
�X�³�³�È�0���Ð�Ð���n���( �0�! �V�h�� �z���Ð�Î �Ð�Ô

�J�8�º�•�N���R�� �� �º�@�K���Á�Ý�8�ã�n�ã�� �Õ���! �� �� �� �V�� �ã�N�ã�º�@



�; �I�P�G�S�Q�I�� �)�Q�Q�E���� �-�R�X�V�S�H�Y�G�M�R�K�� �S�Y�V�� �R�I�[
�' �S�Q�Q�Y�R�M�G�E�X�M�S�R�W���� �1�S�R�M�X�S�V�M�R�K�� �
 �� �)�Z�E�P�Y�E�X�M�S�R
�3�J�J�M�G�I�V�� �J�S�V�� �S�Y�V�� � �̀' �S�Q�Q�S�R�� �+�V�S�Y�R�H�a�� �4�V�S�N�I�G�X
�J�Y�R�H�I�H���F�]���4�)�%�' �)�4�0�9�7��
�3�V�M�K�M�R�E�P�P�]�� �J�V�S�Q�� �+�E�P�[ �E�]���� �)�Q�Q�E�� �1�E�]�L�I�[ �� �L�E�W
�W�T�I�R�X�� �X�L�I�� �P�E�W�X�� ���� �]�I�E�V�W�� �[ �S�V�O�M�R�K�� �M�R�� �X�L�I
�2�I�X�L�I�V�P�E�R�H�W���W�S���M�W���R�S���W�X�V�E�R�K�I�V���X�S���[ �S�V�O�M�R�K���M�R���E
�G�V�S�W�W���G�Y�P�X�Y�V�E�P���G�S�R�X�I�\�X��
�; �I��̂V�I���H�I�P�M�K�L�X�I�H���X�S���L�E�Z�I���]�S�Y���)�Q�Q�E��

�2�-�*�,�%���*�M�R�E�R�G�I���' �S�R�J�I�V�I�R�G�I����������

�%�P�S�R�K�W�M�H�I���)�Z�I�R�X���' �L�E�M�V���7�X�I�T�L�I�R���; �E�P�O�I�V�����S�Y�V���' �L�M�I�J���)�\�I�G�Y�X�M�Z�I���7�I�E�Q�Y�W���0�I�L�I�R�]���[ �I�P�G�S�Q�I�H���E���V�E�R�K�I
�S�J���W�T�I�E�O�I�V�W���X�S���S�Y�V�������������2�-�*�,�%���,�S�Y�W�M�R�K���*�M�R�E�R�G�I���' �S�R�J�I�V�I�R�G�I���L�I�P�H���E�X���(�S�Y�F�P�I�X�V�I�I���F�]���,�M�P�X�S�R���M�R
�8�I�Q�T�P�I�T�E�X�V�M�G�O���� �8�L�M�W�� �]�I�E�V���� �S�Y�V�� �G�S�R�J�I�V�I�R�G�I�� �X�S�S�O�� �T�P�E�G�I�� �S�J�J�� �X�L�I�� �F�E�G�O�� �S�J�� �E�� �W�M�K�R�M�J�M�G�E�R�X
�E�R�R�S�Y�R�G�I�Q�I�R�X���M�R���G�L�E�R�K�I�W���X�S���X�L�I���,�%�+���J�S�V�Q�Y�P�E���J�S�V���R�I�[ ���L�S�Y�W�M�R�K���H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X�����3�Y�V���W�I�W�W�M�S�R�W
�T�V�S�Q�T�X�I�H���I�\�X�I�R�W�M�Z�I���H�M�W�G�Y�W�W�M�S�R���S�R���X�L�I���M�Q�T�E�G�X�W�����M�R�J�S�V�Q�I�H���F�]���M�R�T�Y�X���J�V�S�Q���Z�E�V�M�S�Y�W���L�S�Y�W�M�R�K��
�W�I�G�X�S�V���J�Y�R�H�I�V�W��

�; �I���E�P�W�S���P�E�Y�R�G�L�I�H���S�Y�V�������������7�I�G�X�S�V���+�P�S�F�E�P���%�G�G�S�Y�R�X�W���E�X���X�L�I���G�S�R�J�I�V�I�R�G�I���E�R�H���X�L�E�R�O���X�L�I���X�I�E�Q���E�X
�7�Y�Q�I�V���2�S�V�X�L�I�V�R���-�V�I�P�E�R�H���J�S�V���X�L�I�M�V���[ �S�V�O���M�R���T�V�I�T�E�V�M�R�K���X�L�I�W�I���E�G�G�S�Y�R�X�W�����[ �L�M�G�L���E�V�I���E�Z�E�M�P�E�F�P�I���L�I�V�I��

�; �I���L�S�T�I���X�S���W�I�I���Q�E�R�]���S�J���]�S�Y���E�K�E�M�R���W�S�S�R���E�X���S�Y�V���(�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X���E�R�H���%�W�W�I�X���1�E�R�E�K�I�Q�I�R�X
�' �S�R�J�I�V�I�R�G�I���S�R������ ���*�I�F�V�Y�E�V�]���X�L

https://nifha.org/2025/12/12/nifha-sector-global-accounts-2025/


�)�Q�T�S�[ �I�V�M�R�K���8�I�R�E�R�X�W���X�S���0�I�E�H���' �L�E�R�K�I���%�G�V�S�W�W���2�S�V�X�L���&�I�P�J�E�W�X��

�%�W���E���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�]���F�E�W�I�H���E�W�W�S�G�M�E�X�M�S�R�����2�,�%���[ �S�V�O�W���E�G�V�S�W�W���2�S�V�X�L���&�I�P�J�E�W�X���J�S�G�Y�W�M�R�K���S�R���I�Q�T�S�[ �I�V�M�R�K���X�I�R�E�R�X�W��
�F�Y�M�P�H�M�R�K���W�O�M�P�P�W���E�R�H���W�Y�T�T�S�V�X�M�R�K���V�I�W�M�H�I�R�X�W���X�S���F�I�G�S�Q�I���E�G�X�M�Z�I���P�I�E�H�I�V�W���E�R�H���T�S�W�M�X�M�Z�I���E�K�I�R�X�W���S�J���G�L�E�R�K�I���[ �M�X�L�M�R���X�L�I�M�V

�G�S�Q�Q�Y�R�M�X�M�I�W������
�2�,�%��̂W���F�S�E�V�H���L�E�W���W�Y�T�T�S�V�X�I�H���X�L�I���%�W�W�S�G�M�E�X�M�S�R��̂W���R�I�I�H���X�S���T�S�W�M�X�M�Z�I�P�]���M�Q�T�E�G�X���X�L�I���P�M�Z�I�W���S�J���2�,�%���X�I�R�E�R�X�W���E�R�H���X�L�I

�[ �M�H�I�V���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�]�������8�S���W�Y�T�T�S�V�X���X�L�M�W���E�R�H���S�X�L�I�V���[ �S�V�O���2�,�%���M�R�Z�I�W�X�W�����	 ���S�J���V�I�R�X���V�I�G�I�M�Z�E�F�P�I���E�R�R�Y�E�P�P�]���F�E�G�O���M�R�X�S���X�L�I
�G�S�Q�Q�Y�R�M�X�]�����M�R�������������������X�L�M�W���M�R�G�P�Y�H�I�H����

�������*�M�R�E�R�G�M�E�P���7�Y�T�T�S�V�X���[���2�,�%��̂W���&�V�M�E�R���1�Y�P�P�E�R���' �S�Q�Q�Y�R�M�X�]���*�Y�R�H���T�V�S�Z�M�H�I�W���J�Y�R�H�M�R�K���X�S���Z�S�P�Y�R�X�E�V�]���E�R�H���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�]
�S�V�K�E�R�M�W�E�X�M�S�R�W���E�G�V�S�W�W���2�S�V�X�L���&�I�P�J�E�W�X�����8�L�I���J�Y�R�H���L�I�P�T�W���H�I�P�M�Z�I�V���E���V�E�R�K�I���S�J���T�V�S�N�I�G�X�W�����*�Y�R�H�M�R�K���E�T�T�P�M�G�E�X�M�S�R�W���E�V�I

�E�W�W�I�W�W�I�H���F�]���2�,�%��̂W���8�I�R�E�R�X���*�S�V�Y�Q�����W�Y�T�T�S�V�X�I�H���F�]���2�,�%���W�X�E�J�J�������-�R���X�L�I���T�E�W�X���]�I�E�V���2�,�%���L�E�W���T�V�S�Z�M�H�I�H���f���������������X�S������
�H�M�J�J�I�V�I�R�X���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�]���S�V�K�E�R�M�W�E�X�M�S�R�W��

�������2�I�[ �M�R�K�X�S�R���)�Q�T�S�[ �I�V�M�R�K���; �S�Q�I�R��̂W���7�O�M�P�P�W�����2�)�; �7�
���K�V�S�Y�T���[���%���R�I�[ �P�]���J�S�V�Q�I�H���G�V�S�W�W���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�]���K�V�S�Y�T
�J�V�S�Q���X�L�I���0�M�Q�I�W�X�S�R�I���6�S�E�H���E�V�I�E�����2�,�%���M�W���[ �S�V�O�M�R�K���[ �M�X�L���E�R�H���M�W���W�Y�T�T�S�V�X�M�R�K���X�L�I���H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X���S�J���X�L�I���K�V�S�Y�T��

�8�L�V�S�Y�K�L���X�V�Y�W�X���M�R���I�E�G�L���S�X�L�I�V���X�L�I���K�V�S�Y�T���L�E�W���T�V�S�K�V�I�W�W�I�H���R�E�X�Y�V�E�P�P�]���M�R�X�S���W�O�M�P�P�W���H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X�����8�L�I���K�V�S�Y�T���L�E�W
�G�V�I�E�X�I�H���E���W�E�J�I���W�T�E�G�I���J�S�V���P�I�E�V�R�M�R�K�����Q�Y�X�Y�E�P���W�Y�T�T�S�V�X���E�R�H���T�S�W�M�X�M�Z�I���G�V�S�W�W���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�]���I�R�K�E�K�I�Q�I�R�X����

�������+�6�3�; ���������%�X���E���X�M�Q�I���[ �L�I�R���I�R�Z�M�V�S�R�Q�I�R�X�E�P���W�Y�W�X�E�M�R�E�F�M�P�M�X�]���[ �E�W���R�S�X���X�L�I���J�S�G�Y�W���S�J���Q�E�R�]�����+�6�3�; �����J�S�Y�R�H�I�H���M�R
���������
���[ �E�W���[ �S�V�O�M�R�K���[ �M�X�L���X�I�R�E�R�X�W���E�X���2�,�%��̂W���W�L�I�P�X�I�V�I�H���L�S�Y�W�M�R�K���W�G�L�I�Q�I���' �E�Q�F�I�V�[ �I�P�P���' �S�Y�V�X���W�L�E�V�M�R�K���X�L�I

�M�Q�T�S�V�X�E�R�G�I���S�J���T�V�S�X�I�G�X�M�R�K���E�R�H���H�I�Z�I�P�S�T�M�R�K���K�V�I�I�R���W�T�E�G�I�W�������8�L�M�W���T�E�V�X�R�I�V�W�L�M�T���W�X�E�V�X�I�H���M�R���X�L�I���P�E�X�I���R�S�Y�K�L�X�M�I�W��
�W�Y�K�K�I�W�X�I�H���F�]���E���X�I�R�E�R�X���E�X���X�L�I���V�I�G�I�R�X�P�]���S�T�I�R�I�H���W�G�L�I�Q�I�����%���P�S�R�K���X�I�V�Q���[ �S�V�O�M�R�K���V�I�P�E�X�M�S�R�W�L�M�T���E�R�H���F�S�R�H���[ �E�W

�I�W�X�E�F�P�M�W�L�I�H�����E�R�R�Y�E�P�P�]���2�,�%���T�V�S�Z�M�H�I�W���f�������������S�J���J�Y�R�H�M�R�K������

�������)�R�K�E�K�I�Q�I�R�X�������8�I�R�E�R�X���T�E�V�X�M�G�M�T�E�X�M�S�R���X�L�V�S�Y�K�L���E���X�I�R�E�R�X���J�S�V�Y�Q�����E���]�S�Y�X�L���J�S�V�Y�Q�����V�I�W�M�H�I�R�X���G�S�Q�Q�M�X�X�I�I�W�����E�R�H
�X�I�R�E�R�X���V�I�T�V�I�W�I�R�X�E�X�M�S�R���E�X���F�S�E�V�H���P�I�Z�I�P�����8�L�M�W���E�T�T�V�S�E�G�L���L�E�W���W�X�V�I�R�K�X�L�I�R�I�H���X�V�Y�W�X�����M�Q�T�V�S�Z�I�H���G�S�Q�Q�Y�R�M�G�E�X�M�S�R�����E�R�H

�M�R�G�V�I�E�W�I�H���V�I�W�M�H�I�R�X���G�S�R�J�M�H�I�R�G�I���M�R���I�R�K�E�K�M�R�K���[ �M�X�L���W�I�V�Z�M�G�I�W���E�R�H���T�E�V�X�R�I�V�W����

�2�,�%���E�H�Z�S�G�E�X�I�W���J�S�V���X�I�R�E�R�X�W�����[ �S�V�O�W���M�R���T�E�V�X�R�I�V�W�L�M�T�����G�I�P�I�F�V�E�X�I�W���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�]���E�G�L�M�I�Z�I�Q�I�R�X�W���E�R�H���H�I�P�M�Z�I�V�W���P�E�W�X�M�R�K
�W�S�G�M�E�P���M�Q�T�E�G�X�����-�X�W���[ �S�V�O���H�I�Q�S�R�W�X�V�E�X�I�W���L�S�[ ���Q�I�E�R�M�R�K�J�Y�P���X�I�R�E�R�X���M�R�Z�S�P�Z�I�Q�I�R�X���G�E�R���X�V�E�R�W�J�S�V�Q���W�I�V�Z�M�G�I�W��

�W�X�V�I�R�K�X�L�I�R���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�M�I�W���E�R�H���H�I�P�M�Z�I�V���V�I�E�P���G�L�E�R�K�I���F�I�]�S�R�H���L�S�Y�W�M�R�K����

�9�R�H�I�V���X�L�I���6�S�S�J�9�R�H�I�V���X�L�I���6�S�S�J
�7�T�I�G�M�E�P���J�I�E�X�Y�V�I���[ �M�X�L���7�T�I�G�M�E�P���J�I�E�X�Y�V�I���[ �M�X�L��

�9�R�H�I�V���X�L�I���6�S�S�J
�7�T�I�G�M�E�P���J�I�E�X�Y�V�I���[ �M�X�L��



�8�L�I���)�Y�V�S�T�I�E�R���' �S�Q�Q�M�W�W�M�S�R��̂W���J�M�V�W�X���)�Y�V�S�T�I�E�R���%�J�J�S�V�H�E�F�P�I
�,�S�Y�W�M�R�K���4�P�E�R���Q�E�V�O�W���E���L�M�W�X�S�V�M�G���W�L�M�J�X���F�]���V�I�G�S�K�R�M�W�M�R�K���L�S�Y�W�M�R�K���E�W���E
�W�L�E�V�I�H���)�Y�V�S�T�I�E�R���G�L�E�P�P�I�R�K�I�����E�M�Q�M�R�K���X�S���F�S�S�W�X���E�J�J�S�V�H�E�F�P�I���W�Y�T�T�P�]��
�Q�S�F�M�P�M�W�I���M�R�Z�I�W�X�Q�I�R�X�����E�R�H���F�I�X�X�I�V���G�S�S�V�H�M�R�E�X�I���)�9���E�G�X�M�S�R���[ �L�M�P�I
�W�Y�T�T�S�V�X�M�R�K���R�E�X�M�S�R�E�P���E�R�H���P�S�G�E�P���V�I�W�T�S�R�W�M�F�M�P�M�X�M�I�W�����6�I�E�H���Q�S�V�I���L�I�V�I��

�' �L�E�R�K�I�W���X�S���,�%�+�������; �L�E�X
�(�S���8�L�I�]���1�I�E�R�#

�2�-�*�,�%���L�E�W���F�I�I�R���E�R�E�P�]�W�M�R�K���X�L�I���M�Q�T�E�G�X���S�J
�G�L�E�R�K�I�W���X�S���,�S�Y�W�M�R�K���%�W�W�S�G�M�E�X�M�S�R���+�V�E�R�X�����,�%�+�

�E�R�H���8�S�X�E�P���' �S�W�X���-�R�H�M�G�E�X�S�V�W�����8�' �-�W�
���I�J�J�I�G�X�M�Z�I���E�W

�S�J��������������������������

�8�L�E�R�O�W���X�S���X�L�I���X�I�E�Q���E�X���7�Y�Q�I�V���2�S�V�X�L�I�V�R
�-�V�I�P�E�R�H���J�S�V���G�S�Q�T�M�P�M�R�K���X�L�I���H�E�X�E���J�S�V���S�Y�V���V�I�G�I�R�X

�2�I�[ ���(�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X���:�M�E�F�M�P�M�X�]���6�I�T�S�V�X�����8�L�I
�J�M�K�Y�V�I�W���W�T�I�E�O���J�S�V���X�L�I�Q�W�I�P�Z�I�W�����[ �M�X�L���&�I�P�J�E�W�X
���X�L�I���E�V�I�E���M�R���K�V�I�E�X�I�W�X���L�S�Y�W�M�R�K���R�I�I�H�
���F�I�M�R�K

�X�L�I���L�E�V�H�I�W�X���L�M�X��

�=�S�Y���G�E�R���V�I�E�H���X�L�I���V�I�T�S�V�X���L�I�V�I��

�-�R���(�I�G�I�Q�F�I�V�����2�-�*�,�%���' �L�M�I�J���)�\�I�G�Y�X�M�Z�I�����7�I�E�Q�Y�W���0�I�L�I�R�]��
�W�T�S�O�I���[ �M�X�L���4�E�X�V�M�G�O���*�I�I���S�R���&�&�' ���2�-���2�I�[ �W���E�F�S�Y�X���L�S�[
�G�L�E�R�K�I�W���X�S���,�%�+���E�R�H���8�' �-���E�V�I���E�J�J�I�G�X�M�R�K���X�L�I���Z�M�E�F�M�P�M�X�]���S�J
�T�P�E�R�R�I�H���W�S�G�M�E�P���L�S�Y�W�M�R�K���W�G�L�I�Q�I�W�����; �E�X�G�L���L�I�V�I��

�7�I�E�Q�Y�W���E�P�W�S���W�T�S�O�I���X�S���-�8�:���2�I�[ �W���E�F�S�Y�X���[ �L�E�X���L�S�Y�W�M�R�K
�E�W�W�S�G�M�E�X�M�S�R�W���R�I�I�H���M�R���S�V�H�I�V���X�S���[ �S�V�O���X�S�[ �E�V�H�W���X�L�I�M�V
�G�S�P�P�I�G�X�M�Z�I���X�E�V�K�I�X���S�J���H�I�P�M�Z�I�V�M�R�K���E�X���P�I�E�W�X���������������R�I�[
�W�S�G�M�E�P���L�S�Q�I�W���E���]�I�E�V�����; �E�X�G�L���L�I�V�I��

�1�I�H�M�E

�/�I�]�W���X�S���)�Y�V�S�T�I

https://www.bbc.co.uk/news/articles/c9d90vz4319o
https://www.housingeurope.eu/new-era-for-housing-policy-in-europe-has-begun/
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:7403737818004574208
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:7404097310210695169
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:7404199897840795648


�' �S�R�K�V�E�X�Y�P�E�X�M�S�R�W���X�S���6�E�H�M�Y�W���,�S�Y�W�M�R�K���S�R
�X�L�I���L�E�R�H�S�Z�I�V���S�J���X�L�I�M�V���R�I�[ ���E�T�E�V�X�Q�I�R�X�W

�E�X���&�I�P�Z�S�M�V���4�E�V�O�����T�V�S�Z�M�H�M�R�K���Q�Y�G�L
�R�I�I�H�I�H���W�S�G�M�E�P���L�S�Q�I�W���J�S�V���T�I�S�T�P�I���E�K�I�H

��������

�)�\�G�M�X�M�R�K���X�M�Q�I�W���J�S�V���%�V�F�S�Y�V���,�S�Y�W�M�R�K��
�[ �L�S���L�E�Z�I���P�E�Y�R�G�L�I�H���E���R�I�[ ���f�������Q
�]�,�S�Y�W�M�R�K���J�S�V���%�P�P��̂��H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X���M�R

�3�Q�E�K�L��

�; �I�P�P���H�S�R�I���X�S���I�Z�I�V�]�S�R�I���E�X���' �S���3�[ �R�I�V�W�L�M�T���S�R
�E�G�L�M�I�Z�M�R�K���7�M�P�Z�I�V���' �3�6�)���%�G�G�V�I�H�M�X�E�X�M�S�R���J�S�V���V�I�W�T�S�R�W�M�F�P�I

�F�Y�W�M�R�I�W�W���T�V�E�G�X�M�G�I�W��

�%�P�T�L�E���,�S�Y�W�M�R�K���4�Y�V�G�L�E�W�I�W���8�V�I�I�W���J�V�S�Q���1�E�K�M�P�P�M�K�E�R���8�V�I�I���2�Y�V�W�I�V�]

�%�W���T�E�V�X���S�J���%�P�T�L�E���,�S�Y�W�M�R�K��̂W���[ �M�H�I�V���I�J�J�S�V�X�W���X�S���M�Q�T�V�S�Z�I���S�Y�X�H�S�S�V���W�T�E�G�I�W���E�R�H���W�Y�T�T�S�V�X���R�E�X�Y�V�I
�V�I�G�S�Z�I�V�]�����R�E�X�M�Z�I���X�V�I�I�W���E�V�I���F�I�M�R�K���T�P�E�R�X�I�H���E�G�V�S�W�W���J�M�Z�I���W�L�I�P�X�I�V�I�H���L�S�Y�W�M�R�K���W�G�L�I�Q�I�W���M�R���T�E�V�X�R�I�V�W�L�M�T

�[ �M�X�L���1�E�K�M�P�P�M�K�E�R���8�V�I�I���2�Y�V�W�I�V�]�����8�L�M�W���[ �S�V�O���E�P�W�S���V�I�J�P�I�G�X�W���%�P�T�L�E��̂W���G�S�Q�Q�M�X�Q�I�R�X���X�S���W�Y�T�T�S�V�X�M�R�K���T�S�W�M�X�M�Z�I
�W�S�G�M�E�P���S�Y�X�G�S�Q�I�W���X�L�V�S�Y�K�L���V�I�L�E�F�M�P�M�X�E�X�M�S�R���E�R�H���W�O�M�P�P�W���H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X��

�&�E�W�I�H���[ �M�X�L�M�R���,�1�4���1�E�K�M�P�P�M�K�E�R�����X�L�I���R�Y�V�W�I�V�]���K�V�S�[ �W���X�V�I�I�W���J�V�S�Q���P�S�G�E�P�P�]���G�S�P�P�I�G�X�I�H���W�I�I�H�W�����-�R�Q�E�X�I�W
�X�E�O�I���T�E�V�X���M�R���W�I�I�H���T�V�S�G�I�W�W�M�R�K�����K�V�S�[ �M�R�K���E�R�H���T�P�E�R�X�M�R�K�����K�E�M�R�M�R�K���T�V�E�G�X�M�G�E�P���I�\�T�I�V�M�I�R�G�I���E�R�H���X�L�I���G�L�E�R�G�I

�X�S���G�S�R�X�V�M�F�Y�X�I���X�S���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�]���T�V�S�N�I�G�X�W����
�8�L�I���X�V�I�I�W���[ �M�P�P���I�R�L�E�R�G�I���F�M�S�H�M�Z�I�V�W�M�X�]���E�R�H���G�V�I�E�X�I���G�E�P�Q�I�V�����K�V�I�I�R�I�V���W�L�E�V�I�H���W�T�E�G�I�W�����L�I�P�T�M�R�K���X�I�R�E�R�X�W

�I�R�N�S�]���Q�S�V�I���E�X�X�V�E�G�X�M�Z�I���W�Y�V�V�S�Y�R�H�M�R�K�W���E�R�H���X�M�Q�I���S�Y�X�H�S�S�V�W��





�7�Y�T�T�S�V�X�M�R�K���7�S�G�M�E�P���,�S�Y�W�M�R�K���M�R���2�S�V�X�L�I�V�R���-�V�I�P�E�R�H

�-�H�I�E�P���,�I�E�X�M�R�K���L�E�W���F�I�I�R���W�Y�T�T�S�V�X�M�R�K���W�S�G�M�E�P���L�S�Y�W�M�R�K���T�V�S�Z�M�H�I�V�W���M�R���2�S�V�X�L�I�V�R���-�V�I�P�E�R�H���J�S�V���H�I�G�E�H�I�W��
�*�S�V���E�P�Q�S�W�X���������]�I�E�V�W�����M�X���L�E�W���F�I�I�R���X�L�I���F�S�M�P�I�V���F�V�E�R�H���S�J���G�L�S�M�G�I���J�S�V���G�S�R�X�V�E�G�X�S�V�W���[ �S�V�O�M�R�K���S�R���X�L�I
�2�S�V�X�L�I�V�R���-�V�I�P�E�R�H���,�S�Y�W�M�R�K���)�\�I�G�Y�X�M�Z�I���L�I�E�X�M�R�K���G�S�R�X�V�E�G�X�����I�E�V�R�M�R�K���E���W�X�V�S�R�K���V�I�T�Y�X�E�X�M�S�R���J�S�V
�V�I�P�M�E�F�M�P�M�X�]�����G�S�R�W�M�W�X�I�R�G�]���E�R�H���S�R���X�L�I���K�V�S�Y�R�H���W�Y�T�T�S�V�X��

�8�S�H�E�]�����X�L�E�X���W�E�Q�I���T�V�E�G�X�M�G�E�P���E�T�T�V�S�E�G�L���Y�R�H�I�V�T�M�R�W���-�H�I�E�P��̂W���P�S�[ ���G�E�V�F�S�R���S�J�J�I�V�����0�S�K�M�G���%�M�V���L�E�W���F�I�I�R
�H�I�W�M�K�R�I�H�� �[ �M�X�L�� �W�S�G�M�E�P�� �L�S�Y�W�M�R�K�� �M�R�� �Q�M�R�H���� �H�I�P�M�Z�I�V�M�R�K�� �U�Y�M�I�X�� �S�T�I�V�E�X�M�S�R�� �J�S�V�� �X�I�R�E�R�X�W�� �E�R�H
�W�X�V�E�M�K�L�X�J�S�V�[ �E�V�H���M�R�W�X�E�P�P�E�X�M�S�R���J�S�V���G�S�R�X�V�E�G�X�S�V�W�����4�E�M�V�I�H���[ �M�X�L���-�H�I�E�P���' �]�P�M�R�H�I�V�W���E�R�H���X�L�I���0�M�R�O���' �I�P�P�Y�P�E�V
�1�S�H�Y�P�I�����L�S�Y�W�M�R�K���T�V�S�Z�M�H�I�V�W���K�E�M�R���V�I�Q�S�X�I���W�]�W�X�I�Q���Z�M�W�M�F�M�P�M�X�]�����W�Q�E�V�X�I�V���Q�E�M�R�X�I�R�E�R�G�I���T�P�E�R�R�M�R�K���E�R�H
�J�I�[ �I�V���Y�R�R�I�G�I�W�W�E�V�]���G�E�P�P���S�Y�X�W���[���E�P�P���[ �M�X�L�S�Y�X���V�I�P�]�M�R�K���S�R���X�I�R�E�R�X���; �M���*�M��

�%�T�T�P�]���]�S�Y�V���F�Y�W�M�R�I�W�W���F�V�E�M�R���X�S���E���,�S�Y�W�M�R�K���%�W�W�S�G�M�E�X�M�S�R���&�S�E�V�H

�0�S�S�O�M�R�K���J�S�V���F�S�E�V�H�V�S�S�Q���I�\�T�I�V�M�I�R�G�I�#

�; �E�R�X���X�S���K�E�M�R���R�I�[ ���W�O�M�P�P�W�����M�R�W�M�K�L�X�W�����I�\�T�I�V�M�I�R�G�I�W���E�R�H���R�I�X�[ �S�V�O�M�R�K���S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�M�I�W�#

�; �E�R�X���X�S���Q�E�O�I���E���K�I�R�Y�M�R�I���H�M�J�J�I�V�I�R�G�I���X�S���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�M�I�W���E�G�V�S�W�W���2�S�V�X�L�I�V�R���-�V�I�P�E�R�H�#

�0�S�X�W���S�J���,�%���F�S�E�V�H�W���E�V�I���V�I�G�V�Y�M�X�M�R�K�������O�I�I�T���E�R���I�]�I���S�R���S�Y�V���2�-�*�,�%���N�S�F�W���T�E�K�I���
 ���0�M�R�O�I�H�-�R��

�%�W�W�S�G�M�E�X�I�W���7�T�S�X�P�M�K�L�X

�-�H�I�E�P���,�I�E�X�M�R�K���M�W���T�V�S�Y�H���X�S���[ �S�V�O���E�P�S�R�K�W�M�H�I���L�S�Y�W�M�R�K
�E�W�W�S�G�M�E�X�M�S�R�W���E�G�V�S�W�W���2�S�V�X�L�I�V�R���-�V�I�P�E�R�H���E�R�H���P�S�S�O�W
�J�S�V�[ �E�V�H���X�S���Q�I�I�X�M�R�K���H�I�P�I�K�E�X�I�W���E�X���X�L�I�� �2�-�*�,�%
�'�S�R�J�I�V�I�R�G�I���M�R���&�I�P�J�E�W�X���S�R���������*�I�F�V�Y�E�V�]������������

�8�L�E�X��̂W���-�H�I�E�P��

�%���[ �S�V�H���J�V�S�Q��������



�7�M�R�G�I���W�X�E�V�X�M�R�K���[ �M�X�L���2�-�*�,�%���E�X���X�L�I���F�I�K�M�R�R�M�R�K���S�J���2�S�Z�I�Q�F�I�V�����-���L�E�Z�I���P�I�E�V�R�I�H���Q�S�V�I���X�L�E�R���-���G�S�Y�P�H���L�E�Z�I
�M�Q�E�K�M�R�I�H���M�R���W�Y�G�L���E���W�L�S�V�X���W�T�E�G�I���S�J���X�M�Q�I�����%�W���W�S�Q�I�S�R�I���R�I�[ ���X�S���X�L�I���L�S�Y�W�M�R�K���W�I�G�X�S�V�����-���[ �E�W���Y�R�W�Y�V�I
�[ �L�E�X���X�S���I�\�T�I�G�X���\ ���F�Y�X���-���G�E�R���G�S�R�J�M�H�I�R�X�P�]���W�E�]���-���L�E�Z�I���F�I�I�R���[ �E�V�Q�P�]���[ �I�P�G�S�Q�I�H�����&�S�X�L���X�L�I���2�-�*�,�%���X�I�E�Q
�E�R�H���X�L�I���,�S�Y�W�M�R�K���%�W�W�S�G�M�E�X�M�S�R�W���-���L�E�Z�I���F�I�I�R���[ �S�V�O�M�R�K���[ �M�X�L���L�E�Z�I���F�I�I�R���M�R�G�V�I�H�M�F�P�]���W�Y�T�T�S�V�X�M�Z�I��
�O�R�S�[ �P�I�H�K�I�E�F�P�I�����E�R�H���M�Q�T�V�I�W�W�M�Z�I���M�R���X�L�I�M�V���E�T�T�V�S�E�G�L��

�1�]���G�E�V�I�I�V���X�S���H�E�X�I���L�E�W���P�E�V�K�I�P�]���J�S�G�Y�W�I�H���S�R���V�I�J�Y�K�I�I���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R���E�R�H���I�Q�I�V�K�I�R�G�]���V�I�W�T�S�R�W�I�����L�E�Z�M�R�K
�[ �S�V�O�I�H���[ �M�X�L���S�V�K�E�R�M�W�E�X�M�S�R�W���W�Y�G�L���E�W���X�L�I���9�R�M�X�I�H���2�E�X�M�S�R�W���,�M�K�L���' �S�Q�Q�M�W�W�M�S�R�I�V���J�S�V���6�I�J�Y�K�I�I�W
���9�2�,�' �6�
���E�R�H���X�L�I���-�V�M�W�L���6�I�H���' �V�S�W�W�����1�S�Z�M�R�K���M�R�X�S���X�L�I���L�S�Y�W�M�R�K���W�I�G�X�S�V���V�I�T�V�I�W�I�R�X�W���E���W�M�K�R�M�J�M�G�E�R�X���W�L�M�J�X
�J�S�V���Q�I���T�V�S�J�I�W�W�M�S�R�E�P�P�]�����]�I�X���S�R�I���X�L�E�X���L�E�W���F�I�I�R���F�S�X�L���I�R�I�V�K�M�W�M�R�K���E�R�H���M�R�W�T�M�V�M�R�K�����-���L�E�Z�I���F�I�I�R
�T�E�V�X�M�G�Y�P�E�V�P�]�� �W�X�V�Y�G�O�� �F�]�� �L�S�[ �� �[ �I�P�P���K�S�Z�I�V�R�I�H���� �S�V�K�E�R�M�W�I�H���� �E�R�H�� �W�X�V�E�X�I�K�M�G�E�P�P�]�� �H�V�M�Z�I�R�� �L�S�Y�W�M�R�K
�E�W�W�S�G�M�E�X�M�S�R�W���E�V�I�����E�R�H���F�]���X�L�I���T�M�Z�S�X�E�P���V�S�P�I���X�L�I�]���T�P�E�]���M�R���W�Y�T�T�S�V�X�M�R�K���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�M�I�W��

�-���L�E�Z�I���F�I�I�R���F�V�S�Y�K�L�X���S�R���F�S�E�V�H���X�S���V�Y�R���X�L�I���' �S�Q�Q�S�R���+�V�S�Y�R�H���T�V�S�N�I�G�X�����%���G�V�S�W�W���F�S�V�H�I�V���M�R�X�I�K�V�E�X�M�S�R
�M�R�M�X�M�E�X�M�Z�I�����E���T�V�S�N�I�G�X���W�Y�T�T�S�V�X�I�H���F�]���4�)�%�'�)�4�0�9�7�����E���T�V�S�K�V�E�Q�Q�I���Q�E�R�E�K�I�H���F�]���X�L�I���7�T�I�G�M�E�P���)�9
�4�V�S�K�V�E�Q�Q�I�W���&�S�H�]�����7�)�9�4�&�
���E�R�H���P�I�H���F�]���2�-�*�,�%�����%���T�V�S�N�I�G�X���X�L�E�X���F�V�M�R�K�W���T�I�S�T�P�I���X�S�K�I�X�L�I�V���X�L�V�S�Y�K�L
�L�S�Y�W�M�R�K���P�I�H���T�V�S�K�V�E�Q�Q�I�W���X�S���F�Y�M�P�H���T�I�E�G�I�����M�R�G�P�Y�W�M�S�R�����E�R�H���Q�Y�X�Y�E�P���Y�R�H�I�V�W�X�E�R�H�M�R�K���E�G�V�S�W�W���2�S�V�X�L�I�V�R
�-�V�I�P�E�R�H���E�R�H���X�L�I���&�S�V�H�I�V���' �S�Y�R�X�M�I�W�����&�]���I�Q�T�S�[ �I�V�M�R�K���P�S�G�E�P���P�I�E�H�I�V�W�����G�I�P�I�F�V�E�X�M�R�K���W�L�E�V�I�H���G�Y�P�X�Y�V�I�����E�R�H
�J�S�W�X�I�V�M�R�K�� �G�S�P�P�E�F�S�V�E�X�M�S�R���� �X�L�I�� �T�V�S�N�I�G�X�� �G�V�I�E�X�I�W�� �W�X�V�S�R�K�I�V���� �Q�S�V�I�� �G�S�R�R�I�G�X�I�H���� �E�R�H�� �V�I�W�M�P�M�I�R�X
�G�S�Q�Q�Y�R�M�X�M�I�W����

�-���E�Q���L�S�R�S�Y�V�I�H���X�S���L�E�Z�I���F�I�I�R���W�I�P�I�G�X�I�H���X�S���P�I�E�H���X�L�M�W���M�R�M�X�M�E�X�M�Z�I���E�R�H���E�Q���Z�I�V�]���Q�Y�G�L���P�S�S�O�M�R�K���J�S�V�[ �E�V�H���X�S
�H�I�Z�I�P�S�T�M�R�K���E�R�H���H�I�P�M�Z�I�V�M�R�K���E���V�E�R�K�I���S�J���T�V�S�N�I�G�X�W���E�R�H���I�Z�I�R�X�W���S�Z�I�V���X�L�I���G�S�Q�M�R�K���]�I�E�V�W�����8�L�I���S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�]
�X�S���E�T�T�P�]���Q�]���T�V�I�Z�M�S�Y�W���I�\�T�I�V�M�I�R�G�I���M�R���L�Y�Q�E�R�M�X�E�V�M�E�R���E�R�H���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�]���J�S�G�Y�W�I�H���[ �S�V�O���[ �M�X�L�M�R���E
�L�S�Y�W�M�R�K���P�I�H���T�I�E�G�I�F�Y�M�P�H�M�R�K���G�S�R�X�I�\�X���M�W���S�R�I���-���Z�E�P�Y�I���K�V�I�E�X�P�]�����E�R�H���-���E�Q���I�\�G�M�X�I�H���E�F�S�Y�X���X�L�I���T�S�W�M�X�M�Z�I
�M�Q�T�E�G�X���X�L�M�W���T�V�S�N�I�G�X���G�E�R���L�E�Z�I��

�; �L�M�P�I���' �S�Q�Q�S�R���+�V�S�Y�R�H���V�I�T�V�I�W�I�R�X�W���N�Y�W�X���S�R�I���T�E�V�X���S�J���X�L�I���[ �M�H�I���V�E�R�K�M�R�K���[ �S�V�O���2�-�*�,�%���H�I�P�M�Z�I�V�W�����-���E�Q
�K�I�R�Y�M�R�I�P�]���I�\�G�M�X�I�H���X�S���F�I���T�E�V�X���S�J���W�Y�G�L���E���G�S�Q�Q�M�X�X�I�H�����T�V�S�J�I�W�W�M�S�R�E�P�����E�R�H���T�Y�V�T�S�W�I���H�V�M�Z�I�R���X�I�E�Q�����-���P�S�S�O
�J�S�V�[ �E�V�H���X�S���G�S�R�X�M�R�Y�M�R�K���X�L�M�W���N�S�Y�V�R�I�]���E�R�H���G�S�R�X�V�M�F�Y�X�M�R�K���X�S���2�-�*�,�%��̂W���Q�M�W�W�M�S�R���S�J���W�Y�T�T�S�V�X�M�R�K���W�X�V�S�R�K��
�M�R�G�P�Y�W�M�Z�I���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�M�I�W��



�4�S�P�M�G�]���'�S�R�W�Y�P�X�E�X�M�S�R�W
�*�S�V���E���P�S�S�O���E�X���E�P�P���2�-�*�,�%���G�S�R�W�Y�P�X�E�X�M�S�R���V�I�W�T�S�R�W�I�W�����G�P�M�G�O���L�I�V�I

�:�M�W�M�X���X�L�I���2�-�*�,�%���[ �I�F�W�M�X�I���J�S�V���N�S�F���E�R�H���X�I�R�H�I�V���S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�M�I�W���M�R���X�L�I���W�I�G�X�S�V��

�0�S�S�O�M�R�K���%�L�I�E�H

�*�S�V���V�I�K�Y�P�E�V���Y�T�H�E�X�I�W���J�V�S�Q���2�-�*�,�%�����G�S�R�R�I�G�X���[ �M�X�L���Y�W���S�R
�S�Y�V���W�S�G�M�E�P�W���S�V���G�P�M�G�O���,�)�6�)���X�S���Z�M�W�M�X���S�Y�V���[ �I�F�W�M�X�I��

�7�%�:�)���8�,�)���(�%�8�)7%: ) �8, ) �( %8)
�2�-�*�,�%���(�)�:�)�0�3�4�1�)�2�8���
���%�7�7�)�8��
�1�%�2�%�+�)�1�)�2�8���'�3�2�*�)�6�)�2�' �)��

�7�X�����'�S�Q�K�E�P�P��̂W�����&�I�P�J�E�W�X
�����X�L���*�I�F�V�Y�E�V�]����������

�&�S�S�O���L�I�V�I��

�����X�L���*�I�F�V�Y�E�V�]�������4�V�S�G�Y�V�I�Q�I�R�X���*�S�V�Y�Q�������2�-�*�,�%���3�J�J�M�G�I�W

�2�-�*�,�%���' �S�V�T�S�V�E�X�I���4�E�V�X�R�I�V�W�2�-�*�,�%���' �S�V�T�S�V�E�X�I���4�E�V�X�R�I�V�W�2�-�*�,�%���' �S�V�T�S�V�E�X�I���4�E�V�X�R�I�V�W

�����X�L���*�I�F�V�Y�E�V�]�������*�M�R�E�R�G�I���*�S�V�Y�Q�������2�-�*�,�%���3�J�J�M�G�I�W

�����X�L���*�I�F�V�Y�E�V�]�������' �S�Q�Q�W���*�S�V�Y�Q���' �E�X�G�L���9�T�������3�R�P�M�R�I�����8�I�E�Q�W�



