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�!#*��#�����	��	��!�!#2�	��	����	(#.��!/	�!#!	��	�!#����!/	 �!�
��� ���!�	3	��	�������2�,

����	 ��	 ��&��%����	 ��	 �*�!1�#����	 ��	 &�������#����!	 �%���/
��.��!	�	$%�	��	��&�����"�	��	�!	�%���	�!	��	*������	3	*!�$%�	���	�%��
&%���	 0���/	 ��	 ���	#��#��	 ���������	 &����������	 �%����	 �����	 %��
�����&�����"�	��	����	��*!/	��	�!#��(	�!#!	�������!�	�*�!1�#��!	��
&�������#����!	��������!	��	����!�	�)�!*��%���!/	�!�	���	�!�!�����
��#�����!���	��	�%.����#���"�	$%�	���!	*%���	�#*�����,	�!#!	��	��.�/
��	 ��	 (���	 �%���/	 ��2	 �!#!	 ��	 ���	 �!���	 %�.����/	 ���	 ���� ������
�!#��������	3	��	��� ���!�	������	)���	�#*!�������'	���	�#.��)!/	��
#%3	��&2���	�����#����	��	*�!*!���"�	�!����*!�������	�	����	(#.��!,4

�, -�	��������	�!#!	��������	�	�$%�����	���������	&����������	�%*�� ������	*!�
��	-%*�������������	��	�����	3	-�)%�!�,

4, ��	��%���!	�!�	��	
�����%�!	����!���	��	�����2�����	�	
�&!�#(����/	54/46	��
��	 *!.����"�	 ��		�
���,	 -�/	 ��	#�����	 �.�!�%��#����	 ��.�������/	 �!���+
���(��#!�	$%�	45/76	��	���	���� ������	�!#��������	3	��	��� ���!�	&����������
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=*����!�	��	 7,�><	 �	 �?,5@5	#���!���	 ��	�"�����A/	 *��!	 �%�)!	 ����
���������	��	�� ����",	��2/	#�������	�����	�;;<	3	�;;7	��	�����#����!
*�!#���!	��%��	��	��	�������	.�%��	&!�#��	&%�	4>/46/	�����	�;;;	3	��
4BB4	���C�	�������	��)����"	%�	�������#����!	*�!#���!	��%��	��	</>6,
�!#!	���%����!	��	���!/	 ���	�!�!����!���	.�%���	��	�!�	D���#!�	����
�E!�	��	���%��!�	��	�4,>>5	#���!���	��	�"�����	=��&��	$%�	��*�������
�"�!	 4@/?6	 ���	 ��!�%��!	 
�����!	��%�!/	 �
�A'	 3	 ��	 �����#����!
*�!#���!	*���	�!�!	��	*��2!�!	�!��������!	=�;;<+4BB4A	&%�	�B/>6,
�!�	#!�� !�	*!�	�!�	�%����	���	�!�!����!���	���	�����#�	&��������!
F3	 *�����%���#����/	 ���	 ��	 �!�	 .���!�F	 ��3��!�	 �!�	 .�������
�!�!���!�G	���	������	&����������	���������!�����	=3	*�����%���#����/
���	 ��)��������	 ��	�#0����	������A/	 $%�	 �C%3�����!�	 �!�	 ��*������
�1����!�/	�!�	�!	�%��	��	���%H!	��	��$%����	���	�����#�'	��	#�3!�	��%����
��	���	�!�!����!���	����	��	�����#����!	��	��	#!�!�����'	3	��	������"�
��!�"#���	�1*���#������	��	�!�	D���#!�	�E!�/	$%�	�&���"	��	��*������
��	*�)!	��	�!�	��������,

���%���	����!	$%�	�!	$%�	!�%���	��	��	�����#�	&��������!	��	�%
�!�H%��!	���(	��&����!	*!�	��	���������	��	��	.����,	-��	�#.��)!/	��
��.�	 �!���	 $%�	 ���	����/	 ���	����	 3	 ���	 ���I��	 �1C�.��	 %�
�����#����!	��	�%�	�!�!����!���	.�%���	��	��	*��2!�!	�;;;+4BB4/	3
�%�$%�	���	��)%����	�%&����!�	%��	��2��	��	�%�	�!�!����!���	��	�;;;
=��.��!	��	�&���!	��)��� !	*�!�%���!	*!�	��	&��"#��!	��	��	��E!A/	��
���%*����!�	��	�!	$%�	$%���	���	*��2!�!	��������!,	����	�����#����!
��	�1*����	*�����*��#����	*!�	��	�����#���!	��	�!�	��0���!�	!�!�)��!�
�	��	#���!�#*����	3	��	�!#����!/	.(����#����	��	��	(#.��!	%�.��!,
��	��	���!	��	���	���I��/	��#.�0�	��	�1*����	*!�	��	�%#���!	��	��
�D#��!	��	���������,@
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&�������#����!	�%���	&!�#��,
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���������	#(�	����	�����	���	������%��!���	#���!&����������,
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��	 ��0���!	 �)�!*��%���!	 &!�#��	 C�	  ����!	 ��)�������!	 %��
���������	��#����	�	��	�1C�.���	*!�	��	�����#�	&��������!	&!�#��	��	�%
�!�H%��!,	��	����	#�����/	 ���	�!�!����!���	�)�!*��%�����	�������!�
�����	4B7	#���!���	��	�"�����	��	�;;?	C����	?;<	#���!���	��	�"�����	��
�;;7	=�%���!	�,4A,	��	��	4BB4/	���	�!�!����!���	�%#��!�	�*����	@74/5
#���!���	��	�"�����/	��&��	��#����	�	��	��)�������	��	�;;>,	�����	��&���	���
�%����	��	%�	�����#����!	*�!#���!	�����	�;;<	3	4BB4	��	;/<6/	����
$%�	��	���%H!	�	>6	��	��	*��2!�!	�;;;+4BB4,	��	*������/	���	�!�!����!���
�)�!*��%�����	 ���(�	 ����#����	 �!�������!�����	 �!�	 ���	 ���	 �����#�
&��������!,	���!	��	�!#*�%�.�	��	 ���&����	$%�	��	*!������H�	��	��	�������
��	�!�	.���!�	$%�	 �	��	����!�	�)�!*��%���!	��	*�(�����#����	�!�������
�	�!	���)!	��	��	�0����	= ��	��	�%���!	�,@A,

������	�,4
���������������������.��)��������� ��������!��"����������

"����� ��)��*� ��+!�������� �� ,�����-

EntidadEntidadEntidadEntidadEntidad 19941994199419941994 19951995199519951995 19961996199619961996 19971997199719971997 19981998199819981998 19991999199919991999 20002000200020002000 20012001200120012001 20022002200220022002

Bancos 202,7 258,2 354,2 438,4 441,0 376,6 392,5 350,3 332,3
Financieras 2,0 2,9 1,7 3,4 4,8 1,0 0,7 2,0 2,6
Cajas
municipales 0,8 3,2 6,5 8,8 12,0 15,0 15,1 17,7 16,8
Cajas rurales 2,5 11,0 23,9 32,8 36,8 34,2 34,5 35,5 29,8
EDPYME - - n. d. 0,3 0,6 0,4 1,2 1,5 1,2

TotalTotalTotalTotalTotal 207,9207,9207,9207,9207,9 275,3275,3275,3275,3275,3 386,3386,3386,3386,3386,3 483,8483,8483,8483,8483,8 495,1495,1495,1495,1495,1 427,3427,3427,3427,3427,3 444,0444,0444,0444,0444,0 407,0407,0407,0407,0407,0 382,7382,7382,7382,7382,7

�,		�,G	�!	���*!��.��,
��
��	��	��	4BB@/	���	����	3	���	���I��	�%#�����	�%�	�!�!����!���	�)�!*��%�����/	3	��
����!	��	������%��!���	���	���#��%3��,	��	��	�)��)��!	��	�����	@7�/7	#���!���	��	�"�����
�!�!���!�	��	����	����!�,

�	��
���-%*�������������	��	�����	3	-�)%�!�/	JJJ,�.�,)!.,*�,

���.!����"�	*�!*��,
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��!���	#���!&����������	��	&%���"�	��	�%	�!.���%��	��	��������	��	���
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�#*!������	�!���������"�	��	���C!	����!�'	��	*�����%���/	��	�!�	���!�
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�%*���!���	�	�!�	�<B,BBB	�"�����	*!�	����	���.�H��!�	3	#(�	��	4	#���!���
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����%3��!�	��#.�0�	���	!*�����!���	��	���	����/	���	����	3	���	���I��,



>? �,	��
8���
/	�,	������-/	�,	9����:�/	9,	�9�
���

��	������%��!���	=*!�	�H�#*�!/	���	����A	�	����%�� �	�����!	��	%��
#��#�	�!�������/	�!#!	��	��	���!	��	L%����3!	3	��	
��,

��	*��#��	�%)��/	��	����	��	�����0�	�!	��)%�	%�	�!#*!���#����!
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��	��(�����	��	��	0���	�!.��*���	��	����	��	�����0�	*���	��0���!�	��	��)!��!�
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���)�	�	���	��	�!�������	#(�	%�������!	*!�	�!�	*�!�%��!���/	��.��!/	*!�
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����� �����	������	%�	���!	*!������H�	��	�������	�)�!*��%����	���*���!
��	 ��	 �������	 �!���/	 �����	 ���������	 ��	 �!��������	 �2�����	 ��	 �%�



>5��	��
�
��	������

���*���� ��	�!���	��	��	�*�! ���!��#����!	��	��0���!�	�%�����,	���!	��
��.�	�	��	)���	�!���������"�	��	��0���!�	$%�	��	����!	��	������%��!���
#���!&����������	�������	C����	(����	%�.����,��	�!#*�������	��&!�#��
��	��	$%�	��*�������	��	#�3!�	3	����	�!#*�������	*���	���	������%��!���
#���!&����������,	�!�!�	�!�	&%���!����!�	����� �����!�	�!�������	��
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���%�������	�!�	*��&�����A,	��	��)%��!	�%)��/	#%3	��H!�	��	�!�	.���!�/
���(	��	����/	�!�	�����	��	;6	��	�!�	�C!�������,

U�%(�	 ���2�	��	%�!	$%�	 ��	���2��	 �!�	C!)����	�	%�	 �����#���!	�1+
���!�������!	��	�%�	��)���!�V	��	#�3!�2�	��	���	&�#�����	�!	�!�������	��
�C!��!	��	�%��$%����	��	�%�	&!�#��	�!#!	��	*�����*��	������!	$%�	���2��
�	���!�	�1��������,	�����	�!�	$%�	�2	�������	%��	*��&�������	*!�	��)%��
&!�#�	��	�C!��!/	�!	C�3	%��	!*��"�	$%�	�����$%�	�����#����,
�����#����/	�����!	��	���	��������2������	�!��!��#!)�(&����	��	�!�	H�&��
��	C!)��/	��	��%����"�	�*�����	�!#!	%��	 ����.��	$%�	#%�����	��&��������
�����2�����#����	��)��&����� ��	�����	�!�	$%�	�C!����	3	�$%���!�	$%�	�!
�!	C����/	����!	��	���	�!���	%�.����	�!#!	��	���	�%�����,	���	#�3!�
��%����"�	 *!��2�	 ������!�����	 �!�	 %��	#�3!�	 �!#*�����"�	 ��	 ���
 ����H��	���	�C!��!	3	��	�!�	*�!����#����!�	!	��(#����	��	��	���!	���
�C!��!	&��������!/	!	*!��2�	�����	��&��H���!	#�3!���	�� ����	��	��)���!�
3	#�3!�	��*������	*���	�C!����,	��	�!�!	���!/	���!�	���%����!�	�%)�����
$%�	%��	*!�2����	$%�	#�H!��	�!�	�� ����	��%���� !�	�������2�	*!���� �#����
��	�!�	�C!��!�,	��	����	�!	*�����	���	%��	 ����.��	$%�	������)�	�����
$%�����	������	�C!��!�	3	$%�����	�!	�!�	*!����,

3� ���	���
����	
���������

	� � #�-$&%!%�.%#�%1�%!$%��$ #

���%��!�	�!.��	��	������!��!	��	 �!�	#�����!�	 &��������!�	 �%�����	��
�#0����	������	3	��	����.�?5	#%������	$%�	��	����� ����"�	�������	��

= ����A
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��	 &�������#����!	 �%���	�%�����	 ��	�0����	��	 �!�	!�C����	 &%�	#%3
���� �	3	.�����	��	������%��!���	.��������	*D.�����	$%�	��	�����)��!�
��	 *�!*!���!���	 ���%��!�	 ��	 ����!�	 �)�!*��%���!,	 I�	 ��	 �!�	 �E!�
�! ����/	�!�	�������!�!�	���%����!�	��	�����	������%��!���/	��	��#.�!
��	��	*���*���� �	�!.��	��	���%���"�	���	�����!	��	��	��!�!#2�	3	���
��&!�#��	��!�"#����	�#*��#�������	��	��	(#.��!	&��������!	���%H��!�
��)��&����� �#����	��	*��������	���	�����!	��	��	&�������#����!	�%���,

��		����� ����"�	���	�����!	*���	!&�����	���%��!�	��	��	#�����!
���������!	 �%���	 �����	%��	 ���)�	C���!���	��	��	���D,	����	�!#�����/
��.�	#����!�����	 ��	 ����!	�)�!*��%���!/	 ������%��"�	 ������	 �
*�����*�!�	��	��	�0����	��	�;@B	*���	�������	�������#����	���	����+
�������	��	&�������#����!	��	�!�	*�!�%��!���	�)�2�!���	���	*�2�,	-%
*�!��)!���#!/	.����!	��	��	�#*!�������	���	 !�%#��	��	&!��!�	$%�
���)"	�	�!�!���/	��	*�!�%H!	��	�!�	�E!�	!�C����,	�!	!.������	��	�#*!�+
������	���	#!��!	��	�!�	���%��!�	�!�!���!�/	0��!�	�!	.���&�����!�	�	��
)���	#�3!�2�	��	*�!�%��!���	�)�!*��%���!�,	�!�	��	�!������!/	�!�	&!��!�
��	�!��������!�	��	��	��)#���!	��	�)���%��!���	#(�	���!�/	.���&�����!�
*!�	��	.����	�!#������	�����	��	��	��&!�#�	�)�����/	3	��	�!�	�%��� !�
#(�	 �����.���	 ��	 ��	 �!���	 =8���� ��/	 �;;<'	 ���!.��/	 �;;4A,?7	 ��
���&�������	#���H!	&��������!	��	��	������%��"�	=�����	��	�����0�	������
��)��� ��	3	��� ��!�	�� ����	��	#!�!�����A	��	C��!	��*��������	��
���	�����&��������	���	����!	�������	��	����� �	�	���!�����.��	��	��
���)!	*���!,	�	 �����!�	 ��	 �!�	�! ����	 ��*�������.�	%�	*��� !	#%3
)�����	*���	��	�����!/	*!�	�!	�%��	��	�;;4	��	)!.����!	��	��.���!
�%H�#!��	*�!����"	�	�%	��$%�����"�,

����	 *��#���	 �1*��������	 ��	 ����� ����"�	 ���	 �����!	 ��	 ��
#�����!	 ��	 ��0���!	 �)�!*��%���!	 �!#!	 *�����#����	 ������!	 �% !
�!����%������	 ��)��� ��	 *���	 ��	 ��*%����"�	 ��	 ���	 ������%��!���
&����������	���������	*!�$%�	��	��#!���"	 ��	 %�����.������	��	�����
���������	&�����	��	#���H!	*!�2���!	$%�	*%����	������	�!�	)!.����!�	3
��	���%����	��*������	���	�����!	*���	�!.���	��%���	3	�%	*�!*����"�
�	�!��!������/	�!�	��	�!����%����	�&���!	��)��� !	�!.��	��	�%��%��
����������	��	�%�	��������,

?5, �!�	�H�#*�!	/	��� ��!	3	���)��!	=4BB?A/	I��!�	�
����	=�;;7A,
?7, �!�	�H�#*�!/	���!�/	��D���/	#�2�	�#�����!	�%�!/	���0����,
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�!#!	3�	��	�1*���"	*(���&!�	���(�/	���*%0�	��	��	��$%�����"�
���	����!	�)�!*��%���!/	��	&�������#����!	�)�!*��%���!	*����"	����+
 �����/	�	*����	���	�#*%��!	���!	*!�	��	�����!	�!�	��	������"�	��	���
����,	L����	 C!3/	 �!�	 ���%��!�	 �!�!���!�	 *!�	 �!�	 �����#������!�
&!�#����	��	����	����!�	��*��������	%��	*�!*!���"�	�!	��)��&����� �
�����!	���	 &�������#����!	 &!�#��	 3/	#(�	 �D�/	#%������	%��	 �����
���������	�����������,

����	 *�!���!	��	 �.���!�!	���	 (#.��!	 �%���	 3/	#(�	 ��*��2&�+
��#����/	���	�)�!	*!�	�!�	�����#������!�	&��������!�	&!�#����	C�	���!
��!#*�E��!	 *!�	 �%� !�	 �*��!��!�	 ��	 ����� ����"�	 �������	 ��	 ��
#�����!	��	��0���!�	�%�����/	�	��� 0�	��	��&�������	#!���������	3	�!�
�������!�	 !.H��� !�,?;	 ���!	 �&���"	 ��	 �!#*!���#����!	 ����!	 ��	 �!�
*�����#�����	�!#!	��	�!�	*���������!�	��	��	#�����!	���������!	�%���,

��	���%���"�	��	���%��!�	���������!�	*���	��	�)�!	$%�	�#*���"	��
������	���	����!	�)�!*��%���!	3	��	����!	*�!���!	��	�!��!������"�	��
���	����	 ��� ��!�	 �	 $%�	 ��	 )!.����!	 ������ ���	 �!�	 �!����)�!�
��)�!�����	��	��	*��#���	#����	��	�!�	�E!�	�! ����,	�!�	�!����)�!�
����	������%��!���	��*���������	���	���������!	��	�)���%��%��	3	���2��
��	)��0���!	!.H��� !	��	*�!#! ��	��	������!��!	���	����!�	�)�!*��%���!,
��� ����	=�;;7A	������	$%�	��	&�����!	��	��	�������� �		�������	��	���%��
�!#!	*�! ���!�	������!	��	���%��!�	&��������!�	��	��.�"/	�����	!����
���!���/	�	$%�	 ��	����������"�	��	 &!��!�	 ��	C��!	�	 ��� 0�	��	 	�����
������%��!���/	 $%�	 �����2��	 ��	 ��	 ��&������%��%��	 3	 ��	 ����!�!)2�
����������	*���	�����#�����	���%��!�	&��������!�,	���#(�/	���!#��!
�%��H�	=4BB4A	��E���	$%�	�!�	�!����)�!�	������!����!�	%��	)����"�
#%3	���!�������/	 $%�	!��)��"	%�	 ��#���H�.��	 *�!.��#�	��	#!��
����������,	�!#!	 ���%����!/	 ����	 ��&�%��%!��	 �1*��������	������!�"/
%��	 ��	#(�/	��	�#�)��	���	�����!	�!#!	*�����#����/	3	�!�	���!	��
�%��%��	��	*�)!	��	�!�	*�$%�E!�	�)���%��!���	=��� ����/	�;;7A,

