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6\QWKHVLVnDQGn0DJQHWLFn3URSHUWLHVnRIn,URQn1DQRHOOLSVRLGVn%LRLQVSLUHGn
E\n0DJQHWRWDFWLFn%DFWHULDn

(DUORVr4XQDgqDqr/QULTXHr)DráDUULJDe(DVWURgqEr
DQGr7DTXHOr5HQGR]De7HVpQGH]-qFr

g(HQWURrGHrSQYHVWLJDFLyQrHQr(LHQFLDVrUtVLFRr5DWHPiWLFDVr1(S(UL5,r.rUDFXOWDGrGHr(LHQFLDVrUtVLFRr
5DWHPiWLFDVr1U(U5,qrfQLYHUVLGDGrmXWyQRPDrGHr0XHYRr4HyQr1fm04,qrmYDrfQLYHUVLGDGrh.0qrhDQr
0LFROiVrGHrORVrADU]Dqr0XHYRr4HyQrRRbdBqr5H[LFRD-UDFXOWDGrGHrSQJHQLHUtDr5HFiQLFDr\r/OpFWULFDr
1US5/,qrfQLYHUVLGDGrmXWyQRPDrGHr0XHYRr4HyQr1fm04,qrmYDrfQLYHUVLGDGrh.0qrhDQr0LFROiVrGHrORVr

ADU]Dqr0XHYRr4HyQrRRbdBqr5H[LFRDrr
DFDUORVDOXQDFGíXDQODHGXDP[qrEnHDGLD]EMMRíKRWPDLODFRPqrFUDTXHODPHQGR]DUVíXDQODHGXDP[r

n
.H\ZRUGV�r0DQRHOOLSVRLGVqr5DJQHWLFr0DQRSDUWLFOHVqr(KDLQrRIrhSKHUHVr5RGHOqr5DJQHWLFrmQLVRWURS\�
b
kEVWUDFWxeM:ööñüW´é:WUQeUöñéeéWéñ:ááUúíñUGíeZ:ö:eúö:úWö:GeV\eWY:eY\Göñ´:éeö:GXQWUñéeñ≈e:ááUúíñUGWáe
Y:üWWUW:e éWéñWöQYUW:QWXö:íwe CY:í:e üW´é:WUQe éWéñíQWá:e úWöWUQá:íe GUíúáW\:Ge We üUQöñíWöXQWXö:e WYWWe
íYñZ:Ge Qá:Wöe íUüUáWöUWU:íe Wñe WY:eüW´é:Wñíñü:e QYWUéíe ñ≈e WY:eüW´é:WñWWQWUQe VWQW:öUWwe 7ú:QU≈UQWáá\se
íXQYeéWéñ:ááUúíñUGíeWö:e≈ñöü:GeV\eíUé´á:dGñüWUéeéWéñQö\íWWáíeWíí:üVá:GeUéWñeGñXVá:eQYWUéíeíYWöUé´e
WY:eíWü:eQö\íWWááñ´öWúYUQeñöU:éWWWUñéweHéeWY:eúö:í:éWeQñéWöUVXWUñéseWY:eüW´é:WUQeúöñú:öWU:íeñ≈eWY:eM:e
éWéñ:ááUúíñUGíe Z:ö:e :[úáWUé:Ge QñéíUG:öUé´e WY:e QYWUée ñ≈e íúY:ö:íe üñG:áe ñ≈e 8WQñVíe WéGe ):Wése WéGe
WY:öüWáe:≈≈:QWíwe
b
,QWURGXFWLRQb
CY:eö:GXQWUñéeñ≈eWY:eüWW:öUWáeGUü:éíUñéíeUéWñeWY:eéWéñíQWá:eUüúáU:íeWY:eWúú:WöWéQ:eñ≈eé:ZeúY\íUQWáe
úöñú:öWU:íe WéGeV:YWYUñöíe WöUíUé´e ≈öñüeíXö≈WQ:se UéW:ö≈WQ:se Qñé≈Ué:ü:éWe WéGe UéW:öúWöWUQá:e UéW:öWQWUñée
:≈≈:QWíse ZYUQYe YWY:e é:´áU´UVá:e QñéWöUVXWUñéíe Uée VXáje üWW:öUWáíwe CY:ö:≈ñö:se We ≈XéGWü:éWWáe WéGe
:[QUWUé´eQYWáá:é´:eñ≈eüñG:öéeüWW:öUWáeíQU:éQ:íe Uíe WñeG:Y:áñúeé:ZeöñXW:íe WYWWeWááñZeWY:e´öñZWYeñ≈e
áñZe GUü:éíUñéWáe í\íW:üíse ñVWWUéUé´e u0e í\íW:üíe iWYUée ≈Uáüícse h0e éWéñíWöXQWXö:íe iéWéñZUö:íse
éWéñWXV:íse éWéñV:áWíse éWéñQYWUéíse :WQwce WéGe y0e üWW:öUWáíe iéWéñúWöWUQá:íe WéGe åXWéWXüe GñWícse
ö:íú:QWUY:á\we

6Wé\eü:WYñGíeYWY:eV::éeG:Y:áñú:Ge≈ñöeúö:úWöUé´eüWW:öUWáíeZUWYe WWUáñö:GeGUü:éíUñéWáUWU:íeWéGe
ZUWYe GU≈≈:ö:éWe úY\íUQWáe V:YWYUñöíe /hdhuKwe ]ñZ:Y:öse UWe Uíe éñW:ZñöWY\e WYWWse XéWUáe ö:Q:éWá\se
UéY:íWU´WWUñéíe ñ≈eüW´é:WUQe h0e éWéñíWöXQWXö:íe YWY:e WGYWéQ:Ge ö:áWWUY:á\e áUWWá:e Uée QñüúWöUíñée ZUWYe
ñWY:öeáñZdGUü:éíUñéWáeí\íW:üíseüWUéá\eV:QWXí:eüW´é:WUQeüWW:öUWáíeXíXWáá\eúö:í:éWeUíñWöñúUQe´öñZWYe
YWVUWíwe CYXíse WY:ö:e Wö:e ö:áWWUY:á\e ≈:Ze úö:úWöWWUñée W:QYéUåX:íe ñ≈e üW´é:WUQe éWéñíWöXQWXö:íe ZUWYe
WéUíñWöñúUQeüñöúYñáñ´U:íe/-dhuKweNé:eñ≈eWY:eüñíWeXí:Geü:WYñGíeUéYñáY:íeWY:eQY:üUQWáeö:GXQWUñéeñ≈e
Uöñée ñ[UG:e éWéñúWöWUQá:íe ZUWYe íúUéGá:dáUj:e ñöe öñGdáUj:e üñöúYñáñ´U:íe /hfdhSKwe 4:Q:éWá\se Z:e YWY:e
úöñúñí:Ge é:Ze íWöWW:´U:íe ñ≈e í\éWY:íUíe VWí:Ge ñée WY:e Y\Göñ´:ée ö:GXQWUñée ñ≈e Y:üWWUW:e :ááUúíñUGWáe
éWéñWöQYUW:QWXö:íeWñeñVWWUéeüW´é:WUQeéWéñ:ááUúíñUGíeiRqíceZUWYe:é´Ué::ö:GeüUQöñíWöXQWXö:íe≈ñöü:Ge
V\e QYWUéíe ñ≈e íUé´á:düW´é:WUQe GñüWUée Qö\íWWáíe íYWöUé´e WY:e íWü:e Qö\íWWááñ´öWúYUQe ñöU:éWWWUñése WéGe
:[YUVUWUé´eQ:öWWUéeíUüUáWöUWU:íeWñeWY:eüW´é:Wñíñü:eQYWUéíeñ≈eWY:eüW´é:WñWWQWUQeVWQW:öUWe/hSKweHéeWY:e
úö:í:éWeQñéWöUVXWUñéeZ:eG:íQöUV:GeWY:eüW´é:WU]WWUñéeö:Y:öíWáeúöñQ:ííeñ≈eWY:í:eRqíeXíUé´eWY:eQYWUée
ñ≈eíúY:ö:íeüñG:áeñ≈e8WQñVíeWéGe):WéseWéGeQñéíUG:öUé´eWY:e:≈≈:QWíeñ≈eWY:öüWáe≈áXQWXWWUñéíwee
b
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3UHSDUDWLRQb RIb WKHb 6DPSOHVxe Höñée éWéñ:ááUúíñUGíe Z:ö:e úö:úWö:Ge XíUé´e WY:e ü:WYñGe G:íQöUV:Ge Uée
G:WWUáe :áí:ZY:ö:e /h.dh,Kwe Hée VöU:≈se UéUWUWáe Y:üWWUW:e :áñé´WW:Ge éWéñúWöWUQá:íe Z:ö:e úö:úWö:Ge V\e WY:e
≈ñöQ:GeY\Göñá\íUíeñ≈eWåX:ñXíeíñáXWUñéíeñ≈eywhe6eUöñéeiHHHceú:öQYáñöWW:eiM:i1áN.cfseMáXjWse!I-gcse.wTe
ü6e íñGUXüe GUY\Göñ´:ée úYñíúYWW:e iRW]uEN.se MáXjWse!I,gce WéGe ywhe6e Xö:We i6:öQjs!IIgce WWe
hyy�1eGXöUé´e.-eYñXöíwe eCY:eúö:QUúUWWW:GeíñáUGeZWíeí:úWöWW:Ge≈öñüeWY:e íñáXWUñéeV\eQ:éWöU≈X´WWUñée
WéGeUWeZWíeZWíY:Geí:Y:öWáeWUü:íeZUWYeGñXVá\eGUíWUáá:GeZWW:öwe(≈W:öZWöGíseWY:eY:üWWUW:eéWéñúWöWUQá:íe
Z:ö:eö:GXQ:GeWñeDdM:eéWéñ:ááUúíñUGíeXéG:öeWeY\Göñ´:ée≈áñZeñ≈e.yeábYe≈ñöe.eYeWWe.yy�1weMUéWáá\seWeRue
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Rqíweee
&KDUDFWHUL]DWLRQbWHFKQLTXHVxeCY:ePdöW\eGU≈≈öWQWUñéeiP40ceúWWW:öéeñ≈eWY:eUöñéeRqíeZWíeü:WíXö:Ge
XíUé´eWe7U:ü:éíe0TyyyeGU≈≈öWQWñü:W:öeZUWYe1XeODeöWGUWWUñéeiOevhwT.h-eccweCY:eü:Wéeá:é´WYeñ≈eWY:e
Qö\íWWááUé:eGñüWUéíse3seWííñQUWW:GeWñeWY:eüñö:eUéW:éí:eGU≈≈öWQWUñéeú:WjeZWíe:íWUüWW:Ge≈öñüeWY:e≈Xááe
ZUGWYe WWe YWá≈e üW[UüXüe iM5]6ce XíUé´e WY:e 7QY:öö:öe :åXWWUñée /h-Kwe CY:e úWöWUQá:e íU]:e WéGe
üñöúYñáñ´\eñ≈e WY:eRqíeZ:ö:e:[WüUé:GeV\e WöWéíüUííUñée:á:QWöñéeüUQöñíQñú\eiCq6ceXíUé´eWeMqHd
CHC(Re -ydfyye j%e üUQöñíQñú:e ñú:öWWUé´e ZUWYe Wée WQQ:á:öWWUé´e YñáWW´:e ñ≈e fyye j%we Mñöe Cq6e
WéWá\íUíse WY:eRqíeZ:ö:e íXíú:éG:Ge UéeZWW:öe WéGe G:úñíUW:Ge ñéWñe áWQ:\e QWöVñée Qñúú:öe ´öUGíwe(áíñse
í:á:QW:Ge Wö:We :á:QWöñée GU≈≈öWQWUñée i7(q0ceúWWW:öéíeZ:ö:eü:WíXö:GweCY:eüW´é:WUQe QYWöWQW:öU]WWUñée
ZWíeQWööU:GeñXWeZUWYe WY:e íWüúá:e Uée ≈ñöüeñ≈eQñüúWQW:GeúñZG:öeWéGeXíUé´e WeQñüü:öQUWáeYUVöWWUé´e
íWüúá:eüW´é:Wñü:W:öe%76eizXWéWXüe0:íU´écwee
e
5HVXOWVbDQGb'LVFXVVLRQb
MU´wehWeíYñZíeWY:eP40eúWWW:öéeñ≈eWY:eUöñéeRqíeUéeWY:euTeöWé´:e≈öñüeuyeWñe,y�weHéeWYUíeúWWW:öéeeZ:áád
G:≈Ué:GeWéGeY:ö\eUéW:éí:eGU≈≈öWQWUñéeú:WjíeWö:eñVí:öY:GeWWeWöñXéGe..w-.eWéGeSTwu,�seZYUQYeQWéeV:e
UéG:[:GeWñeWY:eihhyceWéGeiuyyceö:≈á:QWUñéíeñ≈e WY:eVñG\eQ:éW:ö:GeQXVUQeiVQQceQö\íWWáeíWöXQWXö:eñ≈eDd
Uöñée iíúWQ:e ´öñXúe Hüfücwe CY:eü:Wée á:é´WYe 3e ú:öú:éGUQXáWöe Wñe WY:e ihhyce úáWé:íe QWáQXáWW:Ge XíUé´e
:åXWWUñéeihceZWíeu-w-ifceéüweCY:eP40eö:íXáWíeZ:ö:eQñööñVñöWW:GeV\e7(q0eúWWW:öéeWéWá\íUíseZY:ö:e
í:Y:öWáe íúñWW\e öUé´íe WííñQUWW:Ge Wñe WY:e ihhycse iuyycse iuhhcse ifhyce WéGe i.yyceúáWé:íeñ≈e WY:eVQQeDdM:e
Z:ö:eQá:Wöá\eñVí:öY:Geií::eWY:eUéí:WeUüW´:eñ≈eMU´wehQcwe

MU´we hQe G:úUQWíe We ö:úö:í:éWWWUY:e Cq6e üUQöñ´öWúYe ñ≈e WY:e M:e Rqíwe Hée WYUíe UüW´:se XéU≈ñöüe
:áñé´WW:Ge úWöWUQá:íeZUWYe Wée WY:öW´:eZUGWYe ñ≈e .Tifce éüe WéGe Wée WY:öW´:e á:é´WYe ñ≈e uhyih-ce éüeWö:e
ñVí:öY:Gwe]U´YdüW´éU≈UQWWUñéeCq6eUüW´:íeiMU´wehGceö:Y:Wá:GeWYWWeWY:eM:eRqíeWö:e≈ñöü:GeV\eíXVd
XéUWíeñ≈eWöñXéGeuTeéüeiUw:weWeíU]:eQáñí:eWñeWY:e:íWUüWW:Geü:Wéeá:é´WYe3eú:öú:éGUQXáWöeWñeWY:eihhyce
úáWé:ícweCY:í:eíXVdXéUWíeWúú:WöeUéeWY:eCq6eUüW´:eQñWW:GeV\eWeY:ö\eWYUéeíXö≈WQ:eáW\:öeQñöö:íúñéGUé´e
WñeWY:eñ[UG:eíXö≈WQ:eáW\:öe≈ñöü:GeGXöUé´eWY:eQñéWöñáá:GeúWííUYWWUñéeúöñQ:ííwrNéeWY:eñWY:öeYWéGseWY:í:e
íU]:íeWö:eñ≈eWY:eíWü:eñöG:öeWYWéeWY:eQöUWUQWáeGUWü:W:öe≈ñöeíUé´á:eGñüWUéeV:YWYUñöeñ≈eM:e/h,KseWYXíeWY:e
ñVí:öY:Ge íXVdXéUWíe íYñXáGe V:e üW´é:WUQe íUé´á:dGñüWUée éWéñQö\íWWáíwe Hée WGGUWUñése G:WWUá:Ge íWXGU:íe
QWööU:Ge ñXWe :áí:ZY:ö:e /h,Ke íYñZ:Ge WYWWe WY:í:e Wíí:üVá:Ge éWéñQö\íWWáíe íYWö:e WY:e íWü:e Qö\íWWááUé:e
ñöU:éWWWUñése :[YUVUWUé´e Wée WööWé´:ü:éWe íUüUáWöe WYWée WYWWe ñVí:öY:Ge Uée WY:e üW´é:Wñíñü:íe ñ≈e WY:e
üW´é:WñWWQWUQeVWQW:öUWe/hIKweee

[UY:ée WY:e úWöWUQXáWöe üUQöñíWöXQWXö:e ñ≈e WY:e Rqíse WY:í:e éWéñúWöWUQá:íe QWée V:e Xí:Ge Wíe íXUWWVá:e
:[ú:öUü:éWWáeüñG:áíe≈ñöeWY:eíWXG\eñ≈eWY:eüW´é:WU]WWUñéeö:Y:öíWáeúöñQ:íí:íeWYWWeQWéeñQQXöeUéeáUé:Wöe
QYWUéíeñ≈eüW´é:WUQeíUé´á:dGñüWUéeéWéñQö\íWWáíseWéGeíú:QU≈UQWáá\eWñeW:íWeWY:eFKDLQdRIdVSKHUHVhPRGHOe
ñ≈e 8WQñVíe WéGe ):Wée /uyKwe CYUíe üUQöñüW´é:WUQe üñG:áe úö:GUQWíe WY:e Qñöö:íúñéGUé´e Qñ:öQUY:e ≈U:áGe
YWáX:íe ñ≈e áUé:Wöe QYWUéíe ñ≈e íUé´á:dGñüWUée íúY:ö:íe WííXüUé´e GU≈≈:ö:éWe üW´é:WU]WWUñée ö:Y:öíWáe
ü:QYWéUíüíweHéeWYUíeüñG:áseñéá\eüW´é:WñíWWWUQeUéW:öWQWUñéíeWüñé´eWY:eíúY:ö:íeWö:eQñéíUG:ö:GseWéGe
WY:e :≈≈:QWíe ñ≈e WY:e UéW:öWQWUñéíe V:WZ::ée WY:e QYWUéíe ñ≈e íúY:ö:íse WY:e WY:öüWáe W´UWWWUñée WéGe WY:e
üW´é:WñQö\íWWááUé:e WéUíñWöñú\e Wö:e éñWe QñéíUG:ö:Gwe CY:e WZñe üWUée üW´é:WU]WWUñée ö:Y:öíWáe
ü:QYWéUíüíe QñéíUG:ö:Ge V\e WYUíe üñG:áe Wö:e WY:e úWöWáá:áe öñWWWUñée ñ≈e WY:e üW´é:WUQe üñü:éWíe ñ≈e WY:e
íUé´á:dGñüWUée íúY:ö:íe WéGe WY:e í\üü:WöUQe ≈WééUé´e ü:QYWéUíüíe /uyKwe Mñöe WY:e úWöWáá:áe öñWWWUñée
ü:QYWéUíüseWY:eQñ:öQUY:e≈U:áGeñ≈eWeáUé:WöeQYWUéeZUWYeQeíúY:ö:íeZY:éeWY:eüW´é:WUQe≈U:áGeGUö:QWUñéeUíe
WáU´é:GeWáñé´eWY:eQYWUéeW[UíeUíe´UY:éeV\xe
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MñöeöWéGñüá\eñöU:éW:GeQYWUéíseWY:eQñ:öQUY:e≈U:áGeYWáX:íeWííñQUWW:GeWñeWY:í:eü:QYWéUíüíeWö:e.,wIgee
WéGehhygeñ≈e WY:e :íWUüWW:GeYWáX:e ≈ñöe QYWUéíe WáU´é:GeWáñé´e WY:eGUö:QWUñéeñ≈e WY:e WúúáU:Ge ≈U:áGe /uyKse
ö:íú:QWUY:á\we
e

b
b
)LJxbmbDobP40eGU≈≈öWQWUñéeúWWW:öéeñ≈eDdM:eéWéñ:ááUúíñUGíweVce]\íW:ö:íUíeáññúíeñ≈eWY:eDdM:eRqíeü:WíXö:GeWWe
.wueWéGeuITeOweQceC\úUQWáeCq6eUüW´:eñ≈eWY:eUöñéeéWéñ:ááUúíñUGíweCY:eUéí:WeíYñZíeWe7(q0eúWWW:öéweGce]U´Yd
üW´éU≈UQWWUñéeCq6eüUQöñ´öWúYeñ≈eWY:eM:eRqíwee

e
MU´wehVeíYñZíeWY:eüW´é:WUQeY\íW:ö:íUíeáññúíeñ≈eWY:eRqíeUée≈ñöüeñ≈eQñüúWQW:GeúñZG:öeiWY:ö:≈ñö:seUWe
Uíe :[ú:QW:Ge WYWWe WY:eRqíe Wö:e öWéGñüá\e ñöU:éW:Gceü:WíXö:Ge WWe .wue WéGe uITeOwe CY:e Qñ:öQUY:e ≈U:áGe
≈ñXéGeWWeuITeOeZWíehsySTeN:weCYUíeYWáX:eUíeWVñXWeWZUQ:eWYWWeñ≈eWY:eüW[UüXüeQñ:öQUYUW\e≈ñöeWeíUé´á:e
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