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LȈŘŊǫǣŽȂŘ êǫƜƜĬǏȉ 
<q¯ ĬǗ Ĭ ǗǣǏĬǣŘűŽŊ ŘƞĬŉƓŘǏ ŰƩǏ qƞőŽĬʂǗ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ǣǏĬƞǗŰƩǏƜĬǣŽƩƞ 
ǣƩȃĬǏőǗ ĕŽƐǗŽǣ <ŸĬǏĬǣ ȦȤȨȫ 
!Ǘ qƞőŽĬ ĬőȂĬƞŊŘǗ ǣƩȃĬǏő ŽǣǗ ĬƜŉŽǣŽƩǫǗ űƩĬƓ ƩŰ ŉŘŊƩƜŽƞű Ĭ őŘȂŘƓƩǌŘő 
ŘŊƩƞƩƜȉ ŉȉ ȦȤȨȫɳɿĕŽƐǗŽǣ <ŸĬǏĬǣʀɟ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ŽǗ ǣŸŘ őŘŊŽǗŽȂŘ ƓŘȂŘǏ ŰƩǏ 
ǗǣǏǫŊǣǫǏĬƓ ŘŊƩƞƩƜŽŊ ǣǏĬƞǗŰƩǏƜĬǣŽƩƞɤ ĖŽǣŸ eDß ǌǏƩƍŘŊǣŘő ǣƩ ǏŘĬŊŸ þêD ȦȪ 
ǣǏŽƓƓŽƩƞ ɱĬƓƜƩǗǣ ȥȧ ǣŽƜŘǗ ǣŸŘ ŊǫǏǏŘƞǣ ƓŘȂŘƓɲ ŉȉ ƜŽő-ŊŘƞǣǫǏȉɟ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ȃŽƓƓ 
ǫƞőŘǏǌŽƞ ǌǏƩőǫŊǣŽȂŽǣȉ űĬŽƞǗɟ ŘƞĬŉƓŘ ǫǏŉĬƞŽǗĬǣŽƩƞ Ĭǣ ǗŊĬƓŘɟ Ĭƞő ĬƞŊŸƩǏ 
ŽƞŊƓǫǗŽȂŘ Ĭƞő ǗǫǗǣĬŽƞĬŉƓŘ űǏƩȃǣŸɤ DŘƓŽȂŘǏŽƞű ǣŸŽǗ ȂŽǗŽƩƞ őŘƜĬƞőǗ Ĭ 
ǌĬǏĬőŽűƜ ǗŸŽŰǣɳƞƩǣ ƍǫǗǣ Žƞ ȃŸĬǣ ŽǗ ŉǫŽƓǣɟ ŉǫǣ Žƞ ŸƩȃ Žǣ ŽǗ ŊƩƞŊŘǌǣǫĬƓŽǗŘőɟ 
őŘƓŽȂŘǏŘőɟ Ĭƞő űƩȂŘǏƞŘőɤ 
<ǫŽƓőŽƞű qƞŰƩǏƜĬǣŽƩƞ ¯ƩőŘƓŽƞű ɱ<q¯ɲ ŸĬǗ ŘƜŘǏűŘő ĬǗ Ĭ ŊƩǏƞŘǏǗǣƩƞŘ ƩŰ ǣŸŽǗ 
ǣǏĬƞǗŰƩǏƜĬǣŽƩƞɤ qƞŽǣŽĬƓƓȉ ĬőƩǌǣŘő ĬǗ Ĭ ǣƩƩƓ ŰƩǏ ȧD őŘǗŽűƞɟ <q¯ ŸĬǗ ƜĬǣǫǏŘő 
ŽƞǣƩ Ĭ ŊƩƜǌǏŘŸŘƞǗŽȂŘ ǌƓĬǣŰƩǏƜ ŰƩǏ őŽűŽǣĬƓ ŘƞűŽƞŘŘǏŽƞűɳŽƞǣŘűǏĬǣŽƞű őŘǗŽűƞɟ 
ŘȈŘŊǫǣŽƩƞɟ Ĭƞő ƩǌŘǏĬǣŽƩƞǗ ĬŊǏƩǗǗ ǣŸŘ ĬǗǗŘǣ ƓŽŰŘŊȉŊƓŘɤ qǣ ǗŘǏȂŘǗ ĬǗ Ĭ ǗǣǏĬǣŘűŽŊ 
ŊĬǌĬŉŽƓŽǣȉ ǣƩ ŉǏŽőűŘ qƞőŽĬʂǗ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ĬƜŉŽǣŽƩƞ ȃŽǣŸ ǣŸŘ őŘƓŽȂŘǏȉ 
ŽƜǌŘǏĬǣŽȂŘɞ ǏŘőǫŊŽƞű őŘƓĬȉǗɟ ƜŽǣŽűĬǣŽƞű ŊƩǗǣ ƩȂŘǏǏǫƞǗɟ ŽƜǌǏƩȂŽƞű 
ŘƞȂŽǏƩƞƜŘƞǣĬƓ ǌŘǏŰƩǏƜĬƞŊŘɟ Ĭƞő ŘƞĬŉƓŽƞű ǌǏŘőŽŊǣŽȂŘ ĬǗǗŘǣ ƜĬƞĬűŘƜŘƞǣɤ 
÷ŸŘ ŘƜǌŽǏŽŊĬƓ ŘȂŽőŘƞŊŘ ŽǗ ŊƩƜǌŘƓƓŽƞűɤ <q¯ ŸĬǗ őŘƓŽȂŘǏŘő ǫǌ ǣƩ Ȩȧʺ 
ŽƜǌǏƩȂŘƜŘƞǣǗ Žƞ ǌǏƩőǫŊǣŽȂŽǣȉɟ ȦȩȪ őĬȉǗ Žƞ ǗŊŸŘőǫƓŘ ĬŊŊŘƓŘǏĬǣŽƩƞɟ Ĭƞő 
ƜŽƓƓŽƩƞǗ ƩŰ őƩƓƓĬǏǗ Žƞ ƓŽŰŘŊȉŊƓŘ ŊƩǗǣ ǗĬȂŽƞűǗ ĬŊǏƩǗǗ ȃĬǣŘǏɟ ŘƞŘǏűȉɟ ǏƩĬőǗɟ 
ǏĬŽƓȃĬȉǗɟ Ĭƞő ĬŽǏǌƩǏǣ ǌǏƩƍŘŊǣǗɤ qǣǗ ŽƞǣŘűǏĬǣŽƩƞ ȃŽǣŸ űŘƩǗǌĬǣŽĬƓ ĬƞĬƓȉǣŽŊǗɟ qƩ÷ɟ 
Ĭƞő ĬǏǣŽșŊŽĬƓ ŽƞǣŘƓƓŽűŘƞŊŘ ŽǗ ĬƓǏŘĬőȉ ŊĬǣĬƓȉǗŽƞű ǣŸŘ ǣǏĬƞǗŽǣŽƩƞ ǣƩȃĬǏő DŽűŽǣĬƓ 
÷ȃŽƞǗɳőȉƞĬƜŽŊɟ őĬǣĬ-őǏŽȂŘƞ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ƜƩőŘƓǗ ǣŸĬǣ ǗŽƜǫƓĬǣŘ ǏŘĬƓ-
ȃƩǏƓő ŉŘŸĬȂŽƩǫǏ Ĭƞő ƩǌǣŽƜŽȓŘ ǌŘǏŰƩǏƜĬƞŊŘ Žƞ ǏŘĬƓ ǣŽƜŘɤ ÷ŸŽǗ ŘȂƩƓǫǣŽƩƞ ŰǏƩƜ 
ǗǣĬǣŽŊ ĬǗǗŘǣǗ ǣƩ ŽƞǣŘƓƓŽűŘƞǣ ǗȉǗǣŘƜǗ ƜĬǏƐǗ Ĭ ǗǣǏĬǣŘűŽŊ ŽƞȚŘŊǣŽƩƞ ǌƩŽƞǣ Žƞ 
qƞőŽĬʂǗ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ őŘƓŽȂŘǏȉ ƜƩőŘƓɤ 
 

lƩȃŘȂŘǏɟ qƞőŽĬʂǗ <q¯ ĬőƩǌǣŽƩƞ ǏŘƜĬŽƞǗ ŰǏĬűƜŘƞǣŘőɟ őǏŽȂŘƞ ƓĬǏűŘƓȉ ŉȉ 
ǌǏƩƍŘŊǣ-ǗǌŘŊŽșŊ ƜĬƞőĬǣŘǗ Ĭƞő ƓŽƜŽǣŘő ǣƩ ŸŽűŸ-ȂĬƓǫŘ ŊŘƞǣǏĬƓ űƩȂŘǏƞƜŘƞǣ 
ǌǏƩƍŘŊǣǗɤ ÷Ʃ ǫƞƓƩŊƐ ǣŸŘ ǗȉǗǣŘƜŽŊ ȂĬƓǫŘ ƩŰ őŽűŽǣĬƓ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘɟ qƞőŽĬ 
ƜǫǗǣ ŽƞǗǣŽǣǫǣŽƩƞĬƓŽȓŘ <q¯ ǣŸǏƩǫűŸ Ĭ ƞĬǣŽƩƞĬƓ ƜĬƞőĬǣŘ Ĭƞő ĬŊŊŘƓŘǏĬǣŘ ŽǣǗ 
ŊƩƞȂŘǏűŘƞŊŘ ȃŽǣŸ DŽűŽǣĬƓ ÷ȃŽƞ ŊĬǌĬŉŽƓŽǣŽŘǗɤ 
!Ǘ űƓƩŉĬƓ ŉŘƞŊŸƜĬǏƐǗɳŰǏƩƜ êŽƞűĬǌƩǏŘ ǣƩ ǣŸŘ þ£ɳŽƓƓǫǗǣǏĬǣŘɟ ƞĬǣŽƩƞĬƓ-
ƓŘȂŘƓ ǌƩƓŽŊȉ ŰǏĬƜŘȃƩǏƐǗ ĬǏŘ ŊǏŽǣŽŊĬƓ ŰƩǏ ǗŊĬƓŽƞű ĬőƩǌǣŽƩƞɟ ŘƞǗǫǏŽƞű 
ŽƞǣŘǏƩǌŘǏĬŉŽƓŽǣȉɟ Ĭƞő ŘƜŉŘőőŽƞű őŽűŽǣĬƓ ƜĬǣǫǏŽǣȉ ĬŊǏƩǗǗ ǣŸŘ ǌǫŉƓŽŊ Ĭƞő 
ǌǏŽȂĬǣŘ ǗŘŊǣƩǏǗɤ dƩǏ qƞőŽĬɟ ǣŸŽǗ ŊĬƓƓǗ ŰƩǏ Ĭ ǣŸǏŘŘŰƩƓő ǗǣǏĬǣŘűŽŊ ǏŘǗǌƩƞǗŘɞ 
¶ ¯ĬƞőĬǣŽƞű <q¯ ŰƩǏ ĬƓƓ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ǌǏƩƍŘŊǣǗ ĬŉƩȂŘ Ĭ őŘșƞŘő 

ǣŸǏŘǗŸƩƓőɳǌǫŉƓŽŊ Ĭƞő ǌǏŽȂĬǣŘɩ 
¶ DŘȂŘƓƩǌŽƞű Ĭ DŽűŽǣĬƓ ÷ȃŽƞ ǏƩĬőƜĬǌ ĬǗ Ĭ ŊƩƞǣŽƞǫǫƜ ƩŰ <q¯ 

ƜĬǣǫǏŽǣȉɤ 
¶ =ǏŘĬǣŽƞű Ĭ ŰŘőŘǏĬǣŘőɟ ŽƞǣŘǏƩǌŘǏĬŉƓŘ =ƩƜƜƩƞ DĬǣĬ LƞȂŽǏƩƞƜŘƞǣ 

ɱ=DLɲ ǣƩ ǫƞŽŰȉ őĬǣĬ űƩȂŘǏƞĬƞŊŘɟ őǏŽȂŘ ƓŽŰŘŊȉŊƓŘ ŘŰșŊŽŘƞŊȉɟ Ĭƞő 
ŘƞĬŉƓŘ ŽƞǣŘƓƓŽűŘƞǣ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘɤ 

÷ŸŘ ǌĬǣŸ ǣƩ ĕŽƐǗŽǣ <ŸĬǏĬǣ ȦȤȨȫ őŘƜĬƞőǗ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ǣŸĬǣ ŽǗ ƞƩǣ ƩƞƓȉ 
ŉŽűűŘǏ Ĭƞő ŰĬǗǣŘǏ ŉǫǣ ĬƓǗƩ ǗƜĬǏǣŘǏɟ űǏŘŘƞŘǏɟ Ĭƞő ŰǫǣǫǏŘ-ǏŘĬőȉɤ <q¯ ŽǗ ƞƩ 
ƓƩƞűŘǏ ƩǌǣŽƩƞĬƓɳŽǣ ŽǗ ƜŽǗǗŽƩƞ-ŊǏŽǣŽŊĬƓɤ !ƞő ǣŸŘ ǣŽƜŘ ǣƩ ĬŊǣ ŽǗ ƞƩȃɤ 
êŊĬƓŽƞű <q¯ ǣŸǏƩǫűŸ ǌƩƓŽŊȉɟ ǌĬǏǣƞŘǏǗŸŽǌǗɟ Ĭƞő ǌƓĬǣŰƩǏƜǗ ȃŽƓƓ ƞƩǣ ƩƞƓȉ 
ĬŊŊŘƓŘǏĬǣŘ ǌǏƩƍŘŊǣ ŘȈŘŊǫǣŽƩƞ ŉǫǣ ĬƓǗƩ ǗŸŽŰǣ qƞőŽĬʂǗ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ȂĬƓǫŘ 
ŊŸĬŽƞ ǫǌȃĬǏőɳŰǏƩƜ ŘƞűŽƞŘŘǏŽƞű ǣƩ ŽƞǣŘƓƓŽűŘƞŊŘɟ Ĭƞő ŰǏƩƜ ǌŸȉǗŽŊĬƓ 
őŘƓŽȂŘǏȉ ǣƩ őŽűŽǣĬƓ űƩȂŘǏƞĬƞŊŘɤ 



q±â ȥȥȥɤȭȧ ŊǏ 
=ƩǗǣ ǗĬȂŽƞűǗ ǌŘǏ ǏƩĬő ǌǏƩƍŘŊǣ 

LƞĬŉƓŘő ŉȉ <q¯-ƓŘő 
ŊƩƞǗǣǏǫŊǣŽƩƞ ǗŘǎǫŘƞŊŽƞűɟ ǏŘĬƓ

-ǣŽƜŘ ƜƩƞŽǣƩǏŽƞűɟ Ĭƞő 
ƜĬǣŘǏŽĬƓ ŘŰșŊŽŘƞŊȉɳƓŘĬőŽƞű 
ǣƩ Ĭ ȧȦɤȪʺ őŘǗŽűƞ őǫǏĬǣŽƩƞ 
ǏŘőǫŊǣŽƩƞ Ĭƞő Ĭ ȧȪɤȩʺ 
ǌǏƩőǫŊǣŽȂŽǣȉ űĬŽƞɤ 

ȦȩȪ őĬȉǗ  q±â ȧȨɤȧȬ ŊǏ 
êĬȂŘő ǌŘǏ ŘƞŘǏűȉ ǌǏƩƍŘŊǣ  

!ŊŸŽŘȂŘő ȂŽĬ ǏŘőǫŊŘő ǏŘȃƩǏƐɟ 
ȦȨʺ ŊƩǗǣ ǗĬȂŽƞűǗɟ ȧȤɤȫȩʺ 
ǌǏƩőǫŊǣŽȂŽǣȉ ŽƜǌǏƩȂŘƜŘƞǣɟ 
Ĭƞő ǌǏŘőŽŊǣŽȂŘ ƜĬŽƞǣŘƞĬƞŊŘ 
ŘƞĬŉƓŘő ǣŸǏƩǫűŸ őŽűŽǣĬƓ 

ǣȃŽƞǗɤ 

q±â ȥȫȦɤȬȧ ŊǏ  
êĬȂŘő Žƞ ƓĬǏűŘ-ǗŊĬƓŘ ĬŽǏǌƩǏǣ 

projects  

÷ŸǏƩǫűŸ ȨD <q¯ Ĭƞő ǏŘĬƓ-
ǣŽƜŘ qƩ÷ ŽƞǣŘűǏĬǣŽƩƞɟ ŘƞĬŉƓŽƞű 
ȧȤʺ ŰĬǗǣŘǏ őŘǗŽűƞɟ ȧȩ őĬȉǗ 
ƩŰ őŘƓŽȂŘǏȉ ĬŊŊŘƓŘǏĬǣŽƩƞɟ Ĭƞő 
ŘƞŸĬƞŊŘő ƓŽŰŘŊȉŊƓŘ ȂŽǗŽŉŽƓŽǣȉɤ 

ȩȪȤ ŸƩǫǏǗ  

<q¯ ŽƞǣŘűǏĬǣŽƩƞ ƓŘő ǣƩ ȬȤ-őĬȉ 
ŊƩƞǗǣǏǫŊǣŽƩƞ ǗĬȂŽƞűǗɟ ȦȪʺ 
ǌǏƩőǫŊǣŽȂŽǣȉ ŉƩƩǗǣɟ Ĭƞő 
ƜŽƞŽƜŽȓŘő őŽǗǏǫǌǣŽƩƞǗ 
ǣŸǏƩǫűŸ őĬǣĬ-őǏŽȂŘƞ 
ƜĬŽƞǣŘƞĬƞŊŘ ǌƓĬƞƞŽƞűɤ 

ĖƩǏƐŰƩǏŊŘ ǣŽƜŘ ǗĬȂŘő Žƞ ǏĬŽƓ 
ǌǏƩƍŘŊǣǗ  

<q-̄őǏŽȂŘƞ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ǣǏĬƞǗŰƩǏƜĬǣŽƩƞɞ  
þƞƓƩŊƐŽƞű ŊƩǗǣ ǗĬȂŽƞűǗɟ ǌǏƩőǫŊǣŽȂŽǣȉ űĬŽƞǗɟ Ĭƞő ǌǏƩƍŘŊǣ ĬŊŊŘƓŘǏĬǣŽƩƞ 

<q¯ ĬŊŊŘƓŘǏĬǣŘǗ őŘǗŽűƞ Ĭƞő 
ŊƩƞǗǣǏǫŊǣŽƩƞ ǣŸǏƩǫűŸ ŊƓĬǗŸ 

őŘǣŘŊǣŽƩƞɟ ǗŽƜǫƓĬǣŽƩƞ ǣƩƩƓǗɟ Ĭƞő 
ǗŘĬƜƓŘǗǗ ¯Lß ŽƞǣŘűǏĬǣŽƩƞɟ 
ǣǏĬƞǗƓĬǣŽƞű ŽƞǣƩ ǗŽűƞŽșŊĬƞǣ 
ǗŊŸŘőǫƓŘ ŊƩƜǌǏŘǗǗŽƩƞɤ 

êĬȂŘő Žƞ ȃĬǣŘǏ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ 
ǌǏƩƍŘŊǣǗ 





qƞőŽĬɨǗ ŘŊƩƞƩƜŽŊ ƩǫǣƓƩƩƐ ŰƩǏ ȦȤȦȩ ǏŘƜĬŽƞǗ ǗǣǏƩƞűɟ 
ȃŽǣŸ ǌǏƩƍŘŊǣŽƩƞǗ ŽƞőŽŊĬǣŽƞű ŊƩƞǣŽƞǫŘő űǏƩȃǣŸ őŘǗǌŽǣŘ 
űƓƩŉĬƓ ŊŸĬƓƓŘƞűŘǗɞ 

¶ eDß űǏƩȃǣŸɞ ÷ŸŘ q¯d ŰƩǏŘŊĬǗǣǗ qƞőŽĬɨǗ eDß 
űǏƩȃǣŸ Ĭǣ Ȫɤȩʺ ŰƩǏ dĜȦȩ Ĭƞő dĜȦȪɟ ƜĬŽƞǣĬŽƞŽƞű ŽǣǗ 
ǌƩǗŽǣŽƩƞ ĬǗ ǣŸŘ ŰĬǗǣŘǗǣ-űǏƩȃŽƞű ƜĬƍƩǏ ŘŊƩƞƩƜȉɤ 

¶ eƓƩŉĬƓ ǌƩǗŽǣŽƩƞɞ qƞőŽĬ ŽǗ ŘȈǌŘŊǣŘő ǣƩ ŉŘŊƩƜŘ ǣŸŘ 
ȃƩǏƓőɨǗ ŰƩǫǏǣŸ-ƓĬǏűŘǗǣ ŘŊƩƞƩƜȉ Žƞ ȦȤȦȩɟ ǗǫǏǌĬǗǗŽƞű 
¡ĬǌĬƞ ȃŽǣŸ Ĭ ǌǏƩƍŘŊǣŘő eDß ƩŰ þêDȨɤȧȨ ǣǏŽƓƓŽƩƞɤ 

¶ eǏƩȃǣŸ őǏŽȂŘǏǗɞ ÷ŸŘ ŘŊƩƞƩƜȉɨǗ ƜƩƜŘƞǣǫƜ ŽǗ 
ǗǫǌǌƩǏǣŘő ŉȉ ǏƩŉǫǗǣ ǌǏŽȂĬǣŘ ŊƩƞǗǫƜǌǣŽƩƞɟ 
ǗǫǗǣĬŽƞŘő ƜĬŊǏƩŘŊƩƞƩƜŽŊ ǗǣĬŉŽƓŽǣȉɟ Ĭƞő ƩƞűƩŽƞű 
ǌǫŉƓŽŊ ǗŘŊǣƩǏ ǏŘŰƩǏƜǗɤ 

¶ dǫǣǫǏŘ ƩǫǣƓƩƩƐɞ ÷ŸŘ q¯d ǗǫűűŘǗǣǗ ǣŸĬǣ qƞőŽĬɨǗ 
ǗǣǏƩƞű ǌŘǏŰƩǏƜĬƞŊŘ ǌǏƩȂŽőŘǗ Ĭƞ ƩǌǌƩǏǣǫƞŽǣȉ ŰƩǏ 
ŊǏŽǣŽŊĬƓ ǗǣǏǫŊǣǫǏĬƓ ǏŘŰƩǏƜǗ ǣƩ ĬŊŸŽŘȂŘ ŽǣǗ űƩĬƓ ƩŰ 
ŉŘŊƩƜŽƞű Ĭƞ ĬőȂĬƞŊŘő ƩǏ Ĭ őŘȂŘƓƩǌŘő ŘŊƩƞƩƜȉ ŉȉ 
ȦȤȨȫɟ ƩȂŘǏǣĬƐŽƞű eŘǏƜĬƞȉ Ĭƞő dǏĬƞŊŘɤ ÷ŸŽǗ űǏƩȃǣŸ 
ŽǗ ŰƩǏŘŊĬǗǣŘő ǣƩ ŉŘ őǏŽȂŘƞ ŉȉ ǗǣǏƩƞű őŘƜƩűǏĬǌŸŽŊ 
ĬőȂĬƞǣĬűŘǗ Ĭƞő ĬűűǏŘǗǗŽȂŘ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ 
ŘȈǌĬƞǗŽƩƞɤ   

qƞőŽĬʂǗ ŘŊƩƞƩƜŽŊ 
ƩǫǣƓƩƩƐɞ  
âŘǗŽƓŽŘƞǣ Ĭƞő 
ŘȈǌĬƞǗŽȂŘ 

qƞőŽĬɨǗ űǏƩȃǣŸ ǏŘƜĬŽƞǗ ǗǣǏƩƞűɟ ŉǫǣ ƜƩőŘǗǣ űƓƩŉĬƓ űǏƩȃǣŸ 
ƜĬȉ őĬƜǌŘƞ ŽǣǗ ŘŊƩƞƩƜŽŊ ƩǫǣƓƩƩƐ ƞŘȈǣ ȉŘĬǏ 

Real GDP (seasonally adjusted, level values) 

Scenario 1: Optimistic range  No-COVID-19 growth Scenario 2: Pessimistic  

Indian rupee billions 

ȨȪɟȤȤȤ 

ȨȤɟȤȤȤ 

ȧȨɟȤȤȤ 

ȦȬɟȤȤȤ 

ȩȦɟȤȤȤ 

eDß űĬǌ ƞĬǏǏƩȃŽƞű ŰǏƩƜ ƞƩ-
=¼ĕqD-ȥȭ eDß ƓŘȂŘƓǗ ɱȧ-ȉŘĬǏ 
ĬȂŘǏĬűŘ űǏƩȃǣŸɲ 

dƩǏŘŊĬǗǣ 

Ȫɤȫʺ ǣƩ ȫɤȧʺ Ȫɤȩʺ ǣƩ ȪɤȬʺ 

dĜ ȦȤȥȭ-ȦȤ dĜ ȦȤȦȤ-Ȧȥ dĜ ȦȤȦȥ-ȦȦ dĜ ȦȤȦȦ-Ȧȧ dĜ ȦȤȦȧ-ȦȨ dĜ ȦȤȦȨ-Ȧȩ dĜ ȦȤȦȩ-ȦȪ 

Q1  Q2  Q3  Q4 Q1  Q2  Q3  Q4 Q1  Q2  Q3  Q4 Q1  Q2  Q3  Q4 Q1  Q2  Q3  Q4 Q1  Q2  Q3  Q4 Q1  Q2  Q3  Q4 

Source: IMF 
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qƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ  
Ĭƞő <q¯ɞ  
LƞĬŉƓŘǏǗ ƩŰ 
ĕŽƐǗŽǣ <ŸĬǏĬǣ 

£Řȉ ŰĬŊǣǗ  

q±â ȥȥɤȦȥ 
¥ĬƐŸ =Ǐ 
!ƓƓƩŊĬǣŘőɱȧɤȥʺ ƩŰ eDßɲɟ Žƞ 
ĬƓŽűƞƜŘƞǣ ȃŽǣŸ ǣŸŘ ĕŽƐǗŽǣ 
<ŸĬǏĬǣʾȦȤȨȫ ȂŽǗŽƩƞ  

ʩȬʺ  
âŘőǫŊǣŽƩƞ ƩŰ ƓƩűŽǗǣŽŊǗ ŊƩǗǣ 
ŰǏƩƜ ȥȧ - ȥȨ ʺ 

Ȩȭ q±â  
¥ĬƐŸ =Ǐ  
dDq ŽƞȚƩȃ őƩǫŉƓŘő ŰǏƩƜ 
ʜȦȨɤȩ ƓĬƐŸ ŊǏƩǏŘ ɱȦȤȤȩ - 
ȦȤȥȨɲ 

q±â Ȧɤȥȧ 
¥ĬƐŸ =Ǐ 
!ƓƓƩŊĬǣŘő ǣƩ ƜŽƞŽǗǣǏȉ ƩŰ 
ǏƩĬő ǣǏĬƞǗǌƩǏǣ ʿ ŸŽűŸȃĬȉǗ  

q±â ȦɤȤȧ 
¥ĬƐŸ =Ǐ 
!ƓƓƩŊĬǣŘő ǣƩ ƜŽƞŽǗǣǏȉ ƩŰ 
ǏĬŽƓȃĬȉǗ  

qƞőŽĬʂǗ ĬƜŉŽǣŽƩƞ ǣƩ ŉŘŊƩƜŘ Ĭ őŘȂŘƓƩǌŘő ƞĬǣŽƩƞ ŉȉ ȦȤȨȫ 
ɱĕŽƐǗŽǣ <ŸĬǏĬǣɲ ŸŽƞűŘǗ Ʃƞ Ĭ ǏƩŉǫǗǣ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ǌǫǗŸɟ 
őǏŽȂŘƞ ŉȉ ƓĬǏűŘ-ǗŊĬƓŘ ŊĬǌŽǣĬƓ ŘȈǌŘƞőŽǣǫǏŘɟ ǗǫǗǣĬŽƞĬŉŽƓŽǣȉɟ 
Ĭƞő ǣŘŊŸƞƩƓƩűȉ ŽƞǣŘűǏĬǣŽƩƞɤ  

2 

ĕŽƐǗŽǣ <ŸĬǏĬǣʾȦȤȨȫ ǏŘǌǏŘǗŘƞǣǗ ǣŸŘ űƩȂŘǏƞƜŘƞǣ ƩŰ qƞőŽĬɨǗ 
ĬƜŉŽǣŽƩǫǗ ȂŽǗŽƩƞ ǣƩ ǣǏĬƞǗŰƩǏƜ ǣŸŘ ƞĬǣŽƩƞ ŽƞǣƩ Ĭ őŘȂŘƓƩǌŘő ŘƞǣŽǣȉ 
ŉȉ ǣŸŘ ŊŘƞǣŘƞĬǏȉ ƩŰ ŽǣǗ ŽƞőŘǌŘƞőŘƞŊŘ Žƞ ȦȤȨȫɤ LƞŊƩƜǌĬǗǗŽƞű 
őŽȂŘǏǗŘ ŰĬŊŘǣǗ ƩŰ őŘȂŘƓƩǌƜŘƞǣ ǗǫŊŸ ĬǗ ŘŊƩƞƩƜŽŊ ǌǏƩǗǌŘǏŽǣȉɟ 
ǗƩŊŽĬƓ ĬőȂĬƞŊŘƜŘƞǣɟ ŘƞȂŽǏƩƞƜŘƞǣĬƓ ǗǫǗǣĬŽƞĬŉŽƓŽǣȉɟ Ĭƞő ŘŰŰŘŊǣŽȂŘ 
űƩȂŘǏƞĬƞŊŘɤ ÷ŸŽǗ ȂŽǗŽƩƞ ǫƞőŘǏǗŊƩǏŘǗ ǣŸŘ ŊǏŽǣŽŊĬƓ ƍǫƞŊǣǫǏŘ Ĭǣ 
ȃŸŽŊŸ qƞőŽĬ ŊǫǏǏŘƞǣƓȉ ǗǣĬƞőǗɤ âŘĬƓŽȓŽƞű ǣŸŽǗ ȂŽǗŽƩƞ őŘƜĬƞőǗ 
ǫƞȃĬȂŘǏŽƞű őŘőŽŊĬǣŽƩƞɟ Ĭ șǏƜ ŉŘƓŽŘŰ Žƞ qƞőŽĬɨǗ őŘǗǣŽƞȉ Ĭƞő Ĭ 
ǌǏƩŰƩǫƞő ǏŘŊƩűƞŽǣŽƩƞ ƩŰ ǣŸŘ ȂĬǗǣ ǌƩǣŘƞǣŽĬƓ ǣĬƓŘƞǣ Ĭƞő ŊĬǌĬŉŽƓŽǣŽŘǗ 
ƩŰ ŽǣǗ ǌŘƩǌƓɟ ǌĬǏǣŽŊǫƓĬǏƓȉ ǣŸŘ ȉƩǫǣŸɤ ĖŽǣŸ ǣŸŘ ƓĬǏűŘǗǣ őŘƜƩűǏĬǌŸŽŊ 
ǗŸĬǏŘɟ ǣŸŘ ȉƩǫǣŸ ĬǏŘ ǌƩǗŽǣŽƩƞŘő ĬǗ ǣŸŘ ȂĬƞűǫĬǏő Žƞ ƓŘĬőŽƞű qƞőŽĬ 
ǣƩȃĬǏőǗ ǏŘŊŘǗǗŽȂŘ <ŸĬǏĬǣ ŉȉ ȦȤȨȫɤ  



!ŊŊŘƓŘǏĬǣŘő ŘȈǌĬƞǗŽƩƞ ƩŰ ǣǏĬƞǗǌƩǏǣ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ɱdĜȥȩɴdĜȦȦɲ  
¶ âŘĬƓ-ǣŽƜŘ ǣǏĬŊƐŽƞű ƩŰ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ǌǏƩƍŘŊǣǗ ȂŽĬ ¼=¯ê Ĭƞő ß¯ eĬǣŽ êŸĬƐǣŽ 
őĬǗŸŉƩĬǏőǗɤ 

¶ þ¥qß Ĭƞő eqê-ŉĬǗŘő ǌƩǏǣĬƓǗ ŘƞŸĬƞŊŘő ŰƩǏ ŽƞǣŘűǏĬǣŘő ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ǌƓĬƞƞŽƞűɤ 
¶ LȈǌĬƞǗŽƩƞ ƩŰ ŸŽűŸ-ǗǌŘŘő ǏĬŽƓɟ ŘȈǌǏŘǗǗȃĬȉǗɟ ƜŘǣǏƩ ǏĬŽƓɟ Ĭƞő ƓƩűŽǗǣŽŊǗ ŸǫŉǗ ŰƩǏ 
ƜǫƓǣŽƜƩőĬƓ ŊƩƞƞŘŊǣŽȂŽǣȉɤ 

¶ êǫǌǌƩǏǣ ŰƩǏ űǏŘŘƞ ŸȉőǏƩűŘƞ ŸǫŉǗ Ĭƞő ŘŊƩ-ŰǏŽŘƞőƓȉ ǗŸŽǌǗ ǣƩ őŘŊĬǏŉƩƞŽȓŘ 
ƜĬǏŽǣŽƜŘ ǣǏĬƞǗǌƩǏǣɤ 

¶ ßǫǗŸ ŰƩǏ ŽƞƓĬƞő ȃĬǣŘǏȃĬȉ ŊǏǫŽǗŘ ǣƩǫǏŽǗƜ Ĭƞő ǏǫǏĬƓ ǏƩĬő ƓĬǗǣ-ƜŽƓŘ 
ŊƩƞƞŘŊǣŽȂŽǣȉ ǫƞőŘǏ ß¯eêĜ Ĭƞő <ŸĬǏĬǣƜĬƓĬɤ 

¶ qƞŊŘƞǣŽȂŽȓĬǣŽƩƞ ƩŰ ß -̄Ř<ǫǗ êŘȃĬ ǣƩ ƜƩőŘǏƞŽȓŘ ǌǫŉƓŽŊ ǣǏĬƞǗǌƩǏǣ Ĭƞő Ŋǫǣ 
ŘƜŽǗǗŽƩƞǗɤ 

¶ ß¯ eĬǣŽ êŸĬƐǣŽɞ qƜǌƓŘƜŘƞǣĬǣŽƩƞ ƩŰ ȧ ƜĬƍƩǏ ǏĬŽƓȃĬȉ ŊƩǏǏŽőƩǏ ǌǏƩűǏĬƜǗ ĬŽƜŘő 
Ĭǣ ǏŘőǫŊŽƞű ƓƩűŽǗǣŽŊǗ ŊƩǗǣǗ Ĭƞő ŽƜǌǏƩȂŽƞű ŘŰșŊŽŘƞŊȉɤ 

¶ þǏŉĬƞ ¯ƩŉŽƓŽǣȉɞ LȈǌĬƞǗŽƩƞ ƩŰ ƜŘǣǏƩ ǏĬŽƓ Ĭƞő ±Ĭ¯Ʃ <ŸĬǏĬǣɤ 
¶ !ŽǏǌƩǏǣ DŘȂŘƓƩǌƜŘƞǣɞ <ƩǣŸ ŘȈǌĬƞǗŽƩƞ ƩŰ ŘȈŽǗǣŽƞű Ĭƞő őŘȂŘƓƩǌƜŘƞǣ ƩŰ ƞŘȃ 
ĬŽǏǌƩǏǣǗ ǫƞőŘǏ þD!± ǗŊŸŘƜŘɤ 

¶ ßƩǏǣ qƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘɞ ßǏƩƍŘŊǣǗ ǏŘƓĬǣŘő ǣƩ ǌƩǏǣ ŊƩƞƞŘŊǣŽȂŽǣȉɟ ǣƩǫǏŽǗƜ 
ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘɟ ŘǗǌŘŊŽĬƓƓȉ Žƞ ŽǗƓĬƞőǗ ƓŽƐŘ ¥ĬƐǗŸĬőȃŘŘǌɤ 

£Řȉ őŘȂŘƓƩǌƜŘƞǣǗ  

¶ qƞŊǏŘĬǗŽƞű ŊĬǌŽǣĬƓ ŘȈǌŘƞőŽǣǫǏŘ Ĭƞő őŽűŽǣĬƓ ǌǫǗŸ ŊǏŘĬǣŘ ŰŘǏǣŽƓŘ űǏƩǫƞő ŰƩǏ <q¯ ĬőƩǌǣŽƩƞ ĬŊǏƩǗǗ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ȂŘǏǣŽŊĬƓǗɤ 
¶ <q¯ ĬǌǌƓŽŊĬǣŽƩƞǗ Žƞ ǏĬŽƓȃĬȉ ŊƩǏǏŽőƩǏǗ ɱß¯ eĬǣŽ êŸĬƐǣŽɲɟ ǗƜĬǏǣ ŊŽǣŽŘǗɟ ǌƩǏǣǗɟ ĬŽǏǌƩǏǣǗɟ Ĭƞő ŸŽűŸȃĬȉǗ ǌǏƩȂŽőŘ ŊƓŘĬǏ â¼q ǌĬǣŸȃĬȉǗ Žƞ ǌƓĬƞƞŽƞűɟ ŊƩƞǗǣǏǫŊǣŽƩƞɟ Ĭƞő ¼ʿ¯ɤ 
¶ !ƓŽűƞƜŘƞǣ ȃŽǣŸ űƩȂŘǏƞƜŘƞǣ ȂŽǗŽƩƞ ɱĕŽƐǗŽǣ <ŸĬǏĬǣ ȦȤȨȫɟ !ƜǏŽǣ £ĬĬƓɲ ǗŽűƞĬƓǗ ƓƩƞű-ǣŘǏƜ ǗǫǌǌƩǏǣ ŰƩǏ ƜƩőŘǏƞ ǣŘŊŸƞƩƓƩűŽŘǗ ƓŽƐŘ <q¯ɤ 

<q¯ â¼q Žƞ q±Dq! 
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£Řȉ ŸŽűŸƓŽűŸǣǗ ƩŰ qƞőŽĬʂǗ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ űǏƩȃǣŸ 

ȥȫȨɤȧȤ ȥȬȬɤȪȤ 

Ȫȥȧɤȩȫ 

ȦȩȥɤȥȤ 

ȥȨȫɤȬȧ 

ȧȫȥɤȬȭ 

ȦȤȦȧ-ȦȨ ȦȤȦȦ-Ȧȧ ȦȤȦȥ-ȦȦ ȦȤȦȤ-Ȧȥ ȦȤȥȭ-ȦȤ ȦȤȥȬ-ȥȭ 

Ȥ 

ȥȤȤ 

ȦȤȤ 

ȧȤȤ 

ȨȤȤ 

ȩȤȤ 

ȪȤȤ 

ȫȤȤ 

q
±
â
 
<
Ž
Ɠ
Ɠ
Ž
Ʃ
ƞ

 

êƩǫǏŊŘɞ Dßqq÷ 

qƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ĬǗ Ĭ űǏƩȃǣŸ ƜǫƓǣŽǌƓŽŘǏ 
¶ lŽűŸ ŘŊƩƞƩƜŽŊ ǏŘǣǫǏƞǗɞ LĬŊŸ qƞőŽĬƞ ǏǫǌŘŘ ǗǌŘƞǣ Ʃƞ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ȉŽŘƓőǗ Ĭ ǏŘǣǫǏƞ 
ƩŰ ʜȦɤȩ ǣƩ ʜȧɤȩ Žƞ eDßɟ ŸŽűŸƓŽűŸǣŽƞű ǗǣǏƩƞű ƜǫƓǣŽǌƓŽŘǏ ŘŰŰŘŊǣǗɤ 

¶ âŽǗŽƞű ŽƞȂŘǗǣƜŘƞǣɞ ÷ŸŘ þƞŽƩƞ <ǫőűŘǣ ȦȤȦȩ-ȦȪ ĬƓƓƩŊĬǣŘő ʜȥȥɤȦȥ ƓĬƐŸ ŊǏƩǏŘǗ 
ǌǫǗŸŽƞű ŽƞŰǏĬ ǗǌŘƞőŽƞű ǣƩ ȧɤȩʺ ƩŰ eDßɤ 

¶ =ĬǌŘȈ ǗǫǏűŘɞ eƩȂŘǏƞƜŘƞǣ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ŊĬǌŽǣĬƓ ŘȈǌŘƞőŽǣǫǏŘ ŸĬǗ űǏƩȃƞ ȧɤȧ ǣŽƜŘǗ 
ǗŽƞŊŘ dĜȦȤɤ  

qƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ Žƞ qƞőŽĬ ŽǗ ƞƩǣ ƜŘǏŘƓȉ Ĭ ǗŘŊǣƩǏĬƓ 
őƩƜĬŽƞɳŽǣ ŽǗ Ĭ ŰƩǫƞőĬǣŽƩƞĬƓ ǌŽƓƓĬǏ ƩŰ ǣŸŘ ŊƩǫƞǣǏȉʂǗ 
ƓƩƞű-ǣŘǏƜ ŘŊƩƞƩƜŽŊ ǣǏĬƞǗŰƩǏƜĬǣŽƩƞɤ !Ǘ ǣŸŘ ƞĬǣŽƩƞ 
ĬőȂĬƞŊŘǗ ǣƩȃĬǏő ŽǣǗ ǣǏŽƓƓŽƩƞ-őƩƓƓĬǏ ŘŊƩƞƩƜŽŊ 
ĬǗǌŽǏĬǣŽƩƞǗɟ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ǗŘǏȂŘǗ ĬǗ Ĭ ŊǏŽǣŽŊĬƓ 
ŘƞĬŉƓŘǏɟ ǫƞőŘǏǌŽƞƞŽƞű ǌǏƩőǫŊǣŽȂŽǣȉɟ ŊƩƜǌŘǣŽǣŽȂŘƞŘǗǗɟ 
Ĭƞő ŽƞŊƓǫǗŽȂŘ űǏƩȃǣŸɤ dǏƩƜ ƞŘȈǣ-űŘƞŘǏĬǣŽƩƞ 
ŸŽűŸȃĬȉǗ Ĭƞő ŸŽűŸ-ǗǌŘŘő ǏĬŽƓ ŊƩǏǏŽőƩǏǗ ǣƩ ŽƞǣŘűǏĬǣŘő 
ƓƩűŽǗǣŽŊǗ ŘŊƩǗȉǗǣŘƜǗɟ ǗƜĬǏǣ ǫǏŉĬƞ ŊŘƞǣŘǏǗɟ Ĭƞő 
őŽűŽǣĬƓ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘɟ qƞőŽĬʂǗ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ĬűŘƞőĬ ŽǗ 
ŽƞǣǏŽƞǗŽŊĬƓƓȉ ƓŽƞƐŘő ǣƩ ŽǣǗ ŉǏƩĬőŘǏ ȂŽǗŽƩƞ ƩŰ ǗǫǗǣĬŽƞĬŉƓŘ 
Ĭƞő ŘǎǫŽǣĬŉƓŘ őŘȂŘƓƩǌƜŘƞǣɤ  

qƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘɞ 
÷ŸŘ ŰƩǫƞőĬǣŽƩƞ 
ƩŰ qƞőŽĬʂǗ űǏƩȃǣŸ 
ĬƜŉŽǣŽƩƞ 

dDq qƞȚƩȃǗ Žƞ ǣŸŘ ŊƩƞǗǣǏǫŊǣŽƩƞ Ĭƞő ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ǗŘŊǣƩǏǗ 
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ßǏŽȂĬǣŘ ǗŘŊǣƩǏ Ĭƞő ŰƩǏŘŽűƞ őŽǏŘŊǣ ŽƞȂŘǗǣƜŘƞǣ ɱdDqɲ ŊƩƞǣǏŽŉǫǣŽƩƞǗ 
¶ ¼ȂŘǏ þêʎȥȤȤ ŉŽƓƓŽƩƞ Žƞ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ-ƓŽƞƐŘő dDq ǗŽƞŊŘ ȦȤȦȤɟ ǗǫǌǌƩǏǣŘő ŉȉ 
ŽƞŽǣŽĬǣŽȂŘǗ ƓŽƐŘ ǣŸŘ ±ĬǣŽƩƞĬƓ qƞȂŘǗǣƜŘƞǣ Ĭƞő qƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ dǫƞő ɱ±qqdɲɤ 

¶ LƞŸĬƞŊŘő ǌǫŉƓŽŊ-ǌǏŽȂĬǣŘ ǌĬǏǣƞŘǏǗŸŽǌǗ ɱßßßǗɲ ǣŸǏƩǫűŸ Ĭ ǣŸǏŘŘ-ȉŘĬǏ ǌŽǌŘƓŽƞŘ ŰƩǏ 
ßßß ǌǏƩƍŘŊǣǗɟ ŰƩǗǣŘǏŽƞű ŽƞƞƩȂĬǣŽƩƞɟ Ĭƞő ŘŰșŊŽŘƞŊȉ Žƞ ŘȈŘŊǫǣŽƩƞɤ  



dƓĬűǗŸŽǌ ŽƞŽǣŽĬǣŽȂŘǗ őǏŽȂŽƞű űǏƩȃǣŸ  
âƩĬőǗ Ĭƞő  
ŸŽűŸȃĬȉǗ 

¶ <ŸĬǏĬǣƜĬƓĬ ßĬǏŽȉƩƍĬƞĬ  ǣĬǏűŘǣǗ Ȧ 
ƓĬƐŸ-ƐƜ ŉȉ ȦȤȦȩɩ ßŸĬǗŘ qɞ ȧȨɟȬȤȤ 
ƐƜɟ ßŸĬǗŘ qqɞ ȬɟȩȤȤ ƐƜ ȃŽǣŸ q±â 
ȥɤȦ ƓĬƐŸ ŊǏƩǏŘɤ 

¶ q±â ȧȤɟȤȤȤ ŊǏƩǏŘ ǗŘǣ ŰƩǏ ǏǫǏĬƓ 
ǏƩĬőǗ ǣƩ ŉƩƩǗǣ ŊƩƞƞŘŊǣŽȂŽǣȉ Ĭƞő 
ƓƩűŽǗǣŽŊǗɤ 

¶ DŘƓŸŽ-¯ǫƜŉĬŽ LȈǌǏŘǗǗȃĬȉ ƞŘĬǏǗ 
ŊƩƜǌƓŘǣŽƩƞɩ ȦȦ űǏŘŘƞșŘƓő 
ŘȈǌǏŘǗǗȃĬȉǗ ǌƓĬƞƞŘőɤ 

âĬŽƓȃĬȉǗ 

¶ qƞőŽĬʂǗ ǏĬŽƓ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ŽǗ 
ŘȈǌĬƞőŽƞű ȃŽǣŸ ƜŘǣǏƩ űǏƩȃǣŸ Ĭƞő 
Ĭ űƩĬƓ ƩŰ ȥȤȤʺ ŘƓŘŊǣǏŽșŊĬǣŽƩƞ ŉȉ 
ȦȤȧȤɤ 

¶ ¼ȂŘǏ q±â ȥ ƓĬƐŸ ŊǏƩǏŘ ŽǗ ŽƞȂŘǗǣŘő 
Žƞ ƜƩőŘǏƞŽȓĬǣŽƩƞ ŰƩŊǫǗŘő Ʃƞ 
őŘŊĬǏŉƩƞŽȓĬǣŽƩƞɟ ǗĬŰŘǣȉɟ Ĭƞő 
ƓƩűŽǗǣŽŊǗ ŘŰșŊŽŘƞŊȉɤ 

¶ ȨȨɟȨȬȬ ƐƜ ƩŰ ǌǏƩƍŘŊǣǗ ǫƞőŘǏȃĬȉɟ 
ȥȦɟȤȨȩ ƐƜ ŊƩƜƜŽǗǗŽƩƞŘő ŉȉ 
¯ĬǏŊŸ ȦȤȦȨɤ 

!ŽǏǌƩǏǣǗ 

¶ þD!± ƩǌŘǏĬǣŘǗ Ʃƞ Ȫȥȭ ǏƩǫǣŘǗɟ 
ŊƩƞƞŘŊǣŽƞű ȬȬ ĬŽǏǌƩǏǣǗɟ ŽƞŊƓǫőŽƞű ȥȧ 
ŸŘƓŽǌƩǏǣǗ Ĭƞő Ȧ ȃĬǣŘǏ ĬŘǏƩőǏƩƜŘǗ 
ŉȉ ȦȤȦȩɤ 

¶ ÷ŸŘ űƩȂŘǏƞƜŘƞǣ ĬŽƜǗ ǣƩ ŽƞŊǏŘĬǗŘ 
ĬŽǏǌƩǏǣǗ ŰǏƩƜ ȥȨȤ Žƞ ȦȤȦȦ ǣƩ ȦȦȤ ŉȉ 
ȦȤȦȩɤ 

¶ ÷ŸŘ ȦȤȦȩ-ȦȪ <ǫőűŘǣ ĬƓƓƩŊĬǣŘǗ q±â 
ȫȤɟȤȤȤ ŊǏƩǏŘ ŰƩǏ ĬŽǏǌƩǏǣ 
ƜƩőŘǏƞŽȓĬǣŽƩƞɟ ȃŽǣŸ Ĭ ǣĬǏűŘǣ ƩŰ ȥȦȤ 
ƞŘȃ őŘǗǣŽƞĬǣŽƩƞǗ ŉȉ ȦȤȧȩɤ 

ĖĬǣŘǏ  
qƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ  

¶ ÷ŸŘ ¡ĬƓ ¡ŘŘȂĬƞ ¯ŽǗǗŽƩƞ ɱ¡¡¯ɲ 
ŰƩŊǫǗŘǗ Ʃƞ ǌǏƩȂŽőŽƞű ǣĬǌ ȃĬǣŘǏ 
ŊƩƞƞŘŊǣŽƩƞǗ ǣƩ ǏǫǏĬƓ ŸƩǫǗŘŸƩƓőǗ 
ȃŽǣŸ ŊƩƞǣŽƞǫŘő ŰǫƞőŽƞűɤ 

¶ ÷ŸŘ ±ĬǣŽƩƞĬƓ qƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ 
ßŽǌŘƓŽƞŘ ɱ±qßɲ ŽƞŊƓǫőŘǗ ȃĬǣŘǏ 
ǌǏƩƍŘŊǣǗ ĬǗ ǌĬǏǣ ƩŰ ŽǣǗ þêD ȥɤȬ 
ǣǏŽƓƓŽƩƞ ǣĬǏűŘǣ ŉȉ ȦȤȦȩɤ 

¶ ßǏƩƍŘŊǣǗ ƓŽƐŘ ǣŸŘ £Řƞ-<ŘǣȃĬ âŽȂŘǏ 
¥ŽƞƐŽƞű ĬŽƜ ǣƩ ŘƞŸĬƞŊŘ ȃĬǣŘǏ 
ĬȂĬŽƓĬŉŽƓŽǣȉ ŰƩǏ őǏŽƞƐŽƞű Ĭƞő 
ŽǏǏŽűĬǣŽƩƞɤ 

LƞŘǏűȉ  

¶ ! ƜĬƍƩǏ ǌƩǏǣŽƩƞ ƩŰ q±â ȥȥȥ ƓĬƐŸ 
ŊǏƩǏŘ Žƞ ǣŸŘ ±ĬǣŽƩƞĬƓ 
qƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ßŽǌŘƓŽƞŘ ŽǗ 
ĬƓƓƩŊĬǣŘő ǣƩ ǌƩȃŘǏ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘɤ 

¶ qƞőŽĬ ĬŽƜǗ ǣƩ ǏĬŽǗŘ ƞƩƞ-ŰƩǗǗŽƓ ŰǫŘƓ 
ŘƞŘǏűȉ ǗƩǫǏŊŘǗ ŰǏƩƜ ȨȦʺ ǣƩ ȪȨʺ 
ŉȉ ȦȤȧȤɤ 

¶ dƩŊǫǗ ŽǗ Ʃƞ ŽƜǌǏƩȂŽƞű űŘƞŘǏĬǣŽƩƞɟ 
ǣǏĬƞǗƜŽǗǗŽƩƞɟ Ĭƞő őŽǗǣǏŽŉǫǣŽƩƞ 
ǗȉǗǣŘƜǗ ǣƩ ƜŘŘǣ űǏƩȃŽƞű ŘƞŘǏűȉ 
ƞŘŘőǗ Ĭƞő ǗǫǗǣĬŽƞĬŉŽƓŽǣȉ űƩĬƓǗɤ 

êǣǏĬǣŘűŽŊ qƜǌĬŊǣ 
qƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ őŘȂŘƓƩǌƜŘƞǣ 
ŽǗ ƞƩǣ ƍǫǗǣ ĬŉƩǫǣ ǌŸȉǗŽŊĬƓ 
ĬǗǗŘǣǗ - Žǣ ŽǗ Ĭ őǏŽȂŘǏ ƩŰɞ 
¶ ¥ƩűŽǗǣŽŊǗ ŘŰșŊŽŘƞŊȉ Ĭƞő 
ǏŘőǫŊŘő ŉǫǗŽƞŘǗǗ ŊƩǗǣǗɤ 

¶ þǏŉĬƞ ǣǏĬƞǗŰƩǏƜĬǣŽƩƞ 
Ĭƞő ǏǫǏĬƓ ŊƩƞƞŘŊǣŽȂŽǣȉɤ 

¶ eǏƩȃǣŸ Žƞ ĬƞŊŽƓƓĬǏȉ 
ǗŘŊǣƩǏǗ ǗǫŊŸ ĬǗ ŊŘƜŘƞǣɟ 
ǗǣŘŘƓɟ ŘƞŘǏűȉɟ Ĭƞő q÷ɤ 

!Ǘ qƞőŽĬ ĬŊŊŘƓŘǏĬǣŘǗ 
ǣƩȃĬǏő ŽǣǗ þêD ȩ ǣǏŽƓƓŽƩƞ 
ŘŊƩƞƩƜȉ űƩĬƓ ŉȉ ȦȤȦȩ Ĭƞő 
ŽǣǗ þêD ȦȪ ǣǏŽƓƓŽƩƞ ȂŽǗŽƩƞ ŉȉ 
ȦȤȨȫɟ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ 
ǏŘƜĬŽƞǗ ǣŸŘ ŉĬŊƐŉƩƞŘ ƩŰ ŽǣǗ 
űǏƩȃǣŸ ǗǣƩǏȉ - ŘƞŸĬƞŊŽƞű 
ǌǏƩőǫŊǣŽȂŽǣȉɟ ŽƞŊƓǫǗŽȂŘƞŘǗǗɟ 
Ĭƞő ǗǫǗǣĬŽƞĬŉŽƓŽǣȉ ĬŊǏƩǗǗ 
ǗŘŊǣƩǏǗɤ  
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eƩȂŘǏƞƜŘƞǣ-ƓŘő őŽűŽǣĬƓ ŽƞǣŘűǏĬǣŽƩƞ 

q±â ȥȤ ƓĬƐŸ ŊǏ 
ĬǗǗŘǣ ƜƩƞŘǣŽȓĬǣŽƩƞ ǌŽǌŘƓŽƞŘ 

ȥȤȤ ̋
÷ĬǏűŘǣŘő őŽűŽǣŽȓĬǣŽƩƞ ƩŰ ƓĬƞő  
ǏŘŊƩǏőǗ ŉȉ ȦȤȦȪ  

q±â ȩȤȤȤ ŊǏ 
qƞȂŘǗǣƜŘƞǣ Žƞ űŘƩǗǌĬǣŽĬƓ  
őĬǣĬ őŽűŽǣŽȓĬǣŽƩƞ 

qƞőŽĬ ŽǗ ȃŽǣƞŘǗǗŽƞű Ĭ ǌĬǏĬőŽűƜ ǗŸŽŰǣ Žƞ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ 
őŘȂŘƓƩǌƜŘƞǣɟ ǫƞőŘǏǌŽƞƞŘő ŉȉ ǣŸŘ ĬŊŊŘƓŘǏĬǣŘő 
ĬőƩǌǣŽƩƞ ƩŰ ĬőȂĬƞŊŘő őŽűŽǣĬƓ ǣŘŊŸƞƩƓƩűŽŘǗɤ ÷ŸŘ 
űƩȂŘǏƞƜŘƞǣʂǗ ŰƩŊǫǗ Ʃƞ őŽűŽǣŽȓĬǣŽƩƞɟ ǌĬǏǣŽŊǫƓĬǏƓȉ 
ǣŸǏƩǫűŸ ŉǫŽƓőŽƞű ŽƞŰƩǏƜĬǣŽƩƞ ƜƩőŘƓƓŽƞű ɱ<q¯ɲ Ĭƞő ǣŸŘ 
ŘƜŘǏűŽƞű őŘǌƓƩȉƜŘƞǣ ƩŰ őŽűŽǣĬƓ ǣȃŽƞǗɟ ŽǗ ǏŘőŘșƞŽƞű 
ŸƩȃ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ŽǗ ǌƓĬƞƞŘőɟ ŘȈŘŊǫǣŘőɟ Ĭƞő 
ƜĬƞĬűŘőɤ 

LƞĬŉƓŘő ȃŽǣŸ 
ǣŘŊŸƞƩƓƩűȉɞ  
DǏŽȂŽƞű ŘŰșŊŽŘƞŊȉ 
Ĭƞő ǗǫǗǣĬŽƞĬŉŽƓŽǣȉ 

<q¯ ĬǗ Ĭ ŰƩǫƞőĬǣŽƩƞ ŰƩǏ ǗƜĬǏǣ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ 

ȧȭ ƜƩƞǣŸǗ  
ǌǏƩƍŘŊǣ őŘƓĬȉ ǏŘőǫŊǣŽƩƞ  

ȧȤ  ̋
ŊƩƞǗǣǏǫŊǣŽƩƞ 
ŊƩǗǣ êĬȂŽƞűǗ  

ȦȤ  ̋
ƜĬŽƞǣŘƞĬƞŊŘ 
ŊƩǗǣ  
ǏŘőǫŊǣŽƩƞ  

ȧȬ  ̋

ȥȤ  ̋

ŊĬǏŉƩƞ 
ŘƜŽǗǗŽƩƞ ŊǫǣǗ  

ƓƩȃŘǏ ȃĬǣŘǏ  
ǫǗĬűŘ   

01 

02 
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±ĬǣŽƩƞĬƓ ŽƞŽǣŽĬǣŽȂŘǗ ǗǫŊŸ ĬǗ ß¯ eĬǣŽ êŸĬƐǣŽ ǏŘȚŘŊǣ Ĭ ǗȉǗǣŘƜǗ-ƓŘȂŘƓ ĬǌǌǏƩĬŊŸ ǣƩ 
ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ őŽűŽǣŽȓĬǣŽƩƞɤ ÷ŸŘ ǌǏƩűǏĬƜ ĬŽƜǗ ǣƩ ŘǗǣĬŉƓŽǗŸ Ĭ ŊƩƜǌǏŘŸŘƞǗŽȂŘ 
őŽűŽǣĬƓ ǌƓĬǣŰƩǏƜ ŽƞǣŘűǏĬǣŽƞű ǣǏĬƞǗǌƩǏǣɟ ƓƩűŽǗǣŽŊǗɟ Ĭƞő ǫǣŽƓŽǣŽŘǗ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ 
ǗŽűƞŽŰȉŽƞű Ĭ ǌƩƓŽŊȉ ǗŸŽŰǣ ǣƩȃĬǏő őĬǣĬ-őǏŽȂŘƞ űƩȂŘǏƞĬƞŊŘɟ ŽƞǣŘǏ-ĬűŘƞŊȉ 
ŊƩƩǏőŽƞĬǣŽƩƞɟ Ĭƞő ǣǏĬƞǗǌĬǏŘƞǣ ƓĬƞő Ĭƞő ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ƜĬƞĬűŘƜŘƞǣɤ 

<q¯ ŸĬǗ ŘȂƩƓȂŘő ĬǗ Ĭ ŊƩǏƞŘǏǗǣƩƞŘ ǣŘŊŸƞƩƓƩűȉ Žƞ qƞőŽĬʂǗ őŽűŽǣĬƓ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ 
ǏƩĬőƜĬǌɤ <ȉ ŘƞĬŉƓŽƞű ŽƞǣŘűǏĬǣŘő ǌǏƩƍŘŊǣ ȂŽǗǫĬƓŽȓĬǣŽƩƞɟ ƓŽŰŘŊȉŊƓŘ ŊƩǗǣ 
ƩǌǣŽƜŽȓĬǣŽƩƞɟ Ĭƞő ŊƩƓƓĬŉƩǏĬǣŽȂŘ őŘǗŽűƞɟ <q¯ ŽǗ őǏŽȂŽƞű ǗŽűƞŽșŊĬƞǣ ŽƜǌǏƩȂŘƜŘƞǣǗ 
Žƞ ŘȈŘŊǫǣŽƩƞ ŘŰșŊŽŘƞŊȉ Ĭƞő ǗǫǗǣĬŽƞĬŉŽƓŽǣȉɤ dǫǏǣŸŘǏɟ <q¯ ǏŘǌǏŘǗŘƞǣǗ Ĭ ǗǣǏĬǣŘűŽŊ 
ĬǗǗŘǣɳƞƩǣ ƩƞƓȉ ŘƞĬŉƓŽƞű ŊƩǗǣ ŊƩƞǣǏƩƓɟ ŉǫǣ ĬƓǗƩ őǏŽȂŽƞű ŘƞȂŽǏƩƞƜŘƞǣĬƓ 
ǌŘǏŰƩǏƜĬƞŊŘɟ ŘƞŸĬƞŊŽƞű ĬǗǗŘǣ ƓŽŰŘŊȉŊƓŘ ƜĬƞĬűŘƜŘƞǣɟ Ĭƞő ǗǫǌǌƩǏǣŽƞű ƓƩƞű-
ǣŘǏƜ ȂĬƓǫŘ ŊǏŘĬǣŽƩƞɤ 



DŽűŽǣĬƓ ǣȃŽƞɞ ǣŸŘ ƞŘȈǣ ŰǏƩƞǣŽŘǏ LŊƩƞƩƜŽŊ Ĭƞő ŘƜǌƓƩȉƜŘƞǣ ŽƜǌƓŽŊĬǣŽƩƞǗ  

Ȫɤȩ Ɯƞ 
ǌǏƩƍŘŊǣŘő ƍƩŉ 
ŊǏŘĬǣŽƩƞ 

03 04 

þêD ȥɤȪȥ ŉƞ 
őŽűŽǣĬƓ ǣȃŽƞ ƜĬǏƐŘǣ Žƞ ȦȤȦȧ 

ȩȤ  ̋
ŊĬǏŉƩƞ ŘƜŽǗǗŽƩƞ ŊǫǣǗ 

ȧȩ  ̋
ŉƩƩǗǣ ƩǌŘǏĬǣŽƩƞĬƓ Ĭƞő 
ƜĬŽƞǣŘƞĬƞŊŘ ŘŰșŊŽŘƞŊȉ  

Ȭɤȫʺ 
ŊǫǏǏŘƞǣ ȃƩƜŘƞ 
ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ȃƩǏƐŰƩǏŊŘ  

ȦȦ  ̋
ǌǏƩƍŘŊǣŘő ŽƞŊǏŘĬǗŘ Žƞ 
ŰŘƜĬƓŘ ǌĬǏǣŽŊŽǌĬǣŽƩƞ  

7 

qƞőŽĬ ŽǗ ŉŘűŽƞƞŽƞű ǣƩ ĬőƩǌǣ DŽűŽǣĬƓ ÷ȃŽƞ ǣŘŊŸƞƩƓƩűȉɟ ĬőȂĬƞŊŘő 
ȂŽǏǣǫĬƓ ǏŘǌƓŽŊĬǗ ƩŰ ǌŸȉǗŽŊĬƓ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ǣŸĬǣ ĬǏŘ ŊƩƞǣŽƞǫƩǫǗƓȉ 
ǫǌőĬǣŘő ȃŽǣŸ ǏŘĬƓ-ǣŽƜŘ őĬǣĬɤ ÷ŸŘǗŘ őŽűŽǣĬƓ ƜƩőŘƓǗ ŘƞĬŉƓŘ 
ǌǏŘőŽŊǣŽȂŘ ƜĬŽƞǣŘƞĬƞŊŘɟ ǏŽǗƐ ǗŽƜǫƓĬǣŽƩƞɟ Ĭƞő ǌŘǏŰƩǏƜĬƞŊŘ 
ƩǌǣŽƜŽȓĬǣŽƩƞ Ĭǣ ǗŊĬƓŘɤ ÷ŸƩǫűŸ ǗǣŽƓƓ Žƞ ǣŸŘ ŘĬǏƓȉ ǗǣĬűŘǗ ƩŰ 
ŽƜǌƓŘƜŘƞǣĬǣŽƩƞɟ DŽűŽǣĬƓ ÷ȃŽƞǗ ĬǏŘ űĬŽƞŽƞű ƜƩƜŘƞǣǫƜ Žƞ ĬǏŘĬǗ 
ƓŽƐŘ ǫǏŉĬƞ ǌƓĬƞƞŽƞűɟ ǗƜĬǏǣ ŊŽǣŽŘǗɟ Ĭƞő ƐŘȉ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ 
ŊƩǏǏŽőƩǏǗɤ ÷ŸŘȉ ŊƩƜǌƓŘƜŘƞǣ <ǫŽƓőŽƞű qƞŰƩǏƜĬǣŽƩƞ ¯ƩőŘƓŽƞű 
ɱ<q¯ɲ ŉȉ ŘȈǣŘƞőŽƞű ȂĬƓǫŘ ŉŘȉƩƞő ŊƩƞǗǣǏǫŊǣŽƩƞ ŽƞǣƩ ĬǗǗŘǣ 
ƩǌŘǏĬǣŽƩƞ Ĭƞő ƜĬƞĬűŘƜŘƞǣɤ 
eƓƩŉĬƓƓȉɟ ǣŸŘ ƜĬǏƐŘǣ ŰƩǏ őŽűŽǣĬƓ ǣȃŽƞǗ Žƞ ǣŸŘ ŉǫŽƓőŽƞűǗ ǗŘŊǣƩǏ 
ȃĬǗ ȂĬƓǫŘő Ĭǣ þêD ȥɤȪȥ ŉŽƓƓŽƩƞ Žƞ ȦȤȦȧ Ĭƞő ŽǗ ǌǏƩƍŘŊǣŘő ǣƩ 
űǏƩȃ Ĭǣ Ĭ ǏƩŉǫǗǣ ĬƞƞǫĬƓ ǏĬǣŘ ƩŰ ȧȦɤȪʺɟ ǏŘĬŊŸŽƞű þêD ȦȤɤȧȬ 
ŉŽƓƓŽƩƞ ŉȉ ȦȤȧȦɤ ÷ŸŘŽǏ ŽƜǌĬŊǣ ŽǗ ǗǫŉǗǣĬƞǣŽĬƓɟ DŽűŽǣĬƓ ÷ȃŽƞǗ ŊĬƞ 
ǏŘőǫŊŘ Ĭ ŉǫŽƓőŽƞűʂǗ ŊĬǏŉƩƞ ŘƜŽǗǗŽƩƞǗ ŉȉ ǫǌ ǣƩ ȩȤ  ̋Ĭƞő 
ŽƜǌǏƩȂŘ ƩǌŘǏĬǣŽƩƞĬƓ Ĭƞő ƜĬŽƞǣŘƞĬƞŊŘ ŘŰșŊŽŘƞŊȉ ŉȉ ȧȩ ɟ̋ 
őǏŽȂŽƞű ǗƜĬǏǣŘǏ Ĭƞő ƜƩǏŘ ǗǫǗǣĬŽƞĬŉƓŘ ŉǫŽƓőŽƞű ƜĬƞĬűŘƜŘƞǣɤ 

÷ŸŘ ŽƜǌĬŊǣ ƩŰ <q¯ Ĭƞő őŽűŽǣĬƓ ǣȃŽƞ ĬőƩǌǣŽƩƞ űƩŘǗ ŉŘȉƩƞő 
ǣŘŊŸƞŽŊĬƓ ŘŰșŊŽŘƞŊȉɟ ǣŸŘǗŘ ǣŘŊŸƞƩƓƩűŽŘǗ ĬǏŘ ŘȈǌŘŊǣŘő ǣƩ őǏŽȂŘ 
ǗŽűƞŽșŊĬƞǣ ŘŊƩƞƩƜŽŊ Ĭƞő ǗƩŊŽĬƓ ŉŘƞŘșǣǗɤ ßǏƩƍŘŊǣŘő ŊƩǗǣ 
ǗĬȂŽƞűǗ Ĭƞő ǌǏƩőǫŊǣŽȂŽǣȉ űĬŽƞǗ ŊƩǫƓő űŘƞŘǏĬǣŘ ƩȂŘǏ Ȫɤȩ 
ƜŽƓƓŽƩƞ ƍƩŉǗɟ ǌǏŽƜĬǏŽƓȉ ǣŸǏƩǫűŸ ǏŘŽƞȂŘǗǣƜŘƞǣ Žƞ ƞŘȃ 
ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ őŘȂŘƓƩǌƜŘƞǣɤ ÷ŸŽǗ őŽűŽǣĬƓ ǗŸŽŰǣ ŸĬǗ ǣŸŘ 
ǌƩǣŘƞǣŽĬƓ ǣƩ ŰƩǗǣŘǏ ŽƞŊƓǫǗŽȂŘ ŘŊƩƞƩƜŽŊ űǏƩȃǣŸ Ĭƞő ŘƞŸĬƞŊŘ 
ǗŘǏȂŽŊŘ őŘƓŽȂŘǏȉ ĬŊǏƩǗǗ ŉƩǣŸ ǫǏŉĬƞ Ĭƞő ǏǫǏĬƓ ĬǏŘĬǗɤ 
qƞ ǣŸŘ !ǗŽĬ-ßĬŊŽșŊ ǏŘűŽƩƞɟ ȃƩƜŘƞ ŊǫǏǏŘƞǣƓȉ ǏŘǌǏŘǗŘƞǣ ƩƞƓȉ 
Ȭɤȫʺ ƩŰ ǣƩǣĬƓ ŘƜǌƓƩȉƜŘƞǣ Žƞ ǣŸŘ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ǗŘŊǣƩǏɤ 
lƩȃŘȂŘǏɟ ǣŸŘ ŽƞǣŘűǏĬǣŽƩƞ ƩŰ őŽűŽǣĬƓ ǣŘŊŸƞƩƓƩűŽŘǗ ŊĬƞ ŸŘƓǌ 
ŽƜǌǏƩȂŘ űŘƞőŘǏ őŽȂŘǏǗŽǣȉɤ qƞ ŰĬŊǣɟ ǣȃƩ-ǣŸŽǏőǗ ƩŰ ŉǫǗŽƞŘǗǗŘǗ 
ŉŘƓŽŘȂŘ ǣŸŘǏŘ ĬǏŘ ƜƩǏŘ ȃƩƜŘƞ Žƞ ǣŸŘŽǏ ȃƩǏƐŰƩǏŊŘ ǣƩőĬȉ 
ŊƩƜǌĬǏŘő ǣƩ șȂŘ ȉŘĬǏǗ ĬűƩɤ =ƩƜǌĬƞŽŘǗ ǣŸĬǣ ŸĬȂŘ ĬőƩǌǣŘő 
ƜƩǏŘ ǣŘŊŸƞƩƓƩűȉ ȃŘǏŘ ȦȦ  ̋ƜƩǏŘ ƓŽƐŘƓȉ ǣƩ ǏŘǌƩǏǣ Ĭƞ ŽƞŊǏŘĬǗŘ 
Žƞ ŰŘƜĬƓŘ ǌĬǏǣŽŊŽǌĬǣŽƩƞ ƩȂŘǏ ǣŸĬǣ ǌŘǏŽƩőɤ 



<q¯ ĬőƩǌǣŽƩƞ ǣŽƜŘƓŽƞŘ Žƞ qƞőŽĬ  

¥ĬǣŘ  
ȦȤȤȤǗ  

qƞǣǏƩőǫŊǣŽƩƞ ǣƩ <q¯  

âŽǗŽƞű ĬȃĬǏŘƞŘǗǗ  

ȦȤȥȪ - 
ȦȤȦȤ  

¶ qƞ ǣŸŘ ȦȤȦȤǗɟ <q¯ Žƞ qƞőŽĬ ŘƞǣŘǏŘő Ĭ ǌŸĬǗŘ ƩŰ ȃŽőŘǏ ĬŊŊŘǌǣĬƞŊŘɟ 
ȃŽǣŸ űǏƩȃŽƞű ǫǗŘ ƩŰ ĬőȂĬƞŊŘő ĬǌǌƓŽŊĬǣŽƩƞǗ ƓŽƐŘ ȩD ŊƩǗǣ 
ŽƞǣŘűǏĬǣŽƩƞ Ĭƞő ƓŽƞƐǗ ǣƩ Lâß ǗȉǗǣŘƜǗ ŉȉ ȦȤȦȥɤ 

¶ ßǫŉƓŽŊ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ĬűŘƞŊŽŘǗ ŸĬȂŘ ŽƞŊǏŘĬǗŽƞűƓȉ ĬőƩǌǣŘő <q¯ 
ĬǗ Ĭ ǗǣĬƞőĬǏőɟ ƜĬƞőĬǣŽƞű ŽǣǗ ǫǗŘ Žƞ ƓĬǏűŘ-ǗŊĬƓŘ űƩȂŘǏƞƜŘƞǣ 
ǌǏƩƍŘŊǣǗɤ 

ȦȤȦȤǗ  

qƞŽǣŽĬƓƓȉɟ <q¯ ĬőƩǌǣŽƩƞ Žƞ qƞőŽĬ ŰĬŊŘő ŊŸĬƓƓŘƞűŘǗ őǫŘ ǣƩ 
ǗƐŘǌǣŽŊŽǗƜ Ĭƞő ǣŸŘ őƩƜŽƞĬƞŊŘ ƩŰ ǣǏĬőŽǣŽƩƞĬƓ ȦD =!D 
ƜŘǣŸƩőǗɤ lƩȃŘȂŘǏɟ ƩȂŘǏ ǣŸŘ ǌĬǗǣ őŘŊĬőŘɟ <q¯ ŸĬǗ 
ŘȈǌŘǏŽŘƞŊŘő Ĭ ǗŽűƞŽșŊĬƞǣ ǣǏĬƞǗŰƩǏƜĬǣŽƩƞɟ ŘȂƩƓȂŽƞű 
ŰǏƩƜ ŽǗƩƓĬǣŘő ǌŽƓƩǣ ǌǏƩƍŘŊǣǗ ǣƩ ŉŘŊƩƜŽƞű Ĭ ȂŽǣĬƓ 
ǗǣǏĬǣŘűŽŊ ĬǗǗŘǣ ȃŽǣŸŽƞ ǣŸŘ !ǏŊŸŽǣŘŊǣǫǏŘɟ LƞűŽƞŘŘǏŽƞűɟ 
Ĭƞő =ƩƞǗǣǏǫŊǣŽƩƞ ɱ!L=ɲ ŽƞőǫǗǣǏȉɤ 

÷ŸŘ ǗŸŽŰǣ ŰǏƩƜ =!D ǣƩ <q¯ɞ ! őŘŊĬőŘ ƩŰ 
ǣǏĬƞǗŰƩǏƜĬǣŽƩƞ 

<q¯ Žƞ qƞőŽĬ ŸĬǗ ŘȂƩƓȂŘő ŰǏƩƜ ŽƞŽǣŽĬƓ ǏŘǗŽǗǣĬƞŊŘ ǣƩ 
ƜĬŽƞǗǣǏŘĬƜ ĬőƩǌǣŽƩƞɤ qƞǣǏƩőǫŊŘő Žƞ ǣŸŘ ƓĬǣŘ ȦȤȤȤǗɟ Žǣ 
ŰĬŊŘő ŊŸĬƓƓŘƞűŘǗ ƓŽƐŘ ŸŽűŸ ŊƩǗǣǗɟ ƓŽƜŽǣŘő ŘȈǌŘǏǣŽǗŘɟ Ĭƞő 
ǏŘƓŽĬƞŊŘ Ʃƞ ǣǏĬőŽǣŽƩƞĬƓ ƜŘǣŸƩőǗɤ lƩȃŘȂŘǏɟ ǣŸŘ ǏŽǗŘ ƩŰ 
ŊƩƜǌƓŘȈ ǌǏƩƍŘŊǣǗ Ĭƞő űƓƩŉĬƓ ǌƓĬȉŘǏǗ ĬŊŊŘƓŘǏĬǣŘő ŽǣǗ 
ǫǗŘɤ ßǫŉƓŽŊ ǗŘŊǣƩǏ ŽƞŽǣŽĬǣŽȂŘǗɟ ǗǫŊŸ ĬǗ ¯!l! ¯ŘǣǏƩ Žƞ 
±ĬűǌǫǏɟ ƓŘő ŘĬǏƓȉ ĬőƩǌǣŽƩƞ ȃŽǣŸ ȩD <q¯ ŰƩǏ ŊƩǗǣ Ĭƞő 
ŊƩƞǗǣǏǫŊǣŽƩƞ ƜĬƞĬűŘƜŘƞǣɤ ±Ʃȃ ŉĬŊƐŘő ŉȉ 
űƩȂŘǏƞƜŘƞǣ ƜĬƞőĬǣŘǗɟ <q¯ ŽǗ ȃŽőŘƓȉ ǏŘŊƩűƞŽȓŘő ŰƩǏ 
ǏŘőǫŊŽƞű őŘƓĬȉǗɟ ƓƩȃŘǏŽƞű ŊƩǗǣǗɟ Ĭƞő ŘƞŸĬƞŊŽƞű 
ƓŽŰŘŊȉŊƓŘ ƜĬƞĬűŘƜŘƞǣɳőǏŽȂŽƞű ŘŰșŊŽŘƞŊȉ Ĭƞő 
ǗǫǗǣĬŽƞĬŉŽƓŽǣȉ Žƞ qƞőŽĬʂǗ ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ ǗŘŊǣƩǏɤ  

LȂƩƓǫǣŽƩƞ ƩŰ <q¯ Žƞ 
qƞőŽĬ 

ȥ 

!ŊŊŘƓŘǏĬǣŽƩƞ ƩŰ <q¯ ĬőƩǌǣŽƩƞ  

¯ĬŽƞǗǣǏŘĬƜŽƞű Ĭƞő ĬőȂĬƞŊŘő ǫǗŘ ŊĬǗŘ ƩŰ <q¯ ǣƩȃĬǏőǗ  
őŽűŽǣĬƓ ǣȃŽƞ  

Ȧ ȦȤȥȤ -  
ȦȤȥȩ              

ȧ 

Ȩ 

8 

¶ ¼ƞŘ ƩŰ ǣŸŘ șǏǗǣ ƜĬƍƩǏ <q¯ ǫǗŘ ŊĬǗŘǗ ȃĬǗ ĬǏƩǫƞő ȦȤȤȬ-ȦȤȥȨ 
őǫǏŽƞű ǣŸŘ ¯ǫƜŉĬŽ qƞǣŘǏƞĬǣŽƩƞĬƓ !ŽǏǌƩǏǣ ÷ŘǏƜŽƞĬƓ Ȧ ǌǏƩƍŘŊǣɟ 
ȃŸŘǏŘ <q¯ ȃĬǗ ǌŽƓƩǣŘő ŰƩǏ ŊƓĬǗŸ őŘǣŘŊǣŽƩƞ Ĭƞő ŊƩƩǏőŽƞĬǣŽƩƞ Ʃƞ 
Ĭ ȩ ƜŽƓƓŽƩƞ Ǘǎɤ Űǣɤ ĬǏŘĬɤ 

¶ ¯ƩǗǣ șǏƜǗ ǗǣŽƓƓ ǏŘƓŽŘő Ʃƞ ǣǏĬőŽǣŽƩƞĬƓ ȦD =!Dɟ Ĭƞő ǣŸŘǏŘ ȃĬǗ 
ǏŘǗŽǗǣĬƞŊŘ ǣƩ ŊŸĬƞűŘ ŘƞǣǏŘƞŊŸŘő ǌǏĬŊǣŽŊŘǗ  

¶ qƞ ǣŸŘ ŘĬǏƓȉ ȦȤȥȤǗɟ ĬȃĬǏŘƞŘǗǗ ƩŰ <q¯ʂǗ ǌƩǣŘƞǣŽĬƓ ŉŘƞŘșǣǗ ɱǗǫŊŸ ĬǗ 
ŊƓĬǗŸ-ŰǏŘŘ ŊƩƩǏőŽƞĬǣŽƩƞ Ĭƞő ŊƩǗǣ ŘǗǣŽƜĬǣŽƩƞɲ ŉŘűĬƞ ǗǌǏŘĬőŽƞűɟ ŉǫǣ 
ĬőƩǌǣŽƩƞ ǏŘƜĬŽƞŘő ƜƩőŘǗǣɤ 

¶ <ȉ ȦȤȥȩɟ ƜƩƜŘƞǣǫƜ ȃĬǗ ŉǫŽƓőŽƞű ɴ ǌǏƩƍŘŊǣ ǗǣĬƐŘŸƩƓőŘǏǗ 
ŽƞŊǏŘĬǗŽƞűƓȉ ǗĬȃ <q¯ ĬǗ Ĭ ɿƜǫǗǣ-ŸĬȂŘʀ ǣŘŊŸƞƩƓƩűȉ ŰƩǏ ƓĬǏűŘ ǌǏƩƍŘŊǣǗ  

¶ dǏƩƜ ǣŸŘ ƜŽő-ȦȤȥȤǗɟ qƞőŽĬƞ őŘȂŘƓƩǌŘǏǗ Ĭƞő ŽƞŰǏĬǗǣǏǫŊǣǫǏŘ 
ǌǏƩƍŘŊǣǗ ŉŘűĬƞ ĬőƩǌǣŽƞű <q¯ɟ ȃŽǣŸ ǏŘĬƓ ŘǗǣĬǣŘɟ ĬŽǏǌƩǏǣǗɟ Ĭƞő 
ƜŘǣǏƩ ǗȉǗǣŘƜǗ ŽƞǣŘűǏĬǣŽƞű Žǣ ŽƞǣƩ ŉŽőǗ őŘǗǌŽǣŘ ŘĬǏƓȉ 
ŽƜǌƓŘƜŘƞǣĬǣŽƩƞ ŊŸĬƓƓŘƞűŘǗ őǫŘ ǣƩ ƓŽƜŽǣŘő ǗǣǏĬǣŘűȉ Ĭƞő 
ŘȈǌŘǏŽŘƞŊŘɤ 

¶ <ȉ ȦȤȥȫɴȦȤȥȬɟ âdßǗ ŰƩǏ ƜĬƍƩǏ ǌǏƩƍŘŊǣǗ ŘȈǌƓŽŊŽǣƓȉ ǏŘǎǫŽǏŘő <q¯ 
ŰƩǏ őŘǗŽűƞ ŊƩƩǏőŽƞĬǣŽƩƞɟ ǎǫĬƞǣŽǣȉ ǣĬƐŘ-ƩŰŰǗɟ Ĭƞő ǗŊŸŘőǫƓŽƞűɟ ĬǗ 
ŊƩƞǣǏĬŊǣƩǏǗ Ĭƞő ƩȃƞŘǏǗ ǏŘŊƩűƞŽȓŘő ŽǣǗ ŘŰșŊŽŘƞŊȉ ŉŘƞŘșǣǗɤ 


