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���������������������������������	������ ��������!����������"������������������#��������	$�����
�%&��	����	$��'��(�������)����������*� �+����
!�,��)��������,������-���������	��������������������.��������/���!��������������������
���0����������������%������&����������������	�)����������/��
��������1����2��&��������.��������1���0������&�
�����3���+��&�������+��!�������4�������3����	���������������1������������"�,��������5�����'��(���������0������
����	�����0������������,���������*� �+
���������������6�����#�7��+��������!�����������8��99�:��������������������������99999;����+�������< �������+%�="

,�1����.���������%��+���.�%�����!�������������������������
������!��������������������������>���������������
������!�������������	$������	�7�	����
#�	������+�����������������7�	�����#�	�,�1��������������	����1
���#��������������.�%�����1�#�	������0������������������ �+$�����������,����������
�	��)��.�%��?@������"������%&��	�������,�������#�7��+�#��%�����	����������	�����������������)��.�����	��	�����A������������!�/��,��������	����
��"���0��	�����
��������6�������.��������������������
�����-�,�1������0����������������1����������-�����0����"�����-�,��������/���,�?B�!������1
����	�����-�,�����#���-�999�������������������������������B�������������7��	�����6��	����������������,����!�&%�����"�!�,�����������+����������������������
)��������������	������%����������������C������:+����������������"

)D���/��.�������%���.������������,�?@��)D���/������������*���%�����.��������#�������������
���*�������������	�E��������,���7�����	�������"��������
(#����.�#�&	��,�FG���@����������#���!�������������
�,��������	��H��I�����$� ����������������������"�H��I�����$��������0������� ��%��������"

����������.�%�����!����������0����������������"����$����������������������������������	�������������������	��������������������������� 	������
��!��"������#$%�����/������/����	�.������+�J����������K���������
���������!����
����K���������������%�7�	�����.�#�	���0�����������������/������/�
B�/������#���	����� ������������!�����	����������	��������	��������	�./���������.��������0���������#��������#����.����������	��	����������������6���A�����
���"

����������C� ;��0������=� ���L��!���� ����� ����������� '�,%� ����� �������� 6�����/�� ��������� !����� ��� #�	���� ����������� �����
����7��	$��������5�#�����������������������������#���-��	��!���������������!�,����������0���������.�����-�������I�������������	���
�����'�����������
����	������������ �����K����������.���������� ������"�������C��������$���������&8������)��������/������������
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,�1����.� ������ ����������������� ��������������������������������	�)����.� �������������� #�	�������������� #���	���+��� �������'���7���� ���������
��������(#�����������������,�1����.�#�	����/�&��������1"���0���������������0����������������'��� �$������%'��+���������������/���,�?B���
������#�-?@���������������!��?@����999������ ��������&�'�����(�)����
��� ����*���+)�,����-����.��)��������+	����	������������������/�)�������
�� ��������+	����	�)�������0������# �"�0���1����������	�����������2��+���3��&�'�����(�)������������%	����/��$�����������������������������������5
%����
�����/��$���������#��%�����	�����������199"���!����,�1��������)��.���#��������������0�����	�����"����������0�������������+���� #��%��
�����������������������8�����������99�!�����������������%��?@����������7����������M������������/������/���������.�����A�����#�	�#��������
�1"���0����������������������,�����!�N	���*�E�������99���M��������������"���!������,�?@����M�����������
���0�������)����������,�?@��
���������"���M��������,��%�%&��	��,�?@����	$�����������H��I�����$������	������	����	$������������������+�������"���M��
�H��I�����$������	
�������+���������������������	$��.�����������0������������,�FG��$@����#���!�������������"

#�	����:���������������,�1����.���������#�������������	����O!��+�����������4���������	�������	�������/��
�)������������%'���%���������/���"��������	���
O!��+�7����������7����������������1�����	����������������7����������������1"�%�������������������������������������	����O!��+�������������+$�����	��
�1"�,�1����.�������������	0���������#�����#�&�!�������7��	�������,�?B�������
������6�%���,��������	�������������	�%&��	����	0�����#����������'�������
�����������+����������������7����������6���'�M�$�������%�������������������!!������	�����6��	$���%����������M���.�������6����#���������������6�����/�����	���
��"�:���������,�1����.��������������	����'��������,�?B�/��������	���0�������6��#�����/���"�,���������������������������0�����	'�.�������0��	���	��������J����������
����������0�����	'�.������5���������5�:���5����P�.�#�	�6���M��������6���M��(#����.�7�������������Q�����	�����1"�)�������,��%���������������"�2��
45������1����������������0��	�����	���6�������������!����������������
���#�������������	����O!��+������������������0�������������-&����������1
�)���
#������������1"

���������0������������,��	����.������,��	�������������������������������;��0��������%������������!�������,���!��/������
�	���������
#�	������!������������	�,��������������������.����������	������!�����������	�������������999���������0���������"=

:������������.�������������7����#�&$�+�,�1������/�������L���������������;���M������	=���������������7������������#����������������������	�����
�1�����7�F��,�1�����������7��M������	�6�,��7������%�'��������������9�	������� $����!������������	�#���	A��������.����#����./�����	R!���+�,�1���
����������� ��,�1������/����������D���������."����'�����
��������������������#�������#����%�������/��"����#�������6������A��������������	���������
6��	$���8�������������1
����C�6����M���	��/���"������"

���%	
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�� �+�UV��������U�������&,�	� #�RB�"����#��%�������� ������ ���+���	
��������'�����������'����������������'��(����	��������#����������+�����������
������������%������!�����������,��7����.����$�������������������������������
;7������������%J/�����)��������������	���.���=�#�	������	���/���%�����"
���!��:���,����.�������!��������������.�������������������������	������
����#�
!������ ����W���� ���� ,����.� ������ ���%� '��X��.
� �������'������.
� #��	�$��.

)#����� �%�.��������7����������	���������	���������?@��������������	�K����������
!�������W�	��6�������'������	����1"����#��%����������.�����������������������
�������,�1����L���������������������������!�#��	����1�#�	�������	���������	���.
:��� M��8�� �������� ��� �����#����� ��.� ���� 6��:+���E� ,�1���� ��� 0���:������
����#���������� ���� L������� ������� ������ ��&�+� (#�� %�� 	���� �1
� ������.�����
	�IY���������� ,�1����.� ����� #����� !����� �1� ���� ������������������ ��� ,�1���
@Y�0��E�,�����������������.�#�	�'�������#��%�����	����1����������������	�������
�1�����L������������������6�����	����������������%�������1��������������1
������%���������,�?@�������'�������������������������"���	E����,�1������/�������
�������7���)���5�����������,�1����%�����1�!����	�IY����������,�1����.������!����
#����������������������1"�������)#����������������#�&-�������������Z���/���
��� ������ ,�?@�� ����/��.� �����0����	�.� ����� ���� ,�1���� ,���� /����� �1"�)���
���,�F����$������!��������6����+���������	R!���+�,�1������/�	�)#��������������!��?@���
������,�1����.�W�	��%������������:���M��8����.����������'�� ��E�����/���������	��!���
/������/��������.�!�����	�,�1����)#������������.�������6������A������!������������)�������
��	E����,�1������/��������������������������7����������	������"���	E����,�1������/�������
�����+���������������!�,��������)#�����������	�IY����������,�1����.�����!��?@�/��

�����+�����	���.���������-���������	�W�	�"����#�������#���8��������	����
�6�'����������

)����������E#�&$�+
�6��������������6��	$���#�%���"

�����������
���#��%��������!��&��	������,�

�������
� ��!�9� ������	
����	���$��

���#������� #���8������ ,����� )#�����/���� ��"� ��1� ��������7����� ������+
���	����[&"����#�������#���	A���������.�E�Y�����/���������������#���	�����%����
��"� ����#��������#���

UT���	R!���+�,�1���������� ������\���!��]T�:���!��S:���@�����,�1���T
^T�/��(�������S�E�E�,�1���T
:����������������%&��	���,�1����.������EY������/����������D�������.�������!��������	��
�����%."

����������	 ����
����'������D������� -�8�������
� 	������

7���8����"���������� ��������	���9������-�������������#)�� :����+���;��������
��<�������;���
�����������5��"������������ �����=�����
������1��#>�=�������� 
������������� ���� 1���%

������������� 	 ������!���"

������&,�	���%���,�	�����������+������6�����#�7��+������,�1������/������ ���
#�	� �������Q�� ��	��������� ����� ������������� ��"� ���������.� ����� �������	
'������ ��	� ����� ��A������������ ������� �����'������ ��"� ��&������ ����
����7�����	�����7����������]__`������+!���������M��8�������,�1����.�#�	����/�&
������� �������/�������������� :����� ���� ���� #�	� 6�������'���������� ����+���
)#�����������/��"� ����#����� �������%��� #�	� �������	� ���	."

�����������	 ��������	 �����
��'����!���� ��/�	
� ����#����
� ��7��6�%�'�

7��	��� ���>�����+�?@@A���
������1����B��	�����������3����� ����3��	�����
?@@C��� ������6����������������#%

������������� 	 ������!���"

,�1������/�� ����������������������� #���8������ ����� ������&,�	���%���,�	
]__`�������� 6��#�������"�#�&��+��������.� ����������������������������
��	�������������� �+������"���	E����,�1������/������	������<���E�/������'�� ������
�����(#����.���������������L��$��������"����#��%����������.����+���	��������
'������ �����'�������� ������ ��������� 6�'�������������"�������.� ����� ,������
,������ ��.� 9��������-������"���� ������ �#�I� ���	���
�����	��� 6������� �����
����	����� ����� ����D+� ����	���������� ���,��7���� ������+%��� ���� ������
!��������	���K������7�+������"�#���8�������������	����#��%������$@��������
#���	#��������� ������%'��+�����"

�����#	 ��� #	 ��$����	� 
)#�� ����6�,��7����
� #��!��,�� ���'������ ,�1���
� ������O
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,�1����.���.�����������	�	����1"�������������H��I�����$��!���%������/����
��"����#��!���������	����1�����[���'�����.����������
�����%�'��.���.������
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����������!���?@���	�%�����&�
�!�,����1����������������L�������������������
��������������������,�1��������-����!�+���������	."�,�������������������
����������%�����-�!���?@�%�����1� ����������	E�������	���� ���������
���7��	�,����!�������"����4������%���������#��EY�����#��#��#�	�L�������.
����������?@����-���	����������L�������,�?B�������!���	�������999�,��%
��.�#��������������������#��EY�����#��#����������������5������ ���������
/��?@����������	�,�������������,��%�#�?@����#�	�E�\:c/������������������0���
��.�%���������,��������/��!��?@���/���������	�L�������,�?B���/����"����
����)%��	$�����8�������#�	��������,�1���	�:����	����������-����	
���������������������������1������#��������#������#�&-������	����4��
��/������������������������&��@�@����������%�����������1������������
��#�����L�������.���������	E�������	�������"�:������������)%��	$����
����	�������,��:���,�F�������!����*�&�������0��	�������,�1������/����������.
%������1�������C�����L�������.���������#����#��������������
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��#��'����E�	/��E
L��#���������1"�:�E	����'�����������������	��������%���!��������"
���4�����/�������������,�1����������������������	�����./��"���������	
������������#�������#������	���������������������1"
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����������!���	����1"�#�	��������������.�����'���������	����1���B�?B��	�
����5� #���E��"�������� ,������� ��������������,������&����� ,����!�����/���
#�	��������!��������1����.�����������	�����������	�����;������������	
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 ��!��%/������.�������	�,������������������1������#��,�1������.��������
,�1������/�� ���� ,���	
���#�����������	�.� ������ ����-����?@���� 99� #���
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,���� ���������� ����� ������	� ������ ����� ���� !������ ��� %�� 999"� ���	�
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6��������C� ��������������	 %�����



10

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

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

�� ���� �� ���� ���� �� ��

��-����.����	 /0����1	 ����	 ����2�������3�	 ,����	 �����	 ����������	 ���+*��
(�� ����,��	���!��
������������%���������)#�������6�,��7����
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��*�������	���7�����)D���/��.�������������	���	���.��������+�������������������
6��	����,�����������!�������"����	����.���*���������7�����)D����.������
������������0���������7�������"�:���)D����.��������	������8�����.�	��!�/��	�.�����
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�)D���������'�������������������
�����	�M��8���������#�����h������
,�?B����
��������+��,�?B���������	�	�IY�����)#��%���.�����/�%����%�����!�����
�������h� ��.� �����#�&$�+� ��&�����������%�� ������ ��
������������ ��*�����7����
)D����.������������ ��������6��������������/�������������������� ������"���*��
)D���/��M��8��S���������:+T�!�������������	����.���*�������7�����)D����.
����� ���'�� ��
� ���� %�'�� ����� ��������!����� ��� �������+���� ����������� ��.
�����#�&$�+���&��������� �������:+���"

������� ,�1���� ��*��� )D���/�� M��8�� ������ )7��	� %����� ��.� ����������� ����
���������� ���	��� �1Z� ��������%�� �������&������ �����$���!������ ,�1����.� ���
���,����7����������?@�.����������'��� �$����������#��������������������UV
�����+�]__`���������*���)D���/��.� ������ ��%��/��� 8�e$����.� ,�1���� ����
���������8�e$��������������,�����i9V^j���������/�	���E�%!�+�������/�:+"

��������%���������&�����������$���!������,�1����.���.
��*���)D���/��8�e$��.���������'�*

S���������,�1����8�e$�����/��	����D�����
��������8�e$�������6����'��������(#����.T

����� ���������,�1��� /��	����D�������������
8�e$�������j 8�e$�������j

]U������+�]__^ k9_^ k9if

Uk������+�]__f V9l] k9_f

UV������+�]__` i9V^ V9Ui

m�����C����	����.�,�1������/�������� 6������������6�/�����#�	���	#���E+
������	,�1�S]__fT
*��������%�� �������&������ �����$���!������ ,�1���� ���!�������� 8�e$�� ������� �������&������ �����$���!�����
,�1����.� �������/���/��k_j������ ,�	�,�	���"

��������%���������&�����������$���!������,�1����.�W�	����*���)D���/��M��8��.
��������%��!�������������8�e$��.���.��� �+��%	��� �+������3�����	������"��� �+
]__]�_^���.�lj������������3�������������,������� �+�]__^�_f���.
kj�����	��� �+�]__f�_`���.�U`9lj������3�%!�+�������/�:+"�:��
�������&����6��������������,����!�&%������������������������������ �!���������

����%�����6������������M��8�����������L����.�����:�������������������	.���!������
�� �+� ]__f�_`� ����� ^U9__j� 
� ]__^�_f� ��.� ]f9ij
�����]__]�_^���.�Ul9ij������3�%!�+� �����"

��-��	 /0�����	 4��$��1	 ��1	 �����	���5����	 6	 
��������������

��*���)D���/��M��8��.������������	������/�$�������������� ��� ��h�S]__]T�����
��������	� ^kj� #��!��������� :����:����� ,��%� #��:+� /�:c� ����	� ��/���/�
Ui9Vj�:����:�������!������������������������������.���.�8�e$��,������������
N/$��	��5"�:���M��8����.�����D�����/�����N/$���������6�����������	����.������
������������ ����<M�$�
� �������/��.� ����� ��*��� )D���/�� M��8��.� ������ �����	��
���/�$����� �����W�	������������7��+��	�� ��������� /����������+�C�

* ��#����+#�� 6�,��7��������� ��M�����

* ��#����+#�� ����#�$���

* ��6��������� 6���D�����/������

* ,���������%��� ���	������ ���,��7���� ,��7����

* :��#��E>�����'���� ������ ��#����+#���

* ��	����	��� �����������

* ����������� ����������
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��7����1	 ����	 ���8�

)%�	�����	$��������'��N�������������N/$�>�����!���	���*�������D�����/����
:����:���.� ��.� 0�������� ,�1����.� ������ 8�e$�� 	���'�� �����+� Ukk]� ����
UU
`^^����	��?@�N#��������������+�]__^���.�^f
VUl����	��?@
N#�������������������/��������������7�����,�?B�/�:+"����C�,�1����.�������H��I
��.���*���)D���/��������#��� �$��!���������#�&$�+
�����/�������	������������	��
��"�:���������������6�����������	$��.������������M�#��(#����.�����������%���
/����� ��C

� � � # /

�	 ������&���	 9��:�����3�

� #��	%'��n� 8�e$�� ��&������ �������� ����� ����	$�� )D������ ����� ����	8�
����	�M�����������,��	����.����'������

� )7��	�����+���.�W�	�������������>�/�����������������

� #������� ����� �������>8�e$�� ���,��7���� #��	������ !��������	��� )#���,7�
������

� #���	����!������������������������������������������,�!���������H+��I
#�	� ���7����	�� ������

� ���������� 6������&������.� ������������

� )7��	�����+���.�W�	���E�\����������#�I�������	$�����%����

� ������7����.���������������/����������h������)#�����/������	����#������������
m�����.� �����%��*�+����������� �������h������)#�����/�

� 8�e$���������������)����6���$���

� 8�e$������/�����A�����6�$������� ����� ����������������������.�������

� ��	�,�� 6�,��7���� )��	���

� ������!�������������������������
���!�����.���0�����������������������3
����5���:+�!�����C�,������E����
���&������6���D�����/������

& � # ����.�;�,3�<	 ������	 =�!���	 �������
�����	 ����������� 	 ���� 	 /

�	 �������

� ����7�L��$�����������/���8�e$���������	������� ����������.�����7����
������

� ,�1��������#������	��������.���������,��7����.�)7��	�����+�W�	����������
�������/�������%����!���������������	$��,�1���	�.������������7�����������
��/�����

� )7��	�����+���.� W�	�� !��������	��� -��E��-��E�� �������.� ��.� ��%���
!�����

� 8�e$�� 6���A�����
� ���������.
� ����/�	������ ����	� ���#��%+/���� ������ )���
���/��

� �������E��������/�	�����������,�1���	�W�	������-�%���.E������������'�������
0�������(#�����/��������,�?B���

� ,�1����.������������-��E��������%�����0�������(#�����/��������,�?B���

� � # ������������	 �����3�

� ��:+�E�����#���	����!�������.��������&��������������������'���>�������������
�E�0���������������

� ��	����	��� �������/��.>����������� ����������.� ����� ������ ���������� ����
�������

� �������8�$�� �������+�����.>���� ������7�>�������������� ���M�� ���� ��#����+#�
�������/�

� ��#����+#�� ���/����������� �����������

- � # �����	 �����3�

� ����&�������������,��������	���6��������� ������&����� ������+�������7�

� ��*�������	���7�����)D���/��8�e$��.��������������W���������,��!��	���
������

� M��8���������	������8�����.�����/�+��������������������:+

� ���#������#��!������	$����.����������:+������)�������/��������,��7������	��
������

� ���������	��� ����������� 6������� ��� ������� !�����

� ��!�,�&	��� ��%���� /����� )7��	� ������� !�����

��-��	 	 ��.����	 ����2�������3�	 ,����	 �����	 ����������	 ���+*��

���	�� ��	����	� �����������!����� ������ 6���A������ ��������	���� �������
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��*�����7�����)D���/��M��8�����������������:���.�������%&	����	��������������
��������������#�	�������������)#�������������"�:���:����:���.�������6���D�����/������

)D�������
�6�,��7�������������	���������������������6�%�������	������������:+
���/�����.
� ,���@�h
� ����/����.� �����%� ����� /����� ��������� /����"� )����
6�����	���	����	�W�	��������������������������.��������7�����������&������
/����� ��������� /����"� ���	������ ��	R!���+� ,�1���� ����	� ,�1����.� ���� )�������
���������:���.������/��	�:+���������'��� �$�����	�:������P�.������������4�����
����� ������������ )#����� ���4�����"� ����C���%��� :��� 6�������.� ���� ��#����
�����#�&$�+�����/�%����������*�������D�����/�����:����:���.���������/����������	
#��� �$��������������������������������������	���������"�������#�
�:���M��8�
��.�N/$��������������7�����*�E������.���������%�8�e$�����\0���E��������
��#����M���#���	$������������������������������������������1"�:���#��2��&����
#�	� ��*��� ��7����� )D����.� ����� ������#��� �$�� ����� ������ ����� �����
��������������@�������� �������+$�������������'����������"

��*��� ��7�����)D����.� ����� #�	�#�	�/���H�� E�����$�� #�	����7����	�
������������:%+���/�%+�*�&������6�$������d�����������#��%+/�����������d�6���A�����
���������$�+������������.�����������������#�����.������������d�A�����������S����A����T
������	�.� #�	� ���������� 0���������d� #��	����� ������%���� ������ !�������� �����
��������� ����	� ��#���	���+������� 6�$������d� ���������� ����� #������ ,�������
/����� 8�e$�� )#��%� �����%� ����� ������� #�	� ��*��� ��7����� )D���
������#��� �$�� ����� ������ ����� ������ ����������� ���\@��� ������ ������������
��������� !������ �����'������ ��"

��*��� ��7�����)D���� ������#��� �$�� ����� ������ ������H��I�����$�� �����
�����+� ���	���� ���� #�&��+
� ��*��� ��7�����)D���� L������� ����� ����������K����
����	���M�$��.�����������4����������'��������"

��-��	 ��.����	 /0�����	 ;��,���	 ����	 ����������>����

��������������W�	�� ��������� /�������7�����������������:+� L������� ����
��������������������������K������������M�$��.� ����� #������������C

���9 ��&���������6�����)�������������������%����������)���������'����������.
�����������,�1����������������������������������'������>,���!����,����
������ �����#�&$�+� ���#�%�@� �1"� )������� �������+����>��������� ���
'������������������E������������,�1������������������.�����$��+�����������

��"�,����	�������
�,�1���������+�����	���.���������������,��7�>���!���
����	� ,�1���� -����� ������ �������E��� ��
� !���� ,�1���� ����� ������� ��.
�����#�&$�+���&�����������%�����	������"

��9 ������:+� L������� %��*�+����������� ���,��7��.� ��.� ����'������ 	����� �1
����	� ����������C� ,�1���� ����� ����'�����#��8�� ������ �1"� l_j� ���
����7����� L���������������� ,�1���� ����� ������`� �� ��h� ��������7����
������������,�����	�����1"

/�9 ������:+� L������� ,�1����.� ������ �����#�&$�+� A������ ������ ������	
)#���,7�����	�����1"�'������������������� �!����������������������������
��.
����������&������>������	@Y�0��E�>�����%�������������	��	�����

,�1����@Y�0��E���	��%���
�����������6�� �$���������7�����.������)#�����/�

�����%� 6�,��7���� ���������.� ����� )#�����/�
� �������7�� !����� 	�����

����%�'��������������������������������
�������#�8�>,�1����/��	�E��������������

0������E��	�/�� ��������� �����%� ����� ������ ���� '������ ����� )#�����/�
���	����#����%����	����1"

*�9 ���#��%+/���� ����� ���������#����� �������� ����� �������� ������ ,�1����.� ��.
!�����������6�����������	$�����"������+�����	���.�W�	��,��	���������	
��	�,�>���������	����� �������������	� ���I6�%� 8�e$�� �������������	$�
6���A������������,�1����.���.�!�����������6�����������	$�����"

��7������� ���� ,�1����.� ��.� �������� �������7��!������� ����	� ,�������7�
�������
�K����
����������+�����	�������������������������.��������	�������	
����'�����������6���A��������.������������'�������������%�����'�� ������.�����
)������� ��������"

��-��	 ��.����	 /0���	 ����	 ;��,���	 ����	 ����%����	 ��4�3�

��*���)D���/��:����:���.������������	������/�$����S]__]T�������*��
)D���/��:����:���.������L�������.��������,����7�������-�������'�I���M�$��.������
!��������	���6��#����:+"�:���!��������	�������,�1����.���������#���������������
���\@��� ����	� 8�e$�� )#��%�.� ����� /����� ���	���� ��.� ��������� ������
������/���"�:����.���������-���M�$��.�������!������������������������������\@��
����������������������	������.������������1
������������+���������������/�:+���"

S���T ��*��� )D���/�� :����:���.� ����� ��/���/�� k`9Vj� 6���6����E	��
6�����	�����������7��	�����"�:�����������+������������������������.



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

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

�� ���� �� ���� ���� �� ��
13

����������������������������	�������#��	%��'�+�����������������"

S��T ��/���/��klj�:����:���.���.�������8�������'�����	���#�	�U9__
������N#������������&����������'�����������/��������"�:������,�1����.
������ 6���D�����/������� )�������� ����	� �������	� ����� ������#��� �$�� ����
������	�6��#����./��"

S*�T ������+'������ :����:���.� ��.
� ��*��� )D���/�� :����:���.� ����� ���'�
��W���������/�$����������%��	����klj�����*�E���	������������/�$����
�����%��	����llj�����/����"�:�������6�����������	$���������M��8�
����!��?@������������:����:���.�����������������.�S^9]Uj�����^fj
����T�#����+#�������3���"���*����������M��8������!��?@����:���:����:���.
����� 8�e$�� ��&�����������:����:+� ����� ����������� ���������� ����� ,�!����
6���6����E	������������������>��M������#�	����7����	����������������"

�����	 ����������	 ���+*��

:��� #��2��&����� #�	
� !���� ��*��� ��7����� )D���� ����� ����M�
)#���������������������.�����������'�� ������.������)����������	�����
�,�1����.
W�	����*�����7�����)D����������������#��� �$���������4�4�����������	�����������
���	�������������*�����7�����)D���������L�������������������'�I�����'�� ������.
������ #���	����� ��� ���	��� ��
� ����� ���������� �� ��*��� ��7����� )D���
������#��� �$�� ����� ���\@��� ���4������ /����� ��"� ��*��� ��7����� )D���
������#��� �$����������������\@��
�!������������*�����7�����)D����������#��� �$�
������ ,�?B����� ����� ,�������������� H��I�����$�� ������ )#�����/�� ���	���� �����
�������%������
� ��������������	� ����8���������� ���������/�������"

���/����������� #������c	������ W�	�� ,�1����.� ����� ���������� ��	� ����� �����
���������:���.����������	����	$�����������!��������:��������:�������\@�����.
���5��� ����� #���	� ������� /����� ��"� )#��%�.� ��.� ���������� �
� ���#��%+/���
��������.���.����������� �
�6���A��������.���.����������� ������	��1@�������@�/�
���\@��� ����� ���	� ������ ���� ������� ����� ���@� �1"� :��� ���@�.� �����
��0������� ����� ��������*��� ��7�����)D����.� ����� ������#��� �$�� ����������	
,������������	$�������(#����.�,�1����.������������	�������H��I�����$�������
�����'����������"����'�����������������,��	���!�,�&�����7��	����������5��
	�����	�:������	���������.� ��������������@�.� ������ ��!�,�&�� ���	������
��*���)D����.������������#��� �$������������	�H��I�����$������C�����#���	�����+�
������� ��/��/��"

?���" �����	���������	 �������@�
����

����7�����	� ,�1���
� ����'�� �� ���	������+!��������� M��8�� ����� ,�1����.� ��.
#�	�#�	�/���)7��+�������
�����#������	���������;���:�������	��E�0��=��	�
������ ���/����������� ���	������ ��� !���� ������ ��!���� ���� ,�%����� ,��g�
#���	���'�� ��.� )#��������� ����5� ��"� ����'��� ��	� ��.� ��!���� ���� ,�?B� 	��
���7���������� ,�1���� ����� ;��������������=� ���/����������� ���	������ �����
����	� ,�?B� 	��� �1� !���� ������ ������	
� ���������Q�������
�������#������	���
����	� ;�������+�����=� ��� ������	� ����	� ���������Q�������� ���/�����.� ��.
������������$�+�����������!������������1
��������������������������:+������
������� ��
� !�,������� ����	+���:+� ����� ������ ������� ��/����� ����� ����	$�
����	2����6�,��7����#�	����&���������	���������"�������7�����6�,��7���
������ 6����������� ���	���� ��"� �������+������ ���/�����.� ��.� �������h� �����
������������ �������h>����� ���7��	� #�	� ����&�,�3� ��������� !����� ��"
:�����������������������������/�������#�����)#�����/������	����������������
��	���,�������	����#�&$�+����/��������������������.���/�������������"

'�����������#��	�#����	�����������Q����H��I�����$�����������������������0����
��#�����������������	�#���	$�����.���.��������,����������"������%�����	����
�������+������#������������	$����!�����.�6��	�����������	���.���������������M��8�����
����7�����	�������	��������8�$���������+���������	�!���������	�!�7���������	
#�	������;�����Q����������������7���������Q=��������S������	T����	�����
W�	��������%����������������M���������!���/��������	�����7��+��	�����������.

#���	�����+��H��I�����$�
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���!�&	��� 6�%���� ������ !�����/���� ��!������� �������
� )P�'��#�	���� K����
���7����	�� ���%�����	����� ����	� #��	%'��n� ����$�+��� ������ !������ ��.
����������������/���"�����-�,�1����.�����:������\@����������0������#�&��+���
6������������������"�,�?@��8�e$����������������6�������.��������������>M��8�����
�������+������������/�����)����	�6����7�����	������������!����������,�!�����:���
������7���� �����%F�.� ��.� ,����:+� /�:+� ;8�e$�� ���!�&	��� ���������=� ������ ���!��
!���"

������7���������%F�.��������������:+>���:+�0��,���>������:+�'��������.
��.������������������������������	�����D�����/���������'�� �K��.�����������������	�����
����&�� ,�������� !���"� /��	� ���������:+>���:+�0��,���>� ������:+
'����������#����� 6�������������7���� �����Q� �����(#����.� ������+� ���	���
�������������7���������Q�����:�������'�� �K��'��������.����������!���������
�1"� ���,�3� M��8�� ��.� #�%���7�������	���.� ������ ����'�� �K���� #�	� ��� �����
���/�������.�)�������#�%����A�������������7��	�#�	
#����+#�����!�&	�������7�����	�.
������6����������!������������!�������������"������,�1����W�	��)D���/�����
����7�����������������&�#�&��+�)D��������.����������������:+>������:+����,����7��
8�e$�� 6�������.� ������ ����#�E����� ����� ������ ����n� ���� ���-�� #���	$����
�������"�����������������)D�����������������������,��	����������[>����E��L���E��

6������� ����	� ������������ !���������� ���� #���	������ ��"� ���������� ,�1���
����7�������	���.����������#�	����)�����������'��� �$�������������������	$��.������
����������.������#��	�!������	����/��>#���-����������#���+�
)D���/������������� ��
�������������������
�)D�������������������������
�)7��	�����+�������6�,��7��������
����	�����������������M�����������������E����1"���&�������������:+�L�������.
�����k`9Vj�6���6����E	���6�����	������L��������1
�:����������&����������
�����%��	���S!����������������������#�	%�������#���-��������M�����T�/��	�����������
�����%�@�.� #�	� �������E� ���� 7������ ��%���� !������ �����'������ ��"� ���
��&�#�&��+� )D������ ����0����� ����'������ ���� ��#������ ��!�����%���	���.� ����
�������+�����	����������1"

���/����������� #������c	������ ������ 6���A������ ��.� ���������������	
���/��������������6�� �$��������	������.� ��������������������	����������!�����
�������"���&������6���D�����/�������������'��N�������������������������%���������
����	+���:+� ��������������� !������ ����� ,����!�&%������ 8�e$�� ������ 6���A�����
�������������������*��������/�!��������	+���:+�,��������:+���"�,�1����.�W�	�

���������������������%���6��(#����������������������	���&�������������������\��
���:+��� ���\0��E�����	
����'��� �$�
� �������M��� ����	� 8�e$�� 6�������.� �����
���!�&	��� ������ !��������	��� %����� ������ ���������� ������ !��� ��������� ��"
�������	����� !��������	��>�#�I�����	$�� ������ ����/������� ������ ����� ����#����
)#�����/����������7������������/������������)��	���%����!�������������"

:������/����������� ,�%������.� ����!����,���� ����	+���:+� �����������
#����+#��(#����.����������/�������	������C�������:+��������#��� �$�������
,�?B�������.���������������6�����������	��7�������#����������.�/��"�:�����
N/$����������*�E������.�����8�e$������!�+������������������������������������
!��� ������/��"

?&�" ������������� 	 /����!

,�1����.� ��.� ���������� �� ���� ������ ����� ����� ��������� ,�������� ��
;���������� �����	.�������I�����!����="����������������������:+�����������
��������/�&��������1"����+��������.�������:+�L�������.������������'����������.
����	�)#��%�.�������)#���,7���������,�1������/��M��8����.���������������,�����
����0���������	���"� ������ L�������.� ������� #��	�#����	���� ��������� 6�������.
!�������������7��8�e$�>�����%���8�e$��6�������.�������������#�	������#�&$�+
���������	��/�F�������������������&������
�/�F��������������8�e$�����������

,�����������6�� �$�
�0���E���	����/�����������7����
������%�6�,��7������������

0���\	���������������
�#�	���'�+������%��������������!������������,�1����.������
��������������#�	�,��!��	���.�������� ����	����(#����.� #���	�����+�� ��������
!�������������"

������������ ��� )#��%� W�	�� )#��%� ����������� ����� ����� �����������
��	$��.�!��������������
����/�������	�!����������/��!�	���������#�'����������
��������������������)#��%�.�������,�F����@�/�
6����	�����	���M��,�3������#�$���
�����'��������"�,�1����.�W�	��������:+�L�������.��������������
�����E���:!@
����	� ���	����������� )#��%�.� ����� 6������� ��������� !������ �������"
)D���/�� ���*��.
� )D���/�� ����'�� �K��.
� ��������� L�������.� ����	� ����&�
���7����	��H��I�����$�������6�����/������,�1����.�������������:+�L�������.������
�����������������'����������.�����������(#��������)#��%�.�������������������
���	������.�����������������������/���"
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������:+�L�������.���������������7������#����M�������	����#�����������
�����'����������.�������#�&���+������������8�e$��)#��%����������������������
!���������	�)��.����!���������������������������.�6�%�������������!���"
,�1���� #�	�#�	�/��� �����%��� 8�e$������	� �������7�� 8�e$�� �������7�����.� ����
�������	��������������:+�)#��%�!������@����	�������
S��,������@�����)���E�/�
���� ������	@Y�0��E� �������7����T� ��.@	� ������
� )#�����	� ������
� 6��#��
������
������$���!������#��#�	
�0������E��	�/�
�!����������#�&�!���
�6������&������	$�

/��	�#���	����!����� ������'�I���*������7�� 8�e$�
�������!��/������	� �����	�����
��	��%���������
���������/��� ���/�����
� /��	�E��������%� �����)#���,7�
���	�����������1"�������:+����@�������,�?B����������������;A��������������/�=
��������������� �������/�+���"

#��	�#����	����(#��������#�����-��E���������	����������	$��������:+
:�������E���������#��� �$�������#�&�!����,��!��	������#������������.�������+�����5
��"� 6���D�����/�����������	� #�&�!���� ,��!��	�.� ��.���������� ����� ��������������
��7������������	������)D���/�����A��6�/����������%��	�����/��!�	�	����1�����	
����-�,����	�������	����@+�7��	����.�����#�&�!����,��!��	������#����������6��	���
���	���%������"�,�1����������:+������:���6�������.���.����@		�:�aE/�����
)�������:�������E�����.��������'�����	������������7��������+���������&�����������%�
���	����������1"

��*���)D������A�����@E�����@+S�����&��������T�����!������������������	
��%���� !���"� ��&������� ����7�����	� ������:+� L������� 6���6����E	� �1

:��������)7��	�����+���������#��������'����������.�������#�&	�����	��������
����������@+���.��������	�����)#��������������������+��������!����"�����@+������
�������	���������'�� ������.������������7���������+�����������,��������!���"
:�����E�����
�@���,�E�����@+
�A�����@E���������������������@+������(#�
��.�)#�����/�� ���	���������������+� ,��������!���"

�����	 $�A3�	 ������.�� 	 ������B�

������:+�)7��	�����+� ����� ������� 8�e$�� ������ �����'�������� ���
����7�����,�1���������������!�.�������.�����8�e$���������7���6��#�����	������.
����������� ��� �����%���� ��.� ���!���� 6������� ������������� ��"� ,�1���� :��
����������.�������%&	����	�����������������������������������������6�%�������	���
#�	��������	����	����������1"

���9 ����7�����	�������:+�)7��	�����+���.���.�������&�����������+������7����.S����+
��	#���E+
�����7��+��	����&����������E��#��#��#�	���	��%���T���,�����@��
����6��	���������7����6��#�����	����������#�3���������%������K���������
�������� ��"� :��� �������h� ����� ������ ���� ����%��� ����������	� ���
#�	���'�+%����#�	�������+	�	�����1�����	�)��.�������7�����6����	
����� ���/������ ���	��� �1"� ,�1����.� ������ :��� ������� 6���A��������.� �����
!��������	����������������C���������������������������������8��'������
#�	� )������� %	���!��� ����� #�������� �������� �1"� :������ �������
������:+� )7��	�����+� ����#������	��������.� ������ #�&	�� ���	���� �����
#�	�'���������.�����,��������.�/��"�,�1����:����������h����������	��������	
��	����	��� �������/��.� ����� ������ ���#���+�� ����� ������ ;�������7��� ������
�!�.E�.=������������������������	����#�	�������������	����	����������1"

��9 	�IY�������*���)D���/������/���S����@,���T�������*���)D���/��:����:���.
�������������6��#��A�����@E�	���E�/���!�.�������.�W�	������C���#�����
A�����@E�	���E�/�����	������������������6��������������	�����������������
��.������A�����@E�	���E�/������!��������	������������"�����@,��������8�e$�
��&��������������	���E�/����8��S��������	E��T��������!������������&����������
���\@��S���	����T� ����� ������:+� )7��	�����+���.� ����� �����
	���E�/�����������.�����8�e$����&����������������/��$���������.�,�?B���	�������
���/�+�������6�'���������������������,�1����:������\@���.�����������
������	������!�������������7����	����&�������\@�����������#�������	
��#�����������%�������/���.����������������	����������1"

/�9 ,�1����.� ������ ������:+� L�������.� ����� ������ �������	� ����� �����
����������� 6�$����������� ����	� #�3���� � ������������� ���	����� �������
����� ��#������ ��&��������� ��.� ,�%������ ���	� �������7�������+� ,������
�������"� ,�1���� :��� L�������.� ������ �E�\���� ������	$�
� ����������
������	$�� �����	� ���	���� ����� ������ ���\0��E�����	� )#���,7�� ���	�
���������1������)��.����������	$��6������>������	$�
�����	����	���
��������������/�+%'�+���%�����������1"�,�?B����������#���+����&8������	
)����� 6���D�����/������� ����� 6�����/�� ������ 7������ ��.� 	����� ���� ,�1���
6���D�����/������� ���,�3� ������:+� L�������.� ����� ������ #��	�#���	���
������������������������������.������#������/������������1"�!���[�:��
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L�������.���������#�����������+������������#����������.�������%�����������
��������������	��M��� ��	����E�E����+�����)#���,7�����	�����!���

����5�%&��	�������	
�)7��	�����+��������������������,�1�����E�\���������
��������
������7�� 6������ ��������� ����� ������ ����������� ��&�������
L����������������+	����������\/�����	�����%�������������1"

? � � " ������������� 	 =���C�����B�

���� �#�I� ��� ������ ^U� �����+
� ]__]� ������ ��������� f9``
6����'���:����:���.� ���� ���� �������/���m�����.� ���� 8�e$�� 6��#�� ��������
���"�,�?@�������������.�:����:���.���������!���
���	'��%�	�.�����	�����8��.
���� 8�e$�������������"

����%� 8�e$�� ��&����������� #�3���� ������ ��	��� ,�������� !���� ���
����7�������� ����D�����/����� :����:���.� ������ ,�1������/�� �������� ����� ����/�+�
�������!�������������"�,�1��������������������������	�����@+����\@���8�e$�
��&������������������������#��������������1���!������������/�+����������������	
������!�������������	����,����E�����������!������������1�

�45������������9���
3��������)������	������������# �����(���������0������

�=����=+������K� ����� �1L������B���+������+��������"������������ �������	����� ��
�����������(�������7�"��K������1����	��������-������	���MN
�45�����)=����=+����# �������.�����������
F����	��E


�=����=+����������������2�,���

����(�� ��	��F���L��������� ���� ��	��F���

����D�����O� �����/�����������HD"���������	����� ��	�����"��������
������������J�����E��1�����O� �� ������ ����������������J����

�4�����)������B���+������+��������� ����# �J���������1�������������3����

����#5���������� �� ���-�+������ ��������F�����

����(����B��	�����
����	����1�����9���������	����� ��7���(����B��	�����
���	���
������	�����	�N����3��	������?@@C��������
����+����P�����������������	��
����"���N

:����:+����������������������.���������7��	�#�	�)����������	������'�������
���7����	�� 8�e$���������7�������������� ������!��������������"�������� #�	

8�e$��6�������.����������#�E�	�������������,�1����.���������#���������7�������	���.
������ �������������
� ��&����������� ����	� ����������� ����'������ ����� ����������
���	��������� ������6���'�M�$��%������������
�����#��	�������.���.����!����
������������	���0���������	�����0�����)D��������.� ���������������������	
����	� ������+'��������.� ����� ���7����� ���� �����+� ��8�� ���������!��� ���	���
�������"���&�����������E��������+������������!�����������������"�E����������
��M������)�����	�����	�����!��������������"

��&������� ����7������'�� )7��	�����+���.� ��.� ����������� ����'������ ����
�����������������:������������8�e$��6������������#���	����!�������	#���E+
,�������� ����� ������ ����'�� �K�� #�	���'�+%������.� ������ ��������� ������ �1"
:��������)7��	�����+���&����������������%��	����,�1��������7�������	���.�W�	�
#�&-��/�����6�'���.������)��	�����5�%��#������1�����	����%����#�I�����5
���	� #������1"�:�������� ,�1����������:+� L�������.� �����������'�������
���7����	���������)#���,7�����	��������������o������	��������	���&����������
������ ����7����� ����+#�&$�+� ,�������� ����� ������ ��&����������� 6���A������ ��.
#�	���'�+%������.������������'������������	����������1"

,�1����.�������8�e$����&�������������.���#��������������'��������������&��������
������������������������&�����������.�,�%���������/��"

?-�" ������������	 �����!���� 	 
�������

:+�,�1������/������	��,��	�,�?B���������������������L�������.�������#�	�#�	�/��
,�1������/�������������7��!�������,�1������/������������	�����!�����������������,�1���
��,��,��������������#��%+/���������������.����	����������'�����	�	����1��������
#�	�#�	�/��� ,�1������/�� ���#��%+/���� ��������� ����� ������ ��������#�� )#���,7�
���������!���������"

������:+� M��8�� ��.� ���������.� ����� 6����'�� ����	� �������������� ����
!��������	��������0�����)D��������.����������������������	$����,��!��������	��
������ ���/������ ���� )#���,7���� !�(	��� ���� /������ ��"� �������7��!������
,�1������/�������'��������� �������������� L�������.� ������ ���������#����� ��������
�����:�E	���E� ,�1������/�
�E�����,�1������/�
� ����,��:+��� ,�1������/�
��E�����
����	� ����\�����.E	� ����� ���7����������������%���!���������"�������������
#���	�������� ���/��� ������ ������ ���	��� �1
� L������� ������� ����� ��	
���7��	����1
����+������L�������.�������,��������	������1�����	�������#����



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

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

�� ���� �� ���� ���� �� ��
17

6����������/����.���������������%����������%�������������	���������������1"
��������	���������:+���������������������.�������,�?B��%������������	����.�6����
����A����� ����� ������ ����� )������ ������ 6�%���� ���	���� ��"� :�E	���E
,�1������/�
�����\�����.E	�����	��������������E+�������������������.����
���������� ��������� ����	��1�!�����������6�����	������L�������.���.����������6���
�1"� �����%��� 6�,��7���� ��������
� :�������EY�\�������� ���/������ ����	� 6�� �$�
���������.���.������:+�,�1������/�������)#�����/�����������!����������������������
,�1����.� ����� �����������'������ ��� ������ ����������:+� L�������.� ������ /��	
'��������������#����������,��7����.�!��/�N����,������"

����-� ,�1����.� ������#�����)#��%�.� ����� ����A���������	����#��%+/���� ����
���������)E��������c/����������/�+���#���������������	�����)����.���0����
���� /����� �1"� ,�1���� ,���	��� �!�.�������.� ������ ��������� ������	� ���/��
6���������B�/��������#�����)#��%�����	�L����������7��	�������,�?B���������
�1"�:������������.�������,�1���������)#��%�����	����������.���������#��%+/���
��������� ����� ��������� ������:+� L�������.� ������ ��'���M��� ���	���� ����	
)#��%�.������6����	�6����	�����������������)#�����/����.��������!����������
��"

#����E�����	�������8����.��������'����������7��	�#�	�������:+������/�+
�������������(#���������������/��.���.�,���E��!�������������"�;��7����
)D���=�S#����E�����	���'�����	�����.�U9__����	��?@�N#�������������7����
���������U_9__����	��?@�N#����������������������'�T���.���*�������#��������.
�����/��$���������1"���'�����	���)#����	$��.���.�]`9__�������N#��������
U9__� ���	��?@� N#����� ����� ��7��� �������'�� ������� )D���� ��*��� )D���
���������� �1"������� ��*���)D���� �������'����������)D���/�� ��!�������
#����E�����	���'�����	��� ��.� �������'��]`9__�������N#����� �������"
:��������������	���*�������������������������������7���������� �+�]__]
��.���:+������	���/�$���������6����E����������������kl�6����'�����*��
)D���/��:����:���.���.�#����E�����	���'�����	�����.��������'��U9__������
N#������������������"�������:+�L�������.
���!�����.�L���������	�����E��	
)D���/��.���.�������+	����*�������	��/�	������'����������1
����������	������8��
����	� ������ ������ %������ ���� ���	������ ��	R!���+� ,�1���� ���� ,�1����.� �����
�������%�������������������������'�������	.�������)����������������*���)D���/�
8�e$�������f_�6����'���:���-��E�������/�+���.�!���"���!��������#����E

����	���'�����	�����.��������'��`9__�������N#�����������������"�-��E�
)7��	�����+���.������#�����������������������*���������������'�������'������
���7���� ��"� ���	������ ,�1������/�� M��8�� ��.� )���� ����&����� ����	� �����
#���	�������� ���/��� ����� ����	$�� ��*��� ������� ���\@��� ��0����� �����,��
��������"����	����.�]l����	��?@���������7���������/��/�	��,����	���������
�������� ���������� ���	��� �1� ����	� ������������ )D����.� ������ ��*��� 8�e$�
�����'����������.�������`_
___����	��?@�N#�����������������/�������"
���,��@+
� ����@,���
� ,�1���
� /��	� ��	����	��� ���/����� ����	� ��	����	��
�!�.�������.� W�	�� ���/�&� ���� 	��� ���+������ ��*��� ������� ������+A����� ����
����/�+�� ^U� �����+� ]__`� ����� U9l� ������������� ���� ��������
����&�� ������l
V__����	��?@�N#����� ����� 8�e$�� �������	�� �����������"
#���	$�������(#�� ��*��� 8�e$�� ������ ����/�� ����	� #�&���+� ��.� f^]__
���	��?@� N#����� ����� ����	� ��"� L������$�� 8�e$�� ����	� ��*��� ������� ���
���,����7�����������.� ������!���������	���� ����� ���������	������ ��	R!���+�,�1���
W�	�� /������ �������	���� ������+%��S!�����:+]__`T� ������ ��	#���E+� ��.
��%��/������4�����.��������������	������������/��,�1��������	��,��	����������������+
���\@��� ���� ����	��,��	��� 6����������7�� ���\@��� ������ ��#����� ���	� ���/��
6��������� B�/�� ���� ��#������ #������� ����� �������	� ���	���� ������ �����������
����'�� ���	� �������� �1"� ����	��,��	��� ��������� ���\@��� ��.� ,�1���� /��	
��	����	������/����
�����D�����/������������	���������������.
� ����#��������.� ����
��&������6���D�����/���������M����L������$�������Q
�@�����*�	��!�.E�.
�,������
�!�.E����:�����%��������������������������������������������	�/��	�����������
��������� ���� �������� �1"� ����	��,��	��� 6����������7�� ���\@��� ��.� �������/��
�!�.E�����������,���	����!�.���������,�1�������������������������������%����
��.���%%����	�����������1"�,�1���������6����������7��8�e$��%����
�8�e$�������
����&���������������������������)#��%�,�������������������,�1�����������!�.����
�����(#����.�������+����	����1"

��0����� ,�?@��� ����#��������.>)D���/��.� ���� ���#�&���+�����+� ���� ������
6�%���������(#����.�!��?@����*���)D���/������������C���0�����)D���������
�1"����	����.�����������:+�����#�����������1�!����6��������/����,�?B����������
���	���������������������:+�����&�����\@����������,�3�����#����������7��	$��
��������#���������������	�#�	�#�	�����������!�+�����	������"�������:+
����&�����������/�+����������������:����:���.�������8�e$��)#���,7�����	��������
��������8�#�M�����������4��������������/�+��:���6�����	�����������#��������.����
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,��������� ���	����� �������"

?D" ������������	 ��,������

������:+�M��8������������,��!��	�������%����#�	�����5�-��?@��������
�1"�������:+�M��8����������������������	����	�����,��������,�1����.���������
������	������� ��������� ������ �����'�������� ��"� ��&������� ��#����� -��E�
�������	
� ���������� ������7����.
� #�&�!���� ������ �������
� /��	� ���������������
6�,��7���
�6�,��7�������������'����������������������������	$��������:+�,�?@��
����#��������.������������6����������/��������5����	������������"�:��������)��.
����#�	����#���	�����������.�����	��������������������������.������������������	���
�������������������������5�-��?@��!�������������"���D���#������������������	
������)D��������.���������������������K�����������������������)����.�����������

������7���������	�6�,��7�������������'���������������������������"�:�������
�������:+�:����:+�������8�e$����������������������������6�����	���������������
�����������'�����������������"�������� ����7��	����.�����:���6�����	������
:����:���.� ���������/�+%'�+�������	������������#����M�����"

������� ����� ������ ��	����	� ���� ��*��� )D��������.� ������ ������ )D���
������#��� ���	���� ��.� ��������� %����� ����� ������ ���:+� ����!�������.� ����
'�����	���� ��������� ��"� !��������	��� ������ �������� ����� ����	$�� ������ )D�����
��p������	�����1"�,�1���������������	�������������+������������&����������������
�������� �1�����	�)D��������.� ������ ,��!��	� ��.� ������#���������� ����� �����
���������� �� �	������� ���� ��������� ���	� �������� �1"� ,�1���� ����	� �����
)D��������.� ������ #�	�#�	� ������ 6�%���� ���	���� �������� ����-� ���������� �
���������������������������.�#�	������+���������������/�:+����C

���T )D��������.� ������ ����������>�������������>6�,��7��������� ����'������ ����
����������� ����� ������ ,�1���� ������ '�������� ������+'��������.� ����
�������!�������	������������1"

��T ��	����	����������/��.����������%��������	�6��	���������7����6��#�����	���
�����������)D��������.�������,�1�������/�+%'�+���%�����������1"

/�T ���:��.��
� #�	����E
� #����+��	$�� �������8�$�� 6����$�#�8�
� ��,�!�����
����� ���������'���� 6��#�� ���	���� ���� ���,����7�������#������	������ #�&	��
���	������.������,�1����������:+�������������������	����������1"

*�T ,����E��� ���������E�/�� L��#�� ���� ���4����� ��%���� ��� ������ ,�1����.� �����
������7����>������>���	�:�����%��������,����7���������������������������
�����6�%�������	������������"�,�1����.�������#�	���'�+%������.
�����D�����/����
����	� ����������.� ������ ����� ��&����� �����	� 	������� �������� � !���
������:+�������)������0�������#�	����������6�%�������	�����.�"�,�1���
0����������7��	�#�	�������:+�L�������.�������#�	���'�+%�8������������
6�%�������	����#�	��������	����	����������1"

qT ,�1���� ������������ ���8�������.
� ���	������ ��	R!���+� ,�1���
� ����@,���

����,���@��E��
� )#��%� ����	� �������� '������� ����� ������ ���	
���,��7���� �������/��� ��������.� ������ ������������ !��������	��� %����� ����
������#�8��#���8�������� 6�������'��� ���	����������1"�������&�������
���,����:+E���������7���������������0��	�:+���������������7�������������
%���!�������������1"

��T ,�1��������D�����/�����/����������7�
�,��!��	�����	���&����.�������/����'�������
#�	���&�����>�������?@�.������;@�E��,�1���=������	����	����������1"
:���!��������	��������)#�����/�����	���������������������:+�)D�����
���������0������.�#�������6�%����������!��������������"

?
�" ��������������	 9��:�����3�

�������:+� ������ )7��	�%����� ����� 6����� ,�1����.� ������ ��#�����H��I�����$�
,�%������ �������"� ,�1���	�.� ������ ���� ,���� ����4������ �������� �����
������:+���������%��!�������������8�e$��.���.�������)7��	���/����������7����.
������������,�����������!������������"��������.���������������6�%�����%�
�����,������������"�������:+�)7��	����������������!������������+���������
:���M��8�� ������ �������%����� ������)�������/��� ���� �����5�����7�������"
	��!�/��	��������+$��������������������������+���������'���������������#���
�������������!����� 6����,�3����������"

������#����M������������������:+�������#��� �$����������������������� �
���\@���.���������#�������	�������:+�M��8�������6�����,�1����.������H��I�����$�
��.�����'���#���	���+������/�������	�����:���M��8��������)7��	���%�������.
���������������5����	./��"�������:+�������#��� �$�����������������������	��,��	��
���\@��������������������.�,�1����������:+�M��8��������������������.�)������
���4��%�	�,�������������1�����	������C�,�1����.�����	�������:+���������
���,������,��7��#�	�#�	���������	��������,�����������������"
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!�&���Ukk`��������	��������	R!���+�,�1����W�	��6����������,�1������/�
�������#���������!�������������������������!����������(#����.�������#�����:+
��������,�1������/�����������.���.��������������6���������������/��.���������'��������.
��������������)�����������������3��������������'�����������������(#����.
)��	����	�����������"�!�������7��	$����.�:�������!����������6�����6�'�����
�����������	�����"

)%�	�����	$�� ����� ���%��+� ��.� ,�1������/�� ���������.� ������ ��������������
���������1"�,�1������/�����������.>)#��%�.��������������������M����!������'���/����
�1������:����.�����	��	��������	�����	���������������!��	�����"�,�1����.�����
L�������.� ����� %���	�� ����� ��������� ������ ��� ����	� ,������ ������ ����
������#�������� ������� !������ ������� M��8�� ����� ���!�� ��� ��������� ,�1������/�
���������.� ������ #���	��7�� ��.����� /����� �1� ��	��J� ,�1������/�� ����������� ����
�������������/��,�������������1"

���������	 ��1	 ���%���.���6�������������64��$�	 ���������
��7��������	 ������������	 ���������	 	 ����

��/���/��������� �+��������0�������A������������������#�'��������������
!������� ���4�����.� ������ ������+� ����� (#�� ��.� #���	��$��� ���	��� ���� ����J
]__]���.�:�������!���������������	������6������������!�����#�����/����,�������
������H��I���������#��������'���7�������#���	���!�+����������/��"�Uf�!�&��
]__]� ������ ���	������ ��	R!���+� ,�1���� W�	�� !��	��� ����7���&������ ����
��������	�Ukk`�����������!����������������#����6����7�����.���������������	�
����#���	����� ������������/�������!�����.�,�1������/���������#�����������'����������.

����7�����	�.� ����� ������+M��8�� ��.� ����#����� �������	� ��������� /����"� :��
����!��������������/�+��,�1������/���������#���������������)�����3��������,��7���
������ %�������� ���1#��� /����� ���"� �������� ��7������.� ��.� ,�E���� :��
���'�����7�������!�������.�^`�7��	�������5"

��5�	 9��:	 	 ��7��������	 ������������	 ���������<	 ����

���	����.��������+����)%�	�����	$��������6���A��������.������+��7�����6���������

	��7��������	������������	���������<	����	B���	����,���������������
'����������� /���@

�����6�,��7����� S���������������T
���	������ ��	R!���+� ,�1���

��������������M��8��,�1������/��	�����"�������C����#�&$�+�,�1������/����������
6�����	�����������������	���.�#�������+�� ���������!���	������"�����������	��,��	��
M��8��.�������#�������������������)��%������	���������,�1������/�����:�	�������
M��8��.�����,�1��������������	�.�����������#�������6�%������������"�������C����
%��	� ���� ,�1����.� ����� �����������(#����	$�� ���������"� L�������.� ����
��������7����/�+�6���M��C�����	���6���M��C�,�1������/������!��?@���!���	��
�1"�:���L���������/��h���������#��M����������,�1����.���������	��	�,�?B����!��
	�����1
�L�������.�������!��/�(�������������	������,�?B�	�����"�)��.
8����E�����
� ����	�� ������� �������
��	� ������� ������������	� )�����
��������� ����� �����!�,�� '���h� #�	� ����� �������"� ������ ��.� ,�1����.� ����
����������������������	�.������6�����L�������.���������'�������������������.�����
�����3������������������"

:�������!��������������/�+����������������#�	�6�������'�������!����
��������� #��%���������	$��.���������7��	�#�	�����������!�������������������
��'���������6����#������	�����#�E����%�����.�����H��I�����#���	$�����)����!������
	����1"� 6��#�� ��'���������.� ��.�����7������'�� ��'��������.�!���������.� ��.
�������	
�8�e$������L����.
�7��������	$�
�,�1����/��	�E���:�����%����
���,����7���	�����1"�:�������!�������.�����	������$�+�������������D�������������
����	$�� ,�1������/�� ���������.� ����� )#�������������.� W�	�� :������� ����#����
����/��������������"������+��7����������%�#�M��!��������!������������,������
�����������+����� #��%�����.�	���������������'�������������#�E�����������������
��.� ���#������ ��������� ����	� ����	�� /����"� ,�1������/�� �������#�����W�	�
����������������#�E����������/��������'���������.���.�k_j��������������7����
��'��������.���7�������>����#�����������������������7��	�#�	�����#�E�:+
/�:+��1"������������)��������� �����#�&$�+������� #�M������� 	��"�:��
����!��������������/�+������������������,�1������/����������������:�	����������.
�����6�����L�������.��������������#����������#���[���������������5����������	
L�������.�����������,�?@����/�+���#��������'���������.������6������������#����
��������#��[�����#���������������	$��)#����M���>�������������������&������	
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	������"�����)#����M���M��8���������C���������6�����	������L���������/�+
�������,����7������r

U9 A�����@E�����@+����,��7������'��������.

]9 ,�1����.������,�1����.����������A�����6����������7����.�S�!���E�.T�W�	��%��
/�����>%��� !��� 	���� ��������� 6�%���� ���	���� ��.� ����������.� ���,��7���
��'����������

^9 L�������.�������#�&��+���&�������������,������������6����	���/�����

f9 ,�1����.�W�	�������-��������#����:+�/������/2���	�����,��	�����,���
�����������#��������������	�������,��7������'��������.

:������������������������,�3�����	����.>6�������%���.�:�����%�#�	
�������	����	����������	��������	R!���+�,�1����W�	�����#������]l9U]9]__`
����������7���&�������������������	�!�������������������,�1������/��������������
�������.����'�����7���,�1������/���������#���������!�����]__l�������*��� �$��
������ /�:+� ��� !����U!�����	���]__l����� ���/�&� ��"�:��� ���'�����7��
����!����� ����� ���7����� ���� ����!����� ������ 	�����>����	8�� ��.� �����#�&$�+
,�%�������������/����1������:��������7�������7�������	�������������	������
��'�������������+������,�1����%�����.�������,�%������#���	�����������.���.�����
��:+�H��I���#�������������������6����	�����	���������6����������������/�������"
�����#�&$�+�#���	���+���.>���'���7����.�!�������6�������.���������&M�����.������+
:��������������.�����-�������������,��%����.�#�	���������6�����	�������!��
	������C

���������	 ����	 ��������	 �����	 /8�%��

,�1������/�� �������#����� ����!����
�]__l� ���������`���7������.� ��.
,��E��
����/������!�����.��������Ui�7��	�����1"�]__]�������������!�������.
����$�+������������$�+�������	�����4������6���A���������,��7����6����7�����.������
����!���������������/�����	���%����/�������"���������C����������������
���7�������	��������I�6���A�������������!��������,����7���#�M��.�����)����!������
6�������%����������5������������/��"

#�&��+�,�1������/���������#���������!���������������)P�'���,�1������/�����������.

����� 6����7�����.� ���� ���,����7��� ��'���������.� ����� �����7����� ���	���� ����
:��� ��'���������.� ����� ������ �!������� ���� �������� ����#�E���� ���	���
����$�+�����"����'�����7�������!�������.�,�1������/�����������.�������������#�	
����#����� ����+� ������ ���� ;,�1����.� W�	�� 6�%���� ������ !������ �������
������#�������������.=���������M��������������.�'������������������/�������"
:����������!����������M��8�������������������#�����,�������%����/�������"

��.�����	 B���	 	 �����)�����B�

��7������ ����� ��.� ����$�+�� #���	��� �����.� ��.� �������� �����#�&$�+
#���	���+����������/������1C

���T #�&��+� ����!����� ��.� ����$�+�� ;������M��� 6����7�����	��=� ������ #�������+�� ��
���������/�������
���!����������������	����	��������	R!���+�,�1���������)��
�������/�
�!����:�������!������������������+����������	�����
������6����	��
)#��/�����+	���,��‘��#������6����7�����	��=�����������������/����1"

��T ��'���������������#���	��� ����������,���������������������������������%��
'������������/�����	��J�:������EY�\�����������7���������6��������'��������
�������'�����������������!�����/���"�����%&	/������������������#���	���+��
��"� :��� ���� ���� ��.� !���� ���7��	$�� ������ �������	� ���� ��&�����
)#���,7�� ���	����� ������ �����'�������� ���/���� �������� 6���A�����/��
������	$��.�������'��������������+�#���	��������������.�"

��7��������	 ������������	 ���� 	 �����������E��	 �����	 ������������	 �F�������

:�����7��������.��������/����������#�&$�+�#���	���+���,�1������/���������#����
������ �������������� ����� ,�1������/���������#����� �������+����� ����������#��������
���,����7����1"�,�1������/���������#���������!����
�]__l����������/�+����,�
���	��������	R!���+�,�1����W�	��)�������������+	�������������6�,��7��������
����6�,��7��������$�������������7�����	���������,�1������/���������#����������������+������#��.
��������#��%�����������������������������!���������/��"�#�&��+�����!�������.�����$�+�
,�1������/���������#������������������������
������+
�#����	����������:�����%����,��7���
6����7��������'�����7�������!����������E����%��/����1"

,�1������/���������#������������+�������.���,�����	��������	R!���+�,�1����W�	�
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��#����� ������� ����� ����7�����	��� ����	� �E�0��� ������������ ������� !����./��"
��,�������������������������/����������������������	������ ��	R!���+�,�1���
���	�/���!�,�������#�&��+�����!�������.����/�������7��+��	�������#������.�,�1����.
W�	�������� ������!������� ����"

��.�����	 ��� ��	 ��7��������	 ������������	 ����
����.������	 4��$�<	 %�����E������	 �����	 ���������

:�����7��������.������#�&$�+�#���	���+�����'���������.�������6�������������
,��	����.��1"�!���[�#�&��+�����!�������.�,�1������/���������#�����,�1������/�����������.
�����6����7������������,����7�����'��������.�6��#�����	��������������7����������
��,������7��	��V���.�����$�+�����7��	�.�#�	�%��������������/��������'���������.

!����,�1������/���������������������.���.����������������,����7�����.
�������6��#�
���	����������������	����	��������������7���������./��"�����[���'���������.�����
%���	�� ,�1������/�� ���������.� ����� �������	����� ������ ���������.� ����� ,�?B�
��%����/�������"

:�����7��������.�������#���	���+������'���7����!�������6���A���������������/�&
���	�����������,����7����1"

��.�����	 
���	 ��%���������	 ��������3�	 =���C�����

:��� ��7������ ��.� ����#����� #���	���+��>���'���7���� ������� /��� �1

���������	�������'�����������������7��	�������������	������������:+�7��	���
!���?@���/�������1
�����-����������'�����7������������/�����������������-������
�E�� ��%����/��������S)%��	$������� �������#�&��+� ����!����� ������7��	�
U]S��T�#�&$�+�(#�������E��%���/�:+����!����!����������.�����������7������
�������������G���3�������	$�������������������������������,�1����@Y�0��E
�����%���������#�E#�&$�+������%�����	$���������,����7�������"T

���'�����7�������!�������.�����$�+����'���������.���������7��	������A�������	
��$�+�����������6�����	����������!���	�����"�6�����������7��	�������������.
�����2������.�S��������T
�S���'�����7��T
���������S�����T��������7�������
�������������������/�������"

VSUTS���T���%���/�������������������������.>@Y�0��E�.
���,����.������%������

����&����������������/������ ��.������7��	$�� �������,��S��������T

S��T ���������� ����� 6�����!���� ����� ��%���/���� ����� ������ 6�%��� �����
��&������/�+����������E�.��������,���������������#����+#������	$������
���������	�����5����������!�����������)����������,��7����.���������������
�	��������������'��������&������	����S��������T

S/�T ��,���������������#����+#������	$�������6�%���-��E�������������.������
���������	�����5����	���������)����������,��7����.�����������������	�
������������'��������&������	���S�����T

S*�T ��������	����=����3����������/������������	�����������/��������.
�������,�����	����S�����T

SqT @Y�0��E
�#������@+��+�����,�1���	��������!��	������	������.�����0����
	����������������,��S���'�����7��T

S��T ����������!�����������7��+��	��������������'��������.�W�	��#������
������������!������S��������T

S-T /��	�E��>�����#�8�� ���,��7���� 6����,�3�����.� ������ ������	���� ��.
����0�����	�����S��������T

S!�T ,�1��������)�������6���M��6����������7��W�	��������������.����%������
�������7�����.�S8�e$������	�����L����.�������-��?@���	T�������6�%���
���	������.�����0�����	����������������,��S�����T

S4�T ����������,�1���������������	����!���	���,����
������&��������
������������������������������,��7����.��������,�
�#����E+���.�����
������ ��.� 	���'�� !����� ��� ��������� !�����
� !����� 	���'�� �����
��%���/����������������!��������������!����	���'����.�#�	�,���!�
%	���������,��7����.����/�&���	R!���+�,�1�������������%�'��.
�����%������:+
����
�����������#�������������������!������S���'�����7��T

Ss�T �������+������+���.�����������
��������+��6����#�����������������������+�
��,����.�#�	�������+������
���,����.�����������&����������%���.��������,�

,�'��<����������'��������.�,�1������������	����.�#���	��������.����
���,����7�����.
�S���'�����7��T
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SET ���	�� ��.� ������ 	������ ������� �������������� ���	������.� ���
����%�'������)�������6�� �$��.
�!�����	���'����.������������,�1���
���,��7���� ��������.� ��������,��7����.� ��'��������.
�S��������T

S�T :������	����	����������������������������7������	$���������,�����!����
���������������������:������	����,��7������'���������S��������T

SqT L���������������,�����#�&��+���&�����������6����	���/������S�����T

SRBT ,�1������������:������������� ��/�����E�����>@���,�E�����@+�#���	��������.
��������A�����@E�����@+�#���	��������.�#�	����	��������	R!���+�,�1���
���������%<'��.������������#��������������	����S�����T

S$�T #���'���������	$��������	�������������	$����.��������,��S��������
)����������������!���[���'���������,�1�������������������������+����
)#���!������
����������)������������������������������	$��S�����T

S�T !������ ������ ��	R!���+� ,�1���>��	����	� W�	�� ������-�� ���
� ���	
���/���������������	�������	�����������������	����	������.��������,�
���	����S�����T

S��T 	�!���������6������&������.�������!��	������	��������������������	���

����'�����7������	������.�����0�����	����������������,�����	���
S�����T

S%T ��,�����)��������&����������#����+#������	$�������!����������.������
!�,�	%�����,��%����	����S�����T

S7�T �����.� ������ ,��%� ���	�������� ������ ���	�������� ,��%� ���	���� ��.
�������,��S�����T

S��T ,�1���� W�	�� ��#����:+� /�:+� )����I� �������	� ��������� �����
�����#��������������	����S�����T

S#�T ��	R!���+�,�1����W�	��,�1������/���������������������.���������,��7����.
!��	��� ������� /����� ����%�'��.� ����� �����A����$�� ���� ���,����7��
���������������S���'�����7��T

VS]T�8�e$��.�����	�����L����.������,��	����.�,�1������/�����������.���.�������������
���	��#����.�����������.����������������������������7��	�#�	���������
����7�����	�M��8���������,�1������/���������#�����������'��������������
!���������/���"�S���'�����7��T

S���T ,���!��%	�.� #�	� ��	R!���+� ,�1���� ����� ����%�'��.� ����������#������
����5� ��������� !������ S��������T

S��T ���!�&	��
���������	$����.��������,����������8�e$��������%���.�����
����#�E�������������7��+��	���������������#��,��%�������������#������
���������
�S��������T

S/�T ������%������������,����������:+����7������	$��,�����������%���#�8�
���������	�������	����S��������T

S*�T :��� 6�����!���� ����
� ��	R!���+� ,�1���� W�	�� �������������� #�	
����������%+I��������������������%�'���������������%�'������������#������
����5�������"�S��������T

VS^T ,�1������/���������#�����������������������������.�#�	������������+������
���	�/���!������	R!���+�,�1����W�	����������������#�	�����������%+I
�������!�����S��������T

��%���������	 !����	 �������	 ���� 	 =���C�����	 �����	 ������G���

��'���������%���	����	����������6���A��������.������:+�����'�� ��#���	���+��
���������,����������#�I����	���%����/����������������'��������.�����7������
6����������7��S��������������������������������	����T���������7��������������%���	
������ !��� ��������� ��"� ������ ���� ���	������ �������� ����� ����7���������
Ukl^���.�����7��+��	��#���	���������������7���������������#�������#�&��+�����:��
6�����	������%��������,��7������'���������������!��������������"

A�����@E� ����@+� ���,��7���� ��'���������.� ����� ��������.� ��.� M����#�&���+
����7��+	$����.���'�������������+������������
���'�����������.���/��������h

����������� ������
� #�	�'������� ����	� ������������� �����#�� ����� ����� ,�1������/�
�������#�����W�	��7������	����!�����/��"

��7��������W�	������4������6�������.���.���,����'�����������.����������,�1���
���������@����������+����������������'������������	���������/�������"
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����� ��:+� 7��	�� ����� ����� ��������'�� ��������� /����� ��� ��!�������
��������	�,�1������/���������#��������������M��������+������������M�#��SSum-

maryT����/���"������@+�#����	�����	��������������������.�����-�=���C���������
���'���7���� �������/������1"

����� ��	 =����.������� 	 ����	 �����	 ����� ��

#�&��+�����!�������.����������,�1����.����������������@+������������I�������>
�����������������#�	�������M���6����7�����	��������#�����������M���������%��
���	���� ������ �������7��� ����"� ���'�����7��� ����!����� ��.� �����:+� ����� #�M�� >
����������!���������@+�����#�����?@�������&������	�����
������@+�6����#������
f`���%���.�����������	���#������6����7�����	������������M����#������6�����
���	�����������"�,�1������/�	������@+����������(3���#���������	���������
���� ��������� ,�1���� ����� ��7��M�� ���� )�������� �����#���������� ��.� 6�,��7�
����%�'����� ���� ������� ������+#������������7�����	��� ������ ����������� ���� ���
��#���������	�������/��"�����������6����7������1"���#������6����7�����	�������
�����������6���A����������7��+��	��������/�:+��1"

�����

,�1������/���������#�����������������!����������������'���������.������0�����+
��.����������-������&��������'���7�����������/����1�"

,�1����.�����������/������������������!������������������'��������.
����	��������+�����.���.�6�������������6�%��'�+�����������!���"�����!���������
����/�+����������������,�1����.�����������/��������������������������>�M��8�����
�������+�����.���.�����@�������7�������	���.������������������������	.�!����,�1������/�
�������#��������������M����'���������.���.�,�1���������6����������7�������	.�����
��&������6�%�������	."

���'�����7�������!�����6�/�������(#����������!�������������	��������������	
���������	��(#����.����/���,�?B�������������%J��-������6����	����/�������"
,�1���� L�������.>������ #�M��.� ������ :����.� '��������� ��'���������.� ����� �����
���7��	�.���������	������	����������������������	#�&	��������������������5
,�1����.� ������ ��#����� *�	� %�N��� ���	���� ����� ���%�'�� ����� ����!����� ��.
��������+������1"

����	����	$� Redressal

#���	���!�+�� Refinement

����������$�+�� Adjudication

)������������	��������� Fair Practices Code

���#�E#�&$�+ Fraudulent

��������� ����6�� �$� Inward remittances

#���	�������� Limitations

6���A�����/�� Procedural

�

=������E��	 %��!������ 
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L������������:��������)���������#��	����������!������������������	
����"������ �����#�����������'����������.�������#�&���+�������������������%&��	�
������������E�������"������A������,���������%&��	������A�����"�)#��%�.�����	
���������.� ����� #�	�#�	� A���������A����� ������ 6���A������ ���� ����#�$���� ����
����#�����(#�������������"�,�1������/��M��8������������c/���$�������������L������
#�	�����������+	���
�����������	$�����������,�1������/��!�������#�����6��	��������
���������.�)#��%������7����	��H��I�����$������������	�)��������������/�:+"
#������������������������������,�1������#�����)#��%�����	����������,��R!��	
��.� ������ ,����� ���
� ��!����� )�������� �����'�������
������� ����� ���� )������� #����� !����� ���� ����	� :��
6�����	�,�1��������������!�+�� ���	������"�,�1����.� ����
7������ ��/�+�����'�� �� #�	� ����7����� �������Q�� 	���
���"����������#���	�����������.���.�,�%����������/����"
,�1������/������	��,��	�!����'��(���.�L�������'�����������
,����,�	�;L�����������������������=�������,��/�	R!�
#�3�����������������
�7���	��7���	��L������������������������#����������
��/��"�L�����������#����������������#�����������'����������.�����������
,�1����.������#�����#�����������	����1
�,�?B�����#�7��+����������	$��,�1����������
��#������ #������� L�������.� ����� ,�������� ��/��� �1"� L�������.� ������ �������I
,�1����.��������������	�����������%$@�,����/�:+���"�Uklk���.�,�1����.
�����	�IY�������	$�������,��%�,�1������/�������(R�����/�+�,�1������/������,�%�����	
!����,�1������/������������	�����/����"���/�+�,�1������/����������&������!���������
S���&��� ���#����T� %���	�� ���� !����,�1������/�� ����� ����#����� #���	��	� ��.
!����������S,�?B������������#����T���������������������,�?B�����������/�:+
�1"������%�����	��,��	���.�;)7��	�6����������������������=�����������#����:+
!�����������������������#�&$�+�,�1������/�������������)7��	�%���������	��������#�	
���� ���7����	�� ��"� #�	��� ����'������������� ���� :��� ����������� ����
�������������/���1"

��� G�	 BH��#	 *I����	 ���� ����������� ������ ;6���������������������������

�������	;��,���	�����	�������B	?������������ "
����J��� 	 ����,���!	 5����

6�,��7����
����	������ ��	R!���+�,�1���
�����,�:+

��� F����������� �����#%������=+�F�����������������
���	���������	����)�4������
���3��	����P�������
�P����	����	��������"����O� ����� F��������	���M�������
�#%�����6�������������4���=�Q����������
����'�O� ����� F����������������#
���������K� �������E����������4��������P����������������9��������� �����#%
6���������������
����'������������������������-�	�����# �4R�-����#%$

��!���� 6�����	� ���� !������ ������ '�������� 	���.	��� ,�?@��� ��	����	��
,�%���%��������)�����6�����	�L�������������'����������������������������������
!������������'��������,�������%���.����������!�������������������5�)�������

���5��������������������������"���������1�������/����
���/�+�#�	�������������	��������������������,�?B�!�����
��� :�������� ,����	� ��� ������ 	����� ,�%��� ��%���
!���"�,�1������/��)D���/����%��������������7�������!�/�
������������6�$���������#�������	����������	�)������
#�&���+��������� ��������7��	�:����� #���R��� 	����1� �����
#���	���+��'������6�����������.������#��������������������

���	�������:+���������	$�������������,��������������#�&��+������	���'��(����	�%���
��"�Uk`_������%'���������������	���,����������������������0���������
����0��������
� )#�����,7�����������#�����,7�����
� ���#�������	#����� ����
/���+���.�L���������������D���������"����	��������'����.�����	��������,���.������
!�?@�L�������������"�R��	��%�����	�0��	�����������������������������������/�
�����������������%���#����&��1"�L���������������#�$����������	�������������8�
���������������"�L�����������%�%�	�L���#�	�)�	�������������-�����
���-�������������������L��$����/������������
�)����L��������������"
���	���������%��+���.������� ��������,�����������������%�'�������,�1������/��M��8�
����������������������)������%'�����.���������!���������5���"������������M��8�
������,�?B����/����������7����.�����	�,��R!��	�����������R!���	���#��M�����.�����
����� ����5� ��"� #������ ��n��� ����!�������.� ������ ����M���� ����������������
#���������+������������������	#�E�%��?@����������,�!��������������8���/����
�������/�������!������������������������	������"���	����	�����	��������+���
���������� ������ #������� H��I� ����'��� ;#�	��!�� :���!�� ���� ,����	=� ��

���	��� �����'����.� ����	� �������,���.� �����
!�?@�L�������������"�R��	��%�����	�0��	����
��������� ������������ ���������/�����������
�������%���#����&��1"�L���������������#�$���
������	�������������8�����������������"
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����3����#�	�	�����������	�)��������������������������'�I���7�������.����
!������� ����� ,�1������/�� ������������ ������	������� �������+���� #���	H'��� ����
�������+$�����	����	�����1"����	����	����	�W�	��Uki]���.���������	9
!���9� ��	����� ��������7��M���� ��.� ,�1������/���������/�� ������ �������������� �����
/�:+"��������/������L����������������������,��7����.������#�&$�+�����0����	'�.
�������1"����	��������	R!���+�,�1��������L������������������������#���������
����Ukii���.� L������� ������� ����� ���,��7�� ��.� ������	����������� ����
/�������������"�:�����������������L�������.�������#�F%����������!�������������
���������.���������,��7����.��������,��'��Uil�����0�����	'�.��������1"����������
������#������������	�:���6�����	�������������������C�;��;���
������������K��
4R�-��� 6������� ������ �����0�����1� ����� ��	����� � E������ ������E
� 9���	�
��� 	��� �#� ��������� 6������� ��
���'� ���%$� ,�1����.� W�	�� �� �+� UkVl
;L���������������� �+=������(#����.����������/����"��� �+�UkVl���.����
;)#����������� ���	M�$�� ����7���������=� ����� ����/�+�� ,�1������/�� ������� �����
'������������������/�������!������������/�+��L�������.�����������.�#�	�7�����
��%���� /����� ��"� ,���� ������ #�	� �����#�� ����5� ������"� ,�1������/�
������������.��������+�������7��	�������������������������E������	��������

�������� �+�Ukk_���.� ������������ ����������8���� ������#�������� �$����.
��'�P�� ���� ���� ,���� ������� ����� ������ ;���� �� ��;���� 9���
3����� E��

�����+��� ��)� ����B�� �����8��� ��1� �����+�3����� �������)� �	�S����	�� E��

��� G�������;%�����	��������F����������#��������;�������������1�������	����
��
���'�	���M��#)� �����	�������	���������E%���
F������� �������������T� ��1
��;���
����9�(��"������1�����Q���
 ��	�����
��
3������UD����������=+��#�������
�B � ��� 	��� �����-������ �#%� ��;���
���� ���������1� ��1� ���# � ���3����
9�������3��+� ��P��� ��� ���"�	�� ��
��
3���� "�����"����	�� ������ �����-��������
�#%� ��;���
���� ��
���<����� ������ "������1� ������ �����-�����������1� ����� ���# 
���3����� ��	����B�"�� ��	��	��� ������%� ��;� F�� ������� � :����+� ��;���� ���
��	�� ��3����� � ����B
������������;��� �1)���;���������+���� ���1)������������+���1
E��
����(�������+���1�������E���������������	��E������=	�����"�����1��� 
������ ���� ������� ���� �����������	�������!���� -�1���%$

�� �+�Ukk`���.� ���	������ ��	R!���+� ,�1����W�	�� 6��	���� ������ /�:+
;,�1������/���������#���������!����=������ L�������������� ������ ��%'�����.�����
�����#�&$�+����%�����"

�������� ��������A�����������7�� ����	� ������+� ���� #��%��� �������#�	��M��� ���
���,����7��� ���������� S����#���#����#������T���7��M������9���9� ��	�#���	
����������0�����	'��.�������,�1����.���.�L�����������������7��	�.�������������������.
�� �+�]__f�_`���.����������������������/����"����	��������	R!���+�,�1���
������/����]__f���.����������	����	���>�����!����M��8�������,�1����.�����	
��������������%�'����,�1����.���������&����������������������������L�������������
/��$������� ��.� ����	��	� ���7��	�������� ������ H��I� ������#����� ,���@�h� �����
L����������������������������/���������	."�:���������������.������������+M��8����.
����#����� !����	���'�� �������� ����� �������+$�
������� ����� #���	��������.� ����
������!���������+������������&�����������������
�)#��%����������%���#�F��A�����

!���������+� �������I� ����� ����� �+���� ����<M�$�� ����	� :��� ���������.� �����
8��������������������#�	��M��������%�'�����������"�:��������������	������������
��������A�����������7������	�������+���� #��%����������#�	��M������	��������������
�%��+����������������/���������������%�'��!��	����������/������"���6����
]__`���.�:����%��+�������������.�������L�����������������,��7������������
������������.������(#����.�#���	�����+�����	���%����/�������"

��������	�#�	�,�1������/������	��,��	�L���������������)7��	�����+������
:+�����%�	���#�	���E�������������"�/����� ��h���.����#�&$�+��������+����M��8�
���:+�*�#����
�*���E����
�/�,����������������/�����*�E������.�����%������	
������ 	��� ��"� ,�1������/�� #���	��������.� ��.� ,�?B��� ���� !����������.� #�	
��/�������������������������!��������.�0������	����������t������������#�	
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�����������.� ������ #�������� ������ !��� ������"
�������%��>� �������n� !���������.� �������
)��������(#������������.�������)����������������	$�
�������������������������������!������������
)��#�	� ��#��� �� L������� ���� �� !��� ����
��A�����������7�� ���/�&� ���/���"� L������� W�	�

!��������	���6������������	��������!��������	���%�������.��������/��������	���
������ �����������.�����%���#����� L������� ������!����������������� ���������/�&
���	�����������������������L�������������)������(#��������&��������������
!�����������,��%�)�������������,��%����	��������)���������,��7�������#�
���	���� #�	� �������	� ���������!�������������"�:��� 6�����	� ����� ����$�+��
)������(#����������	2���	�#�	�������������!�������������"

����������%�'�������������������������������	$������	��������������������%$@�.
�����6�����6����,�3���������!��������	������������������,��%�,�1����.�������)��
%�'����.�������+	��,�1����.�������������������,��7����,�1������/�����,��7��,�������
��./��"

����/�� @Y�0��E
� @����>��	� ����	$�� ���� ���������� ������ (#�� ��.
������7����.� ����� �����:+� 6�� �$�� ����	� #������� �!��	� N#��� ���� )�����
����7�������������8�����������.������������%����/������#�	�!��	������	�����)���
L��������������������.��������@������	������������.������,�%����!��	�����������
!���"

����%�'���� ���'�%���� ����� ��������������� ����7���������
� Ukil� ����
6����7�����.� ����� ���?@�:+����� #������� ���������!���"

!������������#������)����������������!����������������������#�����L������

����������%�'�������������������������������	$������	��������������
�����%$@�.������6�����6����,�3���������!��������	������������
�����,��%�,�1����.�������)���%�'����.�������+	��,�1����.�����
�������������,��7����,�1������/�����,��7��,����������./��"
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������!����������%'������%<'��,�����������������W�	��L���������������,��7����.
)�����������7�������,�	���������������������.�!��	����������/���#��#�	�����
���7��	�#�	�,������/����1
�,�1����.���������������������������+���������
���� ��#����� ����%�'����� ���@���.� ��������������%��� ������#����� L������� �����
!�������� ����	� 7���� '���7���� �������	$�� ����� �������� 7���� ������ ���7�
,�������� ���,��7���� ����	��7���� )#�����.� ����� ��������� ��.� )#��������� �����������
,������"

�����-�������V����1������������������W�
����

��	R!���+�,�1����W�	��6����7����������Q��#���	���+����.����������������%�'�
!��	����������/����1�����������;��#�����L�������������!�������=�����	�7���
'���7�����������	$��)#�����.���������,��7����.�)�������������������	����	.�����	
^U������+
�]__l����� #���������/�&� ���	."�7����'���7���� �������	$�
)#�����6���7����������Q��#���	���+����.� ����� v������:���#�	�����������'�����
#���	���+���.�����������/�&���./��"�7����'���7�����������	$�����,��7�������/�+%'��n
����3������������������	����C

���#	 ;��,����1	 ���� 	 ��,
����	 K

6����7����������Q��#���	���+����L����������������-���#�������������,��%����
�����%���� ���	."� ��&���%������R!�� ����� �����#���� ����� ,��%� #�������� ����
���M���������0����E��6�������������'���	�����!����"������
�#���
�#�������
%������R!�������#�&	��,����	�������������������	����!���"�����%������%���
��������������������������	��������������!���������������,����7���������������.
�����#����������������M�������������������������������!����"

&�#	 ����!�%�� 	 ���'�	 ���� 	 &��� !	 K

� `__�����	�������� @�\��	� ���� :������� �������M�� 	���'�� ����� �����
����%�'�������Q�������������8�����������.�����������%�����	$�������#����#���E+
6������ ���	���� #�	� R!���	� ��� ��%���� !���"� :������� ������ 	�'���
����@+
�@Y�:�����/�����:��.���!������������)#���������%������R!�������
���������	����������!�������������"

� `__�����	��������@�\��	�����:��������������M��	���'����������7����
������	���'������������%�����	$�������L�������������#������������������

�����#���������6�����!��������#����#���E+
� ?@�:�����/�����:��.��
�#����
����@+
�����������������/��W�	��!��	������%����#��������#�8��!�����
%������R!��6��#���������!����"

� �����%�����.���,�A�����6����#����.���������/����������������	��7��������6����
�����%����U___�����	��������@�\��	���������)���������������	���'�
�����������������!���"���������������.���.�6����7����������Q��#���	���+��
������>@Y�0��E�W�	������;���%�����������������.=����/���������	."

� ���������� �������������� �������� ����%�'�� ���� ����E���� ������� ���������
����������W�	�������%�����	$�������������6�������������/�:+�����%�'���
���Q�� ������ 	���'�� ���	.����� *��� �$��� 0�����+� ��.� ����7��+��	�� 	���'�� ���
����7������������#�	�:���0�����+���.�*��� �$�������'��������!���"

���	������ ��	R!���+� ,�1���� ������ #����� ���� ���	������ ,�1���� ���*�� ���
;)������������	���������=������	����������!���������+!���������%������R!�
����	�)����.�)����������,����.���������&�����%���/�:+����!���������L������
����������,�1����������#��M������	�����"�,�1������/���������#���������!���������
������������	������������������)������������	���������������#���������
���	�����������,����7�����'���������.�������)����.�'������������������!���������"
:�����A�������.����	��������	R!���+�,�1������.�����������������A�����������7������	
������+���� #��%��� �������#�	��M��� ���������� ������ ����0�����	'��.� #�	� �� �+
]__`�_l� ��.� L�������.� ����� ������ ������ �������	� ����� ����#����
�����	$�������@�,������!��������������������	������,�1������/�������@�����	
��������� ,���@+� S,����������,������:T� ������#��� ���	���� ����� 6������� ��
��������L�������.���������������-���������	����������������#�����������	
����������������������������������)�������#����������������!���������������o��
���� ������"� ����������� ����������� ������ 6���A������ ��.� !����������� ����� ������
��/��h� ����� ,�1������/����������� #����������� �����H��I�����$�� ���������/�+�� ����
��v���������������������7��	$������/�&�������/�:+���
���!�����.�,�1����.
�	�!��
����	���!����������Q������������	���,�1����.����������������%�'��!��	���������
/����1�����������'�&������������������7��������&���	���'�������,����.���#�	
�����,����������,�1������/���������7�����)#���,7�����	�����"
999m�����C ���	������ ��	R!���+� ,�1��������� �+���� ��	#���E+�]__f�_`
����	����.� ,�1������/�� �����

6�������������� 6�/��������,��7���� ��	#���E+�]__f�_`9
���:���:,���� ����R!���� !�����	���]__l
� ��	!���+� ,�1���� �������E	����$@� A�����@E
:�0�����<'���� ��	���&� !�����	��
�]__l�������"
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Financial Supermarket ����2�� ��	 ������	 �������

����������������#������!�������������-������������������:+�6�����	������
��������������������6�%�������	������"�:������������.���.�,�1������/������������	
'����	�.���.��������'������	�,��������������7���������������������'����"������
�������#�	�L����������������������!�/����������6�����	��������������������������
���!��(#�� ��.� )#���,7������ !������ �1� !���� �������������� ���������.� ����
������R!��������������-��)%��	$����"

Flat Price ����������6	 ��������	 ������

,���@�.� ����� ���� ��,�A����� ��&���� !���� ����,��	�.� ��.� 6�������'��
���������!�������"�:�����&������.�)#����!�+��,���!���������������'������5
��������"�����:������&���������������������1��������������������������,���@
��������	��%������������L�������W�	����%��������!�������������	���'����"

Flat trades ����	 �����������

���������������,���@����������	��,��	������������+�C���������������&���
#�	����������!�������������+��,��!��	���.�,���@������!������&���������E
���������!��������)����.�)���,���@���������&����������������������������%�
������������/�����)#����!�+��,���!��'�����������������"

Floating Securities � � � � � � � � � � � � � � � � 6
)�L��3������� 	 =�����)����������

������� 6������&�������� !���� ���������� '����	� %������ ����� ������ #�	
��	��%���!���������	����������������������������)��.����#������7����.�#����C
,�������%����!���"��������6������&������������������������,������������������������
������7����	�����.�����5������5"

Flower Bond ��!���,��	 ����*

������ ��	����	��� ,���@� !���� ���������� ����� ��	����	� ������ �������#�

�����+����	����	���������	����������������������.������������&����#�	�%���
�������1�)��.���%�,���	�,���@�.������(#����.�!������!�������"�:���,���@�.
������	�!��������#���������	�.���������/�����������������������&����#�	�����������
���������!�������"

Free Rider �����H�E�����	 ������

������ �������'�����!����%&��	�.� ������ ��%���:+�	���#�	������������
#����%����	������,�!����,��!��	������!����������.������,��	����.�#������/�����	
�������'�������,��	����.�)����������$�+��������������"����������	���������!���������
���������/�������	������������h�����,����!�������"�����������������L�$���
�������'����� W�	�� ������ /��� ����$�+��� ����� ��������� ��������	$�� ���	����
��#���������+����������:�����������	���������"

Freeze Out !�����	 *������6	 ����
���M*���

!�,�������:+�����#��������������������������#����������������7�L���������	
������������������)�������#�����������-��E������E��'����	�7��	����.���������#����
'����	�,�����%����������������)���#�	�%,�����@����������������������)��
����#��������.���#�������������%�	�����.�:R!��0�������	�������"

Freed Up N�G	 !����6	 �����E��	 ���J����	 ���.�������

������%�	�.����������&����.�����!�,����%����.�#�	��������������+������
���������#�	���������	��,��	����	���������6����,��7���E����������!�������
����	�)��.� ,��!��	�W�	�� ����7��+��	�� ������ !������������� 6�����#�3�+�����
���������#�	�����	��,��	����	���������������������6�%����������!�������������)��
��������� ��.� :��� �������#����� ����� 6�����/�� ��������� !����� ��
� �����+�J
��%����.������������&�������6����,��7��.������E���	������8��(#������'����	�.
���������	��,��	����	�����������������������%����!����������:����������#���������
������6������"
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Fund family ������.�	 ���������6������.�	 �������)����

!�,�� �����:+� �������'����� ����� ���� 6�,��7���� ���� ����������� �����
����#���������������/������/��6�����	�������������'��.���.�����	��,��	����	�����
�����������������������7��#���	���	�������������'���������1"�:�������������.
�������	� �������'����� ,����� ���� �����#�� ����+� �������� ��,����� ���������
���/��������)���������#�����������������������'������%&��	���������'����.���#�����
���#��������.����������	$�����	���	�����1"

Back to Back Loan$�A3�	 ������F����	 $�A3�

������8�e$��!�,��%�������/������/��%�'��.���.��������%�������/��
����/�� ����#���������� ����� �������������7�� ����� ����������� %&��	�� �����
���	.�������.�)7��	���������1�����	�������7��#�&	��������������,��%������%&��	�
���������	.�������.�)����������/���������	�%������1"

Bear Hug ���!��M*���	 
����G	 6	 �������,��

!���������#�&$�+�A���������A�������.��������	�A��������!��������#�����������
����7�L���������	������������������)�������#���������������������������
'����	7��	����������)�������'����	�.������������,��!��	���&��������������7����
6���������������������\0��	�%�������������������������������	������)����%&��	��
����#��������������	���������������7�����	��������!����"�����������	�����
����7�L����������#������������*��	*��	���	���#�����'����	�.�������,������������������
������'�����	���������������������"

Bear Trap ���!��M*���	 �����

�����������#�����,��!��	���������%��?@���.���������/�	0��������������������	
��!���?@���.� ������ ��/�	0���� ��.� ������� ������ ��������� ��.� -��E�� �������'�����.
�������� -��E��� ������7�� ����� ,��!��	� ���������?@���.� ������ ��������� �����
%'��+������"�-��E������������4������� �������'����� ,��!��	� �����N��������
%������	�:���6����'�����.���#�����'����	�.���������,�A��������	�������	�%���
�1����������/����������	����������.���.�����	���/�	���E����������������"�:��
�	��,��!��	���.���,�����������������%��	����	��������!������������	�����0�����
!������1"

Bootstrap ��-��	 =����)�

:����������#����� ���� ��#���+���� ���������� ����#������ ������'��(����

�����#��#�&�!�������� ���	���"

Bridge Financing �������	 ����2�������3�

�������������������#����������������������������.����7��	������������������
)���� 6�%���� ������!������������� �������������� ��������������7��"�%��*��+����7�
���7��	� #�	� ����#������ ����� ������ �����'������ #�&�!���� !��E����� ����� �����
)#��������:��!�����������������)����0����	���	������������	�#�	�������	��
�������6�%�������������!��������!����#�&	����������������(#����.�!������!����
��"

Butterfly 5�����E��G� 	 B���	 ����	 !��	 6	 ����)������

�������������!�,��%����������/��.���������������:+�0����+���#�����%�����.
�������/��.�������%�������/������/������#��������.������(#����.�,���E�%�������
����	���&���'����	7��	����.�������)�������W�	��7����	��6��������'����	�����
������%�����.�����#��������.������%�������/������/��'����	�!��	������	������"

Aged fail ��� ������	 ���.����	 &�����

������������!����%���'����	��!�.E�.�>@����	�.������,����������#�E���
������������	�����,�����!�����������,��%������^_���%���.�������������7������
���7��	������"�������������������.�6��#������+�0����+���������#������#�&�!��������
���������!�������	�������������������.����������#�E���������������������������,��%
����:�����������������#���������#�����������(#����.�����5��������������"

Agency Bank B��1��� 	��7���

��������������/�����!������#��������#���.�,�1�������������	����������
,�1����������!�.E��������������	���#�������&���,�1���������������������+����	���
����:������������#������������M�����������"�����	��������,��!��	���.�6����'�
���	����������������������	�����%�'����,�1������#������!�.E����������������	��
�1�����	�)����������7�������������	��,��	����	����1"��!�.E�,�1��������7��
!����	���'�����������������	�����5����	�������������	��������8�e$��%���������
�1�"�������������������������������������1�!�������������	�#�	�,��!��	���.
����	������������M��#��/��	�	����%.�S�@�����	T�!��	������	����1"

Cartel /����!���	 ���-�

)#��%����.� �������� 	�IY�.� ����� ����� ������ ����&�� !���� ,��!��	
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�������8�$��������������������������������	������������������������)#��%���
�����(#����.�������+����	������������������������)#��%�����'�� �������)#��%��
�������������������	�����)���������&������������#��������������������	���B�/�����
����7��+��	�����������!���������"�����������������6������������������������%�'������
������)����������5��������!�����������������������,���������%�'��.���.�:�������
����!�&%/����%������/�:+���"����������������	���������.�������)#��%�������*��.
�����/�����#�	�	��������/�����������������������&���,������/����1"

Chasing the market �������	���������6	�������	����	��� N�
� � � � � � �

,��!��	���.���!���������%��	�������%������������#��M��������)�������%	
#�	�#�F�����&������.���������	��%���������!�,��,��!��	���.���/�	���E������%��	
����)���������������������%	�#�	�6������&������.�������,��������������6�������
,��!��	������#���-�����	������"�%&��	��'�,%�.���.�������������������1������
,��!��	������N����������������	�������������:����������#���������������6���
��"

Clone fund =�����O��	 ������.�

!�,�����������������7��#���	���	�������������������0�����������7���������!�+
#�	�����������%&��	���������7�������/��������������!����������������6����(#�
������7�� ����������� ��"� :������� ���-��)%��	$�� ���.�V_�k_� ����
%'�������.���&E�����:�W�	����&����E�lf���������0�������������%�����������
,��%�!��	���������/�:+����������������.���.�%������������������������"

Cold calling ����!������� 

'����	�.
�,���@�.�������0��	������������������)#��%�.���������,���F��������
������������������L�������.��������#���+�����7���������	��������'��������!�+�
���	���"

Cost me P�
�� 	 �������	 &��� !

����,��!��	���.��������������������������������%�.����������������%'��+�����"
�����+�������:+���	��%�	�!�,������������������A������W�	����	��%���!������������
6������&������������	��%������������������)����������'����(#������)��
%&��	����	��%%�	�����������������.�����7����������������%�����	�����#�?@���
��"������� ���	� #�	� ,��!��	� ��.� :������� ������%&��	����	��%%�	� �����

�����������&����SU>VT���%�����	������������"

Cram-down deal F������	 �����	 ����!�

��������������#�����������������������������#�	�!�,��)�������'����	7��	����.
�������������������:+�,����	���������#������5�,����������)��.���!�,�&	����'�
E����������	����	���������������#������W�	����%����!���������������\0��	����������	
���	����#�?@������!���������%�����������:�������E������������	�%�������%!�<
�����'����	��������1�����	��������	�,��!��	���.�)���'����	�.� ������ �����:+
����������5�������"

Cyclical stock ����N	 ������6	 ��������	 ������	 %�����

������ '����	� !���� ����+���������� ������ /����� ����� �����(#�� ������� �1
�����+��!�,������+���������	��.���!���������%��	��������������:�����������
)-����%�����!������������������	�����+����������!�,�����%�����������#��E
��.���������������������'����	���������?B���������/�����1"�)%��	$����������	
#�	�������������
���\E������,��:�������	�����/�!��)D���/��������E�\���������
�������������1"

Blotter� ���

��	 ��
�Q�	 ���	 ���J��������

6������������	��,��	��������%���%!�+����������!���������������	����@+"
�������� ��.� ���� ��������� ,����� ������ �	����������� ��!�����.� ����#��	��
A����'�C�6��#�������������������%�'����	����
�������
����8��
�L�����������
����������	���&���������%�%!�+����	��������������'���������������	��,��	
�����#���������#�	�������#�����������+������%������!����!�������������"�,��%
��.������'������6�������I���.���������������	�%!�+����	���������!�������"

Down-and In ����C�������	 ������������

@�	�������E�!�� ����%�.� ��.� ��������#�� S���\#'���T� ���� !��?@��� ����
�����������������!�����.����������!���������������������������M�����	������������
����!������ #�	�@�	�������E�������%��6�������������!�������"

Down-and Out ����������������	 ������������

@�	�������E�!�� ����%�.� ��.� ��������#�� S���\#'���T� ���� !��?@��� ���
��������� ��!�����.� ���������!����������������������M�����	������������������
!������#�	�@�	�������E�������%�������#������������4���!�������"

�
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���������� ����� ,�1���� ������ 8�e$�� ����������)��� ,�1���� ������ ��N%$@
���������"�8�e$��%�����S����	�)������������6��#�����	���T���%�����������
,�1���� ������ ����	��,��	��� ����� �����Q� ��,��%�� 	��� ��"� ��!���� ���� ,�%����
�������+����#���	H'�����.�,�1��������������������������;������������	���������+���!�=
%�������/�������#�	�8�e$��%��������!�������,�1����.������������;��������,�!������=
��"�,�1����.�������������������������m��������!�������;A�����@E�#���E+0������������=
������"������������� ��h���.�8�e$��.���.�̂ _j���������7����������������3�%�����
/�:+�!������������#��������#����.��������	����@+���"��������������8�e$��.�����
0���E���	� 8�e$��.� ���� :��� �����3� ��.� �����#�&$�+� ��&��������� ����� �������+�
�����������"

#�	�#�	�/���,�1������/����.�,�1����.���������������7�����	�����������8�e$�
��������%���/��������������#�	�����8�e$������������������#������������,���������.�
S����-�����#������	�����#�&	������	���������,��%T�#�	��������������#�����������
,�������������������)��.�������������������'�	$���������#�?@�������������	
�����E+� !������ ����� �����,�� ����� ������.� ������ ��������������� ���������
������&����� ��?@�:+99��	�����.� #�	� ��	����.� ����	� ����� ��.� ������%��.� �����
7�������� �����"� :��� 6���A������ ����� ������� ,�1����.� ������ ��� ��������� ������
)�������#�?@�������������#����:�����������/��������%�'�������!��������������
,�1����.� ����� #������ �����#���� ���	���� ������ !�N	�� ����5� �1"� 	�!����������
������'������.�������������������������;8�e$�����0����=�����!�������.�����:����.
���/����.�*����@���������������������������"

,�1����.���������������������������.������W�	��8�e$������&�������.������&��
������!���	����� ����������	���� ���������:���.� ������%���������������������
��	����	��������9���	�����������������7��M������.����������������/������
�����"��:�����������������,�1����.���������������������������.����������������/�
���������E+�/���������������!����������������0�����	'������������������������������.
��.�����#�E�	��'���*�F����������������!���������"�:�����)P�'�������]f�!�&��
Ukk^� ������ ;,�1���� ��� ����������� ����������.� ������ %���� 8�e$�� ����&����
����7���������=�#����	�����������/���������	�8�e$��.�����������&���������������

��7���	���������1	���� 	�������� 	B���	$�A3�	�������� 	���������.�����3�
*� #	 ����#	 ����2���
6�,��7����
�����!�����,�1���
���:+���%�����

;8�e$�� ����&����� ���������7����	$��.=� ����� /����� ��������� /����"

:��� ���,��7�� ��.� ����)������� ���	���� ����� ������������ ���/��� �����
;��%������ ,��	�����������'���=����� 8�e$������&����� ���������7����	$��.� ����
/��������������	��7����.�)������������������%��������.�Ukkf���.�:������
6����+���#�	�	��������/����������������/������������"�)����������+������������:��
6�����	������������������.������/������������7����������������5��������	�:�����
'���*�F�����$�+���������������������#�	�������������/�����*��E�!�����/�������������
�����������.�)�������������������������#��������������������0�����������.
�#�I�������������������:�������7�������	$��.������/������������7�����������
��"

$�A3�	 �������� 	 ���������.�����3��1	 ���� 	 �������=�3����� 	 K

8�e$������&��������������7����	$��.���.��������������5�����������������	���+
���������	��������!������1���!�����.�%�����������	���'��U_�������N#��������
����7��������������������"�8�e$������&��������������7����	$�������!�!��#�����������
����7�����	������������������!�����!����@��'���	�������7�����	�6��#���������1"
:�������	��!��EY�	�������7������������������1"�!�,������$�+������������%���
!����������������&���������7�����	�����@A��������������� #����%�����	������������
����	+���:+����	����1"�����&���������7�����	�������������#���������7�����	�6��#�
�������1���!�����.�%�� ����8�e$������������/�	0����	����	�������������7�����	�����
'���������	������"�:��������������������������������&���������	��M�����.������
��������������������!��������"

6��	������.����������f�8�e$������&��������������7����	$��.�����������#����
������/�:+�����"�:����������%�'����������������������/��.���.�]k����������7����	$�
����	�`���#�������������������7����	$��������+����	�	����1"

$�A3�	 �������� 	 ���������.�����3��1	 ���� 	 ��� ���BR	 K

� �E�0��� ������ �������� �� ����'�� ��(#������ !����@��'���	��� �E�0��� �����
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�������
����������7����	$��.���.�!�!��.������#�%��������	���������#�?@�
	�����1"

� 8�e$������&��������������7����	$��.� ����������������.� �������"

� ��������7����	$��.���������,�����,�?@����������������,��	�,��	��@!���+��.E
��������!�����"�8�e$����!����,�&4����	�,��	�,��	��@!���+��.E��������1
��������������%���.����������,������5����!���������"�:�������������������
������������ ��.� !����,�&4����	� ����!�	� ����5� ������ �1� ����	� !�,�
���������7����	$��.�W�	������#�M������0�������������������!�����������
���� ��#����� ������ !�!���.E� @�E	� *����� ��� ���	��� ���� #��������+���	
������������%���	����	�%�����1�����	���������:���.������������%��	�'��(
����!�������"� #��������+���	� ��������� ��.���	���� #�	� ������#���������
���������7����	$����.���#���������	�%�����1���!���������������:���.�����
�����������������������������#�?@�����"

� ������������ ���������.� >�����7����������.� ����� ������� ��@A����� ���� #��%��
���	������� ��.� ����0����� ���������:���[���������1�)%��	$�� ����� �����
����%���/�	�����	��������#��������.������	����%�	�	��	�����.�����)��.
����������������E���������5�!�������������;	�:E����\0���E���.����
����E=����@������!�������"

,�?@��� ����#���������� ����7������'��C� ;#����E� ����� ��'�����	��=� ����
�E�\���� ����� ������ 8�e$�� ������� �1� ���� !�������� ����� ��,����@�/�� �����
;����E+/��!�=����������!������������	��E�\�����������'�����	���������=��:+#�����������E=
��������� !����� ��"� k_j� ��������.� ��.� %�� ���� 8�e$���� �E�\���� ����
��'�����	���������,�1����������!��������	����������,�����,�����%�����1���������.�,�1���
�����#���������&�������������������8��!���������������,����@�/��,��������������	
����%� :���� ,������ !����� ��� ���� !�,�	��� ��,�A����� SForcd SaleT� �����
��R!�������:�������`_j���&��������6��#����������"�!�,��,�1����'�� �
	���'������������&��������������������#���������������������%�'�����.�������������E��
���!�����1�����	��������������:����:+�,�������	�,���������	���'������&����������
����	+���:+�'��N�������!�������������:���������������������:����:���.�������:��.
;�����/����@��������/�� ��&����E=� ,������� !�������� ��!��������� ��,�A����� ����5
������!�����������"

����N	 � �����.����	 K

� ,��	�,��	��@!���+��.E���������������#�������������������������:���.������
����7��������������������7��+��	��������!��������������"

� ,�1����.� ����� ������%���.� ������ ��������:+� ��/����	��������� �������"�%��
��������:���.������,����������7���������	��������!������#�	�����#�	���
6�������#�?@�����"

� ������������������%���.����������,�E�	����.���/������������������������������
������%���������������������,�E�	����������:+��������������������7��+��	�
������!�������������������	�:��������������������������@�:+�����#������
���������!�������������"

� �@!���+��.E�����������7��������������������7��+��	��������!��������������
����	�����%�8�e$��������7��+��	������������������7������@!���+��.E������
����/�����	.�����)���#�	�!�����+������/������!��������������!���������
%�����������	���'�����������������������`j����"

� ���������7����	$������!���������@+���%����!������1�:����.�%�@������
,���!��������6�����������	�������.�����(#��������5�	�������
������5
���� ,���!�� 0��������� ������ ��	����� ���� %���� ������ ��� ���� �����5
����7��+��	�� ������7�� ��.� ���/������ ��� ���	���� #�	� ����� �������� ����
,��%"���������.�%�� ����)7��	�����+���.��������������'�'��	�������������
������%�������������,����������,������5����!������������)��.�,���!�
����� 0�����%�� ������� ������"� ������ ��.� )������ ����5� 	��/��� �����
%$@�������,���!��������%����%���	����	���� ������ ��	���������%���
�����������+� ���	� ��%���� !���"

�,�1���������#�������?@#�����������.���������������������������6�����	������
���%%�n� 	������ ������ �����'�������� ����5� ��"� ������ ������&��� ,�������
!������������������������/��!����,�&4����	�,�1���������#�����������#����������	
	�����.�)�����������������	�0����E����������������������	�#�8��.���.�-#�����
!���["����.�������������������'�������	�������/���������%�� ��������������:��
���������7����	$��.� ����� %�(#�����/�� ����� �������� ����� (#�� ��.� ��� ���	
����.�"
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�� ���<	 ��S�����	 ��7��������	 ��,�����0������	 ���� 	 �F�������	 B���	 ����%����	 =���������	 ����	 ����B	 ���� 	 ����� 
,�<	 ��E���	 =���������	 ����T	 ,��	 �,�	 ,�U

��<�������;���
�����������5��"�����������P����	������������Q��9�������	������P������������������9�(��"���
�����������"��E������
��)���P��+����������� �����;���
����0�����������9��-�0�(����
��
3������8 ���1������
��B ��������������������%�=����� ��������K�1����������E������������P����	���������������������������
�������P���)�4���������������B ����� � ����;)�4������F�������������� 	��������9����������	����������
�;����# ��������F������� ���� �1���%

� �����	 GI��������	 ���	 =���%�4�3�	 ����	 ����	 O��	 ��������	 ���	 �,�	 ,�	 	 �������J��<
���F��*�����+��� 	 �����!	 ����	 ���!)��	 ��1	 ��E���	 ��,	 ��7����1	 ���� 	 ��!����� 	 ������	 ����	 ����B
�����O��	 ,�U

���	���	��������"��9��-�0�(������������ �:������������"����#)����"������UX�	��� ������� ����������# 
���3�	��F�������"����;%���;����������	���M�����B
�����������������	���!����"D���1�����+�G��S��;�"������	�
����F����������#�������������	��0�����1���1���UX������;)�4	���1����� ������K����UX����#����# ����� �
6�����������+�F���������������������#%����	�����������,D��:��)�!����"D�����:��,��)���� ������	��
������+)����=������K������	��� ��.���� ����K��)� �������B, � ����� :��� �������# � ���������F�����)

��� ������	���� ����,+����# �����B��������+�������������-��Y��������� ���������	���������+J�����1���1����=+����"��������������;����# �4	�1����3�������������� ���
���# �4�������������	��	���������������-�-���������#%����� ����F����6�������1�	���9��-�0�(�������	�����!�����Z,�����
�����������;%

� �������<	 /������ 	 ��������!��� 	 ���	 ��H���	 /������	 ��������!��	 ��1	 =���%�4�3�	 ����������	 ��,���	 �&����	 ,�V	 ��E���	 ,�����	 !�%�	 ��1	 ,��
=���%�4�3�	�����	/�����	��,���	!�	������	,7	U

��;�����/������B
������������+)�4����������������� ��������!�� �4��������	������	����1�9��-�0�(����������������������#%�	��������"��9��-�0�(�����"���
�	� 
�� �9��-�0�(��������������"������� ����1���������� ���� 	���������%���������������=,������ ���-����1��	����	�������;���
����4���������� �������	������
 ����;)��������B, ��������������������������� 	���������� ����������"�� ����;)����� ��6�������1������������0��E
����# ����� ��"�0������"�� ����;)�E�������1
����������:��8 ���������������#�����������F�������3����� ���[�
�,�����!�������1�������#��������!�������1���#������)�4��������	����D�����������������������������
��B ������	����� ����������# ��������	����� �������3���������# ��	� 
�� �9��-�0�(����������3����������������"�������������#%

E�������������# �F�����#���������1��	� 
�� ������ K�	�����#)����������1�����	���	�:��� ����������F�������"�	���������:��8 ����#%���������:���1����������
��
������ ������"����������� ����K�����P��)����������&�'�����(��-�������������	����� �%

����

�����
������

��� J������ =��� ��� � ����
����� �#)� ���(��� ��P���
F�� ������� � :����+� ��;���� ����� ��<����� ��;���
���
�������5��"������1%����������+������
F����������1
������ 	�� ������"��  �'\����� ��� � ����� �������K���
9��-�0�(����
�P��	��1� ����� ��� ����� ��� ������#
���"����9�3��	�������+���������0������� ���������3����
���� 9��-�0�(�� ������ ����+���	�� 9���<������1� E��

������ 3�� ������������/�	��� ����������� ������
�#%�9���������#���<�������;���
�����������5��"��������
9�3��	�������+�L����%��H�
���H�-�����������=+
"�
����� ������������ ����� 9��-�0�(�� ������ ��-����1
=
��������� ������#%
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� ���������	 ��,�����	 ���	 ���������	 ����G	 =���%�4�3�	 ����	 ,�����	 
����,���	 ��E���	 ,�����	 ����F����	 ���	 ��7���	 /�����	 ����G	 ������G��	 �������
,7U

9��-�0�(��E������ ��������	����-������������#%���������	������	������
���3�	��1���������5���	����	��	��)�4����1�����.�����������P�>���P�����"����
"��	���������"�E�9��-�0�(���� ������	������3�����K���+���� 1���)����1�4��	����������Q����� (�����F�������"�1���%����-�����9��-�0�(���������	������"���"��F�
�������"��������������#"���	������������������)�"������	��=�������������=	���� �	���M���������������������������9��-��0���������+��� ��)�9��-�0�(��	��������
�����+��� ������������"�	�����1������������������]�������������P�����# ������� ���� (������������������#%�����������������"���>��"������
�P������
��� ��	�F�+ 
��� �����#����������=�������������"�E�������	�������,���	�������;%

� ������	 ����	 =���%�4�3�	 �������	 ������.���	 ��� �������1	 ����	 B���	 ��,����	 ,�	 	 �������	 ��L��%�4�3�	 ��1	 ����	 ��������	 ,�	 �����	 ��,	 �������
������.���	 ��� �������1	 ��1	 )�� 	 ��!�����	 ���	 ��������	 ,�	 ��E���	 ,�����	 =���%�4�3�	 /��	 ����	 ����	 ,7	 U

��;�������������������B
������9��-�0�(�����	������
���3�	��	���������1������E����������������#����# ���;	�����F����=�����	����-�������8�����1����	��
�#%�� ����"��9��-�0�(�����=+��� ���������������#%�E����9��-�0�(�������������������#��������������������������	����������3���������� ����1)�	�����������	������
�������� ����1�����	�����9��D��.,��������� ����1����	����� �����	���������"�E���������������#����# �E����9��-�0�(��������������#�����������+��� ��������������.�����
���������������������"�E)�4�����������������1����"�����������"�E�����.�����������8 ��������������������4����X�"�	���������"�E�������>��������� ������
��������#%���;�����/������B
����������"��9��-�0�(��1���1)����	������
���3�	����
��
3������^�-�0�(��1����1�=��	����������������	����������������#�������������	���
��
���3�	��	���������1���1���� ����+	��"���������)���� ��K���"���#)����� ���������5��"��������!��������������=����� ��0�����1�K� ��4�� �����#%�=������
����������UD��4��� (���#��������������1���	��������;����1�����=������-�����������	�� ��3��9��������������;����������4	���������3������ ���1�������"�E)
����
������������	�����F����_����	������"������3������ ���1�������"�E�F����K��������# ��� ���#��� ���������������9��-�0�(��������+J����)�����,���=���9���6����
���������������� 1%��������� ���"�E�E����	���������	��#������#%�-������=�������P�����1�����������9�-	�������4�� �Q������#%

� B����	 ��,�W	 �������	 �����	 ,��1	 =���%�4�3�	 ����	 ����B	 �����	 �����X���G���	 ������� 	 ��M*	 �,� 	 ,�U

��
)����������F������
�P������������������������"�E������Z��,
������������"����-���+����# ���8 �����	����������#%�������������^������3��+�����������
��1������ ����;%���;����1���1�����	���4�����������	���������"�E���"������,�9�������3��+��#%����-����������������� ����������# ��������� �������6�������1������
9��-�0�(���������;)�4����1����� �������=+����������UD��9�������3��_�	���M��;)�"������	��������������������	�1���������������������������:��� �������������
��-�
	���M�����
�����1������������������������# ���������� �������9��-�0�(����	�������������P��+� K������;)���������	���6�������1����������# �6���������������������
��1���
������#����`�9��-�0�(��������+J�����1������2�����(��������F����	����������� ������+�F� ������������+J�����1��������#�"�1D ��������� �����<����������������E���������H�"�
��
F����	���F���������E������ ������������Z��,
��������#%���#����������������������1���������� ��������+J�����1������������Z��,
�������������������Q�����# ����]���	�����
���3�� �=	���������
�P�����1���������� ���������F��������;����������
����������a�J�����1)���UX	���������� ������1)�4��"��3��������3�����1����# ���B ����� ���-������
��� ����1�����	����>�����	������
�P���������!����D��#�����������;����# �=����� ������� ���
�P����������� ����
��
3��� �	�����������+J�������������P�����# ������� 
���������"������#%

� ��)�� 	 =���%�4�3�	 ����F�����1	 �����	 �����	 ��!�����	 ��M*	 �,�	 ,�	 	 ��� B��� 	 �������	 =������	 ���	 ��!�����	 ����	 !���	 ���	 ���J���	 �,�	 ,�
�����	 5������	 ��E���	 �����	 O��	 ,�����U

�����������#���������	�������1����������P���������� ����+	�������#%����"������ ���������8 �����������#����# ��������
�P��E
����"���������.��������
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��8 ��������������������	���M����"�����)�4	����������������K��� ����1���UD�����������#%���;	�����F����������P�����������	������"���������P�+�������# 
��<��������������������P�����������������������"��������E�����	���������+J�����1�������8�� �K������"�����#)���UX�	���������� ����������"����;����# �����	�����#�"�1D 
��1�	�����������+J�����-�����"�����������;%�����
��������������5��"���������F�������8�������������"���#)�������������	������"�������.�����������������������
���1�������	�����# ���F������K�	����;%���
)�������8 ��#���������	�������	����"�E����:��	����	�������#����# ��������������F������ ����������"���������
�"�E�����-�����#��� ��;%����� �����:��	���#���������� ���������5��"����������� ���0��������������������������"�E������-������������3��� ��)�4�:���'
���(����������"���6��������	���K��9��-�0�(��9���	����� �������������]��9��-�0�(����,"���� �9����K��9��-�0�(����
�P��	�������8�����1��	����,�F�������
��1�4F� ���� ������	������������%

� �����	 �������	 ;��,����1	 ���� 	 ��O����1	 ���� 	 ����������� 	 ����	 �������	 �����	 ��������	 ,7	 U	 ��E���	 /������ 	 ������	 ���	 �������	 �������C����
�������	 �������	 ,7	 U

F�� �������� :����+���;���������4�������	�+ ���������3��0�������1��������5��"������������ ���-�+����������������������+���� ������#%���;���������������+���"����
�	���-�����=�����������������4���3��0���;%���	����������1���1���;����1L������������
�P�����1��������3��0����P���9���
3���	���-���������# �9�����S���9��-�0�(�
��
�P��	��1������9����K��-�����"���;%��������������� �����+��������5��"���������9��-�0�(����#�"�1D ���������
������8�����	����������"���E������#����
���������������� ������#%�9��-�0�(��������+J�����1�����������<W���	��	���������"�E�����F�		����
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���!�� ���	������ ������7����.� �������/���/��l`� 6����'��� �������
,�1����.������#��������"���0��	���������!������-�������,�1�����1���!����.����#�&�!���
#����+#���������#���� ����� ����7��+��	�� �����%$@�#�&	�� ����5� �����������"
%&��	��������#�&$�+�,����,�1����.�������,�?B����/��	����� #��%���������������
�1
�!����,�1����.����������M������������#�&$�+���������������"�������������������
)#���,7��������?@�.���������7��	�#�	���������/��	����� #��%����#���	���#��������.
��.���/����	��������������������"

����������	������,�1����.��������	��,�����������5����7��	��!��
�������
�!�,�����������6�����#�7��n
���M���
�/����'�����
���������������	
�������+����(#������ ���������+� ����5�����!�����"�����������!�,�� ����
��	����	���������M��#��,��%�����5��������,�������#�&$�+�#���	���+��������
������,����������������������5�!����������������"

������������ ��	 �����	 ����2�� ��	 ��� �������1	 ��1
����!��%�����	 �����	 �����%������

���!�� ������ ��,����� ,�?@��������'����������� ������ �������'�����.� ����
����'������!������!������"����������������������!�,��	�!������ �������������
������ ����������'������ ,��������!����"
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��	�#���	�������������������	#���E+�������!��������������	����	������
�������� �������+���� ����������� ����� �������� ���/�+%'��n� ��%'�������%<'�� �����	
���	��������������������������������#�&$�+�%������!���������/�������

����5��������������+'����X����.�����:����!��%,��!������.�������)��������
�����	����������/�����%������!��,����������!��������������	��������������	
���3���������!���%�����"

#�&$�+� #�&�!���� #���	���+��������� ���3��������� (#�� ���� ����������� ���
�����6�%���%���:+�#�?@�
�����������'������%�'��.������!��������������	�����
����,��!��	������)��	���?B������.������3�����������������������E������(#�
��.���%���:+�#�?@�����"

����!������������/�����������������	�6�����,�����������������������������
,��g�������$���!������)7��	�.���.����/��������:+�B�����%��������#�&$�+�������E
��������������%��������"�:���������,�����6������&��������	�,�1������/��M��8��#�	
#�?@���� ������ ��������������� �:������� ����	$����� ������ *�	���&� ,�1����.� �����
!���������� �����������!��� 8�e$�� #���E+0������������� ��.� ���	��� �������� �����
���������������������.������:���,�1����.������)����I�)7��	�����+�������,���!�
#�	����������������������	�+IY�����8�e$��.����������	���������������1�"

��[
� ����[� ����� ���+�� ���� ����� ��%���� !��� �������� ��� �����
,���������+���.��������������������������!���������������.������)��.�����%�'���
#���	���#��������.� ��������	��%���� �����������	� �������!��������"���&������
��,������	��%�'����.�����%�'�������Q�������#����+#����$@�	����������
:����.�!������������������������������������/��������"

��0��	������:�����������#�M����.�%������+���1
�#�������������������
����	#���	�E�����	�)����������������������,���������+���.������������,����7��
���!�,�������-��E��,���������+�:����������/���1�"�%&��	�������	��%�'�
�����������,����J������%$@�:��������-������5����������#�&�!����#��������
������	�������!����������"��������!����������#�&�!����#���	���+��������������
���������� ����� 6�'��� ��� )������� �������� #�&$�+� �����+���� ,�	����� �����
�����'�����������"

����-�����+'����X����.� ����� �������	���� ������ #�&�!���� #���	���+��������
��������/�&��������������	����	���������#�����������,�?B�!��������
���	����	��
����������.���.�����������������!��������
����Q��������E�)#���������!�������
����	���	����	.������������6��������!�������1�"

#�&�!����������������#���	���+��������������#���	$�����:����������/�&�������
�����,��%�����%�����!������������1�"�����%�#���	$�����*��������������1����
:���6���A������������)�E������5�!���������������	�:��������M�����������#�&	�
���	����������������5�������"

���'����:+� ������E� ���� #�&�!���� ������ ��������� ������� �����7������
,�	����������������'��������#�	�,������%�������"��������������	���������
/��������������#�&�!����������)%�	�����	$����������7��	��������+�������7��	�.
�������������/���&�����/����������	�������������!������������������	�)���
���������������&����������+���� �������
� �������������%	�����	� �����������M��8�
����������������.���������������������#������7����������'����S�#�������������E��T
6������.� #�	� ����������#�&$�+� 6����,��7��.� ����� ������ ���������������� ���	���
�����'������ ��� "� #�&�!���� ������ #���	���+��������� ����� 6����� ���	�����
H��I�����$�� ���� :��� ,���� #�	� ,���� ��%���� ��� ������ #�&�!���� �����
)%�	�����	$�������6���A���������!���� �����������M��8�����������-�����������
����	� ��!�,�&���
� 	�!������ ������ M��8�� ��.� ,�������� 	������ ��������� �����3
����	����Q��0����������������������'����S�������8�$�T��������,�3�������#���
#�&��+� '��h� 6��#�� ���	���� #�	����������,��� ��"� :��� �� ��h� ����� %��	���
���	�� ����� #�&�!���� ������ �������+��.� ����	� ,�������+��.� ���� ���,����7��
�������������������#�&$�+�)%�	�����	$��%������1�"�����,����
�������%��
M��8���1
�!�����������7����� �����7������� ,�	�����!��	��� 	���������/��

�����+�J�SUT����#������7��,��g�������$���!������)7��	�.�����������������
#������� ����	� S]T� %�'���� ��������������.� ������ )�������� %�'���� ,�1���� !����
	���'����.�����	������� A���������������.�S!������������	����#�%�T�#���	�����+�
���	�����������������6����,����7������!��%���%�����"

��D���#�����!��%�'��������,������������+������&����&�����������#�����
����,����	������0��	������:���������-�������5��������������%�'�����������'�����.
�������������,�����	���� ����� ����'����������!�+�� ���������!����������"
���!����W��������	$����������7��	�������+A�����/���������5�#����?@�#���	��
�1
�,�1����.�������/��	����� #��%��������������.�����������	�+ EY��������������.�����
������#��������������������������	������6����,�3�����������"

������� ������� ������� ��.� !�,�� ����+���������� #���	#������� ���
!�����/���
��������+����,��!��	��������������!����./��
�,������������+��������	
������������������	��� ����������.� ����� #�&$�+(#��$�� ����������� ���� !�����/��

������ #�&$�+� #�&�!���� #���	���+��������� ���/�&� ���	���� ����� )#��������� ������
���/���"
�
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,�1������/�� )D���/�� ������� #�	� ���7����	�� ��"� ,�1������/�� ���7��	�.� ����
�������,�1����.���.���%���6������%���������������������7��	$����.�!���������	���
�1�����	����#������6�����#�7��+����A���������!���	�������#���	$�������(#�
L�������.���������#��M�����#�&	�����	���
������+�����	���.���.�)�����������'�����(#�
����'������!�/�����
�)����.�E��������������#��%�����	���
�)�������������������.
����������7��������	���
�6�,��7����.���������/��������������������������	���
�����������������#���	���+���.�������'������������	���������'����������/����
��"����C�,�1��������������������7��	��������I�����������
�:������������
,�1����.���������#������/��$���������.����7��	����	���������'����������/�������
��!��������������,�1����.���.��/��$��������%���.������/����������������+���"
,�1����.�W�	��/��$�������%����������-����(#������/���������������!�������
��������,�1������.�����	���������������.�������!�������	������)�������#���
��/�����	���������������7���������������'���!���������"�/��$�������%�����.
�����+���	�����#������:�-��������������������������������1�"�)����6�,��7���
��8��W�	�����������������������n�������:���%�����.�'��������������������������
,��7�������5����������!�������������"�:���%���.���.�#��[��������������������
'����������������������1���!�����.������������������������)#������������(#�
��.�������+����	��������!�����������&������'���������������������/������6�,��7����
�����������%���!��������"�/��$�������%��������������.��������,����7���������+
M��8�����������7��+	$������C��������	�����"�:������� ������,�������.������
������7���������	�������+���%�����.���.�'������6�,��7����������#�	���'�+����
,����������������!��� ���	����1"�/��$�������%��� ��!���������������.� �����
�����������)���������,����7����������?@������������������8������	�)������
����'��� �$�����	����������	�)������������7����������)����6�,��7����8������
����M��6���������	���&��������������������!�������"�/��$�������%��������
,�1����6�,��7����W�	�
�������+����	�����������������������7����.�������������	�����
!��������"�/��$�������%��������������+�����,�1���������%���������������+�6���������
����5�����������	�����%���������5�����	$��.�����������'������������#�	�,������
��� ���� #������ ���� )������� �������!���� ��/����� ��%��� ��������� !�����

)������ ��	��7����1	��1	���3���2��	!��	���� 	=���������������
*�+#	 �����'	 �����	 �����,

�� *�	 �����3����	 ����)����
���,�	 �����	 ���������<	 ����� ������!

�������"�/��$�������%��������W�	������/��.���.����#��������������/��������
����&������������������������������������!��������������"�/��$�������%��������
,�������.���.�'��������	�#�	�)#��%����������������'���������.����7��	
������������6����������������!������1���������������%����.���������4�����.�#�	
������	������� #����� ������ !��� ��������� ��"� ����%� ���������� ��%���� ����
�������	�.�����%&��	����%����������������.�����)����������������������	
���+��W�	��)�������������I����	�����������"�'��������	�#�	�/��$������
%���'��(����	��������#����������%������+�����	���.�������������.��������:+
'��������.���.�����)��.�%&	����	�����������"

���3���2��	 !��	 ����	��	 �������	 ����	 /8�%��

!�,������������,�1������.����������������+M��8����.���/�������/�����#�����
�����������.� �����,��	����.� ,������������	����1�����	�)������������7����
����'������������������'�'�����	����1�����/��$�������%��������������'�������
�����&���������!��������"�/��$�������%���W�	���������+���.���������������/��
�����������.� ��������� ��� ����'�� ���	� ��������� ������+� ���� ���,����7��
�����������.����������B&�?B��!������������	�)����.�)��	%������������
������+� 6��������� ������ ��������� ������ ������������� ��������� !����� ��� ���C
/��$�������%���������/���������	���������#���-����������)P�'����1��

� ,�%������ #���	�����������.� ����� �����(#�� L������� ��#��M�����.� �����
#�&	�����	�L����������,��7��6�,��7���������� ����������������	���"

� ��%��� 6������%��� ���� 	��� ,�%������.� ����� �����(#�� ������� �����
�����������!������	��������	�,�1����������������+�������������������������	$�
��.����7��	�������"

� ,�1���� ����� �����+�����	���.� ��.� ��#����� ������+� ����� 6����� #���#�� 	��
�������� �������� ���������	��������	�������+��������I���.���/����	
�����3� ���	���"

� ,�1���� ����� �����+�����	���.�W�	��)������� !��� 	��5� �����������.� ����
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�������	$�� ����� )�������� ������� ������ ����/����� ��.� �����3� ���	���
����������������0������%����������������������������.�����������#�E�
����.�"

� ,�1���������+�����	���.�W�	������������������!���	���
�,�%�����������+
�������	$�������������������.�������%&	����	���������������)���������	
��.������3����	���"

� ,�1���� �������+���.� ������ ������� ��.� ������	������� ��� ���!���������
#���	���+��� ������"

� ,�1�����������+���.�W�	�������'����������(#������������ �$����������������
����������������������	���"

� ,�1���� �������+���.� ��.� ���#������ 	�!��������� �����#�� ���	� ��7��	
���,��7����������� ����������������	���"

� �������,�1�����������+���.���.�,�1���������6���������'�����������)��	%�������
������ ��������� #��%�� ���	���"

� ,�1���� ����� ����7��+��	��)P�'���.� ������ 6����#������� �����+�����	���.� �����
����/������	����	��������������(#�����������	����	���"

� ,�1���� �������+���.� ������ ����/����� ����� #�&$�+� )#�����/�� ���	� )�������
�����'����������.�������#�&	�����	���������������	�6�%�������	���"

� ,�1���� �������+���.� ��.� E����� ��������
� �������
� ��������� ����� 6����
��������
�6�,��7����.����/���%�	��������%������������.����������������
���	���"

� '��������	�#�	�������+�����������7�������������������������������
#������/�����	�)����� ����������(#�� �����+�����	���.� ������ 6���'���M��
���	���"

� '��������	�#�	�L������
�������+6�$������
��E�0���������������	$�
���,��7���� ����������.� ,������ 	����� �1� ����	� )������� �����7����
����5� ���� #����� ���C� /��$������� %��� :��� �����������.� ����
�����7���������!���� �1"

���3���2��	 !��	 ���� 	 �������=�3����� 

/��$�������%���!�,��,�1���������������������+����	������������,����
#������������+��������,����7���!�������������������.������)������������'��

!����� ��"�%��� ����� ��%����.� W�	�����#���� ��.� ,������� ���	� �������	
������'�+�W�	�������8���#�&��+���
������������.�������)!��/�	����������!����
��"������������.�������#����������������������:+�,�������.����������	���������
!��������!�������������������.�:���%�����������������)!��/�	����������
)����.��������������,�1����������+����,��7���������������.��������������!�������
!����������:���%������������7�����	�M��8����.����������������,�1�����������+���.
��������������/��������������.�������%��������������W�	���E����%����!����
������C����������������������.�#�	���������%���������+����	����/�+%'�+��
���	�����"�/��$��������%���W�	��������+��������,����7���������������������.
��.� ���� ���������� ��������� ������ ���������� ���	� !������ )#��%�����

�����%��������
����/���.���.��������
�B�����/����������7�����.����������������

�����+�����	���.�������������+�M��������.������3������%�������'�����������������
!�������"�/��$�������%���W�	�������������.�����������7����������)������
#�&	�� ����'��� �$�� ��������� !����� ��� ����	� ��������� ������ 6��������� ����
/������	�������������(#��7��������.�	��������������.�������������8������	

,�������.���.���������������������'�����������!�������"������������������
������������������#������/��$�������%���������)�����������������	������#�	�����
7������%�������������������.���������3�������������.��������������	���.����/�&
���	����������������������������"�/��$�������%���W�	��!�,����������
����� ���������	���� ���� ����'�� ���	� �������� !������ ���� )�������� ���/�&
���	���������6�,��7����8�������������������������������������������6�����
���������!�������������� ��������������� ��������� ��������� ��.� 6��������
�����������'��� �$�������L���������:�����������������6������������!������
�������"�!�,��6�,��7����8�������7��������������������	����	��������������	
)���� ,�1����.� ��.� ���/�&� ���	��� ��� ���� '������ 6�,��7�����.� ����� ����A����
�������/�� 6��#�� ���	���� �������"� ����%� 6�,��7�� ��8�� �����7����� ���
�����������5�����������)��������/��$�������%�����������������%����.������
#����+#������	$��,������������������������%����������%���������������
��./��"� :��� �	�� ������ 6���A������ ���
� ��0������� 6��#�� ���	���� �������
'��������.�������%������	�,�1����������������'�������.������/��$�������%��
������#������	���������,��	����.�������./���"����C�/��$�������%���W�	��,��	���
,��	��� �������������� ��������� ����� ������� ���	�)������� ���� ����'�
���	��/�������	�����6���A����������	��	���������	��/���"
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/��$�������6�,��7��������)#��%���M��8����������������������������+��
6�%����������/�:+����!�,�������:��������������������M��8������������������
����5����������!����������"�,�1������/���������C��������M��8�������L�������.�#�	
���7����	�� ��� ���C� :������� ������ ����� /��$������� 6�,��7�� )����� ���
�����#�&$�+�����������%���������"�����%�,�1������#������'��������	�#�	
/��$�������%���������#��� ���	���#����� L�������.������ �����+�����	���.� �����
�����I�	������������:������������+6�$������������%�� ������C����������#�
���� !����./��� ����	� '������ ����� ��#����� )P�'������(#�� �����6�%��� ����
����7��+��	����	������������6��#�����	�/��������������+���	�������������������
�������	$����.�������+����	���#����������'������������6�%��'�+�����	�����.�/��"
/��$�������%���,�1��������������������������+�����	���.������L�������.�����������
�����%��������������1����C�:���%���.�������/���������	���������#���-���������
��������%���:+�%�����1��

��%��&��	 ����	 ���	 ��7���	 �����������1	 �����	 =�!2�	 ���)�

� �����+�����	���.� ��.����������'�������������������������� ����������

� �������������������C��������	����������)������������������/���������
����������

� ������� ,�1���� �������+���.� ��.� ���#������ ���:+���	�� ������ ��������� ��
�����������.� ����������4����� ����� ���������	�������+� ���	���

� �����+�����	���.���.�������+������6������������I������)�������������,��������
����������

� �����+�����	���.� ��.� �����������.� ���� 6��#�� ����������.� ������ ������
�����+�����	���.� ������ !��������	��

� /��$������� %���.� ������ ������+6�$������� ���� ������� �����+�����	���.� ����
������+������6�����������6����	��������

� �����+�����	���.� ��.� ������+� ����� 6����� ����6����+��
����!��������������
������	�������N���������������������������������

� �����+�����	���.���.���������������������������������

� �����+�����	���.���.����6�� �$�������������	�����������/��������������������

� �����+�����	���.���.�������������	�����
�6�,��7����.���������/��������
�������/����������������������!��/����������

��	 ��7���	 %��&�����1	 �����	 ���)�

� ����	�����������������!���E��������������.� ����� �������	$�

� L�������#���	���%������.���.���������������������I���.������3

� ������� �������h���.� ���������������,�	������������/���.���.���/����	
�������

� ���#������ �������/�� ����� ����	$�� �����+���	��� #���	���%������.� ����
�������%�.���.��������

� '��������	�#�	������6�%��������)#��%��������.������3

� ������+�%'�����.���.����7��	

� �������,�1����)#��%�.������������+6�$�������������/��$���������.����7��	"

� �����+�����	���.���.�E�����������������������������������!���E���������+
���������������������������

� '�������������0����������������(�����������

� ���-��L����������,��7��6�,��7�������������������

� ���-��������+����� #��%��������#���	$�������(#��L�������.��������������
��.������3

� ���������.
� ������%��������&���.� ����� ������+6�$������� ��.� ��������� /����
#���	���+���.� ������������������������/�&����	���

� ����7��+��	����M���.� ������ 6��#�� ���	������������

���3���2��	 !��	 ����	 ����4�	 /������	 ����������1

/��$�������%���.� ����� /����
� ,�1����.� ��.
� #�&��+� ��.� ����� ��������
/������������	���/����	����������!���	�����������:���%���.�����,�1���
'��������.���.���������������������.�������������	$�����	�6����������	��
���4������������%�����1������������!����/���������:���%���.�����,�1����.������
0�����%��#�����������)���/���������:�������/���������5�����#���	��
��� ������.������ :��� %���.� ����� ����M�� ����� ����-� ��� ����-� ����������.
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�������	������1���!�����.�6����������������1��

� /��$������� %���.� ����� /����� ���	��� ������� :�������� #����+#�� ����
)������ 6���'�M�$�� ����5� ��%���� !����� ����	� ��,����� #�&	��� �����	��
�������������%�����#�����������+�6��	�������	�%�����1�����	������������.
������4�������	�����1"

� ,�1����.� ��.� '������ ��	� #�	� /��$������� %���.� ������ ��������� ����
)������������#��������	������.�)����6�,��7����/�+������#�&$�+��������/�
����5� �������#�������"

� ,�1������������!����'��������.���.�/��$�������%���.������/�������������
/��������)����.�������+	�������+���	������������7�����	���:���%���.����
!�(	������!���%����#��M������	������/�����1�����	���0��	�:���%���.
�����6������������� ��!�������1"

� ,�1����'��������.���.�������#���/��$�������%���.����������A�������%����.
����� ����%� ���������	$�� ���� !����� ��� ���� %��� ���������������
����� ���F��������!������������	�������� ������� �����+���	��� ����%�:��
����7��	$�����.�:���0���������������'����������5�	���������/��$������
%��������#�����������!�������"

� ���!������� /��$�������%���.� ����� ������+����
� ����-�6�,��7����� ��/�+
����?B���	���������)�������6�������������������'������������!�����/��

:�������7��	$���������#�&$�+�C����������	����	����/�&�����5����	����1"

� /��$�������%�����#�����������+�������������������������������(�(#�
�������/�&����	��������:�������������)��.�#����+#���������7�����.������
�����'������������������!����������)����)�������������#�	���������
����5� ���	������ !��������"

� /��$�������%���.�������������������,�����.�����������������5�����#�����
������.����������-��������#�'����J���%����.���.�����	���������!�����
�������	����������#��������	�������/�����1"

� /��$������� %��� ������ ,�������.� ��.� ���7��	� ����� !���� �������� ,����:+
!���������)�������#�&$�+�C���A�������������������B�/����������5����
#���������	������+���	�������)�����������	��7�����	������/�����1"

� ,�1���� ��.� ���/����
� ���*�
����7�����	��� ����� 6�,��7�� ��8�� ���
������������/�����1�������/��$�������%���.������������+����	��������)������

����7�����	�.� ��.� ��������������/�������C����%	������� ������������/�
/��$�������%���������M���$�����	������/�����1"

� ,�1����'��������	�#�	�/��$�������%���'��(�������.� ���� ������+
����������	����1��������������-��������#�'����J�%����������%����.���.
�����������������.�������������	�E���	�������������/�����1�����	�������&��
����7��	$����������#�����)P�'���.�������E����!������1"

� /��$������� %��� ���������������� ��#����� ����7�����	� M��8�� ���� ,���	
!�����	����������/��������������.���.�)��4��!������1"

� /��$�������%������������������������������������������.���.��������������
������#�	���'�+�������������/������������+�����5�����#��������!�,������
����7������'������������#���������7�����	�.�����������4�����1�����������
����+����.�#�	�7����������5�%�������C�%����������%��������)������
����	��7�����	����1"

���3���2��	 !��	 �����	 =�)����� 	 ��������	 ,����	 ���̂ ����

/��$�������%�����������7���������,�1������#���������/���.���.� �������
���	���#������� #�	� 	������ ��/��� �������� �1� ����	���#������ �����������
)#��%�������/��$������������,�?B�����������1"�:���%���.������������	������
�������h�����,�1����.��������������������������6��#�������������!�������)�������
�����6�%��������,�?B�����1"������+���	�����/�+���#������#��������,�������	
)����������,�������������'������������6��#�����	
�#��	�����	��������������
���	����������1"�/��$�������%������������'��������!����������������#����
��M���.�����������7��+��	�����	�������+����	����1���!�����.�����������������/�%���
������-�� ����� ��#����M��� ������ ��"� ,�1���� /��$������� %���.� ���� ������
�����������.������������������#��M�������5����	�����������	��J������+�����	���.
����� ������	������� ������� ����� W�	�� ������+� ����� �������	$�� ��.� ���7��	
����'����������������1"����C�/��$�������%���.�����������	�6���������(#�
����������+����	��������������������4������������������1�

� /��$�������%���.�����������	�����7�����6���������,�������������'�����
��	�#�	����/�&�������+�6�$���������.�!���������#���	���+�����#����M��
���� )��.� 6�,��7�� ��8��W�	�����������,�� ���/�&� ���	���� �������
����	�'��������.�������+	��,�1�����������+���.������,������������%+�#�&$�+
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������"

� /��$�������%���.�����������#�����)����6�,��7����8��������#�����#�	
������!�������������������	�)��������#�&$�+�������+���������������7����.
��������������#�	�6�%���������!��������������"

� /��$�������%���.�W�	��6�%��������������.������6����������7�����.������
)����6�,��7����W�	�����������,�����/�&����	��������������!������
%����������%����.������������,����O[�����������������	�������+�����
6�����������6����	���������1"

� 6�,��7����8��W�	��/��$�������%���.�������#�&$�+�C����'��������	���
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������+�#�&$�+������	��������)#�	��������'��(����	�����������"

� ,�1����.�������/��$�������%���.�����!�(	������!���%����#��M�������5
���	�������������������.�������������������J�����������������6���A�����
�������	�:�������#���	$���������-��������,��������#�	�����#���	����M��
������ �1"� ,���������'��������:��� ,���� ������ ��� ������%��� �����
/����������7����.� ������!��	���	��� ������������ ,������������������!��� �����
!����."

� /��$�������%���.���������#�����������+����	����������6�,��7���������
�����+���	������/�����.�����������'��������.�������	�������+����	�����������
������.������ ����%� :�������� ����'������ ��.� ��� �������� !������ ���� %��
��#�����������+�������(�(#����������5����	�#����./�������	��������������
��/�����1�������/��$�������%���)������������������	����1"

� ,�1����.���.�������/��$�������%���������#������	��������#�&��+�#���������
������#��� /��$������� %��� ����� ���������� ����� ������+� #�3���� ����
����'��� �$�� ����'��� ��������� !������ �������"� #�&��+� ��.� ������#��
/��$�������%���!�,����#��������7��	� ������ #�&$�+�C� �������������
��!�,�&�����	�����������)��������������	���������������/��$������
%���������#������������!�������������"

� /��$�������%��������/��������	���������#�'�����)���������,����7��
�������!����������	��������,����7��������+�����	���.
�����7�������	���.
�6�,��7�
��8�
���������������+�����.���������,����7����������/��.����������!�����
�������������)��������#����+#�����������6�%����������!��������������"

� ���-�� ������+� ���	���� ����� /��$������� %��� ������ ������������ ����
#��	����������������!����������������������������#�����������+������6����
����	�����7�����)��������������	�������+����	."

,�1����.���.�/��$�������%��������/��������	�����������������6�,��7����8�
������'��������	�#�	�)�������������	$�������������+'������� ������������
���	�6�������������+���	���������:������#��������������������������������(#�����
�����	����	�������/�������	������+�����	���.���.�����0���������.��������������
������ 6��������� �������������������M��� ������ 6����#�� ������ ��������� ������ ����
����������������	�������/��"���������������)%���������
��E�������������
����	��7��������������#�	�)������������	�����������������������J����7��	�����
������������������������������/��"����������������������/��$�������%�������
#���	$�����#�&$�+(#��������	���������������������������������#����M�����������
/��$�������%���.�������������h������#���	$�����6��#�����	���������7����+�,�������
	����!�����"�����%�,�1����/��$�������%���.�������������h���.�����	��	���,�������
	��.�����������%���%&	�����5����/���������,�1������#���������7��+��	��6����������.
�������M���.�������6��#�����	������.���0����������������������	��������"
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@�\9����7��������������	����	������#��������.�����������	���0��!�����'�����
�1"� ���!������� )��	������� ����� L������$�� M��8�� ����� #������E�/�� ��� ����	
������O� ����� 	����� ��������1"� ���7���� �������� 	�IY���������� ,�1���� �����
'��������.�#���[���
�����[������������.�	�����@����������@Y�0��E�,������������
0�����+��������
������7������#�&��+������	������	�����'������)$E	�#�	�!�����
����#�����������,��	�#����C�#�?B���������������6�������I���������������������	��
/�:+��1"����!��,�1������.�����?@�����5���
����������������#��Q����	�������"
����'������)$E	�#�	�������������������	��������������:�����.��1"���#����
���,�	��������#�	�0���\��+�����	�`V
]`_�N#�����������'���	�����������#�
��%���"� ������'���	����� 0���\��+�%���������	� ������ ������ #��������!��	����
����7�����	���'�������@Y�0��E���������������,��������"�,�	�,�	�����)$E	
#�	�,������������+������������#��������,�	�%�����#�	�����'������,�����������
��"�����)$E	������#���-����?@�����������������������	��������������������
������ �������� ����� ������ ,������� 	��� �1
� ,���� !�����/��"� ������'���	� ���
7���	���'����/����������	�0�����+������6����#�$�+����7������������!����������%�
��%���"�����)$E	�0���\:���!��,����.�	���������	���������������@Y�0��E�������
�����������,��%��������!�����"�������,�!������7������������������#�����,��E�
����@Y�0��E���[/������������"�%�	�'����
�0�����+����.�,�1����@Y�0��E�%����
����	� #������ ������ @Y�0��E� #�	� ���%���� ����� ������ ��.� Lucknow

Development Authority ������������#�	�Lucknow Development

��������������"������\��	E���'�,%���������������-&E�/����"���&,��7�����
���������@Y�0��E�������%���0���\��+�#�	�)���.���������������������"�@Y�0��E
�������������/�����������/�:+
�����������������!�����Z�:����������,�1����,��%
��������������"�,������������������/�:+"����������,���������EY��������*�	
!���������������������	R!���<'������"�-��E��������/���������
���	�������E����	���
#�	����@������.�@Y�0��E�!���������!�����/��
������������	����	����8��
�����������	���'��(������"

������O� ����������� 6����7����	$�� ��.� ������ ��&��$@�.� ����� �������
������%���!��������	�������������!�������������	������������	�!������������

��&���� �����%��� 6����'��� ���/��@Y�0��E� �����(#�� ��.� ������ ��.� !����
���������!��������"����7���� �������� 0���\��+�!����� ���	���� ���������:�����.
��/��� �1"� ���,�	� ������� #�	� ��#����� 0���\��+� ����� ������ @Y�0��E� !����
��������"����������
�,�����������%����������)�������@Y�0��E���.�,�1����������&��
���	�%�����"�����)$E	�#�	�,�������������������@Y�0��E������������,��	�%����
����	� :��6�����	� 8����E#�&$�+� ���������� ������ !����� ���	���� ��.� ��������+��
��������������"����7������������������������%���#�	�)������#���-��,�������#����
����7�����	��� ���� 	���� ����� ����������� ����@Y�0��E� !����� ��� ���� ������"
������O���.�@�\���E	�����,��������������E����,��7����	�����1
�)�����
�����%�	���'�����[/��������	�6����7����	$����.�!��������	�%��"

������ ��%��� ����� ,��%� ���7���� �������� ��#����� `V
]`_� N#����
@Y�0��E�������	�!��	�������+�,�1����������'������#���[���"�-��E���,�F�������

������,��%���������������"�,�1������.������������������1"�,�F�����������!�	
������ !��������	��� ��.� @����� ������ @Y�0��E� ��.� ������O� @�����#���.E
�����\��	E���������������	����������������O�@�����#���.E����������%���
/����"�������!�	�������	������������������)��	�%�������#�?@�/��"�!�	��%�	
��.�#��Q����	�������������)��	�,�$@���'������6�,��7�����������������.
���"� ���� ���)��	� %������	� ����-� M�$�� ����� �������� ������
� ������.�����
/�������,�1��������������"�!�	������(������	�������!�	����������7��������	��
����������������%&��	��@Y�0��E�:'��&��������%�����1"����7����,������
�;����5
���4��� ��,�� @Y�0��E� ����5� �������� ������.������ 6����7����	$�� ������ ��1� ���
���/�����������%�	���'���������	����������&["����4���@Y�0��E�������	���'������
���/���������	�%����!��"�;#��������!��	���������7�����	���'����
�:������
�����%� ���/������ ����5� ���� �������
� ��#����� ������ ��.� !����� ���	
%����!����=��������������!�	����� �����"����7������������,������� ������)������
:��� ,�1���� ��.������)$E� ����5� ��"� #����� ,����� %&��	�� ����7�����	��� ���
��E##�$���������������������)$E�����5����������:+�������&�@Y�0��E�,������
��������5������������"�������!�	����������
�;��	��#������!���������/����
���
�,��������#�?@�"=�������!�	��������4�������%�������#��,�1���	�����������

Y��S������<	 ����
�	 ��1	 �����	 ���������	 *I�H�EG	 ��,� 	 �����	 ,�Z
@�\9� ���,���7��������	

����	2� 6��������
� ��9��9,�9/�9� ����t�����D������
)��	������

���!)��
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������!�������	�!���[����#�����������)$E���������[�!��������	�%����!��"

��!��n� ����� ������ ,�1���� @Y�0��E� ����)$E	� #�	� 6������ ��������"
����)$E	�����������,������� ������#�������N#����� ����	�������	$��'������
%����!��"�������!�	�/�����������������������+������������,������������	���������
���������������'������������������!�����"�����-�����%�	���.�̀ V
]`_�N#����
�����,�1���	�����������7������������������������.����"�������������������	�,��/�
��.�	���������������	��������.�������,�������	���������������L���'�����������
(#����.�����������N#�������/�./�������	�������������%�����.����������	����/��
������.������)������������)$E�����#��Q�����������������������E	�������%&	��
#�	�%&��	���������������E�����.���"���#�-����������������������7��	�#�	������
!����������%���#��Q����%�����/������!������1"������+�����������������

���	%�����������%����������	$��#������������!�(	�����������-�!���%�����
��"�,�1����������!�	���������&�������	�)������������?@����������7�������������&,�
#�	�'�������������"
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@Y�0��E�����������.�/���������.����������������������	�6�����'����.������
	�����1"������������%�����������������.�#���	���+�������/����������������
��	�����/��������������/�:+�����	��������.��������.�����	�'�,%�.���.�0����+�
����/����"������)%��	$��%������������������������������%����,�F����������@
��.�/�����������/�:+"�����	$������-���������
�L���������������L�������
!�������"�,�1�����������	������������/���������.�������������������������#�&$�+�C
�����#�����	�#������������������"���0��	�����
�,�1�����������������8����E���.
������ 	��������� ����� ������������� 6������� ���	�������� �������"�)#����������

���	M�$����%�����	����!��+��������	���	#��:+�������,�������	����1"����
��������������� ������)#����������� ����������� ��������������B�/������ #����� ��
���������!�������������"�,�1������#��������!�����%�	��������������+���������A����
��.�L�������������������/�����[/�����������1"�:�����%'�����.�L�����������
�������/������	�!��/�N������,�����6���������#���	$�����%�������������"

#��������!��	���������7�����	���'������������%���������������+�(#�����
�����)$E���������7����������������	�����������"�:�����6�����	�@Y�0��E
,��������!�������������	���#�����,�1���	���������7����������������	����������
	������"��������#���	�����������.���.�L�������������#��M�����������������'���
���L���������	.�������,���
����	��@Y�0��E�,���������%."�����[�,�1�������
��#��M������������,�����7����+#�&��+���
����������#�&$�+�����	����+����/���B�/�����
��������������������4����.�S���������������	.T�����������)��������������.���������
��#�����,�1���	���������7�����������������7�������%�������	.�����������������'�����
#�	�'���������.�����������������,������������������!��������#�&���+���������������5
����#����"

6��������@Y�0��E�#�	������������������������������� ��������3����
 ��-�����	����� ����������0� ����	����� ��������	��$"�:�����6�����	�L������
����������������	�����������������6��������@Y�0��E�������%���0���\��+�#�	��������
!�����������������������������3�����������	���������"�����D\�!�.,�9���������	��
�� ����i���"�1������D\�!�.,���������	����#$"�:��������'������������&�����
@Y�0��E�����)$E	�#�	����������������	��������������������������%����@Y�0��E
����������#�	�����������	���.�������)����.����%��������������
�	�������������.
����	�'�,%�.���.
���%�������
����%����'����������������������%�6�������I���[
����������������/�:+��1"�����'������)$E	�#�	�����%<'������������������������
����?@������-��?@��������#�����������%�����/������	��������I����	���.
�,��%���.
,�1������!�����%�	�����5����/��"�@Y�0��E���.�/��������������#�	�L�����������
���������)��4����.�������������F����'��(�����!�������
�!���[�)�������/�����
���	�������
����/������,����7�������/����
����������������5�����������"
��'���������.� ������ ������ ���	���� ������ ��%'��� ��.
� @Y�0��E� ����� ���� ���� ��.
L������������������7��������	����,���������	/�	�)#�����	��/��"
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����	�L�������!��/�N����������������!�����,����������!�����"�L������$��M��8�
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��������!	 ���������3�	 �� ����
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L������� ��'�M����������&���6�����!���������������6�%��������	�)#����������
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,��������������%�������������	��,�1������/����.���������B(�+�9����,	��������	�����$
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