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ÎÒÍ

¶¯v¤¯
¶] �º°³ Â v�° Ä¦z] |À³ ÂbÀ«Z�� Â ©ZÀo ¶¯¦®¦ Ä¦z] ª���°º^³±
¾º³v�¯ ®¦ººº¯ Â Z·²À¯Zd¿Â��Z·¾]z# �Z·²ÀXcÂz� �Z·©¦°vÀ·º]z§
v¸ºº� ¢¿z� ±¦�>Zcv°��¾�À^� °º��¶] ¦° Z·©¦°vÀ·º]z§��®°¦® ±ZÀ³
¢ºº¿z� ±¦ ¦° ¾³v�¯ ®¦º¯ Â Z·²À¯Zd¿Â �Z·¾]z#��Z·²ÀXcÂz� Â�ª-

��Ñ��v¿Z°³¾¯ b�Z¿°® ª- Á®z-
®¦ºº¯ ®¸ºº¯ �^´¯ �b�¦ ÀZ·ZÀ- z³ ¾�´k ¾º¬� ¶§ ª- Á®z-
ªº�� °ºº^³± Ä¦zº] Zºº·²À¯Zd¿Â Â ¾³v�¯ ®¦º¯ �¾]z# �¾´ÀXcÂz�
�Z·¶ºº$À·Z¯ ÀZ°dsZ� °® zd�À] ®¦º¯ ²¿¦ ±¦ ª�� À¦°º^³± Â �b�¦
¦º¿�� vº´´§¾¯ Á®Z d�¦ z.¿®�ÄZ·b�Z] Â �Z¸³¡ ©Zp�zc Â ®v�
ÎÒ�Ò Á±Â° jºº´� °º^³±¦¿ Â v�°® ÎÐ Áv� v«ºd¯ Á±Zc °º^³±
¦º¿ ��ÎÐ��v·®¾¯ ªÀ¨�c ¾´ÀXcÂz� ®¦º¯ ¦°�³v]�À±Â v�°®
Ä¦zº] �¾º¬º� ±¦ Àv� «°Zs Zc ®tc r¿z c ÀZ¯± ±¦ ª�� °º^³±
°¦vº¤¯ ²º¿¦ ¶§ �®°¦® ±ZÀ³ ÀÞÂzdÀ³ ¿z-¾¬À¯ Ð�ÏÎ ¶] ®ºs v�°
��ÎÑ Â�ÎÐ��vº�Z]¾¯ ª- Á®z- ¿z-¾º¬À¯ ÎÏÍ ¾®Z�¯ ÀÞÂzdÀ³
®¦ºº¯ �¾º]z# �¾ºº´ÀXcÂz� �^´¯ ¦¿ À¦º´��¶] ª- Á®z- �²¿¦z]Z´]
�bº�¦ ¾cZºÀo ªº���°ººº^³±�ÄZ·¾´¬§Ä¦z] ¾´À¯Zd¿Â Â ¾³v�¯
�¾º�À^��zÀ� v�° �®¦±º³³°Âz� �·Z§ ¶] zl´¯ ª- Á®z- ®º^°§
Â �z.º¿® µ°¦ºº� >Zd¿Z¸º³ Â �«Z] À¦z-°Z§�°® z°� ¾º� �·Z§
¾ºº�Z§ °¦v¤¯ ¶] ª- Á®z- z-¦���Õ��®º�¾¯ ª�� vÀ«ºc °®�·Z§
Zº¿ ªº°¨¯ À¦°¦®°ºº^³± bºº�¿°Âz� �v�Z^³ ®ºkº¯ ¸°¦|¯�°®
¶] Â �v´·®�°¦z£ Z·¾´¬§ °ZÀds¦ °® Â Á®º°³ ¶À¸c Á±Zc Á®z- ²À�³Zk
²ºº¿¦ �v´¿Z°³ ®·¦z� ¦° ¾´¬§ b¯È� Â v�° ©Z^kº¯©°º��²¿¦
�bÀ�°k�¿¦|�¦ Â ®¦±º³³°Âz��¦¿zpc Ä¦z] >Z�º�t¯ ¶¿x�c
vºÀ ¯ Á°Z¸ºº] ¾³Z��¦Á®z- Â v¸� ÀZ¿zk ±¦ Ä°¦®z]Áz¸] °º�´¯�¶]
bº�¦ ®¸º¯ |Àºº³ ¾d§Z� °º^³± vÀ«ºc Â ¶¨¬¯³°Âz��Ä¦z] Â �Á®º]

��ÎÖ�
�Àtºº�c °ZÀ�¯ ²¿zd¸] °º^³± ¶¬À�Â�¶] Áv� Ä°Â¡�°k Á®z-
ªº°¨¯ ±¦ À¡ ®º^°§�ÀZ¯± °® ¾d�¿Z] ¾«Â �b�Z·¾´¬§ ¾¿¦x��±ZÀ³
°ººº�´¯ ¶] À¦°¦®°º^³±�>Çº°�¯���Ó��®º°³ Á®Z d�¦ Á®z- ²À�³Zk Z¿
¶º¬c ±¦ b�À^� °® Á®z- ¾³¦Â¦z� ¿Z.´·�°®��ª- Á®z- Ä°Â¡�°k
Â Á®º°³ Á®Z d�¦ �®º�¾¯ \�³ Âv´§ Äº¬k ¶§ �Á®z- Ä°Â¡�°k

�vº³z]¾¯ °Zº§ ¶º] Zºº·¾´¬§ ¶¿x�c °® Â Ä°Â¡�°k Á®z- Ä°¦v¤¯
ª- Á®z- ®ººº^°§�¶§ ¾«º�� ¾º� °® Áv� Ä°Â¡�°k ÄZ·Á®z-
¾º´ÀXcÂz� ®¦ººº¯ Z] Á¦z°· ²ÀXcÂz� �^´¯ ¦¿ À¦º´� ¶] �®°¦® ®ºkÂ
Zºc �®ººº�¾¯ Á®¦® Z·¾´¬§ ¶] ¦À§�©°º��¶] z¨� °®º� Â z.¿®
ÄZº·Á®z-���Î��v´¿Zºº°³ À¦z^k ¦° ¾¿¦x� ®¦º¯ ®º^°§ ¶¬À�Â�²¿v]
Â �v³°¦® Ä®Z¿± ¾¿¦x�³±°¦ v³º�¾¯ Á®°Â¡ Âv´§ ¶] ¶§ ¶º¬t¯
��ÎÏ��v´´§¾¯ ®·¦z� ¦° Áz�o ²¿¦ º°³�Â v�° ±ZÀ³ ®°º¯ ®¦º¯ ¶°·
°® Áv� ÁzÀs¯ Á®z- ¾¿¦x�³±°¦ �Á®z- À®z§ ¦�s ¿Z.´· °®
¾sz] ��ÎÕ Â�ÎÎ��v]Z¿¾¯ �·Z§ b�z� ¶] ¼Zc¦ ©°¦zo�¶k°®
À®°ººs ¶º] ¸Âzºº� v«ºc ±¦~� b�Z� Ï�Î z-°Z§ À¦°º^³± ±¦
±¦ zdº�À] Zºº¿ v�° ÒÍ v«ºc ±¦~� b�Z� ÎÏ Â �v´´§¾¯ Á®z-
��Ö Â�Ô��v´¿Zº°³¾¯ ¿¦vºº£¦�Á®z- ®§ z¿®Z¤¯»z�¯ ¶] Z·z-°Z§
ÑÏ ²� ¶] Z·°º^³± ¶§ ®º�¾¯�±Z�¡�¾¯Z.´· Á®z- ±¦ Áº^³¦ »z�¯
Á®z- ±¦ ¶¿x�c ¾-±Â° j´��²� °® �v´�Z]�ÁvÀ�°b�Z� ÒÏ Zc
²¿zc®¸º¯ ±¦ ¾º¨¿ \ºº�Z´¯ ¶¿x�c ��Ö��v�°¾¯ zh§¦vo ¶] ª-
zÀgPºc bºpc ¦° Áv� v«ºd¯ ÄZ·°º^³± z°� ¾º� ¶§ b�¦�¾¬¯¦º�

��ÎÓ��v·®¾¯ °¦z£
¾º´ÀXcÂz� �]Zº´¯ zÀgPºc ¾º�°z] �·Â&� ²¿¦ ¿Zl³¦ ±¦ »v·
�¾¿¦º³Zº³ zºº°t¯��Z¿º� ¶«Zl´§ �Z¿º� ¶³¦® °®º� ¶¬°k ±¦ ��¬dt¯
²Àº�³Zk À¦º´��¶] ¾¿¦x� ®¦º¯ ²¿¦ ±¦ ¾¿Z·¶º¬t¯ Â ¿v´- ²cº¬-
À¦ºº´��¶º] ª- Á®z- Zºº] Z¸´¿¦�±¦ ¾�º¬t¯ ²À´#®· Â �ª- Á®z-
ª���°º^³± ¶�Ç ¾]z# Â ²ÀXcÂz� �z°� ¾º� z] �ª- Á®z- ª°¨¯

�v�Z]¾¯

Z·³Â° Â ®¦º¯
Ñ Â °Zº°Àc ÎÒ Zº] ¾�®Zºº�c >È¯Z§ ¬z�©°º��¶] �¿Z¯±¡ ²¿¦
ÄZ·~ £��v� ¿Zl³¦�°ºcZ]º¨³¦ °® ³°Âz� ÄZ·~ £ ªs¦® °¦z¨c
zd¯¾d³Z� ÎÒ ��ÎÎ � ÎÒ ®Z�]¦ Z] ¾]º# ÄZ·¶^�k ª¯Z�³°Âz�
Ávºº� °º�p¯ b�Z]|¿° Ä|¬� °ºc ¶¬À�Â�¶] À¡�»z� Â® ¶§ �®º]
Ï�Õ zºº�£ ¶] Áz¿¦® ª¨� ¶] ­¦°º�¦¿ ~ £ z· �¤� ÄÂ°��®º]
ÀZºº� ¶¨c ¦¿ �²À´#®·��v¿®z- ®Zl¿¦ §¡ »z� Ä¦z] zd¯¾d³Z�
°¦zº£ Z·°º^³±bo¦zd�¦�Ä¦z] zd¯¾d³Z��Ò ��Õ ®Z�]¦ ¶] ,³°ÁZÀ�
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ÎÒÎ

�v¿®z- ¶À^�c |À³ ÀZ� ¸º³ ±¦ Ä°ºs¦x� ¦¿ Â v� Á®¦®
Á±Zºc z-°Zºº§ ÄZ·°º^³± ±¦ ©Z·Z^d�¦ Àv³Z�° ª£¦vo�¶] Ä¦z]
ÀÂ°®��Á±Â°¦º¿ z-°Z§ °º^³± ²À¯Pc Ä¦z]��v� Á®Z d�¦ Áv� v«ºd¯
�4XHHQ� ([FOXGHU� ¶º¨¬¯ Ázºl´� �ºº�ºc ¶§ Ä|¬� ~ £ ¦¿
ÄÂ° ¶¨¬¯ Âb�z- °¦z£�|À°c Â ÁZÀ� ÀZ� ¦¿ �®º] Áv� °º�p¯
ªºs¦® ÄZº·§Z£�²ººÀ] °® Â v¿®z-²º^p¯ ~ £ ªs¦® °® Â À¡
±¦ Àvº� «°Zººs ÀZ¨¯¦ ¶¨¬¯ �\Àczc�²¿v]��v� Á®¦® °¦z£ Âv´§
�vºº� z�³ ®°º¯ ÀZ��ÄÂ° Ä°¦x-®tc ¶] °º^l¯ Â ¶d�¦v³ ¦°~ £

�v¿®z- ®¦±¡~ £ ªs¦® ±¦ ¶¨¬¯ v�] b�Z� ÏÑ ®Âvo
¶]��z�³ ®°º¯ ÀZ� °®�Ä°¦x-®tc ±¦~� ±Â° ÏÍ ®Âvo�¶¨¬¯
ªºº¤d´¯ �®º]�b�Z]�|¿°�Ä°ºc�À¡�»z��Â®�¶§�Ä|¬��~ £ ªs¦®
bº�t³��v³ºº� vº«ºd¯ À¡ ªººs¦® °® z-°Z§ ÄZ·°º^³± Zc v�
³°Âzº� ~ £ z· °® Â ³°Z°� Á±Â°¦¿ °º^³± ®Zd�· Â v�¦¿
¶º] §¡ ÄÂZºo ÄzdººÀ«¾¬À¯ ÒÍ ¶�À��¦¿~�� �v� Á®¦® °¦z£
ÄÂZºo Ä°ºs¦x� ÀZ� ¦¿ Â �~ £ z· �¤� °® ¶³Â°¦Â ©°º�
°¦z£ ¾^³Zk Á°¦º¿® °® v�°® ÒÍ b]z� Â ²ÀXcÂz� ¦À§�¶º¬t¯
b]zº� Zºº] v�°® ÎÍ b^�³ ¶] �Z·¦À§���¾¿¦x� ®¦º¯ �v� Á®¦®
ÀZºº� ¸º³ ±¦ Ä°ºs¦x� ¶¬À�Â�¶]�Â Áv� ¶º¬t¯ v�°® ÒÍ z¨�
ª¯Zº� Ä°ºs¦x� ²¿¦ �b�z-¾¯�°¦z£ ~ £ ÄZ·°º^³± °ZÀds¦ °®
¶ºdtc ¦º¿ ÄÂ°�¶ºº§ �®º] zd¯¾d³Z� Ð �Ó ®Z�]¦ ¶] ÀZ� Ä¦¶¨c
°® ³°Âzº� ÄZºº·~ £ ¾^³Zk Á°¦º¿® ¢¿z� ±¦Â Áv��Áv³Z^�#
Á®Z dºº�¦ Z] �¬dt¯ ÄZ·¶º¬t¯ Â��b�z-¾¯ °¦z£ Z·°º^³± °ZÀds¦

�v�¾¯ ¶dt¿° ÀZ�¿Z·¾º¬� ªs¦® °®,³z��¦¿ ±¦
Ï�Ò ��Î�Õ �Î�Õ ®Zº�]¦�¶º] ¾¨£Zººc¦�ªs¦®�°®�Z·�¿Z¯±¡�²¿¦
ÄZº·Á°¦º¿®��®ºº] Ávºº� Á®¦®�zÀÀ�c�°ºcZ]º¨³¦�¶]�¶§�v��¿Zl³¦�zd¯
©°¦zººo ¶k°®��v¿®z-�¢¿Z��®Àt��¿ºÀ´À¯º«¡�ÄZ·¶£°Â�Z]�¦£Zc¦
bºº]º�°�Â�©Zd�º¯zc�¶]�|¸l¯�¾£z]�zdÀ·�ÁZ.d�®�¦¿�¶¬À�Â�¶]
Zº·�¿Z¯±¡�Á°Â®�°®��vº� ®ººÀ�´c�¦£Zc¦��§�¾�Z�§¡�¶¬À�Â�¶]
®Âvºo ¾^º�³�bºº]º�°��®¦z-¾d³Z��¶k°®�ÐÑ�Î °ºcZ]º¨³¦�ÄZ¯®
Â�°Zº¯¡�bº^g�¿Z.º´·�°®�¾º«Â��®ºº] ¢ºº¬�¯�¾¨¿°Zc�Â�v�°®�ÒÍ
°® ±Â° z·��v�¾¯�Á®Z d�¦�|¯z£�°º³�±¦��¿Z¯±¡�©ZÀ¬°��Ä¦zk¦
«°Zs�Z¸³¡�¶�Ç�Â ³°Z°� Z·°º^³± ©Z ¬c ¦vd]¦ n^� ÎÍ b�Z�

©°ºº� °® Â ¶d�- ²¿±ºc Ä°ºs¦x�»Âz� ~�� �v¿®z-¾¯
�v�¾¯ ¶�Z�¦ ¦x� ±ZÀ³

�v¿®z- ¦zk¦ z¿± ¬z��¶] ¶¬oz¯ Â® °® Z·�¿Z¯±¡ ²¿¦

¶º¬t¯ ¾´ÀXcÂz� ÄZ·¦À§ ±¦�¶¿x�c zÀgPc ¾�°z] �¾Â¦ ¶¬oz¯
ª�� °º^³± z°� ¾º� z] b]z� Z]

¶]©Z ¬c Â ¿z- Í�Î b£® Z] ¾¿Â±¦zc ¦°§ Z] ¦x�»z�¯�°¦v¤¯
¶º] ©Zº ¬c³°Z°��±¦ »v· �v�¾¯ ÄzÀ-Á±¦v³¦ ¶³¦±Â° ©°º�
~ºº £ °® ª�� À¦°º^³± z°� ®À³ À®°Â¡b�®�¶] ¶³¦±Â° ©°º�
vºº�°®�ÒÍ zÀ¯ Â�áz¯�ÀZ¯±�Zc��¿Z¯±¡�²¿¦��z.¿®�²t��¶]��®º]

�®z§ ¦vÀ��¶¯¦®¦��¿Z¯±¡�bpc�ÄZ·°º^³±
zºº] �¬dt¯ ¾´ÀXcÂz� ®¦º¯�±¦ ¶¿x�c zÀgPc ¾�°z]��¿Â® ¶¬oz¯

ª���ÄZ·°º^³± ¶�Ç ¾]z# Â ²ÀXcÂz� À¦|À¯
zº] �º¬dt¯ ¾ºº´ÀXcÂz� ®¦º¯ zÀgPc ¾�°z] °º�´¯ ¶] �¿Z¯±¡ ²¿¦
²À´º� °® À¡ ©¦zÀÀ�c�|À³ Â��°º^³± ¶�Ç ¾]z# Â ²ÀXcÂz� °¦v¤¯
vº� Á®¦®�¾Zºº°do¦ Àº#��v� ¦zk¦ Z·°º^³± ¾-±Â° ÐÍ Â ÏÍ �ÎÍ
ª]Zº£ �ªº���°ººº^³± ��ºc»z�¯ ±¦�~��¾¿¦x��®¦º¯ ±¦ ¾sz]
Àvº] Ä±Zºº�b�Z] Â¦À«º]Zd¯ ¾Z°�¦ °® Â v´�Z^³§xk Â ®�·
Â Á®z§§º�° z¨� b]z� °® ¶§�²¿¦ Z¿ Â �v³º�³ ®°¦Â�Z·°º^³±
¶º³º°³ j´��b�t³��v³º�»z�¯ °º^³± ��ºc Ä|À#Z³ °¦v¤¯ ¶]
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bº�º� ÀºÀº�¦zdÀc ¿Z.ºº´· °® »z�¯ ¾º¬p¯�,³°��®° ªÀd¯ �Ð
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¶�Ç ¾]z# ²ÀÀ�c
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�vº� ®°¦Â ¶³º°³ ÄÂ° ¾c¦z�£©°º��¶] °º�³¦v´§ °® Àv� ®z�
�b�-z] À|t¯ ¶]�Á°Z]Â® ¾Èo�°®�¶³º°³�¾]z#�Àv��ªo�Z]�¶§
®ºkº¯ ¾]z# ¶À¬§ Zc b�Z¿ ¶¯¦®¦b�Z� Ó�Ñ ©v¯�¶]�¶sz#�²¿¦

ª¤d´¯ ÀÂ¡ ¶] ¶³º°³ �¾]z# À®z§�¦vk�±¦~���v� ªo ¶³º°³ °®
±¦~� Â�¦�s ®¦z-¾d³Z� ¶k°® ÎÍÍ ©°¦zo °®~�� �v¿®z-
À¦|Àº¯ ¶º¿º³Zg�Â�¶ºÀ«Â¦ À±Â ©ÂZ c ±¦�Â��v� ²¿±ºc Àv��®z�
¶^º�Zp¯�¾ºº¬�¦ ¶³º°³ ¾]z# b¿Z¸³�°® Â¦�s Á®Z¯ °® ¾]z#
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j¿Zd³
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©Zº ¬c�vº�°®�ÒÍ ÀZº¯±�²À.³ZºÀ¯�Â�¦xº� »zº�¯�²À.³ZººÀ¯�z]
²À.³ZºÀ¯ ¶º�¿Z¤¯��bºº�¦�Áv��¶W¦°¦�Î ¾Âvk�°®�z-°Z§�À¦°º^³±
Á®z-�¿vº´- ²ººcº¬- ª°¨¯ ¶§ ®¦® ÀZ�³ �¿Z¯±¡ ®°º¯ ÄZ·°Z°Àc
�®ºº] ±Â° ÓÍ�ÒÕ zºº]¦z]�¶§ �©Z ¬c v�°® ÒÍ ÀZ¯± z�³ ±¦ ª-
¶º§ ¾ºc°º�°® �bº�¦®�z.º¿®�ÄZºº·°Z°Àc Z] Ä°¦®¾´�¯©ÂZ c
Zº] \ºÀczc ¶] ¿v´- ²cº¬-�Z¿º� ¶«Zl´§ Â ¿v´- ²cº¬- ÄZ·°Z°Àc
¾º«Â �v´dº�¦v³ ®º· Z] Ä°¦®¾´�¯�©ÂZ c ±Â° ÑÏ�ÕÐ Â�ÑÕ�Ò
À¦ºº´��¶º] ªº�� °Z°Àc��®º] °¦®¾´�¯ Z·°Z°Àc z.¿® Z] ÀZ�cÂZ c
©Z º¬c vº�°® ÒÍ ÀZº¯± Z] �®º] ¾´ÀXcÂz� ®¦º¯�v£Z� ¶§ Äv·Z�
²ºcº¬- ÄZº·°Z°Àc Zº] Ä°¦®¾º´�¯ ©ÂZº c �±Â° ÏÔ�ÒÒ ¾®Z�¯
Z¸º´c ¿vº´- ²ºcº¬- Â ¿v´- ²cº¬-�Z¿º� ¶«Zl´§��Á®z-�¿v´-

�v� ª���ÄZ·°º^³± z°� ¾º� Àv� zcÁZcº§ f�Z] Â �b�¦®
Â�Zº·ª°¨¯��bº�¦��tº�¯�Î ¾Âvºk °®�¶º§ °ººº� ÀZ°·
°ºº^³±��º�ºc ¦xº� »zºº�¯�°¦v¤¯�z�³�±¦��¬dt¯�ÄZ·²À�³Zk
²Zº�¦�zºº] �z.¿®�²t��¶]��v³®¦v³�ÀZ�³�Ä°¦®¾´�¯�©ÂZ c�ª��
Ä°¦®¾ºº´�¯�©ÂZ c�¾�¿Z¯±¡ ÄZ·°Z°Àc�²À]�Áv¯¡�b�®�¶]�j¿Zd³
�vºº�³ Áv·Z�¯ /6' ³Â° Â ²¨³¦® ³Â°�Z] v�°®�j´��n�� °®
°Zº°Àc ¶º] ¶ºº]z¯�°ºcZº]º¨³¦ Á°Â® ¾º� °® ¦x�»z�¯ ª£¦vo
¶º] ¶ºº]z¯ ¦x�»z�¯ zh§¦vo Â �¿°á ÎÍÎ��ª- Á®z-�z°t¯

