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� ƃƆś� ŪƏŕŠś� Ə� �řŬŬŎƈƅŔ� ŽŔŧƍŌ� ƀƔƂţś� Ƒƅŏ� ¿ƏŰƏƅŔ� ŕƎƔƆŷ� ƇŪƅ� ůœŕƂƊƅŔŵŕŗśŏ�ƇŕŴƊ�

ŨŦśƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅŕŸſƅŔ�Ə�ŧŕŮũƅŕŗ�ƇŬśƔ�ƒũƔƔŬśŘ�

�ŹƏƆŗƅ�Ə� �řſƆśŦƈ�ũŧŕŰƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ� ŕƎƔƆŷ�¿ŰţƈƅŔ�ŚŕƔųŸƈ�Ə�ŚŔũŮŎƈ� Řŧŷ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ

�řŗŕŠśŬŔ� ŚũƎŴ� ƓśƅŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈ� ŕƎƊƔŗ� Ɖƈ� ŚŕƔƊƂś� Řŧŷ� řŬŬŎƈƅŔ� ¿ƈŸśŬś� ƃƅŨ

ƈųƅ�ŚŕţƏřŬŬŎƈƅŔ�řŸƔžũ�řŗśũƈ�ŚŌƏŗś�ƓśƅŔ�Ə�������ř»»ŰŕŦ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ƇƏƆŸƅŔ�řƈƏŴƊƈ�ƉƔŗ

���ŕƎŗƔƅŕŬŌ�ƑƆŷ� ŔŧŕƈśŷŔ� ŘũƏųśƈ�Ə�řƈŧƂśƈ�řƆţũƈ�Ƒƅŏ�ƉśƆŰƏś� ŕƈŧŸŗ� �řƈŕŷ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�Ə

�Ɖŷ�řƂƔƁŧ�ŘũƏŰ�ŉŕųŷŏ�Ɠž�ŘũƔŗƄ�řƔƈƍŌ�ŕƎƅ�ƉŌ�ŧŠƊ�ŜƔţ��řſƆśŦƈƅŔ�ŕƎśŕƔũŴƊ�Ə�ŕƎƂœŔũų�Ə

Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔŸŲƏ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�ƇƄţƈ�Ə�¿ŕŸž�ũƔƔŬś�ƀƔƂţś�Ɠž�řżƅŕŗ�řƔƈƍŌ�Ɖƈ�ŕƎƅ�ŕƈ�

ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿Ɓōŗ�Ə�řƔŗŕŠƔŏ�şœŕśƊ���

������ŞŕśƊƙŔ� Ə� ¿ƔżŮśƅŔ� Žũų� ŜƔţ� Ɖƈ� ŕƔƆŦŔŧ� ŉŔƏŬ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ũƏŲś� ƉŌ� ũƔŻ��

�ŵŔƏƊŌ� ƑƆŷ� ŕƍũŕŝŌ� Ə� řŝƔŧţƅŔ�ŖƅŕųƈƅŔ� ƉƔŕŗś�ŜƔţ� Ɖƈ� ŕƔŠũŕŦ� ƏŌ� ƀƔƏŬśƅŔ� ƏŌ� ŶƔŗƅŔ� ƏŌ

ŗƏƆųƈƅŔ� ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�řŗƅŕųƈ� Ƒƅŏ� řŬŬŎƈƅŔ� ŘũŔŧŐŗ� ƐŧŌ� �ŕŷƏƊ� Ə� ŕƈƄ� řŬžŕƊƈƅŔ� ŧŔŧśŮƛƏ� ř
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����ŚŕŬŔũŧƅŔ� ŧŔŧŷŏ�Ɖƈ�ƉƄƈśś�Ƒśţ�ƜƔƆţś�ƀƈŷŌ� Ə�ƜƔŰſś�ũŝƄŌ�ŚŕƊŕƔŗ� ŧŔŧŷŐŗ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ

������ũŕŸŬƗŔ� Ə� ŘŧƏŠƅŔ� Ɠţ� Ɖƈ� ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ� ŉŕŲũŏ� Ə� řŬžŕƊƈƅŔ� řƎŠŔƏƈƅ� ƜŗƂśŬƈ� şƈŔũŗ� Ə

ŕƊƊŕƍŨŌ�Ƒƅŏ�ũŧŕŗśƔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ƏƓƅŕśƅŔ�ƒũƍƏŠƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ�šũų�����

�Ɠž�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�řŗŕƁũƏ�ųŗŲ�Ɠž�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƄƈƔ�ŽƔƄ

 řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ��

�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ƏřƔƅŕƄŮƙŔřƔƅŕśƅŔ�řƔŷũſƅŔ�ŚƛŎŕŬśƅŔ�šũų�ƉƄƈƔ����

��� řſƆƄśƅŔ�ũŸŬƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇƏƎſƈ�Əƍ�ŕƈ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈƅ�ƇŕŸƅŔ�ƇƏƎſƈƅŔ�Əƍ�ŕƈ���

���¿ƏŰƏƆƅ�řƔƊƂśƅŔ�ƋŨƍ�ŧƈśŸś�ŔŨŕƈ�ƑƆŷƑƅŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŧƔŧţś����

���ƈ�Ɛŧƈ�ŕƈų řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ŭŕŸƈƅŔ�ŶƁŔƏƆƅ�ƒũŴƊƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�řƂŗŕ����

œƒƈœś�ŘœƒŰŧŽƃŒ���

�ƉƄƈƔřŻŕƔŰřƔƅŕśƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ�řƔƅƏƗŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŉƏŲ�ƑƆŷ����

����ƀƔƂţśƅ�řƔƊƂśƄ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈƔƅŕƄśƅŔ�ŧƔŧţś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŽŔŧƍƗŔřſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�Ə�Ž���

���ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇŕŴƊŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƎŠƎśƊś�řŰŕŦ�ƀƔũų�řŬŬŎƈ�¿Ƅƅ���

���řŬŬŎƈƅŔ�ƑƆŷ�ƒũŴƊƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŕŬŕƄŸƊŔ���

œśƃœś���ŚšŕƃŒ�ŻŒťƋŊ���

� ��ŽƔƅŕƄśƅŔ� řƈƍŕŬƈ� Ɛŧƈ� ŢƔŲƏś� Ƒƅŏ� ŵƏŲƏƈƅŔ� ŔŨƎƅ� ŕƊśŬŔũŧ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƑŸŬƊ

� űƏƎƊƆƅŕŰśƁƛŕŗŧ� Ə� ƓƊųƏƅŔ�ŏƅŔ� ƉƔŬţś� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƃƅŨ� Ə� �ƌŮŕŸƊƒŧŕŰśƁƛŔ� ŶŲƏ���������

� Ə� řŬŬŎƈƆƅ� ƓƅŕƈƅŔ� ƏŧŕŠƔŏ�řƔƊųƏƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ¿Š� ŕƎƊƈ� ƓƊŕŸś� ƓśƅŔ� ¿ƄŕŮƈƆƅ� ¿ƏƆţ�

řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŧƔŧţś�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŕŰƏŰŦ���

œŶŕŒŧ��ŚšŕƃŒ�ŧœƒřŤŒ�ŴżŒƍť���

� ���ŕƊŰŰŦś�ŖƆŰ�Ɖƈ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƉƏƄ�ŵƏŲƏƈƅŔ� ŔŨƍ�ũŕƔśŦŔ�ŶžŔƏŧ�ƇƍŌ�Ɖƈ

ƅŔ� ŔŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ� řžŕŲŏ�řŬŔũŧ�Ƒƅŏ� ŕƊŗ�ƐŧŌ� ŕƈ� ŔŨƍ�Ə� �ƒũŴƊ�Əƍ� ŕƈ�ũŝƄŌ�ƓŸƁŔƏ�ŵƏŲƏƈ

�ŕŗŕŠƔŏ� ƇƍŕŬƔ� ŕƈ� ŔŨƍ� Ə� �ŵƏŲƏƈƆƅ� ŕƊśžũŸƈ� Ɖƈ� ũƏųƊ� ƓƄƅ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� řŬŬŎƈƅŔ� řƅŕţ

�ŖƆŻŌ� ŕƎŮƔŸś� ƓśƅŔ� řƔũŪƈƅŔ� řƔŸŲƏƅŔ� ƐũŦŌ� řƎŠ� Ɖƈ� Ə� řƔƆŗƂśŬƈƅŔ� ŕƊśŕţƏƈų� ƀƔƂţśƅ
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ƅŔ�ƃƅŨƅ�ŖŕŗŬƗŔ�ƇƍŌ�ƉƔŗ�Ɖƈ�¿Ÿƅ�Ə�řƔũœŔŪŠƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�¿ŕƈŸśŬŔ�Ɖŷ�ŕƎƔƆŦś�Əƍ�ũƏƍŧś

�Ɖŷ�řţŲŔƏƅŔ�Ə�řƔƂƔƂţƅŔ�ŘũƏŰƅŔ�ŕƊƔųŸś�ƓśƅŔ�ŚŕƔƊƂśƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ŧŸś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ

řŬŬŎƈƅŔ�řƅŕţ����

œŪƆœŤ��ƅťŤřŪƆƃŒ�ŝƌƈƆƃŒ���

�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�ƒŨƅŔ�Ə��ƃƅŨƅ�ŕŗŬŕƊƈ�ŕŠƎƊƈ�ŕƊƆƈŸśŬŔ�ƒŧŕŰśƁŔ�ŵƏŲƏƈƅŔ�ƉƏƄ

ƊŕŠƅŔ� ŽŰƏŗ� ƌŬŕŬŌ� ƑƆŷ� ŕƊƈƁ� ƒŨƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ� řŬŔũŧ� Ɠž� ƓƆƔƆţś� şƎƊƈ� Ə� ƒũŴƊƅŔ� Ŗ

�űŸŗ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�ƒŨƅŔ�Ə��ƓŠŕśƊśŬƛŔ�şƎƊƈƅŔ�ŔũƔŦŌ�Ə��ƓƂƔŗųśƅŔŚŕŴţƜƈƅŔ�

ŕƎƔƆŷ�¿ŰţśƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɖƈ�ŕƁƜųƊŔ�ŚŕţŔũśƁƛŔ�Ə���

œŪťœŪ��¾ƆŶƃŒ�ŗűŤ���

� �¿ƏŰž�řŸŗũŌ�Ƒƅŏ�¿ƈŸƅŔ�řųŦ�ƇƔŬƂśŗ�ŕƊƈƁ���

�¿ŰſƅŔ�Ɠž� ŕƊƅƏŕƊś�ŜƔţŗ¿ƏƗŔƎƅ�¿Ŧŧƈ��ŽƔũŸś�Ƒƅŏ�űũŸśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƊƂśƅŔ�ƋŨ

�ũŸŬ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇƏƎſƈ�ŔŨƄ�Ə��ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇŕŴƊƅ�ƇŕŸƅŔ�ũŕųƙŔ�Ə�ŕƎžŔŧƍŌ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ

ſƆƄśƅŔ� ř»� ƇƍŌ� Ƒƅŏ� ƌƔž� ŕƊƁũųśž� ƓƊŕƂƅŔ� ¿ŰſƅŔ� ƇŌ� �ŽƔƅŕƄśƅŔ� ũŰŕƊŷ� ŖƔƏŗś� Ə�ŚŕƔũŴƊƅŔ

ƙŕŗ��řƂƔũų�¿Ƅ�ůœŕŰŦ�Ə�ŕƎœŧŕŗƈ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�Ɠž�řƆƈŸśŬƈƅŔ�řŠƔśƊ�ƇœŔƏƁ�ƑƆŷ�řžŕŲ

¿ŕƈŷƗŔ���

�¿»ƈŸƅŔƏ�ŧŔƏƈƅŕƄ�řƔŬŕŬƗŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�řŗŕƁũ�Ə�ųŗŲ�řƔſƔƄ�ƑƆŷ�űũŸśƅŔ�Ƈŝ

ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰƊŷ�řŠƅŕŸƈ�ŔŨƄ�Ə�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŔŨƍ�Ə���

�ƏŔũƔŦŌ�ůſƅŔ�ŗŔũƅŔ�ƓśƅŔ�ůŗũśƅŔ�Řũśſƅ�ƓƂƔŗųśƅŔ�ŖƊŕŠƅŕŗ�ůŕŦƅŔ�¿ŰſƅŔ�Əƍ�Ə�Ŷ

Ə� Ɠž� ŕƎŗ� ŕƊƈƁ� ¿ŕžƏŗ� řŬŬŎƈŗ� řƊŕƔŰƅŔ� Řŧţ(POVAL)�ƇƔŧƂś� řƊƈŲśƈƅŔ� Ə� řƔƁŔƏũŗƅŕŗ�

ƒũŴƊƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ũƏŕţƈ�Ƒƅŏ�ƀũųśƅŔ�Ƈŝ�řŬŬŎƈƅŔ���
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�ŘŔŧŌ� ŕƎƊƗ� ũƔƔŬśƅŔ� Ɠž� řżƅŕŗƅŔ� řƔƈƍƗŔ� řƔŷŕƊŰƅŔ� řŬŬŎƈƅŔ� Ɠž�ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈƅ� Ɖŏ�������

�ŞŕśƊŏ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƈŕƄśƈ�ƓŠƎƊƈ�ƇŕŴƊ�ŕƎƊƏƄ��Řŧŧţƈ�ŚŕƔŕŻ�Ə�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�Ɠž�řƅŕĉŸž�řƔƆƈŷ

ųƔųŦśƅŔ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�ŕƎſœŕŴƏŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ŕƍŧŷŕŬś�ƓśƅŔ�Ə�ŘũŔŧƚƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊ�

Ə� řŗŕƁũƅŔ���řſƆƄśƅŔ� ũŸŬ� �ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ƋŨƍ� ƇƍŌ� Ɖƈ� Ə� ��ŚŔũŔũƂƅŔ� ŨŕŦśŔ� Ə�ŚŕŬŕƔŬƅŔ� ƇŬũ� Ə

� ŶƔŗƅŔ� ũŸŬ� ŧƔŧţś�ƑƆŷ� ŧŷŕŬś�ƐƏŰƁ� řƔƈƍŌ�ŚŔŨ� řƈƏƆŸƈƄ���Ũƅ� �ťƅŔ� ƀũųśƊŬ�ƃƅ�ŔŨƍ�Ɠž

�¿Ƅ�Ƒƅŏ�¿ŰſƅŔƀƆŸśƔ�ŕƈ�Ŝţŕŗƈ�řŝƜŝ�Ƒƅŏ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�ƇƔŬƂś�Ƈś�Ũŏ��ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŚŕƔƊƂśŗ���

¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗŕŪœšƆ�ŗƒƋœƆ���

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��œƌŕœŪš�ŗƒŽƒƂ�ƍ�ŗŽƄƂřƃŒ�ŧŶŪ�ƍ�ŻƒƃœƂřƃŒ���

ŚšŕƆƃŒŚƃœśƃŒ���ŗŽƄƂřƃŒ�ŧŮœƈŵ�Ŕƒƍŕř�����
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¼ÉÜ?�QXH�?�8¯Ì¹@¶L¹?�ÐHk@��ÐÌÅ@½,� �

� Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� ƑƆŷ� řŗŬŕţƈƅŔ� ŵŔƏƊŌ� Ɖƈ� ŕƍũƔżƄ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈ� ƇƏƂśőŧŕŗƈƅŔ���������

� ƏƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ŕƎƂƔŗųś�ŽŧƎƔ�ƓśƅŔ� řƔƆƈŸƑƅŏűũŷ�Ə�ůƔŦƆś� Ə�ŽƔƊŰś�Ə�¿ƔŠŬś� Ə�Ŷŗśś��������

�ŶƔƊŰśƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ə�¿ƈŸƅŔ�Ə�ŧŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ũƔŬſś�ƏũƔŻ�řƈŧŦ�ƏŌ�řŸƆŬŗ�řŰŕŦƅŔ� ŘũŮŕŗƈƅŔ�

řƊƔŸƈ�� �

��

¾ƍƕŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗŕŪœšƆ�ƅƍƌŽƆ����

Ÿś�ŧƄŎś�ŕƎśƔŗƅŕŻ�ƉŌ�ƛŏ�ŚũŝƄ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈƅ�ŽƔũŕŸśƅŔ�ŚŧŧƉŌ�� �

 �ƇŴƊƅŔ� Ə�ŖƔƅŕŬƗŔ� Ə�őŧŕŗƈƅŔ� Ə�ŚŕƔũŴƊƅŔ� Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� ƌƈƄţś� ƇƆŷ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈ�������������

�ƏřŰŰŦśƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ə�ŚŔŉŔũŠƙŔ�� 

 �Řŧŧţƈ�ŽŔŧƍŌ�Ə�ŚŕƔŕŻ�ƀƔƂţśƅ�řƆƔŬƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�Ɖŏ� 

 �ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈƓƍ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ə�őŧŕŗƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�řƈœŕƂƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�¿ƏƂţ�Ɛŧţŏ��

�ŚŕƊŕƔŗ�ũƔŬſś�Ə�űũŷ�Ə�ůƔŦƆś�Ə�ŽƔƊŰś�Ə�¿ƔŠŬś�Ə�Ŷŗśś�Ƒƅŏ�ŕƎƂƔŗųś�ŽŧƎƔ�ƓśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ

�¿ƈŸƅŔ�Ə�ŧŔƏƈƅŔƏřƈŧŦƅŔ�ƏŌ�řŸƆŬƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŶƔƊŰśƅŔ�ŽƔƅŕƄś��   (1)� 

����Əƍ�ũƄŨƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�ŖŬţ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈƅ�¿ƈŕŮƅŔ�ŽƔũŸśƅŕž���

�ƈŠƈ� Ɖŷ� Řũŕŗŷ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈ� Ɖƈ� řŷƏ�ŖƔƅŕŬƗŔ� Ə� ƀũųƅŔ� Ə� ƇƔƍŕſƈƅŔ� Ə� őŧŕŗƈƅŔ��������

�Ɠž�Ŝţŗś�ƓśƅŔ�ŚŕƔũŴƊƅŔ�Ə�řŸŗŕśƈ�řŗŕƁũƅŔ�Ə�ųŕŮƊƅŔ�řſƆƄś�ƇŕƔƁ�űũżŗ�ŵƏũŮƈ�ƒŌ�Ɠž�ƀŕſƊƙŔ

��ŕƎƊōŮŗ�ŘũŔŧƙŔ�ŚŔũŔũƁ�ŧƔŮũś�Ə�ŕƎƔƆŷŖƔƏŗś�Ə�¿ƔŠŬś�řƔƆƈŸŗ�ƇŕƔƂƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƉƏƄƔ�Ə�������

ŜŔŧţƗŔ� ƐŪżƈƅ� ũƔŬſś� Ə� ¿ƔƆţś� Ə�ŘũƏŰ� Ɠž� ŕƎƊŷ� ũŗŸƈƅŔ� Ə� ¿ƄƄ� ŵƏũŮƈƅŕŗ� řƔſƔƅŕƄśƅŔ�

řƔŧƂƊ�ŚŔŧţƏ�� (2)��

��

��

��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

 (1)���ˬϥΩέϷ�ˬϊϳίϮΘϟ�ϭ�ήθϨϠϟ�ϞϣϷ�έΩ�ˬϒϴϟΎϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣ�ˬϪΑΎΤλ�ϭ�ΔΟήϛ�ϢϴϠΤϟ�ΪΒϋ����ˬ�ι����
(2)��ˬϪΑΎΤλ�ϭ�ΓέΎϤϋ�ϱΪΠϣ�Βϴϟ�ˬΔϴόϣΎΠϟ�έΪϟ�ˬΔϴϠόϔϟ�ϒϴϟΎϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣ�ˬΎϴ����ι�ˬ�����
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ƑƈœśƃŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗŕŪœšƆ�ŻŒťƋŊ�� 

�� �ŕƈƄ�ŕƎƂƔƂţś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƑŸŬś�ƓśƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ůƔŦƆś�ƉƄƈƔ�ƓƆƔ��)� (� �

ƙƍŊ��ŗŽƄƂřƃŒ�ũœƒſ� 

���ŧŸŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŧƔŧţśƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŔƏųŦƅŔ�Ə�ŖƔƅŕŬƗŔ�řŷƏƈŠƈ�Ɠƍ�Ɠž�ŔŨƍ�ŧŷŕŬƔ�Ə�ŕƎŷƏƁƏ� 

 �Ɣŗ�ũŸŬ�ŧƔŧţś�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔŞŕśƊƙŔ�Ɖƈ�ŘŧţƏƅŔ�Ŷ� 

 ��řſƆƄśƅ� ƒũŕƔŸƈƅŔ� ƇƁũƅŕŗ� ƓƆŸſƅŔ� ƇƁũƅŔ� řƊũŕƂƈ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� ųŗŲ� Ɠž� ŘŧŷŕŬƈƅŔ

ŘŧţƏƅŔ� 

 ��¿Ŵ�Ɠž�řƊƄƈƈ�řƔţŗũ�¿ŲžŌ�ŕƍŧƊŷ�ƀƂţśś�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�řƔƈƄ�ŧƔŧţś�Ɠž�ŧŷŕŬƔ

ŘũžƏśƈƅŔ�ŚŕƊŕƄƈƙŔ�Ə�ŽƏũŴƅŔ� 

 �ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŚŕƍŕŠśŔ�řŬŔũŧ�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔ� 

 �ŕŬƈ�Ɖƈ�ƓŸƆŬƅŔ� ƉƏŪŦƈƅŔ� ƇƔƔƂś� Ə� ¿ŕƈŷƗŔ� şœŕśƊ� ƇœŔƏƁ� ŧŔŧŷŏ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ� Řŧŷ

ŚŔŧţƏƅŔ�Ə�řƈŕśƅŔ�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�ŚŕŠśƊƈƅŔ� 

 ��ŚŕƊŪŔƏƈƅŔ� ũƔŲţśƅ� řƈŪƜƅŔ� ųųŦƅŔ� ŶŲƏƈ� ŕŬŕŬŌ� ũŗśŸś� řŠũŦśŬƈƅŔ� řƔƆŸſƅŔ� ŚŕƊŕƔŗƅŔ

ŚŔŉŕųŸƅŔ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ�Ə�řŰŕŦƅŔ�řƔũƔŧƂśƅŔ����

œƒƈœś��ŻƒƃœƂřƃŒ�ƏƄŵ�ŗŕœſŧƃŒ���

�������ƈŸƅŔ�ũƔŬ�Ɖƈ�ƀƂţśƅŔŘŧŧţƈƅŔ�şƈŔũŗƅŔ�Ə�ŽŔŧƍƘƅ�ŕƂžƏ�¿�ŕƈŧƂƈ��Ɖŷ�ŚŕžŔũţƊƛŔ�ūŕƔƁ�Ə

řţţŰƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔ�Ə�ŕƎśŕŗŗŬƈ�ŖŬţ�ŚŕžŔũţƊƛŔ�ƋŨƍ�¿ƔƆţś�Ƈŝ�řŷƏŲƏƈƅŔ�řųŦƅŔ ��

Ə ŕƎŷŔƏƊŌ�Ɖƈ�ƓśƅŔ����

 �ŗŶƈœƆƃŒ� ŗŕœſŧƃŒ� �ƑƆŷ� ŕƎśũŧƁŉŕųŦƗŔ� Ɠž� ŵƏƁƏƅŔ� ƒŧŕſś�� ƇŔŪśƅƛŔ� ƉŕƈŲ� Ə��ŧƏŧţŗ

�ŽƔƅŕƄśƅŔŕƎƅ�řƔƆŸſƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŪƏŕŠś�Ƈŧŷ�Ə��ŕſƆŬ�ŘŧŧţƈƅŔ� 

 �ŗššŮƆƃŒ� ŗŕœſŧƃŒ�Ɖƈ� ŉŕƎśƊƛŔ� ŧŸŗ� ƇśśƏ���ŽƔƅŕƄśƅŕŗ� řƔƆŸſƅŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� řƊũŕƂƈŗ� �ŞŕśƊƙŔ

ŕƂŗŬƈ�ŘŧŧţƈƅŔ� 

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»» 
(1)��ϥήϫΰϟ�έΩ�ˬϒϴϟΎϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣ�ΉΩΎΒϣ�ˬΩέϭ�ϦΑ�ϪϠ˷ϟ�έΎτϋ�ˬϕίήϟ�ϟΎλ�ˬϥΩέϷ�ˬ����ι�ˬ�����
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œśƃœś��ŒŧŒŧſ�ťƒŬŧřŘƃŒ�ƅŪŧ�Ƒż�ŖťŵœŪƆƃŒ�ƍ�ŖŧŒťƗŒ�œŪœƒŪŘ� 

ƈŷ����řƈŕŸƅŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�Ɖƈ�ũŗśŸś�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƇŬũ�ƏŌ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řƔƆ�ŘũŔŧƙŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ

ŖŰŷ�¿ŝƈś�ƏřƔũŔŧƙŔ�řſƔŴƏƅŔ����

ŗ�ŧŧţƈ�ŵƏŲƏƈ�ƌƅ�ƇƆŷ�Ɠƍ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�ŕƊƊƄƈƔ�ŕƊƍ�Ə����ƀƔƂţśƅ�řƊƔŸƈ�ŽœŕŴƏ

�ƇŬũ� Ə�ŚŔũŔũƂƅŔ� ŨŕŦśŔ� řƔŕŻ� Ƒƅŏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ŧƔŧţś� Ɖƈ� řƔŔŧŗ� �řŬŬŎƈ�ƒƗ� řƈŕŸƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ

ŚŕŬŕƔŬƅŔ�����

��
ŚƃœśƃŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗŕŪœšƆ�ŻőœŲƍ���

� �Ɠƍ�řŸŗũŌ�ŽœŕŴƏŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇƏƂś�)� (��

ƙƍŊ��ŗƒƄƒŞŪř�ŗŽƒŲƍ���

Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖŷ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔƈŠśŗ�ƇƏƂś�ŜƔţ����ŚƜŠŬ�Ɠž�ŕƎƆƔŠŬś��řƈŴśƊƈ�ũśŕžŧ���

œƒƈœś��ŗƒƄƒƄšř�ŗŽƒŲƍ���

�ƇśƎś�ŜƔţ�����¿ƔƆţś�Ə�ŖƔƏŗśŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŕƈŗ�ŕƎŠœŕśƊ�Ə�ŕƍũŰŕƊŷ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ

ŘũŔŧƙŔ�ŽŔŧƍŌ�ƇŧŦƔ���

œśƃœś��ŗƒŕœſŧ�ŗŽƒŲƍ���

�������ƌƅ�ųųŦƈ�ŉŔŧƗ�ŕƎŷŕŲŦŏ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�Ɠž�ƇƄţśƅŕŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇśƎś�ƃƅŨ�Ə�

ƉŔŧƂſƅŔ�Ə�ŵŕƔŲƅŔ�ŶƊƈ�Ə�řƔŠŕśƊƙŔ�řƔŕſƄƅŔ�Ŷžũ�Ə�řſƆƄśƅŔ�¿ƔƆƂśƅ���

œŶŕŒŧ�ŗƒřœƆƍƄŶƆ�ŗŽƒŲƍ��� �

�������ŕƍŪƔƎŠś�ŧŸŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ə�řƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŕŰƔŐŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇśƎśƑƅŏ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔ�

ſƆśŦƈƅŔƙŔ� ƋŨƍ�ŚŕŠŕƔśţŔ� Ŷƈ�ŖŬŕƊśƔ� ŕƈŗ� řŔ� Ə� ũƔũŕƂśƅŔ� Ɖƈ� řƄŗŮ� ƀƔũų� Ɖŷ�ŚŔũŔŧ�ƇœŔƏƂƅ

řƔſƔƅŕƄśƅŔ���� �� �

� �� �

� �� �� �� �� �� �� ���
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

�ϖϴϔη�ΪϤΤϣ�ϋΎϨμϟ�ϒϴϟΎϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣ�ˬΐϴϨσ�ϦϴδΣ�Ω�ˬΔϴ�ˬϥΩέϷ�ˬϊϳίϮΘϟ�ϭ�ήθϨϠϟ�ϞΒϘΘδϤϟ�έ����ˬι����  (1) 
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�ŻƒƃœƂřƃŒ�ƅœŲƈƃ�ƐŧŒťƗŒ�ƍ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ƊŞƍƃŒ��ŴŕŒŧƃŒ�ŔƄűƆƃŒ 

�ųŧŽƃŒ¾ƍƕŒ��ƒƃœƂřƃŒ�ƅœŲƈƃ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ƊŞƍƃŒŻ�  

� �ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řƈŴƊƗŔ�ŧţŌ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇŕŴƊ�ũŗśŸƔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ũƔŗƄ�ũƏŧŗ�ƇƏƂƔ�Ũŏ�

���ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ũƔƏŰś�Ə�¿ŕƈŷƗŔ�řŠƔśƊƅ�¿ƏŰƏƅŔ�Ə�¿ŔƏƈƗŔ� ƇŔŧŦśŬŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ� řŗŬŕţƈƅŔ

¿ŕŰſƊŔ� Ɖƈ� ƇŻũƅŕŗ� ŘōŮƊƈƆƅ� ƒŧƂƊƅŔ� Ə��ŜƔţ� Ɖƈ� řƔƅŕƈƅŔ� řŗŬŕţƈƅŔ� Ɖŷ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈ

ƏƊſŗ� ŕƎƅƜƂśŬŔ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž� �řŰŕŦƅŔ� ƌśƂƔũųŗ�Ə� ƋũƏŧŗ� ŕƎƊƈ�¿Ƅ�ƇƏƂƔ�ŜƔţ� ŕƎśŔŉŔũŠŏ�Ə� ŕƎƊ

��¿ƔŰŕſśƅŕŗ�¿ƈŕŸśƔ�ƓƆƔƆţś�ƇŕŴƊ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇŕŴƊ�ƏŝƜŝ� ŕƊƅ�ŢŲśƔ� ŔŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈř�řƈŕƍ�ũƏƈŌ�

ƉŌ�Ɠƍ�ƉƔƈŕŴƊƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�řƅōŬƈ�Ɠž����

 �řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�Ŷƈ�ƀŗŕųśś�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ƉŌ 

 �ƅŔ�¿ƏŔŧś�řƄũţŧŠƊ�Ɯŝƈž�ƉƔƈŕŴƊƅŔ�ƉƔŗ�ũŔũƈśŬŕŗ�ŚŕƊŕƔŗ�Ɠśōś�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�űŸŗ�ƉŌ�

�ŵŪƏś�ŜƔţ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ƒƅŏ�¿ƂƊś�Ƈŝ�řƔƅŕƈŠƙŔ�ŕƎśũƏŰŗ�¿ŠŬś�ŜƔţŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ƒƅŏ

�ŚŕŗŕŬţƅŔ� Ɠž� ŕƎśŕŗŝƙ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕŗŕŬţƅŔ� ŘũŔŧŏ� Ƒƅŏ� ŧŕŸś� Ƈŝ� �řſƆśŦƈƅŔ� řſƆƄśƅŔ� ŪƄŔũƈ� ƑƆŷ

řŰśŦƈƅŔ� 

 �� ŘũƏũŲ�šƏŲƏ�ũŕƎŴŏ�Ɖƈ�ƉƄƈśƊƅ�ƃƅŨ�Ə�ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƇŕŴƊ�ŖƊŕŠŗ�ŽƔƅŕƄś� ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ

�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ƃƜƎśŬƛŔ�ŽƔũŕŰƈ�Ɯŝƈž� �řƈƔƆŬ� ŘũƏŰŗ� řƔƅŕƈƅŔ� ŪƄŔũƈƅŔ� Ə� ¿ŕƈŷƗŔ� řŠƔśƊ

Ɠž�ŕƈƊƔŗ��ũœŕŬŦƅŔ�Ə�šŕŗũƗŔ�ŖŕŬţ�Ɠž�Śŗŝś�řƔƅŕƈƅŔś�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇŕŴƊ�ƄƜƎśŬƛŔ�ũŗśŸŚŕ�ƑƆŷ�

� ŞŕśƊƙŕŗ�ůŕŦ� ŕƍŧţŔ� řŝƜŝ� ŵŔƏƊŌţ�ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻ� ŶƔƊŰśƅŔ� ŽƔƅŕƄś� ƉƈŲ� Ɖƈ� ũƎŴƔ� ŜƔ

ŚŕƄƜƎśŬŕŗ�ůŕŦ�ŜƅŕŝƅŔ�Ə�ƓƊŕŝƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŖŕŬţ�Ɠž�ũƎŴś�ŜƔţ��ŶƔŗƅŔ�ƇŕŬƁŌ�Ə�ŘũŔŧƙŔ���

ũœŕŬŦƅŔ�Ə� 

ƙƍŊ��ƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ�Ƈƒŕ�ŻƚřŤƙŒ�ƊŞƍŊ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗŕŪœšƆ���

 �ƇśƎś� ŕƈƊƔŗ� ¿ƄƄ� ŵƏũŮƈƅŕŗ� řƔƅŕƈƅŔ� řŗŬŕţƈƅŔ� ƇśƎśƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈ�ŽƔřŠśƊƈƅŔ� řŸƆŬƅŕŗ��������

řƆţũƈ�ƏŌ�ƌƔŗƆų�ƏŌ�řƈŧŦ�ƏŌ�ƇŬƁ�řſƆƄśŗ�ƏŌ���ťƅŔ� 

 ��ŉƜƈŷ� Ɖƈ� ũƔżƅŔ� Ə� ŵƏũŮƈƅŔ� ƉƔŗ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŚŕƁƜŸƅŔ� ¿ƔŠŬśŗ� řƔƅŕƈƅŔ� řŗŬŕţƈƅŔ� ƇśƎś�������

ƃƅŨŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇśƎś�ƛ�ŕƈƊƔŗ�ƉƔŧũƏƈ�Ə� 



��������Ʃƹǃř�ƪƈƠƫřƨŤƫř�ŠŞſŚŰƯ�šŚǀƴƤţ��������������������������������������������������������������ƞǀƫŚ  
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 ��ƓƅŕƈƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�ƇśƎƔ�ƉƔţ�Ɠſž�ŚŕƂſƊƅŔ�¿ƔƆţś�Ɛŧƈ�ŽƜśŦŔ�řƔƅŕƈŠŏ�ŘũƏŰŗ�ŚŕƂſƊƅŕŗƉŐž�

ƇŕŬƁƗŔ�ƑƆŷ�ŕƎŸƔŪƏś�Ə�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƆţśŗ�ƇƏƂƔ�ŜƔţ��¿ƔŰŕſśƅŕŗ�ƇśƎś�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ� 

 ��ũŲŕţƅŔ�Ə�¿ŗƂśŬƈƅŕŗ�ƇśƎś�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž�ƓŲŕƈƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇśƎś

řŗƁŔũƈƅŔ�Ə�řƔũƔŧƂśƅŔ�ŚŕƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�ŕƔƆŠ�ƃƅŨ�ŢŲśƔ�Ə� 

 �ŸƅŔ� ƀŕųƊ�ŽƜśŦŔŚŔŧŔũƔƙŔ� Ə�ŚŕƂſƊƅŕŗ� ƇśƎś� řƔƅŕƈƅŔ� řŗŬŕţƈƅŔ� ŧŠƊž�ŚŕƔƆƈƉŌ� ƉƔţ�Ɠž��

ųƂž�ŚŕƂſƊƅŕŗ�ƇśƎś�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ� 

 ƇśƎś���ŖŕţŰŌ�řƈŧŦŗ�ƇśƎś�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚƊŌ�ƉƔţ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�řƈŧŦŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ

ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ə�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ� 

œƒƈœś��ƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ�Ƈƒŕ��ƊŕœŬřƃŒ�ƊŞƍŊ�ŕŪœšƆŻƒƃœƂřƃŒ�ŗ���

 ŞƏŧŪƈƅŔ�ŧƔƂƅŔ�řƔũŴƊ�ŧƈśŸƔ�ŕƈƍƜƄ�� 

 řƔŧ�ũŠƅŔ�ŚŕƔƏŬśƅŔ�Ə�ŧũŠƅŔ�ŧƈśŸƔ�ŕƈƍƜƄ�� 

 ƉƔśŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ūŕƔƂƆƅ�řƔƊƈŪ�Řũśž�ŧƔŧţś�� 

 �ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řţŰ�Ɖƈ�ųŗŲƅŔ�Ə�řŗŕƁũƆƅ�řƆƔŬƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�Ɖƈ�ŘŧƈśŬƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ũŗśŸś�

řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƈśŬƈƅŔ� 

 ƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŧƈś�ŮƅŔ�Ɖƈŝ�¿ŝƈ�ƇƔƂƅŔ�űŸŗŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�řƔƅŕƈũ�ƉŕƔŗ�Ə�řƔƅƏƗŔ�ŘŧŕƈƆƅ�ŉŔ

�ŎŗƊśƅŔ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�Ɠž�ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ə�¿ƔƆţśƅŔ�ƇśƔ� ŕƎŗŠƏƈŗ�Ə�řƅŕƈŸƅŔ�ũƏŠŌ

ųƔųŦśƅŕŗ�¿ŗƂśŬƈƅŕŗ� 

ųŧŽƃŒƑƈœśƃŒ����ƅœŲƈƃ�ƐŧŒťƗŒ�ƊŞƍƃŒŻƒƃœƂřƃŒ�  

� �� �ƈ�ƌƆƈţś�Ə�ƒũŔŧƙŔ�ũƄſƅŔ�ũƏųś�řŠƔśƊ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŷƏũŮƈƆƅ�ƓƈƆŸƅŔ�ųƔųŦśƅŔ�řƔƅƏŎŬ

�Ŷžũ� ¿œŕŬƏ� řŬŔũŧ� Ə� ŕƎƔƆŷ�ūŕƔƂƅŕŗ� ŚŕƔƅŕŸſƅŔ� řƔŕſƄ� řŗƁŔũƈ� Ŷƈ� ŚŕųųŦƈƅŔ� ŨƔſƊś� řŸŗŕśƈƏ

�řƔƅƏŎŬƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ŚŲƎƊ�ŧƂž��ŚŕžŔũţƊƛŔ�ƑƆŷ�ŉŕŲƂƅŔ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�űſŦ�Ə�řƔŕſƄƅŔ

ƈŧŦśŬŔ� ŧƁ� Ə� řƈŕŸƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ� Ə� ¿ŗ� ŵƏũŮƈƅŔ� ƐƏśŬƈ� ƑƆŷţƈ� ƃƅŨ� ¿ƔŗŬ� Ɠž� Ś�řŗŬŕ

� ŘŔŧŌ� ŚţŗŰŌ� ƓśƅŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔ�űŔũŻƗŔ� řƈŧŦ� Ɠž� řƅŕŸž�ŕƍŨƔſƊś� ŧƊŷ� ŕƎƔƆŷ� ŧƈśŸś� řƔũŔŧƙŔ

řƔƅŕƈƅŔ� Ə� řƔŠŕśƊƙŔ� Ə� řƔũŔŧƙŔ� ŕƎśŬŕƔŬ� Ə� ŕƎśŔũŔũƁŽƔƅŕƄśƅŔ� ŚŕƊŕƔŗ� Ɖŷ� ƓƊżśŬś� ƛ� Ə�����������



��������Ʃƹǃř�ƪƈƠƫřƨŤƫř�ŠŞſŚŰƯ�šŚǀƴƤţ��������������������������������������������������������������ƞǀƫŚ  
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ƓśƅŔ�řƆŝƈƗŔ�űŸŗ�ŧũƏƊ�šŕŲƔƙŔ�ŘŧŕƔŪƅ�Ə��ŕƎśŕŠŕśƊśŬŔ�Ə�ŕƎśƜƔƆţś�Ə�ƇŕŴƊ�ƇŧŦƔ�ŽƔƄ�ƉƔŗś�

řſƆśŦƈ�ŚƛŕŠƈ�Ɠž�řƔũŔŧƙŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ���

ƙƍŊ��űƒűŤřƃŒ�¾œŞƆ�Ƒż���

�������ũžƏśŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕƍŕŠśŔ�Ə�ũŲŕţƅŔ�Ə�ƓŲŕƈƅŔ�Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ»¿������

�Ə�¿ŗƁ�ƌśŕŸƁƏśƉŌƔ�ƎƈƔƍŕſƈƅ�ƀƔƁŧ�ƓƆƔƆţś�ũƄž�ŕƍƛƏśƛƏƅŧƈ�Ə�ŕŷ�ŔũŧŕƁ�ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ��ŕƎśƆ»�Ƒ

�ŽŔŧƍƗŔ�řƂƂţƈ�Ə�ŨƔſƊśƅŔ�řƊƄƈƈ�ŘũƏŰ�Ɠž�ŚŕųųŦƈƅŔ�ŞŔũŦƙ�ŕƎƊƈ�řƔƈƆŷ�ŚƛŧŕŸƈ�¿ƔƄŮś

ŘƏŠũƈƅŔ���

�œƒƈœś��Œ�¾œŞƆ�Ƒżŗŕœſŧƃ���

�������ŽŔŧƍƘƅ� ŕƎƂƔƂţś� Ɛŧƈ�ūŕƔƁƏ� ŚŕųųŦƈƅŔ� ŨƔſƊś� ƑƆŷ� řŗŕƁũƅŔ� řƔƆƈŷ� ƇŕƄţŏ� ¿ŠŌ� Ɖƈ

ŽŔũţƊŔ�ƒŌ�ūŕƔƁ�Ə�řŷƏŲƏƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�Şŕśţś��ŕƎƊŷ�ƑƅŏŷƏƈŠƈ�ũƔžƏś��ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�ř

� ŢƔśƔƅ� řƔƆŸſƅŔ� şœŕśƊƅŔ� Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� Ə� ŕƎƅŽŸŲƅŔ�ƓţŔƏƊ� Ɖŷ�ŜţŗƅŔ� Ə�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ůũž��������

�ƉƈƏ��ŕƎśƔƈƊś�Ə�ŕƎŸƔŠŮśƅ�ũƔžƏśƅŔ�Ə�řƔŕſƄƅŔ�ƓţŔƏƊ�ŔŨƄ�Ə�ŕƎśŠƅŕŸƈƅ�ŽŔũŬƙŔ�ƏřƆŝƈŌƃƅŨ����

 Ɗƈ�ƓƆŸſƅŔ�řƊũŕƂƈ�Ƈŝ��řſƔŴƏ�¿Ƅ�Ɠž�ŕƎśŗƁŔũƈ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŧƔŧţś�ƒũŕƔŸƈƅŕŗ�ŕƎ� 

 ¿ƈŸƅŔ�Ɠž�ŶœŕŲƅŔ�ŚƁƏƅŔ��řſƅŕśƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�¿ŝƈ�ŕƎŷƏƁƏ�ŚƁƏ�ũœŕŬŦƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�� 

 �ž�ŜƏŧţ�ŖŕŗŬŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔŦśƛ�ŕƎƆƔƆţś�Ə�řƔũŕƔŸƈƅŔ�Ə�řƔƆŸſƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũ»»�Ũŕ

řƔţƔţŰśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ����

œśƃœś��Œ�¾œŞƆ�ƑżŗƒŧŒťƗŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ŦœŤř���

����Əś�ŕƈœŔŧ�ŘũŔŧƙŔ�ƌŠŔƈ��¿ŕŝƈ�Ə�ŕƎƔž�ŚŗƅŔ�Ə�ŕƎƆţ�ƉōŮŗ�ŚŔũŔũƁ�Ƒƅŏ�Şŕśţś�¿ƄŕŮƈ�Ə�¿œŕŬ

ƃƅŨ���

 ƀƆŸśś�¿ƄŕŮƈ�ƉƔŧũƏƈƅŔ�Ə�ƉŪŕŦƈƅŕŗ�� 

 �¿Ƅ�ŘŉŕſƄ�Ə�ŕƎſƔƁƏś�Ə�ŚƛƕŔ�řƊŕƔŰ�Ə�ƌŰţž�Ə�ƋũŰţ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�ƉƏŎŮŗ�ƀƆŸśś�¿ƄŕŮƈ�

ŕƎśŕƂſƊ�Ə�ŕƎƊƈ� 

 Ŕũŧ�Ə�řŗŬŕƊƈƅŔ�řƔŸƔŗƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ŧƔŧţś�Ə�ƀƔƏŬśƅŔ�ƉƏŎŮŗ�ƀƆŸśś�¿ƄŕŮƈ�ŶƆŬƅŔ�řƔţŗũ�řŬ��

ũƔŧŰśƅŔ�Ə�ŶƔŪƏśƅŔ�ƀųŕƊƈ�Ə�ƀũų�ŘŉŕſƄ�Ə� 
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 ��ƀũųƅŔ�¿ŲžŌ�řŬŔũŧ�Ə�¿ƔƏƈśƅŔ�ƉƏŎŮŗ�ƀƆŸśś�¿ƄŕŮƈŰţƆƅ�řţŕśƈ�řƆƔŬƏ�ƀƔƂţśƅ»�¿Ə

�ƑƆŷ�ŚƜƔƎŬśřƔƊŕƈśœŔ� 

 �  ŘũŔŧƙŔ�ŖƊŕŠŗ�ŽƏƁƏƆƅ�ũƔŗƄ�ũƏŧ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇŕŴƊ�ƀśŕŷ�ƑƆŷ�ŶƂƔ�Ŷŗųƅŕŗ�Ə�����

ƅŔ�¿ţ�Ɠž�ŕƎŸƈ�ƇƍŕŬƔ�Ə�Ƒśţ�ŘũŔŧƚƅ�ƌśŕƈƏƆŸƈ�Ə�ƌśƜƔƆţś�ƇŧƂƔ�Ə��ŕƍũƔŻ�Ə�ŘũƏƄŨƈƅŔ�¿ƄŕŮƈ

¿ƄŕŮƈƅŔ�ƋŨƍ�ŞƜŸƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŦśś�ŕƎśŕƁƏŌ�Ɠž�����

�ųŧŽƃŒŚƃœśƃŒ��ƅƒŲƈřƃŒ�Ƒż�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗŕŪœšƆ�ŴſƍƆƐŧŒťƗŒ��� �

� �� �ƔŬŕţƈ�¿ŝƈŖŽƔƅŕƄśƅŔ�ŰŕŦ�Ə�ƐũŗƄƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧŰƅŔ�ƉŕƄƈ�»�ř

řƔŷŕƊŰƅŔ� ƌƔƈŬƔ�űŸŗƅŔ� Ə�ƒũŔŧƙŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�Management Accountent�ũƏŧƅ� ŔũŴƊ�

ŧŦ�Ɠž� ƇƎƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈƈ� ũƈ� ŕƈƄ� ŘũŔŧƙŔ� řƈ� ŕƊŸ� �ŚŧŔŪ�ŵƏũŮƈƅŔ� ƇŠţ� ŧŔŪ� ŕƈƆƄƏ�

�ƓƈũƔ�ŜƔŧţƅŔ�ƋŕŠśƛŔƏ�řƈƎƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŧŕŰƈ�Ɖƈ�ũŧŰƈƄ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ũƏŧ�řƔƈƍŌ

�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔƈŬś�ƀƜųŏ�ƑƅŏřƔũŔŧƙŔ�ŷ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŪŕƎŠ�řƔƈŬś�ƉƄƈƔ�ŕƈƄ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƑƆ

Ŗ »ƃŒ�ŨœƌŞŘœƆƍƄŶƆŗƒŧŒťƗŒ�«���

�ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ(1)��řƃŒ�ŗŕŪœšƆ�ŴſƍƆ�ŠŰƍƒ�űűŤƆƂœƃŻƒ�ŚƒťšƃŒ�ƐŧŒťƗŒ�ƅƒŲƈřƃŒ�Ƒż���
��������������������������������ũƄŞƆŖŧŒťƗŒ��������������������������������

����������������������������� �ƆƃŒ���������������������ƅœŶƃŒ�ŧƒť��
������������������������� �ƅœŶƃŒ�ŧƒťƆƃŒ�ťŵœŪƆ��

��

ŚŕƔũśŮƈƅŔ�ŘũŔŧŏ��������ŞŕśƊƙŔ�ŘũŔŧŏ����ŘũŔŧŏ��ŏ�����ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ŘũŔŧŏ������ƉƏŎŮ����������řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŧ
�������������������������������ƉŪŕŦƈƅŔ�ƏƉƔƈƅŕŸƅŔ�������������������������ŚŕŗŕŬţƅŔƏ������

��
��

ƉƏƔŧƅŔŖƏŬŕţƅŔ�������řŗŕƁũƅŔ�Ə�ƀƔƁŧśƅŔ���řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�����ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�����������������
��
��

ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŚŕŗŕŬţ� �ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿ƔƆţś�����������ŚŕƊŪŔƏƈƅŔ��
��

ŧťŮƆƃŒ� �Ŕƒƈű�ƇƒŪš�žƒŽŬ�ťƆšƆ�ŭ��ƉŧƂŦ�žŕœŪ�ŴŞŧƆ�������
��
��
��
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?�QXH�?ÍÁ@P¹�8¯Ì¹@¶L¹?¦k�É�@ÆG@lW�ÐÌ®Ìµ�É�Ð®º¶L¹?�h,� �

� �� řſƆƄśƅŔ� ŴſƆƅ� ƇƔƍŕſƈƅŔ� ŧŧŸśś��ŚŔũŕŗśŷƛŔ� Ɖƈ� ŧŧŸƅ� ŕƂŗų� ŕƎƊƏƈŲƈ�ŽƜśŦƛ� ƃƅŨ� Ə

�ŉŕƊśƁŕŗ�ųŗśũś�ƓśƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�ŕƎŗ�ŧŰƂƔ�ŕƈ�Řŧŕŷ�řƈŕŸƅŔ�ũŴƊƅŔ�řƎŠƏ�Ɖƈ�řſƆƄśƅŕž

řŗŻũƅŔ� ƋŨƎƅ�ƀƂţƈƅŔ�¿ŸſƅŔ�ƑƆŷ�Ŗśũśś� Ə� �řƈŧŦ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ� ƏŌ� řŸƆŬ�ƃƅŨƄ� ŧƏŸƔ� ŕƈƄ� �

řſƆƄśƅŔ�ūŕƔƁ�Ɠž�ŘŧƈśŸƈƅŔ�ūŬƗŔ�ŵƏƊśƅ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�Ɠž�ŽƜśŦƛŔ���

��

¾ƍƕŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŻƒŧŶř�œƌŵŒƍƈŊ�ƍ�ŗŽƄƂřƃŒ�ŧŶŪ�ƍ�ŻƒƃœƂřƃŒ���

� ���ƉƔƔŗŬŕţƈƅŔ�Ə�ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔ�ƉƔŗ�ŉŕŗŷƗŔ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŽƔũŸś�Ɠž�ŽƜśŦŔ�ƃŕƊƍ�ŧŠƏ�ŧƂƅ

�ƇƔƍŕſƈƅŔ�ƉƔŗ�ųƆŦƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊ�ƃŕƊƍ�ŧŠƏƔ�ŕƈƄ�ũŕŰƈƅŔŽƔƅŕƄśƅŔ��ŉŕŗŷƗŔ��ŽƔ����ťƅŔ��Ɖƈž�ŔŨƅ��

ƐũŦƗŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŴƊ�ŉŕƂƅŏ�ŖŠƔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ƒƅŏ�ƀũųśƅŔ�¿ŗƁ�ƒũƏũŲƅŔ����

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŻƒŧŶř,)� (� �

ƙƍŊ� ŻƒŧœŮƆƃŒ�� �� �

�ŘũŕŗŸŗ�ƏŌ��ŘũŮŕŗƈ�ŘŪƍŕŠ�ƇƔƂƅ�ƓƂƔƂţ�ŞƏũŦ�řƔƆƈŷ�Əƍ�ŽƏũŰƈƅŔ�����ŧƏƂƊƅŔ�ŞƏũŦ�ƐũŦŌ

ũƔƙŔ�ƌƆŗŕƂƔ�ŽƏũŰƈƅŔ�Ə�Ƒƅŏ�ũŧŕŗśƔ�ƑƅƏƗŔ�řƆƍƏƅŔ�Ɖƈ�Ə��ŧƏƂƊ�ƑƆŷ�¿ƔŰţś�ũŗśŸƔ�ƒŨƅŔ�ŧŔ

�ŚŔŧŔũƔƙŔ� Ə� ŽƔũŕŰƈƅŔ� ƉƔŗ� ƀũſƅŕŗ� ŕƎŠœŕśƊ� ƑƆŷ� ¿ƏŰţƅŔ� řŬŬŎƈƅŔ� ƉŕƄƈŐŗ� ƌƊŔ� ƉƍŨƅŔ

�ŽƔũŕŰƈƅŔ�ƉƗ�ŔũŴƊ�řŬŬŎƈƅŔ�ŘŕƔţ�Ɖƈ�řƆƔƏų�Řŧƈ�Śƛŕţ�Ɠž�ŕƊƄƈƈ�ūƔƅ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƛŏ��řƆœŕŬƅŔ

śŬƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�Ŷƈ�ƉƈŔŪśś�ƛ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�Ə�¿ŗƁ�řƔũŴƊ�ŽƔũŕŰƈ�¿ƈţś�ƃŕƊƍ�ƒŌ�řŬŬŎƈƆƅ�¿Ɯż

ŚŔŧŔũƔƚƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ūƄŸƅŕŗ�ƏŌ�ŔŧƂƊ�ŕƎŸžŧ�ŧŸŗ�ƏŌ����

œƒƈœś��ŒœŕŵƕŇ�� �

�����ŉŖŸƅŔŉŕŗŷƗŔ�ƉƔŗ�Ɖƈ�Ə�ŘũƏŧƅŔ�řŠƔśƊ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ�ƉƜƈŸƔ�ƉŔŨƆƅŔ�şśŕƊƅŔ�Ŷƈ�¿ŗŕƂśƔ���ƃƜƎśŬŔ

ƃƜśƍƙŔ�ŚŕŰŰŦƈ� Ə� ƇŪŔƏƆƅŔ� Ə� ŧŔƏƈƅŔ� Ə� ŶœŕŲŗƅŔ���ƉƔţ� Ɠſž� �ťƅŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ� ƉŌ� ŧŠƊ�

�ŕƎƅ�ŉŕŗŷƗŔ�ƉŐž��ƌƔž�ŽũŰś�ƒŨƅŔ�ƉƈŪƅŔ�ŧƔŧţś�Ə�ŖŕŬţƅŔ�řƆƎŬ�Ɠƍ�Ə�řƔŧŕƈƅŔ�řſŰƅŕŗ�ŪƔƈśś��

ƇŕŴƊ�Ɠƍ�ŉŕŗŷƗŕž�ƉŨŏ��ƇƔƔƂśƆƅ�řƆŗŕƁ�Ə�řƔŧƔũŠś�ƓƎž�ƐũŦŌ�řſŰŗ�ƏŌ�řƔŧŕƈ�ũƔżƅŔ�řſŰƅŔƉƄƈƔ���
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)��ϱΩΩ�ήλΎϧϥϭΪϋ�Ω�ˬήϴϴδΘϟ�ΔΒϗήϣ�ΕΎϴϨϘΗ�ˬϟ�έ�ˬήΰΠϟ�ˬΔϣΎόϟ�ΔϳΪϤΤϤ����ˬ�ι��������
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�Ɖƈ�ŘũƏŧƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƇśƔ� řŠƔśƊƅŔ�ŖŕŬţ�ƉŌ�Ɖŷ�şśŕƊƅŔ�Ə�ŚŔũśſƅŔ�ƑƆŷ�ŽƔũŕŰƈƅŔ� ƇƔŬƂś

Ɣũŕś�Ɠž�ƀũž�ƉŨŏ�ƃŕƊƎž��řŬŬŎƈƅŔ�ŘŕƔţ�Řŧƈ�ƏŌ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ūƔƅ�Ə�řƔƅƜżśŬƛŔ»�ť

� ŕƊŧƔſƔ� Ə� �ŉŕŗŷƗŔ� ¿ƈţś� ƏŌ� ¿ƔŠŬś� ťƔũŕś� Ə� ŽƔũŕŰƈƅŔ� ƀƔƂţś�ŧƔŧţś� Ɠž� ¿ƏƗŔ� ťƔũŕśƅŔ

�ƑƆŷ� řŠƔśƊƅŔ� ŧŧţś� Ũŏ� �ŉŕŗŷƗŔ�¿ƔŠŬś�ūƄŷ�ŘũƏŧƅŔ� řŠƔśƊŗ�ƀƆŸśƔ�ƛ� ŕƈƊƔŗ� řƊƔŪŦƅŔ�ƐƏśŬƈ

ŉŕŗŷƗŔ� ¿ƔŠŬś� ťƔũŕś�ūŕŬŌ�ŕƔũŴƊ��ŧƁ� řƔƆƈŸƅŔ� ƋŨƍ�ƉŌ�ŜƔţ� �ŕƎžũŰ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ūƔƅ� Ə�

ŕƎƔž�¿ŠĉŬś�ƓśƅŔ�ŘũƏŧƆƅ�¿ĉƈţś�ŕƈƊƔŗ��ŉŕŗŷƗŔ�¿ƔŠŬś�ŧŸŗ�ƏŌ�¿ŗƁ�ƉƏƄś�ŉŕŗŷƗŔ����

�œśƃœś�ƒƃœƂřƃŒŻ�� �

�����řƂƆŸśƈƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�řŷƏƈŠƈ�Ɠƍ�řſƆƄśƅŔ�řŷƏƈŠƈ�ƏŌ��ƉƔŸƈ�ƒŧŕƈ�ŞƏśƊƈŗ�ƏŌ�řƊƔŸƈ�řƆţũƈŗ�

�¿ŗƁ�ƒŌ�řƔœŕƎƊƅŔ�řƆţũƈƅŔ�¿ŗƁ�řƊƔŸƈ�řƆţũƈ�Ɠž�řƈŧƂƈ��ŚŕƈŧŦ�řŷƏƈŠƈ�ƏŌ�řƈŧŦ�ƏŌ�ŚŕŠƏśƊƈ

ŶƔŗƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƎƅƏŰƏ�)� (���

�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ƃƅŨƄ�řſƆƄśƅŔ�ŽũŸś�ŕƈƄ�������Ŕ�řƔţŲś�řƔŌ�ƀƏƂţ�ƏŌ�ŚŕƄƆśƈƈ�ƏŌ�ŉŕƔŮōŗ�řƔũŕƔśŦ

�ŘũŲŕţ�řŸſƊƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ƔŗŬ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁŔ�řƈƔƁ�ŚŔŨ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƇśţśƔ��řƔƏƊŸƈ�ƏŌ�řƔŧŕƈ

řƔƆŗƂśŬƈ�ƏŌ�����

ƉŌ�Əƍ�ŽƏũŰƈƅŔ�Ə� ŘũŕŬŦƅŔ�Ə�řſƆƄśƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ� ƌŠƏž�ũŦŊ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�Ə�����������

�řŸſƊƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ƔŗŬ�Ɠž�řƔţŲś�řƔƆƈŷ�ŽƏũŰƈƅŔ������řſƆƄśƅŔ� ŕƈƊƔŗ� �¿ŕţƅŔ�Ɠž� ŨſƊśŬś�

� ŕƎƔƅŏ� ŘũŕŮƙŔ�ƀŗŬ�ŕƈƄ�ƏƓƍ���ũŲŕţƅŔ�Ɠž�ŘũƈśŬƈ�řŸſƊƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ƔŗŬ�Ɠž�řƔţŲś�

�Ɖŷ� Řũŕŗŷ� ŘũƔŦƗŔ� ƋŨƍ� ƉŌ� Əƍ�ŘũŕŬŦƅŔ� Ə� řſƆƄśƅŔ� ƉƔŗ� ƀũſƅŔ� ŕƈŌ� �ŕƈƍƜƄ� ƏŌ� ¿ŗƂśŬƈƅŔ� Ə

¿ŗŕƂƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƏŧ�řƔũŔũųŲŔ�řƔţŲś���)� (���

ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��ŒƍƈŊŻƒƃœƂřƃŒ�ų���

�������ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�Ɖŏ�Ɠž�Ŷŗśś�řſƆśŦƈ�ūŬŌ�ƃŕƊƍ�Ə�ŚŕƈŧŦ�Ə�¿ƈŷ�Ə�ŧŔƏƈ�Ƒƅŏ�ƇŬƂƊś�

ūŬƗŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�Ə�ŖƔƏŗśƅŔ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�ŽƜśŦŕŗ�ŽƆśŦś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�ŖƔƏŗś�řſƆśŦƈƅŔ��

ŧŠƊ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�ŽƔƊŰśƅ���
����

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ϱΩΩ�ήλΎϧϥϭΪϋ�ˬ�δϟ�ϊΟήϤϟι�ˬ�ϖΑΎ�����
(2)��ϲϋήϣ�ϲΤϟ�ΪΒϋ�ˬˬϒϴϟΎϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣ�ϲϓ��ˬήμϣ�ˬΔόϣΎΠϟ�ΏΎΒη�ΔδγΆϣ����ι�ˬ�������
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ƙƍŊ��ŗŪŪŌƆƃŒ�Ƒż�ŧŮƈŶƃŒ�ŗŽƒŲƍ�ũœŪŊ�ƏƄŵ�ŻƒƈŮřƃŒ���

ŞƏśƊƈ�ƒŌ�řſƆƄś�Ɖŏ������ŬƂś�ƃƅŨ�ƑƆŷ� ŔŉŕƊŗ� ��řŬŬŎƈƅŔ�ŽœŕŴƏ�ƑƆŷ�ƇŬƂś�ƓŷŕƊŰ�»»�Ƈ

Ɠƍ�ŚŕŷƏƈŠƈ�ŜƜŝ�Ƒƅŏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�)� (��

���ƃœƂřƃŒ�ŗƒŵœƈŮƃŒ�Żƒ�ŜœřƈƗŒ�ŗŽƄƂř�����

������ƉƏƄśś�Ə�řŸƆŬƅŔ�ŞŕśƊŐŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�Ə�¿ƔżŮśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�Řũśž�¿ƜŦ�řƂſƊƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠƍ�Ə

Ɖƈ���

��Ŋ��ŖŧŬœŕƆƃŒ�ťŒƍƆƃŒ�ŗŽƄƂř��ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�¿ƈŮś�Ə�ŘŧţƏ�ŞŕśƊŏ�Ɠž�ŘũŮŕŗƈ�řſŰŗ�¿Ŧŧś�ƓśƅŔ�

řŸƊŰƈ�ŽŰƊƅŔ�ŶƆŬƅŔ�Ə�ƇŕŦƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�¿ŝƈ�ƓœŕƎƊƅŔ�şśƊƈƅŔŕƎŸƊŰ�ƇśƔƏ�řŬŬŎƈƅŔ�ŕƎƔũśŮś�ƓśƅŔ����

�Ŕ��ŧŬœŕƆƃŒ�¾ƆŶƃŒ�ŗŽƄƂř���ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�¿ƏŨŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŽƔƅŕƄś�¿ƈŮś�Ə�����

��Ş� �ŧŬœŕƆƃŒ� ŧƒŹ� ŴƒƈŮřƃŒ� ŗŽƄƂř� �řƔŠŕśƊƙŔ� řƁŕųƅŕŗ� řƂƆŸśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� Ɠƍ� Ə�ŶƊŰƈƅŔ�Ɠž�����

ŕƎƄƜƎśŬŔ�Ə�ŚƛƕŔ�řƊŕƔŰ�¿ŝƈ�řŠśƊƈƅŔ� řŸƆŬƅŕŗ� ŘũŮŕŗƈ� ŕƎųŗũ�ƉƄƈƔ�ƛ�ƏœžŧśƅŔ�Ə�»»»ř���������

ŕƍũƔŻ�Ə�ŘŉŕŲƙŔ�Ə���

�ƋŨƍ� ŨŦśś� ŜƔţ� řƔŷŕƊŰƅŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� řžũŸƈŗ� ŘũŔŧƙŔ� ƃƅŨƄ� Ə� ŽƔƅŕƄśƅŔ� ŖŬŕţƈ� ƇśƎƔƏ�����

Ɔƅ� ŕŬŕŬŌ� ŨŦśś� ŕƎƊŌ� ŕƈƄ� ƓŸƆŬƅŔ� ƉƏŪŦƈƅŔ� ƇƔƔƂśƅ� ŕŬŕŬŌ� ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŶƔƊŰś� řſƆƄś� ƉƔŗ� řƊũŕƂƈ

ŕƎŠũŕŦƏ�řŬŬŎƈƅŔ�¿ŦŔŧ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ���

���ŗƒƀƒƍŪřƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ����

����Ə�ŚŕƔƆƈŷ�ƑƆŷ�řƂſƊƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠƍ�ŶƆŬƅŔ�Ɖŷ�ƉƜŷƙŔŘŪƍŕŠƅŔ��ŽƔũŕŰƈ�ŉŔƏŬ�ŕƎŸƔŗ�Ə�

ŶƔŪƏśƅŔ�Ɠž�řƆƈŸśŬƈƅŔ�ŚŔũŕƔŬƅŔ�ŽƔũŕŰƈ�ƏŌ�űũŕŸƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ũƏŠŌ���ťƅŔ���

���ŗƒƄƒƍƆřƃŒ�ƍ�ŗƒŧŒťƗŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ���

���ŷ�ũƏŠŌ�¿ƈŮś�Ə��řŬŬŎƈƆƅ�řƔũŔŧƙŔ�ŢƅŕŰƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠƍ�Ə�ƈ»»�ŘũŔŧƙŔ�¿ŕ�

řſƆśŦƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�����ťƅŔřƔƅŕśƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƀƔƂţś�Ɠž�ƓſƔŴƏƅŔ�ŽƔƊŰśƅŔ�ŔŨƍ�ŧŷŕŬƔ�Ə���

 �Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ŪƄũƈŗ�řſƆƄśƅŔ�ũŰƊŷ�ųŗũƔ�ƌƊŌ�ŜƔţ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�Ɠž�ŧŷŕŬƔ� 

ųŕŮƊƅŔ�ŪƄŔũƈ���
��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»���
(1)�ΔΟήϛ�ϢϴϠΤϟ�ΪΒϋ�ϣ�ˬι�ˬϖΑΎγ�ϊΟή���±������



��������Ʃƹǃř�ƪƈƠƫřƨŤƫř�ŠŞſŚŰƯ�šŚǀƴƤţ��������������������������������������������������������������ƞǀƫŚ  
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 ƉƔƅƏŎŬƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŉŔŧƗŔ�ƇƔƔƂś�Ɠž�ŧŷŕŬƔ��� 

 ¿ŕƈŷƗŔ�şœŕśƊ�ŧƔŧţś�Ə�šŕŗũƗŔ�ūŕƔƁ�Ɠž�ŧŷŕŬƔ�� 

œƒƈœś��ŗŶƄŪƃŒ�ũœŪŊ�ƏƄŵ�ŻƒƈŮřƃŒ���

ĉŰś����ƉƔƈŬƁ�Ƒƅŏ�ŞƏśƊƈƅŔ�ŘŧţƏŗ�ŕƎśƁƜŷ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�ŽƊ�)� (��

���ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ����

�����ŗƈ�ŕƎųŗũ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠƍ�Ɠž�ŕƎŰƔŰŦś�Ə�ŕƍŪƔƔƈś�ƉƄƈƔ�Ə�řſƆƄśƅŔ�ŘŧţƏŗ�ŘũŮŕ

Ɖƈ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƉƏƄśś�Ə�ƓœŕƎƊƅŔ�şśƊƈƅŔ�ŚŔŧţƏ���

��Ŋ��ŖŧŬœŕƆƃŒ�ťŒƍƆƃŒ�ŗŽƄƂř��ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�¿ƈŮś�Ə�řŸƆŬƅŔ�ŞŕśƊŏ�Ɠž�ŘũŮŕŗƈ�řſŰŗ�¿Ŧŧś�ƓśƅŔ�

řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�Ɠƍ�Ə�ŕƎƔž�ũƎŴś�Ə���

�Ŕ��ŧŬœŕƆƃŒ�¾ƆŶƃŒ�ŗŽƄƂř���Ůś�Ə¿ƈƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�Ɖƈ�ŧŔƏƈƅŔ�¿ƔƏţś�Ɠž�¿ƏŨŗƈƅŔ�ŧƎŠƅŔ�řſƆƄś�»ř�

�Ɠƍ�Ə�şśƊƈƅŔ�ŶƔƈŠś�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŽũŰś�ŧƁ�ƏŌ�ŶƊŰƅŔ�řƈŕś�ŧŔƏƈ�Ƒƅŏ�řŸƊŰƈ�ŽŰƊ�ŧŔƏƈ�ƏŌ

ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƏŠƗŔ���

Ŝ����řŘœƆťŤƃŒ�ŗŽƄƂŖŧŬœŕƆƃŒ���ŚŕƂſƊ�¿ŝƈ�ŕƎƆŠŌ�Ɖƈ�ŽũŰś�řƊƔŸƈ�ŚŔŧţƏ�ůŦś�ƓśƅŔ�Ɠƍ�

Ÿƈ�ŧƂŸŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏŬũƅŔ�ƏŌ�ŜţŗƅŔƉƔ���

���ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�ŻƒƃœƂřƃŒ���
�řƊƔŸƈ�řſƆƄś�ŚŔŧţƏ�ƑƆŷ�ƀſƊś�ƛ�Ə�řƈŕŷ�řſŰŗ�ŕƎƆƄ�řŬŬŎƈƅŔ�ųŕŮƊ�ƑƆŷ�ƀſƊś�ƓśƅŔ�Ɠƍ���

Ƒƅŏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƋŨƍ�ƇŬƂƊś�Ə�řŰŕŦ�řſŰŗ���

Ŋ��� �ťŒƍƆƃŒ�ŗŽƄƂřŧƒŹ�ŖŧŬœŕƆƃŒ���řŠśƊƈƅŔ� řŸƆŬƅŔ�ŶƊŰ�Ɠž�¿Ŧŧś�ƛ�ƓśƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ�Ɠƍ�¿ƄŮŗ�

ŮśƅŔ�ŚƏƔŪ�Ə�ŧƏƁƏƅŔ�¿ŝƈ�ƓŬŕŬŌ�ŕƎƊƗ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƔũŴƊ�ŧŸś�ŧŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ŕƈƄ�ƇƔţ

ƓŬũƄƅŔ�Ɠž�ũƔƈŕŬƈƅŔ�¿ŝƈ�ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ũŗśŸś�ŕƎśƈƔƁ�řƅŋŲƅ�ƉƄƅ�Ə�ƓœŕƎƊƅŔ�şśƊƈƅŔ�Ɠž�ũƎŴś���

Ŕ����ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�¾ƆŶƃŒ�ŻƒƃœƂř�řƊƔŸƈ�řŸƆŬ�ŞŕśƊŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƛ�ƒŨƅŔ�¿ƈŸƅŔ�řſƆƄś�¿ƈŮś��

ŧƈ�ŖśŔƏũ�Ə�řƊŕƔŰƅŔ�ƓſŴƏƈ�ŖśŔƏũ�¿ŝƈřŬŔũţƅŔ�Ə�¿ƂƊƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�ũƏŠŌ�Ə�ŶƊŕŰƈƅŔ�ƒũƔ����

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ΔΟήϛ�ϢϴϠΤϟ�ΪΒϋ��ˬι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�����



��������Ʃƹǃř�ƪƈƠƫřƨŤƫř�ŠŞſŚŰƯ�šŚǀƴƤţ��������������������������������������������������������������ƞǀƫŚ  
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��Ŝ��ŻƒƃœƂřƃŒŗƒŵœƈŮƃŒ�ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ���ƏųŕŮƊƅŔ�ƑƆŷ�ƀſƊś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƃƆś�Ɠƍ�ƓŷŕƊŰƅŔ�

ŕŠƔƙŔ�¿ŝƈ�řƊƔŸƈ�řƔŠŕśƊŏ�ŚŔŧţƏ�ůŦś�ƛ�Ə�řƈŕŷ�řſŰŗũŘŉŕŲƙŔ�Ə��¿ƈţś�Ə��ŧƏƁƏƅŔ�Ə�

řƊƔŸƈ�¿Ɣƈţś�ŚƛŧŸƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řſƆƄśƅŔ�ŚŔŧţƏƅ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŽƔƅŕƄś���

œśƃœś�ŜœřƈƗŒ�ƅŞš�ũœŪŊ�ƏƄŵ�ŻƒƈŮřƃŒ�� �

ĉŬƂś�ŽƔƊŰśƅŔ�ŔŨƍ�ŖŬţ�������Ƒƅŏ�ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţŗ�ŕƍũŝōś�ŜƔţ�Ɖƈ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ƈ)� (��

���ŖŧƒźřƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ���

�����ŕƔŪ�ųŕŮƊƅŔ�ƇŠţ�ũƔżśŗ�ũƔżśś�ƓśƅŔ�Ɠƍ�řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠƍ�ƏŌ��řŗŬƊƅŔ�ūſƊŗ�Ə�ŕŰƂƊ�ƏŌ�Řŧ

�ŽƔũŸśƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�Ə�řŗŬƊƅŔ�ūſƊŗ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţ�ũƔżśŗ�ŵƏƈŠƈƄ�ŘũƔżśƈ�ŕƎƊƄƅ�Ə�ŘŧţƏ�řſƆƄśƄ

ŕƎŰœŕŰŦ�ŢŲśś���

 řŗŬƊƅŔ�ūſƊŗ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţ�ũƔżśŗ�ũƔżśś�řƔƆƄƅŔ�ŘũƔżśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�� 

 Šţ�ũƔżś�ŕƈƎƈ�řśŗŕŝ�ŘŧţŔƏƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�řſƆƄś�ƑƂŗś�ŞŕśƊƙŔ�Ƈ� 

 ŞŕśƊƙŔ�ƇŕŬƁŌ�Ƒƅŏ�řƅƏƎŬŗ�ŕƎƆƔƈţś�ƉƄƈƔ�� 

 ƇŕŬƁƗŔ�ŉŕŬŎũ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎžũŰ�řŗƁŔũƈ�ƉƄƈƔ�� 

ŘũŮŕŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�Ə�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ŘũƔżśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řƆŝƈŌ�Ɖƈ�Ə����

ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�������ŜœřƈƗŒ�ƅŞš�ŴƆ�ŖŧƒźřƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƄƃ�ƑƈœƒŕƃŒ�¾ƒśƆřƃŒ����

����������������������������������������������������������������������������������ŽƔƅŕƄśƅŔ��

��

Ř����������������������������������������������������ŖŧƒźřƆƃŒ���

��

�����������������������������
�������������������������������řŠśƊƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ��

Source : Alain bruland, Claude Simon ; compte biolite de gestion ; 
Imprimerie de France ; 2000 ; p78.  

��
��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
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���ŗřŕœśƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ���

���� ŕƎƊƄƅ� řƊƔŸƈ� řƔŠŕśƊŏ� řƁŕų�ŉƏŲ�Ɠž�ŞŕśƊƙŔ� ƇŠţ�ũƔżśŗ�ŵƏƈŠƈƄ� řśŗŕŝ�ƑƂŗś�ƓśƅŔ�Ɠƍ��

ŘŧţƏ� řſƆƄśƅ� ŘũƔżśƈůƁŕƊśƔ�ŜƔţ�řŠśƊƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŚŧŔŪ� ŕƈƆƄ� ŕƎƊƈ�ŞŕśƊƙŔ� ŘŧţƏ�ŖƔŰƊ�����

� Ϧϣ� ϭϜΗ� ΎϬΘϠΜϣ˰˰˰˰˰� ΔΘΑΎΜϟ� ΓήηΎΒϣ� ήϴϐϟ� ϊϴϨμΘϟ� ϒϴϟΎ�Θϟ� ˬΕϻϵ� ϙϼϬΘγ˰˰˰˰˰˰�ϰϠϋ� Ϧϴϣ΄

ϊϨμϤϟ���Φϟ���ϦϣϭΎϣ�ΎϬμΎμΧϲϠϳ����

 ƉƔŸƈ�ƇŠţ�Ƒƅŏ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţ�ũƔżś�Ŷƈ�řśŗŕŝ�ŕƎƊŌ�� 

 ŕƄśƅŔ�Ɖƈ�řŠśƊƈƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉŌ�řŠśƊƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŧŧŷ�ŘŧŕƔŪ�Ŷƈ�¿ƂƔ�řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅ� 

 �ŔũŔũƂŗ�ƇŕŬƁƗŔ�ƑƆŷ�ŕƎŸƔŪƏś�ƐũŠƔŚřƔũŔŧŏ�� 

 ŕƔƆŷ�řƔũŔŧŏ�ŚŔũŔũƁ�Ɖŷ�şśƊś�� 

ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�������ƃŒ�ŻƒƃœƂřƄƃ�ƑƈœƒŕƃŒ�¾ƒśƆřƃŒ�řŕœśŜœřƈƗŒ�ƅŞš�ŴƆ�ŗ���

������������������������������������������������������������������������ŽƔƅŕƄśƅŔ��������������

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

Ř����������������������������������������ŗřŕœś��

��

�����������������������������������řŠśƊƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ��

ŧťŮƆƃŒ��ƒťœƈ��ŔƒŦƃŒ�Ƈŕ�ťƒŬŧőŨŞƃŒ�ťœŮřſƙŒ��ũœŕŵ�ŔœŬƆ�ŗº�Ƒ"ƇƒŧœƆř�ƍ�ŗƒŧŲƈ"�OPU��������

ŭ������

ŽƃŒŚƃœśƃŒ�ųŧ��ŧŶŪ�ƅƍƌŽƆŗŽƄƂřƃŒ���

�����"ƅŔ� řŗŬŕţƈƅŔ� Ɠž� řƆŠĉŬƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ũŰŕƊŷ�ŖƆŻŌ� Ɖŏ�Ɠž� źƅŕŗƈƅŔ�ūſƊ� Ɠž� ŨŦŎś� řƈŕŸ

ŕŬţŖ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�Ɠž�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�)� (��

����������ƄśƅŔ�ũŸŬ�ƉŌ�ŕƈŗ�ƏŕŗŷƗŔ�źƆŗƈƄ�ųƂž�ūƔƅ�řſƆś�ƉŌ�ŖŠƔž��ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠž�řŸƈŠƈƅŔ�ŉ�ƉƏƄ

�ƋŨƍ�ƉƔŗ�¿Űž�Ə�¿ƔƆţś�řƔƆƈŷ�ƃŕƊƍƏ�ŉŕŗŷƗŔŧŕŸŗŏ��ƐũŦŌ�ũŰŕƊŷ�řžŕŲŏ�Ə�ŕƎŲŸŗ�����

 
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

 (1)��ϱΩΩ�ήλΎϧϥϭΪϋ�ι�ˬϩήϛΫ�ϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬ�����
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ƙƍŊ��ŗŽƄƂřƃŒ�ŧŶŪ�ŻƒŧŶř���

������ƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Əƍ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�Ɖƈ�ŉŔŧśŗŔ�řƈŧƂƈ�řƈŧŦ�ƏŌ�ƉƔŸƈ�ŞƏśƊƈ�ŕƎſƆƄśƔ�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄś

�řƔœŕƎƊƅŔ�řƆţũƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƎƅƏŰƏ�řƔŕŻ�Ƒƅŏ�ŕƍŧŔŧŷŏ�řƔƆƈŷ�ƀƜųƊŔ)ŠśƊƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƏŌ�»�Śŕ

ŕƎŸƔŗ�řƆţũƈ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƏŌ�řƔŧŕƈƅŔ (�ũŦŊ�ƑƊŸƈŗ�Ə�ŶƔŗƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ŕƎƔž�ŖŬţś�Ə�

řŷŕŗƈƅŔ�řƈŧŦƅŔ�ƏŌ�ŵŕŗƈƅŔ�ŞƏśƊƈƅŔ�ƉŌũŸŬ�ƐƏŬ�ƃƆƈś�ƛ��ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Əƍ�Ə�ŧƔţƏ�řſƆƄś���

�řƈŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŧŷŔƏƁ�¿ŕƈŸśŬŔ�ƉƏŧŗ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�ŖŕŬţ�ƉƄƈƔ�ƌƊŔ�ŴţƜƊ�Ə��ƌŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔ

řśţŗ�řƔŗŕŬţ�řƔƆƈŸŗ�ƒŌ�řƔœŪŠƅŔ�ŧƏƔƂƅŔ�ƏŌ�ŚƜƔŠŬśƅŔ�Ɖƈ���

ƔŷŕƊŰƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ųŕŮƊƅŔ�¿ţŔũƈ�ŖŬţ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƉƏƄś�Ə���ƓƆƔ�ŕƈƄ�ř�)� (��

 �ŉŔũŮƅŔ�řſƆƄś� �ŉŔũŮƅŔ�Ɖƈŝ����ŉŔũŮƅŔ�ŽƔũŕŰƈ)ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�Ə�ŘũŮŕŗƈ�(� 

 �ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś� �ŉŔũŮƅŔ�řſƆƄś���řſƆśŦƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�ŽƔũŕŰƈ� 

 ��řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś����ŶƔŪƏśƅŔ�ŽƔũŕŰƈ)ŶƔŪƏśƅŔ�ŉŕŗŷŌ�(� 

Ŕ�ũŸŬ�Ə�¿ŕƈŷƗŔ�ƇƁũ�ƉƔŗ�ƀũſƅŕŗ�ŖŬţś�řŠƔśƊƅŔ�ƉŌ�ŴţƜƊ�ƏřſƆƄśƅ���

œƒƈœś��ŗŽƄƂřƃŒ�ŧŶŪ�ƍ�ŻƒƃœƂřƄƃ�ŗƈƍƂƆƃŒ�ŧŮœƈŶƃŒ���

� �� �řƈŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�ŖƆŻŌ�Ɖŏ�ŖŕŬţ�Ɠž�źƅŕŗƈƅŔ�ūſƊŗ�ŨŦŎś�

�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�źƆŗƈƄ�ųƂž�ūƔƅ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�ƉŌ�ŕƈŗ�Ə��řƔƆƔƆţśƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�Ə

�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔž��ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠž�řŸƈŠƈƅŔ�ŧŕŸŗŏ�Ə�ŉŕŗŷƗŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗ�¿Űž�Ə�¿ƔƆţś�řƔƆƈŷ�ƃŕƊƍ

�řƔƂƔƂţƅŔ�ųƏũŮƅŔ�Ɖŷ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�ũŗŸƔ�ƉŌ�ƓſƄƔ�Ɯž� ŔŨƅ� �ƐũŦŌ�ũŰŕƊŷ�řžŕŲŏ�Ə� ŕƎŲŸŗ

�ƑƊŸƈ�ƏŨ�ƉƏƄƔ�ƓƄƅ�ųŕŮƊƅŔ�ŔŨƎƅ�řƔŧŕŸƅŔ�ųƏũŮƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸƔ�ƉŌ�ŕŲƔŌ�ŖŠƔ�¿ŗ��řŬŬŎƈƅŔ�ųŕŮƊƅ

ŬŎƈ�Ŷƈ�ŚŕƊũŕƂƈŗ�ŢƈŬƔ�Ə�řŬŬŎƈƅŔ�řƔƊŕƄƈŌ�Ɖŷ�ũŗŸƔ�ƒŌ�ŔŨƍ�ũƔŻ�ƉŕƄ�Ɖŏ�Ə��ƐũŦŌ�ŚŕŬ

ŗŷƗŔ�ƉƄƅ�Ə��ƑƊŸƈƅŔ�ŚŔŨ�ƏŌ�ŘũŗĉŸƈƅŔ�Ɠƍ�řƆƈţśƈƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�ŚŬƔƅ�ƒŌ�Řŧœŕž�ƉƏŧ�ŢŗŰƔ»�ŉŕ

ũŰŕƊŸƅŔ�řƔŗƆŻōŗ�řƂƆŸśƈƅŔųƂž�ųƏũŮ�Ɠž�Ə�ŞŕśƊƚƅ�řƔũƏũŲƅŔ����

�������

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ϱΩΩ�ήλΎϧϥϭΪϋ�ι�ˬϩήϛΫ�ϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬ���� �



��������Ʃƹǃř�ƪƈƠƫřƨŤƫř�ŠŞſŚŰƯ�šŚǀƴƤţ��������������������������������������������������������������ƞǀƫŚ  
˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰  

 

 - 16 - 

� �� �Ŕ� ŉŕŗŷƗŔ� ƉƔŗ� Ɖƈ�Ɠž� ¿ƈŸśŬƔ� ųƂž� ŕƎƊƈ� ŉŪŠ� ƃŕƊƍ� řƈŕŸƅŔ� řŗŬŕţƈƅŔ� Ɠž� řƆŠŬƈƅ

� řŗŬŕţƈƅŔŕƈ�ƓƍƏ� řƔƆƔƆţśƅŔ�ŕƈŌ� ŘũŗśŸƈƅŔ� ŉŕŗŷƗŕŗ�ƑƈŬƔ�ƛ�ƏƎž�ƓƁŕŗƅŔ� ŉŪŠƅŔ�ƔŸŗ� ŨŦŎƔ»Ɖ�

�ũŕŗśŷƛŔƓž�řƔƆƔƆţśƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ��Ə�ƑƈŬƔŘũŗśŸƈƅŔ�ũƔŻ�ŉŕŗŷƗŕŗ���ŽŕŲś�ƐũŦŌ�ŉŕŗŷŌ�ƃŕƊƍ�Ə

ŕƊƍ�Ə��řƈŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ƓśƅŔ�Ƒƅŏ�ŽƆśŦƈ�źƆŗƈŗ�řƔƆƔƆţśƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�řŗƏŬţƈƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�ƃ

�ƉŷřƈŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ���řŠśŕƊ�Ɠƍ�Ə��řŗƅŕŬ�ƏŌ�řŗŠƏƈ�ƀƏũſƅŔ�ƏŌ�ŚŕžƜśŦƛŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�ŧƁ�Ə

�źƅŕŗƈƅŔ� Ɖƈ� ũżŰŌ� ƏŌ� ũŗƄŌ� řƈƔƂŗ� řƔƆƔƆţśƅŔ� řŗŬŕţƈƅŔ� Ɠž� ¿Ŧŧś� ƓśƅŔ� řŲƏŸƈƅŔ� ŉŕŗŷƗŔ� Ɖƈ

ž�ŕƎƅ�ŘŧƔƂƈƅŔ»�ƓřŗŬŕţƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ���

���ŧŽƃŒŗƂƄƌřŪƆƃŒ�ťŒƍƆƃŒ�ƏƄŵ�žƍ���

�����Ɖƈ� şśƊƔ� ƀũſƅŔ� ŔŨƍƈ� ŞũŦś� ƓśƅŔ� řƄƆƎśŬƈƅŔ� ŧŔƏƈƆƅ� ŘŧţƏƅŔ� řſƆƄś�űƔƏŸś� řƔƆƈŷ�»�Ɖ

ţƈƅŔ� Ə� ƉƏŪŦƈƅŔƔƂŗ� ƉƏŪŦƈƅŔ� ƇƔƔƂś� ƀũų�ƐŧţŐŗ� řŗƏŬ�ũŝƄŌ� ƉƏƄś� Ə� ŕƎƅ� řŗƔũƁ� ƐũŦŌ� řƈ

řƂƔƂţ�ũŝƄŌ�Ə�ŚŕŗŕŬţƆƅ�ŕƈŎƜś���

���ƁƚƌřŪƙŒ�ŘœŮŮŤƆ�ƏƄŵ�žƍŧŽƃŒ���

���ŰŰŦƈƅŔ� ƋŨƍ��ŉŕŗŷōŗ� űƏŸś� ƉŌ� ƉƄƈƔ� řƔŗƔũŲƅŔ� Ə� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧƏƔƂƅŕŗ� ũŝōśś� ƓśƅŔ� Śŕ

�řƔŸƁŔƏ�ũŝƄŌ�¿ŕƈŸśŬŔ��řƔƂƔƂţƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�¿ŕƈŸśŬŔ�řſƆƄś�ŘŧƔŠ�řſŰŗ�ūƔƂś�ƓśƅŔ�Ə

ƋŨƎƅ�ŘũƔŦƗŔ���

���ŗƈƍŌƆƃŒ�ŘœŮŮŤƆ�Ƈŵ�ŗŞřœƈƃŒ�žƍŧŽƃŒ���

���ŽŧƎƅŔ�ūſƊƅ�Ə�ŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�źƅŕŗƈƅŔ�ŽƆśŦśž��řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ŧŧţś�ƓśƅŔ�Ɖŷ�řƈ

�řƔƆƔƆţśƅŔƓƂƔƂţƅŔ�űŕſŦƊƛŔ�ƏŌ�ŘũŕŬŦƅŔ�ũŔŧƂƈŗ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ���

��

ƑƈœśƃŒ�ŔƄűƆƃŒ���ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�ƍ�ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŇœŕŵƕŒ���

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ��œƌŕœŪš�ƍ�ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŇœŕŵƕŒ��

�ƍ�ƉƈŲ�řŗƏŬţƈ�ƓƎž�Ɠƅŕśƅŕŗ�řƊƔŸƈ�řſƆƄś�ũŸŬŗ�ƏŌ�řſƆƄŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�Ɠƍ»�ƋŨ

ſƆƄśƅŔ�ŖŕŬţ�Ɠž�řƔƆƄ�Ə�ũŮŕŗƈ�¿ƔŠŬś�ƒŌ�ŖŕŬţƅŔ�Ɠž�řƆƄŮƈ�ƒŌ�šũų�ƉƏŧ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�ƏŌ�ř

řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�ƏŌ�řſƆƄśƅŔ�ƋŨƍ��ŉŕŗŷƗŔ�ƋŨƍ�¿ƈŮś�Ə���
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ƙƍŊ�ŜœřƈƗŒ�Ƒż�ŗƄƆŶřŪƆƃŒ�ťŒƍƆƃŒ����

��� �ƉƔŷƏƊ�Ƒƅŏ�ŕŬŕŬŌ�ŵŪƏś�ƓƍƏ���

�� �ŗƒƃƍƕŒ� ťŒƍƆƃŒ� �ŧƁ� ƉƏƄś� ŧƁ� Ə� ŞŕśƊƙŔ� řƔƆƈŷ� Ɠž� ¿ƈŸśŬś� ƓśƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ƓƍƏ�ŚŸŲŦ�

ŚƜƔƏţśƅ��ƓŸƔŗųƅŔ�ƇŕŦƅŔ�ŕƎƆƄŮ�ƑƆŷ�ƏŌ��ƐũŦŌ�ŚŕŬŬŎƈ�Ɠž�řƂŗŕŬ�ŕƎƔƆŷ�Ōũų�ũƔżś�ƒŌ�ƉƏŧ

ƀŔũƏƗŔ�řŷŕƊŰƅ�ŉŕſƆţƅŔ�Ə�ūƔũŔũƄƅŔ�řŷŕƊŰƅ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŝƈ���

���ŗƒƂƚƌřŪƙŒ�ťŒƍƆƃŒ��ŞŕśƊƙŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�řƆƈŸśŬƈ�ŧŔƏƈ�Ɠƍ�Ə�)�ŧŔƏƈƆƅ�ŧŷŕŬƈ�¿ƄŮŗ�řƔƅƏƗŔ

řƔŬŕŬƗŔ(�Ə�ś�Ɠž�řƔŬŕŬŌ�Ɠƍ�ŚŬƔƅşśƊƈƅŔ�ƉƔƏƄ���

���ŠƔ�Ə��ŘũŕŠƊƅŔ�Ɠž�ũƔƈŕŬƈƅŔ�Ə�ŉŔũżƅŔ�¿ŝƈ�ŧŷŕŬƈ�¿ƄŮŗ�ŞƏśƊƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�¿Ŧŧś�Ũŏ�ƑƆŷ�Ŗ

�ŞƏũŦ�Ə�¿ƏŦŧ�¿ƔŠŬś� řŬŬŎƈƅŔ� ƋŨƍ��ŉŪŠƅŔ� ŧƔŧţśŗ�ŢƈŬƔ�¿ƄŮŗ� řƈƔƂƅŔ� Ə� řƔƈƄƅŕŗ� ŧŔƏƈƅŔ

ŕƎŗŕŬţ�ŧŔũƔ�ƓśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�ƏŌ�řſƆśŦƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠž�¿ŦŧƔ�ƒŨƅŔ���

œƒƈœś���ŗƄƆœŶƃŒ�ťƒƃŒŧŬœŕƆƃŒΓ���

� ��ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�¿ƏŨŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�řƈƔƂŗ�ŧŧţś�Ə�řƔŬŕŬƗŔ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�¿ƔƏţś�¿ƄŮƔ�ƒŨƅŔ�

�Žũų� Ɖƈ� ŘũžƏśƈƅŔ� ŚŕŰŰŦśƅŔ�ŽƆśŦƈƅ� ¿ƈŸƅŔ� ŚƁƏ� ŧƔŧţśŗ� ƌŗŕŬţ� ƉƏƄƔ� Ə� ŞŕśƊƙŔ� Ɠž

� ŞƏśƊƈ� ŞŕśƊŏ� Ɠž� ƉƔƈŧŦśŬƈ� Řŧŷ� ƏŌ� ƇŧŦśŬƈƅŔ��ŕƎśſƆƄś� ũŸŬ�ŖŕŬţ� ŧƔũƊ� řƊƔŸƈ� řƈŧŦ� ƏŌ�����

ƅŔ� řžũŸƈŗ�Ə�¿ƏŰţƆƅ�ũŠƗŔ�¿ŧŸƈ�ƏŌ� ŘŧţƏƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ŖũŲƔ�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�ƀũżśŬƈƅŔ�ƉƈŪ

�¿ƄŮƈƅŔ�ƉƈƄƔ�Ə��ŕƎŗŕŬţ�ŧƔũƊ�řƊƔŸƈ�řſƆƄś�ũŸŬ�ƏŌ�řſƆƄś�ƉƈŲ�¿Ŧŧś�ƓśƅŔ�ŘũŠƗŔ�řƈƔƁ�ƑƆŷ

Ɠž�ŖŕŬţƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž���

 ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�Ɖƈ�řƎŗŕŮśƈ�ũƔŻ�ŵŔƏƊŌ�Řŧŷ�¿ƈŮƔ�ƒŨƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�� 

 ƏśƊƈŗ�ůśŦś�řśŗŕŝ�¿ŕƈŷŌ�ƇƎƅ�¿ŕƈŸƅŔ�¿ƍ��Řŧŷ�Ƒƅŏ�ƇŬƂƈ�ƇƎƆƈŷ�ƏŌ��řƊƔŸƈ�ŽœŕŴƏ�ƏŌ�ŚŕŠ

ŚŕƈŧŦ�ƏŌ�ŚŕŠƏśƊƈ����

��

��

��

��
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ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��œƌƄƒƆšř�ƍ�ŗƂŧřŬƆƃŒ�ƍŊ�ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�ŇœŕŵƕŒ���

ƙƍŊ�ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�ŇœŕŵƕŒ��)� (��

�������ŉŕŗŷƗŔ�ƓƍƏƉƏƄś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƛ�ƓśƅŔƏŌ�řſƆƄś�Ɠž�ŘũŮŕŗƈ�řŗƏŬţƈ��ŕƎƊƗ��řƊƔŸƈ�řſƆƄś�ũŸŬ�

ųŕŮƊ�ŵƏƈŠƈŗ�ƀƆŸśś�ƏŌ�ƇŕŬƁƗŔ�ƏŌ�ŽœŕŴƏƅŔ�ƏŌ�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�řŷƏƈŠƈŗ�ƀƆŸśś��

Əƍ�ŕƈ�ŧƔŧţś�Ɠƍ�Ə��řŗƏŸŰŗ�Ƈśś�řſƆƄśƅŔ�Ɠž�ŉŕŗŷƗŔ�ƋŨƍ�ŖŕŬţ�řƔƆƈŷƏ��ƓƅŕƈŠƙŔ�řŬŬŎƈƅŔ�

Ÿƈ�ŧţŔƏ�ŞƏśƊƈƅ�řſƆƄś�ũŸŬ�ƏŌ�řſƆƄśƅŔ�ŖŕŬţ�Ɠž�¿ŦŧƔ�ƒŨƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ƇŬƂƅŔ�ŕƈ�ƏŌ��ƉƔ

ŬƂƅŔ�Əƍ��ŔŨƄƍ�Ə�ũŦŊ�ŞƏśƊƈ�Ɠž�¿ŦŧƔ�ƒŨƅŔ�ƇƜŝƈ���Řŧŷ�ŞŕśƊŏ�Ɠž�ƇƍŕŬś�řƅŊ�řƅŕţ�ƓžŚŕŠśƊƈ�

�ŧƔŧţś�Əƍ�¿ƄŮƈƅŕž��řſƆśŦƈ�ŚŕƔƈƄŗ�ŕƈƙŔ�Ə�řƊŕƔŰƅŔ�ŽƔũŕŰƈ�Ɖƈ�ŉŪŠƅŔ�Əƍƍ�ŚŕƄƜś�ƋŨƎƅ

Ɛŧţ�ƑƆŷ�¿Ƅ�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ŽƔƅŕƄś�ƉƈŲ�¿ŦŧƔ�ƒŨƅŔ�řƅƕŔ���

���ƉŌ� řŬŬŎƈƅŔ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ� Ə�����ƃŕƊƍ� Ə� ŕƎśƔƅƏƈŮ�Ə� ŕƎƆţŔũƈ�ŖŬţ� ŉŕŗŷƗŔ� ƋŨƍ� ¿ŠŬś�

ƆƈŕŮ�ƉƏƄś�ƒŌ�řŬŬŎƈƅŔ�ŵƏƈŠƈƅ�ŚŕƈŧŦ�ƇŧƂś�ŽœŕŴƏ�ƏŌ�ŕƈŕŬƁŌ�¿żŮś�ƓśƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�űŸŗ»ř��

řƔƅŕƈƅŔ� Ə� ŘũŔŧƙŔ� ŽƔũŕŰƈ� ¿ŝƈ� ŕƎƍŕŠśŔ� ŧƔŧţś� Ɠƅŕśƅŕŗ� ŖŸŰƔ� Ə� řŬŬŎƈƅŔ� ųŕŮƊƅ��ŕƈŌ�

ƈ�ŖŬţ�řŷŪƏƈ� ŕŗƅŕŻ�ƉƏƄśž� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻ�ƐũŦƗŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ�¿ŝƈ� řŬŬŎƈƅŔ�ųŕŮƊ�¿ţŔũ

�¿ƈţƔ� ŕƎƊƈ�¿Ƅ�Ə� �ŶƔŪƏśƅŔ�ŽƔũŕŰƈ� �ŞŕśƊƙŔ�ŽƔũŕŰƈ� �ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻ�ŉŔũŮƅŔ�ŽƔũŕŰƈ

� ¿ţŔũƈƅŔ� ŖŬţ� řſƆƄśƅŔ� ũŸŬ� Ɖƈ� řƊƔŸƈ� řſƆƄś� ƑƆŷ)�řſƆƄś� �ŞŕśƊƙŔ� řſƆƄś� �ŉŔũŮƅŔ� řſƆƄś

ŶƔŪƏśƅŔ(�ŧƔƅŔ� Ə� ŧƏƁƏƅŔ� ¿ŝƈ� ƇŕŬƁƗŔ� Ɠž� řƆƈŸśŬƈƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� ƋŨƍ� ¿ƈŮś� Ə� �

ŕŸƅŔřƆƈ)ƉŪŕŦƈƅŔ� ƓŗƁŔũƈ� �ŘũŔŧŏ� �ŚŔũŕųŏ(ƈŕŸƅŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ� Ə�»»»ř�)�ƃƜƎśŬŔ� �ũŕŠƔƙŔ�

ŚƛƕŔ���(���

�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ� ŵŔƏƊŌ� ŶƔƈŠ�ƉƔŗ� řƄũśŮƈ� ŉŕŗŷŌ�Ɠƍ� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻ� ŉŕŗŷƗŔ� ƉŌ�ůƆŦśŬƊ� Ə����

Ŕ� ŵŔƏƊŌ� ŽƆśŦƈ� ƑƆŷ� ŕƎŸƔŪƏś� ŧŰƁ� ŕƎśŬŔũŧƅ� ŕƍũŰţ� ŖŠƔ�ŶƔŪƏś� řƔƆƈŷ� Ə� �ŚŕŠƏśƊƈƅ

ŚŕŠƏśƊƈƅŔƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿ŝƈśś�ƓśƅŔ�řųƔŬƏƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ��ŪũſƅŔ��ŖƔśũś�ŚŕƔƆƈŷ�ŘŧŸƅ�ŶŲŦś�ƓśƅŔ�

¿ƔƈţśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�����

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ϱΩΩ�ήλΎϧϥϭΪϋ�ι�ˬϩήϛΫ�ϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬ�����
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œƒƈœś��¾ƒƆšřŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�ŇœŕŵƕŒ��� �

� �� �� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ŉŕŗŷƘƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ŚŕŗƏŸŰ� � ¿ƄŮś� ƛ� řſƆƄśƅŔ� ũŸŬ�ŖŕŬţ� řƔƆƈŷ� Ɖŏ�ŔũŴƊ

�řƔƆƈŷ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�ŖŕŬţƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƓŬŕŬƗŔ�¿ƄŮƈƅŔ�ŕƈŌ��ŖŕŬţƅŔ�Ɠž�ŕƎŗ�ŪƔƈśś�ƓśƅŔ�řųŕŬŗƆƅ

�ƃŕƊƍ�Ə��ŚŕƔƆƈŷ�ŘŧŸƅ�ŶŲŦś�ƓśƅŔ�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŶƔŪƏś

¿ƔƈţśƆƅ�ƀũų�Řŧŷ8� �

���¾ƒƄšřƃŒ�ŨƂŒŧƆ�ƍŊ�ŗŪƈœŞřƆƃŒ�ƅœŪſƕŒ�ŗƀƒŧű�)� (� �

����śƈƅŔ�ƇŬƂƅŔ�ŽũŸƔřŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�ƓƂƔƂţ�Ə�ƉƔŸƈ�ŉŪŠ�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ūƊŕŠ�)�¿ƂƊ��ŘũŔŧŏ�ŞŕśƊŏ�� (������

ŜƔţŗƌžŔŧƍŌ�Ə�ƌśŕƔƊŕƄƈŏ�ƌƅ������

�řſƔŴƏƅŔ�Ɠž�řŬƊŕŠśƈ�ŞŕśƊŏ�ƏŔ�¿ƈŷ�ŪƄŔũƈ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�řŬƊŕŠśƈƅŔ�ƇŕŬƁƗŔ�řƂƔũų�ŽũŸś�Ə���

ŕśƊƙŔ�¿ţŔũƈ�Ɖƈ�řƆţũƈ�ŨƔſƊś�ƏŌ��řƔƆƈŸƅŔ�ŉŔŪŠŌ�ƏŌ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ƐŧţŐŗ�ƇƏƂś�ŕƎƊŌ�ƒŌ�ŽŧƎś�Ə�Ş

ƄƅŔ�ŧƔŧţś�ƑƅŏſƔ�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�ŵŔƏƊŌ�ŽƆśŦƈ�ƉƔŗ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔũŕŰƈƅŔ�ŶƔŪƏś�ŕƎŗ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƔ

řƔƅŕśƅŔ�ųŕƂƊƅŔ�Ɠž�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƐƏśţƈ�¿ŝƈśƔ�Ə���

Ŋ����ƅœŪſƕŒ�Ŕƒřŧř��ƓƆƔ�ŕƈƔž�ƉƈƄś���

 �řƈŧŦ�ƒŌ�Ɖƈ�ŧƔſśŬƔ�ƉŌ�ƉƏŧ�ƐũŦƗŔ�ƇŕŬƁƗŔ�Ƒƅŏ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇŧƂƔ�ƒŨƅŔ�ƇŬƂƅŔ�ŧƔŧţś� 

 �ŧƔŧţśƒŨƅŔ�ƇŬƂƅŔ��ŘŧţŔƏ�Řũƈ�ŧŕſśŬŔ�)ƌƂŗŬ�ƒŨƅŔ�ƇŬƂƅŔ�Ɖƈ(�¿Ƅ�Ƒƅŏ�ŚŕƈŧŦ�ƋũƏŧŗ�ƇŧƁ�Ə�

ƐũŦƗŔ�ƇŕŬƁƗŔ� 

 �ƒŨƅŔ� ƇŬƂƅŔ� ŧƔŧţś�ƉƔśũƈ� ŧŕſśŬŔ�Ƒƅŏ�ŚŕƈŧŦ� ƋũƏŧŗ� ƇŧƁ� Ə�řƔƂŗƇŕŬƁƗŔ��Ƒśţ� ŔŨƄƍ� Ə� �

�ƇŕŬƁƗŔ� ¿Ƅ�ŚŕƈŧŦ� Ɖƈ� ƌśŧŕſśŬŔ� Ŷƈ� ƇŬƁ� ƒƗ� řƈŧŦ�ƒŌ� Ƒƅŏ� ƇŧƂƔ� Ƈƅ� ƒŨƅŔ� ƇŬƂƅŔ� ŧƔŧţś

ƐũŦƗŔ�����

Ŕ��¾ƒƄšřƃŒ�ŨƂŒŧƆ��ŘŧŸŗ�řŰŕŦƅŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ�ŶƈŠś�ƉƔŌ�řŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ŉŪŠ�Əƍ��ŵŔƏƊŌ

Ƒƅŏ�ƇŬƂƊś�Ə�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�Ɖƈ���

 �řƔƆŸž�¿ƔƆţś�ŪƄŔũƈ�)řƔŬƔœũ(��ƔƏƈśƅŔ�ƇŬƁ�Ɠž�¿ŝƈśś�ūŕƔƂƆƅ�¿ŗŕƁ�ųŕŮƊ�ŚŔŨ�Ɠƍ�Ə»»�Ɖ

ŶƔŪƏśƅŔ�Ə�ŞŕśƊƙŔ� 

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)���ΔΒγΎΤϤϟ�ΕΎϴϨϘΗ�ˬϞϴϛϭ�ΪόγΝ�ˬΔϴϠϴϠΤΘϟ��ˬϕΎϓϵ�έΩ�ˬ�ήΰΠϟˬ����ι�ˬ���� 
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 �řƔƏƊŕŝ�¿ƔƆţś�ŪƄŔũƈ� ��ŘŧŷŕŬƈ�Ɠž�ƉƈƄś�ŪƄŔũƈƅŔ� ƋŨƍ� řƈƎƈ� �ƌŬŕƔƁ�ŖŸŰƔ�ųŕŮƊ�ŚŔŨ

ŕƈ� ƉŬţŌ� ƑƆŷ� ƒŧŕŰśƁƛŔ� ųŕŮƊƅŔ� ŚŕƔƆƈŷ� řƔŧōś� ƑƆŷ� řƔŬƔœũƅŔ� ƇŕŬƁƗŔ�ƇŔũƔ�ƋŨƍ� Ɖƈ� �

ƇŕŬƁƗŔ��ŧŕśŸƅŔ�ũƔƔŬś��řƄũţƈƅŔ�řƁŕųƅŔ��řƊŕƔŰƅŔ��ŘũŔŧƙŔ�ƇŬƁřƔƅŕƈƅŔ��� 

��Ŝ��¾ƆŶƃŒ�ŘŒťšƍ�ƍ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŠƒřœŽƆ�řƔƏƊŕŝƅŔ�ƇŕŬƁƗŔ�¿ŦŔŧ�ŶƈŠś�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔũŕŰƈƅŔ��

�ƐũŦŌ�ƇŕŬƁŌ�Ƒƅŏ�ŕƈƊŏ�Ə�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�Ƒƅŏ�ŘũŮŕŗƈ�¿ƈţś�ƛ�ƑƅƏƘƅ�řŗŬƊƅŕŗž�řƔŬƔœũƅŔ�ƏƉƗ��ƋŨƍ

ũŦƗŔ�ƇŕŬƁƗŔ�Ƒƅŏ�ŕƎƈŧƂś�ŕƈƊŏ�Ə�ƌśŔŨ�Ɠž�ŞƏśƊƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŕƈŧŦ�ƇŧƂś�ƛ�ƇŕŬƁƗŔŕƎƊƔŗ�ŕƈƔž�ƏŌ�Ɛ���

�ŖŬƊ�řųŬŔƏŗ�řƔŬƔœũƅŔ�ƇŕŬƁƗŔ�¿ĉƏţś�řƔƏƊŕŝƅŔ�ƇŕŬƁƗŔ�ŽƔũŕŰƈ�ƉŌ�ƇƎſƊ�ŔŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈž���

�¿Ƅ�ŽƔũŕŰƈƅ�řƂƔƁŧ�řŬŔũŧ�ŧŸŗ�ŖŬŕţƈƅŔ�ŕƍŧŧţƔ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ��ŶƔŪƏśƅŔ�ŢƔśŕſƈŗ�ƑƈŬś�řƔƏœƈ

ƐũŦƗŔ�ƇŕŬƁƗŔ�Ŷƈ�ƌƆƈŕŸś�řŗŬƊ�Ə�ƇŬƁ���

 ũŮƅŔ� řſƆƄś� Ƒƅŏ� ƉƔƏƈśƅŔ� ƇŬƁ� ŽƔũŕŰƈ� ¿ƔƏţś��ŽƔũŕŰƈƄ� ũŗśŸś� Ə� řƔƅƏƗŔ� ŧŔƏƈƆƅ� ŉŔ

ŉŔũŮ� 

 ŞŕśƊŏ�ŽƔũŕŰƈƄ�ũŗśŸś�Ə�řƔœŕƎƊƅŔ�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�řſƆƄś�Ƒƅŏ�ŞŕśƊƙŔ�ƇŬƁ�ŽƔũŕŰƈ�¿ƔƏţś�� 

 ��ŽƔũŕ»ŰƈƄ�ũŗśŸś�Ə�řŷŕŗƈƅŔ�ŚŕŠśƊƈƆƅ�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś�Ƒƅŏ�ŶƔŪƏśƅŔ�ƇŬƁ�ŽƔũŕŰƈ�¿ƔƏţś� 

ŶƔŪƏś� 

ƃƅŨƄ�ƑƈŬś�ƓśƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŔŧţƏ�řųŬŔƏŗ�¿ƔƏţśƅŔ�ƇśƔ�Ə�����ūŕƔƂƅŔ�ŚŔŧţƏ��ƑƆŷ�ŽũŸś�ƏŕƎƊŌ�

ƇŬƂƅŔ�ųŕŮƊ�ūƄŸś�ŚŔũŮŎƈ���

ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ������ŗŪƈœŞřƆƃŒ�ƅœŪſƕŒ�ŗƀƒŧű�ŠŰƍƒ�ƑƄƒŮŽř�űűŤƆ���

�ŽƔũŕŰƈƅŔ

�ŖŬţ

ŕƎśŸƔŗų��

��������������ŚŔŧţƏ�������������������������������������������������������������������������������������
��ūŕƔƁ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��

ŧťŮƆƃŒ� �žŕœŪ�ŴŞŧƆ��¾ƒƂƍŊ�ťŶŪ ŭ.147��

ŘũŮŕŗƈ�ŽƔũŕŰƈ 

ΓήηΎΒϤϟ�ήϴϏ�ϒϳέΎμϣ 

ŶƔŪƏśƅŔ�ŢƔśŕſƈ 

ŞƏśƊƈƅŔ�řſƆƄś�ũŸŬ�Ŗ��
�ŖôŖŗŗŗŗŗ�Ŗ�  

�ŞƏśƊƈƅŔ�řſƆƄś�ũŸŬ�Ō�  

řƔŬƔœũ�ƇŕŬƁŌ ŝ�ƇŕŬƁŌřƔƏƊŕ  
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���ŗƒŕƒŧƀřƃŒ�¾ƒƆšřƃŒ�ŗƀƒŧű���

���ƈŸśŬŔ� ƉƄƈƔ�¿ŕ�ŽƆśŦƈƅ� ŞŕśƊƚƅ� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻ� ŉŕŗŷƗŔ� ƓƅŕƈŠŏ� ¿Ɣƈţśƅ� ŚŔũŮŎƈ� Řŧŷ�

�ŨŦōŗ� řƔŗŬƊƅŔ� řƄũśŮƈƅŔ� ŉŕŗŷƗŔ� ƋŨƍ� Ɖƈ� ŉŪŠ� řſƆƄś� ¿Ƅ� Ɠž� ¿ŕŦŧŏ� ũŦŊ� ƑƊŸƈŗ� �ŽƔƅŕƄśƅŔ

řƔƅŕśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ���ŘũŮŕŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŕŷŕŬ�řƈƔƁ��řƆƈŸśŬƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řƔƈƄ��¿ƈŸƅŔ�ŚŕŷŕŬ�ŧŧŷ

ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�řƁũżśŬƈƅŔ���

Ũƍ�Ə���ŚŕƔƊƂśƆƅ�ũƈśŬƈƅŔ�ũƏųśƆƅ�ŔũŴƊ�Ə��řƔŗƔũƂśƅŔ�Ə�řƅƏƎŬƅŕŗ�ŪƔƈśś�ƀũųƅŔ�Ƌ�Ɠž�řƆƈŸśŬƈƅŔ�

�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�ŧƔŧţśƅ�řƔŗƔũƂśƅŔ�ũųŦž�Ɠƅŕśƅŕŗ�Ə�ŕƎśƔƈƍŌ�ŧŔŧŪś�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŉŕŗŷƗŔ�ƉŐž�ŞŕśƊƙŔ

ƉŬţƗŔ�Ɠƍ�ƀŧŌ�Ə�ŖŸŰŌ�ƀũų�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�ƉŐž�ŧŔŧŪƔ�ŚŕŠƏśƊƈƆƅ�)� (���

���ŜœřƈƗŒ�ŨƂŒŧƆ�ŗƀƒŧű��řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŧŸś��Řŧŕŷ�Ə�ŔũƔŝƄ�ŽƆśŦś�ƛ�Ə�řƂŗŕŬƅŔ�ƀũųƆƅ�ŧŔŧśƈŔ

�ŵƏũž�Ə�ŚŕŮũƏ�Řŧŷ�ƉƔŗ�řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ŞŕśƊƙŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŪƔƔƈśƅŔ�ƉƄƈƔ�ŕƈ)ŢƅŕŰƈ(�řƔŠŕśƊŏ��

�ŪƔƔƈśƅŔ�ŶƔųśŬƊ��ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŞŕśƊƙŔ�ŉŕŗŷŌ�¿ƈţś�ƉŌ�űƏŸž�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�Ə

�¿Ƅŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�ƉƔŗ�řŮũƏ�ƏŌ�řţƆŰƈřƔŠŕśƊŏŕŗŷƗŔ�űŸŗ�ƉŐž�ƐũŦŌ� ŘũŕŗŸŗ�Ə�ŉ�

ųƂž�ŕƎśŕŮũƏ�ƏŌ�ŕƎţƅŕŰƈ�ƏŌ�ŕƎƈŕŬƁŌ�űŸŗƅ�¿ŗ�řŬŬŎƈƅŔ�¿Ƅƅ�řƄũśŮƈ�ŚŬƔƅ���

ŉŕŗŷƗŔ� Ɖƈ� ƉƔŷƏƊ� ƉƔŗ� ŪƔƔƈśƅŔ� ƉƄƈƔ� Ə����� ��ƋŨƍ� ƉŌ�ŜƔţŗ� ŘŧŷŕŬƈƅŔ� ƇŕŬƁƗŕŗ� ƀƆŸśś� ƓśƅŔ

ƗŔŬś�ƇŕŬƁŧƔſśŕŗ�Ə�ŚŕŮũƏƅŔ�ƏŌ�ŞŕśƊƙŔ�ƇŕŬƁŌ�ŕƎśŕƈŧŦ�Ɖƈ�ƅŕśƅƓ�ŵƏƈŠƈ�¿ƈţśś�ŘũƔŦƗŔ�ƋŨƎž�

�řƔŬŕŬƗŔ�ŞŕśƊƙŔ�ŢƅŕŰƈ�ƏŌ�ŚŕŮũƏƅŔ�ƏƎž�ƓƊŕŝƅŔ�ŵƏƊƅŔ�ŕƈŌ��ƑƅƏƗŔ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�ƓśƅŔ

��řƊƔŸƈ�ŞŕśƊŏ�ŚŔŧţƏ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠž�ŞŕśƊƙŔ�ŉŕŗŷŌ�ŕƎƊƈ�ŕƁƜųƊŔ�¿ƈţś�����

�Ə�ƑƅƏƗŔ�řƂƔũųƅŔ�Ɠž�ŚŔŧţƏƅŔ�ūſƊ�ŕŗƅŕŻ�¿ƈŸśŬś�ƏřƂƔũųƅŔ�ūſƊŗ�)� (��

��

��

��

��

��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)� ϱΩΩ�ήλΎϧϥϭΪϋ�ι�ˬϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬ�����
(2)� ι�ˬϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬϞϴϛϭ�Ϊόγ�����
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œśƃŒ�ŔƄűƆƃŒŚƃ��ƆƃŒ�ŇœŕŵƕŒřŶŕŖŧƆƃŒ�ŧƒŹ�ƍ�řŶŕŖŧ���

�ųŧŽƃŒ¾ƍƕŒ��ŇœŕŵƕŒ�ŖŧŕřŶƆƃŒ�)ŗƄƆšƆƃŒ(���

����ƓśƅŔ� ŉŕŗŷƗŔ�ƃƆś�Ɠƍ� ƏŔ� ũŸŬ� Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ƉƈŲ�ŖŬţś��ƓƍƏ� ŪũſƅŔ� řƔƆƈŷ� ŧŸŗ� řſƆƄśƅ

�Ƒƅŏ�ŽŕŲƔ�ƌƊƗ�řƈŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŉŕŗŷŌ�Ɖŷ�ŽƆśŦś�Ɠƍ�Ə��řƔƆƔƆţśƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŉŕŗŷŌ�řŷƏƈŠƈ

�ŉŕŗŷƗŔ�ŘũƔŦƗŔ�ƋŨƍ)řƔžŕŲƙŔ�ũŰŕƊŸƅŔ (řƆƈśţƈƅŔ�ũƔŻ�ŉŕŗŷƗŔ�ŕƎƊƈ�šũųś�Ə)ŘũŗśŸƈƅŔ�ũƔŻ(��

ƉŌ�ƒŌ����

�řƔƆƔƆţśƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŉŕŗŷŌ� řƈŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŉŕŗŷŌ��Ŕ�řƔžŕŲƙŔ�ũŰŕƊŸƅô�ŘũŗśŸƈ�ũƔŻ�ŉŕŗŷƗŔ���

ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ŖŬţ���

�ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ������ŗƒƄƒƄšřƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŇœŕŵŊ�ŠŰƍƒ�űűŤƆ���

��

ŧťŮƆƃŒ���ŧŮœƈŭ��žŕœŪ�ŴŞŧƆ��Ƈƍťŵ�ƐťŒť�����

�����ƉƏƄś�ƓƄƅ�Ə�Ɠƍ�řƈŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�řŠƔśƊƅŔ��ƀũŔƏſƅŔ�řžŕŲŏ�ŖŠƔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ŕƎŬſƊ

�ŘũƔŦƗŔ�ƋŨƍ�ŧƔŰũ�ƒƏŕŬƔ�Ƒśţ�řƔƆƔƆţśƅŔ�řŠƔśƊƅŔ�ūſƊ�Ɠž�ŉŕŗŷƗŔ�Ɖƈ�ƉƔŷƏƊƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧƏŠƏƈƅŔ

řƔƅŕśƅŔ�řƁƜŸƅŔ�¿ŕƈŸśŬŕŗ�ƃƅŨƏ�řƈŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŧƔŰũ�Ŷƈ���

�řŠƔśƊƅŔřƔƆƔƆţśƅŔ�řŗŬŕţƈƆƅ�řƔžŕŰƅŔ� řƔƆƔƆţśƅŔ�řŠƔśƊƅŔ��řƔžŕŲŏ�ŉŕŗŷŌ�ŘũŗśŸƈ�ũƔŻ�ŉŕŗŷŌ����

ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��ŵƕŒŗƄƆšƆƃŒ�ŧƒŹ�ƍŊ�ŖŧŕřŶƆƃŒ�ŧƒŹ�Ňœŕ���

�����Ə��Ŧŧŏ�ƏŌ�ŕƎƆƔƈţś�ƉŌ�řŬŬŎƈƅŔ�ŖţŕŰ�ƐũƔ�ƓśƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƓƍŕŕƎƅ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠž�

ũŔƏž�ŕƎƊōƄ�ũŗśŸś�Ə��ƑƊŸƈ�ƌƅ�ūƔƅ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�Ə�ŉŕŗŷƗŔ�ƋŨƍ�Ə��ƐũŦŌ�ŉŕŗŷŌ�ƑƆŷ�¿Ɣƈţś�ƀ

Ɠž�ŕƎŗƔśũś�ƉƄƈƔ�Ə��ŕƍŕƊŸƈ�Ɖƈ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŧũŠƔ�ŕƎƆƔƈţś�Ə�řƔŧŕŷ�ƏŌ�řƔœŕƊŝśŬŔ�ƉƏƄś�ŧƁ����

���ŧŧţƔ�Ƈƅ�ŕƈ�ŕƎƊƈ�¿ƈŮƔ�ƒŨƅŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ƓƊųƏƅŔ�ųųŦƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţ�Ɖƈ�ūŧŕŬƅŔ�ŽƊŰƅŔ�Ɠž�

ŕƎśŸƔŗų�ŖŬţ�ŉŕŗŷƗŔ�ŚŕŗŕŬţ���

�ŇœŕŵŊ��

�ŗŕŪœšƆƃŒ

ŗƆœŶƃŒ��

ŖŧŕřŶƆ�ŷ�ŇœŕŵŊ��

ŖŧŕřŶƆ�ŇœŕŵŊ��

��

�Ƒż�ŗŽƄƂřƃŒ�ŧŶŪ

ŗƒƄƒƄšřƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ��

ŖŧŕřŶƆ�ŷ�ŇœŕŵŊ��

ŖŧŕřŶƆ�ŇœŕŵŊ��

ŗƒżœŰō�ŧŮœƈŵ��
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 �Ůŕŗƈ�řƆŠŬƈ�ŽƔũŕŰƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŕƈŏ¿ƏŰƗŔ�ŚŕŗŕŬţ�ŧţŌ�ƑƆŷ�Řũ� 

 �ƉƏƄś�ƉŌ�ŕƈŏşœŕśƊƅŔ�ŖŕŬţŗ�ŘũŮŕŗƈ�ƀƆŸśś�ũœŕŬŦ�ŕƍũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔ�ŽƔũŕŰƈ�ƏŌ�ũœŕŬŦ�� 

���řƔƅŕśƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�Ə�řƈŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɖƈ�ūŧŕŬƅŔ�ŽƊŰƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ���

 ƗŔ� ƑƆŷ� ƓƅŕƈŠƙŔ� ƇŬũƅŔ� ¿ŝƈ� řŬŬŎƈƅŔ� ƑƆŷ� ŉŖŸƄ� ŕƔœŕƎƊ� ƑƂŗś� ƛ� ƓśƅŔ� ƇƏŬũƅŔ�¿ŕƈŷ�����

řƔŲƔƏŸśƅŔ�ƇƏŬũƅŔ�Ə� 

 �ŚŕƄƜƎśŬŔ� ¿ŝƈ� řŬŬŎƈƆƅ� ƓƈƏƔƅŔ� Ə� ƒŧŕŸƅŔ� ¿ƜżśŬƛŔ� ƉƈŲ� ¿Ŧŧś� ƛ� ƓśƅŔ� ŉŕŗŷƗŔ�

řƔŧŔŧŷƙŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ� 

����ųŕŮƊƅŔ�Ɠž�řƔŧŕŷ�ŘŪƔƈ�ŕƎƅ�ūƔƅ�ƉƄƅ�Ə�řŬŬŎƈƆƅ�ƓŸƔŗųƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�ƉƈŲ�¿Ŧŧś�ƓśƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ

œŕƊŝśŬƛŔ�ŚŕƊƏŎƈƅŔ�¿ŝƈ�ũŕųŦōƄ�ũŗśŸś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�Ə�řƊƏŎƈ�ƏŌ��¿ƏŰƘƅ�ƇƔƂƅŔ�ƓƊŧś�ƑƆŷ�řƔ

�ƉƏƄś�ƛ�Ə�řƊŬ�Ɠž�ƉƏƄś�ŧƁ�ƓśƅŔ�řƔŧŕŸƅŔ�ŢƊƈƅŔ�ƏŌ�ŚŕśžƜƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ŽƔũŕŰƈ�ƏŌ�řƊƔŸƈ�řƔŲƁ

�řžŕŲƙŕŗ�ƐũŦŌ�ƓžƑƅŏ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�)�ŖŕŬţƅŔ�Ɖƈ���řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�

řƈŕŸƅŔ.(�)� (�������

�ųŧŽƃŒŚƃœśƃŒ��ŗƒżœŰƗŒ�ŇœŕŵƕŒ���

�������Ɠž� řƆŠŬƈƅŔ� ŉŕŗŷƗŕŗ�ƀƆŸśś� ƛ�ƓƎž�ƑƊŸƈƅŔ� ŔŨƎŗ� Ə� �řƔũŴƊ� řſŰ�ŚŔŨ� ŉŕŗŷƗŔ�Ɠƍ�

�řſƆƄśƅŔ� ũŸŬ� ƉƈŲ� ŕƎŗŕŬţ�ŖŠŔƏƅŔ� Ɖƈ� ƉƄƅ� Ə� řŷƏžŧƈƅŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ� ƏŌ� řƈŕŸƅŔ� řŗŬŕţƈƅŔ�����

řƈŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŉŕŗŷŌ�Ƒƅŏ�ƉŨŏ�ŽŕŲś�Ɠƍ�Ə)řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�ŖŕŬţ�ŧƊŷ(Ɠž�¿ŝƈśś�Ɠƍ�Ə����

 ŷ�řŗƏŬţƈƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�źƆŗƈ�ůŕŦƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƑƆ� 

 ŵƏũŮƈƅŔ�ŖţŕŰ�¿ŕƈŷƗ�ŶžŧƅŔ�)¿żśŬƈƅŔ�¿ƈŷ�ŘũŠŌ(���

�ŴŕŒŧƃŒ�ųŧŽƃŒ��ũœƒƀƃŒ�Ŗťšƍ�ťƒťšř���

¿ƈŸƅŔ� ŘŧţƏ�ƏŌ�¿ŕƈŸƅŔ� ŘŧţƏ�ŧƔŧţś�Ɖŏ������ƏŌ�ŧŧŸƅŔ� ŕƎƊƈ�¿ƄŕŮƈ�Řŧŷ�šũųƔ�ūŕƔƂƅŔ� ŘŧţƏ�

ũƔŗƄƅŔŸƅŔ�ŚŕŷŕŬ�¿ŝƈ�ƇŕŬƁƗŔ�Ɠž�řƆƈŸśŬƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�Ɖƈ�ƔƅŕƄśƅŔ�ƏŌ�ƇƏŠţƅŔ�ƏŌ�¿ƈƁũ�ƏŌ�Ž»�Ƈ

ŧţƏƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗ�řƄŗŕŮśƈ�ŚŕƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƃƅŨƄ�Ə�¿ŕƈŷƗŔƇŬƂƅŔ�ųŕŮƊ�ƉƔŗ�Ə�ŕƎƊƔŗ�ŕƈƔž�ŚŔ���

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ϱΩΩ�ήλΎϧϥϭΪϋ�ι�ˬϩήϛΫ�ϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬ�����
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� �� ��ŧŧŸŗ� Ə� řƔƅƏƗŔ� ŧŔƏƈƅŔ� Ɖƈ� řƆƈŸśŬƈƅŔ� ŚŕƔƈƄƅŕŗ� ŚŕƁƜŷ� ŕƎƅ� ¿ƈŸƅŔ� ŧƔ� ŚŕŷŕŬ� Ɯŝƈž

Əƅŕŗ�Ə�řƅƕŔ�¿ƈŷ�ŚŕŷŕŬ�ƇŬƂƅŔ�ŚŕųŕŮƊ�ƇŠţŗ�řƁƜŷ�ŕƎƅ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƋŨƍ�¿Ƅ�Ə�řŠśƊƈƅŔ�ŚŔŧţ

�ũŕƔśŦŔ�řŗƏŸŰ�ƉƈƄś�Ə� �ŚŔŧţƏƅŔ� ƋŨƍ�ŧţōŗ�ūŕƂƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔ�řŗƏŸŰ�Ɠž�¿ƈŸƅŔ� ŘŧţƏ

�ƋŨƎƅ�řƔƅŕƈŠƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƃƅŨƄ�Ə��ƇŬƂƅŔ�ųŕŮƊ�Ə�řƊƔŸƈ�ŘŧţƏ�ƉƔŗ�ŔũƔŗŸś�ũŝƄƗŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ŧƔŧţś

ŧŷ�ŉŔũŠŏ�ŕƊƔƆŷ�ŖŠƏ�ŔŨƅ�Ə��ŘũƔŦƗŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ŷƈ�řŬŬŎƈƅŔ�ųŕŮƊƅ�řſƆśŦƈ�ŚŔũśſƅ�ŚŕŴţƜƈ�Ř

�¿ƈŷ�ŘŧţƏƄ�¿ƈŸśŬś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŧŧŷ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ŧƔŧţś�Ə

��ƉƔŸƈ�ƇŬƁ�Ɠž�ƇŬƂƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ƉƔŗ�Ə�ŕƎƊƔŗ�ŕųŕŗśũŔ�ũŝƄŌ�ũƎŴś�ƓśƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ə���

������ŔŧţƏƅŔ� ŧƔŧţśƅ� ƉƔśƂƔũų�ƉƔŗ� ŪƔƈƊ� ƉŌ� ƉƄƈƔŚ�¿ƔƈţśƏ� ŶƔŪƏś�Ɠž� ŕƎƅŕƈŸśŬƛ� řƔŬŕƔƂƅŔ�

ƓśƗŕƄ�ŕƈƎƊƔŗ�ƉũŕƂƊ�Ɖŏ�ƉƄƈƔƏ�ŉŕŗŷƗŔ�:���

�ƅſŧ�¾ƍťŞƃŒ)��(�ũœƒƀƃŒ�ŗƀƒŧű�ťƒťšř�ŗƒŽƒƂ�¾śƆƒ����

�����ŗƒŪœƒƀƃŒ�ŖťšƍƃŒ�ƍ�ŗƀƒŧűƃŒ���
�����������������ƇœƒŕƃŒ�ŗŕŪœƈƆƃŒ��

ƏƃƍƕŒ�ŗƀƒŧűƃŒ��

¾ƆŶƃŒ�Ŗťšƍ��

�ŗƀƒŧűƃŒƑƈœśƃŒ��

ŇœŕŵƕŒ�ŗŕŪƈ��

ƙŒ�¾œŞƆ¾œƆŶřŪ���ŕƈŧƊŷ�řƈŧŦƅŔ�ūŕƔƁ�ƉƏƄƔ
řŷŕŬ�ƏŌ�ũśƈ��źƆƄ�řƔŧŕƈ�ŚŔŧţƏŗ��

�ŘŧţƏ�¿ƔƈţśƅŔ� ŘŧţƏ�ƉƏƄś� ŕƈŧƊŷ
řƔŧŕƈ�ũƔŻ�Ə�řƔŧƂƊ����

�¾œƆŶřŪƙŒ�ƇœƂƆ��řƈŕŷ�ŶƊŰƅŔ�ƇŕŬƁŌ�Ɠž���ŶƔŪƏśƅŔ�Ə�ŶƔŗƅŔ�ƇŕŬƁŌ�Ɠž���

�ŘŒťšƍƃŒ�ųƍƈ�� ŘũŮŕŗƈ�¿ƈŷ�řŷŕŬ� 

 řƅƕŔ�¿ƈŷ�řŷŕŬ� 

 �řƈŧƂƈƅŔ�řƈŧŦƅŔ�ŘŧţƏ)��ƉŪƏ

ţŕŬƈ��ƇŠţř(� 

 řŷƏƊŰƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ���

 ��¿Ƅ���ũŕƊƔŧ�� 

��

 �¿Ƅ�����ŘŧţƏ�ƒŌ�ũŕƊƔŧ�

řƔŧƂƊ���

ŧťŮƆƃŒ�ŭ��žŕœŪ�ŴŞŧƆ��Ƈƍťŵ�ƐťŒť�ŧŮœƈ������

�����ŕƎŗ�ƀƆŸśƔ�ƒŨƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�Ə� ŕƎƅŕƈŸśŬŔ�űŔũŻƗ� ŕŸŗś�ūŕƔƂƅŔ�řſƆƄś� ŧŧţś�řƈŕŷ�řſŰŗ�Ə����

ƉƔśŧŷŕƁ�ŧŠƊ�ŔŨƄƍ�Ə���

 �ƏƃƍƕŒ�ŗƀƒŧűƄƃ�ŗŕŪƈƃœŕ� 
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 �ŗƒƈœśƃŒ�ŗƀƒŧűƄƃ�ŗŕŪƈƃœŕ� 

�ŉŕŗŷƗŔ�řŗŬƊ����� ¿ƔƆţśƅŔ�ŪƄũƈ�ŽƔƅŕƄś��ŘŧŧţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŘŧţƏ�řƈƔƁ�������

��

ƃŒ�ŔƄűƆƃŒŴŕŒŧ���ŘœŞƍřƈƆƃŒ�ŻƄřŤƆƃ�ŗŽƄƂřƃŒ�ŧŶŪƍ�ŜœřƈƗŒ�ŗŽƄƂř�ŔœŪš�ŗƒŽƒƂ���

� �ϴϟΎϜΘϟ�ωϮϤΠϣ�ϲϓ�ϞΜϤΘϳ�ΔϔϠϜΘϟ�ήόγ�ϥ·�Ϟμϳ�ϰΘΣ�ΔϨϴόϣ�ΔϣΪΧ�ϭ�ΝϮΘϨϣ�ΎϬϔϠϜΘϳ�ϲΘϟ�ϒ

ΔΠΘϨϤϟ�ΕΎΟϮΘϨϤϟΎΑ� ΔϘϠόΘϤϟ� ϭ�ϝϼϐΘγϼϟ� ΔϠϤΤϤϟ� ˯ΎΒϋϷ�Ϟϛ�ϞϤθϳ�Ϯϫ�ϭ� ΔϴΎϬϧ� ΔϠΣήϣ�ϰϟ·����

�ϞϴϠΤΗ� ϭ� ΩϮϤϟ� ΕΎϛϼϬΘγ� ϞϴϠΤΗ� αΎγ� ϰϠϋ� ΩΪΤΗ� ΔϠϤΤϤϟ� ϒϳέΎμϤϟ� Ύϣ� ˬΔϋΎΒϤϟ� ϭ

ϦϴϣΪΨΘδϤϟ�ϒϳέΎμϣ���

�ųŧŽƃŒ¾ƍƕŒ�ŽƄƂř�ŔœŪš�ŗƒŽƒƂ�ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�Ŗ�ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŗƄƆœŶƃŒ�ťƒƃŒ�ŗ���

Ϊ˷όϤϟ�ΏΎδΤΑ�ϡϮϘϧ�ΓήηΎΒϤϟ�ήϴϏϭ�ΓήηΎΒϤϟ�ΔϠϣΎόϟ�Ϊϴϟ�ΔϔϠϜΗ�ΏΎδΤϟ����ΔϴϟΎΘϟ�Εϻ���

�ϞϣΎϋ�ϞϜϟ�ϱΪϋΎϘϟ�ήΟϷ����ΕΎΌϓΎϜϤϟ���ΕΎπϳϮόΘϟ���Εϭϼόϟ±�ΕΎΑΎϴϐϟ�� α���

��αî������� �)ΔϋϮϓΪϤϟ�Ϟτόϟ�ϝΪόϣ(� �ω���

 �α���ω� Ψϟ�ωϮϤΠϤϟϡΎ� 

�ϡΎΨϟ�ωϮϤΠϤϟ�î���) �ϥΎϤπϟ�ΕΎϤϫΎδϣϲϋΎϤΘΟϻ(� �ι���

ϲϋΎϤΘΟϻ�ϦϣϷ�ΓΪϋΎϗ�î����� �ϑ���

�ϲϋΎϤΘΟϻ�ϞΧΪϟ�ϰϠϋ�ΔΒϳήπϟ�ΓΪϋΎϗ(IRG)�î����(VF)� �ϕ���

 �ϡΎΨϟ�ωϮϤΠϤϟ����ι���ϑ���ϕ� ϡΎόϟ�ωϮϤΠϤϟ�� 

ΣϮϟ�ήόδϟ�ϰϠϋ�ϞμΤϧ�ϲϜϟ�ϞϤόϟ�ΕΎϋΎγ�ϰϠϋ�ϡΎόϟ�ωϮϤΠϤϟ�ΔϤδϘΑ�ϡϮϘϧ�ϢΛϱϭΪ���

ΓήηΎΒϤϟ�ήϴϏ�ϭ�ΓήηΎΒϤϟ�ΔϠϣΎόϟ�Ϊϴϟ�ΔϔϠϜΗ�ΎϨϟ�οϮϳ�ϲΗϵ�ϝϭΪΠϟ�ϭ���

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ)��(��ΔϔϠϜΗ�ϞΜϤϳΓήηΎΒϤϟ�ήϴϏ�ϭ�ΓήηΎΒϤϟ�ΔϠϣΎόϟ�Ϊϴϟ��) ΓΪΣϮϟ��ΝΩ(���
��������������ŽƔƅŕƄśƅŔ���
ŚŕŠƏśƊƈƅŔ��

�řƆƈŕŸƅŔ�ŧƔƅŔ�řſƆƄś
řƔƆƄƅŔ��

�řƆƈŕŸƅŔ�ŧƔƅŔ�řſƆƄś
ŘũŮŕŗƈƅŔ��

ƈŕŸƅŔ�ŧƔƅŔ�řſƆƄś�ũƔŻ�řƆ
ŘũŮŕŗƈƅŔ��

ŚƔŪƅŔ��
�ƉƏŗŕŰƅŔ��

������������������ƃƔśŬƜŗƅŔ

����������
����������
����������

����������
���������
����������

���������
���������
���������

�ŵƏƈŠƈƅŔ��������������������������������
ŧťŮƆƃŒ��ŗƒƄƒƄšřƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗšƄŮƆ �ŗƈŪ����ŌƆƄƃ���ŧƍƂƄŕŕ�ŗƆŪťƃŒ�ťŒƍƆƄƃ�ŗƒƈűƍƃŒ(COGRAL) ����
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�����ƆƄś�ŖŕŬţŗ�ƇƏƂƊ�ũŸŬ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�řſţ�ƑƆŷ�¿Ƅ�řŬŬŎƈƅŔ�ŚŕŠƏśƊƈ�ŽƆśŦƈƅ�řſƆƄśƅŔ»�������Ɛŧ

� ƃƔśŬƜŗƅŔ� Ə� ƉƏŗŕŰƅŔ� �ŚƔŪƅŔ� Ɠž� řƆŝƈśƈƅŔ� Ə)�ŚŔũƏũŕƁ�� �¿�� �¿�¿(ŚƔŪƅŔ� Ƈŝ� Ɖƈ� Ə�������

ƈś�ƓśƅŔ�ƉƏŗŕŰƅŔ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś�ƌƔž�ũƎŴś�ƒŨƅŔ�Ə�ŘũŮŕŗƈ�ƀƔƏŬśƆƅ�¿ŗŕƂƅŔ�ƓœŕƎƊƅŔ�ŞƏśƊƈƅŔ�¿ŝ

ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ə�ŉŕŗŷƗŔ�ŶƔŪƏś�ŧŸŗ�řƔœŕƎƊƅŔ����

����řƔśƕŔ�¿ƏŔŧŠƅŔƉƔŗśŘŧţƏƅŔ�ŚŕŠśƊƈƅ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś�ŕƊƅ��� 

  ŘƒŨƃŒ�Ŝœřƈō�ŗŽƄƂř� ��

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ)��(�Ζϳΰϟ�ΝΎΘϧ·�ΔϔϠϜΗ�ϞΜϤϳ����

ϥΎϴΒϟ��ΔϴϤϜϟ��ΓΪΣϮϟ�ΔϔϠϜΗ��ΔϴϟΎϤΟϹ�ΔϔϠϜΘϟ��
ΔϜϠϬΘδϤϟ�ΓΩΎϤϟ��

ΓήηΎΒϤϟ�ήϴϏ�ΔϠϣΎόϟ�Ϊϴϟ��
ΓήηΎΒϤϟ�ΔϠϣΎόϟ�Ϊϴϟ��

��
�������

��
����������

�����������
���������
����������

ΝΎΘϧϹ�ΔϔϠϜΗ������������������������������
��

έΪμϤϟ���ŧťœƀƃŒ�ťŕŵ�ƐťœŬƈ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗŕŪœšƆ��ũƈœŪƒƃ�ŖŧƂŦƆ��ŧőŒŨŞƃŒ�ŗŶƆœŞ������ŭ���� 

 �ŘƒŨƄƃ�ŗŽƄƂřƃŒ�ŧŶŪ�ŔœŪš���

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ)��(�Ζϳΰ˷Ϡϟ�ΔϔϠϜΘϟ�ήόγ�ϞΜϤϳ�����

ϥΎϴΒϟ��ΔϴϤϜϟ��ΓΪΣϮϟ�ΔϔϠϜΗ��ΔϴϟΎϤΟϹ�ΔϔϠϜΘϟ��
ΝΎΘϧϹ�ΔϔϠϜΗ��

�ϒϳέΎμϣϊϳίϮΘϟ��

�������

�������

����������

���������

�����������

�����������

ΔϔϠϜΘϟ�ήόγ������������������������������
ŧťŮƆƃŒ��ťŕŵ�ƐťœŬƈŭ��ũƈœŪƒƃ�ŖŧƂŦƆ��ŧťœƀƃŒ������

��

��

��

��

��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)��ˬήΰΠϟ�ΔόϣΎΟ�ˬβϧΎδϴϟ�Γήϛάϣ�ˬϒϴϟΎϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣ�ˬέΩΎϘϟ�ΪΒϋ�ϱΩΎθϧ����ι�ˬ����ι����� 
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 �ŗŽƄƂř�ƇƍŕœŮƃŒ�Ŝœřƈō� 

��Ϣϗέ�ϝϭΪΟ)��(��ϥϮΑΎμϟ�ΝΎΘϧ·�ΔϔϠϜΗ�ϞΜϤϳ� 
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ΓήηΎΒϤϟ�ήϴϏ�ΔϠϣΎόϟ�Ϊϴϟ��
ΓήηΎΒϤϟ�ΔϠϣΎόϟ�Ϊϴϟ��
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ΝΎΘϧϹ�ΔϔϠϜΗ�����������������������������
ŧťŮƆƃŒ��ŭ��ũƈœŪƒƃ�ŖŧƂŦƆ��ŧťœƀƃŒ�ťŕŵ�ƐťœŬƈ��� 

 �ƇƍŕœŮƃŒ�ŗŽƄƂř�ŧŶŪ�ŔœŪš� 

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ)��(��ϥϮΑΎμϠϟ�ΔϔϠϜΘϟ�ήόγ�ϞΜϤϳ���

ϟϥΎϴΒ��ΔϴϤϜϟ��ΓΪΣϮϟ�ΔϔϠϜΗ��ΔϴϟΎϤΟϹ�ΔϔϠϜΘϟ��
ΝΎΘϧϹ�ΔϔϠϜΗ��

�ϒϳέΎμϣϊϳίϮΘϟ��
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����������

���������

�����������

����������

ΔϔϠϜΘϟ�ήόγ�����������������������������
ŧťŮƆƃŒ�ŭ��ũƈœŪƒƃ�ŖŧƂŦƆ��ŧťœƀƃŒ�ťŕŵ�ƐťœŬƈ������

 �ƁƒřŪƚŕƃŒ�Ŝœřƈō�ŗŽƄƂř� 

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ)��(��ΎΘϧ·�ΔϔϠϜΗ�ϞΜϤϳϚϴΘγϼΒϟ�Ν� 

ϥΎϴΒϟ��ΔϴϤϜϟ��ΓΪΣϮϟ�ΔϔϠϜΗ��ΔϴϟΎϤΟϹ�ΔϔϠϜΘϟ��
ΔϜϠϬΘδϤϟ�ΓΩΎϤϟ��

ΓήηΎΒϤϟ�ήϴϏ�ΔϠϣΎόϟ�Ϊϴϟ��
ΓήηΎΒϤϟ�ΔϠϣΎόϟ�Ϊϴϟ��
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ΝΎΘϧϹ�ΔϔϠϜΗ�����������������
ŧťŮƆƃŒ��ŭ��ũƈœŪƒƃ�ŖŧƂŦƆ��ŧťœƀƃŒ�ťŕŵ�ƐťœŬƈ�����
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� �ŽĉũŸƔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƔƈƄƅŔ�řƈƔƁ�ƌƊōŗ�řſƆƄśƅŔ�ũŰƊŷ�ƔŠŕśƊŏř�řƔƈŧŦ�ƏŌ�

ƃƅŨƅ�ŘŧƈśŸƈƅŔ�ŚŔũũƂƈƆƅ�ŕƂŗų�řƊƔŸƈ�)� (��

�ũŰŕƊŷ�ŖƔƏŗś� Ɠž� Ŷŗśś� řſƆśŦƈ�ūŬŌ� ƃŕƊƍ� Ə� �ŚŕƈŧŦ� Ə� ¿ƈŷ� Ə� ŧŔƏƈ� Ƒƅŏ� ƇŬƂƊś� Ə����

ƅŔ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�ŽƜśŦŕŗ�ŽƆśŦś�ŽƔƅŕƄśƅŔŕƎƊƈ�ũƄŨƊ�ŖƔƏŗś���

��

�ŔƄűƆƃŒ¾ƍƕŒ��ŗŶƄŪƃŒ�ũœŪŊ�ƏƄŵ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŧŮœƈŵ�Ŕƒƍŕř���

������ųŕŮƊƅŔ�ŘŧţƏŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰƊŷ�řƁƜŸŗ�¿ƔƆţśƅŔ�ŔŨƍ�ůśŦƔ�ƇŕśƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�Ɖƈ�řƔƈƄ�Ɠƍ�Ə

�Ɖų�ƏŌ�ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ƉƏƄś�ŧƂž��ƓŠŕśƊƙŔ�ųŕŮƊƅŔ�ūŕƔƂƅ� ŕŬŕŬŌ�ŨŦśś�ŶƊŰƅŔ���ťƅŔ���ƇŬƂƊś�Ə

ƅ�ŕŸŗś�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷƑƅŏ�ųŕŮƊƅŔ�ŘŧţƏŗ�ŕƎśƁƜŸ���

�ϝϭϷ�ωήϔϟ����ΓήηΎΒϣ�ϒϴϟΎϜΗDIRECT COSTS���
�ƋŨƍ�ƉƏƄśśƏ� �ƉƔŸƈ�¿ƔżŮś�ũƈōŗ�ƏŌ�řŸƆŬƅŕŗ� ŘũŮŕŗƈ� ŕƎųŗũ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠƍ�Ə�����

Ɖƈ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ���

���ŖŧŬœŕƆ�ťŒƍƆ�ŗŽƄƂř��ƓśƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�Ɠƍ�Əƈŷ�Ɠž�řƔŬƔœũ�řſŰŗ�řŬŬŎƈƅŔ�ŕƎŠŕśţś�ƈśŏ�řƔƆ»�Ƈŕ

Ə¿ŝƈ�ƉƔŸƈ�ŞŕśƊŔ�Řŧţ��řŬŗƅƗŔ�řŷŕƊŰ�Ɠž�ŭŕƈƂƅŔ���ťƅŔ���

�� �ŖŧŬœŕƆ�¾Ɔŵ�ŗŽƄƂř���¿ƈŮś� Ə�ŽŰƊ�ŞŕśƊŏ�Ƒƅŏ� ŧŔƏƈƅŔ�¿ƔƏţś�Ɠž�¿ƏŨŗƈƅŔ� ŧƎŠƅŔ� řſƆƄś

ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƏŠƗŔ�Ɠƍ�Ə�şśƊƈƅŔ�ŶƔƈŠś�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŽũŰś�ŧƁƏ��ŶƊŰƅŔ�Ƈŕś�ŞŕśƊŏ�ƏŌ��ŶŅƊŰƈ���

���ŖŧŬœŕƆ�ŘœƆťŤ�ŗŽƄƂř��Ə�ůŦś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠƍ�ƏřƊƔŸƈ�ŚŔŧţ��¿ŝƈ�ŕƎƆŠŌ�Ɖƈ�ŽũŰś

ƉƔŸƈ�ŧƂŸŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏŬũƅŔ�ƏŌ�Ŝţŗƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ���

�ϲϧΎΜϟ�ωήϔϟ��ήηΎΒϣ�ήϴϏ�ϒϴϟΎϜΗΓINDIRECT COSTS  ���
�řƊƔŸƈ�ŞŕśƊŏ� ŘŧţƏ�ƑƆŷ�ūƔƅ�Ə�řƈŕŷ�řſŰŗ� ƌƆƄ�ƓŠŕśƊƙŔ�ųŕŮƊƅŕŗ�ųŗśũś�ƓśƅŔ�Ɠƍ�Ə������

ƔƈŠ�ƑƆŷ�řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƋŨƍ�ŶƔŪƏś�ƇśƔ�ŜƔţŕƈ�¿ƈŮś�Ə�řŠśƊƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�Ŷ�ƓƆƔ���

��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

�(1)����ΔΟήϛ�ϢϴϠΤϟ�ΪΒϋϣ�ˬι�ˬϖΑΎγ�ϊΟή�����



��������Ʃƹǃř�ƪƈƠƫřƨŤƫř�ŠŞſŚŰƯ�šŚǀƴƤţ��������������������������������������������������������������ƞǀƫŚ  
˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰  

 

 - 29 - 

�� �ŖŧŬœŕƆ�ŧƒŹ� ťŒƍƆ� ŗŽƄƂř��¿ƄŮŗ� řŠśƊƈƅŔ� řŸƆŬƅŔ� ŶƊŰ�Ɠž�¿Ŧŧś�ƛ�ƓśƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ�Ɠƍ�Ə�

¿ŝƈ�ƓŬƔœũ��ƇƔţŮśƅŔ�ŚƏƔŪ�Ə�ŽƔŴƊśƅŔ�ŭŕƈƁ����ťƅŔ���

ƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƔũŴƊ�ŧŸś�ŧŔƏƈ�ƃŕƊƍ�Ə����řƅŋŲƅ�ƉƄƅ��ƓœŕƎƊƅŔ�şśƊƈƅŔ�Ɠž�ũƎŴś� ŕƎƊƗ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧŔ

řŬŗƅƗŔ�Ɠž�ųƏƔŦƅŔ�¿ŝƈ�ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ũŗśŸś�ŕƎśƈƔƁ���

�� �ŖŧŬœŕƆ� ŧƒŹ� ¾Ɔŵ�ŻƒƃœƂř� ��¿ŝƈ� řŸƆŬƅŔ� ŶƔƊŰś� řƔƆƈŷ� Ɠž� ¿ŧŗƔ� ƛ�ƒŅŨƅŔ� ¿ƈŸƅŔ� Əƍ� Ə

��řŬŔũţƅŔ� Ə� ¿ƂƊƅŔ� ƓƈŧŦśŬƈ� ũƏŠŌ� Ə� ŶƊŕŰƈƅŔ� ƒũƔŧƈ� ŖśŔƏũƏ� řƊŕƔŰƅŔ� ƓſŴƏƈ� ŖśŔƏũ

ƜƊ�ŜƔţŗřŠśƊƈƅŔ�řŸƆŬƅŕŗ�ŘũŮŕŗƈ�ŕƎųŗũ�ƉƄƈƔ�ƛ�ŚŕœſƅŔ�ƋŨƍ�ŚŕƈŧŦ�ƉŌ�Ŵţ���

�� �ŖŧŬœŕƆ� ŧƒŹ� ŗƒŵœƈŮ�ŻƒƃœƂř� ��ƓŷŕƊŰƅŔ� ųŕŮƊƅŔ� ƑƆŷ� ƀſƊś� ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ƃƆś� Ɠƍ� Ə

���ũŕŠƔƙŔ�Ə�ŶƊŰƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�¿ŝƈ�řƊƔŸƈ�řƔŠŕśƊŏ�ŚŔŧţƏ�ůŦś�ƛƏ�řƈŕŷ�řſŰŗ

ƅŔ�Ə�řƔŷŕƊŰƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�řſƆƄś�Ə�ŘŉŕŲƙŔƔƅŕƄś�Ə�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƃƜƎśŬŔ��řƄũţƈƅŔ�ƐƏƂ»�Ž

ŕƎśƊŕƔŰ���

řƊƔŸƈ�¿Ɣƈţś�ŚƛŧŸƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řſƆƄśƅŔ�ŚŔŧţƏƅ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŽƔƅŕƄś�¿ƈŸś�Ə������

��

�ŔƄűƆƃŒƑƈœśƃŒ��ŗƒŕŪœšƆƃŒ�ŖŧřŽƃœŕ�ŗſƚŶƃŒ�ũœŪŊ�ƏƄŵ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŧŮœƈŵ�Ŕƒƍŕř���

řƔŗŬŕţƈƅŔ�Řũśſƅŕŗ�ŕƎśƁƜŷ�ŖŬţ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŽŅƊŰś������ƉƔŷƏƊ�Ƒƅŏ����

�¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ���ŻƒƃœƂřƃŒƙŒƒ�ŗƒťŒŧREVENUAL COSTS���

������ƓųŸś� ƉŌ� ƉƏŧ� ŕƎƔž� ŚƂſƊŌ� ƓśƅŔ� řƔŗŬŕţƈƅŔ� ŘũśſƅŔ� řƈŧŦƅ� ƀſƊś� ƓśƅŔ� ŽƔũŕŰƈƅŔ� ƓƍƏ

ŘũũƄśƈ�ŕƎƊōŗ�Ūŕśƈś�Ə��řƔƆŗƂśŬƈ�ŚŕƈŧŦ�ŧţŔƏ�řƔƅŕƈ�Řũśž�Ɠųżś�ŕƎśŕƈŧŦ�Ə�ŕŗƆŻŘ�¿ſƂś�Ə�¿Ɓōž�

ƅ�Ũŏ�ũœŕŬŦƅŔ�Ə�šŕŗũƗŔ�ŖŕŬţ�Ɠž�řųŗśũƈ�ƉƄś�ƇŞŕśƊƙŕŗ Ə�Ƒƅŏ�ƇŬƂƊś�ƉƔŌŪŠ��)� (��

 �ƏŌ�ŕƎƆƈŕƄŗ�ŚŕŠśƊƈƅŔ�ŶƔŗ�Ƈś�Ũŏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�¿ŗŕƂƔ�ŔŨƍ�Ə�ŚŕŠśƊƈƅŔ�ŞŕśƊŐŗ�ƀƆŸśƔ�ƒŨƅŔ�ŉŪŠƅŔ�

řƔƅŕśƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƎŸƔŗ�ƇśƔ�Ƈƅ�ƓśƅŔ�ŚŕŠśƊƈƅŔ�řſƆƄś�¿ţũś� 

 � ƑƆŷ� ŉŖŷ� ƌƊŐž� ƉƈŪƅŕŗ� ųŗśũƔ� ¿ŗ� ŚŕŠśƊƈƅŔ� ŞŕśƊŐŗ� ƀƆŸśƔ� ƛ� ƒŨƅŔ� ŉŪŠƅŔ��ŚŔŧŔũƔƙŔ

�Řũśſƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ƑƈŬś�Ə�ŕƎƔž�ƀſƊś�ƓśƅŔ)�řƔũśž�ŽƔƅŕƄśperiodical costs�( 

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»» 
(1)���ˬΐϴϨσ�ϦϴδΣ�ϖϴϔη�ΪϤΤϣι�ˬϖΑΎγ�ϊΟήϣ����±ι������
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ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ���ŗƒƃœƆŪŊŧƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒCAPITAL COSTS ���

�ƀſƊś�ƓśƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�Ɠƍ�Ə����Ə�Řũśž�Ɖƈ�ũŝƄŌ�řƈŧŦƅ�Řŧŕŷ�ƑƆŷ�řſƆƄśƅŔ�ƋŨƍ�ŶƔŪƏś�ƇśƔ�Ə��ŘŧţŔ

�ŕƎƊƈ�ŕƎśŧŕſśŬŔ�řŠũŧ�ŖŬţ�ũŰŕƊŸƅŔ�Ɖƈ�ŕƎŗƔŰƊŗ�Řũśž�¿Ƅ�¿ƈţśž��ŕƎƊƈ�ŧƔſśŬś�ƓśƅŔ�ŚŔũśſƅŔ

�ŵŪƏś�¿ƏŰŌ�Ɠƍ�Ə�ŜŕŝƗŔ�Ə�ƓƊŕŗƈƅŔ�Ə�ŚŔĉŧŸƈƅŕƄ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ��řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�Ə

�Řĉŧŷ�ƉƔŗ�ŕƎśſƆƄś¿ŰƗŔ�ŔŨƍ�ŚŕƈŧŦ�Ɖƈ�ŧƔſśŬś�řƔƅŕƈ�ŚŔũśž���

���ƃƜƎśŬƛŔ�ųŬƁ�ũŗŸƔ�Ə��ŕƎƔž�ƇŧŦśŬś�ƓśƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƃƆƎśŬś�Ə���

¿ŰƘƅ�ƌƈŧŦśŬŔ�ũƔŴƊ�řŬŬŎƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŚƆŰţ�ƓśƅŔ�řƈŧŦƅŔ�řƈƔƁ�Ɖŷ�ƒƏƊŬƅŔ���

�řƂƆŸśƈƅŔ� řƔŧŔũƔƙŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� řƆƈŕŮ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� ũŰŕƊŷ� ƉƏƄś� ŽƔƊŰśƅŔ� ŔŨƍ� ƑƆŷ� ŔŉŕƊŗ� Ə����

Ɗ�ŕƎƔƅŏ�ŕžŕŲƈ�ŘũśſƅŕŗřƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�ŖƔŰ������

������ƑƆŷ� ũƔŝōśƅŔ� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� ƓƅŕƈŬŌũƅŔ� Ə� ƒŧŔũƔƙŔ�ŽƏũŰƈƅŔ� ƉƔŗ� ƀƔƁŧƅŔ� ŪƔƔƈśƅŔ� Ƈŧŷ� Ə

ůƂƊƅŔ�ƏŌ�ŘŧŕƔŪƅŕŗ�šŕŗũƗŔ���

���řƔƅŕţƅŔ�řƊŬƅŔ�šŕŗũŌ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƓƅŕƈŬŌũ�ŽƏũŰƈ�ƒŧŔũƔƙŔ�ŽƏũŰƈƅŔ�ŕƊũŗśŷŔ�ŔŨŐž����

ŕśƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�šŕŗũŌ�űƔſŦś� Ə�ŔŨƍ�ƒŧŔũƔŏ� ŕžũŰƈ�ƓƅŕƈŬŌũƅŔ�ŽƏũŰƈƅŔ� ŕƊũŗśŷŔ� ŔŨŏ� Ə� řƔƅ

řƔƅŕśƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�šŕŗũŌ�ŘŧŕƔŪ�Ə�řƔƅŕţƅŔ�řƊŬƅŔ�šŕŗũŌ�űƔſŦś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ���

��

�ŔƄűƆƃŒŚƃœśƃŒ��ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ŦœŤřŒ�ƍ�űƒűŤřƃ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ũœŪŊ�ƏƄŵ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŧŮœƈŵ�Ŕƒƍŕř���

� ���řſƆśŦƈƅŔ�¿œŔŧŗƅŔ�ƉƔŗ�ũŕƔśŦƛŔ�Əƍ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƉŏƏƈś�řƔƅŕśƅŔ�ŚŔƏųŦƅŕŗ�ũ���

 ŕƎžŔŧƍŌ�ũŕƎŴŏ�Ə�řţŲŔƏ�ŘũƏŰƅŔ�Ɠž�řƆƄŮƈƅŔ�ŧƔŧţś�� 

 řƆƄŮƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řƆƔŧŗƅŔ�¿ƏƆţƅŔ�ŧƔŧţś�� 

 řƆƔŧŗƅŔ�¿ƏƆţƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�¿Ƅ�şœŕśƊ�ŧƔŧţś�� 

 ¿ţ�¿Ƅ�ŧŔũƔŏ�Ə�řſƆƄś�ŧƔŧţś�� 

 ŖŬŕƊƈƅŔ�¿ţƅŔ�ũŕƔśŦŔ� 

 ŖŬƊƗŔ�¿ţƆƅ�ƓƆŸſƅŔ�ŨƔſƊśƅŔ�� 
 »»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»» 
(1)��ϟ�ΪΒϋι�ˬϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬ�ΔΟήϛ�ϢϴϠΤ���±ι����� 
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 ŖŬƊƗŔ�¿ţƅŔ�şœŕśƊ�ƇƔƔƂś�� 

����ŧŷŕŬś� ƓśƅŔ� řƔžŕƄƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ũžŔƏś� Ɖƈ� ŧŗ� ƛ� řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏųŦƅŔ� Ɖƈ� ŘƏųŦ� ¿Ƅ�ŜƔţŗ

ƇƔƆŬƅŔ�ũŔũƂƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ���

�řſƆƄśƅŔ�ƇƔŬƂś�Ƒƅŏ�ŕƊŧƏƂƔ�ŖƔƏŗśƅŔ�ŔŨƍ�Ə��ŏřƔśƕŔ�ƇŕŬƁƗŔ�Ƒƅ�)� (��

���ƃŒ�ŗŽƄƂřƃŒ�ŗŕŪœƈƆRELEVANT COST���

ŔũŔũƂƅŔ� ŨŕŦśŔ� řƔƆƈŷ����Ś�řſƆśŦƈƅŔ� ¿œŔŧŗƅŔ� ƉƔŗ� ũŕƔśŦƛŔ�ƑƆŷ� ŧƈśŸś�řƔƆƈŸƅŔ� ƋŨƍ� Ə��ųŗśũś�

ƆŗƂśŬƈƅŕŗ�ŽƔƅŕƄśƅŕŗ�ũŝōśś�ƓƎž�ƃƅŨƅ�¿ŗƂśŬƈƅŕŗřƔ�řƂƆŸśƈ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŶƔƈŠ�ŚŬƔƅ�ƉƄƅ�Ə��

Ƃƅŕŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŶŲƏƈ�ũŔũƓƍ�ũŔũƂƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƉŌ�ŜƔţŗřŗŬŕƊƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƑƈŬś�ƓśƅŔ����

Ɯŝƈž������ƛƏƄŕƄƏƄƅŔ�¿œŕŬ�řſƆƄś�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠſž�ŢƔſŰ�řŗƆŷ�Ƒƅŏ�ƛƏƄŕƄƏƄ�řŠŕŠŪ�ũƔƔżś�ūƔƅ

�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Əƍ�Ə�ũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōś�ƌƅ�ƒŅŨƅŔ�ƏƎž�ŘƏŗŸƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŕƈŌ��ũŔũƂƅŕŗ�řƁƜŷ�ƌƅ

řŗŬŕƊƈƅŔ�� 

���Œ�ŗŽƄƂřƃŒŗƒƄŰœŽřƃ�DIFFERENTIAL COST���

����¿ƔŧŗƆƅ�řƔƆƄƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠž�ƀũſƅŔ�Ɠƍ�Ə�Ŋ�¿ƔŧŗƅŔ�ƏŌ�Ŕ��¿ƔŧŗƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŐž�Ŋ�şśƊŌ���ŘŧţƏ��

� řƔƆƄ� řſƆƄśŗ���� ¿ƔŧŗƅŔ� Ə� ũŕƊƔŧ�Ŕ�� şśƊŌ���� ŘŧţƏ�� řƔƆƄ� řſƆƄśŗ����řſƆƄśƅŔ� ƉŐž� ũŕƊƔŧ�

�ƒƏŕŬś�řƔƆŲŕſśƅŔ��ũŕƊƔŧ����

���Œ�ŗŽƄƂřŗŮŧŽƃ�OPPORTUNITY COST���

���śƊ� ƌŗ�ƑţŲƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�Əƍ�Ə�űžũ�řŠƔ�ũƔŻ�řƊœŔŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ� Řŧœŕž� ŕƎśƆŝƈŌ�Ɖƈ�Ə�řƊƔŸƈ�¿œŔŧŗ

�¿ƔŰţś�Ə�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŕƎŷŔŧƔŏ�¿ŧŗ��ƐũŦŌ�ŚŕƄũŮ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�¿ŔƏƈŌ�ũŕƈŝśŬŔ�řŠƔśƊ�řƂƂţśƈƅŔ

¿ŦŧƅŔ�ƇœŔƏƁ�Ɠž�ũƎŴś�ƛ�Řŧŕŷ�řſƆƄśƅŔ�ƋŨƍ�Ə��ŕƎƔƆŷ�Řŧœŕž���

���Œ�ŗŽƄƂřƃŒŗſŧźřŪƆƃ�SUNK COST���

�řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�Ɠƍ�Ə�����śƅŔƓƛŕŸž�Śŝŧţ���ϞΪΒϟ�ϦϴΑ�έΎϴΘΧϻ�ΪϨϋ�ΎϬϳΩΎϔΗ�ϦϜϤϳ�ϻ�ΚϴΤΑ���

�ΎϬΘϤϴϗ�ΔϤϳΪϗ�Δϛήθϟ�Εϻ�ϯΪϟ�ϥΎϛ�Ϋ·�ϼΜϤϓ�ˬϞΒϘΘδϤϟ�ϲϓ�ΎϬΘοΎόΘγ�ϦϜϤϳ�ϻ�Ϫϧ�ΎϤϛ��������

�ώϠΒϤΑ�ΎϬόϴΑ�ϊϴτΘδΗ�ϭ�ΓΪϳΪΟ�ΕϻΑ�ΎϬϟΪΒΘγΎΑ�Δϛήθϟ�ΐϏήΗ�ϭ�ˬέΎϨϳΩ������έΎϨϳΩ���ϥΈϓ�Ϛϟάϟ��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ˬΐϴϨσ�ϦϴδΣ�ϖϴϔη�ΪϤΤϣι�ˬϖΑΎγ�ϊΟήϣ����±ι�����
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�ώϠΒϣ����ΓΪϳΪΟ�Εϻ�˯ήη�Ϯϫ�ϭ�ϞϳΪΒϟ�έΎϴΘΧΎΑ�ΔϗήϐΘδϣ�ΔϔϠϜΗ�ήΒΘόϳ�έΎϨϳΩ����

ŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�řƔƆƈŷ�ƉŌ�ŜƔţŗ�����Ś¿ŧŕŸśƅŔ�řųƂƊ�¿ƔƆţś�Ƒƅŏ�ŕƊŧƏƂś����

 ¾ťœŶřƃŒ�ŗűƀƈ�BREAK � EVENT POINT � 

���řŬŔũŧ�ƉŏŢŗũƅŔ� Ə� ƇŠţƅŔ� Ə� řſƆƄśƅŔ�ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� (cost � volume � profit) ��ũŗśŸś

�ŕƈ�ŔŨƍ�Ə�řƆƔŧŗƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƑƆŷ�řŗśũśƈƅŔ�ũŕŝƕŔ�ŧƔŧţś�Ə�šŕŗũƗŔ�ųƔųŦś�řƔƆƈŷ�ūŕŬŌ

�ƇŠţ�ŽƔũŰś�ŧŸŗ�ƜŻ�ƀƂţśƔ�ƛ�ŢŗũƅŔ�ƉŌ�Ɠƍ�¿ŧŕŸśƅŔ�¿ƔƆţś�ŘũƄž�Ə��¿ŧŕŸśƅŔ�¿ƔƆţśŗ�ƑƈŬƔ

ŗ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ŕžŕŲƈ�ƇŠţƅŔ�ŔŨƎƅ�ŘũƔżśƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ�Ŷƈ�ƇŠţƅŔ�ŔŨƍ�ŶƔŗ�Ɖƈŝ�ƐƏŕŬśƔ�ŜƔţ

Řũśſƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�řśŗŕŝƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ŕƎƅ���

ŕƈŧƊŷ�ƀƂţśś�¿ŧŕŸśƅŔ�řųƂƊž�ƃƅŨƅ�¿ŧŕŸśƅŔ�řųƂƊŗ�ƇŠţƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ƀƆųƔƏ������

¾ťœŶřƃŒ�ƅŞš�Ŵƒŕ�ƇƆś �¾ťœŶřƃŒ�ƅŞšƃ�ŖŧƒźřƆƃŒ�ŗŽƄƂřƃŒ���ŗřŕœśƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ������ 

ŗũƅŔ�Ə���¿ŧŕŸśƅŔ�ƇŠţ�ŶƔŗ�Ɖŷ�ŧƔŪś�řƔžŕŲŏ�ŚŔŧţƏ�řƔŌ�ŶƔŗ�ŧƊŷ�ƀƂţśƔ�Ţ���

¾œśƆ�ũŕƊƔŧ�ŘŧţƏƅŔ�ŶƔŗ�ũŸŬ�ũŕƊƔŧ�ŽŰƊ�ŘũƔżśƈƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�řſƆƄś�Ə����

�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƇŠţ ��������ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ��ŘŧţƏ� ������ũŕƊƔŧ��řƂƔũų�Ɖŷ��

ũ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ŕƊƊƄƈƔ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ɖƈŝŗ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řſƆƄś�řƊũŕƂƈřŬŬŎƈƅŔ�ŘũŕŬŦ�ƏŌ�Ţŗ���

�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řſƆƄś �ŚŕŸƔŗƈƆƅ�ŘũƔżśƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ���řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ���
��������������� ��������î���������������
��������������� �������ũŕƊƔŧ����
����ƓƆƄƅŔ�ŢŗũƅŔ �ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ɖƈŝ��ôŕƎśſƆƄś����
��������������� ��������î���±����������

� ��������������������.000έΎϨϳΩ����

�ŘŧţƏƅŔ�Ţŗũ�Ɖōŗ�ŞŕśƊśŬƛŔ�ōųŦƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƅ�Ə��� ����������� �����ƒŌ�������

�ŽƅŌ� ŶƔŗ�Ƒśţ�Ə� řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� řƔųżśƅ�ƓſƄƔ�ƛ� ŘŧţŔƏ� ŘŧţƏ�ŶƔŗ�ƉŌ�ƃƅŨ�Ɠž�ŖŗŬƅŔ� Ə��

�ƉƔŸƈ�ŧţ�Ɖŷ�ŧƔŪś�ŚŔŧţƏ�Śŷŕŗ�ŔŨŏ�Ţŗũ�ƀƔƂţś�ŶƔųśŬś�řŬŬŎƈƅŔ�ƉŌ�ŶƁŔƏƅŔ�ŕƈƊŏ�Ə��ŘŧţƏ��

�ƑƈŬƔ�ŔŨƍ�Əƈŕ¾ťœŶřƃŒ�ŗűƀ������

��

��
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���������������������������řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ��
�¾ťœŶřƃŒ�ƅŞš� ���

���ŘŧţƏƅŔ�ŶƔŗ�ũŸŬ��������������ôŘŧţƏƆƅ�ŘũƔżśƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ���
�������������������������������������

������������������ ���������������������� �������ΓΪΣϭ����
���������������������������������������

� Ɖƈ� ¿ƁŌ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ� ƇŠţ� ƉŕƄ� ŔŨŐž����������Ə� �ŘũŕŬŦ�ƀƂţś� ƃŕƊƎž� ŘŧţƏ��ƇŠţ� ƉŕƄ� ŔŨŏ

�ŚŕŸƔŗƈƅŔ������ŘŧţƏ����

�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ɖƈŝ �������î��� �������έΎϨϳΩ����
ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řſƆƄś�� ��������î������������� �������έΎϨϳΩ����

�ŢŗũƅŔ)ŘũŕŬŦƅŔ(��������������������)�����(ũŕƊƔŧ���
���Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŶƔŗ� Ƈś� ŔŨŏ�ƀƂţśƔ� Řŧŕŷ�ŢŗũƅŔ�Ə��������ŶƔŗ�Ɖƈŝ�ƉƔŗ�ƀũſƅŔ�ƒƏŕŬƔ�Ə� ŘŧţƏ�

żśƈƅŔ� ŕƎśſƆƄś� Ə�¿ŧŕŸśƅŔ� ƇŠţ�Ɖŷ�ŧƔŪś�ƓśƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŶƔŗƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŗ�ƀũſƅŔ�ƑƈŬƔ�Ə� ŘũƔ�Ə�

�ŢŗũƅŔ�řžŕţ�ƇŬŕŗ�ŘũƔżśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ(contribution margin)���

ƔƅŕƄśƅŔ�řƔųżś�Ɠž�řžŕţƅŔ�ƋŨƍ�ƇŧŦśŬś�Ə�����¿ŧŕŸśƅŔ�ŚŕŸƔŗƈ�ƇŠţ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�Ə�ƛƏŌ�řśŗŕŝƅŔ�Ž

Ƈŝ�řŬŬŎƈƆƅ�ŕţŕŗũŌ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨ�ŧŸŗ�ƀƂţśƔ�ŕƈ����

řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ��������������������
¾ťœŶřƃŒ�ƅŞš� ���

���������������ŘŧţƏƆƅ�ŢŗũƅŔ�řžŕţ���
�ŚŕŸƔŗƈ� ƇŠţ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�¿ŗ�¿ŧŕŸśƅŔ� ƇŠţ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ� Əƍ�ŽŧƎƅŔ�ƉƏƄƔ�ƛ� Řŧŕŷ�Ə����

ũ�ƀƂţƔŕžŧƎśŬƈ� ŕţŗ �Target profit��¿ƄŮƅŕŗ� ƇŠţƅŔ� ŔŨƍ� ŧŕŠƔŔ� Ə� ¿ŧŕŸśƅŔ� ƇŠţ�Ɖŷ� ŧƔŪƔ

ƓƅŕśƅŔ���

��
�������������������������������������������řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ��������ŽŧƎśŬƈƅŔ�ŢŗũƅŔ���

ŻťƌřŪƆƃŒ�ŠŕŧƃŒ�žƀšƒ�ƐŦƃŒ�ŘœŶƒŕƆƃŒ�ƅŞš �����
�����������������������������������������������������ŘŧţƏƆƅ�ŢŗũƅŔ�řžŕţ�����

� �

� �
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?V@LÂLkÚ8� �

� �ƄśƅŔ� řŗŬŕţƈ�Ƒƅŏ� ¿ŰſƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž� ŕƊƁũųś� ŧƂƅ�ŖŬƊƗŔ� řƂƔũųƅŔ� ŕƎƊƏƄƅ� ŕƎśŕƔƊƂś� Ə�ŽƔƅŕ���

�ŕƊƁũųś�ŕƈƄ��řƔũŕŠśƅŔ�Ə�řƔŷŕƊŰƅŔ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�¿ŦŔŧ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŖŕŬţƅ�ƉŬţƗŔ�Ə

ƈśŷŔ� Ə� ŕƎŗŕŬţ� řƔŠƎƊƈ� Ə� ŕƎŷŔƏƊŌ� Ə� ŕƎśŕƊƏƄƈŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ƑƅŏŬƊŕŠśƈƅŔ� ƇŕŬƁƗŔ� řƂƔũų� ŧŕ»�ř

�ũŸŬ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŖŕŬţƅƆƄśƅŔ�ƀŧƗŔ�Ə�ŖŬƊƗŔ�řƂƔũųƅŔ� ŕƎƊƗ�řſŦŔŧ� ŕƎƂƔŗųś�řƅƏƎŬ�Ə�»�¿

�ŕƎŸƁŔƏ�Ƒśţ�řŬŬŎƈƅŔ�¿ŦŔŧ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƑƊŸƈ�Ɖŷ�řƆƈŕŮ�ŘũŴƊ�ŕƊƔŧƅ�ƉƏƄś�Ƒśţ�ƃƅŨ�Ə�řŬŬŎƈƅŔ

Ɛŧƈ�Ə�ŕƎƆŦŔŧ�řƔŠŕśƊƙŔ�řƔƆƈŸƅŔ�ũƔŬ�řƔſƔƄ�řžũŸƈ�řƔƊŕƄƈŏ�Ə�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŕƎśũƔŕŬƈ�Ə�ŕƍũƏųś�

ũŰŸƆƅ���
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� �ŰŕƊŷ�¿Ɣƈţś�řƔſƔƄ�ƉŏœŕƎƊƅŔ�şśƊƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũƏ�ƓřſƆƄśƅŔ�Ɖƈŝ�ŧƔŧţś�ŧœŔƏž� �

ŞŕśƊƙŔ�ŘŧţƏƅ�ųŬƏśƈƅŔ�ƓƅŕƈŠƙŔũŦŊ�Ƒƅŏ�ŖŬŕţƈ�Ɖƈ�ŽƆśŦś�.��

������řſƆƄśƅŔ� ŘŧţƏƅ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ũŰŕƊŷ� ŶƔƈŠ� ¿Ɣƈţś� ƒũƏũŲƅŔ� Ɖƈ�ūƔƅ� ƌƊŌ� ƐũƔ� ƇƎŲŸŗž����

� ŘũƔżśƈƅŔ� ũŰŕƊŸƅŕŗ� ŘŧţƏƅŔ� ¿Ɣƈţś� ƓſƄƔ� ƌƊŌ� Ə�Ɖƈŝƅ� ŢŲŔƏ� ƑƊŸƈ� ƓųŸś� ƓśƅŔ� ŘũŮŕŗƈƅŔ� Ə

řƂƔƁŧ�řƂƔũųŗ�řſƆƄśƅŔ�ŚŔŧţƏƅ�ũŰŕƊŸƅŔ�űŸŗ�¿Ɣƈţś�¿ƎŬƅŔ�Ɖƈ�ūƔƅ�ƌƊŌ�Ə�řŰŕŦ�řſƆƄśƅŔ���

����şśƊƈƅŔ�ŘŧţƏƅ�řſƆƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�řžŕƄ�¿Ɣƈţś�ŘũƏũŲ�ƐũƔ�ũŦƕŔ�űŸŗƅŔ�Ə�ƈƎƈ�ƓœŕƎƊƅŔ�»�ŕ

ƈţśƅŔ�řƂƔũų�ŚſƆśŦŔ¿Ɣ���

Ŵ�Ɠž�Ə���Ɗ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŚũƎŴ�ŽƜśŦƛŔ�ŔŨƍ�¿�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕĉƈƈ��¿ƔƈţśƅŔ�¿ƄŕŮƈ�ŕƎƔž�şƅŕŸƔ�řƔũŴ

ƋũŰŕƊŷ�Ə�řſƆƄśƅŔ�Ɖƈŝ�ŽƜśŦŔ���

řƂƔũų�ŚſƆśŦŔ�ŕƈƎƈ�Ə����Ƒƅŏ�ũƔŦƗŔ�Ɠž�ůƆŦƊ�ŕƊƊŐž�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƋŨƍ�¿Ɣƈţś�řƂƔũų�ƏŌ�ŖŕŬţƅŔ�

řŬŬŎƈƅŔ�řŠƔśƊ�Ɖŷ�ũĉŗŸś�ŘũŕŬŦ�ƏŌ�Ţŗũ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ���

�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƀũųśƊŬ�ŢƔŲƏśƅŔ�Ɖƈ�¿ƔƆƁ�ƑƆŷ�¿ƏŰƏƆƅ�Ə���ƓƆƔ�ŕƈ�Ƒƅŏ���

¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŻƒƃœƂřƃŒ�¾ƒƆšř�ŘœƒŧŲƈ�ųŒƍƈŊ���

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ſƍ¾œƆŵƕŒ�ŗŞƒřƈ�ƅőŒ�������
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�¼ÉÜ?�QXH�?��8Ì¹@¶L¹?�»Ì¾��N@Ëh¢Á�¨?ÊÁA¯,� �

� �� ƇŬƂś¿ƔƈţśƅŔ� Ōŧŗƈŗ� ƒŧŕƊƔ� ŕƈƍŧţōž� �Ōŧŗƈ� ¿Ƅ�ŖŬţ� �ƉƔƈŬƁ� Ƒƅŏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ŚŕƔũŴƊ�����

Ə�¿Ɣƈţś�ŖŠƔ� ƋŕŲśƂƈŗ�ƒŅŨƅŔ� Ə�ƇŬƂƅŔ� ŕƈŌ� �ŽƔƅŕƄśƅŔ� ũŰŕƊŷ� řžŕƄ� Ɖƈ� ŕƎŗƔŰƊŗ�ŞŕśƊƙŔ� Řŧţ

�Ɖƈ�ŕƎŗƔŰƊŗ�ŞŕśƊƙŔ�ŘŧţƏ�¿Ɣƈţśŗ�ƓſśƄƔ�ƋŕŲśƂƈŗ�ƒŨƅŔ�Ə�ƓœŪŠƅŔ�¿ƔƈţśƅŔ�Ōŧŗƈŗ�ƒŧŕƊƔž�ƓƊŕŝƅŔ

�ŽƔƅŕƄśƅŔŘũŮŕŗƈ�řƔƅƏŎŬƈ�ŕƎƊŷ�řƅƏŎŬƈ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ���

��

¾ƍƕŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŗƒƀƒƀšƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈ) ŗƒƄƂƃŒ(.���

� �ŕƄśƅŔ� řƔũŴƊ� ƇƏƂśŸƔŗƈƅŔ� Ə� ŞŕśƊƙŔ� ŚŔŧţƏ� ¿Ɣƈţś� ŘũƏũŲ� ƑƆŷ� řƔƂƔƂţƅŔ� ŽƔƅ»�Śŕ

������ŘũƔżśƈ� ƏŌ� řśŗŕŝ� �ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻ� ƏŌ� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ŉŔƏŬ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� ũŰŕƊŷ� řžŕƄ� Ɖƈ� ŕƎŗƔŰƊŗ��

�řŠśƊƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ� ŧŧŷ� ƑƆŷ� řƔƅŕƈŠƙŔ� řſƆƄśƅŔ� řƈŬƂŗ� Ə� �ƓƆƄƅŔ� ¿ƔƈţśƅŔ� Ōŧŗƈƅ� ŕƂƔŗųś� ƃƅŨ� Ə

ƆƈŕŮƅŔ�řųŬƏśƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ƑƆŷ�¿ŰţƊŘŧţƏƆƅ�ř���

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ��ƅƍƌŽƆŗƒƀƒƀšƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈ����

���ƔŖŕţŰŌ�Ɛũ��Ɖƈ�ŕƎŗƔŰƊŗ�ƓœŕƎƊƅŔ�şśƊƈƅŔ�ŘŧţƏ�¿Ɣƈţś�ŘũƏũŲŗ�řƔƂƔƂţƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řƔũŴƊ

ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�Ə�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�řžŕƄ���

ũŝōś�ŜƔţ��ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇƆŷ�ŚŕƔũŴƊ�ƑƅƏŌ�Ɖƈ�řƔũŴƊƅŔ� ƋŨƍ�ũŗśŸś�Ə���ŚŗƄ�¿ƄŮŗ��ũƔ

ŷ�őŧŕŗƈŗřƔųżśƅŔ� Ōŧŗƈ� ŕŰƏŰŦ�Ə� řŗŬŕţƈƅŔ� ƇƆřƔƆƄƅŔ� řƂſƊƅŔ� ƉƔŗ�ųŗũƔ�ƒŨƅŔ� ŧŔŧũśŬƛŔ� ƏŌ�������

� ƏŧŔũƔƙŔ� ŽƏƁƏƆƅ� ŶƔŗƅŔ� Ɖŷ� ƇŠŕƊƅŔ�ŧŔũƔƙŔ� ƉŌ� ũŕŗśŷŕŗ� şœŕśƊ� ƑƆŷ�řƔƆƈŷ� ũŗśŸƔ� ŚŕŸƔŗƈƆƅ�

ũũŗƈƅŔ�Ƒƅŏ�řƔũŴƊƅŔ� ƋŨƍ�ŧƊśŬś�Ə��ŚŕŸƔŗƈƅŔ� ƋŨƍ�ŕƎƆŝƈś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƆƅ�řƔųżś�ƏŌ� ŔŧŔŧũśŬŔ�ŚŔ

řƔƅŕśƅŔ�)� (���

 �ŏ�ƇƍŕŬś�ŘũƔżśƈ�ƏŌ�řśŗŕŝ��ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ƏŌ�ŘũŮŕŗƈ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�ŶƔƈŠ�Ɖ

ƇśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƛ�Ə��řƈŧŦ�ƏŌ�řŸƆŬ�ƇƔŧƂś�Əƍ�Ə�ŵƏũŮƈƆƅ�ƓœŕƎƊƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ƀƔƂţś�Ɠž��ƋŨƍ�ƇƔŧƂś

Ƒśţ�ƏŌ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƋŨƍ�řžŕƄ�ƀŕſƊŏ�ƉƏŧ�řƈŧŦƅŔ�ƏŌ�řŸƆŬƅŔƅŔ�řśŗŕŝ� 

 
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)��ΔϧέΎτϤϟ�Ρϼϓ�ϥΎδϏˬ�ϲϓ�ΔϣΪϘϣ�ϒϴϟΎϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣ�ˬϥΎϤ˷ϋ�ˬϰϟϭϷ�ΔόΒτϟ�ˬϊϳίϮΘϟ�ϭ�ήθϨϠϟ�Ϟϭ�έΩ�ˬ����ι�ˬ�������
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 �ŧƊŷ�řśŗŕŝƅŔ�Ƒśţ�ƏŌ�ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�ƒŌ�ŧŕŸŗśŬŔ�ƓŸƆŬƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ�řſƆƄś�ŖŕŬśţŔ�

ƏŌ�¿ƏŌŔŨƍ�ũƎŴƔ�ŽƏŬ��ŘũśſƅŔ�ũŦŊ��¿Ɓōŗ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ƌśſƆƄś�Ɖƈ�ũŗŸƔ�Ɖƅ�Ə�řƔƂƔƂţƅŔ��ŢŗũƅŔ�ƇƁũ

¿ŕƈŷƗŔ�şœŕśƊ�Ɖŷ�ŕƈƔƆŬ�ŔũƔŗŸś�ŨœŧƊŷ� 

 �řŗŕŝƈŗ� ¿ƈŕŮƅŔ� ŘŧţƏƅŔ� řſƆƄś�ųŬƏśƈ� ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ�¿ƈŕŮƅŔ� ƏŌ�ƓƆƄƅŔ� ¿ƔƈţśƅŔ� Ōŧŗƈ� ŧŷŕŬƔ�

ũžŔƏś�űŔũśžŕŗ�¿ƔƏųƅŔ�ŧƈƗŔ�Ɠž�ŧŔŧũśŬƛŔ�ƏŌ�řƔųżśƅŔ�Ōŧŗƈƅ�ŕƂƔŗųś�ŶƔŗƅŔ�ũŸŬƅ�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�

řƔŧŕŸƅŔ�¿ƔżŮśƅŔ�ŽƏũŴ�� 

 řƔŦƔũŕśƅŔ� řſƆƄśƅŔ� Ōŧŗƈ� ¿ŝƈ� ƐũŦƗŔ� řƔƅŕƈƅŔ� řŗŬŕţƈƅŔ� őŧŕŗƈ� Ŷƈ� řƔũŴƊƅŔ� ƋŨƍ� ƑŮŕƈśś������

ŚŕƂſƊƅŕŗ��ŚŔŧŔũƔƙŔ�řƆŗŕƂƈ�Ōŧŗƈ�Ə�����ťƅŔřƔƅŕśƅŔ�ūŬƗŔ�ƑƆŷ�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�ƇƏƂś�ŕƈƄ���

ƙƍŊ��ŗŽƄƂřƃŒ�Ŗťšƍ�ŧœƒřŤŒ���

ŦƅŔ�Ə�ŶƆŬƅŔ�ŚŔŧţƏ�ƉƔŗ�řƁũſśƅŔ�ŖŠƔ�Ũŏ����Ƒƅŏ�ŶƆŬƅŔ�ŚŔŧţƏ�ƇŬƂś�Ũŏ�Śŕƈŧ���

���ŴƈŮƃŒ�ŗƆœřƃŒ�ŘŒťšƍƃŒ�řƔƅŕśƅŔ�ūŬƗŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ƓśƅŔ�Ə����

 �ŞŕśƊƙŔ�¿ƈŔƏŷ�ŽƜśŦŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ɠž�ŔŨƍ�Ə�řſƆƄśƆƅ�ŘŧţƏƄ�ƓœŕƎƊƅŔ�ŞƏśƊƈƅŔ�ŘŧţƏ�ƇŔŧŦśŬŔ�

�ŞŕśƊŏ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔŶƆŬƅŔ�ƇƔƔƂś�Ɠž�ŚŕŗƏŸŰ�řƔŌ�ũƎŴƔ�ƛ�Ƒśţ��ƐũŦŌ�řŸƆŬ�ƏŌ�řŸƆŬ� 

 ų� ũŕƔśŦŔ�����������¿ƈŸƅŔ� řŷũŬ� ¿ŠŌ� Ɖƈ� řſƆƄśƅŔ� ŘŧţƏ� ũŕƔśŦƛ� ūŕŬōƄ� ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ� řƂƔũ

ƋũƔƔŬś�Ə� 

 Ŧƛ�řƔŠŕśƊƙŔ�řƁŕųƅŔ�ŚŔŧţƏ�řƂƔũų�ũŕƔśŦŔ�Ÿśś�ŕƈŧƊŷ�ƃƅŨƏ�řſƆƄśƅŔ�ŘŧţƏ�ũŕƔś�ŚŕŠśƊƈƅŔ�ŧŧ

�ƌƔƅŏ� ŖŬƊ� ūŕŬōƄ� ƓœŕƎƊƅŔ� şśƊƈƅŔ� ŘŧţƏ� ŨŕŦśŔ� ƌŸƈ� ŖŸŰƔ� ¿ƄŮŗ� ŵƏƊśś� Ə� řŬŬŎƈƅŔ� Ɠž

śŦƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�ŚŔŧţƏ�ŨŦŎś�řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ�Ɠž�Ə��řſƆŌ�řƔƈƄ�ūŕƔƂƈŗ�řƔŠŕśƊƙŔ�řƁŕųƅŔ�Ƈƍ

ƓœŕƎƊƅŔ�şśƊƈƅŔ�řſƆƄś�ũŰŕƊŷ� 

���¾ƒźŬřƃŒ�Řšř�ŘŒťšƍ��ŪƏƗŕƄ�řƔŠŕśƊƙŔ�řƁŕųƅŔ�ŚŔŧţƏ�ƇŧŦśŬśŔ�ŧƔŧţśƅ�ūŕŬōƄ�ŚƁƏƅŔ�Ə�Ɖ

ƆƄśƅŔ�Řŧţ�Ə�Ɖŷ�ŕƎƔž�ũŗŸƔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŕƈŌ��ŶƊŰƅŔ�řƈŕśƅŔ�ũƔŻ�ŚŔŧţƏƅŔ�ūŕƔƂƅ�řſƆƄśƅŔ�ŘŧţƏ�ŔŨŏ�řſ

ŘŪƔƈƈƅŔ�ũŰŕƊŸƅŕŗ�ƓœŕƎƊƅŔ�şśƊƈƅŔ�ƉŕƄ��řƈŧŦƆƅŚŔƏƆƔƄƅŕƄ���ŧŧţś�Ə�ŉŕŗũƎƄƅŔ�ŞŕśƊŏ�ūŕƔƂƅ�řŷŕŬ

ŬŕŬŌ�ƑƆŷŕƎƄśƅŔ�ƓœŪŠ�şśƊƈƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŌ��ŽƔƅŕ��Ɠž�ƉƏƄś�ƌƔž�řſƆƄśƅŔ�ŘŧţƏ�ƉŐž�ƓœŕƎƊ�ūƔƅ�Ə

ƇœŔƏƂƅŔ�Ə�ũƔũŕƂśƅŕƄ�řƔũŔŧŏ�¿ŕƈŷŌ�ŘũƏŰ����
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œƒƈœś��ŻƒƃœƂřƃŒ�ŧŮœƈŵ�Ŕƒƍŕř���

����ƏŗśŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�ŖƑƅŏ�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�ŖŬţ����

���ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�Ɠƍ�Ə����

 ¿ŝƈ��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś���ŭŕƈƂƅŔ��ŧƔŧţƅŔ��ŖŮŦƅŔ���ťƅŔ� 

 ¿ŝƈ��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƏŠƗŔ�řſƆƄś���ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŽƔũŕŰƈ� 

 ¿ŝƈ��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řſƆƄś���¿ƂƊƅŔ�ŽƔũŕŰƈ� 

���ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�ŻƒƃœƂřƃŒ��ŽƔƅŕƄśƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ��řſƆƄś�ŪƄũƈ�¿Ƅ�ŖŬţ�ůŰŦś

ƛ�Ə��ųŗśũś�ƉŌ�ƉƄƈƔƉƈ�ƉƏƄśś�Ə�ŕƈ�şśƊƈŗ�ŘũŮŕŗƈ���

 ¿ŝƈ��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś���řŮũƏƅŔ�ŕƎƄƆƎśŬś�ƓśƅŔ�ŉŕŗũƎƄƅŔ�ŽƔũŕŰƈ� 

 ũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƈŸƅŔ�řſƆƄś�� 

 �ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řſƆƄś 

 ƀƔƏŬśƅŔ� řſƆƄś� ŽƔƅŕƄśƅŔ� ŽƆśŦƈ� Ɠƍ� Ə� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻ��ŶƔŪƏś� Ə� ŶƔŗ� ¿ŠŌ� Ɖƈ� řƂſƊƈƅŔ

ŚŕŠśƊƈƅŔ� 

 ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔƆƔƏƈśƅŔ�Ə�řƔũŔŧƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ����ƓţŔƏƊƅŔ�ƑƆŷ�ƀſƊś�ƓśƅŔ�ƃƆś�Ɠƍ�řƔũŔŧƙŕž

ƈŌ� �ŕƈƍũƔŻ�Ə�ƉƔſŴƏƈƅŔ�Ə�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ŖśŔƏũ�Ə�ŽśŕƎƅŔ�Ə�ŉŕŗũƎƄƅŕƄ�řŬŬŎƈƆƅ� řƔũŔŧƙŔ»»�ŕ

űƏũƂƅŔ�ŧœŔƏž�ƓƎž�řƔƆƔƏƈśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� 

Ũƍ�ŖŬţ�¿ƏŰƏƆƅ�Ə���ŸƈƅŔ�ŕƊƔŧƅ�řƔƅŕƈŠƙŔ�řſƆƄśƅŔ�Ƒƅŏ�řƔũŴƊƅŔ�ƋŕřƔƅŕśƅŔ�Śƛŧ����

Ŋ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś��ũŮŕŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�řſƆƄś�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řſƆƄś���

Ŕ��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś��ũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƈŸƅŔ�řſƆƄś���řſƆƄś

ŚŕƈŧŦƅŔũƔŻ�ŘũŮŕŗƈƅŔ����ś�ƀƔƏŬśƅŔ�řſƆƄ��śƅŔŽƔƅŕƄřƔũŔŧƙŔ����

Ŝ��řƔƅŕƈŠƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� �ΓήηΎΒϤϟ�ϒϴϟΎϜΘϟ���ΓήηΎΒϤϟ�ήϴϏ�ϒϴϟΎϜΘϟ���

œśƃœś��ƑŶƄŪƃŒ�ƇƍŨŤƆƃŒ�ƅƒƍƀř���

ƍ�ŖŬţ�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�ŚŕŠśƊƈƅŔ�Ə�ŶƊŰƅŔ�řƈŕś�ŚŕŠśƊƈƅŔ�Ɖƈ�ƓŸƆŬƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ƇƏƂƔ����»�ƋŨ

ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƔũŴƊƅŔ���
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ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��Ɔ�ŗƒƀƒƀšƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈ�œƒŒŨ)ŗƒƄƂƃŒ(�)� (����

 ��ƑƆŷ� ŧŷŕŬśŏ�Ɖŷ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ŧŔŧŷ�ƀƔũųſƆƄś� Ə� ŘŧƈƅŔ� ũŦŊ� řŷŕŲŗ� řſƆƄś� ŧƔŧţś»�ř

řŷŕŗƈƅŔ� řŷŕŲŗƅŔƔƅŕƄśƅŔ� řƊũŕƂƈŗ� ƃƅŨ� Ə� řƔžŕŰƅŔ� ũœŕŬŦƅŔ� Ə� šŕŗũƗŔ� ŧƔŧţś� Ɠƅŕśƅŕŗ� Ə�»�Ž

ŚŔŧŔũƔƙŕŗ�řƔƅŕƈŠƙŔ� 

 ƔŸŬśƅŔ�řŬŕƔŬ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ�ŧŷŕŬś��ŘũƄſŗ�űŸŗƅŔ�ƉƈŎƔ�ŜƔţ�¿ƔƏųƅŔ�ƐŧƈƅŔ�Ɠž�ŘũƉŌ�Ŕ�ũŸŬƅ

�ƓųżƔ�ƉŌ�ŖŠƔŘŧƈƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈŠƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔƆƔƏųƅŔ�ř� 

ŚƃœśƃŒ�ųŧŽƃŒ���ŗƒƀƒƀšƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈ�Ŕƍƒŵ)ŗƒƄƂƃŒ.(�)� (����

 �ŚŕƁƏŌ�Ɠž�řŰŕŦ�Ə�ŚŕŠśƊƈƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŧƔŧţś�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ŧŷŕŬƔ�ƛ�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ�

ƈƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�Ə�ŧŕŬƄƅŔŘŧƔŧŮƅŔ�řŬžŕƊ� 

 �ŽƔƅŕƄś�¿ŸŠƔ�ŔŨƍƏ�řŬŬŎƈƅŕŗ�řƆżśŬƈƅŔ�ũƔŻ�řƁŕųƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɖƈ�ŖƔŰƊŗ�şśƊƈƅŔ�¿Ɣƈţś�Ɖŏ�

řƔƂƔƂţ�ũƔŻ�ŚŕŠśƊƈƅŔ� 

 �řŗƏŸŰƅ�ƃƅŨ�Ə�řƂƔƁŧ�řŠũŧŗ�şśƊƈƅŔ�řſƆƄś�ŧƔŧţś�ŖŸŰƔ�ŕƍŧŧŸś�Ə�ŚŕŠśƊƈƅŔ�ŵƏƊś�ŧƊŷ�

Ə�řƆŗƂƈƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�Ƒƅŏ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�şśƊƈ�¿Ƅ�ŖƔŰƊ�ūŕƔƁ�Ōŧŗƈ�Ŷƈ�ƓžŕƊƔ�ŔŨƍ�

řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ� 

 ƅŔ�ŖŨŗŨś�Ɖŏ�Ŕ�Řũśž�Ɖƈ�ŘŧţƏƆƅ�řƔƅŕƈŠƙŔ�řſƆƄś�ŞŕśƊƚƅ�ƓƆŸſƅŔ�ƇŠţƅŔ�ũƔżśƅ�ŕŸŗś�ƐũŦŌ�Ƒƅ

�Ɖŷ�şśŕƊŵŕŗśŏ��řƔũŴƊƅŔ� ƋŨƍ�ƔƅŕƄśƅŔ�Śŕŗŝ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ŶŠũƔ�ƏŽ�ƇŠţ�ũƔżś�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�řśŗŕŝƅŔ�

řſƆśŦƈƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�Ɠž�ŞŕśƊƙŔ� 

ƄśƅŔ�¿Ɣƈţś�Ɖŏ��řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŠśƊƈƅŔ�ƑƆŷ� ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔƅŕ�řŗŕƁũ�ƀƔƂţś�řŗƏŸŰ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ

ƅŕŸžřƂſƊƅŔ�Ɖŷ�řƔƅƏŎŬƈƅŔ�ŧƔŧţś�řŗƏŸŰ�Ə�ř���

��

��

 

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ι�ˬϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬΔΟήϛ�ϢϴϠΤϟ�ΪΒϋ�����
(2)��ι�ˬϖΑΎδϟ�ϊΟήϤϟ�βϔϧ��� 
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�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ)��(��Τϟ�ϒϴϟΎϜΘϟ�ΔϳήψϨϟ�ΎϘΒσ�ϒϴϟΎϜΘϟ�ΔϤΎϗΔϴϘϴϘ� 

ŴƈŮƃŒ�ŗƆœř��¾ƒźŬřƃŒ�Řšř��¾ƒźŬřƃŒ�Ŗŧřż��

îîî����
îîî��

��
��

îîî��
îîî��
îîî��

îîî 
îîî��

îîî��
îîî��
îîî��
��

����

îîî��

îîî��
îîî��
îîî��
îîî��

��
��

��
ŘũŮŕŗƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ��

ŶƊŰƅŔ�řƈŕśƅŔ�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�řſƆƄśŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ����
ŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�řſƆƄś���

ŘũŮŕŗƈ�řƔŠŕśƊŔ�ŽƔƅŕƄś���
ŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś���

ŧŔƏƈƅŔ�ŚŕƔũśŮƈ���
ŚŕƔũśŮƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕžƏũŰƈ)��ƉƔƈōś��¿ƂƊ

�řƅƏƈŷ��ƃũŕƈŠŉŔũŮ��ŉƜƄƏ�( 
ƇŔŧŦśŬƜƅ�řţŕśƈƅŔ�ƇŕŦƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś���

�ŘŧƈƅŔ�ũŦŊ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś����
��

ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƆƈŸśŬƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś���
ŘũŮŕŗƈ�ũƏŠŌ����

ŘũŮŕŗƈ�řƔŷŕƊŰ�ŽƔƅŕƄś��
��
�řſƆƄś�ŚŕŠśƊƈƅŔ���ŚţśŘŧƈƅŔ�ũŦŊ�¿ƔżŮśƅŔ���
�����
��

ŶƊŰƅŔ�Ƈŕś�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś���
��

ŘŧƈƅŔ�ũŦŊ�Ƈŕś�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś���
�ƆƄś��ŵŕŗƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�řſ���������ŶƔŗƅŔ�ŽƔƅŕƄś
Ŕ�ƏŶƔŪƏśƅ�řƔũŔŧŌ�ŽƔƅŕƄś���
��

�řƔƆƄƅŔ�řſƆƄśƅŔ)řƔƅŕƈŠƙŔ(���
��

řƔƆƄƅŔ�řſƆƄśƅŔ)řƔƅŕƈŠƙŔ(���
ŧťŮƆƃŒ��ŭ��žŕœŪ�ŴŞŧƆ��Ŕƒƈű�ƇƒŪš�žƒŽŬ�ťƆšƆ�������

�ƓƆŸſƅŔ�ųŕŮƊƅŔ��¿ƈţś�ƉŌ�űƏũſƈƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŐž�ŕƎŲũŷ�ƀŗŕŬƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řƈœŕƁ�ƑƆŷ�ŔŉŕƊŗ�Ə����

ƍ�ŖƏƔŷ�ƉŐž�ƃƅŨƅ�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƎƅ�ŕƂŗų�řƆƈŕƄ�ŕƎŗ�ūƔƅ�Ə�řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�ųƂž�ƌŗƔŰƊŗ»�ƋŨ

ũƔŸŬśƅŔ�řŬŕƔŬ�ƇŬũ�ŧƊŷ�řŰŕŦ�ũƔŰƂƅŔ�¿ŠƗŔ�Ɠž�ŢŲśś�řƔũŴƊƅŔ���

��

��

��
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ƑƈœśƃŒ�ŔƄűƆƃŒ��ƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈŗƒŧœƒŶƆƃŒ�Żƒƃœ) ƃŒŗƒŞŦƍƆƈ.(��

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ��ŗƒŧœƒŶƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŻƒŧŶř���

������ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠƍ�řŬŬŎƈƅŔ�ųŕŮƊ�řŗƁŔũƈ�ŽŧƎŗ�řƔũŕƔŸƈ�řżŗŰŗ�ŪƔƈśś�Ə��ŕƂŗŬƈ�Ř�ŘŧŧţƈƅŔ�

�ŕƈ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈ�ŉŔũŠŐŗ�ŔŨƍ�Ə��ŕƎŠƈŔũŗ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŕƎśƔƊŕƄƈŏ�ƏŌ�ŕƎśŔũŧƁ�ūŕƔƁƏ�řƊƔŸƈ�Řũśž�Ɠž

ƔƁƏ� řƔƈƄ�Ɖƈ�ƜŸž�ƀƂţƔ�Ƒƅŏ� řƎŠƏƈ�ƉŨŏ�ƓƎž� �¿ŗƁ�Ɖƈ�ƀƂţƔ� ŕƈ� Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ũŰŕƊŷ� řƈ

�Ɠž� ŕƎƆƄ�ƑƁƜśś�ƀũų�ŘŧŸŗ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŧƔŧţś�ƉƄƈƔ�Ə��řƔŦƔũŕś�ŚŬƔƅ�Ə�¿ŗƂśŬƈƅŔ

�ųŕŮƊ� şƈŕƊũŗ� ƏŌ� řƔũƔŧƂśƅŔ� řƔƊŔŪƔƈƅŕŗ� řƁƜŷ�ŚŔŨ� ŕƎƆƄ� Ə� ƓŬŕŬƗŔ� ŌŧŗƈƅŔ� Ə�ŽŧƎƅŔ�ūſƊ

ŘũśſƆƅ�řŬŬŎƈƅŔ���

ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��ƍƈŊ�ƍ�ŻŒťƋŊŗƒŧœƒŶƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ųŒ���

ƙƍŊ��ŗƒŧœƒŶƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŻŒťƋŊ����

���ŗŞƆŧŕƃŒ���ƓƎž�řƔƅŕŸž�ũŝƄŌ�řƂƔũųŗ�řƔƆƄƅŔ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�şœŕśƊƅŔ�řŠƈũŗ�ƉƄƈƔ

ƈ�ƑƆŷ�ŪƄśũśƜŸž�Ŝŧţ�ŕƈ�ƑƆŷ�ūƔƅ�Ə�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�ŜŧţƔ�ŕ���

���ŧƒŶŪřƃŒ��ƔƅŕƄśƅŔ�řƂƔũų�¿ŕƈŸśŬŔ�ƉƄƈƔŽōƄ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŚŕŠśƊƈƅŔ�ũƔŸŬśƅ�ūŕŬ���

���ŗŕœſŧƃŒ��řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŕŗ�řƔƆŸſƅŔ�şœŕśƊƅŔ�řƊũŕƂƈ�ƀƔũų�Ɖŷ�řŗŕƁũ�ƀƔƂţś�ŶƔųśŬƊ���

�� �ƅƚŵƗŒ���Ɠž� řƆŰŕţƅŔ� ŚŕžŔũţƊƛŕŗ� řƔƆƔŰſś� ŽƏŮƄ� Ə� řƔũƏŧ� ũƔũŕƂśŗ� ŘũŔŧƙŔ� ŧƔƏŪś

ŕƎƆƔƆţś�Ə�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�ŽƆśŦƈ���

œƒƈœś��ŗƒŧœƒŶƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ųŒƍƈŊ���

���ƆƃŒ�ŗŽƄƂřƃŒŗƒŤƒŧœřƃŒ�ŗƒŧœƒŶ���Řŧŷ�ŽƔƅŕƄś�ƉƔŗ�ŚƛŧŸƈ�ƏŌ�řƂŗŕŬƅŔ��ŘũśſƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŧŧţś

řſƆƄśƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ņƛŏ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ�řƈƔƂƈ�řƂŗŕŬ�ŚŔũśžƅŔ�ŕƎśŕƔų�Ɠž�¿ƈţś�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƎŗ��ŽŸŲ

ƈŸśŬŔ�ŖŠƔ�ŔŨƎƅ��ŕƍŧƔŧţś�Ɠž�řƆƈŸśŬƈƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�Ɠž�¿ŠĉŬƈƅŔŕũŨţ�¿Ƅŗ�ŕƎƅ�����

���ƒŶƆƃŒ�ŗŽƄƂřƃŒŗƒŧŲƈƃŒ�ŗƒŧœ��ƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�¿ƈŔƏŸƅ�¿ŕƈŸśŬŔ�ƉŬţŌ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŧŧţśŪƈ�Ɠž�řŠƏ

řŬŬŎƈƅŔ���

����ƇŠţƅŔ�ƉŌ�ŴţƜƊž��ųŕŮƊƆƅ�řƔƅŕŝƈƅŔ�řƅŕţƅŔ�¿ŝƈś�Ɠƍ�ƏŌ�Ɠž�Ņƛŏ�ƀƂţśś�ƛ�řƔƅŕŝƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ�Ə

ŕƎƂƔƂţś�Ɖƈ�ŖŔũśƁƛŔ�řƅƏŕţƈŗ�ŕŗƅŕŻ�ƉƏƄś�¿ŗ��řƔœŕƊŝśŬŔ�Śƛŕţ���
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����ŖťťšƆƃŒ�ŗƒŧœƒŶƆƃŒ�ŗŽƄƂřƃŒŗƒŪżœƈř�ŗŽƄƂř�ƇƆ�œſƚűƈŒ�ŨŦōś��ƀƏŬƅŔ�ŽƏũŴ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�

�ŕƍŧƔŧţś�řƅƏƎŬ�ƇŻũ�Ə��ƌƔƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�ŖŠƔ�ƒŅŨƅŔ�řƔƊƂśƅŔ�řƔƅŕŸſƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŕƈœŔŧ�ŧŧţś�Śƛ�ƉƄƅ

řƔƅŕŝƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ŽŔŧƍƗ�ŕƈœŔŧ�ŖƔŠśŬś�ƛ�ƓƎž���

���ƒťœŶƃŒ�ŗƒŧœƒŶƆƃŒ�ŗŽƄƂřƃŒººººŗ��śƈƅŔ�ŚŔũƔŧƂśƅŔ�řƅƛŧŗ�ŧŧţśũŴƅŕŗ�řƂƆŸ�������ŞŕśƊƚƅ�řƔŧŕŸƅŔ�ŽƏ

�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗ�řƂŗŕŬ�ŚŔũƏŧ�ƏŌ�ŘũƏŧ�ŽƔƅŕƄśŗ�ƀƆŸśś�Ɠƍ�Ə��řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ŶƔŪƏśƅŔ�Ə

�ƉƄƈƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŨŦƗŔ�Ŷƈ�řƔƅŕţƅŔ�ƇƔƂƅŕŗ�ŕƎŗŕŬţŗ�Ə��řƔƅŕŸſƅŔ�ůƂƊ�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ

ƉƄƅ� Ə� �řƔƅƜżśŬƛŔ� ŘũƏŧƅŔ� Ɠž�ƜŗƂśŬƈ� ŕƎŝƏŧţƔżś�ŜƏŧţ� řƅŕţ�Ɠž�� ŘũŗśŸƈ�ŚŔũƔŻ� Ə»ũ��

¿ŕƈŸśŬƛŔ�Ɠž�ŕƎśŧƏŠ�Ɖƈ�ŧƂſś�řƂƔũųƅŔ�ƉŐž�řƆƈśţƈ�ũƔŻ�Ə�řƂƔũųƅŔ�ƉŐž�řƆƈśţƈ���

ŚƃœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��œſƍŧŽƃŒ�ťƒťšřŘ���

ƙƍŊ��ŗƒƃœƆŞƗŒ�ŘœſƍŧŽƃŒ���

�����ƉƔśƅŧŕŸƈƅŔ�Ɛŧţŏ�¿ŕƈŸśŬŕŗ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕƁƏũſƅŔ�ŖŕŬţ�ƉƄƈƔ���

)ƔƅŕƄśƅŔ�Ž�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ôřƔƂƔƂţƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�(�ƏŌ�)śƅŔ�řƔƂƔƂţƅŔ�ŽƔƅŕƄôřƔũŕƔŸƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�(���

�řŗŠƏƈ�ŘũŕŮƙŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŜƔţ��ŘũśſƅŔ�ūſƊ�Ɠž�řƂƆųƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ūſƊ�ƓųŸƔ�ƉƔśƅŧŕŸƈƅŔ�ƜƄ�Ə���

�ƉŌ� ƒŌ� �řƔƂƔƂţƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� Ɖƈ� ũŗƄŌ� řƔũŕƔŸƈƅŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� ƉŌ� ƋŕƊŸƈ� ŔŨƎž� ƑƅƏƗŔ� řƅŧŕŸƈƅŔ� Ɠž

řƔƆƈŸƅŔ�ŉŕƊŝŌ�ŕƎſƔƅŕƄś�ůƔƆƂś�Ɠž�ŚţŠƊ�ŧƁ�řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ƓŗŕŠƔŔ�ƉƏƄƔ�ƀũſƅŔ�ŔŨƍ�Ə�řƔŠŕśƊƙŔ�

řŠƈũŗƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ƒƅŏ�¿Űś�Ƈƅ�řŬŬŎƈƅŔ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ���

���řƅŧŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�ƀƆųƊƊ�ŚŕƁƏũſƅŔ�ŧƔŧţśƅ�Ə��)�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔôřƔƂƔƂţƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�(���

)ſƆƄś�ř�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�î�řƔƈƄƅŔ�řƔũŕƔŸƈƅŔ (�)ſƆƄś�ř�řƔƂƔƂţƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�îřƔƂƔƂţƅŔ�řƔƈƄƅŔ� (����

 ƓƆƄƅŔ�ƀũſƅŔ����

ŖŕŬţƅŔ�řƔƆƈŷ�¿ƔƎŬśƅ�řƔƅŕśƅŔ�ŪƏƈũƅŔ�ƉƄśƅ�Ə�����

 ��ŘŧţƏƆƅ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�řſƆƄś Ŷś�� 

 ��ŘŧţƏƆƅ�řƔƂƔƂţƅŔ�řſƆƄś Ţś�� 

 ��ŘŧţƏƆƅ�ŞŕśƊƚƅ�řƔũŕƔŸƈ�řƔƈƄ ŶƄ�� 

 �ŘŧţƏƆƅ�ŞŕśƊƚƅ�řƔƂƔƂţ�řƔƈƄ� ŢƄ�� 
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ŕƊƔŧƅ�ŢŗŰƔ����Ŵřî�ŴƂ��Šř���îŠƂ������������������

ϪϨϣ�ϭ�ϕήϔϟ��ϲϓ��ΔϴϤϜϟ ���ŴƂ�ŠƂ�����

��������ϕήϔϟ�ΔϔϠϜΘϟ�ϲϓ� ���Ŵř�Šř�����

řƔƈƄƅŔ�Ɠž�ƀũſƅŔ�ŢŲƏƔ�Ə� �ǻƃ���řſƆƄśƅŔ�Ɠž�ƀũſƅŔ�Ə�� �ǻ�Ś���

�ǻϙ��� ��ϊϛ��ϛ���ĸ�ϛ� ϊϛ���ǻϙ����

ǻΕ��� ��ϊΗ��Η���ĸ�Η� ϊΗ���ǻΕ����

�Ɠž�űƔƏŸśƅŕŗƏ����şśƊƔ�ƌƔƏŕŬƔ�ŕƈŗ�Ţś�Ə�ƌƔƏŕŬƔ�ŕƈŗ�ŢƄ����

�ϊΗ�îϊϛ���)�ϊΗ���ǻŚ�(î)ϊϛ���ǻƃ�(���

�ĸ�ϊΗ�îϊϛ����ϊΗ��î�ϊϛ±��Ŷśǻƃ����ǻŶƄ�Ś����ǻƃ�Ś������

�ĸ�ϊΗ�î�Ϛϋ���ϊΗ��î�ϊϛ±��Ŷśǻƃ�����ǻŶƄ�Ś����ǻƃ�Ś����

�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƀũſƅŔ ��Ŷśǻƃ����ǻŶƄ�Ś����ǻ�Ś�ǻƃ����

�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƀũſƅŔ �řƔƈƄƅŔ�Ɠž�ƀũſƅŔ���řſƆƄśƅŔ�Ɠž�ƀũſƅŔ�ôƃũśŮƈƅŔ�ƀũſƅŔ����

ŷ�ƑƆŷ�ƉƏƄƔ�řƔƈƄƅŔ�Ɠž�ƀũſƅŔ�ƉŌ�ŜƔţŚŕƔũśŮƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƀśŕ���

�Ə�ŏ�ƀśŕŷ�ƑƆŷ�ƉƏƄƔ�řſƆƄśƅŔ�Ɠž�ƀũſƅŔŞŕśƊƙŔ�ŘũŔŧ���

ƉƔśũŔŧƙŔ�ƀśŕŷ�ƑƆŷ�ƉƏƄƔž�ƃũśŮƈƅŔ�ƀũſƅŔ�ŕƈŌ���

œƒƈœś���ťŒƍƆƃŒ�Ƒż�žƍŧŽƃŒŗƒƃƍƕŒŗƄƆŶřŪƆƃŒ��)� (����

���ƊƀƏũſƅŔ� ƋŨƍ� ƑƆŷ� ¿Űţś�ŕƎśſƆƄ� Ə� řƆƈŸśŬƈƅŔ� řƔƅƏƗŔ� ŧŔƏƈƆƅ� řƔƂƔƂţƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� řƊũŕƂƈŗ�

řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŕƈŏ�şśŕƊƅŔ�ƀũſƅŔ�ŔŨƍ�Ə��ƉŌũŕŸŬƗŔ�ŚŔũƔżś�ƏŌ�ƃƜƎśŬƛŔ�ŚŔĉũƔżś�Ɖŷ�ŕŠśŕƊ�ƉƏƄƔ����

¿ŕŝƈ��� �� ŚŠśƊŌ� řŬŬŎƈƅŔ� ƉŌ� ŕƊŲũśžŔ� ŔŨŏ����� ¿ŕƈŸśŬŕŗ� ŘŧţƏ�������ŧŔƏƈƅŔ� Ɖƈ� źƄ�

�řſƆƄśŗ�řƔƅƏƗŔ���şśƊƈ�¿Ƅƅ�ŧŔƏƈƅŔ�ŚũŧƁ�ŕƈƊƔŗ��ŘŧţƏƆƅ�ŧ������řſƆƄśŗ�Ə�����ŘŧţƏƆƅ�ŧ�����

ƅ�ŚŕƁƏũſƅŔ�ŖŕŬţƅƏŕƊƔŧ���řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔôřƔƂƔƂţƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�.��

�ƒŌ)�řƔũŕƔŸƈ�řƔƈƄ�ƒũŕƔŸƈ�ũŸŬ�(���)�řƔƂƔƂţ�řƔƈƄ�ƓƂƔƂţ�ũŸŬ�(���

��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»������������������������������������������������������������������������������������������� 
(1) : Ciber A, Comptabilité Analytique, 2éme Edition dunad 78, p 227. �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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)Ƅ�Ŷî�śŶ(���)ŢƄ�î�Ţś(���

ƓƂƔƂţƅŔ�ŞŕśƊƙŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�řƔƈƄƅŔ�ƉŨŏ �ƄŶ� ������î������ �����  ώϛ���

�ΔϴϘϴϘΤϟ�ΔϴϤϜϟ �ŢƄ� ������ώϛ����

�ΔϴϤϜϟ�ϲϓ�ϕήϔϟ�Ŷśǻƃ�� �)�����±������(î������ �������Ω����

řſƆƄśƅŔ�Ɠž�ƀũſƅŔ�ƄŶ�ǻŚ�� �)�����±���(î������ �����Ω����

�ϙήΘθϤϟ�ϕήϔϟ ���ǻ�Ś�ǻƃ�� ���)�����±���(î)�����±������(� ���Ω����

�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƀũſƅŔ ��ƀũžřƔƈƄƅŔ���řſƆƄśƅŔ�ƀũž��ƃũśŮƈƅŔ�ƀũſƅŔ����

���������������� �������������������� �����Ω����

œśƃœś��ŗƄƆœŶƃŒ�ťƒƃŒ�Ƒż�žŧŽƃŒ����

�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ŖŗŬŗ�ŕƈŏ�ŚŕƁƏũſƅŔ�ƋŨƍ�şśƊś����ŚŕƁƏŌ�Ɠž�ŚŔũƔżś�ŖŗŬŗ�ƏŌ�řžƏũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�

řŗŬƊƔƁũž�ŕƊƔŧƅ�ƉƏƄƔŬ�ŔŨƎƅ�Ə�ũƏŠƗŔ�Ɠž�ƀũž�Ə�ŘŧƈƅŔ�Ɠž�ƀũž�ƉũƏŠƗŔ����

ǻ�Ŷś�ƃ���ǻ��ŶƄ�Śô�ǻ�ƃ�ǻ�Ś���

Ɯŝƈ�ŕƊŲũśžŔ� ŔŨŐž���ŞŕśƊƙ�ƌƊŌ�����ŖƆųś�ŘŧţƏ�����ũŸŬŗ�řŷŕŬ������ŘŧţŔƏƅŔ�řŷŕŬƆƅ�ŧ�

�ƓƂƔƂţƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�źƆŗ�Ə����Ŗ�ŘŧţƏ�����ŘŧţŔƏƅŔ�řŷŕŬƅŔ�řſƆƄś��řŷŕŬ���ŧ����

ƓƆƄƅŔ�ƀũſƅŔ�ŖŕŬţ�Ɠž�ŌŧŗƊ���

��řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŘŧƈƅŔ�Ɖŷ�ŜţŗƊ�ŞŕśƊƙŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔƓƂƔƂţƅŔ �����î���������� ����ΔϋΎγ����

ƓƆƄƅŔ�ƀũſƅŔ�ƉŨŏ ��Ŷś��ŶƄ���Ţś���ŢƄ����

ƓƆƄƅŔ�ƀũſƅŔ��)�������(���)��������(� �������±������� �������Ω����

ΕΎϗϭήϔϟ�ϞϠΤϧ�ϢΛ���

 ŘŧƈƅŔ�ƀũž���ǻŶś�ƃ�� �)����±����(î���� �������ŧ� 

 �řŷŕŬ�ŘũŠŌ�ƀũž��ǻŚ��ƄŶ� �)��±���(î����� �������ŧ� 

 ƅŔ�ƃũśŮƈƅŔ�ƀũſ��ǻ�Ś�ǻƃ�� ���)���±����(î)���±���(� ����ŧ���

��

��
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œŶŕŒŧ�ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�ŇœŕŵƕŒ�ƏƄŵ�žŧŽƃŒ����

���ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŉŕŗŷƗŔ�ƑƆŷ�ŚŕƁƏũſƅŔ�ŖŬţś�ƑƆŷ�ƀƏũſƅŔ�ŕƎŗ�ŖŬţś�ƓśƅŔ�řƂƔũųƅŔ�ūſƊŗ�

�ƉŌ�Ņƛŏ��řƆƈŕŸƅŔ�ŧƔƅŔ�Ə�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�Ƒƅŏ�ũŸŬƅŔ�ƀũž�řœŪŠś�Əƍ�ŽƜśŦƛŔƉƔŌŪŠŕƈƍ����

�řƔƆƈŷ�Ɠž�řžƏũŰƈƅŔ�ŚŕŷŕŬƅŔ�ŧŧŷ�Ɖŷ�ũŗŸƔž�řƔƈƄƅŔ�ƀũž�ŕƈŌ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ƀũž�Ə�ųŕŮƊƅŔ�ƀũž

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŉŕŗŷƗŔ�ƑƆŷ�ƀƏũſƅŔ�¿ƔƆţś�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�ƉƄƈƔ�Ə��ŞŕśƊƙŔ���

ƓƅŕƈŠƙŔ�ƀũſƅŔ�ŕƊƔŧƅ������ϑ �ǻŶƄ�Ś�����ǻŶś�ƃ����ǻ�ƃ�ǻ�Ś���

ũś�¿ŕŦŧŐŗ�Ə���ŢŗŰƔ�řƊũƈƅŔ�řſƆƄśƆƅ�Ūƈũś�ũś�ŜƔţƀũſƅŔ�ŕƊƔŧƅ���

�ϑ� )�ŶśôŢś�(�ŶƄ���)�ŶƄôŢƄ�(Ŷś���ǻ�ƃ�ǻŚ����

�ƇƔŬƂś�ƇśƔ)�ŶśôŢś�(�ŶƄ�Ƒƅŏ�ƉƔŌŪŠƀũſƅŔ�ŕƊƔŧƅ�ŢŗŰƔ�řƊũƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ�¿ŦŧƊ�Ə����

�ϑ� )�Ŷśôũś�(ŶƄ����)�Ţśôũś�(ŶƄ����)�ŶƄôŢƄ�(Ŷś����ǻ�ƃ�ǻŚ����

�ϑ �řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ƀũž����ųŕŮƊƅŔ�ƀũž���řƔŧƏŧũƈƅŔ�ƀũžôƃũśŮƈƅŔ�ƀũſƅŔ����

���ŜƔţƉŌ����

řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ƀũž�ųŕŮƊƆƅ�řƊũƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ�Ə�ƇƔƂƆƅ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ƉƔŗ�ƀũſƅŔ�Əƍ����

ųŕŮƊƅŔ�ƀũž��řſƆƄśƅŔ�ƉƔŗ�ƀũſƅŔ�ƏƍƇŬƂƆƅ�řƔƂƔƂţƅŔ�řſƆƄśƅŔ�Ə�řŷŕŬƆƅ�řƊũƈƅŔ����

řƔŧƏŧũƈƅŔ�ƀũž� �řƔũŕƔŸƈƅŔ� řſƆƄśƅŔ�ƉƔŗ�ƀũſƅŔ� Əƍ�ŚŔŧţƏ� řſƆƄś� Ə� řƔũŕƔŸƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŔŧţƏƅ�

řƔƂƔƂţƅŔ�¿ƈŸƅŔ�)� (���

��

ŚƃœśƃŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŖŧƒźřƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈ���

�����ŚŔŧţƏƅ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿Ƅ�¿ƈţś�ƛ�ŕƎƊŌ�ŜƔţ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŘũƄž�ūſƊŗ�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ƈŸś

�ƉƏŧ� ŘũƔżśƈƅŔ� ũŰŕƊŸƅŔ� ŞƏśƊƈ� ¿ƈţś� � řƔũŴƊƅŔ� ƋŨƍ� ƉŌ� Əƍ� ŕƈƎƊƔŗ�ŽƜśŦƛŔ� ƉƄƅ� �ųŕŮƊƅŔ

řśŗŕŝƅŔ���

��

��
��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ΩΩ�ήλΎϧϱϥϭΪϋ�ˬ�Ϥϟι�ˬ�ϖΑΎδϟ�ϊΟή������
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¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ���ŻƒŧŶřœƌŪŪŊ�ƍ�ŖŧƒźřƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈ���

ƙƍŊ��ŖŧƒźřƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈ�ŻƒŧŶř���

����ƂƔũų�ƓƍřřśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƉƔŗ�¿ŰſƅŔ�ƑƆŷ� ŕŬŕŬŌ� ŧƈśŸś�ŸŬ�ŖŕŬţ�Ə� ŘũƔżśƈƅŔ� Ə�»�ũ

��ũƔƔŬśƅŔ�űŔũŻƗ�ŘũƔżśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŕŗ�ųƂž�řſƆƄśƅŔŕƈŠŏ�šũųŗ�ƏƇƁũ�Ɖƈ�ŘũƔżśƈƅŔ�řſƆƄśƆƅ�Ɠƅ�

�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�¿ƈŸśŬƔ�ƒŨƅŔ�ŘũƔżśƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ƑƆŷ�ŭƈŕƍ�ƑƆŷ�¿ŰţƊ�¿ŕƈŷƗŔ

ŠƔśƊƅŔ� ƑƆŷ� ¿ŰţƊ�ŭƈŕƎƅŔ� ŔŨƍ� Ɖƈ� řƔƅŕƈŠƙŔ� řśŗŕŝƅŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� šũųŗ� Ə� �řŬŬŎƈƅŔ� Ɠž»�ř������

ƍ�¿ŗ�ŕƎśŔŨ�ŧţ�Ɠž�řŠƔśƊƅŔ�ŖŕŬţ�ūƔƅ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�¿ŕƈŸśŬŔ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�Ə�ƒŧŕŰśƁŔ�űũŻ�Ə

�řƊŬ�ŕƄƔũƈŌ�Ɠž�Řũƈ�¿ƏƗ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŚũƎŴ�ŧƁ�Ə�ƓƆƔƆţś�Ə�����ŧƊŷ�)Ş�Ɖ�ūƔũŕƍ(�

�ƇŬŔ�ŚţśDIRECT CONSTING 

Ŭŕŗ� ŔũśƆŠƊŔ� Ƒƅŏ� ųŗŲƅŕŗ� Ə� ŕŗƏũƏŌ� Ƒƅŏ� ŚŕƊƔŬƈŦƅŔ� ŧŸŗ� ŕƈƔž� ŚƆƂśƊŔ� ŧƁ� Ə����»Ƈ��

MARGINAL CONSTINGŕŬƊũž�Ƒƅŏ�Ƈŝ���)� (���

���śƅŔ�ŢŲƏś�řƔƅŕśƅŔ�ŚƛŧŕŸƈƅŔ�ƏřƔũŴƊƅŔ�ƋŨƎƅ�ŕƂžƏ�šŕŗũƗŔ�Ə�ŽƔƅŕƄ��)� (���

 �ŘũŮŕŗƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ� �ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ����ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƏŠƗŔ��ŘũŮŕŗƈ�řƔŷŕƊŰ�ŽƔũŕŰƈ� 

 �ŘũƔżśƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś� �ŘũŮŕŗƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ����ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰ�řſƆƄś)ŘũƔżśƈ(� 

  �ŘũƔżśƈƅŔ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řſƆƄś �ŘũƔżśƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś���ŽƔƅŕƄś�řƔƂƔƏŬś�ŘũƔżśƈ� 

 ƙŔ�řśŗŕŝƅŔ�řſƆƄśƅŔ��řƔƅŕƈŠ �řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ����řƔƂƔƏŬś�ŽƔƅŕƄś�řśŗŕŝ��řƔũŔŧŏ�ŽƔƅŕƄś� 

 �ŢŗũƅŔ�¿ƈŠƈ� �ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ôřſƆƄś�ŚŕŸƔŗƈƅŔ����

 �ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ� ��ŢŗũƅŔ�¿ƈŠƈ�ôřśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ���������������������������

 œƒƈœś��ŖŧƒźřƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈ�ũŪŊ����

Ɠƍ�ŘũƔżśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řƔũŴƊ�ŕƎƔƆŷ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ūŬƗŔ������

��

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ϱΩΩ�ήλΎϧϥϭΪϋ�ˬ�Ϥϟι�ˬ�ϖΑΎδϟ�ϊΟή�����������
(2)��ΔΟήϛ�ϢϴϠΤϟ�ΪΒϋϣ�ˬι�ˬϖΑΎγ�ϊΟή���±�������
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���ŗŽƄƂřƃŒ�ŧŮœƈŵ�Ŕƒƍŕř��Ƒƅŏ�ŕƎŗƔƏŗś�ƇśƔ���

 �ŘũƔżśƈ�ŽƔƅŕƄś� 

 řśŗŕŝ�ŽƔƅŕƄś�� 

 ƌŗŮ�ŽƔƅŕƄś�ŘũƔżśƈ���řśŗŕŝ�ƌŗŮ 

���ŖŧƒźřƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŧŮœƈŶŕ�ŜœřƈƗŒ�¾ƒƆšř�ƓƆƔ�ŕƈ�ƉƈŲśś�ƓśƅŔ����

 ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ���ũƏŠƗŔ�Ə�ŧŔƏƈƅŔ�Ə�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�¿ƈŮś� 

 ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�� ��ƉƏƄś�ŜƔţŗ�ũƏŠƗŔ�Ə�ŧŔƏƈƅŔ�Ə�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�¿ƈŮś

ŗƈ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄƔ�ũŦŊ�Ə�Śŗŕŝ�ƉƏƄƔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŉŪŠ�Ũŏ��ŘũŮŕ

ŞŕśƊƚƅ�ũƔżśƈƅŔ�ŉŪŠƅŔ�¿ƈţƔ�Ə�ũƔżśƈ� 

 ƀƔƏŬśƅŔ�ŽƔƅŕƄś���¿ŝƈ��ũƔżśƈ�ũŦŊ�Ə�ŶƔŗƆƅ�ŉƜƄƏ�řƅƏƈŸƄ�ũƔżśƈ�ŕƎƊƈ�ŉŪŠ�ƉƏƄƔ�ŜƔţ��

ŵŕŗƈƅŔ�ŞŕśƊƚƅ�ũƔżśƈƅŔ�ŉŪŠƅŔ�¿ƈţƔ�Ə�űũŕŸƈƅŔ�ũŕŠƔŏ� 

����ŧƒŶŪř�ŴŕřƆřƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�Ƈŵ�¾ƀƒ�ƙ�œƆŕŖŧƒź�)� (��

 �ŢŗũƅŔ� �ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƒŧţƅŔ�ôŘũƔżśƈƅŔ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řſƆƄś�� 

���ƑŶƒŕűƃŒ�űœŬƈƃŒ�ƇƆ�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮ�)� (��

�ƓŸƔŗųƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�Ɖƈ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ ��ƒŧţƅŔ�ŢŗũƅŔô�řśŗŕŝƅŔ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�

���řśŗŕŝƅŔ�ƀƔƏŬśƅŔ�ŽƔƅŕƄś��řƔũŔŧƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŶƔƈŠ� 

 ��ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�ƓœŕƎƊƅŔ �ŰƓŸƔŗųƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�Ɖƈ�ŢŗũƅŔ�Ɠžŕ����řŷƏƊśƈ�řƔŲũŷ�ŚŔŧŔũƔŏô�

¿ƔƏƈśƅŔ�ŉŕŗŷŌ�� 

�� �ŗƒƃœƆƃŒ� ŖŧřŽƃŒ�ŗƒœƌƈ�Ƒż�ƑŶƄŪƃŒ�ƇƍŨŤƆƃŒ� � ƅƍƀƒ��ƑƆŷ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ŧŔŧŷŏ�űŔũŻƗ�

ŘũƔżśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ūŕŬŌ���

��

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ˬΐϴϨσ�ϦϴδΣ�ϖϴϔη�ΪϤΤϣ�Ϥϟι�ˬ�ϖΑΎδϟ�ϊΟή������
(2)��βϔϧ�Ϥϟι�ˬ�ϖΑΎδϟ�ϊΟή������
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ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ���Ŕƍƒŵ�ƍ�œƒŒŨƆŖŧƒźřƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈ���

ƙƍŊ��œƒŒŨƆƃŒ���

 �ŠţƅŔ��řſƆƄśƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŢƔŲƏś�ƀƔũų�Ɖŷ�řƔţŗũƆƅ�ųƔųŦśƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ŧŷŕŬś»»�Ƈ�����

ŢŗũƅŔ�Ə� 

 ŦśŔ�Ə�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƇŬũ�Ə�ųƔųŦśƅŔ�Ɠž�ũƔŗƄ�ŶſƊ�ŚŔŨ�řŬŬŎƈƅŔ� ŘũŔŧƙ�ŚŕƊŕƔŗ�ƇŧƂś�»»ŕ�Ũ

ŚŕƊŪŔƏƈƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ə�ŚŔũŔũƂƅŔ� 

 �ƇƁũ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�řƔƈƍŌ�ƏŌ�řƅƛŧ�ƌƅ�Ţŗũ�ƇƁũ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƒƅŏ�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƒŧŎƔ�

ŢŗũƅŔ�řƔƂƔƂţƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řƔũŴƊ�ŵŕŗśŏ�řƅŕţ�Ɠž�şśŕƊƅŔ�)řƔƆƄƅŔ(� 

 ũƔŰƂƅŔ�¿ŠƗŔ�Ɠž�ŶƔŗƅŔ�ũŸŬƅ�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŗśŸś�� 

œƒƈœś��ŔƍƒŶƃŒ���

 Ɖƈ�ūƔƅ��ũŰŕƊŷ�űŸŗ�ƃŕƊƎž��ŘũƔżśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ə�řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƉƔŗ�¿ŰſƅŔ�¿ƎŬƅŔ�

�ƇŠţƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŕƈś�ŘũƔżśƈ�ƏŌ�řśŗŕŝ�ŕƍũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�řśŗŕŝ�ƌŗŮ�ƏŌ�ŘũƔżśƈ�ƌŗŮ�ŽƔƅŕƄśƅŔ

ųŕŮƊƅŔ� 

 �¿ƈŔƏŷ�ũŕŸŬŌ�Śŕŗŝ�ŖŬŕţƈƅŔ�űũśſƔ�ŘũƔżśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řƔũŴƊ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ƉƄƈƔ�ƓƄƅ�

Ƅ�Ə��ŞŕśƊƙŔ�ŕƔŸƁŔƏ�űũſƅŔ�ŔŨƍ�ũŗśŸƔ�ƛ�Ə�ŶƔŗƅŔ�ũŕŸŬŌ�Śŕŗŝ�űũśſƔ�ƌƊŌ�ŕƈƄ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�Řŉŕſ

ŔŧŠ�ũƔŰƁ�ƉƈŪ�¿ƜŦ�Ņƛŏ� 

 Ÿś�ƛ��ƋŨƍ�ƉƗ� ŘŧţƏƅŔ�ƃƆśƅ� řƔƂƔƂţƅŔ� řſƆƄśƅŔ�Ɖŷ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ� Ə�ŞŕśƊƚƅ� ŘũƔżśƈƅŔ� řſƆƄśƅŔ� ũŗ

¿ƈţś�ŕƈƄ�ŘũƔżśƈƅŔ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�ŕƎŰŦƔ�ŕƈŗ�ŞŕśƊŏ�ŚŔŧţƏ�¿ƈţś�řƔũŴƊƅŔ�ŚŔŧţƏ�

�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ũŰŕƊŷ� ¿ƈţś� ƛ� ŕƈƊƔŗ� ųƂž� ŘũƔżśƈƅŔ� řƔŸƔŗƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� Ɖƈ� ŕƎŰŦƔ� ŕƈŗ

ŚŔŧţƏƅŔ�ƋŨƎƅ�řśŗŕŝƅŔ� 

 ¿ƔƏųƅŔ�¿ŠƗŔ�Ɠž�ŚŕŠśƊƈƅŔ�ũƔŸŬś�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ŧŷŕŬś�ƛ��)� ( 

��

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ˬΐϴϨσ�ϦϴδΣ�ϖϴϔη�ΪϤΤϣ�Ϥϟι�ˬ�ϖΑΎδϟ�ϊΟή������
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��ƅſŧ�¾ƍťŞ)��(��ŖŧƒźřƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈƃ�œƀŕű�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƆőœſ� 
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ŶƊŰƅŔ�řƈŕśƅŔ�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�řſƆƄśŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ����
ŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�ŚŕŠƏśƊƈ�řſƆƄś���

ŧŔƏƈ�řſƆƄśƇŕŦ�ŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ����
�řſƆƄś�ŚŕƔũśŮƈŧŔƏƈƇŕŦ����

ŧŔƏƈ�řſƆƄśƇŔŧŦśŬƜƅ�řţŕśƈ�ƇŕŦ����
-�ŧŔƏƈ�řſƆƄśũŦŊ�ƇŕŦ�ŘŧƈƅŔ����

ŧŔƏƈ�řſƆƄśŘũśž�¿ƜŦ�řƈŧŦśŬƈ�ƇŕŦ����
�ŘũŮŕŗƈ�ũƏŠŌ)ŘũƔżśƈ.( 
řƔŷŕƊŰ�ŽƔƅŕƄś)ŘũƔżśƈ(���

��
��

���řſƆƄśƅŔ�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�ŚŕŠƏśƊƈũŦŊ�ŘŧƈƅŔ��

��
ŘũƔżśƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś���

��
��

��ŶƊŰƅŔ�řƈŕśƅŔ�ŚŕŠƏśƊƈ�řſƆƄśŘŧƈƅŔ�ũŦŊ����
ŘũƔżśƈƅŔ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ŞŕśƊŏ�řſƆƄś���

ŗ�ŽƔƅŕƄśŘũƔżśƈ�řƔŸƔ���
ŘũƔżśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŵƏƈŠƈ���

��
řśŗŕŝ�ŽƔƅŕƄś��

řśŗŕŝ�řƔŷŕƊŰ�ŽƔƅŕƄś���
řśŗŕŝ�řƔŸƔŗ�ŽƔƅŕƄś���

řƔũŔŧŌ�ŽƔƅŕƄś���
��
��
��

řƔƅŕƈŠƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ��
��

ŧťŮƆƃŒ�ŭ���žŕœŪƃŒ�ŴŞŧƆƃŒ��Ŕƒƈű�ƇƒŪš�žƒŽŬ�ťƆšƆ������

��

                                           
 

��
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ƃŒ�ŔƄűƆƃŒŴŕŒŧ��ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈŗƄźřŪƆƃŒ��)ƃŒƑƈƚƀŶƃŒ�¾ƒƆšř(���

� �ŚŔŧŕƂśƊƜƅ� ŔũŴƊ�ƏƈƅŔśƅŔ� Ōŧŗƈ� ƑƆŷ� ŕƍŧŕƈśŷƛ� ŘũƔżśƈƅŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� řƔũŴƊƅ� řƎŠ�¿ƔƆţ

ĉţƄ� řƆżśŬƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� řƔũŴƊ�ŚũƎŴ� řśŗŕŝƅŔ� ũŰŕƊŸƆƅ� ƇŕśƅŔ� ŕƎƅŕƈƍŏ� Ə�ŽƔƅŕƄśƆƅ� ƓœŪŠƅŔ»�¿

řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řƆƄŮƈƅ��� 

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ��ŻƒŧŶřŊťŕƆ�ƍ��ŗƄźřŪƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈ���

ƙƍŊ��ŻƒŧŶřŗƒŧŲƈƃŒ����

��������ųŕŮƊ� ƇŠţ� ũƔŝōś� Ɛŧŕſśś� ƓśƅŔ� řƂƔũųƅŔ� ŕƎƊōŗ� řƂƔũųƅŔ� ƏŌ� řƔũŴƊƅŔ� ƋŨƍ�ŽƔũŸś� ƉƄƈƔ

ŵŕſśũŔ� řƅŕţ� Ɠž� �ŽƔƅŕƄśƅŔ� ƑƆŷ� řŬŬŎƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ũŝōŗ� ŘŧţƏƅŔ� řſƆƄś�űſŦƊś� ƇŠţƅŔ� ŔŨƍ�

�¿ŧŸƈ�Ƒƅŏ� řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŵŕŲŦŐŗ�ƃƅŨ� �ųŕŮƊƅŔ� ƇŠţ�űŕſŦƊŔ� řƅŕţ�Ɠž�ūƄŸƅŔ�Ə� �řśŗŕŝƅŔ

ţƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�¿ŧŸƈ�ƑƈŬƔřƔƅŕśƅŔ�řƁƜŸƅŔ�Ɖƈ�ŖŬţƔ�Ə�ƓƂƔƂ����

ƓƂƔƂţƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�ƇŠţ��
»»»»»»»»»»»»»��

ƒŧŕŸƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�ƇŠţ��
ŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŢŗŰś�Ɠƅŕśƅŕŗ�Ə�ƓƂƔƂţƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�ŖŬţ�ũƔżśƔ�¿ŧŸƈƅŔ� ŔŨƍ�ƉŌ�ŴţƜƈƅŔ�Ə��»�ƃƅŨ

ųŕŮƊƅŔ�ƇŠţ�Ŷƈ�řŗŬŕƊśƈ�)� ( 

œƒƈœś��ŗƀƒŧűƃŒ�ŊťŕƆ���

�����ųƅŔ�ƋŨƍ�ƇƏƂś�ƇŕŸƅŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ųųŦƈƅŔ�ŖŬţ�řśŗŕŝƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ�ŉŔƏśţŔ�ƑƆŷ�řƂƔũ

ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠž�ƒŧŕŸƅŔ�ųŕŮƊƅŕŗ�ƑƈŬƈƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ƒƅŏ�ŕƂŗŬƈ�řŗƏŬţƈƅŔ���

Ɖƈ�ƉƏƄśś�ƓƊƜƂŸƅŔ�¿ƔƈţśƅŔ�řſƆƄś���

 �ƈŠƈƆƂŸśƈƅŔ�ŘũƔżśƈƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�ŵƏřƓƂƔƂţƅŔ�ųŕŮƊƅŕŗ�� 

 �ƈŠƈřƔƅŕśƅŔ�řƁƜŸƅŔ�¿Ųſŗ�Řŧŧţƈ�řśŗŕŝƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�ŵƏ�(2)  

������������ƓƂƔƂţƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�ƇŠţ������

řśŗŕŝƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�ƆƂŸśƈƅŔř�ųŕŮƊƅŕŗ�ƒŧŕŸƅŔ�î��»»»»»»»»»»»»»��
������������ƒŧŕŸƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�ƇŠţ����

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)���ˬήΰΠϟ�ˬϕΎϓϵ�έΩ�ˬΔϴϟΎϤϟ�ΕϻΎΤϟ�ΔγέΩ�ˬΪϤΤϣ�ϲΤΘϓ�ήλϮϧ�ˬϥϭΪϋ�ϱΩΩ�ήλΎϧ����ι�ˬ������

(2): gerad alfons et paut grand jean que de gestion et l�analyse financiers édition 
l�organisme ; 1983 ; p14. 
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ϲϧϼϘόϟ�ϞϴϤΤΘϟ�ϞϣΎόϣ�ϠτμϤΑ�ΔΒδϨϟ�ϩάϫ�ϰϤδΗ�ϭ.��

ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ���Ŕƍƒŵ�ƍ�œƒŒŨƆŗƄźřŪƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈ���

ƙƍŊ��œƒŒŨƆƃŒ���

 �řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŶƔŪƏś�Ɠž�řƅŔŧŸƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�ŖƔƏŗś�ƀƂţƔ�řƁŕųƅŔ�Ə�řƆżśŬƈƅŔ�řƁŕųƅŔ�ƉƔŗ�

ŽƔƅŕƄś�Ɖƈ�ƌŗ�ŚŧŕſśŬŔ�ŕƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řŠśƊƈƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�řſƆƄś�ŧƔŧţś�Ə�řƆżśŬƈƅŔ�ũƔŻ� 

 ŗũƗŔ� ŖŕŬţ� Ƒƅŏ� řƆżśŬƈƅŔ� ũƔŻ� řƁŕųƅŕŗ� ƀƆŸśś� ƓśƅŔ� řśŗŕŝƅŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� ¿Ɣƈţś� ƉŌ�»»�šŕ��������

�ũœŕŬŦƅŔ�ƏƍũŕŗśŷŔ�¿ŔƏţƗŔ�Ɖƈ�¿ŕţ�ƒōŗ�ƓżŗƊƔ�ƛ�Ũŏ�ƓŸƔŗų�ŉŔũŠŏ�ŧŸŗ�řſƆƄś�ƉƈŲ�Ɖƈ�ŕ

řŠśƊƈƅŔ�ŘŧţƏƅŔ� 

 ŮƊƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ� ŧƊŷ� ŘŧţƏƅŔ� řſƆƄś� Ɠž� ƓŗŬƊ�Śŗŕŝ� Ƒƅŏ�ŖƔƏŗśƅŔ� ŔŨƍ� ƇŔŧŦśŬŔ� ƒŧŎƔ�»�ųŕ

řſƆśŦƈƅŔ� 

 ŽƔƅŕƄśƅŕŗ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�řƆŗŕƂƈƅ�řƆƔŬƏ�¿ŲžŌ�Ɖŷ�ŖƔƏŗśƅŔ�ŔŨƎƅ�ŕƂžƏ�ũƎŴƔ�ƒŨƅŔ�ŢŗũƅŔ�ũŗŸƔ�� 

�œƒƈœś��ŔƍƒŶƃŒ���

 śŬƈƅŔ�řƁŕųƅŔ�Ə�ƐƏŰƂƅŔ�řƁŕųƅŔ�ūŕƔƁ�řŗƏŸŰ�ƔƏŬśƅŔ�ųŕŮƊƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řŰŕŦ�Ə�řƆż»»»ƀ  �

ƇŕŸƅŔ�ƒũŔŧƙŔ�ųŕŮƊƅŔ�Ə� 

 �ŚŔŧţƏ�ƑƆŷ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƃƆś�ŶƔŪƏś�ŖŸŰƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŐž�řƆżśŬƈƅŔ�řƁŕųƅŔ�ŧƔŧţś�ƉƄƈŌ�Ɖŏ�Ƒśţ�

�ƋŨƍ�ŶƔŪƏśƅ�řƔũƔŧƂś�ūŬŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƒƅŏ�ŖŬŕţƈƅŔ�ōŠƆƔ�ƃƅŨƅ�Ə��řƔƈƆŷ�ūŬŌ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŞŕśƊƙŔ

ƆżśŬƈƅŔ�řƁŕųƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔř� 

 �ŚŕŬŕƔŬ�ŧƔŧţśŗ�ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž� řŰŕŦ�Ə�řƔũŔŧƙŔ� ŕƎƆƄŕŮƈ�¿ţ�Ɠž� ŔũƔŝƄ� ŘũŔŧƙŔ� ŧŷŕŬś�ƛ�

šŕŗũƗŔ�ųƔųŦś�Ə�ŶƔŗƅŔ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�� 

 

 

 

 

��
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ŕś�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�řſƆƄśŶƊŰƅŔ�řƈŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ����
¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�ŚŕŠƏśƊƈ�řſƆƄś���

ŧŔƏƈ�řſƆƄśřƔƅƏƗŔ�ŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ����
�řſƆƄś�ŚŕƔũśŮƈŧŔƏƈřƔƅƏŌ����

ŧŔƏƈ�řſƆƄśƇŔŧŦśŬƜƅ�řţŕśƈƅŔ�řƔƅƏƗŔ����
-�ŧŔƏƈ�řſƆƄśũŦŊ�řƔƅƏŌ�ŘŧƈƅŔ����

�řſƆƄśƅŔŧŔƏƈ¿ƜŦ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔƅƏƗŔ�Řũśž����
�ŘũŮŕŗƈ�ũƏŠŌ)ŘũƔżśƈ.( 

řśŗŕŝ�řƔŷŕƊŰ�ŽƔƅŕƄś)ƈřƆżśŬ(���
�řƔŷŕƊŰ�ŽƔƅŕƄś)ŘũƔżśƈ(���

��
řƆżśŬƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś��

��
���řſƆƄśƅŔ�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�ŚŕŠƏśƊƈũŦŊ�

ŘŧƈƅŔ��
��
��

��ŶƊŰƅŔ�řƈŕśƅŔ�ŚŕŠƏśƊƈ�řſƆƄśŘŧƈƅŔ�ũŦŊ����
řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�ŞŕśƊŏ�řſƆƄś���
řƆżśŬƈ�řśŗŕŝ�řƔŸƔŗ�ŽƔƅŕƄś���

ŘũƔżśƈ�řƔŸƔŗ�ŽƔƅŕƄś���
��

řƆżśŬƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŶƔƈŠ��
řśŗŕŝ�ŽƔƅŕƄśũƔŻ�řƆżśŬƈ���

řƆżśŬƈ�ũƔŻ�řśŗŕŝ�řƔŷŕƊŰ�ŽƔƅŕƄś���
řƆżśŬƈ�ũƔŻ�řśŗŕŝ�řƔŸƔŗ�ŽƔƅŕƄś���

řƔũŔŧŏ�ŽƔƅŕƄś���
��

řƔƅŕƈŠƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ��

��

ŧťŮƆƃŒ�Ŭ�ťƆšƆ�ŭ���žŕœŪƃŒ�ŴŞŧƆƃŒ��Ŕƒƈű�ƇƒŪš�žƒŽ������

��
��
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¹?�QXH�?ÍÁ@P��8¼@¾¥Ü?�ÐTÌLÁ�¿Ô?Ê±,� �

řſƆśŦƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŚŕƔũŴƊƅ�ŕŸŗś�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇœŔƏƁ�Ƒƅŏ�ŕƊŲũŸś�ƉŌ�Ə�ƀŗŬ�ŔŨƍ�Ɠž�űũŸśƊŬ�Ə�

řƔƅŕśƅŔ�ŶƔŲŔƏƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŜţŗƈƅŔ���

 ƈƅŔ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řƈœŕƁ�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬ� 

 řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�řƈœŕƁ�� 

 ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ũœŕŬŦƅŔ�Ə�šŕŗũƗŔ�řƈœŕƁ�� 

 ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŘũƏŧ� 

��

¾ƍƕŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŗƒƃƍƕŒ�ťŒƍƆƃŒ�ŗŽƄƂř�ŗƆőœſ��)� (��� rial statemente matuRa    

  �   �ŵƏƈŠƈ�řƈƔƁ�řƈœŕƂƅŔ�ƋŨƍ�ŕƊƅ�ƉƔŗśŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�ŧž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�Ɠ��ŘũŮŕŗƈ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ

�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�Ɛŧƅ�ũžƏśś�ƉŌ�ŧŗ�ƛ�řƈœŕƂƅŔ� ƋŨƍ�ŧŔŧŷŏ�řƅŕţ�Ɠž�ƌƊŐž� ŔŨƅ��ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ƏŌ

�ŚŕƊŕƔŗŷ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ŘŧŰũŌ�Ɖô�ŕƍũŦŊ�Ə�ŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ�ôƏ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ə��Ɖƈ�ŚŕƔũśŮƈƅŔ�

ƏƗŔ� ŧŔƏƈƅŔ� Ə� řŸŠśũƈƅŔ� řƔƅƏƗŔ� ŧŔƏƈƅŔ� řſƆƄś� Ə� �řƔƅƏƗŔ� ŧŔƏƈƅŔ�ƉŪŕŦƈƅŔ� Ɖƈ� řžũŰƊƈƅŔ� řƔƅ

ƓƅŕśƅŕƄ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řƈœŕƁ�ũƔƏŰś�ƉƄƈƔƏ��ũŦŌ�űŔũŻƗ����

Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�Ɖŷ�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řƈœŕƁ���Ƒƅŏ�������

�����������ŘŧƈƅŔ�řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�řſƆƄś�������îîî�����
��ŘŔũśŮƈ�řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�řſƆƄś��

�����������řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�ŚŕƔũśŮƈ���������îîî��
��řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�ŉŔũŮ�ŽƔũŕŰƈ����������îîî��

����������������������� 
�����������ŘŔũśŮƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�ŵƏƈŠƈîîî��
��ƉƔŧũƏƈƆƅ�ŘŧśũƈƅŔ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�)îîî(�îîî��
���řƆŗŕƂƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś��������������ƇŔŧŦśŬƜƅîîî��
�����������ŘŧƈƅŔ�ũŦŊ�řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�řſƆƄś�����)îîî(���

�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś��îîî��
��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»�����������������������������������������
��ˬΐϴϨσ�ϦϴδΣ�ϖϴϔη�ΪϤΤϣ�Ϥϟι�ˬ�ϖΑΎδϟ�ϊΟή��������  (1) 
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 �ŗŵœŰŕƃŒ�ŗŽƄƂř�ŗƆőœſŗŵœŕƆƃŒ��)� (������Sales cost  statement 
          ƋŨƍ�ƒƏųƊś��ƍ�ƉƏƄśś�Ə�řŷŕŗƈƅŔ�ŚŔŧţƏƆƅ�řƔŠŕśƊƙŔ�řſƆƄśƅŔ�ŖŕŬśţŔ�ƑƆŷ�řƈœŕƂƅŔ»�ƋŨ

Ɖƈ�řſƆƄśƅŔ���

���ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŗƒŞœřƈƗŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ƓƆƔ�ŕƈ�¿ƈŮś�Ə����

Ō��ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�řƆƈŸśŬƈƅŔ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś���

Ŗ��ũŮŕŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�řſƆƄś���

���ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�ŗƒŞœřƈƗŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ��Ŕ�ũŰŕƊŷ�ŶƔƈŠ�Ɖƈ�Žƅōśś�Ə�ŕƎųŗũ�ƉƄƈƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ŞŕśƊƙ

ƉŐž�ƃƅŨƅ�¿ƔƈţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ŕƎƔž�ƇŧŦśŬƔ�Ə�ƇƍŕŬś�ŕƎƊƄƅ�Ə�ŚŔŧţƏŗ���

�ŞŕśƊƙŔ�ŽƔƅŕƄś� �ŘũŮŕŗƈƅŔ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ���

���¾ƒźŬřƃŒ�Řšř�ŗŵœŰŕƃŒ�ŗƒƍŪř�ƓƆƔ�ŕƈ�¿ƈŮś�Ə����

Ō��� ��¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�řſƆƄśŘũśſƅŔ�¿ƏŌ�ƄśƅŔ�¿ƈŮś�Ə�ŏ�Ɠž�ŚƂſƊŌ�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕ�ƓśƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�ŞŕśƊ

�Ƒƅŏ�ŘũśſƅŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�ŽŕŲś�Ə�ŘũśſƅŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�řƈŕś�ũƔŻ�ŚƊŕƄ

řƂŗŕŬƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�ŽƔƅŕƄś���

Ŗ����ŘũśſƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�řŷŕŲŗ���ũƔŻ�Ə�ŶƊŰƅŔ�řƈŕśƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�ŽƔƅŕƄś�¿ƈŮś�Ə

šũųś�Ə�ŘũśſƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�řŷŕŗƈƅŔŕƍũƄŨ�řƂŗŕŬƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�ŕƎśſƆƄś����

ƉŌ�ŕƊƅ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈƈ������

řƔśƕŔ�ŧƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƄśś�řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�)�(��

ŞŕśƊƙŔ� Ɠž� řƆƈŸśŬƈƅŔ� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� řſƆƄś� �ũŮŕŗƈƅŔ� ¿ƈŸƅŔ� řſƆƄś� ��ũƔŻ� ŶƔƊŰśƅŔ�ŽƔƅŕƄś

ũŮŕŗƈƅŔ��ŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�řŷŕŲŗ��ƈƅŔ�ũŦŊ�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�řŷŕŲŗŘŧ���řƈŕś�řŷŕŲŗ

ŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ�ŶƊŰƅŔ��ŘŧƈƅŔ�ũŦŊ�ŶƊŰƅŔ�řƈŕś�řŷŕŲŗ���

řƔƅŕśƅŔ�ŘũƏŰƅŕŗ�ƃƅŨ�šŕŲƔŏ�ƉƄƈƔ�Ə���

��

��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

��ˬΐϴϨσ�ϦϴδΣ�ϖϴϔη�ΪϤΤϣ�ϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣˬ�ι���������  (1) 
����βϔϧϤϟι�ˬ�ϖΑΎδϟ�ϊΟή��������  (�) 
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Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�řƈœŕƁ�����Ƒƅŏ������

�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄśũŮŕŗƈƅŔŘ�Ɠž�řƆƈŸśŬƈƅŔ��ŞŕśƊƙŔ ��  �����
����������������������������ũŮŕŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�řſƆƄś�����
������������������ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŶƔƊŰśƅŔ�ŽƔƅŕƄś������
����������������ŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�řŷŕŲŗ�����

�������������������������������������������������������������������
��������������������������������ŘŧƈƅŔ�ũŦŊ�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�řŷŕŲŗ�)îîî(����

���������������������ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ŶƊŰƅŔ�řƈŕś�řŷŕŲŗ�ŞŕśƊŏ�řſƆƄś�������
������������������������������������ŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ�ŶƊŰƅŔ�řƈŕś�řſƆƄś�������

�����������������������������������������������������������������������
�řŷŕŗƈ�ũƔŻ�ŶƊŰƅŔ�řƈŕś�řŷŕŲŗ����������������������ŘŧƈƅŔ�ũŦŊ�)îîî(��������
��������������������������������������������řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�����
��

ƑƈœśƃŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŧőœŪŤƃŒ�ƍ�şœŕŧƕŒ�ŗƆőœſ�)� (��

�����ũœŕŬŦƅŔ�Ə�šŕŗũƗŔ�řƈœŕƁŔ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵƏũŮƈƅ)¿ŕƈŷƗŔ�řŠƔśƊ�řƈœŕƁ(ŏ��Ɖ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�

�ƇŬƂƊś�Ə�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�řžũŸƈ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Əƍ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�Ɠž�řƈœŕƂƅŔ� ƋŨƍ�ŧŔŧŷŏ

Ɠƍ�řƔŬƔœũ�ŚŕŷƏƈŠƈ�ŶŗũŌ�Ƒƅŏ�řƈœŕƂƅŔ�ƋŨƍ����

���ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ɖƈŝ�ƒŌ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏ����

�� �řŷŕŗƈƅŔ� řŷŕŲŗƅŔ� řſƆƄś Ə�� ŚŕŸƔŗƈƅŔ� Ɖƈŝ� Ɖƈ� šũųś� Ɯŝƈƈ� şśŕƊƅŔ� ƉƏƄƔƅƅŢŗũƅŔ� ¿ƈŠƈ�

(gross profit)���

�� �� řƔŸƔŗƅŔ� ŚŕžƏũŰƈƅŔ���������ŶƔŪƏśƅŔ� ŚŔũŕƔŬ� ŽƔƅŕƄś� Ə� űũŕŸƈƅŔ� ŽƔƅŕƄś� ƑƆŷ� ¿ƈśŮś� Ə

ŕƍũƔŻ�Ə�řƔƊƜŷƙŔ�ŚƜƈţƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ə�ƇƎśƛƏƈŷ�Ə�ŶƔŗƅŔ�ƓſŴƏƈ�ŖśŔƏũ�Ə�ŕƎƄƜƎśŬŔ�Ə���

���řƔũŔŧƙŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ��Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�ŽƔƅŕƄś�ƑƆŷ�¿ƈśŮśƏ��ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ�ŖŕŸśŌ�Ə�ŖśŔƏũ

ƐũŦŌ�ŽƔũŕŰƈ�Ə�ŘũŔŧƙŔ�ŜŕŝŌ�ƃƜƎśŬŔ�Ə�ƉƔƈŕţƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�Ə���

ƈŠƈ�Ɖƈ�šũųƔ�ŕƈƎŷƏƈŠƈ�Ə�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�Ə�řƔŸƔŗƅŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ�ŶƈŠś�Ə�����»»�¿

ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ƉƄƈƔƅ�ŢŗũƅŔ���

��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

��ˬΐϴϨσ�ϦϴδΣ�ϖϴϔη�ΪϤΤϣ��βϔϧϤϟϟ�ϊΟήι�ˬ�ϖΑΎδ��������  (�) 
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 �ŢŗũƅŔ�¿ƈŠƈ �ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ŧŔũƔŏ�ô�řŷŕŗƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�)ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řſƆƄś(� 

 �ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ� ��ŢŗũƅŔ�¿ƈŠƈ��)�řƔŸƔŗƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ��řƔũŔŧƙŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ(� 

řƔśƕŔ�ŘũƏŰƅŕŗ�řƈœŕƂƅŔ�ƋŨƍ�ũƎŴś�Ə���

¿ŕƈŷƗŔ�řŠƔśƊ�řƈœŕƁ) šŕŗũƗŔũœŕŬŦƅŔ�Ə�(Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�Ɖŷ������Ƒƅŏ������

���������������������������������������������ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ŧŔũƔŏ���������
����������������������������������������řŷŕŗƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś)îîî(��
������������������������������������������������ŢŗũƅŔ�¿ƈŠƈ��������
��ƌƊƈ�šũųƔ�řƔŸƔŗƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ��������������������������
���������������������řƔũŔŧƙŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�����������������)îîî(���

������������������������řƔƆƔżŮśƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ��������
�ƐũŦŌ�řſƆśŦƈ�ŚŔŧŔũƔŏ�������������������������������������������
��ƓœŕƎƊƅŔ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ)ƓŗŬŕţƈƅŔ(������������������������������������

�����řƔŸƔŗƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƆƅ�Ə�řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄśƅ�řƔƅŕƈŠŏ�ƇŕƁũŌ�řƈœŕƂƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ũƎŴś�ŧƁ�Ə�����

�ũŦŊ�ƀţƆƈ�Ə�řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�ŽƔƅŕƄśŗ�ůŕŦ�ƀţƆƈ�¿ƈŸƔ�ŕƍŧƊŷ�Ə�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�Ə

řƔũŔŧƙŔ�ŽƔũŕŰƈƅŕŗ�Ŝƅŕŝ�ƀţƆƈ�Ə�řƔŸƔŗƅŔ�ŽƔũŕŰƈƅŕŗ����

������řſƆƄś�řƈœŕƂƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ũƎŴś�ŧƁ�Ə�ŘũƏŰ�Ɠž�řŷŕŲŗƅŔřƔƅŕƈŠŏ�ũƎŴś�ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�Ɠž�Ə�

ƀţƆƈ�Ɠž�řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�ũƎŴś�Ə�řƔũŔŧƙŔ�Ə�řƔŸƔŗƅŔ�ŽƔũŕŰƈƆƅ�řƔƆƔŰſś�ŧƏƊŗ����

�ŔŨƍ���Ə�ƉƄƈƔŞŕƈŧŏ�řƈœŕƁ�ũŔũŻ�ƑƆŷ��ŘŧţŔƏ�řƈœŕƁ�Ɠž�¿ŕƈŷƗŔ�şœŕśƊ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƓśƈœŕƁ�

¿ŦŧƅŔ�ƅŕƄśƅŔ� řƈœŕƁ�ƑƈŬś� �řƔƅŕƈƅŔ� řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ŢŗũƅŔũŷ�ƉƄƈƔ�Ə�¿ŕƈŷƗŔ�şœŕśƊ� Ə�ŽƔ�ŕƎŲ

řƔƅŕśƅŔ�ŘũƏŰƅŕŗ������

��

��

��

��

��

��

��
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��ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ɖƈŝ���
��¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�ŚŕŠƏśƊƈ�řſƆƄś���

ŕƄśƅŔ��ŘũŮŕŗƈƅŔ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŽƔƅ���

��ŧŔƏƈŞŕśƊƚƅ�řžũŰƊƈ�řƔƅƏŌ����
ŘũŮŕŗƈ�ũƏŠŌ�����

ŘũŮŕŗƈ�řƔŠŕśƊŏ�ŚŕƈŧŦ�����

�ŘũŮŕŗƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ��)řƔƅƏƗŔ(����
ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ������

ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŧŔƏƈ������
ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ũƏŠŌ�����

ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰ�ŚŕžƏũŰƈ�����

Ŕ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ��ŘũŮŕŗƈƅ���

ŘŧƈƅŔ�¿ƜŦ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�����

��ΓΪϤϟ�ϝϭ�ϞϴϐθΘϟ�ΖΤΗ�ΔϋΎπΑ���
ŵƏƈŠƈƅŔ����

��ΓΪϤϟ�ϝϭ�ϞϴϐθΘϟ�ΖΤΗ�ΔϋΎπΑ���
řƈŕśƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�ŞŕśƊŏ�řſƆƄś�����

��ŶƊŰƅŔ�řƈŕśƅŔ�řŷŕŲŗΓΪϤϟ�ϝϭ����

ŵƏƈŠƈƅŔ�����
�ŶƊŰƅŔ�řƈŕśƅŔ�řŷŕŲŗ�ΓΪϤϟ�ϝϭ����

ŚŕŸƔŗƈƆƅ�řƔŷŕƊŰƅŔ�řſƆƄśƅŔ�����

��ŢŗũƅŔ�¿ƈŠƈ��
�ŽƔũŕŰƈƅŔ����

řƔŸƔŗ�ŚŕžƏũŰƈ�����
řƔũŔŧŏ�ŽƔũŕŰƈ�����

��
ŽƔũŕŰƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ����
ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ţŗũ�ƓžŕŰ�����

��ƐũŦŌ�ŚŔŧŔũƔŏ���
��

�ƐũŦŌ�ŚŕžƏũŰƈ����
řŗƔũŲƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ������

�¿ŦŧƅŔ�řŗƔũŲ�ůŰŦƈ����

ŖœŔũŲƅŔ�ŧŸŗ�ƓœŕƎƊƅŔ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ���
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¾œśƆ��Ɖƈ� ŘũśſƅŔ� Ɖŷ� řƔŷŕƊŰƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� Ɛŧţŏ� ũśŕžŧ� Ɖƈ� řƔśƕŔ� ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ŚŨŦŌ�

�����������Ƒśţ������������)ũƔƊŕƊŧƅŕŗ(� 

13000� Ɠž� řƔƅƏŌ� ŧŔƏƈ������� ������śſƅŔ� ¿ƜŦ� řƔƅƏŌ� ŧŔƏƈ� ŚŕƔũśŮƈ�»»� �Řũ�����

��řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�ŚŕƔũśŮƈ�ŚŔŧƏŧũƈ������řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�ŉŔũŮ�ŽƔũŕŰƈ������Ɠž�řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�

��������������ŘũŮŕŗƈ�řƔŷŕƊŰ�ũƏŠŌ�������ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰ�ũƏŠŌ������řƊŕƔŰ�

��ŶƊŰƈƅŔ�ŚƛŊ������řƄũţƈ�ƐƏƁ������ŔƏũ���ŶƊŰƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�Ŗś�����ƃƜƎśŬŔ�

� �ŶƊŰƈƅŔ� ŚƛŊ����� �ŶƊŰƈƆƅ� ũŕŠƔŏ������� �ƐũŦŌ� řƔŷŕƊŰ�ŽƔũŕŰƈ������ũŕŠƔŏ�

� �űũŕŸƈƅŔ������ �űũŕŸƈƅŕŗ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŖśŔƏũ������ �ŶƔŗƅŔ�ŉƜƄƏ�řƅƏƈŷ������������ƉƜŷŏ�

������ƐũŦŌ�řƔŸƔŗ�ŽƔũŕŰƈ������řƔũŔŧŏ�ŽƔũŕŰƈ����

����ƅŔ�Śţś�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś��¿ƔżŮś������������¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�řŷŕŲŗ�řſƆƄś���������

����řŷŕŲŗ�řſƆƄś���Ɠž�ŶƊŰƅŔ�řƈŕś������������Ɠž�ŶƊŰƅŔ�řƈŕś�řŷŕŲŗ�řſƆƄś��������

�����ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏ����

ŔƍƄűƆƃŒťŒťŵō�ƅőŒƍſ����

 ��řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś��řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄśũœŕŬŦƅŔ�Ə�šŕŗũƗŔ�� 

¾šƃŒ���

 �řƈœŕƁřƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�ƈ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�Ɖ�����������ô����������)ŧŗ�(���

ƉŕƔŗ��ƓœŪŠƅŔ�źƆŗƈƅŔ��ƓƆƄƅŔ�źƆŗƈƅŔ��ŵƏƈŠƈƅŔ��
��
��

�������
������

�������
(1000) 

ŘũśſƅŔ�řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�řſƆƄś��
������ŘŔũśŮƈ�řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�řſƆƄś���

řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�ŚŕƔũśŮƈ��
���������řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�ŉŔũŮ�ŽƔũŕŰƈ���
����������

������ŔƏƈ�ŚŕƔũśŮƈ�ŚŔŧƏŧũƈ�řƔƅƏŌ�ŧ��
�ƇŔŧŦśŬƜƅ�řţŕƊƈ�řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�řſƆƄś��� 
»ŘũśſƅŔ�ũŦŊ�řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�řſƆƄś����

�¿ƜŦ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś���
ŘũśſƅŔ���

��

�������
��
��
��

��
��

�������
�������
(7200) 

��
��
��
��
��
��
��
��
��

�������
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 �řƈœŕƁřŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś��ƈ�ŘũśſƅŔ�ƓžƉ�����������ô����������)ŧŗ�(� 

ƉŕƔŗ��ƓœŪŠƅŔ�źƆŗƈƅŔ��ƓƆƄƅŔ�źƆŗƈƅŔ��ŵƏƈŠƈƅŔ��
»��

�������
��

�������
»��
»��

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

��
��
��

�������
��
��
��
��
��
��
��
��

�������

��������
������

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��������
������
��������
(4000)��

�ŘũŮŕŗƈƅŔ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ��
�¿ƜŦ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś

ŘũśſƅŔ���
ŘũŮŕŗƈ�řƔŷŕƊŰ�ũƏŠŌ���

º���

�řƔŠŕśƊƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũƔŻŘũŮŕŗƈƅŔ��
ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰ�ũƏŠŌ���

ŶƊŰƈƅŔ�ŚƛŊ�řƊŕƔŰ���
řƄũţƈ�ƐƏƁ���

ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŖśŔƏũŶƊŰƈƅŕŗ����
ŶƊŰƈƅŔ�ŚƛŊ�ƃƜƎśŬŔ���

ŶƊŰƈƅŔ�ũŕŠƔŏ���
ƐũŦŌ�řƔŷŕƊŰ�ŽƔũŕŰƈ���

ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��
��ƏŌ�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�řŷŕŲŗ�řſƆƄś¿�

ŘũśſƅŔ���
���
�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�řŷŕŲŗ�řſƆƄś�ũŦŊ��

ŘũśſƅŔ���
ŶƊŰƅŔ�řƈŕś�řŷŕŲŗƅŔ�ŞŕśƊŏ�řſƆƄś���
�Ɠž�ŶƊŰƅŔ�řƈŕś�řŷŕŲŗ�řſƆƄś��������

���
�ś�řŷŕŲŗ�Ɠž�ŶƊŰƅŔ�řƈŕ��������

řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś���

��
��
��
��

(3700) 
��������

��������
��
��

��

��

��

��
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 �řƈœŕƁũœŕŬŦƅŔ�Ə�šŕŗũƗŔ��śſƅŔ�Ɠžƈ�ŘũƉ�����������ô����������)ŧŗ�(� 

ƉŕƔŗ��ƓœŪŠƅŔ�źƆŗƈƅŔ��ƓƆƄƅŔ�źƆŗƈƅŔ��ŵƏƈŠƈƅŔ��
��
��
��
��

������
�������
������
�����
������

��������
(129800)��

��
��
��
��
��
��
��

�������
�������

��
��

�������
��
��
��
��
��
��
��
��

(46700) 

ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ɖƈŝ������
�řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś����

ŢŗũƅŔ�¿ƈŠƈ������
   řƔŸƔŗƅŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ���
   űũŕŸƈƅŔ�ũŕŠƔŏ���
   űũŕŸƈƅŔ�ŖśŔƏũ���
  ŶƔŗƅŔ�ŉƜƄƏ�řƅƏƈŷ���
  ƉƜŷŏ���
  ƐũŦŌ�řƔŸƔŗ�ŽƔũŕŰƈ���
���
  ƙŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔřƔũŔŧ���

���

  ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ���

��

��
23500��

��

ŚƃœśƃŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗŕŪœšƆ�Ŗŧƍť�)� (����ycleCccounting Aost C 

�����ũŧŰś�ŜƔţ�ƇŕŦƅŔ�ŧŔƏƈƅŕŗ�ŶƊŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŞŕśƊƙŔ�ŘũƏŧ�Ōŧŗś�ƓśƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�ŪƄŔũƈ�Ƒƅŏ�ŧŔƏƈƅŔ

ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŧŔƏƈƅŔ�Ə�ũŮŕŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŕƎŸƔƊŰś�ƑƅƏśś�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔũŕŰƈƅŔ�Ə�

�ũŮŕŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�řſƆƄś�Ə�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�¿ƈţś�ƏƑƅŔ�ŕƈƄ�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�řŷŕŲŗ�ŖŕŬţ�

ŶƔƊŰśƅŔ�ŽƔƅŕƄś�¿ƈţś�řŷŕŲŗ�ŖŕŬţ�Ƒƅŏ�ŕŲƔŌ�ŘũŧƂƈƅŔ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƔżŮśƅŔ�Śţś���

�ŵŕŗś� ŕƈŧƊŷ�Ə�ŶƊŰƅŔ� řƈŕś� řŷŕŲŗƅŔ�ŖŕŬţ�Ƒƅŏ� ŕƎśſƆƄś�¿Əţś� řŷŕŲŗƅŔ� ŶƊŰ�ƇśƔ� ŕƈŧƊŷ���

ŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�ŖŕŬţ�Ƒƅŏ�řŷŕŗƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�řſƆƄś�¿Əĉţś�ŶƊŰƅŔ�řƈŕśƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ»»»�ř

ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŘũƏŧ�ƓƎśƊś�ŔŨƎŗ�Ə���

Ɓ�Ɠž�řŷŕŗƈƅŔ� řŷŕŲŗƅŔ� řſƆƄś�ŖŕŬţ�ƀƜŻŏ�ƇśƔ�Ə���ũœŕŬŦƅŔ�Ə�šŕŗũƗŔ�řƈœŕ��ƓƂśƆś�ƃƅŨŗ�Ə

řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ŷƈ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ���

��

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
��ˬΐϴϨσ�ϦϴδΣ�ϖϴϔη�ΪϤΤϣ��βϔϧϤϟι�ˬ�ϖΑΎδϟ�ϊΟή��������  (�) 



ƾƳŚŨƫř�ƪƈƠƫřŚƸưŗřƺƣ�ƹ�ƞǀƫŚƨŤƫř�ƪǀưŰţ�šŚƿźƔƳ�����������������������������������������������������������  
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ŴŕŒŧƃŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŻƒƃœƂřƃŒ�ŘœŕœŪš�)� (����Costing Accounts 

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ��ƌŕƒƍŕř�ƍ�œƌŪœƒſ�ƍ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ťƒťšřœ���

������ƉũśƂś�¿ƈŸƅŔ�Ə�ŧŔƏƈƆƅ�ŉŔũŮƅŔ�řƔƆƈŸŗ�ŕƎŗƔƏŗś�Ə�ŕƎŬŕƔƁ�Ə�ŽƔƅŕƄśƆƅ�ƑƅƏƗŔ�ŧƔŧţśƅŔ�řƔƆƈŷ�

�Ə��řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƏƏ�¿ƈŸƅŔ�Ə�ŧŔƏƈƆƅ�ŉŔũŮƅŔ�Ɖƈŝ�ŨŦśƔ�ŖŕŬţƅ�ŕŬŕŬŌ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�

śţƏ� ŕƎŬŕƔƁ� ƏŌ�ŽƔƅŕƄśƅŔƑƔƅŕƄśƅŔ� ŚŕŗŕŬţ� Ɠž� ŕƎŸƔƈŠś� ƇśƔž�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ũŰŕƊŷ�ūŕƔƁ� ƇśƔ��Ž

řƔƅŕśƅŔ���

ºš�ťŒƍƆƃŒ� ŗŕſŒŧƆ�� ���ŽƊŰƅŔ� ŚŕƁŕųŗ� Ɠž� řƊƔŗƈƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ŽŕƊŰŌ� ŖŕŬţƅŔ� ŔŨƍ� ŖƁŔũƔ� Ə�����

�ŖŕŬţƅŔ� ŔŨƍ�Ɖƈ�ƉƔŧƈƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ɠž�ũƎŴƔ�ƏƈƅŔ�řſƆƄś�ƃƅŨƄ�Ə��ŘŧũŔƏƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś»»�ŧŔƏ

�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�ƉœŔŧƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ɠž�Ə��řƔŠŕśƊƙŔ�ƇŕŬƁƗŔ�Ɖƈ�řŸŠśũƈƅŔ)ũŮŕŗƈ�ũƔŻ�Ə�ŘũŮŕŗƈŘ(�

ƉƔŧũƏƈƆƅ�řŸŠśũƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�ƃƅŨƄƏ��ŞŕśƊƚƅ�ŘũŧŕŰƅŔ���

ºš��ŧƍŞƕŒ�ŗŕſŒŧƆ)¾ƆŶƃŒ(��ŚƜĉŠŬ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�ƇŕŬƁŌ�Ɠž�¿ƈŸƅŔ�řſƆƄś�ŖŕŬţƅŔ�ŔŨƍ�ŖƁŔũƔ�Ə�

ƔŧƈƅŔ� ŖƊŕŠƅŔ� Ɠž� ũƎŴƔ� Ə� �¿ƈŕŷ� ¿Ƅƅ� ũƏŠƗŔ� Ə� ŚƁƏƅŔƉ�ũƏŠƗŔ� řƈƔƁ� ŖŕŬţƅŔ� ŔŨƍ� Ɖƈ�

�¿ƈŸƅŔ�řſƆƄś�ƉœŔŧƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ɠž�Ə�řƂţśŬƈƅŔ)ũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�Ə�ũŮŕŗƈƅŔ(���

šº��ŗƒżœŰƗŒ�ŴƈŮƃŒ�ŻƒƃœƂř�ŗŕſŒŧƆ�ƆƅŔ�Ə�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ũƏŠƗŔ�Ɖƈ�ƜƄ�ŖƁŔũƔ�»»ƇŪŔƏ����������

� ŕƍũƔŻ� Ə� řƊŕƔŰƅŔ� Ə� ƉƔƈōśƅŔ� Ə� ũŕŠƔƙŔ� Ə�Ɠž� ũƎŴƔ� Ə� �řƔžŕŲƙŔ� ŶƊŰƈƅŔ�ŚŕžƏũŰƈ�Ɖƈ

ƅŔ� Ə� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻ� ŧŔƏƈƆƅ� řƔƆŸſƅŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� ŖŕŬţƅŔ� ŔŨƎƅ� ƉƔŧƈƅŔ� ŖƊŕŠƅŔũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻ� ¿ƈŸ������

ƐũŦƗŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ�Ə�ũƔŻ�ŧŔƏƈƆƅ� ŘũŧƂƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŖŕŬţƅŔ� ŔŨƎƅ�ƉœŔŧƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ɠž�ũƎŴƔƏ�

�ŽƔũŕŰƈƅŔƏ�ũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƈŸƅŔƏ�ŘũŮŕŗƈƅŔƐũŦƗŔ���

šº� �¾ƒźŬřƃŒ� ŗŵœŰŕ��¿ƔżŮśƅŔ� ũƈŔƏŌ� ƇŕŴƊ� Ɠž�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŚŕžƏŮƄ�ŖŕŬţƅŔ� ŔŨƍ�ŖƁŔũƔ� Ə�����

ƅŔ�ƇŕŴƊ�Ɠž�ŞŕśƊƙŔ�ũƔũŕƂś�ƏŌ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ƌƊƈ�ƉƔŧƈƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ɠž�ũƎŴƔ�Ə��¿ţŔũƈ

�ũƔŻ�ŶƔƊŰśƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ə�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�¿ƏŨŗƈƅŔ�ũŮŕŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ə�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ

Ɗƈ�ƉœŔŧƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ɠž�ũƎŴƔ�Ə��řƆĉƈţƈƅŔ�ŘũŮŕŗƈƅŔƌƈŕśƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�řŶƊŰƅŔ����

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
��ϮΑ�ΩϮϋ�ϞϴϠΧζϴθΣ��ˬϞϴϠΤΗ�ϭ�αΎϴϗ�ϒϴϟΎϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣ�ˬ�ˬϥΎϤ˷ϋ�����ˬ�ι��������  (�) 
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šº��ŴƈŮƃŒ� ŗƆœřƃŒ� ŗŵœŰŕƃŒ��Ɠž�ũƎŴƔ�Ə� řƈŕśƅŔ� řŷŕŲŗƅŔ�ŚŕƁŕųŗ�ŖŕŬţƅŔ� ŔŨƍ�ŖƁŔũƔ� Ə�

�řſƆƄś�ƉœŔŧƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ɠž�ũƎŴƔ�Ə�ŶƊŰƅŔ�řƈŕśƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�ŖŕŬţƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�ƉƔŧƈƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ

�řŷŕŲŗƅŔřŷŕŗƈƅŔ���

šº��ƃŒ�ŗŽƄƂřŗŵœŕƆƃŒ�ŗŵœŰŕ��řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�ŖŕŬţƅŔ� ŔŨƍ�Ɖƈ�ƉƔŧƈƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ɠž�ũƎŴƔ�Ə�

ũœŕŬŦƅŔ�Ə�šŕŗũƗŔ�Ə�ŘũŠŕśƈƅŔ�ŖŕŬţ�Ɠž�ŖŕŬţƅŔ�ŔŨƍ�¿ſƂƔ�Ə�řŷŕŗƈƅŔ���

�ƅſŧ�¾ƍťŞ)��(��ŖťŵœŪƆƃŒ�œƋŧřœżť�ƍ�ŗŕſŒŧƆƃŒ�ŘœŕœŪšŗƒŵœƈŮƃŒ�ŘŉŬƈƆƃŒ�Ƒż�¾œƆŶřŪƙŒ����

řŗƁŔũƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţ��ŨŕśŬƗŔ�ũśžŧ��

řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ��
ŕƄśƔžŕŲƙŔ�ŶƊŰƅŔ�ŽƔƅř��

�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇœŔƏƁô¿ƈŸƅŔ�ũƈŔƏŌ�ƇŕŴƊ���
�ŞŕśƊƙŔ�ũƔũŕƂśô¿ţŔũƈƅŔ�ƇŕŴƊ���

ƇŕśƅŔ�ŞŕśƊƙŔ��

�ŧŔƏƈƅŔ�ŚŕƁŕųŗ)ũƈśŬƈƅŔ�ŧũŠƅŔ�ƇŕŴƊ(���
řƔžŕŲƙŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�ŨŕśŬŌ���

��
¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�ŞŕśƊƙŔ���
ƇŕŸƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�ŨŕśŬŌ)ŚŕƁŕųŗ�ŘŧŕŸƅŔ�Ɠž(���

�����ŧťŮƆƃŒ����ūƒŬš�ƍŕŊ�ťŒƍŵ�¾ƒƄŤ�Œ��žŕœŪƃŒ�ŴŞŧƆƃŭ�������

�ƇśƔƏřƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƆƅ�ŕƂžƏ�ƇŕśƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś�ŖŕŬśţŔ��)� (������

ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś������řſƆƄś�Ə�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś������ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś������������������������
�ƇŕśƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś ¿ƔżŮśƅŔ�Śţś� �� ŶƊŰƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ə�ũŮŕŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ� �ô  ƔżŮśƅŔ�Śţś�¿��

���������������������ŘŧƈƅŔ�ũŦŊ����������������ŘŧƈƅŔ�¿ƜŦ�řƔžŕŲƙŔ���������ŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ����

řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƆƅ�ŕƂžƏ�řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�ŧŧţś�Ə������

�řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś ŞŕśƊƙŔ�ƉƏŪŦƈ�řſƆƄś�ŶƊŰƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄśôƉƏŪŦƈ�řſƆƄś��ŞŕśƊƙŔ��
Ŕ��������������������������ŘŧƈƅŔ�ũŦŊ�ƇŕśƅŔ�����������ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�����������ŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ�Ƈŕśƅ���

ŧƈƅŔ�ũŦŊ�ƉƏŪŦƈ�řƈƔƁ� ŧŧţś�Ə���Ř�řžƏũŸƈƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ� ƇƔƔƂś�ƀũų�Ɛŧţŏ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�)�ŧũŔƏƅŔ

ŢŠũƈƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƏŌ��ƛƏŌ�ŔũŧŕŰ�ŔũƔŦŌ�ŧũŔƏƅŔ�ƏŌ��ƛƏŌ�ũŧŕŰ�¿ŔƏŌ���ťƅŔ(����

ƈƅŔ� řŷŕŲŗƅŔ� řſƆƄś� šũųś� ¿ŦŧƅŔ� řƈœŕƁ� Ɠž� Ə��řŷŕŗŗũƅŕŗ� şśŕƊƅŔ� ŽũŸƔ� Ə� ŚŕŸƔŗƈƅŔ� Ɖƈ��Ţ�����

)ŘũŕŬŦƅŔ�ƏŌ�(����ŶƔŗƅŔ�ŚŕžƏũŰƈ�šũųś�Ƈŝ�ũœŕŬŦƅŔ�Ə�šŕŗũƗŔ�ŖŕŬţ�Ƒƅŏ�¿ţĉũƔƏ�ƓƅŕƈŠƙŔ�

ŚŕƔƆƈŸƅŔ�¿Ŧŧ�ƓžŕŰ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�Ə���

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
��ι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬζϴθΣ�ϮΑ�ΩϮϋ�ϞϴϠΧ��������  (�) 



ƾƳŚŨƫř�ƪƈƠƫřŚƸưŗřƺƣ�ƹ�ƞǀƫŚƨŤƫř�ƪǀưŰţ�šŚƿźƔƳ�����������������������������������������������������������  
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ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��ŻƒƃœƂřƄƃ�ŗƒƄŤŒťƃŒ�ŗƂŧšƃŒ�)� ( ��

�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řƄũţ�Ɖŷ�ũƔũŕƂśƅŔ�řŗŕśƄ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ūŕƔƁ�Ə�řŸŗŕśƈŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇŬƁ�ƇƏƂƔ����

ƏŧŗƔ�ŧƁ�Ə�řƔƆŦŔŧƅŔ��ũƈƔ� ŕƈŧƊŷ�ƉƄƅƏ�ŧƔƂƅŔ�Ə�ūŕƔƂƅŔ�Ə�řŸŗŕśƈƅŔ�¿ƎŬ�řſƆƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�ŧţŌ�ƉŌ

ŔƏƔž�ŖƔƏŗśƅŔ� Ə� ŶƔƈŠśƅŔ� Řŧŕŷŏ� řƆţũƈŗ� ƌŠƈ� �ŚŔŧƔƂŸśƅŔ� Ɖƈ� ũƔŝƄ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŖŬŕţ�ũŗśŸƔ� ŧƂž

�ƉŕƔţƗŔ�űŸŗ�Ɠž�Ə��ũŦŊ�ƇŬƁ�Ɠž�ũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ŕžƏũŰƈ�Ə�ƉƔŸƈ�ƇŬƁ�Ɠž�ŔũŮŕŗƈ�ŕžƏũŰƈ

�řƆƄŮƈ�ũŗśŸś�Ə��¿ƎŬƔ�ƛ�ƐũŦŌ�ƉŕƔţŌ�Ɠž�Ə�şśƊƈƆƅ�ƌƆƔƈţś�Ə�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ůƔŰŦś�¿ƎŬƔ

ƙŔ�ŶƊŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅ�ŘŪƔƈƈƅŔ�ůœŕŰŦƅŔ�Ɖƈ�ŖƔƏŗśƅŔ�Řŧŕŷŏ�Ə�ŖƔƏŗśƔŗƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ə�řƔžŕŲ»»�Ŷ

�ŶƔŪƏśƅŔ� Ə�Žŧƍ�ƑƆŷ� ŕƎƆƔƈţś� Ə� řſƆƄśƅŔ�ūŕƔƁ�ŽƊśƄś�ƓśƅŔ�ŚŕŗƏŸŰƅŔ� Ɖƈ� ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ� Ə�

�ũŰŕƊŷ�ŖƔƏŗśƅ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔ� řƔƅŕśƅŔ� řƔƆƈŸƅŔ� řƅŕţƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƉƄƈƔ� ŕƎƊŐž� řſƆƄśƅŔ

ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƍŧŗƄśś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ���

ŚƃœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��ƍŧŮƆƃœŕ�ŘŒťŒŧƒƗŒ�ŗƄŕœƀƆŖŧřŽƃŒ�¾ƚŤ�Řœż�)� (��

�����ŶƔŗ�Ɖƈ�ŚŔŧŔũƔƙŔ� řƆŗŕƂƈ� ƇśƔ�ŜƔţ�¿ŦŧƅŔ� řƈœŕƁ�Ƒƅŏ� řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž� ŕƎƂƔũų�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ŨŦōś�

�Ƈś�ƉŌ�ŧŸŗ�Ə�řƂŗŕŬƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�řƅŕţƅŔ�Ɠž�Ə��řƈŧŦƅŔ�ƏŌ�řŸƆŬƅŔ�ŞŕśƊŏ�ŽƔƅŕƄśŗ�řƈŧŦƅŔ�ƏŌ�ŶƆŬƅŔ

�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�ũƔƏŰś�ƉƄƈƔž�ŘŧƈƅŔ�¿ƜŦ�ŵŕŗƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś�ŖŕŬţŘŧƈƅŔ�Ɖŷ����

�řƔƆŦŔŧƅŔ�ŕƎśƄũţ�ŶŗśśƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŧƔŧţś�ŕƈƍƏ�ƉŕśƂŗŕŬƅŔ�ƉŕśƆţũƈƅŔ�ƒŧŎś�Ə���ƅƋŨƎ�Ƒƅŏ�řƆţũƈƅŔ�

�ƒŨƅŔ� ŉŪŠƅŔ� Ə� řƔƅŕţƅŔ� ŘŧƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏ� ¿ƈţƔ�ƒŨƅŔ� ŉŪŠƅŔ�Ƒƅŏ�ŽƏũŰƈ� ƏŌ� řſƆƄś� ¿Ƅ� ƇƔŬƂś

ƓžŕŰƏ�ŢŗũƅŔ�¿ƈŠƈ�Ə�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řſƆƄś�Ɠž�ƃƅŨ�ũŝŎƔ�Ə��řƔƅŕśƅŔ�ŧŧƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�¿ƈţƔŢŗũƅŔ����

�řƆŠŎƈƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿ŝƈś�Ə���)řƔƅŕƈŬŌũƅŔ(�ŧŸŗ�řƔƂŗśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�ŉŪŠƅŔ�ƃƅŨ�

ŔŧŔũƔƙ�¿ƈţƈƅŔ�ŉŪŠƅŔ�ƇŰŦŚŔŧŔũƔƙ�ƋũƏŧŗ�¿ƈţƔ�¿ŠŎƈƅŔ�ŉŪŠƅŔ�ŔŨƍ�Ə��řƔƅŕśƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�Ś�

¿ƔżŮśƅŔ�Śţś�ŞŕśƊƙŔ� Ə� ƇŕŦƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� Ɖƈ�ƓŸƆŬ�ƉƏŪŦƈ� ŧƏŠƏ� řƅŕţ�ƓžƏ� �řƔƅŕśƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�

Őž�ƇŕśƅŔ�ŞŕśƊƙŔƏ�Ɖ�ŽƔƅŕƄś�ŘũśſƆƅ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŘũƏŧ�ŌŧŗśŬ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�ũƎŴƔ�ƒŨƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ŔŨƍ

řƔƅŕśƅŔ��������

��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

��ι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬζϴθΣ�ϮΑ�ΩϮϋ�ϞϴϠΧ��������  (�) 
��ϖΑΎδϟ�ϊΟήϤϟ�βϔϧι�ˬ��������  (�) 
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� �Ɣƈţś� ŚŕƔũŴƊ� Ɠž� ¿ŰŕţƅŔ� ŵƏƊśƅŔ� ƉŏƔƅŕƄśƅŔ� ¿Ž�řƔƅŕƈŠƙŔ� řƔũŴƊƅŔ� Ɠž� řƆŝƈśƈƅŔ� Ə�����

�řƆżśŬƈƅŔ�Ə�ŘũƔżśƈƅŔ�ƏžŕŲŏřƅŔ�ƏŌ�řƔŠŨƏƈƊƅŔ�Ƒƅŏ��ŔŨƍ�řƔŔŧŗ�Ɠž�ŕƎƔƅŏ�ŕƊƁũųś�ƓśƅŔ�Ə�řƔũŕƔŸƈ

�ŽƜśŦƛŔ� ŔŨƍ�Ŗƅ�Ə� �ƐũŦŌ�Ə�ŽƔƅŕƄś�řƔũŴƊ�¿Ƅ�ƉƔŗ�ŽƜśŦŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�¿ŰſƅŔ

śś� ŧƂž� řƔũŴƊ�¿Ƅƅ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�ŚŕƊƏƄƈ�¿Əţ�ũƏţƈśƔ�ŧƁ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ� ŕƈ�řƔũŴƊ�¿ƈţ���

śŬƔ�ƉŌ�ŖŠƔž�ƐũŦŌ�řƔũŴƊ�ƌƆƈţśś�ƛ�şœŕśƊ�ƉƔŗ�ƉŪŔƏś�ŜŔŧţŏ�Ɠž�ƌƅŕƈŸśŬƛ�ŉŪŠƅŔ�ŔŨƍ�ƃũŧ

řƔũŴƊ�¿Ƅ����

�ŧŔƏƈƅŔ�řƈœŕƁ�ƑƆŷ�ŪƄśũś�ƓśƅŔ�Ə�¿ŕƈŷƗŔ�řŠƔśƊ�ƇœŔƏƁ�űŔũŸśŬŔ�Ƈś�¿ŰſƅŔ�řƔŕƎƊ�ƓžƏ

ƈŧŦśŬƈƅŔ� řƔƅƏƗŔřƅŔ� řŷŕŲŗƅŔ� řſƆƄś�řƈœŕƁ� �ŞŕśƊƙŔ�Ɠž��Ɠž�ũœŕŬŦƅŔ�Ə�šŕŗũƗŔ�řƈœŕƁƏ�řŷŕŗƈ

�řŝƜŝ� Ɠž� ¿ŝƈśś� ƓśƅŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈ� ŘũƏŧ� ƉŕƔŗś� Ƈś� řƔŕƎƊƅŔ� Ɠž� Ə� �ƓŷŕƊŰƅŔ� ŵƏũŮƈƅŔ

�ƉƔŗśž� řƔƊŕŝƅŔ� řƆţũƈƅŔƏ� �ŕƎŗƔƏŗś�Ə� ŕƎŬŕƔƁ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ŧƔŧţś�ƑƅƏƗŔ�řƆţũƈƅŔ�ƉƈŲśś�¿ţŔũƈ

�ŘũƔŦƗŔ�Ə�řŝƅŕŝƅŔ�řƆţũƈƅŔ�Ɠž�Ə��ŽƔƅŕƄśƆƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řƄũţƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŕŗ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�řƆŗŕƂƈ�Ƈśś

¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�Ƒƅŏ�řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�ŕƎƂƔũų�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŨŦōś�ŜƔţ���
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� �ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈ� ƑƆŷ� řƔŷŕƊŰƅŔ� řŬŬŎƈƅŔ� ŧŕƈśŷŔ� Ɖŏ�ŕƎśŕųŕŮƊ�ŽƆśŦƈ� ¿ƔŠŬś� Ɠž�

ŧţś�ƑƆŷ�ŕŬŕŬŌ�ŪƄśũƔ�řƔŷŕƊŰƅŔƏ�¿Ƅƅ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŧƔŠśƊƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�Ɖƈ�Řŧţ��ř

ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƋŨƍ�ŧƔŧţś�ŕƊŧũŌ�ŔŨŏ�Ə�ŖƊŔƏŠƅŔ�¿Ƅ�Ɖƈ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�řŬŔũŧ�ŖŠƔ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬƏ�

ŰƊŷ�ŧƔŧţś�Ɖƈ�řƔŔŧŗ�¿ƈŸƅŔ�řſƆƄśŗ�ƏŌ�ŧŔƏƈƅŕŗ�ũƈƗŔ�ƀƆŸś�ŉŔƏŬ��ƌžũŰ�řƔŕŻ�Ƒƅŏ�řſƆƄśƅŔ�ũ��

��Řŧŧţƈ�řƔƊƂś�ŖƔƅŕŬŌ�ƀžƏ�ŕƍŧƔŧţś�Ə�ŕƎƆƔƆţś�ŧŸŗ�ŔŨƍ�Ə��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŕŗ�ƏŌ

śƊŬ� ŔŨƅƏƊŔ� ũŰƊŷ� Ə� ŧŔƏƈƅŔ� ũŰƊŷ� Ɖƈ� ¿Ƅ� ¿ŰſƅŔ� ŔŨƍ� Ɠž� ¿ƏŕƅŸ¿ƈ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ũŰƊŷ� Ə�

Ŕ�ŔŨƎŗ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰƅŔũŰƊŷ�¿Ƅƅ�řƔƆƔƆţś�řŬŔũŧŗ�Ə�ŖƔśũśƅ���
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� ��Ɖŏ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŧŔƏƈƅŔ�Ə�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƈśŮƔ�ŧŔƏƈƅŔ�ŢƆųŰƈ

�ƏŌ�ŘŔũśŮƈ�ŧŔƏƈ�řŗŕŝƈŗ�ŧŔƏƈƅŔ�ƃƆś�ũŰŕƊŷ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ŧŔƏƈƅŔ�ũŗśŸś�Ə��řƊŪŦƈ�ŧŔƏƈ�ƏŌ�řƈŧŦśŬƈ

ŕƄśƅŔ� ŕƎśŗŬƊ� źƆŗś�ŜƔţ�ŽƔƅ����ŶƔƈŠ�Ɠž�ųŬƏśƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŠśƊƈƆƅ� řƔƆƄƅŔ� ŶƊŰƅŔ� řſƆƄś�Ɖƈ�

ŚŕŷŕƊŰƅŔ���

�ŚŕƔƆƈŸƅ� řƔũƏŧƅŔ�ŚƜŠŬƅŔ� Ə�ũƔũŕƂśƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔ�ƀƔũų�Ɖŷ� ŧŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ� řŗŕƁũƅŔ�ƀƂţśś� Ə���

�ƋŨƍ�ƉƔŗś�ƉŌ�ŖŠƔ�Ə��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŧŔƏƈƅŔ�Ə�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ũŔŧŰŏ�Ə�ƇƜśŬŔƏ�ŉŔũŮ

ŚƜŠŬƅŔŘũŧŕŰƅŔ�ƃƅŨƄ�Ə�řƊŪŦƈƅŔƏ�řƈƆśŬƈƅŔƏ�řŗƏƆųƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ə�řƔƈƄ����

�ŧƔŧţś� Ə� řŬŬŎƈƆƅ� ƓſƔŴƏƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŧŔƏƈƅŔ� ũŰƊŷ� ƑƆŷ� řŗŕƁũƅŔ� ƀƂţśś� ŕƈƄ��

�řŰŕŦƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ə�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŧƏƔƂƅŔ�Ə�ŚƜŠŬƅŔ�Ə�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔ

ŮƅŔ�ũƈŔƏŌ�ŧŔŧŷŏ�ŨƊƈ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄśŗ�řŷŕŲŗƅŔ�ƉƔŪŦś�Ə�ŶƊŰƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŉŕƎśƊƛŔ�ƇśƔ�Ƒśţ�ŉŔũ

řƈŕśƅŔ����

 
¾ƍƕŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŘœƒŧřŬƆƃŒ�ŗŽƄƂř�ťƒťšř�ƍ�ŇŒŧŬƃŒ�ŘŒŇŒŧŞō���

� ��Ɠž� řŬŬŎƈƅŔ� ¿ƏŦŧ� Ɖƈ� ŕƎƔƆŷ� ŖśũśƔ� ŕƈƅ� řƔƈƍƗŔ� řƔŕŻ� Ɠž� ŉŔũŮƅŔ� řƔƆƈŷ� ũŗśŸś
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řſƆśŦƈ�ƇŕŠţŌ�űŔũśžŕŗ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ƉƄƈƔ�ŚƛŧŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�Ə���ŖƆųƆƅ�

ŧŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ���

��

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)���ˬΔϳήϳΪϘΘϟ�ΕΎϧίϮϤϟ�ˬΪϤΤϣ�αϮϛήϓOPUι�ˬήΰΠϟ�ˬ�������
*��ϲοήΘϓ�ϝΎΜϣ���
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ)��(��ŗƒŕƄűƄƃ�ŗƒƃœƆŞƗŒ�ŗŽƄƂřƃŒ����

řƔŗƆųƅŔ�ƇŠţ���ŽƔƅŕƄś�ųŬƏśƈ
ƉƔŪŦśƅŔ��

řƔŗƆųƅŔ�ŽƔƅŕƄś��řƔƅŕƈŠƙŔ�řſƆƄśƅŔ��

ŚŔŧţƏƅŔ�������������

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

����
�����
�����
�����
�����
�����

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

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

��

ŕƔƊŕƔŗ�řƔŗƆųƆƅ�¿ŝƈƗŔ�ƇŠţƅŔ�ŧƔŧţś���

ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�����ƑƈœƒŕƃŒ�¾ƒśƆřƃŒ�ƇƒŕƒŗƒŕƄűƄƃ�ŗƒƃœƆŞƗŒ�ŗŽƄƂřƄƃ������������������

�������������������������������������������ũŕƊƔŧƅŕŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ����������������������������������

��          1400 
            1200 
           �1000 
              800 
              600 
              400 
              200 
                  0 
                      1000       2000       3000      4000       5000        6000 

                                            ΕΪΣϮϟ 
 

������ϭ�ϝϭΪΠϟ�άϫ�ϝ�ϼΧ�Ϧϣ�ΎϨϨϜϤϳϭϟΒϟ�Ϣγήϴ�ϲϧΎ�ϰϟ·�ϞμΗ�ΔϴϟΎϤΟϹ�ϒϴϟΎϜΘϟ�ϥ�φΣϼϧ�ϥ�

�ΎϫέΪϗ�ΔϴΒϠτϟ�ϢΠΣ�ΪϨϋ�ΎϬϟ�ϯϮΘδϣ�ϰϧΩ�����ϞΜϤΗ�ΔϴϤϜϟ�ϩάϫ�ϥ�ϰϠϋ�ϝΪϳ�Ύϣ�Ϯϫ�ϭ�ˬΓΪΣϭ�

ΔϴϤϛ�ϢΠΤϟ�άϫ�ΪϨϋ�ϒϴϟΎϜΘϟ�ϲϟΎϤΟ·�ώϠΒΗ�ΚϴΣ�ˬΔϳΩΎμΘϗϻ�ΐϠτϟ����Ω�Ν�ϝϮλϮϟ�ϦϜϤϳ�ϭ�ˬ

ϴοΎϳέ�ΔΠϴΘϨϟ�ϩάϫ�ϰϟ·ΎΔϴϟΎΘϟ�ΔϘϟΎόϟ�ϖϴΒτΘΑ��)� (����

����������������������������î�řƔƏƊŬƅŔ�ŚŕŠŕƔśţƛŔ�řƔƈƄîΓΪΣϮϟ�ΔϴΒϠτϟ�˯ήη�ϒϴϟΎϜΗ�ςγϮΘϣ���������
�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŖƆųƅŔ�řƔƈƄ »»»��»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»� 

�ƉƔŪŦś�řſƆƄś���������������������������������������řƊŬ�Řŧƈƅ�ŘŧţƏƅŔ��
��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)���ˬΔϳέΪϨϜγϹ�ΔϴόϣΎΠϟ�έΪϟ�ˬΔϴϘϴΒτΘϟ�ΕϻΎΠϤϟ�ϲϓ�ϒϴϟΎϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣ�ˬΔϴτϋ�ϢηΎϫ����ι�ˬ������
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řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƈƄƅŔ�)¿ ( ����î�����î������������ �����ΓΪΣϭ����

��������ƉƄƈƔ�ŕƈƄřƅŧŕŸƈƆƅ�ŕƂžƏ�ƉƏŪŦƈƆƅ�ƑƆŝƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ��Ɖƈ�¿Ƅ�ŧƔŧţś�ƃƅŨ�ŉƏŲ�ƑƆŷ���

�Ž �ε�ϙ�î�Ε� �����î�����î������������ ����ΝΩ����

řƅŧŕŸƈƆƅ�ŕƂžƏ�ŞũŦśŬƔ�ŧƔũƏśƅŔ�ŚŔũƈƅ�¿ŝƈƗŔ�ŧŧŸƅŔ�Ə���������

�Ω ��ƃ���¿ ����������������

�Ω ��Εήϣ����

�� �ŤŒŇŒŧŬƃŒ� ŗƀƒŧű� ŧœƒř���ŕƎƔƆŷ� ŽũŕŸśƈƅŔ� ŉŔũŮƅŔ� ƀũų� řŬŔũŧ� ŚŕƔũśŮƈƅŔ� ŘũŔŧŏ� ƑƅƏśś

��ŉŔũŮƅŔ�ŽŧƎƅ�ŕƂƔƂţś�Ə�ŔũƔžƏś�ŕƍũŝƄŌ�Ə�ŵƏũŮƈƅŔ�ŽƏũŴ�Ə�ŕŗŬŕƊś�ƀũųƅŔ�ƋŨƍ�ũŝƄŌ�ũŕƔśŦƛ

�řţŕśƈƅŔ�¿œŔŧŗƅŔ�Ɖƈ�Ə��řƔƈƔŴƊśƅŔ�ŕƎśţœƛ�ƃƅŨƄƏ�ŵƏũŮƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řţœƜƅŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ŘŕŷŔũƈ�Ŷƈ

� ŉŔũŮƅŔ� ƀũųƅ�����ŕƈƏƈŷ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŚŕŷƏũŮƈƆƅ� řƔƅŕƈƅŔ� ŢœŔƏƆƅŔ� ŕƎƔƅŏ� ũƔŮś� ŕƈ� ŕŗƅŕŻ� ƓśƅŔ� Ə

ƓƆƔ�ŕƈ�)� (��

 �řƔƈƏƈŸƅŔ�řŰƁŕƊƈƅŕŗ�ŉŔũŮƅŔ�řƂƔũų�� 

 ŘŧƏŧţƈƅŔ�řŰƁŕƊƈƅŔ�řƂƔũųŗ�ŉŔũŮƅŔ�� 

 řƔƆţƈƅŔ�řŰƁŕƊƈƅŔ�řƂƔũųŗ�ŉŔũŮƅŔ�� 

 ũŮŕŗƈƅŔ�ŉŔũŮƅŔ�� 

���ŗŽƄƂřƃŒ�ũœƒſ�ŗƀƒŧű��ƅŔ�ŉŕƊśƁŔ�řſƆƄś�ƉŌ�ŶƁŔƏƅŔ�Ɠž�ŚŕƂſƊƅŔ�ŽƆśŦƈ�Ɠž�¿ŝƈśś�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈ

ž�ŔŨƎƅ�Ə��ŧŔƏƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƌƈƜśŬŔ�Ə�ƌƆƂƊ�Ə�ƌƅƏŰţ�ŉŕƂƅ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŕƎƆƈţśƔ�ƓśƅŔ�ƑƆŷ�ŽƁƏśś�ƓƎ

ũŗƈƅŔ� ƀŕſśƛŔ� ųƏũŮ�¿ţƈ� ƇŌ� ŶœŕŗƅŔ� ¿ţƈ� Ɠž� ƇƔƆŬśƅŔ� ƇśƔŬ� ¿ƍ� �ŧũƏƈƅŔ� Ə� řŬŬŎƈƅŔ� ƉƔŗ� Ƈ

śŬś� ŧŔƏƈƅŔ� ¿ƍ� Ə� � ƐũŦŌ�ŚŕƈƏŬţ� ƏŌ�ŚŕƈƏŰŦ�ƃŕƊƍ� ¿ƍ� � �  ƒũśŮƈƅŔ�ŖŠƏ�Ŷžŧ�Ɯŝƈ

ƇƏŬũƅŔ�řŰƅŕŦ�ƇŌ�řƔƄũƈŠ�ƇƏŬũ���� ťƅŔ���

��řƔƈƄƅŔ�ƇŰŦ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗ�ŉŔũŮƅŔ�ŘũƏśŕž�ũŸŬ�Ɠž�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ŉŕƊśƁŔ�řſƆƄś�¿ŝƈśś�ŕƈ�ŕŗƅŕŻƏ�

ţŮƅŔ�ƏŌ�¿ƂƊƅŔ�ŚŕƂſƊ�ŚŧŠƏ�Ɖŏ�řƔƄũƈŠƅŔ�ƇƏŬũƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ƐũŦŌ�ŚŕƈƏŬţ�řƔŌ�Ə»»�Ɖ��

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��Ϥϋ�ϱΪΠϣι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬΓέΎ������
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�ƋŨƍ�¿ƏŰƏ�Ƒśţ�řŬŬŎƈƅŔ� ŕƎƆƈţśś�ƐũŦŌ�ŚŕƂſƊ�řƔŌ�Ə�ŉŔũŮƅŔ�ŉƜƄƏ�ŚƛƏƈŷ�Ə�źƔũſśƅŔƏ

řŬŬŎƈƅŔ�ƉŪŕŦƈŗ�ŕƎƊƔŪŦś�Ə�ŧŔƏƈƅŔ�)� (���

��

ƑƈœśƃŒ�ŔƄűƆƃŒ��ƇƒŨŤřƃŒ�ŘœƒƄƆŵ�ŗŕſŒŧƆ�ƍ�űŕŰ���

� �Ŕ�ŽŕƊŰƗŔƏ� ŧŔƏƈƅŔ� Ə� ŘŧũŔƏƅŔ� ŶœŕŲŗƅŔ� � ƇƜśŬŔ� ŧƊŷ� Ōŧŗś�ƉƔŪŦśƅŔ� řſƔŴƏ�Ɖŏ�ŘŔũśŮƈƅ�������

�ƏŕƎƅŕŦŧŏƏ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŚŕƔƈƄƅŕŗ�ŧŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇƔƆŬśŗ�ƓƎśƊśƏ�ƃƅŨƅ�ŘŧŸƈƅŔ��ŕƎƊƔŪŦś�ƉƄŕƈŌ�Ƒƅŏ��Ɠž�

ŏ� ŘŧƔŠ� řƅŕţŗ� Ə�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ� řŬŬŎƈƅŔ� ƇŕŬƁŌ�ŽƆśŦƈ�Ƒƅ�ŔũƏũƈ� řƔƈŧŦ� ƏŌ�ŚƊŕƄ� řƔŠŕśƊŏ

Ŕ�ƋŨƍ�¿ƔŰŕſś�Ɠž�űƏŦƅŔ�¿ŗƁ�Ə��ƉƏŪŦƈƅŔ�ŵŔƏƊŌ�Ə�ŚŕƔƈƄ�ƑƆŷ�ųƔųŦśƅŔ�Ə�řŗŕƁũƅŕŗ�¿ţŔũƈƅ

ŵƏŲƏƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�űŸŗ�űũŸśŬƊ�ƉŌ�ƇƎƈƅŔ�Ɖƈ���

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ��ƇƍŨŤƆƃŒ�ųŒƍƈŊ�ƍ�ŻƒŧŶř���

� �ƌƊōŗ� ŕƈƏƈŷ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ŽĉũŸƔ��� ŧŔƏƈƅŔ� Ɖƈ� řƔƈƄ� řƔŌ�)�ŚŕŠƏśƊƈ� ƏŌ� ŉŔŪŠŌ� ƏŌ�ŚŕƈŕŦ

řƈŕś�ŚŕŠƏśƊƈ� ƏŌ� ¿ƔżŮśƅŔ�Śţś(�řƅŕţ� Ɠž� řƊƔŸƈ� řƔƊƈŪ� Řũśſƅ� ŕƎŗ�Ŵſśţś� ŕƈ� ŘũųƔŬ�Śţś�

ŬŕƎŸƔŗ�ƏŌ�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�ŔũŕŴśƊŔ�ŕƔŗŬƊ�řƊƄŕ��)� (��

�����ƀƔƂţśŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ųƏũŮ�ũžƏśƅ�ƃƅŨ�Ə��řƔŬŕŬƗŔ�řŬŬŎƈƅŔ�ŽœŕŴƏ�Ɖƈ�řſƔŴƏ�Əƍ�ƉƔŪŦśƅŔƏ��

ŕƎžŔŧƍŌ���

Ɠž�ƉƏŪŦƈƅŔ�ŵŔƏƊŌ�ŧƔŧţś�ƉƈƄƔ�Ə����)� (��

 �ƓŠśŔũśŬƛŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ�)ƓŬŕƔŬƅŔ(� 

 ��ƓųŕƔśţƛŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ�)ƑƊŧƗŔ(� 

 �ƓƄũţƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ�)ƏŧƅŔƒũ(� 

�Ɖƈ�ŽŕƊŰƗ�ƉƏŪŦƈ�řſƆƄś�ƉƈŲ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔŗƅŕŻ�ŕƍũŗśŸƔ�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇƔŬƂś�ƉƄƈƔ�Ə���

řƔƅŕśƅŔ�ŵŔƏƊƗŔ�Ƒƅŏ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ���

��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)��ι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬΓέΎϤϋ�ϱΪΠϣ������
(2)��ϖΑΎδϟ�ϊΟήϤϟ�βϔϧι�ˬ������
(3)� ťŒŧƍ�Ƈŕ�¾ƒƄŤ�ĸŒ�œűŵ��žŨŧƃŒ�ŠƃœŮ��Ū�ŴŞŧƆ�ŭ��ƉŧƂŦ�žŕ������
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 ΪϳέϮΘϟ�ϭ�ΐϠτϟ�ϒϴϟΎϜΗ�� 

 ΩΪϋϹ�ϒϴϟΎϜΗ�� 

 ϥϭΰΨϤϟ�ΫΎϔϧ�ϒϴϟΎϜΗ�� 

 ΪϳέϮΘϟ�ϒϴϟΎϜΗ�� 

 ϥϭΰΨϤϟΎΑ�υΎϔΘΣϻ�ϒϴϟΎϜΗ� 

ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��ƇƍŨŤƆƃŒ�ŗŕſŒŧƆ�ŗŪœƒŪ�ƍ�žœűƈ� 

 �ƓƄũţƅŔ�ƉŪŔƏśƅŔ�Ɖŏ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ƇŕŴƊƅ�ƈ�ƀžŧś�ƉƔŗ�űũśſƈƅŔ�ƉŪŔƏśƆƅ�ūŕƄŸƊŔ�ƛŏ�Əƍ�ŕ

ƅŔ� Ə�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔŕƊŸƅ�ƒŧŕƈƅŔ�ƀžŧśŬŕƔŬ� ƇŕƄţŏ�ƓŲśƂƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ� �ƇŕŴƊƅŔ� ũŰ�ƑƆŷ� řƔŗŕƁũ� ř

řƔƅŕśƅŔ�řƆœŬƘƅ�řŗŕŠŏ�ŶŲƏ�řƅƏŕţƈ�ƑƆŷ�ūŕŬƗŔ�Ɠž�ƇƏƂś��ƉƏŪŦƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ŚŕƂƆţ���

 řŗŕƁũƅŔ�ŵŔƏƊŌ�Ɠƍ�ŕƈ�Ə����� ŖƁŔũƊ�ŽƔƄ���� ŖƁŔũƊ�ŔŨŕƈ���

����ŔſŒŧƈ�ŒŦœƆ��ƅŏ�ƉƏŪŦƈƆƅ�řƊƏƄƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ƇƔŬƂś�Ə�ŽƔŰƏś�ƓƊŸś�Ə�ŔŧŕƈśŷŔ�Ŗśũ�ŜƜŝ�Ƒ

�ŽŕƊŰƗŔ�ŽƆśŦƈƅ� řŗŬƊƅŕŗ� řŗŕƁũƅŔ� ƇŕƄţŌ�ŚŕƔƏƅƏŌ� ŶŲƔ�ƒŨƅŔ� ƓŝƜŝƅŔ� ¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ� ƑƆŷ���

řŗŕƁũƆƅ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ŵŕŲŦŏ�űũżƅ�ƃƅŨ�Ə���

�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƇśƔ�Ə��ŕƎƅ�řŗƏƆųƈƅŔ�řƔŗŕƁũƅŔ�ŧƏƎŠƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŖŬţ�ŕƔƅŪŕƊś�ŧŔƏƈƅŔ�Ŗśĉũś�����

Ŕ� řƈƔƁ� ƑƆŷŌ� ŉƏŲ� ƑƆŷ� ŧŔƏƈƅŔ� ƋŨƍ� ŪƔƔƈś�řƅŧŕŸƈƆƅ� ŕƂžƏ� řŗƏŬţƈ� Řŧŕƈ� ¿Ƅƅ� ƒƏƊŬ� ƇŔŧŦśŬ

řƔƅŕśƅŔ���

�ƒƏƊŬƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�řƈƔƁ �ϱϮϨδϟ�ϡΪΨΘγϻ�ϝΪόϣ�î��ΓΪΣϮϟ�ΔϔϠϜΗ����

��ƒƏƊŬƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�řƈƔƁ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŧŔƏƈƆƅ�řƔƅŕśƅŔ�ŖśũƅŔ�ƑųŸś�Ə���

 �řŗśũƅŔ��Ō��ƑƆŷƗ������ŧŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�řŗŕƁũƅŔ�ŚŕŠũŧ�ƑŰƁŌ�Ƒƅŏ�Şŕśţś�� 

 �řŗśũƅŔ��Ŗ�ŷƗ��ƑƆ�����řƔƅŕśƅŔ�řƔŧŕŷ�řŗŕƁũ�Ƒƅŏ�Şŕśţś�� 

 ��řŗśũƅŔ�Ş��ƑƆŷƗ������ŘũƔŦƗŔ�řŗŕƁũƅŔ�ŚŕŠũŧ�¿ƁŌ�Ƒƅŏ�Şŕśţś�� 

ŧƔŸŰ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƑƆŷ�ŕƎƊƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�Ɠž�Ŗśũ�ŜƜŝ�Ƒƅŏ�ŽŕƊŰƗŔ�ƇƔŬƂś�řƔƆƈŷ�ŧƔſś�Ə���

 ŧƔũƏśƅŔ�Ə�ŖƆųƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ŧƔŸŰ�� 

 řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŚƜŠŬƅŔ�ŧƔŸŰ�� 



�������������������������������������������ŦƫŚŨƫř�ƪƈƠƫř������������������ƨŤƫř�źƇŚƴƗ�ŠŝŚƣŹ�ƹ�ƎŞƋ����ƞǀƫŚ  
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 řŗŕƁũƅŔ�ŧƔŸŰ�� 

���ŧƈ�ŻƒƂŔſŒ����ŘũƏƄŨƈƅŔ�řŝƜŝƅŔ�ŖśũƅŔ�Ɖƈ�řŗśũ�¿Ƅƅ�ƉƏŪŦƈƅŔ�řŗƁŔũƈ�řŬŕƔŬ�ŧƔŧţś�ƓƊŸś

ūŕŬƗŔ�Ɠž�ƓƊŸś�ƓƎž�ŜƜŝƅŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿Ƅƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�Ə���

 �ŧƔŧţśřŗƏƆųƈƅŔ�řƔƈƄƅŔ�� 

 �ŧƔŧţśŖƆųƅŔ�Řŧŕŷŏ�řųƂƊ�� 

��Ŋ���ŻƈŮ�¾Ƃ�ƇƆ�ƏƄśƆƃŒ�ŔƄűƃŒ� ŗƒƆƂ� ťƒťšř)�ŔƄűƈ� ƅƂ(� ŒŦōŕƊƅƏŕƊś� ŧƁ� ŕƊƄ��ŖƆųƈƅŔ�Ɠž�

ƀŗŕŬƅŔŧƔŧţś�ŚŔƏųŦ�ƉƏŪŦƈƅŔ� ƏŌ� ŉŔũŮƆƅ� ¿ŝƈƗŔ� ƇŠţƅŔ���ƑƆŷ�ƃƅŨ� ũŝƗ�űũŸśƊ� Ƈƅ� ŕƊƊŐž

�ƇŠţ� Ɖƈ� ¿Ƅ�ūŕŬŌ� ƑƆŷ� ŔũŔũƈ� ŕƊũƄŨ� ŕƈƄ� ƉƏƄś� ƓśƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ� ƃƆś� �ƉƏŪŦƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬ

Ɣżś�ƑƆŷ�ŽƁƏśś� Ũŏ� �ŖƆųƅŔ� Řŧŕŷŏ� řųƂƊ� Ə�ŖƆųƅŔũ�ƉƔũŰƊŸƅŔ�ƉƔŨƍ�Ɖƈ�¿Ƅ� řƈƔƁ�Śŕŗŝ� ƏŌ�����

ƓƆƔ�ŕƈƄ�Ɠƍ�Ə���

 �ŘũƈśŬƈƅŔ�řŸŠŔũƈƅŕŗ�řśŗŕŝ�řƔƈƄƅ�ŖƆųƅŔ�řųƂƊ�řŬŕƔŬ�)ƉƔśśŗŕŝ�ƉƔśƈƔƂƅŔ�ƜƄ(� 

 �ƉƏŪŦƈƆƅ�ƒũƏŧƅŔ�¿ŕƈƄśŬƛŔ�řŬŕƔŬ�)ũƔżśƈ�ŕƈƍƜƄ(� 

 �� řŬŕƔŬ� ŘũƈśŬƈƅŔ� ƏŌ� řƔũƏŧƅŔ� řŸŠŔũƈƅŕŗ� ƉƏŪŦƈƆƅ� ƒũŕƔśŦƛŔ� ¿ŕƈƄśŬƛŔ)�ƉƏƄś� ŕƈŧƊŷ

řśŗŕŝ�ŖƆųƅŔ�řųƂƊ�ƉƏƄś�Ə�ŘũƔżśƈ�ŖƆųƅŔ�řƔƈƄ(� 

 śŬƛŔ�řŬŕƔŬ�ƉƏŪŦƈƆƅ�ƒũƏŧƅŔ�¿ŕƈƄ��řśŗŕŝ�řƔƈƄŗ)�ƉƏƄś�Ə�řśŗŕŝ�ŖƆųƅŔ�řƔƈƄ�ƉƏƄś�ŕƈŧƊŷ

ŘũƔżśƈ�ŖƆųƅŔ�řųƂƊ(� 

��Ŕ���ŔƄűƃŒ� Ŗťœŵō�ŗűƀƈ)ƆƏř�ŔƄűƈ�(��ŕƈŗ�ƓśƆţũƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŧƔſƔ�ŖƆųƅŔ� ƇŠţ�ƉŌŉŔũŮƅŔ�����

�řŬŕƔŬƅŔ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśƔ� ŕƈƅ� ŕƂžƏ�ƉƔŪŦśƅŔ� řƆţũƈ�Ɠž�ŧŧţśś�ŖƆųƅŔ� Řŧŕŷŏ�řųƂƊ�ƉŐž�ƉƔŪŦśƅŔ�Ə

ƊƔŪŦśƅŔƃƅŨƄ�Ə��ŉŔũŮƅŔ�řƔƆƈŷ�řƈŧŦ�űũżƅ�ƉƄƅ�Ə��řŸŗśƈƅŔ�řƔ��Řŧŕŷŏ�řųƂƊ�ƓśƅŔ�Ɠƍ�ŖƆųƅŔ

ũƔũţś�ƇśƔ�Ƒśƈ�ŧŧţśŔŨƄƍ�Ə�ŧƔũƏśƅŔ�ƏŌ�ŉŔũŮƅŔ�ŖƆų��)� (��

���ƇśƔ� ƉŌ� ŧŸŗž�ƋŨƍ�ŖƆųƊ�Ƒśƈ�ŽũŸƊ� ƉŌ� ŕƊƅ� ƑƂŗƔ� ŕƍŎŔũŮ�ŖƏƆųƈƅŔ�ƑƆŝƈƅŔ� řƔƈƄƅŔ� ŧƔŧţś�

ŬƛŔ�¿ŧŸƈƏ�ŧƔũƏśƅŔ�Řũśž�ƑƆŷ�ŔŧŕƈśŷŔ�ƃƅŨ�Ə� řƔƈƄƅŔŧƔŧţś�Ə��ųƂž�ƇŔŧŦś��ŖƆųƅŔ�Řŧŕŷŏ�řųƂƊ

řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ƀžƏ�ƉƏƄƔ���
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)��ťŒŧƍ�Ƈŕ�¾ƒƄŤ�ĸŒ�œűŵ��žŨŧƃŒ�ŠƃœŮ���ŭ��ƉŧƂŦ�žŕŪ�ŴŞŧƆ������



�������������������������������������������ŦƫŚŨƫř�ƪƈƠƫř������������������ƨŤƫř�źƇŚƴƗ�ŠŝŚƣŹ�ƹ�ƎŞƋ����ƞǀƫŚ  
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ŖƆųƅŔ�Řŧŕŷŏ�řųƂƊ ϥϭΰΨϤϟ�ϰϠϋ�ΐϠτϟ�ϝΪόϣ�ςγϮΘϣ�)ϲϣϮϳ(î�ΪϳέϮΘϟ�ΓήΘϓ�ςγϮΘϣ�)ϡΎϳϷΎΑ( 

����ŗŕœſŧƃŒ�ųŒƍƈŊ�ƑƋ�œƆ�)� (��

����ŧŔƏƈƅŔ�ũŰƊŷ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƆƅ�ƇƄţƈƅŔƏ�¿ƈŕƄśƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŖƆųśƔřŗŕƁũƅŔ�Ɖƈ�ŵŔƏƊŌ�Ŝƅŕŝ�ŧƏŠƏ���

Ŋ��ŗƒŧŒťō�ŗŕœſŧ��ŏŧŔũžŌ�řųŬŔƏŗ�ŨſƊś�Ə�ūũŕƈś�řŗŕƁũƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖ���ŘũŔŧƙŔ�ƉƈŲś�ƉŌ�ŖŠƔž

�ŖŬŕƊƈƅŔ�ƉŕƄƈƅŔ�Ɠž�ŖŬŕƊƈƅŔ�ůŦŮƅŔ�ŧƏŠƏ��řƔũŔŧƙŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇƏƂś�ƒŨƅŔ�ūŕŬƗŔ�Əƍ�ŔŨƍ�Ə

�ŕƈƄ�ŧţ�Ƒƅŏ�ũŝŎś�ƉƔŪŦśƅŔ�Ə�ƇŔŧŦśŬƛŔ�Ə�ŉŔũŮƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƇƄţś�ƓśƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƉŌ

ŶŗśƈƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ŉŔũŠŏ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ���

Ŕ�ŗƒƄƒźŬř� ŗŕœſŧ� �� ŉŔũŮƅ� ųƔųŦśƅŕŗ� řŗŕƁũƅŔ� ƋŨƍ� ƇƏƂśŔƏƈƅŔ�ŚŕŠŕƔśţƛŔ� ŉƏŲ� ƑƆŷ� ŧ

� Ə� řųųŦƈƅŔ� řŗŕƁũƅŔ� ƋŨƍ� ƉƈŲśś� Ə� ƉƏŪŦƈƅŔ� ƇƄŔũśƏŌ� ¿ŠŸśƈƅŔ� ŉŔũŮƅŔ� ŖƊŠśƅ� ƃƅŨ�ƇŕƔƂƅŔ

�Ɠž� řƔƁŕŗƅŔ� Ə� ŞŕśƊƚƅ� ŘũŧŕŰƅŔ� Ə� ŘŔũśŮƈƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ƉŌ� Ɖƈ� ŧƄōśƆƅ� řƔŧŕƈƅŔ� řŗŕƁũƅŔ� ŚŔŉŔũŠŐŗ

řţƔţŰ�řƂƔũųŗ�ŕƎŬŕƔƁ�ƏŌ�ŕƍĉŧŷ�ƏŌ�ŕƎƊŪƏ�Ƈś�ŧƁ�ƉƏŪŦƈƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƋŨƍ�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ�Ə��

�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ŖŠƔž�� ŕƎƔž�ŽũŰśƅŔ�Ə�ŕƎśŠƅŕŸƈ�Ə�ŕƎŝƏŧţ�ŜƔţ�Ɖƈ�¿ƔżŮśƅŔ�ũœŕŬŦ�ƑƆŷ

ƄƔ�ƇśƔ� ƉŌ� Ə� �ƉƄƈƈ�ŚƁƏ� ŵũŬŌ� Ɠž� ŕƎśŠƅŕŸƈ� ƇśƔ� ƉŌ� Ə� �ƉƄƈƈ� ŧţ� ƑƊŧŌ� ŧƊŷ� ŕƎŝƏŧţ� ƉƏ

ŚŕƔƈƄƆƅ�ũƔƔŕŸƈ�ŶŲƏ�ŘũƏũŲ�ƃƅŨ�ŖƆųśƔ�Ə��ƉƄƈƈ�ũŸŬ�ƉŬţōŗ�ŕƎƔž�ŽũŰśƅŔ��ũŕŸŬƗŔ�Ə

ƉƔŪŦśƅŔ�ŚŕƔƈƄ�Ə�¿ƔżŮśƅŔ�ŚŕţƏƈŬƈ�Ə���

Ŝ��ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗŕŪœšƆ�ŗŕœſŧ��Ŷŗśś�ƉŔ�ŖŠƔś�Ƒśţ�ŚŔƏųŦƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�řŗŕƁũƅŔ�ƋŨƍ��ƀƂţś

Ɠƍ�ŚŔƏųŦƅŔ�ƋŨƍ�Ə�ŕƎƂƔƂţś�ƏŠũƈƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�)� (����

 � ūŕƔƁ�Ŕ� ŧŔƏƈƅŔ� Ɖƈ� řƔƆŸſƅŔ� ŚŕƔƈƄƅŔ� Ɠśƅ�ƋŨƎƅ� řƔƆŸſƅŔ� ũŕŸŬƗŔ� Ə� ŞŕśƊƙŔ� Ɠž� ŚƈŧŦśŬŔ

ŧŔƏƈƅŔ� 

 ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɠž�ŚŕžŔũţƊƛŔ�ŧƔŧţś�Ə�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ�řƔƆŸſƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƊũŕƂƈ� 

 ŚŕžŔũţƊƛŔ�ƋŨƍ�ŖŕŗŬŌ�ůţž�� 

 ŷ�ũƔũƂśƅŔ�ŚŕžŔũţƊƛŔ�ƋŨƍ�Ɖ� 
 

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ˬΔϴϋΎϨμϟ�ϒϴϠϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣ�ˬέΩΎϘϟ�ΪΒϋ�ϱΩΎθϧ�ϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣι�ˬ������
(2)���ϲϨδΣ�ΪϤΣˬΔϴϋΎϨμϟ�ϒϴϠϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣ�ϲϓ�ΔϣΪϘϣ�ˬϦϴδΣ�ϲϠϋ�ˬήμϣ�����ˬι����� 



�������������������������������������������ŦƫŚŨƫř�ƪƈƠƫř������������������ƨŤƫř�źƇŚƴƗ�ŠŝŚƣŹ�ƹ�ƎŞƋ����ƞǀƫŚ  
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 ¿ƏŎŬƈƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƓœŕƁƏƅŔ�ŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔ��� 

 �Ŷžũ�Ŕƅ�ŘũŔŧƚƅ�ũƔũƂśƅ�řƔţƔţŰśƅŔ�şœŕśƊƅŕŗ�ůŕŦřƈŕŸƅŔ�Ə�řƔũƍƏŠƅŔ�ŚŕžŔũţƊƛŔ�řƅŕţ�Ɠž� 

�řŗŬŕţƈ�ũƏŧ�Ə� řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ� ŕƊƅ� ũƎŴƔ� řƈœƜƈ�Ə� řţƔţŰ�řƂƔũųŗ�ŚŔƏųŦƅŔ� ƋŨƍ�ŵŕŗśŏ� Ə��

ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ũŰƊŷ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŽƔƅŕƄśƅŔ���

ũŦƕŔ�ŕƎŲŸŗ�¿ƈƄƔ�Ə�ŕƎŲŸŗŗ�řųŗśũƈ�řŝƜŝƅŔ�řƔŗŕƁũƅŔ�řųŮƊƗŔ�ƋŨƍ�Ə������

ŚƃœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��ƇƍŨŤƆƃŒ�ƏƄŵ�ŗŕœſŧƃŒ�ƍ�ŗŕŪœšƆƃŒ�Ƒż�ŗƆťŤřŪƆƃŒ�ŘƚŞŪƃŒ�ƍ�ŘŒťƈřŪƆƃŒ���

� ��ƇƏƂśřƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƑƆŷ�řƔŷŕƊŰ�řŬŬŎƈ�ƒŌ�Ɠž�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ƑƆŷ�

ŧƊŬƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƇŔŧŦśŬŔŔŚ�ūŕƄŸƊŔ�řţŰ�Ə�ƉƏŪŦƈƅŔ�ŔŨƍ�ƀžŧś�řƄũţ�řŸŗŕśƈ�ƉƈŲś�ƓśƅŔ�

ŧƅŔ�Ə�ŚƜŠŬƅŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎƅƏŕƊśƊ�ŚƜŠŬƅŔ�Ə�ŚŔŧƊśŬƈƅŔ�ƋŨƍ�Ə��ũśŕž�)� (��

���ťŒƍƆƃŒ�ƅƚřŪŒ�ƇŦō���ΔϴϤϛ�ΔϓΎο·�ϰϠϋ�ϝΪϳ�ϱάϟ� ΪϨΘδϤϟ�Ϯϫ�ϭ�Ϊϴλέ�ϰϟ·� ΓΩέϮϟ� ΩϮϤϟ�

ΎϨλϷ�Ϧϣ�ΪϨΘδϤϟ�έήΤϳϭ�ΩϮϤϟ�ϩάϫ�ΔϴΣϼλ�ϭ�Δϣϼγ�Ϧϣ�Ϊϛ΄Θϟ�ΪόΑ�ϥίΎΨϤϟΎΑ�ΓΩϮΟϮϤϟ�ϑ

Φδϧ� ϭ� ϞλϷΎΑ� φϔΘΤϳ�ΚϴΤΑ� ˬϒϴϟΎϜΘϟ� Ϣδϗ� ϭ� ΓέΩ·� ϰϟ·� ϪΟϮΗ� ΔΨδϧ� ϭ� ϥίΎΨϤϟ� ϲϓ� Ϟλ�������

ΕΎΑΎδΤϟ�ΓέΩ·�ϰϟ·�ϯήΧ�ΔΨδϧ�ϭ���

�� �ŗƒŽƒƃœƂřƃŒ�ŘƚŞŪƃŒ�ƍ�ŘœſœűŕƃŒ�Ƒż�ťƒƀƃŒ���ŕƍũƄŨƊŬ�ƓśƅŔ�ŚƜŠŬƅŔ�Ə�ŚŕƁŕųŗƅŔ� ƇŧŦśŬś

ƓƆƔ�ŕƈƔž�ŕƎŰŦƆƊ�ŕƔŔŪƈƅŔƏ�ŽŔŧƍƗŔ�Ɖƈ�řŸŬŔƏ�ŘũœŔŧ�ƀƂţśƅ���

 ũŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ƈƅŔ�ŽŕƊŰƗŔ�ŘŧŰŗ�ŧŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�řſƆśŦƏƎŬřƅ� 

 řſƅŕśƅŔ�ŚŕƔƈƄƅŔ�ŧƔŧţś�Ə�ƓƆŸſƅŔ�ŧũŠƅŕŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŧƊŷ�ƀƏũſƅŔ�ũŕƎŴŏ�Ə�ŚŕƔƈƄƅŔ�řŗƁŔũƈ�� 

 �ŚŕƊŪŔƏƈƅŔ� ŧŔŧŷŏ� Ɠž� ƃƅŨƄ� Ə� řžũŰƊƈƅŔ� Ə� ŘŧũŔƏƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ũƔŸŬś� řƔƆƈŷ� Ɠž� ŘŧŷŕŬƈƅŔ�

řƔũƔŧƂśƅŔ� 

ŚƜŠŬƅŔ�Ə�ŚŕƁŕųŗƅŔ�ƓƆƔ�ŕƈƔž�Ə�����

Ŋ��ŻƈŮƃŒ�ŗſœűŕ��ůŰŦś�Ə�ŽƊŰ�¿ƄƅƅŔ�ŽŕƊŰŌ�Ɖƈ�żƅ�ƉŪŕŦƈƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ŧŔƏƈ�űũ

ƊŰƅŔ�ŔŨƍ�řƄũţ�ŢƔŲƏśŽ�ťƔũŕś�Ə�řƈƆśŬƈƅŔ�řƔƈƄƅŔ�ƉŪŕŦƈƅŔ�ƉƔƈŌ�ŕƎƔž�¿ŠŬƔ�ŜƔţ��ŕƎƅƏŰƏ

�Ž»»»ƊŰƅŔ�Ŵſţƅ�ŧŸƈ�ƉŕƄƈ�Ɠž�ũƍŕŴ�¿ƄŮŗ�ŶŲƏś�Ə�ŕƎžũŰ�ťƔũŕś�Ə�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƈƄƅŔ�Ə��
��»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)��ι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬΓέΎϤϋ�ϱΪΠϣ���� 



�������������������������������������������ŦƫŚŨƫř�ƪƈƠƫř������������������ƨŤƫř�źƇŚƴƗ�ŠŝŚƣŹ�ƹ�ƎŞƋ����ƞǀƫŚ  
˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰ 
 

 - 77 - 

ŖƆųƅŔ�Řŧŕŷŏ�řųƂƊ�Ə�ŽƊŰƆƅ�ƑƆŷƗŔ�ŧţƅŔ�Ə�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ� 

Ŕ��ťŒƍƆƃŒ�ŗŕſŒŧƆ�¾ŞŪ���řƔƈƄƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ŽŧƎŗ�ƉŪŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƌŗ�Ŵſśţś�ƏŊ�ŧƔŰũƅŔ�

ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŷƏƊ�ƑƆŷ�¿ŠŬƅŔ�ŔŨƍ�ƒƏśţƔ�Ə�ŧŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ƓƊŸƈƅŔ�ŽƊŰƆƅ�šŕśƈƅŔ�ƓƈƄƅŔ���

 ƏƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŽƆśŦƈ�ŔƅŔ�řƁŕųƅ�Ɠž�ŘŧũŽƊŰ� 

 ũƔŰƂƅŔ�ƐŧƈƅŔ�Ɠž�ƌŬſƊ�ŽƊŰƆƅ�řƔŲŔũśžƛŔ�ƏŌ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƄũţƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�� 

Ŝ��ƇŨœŤƆƃŒ�ŦœřŪŊ�ŧřżť���řƔƈƄ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ƀƔƂţś�ŽŧƎŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇŬƁ�ƏŌ�ŘũŔŧŏ�ƌŗ�Ŵſśţś

�ŧƊŷ�ŉŔƏŬ�ŽŕƊŰƗŔ�ƋŨƍ�řƈƔƁ�ƑƆŷ�řŗŬŕţƈƆƅ�ŔŧƔƎƈś�ŕƍũƔŸŬśƏ�ŧŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�řſƆśŦƈƅŔ�ŽŕƊŰƗŔ

ŽũŰƅŔ�ƏŌ�ƇƜśŬƛŔ���

ť�ŖťŧŒƍƃŒ� ťŒƍƆƃŒ� ¾ŞŪ����řſƆƄś� Ə� řƔƈƄ�¿ƔŠŬś�űũżƅ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ƇŬƁ� ƏŌ� ŘũŔŧŏ� ƌŗ�Ŵſśţś���

�ƉƏŨŌ� ŶƁŔƏ� Ɖƈ� ƃƅŨ� Ə� �ŕƍŧƏũƏ� ¿ŬƆŬś� ŖŬţ� ŘŧũŔƏƅŔ� ƏŌ� řƈƆśŬƈƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ŶƔƈŠ� řƈƔƁ� Ə

�ŔŨƍ�Ɠž� řƆŠŬƈƅŔ� Ə� ŘŧũŔƏƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ƓƅŕƈŠŏ�ƀŗŕųśś� Ə� ƇƜśŬƛŔ� Ə�ůţſƅŔ� ũƔũŕƂśƏ� ƇƜśŬƛŔ

ƈƏƔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ŷƈ�¿ŠŬƅŔŘũśſƅŔ�ūſƊƅ�ŚŕƔũśŮƈƅŔ�řƔ���

��
ŚƃœśƃŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŻŧŮƃŒ�ŗƒƄƆŵ�ŗŕſŒŧƆ�ƍ�űŕŰ���

� ��¿ŰŔƏśśƋŨƍ�ŽũŰ�ŚŕƔƆƈŷ�řŸŗŕśƈŗ� ŧŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔŧŕƈƅŔ� řŗŕƁũƅŔ�ŚŔƏųŦ��Ɖƈ�ŧŔƏƈƅŔ

ƅ�ƌƊŐž�ŔŨƅ�¿ƔżŮśƅŔ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�ƇŕŬƁŌ�ŽƆśŦƈ�Ƒƅŏ�ƉŪŕŦƈƅŔż�ƇŕŴśƊŕŗ�ƃƅŨ�Ƈŕƈśŏ�űũ�ŧƏŠƏ�ƓżŗƊƔ

śś�ƓśƅŔ�ŚƜŠŬƅŔ�Ə�ŞŨŕƈƊƅŔ�űŸŗ�ƀƂţśƔ�Ƒśţ�Ə�ŕƎƊƈ�ŘŧŕſśŬƜƅ�ŘũŧŕŰƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�řƄũţ�Ŷŗŕ

Ɖƈ�¿Ƅƅ�ŕŰŕŦ�ŕƈŕƈśƍŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŖŬŕţƈ�ƓƅƏƔ�řţƔţŰƅŔ�ŘũƏŰƅŕŗ�ƃƅŨ�)� (��

 �ƉŪŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ŽũŰƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƀƔŝƏś� 

 řŗƅŕųƅŔ�ƇŕŬƁƗŔ�Ɖƈ�ƇŬƁ�¿Ƅ�ŕƎƊƈ�ŧƔſśŬƔ�ƓśƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řƔƈƄ�ŧƔŧţś�� 

 �ŞŕśƊƙŔ�ŪƄŔũƈ�Ƒƅŏ�řžũŰƊƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ũƔŸŬś�ŕƎƔƆŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��űŔũŻƗ� 

��ƀƔƂţśƅ� ŚŔƏųŦƅŔ� ƋŨƍ� ƀƔƂţś� řƔſƔƄ� ŖƆųƈƅŔ� ŔŨƍ� Ɠž� ¿ƏŕƊśƊ� ŽƏŬ� Ə�řŗŬŕţƈƅŔ� řƔƆƈŷ��������

ŞŕśƊƚƅ�ƉŪŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�řžũŰƊƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�Ə���
 

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬΓέΎϤϋ�ϱΪΠϣ437���



�������������������������������������������ŦƫŚŨƫř�ƪƈƠƫř������������������ƨŤƫř�źƇŚƴƗ�ŠŝŚƣŹ�ƹ�ƎŞƋ����ƞǀƫŚ  
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¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ��ŗżŧŮƈƆƃŒ�ťŒƍƆƃŒ�žƒśƍř���

� �ž�ƉƏŧ�ŽŕƊŰƗŔ� ƏŌ� ŧŔƏƈƅŔ� Ɖƈ� řƔƈƄ� řƔŌ�ŽũŰ� ŪŔƏŠ� Ƈŧŷ�ŖŠƔ� ƓƆƈŸƅŔ� ŶƁŔƏƅŔ� Ɠ

�Śƛŕƈśţƛ� ŕŗƊŠś� ƃƅŨ� Ə� ¿ƏŎŬƈƅŔ�ůŦŮƅŔ� Žũų� Ɖƈ� ƌƔƆŷ� ŶŅƁƏƈ� ŽũŰƅŔ� ƉŨŏ� ũƔũţś

�ŭżƅŔ��ŵŕƔŲƅŔ��řƁũŬƅŔ���ťƅŔ���

�řƔƆƈŷ� Śŕŗŝƙ� ŧŔƏƈƅŔ� ŽũŰŗ� šũŰƔ� ƒŨƅŔ� ŧƊśŬƈƅŔ� řŗŕŝƈŗ� ŧŔƏƈƅŔ� ŽũŰ� ƉŨŏ� ŧŸƔ� Ə����

�Ə�ŚƜŠŬŗ�ŽũŰƅŔ�ťŬƊ�řŝƜŝ�ƏŌ�ƉƔśŦŬƊ�Ə�¿ŰŌ�Ɖƈ�ŽũŰƅŔ�ƉŨŏ�ũƔũţś�ƇśƔ�Ə��ũśŕžŧƅŔ

�Ɖƈ�ƐũŦŌ�řŦŬƊŗ�ŴſśţƔ�Ə��ŧŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧţƈ�ŽŕƊŰŌ�Ƒƅŏ�řŠŕţŗ�ƒŨƅŔ�ƏŌ�ŖƅŕųƅŔ�ƇŬƂƅŔ�Ɠž

ƉŪŕŦƈƅŔ�řŗƁŔũƈ�ƇŬƁ�Ƒƅŏ�řŦŬƊ�Ŷƈ�¿ŰƗŔ�¿ŬũƔ�Ə�ŽũŰƅŔ�ƉŨŏ�)� (����

ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��œƌƒƄŵ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ůŒŧŹƕ�ŗżŧŮƈƆƃŒ�ťŒƍƆƃŒ�ŧƒŶŪř���

� �ŬŬŎƈ� Ɖƈ� ũƔŸŬśƅŔ� řŬŕƔŬ�ŽƆśŦśř�ŧƊŷ� řƔƅŕśƅŔ� ũƏƈƗŔ� ŘŕŷŔũƈ� ŖŠƔ� Ə� ƐũŦŌ� Ƒƅŏ�

ũƔŸŬśƆƅ�řƊƔŸƈ�řŬŕƔŬ�ũŕƔśŦŔ�)� (��

 ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�ŕƎśƔƈƍŌ�Ə�ŘŧŕƈƅŔ�řƔŷƏƊ�Ə�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ũŕŸŬƗŔ�ŖƆƂś�řŠũŧ�� 

 �řŬŕƔŬ� ŕƎŸƈ�ųƆŦś�ƇŌ�ƉŪŦƈƅŔ�Ɖŷ�ŘŔũśŮƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�¿Űž�ƇśƔ�¿ƍ��řŸŗśƈƅŔ�ƉƔŪŦśƅŔ� 

 ŮƅŔ�řƔƆƈŷ� ŘũƔżŰ�ŚŕƔƈƄŗ�ƏŌ�ƇŰŦƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�Ŷƈ�ŘũƔŗƄ�ŚŕƔƈƄŗ�Ƈśś�¿ƍ��ŉŔũ� 

 ƉƏŪŦƈƅŔ�Ɠž�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�Ə�ƑƆŷƗŔ�ŧţƅŔ�� 

  ƛ�ƇŌ�řƁŕųƅŔ�¿ƈŕƄŗ�ŶƊŰƈƅŔ�¿ƔżŮś�ƇśƔ�¿ƍ��řŸŗśƈƅŔ�řƔŠŕśƊƙŔ�řŬŕƔŬƅŔ�� 

 
 ƅŕśƅŕŗƏ�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś�ƑƆŷ�ũƔŸŬśƅŔ�řŬŕƔŬ�ũŝŌ�Əƍ�ŕƈ�Ɠ šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�� 

ũƔŸŬśƅŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ƏƓƍ�����

 ƓƆŸſƅŔ�ũƔŸŬśƅŔ�řŬŕƔŬ�� 

 �ƒũƔŧƂśƅŔ�ũƔŸŬśƅŔ�řŬŕƔŬ�)ƒũŔŧƙŔ(� 

���ƑƄŶŽƃŒ�ŧƒŶŪřƃŒ�ŗŪœƒŪ��ƇŬƂƊś�Ə�ŕƎƈƍŌ�Ə�řƔŷũſƅŔ�ƀũųƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŕƍũƏŧŗ����

��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)��ι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬΓέΎϤϋ�ϱΪΠϣ������
(2)��ϡϮϠόϣ�ϖϴϓϮΗˬ�ˬΔϴϋΎϨμϟ�ϒϴϠϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣήΨΗ�Γήϛάϣ��ˬΔϳΪϤϟ�ΔόϣΎΟ�ˬβϧΎδϴϟ�ΓΩΎϬη�ϞϴϨϟ�Ν����ˬι�������
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Ŋ�����ƙƍŊ�ŻŧŮƒ�ƙƍŊ�ťŧŒƍƃŒ�ŗƀƒŧű(FIFO)�)� (��

����ƉŔ�ƒŌ� �ƌŗ�ŚƆŦŧ�ƓśƅŔ�ŖƔśũśƅŔ�ūſƊŗ�ƉŪŦƈƅŔ�Ɖƈ�ŞũŦś�ƓśƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ�¿ƈŸśŬƊ� ŕƊƊŌ�ũŗśŸƊ

�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƇŧƁƗŔ�ŖŬţ�ŞƏũŦƅŔ�ŶŗŕśśƔ�Ƈŝ�ƛƏŌ�ŞũŦś�ŚƆŦŧ�ƓśƅŔ�ƑƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔƊ�ŞŔũŦŏ�Ƒƅŏ�¿Ű

ũƔŝōśƅŔ�ŚŔŨ�ŧŔƏƈƅ�Ŕ�¿ŝƈ�Ɠž�ŕƎƅŕƈŸśŬŔ�ƉƄƈƔ�Ə��ŘũƔŦƗŔ�ŚƛŕŦŧƙŔŚŔ�řƔƊƈŪƅŔ�řŸƔũŬƅŔ���

ŗ�ũƔŦƗŔ�ŔŨƍ�řſƆƄś�Ɠž�¿Ŧŧś�ŽƏŬ�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�řƆƈŸśŬƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś��ƅŕ�ŧŔƏƈƆƅ�ƇŧƁƗŔ�ũŸŬ��

ƅ� řſƆƄśƅŔ� ũŸŬ�ũŝōśƔž� ŔŨƎƅ� Ə�ŶſśũƔž� �řƆƈŸśŬƈƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ũŕŸŬŌ�ŚŔũƔżś� Ŷƈ� ŕƔŬƄŷ�ŚŕŠƏśƊƈƆ

ũŸŬ� řƔƅƏƗŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ũŕŸŬŌ�űŕſŦƊŔ� ŧƊŷ� řſƆƄśƅŔ�)�ŧŔƏƈƅŔ� ũŕŸŬŌ� Ŷƈ� řƊũŕƂƈƅŕŗ� ƀƏŬƅŔ� Ɠž

ƉŪŕŦƈƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ(�ŧŧţśƔ�Ũŏ��řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�ũŝōś�ƀƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈƄ�ŕƎŷŕſśũŕŗ�űſŦƊƔ�Ə�

�ũŦŊ�Ɠž�ƉŪŦƈƅŔ�Ɠž�řƔƂŗśƈƅŔ�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�ƏŌ�ŧŔƏƈƆƅ�řſƆƄś�ƏŌ�ũŸŬ�Ŝŧţōŗ�ŘŧƈƅŔ�ũŦŊ�ƉƏŪŦƈ

Ŕ� ŔŨŐž� ŘũśſƅŔ�ƑƆŷ� ŕƔŗŕŠƔŔ� ƉƏƄƔ� ũƔŝōśƅŔ� Ɠƅŕśƅŕŗ� Ə� ƉƏŪŦƈƅŔ� ŔŨƍ� řƈƔƁ� Ŷſśũś� ũŕŸŬƗŔ�ŚŸſśũ

ūƄŸƅŕŗ�ūƄŸƅŔ�ŕƈŌ�řŠƔśƊƅŔ���

ƑšƒŰƍř� ¾œśƆ��� ũŗƈŬƔŧ� ũƎŮ�Ɠž� ƉƏŪŦƈƅŔ� ƃũţ�ŚƊŕƄ����� řŬŬŎƈƅŔ�ūž� �)ū(�Ɖƈ�

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ů�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ���

�����������ũƎŮƅŔ�¿ƏŌ�ƉƏŪŦƈ����źƆƄ��Ŗ���Şŧ��źƆƄ���

�����������ŉŔũŮ�����Ŗ�źƆƄ������Şŧ���Ŗ�ũŧƂƔ�űƔſŦś�Ŷƈ�źƆƄ����¿ƔŠŸś�Ɖŷ�

ŶžŧƅŔ�řƔƆƈŷ���

�����������ŞŕśƊƙŔ�ƇŬƁ�Ƒƅŏ�ŞŔũŦŏ����źƆƄ����
��

��������� �� ŉŔũŮ����� Ŗ� źƆƄ��������ũŧƂś� ƒŨƅŔ� ŵŕŠũśŬƛŔ� ƀƔŧŕƊŰ� ¿ƈŮƔ� ƒŨƅŔ� �Şŧ�

�Ŗ�����ŘŧţƏƆƅ�Şŧ�����

�����������Ƒƅŏ�ŞŔũŦŏ¿ŕƈŸśŬƛŔ�����źƆƄ����

����������ŔũŦŏ�Ƒƅŏ�Ş¿ŕƈŸśŬƛŔ����źƆƄ����

�����������ŉŔũŮ�����Ŗ�źƆƄ�����řƔžŕŰ�řſƆƄś��Şŧ����

�����������ŞŕśƊƙŔ�Ƒƅŏ�ŞƏũŦ����źƆƄ����
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)�ι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬϥϭΪϋ�ϱΩΩ�ήλΎϧ������



�������������������������������������������ŦƫŚŨƫř�ƪƈƠƫř������������������ƨŤƫř�źƇŚƴƗ�ŠŝŚƣŹ�ƹ�ƎŞƋ����ƞǀƫŚ  
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ŔƍƄűƆƃŒ��ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�řƄũţ�řƁŕųŗ�ŧŔŧŷŏ���

�ƅſŧ�¾ƍťŞ)��(��œƆ�ŗƀƒŧűŕ�ƇƍŨŤƆƃŒ�ŗſœűŕ�ťŒťŵōƙƍŊ�ŜŧŤ�ƙƍŊ�¾Ťť�����

ŚƛŕŦŧƙŔ��ŚŕŠŔũŦƙŔ��ƉƏŪŦƈƅŔ�� ťƔũŕśƅŔ��ƉŕƔŗƅŔ��
řƔƈƄ��Ə�Ś��źƆŗƈƅŔ��řƔƈƄ��ŚƏ����źƆŗƈƅŔ��řƔƈƄ��Ə�Ś��źƆŗƈƅŔ��
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��ŵƏƈŠƈƅŔ������������������������������������������

��

ŧťŮƆƃŒ�ŭ��ƉŧƂŦ�žŕŪ�ŴŞŧƆ��Ƈƍťŵ�ƐťŒť�ŧŮœƈ�70���

Ŕ�����ƙƍŊ�ŻŧŮƒ�ŒŧƒŤŊ�ťŧŒƍƃŒ�ŗƀƒŧű(LIFO)�)� (��

� ��ƉŐž�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŖŬţŚŕƊƏŪŦƈƅŔ�ƓŬƄŷ�ŖƔśũś�ƀžƏ�ƉŪŦś��ŜŧţƗŔ�ƒŌ�ŕƎƅƏŦŧ�Ɖƈ

ƈ�Ə�ƛƏŦŧ�¿ƏƗŔ�Ƒƅŏ�¿ŰƊ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƛƏŌ�ŞũŦƔ�ƒŨƅŔ�Əƍ�ƛƏŦŧ�ŖŬţś�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�ƉŌ�şśƊƔ�ƌƊ

ŕŝƔŧţ�ŚƔũśŮŔ�ƓśƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄśŗ���

ƛƏŌ�řŬŬŎƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŚƆŰţś�ƓśƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄśŗ�ƑƂŗƔ�ƓœŕƎƊƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ�Ə����

ƑšƒŰƍř�¾œśƆ��ŧŔŧŷŏ�ŖƏƆųƈƅŔ�Ə�ƀŗŕŬƅŔ�¿ŕŝƈƅŔ�ūſƊ��ŧũƏ�ŕƈ�řƂƔũųŗ�ƉƏŪŦƈƅŔ�řƁŕųŗ�¿ƏŧŠ

ŌŔũƔŦ�ƛƏŌ�ŞũŦƔ���

��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬϥϭΪϋ�ϱΩΩ�ήλΎϧ�����
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ)��(��ƙƍŊ�ŜŧŤƒ�ŒŧƒŤŊ�¾Ťť�œƆ�ŗƀƒŧűŕ�ƇƍŨŤƆƃŒ�ŗſœűŕ�ťŒťŵō����

ŚƛŕŦŧƙŔ��ŚŕŠŔũŦƙŔ��ƉƏŪŦƈƅŔ�� ťƔũŕśƅŔ��ƉŕƔŗƅŔ��
řƔƈƄ��Ə�Ś��źƆŗƈƅŔ��řƔƈƄ���Ə�Ś��źƆŗƈƅŔ��řƔƈƄ��Ə�Ś��źƆŗƈƅŔ��
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��ŵƏƈŠƈƅŔ������������������������������������������

��

ŧťŮƆƃŒ�ť�ŧŮœƈ�ŭ��ƉŧƂŦ�žŕŪ�ŴŞŧƆ��Ƈƍťŵ�ƐťŒ�����

��
Ŝ����ŠŞŧƆƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ŗƀƒŧű�)� (��

��řſƆƄśƅŔ�ųŬƏśƈ���� ����������������ŘŧƏŠƏƈƅŔ�řƔƈƄƅŔ�řſƆƄś�ŘŧũŔƏƅŔ�řƔƈƄƅŔ�řſƆƄś����
�������������������������������������������������������ŘŧƏŠƏƈƅŔ�řƔƈƄƅŔ���ŘŧũŔƏƅŔ�řƔƈƄƅŔ���

śƈ� ƉŐž�ūŕŬƗŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ� ƏƅŔ�ŚŕƔƈƄƅŔ� ũƔżśŗ� ũƔżśƔ� ŘŧţŔƏƅŔ� řſƆƄśƅŔ� ųŬƏ»»»�ŘŧũŔƏ���������

ŘũƈśŬƈ�ŘũƏŰŗ�ũŕŸŬƗŔ�ŖƆżś�řƅŕţ�Ɠž�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ŲſƔ�Ə�řžũŰƊƈƅŔ�ƏŌ���

��

��

��

��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)��ι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬΓέΎϤϋ�ϱΪΠϣ������



�������������������������������������������ŦƫŚŨƫř�ƪƈƠƫř������������������ƨŤƫř�źƇŚƴƗ�ŠŝŚƣŹ�ƹ�ƎŞƋ����ƞǀƫŚ  
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���ƃŒ�ŧƒŶŪřƃŒ�ŗŪœƒŪƐŧƒťƀř�)� (�ŕƂžƏ�řžũŰƊƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ũŸŬś��ŘũŔŧƙŔ�ŕƎŸŲś�ƓśƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅ

�řŠũŧƅŕŗ� ŘŧœŕŬƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽƏũŴƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ŧƈśŸś�¿ŗ�ƓƆŸſƅŔ�ŉŔũŮƅŔ�Ɖƈŝŗ�ŧƔƂśƅŔ�ƉƏŧ

Ɠƍ�řžũŰƊƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ũƔŸŬś�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�ƀũųƅŔ�ƇƍŌ�Ə�ũƔŸŬśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ƑƅƏƗŔ���

Ō���žƍŪƃŒ�ŧŶŪ�ŗƀƒŧű��ţ�Ə��ŧœŕŬƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ũŸŬ�ŖŬţ�ŞŕśƊƚƅ�řžũŰƊƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ũŸŬś�ŖŬ

�ũœŕŬŦƅŔ�Ə�šŕŗũƗŔ�ƉŐž�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŔũŴƊ�řƔƂƔƂţ�ƉƏƄś�ƉƏƄƔŬ�řžũŰƊƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ũŸŬ�Ɖƛ

Ŕũŝōśƈ�ŚŕŗƆƂśŗ�ũŕŸŬƗŔ� �ƉƄƈƔƏŵŕŗśŏśƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�Ɠ¿ƎŬƔ�ŬŌ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ� ŕƎƔž��ƀƏŬƅŔ�ũŕŸ��

ťƔũŕśƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ŧœŕŬƅŔ�ũŸŬƆƅ�ŕƂŗų�ŘũśſƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ƉƏŪŦƈƅŔ�ƇĉƔƂƔ�Ə��ŢƔţŰ�ūƄŸƅŔ�Ə���

Ŕ��ŗƀƒŧűƃŒ�ŧŶŪ�¾ſŊ�œƆƌƒŊ��žƍŪƃŒ�ƍŊ�ŗŽƄƂř���ũŸŬ�ŧƔŧţś�Ɖƈ�ŧŗ�ƛ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŖŠƏƈŗ

�ŨŦŎƔ�Ə�ŽũŰƅŔ�ŚƁƏ�ŧœŕŬƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ũŸŬ�ŧĉŧţƔ�Ƈŝ�řƂŗŕŬƅŔ�ƀũųƅŔ�Ɛŧţŏ�ŖŬţ�ƛƏŌ�řſƆƄśƅŔ

¿ƁƗŔ�ũŸŬƅŔ���

Ş���ŗƀƒŧűƐŧœƒŶƆƃŒ�ŧŶŪƃŒ���ƇśƔ�ƋŧƔŧţś�Ŷƈ�řƔƈƆŸƅŔ�řŗũŠśƅŔ�Ə�řƔƆƈŸƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ

ŗ� řƊŕŸśŬƛŔƔŦƔũŕśƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŕř�řƅƏƎŬŗ� Ūŕśƈś� Ə� �ũĉŧƂƈƆƅ� řƔŰŦŮƅŔ� ŘũŗŦƅŕŗ� Ə� ŘũžƏśƈƅŔ�

Ŕ� �ũŕŸŬƗŔ� ŚŕŗƆƂś� ŧŕŸŗśŬŔ� Ə� ƀƔŗųśƅ� ŧŔƏƈƅŔ� ũŰƊŷ� ƑƆŷ� řŗŕƁũƅŔ� řƔƆƈŷ� ŶŲŦś�ƀŗŬ� ŕƈƄ

ƈ�ƇŕŴƊ�Ƒƅŏ�ƌƔƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�řƔŔŧŗ�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ŕƎŗ�ũƈƔ�ƓśƅŔ�¿ţŔũƈƅŔ�Ə�ƑŮŕƈśƔ�ƇƄţ

ŮƈƅŔ�řſƆƄś�ŧƔŧţś�Ə�ŉŔũŮƅŔ�ƛƏŰƏ�ŕƎśŬŕƔŬ�Ə�ƉƔŪŦśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ƒƅŏ�ŚŕƔũś�ŘũƔŦƗŔ�řƆţũƈƅŔ�Ƒƅŏ

ŽũŰƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠƍ�Ə�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ŕƎŗ�ũƈƔ�ƓśƅŔ���

��

��

��

��

��

��

��
��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
 (1)���ϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬΓέΎϤϋ�ϱΪΠϣι�ˬ������



�������������������������������������������ŦƫŚŨƫř�ƪƈƠƫř������������������ƨŤƫř�źƇŚƴƗ�ŠŝŚƣŹ�ƹ�ƎŞƋ����ƞǀƫŚ  
˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰ 
 

 - 83 - 

¹?�QXH�?ÍÁ@P��8»¾¦¹?�htÂ¥�ÐG@±g�É��Hw,� �

� �¿ƏŕƊśƊƙŔ�ƇƍŌ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ��řƂƆŸśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�Ə�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔŉŔũŠ

�řųŮƊŌ�řžŕƄ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�ŧũƏƈƅŔ�řƈƍŕŬƈ�ƑƆŷ�řŗśũśƈ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�ũƏŠƗŔ�řſƆƄś�řŗŕƁũ�Ə�ųŗŲŗ

řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�¿ƈŷ�ŚƛŕŠƈ�Ə���

�řſƆƄś�ŖŕŬśţŔ�Ɠž�¿Ŧŧś�ƛ��ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ũŰƊŷ�ũŗśŸƔ�����

Ƅś� ¿ŝƈśś� Ə�ƓœŕƎƊƅŔ� şśƊƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�Ɠž� ƉƔƆƈŕŸƆƅ�ŚŸžŧ�ƓśƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ� řžŕƄŗ� ũŰƊŸƅŔ� ŔŨƍ� řſƆ

�Ɠž�ƀƏſƔ�Ə�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�¿Ůž�ƏŌ�šŕŠƊŏ�Ɠž�ŔũƔŗƄ�ŔũƏŧ�ŖŸƆƔ�ƒŨƅŔ�Ə�řƔŧŕŰśƁƛŔ

�Ɠž�ŧŔƏƈƅŔ�ũŰƊŷ�Ɖŷ�ŉŕƊżśŬƛŔ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŌ�ŜƔţ�ŧŔƏƈƅŔ�ũŰƊŸƅ�ŘŕųŸƈƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƌśƔƈƍŌ

ŬƛŔ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƉƄƅ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�űŸŗ�řžŕŲƙŕŗ�řŬŬŎƈ�ƒŌ�Ɠž�¿ƈŸƅŔ�ũŰƊŷ�Ɖŷ�ŉŕƊżś

řƔśƕŔ�ŖŕŗŬƗŔ�Ƒƅŏ���

 �ŧŕƈśŷƛŔ�ƇśƔ�ŕƈƄ�řƔŠŕśƊƙŔ�řƁŕųƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�ŖŕŬśţŔ�Ɠž�ŔũƔŗƄ�ŔũƏŧ�¿ƈŸƅŔ�ũŰƊŷ�ŖŸƆƔ�

ŞŕśƊƙŔ�ƑƆŷ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿Ɣƈţś�Ɠž�ƉŕƔţƗŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�ƌƔƆŷ� 

 Ũƅ� ƉƈŪƅŔ� ¿ƈŕŸŗ� ŕŬŕŬŌ� ųŗśũƈ� ¿ƈŸƅŔ� ũŰƊŷ�� ŘŧŕƔŪ�ƒŌ� ƉŐž� ƃƅƏŌ�ŚŕŷŕŬ� Ɠž� ƉŕŰƂƊ�

� ƉƈŪƅŕŗ� řųŗśũƈƅŔ� ƐũŦƗŔ� řſƆƄśƅŔ� ƉŕŰƂƊ� ƏŌ� ŘŧŕƔŪ� Ƒƅŏ� ƒŧŎś� ƉŌ� ŕƎƊōŮ� Ɖƈ� ¿ƈŸƅŔ)�¿ŝƈ

řƔœŕŗũƎƄƅŔ�řƁŕųƅŔ��řƄũţƈƅŔ�ƐƏƂƅŔ���(�)� ( 

 

¾ƍƕŒ�ŔƄűƆƃŒ��œƋťƒťšř�ŘŒƍűŤ�ƍ�ŧƍŞƕŒ�ŻœƈŮŊ�)� (��

� �ƊƈƅŔ�ŕƍŧŗƄśś�ƓśƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ũƏŠƗŔ�ŽƔũŸś�ƉƄƈƔ�Ɖƈ�¿ƏŨŗƈƅŔ�ŧƎŠƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ŘōŮ

ƉƔŸƈ�¿ƈŷ�Ƈŕƈśŏ�¿ƔŗŬ�Ɠž�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ƌƅŨŗƔ�ŕƈ�¿ŗŕƂƈ�ŖśŔƏũƅŔ�ƏŌ�¿ŕƈŸƅŔ�¿ŗƁ���

��

��

��
��»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)���ˬήθϨϠϟ�Ϟϭ�έΩ�ˬϒϴϟΎϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣ�ˬ˯ήϣΎδϟ�ϲμϗ�ˬϲϟΎΒΠϟ�ϲϠϋ�ΩϮϤΤϣˬϥΩέϷι������
(2)��έΩΎϘϟ�ΪΒϋ�ϱΩΎθϧ�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣι�ˬ��������
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ƃŒ¾ƍƕŒ�ųŧŽ��ŧƍŞƕŒ�ŻœƈŮŊ�� ���

ƙƍŊ��ŗŞřƈƆƃŒ�ŘŒťšƍƃœŕ�ŧƍŞƕŒ�ŗſƚŵ�Śƒš�ƇƆ���

���ŧƍŞŊŖŧŬœŕƆ����ŕƎƆƔƈţś�Ə�ŕƎŰƔŰŦś�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�ŪƄŔũƈ�Ɠž�¿ŕƈŸƅŔ�ũƏŠŌ�Ɠƍ�Ə

ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�řŠśƊƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƑƆŷ���

���� ŧƍŞŊ� ŧƒŹŖŧŬœŕƆ��ƓśƅŔ� ũƏŠƗŔ� ƓƍƏ� ƛ�ũŮŕŗƈ� ¿ƄŮŗ� ŕƎƆƔƈţś� ƉƄƈƔŚŔŧţƏƅŔ� ƑƆŷ��

ƔŗƔũƂś�ũƔƔŕŸƈƏ�ūŬŌƏ�ŚŔŧŸƈ� ƇŔŧŦśŬƙ�řŠŕţƅŔ�ƉƏŧ� řŠśƊƈƅŔř�ƋŨƍ�ƉŌ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ� řſƆśŦƈ�

�ƌŸƈŠōŗ�ŞŕśƊƙŔ�ůŦś�ũƏŠƗŔ)�ƇŕŸƅŔ�ũƔŧƈƅŔ�ŖśŔƏũ���ƉƔƔƊž�ƉƔŗƁŔũƈ��ƉƔžũŮƈ�ũƏŠŌ��ũƏŠŌ

ŞŕśƊƙŔ�ƓŬŧƊƎƈ�ũƏŠŌ���řƊŕƔŰƅŔ�¿ŕƈŷ(���

�œƒƈœś���ƅŞšŕ�ŧƍŞƕŒ�ŗſƚŵ�Śƒš�ƇƆ�ŜœřƈƗŒ)űœŬƈƃŒ�ƅŞš(�����

��� ŧƍŞŊ�ŗřŕœś� ��ūŕŬŌ�ƑƆŷ�Ŷžŧś�ƓśƅŔ� ũƏŠƗŔ�ƓƍƏ�ŞŕśƊƙŔ� ƇŠţŗ� ŕƁƜųƊŔ�ũŝōśƔ�ƛ�ƓƊƈŪ

¿ŝƈ��śŔƏũŖƉƔſŴƏƈƅŔ�Ə�ŉŔũŧƈƅŔ����

����ŧƍŞŊŖŧƒźřƆ���ŧŔŧŪśž�ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţ�Ŷƈ�ųŗśũś�ƓśƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�ŪƄŔũƈ�Ɠž�¿ŕƈŸƅŔ�ũƏŠŌ�Ɠƍ�Ə

ƌŲŕſŦƊŕŗ�űſŦƊś�Ə�ƌśŧŕƔŪŗ���

���ƙŒ�ŧƍŞŖŧƒźřƆ�ƊŕŬƃŒ�ƓƎž�śŗ�ũƔżśś�Ɗŗ�ūƔƅ�ŕƍũƔżś�ƉƄƅ�ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţ�ũƔż�ŘŧŕƔŪƅŔ�řŗŬƊ�ūſ

ƉŕŰƂƊƅŔ�ƏŌ�¿ŝƈ��řƊŕƔŰƅŔ�¿ŕƈŷ�ũƏŠŌ����

œśƃœś��ųƍŧŬƆƃŒ�ŻőœŲƍŕ�ŧƍŞƕŒ�ŗſƚŵ�Śƒš�ƇƆ���

���ŗƒŵœƈŮƃŒ�ŧƍŞƕŒ��řƔŠŕśƊƙŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�Ə�ŞŕśƊƙŔ��¿ŕƈŸƅŔ�ũƏŠŌ�¿ƈŮś�Ə���

���ŗƒŶƒŨƍřƃŒ�ƍ�ŗƒŶƒŕƃŒ�ŘœƆťŤƃŒ�ŧƍŞŊ�ƅ�řƂţśŬƈƅŔ�ŖśŔƏũƅŔ�ƓƍƏ��Ə�ŶƔŗƅŔ�ŪƄŔũƈ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƆ

ŶƔŪƏśƅŔ���

�� �ŗƒŧŒťō� ƍ� ŗƒƄƒƍƆř� ƍ� ŗƒƃœƆ�ŘœƆťŤ� ŧƍŞŊ��¿ŝƈ� ��Ə� řƔũŔŧƙŔ� Ə� řƔƅŕƈƅŔ� ŪƄŔũƈƅŔ�ŖśŔƏũ

řƔƆƔƏƈśƅŔ�����

ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��ŧƍŞƕŒ�ťƒťšř�ŘŒƍűŤ�� ���

ŕƎƈƍŌ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ŵŕŗśŏ�ŘũƏũŲ�ŖƆųśś�¿ƈŸƅŔ�řſƆƄś�řŗŬŕţƈ�Ɖŏ���

��
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ƙƍŊ��ŘſƍƃŒ�¾ƒŞŪř����

� �śŗ�ŧŰƂƔƏ�¿Ƅ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŕŗ�¿ƈŸƅŔ�ŪƄũƈ�Ƒƅŏ�ŞƏũŦƅŔ�Ə�¿ƏŦŧƅŔ�ƉƈŪ�Śŕŗŝŏ�ŚƁƏƅŔ�¿ƔŠŬ

�¿ƏŦŧ�ƑƆŷ�ƇƄţƈ�ƇŕŴƊ�ƀƔŗųś�Ɖƈ�ŧŗ�ƛ�ƌƊŔ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍ�Ə��řƔƈŬũƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŧƔŷŔƏƈ�¿ƜŦ�ŧũž

ƀƔƁŧ�¿ƄŮŗ�ŧƔŷŔƏƈƅŔ�¿ƔŠŬśŗ�ŢƈŬƔ�Ƒśţ�¿ŕƈŸƅŔ�ŞƏũŦƏ���

œƒƈœś��ŧƍŞƕŒ�ŔœŪřšŒ�ŗƀƒŧű�ŧœƒřŤŒ���

� �ƗŔ�ŖŕŬśţƛ�ƀũų�Řŧŷ�ƃŕƊƍ�ŕƎŗŬŕƊś�ƓśƅŔ� řƂƔũųƅŔ�ũŕśŦś�ƉŌ�řŬŬŎƈƅŔ�ƑƆŷ�Ə�ũƏŠ��

ŞŕśƊƙŔ�ƉƈŪ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�řƔƈƄ�Ə�¿ŕƈŸƅŔ�ŧŧŷ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƃƅŨ�Ə�ŕƎžƏũŴ�Ŷƈ�ƀſśś�Ə���

œśƃœś��ŧƍŞƕŒ�ƅőŒƍſ�ŧƒŰšř���

� ��ũƏŠƗŔ�ŖŕŬśţŔ� Ə�ŞŕśƊƙŔ� Ə�ŚƁƏƅŔ�¿ƔŠŬś� ŧŸŗ�ƇœŔƏƁ�ũƔŲţś� ƇśƔ�¿ŕƈŸƆƅ� řƂţśŬƈƅŔ

� ũƏŠƗŔ"WORKSHCET"� Ϧϋ� ΓέΎΒϋ� ϲϫ� ϭ�� ϲϟΎϤΟ·� ϊϴϤΠΗ� ΎϬϴϓ� ϢΘϳ� ϑϮθϛ�ΐΗϭήϟ�������

�έϮΟϷ�ϊοϭϭ�ΔϔϠΘΨϤϟ�ΕΎϋΎτϘΘγϻ� ΎϬΑ�οϮΗ�ϭ�ωϭήθϤϟ�ϲϓ�ϝΎϤόϠϟ�ΔϘΤΘδϤϟ�έϮΟϷ�ϭ

�έϮΟϷ�ΔϤΎϗ� ΩΪϋ·�ϲϓ�ΐγΎΤϟ�ϝΎϤόΘγΎΑ�ϭ� ΎϳϭΪϳ� ϢϮϘϟ�ΩΪϋ·�ϢΘϳ�ϭ�ϝΎϤόϠϟ� ΎϬϓήλ�ΐΟϮϟ

ϲϓ�ΔϤΎϘϟ��ϡΪΨΘγ�ϞϬδϳ�ϰΘΣ���

 ŦƅŔ�Ɖƈ�ũƏŠƗŔ�ŽũŰ�řƊƔŪ� 

 �ƌŗśŔũ�Ƌŧũſƈŗ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�ƇƔƆŬś�řƔƊŕƄƈŏ�ƃƏƄŮƆƅ�ŕƔŧŕſś� 

 ũƏŠƗŔ�¿ƔƆţś�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇŬƂƅ�ŘũƏŰ�ůƔŰŦś�� 

 ŘũƏũŲƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƎƔƅŏ�ŵƏŠũƅŔ�Ə�ŕƎŗ�ŴŕſśţƜƅ�ũƏŠƗŔ�ƇŬƂƅ�řŦŬƊ�ůƔŰŦś�� 

œŶŕŒŧ��¾œƆŶƃŒ�¾Ƃƃ�ŧƍŞƕŒ�ŧŮœƈŵ�ŔœŪš����

� �� Ɖŏ� řſƆƄśƒũŮŗƅŔ� ¿ƈŸƅŔś�ƉƏƄśƊŷ� Řŧŷ� Ɖƈ��řŝƜŝ� Ƒƅŏ� ũŰŕƊŸƅŔ� ƋŨƍ� ƇŬƂƊś� Ə� ũŰŕ

řƔŬƔœũ�ŚŕŷƏƈŠƈ���

�� �ŗƒťƀƈƃŒ� ŧƍŞƕŒ���ŵƏũŮƈƆƅ� ƋũŲţ�ƒŨƅŔ�ŚƁƏƆƅ� ŔũŴƊ�¿ƈŕŸƆƅ�ƀţśŬƔ�ƒŨƅŔ�ũŠƗŔ� Əƍ�Ə

�ŚŔŪŕŠƙŔ� ƇŕƔŌ� ŧƊŷ�¿ƈŕŸƆƅ�ƀţśŬƈƅŔ�ũŠƗŔ� ŕŲƔŌ� Ə� ŕƔžŕŲŏ� ƇŌ� ŕƔŧŕŷ�ŚƁƏƅŔ� ŔŨƍ�ƉŕƄ� ŉŔƏŬ���

ŢƊƈƅŔ�ƃƅŨƄ�Ə�ƌƅ�ƀţśŬƈƅŔ�ũŠƗŔ�řƆƈŠ�Ƒƅŏ�ŽŕŲƔ�Ə�Ɠž�¿ƈŕŸƆƅ�ŕƎžũŰ�ũũţśƔ�ƓśƅŔ�řŰŕŦƅŔ�

ŞŕśƊƙŔ�ŪžŔƏţ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ƃƏƆŬƅŔ�ƉŬţ��ƇƔŬŔƏƈƅŔ�Ə�ŧŕƔŷƗŕƄ�ŚŕŗŬŕƊƈƅŔ���



�������������������������������������������ŦƫŚŨƫř�ƪƈƠƫř������������������ƨŤƫř�źƇŚƴƗ�ŠŝŚƣŹ�ƹ�ƎŞƋ����ƞǀƫŚ  
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�� �œƒŒŨƆƃŒ� ŗŽƄƂř� ƑżœŮ���ŕƎŗ� ƉƔƆƈŕŸƆƅ� řƊƔŸƈƅŔ� ŕƔŔŪƈƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� ŚŕŷƏũŮƈƅŔ� űũŸŗ� ƇƏƂś

�ƌžũŰś�ŕƈ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ƋŨƍ�ŨŦśś��řƔŧƂƊ�ũƏŠŌ�Ɖƈ�ƇƎţƅŕŰƅ¿ŝƈ�ũƏŰ�Řŧŷ�ŕƔŔŪƈƅŔ���ƇƔŧƂś

ƅŔ� Ə� ¿ƂƊƅŔ� řƈŧŦ� Ə�ūŗƜƈƅŔ� Ə� ƉƔƆƈŕŸƆƅ�ŚŕŗƏũŮƈƅŔ� � Ə� řƔœŔŨżƅŔ�ŚŕŗŠƏƅŔ�Ə�ƒŧŕƊƅŔ� Ə� ƉƄŬ

ŨƅŔ�ŔŨƍ�Ə�řŗśƄƈƅŔƒũŮŗƅŔ�ŧƎŠƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ƔŗŬ�Ɠž�řƔţŲś�¿ŝƈƔ�řŬŬŎƈƅŔ�ƌƆƈţśś�ƒ���

���ŗƒŵœƆřŞƙŒ�ƍ�ŗƒšŮƃŒ�ŘœƈƒƆŋřƃŒ�Ƒż�ŖŋŬƈƆƃŒ�ŗŮš��ƅŔ�ųŬƁ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠ�¿ƈţśƔ�ƉƔƈōś

Ŕ� ŕƎƆƈţśƔ� ŕƈƄ�ƌƔž�ŖƔŰƊ�¿ƈŕŸƅŔƛŔ�Ə�řƔţŰƅŔ�ŚŕƊƔƈōśƅŔ�Ɠž�ŵƏũŮƈƅ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƑƆŷ�řƔŷŕƈśŠ

ũŗśŸś�ƓśƅŔ�Ə�ŕƎŗ�ƒũŮŗƅŔ�ŧƎŠƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ƔŗŬ�ƓƁ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŕƎŗ�¿ƈŸƔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƉƈŲ�

ŬƊŗ�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ŧŧţś�ƏŗŽŴƏƈ�ƏŌ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�ƋŕŲŕƂśƔ�ƒŨƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ũŠƗŔ�Ɖƈ�řƔƏœƈ�ř���

œŪƆœŤ�ŧƍŞƕŒ�ŻŧŮ����

�����ŚŕƂţśŬƈ�ŽũŰ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�Ə�ŘũƔŦƗŔ�ŘƏųŦƅŔ�Ɠśōś�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏųŦƅŔ�Ɖƈ�ŉŕƎśƊƛŔ�ŧŸŗ�

ŕƈŏ�ŘƏųŦƅŔ�ƋŨƍ�ƇśśƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ���

 ŵƏũŮƈƅŔ�řƊƔŪŦ�Ɖƈ�ŽũŰƅŔ�ƇśƔ�ƉŌ�� 

 ŵƏũŮƈƅŔ�ƌŸƈ�¿ƈŕŸśƔ�ƒŨƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕƄƔŮŗ�� 

 ŗƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŖŕŬţƅ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ�ƓžŕŰ�¿ƔƏţśŗ�ŕƎŸƈ�ƉƏƆƈŕŸśƔ�ƓśƅŔ�ƃƏƊ� 

œƌŶżť�ƍ�ƇƒƄƆœŶƃŒ�ŖŧŞŊ�ťŒťŵƗ�ƑŕŪœšƆƃŒ�¾ƒŞŪřƃŒ���
�����������������������������������������������������������ťƔũŕśƅŔ��
�����������������������������������

��

��������������������������ƇƁũ�¿ŕƈŸƅŔ�ŘũƏśŕž�ŧŔŧŷŏ�����
������������������������������������ŧƔŧŬśƅŔ�ťƔũŕś���� 

 
 
 
������������������������������ƀƔũų�Ɖŷ�¿ŕƈŸƅŔ�ŚŕƂţśŬƈ�ŧƔŧŬś������
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�������������������������������������������ŦƫŚŨƫř�ƪƈƠƫř������������������ƨŤƫř�źƇŚƴƗ�ŠŝŚƣŹ�ƹ�ƎŞƋ����ƞǀƫŚ  
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ƑƈœśƃŒ�ŔƄűƆƃŒ��¾ƆŶƃŒ�ŧŮƈŵ�ƏƄŵ�ŗŕœſŧƃŒ�ŘƙœŞƆ���

� ��ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ� řƔśŕƈŧŦƅŔ�Ə�řƔŷŕƊŰƅŔ� ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�ũƏŠƗŔ�řƔƈƍŌ� ŕƊĉƔŗƏ� ƇŧƂś� ŕƈƄ

ƊƈƅŔ�űŸŗ�Ɠž�řƔƅŕŷ�řŗŬƊ�¿ƄŮś�Ƒƅŏ�ŚƛŕţƅŔ�űŸŗ�Ɠž�¿Űś�ŧƁ�Ə�ŚŋŮ����ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�

ƅŏ� ŘũŔŧƙŔ�ƓŸŬ� řƔƆƈŷ�ƉŐž�ƃƅŨƅ�ŞŕśƊƙŔ�ŽƔƅŕƄśŏ�ƒŧŎƔ� ƋũƏŧŗ�ƒŨƅŔ� Ə�ũƏŠƗŔ�űſŦ�Ƒ�Ƒƅ

�řƔŠŕśƊƙŔ�Ə�řƔƅŕƈŸƅŔ�řƔŕſƄƅŔ�ŉŕƂŗŏ�Ŷƈ�ŘŧţƏƅŔ�řſƆƄś�űſŦ�Ə�řƔƅŕƈŠƙŔ�ŞŕśƊƙŔ�ŽƔƅŕƄś�űſŦ

ŶŲƏŗ�ŘũŔŧƙŔ�ƇƏƂś�ŜƔţŗ�řƔƈƍŌ�ŚŔŨƇŕŴƊ�Ɔƅ�¿ŕŸž��ŘũŔŧƙŔ�ƇƏƂś�ƓƄƅ�ũƏŠƗŔ�ƇŕŴƊ�ƑƆŷ�řŗŕƁũ

ŕƎƈƍŌ�ũƏƈŌ�Řŧŷ�ŖƆųśƔ�ƃƅŨ�ƉŐž�¿ƈŸƅŔ�řƔŠŕśƊŏ�Ŷžũŗ�)� (��

 �ƇƎśŔŉŕſƄ� ũƔƏųś� ƑƆŷ� ¿ƈŸƅŔ� Ə� řŗƏƆųƈƅŔ� ŚŕƔŷƏƊƅŔ� Ə� ŧŔŧŷƙŕŗ� ƉƔƆƈŕŸƅŔ� ũŕƔśŦŔ� ŖŬţ�

ƇƎśũŕƎƈ�ŘŧŕƔŪƏ� 

 ŷ� ¿ƈŸƅŔ�ŚƁƏ� ¿ƜżśŬŔ� ƉŕƈŲ�Ə� ŘũũƂƈƅŔ� ƇŔƏŧƅŔ�ŚŕƁƏŌ� Ɠž� ƉƔƆƈŕŸƅŔ� ŧŠŔƏś� ƉŕƈŲ��ƑƆ

ƌŠƏ�ƉŬţŌ� 

 ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂś�ƉƔƄƈśƅ�¿ƈŸƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ŶŲƏ�� 

 �ũƏŸŮ�Ə�ūŕƈţŗ�¿ƈŸƅŔ�Ƒƅŏ�ƇƎŸžŧ�Ə�ƉƔƆƈŕŸƆƅ�ŪƔſţśƅŔ�ƉƈŲƔ�ƒŨƅŔ�ũƏŠƗŔ�ƇŕŴƊŗ�¿ƈŸƅŔ�

¿ƈŸƅŔ�Ŗũ�ƋŕŠśŔ�řƔƅƏŎŬƈƅŕŗ� 

 ¿ƈŸƅŔ�řſƆƄś�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�řƔƆƈŸŗ�řƆŰ�ŕƎƅ�ƓśƅŔ�ƇŕŬƁƗŔ�� 

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ��ŧƍŞƕŒ�ƏƄŵ�ŗŕœſŧƃŒ��)�(��

���ŖŧŒťō�ťŒŧżƕŒ�ƈ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�ũƔžƏś�ŧŔũžƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƇŕƎƈ�Ɖƈ��Ɖŷ�řƆƈŕŸƅŔ�ƒŧƔƗŔ�Ɖ

ŚŕƂŗŕŬƈƅŔ�ŉŔũŠŏ�ƀƔũų��şƈŔũŗ�ŧŔŧŷŏ�ŧŔũžƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƇŕƎƈ�Ɖƈ�ƃƅŨƄ�ŽŔũŮƚƅ�ƉƔƆƈŕŸƆƅ�řƔŗƔũŧś�

şƈŔũŗƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ���ŧƁ�Ə�ŕƎŬŕŬŌ�ƑƆŷ�ƉƔƔŸśƅŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�ŽƔŰƏśŗ�ƇŕƔƂƅŔ��¿ŕƈŷƗŔ�ƇƔƔƂś

řŬŬŎƈƅŔ�ųŕŮƊ�Ɠž�ŶŬƏśƅŔ�űŔũŻƗ�ƏŌ�¿ƜţƙŔ�űŔũŻƗ�ŕƈŏ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�ŽƔŴƏśƅŔ�ƉƏƄƔ���

���ŖŧŒťōűƒűŤř�ƗŒ�Ŝœřƈ��ũ»»ƈŔƏŌ�ŶƔŪƏś�Ə�¿ƈŸƅŔ�řƅƏŧŠ�řƔƆƈŸŗ�ŞŕśƊƙŔ�ųƔųŦś�ŘũŔŧŏ�ƇƏƂś���

ś�Ə�¿ƈŸƅŔ�ŶƔŪƏś�Ə�řƔŠŕśƊƙŔ�ƇŕŬƁƗŔ�ƑƆŷ�ŞŕśƊƙŔ»»ƈƅŔ�¿ƜżśŬŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ�ƌƈƔŴƊŧũŔƏ���
��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)���ˬϕήόϟ�ˬήθϨϟ�έΩ�ˬϒϴϟΎϜΘϟ�ΔΒγΎΤϣ�ˬΪηήϟ�ΔόϤΟ�ϱΪϬϣ����ι�ˬ�������
(2)��ˬϥΎδϏ�ΔϧέΎτϤϟ�Ρϼϓ�ϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣι�ˬ������������
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řſƆƄś�¿Ɓōŗ�Ə�řŗƏƆųƈƅŔ�ŚŕſŰƏƈƅŕŗ�ŖƏƆųƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ə�¿ƜżśŬŔ�¿ŲžŌ�řţŕśƈƅŔ��

ŔƏƈƅŔ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�ųƔųŦś�ŘũŔŧŏ�ƇŧƂś�Ə��ŧŧţś� ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�Ə�¿ƈŸƅŔ�řƔŔŧŗ�¿ŗƁ�ũƏŠƘƅ�řƊŪ

ũƏŠƗŔ�ũŰƊŷ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƆƅ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇŧŦśŬś�Ə�¿ŕƈŷƗŔ�ƋŨƍ�ŉŔŧŌ�ũƔƔŕŸƈ���

ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��ŘſƍƃŒ�űŕŰ�ƍ�ŗŕſŒŧƆ���

���ŘſƍƃŒ�¾ƒŞŪř�ŗſœűŕ� �Ɖƈ�ŧŗƛ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ƒƅŏ�Ə�Ɖƈ�ŽŔũŰƊƛŔ�Ə�ũƏŲţƅŔ�ƉƈŪ�¿ƔŠŬś�

Ŕ� ŖŕŬśţŔ� řƂƔũų� Ɖŷ� ũŴƊƅŔ�űżŗƑśţ� ƃƅŨ� Ə� ũƏŠƗƙŔ� ƉƄƈśś��¿ŕƈŸƅŔ� řžũŸƈ� Ɖƈ� ŘũŔŧ

ƔŗƔżśƈƅŔ�Ə�ƉƔũŲŕţƅŔƉ�ŖŕŬśţŔ�ŽŧƎŗ�ƇƏƔ�¿Ƅ�Ɠž�¿ƈŕŸƅŔ�ƋũŲţ�ƒŨƅŔ�ŚƁƏƅŔ�řžũŸƈ�ŔŨƄ�Ə�

ƓƊƈŪ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ũŠƗŔ�Ŷžŧ�řƅŕţ�Ɠž�řŰŕŦ�Ə�ũƏŠƗŔ���

���Ϣϗέ�ϝϭΪΟ)��(��ϞϣΎϋ�ϞϜϟ�ϲϋϮΒγϷ�ϞϤόϟ�Ζϗϭ�ϞϴΠδΗ�ςτΨϣ����

ŘōŮƊƈƅŔ�ƇŬŔ���������������������������
ųŗ»ƔŠŬś�řƁŕ»ƁƏƅŔ�¿»Ś��

¿ƈŕŸƅŔ�ƇŬŔ���������ƌƅ�ŶŗŕśƅŔ�ƇŬƂƅŔ������������������������������������������������������������
ƇƁũ¿ƈŕŸƅŔ������������

Ɠž�ƓƎśƊƈƅŔ�ŵƏŗŬƗŔ�Ɖŷ��������������������������������řŷŕŬƆƅ�ƒŧŕŸƅŔ�ũŠƗŔ�¿ŧŸƈ�����������
řƔţŕŗŰƅŔ�ŘũśſƅŔ��ƅŔřƔœŕŬƈƅŔ�Řũśſ��ŵƏƈŠƈƅŔ�� ƇƏƔƅŔ��

¿ƏŦŧ��ŞƏũŦ��¿ƏŦŧ��¿ƏŦŧ��ƒŧŕŷ��ƓžŕŲŏ��
ŚŗŬƅŔ��������������
ŧţƗŔ��������������
ƉƔƊŝƛŔ��������������
ŉŕŝƜŝƅŔ��������������
ŉŕŸŗũƗŔ��������������
ūƔƈŦƅŔ��������������
řŸƈŠƅŔ��������������

ŵƏƈŠƈƅŔ��������������������
�����
�����

���ƒŧŕŸƅŔ�ũŠƗŔ� ƔŧŕŸƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŕŷŕŬ�ŧŧŷ�ř»��ŸƅŔ�řŷŕŬƅŔ�ũŠŔ�¿ŧŸƈƔŧŕř»»»»»» ����
��ƓžŕŲƙŔ�ũŠƗŔ�� ƙŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŕŷŕŬ�ŧŧŷřƔžŕŲ���ƙŔ�řŷŕŬƅŔ�ũŠŔ�¿ŧŸƈř»»»»ƔžŕŲ ���

�ƒŧŕŸƅŔ�ƓŷƏŗŬƗŔ�ũŠƗŔ����������������������������������������������������������������� �������
��

ŧťŮƆƃŒ�ŭ��ƉŧƂŦ�žŕŪ�ŴŞŧƆ��ƇœŪŹ�ŗƈŧœűƆƃŒ�şƚż�������
��
��
��
��
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���ŬƃŒ�ƍŊ�¾ƆŶƃŒ�ŗſœűŕŗƄź���ŧŧŷ�řƁŕųŗƅŔ�ƋŨƍ�ŢŲƏś�Ə�¿ƈŕŸƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƔƈƏƔ�řƁŕųŗƅŔ�ƋŨƍ�ŧŸś

�ƋŨƍ�ƒƏśţś�ƉŌ�ŖŠƔ�Ə�¿ƈŕŸƅŔ�ũŠŌ�¿ŧŸƈ��¿ƈŕŸƅŔ�ƌƔŧŎƔ�ƒŨƅŔ�¿ƈŸƅŔ�řŸƔŗų�Ə�¿ƈŸƅŔ�ŚŕŷŕŬ

�Ə�ŉŧŗƅŔ�ƉƈŪ�Ə�řƔƆƈŸƅŔ�ƇƁũ�Ə�ƌƅ�ŶŗŕśƅŔ�ƇŬƂƅŔ�Ə�ƌƈƁũ�Ə�¿ƈŕŸƅŔ�ƇŬŔ�ƑƆŷ�řƁŕųŗƅŔŉŕƎśƊƛŔ�Ɖƈ�

¿ƈŸƅŔ���

���ƅſŧ�¾ƍťŞ)��(��¾Ɔœŵ�¾Ƃƃ�¾ƆŶƃŒ�Ƈŵ�ŘœƆƍƄŶƆ����

ŘōŮƊƈƅŔ�ƇŬŔ���������������������������
ųŗ»�řƁŕřƔƆƈŸƅŔ������

řƔƆƈŸƅŔ�ƇƁũ���������řƔƆƈŸƅŔ�ŵũž������������������������������������������������������������
ťƔũŕśƅŔ���������������

Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�Ɖŷ�������������������������������������Ƒƅŏ�����������
¿ƈŸƅŔ�ŚƁƏ��

ƒŧŕŷ��ƓžŕŲŏ��
�ƇŬƁ
¿ƔżŮśƅŔ��

�ƇŬŔ
¿ƈŕŸƅŔ��

�ƇƁũ
¿ƈŕŸƅŔ��

ťƔũŕśƅŔ��

Ɖƈ��Ƒƅŏ��Ɖƈ��Ƒƅŏ��

�ƓƅŕƈŠŏ
ŚƁƏƅŔ��

�¿ŧŸƈ
�ũŠƗŔ
ƒŧŕŸƅŔ��

�¿ŧŸƈ
�ũŠƗŔ
ƓžŕŲƙŔ��

�ƓƅŕƈŠŏ
ũŠƗŔ��

�ŶƔƁƏś
¿ƈŕŸƅŔ��

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

ŧťŮƆƃŒ�ŭ��ƉŧƂŦ�žŕŪ�ŴŞŧƆ��ƇœŪŹ�ŗƈŧœűƆƃŒ�şƚż�������
��

ŚƃœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��ŧƍŞƕŒ�Ŵżť�žŧű���

� ��Ɠž�¿ƔŰſśƅŔ�Ɖƈ�ŉƓŮŗ�ƌƔƅŏ�ƀũųśƊŬ�ŕƈ�ŔŨƍ�Ə�¿ƈŕŸƅŔ�ũŠŌ�ŖŕŬśţƛ�ƀũų�Řŧŷ�ƃŕƊƍ

ŜƅŕŝƅŔ�ŖƆųƈƅŔ���

��

ŚƃœśƃŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŧƍŞƕŒ�Ŵżť�ŗƆŲƈŊ���

� �Ŕ�Ɖŷ�űŸŗƅŔ�¿ŉŕŬśƔ�ŧƁŖśŔũƅŔ�ƉƔŗ�ƀũſƅƏ��ŜƔţ�Ɖƈ�ƌƊŌ�¿ƏƂƊ�ƃƅŨ�ŢƔŲƏśƅ�Ə�ũŠƗŔ�

ŕŲŕƂśƔ�ũŮŕŗƈ�ƒŧƂƊ�űƔƏŸś�ŕƈƍƜƄž�ƉƏƈŲƈƅŔƋ��ŕƎƈŧƂƔ�ƓśƅŔ�ƌśŕƈƍŕŬƈ�ŉŕƂƅ�ŘōŮƊƈ�Ɖƈ�ŧũſƅŔ�
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ŗśƄƈƅŔ�Ə�řƔũŔŧƙŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ƓƆŻŕŮƅ�ŶžŧƔ�ŖśŔũƅŕž�¿ƄŮƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕƈŌƔ�ƇƎśŕŲƔƏŸś�Ŷžŧś�ŜƔţ��ř

��ƉƈŪƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷŕŗ�ƇƎƔƈŬƊ�Ə�ƉƔſŴƏƈƅřƔŸƊŰƈƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ƓƆŻŕŮƅ�ŶžŧƔž�ũŠƗŔ�ŕƈŌ��

����������ŞŕśƊƙŔ�řƔƈƄ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƇƎśŕŲƔƏŸś�Ŷžŧś�ŜƔţ�¿ŕƈŸƅŕŗ�ƇƎƔƈŬƊ�ƉƔŨƅŔ�Ə�řƔŠŕśƊƙŔ�Ə

�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�ƓſśŦƔ� ŧŕƄƔ�ƀũſƅŔ� ŔŨƍ�ƉƄƅ� Ə� ŕŸƈ�ƉƔƊŝƛŔ�ƏŌ�ƉƈŪƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƏŌ

ƉƍŔũƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƔŷŕƊŰƅŔ���

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ��ƃŒ�ŧŞƕŒ�ƅœŲƈƑƈƆŨ�����

�¿ƈŸƅŔ�¿ŗŕƂƈ�řƔƊƈŪ�ŘŧţƏ�Ɖŷ�ŧŧţƈ�ũŠŌ�Ŷžŧ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƑŲśƂƈŗ�ƇśƔ����)��ƇƏƔ��ũƎŮ��řƊŬ

řŷŕŬ(ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɠž�ŕŷƏƔŮ�ũŝƄƗŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�Ə�����

ƙƍŊ��ƅœŲƈƃŒ�œƒŒŨƆ�)� ( ��

 �ŽœŕŴƏƅŕƄ� řƔƈƄ� ŚŔŧţƏŗ� ŕƍũƔŧƂś� ŖŸŰƔ� ƓśƅŔ� ¿ŕƈŷƘƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ� ƀŗųƔ�

řƔũŔŧƙŔ� 

 ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƀŗųƔ�řƔƈƄƅŔ�ŖŕŬţ�ƑƆŷ�ŘŧƏŠƅŕŗ�ƇśƎś�ƓśƅŔ�¿ŕƈŷƘƅ�řŗŬƊƅŕŗ�� 

 � ŚƛŕţƅŔ� Ɠž� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ� ŢƆŰƔ� ŕƈƄ��ŧƎŠƅŔ� Ə� ŞŕśƊƙŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� ŕƎƔž� ŢŲśś� ƛ� ƓśƅŔ

¿ƏŨŗƈƅŔ� 

 ŘũƔŝƄ�řƔŗŕŬţ�ŚŕƔƆƈŷ�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔ�ƛ�ŜƔţ�ƀƔŗųśƅŔ�¿ƎŬ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�� 

 řƆƈŕŸƅŔ�ƐƏƂƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�ƛƏŗƁ�ũŝƄƗŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�� 

 Ŕ�ŔŨƍ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƉƔŗ�ƉƈŕŲśƅŔ�šƏũ�ƒƏƂƔ�ƇŕŴƊƅ� 

œƒƈœś��ƅœŲƈƃŒ�Ŕƍƒŵ���

 �ŕƈƄ�ŞŕśƊƙŔ�ƉƔŬţś� Ə� řƔŠŕśƊƙŔ� Ŷžũƅ�Ūžŕţ�ūƔƅ� Ə� ŘũŧŕŗƈƅŔ� Ə�ũŕƄśŗƛŔ�šƏũ�ŶŠŮƔ�ƛ����

ŕŷƏƊ�Ə� 

 ŘũŧƂƈƅŔ�Ə�ŘŉŕſƄƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŧŔũžƗŔ�ƉƔŗ�řƔŧũſƅŔ�ƀƏũſƅŔ�ƓŷŔũƔ�ƛ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�� 

 �ŽƆśŦś�ŧƁ�¿ƈŸƅŔ�ũŰƊŷ�Ɖƈ�ŘŧţƏ�řſƆƄś�Ɠž�ŞŕśƊƙŔ�řƔƈƄ�ŽƜśŦƛ�ƃƅŨ�Ə�ũŦƕ�ŚƁƏ�Ɖƈ��

řśŗŕŝ�¿ƈŕŸƅŔ�ŘũŠŌ�ƑƂŗś�ƉƔţ���

»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
 (1)���έΩ�ˬ�ΔϴϧΎδϧϹ�ΕΎϗϼόϟ�ϭ�ΩήϓϷ�ΓέΩ·�ϲϓ�ΔΜϳΪΤϟ�ΕΎϫΎΠΗϻ�ˬϢηΎϫ�ΪϤΤϣ�ϲϛί�ˬϞγϼδϟ����ˬ �ˬϥΩέϷι������
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 Ŕŧŕƈ�ŉƓųŗƅŔ�ƌƆƔƈŪ�řƔŕƈţƅ�ƌŠŕśƊŏ�Ɠž�ųƔŮƊƅŔ�¿ƈŸƅŔ�Ŏųŕŗś�ƋũŠŌ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�Ɖƅ�ƃƅŨ�Ƈ� 

�ųŧŽƃŒƑƈœśƃŒ��ƑŶƒŞŬřƃŒ�ŧŞƕŒ�ƍŊ�ŜœřƈƗœŕ�ŧŞƕŒ�ƅœŲƈ�����

�ũŠƗŔ�ŖŕŬţƅ�ƀũų�Řŧŷ�ƃŕƊƍ�Ə�¿ƈŕŸƅŔ�řƔŠŕśƊŏ�ŖŬţ�ũŠƗŔ�ũŧƂƔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŉƏŲ�ƑƆŷ����

ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�řųŬŔƏŗ�)�(��

ƙƍŊ��ƅœŲƈƃŒ�œƒŒŨƆ� 

 ŞŕśƊƙŔ�ŘŧŕƔŪƅ�ũŮŕŗƈ�Ūžŕţ�� 

 �ŖŬŕƊƈ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƅƅŔ�¿ŕƈŷƘřƔƈƁũ�ŚŔŧţƏŗ�ŕƎŠŕśƊŏ�ŕƎŬŕƔƁ�¿ƎŬƔ�Ɠś� 

 ŵƏƊƅŔ�Ɖŷ�ƇƄƅŔ�¿Űſś�ƓśƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŖŬŕƊƔ�� 

 řŠśƊƈ�ŘŧţƏ�¿Ƅƅ�¿ƈŸƅŔ�řſƆƄś�ũƔŧƂś�ƉƄƈƔ�� 

 �ƀƂţƔ�ŧƎŠ�Ə�ƌśŉŕſƄ�ŖŬţ�¿ƈŕŸƅŔ�ũŧƂƔ�ŜƔţ�řƅŧŕŸƈƅŔ�Ɠž�řƅŔŧŸƅŔƋ¿ƏŨŗƈƅŔ�� 

 ƉƔƆƈŕŸƅŔ�Ɛŧƅ�ũŕƄśŗƛŔ�šƏũ�ƀƆŦ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ����

œƒƈœś��œŲƈƃŒ�Ŕƍƒŵƅ���

 ūŕƂƔ�ũƔƔŕŸƈ�ƏŌ�ūƔƔŕƂƈ�ŧŕŠƔŏ�řŗƏŸŰ�ũŔŧƙŕŗ�řŰŕŦƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ŶƔƈŠ�ŞŕśƊŏ�ŕƎŗ�Ř� 

 �ƛ� ƇƎśƔƊŕƄƈŏ�ƉƄƅ� Ə�¿ƈŸƅŔ�Ɠž�ƉƏŗŻũƔ�¿ŕƈŷ� ŧƏŠƏ� ƇŻũ�ųƂž� ŉŕſƄƗŔ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŖŬŕƊƔ�

ƇƍŧŷŕŬś� 

 ŚŔŧţƏƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ũŗƄŌ�ƀƔƂţś�¿ƔŗŬ�Ɠž�ŘŧƏŠƅŕŗ�řƔţŲśƅŔ�� 

 �¿ƔŗŬ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŧŕƎŠƙŔ�ŘŧŕƔŪ�ƉƄƈƈ�¿Ŧŧ�ũŗƄŌ�ƀƔƂţś�� 

ŕƈƍ�ŞŕśƊƙŔ�ŖŬţ�ũŠƗŔ�ŧƔŧţśƅ�ƉŕśƂƔũų�ƃŕƊƍ�Ə���

 �ƃŒ�ŜœřƈƗŒ�ũœŪŊ�ƏƄŵ�ŧŞƕŒ�ťƒťšř�ŗƀƒŧűƐťŧŽ� ��ŧũſƅŔ�ƑŲŕƂśƔ� řƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ�ƑŲśƂƈŗ

ƋũŠŌƑƆŷ�ūŕŬŌ�ũſƈŗ�ŕƎŠŕśƊŐŗ�ƇŕƁ�ƓśƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŧŧŷ�ŖƏƆŬŌ�ŽƜśŦŕŗ�ŽƆśŦƔž�ƋũŔŧƂƈ�ŕƈŌ�Ƌŧ�

�ƌŗŕŬţƔŗƏƆŬŌ�řųŬŔƏŗ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�Əŕƈƍ�Ɖ���

��

��
 »»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ϢηΎϫ�ΪϤΤϣ�ϲϛίι�ˬϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬ������
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Ŋ��ťƍŞƍƆƃŒ�ŗŶűƀƃŒ�ŧŞŊŖ��ţŐŗ�ƇƏƂƔ�řŸųƁ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŶžŧƅŔ�ƇśƔ�ŜƔśƊŕũŴƊƅŔ�űżŗ�ŕƎŠ�ƑƆŷ�

ŕŷƏƔŮ�ũŝƄƗŔ�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�Ə�řŠśƊƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŧŧŷ����

�Ŕ��ƆƃŒ�ŗŶűƀƃŒ�ŧŞŊŖŧƒźř��ƉƔũŸŬ�ŧƔŧţś�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ũŠƗŔ�ŖŬţƔ�Ə�ŞŕśƊŏ�ƐƏśŬƈ�¿Ƅƅ�

�ƓśƅŔ�ƀũųƅŔ�ŕƈŌ�ŞŕśƊƙŔ�ŘŧŕƔŪƅ�ŕƔƏƁ�ŔŪžŕţ�ŧŸƔ�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƃŮ�ƛ�Ə�ŧũſƅŔ�ƌƔƅŏ�¿ŰƔ

ƓƎž�ƒŧũſƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ũŠƗŔ�ŕƎŗ�ŧŧţƔ�����

 �ŧƍƄƒœř�Ɓƒŧťƒŧż�ŗƀƒŧű��śŬƈ�ŧƔŧţś�ƇśƔ�ŜƔţ�Ƒƅŏ�¿ƈŕŸƅŔ�¿ƏŰƏ�¿ŗƁ�ŞŕśƊƚƅ�ūŕƔƁ�ƐƏ

¿Ƅ�ƑƆŷ� ŕƊƔŸƈ� ŔũŠŌ�ŢƊƈƔ�ƐƏśŬƈƅŔ� ŔŨƍ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�¿ƈŕŸƅŔ� źƆŗ� ŔŨŏ� Ə� řŠśƊƈ� ŘŧţƏ����

řŠśƊƈ�ŘŧţƏ�¿Ƅ�Ɖŷ�ƑƆŷŌ�ŔũŠŌ�ƑŲŕƂś�ƋŪƏŕŠś�ƏŌ� 

 �ƑŪƃœƋ�ŗƀƒŧű���¿ƈŕŸƅŔ�ƑŲŕƂśƔ�Ə�ŉŔŧƘƅ�ƓŬŕƔƁ�ŚƁƏ�ŧƔŧţś�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŖŠƏƈŗ�ƇśƔ

�ŖŬţƔƏ� ƋũžƏ� ƒŨƅŔ� ŚƁƏƅŔ� Ɖƈ� ŉŪŠ� ƌƔƅŏ� ŕžŕŲƈ� ¿ƈŸƅŔ� Ɠž� ƌƁũżśŬŔ� ƒŨƅŔ� ŚƁƏƅŔ� ũŠŌ

řƔƅŕśƅŔ�řƁƜŸƅŕŗ����

�ƀţśŬƈƅŔ�ũŠƗŔ� �¿ƈŸƅŔ�Ɠž�ŨſƊśŬƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ��ŚƁƏƅŔ�Ɖƈ�řƔƏœƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ���

ŘũŔŧƙŔ�Žũų�Ɖƈ�ŘŧŧţƈƅŔ�řƔŬŕƔƂƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŖŬţ�ŖŬţś�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�Ə�� 

 �ƇŒƍŧ� ŗƀƒŧű��Ū� ƉŔƏũ� ŧŧţ�Ɠž� ƌƆƈŷ� ¿ƈŕŸƅŔ� ŪŠƊƔ� Ƈƅ� ƉŐž� ¿ƈŸƅŔ� ŉŕƎƊƙ� ŔũŕƔŸƈ� ŕƊƈ

�ŧŧţƈƅŔ�ŚƁƏƅŔŕƎƊŏ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈŌ��ƒŧŕŷ�ũŠŌ�ƌƅ�ƑųŸƔž�ŘƏƜŷ�ƌƅ�ƑųŸśž�ŧŧţƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�¿ŗƁ�ƌœ

ŕƎŸŲƏ�ƓśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƉŔƏũ�ŖŬţ�ũŠƗŔ�ŖŬţƔ�Ə�)�( 

�ƀţśŬƈƅŔ�ũŠƗŔ� �řŷŕŬƅŔ�ŘũŠŌ��ŨſƊśŬƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ���
�����������������ŧŧţƈƅŔ�ŚƁƏƅŔôŨſƊśŬƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ���

��������������»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»�î� î�)�řŷŕŬƅŔ�ŘũŠŌ��ŨſƊśŬƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ(��
��������������������ŧŧţƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ��
���ƑŵœƆŞƃŒ�ŜœřƈƗŒ�ũœŪŊ�ƏƄŵ�ŧŞƕŒ�ťƒťšř�ŗƀƒŧű���ƇƁũ�ŧƔŧţś�ƇśƔ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƑŲśƂƈŗ

�ŘƏƜŷ�ƇŧƂś� ƋŪƏŕŠś� ŧƊŷ�Ə� ŘōŮƊƈƅŔ�ƏŌ�řŷƏƈŠƈƆƅ�ƓŠŕśƊŏ�Žŧƍ�řŗŕŝƈŗ�ũŗśŸƔ�ŞŕśƊƚƅ�ūŕƔƁ

ƅŔ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅƅ�ƀţśŬƈƅŔ�ũŠƗŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�řƔŷŕƈŠ�řƔžŕŲŏ�ƀƔƂţś�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈ��

¿ŝƈ�ƃƅŨƅ�Řŧŧţƈ�ũƔƔŕŸƈ�ŖŬţ�ƑƆŷ�ŘƏƜŸƅŔ�ŶƔŪƏś�ƇśƔ�Ə�ƓŠŕśƊƙŔ�ŽŧƎƅŔ���¿Ƅ�řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ��

ŧũž�¿Ƅƅ�ƓſƔŴƏƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƏŌ�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�ŧũž���
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)��ϲϠϴϘϋ�ϲϔλϭ�ήϤϋˬˬΎϳέϮγ�ˬΐϠΣ�ΔόϣΎΟ�ˬΩήϓϷ�ΓέΩ·������ι�ˬ������
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¹?�QXH�?@PQ¹��8Â¥�Ð�@¦½ht¹?�Ïho@H�?��©�ÐÌ¥@Ât¹?�¯Ì¹@¶L,��

� �ƛ�ƓśƅŔ�Ə�řƔŠŕśƊƙŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�¿ƔżŮś�ŽƔƅŕƄś�Ɠƍ��Ƒƅŏ�ƏŌ�şśƊƈƅŔ�ŘŧţƏ�Ƒƅŏ�ŕƎŸŗśś�ƉƄƈƔ

�Ɠƍ�Ə��ŘũŮŕŗƈ�ƓƊŸƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�ũƈŌŮś¿ƈ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŕƎſƔƊŰś�ƇśƔ�Ƈƅ�ƓśƅŔ�řƔŷŕƊŰƅŔ�

ŘũŮŕŗƈ� ũƏŠŌ� ƏŌ� ŘũŮŕŗƈ� ŧŔƏƈ� ŕƎƊŌ� ƑƆŷŧŔƏƈƅŔ� řſƆƄś� ƉƈŲśś� ƓƎž��ũƔŻ� ŚŕƈƎƈƅŔ� Ə�

�ŚŕƈŧŦƅŔ� ũœŕŬ� ŽƔƅŕƄś� Ə� řƔŷŕƊŰƅŔ� ŚŕŗśũƈƅŔ� Ə� ŘũŮŕŗƈƅŔ� � ũƔŻ� ũƏŠƗŔ� Ə� �ŘũŮŕŗƈƅŔ

�řƊŕƔŰ�Ə�řƄũţƈ�ƐƏƁ�Ɖƈ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�Ə�¿ƔżŮśƅ�řƈŪƜƅŔ�ƐũŦƗŔ�řƔŠŕśƊƙŔ

�ŚƛƕŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōś� Ə� ŚƛŊ� ƃƜƎśŬŔƏ� ũŕƔŻ� ŶųƁ� Ə� � ŚƏƔŪ� Ə� ŚŕƈƏţŮ� Ə� šƜŰŏ� Ə

����ťƅŔ���

��

ƄűƆƃŒ¾ƍƕŒ�Ŕ���ŧƒŹ�ŗƒŵœƈŮƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�¾ƒƆšř�Ƒż�ŗŶŕřƆƃŒ�ŗƒƆƄŶƃŒ�ũŪƕŒ�ƍ�ŏťœŕƆƃŒ

ŖŧŬœŕƆƃŒ���

� ��ŽƜśŦŕŗ�ŽƆśŦś��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�Ɖƈ�ƒŌ�ŶƔŪƏś�řƂƔũų�Ɖŏ

�ŖŬŕţƈƅŔ�ƉŐž�ŔŨƅ�řſƆƄśƅŔ�ŪƄŔũƈ�ƏŌ�ųŕŮƊƅŔ�ŪƄŔũƈŗ�ƌśƁƜŷ�ŽƜśŦŕŗ�Ə�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�řŸƔŗų

śƅŔ� � řƔŲƂƅ� ƌŲũŸś� ŧƊŷ�������ŶƔŪƏśƅŔ� ƀũų� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ƌŠŔƏƔ� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻ� řƔŷŕƊŰƅŔ� řſƆƄ

�ŧƊŷ�ŕƎŗ�ŧŕŮũśŬƛŔ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ�ūŬƗŔ�Ə�őŧŕŗƈƅŔ�Ɖƈ�űŸŗ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƊ�Ə

Ɠƍ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�Ə��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŵŔƏƊŌ�řžŕƄ�¿Ɣƈţś�)�(��

ƙƍŊ��ŗŶŽƈƆƃŒ�ƍŊ�ŗƆťŤƃŒ�ŊťŕƆ���

����ś�ƇśƔ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƎƅ�ŕŸŗś¿Ɣƈţ�ƑƆŷ�řŠśƊƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿Ɣƈţś�ƇśƔ�

�ŞŕśƊƙŔ�¿ƈŔƏŷ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ƏŌ�řŸſƊƈ�ƏŌ�řƈŧŦ�Ɖƈ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƋŨƍ�ƌƔƆŷ�ŚƆŰţś�ŕƈ�ūŕŬŌ

ŕƎŲŕſŦƊŕŗ�¿ƂƔ�Ə�ŘŧŕſśŬƛŔ�ŘŧŕƔŪŗ�ŕƎŗƔŰƊ�ŧŔŧŪƔ�Ə�ŕƎƅ�řƈŪƜƅŔ����

œƒƈœś��ŴżťƃŒ�ƏƄŵ�ŖŧťƀƃŒ�ŊťŕƆ���

ŷ�¿Ɣƈţś�ƇśƔ�ƌŗŠƏƈŗ�Ə������ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰƅŔſƆƄśƅŔ�ŪƄŔũƈ�¿ŷ�»»ř��

Ɠ»ƅŕƈŠŏ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƏŌ��ŶžŧƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧţƏƅŔ�ŘũŧƁ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŞŕśƊƙŔ�ŚŔŧţƏ�ƑƆŷ�Ƈŝ�Ɖƈ�Ə��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)���ϟΎλι�ˬϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬΩέϭ�ϦΑ�ϞϴϠΧ�Ϳ�Ύτϋ�ˬϕίήϟ������
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Ƃţś� ƓśƅŔ� ŘŧţƏƅŕž� �ƌƂƂţś� ƉŌ� ƉƄƈƔ� ƒŨƅŔ� ŢŗũƅŔ�ƋŨƍ� Ɖƈ� ũŗƄŌ� ŉŪŠ� ¿ƈţśś� ƑƆŷŌ� ŕţŗũ� ƀ

�ŒžŕƄƔ� Ũŏ� řƔŷƏŲƏƈƅŔ� Ƒƅŏ� ŧƂśſƔ� ƌƊŌ� ƛŏ� ƀƔŗųśƅŔ� ŧƊŷ� ŌŧŗƈƅŔ� ŔŨƍ� řƅƏƎŬ� ƇŻũ� Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ

řţŗŔũƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ�ŖƁŕŸƔ�Ə�ŘũŬŕŦƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ���

œśƃœś��ŗƒŶƒŞŬřƃŒ�ŨżŒƍšƃŒ�ƍŊ�ŗƒœŽƂƃŒ�ŊťŕƆ���

ŧţƏ�ƑƆŷ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�¿Ɣƈţś�ƇśƔ�ƌŗŠƏƈŗ�Ə�����ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŞŕśƊƙŔ�ŚŔ

�řƔƈƄ�ŖũŲ�şśŕƊ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�řƆƈţƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƉƏƄś�Ə��ŚŕƂſƊƅŔ�ũŰŕƊŸƅ�řƔũŕƔŸƈ�ŚƛŧŸƈ

řƔũƔŧƂśƅŔ�¿ƔƈţśƅŔ�ŚƛŧŸƈ�Ɠž�ƓƆŸſƅŔ�ŞŕśƊƙŔ���

�řſŷŕŲƈ�Ƒƅŏ�ŞŕśƊƙŔ�ƑƆŷ�ƉƔžũŮƈƅŔ�Ŷžŧ�Ƒƅŏ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ƀƔŗųś�ƒŧŎƔ�Ə�����ƇŕŠţŌ�ŘŧŕƔŪ�ƏŌ

ŧţƏƅŔ� ŖƔŰƊ�űƔſŦśƅ� řƆƔŬƏƄ� ųŕŮƊƅŔ�ŘŉŕſƄ� Ŷžũ� Ɠƅŕśƅŕŗ� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� Ɖƈ� Ř

ŞŕśƊƙŔ�ũŰŕƊŷ�ƇŔŧŦśŬŔ���

œŶŕŒŧ��¾ƒƄšřƃŒ�ŊťŕƆ���

�Ɖƈ�Ə�řƂſƊƅŔ�ƇŠţ�Ɠž�ũŝŎś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŷ�Ɖŷ�řſƆƄśƅŔ�ũŰƊŸƅ�řƔƆƔƆţśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŽŮƄś�����

ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ŶƔŪƏśƅ�ŖƄũƈ�ƏŌ�ƒŧŕŷ�ūŕŬŌ�ũŕƔśŦŔ�ƉƄƈƔ�Ƈŝ���

œŪƆœŤ��Œ�ůŶŕƎŧŤƕŒ�ŏťœŕƆƃ���

ţśƅŔ�řƔƆƈŸŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŧƊŷ�ŕƎśŕŷŔũƈ�ŘũƏũŲ�űŸŗƅŔ�ƐũƔ�ƐũŦŌ�őŧŕŗƈ�ƃŕƊƍ����ƈ¿Ɣ���

�� �ƑŶƒŕűƃŒ�ŨƒƒƆřƃŒ��� ƏŰŌ�Ɠƍ� řſƆƄśƅŔ�ƉŌ� ŕƈƅŕų� ƌƊŔ�ƓƊŸƔƜ�Ɖƈ� ƌƊŐž� ŧŧţƈ�ųŕŮƊ� řſƆƄś�

ſƈƅŔ� ųŗśũƈ� ŶƔŪƏśƅŔ� ūŕŬŌ� ƉƏƄƔ� ƉŌ�űƏũ�ųŕŗśũŔ� ƃŕƊƎž� �ŕƔŸƔŗų� ŕųŕŗśũŔ� ųŕŮƊƅŔ� ŔŨƎŗ

ƉƔŗ�ƓŸƔŗųśƅŔ��Ə�řſƆƄ�řƁƜŷ�¿ŷ�¿ƔƅŧśƅŔ�ŵŔƏƊŌ�Ɖƈ�ŕŷƏƊ�ųŕŗśũƛŔ�ŔŨƍ�ŧŸƔ�Ə��ūŕƔƂƅŔ�ŘŧţƏ

ųŕŮƊƅŔ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƉƔŗ�řƔŗŗŬ���

���ŖŒƍœŪƆƃŒ�ƍ�ŗƃŒťŶƃŒ���Əƍ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŖŬŕţƈ�ŕƎƂƔƂţś�Ƒƅŏ�ƑŸŬƔ�ƉŔ�ƓżŗƊƔ�ŽŔŧƍŌ�Ɠƍ�Ə

�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿Ɣƈţś�ŧŧŰŗ�Ƈ�Ź�ů���řƔžŕŲŏ�ūŬŌ�ũŕƔśŦŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�Ƈśś�ŧƁ�Ə��ŪƄũƈƅŔ�ƑƆŷ

ŬśŶƔŪƏśƅŔ�Ɠž�řƅŔŧŸƅŔ�Ɖƈ�ŧƔƄōśƅŔ�ƑƆŷ�ƉŕƔţƗŔ�űŸŗ�Ɠž�ŧŷŕ���
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���ƎƍŮƀƃŒ�ŗſœűƃŒ�ŊťŕƆ��ūŕŬƗŔ�Ɠž�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ųŗśũƔ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�ŚŗŕŝƅŔ�ƀŮƅŔ�ŶƔŪƏśŗ�

�ŚŕƊŕƔŗ� ¿Ŵ� Ɠž� ŽƔƅŕƄśƅŔ� ƋŨƍ� ŵŪƏś� ƉŌ� ƓżŗƊƔ� ŜƔţ� řſƆƄśƅŔ� ŪƄŔũƈ� ƑƆŷ� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻ

ƊŕƄ�ƓśƅŔ�Ə�ŵƏũŮƈƆƅ�řƔŲŔũśžƛŔ�ƐƏŰƂƅŔ�ŚŕƁŕųƅŔŽƔƅŕƄśƅŔ�ƋŨƍ�ŜƏŧţ�Ɠž�ŕŗŗŬ�ŚřśƔŕŝƅŔ����

��

œśƃŒ�ŔƄűƆƃŒƑƈ��ŨƂŒŧƆƃŒ�ŻƄřŤƆ�ƏƄŵ�ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�ŗƒŵœƈŮƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ųŨƍř�žŧű���

� ��ŕƍũŕŗśŷŕŗ� ƇƏƂƔ� ŽƏŬ� ƓśƅŔ� ŶƔŪƏśƅŔ� Řŧŕŷŏ� řƂƔũų� ŧŧţƔ� ƉŌ� ŖŬŕţƈƅŔ� ƑƆŷ� ƓżŗƊƔ����

Ɠƍ�Ə�ŶƔŪƏśƅŔ�Řŧŕŷƙ�řƔŬŕŬŌ�ƀũų�řŸŗũŌ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƔŗŧƗŔ�ŽũŸś�Ə�)�(��

ƍŊƙ��ƑƃœƆŞƗŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŗƀƒŧű���

�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŶƔŪƏśƅŔ�ƇśƔ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�ŪƄŔũƈ�ƑƆŷ�řƆƈŕƄƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŪƄŔũƈ�ŽƔƅŕƄś�ŶƔŪƏś�ƇśƔ���

�ŚŕŷŕŬ�ūŕŬŌ� ƑƆŷ� ŶƔŪƏśƅŔ� ƇśƔ� ƉōƄ� řƈƏŧŦƈƅŔ� ŪƄŔũƈƆƅ� ƇœƜƈ� ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ� ŧţŔƏ�ūŕŬŌ

ƇœƜƈ�ƉƏƄƔ�ũŦŊ�ūŕŬŌ�ƒŌ�ƏŌ�ũŮŕŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�����

ƑŰŒŧřżŒ�¾œśƆ����

ŗ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�����ŞŕśƊƚƅ�ƉƔŪƄũƈ�řŬŬŎƈƅŕ)�����ŚŕƈŧŦƆƅ�ƉƔŪƄũƈ�Ə�)������ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŚƊŕƄ�Ə

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŶƔŪƏśƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƃƅŨƄ�Ə�ŪƄŔũƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰƅŔ����

��� ƅſŧ� ¾ƍťŞ)��(� ��ŻƒƃœƂřƃŒ� ŴƒŨƍř� ƇƒŕƒŖŧŬœŕƆƃŒ� ŧƒŹ� ŗƒŵœƈŮƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ� ŗƀƒŧűƃ� œƀżƍ�

ƑƃœƆŞƗŒ���

ΝΎΘϧ·��ΕΎϣΪΧ�� ϒϴϟΎϜΘϟ�ήλΎϨϋ��
������������

�ϒϴϟΎϜΘϟΓήηΎΒϤϟ�ήϴϏ�ΔϴϋΎϨμϟ������������������������������
ΓήηΎΒϤϟ�ϞϤόϟ�ΕΎϋΎγ��������������������
ΓήηΎΒϤϟ�ΩϮϤϟ�ΔϔϠϜΗ���������������������

��
ŧťŮƆƃŒ��ƐťœŬƈŭ��ƉŧƂŦ�žŕŪ�ŴŞŧƆ��ŧťœƀƃŒ�ťŕŵ�������

Ŕũ�ŕƈ�ŔŨŏ�Ə����ŬŕƊƈƅŔ�ūŕŬƗŔ�ƉŌ�řŬŬŎƈƅŔ�ŚƔƅŕƄś�ŶƔŪƏśƅ�ŖŚŕƈŧŦƅŔ�ŪƄŔũƈ�Ž�ŚŕŷŕŬ�Ə��

ũŮŕŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔŘŬţƔ�Ə�řƈŧŦƅŔ�ŪƄũƈ�ŽƔƅŕƄś�ŵƏƈŠƈ�ŧŕŠƔŏ�ƇśƔ�ƌƊŐž��Ɯŝƈ�»»»�Ŗ��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)��ι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬϥΎδϏ�ΔϧέΎτϤϟ�Ρϼϓ����˰�������



�������������������������������������������ŦƫŚŨƫř�ƪƈƠƫř������������������ƨŤƫř�źƇŚƴƗ�ŠŝŚƣŹ�ƹ�ƎŞƋ����ƞǀƫŚ  
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ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŕƎƊƈ�ƓŠŕśƊŏ�ŪƄũƈ�¿Ƅ�ŖƔŰƊ���

�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŪƄŔũƈ�ŽƔƅŕƄś�ŵƏƈŠƈ� ����Şŧ����

�ŪƄũƈ�ŖƔŰƊ�»���� �������)������������� ����������

�ŪƄũƈ�ŖƔŰƊ�»���� ��������)�������������� ���������

�ŪƄũƈ�ƑƆŷ�řƆƈţƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řƆƈŠ�ƉƏƄś�Ə���� ����������������� �������Şŧ����

�ŪƄũƈ�ƑƆŷ�řƆƈţƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řƆƈŠ�Ə���� ����������������� �������Şŧ����

ƓśƅŔ� řƂƔũųƅŔ�Ɖŏ�ŢŲŔƏƅŔ�Ɖƈ�Ə����Ŝŧţś� ŕƈ� ŔũŧŕƊ� ŘŧţŔƏ�řƅŕţ�Ɠž�ƛŏ�řţƔţŰ�ƉƏƄś�ƛ�

�ŚŕƈŧŦ�ƉƏƄś�ƉŌ�Ə��řƈƏŧŦƈƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ƇŧŦś�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŪƄŔũƈ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�Ɠƍ�Ə�ŕƔƆƈŷ

�řƈŧŦƅŔ�ŪƄŔũƈ�ŕƎŗ�ƇŧƂś�ƓśƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ūſƊŗ�řƈƏŧŦƈƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ�ƑƆŷ�ŵŪƏƈ�řƈŧŦ�ŪƄũƈ�¿Ƅ

ƃƅŨ�ŜŧţƔ�ŕƈ�ŔũŧŕƊ�Ə��ŕƎƅ�ŚŕƈŧŦ�ƐũŦƗŔ���

ƂśƊƛŔ�Ɖƈ�Ə���ƓƆƔ�ŕƈ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�Ƒƅŏ�ŚƎŠƏ�ƓśƅŔ�ŚŔŧŕ�)�(��

 űŸŗŗ�ŕƎŲŸŗ�řƈŧŦƅŔ�ŪƄŔũƈ�ƉƔŗ�ŚŕƈŧŦ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�űũśſś�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�� 

 �ũƈ�ƉŌ�űũśſś�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌƒƏŕŬśƅŕŗ�ŞŕśƊƙŔ�ƇŕŬƁŌ�¿Ƅƅ�ƌśŕƈŧŦ�ƇŧƂƔ�řƈŧŦƅŔ�ŪƄ� 

 ¿Ƅ�řŸƔŗųƅ�ƇœƜƈ�ƉƏƄƔ�ƛ�ƉŌ�ƉƄƈƅŔ�Ɖƈ�ƒŨƅŔ�Ə�ŶƔŪƏśƆƅ�ŧţŔƏ�ūŕŬŌ�ŨŦśś�ŕƎƊŌ��ŪƄũƈ�

ŚƁƏƅŔ�ūſƊŗ�ŪƄŔũƈƅŔ�Ɖƈ� 

œƒƈœś���ŴƒŨƍřƃŒ�ŗƀƒŧűƐťŒŧżƗŊ���

�ŶƔŪƏś�ƇśƔ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƎƅ�ŕƂžƏ����ƔƅŕƄśƅŔŽ¿ƄŮŗ�řƈŧŦ�ŪƄũƈ�¿Ƅ��ŞŕśƊƙŔ�ŪƄŔũƈ�ƑƆŷ�¿ƂśŬƈ�

�ƉƔŸŗ�ŨŦƗŔ�ŶƈũŕŗśŷƛŔ�Ƈś�ŧƁ�Ə�ƌƈŔŧŦśŬŔ�ŖŠŔƏƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ūŕŬŌ�Ə�řƈŧƂƈƅŔ�řƈŧŦƅŔ�řŸƔŗų�

� Ɖƈ�ůƆŦśƆƅ� řƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ� ƇŔŧŦśŬŔ�ŧƏŠƏ� Ƈŧŷ�űŔũśžŕŗ� Əƍ� Ə� řƂŗŕŬƅŔ� řƂƔũųƅŔ� ŖƏƔŷ

�ŚŕƈŧŦ�ŔŨƍ�Ɠž� ŕƎƂƔŗųś� ƇśƔ� řƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ�ŢƔŲƏśƅ� �űŸŗƅŔ� ŕƎŲŸŗ�ŚŕƈŧŦƅŔ� ŪƄŔũƈ� ƉƔŗ

�ŪƄũƈ�ƉŌ� ŘōŮƊƈƅŔ� ŧŠś� ŧƁ�ƌƊŐž�ƀŗŕŬƅŔ�¿ŕŝƈƅŔ�ƑƆŷ� ŔŨƍ�ƀƔŗųśŗž� �¿ŕŝƈƅŔ��� ��ƌśŕƈŧŦ�ŵŪƏƔ

�ŪƄũƈ�ŕƈƊƔŗ��řƆƈŕŸƅŔ�ŧƔƅŔ�ŚŕŷŕŬƅ�řŗŬƊ�ŞŕśƊƙŔ�ƒŪƄũƈ�ƑƆŷ����Ƅũƈƅ�ƌśŕƈŧŦ�ŵŪƏƔ»»»�Ū��

��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)��ι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬϥΎδϏ�ΔϧέΎτϤϟ�Ρϼϓ������
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ŪƄũƈ�¿Ƅŗ�řƄƆƎśŬƈƅŔ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ŷƈ�ŞŕśƊƙŔ���

�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŪƄŔũƈ�ŽƔƅŕƄś�Ɖƈ�ŞŕśƊƙŔ�ŪƄŔũƈ�Ɖƈ�ŪƄũƈ�¿Ƅ�ŖƔŰƊ�ƉƏƄƔ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠſž����

ƓƆƔ�ŕƈƄ����

ŪƄũƈ�ŽƔƅŕƄś�ŶƔŪƏś�»������������

 �ŪƄũƈ�ŖƔŰƊ���� ���������)������������� ������Şŧ����

 �ŪƄũƈ�ŖƔŰƊ���� ���������)�������������� �������Şŧ����

ŪƄũƈ�ŽƔƅŕƄś�ŶƔŪƏś�»��������

 �ŪƄũƈ�ŖƔŰƊ����� ���������)������������� �������Şŧ�� 

 ��ŪƄũƈ�ŖƔŰƊ���� ��������)������������� �������Şŧ����

�ƌƊƈ�ƏƄśƅŔ�řƆƈŠƓƆƔ�ŕƈƄ�ŪƄũƈ�ƑƆŷ�řƆƈţƈƅŔ�ŽƔƅŕ���

�ŪƄũƈ���� ����������������������� �������Şŧ����

�ŪƄũƈ���� ������������������������ �������Şŧ����

œśƃœś��ƑƃŨœƈřƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŗƀƒŧű�)�(��

� ��ƉŕŗŬţƅŔ�Ɠž�ŨŦŎƔ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�ƓžƅŔ�ŪƄŔũƈ�Ƒƅŏ�ŪƄũƈ�¿Ƅ�ŕƎƔŧŎƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦ

�ŞŕśƊƙŔŨƄƅƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƃ�ƋŨƍ�ƀƔŗųś�ŖƆųśƔ�Ə�ƌƅ�řƂƔƂŮ�řƔƊž�ŚŕƈŧŦ�ŪƄũƈ�Ƒƅŏ�ŕƎƔŧŎƔ�ŧƁ�

Ɣ�ƉŌ�řƂƔũųƅŔƇśśƅŔ�ŧƔŧţś��ŚŕƈŧŦƅŔ�ŪƄŔũƈ�ŽƔƅŕƄś�ŶƔŪƏś�ƌŬŕŬŌ�ƑƆŷ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ƓƅŪŕƊśƅŔ�ŖƔśũ

ƓƅŪŕƊśƅŔ�ŖƔśũśƅŔ�Ɠž�ŪƄũƈƅŔ�řŗśũƈ�ŧţś�Ə��řƔƊſƅŔƊſƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŪƄŔũƈ�ŧŧŷ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ��řƔ

żŗƊƔ� ƛ� Ə� řƈŧŦƅŔ� ŪƄũƈ� ŕƎƈŧŦƔ� ƓśƅŔ�ƓśƅŔ� Ə� řƈƏŧŦƈƅŔ� ŪƄŔũƈƅŔ� ŧŧŷ� Ɠž� ¿ŦŧƔ� ƛ� ƉŌ� Ɠ

ŪƄũƈƅŔ�řŗśũ�ŕƎŬŕŬŌ�ƑƆŷ�ŖŬţƔ���

��Ŕ�ƏŌ�ƀƔƏŬśƅŔ�Ɠž�řƈƏŧŦƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�ŪƄŔũƈŪƄŔũƈ�ƏŌ�řƔũŔŧƙŔ�ŪƄŔũƈƅŚŕƔƆƈŸƅŔ��řƔƅŕƈŬŌũƅŔ(�

ŞŕśƊƚƅ�ƉƔŪƄũƈ�ŕƊƔŧƅ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�Ɯŝƈž�)������Ə�ŜƜŝũƈŔŚŕƈŧŦ�ŪƄ�)��������ƉŌ�űũſŗ�Ə

ŪƄũƈ����Ŕ�ŪƄũƈ�ƇŧŦƔ�ŞŕśƊƙ������ŪƄũƈ�ŕƈƊƔŗ�ųƂž������ŪƄũƈ�ƇŧŦƔ�ŞŕśƊƙŔ���o���

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ΩΎθϧ�ϱέΩΎϘϟ�ΪΒϋι�ˬϩήϛΫ�ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬ������
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� ŪƄũƈƅŔ� ƉŌ� ƉƔţ�Ɠž���� �ŚŕƈŧŦƅŔ�ƒŪƄũƈ� ƇŧŦƔ����� ��ŖŕŬţŗ� ŕƊƈƁ� ŔŨŏ� řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ�Ɠſž

ŧŦ�ŪƄũƈ�¿Ƅ�ŕƎƈŧŦƔ�ƓśƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ�¿Ƅ�ūŕŬŌ�¿ŷ�ƓƅŪŕƊśƅŔ�ŖƔśũśƅŔ�řƈ)�ŪƄŔũƈ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ

ŚŕƈŧŦ�ŪƄŔũƈ�ƏŌ�ŞŕśƊŏ����

�ŪƄũƈ�ƉŐž���������ƉƔŪƄũƈ�ƇŧŦƔ�ƌƊƗ�ƛƏŌ�ƌſƔƅŕƄś�ŶƔŪƏś�Ɠž�ŌŧŗƊ�ƒŨƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�Əƍ�ƉƏƄƔ

�ŪƄũƈ�ŖƔśũśƅŔ�Ɠž�ŕƎƔƆƔ�Ƈŝ�ųƂž�����ŧţŔƏ�ŪƄũƈ�ƇŧŦƔ�ƉƗ���

�ŶƔŪƏśƅŔ�ƉƏƄƔ�ŖƔśũśƅŔ�ŔŨƍ�ŕƊŸŗśŔ�ŕƈ�ŔŨŏ����ƅŔ�ŨŦŌ�ŕƊƔŷŔũ�ŧƁ�ƉƏƄƊ�ƛ�Ə�ƇƔƆŬ�ũƔŻ�ŚŕƈŧŦ

ƈƅŕž� �ƉŕŗŬţƅŔ�Ɠž�ũŦŊ�řƈŧŦ�ŪƄũƈƅ� řƈŧŦ�ŪƄũƈ� ŕƎƔŧŎƔ�ƓśƅŔ�ŪƄũƈ�ŽƔƅŕƄś� ŶƔŪƏśƅ�őŧŕŗ

���� �ŸƔ� ƉƈŲśś� ƉŌ� ƉƏŧŗ� ƌſƔƅŕƄś� ŶƔŪƏś� ƓƊƊ� ŪƄũƈ�ŽƔƅŕƄś� Ɠž� ŪƄũƈƅŔ� ŔŨƍ�ŖƔŰ���������

�Əƍ�ŚŕƈŧŦ�ŪƄŔũƈƅ�ƓƅŪŕƊś�ŖƔśũśƅŔ�ūŕŬ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƐũƊ� ōųŦƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž�ŵƏƁƏƅŔ�ƒŧŕſśƅ�Ə

�ŪƄŔũƈ�ŧŧŷ�����ƉƏƄƔ�ŽƔƅŕƄś�ŶƔŪƏś�Ɠž�ŌŧŗƊ�ƒŨƅŔ�¿ƏƗŔ�ŪƄũƈƅŔ��ƛƏŌ)�ƉƔŪƄũƈ�ƇŧŦƔ�ƌƊƗ

ŚŕƈŧŦƆƅ� �ŪƄũƈ�ƌƔƆƔŬ������ƊƗŨ�ŧŸŗ�ƌƔƆƔ�ŧţŔƏ�řƈŧŦ�ŪƄũƈ�ƇŧŦƔ�ƌ�ŪƄũƈƅŔ�ƃƅ�������

¾œśƆ���ŪƄũƈƅŔ�ƉŌ�űŔũśžŕŗ�Ə�ƀŗŕŬƅŔ�¿ŕŝƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ƀƔŗųśƅ����ƒŧŎƔ� �� %�ƌśŕƈŧŦ�Ɖƈ�

�ŪƄũƈƆƅ�����ƒŧŎƔ� ŕƈƄ��% ŪƄũƈƆƅ������Ə�ŪƄũƈƆƅ�ƓƁŕŗƅŔ�ƒŧŎƔ������ŪƄũƈ�ŕƈŌ�������

�ƓƅŪŕƊśƅŔ�ŖƔśũśƅŔ�ƉƏƄƔ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�Ɯŝƈ�ƒƏŕŬśƅŕŗ�ŞŕśƊƙŔ�ƒŪƄũƈ�ƉƔŗ�ƌśŕƈŧŦ�ŵŪƏƔ�ƏƎž

�ŪƄũƈ�ŽƔƅŕƄś�ŶƔŪƏśŗ�ŌŧŗƊ�Ɖōŗ�ƓŲƂƔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŪƄũƈƅ������ŪƄũƈ�ŽƔƅŕƄś�Ƈŝ�ƛƏŌ�������

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŶƔŪƏśƅŔ�ƉƏƄƔ��������

��� ƅſŧ� ¾ƍťŞ)��(� �ŴƒŨƍř� Ƈƒŕƒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŖŧŬœŕƆƃŒ� ŧƒŹ� ŗƒŵœƈŮƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ� ŗƀƒŧűƃ� œƀżƍ�

ƑƃŨœƈřƃŒ���

ΝΎΘϧϹ�ΰϛήϣ��ΕΎϣΪΨϟ�ΰϛήϣ�� ϥΎϴΒϟ��
������������

�αΎγ
ϊϳίϮΘϟ��

ϒϴϟΎϜΘϟ �)ι�ύ�ϡ���������������������������������%��
�ΰϛήϣ�ϒϴϟΎϜΗ�ϊϳίϮΗ

������
������������˰˰˰����������%��

�ΰϛήϣ�ϒϴϟΎϜΗ�ϊϳίϮΗ
������

��������������˰˰˰�����������%��

ωϮϤΠϤϟ�����������������˰˰˰��˰˰˰��˰˰˰��
ŧťŮƆƃŒ�ƐťœŬƈ�ŭ��ƉŧƂŦ�žŕŪ�ŴŞŧƆ��ŧťœƀƃŒ�ťŕŵ������



�������������������������������������������ŦƫŚŨƫř�ƪƈƠƫř������������������ƨŤƫř�źƇŚƴƗ�ŠŝŚƣŹ�ƹ�ƎŞƋ����ƞǀƫŚ  
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�����ŚŕƈŧŦƅŔ� řƆƄŮƈ� ¿ţƅ� ŢƆŰś� ƛ� ŕƎƊŌ� ŕƎƔƆŷ� ŨŦŎƔ� ƌƊŌ� ũƔŻ� řƔũŴƊƅŔ� ƋŨƍ� ŧœŔƏž� ƇŻũ

űŸŗƅŔ�ŕƎŲŸŗ�řƈŧŦƅŔ�ŪƄŔũƈ�ƉƔŗ�řƅŧŕŗśƈƅŔ���

œŶŕŒŧ��ƑƃťœŕřƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŗƀƒŧű�)�(��

� �ƔũųƅŔ�ƌśŕƍ�ƑŸŬś�ŨŦŌ�Ƒƅŏ�Ə�řƂŗŕŬƅŔ�ƀũųƆƅ�řƎŠƏƈƅŔ�ŚŔŧŕƂśƊƛŔ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔ�Ƒƅŏ�řƂ

��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔƅŕƄśƆƅ�ŶƔŪƏśƅŔ�ŧƊŷ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�řƔƈŧŦƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ�ƉƔŗ�řƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�řƔƆƈŷ

� řƈŧŦƅŔ� ŪƄũƈ� ŽƔƅŕƄś� ŶƔŪƏś� ƇśƔžŗ�ŪƄŔũƈƅŔ� Ɖƈ� ƌŗ� ƌƆƔƈţś� Ƈś� ŕƈ� Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗ� ¿ƈŕƄƅŕ

ŗų�ŔŨŏ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž�ƐũŦƗŔřƔƅŕśƅŔ�ŚŕŲŔũśžƛŔ�řžŕŲŏ�Ŷƈ�¿ŕŝƈƅŔ�ūſƊ�ŚŕƔųŸƈ�ŕƊƂ����

 �ŪƄũƈ�������ƉƔŗ�ƌśŕƈŧŦ�ŵŪƏƔ��%�ŪƄũƈƅ���������%�ŪƄũƈƅ�������Ə��%�ŪƄũƈƅ�

����� 

 �ƉƔŗ�ƌśŕƈŧŦ�ŵŪƏƔ���%�ŪƄũƈƅ�������Ə��%��ŪƄũƈƅ����� 

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ƉƏƄƔ�¿ŕŝƈƅŔ�ŔŨƍ�¿ţ�Ə���

 �ŪƄũƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŪƈũƊ�������ŪƄũƈƅŔ�Ə��ū�����ů� 

�ū� ����������%���ů����(01)������

�ů� ����������%���ů����(02)��������ŧŠƊ�űƔƏŸśƅŕŗ���

�ū� ����������%������������%ū������

�ū� ����������������α����

���������α� ����������α����

����������������α�� ������α������������� �����·����� 

����������������řƈƔƁ�Ɖŷ�űƔƏŸśƅŕŗ�Ə��Ɠž�ūřƅŧŕŸƈƅŔ(02)ƉŌ�ŧŠƊ����
�ů� ������������%�����������������������ů  ����������

�ŔŨƎƅ� ŶƔŪƏśƅŔ� ƇśƔ�ŚŕƈŧŦƅŔ� ŪƄŔũƈ� Ɖƈ� ŪƄũƈ� ¿Ƅƅ� ¿ƈŕƄƅŔ� ŵƏƈŠƈƅŔ� Ƒƅŏ� ¿ŰƏśƅŔ� ŧŸŗ� Ə���

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ�ƑƆŷ�ŵƏƈŠƈƅŔ�)�(��
��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ϖΒγ�ϊΟήϣ�ˬϥΎδϏ�ΔϧέΎτϤϟ�Ρϼϓι�ˬϩήϛΫ�������
(2)��ϟΎλ  ϕίέ�Ϳ�ΪΒϋ�ι�ˬϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬ������
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��� ƅſŧ� ¾ƍťŞ)��(� ��ŻƒƃœƂřƃŒ� ŴƒŨƍř� ƇƒŕƒŖŧŬœŕƆƃŒ� ŧƒŹ� ŗƒŵœƈŮƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ� ŗƀƒŧűƃ� œƀżƍ�

ƑƃťœŕřƃŒ���

ΝΎΘϧϹ�ΰϛήϣ��ΕΎϣΪΨϟ�ΰϛήϣ�� ϥΎϴΒϟ��
������������

ϒϴϟΎϜΘϟ �)ι�ύ�ϡ���������������������������������
�ϒϴϟΎϜΗ�ϊϳίϮΗ

ΕΎϣΪΨϟ��
��������

�ΰϛήϣ��������������������������������
�ΰϛήϣ��������������������������������

ϲϟΎϤΟϹ���������������������������������������
�����

��ŧťŮƆƃŒ��ŠƃœŮ  ŭ��ƉŧƂŦ�žŕŪ�ŴŞŧƆ���žŨŧ�ĸŒ�ťŕŵ�������

�Ɠž�řƂŗŕŬƅŔ�ƀũųƅŔ�Ɖƈ�řƁŧ�ũŝƄŌ�řƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ�ũŗśŸś�Ə���ƅŔŶƔŪƏś�Ɠž�ƇŧŦśŬś�ƉŌ�¿ŲſƔ�Ə�

ŶƔƈŠŚƛŕţ���ŶƔŪƏśŚŕƈŧŦƅŔ�ŪƄŔũƈ�ŽƔƅŕƄś���

��

ŚƃœśƃŒ�ŔƄűƆƃŒ��ŧƒźřƆƃŒ�ƍ�ŘŕœśƃŒ�œƌƒƀŬ�Əƃō�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŻƒƈŮř�)�(��

ŗŕƁũƅŔ� űŔũŻƗ� ŕƊƈŪƆƔ����ř�űƔſŦś� ƉƄƈƔ� ƌƊŌ� ƑƊŸƈŗ� �ũƔżśƈƅŔ� Ɖŷ� ŚŗŕŝƅŔ� ƀŮƅŔ� ¿Űž�

ƉƄƈƔ�ƇŕƎƈƅ�ƉƈŝƅŔ�řŸſśũƈ�ŚŕƈƎƈ�ŖƆųśƔ�ŧƁ�ƌƊŔ�ŕƈƄ��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŕƈƎƈƅŔƏ�ŧŔƏƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�

��ũŕƎƊƅŔ�ŉŕƊŝŌ�ŘŉŕŲƙŔ�ƇŧŦśŬś�ŧƂž�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ƉƈŝƅŔ�Ɠž�¿ƁŌ�řţŕśƈ�ŚŕƈƎƈƏ�ŧŔƏƈŗ�ŕƍŎŔŧŌ

ŕƎƔƅŏ�řŠŕţƅŔ�ŧŠƏś�ƛ�ŜƔţ�������

řƆżŮƈ�ŚƛƕŔ�ƃũśś�ŧƁ�ƌƊŔ�ŕƈƄ�����¿Ƅ�ƑƆŷ�ŖśũśƔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŚŬƔƅ�ŕƎƊŌ�Əƅ�Ə�Ƒśţ�

ƅŔ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠž�řƔũƏũŲ�ũƔŻ�ŘŧŕƔŪ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨƍ�ŨŕŦśŕŗ�ŕƎŗƊŠś�ƉƄƈƔ�ŘũŮŕŗƈ

� řśŗŕŝƅŔ� ũŰŕƊŸƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ� ƇŌ� �ƇœƜƈƅŔ�ƓţƔţŰśƅŔ� ŉŔũŠƙŔ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ� ŘŧƍŕŠ� ŘũŔŧƙŔ�¿ƈŸśž

ƉƄƈƈ�ŧţ�ƑƊŧŌ�Ƒƅŏ�řƆųŕŸƅŔ�řƁŕųƅŔ�řſƆƄś�űƔſŦś�ƉƄƈƔ�Ƒśţ�ųŕŮƊƅŔ�ƐƏśŬƈ���

�ŕƍũŝƄŌ�Ə�ƀũųƅŔ�ƋŨƍ�ƇƍŌ�Ɖƈ�Ə�ũƔżśƈƅŔ�Ə�ŚŗŕŝƅŔ�ƀŮƅŔ�ƉƔŗ�¿ŰſƆƅ�ƀũų�Řŧŷ�ŧŠƏś�Ə���

śŬŔŕƈƍ�ƓƆƈŸƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�Ɠž�ŕƈŔŧŦ���

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ϟΎλ ϕίέ�Ϳ�ΪΒϋι�ˬϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬ198���
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 ƑŰƁƗŔ�ŧţƅŔ�Ə�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�řƂƔũų�� 

 ƐũżŰƅŔ�ŚŕŸŗũƈƅŔ�řƂƔũų����

�řƊŕƔŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśŗ�ůŕŦƅŔ�Ə�ƓśƕŔ�¿ŕŝƈƅŔ�ƇŕƁũŌ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƉƔśƂƔũųƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�šũŮ�ƉƄƈƔ�Ə���

ƏƎŮ�Ɖƈ�ũƎŮ�¿Ƅƅ�šƜŰƙŔ�ƏřƂŗŕŬƅŔ�řƊŬƅŔ�ũ���

�����ƅſŧ�¾ƍťŞ)��(��ř�ƇƒŕƒŻƒƈŮ�ŻƒƃœƂřƃŒ������ŗƈœƒŮƃŒ�ŻƒƃœƂřŕ�ŭœŤƃŒ�ƍ�ƇƒřƀƒŧűƃŒ�ŔŪš

şƚŮƗŒ�ƍ���

ήϬηϷ��ϲϔϧΎΣ��������
ϱήϔϴϓ��

αέΎϣ��������
Ϟϳήϓ��

ϱΎϣ��������
ϥϮΟ��

ΔϴϠϳϮΟ��������
Εϭ��

ήΒϤΘΒγ��������
ήΑϮΘϛ��

ήΒϤϓϮϧ�������
ήΒϤδϳΩ��

�ΕΎϋΎγ
�ϞϤόϟ
ήηΎΒϤϟ��

�������
��
�������

�������
��
�������

�������
��
�������

�������
��
�������

�������
��
�������

�������
��
�������

�ϒϴϟΎϜΗ
��ΔϧΎϴμϟ
ϟΎλϹ�ϭ��

������
��

������

������
��
������

������
��
������

������
��
������

������
��
������

������
��
�����

ŧťŮƆƃŒ�ƐťœŬƈ�ŭ��ƉŧƂŦ�žŕŪ�ŴŞŧƆ��ŧťœƀƃŒ�ťŕŵ������

�������ƔŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśƆƅ�ƓƆƄƅŔ�¿ŕŝƈƅŔ� ŔŨƍ�ƇŕƁũŌ�Ɖƈ�ŴţƜƔ�ƐƏśŬƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�Ŷƈ�ũƔżśƔ�řƊŕ

�Ɠž� ũƔżśƅŔ� Ŷƈ� ŕŲƔŌ� ũƔżśƔ� řŷŕŬƅŔ� řſƆƄś� ųŬƏśƈ� ƉŌ� ƑƊŸƈŗ� �řſƆśŦƈ�ŖŬƊŗ� ƉƄƅƏ� ųŕŮƊƅŔ

�ųŕŮƊƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Ɯŝƈž��ųŕŮƊƅŔ�ƐƏśŬƈ������Ɖƈ�řŷŕŬ�ŽƅƗŔ�řſƆƄś�ųŬƏśƈ�źƆŗ�řŷŕŬ�

� řƊŕƔŰƅŔ�ŽƔƅŕƄś���ŧ�Ş� �)�������� �ųŕŮƊƅŔ�ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� ŔũƔŦŌ� Ə������ŦƊƔ��űſ

��řƊŕƔŰƅŔ�ƀũų��řƊŕƔŰƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɠž�Śŗŕŝ�ƀŮ�ŧƏŠƏ�ƓƊŸƔ� ŕƈƈ�ųŕŮƊƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧŔŪ� ŕƈƆƄ

řƊŬƅŔ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ�řƊŕƔŰƅŔ�¿ŕƈŷ�ŘŉŕſƄ���

ƙƍŊ���ƏŮſƕŒ�ťšƃŒ�ƍ�ƏƈťƕŒ�ťšƃŒ�ŗƀƒŧű�)�(��

űŔũśžŔ�ƑƆŷ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƇƏƂś����ƉƔŗƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�ũƔżśƈƅŔ�ƀŮƅŔ�ƉƔŗ�řƔųŦ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�

ƈƔ�Ə� �ųŕŮƊƅŔ�ƐƏśŬƈ�řſƆśŦƈ�ŽƏũŴ�ƉƜŝƈƔ�ƉƔśũśž�ŚŕƊŕƔŗ�ũŕƔśŦŕŗ� řƁƜŸƅŔ� ƋŨƍ�ŧŕŠƔŏ�ƉƄ

�ŕƈƍ�¿ƔżŮśƆƅ� řſƆśŦƈ�ŽƏũŴ�ƉƜŝƈƔ�ƉƔśũśž�¿ŲžŌ� Ə� �ųŕŮƊƅŔ�Ɖƈ�ƉƔſƆśŦƈ�ƉƔƔƏśŬƈ� ŧƊŷ

�ŧţƅŔ�Ƒƅŏ�ųŕŮƊƅŔ�ŕƎƔž�¿ŰƔ�ƓśƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ə�ƑŰƁƗŔ�ŧţƅŔ�Ƒƅŏ�ųŕŮƊƅŔ�ŕƍŧƊŷ�¿ŰƔ�ƓśƅŔ�ŘũśſƅŔ��
��

»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ϟΎλ ΪΒϋϕίέ�Ϳ�ι�ˬϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬ199���
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ƉƔśũśſƅŔ� ųŕŮƊ� ƐƏśŬƈ� Ɠž� ũƔżśƅŔ� Ƒƅŏ� ƉƔśũśſƅŔ� řſƆƄś� Ɠž� ũƔżśƅŔ� řŗŬƊ� Ə� �ƑƊŧƗŔ�ƉƄƈƔ� �

ŖŕŬśţŔ��ƀŮƅŔ� Ɖŷ� ũƔżśƈƅŔ� ƀŮƅŔ� ¿Űž� ƉƄƈƔ� ƌŗŠƏƈŗ� ƒŨƅŔ� Ə� �řſƆƄśƅŔ� Ɠž� ũƔżśƅŔ� ¿ŧŸƈ

�ųŕŮƊƆƅ�ƐƏśŬƈ�ƑŰƁŌ�ƉŌ�¿ŕŝƈƅŔ�ƇŕƁũŌ�ŧŠƊž��ŚŗŕŝƅŔ�����ũŮŕŗƈ�¿ƈŷ�řŷŕŬ�Řś�ŧƁ��ƀƂţ

�ŚżƆŗ�řƔƆŸž�řƊŕƔŰ�ŽƔƅŕƄśŗ�ũŗƈŬƔŧ�ũƎŮ�Ɠž�����ŮƊƆƅ�ƐƏśŬƈ�ƑƊŧŌ�ƀƂţś� ŕƈƊƔŗ�ŧ»��ųŕ

)�����(��ŕƍũŧƁ�řƔƆŸž�řƊŕƔŰ�ŽƔƅŕƄśŗ�ƏƔƅƏƔ�ũƎŮ�Ɠž)������Ɖƈ�ƉƄƈƔ�Ə�ŧŨƍ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ƌ

ƓśƕŕƄ�ũƔżśƅŔ�¿ŧŸƈ�ŖŕŬśţŔ���

 �řƊŕƔŰƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɠž�ũƔżśƅŔ�¿ŧŸƈ�� )�����ô���������)������ô���������

����ϭ�ήϴϐΘϤϟ�ϖθϟ� ΪϳΪΤΗ�ήϴϐΘϟ�ϝΪόϣ� ϡΪΨΘγ�ϦϜϤϳ��Ϧϣ�ϱ�ΕΎϧΎϴΑ� ϡΪΨΘγΎΑ�ΖΑΎΜϟ�ϖθϟ� ϭ

ϲΗϵΎϛ�ϦϴΗήΘϔϟ�������������������������������������������ϰϧΩϷ�ΪΤϟ����������������ϰμϗϷ�ΪΤϟ��

 ����������������������������������ΔϴϠϜϟ�ΔϧΎϴμϟ�ϒϴϟΎϜΗ������������������������������� 

�����������������������������������������������������������������������������������������������
 �ΓήϴϐΘϤϟ�ΔϧΎϴμϟ�ϒϴϟΎϜΗ��)�����������������������)���������������������

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

���ŕƎƔƆŷ�ŖŕŸƔ�ƌƊŌ�ƛŏ�řƔŗŕŬţƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ɠž�ŧƔƂŸśƅŔ�Ƈŧŷ�Ə�řƅƏƎŬƅŕŗ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�Ūŕśƈś�Ə

�Ɖŷ�ũƔŗŸśƆƅ�ƓſƄƔ�ƛ� ŧƁ� ŕƈƈ�ųƂž�ƉƔśũśž�ųŕŮƊ�ƐƏśŬƈ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ƑƆŷ�ŪƄũś� ŕƎƊŌ

ũƔżśƅŔ�¿ŧŸƈ���

œƒƈœś��ƎŧźŮƃŒ�ŘœŶŕŧƆƃŒ�ŗƀƒŧű�)�(���

���ƇƔƂśŬƈƅŔ�ųŦƅŔ�řƅŧŕŸƈ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƇŧŦśŬś�Ə����

�Ε� �Ι��α�ϡ���α� ρΎθϨϟ�ϯϮΘδϣ���

Ƈ���ũƔżśƅŔ�¿ŧŸƈ�¿ŝƈƔ�ƒŨƅŔ�ƇƔƂśŬƈƅŔ�ųŦƅŔ�¿Ɣƈ)¿ƈŸƅŔ�řŷŕŬƅ�ũƔżśƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ųŬƏśƈ����

Ŝ��řśŗŕŝƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ���

Ś���ųŕŮƊƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƆƄƅŔ�řſƆƄśƅŔ)ū����

�Ƈ�řƈƔƁ�ŖŕŬśţŔ�ƉƄƈƔ�Ə)ƇƔƂśŬƈƅŔ�ųŦƅŔ�¿Ɣƈ(�ƓśƕŕƄ���

��
»»»»»»»»»»»»»»»»»»��

(1)��ϟΎλ ϕίέ�Ϳ�ΪΒϋι�ˬϖΑΎγ�ϊΟήϣ�ˬ������
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 �ŧŔƏƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ə�ƉƔŪŦśƅŔ�Ə�ŉŔũŮƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƉƔƔŗś�Ə�ŘŧţƏƅŔ�¿ŦŔŧ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇŕŴƊ�řŬŔũŧ�

�ŧƔŧţś�ƃƅŨƄ�Ə�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŖŕŬţ�ƀũų�šŕŲƔŏ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ� ŕƎŸžŧ�Ə�ũƏŠƗŔ
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¼ÉÜ?�QXH�?�8�ÐÌÅ@½ÐlkÙ�?,� �

� ��ƌśŔũƏųśŗ� ũŰŸƅŔ� řŗƄŔƏƈ� ¿ŠŌ� Ɖƈ� řƔƏƈƊś� řŬŕƔŬ� ¿ƜƂśŬƛŔ� ŧŸŗ� ũœŔŪŠƅŔ� ŚŧƈśŷŔ

ŕƍũƔŻƏ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� �śŐŗ� ƃƅŨƏ� ƓƄŔũśŮƛŔ� şƎƊƅŔ� ƃƅŨŗ� ŚŠƎśƊŕž�řƔŝƜŝƅŔ� ŚŕųųŦƈƅŔ� ŵŕŗ

řƔŷŕŗũƅŔƏ����ťƅŔ���

� ��ŘũŮśƊƈƅŔ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�ŧŠƊ�řƆţũƈƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ŚōŮƊŌ�ƓśƅŔ�¿ƄŕƔƎƅŔ�ƐũŗƄ�ƉƔŗ�ƉƈƏ

ŚŕŦŲƈƅŔƏ� ŚŕƈŕƈŰƅŔ� ŖƄũƈ� ŕƎƊƈƏ� �ƓƊųƏƅŔ� ƐƏśŬƈƅŔ� ũŗŷ� ��ŔŨƍ� ŪŕŠƊŏ� šũśƁŔ� ŜƔţ

� řƊŬ� řƈƏƄţƅŔ� Žũų� Ɖƈ� ŵƏũŮƈƅŔ����ũƎŴśƅ� ř»ƔŧƈƅŔ� řƔƛƏ� řƔƁŔƏũŗƅŔ� řƔŧƆŗŗ��ŧŸŗ�

�řƊŬ�ŚŕţƜŰŏ����¿ŕžƏŗ�řŬŬŎƈ����

��
¾ƍƕŒ�ŔƄűƆƃŒ���ŗŪŪŌƆƃŒ�Ƈŵ�ŗƒŤƒŧœř�ŖŦŕƈ���

� �� řƊŬ� řƔƁŕſśŔ� ŚƔŲƈŌ����� řƔƊŕƈƅƗŔ� řŬŬŎƈƅŔ� Ŷƈ��INVEST-EXPORT� ��ŪŕŠƊƙ

�ƓžƏ��řƔƁŔƏũŗƅŕŗ�ŚŕƈŕƈŰƅŔƏ� � �ƃŗŬƈƅŔ�ƓśŧţƏ���ƉŔƏŠ������řŬŬŎƈƅŔ� řƔƁŕſśŔ�ŚƔŲƈŌ�

� řƔƊŕƈƅƗŔ�INVEST-EXPORT� �Ŕ� řŬŬŎƈƅŔƏ� řƔƄŕžƏƆŬƏƄƔŮśƅ�SCROJ-EXPORT��

ŚŕŦŲƈƅŔ�ŞŕśƊŏ�ŘŧţƏŗ�ůŕŦ�ŵƏũŮƈ�ŪŕŠƊƙ���řƔŬƊũſƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�ŚƈŕƁƏ�SOGELERG��

řƔũŔŧƙŔ� ŚŕƔŕƊŗƅŔ� ŪŕŠƊŐŗ� �� řƊŬ� ŚŕŮũƏƅŔ� ŪŕŠƊŏ� Ɖƈ� ŉŕƎśƊƛŔ� Ƈś� ŧƁƏ�����řŮũƏŗ� řƔŔŧŗ�

� řƊŬ� ¿ƔũžŌ� Ɠž� ŕƍŪŕŠƊŏ� ¿ƈśƄŔ� ƓśƅŔ� ŚŕƈŕƈŰƅŔ����ŔƏŠ� Ɠž� řƊŕƔŰƅŔ� řŮũƏŗ� ŉŕƎśƊŔƏ��Ɖ

�������

� ��ƇƏŬũƈƅŔ�ŉŕŠ�ƃƅŨ�ŧŸŗ�������Ɠž�ŤũŎƈƅŔ�������������řƆƄƔƍ�Řŧŕŷŏ�ƉƈŲśƈƅŔƏ�

� řƔƄƔƊŕƄƔƈƅŔ� ŚƛƖƅ� řƔƊųƏƅŔ� řƄũŮƅŔ�SONACOME� ��ŞŕśƊƙ� řƔƊųƏƅŔ� řŬŬŎƈƅŔ� ƇŬŔ� Śţś

� ƒũƅŔ� ŧŕśŷ�ENPMH� ��řƔŧŕŰśƁƛŔ� řƔƈƊśƆƅ� ƓƊųƏƅŔ� ųųŦƈƅŔ� ũŕųŏ� Ɠž� ŚſƆƄ� ƓśƅŔƏ����������

Ə�Ə� ŜţŗƅŔƏ� řƔŷŕƈśŠƛŔ�ƐƏśŬƈ� ƑƆŷ� ¿œŔƏƗŔ� Ɖƈ� řŬŬŎƈƅŔ� ƋŨƍ� ũŗśŸśƏ� ƒũƅŔ� ŧŕśŷ� ŞŕśƊŏ

¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƓŗũŸƅŔ�ŖũżƈƅŔ���Ɠž�ŕśƁŎƈ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƇƆśŬŔƏ���������¿ƜżśŬƛŔ�Ɠž�ŌŧŗƔƅ�

�Ɠž���������ũŗƈŬƔŧ�Ɠž�ƓœŕƎƊƅŔ�ƇƔƆŬśƅŔ�ƓśōƔƅ��������
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� ��řƊŬ�ƓžƏ����ƈƏ�ŕƔũŔŧŏ�řƆƂśŬƈ�ŕƎƊƈ�¿Ƅ�ŚŔŧţƏ�ŶŗũŌ�Ƒƅŏ�ŖƄũƈƅŔ�ƇƔŬƂś�Ƈś��ƉƄƅ�ŕƔƅŕ

� ƇƗŔ� řŬŬŎƈƆƅ� řŸŗŕś� ŕƎœŕƂŗ� Ŷƈ�ENPMH��ŚţŗŰŌ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŚŕţƜŰƙŔ� ũŕųŏ� ƓžƏ� �

� ŕƎśƔƈŬś"POMPES VANNES ALGERIENNE��POVAL� ��řƔƈƏƈŷ� řŬŬŎƈ

� ƋũŧƁ� ƓŷŕƈśŠŔ� ¿ŕƈ� ūŌũŗ� ƇƎŬŌ� ŚŔŨ� řƄũŮ� řƔŧŕŰśƁŔ������������� Şŧ�� ��řŬŬŎƈ

ƒũœŔŪŠƅŔ�ŚŕƈŕƈŰƏ�ŚŕŦŲƈ��Ɠž�ƃƅŨƏ�����ŚƏŌ�����ƍƏ����ŚŔŧţƏ�řśŬ�Ƒƅŏ�řƈŬƂƈ�Ɠ

�¿ŔŪś�ƛƏ�ŕƎƅ�ƓŠũŕŦƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ũƔƔŬśƅŔ�Ɠž�řƆƂśŬƈ�řŬŬŎƈ�ƇƏƔƅŔ�ƓƍƏ�řŰŰŦśƈ�řƔŠŕśƊŏ

ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƆƅ�řŸŗŕś���

��
ŔƄűƆƃŒƑƈœśƃŒ����ŗŪŪŌƆƃŒ�ŻƒŧŶř���

� ƇƎŬŌ� ŚŔŨ� řƄũŮ� řƔŧŕŰśƁŔ� řƔƈƏƈŷ� řŬŬŎƈ� ¿ŕžƏŗ�"SPA�»ŗ� ŕƎƅŕƈŬŌũ� ũŧƂƔ�

������������ũƅŔ� ŧŕśŷ� ŞŕśƊŏ� Ɠž�ůśŦś� Şŧ�ƔƁŔƏũŗƅŕŗ� řƔŷŕƊŰƅŔ� řƂųƊƈƅŔ� Ɠž� ŶƂśƏ�ƒ�ř

�ř»ƔŧƈƅŔ� ř»ƔƛƏŗ�řŬŬŎƈƅŔ� ƋŨƍ� ƇƏƂśƏ� ř»ƈŰŕŸƅŔ� ũœŔŪŠƅŔ�Ɠž� řŗƔƏũƅŕŗ�ƒŪƄũƈƅŔ� ŕƍũƂƈƏ�

�POVAL-SPA� ��ŚŕŦŲƈƅŔ� şśƊś� ŕƎƊŌ� ŜƔţ� ŚŕƁƏũţƈƅŔƏ� ƒũƅŔ� ¿ŕŠƈ� Ɠž� řųŮƊŌ� ŘŧŸŗ

ŚŔŧţƏƏ� ŧŕśŸƅŔ� řƊŕƔŰŗ� řŰŕŦ� ŚŕŮũƏ� ŕƎƅƏ� ŕƎƅŕƄŮŌƏ� ŕƎŷŔƏƊŌ� ŽƆśŦƈŗ� ŚŕƈŕƈŰƅŔƏ�ƇƏƂś�

�ŽƆśŦƈ�Ƒƅŏ�ƀƏŬś�ŕƎƊŌ�ƒŌ�řƔŠũŕŦƅŔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ƀŔƏŬƘƅ�ŚŕŠƏśƊƈ�Ƒƅŏ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�¿ƔƏţśŗ

ŕƔƅŕųƔŏ� ¿ŝƈ� ¿ƏŧƅŔ� Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŞũŕŦƅŔ�Ƒƅŏ� ũŧŰśƏ�ƉųƏƅŔ�ŚŕƔƛƏ�ƀŔƏŬŌ� ���¿ŕżƊŬƅŔ

ƀŔũŸƅŔ����ťƅŏ���

� ��řƊŬ�Ɠž�ŕƎƅŕƈŷ�ŧŧŷ�ƉŕƄ�����ŕƎœŕŮƊŏ�ŧƊŷ�����ŧŸŗƏ�ŕƎśŔŧţƏ�ƑƆŷ�ƉƔŷŪƏƈ�¿ƈŕŷ��

�¿ŕƈŸƅŔ�ŧŧŷ�Ɖƈ�ůƔƆƂś�Ƈś�ƀƏŬƅŔ�ŧŕŰśƁŔ�řƆţũƈ�Ɠž�ũœŔŪŠƅŔ�¿ƏŦŧƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕţƜŰƙŔ

� řƊŬ� ŢŗŰƔƅ����ŔƏţ�ƅ� Ɠ�����řŬŕƔŬƅ� ũœŔŪŠƅŔ� ŞŕƎśƊŔ� ŕƎƊƈ� ŖŕŗŬŌ� ŘŧŸƅ� ƃƅŨƏ� ¿ƈŕŷ�

�Ɠ»ƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�ŚŲũž�ƓśƅŔ�ųƏũŮƅŔƏ�řŰŰƏŦƅŔ FMI�ŢƔũŬś�ŕƎƊƔŗ�Ɖƈ

¿ŕƈŸƅŔ���

��

��
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� ��¿ŕžƏŗ�řŬŬŎƈ�ƇŲśƓ»»ƍ�řƔŠŕśƊŏ�ŚŔŧţƏ�ŚŬ���

 �ř»ƔƁŔƏũŗƅŕŗ�ŚŕƈŕƈŰƅŔ�ŘŧţƏ� 

 �ř»ƔƁŔƏũŗƅŕŗ�ƃŗŬƈƅŔ�ŘŧţƏ� 

 �ř»ƔƁŔƏũŗƅŕŗ�ŚŕŦŲƈƅŔ�ŘŧţƏ� 

 �ř»ƔƁŔƏũŗƅŕŗ�řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏ� 

 �ř»ŗƔƏũƅŕŗ�ŚŕŦŲƈƅŔ�ŘŧţƏ� 

 �Ɠ»»ƁŔũŗŗ�ŚŕŦŲƈƅŔ�ŘŧţƏ� 

��

ŔƄűƆƃŒŚƃœśƃŒ�����ƍ�ŻŒťƋŊŗŪŪŌƆƃŒ�ŻőœŲƍ���

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ��ŻŒťƋƕŒ���

� �ŗ�řŬŬŎƈ�ŚōŮƊŌ�Ɖƈ�řƆƈŠ�ƀƔƂţś�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƐũŦƗŔ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƓƁŕŗƄ�¿ŕžƏ

ŕƎƊƈ�ũƄŨƊ�ŽŔŧƍƗŔ���

 ��ƓśƅŔ� ŚŕŦŲƈƅŔƏ� ŚŕƈŕƈŰƅŔ� ŚŕŠśƊƈ�ŽƆśŦƈŗ� řƔƅƏŧƅŔƏ� řƔƊųƏƅŔ� ƀƏŬƅŔ� ŚŕŗƆųśƈ� řƔŗƆś

Ɠ»ƈƅŕŸƅŔƏ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�Ƈŕƍ�ŵŕųƁ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�ƒũƅŔ�Ɠž�¿ƈŸśŬś� 

 �Ɗƈƅŕŗ�ƋŧƔƏŪśƏ�ŚŕƁƏũţƈƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕŠƏś�ŧũŔƏƈƅŔ���ƌƊŌ�ŜƔţ��ŕƎŠŕśţƔ�ƓśƅŔ

řƔƅƏũśŗƅŔ�ŚŕŷŕƊŰƅŔ�Ɠž�ƇƍŕŬś�ŕƎƊŐž�ƃƅŨƅ�ƇŧŦśŬƔ�ŕƈ�řŬŬŎƈƅŔ�ŚŕŠśƊƈ�ƉƔŗ�Ɖƈ� 

 ��ŕƎƔƅŏ�Şŕśţś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ƓŗƆś�ƓśƅŔ�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ�ŽƆśŦƈŗ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƔųżś

Şũŕ»»ŦƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔ�řƅƏŕţƈƏ� 

 ��ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ŷƈ�ŞŕƈŧƊƛŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�řƔũœŔŪŠƅŔ�řƅƏŧƅŔ�řƔƈƊśƏ�ũƔƏųś�Ɠž�ƐũŗƄƅŔ�řƔƊųƏƅŔ

řƔŧŕŰśƁƛŔ��ũœŔŪŠƅŔ�ƌŠƎśƊś�ƒŨƅŔ�řƔƈƊśƅŔ�ųųŦƈ�ƀƔƂţś�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔƏ� 

��

ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��ŗŪŪŌƆƃŒ�ŻőœŲƍ���

� ��řƔƆƈŸƅŔ�Ɠƍ�řƔŬƔœũƅŔ�ŕƎśſƔŴƏ�ƏŌ�ŕƎśƈƎƈ�ƉŌ�şśƊśŬƊ�¿ŕžƏŗ�řŬŬŎƈƅ�ƀŗŕŬƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ�Ɖƈ

ƏƂś� ŕƎƊŌ� ƒŌ� �řƔŠŕśƊƙŔ�ŚŕŠśƊƈƅŔ� Ɠž� ¿ŝƈśƈƅŔƏ� ũŦƕ� ¿ƄŮ� Ɖƈ� ŚƜŦŧƈƅŔ� ¿ƔƏţś� řƔƆƈŸŗ� Ƈ
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ƎƊƅŔ�ŶƔŗƆƅ�řƎŠƏƈƅŔ�řƔœŕŖƆųƅŔ�ŖŬţ�ŞŕśƊƙŔ� ŕƈƍ�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�ƉƔśƂƔũų�ƑƆŷ�ŧƈśŸśƏ����ŞŕśƊƙŔ

� ƇœŔŧƅŔ�ũƈśŬƈƅŔ� �Ƅŗ� řŗƏƆųƈƅŔ� ũƔŻ� ŚŕŠƏśƊƈƆƅ� Ƒ»ƅƏƗŔ� řƂƔũųƅŔ� şƎśƊś� ŕƎƊŌ� ŜƔţ�ŕƈŌ� Řũŝ

ƎŠƎśƊśž�řƔƊŕŝƅŔ�řƂƔũųƅŔŚŕŠśƊƈƆƅ�ŕ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇœŔŧƅŔ�ŖƆųƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ƇśƔƏ�ŘũŝƄŗ�řŗƏƆųƈƅŔ�

ŚŕŠśƊƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řŗŬśƄƈƅŔ�ƇƎśũŗŦ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�řŬŬŎƈƅŔ�ƏũƔŬƈ�ŕƎŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ���

� ��ƃƅŨƏ�ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ� ƀŔƏŨŌ�ůŦś�ƓśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�űŸŗŗ� ƇŕƔƂƅŔ� řŬŬŎƈƅŔ� ƇŕƎƈ� ƉŌ� ŕƈƄ

ŕƈŗƏ�ŕƎśŕŗƆųśƈƏ�ƀƏŬƅŔ�řŬŔũŧŗ�řŰŕŦƅŔ�ŕƎţƅŕŰƈ�ũŗŷ�řƔŠŕśƊŏ�řŬŬŎƈ�Ɠƍ�¿ŕžƏŗ�řŬŬŎƈ�ƉŌ�

�ŶƔųśŬś�Ƒśţ�ƃƅŨƏ� řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ŕƍŧƈśŸś�ƓśƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŽœŕŴƏƅŔ� ŶƔƈŠŗ� ƇƏƂś� ŕƎƊŐž

Ɠ»»ƆƔ�ŕƈ�Ɠž�ŽœŕŴƏƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈśśƏ�řƔŬƔœũƅŔ�ŕƎśſƔŴƏ�ƀƔƂţś���

 �ŇŒŧŬƃŒ�ŞŕśƊƙŔ�ŚŕŗƆųśƈ�¿Ƅŗ�řŬŬŎƈƅŔ�ƉƔƏƈś�ŕƎśƈƎƈƏ����

 �ƇƒŨŤřƃŒ��ũŗśŸśƏƏ�ŉŔũŮƆƅ�řƆƈƄƈ�řſƔŴƏ�ŞŕśƊƙŔ���

 �ŜœřƈƗŒ�ţśŗ�ƇśƎśƏ�ƆŚƜŦŧƈƅŔ�¿Ɣ���

 �ŴƒŨƍřƃŒ�ƀƏŬƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŕŠśƊƈƅŔ�ŽũŰ�ŕƎśƈƎƈƏ����

��

ŔƄűƆƃŒƃŒ�ŴŕŒŧ��ƃ�ƑƄƂƒƌƃŒ�ƅƒŲƈřƃŒŗŪŪŌƆƄ���

�řžŕŲƙŕŗ�ƓśŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƀžŧśƅŔƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔƏ�ŚŕƔţƜŰƅŔ�ŶƔŪƏś�ƓƆƄƔƎƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�¿ŝƈƔ��������

ƏŎŬƈƅŔ�Ɠž�ŞũŧśƅŔ�ƇŕŴƊ�ŕƎŗ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƂƔũųƅŔ�Ƒƅŏ�Ɖƈ�řŬŬŎƈƆƅ�ƓƆƄƔƎƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ũŗśŸƔƏ�ŚŕƔƅ

�¿ƔƎŬś�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ���ŖŰŕƊƈƅŔ�ŖŬţ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔ�ƌƔž�ŽƆśŦś�ƒŨƅŔ�ƓƈũƎƅŔ�ŵƏƊƅŔ

ŚƛŕŰśƛŔ�ƓƈƔŴƊśƅŔ�¿ƄƔƎƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�ŽƆśŦƈ�ũŗŷ����

� ��¿ƄƔƎƅŔ�ŔŨƍ�¿ƔƆţś�ŕƊƈ�řƅƏŕţƈƏ�¿ŕžƏŗ�řŬŬŎƈƅ�ƓƈƔŴƊśƅŔ�¿ƄƔƎƅŔ�ƉƔŗƔ�ƓƅŔƏƈƅŔ�¿ƄŮƅŔƏ

ŧţƏ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔƏƌśŔ���

��

��

��

��
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¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ�¾œżƍŕ�ŗŪŪŌƆƃ�ƑƆƒŲƈřƃŒ�¾ƂƒƌƃŒ����

ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�����¾œżƍŕ�ŗŪŪŌƆƃ�ƑƆƒŲƈřƃŒ�¾ƂƒƌƃŒ�Ƈƒŕƒ����

��

řƈŰŕŸƅŔ�ũœŔŪŠƅŕŗ�řƈŕŸƅŔ�řƔũƔŧƈƅŔ 

��
��
��
��

� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��
ŧťŮƆƃŒ���¾œżƍŕ�ŗŪŪŪŌƆ��ŗƈœƒŮƃŒ�ŖťšƍƃŒ�ŧƒťƆ�ŗƒŧœřŧƂŪ���������

��

ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��ƆƒŲƈřƃŒ�¾ƂƒƌƃŒ�¾ƒƄšř¾œººżƍŕƃ�Ƒ���

� ��ƌŠśƊś� ŕƈ�ŶƔŪƏśƏ�ŞŕśƊŐŗ� ŕƎƊƈ� ŘŧţƏ�¿Ƅ�ƇƏƂś�ŚŔŧţƏ�ŚŬ�Ɖƈ�¿ŕžƏŗ�řŬŬŎƈ�ƉƏƄśś

�ũƔƔŬśƅŔƏ�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�řƆƂśŬƈ�ŕƎśŔŧţƏ�ƉŌ� ŕƈƄ�řƔśŕƈŧŦ� ŘŧţƏ�ŧŸś�ƓśƅŔƏ�řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏ�Ŕŧŷŕƈ

ŘŧţƏ�¿Ƅ�ųŕŮƊ�ŵƏƊ�ŖŬţ�ƃƅŨƏ���ŚŔŧţƏƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƇƄţśś�řƈŕŷ�řƔũƔŧƈ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ

ŘŧŠŔƏśƈƅŔƏ�ŕƎƈŕƎƈƏ�řŬŬŎƈƅŔ�ŚŔŧţƏƏ�řƔũƔŧƈƅŔ� ƋŨƍ�ůƔŦƆś�ƉƄƈƔƏ��řƈŰŕŸƅŔ�ũœŔŪŠƅŔ�Ɠž�

ƓƆƔ�ŕƈ�Ɠž���

ƙƍŊ�ŗºƆœŶƃŒ�ŗºƒŧƒťƆƃŒ����

�Ɠž� ƇƄţśś� ƓśƅŔ� ƓƍƏ� řƈŰŕŸƅŔ� ũœŔŪŠƅŕŗ� ¿ŕžƏŗ� řŬŬŎƈƅ� řƈŕŸƅŔ� řƔũƔŧƈƅŔ� ŧŠŔƏśś�

�ŚƊŕƄ� ŉŔƏŬ� ŚŔŧţƏƅŔ� ƋŨƎŗ� řŰŕŦƅŔ� ŚŔũŔũƂƅŔ� ŨŕŦśŔƏ� ŕƎƔƆŷ� řŗƁŔũƈƅŔƏ� řŬŬŎƈƅŔ� ŚŔŧţƏ

�ŘŧţƏ
�řƊŕƔŰƅŔ
řƔƁŔƏũŗƅŕŗ 

�ŞŕśƊŏ�ŘŧţƏ
�ŚŕƈŕƈŰƅŔ
řƔƁŔƏũŗƅŕŗ 

�ŘŧţƏ
�ƃŗŬƈƅŔ
řƔƁŔƏũŗƅŕŗ 

�ŞŕśƊŏ�ŘŧţƏ
�ŚŕŦŲƈƅŔ
řƔƁŔƏũŗƅŕŗ 

�ŞŕśƊŏ�ŘŧţƏ
�ŚŕŦŲƈƅŔ
ƓƁŔũŗŗ 

�ŞŕśƊŏ�ŘŧţƏ
�ŚŕŦŲƈƅŔ
řƔƁŔƏũŗƅŕŗ 
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ŔũƁ�ƉŌ� ŕƈƄ� �ŕƎƊŷ� ƇŠƊś�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ� ƏŌ�ũƔƔŬś�ŉƏŬ� řƅŕţ�Ɠž� ŕƍŧŲ�ƏŌ� ŕƎţƅŕŰ�Ɠž�ŚŔũ

řŬŬŎƈƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ũƔƔŬśƅŔ�Ɠž�ƉƈƄś�řƔŬƔœũƅŔ�ŕƎśƈƎƈ���

œƒƈœś�ŘœŤŰƆƃŒ�Ŝœřƈō�Ŗťšƍ����

ŚŕŦŲƈƅŔ� ŞŕśƊƙ� ŵƏũž� řŝƜŝ� řŬŬŎƈƆƅ�� ��¿ŕƄŮŌƏ� ŕƎŷŔƏƊŌ� ŽƆśŦƈ� şśƊś� ŜƔţ

ƒũƅŕŗ� řŰŕŦƅŔ� ŕƎśŕŬŕƔƁƏ� ŚŕŦŲƈƅŔ� �� ¿Ƅ� ũŗśŸśƏ�ŕƔśŔŨ� řƆƂśŬƈ� ŜƜŝƅŔ� ŚŔŧţƏƅŔ� Ɖƈ� ŘŧţƏ

�ƀƏŬƅŔ� řƔųżś� ŽŧƎŗ� ƇƔŬƂśƅŔ� ŔŨƍ� ƉŕƄ� ŧƁƏ� �řƔŠũŕŦƅŔƏ� řƔƆŦŔŧƅŔ� ŕƎƊƏŎŮ� ũƔƔŬś� Ɠž� ŕƔƅŕƈƏ

�¿ƔƆƂśƅŔ�ƌƊƈƏ��řŬŬŎƈƅŕŗ�ƃƆƎśŬƈƅŔ�ŖƔũƂś�řƅƏŕţƈ�Ƒƅŏ�ŽŧƎƔ�ŕƈƄ�ŚŕŠśƊƈƅŕŗ�řƔŗƊŠƗŔƏ�řƔƊųƏƅŔ

Ŕ�ŚŕƂſƊƄ�ŚŕŠśƊƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ŉŔũŮƅŔ�ŧƊŷ�ƀſƊś�ƓśƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�Ɖƈ¿ƂƊƅ���

œśƃœś�ŗºƒſŒƍŧŕƃœŕ�ŘœƆœƆŮƃŒ�Ŗťšƍ����

ŕƎƈŕŠţŌƏ�ŕƎƅŕƄŮŌƏ�ŕƎŷŔƏƊŌ�ŽƆśŦƈŗ�ŚŕƈŕƈŰƅŔ�ŞŕśƊŏ�Ɠž�ŘŧţƏƅŔ�ƋŨƍ�ůśŦś����ŧƈśŸśƏ

�ƑƆŷ� řƔƅƏƗŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ŉŔũŮ�ƓžƃŗŬƈƅŔ� ŘŧţƏ�řƔŠũŕŦƅŔ� ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ� ŕƍŧŕƈśŷŔ�Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗ�

�ŶƔŗƅŔƏ�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔ�ŕƎųŕŮƊ�Ɠž�ƇƄţśś�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ�řƔƆţƈƅŔƏƓśŔŨƅŔ�ŕƍũƔƔŬś�¿ƜŦ�Ɖƈ���

œŶŕŒŧ�ŗƒſŒƍŧŕƃœŕ�ŗƈœƒŮƃŒ�Ŗťšƍ����

�řƄũţśƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧŸƈƅŔƏ�ŚƛƕŔ�řƊŕƔŰŗ�ŘŧţƏƅŔ�ƋŨƍ�ƇśƎś��řƆƂƊśƈƅŔ���Ɛŧƅ�ŘũžƏśƈƅŔ

řŬŬŎƈƅŔ���

œŪƆœŤ�ŪƆƃŒ�Ŗťšƍ�ŕŗƒſŒƍŧŕƃœŕ�Ɓ���

�řƈŕś� ŚŕŠśƊƈƏ� řŸƊŰƈ�ŽŰƊ�ŚŕŠśƊƈ� Ƒƅŏ� ƇŕŦƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ¿ƔƏţśŗ� ŘŧţƏƅŔ� ƋŨƍ� ƇƏƂś�

ţ� ŶƊŰƅŔ�ŘŧţƏƆƅ� řƔƅƏŌ� ŘŧŕƈƄ�Ɯŝƈ�ŚŕƈŕƈŰƅŔ� ƇŕŬŠōƄ� řŸƊŰƈƅŔ�ŽŰƊ�ŚŕŠśƊƈƅŔ� ũŗśŸś�ŜƔ

ŬŬŎƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅ�ũŮŕŗƈƅŔ�ŶƔŗƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśŕŠśƊƈ�ŶƔŪƏś�Ɠž�ŘŧţƏƅŔ�ƋŨƍ�ŧƈśŸśƏ�ŕƎŗ�řŰŕŦƅŔ»»�ř

ũƔƔŬśƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬŔƏ�ŕƎŗ�ůŕŦ�ƒũŔŧŏ�¿ƄƔƍ�ŕƎƅ�ŕƈƄ�řƔŠũŕŦƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ƒƅŏ�ƏŌ���

� �� řŬŬŎƈƅŔ� ƇŠţ� ũŗƄƅ� ĻŔũŴƊŽƜśŦŔƏ��ƑƆŷ� ƋŨƍ� ŕƊśŬŔũŧ� ŕƊŰŰŦ� ŕƎƔž� ŞŕśƊƙŔ� ŵŔƏƊŌ

�ƇŕŴƊ�řŬŔũŧŗ�ƇƏƂƊŬƏ�řƔƁŔƏũŗƅŕŗ�ŚŕƈŕƈŰƅŔ�ŞŕśƊŏ�ŘŧţƏ�ƓƍƏ�¿ŕžƏŗ�řŬŬŎƈ�ŚŔŧţƏ�Ɖƈ�ŘŧţƏ

�¿ƏŕţƊŬ� ŕƈƄ� ŘŧţƏƅŔ� ƋŨƍ� ũƔƔŬś� Ɠž�ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈ� řƔţŕƊ� Ɖƈ� řŰŕŦƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗƁŔũƈ

�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƉƏƄśŬ�ƓśƅŔ�ŚŕƔŗƆŬƅŔ�ƏŌ�ůœŕƂƊƅŔ�űŸŗ�ŞŔũŦśŬŔ�ŚŕƔŰƏśƅŔ�űŸŗ�šŔũśƁŔƏ

ř»»ŗŬŕƊƈ�ŕƍŔũƊ�ƓśƅŔ���
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¹?�QXH�?ÍÁ@P�8ÐÌ±?É�¹@G�¼@ÊG�ÐlkÙ��ÐÁ@Ìt¹?�ÏdWÉ�Ðk?gc,,� �

�Ɖƈ� ŘŧţƏ�ƑƆŷ� ŕƊśŬŔũŧ�ũŰśŦƊ� ŕƊƆŸŠ� ŕƎƈŠţ�ũŗƄƏ�¿ŕžƏŗ�řŬŬŎƈ�ŚŔŧţƏ�ŧŧŸś�Ɖŏ

ŰƅŔ�ŘŧţƏ�ƓƍƏ�ŕƎśŔŧţƏřƊŕƔřƔƁŔƏũŗƅŕŗ��řŷŕƊŰ�Ə�řƔœŔƏƎƅŔ�ŚŕŦŲƈƅŔ�ŞŕśƊŏ�Ɠž�řŰŰŦśƈƅŔ�Ə�

ƆśŦƈ¿ŠŔũƈƅŔ�řŷŕƊŰ�ŽƆśŦƈ�Ə�ŚŔƏŧƗŔ�Ə�ũŕƔżƅŔ�ŶųƁ�Ž���ťƅŔ���

��

ŔƄűƆƃŒŒ�¾ƍƕ��ŖťšƍƃŒ�ŻƒŧŶř���

� �řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏ�ƇƗŔ�řŬŬŎƈƅŔ�ŚŔŧţƏ�Ɖƈ�ŘŧţƏ�Ɠƍ����¿ŕžƏŗ��řƊŬ�ŚōŮƊŌ�����Ƈś�Ə�Ƈ

�řƊŬ� ŕƎƈƜśŬŔ�����řŬŬŎƈƅŔ�ŚŔŪƔƎŠś�Ə�řƔŠŕśƊƙŔ�ŚƛƕŔ�řƊŕƔŰŗ�ƇƏƂś�řƔƈŧŦ�řŮũƏƄ��Ƈ

ƈŧŦƅŔ�ŕƎśƁŕų�ŵŪƏś��¿ƄƄ�řƔ�����Ə�ƇƛŔ�řŬŬŎƈƆƅ�ƒŌ�ŕƔƆţƈ�����Ɠž�Ə��ƓŠũŕŦƅŔ�ųŬƏƆƅ

�Ƈŕŷ�����ũžƏśś�ƓśƅŔ�ŘũƔŗƄƅŔ�ŚŔũŧƂƆƅ�ŔũŴƊ�ŕƔƅŕƈ�Ə�ŕƔũŔŧŏ�řƆƂśŬƈ�řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏ�ŚţŗŰŌ�Ƈ

ŕƍũƏŧŗ�ƓśƅŔ�Ə� ŕƎƔƆŷ��ŕƊƍ�Ə�ƀƏŬƅŔ�ŧŕŰśƁŔ�ƇŕŴƊ�¿Ŵ�Ɠž�ƃƅŨ�Ə�řƔƆŦŔŧƅŔ�ŚŕŠŕƔśţƛŔ�ŚƁŕž

żƅŔ� ŶųƁ� řŷŕƊŰŗ� ƇƏƂśƅ� ŘŧţƏƅŔ� ųŕŮƊ� ŶŬƏś�ũƔŬƅŔ� ƉŕƈŲ� ŔŨƄ� Ə�ŖƆųƅŔ�ƑƆŷ� řƔŷŕƊŰƅŔ� ũŕƔ

�ŉŕƈƅŔ�Ə�ŉŕŗũƎƄƅŕƄ�¿ŕžƏŗ�řŬŬŎƈ�ŚŔŧţƏ�¿Ƅƅ�Ə�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕƈŧŦƆƅ�ƉŬţƅŔ���ťƅŔ���

� �� Ŗ� ŘŧţƏƅŔ� ƑƊŗƈƅ� řƔŗŬŕţƈƅŔ� řƈƔƂƅŔ� ũŧƂś���.���.���ƂśƏ� �Şŧ��ŘŧţƏƅŔ� ƋŨƍ� Ŷ

ŕŗ�řƔŷŕƊŰƅŔ�řƂųƊƈƅŕŗřƔŧƈƅŔ�řƔƛƏŗ�řƔƁŔƏũŗƅ�ůƁŕƊśƔ�ŕƎƔž�¿ŕƈŸƅŔ�ŧŧŷ�ƉŌ�ŜƔţ��ƃƅŨ�Ə�ŕƔƏƊŬ�

�ŧƔƈŠś� řŬŕƔŬƅ� ŘŧţƏƅŔ� ŞŕƎśƊŔ� Ə� ŧŷŕƂśƅŔ� ƑƆŷ� ƇƎśƅŕţŏ� ŕƎƊƈ� Ə� ƇƎƈŧƁ� Ə� ƇƎƊŬ� ũŗƄƅ� ŔũŴƊ

�űƔƏŸś�ƉƏŧŗ�ŢƔũŬśƅŔ�ƒŌ�ŽƔŴƏśƅŔ�ƇƏƔƅŔ� ŕƎƔž�¿ŕƈŸƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗƔƏ�����¿ƈŕŷ��ƋŨƍ�ƇŲś�Ə

�ŚŕŮũƏ�ũŮŷ�ŕƎƅ�Ə�ƒŧƔŧţƅŔ�ŉŕƊŗƅŔ�Ə�ŽƔſƆśƅŔ���ŧƔŧŠśƅŔ��ŶƔƊŰśƅŔ�ƓƍƏ�ŚŕųŕŮƊ�řŸŗũŌ�ŘŧţƏƅŔ

Ŧƈ�ũœŔƏŧ�ūƈŦ�Ɖƈ�řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏ�ƉƏƄśś�Ə�řſƆś�Śƛŕƈŷ���¿Ƅ�ůśŦś�Ə�ƒũŔŧƙŔ�ŕƎƔũƔŬś�Ɠž

ũƔƔŬśƅŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ�Ɠž�řƅŕƈŷ���

���

��

��

��
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�ŔƄűƆƃŒƑƈœśƃŒ����ŖťšƍƃŒ�ŻőœŲƍ�ƍ�ŻŒťƋŊ�)� (������

� ��ŕƂŗŬƈ� ŘũųŬƈ� ŽŔŧƍŌ� ƀƔƂţś� ¿ŠŌ� Ɖƈ� ¿ƈŸś� ŕƎƊŐž� ŘŧţƏƅŔ� ƋŨƍ� řƔŠƔśŔũśŬƙ� ŔũŴƊ

Ə�ŢŗũƅŔ� řŰŕŦƏ�Ɣ� ƛƏ� řƔũŔũƈśŬƛŔ�Ɠƍŕƈ� ŕƎƊƈ� �ŽœŕŴƏ� Řŧŷ�ƑƆŷ� ŧŕƈśŷƛŕŗ� ƛŏ�ƃƅŨ�ƉƏƄ

ŰƅŔ� ŘŧţƏ�ŽœŕŴƏƏ�ŽŔŧƍŌ� ŪŠƏƊ� ƉŌ� ŕƊƊƄƈƔƏ� ŘŧŷŕŬƈ� Ɠƍŕƈ� ŕƎƊƈƏ� řƔŬƔœũ� řƊŕƔ�ųŕƂƊƅŔ� Ɠž

řƔƅŕśƅŔ���

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ��ŖťšƍƃŒ�ŻŒťƋŊ���

� �ŰƅŔ� ŘŧţƏ� ƉŐž� ƒŧŕŰśƁƛŔ� ųƔţƈƅŔ� Ɠž� řƆŰŕţƅŔ� ŚŔũƔżśƆƅ� ĻŔũŴƊřƊŕƔ�ƉŌ� ƑƆŷ� ¿ƈŸś�

ŨƎƅ� ŘũƔŕŬƈ� ŕƎžŔŧƍŌ� ƉƏƄś�ƑśŮŗ� ŽŔŧƍƗŔ� ƋŨƍ� ƀƔƂţś� Ƒƅŏ� ƑŸŬś� ƓƎž� ƃƅŨƅƏ� �ŚŔũƔżśƅŔ� Ƌ

�ŕƎƆƔƍōśƏ� ŘŧţƏƅŔ�ũƔƏųś�ůŦś�ŽŔŧƍŌ�ƒŌ�řŰŕŦ�ŽŔŧƍŌ� ŘŧţƏƆƅ�ƉŌ�ŜƔţ�ƀũųƅŔƏ�¿œŕŬƏƅŔ

�řƅƏŧƅŔ� ŕƎŠƎśƊś� ƓśƅŔ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� řƔƈƊśƅŔ� ƀƔƂţś� Ɠž� ƇƍŕŬś� ƓśƅŔƏ� řƈŕŷ� ŽŔŧƍŌƏ� řŬžŕƊƈƆƅ

�řƊƍŔũƅŔ�řƆţũƈƅŔ�Ɠž�řŰŕŦ�řƔũœŔŪŠƅŔ�ŕŰśƁŔ�řƆţũƈƀƏŬƅŔ�ŧ����

� �ƈ�Ə� ŕƎśƊŕƔŰ�Ə�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚƛƕŔ�ŧƔŧŠś�Ƒƅŏ�ƓŬŕŬƗŔ� ŘŧţƏƅŔ�Žŧƍ�ŧƏŸƔ»�ũƏƎŴ�Ŷ

řŬŕƔŬ�ƀƏŬƅŔ� ŧŕŰśƁŔ�ŕƔũŔŧŏ� Ə� ŕƔƅŕƈ� řƆƂśŬƈ� ŘŧţƏƅŔ� ŚţŗŰŌ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŚŕţƜŰƙŔ� Ə�������

ŕƈ�¿ƈŮśƅ�ŕƎžŔŧƍŌ�ŚŸŬƏś�Ə�ƓƆƔ����

 ŖƆųƅŔ�ƑƆŷ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ũŕƔżƅŔ�ŶųƁ�řŷŕƊŰ�Ə�ŧƔŧŠś� 

 ŬţƅŔ�ũƔŬƅŔ�ƉŕƈŲŕƎţƅŕŰƈ�řƈŧŦ�ŔŨƄ�Ə�¿ŕžƏŗƅ�ŚŔŧţƏƅŔ�¿Ƅƅ�Ɖ� 

 ¿ŕƈŸƆƅ�ƓŷŕƈśŠƛŔ�ŶŲƏƅŔƏ�řŮƔŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ŷžũ� 

 �řƔƈƊś�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔƅŔ�ŵŕųƂƒŧŕŰśƁƛŔ�ƃƅŨƏ�řƊŕƔŰƅŔ�ŚŕƈŧŦ�ŽƆśŦƈ�ũƔžƏśŗ� 

 ƀƏŬƅŔ�řŬŔũŧ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŔŨƍ�Ə�řƔũŕŠśƅŔ�řſƔŴƏƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ� 

 ŕƎƅŕƈŷŌ�ƇƁũ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�� 

 ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ųŕŮƊ�ŶƔŪƏśŚŔŧţƏƅŔ�� 

 ŚŕųųŦƈƅŔ�ƀƔŗųś�Ə�ŧƔŧŠś�ƑƆŷ�ũƎŬƅŔ� 

 

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»��
(1)��ΓΪΣϮϟ�ήϳΪϣ�ΔϳέΎΘϳήϜγ���
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ƃŒ�ųŧŽƃŒƑƈœś��ŻőœŲƍŖťšƍƃŒ����

� �Ɠž�ŘŧţƏƅŔ�ŽœŕŴƏ�¿ŝƈśś���

 ŚŕƄũţƈƅŔ�ŽƔſƆś�¿ŝƈ�ƇƗŔ�řŬŬŎƈƅŔ�ŚŔŧţƏ�ŽƆśŦƈƅ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚƛƕŔ�řƊŕƔŰ�� 

 ƈŸƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ŉŔũŮ�řƔŠŕśƊƙŔ�řƔƆ� 

 �ŧŔƏƈƅŔ�¿ƔƏţś�ƃƅŨ�Ə�¿ŕƈŸśŬƜƅ�řƆŗŕƁ�ŶƊŰƅŔ�řƈŕś�ũŕƔŻ�ŶųƁ�Ƒƅŏ�¿ţŔũƈ�Řŧŷ�ũŗŷ�řƔƅƏƗŔ�

ƉţŕųƈƅŔ�¿ŝƈ�ŖƆųƅŔ�ƑƆŷ� 

 �ŕƎƔž�¿ŪŕƊśƅŔ�ũŸŬ�ƇƔƂƔ�Ə�ŶƔŪƏśƅŔ�řţƆŰƈ�řƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ�ƑƅƏśś�Ə�ŶƊŰƅŔ�ƇŕśƅŔ�ŞƏśƊƈƅŔ�ŶƔŗ�

ƐũŦƗŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƉƔŗ�ŧţƏƈ�ũŸŬƅŔ�ƉƏƄƔ�Ə��řŷŕŬƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�Ŕŧŷ�ŕƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ųŬƏƅŔ�Ə�

ŕƊŔŪŦƅŔ� Ɠž� ¿ŝƈśƔ� ƉƔŸƈ� ŞƏśƊƈŚ�»ŗ� ƋũŸŬ�Ɠž�űƔſŦśƅŔ� ƉƏƄƔ�ŜƔţ� �řƔƊƏũśƄƅƙŔ�����

řƔƆŦŔŧƅŔ�ŚŔŧţƏƆƅ� 

 ŞƏśƊƈƅŔ�ŶƔŗ�ƇŕśƅŔ�ŢƈƂƅŔ�Ɖţŕųƈ��ŧƔƈũƂƅŔ��ŘŧƈŬƗŔ�ŶƊŕŰƈ�¿ŝƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ųŬƏƆƅ����ťƅŔ� 

 řƆųŸƈƅŔ�ŚƛƕŔ�šƜŰŐƄ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŉŔŧŌ�� 

 ƄŕƈƆƅ�ũŕƔżƅŔ�ŶųƁ�ƇƔŧƂś�ƇƗŔ�řŬŬŎƈƆƅ�ƐũŦƗŔ�ŚŔŧţƏƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊ� 

��

ŔƄűƆƃŒœśƃŒ�Śƃ���Ŗťšƍƃ�ƐŧŒťƗŒ�ƅƒŲƈřƃŒ�ŗƈœƒŮƃŒ���

� ������ŰƅŔ�ŘŧţƏ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ŚƂŗŬřƊŕƔ����Ɖƈ�ƉƏƄśś��Śƛŕƈŷ�ūƈŦ����¿Ƅ�Ũŏ���ř»ƅŕƈŷ���ŕ»ƎƊƈ�

�����������ƋŨƍ�¿Ƅ�ƉŌ�ŕƈƄ�ũƔƔŬśƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řŰśŦƈŚƛŕƈŸƅŔ������Řŧ»ţƏƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţśƅ�ƑŸŬś�

��ƈƎƈ�ƉƔŗƊ�ƑśţƏ�¿ƄƄ¿Ƅ�řřƅŕƈŷ�ŰƅŔ�ŘŧţƏƅ�ƒũŔŧƙŔ�¿ƄƔƎƅŔ�ŢƔŲƏśŗ�ƇƏƂƊŬ�řƊŕƔ�¿ƔƆţśƏ���¿»Ƅ

Ɛŧţ�ƑƆŷ�řƅŕƈŷ�ŕƎƔƆŷ�ŽũŸśƅŔƏ���

��

��

��

��

��
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Œ�ųŧŽƃŒ¾ƍƕ��ŖťšƍƄƃ�ƐŧŒťƗŒ�¾ƂƒƌƃŒ���

ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�����¾ƂƒƌƃŒ�Ƈƒŕƒ�ŗƈœƒŮƃŒ�Ŗťšƍƃ�ƐŧŒťƗŒ����
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ŷŕƊŰƅŔ�ƉƈƗŕŗ�ŽƆƄƈƅŔƓ  
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ŧťŮƆƃŒ�ŖťšƍƃŒ�ŧƒťƆ�ŗƒŧœřƒŧƂŪ�������� 
 
 
��
��

�řƅŕƈŷ
ŞŕśƊƙŔ 

�řƅŕƈŷ
ŘũŔŧƙŔ���
ƔƅŕƈƅŔ�Əř  

�řƅŕƈŷ
ŘũŕŠśƅŔ 

�řƅŕƈŷ
�ŚŕƈŧŦƅŔ
řƔŷŕƊŰƅŔ 

�řƅŕƈŷ
�ŧũŔƏƈƅŔ
řƔũŮŗƅŔ 

ŧƔŧţśƅŔ�řţƆŰƈ���
ŽƔſƆśƅŔ�Ə 

�ūƔœũ
řƅŕƈŸƅŔ 

�ũƔƔŬś
¿ŕƈŸƅŔ �ƇŬƁ

ųƔųŦśƅŔ 

�řţƆŰƈ
řƔƅŕƈƅŔ�  

�ūƔœũ
řƅŕƈŸƅŔ 

�ŘũƔŲţ
ŚŔũŕƔŬƅŔ 

�řƊŕƔŰƅŔ�řţƆŰƈ
�¿ƜżśŬƛŔƏ
ƓœŕŗũƎƄƅŔ 

ŚŕƈŧŦƅŔ�řţƆŰƈ�
řƔŷŕƈśŠƛŔ 

�ūƔœũ
řƅŕƈŸƅŔ 

�řţƆŰƈ
řŗƁŔũƈƅŔ 

�ŶƔŪƏś�řţƆŰƈ
ŕƔŗƆųƅŔΕ  

�řţƆŰƈ
ŶƔƊŰśƅŔ 

�ΐΘϜϣ
ΕΎγέΪϟ 

�ūƔœũ
řƅŕƈŸƅŔ 

�ŚŕƔƊƂś
ŘũŕŠśƅŔ 

�ŖśƄƈ
ŚŕŬŔũŧƅŔ 

ŕƔũŕśƔũƄŬƅŔ 
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�ųŧŽƃŒƑƈœśƃŒ��ŗƈœƒŮƃŒ�Ŗťšƍƃ�ƐŧŒťƗŒ�¾ƂƒƌƃŒ�¾ƒƄšř���

ƔƔŬśƅŔ�Ɠž�ƓƈũƎƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ŨŦōƔ�řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏƅ�ƒũŔŧƙŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�Ɖŏ�����ũ�űƔƏſś�ƉƄƈƔ�ƒŌ��

Ɖƈ� ƌƔž� řųƆŬƅŔ�ƆŸƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔ�ƋŨƍ�ŚƜƈŷ�ŽœŕŴƏ� ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ� Ə� �řƔŨƔſƊśƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔ� Ƒƅŏ� ŕƔ

řƔƅŕśƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�Ɠž�ŕƎŰŦƆƊ�ŘŧţƏƅŔ���

 ŖťšƍƃŒ�ŧƒťƆ��řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏŗ�ƒũŔŧŏ�ŽŴƏƈ�Əƍ��Ɖƈ�ŧƈţƈ�ƉƈţũƅŔ�ŧŗŷ�Ɖŗ�ŧƔŬƅŔ�ƏƍƏ

�řƊŬ�ŧƔƅŔƏƈ�����řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƇƏƆŸƅŔ�Ɠž�ūƊŕŬƔƆƅŔ�ŘŧŕƎŮ�ƑƆŷ�¿Űţś��ƉŕśƊŗ�ƌƅ�Ə�ŞƏŪśƈ��Ƈ

ŔŪŠƅŔ�řŸƈŕŠŗ�řƊŬ�ũœ�����ŧŷŌ�Ə�ũœŔŪŠƅŔ�řŸƈŕŠ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�řƔƊŕŝƅŔ�řŸžŧƅŔ�ƉƈŲ�ŞũŦś��Ƈ

�Ɠž�ŚŔƏƊŬ�ŜƜŝ� Řŧƈƅ�ƒũœŔŪŠƅŔ�ũųƂƅŔ�Ɠž�¿ƈŷ��ƓŬŕƔƂƅŔ� ŧŕŰśƁƛŔ� �ƉŔƏƊŸŗ�ŞũŦś� ŘũƄŨƈ

ƃƅŨƄ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔũƔŧƈ�Ɠž�¿ƈŷƏ�ũƔƔŬśƅŔ�řŗƁŔũƈ�řŠƈũŗƅŔ� 

Ŕ�ŖŰŕƊƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�Ə�ũƔƔŬśƅŔ�Ɠž�řƔƅŕŷ�řƔƊƎƈ�ŘũŗŦŗ�ŶśƈśƔ�Ɠśƅ�ŜƔţ��ŘŧţƏƅŔ�Ɠž�ŕƍŧƆƂś

�Ƈŕŷ�řƈŕŸƅŔ�řƔũƔŧƈƅŔ�Ɠž�¿ƈŷ������ŘũŕŠśƅŔ�řţƆŰƈ�ũƔŧƈ�Ƈŝ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�řţƆŰƈ�ũƔŧƈ�Ƈŝ�Ƈ

�ƓžƏ�����ŚŕƈŕƈŰƅŔƏ�ƃŗŬƈƅŔ�ŘŧţƏ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũœŔŧ�ūƔœũ�Ƈŝ�ŘũŕŠśƅŔ�ŘũœŔŧ�ūƔœũ�ŢŗŰŌ�Ƈ

� Ƈŕŷ�ƓžƏ� řƔũŮŗƅŔ� ŧũŔƏƈƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ŘũœŔŧ�ūƔœũ� ŕƍŧŸŗƏ����� ŧũŔƏƈƅŔ� ũƔŧƈ� Ƈ�Ƈŝ� �řƔũŮŗƅŔ

řƔũŕŠśƅŔ�řţƆŰƈƅŔ�ūƔœũ���

�Ƈŕŷ�ƓžƏ�����ŚŔŧŕƎŮ�Řŧŷ�ƑƆŷ�¿Űţś�ŧƁƏ��ŔŨƍ�ŕƊƈƏƔ�Ƒśţ�řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏ�ũƔŧƈ�ŢŗŰŌ�Ƈ

�řƔƅŕŷ�ŖŰŕƊƈ�ŧƆƂś�Ɖƈ�ƌśƊƄƈ��ƓƅŔƏţ��ŚŔŧŕƎŮ�����

ƙƍŊ��ŗƒŵœƈŮƃŒ�ŘœƆťŤƃŒ�ŗƃœƆŵ���

�řƅŕƈŸƅŔ�ƋŨƍ�ƇśƎś�śƏ�ũƔžƏśŗŧƍŌ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŘŧţƏƅŔ�¿ƈŷ�¿ƔƎŬ��ŕƎžŔ

ŉŕƈƅŔ� řƔœŕŗũƎƄƅŔ� řƁŕųƅŔ�ũƔžƏś� ŕƎƈƍŌ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŽƆśŦƈ�ƇƔŧƂśŗ�ƃƅŨƏ���ťƅŔ� ��ƇŬƁ�Ɠž� ŔŨƍ�ƇśŗƏ

�ŕƎƔƆŷ�ŧƈśŸƈƅŔ�ŚŕƈƔƈŰśƅŔ�ŧŔŧŷŏ�řŬŔũŧŗ�ƇƏƂƔ�ųƔųŦśƅŔ�ƇŬƁ�ŕƈŌ�ƓœŕŗũƎƄƅŔ�¿ƜżśŬƛŔƏ�řƊŕƔŰƅŔ

ŞŕśƊƙŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž���

œƒƈœś��ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗƃœƆŵ���

ƈ� řŷƏƈŠƈ� řƅŕƈŸƅŔ� ƋŨƍ� ƑƆŷ� ŽũŮƔ�� �ƉƔſŴƏƈƅŔ� Ɖ�ŽƆśŦƈ� ũƔƔŬś� ƉƏƈƏƂƔ� ŜƔţ

ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ��¿ŕƈŸƅŔ� ŉŔŧŌ� řŸŗŕśƈŗ� řƅŕƈŸƅŔ� ƋŨƍ� ƇƏƂś� ŕƈƄ� �ƇƎƆƄŕŮƈ� řŬŔũŧƏ� ¿ƔƆţśƏ
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ŕŗŕƔŻ�¿ƔŠŬśƏ�ũŠƗŔ�ŚŕƁŕųŗ� ŧŔŧŷŏƏ� ŘƏƂƅŔ�ųŕƂƊƏ�ŽŸŲƅŔ�ųŕƂƊ� ŧƔŧţśƏŚŕƎƊŌ� ŕƈƄ� �¿ŕƈŸƅŔ��

ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�ůŦƔ�ŕƈƔž�řƈŧŦƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�ūũŧś�� 

œśƃœś��Œ�ŗƃœƆŵŗƒƃœƆƃŒƍ�ŖŧŒťƗ���

ƉƔśţƆŰƈ�Ƒƅŏ�ƇŬƂƊś�ŜƔţ�ŘŧţƏƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƉƏŎŮƅŔ�ũƔŬś�Ɠž�řƅŕƈŸƅŔ�ƋŨƍ�řƈƎƈ�ƉƈƄś����

 ŗƆœŶƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗšƄŮƆ���ƓśƅŔ�řƔũƏŧƅŔ�ƏŌ�řƔƏƊŬƅŔ�Ə�řƔƈƏƔƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŽũŮś

ŚŕŠũŦƈƏ�ŚƜŦŧƈ�Ɖƈ�ŘŧţƏƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�Ə�����ťƅŔ� 

 �ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗšƄŮƆŗƒƄƒƄšřƃŒ���ƇƏƂś�řŰŕŦ�ŕƎśŬŔũŧ�Ə�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƔƆţśŗ�řţƆŰƈƅŔ�ƋŨƍ

�Ɖƈ�ůƔƆƂśƅŔ� Əƍ� ƌƂƔƂţś� ƑƆŷ� ¿ƈŸś� ƒŨƅŔ�ŽŧƎƅŔƏ� �řƈŕŸƅŔ� řŗŬŕţƈƅŔ� řţƆŰƈ� Ɖƈ� ŘŧƈśŬƈƅŔ

ŕƎśŕƔƅƏŎŬƈ�ŧƔŧţś�Ə�ŚŕžŔũţƊƛŔ�ŽŮƄ�Ə�ƉƄƈƈ�ũŧƁ�ũŗƄōŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ���ŧƔŧţś�Ɠž�ƇƍŕŬś�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ

ŕţŔũśƁƛŔ�űŸŗ�ŉŕųŷŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�Ə�ƌśŗƁŔũƈƏ�ũƔƔŬśƅŔ�řŰŕŦƅŔ�Ś�řƆŰŕţƅŔ�ŚŕžŔũţƊƛŕŗ

ŘŧţƏƅŔ�Ɠž� 

œŶŕŒŧ�ŖŧœŞřƃŒ� ŗƃœƆŵ�ƓŠũŕŦƅŔ� ųƔţƈƅŔƏ� ŘŧţƏƅŔ� ƉƔŗ� ųƔŬƏƅŔ� ũƏŧŗ� řƅŕƈŸƅŔ� ƋŨƍ� ƇƏƂś�� ��ŕƎƅ

�ŚŔũŕƈŝśŬŔƏ�řƔƅƏŌ�ŧŔƏƈ�Ɖƈ�ƌŠŕśţś�ŕƈŗ�ŘŧţƏƅŔ�ƉƔƏƈś�Ɠž�ƉƈƄś�ŕƎśſƔŴƏ�Ə�ƉƔƏƈśƅŔ�řţƆŰƈ

Ƒƅŏ� ŶƊŰƅŔ� řƈŕśƅŔ�ŚŕŠśƊƈƅŔ� ƀƔƏŬś� ŕƎśƈƎƈ� ŶƔŪƏśƅŔ� řţƆŰƈƏƀŔƏŬƗŔ�ŽƆśŦƈ�� ��ƇƏƂś� ŕƈƄƏ

ƀƏŬƅŔ�řŬŔũŧƏ�ŚŕŠśƊƈƅŔ�ŽƔũŰś�Ə�ŶƔŪƏśƅŕŗ�ŘũŕŠśƅŔ�ŚŕƔƊƂś�řţƆŰƈ�� 

œŪƆœŤ�ŜœřƈƗŒ�ŗƃœƆŵ��řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�¿ƔƏţś�¿ţŔũƈ�¿ƆţśƏ�ūũŧś�ƓśƅŔ�ŘũœŔŧƅŔ�Ɠƍ��ųƈƊ�Ɖƈ

ŶƊŰƅŔ�řƈŕśƅŔ�ŚŕŠśƊƈƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśƈ�Ə�ũŦŌ�Ƒƅŏ� �¿ƔƏţśƅŔ�Ɠž� ŕƎśƈƎƈ�ůŦƆśśƏ�ŞŕśƊƙŔ���ƃƅŨƏ

ƈśŷŕŗ�ŕƎƊƈ� ŞƏśƊƈƅŔ� řŠŕţ�ŖŬţ� ƉƔŸƈ� ŵƏƊ� Ɠž�ůśŦƈ� ŕƎƊƈ� ¿Ƅ�ŚŕŮũƏ� ũŮŷ�ƑƆŷ� ŕƍŧŕ

ƃƔƊŕƄƔƈƅŔ� řŮũƏƏ� ŶųƂƅŔ� řŮũƏ� fresage� � tournage����ƇśƔ� ŚŕŠśƊƈƅŔ� ƉŌ� ŕƈƆŷ� �ťƅŏ

ŖƆųƅŔ�ƑƆŷ�ŞŕśƊƙŔ�ŖƏƆŬŌ�ŘŧţƏƅŔ�ŧŕƈśŷƛ�ŕƎƊƔŪŦś�ƉƏŧ�ŘũŮŕŗƈ�ŕƎſƔũŰś��������������

ŔƄűƆƃŒ�ŴŕŒŧƃŒ���œƒŮƃŒ�Ŗťšƍ�žœżŊƍ�ŴſŒƍŗƈ���

�ŕƎŗ�Śũƈ�ŚŔƏƊŬ�ŜƜŝƅ�ŚŕƔœŕŰţƙŔ�řƊũŕƂƈ�řŬŔũŧŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŖƆųƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�¿ƏŕţƊŬ��������

ƍ�ŶƁŔƏ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƈśƊ�Ƒśţ� ŔŨƍƏ�řƊŕƔŰƅŔ� ŘŧţƏ�ŕƍũƔƔŬś�řƔƅŕŸž�Ɛŧƈ�Ə�ŘŧţƏƅŔ� ƋŨ

ŕƎŗŕŗŬŌ�ŉŕųŷŏƏ�¿ƔƆţśƅŔ�ŧŸŗ�ũƎŴśŬ�ƓśƅŔ�ŚŕžŔũţƊƛŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƃƅŨƏ����
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ƙƍŊ��ŗƈœƒŮƃŒ�Ŗťšƍ�ŴſŒƍ����

ƊŘŨƏŦōƈ�ŚŕƔųŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧţƏƅŔ�ŶƁŔƏ�ƉƔƔŗś�Ɠž�ŧƈśŸ�ƓśƅŔ�Ə�řŗŬŕţƈƅŔ�Ə�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũœŔŧ�Ɖƈ�

řƂŗŕŬƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�Ɖƈ�ũŰƊŷ�¿Ƅ�ůŦś���

�� ¾œƆŵƕŒ�ƅſŧ��ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔƏƊŬ�ŜƜŝƅ�ŚŕŸƔŗƈƆƅ�¿ŕƈŷƗŔ�ƇƁũ�ŘŧţƏƅŔ�ŚƂƂţ�� 

¾ƍťŞƅſŧ��������ŚƚśƃŒ�ŘŒƍƈŪƄƃ�ŘœŶƒŕƆƃŒ�ŧƍűř�Ƈƒŕƒ���

����������ŒƍƈŪƃŒŘ���

����������ƇœƒŕƃŒ��

������������������

žƀšƆƃŒ�¾œƆŵƕŒ�ƅſŧ�����������������������������������������

ŖťšƍƃŒ��Ŝť���

ŧťŮƆƃŒ��ŗƒƃœƆƃŒ�ƍ�ŖŧŒťƗŒ�ŗƃœƆŵ�ŗƈŪ��¾œżƍŕ��ŗƈœƒŮƃŒ�Ŗťšƍ���������

��ŕśŗŕŝ� ƉƄƔ� Ƈƅ� řŬƏũŧƈƅŔ�ŜƜŝƅŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ� ƀƂţƈƅŔ� ¿ŕƈŷƗŔ� ƇƁũ�ƉŌ�ŴţƜƊ� ¿ƏŧŠƅŔ� Ɖƈ�����

ƜƊ� ŜƔţŗƓśƊŬ� ƉƔŗ� ¿ŕƈŷƗŔ� ƇƁũƅ� ŵŕſśũŔ� Ŵţ�����Ə�����ƓśƊŬ� ƉƔŗ� űſŦƊŔ� Ƈŝ�

����Ə�����ƃƅŨ�ŕƊƅ�ŢŲśƔ�ƓƄƅƏ��ŕƔƊŕƔŗ�¿ƏŧŠƅŔ�ŚŕƔųŸƈ�¿Ɣŝƈśŗ�ƇƏƂƊ�ũŝƄŌƓƆƔ�ŕƈƄ���

ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�����ŖťšƍƃŒ�ŘŒƍƈŪ�Śƚśƃ�¾œƆŵƕŒ�ƅſŧ�ŘŒŧƒźřƃ�ƑƈœƒŕƃŒ�¾ƒśƆřƃŒ�������ŧŭ�ų��

������������

������������

������������

������������

������������

������������

���
�������������������ŘŒƍƈŪƃŒ����������������������������������

ŧťŮƆƃŒ��ŗƒƃœƆƃŒ�ƍ�ŖŧŒťƗŒ�ŗƃœƆŵ�ŗƈŪ��¾œżƍŕ��ŗƈœƒŮƃŒ�Ŗťšƍ���������

����

��
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�řƊŬ� Ɖƈ� ŶſśũŔ� ŧƁ� řƊŕƔŰƅŔ� ŘŧţƏ� ¿ŕƈŷŌ� ƇƁũ� ƉŌ� ŧŠƊ� řƂŗŕŬƅŔ� ŚŕƔųŸƈƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ���

����Ə����ƅ� ŘũŗśŸƈ� řƈƔƂŗ�� řƊŬ�Ɠž�ƃƅŨ� ŧŸŗ�űſŦƊƔ�����ƑƆŷ�ƉƏžũŮƈƅŔ� ¿ŸŠ� ŕƈƈ� �

�ŚŕŠśƊƈƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƃƅŨ� Ə� řƔƊŕŝƅŔ� ŘũśſƅŔ� Ɠž�űŕſŦƊƛŔ� ŔŨƍ� ŖŕŗŬŌ� Ɖŷ� ƉƏŝţŗƔ� ŘŧţƏƅŔ

�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŕŗ�ũŝōśś�ƓśƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�řŬŔũŧƏ�ŶƔŗƆƅ�řƎŠƏƈƅŔ�ŔŨƍ�ŖŕŗŬŌ�ƉƏƄś�ŧƁƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž

ŕƎƊƈ�ũƄŨƊ�řƔŠũŕŦ�ƏŌ�řƔƆŦŔŧ�űŕſŦƊƛŔ���

Ŋ�ƈƗŒ�ŗŶƒŕűŜœř��ųƅŔ�ƑƆŷ�ŞŕśƊƙŔ�řŬŕƔŬ�ƑƆŷ�řŬŬŎƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɠž�ŖŗŬƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƄƔ»�ŖƆ

ƉœŕŗŪƅŔ�ŚŕƔŗƆųŗ�řƊƏƍũƈ�ŘŧţƏƅŔ�ŚŕŸƔŗƈ�¿ŸŠƔ�ŕƈƈ���

Ŕ�ŗƒŞŧœŤƃŒ� ŗŪżœƈƆƃŒƍ� žƍŪƃŒ�ŻƍŧŲ� ��ŕƎŗ� ƇƏƂś� ƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ� ƉŌ�ŜƔţ

ŘŧţƏƅŔ�ŧƏŧũƈ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ūƄŸƊƔ�ŕƈƈ�ƐũŦŌ�ŚŕŬŬŎƈ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�ŘŧţƏƅŔ���

Ŝ�ƃŒ�ŻŶŰŧœƌŬƗŒƍ�ŗƒœŵť���ŚŔŧŕƈśŷŏ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ŕƊŴţƛ�ŘŧţƏƆƅ�ŕƊśŬŔũŧ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅŕƈ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŬžŕƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ�ũƔŻ�ŕƎƆŸŠ�ŕƈƈ��ũŕƎŮƙŔ�řƔƆƈŸƅ�řŰŰŦƈ���

ť��ŗƒŧŒťƗŒ�ŘŒŇŒŧŞƗŒ�ťƀŶř��ŔũŠŏ�ŧƂŸśƏ�¿Əųƅ�ŔũŴƊŕƎśƅƏƎŬŗ�ŚƊũƏƁ�ŔŨŏ�ŶƔŗƅŔ�řƔƆƈŷ�ŚŔŉ�

ůŔƏŦƅŔ�Ɛŧƅ��ŔƏŦƅŔ�Ƒƅŏ�ƉœŕŗŪƅŔ�ũſƊƔ�ŕƈƈů���

���ŜœřƈƗŒ���ůŦƔ� ƒŨƅŔƏ� ŖƆųƅŔ� ŖŬţ� ŞŕśƊƙŔ� řƂƔũųŗ� şśƊś� řƊŕƔŰƅŔ� ŘŧţƏ� Ɖŏ

¿ŕƈŸśŬƛŔ�řƆƔƆƁ�ƏŌ�ŕƎƔƆŷ�ŖƆųƅŔ�¿ƂƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ���ũƔƔżśƅŔ�ƉŌ�ŕƈŧƂƈ�şśƊśŬƊ�ŕƊƄũśƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ

ƉœŕŗŪƅŔ�ŖƆų�¿ţƈ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�ŚŕŠśƊƈƅŔ�Ɠž�ƉƏƄƔŬ�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž���

Ŕ�Ɠž�ŞŕśƊƙŔ�ũƔżś�ƉƔŗś�řƔƅŕśƅŔ�ŚŕƔųŸƈƅŔƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔƏƊŬ�ŜƜŝƅ�ŘŧţƏƅ���

¾ƍťŞƅſŧ��������ŘŒƍƈŪ�Śƚś�ŖťƆƃ�ŖťšƍƃŒ�Ƒż�ŜœřƈƗŒ�ŧƒźř�Ƈƒŕƒ���

����������ŘŒƍƈŪƃŒ���

����������ƇœƒŕƃŒ��

������������������

ŜœřƈƗŒ�����������������������

ŖťšƍƃŒ��Ɓ�ť�Ŝ��

ŧťŮƆƃŒ���ŗƃœƆŵŜœřƈƗŒ�ŗƈŪ��¾œżƍŕ��ŗƈœƒŮƃŒ�Ŗťšƍ���������

�����

��
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�¿ƜŦ�Ɖƈ��ųŸƈ�ŕƔŧũų�ƛƏ��ŕƔŬƄŷ�ŖŬŕƊśƈ�ũƔŻ�ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţ�ũƔżś�ŧŠƊ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�ŚŕƔ

�Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�ƋŧŠƊ�Ũŏ��Śŗŕŝ�ƉƄƔ�Ƈƅ�ũƔƔżśƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŜƔţ��ŚŔƏƊŬƅŔ�ŧŧŷ�Ŷƈ�����

�Ƒƅŏ�����ƓśƊŬ�ƉƔŗ�ƒŌ�řƔƊŕŝƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�űſŦƊƔƅ��ŶſśũŔ������Ƒƅŏ������ŖŬƊŗ�ƃƅŨ�ƉŕƄƏ

¿ƏŕţƊ�ũŝƄŌ�ŢƔŲƏśƆƅƏ��řśƏŕſśƈƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔƔŗś�����

ƅſŧ�¾ƂŬƃŒ�����ŖŧřŽƃŒ�Ƒż�ŜœřƈƗŒ�ƅŞš�ŧƒźřƃ�ƑƈœƒŕƃŒ�¾ƒśƆřƃŒ������

ŜœřƈƗŒ��

���������

��������

��������

��������

��������

���
����������������������ŘŒƍƈŪƃŒ��������������������������������

ŧťŮƆƃŒ���ŗƃœƆŵŜœřƈƗŒŗƈŪ��¾œżƍŕ��ŗƈœƒŮƃŒ�Ŗťšƍ����������

������ƅŔ�ƉƈŮƉƈ�ƑƅƏƗŔ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�ŞŕśƊƙŔ�ƉŌ�ŴţƜƊ�ƀŗŕŬƅŔ�¿Ƅ�����Ƒƅŏ�����ƏţƊ�ƌŠśƔ�

Ɖƈ� řƔƊŕŝƅŔ� ŘũśſƅŔ� ŕƈŌ� �ŵŕſśũƛŔ����Ƒƅŏ�����ŘũśſƅŔ� ūƄŷ�ůƁŕƊśƈ� ¿ŧŸƈŗ� ŞŕśƊƙŔ� ũƔżś�

Ƒƅŏ�ũƔżśƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƇŕŴśƊƛŔ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�ŪŕŠƔŏ�ƉƄƈƔƏ��ƑƅƏƗŔ���

����Ŋ�� ¾œƆŵƕŒ� ƅſŧ�Ƒż� ŧƒźřƃŒŊ� ƍŘœűœŬƈƃŒ� Ƒſœŕ� ƏƄŵ� Ɖŧś� ��řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŸƔŗƈƅŔ� ƉŌ�ƒŌ

�ŘŧŕƔŪƅ� ŞŕśƊƙŔ� ƇŠţ� ŶſśũŔ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ŚŸſśũŔ� ŔŨŐž� �ŞŕśƊƙŔ� ƇŠţ�Ɠž� ŕƔŧũų� ũŝŎś� řƔŷŕƊŰƅŔ

řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ƉƏŪŦƈ�ŘŕŷŔũƈ�Ŷƈ�ŢƔţŰ�ūƄŸƅŔ�Ə�ŞƏśƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ���

����Ŕ�ŜœřƈƗŒ�ƅŞš�Ƒż�ŧƒźř��śŷƛ�ŶŠŔũ�ŔŨƍƏ�ƉœŕŗŪƅŔ�ŖƆų�ŖŬţ�ƃƅŨƏƆŷ�ŘŧţƏƅŔ�ŧŕƈ»�Ƒ

ŖƆųƅŔ�ŖŬţ�ŞŕśƊƙŔ���

�ƉƗ��¿ŕƈŷƗŔ�ƇƁũ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Əƍ�ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţ�Ɠž�ũƔżśƆƅ�ƓŬƔœũƅŔ�ŖŗŬƅŔ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�ŶƔųśŬƊƏ

ŘũŮŕŗƈ�ŖŬƊŗ�űŸŗƅŔ�ŕƈƎŲŸŗ�ƑƆŷ�ƉŔũŝŎƔ�ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţƏ�¿ŕƈŷƗŔ�ƇƁũ�Ɖƈ�¿Ƅ���
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��ŘœƒŧřŬƆƃŒ��ƅŔ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŕŬŕŬŌ�ŪƄśũś�řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏ�ŚŕƔũśŮƈ�Ɖŏ�řƔƆƈŸƅ�řƈŪƜ

�ŚŕƔųŸƈƅŕŗ�ũŝƄŌ�ƃƅŨ� ŕƊƅ�ŢŲśƔƏ�ŚŕƔũśŮƈƅŔ�ƇŠţ�ŧŧţƔ�ƒŨƅŔ�ƓŬƔœũƅŔ�¿ƈŕŸƅŔ�ƓƍƏ�ŞŕśƊƙŔ

řƔƅŕśƅŔ���������������

¾ƍťŞƅſŧ��������ŖťšƍƄƃ�ŘŒƍƈŪ�Śƚś�¾ƚŤ�ŘœƒŧřŬƆƃŒ�ƅŞš�ŧƒźř�Ƈƒŕƒ���

����������ŘŒƍƈŪƃŒ���

����������ƇœƒŕƃŒ��

������������������

ŘœƒŧřŬƆƃŒ�����������������������������������������

ŖťšƍƃŒ��Ŝť���

�ŧťŮƆƃŒ��ŗƒƃœƆƃŒ�ƍ�ŖŧŒťƗŒ�ŗƃœƆŵ�ŗƈŪ��¾œżƍŕ��ŗƈœƒŮƃŒ�Ŗťšƍ�������������

�ŘũśſƅŔ�Ɠž�ŽƔſų�űŕſŦƊŔ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�ŚŕƔųŸƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŴţƜƊ�����Ə�����

�ŘũśſƅŔ�ƓžƏ����Ə�����¿ƏŧŠƅŔ�ŚŕƔųŸƈ�¿Ɣŝƈśŗ�ƇƏƂƊ�ũŝƄŌ�ƃƅŨ�ŢƔŲƏśƅ�Ə�ũŗśŸƈ�űŕſŦƊŔ�

ƓƆƔ�ƇƄ���

Œƅſŧ�¾ƂŬƃ������ŖťšƍƃŒ�Ƒż�ŘœƒŧřŬƆƃŒ�ŧƒźřƃ�ƑƈœƒŕƃŒ�¾ƒśƆřƃŒ�ŘŒƍƈŪ�Śƚśƃ���

ŘœƒŧřŬƆƃŒ��

������������

������������

������������

���
�������������ŘŒƍƈŪƃŒ����������������������������������������

ŧťŮƆƃŒ��ŗƒƃœƆƃŒ�ƍ�ŖŧŒťƗŒ�ŗƃœƆŵ�ŗƈŪ��¾œżƍŕ��ŗƈœƒŮƃŒ�Ŗťšƍ�������������

������ şśƊśŬƊ�ƑƅƏƗŔ� ŘũśſƆƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ƓŬƄŷ�ŖŬŕƊś� Ɠž�ŚŕƔũśŮƈƅŔ� ƇŠţ� ƉŌ� ¿ƔŝƈśƅŔ� ŔŨƍ� Ɖƈ����

ŧŠƊ�ƃƅŨ�ŖŕŗŬŌ�ƉƈƏ�řƔƊŕŝƅŔ�Ə���

Ŋ�ŜœřƈƗŒ� ŗƒƄƆŵ�Ƒż� ŗƒƃƍƕŒ� ťŒƍƆƃŒ�ƇƆ�ƇƍŨŤƆƃŒ�ƏƄŵ� ťœƆřŵƙŒ� �ƈƅŔ�ƉƏŪŦƈ�ũŝōśƔ� Ũŏ»�ŧŔƏ

ŧŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƔũśŮƈƅŔ�ƇŠţŗ�řƔƅƏƗŔ���
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Ŕ�œƒřšƙŒ� ƏƄŵ� Ɖŧƒśŋřƍ� ŜœřƈƗŒ� Ƒż� ŧƒźřƃŒŜœřƈƗŒ� ŗƒƄƆŵ� Ƒż� ŗƒƃƍƕŒ� ťŒƍƆƃŒ� ƇƆ� ŘœŞ� ��Ɖŏ

řƔƅƏƗŔ� ŧŔƏƈƅŔ� Ɖƈ� ŚŕŠŕƔśţƛŔ� Ɠž� ũƔżśƅŔ� Ɠž� ũŮŕŗƈ� ¿ƄŮŗ� ũŝŎƔ� ŞŕśƊƙŔ� ƇŠţ� Ɠž� ũƔżśƅŔ�������

��ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ə�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ŘŕŷŔũƈ�Ŷƈ�ŚŕƔũśŮƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɠƅŕśƅŕŗ�Ə

¿ŕƈŷƗŔ�ƇƁũ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖŷ�şśŕƊ�ŔŨƍ���

Ŝ�ƍŧŲŔƄűƃŒƍ�ůŧŶƃŒ�ƏƄŵ� œƋŧƒśŋřƍ�žƍŪƃŒ�Ż� ��Ɠž�ƀƏŬƆƅ�ŭŕƈƄƊŔ�Ŝŧţ� ŧƁ�ƉŕƄ�ŜƔţ

řƔƊŕŝƅŔ�ŘũśſƅŔ���

�Ũŏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝōśƅŔ�ŔŨƍ�ŌŧŗƔ��ŘŧţƏƅŔ�ŽœŕŴƏƏ�¿ŬƆŬśƔ�ũƔŝōś�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ŧŠƊ�ƀŗŬ�ŕƈƈ�����

�ƐũŦƗŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ƒŨƅŔ�ƓŬƔœũƅŔ�¿ƈŕŸƅŔ�Əƍ� ƋũƔżśƏ�¿ŕƈŷƗŔ� ƇƁũ�ũŗśŸƔ

ƎƊƔŗ�ƉƈƏŚŕƔũśŮƈƅŔ�ƇŠţ�ŕ���

��¾œƆŶƃŒ�ťťŵ���������������� 

¾ƍťŞƅſŧ��������ŗƈœƒŮƃŒ�Ŗťšƍ�Ƒż�¾œƆŶƃŒ�ťťŵ�ŧƒźř�Ƈƒŕƒ����

����������ŘŒƍƈŪƃŒ���

����������ƇœƒŕƃŒ��

������������������

¾œƆŶƃŒ�ťťŵ����������������

ŖťšƍƃŒ��¾Ɔœŵ���

ŧťŮƆƃŒ���ŗƃœƆŵ�ŗƈŪ��¾œżƍŕ��ŗƈœƒŮƃŒ�Ŗťšƍ��ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�����������

�� řƔƊŕŝƅŔ� ŘũśſƅŔ�Ɠž� ¿ŕƈŸƅŔ� ŧŧŷ�ũƔżś�ŴţƜƊ�¿ƏŧŠƅŔ� ŔŨƍ�Ɖƈ�����Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ

ƓƆƔ�ŕƈ�Ƒƅŏ�řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏ�Ɠž�¿ŕƈŸƅŔ�ŧŧŷ�ũƔżś�ŖŗŬ�ŶŠũƔƏ��ƑƅƏƗŔ���

Ŋ����řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏ�ƇŧƁ�ƇƄţŗ�ƈ�ŔŨƍƏ�Ŷſśũƈ�¿ŕƈŸƅŔ�ŧƊŷ�¿ƈŸƅŔ�¿ŧŸƈž��¿ŕžƏŗ�řŬŬŎƈƏ»�ŕ

ƏƆƔţŌ�ƇƎƊŌ�ƑƆŷ�ũŬſƔŔƆŷ�ŧŷŕƂśƅŔ�Ƒ���

Ŕ����řƔƅŕƈƅŔ� řƔŸŲƏƅŔ�Ƒƅŏ� ŶŠŔũ�ƃƅŨƏ�ƉƔũŦŊ� ¿ŕƈŸŗ� řŬŬŎƈƅŔ� ƀũų�Ɖƈ� ƇƎŲƔƏŸś� Ƈŧŷ

ŕƎŮƔŸś�ƓśƅŔ���

���Ŝ��ŽƔŴƏśƅŔ�ŧƔƈŠś�řŬŕƔŬƅ�řŬŕƔŬ�ŞŕƎśƊŔ���
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�ƉƔƊŬƈƅŔ�řƅŕţŏ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�ƓƆŦŔŧ�ŖŗŬ�Əƍ�řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏ�Ɠž�¿ŕƈŸƅŔ�ŧŧŷ�ũƔżś�ŖŗŬ�Ɖŏ�������

ƆŷƔ� ŕƈƄ� �ŽƔŴƏśƅŔ� ŧƔƈŠśƏ� ŧŷŕƂśƅŔ� ƑƄƈƔŸŲƏƅŔ�Ɠž� ŕŲƔŌ� Ɖ�ŘŧţƏƅŔ� ŕƎŗ� ũƈś�ƓśƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ř

¿ŕƈŸƅŔ�ũƏŠŌ�ƑƆŷ�ŕƍũƔŝōśƏ���

�řŬŬŎƈ�Ɠž�řƊŕƔŰƅŔ� ŘŧţƏ�ŶƁŔƏ�ƑƆŷ�ŵƜųƚƅ�řţũśƂƈƅŔƏ�řƂŗŕŬƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�������

ƔƁŔƏũŗƅŕŗ�¿ŕžƏŗř�ŚŕƔųŸƈ�¿ƔƆţś�Ɠž�ŘũŰśŦƈƅŔ�Ə��řƔŬŕŬŌ�ũŗśŸś�ƓśƅŔƏ�ŘŧţƏƅŔ�ŚŕųŕŮƊ�űŸŗ

ƓƍƏ� ŕƎƔž� ��ŚŕƔũśŮƈƅŔ� �ŞŕśƊƙŔ� �ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŜƜŝƅ�řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ�ŚƊŕƄƏ� �¿ŕƈŸƅŔ� ŧŧŷ�

řƂŗŕŬ�����������������������

�ƓśƅŔƏ�řƔŠũŕŦ�ƐũŦŌƏ�řƔƆŦŔŧ�ŖŕŗŬƗ�ũƏƍŧśƅŔ�ƏţƊ�ŚƅŌ�ŧƁ�ŘŧţƏƅŔ�ƉŌ�şśƊśŬƊ�ƀŗŬ�ŕƈƈ������

ƓƆƔ�ŕƈƔž�ŕƍũŰţ�ƉƄƈƔ�Ũŏ��ŘŧţƏƅŔ�ųŕŮƊ�ƑƆŷ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�ŚũŝŌ���

�� ŗƒŞŧœŤƃŒ�ŔœŕŪƕŒ��řƔŠũŕŦƅŔ�¿ƈŔƏŸƆƅ�źƔƆŗ�ũŝŌƆŷ�ƓƆƔ�ŕƈ�ŕƎƊƈ�ũƄŨƊ��ŘŧţƏƅŔ�řųŮƊŌ�Ƒ� 

 �¿ƏŧƅŔ�¿ƏŦŧśƊŏƏ�ƀƏŬƅŔ�ŧŕŰśƁŔ�řƆţũƈ�Ǝ�Ƒƅŏ�ŕƎŗ�ƐŧŌ�ŕƈ�ŔŨƍƏ�řŰŰƏŦƅŔ�řŬŕƔŬƅ�ŕƎŠŕ

ƓśƅŔ�ƃƆś�řŰŕŦƏ�řƔƏƈƊśƅŔ�ŶƔũŕŮƈƅŔ�ŧƔƈŠśřƔƁŔƏũŗƅŕŗ�řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏ�ŚŕŠśƊƈŗ�řƁƜŷ�ŕƎƅ�� 

 �ƇƎŗ�ƐŧŌ�ŕƈ�ŔŨƍƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŖśŕƄƈ�űŸŗƅ�ųƔųŦśƅŔƏ�ũƔƔŬśƅŔ�řžŕƂŝ�ůƂƊ��ƇŔũśţŔ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ

�ŕƎƊŕƂśŏ�ŖŠŔƏƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ��ŶƔũŕŮƈƅŔ�řŸŗŕśƈƏ�ũƔƔŬśƅŔ�řŗƁŔũƈ�ůƂƊ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ� 

 �řŰŕŦƏ�řƊŕƔŰƅŔ�ŘŧţƏ�ƑƆŷ�řƔŗƆŬƅŔ�ŕƎśŕŬŕƄŸƊŔƏ��ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ƐƏƁƏ�ƀƏŬƅŔ�ŽƏũŴ�

řŬžŕƊƈƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž���

�� ŗƒƄŤŒťƃŒ� ŔœŕŪƕŒ��ţƏƅŔ� ŚŕųŕŮƊ� ŚŔũƔżś� ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ� řƔƆŦŔŧƅŔ� ŖŕŗŬƗŔ�ŔŨƍƏ� řƆƔƆƁ� Řŧ

�űŸŗ�Ɖƈ�ŔƏƆŦś�ƛ�ŕƎƊŌ�ƛŏ�ŕƎƊƏŎŮ�ũƔƔŬś�Ɠž�ŘŧţƏƅŔ�¿ŕƈŷ�ŘŉŕſƄƏ�ŘũŗŦ�Ƒƅŏ�ŕŬŕŬŌ�ŶŠũƔ

řƔŠũŕŦƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ŕƍũŧŰƈ�ƓśƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔƓž�řƆŝƈśƈƅŔƏ��� 

 �řŠƔśƊ�ŚŉŕŠ�ƓśƅŔƏ�řƔƅŕƈ�řƈŪŌ�Ɠž�ŘŧţƏƅŔ�ŵƏƁƏ�řƔƅŔƏśƈ�ŚŔƏƊŬ�ŜƜŝƅ�řƂƂţƈƅŔ�ŘũŕŬŦƅŔ�

ƎƅŕƈŬŌũ�ƑƆŷ�ũŝŌ�ƒŨƅŔƏŕ� 

 ŘŧţƏƅŔ�ƋŕŠśŔ�řƔƊƏƔŧƈƅŔ�ƇŠţ�ũŗƄ� 

 �ŽƔŴƏśƅŔ�ŧƔƈŠś�řŬŕƔŬƄ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�űŸŗƅ�ŘŧţƏƅŔ�ŞŕƎśƊŔ�¿ŕƈŸƅŔ�ŧŧŷ�ƑƆŷ�ŚũŝŌ�ƓśƅŔƏ�

ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ� 
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œƒƈœś��ŖťšƍƃŒ�žœżŊ����

�¿ŠŌ� Ɖƈ� ƃƅŨƏ� ŕƎƔƅŏ� ¿ƏŰƏƅŔ� Ƒƅŏ� Ţƈųś� řƔƆŗƂśŬƈ� ƀŕžŌ� řƔƁŔƏũŗƅŕŗ� řƊŕƔŰƅŔ� ŘŧţƏƅ������

��ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŕƎųŕŮƊ�Ɠž�řƔũŔũƈśŬƛŔƓƆƔ�ŕƈ�ŕƎƂƔƂţś�ŘŧţƏƅŔ�ŧƔũś�ƓśƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƇƍŌ�ƉƈƏ����

��ŘœŞřƈƆƄƃ� ƑŵƍƈƃŒ� ƇƒŪšřƃŒ� ��ũƏųśƅŔƏ� řŗŬŕƊśƈ� ũƔŻ� řƊŕƔŰƅŔ� ŘŧţƏ� ŚŕŠśƊƈ� ũŗśŸś

�ŉŕƊśƁŔ� Ɖƈ� ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ� ŖũƎśƅ� řŲũŷ� ŕƎƊŐž� ƃƅŨƅ� �ŘŧƏŠƅŔ� řƔţŕƊ� Ɖƈ� řŰŕŦƏ� ƓŠƏƅƏƊƄśƅŔ

ƅ� ŕƂžƏ� ŚŕŠśƊƈƅŔ� řƔŷƏƊ� ƉƔŬţś� Ƒƅŏ� ŘŧţƏƅŔ� Ţƈųś� Ũŏ� �ŕƎśŕŠśƊƈ�ƀŔƏŨōŗ� řŰŕŦ� ŚŕŬŔũŧ

ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ���

���œƌřœŞřƈƆ� ƇƆ� žƍŪƃŒ� ŘœŞœš� ŗƒŕƄř� ��¿œŕŬƏƅŔƏ� ƀũųƅŔ� ŽƆśŦƈŗ� ƑŸŬś� řƊŕƔŰƅŔ� ƉŌ� Ũŏ

řƔŗƊŠƗŔƏ�ŕƎƊƈ�řƔƆţƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŕƎśŕŠśƊƈ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�řƔųżśƅ���

��œƌƃ�ƅƂšƆƃŒ�űŕŰƃŒƍ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ůƒŽŤř���ƓśƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�ŽŔŧƍƗŔ�Ɖƈ�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ũŗśŸƔ�Ũŏ

ƈƅŔ�Ţƈųś�ƇƔƔƂś�Ɠž�ŖƏƆŬōƄ�řƔƆƔƆţśƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�¿ŕƈŸśŬŕŗ�ƃƅŨƏ�ŕƎƂƔƂţś�Ƒƅŏ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŚŕŬŬŎ

ŶžŧƅŔƏ�¿ƔŰţśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�řŗƁŔũƈ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ŕƎśƔƅƏŎŬƈ�ŧƔŧţśƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ���

���¾œƆŶƃŒ� ŇŒťŊ� ƇƒŪšř� ��ũƔƔŬśƅŔ� ¿ŠŌ� Ɖƈ� ƇƎƊƔƏƄśƏ� ŕƔŷŕƈśŠŔ� ƇƎŗ� ¿ſƄśƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ�ƃƅŨƏ

řţŕśƈƅŔ�řƁŕųƆƅ�ƓƊƜƂŸƅŔ���
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�ŉŔũŮƅŔ�řţƆŰƈ�ŶŗŕśśƏŗ�ƉƔŧũƏƈƅŔ�ŉƛŎƍ�ƇƏƂƔ�Ƈŝ��ũƈŔƏƗŔ�ƋŨƍ�ŉŔũŮƅŔ�řţƆŰƈƅ�ŧŔƏƈƅŔ�ƇƔƆŬś
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�ŕƎƅ�řƊƔŸƈƅŔ�ŧƏŧţƅŔ�Ɖƈ�Ɖƈ�Řŧŧţƈ�řƔƈƄ�ƑƆŷ�ŽũŰƅŔ�ƉŨŏ�¿ƈśŮƔ�Ə���ŞŕśƊƙŔ�řţƆŰƈ�Žũų
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¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ��¾ƆŶƃœŕ�ƅƌřſƚŵ�ƍ�¾œƆŶƃŒ�ŧƒżƍř���

ŘŉŕſƄƅŔ�ŚŔŨ�řƆƈŕŸƅŔ�ƐƏƂƅŔ�ƉƔƔŸś�Ə�ũƔžƏśŗ� řƔũŮŗƅŔ� ŧũŔƏƈƅŔ� ŘũŔŧŏ� řţƆŰƈ�ƇƏƂś��������

�ŚŔŉŔũŠŏ�Ɠž�ŕƎƈŕƎƈ�¿ŝƈśś�Ə���ŘŧţƏƅŔ�¿ŦŔŧ�ƇŕŬƁƗŔ�ŽƆśŦƈ�¿ŕƈŷōŗ�ƇŕƔƂƆƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŘũŧƂƅŔ�Ə

� Ə� řƔŰŦŮƅŔ�ŚƜŗŕƂƈƅŔ� Ə� ƉƔƔŸśƅŔŚŔũŕŗśŦƛŔƙŔ� Ə� ƇƔŴƊśƅŔ� Ə��ŖƔũŧśƅŔ�ŚŔũƏŧ�ƑƆŷ�ŽŔũŮ

�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŔŨƍ��ŚŔũƏŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řƊƄƈƈ�Řŧœŕž�ƑŰƁŌ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�¿ƈŸś�Ə�¿ŕƈŸƆƅ�řƔŬŕŬƗŔ

ƇƎƆƄŕŮƈ�űŸŗ�¿ţ�ƇƎśŕŠŕƔśţŔ�ũƔžƏś�Ə�ŧŔũžƗŔ�ƉƔŗ�ƓŷŕƈśŠƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�řƔƏƂś�Ə�řƔƈƊś����

ƃŒ�ųŧŽƃŒƑƈœś��ƇƆŨƃŒ�ŗŪŒŧť���

ƅŔ�ƉƈŪƅŔ�ŧƔŧţś�Ə�ūŕƔƁ�ƉƈŪƅŔ�řŬŔũŧŗ�ŧŰƂƔ������ŉŔŧŌ�ƌƁũżśŬƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƒŨƅŔ�ƒũŕƔŸƈ

�¿ŦŔŧ�řųŮƊƗŔ�ŽƆśŦƈ�řƄũţ�¿ƔƆţś�ƀƔũų�Ɖŷ�¿ƈŸƅŔ� ŔŨƎŗ�ųƔųŦśƅŔ�řţƆŰƈ�ƇƏƂś�Ə�¿ƈŸƅŔ

�řŬŔũŧƅŔ�Ƈśś�Ə��ƉƔŬŧƊƎƈƅŔ�Ɖƈ�řŗũŧƈ�řŷƏƈŠƈ�ƉƈŪƅŔ�řŬŔũŧŗ�ƇƏƂƔ�Ə��¿ƈŸƆƅ�řƊƏƄƈƅŔ�ŘŧţƏƅŔ

ƈƅŔ�řƆƈśţƈƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�¿Ƅ�ƉŕŗŬţƅŔ�Ɠž�ŔŨŦŌ�ŖũŕŠśƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ŧŧŷ�ŉŔũŠŐŗ�Ƈŝ�řƔƆƈŸƅŕŗ�řƂƆŸś

Ə�şœŕśƊ�Ɖƈ�ŖũŕŠśƅŔ�ƋŨƍ�ƋũƎŴś�ŕƈ�ŉƏŲ�ƑƆŷ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ƉƈŪƅŔ�ŧŧţƔ�Ɯƈţ�ũŗśŸƔ�Ə��ŚŕŴ

�ŚŕƔƆƈŸŗ� ƇŕƔƂƅŔ� ƇśƔƏ�� ƉƔŸƈ� ¿ƈŷ� ŉŔŧƗ� ƌŗ�šƏƈŬƈƅŔ� ƉƈŪƅŔ� Əƍ� ƋŧƔŧţś� Ƈś�ƒŨƅŔ� ƉƈŪƅŔ� ŔŨƍ

�ƏŌ�ŚƛƕŔ�ũƔżśś�ŕƈŧƊŷ�ƏŌ��¿ƈŸƅŔ�ũŰƊŷ��Ƒƅŏ�Şŕśţś�ŘŧƔŧŠ�řƔƆƈŷ�¿ŕŦŧŏ�Ƈś�ŕƈƆƄ�ƉƈŪƅŔ�ũƔżśś

�ũƏŠƗŔ� řƈŴƊŌ� Ɠž� ũƏŠƗŔ�ŚƛŧŸƈ� ŧƔŧţśƅ� řƔũŕƔŸƈƅŔ� řƊƈŪƗŔ� ƋŨƍ� ƇŧŦśŬśƏ�� ŞŕśƊƙŔ� ƀũų

řƔŸƔŠŮśƅŔ���

ŚƃœśƃŒ�ųŧŽƃŒ��ŜœřƈƗŒ�ŗƃƍťŞƍ�űƒűŤř���

�ŞŕśƊƙŔ� ũƈŔƏŌ� ũŔŧŰŏƏ�ŞŕśƊƙŔ� řųŦ� řƅƏŧŠƏ� ŧŔŧŷŐŗ� ŞŕśƊƙŔ� řţƆŰƈ� ƇƏƂśŔ�ŚŕŮũƏƅ

ũųƏ�¿ƈŸƅŔ�ŽƏũŴ�řŗŕƁũŗ�ŕƎƈŕƔƁ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŞŕśƊƙŔ�ůƔŦƆś�ŕƊƊƄƈƔ�Ə��ŚŕŮũƏƆƅ�ŞŕśƊƙŔ�ƀ

ƓśƕŕƄ�ƓƍƏ�ŕƎŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƇƍŌ����

 �ŞŕśƊƙŔ�¿ƏŧŠ�Ɠž�ƌŸŲƏ�Ƈś�ũƈŌ�¿Ƅƅ�řųŦƅŔ�ŧŔŧŷŏ���

 �řſƆśŦƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�¿ţŔũƈ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ���

 �řƔŠŕśƊƙŔ�řƔƆƈŸƅŔ�¿ţŔũƈ�ŽƆśŦƈ�Ɠž�ŞŕśƊƙŔ�ŚŔŧţƏ�ůţž����

 �Ə�řƔţŰ�¿ƈŷ�ŽƏũŴ�ũžƏś�řƈœƜƈƏ�řƊƈŊ����
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Ə�ũƔžƏś�Ŷƈ�ŕƎƂƔŗųśƅ�ŧŧţƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�ƇŔũśţŔƏ�ŧƔŠ�¿ƄŮŗ�řųŦƅŔ�ƀƔŗųś�ƑƆŷ�ŘŧţƏƅŔ�¿ƈŸś

�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�űŸŗ�ƒŧŕſśƏ�ŉƜƈŸƅŔ�ŚŕŗƆų�řƔŗƆśƏ�¿ƈŸƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�ƉŕƈŲƅ�řŗƏƆųƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ

ƓžŕŲŏ�¿ƈŷ�řſƆƄś�¿ƈţś�ƑƅŏƏ�¿ŕƈŸƅŔ�ƐƏƄŮ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś����

ŴŕŒŧƃŒ�ųŧŽƃŒ��¾ƆŶƃŒ�¾ƒŞŪřƍ�ŧŮš���

ũƔƔŬś� řţƆŰƈ� ƇƏƂśŚŕŷŕŬ�¿ƔŠŬśƏ�ŶƔƈŠśƏ�ũŰţŗ�¿ŕƈŸƅŔ�ũƈŌ�¿Ƅƅ� řƔƆŸſƅŔ�¿ƈŸƅŔ���

řƔƆƈŷ�ƏŌ���řŮũƏƅŔ�Ƒƅŏ�Ə�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�ŽŔũŰƊŔƏ�ũƏŲţ�ŧƔŷŔƏƈƅ�ƀƔƁŧƅŔ�¿ƔŠŬśƅŕŗ�ƃƅŨ�ƇśƔƏ

�ũŗśŸśƏ�� řƔŬŕŬŌ� ũƔżƅŔ� ŚŔũśſƅŔ� Ɠž� řƔžŕŲƙŔ� ŚŕŷŕŬƅŔ� ƏŌ� řƔŬŕŬƗŔ� ¿ƔżŮśƅŔ� ŚŕŷŕŬ� ŉŕƊŝŌ

ś�ŜƔţ��řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊƅ�řƈŕƍƏ�řƔŬŕŬŌ�řſƔŴƏ�Ɠž�ŕƍũžƏś�ƓśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƇŧŦśŬ����

 �ƈŷ�ŚŕŷŕŬ�Ɠƍ�řƆŠŬƈƅŔ�ŚŕŷŕŬƅŔ�ƉŌ�¿ŕƈŸƅŔ�ũƔƔŬś�řţƆŰƈƅ�ŚŗŝƔ�ƒŨƅŔ�ŧƊśŬƈƅŔ�řƔƆŸž�¿

ũŠŌ�ŕƎƔƆŷ�¿ƈŕŸƅŔ�ƀţśŬƔ� 

 �ŶœŕŲƅŔ�ŚƁƏƅŔ�ŖŕŗŬŌ�ŧƔŧţś���

ũƆœŤƃŒ�ųŧŽƃŒ:ŘŉżœƂƆƃŒƍ�ŧƍŞƕŒ����

ƅŕŗƈ�Ɠƅŏ�řƔƆŸſƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŕŷŕŬ�řƈŠũśŗ�¿ŕƈŸƅŔ�ũƔƔŬś�řţƆŰƈ�ƇƏƂś�ŜƔţ�ŖŠƔ�řƔƅŕƈ�ź

¿ŕƈŸƆƅ�ŕƎŸžŧ��řſƔŴƏƅŔ�ƋŨƎŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƓƆŷ�¿ŕƈŸƅŔ�ũƔƔŬś�řţƆŰƈ�ŧƈśŸśƏ

ƓśƗŕƄ�ƓƍƏ����

���ŴŕſśţƛŔ¿ƈŕŷ�¿Ƅƅ�ũŠƗŔ�¿ŧŸƈƏ�ŘŧţƏƅŕŗ�ƉƔƆƈŕŸƅŕŗ�řŰŕŦ�ŚƜŠŬŗ����

���¿ƈŸƅŔ�řƁŕųŗ�ŶƁŔƏ�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅƅ�¿ƈŸƅŔ�ƉƈŪ�Ɖƈ�ƀƔƂţśƅŔ���

���ŖŕŬśţŔŕŷ�¿Ƅƅ�ƀţśŬƈƅŔ�ũŠƗŔ�¿ƈ���

��ŖŕŬśţŔ��¿Ƅ�Ɖƈ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŷŕųƂśŬƛŔƏ�ŖœŔũŲƅŔ�ƇŰŦƏ�¿ƈŕŷ���

����ŧŔŧŷŏŽƏŮƄž�ũƎŴƔ�ƇŬƁ�¿Ƅƅ�ũƏŠƗŔ�ƀţśŬƈƅŔ�ũŠƗŔ�ƓžŕŰ�Ə�ƓƅŕƈŠŏ�ŕƎƔ���

��ŉŔŧƗŔ� ũƔũŕƂś� ŧŔŧŷŐŗ� ƇƏƂś�ƃƅŨƄ� Ə� ũƏŠƗŔ� Ŷžŧ�Śŕŗŝƙ� řƈŪƜƅŔ� řƔƈƏƔƅŔ� ŧƏƔƁ� ¿ƔŠŬś������

ŗ�ƇƏƂś�Ə�řŗŕƁũƅŔ�űŔũŻƗ�ŚŕžŔũţƊƛŔ�¿ƔƆţś�Ə�¿ƈŷ�ƉƈŪ�Ƒƅŏ�ũŮŕŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ƉƈŪ�ŽƔƊŰś

�ŕƎśƊũŕƂƈ� Ə� ¿ƈŸƅŔ�ŚŕƁŕųŗ� ŶƁŔƏ� Ɖƈ�ŖŬśţś� Ə� ŘƏƜŷ� ƏŌ� �� ŘōžŕƄƈ� �ƓžŕŲŏ� ¿ƈŷ� �ƓŷŕƈŠ

ŶœŕŲƅŔ�ŚƁƏƅŔ�ŧƔŧţś�Ə�¿ƈŸƅŔ�řƁŕųŗ�ŶƁŔƏ�Ɖƈ�řŗŬśţƈƅŔ�ũŮŕŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�řſƆƄśŗ���
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�ŻŬƂ�ůŧŵƑŞŦƍƆƈ�ŔřŒŧ����

� �ƂƅŔ� řƅŕţƅŔ�Śŗŝś� řƔũƎŮ�řƂƔŝƏ�Ɠƍ� ŘũŠƗŔ�ŽŮƄŕ�řƔƊƏƊ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ� řžŕƄ�Ə�¿ƈŕŸƆƅ��ŉŔƏŬ

řƔžũţ�ƏŌ�řƔƈƁũƅŔ���ƛŏ�ƜƄŮ�ŘŧţƏƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŘŧţƏƈ�Ɠƍ�Ə�¿ƈŕŸƅŔ�ŖśŔũ�Ɠž�¿ƔŰſśƅŔ�Ə

ƓƅŕśƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƃƅŨ�ŢŲśƔ�Ə��ũŦƕ�¿ƈŕŷ�Ɖƈ�ŽƆśŦƔ�ŕƎƊƏƈŲƈ����

                 Cadre A.M.D 

                 Cat  Section 

                 Cat 15.03 

SALAIRE DE BASE                                                               12306.00 DA  
I.E.P      04%                                                                            492.24      + 
P.R.I      10%                                                                            1230.6       + 
P.R.C   (collectif) 12.54%                                                        1543.17     + 
IND-NUISANCE   14%                                                           1722.84    + 

 
SALAIRE COTISABLE                                                         17294.85   = 
COTIS.RETRAITE  6.5%                                                      1124.16      - 
COTIS.SECU.SOCIALE  1.5%                                             259.42        - 
COTIS.ASURANCE CHOMAGE  0.5%                              86.47          - 
COTIS.RETRAITE ANTICIPEE   0.5%                              86.47          -      

 
                                                                                                    15738.33    = 
INDEMNITE DE PANIER                                                     4000.00       + 
TRANSPORT                                                                           2000.00       + 

 
SALAIRE IMPOSABLE                                                         21738.33      =  
RETENUE I.R.G                                                                      2300.00        - 

 
SALAIRE NET                                                                        19438.33      = 
INDEMNITE  I.R.I.S                                                              320. 00        + 
RETENUE C.A.A.R  1.5% Du S.B                                        184.59          - 
SALAIRE UNIFUE                                                                 1000.00        + 

 
NET A PAYE                                                                           20273.74 DA  = 

                                                                                     
ŧťŮƆƃŒ���¾œżƍŕ��ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗƃœƆŵ��������
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ƙƍŊ��ŦƍƆƈ�¾ƒƄšřŞƕŒ�Ŝŧ���

��ƐũŦŌ�ƉƏŧ�řƔŬŕŬƗŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�űŸŗ�ƑƆŷ�ƌƔž�ŪƄũƊŬ�ƒŨƅŔ�Ə����

���ƐťŵœƀƃŒ�ŧŞƕŒ���ŚŕœſƅŔ�Ɖƈ�řœž�Ɠž�ŽƊŰƈ�ƉŕƄ�ƒŌ�¿ƈŕŸƅŔ�ũŠŌ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�ūŕŬƗŔ�Ɖŏ

�Ɠƍ�Ə�řśŗŕŝ�¿ƈŷ�Řũśſŗ�Ə�ƒŧŷŕƂƅŔ�ũŠƗŔ�Əƍ�ŘũƏƄŨƈƅŔ�������Ɠž�ŘŧţƏƈ�ƓƍƏ�¿ƈŷ�řŷŕŬ�

�ƉŌ�ƛŏ�řƔƈƏƈŸƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�¿ƄŽƜśŦƛŔž�ƉƈƄƔ��řŗŬƊƅŕŗ�Əƍ�ƒŨƅŔ�Ə�ŘŧţŔƏƅŔ�řŷŕŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠ

�ƒƏŕŬƔ�řœſƅŔ�ƌśŕƎƅ����řŷŕŬƆƅ�Şŧ���

��ŵœűřſŒ�ŘœŘœŕœƒźƃŒ���ƉƏƄś�ŧƁ�Ə�ƌŗŕƔŻ�řƅŕţ�Ɠž�¿ƈŕŸƅŔ�ũŠŌ�Ɖƈ�ŶųśƂś�řƔƅŕƈ�źƅŕŗƈ�Ɠƍ�Ə�

żśƔ�ŧƁƏ��ŕƍũƔũŗś�řƅŕţ�Ɠž�ŔŨƍ�Ə���ŚŕŷŕŬ�ƏŌ�ƇŕƔŌ�ƏŌ�ƇƏƔƅ�ƋŨƍ�řŷƏžŧƈ�řƆųŷ�Ɠž�¿ƈŕŸƅŔ�ŖƔ

ũŠƗŔŗ� ƉƏƄƔ� ŔŨƍ� Ə�� ŘŌũƈƆƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ŘŧƛƏ� řŗŬŕƊƈ� ƏŌ� ƇŕƔŌ� řŝƜŝƅ� ŞŔƏŪ� řŗŬŕƊƈ����ŵƏŗŬŌ�����

�ŧŠƊ�¿ŕŝƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƏŚŕŗŕƔŻ�ƌƅ�¿ŠŬś�Ƈƅ�Ə�ŧƔŧŠ�¿ƈŕŸƅŔ�ƉŌ����

���ŗƒƈƌƆƃŒ�ŖŧŕŤƃŒ�ƍ�ŗƒƆťſƕŒ�ůƒƍŶř�ŷ�¿ŰţśƈƅŔ�ųŕƂƊƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗś�¿ƈŕŸƅŔ�ŔŨƎƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƎƔƆ�

�»ŗ��řųƂƊŧƔŧŠ�ƌƊƗ�ŕƔƅŕţ��� 

��ťƍťŧƆƃŒ�Ŗƍƚŵ�ƐťŧŽƃŒ��PRI���¿ƈŕŸƅŔ�ŔŨƎƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řżƅŕŗƅŔ�Ə���% ��řŗŬƊ�ƑŰƁŌ�Ɠƍ�Ə�

ƔƔŬś�řţƆŰƈ�ƑƅƏśśŕƍŧƔŧţśŗ�ŘŧţƏƅŔ�Ɠž�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�ũ�ƋŨƍ�ƉƏƄśś�Ə�������Ɖƈ����ŕƎųƂƊƔ

�Ə�¿ƈŕŸƅŔ�ŚŕŗŕƔŻ�ŕƎƔž�ƓŷŔũƔ�ƒŨƅŔ�Ə�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�řţƆŰƈ�ūƔœũ����ŕƎųƔƂƊś�ƑƅƏśƔ�řƔƁŕŗƅŔ

ŷŔũś�ƓśƅŔ�Ə�řŮũƏƅŔ�Ɠž�ŞƏſƅŔ�ūƔœũƔſƔƄ�ŕƎƔž�ƓƌśƔŠŕśƊŏ�Ə�ƌƈŕƎƈƅ�¿ƈŕŸƅŔ�ŉŔŧŌ�ř���Śţś�ŔŨƍ�Ə

ŽŔũŮŏƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�řţƆŰƈ�ūƔœũ��řƂƔŝƏ�ƇŧƂƔ�ƒŨƅŔ�Ə����ųƔƂƊś�ŽŮƄPRI���¿Ƅ�ƑƆŷ�ŕƔũƎŮ

�ƉƔŸŗ� ŕƍŨŦƗ�ŚŧŠƏ�Ɖŏ�ŖŕƔżƅŔ�ŚŔũƔũŗśŗ� řƁƏžũƈ� ũƏŠƗŔ� Ə� ¿ŕƈŸƅŔ� ũƔƔŬś� řţƆŰƈƅ� ¿ƈŕŷ

ũŕŗśŷƛŔ�¿ƈŕŸƅŔ�ũŠŌ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�ũƏŲţƅŔ�ŽŮƄ�Ə���

���ƚŵ��ƑŵœƆŞƃŒ�ťƍťŧƆƃŒ�ŖƍPRC)���»ŗ�¿ƈŕŸƅŔ�ŔŨƎƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚżƆŗ���������

Ŕ� Ɖƈ� ųųŦƈƅŔ� şƈŕƊũŗƆƅ� ƇƎƂƔƂţś� Ɛŧƈŗ� ƉƔũŮŕŗƈƅŔ� ¿ŕƈŸƅŔ� řœſƅ� řŗŬƊƅŔ� ƋŨƍ� ŧŧţśśƏ�Ɠž�ŚƁƏƅ

řƁƜŸƅŕŗ�ŖŬţś�Ə�ŚŕŮũƏƅŔ��ųųŦƈƅŔ��ŕƈ�řţƏƊƈƈƅŔ� řƔŷŕƈŠƅŔ�ŚŔƏƜŸƅŔ� ŕƎƔž� ƇƏƂś� ��ƀƂţƈƅŔ

�ƉƔŗ�����Ə�����ŨŐž� ��řŗŬƊƅŔ�ŚƊŕƄ� Ŕ�����řŗŬƊ�ƉŐžPRC�ƉƏƄś����ŚƊŕƄ� ŔŨŏ�Ə� �

������řŗŬƊ�ƉŐž�ũŝƄŌ�ƏŌPRC�ƉƏƄś�����ųƔųŦśƅŔ�řţƆŰƈ�řƈƎƈ�Ɠƍ�Ə�ũŝƄŌ�ƏŌ���
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�ƐũŦƗŔ� ŘŧŷŕŬƈƅŔ� ƇŕŬƁƗŔ� řœž� Ə� ƇƄţśƅŔ�ŚŔũŕųŏ� Ə� ŕƔƆŸƅŔ�ŚŔũŕųƙŔ� řœſƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ŕƈŌ

�řŗŬƊ�ƉƏƄśž����Ə����ŷ�¿ŰţśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ųŬƏśƈ�Ɖƈ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ��¿ŕƈŸƅŔ�Žũų�Ɖƈ�ŕƎƔƆ

ƉƔũŮŕŗƈƅŔ���

ŷŕųśƁƛŔ�űŸŗ�ŧŠƏś�ƋũƄŨ�ƀŗŬ�ŕƈ�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ�řŗŬƊ�Ɠƍ�Ə�řţƆŰƈƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�Śŕ���

�ƓŷŕƈśŠƛŔ�ƉŕƈŲƆƅ�ƓƊųƏƅŔ�ƀƏŧƊŰƆƅ�Ŷžŧś�CNAS��ƓŷŕƈśŠƛŔ�¿ŦŧƅŔ�řŗƔũŲ�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ��

�IRG�Ə�řŗƔũŲƆƅ�ŶŲŕŦƅŔ�ũŠƗŔ�Ɖƈ�ŕƎƊƈž�ŶųƂś�ƓśƅŔ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řżƅŕŗƅŔ�Ə�������Şŧ��

�řƈƔƁ�Ɖŷ�Ŝţŗƅŕŗ�ƃƅŨ�Ə�řŗƔũŲƅŕŗ�ůŕŦƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ŞŔũŦśŬŔ�ƇśƔ�ƏIRG�ƓśƅŔ�

ƉŕƄ�řœž�ƒŌ�Ɠž�Ə�¿ƈŕŸƅŕŗ�ůŕŦƅŔ�řŗƔũŲƆƅ�ŶŲŕŦƅŔ�ũŠƗŔ�¿ŗŕƂś���

��ƑżœŮƃŒ�ŧŞƕŒ����ƓžŕŰƅŔ�ũŠƗŔ� �ŶŲŕŦƅŔ�ũŠƗŔřŗƔũŲƆƅ��IRG���

�ŕƊƅŕŝƈ�Ɠž�ƒƏŕŬƔ�ƒŨƅŔ�Ə��������Şŧ��

ƅŨƄ� źƆŗƈƅŔ� ŔŨƎƅ�ŽŕŲƔ��ũŠƗŔ� Ə� �ŔƏŧŠƏ� Ɖŏ� ƉƔŬũŧƈśƈƅŔ� ¿ŕſųƘƅ� řƔƆœŕŸƅŔ� ŢƊƈƅŔ� ƃ

�ƉƔƈōśƅŔ�ŵŕųśƁŔ�Ŷƈ��řƂųƊƈƅŔ�űƔƏŸś�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��¿ƈŸś�ƛ�¿ƈŕŸƅŔ�řŠƏŪ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŧƔţƏƅŔ

�ƀƏŧƊŰ�Ɛŧƅ�ƒũƎŮƅŔ�CAAR���řŗŬƊŗ�������

�Əƍ�ŕƊƅŕŝƈ�Ɠž�ƒŨƅŔ�Ə�¿ƈŕŸƆƅ�ŵƏžŧƈƅŔ�ũŠƗŔ�ũƔŦƗŔ�Ɠž�ŕƊƅ�ƉƏƄśƔƅ���������Şŧ��

��ƕŒ�Ŵżť��ŧŞ���ũƔƔŬś�řţƆŰƈ�¿Űśś� ŘŧţƏƅŔ�¿ŕƈŷ�¿Ƅŗ�řŰŕŦƅŔ�ũƏŠƗŔ�ƇœŔƏƁ� ŧŔŧŷŏ� ŧŸŗ

¿ƈŕŷ�¿Ƅ�ũŠŌ�Ŷžŧ�řƂƔũų�ŧƔŧţśƅ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ə�řƔƅŕƈƅŔ�řţƆŰƈŗ�ŘŧţƏƅŔ�Ɠž�ũƏŠƗŔ�Ə�¿ŕƈŸƅŔ��

�ƃƊŗƅŔ� ŵƏƊ� ŖŬţ� řƔƄƊŗƅŔ� ŚŕŗŕŬţƅŔ� ŽƊŰś� ŜƔţ� �ŕƎśƎŠƏ� ŖŬţ� ŶžŧƅŔ� ƀũų� ŽƊŰś� Ə������

Ŕ�řƔũŕŠƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŽƊŰś�ƃƅŨƄ�Ə�ŕƎƆƔƏţśŗ�ũƏŠƗŔ�Ə�¿ŕƈŸƅŔ�ũƔƔŬś�řţƆŰƈ�ƇƏƂśƅ��řƔŧƔũŗƅ

ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƋŨƎƅ���

�ŚŕŗŕŬţ�Ɠž� ŕƎŸžŧ�Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗ�Śƈś� ŧƁ� ũƏŠƗŔ� ƇœŔƏƁ� ŧŔŧŷŏ� řƔƆƈŷ�ƉƏƄś� ŔŨƄƍ� Ə

řŗŕƁũƅŔ�Ə�ųŗŲƅŔ�řƔƆƈŷ�ŕƎƆƆŦśś�ƓśƅŔ�Ə�ƇƎŗ�řŰŕŦƅŔ�¿ŕƈŸƅŔ����

��

��

��



�ƪƈƠƫř��������ƖŝřźƫřŠƳŚǀƈƫř�şŶůƹ�ŠſřŹŵ��������������������������������������������������������������������  
˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰  

 

 - 135 - 

œƒƈœś�ŪœšƆƃŒ�¾ƒŞŪřƃŒƑŕŧƍŞƕŒ�ŗƒƄƆŶƃ����

»ţ������
»ţ������
»ţ������

��
��
��

»ţ������
»ţ������
»ţ������

�ũƏŠŌ�Ə�ŖśŔƏũ�ƒŧŷŕƂƅŔ�ũŠƗŔ���
ŚŕŲƔƏŸś�Ə�ŢƊƈ��

ŚŋžŕƄƈ��
��������ŚŕŷŕųśƁŔIRG��

�������ƓŷŕƈśŠƛŔ�ƉŕƈŲƅŔ�ŚŕŷŕųśƁŔ��
�������ŶžŧƅŔ�ƓžŕŰ��

����
����
����

��
��
��

����
����
����

��

ŔƄűƆƃŒœśƃŒ�Śƃ�ŖťšƍƃŒ�Ƒż�ŗŽƄƂřƃŒ�ŧŶŪ�ƍ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŔœŪš�žŧű����

ŰƅŔ� ŘŧţƏ� Ɖŏ�������řƊŕƔŗƅŕŗ��řƔŠŕśƊƙŔ�ŚŕŬŬŎËƈƅŔ� Ə�ŚŔŧţƏƅŔ� Ɖƈ� ŕƍũƔżƄ� Ə� řƔƁŔƏũ

�Ɖƈ�ũƔŦƗŔ�ŔŨƍ�Ə��řŠśƊƈƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�řſƆƄś�ũŸŬ�ŧƔŧţś�ƌžŔŧƍŌ�ƉƔŗ�Ɖƈ�ƒŨƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇŕŴƊŗ�¿ƈŸś

�ƑƆŷ�ũƏũƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŗƛ�ŘŧţƏƅŔ�Žũų�Ɖƈ�ŘŧƈśŸƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƇŕŴƊ�ŖŬţ�Ə�ƌƔƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�¿ŠŌ

ƏśƊƈ� ƇƔƂś� ŘŧţƏƅŔ�ƉŌ� ŕƈƄ� �řƔƈƔƔƂś�¿ţŔũƈ� Řŧŷ�řƔƂƔƂţƅŔ� řſƆƄśƅŔ� řƂƔũųŗ� ŕƎśŕŠ�řƔƆƄƅŔ� ��ƃƅŨ�Ə

�Ɠž� ŕƂŗŬƈ� ƌƔƅŏ� ũƔŮŌ� ŕƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ� ŘŧţƏƅŔ�Ɠž�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ƇŕŴƊ� Ə� řƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ�ŖŬŕƊśƅ� ŶŠŔũ

ƓƆƔŕƈ�ŧƔŧţś�ŖŠƏ�ƃƅŨ�¿ŠƗ�Ə��řƔƅŕƈŠƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řƔũŴƊƅ�ŚŔŪƔƈƈ�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŰſƅŔ���

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ��ƅƒƒƀřƃŒ�ũœŪŊ���

ŧţś�Ɠž� ŘŧţƏƅŔ� ŧƈśŸś��������ƃƅŨ�Ɠž� ŘŧƈśŸƈ� ƌŷƏƊ� Ə�ŞƏśƊƈƅŔ� ƇŠţ�ƑƆŷ� ŕƎƈŕŬƁŌ� ŧƔ

�ũŕųƁƗŔ�ūŕƔƁ�ƑƆŷDN�ŖŠƏ�ŕƎƈŕŬƁŌ�Ə�ŘŧţƏƅŔ�ųŕŮƊ�ƑƆŷ�ŕƊŷƜųŏ�ŧƊŷ�Ə���ŞƏśƊƈ�¿Ƅƅ�

ƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�řƔƏƊŕŝ�ƐũŦŌ�Ə�řƔŬƔœũ��Ƒƅŏ�ƇŕŬƁƗŔ�ƋŨƍ�ƇƔŬƂśřſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŧƔŧţś�Ƒ���

ƙƍŊ�ŗƒŪƒőŧƃŒ�ƅœŪſƕŒ���

ŗ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�ŕƎųŕŮƊ�ƇśƎƔ�ƑƆŷ�řſƆƄśƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƔž�ŞƏśƊƈ�¿Ƅ�řŰţ�ŧŧţś�Ə�ŚŕŠƏśƊƈƅŕ

�ŞŕśƊƚƅ�ŚŕŮũƏ�řŸŗũŌ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�Ə�ūŕƔƂƅŔ�ŘŧţƏƄ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�řƆƈŕŸƅŔ�ŧƔƅŔ�řŷŕŬ�ūŕŬŌřƔƅŕśƅŔ���

Electric, Construction, Rénovation, Rembobinage, Alésage, Taillage, 

Fraisage, Tournage, Energétique. ��

��

��
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œƒƈœś��ƅœŪſƕŒŖťŵœŪƆƃŒ����

�����ŢƔśŕſƈ�ƀžƏ�řƔŬƔœũƅŔ�ƇŕŬƁƗŔ�ƑƆŷ�ŕƎſƔƅŕƄś�ŵŪƏś�Ə��řƔŬƔœũƅŔ�ƇŕŬƁƘƅ�ŘŧŷŕŬƈ�ƇŕŬƁŌ�Ɠƍ

Ɠƍ�Ə��ƃƅŨƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ���

 ŘũŔŧƙŔ�ƇŬƁ�� 

 ƉƈƗŔ�ƇŬƁ�� 

 řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇŬƁ�� 

 řƔƅŕƈƅŔ�ƇŬƁ�� 

 ŘũŕŠśƅŔ�ƇŬƁ�� 

ƃŒ�ųŧŽƃŒƑƈœś��ƆƃŒ�ŧƒŹ�ŇœŕŵƕŒ�ƍ�ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŇœŕŵƕŒ�ťƒťšřŖŧŬœŕ���

ŰƅŔ� ŘŧţƏ� ¿ƈţśśřƊŕƔ�ŕƎƆƈţśƔ� ŘũŮŕŗƈ� ũƔŻ� ƐũŦŌ� Ə� ŘũŮŕŗƈ� ŉŕŗŷŌ� ųŕŮƊƅŔ� ŉŕƊŝŌ�

ŞƏśƊƈƅŔ���

�ƙƍŊ��ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŇœŕŵƕŒ���

Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�Ə�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�ŘũŮŕŗƈ�ƇƍŕŬś�ƓśƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�Ɠƍ�Ə����

���řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƆƅ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ���

��� �¾ƆŶƃŒ�ŘœŵœŪƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŇœŕŵƕŒ�Ũƍ�¿ƈŮś��ƌƁũżśŬƔ�ƒŨƅŔ�ŚƁƏƅŔ�¿Ƅ�ŉŕŗŷƗŔ�Ƌ

�ŉŕŗŷƗŔ�ŧƔŧţś�Ɠž�ŘŧţƏƅŔ�ƋŧƈśŸś�ƒŨƅŔ�ūŕŬƗŔ�Əƍ�Ə��ƌŸƔƊŰś�řƆţũƈ�Ɠž�ŞƏśƊƈƅŔ�ŕƊŨŦōŗ�Ə�

�ŞŕśƊŏ�ŞŨƏƈƊƅ�Ɖƈ� ŘŧţŔƏƅŔ� ŘŧţƏƆƅ� ŘũŮŕŗƈƅŔ� řƆƈŕŸƅŔ� ŧƔƅŔ�ŽƔũŕŰƈ� ŕƊƔŧƅ�ŚŕŮũƏƅŔ�ŖŬţ�Ə�

�řƊŬƅ�ŞƏśƊƈƅŔ�������

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������ō�Ƒż�ŗƄƆŶřŪƆƃŒ�ťŒƍƆƃŒ�ƇƒŕƒŖťšƍƃŒ�Ŝœřƈ���

CHARGES DIRECTES��Disignation 
3��5+1��6+1��11+2��22��Effectif��

Alesage��Tillage��Fraisage��Tournage��Energitique��

Total 
Charges��

��
2671��5160��6551��13804��26265��-��Temps Realise��

63862 
88812.1 
1154903.8 
23569.46 
14782.7 
7064.9 
1352995.03 

133724 
152945.07 
1988882.59 
40589.44 
25457.7 
12132.18 
2353730.9 

146670 
183072.21 
2432668.47 
49646.29 
31138.16 
14339.28 
2857534.41 

272482.00 
341569.37 
4441734.37 
90647.64 
56854.2 
27094.58 
5230382.16 

377960.0 
544485.98 
7080441.62 
144498.81 
90629.66 
43190.7 
8281207.07 

2330177.00 
3394543.57 
44164197.3 
2159933.89 
564128.57 
271107.57 
52884087.9 

61  Consommation. 
62   Services 
63  Fr.de personnel  
64  Impots Et État 
65  Fr. Financiers 
66  Fr. divers 
S.Tatal (01) 
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506.55��456.15��436.2��378.9��315.29����Cout horaire 
direct (A)��

181485.8 

277651.8 

181968.2 

106290.3 

464496.74��

315720.8 

483015.6 

316560 

184907.4 

808059.4��

383299.2 

586402.5 

384318 

224485.9 

981020.2��

701584.2 

1073341.07 

703449.1 

410895.1 

1795642.5��

1110810.64 

1699409.2 

1113763.29 

650565.73 

2843021.3��

��Reparation    

des actions 

auxiliaries��

1211892.84��2108263.27��2559525.66��4684912.4��7417570.2����S.Tatal (02)��
453.72��408.58��390.71��339.39��282.41����Cout horaire 

indirect (B)��
960.27��864.73��826.91��718.29��597.71 

��

��Cout horaire 
direct (A+B)��

1215593.55��2180807.7��2647597.83��4846117.83��7672805.5��25847192.85��68 Dot aux  
amort / prov ��

1429.61��1287.36��1231.06��1069.36��889.84����Cout horaire 
avec amort��

821135.99��1428485.08��17344244.61��3174331.7��5025884.78��16930575.4��896 fr de séige ��
2846.15��1737.03��1564.2��1495.79��1299.31��1081.19��Cout hor avec 

frais de séige��
4266376.66��4639817.41��8071287.02��8786902.61��17735743.72��28397467.56��Total 

général��
ŧťŮƆƃŒ��ŗƃœƆŵ�ŗƒŵœƈŮƃŒ�ŘœƆťŤƃŒ��¾œżƍŕ���������

ƒƈœśœ��ŇœŕŵƕŒŧƒŹ�ŖŧŬœŕƆƃŒ����

�řſƆƄśƅŔ� Ɠž� ŘũŮŕŗƈ� řƂƔũųŗ� ¿Ŧŧś� ƛ� ƓśƅŔ� ŉŕŗŷƗŔ� ƃƆś� Ɠƍ� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻ� ŉŕŗŷƗŔ

Ɠž�¿ŝƈśś�Ə�řƔŠŕśƊƙŔ�ŽƊŰƅŔ�ŚŕŗŕŬţ��»ţ�Ɠƍ�Ə�������»ţ������»ţ������»ţ�����

�»ţ������»ţ������»ţ���ŶƔŪƏśƅŔ�ŢƔśŕſƈ�ƀžƏ�ƇŕŬƁƗŔ�ƑƆŷ�ŵŪƏś�ƓśƅŔ�Ə����ŕƎƔƅŏ�ŕƊƁũųś

¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŕƂŗŕŬ����

ƃŒ�ųŧŽƃŒŚƃœś��ŝőœřƈƃŒ�ƍ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ŻƄřŤƆ�ŔœŪš���

� Řŧŷ�ƑƆŷ� ũƏũƈƅŔ�ŖŠƔ�şœŕśƊƅŔ� ŧƔŧţś� Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŽƆśŦƈ�ŖŕŬţƅ�ƓśƕŕƄ� Ə� ¿ţŔũƈ

ŖŕŬţƅ���

����ŉŔũŮƅŔ�řſƆƄś� ŉŔũŮƅŔ�Ɖƈŝ����ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŉŔũŮƅŔ�ŽƔũŕŰƈ��řſƆƄśƅŕŗ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ŕƎƔž�ƇƔƂƔ

řţŠũƈƅŔ�řƔųŬƏƅŔ����

���ŞŕśƊƙŔ� řſƆƄś�  � řƔƅƏƗŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ŉŔũŮ� řſƆƄś� ��ũƔŻ� Ə� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ŞŕśƊƙŔ� ŽƔũŕŰƈ

ŘũŮŕŗƈƅŔ���
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����řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ� �ŵŕŗƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�řſƆƄś��ś�ŽƔũŕŰƈ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�Ə�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŶƔŪƏ��

����řƔƅŕƈŠƙŔ�řƔƆƔƆţśƅŔ�řŠƔśƊƅŔ� ƓžŕŰƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ƇƁũ��řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ��

���řƔžŕŰƅŔ�řƔƆƔƆţśƅŔ�řŠƔśƊƅŔ�� �řƔƅŕƈŠƙŔ�řƔƆƔƆţśƅŔ�řŠƔśƊƅŔ��řƔžŕŲŏ�ũŰŕƊŷô�ũƔŻ�ŉŕŗŷƗŔ�

�ŘũŗśŸƈƅŔ�u�ŧũŠƅŔ�ƀũž�u�ƇŕŬƁƗŔ�ƀũž�u�ƀũž¿ƔƈţśƅŔ���

ƅŏ� ŕƊƆŰƏś�ŧƁ�ƉƏƄƊ� ŔŨƎŗ�ƏŰƅŔ�ŘŧţƏƅ�řƔžŕŰƅŔ�řƔƆƔƆţśƅŔ�řŠƔśƊƅŔ�ƑřƊŕƔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŕŗ�

�řƔƂƔƂţƅŔ�řſƆƄśƅŔ�řƂƔũų�Ɠƍ�Ə�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿Ɣƈţś�Ɠž�řƊƔŸƈ�řƂƔũų���řƔƅŕƈŠƙŔ���ƃƅŨ�Ɠž�ƉƔŷŔũƈ

�řƂŗŕŬƅŔ� řƂƔũųƅŔ�ƀžƏ�ŚŕŠƏśƊƈƅŔ� ƑƆŷ� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũƔŻƏ� ŕƎƊƈ� ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ¿Ɣƈţś� řƔſƔƄ

ũƄŨƅŔ���

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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� �� řŬŬŎƈ�Ɖƈ�¿ŕžƏŗ�Ɖƈ�ũŗśŸś� ŕƎƊŌ� ŕƈƄ�ƓŦƔũŕśƅŔ� ŕƍŧŔŧśƈŕŗ� řƔƊųƏƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƀũŷŌ

�ŚƔƂŗ�ƓśƅŔ�Ə�řƔƄŔũśŮƛŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Řŧŷ�ŚŠƎśƊŔ�ŧƁ�řƅƏŧƅŔ�ƉŌ�Ə�řŰŕŦ��ƉƕŔ�ŧţƗ�ŕƎƆƄŕŮƈ

�ũƔŬś� ŕƎƊŌ� Ũŏ� ƐũŦƗŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ¿ŝƈ�ūƔƅ� ƉƄƅ� Ə� ŕƎƔž� ŚũŝŌ� ŜƔţ� řƔŧŕŰśƁŔ� ŚŕţƜŰŏ

řƔƊƜƂŷ�řƂƔũųŗ�Ə�ŕƍŧţƏ���

Ŕ�Ə�¿ŕžƏŗ�ŚŔŧţƏ�ƉƔŗ�Ɖƈ�řƔƁŔƏũŗƅŕŗ�řƊŕƔŰƅŔ�Řŧţ�Ə�������ũƔƔŬś�Ɠž�ŕƔśŔŨ�řƆƂśŬƈ�ũŗśŸś�Ɠśƅ

�¿ŕƈŷ�ŕƎŗ�ŶśƈśƔ�ƓśƅŔ�ƉƔśƔƅŕŸƅŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�Ə�ŘũŗŦƅŔ�Ə�řƅƏŧƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�řƔŸŗś�Ŷƈ�ŕƎƊƏŎŮ�ƓƔũŔŧŏ�Ə

śƁŔ�¿Ŵ�Ɠž�řŬžŕƊƈƅŔ�ŘũŝƄ�Ə�ƓŠũŕŦƅŔ�ųƔţƈƅŔ�ƉŌ�ƛŏ�¿ŕŸž�ŕƎƔž�ũƔƔŬśƅŔ�¿ŸŠ�ŕƈƈ�ŘŧţƏƅŔ�ŧŕŰ

ŕƎŠŕśƊŏ�Ə�ŘŧţƏƅŔ�ũƔƔŬś�ƑƆŷ�ŘũƔŗƄ�řŗŬƊŗ�ũŝŌ�ƀƏŬƅŔ���

Ə�����ƀƔƂţś� Ɠž� ŘũƔŗƄƅŔ� řƔƈƍƗŔ� ŕƎƅ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈ� ƉŌ� Ƒƅŏ� ŕƊƆŰƏś� ŕƊśŬŔũŧ� ¿ƜŦ� Ɖƈ

�Ɠž�řƔƊƂśƄ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�¿ŕƈŸśŬŔ�Ŗƅ�Ə�řŰŕŦ�řſŰŗ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŚŕŬŬŎƈƆƅ�ũŗƄŌ�řƔŧƏŧũƈ

ƈƅŔ�ŚŕŠśƊƈƅ�řſƆƄśƅŔ�ũŸŬ�ŧƔŧţś�Əƍ�řŬŬŎƈ�ƒŌ�Řŧŷ�Ɖƈ�ƉƏƄśś�ŽƔƅŕƄśƅŔ� ƋŨƍƏ��ŕƎśŔŨ�řŬŬŎ

�Ƒƅŏ� řžŕŲŏ� ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƆƅ� řŗŬƊƅŕŗ�¿ƈŸƅŔ�ũŰƊŷ�Ə�řƔƅƏƗŔ� ŧŔƏƈƅŔ�ũŰƊŷ�ƋŕƈƍŌ�ũŰŕƊŷ

�řŗŕƁũ�Ə�ųŗŲ�řƔƆƈŸŗ�ƑŴţś�ŕƎƊƏƄ�Ɠž� ŕƎśƔƈƍŌ�ũƎŴś�Ə��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ

řŸŬŔƏ�Ə�řƈƄţƈƀŕųƊƅŔ�����

��



Ï¼@¥¸?�Ï�@�?� �
¿śţś�¿ƜŦ� Ɖƈ� ŕƊƅ� ŚţŲśŔ� ƓśƅŔ� Ə� řŬŬŎƈƅŔ� Ɠž� řƈŕƍ� řƊƄƈ� ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈ�

�ƇŕŴƊ� ƒŌ� šŕŠƊ� Ɠž� ŕƈŕƍ� ŔũƏŧ� ŖŸƆś� Ə� �řƔŷŕƊŰƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� řŗŬŕţƈ� ŵƏŲƏƈƅ� ŕƊśŬŔũŧ

�ƑƆŷ�ŖŠƔ�ũƏŧƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇŕƔƂƆƅ�Ə��řŬŬŎƈƅŔ�šŕŠƊ�Ɠƅŕśƅŕŗ�Ə�řƔŷŕƊŰƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ƓŗŬŕţƈ

�ƑƆŷ�ũžƏśś�ƉŌ�řŬŬŎƈƅŔřƔƊƂśƅŔ�ƋŨƍ�řƁŧ�Ə�ƑŮŕƈśƔ�ƀƔƁŧ�Ə�ƇŴƊƈ�ƓƈƆŷ�ƓŗŬŕţƈ�ƇŕŴƊ���
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