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6ÙÄÜÖÁȡ .ÁÊÖÙĤĤþ ÓĭÄ 3ÌÏÖÅÎÓËÅÊ ÒÅÐÕÂÌÉËÙȟ ¼ÕÐÎï ÎÜÍÅÓÔÉÅ éȢ ρσȟ  ψρτ ωπ "ÒÁÔÉÓÌÁÖÁ ȿ ×××ȢÎÓÕÄȢÓË  

)33. ςτυσ-ψυυψ  
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6ÙÍÅÎÏÖÁÎÉÅ ÎÏÖĻÃÈ ÓÕÄÃÏÖȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢτ 

%ÕÒĕÐÓËÙ ÄÅĐ ÓÐÒÁÖÏÄÌÉÖÏÓÔÉ ÎÁ .ÁÊÖÙĤĤÏÍ ÓĭÄÅ 3ÌÏȤ

ÖÅÎÓËÅÊ ÒÅÐÕÂÌÉËÙȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢυ 
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3ĭÄÎÁ ÓÉÅĩ %ÕÒĕÐÓËÅÊ ĭÎÉÅ ȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢφ 

2ÅĤÔÒÕËÔÕÒÁÌÉÚÜÃÉÁ ÓÒÂÓËïÈÏ ÓÐÒÜÖÎÅÈÏ ÓĭÄÎÉÃÔÖÁȢȢχ 

0ÒþÐÒÁÖÁ 'ÌÏÂÜÌÎÅÊ ÓÉÅÔÅ ÓĭÄÎÅÊ ÉÎÔÅÇÒÉÔÙȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢψ :
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*5$ÒȢ %ÌÅÎÁ "ÅÒÔÈÏÔÙÏÖÜȟ 0È$Ȣ ȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢω 

*5$ÒȢ *ÕÒÁÊ +ÌÉÍÅÎÔȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢ Ȣρψ 
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ªéÁÓÔÎþÃÔÖÏ ÁËÃÉÏÎÜÒÏÖ Ö ËÏÎÁÎþ Ï ÚÒÕĤÅÎÉÅ ÁËÃÉÏÖÅÊ 

ÓÐÏÌÏéÎÏÓÔÉ ÅØ ÏÆÆÏ ÓĭÄÏÍȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢςψ 

.ÏÖþ ÁÓÉÓÔÅÎÔÉȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢστ 

0ÒÁÃÏÖÎï Á ÓÐÏÌÏéÅÎÓËï ÓÔÒÅÔÎÕÔÉÅ ÓÏ ÓÕÄÃÁÍÉ .ÁÊÖÙĤȤ

ĤÉÅÈÏ ÓĭÄÕ IÅÓËÅÊ ÒÅÐÕÂÌÉËÙ Ö Ö ,ÕÈÁéÏÖÉÃÉÁÃÈȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢȢςς 
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6ÜĿÅÎï ËÏÌÅÇÙÎÅȟ 6ÜĿÅÎþ ËÏÌÅÇÏÖÉÁȟ 

 

 

ÒÁÄÁ ÂÙ ÓÏÍ 6ÁǲÍ ÐÒÅÄÓÔÁÖÉÌÁ ÎÏÖÅǲ ÖÙÄÁÎÉÅ ÏÂÃǺÁÓÎąǲËÁ  .ÁÊȤ
ÖÙÓǺÓǺÉÅÈÏ ÓÕǲÄÕ 3ÌÏÖÅÎÓËÅÊ ÒÅÐÕÂÌÉËÙ ȵ$% )52%ȰȢ   

4ÒÅÔÉÅ ÃǺąǲÓÌÏ ÏÂÃǺÁÓÎąǲËÁ ÐÒÉÎÁǲÓǺÁ ÒÏÚÈÏÖÏÒÙ ÓÏ ÓÕÄÃÁÍÉ ÎÁÊÖÙÓǺȤ
ÓǺÉÅÈÏ ÓÕǲÄÕ ÎÁ ÏÔÁǲÚËÙ Ú ÐÒÏÆÅÓÉÊÎÅǲÈÏ ÁËÏ ÁÊ ÉÃÈ ÓÕǲËÒÏÍÎÅǲÈÏ 
ÚǺÉÖÏÔÁȟ Ö ËÔÏÒÙǲÃÈ ÐÒÅÚÅÎÔÏÖÁÌÉ ÔÉÅÚǺ ÓÖÏÊ ÐÏÈċÁÄ ÎÁ ÄÎÅÓǺÎÅǲ 
ÆÕÎÇÏÖÁÎÉÅ ÊÕÓÔąǲÃÉÅ Ú ÐÏÚąǲÃÉÅ ÓÕÄÃÏÖ ÎÁÊÖÙÓǺÓǺÉÅÈÏ ÓÕǲÄÕȢ  

$% )52% Ö ÔÏÍÔÏ ÃǺąǲÓÌÅ ÐÒÉÎÁǲÓǺÁ ÚÁÕÊąǲÍÁÖÅǲ Á ÈÏÄÎÏÔÎÅǲ ÓÐÒÁǲÖÙ 
ÚÏ ÚÁÈÒÁÎÉÃǺÎÙǲÃÈ ÃÉÅÓÔȟ ÎÁ ËÔÏÒÙǲÃÈ ÓÁ ÚÕǲÃǺÁÓÔÎÉÌÉ ÚÁǲÓÔÕÐÃÏÖÉÁ 
ÎÁÊÖÙÓǺÓǺÉÅÈÏ ÓÕǲÄÕȢ $Ï ÔÏÈÔÏ ÃǺąǲÓÌÁ ÓÍÅ ÚÁÈÒÎÕÌÉ ÐÒąǲÓÐÅÖÏË Ú 
ËÏÎÆÅÒÅÎÃÉÅȟ ÎÁ ËÔÏÒÅÊ ÓÁ ÚÕǲÃǺÁÓÔÎÉÌÁ ÎÁÓǺÁ ÓÕÄËÙÎǺÁ !ÎÄÒÅÁ 
-ÏÒÁÖÃǺąǲËÏÖÁǲȟ ÁËÏ ÁÊ ÓÐÒÁǲÖÕ ÚÏ ÓÌÕÚǺÏÂÎÅÊ ÃÅÓÔÙ ÚÏ 3ÒÂÓËÁ ÎÁ 
ÔÅǲÍÕ ȵÒÅÆÏÒÍÁ ÓÕǲÄÎÉÃÔÖÁȰȟ ËÔÏÒÅÊ ÓÁ ÚÕǲÃǺÁÓÔÎÉÌÁ ÓÕÄËÙÎǺÁ %ÌÅȤ
ÎÁ "ÅÒÔÈÏÔÙÏÖÁǲȢ  -ÅÄÚÉÎÁǲÒÏÄÎÅǲ ÚÈÏÄÎÏÔÅÎÉÅ ÓÕǲÃǺÁÓÎÅǲÈÏ ÄÉÁȤ
ÎÉÁ Ö ÓÕǲÄÎÉÃÔÖÅ ÐÒÉÎÁǲÓǺÁ ÁÊ ÓÐÒÁǲÖÁ Ú ËÏÎÆÅÒÅÎÃÉÅ 'ÌÏÂÁǲÌÎÅÊ ÓÉÅȤ
ÔÅ ÓÕǲÄÎÅÊ ÉÎÔÅÇÒÉÔÙȟ ËÔÏÒÁǲ ÓÁ ÕÓËÕÔÏÃǺÎÉÌÁ ÖÏ 6ÉÅÄÎÉȢ  