�	 �����!�	��	 ��	*�������	�0����/	 ���	 ����!���	 ���������	 ��	 ��
#�����!	 ��	 ��0���!�	 �%�����	 C��	 ���!	  �����,	��.�#!�	 �!#�����
#����!����!	 ��	 *�!)��#�	��	��*�!)��#���"�	��	��0���!�	�)�!+

?;, �%�$%�	�!�!�	���!�	���(�	��#�����!�	��	��	!.H��� !	)������	��	&� !�����	��
���� ����	*�!�%��� �	�)�!*��%����,
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*��%���!�	=���A<B	3	��	��!)��#�	��	�������	���������!	�)�!*��%���!
=���A/<�	 �#.!�	�!���.��!�	*���	 &��������	 ��	 ��&�������#����!	��	 ���
��%���	��	�!�	*�!�%��!���	�)�!*��%���!�	�!�	���	������%��!���	&����������
3/	��	����	#�����/	����#����	��	���� ����	*�!�%��� �	���	����!�,<4

�!�	���%����!�	!.�����!�	&%��!�	*!�!	�����&���!��!�/	�!#!	�!	C��
��#!�����!	��	������� ���"�	���	���	3	��	���%��!	�!.��	�!�	�&���!�	���
���	��	�������	3	�C��**�	=4BB@A,	��	���	�% !	*�!.��#��	��	����E!
*!�$%�	�!	����.���2�	 �����#����	 ���	 �!�����!���	.�H!	 ���	 �%����	 �!�
*���������!�	3	*�����#�����	��)!����2��	��	��*�!)��#���"�	��	��	��%��'
��	#�����	$%�/	��	��	*�(�����/	�!	�!�����%3"	%��	#�����	�&���� �	*���
�3%���	�	�!�	*�!�%��!���	�)�!*��%���!�	�	#�H!���	�%	���%���"�	&���������,
�%�)!/	��	*�!#%�)"	��	���/	�	��� 0�	���	�%��	��	�����!	*������*�	�����+
��#����	��	��	��&���������"�	��	��	��%��	��������	��	�!�	*�!�%��!���
�)�!*��%���!�	�!�	���	 ������%��!���	���	�����#�	&��������!	=��	�����!
��%#�	*����	��	��	��%��	3	��	���H��	�	��	������%��"�	*!�	.!�!�	���	�����!A,
��	����!	��	��	��%��	��.�	��&����������	��	%�	*���!	��	C����	�<	�E!�	3
�	%��	����	��	�����0�	��!�����	�����	���	*�����,	�!�	���%��!�	���	���!�!
*D.���!	��������!�	�	&��������	��	*�!)��#�	���������	�	�BB	#���!���	��
�"�����,	��	���	��	�����"	��	��	�E!	4BBB	�	�������#����	��.2�	�����	%��
 �)�����	��	�B	#����/	*��!	����������	*�!�!�)���!���	��	�%	 �)�����	�!
C��	��� ��!	�	�����	�D�	��	!*�����"�,

-�)D�	 ��&!�#���"�	 *�!*!���!����	 *!�	�������	 3	�C��**�
=4BB@A/	C����	�����#.��	���		4BB@	��	���	C�.2�	.���&�����!	�	5,4�@
�)���%��!���	3	C�.2�	*��#����!	��	��&���������"�	��	4�B	#���!���	��
�"�����	��	��%���	���������/	��	�!�	�%����	5@	#���!���	�!����*!����	�
.!�!�	 ���	 �����!,	 ���	 �!���%��!���	 ���	 ���%��!	 �������	 $%�	 ����
����� ����"�	�������	�!	�!����.%3"	�	#�H!���	��	&%���!��#����!	���
#�����!	���������!	�%���	*!�	��	������.������	$%�	����!�%H!	3	*!�$%�

<B, �����!	#�������	��	������!	��	��)�����	B@�+4BBB,
<�, �!�����%��!	�	��� 0�	���	������!	��	��)�����	B<;+4BBB,
<4, �0���	=4BB@A	���%���	���	��������2������	���	���	3	��	���/	��2	�!#!	�!�	�&���!�

��	���!�	*�!)��#��	��	��*�!)��#���"�	��	��%���	�!.��	���	��������	��	�!�
����	�!�	%��	�������	�)�!*��%����	������ �#����	�#*!������	=-%�����	�

��A	3	�!�	����	=-��	����2�	3	-�E!�	��	�%���A,
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)����"	�&���!�	*�� ���!�	��	��	�!#*!���#����!	��	�!�	*�����#�����	3
*���������!�,

