
�/�X�L�V���5�����,�Q�I�D�Q�W�H

�F�R�Q�V�W�U�X�F�R�Q�V�X�O�W�R�U�H�V���F�R�P

�O�X�L�V���L�Q�I�D�Q�W�H�# �F�R�Q�V�W�U�X�F�R�Q�V�X�O�W�R�U�H�V���F�R�P
������ ���� �� ���� ���� �� ���� ���� ��

�†
�º

�µ
�Ì�

Ö�
®�Ò�

º�
È�•

�Ì�
Å�

•�
Ò�È

�º
�®�•

�È�
º�

Ì���
†�

º�
´

�ë�ì���„�‡���„�–�•�–�‡�©�~�½�‡���„�‡���í �ë�í �ð

�� ���¼�Ë�–�‡�ª���•�¯�½�½�‡�Á�º�¯�ª�„�r�ø

�$�� �F�R�Q�W�L�Q�X�D�F�L�µ�Q�� �Q�R�V�� �S�H�U�P �L�W�L�P �R�V�� �L�Q�F�O�X�L�U�� �L�Q�I�R�U�P �D�F�L�µ�Q�� �G�H�� �Q�X�H�V�W�U�D
�H�P �S�U�H�V�D���� �O�R�V�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V�� �T�X�H�� �R�I�U�H�F�H�P �R�V�� �\�� �Q�X�H�V�W�U�D�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D�� �H�Q�� �H�O
�G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D����

�4�X�H�G�D�P �R�V�� �D�� �V�X�V�� �µ�U�G�H�Q�H�V�� �H�Q�� �F�D�V�R�� �G�H�� �T�X�H�� �U�H�T�X�L�H�U�D�� �L�Q�I�R�U�P �D�F�L�µ�Q
�D�G�L�F�L�R�Q�D�O��

�$�W�H�Q�W�D�P �H�Q�W�H��
�6�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�L�R�V���7�«�F�Q�L�F�R�V�����6���&��

�2�I�L�F�L�Q�D���4�X�H�U�«�W�D�U�R���$�Y�����&�R�Q�V�W�L�W�X�\�H�Q�W�H�V
���� �� ���� �R���3�L�V�R���2�I�L�F�L�Q�D���� ����
�&�R�O�����(�O���&�D�U�U�L�]�D�O�����&���3�������� �� ���� ���6�D�Q�W�L�D�J�R���G�H
�4�X�H�U�«�W�D�U�R�����4�U�R���7�H�O������ �� �� ���� �� �� ���� �� ����

�&�R�Q�V�X�O�W�R�U�H�V���\���$�V�H�V�R�U�H�V���H�Q
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q���G�H���3�U�R�\�H�F�W�R�V

https://construconsultores.com/


�O�=�� �K�� ���8�=�O�=�U�K�=�O

�•�¯�ª�Á�Ç�½�Ë�•�¯�ª�Á�Ë�¤�Ç�¯�½�‡�Á�ö�•�¯�©

�( �Q�� �&�R�Q�V�W�U�X�F�R�Q�V�X�O�W�R�U�H�V���� �Q�R�V

�H�Q�R�U�J�X�O�O�H�F�H�P �R�V�� �G�H�� �V�H�U�� �X�Q�D

�H�P �S�U�H�V�D�� �P �H�[ �L�F�D�Q�D�� �T�X�H�� �S�U�R�Y�H�H

�V�R�O�X�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�G�L�F�D�G�D�V�� �D�� �O�D

�J�H�Q�H�U�D�F�L�µ�Q�� �G�H�� �Y�D�O�R�U�� �H�Q�� �S�U�R�\ �H�F�W�R�V

�G�H�� �L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q�� �\

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

�1�X�H�V�W�U�D�� �S�U�L�R�U�L�G�D�G�� �H�V�� �P �D�[ �L�P �L�]�D�U�� �H�O

�S�R�W�H�Q�F�L�D�O���G�H���O�D�V���R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�R�Q�H�V���\���R

�S�U�R�\�H�F�W�R�V���� �D�S�O�L�F�D�Q�G�R�� �O�D�V�� �P �H�M�R�U�H�V

�S�U�£�F�W�L�F�D�V���G�H�O���3�U�R�M�H�F�W���0 �D�Q�D�J�H�P �H�Q�W

�,�Q�V�W�L�W�X�W�H�� ���3�0 �,������ �G�H�� �O�D�� �1�R�U�P �D

�0 �H�[ �L�F�D�Q�D�� �H�Q�� �' �L�U�H�F�F�L�µ�Q�� �G�H

�3�U�R�\�H�F�W�R�V���\���G�H���/ �H�D�Q���&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q��

�O�R�� �K�D�F�H�P �R�V�� �D�� �W�U�D�Y�«�V�� �G�H�� �X�Q�D

�F�R�P �E�L�Q�D�F�L�µ�Q���¼�Q�L�F�D���G�H���H�[ �S�H�U�L�H�Q�F�L�D��

�K�D�E�L�O�L�G�D�G�H�V���� �L�Q�Q�R�Y�D�F�L�µ�Q��

�F�R�Q�R�F�L�P �L�H�Q�W�R���\���F�R�P �S�U�R�P �L�V�R���F�R�Q���O�D

�H�[ �F�H�O�H�Q�F�L�D��

�1�X�H�V�W�U�R�� �S�H�U�V�R�Q�D�O�� �G�H�� �F�R�Q�V�X�O�W�R�U� �̄D�� �\

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

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

�µ�S�W�L�P �D�� �D�� �O�R�V�� �U�H�T�X�H�U�L�P �L�H�Q�W�R�V

�R�S�H�U�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���\���G�H���V�H�U�Y�L�F�L�R�V��

�í



�/�X�L�V���5�����,�Q�I�D�Q�W�H
�' �L�U�H�F�W�R�U

�� �J�Y�'�H�=���� ��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�/�X�L�V�� �H�V�� �F�R�Q�V�X�O�W�R�U�� �\�� �D�V�H�V�R�U�� �H�Q�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H
�L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���S�¼�E�O�L�F�R�V���\���S�U�L�Y�D�G�R�V���\���F�X�H�Q�W�D���F�R�Q���P �£�V
�G�H�� �� �� �� �D�³�R�V�� �G�H�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D�� �H�Q�� �D�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�F�L�µ�Q�� �G�H
�S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �L�Q�J�H�Q�L�H�U��̄D�� �\�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���� �+�D
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�G�R���H�Q���W�R�G�D�V���O�D�V���I�D�V�H�V���G�H�O���F�L�F�O�R���G�H���Y�L�G�D���G�H���O�R�V
�S�U�R�\�H�F�W�R�V���� �G�L�V�H�³�R�� �G�H�� �O�D�� �H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�� �\�� �S�R�U�W�D�I�R�O�L�R�� �G�H
�S�U�R�\�H�F�W�R�V�����G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���F�D�V�R�V���G�H���Q�H�J�R�F�L�R�V�����G�H�I�L�Q�L�F�L�µ�Q
�\�� �P �D�G�X�U�D�F�L�µ�Q�� �G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V���� �H�Y�D�O�X�D�F�L�µ�Q�� �W�«�F�Q�L�F�R��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�����S�O�D�Q�H�D�F�L�µ�Q�����H�M�H�F�X�F�L�µ�Q�����D�X�G�L�W�R�U��̄D�����D�Q�£�O�L�V�L�V���G�H
�U�L�H�V�J�R�V�����V�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q�����F�R�Q�W�U�R�O���\���F�L�H�U�U�H���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H
�F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���H�Q�W�U�H���R�W�U�R�V���D�V�S�H�F�W�R�V��

�î

�,�Q�J�H�Q�L�H�U�R���F�R�Q������ ���D�³�R�V���G�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D���H�Q���S�U�R�\�H�F�W�R�V
�S�D�U�D���G�L�Y�H�U�V�D�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�V���\���V�H�F�W�R�U�H�V�����+�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�G�R���H�Q
�Y�D�U�L�D�V���H�W�D�S�D�V���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���F�R�P �R���H�Y�D�O�X�D�F�L�µ�Q���W�«�F�Q�L�F�R��
�H�F�R�Q�µ�P �L�F�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D���� �S�O�D�Q�H�D�F�L�µ�Q���� �H�M�H�F�X�F�L�µ�Q��
�D�X�G�L�W�R�U��̄D���� �D�Q�£�O�L�V�L�V�� �G�H�� �U�L�H�V�J�R�V���� �V�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q���� �F�R�Q�W�U�R�O�� �\
�F�L�H�U�U�H���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q����

�' �L�U�L�J�H�� �H�T�X�L�S�R�V�� �G�H�� �W�U�D�E�D�M�R�� �H�Q�� �D�V�S�H�F�W�R�V�� �F�R�P �R��
�S�O�D�Q�H�D�F�L�µ�Q�����S�U�R�F�H�V�R�V���G�H���Q�H�J�R�F�L�R�V�����F�D�O�L�G�D�G�����S�U�R�F�X�U�D��
�R�S�W�L�P �L�]�D�F�L�µ�Q�� �G�H�� �F�R�V�W�R�V�� �\�� �D�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�F�L�µ�Q�� �G�H
�S�U�R�\�H�F�W�R�V���� �D�G�H�P �£�V�� �G�H�� �H�V�W�D�U�� �F�D�S�D�F�L�W�D�G�R�� �H�Q�� �H�O
�I�X�Q�F�L�R�Q�D�P �L�H�Q�W�R���G�H���O�D���$�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�F�L�µ�Q���3�¼�E�O�L�F�D���)�H�G�H�U�D�O
�\���U�H�J�X�O�D�W�R�U�L�D���S�D�U�D���H�O���V�H�F�W�R�U���S�¼�E�O�L�F�R��

�)�U�D�Q�F�L�V�F�R���,�����5�L�Y�H�U�D
�$�V�H�V�R�U���W�«�F�Q�L�F�R



�� �J�Y�'�H�=���� ��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�+�«�F�W�R�U���3�R�U�U�¼�D

�+�«�F�W�R�U���H�V���L�Q�J�H�Q�L�H�U�R���H�O�H�F�W�U�R�P �H�F�£�Q�L�F�R�����F�R�Q�������� ���D�³�R�V
�G�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D���H�Q���J�H�V�W�L�µ�Q�����F�R�Q�V�X�O�W�R�U��̄D���\���D�X�G�L�W�R�U��̄D���G�H
�S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �S�D�U�D�� �O�R�V�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �S�¼�E�O�L�F�R�� �\�� �S�U�L�Y�D�G�R�� �H�Q
�0 �«�[�L�F�R�����&�K�L�O�H���\���/�D�W�L�Q�R�D�P �«�U�L�F�D���H�Q���J�H�Q�H�U�D�O�����(�Q���J�H�V�W�L�µ�Q
�G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V�����( �Q���F�R�Q�V�X�O�W�R�U��̄D���\���D�X�G�L�W�R�U��̄D�����F�X�H�Q�W�D���F�R�Q
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�µ�Q���D�F�W�L�Y�D���H�Q���O�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�D���P �L�Q�H�U�D���H�Q���&�K�L�O�H��
�G�H�Q�W�U�R���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H�V����

�+�«�F�W�R�U���F�X�H�Q�W�D���F�R�Q���G�L�Y�H�U�V�D�V���F�H�U�W�L�I�L�F�D�F�L�R�Q�H�V���H�Q���S�U�R�\�H�F�W�R�V
�S�R�U���S�D�U�W�H���G�H�O���3�U�R�M�H�F�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���”�Q�V�W�L�W�L�X�W�H�����3�0�3�������3�U�R�M�H�F�W
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�����3�0�”�������5�0�3�������5�L�V�N���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W
�3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�����3�0�”�������6�3�������6�F�K�H�G�X�O�L�Q�J���3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�����3�6�0���”����
�3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���6�F�U�X�P���0�D�V�W�H�U�����3�6�3�2���”�������3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���6�F�U�X�P
�3�U�R�G�X�F�W���2�Z�Q�H�U���”

�$�V�H�V�R�U���W�«�F�Q�L�F�R

�ï

�&�D�U�O�R�V���H�V���H�[�S�H�U�W�R���H�Q���H�O���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���3�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H
�,�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�� �E�D�M�R�� �P �R�G�H�O�R�� �G�H�� �&�R�Q�W�U�D�W�R�V�� �$�3�3
���$�V�R�F�L�D�F�L�µ�Q���S�X�E�O�L�F�R���S�U�L�Y�D�G�D�������&�3�6�����3�3�6�����0 �5�2�����&�3�&�&��
�D�S�U�R�Y�H�F�K�D�P �L�H�Q�W�R�� �G�H�� �D�F�W�L�Y�R�V���� �R�E�U�D�� �0 �L�[�W�D�� �\�� �R�E�U�D
�3�X�E�O�L�F�D�� �H�Q�� �0 �«�[�L�F�R�� �\�� �&�H�Q�W�U�R�D�P �«�U�L�F�D���� �&�D�U�O�R�V�� �H�V
�F�R�Q�V�X�O�W�R�U�� �F�R�Q�� �P �D�V�� �G�H�� ���� �� �D�³�R�V�� �H�Q�� �W�H�P �D�V�� �G�H
�S�O�D�Q�L�I�L�F�D�F�L�µ�Q���� �G�L�V�H�³�R���� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���� �R�S�H�U�D�F�L�µ�Q��
�P �D�Q�W�H�Q�L�P �L�H�Q�W�R�� �\�� �F�R�Q�V�H�U�Y�D�F�L�µ�Q�� �G�H�� �Y��̄D�V�� �W�H�U�U�H�V�W�U�H�V
���F�D�U�U�H�W�H�U�D�V�������R�E�U�D�V���K�L�G�U�£�X�O�L�F�D�V�����D�F�X�H�G�X�F�W�R�V�������3�7�$�5���\
�R�E�U�D�V���V�D�Q�L�W�D�U�L�D�V�������L�Q�P �R�E�L�O�L�D�U�L�D�����L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���8�U�E�D�Q�D
�\���V�X�V���P �H�G�L�R�V���G�H���7�U�D�Q�V�S�R�U�W�H��

�$�V�H�V�R�U���W�«�F�Q�L�F�R
�&�D�U�O�R�V���$�X�U�H�O�L�R���9�D�O�G�H�]��



�� �J�Y�'�H�=���� ��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�-�H�V�¼�V���&�K�£�Y�H�]��

�-�H�V�¼�V���H�V���F�R�Q�V�X�O�W�R�U���\���D�V�H�V�R�U���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���\���R�E�U�D�V���G�H
�L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���H�Q���G�L�Y�H�U�V�D�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�V�����7�L�H�Q�H���D�P �S�O�L�D
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D�� �H�Q�� �H�O�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �H�Q
�0�«�[�L�F�R�����S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P �H�Q�W�H���H�Q���H�O���G�L�V�H�³�R���\���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q
�G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���F�L�Y�L�O���� �7�D�P �E�L�«�Q���K�D
�G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�G�R�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �,�Q�J�H�Q�L�H�U��̄D�� �%�£�V�L�F�D�� �\�� �G�H
�G�H�W�D�O�O�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�� �F�D�O�F�X�O�R�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O��
�V�X�S�H�U�Y�L�V�D�� �L�Q�J�H�Q�L�H�U��̄D�� �\�� �R�E�U�D���� �U�H�D�O�L�]�D�� �D�X�G�L�W�R�U��̄D�V
�W�«�F�Q�L�F�D�V�����O�O�H�Y�D���D���F�D�E�R���S�H�U�L�W�D�M�H�V�����K�D���W�U�D�E�D�M�D�G�R���H�Q���H�O
�F�R�Q�W�U�R�O�� �G�H�� �S�U�R�F�X�U�D�� �\�� �H�[�S�H�G�L�F�L�µ�Q�� �G�H�� �V�L�V�W�H�P �D�V��
�F�R�P �S�R�Q�H�Q�W�H�V�� �\�� �H�T�X�L�S�D�P �L�H�Q�W�R���� �K�D�� �U�H�D�O�L�]�D�G�R�� �O�D
�S�O�D�Q�H�D�F�L�µ�Q�� �\�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �G�H�� �S�U�R�J�U�D�P �D�V�� �G�H�� �R�E�U�D��
�D�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�F�L�µ�Q�� �\�� �F�R�R�U�G�L�Q�D�F�L�µ�Q�� �G�H�O�� �S�U�R�\�H�F�W�R���� �D�V�¯
�F�R�P �R�� �V�H�� �K�D�� �G�H�V�H�P �S�H�³�D�G�R�� �H�Q�� �D�V�H�J�X�U�D�P �L�H�Q�W�R�� �\
�F�R�Q�W�U�R�O���G�H���F�D�O�L�G�D�G���H�Q�W�U�H���R�W�U�R�V���D�V�S�H�F�W�R�V���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R�V
�F�R�Q���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���D�V��̄��F�R�P �R���G�H���G�L�V�H�³�R
�G�H���V�L�V�W�H�P �D�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���S�R�U���Y��̄D�V���I�«�U�U�H�D�V��

�ð

�$�V�H�V�R�U���W�«�F�Q�L�F�R

�$�O�I�U�H�G�R�� �F�X�H�Q�W�D�� �F�R�Q�� �P �X�F�K�D�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D�� �H�Q�� �H�O
�G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q�� �G�H
�V�L�V�W�H�P �D�V���K�R�V�S�L�W�D�O�D�U�L�R�V���\���H�V�W�£���H�Q�I�R�F�D�G�R���D���S�U�R�Y�H�H�U
�V�R�O�X�F�L�R�Q�H�V���\���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���G�H���6�D�O�X�G�����+�D���V�L�G�R���' �L�U�H�F�W�R�U���G�H
�S�U�R�\�H�F�W�R�V���S�D�U�D���G�L�Y�H�U�V�R�V���K�R�V�S�L�W�D�O�H�V���H�Q���0 �«�[�L�F�R��

�$�O�I�U�H�G�R���0�D�Q�]�D�Q�R
�$�V�H�V�R�U���W�«�F�Q�L�F�R��



�(�Q�U�L�T�X�H�� �H�V�� �,�Q�J�H�Q�L�H�U�R�� �&�L�Y�L�O�� �F�R�Q�� �P �£�V�� �G�H�� ������ �D�³�R�V�� �G�H
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D���H�Q���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���L�Q�J�H�Q�L�H�U��̄D���\���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q��
�+�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�G�R���H�Q���H�O�D�E�R�U�D�F�L�µ�Q���G�H���D�Q�W�H�S�U�R�\�H�F�W�R�V���H�Q���H�O
�V�H�F�W�R�U���K�L�G�U�£�X�O�L�F�R���G�H�Q�W�U�R���G�H���O�D���&�2�1�$�* �8�$���H�Q���H�O���£�U�H�D���G�H
�(�V�W�X�G�L�R�V�� �\�� �3�U�R�\�H�F�W�R�V���� �7�D�P �E�L�«�Q�� �K�D�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�G�R�� �H�Q
�W�U�D�E�D�M�R�V���G�H���6�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q���G�H���2�E�U�D���H�Q���H�O���V�H�F�W�R�U���S�¼�E�O�L�F�R
�F�R�P �R���/�D���$�X�W�R�S�L�V�W�D���5��̄R���G�H���O�R�V���5�H�P �H�G�L�R�V���T�X�H���Y�D���G�H
�3�X�H�Q�W�H���G�H���9�L�J�D���D�O���H�Q�W�U�R�Q�T�X�H���G�H���O�D���D�X�W�R�S�L�V�W�D���0 �«�[�L�F�R���?
�3�D�F�K�X�F�D���H�Q���H�O���( �V�W�D�G�R���G�H���0 �«�[�L�F�R�����F�R�P �R���H�Q���O�D�V���2�E�U�D�V
�9�L�D�O�H�V�� �T�X�H�� �F�R�Q�H�F�W�D�Q�� �D�O�� �$�H�U�R�S�X�H�U�W�R�� �,�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O
�)�H�O�L�S�H���ƒ�Q�J�H�O�H�V���H�Q���H�O���(�V�W�D�G�R���G�H���0 �«�[�L�F�R�����7�D�P �E�L�«�Q���K�D
�O�D�E�R�U�D�G�R���H�Q���H�O���V�H�F�W�R�U���S�¼�E�O�L�F�R���H�Q���H�O���,�Q�V�W�L�W�X�W�R���1�D�F�L�R�Q�D�O
�G�H���,�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���)��̄V�L�F�D���(�G�X�F�D�W�L�Y�D���H�Q���O�D���* �H�U�H�Q�F�L�D���G�H
�3�U�R�\�H�F�W�R�V�����U�H�D�O�L�]�D�Q�G�R���V�H�J�X�L�P �L�H�Q�W�R���D���O�D���U�H�V�W�D�X�U�D�F�L�µ�Q���G�H
�H�V�F�X�H�O�D�V���S�¼�E�O�L�F�D�V���D���Q�L�Y�H�O���Q�D�F�L�R�Q�D�O���G�H�E�L�G�R���D�O���V�L�V�P �R���G�H�O
�� �� �������� �7�L�H�Q�H�� �X�Q�D�� �(�V�S�H�F�L�D�O�L�G�D�G�� �H�Q�� �* �H�V�W�L�µ�Q�� �\
�$�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�F�L�µ�Q�� �G�H�� �3�U�R�\�H�F�W�R�V���� �F�X�H�Q�W�D�� �F�R�Q�� �G�L�Y�H�U�V�R�V
�F�X�U�V�R�V���G�H�Q�W�U�R���G�H���O�R�V���F�X�£�O�H�V���V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�Q���D�* �H�V�W�L�µ�Q���G�H
�2�E�U�D�V���V�L�Q���3�«�U�G�L�G�D�V�E�����W�D�P �E�L�«�Q���F�X�H�Q�W�D���F�R�Q���X�Q���F�X�U�V�R���G�H
�' �L�U�H�F�F�L�µ�Q�� �G�H�� �3�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�O�� �,�Q�V�W�L�W�X�W�R�� �0 �H�[�L�F�D�Q�R�� �G�H
�' �L�U�H�F�F�L�µ�Q���G�H���3�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���O�D���1�R�U�P �D���1�0 �; ���5���� �� �����6�&�)�,��
�� �� ���� �����$�G�H�P �£�V���F�X�H�Q�W�D���F�R�Q���X�Q���F�X�U�V�R���S�D�U�D���O�D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�F�L�µ�Q
�G�H�� �3�0 �,�� �\�� �W�D�P �E�L�«�Q�� �F�X�H�Q�W�D�� �F�R�Q�� �X�Q�� �' �L�S�O�R�P �D�G�R�� �H�Q
�D�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�F�L�µ�Q���G�H���H�P �S�U�H�V�D�V���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�R�U�D�V��

�� �J�Y�'�H�=���� ��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�ñ

�$�V�H�V�R�U���W�«�F�Q�L�F�R
�(�Q�U�L�T�X�H���5�L�Y�D���3�D�O�D�F�L�R



�+�«�F�W�R�U���H�V���,�Q�J�H�Q�L�H�U�R���&�L�Y�L�O���F�R�Q���P �£�V���G�H���� �� ���D�³�R�V���G�H
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D�� �H�Q�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �L�Q�J�H�Q�L�H�U��̄D�� �\
�F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���� �(�V�� �F�R�Q�V�X�O�W�R�U�� �\�� �D�V�H�V�R�U�� �H�Q
�$�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�F�L�µ�Q���G�H���3�U�R�\�H�F�W�R�V���S�D�U�D���Y�D�U�L�D�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�V
�H�Q���O�R�V���V�H�F�W�R�U�H�V���S�¼�E�O�L�F�R�V���\���S�U�L�Y�D�G�R�V�����+�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�G�R
�H�Q���W�R�G�D�V���O�D�V���I�D�V�H�V���G�H���O�R�V���S�U�R�\�H�F�W�R�V���� �G�L�V�H�³�R���G�H���O�D
�H�V�W�U�D�W�H�J�L�D���\���S�R�U�W�D�I�R�O�L�R���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V�����G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H
�F�D�V�R�V�� �G�H�� �Q�H�J�R�F�L�R�V���� �G�H�I�L�Q�L�F�L�µ�Q�� �\�� �P �D�G�X�U�D�F�L�µ�Q�� �G�H
�S�U�R�\�H�F�W�R�V���� �H�Y�D�O�X�D�F�L�µ�Q�� �W�«�F�Q�L�F�R���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D��
�S�O�D�Q�H�D�F�L�µ�Q�����H�M�H�F�X�F�L�µ�Q�����D�X�G�L�W�R�U��̄D�����D�Q�£�O�L�V�L�V���G�H���U�L�H�V�J�R�V��
�V�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q���� �F�R�Q�W�U�R�O�� �\�� �F�L�H�U�U�H���� �U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�µ�Q�� �G�H
�S�U�R�\�H�F�W�R�V���F�R�Q���G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V�����G�L�V�S�X�W�D�V���\���U�H�F�O�D�P �R�V���G�H
�S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q�����7�L�H�Q�H���X�Q�D���O�L�F�H�Q�F�L�D�W�X�U�D���H�Q
�,�Q�J�H�Q�L�H�U��̄D���&�L�Y�L�O���\���F�X�H�Q�W�D���F�R�Q���H�O���J�U�D�G�R���G�H���0 �D�H�V�W�U��̄D���H�Q
�$�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�F�L�µ�Q���G�H���O�D���&�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q��

�� �J�Y�'�H�=���� ��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�&�D�U�O�R�V���6�D�O�L�Q�D�V��

�&�D�U�O�R�V�� �H�V�� �3�U�R�M�H�F�W�� �0 �D�Q�D�J�H�U�� �G�H�� �6�L�R�Q�� �6�H�U�Y�L�F�L�R�V
�7�«�F�Q�L�F�R�V���� �6���&���� ���&�R�Q�V�X�O�W�R�U�H�V�� �\�� �$�V�H�V�R�U�H�V�� �H�Q
�$�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�F�L�µ�Q���G�H���3�U�R�\�H�F�W�R�V�������(�V���,�Q�J�H�Q�L�H�U�R���&�L�Y�L�O���F�R�Q
�P �£�V�� �G�H�� �� �� �D�³�R�V�� �G�H�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D�� �H�Q�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H
�L�Q�J�H�Q�L�H�U��̄D�� �\�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���� �+�D�� �O�L�G�H�U�D�G�R�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V
�S�D�U�D�� �Y�D�U�L�D�V�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�V�� �H�Q�� �O�R�V�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �S�¼�E�O�L�F�R�V�� �\
�S�U�L�Y�D�G�R�V�����&�D�U�O�R�V���K�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�G�R���H�Q���W�R�G�D�V���O�D�V���I�D�V�H�V���G�H�O
�F�L�F�O�R���G�H���Y�L�G�D���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���\���V�H���H�V�S�H�F�L�D�O�L�]�D���H�Q���O�D
�* �H�V�W�L�µ�Q�� �\�� �$�Q�£�O�L�V�L�V�� �G�H�� �5�L�H�V�J�R�V�� �H�Q�� �F�R�Q�W�U�D�W�R�V�� �G�H
�S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D��

�&�D�U�O�R�V���W�L�H�Q�H���X�Q�D���O�L�F�H�Q�F�L�D�W�X�U�D���H�Q���,�Q�J�H�Q�L�H�U��̄D���&�L�Y�L�O���\
�H�V�W�£���H�Q���S�U�R�F�H�V�R���G�H���R�E�W�H�Q�H�U���H�O���* �U�D�G�R���G�H���0 �D�H�V�W�U�R���H�Q
�$�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�F�L�µ�Q�� �F�R�Q�� �(�V�S�H�F�L�D�O�L�G�D�G�� �H�Q�� �,�Q�J�H�Q�L�H�U��̄D
�)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D���� �&�D�U�O�R�V�� �H�V�� �P �L�H�P �E�U�R�� �G�H�O�� �3�U�R�M�H�F�W
�0�D�Q�D�J�H�P �H�Q�W�� �,�Q�V�W�L�W�X�W�H�� ���3�0 �,���� �\�� �H�V�W�£�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�G�R
�F�R�P �R���3�U�R�M�H�F�W���0 �D�Q�D�J�H�P �H�Q�W���3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�����3�0 �3������

�ò

�$�V�H�V�R�U���W�«�F�Q�L�F�R

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

�+�«�F�W�R�U���*�����*�µ�P�H�]



�$�O�H�M�D�Q�G�U�D���H�V���&�R�Q�V�X�O�W�R�U�D���H�V�S�H�F�L�D�O�L�V�W�D�����(�V���,�Q�J�H�Q�L�H�U�D
�,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���\���G�H���6�L�V�W�H�P �D�V���F�R�Q������ ���D�³�R�V���G�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D
�H�Q�� �H�O�� �£�P �E�L�W�R�� �G�H�� �O�D�� �F�R�Q�V�X�O�W�R�U��̄D�� �H�Q�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V
�R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�����G�R�F�X�P �H�Q�W�D�O�H�V���\���R�S�H�U�D�W�L�Y�R�V���G�H
�Y�D�U�L�R�V���V�H�F�W�R�U�H�V���H���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�V�����7�D�P �E�L�«�Q���F�X�H�Q�W�D���F�R�Q
�D�P �S�O�L�D���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D���H�Q���H�O���V�H�F�W�R�U���J�R�E�L�H�U�Q�R�����S�X�H�V���K�D
�F�R�O�D�E�R�U�D�G�R�� �H�Q�� �G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V�� �6�H�F�U�H�W�D�U��̄D�V�� �G�H�� �O�D
�$�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�F�L�µ�Q���3�¼�E�O�L�F�D���)�H�G�H�U�D�O�����G�H���O�D���&�L�X�G�D�G���G�H
�0 �«�[�L�F�R�� �\�� �D�O�J�X�Q�R�V�� �(�V�W�D�G�R�V�� �G�H�� �O�D�� �5�H�S�¼�E�O�L�F�D
�0 �H�[�L�F�D�Q�D�����D�V��̄��F�R�P �R���H�Q���Y�D�U�L�R�V���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H����̄Q�G�R�O�H
�S�U�L�Y�D�G�R�V���G�H�O���V�H�F�W�R�U���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�����6�H���G�H�V�H�P �S�H�³�D
�F�R�P �R���F�R�Q�V�X�O�W�R�U�D���H�Q���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D��
�L�P �S�O�H�P �H�Q�W�D�Q�G�R���P �R�G�H�O�R�V���R�S�H�U�D�W�L�Y�R�V�����G�L�V�H�³�D�Q�G�R���\
�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�Q�G�R���P �R�G�H�O�R�V���Q�R�U�P �D�W�L�Y�R�V���G�H���( �Q�W�L�G�D�G�H�V
�G�H�� �* �R�E�L�H�U�Q�R���� �D�V��̄� �F�R�P �R�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �H�Y�D�O�X�D�F�L�µ�Q
�W�«�F�Q�L�F�R���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D��

�� �J�Y�'�H�=���� ��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�ó

�$�O�H�M�D�Q�G�U�D���*�D�U�F��̄D
�&�R�Q�V�X�O�W�R�U�D���H�V�S�H�F�L�D�O�L�V�W�D



�� �J�Y�'�H�=���� ��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�ô

�9��̄F�W�R�U���+�����)�O�R�U�H�V

�9��̄F�W�R�U���+�X�J�R���H�V���,�Q�J�H�Q�L�H�U�R���0 �H�F�£�Q�L�F�R���( �O�«�F�W�U�L�F�R���F�R�Q������
�D�³�R�V���G�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D���H�Q���H�O���P �H�U�F�D�G�R���H�O�«�F�W�U�L�F�R���H�Q���H�O
�S�U�R�F�H�V�R���G�H���J�H�Q�H�U�D�F�L�µ�Q���G�H���H�O�H�F�W�U�L�F�L�G�D�G�����F�R�Q���D�P �S�O�L�R
�F�R�Q�R�F�L�P �L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���£�U�H�D�V���G�H���R�S�H�U�D�F�L�µ�Q���\
�P �D�Q�W�H�Q�L�P �L�H�Q�W�R���� �V�H�� �H�V�S�H�F�L�D�O�L�]�R�� �H�Q�� �O�D�� �S�D�U�W�H�� �G�H
�S�U�R�W�H�F�F�L�R�Q�H�V�� �H�O�«�F�W�U�L�F�D�V���� �U�H�J�X�O�D�G�R�U�H�V�� �G�H�� �Y�R�O�W�D�M�H��
�P �H�G�L�F�L�R�Q�H�V���\���H�T�X�L�S�R���H�O�«�F�W�U�L�F�R���S�U�L�P �D�U�L�R�����F�R�R�U�G�L�Q�µ
�P �£�V�� �G�H�� ���� ���� �� �� �� �0 �Z�� �L�Q�V�W�D�O�D�G�R�V�� �F�R�Q�� �G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V
�W�H�F�Q�R�O�R�J��̄D�V�� �F�R�P �R�� �O�D�V�� �U�H�Q�R�Y�D�E�O�H�V�� ���I�R�W�R�Y�R�O�W�D�L�F�D�V��
�H�µ�O�L�F�D�V�����K�L�G�U�R�H�O�«�F�W�U�L�F�D�V���\���J�H�R�W�H�U�P �R�H�O�«�F�W�U�L�F�D�V�����\���G�H
�F�R�P �E�X�V�W�L�E�O�H�� �I�µ�V�L�O�H�V�� �F�R�P �R�� �O�D�V�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�V�� �G�H�� �&�L�F�O�R
�&�R�P �E�L�Q�D�G�R���� �&�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�µ�Q���� �9�D�S�R�U�� �&�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O��
�P �R�W�R�U�H�V���G�L�«�V�H�O���\���W�X�U�E�R�J�D�V���G�H���F�R�P �E�X�V�W�L�E�O�H���G�X�D�O����

�&�R�Q�V�X�O�W�R�U



�0 �D�U�F�R���H�V���$�V�H�V�R�U���H�Q���,�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�����(�V���,�Q�J�H�Q�L�H�U�R���F�L�Y�L�O
�F�R�Q�� �� ���� �D�³�R�V�� �G�H�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D�� �H�Q�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H
�L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���� �F�R�Q�V�X�O�W�R�U��̄D���� �V�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���\���P �D�Q�H�M�R���G�H���F�R�Q�W�U�D�W�R�V�������+�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�G�R
�F�R�P �R���F�R�R�U�G�L�Q�D�G�R�U���G�H���,�Q�J�H�Q�L�H�U�R���,�Q�G�H�S�H�Q�G�L�H�Q�W�H�����H�Q
�S�U�R�\�H�F�W�R�V���F�R�P �R�����D�* �U�X�S�R���S�X�U�«�S�H�F�K�D�E�����D�* �U�X�S�R���������=�R�Q�D
�&�H�Q�W�U�R�E�����(�W�D�S�D���G�H���5�H�K�D�E�L�O�L�W�D�F�L�µ�Q���,�Q�L�F�L�D�O�������\���S�D�U�D���O�D
�$�3�3�� �$�U�U�L�D�J�D�� �7�D�S�D�F�K�X�O�D�� �U�H�D�O�L�]�D�Q�G�R�� �L�Q�I�R�U�P �H�V���� �D�V�¯
�P �L�V�P �R�����9�D�O�L�G�D�Q�G�R���O�D�V���' �L�V�S�R�V�L�F�L�R�Q�H�V���G�H���O�R�V���&�U�«�G�L�W�R�V
�3�U�L�Q�F�L�S�D�O�����%�D�Q�R�U�W�H�����\���6�X�E�R�U�G�L�Q�D�G�R�����)�&�,����

�$�G�H�P �£�V���� �K�D�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�L�G�R�� �H�Q�� �J�H�V�W�L�µ�Q�� �\�� �U�H�Y�L�V�L�µ�Q�� �G�H
�S�U�H�F�L�R�V���X�Q�L�W�D�U�L�R�V���S�R�U���R�E�U�D���H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L�D�����D�Q�£�O�L�V�L�V���G�H
�O�D���S�U�R�F�H�G�H�Q�F�L�D���O�H�J�D�O���\���Q�R�U�P �D�W�L�Y�D���G�H���O�R�V���U�H�F�O�D�P �R�V��
�U�H�Y�L�V�L�µ�Q���G�H���U�H�Q�G�L�P �L�H�Q�W�R�V���\���F�D�Q�W�L�G�D�G�H�V���G�H���R�E�U�D�����D�V�¯
�F�R�P �R���V�X���I�X�Q�G�D�P �H�Q�W�D�F�L�µ�Q���Q�R�U�P �D�W�L�Y�D�����D�F�W�X�D�O�L�]�D�F�L�µ�Q
�G�H���F�R�V�W�R�V���\���J�H�V�W�L�µ�Q���G�H���F�R�Q�F�L�O�L�D�F�L�µ�Q���H�Q�W�U�H���O�D�V���S�D�U�W�H�V��
�' �H�V�W�D�F�D�Q�G�R�� �W�D�P �E�L�«�Q�� �E�U�L�J�D�G�D�V�� �W�R�S�R�J�U�£�I�L�F�D�V�� �\
�O�D�E�R�U�D�W�R�U�L�R���G�H���F�D�O�L�G�D�G���G�H���P �D�W�H�U�L�D�O�H�V�����D�X�W�R�U�L�]�D�Q�G�R
�Y�R�O�¼�P�H�Q�H�V�� �G�H�� �R�E�U�D�� �H�Q�� �H�[�F�D�Y�D�F�L�R�Q�H�V�� �H�Q�� �F�D�M�D��
�P �H�M�R�U�D�P �L�H�Q�W�R���G�H���W�H�U�U�H�Q�R�����W�H�U�U�D�F�H�U��̄D�V���\���S�D�Y�L�P �H�Q�W�R�V��

�� �J�Y�'�H�=���� ��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�ì�ë

�0�D�U�F�R���$�Q�W�R�Q�L�R���9�L�O�O�D�W�R�U�R
�$�V�H�V�R�U���H�Q���,�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D



�2�F�W�D�Y�L�R���H�V���H�F�R�Q�R�P �L�V�W�D���F�R�Q���� �� ���D�³�R�V���G�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D
�H�Q���G�L�Y�H�U�V�D�V���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�H�V�����6�H���K�D���G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�G�R���F�R�P �R
�D�V�L�V�W�H�Q�W�H���G�H�O���-�H�I�H���G�H���3�X�E�O�L�F�D�F�L�R�Q�H�V���\�� �D�V�L�V�W�H�Q�W�H���G�H
�L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�F�L�µ�Q�� �H�Q�� �H�O�� �' �H�S�D�U�W�D�P �H�Q�W�R�� �G�H�� �( �F�R�Q�R�P ��̄D
�,�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�� �H�Q�� �H�O�� �&�H�Q�W�U�R�� �G�H�� �,�Q�Y�H�V�W�L�J�D�F�L�µ�Q�� �\
�' �R�F�H�Q�F�L�D���( �F�R�Q�µ�P �L�F�D�V�����&�,�' �( �������D�G�H�P �£�V���G�H���V�H�U���D�V�H�V�R�U
�G�H�O���G�L�U�H�F�W�R�U���J�H�Q�H�U�D�O���H�Q���%�D�Q�F�R���0 �H�[�L�F�D�Q�R���6�R�P �H�[�����6�1�&����

�$�G�H�P �£�V�����2�F�W�D�Y�L�R���H�V���V�R�F�L�R���I�X�Q�G�D�G�R�U�����Y�L�F�H�S�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���\
�F�R�Q�V�X�O�W�R�U�� �H�Q�� �P �D�W�H�U�L�D�� �G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �S�R�U�W�X�D�U�L�R�V��
�S�H�W�U�R�O�H�U�R�V�����G�H�O���V�H�F�W�R�U���D�J�U�R�S�H�F�X�D�U�L�R���\���G�H���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R
�U�H�J�L�R�Q�D�O���H�Q���3�U�H�L�Q�Y�H�U�V�L�µ�Q���\���' �H�V�D�U�U�R�O�O�R�����6���$�����G�H���&���9�������D�V�¯
�P �L�V�P �R�����V�R�F�L�R���I�X�Q�G�D�G�R�U�����G�L�U�H�F�W�R�U���J�H�Q�H�U�D�O���\���F�R�Q�V�X�O�W�R�U
�H�Q���P �D�W�H�U�L�D���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���S�R�U�W�X�D�U�L�R�V�����S�H�W�U�R�O�H�U�R�V�����G�H
�G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �X�U�E�D�Q�R�� �\�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �H�Q�� �$�Q�£�O�L�V�L�V�� �\
�3�U�R�P �R�F�L�µ�Q���G�H���3�U�R�\�H�F�W�R�V�����6���$�����G�H���&���9��

�' �H�Q�W�U�R���G�H�O���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���F�R�Q�V�X�O�W�R�U��̄D���G�H�V�W�D�F�D���F�R�P �R
�' �L�U�H�F�W�R�U���H�Q���3�Z�&���0 �«�[�L�F�R�����\���I�U�H�H���O�D�Q�F�H�U���H�Q���S�U�R�\�H�F�W�R�V
�S�R�U�W�X�D�U�L�R�V�����S�H�W�U�R�O�H�U�R�V���\���G�H���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���U�H�J�L�R�Q�D�O�����F�R�Q
�S�O�D�Q�H�V���G�H���Q�H�J�R�F�L�R�V�����S�U�R�J�U�D�P �D�V���P �D�H�V�W�U�R�V�����S�U�R�\�H�F�W�R�V
�G�H�� �L�Q�Y�H�U�V�L�µ�Q���� �H�V�W�X�G�L�R�V�� �H�V�W�U�D�W�«�J�L�F�R�V���� �H�V�W�X�G�L�R�V�� �G�H
�P �H�U�F�D�G�R�����D�Q�£�O�L�V�L�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R��

�� �J�Y�'�H�=���� ��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�ì�ì

�2�F�W�D�Y�L�R���$�U�H�O�O�D�Q�R���5�D�E�L�H�O�D
�$�V�H�V�R�U���W�«�F�Q�L�F�R



�$�Q�W�R�Q�L�R���H�V���,�Q�J�H�Q�L�H�U�R���&�L�Y�L�O���F�R�Q���P �£�V���G�H���� �����D�³�R�V���G�H
�W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�� �H�Q�� �H�O�� �V�H�F�W�R�U�� �G�H�� �O�D�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q��
�H�V�S�H�F�L�D�O�L�]�D�G�R�� �H�Q�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �X�U�E�D�Q�L�]�D�F�L�µ�Q��
�L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�� �D�H�U�R�S�R�U�W�X�D�U�L�D�� �\�� �R�E�U�D�� �F�L�Y�L�O���� �+�D
�G�H�V�H�P �S�H�³�D�G�R�� �I�X�Q�F�L�R�Q�H�V�� �F�O�D�Y�H�� �F�R�P �R�� �V�X�S�H�U�Y�L�V�R�U��
�F�R�R�U�G�L�Q�D�G�R�U���\���M�H�I�H���G�H���X�U�E�D�Q�L�]�D�F�L�µ�Q���H�Q���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�V
�K�D�E�L�W�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���� �H�T�X�L�S�D�P �L�H�Q�W�R�V�� �X�U�E�D�Q�R�V�� �\�� �R�E�U�D�V
�G�H���J�U�D�Q���H�V�F�D�O�D���H�Q���D�H�U�R�S�X�H�U�W�R�V���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V��
�6�X���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D���D�E�D�U�F�D���G�H�V�G�H���O�D���H�M�H�F�X�F�L�µ�Q���W�«�F�Q�L�F�D
�G�H���R�E�U�D�V�����P �R�Y�L�P �L�H�Q�W�R�V���G�H���W�L�H�U�U�D�����U�H�G�H�V���K�L�G�U�£�X�O�L�F�D�V
�\�� �V�D�Q�L�W�D�U�L�D�V���� �S�D�Y�L�P �H�Q�W�D�F�L�µ�Q���� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�V�� �\
�H�T�X�L�S�D�P �L�H�Q�W�R�V���� �K�D�V�W�D�� �O�D�� �J�H�V�W�L�µ�Q�� �L�Q�W�H�J�U�D�O�� �G�H
�S�U�R�\�H�F�W�R�V�����L�Q�F�O�X�\�H�Q�G�R���H�O���F�R�Q�W�U�R�O���I� �̄V�L�F�R���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R��
�H�V�W�L�P �D�F�L�R�Q�H�V���� �O�L�G�H�U�D�]�J�R�� �G�H�� �H�T�X�L�S�R�V
�P �X�O�W�L�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�U�L�R�V���\���F�R�R�U�G�L�Q�D�F�L�µ�Q���F�R�Q���F�R�Q�W�U�D�W�L�V�W�D�V
�\���D�X�W�R�U�L�G�D�G�H�V��

�&�R�P �R���D�V�H�V�R�U���W�«�F�Q�L�F�R�����D�S�R�U�W�D���X�Q�D���Y�L�V�L�µ�Q���L�Q�W�H�J�U�D�O���G�H�O
�F�L�F�O�R���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�Y�R�����L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�Q�G�R���R�S�R�U�W�X�Q�L�G�D�G�H�V���G�H
�P �H�M�R�U�D���H�Q���S�U�R�F�H�V�R�V�����F�R�V�W�R�V���\���F�D�O�L�G�D�G����

�� �J�Y�'�H�=���� ��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�ì�í

�$�Q�W�R�Q�L�R���0�H�O�R
�$�V�H�V�R�U���W�«�F�Q�L�F�R



�' �L�H�J�R���H�V���,�Q�J�H�Q�L�H�U�R���&�L�Y�L�O���F�R�Q���� ���D�³�R�V���G�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D
�H�Q���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���\���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q�����F�R�Q
�X�Q�D���F�D�U�U�H�U�D���W�D�Q�W�R���H�Q���3�U�R�M�H�F�W���0 �D�Q�D�J�H�P �H�Q�W���F�R�P �R
�H�Q�� �&�R�Q�W�U�D�F�W�� �0 �D�Q�D�J�H�P �H�Q�W�� �G�H�Q�W�U�R�� �G�H�O�� �V�H�F�W�R�U
�S�¼�E�O�L�F�R�� �\�� �S�U�L�Y�D�G�R���� �+�D�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�G�R�� �H�Q�� �P �D�J�Q�R
�S�U�R�\�H�F�W�R�V���F�R�P �R���7�U�H�Q���0 �D�\�D�����7�U�H�Q���,�Q�W�H�U�X�U�E�D�Q�R�����O�D
�5�H�S�R�W�H�Q�F�L�D�F�L�µ�Q�� �\�� �0 �R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�µ�Q�� �G�H�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�V
�+�L�G�U�R�H�O�«�F�W�U�L�F�D�V���S�D�U�D���&�)�( �����H�W�F���� �$�V��̄� �P �L�V�P �R���� �F�R�P �R
�F�R�Q�V�X�O�W�R�U�� �W�«�F�Q�L�F�R�� �Q�R�U�P �D�W�L�Y�R���� �K�D�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�G�R�� �H�Q
�U�H�I�H�U�«�Q�G�X�P �V���S�D�U�D���O�D���O�H�\���H�Q�H�U�J�«�W�L�F�D���G�H�O���J�R�E�L�H�U�Q�R���G�H
�H�F�X�D�G�R�U���H�Q���P �D�W�H�U�L�D���G�H���R�E�U�D��

�$�G�H�P �£�V���G�H�O���V�X���W�U�D�E�D�M�R���F�R�P �R���3�U�R�M�H�F�W���0 �D�Q�D�J�H�U�����K�D
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�G�R���\���J�D�Q�D�G�R�����H�Q���Q�X�P �H�U�R�V�R�V���S�U�R�F�H�V�R�V���G�H
�U�H�F�O�D�P �R���\�� �F�R�Q�F�L�O�L�D�F�L�µ�Q���H�Q���F�R�Q�W�U�D�W�R�V���S�¼�E�O�L�F�R�V���\
�S�U�L�Y�D�G�R�V���W�D�Q�W�R���Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���F�R�P �R���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V��

�� �J�Y�'�H�=���� ��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�ì�î

�' �L�H�J�R���0�H�V�H�J�X�H�U
�$�V�H�V�R�U���W�«�F�Q�L�F�R



�9�L�F�W�R�U�� �8�O�L�V�H�V�� �0 �R�U�D�O�H�V�� �H�V�� �L�Q�J�H�Q�L�H�U�R�� �F�L�Y�L�O�� �� �S�R�U�� �O�D
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�G�D�G���7�H�F�Q�R�O�µ�J�L�F�D���G�H���0 �«�[�L�F�R�����&�D�P �S�X�V���6�X�U��
�F�R�Q���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D���H�Q���V�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q���G�H���R�E�U�D���S�¼�E�O�L�F�D�����H�Q����
�G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �X�U�E�D�Q�R�� �\�� �O�D�� �J�H�V�W�L�µ�Q�� �G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H
�F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���� �+�D�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�G�R�� �H�Q�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V�� �G�H
�V�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q���� �H�O�D�E�R�U�D�F�L�µ�Q�� �G�H�� �S�U�H�F�L�R�V�� �X�Q�L�W�D�U�L�R�V��
�U�H�Y�L�V�L�µ�Q���\���D�F�W�X�D�O�L�]�D�F�L�µ�Q���G�H���S�O�D�Q�R�V�����H�V�W�L�P �D�F�L�R�Q�H�V��
�O�H�Y�D�Q�W�D�P �L�H�Q�W�R�V�� �W�R�S�R�J�U�£�I�L�F�R�V�� �\�� �Y�L�V�L�W�D�V�� �G�H�� �R�E�U�D��
�G�H�V�W�D�F�D�Q�G�R���V�X���F�R�O�D�E�R�U�D�F�L�µ�Q���H�Q���O�D���U�H�P �R�G�H�O�D�F�L�µ�Q���G�H
�O�D�V���R�I�L�F�L�Q�D�V���G�H���O�D���3�U�R�F�X�U�D�G�X�U��̄D���G�H���O�D���' �H�I�H�Q�V�D���G�H�O
�7�U�D�E�D�M�R���H�Q���O�D���&�L�X�G�D�G���G�H���0 �«�[�L�F�R��

�&�X�H�Q�W�D���F�R�Q���F�D�S�D�F�L�W�D�F�L�µ�Q���F�R�P �S�O�H�P �H�Q�W�D�U�L�D���H�Q���X�V�R�V
�G�H���F�D�O���H�Q���Y��̄D�V���W�H�U�U�H�V�W�U�H�V���\���H�P �X�O�V�L�R�Q�H�V���D�V�I�£�O�W�L�F�D�V��
�D�Y�D�O�D�G�D�� �S�R�U�� �O�D�� �6�,�&�7�� �\�� �R�W�U�D�V�� �H�P �S�U�H�V�D�V���� �O�R�� �T�X�H
�I�R�U�W�D�O�H�F�H�� �V�X�� �S�H�U�I�L�O�� �W�«�F�Q�L�F�R�� �H�Q�� �H�O�� �£�P �E�L�W�R�� �G�H�� �O�D
�L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���Y�L�D�O��

�6�H���G�L�V�W�L�Q�J�X�H���S�R�U���V�X���F�D�S�D�F�L�G�D�G���S�D�U�D���S�U�R�S�R�Q�H�U���L�G�H�D�V
�L�Q�Q�R�Y�D�G�R�U�D�V���� �V�X�� �D�W�H�Q�F�L�µ�Q�� �D�O�� �G�H�W�D�O�O�H�� �\�� �V�X
�F�R�P �S�U�R�P �L�V�R�� �S�R�U�� �H�Q�F�R�Q�W�U�D�U�� �V�R�O�X�F�L�R�Q�H�V�� �S�U�£�F�W�L�F�D�V
�T�X�H���J�H�Q�H�U�H�Q���Y�D�O�R�U���H�Q���F�D�G�D���S�U�R�\�H�F�W�R��

�� �J�Y�'�H�=���� ��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�ì�ï

�9�L�F�W�R�U���8�O�L�V�H�V���0�R�U�D�O�H�V
�$�V�H�V�R�U���W�«�F�Q�L�F�R



�$�O�H�[�L�V���$�����* �X�H�U�U�H�U�R���H�V���,�Q�J�H�Q�L�H�U�R���&�L�Y�L�O���S�R�U���O�D���8�1�$�0��
�F�R�Q���P �£�V���G�H������ ���D�³�R�V���G�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D���H�Q���O�D���J�H�V�W�L�µ�Q
�G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���� �H�Q�H�U�J��̄D�� �H
�L�Q�P �R�E�L�O�L�D�U�L�R��

�$���O�R���O�D�U�J�R���G�H���V�X���F�D�U�U�H�U�D�����V�H���K�D���H�V�S�H�F�L�D�O�L�]�D�G�R���H�Q
�S�O�D�Q�H�D�F�L�µ�Q�� �H�V�W�U�D�W�«�J�L�F�D���� �V�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q�� �G�H�� �R�E�U�D��
�F�R�Q�W�U�R�O�� �S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O�� �\�� �O�L�G�H�U�D�]�J�R�� �G�H�� �H�T�X�L�S�R�V
�P �X�O�W�L�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�U�L�R�V�����S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�G�R���H�Q���O�D���H�M�H�F�X�F�L�µ�Q
�G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���F�R�Q���X�Q���Y�D�O�R�U���G�H���K�D�V�W�D���� �� �� ���P �L�O�O�R�Q�H�V
�G�H���S�H�V�R�V�����V�L�H�P �S�U�H���D�V�H�J�X�U�D�Q�G�R���H�O���F�X�P �S�O�L�P �L�H�Q�W�R
�G�H�� �Q�R�U�P �D�W�L�Y�D�V�� �F�R�P �R�� �O�D�� �/�2�3�6�5�0���� �/�H�\�� �3�( �0 �( �; ��
�,�0 �&�$���\���H�O���5�/�2�3�6�5�0��

�(�Q�� �H�O�� �£�P �E�L�W�R�� �S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O���� �K�D�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�G�R�� �H�Q
�S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�H�V�� �F�R�P �R�� �H�O�� �F�R�Q�W�U�D�W�R���S�D�U�D���O�D
�H�[�W�U�D�F�F�L�µ�Q���G�H���K�L�G�U�R�F�D�U�E�X�U�R�V���H�Q���P �R�G�D�O�L�G�D�G���G�H
�O�L�F�H�Q�F�L�D�� �F�R�Q�� �L�P �S�R�U�W�D�Q�W�H�� �J�U�X�S�R�� �H�P �S�U�H�V�D�U�L�D�O
���F�U�«�G�L�W�R�� �S�R�U�� �� ���� �� �P �L�O�O�R�Q�H�V�� �G�H�� �G�µ�O�D�U�H�V������ �\�� �O�D
�S�U�H�V�W�D�F�L�µ�Q�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V�� �G�H�� �D�O�L�P �H�Q�W�D�F�L�µ�Q�� �\
�K�R�W�H�O�H�U��̄D���H�Q���S�O�D�W�D�I�R�U�P �D�V���G�H���3�(�0 �(�; �����F�U�«�G�L�W�R���G�H������
�P �L�O�O�R�Q�H�V�� �G�H�� �S�H�V�R�V������ �7�D�P �E�L�«�Q�� �K�D�� �O�L�G�H�U�D�G�R�� �O�D
�F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���G�H���� �� ���Y�L�Y�L�H�Q�G�D�V���X�Q�L�I�D�P �L�O�L�D�U�H�V���H�Q���H�O
�G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���D�/�D���5�H�V�H�U�Y�D�E�����F�U�«�G�L�W�R���G�H���� �� ���P �L�O�O�R�Q�H�V���G�H
�S�H�V�R�V������ �R�E�U�D�V�� �G�H�� �P �D�Q�W�H�Q�L�P �L�H�Q�W�R���F�D�U�U�H�W�H�U�R�� �S�D�U�D
�&�$�3�8�)�(���������� ���P �L�O�O�R�Q�H�V���G�H���S�H�V�R�V�������\���U�H�P �H�G�L�D�F�L�µ�Q
�D�P �E�L�H�Q�W�D�O���H�Q���V�L�W�L�R�V���F�R�Q�W�D�P �L�Q�D�G�R�V���H�Q���O�D���5�H�J�L�µ�Q
�6�X�U���G�H���3�(�0 �(�; ������ �� ���P �L�O�O�R�Q�H�V���G�H���S�H�V�R�V����

�� �J�Y�'�H�=���� ��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�ì�ð

�$�O�H�[�L�V���$�����*�X�H�U�U�H�U�R
�$�V�H�V�R�U���W�«�F�Q�L�F�R



�O�=�2�Y�� �'�=�8�� �O

�� �b�� �2�Y�� �� �'�>�8
�U�� �� �8�'�� �� ����

�!�'�8�� �8�� �'�� �K�� ���� ��
�H�K�=�i �� �� �U�=�O���i ���� �Y��

�� �'�2�'�" �� �8�� ��

�&�R�Q�W�D�P �R�V���F�R�Q���X�Q���H�T�X�L�S�R���G�H���S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�H�V���G�H���G�L�Y�H�U�V�D�V���U�D�P �D�V���G�H���O�D
�,�Q�G�X�V�W�U�L�D�� �F�R�Q�� �O�D�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D�� �\�� �F�D�S�D�F�L�G�D�G�� �S�D�U�D�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�U
�(�Y�D�O�X�D�F�L�R�Q�H�V���7�«�F�Q�L�F�R�������)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�V���G�H���F�R�Q�W�U�D�W�R�V���G�H���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���R���G�H
�F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q�� �G�H�� �L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�� �S�D�U�D�� �O�D�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�� �G�H�� �O�D
�&�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���G�H���P �D�Q�H�U�D���R�E�M�H�W�L�Y�D���H���L�Q�G�H�S�H�Q�G�L�H�Q�W�H����

�1�X�H�V�W�U�D�� �S�U�R�S�X�H�V�W�D�� �G�H�� �Y�D�O�R�U�� �S�D�U�D�� �D�Q�£�O�L�V�L�V�� �W�L�S�R�� �' �X�H�� �' �L�O�L�J�H�Q�F�H
�F�R�Q�V�L�V�W�H���H�Q���O�R���V�L�J�X�L�H�Q�W�H��

�����(�Y�D�O�X�D�F�L�µ�Q���7�«�F�Q�L�F�D
�� ���(�Y�D�O�X�D�F�L�µ�Q���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D
�����(�Y�D�O�X�D�F�L�µ�Q���G�H�O���6�L�V�W�H�P �D���G�H���* �H�V�W�L�µ�Q���$�P �E�L�H�Q�W�D�O���\���6�R�F�L�D�O
�� ���5�L�H�V�J�R�V���G�H���O�D���R�E�U�D���R���G�H���O�R�V���W�U�D�E�D�M�R�V���G�H�O���F�R�Q�W�U�D�W�R

�ì�ñ



�'�8�" �� �8�'�� �K�=
�'�8�� �� �H�� �8�� �'�� �8�U��

�O�=�2�Y�� �'�=�8�� �O

�ì�ò

�&�R�Q�W�D�P �R�V�� �F�R�Q�� �X�Q�� �H�T�X�L�S�R�� �G�H�� �S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�H�V�� �H�Q�� �H�O�� �V�H�F�W�R�U�� �G�H
�S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���\���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q�����F�R�Q���O�D���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D
�\���F�D�S�D�F�L�G�D�G���S�D�U�D���H�O���V�H�U�Y�L�F�L�R���G�H���,�Q�J�H�Q�L�H�U�R���,�Q�G�H�S�H�Q�G�L�H�Q�W�H���G�H
�P �D�Q�H�U�D���R�E�M�H�W�L�Y�D���H���L�Q�G�H�S�H�Q�G�L�H�Q�W�H����

�1�X�H�V�W�U�D���S�U�R�S�X�H�V�W�D���G�H���Y�D�O�R�U���F�R�Q�V�L�V�W�H���H�Q���O�R���V�L�J�X�L�H�Q�W�H��

�����(�Y�D�O�X�D�F�L�µ�Q���W�«�F�Q�L�F�D�������I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�L�H�Q�W�H���\���R�E�M�H�W�L�Y�D

�� ���6�R�O�L�F�L�W�X�G���\���F�R�Q�W�U�R�O���G�H���G�L�V�S�R�V�L�F�L�R�Q�H�V���G�H
�F�U�«�G�L�W�R

�������5�H�S�R�U�W�H���G�H���F�R�P �S�U�R�E�D�F�L�µ�Q���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V���G�H
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P �L�H�Q�W�R���D�S�O�L�F�D�G�R�V

�� ���6�H�J�X�L�P �L�H�Q�W�R���D���F�D�S�L�W�D�O���G�H���W�U�D�E�D�M�R



�ò

�O�=�2�Y�� �'�=�8�� �O
�K�� �b�'�O�'�>�8���i ���� �Y�� �'�U�=�K�'�� ���� �� ���=�� �K��

�1�X�H�V�W�U�R�V�� �H�[�S�H�U�W�R�V�� �H�Q�� �U�H�Y�L�V�L�µ�Q�� �G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�� �G�H�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q
�G�H�W�H�F�W�D�Q�� �S�R�W�H�Q�F�L�D�O�H�V�� �G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V�� �T�X�H�� �S�X�G�L�H�U�D�Q�� �R�F�D�V�L�R�Q�D�U
�V�R�E�U�H�F�R�V�W�R�V���\���U�H�W�U�D�V�R�V���L�P �S�R�U�W�D�Q�W�H�V���H�Q���O�R�V���S�U�R�\�H�F�W�R�V���\���S�U�R�S�R�Q�H�Q
�O�D�V���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�V���G�H���V�R�O�X�F�L�µ�Q���P �£�V���L�G�µ�Q�H�D�V���G�H�S�H�Q�G�L�H�Q�G�R���G�H���O�R�V
�D�O�F�D�Q�F�H�V�����Q�D�W�X�U�D�O�H�]�D���\���D�Y�D�Q�F�H���G�H���O�R�V���S�U�R�\�H�F�W�R�V�����P �D�Q�W�H�Q�L�H�Q�G�R
�O�R�V���D�V�S�H�F�W�R�V���H�V�H�Q�F�L�D�O�H�V���G�H���U�H�Q�W�D�E�L�O�L�G�D�G���H�V�S�H�U�D�G�R�V��

�/�R�V���E�H�Q�H�I�L�F�L�R�V���G�H���X�Q�D���D�X�G�L�W�R�U��̄D���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���V�R�Q��

�(�Y�L�W�D�U���V�R�U�S�U�H�V�D�V
�' �H�W�H�F�W�D�U���S�X�Q�W�R�V���G�«�E�L�O�H�V���T�X�H���R�U�L�J�L�Q�D�Q���V�R�E�U�H�F�R�V�W�R�V���\���U�H�W�U�D�V�R�V
�&�R�P �S�D�U�D�U���O�D���D�S�O�L�F�D�F�L�µ�Q���G�H���P �H�M�R�U�H�V���S�U�£�F�W�L�F�D�V�����E�H�Q�F�K�P �D�U�N��
�5�H�G�X�F�L�U���U�L�H�V�J�R�V���G�H���L�Q�F�X�P �S�O�L�P �L�H�Q�W�R�V

�ì�ó



�&�R�Q�W�D�P �R�V���F�R�Q���X�Q���H�T�X�L�S�R���G�H���S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�H�V���F�R�Q���O�D���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D���\
�F�D�S�D�F�L�G�D�G���S�D�U�D���O�D���V�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q���H�I�H�F�W�L�Y�D���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���H�Q���H�O���V�H�F�W�R�U
�G�H���O�D���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���\���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q����

�1�X�H�V�W�U�D���S�U�R�S�X�H�V�W�D���G�H���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���G�H���6�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q���G�H���2�E�U�D���F�R�Q�V�L�V�W�H
�H�Q���O�D���D�S�O�L�F�D�F�L�µ�Q���G�H���O�R���V�L�J�X�L�H�Q�W�H��

�O�=�2�Y�� �'�=�8�� �O

�O�Y�H�� �K�b�'�O�'�=�8���� �� ���=�� �K��
�i

�" �� �K�� �8�� �'�� �7 �'�� �8�U�=���� ��
�H�K�=�i �� �� �U�=�O

�����7�«�F�Q�L�F�D�V���H�I�H�F�W�L�Y�D�V���S�D�U�D���H�O���F�R�Q�W�U�R�O���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V
���F�R�Q���E�D�V�H���H�Q���3�0 �,�����/�H�D�Q���&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���\���%�,�0 ��

�� ���3�U�H�Y�H�Q�F�L�µ�Q���G�H���5�L�H�V�J�R�V
�����0 �H�G�L�F�L�R�Q�H�V���\���P �H�M�R�U�D�V���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G���H�Q���R�E�U�D

�ì�ô



�� �=�8�O�U�K�Y�� �=�8�O�Y�2�U�=�K�� �O

�H�K�'�8�� �'�H�� �2�� �O���� �2�'�� �8�U�� �O���� �� �2
�O�� �� �U�=�K���� �=�8�O�U�K�Y�� �� �'�>�8����

�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K��

�í �ë



�3�D�V�R�V���6�X�S�H�U�L�R�U�H�V���9�H�K�L�F�X�O�D�U�H�V
�3�O�D�Q�W�D�V���G�H���7�U�D�W�D�P �L�H�Q�W�R���G�H���$�J�X�D�V���5�H�V�L�G�X�D�O�H�V
�5�H�Y�H�V�W�L�P �L�H�Q�W�R�� �G�H�� �F�D�P �L�Q�R�V���� �S�D�Y�L�P �H�Q�W�R�� �D�V�I�£�O�W�L�F�R�� �H�� �K�L�G�U�£�X�O�L�F�R�� �H�Q
�G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���Y��̄D�V��
�$�V�H�V�R�U��̄D���H�Q���O�D���F�R�Q�F�H�V�L�µ�Q���G�H���O�D���$�X�W�R�S�L�V�W�D���3�D�O��̄Q�������( �V�F�X�L�Q�W�O�D�����&�$���� ���6�X�U
���$�������� �S�D�U�D�� �O�D�� �H�[�S�O�R�W�D�F�L�µ�Q���� �D�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�F�L�µ�Q���� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���� �R�S�H�U�D�F�L�µ�Q��
�F�R�Q�V�H�U�Y�D�F�L�µ�Q�� �\�� �P �D�Q�W�H�Q�L�P �L�H�Q�W�R�� �S�R�U�� �� �� �� �D�³�R�V�� �F�R�Q�� �H�O�� �0 �L�Q�L�V�W�H�U�L�R���G�H
�&�R�P �X�Q�L�F�D�F�L�R�Q�H�V�����,�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���\���Y�L�Y�L�H�Q�G�D���G�H���* �X�D�W�H�P �D�O�D��
�$�V�H�V�R�U��̄D�� �H�Q�� �O�D�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q�� �H�� �,�Q�J�H�Q�L�H�U��̄D�� �S�D�U�D�� �H�O�� �3�U�R�\�H�F�W�R�� �G�H�� �O�D
�$�X�W�R�S�L�V�W�D���( �V�F�X�L�Q�W�O�D�������3�X�H�U�W�R���4�X�H�W�]�D�O�����&�$���� ���6�X�U�����$���������E�D�M�R���F�R�Q�W�U�D�W�R
�$�3�3���F�R�Q���H�O���0 �L�Q�L�V�W�H�U�L�R���G�H���&�R�P �X�Q�L�F�D�F�L�R�Q�H�V�����,�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���\���Y�L�Y�L�H�Q�G�D��
�D���W�U�D�Y�«�V���G�H���O�D���$�J�H�Q�F�L�D���1�D�F�L�R�Q�D�O���G�H���$�O�L�D�Q�]�D�V���S�D�U�D���H�O���' �H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H
�,�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���( �F�R�Q�µ�P �L�F�D���H�Q���* �X�D�W�H�P �D�O�D��
�$�V�H�V�R�U��̄D�� �H�Q�� �O�D�� �$�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�F�L�µ�Q�� �G�H�O�� �&�R�Q�W�U�D�W�R�� �(�3�&�� �H�Q�� �O�D�� �&�R�Q�F�H�V�L�µ�Q
�$�X�W�R�S�L�V�W�D���$�W�O�D�F�R�P �X�O�F�R�������$�W�L�]�D�S�D�Q��
�$�V�H�V�R�U��̄D�� �H�Q�� �O�D�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q�� �\�� �R�S�H�U�D�F�L�µ�Q�� ���S�X�H�V�W�D�� �D�� �S�X�Q�W�R���� �G�H�� �O�D
�&�R�Q�F�H�V�L�µ�Q���$�X�W�R�S�L�V�W�D���7�H�S�L�F�������6�D�Q���%�O�D�V��
�$�V�H�V�R�U��̄D�� �H�Q�� �O�D�� �F�R�Q�F�H�V�L�µ�Q�� �F�D�U�U�H�W�H�U�D�� �\�� �3�3�6�� �$�X�W�R�S�L�V�W�D�� �0 �L�W�O�D�� ���� �( �Q�W��
�7�H�K�X�D�Q�W�H�S�H�F���,�,��
�$�V�H�V�R�U��̄D���H�Q���O�D���F�R�Q�F�H�V�L�µ�Q���G�H���O�D�V���$�X�W�R�S�L�V�W�D���2�D�[�D�F�D�������3�X�H�U�W�R���( �V�F�R�Q�G�L�G�R
�\���5�L�R���9�H�U�G�H�������&�L�X�G�D�G���9�D�O�O�H�V��
�$�V�H�V�R�U��̄D���H�Q���O�D���F�R�Q�V�H�U�Y�D�F�L�µ�Q���G�H���F�D�U�U�H�W�H�U�D�V���H�Q���6�R�Q�R�U�D���\���0 �L�F�K�R�D�F�£�Q

�'�ª�‘ �‡�ª�–�‡�½�¯���'�ª�„�‡�º�‡�ª�„�–�‡�ª�Ç�‡���� �Á�Ç�Ë�„�–�¯���„�‡���b�–�r�~�–�¤�–�„�r�„���U�ˆ�•�ª�–�•�¯��
�!�–�ª�r�ª�•�–�‡�½�¯�����Û���¯���Á�‡�‘ �Ë�–�©�–�‡�ª�Ç�¯���„�‡���•�–�ª�r�ª�•�–�r�©�–�‡�ª�Ç�¯

�8�Y�� �O�U�K�=�O���U�K�� �� �� �/�=�O���� �� �O�� �K�K�=�2�2�� �� �=�O��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K�� ���i ���� �=�8�O�U�K�Y�� �� �'�>�8

�í �ì



�� �„�–�•�–�•�r�•�–�¯�ª�‡�Á���Û���•�‡�ª�Ç�½�¯�Á���•�¯�©�‡�½�•�–�r�¤�‡�Á

�$�V�H�V�R�U��̄D���G�H���P �H�M�R�U�D�P �L�H�Q�W�R���G�H���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���\���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���H�Q���O�D���H�M�H�F�X�F�L�µ�Q
�G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�L�Y�H�U�V�R�V�� �S�D�U�D�� �X�Q�D�� �H�P �S�U�H�V�D�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�R�U�D�� �G�H�O�� �Q�R�U�W�H�� �G�H
�0 �«�[�L�F�R��
�$�V�H�V�R�U��̄D�� �S�D�U�D�� �O�D�� �L�P �S�O�H�P �H�Q�W�D�F�L�µ�Q�� �G�H�� �/�H�D�Q�� �&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �H�Q�� �X�Q�D
�P �D�T�X�L�O�D�G�R�U�D���H�Q���H�O���(�V�W�D�G�R���G�H���4�X�H�U�«�W�D�U�R��
�$�V�H�V�R�U��̄D���S�D�U�D���O�D���L�P �S�O�H�P �H�Q�W�D�F�L�µ�Q���G�H���/�H�D�Q���&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���H�Q���X�Q���S�U�R�\�H�F�W�R
�G�H���Y�L�Y�L�H�Q�G�D�V���U�H�V�L�G�H�Q�F�L�D�O�H�V���H�Q���/�R�V���&�D�E�R�V�����%�D�M�D���&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D���6�X�U��
�$�V�H�V�R�U��̄D���S�D�U�D���H�O���G�L�V�H�³�R���G�H�O���P �R�G�H�O�R���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���H�Q���X�Q�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�R�U�D���G�H���6�D�Q
�-�X�D�Q���G�H�O���5��̄R���H�Q���4�X�H�U�«�W�D�U�R��
�5�H�Y�L�V�L�µ�Q���G�H���P �H�M�R�U�H�V���S�U�£�F�W�L�F�D�V���\���D�X�G�L�W�R�U��̄D���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R���G�H���H�G�L�I�L�F�D�F�L�µ�Q���G�H
�Y�L�Y�L�H�Q�G�D�����R�I�L�F�L�Q�D�V���\���F�R�P �H�U�F�L�D�O���H�Q���0 �R�Q�W�H�U�U�H�\
�6�R�S�R�U�W�H�� �D�O�� �£�U�H�D�� �G�H�� �D�X�G�L�W�R�U�L�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �G�H�O�� �F�O�L�H�Q�W�H�� �S�D�U�D�� �O�D�� �H�Y�D�O�X�D�F�L�µ�Q
�W�«�F�Q�L�F�R���D�G�P �L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�D�� �G�H�� �F�L�Q�F�R�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q�� �G�H
�L�Q�V�W�D�O�D�F�L�R�Q�H�V���F�R�P �H�U�F�L�D�O�H�V��
�' �H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H�O���G�L�D�J�Q�µ�V�W�L�F�R���G�H�O���S�U�R�F�H�V�R���G�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���\���U�H�P �R�G�H�O�D�F�L�µ�Q
�G�H���W�L�H�Q�G�D�V���G�H���U�H�W�D�L�O��
�' �H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H�O���G�L�D�J�Q�µ�V�W�L�F�R���G�H���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���G�H���X�Q���F�H�Q�W�U�R���F�X�O�W�X�U�D�O��
�$�S�R�\�R���D�O���£�U�H�D���G�H���D�X�G�L�W�R�U��̄D���L�Q�W�H�U�Q�D���S�D�U�D���O�D���U�H�Y�L�V�L�µ�Q���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R���G�H���S�O�D�Q�W�D
�G�H���F�H�U�Y�H�]�D���S�D�U�D���X�Q���L�P �S�R�U�W�D�Q�W�H���I�D�E�U�L�F�D�Q�W�H���H�Q���0 �«�[�L�F�R
�$�V�H�V�R�U��̄D���H�Q���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���\���F�R�Q�W�U�R�O���G�H���R�E�U�D���H�Q���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���H�G�L�I�L�F�D�F�L�µ�Q
�Y�H�U�W�L�F�D�O��
�$�S�R�\�R���H�Q���F�£�O�F�X�O�R���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�����V�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q���G�H���L�Q�J�H�Q�L�H�U��̄D���\���R�E�U�D

