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�T�U�F�W�J�H�F���U�F�D�I�O�J�T�D�I�F���C�B�T�J�T���H�F�M�F�H�E���E�J�F���E�F���P�S�H�B�O�J�T�B�U�J�F���H�P�F�E

�W�P�P�S�C�F�S�F�J�E�U���P�Q���H�S�P�F�J���F�O���E�F���V�J�U�E�B�H�J�O�H�F�O���W�B�O������������

$ OJHP HQH�HYDOXDWLH�� � � �
9DQ�YLVLH�QDDU�UHDOLVDWLH

�� �+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



$ P ELWLH�
�8�B�L�J�C�J���J�T���I�F�U���N�F�F�T�U���B�B�O�U�S�F�L�L�F�M�J�K�L�F���H�P�F�E�F���E�P�F�M���E�P�P�S���L�M�B�O�U�H�F�S�J�D�I�U�F���F�O���H�F�N�B�L�L�F�M�J�K�L�F���P�Q�M�P�T�T�J�O�H�F�O���U�F���C�J�F�E�F�O��

( YDOXDWLH
�) �F�U���Q�B�S�U�O�F�S�B�B�O�C�P�E���W�B�O���8�B�L�J�C�J���J�T���W�F�S�E�V�J�E�F�M�J�K�L�U�����%�P�P�S���I�F�U���H�F�C�S�V�J�L���W�B�O���T�U�S�B�L�L�F���D�S�N���N�P�O�J�U�P�S�J�O�H���J�T���I�F�U���U�F�W�F�O�T���[�F�F�S���L�M�B�O�U�H�F�S�J�D�I�U���H�F�X�P�S�E�F�O��

�&�S���[�J�K�O���W�F�S�T�O�F�M�M�J�O�H�T�L�B�O�T�F�O���J�O���I�F�U���P�O�C�P�B�S�E�F�O���W�B�O���E�F���Q�B�S�U�O�F�S����

' RHOHQ

0 LQLP DDO�€ �� � � �� � � �DDQ�GRQDWLHV�GRRU�P LQLP DDO�� � �SDUWQHUV�
���&�W�B�M�V�B�U�J�F�����8 �B�L�J�C�J���I�F�F�G�U���������Q�B�S�U�O�F�S�T���E�J�F�����������������I�F�C�C�F�O���C�J�K�H�F�E�S�B�H�F�O�����0�P�L���é�����������������U�P�F�H�F�[�F�H�E���W�P�P�S������������

( HQ�1 HWWR�3URP RWHU�6FRUH��1 36��JHOLMN�RI�KRJHU�GDQ�] R�JRHG�P RJHOLMN�YHUJHOLMNEDUH�JRHGH�GRHOHQ��
�&�W�B�M�V�B�U�J�F�����[�P�E�S�B���1�B�S�U�O�F�S�N�B�O�B�H�F�N�F�O�U���C�F�T�D�I�J�L�U���P�W�F�S���F�F�O���P�O�M�J�O�F���Q�B�S�U�O�F�S�C�F�I�F�F�S�P�N�H�F�W�J�O�H�
���L�V�O�O�F�O���X�F���E�F���C�J�K�E�S�B�H�F���W�B�O���E�F���B�G�E�F�M�J�O�H���B�B�O

�I�F�U���W�F�S�I�P�H�F�O���W�B�O���E�F���/ �1�4���H�P�F�E���C�F�P�P�S�E�F�M�F�O��

9HUVWHUNLQJ�SRVLWLH�LQ�GH�FRUSRUDWH�P DUNW�P HW�� � �SURVSHFWV�
�&�W�B�M�V�B�U�J�F�����M�F�F�S�N�P�N�F�O�U���J�T���E�B�U���8 �B�L�J�C�J���W�P�P�S���H�S�P�F�J���[�J�D�I���W�P�P�S�M�P�Q�J�H���P�Q���E�F���. �, �#���N�B�S�L�U���N�P�F�U���S�J�D�I�U�F�O����

( YDOXDWLH�IRQGVHQZ HUYLQJ�� � � �

�� �+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



2 QOLQH�SDUWQHURP JHYLQJ�YRRU�RQERDUGLQJ�HQ�DFFRXQWEHKHHU�YDQ�SDUWQHUV��IXQFWLRQDOLWHLW�
�%�F���Q�B�S�U�O�F�S�P�N�H�F�W�J�O�H���J�T���L�M�B�B�S���P�N���U�F���H�F�C�S�V�J�L�F�O�����. �B�J�M�J�O�H�T���E�J�F�O�F�O���O�P�H���V�J�U�H�F�T�D�I�S�F�W�F�O���U�F���X�P�S�E�F�O����

( HQYRXGLJH�WRHJDQJ�WRW�LP SDFW��EHKHHU���GHHOEDDUKHLG�YHUEHWHUHQ�HQ�GRRURQWZ LNNHOHQ��IXQFWLRQDOLWHLW�
�&�S���J�T���F�F�O���W�F�S�F�F�O�W�P�V�E�J�H�E�F���Q�P�X�F�S���C�J���S�B�Q�Q�P�S�U�B�H�F���P�O�U�X�J�L�L�F�M�E���E�J�F���Q�B�S�U�O�F�S�T���P�Q���I�V�O���T�J�U�F���L�V�O�O�F�O���E�F�M�F�O��

�&�S���J�T���F�F�O���N�W�Q���W�F�S�T�J�F���P�O�U�X�J�L�L�F�M�E���B�M�T���O�J�F�V�X�F���B�D�D�P�V�O�U���P�N�H�F�W�J�O�H���W�P�P�S���Q�B�S�U�O�F�S�T��

* URHL�GRHOJURHSHQ�YLD�EHVWDDQG�HQ�QLHXZ �DP EDVVDGHXUVQHWZ HUN��DFTXLVLWLH�
�&�S���[�J�K�O���N�F�F�S�E�F�S�F���Q�B�S�U�O�F�S�T���U�P�F�H�F�U�S�F�E�F�O���U�P�U���8 �B�L�J�C�J�����5�P�U�B�B�M�T�U�B�O�E����������

6WLFKWLQJHQ�HQ�IRQGVHQ��WHDP �RSERXZ HQ�P HW�LQNRRSDGYLHV�HQ�EHJHOHLGLQJ��RUJDQLVDWLH�
�) �F�U���Q�B�S�U�O�F�S�N�B�O�B�H�F�N�F�O�U���U�F�B�N���W�B�O���8�B�L�J�C�J���J�T���P�C�W���B�E�W�J�F�T���W�B�O���*�N�Q�S�P�W�F�S�Z���T�M�B�H�W�B�B�S�E�J�H�F�S���E�P�P�S���D�P�O�D�S�F�F�U���F�F�O���W�S�J�K�X�J�M�M�J�H�F�S���U�F���W�F�S�C�J�O�E�F�O

�B�B�O���Ï�Ï�O���G�P�O�E�T���	�H�F�M�E�U���P�P�L���W�P�P�S���B�O�E�F�S�F���E�P�F�M�H�S�P�F�Q�F�O���P�G���D�B�N�Q�B�H�O�F�T�
��

%HGULMYHQ��SDUWQHUDDQERG�LQ�GH�P DUNW�] HWWHQ�P HW�IRFXV�RS��JHP DN�GLHQVWYHUOHQLQJ��SRVLWLRQHULQJ�
�%�F���Q�S�P�Q�P�T�J�U�J�F���J�T���W�F�S�E�F�S���W�F�S�F�F�O�W�P�V�E�J�H�E���F�O���S�J�D�I�U���[�J�D�I���[�P�X�F�M���J�O���B�B�O�C�P�E���B�M�T���H�F�C�S�V�J�L���P�Q���Q�F�S�T�P�P�O�M�J�K�L�F���J�N�Q�B�D�U���N�B�L�F�O���N�F�U���H�F�N�B�L��

0 DMRU�GRQRUV��Z HUYHQ�YLD�GRRUYHUZ LM] LQJ��SURVSHFWEHVWDQGHQ�HQ�YHUP RJHQVEDQNHQ��VWUDWHJLH�
�&�S���J�T���H�F�Õ�O�W�F�T�U�F�F�S�E���J�O���E�F���S�F�M�B�U�J�F���N�F�U���B�M�M�F���T�U�B�L�F�I�P�M�E�F�S�T����

( YDOXDWLH�IRQGVHQZ HUYLQJ�� � � �
6WUDWHJLHsQ�P HW�HYDOXDWLH

�� �+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



6WUDWHJLVFKH�EDVLV
�/ �J�F�V�X�F���N�F�S�L�T�U�S�B�U�F�H�J�F���F�O���N�F�S�L���*�%�
���H�F�C�B�T�F�F�S�E���P�Q���E�P�F�M�H�S�P�F�Q���J�O�[�J�D�I�U�F�O���F�O���S�J�D�I�U�J�O�H�H�F�W�F�O�E���W�P�P�S���Q�P�T�J�U�J�P�O�F�S�J�O�H�
���D�P�N�N�V�O�J�D�B�U�J�F���F�O���H�S�P�F�J��

5 LFKWLQJ�LQ�JURHL
���*�O�������������I�F�C�C�F�O���X�F���F�F�O���V�J�U�H�F�C�S�F�J�E���E�P�F�M�H�S�P�F�Q�P�O�E�F�S�[�P�F�L���V�J�U�H�F�W�P�F�S�E���P�O�E�F�S���[�P�X�F�M���B�D�U�J�F�W�F���B�M�T���O�J�F�U���N�F�F�S���B�D�U�J�F�W�F���M�F�E�F�O�����) �J�F�S�C�J�K���[�J�K�O

�N�F�F�S�E�F�S�F���C�S�P�O�O�F�O���H�F�D�P�N�C�J�O�F�F�S�E����

�����B�O�B�M�Z�T�F���W�B�O���5�S�V�T�U�Q�J�M�P�U���S�F�W�J�F�X�T

�����F�F�O���F�O�R�V�Ð�U�F���P�O�E�F�S���O�J�F�V�X�T�C�S�J�F�G�P�O�U�W�B�O�H�F�S�T

�%�F�[�F���J�O�[�J�D�I�U�F�O���I�F�C�C�F�O���P�O�T���T�D�I�F�S�Q���[�J�D�I�U���H�F�H�F�W�F�O���P�Q���N�P�U�J�W�B�U�J�F�T�
���E�S�F�N�Q�F�M�T�
���W�F�S�U�S�P�V�X�F�O���F�O���W�F�S�X�B�D�I�U�J�O�H�F�O���W�B�O���P�O�[�F���E�P�F�M�H�S�P�F�Q���%�F

�V�J�U�L�P�N�T�U�F�O���[�J�K�O���E�J�S�F�D�U���H�F�C�S�V�J�L�U���B�M�T���G�V�O�E�B�N�F�O�U���W�P�P�S���E�F���O�J�F�V�X�F���N�F�S�L�T�U�S�B�U�F�H�J�F���F�O���N�F�S�L���*�%�
���[�P�E�B�U���I�F�U���8 �B�L�J�C�J���W�F�S�I�B�B�M���C�F�U�F�S���B�B�O�T�M�V�J�U���C�J�K���X�B�U

�	�O�J�F�V�X�F�
���M�F�E�F�O���O�P�E�J�H���I�F�C�C�F�O���P�N���C�F�U�S�P�L�L�F�O���U�F���C�M�J�K�W�F�O���F�O���P�Q�O�J�F�V�X���U�F���B�D�U�J�W�F�S�F�O��

,P SOHP HQWDWLH�GDWD�OD\ HU�
�*�O�S�J�D�I�U�J�O�H���W�B�O���F�F�O���W�F�S�C�F�U�F�S�E�F���N�F�F�U�T�U�S�V�D�U�V�V�S���P�Q���E�F���X�F�C�T�J�U�F�
���X�B�B�S�E�P�P�S���I�F�U���H�F�E�S�B�H���F�O���E�F���C�F�I�P�F�G�U�F�O���W�B�O���C�F�[�P�F�L�F�S�T���J�O�[�J�D�I�U�F�M�J�K�L���[�J�K�O�����%�J�U

�W�P�S�N�U���E�F���C�B�T�J�T���W�P�P�S���H�F�S�J�D�I�U�F���W�F�S�C�F�U�F�S�J�O�H�F�O���J�O���H�F�C�S�V�J�L�T�F�S�W�B�S�J�O�H���F�O���F�G�G�F�D�U�J�F�W�F�S�F���N�B�S�L�F�U�J�O�H���J�O������������

6WUXFWXUHOH�DFWLYDWLH��
�*�O�������������[�J�K�O���C�F�M�B�O�H�S�J�K�L�F���T�U�B�Q�Q�F�O���H�F�[�F�U���P�N���I�V�J�E�J�H�F���U�F���M�F�E�F�O���U�F���C�M�J�K�W�F�O���B�D�U�J�W�F�S�F�O��

�����H�F�B�V�U�P�N�B�U�J�T�F�F�S�E�F���F���N�B�J�M�G�M�P�X�T���W�P�P�S���T�M�B�Q�F�O�E�F���T�B�M�E�J���F�O���D�B�E�F�B�V�C�P�O�O�F�O

�����J�O�U�S�P�E�V�D�U�J�F���W�B�O���E�F���N�P�H�F�M�J�K�L�I�F�J�E���P�N���F�F�O�W�P�V�E�J�H���L�S�F�E�J�F�U���U�P�F���U�F���W�P�F�H�F�O���B�B�O���F�F�O���8 �B�L�J�C�J���B�D�D�P�V�O�U

�����N�P�H�F�M�J�K�L�I�F�J�E���P�N���N�B�B�O�E�F�M�J�K�L�T���B�V�U�P�N�B�U�J�T�D�I���L�S�F�E�J�F�U���C�J�K���U�F���T�U�P�S�U�F�O

( YDOXDWLH�P DUNHWLQJ�� � � �
: DW�Z H�KHEEHQ�RSJHERXZ G

�� �+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



: DW�GLW�KHHIW�RSJHOHYHUG
0 HHU�GDQ�€ � �� �P LOMRHQ�XLWJHOHHQG

����

,Q�� � � � �LV�KHW�DDQWDO�DFWLHYH�XLWOHQHUV�VWHUN

JHJURHLG��“ � � � � ��$ FWLHYH�OHGHQ��� �� � � ��GRHO�

� �� � � �

1 LHXZ H�OHGHQ��� � � ��GRHO��� � � �

9HUVWUHNWH�OHQLQJHQ��€ �� �� � �P LOMRHQ

* URHL�W�R�Y��� � � � ��� �€ �� �� � �P LOMRHQ

�+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



( YDOXDWLH�,7�� � � �
%RXZ HQ�DDQ�HHQ�VFKDDOEDUH�HQ�WRHNRP VWEHVWHQGLJH�,7�EDVLV

���� �+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



- DDUYHUVODJJHYLQJ
�) �F�U���K�B�B�S�W�F�S�T�M�B�H���F�O���E�F���K�B�B�S�S�F�L�F�O�J�O�H�������������[�J�K�O���C�F�H�J�O���B�Q�S�J�M���P�Q�H�F�M�F�W�F�S�E�����5�F�S���W�F�S�H�F�M�J�K�L�J�O�H�����J�O�������������W�P�O�E���E�J�U���Q�M�B�B�U�T���C�F�H�J�O���K�V�O�J��

�%�F���N�F�F�S�K�B�S�F�O�C�F�H�S�P�U�J�O�H�����������o�����������J�T���O�J�F�U���P�Q�H�F�T�U�F�M�E�����7�P�P�S���E�F���Q�F�S�J�P�E�F�����������o�����������X�P�S�E�U���E�F�[�F���X�F�M���V�J�U�H�F�X�F�S�L�U��

�) �F�U���U�J�K�E�J�H���P�Q�M�F�W�F�S�F�O���W�B�O���E�F���N�B�B�O�E�D�J�K�G�F�S�T���W�Ø�Ø�S���E�F�������F���W�B�O���E�F���W�P�M�H�F�O�E�F���N�B�B�O�E���C�M�J�K�G�U���V�J�U�E�B�H�F�O�E�����%�J�U���C�M�J�K�G�U���P�P�L���W�P�P�S�������������F�F�O

�F�Y�Q�M�J�D�J�F�U�F���E�P�F�M�T�U�F�M�M�J�O�H��

,QWHUQH�RUJDQLVDWLH
�%�F���C�F�T�D�I�S�J�K�W�J�O�H���W�B�O���E�F���"�0���*�$���J�T���J�O�������������C�F�Q�F�S�L�U���V�J�U�H�F�C�S�F�J�E�����"�G�S�P�O�E�J�O�H���W�B�O���E�F�[�F���C�F�T�D�I�S�J�K�W�J�O�H���T�U�B�B�U���H�F�Q�M�B�O�E���W�P�P�S������������

�7�P�P�S���E�F���J�O�U�F�S�O�F���D�P�O�U�S�P�M�F���P�Q���C�B�T�J�T���W�B�O���/ �0�7�"���F�O���1�P�X�F�S�#�*���J�T���J�O�������������F�F�O���F�F�S�T�U�F���T�U�B�Q���H�F�[�F�U�����7�F�S�E�F�S�F���Q�S�P�G�F�T�T�J�P�O�B�M�J�T�F�S�J�O�H���W�P�M�H�U���J�O

����������

2 YHULJ
�%�F���P�W�F�S�H�B�O�H���O�B�B�S���I�F�U���O�J�F�V�X�F���C�P�F�L�I�P�V�E�Q�B�L�L�F�U���	�&�Y�B�D�U���0�O�M�J�O�F�
���J�T���T�V�D�D�F�T�W�P�M���H�F�S�F�B�M�J�T�F�F�S�E��

�%�F���D�P�N�Q�M�J�B�O�D�F���D�I�F�D�L���P�Q���E�P�D�V�N�F�O�U�F�O���F�O���Q�S�P�D�F�T�T�F�O���J�T���H�S�P�U�F�O�E�F�F�M�T���B�G�H�F�S�P�O�E��

( YDOXDWLH�ILQDQFLsQ�� � � �
9HUGHUH�SURIHVVLRQDOLVHULQJ�HQ�ERUJLQJ�YDQ�GH�RUJDQLVDWLH

���� �+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



- DDUSODQ�� � � �
3ULRULWHLWHQ�HQ�DFWLHV�YRRU�JURHL�HQ�LP SDFW

����

. 3,·V

) RQGVHQZ HUYLQJ

0 DUNHWLQJ�	 �&RP P XQLFDWLH

,7

) LQDQFLsQ���) RQGVEHKHHU�

+ 5 �² �. ODQWVXSSRUW�² �,QWHUQH�RUJDQLVDWLH

�+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



�%�F�[�F���, �1�*���T���H�F�W�F�O���J�O�[�J�D�I�U���J�O���E�F���W�P�P�S�U�H�B�O�H���W�B�O���8�B�L�J�C�J���P�Q���E�F���C�F�M�B�O�H�S�J�K�L�T�U�F���E�P�F�M�T�U�F�M�M�J�O�H�F�O���W�P�P�S���������������;�F���D�P�N�C�J�O�F�S�F�O���G�J�O�B�O�D�J�Ñ�M�F���H�S�P�F�J�


�M�F�E�F�O�P�O�U�X�J�L�L�F�M�J�O�H�
���T�U�B�C�J�M�J�U�F�J�U���W�B�O���E�F���Q�P�S�U�F�G�F�V�J�M�M�F���F�O���Q�S�P�G�F�T�T�J�P�O�B�M�J�T�F�S�J�O�H���W�B�O���E�F���P�S�H�B�O�J�T�B�U�J�F�����%�P�P�S���E�F���S�F�T�V�M�U�B�U�F�O���W�B�O�������������B�G���U�F���[�F�U�U�F�O

�U�F�H�F�O���E�F���E�P�F�M�T�U�F�M�M�J�O�H�F�O���W�P�P�S�������������F�O�������������X�P�S�E�U���[�J�D�I�U�C�B�B�S���X�B�B�S���8 �B�L�J�C�J���W�F�S�T�O�F�M�U�
���X�B�B�S���X�P�S�E�U���C�J�K�H�F�T�U�V�V�S�E���F�O���X�B�B�S���T�U�B�C�J�M�J�U�F�J�U���H�F�X�F�O�T�U���J�T��

. 3,
V�� � � �
6WXULQJ�RS�JURHL��LP SDFW�HQ�SURIHVVLRQDOLVHULQJ
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�*�O�������������M�J�H�U���E�F���G�P�D�V�T���P�Q���I�F�U���P�Q�O�J�F�V�X���P�Q�C�P�V�X�F�O���W�B�O���*�O�T�U�B�H�S�B�N���F�O���' �B�D�F�C�P�P�L���B�M�T���C�F�U�S�P�V�X�C�B�S�F���F�O���J�O�T�Q�J�S�F�S�F�O�E�F���L�B�O�B�M�F�O���W�P�P�S

�[�J�D�I�U�C�B�B�S�I�F�J�E���F�O���C�F�U�S�P�L�L�F�O�I�F�J�E���W�B�O���8�B�L�J�C�J�����0�N�E�B�U���E�F���L�B�O�B�M�F�O���J�O�������������P�Q�O�J�F�V�X���[�J�K�O���H�F�T�U�B�S�U�
���[�J�K�O���W�P�M�H�F�S�T�B�B�O�U�B�M�M�F�O���H�F�F�O���E�P�F�M���P�Q���[�J�D�I

�N�B�B�S���F�F�O���J�O�E�J�D�B�U�P�S���W�B�O���H�S�P�F�J�����%�F���O�B�E�S�V�L���M�J�H�U���P�Q���C�F�S�F�J�L�
���J�O�U�F�S�B�D�U�J�F���F�O���C�F�U�S�P�L�L�F�O�I�F�J�E�����7�P�M�H�F�S�T�H�S�P�F�J���X�P�S�E�U���H�F�C�S�V�J�L�U���B�M�T���T�F�D�V�O�E�B�J�S�F���, �1�*���P�N

�E�F���P�Q�C�P�V�X���W�B�O���E�F���L�B�O�B�M�F�O���U�F���N�P�O�J�U�P�S�F�O��

6RFLDO�0 HGLD�. 3,
V�� � � �

���� �+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



' RHO
�8�B�L�J�C�J���J�T���I�F�U���N�F�F�T�U���B�B�O�U�S�F�L�L�F�M�J�K�L�F���H�P�F�E�F���E�P�F�M���E�P�P�S���L�M�B�O�U�H�F�S�J�D�I�U�F���F�O���H�F�N�B�L�L�F�M�J�K�L�F���P�Q�M�P�T�T�J�O�H�F�O���U�F���C�J�F�E�F�O

�. �J�O�J�N�B�B�M���é�����������������B�B�O���E�P�O�B�U�J�F�T

�7�F�S�T�U�F�S�L�J�O�H���Q�P�T�J�U�J�F���J�O���E�F���. �, �#���N�B�S�L�U

2 QOLQH�SDUWQHURP JHYLQJ�YRRU�RQERDUGLQJ�HQ�DFFRXQWEHKHHU�YDQ�SDUWQHUV
�/ �J�F�V�X�F���Q�B�S�U�O�F�S�P�N�H�F�W�J�O�H�
���J�O�D�M�����N�B�J�M�J�O�H�T���J�O���H�F�C�S�V�J�L���O�F�N�F�O

6RFLDO�,P SDFW�) RQGVHQ�HQ�JHVSRQVRUGH�OHQLQJHQ
�6�J�U�C�S�F�J�E�J�O�H���W�B�O���E�F���*�N�Q�B�D�U���' �P�O�E�T�F�O���F�O���J�O�U�S�P�E�V�D�U�J�F���W�B�O���E�F���( �F�T�Q�P�O�T�P�S�E�F���M�F�O�J�O�H�F�O

�. �F�U���O�B�N�F���H�F�S�J�D�I�U���P�Q���C�F�E�S�J�K�W�F�O�����. �P�H�F�M�J�K�L�I�F�E�F�O���N�F�U���B�O�E�F�S�F���T�U�J�D�I�U�J�O�H�F�O���P�O�E�F�S�[�P�F�L�F�O

0 DMRU�GRQRUV��Z HUYHQ�YLD�GRRUYHUZ LM] LQJ��SURVSHFWEHVWDQGHQ�HQ�YHUP RJHQVEDQNHQ
�7�F�S�E�F�S�F���S�F�M�B�U�J�F�P�O�U�X�J�L�L�F�M�J�O�H���F�O���B�B�O�X�F�[�J�H�I�F�J�E���P�Q���Q�M�F�L�L�F�O���X�B�B�S���E�F���E�P�F�M�H�S�P�F�Q���B�D�U�J�F�G���J�T

$ P EDVVDGHXUVQHWZ HUN�RQGHUKRXGHQ�HQ�XLWEUHLGHQ
�"�G�H�F�M�P�Q�F�O���K�B�S�F�O���J�T���W�F�F�M���U�J�K�E���F�O���F�O�F�S�H�J�F���H�F�T�U�P�L�F�O���J�O���I�F�U���V�J�U�C�S�F�J�E�F�O���W�B�O���I�F�U���O�F�U�X�F�S�L���������������[�B�M���J�O���I�F�U���U�F�L�F�O���T�U�B�B�O���W�B�O���I�F�U���C�F�I�P�V�E���F�O

