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Bgklblml djbhkn_ju�A_feb�KH�J:G��]��Lxf_gv
:gghlZpby

K p_evx� bamq_gby� w\hexpbb� debfZlZ� jZkkfZljb\Z_lky� \jZsZl_evgh_� ^\b`_gb_� A_feb��
IjhZgZebabjh\ZgZ�l_hj_fZ�fhf_glh\�b gZ�__ hkgh\_�ijb\_^_g�\u\h^�^bnn_j_gpbZevguo�mjZ\g_gbc�
\jZsZl_evgh]h�^\b`_gby��H[km`^_gu�ijh[e_fu� k gZqZevgufb�mkeh\byfb�b ij_^klZ\e_g�Ze]hjblf�
qbke_ggh]h� j_r_gby�� Qbke_ggh� ijhbgl_]jbjh\Zgu� mjZ\g_gby� ijb� \ha^_ckl\bb� gZ� A_fex� ih�
hl^_evghklb� KhegpZ�� Emgu� b ieZg_l� \ l_q_gb_ ��� luk�� e_l�� IjhZgZebabjh\Zgu� j_amevlZlu� b
khihklZ\e_gu�k j_r_gbyfb�^jm]bo�Z\lhjh\�b gZ[ex^_gbyfb�

���<\_^_gb_
< bklhjbb� A_feb� gZ[ex^Zxlky� i_jbh^bq_kdb_� baf_g_gby� hkZ^hqguo� keh_\� gZ�

fZl_jbdZo�b hd_ZgZo��bo�obfbq_kdh]h�khklZ\Z�b fZ]gblguo�k\hckl\��Ijhke_`b\Zxlky�lZd`_�
dhe_[Zgby�mjh\g_c�hd_Zgh\�b ih\lhjyxsb_ky�ke_^u�^_yl_evghklb�e_^gbdh\��DebfZlbq_kdb_�
baf_g_gby�hij_^_eyxlky�jZagufb�nZdlhjZfb��\ lhf�qbke_��dhebq_kl\hf�kheg_qgh]h�l_ieZ��
ihklmiZxs_]h� gZ� A_fex��Hgh� aZ\bkbl� hl� m]eZ� iZ^_gby� kheg_qguo� emq_c� gZ� ih\_joghklv��
hl^Ze_gghklb�__ hl�KhegpZ�b ^ebl_evghklb�hk\_s_gby��< ���o ]h^Zo ;;�\_dZ�x]hkeZ\kdbc�
mq_guc� Fbemlbg� FbeZgdh\bq ������� kha^Ze� Zkljhghfbq_kdmx� l_hjbx� e_^gbdh\uo�
i_jbh^h\��\ dhlhjhc wlb�ljb�nZdlhjZ�\ujZ`Zxlky�gZdehghf�iehkdhklb�hj[blu�d iehkdhklb�
wd\ZlhjZ��wdkp_gljbkbl_lhf�hj[blu�b iheh`_gb_f�i_jb]_eby��

< j_amevlZl_� \aZbfh^_ckl\by� l_e�Kheg_qghc� kbkl_fu� ijhbkoh^yl� baf_g_gby� hj[bl�
ieZg_l��Ba�aZ�\jZs_gby�A_fey�\uly]b\Z_lky�\ wd\ZlhjbZevghc�iehkdhklb��Ihwlhfm�dZ`^h_�ba�
\g_rgbo�l_e�kha^Z_l�fhf_gl�kbe��dhlhjuc�ijb\h^bl�d ij_p_kkbb�b gmlZpbb�a_fghc�hkb��Wlb�
^\b`_gby� iehkdhklb� wd\ZlhjZ� kdeZ^u\Zxlky� k ^\b`_gb_f� iehkdhklb� hj[blu� b ^Zxl� m]he�
gZdehgZ�f_`^m�^\mfy�^\b`msbfbky�iehkdhklyfb��hl�dhlhjh]h�aZ\bkbl�bgkheypby�A_feb�

H[uqgh� aZ^ZqZ� hj[blZevgh]h� ^\b`_gby� j_rZeZkv� ijb[eb`_ggh� ZgZeblbq_kdbfb�
f_lh^Zfb�� \ jZfdZo� lZd� gZau\Z_fhc� l_hjbb� \_dh\uo� \hafms_gbc�� <h� \lhjhc� aZ^Zq_� h
\jZsZl_evghf� ^\b`_gbb� A_feb� ^bnn_j_gpbZevgu_� mjZ\g_gby� \jZsZl_evgh]h� ^\b`_gby�
\lhjh]h�ihjy^dZ�mijhsZebkv�^h�mjZ\g_gbc�i_j\h]h�ihjy^dZ��mjZ\g_gbc�ImZkkhgZ��dhlhju_�
j_rZebkv�ijb[eb`_ggh�ZgZeblbq_kdbfb�f_lh^Zfb�b mqblu\Zehkv�\ha^_ckl\b_�lhevdh�Emgu�
b KhegpZ�

H^gbf� ba� iml_c� ^Zevg_cr_]h� kh\_jr_gkl\h\Zgby� j_r_gby� wlbo� ijh[e_f� y\ey_lky�
bkihevah\Zgb_�kh\j_f_gguo�dhfivxl_jh\��K ihfhsvx�qbke_gguo�f_lh^h\�fh`gh�ba[_`Zlv�
mijhs_gbc�� dhlhju_� g_ba[_`gu� ijb� ZgZeblbq_kdhf� j_r_gbb� ijh[e_fu�� K ihfhsvx�
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qbke_ggh]h�f_lh^Z�fu�ijhbgl_]jbjh\Zeb�mjZ\g_gby�^\b`_gby�KhegpZ��ieZg_l�b Emgu�aZ�����
feg�� e_l >=j_[_gbdh\�� ������ F_evgbdh\�� ����@�� B \ gZklhys_c� jZ[hl_� ij_^eZ]Zxlky�
j_amevlZlu� qbke_ggh]h� f_lh^Z� ih� bgl_]jbjh\Zgbx� mjZ\g_gbc� \jZsZl_evgh]h� ^\b`_gby�
A_feb�

<h� \lhjhc� iheh\bg_� ���h]h� \_dZ� [ueb� \\_^_gu� \ ^_ckl\b_� \ukhdhlhqgu_� kbkl_fu�
gZ[ex^_gby� \jZs_gby� A_feb� dhlhju_� iha\hebeb� bkke_^h\Zlv� ^bgZfbdm� A_fghc� hkb� gZ�
fZeuo� bgl_j\ZeZo� \j_f_gb�� K p_evx� __ h[tykg_gby� [ueb� kha^Zgu� l_hjbb� ij_p_kkbb� b
gmlZpbb�� JZkoh`^_gb_� f_`^m� wlbfb� l_hjbyfb� b gZ[ex^_gbyfb� \ugm^beh� bkke_^h\Zl_e_c�
djhf_� hkgh\gh]h� ]jZ\blZpbhggh]h� \ha^_ckl\by� \\h^blv� ^hihegbl_evgu_� wnn_dlu� >=KDURY��
����@�� I_j_qbkebf� g_dhlhju_� ba� gbo�� >ey� jZkq_lZ� ]jZ\blZpbhggh]h� \aZbfh^_ckl\by�
we_f_glZ� fZkku� A_feb� k lhq_qguf� l_ehf� \\h^beZkv� dhjj_dpby� gZ� jZkij_^_e_gb_�
]_hihl_gpbZeZ� ih� ih\_joghklb� A_feb�� Djhf_� lh]h�� jZkkfZljb\ZeZkv� g_hk_kbff_ljbqgZy�
A_fey� k g_jZ\gufb� f_`^m� kh[hc� fhf_glZfb� bg_jpbb� -[ b -\�� jZaebqb_� dhlhjuo� lZd`_�
hij_^_ebehkv� ih� ih\_joghklghfm� ]_hihl_gpbZem�� <\h^beZkv� dhjj_dpby gZ� lhjfh`_gb_�
\jZs_gby� A_feb� aZ� kq_l� ijbeb\guo� kbe�� D ]jZ\blZpbhgguf� kbeZf� ^h[Z\eyebkv lZd`_�
j_eylb\bklkdb_� kbeu� \ mjZ\g_gbyo� \jZsZl_evgh]h� ^\b`_gby� iml_f� mq_lZ� ]_h^_abq_kdhc�
ij_p_kkbb� >%UHWDJQRQ�� ����@��Z lZd`_�mq_lhf�j_eylb\bklkdhc�^h[Z\db�\ kbeh\hc�nmgdpbb�\
mjZ\g_gbyo�^ey�hj[blZevgh]h�^\b`_gby�>4XLQQ������@�

>ey�h[tykg_gby�jZaebqby�f_`^m l_hjb_c�b gZ[ex^_gbyfb�\\h^yl�fh^_eb�g_`_kldhc�
A_feb�� Z lZd`_� kljmdlmjbjh\Zggmx� A_fex�� \ dhlhjhc� dZ`^Zy� kljmdlmjZ�� gZijbf_j�� y^jh�
A_feb��bf_xl�k\h_�^\b`_gb_�>0RORGHQVN\� ����@��

IjZdlbq_kdb� \k_� ^hihegbl_evgu_� wnn_dlu� g_� hij_^_e_gu� lZd� lhqgh�� dZd�
]jZ\blZpbhggu_� kbeu�� <ebygb_� jy^Z� ba� gbo� ghkbl� ]bihl_lbq_kdbc� oZjZdl_j�� <k_� wlb�
^hihegbl_evgu_�keZ[u_�\ha^_ckl\by�hkgh\Zgu�gZ�jZkoh`^_gbyo�f_`^m�jZkq_lZfb�hkgh\gh]h�
]jZ\blZpbhggh]h� \ha^_ckl\by�gZ� \jZsZl_evgh_� ^\b`_gb_� A_feb�b gZ[ex^_gbyfb��H^gZdh��
wlhl�jZkq_l��dZd hlf_qZehkv�jZg__��\uiheg_g�ijb[eb`_ggh��B dZd�[m^_l�ihdZaZgh�gb`_�ijb�
\u\h^_� ^bnn_j_gpbZevguo� mjZ\g_gbc� \jZsZl_evgh]h� ^\b`_gby� A_feb�� kms_kl\m_l� p_euc�
jy^� mijhs_gbc� wlbo� mjZ\g_gbc�� dhlhju_� fh]ml� ^Z\Zlv� hlebqby� j_amevlZlh\� jZkq_lh\� hl�
gZ[ex^_gby��Ihwlhfm� ij_^klZ\ey_l� [hevrhc� bgl_j_k� ihemq_gb_� dZd� fh`gh� [he__� lhqguo�
j_r_gbc�� qlh[u� g_� \hagbdZeh� khfg_gbc�� qlh� g_\yadb� jZkq_lh\� k gZ[ex^_gbyfb�
^_ckl\bl_evgh�^he`gu�h[tykgylvky�^jm]bfb�nZdlhjZfb��

���L_hj_fZ�fhf_glh\�b __ g_dhlhju_�j_amevlZlu
< khhl\_lkl\bb� k l_hj_fhc�fhf_glh\� hlghkbl_evgh� ih^\b`gh]h� p_gljZ�fZkk� >LZj]��

����@�� \jZsZl_evgh_� ^\b`_gb_� f_oZgbq_kdhc� kbkl_fu� hibku\Z_lky� l_hj_fhc� baf_g_gby�
fhf_glZ�dhebq_kl\Z�^\b`_gby�
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* � fhf_gl� dhebq_kl\Z� ^\b`_gby� �dbg_lbq_kdbc� fhf_gl�� f_oZgbq_kdhc� kbkl_fu

hlghkbl_evgh�p_gljZ�H \ g_\jZsZxs_cky�kbkl_f_�dhhj^bgZl�[�\�]� �jbk�����
�� N2 )P && � fhf_gl�hlghkbl_evgh�wlh]h�p_gljZ��^_ckl\mxs_c�gZ�l_eh�\g_rg_c kbeu� N)

& \ lhc�
`_�kbkl_f_�[�\�]��

Jbk�����Ij_p_kkby�\jZsZxsboky�l_e��Z ± xeu�gZ�hihjghc�ih\_joghklb�[�2\�� [ ± ih^\_r_ggh]h�\ l��2
dhe_kZ��\ ± k\h[h^ghc�A_feb����b ��± iehkdhklb�wd\ZlhjZ�A_feb�b __ hj[blu����± iehkdhklv�hj[blu�
\ha^_ckl\mxs_]h�gZ�A_fex�l_eZ�%�

MjZ\g_gby� \jZsZl_evgh]h� ^\b`_gby� fu� [m^_f� \u\h^blv� ba� l_hj_fu�fhf_glh\� �����
h^gZdh� \gZqZe_� ijhZgZebabjm_f� __ gZ� ijbf_j_� \jZsZl_evgh]h� ^\b`_gby� lj_o� l_e��
ij_^klZ\e_gguo�gZ�jbk�����Imklv�xeZ��kf��jbk���Z��bf__l�m]he�T k hkvx�]� b \jZsZ_lky�\hdjm]�
k\h_c�hkb�] k m]eh\hc�kdhjhklvx�M� ��< __ p_glj_�fZkk�& ijbeh`_gZ�kbeZ�ly`_klb� 3* ���GZ�xem�
^_ckl\m_l� fhf_gl� kbe� TVLQ� 3DP2 �� ih^� ^_ckl\b_f� dhlhjh]h� __ hkv� ] gZqg_l�
ih\hjZqb\Zlvky�\hdjm]�lhqdb�2 k m]eh\ufb�kdhjhklyfb�T� b \� ��<_dlhj�Z[khexlghc�m]eh\hc�
kdhjhklb�xeu�[m^_l
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JZkkfZljb\Z_f� hk_kbff_ljbqgmx� xem� k fhf_glhf� bg_jpbb� -]�� kdhjhklv� \jZs_gby�

dhlhjhc�M� agZqbl_evgh�[hevr_�kdhjhkl_c�ih\hjhlZ�hkb�T� b \� ��Ij_g_[j_]Z_f�hldehg_gb_f�
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& hl�hkb�] �kf��jbk����Z���Lh]^Z�ijb[eb`_gguc�dbg_lbq_kdbc�fhf_gl�xeu� M&�&& �|| ]22D -..

[m^_l�gZijZ\e_g�\^hev�hkb�] �kf��jbk���Z���Z l_hj_fZ�fhf_glh\�����aZibr_lky� 22D P. &
&
� | �

LZdhc�ih^oh^�ijbf_gy_lky�\ we_f_glZjghc�l_hjbb�]bjhkdhiZ��DZd�\b^gh�ba�jbk���Z��
\_dlhj fhf_glZ�kbe� 2P& i_ji_g^bdmeyj_g� 2D.& ��Ihwlhfm�ih�\_ebqbg_�dbg_lbq_kdbc�fhf_gl�
baf_gylvky�g_�[m^_l��  � M�]2D -. FRQVW��Z _]h�baf_g_gb_� .&' ih�gZijZ\e_gbx�\ iehkdhklb�
[�2\� hij_^_eblky� \_dlhjhf� 2P& �� Lh]^Z� aZ� \j_fy� W' dbg_lbq_kdbc� fhf_gl� ihemqbl�
ijbjZs_gb_� WPW.. 22D '� '� ' � ��qlh�ijb\_^_l�d _]h�ih\hjhlm�\hdjm]�hkb�]� gZ�m]he� \' ��
<ujZab\� ijbjZs_gb_� dbg_lbq_kdh]h� fhf_glZ� û. q_j_a� ijbjZs_gb_� m]eZ� \' ��

\'T\'' �� � VLQ2D2D\ ... ��ihemqZ_f�kdhjhklv�ih\hjhlZ�dbg_lbq_kdh]h�fhf_glZ�
��VLQ���OLP

�
T\\ � '' o' 2D2W

.PW� ���
LZd�dZd�hkv�xeu�\ jZkkfZljb\Z_fhc�ihklZgh\d_�kh\iZ^Z_l�k dbg_lbq_kdbf�fhf_glhf��lh�hgZ�
[m^_l� ij_p_kkbjh\Zlv� kh� kdhjhklvx�\� ijhlb\� qZkh\hc� klj_edb�� �Ihke_�ih^klZgh\db� \ ����
agZq_gby�fhf_glZ�0� kdhjhklv�ij_p_kkbb�[m^_l�� ��� M\ �� � ]-3D �

< jZkkfhlj_gghf�ijb[eb`_gbb� kdhjhklv�ij_p_kkbb�g_� aZ\bkbl� hl� m]eZ�gZdehgZ�hkb�
xeu�T ��Djhf_�lh]h��\ wlhf�kemqZ_�fu�g_�ihemqZ_f�gmlZpbhgguo�dhe_[Zgbc��h[mkeh\e_gguo�
baf_g_gb_f�T �

DZd� \b^gh� ba� jbk�� �[� \ kemqZ_� ih^\_r_ggh]h� dhe_kZ� fhf_gl� kbe�P2 gZijZ\e_g� aZ�
klj_edhc qZkh\��Ihwlhfm�ij_p_kkby� hkb� dhe_kZ� [m^_l�ijhbkoh^blv� aZ� klj_edhc� qZkh\�� Z __
kdhjhklv�[m^_l�lZd`_�hij_^_eylvky�\ujZ`_gb_f�����

GZ�jbk���\ ij_^klZ\e_gZ�ko_fZ�\ha^_ckl\by�l_eZ�% gZ�\jZsZxsmxky�A_fex��< kemqZ_�
p_gljZevgh�kbff_ljbqghc� A_feb� ^_ckl\b_� l_eZ� % gZ� [eb`gxx� b ^Zevgxx� hl� l_eZ� qZklb�
A_feb�\ujZablky�\ \b^_�kbe� �)

& b �)
& ��jZ\gh^_ckl\mxsZy�dhlhjuo�ijhc^_l�q_j_a�p_glj�H��>ey�

kiexkgmlhc�d wd\Zlhjm�A_feb�lhqdb�ijbeh`_gby�kbe�hl^Zeyxlky�hl�p_gljZ�H��Ihwlhfm�kbeZ�
�)
& m\_ebqblky�� Z kbeZ� �)

& mf_gvrblky�� \ j_amevlZl_� q_]h� \hagbdg_l� fhf_gl� kbe� 2P ��
gZijZ\e_gguc�� dZd� b gZ� jbk�� �[�� ih� klj_ed_� qZkh\�� < k\yab� k wlbf�� hkv� A_feb� [m^_l�
ij_p_kkbjh\Zlv�aZ�klj_edhc�qZkh\��Z kdhjhklv�ij_p_kkbb�[m^_l�hibku\Zlvky�nhjfmehc�����

GZfb� [ueb� \uiheg_gu� wdki_jbf_glu� k xehc� b \_ehkbi_^guf� dhe_khf�� dhlhju_�
ih^l\_j^beb�wlb�\u\h^u��<ur_�fu�jZkkfhlj_eb�\jZs_gb_�l_e�k m]eh\hc�kdhjhklvx� �!M� ��
l�_�� ijhlb\� klj_edb� qZkh\�� Ijb� kf_g_� __ gZijZ\e_gby�� f_gy_lky� lZd`_� gZijZ\e_gb_�
ij_p_kkbb��l�_��agZd�\� �
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Ba� ZgZebaZ� \ha^_ckl\by� l_eZ� gZ� A_fex� �kf�� jbk�� �\�� fh`gh� mklZgh\blv� i_jbh^u�
dhe_[Zgbc� ij_p_kkbb� A_fghc� hkb��FZdkbfZevgu_� fhf_glu� kbe� �PD[2P l_eh % kha^Z_l� \
lhqdZo�%� b %���ijbq_f� h^gh]h�b lh]h�`_�gZijZ\e_gby��Ijb�gZoh`^_gbb� l_eZ� \ iehkdhklb�
wd\ZlhjZ��lhqdb�%� b %���fhf_glu�kbe�jZ\gu�gmex��l�_��aZ�h^bg�h[hjhl�l_eZ�ih�hj[bl_�fhf_gl�
kbeu� ^\Z`^u� baf_gy_lky� hl� � ^h �PD[2P �� Ihwlhfm� hkv� A_feb� [m^_l� ih^\_j`_gZ�
ij_p_kkbhgguf�b gmlZpbhgguf�dhe_[Zgbyf�k ihemi_jbh^Zfb�h[jZs_gby�ieZg_l��KhegpZ�b
Emgu�hlghkbl_evgh�ih^\b`ghc�iehkdhklb�wd\ZlhjZ�

< k\h_f� hj[blZevghf� ^\b`_gbb� A_fey� b ieZg_lu� k[eb`Zxlky�� ?keb� k[eb`_gb_�
ijhbahc^_l� \ lhqd_� %� beb� %��� lh fZdkbfZevguc� fhf_gl� \hajZkl_l� ^h� agZq_gby� �PD[2P ��
Ihwlhfm�hkv�A_feb�[m^_l�bkiulu\Zlv�dhe_[Zgby�k i_jbh^Zfb�k[eb`_gbc�A_feb�k ieZg_lZfb��
hkh[_ggh�[ebadbfb�d A_fe_��\ lhqdZo�%� b %���Ke_^m_l�hlf_lblv��qlh�hj[blu�A_feb�b ieZg_l�
g_� e_`Zl� \ h^ghc� iehkdhklb� b g_� djm]h\u_�� Z weebilbq_kdb_�� Wlb� ^\Z� h[klhyl_evkl\Z�
ijb\_^ml�d fh^meypbb�hlf_q_gguo�\ur_�i_jbh^h\�

Fhf_gl� kbeu�� dhlhjuc� kha^Z_l� l_eh�%�� aZ\bkbl� lZd`_� hl�iZjZf_ljh\� _]h� hj[blu�� \
qZklghklb�hl�m]eZ�gZdehgZ�f_`^m�iehkdhklvx�ih^\b`gh]h�wd\ZlhjZ�� �jbk���\��b iehkdhklvx�
hj[blu� ���Ihwlhfm� hkv� A_feb� [m^_l�bkiulu\Zlv� dhe_[Zgby� k i_jbh^hf�ij_p_kkbb� hj[blu�
l_eZ� hlghkbl_evgh� ih^\b`ghc� iehkdhklb� wd\ZlhjZ� A_feb�� GZijbf_j�� i_jbh^� ij_p_kkbb�
hj[blu�Emgu�jZ\_g �����e_l�hlghkbl_evgh�iehkdhklb�hj[blu�A_feb��K wlbf�i_jbh^hf�[m^_l�
bkiulu\Zlv� hkv� A_feb� dhe_[Zgby� ijb� \ha^_ckl\bb� Emgu�� I_jbh^� wlbo� dhe_[Zgbc�
kms_kl\_ggh� g_� [m^_l� hlebqZlvky� hl� i_jbh^Z� ij_p_kkbb� Emgu�� l�� d�� i_jbh^� ij_p_kkbb�
iehkdhklb�wd\ZlhjZ�ij_\urZ_l�_]h�[he__�q_f�\ �����jZa�

���>bnn_j_gpbZevgu_�mjZ\g_gby�\jZsZl_evgh]h�^\b`_gby
�����Fhf_gl� dhebq_kl\Z� ^\b`_gby� A_feb�� JZkkfZljb\Z_f A_fex� �� dZd� g_l\_j^h_�

l_eh��dhlhjh_�ijbgbfZ_l�jZ\gh\_kgmx�hk_kbff_ljbqgmx�nhjfm�ih^�^_ckl\b_f�^\mo�kbkl_f�
kbe�� ]jZ\blZpbhgguo�b p_gljh[_`guo��HgZ�h[jZam_l� kiexkgmluc�m ihexkh\� ]_hb^� k hkvx�
kbff_ljbb�� jZkiheh`_gghc� ih� \_dlhjm� m]eh\hc� kdhjhklb� M&� kh[kl\_ggh]h� \jZs_gby��Wlhl�
\_dlhj� kh\_jrZ_l� keh`gh_� ^\b`_gb_� \ ijhkljZgkl\_�� dhlhjh_� ij_^klZ\ey_l� Z[khexlgZy�
kdhjhklv�\jZs_gby�A_feb�Z& \ g_\jZsZxs_cky�kbkl_f_�dhhj^bgZl�

Ijb� \u\h^_� mjZ\g_gbc� \jZsZl_evgh]h�^\b`_gby� \hagbdZ_l�ijh[e_fZ��ijb�ih\hjhl_�
l_eZ� \ aZ\bkbfhklb� hl� kbkl_fu� dhhj^bgZl� baf_gyxlky� beb� _]h� fhf_glu� bg_jpbb� beb�
ijh_dpbb� m]eh\hc� kdhjhklb�� Ihwlhfm� \gZqZe_� [m^_f� jZkkfZljb\Zlv� \ l_o� dhhj^bgZlZo�� \
dhlhjuo� fhf_glu� bg_jpbb� g_� baf_gyxlky�� AZl_f� i_j_c^_f� d dhhj^bgZlZf�� \ dhlhjuo�
m]eh\u_� kdhjhklb� g_� aZ\bkyl� hl� ih\hjhlZ� l_eZ��>\b`_gb_� l_e�Kheg_qghc� kbkl_fu� fh`gh�
bkke_^h\Zlv�\ g_mkdhj_gghc�wdebilbq_kdhc�[Zjbp_gljbq_kdhc�kbkl_f_�dhhj^bgZl�[����\����]��



± � ±

�kf��jbk������k\yaZgghc�k aZklZ[bebabjh\Zgghc�gZ�wihom�7� iehkdhklvx�hj[blu�A_feb��Hkv�[��
gZijZ\e_gZ� gZ� lhqdm� \_k_gg_]h� jZ\gh^_gkl\by�� Imklv� g_\jZsZxsZyky� kbkl_fZ� [�\�]� k
gZqZehf�2 \ p_glj_�fZkk�A_feb��ihklmiZl_evgh�^\b`_lky�hlghkbl_evgh�kbkl_fu�[��\��]����Hkv�
] \jZsZxs_cky�wd\ZlhjbZevghc�kbkl_fu�[\]��k\yaZggZy�k \jZsZxs_cky�A_fe_c��gZijZ\e_gZ�
\^hev�\_dlhjZ�kdhjhklb� M&� kh[kl\_ggh]h�\jZs_gby�A_feb��Z hkv�[ \ gZqZevguc�fhf_gl� W ��
gZoh^blky�\ iehkdhklb�gme_\h]h�f_jb^bZgZ��l�_� ijhoh^ys_]h�q_j_a�]��=jbg\bq��:[khexlgZy�
m]eh\Zy� kdhjhklv� Z& \jZs_gby� A_feb� \ kbkl_f_� [�\�]� k ijh_dpbyfb� &[�� &\�� &] gZ� hkb�
\jZsZxs_cky�kbkl_fu�[\] [m^_l� ]\[ NML ZZZZ &&&& �� �

Jbk�� ��� Kbkl_fu� dhhj^bgZl� b \ha^_ckl\b_� l_eZ� %L gZ� we_f_gl� A_feb� G0�� [��\��]�� ± g_ih^\b`gZy�
[Zjbp_gljbq_kdZy� wdebilbq_kdZy�� [�\�]� ± g_\jZsZxsZyky� wdebilbq_kdZy� b [\] ± \jZsZxsZyky� k
A_fe_c� wd\ZlhjbZevgZy� ± ]_hp_gljbq_kdb_�� Wce_jh\u_� m]eu� \ �� T b M iheh`_gby� kbkl_fu� [\]
hlghkbl_evgh�[�\�]�����± g_ih^\b`gZy�iehkdhklv�wdebilbdb����± ih^\b`gZy�iehkdhklv�wd\ZlhjZ�A_feb��
U 2$ ± jZkklhygb_�we_f_glZ�fZkku�G0 hl�__ p_gljZ�

< l_hj_f_� fhf_glh\� ���� dbg_lbq_kdbc� fhf_gl� 2.
* kha^Z_lky� \k_fb� fZkkZfb�

\jZsZxs_cky�A_feb�\ kbkl_f_�dhhj^bgZl�[�\�]���LZd�dZd�\ wlhc�kbkl_f_�A_fey�\jZsZ_lky�k
m]eh\hc� kdhjhklvx� Z& �� lh� ex[hc� __ we_f_gl� G0 k jZ^bmkhf�\_dlhjhf� ]N\M[LU &&&& �� �kf��
jbk�����^\b`_lky�kh�kdhjhklvx� U&&& u ZQ b hlghkbl_evgh�p_gljZ�2 bf__l�fhf_gl�dhebq_kl\Z�
^\b`_gby� ��� G0UG0P2 QQ &&&& u A^_kv�\_dlhjZ� U& ��Q& �� 2P& jZkkfZljb\Zxlky�\ ijh_dpbyo�gZ�hkb�



± � ±

\jZsZxs_cky� kbkl_fu� dhhj^bgZl�� Ihke_� bgl_]jbjh\Zgby� ih� \k_c� fZkk_� A_feb� 0
dbg_lbq_kdbc� fhf_gl� [m^_l�� ³ ³ u  

0 0
22 G0YUYG0P. &&&& �� �� Ijh^bnn_j_gpbjh\Z\� 2.

& ih�

\j_f_gb�b ih^klZ\b\�\_dlhju� U& �� Z& b Q& ��ihke_�ij_h[jZah\Zgby ihemqZ_f�ijhba\h^gu_ hl�
ijh_dpbc�dbg_lbq_kdh]h�fhf_glZ�gZ�hkb�\jZsZxs_cky�kbkl_fu�[\]�

��� ]\]\[[2[ ---. ZZH �� � ��� [][]\\2\ ---. ZZH �� � ]]2] -. H � �������������������
]^_�-[��-\ b -] ± fhf_glu�bg_jpbb�A_feb�gZ�hkb�\jZsZxs_cky�kbkl_fu�dhhj^bgZl�[\]��

Ba� gZ[ex^Z_fhc� kdhjhklb� ij_p_kkbb� fh`gh� hij_^_eblv� lhevdh� hlghr_gb_� f_`^m�
^\mfy�fhf_glZfb�-] b -[��gh�g_�bo�Z[khexlgu_�agZq_gby��< ihke_^gb_�]h^u�jZkkfZljb\Zxlky�
fh^_eb� lj_ohkghc� A_feb�� \ dhlhjhc� lj_lbc� fhf_gl� bg_jpbb� -\ hp_gb\Z_lky� ih�
jZkij_^_e_gbx�ihl_gpbZeZ�kbeu�ly`_klb�gZ�ih\_joghklb�A_feb��H^gZdh�wlhl�f_lh^�lZd`_�g_�
iha\hey_l�hij_^_eblv�lhqgh_� agZq_gb_�fhf_glh\�bg_jpbb��A^_kv�`_�hlf_lbf��qlh�\ kemqZ_�
lj_ohkghc�A_feb�ba�aZ�g_kbff_ljbqghklb�jZkij_^_e_gby�ihl_gpbZeZ�g_h[oh^bfh�\\h^blv�\
mjZ\g_gby� keZ]Z_fu_� k p_gljh[_`gufb� fhf_glZfb� bg_jpbb� -[\�� -[]� -[\�� LjZ^bpbhggh� \
\u\h^Zo� keZ]Z_fu_� k wlbfb� fhf_glZfb� himkdZxl�� Z keZ]Z_fu_� k lj_lvbf� fhf_glhf� -\
hklZ\eyxl�� �H^gZdh�� \ dhg_qguo� \ujZ`_gbyo� -\ ijbjZ\gb\Zxl� -[��Ihwlhfm� \ujZ`_gby� ����
aZibkZgu�^ey�hk_kbff_ljbqghc�A_feb��-\ -[��b -[\ -[] -\] ���>ey�g_hk_kbff_ljbqghc�A_feb�
ijhba\h^gu_�hl�dbg_lbq_kdh]h�fhf_glZ�^Zgu�\ gZr_c�jZ[hl_�>Kfmevkdbc������Z@�

����� Dbg_lbq_kdbc� fhf_gl� b l_hj_fZ� fhf_glh\� \ wce_jh\uo� i_j_f_gguo��
Iheh`_gb_ \jZsZxs_cky�kbkl_fu�dhhj^bgZl�[\] �kf��jbk�����hlghkbl_evgh�g_\jZsZxs_cky�
kbkl_f_� dhhj^bgZl� [�\�]� hij_^_ey_lky� m]eZfb� Wce_jZ� M �� \ �� T �� Dhfihg_glu� m]eh\hc�
kdhjhklb� &[�� &\ b &]�� dZd� wlh� ke_^m_l� ba� jbk�� ��� aZibku\Zxlky� q_j_a� wlb m]eu� \ \b^_�
\ujZ`_gbc�� �FRVVLQVLQ MTMT\Z ���� ��[ �VLQFRVVLQ MTMT\Z ���� ��\ T\MZ FRV�� ��] ��
dhlhju_�gZau\Zxlky�mjZ\g_gbyfb�Wce_jZ�

Ihke_� bo� ^bnn_j_gpbjh\Zgby� ihemqZ_f� m]eh\u_� mkdhj_gby� 0[�� 0\ b 0] \ wce_jh\uo�
i_j_f_gguo�� Ihke_� ih^klZgh\db� m]eh\uo� kdhjhkl_c� b mkdhj_gbc� \ ���� ijh_dpbb�
ijhba\h^guo�dbg_lbq_kdh]h�fhf_glZ�\ aZ\bkbfhklb�hl�wce_jh\uo�m]eh\�[m^ml�
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± � ±

Ijhba\h^gu_�dbg_lbq_kdh]h�fhf_glZ�\ ijh_dpbyo�gZ�gZijZ\e_gb_�\_dlhjh\�T
&
� b \&� ��dZd�wlh�

\b^gh�ba�jbk�����aZibrmlky�lZd�
MMT VLQFRV 2\2[2 ... ���

� � �������������������������������������������������
TTMTM\ FRVVLQFRVVLQVLQ 2]2\2[2 .... ����

�
���� ��� ���

Kh]eZkgh�jbk�� ���\ kbkl_f_� dhhj^bgZl�2.]�] k hkyfb��jZkiheh`_ggufb�ih�m]eh\uf�
kdhjhklyf� \&� �� T

&
� b M&� fhf_glu� kbe� aZibrmlky� q_j_a� ijhba\h^gu_� kbeh\hc� nmgdpbb� 8��

��� \\ ww  8PP 2]2 �
�� TT ww  8PP 2.2 � �� MM ww  8PP 2]2 �

K mq_lhf� wlbo� fhf_glh\�
kijh_dlbjm_f�ijZ\mx�b e_\mx�qZklv�l_hj_fu�fhf_glh\�����gZ�hkb�kbkl_fu�dhhj^bgZl�2.]�]��

\\ ww �8.2 �
� �� TT ww �8.2 �

� �� Mww �8.2]� �
>Ze__ ^_dZjlh\u_�ijh_dpbb�����± ����ih^klZ\eyxlky�\ \ujZ`_gby�����± �����Z ihke_^gb_�

± \ l_hj_fm� fhf_glh\� \ kbkl_f_� dhhj^bgZl� 2.]�]�� AZl_f�� \ujZab\� \lhju_� ijhba\h^gu_��
ihemqZ_f�^\Z�^bnn_j_gpbZevguo�mjZ\g_gby�\jZs_gby�A_feb�^ey�wce_jh\uo�i_j_f_gguo�% b
��

TTTMTTTT\\\ FRVVLQ
�VLQFRVVLQ��� �

[
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[
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.
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¨̈©
§ ���w
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��VLQFRVVLQ�� �
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·
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§ ���w
w T\MTT\TT ����� ����

< mjZ\g_gb_� ����� \oh^bl� \_ebqbgZ� 2].� �� dhlhjZy� hij_^_ey_lky� ijhba\h^ghc� hl� kbeh\hc�
nmgdpbb� M•Ý�•Ý8.2]  � ��DZd� [m^_l� ihdZaZgh� ^Ze__�� kbeh\Zy�nmgdpby�g_� aZ\bkbl� hl� m]eZ�3��
ihwlhfm� � 2].� b kh]eZkgh� ���� 0] ���Z &] FRQVW��Ihwlhfm�^ey�hk_kbff_ljbqghc�A_feb��dZd�
wlh� ke_^m_l� ba� ijb\_^_ggh]h� \ i�� ���� mjZ\g_gby� Wce_jZ� ^ey� &]�� kdhjhklv� kh[kl\_ggh]h�
\jZs_gby�

T\ZM FRV�� �� ( ������������������������������������������������������������
]^_� &( &] FRQVW ± ijh_dpby� Z[khexlghc� m]eh\hc� kdhjhklb� \jZs_gby� A_feb� gZ� hkv� ]��
Kh]eZkgh� ������ &( fh`_l� [ulv� hij_^_e_gZ� mkj_^g_gb_f� m]eh\hc� kdhjhklb� kh[kl\_ggh]h�
\jZs_gby�A_feb�M� aZ�i_jbh^u�\j_f_gb�[hevrb_�i_jbh^h\�baf_g_gby�\� b T� �

Kbeh\Zy� nmgdpby� \ha^_ckl\by� l_eZ� %L k fZkkhc�0L �kf�� jbk�� ��� gZ� we_f_gl� A_feb�

fZkkhc�G0 b dhhj^bgZlZfb�[��\��] [m^_l� �
GL

L
U
G0*0G8  ]^_�* � ]jZ\blZpbhggZy�ihklhyggZy��Z

��� ������ ]]\\[[U LLLGL ����� � jZkklhygb_� hl� l_eZ� 0L ^h� we_f_glZ� G0��
Ijhbgl_]jbjh\Z\�ih�\k_c�fZkk_�A_feb�F b ijhkmffbjh\Z\�ih�\k_f�Q l_eZf��ihemqbf�
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]^_�\L b ]L ± dhhj^bgZlu�l_eZ�0L \h�\jZsZxs_cky�kbkl_f_�dhhj^bgZl�[\]�
Ijb� \u\h^_� \ujZ`_gby� ����� bkihevamxlky� fgh]hqbke_ggu_� mijhs_gby� b

ijb[eb`_gby��dhlhju_�fu�ijbf_gyeb��ke_^my�ljZ^bpbhgghfm�\u\h^m��ijb\_^_gghfm�\ jy^_�
dgb]� ih� g_[_kghc� f_oZgbd_�� gZijbf_j� >KfZjl�� ����@�� <u\h^� wlhl� ]jhfha^dbc�� ihwlhfm�
iheghklvx�hg�g_�ijb\h^blky�lZd`_�\ gZr_c�jZ[hl_�>Kfmevkdbc������@��H^gbf�ba�mijhs_gbc�
y\ey_lky� ijbgylb_� hk_c� [�� \�� ] dZd� ]eZ\guo� hk_c� bg_jpbb� A_feb�� \ke_^kl\b_� q_]h�
ij_g_[j_]Zxlky�p_gljh[_`gufb�fhf_glZfb�A_feb��H^gZdh��]eZ\gufb�hkyfb�l_eZ�y\eyxlky�
hkb�� e_`Zsb_� \ iehkdhklyo� _]h� kbff_ljbb�� Gb� h^gZ� ba� hk_c� [�� \�� ] kljh]h� g_� e_`bl� \
iehkdhklyo�kbff_ljbb�A_feb��Ihwlhfm�^ey�fh^_eb�g_hk_kbff_ljbqghc�A_feb�\ \ujZ`_gb_�
^ey�kbeh\hc�nmgdpbb�g_h[oh^bfh�\\h^blv�p_gljh[_`gu_�fhf_glu�

Ke_^my�ljZ^bpbyf��\ \ujZ`_gbb �����fu�hklZ\beb�keZ]Z_fh_�k ��� L\[ \-- �� ��dhlhjh_�
\ hk_kbff_ljbqghf� kemqZ_� �-[ -\�� jZ\gh� gmex�� Mqblu\Zy� \ur_kdZaZggh_�� hlf_lbf�� qlh�
\ujZ`_gb_� ����� \ kemqZ_� g_hk_kbff_ljbqghc� A_feb�� gZijbf_j�� lj_ohkghc�� bkihevah\Zlv�
g_evay��: ^ey�hk_kbff_ljbqghc A_feb�kbeh\Zy�nmgdpby�8� kh]eZkgh�������aZ\bkbl�lhevdh�hl�
jZkklhygby� ]L fZkku� 0L hl� wd\ZlhjbZevghc� iehkdhklb�� Lh� _klv� hl� m]eZ� ih\hjhlZ� 3 \
wd\ZlhjbZevghc�iehkdhklb�8 g_�aZ\bkbl��l�_�� �8P2]  ww M� ��qlh�b [ueh�bkihevah\Zgh�ijb�
\u\h^_������

Ihke_ gZoh`^_gby� ijhba\h^guo� hl� kbeh\hc� nmgdpbb� b ih^klZgh\db� bo� \
khhlghr_gby������������Z lZd`_�ihke_�\ujZ`_gby�wd\ZlhjbZevghc�dhhj^bgZlu�]L l_eZ�0L q_j_a�
wdebilbq_kdb_� dhhj^bgZlu� �FRV]%FRV�VLQ\%VLQ�VLQ[] L�L�L�L � blh]h\u_� mjZ\g_gby�
\jZsZl_evgh]h�^\b`_gby�A_feb�aZibr_f \ ke_^mxs_f�\b^_�
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]^_� ][]G ---( ��� � � ^bgZfbq_kdZy� weebilbqghklv� A_feb�� (Z � ijh_dpby� Z[khexlghc�
kdhjhklb� \jZs_gby� A_feb� gZ� __ hkv� ]�� Z m]eh\Zy� kdhjhklv� kh[kl\_ggh]h� \jZs_gby� A_feb�
hij_^_ey_lky�\ujZ`_gb_f������



± �� ±

���GZqZevgu_�mkeh\by�b ^bgZfbq_kdZy�weebilbqghklv�A_feb
>Ze__� fu� bkke_^m_f� \ha^_ckl\b_� hl^_evguo� l_e� gZ� A_fex�� ihwlhfm� ijb�

bgl_]jbjh\Zgbb�mjZ\g_gbc� �����± �����g_h[oh^bfh�aZ^Z\Zlv�gZqZevgu_ kdhjhklb�baf_g_gby�
\ b T �� dhlhju_� h[mkeh\e_gu� \ha^_ckl\b_f� dZ`^h]h� l_eZ�� Ijb� ijhba\hevghf� aZ^Zgbb�
gZqZevguo� kdhjhkl_c� \� b T� gZqg_lky� i_j_oh^guc� ijhp_kk�� dhlhjuc� fh`_l i_j_clb� \
mklZgh\b\rbcky� j_`bf� q_j_a� ^ebl_evgh_� \j_fy�� eb[h� kh\k_f� g_� mklZgh\blvky�� GZk�
bgl_j_km_l� ih\_^_gb_� hkb� A_feb� \ mklZgh\b\r_fky� j_`bf_�� ;m^_f� kqblZlv�� qlh� \lhju_�
ijhba\h^gu_� \�� b T�� \ mjZ\g_gbyo� ����� b ����� ih� kjZ\g_gbx� k ^jm]bfb� keZ]Z_fufb� \
mklZgh\b\r_fky� j_`bf_� fZeu�� l�_�� �||T\ ���� �� LZd� dZd� (Z gZ� �� ihjy^dh\� ij_\urZ_l�
ijhba\h^gu_�\� b T� �� lh�� ij_g_[j_]Zy� keZ]Z_fufb� k T\ �� � b �\� \ mjZ\g_gbyo� ����� ± ������
ihemqZ_f�
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MjZ\g_gby� ����� ± ����� b^_glbqgu� mjZ\g_gbyf� ImZkkhgZ�� ijb[eb`_ggu_�
ZgZeblbq_kdb_� j_r_gby� dhlhjuo� ijbf_gyxlky� \ Zkljhghfbq_kdbo� l_hjbyo� baf_g_gby�
debfZlZ�� Ba� wlbo� mjZ\g_gbc� fu� hij_^_ey_f� gZqZevgu_� agZq_gby� ijhba\h^guo� �T� b �\� ��
aZ^Z\Zy�dhhj^bgZlu�[�L��\�L b ]�L \ha^_ckl\mxsbo�gZ�A_fex�l_e�\ gZqZevgmx�wihom�W ��

���:e]hjblf�j_r_gby
< mjZ\g_gbyo� ����� ± ����� dhhj^bgZlu� [�L�� \�L�� ]�L l_e�0L�� \ha^_ckl\mxsbo� gZ� A_fex��

ijb\_^_gu� \ g_\jZsZxs_cky� ]_hp_gljbq_kdhc� wdebilbq_kdhc� kbkl_f_�dhhj^bgZl� �kf��jbk��
���� < j_amevlZl_� qbke_ggh]h� j_r_gby� aZ^Zqb� \aZbfh^_ckl\by� ieZg_l�� KhegpZ� b Emgu� fu�
ihemqbeb�baf_g_gby�iZjZf_ljh\�bo�hj[bl�gZ�bgl_j\Ze_�^h�����feg��e_l�>=j_[_ggbdh\��������
F_evgbdh\������@��Ih�wlbf�j_r_gbyf�khojZg_gu�^Zggu_�h iheh`_gbyo�l_e�k bgl_j\Zehf����
luk�� e_l�� >ey� bgl_]jbjh\Zgby� mjZ\g_gbc� \jZsZl_evgh]h� ^\b`_gby� ����� ± ����� gm`gu�
iheh`_gby�l_e�\ ijhba\hevguc�fhf_gl�\j_f_gb�

>ey� jZkq_lZ� aZdhgh\� ^\b`_gby� l_e� [�L�W��� \�L�W��� ]�L�W� gZfb� [ue� jZajZ[hlZg� gh\uc�
Ze]hjblf�� dhhj^bgZlu� l_e� ih� dhlhjhfm�� bkihevamy� iZjZf_lju� hj[bl�� fu� hij_^_ey_f� \
g_ih^\b`ghc� ]_ebhp_gljbq_kdhc� wd\ZlhjbZevghc� kbkl_f_ dhhj^bgZl� >Kfmevkdbc�� ����@��
Wlhl�Ze]hjblf�hlebqZ_lky�hl�ljZ^bpbhggh]h�l_f��qlh�\ g_f�g_�bkihevamxlky�ijhf_`mlhqgu_�
iZjZf_lju�� kj_^gyy� ^he]hlZ� 0 b wdkp_gljbq_kdZy� ZghfZeby� (�� AZl_f� wd\ZlhjbZevgu_�
dhhj^bgZlu�i_j_kqblu\Zxlky�\ wdebilbq_kdb_�]_hp_gljbq_kdb_�



± �� ±

Ke_^m_l�hlf_lblv��qlh�EmgZ�ih�kjZ\g_gbx�k ieZg_lZfb�bf__l�hq_gv�dhjhldb_�i_jbh^u�
dhe_[Zgbc��ihwlhfm�Ze]hjblf�\ jZ[hl_�>Kfmevkdbc������@�^ey�g__�[ue�^hjZ[hlZg�k mq_lhf�bo�

>bgZfbq_kdZy�weebilbqghklv�A_feb�(G hij_^_ey_lky�gZ�hkgh\_� �����ih�gZ[ex^Z_fhc�
kdhjhklb� ij_p_kkbb� hkb� A_feb�� MjZ\g_gby� ����� � ����� qbke_ggh� bgl_]jbjmxlky� f_lh^hf�
Jmg]_�Dmllu�>Djmlvdh������@�k rZ]hf�û7 ���� ]h^Z�

���J_amevlZlu�qbke_ggh]h�bgl_]jbjh\Zgby
���� <ha^_ckl\b_� KhegpZ�� GZ� jbk�� �Z ij_^klZ\e_gu� j_amevlZlu� bgl_]jbjh\Zgby�

mjZ\g_gbc������± �����aZ�����]h^Z�ijb�\ha^_ckl\bb�KhegpZ�gZ�\jZsZl_evgh_�^\b`_gb_�A_feb��
M]he� ij_p_kkbb� \ �� gZqbgZy� k gme_\h]h� agZq_gby�� mf_gvrZ_lky�� kh\_jrZy� dhe_[Zgby� k
Zfieblm^hc� �D\  �����Ü���� jZ^  ������PDV b i_jbh^hf�7� ��������G��]^_�PDV ± ���� m]eh\uo�
k_dmg^��G ± ^ebl_evghklv�^gy�\ k_d��M]he�gmlZpbb�T ij_^klZ\e_g�\ \b^_�jZaghklb� �TTT' � ��
]^_��� �������������jZ^��Ba�]jZnbdZ� ��7T' \b^gh��qlh�m]he�gZdehgZ�ih^\b`ghc�iehkdhklb�
wd\ZlhjZ�d g_ih^\b`ghc�wdebilbd_�m\_ebqb\Z_lky��kh\_jrZy�dhe_[Zgby�k Zfieblm^hc� �DT'  �
����Ü���� jZ^  ������PDV b l_f�`_�i_jbh^hf�7���M]eh\Zy�kdhjhklv�ij_p_kkbb�\� k i_jbh^hf�7�
b Zfieblm^hc� �D\�  � ����Ü���� jZ^�kl dhe_[e_lky� \hdjm]� g_dhlhjh]h� kj_^g_]h� agZq_gby��K
lZdbf� `_� i_jbh^hf� 7� b Zfieblm^hc� �DT�  � ����Ü���� jZ^�kl dhe_[e_lky� m]eh\Zy� kdhjhklv�
gmlZpbb�\hdjm]�agZq_gby��[ebadh]h�d gmex�

Jbk�� ���<ha^_ckl\b_�KhegpZ�gZ� \jZsZl_evgh_�^\b`_gb_� A_feb�� Z ± aZ� ���� ]h^Z�� [ ± aZ� �� ]h^��M]he�
ij_p_kkbb�\ b jZaghklv�m]eZ�gmlZpbb� �TTT' � ^Zgu�\ jZ^bZgZo��Z kdhjhklb�\� b T� � \ jZ^bZgZo�\
klhe_lb_��7 hlkqblu\Z_lky�hl�gZqZevghc�wihob����������]�



± �� ±

DZd� \b^gh� ba� ]jZnbdh\� gZ� jbk�� �Z�� gZqZevgu_� agZq_gby� kdhjhkl_c� �T� b �\� g_�
ij_\urZxl�bo�djZcgbo�agZq_gbc��Ihwlhfm�hrb[dZ�\ hij_^_e_gbb� �T� b �\� ijb\_^_l�lhevdh�
d baf_g_gbx�gZqZevghc�nZau�dhe_[Zgbc��Ke_^h\Zl_evgh��\ wlhf�kemqZ_�^bgZfbdZ�kdhjhkl_c�
\� b T� b m]eh\� \ b T g_� baf_gblky� ijb� ih]j_rghklb� gZqZevguo� mkeh\bc� \ mdZaZgguo�
ij_^_eZo�� :gZeh]bqgu_� k\hckl\Z� j_r_gbc� gZ[ex^Zxlky� b ijb� \ha^_ckl\bb� ^jm]bo� l_e��
ihwlhfm�wlh�k\hckl\h�[m^_l�khojZgylvky�b ijb�\ha^_ckl\bb�\k_o�l_e��Ke_^h\Zl_evgh��\ wlhf�
kemqZ_�gZqZevgu_�mkeh\by��jZkkqblZggu_�kh]eZkgh������± ������fh]ml�[ulv�mlhqg_gu�ih�nZa_�
gZ[ex^Z_fuo�kmlhqguo�dhe_[Zgbc�T� b \� �

GZ�jbk���[ ij_^klZ\e_gZ�^bgZfbdZ�hkb�A_feb�aZ���]h^��M]he�ij_p_kkbb�m\_ebqb\Z_lky�
ih�qZkh\hc�klj_ed_��kh\_jrZy�dhe_[Zgby�k i_jbh^hf�7� ����]h^Z b Zfieblm^hc� �D\  �����Ü���
� jZ^  � �����PDV��K lZdbf�`_�i_jbh^hf�7� b Zfieblm^hc� �DT  � ����Ü����� jZ^  � ������PDV
dhe_[e_lky�m]he�gmlZpbb�\hdjm]�g_dhlhjh]h�kj_^g_]h�agZq_gby��< gZqZevgmx�wihom�����������
]��� ijboh^blky� fbgbfmf� hldehg_gby� hkb� A_feb�� Wlh� h[tykgy_lky� l_f�� qlh� Khegp_� bf__l�
gZb[hevr__�hldehg_gb_�hl�iehkdhklb�wd\ZlhjZ�b kha^Z_l�gZb[hevrbc�fhf_gl�kbe��dhlhjuc�
ijb\h^bl�d PLQT �

Jbk�����<ha^_ckl\b_�KhegpZ�gZ�\jZsZl_evgh_�^\b`_gb_�A_feb��Z ± aZ��� e_l��[ ± aZ�����e_l��
H[hagZq_gby�kf��gZ�jbk����

GZ�jbk���Z ij_^klZ\e_gZ�^bgZfbdZ�hkb�aZ����e_l��M]he�ij_p_kkbb�\ k hlf_q_ggufb�
jZg__� ihem]h^h\ufb� dhe_[Zgbyfb� baf_gy_lky� ijZdlbq_kdb� ebg_cgh�� D m]he� gmlZpbb� T k
ihem]h^h\uf� i_jbh^hf� 7� dhe_[e_lky� \hdjm]� kj_^g_]h� agZq_gby�� Kdhjhklb� \� b T� k



± �� ±

i_jbh^Zfb�7� b 7� baf_gyxlky�\ l_o�`_�ij_^_eZo��qlh�b gZ�jbk���[��>bgZfbdZ�hkb�A_feb�aZ�
����e_l�ihdZaZgZ�gZ�jbk�� �[��M]he�ij_p_kkbb�\ baf_gy_lky�ebg_cgh� kh� kj_^g_c� aZ� �����b
������ e_l� kdhjhklvx� PQ\�  � ����Ü����� jZ^�kl�� M]he� gmlZpbb� \ \b^_� T' baf_gy_lky� k
kmlhqgufb� b ihem]h^h\ufb� i_jbh^Zfb� \ g_baf_gguo� ij_^_eZo�� < g_baf_gguo� ij_^_eZo�
dhe_[exlky�lZd`_�kdhjhklb�\� b T� ��\� \hdjm]�kj_^g_]h�agZq_gby� PQ\� ��Z T� � \hdjm]�[ebadh]h�
d gmex� agZq_gby��:gZeh]bqguf� h[jZahf� \_^ml� k_[y� iZjZf_lju� aZ� ����� e_l� b ��� luk�� e_l��
ihwlhfm�wlb�j_amevlZlu�a^_kv�g_�ijb\h^bf�

Ihemq_ggh_� \ j_amevlZl_� bgl_]jbjh\Zgby� mjZ\g_gbc� ����� ± ����� kj_^g__� agZq_gb_�
kdhjhklb�ij_p_kkbb� PQ\�  ���������Â���� jZ^�kl��F]gh\_ggZy�kdhjhklv�ij_p_kkbb��kf��jbk� �[��
baf_gy_lky�\ ij_^_eZo� PLQ\� d\� d PD[\� ��]^_� PD[\�  �������jZ^�kl��Z PLQ\�  �������jZ^�kl��l�_��\�
baf_gy_lky� [hevr_� q_f� \ ��� jZa� ih� hlghr_gbx� d kj_^g_fm� PQ\� �� ?s_� \ [hevrbo�
hlghkbl_evguo� ij_^_eZo� ih� hlghr_gbx� d kj_^g_fm� _]h� agZq_gbx� �|PT� baf_gy_lky� T� ��
H^gZdh�� ijb� lZdbo� agZqbl_evguo� baf_g_gbyo f]gh\_gguo� kdhjhkl_c� \� b T� kj_^gb_�
agZq_gby� hklZxlky� ihklhyggufb� gZ� ijhly`_gbb� \k_]h� \j_f_gb� bgl_]jbjh\Zgby�� Wlh�
k\b^_l_evkl\m_l�h[�mklhcqb\hklb�f_lh^Z�bgl_]jbjh\Zgby��: lZd�dZd�kj_^gb_�agZq_gby� PQ\� ��
dZd� ihlhf� [m^_l� ihdZaZgh�� kh]eZkmxlky� k gZ[ex^_gbyfb�� lh� wlh� k\b^_l_evkl\m_l� h
^hklh\_jghklb�j_r_gby�\k_c�aZ^Zqb�

�����<ha^_ckl\b_�Emgu��EmgZ�hdZau\Z_l�gZb[he__�kbevgh_�\ha^_ckl\b_�gZ�^bgZfbdm�
A_fghc�hkb��GZ�jbk���Z hlf_qZxlky�kmlhqgu_�dhe_[Zgby�iZjZf_ljh\�k i_jbh^hf�7�  ���������
G b Zfieblm^Zfb� �D\  � ����Ü���� jZ^  � ������PDV�� �DT'  � ����Ü���� jZ^  � �����PDV�� �D\�  �
����Ü���� jZ^�kl b �DT�  � ����Ü���� jZ^�kl�� GZ� nhg_� kmlhqguo� dhe_[Zgbc� gZf_qZxlky�
ihemf_kyqgu_�dhe_[Zgby�k i_jbh^hf�7�  ���������G��dhlhju_�ohjhrh�\b^gu�gZ�bgl_j\Ze_�\ ��
]h^� �kf�� jbk�� �[���M]he� ij_p_kkbb� baf_gy_lky� ebg_cgh� k Zfieblm^hc� �D\  � ����Ü���� jZ^  �
�������PDV�� agZq_gb_�m]eZ�gmlZpbb�dhe_[e_lky�k i_jbh^hf�7� b Zfieblm^hc� �DT  �����Ü�����

jZ^  �������PDV��GZ�bgl_j\Ze_�\ ���e_l�iZjZf_lju�\_^ml�k_[y�ZgZeh]bqguf�h[jZahf��ihwlhfm�
]jZnbdb�g_�ijb\h^bf�

>Zevg_crb_�baf_g_gby�iZjZf_ljh\�jZkkfhljbf�gZ�bgl_j\Ze_�\ ����e_l� �kf��jbk���\���
A^_kv� ihy\eyxlky� gh\u_� dhe_[Zgby� k i_jbh^hf� 7�  � ����� e_l�� GZjy^m� k ebg_cguf�
baf_g_gb_f�m]eZ�ij_p_kkbb�hg�bf__l�dhe_[Zgby�k i_jbh^hf�7� b Zfieblm^hc� �D\  �����Ü����

jZ^  ����������PDV��K wlbf�i_jbh^hf�dhe_[e_lky�m]he�gmlZpbb�ijb�Zfieblm^_�dhe_[Zgbc� �DT
 �����Ü�����jZ^  ����������PDV��AgZq_gby�\� b T� dhe_[exlky�\ l_o�`_�ij_^_eZo�\hdjm]�kj_^gbo�
agZq_gbc�



± �� ±

Jbk�����<ha^_ckl\b_�Emgu�gZ�\jZsZl_evgh_�^\b`_gb_�A_feb��Z ± aZ�����]h^Z��[ ± aZ���]h^��\ ± aZ�����
e_l��H[hagZq_gby�kf��gZ�jbk����

DZd� hlf_qZehkv� \ i�� ��� \ j_amevlZl_� ZgZebaZ� l_hj_fu� fhf_glh\� [ueh� mklZgh\e_gh�
gZebqb_� dhe_[Zgbc�� h[mkeh\e_gguo� ij_p_kkb_c� hj[blu� \ha^_ckl\mxs_]h� l_eZ� %�� Ijb�
bgl_]jbjh\Zgbb� mjZ\g_gbc� ����� ± ����� k \ha^_ckl\b_f� Emgu� gZ� A_fex�� fu� ihemqbeb�
dhe_[Zgby�k i_jbh^hf�7�  ������e_l��dhlhju_�h[mkeh\e_gu�ij_p_kkb_c�hkb�hj[blu�Emgu�

GZ�bgl_j\Ze_�\ �����e_l�ih\_^_gb_�m]eh\�ij_p_kkbb�\ b gmlZpbb�T b^_glbqgh�jbk��
�\� Djhf_� dhe_[Zgbc� k i_jbh^hf� 7�  � ����� e_l� ^jm]bo� g_l�� Kj_^gyy� kdhjhklv� ij_p_kkbb�
khklZ\ey_l� PQ\�  �����Ü�����jZ^�kl��GZ�bgl_j\Ze_�\ ���luk��e_l�lZd`_�ijh^he`Zxlky�dhe_[Zgby�
k i_jbh^hf� 7�  � ����� e_l��Djhf_� lh]h�gZf_lbeky� lj_g^�ih�baf_g_gbx m]eZ�gmlZpbb� T ih�
aZdhgm�dhkbgmkZ�

����� <ha^_ckl\b_� <_g_ju� b ^jm]bo� ieZg_l�� MjZ\g_gby� ����� ± ����� [ueb� lZd`_�
ijhbgl_]jbjh\Zgu� aZ� ������e_l�ijb�\ha^_ckl\bb�ih�hl^_evghklb�\k_o�ieZg_l��GZb[hevr__�
\ha^_ckl\b_�gZ�hkv�A_feb�hdZau\Z_l�<_g_jZ��Ba�jbk���Z ih�]jZnbdm� T' \b^gu�dhe_[Zgby�k
i_jbh^hf�L�  �����]h^Z�b Zfieblm^Zfb� �D\  �����Ü���� jZ^� ������PDV b �DT  �����Ü������jZ^�
 � ����� PDV��Wlb� dhe_[Zgby� h[mkeh\e_gu� i_jbh^bqghklvx� k[eb`_gbc�<_g_ju� k A_fe_c� \
gZb[hevr_f�m^Ze_gbb�hl�iehkdhklb�wd\ZlhjZ��l��%� b %� gZ�jbk�����

GZ�jbk���[ ihdZaZgZ�^bgZfbdZ�m]eh\�\ b T aZ����luk��e_l��M]eu�ebg_cgh�baf_gyxlky�
kh� kj_^gbfb� aZ� ��� luk�� e_l� kdhjhklyfb� PQ\�  � �����Ü����jZ^�kl b PQT�  ����Ü����� jZ^�kl��ijb�
wlhf� kdhjhklv� gmlZpbb� \ ��� jZa� f_gvr_� kdhjhklb� ij_p_kkbb�� Hlebqb_� kj_^g_c� kdhjhklb�
gmlZpbb�hl�gmey�gZ�bgl_j\Ze_����luk��e_l�h[mkeh\e_gh�l_f��qlh�gZ�wlhf�bgl_j\Ze_�gZqbgZ_l�



± �� ±

hdZau\Zlv� \ebygb_�ij_p_kkby�iehkdhklb� hj[blu�<_g_ju� hlghkbl_evgh�iehkdhklb� wd\ZlhjZ�
A_feb��Ih�\b^bfhfm��\ ^Zevg_cr_f�wlh�ijb\_^_l�d dhe_[Zgbyf�k gh\uf�i_jbh^hf�

Jbk�����<ha^_ckl\b_�<_g_ju�gZ�\jZsZl_evgh_�^\b`_gb_�A_feb��Z ± aZ�����e_l��[ ± aZ�������e_l��
H[hagZq_gby�kf��gZ�jbk� ��

Jbk�����GmlZpbhggu_�dhe_[Zgby�b lj_g^u�hkb�A_feb�ijb�h^bghqghf�\ha^_ckl\bb�ieZg_l�b KhegpZ��ih�
hkb�hj^bgZl�^ey�ieZg_l�± jZaghklv� �TTT' � ��Z ^ey�KhegpZ�± kdhevays__�kj_^g__�wlhc�jZaghklb�

VT' �
=jZnbdb� \ha^_ckl\by� ^jm]bo� ieZg_l� gZ� \jZsZl_evgh_� ^\b`_gb_� A_feb� \u]ey^yl�

ZgZeh]bqgh� ]jZnbdZf� ^ey�KhegpZ��Emgu� b <_g_ju��GZb[hevr__� hlebqb_� ijhy\ey_lky� ^ey�
m]eZ� gmlZpbb� T ��GZ� jbk�� �� ij_^klZ\e_gh� kjZ\g_gb_� \ha^_ckl\by�KhegpZ� b ieZg_l� gZ� m]he�
gmlZpbb�� Ih^� \ha^_ckl\b_f� KhegpZ�� F_jdmjby� b <_g_ju� �jbk�� ��� m]he� gmlZpbb� T
m\_ebqb\Z_lky��<ha^_ckl\b_�^jm]bo�ieZg_l�ijb\h^bl�d _]h�mf_gvr_gbx��Wlb�baf_g_gby�m]eZ�
T ijhbkoh^yl��ih�\k_c�\b^bfhklb��aZ�kq_l�ij_p_kkbb�hj[bl�\jZsZxsboky�l_e��<gZqZe_�hgb�
baf_gyxlky� ebg_cgh� ^ey� \k_o� l_e� �ih� aZdhgm� kbgmkZ��� aZ� bkdexq_gb_f� KhegpZ��
Ihem]h^bqgu_� gmlZpbhggu_� dhe_[Zgby� ijb� \ha^_ckl\bb� KhegpZ� �kf�� jbk�� ��� ^hklZlhqgh�



± �� ±

\_ebdb� b aZl_gyxl� lj_g^� T �� Ihwlhfm� gZ� jbk�� �� ij_^klZ\e_gh� baf_g_gb_� kdhevays_]h�
kj_^g_]h� ¨T V ih� ���� khk_^gbf� lhqdZf�� Ba� ]jZnbdZ� ke_^m_l�� qlh� VT' baf_gy_lky�� ih�
\b^bfhfm��ih�aZdhgm�dhkbgmkZ�kh�kj_^g_c�kdhjhklvx�aZ������e_l� �

�� ����� �� PT� jZ^�kl�
Ijhke_`b\Zxlky� jZagu_� lbiu� gmlZpbhgguo� dhe_[Zgbc�� >ey� \k_o� l_e� bf_xlky�

kmlhqgu_� dhe_[Zgby� k i_jbh^hf� L��� Dhe_[Zgby� k ihemi_jbh^hf� L�� h[jZs_gby� ieZg_lu�
\hdjm]� KhegpZ� yjdh� \ujZ`_gu� ^ey� KhegpZ� �ihemi_jbh^� h[jZs_gby� A_feb�� b \g_rgbo�
ieZg_l��aZ�bkdexq_gb_f�IemlhgZ��>ey�IemlhgZ�\ujZ`_gh�dhe_[Zgb_�T k i_jbh^hf��L���>ey�
[eb`gbo�ieZg_l�hl�F_jdmjby�^h�FZjkZ�bf_xlky�dhe_[Zgby�k ]hjbahglZevgufb�iehsZ^dZfb�
fZdkbfmfh\� �kf�� jbk�� �Z�� k i_jbh^Zfb� L%? h[jZs_gby� l_e� �<�� hlghkbl_evgh� A_feb� �?���
gZijbf_j������]��^ey�<_g_ju�b �����]��± ^ey�FZjkZ��=hjbahglZevgu_�iehsZ^db�baf_g_gby�m]eZ�
T h[mkeh\e_gu�^ebl_evguf�dhglZdlhf�ieZg_lu�b A_feb�\h�\j_fy�k[eb`_gbc��>ey�<_g_ju�
�kf�� jbk� �Z�� yjdh� \ujZ`_gu� dhe_[Zgby� k L� L<K  � ���� ]��� h[mkeh\e_gguf� k[eb`_gb_f� k
A_fe_c�\ lhqdZo�<� b <� �kf��jbk������>ey�FZjkZ�gZ[ex^Zxlky�m^\h_ggu_�i_jbh^u�k L�  �L<K�

 ��Ü���� � �����e_l��M^\h_gb_�i_jbh^h\�ijhbkoh^bl�ih�ijbqbg_�lh]h��qlh�\ha^_ckl\b_�l_e�\
^bZf_ljZevgh� ijhlb\hiheh`guo� lhqdZo� ih� hlghr_gbx� d A_fe_� hlebqZxlky� \ke_^kl\b_�
weebilbqghklb�hj[bl�b bo�gZdehgZ�d iehkdhklb�wd\ZlhjZ�

< lZ[e�� ��ijb\_^_gu�i_jbh^u�b Zfieblm^u�dhe_[Zgbc�hkb�A_feb��Z lZd`_�kdhjhklb�
ij_p_kkbb� PQ\� �� h[mkeh\e_ggu_� \ha^_ckl\b_f� KhegpZ�� Emgu� b ieZg_l�� GZb[hevr__�
\ha^_ckl\b_� gZ� Zfieblm^u� b kdhjhklv� ij_p_kkbb� hdZau\Z_l� EmgZ�� Ba� ieZg_l� gZb[hevr__�
\ha^_ckl\b_�hdZau\Z_l�<_g_jZ� < lZ[e����ij_^klZ\e_gu�dhe_[Zgby�g_kdhevdbo�lbih\��I_j\uc��
k kmlhqguf� i_jbh^hf� 7� �������� ^gy�� h[mkeh\e_g� \jZsZl_evguf� ^\b`_gb_f� A_feb��Ijb�
wlhf� \b^_� dhe_[Zgbc� gZb[hevrb_� Zfieblm^u� bf_xl� kdhjhklb� \� b T� �� >jm]b_� \b^u�
dhe_[Zgbc� h[mkeh\e_gu� i_jbh^bqghklvx� i_j_k_q_gby� l_eZfb� iehkdhklb� wd\ZlhjZ� A_feb��
i_jbh^bqghklvx� k[eb`_gbc� ieZg_l� k A_fe_c� b i_jbh^bqghklvx� k[eb`_gby� \ lhqdZo�
gZb[hevr_]h� m^Ze_gby� hl� iehkdhklb� wd\ZlhjZ� �l�� %� b %� gZ� jbk�� ���� < wlbo� kemqZyo�
gZb[hevrbo� Zfieblm^� ^hklb]Zxl� m]eu� \ b T �� Ijb� \ha^_ckl\bb� Emgu� gZb[hevrb_�
Zfieblm^u�dhe_[Zgbc�h[mkeh\e_gu�ij_p_kkb_c�__ iehkdhklb�hj[blu�

���KhihklZ\e_gby�k jZ[hlZfb�^jm]bo�bkke_^h\Zl_e_c
KhihklZ\e_gb_� ihemq_gguo� ^bnn_j_gpbZevguo� mjZ\g_gbc� ����� ± ����� k

^bnn_j_gpbZevgufb� mjZ\g_gbyfb� ^jm]bo� bkke_^h\Zl_e_c� hkeh`gy_lky� l_f�� qlh�
[hevrbgkl\h�Z\lhjh\�wlb�mjZ\g_gby�\ hdhgqZl_evghf�\b^_�g_�ijb\h^bl��K p_evx



± �� ±

LZ[ebpZ ���I_jbh^u dhe_[Zgbc hkb A_feb��bo Zfieblm^u b kj_^gb_ kdhjhklb ij_p_kkbb ijb h^bghqghf \ha^_ckl\bb KhegpZ��Emgu b ieZg_l��
��
�hlf_q_gu i_jbh^u b Zfieblm^u��h[mkeh\e_ggu_ k[eb`_gb_f \ iehkdhklb wd\ZlhjZ��ihke_ ³�´�^Zgu ihemi_jbh^u �7%Â�����kb^_jbq_kdbo
h[jZs_gbc A_feb��Emgu b ieZg_l \hdjm] KhegpZ����

�i_jbh^ b Zfieblm^Z��h[mkeh\e_ggu_ ij_p_kkb_c iehkdhklb hj[blu Emgu�

L_eZ 7���^g� �D\ �DT 7� �7�
���e_l ��� DD\ ��jZ^ ��� DDT ��jZ^ PQ\� ��jZ^�kl
Khegp_ ������� �������Â���� �������Â���� ������� �������Â���� �������Â���� ��������Â����
F_jdmjbc ������� �������Â����� �������Â����� ����
����� �������Â����� �������Â����� ��������Â����
<_g_jZ ������� �������Â����� �������Â����� ����
����� �������Â���� �������Â����� ��������Â����
FZjk ������� �������Â����� �������Â����� ����
����� �������Â����� �������Â����� ��������Â����
Xibl_j ������� �������Â����� �������Â����� ��������� �������Â����� �������Â����� ��������Â����
KZlmjg ������� �������Â����� �������Â����� ������������ �������Â����� �������Â����� ��������Â����
MjZg ������� �������Â����� �������Â����� ����������� �������Â����� �������Â����� ��������Â�����
G_ilmg ������� �������Â����� �������Â����� ����������� �������Â����� �������Â����� ��������Â�����
Iemlhg ������� �������Â����� �������Â����� ������� ������Â����� ������Â����� ��������Â�����
EmgZ ������� �������Â���� �������Â���� ����

����Â���� �������Â���� �������Â���� ��������Â����



± �� ±

ijb[eb`_ggh]h� bo� j_r_gby� ^bnn_j_gpbZevgu_� mjZ\g_gby ��h]h� ihjy^dZ� _s_� gZ� klZ^bb�
\u\h^Z� mijhsZxl� ^h� mjZ\g_gbc� i_j\h]h� ihjy^dZ �mjZ\g_gbc� ImZkkhgZ��� Djhf_� lh]h��
bkihevamxlky� jZagu_� kbkl_fu� hlkq_lZ�� jZagu_� i_j_f_ggu_� b jZagu_� h[hagZq_gby�� b \
dhg_qghf� \b^_�� ih^h[ghf ����� ± ������ gb \ h^ghc� ba� ba\_klguo� gZf� jZ[hl� mjZ\g_gby� g_�
ijb\h^ylky�� Ba� ihke_^gbo� jZ[hl� \ gZb[he__� iheghf� \b^_� ^bnn_j_gpbZevgu_� mjZ\g_gby�
ijb\_^_gu� \ klZlv_ >%UHWDJQRQ�� ����@��Ijb� ih^klZgh\d_� \ gbo�fhf_glZ� bg_jpbb� -\  � -[ b
m]eh\hc� kdhjhklb� kh]eZkgh ���� keZ]Z_fu_�� h[mkeh\e_ggu_� dbg_lbq_kdbf� fhf_glhf��
kh\iZ^Zxl� k khhl\_lkl\mxsbfb� keZ]Z_fufb� gZrbo� mjZ\g_gbc� ����� ± ������ KeZ]Z_fu_��
h[mkeh\e_ggu_�fhf_glZfb�kbe��m wlbo�Z\lhjh\�\ujZ`_gu�ihebghfZfb�E_`Zg^jZ��ihwlhfm�bo�
g_evay�khihklZ\blv�k gZrbfb�

GZr_�j_r_gb_�^ey�m]eh\hc�kdhjhklb�A_feb�M� b dbg_fZlbq_kdb_�keZ]Z_fu_�mjZ\g_gbc�
����� ± ����� k mq_lhf� h[jZlguo� agZdh\� ^ey� \ b T kh\iZ^Zxl� k mjZ\g_gbyfb ��������� b
dbg_fZlbq_kdbfb�keZ]Z_fufb�mjZ\g_gbc� ���������jZ[hlu� >KijZ\hqgh_«������@��_keb�mq_klv�
bf_xsb_ky� \ mjZ\g_gbyo� ��������� ^\_� hi_qZldb��Wlb� hi_qZldb� \ ihke_^mxsbo� mjZ\g_gbyo�
ImZkkhgZ����������mkljZg_gu�

GZr� \u\h^� fhf_glh\� kbe� kh\iZ^Z_l� k ljZ^bpbhgguf� \u\h^hf� >KfZjl�� ����@�
\dexqbl_evgh�^h�\ujZ`_gby �����^ey�kbeh\hc�nmgdpbb�8��Ihke_�wlh]h�h[uqgh�\_ebqbgu�UL�
b �]L�UL�� jZaeZ]Zxl� \ jy^u� ih� we_f_glZf� weebilbq_kdh]h� ^\b`_gby� gZ� hkgh\Zgbb� l_hjbb�
\_dh\uo�\hafms_gbc��LZd�qlh�wlb�j_amevlZlu�lZd`_�g_khihklZ\bfu�k gZrbfb�

< j_amevlZl_� fh`gh� k^_eZlv� ke_^mxsbc \u\h^�� Qe_gu� mjZ\g_gbc� ����� ± ������
h[mkeh\e_ggu_�dbg_lbq_kdbf�fhf_glhf��kh\iZ^Zxl�k mjZ\g_gbyfb�^jm]bo�bkke_^h\Zl_e_c��
Qe_gu� mjZ\g_gby�� h[mkeh\e_ggu_� fhf_glZfb� kbe�� gZ� h^bgZdh\uo� klZ^byo� \u\h^Z�� lZd`_�
kh\iZ^Zxl��< hdhgqZl_evghf�\b^_�mjZ\g_gby������± ���� g_�ih\lhjyxl�mjZ\g_gbc��ba\_klguo�
gZf� \ ebl_jZlmj_�� G_� ih\lhjy_l� lZd`_� ijbgyluc� kihkh[� \u\h^Z� mjZ\g_gbc�� ih^oh^� d bo�
j_r_gbx�� aZ^Zgb_�gZqZevguo�mkeh\bc�b f_lh^�j_r_gby��G_kfhljy�gZ�hjb]bgZevghklv�wlbo�
ijb_fh\� ^ey� mjZ\g_gbc� \jZsZl_evgh]h� ^\b`_gby� A_feb�� hgb y\eyxlky� lbibqgufb� \
f_oZgbd_�b ljZ^bpbhggh�bkihevamxlky�\ jZaguo�__ h[eZklyo�

< gZrbo�j_r_gbyo�ihemq_gu�kmlhqgu_�dhe_[Zgby�m]eh\�ij_p_kkbb�\ b gmlZpbb� T ��
;j_lZgvhg�I��b ^j��>%UHWDJQRQ������@�^ey�ijh\_jdb�k\hbo ZgZeblbq_kdbo�j_r_gbc�\uihegyeb�
qbke_ggu_� bgl_]jbjh\Zgby�� JZaghklb�f_`^m� qbke_ggufb� b ZgZeblbq_kdbfb� j_amevlZlZfb��
ijb\_^_ggu_�\ bo�jZ[hl_��bf_xl�kmlhqgu_�dhe_[Zgby��l�_��qbke_ggu_�j_r_gby�wlbo�Z\lhjh\�
lZd`_�^Zxl�kmlhqgu_�dhe_[Zgby��Kmlhqgu_�qZklhlu�dhe_[Zgbc�\ b T kms_kl\mxl�lZd`_�\
ij_^klZ\e_gbb�^Zgguo�gZ[ex^_gby�\ \b^_�jy^h\�>0DWKHZV������@�

< lZ[e����khihklZ\e_gu�Zfieblm^u�b i_jbh^u�dhe_[Zgbc�\lhjh]h�b lj_lv_]h�lbih\�hkb�
A_feb�k j_amevlZlZfb�ZgZeblbq_kdbo�j_r_gbc�>%UHWDJQRQ������@��A^_kv�lZd`_�khihklZ\e_gu�b



± �� ±

kj_^gb_� kdhjhklb� ij_p_kkbb� b gmlZpbb�� h[mkeh\e_ggu_� \ha^_ckl\b_f� KhegpZ�� Emgu� b
ieZg_l��>ey�KhegpZ�Zfieblm^u�dhe_[Zgbc� Z\� b ZT� b bo�i_jbh^�L��Z lZd`_�kj_^gyy�kdhjhklv�
ij_p_kkbb� PQ\� ohjhrh� kh\iZ^Zxl�� Ke_^m_l� hlf_lblv�� qlh� kdhjhklv� PT� kh]eZkgh� jbk�� ���
baf_gy_lky�g_ebg_cgh��b gZ�nhg_�agZqbl_evguo�ihem]h^h\uo�dhe_[Zgbc�__ [ebadh_�d gmex�
kj_^g__�agZq_gb_�\ gZqZevguc�fhf_gl�g_evay�lhqgh�hij_^_eblv�

I_jbh^u�dhe_[Zgbc�L m]eh\��dZd�\b^gh�ba�lZ[e�����ohjhrh�kh\iZ^Zxl�^ey�\k_o�ieZg_l��
:fieblm^u� dhe_[Zgbc� \� b T� ohjhrh� kh]eZkmxlky� ^ey� ieZg_l� hl�Xibl_jZ� ^h�G_ilmgZ��
F_gvr__�khhl\_lkl\b_�^ey�[eb`gbo�ieZg_l�h[tykgyxlky�keh`ghc�kljmdlmjhc�dhe_[Zgbc�\�
b T� �� < jZ[hl_� >%UHWDJQRQ�� ����@� Zfieblm^u� hij_^_eyxlky� jZaeh`_gb_f� j_r_gbc� \
]Zjfhgbq_kdb_�jy^u��ba�dhlhjuo�\ lZ[e�� ��ijb\_^_gu�]eZ\gu_�]Zjfhgbdb��< gZr_c�jZ[hl_�
hij_^_eyxlky� nZdlbq_kdb_� Zfieblm^u� f_lh^hf� kdhevays_c� kj_^g_c�� Ijb� keh`ghc�
kljmdlmj_�dhe_[Zgbc�wlb�f_lh^u�^Zxl�jZagu_�j_amevlZlu�

Kj_^gb_� kdhjhklb�baf_g_gby�m]eh\� P\� b PT� ijb�\ha^_ckl\bb�ieZg_l��dZd�\b^gh�ba�
lZ[e�� ��� ohjhrh� kh]eZkmxlky� f_`^m� kh[hc�� Ke_^m_l� hlf_lblv�� qlh� lhqgh_� kh\iZ^_gb_�
j_amevlZlh\� gZrbo� b ;j_lZgvhgZ� I�� b ^j�� >%UHWDJQRQ�� ����@� g_\hafh`gh�� l�d�� hlebqZxlky�
kihkh[u� hij_^_e_gby� iZjZf_ljh\�� Z lZd`_� bkoh^gu_� b gZqZevgu_� ^Zggu_��GZijbf_j�� ijb�
h^bgZdh\hc� ^bgZfbq_kdhc� weebilbqghklb� (G kj_^gyy� kdhjhklv� ij_p_kkbb� PQ\� ijb�
\ha^_ckl\bb� Emgu� m gZk� ± ����������� ijZdlbq_kdb� kh\iZ^Z_l� k lZdh\hc� ± ����������� m
;j_lZgvhgZ�I��b ^j��>%UHWDJQRQ������@��kf��lZ[e����� LZd�dZd�j_r_gby�;j_lZgvhgZ�I��b ^j��
>%UHWDJQRQ������@�hlghjfbjh\Zggu�gZ�^Zgguo�gZ[ex^_gby��lh�kh\iZ^_gb_�gZrbo�j_amevlZlh\�
k j_amevlZlZfb�wlbo�Z\lhjh\�k\b^_l_evkl\m_l�b h ih^l\_j`^_gbb�bo�^Zggufb�gZ[ex^_gbyfb��
Ij_^klZ\e_ggu_�\ lZ[e����kh\iZ^_gby�gZrbo�j_amevlZlh\�k\b^_l_evkl\mxl�h ^hklh\_jghklb�
ihemq_gguo�^bnn_j_gpbZevguo�mjZ\g_gbc�b bo�j_r_gbc��Wlb�kh\iZ^_gby�k\b^_l_evkl\mxl�
lZd`_� h kijZ\_^eb\hklb� bkoh^guo� b gZqZevguo� ^Zgguo�� Ih^l\_j`^Z_lky� lZd`_�
fZl_fZlbq_kdZy� fh^_ev� ^\b`_gby� ieZg_l� b Emgu�� gZ� hkgh\_� dhlhjhc� hij_^_eyxlky� bo�
iheh`_gby� \ ijhp_kk_� qbke_ggh]h� bgl_]jbjh\Zgby� mjZ\g_gbc� ����� ± ������ Ke_^m_l� lZd`_�
hlf_lblv�� qlh� \ jZ[hl_� ;j_lZgvhgZ� I�� b ^j�� >%UHWDJQRQ�� ����@� jZkkfZljb\Z_lky�
g_hk_kbff_ljbqgZy� A_fey�� kbeh\Zy� nmgdpby� mlhqg_gZ� ih� ih\_joghklghfm� jZkij_^_e_gbx�
ihl_gpbZeZ� kbeu� ly`_klb� b mql_gZ� ]_h^_abq_kdZy� ij_p_kkby�� <k_� wlb� ^hihegbl_evgu_�
\ha^_ckl\by� ^Zxl� ^h[Z\db�� dhlhju_� gZoh^ylky� \ ij_^_eZo� hlebqbc� gZrbo� j_r_gbc� hl�
;j_lZgvhgZ�I��b ^j��>%UHWDJQRQ������@�



± �� ±

LZ[ebpZ ���KhihklZ\e_gb_ jZkkqblZgguo �66��dhe_[Zgbc hkb A_feb b kj_^gbo kdhjhkl_c __ i_j_f_s_gby k ZgZeblbq_kdbfb j_amevlZlZfb
;j_lZgvhgZ I��b ^j��>%UHWDJQRQ������@�

Dhe_[Zgby
:fieblm^u��PDV

Kdhjhklb
��kl�

D\ DT
I_jbh^u��e_l

7
PQ\�

PT�
L_eZ

66 %U 66 %U 66 %U 66 %U 66 %U
Khegp_ ������� ������� ������ ������ ��� ����� ��������� ��������� ± �����Â����
F_jdmjbc ������� ������� ������� ������� ����� ����� ������Â���� ������Â���� �����Â���� �����Â����
<_g_jZ ������� ������� ������� ������� ���� ����� ������Â���� ������Â���� �����Â���� �����Â����
FZjk ������� ������� ������� ������� ���� ����� ������Â���� ������Â���� ������Â���� ������Â����
Xibl_j ������� ������� ������� ������� ����� ����� ������Â���� ������Â���� ������Â���� ������Â����
KZlmjg ������� ������� ������� ������� ����� ����� ������Â���� ������Â���� ������Â���� ������Â����
MjZg ������� ������� ������� ������� ����� ����� ������Â���� ������Â���� ������Â���� ������Â����
G_ilmg ������� ������ ������� ������� ����� ����� ������Â���� ������Â���� ������Â���� ������Â����
Iemlhg ���Â���� ± ���Â���� ± ��� ± ������Â���� ± ������Â���� ±
EmgZ �������� �������� �������� ������� ����� ����� �������� �������� ± �����Â����



± �� ±

<u\h^u
��� IjhZgZebabjh\ZgZ� l_hj_fZ� fhf_glh\� b gZ� __ hkgh\_� \u\_^_gu� ^bnn_j_gpbZevgu_�
mjZ\g_gby�\jZs_gby�A_feb�ijb�]jZ\blZpbhgghf�\ha^_ckl\bb�l_e�Kheg_qghc�kbkl_fu�
���JZajZ[hlZg�Ze]hjblf�b ijh]jZffZ�qbke_ggh]h�bgl_]jbjh\Zgby�ihemq_gguo�mjZ\g_gbc�
��� Ijhbgl_]jbjh\Zgu� mjZ\g_gby� aZ� i_jbh^ ��� luk�� e_l� ijb� \ha^_ckl\bb� gZ� A_fex� ih�
hl^_evghklb�KhegpZ��Emgu�b ieZg_l�b ijhZgZebabjh\Zgu�j_amevlZlu�
�����GZb[hevr__�\ha^_ckl\b_�gZ�\jZs_gb_�A_feb�hdZau\Z_l�EmgZ��aZl_f�Khegp_��Z ba�ieZg_l�
± <_g_jZ��
�����M]eu�ij_p_kkbb�%� gmlZpbb�� b kh[kl\_ggh]h�\jZs_gby�3 A_feb�bkiulu\Zxl�dhe_[Zgby�
k h^bgZdh\ufb� i_jbh^Zfb��<_ebqbgZ� i_jbh^h\� h[mkeh\e_gZ� i_jbh^bqghklvx� i_j_k_q_gby�
\ha^_ckl\mxsbfb� l_eZfb�iehkdhklb� wd\ZlhjZ�A_feb��i_jbh^bqghklvx�k[eb`_gby�ieZg_l�k
A_fe_c�b ij_p_kkb_c�iehkdhklb�hj[blu�hlghkbl_evgh�iehkdhklb�wd\ZlhjZ�
�����Ij_p_kkby�hkb�A_feb�ih^�\ha^_ckl\b_f�KhegpZ��Emgu�b ieZg_l�gZ�bgl_j\Ze_�^h����luk��
e_l�ijhbkoh^bl�aZ�klj_edhc�qZkh\�k ijZdlbq_kdb�g_baf_gghc�kj_^g_c�kdhjhklvx�
����� M]he� gmlZpbb� hkb� A_feb� gZ� wlhf� bgl_j\Ze_� ih^� \ha^_ckl\b_f� KhegpZ�� Emgu� b
\gmlj_ggbo�ieZg_l�m\_ebqb\Z_lky��Z hl�\ha^_ckl\by�\g_rgbo�± mf_gvrZ_lky�
��� Ihemq_ggu_� j_amevlZlu� ih^l\_j`^Zxlky� j_amevlZlZfb� ^jm]bo� bkke_^h\Zl_e_c� b
gZ[ex^_gbyfb�

JZ[hlZ�\uihegyeZkv�ijb�ih^^_j`d_�]jZglh\�]m[_jgZlhjZ�Lxf_gkdhc�h[eZklb������b
�����]�]��b bgl_]jZpbhgghc�ijh]jZffu�Ij_ab^bmfZ�J:G�� ���\ �����± �����]]�

Kibkhd�ebl_jZlmju
=j_[_gbdh\�?�:���Kfmevkdbc�B�B� W\hexpby�hj[blu�FZjkZ�gZ�bgl_j\Ze_�\j_f_gb�\

klh�fbeebhgh\�e_l ��Khh[s_gby�ih�ijbdeZ^ghc�fZl_fZlbd_��JhkkbckdZy�:dZ^_fby�GZmd��<P�
bf��:�:��>hjh^gbpugZ�± F���<P�J:G�:�:��>hjh^gbpugZ��± ���������k�

Djmlvdh� I�>��� FZdkbfh\� :�B��� Kd\hjph\� E�F�� :e]hjblfu� b ijh]jZffu�
ijh_dlbjh\Zgby�Z\lhfZlbq_kdbo�kbkl_f��± F���JZ^bh�b k\yav��± ������± ����k�

F_evgbdh\� <�I��� Kfmevkdbc� B�B�� :kljhghfbq_kdZy� l_hjby e_^gbdh\uo� i_jbh^h\��
Gh\u_� ijb[eb`_gby�� J_r_ggu_� b g_j_r_ggu_� ijh[e_fu�� � Gh\hkb[bjkd��:dZ^_fbq_kdh_�
ba^�\h �=_h���������� ���k��Dgb]Z�gZ�^\mo�yaudZo��K h[jZlghc klhjhgu��0HOQLNRY�9�3���6PXOVN\�
-�-��$VWURQRPLFDO�WKHRU\�RI�LFH�DJHV��1HZ�DSSUR[LPDWLRQV��6ROXWLRQV�DQG�FKDOOHQJHV��� 1RYRVLELUVN��
$FDGHPLF�3XEOLVKLQJ�+RXVH��*(2���������� ���S�
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FbeZgdh\bq�F� FZl_fZlbq_kdZy�debfZlheh]by�b Zkljhghfbq_kdZy�l_hjby�dhe_[Zgbc�
debfZlZ��± F��E��±=HGLB��± ������±����k�

KfZjl�M�F� G_[_kgZy�f_oZgbdZ�±F���Fbj�±����������k�
Kfmevkdbc� B�B��� K_q_gh\� D�?� MjZ\g_gby� \jZsZl_evgh]h� ^\b`_gby� A_feb� b bo�

j_r_gby�ijb�\ha^_ckl\bb�KhegpZ�b ieZg_l���Bgklblml�djbhkn_ju�A_feb�KH�J:G��± Lxf_gv��
����Z��± ���k��± be�������;b[ebh]j������gZa\��± Jmk��± >_i��\ <BGBLB����������]��� ����<�����

Kfmevkdbc�B�B��FZl_fZlbq_kdZy�fh^_ev�Kheg_qghc�kbkl_fu� ��< k[��L_hj_lbq_kdb_�b
ijbdeZ^gu_� aZ^Zqb� g_ebg_cgh]h� ZgZebaZ�� JhkkbckdZy� :dZ^_fby� GZmd�� <P� bf�� :�:��
>hjh^gbpugZ��F���<P�J:G�:�:��>hjh^gbpugZ��± ����[��K����������

KijZ\hqgh_� jmdh\h^kl\h� ih� g_[_kghc� f_oZgbd_� b Zkljh^bgZfbd_� �� Ih^� j_^�� =�� G��
>m[hrbgZ��Ba^����_��^hi��b i_j_jZ[��F���GZmdZ������������k�

LZj]�K�F��DjZldbc�dmjk�l_hj_lbq_kdhc�f_oZgbdb��± F���<ukr��rd��������]��± ����k�
%UHWDJQRQ�3���5RFKHU�3��DQG�6LPRQ�-�/��7KHRU\�RI�WKH�URWDWLRQ�RI�WKH�ULJLG�(DUWK����$VWURQ��

$VWURSK\V��������9�������3�����±����
0DWKHZV� 3�0��� %UHWDJQRQ� 3�� 3RODU� PRWLRQV� HTXLYDOHQW� WR� KLJK� IUHTXHQF\� QXWDWLRQV� IRU� D�

QRQULJLG�(DUWK�ZLWK�DQHODVWLF�PDQWOH����$VWURQRP\�	�$VWURSK\VLFV��������9�������3� ����±�����
0RORGHQVN\�6�0��7LGHV� DQG� QXWDWLRQ� RI� WKH� HDUWK�� ,��0RGHOV� RI� DQ� HDUWK�ZLWK� DQ� LQHODVWLF�

PDQWOH�DQG�KRPRJHQHRXV��LQYLVFLG��OLTXLG�FRUH����$VWURQRPLFKHVNLL�YHVWQLN������� 9������1R� ���3��
�����

4XLQQ�7��5���7UHPDLQH�6���'XQFDQ�0��$�WKUHH�PLOOLRQ�\HDU�LQWHJUDWLRQ�RI�WKH�(DUWK
V�RUELW���
$VWURQRPLFDO�-RXUQDO��������9�������3������±�����

=KDURY�9�(��0RGHO�RI�WKH�)UHH�&RUH�1XWDWLRQ�IRU�LPSURYHPHQW�RI�WKH�(DUWK�QXWDWLRQ�VHULHV��
2EVHUYDWRLUH�GH�3DULV��,6%1����������������������3�����±����

:\lhju�
Kfmevkdbc�Bhkbn�Bhkbnh\bq BBBBBBBBBBBBBBBBBB
B\Zgh\�DhgklZglbg�K_j]__\bq BBBBBBBBBBBBBBBBBB
K_q_gh\�DhgklZglbg�?\]_gv_\bq BBBBBBBBBBBBBBBBBB

J_^Zdlbjh\Zgh������������]�
GZklhysZy� klZlvy� k ^\mfy� Z\lhjZfb��Kfmevkdbc�B�B�� b K_q_gh\�D�?�� �Ij_p_kkby� b

gmlZpby� hkb� \jZs_gby� A_feb� ih^� \ha^_ckl\b_f� KhegpZ� b ieZg_l�� \ fZjl_� ����� ]�� [ueZ�
gZijZ\e_gZ�gZ�`mjgZe ©:kljhghfbq_kdbc�\_klgbdª��< bxe_�j_^dhee_]by�hldehgbeZ�klZlvx�
gZ� hkgh\Zgbb� hljbpZl_evgh]h� hlau\Z� j_p_ga_glZ >�@�� < k\h_f� hl\_l_ �kf�� \ dhgp_� >�@�� y
khh[sbe� j_^Zdpbb�� qlh� j_p_ga_gl� gZibkZe� hlau\�� g_� qblZy� klZlvx��b ijhkbe�gZijZ\blv� __
^jm]hfm� j_p_ga_glm��Ih� l_e_nhgm� y magZe��qlh�J_r_gb_�j_^dhee_]bb�hklZehkv�ij_`gbf��Y
ih\lhjgh� h[tykgbe� j_^Zdpbb� >�@�� qlh� klZlvy� hldehg_gZ� g_h[hkgh\Zggh�� G_kfhljy� gZ� fhb�
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jZatykg_gby�� j_^Zdpby� hldehgbeZ� wlm� klZlvx� k ^hihegbl_evguf dhff_glZjb_f� lh]h� `_�
j_p_ga_glZ�>�@��< k\h_f�Hl\_l_�>�@�y h[tykgbe�j_^Zdpbb��qlh�b wlhl�Dhff_glZjbc�j_p_ga_glZ�
d klZlv_�g_�hlghkblvky��L_f�g_�f_g__��j_^Zdpby�hldehgbeZ�klZlvx��kf��\ dhgp_�>�@��

FZl_jbZe� wlhc� klZlvb�� gh� k ^jm]bf� gZa\Zgb_f� ©L_hjby� \jZs_gby� A_feb�� \u\h^�
mjZ\g_gbc� b bo� qbke_ggh_� j_r_gb_ª \ ghy[j_� ����� ]�� fu� gZijZ\eyeb� \ `mjgZe� ©NbabdZ�
A_febª��< i_j\hf�Hlau\_�^�n��f�g��K�F��Fheh^_gkdh]h�hl����������]�� >�@�[ueh�kdZaZgh��qlh�
fu�g_�mqblu\Z_f�\_dh\u_�baf_g_gby�hj[bl�l_e�b \ha^_ckl\b_�Emgu�gZ�hkv�\jZs_gby�A_feb��
< k\h_f�hl\_l_�hl����������]���ih\lhjgh����������]���>�@�fu�jZatykgbeb��qlh�w\hexpbx�hj[bl�
l_e� fu� mqblu\Z_f�� <h� \lhjhf� Hlau\_� ^�n��f�g�� K�F�� Fheh^_gkdh]h� hl� �������� ]�� [ueh�
kdZaZgh��qlh�[_a�mq_lZ�\ha^_ckl\by�Emgu�klZlvy�g_�fh`_l�[ulv�him[ebdh\ZgZ�

< klZlv_� [ue� ^h[Z\e_g� fZl_jbZe� ih� \ha^_ckl\bx� Emgu� gZ� A_fex� b ihemq_gu� l_�
wnn_dlu��dhlhju_�hlf_qZe�K�F��Fheh^_gkdbc�\lhjhf�Hlau\_��JZ[hlZ�gZ^�wlbf�fZl_jbZehf�
ihlj_[h\ZeZ�fgh]h�\j_f_gb��\ k\yab�k l_f��qlh�hibkZgb_�w\hexpbb�hj[blZevgh]h�^\b`_gby�
Emgu� hlebqZ_lky� hl� lZdh\h]h� ^ey� ieZg_l�� G_ihkj_^kl\_ggh_� mqZklb_� \ jZ[hl_� ih�
\ha^_ckl\bx�Emgu��Z lZd`_�\ dhjj_dlbjh\d_�\k_]h�kh^_j`Zgby�klZlvb�ijbgbfZe�mqZklb_�D�K��
B\Zgh\��KlZlvy��kh^_j`ZsZy�wlhl�fZl_jbZe��k lj_fy�Z\lhjZfb��Kfmevkdbc�B�B���B\Zgh\ D�K��
b K_q_gh\� D�?�� ©L_hjby� \jZs_gby� A_feb�� \u\h^� mjZ\g_gbc� b bo� qbke_ggh_� j_r_gb_ª ��
ghy[jy������]��[ueZ�ih\lhjgh�gZijZ\e_gZ�>�@ \ `mjgZe�©NbabdZ�A_febª�

��h]h� Zij_ey� ����� ]�� fu� ihemqbeb� J_r_gb_� j_^dhee_]bb� h[� hldehg_gbb� klZlvb� gZ�
hkgh\Zgbb�lj_lv_]h�hlau\Z�j_p_ga_glZ�>�@��GZr_�g_kh]eZkb_�k wlbf�hlau\hf�ij_^klZ\e_gh�\
ibkvf_�>�@�

Kkuedb
��� ��h_� J_r_gb_� j_^Zdpbb� h[� hldehg_gbb� klZlvb� �Ij_p�� b gml�� hkb�� b ibkvfh�Kfmevkdh]h�
B�B�
�� ��_ ibkvfh�Kfmevkdh]h�B�B��ih�klZlv_��Ij_p��b gml��hkb��
�� ��h_�J_r_gb_�j_^Zdpbb�h[�hldehg_gbb�klZlvb��Ij_p��b gml��hkb��
�� ��_ ibkvfh� Kfmevkdh]h�B�B�� ih� klZlv_� �Ij_p�� b gml�� hkb�� b ��_ J_r_gb_� j_^Zdpbb� h[�
hldehg_gbb�klZlvb��Ij_p��b gml��hkb�
���Hl\_l�Z\lhjh\�gZ���c HLAU<�b kZf�Hlau\�
��� Khijh\h^bl_evgh_� ibkvfh� d ihke_^g_fm� \ZjbZglm� klZlvb� k ^h[Z\e_gb_f� fZl_jbZeZ� ih�
Emg_�
���Hlau\�� �j_p_ga_glZ�
���<hajZ`_gb_�Z\lhjh\�gZ�hlau\�� ��j_p_ga_glZ�
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	Рис. 4. Воздействие Солнца на вращательное движение Земли: а – за 10 лет, б – за 100 лет. Обозначения см. на рис. 3.
	Рис. 5. Воздействие Луны на вращательное движение Земли: а – за 0.1 года, б – за 1 год, в – за 100 лет. Обозначения см. на рис. 3.
	Таблица 1. Периоды колебаний оси Земли, их амплитуды и средние скорости прецессии при одиночном воздействии Солнца, Луны и планет: 1)* отмечены периоды и амплитуды, обусловленные сближением в плоскости экватора; после “/” даны полупериоды (TB·0.5) сидерических обращений Земли, Луны и планет вокруг Солнца; 2)** период и амплитуда, обусловленные прецессией плоскости орбиты Луны.
	приближенного их решения дифференциальные уравнения 2-ого порядка еще на стадии вывода упрощают до уравнений первого порядка (уравнений Пуассона). Кроме того, используются разные системы отсчета, разные переменные и разные обозначения, и в конечном виде, подобном (14) – (15), ни в одной из известных нам работ уравнения не приводятся. Из последних работ в наиболее полном виде дифференциальные уравнения приведены в статье [Bretagnon, 1997]. При подстановке в них момента инерции Jy = Jx и угловой скорости согласно (12) слагаемые, обусловленные кинетическим моментом, совпадают с соответствующими слагаемыми наших уравнений (14) – (15). Слагаемые, обусловленные моментами сил, у этих авторов выражены полиномами Лежандра, поэтому их нельзя сопоставить с нашими.

	Средние скорости изменения углов  и  при воздействии планет, как видно из табл. 2, хорошо согласуются между собой. Следует отметить, что точное совпадение результатов наших и Бретаньона П. и др. [Bretagnon, 1997] невозможно, т.к. отличаются способы определения параметров, а также исходные и начальные данные. Например, при одинаковой динамической эллиптичности Ed средняя скорость прецессии  при воздействии Луны у нас – (-3445.90) практически совпадает с таковой – (-3445.50) у Бретаньона П. и др. [Bretagnon, 1997] (см. табл. 2).  Так как решения Бретаньона П. и др. [Bretagnon, 1997] отнормированны на данных наблюдения, то совпадение наших результатов с результатами этих авторов свидетельствует и о подтверждении их данными наблюдениями. Представленные в табл. 2 совпадения наших результатов свидетельствуют о достоверности полученных дифференциальных уравнений и их решений. Эти совпадения свидетельствуют также о справедливости исходных и начальных данных. Подтверждается также математическая модель движения планет и Луны, на основе которой определяются их положения в процессе численного интегрирования уравнений (14) – (15). Следует также отметить, что в работе Бретаньона П. и др. [Bretagnon, 1997] рассматривается неосесимметричная Земля, силовая функция уточнена по поверхностному распределению потенциала силы тяжести и учтена геодезическая прецессия. Все эти дополнительные воздействия дают добавки, которые находятся в пределах отличий наших решений от Бретаньона П. и др. [Bretagnon, 1997].
	Таблица 2. Сопоставление рассчитанных (SS) колебаний оси Земли и средних скоростей ее перемещения с аналитическими результатами Бретаньона П. и др. [Bretagnon, 1997].
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