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3TkUTb_û&Y`Tehf]ûbYûeY_caYbXhYgûbTfY`Yb]sû
UeTgqû_eYX]gpûVûUTb_Tj û\TtV]`ûVûri]eYû438ûbTÈ
lT`qb]_ûhdeTV`Yb]tû]biceaTk]]û3&&û%bTgc`]^û
)ec\XcVâ
ÂEûUpûdecfgcû]aûdcfcVYgcVT`ûjcecmcûdcXhÈ

aTgq ûdeY[XYûlYaûrgcûXY`TgqûÞUeTgqû_eYX]gpâû¶û
.:ßÃ ûf_T\T`û%â)ec\XcV ûWcVcetûcûgca ûlgcû_c`]È
lYfgVcûUY`cehfcV û[Y`Tsn]jûV\tgqû_eYX]g ûeTfÈ
gYgâûÂ7_`TXpVTYgftûVdYlTg`Yb]Y ûlgcû`sX]ûbYû
XhaTsg ûlgcûXYbqW]ûde]XYgftûVc\VeTnTgq ûTûde]È
XYgftÃ û_cbfgTg]ecVT`ûdeYXfgTV]gY`qû3TkUTbÈ
_Tâ
'ûgcû[YûVeYat ûdcûYWcûckYb_Y ûf`c[]VmTtftûVû

bTfgctn]^ûacaYbgûfgTV_Tûdcû_eYX]gTaûÂVpÈ
m`TûbTûgcgûhecVYbq û_cgcep^ûac[bcûfl]gTgqû
\TdeYg]gY`qbpaÃâû.aYbbcûdcrgcahû%â)ec\XcVû
fcVYghYgû`sXta ûd`Tb]ehsn]aûV\tgqû_eYX]g û
Âdcfl]gTgq û_T_c^ûVTmûXcjcX ûUhXYgû`]ûrgcgûXcÈ
jcXûfgTU]`qbpaûXcfgTgclbcûX`]gY`qbcYûVeYÈ
at ûfac[YgYû`]ûVpûfVcYVeYaYbbcûeTffl]gpÈ
VTgqftûfûUTb_caÃâû5cûYWcû]biceaTk]] ûbTfY`YÈ
b]sûbYûfgc]gûeTffl]gpVTgqûbTûgc ûlgcûÂehU`qû
dcgYetYgûfVcsûfgc]acfgqÃû]ûac[bcûUhXYgû`YWÈ
_cûeTffl]gTgqftûdcû_eYX]gTaâûÂCgcûbYûdc`hl]gÈ
ftâû5eckYbgbTtûfgTV_TûVfYûrgcûb]VY`]ehYg û]û
VpûUhXYgYûd`Tg]gqûdcûdc`bc^ûdecWeTaaYÃ ûf_TÈ
\T`û%â)ec\XcVâ
Â2bYûb]ûcû_T_c^ûXYbca]bTk]]ûb]lYWcûbYû]\VYfgÈ

bcÃ û¶ûf_T\T`û)ec\XcVâ

ĀûtbVTetû3Tk]cbT`qÈ
bp^ûUTb_ûeY\_cûXYVT`qÈ
V]ecVT`ûehU`qâû4XbcVeYÈ
aYbbcûVû_cbkYûXY_TUetû
f]ghTk]tûbTûU]e[Yûf_`TÈ
XpVT`TfqûdTeTXc_fT`qÈ
bpaûcUeT\caâ
3Tde]aYe ûĀþûXY_TUetû

bTû VT`sgbpjû gceWTjû
û&':&ûdec]\cmY`û\TWTÈ
Xclbp^û_TgT_`]\aû¶û
l]fgcYûdeYX`c[Yb]YûbTû
decXT[hûXc``TecVû7>%û
fcfgTV]`cû±½Û÷ þþ´ûa`bâ û
V û »   ´ û eT \T û deYVpf]Vû
fdecf ûfccUnT`û%:3âû4XÈ
bcVeYaYbbcûbTû]bgYeÈ
bYgÈicehaTjûdctV]`Tfqû
]biceaTk]t ûlgcûVûdcfÈ
`YXb]YûXb]ûXY_TUetûdecÈ
]\cm`TûaTffcVTtûf_hdÈ
_TûXc``TecVûbTûVT`sgÈ
bc^ûU]e[Yâ
7ûhlYgcaûÂcUVT`TÃûUYÈ

`cehff_cWcûehU`tû]ûeY\È
_cWcûdcXcec[Tb]tûXc`È
`TeTûVû&Y`Tehf]ûbTûrgc^û
cdYeTk]]û_gcÈgcûfacWû\TÈ
eTUc gTg q û cW ecabpYû
XYbqW]âû5ec_caaYbg]È
ecVTgqûrghû]biceaTk]sû
deYffÈkYbgeûÂ;Teg]]î×÷Ãû
dcdecf]`û]\VYfgbpjûr_È
fdYegcVâ
4Uc\eYVTgY`qûWT\Ygpû

Â&Y`cehfpû ]û epbc_Ãû
0cbfgTbg]bû7_heTgcV]lû
cgaYg]` û lgcû VYectgÈ
bcfgqûgcWc ûlgcûgcg û_gcû
\bT`ûcûdeYXfgctnY^ûXYÈ

VT`qVTk]] ûUhXYgûf_hÈ
dTgqûVT`sgh ûÂclYbqûVpÈ
fc_TÃâû5cûYWcûf`cVTa ûgTÈ
_ ] Y û c d Y e T k ] ]û
decVcXtgftûÂ\bTsn]È
a]Ãû`sXqa]ûXT[YûVûXYÈ
ac_eTg]lYf_]jûfgeTbTj û
Vû6cff]]û[Yûrgcûdec]fjcÈ
X]gûdcfgctbbcâ
Â2cWhûgc`q_cûdeYXdcÈ

`c[]gq ûlgcûgT_hsûcdYÈ
eTk]sûacW`]ûdecVYfg]û
`sX] û_cgcepYûV`TXY`]û
]biceaTk]Y^ûcûdeYXfgcÈ
tnY^ûXYVT`qVTk]]ûehUÈ
`tâû3YûhX]V`sfq ûYf`]û
dcf`YûbcVcWcXb]jûdeT\È
Xb]_cV  û _cWXTû cUnY È
fgVYbbcfgqûde]XYgûVûfYÈ
Ut ûbTfû[XhgûUc`qm]Yû
eT\cU`TlYb]tâû'c\ac[È
bc ûrgcgûf`hjûdcmY`ûbYÈ
f`hlT^bcâû2pûVdc`bYû
ac[Yaûhf`pmTgq ûlgcû
Up`]û_T_]YÈgcûaTj]bTÈ
k]]û]û_cWcÈgcûhVYXhgûdcXû
UY`pûeh_]Ã û¶ûcgaYg]`û
0cbfgTbg]bû7_heTgcV]lû
Vû]bgYeVqsûdeYffÈkYbgÈ
ehûÂ;Teg]]î×÷Ãâ
&pVm]^ûdeYXfYXTgY`qû

3Tk]cbT`qbcWcûUTb_Tû
&Y`Tehf]û 7gTb]f`TVû
&cWXTb_YV]lûfl]gTYg û
lgcûYf`]û]biceaTk]tûcû
aTffcVc^ûf_hd_YûXc``TÈ
ecVûVYebT ûgcûgT_]YûcdYÈ
eTk]]ûacW`]ûdec]\VcÈ
X]gqû`sX] û_cgcepYû\bTÈ
` ] û c û d e Y X f g c t n Y ^û

XYVT`qVTk]]â
Â*f`]ûfgc`q_cûUp`cû

f_hd`Ybc ûgc ûV]X]ac û
decfcl]`TfqûWXYÈgcû]bÈ
iceaTk]tûcûgca ûlgcûUhÈ
XYgûXYVT`qVTk]tû_hefTâû
.bTlYûtûfcabYVTsfq ûlgcû
Up`TûUpûf_hd`YbTûgT_Ttû
fhaaTûXYbYWâû'`TXYgqû
gT_c^û]biceaTk]Y^ûacW û
_cbYlbc ûgcg û_gcûWcgcÈ
V]`ûXYVT`qVTk]sâû0cÈ
bYlbc ûVfYûrgcûWTXTb]Yû
bTû _ciY^bc^û WhnYâû 'û
acsûUpgbcfgqûeTUcgpû
deYXfYXTgY`Yaû3TkUTbÈ
_TûhûaYbtûUp`ûYX]bp^û
_hef ûTû_cWXTûYfgqûYX]È
bp^û_hef ûb]ûcû_T_]jû
fdY_h`tk]tjûbYûac[Ygû]û
Upgqû]ûeYl]âûEûhfgTbcÈ
V]`ûYX]bp^û_hef ûlgcUpû
deY_eTg]gqûVftlYf_hsû
Vc\ac[bcfgqûfdY_h`tÈ
k]^âû0cWXTûdeTV]gY`qfÈ
gVcûhfgTbTV`]VT`cûbYÈ
f_c`q_cû_hefcVûVT`sgp�û
X`tûaYX]_TaYbgcVû¶û
cX]b ûX`tûbYig]û¶ûVgcÈ
ec^ ûX`tûWT\Tû¶ûgeYg]^û
Þ]ûrgcûbYûUTb_ûhfgTbTVÈ
`]VT` ûTûhfgTbTV`]VT`Tû
V`Tfgqßû]ûeT\XTVT`cûVftÈ
lYf_]YûÂd]fh`q_]Ã ûlgcÈ
UpûdecXTgqûgcah ûgcahû
]`]ûgcahûX`tû_T_]jÈgcû
kY`Y^ ûrgcûVfYWXTûfcdecÈ
Vc[XT`cfqû_ceehdk]Y^â
0cWXTû_hefûdcXbt`]û

]`]ûcdhfg]`] ûVfYWXTû

ac[bcûeT\[]gqft ûYf`]û
kY`qûgT_hsûdeYf`YXcÈ
VTgq ûbcûVûacsûUpgbcfgqû
gT_]jû]\aYbYb]^û_hefTû
bYûUp`c ûdcgcahûlgcûapû
VVY`]ûVT`sghûgc`q_cûVû
_cbkYûÛ××½ûWcXT û]ûVûÛ××»û
WcXhû Up`ûhfgTbcV`Ybû
YX]bp^û]ûbY]\aYbbp^û
_hefûdcûVfY^ûfgeTbYâû5cÈ
rgcahûgcWXTû]ûbYûUp`cû
eYl]ûcûfdY_h`tk]tjâ
7dY_h`tk]]ûUpVTsgû

VfYWXT ûYf`]û_gcÈgcû\bTÈ
Yg ûlgcû\TVgeTû_hefûdcXÈ
b]aYgft ûdcf`Y\TVgeTû
cdhfg]gftû]ûgT_ûXT`YYâ
Eûh[YûWcVce]`û[hebTÈ

`]fgTa ûlgcûfTaûUp`ûVVYÈ
XYbûVû\TU`h[XYb]Y ûdcÈ
gcahûlgcûclYbqûh[ûlYfgÈ
bcûWcVce]`û%`Y_fTbXeû
1h_TmYb_c ûlgcûbYûUhXYgû
cUVT`TûVûbcVcaûWcXhâûEû
dc`TWT` ûlgcûeT\û_eYX]gû
2Y[XhbTecXbp^ûVT`sgÈ
bp^ûicbXûXT` û]XYgûa]`È
`]TeXû_eYX]gTûcgû6cfÈ
f]] ûgcûac[bcûXY`Tgqû
aT`Ybq_hsûXYVT`qVTÈ
k]s ûd`TVbhsâû.ûÂcUÈ
VT`ÃûX`tûaYbtûUp`ûbYÈ
c[]XTbbcfgqs û_T_û]û
X`tûVfYjûcfgT`qbpjÃ û¶û
f_T\T`ûUpVm]^ûW`TVTû
3TkUTb_TûVû]bgYeVqsû
d e Y f f ÈkYb g eh û Â;Te È
g]]î×÷Ãâ

-û×ûfghX\YbtûdTfT[pepûktWbz_c�ûaz[TU`TfbcWTû
\`hlrbbt ûTUfgT`tVTbpjûVzXrTTdTeTgheT^ ûUhXhkqû
W`tX\YkqûUY`Tehf_ztûah\plbptû_`zdpâ
5eTWeTahû_`zdT�û X`tûktWbz_c�û ë5TYjT`z¹ìû

dTXepjgTVT�û5Yempûah\plbpûgr`Y_TbT`âû9eTlpfÈ
gTYûTX_epkkZûah\plbTWTûdeTY_gTûTXUhX\YkkTû�û
dtgbzkhû�ûUhXpb_hûfgT`zlbTWTûkrbgeT`qbTWTûlpÈ
WhbTlbTWTûVT_\T`Tâ
)TûWrgTWTûlTfhûdTXlTfûdTXTec[[TûdTfT[peTaûXrÈ

aTbfgeTVT`zftûbYû`YdmptûaTfgTk_ztûiz`qapâû
>aTgûjgcûUp�ûbY\TXTVc`Ybp�ûbY_TgcepaûXTVcÈ
X\z`TftûdTûbY_T`q_zûeT\c�ûW`tX\YkqûTXbcûzûgcYû[ ûbYÈ
_Tgcepaûgr`YVz\TeûdYeTm_TX[T�ûTXdTlpVTkqâ

0TepfgTkkTûbcVpaûerfhefTaûUY`Tehf_ztûTaTgTÈ
epûW`TUT`qbT^ûfzfgrapûTUaYbhûzaWbYbbpazûdTVYÈ
XTa`YbbtazûacWhkqûh[cû\TeT\â
&Y`Tehf_hsûVYefzsû���ûac[bTûfdTadTVTkqûbTû

Tizkp^bT^ûVrUÈd`tkc�kpûĄĄĄâÉ�çâ�ÚÑûzûbTûVrUÈd`tÈ
kc�kpûUY`Tehf_TWTûdTegbZeTûĄĄĄâ�É¾ÑÉñâÕ³ýâ
3cVTtûVYefztûXTYû_TepfgT`qbz_TaûbcVptûaTWlpÈ

aTfkzâû3Tdep_`TX ûhûlTfûeT\acVpûac[bTûUTlpkqû
UY`Tehf_ztûzûfhfVYgbptûbTVzbp ûdeTWbc\ûbTXVceîtû�û
fVTzaûWceTX\Y ûWTeTf_cdâû9ûjhg_zaûlTfYû_TepfgT`qÈ
bz_TaûfgTbYûXTfghdbpaûzûfYeVzfûĀĄ#Ć��� ût_zûXT\È
Vc`zkqûXTfp`Tkqû\û���ûUtfd`TgbptûôÑôÈdTVYXTaÈ
`YbbzûbTûaTUz`qbptûgr`Yicbpâ
E_ûdTVYXTa`tskqûÕ#ăÉÕĆâ�Ć û_TepfgT`qbz_Tazû

���ûhû&Y`Tehfzû\ît�`tskkTûþĀĉûgpfâûlT`TVY_â

5eY\]XYbgû&Y`Tehf]û
%`Y_fTbXeû1h_TmYb_cû
fl]gTYg ûlgcûf]ghTk]tûbTû
VT`sgbcaûepb_YûfgeTbpû
fgTU]`]\]ehYgftâû8T_cYû
abYb]YûcbûVpf_T\T`ûVcû
VeYatûeTffacgeYb]tû_TXÈ
ecVpjûVcdecfcV ûfccUnTÈ
Ygû&*18%âû
%`Y_fTbXeû1h_TmYb_cû

de]\VT û̀̀ sXY û̂_ûfdc_c^fÈ
gV]s�ûÂ'fYû\TXTsgftûVcdÈ
ecfca�ûTû_T_ûXT`qmYûUhÈ
XYgèû)T`qmYûUhXYgûbceÈ
a T ` q b c â û & Y[ T g q û Vû
cUaYbb]_]ûbYûbTXcâû7_TÈ
[hûcg_ecVYbbc�ûXYVT`qVTÈ
k]tûbTk]cbT`qbc^ûVT`sÈ
gpûbTûĀĉáûdec]\cm`Tûdcû
XVhaûde]l]bTaâû'cÈdYeÈ
Vpj û6cff]tû¶ûbTmû_ehdÈ
bp^ûgceWcVp^ûdTegbYe û]û
bTm]ûr_fdcegYepûde]û
f]`qbcaûUY`cehff_caû
ehU`YûbTlT`]ûbYfg]ûUc`qÈ
m]YûdcgYe]ûde]ûgceWcV`Yû
bTûYYûepb_Tjâû5crgcahû
bTaûde]m`cfqûdc^g]ûbTû
rgcgûmTWâû.û`hlmYûUp`cû
dec]\VYfg]ûXYVT`qVTk]sû
cXbcacaYbgbcâû 7gc]È
acfgqûXc``TeTûVûfeYXbYaû
Vc\ecf`TûbTû½ĉĉûehU`Y^âû
CgcûfeTVb]gY`qbcûbYabcÈ
Wc ûbcûapûdcXXYe[T`]û

dec]\VcXfgVYbb]_cVâû
(`TVbcYûfY^lTfû¶ûdec]\È
VcXfgVc ûVYXqûUhXYgûdecÈ
]\VcXfgVcû¶û UhXYgû ]û
ehU`q ûUhXYgûVfYâû3YûUhXYgû
dec]\VcXfgVTû¶ûbYûUhXYgû
]ûehU`tâû'cÈVgcepj û2Y[È
XhbTecXbp^ûVT`sgbp^û
icbXûdeYX`c[]`û&Y`TehÈ
f]ûjcecm]^û_eYX]g ûXT[Yû
`hlmY ûlYaûXT`Tû6cff]tâû
3cûUp`cûXVTûgeYUcVTb]t�û
bYûdcVpmTgqû\TeTUcgbhsû
d`Tgh ûbYûeT\XTVTgqûUY`cÈ
ehff_]YûehU`] ûdcgcahû
lgcûbTecXûdc^XYgûaYbtgqû
]jûbTûXc``TepûVûcUaYbb]È
_TjûÞjcgtûapûbYûfcVfYaûfcÈ
W`Tf]`]fq ûbcûbTm`]û_caÈ
deca]ffß û]ûVgcecYû¶ûlgcÈ
UpûapûbTû Āĉáû eT\cVcû
XYVT`qV]ecVT`]ûehU`qâû
Cgcû Up`cû geYUcVTb]Yû
2':âû.ûdclg]û\Tû±þûa`eXâ û
_cgcepYûcb]ûbTaûdeYX`cÈ
[]`] ûbTûrgcûbTXcûUp`cû
]Xg]âû8YaûUc`YYûlgcûXYÈ
VT`qVTk]sûbTXcûUp`cû]û
gT_ûcfhnYfgV`tgqûVûf]`hû
bTmY^ûr_fdcegcce]Ybg]È
ecVTbbc^ûr_cbca]_]Ãâû
5cûf`cVTaûW`TVpûWcfhÈ

XTefgVT ûUY`cehfTaûbYû
fgc]gûÂUY[TgqûVûcUaYbb]È
_]û]ûdc_hdTgqûdcûUYmYÈ

bpaûkYbTaûXc``TepÃâû
Â3Y]\VYfgbc ûlgcûYnYûUhÈ
XYgûfûXc``Tecaû]ûYVecâû*fÈ
`]û_gcÈgcûjclYgûV`c[]gqû
fVc]ûXYbqW]ûVûgcVTepû¶û
rgcûdeTV]`qbcâû3cûdc_hÈ
dTgqûge] ûdtgq ûXYftgqûgYÈ
`YV]\cecVû]`]ûjc`cX]`qÈ
b]_cVûfûeTflYgcaûbTûgc û
lgcûrgcûjcecmYYûV`c[YÈ
b]YûfeYXfgV û¶ûrgcûdc`È
bTtûW`hdcfgq ûdcgcahûlgcû
kYbpûbTûgcVTepûdTXTsgâû
)YbqW]ûbTXcûXYe[TgqûVû
UTb_TjÃ û¶ûf_T\T`û%`Y_È
fTbXeû1h_TmYb_câû
'ûXT`qbY^mYa ûfl]gTYgû

deY\]XYbg ûf]ghTk]tûfgTÈ

U]`]\]ehYgftâûÂ2pûXT[Yû
eTffl]gpVTYa ûlgcûbTaû
bTXcûUhXYgûh_eYd`tgqû
ehU`q ûTûXc``TeûfgTbYgûXYÈ
mYV`Yâû&hXYgûVfYû\TV]fYgqû
cgûbTfY`Yb]tû]ûcgûgcWc û_T_û
UhXYgûf_`TXpVTgqftûcUfgTÈ
bcV_TûbTûepb_Yâû.ûdcgca ûVû
&Y`Tehf]ûVfYûVYXqû\TûehU`qû
[]Vhg ûXTûapû]ûfY^lTfûdcÈ
VpmTYaûde]V`Y_TgY`qÈ
bcfgqûbTmY^ûVT`sgpâû
(`TVbcYû¶ûdec]\VcXfgVcû]û
decXT[TûgcVTecV ûbTXcû]fÈ
_Tgqûepb_]û]ûdecXTVTgqû
decXh_k]sÃ û¶û\T_`sl]`û
W`TVTûWcfhXTefgVTâ



%aYe]_Tbf_Ttûdcebc]bXhfge]t ûbT\pVTsnTtûfYUtûÂ]bXhfÈ
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VfYûcfgT`qbpY û]ûcbTûbTaYeYbTûdcdecf]gqû»ûa]``]TeXcVÃ û¶û
k]g]ehYgû���û\TtV`Yb]Yû4VYbTû2hWTbT û_cgcep^ûtV`tYgftû
deYffÈfY_eYgTeYaûTaYe]_Tbf_cWcûaYX]TaTWbTgTû1Tee]û:`]bÈ
gT û]\XTsnYWcûdcebc[hebT`û�āôýÍ³ñâû
(`TVTûdecXsfYef_c^û_cadTb]] ûVpdhf_TsnY^ûgY`YdecÈ

WeTaahû�ÉñÍôû�ÚÕ³û�ÉÍ§ û)[cû:erbf]fûdcXgVYeX]`û��� ûlgcû
Xcû_cbkTûXbtûVûfeYXhûdeYXfgTV]gY`]ûTaYe]_Tbf_c^ûdcebcÈ
]bXhfge]]ûXcfgTVtgû\TdecfûbTûVpXY`Yb]YûWcfdcXXYe[_]ûVû
_cbWeYffû7>% ûTûgT_[Yûa]b]fgehûi]bTbfcVû7>%û(Ybe]û
5c`fcbhâû
Â5eTV]gY`qfgVcû7>%ûXc`[bcûT_g]VbcûdcXXYe[]VTgqûVpÈ

[]VTb]Yû]ûecfgûÂ]bXhfge]]ûX`tûV\ecf`pjÃûgclbcûgT_û[Y û
_T_ûcbcûfl]gTYgûbh[bpaûdcXXYe[Tgqû`sUhsûXehWhsû]bXhfÈ
ge]s û_cgcehsûclYbqû`sU]gûTaYe]_Tbf_]^ûbTecXÃ û¶û\TÈ
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V]bhûaTglY^ûÂ:cefT[Ãû
decVcX]gû`hlmYûdYeÈ
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T`]\cVT`]ûdYbT`qg] û
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5YeVTtûVpfgTV_Tûdec^XYgûbTûecX]È
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feYXfgVTûaTffcVc^û]biceaTk]]âû
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