�E�B�B�S���X�B�B�S���N�P�H�F�M�J�K�L���V�J�U�C�S�F�J�E�J�O�H

) RQGVHQZ HUYLQJ�� � � �
* URHL�YLD�SDUWQHUVFKDSSHQ��IRQGVHQ�HQ�DP EDVVDGHXUV

���� �+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



0 DUNHWLQJ�	 �0 HUN�� � � �
' RHOHQ�� � � � �

�+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J����

� � �� � � �QLHXZ H�OHGHQ��� � � � � �

* URHL�DFWLHYH�OHGHQ�� �� � � �QDDU�� �� � �

� � � �JURHL�XLWOHHQEHGUDJ��GRHOVWHOOLQJ��� ��

P LOMRHQ��

) RFXV�RS�EHKRXG��DFWLYDWLH�HQ�KRJHUH�LQ] HW

SHU�XLWOHQHU

+ HURSERXZ �FRP P XQLW\ �RS�,QVWDJUDP �	

) DFHERRN

9HUJURWHQ�QDDP VEHNHQGKHLG�: DNLEL

�+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J
�+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



8 LWUROOHQ�P HUNVWUDWHJLH��,' �	 �FRQVLVWHQW�: DNLEL�YHUKDDO��4 � � 4 � �
�%�F���O�J�F�V�X�F���N�F�S�L�T�U�S�B�U�F�H�J�F���F�O���N�F�S�L���*�%���X�P�S�E�F�O���E�P�P�S�W�F�S�U�B�B�M�E���O�B�B�S���D�P�O�U�F�O�U�
���N�J�E�E�F�M�F�O���F�O���L�B�O�B�M�F�O�
���N�F�U���Ï�Ï�O���E�V�J�E�F�M�J�K�L�F���M�J�K�O���J�O���������C�P�P�E�T�D�I�B�Q�


�U�P�P�O���F�O���C�F�F�M�E�����) �J�F�S�W�P�P�S���X�P�S�E�U��

�������������������F�F�O���V�J�U�S�P�M�Q�M�B�O���P�Q�H�F�T�U�F�M�E���W�P�P�S���E�F���H�F�G�B�T�F�F�S�E�F���J�N�Q�M�F�N�F�O�U�B�U�J�F

�������������������F�F�O���D�P�O�U�F�O�U�T�U�S�B�U�F�H�J�F���	�T�P�D�J�B�M���N�F�E�J�B�
���S�F�E�B�D�U�J�F�
���Q�P�E�D�B�T�U�
���P�O�U�X�J�L�L�F�M�E���P�Q���C�B�T�J�T���W�B�O���E�F���W�J�F�S���N�F�S�L�Q�J�K�M�F�S�T

0 HUN�P DUNHWLQJFDP SDJQH�� � � � ��VWDUW�VHSW�RNW��� �: DNLEL�EHVWDDW�� � �MDDU�LQ�� � � � ��
���$�B�N�Q�B�H�O�F���H�F�S�J�D�I�U���P�Q���I�F�U���W�F�S�H�S�P�U�F�O���W�B�O���E�F���O�B�B�N�T�C�F�L�F�O�E�I�F�J�E���W�B�O���8�B�L�J�C�J�
���P�O�U�X�J�L�L�F�M�E���F�O���V�J�U�H�F�W�P�F�S�E���N�F�U���( �B�S�E�F�O�F�S�T��

,QWHUQH�P HUNDFWLYDWLH��VWDUW�4 � ��� �( pQ�YHUKDDO��JHGUDJHQ�GRRU�WHDP �HQ�YULMZ LOOLJHUV
���;�P�S�H�F�O���E�B�U���N�F�E�F�X�F�S�L�F�S�T���F�O���W�S�J�K�X�J�M�M�J�H�F�S�T���I�F�U���N�F�S�L���8 �B�L�J�C�J���L�F�O�O�F�O�
���C�F�H�S�J�K�Q�F�O���F�O���P�Q���E�F�[�F�M�G�E�F���N�B�O�J�F�S���V�J�U�E�S�B�H�F�O��

: DW�Z H�GRHQ��
�$�P�O�D�S�F�F�U���B�D�U�J�W�B�U�J�F�Q�M�B�O���W�P�P�S���J�O�U�F�S�O�F���N�F�S�L�B�D�U�J�W�B�U�J�F���P�Q�T�U�F�M�M�F�O

�/ �J�F�V�X�F���N�F�S�L�X�B�B�S�E�F�O�
���N�F�S�L���*�%���F�O���N�F�S�L�T�U�S�B�U�F�H�J�F���W�F�S�U�B�M�F�O���O�B�B�S���Q�S�B�L�U�J�T�D�I�F���I�B�O�E�W�B�U�U�F�O

�. �F�S�L�W�F�S�I�B�B�M���P�Q�O�F�N�F�O���J�O���P�O�C�P�B�S�E�J�O�H���W�B�O���N�F�E�F�X�F�S�L�F�S�T���F�O���W�S�J�K�X�J�M�M�J�H�F�S�T

�%�V�J�E�F�M�J�K�L�F���S�J�D�I�U�M�J�K�O�F�O���W�P�P�S���U�P�P�O�
���U�B�B�M���F�O���V�J�U�T�U�S�B�M�J�O�H���J�O���D�P�N�N�V�O�J�D�B�U�J�F

�5�F�B�N���F�O���W�S�J�K�X�J�M�M�J�H�F�S�T���B�D�U�J�F�G���N�F�F�O�F�N�F�O�
���[�P�E�B�U���J�F�E�F�S�F�F�O���I�F�U�[�F�M�G�E�F���W�F�S�I�B�B�M���W�F�S�U�F�M�U���O�B�B�S���C�V�J�U�F�O

5HVXOWDDW
���&�F�O���I�F�S�L�F�O�C�B�B�S���F�O���F�F�O�E�V�J�E�J�H���8 �B�L�J�C�J���W�F�S�I�B�B�M�
���J�O�U�F�S�O���H�F�E�S�B�H�F�O���F�O���F�Y�U�F�S�O���D�P�O�T�J�T�U�F�O�U��

0 DUNHWLQJ�	 �3RVWLRQHULQJ�� � � �
' RHO��] RUJHQ�YRRU�HHQ�KHUNHQEDDU��FRQVLVWHQW�HQ�RQGHUVFKHLGHQG�: DNLEL�
YHUKDDO

���� �+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



5 HGHVLJQ�Z HEVLWH��4 � �
�7�F�S�O�J�F�V�X�J�O�H���W�B�O���E�F���X�F�C�T�J�U�F���J�O���M�J�K�O���N�F�U���E�F���O�J�F�V�X�F���N�F�S�L�T�U�S�B�U�F�H�J�F���F�O���W�J�T�V�F�M�F���J�E�
���H�F�C�S�V�J�L�T�H�F�N�B�L���F�O���D�P�O�W�F�S�T�J�F��

8 SJUDGH�0 LMQ�: DNLEL� ,P SDFW�' DVKERDUG�� �3RZ HU�%,��4 � �
�7�F�S�C�F�U�F�S�F�O���W�B�O���J�O�[�J�D�I�U���F�O���U�S�B�O�T�Q�B�S�B�O�U�J�F���W�P�P�S���V�J�U�M�F�O�F�S�T�
���[�P�E�B�U���J�N�Q�B�D�U���C�F�U�F�S���[�J�D�I�U�C�B�B�S���F�O���C�F�M�F�F�G�C�B�B�S���X�P�S�E�U���	�J�O���M�J�K�O���N�F�U���E�F���W�J�T�V�F�M�F���J�E�


8 SGDWH�P DUNHWLQJ��HQ�FRP P XQLFDWLHP DWHULDOHQ��4 � �
�"�M�M�F���J�O�U�F�S�O�F���F�O���F�Y�U�F�S�O�F���D�P�N�N�V�O�J�D�B�U�J�F�N�B�U�F�S�J�B�M�F�O���X�P�S�E�F�O���B�B�O�H�F�Q�B�T�U���O�B�B�S���E�F���O�J�F�V�X�F���N�F�S�L���*�%���F�O���N�F�S�L�T�U�S�B�U�F�H�J�F��

8 ; �YHUEHWHUHQ�RS�EDVLV�YDQ�GDWD��4 � � 4 � �� � � � � �
�%�P�P�S�P�O�U�X�J�L�L�F�M�J�O�H���W�B�O���E�F���H�F�C�S�V�J�L�F�S�T�F�S�W�B�S�J�O�H���P�Q���C�B�T�J�T���W�B�O���J�O�[�J�D�I�U�F�O���V�J�U���E�F���H�F�Õ�N�Q�M�F�N�F�O�U�F�F�S�E�F���E�B�U�B�M�B�Z�F�S��

: HEVLWH�HQ�P LGGHOHQ�� � � �
' RHO��HHQ�JHEUXLNVYULHQGHOLMN�SODWIRUP �GDW�YHUWURXZ HQ�Z HNW�HQ�DFWLYDWLH
VWLP XOHHUW

���� �+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



+ HURSERXZ �DFWLHYH�FRP P XQLW\ �RS�,QVWDJUDP �	 �) DFHERRN
�0�Q�O�J�F�V�X���P�Q�C�P�V�X�F�O���W�B�O���F�F�O���C�F�U�S�P�L�L�F�O���F�O���B�D�U�J�F�W�F���D�P�N�N�V�O�J�U�Z���S�P�O�E�P�N���8 �B�L�J�C�J��

* URHL�LQ�EHUHLN��EHWURNNHQKHLG�HQ�LQWHUDFWLH
�7�F�S�H�S�P�U�F�O���W�B�O���[�J�D�I�U�C�B�B�S�I�F�J�E���F�O���J�O�U�F�S�B�D�U�J�F���N�F�U���	�Q�P�U�F�O�U�J�Ñ�M�F�
���V�J�U�M�F�O�F�S�T��

0 HHU�DFWLYDWLH��P LQGHU�VWLOVWDDQG�VDOGR
���( �F�S�J�D�I�U�F���B�D�U�J�W�B�U�J�F���W�B�O���C�F�T�U�B�B�O�E�F���V�J�U�M�F�O�F�S�T���P�N���T�U�J�M�T�U�B�B�O�E���T�B�M�E�P���U�F���W�F�S�N�J�O�E�F�S�F�O���F�O���C�F�U�S�P�L�L�F�O�I�F�J�E���U�F���W�F�S�H�S�P�U�F�O��

&RP P XQLW\ �	 �DFWLYDWLH�� � � �
�' RHO��P HHU�EHWURNNHQKHLG�HQ�KRJHUH�DFWLYDWLH�RQGHU�XLWOHQHUV

���� �+�B�B�S�Q�M�B�O�����������������8 �B�L�J�C�J



�0�Q�T�U�F�M�M�F�O���N�B�S�L�F�U�J�O�H�Q�M�B�O���� �� �� ��

�*�O�U�F�H�S�B�B�M���N�B�S�L�F�U�J�O�H�Q�M�B�O���N�F�U���E�V�J�E�F�M�J�K�L�F���E�P�F�M�T�U�F�M�M�J�O�H�F�O���W�P�P�S��

�����H�S�P�F�J���J�O���O�B�B�N�T�C�F�L�F�O�E�I�F�J�E���W�B�O���8�B�L�J�C�J

�����X�F�S�W�J�O�H���W�B�O���O�J�F�V�X�F���V�J�U�M�F�O�F�S�T��

�����O�B�B�N�T�C�F�L�F�O�E�I�F�J�E���W�F�S�H�S�P�U�F�O���P�O�E�F�S���C�F�E�S�J�K�W�F�O���Q�P�U�F�O�U�J�Ñ�M�F

�Q�B�S�U�O�F�S�T��

�����B�D�U�J�W�B�U�J�F���W�B�O���C�F�T�U�B�B�O�E�F���V�J�U�M�F�O�F�S�T

�6�J�U�S�P�M�Q�M�B�O���N�F�S�L�T�U�S�B�U�F�H�J�F���F�O���N�B�S�L�F�U�J�O�H�B�B�O�Q�B�L���Q�F�S

�E�P�F�M�H�S�P�F�Q

�����1�B�S�U�O�F�S�T���o���N�F�F�O�F�N�F�O���J�O���E�F���P�O�U�X�J�L�L�F�M�J�O�H�F�O���	�P���B�����T�O�F�B�L

�Q�S�F�W�J�F�X���O�J�F�V�X�F���X�F�C�T�J�U�F�


�����) �V�J�E�J�H�F���V�J�U�M�F�O�F�S�T���o���N�F�F�O�F�N�F�O���J�O���E�F���P�O�U�X�J�L�L�F�M�J�O�H�F�O���	�P���B��

�T�O�F�B�L���Q�S�F�W�J�F�X���O�J�F�V�X�F���X�F�C�T�J�U�F�


�����/ �J�F�V�X�F���V�J�U�M�F�O�F�S�T���o���I�F�S�L�F�O�C�B�B�S���W�F�S�I�B�B�M���F�O���M�B�H�F���J�O�T�U�B�Q

�����7�S�J�K�X�J�M�M�J�H�F�S�T���o���C�F�H�S�J�K�Q�F�O���F�O���V�J�U�E�S�B�H�F�O���W�B�O���I�F�U���8 �B�L�J�C�J���W�F�S�I�B�B�M

0 DUNHWLQJSODQ�� � � � �HQ
XLWURO�QDDU�GRHOJURHSHQ

����

0 DUNHWLQJSODQ�� � � � �HQ�XLWURO�
�
' RHO��VWXUHQ�RS�JURHL��DFWLYDWLH�
HQ�QDDP VEHNHQGKHLG
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�J�O�U�S�P�E�V�D�U�J�F���W�B�O���H�F�T�Q�P�O�T�P�S�E�F���M�F�O�J�O�H�F�O�
���X�B�B�S�W�P�P�S���B�B�O�Q�B�T�T�J�O�H�F�O���J�O���T�Z�T�U�F�N�F�O���F�O���Q�S�P�D�F�T�T�F�O���O�P�E�J�H���[�J�K�O�����%�B�B�S�O�B�B�T�U���X�P�S�E�U���H�F�X�F�S�L�U���B�B�O���E�F

�S�F�E�F�T�J�H�O���W�B�O���E�F���X�F�C�T�J�U�F�
���H�F�C�B�T�F�F�S�E���P�Q���E�F���O�J�F�V�X�F���N�F�S�L�T�U�S�B�U�F�H�J�F���F�O���N�F�S�L�J�E�F�O�U�J�U�F�J�U�
���N�F�U���B�M�T���E�P�F�M���F�F�O���C�F�U�F�S�F���H�F�C�S�V�J�L�F�S�T�F�S�W�B�S�J�O�H���F�O

�I�P�H�F�S�F���D�P�O�W�F�S�T�J�F�����%�F���J�O�[�F�U���W�B�O���*�5���D�B�Q�B�D�J�U�F�J�U���X�P�S�E�U���B�G�H�F�T�U�F�N�E���P�Q���B�D�U�V�B�M�J�U�F�J�U�
���V�S�H�F�O�U�J�F���F�O���T�U�S�B�U�F�H�J�T�D�I�F���Q�S�J�P�S�J�U�F�J�U�F�O�����8 �B�B�S���O�P�E�J�H���C�F�Q�B�B�M�U

�I�F�U���C�F�T�U�V�V�S���X�F�M�L�F���U�S�B�K�F�D�U�F�O���W�P�P�S�S�B�O�H���L�S�J�K�H�F�O��

' DWDJHGUHYHQ�Z HUNHQ
���) �F�U���1�P�X�F�S�#�*���U�F�B�N���X�F�S�L�U���E�P�P�S���B�B�O���I�F�U���W�F�S�C�F�U�F�S�F�O���F�O���V�J�U�C�S�F�J�E�F�O���W�B�O���S�B�Q�Q�P�S�U�B�H�F�T�����%�F���K�V�J�T�U�I�F�J�E���F�O���W�P�M�M�F�E�J�H�I�F�J�E���W�B�O���E�B�U�B���X�P�S�E�F�O

�T�U�S�V�D�U�V�S�F�F�M���H�F�C�P�S�H�E���W�J�B���W�B�T�U�F���D�P�O�U�S�P�M�F�T���F�O���W�B�M�J�E�B�U�J�F�T��

' RRUORSHQGH�RQGHUVWHXQLQJ�	 �VDP HQZ HUNLQJ
���%�F���W�B�T�U�F���X�F�L�F�M�J�K�L�T�F���J�O�I�V�V�S���W�B�O���-�:�/ �9���X�P�S�E�U���H�F�D�P�O�U�J�O�V�F�F�S�E�
���J�O�D�M�V�T�J�F�G���J�O�[�F�U���W�B�O���F�F�O���6�9���P�O�U�X�F�S�Q�F�S�����"�G�I�B�O�L�F�M�J�K�L���W�B�O���Q�S�J�P�S�J�U�F�J�U���F�O���V�S�H�F�O�U�J�F

�L�B�O���E�F�[�F���D�B�Q�B�D�J�U�F�J�U���U�J�K�E�F�M�J�K�L���X�P�S�E�F�O���P�Q�H�F�T�D�I�B�B�M�E��

���. �B�B�O�E�F�M�J�K�L�T���C�B�D�L�M�P�H�N�B�O�B�H�F�N�F�O�U���N�F�U���. �B�S�L�F�U�J�O�H�
���1�B�S�U�O�F�S�N�B�O�B�H�F�N�F�O�U���F�O���-�:�/ �9���C�M�J�K�G�U���P�O�E�F�S�E�F�F�M���W�B�O���E�F���X�F�S�L�X�J�K�[�F��

%HYHLOLJLQJ�	 �FRQWLQXwWHLW
���%�F���J�N�Q�M�F�N�F�O�U�B�U�J�F���W�B�O���F�F�O���Q�B�T�T�X�P�S�E���N�B�O�B�H�F�S���J�T���H�F�T�U�B�S�U���F�O���M�P�P�Q�U���E�P�P�S���J�O������������

���#�B�D�L���V�Q�����F�O���S�F�D�P�W�F�S�Z�Q�S�P�D�F�E�V�S�F�T���X�P�S�E�F�O���W�F�S�E�F�S���H�F�Q�S�P�G�F�T�T�J�P�O�B�M�J�T�F�F�S�E���P�N���E�F���D�P�O�U�J�O�V�Õ�U�F�J�U���W�B�O���T�Z�T�U�F�N�F�O���C�F�U�F�S���U�F���C�P�S�H�F�O��

7HFKQLVFKH�VWDELOLWHLW
�����%�F���L�F�S�O�T�Z�T�U�F�N�F�O���	�1�) �1�
���-�B�S�B�W�F�M���F�O���/ �P�W�B�
���X�P�S�E�F�O���J�O���Ï�Ï�O���T�B�N�F�O�I�B�O�H�F�O�E���Q�S�P�K�F�D�U���H�F�à�Q�E�B�U�F�U�����%�J�U���[�P�S�H�U���W�P�P�S���N�F�F�S���T�U�B�C�J�M�J�U�F�J�U�
���W�F�J�M�J�H�I�F�J�E

