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�$��	���	!�$�����$!�	�!(�� �	�&!�!"$&	��!(��	�� 	 �#��!)"���	*��� 	!�	�+)!��	�� 	

$�#���"����	��)��	���	��(�%�	��&!��$,� 	�� 	�����&� 	���	�!��	!-	�����	���$!���	(�$&�	

$�&�� �	�$����".	���	�&!�!"$&	�����$!���$)	*��(���	��)��	�� 	�$����"�	����!���	�!�	��	

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

�� 	 ���	 ��!�"!��	 )!����$��	 -!�	  �#��!)"���.	 ���	 �$����"/��)��	 �&!�!"$&	 
��������$)	

�����"���	0���
�1	�$��� 	$�	2334	���	!)��� 	�)	��(	!))!����$�$��	-!�	���	�(!	&!����$��	

�!	 ��5�	 � #������	 !-	 ����	 )!����$��.	 ��#����������	 ���	 ��5$��	 � #������	 !-	 ��!��	

!))!����$�$��	$�	�!�	���%�	��)�&$���%	$�	���	&!���+�	!-	�����$#�	 �&�����	!-	��)�����	�&!�!"$&	

�!��	$�	�$����"	 ��	�!	�	-�$��%	��)$ 	 �#��!)"���	!-	�����/��$��	�&!�!"$&	�����$!���$)�	

��	(���	��	���	��!( !(�	$�	��)�����	�&!�!"$&	��!(��	-!�	"��%	%����.		

��	 $��	�&!�!"$&	��!(��	)�!&����	�$����"	���	����&�� 	 $")!����&�	 �!	 -!��$��	 $��&�	

$�#���"���	 06��1	 �� 	 �+)!��.	 6��	 &!���$*����	 �!	 ��))��"���$��	 ���	 ��!�����	 $�	 &�)$����	

��&��!�!�%�	"�����"���	�5$���	��&.	(�$��	��$��	*!!��$��	�+)!��	�� 	�+)�� $��	���	"��5��	-!�	

 !"���$&	�!! �.	�����-!���	6��	�� 	�+)!��	��!(��	���	&!���$*��� 	�!	&����$��	"!��	7!*�	�� 	

#����	 �  � 	 -!�	 ���	 �&!�!"%�	 �����*%	 *!!��$��	 ���	 &!����%8�	 �&!�!"$&	 ��!(��.	 �����	

�$����"	)��&��	$")!����&�	!�	 �#��!)$��	���	�&!�!"$&	&!!)����$!�	($��	 �#��!)� 	)�������.		

�"!��	���"�	��)��	���	*���	��(�%�	�	�������$&	)������.	�$#$ 	"��$-�����$!��	!-	��$�	

$")!����&�	 ���	�$����"8�	 )�!#$�!�	 !-	�!��/6�#!�� /���$!�	 )�$#$�����	 -!�	 ��)�����	 �!! �	

����!���	*%	2334	���	�(!	&!����$��	 $ 	�!�	��#�	��%	!--$&$��	*$�������	��� �	�����"����	�� 	

���	 �&�$#�	 ���!�$��$!��	 �� 	 &!")�$��&�	 !-	 ���	 �(!	 &!����$��	 ($��	 ���	 �$����"/��)��	

�&!�!"$&	 
��������$)	�����"���.	 ��	 �  $�$!��	 ���	 �+)�!$���$!�	 !-	 )$&5%	"��5���	 ��&�	 ��	

��)��	 $�	 "�&�	 "!��	 "���$��-��.	 �$��	 ���	 $")�!#�"���	 !-	 ���	 9���$�%	 "�����"���	

)�!&������	 "�����"���	 �5$���	 �� 	 )�! �&�$!�	 ��&��!�!�$��	 �!	 "���	 ���	 ��9�$��"����	 !-	

��)�����	&���!"����	�$����"���	*��$������	��#�	��� ����%	��$�� 	$�	�+)��$��&�	�!	$")�!#�	

���$�	&!")��$#�����.	��$�	$�	�	)����9�$�$��	-!�	$")�!#$��	���	�+)!��	��!(��	�� 	9���$�%�	��	

(���	��	�&!�!"$&	��!(��	$�	�$����".		
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:.:	:.:	:.:	:.:	����	$�	�	�������$&	)��������$);	����	$�	�	�������$&	)��������$);	����	$�	�	�������$&	)��������$);	����	$�	�	�������$&	)��������$);					

�	�������$&	)��������$)	$�	�� ����!! 	��	�	)�������	($��	(�$&�	�	���$!�<!����$,��$!�	

&��	*�$� 	�)	���$�	&!!)����$!�	�����$!���$)	$�	�������$&	-$�� �	����	���	)������	���	���������	

�� 	���	���$!�<!����$,��$!�	$�	 $�	���	��� 	!-	&!!)����$!�.	���	�������$&	)������	"���	*�	�	

"�$�	)������	$�	��#����	-$�� ��	($��	�	�!��/���"�	���*���	�����$��*��	&!!)����$!�	�� 	"�����	

�����.	��$� $��	�	�������$&	)��������$)	$�	�!	"���	���	��� �	�� 	$��������	!-	*!��	)���$��.		

�	&!����%	&��	*�$� 	�	�������$&	)��������$)	($��	��	!����$,��$!�	!�	��!����	&!����%	

����	 &!"��	 -�!"	 ���	  ��$��	 !-	 *!��	 )���$��	 �� 	 *����	 !�	"�$�	 )��������$)�	 $�	 �&!�!"%	

�� <!�	)!�$�$&�< $)�!"�&%<��&��$�%	�� 	 �-�����	��&.	6!�	��&�	�)�&$-$&	)�������	$�	$�	��&�����%	

�!	 ����&�	 -$�� �	 !-	 �������$&	 &!!)����$!�	 �!	 *�$� 	 �������$&	 )��������$).	 ��������%�	 ���	

�������$&	)��������$)	$�	*�$��	*��� 	!�	�	"�$�	)��������$)	$�	��#����	-$�� �.		

���� 	!�	���	!*7�&�$#��	!-	*!��	)���$��	 ��$�$��	�!	*�$� 	�	�������$&	)��������$)	�� 	

���	"�����	)��������$)	���	 �#��!)� 	 �!	"�7!�	 ��#��	 $�	 !��	 !�	 ��#����	 -$�� ��	 ���	 ���)�	 $�	

����$��	�)	�	�������$&	)��������$)	���	��	-!��!(��		

���)	 :�	 �(!	 ���$!��	 0!�	 �	 ���$!�	 �� 	 ��	 !����$,��$!�1	 �����	 �!	 *�$� 	 �����$!���$)	

($��	���	"!��!	=���$�*��	)�������	�!��/���"	���*$�$�%>.			

���)	 2�	 ���	 �(!	 )���$��	 �$��	 �	 �!$��	 ��&�����$!�	 =���&�$��	 ��(	 ��$����	 !-	

�����$��*��	)��������$)>.		

���)	 ?�	 ���	 �(!	 )���$��	 �$��	 ���	 �!$��	 ��&�����$!�	 =@!!5$��	 -!�(�� 	 �!	 �������$&	

)��������$)>.	 ���	 7!$��	  �&�����$!�	 ��!�� 	 �����	 )�$!�$�$,� 	  $��&�$!��	 !-	 &!!)����$!�	 !-	 *!��	

)���$��.		

���)	A�	��#��!)	�� 	$")��"���	=�!!)����$!�	)�!���"	�!(�� �	�������$&	)��������$)	

*��(���	 ���	 �(!	 &!����$��>.	 ���$��	 ��$�	 )��$! �	 �$��	 �� 	 � ����	 �!	 �!"�	 *$�������	

�����"����	!�	)�$!�$�$,� 	-$�� �	-!�	&!!)����$!�.		

���)	 B�	 �$��	 ���	 �!$��	��&�����$!�	 !�	 =�������$&	 )��������$)>.	 �����"$��	 �������$&	

 $��&�$!��	 -!�	  �#��!)$��	 ���	 �����$!���$)	 *��(���	 ���	 �(!	 &!����$��	 �!	 �	 ��(	 �����	 !-	

 �#��!)"���.		

�-���	 *�&!"$��	 �������$&	 )��������	 *!��	 )���$��	 ��!�� 	  ����"$��	 ���	 &!�����	 �� 	

�!� "�)	�!	����*�$��	�������$&	)��������$)	�!	*�$��	���	�$�����	�--$&$��&%	!-	&!!)����$!�	-!�	

*!��	)���$��.	���	&!!)����$!�	*��(���	���	�(!	)���$��	��!�� 	*�	 �#��!)� 	� �9�����%	�� 	

��!�� 	 -������	 &!���$*���	 �!	 ���	  �#��!)"���	 !-	 ���	 �(!	 &!����$��.	 ���	 &!!)����$!�	 ��	

�������$&	)��������$)	��#��	&��	*�	 �#��!)� 	$�	���	 $��&�$!��	��	-!��!(��		

/	 ���	 -$�� �	 !-	 �������$&	 &!!)����$!�	 *��(���	 ���	 �(!	 )���$��	 ��!�� 	 *�	 -������	

����������� �	 )���$&�����%	 �!(�� �	 ��	 $�/ �)��	  �#��!)"���	 �� 	 *�$��	 �$����	

�&!�!"$&	�--$&$��&%	-!�	*!��	)���$��.	
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/	�������$&	)�������	��!�� 	*�$��	���$�	���������	$��!	-���	)��%	�!	��))!��	���	)������	

���$!�	$�	 �#��!)$��	���	-$�� �	$�	��� .		

/	���	�(!	)���$��	��!�� 	"�5�	-������	�--!���	$�	)�!"!�$��	&!!)����$!�	$�	�������$&	

-$�� �	$�	!� ��	�!	�--�&�$#��%	�+)�!$�	���	)!����$���	� #�������	!-	*!��	)���$��	�!	��	�!	*�$��	

�*!��	���	 �#��!)"���	�� 	)�!�)��$�%	-!�	*!��	&!����$��	�� 	&!���$*���	*�$��$��	)��&�	�� 	

)�!�)��$�%	-!�	���	���$!�	�� 	���	(!�� .	

�����	 ���	 �������$&	 )��������$)	 ��)�������	 �	 �!��/���"	 #$�$!�	 !-	 �	 &!����%	 -!�	 $��	

)�������.	 ��	 !����	(!� ��	 	 ��	 $�	 ���	 �������$&	 )��������$)	 *��(���	 ���	 �(!	 &!����$��	 ����	

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

����	&!!)����$!�.		

::::.2	.2	.2	.2	�$����"�$����"�$����"�$����"////��)��	&!!)����$!�	�����$!���$)��)��	&!!)����$!�	�����$!���$)��)��	&!!)����$!�	�����$!���$)��)��	&!!)����$!�	�����$!���$)					

�$����"	�� 	��)��	����*�$��� 	 $)�!"��$&	�����$!��	!�	��)��"*��	2:��	:CD?.	��	:CC2	

��)��	  �&$ � 	 �!	 ����"�	 $��	 
��	 )�!#$�$!�	 �!	 �$����".	 �$����"/��)��	 �����$!��	 ��#�	

 �#��!)� 	��)$ �%	$�	#��$!��	-$�� �	�� 	��#�	��� ����%	������ 	�	��(	�����	!-	������	�� 	$�	

 �)��.	���	�(!	&!����$��	��#�	���!	-!�"� 	�	"�&�!/��#��	�����$!���$)	-��"�(!�5.		�&!�!"$&	

�� 	 )!�$�$&��	 �����$!���	 &�������	 �+&�����	 ��#�	 *���	 &!�������%	 �+)�� � �	 �����*%	

&!��$��!���%	����������$��	���	"�����	�� ������ $��	*��(���	���	�(!	&!����$��.	

�#��%	 %����	 �$����"	 �� 	 ��)��	 ��#�	 ��� 	 �$��/��#��	 "���$���.	 ��	 2332�	 �$��/

���5$��	��� ���	!-	���	�(!	&!����$��	����� 	�!	*�$� 	�)	���	�$����"	E	��)��	�����$!��	($��	

���	"!��!	F���$�*��	)�������	 �!��/���"	���*$�$�%.F	���$��	���	#$�$�	�!	�$����"	$�	���%	233A	

)�$ 	 *%	 ���	 6!��$��	 �$�$����	 !-	 ��)���	 ���	 �(!	 )���$��	 �$��� 	 ���	 �!$��	 ��&�����$!�	

F���&�$��	 ��(	 ��$����	 !-	 �����$��*��	 )��������$)F.	 ��	 
&�!*��	 233G�	 
�$"�	 �$�$����	

���%��	 ���	����	 &!� �&�� 	 ��	 !--$&$��	 #$�$�	 �!	 ��)���	 !)��$��	 �	 ��(	 �����	 F�!(�� �	 �	

�������$&	)��������$)	-!�	)��&�	�� 	)�!�)��$�%	$�	��$�F.	�����	!�	�	�����/��#��	#$�$�	�!	��)��	

-�!"	�!#�"*��	2B��	 /	2C��	 233D�	
���$ ���	���%��	�$��	��$��	�� 	
�$"�	�$�$����	H���!	

6�5� �	 �$��� 	 ���	 �!$��	 ��&�����$!�	 F�!	  ��)��	 ���	 �����$!���$)	 *��(���	 �$����"	 �� 	

��)��F	�� 	F�!!)����$!�	)�!���"	�!(�� �	�������$&	)��������$)F.	���$��	��	!--$&$��	#$�$�	�!	

��)��	 ��$��	�)�$�	:C��	E	22� 	233C�	��&�����%/�������	�!��	��&	����	�� 	
�$"�	�$�$����	

���!	��!	����� 	�!	"�5�	F���	�!$��	��&�����$!�	!�	�$����"/��)��	�������$&	)��������$)	-!�	

)��&�	 �� 	 )�!�)��$�%	 $�	 ��$�F.	 	 �� 	 ���	"!��	 ��&���	 !��	(��	 ���	�$����"	 /	 ��)��	 �!$��	

��&�����$!�	 !�	 ���	 !--$&$��	 #$�$�	 �!	�$����"	 &!� �&�� 	 *%	 ��)�����	
�$"�	�$�$����	��!�!	

I��	-�!"	
&�!*��	?3��	E	?:��	23:3.	

��)��	���	��(�%�	��))!��� 	���	!)��/ !!�	�� 	�����-!�"��$!�	(�%	!-	�$����"�	�� 	

���	 *���	 ($��$��	 �!	 ��))!��	 �$����"8�	 $�������$!�	 $��!	 ���	 (!�� 	 �� 	 ���$!���	 �&!�!"$&	

$���$���$!��	��&�	��	��$�/
�&$-$&	�&!�!"$&	�!!)����$!�	0�
��1�	�!�� 	��� �	
����$,��$!�	

0��
1�	 ��$�/���!)�	 ����$��	 0����1�	 !�	 � #!&���	 ���	 
����$,��$!�	 -!�	 �&!�!"$&	

�!!)����$!�	 �� 	 ��#��!)"���	 0
���1	 �!	 ���)	 �$����"	 $�	 ��&��!�!�%�	 ��&.	 �����	 �--!���	

 �"!�������	 ��)��J�	 ���)�&�	 -!�	 ���	 �����$!��	($��	�$����"�	 ����� $��	 �!��/���"	*���-$��	

�� 	 �!���	 ��	 $")!�����.	 
�	 ���	 !����	 ��� �	 �$����"	 ��))!���	 ��)��	 $�	 *�&!"$��	 �	



4 

)��"�����	"�"*��	!-	���	�+��� � 	'�$�� 	���$!��	��&��$�%	�!��&$��	�� 	� #!&����	��)��	

��))!��$��	 �$����"J�	 &�� $ �&%	 ��	 �	 �!�/)��"�����	 "�"*��	 !-	 ���	 '�$�� 	 ���$!��	

��&��$�%	�!��&$�	$�	���	���"	2334/233C.		

���	 ����*�$��"���	 !-	 �������$&	 )��������$)	 *��(���	 �$����"	 �� 	 ��)��	 ���$&��%	

&!")�$��	($��	���	B	���)�.	��)��	���	*�&!"�	�	�������$&	)������	!-	�$����"	-!�	���	*���-$�	

!-	*!��	���$!��	�� 	���	 �#��!)"����	���*$�$�%	!-	���	(�!��	���$!�.	�$����"	�� 	��)��	���	

"� �	�	�����	�--!��	�!	)�!"!��	���	�������$&	)��������$).	
��	!-	���	)!�$�$#�	"!#��	!-	��$�	

�--!��	 $�	 ����	 ���	 �(!	 &!����$��	 ��#�	 �$��� 	 ���	 �$����"	 /	 ��)��	 �&!�!"$&	 
��������$)	

�����"���	 0���
�1	 !�	��&�"*��	 2B��	 2334	 �-���	 �����	 %����	 !-	 ���!�$��$!�	 �� 	 *�$� $��	

���	�&!�!"$&	)��������$).	���
�	��5��	�--�&�	��	-�!"	
&�!*��	3:��	233C.	

���	�$����"/��)��	�&!�!"$&	
��������$)	�����"���	 $�	��	�����"���	�!	 �$*����$,�	

��� ��	 ���#$&���	 �!	 )�!��&�	 $�#���"���	 �� 	 �!	 ��&!�����	 ���&��!�$&	 &!""��&�	 *��(���	

�$����"	 �� 	 ��)��.	 ��$�	 $�	 ���	 -$���	 *$�������	 ��� �	 �$*����$,��$!�	 �����"���	 !-	�$����"	

�� 	 ���	 �����	 �&!�!"$&	 )��������$)	 �����"���	 !-	 ��)���	 "� �	 $�	 �&&!� ��&�	 ($��	 ���	

�!�"�	�� 	)�$�&$)���	!-	���	�!�� 	��� �	
����$,��$!�	0��
1.			

���	-$�� �	!-	�������$&	&!!)����$!�	*��(���	�$����"	�� 	��)��	$�&�� �	�&!�!"%�	�$��	

��&��!�!�%�	 &!�����&�$!�	 !-	 �����/�&���	 �� 	 �������$&	 $�-������&����	 ��&�	 ��	 �$��/�)�� 	

��$�(�%�	 �+)����(�%�	 �$��/��&�	 $� ����$��	 ,!����	 � �&��$!�	 �� 	 ��"��	 ���!��&��	

 �#��!)"����	 �� 	"!��	 ��&����%	 ���	 &!�����&�$!�	 )�!7�&�	 !-	 �$��	 �����	 2	 ��&����	 )!(��	

)�����	...	��	���	-$�� 	!-	�&!�!"%�	���	&!!)����$!�	*��(���	��)��	�� 	�$����"	$�	"��$-���� 	

$�	 "��%	 ��)�&���	 -�!"	 
--$&$��	 ��#��!)"���	 ���$����&�	 0
��1�	 ��� ��	 $�#���"���	 �!	 ���	

&!!)����$!�	$�	��*!��	�!��$�"�	&�������	� �&��$!��	��&.		

	

2.	2.	2.	2.	����������������������������////��
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��	�����	��@���
����
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��	�����	��@���
����
				

2.:2.:2.:2.:				����������	$�	���	��� �	&!!)����$!�	*��(���	�$����"	�� 	��)��	������	$�	���	��� �	&!!)����$!�	*��(���	�$����"	�� 	��)��	������	$�	���	��� �	&!!)����$!�	*��(���	�$����"	�� 	��)��	������	$�	���	��� �	&!!)����$!�	*��(���	�$����"	�� 	��)��					

6$���	!-	����	$�	��!�� 	*�	�!�� 	����	���	��� �	�����$!��	*��(���	�$����"	�� 	��)��	

�!!5	)��&�	(���	�$����"	$")��"���� 	 !"���$&	��-!�"��	!)��� 	���	"��5��	�� 	)�!"!�� 	

�+)!��.	6$����	:	 �)$&��	���	&������	$�	"��&��� $��	�+)!��	�� 	$")!��	!-	�$����"	 ��$��	

:CC3/233C.	 ��	 &��	 *�	 �����	 *!��	 �+)!��	 �� 	 $")!��	 ��� � 	 �!	 $�&�����.	 �!���	 �+)!��	 !-	

�$����"	�!��	-�!"	'��	2.B	*$��$!�	$�	:CC3	�!	'��	:A.A	*$��$!�	$�	2333�	'��	?C.G	*$��$!�	$�	

233G	 �� 	 ����	 !#��	'��	G:.:	 *$��$!�	 $�	 2334:.	���$��	 :CC3/2334�	 �+)!��	 $�&����� 	 *%	 2A	

�$"���	$.�.	!�	������	�#�����	*%	:C.AK.	���	��!(��	!-	$")!��	(��	�#��	-�����.	���(���	:CC3	

�� 	2334�	$")!��	(���	�)	-�!"	'��	2.4	*$��$!�	�!	'��	DD.B	*$��$!��	($��	�#�����	��!(��	!-	

��!�� 	 23K	 )��	 ����".	 ��	 ��������	 ���	 �+)!��	 �� 	 $")!��	 ��!(��	 ����	 ���	 &����� 	

)!�$�$#��%.	 ��	���	 *���	 ��5$��	 )��&�	 9�$��	 ��)$ �%	 -�!"	2332	 �!	�!(�	 ��)�&$���%	 �$�&�	 233D	

(���	�$����"	*�&�"�	�	"�"*��	!-	���	�!�� 	��� �	
����$,��$!�	0��
1.		

	

                                                
1
 For consistency, this analysis uses the data from IMF on Direction of Trade database.   
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6$����	6$����	6$����	6$����	::::�	�������	$�	"��&��� $��	�+)!��	�� 	$")!��	!-	�$����"�	:CC3�	�������	$�	"��&��� $��	�+)!��	�� 	$")!��	!-	�$����"�	:CC3�	�������	$�	"��&��� $��	�+)!��	�� 	$")!��	!-	�$����"�	:CC3�	�������	$�	"��&��� $��	�+)!��	�� 	$")!��	!-	�$����"�	:CC3////233C233C233C233C				

                                                                                                                    Unit: USD Million

�!���	�+)!��	�� 	�")!��	0��-�	�&���1	�		�����&�	!-	��� �	0�$���	�&���1	

�!��&��	��6	!�	�$��&�$!�	!-	��� �	 ���*���.	

	

�!(�#���	  ��	 �!	 ���	 ��!*��	 -$���&$��	 &�$�$�	 �� 	 �&!�!"$&	 ��&���$!��	 $�	 �$����"8�	

"�7!�	 ��� �	 )��������	 *!��	 �+)!��	 �� 	 $")!��	 -���	 $�	 233C.	 �+)!��	 $�	 233C	 !��%	 ���&�� 	

�����%	'��	BG.G	*$��$!��	(�$��	$")!��	�#��	 �&����� 	-������	�!	!��%	'��	G4.C	*$��$!�.	��$�	

(��	 ���	 "!��	 ��#���	 ��-�#!��*��	 $")�&�	 !�	 �$����"	 $�	 ���	 )�!&���	 !-	 !)��$��/�)	 �� 	

$�������$!���	�&!�!"$&	$�������$!�.		

���	 �!	 ���	 �*!#�	 &������	 !-	 �+)!��	 �� 	 $")!���	 �$����"8�	 ��� �	  �-$&$�	 ��� � 	 �!	

($ ��	 ��$��	:CC3/2334	06$����	:1.	��	���	����%	:CC3��	"��&��� $��	��� �	*����&�	��--��� 	

-�!"	�	�"���	 �-$&$��	 ��)$��	��	$�&�����	�!	�����%	?.4	*$��$!�	'��	$�	:CCG.	��	���	����	:CC3��	

-!��!($��	 ���	 $")�&�	 !-	 -$���&$��	 &�$�$�	 $�	����	��$��	�$����"8�	 ��� �	  �-$&$�	(��	 �� �&� .	

���(���	2333	�� 	2334�	��	���	$�&�����	$�	$")!��	(��	-�����	����	����	$�	�+)!���	�$����"8�	

��� �	 �-$&$�	�!��	&!��$�����%�	-�!"	'��	:.:	*$��$!�	�!	�����%	'��	:G.?	*$��$!�.	
��%	$�	233C�	

 ��	�!	���	$")�&�	!-	���	��!*��	-$���&$��	&�$�$�	�� 	�&!�!"$&	��&���$!��	 $ 	���	��� �	 �-$&$�	

-���	�!	'��	:2.A	*$��$!�.		

6!��!($��	 ���	 �������	 ��� ��&%	 !-	 �+)!��/$")!��	 ��!(���	 ��� �	 �����$!��	 *��(���	

�$����"	�� 	��)��	���!	($������ 	&!��$ ���*��	)�!�������	06$����	21.	�$����"8�	�+)!��	�!	

��)��	$�&����� 	��)$ �%	�� 	��"!��	&!�������%	 ��$��	:CC3/2334�	-�!"	'��	?A3	"$��$!�	$�	

:CC3	�!	"!��	����	'��	4.B	*$��$!�	$�	2334.	��	�	"�����	!-	-�&��	�$����"8�	�+)!��	�!	��)��	

$�&����� 	!�	�#�����	*%	:C.GK	)��	����"�	�	�$����	-�����	����	���	)�&�	!-	�+)!��	��!(��	!-	

�$����"	 $�	 �������.	��	 ���	 ��"�	 �$"��	�$����"8�	 $")!��	 -�!"	��)��	 0��	��6	)�$&��1	 ���!	

�!��	 &!��$ ���*�%�	 -�!"	'��	 :G4	"$��$!�	 $�	 :CC3	 �!	'��	 4.2	 *$��$!�	 $�	 2334.	 ��	 ��������	
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�$����"	 �� 	 �	 ��� �	 ���)���	 ($��	 ��)��	  ��$��	 ��$�	 )��$! 	 0�+&�)�	 -!�	 �	 �"���	  �-$&$�	

*��(���	2332	�� 	233A1.		

	

6$����	6$����	6$����	6$����	2222�	���&��� $��	��� �	*��(���	�$����"	�� 	��)���	:CC3	�	���&��� $��	��� �	*��(���	�$����"	�� 	��)���	:CC3	�	���&��� $��	��� �	*��(���	�$����"	�� 	��)���	:CC3	�	���&��� $��	��� �	*��(���	�$����"	�� 	��)���	:CC3	EEEE				233C233C233C233C				
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���� ���� ���� ���	 ���� ���
 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���	 ���� ���
 ���� ���� ���� ����


����� ������  ����!"�"#����$��%$�����!"� �����

�!���	�+)!��	�� 	�")!��	0��-�	����1				��)��8�	�����	$�	�$����"8�	��� �	0�$���	�&���1	

�!��&��	����!�8�	&��&����$!��	-�!"	��6	!�	�$��&�$!�	!-	��� �	 ���*���.		

	

��#����������	 ���	 %���	 233C	 ($������ 	 �	 ��$-�	 $�	 "��&��� $��	 ��� �	 *��(���	

�$����"	 �� 	 ��)��.	 ���	 ��!*��	 -$���&$��	 &�$�$�	 �� 	 �&!�!"$&	 ��&���$!�	 �� 	 �!	 ���	 ��!(	

��!(��	!-	��)�����	�&!�!"%.	�����-!���	*!��	"��&��� $��	�+)!��	�� 	"��&��� $��	$")!��	

*��(���	�$����"	�� 	��)��	(���	 !(�.	�$����"8�	"��&��� $��	�+)!��	�!	��)��	 �&����� 	

9�$��	-����	-�!"	'��	4.B	*$��$!�	$�	2334	�!	!��%	'��	G.?	*$��$!�	$�	233C�	!��%	��$����%	�$����	

����	 ���	 -$����	 $�	 233D.	 �$����"J�	 $")!���	 -�!"	 ��)��	  �&����� 	"!��	 ��!(�%�	 ���&�$��	

�����%	'��	D.2	*$��$!�	$�	233C	&!")��� 	�!	'��	4.2	*$��$!�	$�	2334.	��	�	�������	�$����"	

�+)��$��&� 	��	�+&���	!-	$")!���	!#��	�+)!���	0��� �	��)1	($��	��)��	!-	"!��	����	'��	433	

"$��$!��	�	&!��$ ���*��	-$����	�#��	&!")��� 	�!	���	"��&��� $��	��� �	 �-$&$�	 ��$��	2332/233A.		

���	�����$#�	$")!����&�	!-	��)��	$�	�$����"8�	��� �	���!	&����� 	&!��$ ���*�%.	��$�	

$�	 �)$&�� 	$�	���	&������	!-	��)��8�	�����	$�	�!���	"��&��� $��	��� �	!-	�$����"	$�	6$����	

?.	���$��	:CC3/:CC?�	��$�	�����	$�&����� 	��"!��	&!�������%	-�!"	�����%	C.:K	�!	"!��	����	

23.:K	 0�+&�)�	 -!�	 ���	 ��$���	 �� �&�$!�	 $�	 :CC21.	 6�!"	 :CC?	 !�(�� ��	 ��)��8�	 )��&������	

��� � 	�!	 �!)	����)�%	�� 	��"!��	&!�������%.	���	-$����	-���	�!	!��%	:B.?K	$�	:CCD�	::.4K	

$�	233G�	:3.4K	$�	233C.	��&�	��� ��&%	$�	�!�	*�&����	!-	���	�"�����	�&!)�	!-	"��&��� $��	

��� �	*��(���	�$����"	�� 	��)��.	������ �	 $�	������� 	"!���%	-�!"	���	9�$&5��	��!(��	$�	
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����	*��(���	�$����"	�� 	!����	)��������	$�&�� $��	��$���	���	'��	�'�	�!���	I!����	��&.	

��)�&$���%	$�	��&���	%����.	

�$�������	��� �	*��(���	�$����"	�� 	��)��	�$�&�	���	����%	:CC3�	���	��!(�	-�����	

�� 	-������	�� 	���	������	�#�����	��!(��	���&�� 	23K/?3K.	��&�	��!(��	(��	�#��	9�$��	

���!��	  ��$��	 &����$�	 %����	 $�&�� $��	 :CC:	 0*%	 D2K1�	 :CCB	 0*%	 ?AK1�	 !�	 2333	 0*%	 A?K1.	

����!���	$�	�!"�	%�����	�!���	��� �	 �!))� 	!�	!��%	���(	��$����%�	$�	 $ 	�!�	!&&��	-��9�����%	

�� 	���	 �&�����	(��	$��$��$-$&���	0�+&�)�	-!�	233C1.		

����� $��	���	#�����	$-	$�	:CC3	"��&��� $��	��� �	*��(���	�$����"	�� 	��)��	!��%	

���&�� 	��!�� 	'��	B:3	"$��$!��	��$�	-$����	(��	�����%	'��	A.C	*$��$!�	$�	2333�	'��	C.C	

*$��$!�	$�	233G	�� 	'��	:G.4	*$��$!�	$�	2334�	���)�&�$#��%.	��&����	!-	���	�����	$")�&�	!-	���	

��!*��	 -$���&$��	 &�$�$�	 �� 	 �&!�!"$&	 ��&���$!��	 �!���	 "��&��� $��	 ��� �	 *��(���	 �$����"	

�� 	 ��)��	  �!))� 	 �!	 !��%	 '��	 :?.B	 *$��$!�	 $�	 233C.	 ��#����������	 ���	 -$����	 (��	 ��$��	

�����%	2G.B	�$"��	�$����	����	����	!-	:CC3.		

�$�&�	 ���	 "$ /:CC3��	 ��)��	 ���	 ��(�%�	 )��%� 	 ��	 $")!�����	 �!��	 $�	 �$����"8�	

"��&��� $��	 ��� �.	���&��� $��	 ��� �	 *��(���	�$����"	 �� 	 ��)��	 $�	"�&�	�$����	 ����	

����	*��(���	�$����"	�� 	!����	)�������.	��)�&$���%	 ��$��	:CC4/233?�	��)��	(��	���	�!)	

��� �	 )������	 !-	 �$����".	 ���$��	 �����	 %�����	 "��&��� $��	 ��� �	 *��(���	 �$����"	 �� 	

��)��	(��	 ��(�%�	 �$����	 ����	 ����	 *��(���	 �$����"	 �� 	 !����	"�7!�	 )�������	 ��&�	 ��	

�$���)!���	��$���	��$(���	���	'�$�� 	������	�� 	I!���	*%	:.B/?	�$"��.	�$�&�	233A�	��)��	

�� 	 *�&!"�	 ���	 ��&!� 	 �������	 ��� �	 )������	 !-	 �$����"	 �-���	 ��$��.	 ��	 233C�	 ���	 '�	

���)���� 	��)��	�� 	*�&�"�	���	��&!� 	�������	��� �	)������	!-	�$����"	0($��	'��	:B.?	

*$��$!�1�	*��$� 	��$��	0'��	22.2	*$��$!�1.	�!(�#���	��	"���$!�� 	�*!#��	���	�"�����	���5$��	

!-	��)��	$�	�$����"8�	��� �	�����$!�	$�	&!")��$�!�	($��	��$��	�� 	���	'�$�� 	������	(��	

"�$��%	 ��	�!	"!��	��)$ 	��!(��	$�	��� �	*��(���	�$����"	�� 	�����	&!����$��	 $�	��&���	

%����.	��$�	$�	���%	�!	�� ������ �	*�&����	$�	���"�	!-	���	"��5��	�&!)��	*!��	��$��	�� 	���	

'�	)�!"$��	�������	)!����$���	����	��)��.			

6$����	6$����	6$����	6$����	????�	�$����"8�	�����	$�	��)��8�	"��&��� $��	��� ��	�$����"8�	�����	$�	��)��8�	"��&��� $��	��� ��	�$����"8�	�����	$�	��)��8�	"��&��� $��	��� ��	�$����"8�	�����	$�	��)��8�	"��&��� $��	��� �				

'�$��	K	

����

����

����

����

����

����

����

����

���� ���� ���� ���	 ���� ���
 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���	 ���� ���
 ���� ���� ���� ����

�!��&��	����!�8�	&��&����$!��	-�!"	��6	!�	�$��&�$!�	!-	��� �	 ���*���.	
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���	��� $��	!-	���	����$�������	��� �	���$����&�	
�!7�&�	023:31	���!	��!(� 	����	���	

�$����"8�	 �+)!��	 ����&����	 ���	 *���	 $�&����$���%	 "��&�$��	 ($��	 ���	 ��)��8�	 $")!��	

����&����L	���	)!����$��	!-	���	��)�����	"��5��	���	*���	�!	�!"�	�+����	�+)�!$�� .	�!(�#���	

���	)!����$��	!-	��)�����	"��5��	��"�$��	#��%	�����.	�+)�!$�$��	���	"��5��	$�	�	"!��	�&�$#�	

(�%	($��	�$��$-$&����%	*���-$�	*!��	&!����$��.	��$�	$�	&�����%	$��������� 	*%	�$����"8�	)!�$�$!�	

�"!��	���	��� �	�����$!��	*��(���	��)��	�� 	!����	���$!��.	���	�!��	!-	�$����"	$�	��)��8�	

"��&��� $��	 ��� �	 ���	 &!��$��!���%	 $")�!#� .	 ���	 -!�"��8�	 �����	 $�	 ���	 ������8�	

"��&��� $��	���	�!��	�)	&!�������%�	-�!"	3.:GK	$�	:CC3	�!	3.BAK	$�	2333�	�� 	�����%	:.2K	

$�	233C.	�����	-$�����	$� $&���	����	 ��$��	:CC3/2334�	"��&��� $��	��� �	*��(���	�$����"	

�� 	��)��	�� 	 $�&����� 	 -�����	 ����	"��&��� $��	 ��� �	 !-	 ���	 ������	 $�	 �������.	�#��	 $�	

233C�	 ��)$��	���	 �&�����	!-	���	��� �	#!��"�	*��(���	���	�(!	&!����$���	�$����"8�	�����	

 $ 	 �$��.	��	��	 $")�$&��$!��	���	�� �&�$!�	!-	"��&��� $��	��� �	*��(���	���	�(!	&!����$��	

 ��$��	233C	(��	��!(��	����	����	!-	��)��8�	"��&��� $��	��� �.	��	!����	(!� ��	���	��� �	

�����$!��	*��(���	�$����"	�� 	��)��	��#�	*�&!"�	"!��	�����$��*��	�� 	����	��*7�&�� 	�!	

���	$")�&��	!-	��!*��	�&!�!"$&	&�$�$�.	

����!���	��� �	�����$!��	*��(���	���	�(!	&!����$��	��#�	*���	�����&� 	�� 	��$�� 	

&!��$ ���*��	�&�$�#�"�����	 ��&�	�	)�!�����	 -�$��	 �!	 &!����)!� 	 �!	)!����$���	 ��)�&$���%	 ���	

)!����$��	 !-	 ��)��8�	"��5��.	 ')	 �!	 �!(�	 �$����"	 $�	 ��$��	 �	 #��%	 �"���	 ��� $��	 )������	 !-	

��)��.	 �#��	 (���	 ���	 )�!)!��$!�	 !-	 ���	 -!�"��	 $�	 ���	 ������8�	 ��� �	 ���	 *���	 $")�!#� 	

&!��$ ���*�%�	 ��$�	 )�!)!��$!�	 $�	 ��$��	 "�&�	 �!(��	 ����	 ����	 !-	 �!"�	 �!���	 ����	 ��$��	

&!����$��.	��	!-	233G�	(�$��	�$����"	!��%	�&&!����	-!�	3.DK	!-	��)��8�	"��&��� $��	��� ��	

��!��	 !-	 �$���)!���	 ����%�$��	 ���$��� �	 �� 	 �� !���$�	 ���	 2.CK�	 2.DK�	 2.GK�	 �� 	 2.?K�	

���)�&�$#��%.	

�$����"	�$����"	�$����"	�$����"	EEEE				��)��	"��&��� $��	��� �	*%	)�! �&���)��	"��&��� $��	��� �	*%	)�! �&���)��	"��&��� $��	��� �	*%	)�! �&���)��	"��&��� $��	��� �	*%	)�! �&�				

�$����"J�	 �+)!��	 ����&�����	 �)	 �!	 �!(�	 ���	 *���	 �$")��	($��	 ���	 �����	 !-	 �+)!���	

*�$��	 9�$��	 �$"$�� .	 ��	 ��&���	 %�����	 �$����"8�	 �+)!���	 �!	 ��)��	 &!��$��	"�$��%	 0C3K1	 !-	

)�$"��%	 )�! �&��	 !�	 ��!��	($��	 �$����	 )�!&���$��	 ��&�	 ��	 &�� �	 !$��	"��$��	 )�! �&���	 &!���	

-!!�(����	 &!--���	�!"�	!����	���$&�������	)�! �&���	�� 	�!����!� 	&!���"��	)�! �&��	��&�	

��	�!����!� 	�))�$��&���	��$�&�����	*����	 $--�����	 �%)��	!-	��� *����	��&.	�$�&�	:CCB�	 ���	

-!&��	���	*���	�$#��	�!	 ���	 �#��!)"���	!-	)�!&���� 	�+)!���L	�!(�#���	 ���%	!��%	�&&!���	

-!�	 ����	 ����	 ���-	 !-	 �+)!��	 #����.	 �%	 ���	 �� 	 !-	 233D�	 �$����"8�	 5�%	 )�!&���� 	 �+)!��	

)�! �&��	 ���	 "��$��	 )�! �&���	 ���&��$&	 ($��	 �� 	 &�*���	 (!! 	 )�! �&���	 �� 	 ��+�$���	 �� 	

���"����.		

���	�+)!��	)�! �&��	($��	�$��	��!(��	�����	$�&�� �	�$&��	-�!,��	"��$��	)�! �&���	����	

&!���	 $--�����	�%)��	!-	)����$&	)�! �&���	�� 	&���"$&�.	��	$�	(!���	�!�$��	����	�!"�	)�! �&��	

"� �	$�	�$����"	($��	��)�����	$�#���"���	-!�	�+)!��	�!	��)��	��#�	��!(�	��)$ �%	��&�	��	

���&��$&	 ($��	 �� 	 &$�&�$�.	 ��	 )���$&�����	 -�!,��	 ���$")	 )�! �&��	 &!��$��� 	 �!	 "�5�	 �)	 �	

���*��	 �����	 $�	 ��)��8�	 ���$")	 $")!��	 0"!��	 ����	 :CK1.	 �!(�#���	 ��&�	 �	 �����	 -�$��	 �!	

&!����)!� 	�!	���	&!���")�$!�	�� 	$")!��	)!����$��	!-	��)��.	
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6!��!($��	$�	���	�$����$!�	!-	��#����	5�%	)�! �&��	�+)!��� 	-�!"	�$����"	�!	��)��.	

��$�	)���	$�	�+���&�� 	-�!"	��!	M���	�$��	0233C1.	�)�&$-$&���%�	

�$����"8�	"��$��	)�! �&��	���	�$���%	�))��&$��� 	*%	���	��)�����	"��5��.	�$����"	

$�	!��	!-	���	��� $��	&!����$��	$�	���"�	!-	���$")	�� 	�9�$ 	�+)!��	�!	���	��)�����	"��5��.	

��	 ��&���	 %�����	 �$����"8�	"��$��	 �+)!��	 �!	 ��)��	 ���&�� 	'��	 B33	 E	 G33	"$��$!�<%���.	

�&&!� $��	�!	���	-!��&���	*%	���	�$�$���%	!-	��� ��	�$����"8�	"��$��	)�! �&�	�+)!��	#����	

"�%	���&�	�����%	'��	:	*$��$!�	$�	2334	�� 	"!��	����	'��	:	*$��$!�	$�	23:3	$-	���	������	

�#�����	��!(��	����	$�	��$�	"��5��	$�	"�$���$�� 	��	4.B	E	CK.	

���$")	�&&!����	-!�	���	�$�����	)�!)!��$!�	$�	"��$��	�+)!���	-!��!(� 	*%	-$���	�9�$ �	

!&�!)���	�� 	 �$� 	"��$��	)�! �&��.	���	 �"�� 	-!�	���$")	$�	��)��	$�	"�$��%	���$�-$� 	*%	

$")!��.	�����-!���	�!	"�$���$�	�&&���	�!	��)�����	"��5���	"!��	������$!�	��!�� 	*�	)�$ 	�!	

-!! 	 9���$�%	 �� 	 ���$���$!��	 )���$&�����%	 ����$��	 � #��&�	 &���$-$&��$!�	 !-	 )�! �&�	 9���$�%�	

�� �&$��	�����)!��	&!����	�� 	$")�!#$��	)�! �&�	&!")��$�$#�����.	

�!! 	)�! �&��	���	 &�������%	�"!��	�$����"J�	5�%	)�!&���� 	 �+)!���.	�&&!� $��	 �!	

�$����"	 ��� �	 �!�����!�	 $�	 ��)���	 ���	 "��5��	 �����	 !-	 �$����"J�	 (!! 	 �+)!��	 ���	

$�&����� 	�!	A.G2K	$�	:CCC�	B.DCK	$�	2333�	B.DDK	$�	2332�	G.GCK	$�	233?�	�� 	D.2K	$�	233A.	

��������%�	�$����"	 $�	 ���	 -!����	 �������	 �+)!�����	 !-	(!! ��	 -���$����	 �� 	 !����	(!! ��	

)�! �&��	 �!	 ���	 ��)�����	 "��5���	 �-���	 ��$���	 ��$(���	 �� 	 ���$��� .	 ���	 "��5��	 -!�	

�$����"J�	(!! 	)�! �&��	$�	�����$#��%	�����L	�!(�#���	��)��	���	�"���$��	��	�	5�%	"��5��	

����	�&&!����	-!�	2:K	!-	�$����"J�	�+)!���	!-	(!! 	)�! �&��.	��&�	�+)!��	�!	���	��)�����	

"��5��	$�	&!��$ ��� 	�!	*�	��$��	�$���%	)�!"$�$��	��	��$�	$�	���	�������	&!���")�$!�	"��5��	

!-	(!! 	)�! �&��	($��	�*!��	'��	:�333<�!����!� <"!���.		

�$����"J�	 �+)!��� 	(!! 	)�! �&��	���	#��%	 $#�����	 $�&�� $��	�$����	 �!�	 -���	(!! �	

(!! 	-�!"	������	(!! 	��(�	!�	&�$))� 	������($���	��$&� 	��"$���� 	(!! 	)������	 �&!���$#�	

(!! 	)���5	-�!!���	(!! ��	-$*��	*!�� ��	(!! ��	)$&����	-��"���	(!! ��	����5��	*!+���	&�����	

(!! ��	��������	�� 	(!! ��	$����$!��	*��&����	-���$����	�� 	)����	�����!-.	�!! ��	$����$!�	

)�! �&��	 �&&!���	 -!�	 ���	 �$�����	 )�!)!��$!�.	 ��$�	 $�	 ���!	 ���	 )�! �&�	 ����	 �$����"���	

�����)�$���	��#�	���	"!��	� #��������	��)�&$���%	$�	���"�	!-	 ��$��	�� 	)�$&�.	��	�  $�$!��	

��)��	 ��#$��	 �!	 $")!��	 ��+��	 !�	 ��$�	 )�! �&��	 (�$&�	 )����%	 ��&!������	 �$����"���	

�����)�$���	�!	*!!��	�+)!��.		

��������%�	 �$����"8�	 (!! 	 )�! �&��	 ��#�	 �!	 &!")���	 ($��	 ��!��	 -�!"	 ���!��	

&!")��$�!��	 ��&�	 ��	 ��$���	 ��$(���	 ���$��� �	 �� 	 �� !���$�.	 ��$��	 ���	 ���	 � #�������	

($��	  $#����	 ��(	 "����$����	 �����$#��%	 &���)	 ��*!�L	 �����-!���	 $�	 ���	 *�&!"�	 ���	 �������	

�+)!����	 !-	 (!! 	 -���$����	 $��!	 ���	 ��)�����	 "��5��	 ($��	 �	 "��5��	 �����	 !-	 A:.:K.	

����(�$���	 ��$(��	 �&&!����	 -!�	 CK�	 ���$��� 	 4.DK�	 �� 	 �� !���$�	 G.4K.	 ����(�$���	

�$����"8�	 �!��&�	 !-	 (!! 	 ��(	"����$���	 $�	 �$"$�� 	 $�	 ���"�	 !-	 �%)��	 �� 	 !��)���	 43K	 !-	

(�$&�	���	�!	*�	$")!��� �	������$��	$�	�$��	&!���	!-	)�! �&��	�� 	�� �&$��	&!")��$�$#�����.	


�	 ���	 !����	 ��� �	 *�&����	 ��)��	 ���	 #��%	  �%	 &�$"����	 (!! 	 )�! �&��	 ������%	 *�� ��	

 �-!�"��	�� 	&��&5�	$-	�!�	)�!&���� 	(���.	��$�	��9�$���	�)�&$��$,� 	��&��!�!�%�	�9�$)"����	
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��)�&$���%	 ��&��!�!�$&��	 �9�$)"���	 $")!��� 	 -�!"	 ��)��.	 �!(�#���	 ��	 ��&�	 )�!&���$��	

�9�$)"���	 $�	#��%	�+)���$#��	 $�	 $�	!��%	��� 	 $�	�	�"���	��"*��	!-	�$����"���	&!")��$���	

"�$��%	��)�����	7!$��/#��������	���!&$��� 	&!")��$��.	

�$����"8�	 ������	 ��+�$��	 �� 	 ���"���	 �+)!���	 �!	 ��)��	 !��%	 ���&�� 	 '��	 A33	

"$��$!�	$�	���	:CC3��	*��	��#�	$�&����� 	���!���%	$�	��&���	%����.	���	-$����	-!�	233A	��!��	

$�	 '��	 2.B	 *$��$!�.	 �!(�#���	 �$����"8�	 "��5��	 �����	 $�	 ��)��	 $�	 ��$��	 ������	 �"���	 $�	

&!")��$�!�	($��	!����	&!����$��	��&�	��	��$���	����%�	���,$��	�� 	�!���	I!���.	

�&&!� $��	 �!	 ���	 ����$��$&�	 !-	�$�$���%	 !-	 �� ����%	 �� 	 ��� ��	 ��)���	 ���	 #����	 !-	

�$����"8�	 -!!�(���	�+)!���	 �!	 ��)��	���	 �$���	 &!��$�����%.	 ��	 )���$&�����	 $�	 ���	)��$! 	 !-	

233:	 E	 233A�	 $�	 $�&����� 	 -�!"	 �
H	 4.A	 *$��$!�	 �!	 �
H	 :2	 *$��$!��	 ������$��	 $�	 ���	

&!����)!� $��	 $�&�����	 -�!"	 2.24K	 �!	 ?.A?K	 !-	 ���	 "��5��	 �����	 !-	 �$����"8�	 -!!�(���	

)�! �&��	$�	��)��.	���	5�%	)�! �&��	!-	��)��8�	$")!��� 	-!!�(���	���	�������	��!���	�)!���	

��!���	&��#��	��!��	($��	��������	��**���	�� <!�	)����$&	�!���.	

���&��	 �!"�	 �+)!��	)�! �&��	 !-	�$����"	���	*�&!"�	"!��	 &!")��$�$#�	 $�	 ���"�	 !-	

*!��	9���$�%	�� 	)�$&�.	�!(�#���	���	 �#��!)"����	!-	�$����"8�	�+)!��	�!	��)��	��$��	��!(	

�!"�	�$"$���$!��	�� 	$���--$&$��&$��.	���	"�$�	�$"$���$!��	����	

� ����!���	�!"�	)�! �&��	��#�	���� %	��!(��	$�	�+)!��	#�����	���$�	"��5��	������	

$�	 ��)��	 $�	 �������	 $�	 ��$��	 �!(.	 6!�	 $�����&��	 $�	 233D�	 �$����"8�	 ��+�$��	 �� 	

���"���	 )�! �&��	 !��%	 �&&!���� 	 -!�	 �����%	 AK	 &!")��� 	 ($��	 ����	 !-	 ��$��	

0DCK1L	�$�5	%���	�&&!���� 	-!�	GK	!-	��)��8�	�!���	$")!��	!-	���	)�! �&�	�� 	$�	$�	

���	-!����	)!�$�$!�	�-���	��$���	����%�	�� 	���,$�L	#�����*����	)�!&���� 	-!! 	�� 	

�����	���	�&&!���� 	!��%	-!�	3.BK	!-	���	"��5��.	

� �$����"8�	�+)!���	���	�!�	�����%	 $#����	$�	���"�	!-	 ��$���	�#��	�!!	�$")��	0�.�.	

��+�$��	�� 	���"���	)�! �&���	��!��1�	)�! �&�	9���$�%	���	�!�	��$�� 	&!��$ ���*��	

������	(�$��	 �����	���	*���&���	!-	 ���	���	!-	���$*$!�$&	 ��*����&���	 &��"$&���	 $�	

���	)�! �&�$!�	�� 	��� $��	!-	-!! �	���$&�������	)�! �&���	#�����*���	-��$���	��&.	

� ������&�	 $��!	 �� 	 &!���&�$!�	 !-	 $�-!�"��$!�	 !�	 ���	 ��)�����	"��5���	 )��������	

�� 	 ������	 ���	 $���--$&$���.	 �����	 ���	 &!")��$�$#�����	 !-	 "��%	 )�! �&��	 !-	

�$����"	���	�!�	*���	-���%	��$�$,� 	 ��)$��	!-	� #�������.	�$����"8�	�����)�$���	

���"���#��	��#�	�!�	 )�$ 	 ��--$&$���	 ������$!�	 �!	 ���	 ����*�$��"���	 !-	 *���&����	

��)��������$#�	 !--$&��	 $�	 ��)��	 �!	 &!� �&�	 "��5���	 )������	 ������&�	 �� 	

"��5��$��	�&�$#$�$��.	

���	����&����	 !-	�$����"8�	 $")!���	 -�!"	��)��	�+�$*$�� 	��� �%	��%	 &������.	���	

"�$�	 $")!���	 -�!"	��)��	���	 �����	 �� 	)�! �&��	 �����!-�	 ���&��!�$&	 &!")!������	  $--�����	

�%)��	 !-	 ���!�	 �� 	 "!�!�&%&����	 -���$�$,���	 �� 	 )���!���".	 ��	 $�	 (!���	 �!�$��	 ����	 ���	

����&����	!-	 $")!���	���	*���	"!��	�� 	"!��	 $#����	 $�	���"�	!-	 �%)��.	���	)�!)!��$!�	!-	

$")!���	 �!	 "���	 &!���"��	  �"�� �	 ���	 ��� ����%	  �&�$�� 	 (�$��	 ���	 )�!)!��$!�	 !-	

"�&�$���%�	��&��!�!�$&��	�9�$)"����	"����$��	 $")!���	���	 $�&����� .	�!(�#���	�)	�!	�!(�	
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�$��/��&�	�� 	"! ���	)�! �&��	��$��	�&&!���	-!�	�	#��%	�"���	)�!)!��$!��	$-	�!�	�!	��%	��"!��	

�!���	$�	���	����&����	!-	�$����"8�	$")!���	-�!"	��)��.		

	

6$����	6$����	6$����	6$����	AAAA�	����&����	!-	��)��8�	$")!���	-�!"	�$����"�	*��� 	!�	�(!	 $�$�	����	&����$-$&��$!��	�	����&����	!-	��)��8�	$")!���	-�!"	�$����"�	*��� 	!�	�(!	 $�$�	����	&����$-$&��$!��	�	����&����	!-	��)��8�	$")!���	-�!"	�$����"�	*��� 	!�	�(!	 $�$�	����	&����$-$&��$!��	�	����&����	!-	��)��8�	$")!���	-�!"	�$����"�	*��� 	!�	�(!	 $�$�	����	&����$-$&��$!��	
233A233A233A233A////2334233423342334				
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�!���	3�	6!! 	�� 	�$#�	��$"���L	:�	��#������	�� 	�!*�&&!L	2�	��(	"����$���	0$�� $*��1�	�+&�)�	-!�	-���L	

?�	�$�����	-����	��*�$&����	������ 	"����$���L	A�	!$��	-���	#�����*��	�� 	��$"��	(�+L	B�	���"$&���	�� 	

������ 	)�! �&��L	G�	)�!&���� 	$� ����$��	)�! �&��	&����$-$� 	*%	"����$��L	D�	"�&�$���%	�� 	�����)!��L	

4�	!����	)�!&���� 	$� ����$��	)�! �&��L	C�	!����	)�! �&��	�� 	������&�$!��.	

�!��&��	����!�8�	&��&����$!��	-�!"	��6	!�	�$��&�$!�	!-	��� �	 ���*���.	

	

6$����	A	��!(�	���	����&����	!-	��)��8�	$")!���	-�!"	�$����"	*%	)�! �&��	(�$&�	$�	

&����$-$� 	 �&&!� $��	 �!	 ���	 ���� �� 	 ��������$!���	 ��� �	�����$-$&��$!�	 0����1.	��	 &��	 *�	

�����	���	$")!���	-�!"	�$����"	"�$��%	-!&��	!�	���	-!��!($��	��!�)�	!-	)�! �&���	&��"$&��	

�� 	������ 	)�! �&���	 )�!&���� 	 $� ����$��	)�! �&��	 &����$-$� 	*%	"����$���	"�&�$���%	�� 	

�����)!���	!����	)�!&���� 	$� ����$��	)�! �&��.	�")!��	#����	0��	��6	)�$&��1	!-	�����	)�! �&�	

��!�)�	 $�&����� 	 &!��$��!���%	 $�	 ���	 )��$! 	 !-	 233A/2334�	 $�	 (�$&�	 ���	 $")!��	 #����	 !-	

"�&�$���%	 �� 	 �����)!��	 ��!�)	 (��	 ���	 �$������	 -!��!(� 	 *%	 ���	 ��!�)	 !-	 )�!&���� 	

$� ����$��	 )�! �&��	 &����$-$� 	 *%	"����$��.	����(�$���	 ���	 ��!�)	 !-	 &��"$&��	 �� 	 ������ 	

)�! �&��	�� 	!����	)�!&���� 	$� ����$��	)�! �&��	���	�9�$#�����	$")!��	#����.	
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2.2	2.2	2.2	2.2	Some remarks on Vietnam - Japan trade relations				

6$����	$�	��� $��	�&�$#$�$��	($��	��)���	�$����"	���	��7!%� 	��� �	���)���	-!�	%����.	

��&�	 ��� �	 ���)����	 �!(�#���	  !��	 �!�	 ��-��&�	 &!")����$#�	 � #�������	 !-	 �$����"���	

�����)�$���	 *��	 $�	 $����� 	 ��	 �!	 $")!��	)!�$&$��	 0�$����"	�+)!���	 )�! �&��	 �!	 ��)��	�� 	

$")!���	 �$"$���	 )�! �&��	 !-	 ��)��	 -�!"	 �	 ��$� 	 &!����%	 ($��	 &���)��	 )�$&�1.	����(�$���	

�$����"	 ���	 �!�	 *�$� 	 �)	 ��))�%	 !-	 �+)!���	 ($��	 �!��/���"	 &!")��$�$#�����L	 �������	 $�	

"�$��%	 -!&����	 !�	 �+$��$��	 )�! �&��	 ($��	 &!")����$#�	 � #�������	 -!�	 �+)!��.	 ���&��	 $�	

��9�$���	 *�$� $��	 ��	 �+)!��	 �������%	 $�	 �������	 �� 	 -!�	 ��&�	 �)�&$-$&	 "��5��	 $�&�� $��	

��)�����	!��	$�	���	����	-�����.	��$�	$�	*$�	$����	-!�	�$����".	
��	"������	$�	�!	�)�� 	�)	

�&!�!"$&	 ������&���$��	 )�!&���	 ($��	 �������	 -!&��	 !�	 �+)!���	 �� 	 ���	 �!#���"���	 ��� �	

)!�$&$��	 �!	 �#��!)	�&!�!"$&	��&�!��	($��	�+)!��	)!����$���	�� 	�!	�����&�	&!")��$�$#�����	

���!���	"! ���$,��$!��	��&.	

��&!� �	����!���	*$�������	 ��� �	 !-	�$����"	�� 	��)��	�+�$*$�� 	 �!*���	 ��!(��	 $�	

��&���	%�����	 $�	��"�$��	�"���	�����$#�	�!	����	*��(���	��)��	�� 	!����	���$!��.	��	&��	*�	

����	 ����	 ��)��	)��%�	�	 #��%	 $")!�����	 �!��	 -!�	 -!��$��	 ��� �	 !-	�$����"L	 *��	 #$&�	 #�����	

�$����"	���	�!�	����$�� 	��--$&$���	�&!�!"$&	$")!����&�	$�	��)��8�	-!��$��	��� �.	

��$� �	 �+)!��	 )�! �&�	 ����&����	 !-	�$����"	 $�	 ��&���	 %����	 ��#���� 	 $")�!#�"����	

($��	 �������	 �����	 !-	 )�!&���� 	 )�! �&��	 �� 	 �"�����	 �����	 !-	 ��)�!&���� 	 !���.	 ��$�	

����&�����	&�����	$�	�	)!�$�$#�	�$��	$�	���	&!���+�	!-	$�&����$��	�+)!��	�!	��)��.	�!(�#���	$�	

&��	*�	����	����	�$����"8�	)�! �&��	���	"�$��%	"$�������	���$&�������	�� 	-$����%	)�! �&���	

�$���	$� ����%	)�! �&��	�� 	��� $&��-�	)�! �&��	����	���	��*!�/	�� 	���!��&�/$�����$#��	($��	

�!(	$������&����	&!�����.	
�	���	&!�����%�	)�! �&��	$")!��� 	-�!"	��)��	���	"���-�&���$��	

!���	 ($��	 �$��	 $������&����	 &!�����.	 �����	 ���	 �&&������$!�	 !-	 $� ����$��$,��$!�	 �� 	

"! ���$,��$!�	�!	��� ����%	��$-�	���	�*!#�	��� �	����&����	$�	������$��	�!�	!��%	-!�	��� �	*��	

���!	-!�	�$����"8�	�&!�!"$&	 �#��!)"���	)�!&���.	

6!�����	 �$����"	 ��� �	 �!	 ���$!���%	 �!!5	 $��!	 ��&&����	 ��!��&!"$����	 �� 	 ������ 	

����!��	�!	��	�!	��#�	�!�� 	)!�$&$��	�� 	"�������	��	*!��	"�&�!	�� 	"$&�!	��#���.	��$�	($��	

���)	 !#��&!"�	 &������	 ��!��&!"$���	 �!	 �����&�	 *$�������	 ��� �	 �����$!���	 ���$"����%	

&!���$*��$��	 �!	 $� ����$��$,��$!�	 �� 	 "! ���$,��$!��	 ���$!���	 �� 	 $�������$!���	 �&!�!"$&	

$�������$!�.	

��#����	$�����	$�	�$����"��#����	$�����	$�	�$����"��#����	$�����	$�	�$����"��#����	$�����	$�	�$����"////��)��	��� �	&!!)����$!�	��)��	��� �	&!!)����$!�	��)��	��� �	&!!)����$!�	��)��	��� �	&!!)����$!�					

���)$��	�$��$-$&���	��&���	$")�!#�"�����	��)�&$���%	�$�&�	233A�	�����	��"�$�	��#����	

&!�����$���	$�	�$����"/��)��	��� �	�����$!��	����	��� 	�!	*�	�  ����� 	)�!")��%.	���	�!	$��	

�$"$�� 	�&!)��	���	)�)��	!��%	"���$!��	�!"�	!-	���	"!��	!������ $��	$�����	��	-!��!(�.	

6$����	���	9���$�%	!-	�$����"8�	�+)!���	�!	��)��	���	�!�	*���	�$��$-$&����%	$")�!#� .	

�$����"	���	"� �	��"��!��	�--!���	!�	��$�	��)�&��	�+)�� $��	���	�$��	!-	���	�+)!���	($��	

"!��	�$��	9���$�%	�!! �.	�!(�#���	 ���	!#�����	9���$�%	!-	�$����"8�	)�! �&��	���	�!�	*���	

��$-!�"�	 �� 	 $�-��$!�	 �!	 ��!��	 !-	 "��%	 ���$!���	 &!����$��.	 ���5��$��	 ���	 �!�	 *���	 )�$ 	
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�)�&$��	 ������$!�	 ������$��	 $�	 "! ���	 �����&�$#�����	 !-	 � #���$��"�����	 �� 	 $�� �9����	

$�-!�"��$!�	!�	 ��*���	�� 	)�&5��$��	 ��&��$9���.	6������"!���	�$����"8�	 �+)!���	���	���!	

�$")���	����	�����&�$#�	�� 	������	!-	)�! �&�	(������%	$�	�!�	�&&�����.		

����(�$���	 ��)��	 ���	 #��%	 �$��	 ��9�$��"����	 !�	 )�! �&�	 9���$�%.	 ������ 	 !-	

$")!�$��	 �$��	 ���$--�	 !�	 9�!���	 !�	 $")!����	 ��)��	 ����	 ���$&�	 ��&��$&��	 �� 	 9���$�%	

��9�$��"����	 ��	 �	 #��%	 �--�&�$#�	 �!!�	 �!	 �$"$�	 $")!����	 $�&�� $��	 ���$&�������	 )�! �&��	 !�	

$� ����$��	 �!! �.	 ��&�	 �)�&$-$&	 �!! �	 "���	 ���!	 "���	 ���	 -!! 	 �%�$���	 �������$!���	

9������$��	 �������$!��	 !-	 ���	 ����!�$�$��	 &!�&���� 	 *�-!��	 *�$��	 $")!��� 	 $��!	 ��)��.	

N���$�%	���� �� �	�� 	��&��$&��	�������$!��	&�����	�	*$�	*���$��	-!�	 �#��!)$��	&!����$��	�!	

)��������	 $��!	 ��)��8�	"��5��	 *�&����	 !-	 ���$�	 !�� ��� 	 )�! �&�$!�	 ��&��!�!�$��	 �� 	 ����	

$�#���"���	&�)$���	��	&!")��� 	($��	 �#��!)� 	���$!��.		

