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8X�[TUJN]�K]Ne-hTXk�JL\XVJ\RQXLJWXk�jŴXZVJ̀jSWX-LRVjZgLJUeWXk�JKX�TOZ]gaXk�[R[\OVR�L_XNh\e�
[OW[XZR �hTj�YXLRWWj�QJKOQYOa]LJ\R�LR[XT]�\XaWj[\e�YOZO\LXZOWWh�ZjQWR_�LYURLjL�L�OUOT\ZRaWj�[RMWJUR �
QKOZjMJ\R�ZXKX\XQNJ\Wj[\e�]bRZXTXV]�NjJYJQXWj�\OVYOZJ\]Z�\J�VJ\R�LR[XTRS�[\]YjWe�QJ_R[\]�LjN�LYURL]�
QXLWjbWj_�̂JT\XZjL� �!��;J�YZRẀRYXV�YOZO\LXZOWWh�L_jNWXk�LOURaRWR�[OW[XZR�YXNjUhg\e�WJ�YJZJVO\ZRaWj �
MOWOZJ\XZWj XY\RaWj�\J�jWbj��][XKURLX�LOURT]�MZ]Y]�QJSVJg\e�YJZJVO\ZRaWj�[OW[XZR �cX�YOZO\LXZgg\e�
YOLW]�̂jQRaW]�LOURaRW]�L�OUOT\ZRaWRS�YJZJVO\Z� � �	!�
E�WJb�aJ[�LR[XTRS�YXYR\�VJg\e�VJUXMJKJZR\Wj�jWN]T\RLWj�[OW[XZR �X[WXLWO�YZRQWJaOWWh�hTR_�.

[\LXZgLJ\R�OUOT\ZRaWRS�[RMWJU �TXUR�VO\JUOLRS�YZONVO\�WJKURPJi\e[h�NX�[OW[XZJ�WJ�YOLW]�LjN[\JWe��DJTj�
jWN]T\RLWj�[OW[XZR�i�NX[\]YWRV �YZX[\RV �WJNjSWRV�\J�NObOLRV�OUOVOW\XV�[R[\OV�]YZJLUjWWh�YZRLXNjL �
LOZ[\J\jL �JL\XVJ\RaWR_�UjWjS �[R[\OV�LRVjZgLJWWh�̂jQRaWR_�LOURaRW�

$7:;*67+3*�0*-*@E�-7:4E-/.66D

3[W]i�NOTjUeTJ�[_OV�ZOJUjQJ̀jk�jWN]T\RLWR_�[OW[XZjL��YX[UjNXLWJ �\ZJW[̂XZVJ\XZWJ �VX[\XLJ �aJ[\X\WJ �
[_OVJ�WJ�YXNjUeWRT]�WJYZ]MR��][TjUeTR�WJ�\OYOZjbWjS�aJ[�WJSWJNjSWjbXg�ZOJUjQJ̀jig�i�VX[\XLJ�[_OVJ �\X�
NX̀jUeWX�YZXLO[\R�NX[UjNPOWWh�jWN]T\RLWXMX�VX[\XLXMX�[OW[XZJ� 
!�

][WXLWRV�YJZJVO\ZXV�YJZJVO\ZRaWR_�[OW[XZjL�i�\XaWj[\e�LRVjZgLJWWh�̂jQRaWXk�LOURaRWR �\XK\X�
a]\URLj[\e��AjNLRcR\R�a]\URLj[\e�VXPWJ�bUh_XV�LRTXZR[\JWWh�\JTR_�OUOVOW\jL�̂ ]WT̀jXWJUeWXk�
OUOT\ZXWjTR �hT�WOMJ\ZXWR�JKX�k_�[_OVX\O_WjaWj�JWJUXMR� �!��][TjUeTR�L�jWN]T\RLWR_�[OW[XZJ_�̂jQRaWJ�
LOURaRWJ�YOZO\LXZgi\e[h�L�jWN]T\RLWj[\e �\X�NX̀jUeWX�LRTXZR[\XL]LJ\R�6-WOMJ\ZXW�.YZRUJN �cX�VJi�
LjNLiVWO�QWJaOWWh�NR̂OZOẀjSWXk�jWN]T\RLWX[\j��BOJT\RLWRS�XYjZ�\JTXMX�WOMJ\ZXWJ�\JTXP�VJi�LjNLiVWO�

QWJaOWWh� ( ) ( ) 0LX L� �� �� , j�SXMX�VXN]Ue�QZX[\Ji�jQ�QKjUebOWWhV�aJ[\X\R� �!��]\PO �L�ZXKX\j�YX[\JLUOWX�

QJNJa]�YjNLRcOWWh�a]\URLX[\j�jWN]T\RLWXMX�[OW[XZJ�VX[\XLXMX�\RY]�bUh_XV�LRTXZR[\JWWh�L�WeXV]�
L-WOMJ\ZXWJ��AZR�̀eXV]�YjNTUgaOWWh�6-WOMJ\ZXWJ��VXPO�K]\R�YJZJUOUeWRV �YX[UjNXLWRV�NX�jWN]T\RLWX[\j�
YOZLRWWXMX�LRVjZgLJUeWXMX�YOZO\LXZgLJaJ�XL JKX�QJVj[\e�WOk�

[O\Xg�ZXKX\R�i�ZXQZXKTJ�jWN]T\RLWXMX�WOMJ[OW[XZJ�VX[\XLXMX�\RY]�WJ�6-WOMJ\ZXWj�Q�YjNLRcOWXg�
a]\URLj[\g�NX�QVjWR�L_jNWXk�̂jQRaWXk�LOURaRWR�

!*;.5*;1@6.�57-.4C+*66D�:.6:79*-897;7;18<�;*�6.,*:.6:79*

BXQMUhWOVX�[_OV]�jWN]T\RLWXMX�[OW[XZJ�VX[\XLXMX�\RY]��YZX\X\RY]� �YZRẀRYXL]�[_OV]�hTXMX�YXNJWX�
WJ�ZR[����
AOZLRWWRS�LRVjZgLJUeWRS�YOZO\LXZgLJa�\JTXMX�[OW[XZJ�[TUJNJi\e[h�Q�LRVjZgLJUeWXMX�VX[\J �

LRTXWJWXMX�WJ�NLX_�KJUJ[\WR_�ZOQR[\XZJ_�XNWJTXLXMX�WXVjWJU]�\J�NLX_�TX\]bXT�jWN]T\RLWX[\j�.YX[\jSWXk�
L \J�QVjWWXk� XL  �YZR�̀eXV]�QWJaOWWh�jWN]T\RLWX[\OS�TX\]bXT�\JTXP�XNWJTXLj��AZR�LWO[OWWj�L�YXUO�

QVjWWXk�TX\]bTR�VO\JUOLXMX�YZONVO\J�K]NO�QVjWgLJ\R[e�QWJaOWWh�kk�jWN]T\RLWX[\j �hTO�LRTURTJi�QVjW]�
QWJaOWWh�LR_jNWXk�WJYZ]MR�[OW[XZJ�
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. (1)

BR[�����̀_OVJ�jWN]T\RLWXMX�VX[\XLXMX�[OW[XZJ-YZX\X\RY]

4K[XUg\WJ�a]\URLj[\e�\JTXMX�[OW[XZJ �\XK\X�SXMX�TXÔj̀jiW\�YOZO\LXZOWWh �LRQWJaJi\e[h�LRZJQXV��
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. (2)

6jNWX[WJ�a]\URLj[\e�VJi�LRMUhN�
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. (3)

8Uh�YjNLRcOWWh�a]\URLX[\j�\JTXMX�[OW[XZJ-YZX\X\RY]�YjNTUgaRVX�YJZJUOUeWX�NX�jWN]T\RLWX[\j�
YOZLRWWXMX�LRVjZgLJUeWXMX�YOZO\LXZgLJaJ�[_OVX\O_WjaWRS�JWJUXM�6-WOMJ\ZXWJ �ZOJUjQXLJWRS�WJ�
TXWLOZ\XZj�jVVj\JW[] �\J�X\ZRVJiVX�WOMJ[OW[XZ� ! �[_OV]�hTXMX�YXNJWX�WJ�ZR[�����?J�[_OVj�6-WOMJ\ZXW�
YXQWJaOWX�hT� )(�L .

BR[�����̀_OVJ�jWN]T\RLWXMX�VX[\XLXMX�WOMJ[OW[XZJ�WJ�[_OVX\O_WjaWXV]�L-WOMJ\ZXWj �YjNTUgaOWXV]�YJZJUOUeWX�NX�jWN]T\RLWX[\j�
YOZLRWWXMX�LRVjZgLJUeWXMX�YOZO\LXZgLJaJ� XL

;WJaOWWh�LR_jNWXk�WJYZ]MR�\JTXMX�WOMJ[OW[XZJ�LRQWJaJi\e[h�[YjLLjNWXbOWWhV�

( ) ( )

2 ( ) ( )

( )

( ) ( )
X X �

��(
X X

L L L L L L R U
U

R L L R L R L L

�
� �

� �

� �
� � � � � �� �

��
� � � �� �� � �

. (4)

<XÔj̀jiW\�YOZO\LXZOWWh�WOMJ[OW[XZJ�LRQWJaJi\e[h�LRZJQXV��



B483]V=V<DB]?3<4�D4�B483]V=V<DB]??V�4A4B4D]RE8E64??I

?J]TXLj�YZJ̀j�6?DE ����� �l�2 3

2( )
7

2 ( ) ( ) 2( )
"�#

X X

L U R
K

L R L R L L

�
�

�

� �
� ��

�
�� �� � �

. (5)

6RZJQ�NUh�LRQWJaOWWh�LjNWX[WXk�a]\URLX[\j�VJi�LRMUhN�
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. (6)

?J�ZR[��	�YXNJWX�MZĴjaWj�QJUOPWX[\jLR_jNWXk�WJYZ]MR� ��(U  �TXÔj̀jiW\J�YOZO\LXZOWWh� "�#K , 

LjNWX[WXk�a]\URLX[\j�S  �J�\JTXP�LjNWXbOWWh�a]\URLX[\OS�WOMJ[OW[XZJ�\J�[OW[XZJ-YZX\X\RY]�2 1S S LjN�

jWN]T\RLWX[\j XL YZR�YJZJUOUeWXV]�YjNTUgaOWWj�6-WOMJ\ZXWJ�NUh�ZjQWR_�QWJaOWe�LjN"iVWXk�jWN]T\RLWX[\j�
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BR[��	��;JUOPWX[\j�LR_jNWXk�WJYZ]MR� ��(U J� �TXÔj̀jiW\J�YOZO\LXZOWWh� "�#K K� �LjNWX[WXk�a]\URLX[\j�S L��\J�LjNWXbOWWh�

a]\URLX[\OS� 12 SS M��LjN�jWN]T\RLWX[\j� XL NUh�ZjQWR_�QWJaOWe�LjN"iVWXk�jWN]T\RLWX[\j�
( )L �

4WJUjQ�QJUOPWX[\OS�YXTJQ]i �cX�JK[XUg\WJ�a]\URLj[\e�WOMJ[OW[XZJ�VJSPO�]�Lj[jV�ZJQjL�KjUebJ�QJ�
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a]\URLj[\e�[OW[XZJ-YZX\X\RYJ �J�LR_jNWJ�WJYZ]MJ�]�NOTjUeTJ�NO[h\TjL�ZJQjL�KjUebJ�QJ�LR_jNW]�WJYZ]M]�

[OW[XZJ-YZX\X\RYJ��QJUOPWX�LjN�QWJaOWWh�LjNLiVWXk�jWN]T\RLWX[\j�( )L � ).
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8Uh�YjN\LOZNPOWWh�X\ZRVJWR_�\OXZO\RaWR_�YXUXPOWe�YZR�YZXLONOWWj�OT[YOZRVOW\JUeWR_�NX[UjNPOWe�
ZXQZXKUOWX�VJTO\ �L�hTXV]�ZOJUjQXLJWX�XNWXaJ[WX�[OW[XZ-YZX\X\RY�\J�WOMJ[OW[XZ��?J�ZR[��
�YXTJQJWX�
YZRẀRYXL]�[_OV]�WOMJ[OW[XZJ�WJ�[_OVX\O_WjaWXV]�L-WOMJ\ZXWj�]�LRMUhNj�TXWLOZ\XZJ�jVVj\JW[]��J��\J�
X̂\XQWjVXT�OT[YOZRVOW\JUeWXMX�VJTO\]��K��
<XW[\Z]T\RLWX�VJTO\�hLUhi�[XKXg�QjKZJWRS�WJ�XNWjS�YUJ\j�[OW[XZ-YZX\X\RY�\J�[_OVX\O_WjaWRS�JWJUXM�

L-WOMJ\ZXWJ �hTRS�YjNTUgaJi\e[h�NX�[OW[XZJ�QJ�NXYXVXMXg�YOZOVRTJaJ�NUh�ZOJUjQJ̀jk�WOMJ[OW[XZJ��
3WN]T\RLWRS�[OW[XZ�[TUJNJi\e[h�Q�jWN]T\RLWX[\j�YOZLRWWXMX�LRVjZgLJUeWXMX�YOZO\LXZgLJaJ� XL (1) , 

YX[\jSWXk�TX\]bTR�jWN]T\RLWX[\j���� �NLX_�KJUJ[\WR_�ZOQR[\XZjL�R��<X\]bTR�L \J� XL TXW[\Z]T\RLWX�

jNOW\RaWj�j�hLUhg\e�[XKXg�WJVX\JWj����LR\TjL�NZX\]�AV=-0,8 WJ�XYZJL]�NjJVO\ZXV����[V.�hT�KJUJ[\Wj�
ZOQR[\XZR�LRTXZR[\JWX�ZOQR[\XZR�[=D�WXVjWJUXV�	��]V �YX\]PWj[\g�� ����6\��

J��������������������������������������������������������������������������������������������������K�
BR[��
��AZRẀRYXLJ�[_OVJ�WOMJ[OW[XZJ�WJ�[_OVX\O_WjaWXV]�L-WOMJ\ZXWj�]�LRMUhNj�TXWLOZ\XZJ�jVVj\JW[]��J��\J�̂X\XQWjVXT�

OT[YOZRVOW\JUeWXMX�VJTO\]��K�

_̀OVX\O_WjaWRS�JWJUXM�L-WOMJ\ZXWJ�ZOJUjQXLJWRS�WJ�XYOZJ̀jSWXV]�YjN[RUgLJaj�2/��\RY]�<�
�E8�4�
Q�NXNJ\WjV�QLXZX\WRV�QLLhQTXV�]�LRMUhNj�NZX[OUh�6��YX�WOjWLOZ\XLJWXV]�L_XN]�j�YXNjUeWRTXV�WJYZ]MR��:� �
:�� �cX�LRQWJaJi�TXÔj̀jiW\�YjN[RUOWWh�XYOZJ̀jSWXMX�YjN[RUgLJaJ��:RLUOWWh�2/��QJKOQYOa]i\e[h�
NLXYXUhZWRV�NPOZOUXV�PRLUOWWh� 1 12BA ��� ��?J�YUJ\j�L[\JWXLUOWX�ZXQLiVR�NUh�YjNTUgaOWWh�
MOWOZJ\XZJ �X[̀RUXMZĴJ��
��\J�NPOZOUJ�PRLUOWWh�������6�hTX[\j�LRVjZgLJUeWXMX�XKUJNWJWWh�K]UX�
LRTXZR[\JWX�MOWOZJ\XZ�WRQeTXaJ[\X\WRS�7	-����\J�X[̀RUXMZĴ�̀�-,	��;�MOWOZJ\XZJ�WJ�L_jN�[OW[XZJ�
YXNJLJL[h�[RW][XkNJUeWRS�[RMWJU�aJ[\X\Xg�
��T7̀�\J�JVYUj\]NXg��6 �J�WJ�LR_XNj�QJ�NXYXVXMXg�
X[̀RUXMZĴJ�TXW\ZXUgLJUJ[h�QVjWJ�WJYZ]MR��IT�YZONVO\ �WJ�hTRS�ZOJM]LJL�[OW[XZ �K]UJ�LRTXZR[\JWJ�
QJUjQWJ�YUJ[\RWJ�NjJVO\ZXV�KURQeTX����[V�
[JTO\�LRTXWJWX�\JT �cX�VXPWJ�YZXLXNR\R�NX[UjNPOWWh�hT�[OW[XZJ-YZX\X\RY] �\JT�j�WOMJ[OW[XZJ�

XTZOVX cX�QJKOQYOa]i\e[h�YOZOVRTJWWhV�YOZOVRaXT��	���
?J�ZR[���J�YZON[\JLUOWX�̂X\X�X[̀RUXMZJVR�LR_jNWXk�WJYZ]MR�jWN]T\RLWXMX�[OW[XZJ-YZX\X\RY]�YZR�

VJT[RVJUeWXV]�LjNNJUOWWj�VO\JUOLXMX�YZONVO\J�LjN� XL ��4VYUj\]NJ�LR_jNWXMX�[RMWJU]�L�̀eXV]�LRYJNT]�

[TUJUJ�
��V6�
AZR�LWO[OWWj�L�YXUO� XL VO\JUOLXMX�YZONVO\J�WJYZ]MJ�WJ�LR_XNj�QKjUeb]i\e[h �YZR�̀eXV]�

VJT[RVJUeWJ�LjN[\JWe �WJ�hTjS�jWN]T\RLWRS�[OW[XZ�ZOJM]i�WJ�YZONVO\ �.4,5[V �J�QVjWJ�WJYZ]MR�WJ�̀jS�
LjN[\JWj�.1.��V6��AZR�VJT[RVJUeWXV]�P�WJKURPOWWj�YZONVO\J�NX�TX\]bTR��TXUR�VO\JUOLJ�YUJ[\RWJ�
UOPR\e�WJ�TX\]b̀j��QVjWJ�WJYZ]MR�[TUJNJi����V6��FX\XQWjVXT�X[̀RUXMZJVR�LR_jNWXk�WJYZ]MR�L�̀eXV]�
LRYJNT]�YZON[\JLUOWX�WJ�ZR[���K�
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J��������������������������������������������������� K�
BR[�����][̀RUXMZJVR�LR_jNWXk�WJYZ]MR�YZR�VJT[RVJUeWXV]�LjNNJUOWWj�VO\JUOLXMX�YZONVO\J�LjN�[OW[XZJ-YZX\X\RY]�J��\J�YZR�

VJT[RVJUeWXV]�WJKURPOWWj�YZONVO\J�NX�[OW[XZJ-YZX\X\RY]�K���GjWJ�YXNjUTR�� ���6

AZR�LWO[OWWj�L�YXUO� XL VO\JUOLXMX�YZONVO\J �VJT[RVJUeWJ�LjN[\JWe �WJ�hTjS�WOMJ[OW[XZ�ZOJM]i�WJ�

YZONVO\ �[TUJNJi�LPO��-,�[V �J�QVjWJ�WJYZ]MR�WJ�̀jS�LjN[\JWj�.1-��V6��ZR[���J� �cX�L�NLJ�ZJQR�KjUebO �WjP�]�
jWN]T\RLWXMX�[OW[XZJ-YZX\X\RY]��[JT[RVJUeWJ�QVjWJ�LR_jNWXk�WJYZ]MR�WOMJ[OW[XZJ�YZR�VJT[RVJUeWXV]�
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B483]V=V<DB]?3<4�D4�B483]V=V<DB]??V�4A4B4D]RE8E64??I

?J]TXLj�YZJ̀j�6?DE ���11, l�2 6

ZJNjXOUOT\ZXWjTR �\OUOTXV]WjTJ̀jS�\J�YZRUJNXK]N]LJWWh-�6jWWR̀h ���.���PXL\Wh����,��.̀ ������
���FjURWgT�[��4��][WXLR�WOMJ\ZXWjTR��]���\����[��4��FjURWgT��.6jWWR̀h��E?36VB̀E[-6jWWR̀h �������.D�����

DOXZO\RaWj�j�̂jQRaWj�X[WXLR�WOMJ\ZXWjTR��.
���[�
��FjURWgT�[�4��4WJUjQ�a]\URLX[\j�OUOT\ZXWWR_�TjU�Q�6- �̀-WOMJ\ZXWJVR���[��4�FjURWgT �]��]��=JQJZiL��.6j[WRT�

:3D3��.2003. .l����.̀ ��,��.98.

�#�)�(#�%,���� �"���� �$/0�"��.T��\��W� �[\JZbRS�LRTUJNJa�TĴONZR�YZXOT\]LJWWh�TXVYLg\OZWXk�
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