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Nano lifler, genel olarak bir mikrondan daha d¿ĸ¿k ­apa sahip olan lifler olarak tanēmlanmaktadēr. Nano liflerden oluĸan y¿ksek 
y¿zey alanēna sahip ve gºzenekli y¿zeyler, farklē ºzellikleri sebebiyle pek ­ok alanda kullanēm olanaĵēna sahip olmaktadērlar. Bu 
makalede, nano liflerin ¿retim yºntemleri, ºzellikleri ve kullanēm olanaklarē ile ilgili bilgiler verilmektedir. 
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Nanofibers are generally referred to fibers with a diameter less than 1 micron. They have different commercial applications due to 
their properties such as high surface area and porosity. The production methods, physical properties and different application areas of 
these fibers are given in this article.  

�.�H�\���:�R�U�G�V�� Nano fibers, porosity 
��
��

�����������)�L�E�U�L�O�D�V�\�R�Q���L�O�H���Q�D�Q�R���O�L�I���•�U�H�W�L�P�L��
�1�D�Q�R�� �O�L�I�� �•�U�H�W�L�P�L�Q�G�H�� �R�O�G�X�N�o�D�� �L�O�J�L�Q�o�� �E�L�U��
�E�D�ú�N�D���\�D�N�O�D�ú�Õ�P���G�D���V�H�O�•�O�R�]�L�N���O�L�I�O�H�U�L�Q���o�R�N��
�L�Q�F�H�� �O�L�I�O�H�U�� �ú�H�N�O�L�Q�G�H�� �I�L�E�U�L�O�D�V�\�R�Q�X�� �V�R�Q�X�F�X��
�Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�L�Q�� �H�O�G�H�� �H�G�L�O�P�H�V�L�G�L�U���� �)�L�E�U�L�O�D�V��
�\�R�Q�D�� �X�÷�U�D�\�D�Q�� �V�H�O�•�O�R�]�L�N�� �O�L�I�O�H�U�G�H�Q���� �L�Q�F�H����
�K�L�G�U�R�I�L�O���� �P�L�N�U�R�� �J�|�]�H�Q�H�N�O�L�� �\�D�S�Õ�G�D�� �\�•��
�]�H�\�O�H�U���H�O�G�H���H�G�L�O�P�H�N�W�H���Y�H���E�X�Q�O�D�U�Õ�Q���|�]�H�O��
�O�L�N�O�H�� �P�L�N�U�R�E�L�\�R�O�R�M�L�N�� �D�O�D�Q�G�D�N�L�� �X�\�J�X�O�D�P�D��
�O�D�U�D�� �R�O�D�Q�D�N�� �V�D�÷�O�D�\�D�Q�� �I�L�O�W�U�H�O�H�U�L�Q�� �•�U�H�W�L��
�P�L�Q�G�H�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�P�D�V�Õ�Q�Õ�Q�� �X�\�J�X�Q�� �R�O�G�X�÷�X��
�G�•�ú�•�Q�•�O�P�H�N�W�H�G�L�U���� �(�V�D�V�Õ�Q�G�D�� �E�X�� �\�|�Q��
�W�H�P�O�H�� �V�H�O�•�O�R�]�L�N�� �O�L�I���� ���� �P�L�N�U�R�Q�G�D�Q�� �G�D�K�D��
�N�•�o�•�N�� �o�D�S�D�� �V�D�K�L�S�� �R�O�D�Q���O�L�I�o�L�N�O�H�U�H�� �E�|�O�•�Q��
�P�H�N�W�H���� �D�Q�F�D�N�� �W�H�N�� �W�H�N�� �O�L�I�O�H�U�� �K�D�O�L�Q�G�H��
�G�H�÷�L�O���� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�� �W�•�O�E�H�Q�G�L�� �I�R�U�P�X�Q�G�D�� �H�O�G�H��
�H�G�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ������

�����������(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�����(�O�H�N�W�U�R���O�L�I��

�o�H�N�L�P�L�����\�|�Q�W�H�P�L���L�O�H���Q�D�Q�R���O�L�I��
�•�U�H�W�L�P�L��

���������� �\�Õ�O�Õ�Q�G�D�� �)�R�U�P�K�D�O�V�� �W�D�U�D�I�Õ�Q�G�D�Q����
�H�O�H�N�W�U�R�V�W�D�W�L�N�� �N�X�Y�Y�H�W�O�H�U�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�P�D�N�� �V�X��
�U�H�W�L�\�O�H�� �S�R�O�L�P�H�U�O�H�U�G�H�Q�� �I�L�O�D�P�H�Q�W�� �O�L�I�� �•�U�H��
�W�L�O�P�H�V�L���L�ú�O�H�P�L�Q�L�Q���S�D�W�H�Q�W�L���D�O�Õ�Q�P�Õ�ú���Y�H���N�X�O��
�O�D�Q�Õ�O�D�Q�� �E�X�� �\�|�Q�W�H�P�� �³�H�O�H�N�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�´��

�R�O�D�U�D�N�� �W�D�Q�Õ�P�O�D�Q�P�Õ�ú�W�Õ�U�������� ������ �(�O�H�N�W�U�R��
�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�����\�|�Q�W�H�P�L���L�O�H�����S�R�O�L�P�H�U���o�|�]�H�O�W�L�V�L����

��

�ù�H�N�L�O���������(�O�H�N�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���<�|�Q�W�H�P�L����

��

�ù�H�N�L�O���������3�R�O�L�P�H�U���-�H�W�L���<�•�]�H�\�L�Q�G�H�N�L���<�•�N���'�D�÷�Õ�O�Õ�P�Õ��

�
���7�H�N�V�W�L�O���Y�H���.�R�Q�I�H�N�V�L�\�R�Q���'�H�U�J�L�V�L���6�D�\�Õ�������������������V�D�\�I�D�������¶�G�H�Q���G�H�Y�D�P��



 

����  �7�(�.�6�7�ø�/���Y�H���.�2�1�)�(�.�6�ø�<�2�1������������������ 
��

�\�D���G�D���H�U�L�\�L�÷�L�Q�G�H�Q���O�L�I���o�H�N�L�P�L�Q�G�H�����\�•�N�V�H�N��
�E�L�U�� �S�R�W�D�Q�V�L�\�H�O�� �J�H�U�L�O�L�P�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D�U�D�N�� �S�R�O�L��

�P�H�U���H�O�H�N�W�U�L�N�V�H�O���R�O�D�U�D�N���\�•�N�O�H�Q�P�H�N�W�H�����L�Q��
�F�H�� �M�H�W�� �G�•�]�H�V�L�Q�G�H�Q�� �o�Õ�N�D�Q�� �S�R�O�L�P�H�U�� �M�H�W�L����
�G�•�]�H�Q�L�Q�� �N�D�U�ú�Õ�V�Õ�Q�D�� �\�H�U�O�H�ú�W�L�U�L�O�P�L�ú�� �R�O�D�Q��
�W�R�S�U�D�N�O�D�Q�P�Õ�ú�� �K�H�G�H�I�H�� �G�R�÷�U�X�� �D�N�P�D�N�W�D��
�G�Õ�U���� �%�X�� �D�N�Õ�P���V�Õ�U�D�V�Õ�Q�G�D�� �S�R�O�L�P�H�U���M�H�W�L�� �o�R�N��
�L�Q�F�H�� �O�L�I�o�L�N�O�H�U�� �K�D�O�L�Q�G�H�� �V�D�o�Õ�O�P�D�N�W�D�� �Y�H���E�X��

�V�D�\�H�G�H���Q�D�Q�R���V�H�Y�L�\�H�G�H���o�D�S�D���V�D�K�L�S���O�L�I�O�H�U��
�H�O�G�H�� �H�G�L�O�H�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U���� �ù�H�N�L�O�� ���¶�G�D�� �H�O�H�N��
�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���V�L�V�W�H�P�L���J�|�U�•�O�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ��������

�(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �\�|�Q�W�H�P�L�Q�G�H���� �H�Q�H�U�M�L��
�N�D�\�Q�D�÷�Õ�� �Y�H�� �N�R�O�O�H�N�W�|�U�� ���W�R�S�O�D�\�Õ�F�Õ�� �O�H�Y�K�D����
�E�L�U�� �X�o�O�D�U�Õ�Q�G�D�Q�� �W�R�S�U�D�N�� �E�D�÷�O�D�Q�W�Õ�O�Õ�� �R�O�G�X�N��
�O�D�U�Õ�Q�G�D�Q���� �V�L�V�W�H�P�� �N�D�S�D�O�Õ�� �G�H�Y�U�H�� �J�|�U�•��
�Q�•�P�•�Q�G�H�G�L�U���� �'�H�Y�U�H�G�H�N�L�� �L�N�L�� �H�O�H�N�W�U�R�W�W�D�Q��
�E�L�U�L�� �O�L�I�� �o�H�N�L�P�� �o�|�]�H�O�W�L�V�L�� �\�D�� �G�D�� �H�U�L�\�L�÷�L�Q�L�Q��
�L�o�L�Q�H�� �G�R�÷�U�X�� �\�H�U�O�H�ú�W�L�U�L�O�P�H�N�W�H���� �G�L�÷�H�U�L�� �L�V�H��
�N�D�U�ú�Õ�G�D�N�L�� �N�R�O�O�H�N�W�|�U�H�� �E�D�÷�O�D�Q�P�D�N�W�D�G�Õ�U����
�7�•�S�•�Q�� �D�U�N�D�� �N�Õ�V�P�Õ�Q�D�� �\�H�U�O�H�ú�W�L�U�L�O�P�L�ú�� �R�O�D�Q��
�E�L�U�� �S�R�P�S�D���� �F�D�P�� �W�•�S�� �L�o�H�U�L�V�L�Q�G�H�N�L�� �S�R�O�L��
�P�H�U�� �H�U�L�\�L�÷�L�� �\�D�� �G�D�� �O�L�I�� �o�H�N�L�P�� �o�|�]�H�O�W�L�V�L�Q�L����
�S�L�S�H�W�� �E�R�\�X�Q�F�D�� �X�o�� �N�Õ�V�P�D�� �G�R�÷�U�X�� �L�W�H�F�H�N��
�V�•�U�H�N�O�L�� �E�L�U�� �E�D�V�Õ�Q�o�� �P�H�\�G�D�Q�D�� �J�H�W�L�U�P�H�N��
�W�H�G�L�U���� �3�R�O�L�P�H�U�� �H�U�L�\�L�÷�L�Q�H���o�|�]�H�O�W�L�V�L�Q�H�� �Y�H��
�U�L�O�H�Q�� �H�O�H�N�W�U�L�N�� �D�N�Õ�P�Õ�� �L�O�H�� �H�O�H�N�W�U�L�N�V�H�O�� �D�O�D�Q��
�R�O�X�ú�W�X�U�X�O�P�D�N�W�D�G�Õ�U���� �6�Õ�Y�Õ�Q�Õ�Q�� �\�•�]�H�\�L�Q�G�H��
�E�L�U���H�O�H�N�W�U�L�N�V�H�O���\�•�N�O�H�Q�P�H���P�H�\�G�D�Q�D���J�H�W�L��
�U�L�O�P�H�N�W�H�� �Y�H�� �\�•�]�H�\�� �J�H�U�L�O�L�P�L�Q�H�� �]�Õ�W�� �\�|�Q�G�H��
�E�L�U�� �N�X�Y�Y�H�W�� �R�O�X�ú�P�D�N�W�D�G�Õ�U�����6�L�V�W�H�P�H�� �\�•�N��
�O�H�Q�H�Q�� �J�H�U�L�O�L�P�� ������ �N�9�¶�D�� �N�D�G�D�U�� �o�Õ�N�D�E�L�O��
�P�H�N�W�H�G�L�U���� �(�O�H�N�W�U�L�N�V�H�O�� �D�O�D�Q�Õ�Q�� �ú�L�G�G�H�W�L��
�D�U�W�W�Õ�÷�Õ�Q�G�D�� �G�•�]�H�� �X�F�X�Q�G�D�N�L�� �\�D�U�Õ�� �N�•�U�H�V�H�O��
�K�D�O�G�H�N�L���V�Õ�Y�Õ�����N�R�Q�L�N���E�L�U���ú�H�N�L�O���R�O�X�ú�W�X�U�D�F�D�N��
�ú�H�N�L�O�G�H�� �X�]�D�P�D�N�W�D�G�Õ�U�����%�X�� �N�R�Q�L�N�� �ú�H�N�L�O����
�O�L�W�H�U�D�W�•�U�G�H���³�7�D�\�O�R�U�� �&�R�Q�H�´�� ���7�D�\�O�R�U�� �.�R��
�Q�L�V�L���� �R�O�D�U�D�N�� �J�H�o�P�H�N�W�H�G�L�U���� �(�O�H�N�W�U�L�N�V�H�O��
�N�X�Y�Y�H�W�� �\�•�]�H�\�� �J�H�U�L�O�L�P�L�Q�L�� �\�H�Q�G�L�÷�L�� �D�Q�G�D��
�H�O�H�N�W�U�L�N�V�H�O���R�O�D�U�D�N���\�•�N�O�H�Q�P�L�ú���S�R�O�L�P�H�U���M�H�W�L��
�K�Õ�]�O�D�� �G�•�]�H�G�H�Q�� �G�Õ�ú�D�U�Õ�\�D�� �G�R�÷�U�X�� �\�|�Q�O�H�Q��
�P�H�N�W�H�� �Y�H�� �D�\�Q�Õ�� �H�O�H�N�W�U�L�N�V�H�O�� �\�•�N�H�� �V�D�K�L�S��
�S�D�U�W�L�N�•�O�O�H�U�L�Q�� �E�L�U�E�L�U�L�Q�L�� �L�W�P�H�V�L�� �L�O�N�H�V�L�Q�G�H�Q��
�K�D�U�H�N�H�W�O�H���G�H�����S�R�O�L�P�H�U���M�H�W�L���o�R�N���L�Q�F�H���O�L�I�O�H�U��
�K�D�O�L�Q�G�H�� �D�\�U�Õ�O�D�U�D�N�� �P�H�W�D�O�� �E�L�U�� �S�O�D�N�D�� �•�]�H��
�U�L�Q�H���G�•�ú�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ��������

�(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �L�ú�O�H�P�L�Q�G�H�� �S�R�O�L�P�H�U�� �M�H�W�L��
�W�D�P�D�P�H�Q���\�•�N�O�•���\�D���G�D���N�Õ�V�P�L���\�•�N�O�•���K�D�O�H��
�J�H�O�P�L�ú�� �R�O�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U���� �ù�H�N�L�O�� ���¶�G�H�� �S�R�O�L��

�P�H�U�� �M�H�W�L�� �\�•�]�H�\�L�Q�G�H�N�L�� �\�•�N�� �G�D�÷�Õ�O�Õ�P�Õ�� �J�|��
�U�•�O�P�H�N�W�H�G�L�U���� �(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �L�ú�O�H�P�L�Q�G�H��
�S�R�O�L�P�H�U�� �M�H�W�L�Q�L�Q�� �N�Õ�V�P�L�� �\�•�N�O�H�Q�P�H�V�L�� �V�Õ�U�D��
�V�Õ�Q�G�D���� �S�R�O�L�P�H�U�� �M�H�W�L�Q�G�H�Q�� �J�H�o�H�Q�� �D�N�Õ�P��
�ú�L�G�G�H�W�L�� �D�ú�D�÷�Õ�G�D�� �E�H�O�L�U�W�L�O�G�L�÷�L�� �ú�H�N�L�O�G�H�� �I�R�U��
�P�•�O�H���H�G�L�O�H�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U������

�ù�H�N�L�O���������3�R�O�L�P�H�U���M�H�W�L�Q�L�Q���K�D�U�H�N�H�W�L���V�•�U�H�V�L�Q�F�H���L�]�O�H�G�L�÷�L���\�R�O��

�ù�H�N�L�O���������.�Õ�O�F�D�O���X�o���N�R�O�O�H�N�W�|�U���D�U�D�V�Õ�Q�G�D�N�L���P�H�V�D�I�H�Q�L�Q�����Q�D�Q�R���O�L�I�O�H�U�L�Q���|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L���•�]�H�U�L�Q�H���H�W�N�L�V�L��

�ù�H�N�L�O�����������8�\�J�X�O�D�Q�D�Q���J�H�U�L�O�L�P�L�Q���Q�D�Q�R���O�L�I�O�H�U�L�Q���|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L���H�W�N�L�V�L��

 



 

�7�(�.�6�7�ø�/���Y�H���.�2�1�)�(�.�6�ø�<�2�1������������������ �� ���� ��

�,�(�U�N�X � �� 22 �S�V�S �D ��������������

�(�ú�L�W�O�L�N�W�H�����N�� �D�N�Õ�ú�N�D�Q�Õ�Q�� �L�O�H�W�N�H�Q�O�L�÷�L�Q�L�����( ��

�X�\�J�X�O�D�Q�D�Q���H�O�H�N�W�U�L�N�V�H�O���D�O�D�Q�Õ�����, ���S�R�O�L�P�H�U��
�M�H�W�L�Q�G�H�Q�� �J�H�o�H�Q�� �D�N�Õ�P�Õ�����X�� �S�R�O�L�P�H�U�� �M�H�W�L��

�Q�L�Q�� �D�N�Õ�ú�� �K�Õ�]�Õ�Q�Õ�����V �D
�\�•�]�H�\�� �\�•�N�� �\�R�÷�X�Q��

�O�X�÷�X�Q�X�� �Y�H���U�� �S�R�O�L�P�H�U�� �M�H�W�L�Q�L�Q�� �\�D�U�Õ�o�D�S�Õ�Q�Õ��
�L�I�D�G�H�� �H�W�P�H�N�W�H�G�L�U���� �.�� �E�L�U�� �\�•�]�H�\�� �S�D�U�D��
�P�H�W�U�H�V�L�� �R�O�X�S���� �o�|�]�H�O�W�L�\�H�� �H�N�O�H�Q�H�Q�� �W�X�]�X�Q��

�N�R�Q�V�D�Q�W�U�D�V�\�R�Q�X�� �Y�H���Y�H�\�D�� �G�L�H�O�H�N�W�U�L�N�� �N�D��

�U�D�N�W�H�U�L�Q�H�� �E�D�÷�O�Õ�� �E�L�U�� �G�H�÷�H�U�G�L�U���.� ���� �L�N�H�Q��
�\�•�]�H�\�G�H�� �\�•�N�� �\�R�N�W�X�U�����.� ���� �L�N�H�Q�� �L�V�H��
�S�R�O�L�P�H�U���M�H�W�L�����W�D�P���\�•�N�O�•�G�•�U����������������

�<�D�S�Õ�O�D�Q�� �K�H�V�D�S�O�D�P�D�O�D�U�� �Y�H�� �G�H�Q�H�P�H�O�H�U��

�Q�H�W�L�F�H�V�L�Q�G�H���� �\�•�N�V�H�N�� �J�H�U�L�O�L�P�� �D�O�W�Õ�Q�G�D�� �O�L�I��
�•�U�H�W�L�P���K�Õ�]�Õ�Q�Õ�Q�����H�Q���D�]���V�H�V�L�Q���K�D�Y�D�G�D�N�L���\�D��
�\�Õ�O�P�D���K�Õ�]�Õ���N�D�G�D�U���R�O�G�X�÷�X���W�H�V�S�L�W���H�G�L�O�P�L�ú�W�L�U��
���������� �P���V�������3�R�O�L�P�H�U�� �M�H�W�L�� �H�O�H�N�W�U�L�N�V�H�O�� �N�X�Y��
�Y�H�W�� �H�W�N�L�V�L�\�O�H�� �K�Õ�]�O�D�Q�Õ�U�N�H�Q�� �Y�L�V�N�R�]�� �G�L�U�H�Q�F�L��

�G�H�� �J�L�G�H�U�H�N�� �D�U�W�P�D�N�W�D�G�Õ�U�� �Y�H�� �Y�L�V�N�R�]�� �G�L��
�U�H�Q�F�L�� �H�O�H�N�W�U�L�N�V�H�O�� �N�X�Y�Y�H�W�H�� �H�ú�L�W�� �R�O�G�X�÷�X��

�D�Q�G�D�� �S�R�O�L�P�H�U�� �M�H�W�L�� �V�W�D�E�L�O�� �R�O�P�D�\�D�Q�� �E�L�U��
�K�D�U�H�N�H�W�H�� �E�D�ú�O�D�P�D�N�W�D�G�Õ�U���� �%�X�� �G�X�U�X�P�G�D����
�R�O�X�ú�D�Q�� �K�D�I�L�I�� �E�L�U�� �K�D�Y�D�� �W�•�U�E�•�O�D�Q�V�Õ�� �E�L�O�H��
�V�D�O�Õ�Q�Õ�P�D�� �Q�H�G�H�Q�� �R�O�P�D�N�W�D�G�Õ�U���� �ù�H�N�L�O�� ���¶�G�D��
�O�L�I���0�� �Q�R�N�W�D�V�Õ�Q�D���J�H�O�G�L�÷�L�Q�G�H���O�L�I�L�Q���[�� �H�N�V�H��
�Q�L�Q�G�H�N�L�� �K�Õ�]�Õ�� �V�Õ�I�Õ�U�G�Õ�U�� �Y�H�� �E�X�� �Q�R�N�W�D�G�D�� �•�o��

�N�X�Y�Y�H�W�L�Q�� �H�W�N�L�V�L�� �D�O�W�Õ�Q�G�D�G�Õ�U�� ���Y�L�V�N�R�]�� �N�X�Y��
�Y�H�W�L���� �H�O�H�N�W�U�L�N�V�H�O�� �N�X�Y�Y�H�W�� �Y�H�� �H�\�O�H�P�V�L�]�O�L�N��
�N�X�Y�Y�H�W�L������ �9�L�V�N�R�]�� �N�X�Y�Y�H�W�L�Q�L�Q�� �\�|�Q�•�� �S�R�O�L��
�P�H�U�� �M�H�W�L�Q�L�Q�� �K�D�U�H�N�H�W�L�Q�H�� �W�H�U�V�� �\�|�Q�G�H�G�L�U����
�(�O�H�N�W�U�L�N�V�H�O�� �N�X�Y�Y�H�W�� �Y�H�� �H�\�O�H�P�V�L�]�O�L�N�� �N�X�Y��
�Y�H�W�L�Q�L�Q�� �E�L�O�H�ú�N�H�V�L�Q�L�Q�� �\�|�Q�•�� �G�H�� �]�� �H�N�V�H�Q�L��

�\�|�Q�•�Q�G�H�G�L�U�����%�X���G�D���S�D�U�D�O�H�O���N�H�Q�D�U���N�D�Q�X��
�Q�X�� �L�O�H�� �G�L�\�D�J�R�Q�D�O�L�Q�� �\�|�Q�•�Q�G�H�� �K�D�U�H�N�H�W�L��
�J�H�U�H�N�W�L�U�P�H�N�W�H�G�L�U�� �Y�H�� �S�R�O�L�P�H�U�� �M�H�W�L�� �E�X��
�N�X�Y�Y�H�W�O�H�U�L�Q�� �E�L�O�H�ú�N�H�V�L�� �\�|�Q�•�Q�G�H�� �K�D�U�H�N�H��
�W�L�Q�H���G�H�Y�D�P�� �H�W�P�H�N�W�H�G�L�U���� �(�O�H�N�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J��
�\�|�Q�W�H�P�L�Q�G�H���� �E�X�� �V�W�D�E�L�O�� �R�O�P�D�\�D�Q�� �K�D�U�H��

�N�H�W���� �V�D�U�N�D�o�� �K�D�U�H�N�H�W�L�Q�H�� �E�H�Q�]�H�P�H�N�W�H�G�L�U����
�ø�ú�O�H�P�� �V�Õ�U�D�V�Õ�Q�G�D�� �S�R�O�L�P�H�U�� �M�H�W�L�� �|�Q�F�H��
�K�Õ�]�O�D�Q�P�D�N�W�D���� �K�Õ�]�� �D�U�W�W�Õ�N�o�D�� �K�D�Y�D�� �G�L�U�H�Q�F�L��
�D�U�W�P�D�N�W�D���� �E�L�U���P�•�G�G�H�W���V�R�Q�U�D���L�Y�P�H�� �V�Õ�I�Õ�U�D��
�G�•�ú�P�H�N�W�H�� �Y�H�� �V�D�E�L�W�� �K�Õ�]�O�D�� �K�D�U�H�N�H�W�L�Q�H��
�G�H�Y�D�P���H�W�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ��������

�(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �\�|�Q�W�H�P�L�Q�G�H�� �•�U�H�W�L�O�H�Q��

�Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�L�Q�� �|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L�Q�L���� �.�R�Q�V�D�Q�W�U�D�V��
�\�R�Q���� �N�Õ�O�F�D�O�� �X�o�� �Y�H�� �P�H�W�D�O�� �N�R�O�O�H�N�W�|�U�� �D�U�D��
�V�Õ�Q�G�D�N�L�� �P�H�V�D�I�H���� �H�Q�� �X�o�� �Q�R�N�W�D�G�D�N�L�� �S�R��
�W�D�Q�V�L�\�H�O���� �D�N�Õ�ú���K�Õ�]�Õ���J�L�E�L���S�D�U�D�P�H�W�U�H�O�H�U�� �H�W��
�N�L�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U���� �g�U�Q�H�÷�L�Q�� �ù�H�N�L�O�� ���¶�G�D�� �J�|��
�U�•�O�G�•�÷�•�� �J�L�E�L�� �R�U�W�D�O�D�P�D�� �O�L�I�� �o�D�S�Õ�� �Y�H�� �E�R�Q��

�F�X�N�� �E�•�\�•�N�O�•�÷�•���� �N�Õ�O�F�D�O�� �X�o�� �L�O�H�� �N�R�O�O�H�N�W�|�U��
�D�U�D�V�Õ�Q�G�D�N�L�� �P�H�V�D�I�H�Q�L�Q�� �D�U�W�P�D�V�Õ�\�O�D�� �D�]�D�O��
�P�D�N�W�D�G�Õ�U���� �$�\�U�Õ�F�D�� �P�H�V�D�I�H�� �D�]�D�O�G�Õ�N�o�D�� �O�L�I��
�o�D�S�Õ�Q�Õ�Q�� �Y�D�U�\�D�V�\�R�Q�X�� �D�U�W�P�D�N�W�D�G�Õ�U���� �ù�H�N�L�O��
�����¶�G�D���J�|�U�•�O�G�•�÷�•���J�L�E�L�����V�L�V�W�H�P�H���\�•�N�O�H�Q�H�Q��
�J�H�U�L�O�L�P�L�Q�� �D�U�W�P�D�V�Õ�\�O�D���� �O�L�I�� �o�D�S�Õ�� �N�•�o�•�O�P�H�N��

�W�H�G�L�U���� �3�R�W�D�Q�V�L�\�H�O�� �J�H�U�L�O�L�P�L�Q�� �D�U�W�P�D�V�Õ�\�O�D��
�S�R�O�L�P�H�U���M�H�W�L���G�D�K�D���E�•�\�•�N���E�L�U���H�O�H�N�W�U�R�V�W�D�W�L�N��
�L�W�P�H�� �N�X�Y�Y�H�W�L�� �H�W�N�L�V�L�� �D�O�W�Õ�Q�G�D�� �N�D�O�P�D�N�W�D�G�Õ�U��
�Y�H���E�X���N�X�Y�Y�H�W���S�R�O�L�P�H�U���M�H�W�L�Q�L�Q���P�D�U�X�]���N�D�O��
�G�Õ�÷�Õ�� �o�H�N�L�P�� �J�H�U�L�O�P�H�V�L�Q�L�Q�� �G�H�� �D�U�W�P�D�V�Õ�Q�Õ��
�V�D�÷�O�D�P�D�N�W�D�G�Õ�U���� �d�H�N�L�P�� �G�H�÷�H�U�L�Q�L�Q�� �D�U�W��

�P�D�V�Õ�� �L�V�H�� �O�L�I�� �o�D�S�Õ�Q�Õ�Q�� �N�•�o�•�O�P�H�V�L�Q�L�� �V�D�÷��
�O�D�P�D�N�W�D�G�Õ�U�����%�X�Q�X�Q�O�D���E�L�U�O�L�N�W�H���\�•�N�V�H�N���J�H��
�U�L�O�L�P�� �V�|�]�� �N�R�Q�X�V�X�� �R�O�G�X�÷�X�Q�G�D�� �O�L�I�� �o�D�S�Õ�Q�Õ�Q��
�Y�D�U�\�D�V�\�R�Q�X�� �G�D�� �\�•�N�V�H�N�� �R�O�P�D�N�W�D�G�Õ�U����
�ù�H�N�L�O�� �����¶�G�H�� �L�ú�O�H�P�� �S�D�U�D�P�H�W�U�H�O�H�U�L�Q�L�Q�� �O�L�I��
�o�D�S�Õ�� �•�]�H�U�L�Q�G�H�N�L�� �H�W�N�L�V�L�� �J�|�U�•�O�P�H�N�W�H�G�L�U��

������ �������*�H�Q�H�O�� �R�O�D�U�D�N�� �H�O�H�N�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���\�|�Q��
�W�H�P�L�� �L�O�H�� ���������������� �Q�P�� ���������������� �P�L�N�U�R�Q����
�o�D�S�Õ�Q�G�D���O�L�I�O�H�U���•�U�H�W�L�O�H�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ����������

��

�ù�H�N�L�O�����������(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���L�ú�O�H�P���S�D�U�D�P�H�W�U�H�O�H�U�L�Q�L�Q�����O�L�I���o�D�S�Õ���•�]�H�U�L�Q�G�H�N�L���H�W�N�L�V�L��

    ��

�ù�H�N�L�O�� �������� ���D�����6�S�X�Q�E�R�Q�G�� �P�D�O�]�H�P�H�� �•�]�H�U�L�Q�G�H�N�L�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�� �W�•�O�E�H�Q�W�L�Q�L�Q�� �N�H�V�L�W�� �J�|�U�•�Q�•�ú�•�� �����E�����+�D�Y�D��

�I�L�O�W�U�D�V�\�R�Q�X���L�o�L�Q���: �(�7�/�$�,�'���V�H�O�•�O�R�]�L�N���P�D�O�]�H�P�H���•�]�H�U�L�Q�H���X�\�J�X�O�D�Q�D�Q���Q�D�Q�R���O�L�I�O�H�U��

�ù�H�N�L�O�������������'�H�÷�L�ú�L�N���\�R�÷�X�Q�O�X�N�O�D�U�G�D�N�L���Q�D�Q�R���O�L�I���W�•�O�E�H�Q�W�O�H�U�L����

��



 

����  �7�(�.�6�7�ø�/���Y�H���.�2�1�)�(�.�6�ø�<�2�1������������������ 

���������������(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���\�|�Q�W�H�P�L���L�O�H��

�•�U�H�W�L�O�H�Q���W�•�O�E�H�Q�W�O�H�U�L�Q���|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L��

�(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �\�|�Q�W�H�P�L�� �L�O�H�� �•�U�H�W�L�O�H�Q�� �O�L�I�O�H�U��
�N�•�o�•�N�� �o�D�S�O�Õ�� �R�O�P�D�O�D�U�Õ�� �V�H�E�H�E�L�\�O�H���� �Q�D�Q�R�� �O�L�I��
�W�•�O�E�H�Q�W�L�Q�L�Q�� �N�D�O�Õ�Q�O�Õ�÷�Õ�� �G�D�� �R�O�G�X�N�o�D�� �N�•�o�•�N�W�•�U����
�$�Q�F�D�N�� �E�X�� �L�Q�F�H�� �W�•�O�E�H�Q�W�O�H�U�L�Q�� �G�•�ú�•�N�� �P�H�N�D��
�Q�L�N�L�� �|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L���� �N�X�O�O�D�Q�Õ�P�O�D�U�Õ�Q�Õ�� �V�Õ�Q�Õ�U�O�D�P�D�N��
�W�D�G�Õ�U���� �%�X�Q�X�Q�� �V�R�Q�X�F�X�� �R�O�D�U�D�N���G�D�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I��
�W�•�O�E�H�Q�W�O�H�U�L�� �o�H�ú�L�W�O�L�� �P�D�O�]�H�P�H�O�H�U�� �•�]�H�U�L�Q�H��
�X�\�J�X�O�D�Q�P�D�N�W�D�G�Õ�U���� �=�H�P�L�Q�� �P�D�O�]�H�P�H�O�H�U�L����
�X�\�J�X�Q���P�H�N�D�Q�L�N�� �|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L�� �V�D�÷�O�D�\�D�F�D�N���Y�H��
�Q�D�Q�R�� �O�L�I���W�•�O�E�H�Q�W�L�Q�L�Q�� �L�ú�O�H�Y�V�H�O�O�L�N�O�H�U�L�Q�L�� �D�U�W�W�Õ�U�D��
�F�D�N�� �ú�H�N�L�O�G�H�� �V�H�o�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�O�H�U���� �ù�H�N�L�O�� �����¶�G�H��
�V�R�O�G�D���� �I�L�O�W�U�D�V�\�R�Q�� �D�P�D�o�O�Õ�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�P�� �L�o�L�Q��
�V�S�X�Q�E�R�Q�G�� �P�D�O�]�H�P�H�� �•�]�H�U�L�Q�G�H�N�L�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I��
�W�•�O�E�H�Q�W�L�Q�L�Q���N�H�V�L�W���J�|�U�•�Q�•�ú�•���V�X�Q�X�O�P�D�N�W�D�G�Õ�U����
�6�D�÷�G�D�� �L�V�H�� �V�H�O�•�O�R�]�L�N�� �P�D�O�]�H�P�H�� �•�]�H�U�L�Q�H��
�H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �\�|�Q�W�H�P�L�� �L�O�H�� �o�H�N�L�O�H�Q�� �Q�D�Q�R��
�O�L�I�O�H�U�G�H�Q�� �•�U�H�W�L�O�P�L�ú�� �E�L�U�� �K�D�Y�D�� �I�L�O�W�U�H�V�L�� �J�|�U�•�O��
�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ��������

�1�D�Q�R���O�L�I�O�H�U�����&�D�P�����S�R�O�L�H�V�W�H�U�����S�R�O�L�D�P�L�G���Y�H��
�V�H�O�•�O�R�]�L�N�«�� �J�L�E�L�� �o�R�N�� �G�H�÷�L�ú�L�N�� �P�D�O�]�H�P�H��
�O�H�U�O�H�� �N�R�P�E�L�Q�H�� �H�G�L�O�H�U�H�N�� �I�L�O�W�U�D�V�\�R�Q�� �D�P�D��
�F�Õ�\�O�D�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�O�H�U���� �(�O�H�F�W�U�R��
�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���S�D�U�D�P�H�W�U�H�O�H�U�L�Q�L���N�R�Q�W�U�R�O���D�O�W�Õ�Q�G�D��
�W�X�W�D�U�D�N�����G�H�÷�L�ú�L�N���I�L�O�W�U�D�V�\�R�Q���|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L���V�D�÷��
�O�D�\�D�E�L�O�H�F�H�N�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�� �W�•�O�E�H�Q�W�O�H�U�L�� �R�O�X�ú�W�X�U�X��

�O�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U���� �/�L�I�O�H�U���� �P�D�O�]�H�P�H�Q�L�Q�� �E�L�U�� �W�D��
�U�D�I�Õ�Q�D���\�D���G�D���K�H�U���L�N�L���W�D�U�D�I�Õ�Q�D���G�D���\�H�U�O�H�ú�W�L�U�L��
�O�H�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�O�H�U�����ù�H�N�L�O�������¶�W�H���K�D�I�L�I���E�L�U���Q�D�Q�R��
�O�L�I���W�D�E�D�N�D�V�Õ���Y�H���D�÷�Õ�U���E�L�U���Q�D�Q�R���O�L�I���W�D�E�D�N�D�V�Õ�Q�Õ�Q��
�N�D�U�ú�Õ�O�D�ú�W�Õ�U�Õ�O�P�D�V�Õ���J�|�V�W�H�U�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ��������

�(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �\�|�Q�W�H�P�L�� �L�O�H�� �•�U�H�W�L�O�H�Q��
�Q�D�Q�R�� �O�L�I�� �W�•�O�E�H�Q�W�O�H�U�L���� �S�R�O�L�P�H�U�� �P�D�G�G�H�G�H�Q��
�G�R�÷�U�X�G�D�Q�� �W�•�O�E�H�Q�W�� �•�U�H�W�L�P�L�Q�L�� �P�•�P�N�•�Q��
�N�Õ�O�D�Q�� �G�R�N�X�V�X�]�� �\�•�]�H�\�� �•�U�H�W�L�P�� �W�H�N�Q�L�N�O�H�U�L��
�R�O�D�Q�� �P�H�O�W�E�O�R�Z�Q�� �Y�H�� �V�S�X�Q�E�R�Q�G�� �L�O�H�� �N�D�U�ú�Õ��
�O�D�ú�W�Õ�U�Õ�O�G�Õ�÷�Õ�Q�G�D���� �K�H�U�� �•�o�� �\�|�Q�W�H�P�G�H�� �G�H��
�L�ú�O�H�P���� �6�Õ�Y�Õ�� �I�D�]�G�D�N�L�� �S�R�O�L�P�H�U�� �L�O�H�� �E�D�ú�O�D��
�P�D�N�W�D�� �Y�H�� �W�H�N���D�G�Õ�P�� �\�|�Q�W�H�P�L�\�O�H�� �G�R�÷�U�X��
�G�D�Q�� �O�L�I�� �Y�H�� �W�•�O�E�H�Q�W�� �H�O�G�H�� �H�G�L�O�P�H�N�W�H�� �Y�H��
�H�O�G�H�� �H�G�L�O�H�Q�� �•�U�•�Q�� �N�D�W�N�Õ���P�D�G�G�H�V�L���� �E�L�Q�G�H�U��
�\�D���G�D���U�H�o�L�Q�H���L�o�H�U�P�H�\�H�Q���S�R�O�L�P�H�U�L�N���O�L�I�O�H�U��
�G�H�Q���R�O�X�ú�P�D�N�W�D�G�Õ�U�����(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���\�|�Q��
�W�H�P�L���L�O�H���•�U�H�W�L�O�H�Q���Q�D�Q�R���O�L�I�O�H�U�����P�H�O�W�E�O�R�Z�L�Q�J��
�\�|�Q�W�H�P�L�� �L�O�H�� �•�U�H�W�L�O�H�Q�� �O�L�I�O�H�U�L�Q�G�H�Q�� �o�D�S�� �R�O�D��
�U�D�N�� �o�R�N�� �G�D�K�D�� �N�•�o�•�N�W�•�U�O�H�U�� �Y�H�� �E�X�� �O�L�I�O�H�U��
�G�H�Q�� �•�U�H�W�L�O�H�Q�� �W�•�O�E�H�Q�W�O�H�U���� �P�H�O�W�E�O�R�Z�Q�� �Y�H��
�V�S�X�Q�E�R�Q�G�� �W�•�O�E�H�Q�W�O�H�U�L�Q�H�� �J�|�U�H�� �G�D�K�D�� �N�•��
�o�•�N���P�L�N�U�R���J�|�]�H�Q�H�N�O�H�U�H���V�D�K�L�S�W�L�U�O�H�U�������� ��������

�1�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�� �\�•�N�V�H�N�� �P�H�N�D�Q�L�N�L�� �|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�H��
�Y�H�� �L�\�L�� �H�V�Q�H�N�O�L�÷�H�� �V�D�K�L�S�W�L�U�O�H�U���� �+�H�U�� �Q�H�� �N�D��
�G�D�U�� �o�D�S�Õ�� �������� �Q�P�� �R�O�D�Q�� �O�L�I�O�H�U�L�Q�� �•�U�H�W�L�O�H�E�L��
�O�L�U�O�L�÷�L�Q�G�H�Q�� �E�D�K�V�H�G�L�O�L�\�R�U�V�D�� �G�D���� ������ �Q�P�¶��

�G�H�Q�� �G�D�K�D�� �N�•�o�•�N�� �o�D�S�W�D�N�L�� �O�L�I�O�H�U�� �•�Q�L�I�R�U�P��
�R�O�P�D�\�D�Q�� �E�L�U�� �\�D�S�Õ�\�D�� �V�D�K�L�S�� �R�O�P�D�N�W�D�G�Õ�U��
�O�D�U���� �ø�Q�F�H�� �o�D�S�D�� �V�D�K�L�S�� �O�L�I�O�H�U�G�H���� �o�|�]�J�H�Q�L�Q��
�E�X�K�D�U�O�D�ú�P�D�V�Õ�� �Y�H�� �S�R�O�L�P�H�U�� �M�H�W�� �V�W�D�E�L�O�L�W�H��
�V�L�Q�L�Q�� �V�D�÷�O�D�Q�D�P�D�P�D�V�Õ���� �•�]�H�U�L�Q�G�H�� �o�D�O�Õ�ú�Õ�O��
�P�D�V�Õ���J�H�U�H�N�H�Q���N�R�Q�X�O�D�U�G�Õ�U��������������

�%�X�� �\�|�Q�W�H�P�� �L�O�H�� �•�U�H�W�L�O�H�Q�� �S�R�O�L�P�H�U�L�N���� �N�D�U��
�E�R�Q�� �Y�H�� �V�H�U�D�P�L�N�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�L���� �N�D�U�E�R�Q�� �Y�H��
�G�L�÷�H�U�� �Q�D�Q�R�� �W�•�S�O�H�U�O�H�� �N�D�U�ú�Õ�O�D�ú�W�Õ�U�Õ�O�G�Õ�N�O�D��
�U�Õ�Q�G�D���� �P�D�O�L�\�H�W�� �Y�H�� �W�H�N�� �D�G�Õ�P�G�D�� �•�U�H�W�L�P�L�Q��
�J�H�U�o�H�N�O�H�ú�P�H�V�L�� �J�L�E�L�� �N�R�Q�X�O�D�U�G�D�� �o�H�ú�L�W�O�L��
�D�Y�D�Q�W�D�M�O�D�U�D�� �V�D�K�L�S�W�L�U�O�H�U���� �$�\�U�Õ�F�D�� �E�R�\�X�W�O�D�U�Õ��
�L�W�L�E�D�U�Õ�\�O�D�� �W�Õ�E�E�L�� �D�P�D�o�O�Õ�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�P�D�� �G�D�� �X�\��
�J�X�Q�G�X�U�O�D�U���� �%�X�� �\�|�Q�W�H�P�O�H�� �o�R�N�� �o�H�ú�L�W�O�L�� �G�R��
�÷�D�O�� �Y�H�� �V�H�Q�W�H�W�L�N���S�R�O�L�P�H�U�� �P�D�G�G�H�G�H�Q���Q�D��
�Q�R�� �Y�H�� �P�L�N�U�R�� �E�R�\�X�W�W�D�� �O�L�I�O�H�U�� �H�O�G�H�� �H�G�L�O�H�E�L�O��
�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ��������

�������1�$�1�2�/�ø�)�/�(�5�ø�1���g�=�(�/�/�ø�.�/�(�5�ø��

�1�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U���� �|�]�H�O�� �X�\�J�X�O�D�P�D�O�D�U�D�� �V�D�K�L�S��
�P�D�W�H�U�\�D�O�O�H�U�L�Q�� �J�H�O�L�ú�W�L�U�L�O�P�H�V�L�Q�H�� �R�O�D�Q�D�N��
�V�D�÷�O�D�\�D�Q�� �P�L�N�U�R�� �Y�H�� �Q�D�Q�R�� �\�D�S�Õ�V�D�O�� �|�]�H�O��
�O�L�N�O�H�U�L�� �Q�H�G�H�Q�L�\�O�H���� �V�R�Q�� �\�Õ�O�O�D�U�G�D�� �J�L�G�H�U�H�N��
�|�Q�H�P�� �N�D�]�D�Q�D�Q�� �E�L�U�� �D�U�D�ú�W�Õ�U�P�D�� �N�R�Q�X�V�X��
�K�D�O�L�Q�H�� �J�H�O�P�L�ú�O�H�U�G�L�U���� �%�•�\�•�N�� �\�•�]�H�\�� �D�O�D�Q��
�O�D�U�Õ�� �Y�H�� �N�•�o�•�N�� �J�|�]�H�Q�H�N�� �E�R�\�X�W�O�D�U�Õ���� �Q�D�Q�R��
�O�L�I�O�H�U�L�Q�� �|�Q�H�P�L�Q�L�� �D�U�W�Õ�U�P�D�N�W�D�G�Õ�U���� �(�O�H�N�W�U�R��
�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �S�U�R�V�H�V�L�� �L�O�H�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�� �•�U�H�W�L�P�L����
�K�H�P�� �H�O�H�N�W�U�R�V�W�D�W�L�N�� �N�X�Y�Y�H�W�O�H�U�G�H�Q���� �K�H�P��
�G�H�� �S�R�O�L�P�H�U�L�Q�� �Y�L�V�N�R���H�O�D�V�W�L�N�� �|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L�Q��
�G�H�Q�� �H�W�N�L�O�H�Q�P�H�N�W�H�G�L�U���� �d�|�]�H�O�W�L�� �E�H�V�O�H�P�H��
�G�H�E�L�V�L�����X�\�J�X�O�D�Q�D�Q���Y�R�O�W�D�M�����G�•�]�H���W�R�S�O�D�\�Õ�F�Õ��
�P�H�V�D�I�H�V�L���� �O�L�I�� �o�H�N�L�P�� �R�U�W�D�P�Õ�� �J�L�E�L�� �L�ú�O�H�P��
�S�D�U�D�P�H�W�U�H�O�H�U�L�� �L�O�H�� �o�|�]�H�O�W�L�� �N�R�Q�V�D�Q�W�U�D�V��
�\�R�Q�X�����Y�L�V�N�R�]�L�W�H�����\�•�]�H�\�� �J�H�U�L�O�L�P�L�����L�O�H�W�N�H�Q��
�O�L�N���Y�H���o�|�]�J�H�Q���E�X�K�D�U���E�D�V�Õ�Q�F�Õ���J�L�E�L���P�D�W�H�U��
�\�D�O�� �|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L���� �H�O�H�N�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���\�|�Q�W�H�P�L��
�L�O�H�� �•�U�H�W�L�O�H�Q���Q�D�Q�R���O�L�I�O�H�U�L�Q�� �\�D�S�Õ�V�Õ�Q�Õ���Y�H�� �|�]�H�O��
�O�L�N�O�H�U�L�Q�L���H�W�N�L�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U�O�H�U�������� ��������

�1�D�Q�R���O�L�I�O�H�U���J�H�Q�H�O�O�L�N�O�H���O�L�I���o�H�N�L�P�L���V�R�Q�U�D�V�Õ�Q��
�G�D���E�L�U���\�•�]�H�\���•�]�H�U�L�Q�G�H���W�R�S�O�D�Q�D�U�D�N���G�R�N�X��
�V�X�]�� �\�•�]�H�\�� �K�D�O�L�Q�H�� �J�H�W�L�U�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�O�H�U����
�$�O�W�H�U�Q�D�W�L�I���R�O�D�U�D�N���W�H�N���W�H�N���O�L�I���\�D���G�D���E�X���O�L�I�O�H��
�U�L�Q���R�O�X�ú�W�X�U�G�X�÷�X���L�S�O�L�N�O�H�U�L�Q���H�O�G�H���H�G�L�O�H�E�L�O�P�H��
�V�L�Q�L�Q���G�H���P�•�P�N�•�Q���R�O�G�X�÷�X���E�H�O�L�U�W�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U��
���������������������6�D�\�Õ�V�Õ�]���Q�D�Q�R���O�L�I�W�H�Q���H�O�G�H���H�G�L�O�H�Q��
�E�X���L�S�O�L�N�O�H�U�L�Q�� �o�D�S�O�D�U�Õ���P�L�N�U�R�Q���V�H�Y�L�\�H�V�L�Q�G�H��
�G�L�U���� �%�X�� �L�S�O�L�N�O�H�U���� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�L�Q�� �G�R�N�X�P�D�� �Y�H��
�|�U�P�H�� �\�•�]�H�\�O�H�U�G�H�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�P�D�V�Õ�Q�D�� �R�O�D�Q�D�N��
�V�D�÷�O�D�P�D�N�W�D�G�Õ�U�O�D�U�������� ������

�d�H�ú�L�W�O�L�� �N�L�P�\�D�V�D�O���Y�H�� �I�L�]�L�N�V�H�O���\�|�Q�W�H�P�O�H�U�O�H��
�•�U�H�W�L�O�H�Q�� �E�L�U�� �E�R�\�X�W�O�X�� �Q�D�Q�R�� �\�D�S�Õ�O�D�U�O�D�� �N�Õ��
�\�D�V�O�D�Q�G�Õ�N�O�D�U�Õ�Q�G�D���� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�� �R�O�G�X�N�o�D��
�X�]�X�Q�G�X�U�O�D�U���� �(�O�H�N�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �N�H�V�L�Q�W�L�V�L�]��

��

�ù�H�N�L�O�����������/�L�I���o�D�S�Õ�Q�D���E�D�÷�O�Õ���R�O�D�U�D�N���E�L�U�L�P���N�•�W�O�H�G�H�N�L���\�•�]�H�\���D�O�D�Q�Õ��������������

�7�D�E�O�R���������d�H�ú�L�W�O�L���G�R�N�X�V�X�]���\�•�]�H�\���•�U�H�W�L�P�L�Q�G�H���N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D�Q���O�L�I�O�H�U�L�Q���o�D�S�O�D�U�Õ�Q�Õ�Q���N�Õ�\�D�V�O�D�Q�P�D�V�Õ��

�/�L�I���W�L�S�L�� �/�L�I���o�D�S�Õ�����P�L�N�U�R�Q���� �/�L�I���Q�X�P�D�U�D�V�Õ�����G�H�Q�\�H����

�(�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���Q�D�Q�R�O�L�I�O�H�U�� �������������� �������������� ������������

�0�H�O�W�E�O�R�Z�Q���O�L�I�O�H�U�� �������� �� ��������������

�6�S�X�Q�E�R�Q�G�H�G���O�L�I�O�H�U�� ���� ������ �� ������������ ��
 

�7�D�E�O�R���������d�H�ú�L�W�O�L���G�R�N�X�V�X�]���\�•�]�H�\���•�U�H�W�L�P�L�Q�G�H���N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D�Q���O�L�I�O�H�U�L�Q���E�L�U�L�P���N�•�W�O�H�G�H�N�L���\�•�]�H�\���D�O�D�Q�O�D�U�Õ��

�/�L�I���W�L�S�L�� �P�L�N�U�R�Q��
�\�•�]�H�\���D�O�D�Q�Õ���N�•�W�O�H��

�P�����J��

�(�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���Q�D�Q�R�O�L�I�� ���������� ���� ��
�(�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���Q�D�Q�R�O�L�I�� �������� ���� ��
�0�H�O�W�E�O�R�Z�Q���O�L�I�� �������� ����
�6�S�X�Q�E�R�Q�G�H�G���O�L�I�� ���� �� ��������

��



 

�7�(�.�6�7�ø�/���Y�H���.�2�1�)�(�.�6�ø�<�2�1������������������ �� ���� ��

�E�L�U�� �S�U�R�V�H�V�� �R�O�G�X�÷�X�Q�G�D�Q�� �H�O�G�H�� �H�G�L�O�H�Q�� �O�L�I��
�E�L�U�N�D�o�� �N�L�O�R�P�H�W�U�H�� �X�]�X�Q�O�X�÷�X�Q�G�D�� �R�O�D�E�L�O�P�H�N��
�W�H�G�L�U�����%�X���X�]�X�Q�O�X�N�����J�H�O�H�Q�H�N�V�H�O���\�|�Q�W�H�P�O�H�U�O�H��
�•�U�H�W�L�O�H�Q���N�L�P�\�D�V�D�O���O�L�I�O�H�U�L�Q�N�L�Q�H���E�H�Q�]�H�P�H�N�W�H��

�G�L�U���� �h�U�H�W�L�O�H�Q�� �O�L�I�O�H�U�� �G�R�÷�U�X�G�D�Q�� �G�R�N�X�V�X�]�� �\�•��
�]�H�\���K�D�O�L�Q�H���J�H�W�L�U�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U���Y�H���E�X���J�|�]�H�Q�H�N�O�L��
�\�•�]�H�\�O�H�U���o�R�N�� �o�H�ú�L�W�O�L�� �X�\�J�X�O�D�P�D�O�D�U�� �L�o�L�Q��
�N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U���� �3�R�O�L�D�P�L�G�� ���� �Q�D�Q�R��
�O�L�I�O�H�U�L�Q�G�H�Q�� �•�U�H�W�L�O�H�Q�� �G�R�N�X�V�X�]�� �\�•�]�H�\�O�H�U��
�•�]�H�U�L�Q�H�� �\�D�S�Õ�O�D�Q�� �E�L�U�� �o�D�O�Õ�ú�P�D�G�D���� �O�L�I�� �o�D�S�Õ�Q�D��

�E�D�÷�O�Õ�� �R�O�D�U�D�N�� �\�•�]�H�\�� �D�O�D�Q�Õ�Q�Õ�Q�� ���������� �P�����J����
�J�|�]�H�Q�H�N�O�L�O�L�÷�L�Q�������������������Y�H���J�|�]�H�Q�H�N���E�R�\�X��
�W�X�Q�X�Q�����������������������������P���D�U�D�V�Õ�Q�G�D���G�H�÷�L�ú�W�L�÷�L��
�W�H�V�S�L�W���H�G�L�O�P�L�ú�W�L�U�������� ������

�h�o�� �Q�D�Q�R�P�H�W�U�H�� �o�D�S�Õ�Q�G�D�N�L�� �E�L�U�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�W�H��
�\�D�N�O�D�ú�Õ�N�� �������P�R�O�H�N�•�O�� �E�X�O�X�Q�P�D�N�W�D���Y�H�� �E�X��
�P�R�O�H�N�•�O�O�H�U�L�Q�� �\�D�N�O�D�ú�Õ�N�� �\�D�U�Õ�V�Õ�� �\�•�]�H�\�G�H��
�\�H�U���D�O�P�D�N�W�D�G�Õ�U�����ù�H�N�L�O�������¶�G�H�����O�L�I���o�D�S�Õ���N�•��
�o�•�O�G�•�N�o�H�� �E�L�U�L�P�� �N�•�W�O�H�G�H�N�L�� �\�•�]�H�\�� �D�O�D��
�Q�Õ�Q�Õ�Q�� �D�U�W�W�Õ�÷�Õ�� �J�|�U�•�O�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ������ �1�D�Q�R��
�O�L�I�O�H�U�L�Q���J�H�Q�L�ú�� �\�•�]�H�\�� �D�O�D�Q�Õ�Q�D�� �V�D�K�L�S�� �\�D�S�Õ��
�O�D�U�� �R�O�X�ú�W�X�U�P�D�O�D�U�Õ���� �I�R�Q�N�V�L�\�R�Q�H�O�� �J�U�X�S�O�D�U�Õ����
�L�\�R�Q�O�D�U�Õ�� �Y�H�� �o�R�N�� �o�H�ú�L�W�O�L�� �Q�D�Q�R�� �V�H�Y�L�\�H�G�H�N�L��
�S�D�U�W�L�N�•�O�O�H�U�L�� �W�X�W�P�D�� �Y�H�\�D�� �\�D�\�P�D�� �N�D�S�D��
�V�L�W�H�O�H�U�L�Q�L�Q�� �\�•�N�V�H�N�� �R�O�P�D�V�Õ�Q�Õ�� �V�D�÷�O�D�P�D�N��
�W�D�G�Õ�U�������� ������

�7�D�E�O�R�����¶�G�H�����H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���\�|�Q�W�H�P�L���L�O�H��
�•�U�H�W�L�O�H�Q�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�� �L�O�H�� �P�H�O�W�E�O�R�Z�L�Q�J�� �Y�H��
�V�S�X�Q�E�R�Q�G�� �G�R�N�X�V�X�]�� �\�•�]�H�\�� �•�U�H�W�L�P�� �\�|�Q��
�W�H�P�O�H�U�L���L�O�H���H�O�G�H���H�G�L�O�H�Q���O�L�I�O�H�U�L�Q���o�D�S�O�D�U�Õ���N�Õ��
�\�D�V�O�D�Q�P�D�N�W�D�G�Õ�U���� �7�D�E�O�R�� ���¶�G�H�� �L�V�H���� �E�X�� �O�L�I��
�O�H�U�L�Q���\�•�]�H�\���D�O�D�Q�O�D�U�Õ���Y�H�U�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ��������

�/�L�I���o�D�S�Õ�����O�L�I�O�H�U�L�Q���L�O�H�W�N�H�Q�O�L�N���|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L�Q�L���G�H��
�G�H�÷�L�ú�W�L�U�P�H�N�W�H�G�L�U���� �ø�O�H�W�N�H�Q�� �E�L�U�� �O�L�I�L�Q�� �E�R��
�\�X�W�O�D�U�Õ�����V�L�V�W�H�P�L�Q���H�O�H�N�W�U�L�N���X�\�D�U�Õ�F�Õ�\�D���W�H�S�N�L��
�V�•�U�H�V�L�Q�L�� �Y�H�� �O�L�I�L�Q�� �P�H�W�D�O�� �N�R�Q�W�D�N�O�D�U�� �•�]�H��
�U�L�Q�G�H�Q�� �D�N�Õ�P�� �W�D�ú�Õ�\�D�E�L�O�P�H�� �N�D�S�D�V�L�W�H�V�L�Q�L��
�H�W�N�L�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U���� �<�D�S�Õ�O�D�Q�� �o�D�O�Õ�ú�P�D�O�D�U�G�D����
�O�L�I�� �o�D�S�Õ�� �N�•�o�•�O�G�•�N�o�H�� �W�H�S�N�L�� �V�•�U�H�V�L�Q�L�Q�� �G�H��
�D�]�D�O�G�Õ�÷�Õ�� �J�|�U�•�O�P�•�ú�W�•�U���� �ù�H�N�L�O�� �����¶�G�H��
�3�(�'�7�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�L�Q�L�Q�� �O�L�I�� �o�D�S�Õ�Q�D�� �E�D�÷�O�Õ��
�R�O�D�U�D�N�� �L�O�H�W�N�H�Q�O�L�N�� �G�H�÷�H�U�L�� �Y�H�U�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U����
�/�L�I�� �o�D�S�Õ�� �N�•�o�•�O�G�•�O�o�H�� �L�O�H�W�N�H�Q�O�L�÷�L�Q�� �D�U�W�W�Õ�÷�Õ��
�E�H�O�L�U�J�L�Q���ú�H�N�L�O�G�H���J�|�U�•�O�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ������

�(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �S�U�R�V�H�V�L�� �V�Õ�U�D�V�Õ�Q�G�D�� �K�Õ�]�O�Õ��
�E�L�U�� �E�X�K�D�U�O�D�ú�P�D�� �P�H�\�G�D�Q�D�� �J�H�O�P�H�N�W�H�G�L�U��
�Y�H�� �S�R�O�L�P�H�U�� �]�L�Q�F�L�U�O�H�U�L�� �R�O�G�X�N�o�D�� �\�•�N�V�H�N��
�N�D�\�P�D�� �J�H�U�L�O�L�P�O�H�U�L�Q�H�� �P�D�U�X�]�� �N�D�O�P�D�N�W�D��
�G�Õ�U�O�D�U���� �%�X�� �N�D�\�P�D�� �J�H�U�L�O�P�H�O�H�U�L�� �Y�H�� �K�Õ�]�O�Õ��
�N�D�W�Õ�O�D�ú�P�D�� �S�R�O�L�P�H�U�� �]�L�Q�F�L�U�O�H�U�L�Q�L�Q�� �J�H�U�L�O�L�P��
�V�L�]���G�H�Q�J�H���G�X�U�X�P�O�D�U�Õ�Q�D���G�|�Q�P�H�O�H�U�L�Q�L���H�Q��
�J�H�O�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U�����6�R�Q�X�o���R�O�D�U�D�N�����]�L�Q�F�L�U���\�H�U��
�O�H�ú�L�P�L�� �Y�H�� �N�U�L�V�W�D�O�L�Q�L�W�H���� �J�H�O�H�Q�H�N�V�H�O�� �\�|�Q��

�W�H�P�O�H�U�O�H�� �•�U�H�W�L�O�H�Q�� �O�L�I�O�H�U�G�H�Q�� �I�D�U�N�O�Õ�� �R�O�P�D�N��
�W�D�G�Õ�U�������� ������

�1�D�Q�R�� �O�L�I�� �N�R�P�S�R�]�L�W�� �P�H�P�E�U�D�Q�O�D�U�Õ�Q�� �N�X�O�O�D��

�Q�Õ�P�Õ���� �I�L�O�W�U�D�V�\�R�Q�� �H�W�N�L�V�L�Q�G�H�� �o�R�N�� �\�•�N�V�H�N��

�E�L�U���D�U�W�Õ�ú���V�D�÷�O�D�P�D�N�W�D�G�Õ�U�����.�R�U�X�\�X�F�X���J�L�\�V�L��

�O�H�U�G�H�� �L�V�W�H�Q�H�Q�� �|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L�Q���� �<�•�N�V�H�N�� �V�X��

�E�X�K�D�U�Õ�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�L���� �D�U�W�W�Õ�U�Õ�O�P�Õ�ú�� �Q�H�I�H�V�� �D�O�D�E�L��

�O�L�U�O�L�N�� �Y�H�� �J�H�O�L�ú�W�L�U�L�O�P�L�ú�� �W�R�N�V�L�N�� �N�L�P�\�D�V�D�O�� �G�L��

�U�H�Q�o�� �R�O�G�X�÷�X�� �E�L�O�L�Q�P�H�N�W�H�G�L�U���� �(�O�H�N�W�U�R��

�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �\�|�Q�W�H�P�L�� �L�O�H�� �•�U�H�W�L�O�P�L�ú�� �\�•�N�V�H�N��

�J�|�]�H�Q�H�N�O�L�O�L�÷�H���V�D�K�L�S���P�H�P�E�U�D�Q���\�•�]�H�\�O�H�U����

�V�X�� �E�X�K�D�U�Õ�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�L�Q�H�� �G�H�� �\�D�U�G�Õ�P�F�Õ�� �R�O��

�P�D�N�W�D�G�Õ�U�O�D�U�������� ������

�������1�$�1�2�/�ø�)�/�(�5�ø�1���8�<�*�8�/�$�1�0�$��
�$�/�$�1�/�$�5�,��

�����������%�L�\�R�P�H�G�L�N�D�O���8�\�J�X�O�D�P�D�O�D�U����

�1�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U���� �G�R�÷�D�O�� �G�R�N�X�O�D�U�� �R�O�X�ú�P�D�G�D�Q��
�|�Q�F�H�� �E�X�� �G�R�N�X�O�D�U�Õ�Q�� �\�H�U�L�Q�H�� �J�H�o�H�E�L�O�H�F�H�N��
�J�H�o�L�F�L�� �G�R�N�X�� �G�H�V�W�H�N�O�H�U�L�� �R�O�D�U�D�N�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D��
�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�O�H�U���� �g�U�Q�H�÷�L�Q���� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �R�I��
�'�H�O�D�Z�D�U�H�¶�G�H�N�L�� �D�U�D�ú�W�Õ�U�P�D�F�Õ�O�D�U���� �N�R�O�O�D�M�H�Q��
�|�U�•�P�F�H�N���L�S�H�÷�L���Y�H���G�H�Q�D�W�X�U�H�����G�R�÷�D�O���|�]�H�O��
�O�L�N�O�H�U�L�� �G�H�÷�L�ú�W�L�U�L�O�P�L�ú�����N�R�O�O�D�M�H�Q�� �J�L�E�L�� �G�R�÷�D�O��
�S�R�O�L�P�H�U�O�H�U�G�H�Q�� �•�U�H�W�L�O�H�Q�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�O�H��
�D�÷�O�D�U�� �•�U�H�W�P�L�ú�O�H�U�G�L�U�������� ������ �(�O�H�N�W�U�R�V�S�L�Q��
�Q�L�Q�J���\�|�Q�W�H�P�L�Q�H���J�|�U�H���H�O�G�H���H�G�L�O�H�Q���Q�D�Q�R��
�O�L�I�O�H�U�� �V�D�\�H�V�L�Q�G�H���� �J�H�Q�L�ú�� �\�•�]�H�\�� �D�O�D�Q�Õ����
�N�R�Q�W�U�R�O�O�•�� �J�|�]�H�Q�H�N�O�L�O�L�N���� �\�D�S�Õ�� �Y�H�� �P�H�N�D��
�Q�L�N�V�H�O���|�]�H�O�O�L�N�O�H�U���J�L�E�L���L�V�W�H�Q�H�Q���S�D�U�D�P�H�W�U�H��
�O�H�U�� �V�D�÷�O�D�Q�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ������ �'�R�÷�D�O�� �\�D��
�S�Õ�O�D�U�Õ�Q���W�D�N�O�L�W���H�G�L�O�P�H�V�L�Q�L�Q���\�D�Q�Õ���V�Õ�U�D�����Q�D�Q�R��
�V�H�Y�L�\�H�G�H�� �E�L�\�R�O�R�M�L�N�� �R�O�D�U�D�N�� �S�D�U�o�D�O�D�Q�D�E�L��
�O�H�Q�� �O�L�I�O�H�U�L�Q�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�P�D�V�Õ�� �L�O�H�� �L�V�W�H�Q�H�Q�� �S�D�U��
�o�D�O�D�Q�P�D�� �V�H�Y�L�\�H�V�L�� �G�H�� �N�R�O�D�\�O�Õ�N�O�D�� �V�D�÷�O�D��
�Q�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U������

�1�D�Q�R���O�L�I�O�H�U�����N�Õ�N�Õ�U�G�D�N�����N�H�P�L�N�����D�W�D�U�G�D�P�D�U����
�N�D�O�S�� �Y�H�� �V�L�Q�L�U�� �G�R�N�X�O�D�U�Õ�� �L�o�L�Q�� �\�D�S�D�\�� �G�R�N�X��
�G�H�V�W�H�N�� �\�D�S�Õ�V�Õ�� �R�O�D�U�D�N�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D�E�L�O�P�H�N�W�H��
�G�L�U�O�H�U���� �.�H�P�L�N�� �G�R�N�X�V�X�� �R�O�D�U�D�N�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D��
�F�D�N�� �P�D�W�H�U�\�D�O�L�Q�� �Y�•�F�X�W�� �K�•�F�U�H�O�H�U�L�� �L�O�H�� �E�L��
�\�R�O�R�M�L�N�� �X�\�X�P�X�� �o�R�N�� �|�Q�H�P�O�L�G�L�U���� �1�D�Q�R��
�O�L�I�O�H�U�L�Q���\�•�N�V�H�N���\�•�]�H�\���K�D�F�L�P���R�U�D�Q�Õ�����G�L�÷�H�U��
�O�L�I�O�H�U�G�H�Q�� �G�D�K�D�� �I�D�]�O�D�� �K�•�F�U�H�� �H�N�O�H�Q�H�E�L�O��
�P�H�V�L�Q�L���V�D�÷�O�D�P�D�N�W�D�G�Õ�U�����'�R�N�X���P�•�K�H�Q�G�L�V��
�O�L�÷�L�� �X�\�J�X�O�D�P�D�O�D�U�Õ�Q�G�D���� �S�R�O�L�J�O�L�N�R�O�L�N�� �D�V�L�W����
�S�R�O�L���0���N�D�S�U�R�O�D�N�W�D�P���� �3�/�*�$���� �N�R�O�O�D�M�H�Q�� �W�L�S��
�,�,�� �Y�H�\�D�� �3�/�$�� �J�L�E�L�� �E�L�U�o�R�N�� �P�D�O�]�H�P�H��
�N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ��������

�g�U�Q�H�÷�L�Q���� �G�L�N�O�R�U�P�H�W�D�Q�� �o�|�]�H�O�W�L�V�L�Q�G�H�Q�� �H�O��
�G�H�� �H�G�L�O�H�Q�� �3�/�$�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�L���� �N�H�P�L�N�� �K�•�F��
�U�H�O�H�U�L�� �L�o�L�Q�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�P�D�N�W�D�G�Õ�U���� �%�X�O�J�X�O�D�U��
�K�•�F�U�H�O�H�U�L�Q�� �N�X�Y�Y�H�W�O�L�� �E�L�U�� �ú�H�N�L�O�G�H�� �O�L�I�O�H�U�H�� �W�X��
�W�X�Q�G�X�÷�X�Q�X�� �Y�H�� �O�L�I�O�H�U�� �L�o�H�U�L�V�L�Q�G�H�� �E�•�\�•��

��

�ù�H�N�L�O�����������/�L�I���o�D�S�Õ�Q�D���E�D�÷�O�Õ���R�O�D�U�D�N���L�O�H�W�N�H�Q�O�L�N���G�H�÷�H�U�O�H�U�L��

��

�ù�H�N�L�O�����������1�D�Q�R���O�L�I���D�÷�Õ���L�o�H�U�L�V�L�Q�G�H���E�•�\�•�\�H�Q���N�H�P�L�N���K�•�F�U�H�O�H�U�L��

 



 

����  �7�(�.�6�7�ø�/���Y�H���.�2�1�)�(�.�6�ø�<�2�1������������������ 

�G�•�÷�•�Q�•�� �J�|�V�W�H�U�P�L�ú�W�L�U���� �ù�H�N�L�O�� �����¶�G�D���� �O�L�I�O�H�U��
�D�U�D�V�Õ�Q�G�D�� �E�•�\�•�\�H�Q�� �N�H�P�L�N�� �K�•�F�U�H�O�H�U�L�� �J�|��
�U�•�O�P�H�N�W�H�G�L�U���������� ������

�%�X���D�P�D�o�O�D���N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D�Q���Q�D�Q�R�O�L�I�O�H�U�����H�O�H�F�W�U�R��
�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �\�|�Q�W�H�P�L�Q�H�� �J�|�U�H�� �H�O�G�H�� �H�G�L�O�P�H�N��
�W�H�G�L�U�����'�R�N�X���G�H�V�W�H�N���\�D�S�Õ�O�D�U�Õ�Q�G�D���N�X�O�D�Q�Õ�O�D��
�F�D�N���O�L�I�O�H�U���L�o�L�Q���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���\�|�Q�W�H�P�L�Q�L�Q��
�W�H�U�F�L�K�� �H�G�L�O�P�H�V�L�Q�L�Q�� �D�Y�D�Q�W�D�M�O�D�U�Õ�� �D�U�D�V�Õ�Q�G�D����
�'�R�÷�D�O�� �G�R�N�X�Q�X�Q�� �W�D�N�O�L�W�� �H�G�L�O�P�H�V�L�Q�L�� �V�D�÷�O�D��
�\�D�Q�� �R�O�G�X�N�o�D�� �L�Q�F�H�� �O�L�I�O�H�U�L�Q�� �H�O�G�H�� �H�G�L�O�H�E�L�O��
�P�H�V�L���� �o�H�ú�L�W�O�L�� �S�R�O�L�P�H�U�O�H�U�L�Q���� �S�R�O�L�P�H�U�� �N�D�U�Õ��
�ú�Õ�P�O�D�U�Õ�Q�Õ�Q���Y�H���L�Q�R�U�J�D�Q�L�N���P�D�G�G�H�O�H�U�����o�H�ú�L�W�O�L��
�E�L�\�R���P�R�O�H�N�•�O�O�H�U�� �Y�H�� �K�D�W�W�D�� �F�D�Q�O�Õ�� �K�•�F�U�H�O�H�U��
�J�L�E�L���P�D�G�G�H�O�H�U�O�H���N�D�U�Õ�ú�W�Õ�U�Õ�O�P�D�V�Õ���V�D�\�H�V�L�Q�G�H��
�I�R�Q�N�V�L�\�R�Q�H�O���R�O�D�U�D�N���D�N�W�L�I���Q�D�Q�R���O�L�I���\�D�S�Õ�O�D�U�Õ��
�Q�Õ�Q���R�O�X�ú�W�X�U�X�O�P�D�V�Õ�Q�D���L�]�L�Q���Y�H�U�P�H�V�L���V�D�\�Õ�O�D��
�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U���� �'�R�N�X�� �G�H�V�W�H�N�� �\�D�S�Õ�O�D�U�Õ�Q�Õ�Q��
�N�R�Q�V�W�U�•�N�V�L�\�R�Q�X�� �Y�H�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D�Q�� �P�D�W�H�U�\�D�O��
�G�R�N�X���J�H�O�L�ú�L�P�L�Q�L���Y�H���\�D�S�Õ���L�o�H�U�L�V�L�Q�G�H�N�L���K�•�F��
�U�H�� �N�•�O�W�•�U�O�H�U�L�Q�L�Q�� �W�H�S�N�L�� �G�D�Y�U�D�Q�Õ�ú�O�D�U�Õ�Q�Õ�� �R�O��
�G�X�N�o�D���H�W�N�L�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U������

�1�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�L�Q�� �E�L�U�� �G�L�÷�H�U�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�P�� �D�O�D�Q�Õ�� �G�D����
�L�O�D�o�O�D�U�Õ�Q���Y�H�\�D���G�L�÷�H�U���I�R�Q�N�V�L�\�R�Q�H�O���P�D�G�G�H�O�H��
�U�L�Q���� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�L�Q�� �Y�H�\�D�� �Q�D�Q�R�� �W�•�S�O�H�U�L�Q�� �L�o�H��
�U�L�V�L�Q�H�� �N�D�W�Õ�O�P�D�V�Õ�G�Õ�U���� �%�|�\�O�H�F�H�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U����
�K�H�P�� �L�O�D�o�� �W�D�ú�Õ�\�Õ�F�Õ���� �K�H�P�� �G�H�� �L�O�D�o���6�D�O�Õ�Q�Õ�P��
�V�L�V�W�H�P�L���R�O�D�U�D�N���J�|�U�H�Y���\�D�S�P�D�N�W�D�G�Õ�U�O�D�U������

�.�R�Q�W�U�R�O�O�•�� �E�L�U�� �L�O�D�o�� �L�O�H�W�L�P�L�� �L�o�L�Q���� �Q�D�Q�R�� �O�L�I��
�O�H�U�L�Q�� �J�H�Q�L�ú�� �\�•�]�H�\�� �D�O�D�Q�O�D�U�Õ�Q�Õ�Q�� �\�D�Q�Õ�� �V�Õ�U�D��
�E�D�ú�N�D�� �D�Y�D�Q�W�D�M�O�D�U�Õ�� �G�D�� �E�X�O�X�Q�P�D�N�W�D�G�Õ�U����
�g�U�Q�H�÷�L�Q���� �N�D�S�V�D�P�O�Õ�� �K�D�]�Õ�U�O�Õ�N�� �L�ú�O�H�P�O�H�U�L��
�L�o�H�U�H�Q�� �N�D�S�V�•�O�O�H�P�H�� �L�ú�O�H�P�L�Q�G�H�Q�� �I�D�U�N�O�Õ��
�R�O�D�U�D�N���� �P�D�G�G�H�O�H�U�� �G�L�U�H�N�W�� �R�O�D�U�D�N�� �H�O�H�N�W�U�R��
�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���H�V�Q�D�V�Õ�Q�G�D���Y�H�U�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�O�H�U������

�*�H�Q�H�O�O�L�N�O�H�� �H�O�H�N�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �|�Q�F�H�V�L�� �L�O�D�o��
�O�D�U�� �Y�H�� �W�D�ú�Õ�\�Õ�F�Õ�� �S�R�O�L�P�H�U�O�H�U�� �N�D�U�Õ�ú�W�Õ�U�Õ�O�P�D�N��
�W�D�G�Õ�U���� �.�D�U�Õ�ú�Õ�P�G�D�Q�� �H�O�G�H�� �H�G�L�O�H�Q�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I��
�O�H�U���� �L�O�D�o�� �Y�H�� �W�D�ú�Õ�\�Õ�F�Õ�� �S�R�O�L�P�H�U�� �D�U�D�V�Õ�Q�G�D�N�L��
�H�W�N�L�O�H�ú�L�P�H�� �E�D�÷�O�Õ�� �R�O�D�U�D�N�� �G�H�÷�L�ú�L�N�� �\�D�S�Õ�O�D�U��
�R�O�X�ú�W�X�U�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�O�H�U���� �d�R�N�� �N�•�o�•�N�� �S�D�U��
�o�D�F�Õ�N�O�D�U�G�D�Q�� �R�O�X�ú�D�Q�� �L�O�D�o�O�D�U�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�L�Q��
�V�D�G�H�F�H�� �\�•�]�H�\�L�Q�H�� �W�X�W�X�Q�P�D�N�W�D�G�Õ�U�O�D�U���� �+�H�P��

�L�O�D�o�O�D�U�� �K�H�P�� �G�H�� �W�D�ú�Õ�\�Õ�F�Õ�� �S�R�O�L�P�H�U�O�H�U�� �D�\�U�Õ��
�D�\�U�Õ���H�O�H�N�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �\�|�Q�W�H�P�L�\�O�H�� �o�H�N�L��
�O�H�E�L�O�L�\�R�U�V�D�� �•�U�H�W�L�O�H�Q�� �L�N�L�� �I�D�U�N�O�Õ�� �Q�D�Q�R�O�L�I��
�E�L�U�E�L�U�L�Q�H�� �N�D�U�Õ�ú�W�Õ�U�Õ�O�D�U�D�N�� �E�L�U�� �\�•�]�H�\�� �H�O�G�H��
�H�G�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U���� �'�D�K�D�� �o�R�N�� �W�H�U�F�L�K�� �H�G�L�O�H�Q��
�\�|�Q�W�H�P���� �o�H�ú�L�W�O�L�� �I�R�U�P�O�D�U�G�D�N�L�� �L�O�D�o�� �Y�H�� �W�D�ú�Õ��
�\�Õ�F�Õ�� �N�D�U�Õ�ú�Õ�P�O�D�U�Õ�Q�G�D�Q�� �W�H�N�� �E�L�U�� �N�R�P�S�R�]�L�W��
�Q�D�Q�R���O�L�I���H�O�G�H���H�G�L�O�P�H�V�L�G�L�U������

�9�L�U�J�L�Q�L�D�� �&�R�P�P�R�Q�Z�H�D�O�W�K�� �h�Q�L�Y�H�U�V�L�W�H�V�L��
�Q�L�Q�� �J�H�O�L�ú�W�L�U�G�L�÷�L�� �W�H�N�Q�R�O�R�M�L�� �L�O�H���� �N�R�O�O�D�M�H�Q�G�H�Q��
�\�D�S�Õ�O�P�Õ�ú�������E�R�\�X�W�O�X���\�D�S�Õ���L�o�H�U�L�V�L�Q�H���K�•�F�U�H��
�H�N�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U���� �%�X�� �V�D�\�H�G�H�� �E�\���S�D�V�V�� �D�P�H��
�O�L�\�D�W�O�D�U�Õ�Q�G�D�N�L�� �N�O�D�V�L�N�� �X�\�J�X�O�D�P�D�� �N�D�O�G�Õ��
�U�Õ�O�P�D�N�W�D�G�Õ�U���� �d�•�Q�N�•�� �K�D�V�W�D�Q�Õ�Q�� �N�R�O�� �Y�H�\�D��
�E�D�F�D�N�O�D�U�Õ�Q�G�D�Q�� �G�D�P�D�U�� �D�O�Õ�Q�P�D�P�D�N�W�D�� �Y�H��
�\�H�Q�L���W�H�N�Q�L�N�O�H���N�O�D�V�L�N���\�D�P�D���\�|�Q�W�H�P�L�Q�G�H�Q��
���� �N�D�W�� �G�D�K�D�� �N�•�o�•�N�� �N�D�Q�� �G�D�P�D�U�O�D�U�Õ�� �R�O�X�ú��
�W�X�U�X�O�X�S�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U���� �+�•�F�U�H�� ��������
�K�D�I�W�D�G�D�� �J�H�O�L�ú�P�H�N�W�H�� �Y�H�� �J�H�O�L�ú�W�L�U�L�O�P�L�ú�� �G�D��
�P�D�U���G�R�N�X�V�X���D�ú�Õ�O�D�Q�P�D�\�D���K�D�]�Õ�U���K�D�O�H���J�H�O��
�P�H�N�W�H�G�L�U���� �.�R�O�O�D�M�H�Q�� �Y�•�F�X�G�X�Q�� �G�R�÷�D�O�� �E�L�U��
�N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�G�L�U���� �<�•�]�H�\�L�Q�G�H�� �K�•�F�U�H�� �J�H��
�O�L�ú�L�P�L�Q�H���L�]�L�Q���Y�H�U�P�H�N�W�H�G�L�U�����.�R�O�O�D�M�H�Q���H�O�H�F��
�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �W�H�N�Q�R�O�R�M�L�V�L���� �'�H�U�L���� �N�H�P�L�N���� �V�L��
�Q�L�U���� �N�D�V�� �Y�H�� �K�D�W�W�D�� �R�P�X�U�J�D�� �K�D�V�D�U�O�D�U�Õ�Q�Õ�Q��
�R�Q�D�U�Õ�P�Õ�Q�G�D�� ���W�H�G�D�Y�L�V�L�Q�G�H���� �G�H�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D��
�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ������

�:�D�V�K�L�Q�J�W�R�Q�� �h�Q�L�Y�H�U�V�L�W�H�V�L�Q�G�H�� �J�H�O�L�ú�W�L�U�L�O�H�Q��
�E�L�U���P�D�V�N�H�����L�o�H�U�L�V�L�Q�G�H���E�R�O���P�L�N�W�D�U�G�D���K�D�Y�D��
�W�X�W�D�E�L�O�H�Q���E�L�U���\�D�S�Õ�G�D���R�O�X�S�����Q�D�Q�R���O�L�I�O�H�U�G�H�Q��
�•�U�H�W�L�O�P�L�ú�W�L�U���� �%�|�\�O�H�F�H�� �X�]�X�Q�� �V�•�U�H�O�L�� �N�X�O�O�D��
�Q�Õ�P�G�D�� �G�R�÷�D�E�L�O�H�F�H�N�� �U�D�K�D�W�V�Õ�]�O�Õ�N�� �K�L�V�V�L�Q�L�Q��
�R�U�W�D�G�D�Q���N�D�O�G�Õ�U�Õ�O�G�Õ�÷�Õ���E�H�O�L�U�W�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U����������������

�$�\�U�Õ�F�D�� �\�D�U�D�� �L�\�L�O�H�ú�W�L�U�P�H�N�� �L�o�L�Q�� �H�O�H�N�W�U�R��
�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �L�O�H�� �•�U�H�W�L�O�H�Q�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U���N�X�O�D�Q�Õ��
�O�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ������ �<�D�U�D�� �L�]�L�Q�L�� �|�Q�O�H�\�H�Q��
�Y�H�� �E�D�N�W�H�U�L�� �N�D�O�N�D�Q�Õ�� �R�O�X�ú�W�X�U�D�Q���V�D�U�J�Õ���E�H�]��
�O�H�U�L���\�D�S�Õ�O�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ������

�����������1�D�Q�R���O�L�I�O�H�U�L�Q���G�L�÷�H�U���X�\�J�X�O�D�P�D�O�D�U�Õ��

�3�O�D�V�W�L�N�� �Y�H�� �V�H�U�D�P�L�N�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�L���� �H�O�H�N�W�U�R��
�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �\�|�Q�W�H�P�L�� �L�O�H�� �H�Q�G�•�V�W�U�L�\�H�O�� �R�O�D�U�D�N��

�•�U�H�W�L�O�H�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�O�H�U���� �1�R�Q�Z�R�Y�H�Q�� �\�•�]�H�\��
�O�H�U�G�H�N�L�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U���� �P�H�P�E�U�D�Q�� �Y�H�� �K�D�F�L�P�O�L��
�\�D�S�Õ�O�D�U�G�D�� �\�•�N�V�H�N�� �J�|�]�H�Q�H�N�O�L�O�L�N�� �Y�H�� �E�•�\�•�N��
�\�•�]�H�\�� �D�O�D�Q�Õ�� �R�O�X�ú�W�X�U�P�D�N�W�D�G�Õ�U�O�D�U�� �Y�H�� �Q�D�Q�R��
�O�L�I�O�H�U�G�H�Q���\�D�S�Õ�O�P�Õ�ú���P�H�P�E�U�D�Q�O�D�U�Õ�Q���W�L�S�L�N���N�X�O��
�O�D�Q�Õ�P���D�O�D�Q�O�D�U�Õ�����%�D�U�L�\�H�U���N�X�P�D�ú�O�D�U�Õ�����I�L�O�W�U�H�O�H�U��
�Y�H�� �E�L�\�R�P�H�G�L�N�D�O�� �F�L�K�D�]�O�D�U�� �R�O�D�U�D�N�� �V�Õ�U�D�Q�D�E�L�O��
�P�H�N�W�H�G�L�U���������� �������7�L�F�D�U�L���K�D�Y�D���I�L�O�W�U�H�V�L���N�D�U�W�X�ú��
�O�D�U�Õ�Q�G�D�� ���ù�H�N�L�O�� �������� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D�U�D�N��
�I�L�O�W�U�D�V�\�R�Q���H�W�N�L�Q�O�L�÷�L���D�U�W�W�Õ�U�Õ�O�P�D�N�W�D�G�Õ�U�������� ��������

��

�ù�H�N�L�O�����������+�D�Y�D���I�L�O�W�U�H�V�L���N�D�U�W�X�ú�X����

 
�ù�H�N�L�O�� �����¶�G�H�� �I�D�U�N�O�Õ�� �W�H�N�Q�L�N�O�H�U�O�H�� �•�U�H�W�L�O�H�Q�� �O�L�I�O�H��
�U�L�Q�� �I�L�O�W�U�D�V�\�R�Q�� �|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L�� �J�|�U�•�O�P�H�N�W�H�G�L�U����
�6�S�X�Q�E�R�Q�G���Y�H���P�H�O�W�E�O�R�Z�Q���W�•�O�E�H�Q�W�O�H�U�����Q�D�Q�R��
�O�L�I�O�L���\�D�S�Õ�G�D���R�O�G�X�N�O�D�U�Õ�Q�G�D�����G�D�K�D���H�W�N�L�Q���I�L�O�W�U�D�V��
�\�R�Q���|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L�Q�H���V�D�K�L�S���R�O�P�D�N�W�D�G�Õ�U�O�D�U�����'�•��
�ú�•�N�� �\�R�÷�X�Q�O�X�N�O�D�U�G�D�� �H�Q�� �\�•�N�V�H�N�� �I�L�O�W�U�D�V�\�R�Q��
�L�V�H�� �P�H�O�W�E�O�R�Z�Q�� �\�|�Q�W�H�P�L�� �L�O�H�� �•�U�H�W�L�O�H�Q��
�W�•�O�E�H�Q�W�O�H�U�G�H���V�D�÷�O�D�Q�P�D�N�W�D�G�Õ�U�������� ��������

�$�\�U�Õ�F�D�� �Õ�V�Õ�O�� �L�]�R�O�D�V�\�R�Q�X�� �V�D�÷�O�D�P�D�N�� �D�P�D��
�F�Õ�\�O�D���N�X�O�O�D�Q�Õ�O�D�Q���E�D�]�Õ���•�U�•�Q�O�H�U�G�H�����K�D�I�L�I���N�R�P��
�S�R�]�L�W�O�H�U�G�H���� �E�D�Q�G�D�M�� �Y�H�� �o�R�F�X�N�� �E�H�]�L�� �J�L�E�L��
�•�U�•�Q�O�H�U�G�H���G�H���N�X�O�O�D�Q�Õ�O�P�D�N�W�D�G�Õ�U�O�D�U�������� ������

�.�D�U�E�R�Q�� �Q�D�Q�R���O�L�I�O�H�U�����L�O�H�W�N�H�Q�O�L�N�� �|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L��
�Q�L�Q�� �G�H�� �J�H�O�L�ú�W�L�U�L�O�P�H�V�L�\�O�H�� �\�H�Q�L�� �H�Q�H�U�M�L�� �N�D�\��
�Q�D�N�O�D�U�Õ�� �X�\�J�X�O�D�P�D�O�D�U�Õ�Q�G�D�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O�P�D�N�W�D��
�G�Õ�U�O�D�U���� �0�H�N�D�Q�L�N�� �|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L�� �V�H�Q�W�H�W�L�N�� �Y�H��
�O�D�V�W�L�N�� �H�Q�G�•�V�W�U�L�O�H�U�L�Q�G�H�� �X�\�J�X�O�D�P�D�� �D�O�D�Q�Õ��
�E�X�O�P�D�O�D�U�Õ�Q�Õ�� �V�D�÷�O�D�P�D�N�W�D�G�Õ�U���� �.�D�U�E�R�Q�� �Q�D��
�Q�R���O�L�I���W�D�N�Y�L�\�H�O�L���N�R�P�S�R�]�L�W�O�H�U�����\�•�N�V�H�N���V�H�U�W��
�O�L�N���� �\�•�N�V�H�N�� �P�X�N�D�Y�H�P�H�W���Y�H�� �G�•�ú�•�N�� �H�O�H�N��
�W�U�L�N�V�H�O���G�L�U�H�Q�o���J�|�V�W�H�U�P�H�N�W�H�G�L�U�O�H�U�������� ������

�.�L�P�\�D�V�D�O�� �U�H�D�N�V�L�\�R�Q�O�D�U�G�D�N�L�� �N�D�W�D�O�L�]�|�U�� �H�Q��
�]�L�P�O�H�U�����\�•�N�V�H�N���V�H�o�L�F�L�O�L�N�O�H�U�L���Y�H���Õ�O�Õ�P�O�Õ���U�H�D�N��
�V�L�\�R�Q���ú�D�U�W�O�D�U�Õ�Q�G�D�Q���G�R�O�D�\�Õ���N�L�P�\�D�V�D�O���L�ú�O�H�P��
�O�H�U�G�H�� �o�R�N�� �|�Q�H�P�O�L�G�L�U�O�H�U���� �1�D�Q�R�� �O�L�I�O�L�� �N�D�W�D�O�L��
�]�|�U�O�H�U���� �N�D�W�D�O�L�W�L�N�� �Q�D�Q�R�� �S�D�U�W�L�N�•�O�O�H�U�� �L�O�H�� �\�H�U��
�G�H�÷�L�ú�W�L�U�H�U�H�N�����N�D�W�D�O�L�]�|�U���J�H�U�L���N�D�]�D�Q�Õ�P�Õ�Q�G�D��
�N�L�� �V�Õ�Q�Õ�U�O�D�U�Õ�� �D�ú�P�D�N�W�D�G�Õ�U���� �/�L�I�O�L�� �N�D�W�D�O�L�]�|�U�O�H�U����
�V�Õ�Y�Õ���Y�H���J�D�]���D�N�Õ�ú�Õ�Q�D���G�•�ú�•�N���G�L�U�H�Q�o���J�|�V�W�H�U��
�P�H�N�� �J�L�E�L�� �E�D�]�Õ�� �D�Y�D�Q�W�D�M�O�D�U�D�� �V�D�K�L�S�W�L�U�O�H�U����

��

�ù�H�N�L�O�����������1�D�Q�R���O�L�I���W�D�E�D�N�D�O�D�U�Õ�Q�Õ�Q���I�L�O�W�U�D�V�\�R�Q���H�W�N�L�Q�O�L�÷�L��



 

�7�(�.�6�7�ø�/���Y�H���.�2�1�)�(�.�6�ø�<�2�1������������������ �� ���� ��

�.�D�W�D�O�L�]�|�U�•�Q���P�D�W�H�U�\�D�O�H�� �V�D�÷�O�D�G�Õ�÷�Õ�� �D�N�W�L�Y�L�W�H��
�E�•�\�•�N�� �D�N�W�L�I�� �\�•�]�H�\�� �D�O�D�Q�Õ�Q�D�� �E�D�÷�O�Õ�G�Õ�U���� �*�|��
�]�H�Q�H�N�V�L�]���P�D�W�H�U�\�D�O�O�H�U�����Q�D�Q�R���O�L�I���J�L�E�L���E�•�\�•�N��
�\�•�]�H�\�� �D�O�D�Q�Õ�� �R�O�D�Q���P�D�W�H�U�\�D�O�O�H�� �N�D�S�O�D�Q�D�U�D�N��
�\�•�]�H�\���D�O�D�Q�Õ���D�U�W�W�Õ�U�Õ�O�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ��������

�1�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�� �X�]�D�\�� �H�Q�G�•�V�W�U�L�V�L�Q�G�H�� �Y�H�� �\�D�U�Õ��
�L�O�H�W�N�H�Q�� �X�\�J�X�O�D�P�D�O�D�U�Õ�Q�G�D�� �G�D�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�O��
�P�D�N�W�D�G�Õ�U�O�D�U���� �3�L�H�]�R�H�O�H�N�W�U�L�N�� �S�R�O�L�P�H�U�O�H�U��
�H�O�H�N�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �\�|�Q�W�H�P�L�� �L�O�H�� �•�U�H�W�L�O�P�H�N��
�W�H�G�L�U�O�H�U�� �Y�H�� �P�L�N�U�R�� �K�D�Y�D�� �D�U�D�o�O�D�U�Õ�Q�Õ�Q�� �N�D��
�Q�D�W�O�D�U�Õ�Q�G�D�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�P�Õ�Q�D�� �\�|�Q�H�O�L�N�� �D�U�D�ú�W�Õ�U��
�P�D�O�D�U�� �V�•�U�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ������ �/�D�W�L�Q�F�H�� �³�E�D�V��
�W�Õ�U�P�D�N���S�U�H�V�V�´�� �D�Q�O�D�P�Õ�Q�D�� �J�H�O�H�Q�� �³�S�L�H�]�R�´��
�|�Q�� �H�N�L�Q�G�H�Q�� �W�•�U�H�W�L�O�H�Q�� �³�S�L�H�]�R�H�O�H�N�W�U�L�N�´��
�N�D�Y�U�D�P�Õ�� �E�D�V�L�W�o�H���� �•�]�H�U�L�Q�H�� �P�H�N�D�Q�L�N�� �E�L�U��
�E�D�V�Õ�Q�o�� �X�\�J�X�O�D�Q�D�Q�� �E�D�]�Õ�� �N�U�L�V�W�D�O�� �Y�H�� �V�H�U�D��
�P�L�N���P�D�O�]�H�P�H�O�H�U�G�H�� �E�L�U�� �H�O�H�N�W�U�L�N�V�H�O�� �J�H�U�L�O�L��
�P�L�Q���R�O�X�ú�P�D�V�Õ���R�O�D�U�D�N���W�D�Q�Õ�P�O�D�Q�D�E�L�O�L�U��������������

��

�ù�H�N�L�O�����������*�•�Q�H�ú���\�H�O�N�H�Q�L����
��

�1�D�Q�R�� �O�L�I�O�H�U�G�H�Q�� �•�U�H�W�L�O�H�Q�� �6�R�O�D�U�� �V�D�L�O�� ���*�•��
�Q�H�ú���<�H�O�N�H�Q�L�������•�]�H�U�L�Q�H���E�•�\�•�N���Y�H���K�D�I�L�I���E�L�U��
�D�\�Q�D�� �\�H�U�O�H�ú�W�L�U�L�O�P�L�ú�� �E�L�U�� �X�]�D�\�� �D�U�D�F�Õ�G�Õ�U����
�$�\�Q�D�Q�Õ�Q�� �Õ�ú�Õ�÷�Õ�� �\�D�Q�V�Õ�W�P�D�V�Õ�� �S�U�H�Q�V�L�E�L�� �L�O�H��
�K�D�U�H�N�H�W�� �H�G�H�U���� �,�ú�Õ�÷�Õ�Q�� �E�L�U�� �P�R�P�H�Q�W�X�P�X��
�Y�D�U�G�Õ�U���� �Õ�ú�Õ�N���E�L�U�� �F�L�V�P�H�� �o�D�U�S�W�Õ�÷�D�� �]�D�P�D�Q��
�P�R�P�H�Q�W�X�P�X�Q�X�� �E�X�� �F�L�V�P�H�� �D�N�W�D�U�Õ�U���� �\�D�Q��

�V�Õ�G�Õ�÷�Õ�� �]�D�P�D�Q�� �L�V�H���� �F�L�V�L�P�� �L�O�H�� �D�U�D�O�D�U�Õ�Q�G�D��
�L�N�L�Q�F�L�� �E�L�U�� �P�R�P�H�Q�W�X�P�� �G�H�÷�L�ú�L�P�L�� �J�H�U�o�H�N��
�O�H�ú�P�H�N�W�H�G�L�U���� �&�L�V�L�P�� �•�]�H�U�L�Q�G�H�N�L�� �W�R�S�O�D�P��
�N�X�Y�Y�H�W�����o�D�U�S�D�Q���Y�H���\�D�Q�V�Õ�\�D�Q���Õ�ú�Õ�÷�Õ�Q���Y�H�N��
�W�|�U�H�O�� �W�R�S�O�D�P�Õ�Q�D�� �H�ú�L�W�� �R�O�P�D�N�W�D�� �Y�H�� �F�L�V�L�P��
�E�X�� �N�X�Y�Y�H�W�� �G�R�÷�U�X�O�W�X�V�X�Q�G�D�� �K�D�U�H�N�H�W�� �H�W��
�P�H�N�W�H�G�L�U�������� ��������

�������6�2�1�8�d��

�1�D�Q�R�� �W�H�N�Q�R�O�R�M�L�Q�L�Q�� �|�Q�H�P�� �N�D�]�D�Q�P�D�V�Õ�� �Y�H��
�Q�D�Q�R���O�L�I�O�H�U�L�Q���N�X�O�O�D�Q�Õ�P���D�O�D�Q�O�D�U�Õ�Q�Õ�Q���D�U�W�P�D��
�V�Õ���G�L�N�N�D�W���o�H�N�L�F�L�G�L�U�����g�]�H�O�O�L�N�O�H���W�H�N�Q�L�N���W�H�N�V��
�W�L�O�O�H�U�L�Q�� �•�U�H�W�L�P�L�Q�G�H�� �Q�D�Q�R�� �O�L�I�� �N�X�O�O�D�Q�Õ�P�Õ��
�\�D�\�J�Õ�Q�O�D�ú�P�D�N�O�D�� �E�L�U�O�L�N�W�H���� �Q�D�Q�R�� �W�H�N�Q�R��
�O�R�M�L�Q�L�Q���U�L�V�N���G�H�÷�H�U�O�H�Q�G�L�U�P�H�V�L�Q�H���G�H���|�Q�H�P��
�Y�H�U�L�O�P�H�V�L�� �Y�H�� �E�H�O�L�U�V�L�]�� �R�O�D�Q�� �E�X�� �N�R�Q�X�Q�X�Q��
�D�U�D�ú�W�Õ�U�P�D�O�D�U�Õ�Q�Õ�Q�� �G�D�� �J�|�]�� �D�U�G�Õ�� �H�G�L�O�P�H��
�P�H�V�L���J�H�U�H�N�P�H�N�W�H�G�L�U����

��

��

��

��

 

�.�$�<�1�$�.�/�$�5��

�������5�X�G�R�O�I���'�X�U�D�Q�H�U���)�L�U�P�D�V�Õ���7�H�N�Q�L�N���%�•�O�W�H�Q�L�����5�X�G�R�O�I���,�Q�I�R������������������

�������7�H�F�K�Q�L�F�D�O���7�H�[�W�L�O�H�V���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����'�H�F�H�P�E�H�U������������

�������&�R�P�P�Õ�V�V�Õ�R�Q���2�I���7�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�P�P�X�Q�Õ�W�Õ�H�V�����(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�P�P�Õ�V�V�Õ�R�Q��

�������+�H�D�O�W�K���	���&�R�Q�V�X�P�H�U���3�U�R�W�H�F�W�Õ�R�Q���'�Õ�U�H�F�W�R�U�D�W�H���*�H�Q�H�U�D�O��

�������7�H�N�V�W�L�O���Y�H���.�R�Q�I�H�N�V�L�\�R�Q����������������

�������+�R�Q�J�X���7�������3�K�L�O�O�L�S�V���*���2�������7�D�N�L�J�D�P�L���0�������1�H�Z���0�L�O�O�H�Q�L�X�P���)�L�E�H�U�V�����: �R�R�G�K�H�D�G���3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J���/�L�P�L�W�H�G�����&�D�P�E�U�L�G�J�H���(�Q�J�O�D�Q�G�����6�D�\�I�D������������������ ��

�������K�W�W�S�������Z�Z�Z���H�V�S�L�Q�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���F�R�P������

�������K�W�W�S�������Z�Z�Z���K�L�O�O�V�L�Q�F���Q�H�W����

�������K�W�W�S�������Z�Z�Z���N�R�G�R�V�K�L���F�R���M�S���H�Q�J�O�L�V�K���Q�R�Q�Z�R�Y�H�Q���K�W�P�O����

���������K�W�W�S�������H�Q���Z�L�N�L�S�H�G�L�D���R�U�J���Z�L�N�L���1�R�Q���Z�R�Y�H�Q����

���������K�W�W�S�������Z�Z�Z���F�I�G�U�H�Y�L�H�Z���F�R�P���D�U�W�L�F�O�H���S�O�"�V�L�G� ���������������������������������	�P�R�G�H� �Q�H�V�W�H�G��

���������K�W�W�S�����������������������������������V�H�D�U�F�K�"�T� �F�D�F�K�H�����G�*�G���O�N�,�: �H���-���Z�Z�Z���O�L�Q�N�J�U�L�Q�G�H�U���F�R�P���3�D�W�H�Q�W�V���0�L�F�U�R�S�R�U�R�X�V�B�I�L�O�B�����������������K�W�P�O���O�\�R�F�H�O�O���)�L�E�U�L�O�O�D�W�H���Q�D
�Q�R���I�L�E�H�U�	�K�O� �W�U�	�J�O� �W�U�	�F�W� �F�O�Q�N�	�F�G� ������

���������Z�Z�Z���F�K�H���Y�W���H�G�X�������������H�O�H�F�W�U�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���K�W�P�O��

���������+�H���� �-���+������ �����: �D�Q���� �<���4������ �<�X���� �-���<������ �$�O�O�R�P�H�W�U�L�F�� �6�F�D�O�L�Q�J�� �D�Q�G�� �,�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�\�� �L�Q���(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� ���� �,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���-�R�X�U�Q�D�O�� �R�I�� �1�R�Q�O�L�Q�H�D�U���6�F�L�H�Q�F�H�V�� �D�Q�G��
�1�X�P�H�U�L�F�D�O���6�L�P�X�O�D�W�L�R�Q�V�������������������������������������� ��

�����������*�U�D�I�H�����7�������*�U�D�K�D�P���� �.�������3�R�O�\�P�H�U�L�F���1�D�Q�R�I�L�E�H�U�V���D�Q�G���Q�D�Q�R�I�L�E�H�U���: �H�E�V���� �$���1�H�Z���&�O�D�V�V���R�I�� �1�R�Q�Z�R�Y�H�Q�V�����,�1�7�&���������������,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���1�R�Q�Z�R�Y�H�Q�V��
�7�H�F�K�Q�L�F�D�O���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H�����-�R�L�Q�W���,�1�'�$���±���7�$�3�3�,���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H�������$�W�O�D�Q�W�D�����*�H�R�U�J�L�D�����6�H�S�W�H�P�E�H�U������������������������������

���������K�W�W�S�������Z�Z�Z���X�Q�O���H�G�X���F�P�U�D���U�H�V�H�D�U�F�K���V�S�L�Q�Q�L�Q�J�B�F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V�B�I�L�E�H�U�V���K�W�P����

���������6�X�E�E�L�D�K���� �7������ �%�K�D�W���� �*���6������ �7�R�F�N���� �5���: ������ �3�D�U�D�P�H�V�Z�D�U�D�Q���� �6������ �5�D�P�N�X�P�D�U���� �6���6������ �(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �R�I�� �1�D�Q�R�I�L�E�H�U�V�����-�R�X�U�Q�D�O�� �R�I�� �$�S�S�O�L�H�G�� �3�R�O�\�P�H�U��
�6�F�L�H�Q�F�H�����9�R�O�������������������������������±������ ��

���������.�R�����)���.�������1�D�Q�R�I�L�E�H�U���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����%�U�L�G�J�L�Q�J���W�K�H���*�D�S���E�H�W�Z�H�H�Q���1�D�Q�R���D�Q�G���0�D�F�U�R���: �R�U�O�G������

���������/�L�����'�������;�L�D�����<�������(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���Q�D�Q�R�I�L�E�H�U�V�����5�H�L�Q�Y�H�Q�W�L�Q�J���W�K�H���: �K�H�H�O�����$�G�Y�D�Q�F�H�G���0�D�W�H�U�L�D�O�V�������������1�R���������������������������������������� ��

���������=�K�D�Q�J���� �<������ �/�L�P���� �&���7������ �5�D�P�D�N�U�L�V�K�Q�D���� �6������ �+�X�D�Q�J���� �=������ �5�H�F�H�Q�W�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �S�R�O�\�P�H�U�� �Q�D�Q�R�I�L�E�H�U�V�� �I�R�U�� �E�L�R�P�H�G�L�F�D�O�� �D�Q�G�� �E�L�R�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O��
�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�����-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�D�W�H�U�L�D�O���6�F�L�H�Q�F�H�����0�D�W�H�U�L�D�O�V���L�Q���0�H�G�L�F�L�Q�H�����9�R�O����������������������������������������

���������6�K�D�Q�P�X�J�D�V�X�Q�G�D�U�D�P�����6�������*�U�L�V�Z�R�O�G�����.���$�������3�U�H�V�W�L�J�L�D�F�R�P�R�����&���-�������$�U�L�Q�]�H�K�����7�������-�D�I�I�H�����0�������$�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���R�I���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�����7�L�V�V�X�H���H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J��
�V�F�D�I�I�R�O�G�V���D�Q�G���G�U�X�J���G�H�O�L�Y�H�U�\���V�\�V�W�H�P�����,�(�(�(��������������

���������'�H�U�V�F�K���� �5������ �6�W�H�L�Q�K�D�U�W���� �0������ �%�R�X�G�U�L�R�W���� �8������ �*�U�H�L�Q�H�U���� �$������ �: �H�Q�G�R�U�I�I���� �-���+������ �1�D�Q�R�S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J�� �R�I�� �S�R�O�\�P�H�U�V���� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �P�H�G�L�F�L�Q�H���� �V�H�Q�V�R�U�V����
�F�D�W�D�O�\�V�L�V�����S�K�R�W�R�Q�L�F�V�����3�R�O�\�P�H�U�V���I�R�U���$�G�Y�D�Q�F�H�G���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�����Y�R�O����������������������������������������

���������K�W�W�S�������Z�Z�Z���I�W���Y�V�O�L�E���F�]���G�H�S�D�U�W���N�Q�W���Q�D�Q�R���J�O�R�E�D�O���S�S�W����

���������K�W�W�S�������Z�Z�Z���L�V�Q�P�����������R�U�J���I�R�U�P�V���1�D�Q�R�0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J�B�U�H�Y�L�H�Z���S�G�I��

���������K�W�W�S�������V�W�X���L�Q�R�Q�X���H�G�X���W�U���a�P�X�V�W�X�Q�G�D�J���S�L�H�]�R���K�W�P��


