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Ref: AAMLl23-24/Co. Sec./528/ 3'} Z 

September 28, 2023 

The General Manager 
Pakistan Stock Exchange (Guarantee) Limited 
Stock Exchange Building 
Stock Exchange Road, 
Karachi 

Dear Sir, 

AUDITED FINANCIAL STATEMENTS FOR THE YEARIPERIOD ENDED JUNE 30, 2023. 

• 	 ATLAS MONEY MARKET FUND (AMF) 
• 	 ATLAS LIQUID FUND (ALF) 
• 	 ATLAS SOVEREIGN FUND (ASF) 
• 	 ATLAS INCOME FUND (AIF) 
• 	 ATLAS STOCK MARKET FUND (ASMF) 
• 	 ATLAS ISLAMIC MONEY MARKET FUND (AIM F) 
• 	 ATLAS ISLAMIC INCOME FUND (AllF) 
• 	 ATLAS ISLAMIC STOCK FUND (AISF) 
• 	 ATLAS ISLAMIC FUND OF FUNDS (AIFOF) 
• 	 ATLAS ISLAMIC DEDICATED STOCK FUND (AIDSF) 

This is to inform you that the audited condensed interim financial statements of Atlas Funds (AMF, ALF, 
ASF, AIF and ASMF) and Atlas Meraj (AlMF, AUF, AISF, AIFOF and AIDSF) for the year/period ended 
June 30, 2023 have been placed on the Company's website www.atlasfunds.com.pk and may be downloaded 
there from. 

Intimation of the website transmittal will be notified to the unit holders of the above mentioned funds. The 
press notice shall be published in September 29, 2023 issue of the Business Recorder. 

Also, please find enclosed herewith, three printed copies each of the year ended June 30, 2023, of our 
following fund brands, for your record. 

1. 	 Atlas Funds, covering Atlas Money Market Fund, Atl as Liquid Fund, Atlas Sovereign Fund, Atlas 
Income Fund and Atlas Stock Market Fund; and 

2. 	 Atlas Meraj, covering Atlas Islamic Money Market Fund, Atlas Islamic Income Fund, Atlas Islamic 
Stock Fund, Atlas Islamic Fund of Funds and Atlas Islamic Dedicated Stock Fund . 

Thanking you, 
Yours tlUly 

Enc!.: as specified above 

Head Office 
Ground Floor, Federation House, Sharae Firdousi, Clifton, Karachi -75600, Pakistan. 

Ph: (92-21) 35379501 - 04, Fax: (92-21) 35379280, UAN: (92-21) 11 1-MUTUAL (6-888-25) 

Website: www.atlasfunds.com.pk. E-mail: info@atlasfunds.com.pk 


www.atlasfunds.com.pk
www.atlasfunds.com.pk
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H�%	
�����	������/�����	 CB	����/��	C)EE 	(#))	 )#B)>
'�%	
�����	������/�����	 C'	I������	C)EC 	(#))	 )#B)>
B�%	
�����	������/�����	 C(	��/�����	C)EC 	(#))	 )#B)>
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�����	������/�����	 C�	����%	C)EC 	(#))	 )#B)>
E)�%	
�����	������/�����	 C'	�����	C)EC 	(#D)	 )#�)>
EE�%	
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�����	������/�����	 =E	I������	C)E= 	=#CD	 )#HD>
B�%	
�����	������/�����	 CB	��/�����	C)E= 	C#'D	 )#DD>
��%	
�����	������/�����	 C�	����%	C)E= 	=#))	 )#H)>
E)�%	
�����	������/�����	 =)	�����	C)E= 	(#))	 )#B)>
EE�%	
�����	������/�����	 =E	���	C)E= 	(#))	 )#B)>
EC�%	
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$
��	&����%�K	C'	"����/��	C)C=

%����������>����������������������%�����
���9(!>#���	�7������1����8 >�	����A�����>��'��?����
��2
��� ��7�$���
��
��	�'��
�
�	�4��
�
���%�����
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M��	�������	����������	������	��	��������	�������	/���3	�%�	1������	��	�����	�����	������	����	4�%�	����5	���	��	�%�
�������	�%��	�����	�����	����3����	�������	/���3	�%�	����3����	������	��	�%�	����	%��	��	���	�������	��������	���3��
�%�	����	�����3	�%�	����	�����	I���	=)�	C)C=	��	����������	-��%	�%�	���7������	��	�%�	�����-��3K

4�5 ����������	������	��	�%�	��7������	��-���	��	�%�	����3����	������	�����	�%�	����������7�	��������	��	�%�
����@

4��5 1%�	������3�	��������	���	���������	��	�����	���	�������	���	��	����������	-��%	�%�	��2��������	��	�%�	����������7�
��������	��	�%�	����@

4���5 1%�	���3����	����	���	����/��	��	��������	���	��%��	�:������	����	���	�%�	����	�����3	�%�	������	���	��
����������	-��%	�%�	�������/��	��3�������	����-���@	���

4�75 1%�	G���������3	�������	��������	4*���/���%���	���	,�3��������5	,�����	C))=�	�%�	G���������3	�������	��������
���	G�������	*�������	,�3���������	C))B	���	�%�	����������7�	��������	��	�%�	����#
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C�����	
��$����� ����������	
���		�����	��>��������	
��$�����

1%�	��7������	��	�%�	����	����������	��3��������
�������	��	�%�	�����	������	��	�%�	����	�����3	�%�	����
���	J	��	��	��	�%�	����	���#	1%�	
�7�������	��	��
����	���	����������	�C>	��	�����	������	��	�%�	����#


�	7��-	��	�%�	�/�7��	-�	%�7�	����������	�%��	����
��	�	���	�����	�����#

���	 ����������	 �����	 ��	 ����	 D	 ��	 �%�	 ���������
���������#

M�	��������	�	��/�������	��	�����	����������	�������3	��
�%�	�:�������	��	�%�	��7������	��	��	�%�	����	���	���	��2��������
���	��������	��	��7������	��������3	�������	�����	J	3����	�%��
�����	�����3	�%�	����#	6��	���	���������	��������	�%�	�����-��3K

N M�	 �/������	 ��	 ������������3	 ��	 ����;�	 �������	 �7��
��2���������	���������	���	7��������	��	��7������	���������
���	�7�������	J	������	��������	��	�%���	�����	���	�%�	�������
��	���	�����#

N M�	 ��������	 7�����������	 ��	 ��2��������	 ���	 ��������	 ��
��7�������	��	�����	/����#

N ,�����������	3���	J	4����5	��	��������	��	 ��7�������	���
�����	�����#

N M�	��������	7�����������	��	��������	/������	���������	��
��7������	��	��	=)	I���	C)C=	/�	����������3	������������	��
����������	���	��7��-��3	
�7������	��������	�����	4
�"5
���������#
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��

�'<4�4'<4'����<��5%8D�%4�5%�

����>����
��>��	�������������6�����6������2��	
%����������>����	
������>��2
��� 
���8����$����

5�
�
��

M�	%�7�	�������	�%�	���������	���������	��	������6�����6������2��	�4�%�	����5�	-%��%	�������	�%�	��������	��	������
���	���/�������	��	��	=)	I���	C)C=�	���	�%�	�����	���������	��������	��	�����%����7�	������	���%	���-�	��������	���
��������	��	�7����	��	����	%������;	����	���	�%�	����	�%��	������	���	�����	��	�%�	���������	����������	��������3	�	�����
��	��3��������	���������3	��������#


�	���	��������	�%�	����������3	���������	���������	3�7�	�	����	���	����	7��-	��	�%�	���������	��������	��	�%�	����	��	��	=)	I���
C)C=�	���	��	���	���������	����������	���	���	���%	���-�	���	�%�	����	�%��	�����	��	����������	-��%	�%�	���������3	���	��������3
���������	��	�������/��	��	��������#

���
������5�
�
��

M�	���������	���	�����	��	����������	-��%	
������������	"��������	��	�������3	4
"��5	��	�������/��	��	��������#	6��	��������/�������
�����	�%���	���������	���	����%��	������/��	��	�%�	�������;�	,�������/�������	���	�%�	�����	��	�%�	���������	"��������	�������
��	���	������#	M�	���	�����������	��	�%�	����	��	����������	-��%	�%�	
������������	*�%���	"��������	�����	���	�����������;
����	��	*�%���	���	������������	�����������	��	�������	/�	�%�	
��������	��	�%�������	�����������	��	��������	4�%�	����5	���
-�	%�7�	���������	���	��%��	��%����	��������/�������	��	����������	-��%	�%�	����#	M�	/����7�	�%��	�%�	�����	�7������	-�	%�7�
�/������	��	����������	���	�����������	��	���7���	�	/����	���	���	�������#

C�����	
��6������

&��	�����	������	���	�%���	������	�%���	��	���	������������	8��3�����	-���	��	���	��3���������	��	���	�����	��	�%�	���������
���������	��	�%�	�������	������#	1%���	������	-���	���������	��	�%�	�����:�	��	���	�����	��	�%�	���������	���������	��	�	-%����
���	��	�����3	���	�������	�%������	���	-�	��	���	���7���	�	��������	�������	��	�%���	������#

�����-��3	��	�%�	���	�����	�����K
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C�����	
��$����� ����������	
���		�����	��>��������	
��$�����

N M�	������	�%�	7��������	��	��7�������	/�	�3�����3	�%�	������
-��%	�����	������	���	������	2�����	/�	������	����	�����������
��	��������	4�?���5#

N M�	��������	�%�	����;�	���������	-��%	�%�	��2��������	��
G���������3	 �������	 ��������	 ���	 G�������	 *�������
,�3���������	 C))B	 4�%�	 ,�3��������5	 ��	 ��������	 ��	 �%�
�������������	��	��7������	���	�:������	�����	�������/��	��
���%	,�3��������	���	�%�	�������/�����	��	�����������	��	�%��
��3���#

N M�	����	�7�������	�%�	���2����	��	�%�	�7�����	�����������	��
�%�	���������	���������	-��%	�������	��7������	���������	��
����������	-��%	�%�	��2��������	��	�%�	,�3��������	���
�������/��	���������	��������3	���������#

5�>��������$��
��

����3����	��	��������/��	���	�%�	��%��	����������#	1%�	��%��	����������	��������	�%�	����������	��������	��	�%�	������
,�����	/��	����	���	�������	�%�	���������	���������	���	���	��������;	������	�%�����#

6��	�������	��	�%�	���������	���������	����	���	��7��	�%�	��%��	����������	���	-�	��	���	�:�����	���	���	��	���������
����������	�%�����#


�	����������	-��%	���	�����	��	�%�	���������	����������	���	��������/�����	��	��	����	�%�	��%��	����������	����	��	����3	���
��������	-%��%��	�%�	��%��	����������	��	���������	������������	-��%	�%�	���������	���������	��	���	���-���3�	�/������	��	�%�
�����	��	��%��-���	�������	��	/�	���������	��������#	
��	/����	��	�%�	-���	-�	%�7�	���������	-�	��������	�%��	�%���	��	�
�������	����������	��	�%��	��%��	�����������	-�	���	��2�����	��	������	�%��	����#	M�	%�7�	���%��3	��	������	��	�%��	��3���#

%������
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�
�
������6����$������	�����	����<
�� ����������>��2
��� 
���8����$����

����3����	��	��������/��	���	�%�	�����������	���	����	������������	��	�%�	���������	���������	��	����������	-��%	���������3
���	��������3	���������	��	�������/��	��	���������	���	���	���%	��������	�������	��	����3����	���������	��	���������	��
���/��	 �%�	�����������	��	 ���������	���������	 �%��	���	 ����	 ���	�������	�����������	-%��%��	���	 ��	 �����	��	�����#


�	��������3	�%�	���������	����������	����3����	��	��������/��	���	��������3	�%�	����;�	�/�����	��	��������	��	�	3���3	��������
���������3�	��	�������/���	������	�������	��	3���3	�������	���	����3	�%�	3���3	�������	/����	��	���������3	������	����3����
���%��	�������	��	��2������	�%�	����	��	��	�����	�����������	��	%��	��	���������	���������7�	/��	��	��	��#

1%�	�����	��	���������	���	��������/��	���	�7�������3	�%�	����;�	���������	��������3	�������#

��	
���D��%������
�
�
�
��������>����	
������>��2
��� 
���8����$����

6��	�/8����7��	���	��	�/����	�������/��	���������	�/���	-%��%��	�%�	���������	���������	��	�	-%���	���	����	���	�������
�����������	-%��%��	���	��	�����	��	������	���	��	�����	��	�������;�	������	�%��	��������	���	�������#	,������/��	���������
��	�	%�3%	��7��	��	���������	/��	��	���	�	3��������	�%��	��	�����	���������	��	����������	-��%	
"��	��	�������/��	��	��������
-���	��-���	������	�	�������	����������	-%��	��	�:����#	������������	���	�����	���	�����	��	�����	���	���	����������	�������
���	����7�������	��	��	�%�	�33��3����	�%��	�����	�������/��	/�	�:������	��	���������	�%�	�������	���������	��	�����	�����	��
�%�	/����	��	�%���	���������	���������#

��	����	��	��	�����	��	����������	-��%	
"��	��	�������/��	��	���������	-�	�:������	������������	8��3���	���	�������	������������
���������	�%���3%���	�%�	�����#	M�	����K
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&����%�K	CD	"����/��	C)C=
4=�2��	�%>�	��

�%�������	�����������

4���$��������������������C>��
	

N 
�������	���	������	�%�	�����	��	�������	����������	��	�%�	���������	����������	-%��%��	���	��	�����	��	������	����3�	���
������	�����	����������	��������7�	��	�%���	������	���	�/����	�����	�7������	�%��	��	����������	���	�����������	��	���7���
�	/����	���	���	�������#	1%�	����	��	���	��������3	�	�������	����������	��������3	���	�����	��	%�3%��	�%��	���	���	��������3
���	������	��	�����	��	��7��7�	����������	���3����	�����������	���������	������������������	��	�%�	�7������	��	��������
�������#

N 6/����	��	������������3	��	��������	�������	����7���	��	�%�	�����	��	�����	��	����3�	�����	����������	�%��	���	�����������	��
�%�	�������������	/��	���	���	�%�	�������	��	�:�������3	��	�������	��	�%�	�������7�����	��	�%�	����;�	��������	�������#

N *7������	�%�	���������������	��	���������3	��������	����	���	�%�	�������/������	��	���������3	��������	���	�������
�����������	���	/�	���3����#

N ��������	��	�%�	���������������	��	���3����;�	���	��	�%�	3���3	�������	/����	��	���������3	����	/����	��	�%�	�����
�7������	�/�������	-%��%��	�	�������	�����������	�:����	�������	��	�7����	��	����������	�%��	��	����	��3��������	���/�	��
�%�	����;�	�/�����	��	��������	��	�	3���3	�������#	
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����/��	C))�	/��-���	�����	�����	����3����	������	4����5	��	�%�	����3����	������	���	�%�	�������
����������	������	��	��������	������	4���5	��	�%�	�������#	1%�	1����	����	���	6������3	�������	%��	/���
��7����	7������	����	�����3	C)ED	��	C)CC	-��%	���	����	�������	��	CH	I���	C)CE	���	H	I���	C)CC�	�������7���#
����%��	�%�	1����	����	%��	/���	��3�������	�����	�%�	"���%	1����	���	��	���������	��	����	E#D#	1%�	��3�������	������
��	����	��	��������	��	F�����	������	����������	$�����	"%�%���	���������	��������	&����%�#

(&,	 1%�	����	%��	/���	����3������	��	�	;����	�����	��%��;	/�	�%�	�����	��	���������	��������	��	�%�	���7������
���������	��	��������	'	��	C))�	���	��	������	��	�%�	��������	"����	*:�%��3�	������#	1%�	�����	��	�%�	����	-���
���������	�������	���	��/���	��/���������	��	�	���	7����	��	,�	D))	���	����	��	C)	I������	C)E)#	1%���������	�%�	�����
���	/���3	�������	���	��/���	��/���������	��	�	����������	/����	���	���	���������/��	���	������/��	/�	�����������3
�%�	��	�%�	����#

(&-	 ��������3	��	�%�	�����	�����	�%�	�/8����7�	��	�%�	����	��	��	���7���	���	��7������	��������7�	�������	���	�	���������
��	��-	�����	�%���	��������	������	-%���	���������3	%�3%	��2������#	1%�	����	���	��	����7��	�%��	�/8����7�	�����	/�
��7�����3	��	3�7������	�����������	���%	���	����	���%	����������	-%��%	�������	���%	��	/���	���������	��������
/�����	��������	-��%	��%������	/�����	������������	��	�������	4�6��5�	������������	��	���%�����	4�6��5�	��������
�������	���	��7����	����@	-��%	�	-��3%���	�7���3�	���	��	�������	��	���	���	�%��	�)	����	���	��	����	��	�	���3��
������	�:��	���	��	�������	��	��:	���%�#	1%�	��7������	�/8����7��	���	������	���	�:�������	��	�%�	����;�
�������3	�������#
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��������	��2�����	�%�	���3����	��	���	8��3������	��������	���	����������	�%��	������	�%�	�����������	��
��������	���	��������	������	��	������	���	���/��������	�����	���	�:������#	1%�	���������	8��3�����	���
����������	����������	���	/����	��	%���������	�:��������	���	7������	��%��	�������	��������3	�:����������	��	������
�7����	�%��	���	/����7��	��	/�	�������/��	�����	�%�	�������������	�%�	�������	��	-%��%	���	�%�	/����	��	����3
8��3�����	�/���	�������3	7�����	��	������	���	���/�������#	1%�	��������	���	���������3	����������	���	��7��-��
��	��	��3���3	/����#	,�7������	��	���������3	��������	���	����3�����	��	�%�	����	��	-%��%	�%�	�������	��	��7����
��	�%�	��7�����	�������	����	�%��	�����	��	��	�%�	����	��	��7�����	���	������	�����	��	�%�	��7�����	�������	/��%	�������	���
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���������������	7��������	���	��������	��	���������	�������	���	���7�����	�����	���������	������������	���%	��
��:��	����7���/��	���	�������	*:����	����	����/��	��	�����������	��	���3����	������	��	��������	��	�����
H#E	���	'#=	��������7���#
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1%�	���������	���������3	�������	�������	��	�%�	�����������	��	�%���	���������	���������	���	���	���	��	/���-#	1%���	��������
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�%�	����	�%��	�%�	����	/�����	�	�����	��	�%�	�����������	���7������	��	�%�	���������#	1%��	��������	��3����	-��
������K	����%����	��	�����	��	���������	������	�%��	��2����	����7���	��	������	-��%��	�%�	���	����	3��������	����/���%��
/�	��3�������	��	���7������	��	�%�	�����	�����#	����	/�������	���	����3�����	-%��	�����	���	�����������	��	�%�
/����#		

���	���������	����������	���	�������	���������	��	�%���	����	7����	����	�����������	������	�:����	��	�%�	����	��	���������
������	���	���������	���/�������	��������	��	����	7����	�%���3%	������	��	����#
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��	��	�A1��K

� �%�	�����	��	%���	-��%��	�	/�������	����	-%���	�/8����7�	��	��	%���	������	��	�������	�����������	���%	���-�@	���

� �%�	�����������	����	��	�%�	���������	�����	3�7�	����	��	���������	�����	��	���%	���-�	�%��	���	������	�������	��
���������	���	��������	��	�%�	���������	�����	����������3#

�	��/�	���������	��	�������	��	�A6�
	����	��	��	����	/��%	��	�%�	�����-��3	����������	���	��	���	����3�����	��
��	�A1��K

� �%�	�����	��	%���	-��%��	�	/�������	����	-%���	�/8����7�	��	��%��7��	/�	/��%	���������3	�����������	���%	���-�	���
������3	���������	������@	���

� �%�	�����������	����	��	�%�	���������	�����	3�7�	����	��	���������	�����	��	���%	���-�	�%��	���	������	�������	��
���������	���	��������	��	�%�	���������	�����	����������3#

�	��/�	���������	%���	���	������3	��������	��	-%��%	����	���	���	�%�	"��
	���������	��	����������	��	�������	��
�A1��#	F�7��	�%�	�/8����7��	��	�%�	�����	���	��7��������	%�7�	/���	����������	��	�A1��#


�	���������	��	�������	����3�������	�%�	����	��	����7���/��	����3����	�	��/�	���������	�%��	��%��-���	����	�%�
��2��������	��	/�	�������	��	��������	����	��	��	�A6�
	��	��	�A1��	��	����3	��	���������	��	��3����������
�������	��	���������3	�����%	�%��	-����	��%��-���	�����#

���
�����$�	���������$���

1%�	����;�	/�������	����	��	���	��������	��	��	���������	/�	���������	/�����	/��	��	�	%�3%��	��7��	��	�33��3����
����������	���	��	/����	��	�/���7�/��	�������	���%	��K	�%�	�/8����7��	���	�%�	���������@	%�-	�%�	����������	��	�%�
/�������	����	���	�%�	���������	������	%���	-��%��	�%��	/�������	����	���	�7�������	���	��������	��	�%�	������;�
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���	���3����	���������@	�%�	�����	�%��	������	�%�	����������	��	�%�	/�������	����	4���	�%�	���������	������
%���	-��%��	�%��	/�������	����5	����	��	�����������	�%�	-��	�%���	�����	���	���3��	���#

������$������>��>��� ����� ����� ��>���������������������$����������
� 
������	�
��������!8���#

��	�	������	����	��	���	��������������	�������	�%�	����	��������	�%�	�����������	����	��	���������	������	��	��������
-%��%��	�%��	���	�%�	"��
	��������#

 ���������!	���	�%�	�������	��	�%��	����	��	�������	��	�%�	����	7����	��	�%�	���������	�����	��	�������	����3������	���	��
�%��3�	�7��	�%�	����	��	�%�	���������	�����	4���	�:�����	��	�%���	���	���������	��	���������	��	�����������	��	�%�
�����J��������5#

1%�	���	��3��������	�������	��	��������	-��%��	�	������3	�����3����	���	���������	�%�	�������������	���	�%�	���
7����	��	����	���	������	����#	1�	���	�%�	"��
	����������	�%�	����	�������	8��3����	���	���������	����7���
�������	���%	��	�%�	��������	��	-%��%	�%�	���������	�����	��	�����������	���	�%�	������	���	-%��%	�%�	��������	����
��	���#


�	���������	�����������	����	�%��	���������	�	���	�%��	��	����9�	�:������	��	�����	��	7���������	��	�%�	�����������
���%	���-�	�%��	���	���������	��	�	/����	������3	�����3����	��	���	3�7�	����	��	�����������	���%	���-�	�%��	���	������
�������	��	���������	���	��������	��	�%�	�����	����������3#	
�	���%	������	�%�	���������	�����	��	��2�����	��	/�
�������	��	�A1��#

 # 8����E�����6�����$���

<����
����$����������
���������>���>�����
���������

��/�	����������	��	�A1��	���	��������	��	�%�	��������	��	���������	��������	��	����	7����#	�%��3��	��	����	7����
���	��������	��	������	���	����#


�������	������	��	��/�	����������	����3�����	��	�A1��	��	�������	��	��������	������	����3	�%�	*
,�	�����3	����
�������	���	��������J	�����	���	2��������3	�����������	�����	/���3	��	����3���	����	��	���������#	
�������	�����
��	������	����������	��2�����	��	/�	�������	��	�A1��	��	��������	����3	�����������	��������	����#

<����
�����$���������$���
��	�7���

1%���	������	���	��/��2������	�������	��	��������	����	����3	�%�	�������7�	��������	��%��#	1%�	��������	����
��	�������	/�	��������	������#	
�������	J	�����	������	�����3�	�:�%��3�	3����	���	������	���	��������	���
����3�����	��	�����	��������#

<����
�����$��������2A57��

�A6�
	��/�	����������	���	��/��2������	�������	��	����	7����	-��%	3����	���	������	������3	���	��	�%��3��	��
����	7����	����3�����	��	6�
#	
�������	�����	���	�����3�	�:�%��3�	3����	���	������	���	����3�����	��	������	��	����
��	�%�	���	�����	��	���	���������	������	�������	��	��������	����#	6�	������3�������	�������7�	3����	��	������
���7������	����3�����	��	6�
	���	������������	���	6�
	��	������	��	����#	1%�	����	%��	���	����	�%��	��������������
���	���	��7������	���������#

2
��� 
����
��
�
�
��

2
��� 
����
��
�
�
���$������	�����$���
��	� ���

���	���������	���/�������	���	����3�����	��	�%�	���	-%��	�%�	����	/�����	�	�����	��	�%�	�����������	���7������	��	�%�
���������#	1%��	���	���������	����3�����	��	����	7����	���	��/��2������	������	��	��������	����#	�	���������	���/�����
��	������3�����	-%��	�%�	�/��3�����	�����	�%�	���/�����	��	����%��3��	��	���������	��	�:�����#
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	# <��� ��
�
��

�	���������	�����	4���	-%���	�������/���	�	����	��	�	���������	�����	��	�	����	��	�	3����	��	������	���������	������5	��
������3�����	-%���	�%�	��3%��	��	�����7�	���%	���-�	���	�%�	�����	%�7�	�:������	��	�%�	����	%��	�����������	���
��3%��	��	�����7�	���%	���-�	���	�%�	������	��	%��	������	��	�/��3�����	��	���	�%�	�����7��	���%	���-�	��	����	-��%���
�������	�����	��	�	�%���	�����	�����	�	������%���3%	�����3����	���	�%�	����	%��K

4�5 1����������	��/����������	���	��	�%�	�����	���	��-����	��	�%�	�����@	��

4/5 G���%��	�����������	���	��������	��/����������	���	�%�	�����	���	��-����	��	�%�	������	/��	%��	�����������	�������
��	�%�	�����#<

M%��	�%�	����	%��	�����������	���	��3%�	��	�����7�	���%	���-�	���	��	�����	4��	%��	�������	����	�	������%���3%
�����3����5�	���	%��	����%��	�����������	���	��������	��/����������	���	��	�%�	�����	���	��-����	��	�%�	�����	���
�����������	�������	��	�%�	������	�%�	�����	��	����3�����	��	�%�	�:����	��	�%�	����!�	���������3	��7��7����	��	�%�
�����#	
�	�%��	�����	�%�	����	����	����3�����	��	����������	���/�����#	1%�	�����������	�����	���	�%�	����������	���/�����
���	�������	��	�	/����	�%��	��������	�%�	��3%��	���	�/��3������	�%��	�%�	����	%��	��������#	1%�	����	������3�����
�	���������	���/�����	-%��	�%�	�/��3�����	�����	�%�	���/�����	��	����%��3���	���������	��	�:�����#

�# %� ����
�
 ��
�������
��� 
������������	��
��
�
�
��

���	�%�	�����������	����	��	
�,"	��	�%�	����	����	���	����������	���	���������	������	��/��2����	��	�%���	�������
����3�������	�����	���	�%�	�:���������	������������	��	-%��%	�%�	����	��2������	��������	���	��	���������	�
/�������	����#	

�# %���������� ����� ��

,�3����	����%����	���	�����	��	���������	������	���	����3�����	��	�%�	�����	����	�	�%�	����	��	-%��%	�%�	����
�����	��	����%���	��	����	�%�	�����#

# �$��
�$��������
��� 
���������


�,"	�	��2�����	��	�:������	������	����	����	-%��%	��2�����	��	������	��	�������	���	�:������	������	������	���
�%��3��	��	�%���	�:������	������	������	��	���%	��������3	����	��	�������	�%��3��	��	������	����	�����	�������	����3������#

�	��%��	-�����	��	��	��	���3��	���������	���	�	������	�7���	��	%�7�	��������	/�����	������	������	���	����3��9��#

$�-�7���	"*��	�%���3%	 ���	"��J���MJ,"J�?���JC)E'�E(B	�����	G�7�/��	CE�	C)E'	%�7�	��������	 �%�
�������/�����	��	�/�7�	��������	��2��������	��	��������	��	��/�	����������	���	�����	�����	���	��������3���	/����
�������	��	��������	G�#	==	��	C)EC	������	6���/��	C(�	C)EC	%�7�	/���	�����-��#

># 5������
������
��� 
������������	��
��
�
�
��

���������	������	���	���������	���/�������	���	������	���	�%�	���	�����	��	��������	��	�%�	��������	��	������	���
���/�������	��	�%���	��	�	���������	��������/��	��3��	��3%�	��	������	�%�	����3�����	������	���	�%���	��	��	���������	��
������	��	�	���	/�����	��	�������	�%�	������	���	������	�%�	���/�������	�������������#


# <����$
���
��������
�������

1%�	����	7����	��	���������	������	���	���������	��	�����-�K


# <������ ��
�
���!��>����>���+�����$������ ��
�
��#

1%�	��/�	����������	���	7�����	��	�%�	/����	��	�����	���������	/�	�%�	������	�����	�����������	��	��������	4�?���5
��	����������	-��%	�%�	��%�����3�	�������/��	/�	"*��	���	7��������	��	��/�	����������	7���	���	��������	G�#	==	��
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C)EC	�����	C(	6���/��	C)EC#	
�	�%�	������������	��	�%�	������	�?���	�����	����	�������	�%�	%�����3	�������	��
�%���	����������	���	����3������	�%�	��	�������	�%����	������	���	����������	����������#	1%�	��������	����	���������
�%�	7��������	�������	��	/�	�����-��	���	���%	����3���	��	-���	��	�%�	��������	���	�%�	���7�������3	��	������������3
��/�	����������#	



# <������ ��
�
���!+�����$������ ��
�
��#

1%�	3�7������	����������	���	������	��	�	�����	�:�%��3�	���	������	��	�%�	�����/���	�����	���	7�����	��	�%�
�7���3�	�����	2�����	��	�	-�����	����	����������	2��������	�����	4�&,A	�����5	-%��%	���	/����	��	�%�	�������3
������	��	�%�	����������#

-&,� 7��>���	� ��>��E�
�������

���%	���	���%	�2��7������	�������	��������	-��%	/����	���	��%��	�%���	���	%�3%��	��2���	��7�������	-��%	���3����
���������	��	�%���	���%�	��	����#

-&-� ����
�
���

���7������	���	����3�����	-%��	�%�	����	%��	�	�������	��3��	��	����������7�	�/��3�����	��	�	������	��	����	�7�����
��	��	���/�/��	�%��	��	������-	��	���������	�/�����3	�������	/�������	-���	/�	��2�����	��	������	�%�	�/��3�����	���
�	�����/��	�������	��	�%�	�����	��	�/��3�����	���	/�	���#	���7������	���	��3������	��7��-��	���	��8�����	��	�������
�%�	�������	/���	�������#

-&9� ��
��>��	���D�2��	

?���	%������;	����	�����������3	�%�	�����	������	/�	�%�	�����	��	�������	��	�%�	���������	�����	�����������3	�%�
��7������;	��3%�	��	�	��������	��������	��	�%�	����;�	������#	

-&) ��������	���	�$��
��������
��

?����	������	���	��������	��	�%�	�����	������	���������	/�	�%�	����3����	������	���	�%�	�����������	�����7��
�����3	/�������	%����	��	�%��	���#	1%�	�����	�����	����������	�%�	G��	�����	A����	4G�A5	���	����	��	��	�%�	�����	��
�%�	/�������	����	����	�%�	����-�/��	�����	����	���	���7�����	��	���	������	���	�%��3��	��	�������/��#	1%�	�����	����
��	����/��	��	�%�	����3����	������	J	������/�����	��	���������3	���#

?����	�������	���	��������	��	�%�	���������	�����	�������/��	��	�����	���	-%��%	�%�	����3����	������	�����7��
���������	�����������	�����3	/�������	%����	��	�%��	���#	1%�	���������	�����	�%���	/�	�2���	��	G�A	��	��	�%�	�����
��	�%�	/�������	����	����	��	�����	��	�%�	����3����	������	��	��������	��	/�	��	�����������	���7�����	��
������	���	�%��3��	��	���������3	���#

-&;� <
���
���
���������
��>��	���

������/�����	��	����	%������	��	����3�����	����	��������3	���	�����7��	/�	�%�	������/�����	�������	��	�%�	�����
��	���������	��	 �%�	����3����	������	�����	��-���	����3����	��	 �%�	/�	 �%�	�����	��	���������	��	 �%�
����3����	������	��	�����������	���	�����7��	/�	�%�	�����	��	��������	��	�%�	����3����	������#

������/������	��������	��/��2����	��	�%�	����	���	��������3	����	���	����������	��	������8�����3	�7����	���	���
����3�����	��	�%�	���������	���������	��	�%�	������	��	-%��%	���%	������/������	���	��������	���	�����7��	/�	�%�
�����	��	���������	��	�%�	����3����	������#

-&/� 4��$�������
� �$��H�!����#���	� ��
�����
���H�!������#�
� ��	�	�
����
 ��������
���
����	�������>����
����
��
��	��$�	

1%�	"���������	���	*:�%��3�	��������	��	��������	�%���3%	���	",6	'DH4
5JC)E'	�����	)=	��3���	C)E'	��������
�	����������	���	�:���������	�������3	��	<������	��	�����<	���	�:������	�%�	������	��	�����	���	�%�	�:��������
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�����	�����	����3����	�������	/���3	�%�	����3����	������	��	�%�	����	%��	��	���	�������	��������	���3��	�%�	����
�����3	�%�	����	�����	I���	=)�	C)C=	��	����������	-��%	�%�	���7������	��	�%�	�����-��3K

4�5 ����������	������	��	�%�	��7������	��-���	��	�%�	����3����	������	�����	�%�	����������7�	��������	��	�%�
����@

4��5 1%�	������3�	��������	���	���������	��	�����	���	�������	���	��	����������	-��%	�%�	��2��������	��	�%�	����������7�
��������	��	�%�	����@

4���5 1%�	���3����	����	���	����/��	��	��������	���	��%��	�:������	����	���	�%�	����	�����3	�%�	������	���	��
����������	-��%	�%�	�������/��	��3�������	����-���@	���

4�75 1%�	G���������3	�������	��������	4*���/���%���	���	,�3��������5	,�����	C))=�	�%�	G���������3	�������	��������
���	G�������	*�������	,�3���������	C))B	���	�%�	����������7�	��������	��	�%�	����#
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1%�	��7������	��	�%�	����	����������	��3��������
�������	��	�%�	�����	������	��	�%�	����	�����3	�%�	����
���	J	��	��	��	�%�	����	���#	1%�	
�7�������	��	��
����	���	����������	�B>	��	�����	������	��	�%�	����#


�	7��-	��	�%�	�/�7��	-�	%�7�	����������	�%��	����
��	�	���	�����	�����#

���	 ����������	 �����	 ��	 ����	 D	 ��	 �%�	 ���������
���������#

M�	��������	�	��/�������	��	�����	����������	�������3	��
�%�	�:�������	��	�%�	��7������	��	��	�%�	����	���	���	��2��������
���	��������	��	��7������	��������3	�������	�����	J	3����	�%��
�����	�����3	�%�	����#	6��	���	���������	��������	�%�	�����-��3K

N M�	 �/������	 ��	 ������������3	 ��	 ����;�	 �������	 �7��
��2���������	���������	���	7��������	��	��7������	���������
���	�7�������	J	������	��������	��	�%���	�����	���	�%�	�������
��	���	�����#

N M�	 ��������	 7�����������	 ��	 ��2��������	 ���	 ��������	 ��
��7�������	��	�����	/����#

N ,�����������	3���	J	4����5	��	��������	��	 ��7�������	���
�����	�����#

N M�	��������	7�����������	��	��������	/������	���������	��
��7������	��	��	=)	I���	C)C=	/�	����������3	������������	��
����������	���	��7��-��3	
�7������	��������	�����	4
�"5
���������#

�'<4�4'<4'����<��5%8D�%4�5%�
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M�	%�7�	�������	�%�	���������	���������	��	�������
E�
	�2��		4�%�	����5�	-%��%	�������	�%�	��������	��	������	���	���/�������
��	��	=)	I���	C)C=�	���	�%�	�����	���������	��������	��	�����%����7�	������	���%	���-�	��������	���	��������	��
�7����	��	����	%������;	����	���	�%�	����	�%��	������	���	�����	��	�%�	���������	����������	��������3	�	�����	��	��3��������
���������3	��������#


�	���	��������	�%�	����������3	���������	���������	3�7�	�	����	���	����	7��-	��	�%�	���������	��������	��	�%�	����	��	��	=)	I���
C)C=�	���	��	���	���������	����������	���	���	���%	���-�	���	�%�	����	�%��	�����	��	����������	-��%	�%�	���������3	���	��������3
���������	��	�������/��	��	��������#

���
������5�
�
��

M�	���������	���	�����	��	����������	-��%	
������������	"��������	��	�������3	4
"��5	��	�������/��	��	��������#	6��	��������/�������
�����	�%���	���������	���	����%��	������/��	��	�%�	�������;�	,�������/�������	���	�%�	�����	��	�%�	���������	"��������	�������
��	���	������#	M�	���	�����������	��	�%�	����	��	����������	-��%	�%�	
������������	*�%���	"��������	�����	���	�����������;
����	��	*�%���	���	������������	�����������	��	�������	/�	�%�	
��������	��	�%�������	�����������	��	��������	4�%�	����5	���
-�	%�7�	���������	���	��%��	��%����	��������/�������	��	����������	-��%	�%�	����#	M�	/����7�	�%��	�%�	�����	�7������	-�	%�7�
�/������	��	����������	���	�����������	��	���7���	�	/����	���	���	�������#

C�����	
��6������

&��	�����	������	���	�%���	������	�%���	��	���	������������	8��3�����	-���	��	���	��3���������	��	���	�����	��	�%�	���������
���������	��	�%�	�������	������#	1%���	������	-���	���������	��	�%�	�����:�	��	���	�����	��	�%�	���������	���������	��	�	-%����
���	��	�����3	���	�������	�%������	���	-�	��	���	���7���	�	��������	�������	��	�%���	������#

�����-��3	��	�%�	���	�����	�����K
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N M�	������	�%�	7��������	��	��7�������	/�	�3�����3	�%�	������
-��%	�����	������	���	������	2�����	/�	������	����	�����������
��	��������	4�?���5#

N M�	��������	�%�	����;�	���������	-��%	�%�	��2��������	��
G���������3	 �������	 ��������	 ���	 G�������	 *�������
,�3���������	 C))B	 4�%�	 ,�3��������5	 ��	 ��������	 ��	 �%�
�������������	��	��7������	���	�:������	�����	�������/��	��
���%	,�3��������	���	�%�	�������/�����	��	�����������	��	�%��
��3���#

N M�	����	�7�������	�%�	���2����	��	�%�	�7�����	�����������	��
�%�	���������	���������	-��%	�������	��7������	���������	��
����������	-��%	�%�	��2��������	��	�%�	,�3��������	���
�������/��	���������	��������3	���������#

5�>��������$��
��

����3����	��	��������/��	���	�%�	��%��	����������#	1%�	��%��	����������	��������	�%�	����������	��������	��	�%�	������
,�����	/��	����	���	�������	�%�	���������	���������	���	���	��������;	������	�%�����#

6��	�������	��	�%�	���������	���������	����	���	��7��	�%�	��%��	����������	���	-�	��	���	�:�����	���	���	��	���������
����������	�%�����#


�	����������	-��%	���	�����	��	�%�	���������	����������	���	��������/�����	��	��	����	�%�	��%��	����������	����	��	����3	���
��������	-%��%��	�%�	��%��	����������	��	���������	������������	-��%	�%�	���������	���������	��	���	���-���3�	�/������	��	�%�
�����	��	��%��-���	�������	��	/�	���������	��������#	
��	/����	��	�%�	-���	-�	%�7�	���������	-�	��������	�%��	�%���	��	�
�������	����������	��	�%��	��%��	�����������	-�	���	��2�����	��	������	�%��	����#	M�	%�7�	���%��3	��	������	��	�%��	��3���#

%������
�
�
�
������6����$������	�����	����<
�� ����������>��2
��� 
���8����$����

����3����	��	��������/��	���	�%�	�����������	���	����	������������	��	�%�	���������	���������	��	����������	-��%	���������3
���	��������3	���������	��	�������/��	��	���������	���	���	���%	��������	�������	��	����3����	���������	��	���������	��
���/��	�%�	�����������	��	���������	���������	�%��	���	����	���	�������	�����������	-%��%��	���	��	�����	��	�����#


�	��������3	�%�	���������	����������	����3����	��	��������/��	���	��������3	�%�	����;�	�/�����	��	��������	��	�	3���3	��������
���������3�	��	�������/���	������	�������	��	3���3	�������	���	����3	�%�	3���3	�������	/����	��	���������3	������	����3����
���%��	�������	��	��2������	�%�	����	��	��	�����	�����������	��	%��	��	���������	���������7�	/��	��	��	��#

1%�	�����	��	���������	���	��������/��	���	�7�������3	�%�	����;�	���������	��������3	�������#
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���D��%������
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�
�
��������>����	
������>��2
��� 
���8����$����

6��	�/8����7��	���	��	�/����	�������/��	���������	�/���	-%��%��	�%�	���������	���������	��	�	-%���	���	����	���	�������
�����������	-%��%��	���	��	�����	��	������	���	��	�����	��	�������;�	������	�%��	��������	���	�������#	,������/��	���������
��	�	%�3%	��7��	��	���������	/��	��	���	�	3��������	�%��	��	�����	���������	��	����������	-��%	
"��	��	�������/��	��	��������
-���	��-���	������	�	�������	����������	-%��	��	�:����#	������������	���	�����	���	�����	��	�����	���	���	����������	�������
���	����7�������	��	��	�%�	�33��3����	�%��	�����	�������/��	/�	�:������	��	���������	�%�	�������	���������	��	�����	�����	��
�%�	/����	��	�%���	���������	���������#

��	����	��	��	�����	��	����������	-��%	
"��	��	�������/��	��	���������	-�	�:������	������������	8��3���	���	�������	������������
���������	�%���3%���	�%�	�����#	M�	����K
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&����%�K	CD	"����/��	C)C=
4=�2��	�%>�	��

�%�������	�����������

4���$��������������������C>��
	

N 
�������	���	������	�%�	�����	��	�������	����������	��	�%�	���������	����������	-%��%��	���	��	�����	��	������	����3�	���
������	�����	����������	��������7�	��	�%���	������	���	�/����	�����	�7������	�%��	��	����������	���	�����������	��	���7���
�	/����	���	���	�������#	1%�	����	��	���	��������3	�	�������	����������	��������3	���	�����	��	%�3%��	�%��	���	���	��������3
���	������	��	�����	��	��7��7�	����������	���3����	�����������	���������	������������������	��	�%�	�7������	��	��������
�������#

N 6/����	��	������������3	��	��������	�������	����7���	��	�%�	�����	��	�����	��	����3�	�����	����������	�%��	���	�����������	��
�%�	�������������	/��	���	���	�%�	�������	��	�:�������3	��	�������	��	�%�	�������7�����	��	�%�	����;�	��������	�������#

N *7������	�%�	���������������	��	���������3	��������	����	���	�%�	�������/������	��	���������3	��������	���	�������
�����������	���	/�	���3����#

N ��������	��	�%�	���������������	��	���3����;�	���	��	�%�	3���3	�������	/����	��	���������3	����	/����	��	�%�	�����
�7������	�/�������	-%��%��	�	�������	�����������	�:����	�������	��	�7����	��	����������	�%��	��	����	��3��������	���/�	��
�%�	����;�	�/�����	��	��������	��	�	3���3	�������#	
�	-�	��������	�%��	�	�������	�����������	�:�����	-�	���	��2�����	��	���-
���������	��	���	�������;�	������	��	�%�	�������	�����������	��	�%�	���������	���������	���	��	���%	�����������	���	�����2�����
��	�����	���	�������#	6��	�����������	���	/����	��	�%�	�����	�7������	�/������	��	��	�%�	����	��	���	�������;�	������#
$�-�7���	������	�7����	��	����������	��	�����	�%�	����	��	�����	��	��������	��	�	3���3	�������#

N *7������	�%�	�7�����	�������������	���������	���	�������	��	�%�	���������	����������	��������3	�%�	������������	���	-%��%��
�%�	���������	���������	���������	�%�	���������3	������������	���	�7����	��	�	�����	�%��	��%��7��	����	������������#

M�	���������	-��%	�%�	�����	��	���������	��3�����3�	���3	��%��	�������	�%�	�������	�����	���	����3	��	�%�	�����	���
��3��������	�����	������3��	��������3	���	��3��������	������������	��	��������	�������	�%��	-�	��������	�����3	���	�����#

M�	����	���7���	�%�	�����	��	���������	-��%	�	��������	�%��	-�	%�7�	�������	-��%	����7���	��%����	��2��������	��3�����3
�������������	���	��	���������	-��%	�%�	���	���������%���	���	��%��	������	�%��	��	�������/��	/�	�%��3%�	��	/���	��
���	�������������	���	-%���	�������/���	�������	����3�����#

���	�%�	������	����������	-��%	�%�	�����	��	����������	-�	��������	�%���	������	�%��	-���	��	���	��3���������	��	�%�
�����	��	�%�	���������	���������	��	�%�	�������	������	���	���	�%�������	�%�	���	�����	������#	M�	������/�	�%���	������	��	���
�������;�	������	������	��-	��	��3�������	���������	��/���	����������	�/���	�%�	�����	��	-%���	��	�:������	����	�������������
-�	��������	�%��	�	�����	�%����	���	/�	����������	��	���	������	/������	�%�	��7����	�����2������	��	����3	��	-����
�������/��	/�	�:������	��	���-��3%	�%�	��/���	��������	/�������	��	���%	�����������#

%���������5�>����������	�%���������%�E�
��$����


�	���	��������	�%�	���������	���������	%�7�	/���	��������	��	����������	-��%	�%�	����7���	���7������	��	�%�	G���������3
�������	��������	4*���/���%���	���	,�3�������5	,�����	C))=	���	�%�	G���������3	�������	��������	���	G�������	*�������
,�3��������	C))B#

1%�	��3�3����	�������	��	�%�	�����	��������3	��	�%��	�����������	�������;�	������	��	�������C>��
	#
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�%���	���������	6������

6�>�$$�	���	���8�$�	
�%���	*:�����7�	6������
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�>����&�8>
���

�%�����

2���������������6����$�����
$
��	
!6����$����7�$����#

������

����	/�������

�7�������
,����7�/��	�3�����	"���	��	��7������
������	�������
����������	���	����������	����
6�%��	�����7�/���
������������
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��

����/��	��	�����	�����	����3����	������	�	����3����	������
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�����������	�������	��	�%�	������	�%�	�����	��	����3�����	��	�%�	�:����	��	�%�	����!�	���������3	��7��7����	��	�%�
�����#	
�	�%��	�����	�%�	����	����	����3�����	��	����������	���/�����#	1%�	�����������	�����	���	�%�	����������	���/�����
���	�������	��	�	/����	�%��	��������	�%�	��3%��	���	�/��3������	�%��	�%�	����	%��	��������#	1%�	����	������3�����
�	���������	���/�����	-%��	�%�	�/��3�����	�����	�%�	���/�����	��	����%��3���	���������	��	�:�����#
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���	�%�	�����������	����	��	
�,"	��	�%�	����	����	���	����������	���	���������	������	��/��2����	��	�%���	�������
����3�������	�����	���	�%�	�:���������	������������	��	-%��%	�%�	����	��2������	��������	���	��	���������	�
/�������	����#	

�# %���������� ����� ��

,�3����	����%����	���	�����	��	���������	������	���	����3�����	��	�%�	�����	����	�	�%�	����	��	-%��%	�%�	����
�����	��	����%���	��	����	�%�	�����#
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�,"	�	��2�����	��	�:������	������	����	����	-%��%	��2�����	��	������	��	�������	���	�:������	������	������	���
�%��3��	��	�%���	�:������	������	������	��	���%	��������3	����	��	�������	�%��3��	��	������	����	�����	�������	����3������#

�	��%��	-�����	��	��	��	���3��	���������	���	�	������	�7���	��	%�7�	��������	/�����	������	������	���	����3��9��#

$�-�7���	"*��	�%���3%	 ���	"��J���MJ,"J�?���JC)E'�E(B	�����	G�7�/��	CE�	C)E'	%�7�	��������	 �%�
�������/�����	��	�/�7�	��������	��2��������	��	��������	��	��/�	����������	���	�����	�����	���	��������3���	/����
�������	��	��������	G�#	==	��	C)EC	������	6���/��	C(�	C)EC	%�7�	/���	�����-��#
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���������	������	���	���������	���/�������	���	������	���	�%�	���	�����	��	��������	��	�%�	��������	��	������	���
���/�������	��	�%���	��	�	���������	��������/��	��3��	��3%�	��	������	�%�	����3�����	������	���	�%���	��	��	���������	��
������	��	�	���	/�����	��	�������	�%�	������	���	������	�%�	���/�������	�������������#
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1%�	��/�	����������	���	7�����	��	�%�	/����	��	�����	���������	/�	�%�	������	�����	�����������	��	��������
4�?���5	��	����������	-��%	�%�	��%�����3�	�������/��	/�	"*��	���	7��������	��	��/�	����������	7���	���
��������	G�#	==	��	C)EC	�����	C(	6���/��	C)EC#	
�	�%�	������������	��	�%�	������	�?���	�����	����	�������
�%�	%�����3	�������	��	�%���	����������	���	����3������	�%�	��	�������	�%����	������	���	����������	����������#
1%�	��������	����	���������	�%�	7��������	�������	��	/�	�����-��	���	���%	����3���	��	-���	��	�%�	��������	���
�%�	���7�������3	��	������������3	��/�	����������#	

�# <������ ��
�
���!+�����$������ ��
�
��#

1%�	3�7������	����������	���	������	��	�	�����	�:�%��3�	���	������	��	�%�	�����/���	�����	���	7�����	��
�%�	�7���3�	�����	2�����	��	�	-�����	����	����������	2��������	�����	4�&,A	�����5	-%��%	���	/����	��	�%�
�������3	������	��	�%�	����������#
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1%�	�2����	����������	���	7�����	��	�%�	/����	��	������3	2�����	�����	������	�7����/��	��	�%�	��������	"����
*:�%��3�	4�"V5#
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���%	���	���%	�2��7������	�������	��������	-��%	/����	���	��%��	�%���	���	%�3%��	��2���	��7�������	-��%	���3����
���������	��	�%���	���%�	��	����#
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���7������	���	����3�����	-%��	�%�	����	%��	�	�������	��3��	��	����������7�	�/��3�����	��	�	������	��	����	�7�����
��	��	���/�/��	�%��	��	������-	��	���������	�/�����3	�������	/�������	-���	/�	��2�����	��	������	�%�	�/��3�����	���
�	�����/��	�������	��	�%�	�/��3�����	���	/�	���#	���7������	���	��3������	��7��-��	���	��8�����	��	�������	�%�	�������
/���	�������#	

-&9 ��
��>��	���D�2��	

?���	%������;	����	�����������3	�%�	�����	������	/�	�%�	�����	��	�������	��	�%�	���������	�����	�����������3	�%�
��7������;	��3%�	��	�	��������	��������	��	�%�	����;�	������#
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?����	������	���	��������	��	�%�	�����	������	���������	/�	�%�	����3����	������	���	�%�	�����������	�����7��
�����3	/�������	%����	��	�%��	���#	1%�	�����	�����	����������	�%�	G��	�����	A����	4G�A5	���	����	��	��	�%�	�����	��
�%�	���7����	/�������	����	����	�%�	����-�/��	�����	�����	�����������	����	���	���7�����	��	���	������	���	�%��3��
��	�������/��#	1%�	�����	����	��	����/��	��	�%�	����3����	������	J	������/�����	��	���������3	���#

?����	�������	���	��������	��	�%�	���������	�����	�������/��	��	�����	���	-%��%	�%�	����3����	������	�����7��
���������	�����������	�����3	/�������	%����	��	�%��	���#	1%�	���������	�����	�%���	/�	�2���	��	G�A	��	��	�%�	�����
��	�%�	���7����	/�������	����	����	��	�����	��	�%�	����3����	������	��	��������	��	/�	��	�����������
���7�����	��	������	���	�%��3��	��	���������3	���#
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������/�����	��	����	%������	��	����3�����	����	��������3	���	�����7��	/�	�%�	������/�����	�������	��	�%�	�����
��	���������	��	 �%�	����3����	������	�����	��-���	����3����	��	 �%�	/�	�%�	�����	��	���������	��	 �%�
����3����	������	��	�����������	���	�����7��	/�	�%�	�����	��	��������	��	�%�	����3����	������#

������/������	��������	��/��2����	��	�%�	������	���	��������3	����	���	����������	��	������8�����3	�7����	���	���
����3�����	��	�%�	���������	���������	��	�%�	������	��	-%��%	���%	������/������	���	��������	���	�����7��	/�	�%�
�����	��	���������	��	�%�	����3����	������#
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1%�	"���������	���	*:�%��3�	��������	��	��������	�%���3%	���	",6	'DH4
5JC)E'	�����	)=	��3���	C)E'	��������
�	����������	���	�:���������	�������3	��	<������	��	�����<	���	�:������	�%�	������	��	�����	���	�%�	�:��������
<���������3	�����<	��	������/��	��	��3�������	H=	4�����	������/���/��	��	����	%������5	��	�%�	G���	,�3��������#
��	���	�%�	�������������	������	��	�����	����������	�%�	����������	/��-���	���	������	7����	���	����	��	�%�	��������
��	���������	�����	��	�%�	����	��	/��	��	�����	���	�%�	���	������	7����	���	����	��	�%�	/�3�����3	��	�%�	����7���
���������3	������#	����%���	�%�	��7����	��3��������	����	�������	�%��	������	��	�����	��	�	�����������	��	�������
������	���	�%�	�������	���	������	��	������	��	�����	�%���	/�	�����	��	����	%������;	����#	$�-�7���	��	�������
�%�	���	�:���7�����	���	�����	7����	��	���	�����	����������3	��	�%�	���������3	�����	���	������	��	�����	������/����
��	�����	��	�����	����3	��	����	%������	����	-���	/�	��������	��	�����	��	�%�	���	����������	��	��7�����	/����	��
���������3	�����	�7����/��	���	������/�����#	�?����	��	������������	-��%	�%�	"*���	���������	��%�����3�	��
������������	��	�����	����	��	�����	�������	�����	-%��%	���%	�����	��	����	��	3����	������	�����7��	���
��	����������	���	�%�	������	����	��	-%��%	�%�	����	��%��7��	���	�������/�����	�����3	�%�	������#
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� ��7�����	�����	��	����3�����	-%��	�%�	��3%�	��	�����7�	�%�	��7�����	��	����/���%��#

� ������	�����	��	/���	/��������	���������	���	��������	��	����3�����	��	�������7�	�����	/����#
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� F����	��	������	��	����	��	��7�������	���	��������	��	�%�	
����	"�������	��	�%�	������	��	-%��%	��	������#

� ?���������	������������	J	4����5	��	�%�	7����	��	��7�������	����������	��	;���������	������	��	����	7����	�%���3%	������
��	����;	���	��������	��	�%�	
����	"�������	��	�%�	������	��	-%��%	�%��	�����#

-&0 4@������

���	�:������	�%��3��/��	��	�%�	����	��������3	�����������	��	����3����	������	���	1������	���	������	���
��	�%�	"*��	���	����3�����	��	�%�	�����	��������	��	��	�������	/����#
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1%�	�����	��	�%�	����	��	�:���	���	�����	��:	�����	������	4��5	��	����	
	��	�%�	"�����	"�%�����	��	�%�	
����
1�:	6���������	C))E	��/8���	��	�%�	���������	�%��	���	����	�%��	�)>	��	�%�	���������3	�����	���	�%�	������	��
�������	/�	�������	3�����	-%��%��	��������	��	�����������	��	������/����	���3��	�%�	����	%������	��	���%	��7�����#
����%������	��	���	,�3�������	H=	��	�%�	G���������3	�������	��������	���	G�������	*�������	,�3���������	C))B�
�%�	����	��	��2�����	��	������/���	���	����	�%��	�)>	��	���	���	���������3	�����	�7����/��	���	������/�����	���	�%�	����
����7��	���	�������	��%��	�%��	�������	3�����	��	�%�	����%������#	�����3	�%�	�������	�%�	���3����	%��	������/����
���	�%�	���	�����	������	/�	�%�	����	��	��7�����	��	�%�	����	%������	-%��%	%��	/���	����7�����	��	�����	/����#
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�

1%�	���	�����	7����	���	����	���������	��	�%�	��������	��	������	���	���/�������	��	����������	/�	��7����3	�%�	���	������
��	�%�	����	/�	�%�	��/��	��	�����	��	�����	��	�%�	������	���#
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*�����3�	���	����	4*�?5	%��	���	/���	���������	��	��	�%�	�������	��	�%�	���3����	������������	��	�������7�
-��3%���	�7���3�	��/��	��	����������3	�����	���	�����������	��	*�?	��	���	��������/��#
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1%�	����	%��	��������	���	�:������	��������	��	����������	-��%	�%�	��������������	��3����������	����/���%���	���
���%���9�����	��	�%�	����	��	����������	�:������	���	����������	�����	-%��%	���	��	/�	�����9��	/�	�%�	����	�7��
�	������	��	��7�	�����	�������3	���	G�7�/��	C=�	C)CE	��	����������	-��%	�%�	1����	����	���	�%�	G���
,�3��������#

9&(	 1%�	����	��	������	��	�%���	��������	�����3	�%�	������	���3��	/��-���	ED#D)>	��	E�#D)>	4=)	I���	C)CCK	B#CD>
��	EH#(>5	���	����#	1%�	������	�����	�������7�	��	�%�	������	���	��	�%���	��������	���3��	/��-���	ED#D)>	��
E�#D)>	4=)	I���	C)CCK	E)#'D>	��	EH#(>5	���	����#
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�+�+W	C���	$����	�����	%��D	��	���#����	�����	���	E���������	%������	��	���	������������	��	��?�����6	���
����	��	��;�����	��	)�	����������	�����	���	$����	�����	%��6	%�������� /A	��	9� /	�'A	�+��	���	�)�"�:��������	�����
3���	���	)���	����������	�����	���	$����	�����	%��6

7� !��������/�"/"��&��'

74E� ��
����������� 	�
���

�����	�������� 	���������	��"�	)���	��������	��	����������	#���	���	����������	���	���������	���������	��
��� ���) �	��	��?�����6	���	����������	���	���������	���������	��� ���) �	��	��?�����	�������	��B

: 
����������� 	�������� 	���������	$��������	C
��$	$��������D	������	)/	���	
����������� 	%���������	$��������
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���	����	����	���	2��?	)�����	�	����/	��	���	���������� 	���"������	��	���	���������6	����	��� ����	���� ��	#�/
������B	���������	��	�� ��	��	�������� 	������	����	��;����	�� �"��/	��	������	#�����	���	���	����	������  /	����) �����
)/	���� �����	��	���"������	��	���	��?��	� ���6	2��?	)� �����	���	����������	#���	�����	���	�����������	��	���
)��?�6		
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: ���	�����	��	�� �	#�����	�	)�������	��� 	#����	�)>����"�	��	��	�� �	������	��	��  ���	���������� 	����	� �#�T	���

: ���	���������� 	����	��	���	�������� 	�����	��"�	����	��	���������	�����	��	����	� �#�	����	���	�� � /	��/����	��
�������� 	���	��������	��	���	�������� 	�����	�����������6
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��	�0��(B

: ���	�����	��	�� �	#�����	�	)�������	��� 	#����	�)>����"�	��	�����"��	)/	)���	��  ������	���������� 	����	� �#�	���
��  ���	�������� 	������T	���

: ���	���������� 	����	��	���	�������� 	�����	��"�	����	��	���������	�����	��	����	� �#�	����	���	�� � /	��/����	��
�������� 	���	��������	��	���	�������� 	�����	�����������6
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	���������	��	� ��������	��	�������	��
�0��(6	@�"��	���	�)>����"��	��	���	����A	�  	��"��������	��"�	)���	� ��������	��	�0��(6


�	��������A	��	������ 	�����������A	���	����	�/	����"���) /	���������	�	��)�	���������	����	�����#���	����	���
��;��������	��	)�	�������	��	��������	����	��	��	�01�
	��	��	�0��(	��	�����	��	� �������	��	����������� /
�������	��	����������	������	����	#�� �	�����#���	�����6
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C���	����D	���	#�	��"�	�� ��  ��	���	�����	������ 	��������)� �����	��	����������	#���	���	����6	G�	)� ��"�	����	���	�����	�"������
#�	��"�	�)������	��	����������	���	�����������	��	���"���	�	)����	���	���	�������6

)����������
�����

8�/	�����	������	���	�����	������	����A	��	���	����������� 	>������A	#���	��	���	������������	��	���	�����	��	���	�������� 
���������	��	���	�������	������6	�����	������	#���	���������	��	���	�����4�	��	���	�����	��	���	�������� 	���������	��	�	#�� �A
���	��	������	���	�������	�������A	���	#�	��	���	���"���	�	��������	�������	��	�����	������6

��  �#���	��	���	?�/	�����	�����B



!�����&���	���,�
� �"����!������*��
���2327
@@3

�������
����

���	�������� 	���������	��	���	����	���	���	/���	�����	9���	�+A	�+��	#���	�������	)/	�������	���	��	���������	%����������
#��	���	�4�������	��	���������	�������	�������	"���	�����	������	�����	$����)��	�&A	�+��6

�����������
����

���������	��	��������) �	���	���	�����	����������6	���	�����	����������	��������	���	����������	��� ����	��	���	%���� 
������A	)��	����	���	��� ���	���	�������� 	���������	���	���	�������J�	������	�������6

1��	�������	��	���	�������� 	���������	����	���	��"��	���	�����	����������	���	#�	��	���	�4�����	��/	���	��	���������
���� �����	�������6


�	����������	#���	���	�����	��	���	�������� 	���������A	���	��������)� ��/	��	��	����	���	�����	����������	���A	��	�����	��A
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4%�	�����������	��	���������	���������	��	����������	.��%	�%�	�����6��	���������3	���������	��	�������2��	��
��������	��9�����	�%�	���3����	��	���	5��3������	��������	���	����������	�%��	������	�%�	�����������	��
��������	���	��������	������	��	������	���	���2��������	�����	���	�8������"	4%�	���������	5��3�����	���
����������	����������	���	2����	��	%���������	�8��������	���	6������	��%��	�������	��������3	�8����������	��	������
�6����	�%��	���	2����6��	��	2�	�������2��	�����	�%�	�������������	�%�	�������	��	.%��%	���	�%�	2����	��	����3
5��3�����	�2���	�������3	6�����	��	������	���	���2�������"	4%�	��������	���	���������3	����������	���	��6��.��
��	��	��3���3	2����"	-�6������	��	���������3	��������	���	����3�����	��	�%�	����	��	.%��%	�%�	�������	��	��6����
��	�%�	��6�����	�������	����	�%��	�����	��	��	�%�	����	��	��6�����	���	������	�����	��	�%�	��6�����	�������	2��%	�������	���
������	�����"

4%�	��������	���	5��3�����	�%��	%�6�	�	��3��������	������	��	�%�	���������	���������	��	�%�	����	������	��
���������������	6��������	���	��������	��	���������	������	���	���6�����	�����	���������	������������	���%	��
���6�����	���	��8��	����6���2��	��	���������	��	����	?"A	��	�%�	������	���������	��������	��������6���"	

.,1 $$��������$���������

4%���	���������	���������	%�6�	2���	��������	�����	�%�	%���������	����	���6������	�8����	��6�������	.%��%	���
��9�����	��	2�	�������	��	����	6����"
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4%���	���������	���������	%�6�	2���	���������	��	���������	-�����	.%��%	��	�%�	����������	���	������������
��������	��	�%�	����"

4� � ���?��8��%H-%8%�-����� -�%-H�'��%�%��

4%�	���������	���������3	�������	�������	��	�%�	�����������	��	�%���	���������	���������	���	���	���	��	2���."	4%���	��������
%�6�	2���	�������	������������	��	���	�����	���	���	���	���	2���.I
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���	���������	����������	���	�������	���������	��	�%���	����	6����	����	�����������	������	�8����	��	�%�	����	��	���������
������	���	���������	���2�������	����������	��	����	6����	�%���3%	������	��	����	����3���	.%��%	���	���������		����3��F��	��
����	6����"
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4%�	����	����	��6����	��	�%����%	��������	�����	�����	���	��������	�%�	���	��	�G4��	���	�������	���%	�����
�����	��	�%�	��������	��	���������	��������	��	����	6����	"	�%��3��	��	����	6����	���	��������	��	������	���	����"	J�6��
�%�	�25����6��	��	�%�	�����	���	��6��������	%�6�	2���	����������	��	�G4��"

��6������	���	����3�����	��	������	��	����	��	��%��	��������3	�����	.%��	�%�	��3%�	��	�%�	������	%��	2���
����2���%��"	

�:���"�������&�����
��8A�'�

4%���	������	���	��2��9������	�������	��	����	6����"	��6������	���	����3�����	��	�����	��	�����	��������
������	�%�	��6�����	�������	����������	�	����6���	��	����	��	�%�	����	��	�%�	��6������"
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���	���������	���2�������	���	����3�����	��	�%�	���	.%��	�%�	����	2�����	�	�����	��	�%�	�����������	���6������	��
�%�	���������"	4%��	���	���������	����3�����	��	����	6����	���	��2��9������	������	��	��������	����"

�	���������	���2�����	��	������3�����	.%��	�%�	�2��3�����	�����	�%�	���2�����	��	����%��3��	��	���������	��	�8�����"

$) =���$��������

�	���������	�����	0���	.%���	�������2���	�	����	��	�	���������	�����	��	�	����	��	�	3����	��	������	���������	������1	��
������3�����	.%���	�%�	��3%��	��	�����6�	���%	���.�	���	�%�	�����	%�6�	�8������	��	�%�	����	%��	�����������	���
��3%��	��	�����6�	���%	���.�	���	�%�	������	��	%��	������	��	�2��3�����	��	���	�%�	�����6��	���%	���.�	��	����	.��%���
�������	�����	��	�	�%���	�����	�����	�	������%���3%	�����3����	���	�%�	����	%��I

0�1 4����������	��2����������	���	��	�%�	�����	���	��.����	��	�%�	�����L	��

021 B���%��	�����������	���	��������	��2����������	���	�%�	�����	���	��.����	��	�%�	������	2��	%��	�����������	�������
��	�%�	�����"

*%��	�%�	����	%��	�����������	���	��3%�	��	�����6�	���%	���.�	���	��	�����	0��	%��	�������	����	�	������%���3%
�����3����1�	���	%��	����%��	�����������	���	��������	��2����������	���	��	�%�	�����	���	��.����	��	�%�	�����	���
�����������	�������	��	�%�	������	�%�	�����	��	����3�����	��	�%�	�8����	��	�%�	���� �	���������3	��6��6����	��	�%�
�����"	
�	�%��	�����	�%�	����	����	����3�����	��	����������	���2�����"	4%�	�����������	�����	���	�%�	����������	���2�����
���	�������	��	�	2����	�%��	��������	�%�	��3%��	���	�2��3������	�%��	�%�	����	%��	��������"	4%�	����	������3�����
�	���������	���2�����	.%��	�%�	�2��3�����	�����	�%�	���2�����	��	����%��3���	���������	��	�8�����"
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����3�������	�����	���	�%�	�8���������	������������	��	.%��%	�%�	����	��9������	��������	���	��	���������	�
2�������	����"	

�) �����������������
�$�
��
������
�����
!�������

���������	������	���	���������	���2�������	���	������	���	�%�	���	�����	��	��������	��	�%�	��������	��	������	���
���2�������	��	�%���	��	�	���������	��������2��	��3��	��3%�	��	������	�%�	����3�����	������	���	�%���	��	��	���������	��
������	��	�	���	2�����	��	�������	�%�	������	���	������	�%�	���2�������	�������������"
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0) =�!����$��������(��	����	
��H�����&������$�������)

4%�	��2�	����������	���	6�����	��	�%�	2����	��	�����	���������	2�	�%�	#�����	�����	�����������	��	��������
0#;���1	��	����������	.��%	�%�	��%�����3�	�������2��	2�	!+��	���	6��������	��	��2�	����������	6���	���
��������	B�"	::	��	<)A<	�����	<(	7���2��	<)A<"	
�	�%�	������������	��	�%�	������	#;���	�����	����	�������
�%�	%�����3	�������	��	�%���	����������	���	����3������	�%�	��	�������	�%����	������	���	����������	����������"
4%�	��������	����	���������	�%�	6��������	�������	��	2�	�����.��	���	���%	����3���	��	.���	��	�%�	��������	���
�%�	���6�������3	��	������������3	��2�	����������"	

.) =�!����$��������(H�����&������$�������)

4%�	3�6������	����������	���	������	��	�	�����	�8�%��3�	���	������	��	�%�	�����2���	�����	���	6�����	��
�%�	�6���3�	�����	9�����	��	�	.�����	����	����������	9��������	�����	0�&-G	�����1	.%��%	���	2����	��	�%�
�������3	������	��	�%�	����������"

4)� �:���"���$�������

4%�	�9����	����������	���	6�����	��	�%�	2����	��	������3	9�����	�����	������	�6����2��	��	�%�	��������	!����
+8�%��3�	0�!V1"
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4%���	�������	2�������	.��%	2�����	�%�9���	��	%���	���	�%�������	%�3%��	��9���	��6�������	.��%	���3����	���������
��	�%���	���%�	��	����"

4,4� '���������

���6������	���	����3�����	.%��	�%�	����	%��	�	�������	��3��	��	����������6�	�2��3�����	��	�	������	��	����	�6�����
��	��	���2�2��	�%��	��	������.	��	���������	�2�����3	�������	2�������	.���	2�	��9�����	��	������	�%�	�2��3�����	���
�	�����2��	�������	��	�%�	�����	��	�2��3�����	���	2�	���"	���6������	���	��3������	��6��.��	���	��5�����	��	�������
�%�	�������	2���	�������"

4,6  ����	������C�8���

;���	%������E	����	�����������3	�%�	�����	������	2�	�%�	�����	��	�������	��	�%�	���������	�����	�����������3	�%�
��6������E	��3%�	��	�	��������	��������	��	�%�	����E�	������"	

4,1 %�����
�������&#�������������

;����	������	���	��������	��	�%�	�����	������	���������	2�	�%�	#���3����	������	���	�%�	�����������	�����6��
�����3	2�������	%����	��	�%��	���"	4%�	�����	�����	����������	�%�	B��	�����	G����	0B�G1	���	����	��	��	�%�	�����	��
�%�	2�������	����	����	�%�	����.�2��	�����	����	���	���6�����	��	���	������	���	�%��3��	��	�������2��"	4%�	�����	����
��	����2��	��	�%�	#���3����	������	H	������2�����	��	���������3	���"
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;����	�������	���	��������	��	�%�	���������	�����	�������2��	��	�����	���	.%��%	�%�	������2�����	������	H
���3����	������	H	������2�����	�����6��	���������	�����������	�����3	2�������	%����	��	�%��	���"	4%�	���������
�����	�%���	2�	�9���	��	B�G	��	��	�%�	�����	��	�%�	2�������	����	����	��	�����	��	�%�	���3����	������	��
��������	��	2�	��	�����������	���6�����	��	������	���	�%��3��"

4,3 =�����!��������������	������

������2������	��	�%�	����	%������	���	����3�����	����	�����������	���	�����6��	2�	�%�	������2�����	�������	��	�%�
�����	��	���������	��	�%�	#���3����	������	�����	�%�	��.���	����3����	��	�%�	2�	�%�	�����	��	���������	��
�%�	#���3����	������	��	�����������	���	�����6��	2�	�%�	�����	��	���������	��	�%�	#���3����	������"
�����	��	#�����	�����	�����������	��	��������E�	0#;���1	3���������	����	���������	2�	�%�	!+���	������2�����	���
�%�	����	����	��������	�������	��	�����	�������	����	��	�����	�������	�����3	�%�	����"

������2������	��������	��2��9����	��	�%�	����	���	��������3	����	���	����������	��	������5�����3	�6����	���	���
����3�����	��	�%�	���������	���������	��	�%�	������	��	.%��%	���%	������2������	���	��������	���	�����6��	2�	�%�
�����	��	���������	��	�%�	#���3����	������"

4,7 ���&���������$�&��G�(����)�
���$
#��
���
����G�(������)���$���������#��$�������������������������	������������
�����&��

4%�	!���������	���	+8�%��3�	��������	��	��������	�%���3%	���	!-7	'D?0
1H<)A'	�����	):	��3���	<)A'	��������
�	����������	���	�8���������	�������3	��	O������	��	�����O	���	�8������	�%�	������	��	�����	���	�%�	�8��������
O���������3	�����O	��	������2��	��	��3�������	?:	0�����	������2���2��	��	����	%������1	��	�%�	B���	-�3��������"
��	���	�%�	�������������	������	��	�����	����������	�%�	����������	2��.���	���	������	6����	���	����	��	�%�	��������
��	���������	�����	��	�%�	����	��	2��	��	�����	���	�%�	���	������	6����	���	����	��	�%�	2�3�����3	��	�%�	����6���
���������3	������"	����%���	�%�	��6����	��3��������	����	�������	�%��	������	��	�����	��	�	�����������	��	�������
������	���	�%�	�������	���	������	��	������	��	�����	�%���	2�	�����	��	����	%������E	����"	$�.�6���	��	�������
�%�	���	�8���6�����	���	�����	6����	��	���	�����	����������3	��	�%�	���������3	�����	���	������	��	�����	������2����
��	�����	��	�����	����3	��	����	%������	����	.���	2�	��������	��	�����	��	�%�	���	����������	��	��6�����	2����	��
���������3	�����	�6����2��	���	������2�����"	#;����	��	������������	.��%	�%�	!+���	���������	��%�����3�	��
������������	��	�����	����	��	�����	�������	�����	.%��%	���%	�����	��	����	��	3����	������	�����6��	���
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