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��®Ë�Â·ÂÀ°e�ÊÀË�§M�Z¯��{�Ê·Z»��]ZÀ»�¾Ì»Pe
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½Y�Y~³�ÄËZ»��� Y�� Ê¼���Ì£� ZË� Ê�Â�y� �]ZÀ»|ÀÀ¯�Ê»� ¾Ì»Pe� Ê�Â�y��¾ËY �Y�|Àe�Z^��½Y�Y~³�ÄËZ»���
¦·Y�ÁY�ºÌe�Á�¾Ë�§M�Z¯�{�§�ZË�¾Ë�§M�Z¯�{�§�Y��|Ë|m�®Ë�Â·ÂÀ°e�d¯���®Ë�{ZnËY�ÉY�]�¹�Ó�É�ÄËZ»���ÊÅZ³|ÀÀ¯�Ê»� ¾Ì»Pe� ÁY� ºÌe� ÉZ��Y�,Ê�z�� �Y|¿Y��a� É�ÄnÌf¿� |¿YÂe�Ê»� ÄËZ»��� ¾ËY |�Z]� Ã�Ì£� Á� ,¹YÁ�d§ZË�{�|«Y�¾ÌÀqÓÂ¼ »�Ê»Y�{�§� Ä¯� {�Ì³�Ê»�c�Â��Ê¿Z»�� Y|Ë|��ÁY�ºÌe�ÉZ��Y�Á�¾Ë�§M�Z¯�|Ì»Y�Á�Äf�Y{�{Z¬f�Y�{Ây�É�Ä¿ZÀË�§M�Z¯�ÃZ³|Ë{�Ä]�|ËM�ªWZ§�Ã��Zz»���e��]�½M�ÉÂÀ »�Á�É{Z»�ÉZÅ{�ÁZf�{�Ä]�½Z¿M�
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ÉZÅ�d§��Ìa� Á� |Ë|m� ÉZÅ�É�Â·ÂÀ°eÄ]� ÊËZm� �{� Á� Ê¿Z»�� ,Ê¼¸��|¿Â��Ê»� ¶Ë|^e� É{Z�f«Y� ÉZÅ{�ÁZf�{��{� Âm�Ã��Zz»� ½ZÀË�§M�Z¯� ÉZa� Ä¯�|�Z]�½ZÌ»��

[�½ÔÅZm�Á�,½Zf�Á{�,½Y|¿ÁZ�ËÂy���f�{� ¶]Z«� Ê·Z»� �^À»� ¾Ì»Á{� ,½Zf�Á{� Á� ½Y|¿ÁZ�ËÂyÉZÅ�d¯���ÊËZa�]� ÉY�]��|¿Â��Ê»� [Â�v»� |Ë|m�ÓÂ¼ »� ½ZÀËY�¾Ì·ÁY�{�§�É�Ä¿ZÀË�§M�Z¯�ÃZ³|Ë{�Ä¯�|Àf�Å�Êm�Zy�ÃÁ�³|ÀÅ{�Ê»�x�Za�ÁY�Ä]�Á�|¿�Ë~a�Ê»�Y��¾Ë�§M�Z¯�¾ËY Ä¯�|À¿Y{�Ê»�{Y�§Yd�Á�]Á��Ã��Zz»�Z]�ÊÀË�§M�Z¯Y�� ½Z¿M� ,ÁY� ÃZ³|Ë{� Á� ¾Ë�§M�Z¯� {�§� Ä]� ½Z¿M� {Z¬f�Y� Ê·Á{Á|v»� É�Y~³�ÄËZ»��� Ä] |À¯�Ê»� \Ì£�e�Z^·Z£� {Y�§Y� ¾ËY�{�§� ÃZ³|Ë{� Êf��{� {�Â»� �{� Ê¬Ì¬ve� Ä¿Â´rÌÅ�Z§��� Á� |ÀÅ{�Ê¼¿� ¹Zn¿Y� ¾Ë�§M�Z¯�ÃY�¼Å� ÁY� Z]� |¿�Y{� ÁY� Z]� Ä¯� Ê�Z^e�Y� ¶Ì·{� Ä]� |¿Â��Ê»�|¿�Y|¿�ÁY�ºÌe�Á�¾Ë�§M�Z¯�{�§�Z]�ÉY�Ä�]Y��pÌÅ�Ä¯�|Àf�Å�ÊÅÁ�³�,½ÔÅZm� ½Á|]� ½ZÀËYÄ°¿M� ½Á|]� Á� |À�Z]� Äf�Y{� É�Â·ÂÀ°e� Á� �Y�Z]� ¶WZ�»� �Y� Ê¯�{� Ä°¿M�Z§���,|ÀÅ{�¹Zn¿Y�Ê¬Ì¬ve�|¿Â��Ê»�ÃY�¼Å�ÁY�Z]�¾Ë�§M�Z¯�{�§�ÃZ³|Ë{���Ë~a�Z]�� _�½Z´f��§�Ã�Z¼����Y�³��{�Ä ·Z�»�¾ËY��®Ë�Â·ÂÀ°e�ÊÀË�§M�Z¯�Ê¿ZÆm�ÉZ¼¿�¹ÂÆ¨»�Ä] �Y�®Ë�Â·ÂÀ°e�ÊÀË�§M�Z¯�cZÌ]{Y��{�Äf��§ºË{�¯�Ã�Z�Äf°¿�|Àq�Ä]�0Z§���ZnÀËY��{�Á ºÌÀ¯�Ê»� Z¨f¯Y� �´Ë{�ÉZÅ�d¯��� �{� Ä¯� |Àf�Å� É|À¼eÁ�i� �Zz�Y� ½Z´f��§|ÀÀ¯�Ê»�É�Y~³�ÄËZ»���Ê�Â�y>$IXDK��3����@�,®Ë�Â·ÂÀ°e�ÊÀË�§M�Z¯�hv^»��{Z]� ÉY�Ä�]Y�� Ä¿Â´rÌÅ� Y|f]Y� �{� Ä¯� Ê¿Y|À¼eÁ�i� ZË� Ê¼���Ì£� ½Y�Y~³�ÄËZ»��� Ä]ÉZÅ�d¯��ZÅ�d¯���¾ËY�É�Ì³�¶°��ÉY�]�Á�|¿Â��Ê»� Y|Ìa�½ZÆ³Z¿�Á�|¿�Y|¿� Za�Ã�Ze|ÀËÂ³�Ê»� Äf��§� ,|ÀÀ¯�Ê»� É�Y~³�ÄËZ»��>&DUGXOOR�� 3� ���@�,Ã|vf»� d·ZËY� �{
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ÓÂ¼ »�½Z´f��§��´Ë|°Ë�Ä]�Ä°^��\·Z«��{�Á�|¿�Y{�Ây�]�ÊËÓZ]�Ê¸Ì�ve�t����Y� |¿|¿ÂÌa�Ê»��Y� ,ÊËZ°Ë�»Y� ÉZÆÅZ´�¿Y{� �Y� É�ZÌ�]Ê¿Z^Ìf�a� ½Z´f��§� ÉZÅ�Ä°^� |ÀÀ¯�Ê»�|¿Â��Ê»�Ê¿Z^Ìf�a�d À����Âe��Ì¿�ZÅ�Ä°^���Y�Êy�]>&DUGXOOR��3����@�®Ë�Â·ÂÀ°e�ÊÀË�§M�Z¯�ÉY�]�ÊfÀ��ZË�Ê¼���Ê·Z»��^À»�Ä��Ä]�º¯�d�{��Â�Â»�cZÌ]{Y��{�Y�|Àe�Z^��Ä¯�d�Y�Ã|��Ã�Z�Y�
¦·Y�Êf·Á{��]ZÀ»���ÊËZÅ�Z¯Á�Z��,ZÅ�d·Á{��Y�É�ZÌ�]{ZnËY�Za�Ã�Ze�ÉZÅ�d¯���É�ÄËZ»���¾Ì»Pe�ÉY�]�Y |¿Y�Ã{�¯�É|¬¿� ÉZÅ�®¼¯�ÉZ��Y� ªË��� �Y� �Z¯� ¾ËY� ,Ã|vf»�d·ZËY� �{�d¿Y�³�Á {Â��Ê»�¹Zn¿Y�¹YÁ�dyY{�a�Z]�d¿Z¼��®qÂ¯�ÉZÅ�Z¯Á�\�¯�É�Ã�Y{Y�Ä¸¼m��Y�, d�Y�¶Ìy{��»Y�¾ËY� �{�Ä¯�d�Y�ÊËZÅ�½Z»�Z��Z�O�� ,Ã�Y{Y�¾ËY�¬�� Ze�ÊËZÅ�¹YÁ�¦ ���|À¯�Ê»�dyY{�aZa�Ã�Ze�ÉZÅ�d¯���Ä]��Ó{��Y�Å��¾Ì¼�e�Z]��Ì¿�{�YÂ»�É�ZÌ�]��{ dyY{�a�Z]����Y� Y��{Ây��ZÌ¿{�Â»�¹YÁ� Ze�|À¯�Ê»�®¼¯� ZÅ�d¯���¾ËY� Ä]� ,¹YÁ��Y|ÀÀ¯�d§ZË�{�cZ��Â»��ËZ��c�Z^��Ä¯�{�Y{�{ÂmÁ��Ì¿�É�´Ë{��Z¯Á�Z��,Z°Ë�»Y��{ �Y�d�Y�MÂ¿�cZ¬Ì¬ve�ÉZÅ{Y{�Y�«®qÂ¯�ÉZÅ�d¯���Z]�Ä¿Y�Á��,�Z¯Á�Z��¾ËY�Z]|¿Â��Ê»� �Y{�Ây�]� cZ¬Ì¬ve� ¹Zn¿Y� ÉY�]� É|¬¿� ÉZÅ�®¼¯� �Y� Za�Ã�Ze� ÉZÅ�d¯��
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Zz»� ÄËZ»��� ¾Ì»Pe� ÉY�Y� �{� Ä¯� |Àf�Å� ÊËZÅ�d¯��� ZÅ�¾ËYÉZÅ�d¯��� Z]� �Ë~a�Ã�� Za�Ã�Ze®Ë��|¿Â��Ê»��ÉZÅ�¹YÁ�\·Z«��{��Ë~a�Ã��Zz»�É�Y~³�ÄËZ»���¾Ì»Pe��Ì¿�ÊÅZ³{�Ì³�Ê»� c�Â�� ¹ZÆ�� Ä]� ¶Ë|^e� ¶]Z«�É�Y~³�ÄËZ»��� ÉZÅ�d¯��� Ä¯� Ê·ÂaZ§���d�Y�¾°¼»�|ÀÀ¯�Ê»��Z¯�¾ËY�¥����Ë~a�Ã��Zz»�Á�|�Z]�½Z¿M�{Ây�Ä]�ª¸ f»� ¿�É{Á|v»�ÉZ¯���Ä°ÀËY�ZË|À�Z]�ÃY�¼Å�ZÅ�½M�Z]��Ì�ÉZÅ�c�ZÆ»�ÊÅZ³�ZÅ�d¯���¾ËY|ÀÀ¯�Ê»�ºÅY�§Za�Ã�Ze�ÉZÅ�d¯���ÉY�]�Ê·Z»��]ZÀ»��ZÀ¯��{��Ì¿� Y��ÊfË�Ë|»�d·ZËY��{ ��Âe��Ë~a�Ã��Zz»�ÉZÅ�É�Y~³�ÄËZ»���Êy�]� ,Ã|vf»�É�Y~³�ÄËZ»���ÉZÅ�d¯�� ®qÂ¯�ÉZÅ�Z¯Á�\�¯��{��{Â��Ê»�¾Ì»Pe��Â�y�ÊËZÅ�d¯���ZÅ�¾ËY|Àf�Å�Ê� ®qÂ¯�ÉZÅ�Z¯Á�\�¯�É�Ã�Y{Y��Y�Ä¯�d�~³�½M��¯}�Ä¯�|¿Y�Ã{�¯�d§ZË�{��Ân»�ÊËZÅ�¹�Ì¿Z°»�|ËZ¼¿�\Ì£�e� {Ây��Z¯��{� Y�� ZÅ�d¯���¾ËY� Ä°ÀËY�ÉY�]� Z°Ë�»Y�d·Á{Äf�]� �Z¯� Ä]� Y�� ½Z¿M� Ä]� ¹YÁ� ÉZ��Y� Á� d«Â»� ÊeZÌ·Z»� dÌ§Z »� ¶Ì^«� �Y�d�Y�>$IXDK��3����@�
��»�É�Y~³�ÄËZ»���Ë~a�Ã��Zz

Ê·Z»� �]ZÀ»� ¾Ì»Pe� ÉY�]� Ä¯� d�Y� ÉY�ÄËZ»��� ,�Ë~a�Ã��Zz»� ÄËZ»��� ,|�� Ã�Z�Y� Ä°¿ZÀq�Ë~a�Ã��Zz»� É�Y~³�ÄËZ»��� ÉZÅ�d¯��� Á� {Â��Ê»� Äf�]� �Z¯�Ä]� Za�Ã�Ze� ÉZÅ�d¯��¾Ì»Pe�Za�Ã�Ze�ÉZÅ�d¯���Z]�d¯�Z�»�ÉY�Y��{�Y��ZÅ�ÄËZ»���Ä¿Â³�¾ËY�Ä¯�|Àf�Å�ÊËZÅ�d¯��|ÀÀ¯�Ê»��Y� �a¾Ë�f¼Æ»� �Y� Ê°Ë� Ä]� Âm�Ã��Zz»� ½Y�Y~³�ÄËZ»��� ,¹Á{� Ê¿ZÆm� ²Àm|¿|�� ¶Ë|^e� É�Â·ÂÀ°e� É{Z�f«Y� ÉZÅ�½Y��Ìa�É�ÄÅ{� �yYÁY� �{����ÉZÅ�d¯��� ,
���6PDOO�%XVLQHVV�LQYHVWPHQW�FRPSDQLHV



�Ë~a�Ã��Zz»�É�Y~³�ÄËZ»���d À����� ����

�{É�ÄÅ{� �yYÁY����ÉZÅ�d¯��� ,�Y� Ê°Ë� ,�Ë~a�Ã��Zz»� É�Y~³�ÄËZ»���ÊÀË�§M�Z¯� |��� �{� Ê¸�Y� ¶»YÂ��|¿Y�Ã{Â]�®Ë�Â·ÂÀ°e��

®Ë�Â·ÂÀ°e� ÊÀË�§M�Z¯� |��� �{� Ê¸�Y� ¶»YÂ�� �Y� Ê°Ë� ,�Ë~a�Ã��Zz»� É�Y~³�ÄËZ»��|¿Y�Ã{Â]>&DUGXOOR��3����@�Ã��Zz»�É�Y~³�ÄËZ»���ÉZÅ�d¯���z]��{�µZ §�ÉZÅ�d¯����Y�É�ZÌ�]�½Âr¼Å�,�Ë~a�½Y�Y{�¹ZÆ��É�ÄËZ»����ËY�§Y��Â�À»�Ä]� ,Ê�Â�y|¿Â��Ê»� �Ì�Pe� {Ây�|Àf�Å� Ê�Z¨f¿Y� ÊÀ Ë��É�Y~³�ÄËZ»��� ÉZÅ�d¯��� �]� º¯Zu� ª�À»� ,�WÂ]|À¯�Ê»� tË��e� ¾ÌÀq� Y�� �Ë~a�Ã��Zz»���Z�f¿Y a�Ê·Á� Ã��Zz»��a�ÉZÅ�Ã�Á�a��Y�Ê�ÂÀf»�|^��{Á��Ê»�Y��eÓZ]�\eY�»�Ä]�Ê���Y� ,{Â���|�Z]�Äf�Y{�{Â��º¯�Ê·Á�Ã��Zz»�º¯�ÉZÅ�Ã�Á�a��Y�¶°�f»�É|^��>%RHU��3����@��Y Ã��Zz»� t��� Ä¯� Zn¿M�®�Ë��,d�ÓZ]� �ZÌ�]� �Ë~a�Ã��Zz»� ÉZÅ�É�Y~³�ÄËZ»��� �{ÓÂ¼ »� �Ë~a�Ã��Zz»� É�Y~³�ÄËZ»��� ÉZÅ�d¯���Za�Ã�Ze� ÉZÅ�d¯��� �Y� ÊËÓZ]� ºÆ�� y�{|ÀÀ¯�Ê»�d�YÂ�|À¯�Ê»�Ã�Z�Y��WÂ]�Ä¯�Ä¿Â³�½Z¼Å�3������Ë~a�Ã��Zz»�É�Y~³�ÄËZ»���ÉZÅ�d¯���¥|Å�,Ä]�Y��{Ây��Z¯Á�\�¯�Á�É�Â·ÂÀ°e�ZÅ�½M�Ze�|ÀÀ¯�®¼¯Za�Ã�Ze�ÉZÅ�d¯���Ä]�Ä¯�d�Y�¾ËYÄ¯�|ÀÅ{�Ä �Âe�É|u�
¦·Y��z]�Y�¿M�|ÀÅYÂz]��f³��]�ÉZÅ�d¯���Ä¯�{Â���[Y~m�½ZÀq�Za�Ã�Ze�d¯��|¿� [�|À¯�Ä������Â]��Y�Z]��{�Y��{Ây�¹ZÆ��|¿YÂf]�Ä¯�{Â��Z¿YÂe�½ZÀq�Za�Ã�Ze�d¯���

�f�Ì]� �ZÌ�]� |¿�Y{� �Z�f¿Y� �Ë~a�Ã��Zz»� É�Y~³�ÄËZ»��� ÉZÅ�d¯��� ,c�Â�� Á{� �Å� �{|¿�^]�{Â��,|¿Y�Ã{�¯�É�Y~³�ÄËZ»���Är¿M��Y�Z^Ë�¬e�ZÅ�d¯���¾ËY�®Ë�Ä�Ì¼Å��É�eY�f�Y kÁ�y� ZË� d�Y{�]��Y{�Ê·Â^«� ¶]Z«� |u� Ä]� Za�Ã�Ze� d¯��� Ä°¿M� �Y� �a� ÊÀ Ë� |¿�
���KDUYHVW�RU�H[LW�VWUDWHJ\



���� �� É�Y~³�ÄËZ»���d À������

|¿Â��Ê»� k�Zy� ½M� �Y� Á� Äf�Y{�]� Y�� {Ây� ºÆ�� ,|Ì���ÉZÅ�ÄÀË�³�d�Y{�]�|Àe�Z^�� �Y�>&DUGXOOR��3����@�
xh·Zi��z��Ä]�d¯����Á�§ x½M�dË�Ë|»�Ä]�d¯����Á�§ x¹ZÆ��c�Â��Ä]�½M�½ZÀ¯�Z¯�Ä]�d¯����Á�§ xd¯���®Ë�Z]�½M�½{�¯�¹Z£{Y�´Ë{ x�´Ë{�d¯���®Ë�Ä]�½M��Á�§ x��Â]��Y�Z]��{�d¯���¹ZÆ��É�Ä���

½YÂe�Ê¼¿� Y�� �Ë~a�Ã��Zz»� É�Y~³�ÄËZ»��� ÉZÅ�d¯��� ,kÁ�y� É�eY�f�Y� Ä]� ÄmÂe� Z]{�¯�[Â�v»�c|»|À¸]�½Y�Y~³�ÄËZ»����Y� É�ZÌ�]� Ä¯� |À¿Y{�Ê»� Ä]�ne� Ä]� �Ë~a�Ã��Zz»� É�Y~³�ÄËZ»��� ÉZÅ�d¯��]�½Z¿M�ÉZÅ�É�Y~³�ÄËZ»���{�É�Y~³�ÄËZ»���Z]�,|��Ã�Z�Y��½M�ª�À»�Ä]�Ä°¿ZÀq�Á�{�Y|¿�Ã{�Z�Ì´¼�q�½Z¿M�ÉZÅ�d�Y{�]�¾Ì´¿ZÌ»�Ä¯�|¿�Y{��Z�f¿Y� ,Za�Ã�Ze�ÉZÅ�d¯����Y�É{ZË��{Y| e|�Z]�Á�|Å{�Ê»�|¿Y��Zfv»��ZÌ�]�{Ây�ÉZÅ�É�Y~³�ÄËZ»����{�ZÅ�d¯���¾ËY� ,µZu�¾ËY�Z]ZÅ�®¿Z]� ½Âr¼Å�d�~³�½M� �¯}� Ä¯� »� �YÉ�ÁM{Â��Ê]ZË��Y�ÉY�]�Ê¿Â³Z¿Â³�ÉZÅ�ZÌ |ÀÀ¯�Ê»�Ã{Z¨f�YZa�Ã�Ze�ÉZÅ�d¯���É�ÃÂ¬·Z]�d�Y� Ã{�¯� ºÌ�¬e� Äf�{� Ä�� Ä]� Y�Za�Ã�Ze� ÉZÅ�d¯��� Ê]ZË��Y� ÉZÅ�ZÌ »� ,Â·ÂË{�Z¯
>&DUGXOOR��3����@�

xd¯���dË�Ë|»�ºÌe�ÊËZ¿YÂe xd¯���Êf]Z«��dË�»�½{Â]�{�§�Ä]���vÀ»�Á�É�Y|ËZa xÉZ�§�]�/�Ã��Zz»ÄËZ»���d�³�Z�d¯���



�Ë~a�Ã��Zz»�É�Y~³�ÄËZ»���d À����� ����

�Ë~a�Ã��Zz»� É�Y~³�ÄËZ»��� ÉZÅ�d¯��kÁ�y�ZË�d�Y{�]�É�eY�f�Y�®Ë�Ä�Ì¼Å�Za�Ã�Ze�d¯���Ä°¿M��Y��a�ÊÀ Ë� ,|¿�Y{�Á� ÊËZ¿YÂe� �Y� Ê·Â^«� ¶]Z«� |u� Ä]�M{Â��Á�Äf�Y{�]�Y��{Ây�ºÆ��|Ì���É�Á|¿Â��Ê»�k�Zy�½M��Y��

Ê]ZË��Y�Y��ZÅ�ZÌ »�¾ËY�ÊeÁZ¨f»�¶°��Ä]�®Ë��Å�,�Ë~a�Ã��Zz»�É�Y~³�ÄËZ»���ÉZÅ�d¯��|ÀÀ¯�Ê»�µZu�¾ËY�Z]�dË�Ë|»�ºÌe�ÊËZ¿YÂe�ÓÂ¼ »��{�Y{�Y��dÌ¼ÅY�¾Ë�f�Ì]��Ôj»��{�ºÌe� ®Ë� Ê·Á� d�Y� �Y{�Ây�]� É�Ì´¼�q� Êf]Z«�� dË�»� �Y� Za�Ã�Ze� d¯��� Ä¯�É{�YÂ»ÊfË�Ë|»Y��{Ây�É�Y~³�ÄËZ»���,�Ë~a�Ã��Zz»�É�Y~³�ÄËZ»���ÉZÅ�d¯���,{�Y|¿�|À¼e�|«�|ÀÀ¯�Ê»�|À¼e�|«�ÊfË�Ë|»�ºÌe�®Ë�¶Ì°�e�Ä]��ÂÀ»�ÉZÅ�d¯��� �{� É�Y~³�ÄËZ»��� �Y� ¶^«� ,�Ë~a�Ã��Zz»� É�Y~³�ÄËZ»��� ÉZÅ�d¯��|ÀÀ¯�Ê»� s��»� É{ZË�� ÉZÅ�µYÂ�� ,Za�Ã�Ze� Y� �Ë�� s��� Ä]� ZÅ�µYÂ�� ¾ËY� É�Ä¿Â¼¿d�
>&DUGXOOR��3����@�

xÃ|ÀÀ¯� �¿Z«� |u� Äq� Ze�d¯���Êf]Z«��dË�».d�Y x.d�Y�¹�Ó�ÄËZ»���½Y�Ì»�Äq�dË�»�¾ËY��¨u�ÉY�] x.d�Y��ËZ¼f»�Á�{�§�Ä]���vÀ»�|u�Äq�Ze�®Ë�Â·ÂÀ°e��Y�Z]��{�d¯���ÃZ´ËZm x.d�Ìq�½Z¿M�Êf]Z«��dË�»�Á�|À»Y|¯�d¯���ÉZ^«� x\�ZÀ»�Á�Ê§Z¯�d¯����Ë�Âe�ÉZÅ�µZ¿Z¯�ZËM.|¿Y x.|À¯�Ê»�{ZnËY�ÊeZÌ¸¼��c�|«�Ê§Z¯�É�Ã�Y|¿Y�Ä]�d¯����Z¯Á�\�¯�ÉÂ´·Y�ZËM xÉ�]�ÄËZ»��� c|��Á� É�Zne� ÉZ�§� �{� Ä¯� ÊËZÅ�d¯��� Z]� Ä�ËZ¬»� �{� d¯���.d�Y��|¬q�|¿�Y{�dÌ·Z §�ÊÆ]Z�»�Ê°Ë�Â·ÂÀ°e xÄ]Z�»�ÉZÅ�d¯���Z]�Ä�ËZ¬»��{�d¯������Y�Á�ÄËZ»���Ä�ËZ¬»�¶]Z«�.d�Y��|¬q

���&DSLWDO�LQWHQVLW\



���� �� É�Y~³�ÄËZ»���d À������

xd¯��� �³Y,cÓÂ�v»� �Y� ZÅ�½M� dËZ��� ½Y�Ì»� ,d�Y� É�f�»� ÉY�Y{� ½ÂÀ¯Y�ºÅ�|À^ËZa� ZÅ�¾ËY� Ä]� |u� Äq� Ze� Á� .d�Y� É|u� Äq� �{� d¯��� cZ»|y� ZË� ,ZÅ|ÀËY�§.|Àf�Å x.d�Ìq�d¯���É�ÃÂ¬·Z]�ZË�¶ ¨·Z]��Á�§�¶»Z�
¥Â� »��Ë~a�Ã��Zz»�É�Y~³�ÄËZ»���ÉZÅ�d¯���É�Y~³�ÄËZ»���ÉZÅ�d�ZÌ��,Ê¸¯��Â��Ä]Âu��ZÆq�Ä]d�Y�Ã��

x¹�Ó�É�Y~³�ÄËZ»���ºnu x{�Y{��Y�«�½M��{�Za�Ã�Ze�d¯���Ä¯�Ä �Âe��Y�ÉY�Ä¸u�» x®Ë�Â·ÂÀ°e�ÉZ�§ x�Y�Z]�ÉZ�§
ÉZÅ�dËZ��Êy�]� �{� ZÅ�½M�ÉZÅ�dËÂ·ÁY� Á��Ë~a�Ã��Zz»�É�Y~³�ÄËZ»���ÉZÅ�d¯����YÂ¿YZ¼ÀÅY��ÉZÅ�[Zf¯�Á�Êf¿�fÀËY�½Âr¼ÅcY�a�ÉZ¼ÀÅY�Ã��Zz»�ÄËZ»����]ZÀ»�ÉY�]��Ë~a�� d�Y�Ã|���z�»�|Ë{�e�{�Â»�Ê¿Y�ËY�½ZÀË�§M�Z¯�ÉY�]� ZÅ�½M�½{Â]�Ã{Z¨f�Y�¶]Z«�¾°Ì· d�Y��Á� Ê¼��� ÉZÅ�Ä°^�� �{� �Ë~a�Ã��Zz»� É�Y~³�ÄËZ»��� ÉZÅ�d¯��� Ä°ÀËY� �yM� É�Äf°¿Y�� ÃÂ¬·Z]� É�Y~³�ÄËZ»��� ÉZÅ�d��§� ªË��� ¾ËY� �Y� Á� |¿�Y{� d¯�Z�»� �Ì¿� Ê¼���Ì£|ÀÅ{�Ê»��Ìz�e�Å�d¯���¾ËYÓÂ¼ »�Z�ZÅ�½M�É�Y~³�ÄËZ»���|^���{�Ä¯�ÊËZÅ�d¯���Z]�|ÀÅ{�Ê»� Ä°^�� ¶Ì°�e� ZË� Á� Ã{�¯� Ä�]Y�� {ZnËY� |¿�Ì³�Ê»� �Y�«�Y�� �]YÁ�� Ä¿Â³�¾ËY �Â�e��Ê¯�|À»Z¿�Ê»��¶]Z¬f»��]YÁ���Y�ÉY�Ä�Â¼n»�Ä]�Ä¯�d�Y�ÊÀaY��É�Ã�YÁ�®Ë�Â�e��Ê¯{Â��Ê»�©Ô�Y�½Z³|ÀÀ¯�¾Ì»Pe�Á�½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe�¾Ì]�Ê¯Ä¯�d�Y�ÊÀf^»�¶�Y�¾ËY��]�Â�e�
���3UDWW¶V�*XLGH�WR�9HQWXUH�&DSLWDO�6RXUFHV ��Ã�Á�a��Y�É�´Ë{��Z§��{� Y���Â�Â»�¾ËY�®Ë�Â·ÂÀ°e�ÊÀË�§M�Z¯��{�¶Ìy{�Ê¸¸¼·Y�¾Ì]�ÉZÅ�½Z»�Z��ÊËZ�ZÀ��Ä«Y|»�{�Â» {Y{�ºÌÅYÂy��Y�«�YLZ�¿Y���



�Ë~a�Ã��Zz»�É�Y~³�ÄËZ»���d À����� ����
�d�Z¯���Z]�É�Z°¼Å�,|Ë|m�ÃZ´À]�®Ë�{ZnËY�ÉY�]�ÃY��¾Ë�fÆ]��ÉZÅ�Ä°^��Ä¿Â³�¾ËYªË��� �Y�Ê·Z»� �]ZÀ»�¾Ì»Pe� ÉZËY�»� �Y� �´Ë{� Ê°Ë� ,Äf�]YÁ� ºÅ�Ä]� ÉZÅ�d¯��� �Y� ¶°�f»|ÀËM�Ê»�[Z�u�Ä]��Ë~a�Ã��Zz»�ÉZÅ�ÄËZ»��>&DUGXOOR��3����@�
��ÉZÅ�Â�¯�{�°ËÁ�ÊËZÌ�M�Z]�ª]Z�e�ÉY�]�¾Ë{ZÌÀ]�cY�ÌÌ¤e�¶¼v»�ÊËZÌ�M�ÉZÅ�Â�¯��Y�É�ZÌ�]� ,�ÌyY�ÉZÅ�µZ���{|¿Y�Ã{Â]�Ê¿ZÆm�|Ë|m�{Z�f«Y�Äf�~³�É{Z�f«Y�ÉZÅÂ´·Y�Ê¿YÂeZ¿��Y�ÊÅZ³M�Z]�ZÅ�Â�¯�¾ËYÉ�Ä �Âe��ÂeÂ»�Y���¿Y{��]�ÊÀf^»��ËZÀ��|¿Y�Ã{�¯��Ôe�,�Y|ËZa�É{Z�f«Y�|���¾Ì»Pe��{{��Y�«�{Ây|ÀÅ�dÌ¬§Â»�É�Ã|ÅZ�»�Z]�ÊËZÌ�M�ÉZÅ�Â�¯��Y�É�ZÌ�]�Ê·YÁ�½Â°Ì¸Ì���,É{Z�f«Y�|����{� |ÀÅ{��Y�«� {Ây�ÉÂ´·Y� Y��½M�|¿Y�Ã{�¯��Ôe�cÓZËY� Z]�²ÀeZ´Àe�É�Ä�]Y��¶Ì·{�Ä]�½YÂËZeÂ´·Y� ¾ËY� Z]� Y�� {Ây� {Z�f«Y� Ze� Ã|Ì�Â¯� Ä¯� d�Y� ÊËZÅ�Â�¯� ¾Ì·ÁY� �Y� Ê°Ë� ,Ã|vf»|À¯�ÊÅ{�½Z»Z��

Ì�Ê·YÁ�½Â°Ì¸�®Ë�Â·ÂÀ°e�ÊÀË�§M�Z¯�|Æ»
ÊÀË�§M�Z¯�ÉÂ´·Y�Ä]�Ä¯�d�ZÌ¿�¨Ì·Z¯�d·ZËY��{�Ê¸ËZ»� ÃZnÀa�½ÓY{�®Ë� ,Ê·YÁ�½Â°Ì¸Ì�d�Y�Ã|��µ|^»�½ZÆm�®Ë�Â·ÂÀ°e�,Ã|���«YÁ�Â°�Ì�¿Y�¨¿Z��[ÂÀm��{�Ä¯�Ä¬�À»�¾ËY É�ÄÅ{� �{����Â]� Ã|vf»� cÓZËY� �{� ®Ë�Â·ÂÀ°e� ÉZÅ�dÌ·Z §� �¯�»� ¾Ë�e�Ê¸�Y� ,Ã{ d�Y�d�Y�Ã|ÀÀ¯�Ìy��ZÌ�]�,®ËÁ�ÂÌ¿�É�Ä¸n»��Y�¶¬¿�Ä]�,Ê·YÁ�½Â°Ì¸Ì��Ä]��Â]�»��Z»M�

x�{�����Y��Ì]�,���Y�|��{�����{�Ã|vf»�cÓZËY�®Ë�Â·ÂÀ°e�±��]�d¯��� |¿Y�Ã{Â]��¬f�»�Ê·YÁ�½Â°Ì¸Ì��
��®Ë�¹Z¿d�Z°Ë�»M��{�Ê¼Ë|«�Á�¥Á� »�ÊeZ¬Ì¬ve��Æ���



���� �� É�Y~³�ÄËZ»���d À������

xµZ�� �{����Ä¬�À»� ¾ËY� �{� {�¼f�{� Ê «YÁ� |��� ,�
�d�Y� Ã{Â]� |��{�� ��Âf»�Ä¯�Ê·Zu�{É�Ä]�Ã|vf»�cÓZËY���Ze����{�{�¼f�{�|����d�Y�Ã|Ì��¿� x�{�����Y��Ì]�,���
��d�Y�Ã|��{ZnËY�Ä¬�À»�¾ËY��{�¶¤��� x�{�����¬§� ,��Ê·Á�|¿Y�Ã{Â]�¾¯Z��Ä¬�À»�¾ËY��{� Z°Ë�»M�dÌ ¼m��Y����Y d�Y�Äf�Y{��Z�fyY�Ä¬�À»�¾ËY�Ä]�Z°Ë�»M�®Ë�Â·ÂÀ°e�¶£Z�»� x�{�����Y��Ì]�,����Y|Ì·Âe��dyZ��d�Y�Ã{Â]�É�Â·ÂÀ°e��]�ÊÀf^»�Ä¬�À»�¾ËY� Ã|vf»�cÓZËY�¶¯�ÉY�]�º«��¾ËY��d�Y�Ã{Â]� x�{����,Ä¬�À»�¾ËY� �{���Âf»� {�¼f�{� ,����{�{�¼f�{���Âf»�w�¿� �Y��Ì] d�Y�Ã{Â]�Ã|vf»�cÓZËY� x�{����Ä¬�À»� ¾ËY� ®Ì»{Z¯M� cZ��Â»� ,���
�ÉZÅ�Äf��� �{� ¶Ì�vf·Y�¡�Z§� Äf§��Ìad�Y�Ã{Â]�Ã|vf»�cÓZËY�t����{�½Y�Ì»�¾Ë�f�Ì]�Ä¯�|¿Y�Äf�Y{�Ê�|ÀÆ»��
d�Y�Ã{Â]�Ê·YÁ�½Â°Ì¸Ì��É�Ä �Âe�½Y��Ìa�¾Ë�e�Ã|¼��,cZ�Ô�Y�[Ô¬¿Y�Á�Ä¿ZËY���ËZÀ� �Y��Ì]� ,Ä¬�À»�¾ËY�É{ZÅ�Ä¼Ì¿���ÉZÅ�µZ��Êf À��|��� �Y����Ze�����º«�� Y�� |¿Y�Ã{��ÉY�Ä¿Â³�Ä]� Ê·YÁ�½Â°Ì¸Ì�� ²ÀÅ�§|Ë|m� ÉZÅ�d¯��� É�Ä �Âe� Ä¯� d�Y� Äf§ZË� ¶»Z°e |À¯�Ê»�ªËÂ�e�Y��®Ë�Â·ÂÀ°e��Y�|Àe�Z^��²ÀÅ�§�¾ËY�ÉZÅ�Ä¨·Â»�

x½{�Ây�d�°��Á�½{Â»�M��{�¶¼��É{Y�M�Y��dË�Ë|»�sÂ���Ê»Z¼e�Ä¨·Â»�¾ËY� |ÀËZ»�ZÌ]�Y��|Ë|m�ÉZÅ�Ã|ËY�Ze�|À¯�Ê»�ªËÂ�e� x�Ë���cY�ÌÌ¤e���Ë~a�ZÆÅZ´À]� Ä]�Ê´ÀÅ�§� Ä¨·Â»�¾ËY�ÊfuY�� Ä]� |Å{�Ê»� Ã�ZmY�ºÆ�� Ä°¿M�Y��Ìa� Á� |ÀÅ{�c�Â�� {Ây� �Z¯Á�\�¯�ÉÂ´·Y� �{�ÉY�Ã|¼��cY�ÌÌ¤e|¿�Z��½Â³�³{�Y��{Ây�cÓÂ�v»�,{Â��|Ë|Æe�Z^«����Âe�½Z¿M��Y�Z]�
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½Âr¼Å� ÉY�Ä¿ZÀË�§M�Z¯� ÉZÅ�d¯���dÌ¬§Â»�ÂÅZË��,�`Ì°�Y�d¿��ÊÀf^»� Ã�Ì£� Á� ,d�Y� Äf§�³� ¶°�� Ê·YÁ�½Â°Ì¸Ì�� �{� É{Z¼f»� ½ZÌ·Z�� µÂ�� �{� Ä¯� d�Y� Ê´ÀÅ�§�]� d¯����Ì�Pe� Z]� Ä¿ZÀË�§M�Z¯�ÉZÅ�d¯���¾ËY�dÌ¬§Â»�ÂÆ�»�{�Z°a�d·ÂÌÅ���{� É�ÄÅ{����|�� �Z£M��½Âr¼Å� ÊËZÅ�d¯��� Ä]� É| ]� ÉZÅ�dÌ¬§Â»�¶fÀËY�,�½Z�
���,QWHO�&RUSRUDWLRQ
���<DKRR�
�� 1HWVFDSH�&RPPXQLFDWLRQV
�� +HZOHWW�3DFNDUG�
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x|Ë|m�ÉZÅ�d¯���ÉY�]�Ê°Ë�Ì§�ÉZ�§�dË{Á|v» xÃ|Ë{���Â»M��Z¯�ÉÁ�Ì¿�dË{Á|v» x{�Z��Ê»�¾°¼»�Y��ZÅ�d¯���¾ËY�|���Ä¯�ÉY�Ä¿Â³�Ä]�É{Z�f«Y��ËY���½{Â^¿ZÌÆ»�
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�&DUGXOOR��3���

ÉÁ��Â´·Y�¾ËY� Ä]� �Ì¿�É�·Z»� 0Y�ÌyY� Á� ,�ÂaZ´À�� ,²À¯�²ÀÅ� ½Âr¼Å�É�´Ë{�ÉZÅ�Â�¯|¿Y�Ã{�ÁM�É�ÄÅ{�yYÁY� �Y� Ä¯�d¿�fÀËY�\e� ,½M��^e� Ä]� Á� ,É�Â·ÂÀ°e�\e�|���Ê»� ��¿�Ä]�����{� ¯ZÅ�Â�¯�¾ËY�Ä]�Ê¿ZÆm�¾ËÂ¿�{Z�f«Y�Ä¯�ÊeZ»Y�·Y��ZÀ¯��{�,Äf§ZË��ÂÌ��ÊËZÌ�M�ÉZÅ�Â�|¿Y�Ã{Â]� ÊËZÌ�M� ÉZÅ�Â�¯� ÉZÅ�½Y��Ìa� ¾Ë�f¼Æ»� ,d�Y� Ã{�¯� Äf°Ë{�Ã�Z^°Ë� ,ÄnÌf¿� �{
���6XQ�0LFURV\VWHPV��,QF�
���&LVFR�6\VWHPV�,QF� ��d�ZÅ�Â�¯��ËZ���{�Ê]�£�ÉZÅÂ´·Y�d�°��¶ËÓ{�¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë� ,Ê´ÀÅ�§�ÉZÅ�cÁZ¨e�Ä]� ÄmÂe� ¹|��YLZ�¿Y����{É�Ä �Âe�ÉY�]�Y��Ê]�£�ÉZÅÂ´·Y�É|»M�Z¯Z¿�¶ËÓ{�,ÊËZÌ�M��Â�¯�d¨Å��{�Ã|��¹Zn¿Y�cZ ·Z�»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�,É�´Ë{���Y�³ºÌÅ{�Ê»��Y�«�hv]�{�Â»�ÊËZÌ�M�ÉZÅ�Â�¯��{���Âf»�Á�®qÂ¯�ÉZÅ�d¯���
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���&UHDWLYH�7HFKQRORJ\�,QF��� &\EHUMD\D� ÊËÓZ»�½Z]���{�ZËZm�^ËZ�d�Y�Ä¿ZËY��ZË�cZ�Ô�Y�ÄÀÌ»���{�dÌ¬§Â»�ÉZÀ »�Ä]�



���� �� É�Y~³�ÄËZ»���d À������

É�Â·ÂÀ°e� Ä]� Ê»Â]� ½ZÀË�§M�Z¯� Ê]ZÌf�{� ,®Ë�Â·ÂÀ°e� ±��]� cZ¿Z°»Y� {ZnËY¶ÌÆ�e� Y� |À¯�Ê»��Â�¯�¾ËY�®Ë�Â·ÂÀ°e�dÌ¬§Â»�\mÂ»� �Ì¿� �ÂaZ´À�� �{�Êf�ZÌ��¾ÌÀq� }ZzeYd�Y�Ã|Ë{�³>&DUGXOOR��3���@��Y�ÊÅÂ^¿Y�É�Ì³�¶°��\mÂ»�ÊÀË�§M�Z¯�É�ÄÌuÁ��Á�Ê¨Ì¯��Z¯�ÉÁ�Ì¿��Ì¿�|ÀÅ��Â�¯��{d�Y�Ã|���Y�§Y�¹�¿�É�ÄÀÌ»���{�Ã�ËÁ�Ä]� ,®Ë�Â·ÂÀ°e�ÉZÅ�d¯���¯����Y�É�ZÌ�]ÉZÅ�dÄ]�|Ë|m�cÓÂ�v»�É�Ä �Âe�ÉY�]�Y��É|ÀÅ�½Z�ËÂ¿�Ä»Z¿�]�,½ZÆm���Y����{�®Ë�Â·ÂÀ°e|¿Y�Äf§�³�d»|y�Ä]�Ä°¸]� ,Ã|Ë{���Â»M��Z¯�ÉÁ�Ì¿�{ÂmÁ�¶Ì·{�Ä]� ZÆÀe�Ä¿�dÌ¬§Â»�¾ËYd�Y��Â�¯�¾ËY��{�d����a�Ê�Z^e�Y�ÉZÅ�ºf�Ì��{ZnËY�¶Ì·{� �³�Ê»�]� �Ë~a�Ã��Zz»�É�Y~³�ÄËZ»���hv]� Ä]� µZuºË{�ÉZÅ�Â�¯� �Y�É�ZÌ�]� Ä¯�ºÌf¨³ |ÀÀ¯�Ê»�|Ì¸¬e�Ê·YÁ�½Â°Ì¸Ì��ÉÂ´·Y��Y�½ZÆm�ÉZÅ�Ä¿Â¼¿�ZÌ�M�É�Ã�Z«��{��ÂaZ´À��Á�½YÂËZe |Àf�Å�Ê]Ây�d�Y� �Ë~a�Ã��Zz»�É�Y~³�ÄËZ»���d À��¾Ë�e�Äf�m�]�ÉY�Y{�½YÂËZe��{ µZ��½ZËZa����,��,Ê¿YÂËZe�ÃZ´À]����~a�Ã��Zz»�É�Y~³�ÄËZ»���d¯���dË�Ë|»�Y���Ë |¿{�¯�Ê»�|�°Ë� {Á|u� µZ�� ¾Ì¼Å� �{� �Â�¯� ¾ËY� �Ë~a�Ã��Zz»� É�Y~³�ÄËZ»��� �¼mÄ¯�d�Y�Ã|��{�ÁM�]�½YÂËZe��Ó{�{�ZÌ¸Ì»��
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�� $FHU
���(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�%RDUG
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