: ÊÅÈÏ ÏÂÓÁÈÕ ìÁÌÅÊ ÖÙÂÅÒÁǲÍ ÉÎÆÏÒÍÁǲÃÉÕ Ï ÓÔÒÅÔÎÕÔąǲ ÚÁǲÓÔÕÐÃÏÖ ÎÁÊÖÙÓǺÓǺąǲÃÈ Á ÕǲÓÔÁÖÎÙǲÃÈ ÓÕǲȤ
ÄÏÖ ÃǺÌÅÎÓËÙǲÃÈ ÓǺÔÁǲÔÏÖ %ÕÒÏǲÐÓËÅÊ ÕǲÎÉÅȟ ËÔÏÒÅǲ ÓÁ  ËÏÎÁÌÏ  ρρȢ ÓÅÐÔÅÍÂÒÁ ςπρχ ÓÁ ÎÁ 3ÕǲÄÎÏÍ ÄÖÏÒÅ 
%ÕÒÏǲÐÓËÅÊ ÕǲÎÉÅ Ö ,ÕØÅÍÂÕÒÇÕ ÎÁ ÐÏÚÖÁÎÉÅ ÊÅÈÏ ÐÒÅÄÓÅÄÕ +ÏÅÎÁ ,ÅÎÁÅÒÔÓÁȢ #ÉÅċÏÍ ÓÔÒÅÔÎÕÔÉÁ ÂÏȤ
ÌÏ ÐÒÅÄÓÔÁÖÅÎÉÅ ÉÎÔÅÒÎÅÔÏÖÅÊ ÓÔÒÁǲÎËÙ ÖÙÔÖÏÒÅÎÅÊ ÎÁ ÕǲÃǺÅÌÙ ÓÐÕÓÔÅÎÉÁ ȵ3ÕǲÄÎÅÊ ÓÉÅÔÅ %ÕÒÏǲÐÓËÅÊ 
ÕǲÎÉÅȰȢ 3ÕǲÄÎÁ ÓÉÅĩ %5ǳ ÊÅ ÐÒÏÊÅËÔÏÍ ÐÏÄ ÚÁǲÓǺÔÉÔÏÕ 3ÕǲÄÎÅÈÏ ÄÖÏÒÁ %ÕÒÏǲÐÓËÅÊ ÕǲÎÉÅȟ ËÔÏÒÙǲ ÍÁǲ ÐÒÉÓÐÉÅĩ 
Ë ÐÒÅÈÌÂÏÖÁÎÉÕ ÓÐÏÌÕÐÒÁǲÃÅ ÍÅÄÚÉ ÎÁÊÖÙÓǺÓǺąǲÍÉ Á ÕǲÓÔÁÖÎÙǲÍÉ ÓÕǲÄÍÉ ÃǺÌÅÎÓËÙǲÃÈ ÓǺÔÁǲÔÏÖ Ö ÚÁǲÕÊÍÅ ÐÏÓÉÌȤ
ÎÅÎÉÁ ÖÚÁǲÊÏÍÎÅÊ ÄÏǶÖÅÒÙ ÍÅÄÚÉ ÔÙǲÍÉÔÏ ÊÕÓÔÉÃǺÎÙǲÍÉ ÏÒÇÁǲÎÍÉȢ     

 2ÁÄÁ ÂÙ ÓÏÍ 6ÁǲÓ ÔÉÅÚǺ ÉÎÆÏÒÍÏÖÁÌÁȟ ÚǺÅ  ÖÅÄÅÎÉÅ ÎÁÊÖÙÓǺÓǺÉÅÈÏ ÓÕǲÄÕ ÏËÒÅÍ ÔÏÈÏȟ ÚǺÅ  ÐÏÓÔÕÐÎÙǲȤ
ÍÉ ËÒÏËÍÉ ÐÒÉÓÐÉÅÖÁ Ë ÚÌÅÐÓǺÏÖÁÎÉÕ ÐÒÁÃÏÖÎÙǲÃÈ ÐÏÄÍÉÅÎÏË ÎÅÐÒÅÔÒÚǺÉÔÏÕ ÒÅËÏÎÓǺÔÒÕËÃÉÏÕ ËÁÎÃÅÌÁǲÒȤ
ÓËÙÃÈ ÐÒÉÅÓÔÏÒÏÖȟ ÁËÏ ÁÊ ÉÃÈ ÖÙÂÁÖÅÎÉÁȟ Ö ÌÅÔÎÙǲÃÈ ÍÅÓÉÁÃÏÃÈ ÐÒÉÓÐÅÌÏ ÁÊ ÊÅÄÎÙǲÍ ÅËÏÌÏÇÉÃËÙǲÍ ÒÉÅÓǺÅȤ
ÎąǲÍȢ +ÁÎÃÅÌÁǲÒÉÁ .ÁÊÖÙÓǺÓǺÉÅÈÏ ÓÕǲÄÕ 3ÌÏÖÅÎÓËÅÊ ÒÅÐÕÂÌÉËÙ  Ö ÓÐÏÌÕÐÒÁǲÃÉ ÓÏ :ÁǲËÌÁÄÎÏÕ ÏÄÂÏÒÏÖÏÕ ÏÒȤ
ÇÁÎÉÚÁǲÃÉÏÕ ÐÒÉ +ÁÎÃÅÌÁǲÒÉÉ .ÁÊÖÙÓǺÓǺÉÅÈÏ ÓÕǲÄÕ 3ÌÏÖÅÎÓËÅÊ ÒÅÐÕÂÌÉËÙ Á -ÉÎÉÓÔÅÒÓÔÖÏÍ ÓÐÒÁÖÏÄÌÉÖÏÓÔÉ 
3ÌÏÖÅÎÓËÅÊ ÒÅÐÕÂÌÉËÙȟ ÖÙÈÏÖÅÌÁ ÐÏÚǺÉÁÄÁÖËÅ ÚÁÍÅÓÔÎÁÎÃÏÖ Á ÚÁÂÅÚÐÅÃǺÉÌÁ ÂÅÚÐÅÃǺÎÅǲ Á ÐÒÁËÔÉÃËÅǲ 
ÕÍÉÅÓÔÎÅÎÉÅ ÂÉÃÙËÌÏÖ ÚÁÍÅÓÔÎÁÎÃÏÖ ÐÏÃǺÁÓ ÐÒÁÃÏÖÎÅÊ ÄÏÂÙȟ ÃǺąǲÍ ÐÏÄÐÏÒÉÌÁ  ÅËÏÌÏÇÉÃËÙǲ ÓÐÏǶÓÏÂ ÄÏȤ
ÐÒÁÖÙ ÄÏ ÚÁÍÅÓÔÎÁÎÉÁȢ #ǻÉÁÓÔÏÃǺÎÅ ÓÁ ÔÙǲÍ ÏÄÂÒÅÍÅÎÉÌÏ ÐÁÒËÏÖÁÎÉÅ ÐÒÅÄ ÂÕÄÏÖÏÕȟ Ö ËÔÏÒÅÊ .ÁÊÖÙÓǺÓǺąǲ 
ÓÕǲÄ 3ÌÏÖÅÎÓËÅÊ ÒÅÐÕÂÌÉËÙ ÓąǲÄÌÉȢ 6ÙÈÒÁÄÅÎÙǲ ÐÒÉÅÓÔÏÒ ÎÁ ÏÄËÌÁÄÁÎÉÅ ÂÉÃÙËÌÏÖ ÚÁÍÅÓÔÎÁÎÃÏÖ ÓÕǲÄÕ 
Á -ÉÎÉÓÔÅÒÓÔÖÁ ÓÐÒÁÖÏÄÌÉÖÏÓÔÉ 3ÌÏÖÅÎÓËÅÊ ÒÅÐÕÂÌÉËÙ ÓÁ ÐÌÎÅ ÖÙÕÚǺąǲÖÁ ÏÄ ρπȢ ÊÕǲÌÁ ÔÏÈÔÏ ÒÏËÁȢ  

3 ÖÙÓÌÏÖÅÎąǲÍ ÐÏìÁËÏÖÁÎÉÁ ÔÙǲÍ ÚÁÍÅÓÔÎÁÎÃÏÍȟ ËÔÏÒąǲ ÓÁ ÚÁÐÏÊÉÌÉ ÄÏ ÖÉÁÎÏÃǺÎÅÊ ÚÂÉÅÒËÙ ÐÒÅ 
ÔÒÏÊÒÏÃǺÎÕǲ 4ÁÍÁÒËÕ Á ρρ-ÒÏÃǺÎÕǲ 6ÉËÔÏÒËÕȟ ÂÙ ÓÏÍ ÓÁ  Ó 6ÁÍÉ ÃÈÃÅÌÁ ÐÏÄÅÌÉĩ ÅÓǺÔÅ Ï ÊÅÄÎÕ ÓÐÒÁǲÖÕȟ 
ËÔÏÒÕǲ ÔÉÅÚǺ ÐÒÉÎÁǲÓǺÁ ÔÏÔÏ ÃǺąǲÓÌÏȢ 6 ÒÁǲÍÃÉ ÖÉÁÎÏÃǺÎÅÊ ÚÂÉÅÒËÙ ÓÁ ÐÏÄÁÒÉÌÏ ÖÙÚÂÉÅÒÁĩ ÓÕÍÕȟ ËÔÏÒÁǲ ÔÙǲÍÔÏ 
ÄÅĩÏÍ Ó ÈÅÎÄÉËÅÐÏÍ ÐÒÉÓÐÅÌÁ Ë ÕǲÈÒÁÄÁǲÍ ÖÙǲÄÁÖËÏÖ ÚÁ ÒÅÈÁÂÉÌÉÔÁǲÃÉÅ Á ÓǺÐÅÃÉÁǲÌÎÅ ÃÖÉÃǺÅÎÉÅ Á ÔÙǲÍ ÁÓȤ
ÐÏÎǺ ÃǺÉÁÓÔÏÃǺÎÅ ÐÏÍÏÈÌÁ ÚÌÅÐÓǺÉĩ ËÖÁÌÉÔÕ ÉÃÈ ÚǺÉÖÏÔÁȢ  3 ÄÉÅÖÃǺÁÔËÁÍÉȟ ÉÃÈ  ÒÏÄÉÃǺÍÉ Á  ÎÉÅËÏċËÙǲÍÉ ÄÁÒÃÁȤ
ÍÉ ÓÁ   ςρȢ ÁÕÇÕÓÔÁ ςπρχ ÓÔÒÅÔÌÁ ÐÒÅÄÓÅÄÎąǲÃǺËÁ ÎÁÊÖÙÓǺÓǺÉÅÈÏ ÓÕǲÄÕ $ÁÎÉÅÌÁ 3ǻÖÅÃÏÖÁǲȟ ËÔÏÒÁǲ ÐÒÉÓÐÉÅÖÁȤ
ÔÅċÏÍ ÐÏìÁËÏÖÁÌÁ Á ÄÅĩÏÍ Á ÒÏÄÉÃǺÏÍ ÚÁÚǺÅÌÁÌÁ ÖÅċÁ ÓąǲÌȢ  

6ÅÒąǲÍȟ ÚǺÅ ÊÅÓÅÎÎÅǲ ÃǺąǲÓÌÏ $% )52% 6ÁǲÍ ÐÒÉÎÅÓÉÅ ÚÁÕÊąǲÍÁÖÅǲ Á ÈÏÄÎÏÔÎÅǲ ÉÎÆÏÒÍÁǲÃÉÅȟ ËÔÏÒÅǲ ÐÏȤ
ÍÏǶÚǺÕ ÓËÖÁÌÉÔÎÉĩ Á ÓÐÒąǲÊÅÍÎÉĩ ÖÁÓǺÕ ËÁÚǺÄÏÄÅÎÎÕǲ ÐÒÁǲÃÕȢ 

$ÏÖÏċÔÅ ÍÉ ÚÁĿÅÌÁĩ 6ÜÍ ÄÏ ÊÅÓÅÎÎĻÃÈ ÄÎþ ÖÅċÁ ÔÖÏÒÉÖÅÊ ÐÏÚÉÔþÖÎÅÊ ÅÎÅÒÇÉÅȟ ÏÓÏÂÎÅÊ ÐÏÈÏÄÙ 
Á ÐÒÏÆÅÓÉÊÎĻÃÈ ĭÓÐÅÃÈÏÖȢ 

*5$ÒȢ *ÁÒÍÉÌÁ 5ÒÂÁÎÃÏÖÜ 

ÐÏÄÐÒÅÄÓÅÄÎþéËÁ .ÁÊÖÙĤĤÉÅÈÏ ÓĭÄÕ 32 
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