��	��� ��	)�$&�	$�	$")!�����	*��	�!�	��	$")!�����	��	���	9���$�%	!-	�!! �	-�!"	��)��8�	

)���)�&�$#�.	 ��	��&���	%�����	 ���	�+)!��	�����)�$���	!-	�$����"	��#�	"� �	�����	�--!���	 $�	

$")�!#$��	 )�! �&�	 9���$�%	 *%	 $")�!#$��	 ��&��!�!�%�	 $�)��	 9���$�%�	 )�! �&�	  ��$���	

)�&5��$���	��&.	�!(�#���	9���$�%	!-	���$�	�+)!��	)�! �&��	���	�!�	��$-!�"�	$�-��$!�	�!	!����	

&!����$��	 ��)�&$���%	 !�	 ���	 )�&5��$���	 �$")��	 $�-!�"��$!�	 !�	 )�&5����	 �� 	 )�����#��$!�	

��&��$9����	 �������&�$#�	  ��$���	 ��&.	 ���$ ���	 ���	 )�! �&��	 9���$�%	 $��)�&�$!�	 *�-!��	

��$)"���	�!	!����	"��5���	$�	�!�	���$&��%	$")��"���� 	 ��	�!	!�� ��� 	&��&5$��	�9�$)"����	

$��+)��$��&� 	 �� 	 �!!�$��	 $��)�&�!���	 ��&.	�!���9�����%�	"��%	)�! �&��	($��	 )!!�	 9���$�%	

(���	 �+)!��� 	 �!	��)��	�� 	 ����	 ������� �	 ������$��	 $�	(����	�� 	���"$��	 ��)����$!�	 !-	

�$����"	$�	��$�	"��5��.	

��&!� �	�$����"8�	�))�!�&���	�!	)��������	���	��)�����	"��5��	(���	�!!	�$")��	�� 	

�!�	)�!�&�$#�.	�$��&�	�))�!�&�	�!	���	"��5��	���	�!�	*���	�))�!)�$����%	)�$ 	������$!�	*%	

�$����"���	�����)�$���.	��	�	����!��	"��5��	������&�	&!��	$�	�+)���$#�	(�$��	�&!)�	!-	"!��	

�$����"���	&!")��$��	$�	��$��	�"���	��	���%	!��%	������	*��$����	-!�	�	-�(	%����	�� 	��#$��	

�$"$�� 	 &�)�&$�%	 �!	 "�5�	 *$�	 $�#���"���.	 �!��	 �$����"���	 �����)�$���	 ��#�	 �!	

��)��������$#�	!--$&��	 $�	��)���	�!�	 �!	"���$!�	 -������	�&�$#$�$��	 ��&�	��	����*�$��"���	!-	

�����	 *���&��	 �����	 �������	 ����$��	 �)	 �	 ��)�����	  $���$*��$!�	 �%���"	 -!�	 �����)�$���	 $�	

��)���	��&.	�����-!���	���	�$����"���	�����)�$���	&��	�!�	�$"��%	�� 	�&&������%	����)	���	

 �"�� 	!-	�!! ��	&!���"��	������	��	(���	��	�������$!��	!�	$")!��	�� 	�+)!��	"�����"���	

$�	��)���	��&.	��	�	�������	���	�+)!��	�!	��)��	$�	&!")�����%	 �)�� ���	!�	!��	)�������	$�	

��$�	"��5��.	

���	 �%)$&��	  $--$&���$��	 -�&$��	 �$����"���	 �����)�$���	 (���	 )�������$��	 ���	

��)�����	"��5��	���	��	-!��!(��	

�$���$*��$!�	 �%���"	 !-	 ��$�	 "��5��	 $�	 �	 &!")��+	 !��	 ($��	 "���$)��	 ��%����	 "��%	

$����"� $��$���	 �����-!���	 (���	 ���	 �!! �	 ���&�	 ���	 &!���"���	 )�$&��	 �����.	�!��!#���	 �	

&�!��	 &!����$!�	 *��(���	 ���	 "���-�&�����	 �� 	  $���$*��!�	 &������	 ��	 $�#$�$*��	 *���$��	 �!	

)��#���	 )�������$!�	 !-	 -!��$��	 �!! �	 �!	 ��)��	 0��!	 M���	 �$��	 233C1.	 �$����"8�	

"���-�&������	���	�&&���!"� 	�!	)���$#�	����	"������	7���	(�$�$��	-!�	!� ���	�� 	��--$&$��	
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)������8�	��9�$��"����.	�!���9�����%�	�$����"8�	�!! �	���	�!"��$"��	�!� 	�� ��	���	��"�	

!-	 �	 ��)�����	  $���$*��!�	 !�	 ��� $��	 &!")��%.	 �!(�#���	 ��	  ��$#��� 	 ���!���	 "���$)��	

��%���	 �%���"�	 ���	 )�$&�	 !-	 �!! �	 �������	 (�$&�	 &������	  $�� #������	 -!�	 ���	 �$����"���	

�����)�$���	*�&����	&!")��$�$#�����	!-	���$�	)�! �&��	�����	"�$��%	!�	�!(	)�$&�.	

�����	$�	�	��&5	!-	�) ��� 	�� 	�&&�����	$�-!�"��$!�.	�"!��	�$����"J�	"�7!�	��� $��	

)��������	��)��	$�	&!��$ ��� 	�	�!���	"��5��	�� 	���	"��%	 $--����&��	-�!"	!������.	�����	

 $--����&��	"�$��%	���"	-�!"	���	��)�	$�	��!���)�%	�� 	&������.	�����	"��5��	$�-!�"��$!�	

$�	 ������$��.	 �!(�#���	 $�	 $ ���$-%$��	 �))�!)�$���	 �+)!��	 �������$���	 ���	 �$����"���	

�����)�$���	 !-���	 ��&!�����	 $--$&���$��	 $�	�� ������ $��	 &!���"��	��� �	 ��	(���	 ��	 �����	

&������.	 ��	 �	 &����	 !-	 $�-!�"��$!�	 $���--$&$��&%�	 "!��	 �$����"���	 �����)�$���	 ��#�	 �!	

��)��������$#�	!--$&��	$�	��)��	�� 	��#�	�$"$�� 	$�-!�"��$!�	�*!��	���	&����&���$��$&�	�� 	

��*$��	!-	��)�����	&!���"���.	6������"!���	 ���	�&9�$�� 	 $�-!�"��$!�	 $�	!-���	 -���"���� 	

�� 	!#����))$���	(������	)�!&���� 	�� 	 ��)	$�-!�"��$!�	$�	��$��	$���--$&$���.	

��$� �	���	�&���	!-	�$����"���	�����)�$���	$�	��$��	�"����	�� 	���	&!���&�$!�	!-	�!! �	

-!�	 �+)!��	 ��-��&��	 -�������	 !-	 �"���	 )�! �&�$!�	 �� 	 -���"�����$!�.	 �����-!���	 �����	

�����)�$���	!-���	-�&�	 $--$&���%	(���	�$��$��	*$�	&!����&���	!�	��)����� 	&!����&��	����	���	

��)�����	 �$ �	 ��9�$���.	��	 �	 &!���9���&��	 �!"�	�$����"���	 �����)�$���	 ��$��	 ������ 	 $��!	

��))�%	&!����&��	 ��)$��	!-	���$�	$���--$&$���	&�)�&$�%	�� 	�#�������%	-�$�� 	�!	-��-$��	&!����&�	

!*�$���$!���	(�$&�	���"� 	��)����$!�	!-	�$����"	��	�	(�!��	$�	�+)!��.		
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�����	������	����������	06��1	6�
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�����	������	����������	06��1	6�
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	?.	6
�����	������	����������	06��1	6�
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	?.	6
�����	������	����������	06��1	6�
�	��
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	����������������������������				

?.:	?.:	?.:	?.:	�������	�$����$!�	!-	�$����"8�	)�!"!�$!�	!-	6��	-�!"	��)���������	�$����$!�	!-	�$����"8�	)�!"!�$!�	!-	6��	-�!"	��)���������	�$����$!�	!-	�$����"8�	)�!"!�$!�	!-	6��	-�!"	��)���������	�$����$!�	!-	�$����"8�	)�!"!�$!�	!-	6��	-�!"	��)��				

6!�	��	�&&�����	������"���	!-	���	�!��	!-	6��	-�!"	��)��	�!	�$����"�	(�	-$���	��� 	

�!	 ��#$�(	���	���� 	!-	6��	 $�-�!(�	 �!	�$����"	 $�	�������.	6$����	B	 �)$&��	 ���	��"*��	!-	

)�!7�&���	���$����� 	&�)$����	�� 	 $�*���� 	&�)$���	!-	6��	)�!7�&��	$�	�$����"	$�	���	)��$! 	!-	

:CC4/233C.	�))������%�	*%	��%	&�$���$!��	6��	�+�$*$�� 	��	$�&����$��	���� 	$�	���	)��$! 	!-	

:CC4/2334.	���	��"*��	!-	6��	)�!7�&��	 $�&����� 	-�!"	24B	 $�	:CC4	�!	434	 $�	2332	�� 	�!	

:�BAA	$�	233D.	����(�$���	�!���	���$����� 	&�)$���	 �&����� 	��$����%	-�!"	��!�� 	'��	B.:	

*$��$!�	 $�	 :CC4	 �!	 '��	 2.G	 *$��$!�	 $�	 :CCC	 �� 	 -��&����� 	 ��!�� 	 '��	 ?.3	 *$��$!�	 *�-!��	

$�&����$��	 &!��$��!���%	 -�!"	233A	 �!	2334.	 ��	2334�	 ���	 $�-�!(�	!-	6��	)��5� 	($��	 �!���	

���$����� 	 &�)$���	 !-	"!��	 ����	'��	 GA.3	 *$��$!�.	�!��*�%�	 ��$�	 ������	 (��	 �&�$�#� 	 �#��	

(���	 ���	 ��"*��	 !-	 )�!7�&��	  �&����� �	 $� $&��$��	 ����	 "��%	 �����/�&���	 )�!7�&�	 (���	

���$����� 	 �� 	 &���$� 	 !��.	 �!���	  $�*���� 	 &�)$���	 !-	 )�!7�&��	 ���!	(���	�)�	 ��!���	"!��	

��!(�%	����	���$����� 	&�)$���.		

�!���	  $�*���� 	 &�)$���	 (��	 ������	 ���*���	 ��	 '��	 2.?/2.G	 *$��$!�	 $�	 ���	 )��$! 	 !-	

:CC4/233?�	 *�-!��	 $�&����$��	 &!��$��!���%	�� 	)��5$��	 ��	'��	::.B	*$��$!�	 $�	 2334.	��	 �	

�������	���	�����	!-	6��	$�	�$����"J�	�!���	$�#���"���	$�&����� 	&!��$��!���%	�� 	���&�� 	

?:.BK	 $�	 2334�	 *�-!��	 �&����$��	 �!	 2GK	 $�	 233C.	�����	(�	 &��	 ���	�	  !(�(�� 	 ���� 	 !-	
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 $�*���� 	 &�)$���	 �����$#�	 �!	 ���$����� 	 &�)$���.	 ��$�	 )����%	 ��!(�	 �$����"J�	 $���--$&$���	

&�)�&$�%	 �!	 �*�!�*	 6��	 &�)$����	 �� 	 $�	 �!"�	 &����	 ��!(�	 F�&�$�#�"���	  $�����F�	 (���	

)�!7�&��	���	���$����� 	�� 	�))�!#� 	($��	�	�����	�&���	*��	&���$� 	!��	#��%	��!(�%.		

	

6$����	B�	6!��$��	 $��&�	$�#���"���	$��!	�$����"�	:CC46$����	B�	6!��$��	 $��&�	$�#���"���	$��!	�$����"�	:CC46$����	B�	6!��$��	 $��&�	$�#���"���	$��!	�$����"�	:CC46$����	B�	6!��$��	 $��&�	$�#���"���	$��!	�$����"�	:CC4////233C233C233C233C

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !                                           Unit: USD Million, Number 
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���� ���� ���� ���� ���� ���	 ���� ���
 ���� ���� ���� ����

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

				

�!���	���$����� 	&�)$���	0��-�	�&���1�	�")��"���� 	&�)$��	�� 	��*"��	!-	)�!7�&��	0�$���	�&���1	

�!��&��	���	 ���	!-	���	�$�$���%	!-	
����$��	�� 	��#���"���.	

				

6$����	G�	��6$����	G�	��6$����	G�	��6$����	G�	��$�	�!��&��	!-	6��	�!	�$����"	�� 	!����	�����	&!����$���	:CCB$�	�!��&��	!-	6��	�!	�$����"	�� 	!����	�����	&!����$���	:CCB$�	�!��&��	!-	6��	�!	�$����"	�� 	!����	�����	&!����$���	:CCB$�	�!��&��	!-	6��	�!	�$����"	�� 	!����	�����	&!����$���	:CCB////233G233G233G233G				

Unit: USD Million  
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0*
0, %$����� �#�$���� 1�#���0*
0,

 ���� )* )2 ,��#������" *$�'����� 3��'�2��' ��$4��

	

�!��&��	�����	/	��)��	������	0&$�� 	$�	'�5$	233C1.	

	

6$����	 G	 &!")����	 6��	 -�!(�	 -�!"	 ��)��	 �!	 �����	 &!����$��	 �� 	 -�!"	 !����	

&!����$��	 $�	���	)��$! 	!-	:CCB/233G.	��	&��	*�	�����	��)��	)�!#$ ��	���	 �������	�!��&�	!-	

6��	 �!�	 !��%	 -!�	 �$����"	 *��	 ���!	 �!	 �����	 &!����$��	 $�	 �������.	 6�!"	 �	 ���$!���	
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)���)�&�$#��	6��	 -�!"	��)��	�&&!����	 -!�	"!��	 ����	'��	BB.?	 *$��$!�	 0"!��	 ����	:B.GK1	

���!���!��	 ���	 )��$! 	 !-	 :CCB/233G.	 6!�	 �$����"�	 ��)��	 )�!#$ � 	 "!��	 ����	 '��	 2.C	

*$��$!�	 $�	 ���	 ��"�	 )��$! .	 �!(�#���	 $�	 ���	 ?	 %����	 !-	 233D/233C�	 ���	 $�#���"���	 �!��	 !-	

��)��	$��!	�����	���	�����$#��%	 �&�$�� 	0�))�� $+	:1.	��	)���$&�����	�!���	6��	-�!"	��)��	

$��!	�����	$�	��$�	)��$! 	0�&&!���$��	-!�	::.BK1	$�	���5� 	��$� �%�	*��$� 	�'/2B	023.:K1	

�� 	�#��	*��$� 	$����/�����	$�#���"���	0:B.3K1.	

�!(�#���	 -!�	 ���	 (�!��	 )��$! 	 !-	 :C44	 /	 233C�	 ��)��	 ���5� 	 A��	 $�	 ���"�	 !-	

���$����� 	&�)$���	0�-���	��$(���	I!���	�� 	����%�$�1�	���&�$��	"!��	����	'��	:D.:	*$��$!�	

0��*��	:1.	���&��	���	)��$! 	!-	233D/233C	($������ 	�	&�����	$�	���5$���	!-	5�%	$�#���"���	

)�������	!-	�$����".	�)�&$-$&���%�	 $�#���"���	-�!"	��)��	 $ 	�!�	 $�&�����	��	-���	��	��!��	

-�!"	!����	&!����$���	��)�&$���%	-�!"	I!����	��$(���	�� 	����%�$�.	�!��*�%�	�#�����	�&���	

!-	6��	)�!7�&��	-�!"	��)��	���!���!��	���	)��$! 	!-	:C44/233C	(��	!��%	'��	:?.4	"$��$!��	

"�&�	"!��	"! ���	����	-�!"	!����	)�������	��&�	��	����%�$�	0"!��	����	'��	A?	"$��$!�1�	

'�$�� 	 ������	 0'��	 2G	 "$��$!�1�	 �!�	 �!	 "���$!�	 ��!��	 -�!"	 !����	 ��+	 ��#���	 ��&�	 ��	


���"��	���	����"���	��&.	��$�	��9�$���	�	&�!���	�!!5	��	���	&������	$�	6��	-�!"	��)��	�!	

�$����"	*%	%���	�� 	$�	��&�	����	�!	$ ���$-%	���	$�����	����	�� ��"$��	���	$")!����&�	!-	

��$�	&�)$���	�!��&�.		

	

��*��	��*��	��*��	��*��	::::�	:3	&!����$��<���	:3	&!����$��<���	:3	&!����$��<���	:3	&!����$��<����$�!�$��	($��	�$�����	$�#���"���	$��!�$����"	-�!"	:C44	�!	233C��$�!�$��	($��	�$�����	$�#���"���	$��!�$����"	-�!"	:C44	�!	233C��$�!�$��	($��	�$�����	$�#���"���	$��!�$����"	-�!"	:C44	�!	233C��$�!�$��	($��	�$�����	$�#���"���	$��!�$����"	-�!"	:C44	�!	233C				

�!				 �!����$��<���$!�	 ��"*��	
��)$���	

0'��	�$��$!�1	0O1	
���	�#�����	)�!7�&�	

&�)$���	�&���	

	 �!����!����!����!���				 CA4ACA4ACA4ACA4A				 :B2?B4.::B2?B4.::B2?B4.::B2?B4.:				 	

	 ��	��	��	��	which 	 	 	

:	 I!���	 2BG3	 2G443.A	 :3.B33:G	

2	 ��$(��	 22G3	 22G:4.4	 :3.334?2	

?	 ����%�$�	 ?CB	 :D232.?	 A?.BB3:?	

A	 ��)��	 :2AD	 :D:AC.G	 :?.DB2GC	

B	 �$���)!��	 4D3	 :G?AB.D	 :4.D44:G	

G	 '��	 B4C	 :BA3?.:	 2G.:B:2D	

D	 ��$�$���$��$�	����� �	 ACB	 :B2G:.A	 ?3.4?:::	

4	 �!��I!��	 DA3	 4BA3	 ::.BA3BA	

C	 ��%"��	����� 	 AA	 GDB4.A	 :B?.G	

:3	 ���$��� 	 24A	 G:C4.A	 2:.42B?B	
�!���		O	��&�� $��	$�&����� 	&�)$����	!-	���	)�!7�&��	(�$&�	��#�	*���	�$&���� 	-�!"	���	)��#$!��		

%����	
�!��&��	���	 ���	!-	���	�������	����$��$&�	
--$&�	
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6$����	D	)�������	 ���	&������	 $�	��(	6��	)�!7�&��	 -�!"	��)��	 �!	�$����".	 ��	 ���	

)��$! 	-�!"	:CC4�	 ��	�!	���	$")�&��	!-	���	��$��	&�����&%	&�$�$��	��)��J�	6��	&�)$���	-�!(	

$��!	�$����"	 �&�$�� 	��)$ �%.	���	��"*��	!-	��(	$�#���"���	)�!7�&��	(��	������	�"���.	��	

2333	�� 	233:�	 -!��!($��	���	��#$#��	!-	6��	$�-�!(�	*�&5	-�!"	!����	&!����$��	�!	�$����"�	

��)��J�	6��	 *����	 �!	 ��!(	 �$���	 !-	 ��&!#��%.	�!(�#���	 ��)��J�	6��	)�!7�&��	 ��$��	 -!&��� 	

"�$��%	!�	�"���	"���-�&���$��	$� ����$��.	��	2332�	6��	-�!(	-�!"	��)��	 �&����� 	���$�.	

6$����	D�	��)��J�	6��	)�!7�&��	$�	�$����"�	:CCB6$����	D�	��)��J�	6��	)�!7�&��	$�	�$����"�	:CCB6$����	D�	��)��J�	6��	)�!7�&��	$�	�$����"�	:CCB6$����	D�	��)��J�	6��	)�!7�&��	$�	�$����"�	:CCB////233C233C233C233C				

�
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����


���

����

����

����

����

���
 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���	 ���� ���
 ���� ���� ���� ����

,�4�5���'$"���������$��� ,-�.���������/���"

	

�!���		���	233C	 ���	$�	-!�	C	-$���	"!����.		

��(�%	���$���� 	&�)$���	0��-�	�&���1�	��"*��	!-	)�!7�&��	0�$���	�&���1	

�!��&��	����
	0233C1.		

	

��	���	-!��!($��	%�����	��)��J�	6��	$�	�$����"	$�&����� 	���!���%.	�)�&$-$&���%�	���	

�"!���	$�&����� 	-�!"	'��	:?G.32	"$��$!�	$�	233?	�!	'��	C:?.C	"$��$!�	$�	233B.	��)�����	

&!")��$��8	$�#���"���	$�	�$����"	"��5� 	�	"�7!�	*���5���!���	$�	233G.	��$�	�$"�	$�	���!	

��&!��$,� 	 ��	 �	 �����$��	 )!$��	 -!�	 ��)��J�	 ��&!� 	 $�#���"���	 (�#�	 $��!	 �$����".	 ���	

��"*��	!-	��(	)�!7�&��	�� 	)�!7�&��	($��	$�&����� 	&�)$���	*%	��)��J�	��� $��	��������$!���	

&!")��$��	0����1	$�	��$�	)��$! 	(��	9�$��	*$�.	�����-!���	*%	���	�� 	!-	233G�	��)��	�� 	D?B	

6��	)�!7�&��	$�	!)����$!�	$�	�$����"	0�&&!���$��	-!�	:3.4K1	($��	�!���	���$����� 	&�)$���	!-	

'��	 D.A	 *$��$!�	 0�&&!���$��	 -!�	 22.2K1�	 ���5$��	 ��"*��	 -!��	 �"!��	 &!����$��	 �� 	

����$�!�$��	 ($��	 $�#���"���	 &�)$���	 0*%	 ���$����� 	 &�)$���1	 $�	 �$����".	 �!(�#���	 *%	

 $�*���� 	&�)$����	��)��	���5� 	��"*��	!��	($��	"!��	����	'��	A.4	*$��$!�	0�&&!���$��	-!�	

:G.4K	$�	���	&!����%1.	

�$�&�	�$����"	*�&�"�	�	"�"*��	!-	 ���	�!�� 	��� �	
����$,��$!�	 0��
1	 $�	233D�	

6��	 $��!	 �$����"	 ���	 $�&����� 	 ������%.	 ��!��	 ($��	 ��$�	  �#��!)"����	 ��)��J�	 6��	 $��!	

�$����"	���!	(���	�)	$�	���"�	!-	*!��	���	��"*��	!-	)�!7�&��	�� 	�!���	$�#���"���	&�)$���.	
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��	 233D�	 ���	 ��"*��	 !-	 ��(�%	 �$&���� 	 6��	 )�!7�&��	 -�!"	 ��)��	 (��	 :BG	 ($��	 �!���	

���$����� 	&�)$���	!-	�����%	'��	C:3	"$��$!�.	���	��"*��	!-	)�!7�&��	($��	�  � 	&�)$���	$�	

���	%���	(��	A4	($��	�  � 	&�)$���	!-	'��	??C	"$��$!�.	��	2334�	���	��"*��	!-	��&�	)�!7�&��	

 �&����� 	 �!	 :AD�	 �!(�#���	 ���	 �!���	 &�)$���	 �!��	 �!	 �����%	 '��	 D.?	 *$��$!�	 0$� $&��$��	

�#�����	&�)$���	!-	'��	B3	"$��$!�<)�!7�&�1.	���	��"*��	!-	)�!7�&��	($��	$�&����� 	&�)$���	$�	

2334	(��	AG	($��	$�&����� 	&�)$���	!-	'��	2C3	"$��$!�.	�!��!#���	 ��)$��	�!	�!����	�!� $��	

��"*��	 !��	 )!�$�$!�	 $�	 ���"�	 !-	 �!���	 ���$����� 	 &�)$����	 ��)��	 �� 	 ���	 �$�����	 �!���	

 $�*���� 	&�)$���	�"!��	6��	)�!7�&��.	��	���	)��$! 	!-	:C44/2334�	��)��J�	$�#���"���	(��	

�����%	'��	B.2	*$��$!��	"�&�	�$����	����	�$���)!��	0�����%	'��	A	*$��$!�1�	��$(��	0'��	

?.:	 *$��$!�1�	 �� 	 I!���	 0'��	 2.4	 *$��$!�.1.	 �����-!���	 &!�����%	 �!	 ���	 �*!#�/"���$!�� 	

)�� $&�$!�	 ���!���!��	 ���	 )��$! 	 !-	 :C44/233C�	 ��)��J�	 ��&���	 )�!7�&��	 ��#�	"�&�	 *$����	

�&����	 $� $&��$��	 ����	�$����"	���	 )����%	 ��5��	 � #������	 !-	 ��)�����	 $�#���!��J	 ��$-�	 !-	

$�#���"���.	

��)�����	 $�#���!��	 ���	 )�%$��	 "!��	 ������$!�	 �!	 ���	 �$����"���	 "��5��	 �� 	

&!��$ ��$��	!��	&!����%	��	���	��&!� 	 ���$���$!�	�!	��$��.	
���	!-	���	����!�	$�	��)�����	

$�#���!�J�	"������	�!	�)��� 	�$�5	��	(���	��	���	-�&�	����	�$����"J�	$�#���"���	��#$�!�"���	

���	 *�&!"�	 "!��	 �����&�$#�.	 ���$ ���	 �$����"	 E	 ��)��	 ��#���"���	 �����"���	 *����	 �!	
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*$��$!�	 0�))�� $+	 ?1.	 ��$�	 $� $&����	 ����	 ���	 �!������	 )�!#$�&��	 ��#�	 *�&!"�	 �$���%	

)�!-$��*��	-!�	��)�����	$�#���!��.	���%	�����	&!")��$��	$�	��)��	)���	�!	����&�	�����	�����	

($��	�!��/���"	�������$��	0�))�� $+	A1.			

��!	M���	�$��	0233C1	)���	-!�(�� 	�(!	����!��	-!�	��$�	���� �	 0$1	���	��*!�	&!��	$�	

���	 �!���	 $�	 �!(��	 ����	 $�	 ���	 �!����	 �� 	 ���	 (!�5-!�&�	 $�	 ���	 �!���	 $�	 *�����	 $�	 *!��	

9����$�%	 �� 	 9���$�%L	 �� 	 0$$1	 ���	 )�!+$"$�%	 �!	 ���!$�	 ���	 &�)$����	 (����	 &!")�����	

����!�$�$��	 ���	 *��� .	 ��	 �	 �������	 ���	 �!���	 ��&�$#��	 �������	 $�#���"���	 &�)$���	 -�!"	

��)�����	 $�#���!��.	 ��	 )���$&�����	 ��$�	 )�!)!��$!�	 $�	 DAK	 $�	 233AL	 43K	 $�	 233B�	 *�-!��	

��$����%	 �&�$�$��	�!	DGK	$�	233G	0�))�� $+	?1.	

�!(�#���	 $�	 233D/2334�	 ��)�����	 $�#���"���	 $��!	 �!������	 )�!#$�&��	  �&����� 	

*!��	 $�	 ���"�	 !-	 ��"*��	 !-	 )�!7�&��	 �� 	 �!���	 &�)$���	 0$�&�� $��	 ��(	 �����	 �� 	 &�)$���	

$�&�����1�	(�$&�	-���	�!	!��%	G:	)�!7�&��	($��	�!���	&�)$���	!-	'��	2CG	"$��$!�	$�	2334.	���	

 �&�$���$!�	 $�	 �����	 %����	(��	 )����%	 *�&����	 �����	 ��)�����	 &!�)!���$!��	���	 ���$����� 	

��#����	 %����	 *�-!��	 �� 	 ����	 -!&��� 	 !�	 )�!7�&�	 $")��"�����$!�	 ����	 ��(	 ���$�����$!�	

�� <!�	)�!7�&�	�+)���$!�.	����(�$���	�!"�	��)�����	�����)�$���	��$-�� 	���$�	$�#���"���	�!	

���	 �������	 ���$!�	 �� 	 ���	 �!���	  ��$��	 ��$�	 )��$! .	 �))�� $+	 ?	 ��!(�	 ����	 ��"*��	 !-	

)�!7�&��	 $��!	 ���	 �!���	  �&�$�� 	 -�!"	 ::?	 $�	 233G	 �!	 GG	 $�	 2334�	 %��	 ���	 �!���	 &�)$���	

$�&����� 	-�!"	?:2	"$��$!�	'��	�!	4AD	"$��$!�	'��.	�!��*�%�	 $�#���"���	&�)$���	 $��!	���	

�������	���$!�	$�&����� 	�+���!� $���$�%	$�	2334	�!	!#��	'��	G.2	*$��$!��	(�$&�	(��	"�$��%	

���$�����$!�	�� 	���	 $�*����"���	(��	9�$��	��!(.	

�!	��"	�)�	�����	��&���	%����	��#�	����	���	���� 	!-	$�&����$��	6��	-�!"	��)��	�!	

�$����"	$�	!� ��	�!	��5�	� #������	!-	���	!))!����$�$��	�-���	���	������	7!$�� 	��
�	��!��	

($��	���	�--!���	�!	��-!�"	���	*��$����	��#$�!�"����	��&!�����	-!��$��	$�#���"���	�� 	���	

��!(��	 )!����$��	 !-	 ���	 �&!�!"%.	 ��)��8�	 6��	 $�	 ���!	 ���#$�%	 )!��� 	 $��!	 ��*!�/$�����$#�	

$� ����$��	 �� 	 "���-�&���$��	 $� ����$���	 ($��	 ����	 7!*	 !))!����$�$��	 �� 	 ��&��!�!�$&��	

�����-��.	�!(�#���	���	���!&��$!�	!-	��)��8�	6��	�"!��	)�!#$�&��	$�	���#���	�� 	���	6��	$�	

����	 "!��	 $�	 �����	 &$�$��	 �� 	 )�!#$�&��	 ($��	 �!! 	 $�-������&������	 �--�&�$#�	 $�#���"���	

)�!"!�$!�	)!�$&$��	(�$&�	���	���	�����)!��	��*�	!-	5�%	�&!�!"$&	,!���.	
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���	 &������	�$����$!�	 !-	 ��)�����	6��8�	 $�	�$����"	��#���� 	 ����	�)���	 -�!"	��&�	

-�&�!��	 )!�$�$#��%	 &!���$*��$��	 6��	 �����&�$!�	 -�!"	 ��)��	 �!	 �$����"	 0��&�	 ��	 )!�$�$&��	

���*$�$�%	�� 	"�&�!�&!�!"$&	&!���+�1�	��#����	 $�����	��$��	)��#���	���	)�!"!�$!�	!-	��)��8�	

6��	�!(�� �	�$����".	�!"�	*��$&	$�����	���	��&!��$�� 	��	*��!(�				

6$����	�����	(��	���9���	���!&��$!�	!-	��)��8�	6��	�&�!��	���$!���	�����	�� 	��&�!��.	


*#$!���%�	��)��8�	6��	(��	&!�&������� 	$��!	*$�	&$�$��	!�	���$!��	����	��#�	� #�������	$�	

$�-������&�����	�� 	&!���")�$!�	"��5��	��&�	��	���!$�	��$	
�!���	�$��	
��&�	��$	��!���	

��&.	 0���	�!���1L	�!	��$	�$��	&$�%�	�$��	��!���	�!��	��$�	 ��&.	 0���	�!���1.	�!�#�����%�	�	

�$"$�� 	 6��	 !-	 ��)��	 (��	 ���!&��� 	 �!	 ����	 �����&�$#�	 ���$!��	 �� 	 $� ����$��.	 ���	 "�7!�	

����!��	(���	 ����	 -!��$��	 $�#���!��	 -!&��� 	!�	�$��	)�!-$��*$�$�%	 $�	�����	($��	 &!�#��$���	

$�-������&�����	 )�! �&�$!�	 &!� $�$!���	 �����)!����$!��	 �� 	 $�#���"���	 $�&���$#�	 )!�$&$��.	

��!	M���	�$��	 0233C1	 $� $&��� 	 ����	"�&���$�"�	�� 	)!�$&$��	 !-	 #��$!��	����!�$�%	 ��#���	

���	 �!�	 �����%	 �))�!)�$���	 $�	 ����$�%�	 (�$&�	 $�	 !��	 !-	 ���	  ����"$�����	 -!�	 ��&�	 ����8�	

�����&�$#�����	 �!(�� �	 ��)��8�	 6��.	 �!��!#���	 (��5����	 !-	 $�-������&����	 �%���"	 �� 	

��"��	 ���!��&��	 !-	 �$����� 	 �� 	 "$ ��� 	 $�	 �����	 ���$!��	 ��#�	 &!�����$�� 	 6��	 -�!"	

��)��	 $�	)���$&����	�� 	!����	)�������	 $�	�������.	���&��	 ��$�	 $����	��!�� 	*�	 ��&!��$�� 	

�!�	!��%	-�!"	�!&��	#$�()!$��	��	�!	���	$")�!#�"���	!-	)�!#$�&$��	*��$����	��#$�!�"���	*��	

���!	 ��	 ���$!���	 )���)�&�$#�	 (���	 �!&$!/�&!�!"$&	  �#��!)"���	 )!�$&��	 �� 	 $�#���"���	

)�!"!�$!�	 )!�$&$��	 ��#�	 �!�	 &����� 	 =�)$��!#��	 �--�&��	 !�	  �#��!)"���>	 -!�	 #��$!��	 ������	

���$!��	���$!�($ �.	

��&!� �	 �$����"8�	 ��"��	 ���!��&��	 ���	 �!�	 ��--$&$���	 $�	 *!��	 ���"�	 !-	 �&���	 �� 	

9���$�%.	���	��"*��	!-	��*!��	($��	)�!-���$!���	���$�$��	 !��	�!�	"���	���	��9�$��"���.	�	

�����	��"*��	!-	���$�� 	�")�!%���	��#��8�	*���	#���� 	($��	(!�5$��	�5$���	�� 	�+)��$��&��	

(�$&�	 $�&������	 &!���	 -!�	 �����)�$���	 $�	 ���$�$��	 �� 	 ��/���$�$��.	6������"!���	($��	�$��	

�&$��&�	E	��&��!�!�%	��#���	��)��8�	6��	)�!7�&��	-�������	���$&�	��*!�	��9�$��"����	�� 	"��%	

�$����"���	 ��*!��	 ���	 �� ��/9���$-$� 	 -!�	 ��&�	  �"�� .	 ��$�	 )����%	 �+)��$��	 ���	 ���#��	

���!&��$!�	!-	��)��8�	6��	��	"!��	!-	�5$��� 	��*!��	���	$�	�����	&$�$��.	�)���	-�!"	�����	�!(	

9���$�%	!-	��"��	���!��&��	($��	&�����	�$�5�	-!�	6��	)�!"!�$!�	$�	���	�!��	���"	*�&����	$�	

�$"$��	 ���	 &�)�&$�%	 �!	 �*�!�*	 &�)$���	 �� 	 �����-���	 !-	 ��&��!�!�%	 �� 	"�����"���	 �5$���	

-�!"	6��	)�!7�&��.		

��$� �	 ���	 &!���&�$!�	 *��(���	 ��)�����	 6��	 �� 	  !"���$&	 �����)�$���	 ��"�$��	

������	 �!!���	(�$&�	 $�	 ��-��&�� 	 &�����%	 *%	 ���	 �!(	 &!!)����$!�	 $�	)�! �&�$!�	 �� 	 *��$����	

*��(���	 ��)�����	 �� 	 �$����"���	 �����)�$���.	 	 �!��	 !-	 �$����"8�	 �����)�$���	 ���	 ��$��	

5��)$��	 ���	 "$� ���	 !-	 $�!���� 	 *��$����	 !)����$!�	 �� 	 )�! �&�$!�.	�!��!#���	 �$����"8�	

��))!��$��	$� ����$��	���	�!�	��--$&$����%	 �#��!)� 	�!	"���	 �"�� 	!-	��)��8�	�����)�$���.	

�����-!���	 "�$�	 *���-$��	 -�!"	 ��)�����	 6��	 ��&�	 ��	 )�! �&�$!�/*��$����	 �$�5����	 0*!��	

-!�(�� 	 �� 	 *�&5(�� 1	 �� 	 ��&��!�!�%	 �����-��	(���	��� �%	 ����$,� .	 ��	 ���	 �!����	 ���"�	

��)��8�	6��	)�!7�&��	��9�$�$��	"!��	�����&� 	)�! �&�$!�	E	*��$����	�$�5����	($��	 !"���$&	
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�����)�$���	 "�%	 �!�	 *�	 -���$*���	 �� 	 �����	 �+$���	 �	 )!��$*$�$�%	 ����	 ��&�	 )�!7�&��	 ($��	 *�	

��$-�� 	�!	�	"!��	�))�!)�$���	���$!�.	

6!�����	 ��	 "���$!�� 	 �*!#��	 �$����"8�	 ��))!��$��	 $� ����$��	 ���	 "!���%	

�� �� �#��!)� 	�� 	���	�!�	"��	��9�$��"���	!�	��))�%$��	$�������$!���	���� �� 	"����$��	

�� 	�&&���!�$��	 -!�	"���-�&���$��	 $� ����%	 -!�	��)��8�	6��	)��������$).	��$�	 $�	�	���$!��	

)�!*��"	(���	)!����$��	 �� 	�&����	(�#��	 !-	��)��8�	 $�#���"���	 -�!(�	 $��!	�$����"	��#�	

*���	 -�����	�� 	���!����.	')	 �!	�!(�	 ���	)�! �&��	 !-	�$����"8�	 ��))!��$��	 $� ����$��	���	

"�$��%	"���-�&���� 	*%	�����/!(�� 	�����)�$���	($��	�!(	9���$�%	�� 	$�&!")��$�$#�	)�$&��.	

�!���9�����%�	 ���%	 &��	"����%	 *�	 &!���"� 	 $�	 ���	 �����/!(�� 	 �&!�!"$&	 ��&�!�.	��!����	

)���	!-	���	��))!��$��	$� ����$��	)�! �&��	$�	"���-�&���� 	*%	)�$#���	�!����!� �	(�$&�	���	

-������ 	 *%	 �"���	 &�)$���	 �&���	 �� 	 )!!�	 ��&��!�!�%L	 �����-!���	 ���$�	 )�! �&��	 &��	 ��� �%	

"���	���	���$&�	��9�$��"����	!-	��)�����	����.	

	�&&!� $��	 ����
8�	 ���#�%	 ������	 �$�&�	 ����%	 233G�	 �#��	 $�	 �!&��$!��	 ($��		

&!�&������$!�	!-	 �����	6��	)�!7�&��	��&�	��	�!%!���	�!� ��	��,�5$�	���!��	6�7$����	��&.�	 $�	

��"�$��	��� 	�!	-$� 	��))�$���	-!�	���$�*��	�� 	��$��*��	��))!��$��	 $� ����$��	)�! �&��	-!�	

�����&$��	�!&��	&!�����.	

�	���#�%	!�	 !"���$&	���&��!�$&	�����)�$���	-!�	*�$� $��	�$����"	���&��!�$&�	$� ����%	

 �#��!)"���	 "�����	 )���	 $�	 ����%	 233G	 ��#���� 	 �	 ����	 ����	 !)�$"$��$&	 ������.	 �$����"	

6�7$���	E	�	�����	6��	&!")��%	($��	������	�+)!��	����!#��	!-	!#��	�	���-	*$��$!�	!-	'��	���	

�!	$")!��	���	�&&���!�$��	�� 	"����$���.	���!�	�$����"�	(�!	���	$�#���� 	�����%	?33	'��	

"$��$!�	�!	*�$� 	�	-�&�!�%	-!�	�$����"/!�$�$�	�&&���!�$��	 $�	���!$	�� 	��&	�$���	���	���$�	

��))�%	 &��$�	 -!�	 �&&���!�%	 �� 	 !���!��&� 	 )�!&���$��	(�$&�	 $�&�� ��	 ?3	6��	 -�&�!�$��	 0!�	

-�!"	 !����	 -!��$��	 )�������1�	 *��	 �!��	 !-	  !"���$&	 �����)�$���.	 ���!�	 �!")��%	 ���	

���$��� 	 $��	 ���--	 �!	 &���%	 !��	 �	 ���#�%	 !�	 "!��	 ����	 23	  !"���$&	 �&��(/"���-�&���$��	

-�&�!�$��	 *��	 ���%	 &!�� 	 �!�	 -$� 	 ��%	 9���$-$� 	 �&��(	 �))�!)�$���	 ($��	 ���$�	 )�! �&�8�	

��9�$��"���.	��!����	���#�%	!�	�!� �	�!")��%	$�	�$��	
��&	���!	&!�-$�"� 	��$�	�$����$!�.	

����!���	�!&��	&!�����	!-	��$�	&!")��%	$�&����� 	-�$��%	��)$ �%	-�!"	:3K	�!	G3K	-�!"	:CC4	

�!	2332�	�!(�#���	  !"���$&	 ��))!��$��	 $� ����%	 &!���$*����	��	 $�&!��$ ���*��	)���	 �!	 ��$�	

$�&�����.	 ���	 ������	 !-	 ���	 $����	 $�	 ����	 �	 "�7!�$�%	 !-	 )�����	 �&&���!�$��	 �� 	 !����	

��))!��$��	$� ����$��	)�! �&��	���	"���-�&���� 	*%	�!� �	�$����"	$����-	!�	)�!&��� 	-�!"	

!����	 6��	 &!")��$��.	 ��	 �  $�$!��	 �!� �	 �$����"	 &���$� 	 !��	 ���#�%�	 !�	 ��� �� 	 !-	

 !"���$&	�����)�$���	"���-�&���$��	��))!��$��	)�! �&��	-!�	"!�!�*$5�	$� ����%�	"����%	:?	

&!")��$��	 ����	 "��	 9���$�%	 ���� �� 	 !-	 �!� �	 �$����"	 (���	 ����&�� .	 �!���9�����%�	

"���-�&���$��	�� 	����"*�$��	-�&�!�$��	���	 �)�� ���	!�	$")!��� 	�&&���!�$��.	


*#$!���%�	 �����&�$!�	 !-	 6��	 -�!"	 �$��/��&��!�!�%	 &!����$��	 �$5�	 ��)��	 ��9�$���	

�$����"8�	 ��))!��$��	 $� ����$��	 �!	 *�	 ��--$&$����%	 �� 	 �))�!)�$����%	  �#��!)� .	

��#����������	 �$����"���	 ��+$�$��%	 $� ����$���	 $�	 ����$�%�	 ���	 !��%	 $�	 ����%	 )����.	 �����	

)���$���	�	*$�	��)	*��(���	-!��$��	&���!"���8	 �"�� 	$�	)�! �&�	9���$�%�	)�$&�	�� 	 ��$#��%	

�$"�	�� 	&�)�&$�%	!-	�$����"8�	�����)�$���.	6������"!���	$�	$�	��&�����%	�!	)�%	������$!�	�!	

���	 $ ��	 ����	 �$����"8�	 �&!�!"$&	  �#��!)"���	 �������%	 �))���� 	 �!	 $�&!�)!����	 �!	
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&!")������$#�	 ������"���	 ��	 (���	 ��	 ���$!��	 �(�������	 !-	 ���	 $")!����&�	 !-	 ���$!���	

��))!��$��	 $� ����$��.	 ���	 �+$��$��	 $� ����$��	 )�!��&�$!�	 !-	 �$����"	 ��#���� 	 �!��	 !-	

)�!*��"��	��	$�	-�$��	�!	$� �&�	��&�����%	�--!���	-!�	 �#��!)$��	��))!��$��	$� ����$��.	

6$����%�	$�&����$��	$�-������&����	&!���	$�&�� $��	!--$&�	������	�+�&��$#�	"������	�$���	

���&��$&$�%�	 (�����	 �����)!����$!��	  $���$*��$!�	 &�������	 ��&.	 ���!	 ��$���	 )�! �&�$!�	 �� 	

*��$����	&!��	-!�	-!��$��	$�#���!���	$�&�� $��	��)�����	!���.	��-������&����	���#�%	��#���� 	

(��5��	 )��-!�"��&�	 !-	 �$����"	 &!")��� 	($��	 !����	 �����	 &!����$��	 0��*��	 B1�	 (�$&�	

"�%	  �$#�	 *!��	 �+$��$��	 �� 	 ��(	 $�#���!��	 �!(�� �	 !����	 ��$��	 &!����$��.	 
�	 ���	 !����	

��� �	 �����	 ���	 !����	 =�!-�>	 ���"����	 ��&�	 ��	  $--$&���$��	 $�	 ���5$��	 �5$��� 	 ��*!���	 !�	 ���	

$�&������	!-	��!����$,� 	���$5��	 $�	6��	�����)�$���	 $�&�� $��	��)�����	!���.	�&&!� $��	�!	

���	 ���#�%	 &!� �&�� 	 *%	 ��.	 ��!	 M���	 �$��	 0233C1�	 �����	 )�!*��"�	 *�&�"�	 ������-��	

��)�����	$�#���!��.	��	��������	���	)�!*��"�	"�%	�� �&�	���	=�����&�$#�����>	!-	�$����"	�!	

��)�����	�����)�$���.		

��*��	B�	��*��	B�	��*��	B�	��*��	B�	�!")����$#�	�&!���	!-	�!")����$#�	�&!���	!-	�!")����$#�	�&!���	!-	�!")����$#�	�&!���	!-	$�-������&����	$�-������&����	$�-������&����	$�-������&����	$�	$�	$�	$�	��������������������				

���$!��		 �$�)!��	 ���)!��	 �����)!����$!�	 ���&��$&$�%	 ����&!""��$&��$!�	 �#�����	

�$���)!��	 A.C	 A.C	 A.G	 A.A	 A.D	 A.D	

�����$	 ?.?	 ?.3	 ?.?	 ?.G	 ?.B	 ?.?	

����%�$�	 ?.:	 ?.:	 2.D	 2.G	 ?.2	 2.C	

���$��� 	 ?.:	 2.B	 :.G	 2.D	 ?.3	 2.G	


�$�$))$���	 2.?	 2.A	 :.C	 2.2	 2.D	 2.?	

�� !���$�	 ?.3	 2.A	 2.?	 2.G	 2.D	 2.G	

�$����"	 :.C	 2.3	 :.C	 :.C	 2.2	 2.3	

�%��"��	 :.G	 :.B	 :.G	 :.A	 :.A	 :.B	

@�!�	 :.B	 /	 :.B	 :.D	 :.B	 :.B	

��"*! $�	 :.G	 :.B	 :.4	 :.A	 :.A	 :.B	

�!���	���	�$�����	�&!��	$�	B.	

�!��&��	���)�<<��(�.&���.&!"	
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AAAA.:.:.:.:				
�!�)�&��	-!�	�&!�!"$&	&!!)����$!�
�!�)�&��	-!�	�&!�!"$&	&!!)����$!�
�!�)�&��	-!�	�&!�!"$&	&!!)����$!�
�!�)�&��	-!�	�&!�!"$&	&!!)����$!�				

�����/��)��	 �!")������$#�	 �&!�!"$&	 
��������$)	 �����"���	 0����
1	 ���	

!--$&$���%	 &!"�	 $��!	 �--�&�	 ��	 -�!"	 ��&�"*��	 :���	 2334.	 ����(�$���	 ���	 �$����"	 /	 ��)��	

�&!�!"$&	 
��������$)	 �����"���	 0���
�1	 $�	 ���	 -$���	 *$�������	 �����"���	 *��(���	

�$����"	�� 	��)���	(�$&�	���	!--$&$���%	��5��	�--�&�	��	-�!"	
&�!*��	:���	233C.	����
	�� 	

���
�	*��$&���%	��#�	 �$"$���	����&����L	�!(�#���	 �����	���	 �!"�	 ��)��	 &!""$�"����	 $�	

���
�	 !�	 ��#����	 -$�� �	 &!�&���� 	 *%	 *!��	 )���$��	 (�$&�	 &��	 ��� �%	 *�	 ��	 ����$�� 	 ��	

���$!���	 ��#��.	 �����-!���	 ���
�	 !)���	 �)	 -������	  �#��!)"���	 )�!�)�&��	 !-	 ��� �	 /	

�&!�!"$&	 &!!)����$!�	 *��(���	 �$����"	 �� 	 ��)���	 �$-�$��	 ���	 �����$!��	 *��(���	 ���	 �(!	

&!����$��	 �!	 ��(	��$�����	 *�%!� 	 ���	 &!!)����$!�	 -��"�(!�5	 !-	�����	�� 	 ��)��.	�$��	

�����	�����"�����	 *��$������	 !-	 ���	 �(!	 &!����$��	��#�	"!��	 -�#!��*��	 &!� $�$!��	 �!	 ���5	

*��$����	&!!)����$!�	!))!����$�$���	����5�	�!	���	�����	��#$�!�"���	!)��� 	�!	*��$������	!-	

*!��	&!����$��.	

��&����%�	 $�	���	�$����"	/	��)��	�!$��	��&�����$!�	 ��� 	
&�!*��	?:���	23:3	!�	���	

!--$&$��	#$�$�	�!	�$����"	&!� �&�� 	*%	��)�����	
�$"�	�$�$����	��!�!	I���	!�&�	���$��	*!��	

)���$��	&!�-$�"� 	����	���	�$����"/��)��	�&!�!"$&	
��������$)	�����"����	��!��	($��	���	

�$����"/��)��	�����"���	!�	@$*����$,��$!��	
�!"!�$!�	�� 	
�!��&�$!�	!-	��#���"���	($��	

)�!"!��	 *$�������	 �&!�!"$&	 �����$!��	 �!	��(	��$����	 �� 	 ����������	�&!�!"$&	 &!!)����$!�	

���!���	��))!��$��	���	)�!&���	!-	-������	�$*����$,��$!�	!-	�!! ��	���#$&��	�� 	$�#���"�����	

*���-$&$��	 �!	 *!��	 &!����$��.	 ���	 �(!	 )���$��	 ����� 	 ����	 ���	 ����������$��	 !-	 �&!�!"$&	

&!!)����$!�	 ($��	 �+)�� 	 !))!����$�$��	 �� 	 *���-$��	 -!�	 ���	 *��$����	 ��&�!�	 !-	 &!����$���	

&!���$*��$��	 �!	 �&!�!"$&	  �#��!)"���	 �� 	 )�!"!�$��	 ���	 (��-���	 !-	 �$����"���	 �� 	

��)�����	 &$#$�$���.	 ���	 �(!	 )���$��	 &!�-$�"� 	 ����	 ���	 �*!#�	 �����"����	 ($��	 �&�$#��%	

&!���$*���	�!	�&�$�#$��	!*7�&�$#��	!-	"���$�������	��� $��	�%���"	!-	��
.	�!��	)���$��	���!	

�--$�"� 	 ���	 ��� 	 �!	 �)�� 	 �)	 ���!�$��$!��	 !�	 )�%�$&��	 )���!�	"!#�"����	 $�	 &!")�$��&�	

($��	���	�&!�!"$&	
��������$)	�����"���.		

���	 �(!	 )���$��	 �$���%	 �))��&$��� 	 ���	�$����"	 /	 ��)��	 �!$��	 ��$�$��$#�	 �$"� 	 ��	

$")�!#$��	���	�$����"���	*��$����	��#$�!�"���	�� 	����� 	����	��$�	$�$�$��$#�	���	(!�5� 	

�--�&�$#��%	 $�	 �����&$��	�$����"���	 &!")��$�$#�����	 �� 	 �+)�� $��	 ��)�����	 $�#���"���	

$�	�$����".	���	 �(!	 )���$��	 ���!	 ��&!��$,� 	 ���	 ��� 	 �!	 -������	 $")�!#�	 ���	 $�#���"���	

��#$�!�"���	 -!�	 ��)�����	 *��$������	 $�	 �$����"	 �� 	 �!�!�� 	 ���	 $�����$!�	 !-	 �����$��	

)���$��	!�	 ���	$")��"�����$!�	!-	���	6!���	�����	!-	���	�!$��	��$�$��$#�.	���	������	!-	 ���	

-$���	 !--$&$��	 #$�$�	 �!	 �$����"	 )�$ 	 *%	 ��)�����	 
�$"�	�$�$����	 ��!�!	I��	 ��!(�	 *%	 ���	

�$����"/��)��	 �!$��	 ��&�����$!�	 ���	 !)��� 	 �	 ��(	 )����	 !-	 -�$�� �%	 �� 	 "���$-�&��� 	

&!!)����$!�	�����$!��	*��(���	���	�(!	&!����$��.	

6!�	 $��	 )����	 �#��	 �-���	 7!$�$��	 ��
	 �� 	 �$��$��	 �����"����	 ��&�	 ��	 ���
�	 ��	

����
�	 �$����"	 �&�$#��%	 �� 	 )�!�&�$#��%	 &!��$����	 $�������$��	 $��!	 ���	 $�������$!���	
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�&!�!"%	��	���$!���	�� 	$�������$!���	 ��#��	�!	���5	�  $�$!���	)!����$��	 -!�	�!&$!/�&!�!"$&	

 �#��!)"���.	@!&��� 	$�	���	 %��"$&	�����	���$!�	��	�	&�����	!-	�������	��$��	�&!�!"$&	

$�������$!��	�$����"	���	 7!$�� 	 ���	���$!���	�&!�!"$&	 &!!)����$!�	($ ��	�� 	"!��	 ��)�%	

*%	 ��&�	 )���$��	  �%.	 ��$�	 ���� 	($��	 &!��$���	 �!	  �#��!)	 $�	 ���	 &!"$��	 �$"�.	 ��$�	 $�	 ���	

*��$�	-!�	�+)�� $��	�$����"	/	��)��	�&!�!"$&	&!!)����$!�	$�	���	�$"�	�!	&!"�.	

	

A.2A.2A.2A.2				��������	-!�	)�!"!�$��	��� �	�����$!��	*��(���	�$����"	��������	-!�	)�!"!�$��	��� �	�����$!��	*��(���	�$����"	��������	-!�	)�!"!�$��	��� �	�����$!��	*��(���	�$����"	��������	-!�	)�!"!�$��	��� �	�����$!��	*��(���	�$����"	�� �� �� �� 				��)����)����)����)��				

�!	 �  ����	 ���	 ��!��&!"$���	 $�	 ��� �	 �����$!���$)	 *��(���	 �$����"	 �� 	 ��)���	

�$����"	��� �	�!	$")��"���	�!"�	5�%	"�������	��	*��!(�	

���	����%���	$�	
���	2	��!(	����	���	��� �	&!!)����$!�	*��(���	�$����"	�� 	��)���	
��!���	 �&�$�#� 	 "��%	 �&�$�#�"�����	 *��	 �����	 ��"�$�	 �!"�	 �)�&$-$&	 ��!��&!"$���.	 �!	
!#��&!"�	�����	��!��&!"$����	-!�	$��	)����	�$����"	��� �	�!	$")��"���	�!"�	5�%	"�������	
��	-!��!(��	

�1	6!�	���	�!#���"���	!-	�$����"�1	6!�	���	�!#���"���	!-	�$����"�1	6!�	���	�!#���"���	!-	�$����"�1	6!�	���	�!#���"���	!-	�$����"				

��	���	"�&�!	��#���	���	�!#���"���8�	)!�$&$��	)��%	�	#��%	$")!�����	�!��	$�	��$ $���	

��))!��$��	 �� 	 )�!#$ $��	 ��&�����%	 "��5��	 $�-!�"��$!�	 �!	 �--�&�$#��%	 )�!"!��	 ��� �	

�&�$#$�$��	!-	�����)�$���.	�)�&$-$&���%�	 ���	�!#���"���	��� �	 �!	)�%	������$!�	 �!	�� 	��$ �	

���	-!��!($��	)!�$&%	 $��&�$!���	

6$����	 ���	�!#���"���	��!�� 	&!��$���	 �!	 $��!#���	�� 	 -$��/����	 �&!�!"$&	)!�$&$��	

�%���"	 �� 	 ��� �	 "�����"���	 "�&���$�"	 �!	  %��"$&	 !�$�����$!��	 &!")�$��&�	 ($��	

$�������$!���	)��&�$&��	���	��)�����	"��5��	�� 	�&!�!"$&	 �#��!)"���	*���-$��	!-	�$����".	

��&�	 ��	 $")�!#�"���	 $�	 ������$��	 �!�	 !��%	 -!�	 -�&$�$���$��	"!��	 !)��	 �� 	  %��"$&	 ��� �	

�&�$#$�$��	 *��	 ���!	 �!	 ���)!� 	 �!	 ���	 �+������	 ��9�$��"�����	 ��&�	 ��	 &!")�%$��	 ($��	

$�������$!���	)��&�$&�	!-	���	(!�� 	"��5��	�&!�!"$��	�� 	"���$��	�)�&$-$&	�����	!-	#��$!��	

"��5���	�� 	&���!"���.	

��	 -�&��	�$����"	���	"� �	"��%	 �"�� "����	 �� 	 $")�!#�"����	 �!	 ���	 �&!�!"$&	

)!�$&$��	�� 	��� �	"�����"���	"�&���$�".	��)�&$���%�	�$�&�	�$����"	7!$�� 	���	��
	�� 	

$")��"���� 	 ����#���	 &!""$�"�����	 ���	 �*!#�	 )!�$&��	 �� 	 "�&���$�"�	 *�&!"�	 "!��	

����+� �	 -��+$*��	 �� 	 �))�!)�$���.	 �&&!� $���%�	 ���%	 ��&!�����	 *!��	  !"���$&	 �� 	 -!��$��	

�&!�!"$&	��&�!��	�!	&!� �&�	$�#���"�����	)�! �&�$!��	*��$����	�� 	$")!��/�+)!��.	����� $��	

���	 !������ $��	 $������	 *!��	 �$����"	 �� 	 ��)��	"���	 ��#�	 &�!��	 &!!)����$!�	 $�	 9�$&5�%	

�!�#$��	 !*���&���	 ������ 	 �!	 ���$�	 ��� �	 )!�$&$��.	 ���	 -!�"��	 &!����%	 ��!�� 	 ��#�	 �!�� 	

)!�$&$��	�� 	"�������	�!	$")�!#�	*��$����	��#$�!�"����	�!	��	�!	"�5�	$�	"!��	 %��"$&	�� 	

�))���$��	�!	��)�����	$�#���!��	�� 	)�������.		

�$"������!���%�	�$����"	��!�� 	���5	)�!�&�$#�	�!���$!��	�!	 ��5�	� #�������	!-	���	

��!�"!��	)!����$��	!-	���	��)�����	"��5��.	�!	 !	��$��	���	�!#���"���	��!�� 	-!�"�����	

)!�$&$��	!�	�&!�!"$&	&!!)����$!�	�� 	����!��*��	 ��� �	 �#��!)"���	($��	��&�	"��5��	�� 	

���$!��	(�$&�	)�%�	�)�&$��	������$!�	�!	���	��)�����	"��5��.	
-	��&���$�%	$�	�	������&�	!�	

��)�����	 *��$����	 &�������	 &!���")�$!�	 �%���"�	 ���	 ��������	 !�	 $")!����$!�	 �� 	 )�! �&�	
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9���$�%	 "�����"����	 ��)�����	 &!���")�$!�	 �����.	 ��&�	 �	 ������&�	 ��!�� 	 *�	 ($ ��%	

 $���"$���� 	 �!	 �����)�$���	 �!	 ���)	 ���"	 &!")����� 	 ���	 "��5���	 ����)	 -�#!��*��	

!))!����$�$��	�!	 !	*��$����	�--�&�$#��%.		

��&!� �	 ���	 �!#���"���	 ��!�� 	 -!�"�����	 "!��	 &!�&����	 �� 	 )!�$�$#�	 )!�$&$��	 �!	

-�&$�$����	 )���$&$)��$!�	 !-	 ��)�����	 $�#���!��	 $�	 �+)�!$�$��	 �� 	 )�!&���$��	 $� ����$��	 $�	

�$����"	-!�	-������	�+)!��	�!	���	��)�����	"��5��.	��&�	)���$&$)��$!�	�!�	!��%	�������	���	

)�����&�	!-	�$����"���	�!! �	 $�	 ���	��)�����	"��5���	 *��	���!	���)�	�$����"	�--�&�$#��%	

��$�$,�	���	�+$��$��	)!����$��.	�!	��)$ �%	*!!��	���	#!��"�	!-	)�!&���� 	�!! �	�!	��)���	���	

�!#���"���	!-	�$����"	��!�� 	 �#��!)	��	�--�&�$#�	)!�$&%�	��&!����$��	���	)���$&$)��$!�	!-	

��)�����	 -$�"�	 $�	 ���	�+)!��	)�! �&�$!�	)�!&���	 $�	�$����".	��$�	 $�	 ���	*���	(�%	 �!	*!��	

������	���	9���$�%	!-	�+)!���	�� 	 $�&�����	���	�����	!-	�$����"���	�!! �	 $�	���	��)�����	

$")!���.	 ���	 �!#���"���	 ��!�� 	 $ ���$-%	 )��-�����$��	 �����	 �!	 �����&�	 6��	 $�	 ���	

"���-�&���$��	 !-	 $� ����$��	 �!! �	 -!�	 �+)!���	 *�$� $��	 )�!&���$��	 �� 	)�&5��$��	 -�&�!�$��	

-!�	 ���$&��������	 -!�����%	 �� 	 "��$��	 )�! �&��	 �!	 *�	 �+)!��� �	 ��&.	 �!	 ��	 �!	 $")�!#�	 ���	

9���$�%	 �� 	  $#���$-$&��$!�	 !-	 �$����"���	 �+)!����	 "!��	 �--�&�$#��%	 ���	 &!")����$#�	

� #�������	!-	�$����"	-!�	���	)�! �&�$!�	�� 	)�!&���$��	!-	�+)!���.	
�������	�!	��$�	)�!&����	

�$����"	 ��!�� 	 ��5�	 �--�&�$#�	 "�������	 �!	  �#��!)	 ��))!��$��	 "���-�&���$��	 $� ����$��	

&!""��������	($��	���	��9�$��"����	!-	-!��$��	$�#���!��.	

����(�$���	�$����"	��!�� 	&!��$���	�!	��5�	� #������	!-	���	$� ����$��	��!�)�	($��	

�+$��$��	&!")����$#�	� #�������.	�����	��!�)�	 $�&�� ��	 0$1	 ��*!�/$�����$#�	��&�!��	 0"�$��%	

���5$��� /��*!�/$�����$#�	!���1	��&�	��	��+�$���	 -!!�(����	 ���#��	�!!���	�!��$�"	 �#$&���	��&.L	

0$$1	 ��*!�/$�����$#�	 $� ����$���	 (�$&�	 &!"*$��	 ���5$��� 	 ��*!�	 �� 	 �5$��� 	 ��*!�	 ��&�	 ��	

�!����!� 	���&��!�$&	�))�$��&���	���&��!�$&	)�����	���&��!�$&	&!")!������	��&.L	�� 	0$$$1	��*!�/

$�����$#�	$� ����$��	($��	���	���	!-	"��%	"����$���	-�!"	���$&�������	-!�����%	�� 	���-!! 	

��&�	��	-!! ��	*�#������	��&.	��#����������	�!	&�����	�	"!"����"	-!�	���!����	���)�	$�	���	

�!��	 ���"�	 $�	 $�	 ��&�����%	 -!�	�$����"	 �!	 &!"*$��	 ���	��$�$,��$!�	 !-	 �#�$��*��	 &!")��$�$#�	

� #��������	���	 $#���$-$&��$!�	!-	�+)!���	($��	���	$")�!#�"���	$�	�!�/)�$&�	&!")��$�$!�.		

��$� �	���	�!#���"���	!-	�$����"	��!�� 	����*�$��	!�	-������	����������	���$�	��� �	

)�!"!�$!�	 !--$&�	 �!	 -������	 *!!��	 �$����"8�	 �+)!���.	 �$����"8�	 �+)!��	 �����)�$���	

���"���#��	 "�5�	 �"���	 !�	 �!	 $�#���"���	 $�	 ���	 ������&�	 �� 	 �+)�!���$!�	 ��$)�	 !�	 ���	

!����$,��$!�	 !-	 ��"$����	 �*�!� 	 �!	 )�!"!��	 ���$�	 )�! �&��	 E	 (�$&�	 ���	 &!� �&�� 	

�������$#��%	 *%	 -!��$��	 -$�"�	 $�	 �$����".	 �����-!���	 ���	 &!����%	 ��!�� 	 ����*�$��	 �	

�!#���"�����	 ��� �	 )�!"!�$!�	 !--$&�	 (�$&�	 $�	 ���)!��$*��	 -!�	 !����$,$��	 �� 	 -�� $��	 ���	

&!���	!-	�����	"��5��	������&�	�� 	�+)�!���$!�	��$)�.	��$�	���)�	�$����"���	�����)�$���	�� 	

!����$,��$!��	�!	�+�$*$�	���$�	)�! �&��	$�	��)��.		

��	$�	������$��	-!�	�$����"	�!	����������	��� �	)�!"!�$!�	-��&�$!��	!-	�!#���"�����	

*! $��	�!	-�&$�$����	�����)�$���	0��)�&$��	�"���/	�� 	"� $�"/�$,� 	!���	($��	 $�� #�������	

$�	&�)$���	�� 	��"��	���!��&��1	�!	�+)�� 	���$�	"��5��	�����$!��.	�!	 !	��$��	$�	�  $�$!�	�!	

&!��$��$��	 �!	 &!")����	 �� 	 *!!��	 �+$��$��	 �&�$#$�$��	 )��-!�"� 	 *%	 ���	 ��(�%/����*�$��� 	
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��� �	 
�!"!�$!�	 ����&%�	 �$����"	 ��� �	 ���	 !--$&���	 ($��	 )�!-���$!���	 &!")����&�	 �� 	

5�!(�� ��	!-	���	��)�����	"��5��.		

6!�����	���	�!#���"���	!-	�$����"	��!�� 	�!� 	$�����$#�	���$�$��	)�!���"�	!-	��� �	

-!�	 ��� ���	 �� 	 ��� �	 �+)����	 !-	 �����)�$���	 $�#!�#� 	 $�	 ��� �	 �&�$#$�$���	 ��)�&$���%	 ���	

!--$&���	�� 	 ��� �	�+)����	 �)�&$��$,$��	 $�	 ���	��)�����	"��5��.	���	���$�$��	)��)!��	 $�	 �!	

$")�!#�	)�!-���$!���	5�!(�� ��	-!�	�$����"���	!--$&���	�� 	��� �	�+)����	�!	����	���%	&��	

"�5�	�"���	�� 	�$"��%	 �&$�$!���	��!����$��	�!��	�� 	����&�����%	�$"�	-!�	���!�$��$!��.		

6$-���	 ���	 �!#���"���	 !-	 �$����"	 ��!�� 	 "�5�	 �)�&$-$&	 )����	 �!	 ���!#���	 �� 	

�)��� �	���	$�-������&����	!-	���	��� �	$� ����%	&!""��������	($��	���	$�������$!���	��#���	

�!	������	����	��� �	($��	���	(!�� 	!���$ �	���� $�%	��!(�.	��$�	$�	���!	���	*$�����	&!�&���	

!-	��)�����	�����)�$���	!#��	��� �	($��	�$����".	
��%	(���	��$�	"�����	$�	��� �� 	($��	���	

*��$����	��#$�!�"���	!-	�$����"	*�&!"�	"!��	�����&�$#�	-!�	��)�����	�����)�$���	�� 	���	

�$����"���	"��5��	($��	�����&�	"!��	������$!�	-�!"	��)�����	�����)�$���.			

�$+���	 �!������	($��	 ���	"��5��	 �+)���$!�	 �������%�	 �$����"	 ��!�� 	 -!�"�����	 ��	

�))�!)�$���	)�! �&�	�������%	�� 	����&�	�	��$��*��	)�������$!�	"���! 	�!	��)�����	"��5��.	

���	 $��&�$!�	-!�	��&�	�--!���	��!�� 	*�	�!	�+)!��	�!! �	!-	�$��	)�!&���$��	&!������	�� 	�!	

�$"$�	 ���	 �+)!����$!�	 !-	 ��(	"����$���	 �� 	 �!(	)�!&���� 	)�! �&��.	 ��	)�������	($��	 �����	

"��������	 �$����"	 ��� �	 �!	 � !)�	 )!�$&$��	 �!	 ��&!�����	 *��$����	 $�#���"���	 �� 	

�))�$&��$!�	!-	�&$���$-$&	�� 	��&��$&��	� #��&��	$�	���	)�! �&�$!�	)�!&����	�����*%	$")�!#$��	

���	9���$�$��	�� 	�!�/)�$&�	&!")��$�$#�����	!-	���	)�! �&��.	��	�*!#�/"���$!�� �	��)�����	

&!���"���	���	($��$��	�!	)�%	($��	�$��	)�$&���	*��	���%	��9�$��	���	)�! �&��8	9���$�$��	"���	

*�	&!""��������.	�����-!���	 $")�!#$��	���	9���$�$��	�� 	�!�/)�$&�	&!")��$�$#�����	 $�	 ���	

�����$��*��	�� 	�))�!)�$���	(�%	�!	�--�&�$#�	�+)�!$���$!�	!-	��)�����	"��5��.	

��	 !� ��	 �!	 �#!$ 	 =����$��	 �������	 ���!��&��	 ��	 &���)	 )�$&�>�	 �$����"	 "���	 ��5�	

� #������	!-	-!��$��	&�����&%	-�!(�	-�!"	�+)!��	�&�$#$�$���	&���	-!�	-!��$��	$�#���"����	��&.	�!	

$")!��	"�&�$���%�	 ��(	 ��&��!�!�%�	 �� 	"! ���	 )�! �&�$!�	 �$��.	�-���	 �����	 �$����"	 &��	

9�$&5�%	  �#��!)	 "���-�&���$��	 �� 	 )�!&���$��	 $� ����$��	 -!�	 �$"��%	 "���-�&���$��	 �� 	

)�!&���$��	!-	�+)!���.	�#��	($��	��(	���$&�������	�� 	-!����	)�! �&��	��&�	��	�$&��	���$���	

���-!! �	 ��&.	 �$����"	"���	 � #��&�	 �!	 �+)!��	 !-	 )�!&���� 	 )�! �&���	 �����-!��	 ��$�$��	 �	

�$����	�+)!��	#����.		

���$ ���	 �$����"	 &��	 ��$�$,�	 &!")����$#�	 � #�������	 !-	 "��%	 �%)��	 !-	 ���#$&��	

������ 	 �!	 ��� �	 �����$!��	($��	 ��)��	 ��&�	 ���	 ��&%&�$���	 )�!&���$��	 ���#$&���	 ����"*�$���	

�+)!��	�� 	$")!��	���#$&���	�����-��	�� 	-!��$��	&�����&%	&!���&�$!�	���#$&��	��&�	��	�!��$�"�	

�����)!���	$������&��	*��5$���	��*!�	�+)!���	$�-!�"��$!�	��&��!�!�%�	� #���$�$���	��&.		

*1	6!�	*��$����	���!&$��$!��	*1	6!�	*��$����	���!&$��$!��	*1	6!�	*��$����	���!&$��$!��	*1	6!�	*��$����	���!&$��$!��					

6$���	!-	����	���	*��$����	���!&$��$!��	��!�� 	&!��$���	&!!� $���$��	($��	�����)�$���	

�� 	��� �	&!""$��$!���	���(!�5	$�	��)��	�!	)�!"!��	��� ��	-�&$�$���$��	�����)�$���8	�&&���	

�� 	)�������$!�	$��!	��$�	"��5��.	��	$�	������$��	�!	�&�$#��%	&!!)�����	($��	)�!-���$!���	�� 	
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�!&$��	!����$,��$!���	��	*!��	���$!���	�� 	$�������$!���	��#����	�!	"�$���$�	�	���$�*��	"���$/

 $"���$!���	$�-!�"��$!�	�%���"	�� 	�!	�!**%	)!�$&%"�5���	�!	&�����	-�#!��*��	&!� $�$!��	-!�	

�����)�$���	�� 	�!! �	!-	�$����"	�)!�	)�������$��	$�������$!���	"��5��.	��$�	���)�	&�����	

�	 �!! 	 ��)����$!�	 $�	 ���	 ��)�����	"��5��.	 �!	  !	 ��$��	 ���	 ���!&$��$!��	 ��!�� 	 &!!)�����	

($��	 ����#���	 *! $��	 �!	 �����	 "��5��	 ��� ��	 ��� �	 )!�$&%	 �� 	 �������$!��	 !�	 ��&��$&��	

���� �� ��	��&.	�� 	����	 $���"$����	���"	�!	�����)�$���.	

���	 )��)����$!�	 -!�	 ���!�$��$!��	 ��!�� 	 $�&!�)!����	  $��!����	 ($��	 �����)�$���.	

�!(�#���	($��	�	�����	��"*��	!-	$")!��	�� 	�+)!��	�����)�$���	��	�!(�	�!� $��	�	 $��!���	

�� 	�+&����$��	 $�-!�"��$!�	($��	���	 �����)�$���	���	��"!��	 $")!��$*��.	�!�#�����%�	 $-	 ���	

 $��!���	 $�	 ��� 	 ($��	 ��#����	 �����	 �����)�$����	 $�	 ($��	 &����	 &!�&���	 !#��	 $��9���$�%	 $�	

$�-!�"��$!�	�&&���	�"!��	�����)�$���.	�����	���	"�$�	�!��	!-	���!&$��$!��	��!�� 	*�	��5��	

���!���	���5$��	$�-!�"��$!�	�� 	��� �	!-	�����)�$���	�!	"�5�	)�!)!����	�!	���	���!�$��$��	

*! %�	 �� 	 -$� $��	 !��	 ���	 $�-!�"��$!�	 !-	 ����#���	 )!�$&%	 &������	 �!	  $���"$����	 ���"	 �!	

�����)�$���.	

&1	6!�	�����)�$���&1	6!�	�����)�$���&1	6!�	�����)�$���&1	6!�	�����)�$���				

�!	 -������	 )��������	 ���	 ��)�����	 "��5��	 �--�&�$#��%�	 ���	 �����)�$���	 ��!�� 	

)�!"!��	�+)!��	!-	��� $�$!���	&!""! $�$��	($��	�	#$�(	�!	 $#���$-%	)�! �&��	$�	&!"*$���$!�	

($��	�����&$��	�!�/)�$&�	&!")��$�$#�����.	��$�	���)�	��5�	���	"!��	� #������	!-	 J(���	 $�	

�#�$��*��J	�� 	)��)���	&!� $�$!��	-!�	���	��(	&!")��$�$!�.	@!(/��*!�/&!��	�+)!���	)�! �&��	

���	&�������%	&!")��$�$#�	 $�	���	��)�����	"��5��.	�!(�#���	 ��$�	"���	*�	�&&!")��$� 	*%	

�--!���	 �!	"$�$"$,�	 )!��$*��	 �$�5�.	 6!�	 �+�")���	 ���	 �����)�$���	"���	 �&&�)�	 �� 	 $")�!#�	

&�)�&$�%	 �!	"���	 ��)��8�	 ��&��$&��	 *���$���.	 ������ 	 !-	  ���$��	 )���$#��%�	 ���	 �����)�$���	

��!�� 	 )�!�&�$#��%	 &!���!�	 ���$�	 )�! �&��	 -�!"	 ���	 *��$��$��.	 ��-!�"��$!�	 !�	 )!�$&$���	

"��5���	)�!#$ � 	*%	���	�!#���"���	�� 	���	���!&$��$!�	���	���	�����&�	-!�	��&�	&!���!�.		

��	���	�!��	���"�	���	�����)�$���	��!�� 	��&!��$,�	����	!��%	 $#���$-$&��$!�	!-	�+)!��	

)�! �&��	0$�&�� $��	 $--�����$��$!�1	�� 	�����&�"���	$�	���$�	�!�/)�$&�	&!")��$�$#�����	&��	

���)	 ������	 �����$��*��	 �+)!��	 ��!(��.	 ��	 �����&��	 ��$�	 $�	 ���	 )�!&���	 !-	 $�&����$��	 #����	

�  � 	 &!�����	 $�	 �+)!���	 ���!���	 �--�&�$#�	 $�#���"���	 $�	 ��"��	 ���!��&���	 &�)$���	 �� 	

��&��!�!�%.	 ��$�	 )�!&���	 ��5��	 �$"��	 *��	 ���	 �����)�$���	 ��� 	 �!	 $""� $����%	 �����	 ($��	

�)�&$-$&	 �&�$!��.	 @!��/���"	 �+)!��	 &!")��$�$#�����	 !-	 ���	 �����)�$���	 !��%	 &��	 *�	

����������� 	 (���	 ���%	 &!���&��%	 $ ���$-%	 ���"���#��	 �� 	 "�5��	 �--!���	 $�	 Q�����$��	 *%	

 !$��J	���!���	&!")��$�$!��	&!!� $���$!��	�� 	�� ������ $��	���	"��5��.	

���	 �&!)�	 !-	 �� ������ $��	 $�	 -$���	 !-	 ���	 ���	 �������$,� 	 �%���"	 !-	 
��-����&��	

0��
1�	 ���$/ �")$��	 �������$!���	 �� 	 ��)��8�	 �!�/���$--	 *���$���	 0��)�&$���%	 ���� �� $,� 	

)�!#$�$!��	�� 	��9�$��"����1.	���	�����)�$���	��!�� 	���	�&&���	�!	�$��	9���$�%	$�-!�"��$!�	

&��������	�����	-�!"	)���	����!��	!-	!����	&!����$��	�� 	!-	�$����"	������-	(���	�+)!��$��	

�!! �	�!	��)��.	
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A.A.A.A.?	�!"�	)!�$&%	�!���$!��	-!�	���	)�!"!�$!�	!-	��)��8�	6��	$��?	�!"�	)!�$&%	�!���$!��	-!�	���	)�!"!�$!�	!-	��)��8�	6��	$��?	�!"�	)!�$&%	�!���$!��	-!�	���	)�!"!�$!�	!-	��)��8�	6��	$��?	�!"�	)!�$&%	�!���$!��	-!�	���	)�!"!�$!�	!-	��)��8�	6��	$��!	�$����"!	�$����"!	�$����"!	�$����"				

��&!��$,$��	 )!�$�$#�	 ���� �	 �� 	 !������ $��	 $�����	 ����� $��	 ���	 )�!"!�$!�	 !-	

��)��8�	6��	$�-�!(�	�!	�$����"�	(�	��� 	�!	��#�	)�!�&�$#�	�!���$!��	�!�	!��%	�!	 ���	($��	

!������ $��	 $�����	*��	���!	�!	��&!�����	��)�����	$�#���!��	�!	 $�&�����	��&�	 $�-�!(�.	���	

�!���$!��	$�&�� ��	

6$����	�$����"	��!�� 	 ���	($��	���	$����	�����$��	�!	���	 �#��!)"���	!-	��))!��$��	

$� ����$��.	 ���%	 �+)����	 �#��	 &!��$ ��	 ��$�	 ���	 5�%	 -!�	 �$����"	 �!	 ��5�	 � #������	 !-	

��)��8�	��(	(�#�	!-	$�#���"���.	��))!��$��	$� ����$��	)��%	��	$")!�����	�!��	$�	�����&�$��	

6��	 &�)$���	 -�!(	 *�&����	 ��)��8�	 ����"*�%	 &!")��$��	 !��%	 "�$���$�	 ������&�	 �� 	

 �#��!)"���	 -!�	 $")!�����	 )�! �&��.	����	 -!�"����$��	 )!�$&$��	 -!�	  �#��!)$��	 ��))!��$��	

$� ����$���	�$����"	��!�� 	-!&��	!�	5�%	�����	����	��9�$��	����%	 �#��!)"���	��	(���	��	�!	

�����&�	 6��	 &�)$���	 -�!"	 ��)��8�	 �����)�$���	 $�&�� $��	 ���!"!*$����	 ���&��$&	"�&�$���%	R	

�9�$)"����	���&��!�$&�	�� 	$�-!�"��$!�	��&��!�!�%�	 ��+�$���	�� 	&!���"��	�!! �.	�!(�#���	

�)���	-�!"	���	 ����"$���$!�	!-	���	�!#���"����	$�	$�	��&�����%	�!	"�5�	�������	�--!���	$�	

�$�5$���	*�$��$��	�!������	�����)�$����	�� 	&!� �&�$��	�)�&$��$,��$!�	)�!)���%.	���	�--!��	�!�	

!��%	��9�$���	���	 ����"$���$!�	!-	 ���	�!#���"���	 $�	 $���$��	��))!��$��	)!�$&$��	*��	���!	

���	 �� ��#!��	 !-	 �����)�$���	 �!	 )�! �&�	 &!")!�����	 �� 	 �&&���!�$��	 ����	 "���	 ���	

��9�$��"����	!-	��)�����	)�������.	

�!	 -!����	 ���	  �#��!)"���	 !-	 ��))!��$��	 $� ����$���	 ���	 �!#���"���	 !-	 �$����"	

��!�� 	��#�	��	�))�!)�$���	)!�$&%	-��"�(!�5	&!"*$�� 	($��	��--$&$���	��))!��	-!�	��)�����	

)�������.	 ���$ ���	 ���	 ($��$������	 !-	 �����)�$����	 *!��	 �����/!(�� 	 �� 	 )�$#����	 $�	 ���	

 �#��!)"���	!-	��(	��&��!�!�%�	��$��*��	�!	���	 �"�� 	!-	��))!��$��	)�! �&��	��9�$�� 	*%	

��(	 $�#���"���	 $�	 ��	 �+���"��%	 $")!�����	 -�&�!�.	 6$���	 !-	 ����	 $�	 $�	 ��&�����%	 �!	 ��#$�(	

�����/!(�� 	�����)�$���	�!	-$� 	!��	)!����$��	)�! �&���	$�	)�!#$ $��	)�����	&!")!������	�� 	

�&&���!�$��	($��	 9���$�%	 �� 	 &!")��$�$#�	 )�$&��.	�!	 ����������	 ���	 ��))!��	 !-	 &�)$���	 �� 	

��&��!�!�%	 �!	 ����	 )!����$��	 ����������	 $��!	 ����$�%�	 ���	 �!#���"���	 ��!�� 	 ����	 ��#�	

���$�-�&�!�%	 $�&���$#��	-!�	�����)�$����	*!��	 !"���$&	�� 	6��	!����	 �!	-�&$�$����	��&&���-��	

�� 	�--�&�$#�	)�! �&�$!�	�� 	��))�%	!-	�$��	9���$�%	��))!��$��	)�! �&��.		

�&&!� $��	 �!	��!	 M���	�$��	 0233C1�	 �	 �!��/���"	 �� 	 &!")������$#�	 )!�$&%	 !�	 ���	

$� ����$��	 !-	 ���!"!*$���	 ���&��!�$&	  �#$&���	 �!����!� 	 ���&��!�$&	  �#$&���	 ��&.	 ��!�� 	 *�	

-!�"����� 	 ($��	 &!��$����&%.	 ��	 )���$&�����	 �	 )�!���"	 !�	 �����&�$!�	 �� 	  �#��!)"���	 !-	

)�! �&�$!�	*�����	��))�%	!-	&!")!�����	�� 	"����$���	��!�� 	*�	 ��$��� .	��	 �#��!)"���	

������	 !-	 �����	 ��&�!���	 )!�$&$��	 !�	  !"���$&	 $� ����$��	  �#��!)"���	 ���	 �+���"��%	

�$��$-$&���.	��#����������	��	��	!--$&$��	��
	"�"*���	�$����"8�	�!!"	-!�	��$��	���$����&�	

"�������	 ���	 *���	 �$��$-$&����%	 ����!(� .	 ����(�$���	 �$����"	 ���	 )!����$��	 $�	 ���	

 �#��!)"���	 !-	 ��))!��$��	 $� ����$��	 ���%$��	 !�	 � #�������	 !�	��"��	 ���!��&���	�������	

���!��&��.	 �!��	 �� 	 "!��	 -!��$��	 $�#���!���	 $�&�� $��	 ��)�����	 !����	 ���	 $�������� 	 $�	

$�#���$��	$�	�$����"�	�����*%	&����$��	�	*$�	!))!����$�%	-!�	��!��	$�	��))!��$��	$� ����$��.	

�&&!� $��	�!	��)��	���5	-!�	��������$!���	�!!)����$!��	�*!��	?2K	!-	��)�����	&!")��$��	
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���	)!����$��	�!	�+)�� 	)�! �&�$!�	$�	�$����"�	�� 	�+)����	&�����%	���$�	 ����"$���$!�	!�	

��$�	$����	$�	���	&!����%.			

��&!� �	�$����"	��!�� 	��))!��	�� 	��&!�����	�$����"���	�����)�$���	�!	��5�	)���	

$�	 ���	 �$�5����	($��	��)�����	!���	���!���	 ���	*�$� $��	!-	�	 &!��$�����	���� �� 	�%���".	

6$���	 !-	 ����	 �������!�%	 ����&$��	 ��!�� 	 )�!"!��	 ���	  �#��!)"���	 !-	 ��	 $� ����$��	

"������"���	 �� 	 ���� �� 	"�����"���	 �%���".	��$�	  $��&�$!�	 *����	 &�!��	 �����$!�	($��	

���	 �����&�"���	 !-	 &!")��$�$#�����	 #$�	 ���	��� ���	 $")�!#�"���	 $�	 )�! �&�	 9���$�%	 �� 	

��*!�	 )�! �&�$#$�%	 !-	 �$����"8�	 !���!��&$��	 �����)�$���.	 
#��	 ���	 )���	 �$"��	 $�	 -�&��	 ���	

 �#��!)"���	!-	$� ����$��	���� �� �	9���$�%	"�����"����	&!���!�	�� 	"������"���	�%���"	

��#�	�!�	*���	 $")��"���� 	 &!��$������%�	 %��	 �!	"���	 ���	��9�$��"����	!-	 $�������$!�	�� 	

��!*��$,��$!�	 )�!&���.	 ���	"�7!�$�%	 !-	 �$����"8�	 !���!��&$��	 �����)�$���	 $�	 �!�	 !�	 ��� �%	

�9�$))� 	($��	 �#$&��	-!�	����$��	�� 	&!���!��$��	9���$�%	���� �� .	���	$� ����%	��&�!��	 $�	

��������	 ���	 $���--$&$���	 "! ���	 ����$��	 -�&$�$�$��.	 �����	 ���	  �#��!)"���	 !-	 $� ����$��	

"������"���	 �� 	 ���� �� 	 "�����"���	 �%���"	 ��!�� 	 *�	 -!����� 	 �!	 ����������	

��))!��$��	$� ����$���	��	��	$")!�����	-�&�!�	$�	�����&�$��	��)�����	$�#���!���	��)�&$���%	$�	

���	"���-�&���$��	��&�!�.	

��$� �	 �$����"	 ��!�� 	 �$#�	 )�$!�$�%	 �!	 �  ����	 $�����	 ������ 	 �!	 =*!������&5�>	 $�	

�&!�!"$&	 $�-������&����	 !-	 ���!$	 �� 	�!	��$	�$��	 �$�%.	 �	 ���#�%	 ($��	"��%	 ��)�����	

$�#���!��	 ��!(� 	 ����	 �$����"8�	 �&!�!"$&	 $�-������&����	 $�	 �����*�%	  ���� � 	 �� 	 ����	

*��$� 	 ���	 �&!�!"$&	 ��!(��.	 ���	 $")�!#�"���	 !-	 �$����"8�	 &������	 �&!�!"$&	

$�-������&����	 $�&�� ��	 ���	 �)��� �	 !-	 ��*��	 ���--$&	 &�)�&$�%	 �� 	 ��*��	 -��&�$!���	 ���	

$")�!#�"���	 !-	 �����)!��	 �� 	 &$�&����$!�	 �--$&$��&%�	 ���&��$&$�%	 ��))�%�	 $�������$!���	

&!""��$&��$!���	  $�)!���	 !-	 (����	 (����	 �� 	 $� ����$��	 ��,�� ��	 ��&.	 �����-!���	 $�	 $�	

��&�����%	 �!	 -!&��	 ���	 �!���$!��	 �!	 $")�!#$��	 ��*��	 ���--$&	 �� 	 ��*��	 -��&�$!��.	 ��	 �����	

&$�$��	�$5�	���!$	�� 	�!	��$	�$��	&$�$���	�!	"��%	)�!*��"�	��#�	��$���	��&�	��	&!")�$&��� 	

������	���(!�5�	)!!�	 ���--$&	 ��&��$�%	�� 	�$���%	 �$5��%	 &!�����$!�	 ��	 �!	�+���"�	!#���!� �	

%��	�!	"���$!�	���	$��!���&�	!-	���--$&	)���$&$)����	�� 	���	�$"$���$!��	!-	"����	!-	�����)!���	

��&.	���	���������"���	!-	��*��	-��&�$!��	$�	��!����	)�������.	'�*��	)����$��	�� 	!#�����	

��&�$��&����	 ��&5�	 �	 �!��/���"	 #$�$!�	 !�	 �	  $�$����	 &!�&���.	 �")�!#$��	 ���	 �--$&$��&%	 !-	

�����)!����$!�	$�	�	��&�����%	 $��&�$!��	-!�	�+�")���	 �&����$��	���	�$��	&!���	!-	&!���$���	

�����)!����$!�	 -�!"	 �$����"	 �!	 !����	 &!����$���	 ��	 (���	 ��	 �!���/�!������	 $���� 	

�����)!����$!�.	

���$ ���	�$����"	��!�� 	���*$�$,�	���	���&��$&$�%	��))�%$��	&�)�&$�%	-!�	)�! �&�$!�	��	

$� ����$��	,!���.	�!��	��)�����	$�#���!��	����"�	����	���	)�������	!�	���&��$&$�%	��))�%	$�	

��	�+$��$��	)�!*��".	���	)��#�����	)�!*��"�	!-	���&��$&$�%	)�$&�	�� 	$����*$�$�%	!-	���&��$&$�%	

��))�%	 ��#�	 (��5��� 	 ���$�	 &!")��$�$#�����.	 �!���9�����%�	 ������$!�	 �!	 ���&��$&$�%	

 �#��!)"���	)����	�!	"���	$�&����$��	 �"�� �	$�	!��	!-	���	"�������	�!	�����&�	�� 	����$�	

�+$��$��	 �� 	 )!����$��	 $�#���!��.	 �$"$����%�	 �$����"	 ��!�� 	 &!��$���	 �!	 -������	 �)��� �	

$�������$!���	 &!""��$&��$!�	 $�-������&����	 ($��	 ��	 �$"	 �!	 &��	  !(�	 ���#$&�	 &!���	 -!�	

)�! �&�$!�.	���	"�7!�$�%	!-	��)�����	�����)�$���	$�#���$��	$�	�$����"	��#�	�+)����� 	���$�	
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&!�&����	 �*!��	 ���	 ���$�*$�$�%	 !-	 ��������	 ���#$&�	 9���$�%	 �� 	 �$��	 $�������$!���	

&!""��$&��$!�	 )�$&�	 (�$&�	 "�5�	 �$����"	 ����	 &!")��$�$#�	 ����	 !����	 &!����$��	 $�	 ���	

���$!�.	
�������	($��	 ���	)�!&���	!-	 $�#���"���	�����&�$!��	�$����"	��!�� 	*�	 ���$!��	�� 	

-�$�	$�	���	$�����	!-	(����	(����	�� 	$� ����$��	��,�� 	 $�)!���.	��	��������	�����	$�����	$�	

�$����"	 ���	 ��)��-$&$���%	 &!�&���� 	 �� 	 �!�	 $�#���� 	 &!��$ ���*�%�	 (�$&�	 &�����%	 ���	 �	

�����$#�	$")�&�	!�	��)�����	�����)�$���	 !$��	*��$����	$�	�$����".	�����	$�	$�	��&�����%	�!	

����������	���	���)!��$*$�$�%	!-	�����	����&%	$�	&�����	!-	$� ����$��	��,�� 	 $�)!����	��	(���	

��	���	 �#��!)"���	!-	��&%&�$��	�� 	�����"���	-�&$�$�$��.	�$����"	��!�� 	)�!")��%	��$"$����	

���	 $�&�$"$���$!�	*��(���	-!��$��/$�#���� 	�����)�$���	�� 	�����/!(�� 	�����)�$���	$�	���	

&!")�$��&�	!-	�������$!��	!�	(����	�����"���.	

6!����	$�	$�	������$��	�!	�����&�	��)�����	)!����$��	$�#���!��.	6!�	�����&�$��	)!����$��	

$�#���!���	 -$���	 !-	 ����	 ���	 �!#���"���	 ��!�� 	�!�$&�	 =�)$��!#��>	 *��(���	 �+$��$��	 $�#���!��	

�� 	��(	!���.	���	-�&�	��!(�	����	"��%	��)�����	)!����$��	 $�#���!��	������%	��5�	� #$&�	

-�!"	��!��	(�!	��#�	�&�����%	$�#���� 	$�	�$����"	*�-!��	���&�$��	�	 �&$�$!�	(������	���%	

��!�� 	"�5�	 �	��(	 $�#���"���	 !�	�!�.	
!����$��	 $�#���!��	�!�	 !��%	���	 � #$&�	 -�!"	 !����	

$�#���!��	 *��	 ���!	 ��� %	 ��&&���-��	 ����!��	 �� 	  $--$&���$���	 �#��	 -�$�����	 !-	 )�� �&���!��.	

���&��	�	)!�$�$#�	��))!��	�!	���!�#�	 $--$&���$��	(�$&�	��)�����	$�#���!��	&!")��$�� 	$�	!��	

!-	��&�����%	���)�	����	���	�!#���"���	!-	�$����"	��!�� 	$")��"���	�!	)��	���"	��	����	

�� 	�����&�	"!��	��(	$�#���!��.		

��	 �  $�$!��	 ���	 �!#���"���	 !-	 �$����"	 ��!�� 	 )�!#�	 ���	 &!��$����&%	 $�	 )!�$&%	

$")��"�����$!�.	��  ��	&������	�� 	��	$�&!��$����&%	$�	&���%$��	!��	)!�$&$��	 $�	�$����"	

���	 *$�	 !*���&���	 �� 	 �$�5�	 $�	 ���	 �����&�$!�	 !-	 )!����$��	 $�#���!��.	 �����-!���	 ���	 )!�$&%	

�����-!�"��$!�	)�!&���	��!�� 	*�	)�*�$&$,� 	�!	����	-!��$��	$�#���!��	&��	���$&$)���	&������	

�� 	 "$�$����	 �����$#�	 $")�&��.	 ����!���	 ���	 �!#���"���	 !-	 �$����"	 ���	"� �	 �	 �!�	 !-	

�--!���	 �!	 $")�!#�	 ���	 )!����$��	 $�#���"���	 ��#$�!�"����	 $�	 $�	 �!�	 )�!�&�$#�	 ��!���	 �!	

)�!#$ �	��$��*��	$�-!�"��$!�	�!	���	)�*�$&	�� 	�����)�$����	��)�&$���%	�!	)!����$��	$�#���!��	

($��	��$���	-!�	!--$&$��	$�-!�"��$!�.	��$�	$�$�$��	&!���&�$!�	���)	$�	#��%	$")!�����	*�&����	$�	

($��	 )�!)�����	 ($ ��%	 ���	 $�-!�"��$!�	 !�	 $�#���"���	 ��#$�!�"���	 �!	 !����	 )!����$��	

$�#���!��.		

��	 ���	 ����������$��	  $��!���	 !�	 )!�$&%	($��	 ��)�����	 $�#���!���	 ���	 �!#���"���	

��!�� �	0$1	*�$� 	�--�&�$#�	$")��"�����$!�	)�!���"	-!�	���	�!$��	��$�$��$#��	�$����"	/	��)��	

$�	 )����	 ���L	 0$$1	 &!��!�$ ���	 !����$,��$!���	 ����&����	 �� 	 )���!����	(!�5-!�&�	 -!�	 -!��$��	

$�#���"���	"�����"���	��	���	��#���	�!	��	�!	*�	���)!��$#�	�!	��(	 �"�� ��	�$"������!���%�	

�����&�	 ���	 ���$/&!���)�$!��	 �&!�!"$&��	 )��&�$&�	 �� 	 ���$/!#���)�� $��	 �&�$#$�$��L	 0$$$1	

"�$���$�	 �������	  $��!���	 *��(���	 ��� �	 !-	 ���	 �!#���"����	 "$�$���$���	 ��&�!��	 ($��	

$�#���!��	 $�	 !� ��	 �!	 $ ���$-%	 �� 	 �$"��%	 �  ����	 ���	  $--$&���$���	 ��!��&!"$���	 !-	 !��!$��	

)�!7�&���	 �!	 ������	 ����	 )�!7�&��	 ���	 !)����$��	 �--�&�$#��%�	 !�	 �&�� ���	 �� 	 &!��$���	 �!	

�����&�	 ���	 &!�-$ ��&�	 !-	 $�#���!��	 $�	 �$����"8�	 *��$����	 �� 	 $�#���"���	 ��#$�!�"����	

����	 )�! �&��	  !"$�!	 �--�&��	 �� 	 )!�$�$#��%	 $")�&��	 ��(	 $�#���!��L	 ����������	 ���	

&!!)����$!�	*��(���	�����	����&$��	�� 	�����)�$��	���!&$��$!��L	�� 	0$#1	*!!��	���	&!���&�$!�	
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!-	 6��	 $�-!�"��$!�	 �� 	 $")�!#�	 ���	 "�����"���	 !�	 $�#���"���	 )�!"!�$!�	 $�	 ���	 ��(	

&!���+�.		
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��)��	 $�	 ��	 �&!�!"$&	 )������	 ($��	 "�&�	 )!����$��	 -!�	 �$����".	 ���	 �--$&$���	

��$�$,��$!�	!-	��$�	)!����$��	($��	���	���	)����9�$�$��	-!�	�$����"	�!	"�5�	����	���)�	-!�(�� 	

$�	���	�!&$!/�&!�!"$&	 �#��!)"���	)�!&���.	��	-�&��	���	�&!�!"$&	&!!)����$!�	$�	��������	�� 	

��� �	�� 	$�#���"���	&!!)����$!�	$�	)���$&����	($��	��)��	��#�	*�!����	"��%	*���-$��	�!	

�$����"�	�!�	!��%	$�	-!��$��	&�����&%	$�-�!(	-�!"	�+)!����	-!��$��	 $��&�	$�#���"���	*��	���!	

$�	 $")�!#$��	 �+)!��	 &!")��$�$#�����	 ��	 (���	 ��	 ���	 )�! �&�$!�	 ��#��.	 ��#����������	 ���	

�!#���"����	*��$����	���!&$��$!���	�� 	�$����"	*��$������	��!�� 	"�5�	�������	�--!���	�!	

����$,�	��$�	)!����$��.	�!	 !	��$��	�	 ��)	�� ������ $��	!-	��)�����	$�#���!��	�� 	"��5���	

�� 	 ���	 )�!�&�$#��%	 ��5$��	 � #������	 !-	 ���	 &!!)����$!�	 ($��	 ��)�����	 )���%	 ���	 -$���	

$")!�����	���)�.	

��	 ���	��(	 &!���+��	 ���	 $�&����$��	 $�������$!���	 &!")��$�$!�	($��	��$��	�� 	!����	

�����	 &!����$��	 $�	 ��	 �+���"��%	 ��!�"!��	 )�������	 !�	 �$����".	 �����-!���	 �$����"	

��!�� 	)�!"!��	 -������	��-!�"	�� 	 $")�!#�	���	*��$����/$�#���"���	��#$�!�"���	�!	��$��	

���	 *��$����	 &!")��$�$#������	 �� 	 �����&�	 �+������	 ���!��&��	 -!�	 ���	  �#��!)"����	

)���$&�����%	���!���	��)�����	$�#���!��.	�!	 !	��$��	���	&��&$��	$����	$�	����	���	�$����"���	

�!#���"���	��!�� 	�����&�	���	&!�-$ ��&�	!-	$�#���!��	�� 	�����)�������	$�	��������	�� 	

!-	 ��)�����	 )�������	 0$�#���!���	 &���!"���1	 !�	 ���	 *���-$��	 !-	 �&!�!"$&	 &!!)����$!�	 $�	

�$����".	�����-!���	"�������	�!	-������	$")�!#�	���	*��$����/$�#���"���	��#$�!�"���	�� 	

�!	 ����������	 $��!����	($��	 ��)�����	 $�#���!��	 �� 	 *��$������	 ���	 !��	 !-	 ���	��&�����%	

�!���$!��.	 �!���$!��	 ���"���#��	 "���$!�� 	 $�	 ��&�$!�	 ��	 ���	 )����9�$�$��	 ���)�	 �!	 ����	

�$����"	&��	��5�	� #������	!-	!))!����$�$��	-�!"	���	�&!�!"$&	&!!)����$!�	($��	��)��	-!�	

���	�!&$!/�&!�!"$&	 �#��!)"���	)�!&���	��	�!"�.	
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��-����&����-����&����-����&����-����&��				

���!&$��$!�	!-	�!�������	��$�*	���$!��	0�����1�	�#�$��*��	���	���)�<<(((.�����.!��.	

�������	����$����	!-	�&!�!"$&	������&�	�� 	������"����	�$����"�	233C�	Q������"���	!�	
$")�&��	!-	$�������$!���	�&!�!"$&	$�������$!�	!�	�$����"	�-���	2	%����	!-	7!$�$��	��
8�	
��)!��	�!	���	�!#���"���.	

	��������$!���	�!�����%	6�� 	!�	Direction of Trade database.	

�$��	���	������	
����	��$	���	I$���	 23:3�	
�$�����$!�	 �� 	 �!���$!��	 �!	  �#��!)	 ��� �	

�����$!��	!-	�$����"	/	��)��	&!""��������	($��	���	$")!����&�	!-	�������$&	)��������$)�	

�$����"	����$����	-!�	��� ��	�������	����$��$&�	
--$&��	�$����".	

�������	����$��$&�	
--$&��	�$����"�	#$��	���	���)�<<(((.��!.�!#.#�.	

��)�����	 ���5	 -!�	 ��������$!���	 �!!)����$!�	 0����1�	 ���#�%	 ��)!���! !�	 !#������	 *��$����	
!)����$!��	*%	��)�����	����-�&���$��	&!")��$���		�������	-�!"	:CCB	�!	23:3.	

	��)��	�+������	��� �	
����$,��$!�	0����
1	�#�$��*��	���	���)�<<(((.7���!.�!.7).	

��)��	6$���&�	�!�)!���$!�	0�6�1�	233G�	=������	!-	���	��#����	���#�%	$��!	���	����$�$��	!-	

�"���	�� 	"� $�"	�$,� 	�����)�$���	$�#���$��	$�	��$��>	0���#�%	$�	233G1.	

��)��	�+������	��� �	
����$,��$!�	0����
1�	2334�	=233D	���#�%	��)!��	!-	��)�����	-$�"�		

$�	��$�>.	

��)��	�+������	��� �	
����$,��$!�	0����
1�	233C�	=���#�%	!-	��)�����/�--$�$��� 	-$�"�	$�		

��$�	�� 	
&���$�>�	6H	233C	���#�%�	
��$���	�#�$��*��	���	���)�<<(((.7���!.�!.7)<��<	��(�<	

��������<233C:2::GA4/��(�	S�&&���� 	��)��"*��	:2�	23:3T.	

@��	��!&	��$���	23:3��$����"/��)��	�&!�!"$&	
��������$)	�����"���	0���
�1�	����$����	

!-	�!�� 	�&!�!"$&�	�� 	
!�$�$&�	0���
1.	

�$�$���%	!-	
����$��	�� 	��#���"���	��*�$���	�#�$��*��	���	���)�<<(((.")$.�!#.#�.	

����$�������	 ��� �	 ���$����&�	 
�!7�&�	 0�'���
1�	 23:3�	 ������$��	 ���	 $")�&�	 !-	 6���!
��� �	�����"����	($��	�$����"J�	�&!�!"%.		�&�$#$�$��	!-	6��/	�
�.	

��!	 M���	 �$���	 233C�	 �$����"8�	 �&!�!"$&	 �����$!��	 ($��	 ��)���	 �����/��#��	 ������&�	
)�!7�&��	�!.	IM/3:<3G/:3.	

���%��	���	��!��	 �� 	����	
��!��	�����	 233C.	 Q�$����"8�	 ����%	 $��!	��
	�� 	6���	
��� �	�����"�����	 �")�$&��$!��	 -!�	���"���	�+)!��8�	��)!��	 -!�	 ���	)�!7�&�	=��))!��	 -!�	
��� �	 )�!"!�$!�	 �� 	 �+)!��	  �#��!)"���	 $�	 �$����"	 E	 ���<G:<CA>	 $���� 	 *%	 ��� �	

�!"!�$!�	����&%�	���	�$�$���%	!-	�� ����%	�� 	��� �.	

���%��	��$	�$&�	��	023:31	�����&�$��	-!��$��	 $��&�	$�#���"���	-�!"	��)��	$��!	�$����"/
�������	 �����	 �� 	 )!�$&%	 ��&!""�� ��$!��/�	 
�)��	 )������� 	 ��	 ��	 ��������$!���	
�!�-����&�	!�	=�� ����$��	����!"����$!��	���$!���	$�������$!�	�� 	 ���*��	��!(��	$�	����	
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��$�>�	 !����$,� 	 *%	 6!��$��	 ��� �	 '�$#���$�%	 �� 	 ���!%�	 '�$#���$�%�	 
&�!*��	 24/2C�	
6!��$��	��� �	'�$#���$�%�	���!$�	�$����".		

'�5$�	H.�	233C�	=��)��8�	��� �	�� 	6��	�!	��5!��	�$#��	���$�	�!����$��>�	 $�	I���"$�	�.	
0� 1�	�	��$��/��)��	�!")��$�!�	!-	�&!�!"$&	�����$!���$)�	($��	���	��5!��	�$#��	���$�	
�!����$���	����5!5	������&�	������	!-	����
�	����5!5�	���$��� .	

�$����"	/	��)��	�!$��	��&�����$!��	 ��� 	
&�!*��	?:��	23:3.	#$�$�	���		���)�<<(((.&)#.!��.#�.
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