƄž�
ŶŮŸŴũŻŮůŮŲ��ŵũźźŷūƄž�ŪũŶųŹŷŻźŻū�ųũų�ūŷbūŹŮŵƈ�ŸũŶŭŮŵűű��Żũų�űbŸŷźŴŮ�ŶŮŮ�

śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ�ŸũŶŭŮŵűű�ūŮźƅŵũ�ŹũŰŶŷŷŪŹũŰŶƄ��
ũbūbŶŮųŷŻŷŹƄž�ŷŻŶŷƁŮŶűƈž��ū�ƀũźŻŶŷźŻű��ŸŷbūŴűƈŶűƇ�ŶũbűŶŽŴƈſűƇ�bȢ�ŹũŰŶŷŶũ�
ŸŹũūŴŮŶŶƄ��ŦŻŷ�ŶŮűŰŪŮůŶŷ�źŷŰŭũŮŻ�ŪŷŴƅƁűŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�ŭŴƈ�ŷſŮŶųű�źŷūŷųżŸŶŷŬŷ�
ūŴűƈŶűƈ�ŵŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶƄž�ŽũųŻŷŹŷū�űbūƄŪŷŹũ�ŶũbƆŻŷŲ�ŷźŶŷūŮ�ŷŸŻűŵũŴƅŶŷŲ�ŹŮũųſűű�
źŷbźŻŷŹŷŶƄ�ŸŹũūűŻŮŴƅźŻūũ��ŋŵŮźŻŮ�źbŻŮŵ�ƈźŶŷ��ƀŻŷ�ŸŷūźŮŵŮźŻŶŷ�ųŴƇƀŮūŷŲ�źŻũŶŷūűŻźƈ�
ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŽűŶũŶźűŹŷūũŶűƈ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�Źũźžŷŭŷū��ŸŹűŰŶũūũŮŵƄž�ŶŮŷŪžŷŭű�
ŵƄŵű�ŭŴƈ�żźŸŮƁŶŷŬŷ�ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűƈ�ŸũŶŭŮŵűű��ŚŴŮŭżŮŻ�űŵŮŻƅ�ūbūűŭż��ƀŻŷ�ūbƀűźŴŮ�
ŸŷźŴŮŭŶűžbȢ�űbŰũŻŹũŻƄ��ŸŹűŰūũŶŶƄŮ�ŷŪŮźŸŮƀűŻƅ�źŷžŹũŶŮŶűŮ�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�żźŻŷŲƀűūŷ�
źŻű�ƀũźŻŶŷŬŷ�źŮųŻŷŹũ��ŸŹŮŷŭŷŴŮŶűƈ�ūŷŰŵŷůŶŷŬŷ�ųŹűŰűźũ�ūŰũűŵŶŷŲ�ŰũŭŷŴůŮŶŶŷźŻű�

ŋŷŰŶűųũŮŻ� ŮźŻŮźŻūŮŶŶƄŲ� ūŷŸŹŷź� ŷb ſŮŴŮźŷŷŪŹũŰŶƄž� źŸŷźŷŪũž�ŽűŶũŶźűŹŷūũ�
Ŷűƈ�ŭŮŽűſűŻũ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�ŪƇŭůŮŻũ��ŶŮűŰŪŮůŶŷŬŷ�ūbżźŴŷūűƈž�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŲ�
ŸŷŻŹŮŪŶŷźŻű�ūbŭŷŸŷŴŶűŻŮŴƅŶƄž�Źũźžŷŭũž�űbźŷųŹũƂŮŶűƈ�ŶũŴŷŬŷūƄž�ŸŷźŻżŸŴŮŶűŲ��
śũųűž�ūŷŰŵŷůŶŷźŻŮŲ�źŷūźŮŵ�ŶŮŵŶŷŬŷ��űźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�űŵŮƇƂűžźƈ�ŹŮŰŮŹūŷū�űbŸŹű�
ūŴŮƀŮŶűŮ�ŰũŮŵŶƄž�źŹŮŭźŻū�

őźŸŷŴƅŰŷūũŶűŮ�ŶũųŷŸŴŮŶŶƄž�ūbūũŴƇŻŮ�ŹŮŰŮŹūŷū�ũŪźŷŴƇŻŶŷ�ŹũŰżŵŶŷ��ŪŷŴŮŮ�ŻŷŬŷ��
ŸŷŸƄŻųũ�ŷźŻũūűŻƅ�ƆŻű�źŹŮŭźŻūũ�ūbŶŮŸŹűųŷźŶŷūŮŶŶŷźŻű�ūƄŬŴƈŭŮŴũbŪƄ�ŸŹŷźŻŷ�ŸŹŷŻűūŷ�



��

ŖũżƀŶƄŮ�ŻŹżŭƄ�ŋŦŗ�řŷźźűű�������Żŷŵ

ŮźŻŮźŻūŮŶŶŷŲ���ŐũŵŮƀż�ūbźųŷŪųũž��ƀŻŷ�űŰbƆŻŷŬŷ�ŶŮŸŹũūŷŵŮŹŶŷ�ŪƄŴŷbŪƄ�ŭŮŴũŻƅ�ūƄūŷŭ�
ŷbŸŹũūűŴƅŶŷźŻű�ŸŷŴűŻűųű��ŸŹűūŮŭƁŮŲ�ųbźũŵŷŵż�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƇ�ƆŻűž�ŹŮŰŮŹūŷū���ŚbƆŻŷŲ�
ſŮŴƅƇ�źŴŮŭŷūũŴŷbŪƄ�ŹũŰŹũŪŷŻũŻƅ�źŸŮſűũŴƅŶżƇ�ŸŹŷŬŹũŵŵż��ųŷŻŷŹũƈ��źbŵŷŮŲ�Żŷƀųű�ŰŹŮ�
Ŷűƈ��ŭŷŴůŶũ�ūųŴƇƀũŻƅ�ūbźŮŪƈ�żźŻũŶŷūųű�ŶũbŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŲ�űŵŸŷŹŻ�ŶŮŷŪžŷŭűŵƄž�
ŸŷŻŹŮŪűŻŮŴƅźųűž�ŪŴũŬ��ūbŻŷŵ�ƀűźŴŮ�űbŴŮųũŹźŻū��ũbŻũųůŮ�ŻŷūũŹŷū�ŸŹŷűŰūŷŭźŻūŮŶŶŷŬŷ�
ŶũŰŶũƀŮŶűƈ��

ŚbŻŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�źżƂŮźŻūżƇƂŮŲ�ŭŷŴŬŷūŷŲ�ŶũŬŹżŰųű��żbŶũź�ŶŮŻ�źŮŲƀũź�źŮŹƅŮŰŶƄž�ŷŬŹũ�
ŶűƀŮŶűŲ�ŸŷbżūŮŴűƀŮŶűƇ�ūŶŮƁŶŮŬŷ�ŭŷŴŬũ��ŗŭŶũųŷ�ūbƆŻŷŵ��ųũų�ŵŶŮ�ųũůŮŻźƈ��ŷźŷŪŷŬŷ�
źŵƄźŴũ�ŶŮŻ�ūbźűŴż�ŶũŴűƀűƈ�żbźŻŹũŶƄ�ųŹżŸŶƄž�űbūbźżƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ƀũźŻű�űŰŪƄŻŷƀŶƄž�
ūũŴƇŻŶƄž�ŹŮŰŮŹūŷū��

ŗźŻũŮŻźƈ�ūŷŸŹŷź�ŷŪbżūŮŴűƀŮŶűű�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ŰũűŵźŻūŷūũŶűŲ�ŶũƁŮŬŷ�ŬŷźżŭũŹźŻūũ��
ŘŹű�ŮŬŷ�ŹŮƁŮŶűű�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ��ŹũŰżŵŮŮŻźƈ��ŻƂũŻŮŴƅŶŷ�ūŰūŮźűŻƅ�ūźŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ��ŋbƀũźŻ�
ŶŷźŻű��źŴŮŭżŮŻ�ŷſŮŶűŻƅ�ŷŸũźŶŷźŻƅ�ŸŷūƄƁŮŶűƈ�ŸŹŷſŮŶŻŶŷŲ�źŻũūųű�űbūƄŻŮźŶŮŶűƈ�ƀũźŻ�
ŶƄž�űŶūŮźŻűſűŲ��ŠŻŷ�ųũźũŮŻźƈ�mƆŽŽŮųŻũ�ūƄŻŮźŶŮŶűƈ}��ŻŷbŮŬŷ�ŸŹŷƈūŴŮŶűŮ�ūbŶƄŶŮƁŶűž�
żźŴŷūűƈž��ųŷŬŭũ�ƀũźŻŶƄŲ�źŮųŻŷŹ�ŶŮbŰũűŶŻŮŹŮźŷūũŶ�ūbűŶūŮźŻűŹŷūũŶűű��ŵũŴŷūŮŹŷƈŻŶŷ��
ŗŭŶũųŷ�ŹŷźŻ�ŸŹŷſŮŶŻŶŷŲ�źŻũūųű�ūbźūƈŰű�źbūŷŰŹũźŻũƇƂűŵ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŵ�źŸŹŷźŷŵ�
ŶũbųŹŮŭűŻƄ�ūźŮ�ŹũūŶŷ�űŵŮŴbŪƄ�ųŹũŲŶŮ�ŶŮŪŴũŬŷŸŹűƈŻŶƄŮ�ŸŷźŴŮŭźŻūűƈ��ŸŷźųŷŴƅųż�
źŷŭŮŲźŻūŷūũŴbŪƄ�ŰũŵŷŹũůűūũŶűƇ�ŻũųŷŬŷ�ŸŷŴŷůŮŶűƈ�ŭŮŴ�

őŵŮŶŶŷ�ŸŷƆŻŷŵż�żūŮŴűƀŮŶűŮ�ūŶżŻŹŮŶŶűž�ŰũűŵźŻūŷūũŶűŲ�źŴŮŭżŮŻ�źŷūŵŮƂũŻƅ�źbūŶŮ�
źŮŶűŮŵ�źŮŹƅŮŰŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ�ūbŭŮŶŮůŶŷ����ųŹŮŭűŻŶżƇ�ŸŷŴűŻűųż��ŘŷŴũŬũƇ�ūŷŰŵŷůŶƄŵ�
ŹŮŰųŷ�źŶűŰűŻƅ�ŭŷb�ȡ���ųŴƇƀŮūżƇ�źŻũūųż��ŗŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�źŴŮŭżŮŻ�ŷŪŶżŴűŻƅ�ŸŹŷſŮŶŻŶżƇ�
źŻũūųż�ŸŷbŭŮŸŷŰűŻũŵ�ųŷŵŵŮŹƀŮźųűž�ŪũŶųŷū�ūbşŮŶŻŹũŴƅŶŷŵ�ŊũŶųŮ��ŸŷŴŶŷźŻƅƇ�ŸŹŮųŹũ�
ŻűŻƅ�ūƄŸżźų�ŷŪŴűŬũſűŲ�şŮŶŻŹũŴƅŶŷŬŷ�ŪũŶųũ��ũbűŵŮƇƂűŮźƈ�żbųŷŵŵŮŹƀŮźųűž�ŪũŶųŷū�
ŷŪŴűŬũſűűbȢ�ūƄųżŸűŻƅ��şŮŴƅ�ƆŻűž�ŵŮŹ��ŰũųŴƇƀũŮŻźƈ�ūbŻŷŵ��ƀŻŷŪƄ�ŸŷŪżŭűŻƅ�ŪũŶųű�Źũź�
ƁűŹűŻƅ�ųŹŮŭűŻŷūũŶűŮ�ŶŮŽűŶũŶźŷūƄž�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųűž�ũŬŮŶŻŷū��ŷŪŮźŸŮƀűū�ūŷŰūŹũŻ�ƆŻűž�
źŹŮŭźŻū�ūbƆųŷŶŷŵűųż��ŚŴŮŭżŮŻ�ŻũųůŮ�ŷůűŭũŻƅ��ƀŻŷ�ŶűŰųũƈ�ŸŹŷſŮŶŻŶũƈ�źŻũūųũ�ŸŹűūŮŭŮŻ�
ųbűŰƃƈŻűƇ�ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈŵű�źūŷŪŷŭŶƄž�źŹŮŭźŻū�źbŪũŶųŷūźųűž�źƀŮŻŷū�űbŶũŸŹũūŴŮŶűƇ�űž�
ŶũbŽűŶũŶźűŹŷūũŶűŮ�źūŷŮŲ�ŷźŶŷūŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŋŸŷŴŶŮ�ŹũŰżŵŶŷŲ�ŸŹŮŭźŻũūŴƈŮŻźƈ�
űbŵŷŶŮŻűŰũſűƈ�şŮŶŻŹũŴƅŶƄŵ�ŪũŶųŷŵ�ƀũźŻű�ŰũŭŷŴůŮŶŶŷźŻű�űźŸŷŴŶűŻŮŴƅŶŷŲ�ūŴũźŻű�
ŰũbźƀŮŻ�ūƄųżŸũ�ŷŪŹũƂũƇƂűžźƈ�ŶũbźūŷŪŷŭŶŷŵ�ŹƄŶųŮ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄž�ŷŪŴűŬũſűŲ��

řũŰżŵŮŮŻźƈ��ŻũųűŮ�ŭŮŲźŻūűƈ�ŭŮŶŮůŶŷŬŷ�ŹŮŬżŴƈŻŷŹũ�ŸŹűūŮŭżŻ�ųbżūŮŴűƀŮŶűƇ�ųŷŴűƀŮ�
źŻūũ�ŭŮŶŮŬ�ūbŷŪŹũƂŮŶűű��ŚżƂŮźŻūŮŶŶƄŵ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ūbźūƈŰű�źbƆŻűŵ�ūŷŸŹŷź�ŷbŻŷŵ��ųũųűŵ�
ŪżŭŮŻ�ƆŽŽŮųŻ�ƆŻŷŬŷ�żūŮŴűƀŮŶűƈ��

ŖũűŪŷŴŮŮ�ŶŮŸŹűƈŻŶŷŮ�źŴŮŭźŻūűŮ�ŵŷůŮŻ�źŷźŻŷƈŻƅ�ūbŻŷŵ��ƀŻŷ�ŸŹŷűŰŷŲŭŮŻ�żūŮŴűƀŮŶűŮ�
űŶūŮźŻűſűŲ�ūbųŹũŻųŷźŹŷƀŶƄŮ�űŶŷźŻŹũŶŶƄŮ�ũųŻűūƄ��ūƄūŷŰũ�ųũŸűŻũŴũ�űŰbźŻŹũŶƄ��őŵŮŶŶŷ�
ŸŷƆŻŷŵż�ŸŹŮŭŴũŬũŮŵżƇ�źűźŻŮŵż�ŵŮŹ�ūbŭŮŶŮůŶŷ����ųŹŮŭűŻŶŷŲ�źŽŮŹŮ�ŶżůŶŷ�ŭŷŸŷŴŶűŻƅ�
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