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����� ��������&������B�� ����������������/� F1!���&�����$�A�(��"�������/+��2
�&���4G����2����#��/��!�����.&�����+'#�����������������!���&�#�E#�����������������8$
�!���&�#'��������������� �/����/��#�,����#��2!����!���&�#�/������/��-�������!�
/#������ "#2�,��4� �!�� ���#&���(���� �!��� �!�� H9;<� 8����#�� /#����� �� �#,��� #�
A��(��$I��%�����(����8$� �!��������!�(#8����'!#���-�����J#/��#������1#&�!
�	����&��/��!���&�#��#����������8$���*��������-�������!��/#�������1!�����������#��/
�!��� �!�� �('����#��/�������/���#� �'������#�� �3�!��-�� ������8���(��F'#2���&��$
�''�����G����9����2!����!��$��������/��#��������#�'#���$���������,���8$��!����� �#�
5�'��� 8&�� ������/� ��-���������$� �#� ��#� � ��/� /���� ��2��� ��� �!�� #�!��� !��/4� �!�
�('���� #�� �!�� �&�����$� (�� ��� #�� �!�� �.&��$� (�� ��� ��� !�-!��-!��/� ��� �
�&������B�� � �������� �!��� '����$� �����8&���� �!�� ������� &�/��'���#�(����� #�� �!�

������#� �(�� ����#��!���!��/+.&�����������/#2�2��/���,���#������������-��'����$
��������&���#����2�� ��&�#��

1!�� �('#������� #�� �!�� �8#,�� #��&�������� /�(��/�� �!��� 2�� �� �� �� ��2
'���'����,�� #�� �!�� ��� �-��� 8��2���� �.&��$� ��/� �&�����$�(�� ����� ��� '�����&���4
2!��� ��� �!���('����#���.&��$����&������/�,#�������$�#���3�!��-��������!��-�����/
,#�������$K�
#��� �!�� �&�����$�(�� ��� �('���� �.&��$�(�� ���� ��� 2�$�� #�!��� �!��
�!����&--����/�8$����������#����������'�����-�(#/���K���/4�����!��������#��8��2���
�.&��$�(�� �����������/�8$�&�&�&���$�!�-!��&�����$�,#�������$K�1!��&�/������/��-
#���!�������&������#���('#��������#����/�(���4���,���#��4��#�'#����������&����4���/
��-&���#�$� �&�!#�������� ��� �//������-� �!���� ���&��� 2�� �#(8���� ��'����� #�� �!�
���������#����������'�����-��������&�����/��!����������������&���#���!��/����(�����#�
#���3�!��-��������

B��(� ���!�����#����8&��#����#��!���������&���������4�2����,����-�����!���('���
#���3�!��-��������!��-���#�� �!���#�/���#���� ��������/����#�/�(#(�����#���.&��$
���&�����1!���'�#,�/����//���#���� ����-!���#���!���������#��!�'��#��!���'�#,�/�/�8$
�!�#��������������'�����-�(#/������/� �!��(#��� ��������('�������2#� ��1!�#�������
2#� � 8$� �#��� � =9�)?>4�A��&��4� 	��E��8��-��4� ��/� ���!��� =9�):>4� ����&� =9�;�>4
��/��/������/�
&(���=9�;<>4��(#�-�#�!���4��!#2��!����&�����$���� ��!#&�/�8���
'����/�����#������3'������-��.&��$����&��������!#&-!��!�#��������$��''�����-4�����$
�('�������������=���4��-4�5#��#��=9��9>>������/��#����/��&''#����#���3�!��-���������� 
�����'����/�����#������3'������-���#� ����&�����"#2�,��4�(#����������$�
&(�����/
�#��� � =9��*>� ��/� 
�� ������� ��/� A����/� =9��;>� &��� �#�/���#���� ������ '�����-
(#/���� �#� �!#2� �!��� �&�����$� ��� � =��� (���&��/� 8$� �!�� �#�/���#���� �#,�������
8��2���� �.&��$� ��/��&�����$� ���&���>� ��� �('#������ ��� �3'������-� �!��,������#�� ��
�!������� #�� �.&��$� ���&�����B!����B�����(�#�� =���9>� ���/�� �!��� �3�!��-�� ����

������������������������������������������������
�������&������B�� 4���8�&��$��94�����4�'��9�;�
�������&������B�� 4�
���(8���?4�����4�'��9*)�
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�,�/����4� A������� ��/� ��&�E� =���9>� '�#,�/��� �,�/����� �!��� ������ /#&8��� #�� �!�
�('#������� #�� �3�!��-�� ����� �!��-��� ��� =��/&���$+�#���/>� �.&��$� ���&���4� �!&�
������������-��!�����/��#���&��!�������$����

��#�-�2��!���,����-����-��!��������#��!�'�8��2�����!��������(#(�����2�����#
����$E���!��������#��!�'�8��2�����!�����#�/�(#(������������������&�����$���� �����
'����/� ����#�� ��� �.&��$� ���&���4� ��� �#��#2�� �!��� ��������/� �3�!��-�� ����� ,#�������$
�!#&�/����/��#�-��������.&��$�,#�������$�����!#&-!��&(��#&����&/����!�,���3�(���/
�!�� /�'��/����� ��� ,#�������$� ���#��� ���������#���� �.&��$� (�� ���� =�-4� "�(�#4
%��&���4� ��/� �-� =9���>4� 	��4� ��-��4� ��/� ��#� =9��?>4� ��/� �#��#��$� ��/� B��-
=����>>���/����#����&�����$�(�� ����=�-4���-��4���#4���/�	���=9���>>4���&�'�����-�$
���������� �#2���8#&��!#2��&�����$�,#�������$�����&�������.&��$�(�� ���,#�������$�

���#�/4�2���3�(�����!���3����� �!����3�!��-��������!��-�������8���3'�����/
8$� �!��-��� ��� �.&��$�(�� ����� 1!��� �3�(�����#�� �#('��(����� ��2� �,�/����� 8$
�,���� ��/� 	$#��� =���9>� #�� �!�� �('#������� #�� #�/��+��#24� �� (���&��� #�
8&$��-7������-� '����&��4� #�� �3�!��-�� ����� /����(�����#��� �&�'�����-�$4� �!���� ��
,��$�������� �#2��/-��#��!#2��.&��$� ���&�����('�����3�!��-��������!��-����%#��
�3�����-� ��&/���� �!��� �3�(���� �!�� ������#�� 8��2���� �.&��$� ��/� �&�����$�(�� ���
!�,�� ���-������4� ������/� �!���3�!��-�� ���������3#-��#&�������&(�8�$4� �!��� ��� �!�
�����8���&������/���#�����!�#��������(#/����#���!��/����(�����#��#���3�!��-�������
!�,���#��!�/��� �#��� �#���.&��$�(�� �����"#2�,��4�����#��/�8$����� �����/��#��
=9��*>� ��/� �,���� ��/� 	$#��� =���9>4� ���/���#���� =(���#��#�#(��>� (#/���� #�
�3�!��-��������!�,��8����������&�������3'������-��3�!��-�������(#,�(���������/
����#��/�8$���##/���/��#���=9��*>�FL�2������/��,����#� �!���#���&��#�� �!��� �!�
(#������������/����(�������#���3�!��-�������,����8����$������#��(���#��#�#(���G

%#����������$4��,������/�	$#���=���9>�'�����������3�!��-�������(#/����!��
�3'������$����#�'#������/����(���������#(��!������/�#��(���#���&��&�����#�/�����#2�
1!���� ���&���� �!#2� �!��� ���#�'#�����-� #�/��� ��#2� ��� ��� �3'�����#�$� ,����8��� ��
/����(����-��3�!��-��������!��-��� ���&���� ������ �����������#��#,���*�M������&��
���������#������#� �(�� ����������� �/�8$��.&��$�(�� ���#�/�����#24�2!��!�����&��
���#�-�$� ����&������ �&�����$� #�/��� ��#2� ��� ��� �3'����/� �!��� �!��-��� ��� �.&��$
���&���� ���/� �#� �!��-��� ��� �3�!��-�� �������1!�� ���&��� �('������� �,�/����� �8#,�
'�#,�/����&''#����#���!����!������#������&�����

������$4� 2�� ��,����-���� ��� �!�� ������#�� 8��2���� ���������#���� �.&��$� (�� ���
�!��-��� ��� �� �&����#��#�� �!�� �!��-��-� ,#�������$� #�� �!�� �&�����$�(�� ����1!��� ��
�('#������ �#�� ���������#���� ������ '�����-� ������ 	#�-��� ��/� �#��� � =9��*>� ��/

������������������������������������������������
�� �#�� �.&������ ����A�-�#�� ��/����#�$�� =����>� ��/� ����������� �!�����4����#�$�� =9��*>4���(� ��/
�#-����=9��*>4����-4��������4���/�B�/!2����=9��?>4���-�����/��&�(���=9��?4�9��<>4����-���/
B�/!2����=9���>4���/�#�!���N��#���#���-���3�!��-�������#�������,�=9���>4�����������/��#�������,
=9���>�
������#��/�8$��,������/�	$#���=���9>�F�����('��������������������!�-!����9��'����������������G



�

#�!����� �!#2� �!��� �.&��$�(�� ��� �#�������#��� �!��-��#,��� ��(�����/�
&(��� ��/
�#��� �=9��*>���/�
�����������/�A����/�=9��;>����/��!������#��������������������
8��/��2������!�����(��,������#������#�������#������#��(#/���/���('��������,�/����
'�#,�/�/� 8$��#��� =9�;;4� 9�;�>� ��/����-� ��/�B�/!2���� =9���>4� �(#�-� #�!���4
��/������ �!��� ��������/� �.&��$� ,#�������$� ��� #��� ����#���� (�� ��� ���/�� �#� -������
�#�������#��2��!�#�!����.&��$�(�� �����1!���&�!#��������8&����!��4��#���#� ��������/
����-����#�4�8&�����!����#���(�� ����#���-�#������������//���#����$4�2����,����-���
��� �!���#�/���#�����#�������#��8��2���� �2#��.&��$�(�� ���� ��� �('����/�8$�!�-!��
�#�/���#����,#�������$�#���!���3�!��-��������8��2�����!���2#���#�#(���������������
2�����/��!����&�����$�,#�������$������-�������������!���&�&����#�/���#����,��������#�
�.&��$�(�� ���4��!����������3'����/��!�����������/��&�����$�,#�������$�2������&����!�
�#�������#��8��2�����.&��$�(�� �����#����������

B�� �('�#$� �� ���,�������A���"� =949>�(#/��� =��-��� ��/���#���� =9��*>>� �#
��&/$� �!�� /$��(��� ������#��� 8��2���� �&�����$� ��/� ���#�����/� ��#� � (�� ����
%&���,������� (#/���� ���� (#��� ���������� �!��� �!���� &��,������� �#&����'����� ��
��'�&���-������(�� ���/�'��/������
��� ���!��&��,�������(#/���=�-4�"�(�#�������
=9���>>4��!��(&���,��������''�#��!����#�'#�������!���('����#��8#�!��.&���/����#��
=�!#� �>���/�'����,#�������$�#��#���(�� ���#���!���&������,#�������$�#���!��#�!��=�>�
1!������#2��&���#�-�������&��!�������-!���#���!��������#��!�'��8��2�����!�����������
(�� ���� ����&/�/� ��� #&�� ����$����� ��� �!�� �&������ �#���3�4� �� &��,������� (#/��� ��
&��8��� �#� ��,����-���� �!�� �&�����$+��/&��/� ��(�� ,������#�� ��� �!�� �#�������#�
8��2�����.&�����������'���������,��(#/�������&/����!��
������#� �(�� ������&���4
�!��5�'��������#� �(�� ������&����=����#�����&�����$>4���/��!��$��7/#������3�!��-�
��������(�����(#/���������'������/�2��!��!��
������#� �(�� ��4���/��!��������!���/
����/������#� ���/��&�����$�(�� ���4����'����,��$�

B�� ���/� �!��� �!���� ���� ��-��������4� 8�+/������#���4� �!#��+�&�� /�'��/����
8��2���� �!�� (�@#�� �.&��$� ��/� �&�����$� (�� ����� �'���������$4� #&�� ���&���� �!#2
�!��� '���� ,#�������$� #�� �!�� �3�!��-�� ����� 8��2���� �!��
���� ��/� ���!� #�� �!�� �!���
/#(������(�� ����!�,������-����������('����#���!���#�/���#����,��������#��8#�!��!�

���� ��/� /#(������ �.&��$�(�� ����� 1!��� '�#,�/��� �� '#���8��� �3'������#�� �#�� �!�
���-�� �&(8��� #�� ��&/���� �!��� �����/� �#� ���/� �3�!��-�� ������ !�,��-� �� ��-��������
�('����#�� �.&��$� ���&�����1!��� ��4� �!�� ��� �#�� ��-����������#��'���� ���&����(�$8�
/&�� �#� �!�� ����&��� �#� �� �� ���#� ���#&��� �!�� ������#��!�'� 8��2���� �!�� ���#�/
(#(������ �&�� ���&���� ���#� ��/������ �!��� '���� ,#�������$� #�� �!�� �.&��$� (�� ���
'��/���� �!�� ,#�������$� #�� �!�� �&�����$� (�� ��4� 8&�� �!�� ������� ��� -�������$� (&�!
2�� ����!����!���#�(���

������������������������������������������������
���������#��#���=9�;�>4���8��������=9��?>4��#��� ��������=9��:>4��&�������/�5#�.&���=����>�
�� "#2�,��4� �#�8��� ��/� ��-#8#�� =����>� ������� �!��� �!���� (���&���� #�� �#�������#�� ���� 8����/
&'2��/����� �!�$������#�/���#��/�#�� =��������/>�,#�������$�� ��� �!�� �#���3�� #�� #&��A���"�(#/��4
�!���8��������/@&���/��#��
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����#��������#��!��,#�������$����&����2�����/��!������-������4�/�'��/���������!�
(����2��!����!��,���#&��-�#&'��-�����(��-������1!���#��8�$��3��'��#������!��
���4
����/�4�����/����/#����7
����/#�����-�#&'��-�2!�����!��/�'��/��������-�������$
��#(��!���.&��$�(�� �����#��!������/����/#����7
����/#�����(�� ����%#��#,��4��!�
,#�������$� F�'���#,��G� 8��2���� �!�� 
���� ��/� �!�� #�!��� (�@#�� �.&��$� (�� ���
��'#���/����'��,�#&����&/�������������'��������,������������#&����-��#���!���3�!��-�
����� �������� B�� ���#� ���/� �!��� �!�� �����-�!� #�� �!�� ������#��!�'� =��� �!�� ���#�/
(#(����>�8��2�����&�����$���/��.&��$�(�� ����!�����������/��&8���������$������
�!��9�;)���#� �(�� �������!��������$4�������-�������$��!��������!���!�-!����3�!��-�
�����,#�������$���&���� �!���#�������#��8��2���� �!��
���� ���&���� ��/� �!�� ���&����#�
�!��5�'��������/�
�����.&��$�(�� ���4����'����,��$4��#����������

1!�� ��(���/��� #�� �!��� '�'��� �#������� �#&�� �����#���� �����#�� �� #&������� �!�
(��!#/#�#-$� ��/� �����#�� <� /�����8��� �!�� /���� ��/� /�����'��,�� ������������ B�
'������� �!���('������� ���&���� ��������#��?��1!��'�'��I���&((��$���/��#���&��#��
������������#��*�

� �('�������(��!#/�

1!������������#������������!���'�'���&�����!��'����(#��#&���������'���������#��#�
�!��A���"�=949>�(#/���=��-�����/���#����=9��*>>4�2!��!�-&�����������'#����,�
�#�/���#����,���������%#����'���������$4��!��(#/����('�#$�/��#�����(�����!����#��+
(�� ��� /�'��/����� ��� (���� ��/� ,#�������$� !��� �!�� �#��#2��-� ��'���������#�4
���'����,��$6
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����/���� ��#� � (�� ��4� ��/� �!�� �!��-�� ��� �!�� ����/���� /#����7
���� /#����
�3�!��-������4����'����,��$N� >44=P
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�!�� �4@WK� ���(���� #���O� ��/������� �!�� ������� #�4� ��$4� �!�� �!��-�� ��� �!�� ����/���
/#����7
���� /#����� �3�!��-�� ����� #�� �!�� ����/���� ��#� � (�� ��� ��� �� /�$��� 1!�
����/&������#(��!���#�/���#����(�����.&���#������� >44=P�
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�� ��� �� <�<4� &''��+�����-��� (����3� #�� �#��������� �� ��/� �� ���� ����� (�������
/�����/����Q�SRLM�S��LM�S���/�Q�TRLM�S�8LM�T4�2!����'���/�.������!���''�#'��������-�����
�!��� �'���������#�� �!�� �#�/���#���� ,�������� �#����������� �LM�S� ��/� 8LM�T� ���� �.&���/�
B�� ��'#��� �8�#�&���,��&��4� T�LM�ST4� �#�� �!���� �.&��������,����� �#,�������� ���(�����
�#�� ��'#���/� ������ �!�$�/#��#�� �('����#�� �!�� ���&����� ��� �!���#�+/��-#����(#/��
&��/�����!���'�'��4������#�����$�����#������������$�,�#����/������'�����&�����#���������
��� -������� �!��� #���� �#�� �!��A���"=949>�(#/���2�� � �����#�����$� ���(��� ��� �!�
��-��,��&���#�������U����������������!���#������(#/&�&��

1#� ��,����-���� �!�� ������� #�� !�-!��+�!��+�,���-�� �&�����$� ,#�������$� #�� �!�
�#�������#��8��2�����.&��$�(�� ���4�2��&����!���#��#2��-����,�������A���"=949>
(#/��� �!��� ��� ��� �/�'����#�� #�� �!�� �#�/���#���� �#�������#�� (#/��� #�� �#�������,
=9���>�� 1!�� �#��#2��-� �'���������#�� ���#2�� �#�� ��(�+,������#�� ��� �!�� �#�/���#���
�#�������#��=�.&���#��=��*>>6
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2!�����#���!���#�/���#����(������/�,��������=�.&���#���=��<>���/�=��?>>���S�94��4�<
=�!��
���4��!���#���-���.&��$�(�� ��4���/��!���&�����$�(�� ��4����'����,��$>������!�
�#�/���#���� �#,�������� �.&���#�� =�.&���#�� =��*>>� �� S� 9� ��/� @� S� ��� �VJ�	� ��� ��
��/����#��/&(($�,����8������ �!���#,��������8��2�����!���.&��$�(�� ����� ��� �� ��
�!��,��&��#��#�������!������(���/��#�/���#����,��������#���!�����'����,���3�!��-�
����� =!L� �#�� �� S� <� ��� �.&���#�� =��?>>� ��� -������� �!��� ���� &��#�/���#���� =�#�-+�&�
�,���-�>�,��&����/�E��#�#�!��2�����1!��&��#�/���#����,#�������$��������&����/�����!�
&�&��� (������ =!� S� �7=9���8>� ��#(� ��� ����(���/� �.&���#�� �$���(� =�#�� ��'#���/>
2!���� �!�� �3�!��-�� ����+��/&��/� ��$((���$� ��� #(����/�� 1!�� ,���#�� V� �#������
#2����-��

�.&���#��=��*>�����!���#�/���#�����#,��������(#/���2!�����������!������(����#�
�!�� �#������� �#�������#�� 8��2���� ���!� '���� #�� �������� 1!�� �#���������� ��� ��� �!�
�#�/���#�����#�������#��8��2�����!���2#��.&��$�(�� ������#��'����(#�$4�#��$� �!�
�#�/���#���� �#,�������� �.&���#��� ��,#�,��-� �!�� �2#� �.&��$� (�� ���� �#������ �!�
��(�+,��$��-��#�������#���1!�����4��!���#,���������.&���#�����,#�,��-��.&��������/
�3�!��-�� ������(#/��� �!�� �#�������#�� ��� �� �#�������� ��� �!�� �#���������� ��� ��� �#�+
E��#4� �!��� �!�� �#�������#�� 8��2���� (�@#�� �.&��$� (�� ���� ,������ #,��� ��(�� ��� �
�&����#��#��!�-!��+�!��+�,���-���3�!��-�������,#�������$�

1#� ����(���� �!�� �#����������� ��� �!�� �8#,�� (#/���� 2�� (�3�(�E�� �!�� �#-
�� ���!##/� �&����#�� ��#(� �!�� �#�/���#���� �#�(��� �'���������#�� 8&�� ����&����� �
�#,�������� (����3� #�� �!�� '���(������ �!��� ��� �#8&��� �#� �!�� /�����8&��#�� =�-4� �#�+
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�#�(����$>�#���!�����#���=��4���.&���+(�3�(&(��� ���!##/�=Y%	>��''�#��!���(����
�#��#�������,���/�B##�/��/-��=9���>>��%#/���/��-�#�����4��#����������4���/�-��'!�
#�� �!�� �#�/���#���� ,��������� =�#�� ��'#���/>� ���� &��/� ��� �!�� �������#�� #�� �!�� �����
�'���������#��� 1!�� (&���,������� ��!2��E� ��$������ �������#�� =���>� ��� &��/� �#
/���/��#�� �!�� ������(#/��� ��� ���� �'���������#��� ���� ����'��8���2��!� ���'���� �#� �!�
�8#,�����������

< 
���

B�� &��� 2�� �$� ���&���� ��� �#���� �&�����$� �#�� �!�� 
���4� 5�'�����4� ������!4� ��/
����/���� ��#� � (�� ���� ��/� �!�� �3�!��-�� ����� #�� ���!� �#&���$� 2��!� �!�� 
���
/#������ 1!�� /���� ���� #8�����/� ��#(� �!�� %#�-��� ������$� ��'����� ���������#���
=%���>� /���8����� ���� ���&���� ���� �#('&��/� #,��� �!�� '���#/� 5��&��$� 9�)?� �#
��'��(8���9��)��B��&��� �!�� �#-+������ /�����������#��,��&�+2��-!��/� ��/����� ��/
�!���#-+������/����������#���!���3�!��-��������

1�8���9�'�#,�/����&((��$����������������#�/����#���,���'����2����'#���#��$��!�
5��&��$� 9�)?� �#� ��'��(8��� 9�;)� ��/��#,�(8��� 9�;)� �#� ��'��(8��� 9��)� �&8+
'���#/����&�����1!���'������#�����(#��,���/�8$��!�����#8���9�;)���#� �(�� �������!�
1�8��� 9� �!#2�� �!��� �!�� �,���-�� ���&��� �#�� ���!� �.&��$� (�� ��� ��� '#����,�� ��/
��-���������$�/�����������#(�E��#�����!���������&8+'���#/������,���-�4��!������/���
/#������3'�����������2�� �$�/�'�������#��#���8#&�����?M��-�������!��/#����4�2!���
�!�� 5�'������ $��� !��� ��� �,���-��2�� �$� �''�������#�� #�� �8#&�� ��9�?M4� 8#�!� ��
����� �!��� �!��9�M� ��,���#�� ��-�����������1!��'#&�/�-����� ��� �,���-��#�����?*M
2�� �$� �-������ �!�� /#����� 8&�� ��� �#�� ��-��������� ��� �#�,����#���� ��,����� ��� �!�
���#�/��&8+'���#/4�#��$��!��5�'�������.&��$�(�� ���!�������,���-�����&����!��� ��
��-��������� ��� �!��*M� ��,�����#���������2��!� �������� ��&/���� =���4� �-4��� ����� ��/
"#/��� � =9���>>4� �.&��$� ���&���� ���� -�������$� (#��� ,#������� �!��� �3�!��-�� ����
�!��-���� ��� �('#������ �('������#�� #�� �!���� ���/��-�� ��� �!��� 2�� (�$� #��$� ���/
&��/������#���� ��&�����$� ��#(� �!�� (#��� ,#������� �.&��$� (�� ���� �#� �!�� �&�����$
(�� ����

����!���������&8+'���#/�������#� ����&����������4��3��'���#���!��
���4����������#�
��-��������� �&�#�#�������#�� ��� �!�� *M� ��,��� #�� ��-����������� ��� �!�� ���#�/� �&8+
'���#/� 8#�!� �!�� 5�'������ ��/� �!�� 
���� �.&��$� ���&���� /��'��$� ��-��������
�&�#�#�������#��&'��#��!���#&��!���-�='+,��&��S�����:>���/��!����-!�!���-�='+,��&��S
�����>4� ���'����,��$�� A�������$4� ���� �!�� �3�!��-�� ������ !�,�� ��-��������
�&�#�#�������#����/������-���-������!����(���� ����#��('#&�/�����,�������#�(���#��
1!��� ��� �&�'�����-� -�,��� �!�� ������,��$� ���-�� ��E�� ��/� �&8��������� ��.&�/��$� #�� �!�
�&�����$� (�� ���� 1!�� �.&���/� ���&���� /��'��$� �&�#�#�������#��� �!��� ���
�!���������������$����-�����/�(#���'����������=-�������$�&'��#��!����-!�!� ��->� �!��
�!�� �&�#�#�������#��� ��� �!�� ���&����� 1!�� '+,��&��� ���� -�������$� ����� �!��� ���*4
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�&--�����-��!����!�����������"����#�����������!����������1!����&''#�����!���!#����#�
�� A���"� ���(�2#� � �#�� #&�� ����(���#��� 1!�� 5��.&�+����� ����� �#�� �#�(����$
��/������� �!��� �!�� ���&���� ���� �#�� �#�(���$� /�����8&��/4� ��� �!�$� ���� !�,�� �3����
 &��#���� ��/� (#��� ���� � �2�/�� �&�� (��!#/#�#-$� ��� �#8&��� �#� 8#�!� �!�
�&�#�#�������#����/��#�+�#�(����$�#8���,�/�����!���������

1�8��� �� '�������� ��#��+�#�������#�� ���&����� ��,����� '��,�#&�� ��&/���� =�-4
���#�$�� =9��*>� �#������/�� ��/� �!��
���4���-��� ��/��&�(��� =9��?>� �#�� �!��
���
��/� �!��
���>� !�,�� ��'#���/� ��#��+�#�������#�� 8��2���� �!�� �.&��$� ���&���� #�� �!�
(�@#�� (�� ���� ��/� �!&�� 2�� /#� �#�� ��'���� �!�(� !����� ������/� 2�� �#�&�� #�� �!�
������#��!�'� 8��2���� �&�����$� ��/� �.&��$� ���&����� ������ �� ��'#���� �!�� ��#��+
�#�������#��8��2�����!��
�����.&��$����&���4��!���!��-�������!���3�!��-�������4���/
�!�� ��#��+�#�������#�� 8��2���� �!�� �.&���/�
���� ���&��� ��/� �!�� �.&���/� �&�����$
�!��-���������4������/�����/�8$��!��8#�/�'+,��&���='=����#��>>4�����!��9�M���,���#�
��-���������� �!���� ���� ��-!�� #&�� #�� �2��,�� ������ 2!���� �!�� 
���� �.&��$� ��/� �!�
(�@#�� �&�����$� (�� ���� !�,�� ��-��������� �#�������#�� #,��� �!�� �2#� �&8+'���#/��
���#�/4� @&/-��-� ��#(� �!�� ��E�� #�� �!�� �#����������� #�� �!�� �#���('#����#&�
&��#�/���#�����#�������#��������,���#��!�����/��#�����������=��-�S��94���>�#���!����-
�#�����������=��-�S�94��>4�(#���#���!����#�������#��8��2�����!��
�����.&��$���/��!�
(�@#���&�����$�(�� ������ ��'���������!���&������'���#/��"#2�,��4��!��
�����.&��$
(�� ������/���!��$��4�'=����#��9>�S����<:���/��!��'#&�/�'=����#��9>�S����*�4���/
��-���!���.&���/�'#&�/�'=9��#��>�S����**�����!���������&8+'���#/��1!���3��������#�
�!�������/7��-�������#��!�'�4���8����&��#�/���#���4�8��2�����!���&�����$���/��.&��$
(�� ���� �&--����� �!��'#���8����$�#�� �#�/���#���� ��#��+(�� ��� /�'��/����� ��� 8#�!
�!��(������/�,#�������$�

����������'#������(�����������#��!�'��8��2����#���#���!��#�!����.&��$�(�� ���
��/������3�!��-�������2��!��!��
����/#�������#���������2��!�#&�������������/��-�4���
��,����� ������ �!���� ��� �� ��-��������� �#���('#����#&�� �#�������#�� 8��2���� �.&��$
���&������/��&�����$��!��-��������//���#�4��!��5�'�������!���.&��$����&�������/��!�
$����3�!��-��������!��-���2!�����!���.&���/�
�����.&��$����&�������/��!���.&���/
'#&�/� �3�!��-�� ����� �!��-���� ��� �#� ����� /#��� �!�� �&�����$� (�� ��� ���/� �!�
���#�����/���#� �(�� ���

��� �&((��$4� ��#(� �!�� �#��-#��-� &��#�/���#���� �#�������#�� ����$���� 2�� ���
�#���&/�� �!��� �!���� ��� �� ��-��������4� '��(����$� �#���('#����#&�4� ������#��!�'
8��2�����!��(�@#���.&��$���/��#���-���3�!��-��(�� �����1!����&''#�����!�����/��-
#��
�����������/�A����/�=9��;>���/�
&(�����/��#��� �=9��*>4��(#�-�#�!���4��!��
�&�����$���� ������'����/�����#������!���.&��$�(�� �����1!�����&�������#���/�������!��
�!������������/���$��#���!���.&��$�(�� ����#����/��!���&�����$�(�� ��4�8&���#��,���
,������1!��� �&--����� �!���2��(�$��#�� ���/� ��-�����������#��+�#�������#���8��2���
�!�� �&�����$� ��/� �!�� �.&��$� (�� ����� "#2�,��4� �!��� �#���&��#�� 2#&�/� 8�� �� 8��
'��(��&���8���&����!���#�������#�������$E�/��8#,������&��#�/���#�����#�������#���
����!#2��8$�
�����������/�A����/4� ���&����#8�����/� ��#(�&��#�/���#����(#/���
����8��/��(�������$�/�����������#(��!#���#8�����/���#(��#�/���#����(#/����2!���
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�#�/���#������#��+�#�������#�������&��/�������/�#��&��#�/���#�����#�������#����1!��
��� �!�� ����� 8���&��� �!�� �#�������#��� ���� �#�/���#��/� #�� ���#�(���#�� �,����8��� �#
��,���#���

1!�����&��#���#�/���#������#��+�#�������#������//�����/�8��#2�2!����2��#8����
�#�������#����#�/���#��/�#��'�������&������/�'�����!#� ���#�8#�!��.&��$����&������/
�!��-�������#���-���3�!��-���������1!�����/��-��!����!��
�����.&��$�(�� ��� ���/�
�!��$�����/� �!�� =�.&���/>�'#&�/��#&�/�8�� ���������-� �!���������� ���/��-�� �!��� �!�

���� �.&��$� (�� ��� ���/�� �!�� 5�'������ ��/� 
���� �.&��$� (�� ���� =���4� �-4� 	��4
��-��4� ��/� ��#� =9��?>� ��/��#��#��$� ��/�B��-� =����>>� 2!���� �!�� 5�'������ ��/

���� �.&��$� ���&���� ���� �#���('#����#&��$� �#�������/� 2��!� �!���� �#����'#�/��-
�&�����$� ���&����� 1!��� �&--����� �!��� ��$� /#�&(����/� ������#��!�'� 8��2���� �!�

���� �.&��$�(�� ��� ��/� �!���� �&��������� 2��!#&�� ��������-� #&�� �!�� �������� #�� �!�
������I�� !#(�� �.&��$� (�� ���� 2���� -�,�� �� 8����/� '���&��� #�� �!�� ��&�� ������#��!�'
8��2���� �!�� 
���� �.&��$� ���&���� ��/� �!�� �#���-�� �&���������� ��� �!�� ����(���#�
8��#24�2���������#&���!����������#���!��!#(���.&��$����&����#���!���&����������#��!��
�!���&��������I��('����#���!��
�����.&��$����&��������8����/�'��/����$��������/�

? �('����������&���

1!���('����������&����#���!��'�'�������'�������/�����!��������#��������4�#,����!���&��
'���#/�2����,����-�����!���3��������#���!#��+�&��/�'��/�����8��2�����&�����$���/
�.&��$�(�� ����&���-�'�����#���.&��$�(�� ������/��!���3�!��-�������8��2�����!���
(�� ����� �'���������$4�2�� ��&/$� �!��
���4� 5�'��4� ��/� �!�� $��N� �!��
���4�����/�4
��/� �!������/����/#����N� ��/� �!��
���4�
���4� ��/� �!��'#&�/����3�4�2�� �#�&�� #�
�2#� �&8+'���#/�4� 9�)?� �#� ��'��(8��� 9�;)� ��/� �#,�(8��� 9�;)� �#� ��'��(8��
9��)��1!������,�����#���!�������!�����,������&�!#���!�,�������8&��/��!���3��������#�
��#��+�&�#�#�������#�� 8��2���� ���������#����(�� ���� �#�(�� ��� ��-(������#�� �!��
2���3'����2����/�������#,�����(����#����������4����#�$��=9��*>����/���!����!����,��
#�� �!�� /�'��/���$� 8��2���� �!�� 
���� ��/� ����/�� /�������� ��� �!�� (#��� ������
'���#/� #�� !��� ��&/$�� ��� �!�� #�!��� !��/4� �#(�� �������!���� =�-4� �#��� =9�;�>� ��/
#�!���>� '#���� #&�� �!��� 2��!� ���������-� ,#�������$� �!���� ��� �!�� ���/���$� �#�
������	�
������� ��--�/� �����(����#��� �#� ����������A�,��� �!���������#�� �!��9�;)
��#� �(�� �������!���/��!��-�������'�#'�����$�#��(�� ���� �#�(#,���#-��!��������
�!��4�2��(�$� ���/� ��� ��������� ��� �!�� /�'��/���$� 8��2���� �&�����$� ��/� �.&��$
(�� ����

1!�� �!��/� ���� #�� ��'#���/� ���&���� �3'�#���� �!�� �('���� #�� ��������/� �3�!��-�
����� ,#�������$� #�� �!�� �#�������#�� 8��2���� ���!� '���� #�� �.&��$�(�� ����� ��� !�-!��
,#�������$�����!���&�����$�(�� �������/��#���������/��#+(#,�(�����8��2�����.&��$
(�� ���4��!����#��#��$�/#����!���'�#,�/���&''#����#���!��'�����-�#���&�����$���� ���
�.&��$� ���&���4�8&�� ������#� �&--����� �!����.&��$�(�� ����#���-�#������#��-������ ��
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�#�+�.&��$� (�� ����� ������� �3�('���� #�� �!��� ���� �!�� %�3����� '��#� ����!� #�

���(8���9��?���/��!���������������#��9��)��������$4��#��!�/��&��!�����-!��#���!��
���&�4� 2�� �3�(���� �!�� ������� #�� �#���-�� �3�!��-�� ��8�����E���#�� ��� 5�'��� ��

���(8���9�;��#���!���#�������#��8��2�����!��
������/�5�'�������.&��$�(�� ���
8$� �#('����-� �!�� 9�))� �#� 9�;�� '���#/� �#� �!�� '#��+��8�����E���#�� '���#/� 5��&��$
9�;9� �#�
���(8���9�;?��1!���'���#/� ����#���������/�8$� �!��!��-!����/�,#�������$
�#��#2��-� �!��9�;)� ��#� �(�� ��� ����!� ��/� ��� �#���/���/� �� '���#/� /&���-�2!��!
�!���� �.&��$� (�� ���� ���� ��-(����/4� !����4� �!�� �('���� #�� !�-!�$� ����-����/
(�� ����#���!�����&���������/&��/�

?�9 �&��+'���#/����&���

1�8��� <� ��'#���� �!�� ���&���� #�� �!�� ������ 8��2���� �!�� 
���� ��/� 5�'������ �.&��$
(�� ���� ��/� �!�� $��7/#����� �3�!��-�� ������ 1!�� ���&���� '�#,�/�� �#� �,�/����� #�
/�'��/���������!��(����8��2�����!���.&��$���/��&�����$�(�� �����1!����� �#���
��-��������� (���� ��#��+�&�#�#�������#�� 8��2���� �&�����$� ��/� �.&��$� (�� ���� ��
�#��������� 2��!� �,�/����� '�#,�/�/� 8$� (#��� ��&/���� �!��� ���/� ��� � #�� (���
/�'��/�����8��2����(�@#����

���
�(�� ����=���4��-4���-��4���#4���/�	���=9���>
��/���-�����/��&�(���=9��?>>��"#2�,��4��#���������2��!���,�����'��,�#&�����&���4
�!���#&�+2�� ���-�#���!��5�'�������.&��$����&����(��-�����$��('�����#���!���&�����
(����#���!��
�����.&��$�(�� ���=�#����������S�����*:4���S��9���>4���/��!��(����#�
�!�� 
���� �.&��$� (�� ��� ���/�� �!�� 5�'������ (�� ��� 8$� #��� 2�� � =�#���������� S
���:?4���S����)>�

��� �!�� �#�/���#���� ,�������� �.&���#��� �!���� ��� 8�+/������#���� '��/����8����$
8��2���� �.&��$� ��/� �&�����$� (�� ����� �#�� ��������4� ��--�/� ,#�������$� #�� �!�
$��7/#����� ����� '��/����� �!�� ,#�������$� #�� �!�� 
���� �.&��$� (�� ��� =�#���������� S
����;4���S�9�;�>4�8&���#���!��,#�������$�#���!��5�'�������.&��$�(�� ��������!��#�!��
!��/4��!��,��������#���!��$������'��/����/�8$�'����,#�������$�#��
����=�#����������S
��99�4���S���:9>���/�5�'��������#� ��=�#����������S����<;4���S�*��:>��1!��,#�������$
#���!��$���������#�'��/����/�8$�'�����!#� ���#��!��
������#� ��=�#����������S�����94
��S� 9�;;>��B�� ���#� ���/� �!��� 
���� �.&��$� ,#�������$� /�'��/�� #�� '���� ,#�������$� #�
5�'��������#� ��=�#����������S���?;�4���S�?��:>4�8&���#��,����,�����

1!�� ���#�-� �,�/����� #�� 8�+/������#���� ��&�����$� ��� ,#�������$� 8��2���� �.&��$
��/��&�����$�(�� ���� ��� �('#������#����,��������#&����������4� ����&--����� �!��� �!�
-������� ��� �#�� �,�/����� #�� �3�!��-�� ������ !�,��-� ��� �('���� #�� �.&��$�(�� ���
��'#���/� 8$� �!�� �3����� �������&��� =���4� �-4� 5#��#�� =9��9>� ��/� A������� ��/� ��&�E
=���9>>����'�#8�8�$�/&���#��!��������!����!�$��#�&��#���!��������(#(������/��#��#�
�!�� ���#�/�����#�/4� ���/��-� �� ������#��!�'�8��2�����&�����$���/��.&��$�(�� ���
�!�#&-!� �!���� �#�/���#���� ���#�/�(#(����� ��� �#��������� 2��!� �!�� 
�� ������� ��/
A����/� =9��;>� ���&���� �!��� �3�!��-�� ����� ��� �� '����/� ����#�� ��� �#�/���#���� �����
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'�����-�(#/�����1!��/4� �#� �!�� �3����� �!��� #�/��� ��#2� �('����� ���������#���� �.&��$
(�� ���� �!�� ��&�����$� ��� ,#�������$� 8��2���� �&�����$� ��/� �.&��$� (�� ���� ��
�#���������2��!��!���#�@���&����!���#�/�����#2�����&�������3�!��-���������#��#��$
�!�#&-!� ����(���4� ��� ��'#���/� 8$� �,���� ��/� 	$#��� =���9>4� 8&�� ���#� �!�#&-!� ���
�#�/���#���� ���#�/� (#(����� =���� (#��� 8��#2>�� ������$4� �!�� �&�����$7�.&��$
���/8�� � ��� �('#������ 8���&��� ��� !��� �('������#��� �#�� 
���� ���/��-� ��� 5�'�����
�.&��$� /���,���,��4� ��/� ,���� ,����4� ��� �!�� ,��&�� #�� �!���� ���&������� ���� �('����/
(#���8$�,#�������$��!���8$��!��(����#���!��$��7/#������3�!��-�������

1�8���?���'#�������&�����#���!��
���4�
���4��.&��$�(�� ������/��!��'#&�/7/#����
�3�!��-����������(������#��!��5�'����������4��!�����������8������#��(������&�����$
8��2�����&�����$���/��.&��$����&�����"#2�,��4�2�����/���-���������8�+/������#���
��&�����$� 8��2���� �!�� 
���� ��/� 
���� ��#� � (�� ����� �#��������� 2��!� ��,����
'��,�#&�� ���&���� ="�(�#� ��� ���� =9���>4� ���-� ��/� B�/!2���� =9���>>4� �!�
(�-���&/��#�� �!�� �('����#�� �!��
����(�� ���#�� �!��
����(�� ��� ��� �&8���������$
���-���=�8#&���2�����!����E�>���/�(#���'�����������!����!���#���!��
����#���!��
���

1!�� ���&���� #�� �#�/���#���� ,#�������$� ������ ���� �#��������� 2��!� �!#��� �#�� �!�
5�'������ (�� ���� 2!���� �!�� ��-��������� ������#��!�'� 8��2���� �!�� �&�����$� ��/
�.&��$� (�� ���� ��� 8��2���� �!�� ���#�/� (#(����� ��/� �#�� �!�� ������� 1!�� �&�����
,#�������$�#��8#�!��!��
������/�
������#� �(�� ���������-���������$��('����/�8$��!�
��--�/� �#�/���#���� ,�������� #�� �!�� '#&�/7/#����� �3�!��-�� ������ 1!�� '��/����,�
�8����$�#���!��'����,#�������$�#��8#�!��.&��$�(�� �����#���!���&������,#�������$�#���!�
�3�!��-�� ����� ��� ���#� ��-���������� �//���#����$4� #&�� ���&���� ��/������ �,�/����� #�
,#�������$� ���/8�� � 8��2���� 
���� ��/� 
���� �.&��$� (�� ����� 1!���� ���/��-�� ���
���#���������2��!��!#���#����-�����/��&�(���=9��?>�2!#����/��#���-���������(���
#��,#�������$��'���#,����8��2����
������/�
�����.&���������'#���8����3'������#���#�
/�����������������&��������!���2��&�����(&���,�������A���"��''�#��!��!�������&/��
�3�!��-�� ����4� �!&�� ���������-� �!�� �(#&��� #�� ���#�(���#�� �!��� ��� &��/� ��� �!�
,�������+�#,��������(����3�������,���#��!����&��,�������(#/���

��� ���&���� ��#(� 8#�!� �!�� 
���� ��/� �!�� 5�'������ (�� ���� ��� ����������-� ��/
�('#������'����������#8���,�/�����!����E��#���!����--�/�,���������#����������#���!�
�#���-���&�����$� ��� �!���#�/���#����,��������#�� �!�� �#���-�� ��#� �� ������,�� �#� �!�
��--�/� ,�������� #�� �!�� '#&�/� ��� �!�� �#�/���#���� ,�������� #�� �!�� 
���� ��#� ��
���&���,��$4� #��� (�-!�� �3'���� �!��� �!�� '#&�/� ��/� 
���� ��#� �� 2#&�/� !�,�� �
���#�-��� ������#��!�'4� ��� �3�('�����/� 8$� �!�� ��E�� #�� �!�� �#������������ ��� �!�
�#�����$4� ��--�/� ,#�������$� #�� �!�� '#&�/� '��/����� �!�� 
���� �.&��$� ,#�������$� 2��!
�#����������S���9�:�=��S�?���>4�2!�������'��/������!��
����,#�������$�2��!��#���������
S�����*�=��S�?���>����(�����$4�
�����.&��$�,#�������$�!���-�������'��/����,��'#2��
�#���!��'#&�/�,#�������$��!���/#����!��
�����.&��$�,#�������$��#���!��'#&�/�=��99:
=��S�<�?:>�,�������;�=��S�*��;>>���//���#����$4�#��$�����!�������#���!��
����(�� ��
/#�'�����!#� ��'��/���4���8����(��-�����$4��!���&������,#�������$�#���!��'#&�/�

1!��'�����������!�����&�����#���!��
������/�5�'�������.&��$����&������/��!��$��
��'#���/� ��� 1�8��� <� ���� ��(����� �#� �!#��� #8���,�/� �#�� �!�� 
���� ��/� 
���� ��#� 
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(�� ���� ��/� �!�� '#&�/�� 1!�� �''������$� �#&����+���&���,�� ���&���4� �&''#��� ��/
�3���/�� �#� �!�� ���#�/� (#(����� �!�� #�/��+��#2� �3�!��-�� ����� /����(�����#�
��-&(���� #�� �,���� ��/� 	$#��� =���9>�� 1!��� ��4� �!��-��� ��� �3�!��-�� ������ /#
�('���� �#���� �.&�����4� 8&�� ��� �!���� ��/&�������E�/� ��#�#(���� 2!���� ��-��������
8�#� �� #�� �&�/�� ��#2� �����$� ���#��� 8#�/���4� �3�!��-�� ����� ��&��&���#��� !�,�� ��
�,��� -������� �('���� #�� #�/��� ��#2� �#� �#���-�� �.&��$� (�� ����� 1!�� �!��-��� ��
�.&��$�#�/�����#2�����&���'���&�8��!���&�����$�#�/�����#2�=#8���,�/�8$��,������/
	$#���=���9>>���/����/��#��3�!��-��������!��-����1!&�4�'#&�/�=$��>�,#�������$���/
�!��
���� �.&��$� ,#�������$� ����(#��� !�-!�$� ��#��+�#�������/� �!��� �!�� '#&�/� =$��>
��/�
����=5�'�����>���#� ��

������$4� 2!��� �#���-�� �&�����$� '��/����� ,#�������$� #�� �!�� 
���� (�� ��� �!�
�#��������������8#&���2�����!���#���!�������2!�����!��
����(�� ���'��/������&�����$
,#�������$���3��'������!�������#��5�'��4�2!����'����$���,#�������$�/#����#��'��/���
�!���&������,��������#���!��5�'������(�� ��4��!����������#��!����(��'�����������!�
������#��!�'�8��2����,���������#���!���#���-���.&��$�(�� �����/��#���-���&�����$�
1!&�� #&�� ���&���� ��/������ �!��� �&�����$� ,#�������$� !��� �� (&�!� (#��� ��-��������
�('���� #�� �.&��$� ,#�������$� �!��� �.&������ !�,�� #�� �&�����$�(�� ����� �-���4� �!��
���/��-�����('#������-�,����!��'��'#�/�������#���!����� �#���,�/������!����&�����$
(�� ���� �('���� �.&��$� (�� ���� ��� �!�� �--��-���� ��,��� =�-4� A������� ��/� ��&�E
=���9>>�

1�8���*���'#�������&�����#��
������/�����/������#� �(�� ������/��!������/���
/#����7
���� /#����� �3�!��-�� ������ ��� �!�� �#�/���#���� (���� �.&���#��� �!���� ��
�,�/�����#��(#�����-�����������#��+�&�#�#�������#���!�������!��'��,�#&���������1!�
������ �!���� ��-�� #�� 8#�!� �!��
���� ��/�����/���� �.&��$� ���&���� '��/���� �!�� �&�����
(���� #�� �!�� ����/���� /#������ 1!�� �8�#�&��� (�-���&/��� #�� �!�� �#����������� ���
��(����4� ��/������-� �!��� 8#�!� �.&��$� (�� ���� !�,�� ��(����� ��E�� �('����� #�� �!�
�&�����$�(�� ����"#2�,��4� �!�� �&(&����,���������#�� �!��
����(�� ��� ��� �!���'���
��������������!��(����#��
�����.&���������/���/�����������!��(����#���!������/���
/#����7
����/#������3�!��-�������=��4�����		
���������#���!������/����/#����>�

1!�����#�-�������#��!�'�8��2�����!��
������/��!������/��������������(�� ���
��� '�#8�8�$� /&�� �#� �!�� ������,��$� ��#��� ������#��!�'� 8��2���� �!���� �2#� �.&��$
(�� �����
������,���#������/��$���,��������!������/����(�� ������!����!�#&-!�/�����
��#��+8#�/��� ���������#��� #�� 8$�2�$� #�� /������ ������-� #�� ����/���� ��#� �� #�� �!�

���� �3�!��-���� 1!��� ��� ��������/� ��� �!�� ����� �!��� #�� �!�� (�@#�� ��/&�������E�/
�#&��������!���!�,����#� �������/�����!��
��������/��!����!�����-����'�������=?*M>
#�� �!����(�� �����'�����E���#�� �����/� ��� �!��
���� =�!�����4�A���,��4� ��/�B���#� 
=����>>����� �('������#�� #�� �!��� �&8��������� ��#��+������-� ��� �!��� ��� �!��
���� ��#� 
(�� ��� �3'��������� �#8&��� -�#2�!�
���� ��,���#���  �#2� �!��� �!���2���� ��� -������
�'����#,��� �#� �!������/����(�� ���� ��� ��-!��#�� �!��4���/��&8��.&���� �#� �!��������#�
�!��
����8##(4�
������,���#����&����!�����������#���#��!������/����(�� ���� ��� �!�
'�#������!��/�(��/��#������/����/#������������������&���-�����''�������#������!�
����/�����&�����$�������,���#��!��
����/#�����
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��� �!�� #�!��� !��/4� �!�� ���&���� ���#� ��/������ �!��� 2!��� �!�� ����/���� �.&��$
(�� ��� �3'��������� ��� ��������� ��� ���&���4� �!�� ����/���� /#����� �3'��������
/�'�������#�� �-������ �!�� 
���� /#����� #,��� �!�� ��3�� �!���� 2�� ��� �� '#���8��
�3'������#�� #�� �!���� ���&���� ��� �!��� 2!��� �!�� ����/���� �.&��$� (�� ��� '�� �� &'
=�&8��.&���� �#� �!�� 
���>4� �!�� 
���� (�� ��� 2#&�/� �����/$� 8�� �3'��������-� !�-!
-�#2�!�2��!�'��!�'����'�#(����#��-����������&�����!�������/����1!�����/&�����!�
����/������,���#����#�����������!����!#�/��-������!��
����(�� ����1!�����&��������
�������������!��/�(��/��#���!��
����/#�������&���-���/�'�������#��#���!������/���
/#�����

B�����#����/� �!������ ��������� ��� �!��(����#�� �!������/����/#����7
���/#����
����� =/�'�������#�� #�� �!�� ����/���� /#����>� ���/�� �#� �� ��-��������� /������� ��� �!�
���&����#���!������/������#� ��=�#����������S����9:*>� ��� �!�� �#��#2��-�2�� ���$
�!���!��/�2�� ��!��/�����������!����#� �(�� ��������,����/�=�#����������S���9��>����
�!�� ����/���� /#����� �#���� ,��&�� ������,�� �#� �!�� 
���� /#����4� �!��� �#���-�� =
���>
��,���#���2��!/��2��!������,���(������������/������#� ����&���-���/�����������!�
��#� � '�������B��!� �� ���-�� ��#&-!� �/@&��(���� �#� ����/���� ��#� � '�����4� ���&���
�&8��.&����$�=���2�� ��!���>�8��#(��'#����,��

1!���� ��� ���#� ��-��������� ��/� '���������� 8�+/������#���� ��&�����$� 8��2���� �!�
����/���� ��/� 
���� ��#� � (�� ����� 1!���� ���� ���#��������� 2��!� ����������$
����-����/�(�� ������/�������(������#��!�����&����#�����#�$��=9��*>����,�����#�!��
��&/���� =�-4� 5#��#�� ��/� ��!2���E� =9�;:>� ��/� %���##� =9���>>� &���-� /��������
(��!#/#�#-�����!����!��#���&��/�����!���'�'������#�'�#,�/���,�/������!����!��
���
��/�����/������#� �(�� ����������-(����/�����������#�$���!#2���!��� �!��/�-���
#����-(������#��!���/������/�#,�����(�4�2���//������!������&��8��#2�

����!���#�/���#����,#�������$��.&���#���2��#8���,������(�����8&��������#��������
'������� �!��� �!#��� '������� ��� �!�� '��,�#&�� (�� ����� �����4� �!���� ��� ��-��������
/�'��/�����8��2�����!���&�����$���/��.&��$�(�� �����1!����--�/�,��������#���!�
�&�����$�(�� ��� !��� �''�#3�(����$� �!�� ��(�� �('���� #�� �!�� �&������ ,#�������$� #�
8#�!��!��
����=�#����������S���:�4���S���*>���/��!������/����=�#����������S���*?)4
��S� ��9�>� �.&��$� (�� ����� 1!�� 
���� �.&��$� (�� ��I�� �('���� #�� �!�� �&�����$
,#�������$� ��� �(���� =���<�>� ��/� ����-���������� "#2�,��4� �!�� ����/���� �.&��$
(�� ��I�� ��--�/�,#�������$� �('����#�� �!���&�����$�,#�������$� ��� �2���� �!����E����/
������������$���-���������=�#����������S����:4���S���9;>�

��� ��� �!#2��8$� �!�����#����������4� �#�� �!�� �����#������/�� �!�� �('����#�� �!�
�&�����$� ,#�������$� #�� 8#�!� �.&��$� (�� ���� ��� �8#&�� 9�� ��(��� ���#�-��� �!��� �!�
�('����#���!���.&��$�,#�������$�#���!���&�����$�(�� ����B���#�@���&����!����!���!��
�#�/#�2��!��!��'�����,�/�2�� �����#���!������/����/#������-�������!��
����/#����
#,��� �!�� ��('��� '���#/� #�� �!��� '�'��� ��/� �!�� ���/���$� �#�� ��,���#��� �#� �2���!
��,���(�����8��2�����!������/������/�
����(�� �������'���#/��#��2�� �����#���!�

������������������������������������������������
�����!�'�4� �!��!���#������ &�/��'���#�(�����#�� �!������/���� ��#�#($� ������,�� �#� �!��
���� �#�����
�!������'#����
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����/���� �&�����$�� ��(����� �#� '��,�#&�� ���&���4� �!�� �('���� #�� �!�� �&�����$
,#�������$�#���!��
����(�� ������=���-!��$>�-��������!��������('����#���!������/���
�.&��$�(�� ����
��� ������!��������#��5�'�����/��!��
���4�!#2�,��4��!������/���
�.&��$�,#�������$�!��������-����('����#���!���&������,#�������$�#���!������/����/#����
�!���/#����!��
�����.&��$�,#�������$�#���!������/����/#�����

%#/��� /��-�#������ ��'#���/� ��� ������ �� #�� 1�8���� <� �#� *� �&--���� �!��� �!�
A���"�(#/������2�����'������/��1!����#���2�������#���&/���!����!�������&�������
�#��������������#��(#/���(���'���������#���1!��	@&�-+�#3��!�+�.&�����������/������
�!��� �!�� (#/��� ��(#,��� ���� �!�� ��2� ��/� '���������$� ���� �.&���/� �&�#�#�������#�4
�,����������������#���(#,��(#���#���!��� �2�������/��3����� &��#������#(��!���������
1!�� Y%	� ����(���#�� '�#��/&��� �#������� �#�� �!�� �#�+�#�(��� /�����8&��#�� #�� �!�
����/��/�E�/����#���

?�� ���������-��('����#���3�!��-�������,#�������$�#���.&��$
,#�������$

�&�����$� ,#�������$� !��� ��������/� #,��� ��(�� ��� ��� ���������-� �&(8��� #�
-#,���(����� �/�'��/� ������,��$� �����$� ��#����-� �&��������� ������ �!�� ����&��� #�� �!�
�����#�� B##/�� �$���(� #�� ��3�/� �3�!��-�� ������ ��� 9�)<��� �#���.&����$4� ��� ��
�3'����/� �!��� �!����2����8�� �� -������� �('����#�� ��--�/� �&�����$�,#�������$�#�� �!�
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&� ����� ����� ����� �����
 �����
 ����� �����
 ����� ����� �����
 ����� �����
����� �����

<HQ ±����� ����� ����� ±�����
 �����
 ����� �����
 ����� ����� �����
 ����� �����
�����
 �����


3G ±����� ����� ����� ±�����
 �����
 ����� ����� ����� ����� �����
 ����� �����
±����� �����


�6LJQLILFDQW�DW�WKH������OHYHO��6'�LV�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��6.�LV�VNHZQHVV��DQG�;.8�LV�H[FHVV�NXUWRVLV��S��-�%�LV�WKH�S�YDOXH�RI�WKH�-DUTXH�
%HUD�WHVW�RI�QRUPDOLW\��$XWR�/��DUH�WKH�DXWRFRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQWV�RI� WKH�UHWXUQV�RQ�WKH�UHVSHFWLYH�VHULHV��DW� WKH�ILUVW��WRS��DQG�VHFRQG
�EHORZ�� ODJV�� S�/%�[�� DUH� S�YDOXHV� RI� WKH� /MXQJ�%R[� WHVW� RI� VLJQLILFDQFH� RI� DXWRFRUUHODWLRQ� DW� [� ODJV�� 6LPLODUO\�� $XWR�6�� DUH� WKH
DXWRFRUUHODWLRQ�RI�WKH�VTXDUHG�UHWXUQV�
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-DQXDU\������WR�6HSWHPEHU�����������REV� 1RYHPEHU������WR�6HSWHPEHU�����������REV�
86�HTXLW\�UHWXUQV 86�VTXDUHG�HTXLW\�UHWXUQV 86�HTXLW\�UHWXUQV 86�VTXDUHG�HTXLW\�UHWXUQV

&� <HQ 3G 6T&� 6T<Q 6T3G &� <HQ 3G 6T&� 6T<Q 6T3G
/DJ ±� ±����� ±����� ����� ±����� ����� ±����� ±����� ±����� ±����� ±����� ����� ±�����
/DJ ±� ±����� ±����� ����� ±����� ����� ����� ±����� ±����� ����� ±����� ����� �����
/DJ � ±����� ±����� ����� ����� ����� ±����� ±����� ±����� ����� ����� ����� �����
/DJ � ����� ±����� ����� ±����� ����� ±����� ����� ����� ����� ±����� ����� �����
/DJ � ±����� ����� ����� ±����� ����� ±����� ±����� ����� ����� ±����� ����� ±�����

S�±��WR�±�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
S���WR��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
S�±��WR��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

-3�HTXLW\�UHWXUQV� 8.�UHWXUQV� &1�UHWXUQV� -DSDQ�UHWXUQV� 8.�UHWXUQV� &1�UHWXUQV�
/HYHO 6TXDUHG /HYHO 6TXDUHG /HYHO 6TXDUHG /HYHO 6TXDUHG /HYHO 6TXDUHG /HYHO 6TXDUHG
<HQ 6T<Q 3G 6T3G &6 6T&� <HQ 6T<Q 3G 6T3G &� 6T&�

/DJ ±� ±����� ����� ±���� ±����� ±����� ����� ±����� ����� ±����� ±����� ����� �����
/DJ ±� ±����� ±����� ����� ±����� ±����� ±����� ±����� ±����� ����� ±����� ±����� �����
/DJ � ±����� ����� ����� ±����� ±����� ����� ±����� ����� ����� ±����� ±����� �����
/DJ � ±����� ±����� ����� ±����� ±����� ����� ±����� ±����� ����� ±����� ±����� �����
/DJ � ����� ����� ����� ±����� ±����� ±����� ����� ±����� ����� ±����� ±����� ±�����

S�±��WR�±�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
S���WR��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
S�±��WR��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

6T;�LV�WKH�VTXDUHG�FKDQJH�LQ�WKH�H[FKDQJH�UDWH�VHULHV�;��7KH�FKDQJH�DQG�VTXDUHG�FKDQJH�RI�HDFK�H[FKDQJH�UDWH�LV�FURVV�FRUUHODWHG
ZLWK� WKH� UHWXUQV�DQG�VTXDUHG� UHWXUQV�� UHVSHFWLYHO\��RQ� WKH�HTXLW\� VHULHV�DERYH� LW�� S�±[� WR�[�� LV� WKH�S�YDOXH� IURP� WKH�/MXQJ�%R[� WHVW�RI
VLJQLILFDQFH�RI�WKH�FURVV�FRUUHODWLRQ�EHWZHHQ�WKH�HTXLW\�VHULHV�DW�WKH�WRS�RI�WKH�FROXPQ�DQG�WKH�FXUUHQF\�VHULHV�EHORZ��IURP�ODJ�±[��OHDG
RI�WKH�HTXLW\�VHULHV��WR�ODJ�[��&URVV�FRUUHODWLRQV�VLJQLILFDQW�DW�XS�WR�WKH�����OHYHO�DUH�LQ�EROG�
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-DQXDU\������WR�6HSWHPEHU�������7 ���� 1RYHPEHU������WR�6HSWHPEHU�������7 ����

3DQHO�$��&URVV�FRUUHODWLRQ�LQ�PHDQ

86�UHWXUQV -DSDQ�UHWXUQV <HQ�� 86�UHWXUQV -DSDQ�UHWXUQV <HQ��
/DJ &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH

86 � ±����� ±����� ����� ����� ±����� ±����� ����� ����� ����� ����� ±����� ±�����
� ����� ����� ±����� ±����� ±����� ±����� ±����� ±����� ����� ����� ±����� ±�����
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ±����� ±�����
� ±����� ±����� ����� ����� ±����� ±����� ±����� ±����� ����� ����� ±����� ±�����

-3 � ����� ����� ±����� ±����� ±����� ±����� ����� ����� ±����� ±����� ±����� ±�����
� ����� ����� ����� ����� ±����� ²����� ����� ����� ����� ����� ±����� ±�����
� ±����� ±����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ±����� ²����� ±����� ±����� ����� ����� ±����� ±����� ±����� ±����� ����� �����

<�� � ±����� ±����� ±����� ±����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ±����� ±����� ����� ����� ����� ����� ±����� ±����� ����� ����� ����� �����
� ±����� ����� ±����� ±����� ±����� ±����� ±����� ±����� ±����� ±����� ����� �����

&RQVW� ����� ����� ����� ����� ±����� ±����� ����� ����� ����� ����� ±����� ±�����

3DQHO�%��&URVV�FRUUHODWLRQ�LQ�YDULDQFH

/DJJHG�FRQGLWLRQDO�YDULDQFH

&RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH
86 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� �����
-3 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
<�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

/DJJHG�VTXDUHG�HUURUV
86 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
-3 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
<�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3DQHO�&��6WDQGDUGL]HG�UHVLGXDO�GLDJQRVWLFV

86�UHWXUQV -DSDQ�UHWXUQV <HQ�� 86�UHWXUQV -DSDQ�UHWXUQV <��
6NHZQHVV �S�YDOXH� ����� ����� ±����� ����� ±����� ����� ����� ����� ±����� ����� ±���� �����
.XUWRVLV �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$XWRFRUU �/HYHO�
/%��� �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
/%���� �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$XWRFRUU �6TXDUHG�
/%��� �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
/%���� �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
/RJOLNHOLKRRG ±�������� ±��������

5REXVW�:DOG�WHVWV�RI�SDUDPHWHU�UHVWULFWLRQV
=HUR�UHVWULFWLRQV�RQ�%ORFN�RI�ODJV�LQ�WKH�FRQGLWLRQDO�PHDQ�HTXDWLRQV

���c������ ���������S�YDOXH� ������ ���c������ ����������S�YDOXH� ������

=HUR�UHVWULFWLRQV�RQ�FRHIILFLHQWV�LQ�WKH�FRQGLWLRQDO�YDULDQFH�HTXDWLRQV
���c����� �����������S�YDOXH� ������ ���c����� �����������S�YDOXH� ������

$OO�W�YDOXHV�DUH�EDVHG�RQ�TXDVL�PD[LPXP�OLNHOLKRRG�HVWLPDWLRQ�UREXVW�WR�QRQ�QRUPDOLW\�LQ�WKH�UHVLFXDOV��$OO�UHVLGXDO�GLDJQRVWLFV�DUH�EDVHG�RQ�VWDQGDUGL]HG
UHVLGXDOV��/%�[��LV�WKH�/MXQJ�%R[�FKL�VTXDUHG�VWDWLVWLFV�ZLWK�DVVRFLDWHG�S�YDOXHV�IRU�WHVWLQJ�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�RI�]HUR�DXWRFRUUHODWLRQ�XS�WR�ODJ�[�



<?

1�8���)� ��)�%�*����*�.��$.&�4�7�4���7�	��������'E
��+#	�5��*	$�

-DQXDU\������WR�6HSWHPEHU�������7 ���� 1RYHPEHU������WR�6HSWHPEHU�������7 ����

3DQHO�$��&URVV�FRUUHODWLRQ�LQ�PHDQ

86�UHWXUQV 8.�UHWXUQV 3RXQG�� 86�UHWXUQV 8.�UHWXUQV 3RXQG��
/DJ &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH

86 � ±����� ±����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ±����� ±����� ±����� ±����� ����� ����� ±����� ±����� ±����� ±����� ±����� ±�����

8. � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ±����� ±�����
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3G�� � ����� ����� ±����� ±����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ±����� ±����� ±����� ±����� ����� ����� ±����� ±����� ±����� ±�����

&RQVW� ����� ����� ����� ����� ±����� ±����� ����� ����� ����� ����� ±����� ±�����

3DQHO�%��&URVV�FRUUHODWLRQ�LQ�YDULDQFH

/DJJHG�FRQGLWLRQDO�YDULDQFH

&RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH
86 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
8. ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
3G�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

/DJJHG�VTXDUHG�HUURUV
86 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
8. ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
3G�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3DQHO�&��6WDQGDUGL]HG�UHVLGXDO�GLDJQRVWLFV

86�UHWXUQV 8.�UHWXUQV 3RXQG�� 86�UHWXUQV 8.�UHWXUQV 3RXQG��
6NHZQHVV �S�YDOXH� ����� ����� ±����� ����� ±����� ����� ����� ����� ����� ����� ±����� �����
.XUWRVLV �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$XWRFRUU �/HYHO�
/%��� �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
/%���� �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$XWRFRUU �6TXDUHG�
/%��� �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
/%���� �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
/RJOLNHOLKRRG ±�������� ±��������

5REXVW�:DOG�WHVWV�RI�SDUDPHWHU�UHVWULFWLRQV
=HUR�UHVWULFWLRQV�RQ�%ORFN�RI�ODJV�LQ�WKH�FRQGLWLRQDO�PHDQ�HTXDWLRQV

���c������ ���������S�YDOXH� ������ ���c������ ���������S�YDOXH� ������

=HUR�UHVWULFWLRQV�RQ�FRHIILFLHQWV�LQ�WKH�FRQGLWLRQDO�YDULDQFH�HTXDWLRQV
���c����� ������������S�YDOXH� ������ ���c����� ������������S�YDOXH� ������

$OO�W�YDOXHV�DUH�EDVHG�RQ�TXDVL�PD[LPXP�OLNHOLKRRG�HVWLPDWLRQ�UREXVW�WR�QRQ�QRUPDOLW\�LQ�WKH�UHVLFXDOV��$OO�UHVLGXDO�GLDJQRVWLFV�DUH�EDVHG�RQ�VWDQGDUGL]HG
UHVLGXDOV��/%�[��LV�WKH�/MXQJ�%R[�FKL�VTXDUHG�VWDWLVWLFV�ZLWK�DVVRFLDWHG�S�YDOXHV�IRU�WHVWLQJ�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�RI�]HUR�DXWRFRUUHODWLRQ�XS�WR�ODJ�[�
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-DQXDU\������WR�6HSWHPEHU�������7 ���� 1RYHPEHU������WR�6HSWHPEHU�������7 ����

3DQHO�$��&URVV�FRUUHODWLRQ�LQ�PHDQ

86�UHWXUQV &1�UHWXUQV &��� 86�UHWXUQV &1�UHWXUQV &���
/DJ &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH

86 � ����� ±����� ����� ����� ±����� ²����� ±����� ±����� ����� ����� ±����� ²�����
� ����� ����� ����� ����� ±����� ²����� ±����� ±����� ±����� ²����� ±����� ±�����

&1 � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ±����� ±����� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ±����� ±����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&��� � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ±����� ±����� ±����� ±����� ����� �����
� ����� ����� ±����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RQVW� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3DQHO�%��&URVV�FRUUHODWLRQ�LQ�YDULDQFH

/DJJHG�FRQGLWLRQDO�YDULDQFH

&RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH &RHII� W�YDOXH
86 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&1 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

/DJJHG�VTXDUHG�HUURUV
86 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&1 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3DQHO�&��6WDQGDUGL]HG�UHVLGXDO�GLDJQRVWLFV

86�UHWXUQV &1�UHWXUQV &��� 86�UHWXUQV &1�UHWXUQV &���
6NHZQHVV �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
.XUWRVLV �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$XWRFRUU �/HYHO�
/%��� �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
/%���� �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$XWRFRUU �6TXDUHG�
/%��� �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
/%���� �S�YDOXH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
/RJOLNHOLKRRG ±�������� ±�������

5REXVW�:DOG�WHVWV�RI�SDUDPHWHU�UHVWULFWLRQV
=HUR�UHVWULFWLRQV�RQ�%ORFN�RI�ODJV�LQ�WKH�FRQGLWLRQDO�PHDQ�HTXDWLRQV

���c������ ���������S�YDOXH� ������ ���c������ ����������S�YDOXH� ������

=HUR�UHVWULFWLRQV�RQ�FRHIILFLHQWV�LQ�WKH�FRQGLWLRQDO�YDULDQFH�HTXDWLRQV
���c����� ������������S�YDOXH� ������ ���c����� ����������S�YDOXH� ������

$OO�W�YDOXHV�DUH�EDVHG�RQ�TXDVL�PD[LPXP�OLNHOLKRRG�HVWLPDWLRQ�UREXVW�WR�QRQ�QRUPDOLW\�LQ�WKH�UHVLFXDOV��$OO�UHVLGXDO�GLDJQRVWLFV�DUH�EDVHG�RQ�VWDQGDUGL]HG
UHVLGXDOV��/%�[��LV�WKH�/MXQJ�%R[�FKL�VTXDUHG�VWDWLVWLFV�ZLWK�DVVRFLDWHG�S�YDOXHV�IRU�WHVWLQJ�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�RI�]HUR�DXWRFRUUHODWLRQ�XS�WR�ODJ�[�
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7KH�IROORZLQJ�HTXDWLRQV�DUH�VLPXOWDQHRXVO\�HVWLPDWHG��7KH�FRYDULDQFH�EHWZHHQ�WKH�HTXLW\�PDUNHWV�LV�DXJPHQWHG�E\�WKH�WHUP�);92/�DQG�WKDW�EHWZHHQ�WKH
HTXLW\�DQG�FXUUHQF\�PDUNHWV�LV�PRGHOHG�DV�D�FRQVWDQW�
5L�W� �E�����E�5W±�����E�5W±�����E�5W±�����HL�W��L� �8�6��HTXLW\�PDUNHW��IRUHLJQ�HTXLW\�PDUNHW��DQG�IRUHLJQ�FXUUHQF\�PDUNHW
KL�W� �F����D�HL�W±�HL�W±������EKL�W±���L� �8�6��HTXLW\�PDUNHW��IRUHLJQ�HTXLW\�PDUNHW��DQG�IRUHLJQ�FXUUHQF\�PDUNHW
KL�M�W� ��U�����U�);92/W���
�»KL�W»KM�W���L� �8�6��HTXLW\�PDUNHW�DQG�M� �IRUHLJQ�HTXLW\�PDUNHW
5� LV� WKH�ZHHNO\� UHWXUQ�RQ� WKH�UHVSHFWLYH�VHULHV��);92/� LV�DQ� LQGLFDWRU�GXPP\�YDULDEOH� WDNLQJ� WKH� YDOXH� RQH� LI� WKH� HVWLPDWHG�FRQGLWLRQDO� YDULDQFH�RI� WKH
UHVSHFWLYH�H[FKDQJH�UDWH�LV�JUHDWHU�WKDQ� LWV�XQFRQGLWLRQDO� �ORQJ�UXQ��YDOXH�DQG�]HUR�RWKHUZLVH��7KH�XQFRQGLWLRQDO�FXUUHQF\�YRODWLOLW\� LV�FDOFXODWHG� IURP�DQ
HVWLPDWHG�HTXDWLRQ��QRW�UHSRUWHG��LQ�ZKLFK�WKH�FXUUHQF\�LQGXFHG�DV\PPHWU\�LV�RPLWWHG�

-DQXDU\������WR�6HSWHPEHU�������7 ���� 1RYHPEHU������WR�6HSWHPEHU�������7 ����

3DQHO�$��&RQGLWLRQDO�YDULDQFH�DQG�FRYDULDQFH�HTXDWLRQV

F D E U� U� F D E U� U�
86 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
-DSDQ ����� ����� ����� ±����� ����� ����� ����� ±�����

������� ������� ������� �±������ ������� ������� ������� �±������
<�� ����� ����� ����� ±����� ����� ����� ����� ±�����

������� ������� ������� �±������ ������� ������� ������� �±������

86 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

8. ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

3RXQG�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

86 ����� ����� ����� ����� ±����� ����� ����� ����� ����� ²�����
������� ������� ������� ������� �±������ ������� ������� ������� ������� �²������

&DQDGD ����� ����� ����� ±����� ����� ����� ����� ±�����
������� ������� ������� �±������ ������� ������� ������� �±������

&1��� ����� ����� ����� ±����� ����� ����� ����� ±�����
������� ������� ������� �±������ ������� ������� ������� �±������

C	%	��.��+�**��+1���)�*	��=	$����	���+�**��	$����)�$(����$#��4����	���C	%	�

��������
7KH�IROORZLQJ�HTXDWLRQV�DUH�VLPXOWDQHRXVO\�HVWLPDWHG��7KH�FRYDULDQFH�EHWZHHQ�WKH�HTXLW\�PDUNHWV�LV�DXJPHQWHG�E\�WKH�GXPP\�YDULDEOHV�DQG�WKDW�EHWZHHQ
WKH�HTXLW\�DQG�FXUUHQF\�PDUNHWV�LV�PRGHOHG�DV�D�FRQVWDQW�
5L�W� �E�����E�5W±����E�5W±�����E�5W±�����HL�W��L� �8�6��HTXLW\�PDUNHW��-DSDQHVH�HTXLW\�PDUNHW��DQG�\HQ���H[FKDQJH�UDWH
KL�W� �F����D�HL�W±�HL�W±������EKL�W±���L� �8�6��HTXLW\�PDUNHW��-DSDQHVH�HTXLW\�PDUNHW��DQG�\HQ���H[FKDQJH�UDWH
KL�M�W� ��U�����U�);/,%
);92/W���
�»KL�W»KM�W���L� �8�6��HTXLW\�PDUNHW�DQG�M� �-DQDQHVH�HTXLW\�PDUNHW
5�LV�WKH�ZHHNO\�UHWXUQ�RQ�WKH�UHVSHFWLYH�VHULHV��);/,%�LV�D�GXPP\�YDULDEOH�WDNLQJ�WKH�YDOXH�RQH�LQ�WKH�SRVW�OLEHUDOL]DWLRQ�SHULRG��-DQXDU\������WR�'HFHPEHU
�����DQG�]HUR�RWKHUZLVH��);92/�LV�D�GXPP\�YDULDEOH�WKDW�WDNHV�WKH�YDOXH�RQH�LQ�SHULRGV�WKDW�WKH�YRODWLOLW\�RI�WKH�\HQ�GROODU�H[FKDQJH�UDWH�LV�KLJKHU�WKDQ�LWV
ORQJ�WHUP�DYHUDJH��DQG�]HUR�RWKHUZLVH��7KH�OHIW�KDQG�SDQHO�RI�WKH�WDEOH�UHSRUWV�D�PRGHO�ZLWKRXW�WKH�LQWHUDFWLRQ�YDULDEOH��L�H���WKH�FRYDULDQFH�LV�PRGHOHG�ZLWK
RQO\�);/,%�GXPP\��,Q�WKH�ULJKW�KDQG�SDQHO�WKH�LQWHUDFWLRQ�YDULDEOH�LV�XVHG�

(TXLW\�FRUUHODWLRQ�DQG�WKH�LPSDFW�RI�OLEHUDOL]DWLRQ (TXLW\�FRUUHODWLRQ�DQG�WKH�LPSDFW�RI�FXUUHQF\�YRODWLOLW\

F D E U� U� F D E U� U�
86 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
-DSDQ ����� ����� ����� ±����� ����� ����� ����� ±�����
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