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====
^äãáê=gçë¨=jÉáêÉäÉë^äãáê=gçë¨=jÉáêÉäÉë^äãáê=gçë¨=jÉáêÉäÉë^äãáê=gçë¨=jÉáêÉäÉë====EGGFEGGFEGGFEGGF====

=
=
nì~åÇç= ÅçãÉ´~ãçë= ~= èìÉëíáçå~ê= ~= ëÉåë~íÉò= çì= ãÉëãç= ~= ë~åáÇ~ÇÉ= ÇÉ= ~äÖìåë= ÇÉ= åçëëçë= ã~áë=
~Å~äÉåí~Ççë= ãçÇçë= ÇÉ= éÉåë~ê= Ó= éçê= ÉñÉãéäçI= ÅçåëáÇÉê~ê= ç= ÅçåÜÉÅáãÉåíç= Åçãç= éçÇÉêI= Éã= îÉò= ÇÉ=
ë~ÄÉÇçêá~X=~Ñáêã~ê=~=ÅçåîÉåáÆåÅá~=Çç=éêçÖêÉëëç=ã~íÉêá~äI=~éÉë~ê=ÇÉ=ëì~=áåÑäìÆåÅá~=Åçêêçëáî~=Éã=åçëë~ë=
~äã~ëI=çì=àìëíáÑáÅ~ê=~=ã~åáéìä~´©ç=~åíêçéçÅÆåíêáÅ~=Ç~=å~íìêÉò~I=ãÉëãç=¶=Åìëí~=ÇÉ=ÇÉëíêìáê=ç=ëáëíÉã~=
ÇÉ=éêçíÉ´©ç=¶=îáÇ~=ÓI=~=ÅçåëÅáÆåÅá~=éêáãçêÇá~ä=ÉãÉêÖÉ=Åçãç=ÑçåíÉ=áåëéáê~Ççê~K=
=

qr=tbfJjfkdI==
Éã=aÉëÉåîçäîáãÉåíçW=ãìÇ~ê=çì=éÉêÉÅÉê=

=

=
=
=
a~ë=íêÆë=ÇáëÅáéäáå~ë=ÑáäçëµÑáÅ~ë=ã~áë=ÅçåÜÉÅáÇ~ëW=~=äµÖáÅ~I=~=Éëí¨íáÅ~=É=~=¨íáÅ~I=
Éëí~=∫äíáã~=¨=ÅÉêí~ãÉåíÉ=~=èìÉ=íÉã=~íê~∞Çç=ãÉåçë=~=~íÉå´©ç=Ç~=ëçÅáÉÇ~ÇÉK=b=
áëëç=à•=Ñ~ò=ìã=Äçã=íÉãéçK=mçáë=ëÉ=ë©ç=ãìáíçë=çë=áåíÉêÉëë~Ççë=Éã=ÉÅçåçãá~I=
ÅáÆåÅá~= É= ~êíÉI= åìã= ãìåÇç= çåÇÉ= ç= ÇáåÜÉáêçI= ~= íÉÅåçäçÖá~= É= ~= ÄÉäÉò~=
~é~êÉÅÉã= Åçãç= î~äçêÉë= ëìéêÉãçëI= ~= ãçê~ä= íÉã= ëáÇç= ÅçäçÅ~Ç~= Éã= éä~åç=
ëÉÅìåÇ•êáçI=ëÉ=¨=èìÉ=íÉã=ëáÇç=ÅçåëáÇÉê~Ç~=Éã=~äÖìã~=ÉëÅ~ä~K=

k~= ëçÅáÉÇ~ÇÉ= ãçÇÉêå~I= ä~ãÉåí~îÉäãÉåíÉI= ç= ëìÅÉëëç= ÉÅçå∑ãáÅç=
é~ëëçì=~=ëÉê=~=ãÉÇáÇ~=ÇÉ=íçÇ~ë=~ë=Åçáë~ëK=^éÉå~ë=~=êáèìÉò~=É=~=ÄÉäÉò~=Åçåí~ã=
É= ëÉé~ê~ã= çë= îÉåÅÉÇçêÉë= Ççë= ÉñÅäì∞ÇçëK= l= Å~ê•íÉê= å©ç= ¨= ÅçåîÉêë∞îÉä= Éã=
ãçÉÇ~K= ^ëëáãI= ç= èìÉ= Åçåëíáíìá= ìã~= Äç~= ÅçåÇìí~= É= èìÉ= ÅçåÇá´πÉë= ÇÉîÉã=
Åìãéêáê=~ë=áåëíáíìá´πÉë=Üìã~å~ë=é~ê~=ãçê~äáò~ê=ç=áåÇáî∞Çìç=ENF=ë©ç=èìÉëíπÉë=
èìÉ=å©ç= íÆã=ÇÉëéÉêí~Çç= áåíÉêÉëëÉ=çì=Åçåèìáëí~Çç=Éëé~´ç=åìã=ãìåÇç=Éã=
èìÉ=~=ã~áçêá~=Ç~ë=éÉëëç~ë=¨=ã~íÉêá~äáëí~=É= áåÇáîáÇì~äáëí~=ÉI=éçê= áëëçI=éçìÅç=
êÉëéçåë•îÉä=É=ëçäáÇ•êá~K=

pÉ= ~= ÉãéêÉë~I= Åçãç= Éëé~´ç= ëçÅá~äI= éêçÇìò= É= êÉéêçÇìò= ÉëëÉë= î~äçêÉëI=
íçêå~JëÉ= áãéçêí~åíÉ=Éã=èì~äèìÉê=éêçÅÉëëç=ÇÉ=ãìÇ~å´~=ÇÉ=éÉêëéÉÅíáî~=Ç~ë=
éÉëëç~ëX= í~åíç= Ç~ë= èìÉ= åÉä~= ÅçåîáîÉã= É= ÇÉä~= é~êíáÅáé~ã= èì~åíç= Ç~èìÉä~ë=
Åçã= ~ë= èì~áë= Éëë~ë= éÉëëç~ë= ëÉ= êÉä~Åáçå~ãK= ^ëëáãI= èì~åíç= ã~áë= ÉãéêÉë~ë=
íÉåÜ~ã=éêÉçÅìé~´πÉë=¨íáÅ~ëI=ã~áë=~=ëçÅáÉÇ~ÇÉ=å~=èì~ä=Éëë~ë=ÉãéêÉë~ë=Éëí©ç=
áåëÉêáÇ~ë=íÉåÇÉê•=~=ãÉäÜçê~êI=åç=ëÉåíáÇç=ÇÉ=Åçåëíáíìáê=ìã=Éëé~´ç=~Öê~Ç•îÉä=
çåÇÉ=~ë=éÉëëç~ë=îáî~ã=êÉ~äáò~Ç~ëI=ëÉÖìê~ë=É=ÑÉäáòÉëK=

^=èìÉëí©ç=¨=èìÉI=ÉãÄçê~=~=ÉãéêÉë~=Åçãç=çêÖ~åáò~´©ç=éçëë~=ëÉê=ìã=
~ÖÉåíÉ=ãçê~äI=å~=îÉêÇ~ÇÉ=èìÉã= íÉã=çì=ÇÉáñ~=ÇÉ= íÉê=Åçãéçêí~ãÉåíç=¨íáÅç=
ë©ç=~ë=éÉëëç~ë=èìÉ=~=ÇáêáÖÉã=É=èìÉ=åÉä~= íê~Ä~äÜ~ãK=m~ê~=ìë~ê=ìã~=é~ä~îê~=
èìÉ= ëÉ= éçéìä~êáòçì= Åçã= ç= ÄÉä∞ëëáãç= ÑáäãÉ= l= Å~êíÉáêç= É= ç= éçÉí~= EOFI= çë=
ÇáêáÖÉåíÉë=É=ÇÉã~áë=ÑìåÅáçå•êáçë=ë©ç=ãÉí•Ñçê~ë=Ç~=ÉãéêÉë~K=°=ÇáÑ∞Åáä=ëÉé~ê~ê=
~=éÉëëç~=Ç~=áåëíáíìá´©çK=l=ÉñÉãéäç=ã~áë=Ä~å~ä=¨=~=é~êíáÅáé~´©ç=Ç~ë=ÉãéêÉë~ë=
Éã= ÉåíáÇ~ÇÉë= ÇÉ= èì~äèìÉê= å~íìêÉò~K= l= êÉéêÉëÉåí~åíÉ= Ç~= ÉãéêÉë~= åÉëë~ë=
ÉåíáÇ~ÇÉë= ¨= íçã~Çç= Åçãç= ëÉ= ÑçëëÉ= ~= éêµéêá~= ÉãéêÉë~I= É= ~ëëáã= ë©ç=
ÅçåëáÇÉê~Ç~ë= ëì~ë= ÇÉÅä~ê~´πÉë= É= çéáåáπÉëK= mçê= ìã~= ã~åáÑÉëí~´©ç= áåÑÉäáòI=
åáåÖì¨ã=Çáò=èìÉ=~äÖì¨ã=¨=ìã=ã~ì=êÉéêÉëÉåí~åíÉ=Ç~=ÉãéêÉë~K=^=êÉÑÉêÆåÅá~I=
åç=Å~ëçI= ¨= ëÉãéêÉ=~=ÉãéêÉë~=êÉéêÉëÉåí~Ç~K=_çåë=ÇáêáÖÉåíÉë=É= ÑìåÅáçå•êáçëI=
éçê=çìíêç= ä~ÇçI=ÇáÑìåÇÉã=~= áã~ÖÉã=ÇÉ=ëì~=ÉãéêÉë~=Åçãç=ëÉåÇç=Äç~K=mçê=
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áëëç= Ü•= ìã~= éêÉçÅìé~´©ç= Å~Ç~= îÉò= ã~áçê= Ç~ë= ÉãéêÉë~ë= èì~åÇç= ÇÉëáÖå~ã=
~èìÉäÉë=èìÉ=ÇÉîÉã=êÉéêÉëÉåí•Jä~ë=ÉñíÉêå~ãÉåíÉK=

l=çÄàÉíáîç= Çç= íÉã~=@°íáÅ~= ÉãéêÉë~êá~ä= É=ÇáêÉáíçë= Çç=ÅçåëìãáÇçêÒ=¨=
ÅçäçÅ~ê= ~= áãéçêíßåÅá~= Ç~= êÉÑäÉñ©ç= ¨íáÅ~= åç= ãçãÉåíç= Éã= èìÉ= ~= ëçÅáÉÇ~ÇÉ=
Äê~ëáäÉáê~=é~ëë~=éçê=Öê~åìäÉë=ãìÇ~å´~ëX=åç=ãçãÉåíç=Éã=èìÉ=~ë=ÉãéêÉë~ë=ëÉ=
êÉÑçêã~ã= É= ëÉ= íê~åëÑçêã~ã= é~ê~= ëçÄêÉîáîÉê= ~= Éëë~ë= ãìÇ~å´~ë= É= ~íÉåÇÉê=
ãÉäÜçê=ëÉìë=ÅçåëìãáÇçêÉëK=^äá•ëI=ëÉ=~ë=ÉãéêÉë~ë=~ÖáëëÉã=ëÉãéêÉ=Åçã=¨íáÅ~=
çë= ÅçåëìãáÇçêÉë= å©ç= Éëí~êá~ã= äáîêÉë= ÇÉ= éêçÄäÉã~ë= Åçã= çë= éêçÇìíçë= É=
ëÉêîá´çë= èìÉ= ÅçåëçãÉãI= ã~ë= Éëí~êá~ã= ëÉÖìêçë= ÇÉ= èìÉ= í~áë= çÅçêêÆåÅá~ë=
ëÉêá~ã=ëÉãéêÉ=çÄê~=Çç=~Å~ëç=É=å©ç=ÇÉ=èì~äèìÉê=~íç=ÇÉ=ã•JÑ¨K=^ëëáãI=ÜçàÉI=
é~ê~= íÉêÉã= ëìÅÉëëç= Åçåíáåì~ÇçI= ç= ÇÉë~Ñáç= ã~áçê= Ç~ë= ÉãéêÉë~ë= ¨= íÉê= ìã~=
¨íáÅ~=áåíÉêå~=èìÉ=çêáÉåíÉ=ëì~ë=ÇÉÅáëπÉë=É=éÉêãÉáÉ=~ë=êÉä~´πÉë=ÉåíêÉ=~ë=éÉëëç~ë=
èìÉ= ÇÉä~ë= é~êíáÅáé~ã= ÉI= ~ç= ãÉëãç= íÉãéçI= ìã= Åçãéçêí~ãÉåíç= ¨íáÅç=
áåÉèìáîçÅ~ãÉåíÉ=êÉÅçåÜÉÅáÇç=éÉä~=ÅçãìåáÇ~ÇÉK=
=

aÉë~Ñáçë=Ç~=¨íáÅ~=ÉãéêÉë~êá~ä=åç=_ê~ëáäaÉë~Ñáçë=Ç~=¨íáÅ~=ÉãéêÉë~êá~ä=åç=_ê~ëáäaÉë~Ñáçë=Ç~=¨íáÅ~=ÉãéêÉë~êá~ä=åç=_ê~ëáäaÉë~Ñáçë=Ç~=¨íáÅ~=ÉãéêÉë~êá~ä=åç=_ê~ëáä====
=
kç= áå∞Åáç= Ççë= ~åçë= VMI= ~= cìåÇ~´©ç= fåëíáíìíç= ÇÉ= aÉëÉåîçäîáãÉåíç=
bãéêÉë~êá~ä= É=pçÅá~ä= J= cfabp= êÉ~äáòçì=ìã=ëáãéµëáç= áåíÉêå~Åáçå~ä= ëçÄêÉ= Ú^=
¨íáÅ~= åç= ãìåÇç= Ç~= ÉãéêÉë~Ò= EPFI= Åçã= ~= é~êíáÅáé~´©ç= ÇÉ= ÉãéêÉë•êáçëI=
éçä∞íáÅçëI= àçêå~äáëí~ë=É=ÅçåëìäíçêÉë=Çç=_ê~ëáä=É=Çç=ÉñíÉêáçêK=^ë=ÅçåíêáÄìá´πÉë=
ÇÉëëÉë= é~êíáÅáé~åíÉë= Ñçê~ã= êÉìåáÇ~ë= åìã= ÉñÅÉäÉåíÉ= äáîêç= Åçã= ç= ãÉëãç=
åçãÉI=éìÄäáÅ~Çç=éÉä~=iáîê~êá~=máçåÉáê~=bÇáíçê~I=Éã=~Öçëíç=ÇÉ=NVVNK=

^=éÉêÖìåí~JÅÜ~îÉI=çì=ç=ÅÉêåÉ=Çç=ÇÉÄ~íÉ=ëçÄêÉ=¨íáÅ~=çêÖ~åáò~Çç=éÉä~=
cfabpI=Ñçá=~=ëÉÖìáåíÉW=@°=éçëë∞îÉä=é~ê~=~=ÉãéêÉë~=ÇÉÑáåáê=É=ã~åíÉê=é~ÇêπÉë=
¨íáÅçë= åìã= é~∞ë= Åçãç= ç= _ê~ëáäI= Éã= èìÉ= ~áåÇ~= éêÉÇçãáå~= ~= äÉá= ÇÉ= íáê~ê=
î~åí~ÖÉã=Éã=íìÇçI=É=Éã=èìÉ=çë=éêµéêáçë=çÅìé~åíÉë=ÇÉ=Å~êÖçë=é∫ÄäáÅçë=ë©ç=
çë=éêáãÉáêçë=~=îáçä~ê=~ë=êÉÖê~ë=ãçê~áë\?=

k~èìÉä~= ¨éçÅ~I= ~åíÉë= èìÉ= ç= é~∞ë= ÑçëëÉ= íçã~Çç= éçê= ìã~= çåÇ~= ÇÉ=
ãçê~äáÇ~ÇÉI= ~áåÇ~= èìÉ= Ä~êìäÜÉåí~I= ëìéÉêÑáÅá~ä= É= é~ëë~ÖÉáê~I= èìÉ= Ñçá= ç=
ãçãÉåíç=Çç=áãéÉ~ÅÜãÉåí=Çç=éêÉëáÇÉåíÉ=Ç~=oÉé∫ÄäáÅ~I=cÉêå~åÇç=`çääçêI=~ë=
~äÉåí~Ççê~ë=ÅçåÅäìëπÉë=ÉLçì=êÉÅçãÉåÇ~´πÉë=ëáåíÉíáò~Ç~ë=éçê=j~êáç=bêåÉëíç=
eìãÄÉêÖ=Ñçê~ã=~ë=ëÉÖìáåíÉëW=
=
NK=@°=éêÉÅáëç=èìÉ=ëÉ=~ìãÉåíÉ=~=ÇáëÅìëë©ç=ÇÉ=íÉã~ë=éçä∞íáÅçëI=¨íáÅçëI=ãçê~áëI=
Åìäíìê~áë= É= å©ç= ëÉ= ÑáèìÉ= ~éÉå~ë= åç= ÇÉÄ~íÉ= ÉÅçå∑ãáÅçK= pµ= ~ëëáã= î~ãçë=
ÇÉÑáåáê=èì~ä=ç=é~∞ë=èìÉ=èìÉêÉãçë=É=èì~áë=ë©ç=ëÉìë=é~ÇêπÉë=¨íáÅçëKÒ=
OK= Ú^= Ñ~äí~= ÇÉ= ìã~= ¨íáÅ~= îáåÇ~= ÇÉ= Åáã~= å©ç= ÇÉîÉ= áãéÉÇáê= èìÉ= ~ë= éÉëëç~ë= É=
ÉãéêÉë~ë= íÉåÜ~ã= ~= ëì~K= °= ìã= éêçÅÉëëç= èìÉ= î~á= ëÉ= ÇÉëÉåîçäîÉåÇç= É= ÉñáÖÉI=
~Åáã~=ÇÉ=íìÇçI=é~ÅáÆåÅá~=É=ÑáêãÉò~KÒ=
PK= @k©ç= Ä~ëí~= ~= ÉãéêÉë~= Ñ~òÉê= ÄÉãI= Éä~= éêÉÅáë~= Ñ~òÉê= ç= ÄÉãK= bëí~= ¨= ~= Ä~ëÉ=
¨íáÅ~= èìÉ= ëÉ= ÉñáÖÉ= ÇÉ= ìã~= ÉãéêÉë~= é~êíáÅáé~íáî~K= ^= ëçäáÇ~êáÉÇ~ÇÉ= ¨= ç= éáä~ê=
ëçÄêÉ=ç=èì~ä=ëÉ=~ëëÉåí~ã=çë=î~äçêÉë=ëçÅá~áëI=ÉåíêÉ=çë=èì~áë=~=¨íáÅ~KÒ=
QK=@l=ÉãéêÉë•êáç=íÉã=èìÉ=éÉåë~ê=ã~áë=å~=îáë©ç=ëçÅá~ä=É=å~=éêÉëÉêî~´©ç=Çç=
ÄÉã= ÅçãìãK= b= ¨= åáëëç= èìÉ= ÉíáÅ~ãÉåíÉ= ÉäÉ= Éëí•= Ñ~äÜ~åÇçI= ÇÉáñ~åÇç= ÇÉ=
ãçëíê~ê=J=éÉäç=ëÉì=Åçãéçêí~ãÉåíç=J=ç=Å~ãáåÜç=Ç~=ãìÇ~å´~K?=
RK=@^=ÉãéêÉë~=ÇÉîÉ=ëÉê=ìã=îÉ∞Åìäç=ÇÉ=ÇÉëÉåîçäîáãÉåíç=ëçÅá~ä=Ç~ë=éÉëëç~ëI=É=
å©ç=~éÉå~ë=ìã=ÖÉê~Ççê=ÇÉ=äìÅêçë=é~ê~=ëÉìë=éêçéêáÉí•êáçë=É=~Åáçåáëí~ëKÒ=
SK= @bãÄçê~= ê~ê~ëI= ~ë= ÉãéêÉë~ë= Åçã= éêÉçÅìé~´©ç= ¨íáÅ~= ë©ç= Å~é~òÉë= ÇÉ=
ÅçãéÉíáê= Åçã= ëìÅÉëëç= É= çÄíÉê= å©ç= ~éÉå~ë= ~= ë~íáëÑ~´©ç= éÉëëç~ä= ÇÉ= ëÉìë=
Åçä~Äçê~ÇçêÉëI=Åçãç=í~ãÄ¨ã=êÉëìäí~Ççë=ÉÅçå∑ãáÅçë=ÅçãéÉåë~ÇçêÉë?=EQFK=
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=
l=éêáãÉáêç=ÇÉë~Ñáç=é~ê~=èìÉ=~=¨íáÅ~=ëÉ=áåëí~äÉ=åç=êçä=ÇÉ=éêÉçÅìé~´πÉë=

Ç~ë= ÉãéêÉë~ë= É= ÉãéêÉë•êáçë= Äê~ëáäÉáêçë= ¨= ÉäÉë= ëÉ= ÅçåîÉåÅÉêÉãI= Åçã= í~åíçë=
ÉñÉãéäçë=áåÇáÅ~åÇç=ç=Åçåíê•êáçI=èìÉ=ëÉê=¨íáÅç=¨=ìã=Å~ãáåÜç=ëÉÖìêç=é~ê~=ç=
ëìÅÉëëçK= p©ç= ãìáíçë= çë= ÉãéêÉë•êáçë= èìÉ= ~ÅêÉÇáí~ã= èìÉ= ~= ÉãéêÉë~= ëµ= íÉã=
ÅÜ~åÅÉë= ÇÉ= ëçÄêÉîáîÉê= ëÉ= ëçåÉÖ~ê= áãéçëíçëI= ÇÉëÅìãéêáê= ~= äÉÖáëä~´©ç=
íê~Ä~äÜáëí~I=ëìÄçêå~ê=ÑáëÅ~áëI=éçäìáê=ç=~ãÄáÉåíÉ=É=ÉåÖ~å~ê=ç=ÅçåëìãáÇçêK=

q~áë= ÉãéêÉë•êáçë= å©ç= ÅçåëÉÖìáê~ã= çÄëÉêî~ê= èìÉI= ~éÉë~ê= ÇÉ= í~åí~ë=
éê•íáÅ~ë= áäÉÖ~áë= É= ~åíá¨íáÅ~ëI= ÅÉåíÉå~ë= ÇÉ= ÉãéêÉë~ë= Éåíê~ê~ã= Éã=ÇÉÅ~ÇÆåÅá~=
åç= é~∞ë= É= ÇÉë~é~êÉÅÉã= åçë= ∫äíáãçë= ~åçëK= fëëç= éçêèìÉ= ãìáí~ë= ÇÉëë~ë=
ÉãéêÉë~ë=éêÉÑÉêáê~ã=ç=Å~ãáåÜç=ã~áë=Ñ•Åáä=Ç~=ÅçåÇìí~=~åíá¨íáÅ~=~=îçäí~ê=ëÉìë=
ÉëÑçê´çë= ÇÉ= ÖÉëí©ç= é~ê~= çÄàÉíáîçë= ã~áë= åçÄêÉëI= Åçãç= ~ìãÉåí~ê= ~=
éêçÇìíáîáÇ~ÇÉI=~=ÉÑáÅáÆåÅá~=É=~=èì~äáÇ~ÇÉ=ÇÉ=ëÉìë=éêçÇìíçë=É=ëÉêîá´çëK=k©ç=ëÉ=
ÅçåëÅáÉåíáò~ê~ãI=Éã=íÉãéçI=ÇÉ=èìÉ=ÉëëÉ= ¨=ç=∫åáÅç=Å~ãáåÜç= ëÉÖìêç=é~ê~=ç=
ÇÉëÉåîçäîáãÉåíç= ëìëíÉåí~Çç= ~= äçåÖç= éê~òçK= `çåÑçêãÉ= ÄÉã= çÄëÉêîçì= åç=
ëáãéµëáç=Ç~=cfabp=ç=Å∑åëìäJÖÉê~ä=Ççë=bëí~Ççë=råáÇçë=Éã=p©ç=m~ìäçI=g~ãÉë=
`êÉ~Ö~åW= @l= ëÉíçê= ÉãéêÉë~êá~ä= å©ç= ¨= áåÉêÉåíÉãÉåíÉ= ìã~= ÚëÉäî~Û= çåÇÉ=
ëçãÉåíÉ= çë= ã~áë= Åêì¨áë= É= ÇÉëìã~åçë= ëçÄêÉîáîÉãK= b= çë= äìÅêçë= å©ç= ë©ç=
åÉÅÉëë~êá~ãÉåíÉ= Ö~åÜçë= ~íê~î¨ë= ÇÉ= Éñéäçê~´©ç= É= Ñê~ìÇÉKÒ= ERF= q~åíç= áëëç= ¨=
îÉêÇ~ÇÉ= èìÉI= ìäíáã~ãÉåíÉI= íÉãçë= ~ëëáëíáÇç= ¶= ~ëÅÉåë©ç= ÇÉ= ÉãéêÉë~ë= Åìà~ë=
Üáëíµêá~ë= áåÇáÅ~ã= ìã~= éêÉçÅìé~´©ç= éÉêã~åÉåíÉ= Åçã= ç= ÅìãéêáãÉåíç= Ç~ë=
äÉáëI=ç=é~Ö~ãÉåíç=ÇÉ=áãéçëíçëI=~=~ëëáëíÆåÅá~=~ç=íê~Ä~äÜ~ÇçêI=ç=ÅìáÇ~Çç=Åçã=
ç=~ãÄáÉåíÉ=É=ç=êÉëéÉáíç=~ç=ÅçåëìãáÇçêK=

l=ëÉÖìåÇç=ÇÉë~Ñáç=¨=ãìÇ~ê=~=áÇÉá~=ÇÉ=èìÉ=ç=ÖçîÉêåçI=~éÉë~ê=ÇÉ=íçÇ~=~=
ÇÉëêÉÖìä~ãÉåí~´©çI= êÉÇì´©ç= Ç~= áåíÉêîÉå´©ç= É= ~ÄÉêíìê~= éçä∞íáÅ~I= ~áåÇ~= ¨= ç=
ÅçåÇìíçêI=ç=êÉëéçåë•îÉä=éÉäç=Éëí~ÄÉäÉÅáãÉåíç=ÇÉ=ìã=åçîç=é~Çê©ç=¨íáÅç=åç=
é~∞ë= É= éÉäç= ëÉì= Æñáíç= ÉÅçå∑ãáÅçëK= kÉëëÉ= ëÉåíáÇçI= Åçã= ~= éêÉî~äÆåÅá~= Çç=
íê•ÑáÅç=ÇÉ=áåÑäìÆåÅá~ëI=Ç~=íêçÅ~=ÇÉ=Ñ~îçêÉë=É=Çç=é~Ö~ãÉåíç=ÇÉ=éêçéáå~ëI=ÑáÅ~=
ÇáÑ∞Åáä= é~ê~= ~ë= ÉãéêÉë~ë= ~äíÉê~ê= çë= éêçÅÉÇáãÉåíçë= ÅçåÜÉÅáÇçë= É= ÉÑáÅ~òÉë= É=
é~ëë~ê=~=íÉê=ìã~=ÅçåÇìí~=¨íáÅ~=ÇÉ=êÉëìäí~Ççë=ÇìîáÇçëçëK=^Öçê~=~ë=ÅÜ~åÅÉë=ÇÉ=
ãìÇ~å´~ë=ë©ç=ã~áçêÉëK=^=ÇÉãçÅê~Åá~=éçÇÉ=å©ç=Éäáãáå~ê=~=Åçêêìé´©ç=J=å©ç=
ÅçåëÉÖìáì= áëëç=åÉã=åçë=é~∞ëÉë=Éã=èìÉ=Éëí•=ÅçåëçäáÇ~Ç~=Ü•= äçåÖç=íÉãéç=JI=
ã~ë=Åêá~=ìã=Éëé~´ç=é~ê~=~éÉêÑÉá´ç~ê=ç=Åçãéçêí~ãÉåíç=¨íáÅç=Ç~=ëçÅáÉÇ~ÇÉK=
`çåÑçêãÉ= çÄëÉêîçì= ç= Åçåëìäíçê= gçë¨= dÉê~äÇç= máèìÉW= `~êåÉáêçW= @pÉ= ~=
ÇÉãçÅê~Åá~=å©ç=íáîÉëëÉ=çìíêçë=ã¨êáíçëI=Ä~ëí~êá~=ÉëíÉ=J=~=éçëëáÄáäáÇ~ÇÉ=ÇÉ=ëÉ=
ÉñáÖáê=~ÄÉêí~ãÉåíÉ=~ÇÉë©ç=~=î~äçêÉë=¨íáÅçëÒ=ESFK=

°=ÅÜÉÖ~Çç=ç=ãçãÉåíçI=éçêí~åíçI=ÇÉ=~ë=ÉãéêÉë~ë=ëÉ=ÉëÑçê´~êÉã=é~ê~=
êçãéÉê= ç= Å∞êÅìäç= îáÅáçëç= Ç~= ÅçåÇìí~= ~åíá¨íáÅ~I= Éã= îÉò= ÇÉ= ÉëéÉê~êÉã= éçê=
éêÉëëπÉë=ÇÉ= Ñçê~K=k©ç=Ä~ëí~=~=ãÉê~=ãìÇ~å´~=êÉíµêáÅ~=ëÉã=~äíÉê~´©ç=ÉÑÉíáî~=
åç= Åçãéçêí~ãÉåíç= ÅçíáÇá~åçK= k©ç= Ä~ëí~I= í~ãéçìÅçI= ~ç= Åçåíê•êáç= Çç= èìÉ=
ãìáíçë=éÉåë~ãI=Åêá~ê=ÅµÇáÖçë=ÇÉ=ÅçåÇìí~K=@k~=ãÉÇáÇ~=Éã=èìÉ=ìã~=åçêã~=
àìê∞ÇáÅ~= å©ç= ÉåÅçåíê~= ìã= ã∞åáãç= ÇÉ= êÉëé~äÇç= ÅçåëÉåëì~ä= åçë= é~ÇêπÉë=
¨íáÅçë= Ççë= ~ÖÉåíÉë= ~çë= èì~áë= ¨= ÇáêáÖáÇ~I= ëì~= ÉÑáÅ•Åá~= êÉ~ä= ëÉê•= äáãáí~Ç~Ò=
éçåíì~=`~êåÉáêçK=

^äá•ëI= çë= ÅµÇáÖçë= ÇÉ= ÅçåÇìí~= Ñçê~ã= çêáÖáå~äãÉåíÉ= éìÄäáÅ~Ççë= éçê=
ÉãéêÉë~ë= ~ãÉêáÅ~å~ë= åç= Ñáå~ä= Ç~= Ç¨Å~Ç~= ÇÉ= TMK= ETF= lë= êÉëìäí~ÇçëI= éçê¨ãI=
Ñçê~ã=ÇÉë~åáã~ÇçêÉëK=rã~=äáëí~=ÇÉ=éêçáÄá´πÉëI=éçê=ã~áë=ÄÉã=Éä~Äçê~Ç~=èìÉ=
ëÉà~I=å©ç=ÅçåëÉÖìÉ=ãÉäÜçê~ê=ç=Åçãéçêí~ãÉåíç=Ççë=ÑìåÅáçå•êáçëI=~í¨=éçêèìÉ=
íê~ò=ìã~=áã~ÖÉã=åÉÖ~íáî~=É=å©ç=Åçåëíêìíáî~=Ç~=¨íáÅ~I=èìÉ=¨=ëÉì=îÉêÇ~ÇÉáêç=
éêçéµëáíçK=^=ÉñéÉêáÆåÅá~=à•=ÇÉãçåëíêçìI=~áåÇ~=ÇÉ=~ÅçêÇç=Åçã=`~êåÉáêçI=èìÉ=
@~= ãìÇ~å´~= ÇÉ= é~ÇêπÉë= ÇÉ= ÅçåÇìí~= ¨íáÅ~= ¨= åÉÅÉëë~êá~ãÉåíÉ= ìã= éêçÅÉëëç=
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ÅçãéäÉñçI= äÉåíçI=ÇÉåíêç=Çç=èì~ä=ç=ÅµÇáÖç=ÉëÅêáíç= íÉã=ìã=é~éÉä= äáãáí~Çç?K=
oÉëí~= ~ë= ÉãéêÉë~ë= ~ëëìãáê= èìÉ= ãìÇ~ê= ç= Åçãéçêí~ãÉåíç= ¨íáÅç= åç= _ê~ëáä= ¨=
ìã= ÇÉë~Ñáç= èìÉ= éêÉÅáë~= ëÉê= ÉåÑêÉåí~Çç= ÅçêêÉí~ãÉåíÉI= èìÉ= ¨= ÇáÑ∞Åáä= É=
íê~Ä~äÜçëçI= ã~ë= èìÉ= î~äÉ= ~= éÉå~K= pçäì´πÉë= éêçåí~ë= å©ç= ÅçåëÉÖìÉã= äÉî~ê= ~=
ìã~= ãÉäÜçêá~= ¨íáÅ~= Ç~= ÉãéêÉë~K= °= éêÉÅáëç= ÇÉëÉåîçäîÉê= ìã~= åçî~=
éÉêëéÉÅíáî~= Å~é~ò= ÇÉ= Ü~Äáäáí~ê= ÇáêáÖÉåíÉë= É= ÑìåÅáçå•êáçë= ~= äáÇ~êÉã= Åçã= ~ë=
èìÉëíπÉë=ÇÉ=å~íìêÉò~=¨íáÅ~K=
=

aÉëÉåîçäîÉåÇç=ìã~=éÉêëéÉÅíáî~=¨íáÅ~aÉëÉåîçäîÉåÇç=ìã~=éÉêëéÉÅíáî~=¨íáÅ~aÉëÉåîçäîÉåÇç=ìã~=éÉêëéÉÅíáî~=¨íáÅ~aÉëÉåîçäîÉåÇç=ìã~=éÉêëéÉÅíáî~=¨íáÅ~====
====

^ç=Åçåíê•êáç=Çç= èìÉ= ãìáíçë=éÉåë~ãI=~= ¨íáÅ~I= ~éÉë~ê=ÇÉ= ëÉê= ìã~= ÇáëÅáéäáå~=
ÑáäçëµÑáÅ~I=¨=ìã~=ÇáëÅáéäáå~=éê~íáÅ~=É=å©ç=íÉµêáÅ~=Åçãç=ç=¨=~=äµÖáÅ~K=nì~åÇç=
ëÉ=çÄëÉêî~W=@k©ç=Ä~ëí~=~=ÉãéêÉë~= Ñ~òÉê=ÄÉãI= Éä~=éêÉÅáë~= Ñ~òÉê=ç=ÄÉãÒI= ÑáÅ~=
Åä~ê~= ~= êÉ~äáÇ~ÇÉ= çÄàÉíáî~= Ç~= ¨íáÅ~K= lÅçêêÉ= èìÉI= å~= ã~áçêá~= Ç~ë= ÉãéêÉë~ëI=
èì~åÇç= ~ë= Öê~åÇÉë= ÇÉÅáëπÉë= ë©ç= íçã~Ç~ë= ~= éÉêëéÉÅíáî~= ¨íáÅ~= åìåÅ~= ¨=
ìíáäáò~Ç~K=lë=íçã~ÇçêÉë=ÇÉ=ÇÉÅáëπÉëI=í~åíç=èì~åíç=~èìÉäÉë=èìÉ=~ë=ÉñÉÅìí~ãI=
Éëí©ç= ëÉãéêÉ= éêÉçÅìé~Ççë= Éã= Ñ~òÉê= ÄÉãJÑÉáíçK= fëëç= ÉåîçäîÉI=
åÉÅÉëë~êá~ãÉåíÉI=çë=~ëéÉÅíçë=ÉÅçå∑ãáÅçëI=Ñáå~åÅÉáêçëI=çéÉê~Åáçå~áë=É=äÉÖ~áëI=
ã~ë=å~Ç~=ëÉ=èìÉëíáçå~=èì~åíç=¶=¨íáÅ~I=

k~= îÉêÇ~ÇÉI= @íê~òÉê= ~= äìò= ~ë= ÇáãÉåëπÉë= ãçê~áë= Ç~= îáÇ~=
çêÖ~åáò~Åáçå~äÒI=Åçãç=ÄÉã=Ñçêãìä~Çç=éçê=j~êîáå=qI=_êçïå=EUFI=êÉèìÉê=ìã~=
éÉêëéÉÅíáî~= åçî~= èìÉ= äÉîÉ= ~= êÉÑäÉñ©ç= ¨íáÅ~K= pÉ= Éëë~= éÉêëéÉÅíáî~= îáÉê= ~= ëÉ=
áãéçêI=åçî~ë=éÉêÖìåí~ë=é~ëë~ê©ç=~= ëÉê= ÑÉáí~ë=ÇÉåíêç=Çç=éêçÅÉëëç=ÇÉÅáëµêáçI=
åç= ãçãÉåíç= Éã= èìÉ= ÑçêÉã= àìäÖ~Ç~ë= ~ë= ~äíÉêå~íáî~ë= éçëë∞îÉáëI= ~åíÉë= ÇÉ= ëÉ=
ÉëÅçäÜÉê=ìã=Åìêëç=ÇÉ=~´©çK=mÉêÖìåí~ë=Çç=íáéçW=Éëíçì=ëÉåÇç=êÉëéçåë•îÉä=Åçã=
çë= çìíêçë\= Ü~îÉê•= ~äÖìã= Ç~åç= ~ç= ãÉáç= ~ãÄáÉåíÉ\= ~= ÅçãìåáÇ~ÇÉ= ëÉê•=
ÄÉåÉÑáÅá~Ç~\= èì~áë= ~ë= ÅçåëÉèìÆåÅá~ë= é~ê~= ç= éÉëëç~äI= ~= äçåÖç= éê~òç\= ëµ= íÆã=
ëÉåíáÇç=ëÉ=~=~Çãáåáëíê~´©ç=~Ççí~ê=ìã~=éÉêëéÉÅíáî~=¨íáÅ~=èìÉ=ëìéÉêÉ=~=îáë©ç=
áãÉÇá~íáëí~=ÅçêêÉåíÉK=

l=èìÉ=ëÉ=ÉëéÉê~I=ÇÉåíêç=Ç~=éÉêëéÉÅíáî~=¨íáÅ~I=¨=èìÉ=~ë=éÉëëç~ë=íÉåÜ~ã=
ìã~= éçëíìê~= ~íáî~I= É= å©ç= é~ëëáî~K= bñáëíÉ= ìã~= ÇáÑÉêÉå´~= ÑìåÇ~ãÉåí~ä= ÉåíêÉ=
@ëÉ= Åçãéçêí~ê= ÄÉã?= É= @~Öáê= ÄÉã?K= kç= éêáãÉáêç= Å~ëçI= @ìã~= éÉëëç~= ÚÄÉã=
Åçãéçêí~Ç~Û=Ñ~ò=ç=èìÉ=¨=ÅÉêíç=ÇÉîáÇç=~ç=ÅçåÇáÅáçå~ãÉåíç=éê¨îáç=É=å©ç=éçê=
ìã~=ÇÉÅáë©ç=ëì~?X=åç=ëÉÖìåÇçI=@~=éÉëëç~=~ÖÉ=éçêèìÉ=ÇÉÅáÇáì=èìÉ=Éê~=~=Åçáë~=
ÅÉêí~=~= Ñ~òÉê?I=Çáò=_êçïåI=èìÉ=ÅçãéäÉí~W=@^=¨íáÅ~=éêÉëëìéπÉ=èìÉ=~ë=éÉëëç~ë=
íÆã= ~= äáÄÉêÇ~ÇÉ= É= ç= éçÇÉê= ÇÉ= êÉëéçåÇÉê= J= áëíç= ¨I= ~= äáÄÉêÇ~ÇÉ= É= ç= éçÇÉê= ÇÉ=
ÅçåëáÇÉê~ê=ÇáÑÉêÉåíÉë=çé´πÉëI=ÇÉ=~å~äáë~ê=çë=éçåíçë=ÑçêíÉë=É=çë=éçåíçë=Ñê~Åçë=
Ç~ë= çé´πÉë= É= ÇÉ= ÉëÅçäÜÉê= ìã~= çé´©ç= ÉåíêÉ= ~ë= çìíê~ë= Åçã= Ä~ëÉ= Éã= ëÉìë=
ã¨êáíçëÒK=bëë~=éêÉãáëë~=íÉã=ãìáí~ë=áãéäáÅ~´πÉë=éê•íáÅ~ëK=

^= éêáãÉáê~= ¨= èìÉ= ~= Öê~åÇÉ= êÉëéçåë~ÄáäáÇ~ÇÉ= éÉäç= é~Çê©ç= ¨íáÅç= Ç~ë=
ÉãéêÉë~ë= ¨= Ç~= ~äí~= ~Çãáåáëíê~´©çI= éçáë= ë©ç= çë= ÇáêáÖÉåíÉë= èìÉ= ÇÉí¨ã= ã~áçê=
äáÄÉêÇ~ÇÉ=É=éçÇÉê=ÇÉ=ÇÉÅáë©çK=aÉ=èìÉ=Ñçêã~=ìã=ÑìåÅáçå•êáçI=ëÉã=äáÄÉêÇ~ÇÉ=É=
éçÇÉêI=éçÇÉ=ãìÇ~ê=ìã~=ÇÉÅáë©ç=~åíá¨íáÅ~=îáåÇ~=ÇÉ=ëÉì=ëìéÉêáçê\=^=pÉÖìåÇ~=
áãéäáÅ~´©çI=èìÉ=ÇÉÅçêêÉ=Ç~=éêáãÉáê~I=¨=èìÉ=~=ÅçåÇìí~=¨íáÅ~=ëÉê•=í~åíç=ã~áë=
~éÉêÑÉá´ç~Ç~= èì~åíç= ã~áë= ÇÉëÅÉåíê~äáò~Ç~ë= ÑçêÉã= ~ë= ÇÉÅáëπÉë= çìI=
~äíÉêå~íáî~ãÉåíÉI= èì~åíç= ã~áë= é~êíáÅáé~´©ç= ÜçìîÉê= åç= éêçÅÉëëç= ÇÉÅáëµêáçK=
mêÉÅáë~JëÉ=ÅçåëáÇÉê~êI=¨=Åä~êçI=èìÉ=åÉëëÉ=éêçÅÉëëç=~ë=ÅçåëÉèìÆåÅá~ë=Çç=éçåíç=
ÇÉ=îáëí~=¨íáÅç=ÇÉîÉã=ëÉê=ëÉãéêÉ=~î~äá~Ç~ëK=^=íÉêÅÉáê~=áãéäáÅ~´©ç=¨=èìÉ=ëÉã=
ÅçåÑá~å´~=áåíÉêå~=ÇáÑáÅáäãÉåíÉ=ëÉê•=éçëë∞îÉä=~=ÉñáëíÆåÅá~=ÇÉ=ìã=é~Çê©ç=¨íáÅçK=
pÉ= Éñáëíáê= ~=éêÉëëìéçëá´©ç=ÇÉ=èìÉ=~ë=éÉëëç~ë= íÉåÇÉã=~= ÅçãÉíÉê=ÇÉëîáçë= Éã=
ëì~ë= ÇÉÅáëπÉë= É= ~´πÉëI= ¨= áãéçëë∞îÉä= ìã= Åçãéçêí~ãÉåíç= ¨íáÅç= ÇÉëÉà•îÉäK=
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kÉëëÉ=ëÉåíáÇçI=~=èì~êí~=áãéäáÅ~´©ç=¨=èìÉ=íçÇç=éêçÅÉëëç=ÇÉ=èì~äáÇ~ÇÉ=íçí~ä=¨=
ÉëëÉåÅá~äãÉåíÉ= ìã= éêçÅÉëëç= ¨íáÅçK= ^ëëáãI= Åçãç= èìáåí~= áãéäáÅ~´©çI= ~ë=
ÉãéêÉë~ë=èìÉ=å©ç=~ëëìãáêÉã=ìã=Åçãéçêí~ãÉåíç=¨íáÅç=~ÇÉèì~Çç=Éëí~ê©çI=
~ìíçã~íáÅ~ãÉåíÉI=áãéÉÇáÇ~ë=ÇÉ=~Ççí~ê=éêçÅÉëëçë=ÇÉ=èì~äáÇ~ÇÉI=Çç=íáéç=fpl=
VMMM=çì=èì~äèìÉê=çìíêçK=

mçê= íìÇç= áëëçI= ÑáÅ~= Åä~êç= èìÉ= ~= êÉÑäÉñ©ç= ¨íáÅ~= ¨= ìã= éêçÅÉëëç= ÇÉ=
~éêÉåÇáò~ÖÉã= éÉêã~åÉåíÉI= èìÉ= ÉñáÖÉ= é~êíáÅáé~´©ç= áåíÉÖê~ä= É= áåíÉåëáî~= ÇÉ=
íçÇçë= çë= èìÉ= Éëí©ç= å~= ÉãéêÉë~I= í~åíç= Åçãç= ç= ¨= ~= ÄìëÅ~= Ç~= èì~äáÇ~ÇÉK= kç=
ëáãéµëáç= Ç~= cfabpI= eìÖç= j~êèìÉë= Ç~= oçë~I= éêÉëáÇÉåíÉ= Ç~= `çêéçê~´©ç=
j¨íçÇçI=çÄëÉêîçì=Åìêáçë~ãÉåíÉW=@k~=åçëë~=ÉãéêÉë~=å©ç=ÇáòÉãçë= ÚîÉëíáê=~=
Å~ãáë~ÛI=ÅÜ~ã~ãçë=ÇÉ=ÚîÉëíáê=~=Å~ÄÉ´~Û?=EVFK=l=çÄàÉíáîç=ÇÉëë~=Ñçêã~=ÇÉ=ÖÉëí©ç=
¨=~ÅÉåíì~ê=~=ëÉåëáÄáäáò~´©ç=Ççë=ÉãéêÉÖ~Ççë=é~ê~=éê~íáÅ~ë=èìÉëíáçå•îÉáë=É=çë=
î~äçêÉë= Ä•ëáÅçë= Ç~= ÉãéêÉë~I= í~áë= Åçãç= Åçãéêçãáëëçë= Åçã= ~= ÜçåÉëíáÇ~ÇÉI=
èì~äáÇ~ÇÉ= Çç= éêçÇìíçI= ëÉêîá´ç= ~ç= ÅäáÉåíÉ= ENMFI= éêÉëÉêî~´©ç= Çç= ~ãÄáÉåíÉ= É=
êÉëéÉáíç=¶ë=äÉáëK=

°=ìã~=ãìÇ~å´~=èìÉ=êÉèìÉê=èìÉ=çë=ÑìåÅáçå•êáçë=ëÉà~ã=íêÉáå~Ççë=é~ê~=
~ëëìãáê=ìã~=éÉêëéÉÅíáî~=¨íáÅ~I=éçáë=í~áë=éêÉçÅìé~´πÉë=ê~ê~ãÉåíÉ=ÉëíáîÉê~ã=
éêÉëÉåíÉë=Éã=ëÉì=éÉåë~ãÉåíç=å~ë=~íáîáÇ~ÇÉë=Çá•êá~ëK=s~äÉ=~=éÉå~=ÅçåÜÉÅÉê=~=
çéáåá©ç=ÇÉ=eìÖç=j~êèìÉë=Ç~=oçë~I=Éñéçëí~=åç=ëáãéµëáç=cfabpI=ëçÄêÉ=ÉëëÉ=
íÉã~I= éçáë= ÉäÉ= Ñçá= ÉåÑ•íáÅçW= @qÉãçë= ìã= éêçÖê~ã~= ÇÉ= ÇÉëÉåîçäîáãÉåíç=
áåÇáîáÇì~äI= à•= èìÉ= íÉãçë= Åçãç= ÑáäçëçÑá~= ìã~= éçä∞íáÅ~= ÇÉ= ÇÉëÉåîçäîáãÉåíç=
Öê~åÇÉ= Ç~ë= éÉëëç~ëK= ^ÅÜ~ãçë= èìÉ= ~ë= éÉëëç~ë= íÆã= èìÉ= ëÉê= ~ÖÉåíÉë= Çç= ëÉì=
éêµéêáç=ÇÉëÉåîçäîáãÉåíçK=nìÉêÉãçë=ìã=éêçÅÉëëç=ÇÉ=ãçåí~ÖÉã=ÇÉ=éä~åçë=
áåÇáîáÇì~áë= ÇÉ= ÇÉëÉåîçäîáãÉåíçK= = = `~Ç~= éÉëëç~= ÉñéäáÅáí~= J= ~áåÇ~= å©ç=
ÇÉëÉåîçäîÉãçë=~ç=å∞îÉä=Ç~=ÉãéêÉë~=íçÇ~I=Éëí~ãçë=áåíêçÇìòáåÇç=åìã=Öêìéç=
à•= Ä~ëí~åíÉ= Öê~åÇÉ= É= ëáÖåáÑáÅ~íáîç= ÇÉ= éÉëëç~ë= J= ç= èìÉ= éÉåë~= Éã= íÉêãçë= ÇÉ=
ÇÉëÉåîçäîáãÉåíç= ëçÅá~äI= èìÉ= íáéç= ÇÉ= Ñìíìêç= éêçÑáëëáçå~ä= éêÉíÉåÇÉI= ÉI= ÇÉ=
çìíêç= ä~ÇçI= ~= ÉãéêÉë~= ÉñéäáÅáí~= ç= èìÉ= éÉåë~= é~ê~= ~èìÉäÉ= ÑìåÅáçå•êáçK?= b=
ÅçãéäÉãÉåí~W=~ë=ÉãéêÉë~ë=@ãçåí~ã=ìã~=ë¨êáÉ=ÇÉ=Åìêëçë=É=èìÉêÉã=èìÉ=~ë=
éÉëëç~ë= ÑêÉèìÉåíÉã= ÉëëÉë= Åìêëçë= É= íÉåÜ~ã= ìã= Äçã= ~éêçîÉáí~ãÉåíçI= ã~ë=
å©ç=éÉêÖìåí~ê~ã=~ë=éÉëëç~ë=ç=èìÉ=èìÉêÉã=ëÉê=å~=îáÇ~KÒ=°=~ëëáã=èìÉ=ëÉ=Åêá~=
ìã~= éÉêëéÉÅíáî~= ¨íáÅ~= åìã~= ÉãéêÉë~K= eìÖç= j~êèìÉë= Ç~= oçë~= å©ç= Ñ~äçì=
Åçãç=éçÉí~I= êÉîçäìÅáçå•êáç=çì= ëçåÜ~ÇçêK=bãÄçê~= ëì~= ÅçãìåáÅ~´©ç=éçëë~=
ëÉê= ÅçåëáÇÉê~Ç~= ÑáäçëµÑáÅ~I= ~åíÉë= ÇÉ= íìÇç= Ñ~äçì= Åçãç= ÉãéêÉë•êáç= èìÉ=
ÇÉéÉåÇÉ= ÇÉ= äìÅêç= é~ê~= ëçÄêÉîáîÉêK= ^ç= êÉëéçåÇÉê= ~= éÉêÖìåí~= èìÉ= äÜÉ=
Ñçêãìä~ê~ãW=?l=Åçãéçêí~ãÉåíç=¨íáÅç=Ç~=ÉãéêÉë~=¨=áãéçêí~åíÉ\ÒI=ÇÉì=ìã~=
ÇÉãçåëíê~´©ç= áåÉèì∞îçÅ~= ÇÉ= èìÉ= ~= ¨íáÅ~= ¨= ìã~= èìÉëí©ç= ÉãáåÉåíÉãÉåíÉ=
éê~íáÅ~=É=èìÉ=Çáò=êÉëéÉáíç=~ë=éÉëëç~ëK=

mçê= áëëç=ÉäÉ=éêçëëÉÖìÉ=Éã=ëì~=Éñéçëá´©ç=@bëíçì=Ç~åÇç=ãìáí~=ÆåÑ~ëÉ=
Éã=êÉä~´©ç=~çë=ÑìåÅáçå•êáçëI=ã~ë=Éëíçì=~Äëçäìí~ãÉåíÉ=ÅçåîÉåÅáÇç=ÇÉ=èìÉ=~=
ë~íáëÑ~´©ç= Ççë= ÅäáÉåíÉë= ÇÉéÉåÇÉ= ÑìåÇ~ãÉåí~äãÉåíÉ= Ç~= ë~íáëÑ~´©ç= Ççë=
ÑìåÅáçå•êáçëK= b= áãéçëë∞îÉä= áã~Öáå~ê= èìÉ= ìã~= ÉãéêÉë~= î•= ë~íáëÑ~òÉê= çë=
ÅäáÉåíÉë= Éã=íÉêãçë=ÇÉ=èì~äáÇ~ÇÉI= ëÉ=å©ç= íáîÉê=ìã=Äçã=~ãÄáÉåíÉ= áåíÉêåç=É=
ëÉìë=ÑìåÅáçå•êáçë=å©ç=ÉëíáîÉêÉã=ë~íáëÑÉáíçë>=a~ãçë=ã~áë=ÆåÑ~ëÉ=¶=ë~íáëÑ~´©ç=
áåíÉêå~= Ç~= êÉä~´©ç= Åçã= çë= ÑìåÅáçå•êáçë= Çç= èìÉ= éêçéêá~ãÉåíÉ= Åçã= çë=
ÅäáÉåíÉëÒK=

pçÄêÉ=~=èìÉëí©ç=Çç=äìÅêç=ÉäÉ=Ñçá=~áåÇ~=ã~áë=ÇáêÉíçW=@^ÅÜ~ãçë=èìÉ=ç=
äìÅêç=¨=¨íáÅç=å~=ãÉÇáÇ~=Éã=èìÉ=íÉã=ìã=ÇÉëíáåç=ëçÅá~äK=k~=ãÉÇáÇ~=Éã=èìÉ=~=
ÉãéêÉë~=Éëí•=êÉáåîÉëíáåÇç=ç=äìÅêç=åç=ëÉåíáÇç=ÇÉ=Åêá~ê=ãÉäÜçêÉë=ÅçåÇá´πÉë=ÇÉ=
íê~Ä~äÜç=é~ê~=ëÉìë=ÑìåÅáçå•êáçëI=ãÉäÜçê~ê=~=êÉãìåÉê~´©çI=ÉëíÉà~=ÅêÉëÅÉåÇç=É=
ÖÉê~åÇç=åçî~ë=çéçêíìåáÇ~ÇÉë=ÇÉ=ÉãéêÉÖçëI=ãÉäÜçê~åÇç=~=èì~äáÇ~ÇÉ=ÇÉ=ëÉìë=
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éêçÇìíçëK?= m~êÉÅÉJåçë= èìÉ= ìã~= éÉêëéÉÅíáî~= ÇÉëë~= å~íìêÉò~= ~íÉåÇÉ= ~ë=
~ëéáê~´πÉë=Ç~=ëçÅáÉÇ~ÇÉI=Åêá~åÇç=ìã=åçîç=é~Çê©ç=¨íáÅç=å~ë=ÉãéêÉë~ëK=
=

^ëéáê~´πÉë^ëéáê~´πÉë^ëéáê~´πÉë^ëéáê~´πÉë====É=ÇáêÉáíçë=Çç=ÅçåëìãáÇçêÉ=ÇáêÉáíçë=Çç=ÅçåëìãáÇçêÉ=ÇáêÉáíçë=Çç=ÅçåëìãáÇçêÉ=ÇáêÉáíçë=Çç=ÅçåëìãáÇçê====
=
l=ÅçåëìãáÇçê=åçêã~äãÉåíÉ=~ëéáê~=~=ãìáíç=éçìÅçW=êÉÅÉÄÉê=ç=éêçÇìíç=èìÉ=
Åçãéêçì=çì=îÉê=ÉñÉÅìí~Çç=ç=ëÉêîá´ç=èìÉ=Åçåíê~íçìK=`çåëáÇÉê~åÇç=èìÉ=Éã=
~ãÄçë= çë= Å~ëçë= ÉäÉ= é~Öçì= ÅçêêÉí~ãÉåíÉ= ~ç= ÑçêåÉÅÉÇçêI= ¨= ÇáêÉáíç= ÇÉäÉ= ëÉê=
~íÉåÇáÇç= Éñ~í~ãÉåíÉ= åç= èìÉ= Ñçá= ÉëéÉÅáÑáÅ~Çç= Åçãç= ëÉåÇç= @éêçÇìíçÒ= çì=
ÇÉëÅêáíç= Åçãç= ëÉåÇç= @ëÉêîá´ç?K= bãÄçê~= áëëç= é~êÉ´~= ãìáíç= ëáãéäÉëI= Ñçá=
éêÉÅáëç=~=éêçãìäÖ~´©ç=ÇÉ=ìã=`µÇáÖç=ÇÉ=aÉÑÉë~=Çç=`çåëìãáÇçê=ENNF=é~ê~=èìÉ=
ãìáí~ë= ÉãéêÉë~ë= îáÉëëÉã= ~= ëÉ= éêÉçÅìé~ê= Åçã= ÉñáÖÆåÅá~ë= í©ç= Ä~å~áë= É= ç=
ÅçåëìãáÇçê= éìÇÉëëÉ= ~ÅêÉÇáí~ê= èìÉ= ¨= ëÉì= ÇáêÉáíç= îÉê= ëì~ë= ~ëéáê~´πÉë=
~íÉåÇáÇ~ëK=

l= íÉã~= Éëí•= Éëíêáí~ãÉåíÉ= êÉä~Åáçå~Çç= ~= ¨íáÅ~= ÉãéêÉë~êá~äI= éçáë= çë=
Å~ëçë= ã~áë= ÉñíêÉãçë= ÇÉ= ÇÉëêÉëéÉáíç= ~ç= ÅçåëìãáÇçê= ë©ç= éê~íáÅ~Ççë= éçê=
ÉãéêÉë~ë=èìÉ=å©ç= íÆã=~=ã∞åáã~=éçëíìê~=¨íáÅ~=Éã=êÉä~´©ç=¶=ëçÅáÉÇ~ÇÉ=èìÉ=
ÇÉîÉêá~ã=ëÉ=ÉëãÉê~ê=Éã=ëÉêîáêK=°=Åä~êç=èìÉ=ÉñáëíÉãI=í~ãÄ¨ãI=ÅçåëìãáÇçêÉë=
ëÉã= ¨íáÅ~I= èìÉ= ëÉ= ~éêçîÉáí~ã= Ççë= ÇáêÉáíçë= èìÉ= äÜÉ= ë©ç= ÅçåÑÉêáÇçë= éÉäç=
`µÇáÖç=ÇÉ=aÉÑÉë~=Çç=`çåëìãáÇçê=é~ê~=íÉåí~ê=ÅÜ~åí~ÖÉ~ê=ÉãéêÉë~ë=~íê~î¨ë=
ÇÉ= Ñê~ìÇÉëK= j~ë= ëÉ= ÉëíÉ= áåëíêìãÉåíç= å~ëÅÉìI= ÅÉêí~ãÉåíÉ= Ñçá= é~ê~= ÅçáÄáê=
~Äìëçë= éê~íáÅ~Ççë= éçê= ãìáí~ë= ÉãéêÉë~ë= èìÉI= Éã= Ñ~ÅÉ= Ç~ë= áãéÉêÑÉá´πÉë= É=
ãçêçëáÇ~ÇÉ= Ççë= éêçÅÉëëçë= çêÇáå•êáçëI= ÇÉëêÉëéÉáí~î~ã= áãéìåÉãÉåíÉ= çë=
ÅçåëìãáÇçêÉëK= bI= ä~ãÉåí~îÉäãÉåíÉI= ç= ÇÉëêÉëéÉáíç= Éê~= í~åíç= ã~áçê= èì~åíç=
ã~áë=ÜìãáäÇÉ=ÑçëëÉ=ç=ÅäáÉåíÉK=

È=ãÉÇáÇ~=èìÉ=ç=Åçãéçêí~ãÉåíç=Ç~ë=ÉãéêÉë~ë=É=ÉãéêÉë•êáçë=ãìÇ~ê=
åç= _ê~ëáäI= çì= ëÉà~I= ¶= ãÉÇáÇ~= èìÉ= ~= ¨íáÅ~= éÉêãÉ~ê= ~ë= éêÉçÅìé~´πÉë= ÇÉëëÉë=
ÉãéêÉë•êáçëI= ç= `µÇáÖç= ÇÉ= aÉÑÉë~= Çç= `çåëìãáÇçê= ëÉê•= ìíáäáò~Çç= ã~áë=
Éëéçê~ÇáÅ~ãÉåíÉI=Éñ~í~ãÉåíÉ=é~ê~=éìåáê=çë=éçìÅçë=ã~êÖáå~áë=èìÉ=ëçÄê~êÉã=
åç=ãÉêÅ~ÇçK=°=éêçî•îÉä=èìÉI=~í¨=èìÉ=íÉåÜ~ãçë=ÅçåÇá´πÉë=ÇÉ=îáîÉåÅá~ê=ÉëíÉ=
Éëí•ÖáçI=ÇÉÅçêê~=~áåÇ~=ìã=äçåÖç=íÉãéçI=ã~ë=¨=áãéçêí~åíÉ=íÉê=ÅçåëÅáÆåÅá~=ÇÉ=
èìÉ= ¨= éçëë∞îÉä= ç= ~éÉêÑÉá´ç~ãÉåíç= ¨íáÅç= Ç~ë= ÉãéêÉë~ëI= É= çë= ÇáêáÖÉåíÉë= É=
ÑìåÅáçå•êáçë=ëÉ=ÉåÖ~à~êÉã=åÉëëÉ=éêçÅÉëëçK=

°=áåíÉêÉëë~åíÉI=åÉëëÉ=Å~ëçI=~å~äáë~ê=ç=èìÉ=ÅçåëáÇÉêç=ìã~=íáéçäçÖá~=Ç~=
ãçê~ä=ÉãéêÉë~êá~ä=Åêá~Ç~=éçê=bêáÅ=oÉáÇÉåÄ~Å=É=açå~äÇ=oçÄáåI=ç=éêáãÉáêç=Ç~=
råáîÉêëáÇ~ÇÉ=Çç=pìä=Çç=jáëëáëëáéá=É=ç=pÉÖìåÇç=Çç=içìáëá~å~=qÉÅÜI=êÉä~í~Ç~=
éçê= iáåÇ~= pí~êâÉ= åç= ~êíáÖç= èìÉ= áåíáíìäçìW= @^ë= ÅáåÅç= Éí~é~ë= Ç~= Éîçäì´©ç=
ãçê~ä= Ç~= ÉãéêÉë~Ò= ENOFK= `çãç= Éä~= ~Ñáêã~= èìÉ= çë= ÅáåÅç= Éëí•Öáçë= ã©ç= ë©ç=
@åÉÅÉëë~êá~ãÉåíÉ= ~äÅ~å´~ÇçëI= ~= éêçÖêÉëë©ç= å©ç= ¨= äáåÉ~êI= É= éçÇÉJëÉ= ëÉã=
Ç∫îáÇ~= ÉëÅçêêÉÖ~ê= ÇÉ= ìã= é~ê~= ç= áãÉÇá~í~ãÉåíÉ= áåÑÉêáçêÒI= éÉåëç= ëÉê= ã~áë=
~ÇÉèì~Çç=ìíáäáò~Jäçë=Åçãç=ìã~=íáéçäçÖá~I=Ç~=ëÉÖìáåíÉ=Ñçêã~W=
=
qáéç= f= Ó= `çêéçê~´©ç= ~ãçê~äW= éÉêëÉÖìÉ= ç= ëìÅÉëëç= ~= èì~äèìÉê= ÅìëíçX= îÆ= çë=
ÉãéêÉÖ~Ççë=Åçãç=ãÉê~ë=ìåáÇ~ÇÉë=ÉÅçå∑ãáÅ~ë=ÇÉ=éêçÇì´©çK=sáçä~=åçêã~ë=
É=î~äçêÉë=ëçÅá~áëK=
qáéç=ff=Ó==`çêéçê~´©ç=äÉÖ~äáëí~W=~éÉÖ~Ç~=¶=äÉíê~=Ç~=äÉáI=ã~ë=å©ç=~=ëÉì=ÉëéáêáíçX=
~Ççí~= ÅµÇáÖçë= ÇÉ= ÅçåÇìí~= èìÉ= ã~áë= ëÉ= é~êÉÅÉã= ~= éêçÇìíçë= ÇÉ=
ÇÉé~êí~ãÉåíçë=äÉÖ~áë=Eç=èìÉ=ÉäÉë=ë©çFK=
qáéç= fff= Ó= `çêéçê~´©ç= êÉÅÉéíáî~W= áåíÉêÉëë~Ç~= Éã= ãçëíê~êJëÉ= êÉëéçåë•îÉä=
éçêèìÉ= áëëç= ¨=ÅçåîÉåáÉåíÉI=å©ç=éçêèìÉ=¨=ÅÉêíçX=éçëëìá=ÅµÇáÖçë=ÇÉ=ÅçåÇìí~=
èìÉ=ÅçãÉ´~ã=~=é~êÉÅÉê=ã~áë=ÅµÇáÖçë=ÇÉ=¨íáÅ~K=
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qáéç= fs= Ó= `çêéçê~´©ç= ¨íáÅ~= èìÉ= ~Ñäçê~W= êÉÅçåÜÉÅÉ= ~= ÉñáëíÆåÅá~= ÇÉ= ìã=
Åçåíê~íç=ëçÅá~ä=ÉåíêÉ=çë=åÉÖµÅáçë=É=~=ëçÅáÉÇ~ÇÉI=éêçÅìê~åÇç=ÇáëëÉãáå~ê=Éëë~=
~íáíìÇÉ=å~=Åçêéçê~´©çK=
qfml=s=Ó==`çêéçê~´©ç=¨íáÅ~W=ÉèìáäáÄê~=äìÅêçë=É=¨íáÅ~=í©ç=ÅçãéäÉí~ãÉåíÉ=èìÉ=
çë= ÉãéêÉÖ~Ççë= ë©ç= êÉÅçãéÉåë~Ççë= éçê= ëÉ= ~Ñ~ëí~ê= ÇÉ= ~´πÉë=
ÅçãéêçãÉíÉÇçê~ëX= áåÅäìá= éêçÄäÉã~ë= ¨íáÅçë= åç= ~ÇÉëíê~ãÉåíçX= ÇáëéπÉ= ÇÉ=
ãÉåíçêÉë=é~ê~=Ç~ê=çêáÉåí~´©ç=ãçê~ä=~çë=åçîçë=ÉãéêÉÖ~ÇçëK=
=

båÅçåíê~ê= ~= Åçêéçê~´©ç= Çç= íáéç= s= ëÉêá~= ~= ~ëéáê~´©ç= ã•ñáã~= Çç=
ÅçåëìãáÇçêI=éçáë=åìã~=Åçêéçê~´©ç=ÇÉëë~=èì~äáÇ~ÇÉ=ãìáíç=ã~áë=Çç=èìÉ=ëÉìë=
ÇáêÉáíçë=Éëí~êÉã=~ëëÉÖìê~ÇçëI=Éëí~êá~=ÅçåíÉãéä~Çç=çë=ëÉìë=ëçåÜçëK=qçÇ~îá~I=
åÉåÜìã=ÅçåëìãáÇçê=¨=ëµ=ÅçåëìãáÇçêK=m~ê~=Ñáå~äáò~ê=ÉëíÉ=íµéáÅçI=Öçëí~êá~=ÇÉ=
Ñ~òÉê=~äÖìã~ë=çÄëÉêî~´πÉë=Åê∞íáÅ~ë=ëçÄêÉ=ìã~=ÇáÅçíçãá~W=Åçãç=ëÉ=Åçãéçêí~=
ç= ÅçåëìãáÇçê= Éåèì~åíç= í~äI= É= Åçãç= ëÉ= Åçãéçêí~= Éåèì~åíç= ÑçêåÉÅÉÇçê= ÇÉ=
éêçÇìíç=çì=éêÉëí~Ççê=ÇÉ=ëÉêîá´çK=pÉ=~ë=éÉëëç~ë=ÑçëëÉã=í©ç=êáÖçêçë~ë=èì~åíç=
¶= èì~äáÇ~ÇÉ= ÇÉ= ëÉì= íê~Ä~äÜç= Åçãç= ë©ç= ÉñáÖÉåíÉë= èì~åÇç= Éã= Åçåí~íç= Åçã=
ëÉìë=ÑçêåÉÅÉÇçêÉëI=~ë=ÉãéêÉë~ë=ãÉäÜçê~êá~ã=ëáÖåáÑáÅ~íáî~ãÉåíÉK=mçê=èìÉ=~ë=
éÉëëç~ë= ë©ç= í©ç= ÉñáÖÉåíÉë= èì~åÇç= Éëí©ç= ëÉåÇç= ~íÉåÇáÇ~ë= éçê= ëÉìë=
ÑçêåÉÅÉÇçêÉë= É= í©ç= ÅçåÇÉëÅÉåÇÉåíÉë= Åçã= ëÉì= ÇÉëÉãéÉåÜç= ãÉÇ∞çÅêÉ= Éã=
êÉä~´©ç= ~= ëÉìë= ÅäáÉåíÉëI= èì~åÇç= é~ëë~ã= ~= éçëá´©ç= ÇÉ= ÑçêåÉÅÉÇçêÉë\= mçìÅ~ë=
éÉëëç~ëI=~=êáÖçêI=Ñ~òÉã=ÉëëÉ=íáéç=ÇÉ=èìÉëíáçå~ãÉåíçI=éçêèìÉI=ëÉ=ç=ÑáòÉëëÉãI=~=
èì~äáÇ~ÇÉ= ÖÉê~ä= Ç~= ëçÅáÉÇ~ÇÉ= ÅÉêí~ãÉåíÉ= ëÉêá~= ÄÉã= ãÉäÜçêX= ~ëëáã= Åçãç=
ãÉäÜçê~êá~= ç= íê~í~ãÉåíç= ÇÉ= ÉÑäìÉåíÉë= áåÇìëíêá~áë= ëÉ= ~ë= ÉãéêÉë~ë= ÑçëëÉã=
çÄêáÖ~Ç~ë=~=ÇÉëéÉà~Jäçë=åç=êáç=åìã=éçåíç=~Åáã~=Ç~èìÉäÉ=Éã=èìÉ= ÑáòÉëëÉã=
Å~éí~´©ç=ÇÉ=•Öì~=é~ê~=ëÉì=ìëçK=
=

qê~åëÑçêã~´πÉë=åÉÅÉëë•êá~ë=å~=Éãqê~åëÑçêã~´πÉë=åÉÅÉëë•êá~ë=å~=Éãqê~åëÑçêã~´πÉë=åÉÅÉëë•êá~ë=å~=Éãqê~åëÑçêã~´πÉë=åÉÅÉëë•êá~ë=å~=ÉãéêÉë~éêÉë~éêÉë~éêÉë~====
=
^= ëçÅáÉÇ~ÇÉ= ãçÇÉêå~= Éëí•= êÉèìÉêÉåÇç= ìã~= ãìÇ~å´~= ãìáíç= ÑçêíÉ= ÇÉ= ëÉìë=
î~äçêÉë=éçêèìÉ=~= ÉÅçåçãá~=å©ç=éçÇÉ= É=å©ç= ÇÉîÉ= ëÉê= ~=ãÉÇáÇ~=ÇÉ= íçÇ~ë=~ë=
Åçáë~ëK=^å~äáëí~ë=ÇÉ=íçÇ~ë=~ë=Ñáäá~´πÉë=áÇÉçäµÖáÅ~ë=ë©ç=ìåßåáãÉëW=¨=áãéçëë∞îÉä=
~=ëìëíÉåí~´©ç=Çç=ãçÇÉäç=~íì~ä=ÇÉ=ãìåÇçI=Å~ê~ÅíÉêáò~Çç=éÉäç=ã~íÉêá~äáëãç=
áåÇáîáÇì~äáëí~I= éÉä~= ÇÉëíêìá´©ç= Çç= ~ãÄáÉåíÉI= éÉä~= ÅçåÅÉåíê~´©ç= ÇÉ= êÉåÇ~= É=
éÉä~= ÉñÅäìë©ç= ÇÉ= ãìáíçë= ãáäÜπÉë= ÇÉ= ëÉêÉë= Üìã~åçë= Ççë= ÄÉåÉÑ∞Åáçë= Çç=
éêçÖêÉëëç= íÉÅåçäµÖáÅç= É= ÉÅçå∑ãáÅçK= bëëÉ= ãçÇÉäç= éêÉÅáë~= ëÉê= ëìéÉê~Çç= éçê=
çìíêç=Éã=èìÉ=ç=ÄÉã=Åçãìã=ëÉà~=ç=åçîç=é~ê~ÇáÖã~=Çç=éêçÖêÉëëçK=

pÉ=çë=åÉÖµÅáçë=ÑìåÅáçå~ã=Åçãç=ç=ãçíçê=Ç~ë=ëçÅáÉÇ~ÇÉë=ãçÇÉêå~ëI=ç=
èìÉ= é~êÉÅÉ= ëÉê= îÉêÇ~ÇÉ= áåÅçåíÉëíÉI= ~ë= ÉãéêÉë~ë= íÆã= ~= ÇÉëÉãéÉåÜ~ê= ìã=
é~éÉä=éêÉéçåÇÉê~åíÉ=å~=Åçåëíêì´©ç=Çç=Ñìíìêç=Ç~=Üìã~åáÇ~ÇÉ=Çáò=oáå~äÇç=pK=
_êìíçÅçI= ç= ÑìåÇ~Ççê= Ç~= tçêäÇ= _ìëáåÉëë= ^Å~ÇÉãó= ENPFK= kÉëëÉ= ëÉåíáÇçI= ë©ç=
ãìáí~ë=~ë=íê~åëÑçêã~´πÉë=èìÉ=~ë=ÉãéêÉë~ë=Äê~ëáäÉáê~ë=åÉÅÉëëáí~ã=êÉ~äáò~ê=Éã=
ëÉìë=î~äçêÉë=Ä•ëáÅçë=É=å~=Ñçêã~=ÇÉ=ÖÉêáê=ëÉìë=åÉÖµÅáçëK=^=ÉãéêÉë~=íÉã=ìã~=
Öê~åÇÉ=êÉëéçåë~ÄáäáÇ~ÇÉ=å~=áåîÉå´©ç=Çç=åçîç=ëÉê=Üìã~åç=èìÉ=~=ëçÅáÉÇ~ÇÉ=
åÉÅÉëëáí~= é~ê~= ãÉäÜçê~êI= éçáë= @~= ã~áçêá~= Ç~ë= éÉëëç~ëI= åç= ãìåÇç=
áåÇìëíêá~äáò~ÇçI= é~ëë~= ç= ëÉì= íÉãéç= ÇÉåíêç= Ç~ë= ÉãéêÉë~ëÒI= Åçãç= Åçåëí~í~=
_êìíçÅçK=
j~áë=ìã~=îÉòI=ãÉäÜçê~ê=~=ëçÅáÉÇ~ÇÉ=¨=ìã~=èìÉëí©ç=éê•íáÅ~=èìÉ=êÉèìÉê=ìã=
Åçãéçêí~ãÉåíç= ¨íáÅç= Ç~ë= ÉãéêÉë~ëI= Åçãéçêí~ãÉåíç= ÉëëÉ= éäÉå~ãÉåíÉ=
ÅçåëáëíÉåíÉ= Åçã= ~= Éëíê~í¨Öá~= ÇÉ= ëçÄêÉîáîÆåÅá~= ÇÉ= èì~äèìÉê= ÇÉä~ë= É= Åçã= ç=
ÉåÑçèìÉ= ëáëíÆãáÅç= èìÉ= ÇÉîÉ= åçêíÉ~ê= ìã= åÉÖµÅáç= èìÉ= éêÉíÉåÇ~= ëÉê= ÄÉã=
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ëìÅÉÇáÇçK=^äÖìåë=Ççë=î~äçêÉë=èìÉ=Å~ê~ÅíÉêáò~ã=ç=Åçãéçêí~ãÉåíç=¨íáÅç=ë©ç=
ENQFW=

=
NK m~ê~=ç=ÉãéêÉë•êáçI=Åçãç=ä∞ÇÉê=áåçî~Ççê=

=
EáF== ÄìëÅ~=Çç=ÄÉã=Åçãìã=
EááF== ~íì~´©ç=~ç=å∞îÉä=éçä∞íáÅç=
EáááF== êÉëéçåë~ÄáäáÇ~ÇÉ=ëçÅá~ä=
EáîF== îáë©ç=ÇÉ=Ñìíìêç=
=

OK m~ê~=~=ÉãéêÉë~I=Åçãç=ÅçãìåáÇ~ÇÉ=É=~ÖÉåíÉ=ãçê~ä=
=

EáF== ~Çãáåáëíê~´©ç=é~êíáÅáé~íáî~=
EááF== íê~åëé~êÆåÅá~=
EáááF== Çá•äçÖç=É=åÉÖçÅá~´©ç=
EáîF== ÇÉëíáåç=ëçÅá~ä=Çç=äìÅêç=EêÉáåîÉëíáãÉåíçF=
EîF== êÉëéÉáíç=~ç=ÑìåÅáçå•êáç=É=~ç=ÅçåëìãáÇçê=
EîáF== éêÉëÉêî~´©ç=Çç=~ãÄáÉåíÉ=å~íìê~ä==
=

e•= èì~ëÉ= ëÉíÉ= ~åçëI= Éã= çìíìÄêç= ÇÉ= NVUVI= ìã= Ççë= ÉñÉÅìíáîçë= ã~áë=
ÄÉãJëìÅÉÇáÇçë= Çç= ãìåÇçI= ç= éêÉëáÇÉåíÉ= Ç~= dÉåÉê~ä= bäÉÅíêáÅI= g~Åâ= tÉäÅÜI=
ÅÉêí~ãÉåíÉ=ëìêéêÉÉåÇÉì=çë=ÉÅçåçãáëí~ëI=~å~äáëí~ëI=ÉëíìÇáçëçë=É=íÉÅåçÅê~í~ë=
Äê~ëáäÉáêçë= èì~åÇç= ÇáëëÉ= åìã~= ÉåíêÉîáëí~= ¶= êÉîáëí~= bñ~ãÉW= @oÉÅÉåíÉãÉåíÉI=
ìã~=êÉîáëí~=ÇÉ=åÉÖµÅáçë=éìÄäáÅçì=ìã~=éÉëèìáë~=ëçÄêÉ=~=db=äáëí~åÇç=åçëë~ë=
~íáîáÇ~ÇÉë= É= Åä~ëëáÑáÅ~åÇç= ~= ÉãéêÉë~= Éã= éêáãÉáêç= çì= ëÉÖìåÇç= äìÖ~ê= Éã=
íçÇ~ëK=a~èìá=~=ÇÉò=~åçëI=èìÉêÉãçë=èìÉ=~ë=êÉîáëí~ë=ÇÉëÅêÉî~ã=~=db=Åçãç=ìã=
äìÖ~ê=~ÄÉêíç=É=ÑÉäáòI=çåÇÉ=Å~Ç~=ìã=ëÉåíÉ=èìÉ=ç=èìÉ=Ñ~ò=¨=áãéçêí~åíÉÒ= ENRF=EÖêáÑç=
åçëëçFK= k©ç= ¨= éçê= ~Å~ëçI= éçêí~åíçI= èìÉ= Éã= NVVR= ~= dÉåÉê~ä= bäÉÅíêáÅ= íÉåÜ~=
ëáÇç=ÅçåëáÇÉê~Ç~=~=íÉêÅÉáê~=ÉãéêÉë~=ÇÉ=ã~áçê=î~äçê=ÇÉ=ãÉêÅ~ÇçI=ëÉÖìåÇç=~=
êÉîáëí~=_ìëáåÉëë=tÉÉâ=ENSFK=

pÉ= çë= ä∞ÇÉêÉë= ÉãéêÉë~êá~áë= å©ç= ÉãÉêÖáêÉã= Ç~= êçíáå~I= Ç~= ÄìëÅ~=
áåÅÉëë~åíÉ= É=ÇÉëÉëéÉê~Ç~=Çç= äìÅêç= áãÉÇá~íáëí~I=Ç~= î~åí~ÖÉã=éÉëëç~ä=éìê~= É=
ëáãéäÉë= É= Ç~= Ñ~äí~= ÇÉ= ëçäáÇ~êáÉÇ~ÇÉ= ëçÅá~äI= ëì~ë= ÉãéêÉë~ë= ëìÄãÉêÖáê©ç= åç=
ã~ê=ÇÉ=ëì~ë=Åçåíê~Çá´πÉë=ãçê~áëK=^íì~äãÉåíÉI=ëÉ=~=ã∞Çá~=ÉäÉíê∑åáÅ~I=ê•éáÇ~=
É=ÖäçÄ~ä=éçÇÉ=ëÉê=ìíáäáò~Ç~=é~ê~=ÉåÖ~å~ê=ç=ÅçåëìãáÇçê=áåÅ~ìíç=É=ëìÄíê~áêJäÜÉ=
~äÖìåë=íêçÅ~Ççë=éçÇÉI=í~ãÄ¨ã=É=ÑÉäáòãÉåíÉI=ëÉê=ç=îÉ∞Åìäç=èìÉ=áê•=ÇÉÅêÉí~ê=ç=
Ñáã=ÇÉ=ìã~=Åçêéçê~´©çI=éçê=éê•íáÅ~ë=~åíá¨íáÅ~ëI=ãÉëãç=èìÉ=äÉî~Ç~ë=~=Å~Äç=
åìã=äçåÖ∞åèìç=äìÖ~ê=Çç=éä~åÉí~K=
=

====
klq^pklq^pklq^pklq^p====

====
NK s~äÉåòìÉä~I=dìëí~îç=bëÅçÄ~êK=°íáÅ~=Ó=fåíêçÇìÅÅáµå=~=ëì=éêçÄäÉã•íáÅ~=v=ëì=Üáëíçêá~K=

j~Ådê~ïJeáääI=NVVOK=
OK o~ÇÑçêÇI=jáÅÜ~Éä=EÇáêÉíçêFK=l=Å~êíÉáêç=É=ç=éçÉí~K=cáäãÉ=áí~äá~åç=Efä=éçëíáåÜçFI=NVVRK=
PK qÉáñÉáê~I= kÉäëçå= dçãÉë= EçêÖ~åáò~ÇçêFK= ^= ¨íáÅ~= åç= ãìåÇç= Ç~= ÉãéêÉë~K= iáîê~êá~=

máçåÉáê~=bÇáíçê~I=NVVNK=
QK eìãÄÉêÖI=j•êáç=bêåÉëíçK=@°íáÅ~=ÉãéêÉë~êá~ä=åç=_ê~ëáä=É=åç=ãìåÇçÒI=Éã=^=¨íáÅ~=åç=

ãìåÇç=Ç~=ÉãéêÉë~K=iáîê~êá~=máçåÉáê~=bÇáíçê~I=NVVNK=
RK `êÉ~Ö~åI= g~ãÉëK= @^= ¨íáÅ~= Ó= m~êíÉ= ÉëëÉåÅá~ä= Çç= ëÉíçê= ÉãéêÉë~êá~äÒI= Éã= ^= ¨íáÅ~= åç=

ãìåÇç=Ç~=ÉãéêÉë~K=iáîê~êá~=máçåÉáê~=bÇáíçê~I=NVVNK=
SK `~êåÉáêçI=gç©ç=dÉê~äÇç=máèìÉíK=@rã~=åçî~=îáë©ç=Ç~=¨íáÅ~=ÉãéêÉë~êá~äÒI=Éã=^=¨íáÅ~=åç=

ãìåÇç=Ç~=ÉãéêÉë~I=iáîê~êá~=máçåÉáê~=bÇáíçê~I=NVVNK=
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TK fãéÉêíI= gçÜå= bK= @°íáÅ~= ÉãéêÉë~êá~ä= Ó= ^= éÉêëéÉÅíáî~= å~= áåÇ∫ëíêá~= ~ãÉêáÅ~å~ÒI= Éã= ^=
¨íáÅ~=åç=ãìåÇç=Ç~=ÉãéêÉë~K=iáîê~êá~=máçåÉáê~=bÇáíçê~I=NVVNK=

UK _êçïåI=j~êîáå=qK=°íáÅ~=åçë=åÉÖµÅáçëK=j~âêçå=_ççâëI=NVVPK=
VK oçë~I=eìÖç=j~êèìÉë=Ç~K=@l=Åçãéçêí~ãÉåíç=¨íáÅç=å~=ÉãéêÉë~=¨=áãéçêí~åíÉ\ÒI=Éã=^=

¨íáÅ~=åç=ãìåÇç=Ç~=ÉãéêÉë~K=iáîê~êá~=máçåÉáê~=bÇáíçê~I=NVVNK=
NMK fãéÉêíI=gçÜå=bK=çéKÅáí=
NNK `µÇáÖç=ÇÉ=aÉÑÉë~=Çç=`çåëìãáÇçêI=iÉá=å⁄=UKMTUI=ÇÉ=NN=ÇÉ=ëÉíÉãÄêç=ÇÉ=NVVMK=
NOK pí~êâÉI= iáåÇ~K= @^ë= ÅáåÅç= Éí~é~ë= Ç~= Éîçäì´©ç= ãçê~ä= Ç~= ÉãéêÉë~ÒI= Éã= l= åçîç=

é~ê~ÇáÖã~= åçë= åÉÖµÅáçëK= o~óI= jáÅÜ~ÉäX= oáåòäÉêI= ^ä~å= EçêÖ~åáò~ÇçêÉëFK= bÇáíçê~=
`ìäíêáñI=NVVSK=

NPK _êìíçÅçI=oáå~äÇç=pK=@mêÉÑ•ÅáçW=^=ÉëÅìäíìê~=ÇÉ=ìã=åçîç=é~ê~ÇáÖã~=åçë=åÉÖµÅáçëÒI=Éã=
l= åçîç= é~ê~ÇáÖã~= åçë= åÉÖµÅáçëK= o~óI= jáÅÜ~ÉäX= oáåòäÉêI= ^ä~å= EçêÖ~åáò~ÇçêÉëFK=
bÇáíçê~=`ìäíêáñI=NVVSK=

NQK eìãÄÉêÖI=j•êáç=bêåÉëíçK=çéKÅáíK=
NRK tÉäÅÜ=gêKI=gçÜåK=@k©ç=Ä~ëí~=~éÉå~ë=ëÉê=ç=éêáãÉáêçÒK=oÉîáëí~=bñ~ãÉI=NULNMLUVK=
NSK d~òÉí~=jÉêÅ~åíáäK=@mçÇÉêçëç=ÇÉëÉãéÉåÜç=Ç~ë=ÉãéêÉë~ë=Ççë=br^ÒI=`~ÇÉêåç=cáã=ÇÉ=

pÉã~å~I=OOJOPLTLVRK=
=
=
EGF=m~äÉëíê~=éêçåìåÅá~Ç~=Éã=MOLMTLNVVSI=åç=dê~åÇÉ=cµêìã=Ç~= fåÇ∫ëíêá~=^äáãÉåí∞Åá~I= Éã=
p©ç=m~ìäçI=çêÖ~åáò~Çç=éÉäç=dêìéç=`~íÜçK==c~ò=é~êíÉ=Çç=äáîêç=^=aÉëo~ò©ç=i~íáÅáåáëí~Ó=Ó=^=
áåÇ∫ëíêá~=ÇÉ=ä~íáÅ∞åáçë=åç=∫äíáãç=èì~êíÉä=Çç=p¨Åìäç=uu=E`~é∞íìäç=NQ=FK=

=
EGGF=bÅçåçãáëí~I= ëµÅáçJÇáêÉíçê=Ç~=_ê~áåëíçÅâ=J=`çåëìäíçêá~=bãéêÉë~êá~ä=ENVVQFI=éêÉëí~åÇç=
ëÉêîá´çë= ÇÉ= ÖÉëí©ç= ÇÉ= åÉÖµÅáçë= å~ë= •êÉ~ë= ÇÉ= ÖçîÉêå~å´~= Åçêéçê~íáî~I= éä~åÉà~ãÉåíç=
Éëíê~í¨ÖáÅçI= ëìëíÉåí~ÄáäáÇ~ÇÉI= êÉÉëíêìíìê~´©çI= àçáåíJîÉåíìêÉI= ÑìëπÉë= É= ~èìáëá´πÉë= ÇÉ=
ÉãéêÉë~ëK==
=

iáîêçë=éìÄäáÅ~ÇçëW=

kç=`~äçê=Ç~=`êáëÉ=Ó=^= áÇÉçäçÖá~=Çç= äÉáíÉ=åç=_ê~ëáäI= ~ë= áåë~íáëÑ~´πÉë=Çç=éêÉëÉåíÉ=É= Åçãç=
Åêá~ê= ìã= ~ãÄáÉåíÉ= áåçî~Ççê= É= ÅçãéÉíáíáîç= Ó= jjCd= bÇáíçêÉë= ^ëëçÅá~ÇçëI= p©ç= m~ìäçI=
OMNOK=

=içåÖ=iáÑÉ=jáäâ=Ó=^=oÉîçäìíáçå=áå=_ê~òáä=Ó=jjCd=bÇáíçêÉë=^ëëçÅá~ÇçëI=p©ç=m~ìäçI=OMNNK=

l=oÉîçäìÅáçå•êáç=iÉáíÉ=içåÖ~=sáÇ~=Ó=å~=Éê~=Ç~=ÉÅçåçãá~=ÇÉ=ãÉêÅ~Çç=Ó=jjCd=bÇáíçêÉë=
^ëëçÅá~ÇçëI=p©ç=m~ìäçI=OMNMK=

^=fåíÉÖê~´©ç=få~Å~Ä~Ç~=Ó=båë~áçë=ëçÄêÉ=éçä∞íáÅ~=É=éä~åÉà~ãÉåíç=å~=ÉãéêÉë~=ÅççéÉê~íáî~Ó=
bÇáíçê~=_~êäÉìë=iíÇ~KI=p©ç=m~ìäçI=OMMVK=

mä~åÉà~ãÉåíçI=èì~äáÇ~ÇÉ=É=ÖäçÄ~äáò~´©ç=å~= áåÇ∫ëíêá~=ÇÉ= ä~íáÅ∞åáçëI=NVVTJOMMM=J=ìã=çäÜ~ê=
áåÅçãéäÉíç=Ó==`ìäíìê~=bÇáíçêÉë=^ëëçÅá~ÇçëI==p©ç=m~ìäçI=OMMMK=

=^= aÉëo~ò©ç= i~íáÅáåáëí~Ó= Ó= ^= áåÇ∫ëíêá~= ÇÉ= ä~íáÅ∞åáçë= åç= ∫äíáãç= èì~êíÉä= Çç= p¨Åìäç= uu= Ó==
`ìäíìê~=bÇáíçêÉë=^ëëçÅá~ÇçëI=p©ç=m~ìäçI=NVVSK=

iÉáíÉ= m~ìäáëí~= J= eáëíµêá~= Ç~= Ñçêã~´©ç= ÇÉ= ìã= ëáëíÉã~= ÅççéÉê~íáîáëí~= åç= _ê~ëáä= J= eoj=
bÇáíçêÉë=^ëëçÅá~ÇçëI=NVUPK==

=

`çåí~íçëW==

~äãáêKãÉáêÉäÉë]Äê~áåëíçÅâKÅçãKÄê===

qÉäW=NN=PTRM=OTPN=

`ÉäW=NN=V=VSRR=RMQN=


