
�5�{�Å�±�”�{�·�·�{�­�����ª�w�­�g
�1���|���_���'�D�W�H���������G�H���P�D�U�©�R����������

�(�V�F�R�O�D���3�U�R�I�L�V�V�L�R�Q�D�O���G�H���'�H�V�H�Q�Y�R�O�Y�L�P�H�Q�W�R���5�X�U�D�O���G�H���$�E�U�D�Q�W�H�V

��

�P�D�U�©�R

�$���(�3�'�5�$���D�V�V�L�Q�D�O�D���H�V�W�H���D�Q�R���R���V�H�X���������|���D�Q�L�Y�H�U�V�£�U�L�R��
�P�D�U�F�D�Q�G�R���P�D�L�V���G�H���W�U�¬�V���G�«�F�D�G�D�V���G�H���G�H�G�L�F�D�©�¥�R��
�F�U�H�V�F�L�P�H�Q�W�R���H���L�P�S�D�F�W�R���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R���Q�D���F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H����
�2�� �S�R�Q�W�R���D�O�W�R���G�D�V���F�R�P�H�P�R�U�D�©�·�H�V���D�F�R�Q�W�H�F�H�X���F�R�P���R
�W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O���E�R�O�R���G�H���D�Q�L�Y�H�U�V�£�U�L�R�����F�R�Q�I�H�F�L�R�Q�D�G�R���S�H�O�R�V
�D�O�X�Q�R�V���G�R���F�X�U�V�R���7�«�F�Q�L�F�R���D���G�H���&�R�]�L�Q�K�D���3�D�V�W�H�O�D�U�L�D��
�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�Q�G�R���W�D�O�H�Q�W�R�����G�H�G�L�F�D�©�¥�R���H���H�V�S�¯�U�L�W�R���G�H���H�T�X�L�S�D��
�8�P�D���F�H�O�H�E�U�D�©�¥�R���P�D�U�F�D�G�D���S�H�O�D���S�D�U�W�L�O�K�D�����S�H�O�R���R�U�J�X�O�K�R���H
�S�H�O�R���F�R�P�S�U�R�P�L�V�V�R���F�R�P���D���I�R�U�P�D�©�¥�R��

�(�3�'�5�$���F�H�O�H�E�U�D���������D�Q�R�V���G�H���K�L�V�W�µ�U�L�D�����L�P�S�D�F�W�R���H���F�R�P�S�U�R�P�L�V�V�R���F�R�P���D���F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H



�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����������P�D�U�©�R����������

��

�(�3�' �5�$���F�H�O�H�E�U�D���������D�Q�R�V���G�H���K�L�V�W�µ�U�L�D����
�L�P�S�D�F�W�R���H���F�R�P�S�U�R�P�L�V�V�R���F�R�P���D���F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H

�$�� �(�3�' �5�$�� �D�V�V�L�Q�D�O�D�� �H�V�W�H�� �D�Q�R�� �R�� �V�H�X�� �������|
�D�Q�L�Y�H�U�V�£�U�L�R�����P�D�U�F�D�Q�G�R���P�D�L�V���G�H���W�U�¬�V���G�«�F�D�G�D�V���G�H
�G�H�G�L�F�D�©�¥�R�����F�U�H�V�F�L�P�H�Q�W�R���H���L�P�S�D�F�W�R���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R
�Q�D�� �F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H���� �$�R�� �O�R�Q�J�R�� �G�H�V�W�H�V�� �D�Q�R�V���� �D
�L�Q�V�W�L�W�X�L�©�¥�R�� �W�H�P���V�H�� �D�I�L�U�P�D�G�R�� �F�R�P�R�� �X�P�D
�U�H�I�H�U�¬�Q�F�L�D���Q�D���S�U�R�P�R�©�¥�R���G�R���E�H�P���H�V�W�D�U�����L�Q�F�O�X�V�¥�R
�H�� �G�H�V�H�Q�Y�R�O�Y�L�P�H�Q�W�R�� �V�R�F�L�D�O���� �P�D�Q�W�H�Q�G�R�� �V�H�P�S�U�H
�X�P�� �I�R�U�W�H�� �F�R�P�S�U�R�P�L�V�V�R�� �F�R�P�� �R�V�� �Y�D�O�R�U�H�V�� �T�X�H
�H�V�W�L�Y�H�U�D�P���Q�D���V�X�D���R�U�L�J�H�P��
�)�X�Q�G�D�G�D�� �F�R�P�� �R�� �R�E�M�H�W�L�Y�R�� �G�H�� �U�H�V�S�R�Q�G�H�U�� �D
�Q�H�F�H�V�V�L�G�D�G�H�V�� �F�R�Q�F�U�H�W�D�V���� �D�� �(�3�' �5�$�� �H�Y�R�O�X�L�X�� �G�H
�I�R�U�P�D���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H�����D�G�D�S�W�D�Q�G�R���V�H���D�R�V���G�H�V�D�I�L�R�V
�G�H���F�D�G�D���«�S�R�F�D���V�H�P���Q�X�Q�F�D���S�H�U�G�H�U���D���V�X�D���P�L�V�V�¥�R
�F�H�Q�W�U�D�O�����(�V�W�H���S�H�U�F�X�U�V�R���W�H�P���V�L�G�R���S�R�V�V��̄Y�H�O���J�U�D�©�D�V
�D�R���H�P�S�H�Q�K�R���G�H���F�R�O�D�E�R�U�D�G�R�U�H�V�������S�D�U�F�H�L�U�R�V���H���G�H
�W�R�G�D���D���F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H���H�G�X�F�D�W�L�Y�D���T�X�H���� �G�H���I�R�U�P�D
�G�L�U�H�W�D���R�X���L�Q�G�L�U�H�W�D�����F�R�Q�W�U�L�E�X�H�P���S�D�U�D���R���V�X�F�H�V�V�R
�G�D���L�Q�V�W�L�W�X�L�©�¥�R��

�$���F�H�O�H�E�U�D�©�¥�R���G�H�V�W�H���������|���D�Q�L�Y�H�U�V�£�U�L�R���«���Q�¥�R���V�µ���X�P
�P�R�P�H�Q�W�R���G�H���F�R�P�H�P�R�U�D�©�¥�R�����P�D�V���W�D�P�E�«�P���G�H
�U�H�I�O�H�[�¥�R�� �V�R�E�U�H�� �R�� �F�D�P�L�Q�K�R�� �S�H�U�F�R�U�U�L�G�R�� �H�� �G�H
�U�H�Q�R�Y�D�©�¥�R���G�R�V���R�E�M�H�W�L�Y�R�V���S�D�U�D���R���I�X�W�X�U�R�����$���(�3�' �5�$
�F�R�Q�W�L�Q�X�D���I�R�F�D�G�D���H�P���L�Q�R�Y�D�U�����P�H�O�K�R�U�D�U���R�V���V�H�X�V
�V�H�U�Y�L�©�R�V���H���U�H�I�R�U�©�D�U���D���V�X�D���S�U�R�[�L�P�L�G�D�G�H���F�R�P���D
�F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H�����S�U�R�F�X�U�D�Q�G�R���U�H�V�S�R�Q�G�H�U���G�H���I�R�U�P�D
�F�D�G�D�� �Y�H�]�� �P�D�L�V�� �H�I�L�F�D�]�� �¢�V�� �Q�H�F�H�V�V�L�G�D�G�H�V
�H�P�H�U�J�H�Q�W�H�V��

�3�D�U�D�� �D�V�V�L�Q�D�O�D�U�� �H�V�W�D�� �G�D�W�D�� �H�V�S�H�F�L�D�O���� �I�R�U�D�P
�S�O�D�Q�L�I�L�F�D�G�D�V�� �G�L�Y�H�U�V�D�V�� �L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D�V�� �T�X�H����
�H�Q�Y�R�O�Y�H�U�D�P�� �S�U�R�I�H�V�V�R�U�H�V���� �D�O�X�Q�R�V���� �I�D�P��̄O�L�D�V��
�F�R�O�D�E�R�U�D�G�R�U�H�V�� �H�� �S�D�U�F�H�L�U�R�V���� �S�U�R�P�R�Y�H�Q�G�R
�P�R�P�H�Q�W�R�V�� �G�H�� �S�D�U�W�L�O�K�D���� �U�H�F�R�Q�K�H�F�L�P�H�Q�W�R�� �H
�F�H�O�H�E�U�D�©�¥�R���F�R�Q�M�X�Q�W�D��
�0�D�L�V�� �G�R�� �T�X�H�� �F�H�O�H�E�U�D�U�� �R�� �S�D�V�V�D�G�R���� �H�V�W�H
�D�Q�L�Y�H�U�V�£�U�L�R���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�P���R�O�K�D�U���F�R�Q�I�L�D�Q�W�H���Q�R
�I�X�W�X�U�R���� �F�R�P�� �D�� �F�H�U�W�H�]�D�� �G�H�� �T�X�H�� �D�� �(�3�' �5�$
�F�R�Q�W�L�Q�X�D�U�£���D���I�D�]�H�U���D���G�L�I�H�U�H�Q�©�D���Q�D���Y�L�G�D���G�H���P�X�L�W�D�V
�S�H�V�V�R�D�V��
�3�D�U�D�E�«�Q�V�����(�3�' �5�$�����S�H�O�R�V���������D�Q�R�V���G�H���G�H�G�L�F�D�©�¥�R���H
�L�P�S�D�F�W�R��



�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����Q�R�Y�H�P�E�U�R���G�H�]�H�P�E�U�R����������

��

�(�3�' �5�$���F�H�O�H�E�U�D���������D�Q�R�V���G�H���K�L�V�W�µ�U�L�D����
�0 �R�P�H�Q�W�R�V��



�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

��

�$�O�P�R�©�R���F�R�Q�Y��̄Y�L�R���G�H���D�Q�W�L�J�R�V���D�O�X�Q�R�V���H���S�U�R�I�H�V�V�R�U�H�V

�'�H�F�R�U�U�H�X���Q�D���(�3�'�5�$�����Q�R���G�L�D���������G�H���I�H�Y�H�U�H�L�U�R��
�X�P���D�O�P�R�©�R���F�R�Q�Y�¯�Y�L�R���G�H���D�Q�W�L�J�R�V���D�O�X�Q�R�V���H
�S�U�R�I�H�V�V�R�U�H�V���F�R�Q�I�H�F�L�R�Q�D�G�R���H���V�H�U�Y�L�G�R���S�H�O�R�V
�D�O�X�Q�R�V���G�R�� �F�X�U�V�R���7�«�F�Q�L�F�R���D���G�H
�&�R�]�L�Q�K�D���3�D�V�W�H�O�D�U�L�D��
�2���H�Y�H�Q�W�R���I�R�L���R�U�J�D�Q�L�]�D�G�R���S�R�U���X�P���J�U�X�S�R���G�H
�D�Q�W�L�J�R�V���D�O�X�Q�R�V��



��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�: �R�U�N�V�K�R�S���V�R�E�U�H���F�D�G�H�L�D���G�H���V�R�E�U�H�Y�L�Y�¬�Q�F�L�D���H���V�X�S�R�U�W�H���E�£�V�L�F�R���G�H���Y�L�G�D��
�3�(�6���H���&�&�' ��

�1�R���¤�P�E�L�W�R���G�R���3�U�R�M�H�W�R���G�H���(�G�X�F�D�©�¥�R���S�D�U�D���D
�6�D�¼�G�H���H���G�D���(�V�W�U�D�W�«�J�L�D���G�H���(�G�X�F�D�©�¥�R�����S�D�U�D���D
�&�L�G�D�G�D�Q�L�D���G�H���(�V�F�R�O�D���G�H�F�R�U�U�H�X���Q�D���(�3�'�5�$���X�P
�Z�R�U�N�V�K�R�S���V�R�E�U�H���F�D�G�H�L�D���G�H���V�R�E�U�H�Y�L�Y�¬�Q�F�L�D���H
�V�X�S�R�U�W�H���E�£�V�L�F�R���G�H���Y�L�G�D����

�$�J�U�D�G�H�F�H�P�R�V���D���F�R�O�D�E�R�U�D�©�¥�R���H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�G�D�G�H
�G�D���2�3�6���)�R�U�P�D�©�¥�R���	�� �&�R�Q�V�X�O�W�R�U�L�D���H�� �G�R
�I�R�U�P�D�G�R�U���-�R�¥�R���5�R�G�U�L�J�X�H�V



��

�' �L�D������ �G�H���P�D�U�©�R�����D���W�X�U�P�D���0���� �G�R���&�X�U�V�R
�7�«�F�Q�L�F�R���G�H���*�H�V�W�¥�R���(�T�X�L�Q�D�����7�*�(�����U�H�D�O�L�]�R�X
�X�P�D���H�Q�U�L�T�X�H�F�H�G�R�U�D���Y�L�V�L�W�D���G�H���H�V�W�X�G�R���D���9�L�O�D
�9�L�©�R�V�D�����F�R�P���S�D�V�V�D�J�H�P���S�H�O�R���H�P�E�O�H�P�£�W�L�F�R
�3�D�©�R���'�X�F�D�O���G�H���9�L�O�D���9�L�©�R�V�D���H���S�H�O�R���K�L�V�W�µ�U�L�F�R
�&�D�V�W�H�O�R��

�(�V�W�D���Y�L�V�L�W�D���S�H�U�P�L�W�L�X���U�H�I�R�U�©�D�U���D���O�L�W�H�U�D�F�L�D
�K�L�V�W�µ�U�L�F�D���H���F�X�O�W�X�U�D�O�����H�V�V�H�Q�F�L�D�O���Q�D���I�R�U�P�D�©�¥�R
�G�H���S�U�R�I�L�V�V�L�R�Q�D�L�V���F�R�P�S�O�H�W�R�V���H���F�R�Q�V�F�L�H�Q�W�H�V
�G�D�� �L�P�S�R�U�W�¤�Q�F�L�D���G�R�� �S�D�W�U�L�P�µ�Q�L�R���Q�D
�L�G�H�Q�W�L�G�D�G�H���H�� �G�H�V�H�Q�Y�R�O�Y�L�P�H�Q�W�R���G�R
�W�H�U�U�L�W�µ�U�L�R�����3�D�U�D���R�V���D�O�X�Q�R�V���G�R�������|���$�Q�R���G�R
�&�X�U�V�R���7�«�F�Q�L�F�R���G�H�� �*�H�V�W�¥�R���(�T�X�L�Q�D��
�F�R�P�S�U�H�H�Q�G�H�U���D���K�L�V�W�µ�U�L�D���G�D�V���F�D�V�D�V���Q�R�E�U�H�V��
�G�D�V���W�U�D�G�L�©�·�H�V���U�X�U�D�L�V���H���G�D���O�L�J�D�©�¥�R���K�L�V�W�µ�U�L�F�D
�D�R���F�D�Y�D�O�R���H�P�� �3�R�U�W�X�J�D�O���«�� �W�D�P�E�«�P
�F�R�P�S�U�H�H�Q�G�H�U���D�� �H�Y�R�O�X�©�¥�R���G�R���V�H�W�R�U
�H�T�X�H�V�W�U�H���H���R���V�H�X���H�Q�T�X�D�G�U�D�P�H�Q�W�R���F�X�O�W�X�U�D�O��

�2�� �F�R�Q�W�D�F�W�R���F�R�P���H�V�S�D�©�R�V���F�D�U�U�H�J�D�G�R�V���G�H
�+�L�V�W�µ�U�L�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�L���S�D�U�D���X�P�D���Y�L�V�¥�R���P�D�L�V
�D�P�S�O�D���G�R���&�X�U�V�R���7�*�(�����Y�D�O�R�U�L�]�D�Q�G�R���Q�¥�R
�D�S�H�Q�D�V���D�V���F�R�P�S�H�W�¬�Q�F�L�D�V���W�«�F�Q�L�F�D�V�����P�D�V
�W�D�P�E�«�P���R���F�R�Q�W�H�[�W�R���V�R�F�L�D�O���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O
�R�Q�G�H���D���D�W�L�Y�L�G�D�G�H���H�T�X�H�V�W�U�H���V�H���G�H�V�H�Q�Y�R�O�Y�H��
�'�H�V�W�D�F�R�X���V�H���D�L�Q�G�D���R���H�[�F�H�O�H�Q�W�H���P�R�P�H�Q�W�R
�G�H���F�R�Q�Y�¯�Y�L�R���H�Q�W�U�H���S�U�R�I�H�V�V�R�U�H�V���H���D�O�X�Q�R�V��
�I�R�U�W�D�O�H�F�H�Q�G�R���O�D�©�R�V�����S�U�R�P�R�Y�H�Q�G�R���H�V�S�¯�U�L�W�R
�G�H���H�T�X�L�S�D���H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�Q�G�R���D�S�U�H�Q�G�L�]�D�J�H�Q�V
�Q�X�P���D�P�E�L�H�Q�W�H���G�L�I�H�U�H�Q�W�H���G�R���K�D�E�L�W�X�D�O��
�$���(�3�'�5�$���F�R�Q�W�L�Q�X�D���D�V�V�L�P���D���D�S�R�V�W�D�U���Q�X�P�D
�I�R�U�P�D�©�¥�R���L�Q�W�H�J�U�D�G�D�����T�X�H�� �D�O�L�D
�F�R�Q�K�H�F�L�P�H�Q�W�R���W�«�F�Q�L�F�R�����F�X�O�W�X�U�D���H
�H�[�S�H�U�L�¬�Q�F�L�D�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�V

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�9�L�D�J�H�P���G�H���(�V�W�X�G�R���D���9�L�O�D���9�L�©�R�V�D�����������|���$�Q�R���&�7�*�(
�����G�H���P�D�U�©�R��



��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�9�L�D�J�H�P���G�H���(�V�W�X�G�R���D���9�L�O�D���9�L�©�R�V�D�������9�L�V�L�W�D���*�X�L�D�G�D
�����|���$�Q�R���&�7�*�(



��

��

�1�R���'�L�D���–�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O���G�D���0�X�O�K�H�U�����D���H�T�X�L�S�D���G�D
�%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���G�D���(�3�'�5�$���D�V�V�L�Q�D�O�R�X���D���G�D�W�D���F�R�P
�X�P���J�H�V�W�R���V�L�P�S�O�H�V�����P�D�V���F�K�H�L�R���G�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�G�R��
�)�R�U�D�P���R�I�H�U�H�F�L�G�D�V���I�O�R�U�H�V���D���W�R�G�D�V���D�V���P�X�O�K�H�U�H�V
�G�D���H�V�F�R�O�D�����Q�X�P�D���L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D���T�X�H���O�H�Y�R�X���D
�H�T�X�L�S�D���G�D���%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���D���Y�L�V�L�W�D�U���R�V���Y�£�U�L�R�V
�H�V�S�D�©�R�V���H���H�V�W�U�X�W�X�U�D�V���G�D���(�3�'�5�$��
�$�� �S�D�V�V�D�J�H�P���D�F�R�Q�W�H�F�H�X���S�H�O�D���%�L�E�O�L�R�W�H�F�D��
�'�L�U�H�©�¥�R�����6�H�U�Y�L�©�R�V���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�R�V�����V�D�O�D�V���G�H
�D�X�O�D�����%�D�U���G�D���H�V�F�R�O�D�����1�¼�F�O�H�R���(�T�X�L�Q�R�����(�L�U�D���H
�W�D�P�E�«�P���S�H�O�R�V���H�V�S�D�©�R�V���H�[�W�H�U�L�R�U�H�V�����R�Q�G�H���I�R�L
�S�R�V�V�¯�Y�H�O���D�S�U�H�F�L�D�U���H���G�D�U���D���F�R�Q�K�H�F�H�U���D���E�H�O�H�]�D
�G�D���S�D�L�V�D�J�H�P���T�X�H���H�Q�Y�R�O�Y�H���D���Q�R�V�V�D���H�V�F�R�O�D��
�(�V�W�H���P�R�P�H�Q�W�R���S�H�U�P�L�W�L�X���D�J�U�D�G�H�F�H�U���H
�K�R�P�H�Q�D�J�H�D�U���W�R�G�D�V���D�V���P�X�O�K�H�U�H�V���T�X�H��
�G�L�D�U�L�D�P�H�Q�W�H�����F�R�Q�W�U�L�E�X�H�P���S�D�U�D���D���Y�L�G�D���H���S�D�U�D
�R���I�X�Q�F�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���G�D���(�3�'�5�$��
�8�P�� �S�H�T�X�H�Q�R���J�H�V�W�R���S�D�U�D���U�H�F�R�Q�K�H�F�H�U���R
�S�D�S�H�O�����D���G�H�G�L�F�D�©�¥�R���H���R���Y�D�O�R�U���G�H���W�R�G�D�V���D�V
�P�X�O�K�H�U�H�V���G�D���Q�R�V�V�D���F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H���H�V�F�R�O�D�U

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�' �L�D���–�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O���G�D���0 �X�O�K�H�U�����%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$��
�����G�H���P�D�U�©�R����������



��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�' �L�D���–�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O���G�D���0 �X�O�K�H�U�����%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$��
�8�P���J�H�V�W�R���V�L�P�E�µ�O�L�F�R



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�' �L�D���–�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O���G�D���0 �X�O�K�H�U�����%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$��
�0 �R�P�H�Q�W�R�V



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�3�U�R�M�H�W�R���
�0 �X�U�R�V���F�R�P���9�L�G�D���������(�F�R���(�V�F�R�O�D�V���H���3�O�D�Q�R���&�X�O�W�X�U�D�O���G�H���(�V�F�R�O�D
�%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$

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



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����Q�R�Y�H�P�E�U�R���G�H�]�H�P�E�U�R����������

�%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$�������(�[�S�R�V�L�©�¥�R���7�U�D�E�D�O�K�R�V���
�0 �X�U�R�V���&�R�P���9�L�G�D��



����

�$���7�X�U�P�D���2�����G�R���&�X�U�V�R���7�«�F�Q�L�F�R���D���G�H���*�H�V�W�¥�R
�(�T�X�L�Q�D���������|���D�Q�R�����G�L�Q�D�P�L�]�R�X���Q�R���G�L�D�������� �G�H
�P�D�U�©�R�����R���V�H�X���3�U�R�M�H�W�R���'�$�&�������'�R�P�¯�Q�L�R�V���G�H
�$�X�W�R�Q�R�P�L�D���&�X�U�U�L�F�X�O�D�U�����L�Q�W�L�W�X�O�D�G�R
�
�(�[�S�H�U�L�¬�Q�F�L�D�V���(�T�X�H�V�W�U�H�V���H�� �%�H�P���(�V�W�D�U
�$�Q�L�P�D�O����
�$���L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D���F�R�Q�W�R�X���F�R�P���D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�©�¥�R���G�D�V
�W�X�U�P�D�V���G�R�������|���D�Q�R���G�R�V���&�X�U�V�R�V���7�«�F�Q�L�F�R���D���G�H
�3�U�R�G�X�©�¥�R���$�J�U�R�S�H�F�X�£�U�L�D���H�� �7�«�F�Q�L�F�R���D���G�H
�&�R�]�L�Q�K�D���3�D�V�W�H�O�D�U�L�D�����T�X�H�� �W�L�Y�H�U�D�P���D
�R�S�R�U�W�X�Q�L�G�D�G�H���G�H�� �D�V�V�L�V�W�L�U���D�� �Y�£�U�L�D�V
�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�©�·�H�V���H�T�X�H�V�W�U�H�V��
�'�X�U�D�Q�W�H���D���D�W�L�Y�L�G�D�G�H���I�R�U�D�P���D�S�U�H�V�H�Q�W�D�G�D�V
�G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���Y�H�U�W�H�Q�W�H�V���G�D���S�U�£�W�L�F�D���H�T�X�H�V�W�U�H��
�F�R�P�R���R�� �P�D�Q�H�L�R���G�R���H�T�X�L�Q�R�����Y�R�O�W�H�L�R��
�D�S�U�H�V�H�Q�W�D�©�¥�R���G�H���(�Q�V�L�Q�R���H���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�©�¥�R���G�H
�2�E�V�W�£�F�X�O�R�V�����S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�Q�G�R���P�R�P�H�Q�W�R�V���G�H
�D�S�U�H�Q�G�L�]�D�J�H�P�����S�D�U�W�L�O�K�D���H���F�R�Q�W�D�F�W�R���G�L�U�H�W�R
�F�R�P���R���P�X�Q�G�R���H�T�X�H�V�W�U�H��
�2�V���D�O�X�Q�R�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�H�V���W�L�Y�H�U�D�P�� �D�L�Q�G�D���D
�R�S�R�U�W�X�Q�L�G�D�G�H���G�H���U�H�D�O�L�]�D�U���R���V�H�X���
�E�D�W�L�V�P�R���D
�F�D�Y�D�O�R�������H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�Q�G�R���P�R�Q�W�D�U���X�P���F�D�Y�D�O�R
�S�H�O�D���S�U�L�P�H�L�U�D���Y�H�]�����Q�X�P�D���H�[�S�H�U�L�¬�Q�F�L�D���¼�Q�L�F�D���H
�L�Q�H�V�T�X�H�F�¯�Y�H�O��
�8�P�D���D�W�L�Y�L�G�D�G�H���H�Q�U�L�T�X�H�F�H�G�R�U�D���T�X�H���S�U�R�P�R�Y�H�X
�R���F�R�Q�K�H�F�L�P�H�Q�W�R�����D���F�R�R�S�H�U�D�©�¥�R���H�Q�W�U�H���F�X�U�V�R�V
�H���D���L�P�S�R�U�W�¤�Q�F�L�D���G�R���E�H�P���H�V�W�D�U���D�Q�L�P�D�O

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

���' �R�P��̄Q�L�R�V���G�H���$�X�W�R�Q�R�P�L�D���&�X�U�U�L�F�X�O�D�U�������
�(�[�S�H�U�L�¬�Q�F�L�D�V���(�T�X�H�V�W�U�H�V���H
�%�H�P���(�V�W�D�U���$�Q�L�P�D�O�������7�X�U�P�D���2�����������&�7�*�(



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�3�U�R�Y�D�V���G�H���(�T�X�L�W�D�©�¥�R



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�3�U�R�Y�D�V���G�H���(�T�X�L�W�D�©�¥�R



����

�&�R�O�µ�T�X�L�R�������
�7�H�F�Q�R�O�R�J�L�D���D�R���V�H�U�Y�L�©�R���G�R���0 �X�Q�G�R���5�X�U�D�O��
�&�X�U�V�R���7�3�$��

�1�R�� �G�L�D�������� �G�H���P�D�U�©�R�����Q�R���¤�P�E�L�W�R���G�D�V
�&�R�P�H�P�R�U�D�©�·�H�V���G�R�������|���$�Q�L�Y�H�U�V�£�U�L�R���G�D���(�3�'�5�$��
�U�H�D�O�L�]�R�X���V�H���R���F�R�O�µ�T�X�L�R�����
�7�H�F�Q�R�O�R�J�L�D���D�R���V�H�U�Y�L�©�R
�G�R�� �0�X�Q�G�R���5�X�U�D�O�������W�H�Q�G�R���W�L�G�R���F�R�P�R
�S�D�O�H�V�W�U�D�Q�W�H���R���(�Q�J���|���6�«�U�J�L�R���)�H�O�¯�F�L�R�����W�«�F�Q�L�F�R���G�D
�5�X�U�D�O�E�L�W�����H�P�S�U�H�V�D���W�H�F�Q�R�O�µ�J�L�F�D���S�R�U�W�X�J�X�H�V�D��
�I�R�F�D�G�D���H�P���H�Q�F�R�Q�W�U�D�U���V�R�O�X�©�·�H�V���T�X�H���S�U�R�P�R�Y�D�P
�D�� �P�R�G�H�U�Q�L�]�D�©�¥�R���H�� �R�W�L�P�L�]�D�©�¥�R���G�R���V�H�W�R�U
�D�J�U�R�S�H�F�X�£�U�L�R��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�6�H�P�D�Q�D���G�D���/�H�L�W�X�U�D�������%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�������|���$�Q�L�Y�H�U�V�£�U�L�R���G�D���(�3�'�5�$���_���–�Q�¯�F�L�R���G�D�V
�&�R�P�H�P�R�U�D�©�·�H�V
�1�R���S�U�L�P�H�L�U�R���G�L�D���G�D�V���F�R�P�H�P�R�U�D�©�·�H�V���G�R
�������|���D�Q�L�Y�H�U�V�£�U�L�R���G�D���(�3�'�5�$�����D���%�L�E�O�L�R�W�H�F�D
�G�L�Q�D�P�L�]�R�X���X�P���P�R�P�H�Q�W�R���H�V�S�H�F�L�D�O���F�R�P
�D���7�X�U�P�D���0����
�)�R�L���L�Q�D�X�J�X�U�D�G�R���R���P�X�U�D�O���
�2�� �T�X�H���D
�(�3�'�5�$���V�L�J�Q�L�I�L�F�D���S�D�U�D���W�L�������X�P���H�V�S�D�©�R���G�H
�S�D�U�W�L�O�K�D���R�Q�G�H���D�O�X�Q�R�V���H���F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H
�H�V�F�R�O�D�U���V�¥�R���F�R�Q�Y�L�G�D�G�R�V���D���H�[�S�U�H�V�V�D�U
�V�H�Q�W�L�P�H�Q�W�R�V�����P�H�P�µ�U�L�D�V���H���L�G�H�L�D�V���V�R�E�U�H
�D���H�V�F�R�O�D����
�$���V�H�V�V�¥�R���F�R�Q�W�R�X���W�D�P�E�«�P���F�R�P���D���O�H�L�W�X�U�D
�G�R���W�H�[�W�R���
�+�H�U�G�D�G�H���G�D���0�X�U�W�H�L�U�D��
�0�R�X�U�L�V�F�D�V�������G�H���-�R�V�«���/�X�¯�V���3�H�L�[�R�W�R��
�S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�Q�G�R���X�P�� �P�R�P�H�Q�W�R���G�H
�U�H�I�O�H�[�¥�R���H���O�L�J�D�©�¥�R���D�R���W�H�U�U�L�W�µ�U�L�R���H���¢
�O�L�W�H�U�D�W�X�U�D���S�R�U�W�X�J�X�H�V�D����



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�6�H�P�D�Q�D���G�D���/�H�L�W�X�U�D�������%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$
�
�2���T�X�H���«���T�X�H���D���(�3�' �5�$���V�L�J�Q�L�I�L�F�D���S�D�U�D���P�L�P��



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�6�H�P�D�Q�D���G�D���/�H�L�W�X�U�D�������%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$
�
�2���T�X�H���«���T�X�H���D���(�3�' �5�$���V�L�J�Q�L�I�L�F�D���S�D�U�D���P�L�P��



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�6�H�P�D�Q�D���G�D���/�H�L�W�X�U�D�������%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$�������0 �R�P�H�Q�W�R�V
�
�2���T�X�H���«���T�X�H���D���(�3�' �5�$���V�L�J�Q�L�I�L�F�D���S�D�U�D���P�L�P��



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�6�H�P�D�Q�D���G�D���/�H�L�W�X�U�D�������%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$�������0 �R�P�H�Q�W�R�V



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�6�H�P�D�Q�D���G�D���/�H�L�W�X�U�D�������%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$
�/�H�L�W�X�U�D�V���V�R�E�U�H���5�R�G�D�V���Q�D���(�3�' �5�$



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�6�H�P�D�Q�D���G�D���/�H�L�W�X�U�D�������%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$
�/�H�L�W�X�U�D�V���V�R�E�U�H���5�R�G�D�V���Q�D���(�3�' �5�$



����

�%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$�������6�H�P�D�Q�D���G�D���O�H�L�W�X�U�D�������O�H�L�W�X�U�D�V���D�J�X�D�U�H�O�D�G�D�V
�0 �D�U�F�D�G�R�U�H�V���G�H���O�L�Y�U�R

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�$���%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���G�D���(�3�'�5�$���F�H�O�H�E�U�R�X���D���6�H�P�D�Q�D
�G�D���/�H�L�W�X�U�D���F�R�P���D�� �D�W�L�Y�L�G�D�G�H���
�/�H�L�W�X�U�D�V
�$�J�X�D�U�H�O�D�G�D�V�������0�D�U�F�D�G�R�U�H�V���G�H���/�L�Y�U�R�V�������X�P
�P�R�P�H�Q�W�R���R�Q�G�H���D�V���S�D�O�D�Y�U�D�V���H���D�V���F�R�U�H�V���V�H
�H�Q�F�R�Q�W�U�D�U�D�P���G�H���I�R�U�P�D���L�Q�V�S�L�U�D�G�R�U�D��
�$�� �V�H�V�V�¥�R���W�H�Y�H���L�Q�¯�F�L�R���F�R�P���D���O�H�L�W�X�U�D���G�H
�S�R�H�P�D�V���S�H�O�R�V���Q�R�V�V�R�V���D�O�X�Q�R�V�����G�D�Q�G�R���Y�R�]���D
�J�U�D�Q�G�H�V���Q�R�P�H�V���G�D���O�L�W�H�U�D�W�X�U�D���F�R�P�R���-�R�V�«
�6�D�U�D�P�D�J�R�����(�X�J�«�Q�L�R���G�H���$�Q�G�U�D�G�H���H���$�O�E�H�U�W�R
�&�D�H�L�U�R�����)�R�L���X�P�� �L�Q�V�W�D�Q�W�H���G�H���S�D�U�W�L�O�K�D��
�V�H�Q�V�L�E�L�O�L�G�D�G�H���H���H�[�S�U�H�V�V�¥�R���T�X�H���H�Q�Y�R�O�Y�H�X
�W�R�G�R�V���R�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�V��
�'�H���V�H�J�X�L�G�D�����D���F�U�L�D�W�L�Y�L�G�D�G�H���J�D�Q�K�R�X���I�R�U�P�D
�D�W�U�D�Y�«�V���G�D���H�O�D�E�R�U�D�©�¥�R���G�H���P�D�U�F�D�G�R�U�H�V���G�H
�O�L�Y�U�R�V���H�P���D�J�X�D�U�H�O�D�����W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�Q�G�R���F�D�G�D
�S�H�©�D���Q�X�P�D���S�H�T�X�H�Q�D���R�E�U�D���G�H���D�U�W�H�����¼�Q�L�F�D���H
�S�H�V�V�R�D�O��
�(�Q�W�U�H���Y�H�U�V�R�V���H���S�L�Q�F�H�O�D�G�D�V�����F�H�O�H�E�U�£�P�R�V���D
�O�H�L�W�X�U�D���G�H���X�P�D���I�R�U�P�D���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�����U�H�I�R�U�©�D�Q�G�R
�R���S�U�D�]�H�U���G�H���O�H�U���H���F�U�L�D�U��



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$�������6�X�Q�V�H�W���/�L�W�H�U�£�U�L�R

�'�L�D���������������������������F�H�O�H�E�U�£�P�R�V���P�X�L�W�R���P�D�L�V���G�R
�T�X�H���S�D�O�D�Y�U�D�V������ �F�H�O�H�E�U�£�P�R�V���H�P�R�©�·�H�V��
�S�D�U�W�L�O�K�D�V���H���D���P�D�J�L�D���G�D���O�L�W�H�U�D�W�X�U�D��

�(�Q�W�U�H���S�R�H�V�L�D�����K�L�V�W�µ�U�L�D�V���H���P�¼�V�L�F�D�����Y�L�Y�H�P�R�V
�P�R�P�H�Q�W�R�V���¼�Q�L�F�R�V���T�X�H���U�H�I�R�U�©�D�P���D
�L�P�S�R�U�W�¤�Q�F�L�D���G�D���O�L�W�H�U�D�F�L�D���F�R�P�R���I�H�U�U�D�P�H�Q�W�D
�H�V�V�H�Q�F�L�D�O���S�D�U�D���R���F�U�H�V�F�L�P�H�Q�W�R���S�H�V�V�R�D�O���H
�F�R�O�H�W�L�Y�R�����/�H�U���«���D�E�U�L�U���S�R�U�W�D�V�����«���G�D�U���Y�R�]���D�R
�S�H�Q�V�D�P�H�Q�W�R�����«���F�R�Q�V�W�U�X�L�U���F�L�G�D�G�D�Q�L�D��

�(�V�W�H���H�Q�F�R�Q�W�U�R���I�R�L���W�D�P�E�«�P���X�P���H�V�S�D�©�R���G�H
�F�R�Q�Y�¯�Y�L�R�����R�Q�G�H���D���F�X�O�W�X�U�D���Q�R�V���D�S�U�R�[�L�P�R�X���H
�Q�R�V���O�H�P�E�U�R�X���G�R���Y�D�O�R�U���G�H���H�V�W�D�U�P�R�V���M�X�Q�W�R�V��
�G�H���H�V�F�X�W�D�U���H���G�H���F�U�L�D�U��

�4�X�H���Q�X�Q�F�D���Q�R�V���I�D�O�W�H���L�Q�V�S�L�U�D�©�¥�R���S�D�U�D
�F�R�Q�W�L�Q�X�D�U���D���H�V�F�U�H�Y�H�U�����O�H�U���H���V�R�Q�K�D�U



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$�������6�X�Q�V�H�W���/�L�W�H�U�£�U�L�R�����0 �R�P�H�Q�W�R�V���G�H���/�H�L�W�X�U�D



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$�������6�X�Q�V�H�W���/�L�W�H�U�£�U�L�R�����0 �R�P�H�Q�W�R�V���G�H���/�H�L�W�X�U�D



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$�������6�X�Q�V�H�W���/�L�W�H�U�£�U�L�R�����0 �R�P�H�Q�W�R�V���G�H���/�H�L�W�X�U�D



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$�������6�X�Q�V�H�W���/�L�W�H�U�£�U�L�R�����0 �R�P�H�Q�W�R�V���G�H���/�H�L�W�X�U�D



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�3�' �5�$�������6�X�Q�V�H�W���/�L�W�H�U�£�U�L�R�����0 �R�P�H�Q�W�R�V���G�H���/�L�W�H�U�D�F�L�D
�0 �X�V�L�F�D�O



����

�9�L�D�J�H�P���G�H���(�V�W�X�G�R�������7�X�U�P�D�V���0�����H���0����

�1�R���¤�P�E�L�W�R���G�D���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���G�H���ƒ�U�H�D���G�H���–�Q�W�H�J�U�D�©�¥�R
���� �&�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���G�H�� �&�L�G�D�G�D�Q�L�D���H
�'�H�V�H�Q�Y�R�O�Y�L�P�H�Q�W�R���H���G�R���3�U�R�M�H�W�R���(�F�R���(�V�F�R�O�D�V�����D�V
�W�X�U�P�D�V���0���� �H�� �0���� �U�H�D�O�L�]�D�U�D�P���X�P�D
�H�Q�U�L�T�X�H�F�H�G�R�U�D���Y�L�V�L�W�D���G�H���H�V�W�X�G�R���D���/�L�V�E�R�D��
�$���P�D�Q�K�¥���I�R�L���G�H�G�L�F�D�G�D���D�R���&�H�Q�W�U�R���–�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�Y�R
���� �&�D�V�D���G�R���3�D�U�O�D�P�H�Q�W�R�����Q�D���$�V�V�H�P�E�O�H�L�D���G�D
�5�H�S�¼�E�O�L�F�D�����R�Q�G�H���R�V���D�O�X�Q�R�V���W�L�Y�H�U�D�P���D
�R�S�R�U�W�X�Q�L�G�D�G�H���G�H�� �F�R�Q�K�H�F�H�U���P�H�O�K�R�U���R
�I�X�Q�F�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���G�D���Q�R�V�V�D���G�H�P�R�F�U�D�F�L�D�����D�V
�L�Q�V�W�L�W�X�L�©�·�H�V���H�� �R�� �S�D�S�H�O���G�R�V���F�L�G�D�G�¥�R�V���Q�D
�V�R�F�L�H�G�D�G�H��

�9�L�V�W�D���G�H���(�V�W�X�G�R���/�–�V�E�R�D�������&�D�V�D���G�R���3�D�U�O�D�P�H�Q�W�R���&�H�Q�W�U�R���–�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�Y�R
�$�V�V�H�P�E�O�H�L�D���G�D���5�H�S�X�E�O�L�F�D

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�9�L�V�W�D���G�H���(�V�W�X�G�R���/�–�V�E�R�D�������&�D�V�D���G�R���3�D�U�O�D�P�H�Q�W�R���&�H�Q�W�U�R���–�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�Y�R
�$�V�V�H�P�E�O�H�L�D���G�D���5�H�S�X�E�O�L�F�D

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�9�L�V�W�D���G�H���(�V�W�X�G�R���/�–�V�E�R�D�������0 �X�V�H�X���G�D���ƒ�J�X�D�������(�V�W�D�©�¥�R���(�O�H�Y�D�W�µ�U�L�D���G�R�V
�%�D�U�E�D�G�L�Q�K�R�V

�'�X�U�D�Q�W�H���D���W�D�U�G�H�����D���Y�L�V�L�W�D���F�R�Q�W�L�Q�X�R�X���Q�R
�0�X�V�H�X���G�D���ƒ�J�X�D�������(�V�W�D�©�¥�R���(�O�H�Y�D�W�µ�U�L�D���G�R�V
�%�D�U�E�D�G�L�Q�K�R�V�����R�Q�G�H���I�R�L���S�R�V�V�¯�Y�H�O���H�[�S�O�R�U�D�U���D
�L�P�S�R�U�W�¤�Q�F�L�D���G�D���£�J�X�D�����D�� �V�X�D���J�H�V�W�¥�R
�V�X�V�W�H�Q�W�£�Y�H�O���H���R���L�P�S�D�F�W�R���G�H�V�W�H���U�H�F�X�U�V�R
�H�V�V�H�Q�F�L�D�O���Q�R���Q�R�V�V�R���G�L�D���D���G�L�D��

�)�R�L���X�P���G�L�D���G�H���D�S�U�H�Q�G�L�]�D�J�H�P�����G�H�V�F�R�E�H�U�W�D���H
�S�D�U�W�L�O�K�D�����T�X�H���F�H�U�W�D�P�H�Q�W�H���I�L�F�D�U�£���Q�D
�P�H�P�µ�U�L�D���G�H���W�R�G�R�V��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�' �R�P�L�Q��̄R�V���G�H���$�X�W�R�Q�R�P�L�D���&�X�U�U�L�F�X�O�D�U�����' �$�&���������7�X�U�P�D���(�)������
�$�S�U�H�V�H�Q�W�D�©�¥�R���G�H���S�R�O�G�U�R�V���¢���P�¥�R���H���P�R�Q�W�D�G�R�V

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�' �R�P�L�Q��̄R�V���G�H���$�X�W�R�Q�R�P�L�D���&�X�U�U�L�F�X�O�D�U�����' �$�&���������7�X�U�P�D���2��
���%�L�R���(�V�F�R�O�D���5�H�D�Y�L�Y�D�U���R���(�F�R�V�V�L�V�W�H�P�D��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�' �R�P�L�Q��̄R�V���G�H���$�X�W�R�Q�R�P�L�D���&�X�U�U�L�F�X�O�D�U�����' �$�&���������7�X�U�P�D���1��

�1�R���S�D�V�V�D�G�R���G�L�D���������G�H���P�D�U�©�R���U�H�D�O�L�]�R�X���V�H���D
�D�S�U�H�V�H�Q�W�D�©�¥�R���G�R�V���'�$�&�C�V���G�D���W�X�U�P�D���1������
�G�R�� �F�X�U�V�R���7�«�F�Q�L�F�R���D���G�H���3�U�R�G�X�©�¥�R
�$�J�U�R�S�H�F�X�£�U�L�D����
�'�X�U�D�Q�W�H���H�V�W�D���D�W�L�Y�L�G�D�G�H���I�R�L���U�H�D�O�L�]�D�G�D���D
�H�[�W�U�D�©�¥�R���G�H���µ�O�H�R�V���H�V�V�H�Q�F�L�D�L�V���F�R�Q�W�L�G�R�V���Q�D�V
�I�R�O�K�D�V���G�H�� �S�O�D�Q�W�D�V���D�U�R�P�£�W�L�F�D�V���H
�P�H�G�L�F�L�Q�D�L�V�����D�W�U�D�Y�«�V���G�R���P�«�W�R�G�R���G�D
�G�H�V�W�L�O�D�©�¥�R�����3�R�V�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H�����I�R�U�D�P
�S�U�R�G�X�]�L�G�R�V���V�D�E�R�Q�H�W�H�V���F�R�P���D�]�H�L�W�H���G�D
�(�3�'�5�$�����D�U�R�P�D�W�L�]�D�G�R�V���F�R�P���R�V���µ�O�H�R�V
�H�V�V�H�Q�F�L�D�L�V���D�Q�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H���R�E�W�L�G�R�V��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�1�R���G�L�D�������� �G�H���P�D�U�©�R�����Q�R���¤�P�E�L�W�R���G�D�V
�&�R�P�H�P�R�U�D�©�·�H�V���G�R�������|�� �$�Q�L�Y�H�U�V�£�U�L�R���G�D
�(�3�'�5�$�����U�H�D�O�L�]�R�X���V�H���R���F�R�O�µ�T�X�L�R�����
�0�D�U�N�H�W�L�Q�J
�H���(�P�S�U�H�H�Q�G�H�G�R�U�L�V�P�R�������W�H�Q�G�R���W�L�G�R���F�R�P�R
�S�D�O�H�V�W�U�D�Q�W�H�V���R���(�Q�J���|���5�L�F�D�U�G�R���1�X�Q�H�V���H���3�D�X�O�R
�)�H�U�Q�D�Q�G�H�V�����I�X�Q�G�D�G�R�U�H�V���G�D���
�%�H�Q�H�I�¯�F�L�R���*�L�Q����
�$���K�L�V�W�µ�U�L�D���G�D���V�X�D���H�P�S�U�H�V�D���H�V�W�£���P�D�U�F�D�G�D
�S�R�U���X�P���S�H�U�F�X�U�V�R���G�H���W�U�D�E�D�O�K�R���H�P���H�T�X�L�S�D��
�F�U�L�D�G�R�U�����H�P�S�U�H�H�Q�G�H�G�R�U�����D�W�H�Q�W�R���D�R���J�R�V�W�R���G�R
�F�R�Q�V�X�P�L�G�R�U�����H���¢���Y�D�O�R�U�L�]�D�©�¥�R���G�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V
�H�Q�G�µ�J�H�Q�R�V���G�H���I�R�U�P�D���V�X�V�W�H�Q�W�£�Y�H�O�����$
�H�V�W�U�D�W�«�J�L�D���G�R���V�H�X���S�O�D�Q�R���G�H���F�U�H�V�F�L�P�H�Q�W�R
�S�D�V�V�D���S�H�O�D���L�Q�V�W�D�O�D�©�¥�R���G�H���X�P�D���G�H�V�W�L�O�D�U�L�D���Q�R
�F�R�Q�F�H�O�K�R���G�H���0�D�U�Y�¥�R�����D�W�«���D�R���I�L�Q�D�O���G�R
�S�U�H�V�H�Q�W�H���D�Q�R�����U�H�I�R�U�©�D�Q�G�R���D���O�L�J�D�©�¥�R���G�D
�P�D�U�F�D���D�R���W�H�U�U�L�W�µ�U�L�R���G�R���$�O�W�R���$�O�H�Q�W�H�M�R�����F�R�P
�I�R�F�R���Q�D���Y�D�O�R�U�L�]�D�©�¥�R���G�R�V���E�R�W�¤�Q�L�F�R�V
�D�X�W�µ�F�W�R�Q�H�V���G�D���U�H�J�L�¥�R���H���G�D���V�X�D���F�D�V�W�D�Q�K�D��

�&�R�O�µ�T�X�L�R�����
�0 �D�U�N�H�W�L�Q�J���H���(�P�S�U�H�H�Q�G�H�G�R�U�L�V�P�R���������&�X�U�V�R���7�3�$

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



�1�R���G�L�D�������� �G�H���P�D�U�©�R�����Q�R���¤�P�E�L�W�R���G�D�V
�F�R�P�H�P�R�U�D�©�·�H�V���G�R���������|�� �D�Q�L�Y�H�U�V�£�U�L�R���G�D
�(�3�'�5�$�����U�H�D�O�L�]�R�X���V�H���R���(�F�R�������3�H�G�G�\���3�D�S�H�U����
�
�(�F�R���0�L�V�V�¥�R�����+�H�U�G�D�G�H���/�L�P�S�D������

�$���D�W�L�Y�L�G�D�G�H���F�R�Q�W�R�X���F�R�P���D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�©�¥�R���G�H
�G�L�Y�H�U�V�R�V���J�U�X�S�R�V���F�R�Q�V�W�L�W�X�¯�G�R�V���S�R�U���D�O�X�Q�R�V���G�H
�W�R�G�D�V���D�V���W�X�U�P�D�V�����E�H�P���F�R�P�R���S�H�O�R���S�H�V�V�R�D�O
�G�R�F�H�Q�W�H���H���Q�¥�R���G�R�F�H�Q�W�H�����Q�X�P�D���G�L�Q�¤�P�L�F�D���G�H
�F�R�O�D�E�R�U�D�©�¥�R���H���H�V�S�¯�U�L�W�R���G�H���H�T�X�L�S�D��

�(�V�W�D���L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D�����G�H�V�H�Q�Y�R�O�Y�L�G�D���H�P���D�U�W�L�F�X�O�D�©�¥�R
�F�R�P���R���3�U�R�J�U�D�P�D���(�F�R���(�V�F�R�O�D�V�����S�U�R�P�R�Y�H�X���D
�V�H�Q�V�L�E�L�O�L�]�D�©�¥�R���D�P�E�L�H�Q�W�D�O�����L�Q�F�H�Q�W�L�Y�D�Q�G�R
�E�R�D�V���S�U�£�W�L�F�D�V���G�H���S�U�H�V�H�U�Y�D�©�¥�R���G�R���H�V�S�D�©�R
�H�Q�Y�R�O�Y�H�Q�W�H���H���U�H�I�R�U�©�D�Q�G�R���R���F�R�P�S�U�R�P�L�V�V�R
�G�H���W�R�G�D���D���F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H���H�G�X�F�D�W�L�Y�D���F�R�P���D
�V�X�V�W�H�Q�W�D�E�L�O�L�G�D�G�H��

����

�3�H�G�G�\���3�D�S�H�U�������(�F�R���0 �L�V�V�¥�R�������+�H�U�G�D�G�H���/�L�P�S�D�������(�F�R���(�V�F�R�O�D

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�3�H�G�G�\���3�D�S�H�U�������(�F�R���0 �L�V�V�¥�R�������+�H�U�G�D�G�H���/�L�P�S�D�������(�F�R���(�V�F�R�O�D
�0 �R�P�H�Q�W�R�V

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�3�H�G�G�\���3�D�S�H�U�������(�F�R���0 �L�V�V�¥�R�������+�H�U�G�D�G�H���/�L�P�S�D�������(�F�R���(�V�F�R�O�D

�(�V�W�D�©�¥�R���G�R���3�H�G�G�\���3�D�S�H�U���Q�D���%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���G�D
�(�3�'�5�$��
�$���E�L�E�O�L�R�W�H�F�D���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�R�X���V�H���Q�X�P���H�V�S�D�©�R
�G�H���G�H�V�F�R�E�H�U�W�D���H���G�L�Y�H�U�V�¥�R���F�R�P���R���Q�R�V�V�R
�4�X�L�]���
�2���T�X�H���V�D�E�H�V���V�R�E�U�H���D���(�3�'�5�$�"������
�(�Q�W�U�H���G�H�V�D�I�L�R�V���H�� �F�X�U�L�R�V�L�G�D�G�H�V�����H�V�W�D
�D�W�L�Y�L�G�D�G�H���S�U�R�P�R�Y�H�X���Q�¥�R���V�µ���R���H�V�S�¯�U�L�W�R���G�H
�H�T�X�L�S�D�����P�D�V���W�D�P�E�«�P���D���O�L�W�H�U�D�F�L�D���H���R
�F�R�Q�K�H�F�L�P�H�Q�W�R���V�R�E�U�H���D���Q�R�V�V�D���H�V�F�R�O�D��
�3�D�U�D�E�«�Q�V���D���W�R�G�R�V���R�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�H�V���S�H�O�R
�H�Q�W�X�V�L�D�V�P�R���H���Y�R�Q�W�D�G�H���G�H���D�S�U�H�Q�G�H�U��

�(�V�W�D�©�¥�R���G�R���3�H�G�G�\���3�D�S�H�U���Q�D���%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���G�D���(�3�'�5�$

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�3�H�G�G�\���3�D�S�H�U�������(�F�R���0 �L�V�V�¥�R��
�+�H�U�G�D�G�H���/�L�P�S�D�������(�F�R���(�V�F�R�O�D

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�3�H�G�G�\���3�D�S�H�U�������(�F�R���0 �L�V�V�¥�R�������+�H�U�G�D�G�H���/�L�P�S�D�������(�F�R���(�V�F�R�O�D
�(�Q�W�U�H�J�D���G�R�V���3�U�«�P�L�R�V��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�+�D�V�W�H�D�P�H�Q�W�R���G�D���%�D�Q�G�H�L�U�D���9�H�U�G�H�������3�U�R�J�U�D�P�D���(�F�R���(�V�F�R�O�D
�6�H�V�V�¥�R���V�R�O�H�Q�H�������$�Q�L�Y�H�U�V�£�U�L�R���G�D���(�V�F�R�O�D

�0�H�V�P�R���F�R�P���D���F�K�X�Y�D���T�X�H���V�H���I�H�]���V�H�Q�W�L�U�����Q�R
�S�D�V�V�D�G�R���G�L�D�������� �G�H���P�D�U�©�R���Y�L�Y�H�P�R�V���X�P
�P�R�P�H�Q�W�R���F�K�H�L�R���G�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�G�R���H���R�U�J�X�O�K�R
�Q�D���Q�R�V�V�D���H�V�F�R�O�D�����2�� �K�D�V�W�H�D�P�H�Q�W�R���G�D
�%�D�Q�G�H�L�U�D���9�H�U�G�H���(�F�R���(�V�F�R�O�D�V���Q�D���(�3�'�5�$
�L�Q�W�H�J�U�R�X���D�V���F�R�P�H�P�R�U�D�©�·�H�V���G�R���V�H�X���������|
�D�Q�L�Y�H�U�V�£�U�L�R�����W�R�U�Q�D�Q�G�R���H�V�W�D���G�D�W�D���D�L�Q�G�D���P�D�L�V
�H�V�S�H�F�L�D�O��
�(�V�W�H���V�¯�P�E�R�O�R���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���R���F�R�P�S�U�R�P�L�V�V�R
�G�H���W�R�G�D���D���Q�R�V�V�D���F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H���H�G�X�F�D�W�L�Y�D
�F�R�P�� �D�� �F�L�G�D�G�D�Q�L�D���D�P�E�L�H�Q�W�D�O�����D
�V�X�V�W�H�Q�W�D�E�L�O�L�G�D�G�H���H�� �D�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G�H
�F�R�O�H�W�L�Y�D�����$�O�X�Q�R�V�����S�U�R�I�H�V�V�R�U�H�V�����I�X�Q�F�L�R�Q�£�U�L�R�V
�H���S�D�U�F�H�L�U�R�V���X�Q�L�U�D�P���V�H���S�D�U�D���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�U
�T�X�H�����I�D�©�D���F�K�X�Y�D���R�X���I�D�©�D���V�R�O�����F�R�Q�W�L�Q�X�D�P�R�V
�H�P�S�H�Q�K�D�G�R�V���H�P���F�X�L�G�D�U���G�R���Q�R�V�V�R���S�O�D�Q�H�W�D��
�(�P���D�U�W�L�F�X�O�D�©�¥�R���F�R�P���D���%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���(�V�F�R�O�D�U��
�D�O�X�Q�R�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�W�H�V���G�H���F�D�G�D���F�X�U�V�R
�S�U�H�S�D�U�D�U�D�P���H�� �D�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�D�P���W�H�[�W�R�V
�G�X�U�D�Q�W�H���D���V�H�V�V�¥�R���V�R�O�H�Q�H�����S�U�R�P�R�Y�H�Q�G�R���D
�O�L�W�H�U�D�F�L�D���D�P�E�L�H�Q�W�D�O���H���G�D�Q�G�R���Y�R�]���¢�V���Q�R�Y�D�V
�J�H�U�D�©�·�H�V���Q�D���F�R�Q�V�W�U�X�©�¥�R���G�H���X�P���I�X�W�X�U�R���P�D�L�V
�F�R�Q�V�F�L�H�Q�W�H��
�2�V���F�R�P�H�G�R�X�U�R�V���S�D�U�D���S�£�V�V�D�U�R�V�����W�D�P�E�«�P
�S�U�H�V�H�Q�W�H�V���Q�H�V�W�H���P�R�P�H�Q�W�R�����V�L�P�E�R�O�L�]�D�P���R
�F�X�L�G�D�G�R���F�R�P���D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�G�D�G�H���H���D���D�W�H�Q�©�¥�R
�¢�V���S�H�T�X�H�Q�D�V���D�©�·�H�V���T�X�H���I�D�]�H�P���D���G�L�I�H�U�H�Q�©�D
�Q�R���H�T�X�L�O�¯�E�U�L�R���G�R���Q�R�V�V�R���H�F�R�V�V�L�V�W�H�P�D��
�6�H�J�X�L�P�R�V���M�X�Q�W�R�V�����F�R�P���G�H�G�L�F�D�©�¥�R���H���H�V�S�¯�U�L�W�R
�G�H���F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H�����D���F�R�Q�V�W�U�X�L�U���X�P���D�P�D�Q�K�¥
�P�H�O�K�R�U��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�+�D�V�W�H�D�P�H�Q�W�R���G�D���%�D�Q�G�H�L�U�D���9�H�U�G�H�������3�U�R�J�U�D�P�D���(�F�R���(�V�F�R�O�D
�&�R�P�H�G�R�X�U�R�V���S�D�U�D���S�£�V�V�D�U�R�V

�2�V���F�R�P�H�G�R�X�U�R�V���S�D�U�D���S�£�V�V�D�U�R�V�����W�D�P�E�«�P
�S�U�H�V�H�Q�W�H�V���Q�H�V�W�H���P�R�P�H�Q�W�R�����V�L�P�E�R�O�L�]�D�P���R
�F�X�L�G�D�G�R���F�R�P���D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�G�D�G�H���H���D���D�W�H�Q�©�¥�R���¢�V
�S�H�T�X�H�Q�D�V���D�©�·�H�V���T�X�H���I�D�]�H�P���D���G�L�I�H�U�H�Q�©�D���Q�R
�H�T�X�L�O�¯�E�U�L�R���G�R���Q�R�V�V�R���H�F�R�V�V�L�V�W�H�P�D��

�6�H�J�X�L�P�R�V���M�X�Q�W�R�V�����F�R�P���G�H�G�L�F�D�©�¥�R���H���H�V�S�¯�U�L�W�R���G�H
�F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H�����D���F�R�Q�V�W�U�X�L�U���X�P���D�P�D�Q�K�¥���P�H�O�K�R�U��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�9�L�V�L�W�D���G�H���(�V�W�X�G�R�������)�U�X�W�µ�E�L�G�R�V
�&�X�U�V�R���&�R�]�L�Q�K�D���3�D�V�W�H�O�D�U�L�D���������7�X�U�P�D�V���0 �����H���2�����H���(�)�������G�R���&�(�)���G�H���3�D�V�W�H�O�H�L�U�R���3�D�G�H�L�U�R��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

���&�R�O�µ�T�X�L�R�����
�' �H�V�D�I�L�D���W�H�����S�U�R�M�H�W�D��
�&�X�U�V�R���7�3�$

�1�R���G�L�D���������G�H���P�D�U�©�R���G�R���S�U�H�V�H�Q�W�H���D�Q�R�����G�L�U�L�J�L�G�R
�D�R�V���D�O�X�Q�R�V���G�R���W�H�U�F�H�L�U�R���D�Q�R���G�R���&�7�3�$�����U�H�D�O�L�]�R�X��
�V�H���R���F�R�O�µ�T�X�L�R�����
�'�H�V�D�I�L�D���W�H�����S�U�R�M�H�W�D���������W�H�Q�G�R
�W�L�G�R���F�R�P�R���S�D�O�H�V�W�U�D�Q�W�H���R�� �(�Q�J���|�� �� �-�R�¥�R
�+�H�Q�U�L�T�X�H�V�����W�«�F�Q�L�F�R���G�D���$�V�V�R�F�L�D�©�¥�R���G�R�V
�$�J�U�L�F�X�O�W�R�U�H�V���G�H�� �$�E�U�D�Q�W�H�V�����&�R�Q�V�W�¤�Q�F�L�D��
�6�D�U�G�R�D�O���H���0�D�©�¥�R����

�&�R�P�R���D�Q�W�L�J�R���D�O�X�Q�R���G�D���(�3�'�5�$�����G�H�X���R���V�H�X
�W�H�V�W�H�P�X�Q�K�R���V�R�E�U�H���R���V�H�X���S�H�U�F�X�U�V�R���D�F�D�G�«�P�L�F�R
�H���S�U�R�I�L�V�V�L�R�Q�D�O�����&�R�P�R���W�«�F�Q�L�F�R�����H���W�H�Q�G�R���H�P
�F�R�Q�W�D���R���3�O�D�Q�R���(�V�W�U�D�W�«�J�L�F�R���G�D���3�R�O�¯�W�L�F�D���$�J�U�¯�F�R�O�D
�&�R�P�X�P���3�(�3�$�&���������������� �S�U�H�V�W�R�X���W�R�G�R���X�P
�F�R�Q�M�X�Q�W�R���G�H���L�Q�I�R�U�P�D�©�·�H�V���H���H�V�F�O�D�U�H�F�L�P�H�Q�W�R�V
�Q�R���¤�P�E�L�W�R���G�D���U�H�D�O�L�]�D�©�¥�R���G�H���S�U�R�M�H�W�R�V
�D�J�U�R�S�H�F�X�£�U�L�R�V�����S�D�U�D���M�R�Y�H�Q�V���D�J�U�L�F�X�O�W�R�U�H�V

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�1�R���G�L�D���������G�H���P�D�U�©�R���G�H���������������D���(�V�F�R�O�D���G�H���+�R�W�H�O�D�U�L�D���H���7�X�U�L�V�P�R���G�R���2�H�V�W�H���I�R�L���S�D�O�F�R���G�H���P�D�L�V���X�P�D
�L�Q�V�S�L�U�D�G�R�U�D���H�G�L�©�¥�R���G�R���S�U�R�M�H�W�R���(�F�R���&�R�]�L�Q�K�H�L�U�R�V�����(�F�R���(�V�F�R�O�D�V�����R�Q�G�H���W�D�O�H�Q�W�R�����V�X�V�W�H�Q�W�D�E�L�O�L�G�D�G�H���H
�F�U�L�D�W�L�Y�L�G�D�G�H���V�H���X�Q�L�U�D�P���¢���P�H�V�D��

�$���Q�R�V�V�D���H�T�X�L�S�D���G�D���(�3�'�5�$�����F�R�P�S�R�V�W�D���S�H�O�R�V���D�O�X�Q�R�V���0�D�W�L�O�G�H�����5�R�E�V�R�Q���H���'�D�O�W�R�Q�����G�R���F�X�U�V�R
�7�«�F�Q�L�F�R���D���G�H���&�R�]�L�Q�K�D���3�D�V�W�H�O�D�U�L�D�����G�H�V�W�D�F�R�X���V�H���S�H�O�R���V�H�X���H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�£�U�L�R���H�P�S�H�Q�K�R�����G�H�G�L�F�D�©�¥�R���H
�H�V�S�¯�U�L�W�R���G�H���H�T�X�L�S�D�����F�R�Q�T�X�L�V�W�D�Q�G�R���X�P���K�R�Q�U�R�V�R�������|���O�X�J�D�U���Q�R���S�µ�G�L�R��

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

�(�Q�W�U�D�G�D�����&�D�U�S�D�F�F�L�R���G�H���D�E�µ�E�R�U�D���F�R�P���F�R�G�R�U�Q�L�]���J�U�H�O�K�D�G�D���H���P�R�O�K�R���H�V�F�D�E�H�F�K�H
�3�U�D�W�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�����6�£�Y�H�O���I�U�L�W�R���F�R�P���P�L�J�D�V���G�H���O�H�J�X�P�H�V���H���F�U�H�P�H���G�H���E�H�W�H�U�U�D�E�D
�6�R�E�U�H�P�H�V�D�����7�L�J�H�O�D�G�D���G�H���$�E�U�D�Q�W�H�V���F�R�P���W�H�[�W�X�U�D�V���G�H���F�L�W�U�L�Q�R�V�����F�U�H�P�H���G�H���L�R�J�X�U�W�H���H���W�H�O�K�D���G�H
�D�P�¬�Q�G�R�D��

�3�D�U�D�E�«�Q�V���D�R�V���Q�R�V�V�R�V���D�O�X�Q�R�V���S�H�O�R���H�[�F�H�O�H�Q�W�H���G�H�V�H�P�S�H�Q�K�R�����E�H�P���F�R�P�R���D�R�V���S�U�R�I�H�V�V�R�U�H�V���T�X�H���R�V
�S�U�H�S�D�U�D�U�D�P���H���D�F�R�P�S�D�Q�K�D�U�D�P���D�R���O�R�Q�J�R���G�H�V�W�H���S�H�U�F�X�U�V�R�����W�R�U�Q�D�Q�G�R���S�R�V�V�¯�Y�H�O���H�V�W�H���U�H�V�X�O�W�D�G�R��
�-�X�Q�W�R�V���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�U�D�P���T�X�H���F�R�]�L�Q�K�D�U���S�R�G�H���H���G�H�Y�H���V�H�U���X�P���D�W�R���F�R�Q�V�F�L�H�Q�W�H�����F�U�L�D�W�L�Y�R���H���V�X�V�W�H�Q�W�£�Y�H�O��

�(�F�R���&�R�]�L�Q�K�H�L�U�R�V�������(�F�R���(�V�F�R�O�D�V������������

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�(�F�R���&�R�]�L�Q�K�H�L�U�R�V�������(�F�R���(�V�F�R�O�D�V������������

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�(�F�R���&�R�]�L�Q�K�H�L�U�R�V�������(�F�R���(�V�F�R�O�D�V�����3�U�R�Y�D�V����������
�0 �R�P�H�Q�W�R�V��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�(�F�R���&�R�]�L�Q�K�H�L�U�R�V�������(�F�R���(�V�F�R�O�D�V�����3�U�R�Y�D�V����������
�0 �R�P�H�Q�W�R�V��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�' �H�V�S�R�U�W�R���(�V�F�R�O�D�U�������7�R�U�Q�H�L�R���G�H���)�X�W�V�D�O���Q�D���(�3�' �5�$

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�6�H�P�D�Q�D���G�D���/�H�L�W�X�U�D���D�U�W�L�F�X�O�D�©�¥�R���F�R�P���D���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���G�H���%�L�R�O�R�J�L�D���H���G�R���S�U�R�M�H�W�R
�(�F�R���(�V�F�R�O�D�V����

�6�H�P�D�Q�D���G�D���/�H�L�W�X�U�D���Q�D���%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���G�D���(�3�'�5�$

�1�R���¤�P�E�L�W�R���G�D���D�U�W�L�F�X�O�D�©�¥�R���F�R�P���D���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D
�G�H���%�L�R�O�R�J�L�D���H���G�R���S�U�R�M�H�W�R���(�F�R���(�V�F�R�O�D�V�����D
�%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���G�D���(�3�'�5�$�� �G�L�Q�D�P�L�]�R�X���X�P�D
�D�W�L�Y�L�G�D�G�H���H�V�S�H�F�L�D�O���T�X�H���X�Q�L�X���F�L�¬�Q�F�L�D��
�F�U�L�D�W�L�Y�L�G�D�G�H���H���F�R�Q�V�F�L�¬�Q�F�L�D���D�P�E�L�H�Q�W�D�O��
�2�V���D�O�X�Q�R�V���G�R���&�X�U�V�R���7�«�F�Q�L�F�R���G�H���$�J�U�R�S�H�F�X�£�U�L�D
�I�R�U�D�P���G�H�V�D�I�L�D�G�R�V���D���H�[�S�O�R�U�D�U���D���O�L�W�H�U�D�F�L�D
�D�P�E�L�H�Q�W�D�O���G�H���I�R�U�P�D���L�Q�R�Y�D�G�R�U�D�����D�W�U�D�Y�«�V���G�D
�F�U�L�D�©�¥�R���G�H���S�R�H�V�L�D���H���G�H���X�P���R�U�L�J�L�Q�D�O���
�5�D�S���G�D
�)�R�W�R�V�V�¯�Q�W�H�V�H����
�(�Q�W�U�H���U�L�P�D�V���H���U�L�W�P�R�V�����G�H�X���V�H���Y�R�]���D���X�P���G�R�V
�S�U�R�F�H�V�V�R�V���P�D�L�V���H�V�V�H�Q�F�L�D�L�V���¢���Y�L�G�D���Q�D���7�H�U�U�D��
�S�U�R�P�R�Y�H�Q�G�R���Q�¥�R���V�µ���R�� �F�R�Q�K�H�F�L�P�H�Q�W�R
�F�L�H�Q�W�¯�I�L�F�R�����P�D�V���W�D�P�E�«�P���D���H�[�S�U�H�V�V�¥�R���D�U�W�¯�V�W�L�F�D
�H���R���S�H�Q�V�D�P�H�Q�W�R���F�U�¯�W�L�F�R���V�R�E�U�H���R���D�P�E�L�H�Q�W�H��
�3�R�U�T�X�H���D�S�U�H�Q�G�H�U���W�D�P�E�«�P���«���F�U�L�D�U�����V�H�Q�W�L�U���H
�D�J�L�U���S�H�O�R���S�O�D�Q�H�W�D��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�6�H�P�D�Q�D���G�D���/�H�L�W�X�U�D�����0 �R�P�H�Q�W�R�V���������)�H�O�L�]���3�£�V�F�R�D

�$�� �%�L�E�O�L�R�W�H�F�D���G�D���(�3�'�5�$�� �S�D�U�W�L�O�K�D���F�R�P
�R�U�J�X�O�K�R���D�O�J�X�Q�V���G�R�V���W�U�D�E�D�O�K�R�V���U�H�D�O�L�]�D�G�R�V
�S�H�O�R�V���Q�R�V�V�R�V���D�O�X�Q�R�V�����I�U�X�W�R���G�H���G�H�G�L�F�D�©�¥�R��
�F�U�L�D�W�L�Y�L�G�D�G�H���H���H�P�S�H�Q�K�R��

�$���W�R�G�R�V���R�V���T�X�H���I�D�]�H�P���S�D�U�W�H���G�D���Q�R�V�V�D
�F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H���H�G�X�F�D�W�L�Y�D������ �D�O�X�Q�R�V��
�S�U�R�I�H�V�V�R�U�H�V�����I�X�Q�F�L�R�Q�£�U�L�R�V���H���I�D�P�¯�O�L�D�V����
�G�H�V�H�M�D�P�R�V���X�P�D���6�D�Q�W�D���3�£�V�F�R�D�����U�H�S�O�H�W�D���G�H
�S�D�]�����H�V�S�H�U�D�Q�©�D���H���P�R�P�H�Q�W�R�V���I�H�O�L�]�H�V��

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�7�X�U�P�D�V�������3�U�H�V�H�Q�W�H���G�H���3�£�V�F�R�D

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�7�X�U�P�D�V�������3�U�H�V�H�Q�W�H���G�H���3�£�V�F�R�D

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�7�X�U�P�D�V�����3�U�H�V�H�Q�W�H���G�H���3�£�V�F�R�D

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�3�U�R�J�U�D�P�D���(�G�X�F�D�W�L�Y�R���$�W�«�J�L�Q�D�������&�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���G�H���&�L�G�D�G�D�Q�L�D��

�1�R���¤�P�E�L�W�R���G�D���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���G�H���&�L�G�D�G�D�Q�L�D
�H���G�R���3�U�R�M�H�W�R���(�F�R���(�V�F�R�O�D�V�����D�V���W�X�U�P�D�V���&�7�*�(
�1���� �H���1���� �G�R���&�X�U�V�R���7�3�$���G�D���(�3�'�5�$
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�U�D�P���Q�R���3�U�R�J�U�D�P�D���(�G�X�F�D�W�L�Y�R
�$�W�«�J�L�Q�D������ �(�F�R�Q�R�P�L�D���&�L�U�F�X�O�D�U�����H�P
�D�U�W�L�F�X�O�D�©�¥�R���F�R�P���D���$�V�V�R�F�L�D�©�¥�R���7�D�J�X�V
�9�D�O�O�H�\����
�(�V�W�D���L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D���W�H�Y�H���F�R�P�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O
�R�E�M�H�W�L�Y�R���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�]�D�U���R�V���D�O�X�Q�R�V���S�D�U�D���D
�L�P�S�R�U�W�¤�Q�F�L�D���G�D���H�F�R�Q�R�P�L�D���F�L�U�F�X�O�D�U��
�S�U�R�P�R�Y�H�Q�G�R���S�U�£�W�L�F�D�V���V�X�V�W�H�Q�W�£�Y�H�L�V�����D
�U�H�G�X�©�¥�R���G�H���U�H�V�¯�G�X�R�V���H���D���U�H�X�W�L�O�L�]�D�©�¥�R���G�H
�U�H�F�X�U�V�R�V���Q�R���G�L�D���D���G�L�D��
�$�W�U�D�Y�«�V���G�H���D�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���G�L�Q�¤�P�L�F�D�V���H
�H�G�X�F�D�W�L�Y�D�V�����R�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�H�V���U�H�I�R�U�©�D�U�D�P
�F�R�Q�K�H�F�L�P�H�Q�W�R�V���H���G�H�V�H�Q�Y�R�O�Y�H�U�D�P���X�P�D
�P�D�L�R�U�� �F�R�Q�V�F�L�¬�Q�F�L�D���D�P�E�L�H�Q�W�D�O��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�L�Q�G�R���S�D�U�D���D���F�R�Q�V�W�U�X�©�¥�R���G�H���X�P
�I�X�W�X�U�R���P�D�L�V���V�X�V�W�H�Q�W�£�Y�H�O��
�$���D�S�U�H�V�H�Q�W�D�©�¥�R���I�L�Q�D�O���G�R�V���W�U�D�E�D�O�K�R�V���W�H�U�£
�O�X�J�D�U���Q�R���G�L�D���������G�H���D�E�U�L�O�����Q�R���D�X�G�L�W�µ�U�L�R���G�D
�(�3�'�5�$���� �V�H�Q�G�R�� �S�R�V�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H
�D�S�U�H�V�H�Q�W�D�G�D���W�D�P�E�«�P���Q�R���2�S�H�Q���'�D�\�����Q�R
�D�X�G�L�W�µ�U�L�R���G�D���7�D�J�X�V���9�D�O�O�H�\�����H�P���G�D�W�D���D
�G�H�I�L�Q�L�U��
�3�D�U�D�E�«�Q�V���D���W�R�G�R�V���R�V���H�Q�Y�R�O�Y�L�G�R�V���S�H�O�R
�H�P�S�H�Q�K�R���H���G�H�G�L�F�D�©�¥�R��



����

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������

�3�U�R�J�U�D�P�D���(�G�X�F�D�W�L�Y�R���$�W�«�J�L�Q�D�������&�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���G�H���&�L�G�D�G�D�Q�L�D��



����

�8�P�D���G�R�F�H���H���I�H�O�L�]���3�£�V�F�R�D

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Q���|�����P�D�U�©�R���G�H����������



����


	Escola Profissional de Desenvolvimento Rural de Abrantes
	Newsletter Epdra
	EPDRA celebra 36 anos de história,  impacto e compromisso com a comunidade


