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����������Ƈŕŷ�Ɠž�ŪŧƏƏ�ƉƏśƔũŗ�ũƈśŎƈƅ�řŗŕŠśŬŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƇŕƔƁ�ŉŕŠÏ×ÒÒ����ůś»ŦŔƏ
�����������ĻŔŧ»ƔŧţśƏ�ř»ƔƈƊśƅŔƏ�ũƔƈŸśƅŔ�űŔũŻƗ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�űƏũƂƅŔ�ũƔžƏśŗ�řƔŔŧŗƅŔ�Ɠž��Řŧŕ»ŷŏ

����ĻŕƂţƛ�ŚžŕŲƊŔ�ƉƄƅƏ��řŗũƏŌ�ũŕƈŷŔ����������ƀ»ƔƂţś�Ƒ»Ɔŷ�řſƆŦśƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŘŧŷŕŬƈ�¿ŝƈ�ŽŔŧƍŌ�
������������ũŕƈŝśŬƛŔ�ųŕŮƊ�Ƈŷŧ�Ɖŷ�Ŕŧŷ�ũƂſƅŔ�řŗũŕţƈƏ�řŮƔŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŶžũƏ�řƅƏƂŸƈ�ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ

ůŕŦƅŔ��ƌųŕŮƊƅ�ƃƊŗƅŔ�řŬũŕƈƈŗ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŧŸśƈ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŚŕƂžŧś�ũƏƎŴ�ųŗśũŔƏ���

����ƔŴƊśƅŔ�¿ƄƔƎƅŔ�řƈƁ�ƑƆŷ�ŧŠƏƔ��������Ɠ»Ɔŝƈƈ�Ɖ»ƈ�ƉƏ»ƄśƔƏ�ƉƔŴžŕţƈƅŔ�ūƆŠƈ�ƃƊŗƆƅ�Ɠƈ
������������¿ŕ»ƈŷŌƏ�ƉƏŎŮ�ŶƔƈŠŗ�řŰŕŦ�ŚŕƔţƜŰƏ�ŚŕųƆŬ�ūƆŠƈƅŔ�ŔŨƎƅƏ�ƌƔž�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ

ƃƊŗƅŔ������������Ɖƈ�ƉƏƄśƔ�ƒŨƅŔ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ūƆŠƈ�ŔŨƍ�ŧŸŗ�ƓśōƔƏÐÏ�ĻŔƏŲŷ����řŬƈŦ�ƇƎƊƈ�
��ĻŕƂžƏ�ƇƎƊƔƔŸś�ƇśƔ���������Šƈ�ƉƔŗ�ƇƎŗŕŦśƊŔ�ƇśƔ�ƓƁŕŗƅŔƏ��ƃƊŗƅŔ�Ɠž�¿ŕƈŬŌũ�ũŗƄƗ�����¿Əŧ»ƅŔ�Śŕ»ŷƏƈ

���������������ƉƏŎŮ»Ɔƅ�ūƔœũƅŔ�ŖŔƏƊƏ�ūƔœũƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƒũŔŧƙŔ�ƇƆŬƅŔ�Ɠž�ƓśōƔ�Ƈŝ��ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ
�Ļ� ŔũƔŦŌƏ�řſƆśŦƈƅŔ�� ��ŚŔũŔŧƙŔ�ƏũƔŧƈ��������ƒŨƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɠž�ůŰţŗ�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�ƇƎŬśƏ

��������� ��ÏÎÎ��ŧţŔƏƅŔ�ƇƎŬƅŔ�řƈƔƁ��ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƉƏƄśƔ�����ŖţŬ»ƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�Ɖƈ�ŘŧţƏ
ţƏƅŔ�ƋŨƍ�ƇƏŅ���ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŕŗ�ŚŔŧ ƂśƏ�řŰŕŦƅŔ
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���űũ»Ɓ�ŢƊ»ƈ�ƑƆŷ�ŘŧŕŸƅŔ�ŚũŠ�ŧƁƏ��řƔŬŕŬƗŔ�řƔƊŗƅŔ�ŶƔũŕŮƈ�¿ƔƏƈś�ƃƊŗƅŔ�ƑƅƏśƔ
���������������ŧŔŧ»Ŭ�Ƒ»Ɔŷ�ƌ»śũŧƁƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�řƈƜŬ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�ƇśƔ�ŜƔţ��Řŧŧţƈ�ŚŕŷƏũŮƈƅ�ƃƊŗƅŔ

ŕƂţśŬƈŚ������Řŧ»Ÿŗ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŨƔſƊśƏ�¿ƔƏƈśƅŔ�řƔƆƈŷ�ũƈśƏ��ƌƆƔƏƈś�ƑƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔ�¿ŗƁ�űũƂƅŔ�
�ŕƎƔƆŷ�ƀƆųƔ�¿ţŔũƈ���ŘœŵƍŧŬºƆƃŒ�Ŗŧƍť�������ř»ŬŔũŧƏ�ŧ»Ɣŧţś�ř»ƔŔŧŗƅŔ�Ɠ»ž�ƒũŠƔ�ŜƔţ

������������ŵƏũŮƈƅŔ�ŨƔſƊśƏ�ŧŔŧŷŏ�¿ţŔũƈ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�ƃƊŗƅŔ�ŽũŮƔ�ƃƅŨ�ŧŸŗƏ��ŵƏũŮƈƅŔ��Ƒƅŏ�ŖƊŕŠ
řŲũśƂƈƅŔ�řƅƏŧƅŔ�¿ŦŔŧ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŵŕŲƏƗŔ�řŬŔũŧ���

�����Ƈŕŷ�ŧŸŗ�ƃƊŗƅŔ�ŌŧŗÏ×ÖÎ���������šƜŰƙŔ�űƏũƁ�Ɠƍ�űƏũƂƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƔŧŠ�řƔŷƏƊ�ŢƊƈŗ��
ƄƔƎƅŔƓƆ�6WUXFWXUDO�$GMXVWPHQW��ŚŕŬŕƔŬ»ƅŔ�űƏũ»Ɓ�ŕƎƔƆŷ�ƀƆųŌƏ�3ROLF\�%DVHG�

/HQGLQJÆĻŔŪƔƔƈś�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�űƏũƁ�Ɖŷ�ŕƎƅ�3URMHFW� /HQGLQJ���űƏũ»Ɓ�ƒƏ»ųƊśƏ�
�������������Ŷƈ�řŮƁŕƊƈ�Ɠž�řƅƏŧƅŔ�¿ƏŦŧ�ŘũƏũŲ�ŖƆųśś�ųƏũŮƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ƓƆƄƔƎƅŔ�¿ƔŧŸśƅŔ

��������ũƔƔżś�řƔƊŕƄƈŏƏ�řƔƆƄƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�¿Əţ�ƃƊŗƅŔ������ũžƏ»Ɣ�ŕƈŗ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƋŨƍ�¿ƔŧŸśƏ
řƔƈƊśƅŔ�řƔƆƈŸƅ�¿ŲžŌ�řœƔŗ��ĻŕŗƅŕŻƏřƔƅŕśƅŔ�ŕƔŕŲƂƅŔ�řŮƁŕƊƈ�ƇśƔ�ŕƈ����

��ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕƔƏƅƏŌƏ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŘŉŕſƄ

��ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�ŪžŔƏţƅŔƏ�ũŕŸŬƗŔ�řŬŕƔŬ

�������������ř»ƈŕŸƅŔ�Śŕ»ƂſƊƅŔƏ�ŖœŔũŲƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�ŕƎƔž�¿ŦŧƔƏ�řƈŕŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�řŬŕƔŬ
ũŕŸŬŌƏ�ŘŧœŕſƅŔ�

�řſƆśŦƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�

ůŒŧſƗŒ�űƍŧŬƍ�ƁƈŕƃŒ�ťŧŒƍƆ����

��������������ŉŕŲ»ŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ�ƓŬƔœũ�¿ƄŮŗ�ƃƊŗƅŔ�ŧũŔƏƈ�ƉƏƄśś
���������������ŚŔŧƔŧŬ»ś�Ɖ»ŷ�Ŕŧ»ŷ��řƔũŕŠś�ųƏũŮŗ�řƔƅƏŧƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ�Ɖƈ�űŔũśƁƛŔ�ƉƈƏ

�����ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƆƅ�ŕƎţƊƈ�ƀŗŬ�ƓśƅŔ�űƏũƂƅŔ����������Ɖ»ŷ�řƂŗŕŬƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŖƊŕŠ�ũƔŗŧś�ƇśƔƏ
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���������������Śŕ»ŷƏƈŠƈ�ƀ»Ɣũų�Ɖ»ŷ�ƏŌ�Řũ»Ůŕŗƈ�ŕ»ƈŏ�řƔŬƔœũƅŔ�ŚƜƈŸƅŕŗ�ŚŔŧƊŬ�ũŔŧŰŏ�ƀƔũų
řƔžũŰƈ���

������������ŧ»śƈś�řƆƔƏų�řƔƊƈŪ�ŘũśſƅƏ�řƔũŕŠś�Řŧœŕž�ũŕŸŬōŗ�ŉŕŲŷƗŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�űũƂƔƏ
��Ƒƅŏ�Ļŕƈŕŷ�ƉƔũŮŷ�ĻŕŗƔũƂś�����������ŦƈƅŔ�ŚƜ»ƈŸƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�űŔũƁƙŔ�Řŧœŕž�ũŕŸŬŌ�ƉŌ�ŶƁŔƏƅŔƏ����ř»ſƆś

řƔƅƏŧƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�űŔũśƁŔ�ŽƔƅŕƄś�ūƄŸś���

��������������ũŨŸś�ŔŨŏ�ƛŏ�ƏŲŸƅŔ�řƅƏŧƆƅ�űƏũƁ�ŢƊƈ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ƃƊŗƅŔ�ŉŕŮƊŏ�řƔƁŕſśŔ�ŧƏƊŗ�ůƊśƏ
������ƐũŦƗŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�űƏũƂƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ��������řŬ»žŕƊƈƅŔ�Ƈŧŷ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ŽŧƎśŬƔƏ

���řŰŕŦƅŔ�űŔũƁƙŔ�ũŧŕŰƈ�Ŷƈ��������ƃƊŗƅŔ�űƏũƁ�ƉŌ�ƑƆŷ�řƔƁŕſśƛŔ�ůƊś�ŕƈƄ����ŕ»ŬŕŬŌ�ƌŠƏś�
�������������ƉƏƄƔ�űũśƂƈƅŔ�ƇŬŕŗ�ŖŕŬţ�Ţśž�ƇśƔƏ��Řŧŧţƈ�ŚŕŷƏũŮƈ�ŉŕŮƊŏ�Ɠž�řƄũŕŮƈƅŔ�ƏŌ�ŉŕŮƊƙ
����������������ƉŌ�űũ»śƂƈƆƅ�ŢƈŬ»Ɣ�Ƈŝ��űũƂƅŔ�ŕƎŗ�ƇŧƁ�ƓśƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ�ƏŌ�řƆƈŸƅŕŗ�űũƂƅŔ�źƆŗƈŗ�ŕƊœŔŧ
������������ĻƜŸž�ŕƎŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŧƊŷ�ŵƏũŮƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�řƆŗŕƂƈƅ�ŖŕŬţƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŚŕƄƔŮ�ŖţŬƔ��

��ŷ�ƃƊŗƅŔ�ŽũŮƔƏ����������ŵƏũŮƈƅŔ�¿ƔżŮśƏ�ŉŕŮƊŐŗ�řŰŕŦƅŔ�¿ţŔũƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�ƌœŔũŗŦ�ƀƔũų�Ɖ
¿ƏƈƈƅŔ���������ƇŕŸƅ�řƂŗŕŬƅŔ�ŘũśſƅŔ�ƉŌ�ŽƏũŸƈƅŔ�ƉƈƏÏ×ÖÎ��������ř»ƆƈŸŗ�ƌ»ŲƏũƁ�ƇŧƂƔ�ƃƊŗƅŔ�ƉŕƄ�

��������������Ŷ»žŧ�ŚƜƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�řŸƔũŬƅŔ�ŚŕƄũţśƅŔ�ƉŌ�ƛŏ��řśŗŕŝ�Řŧœŕž�ũŕŸŬōŗƏ�řƊƔŸƈ
��ƃƊŗƅŔ��Ƒƅŏ�����ŔƏ�űŔũƁƙŔ�ŚŕƔƆƈŸƅ�ŘŧƔŧŠ�řżƔŰ�ŧŕŠƔŏŧŔŧŬƅ���������Ɠ»ž�řżƔŰ»ƅŔ�ƋŨƍ�ŚƆŝƈś�ŧƁƏ

��������������Ɠƅŕ»śƅŕŗƏ�ŽũŰ»ƅŔ�ũŕŸ»ŬŌ�ŚŔũƔżś�ũųŕŦƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ŜƔţŗ�ŚƜƈŸƆƅ�ŶƈŠƈ�ŉŕŮƊŏ
ƉƔŲũśƂƈƅŔƏ�ƃƊŗƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�ƏţƊ�ƑƆŷ�ũųŕŦƈƅŔ�ƋŨƍ�ŘũŔŧŏ�řƔƊŕƄƈŏ���

���������������ŕƎƈŧ»ƂƔ�Ɠ»śƅŔ�űƏũ»ƂƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬōŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ƌśŕŬŕƔŬ�ƃƊŗƅŔ�ũĉƔŻ�ŕƈƄ
����Ƈŕŷ�ƃƅŨƏ�ƌœŕŲŷƗÏ×ÖÐ������������Ɠ»ž�ũƎŮŌ�řśŬ�¿Ƅ�űŔũƁƙŔ�ũŸŬ�ŖŕŬţ�Řŧŕŷŏ�ƇśƔ�ŜƔţ�

Ƈŕŷ�¿Ƅ�Ɖƈ�ŪƏƈśƏ�ƓƊŕŝƅŔ�ƉƏƊŕƄ���

������������ƋƏƊƈƅŔ�ƓƆƄƔƎƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ�űƏũƁ�Ɠž�ŘũƔŦƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠž�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŶŬƏś�ŧƁƏ
�ĻŕƂŗŕŬ�ŕƎƊŷ������������ŚŕŬŕƔŬ»ƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈƅ�űũƂƅŔ�řŗƅŕų�řƅƏŧƅŔ�ŵŕŗśŏ�ŘũƏũŲ�ŖƆųśś�ƓśƅŔƏ��

����Ŕ�ŉŔũŗŦ�ŕƍũƂƔ�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ���������ƓƅƏŧ»ƅŔ�ŧ»ƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�Ŷƈ�ƇŕśƅŔ�ƀƔŬƊśƅŔƏ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�ƃƊŗƅ
,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG�������ųŔũś»ŮŔ�Ɠ»ž�ƀƔŬ»ƊśƅŔƏ�ƉƏŕ»ŸśƅŔ�ũƏŰ�ƑƆŠśśƏ

�������������Ɯ»Ƅƅ�řƄũśŮ»ƈƅŔ�ŚŕŷŕƈśŠƛŔ�Ƈśś�ŕƈƄ��ƃƊŗƅŔ�řƔƏŲŸŗ�ƀŕţśƅƛŔ�¿ŗƁ�ƀƏŧƊŰƅŔ�řƔƏŲŷ
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��������řƔƅƏŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ƉƏŎŮƅŔ�ūũŔŧś�ƒũŠƔ�ŜƔţ�ŕƔƏƊŬ�ƉƔśŬŬŎƈƅŔ����Ũ»ƔſƊś�ũŕųŏ�ƓžƏ
����������������ř»ƔƅƏŧƅŔ�¿»ƔƏƈśƅŔ�řŬ»ŬŎƈ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŔ�Ɠž�Ōŧŗ�ŧƂž�ƃƊŗƆƅ�řƆƄƏƈƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�ƇŕƎƈƅŔ,)&

�������������ŵŕ»ųƂƅŔ�ŕ»ƎƔž�¿ƈŸƔ�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řœƔŗƅŔ�ƉƔŬţśƅ��ũŕƈŝśŬƛŔ�ƉŕƈŲƅ�řƔƅƏŧƅŔ�řƅŕƄƏƅŔƏ
����řžŕŲƙŕŗ�ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�řƆƄƔƍ�Řŧŕŷŏ�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔƏ�ůŕŦƅŔ�Ƒƅŏ���ŧƏ»ƎŠ�ŘŧƊŕŬ»ƈƏ�ũƔƏųś

�¿ƏŧƅŔůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ũƏŧ�ųƔŮƊśƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƉƔŬţśƅ�řƔƈŕƊƅŔ���

���,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFH�&RUSRUDWLRQ�,)&�ŗƒƃƍťƃŒ�¾ƒƍƆřƃŒ�ŗŪŪŌƆ �

��� Ï×ÓÔ�Ƈŕŷ�ŚōŮƊŌ����� �řŸŗŕśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɛŧţŏ�ƓƍƏ�� ��ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƆƅ��Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�ƉŕƄƏ
����������� ��ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔ�ŶƔŠŮś�Əƍ�ŕƎƈŕƔƁ�Ƈŧ»ƂśƏ

�������� ÏÓ�Ó�ƉƔŗ�šƏŔũśś�ŚŔũśſƅ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƆƅ�Řŧŕŷ�ŕƎŲƏũƁ����ƛ�űƏũƂƅŔ�ƋŨƍƏ�řƊŬ�
���� ��řƔƈƏƄţ�ŚŕƊŕƈŲ�řƔŌ�ŖƆųśś����������ƉƏŎ»Ů�Ɠ»ž�ŉŕŲ»ŷƗŔ�¿ƏŧƆƅ�řƔƊſƅŔ�ŘũƏŮƈƅŔ�ƇŧƂś�ŕƈƄ

� ũŕƈŝśŬƛŔ����������ƌƔž�ƃŮƛ�ŕƈƈƏ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌƏ�ůŕŦƅŔ�
����řŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�űƏũƁ�ŢƊƈ�Ɠž�ƌƔƅŏ�ŧƊśŬƔ�ƒŨƅŔ�ūŕŬƗŔ�Ɠƍ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�řƔţŗũ�ƉŌ

���ŗŪŪŌƆƃŒ�œƋŧżƍř�ƑřƃŒ�ŘœƆťŤƃŒ

� �Ï�����������ř»ŰŕŦƅŔ�ř»ƔŠŕśƊƙŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŶƔŬƏśƏ�ƉƔŬţśƏ�ūƔŬōśƏ�¿ƔƏƈś�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔ
�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�ƃƅŨƏ

� �Ð�������������Ɠ»ƆţƈƅŔ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ůũž�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�ŶƈŠƆƅ�řƔƊſƅŔ�ŘŧŷŕŬƈƅŔ�ƇƔŧƂś
�řƔƊſƅŔ�ŘũŗŦƅŔƏ�ƓŗƊŠƗŔƏ

� �Ñ�����������ŉŔƏŬ�ůŕŦƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀžŧś�ŖŨŠƅ�ƇœƜƈƅŔ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ŤŕƊƈƅŔ�řœƔƎś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ
�Ļ� ŕƔƆţƈ�ƉŕƄ�Ļ� ŕƔŗƊŠŌ�ƏŌ�������� �Ɠž�řƊƄƈƈƅŔ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƃƆś�ƏţƊ���ŉŕŲ»ŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ

�řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž

�������������ƀŔƏ»ŬŌ�Ɠ»ž�ŘŧœŕŬƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ƃƆś�ūƄŸś�Řŧœŕž�ũŕŸŬōŗ�ŕƎŲƏũƁ�řŬŬŎƈƅŔ�ƇŧƂśƏ
���¿ƏƈƈƅŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŕƎƊƈŲśƔ�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ũŕŗśŷƛŕŗ�ŨŦƗŔ�Ŷƈ�řƔƅƏŧƅŔ�¿ŕƈƅŔ
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�����ŗƒƃƍťƃŒ�ŗƒƆƈřƃŒ�ŗőƒƋ,'$����

���������Šƈ�Ɠž�řŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ƈŸśƏ�¿ŕ
����ĻŔũƂž�ũŝƄƗŔ�ƉŔŧƆŗƆƅ�ŚŔŧŷŕŬƈƅŔ�ƇƔŧƂś��ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž����ĻŕŲƏũƁ�ũžƏśƏ������¿ŕ»ŠŊ�ŧśƈś�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�
���Ļŕƈŕŷ�ƉƔŬƈŦ�Ɖƈ�ũŝƄƗ�ŕƎƁŕƂţśŬŔ��ƋŨ»ƍ�Ɖŷ�Řŧœŕž�řƔŌ�ƑŲŕƂśś�ƛ�ŜƔţ�ŘũŬƔƈ�ųƏũŮŗƏ��
���ĻŕƈŬũ�ƑŲŕƂśś�ŕƎƊƄƅƏ�űƏũƂƅŔ�ĻŕųƔŬŗ����¿ŰƔ���Ƒƅŏ�ô���ĻŕƔƏƊŬ�������ƋŨ»ƍ�űƏũƁ�ƉŌ�ƇŻũƏ

���ŗƄ�řŠũŧŗ�ŘũŬƔƈ�řŬŬŎƈƅŔ������������Ɠ»śƅŔ�ŚŕŷƏũŮ»ƈƅŔ�ŨƔſƊśƏ�ƇƔƔƂś�ŖƏƆŬŌ�Ɠž�ƀſśś�ŕƎƊŌ�ƛŏ�ŘũƔ
űŔũƁƙŔ�ŽƔƅŕƄśƏ�ųƏũŮ�Ɠž�ƌŸƈ�ŽƆśŦśƏ��ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŖƏƆŬŌ�Ŷƈ�ŕƎƅƏƈś��

�ŗőƒƌƃŒ�ťŧŒƍƆ

������������¿Əŧ»ƅŔ�ŕƎŸžŧś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƈƏ�ŕƎƅŕƈŬŌũ�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ�ŚŕŗŕśśƄŔ�Ɖƈ�ƉƏƄśś
���řžŕŲŏ��řƔƊżƅŔ��Ƒƅŏ����ƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɖƈ�řƅƏţƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ����ĻŕƔƏƊ»Ŭ�řŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƎƅ�Ɠ����Ƒ»ƆŷƏ

�����������������ŧŧ»Ÿśƈ�ŧ»ƔţƏƅŔ�ũŧŰ»ƈƅŔ�Ɠƅŕ»ţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ũŗśŸś�řƔƅƏŧƅŔ�řƔƈƊśƅŔ�řœƔƍ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ
������ƐƏśŬ»ƈƅŔ�ƉƏŧ�Ś»ƅŔŪƛ�ŕƍŧũŔƏƈ�ƉŌ�ƛŏ�ŘũŬƔƈ�ųƏũŮŗ�ƌśŔŧŷŕŬƈ�ŢƊƈƔ�ƒŨƅŔ�ŽŔũųƗŔ

�����������ŔũƂž�ũŝƄƗŔ�ƉŔŧƆŗƅŔ�Ɠž�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƈƊśƅŔ�şƈŔũŗ�ƇƔŷŧś�Ɖƈ�ŕƎƊƄƈƔ�ƒŨƅŔ��Ɠž�
ƇƅŕŸƅŔ���

����ƑƃƍťƃŒ�ťƀƈƃŒ�žƍťƈŮ,0)����

��������Ƈŕŷ�ŪŧƏƏ�ƉƏśƔũŗ�řƔƁŕſśŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ōŮƊŔÏ×ÒÒ�����řƅƏŕţƈ�ƌœŕŮƊŏ�řƔƁŕſśŔ�ŚžŧƎśŬŔƏ��
���������������ƒŧ»ƂƊƅŔ�ƉƏŕ»ŸśƅŔ�ŶƔŠŮ»śƏ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ũƔŬ�ƉŬţ�¿ſƄś�řƈƔƆŬ�ūŬŌ�ŶŲƏ

�ĻƜŲž��ƓƅƏŧƅŔ������������ŕ»ŠśƅŔ�¿ŧŕ»ŗśƅŔ�ƀŕ»ųƊƏ�ƇŠţ�ŶŬƏśƅ�ƇœƜƈƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ŤŕƊƈƅŔ�řœƔƎś�Ɖŷ��ƒũ
ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ�ŚƜƈŷ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ�ũŔũƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔƏ���

� ��Ï×ÔÎ�Ƈŕŷ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƆƅ�řŸŗŕś�řŬŬŎƈƄ�ŚōŮƊŌ
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����������ũŕƔŌ�Ɠž�ƑƅƏƗŔ��ƉƔśũƈ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŉŕŮƊŏ�řƔƁŕſśŔ�¿ƔŧŸś�ƇśƏÏ×ÔÖ�����ŉŕŮ»Ɗŏ�ŧ»Ɗŷ�
���������ƉŕŬƔƊ�¿ƏŌ�Ɠž�řƔƊŕŝƅŔƏ��řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�ŚŔŧţƏÏ×ÕÔ������Ɠž�¿ƔŧŸśƅŔ�ƉŕƔũŬ�ŌŧŗƏ

���ƉŕŬƔƊ�¿ƏŌÏ×ÕÖ����Ŕ�ŉŕŲŷƗŔ�ūŕƈŦŌ�řŝƜŝ�řƂžŔƏƈƏ�ƀƔŧŰś�ŉŕƎśƊŔ�ŧŸŗ����Ƒ»Ɔŷ�ƉƔŪœŕ»ţƅ
�����ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�řƔśƔƏŰśƅŔ�ŘƏƂƅŔ�ūŕƈŦŌ�řŸŗũŌ�����������ũƏŧ�ŉŕ»żƅŏ�ƓƊŕ»ŝƅŔ�¿Ɣŧ»ŸśƅŔ�ƉƈŲś�ŧƁƏ

�ĻŕƊƏƊŕƁ�ŖƍŨƅŔ��������ŖţŬ»ƅŔ�ƀƏƂţ�řƈƔƁ�ūŕƔƂƅ�ŘŧţƏƄƏ�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚƜƈŷ�ƇƔƔƂśƅ�ųƔŬƏƄ�
řŰŕŦƅŔ���

ƉťŧŒƍƆƍ�žƍťƈŮƃŒ�¾œƆ�ũŊŧ

��ĻŕƔũŔŧŏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ƉƏƄśƔ�������ĻŕŴžŕţƈ�ƌśƔƏŲŷ�ƇŲś�ƒŨƅŔ�ƉƔŴžŕţƈƅŔ�ūƆŠƈ�Ɖƈ���ŖœŕƊƏ�
������ƏŲŸƅŔ�řƅƏŧƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌƊƔƔŸś�ƇśƔ�Ŵžŕţƈ����������řƊŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�ŘŧţŔƏ�Řũƈ�ūƆŠƈƅŔ�ŔŨƍ�ŶƈśŠƔƏ

�ĻŘŧŕŷ��������������ƏŲ»ŸƅŔ�ř»ƅƏŧƆƅ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ŵžŕţƈ�ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŪƏ�Əƍ�ŴžŕţƈƅŔ�ƉƏƄƔ�ŕƈ����
�ĻŕŲƔŌ�ƃŕƊƍƏ������¿Əŧ»ƅŔ�ƉƔ»ŗ�Ɖƈ�ƇƎƊƔƔŸś�ƇśƔ�ŉŕŲŷŌ�řŬƈŦ�ƉƕŔ�ƇŲƔ�ƒŨƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�

Ɠž�ƐũŗƄƅŔ�ůŰţƅŔ�řŗţŕŰƀƏŧƊŰƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ����

������������ŉŕŲ»ŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�ůŰţ�Ɖƈ�ƉƏƄƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŧũŔƏƈ�ƉƏƄśśƏ
��řžŕŲƙŕŗ��Ƒƅŏ�����������Ɖ»ƈ�űŔũśƁƛŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƀƏŧƊŰƆƅ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ

ĻƜŲž�řƔƊżƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ƈŕŷ�řŝŧţśŬƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�Ï×Ô×řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�ƓƍƏ����

�������¿Ƅ�řŰţ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŉŕŮƊŏ�ŧƊŷ�ŚŧŧţśƏ������ŚŔũ»ŮŎƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈŗ�ƏŲŷ�řƅƏŧ
����������ŚŔũŧŕŰƅŔ�řŗŬƊƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ƇŠţƏ�ƓƈƏƂƅŔ�¿ŦŧƅŔ�¿ŝƈ�řƔŧŕŰśƁƛŔ���Ƒ»ƅŏ��¿Ŧŧ»ƅŔ

��������řƔŗƊŠŌ�ŚƜƈŷƏ�ŖƍŨ�Ɖƈ�řƅƏŧƅŔ�ƌƅƏţś�ŕƈ�ũŔŧƂƈƏ�ƓƈƏƂƅŔ��������ūŕ»ŬƗŔ�ƃƅŨ�ŧŸŗ�ũƔżś�ŧƁƏ
�������������ŧƊśŬ»Ɣ�ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŢŗŰŌƏ�ƏŲŸƅŔ�řƅƏŧƅŔ�řŰţ�ƌƂžƏ�ŖŬţś�ƒŨƅŔ���Ƒ»ƅŏ��Śŕ»ƊŕƔŗ

śŕƊƅŔ�����������řƔƈŬũƅŔ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�ƇŠţƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�Ɖƈ�řƅƏŧƅŔ�ŖƔŰƊƏ�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�ş
�řžŕŲƙŕŗ�řƅƏŧƅŔ�ŕƎƄƆƈś�ƓśƅŔ�ƑƅŏƐũŦƗŔ�řƔŬŕƔŬƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ���

��ŧŧţśƏ����žƍťƈŮƃŒ�¾œƆŪŊŧ�Ƒż�ŗƃƍťƃŒ�ŗŮš����������Ɠ»ž�ƓŗŬ»ƊƅŔ�ŕ»ƍŪƄũƈ�Ŷ»ƁŔƏƅŔ�Ɠž�
ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ƑƆŷ�řƅƏŧƅŔ�řŰţ�Ŷžŧ�ƇśƔƏ��ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ���

Ō��ÐÓ��ƈŷ�¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƁ�řƔŗƊŠŌ�ŚƜ��ĻŕƂŗŕŬ��¿Ɣŧ»ŸśƅŔ�¿ƏŰţ�Ƒśţ�ŖƍŨƅŕŗ�Ŷžŧś�ŚƊŕƄ�
�Ƈŕŷ�Ɠž�ƓƊŕŝƅŔÏ×ÕÖ����
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Ŗ��ÕÓ��ƏŲŸƅŔ�řƅƏŧƆƅ�řƔƊųƏƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�Ŷžŧś�

���řƅƏŧ�¿ƄƅƏÐÓÎ�ĻŕśƏŰ�������������ƀƏ»Ƃţ�Ɖƈ�ŘŧţƏ�ŽƅŌ�řœƈ�¿Ƅ�Ɖŷ�ŚƏŰ�ŕƎƔƅŏ�ŽŕŲƔ�
���ŕƎśŰţ�Ɖƈ�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�����������¿ŕƈ»ŬŌũ�Ɠž�ƐũŗƄƅŔ�ůŰţƅŔ�ŚŔŨ�¿ƏŧƅŔ�ƉŐž�ŕƊƍ�ƉƈƏ

����������������řŗţŕ»Ű�ū»ƈŦƅŔ�¿Əŧ»ƅŔ�ƉƔ»ƔŸś�ƇśƔ�ŜƔţ�ŘũƔŗƄ�řƔśƔƏŰś�ŘƏƁ�ŚŔŨ�ŢŗŰś�ƀƏŧƊŰƅŔ
������������ƏŲ»ŸƅŔ�řƅƏŧƅŔ�ƓųŸƔ�řŰţƅŔ�ƇŠţ�ũŗƄ�ƉŌ�ŕƈƄ��ƒŨƔſƊśƅŔ�ūƆŠƈƅŔ�Ɠž�ƐũŗƄƅŔ�ůŰţƅŔ

ĻŕƂţ��������������ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƃ»Ɔś�řŰŕŦ�řſŰŗƏ��řƈŕƎƅŔ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ƑƆŷ�ŚƔƏŰśƅŔ�Ɠž�ũŗƄŌ�
������ƛ�Řũśž�¿ƜŦ�ŕƎśŧŕƔŪƏ�ůŰţƅŔ�řŸŠŔũƈŗ�řƂƆŸśƈƅŔ����ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�ƑƆŷ�ŧƔŪś�����ŢŲ»śśƏ

��������������ƀƏŧƊŰ»ƅŔ�Ɖ»ƈ�ŚƜƔƎŬś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�Ɠž�ƏŲŸƅŔ�řƅƏŧƅŔ�řŰţ�řƔƈƍŌ�ƃƅŨƄ
ĻŔŧƏŧţ�řŰţƅŔ�ŶŲś�ŜƔţřƔƊŕƄƈƙŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ƐƏŰƁ��Ï

����žƍťƈŮƃŒ�œƌƆťƀƒ�ƑřƃŒ�ŘƚƒƌŪřƃŒ

���Ɠƅŕśƅŕŗ�¿ŝƈśś�ƓƍƏ��ŘũƔŦƗŔ�ŧƏƂŸƅŔ�¿ƜŦ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƋŨƍ�ŚũƏųś

nnn����ŗƒťœŶƃŒ�ŔšŪƃŒ�žƍƀš n
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�ŪƏƈś�Ɠž�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�ŉŕŮƊŏ�ŧŸŗÏ×Ô×����

10



�ŗŮœŤƃŒ�ŔšŪƃŒ�žƍƀš�ƑƋ�œƆ

������ĻŔŧƏƔƁ�ƛŏ�ŚŬƔƅ�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�ŚŔŧţƏ������¿Əŧ»Ɔƅ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŕƎƄŬƈƔ�řƔũśžŧ�
��ƅ�ƓƍƏ��ŉŕŲŷƗŔ������������Ɠ»śƅŔ�űŔũŻƗŔ�ũƔżƅ�ŕƎŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƛ�ŜƔţ�¿ƏŰƗŔ�řƔƂŗƄ�ŚŬƔ
��ŕƎƆŠŌ�Ɖƈ�ŚũŧŰŌ��������������ƓƅŔƏ»ţŗ�ŕƍũŔŧ»Űŏ�ŧƊŷ�ƀƏƂţƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŘŧţƏƅŔ�řƈƔƁ�Śŧŧţś�ŧƁƏ

�Î�ÖÖÖÔÕ���������������Ś»ƊŕƄ�ŚƁƏƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ŖƍŨƅŔ�řŰƊƏŌ�ƉŌ�ŽƏũŸƈƅŔ�ƉƈƏ�ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�ƇŔũŻ
��¿ŧŕŸśÑÓ�ĻŔũƛƏŧ��ĻŕƔƄƔũƈŌ����������ƀƏƂţ�Ɖƈ�ŘŧţƏƅŔ�řƈƔƁ�ŚũƔżś�ŧƁƏ����Ƈŕŷ�ŨƊƈ�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ
Ï×ÕÒ���������������ƉƔ»ŗ�Ɖƈ�ŕƍũŕƔśŦŔ�Ƈś�řƆƈŷ�ŘũŮŷ�ŚŬƅ�ŢŠũƈ�ųŬƏśƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŕƎƈƔƔƂś�ƇśƏ��

��������������Ɖ»ŷ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŚŔũŧŕŰƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�ŕƎśŔũŧŕŰ�ŖƔŰƊ�¿ƂƔ�ƛ�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚƜƈŷÏ���
���řƔŔŧŗ�ƓžƏÏ×ÖÏ�������������ŢŠũ»ƈƅŔ�ų»ŬƏśƈƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƐũŦŌ�Řũƈ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƋŨƍ�ƇƔƔƂś�ŧƔŷŌ�

�����źƆŗ�ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�řƆŬƅ���������ƓƊƔƅũś»ŬƙŔ�ƌƔƊŠƅŔƏ�ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�ŚƊŕƄ��ųƂž�ŕŬƈŦ�ŕƍŧŧŷ
�����ƓƊŕŗŕƔƅŔ�ƉƔƅŔƏ�ƓŬƊũſƅŔ�ƃƊũſƅŔƏ�ƓƊŕƈƅƗŔ�ƃũŕƈƅŔƏ��������Ɖƈ�řƆƈŷ�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŧŧţśƔƏ

�������¿ƔƏƈśƅŔƏ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�Ɠž�řƔŗŬƊƅŔ�ŕƎśƔƈƍōŗ�ūƈŦƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ������ř»ƔƈƍƗŔ�ƋŨƍ�ŖŬţśƏ
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������ũŔŧŰŏ�Ƈś�ŕƈƄ��řƔƈƔƆƁƙŔƏ�řƔƅƏŧƅŔ���������Ɠ»ž�ř»ƔƅƏŧƅŔ�ŚŔŧƊŬ»ƅŔƏ�ŵŔŧƔƙŔ�ŚŔŧŕƎŮƏ�űƏũƂƅŔ

ŚŕƊƔƊŕƈŝƅŔ�řƔŔŧŗ�ŨƊƈ�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂţ�ŚŔŧţƏŗ�ŕƎƈƔƏƂś�ŧŸŗ�řƔƅƏŧƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ���
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ŗŮœŤƃŒ�ŔšŪƃŒ�žƍƀš�ƅŒťŤřŪŒ�ŔƒƃœŪŊ

ƉƔŗƏƆŬōŗ�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�¿ŰƗŔ�ŔŨƍ�¿ŕƈŸśŬŔ�ƒũŠƔ�

¾ƍƕŒ����������ţ�ŚŔŧţƏ�Ɖƈ�ƏŲŸƅŔ�ƌƄƆƈƔ�ŕƈ�¿ƔƏţś�ƀƔũų�Ɖŷ����ŚƜƈŸŗ�řŰŕŦƅŔ�ŖţŬƅŔ�ƀƏƂ
��������������ƀƏŧƊŰ»ƅŔ�ũŗŷ�ƃƅŨ�ƉŕƄ�ŉŔƏŬ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ũŦŊ�ƏŲŷ�ƒŌ�Ɖƈ�¿ƔƏţśƅŔ�řƆŗŕƁ

�ŵƏŠũƅŔ�ƉƏŧ�ŘũŮŕŗƈ�ƀŕſśƛŕŗ�ƏŌ�Ƒƅŏ��ƀƏŧƊŰƅŔ

ƑƈœśƃŒ�����������ř»ƅƏŧƆƅ�Ɖ»ƄƈƔ�Ŝ»Ɣţ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɛŧƅ�šƏśſƈƅŔ�ƇŕŸƅŔ�ŖŕŬţƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƉƏƄƔ�
��������řƔƊųƏƅŔ�ŕƎśƆƈŷ�ŉŔũŮ�Řŧŕŷŏ�Ɠž�ƀƏƂţƅŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƏŲŸƅŔ������Ɠ»ž�ŧ»ŠƏś�ƓśƅŔ�

�������������řƅƏŧƅŔ�řƈŨ�Ɠž�ŚƊƏƄś�ŧƁ�ƉƏƄś�ƐũŦŌ�ŚŕƈŔŪśƅŔ�řƔŌ�ŧƔŧŬśƅ�ƏŌ��ƀƏŧƊŰƅŔ�ŘŪƏţ
ƏŲŸƅŔ�

qqqq�ŗƒƃƍŧřŕƃŒ�ŘƚƒƌŪřƃŒ2LO�)DFLOLW\��

�������������ŧ»Ÿŗ��ŧƔŧ»Ů�ŪŠŸŗ�ųſƊƆƅ�ŘŧũƏśŬƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚŕŷƏžŧƈ�ƉƔŪŔƏƈ�ŚŗƔŰŌ
�����������Ƈŕ»ŷ�ř»ƔŕƎƊ�Ɠž�ųſƊƅŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ũƔŗƄƅŔ�ŵŕſśũƛŔÏ×ÕÒ������Ŕ�Ŝŧţś»ŬŔ�ŧ»ƁƏ��ƀƏŧƊŰ»ƅ

������ř»ŠƔśƊ�ŕƎśŕŷƏžŧ»ƈ�ƉŔŪƔƈ�Ɠž�ŪŠŷ�Ɖƈ�ƓƊŕŸś�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŘŧŷŕŬƈƅ�řƔƅƏũśŗƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ
�����Ƈŕŷ�ƉŔũƔŪţ�Ɠž�ƃƅŨƏ��ŵŕſśũƛŔ�ŔŨƍÏ×ÕÒ����������ƋŨ»ƍ�¿»ƔƏƈś�Ɖƈ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ƉƄƈśƔ�ƓƄƅƏ

�������������ŚŔŨ�ř»ƔƅƏũśŗƅŔ�¿ƏŧƅŔƏ�řƔŷŕƊŰƅŔ�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�Ɖƈ�űŔũśƁƛŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŷŔ�ŧƂž�ŚƜƔƎŬśƅŔ
űœŕſƅŔ�����Ũƍ�ƉŌ�ƋũƄŨ�ũƔŧŠƅŔƏ��������Ɖ»ƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ŚũƈśŬŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƋÏ×ÕÒ��Ï×ÕÔ

�ŽŰśƊƈ�ŕƎŗ�¿ƈŸƅŔ�ƑƎśƊŔƏÏ×ÕÔ�

rrrr�ŖťřƆƆ�ŘƚƒƌŪř�ŗŶŪƍƆ�([WHQGHG�)DFLOLW\��

��������������ř»ƔžŕƄ�Ɖ»Ƅś�Ƈƅ�ŕƎƊŌ�ƌœŕŲŷƗ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŕƎţƊƈƔ�ƉŕƄ�ƓśƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśŔ
��������ƃƅŨ�ŶŠũƔƏ��ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉƔŪŔƏƈ�Ɠž�ŚƛƜśŦƛŔ�ŞƜŸƅ��Ƒƅŏ�����ŢƊƈƔ�ƉŕƄ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ƉŌ�ƋŨƍ

�����űƏũ»Ɓ�Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰ»ţƅŔ�ŖƆųśƔ�ƓƆƄƔƎƅŔ�¿ƆŦƅŔ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž�ŘũƔŰƁ�¿ŕŠƕ�ŚƜƔƎŬśƅŔ
���������Ƈŕŷ�¿ƏƆƔŌ�Ɠž�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŜŧţśŬŔ�ƃƅŨƅƏ�řƆƔƏų�¿ŕŠƕÏ×ÕÒ�ĻƜƔƎŬś�ĻŔŧƔŧŠ���ƌ»ƔƆŷ�ƀƆųŌ�

���řŸŬƏƈƅŔ�ƏŌ�ŘŧśƈƈƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�����������Ɖƈ�ŧŧŷ�ŨŕŦśŕŗ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƋŨƍ�ŖƆųś�ƓśƅŔ�řƅƏŧƅŔ�ƇŪśƆśƏ
���ƊƅŔ�Ɠž�řƔţƔţŰśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ����������šƏŔũśś�Řũśž�¿ƜŦ�ƃƅŨ�ƇśƔ�ƉŌ�ƑƆŷ��řƔŧƂƊƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƓţŔƏ

����ƇŔƏŷŌ�řŝƜŝ�ƏŌ�ƉƔƈŕŷ�ƉƔŗ�����������ŚƜƔƎŬ»śƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŕƎŲũſƔ�ƓśƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�¿ŰśƏ
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بالإضافة إلى تسهيلات التمويل الإضافية للدول الأعضاء، وتسهيلات التعديل الهيكلي  
مسارها  لإصلاح  التعديل  لهذا  المؤهلة  للبلدان  ميسرة  بشروط  المالي  العون  تقديم  بهدف 

 الاقتصادي وعلاج الاختلالات والتشوهات الهيكلية في بنية الاقتصاد الوطني. 

Ⅱ- الإقليمية مؤسسات التمويل 

يوجد العديد من المؤسسات الإقليمية والتي تهدف إلى تمويل مجموعة معينة من الدول،  
 أهمها: 

 . بنك الاستثمار الأوروبي -

 بنك التنمية الإفريقي.  -

 بنك التنمية الآسيوي.  -

 البنك الإسلامي للتنمية.  -

 صندوق النقد العربي.  -

 ولي المصادر غير الرسمية )الخاصة( للتمويل الد

إلى حكومات  ومؤسسات خاصة(  أفراد  )وهي تلك القروض الممنوحة من جهات خاصة  
 التالية: الدول الأجنبية أو المؤسسات العامة أو الخاصة ويأخذ هذا النوع من القروض الأشكال  

الأسواق   • في  سندات  وطرح  المصرفية  والقروض  الموردين  تسهيلات  مثل  القروض: 
 الدولية.
قيام  الاستثمار   • على  المباشر  الاستثمار  وينطوي  المباشر،  وغير  المباشر  الأجنبي 

المستثمر الأجنبي بإنشاء مشروع أو شراء مشروع قائم في بلد آخر، في حين ينطوي الاستثمار  
 الأوراق المالية.   على غير المباشر
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