�®º]��¿z-�ÎÎÓ�Ó��ª- Á®z- °Z°Àc
±¦ ¶º¿x�c ±¦ ~� ª�� À¦°º^³± ¶�Ç ¾¿ZÀ°À� \À§zc�j¿Zd³
Â �¾-±Â°�ÐÍ Â ÏÍ �ÎÍ ²À´� °® Á®z- ÄZ·ª°¨¯ Â Z·²À�³Zk

�b�¦ Áv� ¶W¦°¦ Ï ¾Âvk °® Á°Â® ª§ ²À.³ZÀ¯
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°Z°Àc�¿z-��¦x��»z�¯�²À.³ZÀ¯�±Â°��©Z ¬c�v�°®�ÒÍ ÀZ¯±�²À.³ZÀ¯
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ª-�Á®z-���Z¿º��¶³¦®�°®º�ÎÍÒ�ÑÐ DÏÓ�ÐÏ G
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¦�s Á®Z¯
²ºÀ] ¶º�Ç ¦º�s Á®Zºº¯ ²À.³ZÀ¯©ÂZ c ¶¬�Zo�j¿Zd³ ¶¿Z� z]
Zº·²À.³ZÀ¯ ¶º�¿Z¤¯���3�Í�ÍÒ � ®º]�°¦®¾´�¯ ¾�¿Z¯±¡ ÄZ·°Z°Àc
°¦vº¤¯ ²¿zdºº�À]�Z¿º� ¶³¦® °®º� ²À�³Zk °Z°Àc ¶§ v·®¾¯ ÀZ�³
Zºº] ¶�¿Z¤¯ °® ¶§ �b�¦® v�°® ÐÑ ¾´�¿ ¶�Ç °®�¦°¦�s Á®Z¯
v·Zº� ÁÂz-�Â�vº�°® ÐÎ�ÒÑ Z] ª-�Á®z-�¾¿¦º³Z³ z°t¯ °Z°Àc
��3�Í�ÍÒ� ®¦® ÀZ�³�Ä°¦®¾´�¯�©ÂZ c�v�°®�ÐÏ�ÑÔ Z]��ª���

�b�¦v³�Ä°¦®¾´�¯©ÂZ c Z·°Z°Àc z.¿® Z] ¾«Â

¶�Ç�²ÀXcÂz�
z.º¿v¨¿ Z] Z·°Z°Àc ¶§ ®¦® ÀZ�³��Ï ¾Âvk� ¶�Ç ²ÀXcÂz� ¶�¿Z¤¯
²ºÀXcÂz� vºº�°® ²¿zd�À]���3�Í�ÍÒ� v´d�¦® Ä°¦®¾´�¯©ÂZ c
ÏÏ�ÒÔ ²À.³ZººÀ¯�Z] ª- Á®z-�¿v´- ²cº¬- °Z°Àc ¶] ¶º]z¯ ¶�Ç

¶º«Zl´§�°®ºº� ÄZº·°Z°Àc�|ºl]��Zºº·°Z°Àc�z.¿®�Z] ¶§��®º] v�°®
¶º³¦®�°®ºº� Â�¾¿¦º³Zº³ zºº°t¯�¿v´-�²cº¬-���¿v´-�²cº¬-�Z¿º�

� �3�Í�ÍÒ��®¦® ÀZ�³ Ä°¦®¾´�¯©ÂZ c�ª-�Á®z-�Z¿º�
¶�Ç ¾]z#

�¿Zº¯±¡�ÄZ·°Z°Àc�ÄZ·²À.³ZÀ¯�¶�¿Z¤¯�±¦�ª�Zo�j¿Zd³²Z�¦ z]
¶³¦® °®º� °Z°Àc ¶] ¶º]z¯ ¶�Ç ¾]z# v�°® ²¿zd�À]���Ï ¾Âvk�
°Zº°Àc�¶ºº] ¶º]z¯�À¡�²¿zd°§�Â��v�°®�Ñ�ÔÒ Z]�ª- Á®z-�Z¿º�
©ÂZº c ¶º§ �®ºº] vº�°® Ð�Ó Zºº] ¾¿¦º³Z³ z°t¯�¿v´- ²cº¬-
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®ººkÂ z�Zºs ¶] >ÇZ°do¦ ¶§ �®º]�v�°®�ÎÖ�Ï Z] ª- Á®z-�Z¿º�
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²À.³ZºÀ¯�°ºº� ¶º] ¦ºº�s�Á®Z¯�\�o�z]�|À³��¿Z¯±¡�²¿¦�j¿Zd³
Â z^ººÀc��®°¦®�¾³¦ºs®·�¼º��j¿Zd³�Z]�¶§��v�Z]¾¯�v�°®�ÓÒ�ÐÕ

®¦ºº¯ ±¦ ¶º§ ¾º³¦°º^³± vº³®¦® ³°¦|- ÎÖÓÍ ¾Z� °® À¦°Z¨°·
°¦vº¤¯ z�Zºs ¶º] �vº³®º] Á®z§�¶¿x�c ¾ ¨¯ Â\�Z´¯ ¾´ÀXcÂz�
À¦®¦±ºº³ ÀZdº�¯± °®��vº³®z§ ÁzÀs¯ Àv] °® ¶§ Äzd�À] ¾]z#
zº� bºº�� Äzd°§©Z ¬c Z] ¦° ÀZd�¯±�Â v³®¦® ³°Âz� Äzd�À]

��ÏÏ��v´d�¦x-
zº°t¯ Â ª- Á®z-�Z¿ºº� ¶º³¦® °®ºº� ªº°¨¯ ÄZ·°Z°Àc
°® Äzd°§ ®°º§° ¶�Ç�²ÀXcÂz��À¦|À¯�z�³�±¦�ª- Á®°á�¾¿¦º³Z³
²ºº¿¦ �v³®¦® ÀZ�³ ®ºs ±¦ ª- Á®z-�¿v´- ²cº¬- ª°¨¯ Z] ¶�¿Z¤¯
Zº·Áv³°¦® ±Zº] Â Zº·Áv´´§ °Z¸º¯ ®ººkÂ z�Zºs ¶ºº] ¸º�º¯
zº°t¯ ªºº°¨¯ °® zÀ°tc ª¯¦º� Â �Z¿º� ª°¨¯ °®��,QKLELWRUV�
¿±Ç �®ººº� Á®¦® Äzd�À]©°¦zo ¾d�¿Z] bt� ²Ào °® ¶§ �b�¦
vº³¦ºc¾°³ ¾ºº´ÀXcÂz��Á®Z¯ z·»z�¯ °¦v¤¯ Z¸´c ¶§ b�¦ z§¯ ¶]
À¡ ¾¿¦x�³±°¦ ÂbÀ À§ ¶¨¬] �v�Z] À¡bÀ À§ Áv´´§²ÀÀ�c ª¯Z�
°ººº^³± ±ZÀ³ ®°º¯ ¶§ ®°¦® À¡ °® ®ºkº¯ Äx�¯ ®¦º¯�¶] ¾.d�] Á®Z¯
|Àº³ À¡ À®º]�®�· ª]Z£ Â�¶¿x�c b«º¸� �²À´#®·��b�¦ ª��
bºÀ��Â zº]  ºº� °Zººg¡ ²d�¦v³ �ÁÂÈ��¶] �b�¦bÀ°·¦ |WZo

��ÎÖ��®°¦®�bÀ°·¦�|À³�ª���À¦°º^³±¦¿Þº«º¿|À�
¶ºº] b^º�³�ª-�Á®z-�¾º´ÀXcÂz��ÄZº·ª°¨¯��¾º¬§ °ºº� ¶º]
¶ºº�Ç�²ºÀXcÂz��zdº�À]��º¿¦|�¦�\ºkº¯�ª-�Á®z-�ÄZ·²Àº�³Zk
²À¯Pºc °® ¦°�ª- Á®z- bÀ°·¦�¸º�º¯ ²¿¦ ¶§ �v³v��Z·°º^³±
ÄÞº«º¿|Àº� zº] b^h¯ zÀgPc Â Ä°Âz� ¶´À¯¡ ÄZ·vÀ�¦ �Z·²ÀXcÂz�
Â �ÎÍ��½¦vºÀ· j¿Zd³ Z] ¸º�º¯ ²¿¦��v·®¾¯ ÀZ�³ ª���°º^³±
³°¦|-��ÎÒ��À¦°Zºº¨°·�Â�½¦vÀ·��®°¦®�¾³¦ºs®·�� ÎÔ��Ä±º´¿¦
¾-±Â° ÎÍ�Õ ²º� ¶º] z-°Zº§ ÄZºº·°º^³± ¶§�¾³Z¯± �v³®z§
²º¿¦ j¿Zººd³�¾«Â �v]Z¿¾¯ �·Z§�Z¸³¡�ª-� Á®z-»z�¯ v´�°¾¯
¾Zºo °® ¾-±Â° ÐÍ ²� Zc ¶�Ç ²ÀXcÂz� ¶§ ®¦® ÀZ�³ �¿Z¯±¡
®°ºº¯ ÄZº·°º^³±�¶º§ bº�¦�²ºº¿¦ z¯¦ ²¿¦b¬� �v�Z]¾¯�¿¦|�¦
¶º¯¦®¦�¦°�²ºÀXcÂz� ¾´� �^´¯ Z] ¶¿x�c ¾-±Â° ÐÍ ²� Zc �¿Z¯±¡
�bº�¦ Ávºº� ¼º� ²��Zc ¶�Ç ²ÀXcÂz� ²d�° ÇZ] \^� ¶§��v³®¦®
®¦±ºº³ v³°º^l¯ Z·°º^³± ¶§ ¾�£º¯ zÀ�³ Ä®Z� zÀ� �¿¦z� bpc
Äzººc¾³Çº�©v¯ Ä¦z] ¾´ÀXcÂz� Ä¦x�»z�¯��v´·® ³°Âz�

��ÎÏ Â�ÎÎ��v]Z¿¾¯ ¶¯¦®¦
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ÎÐÕÎ ÀZd�]Zc���¿Â®�Á°Z°����®���v¬k���¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬�

ÎÒÓ

Zº·ª- Á®z- �¾ºº�À^� �¿¦z��bpc ®z§ ¿È�¦ �ÎÍ��½¦vÀ·
�º·Â&��°®��vº´´§¾¯ ®º·¦z� ¦° Z·°º^³± Ä°Âz� ÄZ·²ÀXcÂz�
ÄZºk zº] ¾º]º¬�¯�zºg¦ Zºº·°Z°Àc�¶À¬§� °® ª- Á®z- |À³�z�Zo
¶º«Zl´§ �Z¿º� Á¦z°· ¶] z-¦ ¶§ ®z§ ¿È�¦ �ÎÔ��Ä±º´¿¦��b�¦x-
Á®z- ªºº°¨¯ Â ²À�³Zk ÄZ·¦À§ ¶À¸c °® ¾¿¦º³Z³ z°t¯�Â Z¿º�
Zº] Zº·°º^³± �®Â° °Zº§ ¶º] �vºº�°® ÏÍ��ª- Á®z- Ä°¦v¤¯ �ª-
®zº§ ³°¦|- �ÏÎ��Zº¨À§Z¯��vº´´§¾¯ »zºº�¯ Äzd�À] ÄZ¸d�¦
®vº� vº�° vº³®z§ Á®Z dº�¦ ²ÀXcÂz� �^´¯ ±¦ ¶§�¾¬�� À¦°º^³±
°¦vº¤¯ Â zºº°� ¾º� �¾]z# b�Z]�°¦v¤¯ Â ®º] zd�À] Z¸³¡�ÄzÀ�
±¦ ¶º§ ¾º³¦°º^³± |À³��¿Z¯±¡�²¿¦�°® �v´d�¦®�Äzd�À] Àv]�©±¦
¾ºº� �z.ºº¿®�ÄZ·°Z°Àc Z] ¶�¿Z¤¯ °® �v³®º°³ ¶¿x�c Á®z- ª°¨¯

�v´d�¦® Äzd�À] ¶�Ç ¾]z# Â ÀÞÂzdÀ³ °¦v¤¯��z°�
Ä®¦ºº¯ ±¦ À¦ºc¾¯ ª���°º^³± ¶¿x�c °®��¶¬�Zo�j¿Zd³�¢^�
¾¿¦º³Z³ z°t¯ Â Z¿º� ¶«Zl´§ °®º� �Z¿º��°®º� �¿v´- ²cº¬- zÀ�³
¾º«Â �®zºº§ Á®Z d�¦ ª- Á®z- ª°¨¯ Â ²À�³Zk ÄZ·¦À§ ¶À¸c °®
®Âvo��ª- Á®z- Ä°¦v¤¯ Á¦z°· ¶]�Z·ª°¨¯�°®� ®¦º¯ ²¿¦ ¶$³Z´#
Zºº·°º^³± ��ºc Äzd�À] ÄZ¸d�¦ Z] v³Â°�°Z§�¶]��v�°® ÏÒ Zc�ÏÍ

Á|º¯ Â ¿¦º£ �bÀ À§ ®º^¸] f�Z] ª- Á®z-���Ï� v³º�¾¯�»z�¯
�vºº�Z]¾¯�Áv´´§ \¬k ¾¿ZÀ°À� ®¦º¯ Ä¦°¦® Àº# Â �Áv� Z·¦À§
ÄZ·°º^³± Á®Z d�¦ Â ¶kºc ®°º¯ zd�À] ª- Á®z- ÄÂZo ÄZ·¦À§

��ÎÖ Â�Ö��v³º�¾¯ �£¦Â ª��

Ä°¦|.�Z��
Â ¾º�À^� �]Zº´¯ ©Zºº¤À¤pc |§z¯ ¿zdp¯ b¿z¿v¯ ±¦ ¶¬À�Â ²¿v]
¶º§ |º§z¯ ²º¿¦ ¾º¯¦® ¿ººº¬� ©Z¤À¤pc �t] Â ÀZ¸ �¦ ¿¦® °º¯¦
±¦ ²ºÀ´#®º· Â �vº³¦Á®º°³ ®ºº·¦z� ¦°�·Â&� ²¿¦ ¿Zl³¦ ©Z³Z¨¯¦
¾º¬�v°p¯ zdº§® � Zº�°°º� ®¦ººk zdºº§® ÀZ¿Z£¡ ¿zdp¯ À¦®Zd�¦
|º§z¯ °® ª�Zº� À¦°Zº¨°· Â �Äzºº·¦ºk ®Â¦® ²v´¸¯ Â~¿°®¦
²v´¸ºº¯ ÀZº¿Z£¡ ÀZ¸º �¦ ¿¦® °ºº¯¦ Â ¾º�À^� �]Zº´¯ ©Zº¤À¤pc
z·Zº�¯ vÀº�²v´¸º¯ �¶ºÀ¤� Zº�°v°o¦ ²v´¸ºº¯ �¾h«Zg ®º°p¯
vºÀl°«¦v^� Â Äzdº³È§ °vºÀo �Ä°Zºº�³¦ vÀ��²v´¸¯ �ÄvÀ�
Â z¨º�c �vº³®º°³ Ä°Zºº¨°· ¢À¤pc ²¿¦ ¿Zl³¦ °® ¶§ ÀZ�Âz ¬À³

�®®°á¾¯ ¾³¦®°v£

Á®Z d�¦�®°º¯��]Z´¯
¶ºº¬l¯��ª���°º^³± ¶¨¬¯�Ä|¿z°tc À¦|À¯ °® ¦Þº� ¶«Zl´§ ®°¡ Â z¨� zÀ°s Z] Á°Z¸] ¶¿x�c zg¦��ÎÐÒÓ �¾WZp°À� �¦�Â �» �Ä±z^«¦ �Î

�Ô�Î ��Ñ�Ð�ÎÀ¦z¿¦ Ä±°ÂZ�§ ¿º¬�
ªºº���°ººº^³±�¾ºº³¦°x-ÀZdººº�¯±�Â�®zº¨¬°���ºº°³�Â�vº�°�zº] ¾º´ÀXcÂz��Á®Zº¯ vº´#�¶º¿x�c�zÀgPºc �ÎÐÔÒ �¬��bº�Âv³¦z¿¦ �Ï

�ÀZ¸ �¦�¾d�´��ÁZ.�³¦®��Ä±°ÂZ�§�Áv¨�³¦®��v�°¦�¾�Z´�°Z§�¶¯Z³ÀZ¿Z� ��$SLV�PHOOLIHUD�/��
Â�vº�°�zº] Z¸º³¡�zºg¦�Â�Á®z-�¾º´ÀXcÂz��²Àº�³Zk�Â�ªºº°¨¯�Z]�Á¦z°·�ª���À¦°º^³±�¾¨¿zpc�¶¿x�c�¾�°z]��ÎÐÔÑ �®��Äz·¦ºk �Ð

�À¦z¸c�ÁZ.�³¦®��Ä±°ÂZ�§�Áv¨�³¦®��v�°¦�¾�Z´�°Z§�¶¯Z³ÀZ¿Z���ª���vÀ«ºc�Â�Z·¾´¬§�b¯ÂZ¤¯
�ÀZ¸ �¦ ©Zl³ Á¦° ©¦°Z�d³¦ �ª��°º^³± ³°Âz� �ÎÐÓÖ �Äv°o¦ �¦ �¸�Â �° �Ä®Z^� �Ñ

�� $2$&��������2IILFLDO�0HWKRGV�RI�$QDO\VLV����WK HG��$VVRF��$QDO��&KHP���:DVKLQJWRQ�'�&�
�� &KDSPDQ�� %�� -�� ������ &RPSDULVRQ� RI� EURRG�SURGXFWLRQ�HIILFLHQF\�DQG�DWWUDFWLYHQHVV�RI�VHYHUDO�SXUH�SODQW�SROOHQ

VRXUFHV�IRU�KRQH\�EHHV��0�6��7KHVLV��8QLY��:LV���0DG���86$�
�� &KLDQ�� *��� <�� +�� &KRO�� .�� 6�� &KR�DQG�,��+��6KLQ��������&RPSDULVRQ�RI�FKHPLFDO�FRPSRVLWLRQ�DQG�SDODWDELOLW\�WR

KRQH\�EHHV�RI�SROOHQ�VXSSOHPHQWV�SURGXFHG�LQ�.RUHD��.RU��-��$SLF������������
�� 'LHW]�� $�� ������ ,QLWLDWLRQ� RI� SROOHQ� FRPVXPSWLRQ� DQG� SROOHQ� PRYHPHQW�WKURXJK�WKH�DOLPHQWDU\�FDQDO�RI�QHZO\

HPHUJHG�KRQH\�EHHV��-��(FRO������������
�� 'RXOO��.��0��DQG�/��1��6WDQGLIHU��������)HHGLQJ�UHVSRQVHV�RI�KRQH\�EHHV LQ�WKH�KLYH��-��$SLF��5HV����������������
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��������z-°Z§�ÄZ·°º^³±�Àv]�¾]z#�Â�²ÀXcÂz���z°��¾º��z]�¾´ÀXcÂz���]Z´¯�¾sz]�zÀgPc

ÎÒÔ

��� +D\GDN�� 0�� +�� ������ &KDQJHV�LQ�WRWDO�QLWURJHQ�FRQWHQW�GXULQJ�WKH�OLIH�RI�WKH�ZRUNHU�KRQH\�EHH��-��$JULF��5HV�����
������

��� +D\GDN�� 0�� +�� ������ ,QIOXHQFH�RI�VWRUDJH�RQ�QXWULWLYH�YDOXH�RI�SROOHQ�IRU�QHZO\�HPHUJHG�KRQH\�EHHV��$P��%HH�-�
������������

��� +D\GDN��0��+��������$JH�RI�QXUVH�EHHV�DQG�EURRG�UHDULQJ��-��$SLF��5HV�������������
��� +D\GDN��0��+��������+RQH\�EHH�QXWULWLRQ��$QQ��5HY��(QWRPRO��������������
��� +D\GDN�� 0�� +�� DQG�$��'LHW]��������,QIOXHQFH�RI�WKH�GLHW�RQ�WKH�GHYHORSPHQW�DQG�EURRG�UHDULQJ�RI�KRQH\�EHHV��;9

,QW��%HHNHHS��&RQJU�� 33����������
��� +D\GDN�� 0��+���.��0��'RXOO�DQG�-��'��3DUGLH��������6WXG\�RI�WKH�QXWULWLYH�YDOXH�RI�VRPH�$XVWUDOLDQ�IRRGV�DV�SROOHQ

VXEVWLWXWHV�IRU�KRQH\�EHHV��$XVW��%HHNHHSHU����������������
��� +HUEHUW�� (�� :��� +�� 6KLPDQXNL� DQG� '�� &DURQ�� ������ &DJHG�KRQH\�EHHV��FRPSDUDWLYH�YDOXH�RI�VRPH�SURWHLQV�IRU

LQLWLDWLQJ�DQG�PDLQWDLQLQJ�EURRG�UHDULQJ��$SLGRORJLH���������������
��� ,DQQX]L��-��������3ROOHQ��IRRG�IRU�KRQH\�EHH DQG�PHQ"��7KLUG�SDUW��$P��%HH�-������������������
��� .QR[�� '�� $��� +�� 6KLPDQXNL� DQG� (��:��+HUEHUW��������'LHW�DQG�ORQJHYLW\�RI�DGXOW�KRQH\�EHHV��-��(FRQ��(QWRPRO�

�����������������
��� 0DXUL]LR�� $�� ������ 7KH� LQIOXHQFH� RI� SROOHQ� IHHGLQJ� DQG� EURRG� UHDULQJ� RQ� WKH�OHQJWK�RI�OLIH�DQG�SK\VLRORJLFDO

FRQGLWLRQ�RI�WKH�KRQH\�EHH��%HH�:RUOG����������
��� 0DXUL]LR�� $�� ������ %UHDNGRZQ� RI�VXJDUV�E\�LQYHUWLQJ�HQ]\PHV�LQ�WKH�SKDU\QJHDO�JODQGV�DQG�PLGJXW�RI�WKH�KRQH\

EHH�����:LQWHU�EHHV��%HH�:RUOG�������������
��� 0DFLFND�� 0�� ������ (IIHFW� RI� SROOHQ� DQG� LWV�VXEVWLWXWHV�RQ�K\SRSKDU\QJHDO�JODQGV��IDWW\�WLVVXH��OHQJWK�RI�OLIH�DQG

FRQWHQW� RI� QLWURJHQ� FRPSRXQGV� LQ� WKH� IDW� RI��EHH ERGLHV���9HGHFNH�SUDFH�X\]NXPQHKR�XVWDYX�YFHODU�VNHKR�9
'ROH������������

��� 7DEHU��6��DQG�0��6��%OXP��������3UHVHUYDWLRQ�RI�KRQH\�EHH VHPHQ��6FLHQFH����������������
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