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� V��ÃiÀ�ÌÀ>V���}��v�Ì�i�«���VÞ�Li�V��>À�Æ
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À�Ã��iÝ«�ÃÕÀi�>�`�Ì��`iÌiÀ���i�Ì�i�V��ÌÀ�LÕÌ�����v�Ì�i�
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À>Ì�iÀ�Ì�>��Ì>���}���Ì��>VV�Õ�Ì�Ì�i�À�Ã�Ã���Û��Ûi`������vÀ>�
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ÀiµÕ�Ài`�iÝViÃÃ�ÀiÌÕÀ���Ã�Li��Ü�xää�L>Ã�Ã�«���ÌÃ°�7i���Ìi�
Ì�>Ì�>�Ã�>���«À�«�ÀÌ�����v���ÛiÃÌ�ÀÃ]�iÃ«iV�>��Þ�>ÃÃiÌ��>��
>}iÀÃ]�ÀiµÕ�Ài�iÛi����ÜiÀ�iÝViÃÃ�ÀiÌÕÀ�Ã°�/�ÕÃ]�iÝViÃÃ�Ài�
ÌÕÀ�Ã�ÀiµÕ�Ài`�LÞ���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���ÛiÃÌ�ÀÃ�>Ì�Ì�i�>���V>Ì����
ÃÌ>}i�>Ài��vÌi����ÜiÀ�Ì�>��Ì�i�iµÕ�ÌÞ�À�Ã��«Ài��Õ��v�Õ�`�
���«ÕL��V��>À�iÌÃ]�Ü��V��V>��Li�>�ÃÕÀ«À�Ãi�}�Ûi��Ì�i�����µ�
Õ�`��>ÌÕÀi��v�Ì�i�>ÃÃiÌÃ°

�
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5HVHDUFK�IRU�,QVWLWXWLRQDO�0RQH\�0DQDJHPHQW
$�6833/(0(17�72�3(16,216�	�,19(670(176 �


8��	�/�£Ƃ�E�£	

,Q[\ZQJ]\QWV�WN �[]Z^Ma�ZM[XWVLMV\[�IVL�\PMQZ�ITTWKI\QWV�\W�QVNZI[\Z]K\]ZM�I[�I�XMZKMV\IOM�WN �I[[M\[�]VLMZ�UIVIOMUMV\�

#UUGV�
OCPCIGTU�

����

#UUGV�
QYPGTU� %QPUWNVCPVU�

FGXGNQROGPV�DCPMU�

���

���

���

%QOOGTEKCN
OWNVKNCVGTCN��CPF�

�£Ƃ� �£	

�i>�Ü���i]�>L�ÕÌ�Îä¯��v���ÛiÃÌ�ÀÃ�ÃÕÀÛiÞi`�Ài«�ÀÌ�
i`�Ài�Þ��}����Ài�>Ì�Ûi�>ÃÃiÌ�>���V>Ì����Li�V��>À�Ã°

1�v�ÀÌÕ�>Ìi�Þ]�VÕÀÀi�Ì�V���ViÃ��v�Ài�>Ì�Ûi�Li�V��>À�Ã�
>Ài�>�Ã�� Ài«�ÀÌi`�Þ� ��>`iµÕ>Ìi]�>VV�À`��}� Ì��ÃÕÀÛiÞ� Ài�
Ã«��`i�ÌÃ°� "v� Ì��Ãi� ÀiÃ«��`i�ÌÃ� Ü��� «ÀiviÀÀi`� ÕÃ��}�
Ài�>Ì�Ûi�Li�V��>À�Ã�v�À�ÃÌÀ>Ìi}�V�>ÃÃiÌ�>���V>Ì����Ì��Õ��
��ÃÌi`� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� iµÕ�ÌÞ]� Ì�i��>��À�ÌÞ� �v� ÀiÃ«��`i�ÌÃ�
Ã>�`�Ì�iÞ�Ài�Þ����>���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���`iÝ��À���`ÕÃÌÀÞ�
«iiÀÃ°�

��}ÕÀi�£°{�Ã��ÜÃ�Ì�>Ì�>���ÃÌ�xä¯��v�>ÃÃiÌ��Ü�iÀÃ�ÕÃi�
>���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���`iÝ�>Ã�Ì�i�À���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�>���V>�
Ì����Li�V��>À�]�`iÃ«�Ìi�Ì�i��>��À�ÌÞ��v�Ì�i����Ì���ÛiÃÌ�
��}������ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi]�>Ã�>�Ã��Ài«�ÀÌi`����Ì�i�ÃÕÀÛiÞ°�

��Ài�ÛiÀ]�«ÀiÛ��ÕÃ�ÀiÃi>ÀV���>Ã�Ã��Ü��Ì�>Ì���ÃÌi`����
vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���`iÝiÃ��>�i�v�À�>�«��À�«À�ÝÞ��v�Ì�i�Õ���ÃÌ�
i`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃ°�	�>�V�	ÀÕ`i�>�`�7��ÌÌ>�iÀ�
­Óä£Ç®� >««�Þ��i>��Û>À�>�Vi� Ã«>����}� ÌiÃÌÃ� Ì�� >����>��À�
��ÃÌi`���`iÝiÃ�>�`�Ã��Ü�Ì�>Ì�Ì�iÞ�`����Ì�>``�`�ÛiÀÃ�wV>�
Ì����Li�iwÌÃ�Ì��>����ÛiÃÌ�À½Ã�«�ÀÌv����°�	�>�V���iÌ�>��­Óä£n®�
Ã��Ü�Ì�>Ì�Ì�i�ÀiÌÕÀ�Ã��v���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���`iÝiÃ�>Ài�
>�Ã�� i>Ã��Þ� iÝ«�>��i`� >Ü>Þ� v�À� >� ÃÌ>�`>À`��>�>��Ài�V��
v>VÌ�À���`i�°� ���Ƃ�i�V�iÌ�>�� ­Óä£Ç®� ��ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�
ÃÌÀ>Ìi}�iÃ�>Ài� v�Õ�`� Ì���>Ûi�>��>À�iÌ�LiÌ>��v���i�>�`�
âiÀ��>�«�>°�

�i�Vi]�ÕÃ��}� ��ÃÌi`� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� ��`iÝiÃ�>Ã�Li�V��
�>À�Ã�v�À�Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi��Ã���Ì�ÛiÀÞ�`�vviÀi�Ì�vÀ���
ÕÃ��}�Ì�i�LÀ�>`�iµÕ�ÌÞ��>À�iÌ�>Ã�>����vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�Li�V��
�>À�]�«iÀ�>«Ã�Ü�Ì��>�V�Õ«�i��v�v>VÌ�À�Ì��ÌÃ°�ƂÃ�>�ÀiÃÕ�Ì]��Ì��Ã�
Õ�V�i>À���Ü���ÛiÃÌ�ÀÃ��>�i�>ÃÃiÌ�>���V>Ì����`iV�Ã���Ã����
Ì��Ã�L>Ã�Ã]�Ã��Vi���ÃÌ��«Ì���âiÀÃ�Ü�Õ�`�Ì�i��ÀiV���i�`�
i�Ì�iÀ� ��� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� >���V>Ì���� �À� i�Ì�Ài�Þ� Ài«�>V��}�
«ÕL��V�iµÕ�ÌÞ�Ü�Ì����vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi����Ì�i�«�ÀÌv����°�

/�i��Ì�iÀ��>���ÌÞ«i��v�Ài�>Ì�Ûi�Li�V��>À��ÕÃi`�v�À�
>ÃÃiÌ�>���V>Ì�����Ã�º��`ÕÃÌÀÞ�«iiÀÃ]»����Ì�i�V>Ãi��v�>««À�Ý�
��>Ìi�Þ�Óx¯��v���ÛiÃÌ�ÀÃ°�

-ÕV�� «iiÀ� Li�V��>À�Ã� >Ài� VÀi>Ìi`� LÞ� >}}Ài}>Ì��}�
Ài«�ÀÌi`� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� vÕ�`Ã½� �,,Ã]� >�`� Ì�iÞ� v>Vi� Ì�i�À�
�Ü��ÃiÀ�iÃ��v��iÌ��`���}�V>���ÃÃÕiÃ°���ÀÃÌ]�Ì�i�V�>ÃÃ�V��Ã�
ÃÕiÃ��v� ÃÌ>�i� Û>�Õ>Ì���Ã� >�`� ÀiÌÕÀ�� Ã���Ì���}� v�Õ�`� ���
«À�Û>Ìi��>À�iÌÃ�«ÀiV�Õ`iÃ�>�Þ��i>ÃÕÀi��v�À�Ã��ÕÃ��}�ÃÕV��
��`iÝiÃ� ­Ãii�Ƃ�i�V� Óään]� v�À� >� `iÌ>��i`� `�ÃVÕÃÃ���� �v�
Ã����>À� �ÃÃÕiÃ�Ü�Ì�� Ài>��iÃÌ>Ìi� ��`iÝiÃ®°�-iV��`]� ���ÃÕV��

V��ÌÀ�LÕÌi`���`iÝiÃ]�V��ÃÌ�ÌÕi�ÌÃ�>Ài��i�Ì�iÀ�Ài«ÀiÃi�Ì>�
Ì�Ûi��v�Ì�i��>À�iÌ���À��v�Ì�i�ÃÌÀ>Ìi}Þ��v�>�Þ�}�Ûi����ÛiÃ�
Ì�À]��>���}�`�ÀiVÌ�V��«>À�Ã��Ã�`�vwVÕ�Ì°

ƂÃ� w}ÕÀi�£°x� Ã��ÜÃ]����Þ� >� �>�`vÕ�� �v� ÀiÃ«��`i�ÌÃ�
Ì�����Ì�>Ì�ÕÃ��}�ÃÕV��Li�V��>À�Ã�`�iÃ���Ì�À>�Ãi��ÃÃÕiÃ°�

ƂLÃ��ÕÌi�ÀiÌÕÀ��Li�V��>À�Ã�`����Ì��i>ÃÕÀi��À�Ì>�i�
��Ì��>VV�Õ�Ì�Ì�i�Õ�`iÀ�Þ��}�À�Ã��­Õ��iÃÃ�Ì�i���ÛiÃÌ�i�Ì��Ã�
Ì��Li�V��Ã�`iÀi`�À�Ã��vÀii�>�`�Ü�Ì��>��>�«�>��v�x¯®�>�`�
Ì�ÕÃ�«>ÀÌ�Þ�`ivi>Ì�Ì�i�«���Ì��v�ÕÃ��}�>��>ÃÃiÌ�>���V>Ì����
Li�V��>À�]�Ü��V���Ã�vÕ�`>�i�Ì>��Þ�>��iÝiÀV�Ãi�>L�ÕÌ�Ài�
ÌÕÀ��V�Û>À�>�Vi�LiÌÜii��>ÃÃiÌ�V�>ÃÃiÃ��À�À�Ã��v>VÌ�ÀÃ°

Ƃ���ÃÌ�Çx¯��v�ÀiÃ«��`i�ÌÃ�Ã>�`�Ì�>Ì�Ì�i�>v�Ài�i��
Ì���i`�Li�V��>À�Ã�>Ài���Ì�Ài«ÀiÃi�Ì>Ì�Ûi��v�Ì�i��ÛiÀ>���
Ài�iÛ>�Ì���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi��>À�iÌ°�

"ÛiÀ�xä¯�Ã>�`� Ì�>Ì� Ì�iÃi�Li�V��>À�Ã�`����Ì�>���Ü�
`iw��Ì�����v�>�ÃÌÀ>Ìi}Þ�LÞ�ÃÕLV>Ìi}�ÀÞ�ÃÕV��>Ã�LÕÃ��iÃÃ�
��`i��>�`�ÃiVÌ�À°�

ƂÀ�Õ�`� xä¯� �v� ÀiÃ«��`i�ÌÃ� >V���Ü�i`}i`� Ì�>Ì�
Ì�iÃi�Li�V��>À�Ã�`����Ì�>���Ü�v�À�Ì�i��i>ÃÕÀi�i�Ì��v�
À�Ã���À�V�ÀÀi�>Ì���Ã�Ü�Ì���Ì�iÀ�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃiÃ°

��� �À`iÀ� Ì�� �>�i� Ì�i� LiÃÌ� ÃÌÀ>Ìi}�V� >���V>Ì���Ã� Ì��
��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi]� ��ÛiÃÌ�ÀÃ� �ii`� >� VÕÃÌ���âi`� Li�V��>À��
�v�Õ���ÃÌi`� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� ��ÛiÃÌ�i�ÌÃ�p�Li� Ì�iÞ�iµÕ�ÌÞ�
�À�`iLÌ���ÛiÃÌ�i�ÌÃ�p�Ì�>Ì��Ã�Ài«ÀiÃi�Ì>Ì�Ûi��v�Ì�i�À����
ÛiÃÌ�i�Ì�ÃÌÀ>Ìi}Þ�>�`�«ÀiviÀi�ViÃ]�«À�Û�`iÃ�>��i>ÃÕÀi�
�v�À�Ã��>`�ÕÃÌi`�ÀiÌÕÀ�Ã]�>�`�>���ÜÃ�Ì�i��i>ÃÕÀi�i�Ì��v�
V�ÀÀi�>Ì���Ã�Ü�Ì���Ì�iÀ�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃiÃ°

-ÕV����`iÝiÃ�>�`�Li�V��>À�Ã�>Ài�Li��}�`iÛi��«i`�
LÞ� 
��

��vÀ>� ÕÃ��}� >� �iÌ��`���}Þ� Ì�>Ì� i�ÃÕÀiÃ� Ì�i�
Ài«ÀiÃi�Ì>Ì�Ûi�iÃÃ��v���`iÝ�V��ÃÌ�ÌÕi�ÌÃ����L�Ì��Ì��i�>�`�
Ã«>Vi�>�`�Ì�i�V>��LÀ>Ì�����v�iÝ«iVÌi`�ÀiÌÕÀ�Ã�Ì��>Û>��>L�i�
ÌÀ>�Ã>VÌ����`>Ì>����>���«À��V�«>���>À�iÌÃ����Ü��V��Ì��Ã����
v�À�>Ì����V>��Li��LÃiÀÛi`]�i�ÃÕÀ��}�Ì�>Ì�ÃÕV�� ��`iÝiÃ�
ÀiyiVÌ�Ì�i�v>�À�Û>�Õi�>�`�Ì�i�À�Ã�Ã°

(41/�#..1%#6+10�61�/10+614+0)��6*'�0''&�
(14�%7561/�$'0%*/#4-5�

*iÀv�À�>�Vi�����Ì�À��}�Li�V��>À�Ã�`�vviÀ�vÀ���Ì�i�
>ÃÃiÌ�>���V>Ì���� Li�V��>À�Ã� `�ÃVÕÃÃi`� ��� Ì�i� «ÀiÛ��ÕÃ�
ÃiVÌ���� ��Ã�v>À� >Ã� Ì�iÞ� Ã��Õ�`� Ài«ÀiÃi�Ì� >VÌÕ>�� ��ÛiÃÌ�
�i�Ì�V���ViÃ��>`i�Ü�i����«�i�i�Ì��}�>�vÕ�`½Ã���ÛiÃÌ�
�i�Ì�«���VÞ°�

����Ì�À��}�Li�V��>À�Ã�>���Ì��Ài«ÀiÃi�Ì�>Ã�LiÃÌ�>Ã�
«�ÃÃ�L�i�Ì�i���ÛiÃÌ�i�ÌÃ�Ì�>Ì�ÜiÀi�>VÌÕ>��Þ��>`i°

���Ì�i�V>Ãi��v� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi]�Ì�i�`�vviÀi�Vi�LiÌÜii��
«���VÞ�>�`�«iÀv�À�>�Vi�����Ì�À��}�Li�V��>À�Ã��Ã�>���Ì�i�
��Ài�Ã�}��wV>�Ì����Ì�>Ì�Ì�i�>L���ÌÞ�Ì����«�i�i�Ì�>�Þ�}�Û�
i��ÃÌÞ�i��À�Ì��Ì��Ã��ÌÃi�v�Õ�ViÀÌ>���p���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi��>À�iÌÃ�
>Ài���Ì�À��ÕÃ�Þ�����µÕ�`�>�`����«>ÀÌ�`À�Ûi��LÞ�«ÕL��V�«À��
VÕÀi�i�Ì�>�`��Ì�iÀ�«���VÞ�`iV�Ã���Ã� Ì�>Ì�>Ài���Ì�i>Ã��Þ�
«Ài`�VÌi`°�

/�i� ��«�i�i�Ì>Ì�����v� >�LÀ�>`�«���VÞ� >���V>Ì���� Ì��
��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi��>Þ�Ì>�i��Õ�Ì�«�i���V>À�>Ì���Ã�p�`�vviÀi�Ì�
�iÛi�Ã��v�}i��iV�����V]���`ÕÃÌÀ�>���À�LÕÃ��iÃÃ�À�Ã��iÝ«��
ÃÕÀiÃ�>Ài����i�Þ�Ì��ÀiµÕ�Ài�`i`�V>Ìi`�ÃÕL�>���V>Ì���Ã�>�`�
Ü����Li�vÕ��Þ����Ü�����Þ�>vÌiÀ�Ì�i�v>VÌ°���À� ��ÃÌ>�Vi]�Ì�i�
��}��`i}Àii��v� Ã«iV�>��ÃÌ� ��`ÕÃÌÀ�>�����Ü�i`}i� ÀiµÕ�Ài`�
Ì���>�i� ��ÛiÃÌ�i�ÌÃ� ���>�Þ� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�ÃiVÌ�À�ÕÃÕ>��Þ�
����Ì>ÌiÃ�v�À���`�Û�`Õ>��ÃÕL�ÃÌÀ>Ìi}�iÃ��À��>�`>ÌiÃ°

*iÀ�>«Ã� iÛi�� ��Ài� ��«�ÀÌ>�Ì�Þ]� LÕ��`��}� �>À}i]�
Üi���`�ÛiÀÃ�wi`� «�Ã�Ì���Ã� ��� >�Þ� Ãi}�i�Ì� �v� Ì�i� Õ���ÃÌ�
i`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�Ã«>Vi�Ài�>��Ã�ÛiÀÞ�`�vwVÕ�Ì�Ì�`>Þ]�}�Ûi��
Ì�i�>ÛiÀ>}i�Ì��i�>�`�Ã�âi��v���`�Û�`Õ>��ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã°�

ƂÃ� >� `�ÀiVÌ� ÀiÃÕ�Ì]� Ü���i� «���VÞ� Li�V��>À�Ã� v�VÕÃ�
��� ���}�ÌiÀ�� ÀiÜ>À`i`� À�Ã�Ã]� «iÀv�À�>�Vi�����Ì�À��}�
Li�V��>À�Ã��>Þ��ii`� Ì��Li� Ì>���Ài`� Ì�� >�� ��ÛiÃÌ�À� �À�
Ì�i�À��>�>}iÀ½Ã�>VÌÕ>��«�ÀÌv����]�>�`�>V��iÛ��}�ÃÕvwV�i�Ì�
}À>�Õ�>À�ÌÞ� �Ã� ÛiÀÞ� ��«�ÀÌ>�Ì� Ì�� Li�V��>À�� Ì�i� ��ÛiÃÌ�
�i�ÌÃ�v>�À�Þ�>�`�>VVÕÀ>Ìi�Þ°�

ƂÃ�`�ÃVÕÃÃi`�>L�Ûi]����>�V�Ài�Ã>Ìi���Ìi�V��ÌiÝÌ]���ÛiÃ�
Ì�ÀÃ�V>������Ì�À�>�`��>�>}i�Ì�i�«iÀv�À�>�Vi��v�>ÃÃiÌ�
�>�>}iÀÃ�>�`���ÛiÃÌ�i�Ì�Ìi>�Ã�LÞ�`iw���}�>�V�Ài�«�ÀÌ�
v����� Ì�>Ì� �Ã� Ài«ÀiÃi�Ì>Ì�Ûi��v� Ì�i�iÝ«iVÌi`�Li�>Û��À��v�
>�}�Ûi����vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���ÛiÃÌ�i�Ì�ÃÌÞ�i��À�ÃÌÀ>Ìi}Þ�>�`�>�
Ã>Ìi���Ìi�«�ÀÌv�����`iw�i`����ÌiÀ�Ã��v��ÌÃ�ÌÀ>V���}�iÀÀ�À�Ài��
>Ì�Ûi�Ì��Ì�i�V�Ài°

���Ì�i�V>Ãi��v���}��Þ�����µÕ�`�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃiÃ����i�Õ���ÃÌ�
i`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi����Ü��V��>�Üi���`iw�i`�ºV�Ài»��Ã���Ì�`��
ÀiVÌ�Þ���ÛiÃÌ�L�i]�Ì��Ã�`�ÃÌ��VÌ����}�ÛiÃ���ÛiÃÌ�ÀÃ�>�Ü>Þ�Ì��
����Ì�À�Ì�i�`Õ>���L�iVÌ�Ûi�}�Ûi��Ì��>ÃÃiÌ��>�>}iÀÃ�p�Ì��
`i��ÛiÀ�Ì�i�V�Ài�ÃÌÀ>Ìi}Þ�­`i>��LÞ�̀ i>�®�>�`�Ì���ÕÌ«iÀv�À��
Ì�i�>ÛiÀ>}i�>Ã�V>«ÌÕÀi`�LÞ�Ì�i�V�Ài�Li�V��>À�°

Ƃ�� ��«�i�i�Ì>Ì���� �v� Ì��Ã� >««À�>V�� Ì�� ����Ì�À��}�
Õ���ÃÌi`� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� �>�>}iÀÃ� V>�� �>�i� ÕÃi� �v� Ì�i�
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$�6833/(0(17�72�3(16,216�	�,19(670(176�

���1,
�£°Ó

*MVKPUIZS�][ML�NWZ�QVNZI[\Z]K\]ZM�MY]Q\a�QV^M[\UMV\[�

ä¯

Óx¯

$OO

xä¯

Çx¯

£ää¯

*i
ÀV
i�
Ì>
}i
��
v�,
iÃ
«�
�Ã
iÃ

$VVHW
RZQHUV

$VVHW
PDQDJHUV

&RPPHUFLDO�
	�0XOWLODWHUDO
GHYHORSPHQW
EDQNV

&RQVXOWDQWV

5HODWLYH�EHQFKPDUN��H�J��ERQG�LQGH[��OLVWHG�LQIUDVWUXFWXUH�LQGH[�
$EVROXWH�EHQFKPDUN��H�J��ULVN�IUHH�UDWH���VSUHDG�

)J[WT]\M�JMVKPUIZS�][ML�NWZ�QVNZI[\Z]K\]ZM�MY]Q\a�QV^M[\UMV\[�

$OO

*i
ÀV
i�
Ì>
}i
��
v�,
iÃ
«�
�Ã
iÃ

$VVHW
RZQHUV

$VVHW
PDQDJHUV

&RPPHUFLDO�
	�0XOWLODWHUDO
GHYHORSPHQW
EDQNV

&RQVXOWDQWV

ä¯

Óx¯

xä¯

Çx¯

£ää¯

/CETQGEQPQOKE�+PFKECVQT

2WKHU *'3 ,QŴDWLRQ 5LVN�IUHH�UDWH

���1,
�£°Î

���1,
�£°{

:MTI\Q^M�JMVKPUIZS�][ML�NWZ�QVNZI[\Z]K\]ZM�MY]Q\a�QV^M[\UMV\

3ULYDWH�HTXLW\�LQGH[�

$OO

*i
ÀV
i�
Ì>
}i
��
v�,
iÃ
«�
�Ã
iÃ

$VVHW
RZQHUV

$VVHW
PDQDJHUV

&RPPHUFLDO�
	�0XOWLODWHUDO
GHYHORSPHQW
EDQNV

&RQVXOWDQWV

ä¯

Óx¯

xä¯

Çx¯

£ää¯

6WRFN�PDUNHW�LQGH[ ,QGXVW\�SHHUV /LVWHG�LQIUDVWUXFWXUH�LQGH[

���1,
�£°x

:MXWZ\ML�1[[]M[�_Q\P�)[[M\�)TTWKI\QWV�*MVKPUIZS[�NWZ�
QVNZI[\Z]K\]ZM�MY]Q\a�QV^M[\UMV\

,W�PD\�QRW�EH
UHSUHVHQWDWLYH�
RI�WKH�RYHUDOO
UHOHYDQW�

LQIUDVWUXFXUH
PDUNHW

*i
ÀV
i�
Ì>
}i
��
v�,
iÃ
«�
�Ã
iÃ

,W�GRHV�
QRW�DOORZ�
IRU�WKH�

PHDVXUHPHQW�
RI�ULVN

ä¯

Óx¯

xä¯

Çx¯

£ää¯

,W�GRHV�QRW�
DOORZ�IRU�
GHƓQLQJ

D�VWUDWHJ\�E\�
VXEFDWDJRULHV
�H�J��EXVLQHVV�
PRGHO��VHFWRU�

,W�GRHV�
QRW�PHDVXUH�
FRUUHODWLRQV
ZLWK�RWKHU�
DVVHW�
FODVVHV

1R�
FKDOOHQJHV�
,W�LV�

DGHTXDWH

/CKP�EJCNNGPIGU�HCEGF�YJGP�WUKPI�VJG�DGPEJOCTM�HQT�
CUUGV�CNNQECVKQP�VQ�WPNKUVGF�KPHTCUVTWEVWTG�GSWKV[

5174%'�������'&*'%KPHTC�)NQDCN�+PHTCUVTWEVWTG�*WD�UWTXG[

����E�S� ��ŧ���E�S� ���ŧ����E�S� ���ŧ����E�S�
���ŧ����E�S� ���ŧ����E�S� ! ����E�S�

$OO

*i
ÀV
i�
Ì>
}i
��
v�,
iÃ
«�
�Ã
iÃ

$VVHW
RZQHUV

$VVHW
PDQDJHUV

&RPPHUFLDO�
	�0XOWLODWHUDO
GHYHORSPHQW
EDQNV

&RQVXOWDQWV

ä¯

Óx¯

xä¯

Çx¯

£ää¯

5RTGCF

PSC006_PI_20190805.pdf          RunDate: 08/05/19                     EDHEC Supplement        Full Page Spread                             Color: 4/C  



5HVHDUFK�IRU�,QVWLWXWLRQDO�0RQH\�0DQDJHPHQW
$�6833/(0(17�72�3(16,216�	�,19(670(176 �

ÌÀ>V���}� iÀÀ�À� }�Ûi�� Ì�� >��>�>}iÀ� >Ã� >� Ài«ÀiÃi�Ì>Ì����
�v�Ì�i�V��ÃÌÀÕVÌ�����v�Ì�i���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�«�ÀÌv�����p�Ì�i�
Þ�Õ�}iÀ� Ì�i�«�ÀÌv����]� Ì�i� �>À}iÀ� Ì�i� ÌÀ>V���}�iÀÀ�À°�ƂÃ�
>�«�ÀÌv������v� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�`iLÌ��À�iµÕ�ÌÞ� ��VÀi>ÃiÃ� ���
Ã�âi� >�`� Ài«ÀiÃi�Ì>Ì�Ûi�iÃÃ]� Ì�i� ÌÀ>V���}� iÀÀ�À� Ã��Õ�`�
Li�Ài`ÕVi`�Ì�����Þ�Ài«ÀiÃi�Ì�Ì�i�Ã«>Vi�Ü�Ì����Ü��V��Ì�i�
�>�>}iÀ�V>��`i��ÛiÀ�>�«�>°

+08'56145�#%-019.'&)'�/14'�+557'5�9+6*�
2'4(14/#0%'�/10+614+0)�$'0%*/#4-5�

���Ì�i�Óä£��
��

��vÀ>É���L>����vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi��ÕL�ÃÕÀ�
ÛiÞ]�xä¯��v�ÀiÃ«��`i�ÌÃ�`iV�>Ài`�ÕÃ��}�Ì�i�Ã>�i�Li�V��
�>À�Ã�v�À�«iÀv�À�>�Vi�����Ì�À��}�>Ã�Ì�iÞ�`��v�À�ÃÌÀ>Ìi}�V�
>ÃÃiÌ� >���V>Ì���]� >�`�>À�Õ�`�Çx¯��v� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�iµÕ�ÌÞ�
��ÛiÃÌ�ÀÃ� Ài«�ÀÌi`�ÕÃ��}�>LÃ��ÕÌi�Li�V��>À�Ã� v�À�«iÀv�À�
�>�Vi�����Ì�À��}°�

�����}�Ì��v�Ì�i�V���i�ÌÃ�>L�Ûi]�Ì��Ã��Ã���}��Þ�«À�L�
�i�>Ì�V°�7���i�>LÃ��ÕÌi�Li�V��>À�Ã�>Ài�>�}��`���`�V>�
Ì�À��v�Ì�i�Ì>À}iÌ�ÀiÌÕÀ��>V��iÛi`]�����À`iÀ�Ì������Ì�À�«iÀ�
v�À�>�Vi�>`iµÕ>Ìi�Þ]���ÛiÃÌ�ÀÃ�Ã��Õ�`�ÕÃi�>�Li�V��>À��
Ì�>Ì�Ài«ÀiÃi�ÌÃ�Ì�i�À�V���Vi��À�V���ViÃ��v���ÛiÃÌ�i�Ì�«���
�VÞ�iÝ«��V�Ì�Þ�`iw�i`����ÌiÀ�Ã��v�À�Ã��«À�w�i°�

���ivviVÌ]�Ì�i�«À>VÌ�ViÃ�`iÃVÀ�Li`�LÞ���ÛiÃÌ�ÀÃ����Ì��Ã�
ÃÕÀÛiÞ�V�ÀÀiÃ«��`���Ài�Ì��Ì�i�`iw��Ì�����v�>��ÕÀ`�i�À>Ìi�
À>Ì�iÀ�Ì�>��>�Li�V��>À�°

��}ÕÀi�£°È�Ã��ÜÃ�Ì�>Ì�Çä¯��v�ÀiÃ«��`i�ÌÃ�>V���Ü��
i`}i`� Ì�>Ì� Ì�i� Li�V��>À�Ã� Ì�iÞ� ÕÃi� v�À� «iÀv�À�>�Vi�
����Ì�À��}� `�� ��Ì� >���Ü� ��ÛiÃÌ�ÀÃ� Ì���i>ÃÕÀi� À�Ã��>`�
�ÕÃÌi`�«iÀv�À�>�Vi°�7�i��Ì�i�Ã>�i�µÕiÃÌ����Ü>Ã�>Ã�i`�
Ì��>ÃÃiÌ��Ü�iÀÃ����Þ]���Ài�Ì�>��Çx¯��v�ÀiÃ«��`i�ÌÃ�Ài�
«�ÀÌi`�Ã����>À�V��ViÀ�Ã°

Ƃ���ÃÌ�{ä¯��v�ÀiÃ«��`i�ÌÃ�>�Ã��>}Àii`�Ì�>Ì�Ì�i�ÕÃi�
�v�>��Ì�iÀ�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃ�>Ã�>�«À�ÝÞ�v�À�Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕV�
ÌÕÀi�iµÕ�ÌÞ��Ã�>�V�>��i�}i°�


��Ãi�Ì��Îä¯��v�ÀiÃ«��`i�ÌÃ�>V���Ü�i`}i`�Ì�>Ì�VÕÀ�
Ài�Ì�«À�Û>Ìi�Li�V��>À�Ã�Ìi�`�Ì��Ài«�ÀÌ�Ã���Ì�i`�ÀiÌÕÀ�Ã°�

��}ÕÀi�£°È�Ã��ÜÃ�Ì�>Ì�>À�Õ�`�Îä¯��v�>ÃÃiÌ��Ü�iÀÃ�Ã>�`�
Ì�>Ì�VÕÀÀi�Ì� ��`ÕÃÌÀÞ�«iiÀ]����iÞ�Üi�}�Ìi`�Li�V��>À�Ã�
`����Ì�>���Ü�v�À�>�v>�À�V��«>À�Ã����v�>ÃÃiÌ��>�>}iÀÃ°�

��`ii`]�ÃÕV�� ��`iÝiÃ�>Ài�Ãi�Ã�Ì�Ûi� Ì�� Ì�i� Ì����}��v�
V>Ã��y�ÜÃ]�Ü��V��V>��Û>ÀÞ�>VÀ�ÃÃ�vÕ�`��>�>}iÀÃ�>�`�V>��
iÛi��Li��>��«Õ�>Ìi`�Ì��>V��iÛi���}�iÀ�ÀiÌÕÀ�Ã°
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���>�«�ÀÌv�����V��ÌiÝÌ]�À�Ã���>�>}i�i�Ì�>��Ã�Ì��V���
ÌÀ���>�`��«Ì���âi�Ì�i�>��Õ�Ì��v�À�Ã��Ì>�i��LÞ���ÛiÃÌ�ÀÃ�

«iÀ�Õ��Ì��v� iÝ«iVÌi`� ÀiÜ>À`� ­iÝViÃÃ� ÀiÌÕÀ���À� Ã«Ài>`®°�
ƂÃ�ÃÕV�]��Ì�ÀiÛ��ÛiÃ�>À�Õ�`�Ì�i�Ã�ÕÀViÃ��v�Ài�Õ�iÀ>Ìi`�
À�Ã��v�Õ�`����Û>À��ÕÃ�ÃiVÕÀ�Ì�iÃ]��À�Ì�i�v>VÌ�ÀÃ�Ì�>Ì�iÝ«�>���
>�`�«Ài`�VÌ�Ì�i�«À�Vi�>�`�Ì�iÀiv�Ài�Ì�i�ÀiÌÕÀ�Ã��v�Ì�iÃi�
ÃiVÕÀ�Ì�iÃ°��

*À�Vi`�À�Ã��v>VÌ�ÀÃ�>Ài�Ì�i�ÀiÃÕ�Ì��v�vÕ�`>�i�Ì>��iV��
����V�>�`�w�>�V�>���iV�>��Ã�Ã�LÕÌ�>Ài�ÕÃÕ>��Þ�«À�Ý�i`�
LÞ� �LÃiÀÛ��}� Ì�iÃi� V�>À>VÌiÀ�ÃÌ�VÃ� �v� Ì�i� ��ÛiÃÌ�i�ÌÃ�
�>`i]�Li�Ì�iÞ�wÀ�Ã��À�VÀi`�Ì���ÃÌÀÕ�i�ÌÃ]�Ì�>Ì�ÃÞÃÌi��
>Ì�V>��Þ�iÝ«�>����À�`À�Ûi�>ÃÃiÌ�Û>�ÕiÃ°�/��Ã���«��iÃ�Ì�>Ì�>�
À�LÕÃÌ�ÃÌ>Ì�ÃÌ�V>����`i���v�iÝ«iVÌi`�ÀiÌÕÀ�Ã�V>��Li�V>���
LÀ>Ìi`�ÕÃ��}��LÃiÀÛ>L�i�>�`�«Ài`�VÌ>L�i���«ÕÌÃ°

��À� ��ÃÌ>�Vi]� ��ÃÌ� >ÃÃiÌ� Û>�ÕiÃ� >Ài� ��«>VÌi`� LÞ�
��Ûi�i�ÌÃ������ÌiÀiÃÌ�À>ÌiÃ]�>�`�Ì�iÀiv�Ài�Ì�iÃi�>ÃÃiÌÃ�
>Ài�>���iÝ«�Ãi`�Ì����ÌiÀiÃÌ�À>Ìi�À�Ã��p��vÌi��ÀiviÀÀi`�Ì��>Ã�
º`ÕÀ>Ì���°»� �Ì�>���>ÃÃiÌÃ�>Ài�iµÕ>��Þ�iÝ«�Ãi`�Ì����ÌiÀiÃÌ�
À>Ìi� À�Ã�]���ÜiÛiÀ�p�`i«i�`��}���� Ì�i�À��>ÌÕÀ�ÌÞ�>�`�
iÝ«iVÌi`�«>Þ�ÕÌÃ]� >ÃÃiÌ� Û>�ÕiÃ� >Ài���Ài� �À� �iÃÃ� ��yÕ�
i�Vi`�LÞ���Ûi�i�Ì����Ì�i�À>ÌiÃ��v���ÌiÀiÃÌ]�Ì�>Ì��Ã]�Û>À��
�ÕÃ�>ÃÃiÌÃ�º��>`»���Ài��À��iÃÃ����Ì�i�̀ ÕÀ>Ì����À�Ã��v>VÌ�À°

Ƃ�� ��«�ÀÌ>�Ì� �ÃÃÕi�Ü�Ì��ÕÃ��}�Li�V��>À�Ã� v�À��>��
>}��}� À�Ã�Ã� ��� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� ��ÛiÃÌ�i�Ì� �Ã� Ì�i� �iViÃÃ�ÌÞ�
Ì��>VVÕÀ>Ìi�Þ�>�`�«iÀÃ�ÃÌi�Ì�Þ�V>«ÌÕÀi�Ì�i�Õ�`iÀ�Þ��}�À�Ã��
iÝ«�ÃÕÀi��v�>�}�Ûi����vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���ÛiÃÌ�i�Ì�ÃÌÀ>Ìi}Þ��À�
�>�`>Ìi°

� ƂÃ� `�ÃVÕÃÃi`� i>À��iÀ]� Ì�i� V��ÃÌÀÕVÌ���� �v� >�� ��vÀ>�
ÃÌÀÕVÌÕÀi�«�ÀÌv�����V>��Li�>��i�}Ì�Þ�«À�ViÃÃ�>�`�Ì�i�Õ��
ViÀÌ>��ÌÞ� Ì�>Ì� V�>À>VÌiÀ�âiÃ� ÌÀ>`��}� Ì��i�>Ã�Üi��� >Ã� Ì�i�
ÌÞ«i��v�>Û>��>L�i���ÛiÃÌ�i�Ì��ÛiÀ�Ì��i��i>��À�Ã��iÝ«��
ÃÕÀiÃ�V>��Li�iÝ«iVÌi`�Ì��iÛ��Ûi�Ã�}��wV>�Ì�Þ��ÛiÀ�Ì��i°�

��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� ��ÛiÃÌ�ÀÃ� >�Ã�� v>Vi� V�>�}��}� À�Ã�� iÝ�
«�ÃÕÀi�>Ì� Ì�i�Õ��ÛiÀÃi� �iÛi�°� /�i�Õ�`iÀ�Þ��}� ��ÛiÃÌ�L�i�
Õ��ÛiÀÃi��ii«Ã�V�>�}��}�>Ã��iÜ�V�Õ�ÌÀ�iÃ�i�LÀ>Vi����
vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� «À�Û>Ì�â>Ì���]� �À� �Ì�iÀÃ� ÌÕÀ�� Ì�i�À� L>V�� ���
ViÀÌ>���ÌÞ«iÃ��v�V��ViÃÃ����V��ÌÀ>VÌÃ]�iÌV°����iÜ�Ãi]�Ì�i�
i�iÀ}Þ� ÌÀ>�Ã�Ì���� Ì�Ü>À`� ��Ü�V>ÀL���«�ÜiÀ�«À�`ÕVÌ����
�Ã��>««i���}����>�}��L>��ÃV>�i]�VÀi>Ì��}��iÜ���`ÕÃÌÀ�>��
>�`� }i�}À>«��V� iÝ«�ÃÕÀiÃ� Ü�Ì���� Ì�i� º«�ÜiÀ� }i�iÀ>�
Ì���»���ÛiÃÌ�i�Ì�ÃÌÞ�i°��

/��Ã��Ã�Ài����ÃVi�Ì��v�Ì�i�ÃÕL��«Ì��>��ÌÞ��ÃÃÕiÃ�v�Õ�`�
���V>«�Üi�}�Ìi`��>À�iÌ���`iÝiÃ°�-Ì>�`>À`�ÃÌ�V����`iÝiÃ�
iÝ��L�Ì�L�Ì��ÃiVÌ�À�>�`�ÃÌÞ�i�L�>ÃiÃ�­V��Vi�ÌÀ>Ì���Ã®�Ì�>Ì�
�>�i�Ì�i��i�Ì�iÀ�Ài�>Ì�Ûi�Þ���ivwV�i�Ì��À�Ài�>Ì�Ûi�Þ�Õ�ÃÌ>�
L�i����ÌiÀ�Ã��v�À�Ã��iÝ«�ÃÕÀiÃ�­Ƃ�i�V�ÓääÈ®°���Ài�ÛiÀ]�
Ì�iÃi�L�>ÃiÃ� Ìi�`� Ì�� V�>�}i��ÛiÀ� Ì��i]��>���}� ÃÌ>��
`>À`�V>«�Üi�}�Ìi`� ��`iÝiÃ�Õ�ÃÕ�Ì>L�i�>Ã�Li�V��>À�Ã�
Ã��Vi�Ì�i�À���«��V�Ì�À�Ã��iÝ«�ÃÕÀiÃ�`À�vÌ����Ì�i����}�ÀÕ�����

>��>��iÀ�Ì�>Ì���ÛiÃÌ�ÀÃ�V>���Ì�V��ÌÀ��°
/�i�Ã��ÕÌ����Ì��Ì��Ã��ÃÃÕi��Ã�Ì��LÕ��`�Li�V��>À�Ã�Ì�>Ì�

�>Ûi�V��ÃÌ>�Ì� ÃiVÌ�À�>�`�}i�}À>«��V�Üi�}�ÌÃ��À]�iÛi��
LiÌÌiÀ]�Ì>À}iÌ�>�V��ÃÌ>�Ì�iÝ«�ÃÕÀi�Ì��ViÀÌ>���À�Ã��v>VÌ�ÀÃ°�

7i��`i�Ì�wi`�i>À��iÀ�Ì�>Ì]�v�À���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���ÛiÃÌ�ÀÃ]�
>� V���Vi� �v� ÃÌÀ>Ìi}�V� Li�V��>À�� ivviVÌ�Ûi�Þ� i�L�`�iÃ�
ÌÜ��V�>��i�}iÃ\�£®�VÀi>Ì��}� Ì�i�V�Ài�«�ÀÌv����� Ì��Ü��V��
Ì�i�Li�V��>À��ÀiviÀÃ�>�`�Ó®�Ì��«À�Û�`i��ÕÌ�«iÀv�À�>�Vi�
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5HVHDUFK�IRU�,QVWLWXWLRQDO�0RQH\�0DQDJHPHQW
$�6833/(0(17�72�3(16,216�	�,19(670(176�

��}ÕÀi� £°Ç� Ã��ÜÃ� Ì�>Ì� �ÛiÀ� xä¯��v� ÀiÃ«��`i�ÌÃ� >Ài�
V��ViÀ�i`� Ì�>Ì� Ì�i�>v�Ài�i�Ì���i`�Li�V��>À�Ã�`����Ì�
>���Ü� v�À��i>ÃÕÀi�i�Ì��v�`�ÛiÀÃ�wV>Ì���� ��`�V>Ì�ÀÃ� ÃÕV��
>Ã�ivviVÌ�Ûi��Õ�LiÀ��v�v>VÌ�ÀÃÉV��ÃÌ�ÌÕi�ÌÃ°�

xä¯�Ü�ÀÀÞ� Ì�>Ì� Ì�i�Li�V��>À�Ã�`����Ì��i>ÃÕÀi�iÝ�
«�ÃÕÀi�Ì��ÌÀ>`�Ì���>��À�Ã��v>VÌ�ÀÃ�ÃÕV��>Ã�Ã�âi�>�`����i��
ÌÕ�]�Ü��V��>Ài����i�Þ�Ì��Li�v�Õ�`�����Õ�Ì�«�i�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃiÃ�
��Û��Û��}�iµÕ�ÌÞ���ÛiÃÌ�i�Ì°

���iÜ�Ãi]�>À�Õ�`�{ä¯��v�iµÕ�ÌÞ���ÛiÃÌ�ÀÃ�Ã>�`�Ì�>Ì�VÕÀ�
Ài�Ì�Li�V��>À�Ã�`����Ì�>���Ü�v�À�ÃÌÀiÃÃ�ÌiÃÌ��}��À�`iv>Õ�Ì�
À�Ã���>««��}]���À�`�� Ì�iÞ��i>ÃÕÀi� V��ÌÀ�LÕÌ���Ã� Ì�� >Ã�
ÃiÌ���>L���ÌÞ��>�>}i�i�Ì�­Ƃ��®��L�iVÌ�ÛiÃ°�U
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Ƃ�Li�V��>À���Ã�`iw�i`�>Ã�>�«�ÀÌv������v�ÀiviÀi�Vi�>�`]�V��ÃiµÕi�Ì�Þ]��Ì��Ã�ÃÕ««�Ãi`�
Ì��Li�Ài«ÀiÃi�Ì>Ì�Ûi��v�Ì�i�À�Ã�Ã��v�Ì�i��>�>}i`�«�ÀÌv����°��Ì��Ã�Ü�`i�Þ�>VVi«Ìi`�Ì�>Ì�Ì�i�
V���Vi��v�Li�V��>À��«�>ÞÃ�>����«�ÀÌ>�Ì�À��i����«�ÀÌv�����«iÀv�À�>�Vi°�

	i�V��>À�� V��ÃÌÀÕVÌ���� >���ÜÃ� �L�iVÌ�ÛiÃ� Ì�� Li� wÝi`� ��� ÌiÀ�Ã� �v� Ì�i� «�ÀÌv����½Ã�
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�i>ÃÕÀi�À�Ã��>�`�V>���i�«���ÛiÃÌ�ÀÃ��>�i�LiÌÌiÀ���v�À�i`�>ÃÃiÌ�>���V>Ì���]�����Ì�À��}�
>�`�À�Ã���>�>}i�i�Ì�`iV�Ã���Ã°

/��Ã�Ã�ÌÕ>Ì����Ü����iÛ��Ûi�>�`]����>������i�����`]���«À�Ûi�Ü�Ì��Ì�i�`iÛi��«�i�Ì��v�Ì�i�
>ÃÃiÌ�V�>ÃÃ°�"�i�V�Õ�`��>�i�V��«>À�Ã��Ã�Ü�Ì��Ì�i�`iÛi��«�i�Ì�>�`�}À>`Õ>����«À�Ûi�
�i�ÌÃ��>`i�����Ì�iÀ�>�ÌiÀ�>Ì�Ûi�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃiÃ�Ì�>Ì�Li}>��Ì��>ÌÌÀ>VÌ���ÃÌ�ÌÕÌ���>����ÛiÃÌ�ÀÃ�
>�V�Õ«�i��v�`iV>`iÃ�>}��ÃÕV��>Ã�Ài>��iÃÌ>Ìi��À��i`}i�vÕ�`Ã°�

���}�ÌiÀ����ÛiÃÌ�i�Ì��������µÕ�`�>ÃÃiÌÃ�VÀi>ÌiÃ�>�`i�>�`�v�À�����Ì�À��}�p�>Ã�Ì�i�
>�ÌiÀ�>Ì�Ûi�Ì��ÌÀ>`��}����>�`��ÕÌ��v�Ì�i�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃ�p�>�`�>Ã�LiÌÌiÀ�`>Ì>L>ÃiÃ�>�`�Li�V��
�>À���vviÀ��}Ã�>Ài�VÀi>Ìi`]�}À�Ü��}�>�`�ÃÕVViÃÃvÕ��>�ÌiÀ�>Ì�Ûi�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃiÃ� ���i� ��vÀ>�
ÃÌÀÕVÌÕÀi�Li}���Ì�i����}�À�>`�Ì�Ü>À`��>ÌÕÀ�ÌÞ]�ÌÀ>�Ã«>Ài�VÞ�>�`�LiÌÌiÀ�Li�V��>À�Ã°�
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5HVHDUFK�IRU�,QVWLWXWLRQDO�0RQH\�0DQDJHPHQW
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��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� ��ÛiÃÌ�i�ÌÃ� >Ài� ��Ì�À��ÕÃ�Þ� ����µÕ�`°�
ƂVV�À`��}�Ì��ÀiVi�Ì�
��

��vÀ>�ÀiÃi>ÀV�]����>ÛiÀ>}i]�>�
«À�Û>Ìi�Þ��i�`� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�V��«>�Þ�ÌÀ>`iÃ�Ã��i��À�>���
�v��ÌÃ�Ã�>ÀiÃ���Vi�����ÌÃ���viÌ��i����Ì�i�ÃiV��`>ÀÞ��>À�iÌ°�
��Ûi�� ��Ü��>�Þ� Ì��iÃ� Ã�>ÀiÃ� �v��i>Ì�À�Ü�Ƃ�À«�ÀÌ� >�`�
/�>�iÃ�7>ÌiÀ��>Ûi�V�>�}i`��>�`Ã]��Ì��Ã�V�i>À�Ì�>Ì���ÃÌ�
��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�V��«>��iÃ��iÛiÀ�ÌÀ>`i°

ƂÃÃiÌ� �>�>}iÀÃ� >�`� ��ÛiÃÌ�i�Ì� Ìi>�Ã� >�Ã�� ���i� Ì��
��}���}�Ì���Ü��iÌiÀ�}i��ÕÃ���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�V��«>��iÃ�>Ài°�
��`ii`]��Ì��Ã���Ì�i>ÃÞ�Ì��w�`�`�ÀiVÌ�Þ�V��«>À>L�i�`i>�Ã]��iÌ�
>���i���iÃ�Ì�>Ì��>««i�i`����Ì�i��>ÃÌ�µÕ>ÀÌiÀ°
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��Ü�Ì�i����}�Ì�>ÃÃiÌ��Ü�iÀÃ�>�`��>�>}iÀÃ����Ü�Ì�i�

v>�À��>À�iÌ�Û>�Õi��v�Ì�i�À���ÛiÃÌ�i�ÌÃ¶���iÃ��Ì��>ÌÌiÀ¶�

/�i�Ài}Õ�>Ì�À�Ì����Ã�Ã�°�/�i�v>�À�Û>�Õi�>VV�Õ�Ì��}��v�>�ÌiÀ�
�>Ì�Ûi���ÛiÃÌ�i�ÌÃ]��v�Ü��V��Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi��Ã���i�
V>Ìi}�ÀÞ]��Ã���Ü�>�V�i>À�«���Ì��v�v�VÕÃ°�/�i�1°-°�-iVÕÀ�Ì�iÃ�
>�`�
ÝV�>�}i�
����ÃÃ����­-

®����«>ÀÌ�VÕ�>À��>Ã���VÀi>Ã�
��}�Þ� Lii�� Ì>���}� >VÌ���� >}>��ÃÌ� >�ÌiÀ�>Ì�Ûi� ��ÛiÃÌ�i�Ì�
�>�>}iÀÃ�­Ƃ��®�Ü�Ì��ÀiÃ«iVÌ�Ì�\

U� Û>�Õ>Ì�����iÌ��`���}�iÃ�Ì�>Ì�>Ài���Ì�������i�Ü�Ì�
� L>Ã�V�v>�À�Û>�Õi�>VV�Õ�Ì��}�«À��V�«�iÃ�>�`�ÀÕ�iÃÆ�
U� V��y�VÌÃ��v���ÌiÀiÃÌÃ�LiÌÜii���>�>}iÀÃ�>�`�Û>�ÕiÀÃÆ�
U� ��>`iµÕ>Ìi�V���Vi��v�`�ÃV�Õ�Ì�À>ÌiÃ����
� `�ÃV�Õ�Ìi`�V>Ã��y�Ü�­�
�®���`i�ÃÆ�
U� ��Ì�ÕÃ��}�«�Ìi�Ì�>��VÀi`�Ì�>�`�V�À«�À>Ìi�iÛi�ÌÃ�
� ���Ì�i�Û>�Õ>Ì�����v�`iLÌ�ÃiVÕÀ�Ì�iÃÆ�>�`�
U� Ì�i���ÃÀi«ÀiÃi�Ì>Ì�����v�Û>�Õ>Ì�����iÌ��`���}�iÃ�
� ����>À�iÌ��}��>ÌiÀ�>�°�

���iÜ�Ãi]�Ì�i�
ÕÀ�«i>��1����½Ã�Ƃ�ÌiÀ�>Ì�Ûi���ÛiÃÌ�i�Ì�
�Õ�`��>�>}iÀÃ���ÀiVÌ�Ûi�­Ƃ����®]�Ü��V���>Ã�Lii��ÌÀ>�Ã�
«�Ãi`� ��Ì�� 
1� �i�LiÀ�ÃÌ>Ìi� �>Ü� Ã��Vi� Óä£Î]� ÀiµÕ�ÀiÃ�
Ƃ��Ã� Ì��«ÕÌ� ���«�>Vi� >�� ��`i«i�`i�Ì� Û>�Õ>Ì����«À�ViÃÃ�
­>ÀÌ�V�i� £�®� i�ÃÕÀ��}� >� ºÃÕvwV�i�Ì� `i}Àii� �v� �L�iVÌ�Û�ÌÞ»�
>�`]� ��� Ì�i�V>Ãi��v� ����µÕ�`� ÃiVÕÀ�Ì�iÃ]�`iÌ>��i`�>�`�`�V�
Õ�i�Ìi`�«À�Vi`ÕÀiÃ���V�Õ`��}�Ì�i�`>Ì>�Ã�ÕÀViÃ�ÕÃi`�Ì��
V��«ÕÌi�v>�À�Û>�ÕiÃ°�

"Ì�iÀ�Ài}Õ�>Ì�ÀÞ�ÌÀi�`Ã���VÀi>Ã��}�Þ�ÀiµÕ�Ài�Ì�i��i>�
ÃÕÀi�i�Ì��v�v>�À�Û>�Õi����«À�Û>Ìi���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���ÛiÃÌ�i�ÌÃ°�
��À���ÃÌ>�Vi]��i�`�Ì���>ÌÕÀ�ÌÞ���>�Ã��i�`�LÞ�L>��Ã�Ài}Õ�
�>Ìi`�LÞ�Ì�i��Ƃ-	]��v�Ü��V����vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�«À��iVÌ�w�>�Vi�
��>�Ã�>Ài�>�ÃÕLÃiÌ]�>�`�Ì�>Ì�>Ài�º�Ì�iÀ�Ì�>��Ìi�«�À>À��Þ�
��«>�Ài`]»��>Ûi�Ì��Li�ÜÀ�ÌÌi��`�Ü��Ì��Ì�i�À�v>�À�Û>�Õi�p�
Ì�>Ì��Ã]���ÃÃiÃ��ÕÃÌ�Li�L���i`�>Ì�Ì�i�À�v>�À�Û>�Õi°


ÀÕV�>��Þ]��i>ÃÕÀ��}�v>�À�Û>�Õi��>ÌÌiÀÃ�v�À�Ì�i���Ìi}À�ÌÞ��v�
Ì�i���ÛiÃÌ�i�Ì�«À�ViÃÃ\��
U� /�i�>ÃÃiÌ�>���V>Ì����`iV�Ã����Ì����ÛiÃÌ����Õ���ÃÌi`�
� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�V>��Ã�v�À�>��>À�iÌ�Li�V��>À��Ì�>Ì�V>��
� Li�V��«>Ài`�Ü�Ì���Ì�iÀ�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃiÃ����>�
� ���i�v�À����i�L>Ã�Ã

U� ��ÛiÃÌ�ÀÃ½�w`ÕV�>ÀÞ�`ÕÌÞ�ÀiµÕ�ÀiÃ�Ì�>Ì�Ì�iÞ�����Ì�À
� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�>ÃÃiÌ��>�>}iÀÃ�>�`���ÛiÃÌ�i�Ì�Ìi>�Ã½��
� «iÀv�À�>�Vi����>����}���}�>�`��i>���}vÕ��L>Ã�ÃÆ
U� /�i�V��«i�Ã>Ì�����v���ÛiÃÌ�i�Ì��>�>}iÀÃ�>�`
� ��ÛiÃÌ�i�Ì�Ìi>�Ã�ÀiµÕ�ÀiÃ�>�V�i>À�>�`���}���}�
� Õ�`iÀÃÌ>�`��}��v�Ì�i�Û>�Õi�Ì�iÞ�VÀi>Ìi�>�`�Ì�i�
� «iÀv�À�>�Vi�Ì�iÞ�>V��iÛiÆ
U� ���iÜ�Ãi]�>ÃÃiÌ��>�>}iÀ�Ãi�iVÌ����ÀiµÕ�ÀiÃ�>�V�i>À
� Õ�`iÀÃÌ>�`��}��v�Ì�i�À���ÛiÃÌ�i�Ì�ÌÀ>V��ÀiV�À`�
� Ài�>Ì�Ûi�Ì��>��i>���}vÕ��Li�V��>À�]�V��«>À>L�i�
� Ì���Ì�iÀ��>�>}iÀÃ�>�`�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃiÃÆ�>�`
U� ���>��Þ]�>�`���ÃÌ���«�ÀÌ>�Ì�Þ]���ÛiÃÌ�ÀÃ��ii`�Ì��
� �i>ÃÕÀi�Ì�i�À�Ã�Ã����iÀi�Ì������vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�
� ��ÛiÃÌ�i�ÌÃ]�Ã��Vi��Ì��Ã����Þ�LÞ�Ì>���}�Ì�iÃi�À�Ã�Ã�
� Ì�>Ì�Ì�iÞ�V>��iÝ«iVÌ�Ì��i>À��>�V�ÀÀiÃ«��`��}�ÀiÌÕÀ�°
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*À�L>L�Þ�Ì�i���ÃÌ�vÕ�`>�i�Ì>��«À��V�«�i� ���Ì�i���,-�

vÀ>�iÜ�À���Ã�Ì�i�ÀiµÕ�Ài�i�Ì]����Ì�i�>LÃi�Vi��v�V��Ì��Õ�
�ÕÃ�Þ�ÌÀ>`i`�ÃiVÕÀ�Ì�iÃ]�Ì��V>��LÀ>Ìi�>ÃÃiÌ�Û>�Õ>Ì����Ì��V���
Ìi�«�À>�i�ÕÃ��>À�iÌ�«À�ViÃ�v�À�iµÕ�Û>�i�Ì�ÌÀ>`iÃ°�

7���i���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�V��«>��iÃ�Ãi�`���ÌÀ>`i���`�Û�`Õ�
>��Þ]�Ì�iÀi�>Ài��Õ�iÀ�ÕÃ�̀ i>�Ã�i>V��Þi>À����Ì�i���ÃÌ�>VÌ�Ûi�
�>À�iÌÃ�>À�Õ�`�Ì�i�Ü�À�`°�
��

��vÀ>��>Ã��`i�Ì�wi`�Óx�
�>Ì���>���>À�iÌÃ� v�À�Ü��V�� Ì�i� Ã�>Ài��v� Ì�i�}��L>�� `i>��
y�Ü�>�`�Ì�i�À>Ì����v�ÃiV��`>ÀÞ�Ì��«À��>ÀÞ�ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã�>Ài�
L�Ì����}��i��Õ}��Ì���ÕÃÌ�vÞ�V��Ã�`iÀ��}�Ì�iÃi��>À�iÌÃ�>Ã�
��,-�£Î�º«À��V�«>�»��>À�iÌÃ]����Ü��V��i��Õ}��Ü�����}�LÕÞ�
iÀÃ�>�`�Ãi��iÀÃ�ÀiÛi>��Ì�i�À�«À�Vi�«ÀiviÀi�ViÃ�LÞ�ÌÀ>`��}°�

��ÜiÛiÀ]� ÕÃ��}� Ài«�ÀÌi`� «À�ViÃ� «ÀiÃi�ÌÃ� >�� ��«�ÀÌ�
>�Ì�V�>��i�}i�v�À�Û>�Õ>Ì����«ÕÀ«�ÃiÃ\�LiV>ÕÃi��v�Ì�i���Ü�
vÀiµÕi�VÞ��v���`�Û�`Õ>��V��«>�Þ�ÌÀ>`��}�>�`�Ì�i��iÌiÀ��
}i�i�ÌÞ��v�Ì�i�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃ]�Ì�i�À>Ü�`>Ì>��Ã�vÕ�`>�i�Ì>��Þ�
L�>Ãi`°

"�� Ì�i� iµÕ�ÌÞ� Ã�`i]� `�vviÀi�Ì� ÌÞ«iÃ� �v� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�
«À��iVÌÃ�>�`�V��«>��iÃ�ÌÀ>`i����ViÀÌ>���«�>ViÃ�>Ì�ViÀÌ>���
«���ÌÃ����Ì��i]�>�`��LÃiÀÛ>L�i�ÌÀ>�Ã>VÌ����«À�ViÃ�>Ài���Ì�
���i�Þ�Ì��v�À��>�Ài«ÀiÃi�Ì>Ì�Ûi�ÃiÌ��v�«À�ViÃ��v�Ì�i���ÛiÃÌ�
�L�i�Õ��ÛiÀÃi°�/À>�Ã>VÌ���Ã�Ì�>Ì�Ì����«�>Vi�£ä��À�£x�Þi>ÀÃ�
>}�� >Ài� ���i�Þ� Ì�� Li� V��Vi�ÌÀ>Ìi`� ��� `�vviÀi�Ì� ÌÞ«iÃ� �v�
«À��iVÌÃ]�V�Õ�ÌÀ�iÃ�>�`�ÃiVÌ�ÀÃ�p�Ã>Þ]�Ài>��Ì����À�>`Ã�>�`�
}>Ã�wÀi`�«�ÜiÀ�p�Ì�>����Ài�ÀiVi�Ì�ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã�p�Ã>Þ]�
Ài�iÜ>L�iÃ�>�`�`>Ì>�ÃÌ�À>}i°�

1����i�Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�iµÕ�ÌÞ]�v�À�Ü��V��>�����Ìi`�
LÕÌ�Ã�}��wV>�Ì��Õ�LiÀ��v�ÃiV��`>ÀÞ��>À�iÌ�ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã�
V>��Li��LÃiÀÛi`]�«À�Û>Ìi���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�`iLÌ��Ã�Ãi�`���Ì�i�
�L�iVÌ��v�ÃiV��`>ÀÞ�ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã�>Ì�>��°��Ì��Ã]���ÜiÛiÀ]�«�Ã�
Ã�L�i�Ì���LÃiÀÛi�>��>À}i��Õ�LiÀ��v�«À��>ÀÞ�ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã]�
Ì�>Ì��Ã]�Ã«Ài>`Ã�>Ì�Ì�i�Ì��i��v��À�}��>Ì���°

Ƃ}>��]� iÛi�����>� �>À}i� ÃV>�i]�`iLÌ� Ã«Ài>`�`>Ì>� V>��
Li�iÝ«iVÌi`�Ì��iÝ��L�Ì�Ã�}��wV>�Ì�L�>ÃiÃ\�`�vviÀi�Ì�ÌÞ«iÃ�
�v���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�«À��iVÌÃ�>�`�V��«>��iÃ�À>�Ãi�w�>�V��}����
ViÀÌ>���«�>ViÃ�>Ì�`�vviÀi�Ì�«���ÌÃ����Ì��i]�>�`��LÃiÀÛ>L�i�
«À��>ÀÞ�Ã«Ài>`Ã�>Ài�>�Ã��Õ����i�Þ�Ì��Li�Ài«ÀiÃi�Ì>Ì�Ûi��v�
Ì�i� Õ��ÛiÀÃi°� ��ÃÌi>`]� �À�}��>Ì���� v����ÜÃ� «À�VÕÀi�i�Ì�

>�`� ��`ÕÃÌÀ�>�� ÌÀi�`Ã°���À�iÝ>�«�i]� �Ì� Ìi�`Ã�Ì��V�ÕÃÌiÀ� ���
Ì��i� >�`� Ã«>Vi� Ü�i�� >�`� Ü�iÀi� }�ÛiÀ��i�ÌÃ� «À�VÕÀi�
�iÜ���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�ÕÃ��}�>�«À�Û>Ìi�Þ�w�>�Vi`���`i�°

,i«�ÀÌi`�«À�Vi� `>Ì>� �Ã� >�Ã��L�>Ãi`� >Ì� Ì�i� Ã�ÕÀVi�p�
Ì�i�Ài«�ÀÌ��}��v�Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�ÃiV��`>ÀÞ��>À�iÌ�
ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã� V>�� Li� iÝ«iVÌi`� Ì�� Li� ����Ìi`� >�`� L�>Ãi`�
`Õi�Ì��Ì�i�«À�Û>Ìi�>�`��vÌi��V��w`i�Ì�>���>ÌÕÀi��v�Ì��Ã����
v�À�>Ì���°�"��Ì�i�`iLÌ�Ã�`i]��Ì��Ã�«À��>À��Þ��LÌ>��i`�vÀ���
Ì�i���>��ÃÞ�`�V>Ì�����>À�iÌ�>�`�Ì�iÀiv�Ài�`�iÃ���Ì�V�ÛiÀ�
ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã�iÝiVÕÌi`����ºV�ÕLÃ»��À��>À�iÌÃ�Ü�iÀi��>À}i�
ÃÞ�`�V>Ì���Ã�LÞ���ÌiÀ�>Ì���>��L>��Ã�>Ài��iÃÃ�V�����°��Ì��Ã�
>�Ã�����i�Þ�Ì��`�Ã«À�«�ÀÌ���>Ìi�Þ�V�ÛiÀ��>À}iÀ�ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã°

�i�Vi]� v�À� >�� ��ÛiÃÌ�À� �ii`��}� Ì�� Û>�Õi� >� LÕÞ�>�`�
���`�«�ÀÌv������v���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�>ÃÃiÌÃ]�>Û>��>L�i�«À�Vi�`>Ì>�
�Ã�Õ����i�Þ�Ì��«À�Û�`i�>��Õ�L�>Ãi`�ÃiÌ��v�V��«>À>Ì�ÀÃ°��Ã�
�Ì�v>�À�Ì��ÌÀÞ�>�`��>À��Ì���>À�iÌ�>��iÀV�>�Ì�«�ÜiÀ�«�>�Ì�
Ãi���À� ÌiÀ�� ��>�� �À�}��>Ìi`� £Ó� Þi>ÀÃ� >}�� ÕÃ��}� VÕÀÀi�Ì�
Ã«Ài>`Ã�V�ÀÀiÃ«��`��}�Ì���iÜ�Ü��`�v>À��w�>�V��}Ã¶

/iÃÌÃ� >�Ã�� Ã��Ü� Ì�>Ì� À>Ü�«À�Vi� `>Ì>� ��� L�Ì�� Ì�i� Õ��
��ÃÌi`� iµÕ�ÌÞ� >�`�«À�Û>Ìi� `iLÌ� Ã«>Vi� �Ã� ��Ì� ���Þ� L�>Ãi`�
LÕÌ�>�Ã��ÃiÀ�>��Þ�V�ÀÀi�>Ìi`°�*>ÀÌ��v�Ü�>Ì�iÝ«�>��Ã�>�Þ�`i>��
Û>�Õi� �Ã� Ì�i� Û>�Õi� �v� Ì�i� «ÀiÛ��ÕÃ� `i>�Ã]� �ÀÀiÃ«iVÌ�Ûi� �v�
>�ÞÌ���}�i�Ãi�p�ÃiVÌ�À]�V�Õ�ÌÀÞ]�iÌV°��i�Vi]�Ü�i��������}�
>Ì�V��«Ã]�Û>�ÕiÀÃ�>Ài��iÛiÀ�������}�>Ì�Ì�i�V�>À>VÌiÀ�ÃÌ�VÃ�
�v���i�>ÃÃiÌ]�LÕÌ�>�Ü���i�V���ÀÌ��v�Ì�i�]�Ü�>ÌiÛiÀ�Ì�i�À�
��`�Û�`Õ>��V�>À>VÌiÀ�ÃÌ�VÃ°
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 �Ìi�Ì�>Ì�Ì��Ã�«À�L�i���Ã���Ì�V�ÀVÕ�Ûi�Ìi`�LÞ�ÕÃ��}�

>�`�ÃV�Õ�Ìi`�V>Ã��y�Ü�­�
�®��iÌ��`���}Þ�p�Ì�i�V���Vi�
�v�`�ÃV�Õ�Ì�À>Ìi�ÃÌ����ÀiµÕ�ÀiÃ�w�`��}�>�}��`�V��Ìi�«�À>�
�i�ÕÃ�«À�ÝÞ��v�iÝ«iVÌi`�ÀiÌÕÀ�Ã�v�À�Ì�i�Ài�iÛ>�Ì�ÌÞ«i��v�
ÃiVÕÀ�ÌÞ�>Ì�Ì�i�Ì��i��v�Û>�Õ>Ì���°�

��À�Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi]�>��Õ�LiÀ��v���ÛiÃÌ�ÀÃÉÛ>�Õ�
iÀÃ�ÕÃi�>�Ã��}�i�v>VÌ�À�V>«�Ì>��>ÃÃiÌ�«À�V��}���`i��­
Ƃ*�®�
>�`�>���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���`iÝ�Ì��«À�ÝÞ�Ì�i�LiÌ>��v�Ì�i�
>ÃÃiÌ°�

/��Ã�VÀi>ÌiÃ�ÌÜ���Ì�iÀ��ÃÃÕiÃ�Ì�>Ì�>Ài���Ì�i>Ã��Þ�ÀiÃ��Ûi`\�
U� -��}�i�v>VÌ�À���`i�Ã����i�Ì�i�
Ƃ*��>Ài���Ì�À�LÕÃÌ�>�`�
� �>Ûi�Lii��Ã��Ü��Ì��i�>�`�Ì��i�>}>������>V>`i��V�Ài
� Ãi>ÀV��Ì��Li�Õ�>L�i�Ì��iÝ«�>���>ÃÃiÌ�«À�ViÃ�
� Ã>Ì�Ãv>VÌ�À��ÞÆ�
U� ��ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�«À�Ý�iÃ��>Ûi�Lii��iÝÌi�Ã�Ûi�Þ
� ÃÌÕ`�i`����Ì�i�>V>`i��V���ÌiÀ>ÌÕÀi�>�`�Ài«i>Ìi`�Þ
� Ã��Ü��Ì��Li���}��Þ�V�ÀÀi�>Ìi`�Ü�Ì��LÀ�>`��>À�iÌ�ÃÌ�V�
� ��`�ViÃ�>�`�Ì���>Ûi���ÌÌ�i�Ì�����Õ��µÕi�V�>À>VÌiÀ�ÃÌ�VÃ°�
� ����Ì�iÀ�Ü�À`Ã]�Ì�iÞ�V>���Ì�Li�V��Ã�`iÀi`�>�
� Ã>Ì�Ãv>VÌ�ÀÞ�«À�ÝÞ��v�Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�­iÝVi«Ì�
� �v���ÛiÃÌ�ÀÃ�Li��iÛi�Ì�>Ì�Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi��>Ã�
� >��>À�iÌ�LiÌ>��v�£����Ì�i�
Ƃ*��Ãi�Ãi®°

/�i�ÕÃi��v���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�«À�Ý�iÃ����V��L��>Ì����
Ü�Ì��>��>�Ûi�Ã��}�i�v>VÌ�À���`i���v�iÝ«iVÌi`�ÀiÌÕÀ�Ã� v�À�
Û>�Õ>Ì����«ÕÀ«�ÃiÃ��>Þ����v>VÌ��>Ûi��i`��>�Þ���ÛiÃÌ�ÀÃ����

5MI[]ZQVO�\PM�.IQZ�>IT]M�WN �=VTQ[\ML�
1VNZI[\Z]K\]ZM�)[[M\["�,WQVO�1\�:QOP\

�Ài`iÀ�V�	�>�V�	ÀÕ`i
��ÀiVÌ�À


��

���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���ÃÌ�ÌÕÌi

���>�ÃiÀ�iÃ��v��iÜ�«>«iÀÃ]�
��

��vÀ>�«ÕÌÃ�v�ÀÜ>À`�>��iÌ��`���}Þ�Ì�>Ì�V>��>``ÀiÃÃ�Ã��i��v�Ì�i���ÃÌ�̀ �vwVÕ�Ì��ÃÃÕiÃ�Ü�Ì��Ài}>À`�Ì��Ì�i�v>�À�Û>�Õ>Ì�����v���}��Þ�
����µÕ�`�>ÃÃiÌÃ����i���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�iµÕ�ÌÞ�>�`�`iLÌ���ÃÌÀÕ�i�ÌÃ°
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5HVHDUFK�IRU�,QVWLWXWLRQDO�0RQH\�0DQDJHPHQW
$�6833/(0(17�72�3(16,216�	�,19(670(176��

��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�Ì��L������ÃÃiÃ� ���Óää��Ì�>Ì�Ì�iÞ��>Þ���Ì�
�>Ûi��>`�Ì��V��Ã�`iÀ�Õ�`iÀ�>���Ài�À�LÕÃÌ]�LiÌÌiÀ�V>���
LÀ>Ìi`�vÀ>�iÜ�À�°���À���i�Ì���}�>Ì�Ì�>Ì�Ì��i]�À>Ü���vÀ>�
ÃÌÀÕVÌÕÀi�«À�ViÃ�ÜiÀi�À�Ã��}�ÃÌi>`��Þ°�

#�51.76+10��75'�#�/7.6+�(#%614�#2241#%*
7i� «À�«�Ãi� >�� ��ÌÕ�Ì�Ûi� >�`� «�ÜiÀvÕ�� Ã��ÕÌ���� Ì��

Ì��Ã� «À�L�i�°� 	Þ��>««��}� >VÌÕ>�� ÌÀ>�Ã>VÌ���� «À�ViÃ� Ì��
>� �Õ�LiÀ� �v�Üi���`iw�i`]� iV�����V>��Þ���Ì�Û>Ìi`� À�Ã��
v>VÌ�ÀÃ]�Üi�V>��`iV��«�Ãi���`�Û�`Õ>��ÌÀ>�Ã>VÌ����«À�ViÃ�
LÞ� v>VÌ�À� >�`� iÃÌ��>Ìi� Ì��i�Û>ÀÞ��}]� Õ�L�>Ãi`� >�`� ���
`i«i�`i�Ì�v>VÌ�À�ivviVÌÃ�p�À�Ã��«Ài��>�p�>Ã�>�`�Ü�i��
ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã�Ì>�i�«�>Vi°�

/�iÃi�À�Ã��v>VÌ�ÀÃ�>Ài����i�Ì�i�� Ƃ��v�i>V��ÌÀ>�Ã>V�
Ì����«À�Vi°�"�Vi�Üi�Õ�`iÀÃÌ>�`�Ü�>Ì��>�iÃ�i>V���iÜ�
«À�Vi]�Üi�V>��ÕÃi� �ÌÃ�}i�iÌ�V��>�iÕ«� Ì��iÃÌ��>Ìi� Ì�i�
«À�Vi� �v� >�Þ� >ÃÃiÌ� Ã��Vi� >��� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� V��«>��iÃ½�
� Ƃ� �Ã��>`i��v� Ì�i� Ã>�i�i�i�i�ÌÃ]����Þ� ���`�vviÀi�Ì�
µÕ>�Ì�Ì�iÃ°�

/�i�ÃÌ>Ì�ÃÌ�VÃ��v�Ì��Ã�«À�ViÃÃ��Ã�>�ÛiÀÃ�����v�Ü�>Ì�«�ÞÃ�
�V�ÃÌÃ�>�`�i�}��iiÀÃ�ÕÃi����Ã�}�>��«À�ViÃÃ��}�>««��V>Ì���Ã�
p�>��>��>��w�ÌiÀ°� /��Ã� ÃiÌÕ«� ÌÀi>ÌÃ� Ì�i�ÕÃÕ>���Õ�Ì�v>V�
Ì�À���`i���v�iÝ«iVÌi`�ÀiÌÕÀ�Ã�>Ã�ÃiÀ�iÃ��v�À�Ã��«Ài��>�Ì��
Li�Ài«i>Ìi`�Þ�iÃÌ��>Ìi`��ÛiÀ�Ì��i�­i>V��Ì��i�Ì�iÀi��Ã�>�
�iÜ�ÌÀ>�Ã>VÌ���®�>�`��Ì�ÌÀi>ÌÃ��iÜ�ÌÀ>�Ã>VÌ����«À�ViÃ�>Ã�>�
V��L��>Ì�����v�Ã�}�>��­>L�ÕÌ�Ì�i�v>VÌ�À�«À�ViÃ®�>�`�­Ü��Ìi�
}>ÕÃÃ�>�®��`��ÃÞ�VÀ>Ì�V����Ãi°��

7�Ì��i��Õ}��ÌÀ>�Ã>VÌ����«À�Vi�`>Ì>�>�`�`iÌ>��i`����
v�À�>Ì����>L�ÕÌ�i>V����ÛiÃÌ�i�Ì�p�`iLÌ��À�iµÕ�ÌÞ�p�Ì��

LÕ��`�v>VÌ�À�iÝ«�ÃÕÀiÃ�ÃÕV��>Ã�ºÃ�âi]»�º�iÛiÀ>}i]»�º«À�v�
�Ì>L���ÌÞ]»� iÌV°]� >Ã� Üi��� >Ã� >� V��«>�Þ� V�>ÃÃ�wV>Ì���� Ì�>Ì�
ÀiyiVÌÃ�ÃÞÃÌi�>Ì�V�À�Ã��LÕV�iÌÃ]Ó�À�LÕÃÌ�v>VÌ�À�«À�ViÃ�V>��
Li�iÝÌÀ>VÌi`�>�`� ÀiÕÃi`� v�À�>��� >ÃÃiÌÃ� Ì��Li�«À�Vi`����
i>V��ÌÀ>�Ã>VÌ����`>Ìi°�

/�i�ÀiÃÕ�ÌÃ�Üi�Ài«�ÀÌ����ÌÜ���iÜ�«>«iÀÃ����Ì�i�v>V�
Ì�ÀÃ�`À�Û��}�iµÕ�ÌÞ�>�`�`iLÌ�«À�ViÃ����«À�Û>Ìi���vÀ>ÃÌÀÕV�
ÌÕÀi��>À�iÌÃ�­Ãii�Ì�i��iÝÌ�ÌÜ��«>«iÀÃ����Ì��Ã�ÃÕ««�i�i�Ì®�
>Ài�ÛiÀÞ� À�LÕÃÌ� ­Üi� Ài«�ÀÌ� Ài}ÀiÃÃ���� ÀiÃ�`Õ>�Ã� Ì�>Ì�>Ài�
��`ii`�Ü��Ìi����Ãi�>�`���Ì�ÃiÀ�>��Þ�V�ÀÀi�>Ìi`®°

/��Ã�V>��Li�>««��i`�Ì�� ��`�Û�`Õ>��>ÃÃiÌÃ°���À�iÝ>��
«�i]�Ü�>Ì� �v�Üi�Ü>�Ì� Ì��«À�Vi� >��iÝ�ÃÌ��}� Ài>�� Ì���� À�>`�
���Óä£�¶���Ü��>�Þ�V��«>À>L�i�`i>�Ã�V>��Üi������>Ì¶�
*À>VÌ�V>��Þ����i°���ÜiÛiÀ]�Ì��Ã�Ì����À�>`��>Ã�>�Ã�âi]��iÛiÀ�
>}i]�iÝ«�ÃÕÀi�Ì����ÌiÀiÃÌ�À>ÌiÃ�­V�Õ�ÌÀÞ®]�«À�wÌÃ]�LÕÃ��iÃÃ�
��`i��­�iÀV�>�Ì®]�iÌV°�

	iV>ÕÃi�Üi�V>���LÃiÀÛi�«�i�ÌÞ��v��Ì�iÀ�ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã�
���Óä£��Ì�>Ì�>�Ã���>Ûi�>�Ã�âi]��iÛiÀ>}i]�iÌV°]�>�`�Üi�V>��
iÝÌÀ>VÌ�>�v>VÌ�À�«À�Vi�v�À�i>V����i��v�Ì�iÃi�>Ì�i>V��«���Ì�
��� Ì��i]�Üi�V>����Ü�i>Ã��Þ�«À�Vi� Ì�i� Ì���� À�>`� Ì�>Ì��>`�
���V��«Ã°�

"�Vi�Üi�V>��`�VÕ�i�Ì�Ì�i�À�LÕÃÌ�À�Ã��«Ài��>�V�>À�
>VÌiÀ�â��}���`�Û�`Õ>��v>VÌ�ÀÃ�>�`�ÃiVÌ�À�V��ÌÀ���Û>À�>L�iÃ�
�ÛiÀ�Ì��i]�Üi�V>��>�Ã��>««�Þ�Ì�i��Ì��>���Ài�Ài«ÀiÃi��
Ì>Ì�Ûi�«�«Õ�>Ì�����v���ÛiÃÌ�L�i�V��«>��iÃ��À���ÃÌÀÕ�i�ÌÃ]�
��i�Ì�>Ì��Ã�`iÃ�}�i`�Ì��ÌÀ>V��Ì�i��>��À�Ãi}�i�ÌÃ��v�Ì�i�
��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi��>À�iÌ��ÀÀiÃ«iVÌ�Ûi��v�Ü�iÌ�iÀ�wÀ�Ã�ÌÀ>`i�
�À���Ì]�Ì�>Ì��Ã]�Ü�Ì��ÕÌ�>�Þ�L�>Ã�VÀi>Ìi`�LÞ�Ì�i�`i>��y�Ü�
�À�Ì�i�>Û>��>L���ÌÞ��v�ÌÀ>�Ã>VÌ����«À�Vi�`>Ì>�v�À�>�Ã«iV�wV�

ÌÞ«i��v�>ÃÃiÌ°��
*À�V��}� Ì��Ã� Ài«ÀiÃi�Ì>Ì�Ûi�«�«Õ�>Ì�����v�Õ�`iÀ�Þ��}�

>ÃÃiÌÃ�}iÌÃ�ÕÃ�V��ÃiÀ� Ì��>��>ÛiÀ>}i��i>ÃÕÀi��v��>À�iÌ�
«À�ViÃ�>Ì�i>V��«���Ì����Ì��i°�

/'#574+0)�(#+4�8#.7'�/#-'5�5'05'
"�i��v�Ì�i��>���w�`��}Ã����Ì��Ã��iÜ�ÀiÃi>ÀV���Ã�Ì�>Ì�

Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�Û>�Õ>Ì���Ã��>�i�Ãi�Ãi�p�Ì�iÞ�>Ài�
`À�Ûi��LÞ�ÃÞÃÌi�>Ì�V�À�Ã��v>VÌ�ÀÃ�>�Li�Ì���Ì����Þ°�

7i�>�Ã��Ü�Ì�iÃÃ�>��iÛ��ÕÌ�����v�Ì�i�>ÛiÀ>}i�«À�Vi]�
���Ì�i�iµÕ�ÌÞ�Ã«>Vi]�>�Ã��vÌ�Õ«Ü>À`�vÀ���Óää��Ì��Óä£Ç]�
v����Üi`�LÞ�>�«�>Ìi>Õ°�/��Ã�ÀiyiVÌÃ�Ì�i�}À>`Õ>��Ài«À�V�
��}� �v� Õ���ÃÌi`� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� vÀ��� >� �iÜ� >�`� À>Ì�iÀ�
Õ����Ü�� >ÃÃiÌ� V�>ÃÃ� Ì�� >�� ��ÛiÃÌ�i�Ì� Ì�>Ì� �Ã� ��Ài�
Û>�Õ>L�i]�LiV>ÕÃi��Ì��Ã���Ü�À�Ã�°�7i���Ìi�Ì�>Ì�Ì��Ã�ÌÀi�`�
�Ã�>�Ã��«>ÀÌ�Þ�V�ÀÀi�>Ìi`�Ü�Ì��iµÕ�Û>�i�Ì�ÃÌ�V���>À�iÌ�
�iÌÀ�VÃ°��

��� Ì�i�`iLÌ� Ã«>Vi]� Ã«Ài>`Ã� Ã��vÌ�Õ«Ü>À`Ã� ���Óään�
LÕÌ� ��Vi� ÃÞÃÌi�>Ì�V� À�Ã�� v>VÌ�ÀÃ� >Ài� Ì>�i�� ��Ì�� >V�
V�Õ�Ì]�Ì�i�Ài�>����}�ºÌÀi�`»��>Ã�L>Ài�Þ���VÀi>Ãi`�LÞ�
Îä�L>Ã�Ã�«���ÌÃ°�

�i�Vi]�«À�Vi�`�ÃV�ÛiÀÞ�Ì>�iÃ�«�>Vi����«À�Û>Ìi��>À�
�iÌÃ�Ü��V��«À�ViÃÃ���v�À�>Ì����>�`�ÀiyiVÌ�ÃÞÃÌi�>Ì�V�
ivviVÌÃ� >Ã�Üi��� >Ã� ���}�ÌiÀ��Û>�Õ>Ì���� ÌÀi�`Ã°� ����µÕ�`�
�>À�iÌÃ�Ü�À��LÕÌ����Ã��Ü���Ì���°�

�i>ÃÕÀ��}�v>�À�Û>�Õi� �Ã�«�ÃÃ�L�i�>�`�V>��Li�`��i�
Ã��Ì�>Ì�«À�Vi�À>Ì��Ã��À�`�ÃV�Õ�Ì�À>ÌiÃ�>Ài�V>��LÀ>Ìi`�Ì��
V��Ìi�«�À>�i�ÕÃ��>À�iÌ��LÃiÀÛi`�«À�ViÃ����«À��V�«>��
�>À�iÌÃ°��U

Ó�/�i���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�
��«>�Þ�
�>ÃÃ�wV>Ì����-Ì>�`>À`��À�/�

-�«À�Û�`iÃ�>�{�«���>À�Ì>Ý����Þ

/�i�
��

��vÀ>�>ÃÃiÌ�«À�V��}��iÌ��`���}Þ��Ã�`iÃVÀ�Li`����Ì�i�«>«iÀ�1���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�ƂÃÃiÌ�*À�V��}��iÌ��`���}Þ�­Ƃ���`iÀ��>««À�>V��Ì���i>ÃÕÀ��}�v>�À�Û>�Õi��������µÕ�`�
��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���ÛiÃÌ�i�ÌÃ®�Ü��V��V>��Li�v�Õ�`�����ÕÀ�ÜiLÃ�Ìi°

1PG�QH�VJG�OCKP�ƂPFKPIU�KP�VJKU�PGY�
TGUGCTEJ�KU�VJCV�WPNKUVGF�KPHTCUVTWEVWTG
XCNWCVKQPU�OCMG�UGPUG��VJG[�CTG�FTKXGP�D[�
U[UVGOCVKE�TKUM�HCEVQTU�CNDGKV�PQV�QPN[��
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5HVHDUFK�IRU�,QVWLWXWLRQDO�0RQH\�0DQDJHPHQW
$�6833/(0(17�72�3(16,216�	�,19(670(176 ��

1���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�«À�ViÃ��>Ûi���VÀi>Ãi`�V��Ã�`�
iÀ>L�Þ��ÛiÀ�Ì�i�«>ÃÌ�`iV>`i°�7>Ã� �Ì�>�LÕLL�i��À�>���À�
�>��«�i���i���¶���Ü��ÕV��̀ ��vÕ�`>�i�Ì>��iV�����V�
�iV�>��Ã�Ã�iÝ«�>��� Ì�i�iÛ��ÕÌ�����v�«À�ViÃ¶�ƂÃ���}ÕÀi�
Î°£�Ã��ÜÃ]�ÀiÛi�ÕiÃ�>�`�«À�wÌÃ�V>��Li�Û��>Ì��i������vÀ>�
ÃÌÀÕVÌÕÀi�V��«>��iÃ�>�`�Ì�i�V>Ãi��v��iÀV�>�Ì���vÀ>ÃÌÀÕV�
ÌÕÀi�V�ÀÀi�>ÌiÃ�Ã�}��wV>�Ì�Þ�Ü�Ì��Ì�i�LÕÃ��iÃÃ�VÞV�i°

��� >� �iÜ�«>«iÀ� ­7��V���>VÌ�ÀÃ�
Ý«�>���1���ÃÌi`� ���
vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�ƂÃÃiÌ�*À�ViÃ¶�
Û�`i�Vi�vÀ���£x�Þi>ÀÃ��v�ÃiV�
��`>ÀÞ��>À�iÌ�`>Ì>®]�Üi�Ã��Ü�Ì�>Ì�ÃÞÃÌi�>Ì�V�À�Ã��v>VÌ�ÀÃ�
V>�� �>À}i�Þ�iÝ«�>��� Ì�i�iÛ��ÕÌ�����v�>ÛiÀ>}i�«À�ViÃ�LÕÌ�
>�Ã�� Ì�>Ì� Û>�Õ>Ì���Ã� �>Ûi� Ã��vÌi`� Ì�� >� ��}�iÀ� �iÛi�°�7i�
Ã��Ü� Ì�>Ì� Õ���ÃÌi`� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� iµÕ�ÌÞ� «À�ViÃ� `�� ��Ì�
iÝ�ÃÌ� ���>�Û>VÕÕ��LÕÌ�>Ài�`À�Ûi��LÞ�v>VÌ�ÀÃ�Ì�>Ì�V>��Li�
v�Õ�`�>VÀ�ÃÃ�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃiÃ°

-�Ý�v>VÌ�ÀÃ�>Ài�v�Õ�`�Ì��iÝ«�>���Ì�i��>À�iÌ�«À�ViÃ��v�
Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���ÛiÃÌ�i�ÌÃ��ÛiÀ�Ì�i�«>ÃÌ�£x�Þi>ÀÃ\�
Ã�âi]��iÛiÀ>}i]�«À�wÌÃ]�ÌiÀ��Ã«Ài>`]�Û>�Õi�>�`�}À�ÜÌ�°�/��
Ì�iÃi�ÕÃÕ>��ÃÕÃ«iVÌÃ]���i�V>��>``�ÃiVÌ�À�>�`�}i�}À>«��
�V�ivviVÌÃ°�/�i�ÀiÃÕ�Ì��Ã�>��Õ�L�>Ãi`�Û�iÜ��v�Ì�i�iÛ��ÕÌ����
�v�«À�ViÃ�­«À�Vi�Ì��Ã>�iÃ�>�`�«À�Vi�Ì��i>À���}Ã�À>Ì��Ã®°�

7i�>�Ã��w�`�Ì�>Ì����Ì�«��v�ÃÌ>�`>À`�À�Ã��v>VÌ�ÀÃ�>ÃÃ��
V�>Ìi`�Ü�Ì����ÃÌ�wÀ�Ã]�ÃiVÌ�À�Ã«iV�wV�v>VÌ�ÀÃ�iÝ«�>���Ì�i�

�iÛi���v�«À�ViÃ�>�`� Ì�i�À� ÀiVi�Ì�iÛ��ÕÌ���°���À� ��ÃÌ>�Vi]�
Ài�iÜ>L�i�i�iÀ}Þ�«À��iVÌÃ�>Ài�v�Õ�`�Ì���>Ûi��ÕV����}��
iÀ�«À�Vi�Ì��Ã>�iÃ�À>Ì��Ã�Ì�>��>ÛiÀ>}i���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�V���
«>��iÃ]�Ü���i�Ã�V�>����vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi��>Ã���ÜiÀ�Ì�>��>ÛiÀ>}i�
«À�Vi�Ì��Ã>�iÃ�>�`� À�>`Ã�Û>�Õ>Ì���Ã� ÌÀi�`�Õ«�>�`�`�Ü��
Ü�Ì��Ì�i�iV�����V�VÞV�i°�

"ÕÀ�>�>�ÞÃ�Ã�`�VÕ�i�ÌÃ�Ì�i�V��ÌÀ�LÕÌ�����v�Ì�iÃi�v>V�
Ì�ÀÃ�Ì��Ì�i�iÛ��ÕÌ�����v�>ÛiÀ>}i�«À�ViÃ��ÛiÀ�Ì�i�«>ÃÌ�wvÌii��
Þi>ÀÃ°�/�i�À�ivviVÌ��Ã�v�Õ�`�Ì���>Ûi�Lii����ÃÌ�Þ�«iÀÃ�ÃÌi�Ì�
�ÛiÀ�Ì��Ã�«iÀ��`��°i°���`�Û�`Õ>��À�Ã��«Ài��>��>Ûi�Lii��ÃÌ>�
L�i�>�Li�Ì]����Ã��i�V>ÃiÃ]�Ì��i�Û>ÀÞ��}°�/�iÃi�ivviVÌÃ�>Ài�
Ì�ÕÃ����i�Þ�Ì��V��Ì��Õi�`À�Û��}�«À�ViÃ����Ì�i�vÕÌÕÀi°����

ƂÌ�Ì�i�>}}Ài}>Ìi��iÛi�]�Üi�`�VÕ�i�Ì�>�`i}Àii��v�V��
Û>À�>�Vi�LiÌÜii��Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�«À�ViÃ�>�`�iµÕ�Û�
>�i�Ì� �i>ÃÕÀiÃ� ��� «ÕL��V� iµÕ�ÌÞ� �>À�iÌÃ°� ƂÌ� Ì�i� ÃiVÌ�À�
�iÛi�]�«>ÌÌiÀ�Ã�i�iÀ}i�Ü�Ì����}�iÀ�V�ÀÀi�>Ì����Ü�Ì��«ÕL��V�
�>À�iÌÃ����ViÀÌ>���ÃiVÌ�ÀÃ���Ài�iÝ«�Ãi`�Ì��Ì�i�iV�����V�
VÞV�i�­i°}°�À�>`Ã®�>�`��Ì�iÀÃ�iÝ«iÀ�i�V��}�«i>�Ã�v����Üi`�
LÞ�>�`iVÀi>Ãi����«À�ViÃ]����i����Ì�i�«�ÜiÀ�ÃiVÌ�À°����

Ƃ� ÃiV��`� «�i���i���� `�VÕ�i�Ìi`� ��� Ì��Ã� «>«iÀ�
�Ã�>�Ã��vÌ� Ì��>�}i�iÀ>��Þ���}�iÀ�«À�Vi� Ài}��i�v�À� Ì�i�Õ��
��ÃÌi`� >ÃÃiÌ� V�>ÃÃ� `ÕÀ��}� Ì�i� Óään�Óä£x�«iÀ��`°��ÕÀ��}�
Ì��Ãi� Þi>ÀÃ]� Ì�i� ivviVÌ� �v� ViÀÌ>��� À�Ã�� v>VÌ�ÀÃ� ��� «À�ViÃ�

LiV��i��iÃÃ�«�ÜiÀvÕ�]���Ì>L�Þ��iÛiÀ>}i]�>Ã�>ÛiÀ>}i�«À�V�
iÃ���VÀi>Ãi�Ãii���}�Þ���`i«i�`i�Ì�Þ��v�Ì�i�À�À�Ã��«À�w�i°�
�ÕÀ��}�Ì�>Ì�«iÀ��`]�Ì�i��>ÌÕÀi��v���ÛiÃÌ�ÀÃ�>VÌ�Ûi����Ì�i�
Õ���ÃÌi`� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi��>À�iÌ��>Ã�>�Ã��Ã��vÌi`\�>�«iÀ��`�
�v�«À�Vi�`�ÃV�ÛiÀÞ� ­Ü��V���>Ã� Ã��iÌ��iÃ�Lii��V>��i`�>�
LÕLL�i®��i`�Ì����ÜiÀ�ÀiµÕ�Ài`�ÀiÌÕÀ�Ã�>Ã�Ì�i�À�Ã��«ÀiviÀ�
i�ViÃ��v�Ì�i�>ÛiÀ>}i�LÕÞiÀ��v�«À�Û>Ìi���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�V���
«>��iÃ�iÛ��Ûi`°�/��Ã�«iÀ��`�>««i>ÀÃ�Ì��i�`�>vÌiÀ�Óä£x]�
Ü�i��«À�ViÃ�ÃÌ>L���âi°����

��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� LÕÃ��iÃÃiÃ� >Ài� iÝ«iVÌi`� Ì�� `i��ÛiÀ�
ÃÌi>`Þ�>�`�«Ài`�VÌ>L�i�V>Ã��y�ÜÃ�>�`�Ì��Ì�i�iÝÌi�Ì�Ì�>Ì�
Ì��Ã� �Ã� Ì�i�V>Ãi�Ì�iÞ�Ã��Õ�`�Li�iÝ«i�Ã�Ûi°��i�Vi]�>vÌiÀ�
£ä�Þi>ÀÃ��v�«À�Vi���VÀi>ÃiÃ�>�«À�Vi�V��Ãi�ÃÕÃ��>Þ��>Ûi�
Lii��Ài>V�i`°�������

1���ÃÌi`� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� «À�ViÃ� Ü���]� ��� >��� ���i�����`]�
V��Ì��Õi�Ì��Li�`À�Ûi��LÞ�V������v>VÌ�ÀÃ����Ì�i�vÕÌÕÀi]�
Ü���i�Ì�i�iÛ��ÕÌ�����v���ÛiÃÌ�À�«ÀiviÀi�ViÃ�Ü����>�Ã��`i�
ÌiÀ���i� Ì�i�}i�iÀ>�� �iÛi�� �v� «À�ViÃ� >�`��v� Ì�i� v>�À� Û>��
Õi��v� Ì�i�Õ���ÃÌi`� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃ°�"ÕÀ� ÀiÃÕ�ÌÃ�
Ã��Ü�Ì�>Ì�`iÃ«�Ìi�Ì�i�iÛ��ÕÌ�����v���ÛiÃÌ�À�«ÀiviÀi�ViÃ]�
ÃÞÃÌi�>Ì�V�À�Ã��v>VÌ�ÀÃ���ÃÌ�Þ�V��Ì��Õi`�Ì��iÝ«�>���«À�ViÃ�
�ÛiÀ�Ì�>Ì�«iÀ��`]���`�V>Ì��}�Ì�>Ì�Û>�Õ>Ì���Ã�Ài�>��i`]����
>ÛiÀ>}i]�À>Ì���>��>�`�v>�À°����

,W�;a[\MUI\QK�:Q[S�.IK\WZ[�-`XTIQV�
=VTQ[\ML�1VNZI[\Z]K\]ZM�)[[M\�8ZQKM['
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5HVHDUFK�IRU�,QVWLWXWLRQDO�0RQH\�0DQDJHPHQW
$�6833/(0(17�72�3(16,216�	�,19(670(176

��
#2241#%*��(41/�$+#5'&�64#05#%6+10�24+%'5�
61�70$+#5'&�(#%614�24+%'5�������

"�i��v�Ì�i���ÃÌ���«�ÀÌ>�Ì�ÀiµÕ�Ài�i�ÌÃ��v�Ì�i���,-�
£Î�vÀ>�iÜ�À���Ã�Ì��V>��LÀ>Ìi�Û>�Õ>Ì���Ã�Ì���LÃiÀÛ>L�i��>À�
�iÌ�«À�ViÃ°�*À�Û>Ìi���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi��Ã�>������µÕ�`��>À�iÌ�>�`�
>ÃÃiÌÃ�`����Ì�ÌÀ>`i��vÌi�°�ƂÃ�>�ÀiÃÕ�Ì]��LÃiÀÛ>L�i�ÌÀ>�Ã>V�
Ì����«À�ViÃ�>Ài� ����Ìi`�>�`�>Ài���Ì�Ài«ÀiÃi�Ì>Ì�Ûi��v�Ì�i�
��ÛiÃÌ�L�i��>À�iÌ°�	ÕÌ� Ì�i�«À�ViÃ�>�`�ÀiÌÕÀ�Ã��v�Õ���ÃÌi`�
��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�iµÕ�ÌÞ�V>��Li�iÝ«iVÌi`�Ì��Li�`À�Ûi��LÞ�ViÀ�
Ì>���V������ v>VÌ�ÀÃ]� ��V�Õ`��}�Ã��i� Ì�>Ì�iÝ�ÃÌ� ����Ì�iÀ�
>ÃÃiÌ�V�>ÃÃiÃ�>�`�>Ài�Üi������Ü�°�

/���ÛiÀV��i�Ì��Ã��ÃÃÕi]�Üi�iÃÌ��>Ìi�Ì�i�ivviVÌ��v�Ã�Ý�
v>VÌ�ÀÃ�Ì�>Ì���«>VÌ��LÃiÀÛ>L�i�ÌÀ>�Ã>VÌ����«À�ViÃ�>�`�>«�
«�Þ�Ì�iÃi�Ì��Ì�i���Ài�Ài«ÀiÃi�Ì>Ì�Ûi�
��

��vÀ>�Õ��ÛiÀÃi�
�v�Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�V��«>��iÃ°�7i�ÕÃi�ÃÌ>Ì�ÃÌ�V>��w��
ÌiÀ��}�ÌiV���µÕiÃ�­�>��>��w�ÌiÀ®�Ì��V>«ÌÕÀi�Ì�i�V�>�}��}�
��«>VÌ� �v� Ì�iÃi� v>VÌ�ÀÃ� ��� «À�ViÃ� �ÛiÀ� Ì��i� >Ã� ��ÛiÃÌ�À�
«ÀiviÀi�ViÃ�>�`��>À�iÌ�V��`�Ì���Ã�V�>�}i°�/�iÃi�v>VÌ�À�
ivviVÌÃ�>Ài�Õ�L�>Ãi`�>�`�ÃÌ>Ì�ÃÌ�V>��Þ�À�LÕÃÌ°�

/��Ã�>���ÜÃ�ÕÃ�Ì��V��«ÕÌi�Ì��ÕÃ>�`Ã��v�ºÃ�>`�Ü�«À�V�
iÃ»� v�À� Ì��Ãi�Õ���ÃÌi`� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� V��«>��iÃ� Ì�>Ì�`�`�
��Ì�ÌÀ>`i��ÛiÀ�Ì�i�«>ÃÌ�£x�Þi>ÀÃ°�7�Ì��Ì��Ã�>««À�>V��Üi�
V>��`�VÕ�i�Ì� Ì�i�«À�Vi�`Þ�>��VÃ� �v� Ì�i� Õ���ÃÌi`� ��vÀ>�
ÃÌÀÕVÌÕÀi��>À�iÌ� v�À� Ì�i� Õ�`iÀ�Þ��}� «�«Õ�>Ì���� >�`� ��Ì�
�ÕÃÌ�v�À�>�L�>Ãi`�Ã>�«�i��v�>Û>��>L�i�ÌÀ>�Ã>VÌ����`>Ì>°����

7i�ÕÃi�>�«À�Vi�Ì��Ã>�iÃ�­*-,®�À>Ì���>Ã�>�Û>�Õ>Ì�����i>�
ÃÕÀi]�Ü��V��ÀiyiVÌÃ�Ì�i�Ü�����}�iÃÃ��v�>����ÛiÃÌ�À�Ì��«>Þ�
v�À� vÕÌÕÀi� À�Ã�Þ� ÀiÛi�Õi�}À�ÜÌ��>�`�`�Û�`i�`Ã]�>`�ÕÃÌi`�
v�À� À�Ã�°�7i�w�`� Ì�>Ì�*-,Ã�>Ài�Üi���Li�>Ûi`�ÃÌ>Ì�ÃÌ�V>��Þ�
>�`�«ÀiÃi�Ì��Õ�Ì�«�i�>`Û>�Ì>}iÃ��ÛiÀ�«À�Vi�Ì��L����>�`�
«À�Vi�Ì��i>À���}Ã� À>Ì��Ã]� ��Ì� Ì�i� �i>ÃÌ� Ì�>Ì� Ì�iÞ� >�Ü>ÞÃ�
�>Ûi�>�«�Ã�Ì�Ûi� Ã�}�°�Ƃ���}�iÀ�*-,� ��`�V>ÌiÃ�LÕÞiÀÃ�>Ài�
Ü�����}�Ì��«>Þ���Ài�«iÀ�`���>À��v�>ÛiÀ>}i���ÃÌ�À�V>��ÀiÛi�
�ÕiÃ]�ÃÕ}}iÃÌ��}�Ì�>Ì�Ì�iÃi�ÀiÛi�ÕiÃ�>Ài�i�Ì�iÀ�iÝ«iVÌi`�
Ì��}À�Ü��À�>Ài�V��Ã�`iÀi`���Ài�«Ài`�VÌ>L�i°�*-,Ã�>Ài�>�Ã��
Ì�i�ÃÌ>�`>À`��iÌÀ�V�ÕÃi`������ÌiÀ�>Ì���>��V>«�Ì>���>À�iÌÃ�
>�`��>Þ�Li�V��«>Ài`�`�ÀiVÌ�Þ�Ü�Ì��Ì�i�iµÕ�Û>�i�Ì�À>Ì���
v�À�«ÕL��V�iµÕ�ÌÞ���`�ViÃ°��������

6*'�5+:�4+5-�(#%6145�6*#6�':2.#+0�70.+56'&�
+0(4#5647%674'�24+%'5����
5+<'��*ÀiÛ��ÕÃ�ÀiÃi>ÀV��Ã��ÜÃ�Ì�>Ì�Ã�>���V>«�ÃÌ�V�Ã�Ìi�`�
Ì���ÕÌ«iÀv�À���>À}i�V>«�ÃÌ�V�Ã�LiV>ÕÃi�Ì�iÞ��>Ûi�>���}��
iÀ�iÝ«�ÃÕÀi�Ì��ÃÞÃÌi�>Ì�V�À�Ã��v>VÌ�ÀÃ]�Õ�`iÀ}�����}iÀ�«i�
À��`Ã��v�`�ÃÌÀiÃÃ� ���L>`�Ì��iÃ]�«�Ãi���}�iÀ�VÀi`�Ì� À�Ã���À�
>Ài��iÃÃ���µÕ�`°����Ì�i�V>Ãi��v���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi]��>À}iÀ�>ÃÃiÌÃ�
>Ài�v�Õ�`�Ì���>Ûi���ÜiÀ�«À�ViÃ��°i°���}�iÀ�ÀiÌÕÀ�Ã°�
vviV�
Ì�Ûi�Þ]�Ã�âi��Ã�>�«À�ÝÞ��v���µÕ�`�ÌÞ\��>À}iÀ���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�«À���
iVÌÃ�>Ài���Ài�����µÕ�`]�V��«�iÝ�Ì��`iÛi��«�>�`�Ì�i��L�iVÌ�
�v���v�À�>Ì����>ÃÞ��iÌÀ�iÃ�LiÌÜii��LÕÞiÀÃ�>�`�Ãi��iÀÃ°����
.'8'4#)'� 
%4'&+6� 4+5-��� ���i� v�À� �Ì�iÀ� wÀ�Ã]� VÀi`�Ì�
À�Ã�� �>Ã� >�� ��«>VÌ� ��� iµÕ�ÌÞ� ��ÛiÃÌ�ÀÃ� ��� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi]�
Ü��� Ì>�i� Ì�i� À�Ã���v�Li��}�ºÜ�«i`��ÕÌ»� ��� Ì�i�iÛi�Ì��v�
`iv>Õ�Ì°� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�V��«>��iÃ�Ì�>Ì��>Ûi���}�iÀ� �iÛiÀ�
>}i�q�«À�Ý�i`�LÞ�Ì�i�À>Ì����v�Ì�Ì>����>L���Ì�iÃ�Ì��Ì�Ì>��>ÃÃiÌÃ�
��Ì�ÕÃ��>Ûi]����>ÛiÀ>}i]���ÜiÀ�«À�ViÃ°����
241(+65�� Ƃ�Ã�� ��� ���i� Ü�Ì�� Ì�i�ÀÞ]� «À�wÌ>L���ÌÞ� ��«>VÌÃ�
«À�ViÃ� `�ÀiVÌ�Þ� >�`� «�Ã�Ì�Ûi�Þ°�7i� w�`� Ì�>Ì� Ì�i� ivviVÌ� q�
«À�Ý�i`�LÞ�Ì�i�«À�wÌ��>À}����� �Ã� Ì��i�Û>ÀÞ��}�>�`���Ài�
��«�ÀÌ>�Ì�`ÕÀ��}�L>`�Ì��iÃ�­Ì�i�Þi>ÀÃ�v����Ü��}�Ì�i�w�>��
V�>��VÀ�Ã�Ã°®����
6'4/�524'#&�� Ì�i�Û>�Õi��v� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� ��ÛiÃÌ�i�ÌÃ]�
Ü�Ì�� Ì�i�À� ��}�� Õ«vÀ��Ì� V>«�Ì>�� V�ÃÌÃ]� �Ã� `iÌiÀ���i`� LÞ�
Ì�i�À� ���}�ÌiÀ�� V>Ã�� y�ÜÃ°� /�iÞ� >Ài� Ì�iÀiv�Ài� Ãi�Ã�Ì�Ûi�
Ì����ÌiÀiÃÌ�­`�ÃV�Õ�Ì®�À>Ìi�V�>�}iÃ°�/�i�ÌiÀ��Ã«Ài>`���Ì�i�
`�vviÀi�Vi� LiÌÜii�� ���}�ÌiÀ�� >�`� Ã��ÀÌ�ÌiÀ�� ��ÌiÀiÃÌ�
À>ÌiÃ�q��Ã�v�Õ�`�Ì���>Ûi�>��i}>Ì�Ûi���«>VÌ����«À�ViÃ]�>�Ã��
>Ã�Ì�i�ÀÞ�«Ài`�VÌÃ°����>����ÌiÀ�>Ì���>��V��ÌiÝÌ]�`�vviÀi�V�
iÃ� ��� ÌiÀ��Ã«Ài>`�V>��>�Ã�� Ã�}�>��`�vviÀi�ViÃ� ���V�Õ�ÌÀÞ�

��

���1,
�Î°Ó
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� /KP� /CZ� /GFKCP� /GCP� 5VF&GX
-�âiI� �ä°£ä� �ä°£ä� �ä°£ä� �ä°£ä� ä°ää�

�iÛiÀ>}iI� �ä°Îx� ä°äÎ� �ä°£Ç� �ä°£È� ä°ä��

*À�wÌ��>À}��� �ä°äÇ� ä°{x� ä°£ä� ä°£x� ä°£{�

/iÀ��-«Ài>`I� �ä°än� �ä°än� �ä°än� �ä°än� ä°ää�
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À�Ã�]�iÃ«iV�>��Þ�Ü�i��Ã��ÀÌ�ÌiÀ��À>ÌiÃ�>Ài�>Ì�Ì�i�âiÀ����Ü�
iÀ�L�Õ�`]�Ü��V���Ã�Ì�i�V>Ãi�`ÕÀ��}���ÃÌ��v�Ì�i�Ài�iÛ>�Ì�
«iÀ��`��v��LÃiÀÛ>Ì���°����
8#.7'\� >� Û>�Õi� ivviVÌ� iÝ�ÃÌÃ� �v� V��«>��iÃ� >Ài� ºV�i>«»�
vÀ�����i�«iÀÃ«iVÌ�Ûi��À�>��Ì�iÀ°�7i������>Ì���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�
V��«>��iÃ�Ì�>Ì�Ài«�ÀÌ��i}>Ì�Ûi�L����Û>�ÕiÃ�`ÕÀ��}�Ì�i�À�
wÀÃÌ� Ìi�� Þi>ÀÃ� >Ã� >�«À�ÝÞ��v� Ì�i� ºÛ>�Õi»�«iÀ��`� ��� Ì�i�À�
��vi�VÞV�i°�7i�w�`�Ì�>Ì�Ì�i�}Àii�wi�`�ÃÌ>}i�V�ÀÀiÃ«��`Ã�
Ì��>�`�vviÀi�Ì� �iÛi���v�«À�ViÃ� Ì�>��`ÕÀ��}� Ì�i� ÀiÃÌ��v� Ì�i�
wÀ�½Ã���vi�VÞV�i°�
)4196*����vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�V��«>��iÃ��>Ûi�����Ìi`�}À�ÜÌ��
�««�ÀÌÕ��Ì�iÃ�>Ã�LÞ��>ÌÕÀi� Ì�iÞ�>Ài�`iÃ�}�i`�Ì��`i��ÛiÀ�
��`�Û�`Õ>�� ��ÛiÃÌ�i�Ì�«À��iVÌÃ�Ü�Ì��wÝi`� ÀiÛi�ÕiÃ°�-Ì���]�
�iÀV�>�Ì���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�«À��iVÌÃ�>�`�V�À«�À>ÌiÃ��>Ûi��«�
«�ÀÌÕ��Ì�iÃ�Ì��}À�Ü°���À�Ì�iÃi�V��«>��iÃ]���}�iÀ�iÝ«iVÌ�
i`�}À�ÜÌ��Ài�>Ì�Ûi�Þ���VÀi>ÃiÃ�«À�ViÃ°�7i�>�Ã��w�`�Ì�>Ì]����
���i�Ü�Ì��Ì�i�ÀÞ]�Ài>��Ãi`�ÀiÛi�Õi�}À�ÜÌ��Ìi�`Ã�Ì���>Ûi�>�
«�Ã�Ì�Ûi�ivviVÌ����Û>�Õ>Ì���Ã°����

�
56;.+5'&�(#%65��6*'�&;0#/+%5�1(�70.+56'&�+0�
(4#5647%674'�24+%'5����

*À�Vi�Ì��Ã>�iÃ� À>Ì��Ã� �v� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� V��«>��iÃ� >Ài�
Ã�}��wV>�Ì�Þ���}�iÀ�Ì�>�����«ÕL��V��>À�iÌÃ]��ÀÀiÃ«iVÌ�Ûi��v�
�>À�iÌ�V��`�Ì���Ã°�/��Ã�ÀiyiVÌÃ�Ì�i�>L���ÌÞ��v���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�
V��«>��iÃ�Ì��ÌÀ>�Ãv�À����V��i���Ì��`�Û�`i�`Ã]�>Ã���}��
��}�Ìi`����«ÀiÛ��ÕÃ�ÃÌÕ`�iÃ]�«>Þ��ÕÌ�À>Ì��Ã�­`�Û�`i�`�«>Þ�
�ÕÌÃ��ÛiÀ�ÀiÛi�ÕiÃ®�Ìi�`�Ì��Li�v�ÕÀ�Ì��wÛi�Ì��iÃ���}�iÀ�
����>ÌÕÀi�Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�V��«>��iÃ�Ì�>�������ÃÌi`�
V��«>��iÃ��v�iµÕ�Û>�i�Ì�Ã�âi]��iÛiÀ>}i�>�`�«À�wÌ>L���ÌÞ°����

*À�Vi�Ì��i>À���}Ã�À>Ì��Ã�Ìi�`�Ì��Li��ÕV����Ài�Û��>Ì��i�
Ì�>�����«ÕL��V��>À�iÌÃ°� ��`ii`]�«>Þ��ÕÌÃ��>Þ�Li���}�iÀ�
>Ã�Ã�>Ài��v�ÀiÛi�ÕiÃ�LÕÌ�Ì�iÞ�>Ài�>�Ã����Ài�Û>À�>L�i�>Ã�>�
ÀiÃÕ�Ì��v�Ì�i�Ã�}��wV>�Ì�w�>�V�>��>�`��«iÀ>Ì���>���iÛiÀ>}i�
Ì�>Ì� V�>À>VÌiÀ�ÃiÃ� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� V��«>��iÃ°� /�i�À� �>À}i�
LÕÌ���ÃÌ�Þ�wÝi`�«À�`ÕVÌ����V�ÃÌÃ��>�i�>�Þ�iÝViÃÃ� ÀiÛ�
i�Õi�>�Ã�ÕÀVi��v�«ÕÀi�«À�wÌ]�LÕÌ�Ã��Vi�>�Þ�`iV���i����ÀiÛ�
i�ÕiÃ��Ã���Ì�i>Ã��Þ��>ÌV�i`�Ü�Ì��>�`iV���i����«À�`ÕVÌ����
V�ÃÌÃ]�«À�wÌÃ�V>��`iV���i�ÛiÀÞ�v>ÃÌ�>Ã�Üi��°�

��À� Ì�i���ÃÌ�«>ÀÌ]� Ì�i� v>VÌ�ÀÃ�`À�Û��}�Õ���ÃÌi`� ��vÀ>�
ÃÌÀÕVÌÕÀi� ÃiV��`>ÀÞ� �>À�iÌ� «À�ViÃ� �>�i� Ãi�Ãi°� -�âi]�
�iÛiÀ>}i]�Û>�Õi��À�«À�wÌ>L���ÌÞ��>Ûi� Ì�i� Ã�}�Ã�«Ài`�VÌi`�
LÞ�Ì�i�ÀÞ�>�`�Ì�i�À�ivviVÌÃ�>Ài�«iÀÃ�ÃÌi�Ì]�>�Li�Ì�Û>À�>L�i]�
>VÀ�ÃÃ�Ì��i°�/��Ã��Ã�Ã�}��wV>�Ì�Ì��`iw�i�>��iÝ�>�Ìi�v>VÌ�À�
��`i���v�ÀiÌÕÀ�Ã�v�À�Ì�i�«ÕÀ«�Ãi��v�>ÃÃiÌ�Û>�Õ>Ì���°����

*À�Vi� v�À�>Ì����>�`�`�ÃV�ÛiÀÞ� �Ã�Ã��Ü°�/�i�v>VÌ�À�iv�
viVÌÃ�̀ �VÕ�i�Ìi`�>L�Ûi�V>��Ì>�i�ÃiÛiÀ>��Þi>ÀÃ�Ì��V�>�}i�
vÀ��� ��i� �iÛi�� Ì�� >��Ì�iÀ]� >Ã� ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã� >�`� ��ÛiÃÌ�À�
«ÀiviÀi�ViÃ� >Ài�«À�ViÃÃi`�LÞ��>À�iÌ��iV�>��Ã�Ã°� /��Ã�
�Ã�«>ÀÌ�Þ�Ì�i�ÀiyiVÌ�����v�Õ���ÃÌi`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�ÃÌ>ÌÕÃ�>Ã�
>�º�iÜ»�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃ]�Ã��Ì�>Ì��Õ�iÀ�ÕÃ�ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã�ÜiÀi�
�iViÃÃ>ÀÞ��ÛiÀ��>�Þ�Þi>ÀÃ�v�À�ºv>�À»�«À�ViÃ�q�Ài«ÀiÃi�Ì��}�
Ì�i�Ü�����}�iÃÃ�Ì��«>Þ��v��Õ�iÀ�ÕÃ�LÕÞiÀÃ�>�`�Ãi��iÀÃ�>Ì�
��i�«���Ì����Ì��i�q�Ì��i�iÀ}i°�*À�ViÃ�`����Ì�Ài>VÌ����i�
`�>Ìi�Þ�Ì��Ã��ÀÌ�ÌiÀ��Û>À�>Ì���Ã����w�>�V�>��V��`�Ì���Ã\�Ì�i�
ÃÜ��}Ã����«À�Vi�Ì��i>À���}Ã�>Ài�`Õi�Ì��Ì�i�v>VÌ�Ì�>Ì�«À�ViÃ�
ÃÌ>Þi`����>�ÃÌi>`��Þ���VÀi>Ã��}�«>Ì��v�À���ÃÌ��v�Ì�i�«iÀ��
�`]�Ü���i�i>À���}Ã�ÃÜÕ�}�Õ«�>�`�`�Ü�]�iÃ«iV�>��Þ����Ì�i�
�iÀV�>�Ì�ÃiVÌ�À°�/��Ã�V>��Li�L�Ì��>�vÕ�VÌ�����v�Ì�i�Ã��Ü�
«À�ViÃÃ��}��v�«À�Vi���v�À�>Ì�������>���}��Þ�����µÕ�`��>À�iÌ]�
>Ã�Üi���>Ã�Ì�i�ÀiyiVÌ�����v�Ì�i�Li��iv�LÞ�LÕÞiÀÃ�Ì�>Ì���ÃÌ�
�v�Ì�i�Û>�Õi��v���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�V��«>��iÃ��Ã�i�L�`�i`����>�
���}�ÌiÀ��LÕÃ��iÃÃ���`i�]�Ü��V��V>��Li�V��Ã�`iÀi`����
«iÀÛ��ÕÃ�Ì��Ã��ÀÌ�ÌiÀ��Û��>Ì���ÌÞ°����

6>�Õ>Ì���Ã�>Ài���Ì��ÕÌ��v� ���i�Ü�Ì��v>�À�Û>�Õi°�	iV>ÕÃi�
«À�Vi���Ûi�i�ÌÃ�V>��Li�iÝ«�>��i`�LÞ�ÃÞÃÌi�>Ì�V� v>VÌ�ÀÃ�
>�`�Ì�i�Ài�>����}�Û>À�>L���ÌÞ��v�ÌÀ>�Ã>VÌ����«À�ViÃ�>««i>ÀÃ�
Ì�� Li� �`��ÃÞ�VÀ>Ì�V]� «À�ViÃ� V>�� Li� Ã>�`� Ì�� �>Ûi� ��ÃÌ�Þ�
iÛ��Ûi`� Ì�� ÀiyiVÌ� Ì�i�«ÀiviÀi�ViÃ��v��>À�iÌ�«>ÀÌ�V�«>�ÌÃ�
Ì>���}��>��À�À�Ã��v>VÌ�ÀÃ���Ì��>VV�Õ�Ì°�����Ì�iÀ]�Ü�À`Ã]�«À�V�
��}��>Ã�Ài�>��i`�À>Ì���>��>�`���v�À�i`°�/�i�v>VÌ�Ì�>Ì�«À�ViÃ�
�>Ûi���VÀi>Ãi`�>���Ì��ÛiÀ�Ì�i�«>ÃÌ�̀ iV>`i�V>���Ì�Ã��«�Þ�Li�
>ÌÌÀ�LÕÌi`�Ì��>�ºÜ>����v�V>Ã�»�ivviVÌ����>��>À�iÌ�Ü�iÀi��>�Þ�
«>ÀÌ�V�«>�ÌÃ�ÜiÀi�V�>Ã��}�viÜ�>Û>��>L�i��««�ÀÌÕ��Ì�iÃ°�U

��

/�i�ÀiÃi>ÀV��vÀ���Ü��V��Ì��Ã�>ÀÌ�V�i�Ü>Ã�`À>Ü��Ü>Ã�«À�`ÕVi`�>Ã�«>ÀÌ��v�Ì�i�>Ã�«>ÀÌ��v�Ì�i�
��

É����}�/iÀ��
��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi���ÛiÃÌ�ÀÃ½�ƂÃÃ�V�>Ì����­�/��Ƃ®�,iÃi>ÀV��
�>�À������vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�
µÕ�ÌÞ�	i�V��>À���}°
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��� �iÜ� ÀiÃi>ÀV�]� Ì�i� 
��

� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� ��ÃÌ�ÌÕÌi�
­
��

��vÀ>®�iÝ>���iÃ�Ì�i�`À�ÛiÀÃ�>�`�iÛ��ÕÌ�����v�VÀi`�
�Ì�Ã«Ài>`Ã����«À�Û>Ìi���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�`iLÌ°�

7i� Ã��Ü� Ì�>Ì� EQOOQP� TKUM� HCEVQTU� RCTVN[� GZRNCKP�
DQVJ�KPHTCUVTWEVWTG�CPF�EQTRQTCVG�FGDV�URTGCFU����Ü�
iÛiÀ]�Ì�i�«À�V��}��v�Ì�iÃi�v>VÌ�ÀÃ�`�vviÀÃ]�Ã��iÌ��iÃ�V��Ã�`�
iÀ>L�Þ]�LiÌÜii��Ì�i�ÌÜ��ÌÞ«iÃ��v�«À�Û>Ìi�`iLÌ���ÃÌÀÕ�i�ÌÃ°���

7i� >�Ã�� w�`� Ì�>Ì�RTKXCVG� KPHTCUVTWEVWTG� FGDV� JCU�
DGGP�nHCKTN[o�RTKEGF�GXGP�CHVGT�VJG������ETGFKV�ETKUKU��
/�>Ì��Ã�LiV>ÕÃi�Ã«Ài>`��iÛi�Ã�>Ài�Üi���iÝ«�>��i`�LÞ�Ì�i�
iÛ��ÕÌ���� �v� ÃÞÃÌi�>Ì�V� À�Ã�� v>VÌ�À� «Ài��>� >�`]� Ì>���}�
Ì�iÃi���Ì��>VV�Õ�Ì]�VÕÀÀi�Ì�Ã«Ài>`Ã�>Ài����Þ�>L�ÕÌ�ÓäL«Ã�
>L�Ûi� Ì�i�À� «Ài�Óään� �iÛi�°� ����Ì�iÀ�Ü�À`Ã]� Ì>���}� ��Ì��
>VV�Õ�Ì�Ì�i��iÛi���v�À�Ã��­v>VÌ�À���>`��}Ã®����Ì�i���ÛiÃÌ�L�i�
Õ��ÛiÀÃi�>�`�Ì�i�«À�Vi��v�À�Ã��­À�Ã��v>VÌ�À�«Ài��>®��ÛiÀ�Ì�i�
«>ÃÌ� Óä� Þi>ÀÃ]�Üi����Þ� w�`� >� Ã�>��� ��VÀi>Ãi� ��� Ì�i� >Û�
iÀ>}i� �iÛi���v�VÀi`�Ì� Ã«Ài>`Ã]�Ü�iÀi>Ã�>LÃ��ÕÌi�Ã«Ài>`�
�iÛi�Ã�>Ài�ÌÜ�Vi�>Ã���}��Ì�`>Þ�>Ã�Ì�iÞ�ÜiÀi�Liv�Ài�Óään°���

#�$'66'4�#2241#%*�61�'56+/#6+0)�/#4-'6�
%4'&+6�524'#&5���

/�i��>��� `�vwVÕ�ÌÞ� v>V��}� iV����iÌÀ�V� ÀiÃi>ÀV�� ���
Ì�i�«À�V��}��v���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�`iLÌ��Ã�Ì�i�«>ÕV�ÌÞ�>�`�L�>ÃiÃ�
�v��LÃiÀÛ>L�i�`>Ì>°�-iV��`>ÀÞ�ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã�>Ài�ÛiÀÞ�À>Ài�
>�`�ÕÃÕ>��Þ���Ì���ÃÌÀÕ�i�Ì��iÛi��Ã>�iÃ°�-Ì���]��>À}i��Õ�LiÀÃ�
�v�«À��>ÀÞ�ÌÀ>�Ã>VÌ���Ã�­>Ì�Ì�i�Ì��i��v��À�}��>Ì���®�V>��Li�
�LÃiÀÛi`°�  iÛiÀÌ�i�iÃÃ]� Ì��Ã� `>Ì>� �Ã� L�>Ãi`\� �À�}��>Ì����
v����ÜÃ�«À�VÕÀi�i�Ì�>�`���`ÕÃÌÀ�>��ÌÀi�`Ã�i°}°��Ì�Ìi�`Ã�Ì��
V�ÕÃÌiÀ����Ì��i�>�`�Ã«>Vi�Ü�i��>�`�Ü�iÀi�}�ÛiÀ��i�ÌÃ�
«À�VÕÀi� �iÜ� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� ÕÃ��}� >� «À�Û>Ìi�Þ�w�>�Vi`�
��`i�°�-��«�Þ��LÃiÀÛ��}��À�}��>Ì����VÀi`�Ì�Ã«Ài>`Ã��ÛiÀ�
Ì��i�`�iÃ���Ì�Ì>�i���Ì��>VV�Õ�Ì�Ì�i�Õ�`iÀ�Þ��}��>À�iÌ�v�À�
«À�Û>Ìi���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�̀ iLÌ�Ì��Ü��V����ÛiÃÌ�ÀÃ�>Ài�iÝ«�Ãi`°���

*À��>ÀÞ�Ã«Ài>`�`>Ì>��Ã�>�Ã��>ÕÌ��V�ÀÀi�>Ìi`��°i°�Ü�>Ì�
LiÃÌ�iÝ«�>��Ã� Ì�i� Ã«Ài>`� v�À�>�}�Ûi�� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�L�À�
À�ÜiÀ��Ã���Ì��ÌÃ�V�>À>VÌiÀ�ÃÌ�VÃ]�LÕÌ�Ì�i�Ã«Ài>`��v�Ì�i�«Ài�
Û��ÕÃ�ÌÀ>�Ã>VÌ���°���

/�� >``ÀiÃÃ� Ì�iÃi� �ÃÃÕiÃ� >�`� iÃÌ��>Ìi� Ì�i� ivviVÌ� �v�
��`�Û�`Õ>��À�Ã��v>VÌ�ÀÃ����Ã«Ài>`Ã�Üi�`��ÌÜ��Ì���}Ã°���ÀÃÌ�
�Þ]�Üi�iÃÌ��>Ìi�Ì�i�iÛ��ÕÌ�����ÛiÀ�Ì��i��v�Ì�i�À�Ã��v>VÌ�À�
«Ài��>�>�`�`iÌiÀ���i�Ì�i�À�Õ�L�>Ãi`�ivviVÌÃ����Ã«Ài>`Ã�
�ÛiÀ�Ì��i°�-iV��`�Þ]�Üi�ÕÃi�Ì�i�
��

��vÀ>�Õ��ÛiÀÃi]�>�
Ài«ÀiÃi�Ì>Ì�Ûi�Ã>�«�i��v�iÝ�ÃÌ��}� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�L�ÀÀ�Ü�
iÀÃ�q�>Ã��««�Ãi`�Ì��Ì�i�L�>Ãi`�Ã>�«�i��v��iÜ�L�ÀÀ�ÜiÀÃ�
���Ì�i�«À��>ÀÞ��>À�iÌ�q�Ì��>««�Þ�Ì�i�À�Ã��«Ài��>�iÃÌ��>Ì�
i`� ��� Ì�i�wÀÃÌ� ÃÌi«� Ì�� Ì�i� ¼v>VÌ�À� ��>`��}Ã½� ­Ì�i�V�>À>V�
ÌiÀ�ÃÌ�VÃ®��v�Ì��Ã�LiÌÌiÀ�Ã>�«�i]�Ì�ÕÃ�V��«ÕÌ��}�>�VÕÀÀi�Ì�
�>À�iÌ�Ã«Ài>`�v�À�i>V����i]�>Ì�i>V��«���Ì����Ì��i°���

1Ã��}� >� v>VÌ�À���`i�� ��� V��L��>Ì����Ü�Ì�� >� Ài«Ài�
Ãi�Ì>Ì�Ûi�Ã>�«�i��v���ÛiÃÌ�L�i�>ÃÃiÌÃ�V>��V�ÀÀiVÌ�Ì�i�L�>Ã�
>�`� «>ÕV�ÌÞ� �v� >Û>��>L�i� `>Ì>\� >Ã� ���}� >Ã� ÃÕV�� v>VÌ�ÀÃ�
V>��Li�`�VÕ�i�Ìi`� ���>� À�LÕÃÌ�>�`�Õ�L�>Ãi`��>��iÀ�
­Ãii�w}ÕÀiÃ�{°Ó�>�`�{°Î®]�Ì�iÞ�V>��Li�ÕÃi`�Ì��>ÃÃiÃÃ�Ì�i�
v>�À�Û>�Õi��v�«À�Û>Ìi�`iLÌ���ÛiÃÌ�i�ÌÃ��ÛiÀ�Ì��i]�Ü�iÌ�iÀ�
Ì�iÞ�>Ài�ÌÀ>`i`��À���Ì°
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"ÕÀ�ÀiÃÕ�ÌÃ�Ã��Ü���Ü�Ì�i�>vÌiÀ�>Ì���v�Ì�i�Óään�VÀ�Ã�Ã�
V�>�}i`�>�`�Ã��iÌ��iÃ�Ài��Ûi`�Üi���iÃÌ>L��Ã�i`�Ài�>�
Ì���Ã��«Ã�LiÌÜii��ViÀÌ>���v>VÌ�ÀÃ�>�`�Ì�i�V�ÃÌ��v�V�À«��
À>Ìi�>�`���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�`iLÌ\�Ì�i���«>VÌ��v�L>Ãi�À>ÌiÃ����
��>��«À�V��}�`�Ã>««i>Ài`]�ÃÌÀÕVÌÕÀ>��`�vviÀi�ViÃ�LiÌÜii��
�>À�iÌÃ� Û>��Ã�i`� >�`� ViÀÌ>��� ÃiVÌ�ÀÃ� ���i� À�>`Ã� iÝ«i�
À�i�Vi`� >� V��Ì��Õi`� ��VÀi>Ãi� ��� Ì�i�«À�Vi��v� ���}�ÌiÀ��
«À�Û>Ìi�w�>�V��}°���

"ÕÀ�ÀiÃÕ�ÌÃ�>Ài�ÃÌ>Ì�ÃÌ�V>��Þ�À�LÕÃÌ�>�`�iÝ«�>���Ì�i�`>Ì>�
Üi��°�7i�Ã��Ü�Ì�>Ì���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�>�`�V�À«�À>Ìi�VÀi`�Ì�
Ã«Ài>`Ã�>Ài�`iÌiÀ���i`�LÞ�>�V��L��>Ì�����v�V������
v>VÌ�ÀÃ�Ì�>Ì�V>��Li�}À�Õ«i`���Ì��v�ÕÀ�V>Ìi}�À�iÃ\��

/#4-'6� 64'0&�� Ì�i� �>À}iÃÌ� ivviVÌ� `À�Û��}� VÀi`�
�Ì� Ã«Ài>`Ã� ��� L�Ì�� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� >�`� V�À«�À>Ìi� `iLÌ� �Ã�
>� Ì��i�Û>ÀÞ��}� ÌÀi�`� v>VÌ�À�Ü��V�� V>«ÌÕÀiÃ� Ì�i� ÃÌ>Ìi��v�
Ì�i�VÀi`�Ì��>À�iÌ��ÛiÀ�Ì��i°�/��Ã�ivviVÌ��Ã���Ì�iÝ«�>��i`�
LÞ���>���À�L�ÀÀ�ÜiÀ�V�>À>VÌiÀ�ÃÌ�VÃ°����Ì�i�V>Ãi��v���vÀ>�
ÃÌÀÕVÌÕÀi�`iLÌ]�Ì��Ã�ivviVÌ��Ã�À�Õ}��Þ�V��ÃÌ>�Ì�LÕÌ�iÝ��L�ÌÃ�
ºÀi}��i� Ã��vÌÃ»]� iÃ«iV�>��Þ� Óään� ­Õ«®� >�`�Óä£{� ­`�Ü�®°�
���Ì�i�V>Ãi��v�V�À«�À>Ìi�`iLÌ]��Ì��Ã�>��Õ«Ü>À`�ÌÀi�`�>�Ã��
iÝ��L�Ì��}��Õ�«Ã����Óään�>�`�Óä£Ó°�7i�w�`�>�ÓäL«Ã����
VÀi>Ãi� ��� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� Ã«Ài>`Ã� V��«>Ài`� Ì�� «Ài�VÀ�Ã�Ã�
�iÛi�Ã]�`�Ü��vÀ���ÇxL«Ã�>Ì�Ì�i��i�}�Ì��v�Ì�i�VÀi`�Ì�VÀ�Ã�Ã]�
��`�V>Ì��}�>�`i}Àii��v��i>��ÀiÛiÀÃ���°���

%4'&+6�4+5-\� ���Þ� iÝ«�>��Ã� «>ÀÌ� �v� Ì�i� �iÛi�� �v� VÀi`�Ì�
Ã«Ài>`Ã°��

7i� w�`� Ì�>Ì� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� L�ÀÀ�ÜiÀÃ� Ì�>Ì� >Ài� iÝ�
«�Ãi`�Ì���iÀV�>�Ì�,�Ã��>Ài�ÀiµÕ�Ài`�Ì��«>Þ�>�Ì��i�Û>ÀÞ�
��}�«Ài��Õ��vÀ���Óä�Ì��{ä¯�>L�Ûi�Ì�i��>À�iÌ�>ÛiÀ>}i�
>Ì�Ì�i�Ì��i°

-�âi��>Ã����ivviVÌ����>ÛiÀ>}i�V�À«�À>Ìi�Ã«Ài>`Ã�LÕÌ�
�Ã�>�`À�ÛiÀ��v���ÜiÀ�À�Ã��«Ài��Õ�������vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�`iLÌ°����
ivviVÌ]��>À}iÀ���>�Ã�V>��Li���ÌiÀ«ÀiÌi`�>Ã�>�Ã�}�>���v���ÜiÀ�
VÀi`�Ì�À�Ã�������vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�w�>�Vi°���

��`ÕÃÌÀ�>��}À�Õ«Ã�V>��Li�V��Ã�`iÀi`�>�«>ÀÌ�>��«À�ÝÞ�
v�À�VÀi`�Ì� À�Ã��LÕÌ�>Ài���ÃÌ�Þ���Ì� Ã�}��wV>�Ì]�iÝ«iVÌ� v�À�
Ã�V�>�� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�>�`]�>���}ÃÌ�V�À«�À>Ìi�L�ÀÀ�ÜiÀÃ]�
��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� V�À«�À>ÌiÃ]� Ü��V�� �>Ûi� V��i� Ì�� Li�iwÌ�
vÀ��� >� ÃÕLÃÌ>�Ì�>�� `�ÃV�Õ�Ì� Ài�>Ì�Ûi� Ì�� >ÛiÀ>}i��>À�iÌ�
Ã«Ài>`Ã����ÀiVi�Ì�Þi>ÀÃ°���

.+37+&+6;��"Ì�iÀ�`À�ÛiÀÃ��v�Ã«Ài>`Ã�>Ài�«À�Ý�iÃ��v�Ì�i�
V�ÃÌ��v���µÕ�`�ÌÞ�v�À�VÀi`�Ì�ÀÃ°���

/#674+6;��Ü���i��Ì��Ã�`�vwVÕ�Ì�Ì��V>«ÌÕÀi����ÃÌ>Ì�V���`�
i�Ã]��>ÌÕÀ�ÌÞ��Ã�v�Õ�`�Ì��Li�>�Ã�}��wV>�Ì�>�`�Ì��i�Û>ÀÞ��}�
`À�ÛiÀ��v�Ã«Ài>`Ã�v�À�V�À«�À>Ìi�`iLÌ]�Ü�Ì��>���}�iÀ�«Ài�
��Õ�� V�>À}i`� `ÕÀ��}� >� «iÀ��`� �v� ��ÜiÀ� L>��� ��µÕ�`�ÌÞ�
­Óään�Óä£È®]�Ü�iÀi>Ã���vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi�`iLÌ��>Ã�>�V��ÃÌ>�Ì�
�>ÌÕÀ�ÌÞ�«Ài��Õ�°���

7���i�Ì�i�ivviVÌ��v�Ã�âi��Ã�«À��>À��Þ�>��>ÌÌiÀ��v�VÀi`�Ì�
À�Ã�]�Üi� ��Ìi� Ì�>Ì� ��� «iÀ��`Ã� �v� ����Ìi`� VÀi`�Ì�À� ��µÕ�`�
�ÌÞ� ­Óään®]� iÛi�� ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi� `iLÌ� LiV��iÃ���Ài� iÝ�
«i�Ã�Ûi�>Ã�>�vÕ�VÌ�����v�Ã�âi°���ÜiÛiÀ]�Ì��Ã�ivviVÌ��Ã���Ì�
ÃÌÀ��}�i��Õ}��Ì��VÀi>Ìi�>�Ã�âi�«Ài��Õ�°���

,i�w�>�V��}Ã]� Ü��V�� >Ài� ��Ì� >� Ã�}��wV>�Ì� `À�ÛiÀ� �v�
Ã«Ài>`Ã������À�>��Ì��iÃ]�>Ài�Ã��Ü��Ì��Li���Ài�iÝ«i��
Ã�Ûi����Ì��iÃ��v�VÀi`�Ì��>À�iÌ�ÃÌÀiÃÃ]�iÃ«iV�>��Þ�v�À���vÀ>�
ÃÌÀÕVÌÕÀi�`iLÌ°���

%156�1(�(70&5��Ì�i�Li�V��>À��>}>��ÃÌ�Ü��V��y�>Ì��}�
À>Ìi�`iLÌ��Ã�«À�Vi`��>Ã�Lii��>�v>VÌ�À�iÝ«�>����}�Ì�i��iÛi��
�v�VÀi`�Ì�Ã«Ài>`Ã°��

	>Ãi�À>ÌiÃ�>Ài���ÛiÀÃi�Þ�Ài�>Ìi`�Ì��Ã«Ài>`��°i°���}�iÀ�
À>ÌiÃ���«�Þ���ÜiÀ�Ã«Ài>`Ã]�LÕÌ�Ì��Ã�ivviVÌ��Ã�Ã��Ü��Ì���>Ûi�
>���LÕÌ�Û>��Ã�i`�Ã��Vi�Óään°�-��Vi�Ì�i�]�Ì�i��iÛi���v�VÀi`�Ì�
Ã«Ài>`Ã�>�`�Ì�>Ì��v�L>Ãi���ÌiÀiÃÌ�À>ÌiÃ��>Ã�LiV��i�V���
«�iÌi�Þ�Õ�V�ÀÀi�>Ìi`°���

/#4-'6�5')/'065�� Ì>���}�L>Ãi� À>ÌiÃ� ��Ì��>VV�Õ�Ì]�
Ã��i��>À�iÌÃ�>Ài�V�>«ÌiÀ�Ì�>���Ì�iÀÃ�>Ã�>�ÀiÃÕ�Ì��v�Ì�i�
Üi������Ü�� Ãi}�i�Ì>Ì�����v� VÀi`�Ì��>À�iÌÃ°�/��Ã� �Ã� Ì�i�
V>Ãi�Ü�i��V��«>À��}���L�À��ÛÃ�
ÕÀ�L�À�«À�Vi`���>�Ã�LÕÌ�
>�Ã�� Ì�i� `�vviÀi�Ì� }i�}À>«��V� >Ài>Ã� ��� Ü��V�� `�vviÀi�Ì�
�i�`iÀÃ� �«iÀ>Ìi°� Ƃ}>��]� Ã��Vi� Óään]� Ì�iÃi� `�vviÀi�ViÃ�
�>Ûi�Ìi�`i`�Ì��`�Ã>««i>À°���
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"ÕÀ�>ÃÃiÃÃ�i�Ì��v�Ì�i���«>VÌ��v�ViÀÌ>���À�Ã��v>VÌ�ÀÃ����
Ì�i�v�À�>Ì�����v�>}}Ài}>Ìi�VÀi`�Ì�Ã«Ài>`Ã��Ã�Ài�iÛ>�Ì�v�À�
>Ì��i>ÃÌ�Ì�Àii�Ài>Ã��Ã\�
U� 7���i��LÃiÀÛ>L�i�Ã«Ài>`Ã�>Ài�L�>Ãi`�`Õi�Ì��Ì�i�
� Ãi}�i�Ì>Ì����>�`���Ü���µÕ�`�ÌÞ��v�Ì�i�«À�Û>Ìi�VÀi`�Ì�
� �>À�iÌ]�Õ�L�>Ãi`�v>VÌ�À�«À�ViÃ�­«Ài��>®�V>��Li�
� iÃÌ��>Ìi`�vÀ����LÃiÀÛ>L�i�Ã«Ài>`Ã]�>�`�ÕÃi`�Ì��
� `iÌiÀ���i�Ì�i�v>VÌ�À���«��i`�Ã«Ài>`Ã�v�À�>�Þ�
� ��ÃÌÀÕ�i�Ì�>Ì�>�Þ�Ì��iÆ���
U� /�i�Ì��i�Û>ÀÞ��}��>ÌÕÀi��v���`�Û�`Õ>��À�Ã��«Ài��>�
� ��«��iÃ�Ì�>Ì�Ài�«À�V��}���`�Û�`Õ>����ÃÌÀÕ�i�ÌÃ�
� �ÛiÀ�Ì��i�V>��Li��>ÌiÀ�>��>�`��Ã�ÀiµÕ�Ài`��v�ÃÕV�
� ��ÛiÃÌ�i�ÌÃ�>Ài�Ì��Li�iÛ>�Õ>Ìi`����>�v>�À�Û>�Õi�L>Ã�ÃÆ���
U� Ƃ��Õ�Ì��v>VÌ�À���`i���v�Ã«Ài>`Ã��°i°�`�ÃV�Õ�Ì�À>ÌiÃ]�
� >���ÜÃ���Ài�À�LÕÃÌ�Û>�Õ>Ì����Ì>���}���Ì��>VV�Õ�Ì�Ì�i�
� ivviVÌ��v�ÃÞÃÌi�>Ì�V�À�Ã��v>VÌ�ÀÃ°�"�i��v�Ì�i���ÃÌ�
� ��«�ÀÌ>�Ì�ÀiµÕ�Ài�i�ÌÃ��v�Ì�i���,-�£Î�vÀ>�iÜ�À��
� �Ã�Ì��V>��LÀ>Ìi�Û>�Õ>Ì���Ã�Ì���LÃiÀÛ>L�i��>À�iÌ�«À�ViÃ]�
� Ì�ÕÃ�i�ÃÕÀ��}�Ì�>Ì�iÃÌ��>Ìi`�Ã«Ài>`Ã�Ài«ÀiÃi�Ì�
� VÕÀÀi�Ì���ÛiÃÌ�À�«ÀiviÀi�ViÃ�>Ì�Ì�i��i>ÃÕÀi�i�Ì�
� Ì��i°�7���i�v>�À�Û>�Õi��Ã���Ì�>�Ü>ÞÃ�ÀiµÕ�Ài`�v�À�
� `iLÌ���ÃÌÀÕ�i�ÌÃ]�Ü��V��>Ài�L���i`�>Ì�Ì�i�À�v>Vi�
� Û>�Õi�Õ��iÃÃ�Ì�iÞ�LiV��i���«>�Ài`]�Ì�i�ÀiµÕ�Ài�i�Ì�
� Ì��iÛ>�Õ>Ìi�>ÃÃiÌÃ����>����i�v�À����i�L>Ã�Ã�Ü�������Þ�
� }À�Ü�>Ã�Ì�i�«À�Û>Ìi�`iLÌ�>ÃÃiÌ�V�>ÃÃ�LiV��iÃ�>���Ài�
� Ã�}��wV>�Ì�«>ÀÌ��v���ÛiÃÌ�ÀÃ½�«�ÀÌv����Ã°���
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