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" ��� ���"�,����� ������ ����� � �������� �����(
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2����� � �-�
 �� �-3� �
� �� ����( )�����*��� #
$
 %���
����� ������ ����� "����( � ��������*�� ���� ����(
���*���,����� �� ����, ������������ 4����������
���"����������� "������������ ������ � �-�5 �
 ������"
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����*����"� � �������� ���"� ����"��"� #
$
 %�����
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������� �� �����
 $��" �������,�  �� � �-3
�! ��
� �����
����� ��������� ����������( � ������ ����( ���������
���( ��������*��� � $������ J"���� I�� ��� � $�����
������� �� ���� ����������,�� ���������� ����������
%���������  ���� ��������, ������ ���������� � ���
��&� �� ,� � �������� ������������,��� ����'����


6���������� ��������� �� ��&! ��" ��! ����!
#
$
 %��������� ���" ��'�! � ���,��('�� '����"�
����������,� ��� &� ��� �! ������� � ���������� ����
�����, ������"����� �������


�� ������ �����	��

1 �-.- �
 #����"�� $������� ��"�������� ����,� X�Y�
��� ��������� ���"� ����������*�� �������� � �����,�
�������� ������� ����! �"������
 %������ Z �����
)����������!  ����*� ���" ��'�! ���& �������� ��
��� ������ ����� ���	�� V�&���(W� �������'�( � �� �����
�� ��&! �����  ����* Z )���������� ������ V�������
����� �������� ����������W � ��(�����
 H� ���������
��*�� %�������� ������" �� ���������! �������� Z
)�������" � ����" Z ������ ��������������, ���(
�����&�� �
�
 ���& ��(������ )���������� ��� �������

6�������  �� ������ � ����,� X�Y ���� ������� �����
������ ��[�������� ��(����� � ����������� �������
� ������� ����( �"����� �� �������� � �"�������
����"������
 1 ��� ���� "���������� ����,� X�YG
\


���������� ����*�� ����" ��(������ ���������'��
���� ��� ��������� ���������� V�� � �

�
� ��W� � �"����

���� V������W� ��� ������! �����"���� )��������G
�� ��� � �� ��� �� �� � �� �� \ Z ����� ���� ����
���������� ���� )����������� �� ����� ���� ��"!
����� ��(�����
 $���� ��� ��"��� #����"�� $������
�� ����������� �� ��������  �� � ����( � ��"! ��(�����
�� �������� � %,�" J������� " %����" � ]�����"� ���
�� ����! �������
 +� ����*�� J�" ���� ������� ��
�����( � ���������(� �� ������&�� �� �� �"����,��� ����
�"��"�����"G \+� ��( ������ ���& ������ ��(�����^4
� � �������� �� �����  �� �����,_\
 `�� �� ����� ����,�
X�Y� ����"���'�� � �����*�� ,�-. �- ���� ����
��"��������� � ������,���� ������ �"����� �� �-.- �
�
�� ����� ����� ��������, �� �����������(
 a���� ���
����*� � ������,���� ������ ���� �� ,�-. ����
���� ����� ����,� b
$
 H��������� X	Y� ����"���'�� �
�����*�� - ����� ��� ���� ���������� �� �� ���� )�����
������� �� ����� ���� ��"! ����� ��(�����
 1 ����,� X	Y
����� ���������� #
$
 %��������� \������� ���������
���'��� ��� �� ��"���������� ����,�� � ������( ����
������� ���"����� � ���,�" �"����������� ��"! ���
��(�����\c � ������� �� , ��&� ������ � ����,� X�Y


a���� ��� ���� � )����������� X5Y� ��"������&���� ��
"��������� � b�"�!�(������( ��*�����,��( ���������
���� 8d7� ���� � ��"! ��(����� ��'�� ��������� ����
����������
 1 ����,� X5Y ���*��������� ������ H�����
����� X	Y� �� ��� "��������� � ����,� %�������� X�Y

1�������� ��� ��� � ����  �� �!��� )����������� ��
����� ���� ��"! ����� ��(����� ���� ����������� �
����,� X	Y ����� �����,��


�� ������� ������

1 ����,�! X�� .Y #
$
 %��������� ������� ���� ������
���� �������� � �"������������ ����� �� )��������� �
������� ������ ����������� ���&���� �������
 #����

�"�� $������� ������������  �� )�� ���� ����� ����
��� ��� ����� ��� \� '����\
 9�*������ ����( �� �����(
�������� ���� �������� ������ �& �"�����*��� ������� �
������ �������� ����"����G ���� ������� \���&��(
������\ �������� �������������� ������,�" ����
����� \������\ ���� ��� \�&���(\
 `�� �� ������ �����
���� ��� ���� #����"��� $������� � ���� ����������
4
b
 2��,���� �� X0Y � %
b
 6�"��� X�Y� � ������� ����(
������ )����������!  ����* �������� ��������
 Z
���&��( ������ �


#�� ����� )�����������  ����*�� ���" ��'�� ������
��� \��"�������\� ���� ������� � �-�. �
 � )�����������!
�� 8�)��������� "��������� � 8d7
 9"���������, )���
��������� $����� H���� ���" ��'�( �� )�� ��������
+��������"� ������ � �--. �
� ��������� � +�������
���( ���*�� X3Y � ������ %�������� X.Y� ��� ������� ���
���� ���� �������( ����� ������� ��"��������


�� ���������� ������ ���
���
�!���
��� "	##���	�

e�& ���� �"���������,��� ���� #
$
 %�������� Z
�����, ���"'����(� �� ����������������(�� ��� �����
��! )������! ������,��( V������� �� ��( ����������,
�������� \����������(\W ��������� �����! ��������(�
����(� ��� ���"'���� ��"�������� ����� ��� ����
��������! �������� ��������! �� ������� \�����\
��� ��� � \������\ ��� ���������
 J����� �����
����� ������� ��������'�� ���& ������ ���� �� �����
�"�������� � ����,�! X- / ��Y V����,� X�
Y �������� �
����������� � ���������� +
1
 $�!�����W
 8���,� �����
 ��� �� �"���������,��( ������ 1
 H�"��� �������( ��
�
 ��� �� )����� ����� �������� ����!������� ������
����������(  &������ � �����! ���*����!G \H� ��" b��
�������� ���'�( � �����! ��������(�����!^\ 1 ������!
X- / ��Y ��� �������� ��������������� ��������(
����� � ����������� !������������� �����! ���*�����
�� �������������� ��������(����� �������� ������
���&���� ���������� ������ � \������\ ��� ���������
� ���" ��� �*���� ������� ������� �� ����" \�������\
f�������
 b��� ���������  �� �������� ���,��� �������
 ���� �� ����" )���� ������f������������ "��������,
�� ������ ����'�!�� )������������,��! �����! ��
���������� ������ )��������� � ���������
 H�� )���
��������,�  �� ����� ������ f�������� ���������� �
\������\ ��� ��������� ����� ���, ����� ��', � ���
���� ���,'� ����� \��� ����\ ������� ���������� �
\�����\ ��� ��������
 6����� ���!������ �������,�
 �� )�� ���� #
$
 %�������� ��������, \���'���
����\
 ]������ � ������ ���"'����(� �� ������������
�����(�� ��� ������! )������! ����������( ���������
�����! ��������(����(� ���������� "�� �� ����� ������
���� ��( ������ �� ��  ���� �
 ���� ����� ��!��� �����(
9
 $�!������ � ����������
 1 ����,� X�	Y� ��� ���
�������� �������� ��������( ������ )������������,�
��! ��������( ��������( ������ � ������� ����� ��
�����(������ 5
0 *���������(� "���������� ����,� X-Y�
�� � ������"���! ������! ������  ��� ����� ������ ��
�����, *����������� ����,� X�	Y
 1 ��������� �����
������ � ���"'����( ����������( ���������( ��������

� 6�������� Z �������� �� ������ ��������� ���! ��"� ��"�" ���
����(� ��������� \I��� �( ����\ V����� g
 b��������W� \hDi jDk�
kDON@ Z 8���*���( ��������,\ V�������� �"�����,��( ��"���W
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�������� ��� �������� ������������ ���'������ �����
������( ������ )�����������! ��������(����( )������
�����!  ����*
 ]���� ����������"� ���" ��� ����"�
\���� !���'� ��������(\� � ��� ������ ��������, ���
����"����� �������


$� %��"�
�� ������ &'����
��	�

#����"�� $������� %������� ������� �� �������
�-	� �
 � �
 p������� l��������( 889 � " ����,���(
���,�
 e�� ���*� $����( 7������� � ������� ��������
��� ������( '����� ���� ��������,�������� �������

2���� �� � �-�� �
 ������( ����� '���� � ����� �� %"�
���� p���������( ���
� #����"�� ������ � ���,�(
)���"�������� � ���� :��,����" 8������������( ���
�
��� " ���� � '���� � ������������ ������� � ���*����
��� ���!���
 1 ���� �-�	 �
 ����� �� )���"�������� �
�
 J������7��� ;��������( 889� ��� � �-�5 �
 ���� ��
������� '���" � ������( �����,�
 H� ���������
������,� �� �� �������� ������" �� ������"� ��"��"G
� �������� � �-	
�! ��
� #����"�� ������ �����&�
����������� ����������(� ����������� ����� ������(
���� ����������,��� ���*���� � �����! � �"�����!
 #��
�������� ��� ��������� �� ��� ����,G �� �������� ��
�����, � ����� �� �����( ���� ���*���,��( �������� ��
���( ��'��� � ������� ����"���


8 �������� �� ������, �-�5 �
 #����"�� %�������
" ���� � 9��������� "������������ )���"��������� �
�
 6' ;��������( 889� � ����� ��� �������&� �� ����,
�����������( 6'���( " ����,���( ������"�
 2���, ���
" ���� ����������, �� ������&���( ���������� � � ���
�"��� �-�� �
 #����"�� $������� ���� �� ������"� �
�������� " ����� ������
 1 ��� �� ���"��� �-�� �
 ��
����"��� � l�������( "���������� � �
 8��������� �
 ���� ��� �����&��� �� ���� ����( ���"�,��� %���������
����� ���"������������ "�����������
 1 �-�- �
 #����
�"��$������� � ���� ��� ���� ��%�����������( "���
��������� ���" �� ���������*�� \�����\
 J��������
������ ���� �� ��������� ��� �"���������� �������
���� %,�� #����"����� � I"���� �
 1 ��� �� ���" ���
������, ������ ��" ��� ����,� #
$
 %��������� ��"����
�������� � �"����� /������ 0������� 
��� '''1

8���,� ���� ������������ � �����*�� ���������� 1���
������� 7����������� �� K����


(� )������
��	�� *"�	�������

H���� ���� ���� "����������� #����"�� $������� �
�� ���� ���� ������� " ������ ������ � ������( '����
q	�3 �
 %���������
 1 )�� ����� �� ������������ �
9������( +�!������( ;������� � ����� ���"����*�(
%������������� "������������ �� �� ������ ����( �����
���� ����( ���*���,����� \%�������( � ��������� ����(
������ ������� � �������"��\
 1����� ��� ����� ���
����(


1 ������� �-.
 �
 #����"�� $������� ����"��� �
��������"�"%������������� ���"������������ ���������
 ������ ������"�� ��
 7
]
 I��*��� �� ���*���,�����
\`������ ����� � �������� ����� ������\
 e�� ��" ����
�"������������ ���� ��������� 8����( 1���������� 
]���(��� � ��������� %
#
 I"���� 
 1 �������� �-.	 �

#
$
 %������� ����� �� ���� �� ��������"�"� �������
� %IH] ��
 7
]
 I��*��� ����������"� ��������*�� ��
���" \9����*������ ������� ��� ������� ��������\


8��� ������������,��"� ������,����, � ���'�(
'���� #
$
 %������� �� �� � +������������� �������
�� ����� ������"�� � �
 +���������� b������( ���
� ���
������� � �-.	 �� �-.0 ��
 `�� �� " #����"��� $������
�� � � 9������ +�!������ �������, ����G � �-.	 �
 Z
��� b���� � � �-.5 �
 Z �� , p����
 1 �-.0 �
 #����"��
$������� �����!�� � ���,&( � 1�������� V�� �-0� �
 Z
8���������W� ��� ����� �� �-�
 �
 ������� �� �������
������� ����( ������ 1������������� �������� ������
������"��� ��� ��� ��*������ � � �-0. �
 Z �����"����
�������(


1 ������ ������ � 1������������ �������� �����
������"�� #����"�� $������� ������� ��������� ���
" ���� �������������� � ������� ������ )����������!
 ����*� �"����"� ���"�,���� � *������,��! ���� ����!
�"�����!G ,��
��  ��������
	���
�� � 	����	�������

%������ #����� � ,�-.� 2���
�
 %������ 3����	�


������ .�����
 `���� �� ���� ��"��������� ���� ������
��� ��'� ����,� X�� �� .� - / ��Y


J��������� ��������*�� �� ���" \]����������� ��
������ �����! ��������(����( )����������!  ����*\
���� �������� #
$
 %��������� � �-0. �
 � %��������
��� ������! ������� ��
 1
H
 J�������� 6�[����&��
���� ������"�� ������! �����������( � �
 J"��� $���
������( ���
 1 �-00 �
 #
$
 %�������" ���� ����"�����
" &��� ������, ������� ��������������� ����! ��"� �
��������� " &��� ������ ����������


1 ������ ������ �� ������� ������� ����( ������
1������������� �������� ������ ������"�� " #����"��
�� $������� � ��������, ������ " ���������������G
g
+
 I������ 7
b
 ;������� � +
1
 $�!���� I
K
 ;����
'���


+� � ,��"��
"��# ��	
��"	����

1 �-�
 �
 #����"�� $������� �������� ���"����� ��
����, ����������( 4���������( ���"����������( "���
�������� V4�IlW � ������ ���" �� ������'���� " ������
���, � �������� ���� ����( ���*���,����� � "��������
����
 2���, �� ������� ��� ��� �����"���� �������(
������� � � �-�5 �
 Z �����"���� ��������( �� ������
��( ������� ����( ������


#
$
 %��������� ���� ����������� � ������� ����
 ����� ��� �,'��  ���, ����! � ���*���,��! ���*�����!
�"���� �� ������� ����(������
 6������� ����"����, �
���������� �"�"��! ������������������ ������ � �����
�� ����������� ���*������*�� �� ������� ����( �������
������������� #����"���� $������� ��
 H������
��������������� ������� ������ � ��� ���� 1
8
 ;"��
��*��� 7
$
 7��"!��� +
1
 $�!���� 7
J
 8������


1 �����( �������� �-�
�! ��
 �� ����, ������������
��" ���� ����������� �������� ��( �� �������� 4���
�������( '���� ������� ����( ������ )����������!
 ����*
 1 ��������"�� 4�Il " #����"��� $������� �
��" ����, b
]
 e�������� 7
1
 ;"���*��� 1
b
 8������(�
+
I
 :������� `
4
J������
 1 ���,��('�� ��� ��� �����
����� ����� ��������� ��"� Z +
1
 $�!���� 7
1
 ;"��
��*�� � 1
b
 8������(


$����� ���"������ ������� ������� ����( ������
4����������� "������������ � ������� #����"���
$������� � %�������� ����� " ������� ����"���� �
��������"��$���������� "����������� ��
 $
1
 %����
������� K��� ������ ������"�� ��
 H
+
 %������� 97+�
K��������!�� ������ ������"�� ��
 7
K
 ]���� 97+�

87n` lK+� ]g%o 	
	� 1`696e +en`9]+6� `4pr%sn %eH`6+ ] +79lde++74 2e9;7%o+74 8]$$e`9]4 5



6�[����&����� ������"�� ������! �����������(� �
 J"��
��� `�!����������� ���������� ������ ������"��� ��"�
��! ��" ��! *������ � ����� ����������� ��"�� �������
��� �� ��! ������������ ����� ��������� ��"� V%
7
 1��
���������� 7
7
 I������� ]
7
 ;"���*���� 7
7
 6������
1
7
 6������ 7
+
 H������ 7
1
 H����������� +
1
 8"�
'����W


-� .#	/��0	�

+� �� ��� �-3
�! ��
 ���!������ ������ ��������� �
�"�,�� #����"��� $������� �
 e�� ���� b���� �
p���� )����������� �� 8��������� 8����
 1 "������
����� �� ���������� �������� ;H88 ����"���� "�����
��� Z "�" '��, �����" � �������
 #����"��" $������
�� " ���'���, �������, � �-3	 �
 ���� �����"����� ���
�����( � ����(�� �� ��������, ����������
 1 �� ����� �
��������� � �������( �� ������� ������ ������"�� �����
���������� ��" ����������� )��( �������
 7 ��� �����
����  �� � #����"���� $������� �� ���'���, ��&
������� �� ������ �  ��� ��������� � ��� ������"�� �
�������( ���"�*�� ���� ���� �� ����� �&������


1 �-3� �
 #
$
 %������� ��'�� �� ������� � ������
��� � 9������( +�!������( )����������� � 8�����&��
��� d���� 7�������  ���� ���, ������ � �! �� ��,� �
�& ���,&( � b������� '��� $���� "����


1� ����� ����� � 8d7 #����"�� $������� ����
������ ������� �������,�� ��" ��( ������( � �������
������� ����( ������ � ��������� ��"��� ��������
����,� �� ��" ��! ��(��!
 a���, ����� #����"���$���
����� � ��������� ���"��,��('�( �������� ������ )���
��������!  ����*� ��������( � �������� ���������!
��� ���( ��(������! ����
 1 ������� ������ ��������
�� ���,'�( ����� ��� ����! ������� ����� ��� ��(������
)����� ����� �������������, �����"���� � ���,��(�
'�� ��"�� �('�� ���� ����� ���������� Z )�� ����
�"�� b��,���� � ����"�� H�����
 1�������� ��(����
�"� #����"���� $������� �� ����"�" ��� ���� ����
����� ������� ����� �� �"�,��


H������������ ������� ������� ����( ������
4�Il� " ����� #
$
 %��������� ��������� ���������
���� � ��� ����,  ���� ]�������
 1 	


 �
 +
1
 $�!���
��� ������'&� � 8d7 ��� ����, *��� ���*�( � 9��
 ��������� "����������� � � l��������,��( ���������
��� ��
 #
 K���� � b������� '��� ]�����(�� � ������� �
b����� � #����"��" $������� "
 $��������� X�5Y�
��"���������"� � 	

5 �
 ��"���('�� ������� ��" �
��� �������,����� \d��������K�����\� ������ ������
���� �����" " ������ ���������" #
$
 %�������"� �
�������� ��" ��������( )��������
 #����"�� $������

�� ������� � ������  �� ��� � ��, ����"�
 1 ��� ��
	

5 �
 ��� ������������ 5
������ ������� ������� ��
���( ������ 4�Il ��� ���"��� ������� �����( X��Y�
��������( ������ ��� � ��� ��������� ��'��'�! � �-�. /
�-35 ��
 ��� �����*��( #
$
 %��������G \]�����������
�� ������ )����������!  ����* � ��&����� ����\
 #����
�"��$������� ������� ��� �������� ��� ���� ����,�
 1
	

� �
 � 3
�������" ������ ���������� %�������� ���
���"��� ������� �����( X�.Y� ��� ���� ��������������
������ ����� ����,� ������� X�� .� -Y� � ����� ��� ���
����� ����,�
 +������( �������"���, ��������� ������
\g����,\� �������� ��" � ������ �� 	

�

	

� �
 *��"�
�����"� �����������"� \9���� � ������(\
 1 	
�� �

����� �������������, �������, ��" ��� ���������
���� -
������( �����( ���������� %��������� �� ����
��������( "!��+
1
$�!���� � ���� 	
�� �
 �� ��������
��"�������, )�� �����
 $���� �����! ���� �� )���
����������  ������� ���� ������� � *���� ������,��
������&���� �� ��(�� 4����������� "����������� � ���
����&���� �
������ ���� ������ ���"�,����� ���� ���
'��"�� � 	
�0 �


8������ �����, �� #����"��� $������� � %�����
���� �������� ��!������� � ����*�! ��� ����������!
������ � ����� �������! " ������


?��/������"�	�1������������������, �� ���#
$
%���
������p���� ;����� �� ��������������� ���������


��	"�� �	��������

�
 %������� # $ ,�-. �+ �
.� V�-.-Wc hNkBM@tP L u ���� ��	
�
��
� �� ��� ������

	
 H��������� b $ ,�-. �+ ��.� V�-.-Wc <t@vDUtEPt w ���� ��	
�
��
� �� ���� ������

5
 xM@CT y Dv MO
 ��	
� ���� ����� 
 �� ������
�
 %�������#$,�-. �� 3-5 V�-0	Wc hNkBM@tPLu ���� ��	
� ��
�

�� ��� ������
.
 %������� # $ ,�-. �( �-�� V�-0�Wc hNkBM@tP L u ���� ��	
�

��
� �
 ���� ������
0
 2��,���� 4 b4.5 +- .�- V�-0	Wc jDOzitPNU{ |M w ���� ��	
� �
�� �

��� ������
�
 6�"�, % b,�-. �+ ���� V�-0�Wc }QA@ h w ���� ��	
� ��
� �� ����

������
3
 H��� $ % 4.5 
(( �5�
 V�--0W
-
 %������� # $ 2���� %��� ( .�� V�-0�Wc hNkBM@tP L u ���� �� �����

��	
� � ��� ������
�

 %������� # $� $�!��� + 1 #����� � ,�-. + �5- V�-03Wc

hNkBM@tP L u� uNQ{DDP ~ � ��
� ����� � ��� ������
��
 %������� # $ ,�-. $$ 		�. V�-03Wc hNkBM@tP L u ���� ��	
�

��
� �
 ���� ������
�	
 wD� u = w Dv MO
 ��	
� ���� ����� �
 ���� ������
�5
 �AR@DvFtP = �� uNQ{DDP ~ � ����������� �����

�
 �� ��������

��������� ����� !���"
 ���� �� !� "� #�
� $%� &'
� �����
��
 ;"���*�� 7 1� $�!��� + 1 V9��
W 3��������
�
 �� 	�����  ����
6

	��
�! ���	�" � 	�&���$� 	��� 1��
 � V4�������,G 4�Il� 	

5W
�.
 ;"���*�� 7 1� $�!��� + 1� a������� $ 1 V9��
W ���	�
�

V4�������,G 4�Il� 	

�W

IJK LKMN<O <K:P=Q<NE JKRST UKVPN< R<O W=NXK< YQ==N= LTYYKP=T
�N< PJK 
@@PJ R<<QSK=LR=T N; PJK WQ=PJ N; ZYYR<:KU [NQLKKSQMJ \QVYR<NS�

���� ���������

��#� $���"�� %���
���� ����� ������
��	& ��� �����
��	� '(& ')***+ %���
����& ��

��� !�"�������

�,����� ����-�.���	��������

�{EDD FUND@vN�U NiDMF t� L u hNkBM@tP MED iNFUAFFDi� �{NU{ OMvDE CDUMBD �NiDOT Q@t�@ M@i CDUMBD M FN�@N�UM@v Ut@vENCAvNt@ vt v{D
v{DtET t� DODBD@vMET kMEvNUODF
 wNt�EMk{NUMO N@�tEBMvNt@ MCtAv v{D FUND@vNFv NF kEtPNiDi


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

<=>? @ABCDEFG ��������� ��������� ������	
� �	�
�� � �

wNCONt�EMk{T Z �. ED�DED@UDF �������" '/ 0���� /*/(

��
� ��
�

� 7
1
 ;l2+em61 87n` lK+� ]g%o 	
	�


