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�( �O���� �� �� �� ���D�U�U�D�Q�F�µ���F�R�Q���Y�H�U�W�L�J�L�Q�R�V�D
�Y�H�O�R�F�L�G�D�G�����V�L�Q���G�X�G�D�����V�H�U�£���X�Q���D�³�R���G�H
�L�Q�W�H�Q�V�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���G�H�S�R�U�W�L�Y�D���W�D�Q�W�R���H�Q
�H�O���£�P�E�L�W�R���S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O���F�R�P�R���D�P�D�W�H�X�U��
�( �O���6�X�S�H�U���%�R�Z�O���H�V���X�Q���G�H�S�R�U�W�H���T�X�H���D�O
�S�D�V�R���G�H���O�R�V���D�³�R�V���V�H���K�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�R
�F�R�P�R���U�H�I�H�U�H�Q�W�H�����L�Q�F�O�X�V�R���G�H�O���P�X�Q�G�R
�G�H�O���H�V�S�H�F�W�£�F�X�O�R�����O�D���1�) �/ ���K�D���V�D�E�L�G�R
�F�R�P�E�L�Q�D�U���O�R���P�H�M�R�U���G�H���D�P�E�R�V���P�X�Q�G�R�V
�D�X�Q�T�X�H���H�V�W�H���D�³�R�����H�Q���R�S�L�Q�L�µ�Q���G�H
�P�X�F�K�R�V�����T�X�H�G�D�U�£���G�H�E�L�H�Q�G�R���D�O���V�X�E�L�U���D
�O�D���S�D�O�H�V�W�U�D���D���%�D�G���%�X�Q�Q�\���H�Q���H�O���V�K�R�Z
�G�H�O���P�H�G�L�R���W�L�H�P�S�R�����\�D���Y�H�U�H�P�R�V��

�3�R�U���R�W�U�R���O�D�G�R�����D���P�H�G�L�D�G�R�V���G�H���D�³�R��
�W�D�P�E�L�«�Q���W�H�Q�H�P�R�V���H�O���I�¼�W�E�R�O���V�R�F�F�H�U
�T�X�H���H�Q���H�V�W�H���� �� �� �� ���W�H�Q�G�U�£���V�X���P�X�Q�G�L�D�O
�D�Y�D�O�D�G�R���S�R�U���O�D���) �,�) �$�����\���H�Q���H�O���T�X�H
�0 �«�[�L�F�R���W�H�Q�G�U�£���X�Q�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�µ�Q
�S�U�R�W�D�J�µ�Q�L�F�D���M�X�Q�W�R���F�R�Q���( �V�W�D�G�R�V
�8�Q�L�G�R�V���\���&�D�Q�D�G�£��

�( �Q���H�O���£�P�E�L�W�R���O�R�F�D�O�����Q�L���V�H���G�L�J�D�����H�O
�I�¼�W�E�R�O���V�R�F�F�H�U���V�L�J�X�H���F�U�H�F�L�H�Q�G�R���H�Q
�D�I�L�F�L�µ�Q���\���F�D�O�L�G�D�G���\���H�O���E�«�L�V�E�R�O
�S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O���G�H���O�D���/ �0 �%���V�H�J�X�U�D�P�H�Q�W�H
�G�D�U�£���P�X�F�K�R���G�H���T�X�«���K�D�E�O�D�U���O�X�H�J�R���G�H�O
�I�U�D�F�D�V�R���G�H���O�R�V���/ �H�R�Q�H�V���G�H���<�X�F�D�W�¢�Q���H�Q
�� �� �� �� ��

�( �O���U�X�Q�Q�L�Q�J�����D�F�W�L�Y�L�G�D�G���T�X�H���V�H���F�X�H�F�H
�D�S�D�U�W�H�����Q�R�V���V�R�U�S�U�H�Q�G�L�µ���F�R�Q���X�Q���J�U�D�W�R
�U�H�V�X�O�W�D�G�R���H�Q���H�O���0 �D�U�D�W�K�´�Q���G�H���0 �ª�U�L�G�D
�U�H�D�O�L�]�D�G�R���H�O���S�D�V�D�G�R���� ���G�H���H�Q�H�U�R��

�� �� �. �#�0�� �. �� �������8

�-�D�Y�L�H�U���*�D�U�F�®�D���0�W�]��
�(���P�D�L�O�����M�D�Y�L�H�U�J�D�U�F�L�D���D�F�W�L�Y�D�W�H�#�J�P�D�L�O���F�R�P

�H�Q���H�O���T�X�H���H�O���R�D�[�D�T�X�H�³�R���5�H�L�Q�D�O�G�R
�3�D�F�K�H�F�R���5�R�M�D�V���U�R�P�S�L�µ���X�Q�D���V�H�T�X� �̄D���G�H
�� �� ���D�³�R�V���S�D�U�D���O�R�V���P�H�[�L�F�D�Q�R�V���D�O���O�O�H�J�D�U
�S�U�L�P�H�U�R���D���O�D���P�H�W�D���S�D�U�D�Q�G�R���H�O���U�H�O�R�M
�H�Q���� ���K�R�U�D�V���� �� ���P�L�Q�X�W�R�V���� �� ���V�H�J�X�Q�G�R�V��
�Q�L���V�H���G�L�J�D���H�Q���O�D���U�D�P�D���I�H�P�H�Q�L�O�����F�R�Q
�,�V�D�E�H�O���* �X�D�G�D�O�X�S�H���2�U�R�S�H�]�D���9�£�]�T�X�H�]��
�T�X�H���U�H�D�O�L�]�µ���O�D���S�U�X�H�E�D���H�Q���� ���K�R�U�D�V���� ��
�P�L�Q�X�W�R�V���� �� ���V�H�J�X�Q�G�R�V�����' �R�V���P�H�[�L�F�D�Q�R�V
�I�X�H�U�R�Q���O�R�V���J�D�Q�D�G�R�U�H�V�����( �Q���U�H�V�X�P�H�Q�����H�O
�0 �D�U�D�W�K�´�Q���G�H���0 �ª�U�L�G�D���I�X�H���W�R�G�R���X�Q
�«�[�L�W�R�����S�R�U���S�U�L�P�H�U�D���Y�H�]���H�Q���V�X���K�L�V�W�R�U�L�D
�V�H���L�Q�V�F�U�L�E�L�H�U�R�Q���� ���P�L�O���S�H�U�V�R�Q�D�V��

�2�W�U�R���0 �D�U�D�W�K�´�Q���T�X�H���V�H���K�D���Y�X�H�O�W�R
�W�U�D�G�L�F�L�µ�Q���H�Q���<�X�F�D�W�£�Q���H�V���H�O���G�H���O�D
�0 �D�U�L�Q�D�����T�X�H���V�D�O�H���G�H���0 �«�U�L�G�D���\
�F�R�Q�F�O�X�\�H���H�Q���H�O���P�D�O�H�F�µ�Q���G�H���3�U�R�J�U�H�V�R��
�X�Q�D���S�U�X�H�E�D���D�U�G�X�D���S�H�U�R���U�H�Y�L�W�D�O�L�]�D�Q�W�H
�S�D�U�D���D�T�X�H�O�O�R�V���T�X�H���V�H���D�W�U�H�Y�H�Q���D
�G�H�V�D�I�L�D�U���H�O���F�D�O�R�U���G�H���M�X�Q�L�R��

�$�V� �̄��O�D�V���F�R�V�D�V������ �� �� �� ���H�V���X�Q���Y�L�D�M�H���T�X�H
�Y�L�H�Q�H���F�D�U�J�D�G�R���G�H���F�R�V�D�V���E�X�H�Q�D�V�����V�L�Q
�G�X�G�D�����V�H�U�£���X�Q���D�³�R���S�D�U�D���V�H�J�X�L�U��
�L�Q�V�L�V�W�L�U���\���U�H�V�L�V�W�L�U�����Q�X�Q�F�D���G�H�V�L�V�W�L�U��������

�$�F�W�®�Y�D�W�H���6�S�R�U�W���W�H���G�H�V�H�D���D���W�L���D�P�L�J�R
�O�H�F�W�R�U�����O�R���P�H�M�R�U���G�H���O�D���Y�L�G�D��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�����E�X�H�Q�D���V�D�O�X�G��
�D�U�P�R�Q� �̄D���\���P�X�F�K�D�V���J�D�Q�D�V���G�H���Y�L�Y�L�U
�V�D�O�X�G�D�E�O�H�P�H�Q�W�H��
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(O�SULPHU�SDVR�KDFLD��

XQD�PHMRU�YHUVĹ Q�GH�WL

�(�O���S�U�L�P�H�U���S�D�V�R���K�D�F�L�D��

�X�Q�D���P�H�M�R�U���Y�H�U�V�L� �́Q���G�H���W�L

, S�Y\ UUPUN�ZL�OH�JVUZVSPKHKV�JVT V������\ UH�WY§J[PJH�NSVI HS

UV�ZVSV�WVY�Z\ �HJJLZPI PSPKHK��ZPUV�WVY�SVZ�WYVM\ UKVZ

I LULMPJPVZ�M³ZPJVZ��T LU[HSLZ�` �LT VJPVUHSLZ�X\ L�VMYLJL�

�,�S���Y�\�U�U�P�U�N���Z�L���O�H���J�V�U�Z�V�S�P�K�H�K�V���J�V�T�V�������\�U�H���W�Y�§�J�[�P�J�H���N�S�V�I�H�S

�U�V���Z�V�S�V���W�V�Y���Z�\���H�J�J�L�Z�P�I�P�S�P�K�H�K�����Z�P�U�V���W�V�Y���S�V�Z���W�Y�V�M�\�U�K�V�Z

�I�L�U�L�M�P�J�P�V�Z���M�³�Z�P�J�V�Z�����T�L�U�[�H�S�L�Z��� �̀��L�T�V�J�P�V�U�H�S�L�Z���X�\�L���V�M�Y�L�J�L��
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€3 RU�TXª �HV�EXHQR�HO�UXQQLQJ"

( O�UXQQLQJ�I RUWDOHFH�HO�FRUD] ´ Q� �P HMRUD�OD�FLUFXODFĹ Q� �LQFUHP HQWD�OD�FDSDFLGDG
SXOP RQDU�\ �D\ XGD�D�P DQWHQHU�XQ�SHVR�VDOXGDEOH� �3 HUR�VXV�EHQHI LFLRV�YDQ�P ¢V�DOO¢
GHO�FXHUSR� �FRUUHU�UHGXFH�HO�HVWUª V� �P HMRUD�HO�HVWDGR�GH�¢QLP R�\ � I DYRUHFH�OD
FODULGDG�P HQWDO��& DGD�] DQFDGD�HVWLP XOD�OD�OLEHUDFĹ Q�GH�HQGRUI LQDV� �FRQRFLGDV
FRP R�ODV�cKRUP RQDV�GH�OD�I HOLFLGDGd� �FRQYLUWLHQGR�DO�UXQQLQJ�HQ�XQ�DOLDGR�QDWXUDO
FRQWUD�OD�DQVLHGDG�\ �HO�FDQVDQFLR�HP RFLRQDO�

$ GHP ¢V� �FRUUHU�GHVDUUROOD�GLVFLSOLQD� �FRQVWDQFLD�\ �UHVLOLHQFLD� �HQVH² D�D�HVFXFKDU�DO
FXHUSR� �D�UHVSHWDU�ORV�WLHP SRV�\ �D�HQWHQGHU�TXH�HO�SURJUHVR�UHDO�QR�OOHJD�GH�XQ�G®D
SDUD�RWUR��VLQR�NLÓ P HWUR�D�NLÓ P HWUR�

�€�3�R�U���T�X�ª���H�V���E�X�H�Q�R���H�O���U�X�Q�Q�L�Q�J�"

�( �O���U�X�Q�Q�L�Q�J���I�R�U�W�D�O�H�F�H���H�O���F�R�U�D�]�´�Q�����P�H�M�R�U�D���O�D���F�L�U�F�X�O�D�F�L�´�Q�����L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D���O�D���F�D�S�D�F�L�G�D�G
�S�X�O�P�R�Q�D�U���\���D�\�X�G�D���D���P�D�Q�W�H�Q�H�U���X�Q���S�H�V�R���V�D�O�X�G�D�E�O�H�����3�H�U�R���V�X�V���E�H�Q�H�I�L�F�L�R�V���Y�D�Q���P�¢�V���D�O�O�¢
�G�H�O���F�X�H�U�S�R�����F�R�U�U�H�U���U�H�G�X�F�H���H�O���H�V�W�U�ª�V�����P�H�M�R�U�D���H�O���H�V�W�D�G�R���G�H���¢�Q�L�P�R���\���I�D�Y�R�U�H�F�H���O�D
�F�O�D�U�L�G�D�G���P�H�Q�W�D�O�����&�D�G�D���]�D�Q�F�D�G�D���H�V�W�L�P�X�O�D���O�D���O�L�E�H�U�D�F�L�´�Q���G�H���H�Q�G�R�U�I�L�Q�D�V�����F�R�Q�R�F�L�G�D�V
�F�R�P�R���O�D�V���b�K�R�U�P�R�Q�D�V���G�H���O�D���I�H�O�L�F�L�G�D�G�c�����F�R�Q�Y�L�U�W�L�H�Q�G�R���D�O���U�X�Q�Q�L�Q�J���H�Q���X�Q���D�O�L�D�G�R���Q�D�W�X�U�D�O
�F�R�Q�W�U�D���O�D���D�Q�V�L�H�G�D�G���\���H�O���F�D�Q�V�D�Q�F�L�R���H�P�R�F�L�R�Q�D�O��

�$�G�H�P�¢�V�����F�R�U�U�H�U���G�H�V�D�U�U�R�O�O�D���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�����F�R�Q�V�W�D�Q�F�L�D���\���U�H�V�L�O�L�H�Q�F�L�D�����H�Q�V�H�²�D���D���H�V�F�X�F�K�D�U���D�O
�F�X�H�U�S�R�����D���U�H�V�S�H�W�D�U���O�R�V���W�L�H�P�S�R�V���\���D���H�Q�W�H�Q�G�H�U���T�X�H���H�O���S�U�R�J�U�H�V�R���U�H�D�O���Q�R���O�O�H�J�D���G�H���X�Q���G�®�D
�S�D�U�D���R�W�U�R�����V�L�Q�R���N�L�O�´�P�H�W�U�R���D���N�L�O�´�P�H�W�U�R��

������������������������������€& ´ P R�HP SH] DU�D�FRUUHU"

( O�HUURU�P ¢V�FRP »Q�GH�TXLHQ�LQLFLD�HV�TXHUHU�DYDQ] DU�GHP DVLDGR�U¢SLGR� �( O�UXQQLQJ
QR�VH�WUDWD�GH�YHORFLGDG��VLQR�GH�DGDSWDFĹ Q� �/ R�LGHDO�HV�FRP HQ] DU�DOWHUQDQGR
FDP LQDWD�\ �WURWH�VXDYH� �HQ�VHVLRQHV�FRUWDV�GH�� � �D�� � �P LQXWRV� �WUHV�YHFHV�SRU�VHP DQD�
( VFXFKDU�DO�FXHUSR�HV�FODYH� �VL�KD\ �I DWLJD�H[ FHVLYD�R�GRORU� �HV�P RP HQWR�GH�EDMDU�HO
ULWP R�

( OHJLU�FDO] DGR�DGHFXDGR� �KLGUDWDUVH�ELHQ�\ �FDOHQWDU�DQWHV�GH�FDGD�VHVĹ Q�P DUFD�OD
GLI HUHQFLD� �1 R�VH�WUDWD�GH�FRUUHU�P XFKR� �VLQR�GH�FRUUHU�ELHQ� �/ D�FRQVWDQFLD�HV�P ¢V
LP SRUWDQWH�TXH�OD�LQWHQVLGDG�HQ�ODV�SULP HUDV�HWDSDV�

�������������������������������€�&�´�P�R���H�P�S�H�]�D�U���D���F�R�U�U�H�U�"

�( �O���H�U�U�R�U���P�¢�V���F�R�P�»�Q���G�H���T�X�L�H�Q���L�Q�L�F�L�D���H�V���T�X�H�U�H�U���D�Y�D�Q�]�D�U���G�H�P�D�V�L�D�G�R���U�¢�S�L�G�R�����( �O���U�X�Q�Q�L�Q�J
�Q�R���V�H���W�U�D�W�D���G�H���Y�H�O�R�F�L�G�D�G�����V�L�Q�R���G�H���D�G�D�S�W�D�F�L�´�Q�����/ �R���L�G�H�D�O���H�V���F�R�P�H�Q�]�D�U���D�O�W�H�U�Q�D�Q�G�R
�F�D�P�L�Q�D�W�D���\���W�U�R�W�H���V�X�D�Y�H�����H�Q���V�H�V�L�R�Q�H�V���F�R�U�W�D�V���G�H���� �� ���D���� �� ���P�L�Q�X�W�R�V�����W�U�H�V���Y�H�F�H�V���S�R�U���V�H�P�D�Q�D��
�( �V�F�X�F�K�D�U���D�O���F�X�H�U�S�R���H�V���F�O�D�Y�H�����V�L���K�D�\���I�D�W�L�J�D���H�[ �F�H�V�L�Y�D���R���G�R�O�R�U�����H�V���P�R�P�H�Q�W�R���G�H���E�D�M�D�U���H�O
�U�L�W�P�R��

�( �O�H�J�L�U���F�D�O�]�D�G�R���D�G�H�F�X�D�G�R�����K�L�G�U�D�W�D�U�V�H���E�L�H�Q���\���F�D�O�H�Q�W�D�U���D�Q�W�H�V���G�H���F�D�G�D���V�H�V�L�´�Q���P�D�U�F�D���O�D
�G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�����1�R���V�H���W�U�D�W�D���G�H���F�R�U�U�H�U���P�X�F�K�R�����V�L�Q�R���G�H���F�R�U�U�H�U���E�L�H�Q�����/ �D���F�R�Q�V�W�D�Q�F�L�D���H�V���P�¢�V
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���T�X�H���O�D���L�Q�W�H�Q�V�L�G�D�G���H�Q���O�D�V���S�U�L�P�H�U�D�V���H�W�D�S�D�V��



€4 Xª �REWHQJR�VL�P H�GHGLFR�DO�UXQQLQJ"

4 XLHQ�DGRSWD�HO�UXQQLQJ�FRP R�K¢ELWR�JDQD�P XFKR�P ¢V�TXH�FRQGLFĹ Q�I ®VLFD� �6H
REWLHQH�XQD�UXWLQD�TXH�RUGHQD�HO�G®D� �XQD�P HWD�FRQVWDQWH�TXH�LP SXOVD�D�P HMRUDU�\
XQD�VHQVDFĹ Q�GH�ORJUR�TXH�VH�WUDVODGD�D�RWURV�DVSHFWRV�GH�OD�YLGD� �& RQ�HO�WLHP SR�
HO�FXHUSR�VH�YXHOYH�P ¢V�UHVLVWHQWH��OD�P HQWH�P ¢V�HQI RFDGD�\ �OD�DXWRHVWLP D�VH
I RUWDOHFH�

$ GHP ¢V� �HO�UXQQLQJ�DEUH�OD�SXHUWD�D�XQD�FRP XQLGDG��& DUUHUDV�ORFDOHV� �JUXSRV�GH
HQWUHQDP LHQWR�\ �HYHQWRV�GHSRUWLYRV�FRQYLHUWHQ�HO�DFWR�LQGLYLGXDO�GH�FRUUHU�HQ�XQD
H[ SHULHQFLD�FRP SDUWLGD� �GRQGH�HO�DSR\ R�\ �OD�P RWLYDFĹ Q�VH�P XOWLSOLFDQ�

�€�4 �X�ª���R�E�W�H�Q�J�R���V�L���P�H���G�H�G�L�F�R���D�O���U�X�Q�Q�L�Q�J�"

�4 �X�L�H�Q���D�G�R�S�W�D���H�O���U�X�Q�Q�L�Q�J���F�R�P�R���K�¢�E�L�W�R���J�D�Q�D���P�X�F�K�R���P�¢�V���T�X�H���F�R�Q�G�L�F�L�´�Q���I�®�V�L�F�D�����6�H
�R�E�W�L�H�Q�H���X�Q�D���U�X�W�L�Q�D���T�X�H���R�U�G�H�Q�D���H�O���G�®�D�����X�Q�D���P�H�W�D���F�R�Q�V�W�D�Q�W�H���T�X�H���L�P�S�X�O�V�D���D���P�H�M�R�U�D�U���\
�X�Q�D���V�H�Q�V�D�F�L�´�Q���G�H���O�R�J�U�R���T�X�H���V�H���W�U�D�V�O�D�G�D���D���R�W�U�R�V���D�V�S�H�F�W�R�V���G�H���O�D���Y�L�G�D�����&�R�Q���H�O���W�L�H�P�S�R��
�H�O���F�X�H�U�S�R���V�H���Y�X�H�O�Y�H���P�¢�V���U�H�V�L�V�W�H�Q�W�H�����O�D���P�H�Q�W�H���P�¢�V���H�Q�I�R�F�D�G�D���\���O�D���D�X�W�R�H�V�W�L�P�D���V�H
�I�R�U�W�D�O�H�F�H��

�$�G�H�P�¢�V�����H�O���U�X�Q�Q�L�Q�J���D�E�U�H���O�D���S�X�H�U�W�D���D���X�Q�D���F�R�P�X�Q�L�G�D�G�����&�D�U�U�H�U�D�V���O�R�F�D�O�H�V�����J�U�X�S�R�V���G�H
�H�Q�W�U�H�Q�D�P�L�H�Q�W�R���\���H�Y�H�Q�W�R�V���G�H�S�R�U�W�L�Y�R�V���F�R�Q�Y�L�H�U�W�H�Q���H�O���D�F�W�R���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���G�H���F�R�U�U�H�U���H�Q���X�Q�D
�H�[ �S�H�U�L�H�Q�F�L�D���F�R�P�S�D�U�W�L�G�D�����G�R�Q�G�H���H�O���D�S�R�\�R���\���O�D���P�R�W�L�Y�D�F�L�´�Q���V�H���P�X�O�W�L�S�O�L�F�D�Q��

(O�UXQQLQJ�HV�OD

SXHUWD�GH�HQWUDGD�D

XQD�FRPXQLGDG

�(�O���U�X�Q�Q�L�Q�J���H�V���O�D

�S�X�H�U�W�D���G�H���H�Q�W�U�D�G�D���D

�X�Q�D���F�R�P�X�Q�L�G�D�G



0 LV�SULP HURV�NLOµP HWURV

/ RV�SULP HURV�NLOµP HWURV�QR�VH�P LGHQ�HQ�GLVWDQFLD� �VLQR�HQ�HP RFLRQHV� �6RQ�ORV
P £V�GHVDI LDQWHV� �SHUR�WDP EL«Q�ORV�P £V�VLJQLI LFDWLYRV� �$ K¯�DSDUHFHQ�OD�GXGD� �HO
FDQVDQFLR�\ �OD�WHQWDFLµQ�GH�DEDQGRQDU��3HUR�WDP EL«Q�VXUJH�DOJR�P £V�SRGHURVR�
OD�VDWLVI DFFLµQ�GH�QR�UHQGLUVH�

& DGD�NLOµP HWUR�LQLFLDO�HV�XQD�YLFWRULD�SHUVRQDO��1 R�LP SRUWD�HO�WLHP SR�QL�HO
ULWP R� �LP SRUWD�KDEHU�VDOLGR� �KDEHUOR�LQWHQWDGR�\ �KDEHU�YXHOWR��& RQ�FDGD
VHVLµQ� �HO�FXHUSR�DSUHQGH�\ �OD�P HQWH�VH�I RUWDOHFH� �/ R�TXH�KR\ �SDUHFH�LP SRVLEOH�
P D³ DQD�VH�FRQYLHUWH�HQ�UXWLQD�

& RUUHU�HV�DYDQ] DU� �( O�UXQQLQJ�QR�SURP HWH�P LODJURV�LQP HGLDWRV� �SHUR�V̄
FDP ELRV�UHDOHV� �( V�XQ�FDP LQR�GH�P HMRUD�FRQWLQXD�GRQGH�FDGD�SDVR�FXHQWD��1 R
VH�WUDWD�GH�FRP SHWLU�FRQ�RWURV� �VLQR�GH�VXSHUDUVH�D�XQR�P LVP R� �3RUTXH�DO�I LQDO�
FRUUHU�QR�HV�KXLU�GH�DOJR� �VLQR�DFHUFDUVH� �D�OD�VDOXG��DO�HTXLOLEULR�\ �D�XQD
YHUVLµQ�P £V�I XHUWH�\ �FRQVFLHQWH�GH�TXLHQ�GHFLGH�HP SH] DU�

�0 �L�V���S�U�L�P�H�U�R�V���N�L�O�µ�P�H�W�U�R�V

�/ �R�V���S�U�L�P�H�U�R�V���N�L�O�µ�P�H�W�U�R�V���Q�R���V�H���P�L�G�H�Q���H�Q���G�L�V�W�D�Q�F�L�D�����V�L�Q�R���H�Q���H�P�R�F�L�R�Q�H�V�����6�R�Q���O�R�V
�P�£�V���G�H�V�D�I�L�D�Q�W�H�V�����S�H�U�R���W�D�P�E�L�«�Q���O�R�V���P�£�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R�V�����$�K� �̄��D�S�D�U�H�F�H�Q���O�D���G�X�G�D�����H�O
�F�D�Q�V�D�Q�F�L�R���\���O�D���W�H�Q�W�D�F�L�µ�Q���G�H���D�E�D�Q�G�R�Q�D�U�����3�H�U�R���W�D�P�E�L�«�Q���V�X�U�J�H���D�O�J�R���P�£�V���S�R�G�H�U�R�V�R��
�O�D���V�D�W�L�V�I�D�F�F�L�µ�Q���G�H���Q�R���U�H�Q�G�L�U�V�H��

�&�D�G�D���N�L�O�µ�P�H�W�U�R���L�Q�L�F�L�D�O���H�V���X�Q�D���Y�L�F�W�R�U�L�D���S�H�U�V�R�Q�D�O�����1 �R���L�P�S�R�U�W�D���H�O���W�L�H�P�S�R���Q�L���H�O
�U�L�W�P�R�����L�P�S�R�U�W�D���K�D�E�H�U���V�D�O�L�G�R�����K�D�E�H�U�O�R���L�Q�W�H�Q�W�D�G�R���\���K�D�E�H�U���Y�X�H�O�W�R�����&�R�Q���F�D�G�D
�V�H�V�L�µ�Q�����H�O���F�X�H�U�S�R���D�S�U�H�Q�G�H���\���O�D���P�H�Q�W�H���V�H���I�R�U�W�D�O�H�F�H�����/ �R���T�X�H���K�R�\���S�D�U�H�F�H���L�P�S�R�V�L�E�O�H��
�P�D�³�D�Q�D���V�H���F�R�Q�Y�L�H�U�W�H���H�Q���U�X�W�L�Q�D��

�&�R�U�U�H�U���H�V���D�Y�D�Q�]�D�U�����( �O���U�X�Q�Q�L�Q�J���Q�R���S�U�R�P�H�W�H���P�L�O�D�J�U�R�V���L�Q�P�H�G�L�D�W�R�V�����S�H�U�R���V�¯
�F�D�P�E�L�R�V���U�H�D�O�H�V�����( �V���X�Q���F�D�P�L�Q�R���G�H���P�H�M�R�U�D���F�R�Q�W�L�Q�X�D���G�R�Q�G�H���F�D�G�D���S�D�V�R���F�X�H�Q�W�D�����1 �R
�V�H���W�U�D�W�D���G�H���F�R�P�S�H�W�L�U���F�R�Q���R�W�U�R�V�����V�L�Q�R���G�H���V�X�S�H�U�D�U�V�H���D���X�Q�R���P�L�V�P�R�����3�R�U�T�X�H���D�O���I�L�Q�D�O��
�F�R�U�U�H�U���Q�R���H�V���K�X�L�U���G�H���D�O�J�R�����V�L�Q�R���D�F�H�U�F�D�U�V�H�����D���O�D���V�D�O�X�G�����D�O���H�T�X�L�O�L�E�U�L�R���\���D���X�Q�D
�Y�H�U�V�L�µ�Q���P�£�V���I�X�H�U�W�H���\���F�R�Q�V�F�L�H�Q�W�H���G�H���T�X�L�H�Q���G�H�F�L�G�H���H�P�S�H�]�D�U��







3RU�XQD�FXOWXUD��

GH�OD�SUHYHQFĹ Q

�3�R�U���X�Q�D���F�X�O�W�X�U�D��

�G�H���O�D���S�U�H�Y�H�Q�F�L� �́Q

�/ �D���F�X�O�W�X�U�D���G�H���S�U�H�Y�H�Q�F�L�µ�Q���H�V���X�Q���F�R�P�S�U�R�P�L�V�R���F�R�Q���Q�R�V�R�W�U�R�V���P�L�V�P�R�V���S�D�U�D���F�R�Q�V�H�U�Y�D�U���O�D���V�H�J�X�U�L�G�D�G��
�V�D�O�X�G���\���S�U�H�Y�H�Q�F�L�µ�Q���G�H���U�L�H�V�J�R�V���D���O�R���O�D�U�J�R���G�H���Q�X�H�V�W�U�D���Y�L�G�D�����6�H���W�U�D�W�D���G�H���X�Q�D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G�����T�X�H
�U�H�T�X�L�H�U�H���O�D���L�P�S�O�L�F�D�F�L�µ�Q���\���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�µ�Q���G�H���Q�X�H�V�W�U�R���T�X�H�K�D�F�H�U���«�W�L�F�R���S�D�U�D���Q�R���G�H�M�D�U���O�R���T�X�H���Q�R�V
�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H���D���R�W�U�D�V���S�H�U�V�R�Q�D�V���\���R���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�H�V�����( �G�X�F�D�U���S�D�U�D���I�R�P�H�Q�W�D�U���X�Q�D���F�X�O�W�X�U�D���G�H���O�D
�S�U�H�Y�H�Q�F�L�µ�Q���H�V���H�G�X�F�D�U���F�R�Q���H�O���I�L�Q���G�H���S�U�R�P�R�Y�H�U���D�F�W�L�W�X�G�H�V���\���F�U�H�H�Q�F�L�D�V���S�R�V�L�W�L�Y�D�V���D�F�H�U�F�D���G�H���O�D���V�D�O�X�G��
�O�R�V���U�L�H�V�J�R�V�����O�R�V���D�F�F�L�G�H�Q�W�H�V�����O�D�V���H�Q�I�H�U�P�H�G�D�G�H�V�����\���O�D�V���P�H�G�L�G�D�V���S�U�H�Y�H�Q�W�L�Y�D�V���\���S�D�O�L�D�W�L�Y�D�V���T�X�H���S�X�G�L�H�U�D�Q
�W�R�P�D�U�V�H���H�Q���S�R�V���G�H���Q�R���V�X�I�U�L�U���F�X�D�O�T�X�L�H�U�D���G�H���H�O�O�R�V��

�€�&� �́P�R���H�G�X�F�D�U���S�D�U�D���X�Q�D���F�X�O�W�X�U�D���G�H���O�D���S�U�H�Y�H�Q�F�L� �́Q�"

�(�V�W�H���R�E�M�H�W�L�Y�R���H�V���S�R�V�L�E�O�H�����V�L�H�P�S�U�H���\���F�X�D�Q�G�R���Q�R�V�R�W�U�R�V���K�D�\�D�P�R�V���W�R�P�D�G�R���H�V�W�D���G�H�F�L�V�L�µ�Q���G�H���P�R�G�R
�F�R�Q�V�F�L�H�Q�W�H���\���E�D�M�R���X�Q���Y�H�U�G�D�G�H�U�R���F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�����S�H�U�R���H�O���W�R�P�D�U���F�R�Q�F�L�H�Q�F�L�D���G�H���T�X�H���Q�R�V�R�W�U�R�V���V�R�P�R�V
�e�1�X�H�V�W�U�D�� �S�U�R�S�L�D�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G�f���� �Q�R�� �V�L�H�P�S�U�H�� �H�V�� �S�R�V�L�E�O�H���� �P�£�V�� �V�L�� �H�V�W�D�P�R�V�� �H�Q�� �X�Q�� �V�L�V�W�H�P�D
�H�G�X�F�D�W�L�Y�R���H�Q���G�R�Q�G�H���O�R���T�X�H���G�H�E�H���V�H�U���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���H�V���O�R�J�U�D�U���X�Q���F�D�P�E�L�R���G�H���F�U�H�H�Q�F�L�D�V���\���R���D�F�W�L�W�X�G�H�V��
�P�X�F�K�D�V���Y�H�F�H�V���P�X�\���D�U�U�D�L�J�D�G�D�V�����( �V�W�D���W�D�U�H�D�����Y�H�U�G�D�G�H�U�D�P�H�Q�W�H���D�U�G�X�D�����L�P�S�O�L�F�D���X�Q���D�E�R�U�G�D�M�H���L�Q�W�H�J�U�D�O���\
�E�L�H�Q���F�R�R�U�G�L�Q�D�G�R�����' �H���K�H�F�K�R�����F�X�D�Q�W�D�V���P�£�V���R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���V�H�F�W�R�U���O�D���S�U�R�P�X�H�Y�D�Q���D�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H��
�P�£�V���I�£�F�L�O���\���U�£�S�L�G�R���V�H�U�£���H�O���F�D�P�E�L�R�����S�H�U�R���«�V�W�R���H�V���O�R���G�L�I��̄F�L�O�����S�U�H�F�L�V�D�P�H�Q�W�H�����S�R�Q�H�U�V�H���G�H���D�F�X�H�U�G�R���S�D�U�D
�O�R�J�U�D�U���X�Q���F�D�P�E�L�R���U�D�G�L�F�D�O���H�Q���O�R�V���K�£�E�L�W�R�V���G�H���O�D�V���S�H�U�V�R�Q�D�V����
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�€�&�X�¢�O�H�V���V�R�Q���O�D�V���F�D�U�D�F�W�H�U�®�V�W�L�F�D�V���P�¢�V���G�H�V�W�D�F�D�E�O�H�V���G�H���O�D���F�X�O�W�X�U�D���G�H���O�D���S�U�H�Y�H�Q�F�L� �́Q�"

�3�R�G�H�P�R�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�U���O�D�V���V�L�J�X�L�H�Q�W�H�V��

�3�U�L�R�U�L�]�D�U���O�R�V���D�V�S�H�F�W�R�V���S�U�H�Y�H�Q�W�L�Y�R�V���S�R�U���H�Q�F�L�P�D���G�H���O�D���S�U�R�W�H�F�F�L�µ�Q�����O�D���F�X�D�O���V�H���S�R�Q�H���H�Q���P�D�U�F�K�D
�S�R�U���S�H�O�L�J�U�R�V���Q�R���H�O�L�P�L�Q�D�G�R�V��
�( �O���H�Q�I�R�T�X�H���S�U�H�Y�H�Q�W�L�Y�R���D�F�W�¼�D���G�L�U�H�F�W�D�P�H�Q�W�H���V�R�E�U�H���O�R�V���U�L�H�V�J�R�V�����H�O�L�P�L�Q�£�Q�G�R�O�R�V���R���U�H�G�X�F�L�H�Q�G�R���V�X
�S�H�O�L�J�U�R�V�L�G�D�G��
�+�D�F�H�U���I�X�H�U�W�H���K�L�Q�F�D�S�L�«���H�Q���O�D���L�P�S�R�U�W�D�Q�F�L�D���G�H���O�D���H�Y�D�O�X�D�F�L�µ�Q�����H�Q�W�H�Q�G�L�G�D���F�R�P�R���X�Q���S�U�R�F�H�V�R
�L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�Y�R���T�X�H���L�P�S�O�L�F�D���X�Q���U�H�F�R�Q�R�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�R�V���S�H�O�L�J�U�R�V���\���U�L�H�V�J�R�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�V��
�( �O�L�P�L�Q�D�U�����X�Q�D���Y�H�]���U�H�D�O�L�]�D�G�D���O�D���H�Y�D�O�X�D�F�L�µ�Q���P�H�Q�F�L�R�Q�D�G�D�����O�R�V���S�H�O�L�J�U�R�V���\���U�L�H�V�J�R�V���G�H�W�H�F�W�D�G�R�V��
�$�L�V�O�D�U���D�T�X�H�O�O�R�V���T�X�H���Q�R���K�D�\�D�Q���S�R�G�L�G�R���V�H�U���D�Q�X�O�D�G�R�V���P�H�G�L�D�Q�W�H���P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V���T�X�H���D�F�W�¼�H�Q���F�R�P�R
�E�D�U�U�H�U�D�V���H�Q�W�U�H���«�V�W�R�V���\���T�X�L�H�Q�H�V���S�X�G�L�H�U�D�Q���Y�H�U�V�H���D�I�H�F�W�D�G�R�V���D�V��
�3�U�R�P�R�Y�H�U���O�R�V���F�R�Q�W�U�R�O�H�V���S�H�U�L�µ�G�L�F�R�V�����D���I�L�Q���G�H���P�R�Q�L�W�R�U�H�D�U���\���F�R�Q�W�L�Q�X�D�U���W�U�D�E�D�M�D�Q�G�R���H�Q���O�D�V
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