�8�Y�� �O�U�K�=�O���U�K�� �� �� �/�=�O���� �� �O�� �K�K�=�2�2�� �� �=�O��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K�� ���i ���� �=�8�O�U�K�Y�� �� �'�>�8

�ì�ï
�í �í



�8�Y�� �O�U�K�=�O���U�K�� �� �� �/�=�O���� �� �O�� �K�K�=�2�2�� �� �=�O��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K�� ���i ﻿���� �=�8�O�U�K�Y�� �� �'�>�8��

�" �¯�~�–�‡�½�ª�¯

�$�F�R�P �S�D�³�D�P �L�H�Q�W�R���G�H���L�P �S�O�H�P �H�Q�W�D�F�L�µ�Q���G�H���/�H�D�Q���&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���H�Q���X�Q�D
�H�V�W�D�F�L�µ�Q���I�H�U�U�R�Y�L�D�U�L�D��
�5�H�Y�L�V�L�µ�Q���G�H�O���G�H�V�H�P �S�H�³�R���\���G�L�D�J�Q�µ�V�W�L�F�R���G�H���&�R�Q�W�U�D�W�R�V���G�H���3�U�H�V�W�D�F�L�µ�Q
�G�H���6�H�U�Y�L�F�L�R�V���\���V�X�V���F�R�Q�Y�H�Q�L�R�V���P �R�G�L�I�L�F�D�W�R�U�L�R�V���S�D�U�D���X�Q�D���G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�L�D
�I�H�G�H�U�D�O��
�3�0�2���H�Q���S�U�R�\�H�F�W�R���G�H���U�H�L�Q�J�H�Q�L�H�U��̄D���G�H���S�U�R�F�H�V�R�V���S�D�U�D���X�Q�D���L�P �S�R�U�W�D�Q�W�H
�R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�µ�Q���J�X�E�H�U�Q�D�P �H�Q�W�D�O���I�H�G�H�U�D�O���H�Q���0 �«�[�L�F�R��
�$�S�R�\�R���H�Q���O�D���G�H�W�H�U�P �L�Q�D�F�L�µ�Q���G�H�O���S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R���\���W�L�H�P �S�R���G�H���H�M�H�F�X�F�L�µ�Q
�G�H���X�Q�D���L�Q�V�W�D�O�D�F�L�µ�Q���H�V�W�U�D�W�«�J�L�F�D���S�D�U�D���H�O���* �R�E�L�H�U�Q�R���)�H�G�H�U�D�O��
�$�V�H�V�R�U��̄D���S�D�U�D���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���\���F�R�Q�W�U�R�O���G�H���R�E�U�D���H�Q���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H
�Y��̄D�V�� �W�H�U�U�H�V�W�U�H�V�� �\�� �D�H�U�R�S�X�H�U�W�R�V���� �L�P �S�O�H�P �H�Q�W�D�Q�G�R�� �P �H�W�R�G�R�O�R�J��̄D�V�� �G�H
�J�H�V�W�L�µ�Q���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���F�R�P �R���/�H�D�Q���&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���\���O�D�V���K�H�U�U�D�P �L�H�Q�W�D�V
�G�H�O���3�0 �,��
�$�V�H�V�R�U��̄D���S�D�U�D���O�D���J�H�V�W�L�µ�Q���\���V�H�J�X�L�P �L�H�Q�W�R���G�H���6�L�V�W�H�P �D�V���G�H���,�Q�I�R�U�P �D�F�L�µ�Q
�* �H�R�J�U�£�I�L�F�D�����6�,�* �������F�D�U�W�R�J�U�D�I��̄D���\���J�H�R�U�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D�F�L�µ�Q��
�$�V�H�V�R�U��̄D�� �S�D�U�D�� �H�O�� �P �R�G�H�O�D�G�R�� �G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �L�P �S�O�H�P �H�Q�W�D�Q�G�R���O�D
�P �H�W�R�G�R�O�R�J��̄D���%�X�L�O�G�L�Q�J���,�Q�I�R�U�P �D�W�L�R�Q���0 �R�G�H�O�L�Q�J�����%�,�0 �����H�Q���/�2�' ������ �� ���\
�/�2�' ���� �� �� ��
�$�V�H�V�R�U��̄D���H�Q���H�O���G�L�V�H�³�R���G�H���V�L�V�W�H�P �D�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���S�R�U���Y��̄D�V���I�«�U�U�H�D�V���G�H
�H�V�W�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���P �H�W�U�R���G�H���O�D���&�L�X�G�D�G���G�H���0 �«�[�L�F�R���/��̄Q�H�D�������\���V�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q
�G�H���W�U�D�P �R�V���G�H���O�D���P �L�V�P �D��
�$�S�R�\�R�� �H�Q�� �O�D�� �V�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q���G�H���R�E�U�D���H�Q�� �H�O�� �V�H�F�W�R�U�� �S�¼�E�O�L�F�R�� �F�R�P �R�� �O�D
�$�X�W�R�S�L�V�W�D���5��̄R���G�H���O�R�V���5�H�P �H�G�L�R�V��
�$�S�R�\�R�� �H�Q�� �O�D�� �V�X�S�H�U�Y�L�V�L�µ�Q�� �G�H�� �R�E�U�D�V�� �Y�L�D�O�H�V�� �S�D�U�D�� �H�O�� �$�H�U�R�S�X�H�U�W�R
�,�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O���)�H�O�L�S�H���ƒ�Q�J�H�O�H�V��
�$�S�R�\�R���H�Q���O�D���U�H�V�W�D�X�U�D�F�L�µ�Q���G�H���H�V�F�X�H�O�D�V���S�¼�E�O�L�F�D�V���D���Q�L�Y�H�O���Q�D�F�L�R�Q�D�O
�G�H�E�L�G�R���D�O���V�L�V�P �R���G�H�O���� �� ����

�í �î



�&�¯�Á�º�–�Ç�r�¤�‡�Á
��

�$�V�H�V�R�U��̄D���S�D�U�D���H�O���H�T�X�L�S�D�P �L�H�Q�W�R���G�H���I�D�U�P �D�F�L�D���\���G�H���V�L�V�W�H�P �D�V���G�H
�F�µ�P �S�X�W�R
�+�R�V�S�L�W�D�O���S�¼�E�O�L�F�R���H�Q���7�O�£�K�X�D�F���\���R�W�U�R�V���P �X�Q�L�F�L�S�L�R�V�����(�Q�W�U�H�J�D���G�H�O
�V�L�V�W�H�P �D���G�H���I�D�U�P �D�F�L�D��
�+�R�V�S�L�W�D�O���S�¼�E�O�L�F�R���H�Q���9�L�O�O�D�K�H�U�P �R�V�D���\���R�W�U�R�V���P �X�Q�L�F�L�S�L�R�V�����6�L�V�W�H�P �D
�G�H���,�Q�I�R�U�P �D�F�L�µ�Q���+�R�V�S�L�W�D�O�D�U�L�D��
�+�R�V�S�L�W�D�O���S�¼�E�O�L�F�R���H�Q���7�D�S�D�F�K�X�O�D���\���%�D�K��̄D���G�H���%�D�Q�G�H�U�D�V���\���R�W�U�R�V
�P �X�Q�L�F�L�S�L�R�V�����6�L�V�W�H�P �D���G�H���L�Q�I�R�U�P �D�F�L�µ�Q���K�R�V�S�L�W�D�O�D�U�L�D��
�+�R�V�S�L�W�D�O���S�¼�E�O�L�F�R���H�Q���0 �«�U�L�G�D���\���R�W�U�R�V���P �X�Q�L�F�L�S�L�R�V�����,�P �S�O�D�Q�W�D�F�L�µ�Q���G�H�O
�V�L�V�W�H�P �D���G�H���L�Q�I�R�U�P �D�F�L�µ�Q���K�R�V�S�L�W�D�O�D�U�L�D��
�+�R�V�S�L�W�D�O���S�¼�E�O�L�F�R���H�Q���7�D�S�D�F�K�X�O�D�����%�D�K��̄D���G�H���%�D�Q�G�H�U�D�V�����7�H�S�R�W�]�R�W�O�£�Q��
�* �D�U�F��̄D���\���R�W�U�R�V���P �X�Q�L�F�L�S�L�R�V�����3�7�V���D�V�R�F�L�D�G�R�V���D���O�D���V�R�O�X�F�L�µ�Q���W�H�F�Q�R�O�R�J��̄D
�G�H���,�Q�I�R�U�P �D�F�L�µ�Q��
�+�R�V�S�L�W�D�O���S�¼�E�O�L�F�R���H�Q���7�H�S�R�W�]�R�W�O�£�Q�����' �H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���O�D���3�U�R�S�X�H�V�W�D���Q�R
�6�R�O�L�F�L�W�D�G�D�����3�1�6��

�7 �–�ª�‡�½��̃r

�$�S�R�\�R�� �H�Q�� �H�O�� �D�Q�£�O�L�V�L�V���G�H���U�L�H�V�J�R�V���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���F�D�S�L�W�D�O�� �\
�S�U�R�J�U�D�P �D�� �G�H�� �D�O�W�R�� �Q�L�Y�H�O�� �S�D�U�D�� �O�D�� �U�H�Y�L�V�L�µ�Q�� �G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H
�L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���S�R�U���H�O���£�U�H�D���G�H���D�X�G�L�W�R�U��̄D���L�Q�W�H�U�Q�D
�&�R�Q�V�X�O�W�R�U��̄D���H�Q���O�D���L�Q�V�W�D�O�D�F�L�µ�Q���G�H���S�O�D�Q�W�D���S�D�U�D���W�U�D�W�D�P �L�H�Q�W�R���\
�H�[�W�U�D�F�F�L�µ�Q���G�H���V�D�O���G�H���H�S�V�R�P ���H�Q���P �L�Q�D���G�H�O���Q�R�U�W�H���G�H���0 �«�[�L�F�R

�í �ï

�8�Y�� �O�U�K�=�O���U�K�� �� �� �/�=�O���� �� �O�� �K�K�=�2�2�� �� �=�O��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K�� ���i ﻿���� �=�8�O�U�K�Y�� �� �'�>�8��



�$�S�R�\�R���H�Q���O�D���U�H�G���G�H���D�J�X�D���S�R�W�D�E�O�H�����D�O�F�D�Q�W�D�U�L�O�O�D�G�R�����W�D�Q�T�X�H�V
�H�O�H�Y�D�G�R�V���� �F�£�U�F�D�P �R�V���� �S�O�D�Q�W�D�V�� �G�H�� �W�U�D�W�D�P �L�H�Q�W�R�� �G�H�� �D�J�X�D�V
�U�H�V�L�G�X�D�O�H�V�����S�H�U�I�R�U�D�F�L�µ�Q���G�H���S�R�]�R�V���S�U�R�I�X�Q�G�R�V���S�D�U�D���G�L�Y�H�U�V�D�V
�L�Q�V�W�D�O�D�F�L�R�Q�H�V��
�$�Q�W�H�S�U�R�\�H�F�W�R�V���H�Q���H�O���V�H�F�W�R�U���K�L�G�U�£�X�O�L�F�R���S�D�U�D���&�2�1�$�* �8�$

�&�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���G�H�����H�V�W�D�F�L�µ�Q���I�H�U�U�R�Y�L�D�U�L�D�����H�V�S�X�H�O�D���I�H�U�U�R�Y�L�D�U�L�D

�$�Q�£�O�L�V�L�V���G�H���U�L�H�V�J�R�V���G�H���D�O�W�R���Q�L�Y�H�O���F�R�Q���U�H�V�S�H�F�W�R���D�O���S�U�R�\�H�F�W�R���W�U�H�Q
�L�Q�W�H�U�X�U�E�D�Q�R���0 �«�[�L�F�R���7�R�O�X�F�D

�� �‘ �Ë�r���Û���O�r�¤�Ë�„

�� �Á�‡�Á�¯�½��̃r�Á���Û���Á�‡�‘ �Ë�–�©�–�‡�ª�Ç�¯���‡�ª���–�©�º�¤�‡�©�‡�ª�Ç�r�•�–�°�ª���„�‡���2�‡�r�ª
�� �¯�ª�Á�Ç�½�Ë�•�Ç�–�¯�ª���Û���‡�ª���•�¯�ª�Ç�½�¯�¤���Û���Á�Ë�º�‡�½�Ô�–�Á�–�°�ª���„�‡���¯�~�½�r

�8�Y�� �O�U�K�=�O���U�K�� �� �� �/�=�O���� �� �O�� �K�K�=�2�2�� �� �=�O��
�'�8�!�K�� �� �O�U�K�Y�� �U�Y�K�� ���i ﻿���� �=�8�O�U�K�Y�� �� �'�>�8��

�� �ª�s�¤�–�Á�–�Á���„�‡���½�–�‡�Á�‘ �¯�Á���„�‡���r�¤�Ç�¯���ª�–�Ô�‡�¤��

�O�‡�½�Ô�–�•�–�¯�Á���„�‡���–�ª�‘ �‡�ª�–�‡�½��̃r���~�s�Á�–�•�r
�(�P �S�U�H�V�D���F�R�Q�V�X�O�W�R�U�D�����&�R�Q�W�U�D�W�R���G�H���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���,�Q�J�H�Q�L�H�U��̄D���%�£�V�L�F�D���S�D�U�D
�S�U�R�\�H�F�W�R���G�H���D�J�U�R�T�X��̄P �L�F�R�V���\���R�W�U�R�V

�í �ð



�8�Y�� �O�U�K�=�O���U�K�� �� �� �/�=�O���� �� �O�� �K�K�=�2�2�� �� �=�O��
�� �2�� �� �U�K�'�� �'�� �� �� ���i ���K�� �8�=�b�� �� �2�� �O

�� �‡�Ç�‡�½�©�–�ª�r�•�–�°�ª���„�‡���" �r�½�r�ª�Ç��̃r�Á

�í �ñ

�&�R�Q�V�R�U�F�L�R���G�H���H�P �S�U�H�V�D�V���G�H���V�H�U�Y�L�F�L�R�V�����' �H�W�H�U�P �L�Q�D�F�L�µ�Q���G�H�O
�P �R�Q�W�R���G�H���D�P �S�O�L�D�F�L�µ�Q���G�H���J�D�U�D�Q�W��̄D�V���G�H�O���S�U�R�\�H�F�W�R���� ���� ���&�&�&
�3�R�]�D���5�L�F�D��

�� �ª�s�¤�–�Á�–�Á���„�‡���� �¯�Á�Ç�¯�Á

�&�R�Q�V�R�U�F�L�R���G�H���H�P �S�U�H�V�D�V���G�H���V�H�U�Y�L�F�L�R�V�����(�V�W�X�G�L�R���V�R�E�U�H���H�O
�F�R�V�W�R���G�H���D�P �S�O�L�D�F�L�µ�Q���G�H���J�D�U�D�Q�W��̄D�V���G�H�O���S�U�R�\�H�F�W�R���� �� �� ���&�&
�&�H�Q�W�U�R���G�H���&�X�D�X�W�O�D��

�� �ª�s�¤�–�Á�–�Á���„�‡���K�–�‡�Á�‘ �¯�Á

�( �P �S�U�H�V�D���G�H���V�H�U�Y�L�F�L�R�V�����' �H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���X�Q���D�Q�£�O�L�V�L�V���G�H���U�L�H�V�J�R�V
�D�O�� �&�R�Q�W�U�D�W�R�� �G�H�� �* �H�U�H�Q�F�L�D�P �L�H�Q�W�R�� �\�� �)�L�V�F�D�O�L�]�D�F�L�µ�Q�� �G�H�O
�3�U�R�\�H�F�W�R���+�L�G�U�R�H�O�«�F�W�U�L�F�R���G�H�������� �� �� ���0 ���: ���H�Q���/�D�W�L�Q�R�D�P �«�U�L�F�D��



�í �ò

�8�Y�� �O�U�K�=�O���U�K�� �� �� �/�=�O���� �� �O�� �K�K�=�2�2�� �� �=�O��
�� �2�� �� �U�K�'�� �'�� �� �� ���i ���K�� �8�=�b�� �� �2�� �O

�� �Ô�r�¤�Ë�r�•�–�¯�ª�‡�Á���U�ˆ�•�ª�–�•�r�Á������ �•�¯�ª�°�©�–�•�r�Á�������!�–�ª�r�ª�•�–�‡�½�r�Á
�( �P �S�U�H�V�D�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V���� �(�Y�D�O�X�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �3�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H
�&�H�Q�W�U�D�O�H�V�� �G�H�� �&�L�F�O�R�� �&�R�P �E�L�Q�D�G�R���� �(�µ�O�L�F�D�V���� �6�R�O�D�U�H�V�� �\
�5�H�S�D�U�D�F�L�R�Q�H�V���0 �D�\�R�U�H�V�����5�0 �����G�H���+�L�G�U�R�H�O�«�F�W�U�L�F�D�V����

�� �ª�s�¤�–�Á�–�Á���„�‡���� �¯�Á�Ç�¯�Á

�( �P �S�U�H�V�D�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V���� �(�V�W�X�G�L�R�� �V�R�E�U�H�� �H�O�� �F�R�V�W�R�� �G�H�� �O�D�V
�G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���W�«�F�Q�R�O�R�J�L�D�V���H�Q���&�H�Q�W�U�D�O�H�V���G�H���&�L�F�O�R���&�R�P �E�L�Q�D�G�R��
�(�µ�O�L�F�D�V���� �6�R�O�D�U�H�V�� �\�� �5�H�S�D�U�D�F�L�R�Q�H�V�� �0 �D�\�R�U�H�V�� ���5�0 ���� �G�H
�K�L�G�U�R�H�O�«�F�W�U�L�F�D�V����

�� �ª�s�¤�–�Á�–�Á���„�‡���K�–�‡�Á�‘ �¯�Á

��
�( �P �S�U�H�V�D���G�H���V�H�U�Y�L�F�L�R�V�����' �H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���X�Q���D�Q�£�O�L�V�L�V���G�H���U�L�H�V�J�R�V
�D���X�Q�D���&�H�Q�W�U�D�O���+�L�G�U�R�H�O�«�F�W�U�L�F�D���\���G�H���&�L�F�O�R���&�R�P �E�L�Q�D�G�R��



�í �ó

�8�Y�� �O�U�K�=�O���U�K�� �� �� �/�=�O���� �� �O�� �K�K�=�2�2�� �� �=�O��
�� �8���7 �� �U�� �K�'�� ���H�=�K�U�Y�� �K�'��

�'�ª�Ç�‡�‘ �½�r�•�–�°�ª���U�ˆ�•�ª�–�•�r�Á������ �•�¯�ª�°�©�–�•�r�Á�������!�–�ª�r�ª�•�–�‡�½�r�Á
�* �D�Q�D�G�R�U�D���G�H���O�D���O�L�F�L�W�D�F�L�µ�Q���S�¼�E�O�L�F�D���S�D�U�D���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q�����I�L�Q�D�Q�F�L�D�P �L�H�Q�W�R���\
�R�S�H�U�D�F�L�µ�Q���G�H���X�Q�D���Q�X�H�Y�D���W�H�U�P �L�Q�D�O���P �L�[�W�D���H�Q���O�D���]�R�Q�D���G�H���D�P �S�O�L�D�F�L�µ�Q���G�H�O
�S�X�H�U�W�R���G�H���9�H�U�D�F�U�X�]�����S�D�U�D���,�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���3�R�U�W�X�D�U�L�D���0 �H�[�L�F�D�Q�D�����,�3�0 ��
�I�L�O�L�D�O���G�H�O���* �U�X�S�R���3�,�1�)�5�$��

�� �ª�s�¤�–�Á�–�Á���„�‡���� �¯�Á�Ç�¯�������� �‡�ª�‡�•�–�•�–�¯
�' �H�O���S�U�R�\�H�F�W�R���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�µ�Q���H�Q���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���S�D�U�D���F�R�Q�F�O�X�L�U���O�D���W�H�U�P �L�Q�D�O
�S�H�W�U�R�O�H�U�D���G�H���3�( �0 �( �; ���H�Q���6�D�O�L�Q�D���&�U�X�]�����T�X�H���L�Q�F�O�X��̄D���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�µ�Q���G�H�O
�W�U�D�P �R���I�D�O�W�D�Q�W�H���G�H�O���U�R�P �S�H�R�O�D�V���S�R�Q�L�H�Q�W�H���\���G�H���O�R�V���P �X�H�O�O�H�V���H�Q���H�V�S�L�J�µ�Q
�S�D�U�D���H�O���P �D�Q�H�M�R���G�H���F�U�X�G�R���\���F�R�P �E�X�V�W�L�E�O�H�V

�<���S�D�U�D���H�O���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���X�Q���&�H�Q�W�U�R���5�H�J�X�O�D�G�R�U���G�H�O���7�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���7�H�U�U�H�V�W�U�H
�H�Q���H�O���S�X�H�U�W�R���G�H���7�X�[�S�D�Q�����9�H�U�D�F�U�X�]

�� �Á�Ç�Ë�„�–�¯���„�‡���7 �‡�½�•�r�„�¯

�3�D�U�D���H�O���H�V�W�D�E�O�H�F�L�P �L�H�Q�W�R���G�H���X�Q�D���Q�X�H�Y�D���U�X�W�D���P �D�U��̄W�L�P �D���H�Q�W�U�H���H�O���S�X�H�U�W�R
�G�H���7�R�S�R�O�R�E�D�P �S�R�����6�L�Q�D�O�R�D���\���+�X�H�Q�H�P �H�����&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D�����( �V�W�D�G�R�V���8�Q�L�G�R�V
�S�D�U�D���H�O���S�X�H�U�W�R���G�H���6�D�O�L�Q�D���&�U�X�]

�� �Á�Ç�Ë�„�–�¯���„�‡���7 �‡�½�•�r�„�¯���Û���!�–�ª�r�ª�•�–�‡�½�¯

�3�D�U�D���X�Q���S�U�R�\�H�F�W�R���G�H���W�H�U�P �L�Q�D�O���U�H�P �R�W�D���H�Q���3�X�H�U�W�R���&�K�L�D�S�D�V�����&�K�L�D�S�D�V

�H�¤�r�ª�‡�Á���„�‡���8�‡�‘ �¯�•�–�¯�Á

�3�D�U�D���X�Q�D���Q�X�H�Y�D���W�H�U�P �L�Q�D�O���G�H���X�V�R�V���P �¼�O�W�L�S�O�H�V���H�Q���H�O���S�X�H�U�W�R���G�H���$�O�W�D�P �L�U�D��
�7�D�P �D�X�O�L�S�D�V
�<���S�D�U�D���X�Q�D���W�H�U�P �L�Q�D�O���G�H���J�U�D�Q�H�O���P �L�Q�H�U�D�O���\���X�Q���D�V�W�L�O�O�H�U�R���H�Q���H�O���S�X�H�U�W�R���G�H
�(�Q�V�H�Q�D�G�D�����%�D�M�D���&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D



�í �ô

�d�î �ê���î �î �ò�è�ê�è���î �ê�ê�î

�ˆ �ˆ �ˆ �P�' �ç�×�C�T�%�c�' �ç�×�C�c�³�T�ç�%�D�C�P�' �ç�Ð

�' �ç�×�T�ù�' �T�ç�� �' �ç�×�C�T�%�c�' �ç�×�C�c�³�T�ç�%�D�C�P�' �ç�Ð

�6�� �ä�Ü���’ � ���‘ �Ü�ä�ù�5��


