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7URQJ�QJKLÍQ�FłX�QÃ\��FKĦQJ�QŖP�QŮL�VLQK�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��îÆ�SKÅQ�OŚS�WŃ�Uţ�FÅ\�
îLQK�OôQJ�WĀL�WĜQK�1DP�ïĞQK��îòļF� OņD�FKĔQ�îŢ�NKþR�VÄW�îLšX�NLŤQ�QKÅQ�QX×L�FÖ�NKþ�QôQJ�VLQK�
WŬQJ�KļS�,$$�WŃ�îÖ�łQJ�GĨQJ�WĀR�UD�FKŠ�SKŘP�VLQK�KĔF��&KĦQJ�QŖP�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�
ï/��VLQK�WUòĺQJ�WŪW�WUÍQ�P×L�WUòĹQJ�3RWDWR�'H[WURVH�$JDU��3'$���ĺ���R&��S+���OòļQJ�VLQK�NKŪL�
òĸW�YÃ�,$$�WKX�îòļF�FDR�QKŖW� WĀL� WKĹL�îLŢP�����JLĹ�îĀW� OŗQ�OòļW�������J�/�YÃ�������SSP��&KĦQJ�
QŖP�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��SKÄW�WULŢQ�WŪW�WUÍQ�Fð�FKŖW�WKÖF��QJ×�YĸL�Wİ�OŤ�SKŪL�WUŮQ�������îŮ�
ŘP����������EŬ�VXQJ�JLŪQJ�����VDX����QJÃ\�QX×L�FŖ\�WĀR�KŤ�VļL�E×QJ�PÃX�WUŌQJ�YÃ�KÏQK�WKÃQK�FÄF�
EÃR�Wń�FÖ�PÃX�[DQK��PŚW�îŮ�QŖP�îĀW�����ORJ�&)8�J��

7Ń�NKÖD���,$$��QŖP�QŮL�VLQK��7ULFKRGHUPD�VS��
�
���ïŕ7�9ś1�ïŦ���
9LŤW� 1DP� FÖ� QKLšX� ORÃL� GòļF� OLŤX� TXà� KLŠP��

îŐF� KŅX� QKò�� %D� NÐFK�� îLQK� OôQJ�� FĒ� QJĔW�� VÅP�
1JĔF� /LQKh� WURQJ� îÖ�� îLQK� OôQJ� îòļF� Vń� GĨQJ�
QKLšX�QKŖW�NKL�FKłD��� ORĀL�VDSRQLQ�YÃ�KðQ���� ORĀL�
D[LW� DPLQ�� YLWDPLQ� YÃ� NKRÄQJ� FKŖW� WKLŠW� \ŠX�� WX\�
QKLÍQ� FKĜ� FÖ� VŪ� ÐW� îòļF� WUūQJ� YÃ� FKŠ� ELŠQ� WURQJ�
QòĸF��'R�YŚ\��YLŤF�WôQJ�QôQJ�VXŖW�YÃ�VþQ�OòļQJ�FKR�
FÅ\� îLQK� OôQJ� FħQJ�QKò� FÅ\� GòļF� OLŤX� QÖL� FKXQJ�
îDQJ� OÃ�PŮW�YŖQ�îš�FŗQ�îòļF�TXDQ� WÅP�YÃ�KòĸQJ�
WĸL��0ŮW�WURQJ�VŪ�FÄF�JLþL�SKÄS�îÖ� OÃ�Vń�GĨQJ�FÄF�
FKŠ�SKŘP�WURQJ�îÖ�FÖ�QŖP�QŮL�VLQK�YÜQJ�Uţ�îòļF�
ELŠW�îŠQ�YĸL�QKLšX�łQJ�GĨQJ�WLšP�QôQJ�QKò��+ŭ�WUļ�
WôQJ� QôQJ� VXŖW� YÃ� VłF� îš� NKÄQJ� FĦD� FÅ\� WUūQJ�
EōQJ� FÄFK� WĀR� UD� HQ]\PH� SKÅQ�KĦ\� FÄF� FKŖW� NKÖ�
KÕD�WDQ�WURQJ�îŖW��KÕD�WDQ�SKRVSKDWH��FŪ�îĞQK�QLWð��
NKń�NLP�ORĀL�YÃ�VþQ�[XŖW�FÄF�KRUPRQH�WKÝF�îŘ\�Vņ�
VLQK� WUòĺQJ��,QGROH���$FHWLF�$FLG� �,$$��� >�@��0ŐW�
NKÄF��YLŤF�Vń�GĨQJ�FKŠ�SKŘP�NŠW�KļS�QŖP�Uţ�FÕQ�
FÖ�QKLšX�òX�îLŢP�QKò�JLÄ�WKÃQK�WKŖS��Vń�GĨQJ�Gţ�
GÃQJ��FKR�KLŤX�TXþ�WŪW��DQ�WRÃQ�YÃ�FÖ�WKŢ�WKD\�WKŠ�
FKR� SKÅQ� EÖQ� KÖD� KĔF� >�@�� ,$$� OÃ�PŮW� KRUPRQH�
WKņF� YŚW� þQK� KòĺQJ� îŠQ� TXÄ� WUÏQK� WôQJ� WUòĺQJ��
SKÅQ�FKLD��ELŤW�KÖD�WŠ�EÃR�YÃ�WŬQJ�KļS�SURWHLQ��,$$�
îòļF�WÏP�WKŖ\�Wņ�QKLÍQ�WURQJ�WKņF�YŚW�îòļF�JĔL� OÃ�

,$$�QŮL�VLQK�YÃ�WĀR�UD�EĺL�YL�VLQK�YŚW��QŖP�îòļF�JĔL�
OÃ�,$$�QJRĀL�VLQK�� ,$$�QŮL�VLQK�îòļF�VþQ�[XŖW�EĺL�
WKņF�YŚW�FÖ�VŪ� OòļQJ�KĀQ�FKŠ�YÃ�NK×QJ�îòļF�WKņF�
YŚW�Vń�GĨQJ�WUņF�WLŠS�>�@��&ÄF�ORĀL�QŖP�FÖ�WKŢ�WĀR�
UD� DX[LQ� OÃ� 7ULFKRVSRURQ� EHLJHOLL�� 5KRGRWUXOD�
DXUDQWLDFD�� &U\SWRFRFFXV� OXWHROXV�� =\JRDVFXV�
KHOOHQLFXV�� &DQGLGD� PRQWDQD�� 7DODURP\FHV�
DXUDQWLDFXV��$VSHUJLOOXV�QHRQLJHU�YÃ�7ULFKRGHUPD�
VSSh>��� �@�� 7URQJ� îÖ�� QŖP� 7ULFKRGHUPD� VSS��
îòļF�ELŠW�îŠQ�OÃ�QŖP�îŪL�NKÄQJ�NLŢP�VRÄW�WÄF�QKÅQ�
JÅ\� EŤQK� WKņF� YŚW� YÃ� FÖ� NKþ� QôQJ� VLQK� WŬQJ�KļS�
,$$�WKÝF�îŘ\�WôQJ�WUòĺQJ�îŚX�QÃQK�WŃ����� �� ������
FħQJ�QKò�WURQJ�KLŤX�TXþ�KŖS�WKĨ�SKRWSKR��OÍQ�îŠQ�
�����>����@��

7URQJ�QJKLÍQ�FłX�QÃ\��VDX�NKL�SKÅQ�OŚS�îòļF�
FKĦQJ� QŖP� QŮL� VLQK� 7ULFKRGHUPD� NRQLODQJEUD�
ï/�� SKÅQ� OŚS� WŃ� Uţ� FÅ\� îLQK� OôQJ� WĀL� WĜQK� 1DP�
ïĞQK�îÆ�WLŠQ�KÃQK�NKþR�VÄW�FÄF�îLšX�NLŤQ�QKLŤW�îŮ��
S+��WKĹL�JLDQ�NK×QJ�FKĜ�NÐFK�WKÐFK�Vņ�WôQJ�VLQK�PÃ�
FÕQ�WKÝF�îŘ\�Vņ�VLQK�WŬQJ�KļS�,$$��WŃ�îÖ�WĀR�îòļF�
FKŠ�SKŘP�FÖ�FKŖW�OòļQJ�WŪW��

���9ş7�/,ũ8�9£�3+óñ1*�3+¤3�1*+,­1�&Ň8�
�����9ŚW�OLŤX�
��1ŖP�QŮL�VLQK�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��

SKÅQ�OŚS�WŃ�Uţ�FÅ\�îLQK�OôQJ�WĀL�WĜQK�1DP�ïĞQK���
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��0×L�WUòĹQJ�JDXVH����J�/���7LQK�EŮW�WDQ����J��
.�+32�� ���� J�� 0J62���+�2� ���� J�� .12�� ���� J��
1D&O�����J��)H62�������J��

�� 0×L� WUòĹQJ� JDXVH� �� �J�/��� &DR� WKĞW� �� J��
SHSWRQH���J��JOXFRVH����J��

��0×L�WUòĹQJ�PDOW�����

�� 0×L� WUòĹQJ� KDQVHQ� �J�/��� &DR� WKĞW� ��� J��
JOXFRVH����J��.�+32����J��0J62���+�2���J���

��0×L�WUòĹQJ�3'$��J���.KRDL�WÅ\������JOXFRVH�
����FÖ�EŬ�VXQJ�WU\SWRSKDQ���J�/��

�����3KòðQJ�SKÄS�QJKLÍQ�FłX�

������� 1JKLÍQ� FłX� OņD� FKĔQ� P×L� WUòĹQJ� QX×L�
FŖ\�WKÐFK�KļS�

7KÐ�QJKLŤP�îòļF�WLŠQ�KÃQK�WURQJ�EÏQK�����PO�
YĸL����PO�P×L� WUòĹQJ��0DOW�����JDXVH����JDXVH����
KDQVHQ��3'$���&ÄF�EÏQK�P×L�WUòĹQJ�VDX�NKL�îòļF�
NKń�WUÜQJ�ĺ�����&�WURQJ����SKÝW��îòļF�OÃP�QJXŮL�
Yš�QKLŤW�îŮ�SKÕQJ��WLŠQ�KÃQK�EŬ�VXQJ�JLŪQJ�YĸL�WĜ�
OŤ�����6DX���QJÃ\�QX×L�FŖ\�ĺ���q&�YĸL�WŪF�îŮ�OŌF�����
YÕQJ�SKÝW��WLŠQ�KÃQK�[ÄF�îĞQK�OòļQJ�VLQK�NKŪL�òĸW�
YÃ� NLŢP� WUD� ,$$� VLQK� WŬQJ� KļS�� &ÄF� WKÐ� QJKLŤP�
îòļF�OŐS�OĀL���OŗQ��

�������1JKLÍQ�FłX�PŮW�VŪ�îLšX�NLŤQ�VLQK� WŬQJ�
KļS� ,$$� FĦD� QŖP� QŮL� VLQK� 7ULFKRGHUPD�
NRQLODQJEUD��ï/��

7UÍQ� P×L� WUòĹQJ� WKÐFK� KļS�� þQK� KòĺQJ� FĦD�
îLšX� NLŤQ� QKLŤW� îŮ� YÃ� S+� îòļF� QJKLÍQ� FłX� WURQJ�
GþL�QKLŤW�îŮ���� ����R&�YÃ�S+��� ������ WURQJ���QJÃ\��
ăQK�KòĺQJ�FĦD�WKĹL�JLDQ�QX×L�FŖ\�îòļF�QJKLÍQ�FłX�
WURQJ�WŃ���� ������JLĹ��7ŖW�Fþ�FÄF� WKÐ�QJKLŤP�îòļF�
WLŠQ�KÃQK�OŐS�OĀL���OŗQ�WURQJ�EÏQK�WDP�JLÄF�����PO��
WUÍQ�PÄ\�OŌF�WUÕQ�YĸL�WŪF�îŮ�����YÕQJ�SKÝW�YÃ�WLŠQ�
KÃQK�[ÄF�îĞQK�OòļQJ�VLQK�NKŪL�òĸW�YÃ�NLŢP�WUD�,$$�
VLQK�WŬQJ�KļS���

�������1JKLÍQ�FłX�PŮW�VŪ�îLšX�NLŤQ�QKÅQ�QX×L�
QŖP�QŮL�VLQK�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��

��4X\�WUÏQK�WĀR�JLÄ� WKŢ�UŌQ��7KÖF�YÃ�JĀR�îòļF�
QJÅP�QJŚS�WURQJ���JLĹ�VDX�îÖ�îòļF�KŖS�FKÐQ�îŠQ�
NKL�EXQJ�KĀW�UūL�îŢ�QJXŮL��7LŠQ�KÃQK�SKŪL�WUŮQ�Fð�
FKŖW�WKHR�FÄF�Wİ�OŤ�VDX��7KÖF��%ŮW�QJ×�����������������
����������JĀR��%ŮW�QJ×���������������������������&ÄF�Fð�
FKŖW�VDX�SKŪL�WUŮQ�îòļF�îÖQJ�WÝL�EŬ�VXQJ�QòĸF�YĸL�
îŮ�ŘP�WŃ����������WĀR�FKŖW�PDQJ�FÖ�NKŪL�OòļQJ�����
J�WÝL� YÃ� îòļF� NKń� WUÜQJ� ĺ� ���R&�� WURQJ� ��� SKÝW��

6DX�NKń� WUÜQJ� FÄF�FKŖW�PDQJ�îòļF� OÃP�QJXŮL� Yš�
QKLŤW�îŮ�SKÕQJ�YÃ�WLŠQ�KÃQK�EŬ�VXQJ�JLŪQJ�WKHR�Wİ�
OŤ�SKÜ�KļS��

�� &KXŘQ� EĞ� JLŪQJ� WURQJ� QKÅQ� QX×L�� 6ń� GĨQJ�
TXH� FŖ\� Y×� WUÜQJ� JĀW� FÄF� EÃR� Wń� QŖP� YÃ�KÕD� YÃR�
QòĸF�FŖW�Y×�WUÜQJ�îŠQ�NKL�PŚW�îŮ�îĀW������'ĞFK�EÃR�
Wń�QŖP�VDX�îÖ�îòļF�EŬ�VXQJ�YÃR�FÄF�WÝL�JLÄ�WKŢ�YĸL�
FÄF�Wİ�OŤ�WŃ���������

�� 1KÅQ� QX×L� JLÄ� WKŢ�� 'ĞFK� QŖP� Vĉ� îòļF� EŬ�
VXQJ� YÃR� FÄF� JLÄ� WKŢ� FKXŘQ� EĞ� YĸL� FÄF�PłF� Wİ� OŤ�
JLŪQJ�SKÜ�KļS�WURQJ�QJKLÍQ�FłX��6DX�NKL�EŬ�VXQJ�
JLŪQJ�FÄF�JLÄ�WKŢ�Vĉ�îòļF�FKX\ŢQ�YÃR�NKX�YņF�QX×L�
WĝQK� WURQJ� WŪL�� QKLŤW� îŮ� QKÅQ� QX×L� GDR� îŮQJ� ��� ��
��R&��6DX��������QJÃ\�WLŠQ�KÃQK�NLŢP�WUD�PřX�EōQJ�
FÄFK� TXDQ� VÄW� NKþ� QôQJ� VLQK� EÃR� Wń� WUÍQ� Eš�PŐW�
FĦD� FÄF� FKĦQJ�QŖP�YÃ�PŚW�îŮ�QŖP�EōQJ�SKòðQJ�
SKÄS�îŠP�NKXŘQ�OĀF���

�����3KòðQJ�SKÄS�SKÅQ�WÐFK�

�������3KòðQJ�SKÄS�[ÄF�îĞQK�,$$��

.Kþ� QôQJ� VLQK� WŬQJ� KļS� ,$$� îòļF� [ÄF� îĞQK�
EōQJ�WKXŪF�WKń�VDONRZVNL��1ŖP�QŮL�VLQK�îòļF�QX×L�
WURQJ�P×L�WUòĹQJ�îŢ�îÄQK�JLÄ�NKþ�QôQJ�SKÄW�WULŢQ�
FÄF� FKŖW� WKÝF� îŘ\� ,$$� ���� J� SHSWRQH�� ����� J�
.�+32��� ���� J�0J62��� ����� �Y�Y�� JO\FHURO�� ���� J�
WU\SWRSKDQ�� OŌF� ĺ� WŪF� îŮ� ���� YÕQJ�SKÝW� WURQJ� ���
JLĹ� ĺ� ���&�� 'ĞFK� VDX� QX×L� FŖ\� QŖP� îòļF� O\� WÅP�
������ YÕQJ�SKÝW� WURQJ� ��� SKÝW�� 3KŗQ� GĞFK� WURQJ�
îòļF�GÜQJ�îŢ�[ÄF�îĞQK�,$$�WURQJ�PřX���

+ÝW������O�GĞFK�QŬL�FŗQ�[ÄF�îĞQK�,$$�YÃR�ŪQJ�
QJKLŤP�� %Ŭ� VXQJ� WKÍP� ������ �O� WKXŪF� WKń�
VDONRZVNL�����)H&O������0�WURQJ�GXQJ�GĞFK�+&O2��
������ïŢ�\ÍQ�ĺ�WURQJ�WŪL����SKÝW��VDX�îÖ�VR�PÃX�ĺ�
EòĸF� VÖQJ� ���� QP�� .KL� WÄF� GĨQJ� YĸL� WKXŪF� WKń��
KŭQ�KļS�SKþQ�łQJ�FKR�PÃX�KūQJ�QKĀW�îŠQ�îĒ��WÜ\�
WKHR�KÃP�OòļQJ�FKŖW�,$$�FÖ�WURQJ�GĞFK�QX×L�FŖ\��

�������3KòðQJ�SKÄS�[ÄF�îĞQK�PŚW�îŮ�WŠ�EÃR�

/Ŗ\����J�FKŠ�SKŘP�VDX�NKL�QX×L�FŖ\�QJÅP����
SKÝW��WURQJ�����PO�1D�3�2����+�2�����P0�îÆ�KRÃ�
WDQ� YĸL� QòĸF� ĺ� QKLŤW� îŮ�SKÕQJ��7LŠQ�KÃQK�NKXŖ\�
îšX�WURQJ���SKÝW�� WKX�SKŗQ�GĞFK�SKD� ORÆQJ� WĸL�KŤ�
VŪ�SKD� ORÆQJ�WKÐFK�KļS�YÃ�OŖ\�����PO�GĞFK�WUþL�îšX�
OÍQ� PŐW� KŮS� WKĀFK� SHWUL� YÃ� QX×L� FŖ\� ĺ� QKLŤW� îŮ�
WKÐFK�KļS�WURQJ�WKĹL�JLDQ����JLĹ��6DX�îÖ�îHP�îŠP�
VŪ� NKXŘQ� OĀF� KÏQK� WKÃQK� WUÍQ� Eš� PŐW� WKĀFK�� 6Ū�
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OòļQJ� WŠ�EÃR�YL� VLQK�YŚW� WURQJ�PřX�EDQ�îŗX�îòļF�
WÐQK�WKHR�VŪ�îðQ�YĞ�KÏQK�WKÃQK�NKXŘQ�OĀF��&)8�J��
>�@��

�������3KòðQJ�SKÄS�[ń�Oà�VŪ�OLŤX�
&ÄF� VŪ� OLŤX� WKX� îòļF� WURQJ� FÄF� WKÐ� QJKLŤP�

îòļF�WŬQJ�KļS�YÃ�[ń�Oà�WKŪQJ�NÍ�WKHR�SKòðQJ�SKÄS�
SKÅQ� WÐFK�SKòðQJ� VDL� �RQH� y�ZD\�$129$��� GÜQJ�
SKÌS�NLŢP�îĞQK�7XUNH\�Vń�GĨQJ�6366������ĺ�PłF�
S��������îŢ�VR�VÄQK�Vņ�VDL�NKÄF�JLŅD�FÄF�F×QJ�WKłF�
WKÐ�QJKLŤP��

���.ť7�48ă�1*+,­1�&Ň8�9£�7+ă2�/8ş1�

�����1JKLÍQ�FłX�îLšX�NLŤQ�VLQK�WŬQJ�KļS� ,$$�
FĦD�QŖP�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��

������� ăQK� KòĺQJ� FĦD� P×L� WUòĹQJ� îŠQ� NKþ�
QôQJ�VLQK�,$$�

.Kþ�QôQJ�VLQK�WŬQJ�KļS�,$$�FĦD�7ULFKRGHUPD�
NRQLODQJEUD� ï/�� îòļF� WKņF� KLŤQ� WUÍQ� FÄF� P×L�
WUòĹQJ�3'$��KDQVHQ��JDXVH����JDXVH���YÃ�PDOW������

� �
+ÏQK����ăQK�KòĺQJ�FĦD�P×L�WUòĹQJ�îŠQ�VLQK�WUòĺQJ�YÃ�VLQK�,$$�FĦD�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��

*KL�FKÝ��&ÄF�FKŅ�FÄL�NKÄF�QKDX�WUÍQ�îū�WKĞ�WKŢ�KLŤQ�Vņ�NKÄF�QKDX�FÖ�à�QJKĝD�WKŪQJ�NÍ�JLŅD�FÄF�JLÄ�
WUĞ�WUXQJ�EÏQK��S���������

7UÍQ� P×L� WUòĹQJ� JDXVH� ��� JDXVH� ��� PDOW� ���
FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��NK×QJ� VLQK�
VŌF� WŪ�� WX\� QKLÍQ� NKL� QX×L� FŖ\� WUÍQ� P×L� WUòĹQJ�
KDQVHQ� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� NRQLODQJEUD� ï/�� FÖ�
VLQK� VŌF� WŪ� PÃX� QÅX� îŚP�� WUÍQ�P×L� WUòĹQJ� 3'$�
KÏQK� WKÃQK� VŌF� WŪ� PÃX� QÅX� FDP�� &KĦQJ� QŖP�
7ULFKRGHUPD� NRQLODQJEUD� ï/�� VLQK� WUòĺQJ� NKÄ�
FKŚP�WUÍQ�KŗX�KŠW�FÄF�P×L�WUòĹQJ�NKþR�VÄW��OòļQJ�
VLQK�NKŪL�òĸW�VLQK�UD�WUÍQ�P×L�WUòĹQJ�îĀW�����������
J�/�FDR�QKŖW�ĺ�P×L� WUòĹQJ�3'$��+ÃP� OòļQJ� ,$$�
VLQK�UD� FDR� QKŖW� WKX�îòļF� WŃ� FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�
NRQLODQJEUD� ï/�� NKL� QX×L� FŖ\� WUÍQ� P×L� WUòĹQJ�
KDQVHQ� îĀW� ������ SSP� YÃ� ������ SSP� WUÍQ� P×L�
WUòĹQJ� 3'$�� 7K×QJ� TXD� TXÄ� WUÏQK� NKþR� VÄW� P×L�
WUòĹQJ� OÍQ�PHQ��P×L� WUòĹQJ� 3'$� îòļF� OņD� FKĔQ�
FKR�VLQK�WUòĺQJ�YÃ�VLQK�WŬQJ�KļS�,$$�îŪL�YĸL�QŖP�
7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/����

�������ăQK�KòĺQJ�FĦD� QKLŤW� îŮ�îŠQ�NKþ� QôQJ�
VLQK�,$$�

.KL�NKþR� VÄW� þQK�KòĺQJ�FĦD�QKLŤW�îŮ�îŪL� YĸL�
FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� NRQLODQJEUD� ï/�� FKR� WKŖ\��
FKĦQJ� QŖP� SKÄW� WULŢQ� WŪW� ĺ� NKRþQJ� QKLŤW� WŃ� ��� ��

��R&�YĸL�OòļQJ�VLQK�NKŪL�òĸW�îĀW�WŃ��������������J�/�
GĞFK� OÍQ�PHQ�VDX���QJÃ\��7ôQJ�QKLŤW�îŮ� OÍQ� ��R&�
YÃ���R&�OòļQJ�VLQK�NKŪL�WKX�KūL�JLþP�OŗQ�OòļW��������
�����J�/��

�
+ÏQK����ăQK�KòĺQJ�FĦD�QKLŤW�îŮ�îŠQ�VLQK�WUòĺQJ�
YÃ�VLQK�,$$�FĦD�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��

*KL�FKÝ��&ÄF�FKŅ�FÄL�NKÄF�QKDX�WUÍQ�îū�WKĞ�WKŢ�
KLŤQ� Vņ� NKÄF� QKDX� FÖ� à� QJKĝD� WKŪQJ�NÍ� JLŅD� FÄF�
JLÄ�WUĞ�WUXQJ�EÏQK��S����������

.Kþ� QôQJ� VLQK� WŬQJ� KļS� ,$$� FĦD� FKĦQJ�
7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/�� WKD\�îŬL�QKLšX�NKL�
WKD\�îŬL�QKLŤW�îŮ�QX×L��+ÃP�OòļQJ�,$$�VLQK�UD�FDR�
QKŖW� NKL� QX×L� ĺ� ��R&� îĀW� ������ SSP�� Ŀ� QKLŤW� îŮ�
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��R&� YÃ� ��R&� WX\� VLQK� WUòĺQJ� NÌP� QKòQJ� KÃP�
OòļQJ� ,$$� VLQK� WŬQJ�KļS� îĀW� ������ SSP� YÃ� ������
SSP��1KLŤW�îŮ���R&�SKÜ�KļS�FKR�Vņ�VLQK�WUòĺQJ�YÃ�
VLQK� WŬQJ� KļS� ,$$� FĦD� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD�
NRQLODQJEUD�ï/��îòļF�OņD�FKĔQ���

�������ăQK�KòĺQJ�FĦD�S+�P×L�WUòĹQJ�îŠQ�NKþ�
QôQJ�VLQK�,$$�

6LQK�WUòĺQJ�FĦD�QŖP�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD��
ï/��ĺ�WURQJ�NKRþQJ�S+�WKD\�îŬL�WŃ��������NKÄF�QKDX�

UØ�UŤW��.KRþQJ�S+�WKÐFK�KļS�FĦD�FKĦQJ�WŃ�������YĸL�
OòļQJ�VLQK�NKŪL�îĀW�����������������J�/�VDX���QJÃ\�
QX×L� FŖ\��1JRÃL� QJòĻQJ� S+� WUÍQ�� VLQK� WUòĺQJ� FĦD�
QŖP�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��\ŠX��KÃP�OòļQJ�
VLQK�NKŪL�òĸW�JLþP���

+ÃP� OòļQJ� ,$$� VLQK� UD� ĺ� FÄF� S+� NKÄF� QKDX�
FĦD� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� NRQLODQJEUD� ï/�� GDR�
îŮQJ�WŃ��������������SSP��WURQJ�îÖ�KÃP�OòļQJ�,$$�
FDR�QKŖW�îĀW�îòļF�WURQJ�NKRþQJ�S+�����

�
+ÏQK����ăQK�KòĺQJ�FĦD�S+�P×L�WUòĹQJ�îŠQ�VLQK�WUòĺQJ�YÃ�VLQK�,$$�FĦD�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��

*KL�FKÝ��&ÄF�FKŅ�FÄL�NKÄF�QKDX�WUÍQ�îū�WKĞ�WKŢ�KLŤQ�Vņ�NKÄF�QKDX�FÖ�à�QJKĝD�WKŪQJ�NÍ�JLŅD�FÄF�JLÄ�
WUĞ�WUXQJ�EÏQK��S����������

.KRþQJ�S+�WKÐFK�KļS�QKŖW�FKR�VLQK�WUòĺQJ�YÃ�
VLQK� WŬQJ� KļS� ,$$� FĦD� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD�
NRQLODQJEUD�ï/��OÃ�S+����

������� ăQK� KòĺQJ� FĦD� WKĹL� JLDQ� QX×L� FŖ\� îŠQ�
NKþ�QôQJ�VLQK�,$$�

�
+ÏQK����ăQK�KòĺQJ�FĦD�WKĹL�JLDQ�QX×L�FŖ\��
îŠQ�VLQK�WUòĺQJ�YÃ�VLQK�,$$�FĦD�QŖP��

7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��

*KL�FKÝ��&ÄF�FKŅ�FÄL�NKÄF�QKDX�WUÍQ�îū�WKĞ�WKŢ�
KLŤQ� Vņ� NKÄF� QKDX� FÖ� à� QJKĝD� WKŪQJ�NÍ� JLŅD� FÄF�
JLÄ�WUĞ�WUXQJ�EÏQK��S���������

6LQK� WUòĺQJ� FĦD� FKĦQJ� QŖP� 7ULFKRGHUPD�
NRQLODQJEUD�ï/��îĀW�FņF�îĀL�NKL�ĺ�WKĹL�îLŢP�������
����JLĹ��OòļQJ�VLQK�NKŪL�òĸW�VLQK�UD�îĀW�WUÍQ�������
������J�/��6DX�����JLĹ�OÍQ�PHQ�QŖP�7ULFKRGHUPD�
NRQLODQJEUD� ï/�� EŌW� îŗX� GŃQJ� SKÄW� WULŢQ�� OòļQJ�
VLQK�NKŪL�VLQK�UD�[X�KòĸQJ�JLþP���

+ÃP� OòļQJ� ,$$� WURQJ�TXÄ� WUÏQK� OÍQ�PHQ� FĦD�
FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD� NRQLODQJEUD� ï/�� WôQJ� GŗQ�
WKHR� WKĹL� JLDQ� YÃ� îĀW� FDR� QKŖW� VDX� ���� �� ���� JLĹ�
QX×L� FŖ\� OÃ� ������ �� ������ SSP�� 6DX� WKĹL� îLŢP�QÃ\�
KÃP�OòļQJ�,$$�JLþP�QKDQK��

�����1JKLÍQ� FłX�PŮW� VŪ� îLšX� NLŤQ� QKÅQ� QX×L�
QŖP�QŮL�VLQK�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��

�������1JKLÍQ� FłX� OņD� FKĔQ�JLÄ� WKŢ�� WĜ� OŤ�SKŪL�
WUŮQ� SKÜ� KļS� îŢ� QKÅQ� QX×L� QŖP� QŮL� VLQK�
7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��

/ņD�FKĔQ�JLÄ�WKŢ��WĜ�OŤ�SKŪL�WUŮQ�SKÜ�KļS�îòļF�
WLŠQ� KÃQK� QX×L� FŖ\� WUÍQ� JLÄ� WKŢ� YÃ� TXDQ� VÄW� NKþ�
QôQJ�SKÄW�WULŢQ�FĦD�KŤ�VļL�WKŢ�KLŤQ�WURQJ�EþQJ���YÃ�
KÏQK����
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%þQJ����ăQK�KòĺQJ�FĦD�JLÄ�WKŢ�îŠQ�VLQK�WUòĺQJ��SKÄW�WULŢQ�FĦD��
QŖP�QŮL�VLQK�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��

&ð�FKŖW�
SKŪL�WUŮQ�

7İ�OŤ�
7ŪF�îŮ�
SKÄW�
WULŢQ�

0ŚW�îŮ�
��ORJ�&)8�J��

+ÏQK�WKÄL�VļL�QŖP��WUÍQ�JLÄ�WKŢ�

����� ��� �����
+Ť�VļL�QŖP�SKÄW�WULŢQ�EÏQK�WKòĹQJ��KÏQK�WKÃQK�FÄF�KŤ�VļL�E×QJ�
[ŪS� PÃX� WUŌQJ� EÄP� YÃR� JLÄ� WKŢ�� 6DX� �� QJÃ\� QX×L� FŖ\�� KÏQK�
WKÃQK�EÃR�Wń�GĀQJ�EŮW��FÖ�PÃX�[DQK��

����� ���� �����
+Ť�VļL�QŖP�SKÄW�WULŢQ�WŪW��KÏQK�WKÃQK�FÄF�KŤ�VļL�E×QJ�[ŪS�PÃX�
WUŌQJ�EÄP�YÃR�JLÄ� WKŢ�� 6DX���QJÃ\�QX×L�FŖ\�� [XŖW�KLŤQ�EÃR� Wń�
PÃX�[DQK�GĀQJ�EŮW��

����� ��� �����
+Ť�VļL�QŖP�SKÄW�WULŢQ�EÏQK�WKòĹQJ��KÏQK�WKÃQK�FÄF�KŤ�VļL�PÃX�
WUŌQJ� E×QJ� [ŪS� EÄP� VÄW� JLÄ� WKŢ�� 6DX� �� QJÃ\� QX×L� FŖ\�� KÏQK�
WKÃQK�EÃR�Wń�GĀQJ�EŮW��FÖ�PÃX�[DQK��

7KÖF��
1J×�

����� ��� �����
+Ť�VļL�QŖP�SKÄW�WULŢQ�EÏQK�WKòĹQJ��KÏQK�WKÃQK�FÄF�KŤ�VļL�PÃX�
WUŌQJ� E×QJ� [ŪS� EÄP� VÄW� JLÄ� WKŢ�� 6DX� �� QJÃ\� QX×L� FŖ\�� KÏQK�
WKÃQK�EÃR�Wń�GĀQJ�EŮW��FÖ�PÃX�[DQK��

����� �� �����
+Ť� VļL� QŖP�SKÄW� WULŢQ�NÌP��KÏQK� WKÃQK�FÄF�KŤ� VļL�PÃX� WUŌQJ�
E×QJ� [ŪS� EÄP� VÄW� JLÄ� WKŢ�� 6DX� �� QJÃ\� QX×L� FŖ\��PĸL� EŌW� îŗX�
KÏQK�WKÃQK�EÃR�Wń�GĀQJ�EŮW��FÖ�PÃX�[DQK��

����� �� �����
+Ť� VļL� QŖP�SKÄW� WULŢQ�NÌP��KÏQK� WKÃQK�FÄF�KŤ� VļL�PÃX� WUŌQJ�
E×QJ� [ŪS� EÄP� VÄW� JLÄ� WKŢ�� 6DX� �� QJÃ\� QX×L� FŖ\��PĸL� EŌW� îŗX�
KÏQK�WKÃQK�EÃR�Wń�GĀQJ�EŮW��PÃX�[DQK��6DX����QJÃ\��EÃR�Wń�QŖP�
PĸL�KÏQK�WKÃQK�UØ�UŤW��FÖ�PÃX�[DQK�îŚP��

����� ��� ����
+Ť�VļL�QŖP�SKÄW�WULŢQ�EÏQK�WKòĹQJ��KÏQK�WKÃQK�FÄF�KŤ�VļL�PÃX�
WUŌQJ� E×QJ� [ŪS� EÄP� VÄW� JLÄ� WKŢ�� 6DX� ��� QJÃ\� QX×L� FŖ\�� KÏQK�
WKÃQK�EÃR�Wń�GĀQJ�EŮW��PÃX�[DQK�îŚP��

*ĀR��1J×�

����� ��� �����
+Ť�VļL�QŖP�SKÄW�WULŢQ�EÏQK�WKòĹQJ��KÏQK�WKÃQK�FÄF�KŤ�VļL�PÃX�
WUŌQJ� E×QJ� [ŪS� EÄP� VÄW� JLÄ� WKŢ�� 6DX� ��� QJÃ\� QX×L� FŖ\�� KÏQK�
WKÃQK�EÃR�Wń�GĀQJ�EŮW��FÖ�PÃX�[DQK�îŚP��

*KL�FKÝ������SKÄW�WULŢQ�NÌP�������SKÄW�WULŢQ�WŪW��������SKÄW�WULŢQ�UŖW�WŪW�

�
+ÏQK����4XÄ�WUÏQK�SKÄW�WULŢQ�FĦD�FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��WUÍQ�FÄF�JLÄ�WKŢ�Fð�FKŖW�NKÄF�QKDX�

7UÍQ� FÄF� JLÄ� WKŢ�� FKĦQJ� 7ULFKRGHUPD�
NRQLODQJEUD�ï/�� SKÄW� WULŢQ� WĀR� WKÃQK� FÄF� KŤ� VļL�

PÃX�WUŌQJ�E×QJ�[ŪS�EÄP�VÄW�JLÄ�WKŢ�YÃ�KÏQK�WKÃQK�
EÃR� Wń� GĀQJ�EŮW�� FÖ�PÃX� [DQK�� 6DX���� QJÃ\� QX×L�
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FŖ\��KŗX�KŠW�FÄF�JLÄ� WKŢ�PDQJ�îšX�FÖ�PŚW�îŮ�îĀW�
WUÍQ�������ORJ�&)8�J��&ð�FKŖW�WKÖF�YÃ�EŮW�QJ×�FKR�
NKþ�QôQJ�WĀR�PŚW�îŮ�QŖP�WŪW�KðQ�VR�YĸL�FÄF�JLÄ�WKŢ�
OÃP� WŃ�JĀR� YÃ�QJ×� YĸL�PŚW�îŮ� QŖP�îĀW� WUÍQ��� ORJ�
&)8�J�� 7KÖF�� 1J×� YĸL� Wİ� OŤ� SKŪL� WUŮQ� ��� �� îòļF�
[HP�OÃ�JLÄ�WKŢ�WKÐFK�KļS�QKŖW�FKR�OņD�FKĔQ�WĀR�FKŠ�
SKŘP��PŚW� îŮ� QŖP�îĀW� ���� ORJ�&)8�J�&)8�J� YÃ�
WŪF� îŮ� SKÄW� WULŢQ� FĦD� QŖP� 7ULFKRGHUPD�
NRQLODQJEUD�ï/��FħQJ�NKÄ�QKDQK��

������� 1JKLÍQ� FłX� Wİ� OŤ� JLŪQJ� WKÐFK� KļS� îŢ�
QKÅQ�QX×L�QŖP�QŮL�VLQK�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�
ï/��

1JRÃL�YLŤF�OņD�FKĔQ�Fð�FKŖW�PDQJ�SKÜ�KļS��Wİ�
OŤ�EŬ�VXQJ�JLŪQJ�YÃR�JLÄ� WKŢ�FħQJ� OÃ�\ŠX�WŪ�TXDQ�
WUĔQJ�WURQJ�TXÄ�WUÏQK�VþQ�[XŖW�WĀR�FKŠ�SKŘP��.ŠW�
TXþ�îòļF�WKŢ�KLŤQ�ĺ�KÏQK���YÃ�EþQJ����

%þQJ����0ŚW�îŮ�FKĦQJ�QŖP�7ULFKRGHUPD�
NRQLODQJEUD�ï/��WUÍQ�JLÄ�YĸL�Wİ�OŤ�EŬ�VXQJ�JLŪQJ�

NKÄF�QKDX�VDX���QJÃ\�

&KĦQJ�QŖP�
7İ�OŤ�
JLŪQJ�
����

7ŪF�îŮ�
SKÄW�
WULŢQ�

0ŚW�îŮ��
�ORJ�&)8�J��

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

7ULFKRGHUPD�
NRQLODQJEUD�

ï/��
�� ���� �����

*KL�FKÝ������SKÄW�WULŢQ�NÌP�������SKÄW�WULŢQ�
WŪW��������SKÄW�WULŢQ�UŖW�WŪW��

�
+ÏQK�����.Kþ�QôQJ�SKÄW�WULŢQ�FĦD�FKĦQJ�

7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��WUÍQ�JLÄ��
YĸL�Wİ�OŤ�EŬ�VXQJ�JLŪQJ�NKÄF�QKDX�

1ŖP�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��SKÄW�WULŢQ�
NKÄ�WŪW�ĺ�Wİ�OŤ�EŬ�VXQJ�JLŪQJ�WŃ��������WKÝF�îŘ\�TXÄ�
WUÏQK�VLQK�WUòĺQJ�FĦD�QŖP�WUÍQ�Fð�FKŖW�PĀQK�Pĉ��

NKþ�QôQJ� ODQ�VļL�QŖP� WŪW� YÃ�PŚW�îŮ�QŖP�WUÍQ�JLÄ�
WKŢ�FDR�îĀW��WUÍQ���ORJ�&)8�J��9ĸL�PłF�Vń�GĨQJ�Wİ�
OŤ�JLŪQJ�����FKR�PŚW�îŮ�QŖP�WUÍQ�JLÄ�WKŢ�NKÄ�FDR�
îĀW�����ORJ�&)8�J�YÃ�NK×QJ�FÖ�Vņ�NKÄF�ELŤW�QKLšX�
YĸL� ���� 7X\� QKLÍQ�� îŢ� SKÜ� KļS� YĸL� \ÍX� FŗX� VþQ�
[XŖW�� Wİ� OŤ� EŬ� VXQJ� JLŪQJ� ��� îòļF� [HP� OÃ� PłF�
GÜQJ�SKÜ�KļS�FKR�QKÅQ�QX×L�WĀR�FKŠ�SKŘP�FKĦQJ�
7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/����

������� 1JKLÍQ� FłX� îŮ� ŘP� WKÐFK� KļS� îŢ� QKÅQ�
QX×L�QŖP�QŮL�VLQK�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��

7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��îòļF�WLŠQ�KÃQK�
îÄQK�JLÄ�þQK�KòĺQJ�FĦD�îŮ�ŘP�îŠQ�NKþ�QôQJ�VLQK�
WUòĺQJ� FĦD� FKÝQJ� WK×QJ� TXD� YLŤF� WKD\� îŬL� OòļQJ�
QòĸF�YÃR�Fð�FKŖW��6DX����QJÃ\�EŬ�VXQJ����JLŪQJ�YÃ�
QX×L�ĺ�îLšX�NLŤQ�WKLŠX�VÄQJ��FÄF�PřX�Vĉ�îòļF�WKX�
KūL��îÄQK�JLÄ�NKþ�QôQJ�VLQK�WUòĺQJ�YÃ�PŚW�îŮ�QŖP�
KÏQK� WKÃQK� WUÍQ�JLÄ� WKŢ��.ŠW�TXþ�îòļF� WKŢ�KLŤQ�ĺ�
EþQJ�����

%þQJ����0ŚW�îŮ�FKĦQJ�QŖP�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�
ï/��WUÍQ�JLÄ�WKŢ�YĸL�FÄF�îŮ�ŘP�NKÄF�QKDX�

&KĦQJ�QŖP� ïŮ�ŘP�����
7ŪF�îŮ�

SKÄW�WULŢQ�
0ŚW�îŮ��

�ORJ�&)8�J��

��� ���� �����

��� ���� �����

��� ���� �����

��� ���� �����

7ULFKRGHUPD�
NRQLODQJEUD�

ï/��

��� ��� ����

*KL�FKÝ������SKÄW�WULŢQ�NÌP�������SKÄW�WULŢQ�
WŪW��������SKÄW�WULŢQ�UŖW�WŪW��

�
+ÏQK����4XÄ�WUÏQK�SKÄW�WULŢQ�FĦD�FKĦQJ�

7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��WUÍQ�JLÄ�WKŢ��
YĸL�FÄF�îŮ�ŘP�NKÄF�QKDX�
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Ŀ�îŮ�ŘP�����FKĦQJ�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�
ï/�� SKÄW� WULŢQ� FKŚP� KðQ� VR� YĸL� FÄF�PłF� îŮ� ŘP�
NKÄF��PŚW�îŮ�QŖP�îĀW�����ORJ�&)8�J��0ŚW�îŮ�QŖP�
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DFHWLF� DFLG� LQ� 6DFFKDURP\FHV� FHUHYLVLDH� WULJJHUV�
PRUSKRJHQLF� WUDQVLWLRQ�� D� YLUXOHQFH� WUDLW� RI�
SDWKRJHQLF�IXQJL��*HQHWLFV������������������

���%LVFKRI��5��+���-RQDV����������&HOOXODVHV�DQG�
EH\RQG��7KH�ILUVW����\HDUV�RI�WKH�HQ]\PH�SURGXFHU�
7ULFKRGHUPD�UHHVHL��0LFURE��&HOO�)DFW�����������

���%RQRQL��/���&KLDUDPRQWH��-��%���3DQVD��&��&���
0RLWLQKR��0�� $���0HOR�� ,�� 6�� �������� 3KRVSKRUXV�
VROXELOL]LQJ�7ULFKRGHUPD� VSS�� IURP�$PD]RQ� VRLOV�
LPSURYH�VR\EHDQ�SODQW�JURZWK��6FL��5HS������������



.+2$�+ę&�&·1*�1*+ũ��

1zQJ�QJKL�S�Y~�SK�W�WUL�Q�QzQJ�WKzQ���.ǣ�����7+�1*������������

���:LOOLDPV��-���-��0��&ODUNVRQ��3��5��0LOOV��DQG�
5�� 0�� &RRSHU���������� 6DSURWURSKLF� DQG�
P\FRSDUDVLWLF� FRPSRQHQWV� RI� DJJUHVVLYHQHVV� RI�

7ULFKRGHUPD� KDU]LDQXP�JURXSV� WRZDUGV� WKH�
FRPPHUFLDO�PXVKURRP�$JDULFXV�ELVSRUXV��$SSOLHG�
DQG�(QYLURQPHQWDO�0LFURELRORJ\���������������

5(6($5&+�21�&8/7,9$7,21�&21',7,216�2)�7+(�)81*$/�(1'23+<7,&�
7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��:,7+�7+(�$%,/,7<�72�%,26<17+(6,6�2)�,1'2/(������

$&(7,&�$&,'�,62/$7('�)520�7+(�52276�2)�32/<6&,$6�)587,&26$�

1JX\HQ�7KL�0DL�+XRQJ��
��)DFXOW\�RI�)RRG�7HFKQRORJ\���

8QLYHUVLW\�RI�(FRQRPLFV���7HFKQRORJ\�IRU�,QGXVWULHV��81(7,���+DQRL��
6XPPDU\�

,Q�WKLV�UHSRUW��VWUDLQV�RI�HQGRSK\WLF�IXQJDO�7ULFKRGHUPD�NRQLODQJEUD�ï/��ZHUH�LVRODWHG�IURP�WKH�
URRWV�3RO\VFLDV�IUXWLFRVD�LQ�1DP�'LQK�ZDV�VHOHFWHG�IRU�WKH�ELRV\QWKHVLVH�,$$�WR�FUHDWH�ELRORJLFDO�
SURGXFWV�� 7KH� VWUDLQ� 7ULFKRGHUPD� NRQLODQJEUD� ï/�� IXQJDO� JURZV� DW� FXOWLYDWLRQ� 3'$�PHGLXP��
WHPSHUDWXUH�DW���R&��S+����WKH�KLJKHVW�DPRXQW�RI�ZHW�ELRPDVV�DQG�,$$�FRQFHQWUDWLRQ�FROOHFWHG�
DIWHU� ����KRXUV� UHDFKHG� ������J�/� DQG� ������ SSP�� UHVSHFWLYHO\�� 7KH�7ULFKRGHUPD� NRQLODQJEUD�
ï/��IXQJDO�JURZV�ZHOO�RQ�WKH�VXEVWUDWH�RI�ULFH��FRUQ�ZLWK�D�PL[LQJ�UDWLR�RI�������PRLVWXUH�����������
VXSSOHPHQWHG�ZLWK�����DIWHU����GD\V�RI�FXOWXUH�FUHDWLQJ�ZKLWH�P\FHOLXP��IRUPLQJ�JUHHQ�VSRUHV��
WKH�PXVKURRP�GHQVLW\�UHDFKHG�����ORJ�&)8�J��

.H\ZRUGV���,$$��HQGRSK\WLF�IXQJL��7ULFKRGHUPD�VS��
1JÃ\�QKŚQ�EÃL�����������
1JÃ\�JńL�SKþQ�ELŤQ������������
1JÃ\�WK×QJ�TXD�SKþQ�ELŤQ������������
1JÃ\�GX\ŤW�îôQJ�������������

�


