
)LOLHUD�FDUWDULD�HG
HFRQRPLD�FLUFRODUH�QHO
1H[W�*HQHUDWLRQ�(X

�QÊ�<iQ<Ê*<^Z<Ê�i<XIjIÊêÊ~|²|�²~|~}Ê¾Ê
5IiGIÊIÊDZm

�È�l<ZQ<ÊMÊQZÊf<IjIÊImi^fI^ÊE^\ÊZ<ÊfQqÊ<Zl<ÊfIiEI\lm<ZIÊGQÊiQEQEZ^
jmZZ<Êl^l<ZQl@ÊGIQÊiQNQmlQ§ÊQZÊ��á§ÊE^\Êm\<ÊQ\EQGI\x<ÊfQqÊEPI
G^ffQ<ÊiQjfIll^Ê<ZZ<Ê[IGQ<ÊGIZZÈ0\Q^\IÊImi^fI<¬Ê�ZÊl<r^Z^ÊGQ
Z<r^i^Ê^iO<\Qxx<l^ÊG<Ê�^\G<xQ^\IÊ.u[D^Z<§Ê.<Ei^ÊE^\rI\l^
GQÊ�jjQjQÊIÊ
^[QIE^

�ZÊjQjlI[<ÊE<il<iQ^ÊMÊm\^ÊGIQÊjIll^iQÊQ\GmjliQ<ZQÊZI<GIiÊ\IZZÈIE^\^[Q<ÊEQiE^Z<iI§
\IZZÈmj^ÊGQÊiQj^ijIÊiQ\\^r<DQZQÊIÊ\IZZ<ÊE<f<EQl@ÊGQÊiQEQEZ^¬Ê�<ÊNQZQIi<ÊE<il<iQ<§
\IZZÈ<[DQl^ÊGIZZÈIE^\^[Q<ÊEQiE^Z<iIÊQl<ZQ<\<§ÊMÊ<ZÊEI\li^ÊGIZZ^ÊjlmGQ^ÊI[Ijj^ÊG<
.u[D^Z<ÊEPIÊP<ÊZIO<l^ÊZIÊ<\<ZQjQÊGIQÊf<ilIEQf<\lQÊ<ZÊsIDQ\<iÊ^iO<\Qxx<l^ÊhmIjl<
[<llQ\<ÊG<Ê�^\G<xQ^\IÊ.u[D^Z<§Ê.<Ei^ÊE^\rI\l^ÊGQÊ�jjQjQÊIÊ
^[QIE^§Êj^ll^
ZÈIOQG<ÊGIZÊ�<\QNIjl^ÊGQÊ�jjQjQÊIÊGIZZIÊjmIÊ[QZZIÊ<xQ^\Q¬ 7ZHHW�GL�#IRUPLFKHQHZV
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/i<ÊQÊf<ilIEQf<\lQ§Ê[^GIi<lQÊG<Ê*<^Z<Ê*QIi^llQÊ<iEPQlIll^§ÊOQ^i\<ZQjl<Ê*f<\§ÊQZ
[Q\Qjli^ÊGIZZ<Ê/i<\jQxQ^\IÊIE^Z^OQE<Ê-^DIil^Ê
Q\O^Z<\Q§ÊQZÊfiIjQGI\lIÊ�^\G<xQ^\I
.u[D^Z<Ê�i[IlIÊ-I<Z<EEQ§Ê*<GiIÊ�\x^Ê�^ilm\<l^§ÊGQiIll^iIÊGIZZ<Êj<Z<Êjl<[f<ÊGIZ
.<Ei^ÊE^\rI\l^ÊGQÊ�jjQjQ¬Ê�i<\EIjE^Ê.l<i<EIÊ<[[Q\Qjli<l^iIÊGIZIO<l^Ê�\IZ§
*<liQxQ<Ê/^Q<ÊrQEIfiIjQGI\lIÊ
^[[QjjQ^\IÊfIiÊZÈQ\GmjliQ<§ÊZ<ÊiQEIiE<ÊIÊZÈI\IiOQ<
f<iZ<[I\l^ÊImi^fI^§Ê
<iZ^Ê�^\l<ZDIllQÊGQiIll^iIÊOI\Ii<ZIÊ
^[QIE^§Ê�Qi^Z<[^
�<iEPQÊfiIjQGI\lIÊGIZZ<Ê�IGIi<xQ^\IÊE<il<ÊIÊOi<NQE<§Ê�<iQ<Ê
iQjlQ\<Ê*Q^rIj<\<
rQEIfiIjQGI\lIÊ
^\NQ\GmjliQ<ÊE^\ÊGIZIO<Ê<ZZ<Êj^jlI\QDQZQl@§Ê�mE<Ê-mQ\QÊfiIjQGI\lI

^\<Q§Ê
<lQ<Ê	<jlQ^ZQÊ<[[Q\Qjli<l^iIÊGIZIO<l^Ê ^r<[^\l§Ê�mEEQ^Ê	Q<\EPQ
N^\G<l^iIÊ�[DQI\lIÊ�l<ZQ<ÊIÊ�\\^EI\x^Ê
Qf^ZZIll<ÊfiIjQGI\lIÊ�jj^\Q[I§

0 �Ê�����-.��*Ê�/���� �Ê��Ê-���"-:�-�

�ZÊhm<Gi^ÊI[Iij^ÊG<ZZ<ÊOQ^i\<l<ÊGQÊZ<r^iQÊMÊQ\E^i<OOQ<\lI§Êj^fi<llmll^ÊfIiÊhm<\l^
iQOm<iG<ÊQZÊf^jQxQ^\<[I\l^ÊGIZÊ\^jli^Êf<IjIÊIÊZIÊfi^jfIllQrI§ÊP<Êj<\EQl^ÊQZÊ[Q\Qjli^

Q\O^Z<\Q§Êj^ll^ZQ\I<\G^ÊE^[IÊZÈ�l<ZQ<ÊjQÊli^rQÊQ\Êm\<Êf^jQxQ^\IÊGQÊZI<GIijPQf
Q\lIi\<xQ^\<ZIÊGQÊ<jj^Zml^Êr<Z^iI§ÊÅjQ<[^ÊEIil<[I\lIÊfQqÊEQiE^Z<iQÊGIQÊ\^jliQ
E^ZZIOPQÊImi^fIQÆÊiQEQEZ<\G^ÊEQiE<ÊQZÊG^ffQ^ÊGIQÊ[<lIiQ<ZQÊiQjfIll^Ê<ZZÈ0\Q^\I¬

,mIjlQÊG<lQÊjQÊf^jj^\^Ê[Qjmi<iIÊE^\ÊZÈQ\G^ll^ÊQ[fiIjjQ^\<\lIÊGQÊ^ZliIÊ~}|¬|||
fIij^\IÊEPIÊZ<r^i<\^Ê\IZZÈIE^\^[Q<ÊEQiE^Z<iIÊIÊQZÊN<llmi<l^Ê[IGQ^ÊGQÊ�|Ê[QZQ<iGQÊGQ
Imi^§Êj^\^Ê\m[IiQÊEimEQ<ZQÊEPIÊGQ[^jli<\^Êhm<\l<Êjli<G<ÊjQ<Êjl<l<ÊN<ll<¬Ê�<
j^DiQIl@Ê\IZZÈmlQZQxx^ÊGIZZIÊiQj^ijI§ÊP<ÊiQE^iG<l^ÊQZÊ[Q\Qjli^§Ê<ff<ilQI\IÊ<OZQÊQl<ZQ<\QÊI
EQÊG^ri@ÊE<i<llIiQxx<iIÊjI[fiIÊGQÊfQq¬

�ZÊ[Ijj<OOQ^ÊEPQ<rIÊGQÊhmIjl<ÊOQ^i\<l<ÊiQjQIGIÊ\IZÊOi<\GIÊ[<iOQ\IÊGQ
[QOZQ^i<[I\l^ÊEPIÊ<DDQ<[^§ÊÅG^riI[^ÊQ\rIjlQiIÊQ\Ê[<\QIi<ÊE^\rQ\l<Ê\IZZIÊ\m^rI
lIE\^Z^OQIÊ½ÊP<ÊGIll^ÊQZÊ[Q\Qjli^Ê
Q\O^Z<\QÊ½Êf^lI\xQ<iIÊZ<Ê\^jli<ÊE<f<EQl@ÊGQ
GQNNIiI\xQ<iIÊQZÊiQNQml^§ÊjIf<i<iZ^ÊIÊli<ll<iZ^ÊQ\Ê[<\QIi<Ê^ff^ilm\<ÊfIiÊiI<ZQxx<iI
m\<Êli<\jQxQ^\IÊi<fQG<Ê[<Êj^jlI\QDQZIÆ¬

�Ê\IEIjj<iQ^Êfm\l<iIÊ<\EPIÊjmÊlIE\^Z^OQIÊGQÊjIirQxQ^ÊEPIÊE^\jI\l<\^Ê<ZZÈ�l<ZQ<ÊGQ
IjjIiIÊfQqÊINNQE<EI§ÊG<ZZ<ÊGQOQl<ZQxx<xQ^\I§Ê<ZZ<ÊZ^OQjlQE<§Ê<ZZÈQ[fQ<\lQjlQE<¬Ê�\^ZliI§ÊfIi
[<\lI\IiIÊZ<Ê\^jli<ÊZI<GIijPQfÊQ\lIi\<xQ^\<ZI§ÊEQÊj<i@ÊDQj^O\^ÊGQÊiQEIiE<ÊIÊjrQZmff^
IÊGQÊm\Êf^lI\xQ<[I\l^ÊGIZZ<ÊE<f<EQl@ÊGQÊE^[m\QE<iIÊIÊjfQIO<iIÊ<ÊlmllQÊhm<\l^ÊjQ<
Q[f^il<\lIÊfIijIOmQiIÊhmIjlQÊ^DQIllQrQ§ÊOm<iG<\G^Ê<ZÊG^[<\QÊE^\Êm\<ÊrQjQ^\I
<fIil<ÊIÊm\Êj<\^Êfi<O[<lQj[^¬Ê.^\^ÊQÊfm\lQÊj^ll^ZQ\I<lQÊG<ZÊ[Q\Qjli^ÊfIiÊZ<
/i<\jQxQ^\IÊIE^Z^OQE<¬

��Ê�����Ê�:�" �Ê���Ê�� ���./"Ê��Ê�..�.�

*<ilQiIÊG<ZÊN<ZZQ[I\l^§ÊMÊZ<Êfi^f^jl<ÊGQÊ*<GiIÊ�\x^Ê�^ilm\<l^§ÊfiI\GIiIÊE^jEQI\x<
GIZÊN<ZZQ[I\l^ÊGIZÊjQjlI[<ÊE<fQl<ZQjlQE^ÊIÊGIZZIÊf^ZQlQEPIÊ<[DQI\l<ZQ§ÊfIiÊli<i\I
ZÈ^ff^ilm\Ql@ÊGQÊE<[DQ<[I\l^ÊEPIÊhmIjl^ÊfmbÊG^\<iEQ¬ÊÅ�Èm^[^ÊiQl^i\<ÊjmÊjJ
jlIjj^§ÊE^[Q\EQ<Ê<ÊQ\lIiIjj<ijQÊIjEZmjQr<[I\lIÊGIZZ<Êfi^fiQ<ÊfIij^\<Êj^Z^Êhm<\G^
P<ÊjD<OZQ<l^ÊZ<Êjm<Ê[QjjQ^\I§Êhm<\G^ÊP<ÊN<ZZQl^Ê\IZZ<Êjm<ÊiQEIiE<ÊfIiÊli^r<iIÊm\
jQO\QNQE<l^Ê\IZZ<ÊrQl<Æ¬

�ZÊ�<\QNIjl^ÊGQÊ�jjQjQ§ÊfIiÊm\ÈIE^\^[Q<Ê<Ê[Qjmi<ÊGÈm^[^ÊE^\li^ÊZ<ÊEiQjQÊEZQ[<lQE<§
IjfiQ[IÊQZÊj^O\^ÊE^\lI[f^i<\I^¦ÊZ<r^i<iIÊE^\EiIl<[I\lIÊfIiÊiQfI\j<iI
<ZZÈIE^\^[Q<ÊIÊ<ZZ<Êj^EQIl@ÊIGÊIjjIiIÊfi^l<O^\QjlQ§ÊE^[IÊ�l<ZQ<§ÊGQÊm\ÊE<[DQ<[I\l^
f^jQlQr^¬
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.IÊ^O\m\^Ê\^\ÊE^\liQDmQjEIÊjr^ZOI\G^ÊQZÊfi^fiQ^ÊE^[fQl^§ÊjQÊiQjEPQ<ÊGQÊE^\jIO\<iI
<ZZIÊ\m^rIÊOI\Ii<xQ^\QÊm\<Êj^EQIl@ÊjNiIOQ<l<¬ÊÅ�QE^Ê<ÊlmllQÊE^i<OOQ^§Êm\ÊOi<\GI
E^[fQl^ÊEQÊ<llI\GIÆÊP<ÊE^\EZmj^Ê*<GiIÊ�\x^Ê�^ilm\<l^¬Ê�Êfi^fiQ^ÊZÈIE^\^[Q<
EQiE^Z<iIÊZ<Ê[QOZQ^iIÊ[Il<N^i<ÊGQÊ<ZEm\QÊ[Ijj<OOQÊGIZÊ�<\QNIjl^§ÊfiQ[^Êli<ÊlmllQÊÅG<
j^ZQÊ\^\ÊjQÊfmbÆ¬Ê�\ÊhmIjl^ÊjI\j^ÊjQÊMÊIjfiIjj^Ê�i[IlIÊ-I<Z<EEQ§ÊiQE^iG<\G^ÊEPI
\IZZÈIE^\^[Q<ÊEQiE^Z<iIÊMÊ\IEIjj<iQ<Êm\È<ZZI<\x<Êli<ÊQjlQlmxQ^\Q§Êj<fIiQ§ÊEQll<GQ\QÊI
Q[fiIjI¬

�ÈIE^\^[Q<ÊEQiE^Z<iIÊGQ[^jli<ÊE^[IÊZÈ�l<ZQ<Ê<DDQ<ÊE<ilIÊG<ÊOQ^E<iIÊQ\ÊhmIjl<
[<lIiQ<§ÊG<ZÊ[^[I\l^ÊEPIÊjQ<[^ÊGQÊOi<\ÊZm\O<ÊZ<Ê[<OOQ^iIÊf^lI\x<ÊImi^fI<ÊfIi
ZÈIE^\^[Q<ÊEQiE^Z<iI§ÊiIEmfIiQ<[^ÊQZÊ��áÊGQÊ[<lIiQIÊfiQ[I§ÊfQqÊGIZÊG^ffQ^ÊiQjfIll^
<ZZ<Ê[IGQ<ÊImi^fI^¬Ê�Êm\È�l<ZQ<ÊEPIÊMÊjl<l<ÊQ\ÊE<[f^Ê<\EPIÊhm<\G^ÊhmIjlI
f^ZQlQEPIÊ\^\ÊjQÊE^\^jEIr<\^§ÊÅ\^\ÊEÈMÊ\mZZ<ÊGQÊjD<OZQ<l^Ê\IZÊ\^jli^Êf<IjIÊEPIÊ\^\
f^jj<ÊIjjIiIÊE^iiIll^ÊE^\Êhm<\l^ÊGQÊOQmjl^ÊEÈMÊQ\Ê�l<ZQ<ÆÊGQEIÊQZÊ�<\QNIjl^§
ZÈIE^\^[Q<ÊEQiE^Z<iIÊMÊm\^ÊGQÊhmIjlQ¬

0 �Ê./-�/����Ê�0-"*��Ê�Ê�/���� �

�IÊQ\OI\lQÊiQj^ijIÊEPIÊZÈ�mi^f<ÊP<ÊjEIZl^ÊGQÊGIGQE<iIÊ<ZZ<Êli<\jQxQ^\IÊIE^Z^OQE<§
jIE^\G^Ê-I<Z<EEQ§Êj^\^ÊZIO<lIÊjWÊ<ÊNi^\lIOOQ<iIÊm\ÊfIiQE^Z^Ê[<Ê<\EPIÊ<ZZÈQGI<ÊGQ
E^jlimQiIÊm\<Ê[QjjQ^\IÊImi^fI<ÊIÊm\ÈIE^\^[Q<ÊQ\ÊOi<G^ÊGQÊOm<iG<iIÊ<ZÊNmlmi^¬Ê.mZZ<
jli<lIOQ<ÊImi^fI<ÊMÊQ\lIirI\ml<Ê*<liQxQ<Ê/^Q<§Êj^ll^ZQ\I<\G^ÊE^[IÊQÊf<jjQ
GIZZÈ0\Q^\IÊ<DDQ<\^ÊGINQ\Ql^Êm\Ê[^GIZZ^ÊE^[fZIl^§Ê\^\Êj^Z^Êm\<Êf^ZQlQE<ÊGQÊGQNIj<
<[DQI\l<ZIÊ[<Êm\<ÊrQjQ^\IÊE^[fZIjjQr<¬Ê�QÊ�iII\Ê�I<ZÊjQÊIi<Êf<iZ<l^ÊfiQ[<ÊGIZZ<
f<\GI[Q<§ÊZ<ÊEiQjQÊP<ÊiQE^\NIi[<l^ÊEPIÊhmIjl<ÊMÊm\<Êjli<G<Ê\^\Êj^Z^ÊN<llQDQZIÊ[<
G<ÊfIiE^iiIÊE^\ÊlmllQÊOZQÊjlim[I\lQÊ\IEIjj<iQ¬

�È�mi^f<§ÊfIiÊZ<ÊfiQ[<Êr^Zl<§ÊfI\j<Ê<ZÊfi^fiQ^ÊjrQZmff^ÊE^\ÊE<i<llIiQjlQEPIÊE^[m\Q
fIiÊlmll^ÊQZÊE^\lQ\I\lI§Ê<lli<rIij^ÊQZÊ ItlÊ�I\Ii<lQ^\Ê�mÊIÊ\IZZÈQ\GQE<iIÊOZQÊ<jjQ
fiQ\EQf<ZQÊfIiÊQÊ*Q<\QÊGQÊjrQZmff^ÊIÊiIjQZQI\x<§Êj^jlI\QDQZQl@Ê<[DQI\l<ZIÊI
GQOQl<ZQxx<xQ^\I¬Ê�\ÊhmIjl^Ê[^G^§ÊfI\j<\G^Ê<Êm\ÈIE^\^[Q<ÊGIZZ^ÊjrQZmff^
GIZZÈQ\lIi^ÊE^\lQ\I\lI§ÊZ<ÊE^[m\Ql@ÊImi^fI<ÊjQÊfIiEIfQjEIÊE^[IÊm\ÈI\lQl@Ê[^Zl^ÊfQq
E^Ij<¬

�ÈIEEIZZI\x<ÊQl<ZQ<\<ÊGQÊ�\IZ§ÊE^\ÊQZÊjm^Ê<[[Q\Qjli<l^iIÊGIZIO<l^Ê�i<\EIjE^
.l<i<EI§ÊMÊli<ÊQÊfi^[^l^iQÊGIZÊ�<\QNIjl^ÊGQÊ�jjQjQ¬Ê.IÊMÊrIi^ÊEPIÊZÈ�l<ZQ<ÊP<Êm\<Êjm<
rQilqÊQ\ÊlIi[Q\QÊGQÊIE^\^[Q<ÊEQiE^Z<iIÊ\^\ÊMÊj^Z^ÊfIiEPJÊQZÊ\^jli^Êf<IjIÊMÊf^rIi^ÊGQ
[<lIiQIÊfiQ[IÊIÊjQÊMÊG^rml^ÊQ\OIO\<iIÊQ\ÊhmIjl^ÊE<[f^§Ê[<Ê<\EPIÊfIiEPJÊEÈMÊm\<
Dm^\<ÊO^rIi\<\EIÊEPIÊP<ÊjfQ\l^Ê<ZZÈQ\\^r<xQ^\IÊ\IZZ<ÊGQiIxQ^\IÊOQmjl<¬Ê.l<i<EIÊEQ
lQI\IÊ<ÊiQE^iG<iIÊEPIÊhmIjl<Êjli<lIOQ<ÊMÊl<\l^ÊfQqÊQ[f^il<\lIÊjIÊjQÊE^\jQGIi<ÊEPI
^OOQÊZÈ0\Q^\IÊImi^fI<ÊEQÊG@ÊZ<Êf^jjQDQZQl@ÊGQÊ<EEIZIi<iIÊQ\ÊhmIjl^ÊjI\j^¬

�\IZÊlQI\IÊ<GÊ<\<ZQxx<iIÊE^[IÊZÈIhmQr<ZI\x<Êli<ÊQÊ[<lIiQ<ZQÊiQEQEZ<lQÊ^ÊiQmlQZQxx<lQÊI
ZÈI\IiOQ<ÊjQ<ÊQ[f^il<\lIÊ\IZÊE<j^ÊQl<ZQ<\^§ÊQÊG<lQÊj^\^ÊIZ^hmI\lQ¬Ê��Ê[QZQ^\QÊGQ
l^\\IZZ<lIÊGQÊ[<lIiQ<ZQÊiQEQEZ<lQÊIhmQr<ZO^\^Ê<Ê��Ê[QZQ^\QÊGQÊl^\\IZZ<lIÊGQÊ
^~ÊIrQl<lQ
IÊ\^\ÊQ[[IjjQÊ\IZZÈ<[DQI\lI¬Ê�<ZÊfm\l^ÊGQÊrQjl<ÊI\IiOIlQE^ÊZÈIE^\^[Q<ÊEQiE^Z<iI
IhmQr<ZIÊ<Êm\ÈIE^\^[Q<ÊINNQEQI\lI§Ê<[DQI\l<Z[I\lIÊfQqÊiIjf^\j<DQZIÊIÊ[^Zl^ÊfQq
j^jlI\QDQZIÊ\IZÊlI[f^¬
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Å.IÊEÈMÊm\<ÊjfIi<\x<ÊfIiÊZ<Êj^jlI\QDQZQl@§ÊhmIZZ<ÊjfIi<\x<ÊjQÊEPQ<[<ÊQ\GmjliQ<ÆÊP<
GIll^Ê�<iQ<Ê
iQjlQ\<Ê*Q^rIj<\<§Êj^ll^ZQ\I<\G^ÊE^[IÊ^OOQÊE^\EIllQÊE^[I
j^jlI\QDQZQl@ÊIÊli<\jQxQ^\IÊIE^Z^OQE<ÊjQ<\^ÊGQrI\l<lQÊfIir<jQrQÊIÊ^\\QfiIjI\lQ§Ê[<
EÈMÊQZÊiQjEPQ^ÊEPIÊfIiG<\^ÊQZÊZ^i^ÊjQO\QNQE<l^Êfi^N^\G^ÊIÊZ<ÊZ^i^ÊQGI\lQl@ÊfiIEQj<¬Ê�
\IEIjj<iQ^ÊEPIÊOZQÊ<Ei^\Q[QÊGQÊ ItlÊ�I\Ê�m§Ê*\ii§Ê*\QIE§Ê\^\ÊiIjlQ\^Êl<ZQÊ[<
iIEmfIiQ\^ÊZIÊZ^i^ÊfiI[IjjIÊIÊ^DQIllQrQÊr<Z^iQ<ZQ¬

�IrIÊiQjmZl<iIÊEPQ<i^§ÊjIE^\G^ÊZ<ÊrQEIfiIjQGI\lIÊGQÊ
^\NQ\GmjliQ<§ÊEPIÊhm<\G^
f<iZQ<[^ÊGQÊGIE<iD^\Qxx<xQ^\IÊjQÊli<ll<ÊGQÊiI<ZQxx<iIÊQÊOi<\GQÊr<Z^iQÊm\QrIij<ZQÊEPI
\IÊE^jlQlmQjE^\^ÊZ<ÊfiI[Ijj<¬Ê.^jlI\QDQZQl@Ê\^\ÊjQO\QNQE<Êj^Z^ÊE^\jm[<iIÊ[I\^
iQj^ijI§ÊiQEQEZ<iIÊGQÊfQq§ÊQ\li^GmiiIÊ\m^rIÊlIE\^Z^OQIÊ^ÊiQjfIll<iIÊZÈ<[DQI\lI§Ê[<
<\EPIÊN<ijQÊE<iQE^ÊiIEQfi^E<[I\lIÊGQÊm\ÊGIjlQ\^ÊE^[m\I§Ê<ZÊNQ\IÊGQÊE^jlimQiIÊm\<
j^EQIl@ÊfQqÊIhm<¬

	�"�

�\\^r<l^iQ¦Ê�ZQEIÊ	^iGQ\Q
.l<GI\¦Ê\IZZ<Êj^jlI\QDQZQl@
E^\ÊQ\\^r<xQ^\I§Ê<mG<EQ<
IGÊI\lmjQ<j[^

GQÊ-^DIil^Ê-<EI

� ��¦Ê�E^\^[Q<Ê
QiE^Z<iI
ãÊ�m[<\Ê�\^sZIGOIÊfIi
QÊl<ZI\lQÊIÊZIÊQ[fiIjIÊGIZ
Nmlmi^

GQÊ�<DiQIZIÊ�IiiQIiQ

.IÊQZÊNmlmi^ÊGQÊ�QiI\xI
f<jj<ÊfIiÊZÈ�ilI[Q^
�i<\EPQ

GQÊ�<DQ^Ê�<jQ\Q
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�\ÊhmIjl^ÊjI\j^ÊjQÊMÊIjfiIjj^Ê
<iZ^Ê�^\l<ZDIllQ§ÊiQE^iG<\G^Êhm<\l^ÊMÊQ[f^il<\lI
Z<ÊE<f<EQl@ÊGQÊ^NNiQiIÊj^ZmxQ^\QÊQ\Êm\<ÊZ^OQE<ÊGQÊNQZQIi<§Ê[IllI\G^ÊQ\jQI[IÊZI
IjfIiQI\xIÊIÊZIÊ^ff^ilm\Ql@ÊEPIÊm\Êl<ZIÊjQjlI[<§ÊE^[IÊhmIZZ^ÊGIZZ<ÊE<il<§Êfmb
EiI<iI¬Ê�ZÊjIll^iIÊE<il<iQ^Ê\^\ÊMÊjl<l^ÊNIi[^Ê\IOZQÊmZlQ[QÊ<\\Q§ÊfI\jQ<[^Êj^Zl<\l^
<ZZ<ÊE<f<EQl@ÊEPIÊP<Ê<rml^ÊGQÊiQ\\^r<iIÊOZQÊQ[fQ<\lQÊQ\GmjliQ<ZQÊNIi[QÊli<jN^i[<\G^ZQ
Q\ÊQ[fQ<\lQÊIÊjl<DQZQ[I\lQÊEPIÊiI<ZQxx<\^ÊE<il<ÊIÊE<il^\IÊfIiÊQZÊjIll^iI
GIZZÈQ[D<ZZ<OOQ^¬

.^\^Ê\IEIjj<iQÊGmIÊOi<\GQÊE<[fQÊGQÊQ\lIirI\l^§ÊE^[IÊj^ll^ZQ\I<l^ÊG<ZÊGQiIll^iI
OI\Ii<ZIÊGQÊ
^[QIE^§Êm\ÈQ\\^r<xQ^\IÊG<ZÊfm\l^ÊGQÊrQjl<ÊGIZZÈQ[fQ<\lQjlQE<ÊGQ
jIZIxQ^\IÊGIZÊ[<lIiQ<ZI§Ê<lli<rIij^Êm\ÈQ\QIxQ^\IÊQ[f^il<\lIÊGQÊhmIZZ<ÊEPIÊM
ZÈQ\lIZZQOI\x<Ê<ilQNQEQ<ZIÊIÊZ<Êi^D^lQE<¬Ê�Êm\<ÊE^\jQjlI\lIÊGQOQl<ZQxx<xQ^\I§ÊEQ^MÊZ<
E<f<EQl@ÊGQÊjIOmQiIÊIÊli<EEQ<iIÊlmll^ÊQZÊfIiE^ij^ÊEPIÊiQOm<iG<ÊQÊiQNQmlQÊEPIÊjQ
li<jN^i[<\^ÊQ\Ê[<lIiQIÊfiQ[IÊjIE^\GI§ÊG^rIÊEÈMÊ[^Zl^ÊZ<r^i^ÊG<ÊN<iI¬

-�.���� :�Ê�Ê�����-�Ê
�-/�-��

�ÊiQjmZl<lQÊQZZmjli<lQÊ^OOQÊj^\^Êl<ZQÊfIiEPJÊIjQjlIÊm\ÊjQjlI[<ÊEPIÊP<ÊG<l^ÊZ<Êjm<Êfi^r<
GQÊQ[f^il<\lIÊlI\ml<ÊGmi<\lIÊZÈI[IiOI\x<Êj<\Ql<iQ<§ÊE^[IÊiQE^iG<l^ÊG<Ê�mE<Ê-mQ\Q¬
�\Ê�l<ZQ<§ÊQ\N<llQ§Ê\^\ÊEÈMÊjl<l<Êm\ÈI[IiOI\x<ÊiQNQmlQÊ<ÊjIOmQl^ÊGQÊhmIZZ<Êj<\Ql<iQ<§
fIiEPJÊGmi<\lIÊQZÊZ^EYG^s\ÊE^\ÊOZQÊQ[fQ<\lQÊGQÊiQEQEZ^ÊNIi[Q§Ê
^\<QÊQ\jQI[IÊ<ÊlmllQÊOZQ
<ZliQÊ<ll^iQÊMÊiQmjEQl<Ê<ÊN<iIÊm\<ÊjIiQIÊGQÊfi^f^jlIÊ<EE^ZlIÊG<ZÊ[Q\QjlIi^ÊfIi
<jjQEmi<iIÊm\Ê<m[I\l^ÊGIOZQÊjl^EE<OOQ¬

0\ÊlI[<Ê[^Zl^ÊiQZIr<\lIÊfIiÊ
^\<QÊiQOm<iG<ÊZ<Êfi^OIll<xQ^\IÊGIOZQÊQ[D<ZZ<OOQÊEPI
P<\\^Êm\Ê<Zl^Êf^lI\xQ<ZIÊGQÊiQEQEZ^¬Ê�\N<llQ§Ê\IZÊjIll^iIÊGIZZÈQ[D<ZZ<OOQ^ÊjmZZ<Ê[<lIiQ<
fiQ[<ÊmlQZQxx<l<ÊfIiÊN<iIÊE<il<ÊZÈ�|áÊMÊ[<lIiQ<ZIÊiQEQEZ<l^¬Ê
^[IÊP<Ê<NNIi[<l^
�Qi^Z<[^Ê�<iEPQ§ÊfiIjQGI\lIÊGIZZ<Ê�IGIi<xQ^\IÊE<il<ÊIÊOi<NQE<ÊEPIÊi<EE^OZQI
~||¬|||Êfi^l<O^\QjlQÊ\IZÊjIll^iIÊE<il<iQ^¬

�<ÊE<il<§Ê[<lIiQ<ZIÊiQ\\^r<DQZIÊIÊiQEQEZ<DQZI§ÊOQ^E<Êm\Êim^Z^ÊN^\G<[I\l<ZIÊGQ
j^jlI\QDQZQl@Ê<[DQI\l<ZIÊ\IZZÈIE^\^[Q<ÊEQiE^Z<iIÊEPIÊN<ÊGQÊhmIjl<ÊNQZQIi<Êm\ÊrIi^
fi^l<O^\Qjl<Ê<\EPIÊGIZÊ-IE^rIiuÊfZ<\§Ê<lli<rIij^ÊliIÊGQiIlliQEQÊN^\G<[I\l<ZQ¬Ê�<
EiI<xQ^\IÊGQÊ[<lIiQ<ZQÊfIiÊZÈIE^\^[Q<ÊEQiE^Z<iI§ÊZÈQ\li^GmxQ^\IÊGQÊI\IiOQ<
iQ\\^r<DQZIÊ\IQÊEQEZQÊQ\GmjliQ<ZQ§ÊGQÊ\m^rQÊfi^G^llQÊIÊfi^EIjjQÊDQ^¾D<jIGÊIÊEQiE^Z<iQ¬

�ZÊiQEQEZ^ÊMÊm\Êfi^EIjj^ÊrQilm^j^ÊEPIÊ\^\ÊQ[f<ll<Êj^Z^ÊZ<ÊiQGmxQ^\IÊGIZZIÊhm<\lQl@ÊGQ
iQNQmlQÊG<Êj[<ZlQiIÊ^ÊZ<Êhm<\lQl@ÊGQÊ[<lIiQIÊfiQ[IÊEPIÊfiIZIrQ<[^ÊG<ZZÈ<[DQI\lI§Ê[<
MÊ[^Zl^ÊiQZIr<\lIÊfIiEPJÊfi^fiQ^Ê<lli<rIij^ÊZÈmlQZQxx^ÊGIZZ<Ê[<lIiQ<ÊjIE^\G<
E^\liQDmQjEIÊ<ÊZQ[Ql<iIÊ\^\Êf^E^ÊQZÊiQjE<ZG<[I\l^ÊOZ^D<ZI¬Ê,mIjl<ÊZ<ÊiQNZIjjQ^\I
<ff^il<l<ÊG<Ê�mEEQ^Ê	Q<\EPQ§ÊEPIÊP<ÊiQE^iG<l^ÊE^[IÊQZÊiQEQEZ^Êr<ZO<ÊZÈ��áÊGIZZI
I[QjjQ^\QÊGQiIllIÊGQÊO<jÊEZQ[<ZlIi<\lQÊfIiÊZ<Êfi^GmxQ^\IÊGQÊlmll<ÊZÈI\IiOQ<ÊIZIlliQE<ÊQ\
�l<ZQ<¬

	�"�
" "���Ê�Ê
0-�Ê ����Ê�"��
�Ê
�-
"��-�

�Ê[<lIiQ<ZQÊiQ\\^r<DQZQÊGIr^\^ÊIjjIiIÊfI\j<lQÊE^[IÊm\^ÊGIQÊfQZ<jliQÊfIiÊE^jlimQiIÊZ<
li<\jQxQ^\I§Ê\^\ÊD<jl<ÊjrQZmff<iIÊfi^G^llQÊGQÊEPQ[QE<ÊrIiGIÊ[<ÊMÊ\IEIjj<iQ^
Q\jIiQiZQÊQ\Êm\Ê<ffi^EEQ^ÊjQjlI[QE^ÊD<j<l^ÊjmÊhm<lli^Ê^ff^ilm\Ql@§ÊjIE^\G^Ê
<lQ<
	<jlQ^ZQ¬

�ZÊiQfI\j<[I\l^ÊGIQÊjQlQÊfi^GmllQrQÊE^\ÊZIÊQ[fiIjIÊ^iQI\l<lIÊ\^\Êj^Z^Ê<ZÊfi^NQll^Ê[<
E<f<EQÊGQÊG<iIÊr<Z^iI§ÊZÈ<iiIjl^ÊGIZZÈQ\hmQ\<[I\l^ÊGIZÊjm^Z^ÊIÊGIZZÈ<Ehm<§
ZÈ<EEIZIi<xQ^\IÊGIZÊE<[DQ<[I\l^ÊEmZlmi<ZIÊIÊZÈmlQZQxx<xQ^\IÊGIOZQÊQ\GQE<l^iQÊQ\QxQ<ZQ
fIiÊ<llQr<iIÊm\Ê[^\Ql^i<OOQ^ÊE^\lQ\m^¬

.IÊ<DDQ<[^ÊQ[f<i<l^Êhm<ZE^j<ÊG<ZZ<Êf<\GI[Q<ÊMÊEPIÊG^DDQ<[^Ê<rIiIÊm\<
[<OOQ^iIÊEmi<ÊGIZZ<Ê\^jli<ÊE<j<ÊIÊGQÊE^\jIOmI\x<ÊGIZÊlIiiQl^iQ^ÊEPIÊEQÊjl<ÊQ\l^i\^§
P<Ê<NNIi[<l^Ê�\\^EI\x^Ê
Qf^ZZIll<¬Ê,mIjl<ÊE<f<EQl@ÊMÊZ<ÊD<jIÊfIiÊ<\G<iIÊrIij^
m\ÈIE^\^[Q<ÊfQqÊEQiE^Z<iIÊIÊ<llI\l<Ê<ZZ<ÊiIjQZQI\x<ÊIÊ<ZZ<ÊGmi<l<¬


^\GQrQGQÊli<[QlI
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