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&RQJUDWXODWLRQV� <RX KDYH MXVW SXUFKDVHG WKH KLJKHVW TXDOLW\ ZDWHU
FRQGLWLRQLQJ SURGXFW RQ WKH PDUNHW� 7R UHJLVWHU \RXU ZDUUDQW\� FRP�
SOHWH WKH HQFORVHG :DUUDQW\ 5HJLVWUDWLRQ &DUG DQG PDLO LW ZLWKLQ ��
GD\V RI SXUFKDVH�

7R ZKRP LV WKLV ZDUUDQW\ H[WHQGHG"

(FR:DWHU 6\VWHPV� ,QF� ZDUUDQWV LWV SURGXFWV WR WKHRULJLQDO RZQHU DQG
JXDUDQWHHV WKDW WKH SURGXFWV ZLOO EH IUHH IURP GHIHFWV LQ PDWHULDOV DQG
ZRUNPDQVKLS IURP WKH RULJLQDO GDWH RI LQVWDOODWLRQ�

+RZ GRHV P\ ZDUUDQW\ ZRUN"

,I� GXULQJ WKH UHVSHFWLYHZDUUDQW\ SHULRG� D SDUW SURYHV� DIWHU LQVSHFWLRQ
E\ (FR:DWHU� WR EH GHIHFWLYH� (FR:DWHU ZLOO� DW LWV VROH RSWLRQ UHSDLU RU
UHSODFH WKDW SDUW DW QR FKDUJH� RWKHU WKDQ QRUPDO VKLSSLQJ� LQVWDOODWLRQ
RU VHUYLFH FKDUJHV�

:KDW LV FRYHUHG E\ WKH ZDUUDQW\"

(FR:DWHU 6\VWHPV� ,QF� JXDUDQWHHV WKDW�

IRU WKH /,)(7,0( RI WKH RULJLQDO RZQHU� WKH0,1(5$/ 7$1.ZLOO QRW UXVW�
FRUURGH� OHDN� EXUVW� RU LQ DQ\ RWKHU PDQQHU IDLO WR SHUIRUP LWV SURSHU
IXQFWLRQ DQG WKDW�

IRU D SHULRG RI 7(1 <($56� WKH 6$/7 7$1. ZLOO EH IUHH RI GHIHFWV LQ
PDWHULDOV DQG ZRUNPDQVKLS DQG ZLOO SHUIRUP LWV SURSHU IXQFWLRQ DQG
WKDW�

IRU D SHULRG RI 7+5(( <($56� WKH 9$/9(%2'<� (/(&7521,& )$&(�
3/$7( DQG $// 27+(53$576 ZLOO EH IUHH RI GHIHFWV LQ PDWHULDOV DQG
ZRUNPDQVKLS DQG ZLOO SHUIRUP WKHLU QRUPDO IXQFWLRQV�

+RZ GR , REWDLQ ZDUUDQW\ VHUYLFH"

6KRXOG \RX QHHG VHUYLFH� \RXU ORFDO� LQGHSHQGHQW (FR:DWHU 'HDOHU LV
RQO\ D SKRQH FDOO DZD\�
3+21(�

7R REWDLQ ZDUUDQW\ VHUYLFH� QRWLFHPXVW EH JLYHQ� ZLWKLQ WKLUW\ ���� GD\V
RI WKH GLVFRYHU\ RI WKH GHIHFW� WR \RXU ORFDO (FR:DWHU 6\VWHPV GHDOHU�

,I , QHHG D SDUW UHSODFHG DIWHU WKH IDFWRU\ ZDUUDQW\ H[SLUHV� LV WKH

UHSODFHPHQW SDUW ZDUUDQWHG"

<HV� (FR:DWHU 6\VWHPV� ,QF� ZDUUDQWV )$&725< 5(3$,56 DV ZHOO DV
DOO 5(3/$&(0(173$576 IRU D SHULRG RI ��'$<6�7KLVZDUUDQW\ GRHV
QRW LQFOXGH QRUPDO VKLSSLQJ� LQVWDOODWLRQ RU VHUYLFH FKDUJHV�

$UH DQ\ DGGLWLRQDO ZDUUDQWLHV DYDLODEOH"

:H DUH SOHDVHG WR VD\� <(6� (FR:DWHU 6\VWHPV� ,QF� VHOOV DQ (;�
7(1'('� 3$576 21/<:$55$17< IRU WKH (/(&7521,&6 SRUWLRQ RI
\RXU SURGXFW� 7KLVZDUUDQW\ LV FDOOHG WKH k3HUIHFW 7HQlDQG H[WHQGV WKH
WKUHH \HDU ZDUUDQW\ RQ WKH HOHFWURQLF )$&(3/$7(� :,5,1* +$5�
1(66� '5,9( 02725� 75$16)250(5� 32:(5 &25'� 6(1625
+286,1*� DQG 0,&52 6:,7&+(6 WR D WRWDO RI 7(1 <($56 IURP WKH
GDWH RI RULJLQDO LQVWDOODWLRQ� <RXU ORFDO GHDOHU ZLOO SURYLGH GHWDLOV UH�
JDUGLQJ WKLV ZDUUDQW\ RU ZLOO UHIHU \RX WR WKH IDFWRU\ IRU DGGLWLRQDO LQIRU�
PDWLRQ�

*HQHUDO 3URYLVLRQV

7KH DERYH ZDUUDQWLHV DUH HIIHFWLYH SURYLGHG WKH ZDWHU FRQGLWLRQHU LV
RSHUDWHG DW ZDWHU SUHVVXUHV QRW H[FHHGLQJ ��� SVL� DQG DW ZDWHU WHP�
SHUDWXUHV QRW H[FHHGLQJ ���q)� SURYLGHG IXUWKHU WKDW WKH ZDWHU FRQGL�
WLRQHU LV QRW VXEMHFW WR DEXVH� PLVXVH� DOWHUDWLRQ� QHJOHFW� IUHH]LQJ� DF�
FLGHQW RU QHJOLJHQFH� DQG SURYLGHG IXUWKHU WKDW WKH ZDWHU FRQGLWLRQHU
LV QRW GDPDJHG DV WKH UHVXOW RI DQ\ XQXVXDO IRUFH RI QDWXUH VXFK DV�
EXW QRW OLPLWHG WR� IORRG� KXUULFDQH� WRUQDGR RU HDUWKTXDNH� (FR:DWHU
6\VWHPV� ,QF�� LV H[FXVHG LI IDLOXUH WR SHUIRUP LWV ZDUUDQW\ REOLJDWLRQV
LV WKH UHVXOW RI VWULNHV� JRYHUQPHQW UHJXODWLRQ� PDWHULDOV VKRUWDJHV� RU
RWKHU FLUFXPVWDQFHV EH\RQG LWV FRQWURO�

7+(5( $5( 12:$55$17,(6 21 7+(:$7(5 &21',7,21(5%(�
<21' 7+26( 63(&,),&$//< '(6&5,%(' $%29(� $// ,03/,('
:$55$17,(6� ,1&/8',1* $1< ,03/,(' :$55$17< 2) 0(5�
&+$17$%,/,7<252)),71(66 )25$3$57,&8/$5385326(� $5(
',6&/$,0(' 727+( (;7(17 7+(< 0,*+7 (;7(1' %(<21' 7+(
$%29( 3(5,2'6� 7+( 62/( 2%/,*$7,21 2) (&2:$7(5 6<6�
7(06� ,1&� 81'(5 7+(6( :$55$17,(6 ,6 72 5(3/$&( 25 5(�
3$,5 7+( &20321(17 25 3$57 :+,&+ 3529(6 72 %( '()(&�
7,9( :,7+,1 7+( 63(&,),(' 7,0( 3(5,2'� $1' (&2:$7(5 ,6
127 /,$%/( )25 &216(48(17,$/ 25 ,1&,'(17$/ '$0$*(6�
12 (&2:$7(5 '($/(5� $*(17� 5(35(6(17$7,9(� 25 27+(5
3(5621 ,6 $87+25,=(' 72 (;7(1' 25 (;3$1' 7+( :$55$1�
7,(6 (;35(66/< '(6&5,%(' $%29(�

6RPH VWDWHV GR QRW DOORZ OLPLWDWLRQV RQ KRZ ORQJ DQ LPSOLHG ZDUUDQW\
ODVWV RU H[FOXVLRQV RU OLPLWDWLRQV RI LQFLGHQWDO RU FRQVHTXHQWLDO GDP�
DJH� VR WKH OLPLWDWLRQV DQG H[FOXVLRQV LQ WKLV ZDUUDQW\ PD\ QRW DSSO\
WR \RX� 7KLVZDUUDQW\ JLYHV \RX VSHFLILF OHJDO ULJKWV� DQG \RX PD\ KDYH
RWKHU ULJKWVZKLFK YDU\ IURPVWDWH WR VWDWH�7KLVZDUUDQW\ DSSOLHV WRFRQ�
VXPHU ���RZQHG LQVWDOODWLRQV RQO\�

���������
�	�


7KH 6DIHFR ,QVXUDQFH &RPSDQ\ RI $PHULFD KDV LVVXHG LW·V

ERQG LQ WKH IRUP VKRZQ EHORZ� JXDUDQWHHLQJ IXOO SHUIRUPDQFH

E\ (FR:DWHU 6\VWHPV� ,QF�

6$)(&2 ,1685$1&(&203$1<2)$0(5,&$� KHUHLQDIWHU

FDOOHG ¶¶6XUHW\�·· JXDUDQWHHV XQWR %DQN RI 1HZ <RUN DV 7UXVWHH

KROGLQJ VDLG*XDUDQWHH %RQGXQGHU WKH WHUPV RI D 7UXVW $JUHH�

PHQW GDWHG $SULO �� ����� IRU WKH XVH DQG EHQHILW RI RULJLQDO SXU�

FKDVHUV RI UHVLGHQWLDO (FR:DWHU 6\VWHPV 8QLWV ZLWKLQ WKH&RQ�

WLQHQWDO 8QLWHG 6WDWHV� DV GHVFULEHG KHUHLQ� WKDW (FR:DWHU

6\VWHPV� ,QF�� ZLOO GLVFKDUJH WKH REOLJDWLRQV RI WKH ¶¶(FR:DWHU

%RQGHG 3DUWV DQG 6HUYLFH *XDUDQWHH 3ROLF\�··

3529,'('� +2:(9(5� WKDW�

�� /LDELOLW\ RI6XUHW\ KHUHXQGHU VKDOO QRW H[FHHG WKHVXPRI),9(

+81'5(' $1' ������WK '2//$56 ��������� DV WR DQ\ RQH

LQVWDOODWLRQ� DQG VKDOO QRW H[FHHG WKH VXP RI ),9( +81'5('

7+286$1' $1' ������WK '2//$56 ������������� LQ WKH

DJJUHJDWH� DQG

�� 7KHUH VKDOO EH QR OLDELOLW\ KHUHXQGHU DV WR DQ\ SXUFKDVHU WR

ZKRP WKHUH KDV QRW EHHQ LVVXHG DW WKH WLPH RI LQVWDOODWLRQ DQG

SXUFKDVH FRPSOHWHG UHJLVWUDWLRQ FDUG ZKLFK LV HQFORVHG ZLWK D

IDFVLPLOH RI WKLV ERQG� DQG ZKR KDV QRW UHWXUQHG VXFK FDUG LQ

DFFRUGDQFH ZLWK WKLV JXDUDQWHH�

�� &ODLP PXVW EH PDGH E\ VXFK RULJLQDO SXUFKDVHU LQ ZULWLQJ

ZLWKLQ �� GD\V IURP WKH H[SLUDWLRQ RI WKHVH JXDUDQWHHV XSRQ

(FR:DWHU 6\VWHPV� ,QF�� 32 %R[ ������ 6W� 3DXO� 01 ������

WRSHUIRUP WKH WHUPV RI VDLG JXDUDQWHH� DQG QRWLFHRI DQ\ GHIDXOW

RQ VXFK JXDUDQWHH PXVW EH VHQW WR 6XUHW\ DW LWV DGGUHVV E\

5HJLVWHUHG 0DLO�

6$)(&2 ,1685$1&( &203$1< 2) $0(5,&$

7KLV LV WR FHUWLI\ WKDW WKH RULJLQDO RI WKH DERYH JXDUDQWHH DQG

ERQG LV RQ ILOH ZLWK %DQN RI 1HZ <RUN�

%$1. 2) 1(: <25.

$V 7UXVWHH



�

�
(��� )����

������ ��� �	
��������	 �	
������	
 ��������� ������ �� �	
���� ��� �������� 
����	�� �������� $�&#� �*� +��,
��!��"

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

-*��. /���/ 0/1�2&!% �!# �/����&��/ ��#��" ��� �	
��������	 �
� ��	���� �� ����� �	 ��

���
���
�
�����	� ����
 �� ��

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

��� �!/� /��#,,3��� ��/#�� �!# 3/14 ��� ��� 
����   
����� ��		�����	
� �
 ��!���� �� 
���� �	� �������
����
�

"
� ���� ���	 ��	���	� ��� �������� 
����	��� #� 	�� ��	 �
��� ���	� ����� �� 
�� �	 
���� �����
��	
�

#� 	�� ������ ��� �������� 
����	�� ����� ����$�	� ����������
 ����� #� 	�� ������� �� ����� ����� �%��
&'()�� (���5&!% �� *�� +���� #���%� $�&#� �*� +����!��"

*%��� �	
�����	� �	 ������ 
	������ �+��

�%� 
	 ���� ��� ��
� ��
������	 �� ����� ������ �� 	�	   ��������
����
�

��� �������� 
����	�� ��!���
 � ��	��� ����� ���� �� , �����	
 ��� ��	�� �� ��� �	���� 	�4&�1� �//�+,
�2/� &!/�� +���� 0����1�� &� ��� 0�&" �� ������� ���

�� �
 �%�� -( �
�� 	�������� ���

�� ��� �+���� ���
��+���� "
� � ���

�� �����	� %��%� �� 	���

���� .*���	� � ���

�� �����	� %��%� ��� ����� ���
�����/

�*� �������� ��3��!�� +��.� �! �6 $�/� ,,7� *5 �/����&��/ 0�+�� �!/�" �� 
�� �� 
� ��� �	����� ���	
 
������ �	� ��� �� �	�� � 	���	�� &'(0� 1( ����� ��
����� ����� ���� �
 ���	��� �	� �������� ��������� ��
�	 �%������	� ��%��� 
�� �
 � ������ ������� �� �
�� �� ���	
������ �
 ��������� 
� �	�� ��� ������$��

��%��� ���

 ��� '2 %���� &( 0* ���	
�������

���
 
�
��� �
 	�� �	��	��� �� �� 
�� ��� ������	� ����� ���� �
 ����������������� 	
��� �� �� 	�	��	 !�����
������ ���!��� ��
�	������	 ������ �� ����� ��� 
�
����



6

�	������� 8 �9�-�(�-
�����

,1

287

��������l

��l

��������l

,1 ��� 287

��l

��l

,1 ��� 287

��l

��l

-

:

��l

��l

���������l

��l

�� ���

,1287




�� ���� ���
�� ���� ���




02'(/ 120,1$/ 5(6,1 7$1. 6,=( $ % &

(6' ��� �l ',$� ; ��l �������l ��� ���

(6' ���� 5�� �l ',$� ; ��l �������l ����l �����l

(6' ���� 5�� ��l ',$� ; ��l ���������l ����l ����l

(6' ��� (6' ���� 5�� (6' ���� 5��

5DWHG &DSDFLW\

6HUYLFH )ORZ 5DWH VHH UDWLQJ GHFDO RQ WKH VRIWHQHU

3UHVVXUH 'URS DW 6HUYLFH )ORZ 5DWH

J

5DWHG (IILFLHQF\ �*5�/%� � ���� ���� ����

$PRXQW RI +LJK &DSDFLW\ 5HVLQ �FX IW� ��� ��� ����

:DWHU 6XSSO\ 0D[� +DUGQHVV �JSJ� �� �� ��

:DWHU 6XSSO\ 0D[� &OHDU :DWHU ,URQ �SSP� î � � �

:DWHU 3UHVVXUH /LPLWV �PLQ��PD[� SVL� �� �� ���

0LQ��0D[� :DWHU 7HPSHUDWXUH ��)� ��E �� ���E

0LQ� :DWHU 6XSSO\ )ORZ 5DWH �JSP� �

0D[� 'UDLQ )ORZ 5DWH �JSP� ��� ��� ���

7KHVH V\VWHPV FRQIRUP WR 16)�$16, �� IRU WKH VSHFLILF SHUIRUPDQFH FODLPV DV YHULILHG DQG VXEVWDQWLDWHG E\ WHVW GDWD�

� (IILFLHQF\ UDWLQJ LV RQO\ YDOLG DW ���� OE RI VDOW GRVDJH IRU (6' ���� ��� OE RI VDOW GRVDJH IRU (6'����5�� DQG ��� VDOW GRVDJH IRU
(6'����5��� 7KHVH VRIWHQHUV ZHUH HIILFLHQF\ UDWHG DFFRUGLQJ WR 16)�$16, VWDQGDUG ���

î &DSDFLW\ WR UHPRYH FOHDU ZDWHU LURQ ZDV WHVWHG LQ WKH ILHOG E\ WKH PDQXIDFWXUHU�

:RUNLQJ SUHVVXUH IRU &DQDGLDQ XVH LV ��� �� ��� NJ�FP)�



�

����
��
���� ,, ;	��� �� ���<

(�)��� �

,1/(7 �� 287/(7 237,216

�l FRSSHU WXEH
�� VXSSOLHG�

�
 [ �l VWUJW�
VZHDW FRQQHFWRU

�
 [ ���l VWUJW�
VZHDW FRQQHFWRU

�l VZHDW [ �l RU ���l
SLSH WKUHDG

IORRU GUDLQ

IORRU GUDLQ

34��5 ��������� �	� 
�����
	�� 
���	 ��� ������� �� �����	��

�&� �� +&�� $�/$� #��&! *��� &!
0/��� �� ���� �%�� ����� ����	�

YDOYH GUDLQ KRVH

%��%� ����	
��
�

���	� ��	�
�%������ ��
�

���	� ��	�
�%������ ��
�

&   &6'7
������

���= 
7�>5
�����

���	
������
.
������/

WR WLPHU

WR WLPHU

&   &6'7
������

,1/(7

,1/(7

287/(7

287/(7

,   %��%�
����

 
�
���

LQOHW YDOYH

RXWOHW YDOYH

E\SDVV YDOYH

8*9#
�*��98*9#

�*��9

�43#���43�#
�*��9

&� ���
� ��� 
�� ��� %��%� �	 ��� ��
� ���	 ����� �����
	��� ��� ����� ����� �� ���

�� ��	�� �� ��	 ��� ���
������

'� :�� ��� ��� ��
 �� �������� 
���� �� ��� ����� �������

,� 4��	 ��� �����
� �	� ����
� ����� �����
 �	 ���
��
� �� ��� ����� ����	 ���� ��� ����
� ���
� �����

����� ����� ��
 ����	���

2� �� 	�� ������� ��	�� ����%� ��� ��������� �� ���
���
�����	� �����
 ���� �	
��� ��� 
����	���



7

����
��
���� ;��!�&!1�#< ,, ;	��� �� ���<

;� ����
�� ����� 
� ������ 

9���� ��
�>� �9����
� :�9
�� =
�=�"

� �3<�� *3# 4"�<�� *#*=�49:    =
� �������

�	�� ��� %��%� ����
� �� 
�� ��� �   ��	� 
���
 ��� � 
�������� ���� 
�����	� ����
� �� 0�
���	��

,, ��,,

�>=*:: 0*<0�    =
� ��� ����

 %��%� �	�� ���
%��%� ����
 .��	 �� �	%����� ��� ��		����	� �� �����
��%�� �����	�/� �� 
�� ��� �   ��	� 
���
 ��� ���� 
����� ���� 
�����	� ����
� �� 0�
���	��

� :3*= �8� ��4 <*9?� 84<#�3? �<�=: �3�4
=<*��� �94� �8� �4= #4�3 *: :84�3� ��
:"9� �8�> :3*= ��9�<> �3�4 =<*��� :4 �8�
*#*=�49:� 49 �>=*:: 0*<0�� #4 34� ="<<
4"��

(�)��� �

1� ��%� ��� 
����	�� �	�� �	
��������	 ��
����	� 
����	� �	
� 
����� �	� ��%�� 
������ �� 	������ 
�� �� �	 �
����� �� ,627 ����� ������� .
������� ������ ���	 ���
������ �� ��� ���	� ��	�/� ���	 
��� 	��� ��� ��� 
���� �� ��%�� ��� 
����	���

@� 9������	� �� ���� ;� �	 �	��� �	� ����� ����
 �� ���

����	��� ��
��%�	� ��� �� ��� �������	� 	���
�

� �� ��� �����	�� ����

 %��%� �
 	�� 
��� �� 
�� ��

� � ����� %��%� ����

 �
 ��������� 
���	 �	 �����
&� =�
����	 �	 A����

7 �	�� �� 	����� ��� 
����	�� �� 
����
� ��� ����

 %��%� ���	���	
 ��	��	��� �� ���
����� 
���� ���	 ��� 
����	�� �
 ��
��		������

� �� 
�� �� ���� 
� 8*9# �*��9 ����
 �4 ��� 
��� 
�	�� %��%� �3<���

� �� 
���� 
������	�� ���
� ��
��		��� ������ ����
 ����
���
��� 
����	�� ����
� � ��� ����� ���>
-�99�� -����-�� �� �>� ��(����� ��
9�
���- 9
��� ���� :� 
	
)�"

� �� 
�	� �������� �����	�
� 
� �+����� ���� 	�� ��
���

 ������ �	�� ���
����

� :����� �	��� �	� ����� �����	� �	 
��� ��		���
�� ���� ��� ������ ��� �� ��� 
����	�� %��%��

-� -����-� �>� =
�=� �
�� >���

*����� � ��	��� �� @6&17 ��#� ��
� �� ��� %��%� ����	
�����	�� "
� � ��
� ����� �� ���� �� �	 ������ =���� ���
����� �	� �� ��� ��
� �%�� � ����� ����	� ��	��� ���

��� 
��	����� �� ����� 
������ ����	� �� :"9�
�4 4�:�90� <4�*< �4#�:�

GUDLQ ILWWLQJ

KRVH FODPS

�	9���
�� �����?

<��%� �	 ��� ��� �� ���� &   &6'7 ������	 ��� �	� �� ���
��
� �	� ��� ����	� ���
 ��� �
 	����� 
� �� ��	B� ���
� ����   ���� �� 
���� ����� �	�� ��� 
����	��� #4 34�
�� ��� �	� �� ��� ��
� �	�� ��� ����	 �� ��		��� ������
��� ��� ����

=���� �	� 
����� ��� ��
� 
� �� ���
 	�� ��	� �� ��%�

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

�� ���� 	�� ���� �� A����7� #� 	�� ��	�� ��� ��
� 
���
�8� :4���3�9 ��<< 34� �49C ���8�: #9*�384:�
�: =�3�8�#� =<"??�# 49 �<4:�# �3 *3> �*>�

C��� ��� ��
� ����� ���	 ��� ����	 �����	�� .�	 
���
����
� �� ��� �� � ����	 �� �
� ���
� ��� ��
� �	� �	
�� �%�� ����� �� �� 	��� �	 �%������ ����	� �� 	�� ���
�
��� ��
� ���� ���	 -B ���%� ��� ������ * ������ ����	
��� �
 ��
� �� 
�/�



FOLS ���

287/(7

0*<0
�

�3 
<��

%\SDVV 9DOYH
�237,21$/�

$GDSWRUV
�,1&/8'('�

25

������ � ������ � ����

 0��%�

,QOHW 9DOYH

2XWOHW 9DOYH

6ROGHUHG FRSSHU� WKUHDGHG� RU
&39& SODVWLF SLSH DQG ILWWLQJV�
3OXPE WR LQVWDOODWLRQ DGDSWRUV�
RU WR RSWLRQDO E\SDVV YDOYH�
(OLPLQDWH � YDOYHV VKRZQ DERYH
LI SOXPELQJ WR RSWLRQDO E\SDVV�

9DOYH ,QOHW

&7 ������
 �	
�	
��������	 �������



���
�����

����
�����

���� ����� ��
��
��� �����


DGDSWRU���� DV QHHGHG

KRVH
FODPS ���

JURXQG
ZLUH

3��� %��%�
�����

*5281' &217,18,7<

�� %��%�
�	���

@

:���� �
�A 
���	:�� ,, ;	���� �� ���� ��� ' ���<
����� 4	 
��� �����
� ��� ������� ��� �������� 
���

& �	� ' ������
&� <����� ��� ���	����� �	 ��
����	 �	� 
���� ���� �


���� �	� 	� .���� ����
 
��	   ����/�

'� <���� ��� ���	� %��%� �	�� ��� ���	����� �	� �	
���� ���
���	����� ��%���

,� �	
��� ��� ������� �	�� ��� ���� �	 ��� ��	� 
��������
���	� �
� ��� ��
� ������� ����� �	�� ��� ���� 
����

#� ��� �����	�	� �

����� ���	� �	
��������	�

VFUHZ

EULQH YDOYH

EULQHZHOO

EULQH WDQN

EULQH WXELQJ

HOERZ
JURPPHW

QXW
������ �

EULQHZHOO FRYHU

FRPSUHVVLRQ QXW

����
��
���� ,, ;	���� �� ���� ��� ' ���<
�� :"9� �4 9�*# *3# �4�=<> ���8 *<< ?"�#�: <�:��# 43 =*?� ,�

&� �	
���� ��� �	
��������	 �������
� �� ��� �����	�� �� 
��

 %��%� .����� 2/� :� �1�� �/&0� *�/# 0���� 3&��/�
&! 0/���" =�� �	 ��� �������
 �� ����

 %��%� �� �	 

�� ���� ��� 
�����

����? �� ��� �����	�� ����

 %��%� �
 	�� 
��� �� 
�� ��
�	
���� � ,   %��%� ����

 .����� ;/�
'� 9	 ��� *��# +���� 
���� �� ��� $�/$� &!/��� �	�

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

����? "
� ��� ������ ���
� 	�
 �	� ��
���
 ���� ���
�	 ��� 
��	   ����� >� ��	 ��
� ���� �������� �� ��� &7
3=� ������
 �	 ��� �	
��������	 �������
�

-
�����? � �// ��/#��&!% �!# �//�+ �� ���/ 2�3���
��!!���&!% 0&0� �� �*� �#�0���� �� 2�0��� $�/$�"

,� �	
���� ��� ��
� �����
 �	� ���� �� ���� ����� ����
���	� ��	��	��� ��
 �	��������� ����? ��
�
�����
 �
� �� ������ �	 ����
 ������ 
������	��



�

����
��
���� ;��!�&!1�#< ,, ;	���� �� ���� ��� ' ���<
2� 9	 ��� %��%� �	� ���	� ��	� �%������ ����	 ��
�


.����� 1/� :���� ��� %��%� ����	 ��
� �� ��� ����	 ��� 
��	� ���� ��� �	����� ��
� ������ =��%��� � ��	� 
�� &   &6'7 ��� ��� �� ��� ����� ����	� 
��	������
��	��� ��� �� ����� �����%�� ����	� �� �� 	��� ��
���%��� ��� %��%� ����	 ��
� �� ��� �� ��� ����	 ���	��
�� 	�� ���
� ���� ���	 -B ���%� ��� ������ ��� ����	��
�%������ ��
� �
� �� ����� ���	 ��� ����	 �����	�
���	� ��� �	���� �	�

3���5 ���+���� ����	 ��
� �
 	�� ������� �� 
��� 
���� ��
����� ����
� * �����	� .&627 3=� + &6'7 4�#� ���� ���� 	��
(;(2;@2/ �
 �%������� ���� �������� ��� ������	� ������
���	� �� ��� %��%� ����	 �����	��

;� 9��� ��� ���	� %��%� ���	� �� �� ��� ���	� ��	� �	�
��		��� �� ��� 	�$$�� �

������ "
� ��� 
���� 
����	
�	� ������

��	 	� �	����� .�	 
��	   ����/ �� ��
 
��	�

1� ��		��� ��� ����� ����� �� ��� ���	
������ �	� ���
�	�� � &'(0    1(8$ ���������� ������

��� 9

3RZHU

6RXUFH

�����)
�->�	
��-

��9

75$16)250(5

326,7,21

6:,7&+

9$/9(

02725

JUQEUQ

%$&. 2)

)$&(3/$7( 7,0(5

:$7(5 0(7(5

6(1625 +286,1*

EULQH WXELQJ

FRPSUHVVLRQ QXW

QR]]OH DVVHPEO\

IORRU GUDLQ

EULQH WDQN
RYHUIORZ KRVH

�������l
DLUJDS

YDOYH GUDLQ
KRVH

������ �

EULQH WXELQJ

VFUHHQ

@� �0�! !���2� 3�1���� �!# �#$�!�� ;1�� �->)
.��0�#< �*� ��3��!�� $�/$� �� 2��.+��* 0��&�&�!
�� $�!� �&� 3��� �*� ��!." ��	 �	 ��� ����� 
����
�	� ����� ��� 
����	�� �� ����� ���	 ����� �� 	�����
�����
 �	
 
������ ���� 	� ���� ��� �����
� ���
�
��� �����
 �	� ��%�	�� ��� 
����	�� %��%� �� DD
�� 
%���BB�

-� ����� ��� �	
��������	 ���� ��� ����
�

E� ���� ��� ����� 
����	�
� ���� E�

&(� :�	���$� ��� 	�� �������	� ��������
 ������ �	� 
�
DD9������� 3��BB �� 
���� � ���������

&&� ���� ��� ���	� ��	� ���� 
���� >� ��� 
� ��
� �����
��	�����	�� 
���
� �� �� �
� �� ����	� 9���� 
��	��� 	����� ������ �� ���
� 
���� 
���
 ��%� ��


���	 &F ��������
�

&'� �	
���� ��� ���	� ��	� ��%���

����(�-���) �>� ��(�����

���� �
 ����	 �� ��� ������� �� ���� ��� 
����	�� ����	 �	� 
�	������ ��������
 
�� �� ���� ��� 	�� ���� 	��
�	���� �� ��	����	��� ��� ����� 
����� �	� ���� 	�� ��
� �������� �� ���� �� ����� 8���%��� ���	� 
�����	��

������� �	
�����	� �	� �������	�� �������� ���� ��� �	�� ��� 	��� ��� ���
 ���
�	� 
�	���$�	� �
 ������
 �
 
� 
��
��� ���	 �	
�����	��

&� "
� � ���� �� ��
� �� ���� ��� ���	� ��	� ���� ���� , �����	
 �� ������

'� 9���%� ��� ���	����� ��%�� �	� ��� ���� &   &6' �$� .' �� , �����
���	
/ �� �����	 ��
����� ������
�	�� ��� 
����	�� ���	������ �����+� <�	��� ��=���� ����� :���� ������ ���� ��� ���	� 	���
 �� ������ �������
�%�������� ��0/��� �*� 2�&!�+�// ��$��"

,� :���� �	 �������� ����	������	 �� ���� ��� ������ �	�� �	� ������ ��� 
����	��� �	� �� ��� ����	�

3���5 ���	 ��� 
�	���$�	� ����	������	 �
 �%�� ��� �����	�	� ������ �
 ��
��� ���� ��� 
�
����



�

���� �������� ����������	��

������ �������������� ������

(�)��� @

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

�	 ��� ���� ����� ��
���� ��� ��� ���
� ��� 
���	�
� ���
����� ���� ��� ��� ����� 
����	�� �
 :9&@� :9'' 49
8�,&� �
 
���	 �	 ��� �������	� �����	�� ��� �����
���� �
 �������� �� � ��
� 	���� .�+�����5 :;�&/� *����
��� ��
� 	����� &'5(( *� ����	
 �� ���
�� =9�:�3�
���� �	� 9��8*9?� �43�?8� 
��� �� ��� ������ ��
��� ��
�����

�

�

�

&2'(

&2'(

&2'(

0RGHO
(6' ���

0RGHO
(6' ���� 5��

0RGHO
(6' ���� 5��

����? �� :9       �
 ���
��	� �	 ��� ��
����� ���

 ��� "=
.�/ ������ .����� @/ 	��� ��� ������� ���� 
���
� �

	����� ��� ��� ������ :� �1�� �� ��� �*� ������� ��#�"
���	� ���

 ��� :�<��� ������ �� ��
���� ��� ���
��	�
&'5(( *�� �3 ��*�� �*�! �*� �2�$� ��#�� �*�+� ���	
��� ���	
������ �
 ���
� ������ �	� ����
� 
�� ���� &, ��
��
���

���� B:��9��C? * A������7 
�	�
 ����� ���

�	�
������
 ��� ����� 
�� �� 4	� ���� 
��	��
 � ���	�� �	
��� ���� ����� ��
����� 9������� ����
 ���	
 ��� �����
���� 	�� ������ � ���	�� ���� ��� ������ �� ��%�
���

��� �����	� �� �� 
� �	����� ������� ��� �+������
�	 
����	� ��� ����	�

 .
��� '/� ��� ������ 
�	�
 �� 
�������� ���	 ��� ��
���� ������
 & 
�	� ��� #4�3
������� �� ��� �����
� ����	�

 
����	� 
�	� ��� "=
�������

�" ��� 9������ ��	� �( 
�?

����? �� ��� ����
 =9�:�3� ���� �� 	�� 
��� �	 ���
��
����� ���

 ��� :�<��� ������ .����� @/ 	��� ����
���

=��

 ��� .�/ "=6#4�3 .�/ ������
 �� 
�� ��� ���
�	�
����� =��

 "= �� ��%� ��� ��
���� �����G ���

 #4�3
�� ��%� ��� ���� ���������

�� ��� ���
�	� ���� �
 ������	 	��	
�	� ���	����� �� 
�� =� 
���
�

�� ��� ���
�	� ���� �
 ������	 ��� 
	���� �	� 	��	� �� 
�� *� 
���
�

����? ���� ���

 �� ��� "= �� #4�3 ������
 ���	��

��� ���� �� & ��	��� =��

�	� �	� �����	� ��� ������

���	��
 ��� ���� ,' ��	��
 ���� 
���	��

�" ��� �
��� >
����� ��	:��?


���� �������� ���������� �� ����	�� �� ��	���
���� ��� ��� !���"

:�� ��� ����	
 ��� �����	 ����	�

 ��
��� ����� 
���� .�������	�� ��
����� �	���
�
 �� ���� ��� ����������
��������	�/�

����? �� ��� ����� 
���� ��	���	
 ���	� �����	
���
��� �� �� ����	� �� ��� ����� ����	�

 	����� ��� �����
 ��! �""��� ���� 
���� 	" #$ � � %��� ��� �����	�" &
  � 	���' ��� $ �� �%� %�����"" ���(�� �� ���% #   �
� 	���' )� �%	" ���� ��! ��� 
���� �"� &$ �� ���� %����
��"" ���(��'

�� JSJ KDUGQHVV
� SSP LURQ [ �  �� ���

�WLPHV� �� +$5'1(66 180%(5

=��

 ��� .�/ "=6#4�3 .�/ ������
 �� 
�� ��� �����
����	�

 	���� �	 ��� ��
����� ��� #4�3 ������
��%�
 ��� ��
���� �� &� ��� "= ������ ��%�
 ��� ��
 
���� �� ��� �����
� 
����	� .
�� ��+��� 
����	� ��� ���
����� �	 ��� 
�����������	
/�

����? ���� ���

 �� ��� "=6#4�3������ ���	��
 ���
��
���� �� & ������	 & �	� ';� ������	 '; �	� ��� ���� 
�
� 	����� ��� ��
���� ���	��
 ; �� � ���� ';� ,(� ,;�
���� ��	��	�
 ���

�� �	 ��� "= �� #4�3 ������
���	��
 ��� ��
���� ����� ���� 
���	��

����? �� 
�	� ����

�� �������� .C��/ �	
���� �� 
��	 
���� 
���� �������� .3���/ ����� 
����	�� 
���� ���� 
	�

 
����	� �
� �� �	����
�� �� ';F�



��

5(&+$5*( 721,*+7

30

��

�" ��� ��->
�)� ;��)����
����< ��	�?

=��

 ��� :�<��� ������ �	�� �� ��
���� '5(( *�
.���
��	�/ �	� 9��8*9?� �����

*� ��� '5(( *� 9��8*9?� ����

����	�� ��� 
����	�� ����	
 ����	 
������	 �� '5(( *�� �	��	� 	� �����
���	 25(( *�� ���
 �
 � ���� ���� �	
��
� ��
�����
 ����
� ����� �

	�� ���	� 
���

�� � �������	� 9��8*9?� ���� 
����	� ���� �� ������ ���
��� ��
������ �� ��� �������	��

=��

 ��� .�/ "=6#4�3 .�/ ������
 �� 
�� ��� ��
����
9��8*9?� 
�����	� ���� �� 
�� �� ��
��%� ��� *� =�
�
 �� ��� ���	 
����	� ��� ���� �� ����

����? ���� ���

 �� ��� "=6#4�3 ������
 ���	��

��� ��
���� & ���� ��	��	�
 ���

�� �	 ��� "= ��
#4�3 ������ ���	��
 ��� ��
���� ����� ���� 
���	��

6" ��� �((�-���-� :
-A�
�> ��	� 
�
����� ��	�?

=��

 �	� ���� ��� :�<��� ����	� A(((      B7 
����

��� �	 ��
����� =��

 :�<��� ����	 �	�� ���� �� ��
�� �������	�� 
����	�

=��

 ��� "= �� #4�3 ����	 �� 
�� ��� �������	�� 
����	�
������ �	 �� ����
34��5 �������	�� ��������	
 ��!��� ��� �������	�� 
�� 
��	� �� �� 43 ��� 
��� �	 �������	���
34��5 ���	 �������	�� 
����	� �
 
��
�� �	� �	 ���	 ���� 
��� �	 ��� ����
����� ��	� ���	�� �� ��� ��
�����
=��

 ��� :�<��� ����	 �	�� �� �� �� ��� ������
�
���� 
����	��

34��5 ������� ������ ��� ���
 
����	�
�
 @ ��	��
�
=��

 ��� "= �� #4�3 ����	 �� 
�� ��� ��
���� ���� 
��
� �����
=��

 ��� :�<��� ����	 �	�� �� �� �� ��� ��	
� ���� 
�� 
��	��

34��5 ������� ������ ��� ���
 
�� 
��	� �
 , ��	��
�
9���� �*� ����-� .��0�# �!�� �%�&! �� ����	 ���
���
�	� ���� .
�����/ �� ��� �	� 9��8*9?� �43�?8�
�	 ��� ��
�����

-
��(����
 �((�-���-� ��D����	���

>�� ����� 
����	�� ��
 � A8��� �������	��7 ������ ���� �	 A437 �� A4��7 
����	�� ���
 
����	�� 
����	� �
 
������
�	 ��� A4��7 ��
����	� ����� ����$�
 ��� ��+��� ����� �������� ����� ��
� ����	 �����%�	� ��+��� 
���
�������	���
� ���	 �	
�����	� ���
 	�� �	 ��� :���� �� �������	��� �� �":� ��	 ���
 
����	� �� ��� A437 ��
����	
����� ��� �	������ ���� ���!�	� ��������
� ����%�� �� ���� ������� �� 2((( ����	
 ��� ��	� �� 
��� �� �������

�� �� ��
� �� ��	 ��� :��� �������	�� ������ A437 . ���	 ���� 
��� �	 ��
����/� ������ ��� �	
������	
 �	 ���

�����



��

�E��
 ��->
�)�
:�������
� � ��	���� 
������ ����	������	 .��������/
��� �� ��
����� �� 	������ ��� �+�����
 ���5
� >� ��%� 
�� ���� ����� ���	 
�� .��
�
 %�
���	�/
�	� �� ��� �	 �� �� 
��� ����� ������ ��� 	�+� �����

������ ����	������	�
� >� ��� 	�� ������ ��� 
����	�� ���� 
��� ������ �� ��

��	��
>� ��	 
���� � ����	������	 ����� ����� �� �� ��	 
��
��� ����� �� ����	����� �� ��� 	�+� '5(( *� .�� ����� ��� 

�� �������� ����/� #� ��� �������	��
��������  !�
=��

 ��� 9��8*9?� ������ �	�
���� ��� , 
���	�
� 9��8*9?�
34� ����	
 �� ���
� �	 ��� ��
�����
�	� ��� 
����	�� �	���
 ��� ���� �����
�� ����	������	 ����� ����� ���
 �� 
��	������	 ���� ��
� ��� ���� ' ���
�
���	� �� ���� ��%� ���� #���� �����"
��->
�)� ����)>�
=��

 �	� �����
� .�� 	�� ����/ ���
9��8*9?� ������� 9��8*9?�
�43�?8� ���
��
 �	 ��� ��
����� �	�
��� 
����	�� ����	
 ����	������	 ��
��� 	�+� ���
�� �������� ����� �� ��
������ �� ��	��� ��� ����	������	
������ �� ��
 
������� ���

 �	� �� 
���
� ��� 9��8*9?� ������ �	��
���� �� ��	 ��� ��� ���
��	� 9� 
�8*9?� �43�?8��
9��)�
	 	�	���
�� ���������� ����� �� ��� 
����	�� ���
 ���� ��� ���� ��
 
���� �
 ���	� �� ��� ���� ����� ����� ����
 ��� �������
���� ��� ���� 1 ���
� ���	 ���������� ����� ����
 �	
����	� �� ��%� �� ��
�� ��� ���
�	� ���� �	�� �� ��� ��
 

���� �
 ���
��	�� ��� 8*9#3�:: �	� 9��8*9?� ����
	�%�� ��!��� ��
����	� 	��

 � ���	�� �
 ��
�����

�%�	 �� ��� ����� �
 �	������� ����� � ��	� ����� ������
��� 
����	�� ����
 �
 �� 
���� �� ���� ��� ����� 
����
8���%��� ����	������	
 ��� ���� �� ��� ���	� ���� ��
��� 	��� �� ��
�� ��� ����� �� ��� ������� ���� �� ����

����� -��

*	 ����� ���� ���� ������ �	 ���
���� ����� ��
���� �� � ������� ����

�	 ��� 
����	�� �������	��
� �� �� 
��
�	 ����� ���� �	
���� �� ��� ���� ��
���� 
�� ���� '(�

�
��� 	����?

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

������ �	� ��� 
�	
�� ��
�	�� �
 ������� �� ���
%��%� ����� ����� *
 ����� ��

�
 ������ �	� 
��	
 ���
����	�� ��� ���	��
 .�	 ��� ����	�/ ��
� � ����   
�	�   ����� ��%���	� �� � 
����� �	 ��� 
�	
�� ��
�	��
���
 
����� ��%���	� 
�	�
 � ��
� �� ��� �������	�� �� 
��	� ������

���-�����- �	
� ��	��?

��� ����	� ����� �
 ������� � 
���� �������� *
 �� �� 
���%�
 ��
�
 ���� ��� ����� ������ �� ��	%���
 ���� ��
�����	
 �� ����� ��

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

 .������������� �	�� �����/ �� ��	��	���� ��� 
����� ��� 
��� ����� �������� ��!����� ��� ��������� 
H
�
 ����� �� ����� 
�	� �����
� 
����	� �� 
���� 
���
����� ��� ��� ��	��
� ����� 
�	� ��� ���
� .�	� ��
� ���� 
���	�/ ���	� �� 
��� �	� ����� �� ����	������

���	 ��� ������� �������	�
 ���� �������� �
 	��� 
��� �� ��� 	�+� ����	������	 
�����	� ���� .'5(( ����� ��
�
 �������
� ���
��/� �� ���� 
������ � ����	������	� 9� 
�8*9?� �43�?8� 
���
 �	 ��� ��
���� �� �	���� �� ���
����	� ����	������	�



��

��(�����) ���> �
��

9���%� ��� ���	� ��	� ��%�� �	� ����� ��� 
��� 
������
��%�� ���!�	���� �� ��� 	�� 
�
 ��� ��� 
��� ������ �� ������
��� �� ���� ��� ���� ������ "	��� �� ��%� �
�����
��� �
�������	� ����	�� ����� ��� 
��� �%��� ' �� , ����
� *< 
�*>: ������ �� ��

 ���	 &6' ���� :� �1�� �*� 2�&!�+�// ��$,
�� &� �!"

��-�		��� �
��? ���� ������� ����
� 
����� �����
����� ��	�����	�� 
��� �
 �������	���� ���
 ���� �� 
���
�
 ���� ���� ����� �%�������� ���
���
� 
�������

������� �� ������

��� �	�� ���!��
� �� ��
 ��

 ���	 &F
�	
����� .���� 	�� ��

��%� �	 �����/ ��������
� �����!
%	�% ����� ���� 
���
 ��� ����������� �� ��� ��!���
���!�	� ���	� ��	� ����	�	� �� ����%� ��� DD
����BB ��
� 
�� .�	
�����
/� ����? �� 
�	� ����

�� ��������
.C��/ �	
���� �� 
��	���� 
���� �������� .3���/ �����

����	�� 
���� ����	�

 
����	� �
� �� �	����
�� ��
';F�

�
�� ��� ��-�		���? 9��� 
���� ���� �	 ����� 
���
� ������ ���	������ ������ ��� �����	�� ��� ����� ��� 
�	� 
���
� ����� ��� 	�� �������	����

�
�� ���> ���� ��	�=��) 
���=��? :��� 
���

��%� �	 ������%� �� ���� � ����� ��	�����	�� ��	��� ���	
�	 � ����� 
����� *������ ���
 ������%� ��� ���� ����
��� ��
�	 ��� ����	� �� ��� ��
� �����
� �����
�%� ���

���� ���� �����	 �	� 
�����	 ��� ���� �� 
��� ��������
:�
��� "	�� ����
�

:��
A��) 
 �
�� :��)�

:�������
� � ���� ��
� �� 
��� ������ ����
 �	 ��� ���	�
��	�� �� �
 
���� ��
�� �� ���� ������� �� ��� ���	�
��	� �� 
���� ���	 ��� 
��� ������
� �	 ����� 
���� ����

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

��%� �	 ��� ����� �� ���� ���	�� ������ ���	�� ��� ��
�	
��� ���
 	�� ����	����� �	� �� ���� ��%� ���� ������

�� ��� 
������ ��	� �
 ��� �� 
���� �� �
 ���� �� ���� �� �� ��%�
� 
��� ������� :��� �
 ���
� �	 ���� �� ��� ������ �
 	���
��� ���� � ����� ��	���� �� ���� ����� �	� �
� �� 
�������
���	 �	�� ��� 
���� �� � ���� ��H��� �
 ����� ��B
 ��
� ������
� 
��� ������� �������� �
� �	�� ��� ������ �	 
�%����
�����
 �� ����� ���

34��5 )� %��	� ����"! 	� 	" (�"� �� *�� �%� "��� "������
����� ��
��! ��� �� ��	�� ���� ����'

-��
���) �>� ��FF�� 
� =������
* ����	 	�$$�� �	� %�	��� .����� -/ �
 � �
� ��� ���
�������� :�
��� "	�� �� ���� ������ ���
 
���� 	��
������
 ��� 
����	 �� ��%� ���	� ���� ������	� ��	�� �	��
��� ��
�	 ��	�� �� �� 
���� ������ ������ ���� 
�	�� 
����
����� ����� ��� �������� :�
��� "	�� ���� 	�� ����� �	�
�� ���� ��� ���� ������
�� ��� �� ��� 	�$$�� �	� %�	���� ����%� ��� ��������
:�
��� "	�� ��� ��%��� :� �1�� �*� 1!&� &� &! ���$&��
���/� .	� ����� ���

�� �� 	�$$�� �	� %�	���/� ���	�
�����	� ��� 	�$$�� �	� %�	��� ��
�	� ���� �	� ��	��
��	 ��� ��� ���� �� ��� ��"� �%� �����	�� "���' <��� �� ���

����	 
����� �	� 
����	� ���	� ����%� ��� 	�$$���	�
%�	���� ��
� ��� ����
 �	 ����� 
���� ����� �	� ��	
�
�	 ���
� ������ �� 	������ 
� � 
���� ��
� �� ����%� ���	
�� ����� �� ������ 	�� �� 
������� ��

����� ����� 
�����

�� ��� 	�$$�� �	� %�	���� *�
�� ����� �	� ����	 ��� ��
 
��� �	� ���� ���.
/ �� ������
�������� ������� ��� ����
 �	 ��� ������� ������ <�������
��� �   ��	� 
��� ���� 
�����	� ����
� �	� ������ �	 ��
� 
���	� �	
���� �	� ������	 ��� ���� 2� *�!# �!/�" � !��
�$���&%*��! �	� ����� ��� ��� �� ��
�	��

������ "



��

����� :� -��
���)
�� ��� ����� 
���� ��	���	
 DD����� ����� BB ���	 .
�� ����
E/� ������ ��
�	 ��� ����	�	� �
 	����� �� ���� ��� ���
���� �����	� ���� ���	� "
� ��
�	 ��� ����	��� �%�������
���� ��������� �������	� ��������	
 �	 ��� ��	���	���
����	 ��� ��
�	 �%��� 1 ��	��
� �� ���� ����	 �� ���	 �� 
����
 �	 ��� ��	�����	�� ����� 
�����


��) �����

3�������� ��� ��
�	 ��� .����� E/ ���� ��
� ��� �������� ��
��� �������� :�
��� "	��� 8���%��� ������	 ��	�����	

��� ��!��� ������� �� ����� ���������	� �� ��� ��
�	 ����
:��� �� ���
� ��	�����	
 ���5
.&/ ������� ��� �	�6�� ������ ��
�������
 ��%� �� 
����� ��
�	 �� �
����
.'/ ��
�	 ��� ���	 ����� ����	� 
�
.,/ 
��� ����� 
�����
 ��
� ��
�	 ����������	
�� ��� ���� ��
�	� �� �� ������� ��� �	���� ���� 
� ���
�������	� ����
� :�� ��
�	 ��!�����	�
 �	 ���� 2�

)5((%2$5'

UHVLQ
EHG

UHVLQ
WDQN

ERWWRP
GLVWULEXWRU
WXEH

DGG UHVLQSOXJ GLVWULEXWRU WXEH
ZKLOH DGGLQJ UHVLQ

������ #

�	9���
�� �����?
��	 ��� ��� ����� 
���� �	� �����%� ���

���
8�	��� ��� ��
�	 ��	� ��������� �� �
 ���%����	 ������ ����
��
�	 �	� ������
#� 	�� ��
� �   ��	� 
���
 �� ����� 
���� ����
�
9���� �� ��� �

����� �	
������	
 �	� �� �	
��������	

���
 �� ���

����� �	� ��
���� ��� 	���

->�-A��) �>� 	��� -�� ����� ;��� 0�%� �<
"	��� ��� ���	
������ �� ��� ���������� ������ ���	 ��� �� �	 ����	� * A����7 ���� 
�	�� ���	 ��� ����� ���� ��
����

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

->
�)��) �>� 	��� -��

��=49�*3�5 9�*# ���� &' ���49� �8*3?�3? �8�: �4#��
&� �	��� ��� 
���	���� ����������

 :�<��� �	� ���� ��� , 
���	�
�

'� *���	� ���

 :�<��� �	� ���� ��� , 
���	�
� ��� ����	� ����� ���� 
����	� ���� �� ���
��	��

,� "
� ��� .�/ �� .�/ ������ �� ��
���� ��� ��
���� ����� �����

2� =��

 :�<��� �� 
���

;� 9�
�� ��� ����� .���� E/ �	� ��
����� ����� ��
���� �����	
�



�6

��9
�� 9
��� ,, 
�� 	����

&

'

0��%� *

�����
.
�� ����
 &1    &E /

1 ,

2

;

@

-

E
&(

&&
&'

&,

&2

&;

&@

&1

&@

&-

-

;

'

'-

&1

E

2&

&(

&&

&'
&,

&2

&;

'@

'1

';

'2

', ,@
''
'&
'(
&E

,1

,;

,2

,, ,'
,&

,(

'E

2(
,E

,-



��

��9
�� 9
��� ,, 
�� 	����

.(<

12�

3$57

12�
'(6&5,37,21

� ������� 7UDQVIRUPHU� ��9�����9$

� ������� 7RS &RYHU �(6' ����

������� 7RS &RYHU �(6' ���� PRGHOV�

� ������� )DFHSODWH �RUGHU IROORZLQJ GHFDO�

��� ������� 'HFDO

� ������� 5HSO� 3:$

� ������� )DFHSODWH 6XSSRUW

� ������� 6DOW +ROH &RYHU �(6' ����

� ������� 9DSRU %DUULHU �(6' ����

� ������� 5LP �(6' ����

������� 5LP �(6' ���� PRGHOV�

� ������� %ULQHZHOO &RYHU

�� ������� :DVKHU

�� ������� %ULQHZHOO

�� ������� *URPPHW

�� ������� +RVH $GDSWRU

�� ������� +RVH &ODPS

�� ������� 6FUHZ

�� ������� %ULQH 7DQN �(6' ����

������� %ULQH 7DQN �(6' ���� PRGHOV�

�� ������� 7DQN %DVH

�� ������� 5HVLQ 7DQN 6OHHYHU �(6' ���� 5���

������� 5HVLQ 7DQN 6OHHYHU �(6' ���� 5���

�� ������� 2��� ULQJ 6HDO� �������l [ �������l

�� ������� 2��� ULQJ� �����l [ ��������l

�� ������� 7RS 'LVWULEXWRU

�� ������� 2��� ULQJ� �������l [ �l

.(<

12�

3$57

12�
'(6&5,37,21

�� ������� 5HSO� 'LVWULEXWRU �ERWWRP�

�� ������� &ODPS 6HFWLRQ� � UHT�

�� ������� &ODPS 5HWDLQHU� � UHT�

�� ������� 5HVLQ 7DQN� �l GLD� [ ��l� (6' ���

������� 5HVLQ 7DQN� �l GLD� [ ��l� (6' ���� 5��

������� 5HVLQ 7DQN� ��l GLD� [ ��l� (6' ���� 5��

�� ������� 5HVLQ� � FX IW �VWDQG� PHVK�

������� 5HVLQ� ��� FX IW �VWDQG� PHVK�

�� ������� 6SDFHU �(6' ���� (6' ���� 5���

�� ������� )ORDW� 6WHP DQG *XLGH $VVHP�

�� ������� 2��� ULQJ� �����l [ ��������l

�� ������� &OLS

�� ������� %ULQH 9DOYH %RG\

�� ������� &OLS

�� ������� 6FUHHQ

�� ������� 7XELQJ $VVHPEO\� %9

�� ������� %ULQH 7XEH

�� ������� 6FUHHQ

�� ������� 1XW���)HUUXOH� � UHT�'

�� ������� 7XELQJ� �� IW'

��� ������� 7XELQJ� ��� IW

�� ������� 8QLRQ &RQQHFWRU'

�� ������� %ULQH 7DQN &RYHU �(6' �����

3 ������� %ULQH 9DOYH $VP �LQFO� .H\ 1RV� �� ��� ���

3 ������� +RVH� ���l ,�'� 'UDLQ �RUGHU OHQJWK QHHGHG�

' �����	�� ����
 �� �+��	� ���	� ���	� .	�� �	�����/
� 3�� 
���	�



�7

��9
�� 9
��� ,, �� ��� ' �� ���� ���

;&

$

�

%

&

�

'

(

)

*$+$$
$�

$&

$%

$�

$'

$(

�$
�+

$*

$)

�&

�(

�)

%%

%&

&$

&+

�*

&�

&&

&%

&�

&'

&(

&*

%+

%$

%�

%'

%(

%)

%*

�%

FURVV���VHFWLRQ

YLHZ

VHDO

ZHDU���VWULS

��

�'

�+

��

%�

;'

&)



�@

��9
�� 9
��� ,, �� ��� ' �� ���� ���

.(<

12�

3$57

12�
'(6&5,37,21

� ������� 6FUHZ� ����� [ �l �� UHT��
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