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Â ®ººÀ¬�c �b�¦ ÄvÀ«ºc Ä°¦x-¶¿Z¯z� ¦¿ ®ºs ¦z¿± �®º� ¬z�¯
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\ºº�§ ¶§ v·®¾¯ÀZ�³ |À³��ÎÖ��Z·�·Â&� ±¦ Ä¦Á°Z� Â �v�Z]¾¯
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¶º§ vº·®¾¯ ÀZº�³ �ºº¬dt¯©ZÀ]zlc �v�Z]�Àº-Z³º-�¬º��
ÄZ·Äv´¯±ZÀ³ ±¦�¾§v³¦�t] Äº.]¦ºk �¤� ¾°�°�ÄZ·³±º¯¡
¾ººdoù �b�¦ Z¸³¡ Ä®Z�d£¦ ¶�zo Z¿ °Z§ �Áz¯±Â° ¾-v³± °® ®¦z�¦
Z¸ºº´c �ÁZ.�³¦® Zc ¶d�z- ¾°�° ¶�°v¯ ±¦ �¶d�°�À� ÄZ·°º�§�°®
¶ºW¦°¦�¦° ¾dÀ]zc Â ÄzÀ-¦z� ÄZ·Äv´¯±ZÀ³ b�À« ±¦¦#º§ ¾�t]
¸ºº�º¯ ÎÍÓÓ ®Âvo Zc b�¦ ²¨°¯ ¾�À¬.³¦ ÀZ§®º§ �v´´§¾¯
ÎÔÔÓ ¾¿Zº¨¿z¯¡�ÀZº§®º§ Zºº¿ �v´´§ � o Â v´³¦ºt] ¦° ¾´d�³¦®

�¦° ¸ºº�º¯ ÎÕÔÎ ¾³Zºº°«¡ Â ¸º�º¯ ÎÔÕÖ Äº�³¦z� �¸º�º¯
v³ºº�¾¯ ªÀ�pd«¦¹°Zº� ¶º�°v¯ ±¦ ¶ºº§ ¾³Z³¡\«Z� ±º´· ¾«Â
�vº´´§ ¿¦v£¦ ª�� ¦¿ À®°Â¡b�® ¶] Ä¦z] ¶³º.# ¶§ v´³¦®¾°³
¦° ®ººs ÀZºº§®º§ ¶³º.# �v³°Â¡b�®�¶] \�Z´¯ Ä¦x� ¶³º.#
\«Z� °® �v³¦¿¦v§ v³°¦® ¶§ ¾³º³Z£ Â ¾³v¯ ¼º¤o Z¿ �v´´§ bÀ]zc
¦° ®ºs À¦±º¯¡�³¦® ¾do ¾°�° ²°¦v¯ �¿º��ÀZ¸k ÄZ·°º�§
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$OEHUW� ²º°´l¿ºc ©z^º«¡ ÄZº·�·Â&� ±¦ ª�Zo j¿Zd³
vº·®¾¯ ÀZºº�³��b�¦ Áv� ¿Zl³¦ °º�§ ÏÑ °® ¶§��7XLMHQPDQ
ª¨º� Â® °®�� v�Z] ®¦z�¦ ÄZ·±ZÀ³ Äº.]¦ºk�v³¦ºd] ¶§ ¾�±º¯¡
°® ¶º§ bº�¦ ¾¿Zº·zÀ�d¯ ²¿zc®¸¯ ±¦��À¡ ¾°�°�zÀ� Â ¾°�°
¦° zÀgPºc ²¿zd�À] �Z¸³¡ Ä¦z] v¯¡°® ®Zl¿¦ Â ®¦z�¦�¾¿¦°Z§ �¿¦|�¦
¶º] ¶�ºº�ºc ¾�±º¯¡ ÄZ·±ZÀ³ ²d�³¦® ®Âvp¯���ÏÍ��v´§¾¯ ®Zl¿¦
Zº] ¦° ¾º¬¯ ¶�ºº�ºc ÄZ·¶¯Z³z] ¦� ÀÂv] �¾°�° ÄZ·³±º¯¡
²ººÀ°�c Ä¦z] ¾�Z§ ¶z� �bsZ� v·¦ºs Â°�¶]�Â° ®À�� ¾�«Z#
ÄZº·³±º¯¡ �¶��ºc ÄZ·¶¯Z³z] ¾�±º¯¡ ÄZ·±ZÀ³ Àv� Á®°Â¡z]
Zº] Â �¿Â¦v¯�Â z°d�¯©°º� ¶] v¿Z] ¶§ b�¦ ¾^�Z´¯ Â Ä®z]°Z§
�vº�Z] Ä®Zº�°¦ Â ¾°º�°�zÀº� ÄZº·³±º¯¡ ¶ºº] Á&¿Âb¿Z´�
Ä®Zºº�d£¦�¶�zo Â °Z§ °Z´§ °® Â ¾-v³± ²d¯ °® ¶§ ¾¿Z·³±º¯¡
n�º� ÄZºº¤c°¦\kº¯ �Áv� ¶�z� Z¸³¡ ¶] ®¿¦® °º� ¶] Z·ÀZ�³¦
Z¸º³¡ ¾�Zº°dk¦ �Ä®Zºº�d£¦ ¾-v³±bÀ À§ ®º^¸] Â °Z§ Ä°ÂÁz¸]
°ÂZº] Â �º´À] °® ¾º³Âáz-® ®Zºl¿¦ Z] ¶§ ¾¿Z·³±º¯¡��®º�
®·¦z� ¦° Z·ÀZ�³¦�¾¿¦°Z§ �¿¦|�¦ ÂbÀ£Ès ±Âz] ¶´À¯± �ÀZ^�Zt¯
²¿¦ ±¦ Ä¦vk v³¦ºc¾°³ ¦� ÀÂv] ÀÂZ�c �t] °® ³±º¯¡��®±Z�
�ªÀ¨º�c °® ª¯Zº� ²¿zc®¸ºº¯ ¦z¿± �®zÀ- °¦z£ Äz�³§º#°Z#
¶º§ b�¦ ¾³Z�³¦ ÄÂzÀ³ ®ºkÂ �¾³ÂZ�c ¸º³ z· bÀ¤�º¯ Âb¿¦v·
z.º¿® Äºº� ±¦ �Á®ºº] ÀÂZºº�c ÄZ·Á°Z.³¦�¶] v¤d�¯ º� ¦¿ ±¦
¢º¤p¯ ÄZº·�¤³ zd¸º] ¶º#zº· ÄZº ¿¦ ¶ºº] Z³¦ºc Â Á®º¯±¡°Z§
°®���Ñ��vºº�Z]��¿ºs Ä®Z�d£¦ Â ¾�Z°dk¦ �$FKHLYHG�5ROH�
�¦°�¾³ÂZº�c ÄZºº·bÀ«Z�� ¿Â¦vc Â ¾¿Z�z] °® ª¯Z� ²¿zc®¸¯ �£¦Â
¶§ b�³¦® v¿Z] Ä¦Áv¿®³±º¯¡ Â Á®º¯±¡°Z§ ¾³Z�³¦ ÄÂzÀ³ ®ºkÂ
ÄZº·bÀ«Z�� ¿Zºl³¦ ¶º] vºº¤d�¯ �Ä¦¶�zo ÄZ·¾¿Z³¦ºc z] ÁÂÈ�
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zº�³ ±¦ v¿Z^³�¶d^«¦���Ï��v�Z] ÀÂZ�c ¿Z�³§º#°Z# °® Ä®Z�d£¦
Â�¾¿Z�z] °º�´¯�¶] Â��Ô��¾¬§ Äv´] ®À�¤c ¦¿ °® ¶§ b�¦® °Â®
�¶º�¯Zk ªºº§ Ä¦z] �n�� ¶��°® ³±º¯¡ �ÀÂZ�c b�¸³ ²¿º¨c
�Z·b§zº� ²¿¦ ÀZ´§°Z§ Ä¦z] Â �¾³ÂZ�c ÄZ·b§z� ÄZ��¦ Ä¦z]

�®zÀ-¾¯ °¦z£ ¶kºc ®°º¯
¿Zº�³ °® ¾º¬�¦ bsZºº�z¿±¦¿ À¦º´� ¶]³±º¯¡ Á±Âz¯¦
°® ¾ºº�±º¯¡�¶^´k ÀÂv] ¾³ÂZ�c ÀZ¯±Z� ¦¿ �b�¦ ¬z�¯ ÀÂZ�c
°® �®º�¾°³§º�p¯ ¾�£¦Â ¾³ÂZ�c ¦¿ �®ºs©ZÀ¬°� Â Z·°Z§
Ä®Â± ¶º] �³±ºº¯¡�ÀÂvº] ¾³ÂZº�c b§zº� ¦º¿ �bº¤À¤o
bº�® ±¦ �bºº�¦ ÀÂZ�c»z�¯ ¶§ ¦° ¾cZ�t�¯ Â ©ZÀ�º�s
¶º§ �Zº·¾³ÂZ�c ¶�º�ºcÂ jº¿Âzc °®\¬�¯ ²¿¦ ½°® �v·®¾¯
±¦ �Àº³Z£ Z] Zc v³º�¾¯ ¸Âz�³±º¯¡ Z] zd�À] ¾³ÂZ�c©Z��R¯
zº�³ ±¦ ¶º§ ¾¿Z·°ºº�§ °®bÀ�£¦Â�²¿¦ �b�¦ ªWZ�¯ ²¿zc®¸¯
n�ºº� v³¦ª¿Z¯ ¾d«Â® ©Z¯Z¤¯ Â v³¦¶d�Z¿ Äzd°§ ¶��ºc Ä®Z�d£¦
bºÀ°·¦��v³z^ºº] ÇZ] ¾³ÂZ�c ÄZ·b§z��¢¿z� ±¦ ¦° ¿®z¯ ¾-v³±
Â Ä°¦x.³º³Zº£ ¶]»º��¯ �¶kºc Z·°º�§ ²¿¦ °® �®°¦® Äzd�À]
v¿Zº] �®ºº�¾°³�³±ºº¯¡ ¶º] ¾�Z§ ¶kºc Âb�¦�Ä°¦®¦ ©Z¯¦v£¦
³±º¯¡ ÄZ´^¯ z] �À� ±¦ ¶§ ¾d�¸³ Ä¦z] �¤� Àº³Z£�¶§�b�z¿x�
¾º�±º¯¡ °Zº§ ¦¿ ¾³ÂZ�c °Z§���Ð��b�¦�t]z°g��Áv� °¦ºd�¦
¶] �vº³z.¿v¨¿ ¿Â|º¬¯ Â ¿±Ç Â ª°¨¯³±º¯¡ Â ÀÂZ�c �b�¦
Â �v]Z¿ ¢À�ºc v³¦ºc¾°³³±º¯¡ ÀÂv] ¾³ÂZ�c ¸º³ "À·�¶§ Ävo
¶º§ bº�¦ Â°�²ºº¿¦�±¦ �®º� °¦®°ºsz] ¿¦v¯ ¢À�ºc ±¦�®§�b�®�Z¿
��ÎÑ��v³¦¶d�³¦® ÀÂZ�c�¾³v�³�¦vk��t]�Â ¾¬�¦ ¶¿Z� ¦° ³±º¯¡
Â ¾º� °® �ÀÂZ�c ¶³Z.d · ¾º�¦ ±¦ ¾¨¿ À¦º´� ¶]³±º¯¡
Å¦®vl¯��ÎÐ��ÎÖÖÒ¾Z� °® ÀÂZ�c ª¬°«¦ ²À] ¶¿®Zpc¦ Áz.´§ ²À°¨¿
Ï Áz�^c ±¦ ¿º� v´] ¢^� �b�¦ ¶d�z- °¦z£ \¿º�c Â vÀ§Pc ®°º¯
®ºº� ±¦��Ñ |Àº³ À¦zºº¿¦ ¾¯È�¦�Ä°º¸°k ÀÂZ�c Àº³Z£ ÏÒ Á®Z¯
°Zdº�º³ °® �v]Zº¿´Z�ds¦ ®¸¯ ²¿¦ ¶] v¿Z] ¾³ÂZ�c ÄZ·b§z�
³Èºc �bºº�¦ ¾³¦vÀ¯ �·Â&� ¦¿�j¿Zd³�±¦�¾�°¦|-�¶§ �z�Zo
²¿¦bÀ¤�º¯ °® À¡�°Zg¡�Â Z��¦ ³±º¯¡ ÁZ.¿Zk Â�¤³ Zc ®º�¾¯
zÀgPºc �Ávºº� ¶d�¦x- fp] ¶] �¾¤À^�c ¶�¿Z¤¯ ¦¿ °® �Z·b§z�
bºÀ¤�º¯�zº] ª¤dº�¯ zÀºº�d¯ ²¿zc¾¬�¦ À¦º´� ¶] Z��¦ ³±º¯¡

À¦|Àº¯ �²ºÀ´#®º· �®®z- ¾�°z] À¦°¦v�z¯ ¾³ÂZ�c ÄZ·b§z�
ÄZºº��¦��tc�Àº$°·�¾¿Z·zÀ�d¯ Z] Z��¦ ³±º¯¡ ¾.d�]®·
¾Zºo °® Â bºº¿º���±Z�¡�°® ¶¿Z¯z��°¦v¤¯ �Áz¿v¯ ÄZ·bXÀ·
¾]Z¿±°¦�|À³ Z·b§z� ÄZ��¦�²� Â Ä|¿°¶kºk bÀ�z� �z�Zo

�v� v·¦ºs
¶�º�ºc vº´¿¦z� °® ¾³ÂZ�c ÄZ·b§z� ®¸¯ �¤³ ¶] ¶kºc Z]
Â �©ÂZº d¯�Ä®Zºº�d£¦�¾�ZÀ� ÄZ·¿Z�³ Z] Â�¬dt¯ ÄZ·°º�§
ÄZ·¶º¯Z³z] °® ¶ºº§ ¾¸kºc Â�À¦z¿¦ ¾�Z�¦ Àº³Z£ vÀ§Pc ²À´#®·
¿Zºl³¦ ©°Âzº� �b�¦�Áv� ÀÂZ�c z] ¾�Z°dk¦�Ä®Z�d£¦ ¶��ºc
±¦ ¶³¦®Z¤³ ÄZ·ÁZ-v¿® ¶W¦°¦ Â �ÀÂZ�c ¶´À¯± °® ¾°¬� ÄZ·�·Â&�
¢ºÀ�ºc Â ®z§°Zº§ °® zºgR¯�ÄZ·¶ºº «R¯ b�°®bsZ´� ¢¿z�

�v�Z]¾¯ °¦®°ºsz] Ä¦Á&¿ÂbÀ°·¦ ±¦ �Z·¾³ÂZ�c
Z·³Â° Â ®¦º¯

Ä®Z´ºº�¦ ©¦v·Zºº�¯ ÄZºº·³Â° ±¦ �ºº·Â&� ²ºº¿¦ °®
Zº] Á¦zº°· ¾³¦vÀ¯©¦v·Z�¯ Â��'RFXPHQWHU\�2EVHUYDWLRQ�
®À¤dºº�¯ Áv·Z�¯ ¸º³ ±¦��3DUWLFLSDWLRQ�2EVHUYDWLRQ� b§°Z�¯
¾º�¿Z°À� ¢ºº¿z� ¶] ��'LUHFW�([WHQVLYH�2EVHUYDWLRQ� z.³Z´¸�
�Zºº·§Zd§ ±¦ Ä®Z´�¦ ©¦v·Z�¯ °® �b�¦ Áv� Á®Z d�¦��6XUYH\�
©Zº�È�¦ �v� Á®Z d�¦b³zd´¿¦�Â Z·¶¯Z³°Z¯¡ �Z·¶¬l¯ Â Z·¶¿z�³
²º¿¦ °® ¶]Z�¯ ÄZ·�·Â&��®º^³ ªÀ«® ¶] �¢¿z� ²¿¦ ±¦ Áv� \�§
Â Äzº�³ ¾³Z^¯ ��·Â&�§º#°Z# ÄzÀ-ª¨�°® zd�À] �¶´À¯±
Z·Á®¦® |À«Z³¡ Â��·Â&��ÄZ·³Â° Â ®¦º¯ ²ÀÀ^c Â ¸º�º¯ bÀ°·¦
®°ºº¯ ¶º¤�´¯ ±¦ ©Zº�È�¦ Ä°Â¡�°k Ä¦z] �b�¦�Áv¯¡ °Z§ ¶]
±¦ ª¨º�d¯ �¶ºd�Z¿ bsZº� ¶¯Z³�ºº�z� ¸º³ ¶� ±¦ |À³�¾�°z]

�b�¦ Áv� Á®Z d�¦ z¿± ¬z� ¶] �¶d�] Â ±Z] r�Z��Z]©Ç¦R�
¾³ÂZ�c À¦z¿v¯´º�t¯ ¶¯Z³��z����«¦
¾³ÂZ�c ÄZ��¦ ´º�t¯ ¶¯Z³��z���§

Z·b§z� ¾¯º°� bÀ��Â ¶] ¶º]z¯ ¶¯Z³��z� �«
ªÀ¬pc vo¦Â

Z·b§z� Â Z��¦ n�� Â® °® ªÀ¬pc vo¦Â Â® vk¦Â�·Â&� ²¿¦
°®�Ávº� Ä°Â¡�º°k ÄZºº·Á®¦®�b�t³�¶§ \Àczc ²¿¦ ¶] �b�¦
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ÏÍ

ªºÀ¬pc ®zºº� n�� °® Äv�]�Â® Â Äv�] ¦¿ ¾Â¦vk ±¦ Ä®¦v�c
¾Â¦vºk °®�®zº� n�º� °® Áv¯¡b�® ¶] ÄZ·Á®¦®~�� �Áv�
¶º] �¶º�z� ¦º¿ ~³Z¿°¦Â ªÀ¬pc ÄZ·Àº¯±¡ ¢¿z� ±¦ Â �¶�º]z¯
Ávº¿®z- ¾º�°z] Â�ªÀ¬pc n�� À¡ °® �Áv��Á®z] b§z� n��

�b�¦
�·Â&��Âz°¬£

ÄZ·b§z� ¾�°z] ¶] ®Âvp¯��·Â&��¸º�º¯ �¾�º�º¯ Âz°¬£
À¦°¦v�z¯¾³ÂZº�c ÄZ·b§zº� �Á®ººº] ¾d�º- À¦°¦v�z¯ ¾³ÂZ�c

�®zÀ-¾°³ z] °® ¦° °¦x-®tc
Ä±°ÂZº�§ ¾³ÂZº�c ÄZ·b§zº� Â À¦z¸c ÀZd�¦ �¾³Z¨¯ Âz°¬£
¦° �ºº·Â&��²¿¦ ¾³Z¨¯ Âz°¬£ �Á®Âvp¯ ²¿¦ °® ®ºkº¯ À¦°¦v�z¯

�v·®¾¯ ªÀ¨�c
°® Z¸º³¡ ªººÀ¬pc Â ¶¿|lc Â ©Z�È�¦ Ä°Â¡�°k �¾³Z¯± Âz°¬£

�b�¦ ¶d�z- ¿Zl³¦ ÎÐÕÍ Zc ÎÐÔÕ ¾³Z¯± Á°Â®
Ä°Z¯¡ ¶�¯Zk

Ä±°ÂZº�§ ¾³ÂZº�c ÄZ·b§zº� ¦° ¾º�°z] ²¿¦ Ä°Z¯¡ ¶�¯Zk
¾³ÂZ�c�Ö À¦z¸c ÀZd�¦ °® �v´·®¾¯ ªÀ¨�c À¦z¸c ÀZd�¦ À¦°¦v�z¯
À¦z¸c Â «z§ vÀoºc b§z� Â® ¶§��®°¦® ®ºkÂ ¾d�º- À¦°¦v�z¯
Î ¾Âvºk °® �v´ºº�Z]¾¯ ¾Z���zÀ� ª°� °® Z¿ Â ¾°�° °º� ¶]
®¦vº�c ¦ºÀ¨ c ¶º] ��·Â&� Âz°¬£ °® ®ºkº¯ ¾Z�� ÄZ·¾³ÂZ�c
ÁÂz- zº· ¶ºº³º°³�®lo Â Áz¿v¯ ÄZ·bXÀ· ÄZ��¦ ®¦v�c �Z��¦

�b�¦ Áv� Á®¦® ÀZ�³

¶³º°³ ®lo ²ÀÀ�c Â ÄzÀ-¶³º°³³Â°
º�� À¦°¦v�z¯ ÁÂz- Â® ¦° À¦°¦v�z¯ ¾³ÂZ�c ÄZ·b§z� ÄZ��¦
�vºº´·®¾¯�ªÀ¨�c Z·b§z� Áz¿v¯ bXÀ· º�� À¦°¦v�z¯ Â Ä®Z�
ÁÂz- Â® ²º¿¦ ±¦ ¦º¿ zº· Ä¦zºº] ��·Â&��»¦v·¦ ¶] ¶kºc Z]

�v� ²¿Âvc Ä¦¶¯Z³��z�
®ºlo ²ÀÀ�c Ä¦z] �Z·b§z� Ä®Z� ÄZ��¦ ÀZÀ¯�°® ¶³º°³ §Ztd³¦
À¦zº§º§ ¾ºº¯º°� ¾º¯z� ±¦ �b§z� Ä®Z��ÄZ��¦ ÀZÀ¯�°®�¶³º°³

��ÎÔ��v� Á®Z d�¦ z¿± ¬z� ¶] �&RFKUDQ�
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1 Ä°Z¯¡ ¶�¯Zk ª§ ®¦v�c  ÐÒÑ
W� �v�Z]��Ò Z] z]¦z] Àº¯±¡ Ä°¦®¾´�¯ n�� ¶§ ¾d£Â Î�ÖÓ Ï

�b³®ºÀd�¦  �W�
G� ��'HJUHH�RI�HUURU� ¶�«Z�¯ ®°º¯ zd¯¦°Z� ®°Â¡z] °®\¿z¤c

�ÒÏ �ÍÍÏÒ
3� b � ®ºkÂ ¾Z°do¦� 

�Z��¦ Ä¦z] ¾³ÂZ�c Áv¿Z� ®ºkÂ ¾Z°do¦�� �Í�Ò
T� b � ®ºkÂ ¿v� ¾Z°do¦� �

�Z��¦ Ä¦z] ¾³ÂZ�c À®º^³ vÀ ¯ ¾Z°do¦�� �Í�Ò
®Àº�Z] ¶dº�¦ºs ¶º§ bºº�¦ ¾³Z¯±��ÒÍ Z] ÄÂZ�¯ 3�Â T�°¦v¤¯

®¿°Â¡b�® ¶] ¦° ¶³º°³ zh§¦vo
Q  ��6DPSOH�VL]H��¶³º°³�®lo
¶�ºº�¦Â ¶] Á&¿Â ¶] Â �Ä®Z�d£¦ Â ¾³Z¯± ÄZ·b¿®Âvp¯�z�Zs ¶]
Zº] �¶³º°³ ®¦v�c�²¿¦ ¶] ²d�¦v³�¾�zd�® Â Ä°Z¯¡ ¶�¯Zk³zd�-
zº¿± ¬zº� ¶] Z·¶³º°³ ªÀ¬¤c ¶] �Áv� nÀp�c ¾º¯z� ±¦ Á®Z d�¦

�v� ¿¦v£¦
���

���

���
�

���
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Q

QQ

³Â° ±¦ �Z·¶º³º°³§Ztd³¦ Ä¦z] �¶³º°³ ®lo ²ÀÀ�c ±¦~�
b§zºº� z· ÄZ��¦ ®lob^�³ ¶] ¶kºc Z] Â �¢^�¯ ÄzÀ-¶³º°³
²ºÀÀ�c ¶ºº¤^� z· ¶³º°³ ®¦v�c �Ä°Z¯¡ ¶�¯Zk©Z¤^� ª§ ®lo ¶]
Á®Z d�¦ Z] Â Á®Z� ¾�®Z�c ÄzÀ-¶³º°³³Â° ¶] ¶¤^� z· °® �Áv�

�v¿®z-§Ztd³¦ Z·¶³º°³ �¾�®Z�c ®¦v�¦ ¾Âvk ±¦
¶§�²¿¦ ¶] ¶kºc Z] �Áz¿v¯ ÄZ·bXÀ· ÄZ��¦�ÀZÀ¯�°®�¶³º°³ §Ztd³¦
Zc v�³Èc �®¦®¾¯ ªÀ¨�c z ³ ÑÔ ¦° ÁÂz- ²¿¦ Ä°Z¯¡ ¶�¯Zk ª§
²d�¦v³�¾�zd�®�ªÀ«® ¶]�¾«Â��v¿¡ ª°� ¶] ¾l´�z�³ Z¸³¡ ¿Z°c ±¦
¶ºº] ª¿Z°c ¿v� Z¿ Â �ÁÂz- ²¿¦ Áv´·® ªÀ¨�c ÄZ��¦ ±¦ Ä¦Á°Z� ¶]
°® �Zº¸³¡ ±¦ Ä®¦vº�c \³Zk ±¦ Z·¶¯Z³��z��ªÀ°¨c Â ¾¿º-r�Z�
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ÏÎ

b§z� z· ±¦ ¶³º°³ ®lo Â Áz¿v¯ bXÀ· ÄZ��¦ ®¦v�c �Z��¦ ®¦v�c ¦À¨ c ¶] À¦z¸c ÀZd�¦ À¦°¦v�z¯ Ä±°ÂZ�§ ¾³ÂZ�c ÄZ·b§z� �Î ¾Âvk
b§z��Ä®Z��ÄZ��¦ �¿®°b§z��¿Z³Z��¦�ª§�®v�cÁz¿v¯�ÄZ·bXÀ·�ÄZ��¦�®¦v�cª§�®¦v�c¶³º°³�®lo
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²·®Â°
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¶¯ºo�Â�À¦z¸c
v³ÂZ¯®
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�°kÑÍÎÑÔÐÒÑÎÏÎ
�v� ¾�°z] �b°�£ ²¿¦ °® Áv� ªÀ°¨c ¶¯Z³��z� ÐÍ ª°�

Z¸³¡ Äv´]¶¤^� Â ®À·Z ¯ �,QGH[�&RQVWUXFWLRQ� Ä±Z��sZ�
¶º§ �¾�Zº°dk¦ ©Zº�«Z�¯�zdº�À]�°® ª¯Pºc ª]Z£©Z¨³ ¶¬°k ±¦
À®º] ¾ À§��v�Z]�¾]zlc©Z�«Z�¯ ±¦ Z¸³¡ |¿Z°c ÁºkÂ ±¦ v³¦ºc¾¯
±¦ ÁÞ¦Â ¦ºº¿ ¶§�À¡ Ä¦z] �b�Z·Áv¿v� ±¦ Ä°ZÀ�] À®º] ¾´·¯ Â
¾º°¬� ¶º�«Z�¯�Â Áv·Zº�¯ ª]Zº£ Â ´Zs ª¨� ¶] ¿Z� ª¨�
ÀZº¿zk Z¿ Â �2SHUDWLRQDO� ¾cZÀ¬°� �¿°Z�c ±¦ �®º� Áv³¦®z-z]
°® �®ºº�¾¯ Á®Z dº�¦ �2SHUDWLRQDOL]DWLRQ� ÁÞ¦Â Ä±Z�¾¬°�
Â ÄzºÀ-Á±¦vº³¦ bÀ¬]Zº£ zºº] ¾�Z�¦ vÀ§Pc �Ä±Z��¾¬°��v´¿¦z�
�º£¦Â °® �bº�¦ À®zºº§ ¾¬°� ÀZ¿zk ±¦~� ÁÞ¦Â ¾¬°� ¾�°z]
§Z�d³¦ ª]Z£©Z � Â Z·Áv¿v� ²d�Z¿ ±¦b�¦ ©°Z^� Ä±Z�¾¬°�
²ºÀ´# �v´º�Z]�ÄzºÀ-Á±¦vºº³¦ ª]Z£ ¾do¦° ¶] ®ºs ¶§ ¾°À·Z ¯ ¶]
°® bº�¦ ¾¸ºº¿v] �v´¿º-»z�¯ Z¿ �sZ� ¦° ¾cZ � Z¿ Z·ÁÞ¦Â
Â ®vººl¯ �¿z�c ¶]�±ZÀ³©Z � Â Z·Áv¿v� ²¿¦ ��£¦º¯ ±¦ Ä°ZÀ�]
Z¸º³¡ ¶º] ¶ºº§ �b�¦® v´·¦ºs z.¿® ÄZ·»z�¯ ¾sz] ¶]§Z�d³¦
ÀZº¿zk \ºÀczc ²º¿¦ ¶º] �®ºº�¾¯�¶ººd - Â® ¶k°® ÄZ·»z�¯
¶ºº§ ¾¿Z·�sZ� ¶] ¶§�b�¦®�v·¦ºs�¶¯¦®¦�¾¿Zk Zc Ä±Z�¾¬°�

�®º� ¾¸d´¯��v³º� ÄzÀ-Á±¦v³¦ ª]Z£ >Z°À¤d�¯
Z¸º³¡ ²¿zc®¸º¯ ¶º§ �vº³°¦® ¾º³º-Zºº³º- ¸¦º³¦ Z·�sZ�
zºº�³ ®°º¯�ÁÞ¦Â�¶§ �v´d�·��&RUUHODWLRQ� ¶d�]®· ÄZ·�sZ�

¿±Ç ¶z� �®º�¾¯ ÄzÀ-Á±¦v³¦ ª]Z£�Z¸³¡ ±¦ Ä¦¶�º°l¯ ¶¬À�Â ¶]
°ºº� ¶º] Z º̧³¡�¾.d�]®· Â ¶Z^c°¦ ¶§ b�¦ ²¿¦ °º�´¯ ²¿¦ Ä¦z]
ªº°� ²ºº¿¦ �v�z]©Z^g¦ ¶] Ä°Z¯¡ ÄZ·Àº¯±¡ ¢¿z� ±¦ Â�¾]zlc
�)DFWRU� $QDO\VLV� ¾¬¯Z� ªÀ¬pc Ä°Z¯¡ ³Â° ¢¿z� ±¦ >Çº�¦

�®zÀ-¾¯©°º�
�Ávºº�³ ®ds Z·�sZ�§Ztd³¦ ¶] Z¸´c Ä±Z��sZ� v´¿¦z�
À±Â ²ººÀÀ�c ¶ºº] v¿Zºº] �sZº� §Zºtd³¦ ±¦ ~º� ¶º¨¬]
�l´º� ®¸º¯ °ZÀº�] ªººo¦z¯ ±¦�¶§ �À¡ �,QGH[�:HLJKWLQJ�
²ZºÀ¤¯�²dsZº� Ä¦zºº] �®º°³©°®Z^¯ �®º�¾¯§º�p¯ ®À·Z ¯
§zº� ¶º¤¬�d¯ ±ZººÀd¯¦ °® À¡ À±Â �Z·zÀ�d¯�¦c¦c Ä¦z] ¾³±Â
²º¿¦ À®zº§ �ºº°k Z] �v¿¡¾¯ b�® ¶] zÀ�d¯ À¡ ¾³±Â Áz°³ �Áv�
²º¿¦ ¶º] �®ºº�¾¯ ¶^ºº�Zp¯�sZ� ¾¿Z¸³ Áz°³��¾³±Â ©¦z°³
zhº§¦vo Â ªºº£¦vo���sZ�©¦z°³©¦zÀÀ�c ¶´¯¦® ¶§©°º�
Â ªº£¦vo Ázº°³ �Áv�§z� À¡ À±Â °®��zÀ�d¯�±¦ ª�Zo ±ZÀd¯¦
Ä¦zº] Zº·³Â° ¶¬°k ±¦ �v¯¡ v·¦ºs b�® ¶] zÀ�d¯ À¡ zh§¦vo
Ä°Z¯¡ ÄZ·³Â° �¿º¸ ¯ ¦¿ Áv³±Z� ÄZ·�sZ� \¿¦z��²ÀÀ�c
²º¿¦ °® ¶º§ �bºº�¦ ÁzÀ�d¯ v´# ÀºÀ�z-° Â ¾¬¯Z� ªÀ¬pc v´³Z¯

�b�¦ Áv¿®z- Á®Z d�¦ �v� z§¯ ¶§ ¾^Àczc ¶] Z¸³¡ ±¦�·Â&�
Ä¦zº] zºº�³ ®°º¯²ZÀ¤¯ bsZ� ±¦~� �z�Zo��·Â&��°®
±¦ �©¦zº°³�°Zdºº�ºÀ� ÄÂ° ®¦z�¦bÀ�£º¯ À®¦® ÀZ�³ Â Äv´]¶¤^�
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ÏÏ

²Zº�¦�zº] Â ÄÂZº�¯ ªºº�¦º� \�o�z] Äv´]¶¤^� ÄZ·³Â°
�zdºº�È§ Z¿ Ä¦¶�ºs�Äv´]¶¤^�³Â°��®Z�c Âb·Z^� ²¿zd�À]
°® ³±º¯¡ ¶] ¶º]z¯©Ç¦R� �\Àczc ²¿¦ ¶] �b�¦ Áv� Á®Z d�¦
³±º¯¡ ¶] ¶º]z¯ ®À·Z ¯ �Ð ¶k°® »z�¯ À¦º´� ¶] �Z·¶¯Z³��z�
Î ¶k°® »z�¯ À¦º´� ¶]³±º¯¡ ¿º¸ ¯ �Ï ¶k°® »z�¯ À¦º´� ¶]
¾º¬�¦ Â ¾¿Z¸º³ ¿º¸º ¯ À¦ºº´� ¶º] Z·b§z��bÀ¤�º¯ À¦|À¯ Â

�v� ¶d�z- z�³ °®�·Â&�
�l´� °¦|]¦��5HOLDELOLW\� ÀZ´À°�¦ Â��9DOLGLW\� °Z^d�¦

Äzº�³ ÄZ·Á±Zºº� Z] ¾]zlc ÄZ·Á±Z� ¢]Z�c À¦|À¯ b�Z¿°® Ä¦z]
²º¿Âvc��º·Â&� zº�³ ®°º¯ ®À·Z ¯ �l´��Ä¦z]�¶§ ��·Â&�
±¦ z�Zºo ¾Zºo °® ¶º§ �¾¬¯Zºº� ªÀ¬pc³Â° ±¦ �®º] Áv¿®z-
Á®zºº] ®º� �b�¦ ¾]Z¿°Z^d�¦ ÄZ·³Â° ²¿zc®z]°Z§z� Â ²¿zc®¸¯
~¿zcZº¯ °® Zº·zÀ�d¯ ¶ºº�º°l¯ \�Z´c À¦|À¯ ²ÀÀ�c Ä¦z] �v�
�.DLVHU�0H\HU 2ONLQ� .02 Á°Z¯¡�±¦��¾¬¯Z� ªÀ¬pc °®�¾.d�]®·
z-¦��v¿®z-�Á®Z d�¦ �v�Z]¾¯ ¦¿ Zc z � ²À] À¡ ©¦zÀÀ�c ¶´¯¦®�¶§
¶º§ vº·®¾¯�ÀZº�³ ®®z.º³ v�°® ÔÍ ±¦ zd°§ Á°Z¯¡ ²¿¦ °¦v¤¯
¶º§ ��Ò��bº�¦\�Z´¯ °ZÀ�] ªÀ¬pc Ä¦z] ®ºkº¯ ÄZ·¾.d�]®·
¼Z^�³¦ ¶d¨³ ²¿¦ z]�|À³ �·Â&� ²¿¦ °® Àº¯±¡ ²¿¦ ±¦ ª�Zo j¿Zd³
b¬c°Zº] Àºº¯±¡ Á°Zº¯¡ °¦vº¤¯ ¶º] ¶ºkºc Zº] �²ºÀ´#®· �®°¦®
ÖÖ ¾Zº°do¦ Zº] � F�  �ÐÎÔ����%DUUWOHWW�7HVW�RI�6SKHULVLW\�
��ÎÏ��b�¦ À®º] °¦®¾´�¯ ±¦ ¾¿ÇZ] n�� Áv´·® ÀZ�³�¶§��v�°®
Ä¦zº] ¾]Zºtd³¦ ÄZº·zÀ�d¯ ¶ºº§ b�z- ¶lÀd³ À¦ºc¾¯ ¸º°l¯ °®
«¦ztdº�¦ ªº¯¦º� Z] �Á®º] \�Z´¯�¾�°z]�²¿¦ °® ¾¬¯Z� ªÀ¬pc

�v³°¦®�Ä®Z¿±�¾.d�]®· |À³ Áv�
Ä¦zº] Ávº� §Zºtd³¦ ³Â° �l´º� bº£® ²ÀÀ�c Ä¦z]
ÀZº´À°�¦ vo ²ÀÀ�c b¤À¤o °® Z¿ Â �¾³¦vÀ¯©Z�È�¦ Ä°Â¡�°k
²ºº¿¦ °® �v� Á®Z d�¦��6SOLW�KDOI�PHWKRG� �À�´c³Â° ±¦ �À¡
Z·¶¯Z³�º�z� °® Áv� ²¿Âvc©Ç¦R� ¶§�²¿¦�z�Zs�¶] Â �¶´À¯±
�/LNHUW� 6FDOH� ©zº¨À« �ºÀ��Zº¿ ¾ºº^Àczc ÄZ·r�Z��Z] >Zcv°�
ø²¯zÀ�ºº�¦ À¦z]ù¾¿º-�À� ¾º¯z� ±¦ Á®Z d�¦�Z]��®º] Áv� ¬z�¯
¦° �ººÀ� ¾¿¦Â° �Z·¶°À³ ¾.d�]®· �Á®z§�¶°À³ Â® ¦° Z·¶¿º-ù ¶§
\º¿¦z� ²ÀÀ�c���«¦��v� Á®z] ®º� ¢¿z� Â® ±¦ �øv·®¾¯ ÀZ�³

¶ºº�¿Z¤¯ Â�À�^c ¶¤¿z���§��Z·¶¿º- z¿Z� Z] ¶¿º-z· ¾.d�]®·
¾.dº�]®· ³Â° Â® ±¦ ¶ºº�]¦° ²¿¦ °® ��Ó��²À¿Z� Â ÇZ]½°Z#
Z·¶º¿º- z¿Zº� Zº] ¦°�¶º¿º-�zº· ¾.dºº�]®· ¶§ �Z·¶¿º-¾³Â°®
¾´d^¯ ¶§��&URQEDFK� ­Z^³Âz§�Z «¡\¿z� ²À´#®· Â �vl´�¾¯
¦° �ºÀ� ªº§ \º¿z� Â bºº�Z·¶¿º- ¾.d�]®·�~¿zcZ¯ z]

�v� Á®Z d�¦ �vl´�¾¯
zº ³ ÏÒ Zºº] Z·¶¯Z³��z� ��3LORW�6WXG\� Z°´·¦° ¶�«Z�¯ °®
°® ¿±Ç ©ZºoÈ�¦ �¶lÀd³ °® �v¿®z- Àº¯±¡ Z·�À� �Áv� b�c
Â ²º¿Âvc ¾¿Z¸º³ ÄZ·¶¯Z³�º�z� Â �v¯¡ ª°� ¶] Z·¶¯Z³��z�
ÀZº�³��º·Â&��ÀZº¿Z� °® Z·¶º¿º- ®vººl¯ Àº¯±¡ �v��¿¦z¿Â
±¦ ��l´ºº� °¦|]¦ ®Z°d�¦bÀ¬]Z£ \^��¶] �·Â&� ²¿¦ ¶§ v·®¾¯
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³±º¯¡�²À] �°¦®¾´�¯ >È¯Z§ n�� °® Â ®À¤d�¯ Ä¦¶�]¦° ¶§ b�¦
®ººkÂ �º·Â&� ¾ºº¬�¦ zÀ�d¯ Â® À¦º´� ¶] Z·b§z� bÀ¤�º¯ Â
°¦®°ºsz]�Äzd�À]³±º¯¡ ±¦ À¡ ÄZ��¦ ¶§ ¾¿Z·b§z��Â �¶d�¦®
¶º³ Z·b§z� ²¿¦ �v³¦¶d�¦® Äzd�À] bÀ¤�º¯�v¿®zc ÀÂv] �v³¦Áv�
§xººk °® ¶§ �¶d�¦®�Äzd�À] ¢À�ºc Z��¦ z�³ ±¦ ¸º°l¯ °® Z¸´c
©È¨º�¯ ±¦ ¾º¨¿ ¶º§ �|Àº³ Zº��¦ ®vºl¯ Ä°¦x-¶¿Z¯zº�
�²¿¦z]Zºº´] �vº³¦Á®z§ ªº°� zºc¢�º¯ >È¯Zº§ �bº�Z·¾³ÂZ�c
¶zº� �ºÀ� À¦º´� ¶] v¿Z] Z��¦ ³±º¯¡ ¶´À¯± °® Ä°¦x-¶¿Z¯z�
¶ºkºc ®°ººº¯ ÀZ��¦v·¦�¶] ÀvÀ�° °® ¾³ÂZ�c ÄZ·b§z� ¢À�ºc
¾³ÂZº�c ÄZ·b§zº� Z] �^cz¯ Z¿ Â ¾«ºd¯ ÄZ·ÀZ¯±Z� �®zÀ- °¦z£
°º¯¦b³ÂZ�¯ �¾¿Zd�Â° ÀÂZ�c�ÀZ¯±Z� zÀ�³ �À¦°¦v�z¯ Ä±°ÂZ�§
©Zº¯vs ¶ºº³º-�z· ¶W¦°¦ ±¦��À��¶§ v³z¿x�] v¿Z] �À¡�¾Zh¯¦ Â ¿¦®
Â Ä¦¶º³¦°Z¿ ÄZ·Á®Z¸º³ ²dº�¦x-�°ZºÀds¦ °®�Àº$°·��¾d¿Z°o
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Ä®Z¸´º�À� À¦ºº´� ¶º] v³¦ºc¾¯ ¶§ ¾�º�º¯ �v´¿Z°³ ²ÀÀ�c ¦° À¡
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�®zÀ-©°º� z¿± ¬z� ¶]
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°® ®ºººkº¯ ¾³ÂZ�c ÄZ·b§z� n�� °® Z·³±º¯¡ ²¿¦ ¶W¦°¦ �Ð
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Á®Z d�¦�®°º¯��]Z´¯
�ÏÍ Á°Z°� �bÀ]zc Â ®À¬�c ¶¯Z´¬�� �³°Âz� Â ³±º¯¡ ®Z�d£¦ Z] ¾¿Z´�¡ �ÎÐÓÕ �¿ �z�²À¯¦ �Î

ªº§ Á°¦®¦��ÀÂZ�c©Z¯vsb§z� Ä®Zd� Â ¾¿¦zk¦ À¦z¿v¯ ¾¿¡®·®z- ¶¯Z³Á&¿Â �¾³Z�³¦ Â ¾«Z�d¯ ÄZ·¶�¿v³¦ �ÀÂZ�c �ÎÐÔÕ �¿��¦ �¾´À¯¦ �Ï
�ÀZ¸ �¦ ÀZd�¦ ÀÂZ�c

�ÀÂZ�c©°¦±Â ©¦°Z�d³¦ �®«Z� ¶�¯Zk Äº� ¶] ¾·¦° �ÀÂZ�c �ÎÐÔÏ �¸ �¾´À¯¦ �Ð
�ÀÂZº�c �ºt]�°® À¡ Ä°ÂÁz¸ºº]  Z¤c°¦ Â ³±º¯¡bÀ À§ ®º^¸] b¸k ¾d�ZÀ·° �À¦z.�±º¯¡ ©¦z�³ �ÎÐÕÍ �¾³Z�¯° �¿�Â ¿ �¦ �¾´À¯¦ �Ñ

�ÀÂZ�c©°¦±Â��ÀÂZ�c �t] °® vÀ«ºc Â ¾Z�d�¦ ®Zl¿¦ Â Ä°ÂÁz¸]  Z¤c°¦ �bÀ À§ ®º^¸] �¿Z°·
�À¦z¸c��¾³�z�³ �¾^¿Z³ ,´�º· ¶°kzc �¾�Z°dk¦ ©Z¤À¤pc °®�¿Z°À� �ÎÐÔÓ �® �²¦Â® �Ò

�À¦z¸c��°Z�d³¦ ¾¯Z¸� b§z� �Z·¶d�¦v´� Â Z·ÂZ§ Â�v´§ �ÎÐÔÍ �» �°º��À�° �Ó
�À¦z¸c��°º³ ¿ZÀ� ÁZ.�³¦® ©¦°Z�d³¦ �Z·¾³ÂZ�c³±º¯¡ ¾º�¦ �ÎÐÔÑ �° �¹ �®À¬� �Ô

�À¦z¸c��zÀ^§zÀ¯¦ ©¦°Z�d³¦ �¾³ZÀ£v� ®À·¦z]¦ ¶°kzc �~§°Z¯Â® Â ²ºd«Z¯ �ÎÐÒÔ �¦��ÄÂº� �Õ
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¶ º�¬� Â r¿°Zººc v�°¦�¾�Z´�°Z§ ¶¯Z³ÀZ¿Z� ��ÎÐÓÏ�ÔÏ��À¦z¿¦ °º�§ Ä®Z�d£¦ ¶��ºc °® ¾°�° ³±º¯¡�¤³ �ÎÐÔÑ �² �±°ÂZ�§ �ÎÎ

�²°v¯ bÀ]zc ÁZ.�³¦®��¾³Z�³¦ ¿º¬� Áv¨�³¦®��³°Âz� Â ³±º¯¡
�À¦z¸c��ÀZ°¬�©¦°Z�d³¦ �Äzgº§ ®º��¯ ¶°kzc �¾�Z°dk¦�·Â&� °® ¾¬¯Z� ªÀ¬pc ®z]°Z§ �ÎÐÔÕ �z«º¯ �Ý�Â �« �®À§ �ÎÏ
�ÀÂZ�c©°¦±Â ©¦°Z�d³¦ z�³ Â ¶°kzc �ÀÂZ�c ¾¬¬°«¦²À] ¶¿®Zpc¦ Áz.´§ ²À°¨¿ Â ¾� °Z§³°¦|- �ÎÐÔÔ �ÀÂZ�c©°¦±Â �ÎÐ
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��� %LOLW]��5��&��������(GXFDWLRQ�LQ�:ULWLQJ�RI�0DOWKXV��6HQLRU�0FFXOORFN��1HZ�<RUN�
��� &RFKUDQ��:��*��������6DPSOLQJ�7HFKQLTXHV��-RKQ��6RQV��1HZ�<RUN�
��� 0\UGDO��*��������(FRQRPLF�7KHRU\�DQG�8QGHUGHYHORSHG�5HJLRQ��3DQWKHRQ��1HZ�<RUN�
��� 3LQNQH\�� 7��&��������'RHV�HGXFDWLRQ�LQFUHDVH�DJULFXOWXUDO�SURGXFWLYLW\�LQ�$IULFD"�,Q��5��5RJHU��7��7HQQHU�DQG�0��$�

%HOODQ\��(GV����,VVXHV�LQ�$JULFXOWXUDO�&RPSHWLWLYHQHVV��,��$��$��(��2FFDVLRQDO�3DSHU��1R����8QLY��,OOLQRLV��86$�
��� 7XLMHQPDQ�� $�� ������ (GXFDWLRQ� /LWHUDF\�DQG�:DJHV�LQ�3RODQG�LQ�&RPSDUDWLYH�3HUVSHFWLYH��6WRNKROPV�8QLYHUVWHW�
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