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ÑÉÇÉê~ä=~åÇ=áåíÉêå~íáçå~ä=äÉîÉäëK=`äáÉåíë=áåÅäìÇÉ=`áëÅçI=íÜÉ=`çåëìãÉê=bäÉÅíêçåáÅë=^ëëçÅá~íáçåI=íÜÉ=

k~íáçå~ä=`óÄÉê=pÉÅìêáíó=^ääá~åÅÉI=pâóéÉ=~åÇ=qÉÅÜkÉíK=páåÅÉ=çÄí~áåáåÖ=íÜÉ=êáÖÜí=íç=éìêÅÜ~ëÉ=~å=

~ÇÇáíáçå~ä=NNB=çÑ=QSP=çå=N=^ìÖìëí=OMMUI=kÉñí=cáÑíÉÉå=áå=ÉÑÑÉÅí=~ÅèìáêÉÇ=Åçåíêçä=çÑ=íÜÉ=ÄìëáåÉëë=

~åÇI=Ñêçã=íÜ~í=Ç~íÉI=QSP=Ü~ë=ÄÉÉå=~ÅÅçìåíÉÇ=Ñçê=~ë=~=ëìÄëáÇá~êóK=aìêáåÖ=cvMVI=QSP=ÅçåíêáÄìíÉÇ=

êÉîÉåìÉ=çÑ=¡OKQã=~åÇ=¡MKSã=åçêã~äáëÉÇ=çéÉê~íáåÖ=éêçÑáíK=kÉñí=cáÑíÉÉå=~ååçìåÅÉÇ=íçÇ~ó=íÜ~í=áí=Ü~ë=

áåÅêÉ~ëÉÇ=áíë=ëí~âÉ=áå=QSP=Ñêçã=íÜÉ=ÅìêêÉåí=QMB=íç=TMB=Ñçê=AOKNã=EANKQã=Å~ëÜI=AMKTã=ëÜ~êÉëFK=



=
=
S=ö=bÇáëçå=fåîÉëíãÉåí=oÉëÉ~êÅÜ=ö=lìíäççâ=ö=kÉñí=cáÑíÉÉå=`çããìåáÅ~íáçåë=ö=OM=lÅíçÄÉê=OMMV=

=

qÜÉ=åçåJíÉÅÜåçäçÖó=Äê~åÇë=EÉëíáã~íÉW=NPB=çÑ=cvMV=åÉí=êÉîÉåìÉëF==

iÉñáë=mìÄäáÅ=oÉä~íáçåë==

iÉñáë=ï~ë=ÑçìåÇÉÇ=áå=içåÇçå=áå=NVVO=~åÇ=ìåÇÉêïÉåí=~=ã~å~ÖÉãÉåí=ÄìóJçìí=Ñêçã=~=íÉ~ã=çÑ=iÉñáë=

ëí~ÑÑ=áå=OMMOK=kÉñí=cáÑíÉÉå=íççâ=~å=áåáíá~ä=ORB=ëí~âÉ=áå=^ìÖìëí=OMMRI=~åÇ=ÑçääçïáåÖ=~=ëÉêáÉë=çÑ=

éÜ~ëÉÇ=éìêÅÜ~ëÉë=iÉñáë=ÄÉÅ~ãÉ=~=Ñìääó=çïåÉÇ=ëìÄëáÇá~êó=áå=lÅíçÄÉê=OMMUK=iÉñáë=çéÉê~íÉë=~ë=~=

ëÉé~ê~íÉ=ÄìëáåÉëë=ìåÇÉê=áíë=çïå=Äê~åÇK=fí=áë=~=Ñìää=ëÉêîáÅÉ=~ÖÉåÅó=ïáíÜ=ÅçåëìãÉêI=Åçêéçê~íÉL_O_I=

ÜÉ~äíÜÅ~êÉI=ëéçêí=~åÇ=óçìíÜ=Çáîáëáçåë=éêçîáÇáåÖ=áåJÇÉéíÜ=ÉñéÉêíáëÉI=ëìééçêíÉÇ=Äó=ÇÉÇáÅ~íÉÇ=

éä~ååáåÖI=ÅêÉ~íáîÉI=ÇáÖáí~ä=ã~êâÉíáåÖI=ëéçåëçêëÜáé=~åÇ=ÇÉëáÖå=ëéÉÅá~äáëíëK=iÉñáë=ÇÉäáîÉêë=~ï~êÇJ

ïáååáåÖ=ïçêâ=Ñçê=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=rhÛë=ÄÉëíJâåçïå=Äê~åÇë=áåÅäìÇáåÖ=íÜÉ=_~êÅä~óë=mêÉãáÉê=iÉ~ÖìÉI=

_ççíëI=`çÅ~J`çä~I=açîÉI=bac=båÉêÖó=~åÇ=jçêêáëçåëK==

j=_ççíÜ=C=^ëëçÅá~íÉë==

j=_ççíÜ=ï~ë=~ÅèìáêÉÇ=Äó=kÉñí=cáÑíÉÉå=áå=^ìÖìëí=OMMVK=fí=ï~ë=ÑçìåÇÉÇ=áå=NVUR=Äó=j~êÖá=_ççíÜ=~åÇ=

_ê~Ç=oçÇåÉóI=ÄçíÜ=çÑ=ïÜçã=êÉã~áå=ïáíÜ=íÜÉ=ÄìëáåÉëë=áå=íÜÉáê=çåÖçáåÖ=êçäÉë=~åÇ=ïáää=êÉéçêí=íç=qáã=

aóëçåI=kÉñí=cáÑíÉÉåÛë=`blK=fí=áë=~=äÉ~ÇáåÖ=mo=Åçåëìäí~åÅó=áå=kçêíÜ=^ãÉêáÅ~I=~åÇ=kÉñí=cáÑíÉÉåÛë=~áã=

áë=íç=áåíÉÖê~íÉ=j=_ççíÜ=~åÇ=iÉñáë=çîÉê=íáãÉ=~åÇ=Ñçê=íÜÉëÉ=íïç=ÄìëáåÉëëÉë=íç=ïçêâ=íçÖÉíÜÉê=çå=

ÑìêíÜÉê=áåíÉêå~íáçå~ä=Éñé~åëáçåK=

fåáíá~ä=ÅçåëáÇÉê~íáçå=çÑ=AQã=ï~ë=é~áÇ=áå=Å~ëÜ=çå=ÅçãéäÉíáçå=íç=íÜÉëÉ=íïç=ÑçìåÇÉêëK=aÉÑÉêêÉÇ=

ÅçåëáÇÉê~íáçå=çÑ=ìé=íç=~=ã~ñáãìã=çÑ=ANPKORã=ã~ó=ÄÉ=é~ó~ÄäÉ=çîÉê=íÜÉ=ÅçìêëÉ=çÑ=íÜÉ=åÉñí=Ñçìê=

óÉ~êë=ëìÄàÉÅí=íç=íÜÉ=~ÅÜáÉîÉãÉåí=çÑ=ÅÉêí~áå=êÉîÉåìÉ=~åÇ=éêçÑáí=éÉêÑçêã~åÅÉ=í~êÖÉíëK=^åó=ëìÅÜ=

ÇÉÑÉêêÉÇ=ÅçåëáÇÉê~íáçå=ã~ó=ÄÉ=ë~íáëÑáÉÇ=áå=Å~ëÜ=çê=ìé=íç=ORB=áå=kÉñí=cáÑíÉÉå=ëÜ~êÉë=~í=íÜÉ=çéíáçå=çÑ=

kÉñí=cáÑíÉÉåK==

péÉÅá~äáëáåÖ=áå=ÄìáäÇáåÖ=~åÇ=ÖêçïáåÖ=ëíêçåÖI=éçïÉêÑìä=Äê~åÇëI=j=_ççíÜ=êÉéêÉëÉåíë=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=

ïçêäÇÛë=ÄÉëíJâåçïå=Åçêéçê~íáçåë=~åÇ=éêçÇìÅíë=~Åêçëë=ëÉîÉê~ä=áåÇìëíêáÉëI=áåÅäìÇáåÖ=ÅçåëìãÉê=

ÖççÇëI=ÅçåëìãÉê=ÜÉ~äíÜÅ~êÉI=ÄÉ~ìíóI=Ñ~ëÜáçå=C=êÉí~áäáåÖI=íê~îÉä=C=äáÑÉëíóäÉI=ÑççÇ=C=ÄÉîÉê~ÖÉI=ïáåÉ=C=

ëéáêáíëI=çåäáåÉ=Äê~åÇëI=Åçêéçê~íÉ=ÅçããìåáÅ~íáçåë=~åÇ=íÉÅÜåçäçÖóK=`äáÉåíë=áåÅäìÇÉ=^ãÉêáÅ~å=

bñéêÉëë=mêÉé~áÇI=_Éå=C=gÉêêóëI=_ççíëI=`çÅ~=`çä~I=jóêíäÉ=_É~ÅÜI=jdj=jáê~ÖÉI=g`=mÉååóI=mÑáòÉêI=

oÉãó=`çáåíêÉ~ì=rp^=~åÇ=råáäÉîÉêK=i~ëí=ãçåíÜI=j=_ççíÜ=êÉÅÉáîÉÇ=~=p^jjv=^ï~êÇ=Ñçê=_Éëí=

qïáííÉê=_ê~åÇáåÖ=Ñçê=íÜÉ=~ÖÉåÅóÛë=ïçêâ=ïáíÜ=qê~îÉäòççK=

cçê=íÜÉ=óÉ~ê=ÉåÇÉÇ=PN=aÉÅÉãÄÉê=OMMUI=j=_ççíÜ=Ü~Ç=ÅçåëçäáÇ~íÉÇ=êÉîÉåìÉë=çÑ=ANMKQã=~åÇ=éêçÑáí=

ÄÉÑçêÉ=í~ñ=çÑ=ANãK=^í=PN=aÉÅÉãÄÉê=OMMUI=áíë=ÅçåëçäáÇ~íÉÇ=Öêçëë=~ëëÉíë=ïÉêÉ=AQKPãK=qÜÉ=ÄìëáåÉëë=

ï~ë=~ÅèìáêÉÇ=ïáíÜ=ANKRã=çÑ=åÉí=ïçêâáåÖ=Å~éáí~äK=

oÉÇëÜáÑí=oÉëÉ~êÅÜ==

oÉÇëÜáÑí=oÉëÉ~êÅÜ=ï~ë=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=áå=j~ó=OMMT=~ë=~=ëìÄëáÇá~êó=çÑ=íÜÉ=ÖêçìéK=fí=áë=~=ÑìääJëÉêîáÅÉ=

ã~êâÉí=êÉëÉ~êÅÜ=Åçåëìäí~åÅó=íÜ~í=ÅçåÇìÅíë=ÄçíÜ=ÄìëáåÉëë=íç=ÄìëáåÉëë=~åÇ=ÅçåëìãÉê=êÉëÉ~êÅÜK=fí=

Ü~ë=~=ëíêçåÖ=íê~Åâ=êÉÅçêÇ=áå=íÜÉ=ÅçåëìãÉê=íÉÅÜåçäçÖó=~åÇ=fq=ëÉÅíçêëI=é~êíáÅìä~êäó=áå=ëìééçêí=çÑ=mo=

êÉëÉ~êÅÜK=oÉÇëÜáÑí=çÑÑÉêë=~=ïáÇÉ=ê~åÖÉ=çÑ=êÉëÉ~êÅÜ=ëÉêîáÅÉëI=áåÅäìÇáåÖW=çéáåáçå=ëìêîÉóëI=ïÉÄëáíÉ=

Éî~äì~íáçåëI=ÅìëíçãÉê=ë~íáëÑ~ÅíáçåI=Äê~åÇáåÖ=êÉëÉ~êÅÜI=ã~êâÉí=ëÉÖãÉåí~íáçå=~åÇ=åÉï=éêçÇìÅí=

ÇÉîÉäçéãÉåíK=oÉÅÉåí=ÅäáÉåíë=áåÅäìÇÉ=^jaI=_ççíëI=`~åçåI=båÇÉãçäI=fåíÉäI=kçêïáÅÜ=råáçåI=íÜÉ=léÉå=

råáîÉêëáíóI=lê~ÅäÉI=p~ÖÉI=qçëÜáÄ~=~åÇ=tçäíÉêë=häìïÉêK=



=
=
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=

däçÄ~ä=êÉ~ÅÜW=kÉñí=cáÑíÉÉåÛë=äçÅ~íáçåë=

qÜêçìÖÜ=áíë=~ìíçåçãçìë=çéÉê~íáåÖ=ÄìëáåÉëëÉëI=kÉñí=cáÑíÉÉå=Ü~ë=ëíêçåÖ=ÖäçÄ~ä=êÉ~ÅÜK=^í=íÜÉ=ÉåÇ=çÑ=

áíë=Ñáå~åÅá~ä=óÉ~ê=çå=PN=gìäó=OMMVI=íÜÉ=Öêçìé=Ü~Ç=PV=çÑÑáÅÉë=~åÇ=Ñçìê=äáÅÉåëÉÇ=é~êíåÉê=çÑÑáÅÉëK=få=

~ÇÇáíáçåI=íÜÉ=Öêçìé=Ü~ë=~=é~êíåÉêëÜáé=~êê~åÖÉãÉåí=ïáíÜ=qÜÉ=gÉÑÑêÉó=dêçìéI=ïÜáÅÜ=ëéÉÅá~äáëÉë=áå=

éêçîáÇáåÖ=mo=ëÉêîáÅÉë=áå=`Éåíê~ä=~åÇ=pçìíÜ=^ãÉêáÅ~K=páåÅÉ=íÜÉ=óÉ~êJÉåÇI=íÜÉ=~Åèìáëáíáçå=çÑ=j=

_ççíÜ=Ü~ë=~ÇÇÉÇ=~=ÑìêíÜÉê=çÑÑáÅÉ=áå=kÉï=vçêâ=~åÇ=íÜÉ=ÑçêíÜÅçãáåÖ=éìêÅÜ~ëÉ=çÑ=réëíêÉ~ã=^ëá~=ïáää=

~ÇÇ=íÜêÉÉ=çíÜÉê=çÑÑáÅÉ=äçÅ~íáçåë=áå=íÜÉ=^ëá~Jm~ÅáÑáÅ=êÉÖáçåK=

bñÜáÄáí=PW=dÉçÖê~éÜáÅ=äçÅ~íáçå=çÑ=çÑÑáÅÉëI=äáÅÉåëÉÇ=é~êíåÉêë=~åÇ=çíÜÉê=é~êíåÉê=
^ãÉêáÅ~ë bjb^ ^ëá~Jm~ÅáÑáÅ

_çëíçå ^ãëíÉêÇ~ã ^ìÅâä~åÇ=G

kÉï=vçêâ `çéÉåÜ~ÖÉå _~åÖ~äçêÉ

oçÅÜÉëíÉê eÉäëáåâá=G _ÉáàáåÖ

p~å=cê~åÅáëÅç gçÜ~ååÉëÄìêÖ `ÜÉåå~á

içåÇçå eçåÖ=hçåÖ

táíÜ=é~êíåÉê=gÉÑÑêÉó=dêçìé j~ÇêáÇ hì~ä~=iìãéìê

_ìÉåçë=^áêÉë jáä~å jìãÄ~á

jÉñáÅç=`áíó jìåáÅÜ kÉï=aÉäÜá

já~ãá lëäç pÉçìä=G

p~ç=m~ìäç m~êáë pÜ~åÖÜ~á

píçÅâÜçäã páåÖ~éçêÉ

póÇåÉó

q~áéÉá=G

qçâóç

içë=^åÖÉäÉë içåÇçå _ÉáàáåÖ

kÉï=vçêâ píçÅâÜçäã eçåÖ=hçåÖ

p~å=cê~åÅáëÅç pÜ~åÖÜ~á=G

qçêçåíç páåÖ~éçêÉ=G

póÇåÉó=G

kÉï=vçêâ

p~å=cê~åÅáëÅç

t~ëÜáåÖíçå

m~äç=^äíç

içåÇçå

kÉï=vçêâ

hÉåí

qÉñí=NMM=EG=äáÅÉåëÉÇ=é~êíåÉêëF

qÉÅÜåçäçÖó=Äê~åÇë

_áíÉ=EG=~ÇÇáíáçå~ä=Ñêçã=réëíêÉ~ã=^ëá~F

oÉÇëÜáÑí

QSP=`çããìåáÅ~íáçåë

lìí`~ëí

kçåJíÉÅÜåçäçÖó=Äê~åÇë

iÉñáë

j=_ççíÜ

=
pçìêÅÉW=kÉñí=cáÑíÉÉå=`çããìåáÅ~íáçåë==
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=

pÉåëáíáîáíáÉë=

lìê=Ä~ëÉ=Å~ëÉ=ëÅÉå~êáç=ã~âÉë=Ñçìê=âÉó=~ëëìãéíáçåëW=NF=ã~àçê=ÅäáÉåíë=~êÉ=êÉí~áåÉÇI=OF=íÜÉ=Ççää~ê=

ÇçÉë=åçí=ïÉ~âÉå=çê=ëíêÉåÖíÜÉå=ëáÖåáÑáÅ~åíäóI=PF=íÜÉ=íÉÅÜåçäçÖó=ã~êâÉíÛë=êÉâáåÇäÉÇ=ÖêçïíÜ=

ÅçåíáåìÉëI=~åÇ=QF=âÉó=ÉãéäçóÉÉë=~êÉ=êÉí~áåÉÇK=^=ã~íÉêá~ä=ÅÜ~åÖÉ=áå=~åó=çÑ=íÜÉ=~ÄçîÉ=Ü~ë=íÜÉ=

éçíÉåíá~ä=íç=ëìêéêáëÉ=ÉáíÜÉê=çå=íÜÉ=ìéëáÇÉ=çê=ÇçïåëáÇÉK=

j~àçê=ÅäáÉåí=êÉíÉåíáçå=

qÜÉ=ÖêçìéÛë=ä~êÖÉëí=NM=ÅäáÉåíë=êÉéêÉëÉåí=~êçìåÇ=PSB=çÑ=åÉí=êÉîÉåìÉI=ïáíÜ=åç=ëáåÖäÉ=ÅäáÉåí=ä~êÖÉê=

íÜ~å=TBK=tÜáäÉ=íÜÉëÉ=äÉîÉäë=Ü~îÉ=ÄÉÉå=êÉÇìÅáåÖ=ëáÖåáÑáÅ~åíäó=çîÉê=íÜÉ=é~ëí=ÑÉï=óÉ~êëI=íÜÉ=äçëë=çÑ=

~åó=çåÉ=çÑ=íÜÉëÉ=ä~êÖÉëí=ÅäáÉåíë=ÅçìäÇ=áãé~Åí=íÜÉ=éêçÑáí=~åÇ=äçëë=~ÅÅçìåíK=eçïÉîÉêI=kÉñí=cáÑíÉÉå=

Ü~ë=~=ÖççÇ=êÉÅçêÇ=áå=êÉí~áåáåÖ=ÅäáÉåíë=çîÉê=äçåÖ=éÉêáçÇë=çÑ=íáãÉ=Ó=ÉÖ=jáÅêçëçÑí=Ü~ë=ÄÉÉå=~=ÅäáÉåí=çÑ=

íÜÉ=Öêçìé=Ñçê=ãçêÉ=íÜ~å=OM=óÉ~êëK=f_j=Ü~ë=ÄÉÉå=çåÉ=çÑ=íÜÉ=ÖêçìéÛë=ä~êÖÉëí=ÅäáÉåíë=Ñçê=çîÉê=ëÉîÉå=

óÉ~êëK==

cçêÉáÖå=ÅìêêÉåÅó=ÉñéçëìêÉ=

qÜÉ=Öêçìé=ÇçÉë=Ü~îÉ=ëáÖåáÑáÅ~åí=ÉñéçëìêÉ=íç=ÑçêÉáÖå=ÅìêêÉåÅó=ãçîÉãÉåíëI=éêáã~êáäó=íÜÉ=Ççää~ê=~åÇ=

íç=~=äÉëëÉê=ÉñíÉåí=íÜÉ=ÉìêçK=fÑ=Éñé~åëáçå=ÅçåíáåìÉë=áå=kçêíÜ=^ãÉêáÅ~=~åÇ=çíÜÉê=áåíÉêå~íáçå~ä=

äçÅ~íáçåëI=íÜáë=êáëâ=ÅçìäÇ=áåÅêÉ~ëÉK=få=íÜÉ=é~ëíI=ÇÉêáî~íáîÉ=Ñáå~åÅá~ä=áåëíêìãÉåíë=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ìíáäáëÉÇ=Äó=

íÜÉ=Öêçìé=íç=ãáíáÖ~íÉ=íÜÉ=ÉÑÑÉÅí=çÑ=ÑçêÉáÖå=ÉñÅÜ~åÖÉ=ãçîÉãÉåíëI=éêáã~êáäó=çå=Ççää~ê=éêçÑáí~ÄáäáíóI=~åÇ=

áåíÉêÉëí=ê~íÉ=ÅÜ~åÖÉëI=íÜçìÖÜ=íÜÉëÉ=áåÅìêêÉÇ=ëáÖåáÑáÅ~åí=äçëëÉë=áå=cvMVK=jçëí=çÑ=íÜÉëÉ=Åçåíê~Åíë=

Ü~îÉ=ä~êÖÉäó=êìå=íÜÉáê=ÅçìêëÉK=^í=éêÉëÉåíI=íÜÉ=Öêçìé=Ü~ë=ÅÜçëÉå=åçí=íç=êÉåÉï=áíë=ÜÉÇÖáåÖ=Åçåíê~Åíë=

áå=íÜÉ=ÅìêêÉåí=óÉ~êK=

pÉÅíçê=ÑçÅìë=

qÜÉ=Öêçìé=áë=éêáã~êáäó=ÉñéçëÉÇ=íç=íÜÉ=íÉÅÜåçäçÖó=ã~êâÉíK=`çêéçê~íÉ=mo=ÄìÇÖÉíë=~êÉ=ÅäçëÉäó=

ÅçêêÉä~íÉÇ=ïáíÜ=íìêåçîÉêI=ïáíÜ=~=ä~Ö=çÑ=çåäó=~=ÑÉï=ãçåíÜëK=cçääçïáåÖ=~=ëäáé=áå=íÜÉ=é~ëí=óÉ~êI=íÜÉ=

íÉÅÜåçäçÖó=ã~êâÉí=áë=ÉñÜáÄáíáåÖ=êÉâáåÇäÉÇ=ëáÖåë=çÑ=ëíêÉåÖíÜI=íÜçìÖÜ=íÜÉêÉ=áë=åç=Öì~ê~åíÉÉ=íÜ~í=íÜáë=

íêÉåÇ=ïáää=ÅçåíáåìÉK=kc`=áë=çåÉ=çÑ=íÜÉ=ïçêäÇÛë=äÉ~ÇáåÖ=éêçîáÇÉêë=çÑ=mo=ëÉêîáÅÉë=íç=íÜÉ=íÉÅÜåçäçÖó=

áåÇìëíêóI=ïáíÜ=~=ã~êâÉí=ëÜ~êÉ=åçï=~ééêç~ÅÜáåÖ=NMBK=tÉ=ÉñéÉÅí=íÜ~í=íÜÉ=Öêçìé=ïáää=êÉã~áå=

éêÉÇçãáå~íÉäó=ÑçÅìëÉÇ=çå=íÜÉ=íÉÅÜ=ëÉÅíçêI=Äìí=ïáíÜ=~=í~êÖÉí=íç=áåÅêÉ~ëÉ=íÜÉ=éÉêÅÉåí~ÖÉ=çÑ=êÉîÉåìÉë=

Ñêçã=íÜÉ=åçåJíÉÅÜ=ëÉÅíçê=íç=ORB=áå=íÜÉ=ãÉÇáìã=íÉêãK=

hÉó=ÉãéäçóÉÉ=êÉíÉåíáçåW=bãéäçóÉÉ=áåÅÉåíáîÉë=~åÇ=ëÜ~êÉ=çéíáçåë=

^=içåÖJqÉêã=fåÅÉåíáîÉ=mä~å=EiqfmF=~ääçïë=Ñçê=ìé=íç=OMB=çÑ=íÜÉ=ÖêçìéÛë=ëÜ~êÉ=Å~éáí~ä=íç=ÄÉ=áëëìÉÇ=

ìåÇÉê=íÜáë=éä~å=çê=éêÉîáçìë=ëÜ~êÉ=çéíáçå=ëÅÜÉãÉëK=qÜÉêÉ=~êÉ=îÉêó=ÇÉã~åÇáåÖ=éÉêÑçêã~åÅÉ=

ÅçåÇáíáçåë=Ñçê=ëÜ~êÉë=íç=ÄÉ=áëëìÉÇ=ìåÇÉê=íÜÉ=iqfmI=Ä~ëÉÇ=çå=íÜÉ=ÅçãéçìåÇ=ÖêçïíÜ=áå=É~êåáåÖë=éÉê=

ëÜ~êÉ=ÉñÅÉÉÇáåÖ=íÜÉ=ÖêçïíÜ=áå=omf=Äó=~í=äÉ~ëí=NRB=é~=çîÉê=íÜêÉÉ=ÅçåëÉÅìíáîÉ=Ñáå~åÅá~ä=óÉ~êë=

ÑçääçïáåÖ=íÜÉ=~ï~êÇ=çÑ=éÉêÑçêã~åÅÉ=ëÜ~êÉëK=qÜÉ=Öêçìé=ÜçäÇë=åÉ~êäó=NKMã=ëÜ~êÉë=áå=íÜÉ=bplm=

EÉãéäçóÉÉ=ëÜ~êÉ=çéíáçå=éä~åF=~åÇ=~äãçëí=NKOã=ëÜ~êÉë=áå=íêÉ~ëìêóI=äÉ~îáåÖ=~êçìåÇ=OKRã=åÉï=ëÜ~êÉë=

íÜ~í=ÅçìäÇ=ÄÉ=áëëìÉÇ=íç=ë~íáëÑó=íÜÉ=ÅìêêÉåí=QKTã=ëÜ~êÉë=íÜ~í=ÅçìäÇ=ÄÉ=éçíÉåíá~ääó=áëëìÉÇ=ìåÇÉê=íÜáë=
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=

s~äì~íáçåW=kçí=~=ÇÉã~åÇáåÖ=ê~íáåÖ=

^=éêçëéÉÅíáîÉ=mLb=çÑ=SKRñ=~åÇ=óáÉäÇ=çÑ=PKRB=áë=åçí=~=ÇÉã~åÇáåÖ=ê~íáåÖ=ÉëéÉÅá~ääó=~ë=ïÉ=ÄÉäáÉîÉ=íÜ~í=

íÜÉ=éçíÉåíá~ä=ÄÉåÉÑáí=Ñêçã=íÜÉ=êÉÅÉåí=ëÉäÉÅíÉÇ=~Åèìáëáíáçåë=ëÜçìäÇ=~ÇÇ=íç=ÑìíìêÉ=ÖêçïíÜ=éêçëéÉÅíëK=

kÉñí=cáÑíÉÉåÛë=ã~å~ÖÉãÉåí=Ü~ë=éêçîÉå=íç=ÄÉ=~ÇÉéí=~í=ÖêçïáåÖ=íÜÉ=ÄìëáåÉëë=ÄçíÜ=çêÖ~åáÅ~ääó=~åÇ=

íÜêçìÖÜ=~Åèìáëáíáçåë=íÜ~í=Ü~îÉ=ÄÉÉå=É~êåáåÖë=~ÅÅêÉíáîÉ=Ñêçã=íÜÉ=Ñáêëí=óÉ~ê=çÑ=çïåÉêëÜáéK=táíÜ=åÉí=

Å~ëÜ=çÑ=¡NKUã=~í=PN=gìäó=OMMV=EbñÜáÄáí=SF=~åÇ=ÅçåíáåìáåÖ=éçëáíáîÉ=Å~ëÜ=Ñäçï=EbñÜáÄáí=RFI=ïÉ=ÄÉäáÉîÉ=

íÜ~í=kÉñí=cáÑíÉÉå=ëíáää=Ü~ë=íÜÉ=êÉëçìêÅÉë=íç=~ÇÇ=ÑìêíÜÉê=ëÉäÉÅíáîÉ=~åÇ=É~êåáåÖë=~ÅÅêÉíáîÉ=~Åèìáëáíáçåë=

çîÉê=íÜÉ=åÉñí=óÉ~ê=çê=ëçK==

kÉñí=cáÑíÉÉåÛë=éêçëéÉÅíáîÉ=SKRñ=mLb=áë=~í=íÜÉ=äçï=ÉåÇ=çÑ=çìê=éÉÉê=Åçãé~ê~íçêëÛ=ê~åÖÉ=EëÉÉ=bñÜáÄáí=

QFK=tÜáäÉ=`êÉëíçåÛë=cvNM=mLb=ê~íáåÖ=áë=ëäáÖÜíäó=äçïÉê=~í=SKOñI=áíë=åÉí=ÇÉÄí=~í=PN=j~êÅÜ=OMMV=ï~ë=

¡NUKSã=éäìë=~=ÑìêíÜÉê=¡OOKPã=Ñ~áêJî~äìÉÇ=É~êåJçìí=äá~Äáäáíó=Ñçê=åÉí=ÇÉÑÉêêÉÇ=ÅçåëáÇÉê~íáçåI=çÑ=ïÜáÅÜ=

¡NVKQã=áë=ÇìÉ=íç=ÄÉ=ëÉííäÉÇ=ÄÉÑçêÉ=PN=j~êÅÜ=OMNMK==

fåîÉëíçêë=ëÜçìäÇ=~äëç=åçíÉ=íÜ~í=ÇìêáåÖ=íÜÉ=ëìããÉê=çÑ=OMMV=kÉñí=cáÑíÉÉåÛë=ã~å~ÖÉãÉåí=êÉÄìÑÑÉÇ=

í~âÉçîÉê=~ééêç~ÅÜÉë=Ñêçã=ÄçíÜ=`ÜáãÉ=~åÇ=eìåíëïçêíÜK=

bñÜáÄáí=QW=mÉÉê=Åçãé~êáëçå=í~ÄäÉ=
kçíÉW=mêáÅÉë=~í=ÅäçëÉ=çÑ=NV=lÅíçÄÉê=OMMVK=G=kçêã~äáëÉÇ=m_q=~åÇ=Ñìääó=ÇáäìíÉÇ=bmpK=

OMMU OMMV~LÉ OMNMÉ

`çãé~åó p~äÉë m_q=G bmp=G p~äÉë m_q=G bmp=G p~äÉë m_q=G bmp=G

EóÉ~ê=ÉåÇF =E¡ãF =E¡ãF EéF =E¡ãF =E¡ãF EéF =E¡ãF =E¡ãF EéF

tmm=EaÉÅF TIQTN===== =====TIQTT= TQTKM RRKR =====UIRMM= TUQKM QUKS =====VIMMM= UUQKM QRKT

`ÜáãÉ=EaÉÅF NNT NNO NSKP NVKS NOR NTKT ONKR NPR NUKR ONKV

`êÉëíçåEj~êF RV UN NPKR NTKM UQ NQKO NUKS UM NPKN NRKQ

eìåíëïçêíÜEaÉÅF NQT NRV OQKM UKP NRR OPKT TKV NSR OQKO TKV

kÉñí=cáÑíÉÉå=EgìäF OU SP SKS UKR SR RKP SKR ST SKQ TKU

rp=nìçíÉÇ Aã Aã Aã A Aã Aã A Aã Aã A

lãåáÅçã=EaÉÅF ====NOIMMM= ===NPIPSM= =====NISNR= PKO ===NNIMMM= =======NIPNM= OKS ===NNIRMM= =====NIPTM= OKT

tmm=EaÉÅF RVS NMKT OKS NKR NOKP OKS NKP NPKM OKT NKO

`ÜáãÉ=EaÉÅF OMS NMKR OKP MKV VKS OKQ MKU VKQ OKR MKT

`êÉëíçåEj~êF VS RKS OKV MKV RKN MKU MKV SKO MKU MKV

eìåíëïçêíÜEaÉÅF TM UKR PKU NKO UKV PKV NKO UKU QKN NKN

kÉñí=cáÑíÉÉå=EgìäF RN SKM PKP MKQ TKU PKP MKQ SKR PKR MKQ

rp=nìçíÉÇ A

lãåáÅçã=EaÉÅF PV NOKO NKS NKN NRKM NKS NKP NQKQ NKS NKO

bsL=p~äÉë=
EñF

váÉäÇ=EBFmLb=EñFmêáÅÉ==EéF

jâí=`~é=
E¡ãF

bsL=p~äÉë=
EñF

váÉäÇ=EBFmLb=EñF bsL=p~äÉë=
EñF

mLb=EñF váÉäÇ=EBF

=
pçìêÅÉW=qÜçãëçå=oÉìíÉêëI=bÇáëçå=fåîÉëíãÉåí=oÉëÉ~êÅÜ===
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cáå~åÅá~äëW=q~âáåÖ=~Åèìáëáíáçåë=áå=áíë=ëíêáÇÉ=
`~ëÜ=Ñäçï=äáâÉäó=íç=ÅçîÉê=~ää=Äìí=¡MKTã=çÑ=~Åèìáëáíáçåë=Åçëíë==
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ÅçåíáåìÉK=få=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ÑáëÅ~ä=óÉ~êI=ïÉ=~êÉ=Éëíáã~íáåÖ=çéÉê~íáåÖ=Å~ëÜ=Ñäçï=çÑ=¡UKOã=EbñÜáÄáí=RF=~åÇ=

¡QKRã=~ÑíÉê=áåíÉêÉëíI=í~ñ=~åÇ=ÇáîáÇÉåÇëK==
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pçìêÅÉW=`çãé~åó=~ÅÅçìåíëI=bÇáëçå=fåîÉëíãÉåí=oÉëÉ~êÅÜ===

kÉí=Å~ëÜ=~í=cvNM=óÉ~êJÉåÇ=äáâÉäó=~ÑíÉê=~=íêáç=çÑ=ëÉäÉÅíÉÇ=~Åèìáëáíáçåë=
^ÑíÉê=íÜÉ=áåÅäìëáçå=çÑ=¡NKNã=çÑ=Å~éáí~ä=ÉñéÉåÇáíìêÉ=~åÇ=¡QKNã=Å~ëÜ=Åçëí=çÑ=~ÅèìáëáíáçåëI=ïÉ=~êÉ=

Éëíáã~íáåÖ=¡NKNã=åÉí=Å~ëÜ=EbñÜáÄáí=SF=Äó=cvNM=óÉ~êJÉåÇI=~=ÇÉÅäáåÉ=çÑ=àìëí=¡MKTãK=

bñÜáÄáí=SW=kÉí=Å~ëÜ=EÇÉÄíF=~í=ÑáëÅ~ä=óÉ~êJÉåÇ=¡ã=
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=
pçìêÅÉW=`çãé~åó=~ÅÅçìåíëI=bÇáëçå=fåîÉëíãÉåí=oÉëÉ~êÅÜ===

däçÄ~ä=êÉ~ÅÜ=
kÉñí=cáÑíÉÉå=Ü~ë=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=~=Äêç~Ç=ÖäçÄ~ä=êÉ~ÅÜI=ïÜáÅÜ=áë=êÉÑäÉÅíÉÇ=áå=íÜÉ=ÖÉçÖê~éÜáÅ=ÄêÉ~âÇçïå=

çÑ=êÉîÉåìÉë=EbñÜáÄáí=TFK=qÜÉ=ä~êÖÉëí=ëÉÖãÉåí=áë=kçêíÜ=^ãÉêáÅ~I=ïÜÉêÉ=íÜÉ=ã~àçêáíó=çÑ=íÜÉ=ä~êÖÉëí=~åÇ=

ÉãÉêÖáåÖ=íÉÅÜåçäçÖó=Åçãé~åáÉë=Ü~îÉ=íÜÉáê=ÜÉ~Çèì~êíÉêëK==

bñÜáÄáí=TW=dÉçÖê~éÜáÅ=ÄêÉ~âÇçïå=çÑ=åÉí=êÉîÉåìÉë=B=

M

NM

OM
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SM

cvMS cvMT cvMU cvMV
rh bìêçéÉI=j=b~ëí=~åÇ=̂ ÑêáÅ~ kçêíÜ=̂ ãÉêáÅ~ ^ëá~=m~ÅáÑáÅ

=
pçìêÅÉW=`çãé~åó=~ÅÅçìåíëI=bÇáëçå=fåîÉëíãÉåí=oÉëÉ~êÅÜ===



=
=
NN=ö=bÇáëçå=fåîÉëíãÉåí=oÉëÉ~êÅÜ=ö=lìíäççâ=ö=kÉñí=cáÑíÉÉå=`çããìåáÅ~íáçåë=ö=OM=lÅíçÄÉê=OMMV=
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bñÜáÄáí=UW=cáå~åÅá~äë=
vÉ~êJÉåÇáåÖ=PN=gìäó ¡DMMMë OMMS OMMT OMMU OMMV OMNMÉ
^ÅÅçìåíáåÖ=Ä~ëáë rh=d^^m fcop fcop fcop fcop
molcfq=C=ilpp=
_áääáåÖë SPIOTU SVIQOO TPIVNS TTIOUT TUIRMM

oÉîÉåìÉë RSIMMT RVIOSU SPINMT SRIPVQ SSIRMM
b_fqa^ RIVTM TIPMO UIMOO SITRV UIMMM
léÉê~íáåÖ=mêçÑáí=EÄÉÑçêÉ=dt=~åÇ=ÉñÅÉéíKF QIRON RIUPT SITMS RIRVN SIUMM
dççÇïáää=^ãçêíáë~íáçå ETOTF M M M M
bñÅÉéíáçå~äë ETMMF EQRUF ENIMSSF EOIMVNF M
líÜÉê NTQ RS NNT M M
léÉê~íáåÖ=mêçÑáí PIOSU RIQPR RITRT PIRMM SIUMM
kÉí=fåíÉêÉëí EOSRF EPNPF EOQNF EPQOF EQMMF
mêçÑáí=_ÉÑçêÉ=q~ñ=EåçêãF QIQPM RIRUM SIRUO RIOQV SIQMM
mêçÑáí=_ÉÑçêÉ=q~ñ=Ecop=PF PIMMP RINOO RIRNS PINRU SIQMM
q~ñ ENIQVQF ENITUNF ENISRRF EUUQF ENIVORF
mêçÑáí=^ÑíÉê=q~ñ=EåçêãF OISQV PITNP QISRT PITRM QIQTR
mêçÑáí=^ÑíÉê=q~ñ=Ecop=PF NIRMV PIPQN PIUSN OIOTQ QIQTR

^îÉê~ÖÉ=kìãÄÉê=çÑ=pÜ~êÉë=lìíëí~åÇáåÖ=EãF QSKR QVKM RNKT ROKS RPKT
bmp=J=åçêã~äáëÉÇ=EéF RKP TKN UKS SKR TKV
bmp=J=åçêã~äáëÉÇ=Ñìääó=ÇáäìíÉÇ=EéF RKN TKM UKR SKR TKU
bmp=J=cop=P=EéF OKV SKP TKN PKT TKV
aáîáÇÉåÇ=éÉê=ëÜ~êÉ=EéF NKQ NKR NKT NKT NKU

b_fqa^=j~êÖáå VB NNB NNB VB NMB
léÉê~íáåÖ=j~êÖáå=EÄÉÑçêÉ=dt=~åÇ=ÉñÅÉéíKF UB NMB NNB VB NMB

_^i^k`b=pebbq
kçåJÅìêêÉåí=~ëëÉíë NQIPQP NUIQQO OMIOMS OOISNU OSIRSU
fåí~åÖáÄäÉ=^ëëÉíë NNINUU NPIRMT NRIQSO NUIQQN OOISVN
q~åÖáÄäÉ=^ëëÉíë PIMSP OINSO OIQPR NIVQV NISQV
líÜÉê=åçåJÅìêêÉåí=~ëëÉíë VO OITTP OIPMV OIOOU OIOOU
`ìêêÉåí=^ëëÉíë NVITUT OMIUVQ ORIVQS OOIUQM OSIPPN
aÉÄíçêë NRITSV NRIMSM NSIQON NRITNM NTIRMM
`~ëÜ QIMNU RIUPQ VIROR TINPM UIUPN
`ìêêÉåí=iá~ÄáäáíáÉë ENOIRRQF ENRISTMF EOMISQPF ENRIOPTF ENSINRPF
`êÉÇáíçêë ENNITPVF ENQIVRUF EOMIOOUF ENQIUUTF ENRIUMPF
pÜçêí=íÉêã=ÄçêêçïáåÖë EUNRF ETNOF EQNRF EPRMF EPRMF
içåÖ=qÉêã=iá~ÄáäáíáÉë ESIUPQF EUISUQF ERIUTNF ERIPNVF ETITNVF
içåÖ=íÉêã=ÄçêêçïáåÖë EQISQOF ERINVMF ERITMMF EQIVVRF ETIPVRF
líÜÉê=äçåÖ=íÉêã=äá~ÄáäáíáÉë EOINVOF EPIQVQF ENTNF EPOQF EPOQF
kÉí=^ëëÉíë NQITQO NQIVUO NVISPU OQIVMO OVIMOT

`^pe=cilt
léÉê~íáåÖ=`~ëÜ=cäçï QIVQU TIOMP VIRVV SIOSN UINTS
kÉí=fåíÉêÉëí= EPORF EPNNF EOQMF EPQOF EQMMF
q~ñ EOIQPMF ENIVVOF ENIMVMF ENIQTSF EOIOTRF
`~éÉñ ENIOMPF ENIOQSF EOINRPF EPMTF ENINMMF
^ÅèìáëáíáçåëLÇáëéçë~äë EOIPRQF ENIVRVF EUOVF EQIRQVF EQINMMF
cáå~åÅáåÖ OPO VRP EVVQF ENIVQNF OIQMM
aáîáÇÉåÇë ERVMF ESVNF EUMTF EVMMF ENIMMMF
líÜÉê M M M M M
kÉí=`~ëÜ=cäçï ENITOOF NIVRT PIQUS EPIORQF NITMN
léÉåáåÖ=åÉí=ÇÉÄíLEÅ~ëÜF EOIQQVF NIQPV SU EPIQNMF ENITURF
cáå~åÅÉ=äÉ~ëÉë EOMF EOVVF EONTF EOORF
líÜÉê EOINQSF EOUTF OMV NIURQ EOIQMMF
`äçëáåÖ=åÉí=ÇÉÄíLEÅ~ëÜF NIQPV SU EPIQNMF ENITURF ENIMUSF =
pçìêÅÉW=`çãé~åó=~ÅÅçìåíëI=bÇáëçå=fåîÉëíãÉåí=oÉëÉ~êÅÜ=

=



=
=
NO=ö=bÇáëçå=fåîÉëíãÉåí=oÉëÉ~êÅÜ=ö=lìíäççâ=ö=kÉñí=cáÑíÉÉå=`çããìåáÅ~íáçåë=ö=OM=lÅíçÄÉê=OMMV=

=

=

dêçïíÜ= mêçÑáí~Äáäáíó= _~ä~åÅÉ=ëÜÉÉí=ëíêÉåÖíÜ= pÉåëáíáîáíáÉë=Éî~äì~íáçå=

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

2006 2007 2008 2009 2010e

EP
S 

no
rm

al
is

ed
 (p

)

=
0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%

2006 2007 2008 2009 2010e

RO
C

E
=

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2006 2007 2008 2009 2010e

Ne
t c

ah
s 

(£
'0

00
s)

=

iáíáÖ~íáçåLêÉÖìä~íçêó= =

mÉåëáçåë= =

`ìêêÉåÅó= =

píçÅâ=çîÉêÜ~åÖ= =

fåíÉêÉëí=ê~íÉë= =

láäLÅçããçÇáíó=éêáÅÉë= =

=

dêçïíÜ=ãÉíêáÅë= B= mêçÑáí~Äáäáíó=ãÉíêáÅë= B= _~ä~åÅÉ=ëÜÉÉí=ãÉíêáÅë= `çãé~åó=ÇÉí~áäë=

bmp=`^do=MSJNMÉ= NMKV= ol`b=MV= OPKP= dÉ~êáåÖ=MV= kL^= ^ÇÇêÉëëW=

bmp=`^do=MUJNMÉ= kL^= ^îÖ=ol`b=MSJNMÉ= OPKS= fåíÉêÉëí=ÅçîÉê=MV= kL^= qÜÉ=qêá~åÖäÉI=iÉîÉä=R=
RJNT=e~ããÉêëãáíÜ=dêçîÉ=
içåÇçå=tS=Mid=b_fqa^=`^do=MSJNMÉ= TKS= olb=MV= NQKN= `^L`i=MV= NKR=

b_fqa^=`^do=MUJNMÉ= kL^= dêçëë=ã~êÖáå=MV= kL^= píçÅâ=íìêå=MV= kL^= mÜçåÉ= MOM=UUQS=MTTM=

p~äÉë=`^do=MSJNMÉ= RKR= léÉê~íáåÖ=ã~êÖáå=MV= TKO= aÉÄíçê=Ç~óë=MV= TQKO= c~ñ= MOM=TNSM=RPOO=

p~äÉë=`^do=MUJNMÉ= PKN= dê=ãÖå=L=lé=ãÖå=MV= kL^= `êÉÇáíçê=Ç~óë=MV= RSKS= ïïïKåÉñíÑáÑíÉÉåKÅçã=

=

mêáåÅáé~ä=ëÜ~êÉÜçäÇÉêë= B= j~å~ÖÉãÉåí=íÉ~ã=

iáçåíêìëí=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí= NPKO= `blW=qáã=aóëçå=

qáã=aóëçå=E`blF= NMKT= qáã=aóëçå=àçáåÉÇ=íÜÉ=Åçãé~åó=áå=NVUQ=~åÇ=ÄÉÅ~ãÉ=ÖäçÄ~ä=
`bl=áå=NVVOK=eÉ=ï~ë=çåÉ=çÑ=íÜÉ=É~êäó=éáçåÉÉêë=çÑ=íÉÅÜåçäçÖó=
moI=Ü~îáåÖ=ïçêâÉÇ=çå=ã~àçê=Åçêéçê~íÉ=~åÇ=éêçÇìÅí=
Å~ãé~áÖåë=ïáíÜ=ëìÅÜ=Åçãé~åáÉë=~ë=jáÅêçëçÑíI=f_jI=pìå=~åÇ=
fåíÉäK=qáã=êÉäçÅ~íÉÇ=íç=pÉ~ííäÉ=áå=NVVR=íç=ëÉí=ìé=íÜÉ=ÖêçìéDë=
Ñáêëí=rp=ÄìëáåÉëë=~åÇ=áë=åçï=Ä~ëÉÇ=áå=m~äç=^äíçK=lìíëáÇÉ=kc`I=
aóëçå=áë=~äëç=çå=íÜÉ=~Çîáëçêó=Äç~êÇë=çÑ=~=åìãÄÉê=çÑ=ÉãÉêÖáåÖ=
íÉÅÜåçäçÖó=Åçãé~åáÉëK=

qçã=iÉïáë=E`çJÑçìåÇÉê=~åÇ=ÑçêãÉê=ÇáêÉÅíçêF= VKQ=
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