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OQKRPM_INOZ4�OG�NMGKOGTMNOÌ aINK[GSIVINOTMNJ�SIYN�
NM`Tb�:������cdPORKPXOUISKJXJHZOQUIPINOZOKNOQO<
P`efOYOQH`aINO[OPINSWINKLGTOIVPORKPX�c��/�M`a<
NK<VPMTSOaIGTO[ ^INSP UIJO^ONGTK[ PMJOKHKWOO�g
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hMGGUMSPOLMISGZSIYNKHKWOZ�NSIPNISMLIfI[TMTKGNKLMVKGSPKINOZWHKRMHiNKTKUU`NO^OP`efOYGOGSIUTMPJOKUKNOSK<

PONWM�dKTMQMNXVPIOU`fIGSLMSIYNKHKWOOOSPINJXIIPMQLOSOZ*K^INOLMeSGZVIPGVITSOLXjOPKTKWKLNIJPINOZL`GSPK[GSLM

 �%���<TMPJOKUKNOSKPOPKLMNOZ�k^INOLMeSGZSPIRKLMNOZT SIYNKHKWOO�NSIPNISMLIfI[* G`fIGSL`efOIVPKRHIUXKRfIWK

YMPMTSIPM*KSNKGZfOIGZLKGNKLNKUTKRIGVIaINOeQMfOfINNXYONMJI_NXYTKUU`NOTM^O[�
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hMQLOSOI GKLPIUINNXYUIJO^ONGTOY SIYNKHKWO[ GIWKJNZ
`_INIUXGHOUKRIQOGVKHiQKLMNOZ GISILXYTKUU`NOTM^O[L
PIMHiNKUUMGjSMRILPIUINO�lQNMaOSIHiNK[GSIVINO\SKKS<
NKGOSGZTGOGSIUMUJOGSMN^OKNNKWKNMRHeJINOZQM]`NT^OK<
NOPKLMNOIU_OQNINNKLM_NXYGOGSIUKPWMNOQUMaIHKLITM*QM
IWK GKGSKZNOIU��IZSIHiNKGSi L \SKU GIWUINSIUIJO^ONGTOY
`GH`W*KSNKGZfOYGZTSIHIUIJO^ONI*PIWHMUINSOP`ISGZdPOTM<
QKU�ONOGSIPGSLM QJPMLKKYPMNINOZhm n�o O JKT`UINSMUO
�I_J`NMPKJNKWKKRfIGSLMSIHIUIJO^ONX n�o�

dKGTKHiT`GKQJMNOIJOGSMN^OKNNK[SIYNKHKWOOOVKJJIP<
_OLMefOY II `GSPK[GSLHI_OSNM GSXTINM`TO*UIJO^ONXO
SIYNOTO*VPKWPIGGLVKGHIJNI[KGSPKGSMLOSQMJMa`LXRKPMSIY<
NOaIGTOYPIjINO[LGKLKT`VNKGSOGSPIRKLMNOZUOUIJO^ONG<
TOYSIYNKHKWO[�

kJNMOQSIYNKHKWO[*LKGSPIRKLMNNXYGIWKJNZLUIJO^ONI*
SIYNKHKWOZ7���)��� !p2��+��7 p�c�NSIPNISLIfI[n�o�kNM
NMGSKHiTKVPKNOTHMLPMQHOaNXIPIjINOZJHZUIJO^ONX*aSK
VKZLOHGZKSJIHiNX[SIPUON7 ?p�7���)��� !?�'�$(%p2��+��
n�o<n�o��IYNKHKWOZVKUKWMISMLSKUMSOQOPKLMSiVPK^IGGX`YK<

JM QMVM^OINSMUOOTKNSPKHZOY GKGSKZNOZVPOKRIGVIaINOO
UKROHiNKGSOTMTLPMaM*SMTOVM^OINSM�kNMVKLXGOHMLKLHI<
aINNKGSiO`JKLHISLKPINNKGSiVM^OINSKLVPK^IGGKUHIaINOZ*
VKGTKHiT`LQMOUKJI[GSLOIGLPMaMUOGSMHKHIWaIO\]]ITSOL<
NII n�o<n�o� 7 pSMT_IKTMQXLMIS QNMaOSIHiNKILHOZNOINM G`<
fIGSLINNKIGNO_INOIPMGYKJKLNMQJPMLKKYPMNINOIO`H`ajI<
NOIPIQ`HiSMSKLHIaINOZ* M \SK LM_NXIMGVITSXPIMHOQM^OO
VPON^OVKLQJPMLKKYPMNINOZOKPWMNOQM^OOPMRKSXUIJO^ON<
GTOY`aPI_JINO[GHIJ`efIWKVKTKHINOZ�

	
����������
�������� ZLHZISGZMNMHOQVIPGVITSOLOG<
VKHiQKLMNOZSIYNKHKWOO7 p*LTHeaMefI[LGIRZRKHijONGSLK
LKGSPIRKLMNNXY]`NT^O[*JHZGKQJMNOZKSIaIGSLINNXYGOGSIU
JOGSMN^OKNNKWK �%���<UKNOSKPOPKLMNOZ�
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�MGKLPIUINNKUPXNTÌ GSPK[GSLUKNOSKPOPKLMNOZn�o<n��o
PMQHOaMeSGSM^OKNMPNXI �VPOTPKLMSNXI�UKNOSKPXJHZUK<
NOSKPONWMGKGSKZNOZVM^OINSMLGSM^OKNMPNXY`GHKLOZY*UK<
ROHiNXI�VIPINKGNXI�cJHZUKNOSKPONWML`GHKLOZYUKROHi<
NK[UIJO^ONXOUIJO^ONXTMSMGSPK]* YKHSIPX �NKGOUXI� c
JHZUKNOSKPONWMGKGSKZNOZLSIaINOIQMJMNNKWKVPKUI_`STM
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LPIUINOG^IHieVKGHIJ`efIWKMNMHOQMGIPJIaNK[JIZSIHiNK<
GSO* �%���<TMPJOKUKNOSKPX�NKGOUXI�cJHZLXZLHINOZLPI<
MHiNKULPIUINOKVMGNXYJHZ_OQNONMP`jINO[JIZSIHiNKGSO
GIPJ^M n��o<n�:o�

	SM^OKNMPNXIUKNOSKPXZLHZeSGZ`GSPK[GSLMUOONJOTM<
^OO* OUIefOUOPMQLOS`eVIPO]IPOe*PIQIPLNX[OGSKaNOT
VOSMNOZ* RKHijK[KRqIUVMUZSOJHZ YPMNINOZ]PMWUINSKL
r
s*VPKWPMUUNKIKRIGVIaINOIJHZLXZLHINOZSPILK_NXYO
TPOSOaIGTOY\VOQKJKLNMKGNKLIVPKJLON`SKWKr
s<MNMHOQMG
PMGVKQNMLMNOIULOJKLMPOSUO[bKNOKRIGVIaINXUNK_IGSLKU
ONSIP]I[GKL*MSMT_IVPKLKJNK[ORIGVPKLKJNK[GLZQieJHZ
GKIJONINOZG^INSPMHiNK[GSMN^OI[OVP�

�KROHiNXIUKNOSKPXOUIeSPMGjOPINNX[NMRKP]`NT<
^O[/VMUZSiJHZYPMNINOZ]PMWUINSKLr
s*VPKJLON`SX[r
s<
MNMHOQGPMGVKQNMLMNOIU*NMTKVHINOIGKV`SGSL`efOYJMNNXY
OVIPIJMaMGOWNMHMSPILKWO*MLSKNKUNKIVOSMNOIKSRMSMPIIT
OHOMTT`U`HZSKPM*GLZQiUI_J`LPMaMUOLJLO_INOO*RIGVPK<
LKJNMZGLZQit�<u�OUNKWKIJP�

�KHSIPX*TMTVPMLOHK*VPIJNMQNMaINNXIJHZ GKYPMNINOZ
NMLGSPKINNK[VMUZSOOHOGqIUNXY6"�,�$) 6"�O,�$) 6"vA
PIQ`HiSMSKLQMUIPKLVMPMUISPKLGIPJIaNK<GKG`JOGSK[JIZSIHi<
NKGSOVM^OINSM QM NITKSKPX[VPKUI_`SKT LPIUINO* OUIeS
KJONVPKLKJNK[ONSIP]I[G�NMVPOUIP*C6<���A�JHZVKJTHe<
aINOZTTKUVieSIP`G^IHieVKGHIJ`efI[KRPMRKSTONMNIU
VPKOQLIJINNXYQMUIPKL�

F�%���<TMPJOKUKNOSKPXc\SKVKGSKZNNKNKGOUXI`GSPK[<
GSLM*NMYKJZfOIGZNMVKGSKZNNK[GLZQOVKGISO�NSIPNIS�UK<
ROHiNK[GLZQO�GTKUVieSIPKUHIaMfIWKLPMaMOHOGIPLIPKU
UIJO^ONGTKWK`aPI_JINOZ*KG`fIGSLHZefIWKVKGSKZNNKINM<
RHeJINOI QM GKGSKZNOIU QJKPKLiZVM^OINSM��PYOSITS`PNK
SMTOINKGOUXI �%���<TMPJOKUKNOSKPXLTHeaMeSLGIRZ n��o*
n��oUNKWKTMNMHiNXI`GOHOSIHOROKVKSIN^OMHKLG��<PMQPZJ<
NXUOMNMHKWK<^O]PKLXUOVPIKRPMQKLMSIHZUO*LXGKTKVPKOQ<
LKJOSIHiNKILXaOGHOSIHiNKIZJPK*UKJ`HORIGVPKLKJNK[GLZ<
QOt�<u�O@%&�p  �2*UKJ`HiGLZQOaIPIQGISi�NSIPNIS�
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lNMGSKZfIILPIUZOQLIGSNXJLIKGNKLNXITKN^IV^OOGK<
QJMNOZOGKLIPjINGSLKLMNOZ �%���<TMPJOKUKNOSKPKL*RMQOP`<
efOIGZNM/
• PMQPMRKSTIGVI^OMHOQOPKLMNNXYNKGOUXY`GSPK[GSLOVI<

PINKGINMNOYPZJM]`NT^O[TKNIaNK[KRPMRKSTOPIQ`Hi<
SMSKLOQUIPINO[VMPMUISPKLO GOWNMHKL*OYONSIHHITS`M<
HOQM^OO*UOTPKUONOMSePOQM^OOb

• VPOGVKGKRHINOOaMGSO]`NT^OKNMHMG`fIGSL`efOYGUMPS<
]KNKL*MOUINNKUKROHiNK[GLZQO*LXaOGHOSIHiNK[UKf<
NKGSO*VMUZSO* GOGSIUXVKQO^OKNOPKLMNOZ*JMSaOTKL`G<
TKPINO[*ONSIP]I[GKLO S� J�* JHZ GKQJMNOZNMOYKGNKLI
 �%���<TMPJOKUKNOSKPKLSOVMwA()'� #90Cxy�hKGGOZ�n�:o�
kaILOJNK*aSKNM`aNXIOGGHIJKLMNOZOPIMHiNXIPMQPMRKS<

TOLGKKSLISGSLOOG`TMQMNNXUOTKN^IV^OZUOZLHZeSGZLNM<
GSKZfIILPIUZNMORKHIILKGSPIRKLMNNXUO�rSKU`GVKGKRGSL`<
eS/
• QNMaOSIHiNKI`H`ajINOITMaIGSLMTKUU`NOTM^O[L GISZY

KVIPMSKPKLUKROHiNK[GLZQOb
• JMHiNI[jMZUOTPKUONOMSePOQM^OZ\HIUINSNK[^O]PKLK[

RMQXn�;ob
• `LIHOaINOI`JIHiNK[IUTKGSOOGSKaNOTKLVOSMNOZb
• NMHOaOIUOTPKUKfNXY^O]PKLXYUKJ`HI[JHZVKJTHeaI<

NOZ T HKTMHiNXU GISZUt�<u�*@%&�p  �2*@%&��  �2z�*
{�+@��*z C(t0DOJP�b

• `LIHOaINOI`JIHiNK[IUTKGSOUKJ`HI[VMUZSOOLKQPMGSM<
efOILXaOGHOSIHiNXIUKfNKGSOUOTPKVPK^IGGKPKL�
dPOLIJINNXITMaIGSLINNXIOQUININOZGKLPIUINNK[\HIUINS<

NK[RMQXNKGOUXY`GSPK[GSLZLHZeSGZSIUVKSIN^OMHKU*TK<
SKPX[GVKGKRGSL`ISPIMHOQM^OOKRqIUNK[VPIJKRPMRKSTOTKN<
SPKHOP`IUXYTMPJOKVMPMUISPKLVM^OINSMNM �%���<TMPJOKUK<
NOSKPI�

dIPGVITSOLXGKQJMNOZ �%���<TMPJOKUKNOSKPKLTMTGVI^O<
MHOQOPKLMNNXỲ GSPK[GSLGVPOUININOIUSIYNKHKWOO7 pKR`G<
HKLHINXSIU*aSK/

• NMRHeJMISGZVPKNOTNKLINOI�NSIPNISMLKLGI G]IPXaI<
HKLIaIGTK[JIZSIHiNKGSOb

• PMGSISVPKV`GTNMZGVKGKRNKGSiTMNMHKLGLZQO*WMPMNSOPK<
LMNNKGNO_MISGZQMJIP_TMOVKLXjMISGZNMJI_NKGSiGISI[
GLNIJPINOIU:|<SIYNKHKWO[b

• KG`fIGSLHZISGZVIPIYKJNM75=�b
• VKH`aMeSPMGVPKGSPMNINOIO KGLMOLMeSGZVPKWPMUUNK<

TKN]OW`POP`IUXIGISOb
• GNO_MISGZ`JIHiNMZ GSKOUKGSiKRPMRKSTOJMNNXYNM`GS<

PK[GSLMYb
• VPKOGYKJOSwUKROHOQM^OZyGISI[*GISILXY`GSPK[GSL*VPK<

WPMUUOVPOHK_INO[b
• PMGSISTKHOaIGSLKGSMPSMV<VPKITSKL*GLZQMNNXYGPMQPMRKS<

TK[VPKWPMUUNKWKOMVVMPMSNKWKKRIGVIaINOZJHZ7 pb
• LIJ`fOUO7p<TKUVMNOZUO`LIHOaOLMISGZLXV`GT`GSPK[GSL

GVKJTHeaINOIUT�NSIPNIS`*PMGVPKGSPMNZISGZVPKWPMU<
UNKIKRIGVIaINOIJHZONSIWPM^OOVPKJ`T^OOOGIPLOGKLb

• PMGSISONSIPIGPMQHOaNXYVPIJVPOZSO[TGITSKP`VPKUXj<
HINNKWKONSIPNISMLIfI[�7�'&��)�(%7 p��
lGI`TMQMNNXILXjISINJIN^OOLGKLKT`VNKGSO]KPUOP`<

eSGKLPIUINNX[SPINJPMQLOSOZ7 p*LSKUaOGHIO7 ?p�
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dIPLXÙ GSPK[GSLKU*VKJTHeaINNXUTGISO�NSIPNIS*GaO<
SMISGZ MVVMPMS VK VPKJM_I TKTM<TKHX LA()��+��?�%% �
}��=�)���>*`GSMNKLHINNX[L�8;�WKJ`�kJNMTKTMTG`Si�NSIP<
NISLIfI[LVIPLXIOGGHIJ`ISGZL�88�WKJ`LPMRKSI��lM[QI<
PM K LIQJIG`fOY LXaOGHINOZY4LXaOGHOSIHZY �&.�3&�� &�
$ ,-&���+� n�8o*WJIKNWKLKPOSKNMaMHI\PX08E=8:S\>C�9/?T
?S.>V>@S`\>C�S:D@/;:D0cSPISiI[\PXLGHIJQM\PK[U\[N<
]PI[UKL*MQMSIU\PK[VIPGKNMHiNXYTKUVieSIPKL�


KNIaNK*LSKSVIPOKJ\SKZLHINOININMQXLMHKGi�NSIP<
NISKULIfI[*NKNMaMHOVKZLHZSiGZVIPLXI`GSPK[GSLMGTKU<
U`NOTM^OZUOSOVMw`GSPK[GSLK<`GSPK[GSLKyaIPIQGISi�NSIP<
NIS��MT*L���� WKJ`NMlGIUOPNK[LXGSMLTIL
IHiNIRXHO
VPKJIUKNGSPOPKLMNXVIPLXIGISILXI`GSPK[GSLM GTKUU`NO<
TM^OZUOSOVM,($2���<� <,($2��������n��o�

lhKGGOOT����WKJ`SK_IRXHNMTKVHINRKWMSX[KVXSGK<
QJMNOZ`GSPK[GSL*VKJTHeaMIUXYT�NSIPNIS`��MT*TKUVMNOI[
wp�~���'zzAy�	���Okkkw�	
�MRKPMSKPOZy�hKGGOZ�n��o
RXHOGKLUIGSNKPMQPMRKSMNXOLNIJPINXKRPMQ^X 75<LOJIK<
TMUIPX* 75<LOJIKUKNOSKPM* 75<LIHKGOVIJM* 75<`GSPK[GSLMGRK<
PMOKRPMRKSTOMNMHKWKLK[O^O]PKLK[ON]KPUM^OO�75<LOJIK<
TMUIPMO75<LOJIKUKNOSKPKG`fIGSLHZHOTKUU`NOTM^OOaIPIQ
�NSIPNISTMTOGSKaNOTOVPOIUNOTLOJIKON]KPUM^OOn��o*n��o�
75<LIHKGOVIJZLHZHGZVPOPIMROHOSM^OOUMNOV`HZSKPKUGRIG<
TKNIaNXUNIVPIPXLNXUVIPIUIfINOIUVKTKNSINS`LOPS`MHi<
NXYUOPKLcVKGM[SMUWKPKJKLO`aIRNXYQMLIJINO[n��o��_I
SKWJMPMQPMRKSaOTOVKQO^OKNOPKLMHOIWK*LSKUaOGHITMTSPI<
NM_IPJHZPIMROHOSM^OOVM^OINSKLGQMUINK[P`SONNKWKQMNZ<
SOZNMLIHK\PWKUISPINMLOPS`MHiNKIV`SIjIGSLOILVPK^IGGI
QMNZSO[� 75<`GSPK[GSLKGRKPMOKRPMRKSTOON]KPUM^OOZLHZ<
HKGiKGNKLK[VKGSPKINOZUKJ`HI[PMGVPIJIHINNXYGOGSIUGRK<
PMOKRPMRKSTOON]KPUM^OO*LSKUaOGHIKVM^OINSI�

�NKWOUOV`RHOTM^OZUO`SLIP_JMISGZ* aSK�NSIPNISLI<
fI[cUMPTISONWKLX[SIPUON*NIKSPM_MefO[G`SiSIYNKHK<
WOO*NKVKQLKHZefO[PMQPMRKSaOTMUOTKUVMNOZUJKWKLKPOSi<
GZKLQMOUKJI[GSLOOaIPIQ�NSIPNISTMTTKN^IV^OOTKUU`NO<
^OPKLMNOZ�l^IHKUUK_NKTKNGSMSOPKLMSi*aSKVKJJIP_TMO
MTSOLNKIPMQLOSOI\SK[TKN^IV^OOTP`VNI[jOUO7p<WOWMNSM<
UOVKQLKHOHOI[GSMSiNKLK[JLO_`fI[GOHK[*GVKGKRNK[TK<
PINNXUKRPMQKUVPIKRPMQKLMSiUNKWOIKSPMGHOaIHKLIaIGTK[
JIZSIHiNKGSO*LSKUaOGHIOGKLPIUINN`eUIJO^ON`�

	`Si�NSIPNISMLIfI[TMTSIYNKHKWOOLQJPMLKKYPMNINOO
c GKQJMNOIKJNKPKJNKWK^O]PKLKWKVPKGSPMNGSLM*KRIGVIaO<
LMefIWK GKLUIGSOUKGSi* TKUU`NOTM^OOUI_J`^O]PKLXUO
UIJO^ONGTOUOKRqITSMUO*KRUINON]KPUM^OI[OVIPIUIfINOI
JMNNXY��UINNK\SKJIHMISVPIJKGSMLHINOIUIJO^ONGTOY`G<
H`WRKHII \]]ITSOLNXUO]KPUOP`IS`GHKLOZVKH`aINOZLX<
WKJKSOY^O]PKLOQM^OO�
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kSPMGHO* LTKSKPXYLKGNKLNKUOGVKHiQ`eSGZPIjINOZ G
OGVKHiQKLMNOIU7 p*c\SKPXNTOUKROHiNK[LXaOGHOSIHiNK[
SIYNOTO*GOGSIURIQKVMGNKGSOOGLZQO�kJNMTKVPKLIJINNKI�k
w����wrHITSPKNOTMy�hKGGOZ�OGGHIJKLMNOIn��oVKTMQXLM<
IS*aSKLhKGGO[GTK[mIJIPM^OO`_IKTKHK���LXV`GTMIUXY
VKSIYNKHKWOO7 pOQJIHO[VPIJGSMLHZeSGKRK[PIjINOZJHZ
UIJO^ONGTK[\HITSPKNOTO��KG`fIGSLINNKWKPKGSML\SKUGIW<
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kRKGSPZeSGZNIPIjINNXILKVPKGXKRIGVIaINOZRIQKVMGNK<
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KYPMNINOZhmn�o*QMfOSXKSTORIPMSMT*TKSKPXILXGTMQXLMeS
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KRPISINOZKRKP`JKLMNOZ*VKJJIP_OLMefIWKGKLPIUINNXIVPK<
SKTKHXUMPjP`SOQM^OOSPM]OTM�


PKUISKWK*NIGUKSPZNMSKaSKSIYNKHKWOZGKQJMNOZUK<
J`HI[ LGSPMOLMIUKWKTHMGGMJHZ WHKRMHiNKPMGVPIJIHINNXY
GOGSIUNMGaOSXLMISRKHII��HIS*YKPKjKVKJJIP_MNMUMGGK<
LK LXV`GTMIUXUO \HITSPKNNXUOTKUVHITS`efOUO SMTOUO
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OUNKWOIVPKRHIUNXI LKVPKGXTKN^IVS`MHiNKWK YMPMTSIPM
PIjINX*LGI<SMTOKGSMISGZIfIPZJNIPIjINNXYVPKRHIU�

dPOUINOSIHiNKTSIUMSOTIGSMSiOKGKRINNKMTS`MHiNXUO
KGSMeSGZLKVPKGXTKUVHITGNKWKYMPMTSIPM/
• WMPMNSOPKLMNNKGSiVKJTHeaINOZ �%���<UKNOSKPKLTTKU<

U`NOTM^OZULUIGSMYUMGGKLKWKGTKVHINOZHeJI[GUKROHi<
NXUO`GSPK[GSLMUOb

• KRIGVIaINOINIVPIPXLNKGSOUKNOSKPONWMVMPMUISPKLQJK<
PKLiZOROKUISPOOQMGaISPIMHOQM^OOwRIGjKLNKWKyPK`<
UONWMOVIPITHeaINOZUI_J`TKUU`NOTM^OKNNXUOSIYNK<
HKWOZUOb

• UOTPKUONOMSePOQM^OZNKGOUXY �%���<`GSPK[GSLJHZ̀ JKR<
GSLMOYVKGSKZNNKWKNKjINOZVM^OINSMUO�
	`aISKULXjIGTMQMNNKWKLD,-7	� a KSPM_INM \LKHe^OZ

SPIRKLMNO[TSIYNKHKWOO�NSIPNISMLIfI[QMVKGHIJNOIJLM
JIGZSOHISOZL GLZQO G IIOGVKHiQKLMNOIUJHZPIjINOZ QMJMa
`JMHINNKWKUKNOSKPONWMGKGSKZNOZQJKPKLiZHeJI[�

'��$ (����

dPKLIJINNX[MNMHOQVKTMQXLMIS*aSKSIYNKHKWOZ7 pOUI<
ISVIPGVITSOL`jOPKTKWKLNIJPINOZL`GSPK[GSLMOSIYNKHK<
WOe �%���<TMPJOKUKNOSKPOPKLMNOZ�kJNMTK\SKU`VKTMVPI<
VZSGSL`eSVIPIaOGHINNXINIPIjINNXIVPKRHIUXKRfIWKYM<
PMTSIPM*KSNKGZfOIGZLKGNKLNKUTKRIGVIaINOeQMfOfINNXY
ONMJI_NXYTKUU`NOTM^O[�

�NSIPIG7 p<VPKOQLKJOSIHI[TUKJ`HZUUIJO^ONGTKWKNM<
QNMaINOZ QMLOGOS HOjiKS OY LKGSPIRKLMNNKGSO*jOPKTKWK
LNIJPINOZLVPMTSOT` �%���<UKNOSKPOPKLMNOZ�
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