�F�O���U�P�F�L�P�N�T�U�C�F�T�U�F�O�E�J�H�I�F�J�E���W�B�O���I�F�U���Q�M�B�U�G�P�S�N��

,7�RUJDQLVDWLH�	 �EDVLV�RS�RUGH�� � � �
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3DUWQHUP DQDJHP HQW��QLHXZ H�SDUWQHUV�HQ�VSRQVRUHQ
�7�F�S�C�F�U�F�S�F�O���4�Q�P�O�T�P�S�F�E���-�P�B�O�T���P�Q���C�B�T�J�T���W�B�O���G�F�F�E�C�B�D�L���V�J�U���E�F���N�B�S�L�U��

�"�V�U�P�N�B�U�J�T�F�S�F�O���P�O�C�P�B�S�E�J�O�H�T�����F�O���C�F�I�F�F�S�Q�S�P�D�F�T���O�J�F�V�X�F���Q�B�S�U�O�F�S�T��

�) �F�U���W�F�S�F�F�O�W�P�V�E�J�H�F�O�
���W�F�S�C�S�F�E�F�O���W�B�O���I�F�U���E�F�M�F�O���W�B�O���	�O�J�F�V�X�F�
���E�B�U�B���W�P�P�S���Q�B�S�U�O�F�S�T���W�J�B���1�P�X�F�S�#�*���F�O���E�F���S�B�Q�Q�P�S�U�B�H�F�T���W�J�B���E�F���X�F�C�T�J�U�F��

�) �V�C�T�Q�P�U���W�F�S�C�F�U�F�S�F�O���R�V�B���G�V�O�D�U�J�P�O�B�M�J�U�F�J�U���F�O���H�F�C�S�V�J�L�T�H�F�N�B�L��

�%�B�U�B���B�O�B�M�Z�T�F�T���N�P�H�F�M�J�K�L���N�B�L�F�O���U�F�S���P�O�E�F�S�T�U�F�V�O�J�O�H���W�B�O���H�F�S�J�D�I�U�F���N�B�S�L�F�U�J�O�H���B�D�U�J�F�T

0 DUNHWLQJ��/ HGHQEHKRXG�Z HUYLQJ�HQ�NODQWWHYUHGHQKHLG
�) �F�S�P�O�U�X�F�S�Q���F�O���P�G���B�D�U�V�B�M�J�T�F�S�F�O���X�F�C�T�J�U�F���P���C���W�����I�F�U���O�J�F�V�X�F���N�F�S�L�E�F�T�J�H�O��

�6�9���X�F�C�T�J�U�F���C�M�J�K�W�F�O���W�F�S�C�F�U�F�S�F�O���	�P���B�����4�&�0���B�O�B�M�Z�T�F�T�
���( �P�P�H�M�F���"�O�B�M�Z�U�J�D�T�
���' �B�T�U�F�S���M�P�B�E�J�O�H���P�G���Q�B�H�F�T�


�7�F�S�E�F�S�F���P�O�E�F�S�T�U�F�V�O�J�O�H���W�B�O���. �B�S�L�F�U�J�O�H���N�F�U���E�J�W�F�S�T�F���B�D�U�J�F�T���P���C���W�����E�B�U�B���B�O�B�M�Z�T�F�T���N���C���W�����1�P�X�F�S�#�*���U�F�B�N���F�O���D�B�N�Q�B�H�O�F�T���W�B�O���. �B�S�L�F�U�J�O�H��

�5�B�S�H�F�U�F�E���N�B�J�M�T���	�T�U�P�S�J�F�T���W�J�E�F�P���T�
���W�P�P�S���F�F�O���H�F�T�F�M�F�D�U�F�F�S�E�F���H�S�P�F�Q���L�M�B�O�U�F�O��

�"���#���U�F�T�U�J�O�H���N�P�H�F�M�J�K�L���N�B�L�F�O��

�%�B�T�I�C�P�B�S�E���W�F�S�E�F�S���P�Q�U�J�N�B�M�J�T�F�S�F�O���W�P�P�S���M�F�E�F�O���P���C���W�����G�F�F�E�C�B�D�L���V�J�U���E�F���N�B�S�L�U��

,7�� � � � �� �YRRU�SDUWQHUV�HQ��QLHXZ H��XLWOHQHUV
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�' �J�O�B�O�D�J�Ñ�O

�. �B�B�O�E�D�J�K�G�F�S�T���T�U�S�V�D�U�V�S�F�F�M���C�F�T�D�I�J�L�C�B�B�S���W�Ø�Ø�S���E�F�������F���W�B�O���E�F

�P�Q�W�P�M�H�F�O�E�F���N�B�B�O�E��

�. �B�B�O�E�S�B�Q�Q�P�S�U�B�H�F�T���V�J�U�C�S�F�J�E�F�O���N�F�U���O�J�F�U���G�J�O�B�O�D�J�Ñ�M�F

�T�U�V�V�S�J�O�G�P�S�N�B�U�J�F���	�P���B�����J�N�Q�B�D�U���F�O���W�P�P�S�U�H�B�O�H�
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�7�F�S�L�F�O�O�F�O���W�B�O���S�F�B�M���U�J�N�F���N�B�O�B�H�F�N�F�O�U�J�O�G�P�S�N�B�U�J�F���U�F�S

�P�O�E�F�S�T�U�F�V�O�J�O�H���W�B�O���C�F�T�M�V�J�U�W�P�S�N�J�O�H��
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�' �P�O�E�T�C�F�I�F�F�S

�"�G�S�P�O�E�F�O���W�B�O���D�P�O�U�S�P�M�F�T���P�Q���K�V�J�T�U�I�F�J�E���F�O���W�P�M�M�F�E�J�H�I�F�J�E���W�B�O

�S�B�Q�Q�P�S�U�B�H�F�T�
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�"�D�U�V�B�M�J�T�F�S�F�O���F�O���B�G�S�P�O�E�F�O���W�B�O���I�F�U���) �B�O�E�C�P�F�L���' �P�O�E�T�C�F�I�F�F�S��

) LQDQFLHQ�	 �) RQGVEHKHHU
� � � �
' RHO��YHUVWHUNHQ�YDQ�ILQDQFLsOH�VWXULQJ�HQ
YHUDQWZ RRUGLQJ

����



+ 5 �² �P HGHZ HUNHUV�HQ�YULMZ LOOLJHUV
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