��	 �&���!/	 �!�	 �%�!���	 �*%����	$%�	 ��	 ����E!	���	 *�!)��#�
*�!*!���!�"	 ����H��	3	��� ����H��	�	���	������%��!���	$%�	��	��!)���!�
�	0�,	�!�	.���&���!�	����.��	��!����!�	�	��	��$%����	��	�!��!	*���!	$%�
*!�2��	!.�����	��	�!�	.!�!�	!.�����!�	3	��	��	���%���"�	��	�%	�������
*�����/	#�������	$%�	���	��� ����H��	��	��!���.��	��	*!�������	�����+
#���!	��	#!��	��	��	&%�%�!	�!#!	���%����!	��	�!�	������� !�	*�� ���!�
$%�	����	#������#!	)�����.�	��	&� !�	���	���%#*��#����!	������0)�+
�!	��	�%�	*���������!�/	$%�����	*!��2��	��!)����	��	*�!)��#�	3	!.�����
�%�	 .���&���!�	 �%�	 �������!	 ��*������	��	*�)!,	�!�	 !���	 *����/	 ��
��#�����"�	$%�	������	�!�	*���������!�	$%�	��	��!)���!�	��	*�!)��#�
*���	�������	�	!��!�	��0���!�	��	��*����	��	���.�H!	$%�	���	*��#�������
���%*������	 3	 )������	 �1��������	 �!�	 �!�	 $%�	 *%������	 *�)��	 �%�
��%���<@	*!��2�	�)�� ��	��	*�!.��#�	��	#!�!�����	$%�	C��	��&�����+
�!	���	������%��!���	*������*�����	��	��	���,	��	����	#�����/	��	.���
���	���������	 &����������	)���.��	���%��!�	��	��	�!��!	*���!/	��	��
���)!	 *���!	 *���2��	 .%��!�	 ��������	 3	 ��&�����.��	 %��	#�3!�
#!�!�����	��	�%�	��������,	��	.���&���!	���� ��!	��	%�	#��	����E!
���	*�!)��#�	*���	���	������%��!���	&%�	$%�	��	*�!�%�����	���%#*��+
#����!	��	�!�	*�)!�	��	��	��%��	��&���������/	�!�	�)���%��!���	��H�.��
��	!.�����	�2����	��	��0���!	3	���	������%��!���	�!	�� !� 2��	��	�����!
��	�#*!���	�*!����!	*!�	��	���	*���	��	��&���������"�'	��	�����/	���
������%��!���	��	$%���.��	�!�	�!�	&!��!�/	�!	$%�	�#*����.�	$%�	���2��
&%�����	������� !�	*���	�!	���)��	����%���#����	�	�!�	��������	$%�
*������*��2��	���	���,	���!/	�	��	���)�/	���#����2�	*��H%������!	�	���
������%��!���/	 *!�	 �!�	 *�!.��#��	 ��	#!�!�����	 $%�	 �����2��	 $%�
�&�!����,

��	 �%���!	 �	 ��	 �!.���%��	 ���������	*!�	 ��	���/	 ��	 ���%��!
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�!.��	���	�1*������ ��	��	�!�	�)�����	��	������"�	�!�	��	���%���"�	���
�����!	 �!#!	 *�����#����	 ������!/	 *%��	 %��	  ��	#(�	 �!�	 ��0���!�
&��������!�	�!�	���%��!�	*D.���!�	�!�	 ���!�	�!#!	�%.����!�	3	�!#!
�����	������� ��	��	�%��%��	���	�!	*�)!/	�!	�%��	��	� �������	��	�!�
��� ��!�	�� ����	��	#!�!�����	$%�	C�	��)������!	��	���,	-��	�#.��)!/
�	*����	��	�����	���!���/	�!�	)��#�!�	��	*�!�%��!���/	�!�	#��#.�!�	��
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�%���!�/	.�H!	��	�%*%���!	��	$%�	����	#�3!�	���*!��.������	��	���%��!�
&��������!�	�!����.%��(	�	����#����	��	���� ����	*�!�%��� �	���	����!�,
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��	������"�	��	%�	����!	�%���	��	�;;;/	%��	�������� �	���	���!����
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�%���	�	��� 0�	��	������%��!���	�!#!	.���!�	��*���������!�	$%�	�%#*���
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���	-����#�	��	-�)%�!�/	�	��	��3	��)(����	��	��	-�-	3	�	��	��3	9���+
���	 ��	 -!��������,	 -%	#���"�	 �!����	 ��	 !�!�)��	 ��0���!�	 ��	 ����!�
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�%�)!	���	�����!	��	�%�	!*�����!���/	�)�!.���!	��	C�	.���&�+
����!	�!�	%��	�����	��	#������	*���	�!����!	��	���%��!�	�!�	�!�	�%����
&��������	 �!�	 *�0���#!�	 ������!�,	 -�	 ���*%�!/	#�������	������!
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���	��!)��#�	��	�!��!�	�!���!��!�	��	�)�!.���!/	��2	�!#!	�$%���!�
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����!	���	4BB@,	�!�	!��!	���!/	��.��!	�	$%�	�!�	*�!.��#��	&�������	�!
*��#�����!�	���%���	 &!��!�	*���	�)�!.���!	��	��	*���%*%���!	���
����!�	*D.���!	*���	��	4BB@/	��	��	�%�!���"	�	&��������	��0���!�	������!�
�!�	���%��!�	*�! ��������	��	�%	��*����	�!����/	C����	?B6,	I	*!�	D���#!
��	���*%�!/	�	��� 0�	��	��	���!�%��"�	�����������	B577+4BB@+�9/	��
����*��!	��	��	��#���������"�	���	�!��!	�� !� ����	��	�*!3!	��	-���!�
�)����!	=���-�A	�	�)�!.���!/	�!�	 �!	�%��	 ���	����	��	$%����
�!�	%��	&%����	��	&!���!	#��!�	��	���%��!�,

<>, ��������	��	��3	455�/	*�!#%�)���	��	�B	��	#�3!	���	4BB4/	��	�%�!���"	��
�����&�������	��	���%��!�		���������	*���	��	�!�����%��"�	���	��*����	�������	���
.���!'	@B	#���!���	��	�%� !�	�!���	&%��!�	�*!����!�	*!�	��	���������!	��
�)���%��%��'	%��	��������	��0�����	*!�	��	�!��!	��	������ ���"�	3	�*!3!	��
-���!�	�)����!	 =���-�A	 3	 �!�	 ?B	#���!���	 ��	�%� !�	 �!���	 ���������	 ��
���� ��!�	��	��&�������	*�������	���	����%*%���!	���	-���!�	�D.���!	*���	��
�E!	&�����	4BB4,

<5, ��	&����	��	��	��&������%��%��	���������	=!&������A	*���	!*����	�!#!	.���!	��
*��#��	*��!	&%�	��	���"�	��E�����	*!�	��	-�-	*���	�!	�%�!�����	�������#����
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�����	�������	*�!�%��� ��	��.��	�!����	�!�	*�!*�������	���� ��%����
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4�!�	��	��'����	��	��$�'��	�����!/�5	��	���!�*	�.%����	.%�	��	�2"����
�'	��	$������	��$�	���!�!�%���	��	�� �!��*	"���	��$�! '	"���3�$��
��!�$��	 .%�	 ��	 !)%��$�'��	4�!�	 ��'����	 ��	 ��$�'��	"���'�!��,	 �'
�%��.%!��	����*	��	��$�'��	"���'�!��*	��	��$�'��	�����!/�	�	!'��%��
��	��$�'��	���!����+�	�'	��	$������	��'	��$"��&��	��	$��!�*	��$�
/���$��	�	��'�!'%��!0',

�'	����	��'��2��*	��	����	��	.%�	'�	����$��	�%#�	��	��	��$�'��
��	�� �!���	�'	��	#$�!��	�%���,	���	����	��	��$"��'�!���	.%�	��	���%���
�	)�%����	���!$����	.%�	���$!'�'	/��/! '����	������'���	���%���'���*
"���	.%�	�!�'�'	"���	�%���'��	(	'�	�!�$"��	���%���'	4�!���,	��	$�&��
�&�$"��	��'	���	%�%����	������'�!��	�	���	�������!�'��	���	����"����!��
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;�'��	�)��"��%��!�	��$�	��	$�'��	��	�� �!��	'������!�	"���	�%"�!�
���	��$�'���	��	�� �!��	��	���	"���%������	���	��$"�,	��$�	+�$��
/!���*	��	;�'��	�)��"��%��!�	��������	��	�.%!/���'��	�	6,<==	$!���'��
��	�0�����	�'	���	�>��	��+�'��	(	����	�!���	��	%�!�!1���	"��	)��$!��	(
�'�!�����	"4��!���	?�����	����	���	������	�)��"��%��!�?	��$�	��
$�'��	'������!�	"���	�!'�'�!��	���	'����!�����	��	�� �!��	���	������,
@A%!���	���!�	����	.%�	�'	���	�>��	��+�'��	��	��'�!������	.%�	������
���!����+�	 ��	 ��$�'��	 ��'	 ���	 �������!�'��	 ���	 ;�'��	�)���!�B
@������'	 �����	 �������!�'��	 ����%���$�'��	�!���!�%!���	 �'���	 ���
��$�'��'���B	�����$�'��*	����	$�'��	'�	���!���	'!')4'	�'#�!�!�	(	��
$#�	%'�	��'���%��!0'	"��	�����	��	����	�!���	.%�	%'	$�'��	.%�	�����&�
'!/����	��	������%��	(	���!�����!0'	��	��	��$�'��,	�!'	�$���)�*	��
%'�	�!���	�	��	.%�	�����*	��	%'�	%	����	$�'���*	+���$��	������'�!�,

����	������'�!�*	$�'��	��$4'*	��	��	�����!��	�	���!$��!�'��	��
%'	$�'��	��	�� �!��	"��$��!�	'������!�	"��	+���#���	�)�3����	.%�
�%�)�	��	$%��!"�!��	"��	��	'4$���	��	+���#����	�'	"���%��!0',	����
$�'��*	 ��/!�$�'��	 )�%���*	 "����	 ���	 �%"%����	 ��	 .%�	 �����	 ���
"���%������	�!�'�'	���	$!�$��	'����!�����*	"���	��	�%��.%!��	���$�
������	����	�"��2!$��!0'	�	��	.%�	"���3�	���	��	��$�'��	"���'�!��	��
�� �!��	�)��"��%��!�,	�'	���!$���	��	����	�!"�	+�	�!��	���������	"��
����/���(	C<==6D*	.%!�'	+!1�	���!$����	"���	�2"�����!�'��	��	�!��!'���
��$�>��	��$�'��	�'	�%�'��	��	��'�'�!�	�	'�	��	�3�%���	��	"��"!����,
���	���%������	.%�	���%/�	��>���'	.%�	��	��$�'��	"���'�!��	��	�� �!��
�)��"��%��!�	C"���	��"!���	��	�����&�D	��	%�!���3�	�'���	EF8	$!���'��
(	6,<GG	$!���'��	��	�0�����	��	�>�,	��	"��)%'��	.%�	�%�)�	��	�%#'��
��	����	$�'��	"���3�	���	"�)���	"��	���	"���%������	�'	���	���%����
��'�!�!�'��	��	��	���!/!���	�)��"��%��!�	C��&�	��'���!�!���*	!'����H
�!�!���	 ��	 "���!��*	 ��� ����D,

�����	�"��2!$��!�'��	�	 ��	��$�'��	��	�� �!��	�)��"��%��!�
��'	�	�����	�%���	)�%����	�	!'�%�!�!�'���5	���$#�*	��	'�	��'�!�����	��
��$�'��	��	 �� �!��	'�	 �)��"��%��!�	 �!�3�!�$�'��	 "��$!��'	+����
!'����'�!��	�����	��	�� �!��	�%���,	�'�	�������	$�'���	��	�"��2!$����
�	 ��	 ��$�'��	��	 �� �!��	 �'	 ��	 #$�!��	 �%���	 ��	 "��)%'������	 �	 ���
"���������	�%�����	�����	����,	��$�'�����$�'��*	����	��$"���	���%���
��'�!���*	 ��'��	"��	 ��1�'��	 � �'!���	 ��$�	"��	 ��	 ���/���	�����	.%�
�%"�'��3�,	�'	��	��'��	�)��"��%��!�	��	6FF7*	"��	�&�$"��*	��	!'��%(0
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%'�	����!0'	�����	�� �!��	.%�*	�	"����	��	��'��	��)%'��	"�����$��	�'
��	�!��>�	��	 ���	"��)%'���*	"��$!�!0	 ����)��	 !'���$��!0'	��	����'��
'��!�'��,	��)4'	����	 �%�'��*	G*<I	��	 ���	"���%������	�)��"��%��!��
���"�'�!���'	.%�	+��3�'	 ��'!��	��	$�'��	%'	�� �!��	 C��	�%��.%!��
�%�'��D	(	�0��	8I	��>�����'	.%�	+��3�'	���!�!����	%'	�� �!��,	���$#�*
��	��'��	����)!0	.%�	�0��	6J*
I	C<GF,===D	��	���	�)�!�%������	��'�%���H
���	��!�$���'	.%�	+��3�'	 ��'!��	��)%'�	/�1	%'	�� �!��,	�����	�!����*
�����!/�$�'��	��&��*	 "%���'	�2"�!�����	 ��'��	"��	"�����$��	 �'	 ���
"��)%'���	(	�'	��	��������!0'	��	��	!'���$��!0'	��$�	"��	��	�>�	��	��
��'�%���	 C"�����!��	 �	 ��	 ����"��!�!0'	���	;�'��	�)���!�D,	��!�!�H
'��$�'��*	+�(	.%�	 ��$��	�'	�%�'��	.%�	��	%'	��'��	(*	"��	�'��*	��
%'!/����	 ���#	 ��'��!�%!��	"��	 �����	 ���	 "���%������	 �)��"��%��!��*
�%�'��	��	�����	.%�	'�	 �����	 ���	"���%������	���#'	�'	��"��!���	(
�!�"��!�!0'	��	 ���!�!���	�� �!��,

��$�	/���$��	$#�	�����'��*	�	"����	��	�%�	 �!$!���!�'��*	 ��
!'���$��!0'	���	��'��	��	�%�'��	��	��	+�����)�'�!���	�'	��	������	��
�� �!��	�'	���	�!��!'���	��)!�'��	���	"�3�,	���	�&�$"��*	�'	1�'��	��
�)�!�%��%��	�!'#$!��*	��$�	��	/����	��	K%����	(	��)%'��	"��/!'�!��	��
�!%��*	��	��)!����'	�����	��	������	��	�� �!��	.%�	�%"�!��'	���	����'!���
�	'!/��	'��!�'��,	�'��%��	%'	����!�	��	���	"���%������	��	�����	���
��)!�'��	��>���'	.%�	+�'	��'!��	�� �!��	��)%'�	/�1,

����	.%�	+����	��'���	��	$%(	�������*	%'�	�"�!0'	�����'��!/�
"���	 ����'��	 !'���$��!0'	 �)��)���	 ��'	 ���	 �'�%�����	 ��	+�)����*6

�!��>����	"���	$��!�	���	'!/����	��	"����1�	(	���	��'�!�!�'��	��	/!��,
�����	 �'�%�����	 ����!'�'	%'	 �%)��	$��)!'��	 �	 ���	 "��)%'���	 �����
�� �!��*	'�	�0��	"��.%�	��	��$�	'�	���%���	��'����	"���	�%�	�!'��	�!'�
��$�! '	"��.%�	���	"��)%'���	�����	�� �!��	��'	��$"��&��	��	+����	�
!$"�!��'	$%�+��	"��)%'���	��$"��$�'���!��,<	�%'	��3*	���	�'�%�����

6, ���	�����!$��	�	���	�'�%�����	���!�'����	��	�!/����	��	�!��	(	�	��	�'�+�,
<, ���	�&�$"��*	��	"��)%'��	�0��	"��	��	�� �!��	$#�	!$"����'��	.%�	+�	��'!��	��

&���	���	+�)��	�	��)%'�	��	�%�	$!�$����	�'	���	4��!$��	6<	$����,	9�'����$�'��*
��	!'.%!���	�0��	"��	���	�� �!���	����'!���	C'�	"��	���	)���!�'����D,	���$#�*	��
!'�����)�	%�!�!1�'��	���	"�������	�� �!��	�	"� ���$�*	��&�'��	�	��!���!�	���
�'�%������	��	.%�	��	��'�!����	�� �!��,	��	�!���	��	��	����)�*	���	�����'���	��
!'�%$��	(	��	�"�(�	��	��$!�!����*	��� ����*	$%�+��	/����	.%���'	�%���*	�%�'��
�'	����!�����"����'��'	���'����!�'��	��	�� �!��,
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��	+�)����	.%�	�!�'�'	��"����'���!/!���	'��!�'��	(	��)!�'��	C!'��%��
��"����$�'���*	�'	��	����	��	���	$#�	���!�'���	���	����D	��'��!�%(�'
%'�	�%�'��	��!�!�'��	��	!'���$��!0'	�����	��	��$�'��*	"���	�����	��
��$�'��	�����!/�$�'��	����!1���	�'	��	$������,

��3*	 ���	 ���%������	����'!���	��	 �����	 �'�%�����	 ��!'��'	 !'H
���$��!0'	4�!�*	 �%'.%�	?��	 !)%��	.%�	 ���	���!$����	�'���!����?	 !'H
�%�!�!�'��,	 ��)4'	 ���	 �'�%�����	���!�'����	 ��	�!/����	 ��	�!��
C�����D*	��	������	��	���	+�)����	��	�� �!��	�	'!/��	'��!�'��	�%$�'�0
��	6G*GI	�'	6FF7	�	
<I	�'	6FFE*	(	��	���%&�	�	6F*
I	�'	��	�>�	<===
C�%����	
,6D,	��	����!$!�'��	�'	��	������	��	�� �!��	��)!������	�'	6FFE
��	�2"�!��	�#�!��$�'��	"��	��	�%$�'��	���	�� �!��	�'	��	#$�!��	%���'�*
�%(�	������%��	��	!'���$�'�0	��	6G*EI	�'	6FF7	�	
8*6I	�'	6FFE,	��
$�'���	�!$!���*	��	��3��	��)!������	�'	��	<===	��	���!0	"�!'�!"��$�'��
��	�����'��	�'	��	������%��	%���'�,	��	����	$�'���*	��	����	��	������
��	�� �!��	"���	��	#���	�%���	�%$�'�0	�'	�0��	%'	"%'��	"����'�%��
�'���	6FF7	(	��	<===	C��	6G*7I	�	6E*FID*	$!�'����	.%�	����	����	�'	��
#$�!��	%���'�	����!0	�'	"���	$#�	��	����	"%'���	"����'�%����,
	���
$�'����	�����	��	������	��	��'	�'	��	�!����	�%���*	��'	�"�'��	67*8I
�'	��	<===*	����	�!$!���	�	��	��)!������	�'	6FF7,	�'	��	�����	��	#$�!���*
��	 '!/��	 ��	 ������	 �%$�'�05	 ����	 !'���$�'��	 �%�	 ��"��!��$�'��
!$"����'��	�'	��	����	��	��	�����	%���'�	C��	6<I	�	6E*EID,	��	���K�

<==6	��"����	!'��%��	$�'����	�����	��	������	.%�	��	�����	<===
"���	��	#$�!��	�%���	C�"�'��	6=*GI	�������<=*7I	�'	��	#$�!��	%���'�D,


, �!����	���	��'��	���!�'��	�)��"��%��!�	!'�!��'	.%�	�0��	G*<I	��	���	%'!�����
�)��"��%��!��	���%/!���'	�� �!��,	��	.%�	��	$#�	����$�'��	�4'	��	.%�	�0��
8I	���	���!�!����',	�!	�!�'	��	!'���$��!0'	���	��'��	���!�'��	�)��"��%��!�
��	6FF7	'�	��	$%(	"���!��	�����	��	��$�	��	������	��	�� �!��*	�'	"��$��!�*
���	��$���!�'���*	+��!�!�������*	�$"�����	C��2�!���*	���$��������*	��� ����D
(	��9	����)���'	�� �!��	�	$#�	��	8JI	��	���	�)�!�%������	.%�	��	���!�!����'
C�'��!�%��	���!�'��	��	�����3��!��	�	�'���$#�!��*	6FFJD,
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L L L L L L L
�	������"�'��	�	����	�!"�	��	�� �!��	C���$��	(	'�	���$��D,
����	��
	�����*	6FF7*	6FFE	(	<===,

���K�	<==6*	��	��!$�����,

�!	�!�'	�����	���!$����	��'	)�%����*	��!'�!��'	��'	��	�/��%�!0'
��	���	�������!�'��	�)��"��%��!��	���	������	���$��*	��$�	��	�����/�
�'	��	)�#�!��	�!)%!�'��,	��$�	+�$��	��>�����*	�����	���!$����	��'
������'�!����	(	"�������$�'��	�����&�'	��	�3$!��	!'���!��	���	������	�
�� �!��5	��	���!�*	�'	��	"���	��	���	�����*	��	������	��	�� �!��	�'	1�'��
�%�����	����	��	�����	�����	��	6GI	��	���	+�)����,	����	���	"��������!��
'�	��	�!���!�%(�'	�'	���$�	+�$�) '��	'!	�'���	��	"�����!0'	'!	�'	��
����!���!�*	"%��*	��$�	$�'�!�'�$��*	���	.%�	�%���'	��'��	�� �!��	��'
�.%�����	.%�	��	��$�'��'	"���	���!������	'����!�����	"����'���	��
�%�	'�)��!��	%	+�)����	(	.%�	"���#'	"�)����	�'	��	�%�%��,	���	�'��*
�'	 ���	1�'��	��'	���!/!�����	"���%��!/��	$#�	�!'#$!���*	 ��	�%���'
�'��'����	$�(����	'!/����	 ��	 ������	 ��	 �� �!��	 .%�	 �'	 1�'��	 ��'
���'�$3��	"���	�!'#$!���,7

7, ���	����	��	%�%��	�'��'����	$�(����	'!/����	��	������	��	�� �!��	�'	1�'��
%���'��	.%�	�'	1�'��	�%�����,
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����	��
	�����*	6FF7*	6FFE	(	<===,
	���K�	<==6*	��	��!$�����,

�%"��!'��'��'�!�	 ��	;�'��	 (	 ��)%���*	NNN,���,)��,"�,

���	�'�%�����	)�'������	C'��!�'����D	��'	4�!���	"���	����'��
%'�	"�!$���	�"��2!$��!0'	��	��$�*	"���	'�	"���	 !'��)��	�����	 ���
��������	$#�	 "���!���	 ��	 ���	 ���'����!�'��	 ��	 �� �!��	'!	 �����	 ���
��$�'��'���,	���	 ����*	 �'	/��!��	 ��	 ���	 !'/���!)��!�'��	 �����	 ����
"�����$#�!��*	��	+�'	����!1���	��/�'��$!�'���	��	!'���$��!0'	�	"���!�
��	 �!��>��	 .%�	 "��$!��'	 �'��!1��	$�&��	 ���	 ��������	 ���	 ������	 ��
�� �!��*	���	"���%����	�!'�'�!����	(	'�	�!'�'�!����*	���	�"!'!�'��	��
���	 ��!�'���	 ������	 (	 "���'�!����*	 ��� ����,	 �����	 !'���%$�'���*	 �!'
�$���)�*	'�	��'	����%����	"���	+����	)�'����!1��!�'��,
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�����# 	#�	��"$���	��	����	��)� +	������ �������(	" ���"������	$ "�$��(
������ �(	%���$�����	0	���* �	� �	���	%�����	��� ������	#�	��"��� �
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" � 	��	 �������(	 ���!�	���#������	#�	��	�"� �	�#�"� ��$(	 �$	 ��"� �
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�$ =	�$	� �"����,�	#�	�*��"�$� ���	" �	"�&#�� 	��	�!�	#�$	# '$�	 
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�������*�"���	" � 	�����	"$����	.��	#�'��	�' �#����	0	#��"������	�
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�����#��+	
�� (	�	��	��/(	$�	���#�	��������	$ *���	���	��0 �	" '������
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������*���	 	���,�#�.���	��	� �����'�$�#�#+	���	����#�#��	.��	� 	1��
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����$��	=� '��	� # 	��*�� �	" ����	����� �	��������# �	#�	"��!"���
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���	��� "���"���	.��	��	���$�	#�,��	#�	$�# 	��	��%����	�	$ �	$�/ �	.��
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" �������	�	$ �	#����#�����	� ���"��$��	��	�%�"��� �	��	��	�� "�� 
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�
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" ������#�(	 "���"���	 #�	 ��% ���"���(	 ��"&����4>	 �$	 #����� $$ 	 #�
��"����� �	 ����	 #�%����"���	 $ �	 ��� �	 #�	� � ��#�#>	 $�	 ���$�2
�����"���	#�	��"����� �	����	% ���$�"��	�$	#����� $$ 	#�	��������
%����"��� �	 ��*� ��$��>	 �$	#���@ 	#�	��#�#��	����	 ��#�"��	 $��	��!"2
��"��	#�	��� ���"� ������� 	0	$ �	" �� �	#�	������""���>	�$	����$� 
��"����� 	 ����	 .��	 ��	 #����� $$��	 ���� �	 �����"� �	 0	 �� #�"� �
%����"��� �>	 $�	 ���� #�""���	 #�	��, ���	 ��	 $�	 ��*�$�"���	 0	 $�
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��*�����# �+	�#��!�(	 ���� �	 ����#� �	 3� �	 �,���$ (	�$����# 	 	�
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