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,-++080+!3;6`;6!;.@-3@;./-!-6!;6?4.,9;+;6!*.*06C!,-.9(/-!*>+;6;.9*!30)09*12-!5(*./-!6;!9+*9*!/;!3;6`;6!,-)>3;T*6!
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0.H(+0;6! 0.@-3@0.8! 9D;! *.*3! 6>D0.,9;+6C! D-I;@;+! 09! D*6! 30)09*90-.6! ID;.! /;*30.8! I09D! ,-)>3;T! 0.H(+0;6!
"0.@-3@;);.9!*=-@;!LNO!/;8+;;6!-?!9D;!;T9;+.*3!*.*3!6>D0.,9;+&A! $.!9D;6;!,*6;6C!9D;!+*9;!-?! ?;,*3! 0.,-.90.;.,;!
(60.8! 9D;!S*+o6!*./!f,S*+930.! 9;,D.05(;!,*.!+;*,D!(>!9-!kObC!I09D!/;?0.090@;!,-3-69-)J!=;0.8!*! 9D;+*>;(90,!
*39;+.*90@;A!G-I;@;+C!0.!J-(.8!>*90;.96!I09D!.-!>+;@0-(6!,-)-+=0/090;6C!VV#!6D-(3/!=;!9+0;/!*6!*.!*39;+.*90@;!9-!
0)>+-@;!5(*309J!-?!30?;A!
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P!*,0/;.9;!*(9-)-=034690,-C!.-!r+*603C!'!+;6<
>-.6:@;3!>-+!L!*!,*/*!_!>*,0;.9;6!D-6>09*30E*/-6C!8;<
+*./-! 0)>*,9-! 6-,0*3! ;! ;,-.R)0,-! 0.;690):@;06A!
S*+9;!608.0?0,*90@*!/;66;6!0./0@4/(-6!62-!,-./(9-+;6!
/;!)-9-,0,3;9*6C!D*H*!@069*!9*06!9+*.6>-+9;6!.2-!>-6<
6(0+!=*++;0+*6!/;!/;?;6*!>*+*!/0)0.(012-!/-!9+*()*C!
*();.9*./-!*!)-+=0)-+9*30/*/;!/-!*,0/;.9;A!

V6! 3;6`;6!5(;!*,-);9;)!-!6069;)*!.;+@-6-!
,;.9+*3!;!-6!7+82-6!*=/-)0.*06!62-!*6!)*06!,-)(.6!
;!>-9;.,0*3);.9;!)*06! 8+*@;6A!K69*90690,*);.9;C! *6!
3;6`;6!>;+0*.*06!-,-++;)C!)*06!,-)();.9;C!;)!/;<
,-++W.,0*! /-! >*+9-! @*80.*3! ;! /-! ;)>*3*);.9-C! >-<
+')C!;)!.-66-!);0-C!*!3;62-!>;+0.;*3!>-+!9+*()*!*(<
9-)-=034690,-! 9;)! 8*.D*/-! 0)>-+9a.,0*! /;@0/-! *-!

,+;6,;.9;! .Q);+-! /;! )-9-,0,3;9*6! ;.@-3@0/*6! ;)!
*,0/;.9;6A!!

S*,0;.9;6! 5(;! *>+;6;.9*)! 3;6`;6! >;+0.;*06!
8+*@;6!;)!/;,-++W.,0*!/;!9+*()*C!?+;5(;.9;);.9;C!
*>+;6;.9*)!3*,;+*1`;6!/*!)(6,(3*9(+*!/-!*66-*3D-!
>'3@0,-C!0)>30,*./-!.*!+;*30E*12-!/;!,-3-69-)0*6C!8;<
+*./-!/*.-6! 6-,0*06C! ;,-.R)0,-6!;!>60,-3780,-6A! !V!
+;,-.69+(12-!/-!*66-*3D-!>'3@0,-!,-)!>+;6;+@*12-!
/*!?(.12-!;6?0.,9;+0*.*!'!/;6*?0-!);6)-!;.9+;!-6!,0<
+(+80`;6!)*06!;T>;+0;.9;6A!F;!*,-+/-!,-)!*!#-,0;<
/*/;!V);+0,*.*!/;!Z-3->+-,9-3-80*C!;)!3;6`;6!;6?0.<
,9;+0*.*6!8+*@;6! "3;62-!/-!;6?4.,9;+!*.*3!;T9;+.-!p!
LNO!8+*(6&!*!9*T*!/;!0.,-.90.W.,0*!?;,*3!-,-++;!;)!
hOb!/-6!>*,0;.9;6!);6)-!*>76!*!+;,-.69+(12-!)(6<
,(3*+A!!!
!
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! S*,0;.9;C![S#C!6;T-!)*6,(30.-C!UU!*.-6C!;.,*<
)0.D*/-!*-!D-6>09*3!/;!+;?;+W.,0*!;)!9+*()*!.-!Z;<
*+:C! $.6909(9-! F-(9-+! m-6'! d+-9*! "$md&C! >;3-! #Vf^C!
*>76! ;.@-3@0);.9-! ;)! *,0/;.9;! *(9-)-=034690,-!
8+*@;! ")-9-,0,3;9*! T! ,*++-&! ;)! ?;@;+;0+-! /;! NONLA!
F(+*.9;!*9;./0);.9-!0.0,0*3!?-0!,-.69*9*/*!>+;6;.1*!
/;! 345(0/-! 30@+;! .*! ,*@0/*/;! *=/-)0.*3C! ?+*9(+*! /;!
>;3@;!;!3;62-!>;+0.;*3!;T9;.6*A!#(=);90/-C!;)!,*+:<
9;+!/;!;);+8W.,0*C!*!3*>*+-9-)0*!;T>3-+*/-+*C!6;./-!
0/;.90?0,*/*!;!+*?0*/*!3;62-!;)!=;T08*C!*>-60,0-.*/-!
?0T*/-+! ;T9;+.-! ;)!>;3@;! ;! ,-.?;,,0-.*/*! ,-3-69-<
)0*! ;)! *31*! /;! ,73-.! /;6,;./;.9;! >*+*! /;6@0-! /;!
9+a.609-!0.9;690.*3!/;@0/-!X!3;62-!>;+0*.*3A!K66*C!>-+!
6(*!@;EC!?-0!0.0,0*3);.9;!9+*9*/*!,-)!/;6=+0/*);.9-!
/-6! 9;,0/-6! 0.?;,9*/-6!;!/;6@09*30E*/-6!>*+*! ?;,D*<
);.9-!>-+!6;8(./*!0.9;.12-A!!!

V>76!lU!/0*6!/;! 0.9;+.*);.9-! +;,;=;(!*39*!
D-6>09*3*+C!6;./-!;.92-!+;?;+;.,0*/-!>*+*!-!#;+@01-!
/;!Z-3->+-,9-3-80*!/*!#*.9*!Z*6*!/;!f06;+0,7+/0*!/;!
d-+9*3;E*!"#Zfd&!>*+*!*@*30*12-!;!/0);.60-.*);.9-!
/*! 3;62-! >;+0.;*3A! \;*30E-(! (39+*66-.-8+*?0*! 9+0/0<
);.60-.*3!;./-*.*3!"^#c!UF&!5(;!;@0/;.,0-(!3;62-!
)(6,(3*+! ,-)>3;9*! /-6! ;6?4.,9;+;6! *.*06! 0.9;+.-!
"KV$&!;!;T9;+.-! "KVK&!.*!D;)0,0+,(.?;+W.,0*!*.9;<
+0-+C!>-+9*.9-C!.2-!D*@;./-!)(6,(3*9(+*!306*!-(!;6<
9+0*/*!;)!9-/-!-!,-)>+0);.9-!3-.809(/0.*3A!m:!.-!,*<
.*3!*.*3!0.?;+0-+C!-!;6?4.,9;+!*.*3!;T9;+.-!"KVK&!*>+;<
6;.9*!3;62-!5(;!,-)>+-);9;!;.9+;!_D!;!UD!-!5(;!,-+<
+;6>-./;!*!Lh_!8+*(6!;)!6(*!)*0-+!;T9;.62-A!!!

K)! H(.D-! /;! NONLC! [S#! ?-0! 6(=);90/-C! .*!
#ZfdC!X!;6?0.,9;+->3*690*!*.*3!*.9;+0-+!,-)!6-=+;>-<
6012-!)(6,(3*+!"0/;.90?0,*12-!;!/066;,12-!/-6!,*=-6!
)(6,(3*+;6!+;)*.;6,;.9;6!/-!KVK!;!6(*!*>+-T0)*<
12-!>*+*!,-.?-+)*12-!.*9(+*3!,-)!@J,+03!N<O&C!=;)!
,-)-!*!+;,-.69+(12-!/-!>;+4.;-!5(;!;.@-3@0*!-!KV$C!
9;,0/-!,-.H(.90@-!;!:+;*!?0=+790,*!,0,*9+0,0*3!6;8(0/-!
/;!,-.?;,12-!/;!+;9*3D-!,(9a.;-!>*+*!?;,D*);.9-!/;!
?;+0/*! ,0+Q+80,*! 30@+;! /;! 9;.62-A! d-0! *>-60,0-.*/-!
/+;.-!>;.+-6;!;)! 3-H*!6(=,(9a.;*A!B-!9;+,;0+-!/0*!
/;! >76<->;+*97+0-C! [S#! +;,;=;(! *39*! D-6>09*3*+! ;)!
=-*6!,-./01`;6!,34.0,-<,0+Q+80,*6A!!

K)!)*+1-!/;!NONNC![S#!+;9-+.*!*-!$md!-./;!
'!6(=);90/-!*!?;,D*);.9-!/;!,-3-69-)0*A!K@-3(0!,30<
.0,*);.9;! =;)! .-! >76<->;+*97+0-C! +;,;=;./-! *39*!
D-6>09*3*+!.-!5(*+9-!/0*!/;!0.9;+.*12-A!e!;.92-!.-<
@*);.9;!+;?;+;.,0*/-!*-!6;+@01-!/;!Z-3->+-,9-3-80*!
/*!#Zfd!>*+*!6;8(0);.9-A!!

F(+*.9;!*6!,-.6(39*6!*)=(3*9-+0*06!/;!6;8(0<
);.9-C! ?-0! *>30,*/-! -! ;6,-+;! /;! 0.,-.90.W.,0*! /;!
|;T.;+! "$5<=>5! 7&C! 6;./-C! ;)! 9-/*6! *6! -,*60`;6C!
ÅK\P!-!6-)*97+0-C!-!5(;!608.0?0,*!5(;!-!>*,0;.9;!.2-!

*>+;6;.9*! 0.,-.90.W.,0*!>*+*!8*6;6! 9*)>-(,-!>*+*!
?;E;6!6730/*6!-(!345(0/*6A!!
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CDRCD=9>'AE?9D;>8'

!
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CDRCD=9>'AE?9D;>8'
!

K)!-(9(=+-!/;!NONNC![S#!+;*30E-(!/-06!;T*<
);6!/;!,-.9+-3;!>*+*!);3D-+!;69(/-!/*!)(6,(3*9(+*!
/-!*66-*3D-!>'3@0,-Y!^#c!UF!;!f*.-);9+0*!*.-++;9*3!
"fV\&A!B*!^#c!UF!-=6;+@*<6;!9;,0/-!?0=+-,0,*9+0,0*3C!
.-! ,*.*3! *.*3! 6(>;+0-+! ;!)'/0-C! 6(=6909(0./-!*6! ?0<
=+*6!)(6,(3*+;6!/-!KV$C!;!*>+-T0)*12-!/-6!,-9-6!/-!
KVKC! ;)!6(*!D;)0,0+,(.?;+W.,0*! *.9;+0-+C! .-! ,*.*3!
*.*3!)'/0-A!m:!*!fV\!0/;.90?0,-(!3;@;!/0)0.(012-!/*!
>+;662-! )'/0*! /;! +;>-(6-! /-! ,*.*3! *.*3! "Lkb&C!
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>-+')!,-)!*();.9-!/*!>+;662-!):T0)*!@-3(.9:+0*!
"NOb&A!P!+;?3;T-!+;9-<;6?0.,9'+0,-!;.,-.9+*<6;!>+;<
6;.9;! ;! >+;6;+@*/-C! ;! *! 6;.60=030/*/;!)4.0)*! .-+<
)*3A!!!
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CDRCD=9>'AE?9D;>8'
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>;>'B;'>;JE=@;F?98'
&?FG9:' =@AJ;@' C;D?;F<;F?;' A9>' ADQE=G9>' C;>>9A=>' B9>'
CDRCD=9>'AE?9D;>8'
'
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Z-)!*!>->(3*+0E*12-!/-!(6-!/;!)-9-,0,3;9*6!
.-!r+*603!;!=*0T*!*1`;6!/;!?06,*30E*12-!/-6!,-./(9-<
+;6C!-!9+*()*!*(9-)-=034690,-!*>+;6;.9*!8+*./;!+;<
>;+,(662-!6-,0*3!;!?0.*.,;0+*!>*+*!-!>*46A!F;!*,-+/-!
,-)!*!P+8*.0E*12-!f(./0*3!/;!#*Q/;!"Pf#&C!>*46;6!
;)!/;6;.@-3@0);.9-!62-!-6!5(;!)*06!>*/;,;)!;)!
/;,-++W.,0*! /-6! *,0/;.9;6A! K)! NOOlC! *0./*! /;!
*,-+/-!,-)!*!Pf#C!MO!)03D`;6!/;!>;66-*6!6-?+;+*)!
*,0/;.9;6!/;! 9+a.609-C! LCN!)03D2-! ?*3;,;+*)!;C! >;3-!
);.-6C!i!)03D`;6!*>+;6;.9*+*)!*38()!8+*(!/;!6;<
5(;3*A!!

P!9+*()*!,+a.0-!;.,;?:30,-!"%ZK&!'!-!>-9;.<
,0*3);.9;!)*06!8+*@;C!>-/;./-!-,*60-.*+!*!)-+9;!/-!
0./0@4/(-!0.69*.9*.;*);.9;!=;)!,-)-!6;5(;3*6!0+<
+;);/0:@;06A! m:! -! 9+*()*!*=/-)0.*3! ?;,D*/-! *>+;<
6;.9*!8+*./;!)-+=0/*/;C!.Q);+-!;3;@*/-!/;!,0+(+<
80*6! ;! 9;)>-!>+-3-.8*/-!/;! 0.9;+.*12-!D-6>09*3*+C!
-.;+*./-!-!6069;)*!/;!6*Q/;!>Q=30,*A!V!+;802-!>;+0<
*.*3! '! *,-);90/*! ;)! 9-+.-!/;!M<NOb!/-6! 9+*()*6!
*=/-)0.*06A!];6`;6!8+*@;6!;.@-3@;./-!-6!;6?4.,9;<
+;6! ;692-! 6;! 9-+.*./-! )*06! ?+;5(;.9;6! /;@0/-! X!
8+*./;!;.;+80*!>-9;.,0*3!,0.'90,*!;.@-3@0/*!.*!*12-A!!

V!,-3-69-)0*!;)!*31*!/;!,73-.!608)-0/;!-(!
/;6,;./;.9;!9-+.*<6;!.;,;66:+0*!5(*./-!-!0./0@4/(-!
*>+;6;.9*! 3*,;+*12-!;6?0.,9;+0*.*! 0)>-+9*.9;A!B;6<
6;6!,*6-6C!'!)*06!6;8(+*!*!+;*30E*12-!/*!-69-)0*! H:!
5(;! .2-! 6;! >-/;! ;690)*+! -! 8+*(! /;! ,-)>+-);90<
);.9-! )(6,(3*+! ;.@-3@0/-A! P! ;69(/-! /-! *66-*3D-!
>'3@0,-!*9+*@'6!/;!;T*);6!/;!0)*8;.6C!,-)-!*!^#c!
UF!;./-*.*3!-(!*!+;66-.a.,0*!)*8.'90,*!/;!>;3@;!;!
/*!)*.-);9+0*! *.-++;9*3! 62-! ?(./*);.9*06!>*+*!-!
>3*.;H*);.9-!/*!+;,-.69+(12-!;6?0.,9;+0*.*A!!

B*!/',*/*!/;!L_iOC!/-06!,0+(+80`;6!/-!D-6>0<
9*3!3-./+0.-!#9!f*+o6!/;6;.@-3@;+*)!*!9',.0,*!/;!+;<
>*+*12-!;6?0.,9;+0*.*!*>76! 3;6`;6!*.908*6Y!;6?0.,9;<
+->3*690*! *.*3! *.9;+0-+A! %+*9*@*<6;! /*! +;,+0*12-! /-!
,*.*3!*.*3! 9;.9*./-!+;;69*=;3;,;+!-!);,*.06)-!/;!
?(.,0-.*);.9-!/-6!KV$!;!KVKA!!!

P!S+-,;/0);.9-!;)=-+*!>-66*!>*+;,;+!60)<
>3;6!*>+;6;.9*!.(*.,;6!5(;!;T08;)!;T>;+906;!;!*9;.<
12-!/-!,0+(+802-A!P6!+;)*.;6,;.9;6!)(6,(3*+;6!/-6!
;6?4.,9;+;6!.;,;66*+0*);.9;!/;@;)!6;+!/066;,*/-6!;!
06-3*/-6!>*+*!5(;!6(*!+;,-.69+(12-!-,-++*!>-+!,-)<
>3;9*! ;! ;)! 9-/*! ;T9;.62-A! V3')! /066-C! >*+9;! /*! ?0<
=+-6;! 9;,0/(*3!/;@;! 6;+!>+;6;+@*/*!>*+*!*H(/*+!.-!
+;>*+-!)(6,(3*+A!F;@;<6;!*9;.9*+!>*+*!*!>+;6;+@*<
12-!/*!@*6,(3*+0E*12-!/-!,*.*3!*.*3!>*+*!5(;!6;!8*<
+*.9*!()*!,0,*9+0E*12-!;!)*.(9;.12-!/*!?(.,0-.*30<
/*/;!)(6,(3*+A!!

V!;6?0.,9;+->3*690*!*.*3!*.9;+0-+!'!-!>+-,;/0<
);.9-!+;,-);./*/-!>*+*!*6!3;6`;6!5(;!,-)>+-);<
9;)! *! )(6,(3*9(+*! /-! *66-*3D-! >'3@0,-! 5(;! .2-!
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(39+*>*66;)!LNO-!/*!,0+,(.?;+W.,0*C!>-06!.;66;6!,*<
6-6C!;T069;!*!,D*.,;!/;!+;69*=;3;,0);.9-!/*!?(.,0-<
.*30/*/;!;6?0.,9;+0*.*A!S-+9*.9-C!.-6!,*6-6!;)!5(;!*!
3;62-!,-)>+-);9;!)*06!/;!LNO-C!);6)-!;)!8+*./;6!
,;.9+-6!;6>;,0*30E*/-6C!*!,D*.,;!/;!0.,-.90.W.,0*!?;<
,*3!'!*39*C!9-+.*./-!*!,-3-69-)0*!/;?0.090@*!,-)-!-><
12-!9;+*>W(90,*A!

B-! >*,0;.9;! ;)! ;69(/-C! *>76! 9+*()*! *(9-<
)-=034690,-C! ?-0! 0/;.90?0,*/*! 3;62-! 8+*@;! ;! ;T9;.6*C!
,-)>+-);9;./-!9-9*3);.9;!-6!KV$!;!KVK!;)!6(*!D;<
)0,0+,(.?;+W.,0*!*.9;+0-+!;!;)!Lh_}!-!KVK!.-!,*.*3!
*.*3!0.?;+0-+A!S-+!6;!9+*9*+!/;!*/(39-!H-@;)!;!>+;@0*<
);.9;!D480/-C!-! 9+*9*);.9-! 0.6909(4/-C!);6)-!,-.<
9+*+0*./-! *! 309;+*9(+*C! ?-0! *! ;6?0.,9;+->3*690*! *.9;<
+0-+C!*>+;6;.9*./-!;T,;3;.9;!+;6(39*/-!?(.,0-.*3A!!!
!
.&#.,(/*&'

V! ;6?0.,9;+->3*690*! *.9;+0-+! /;6;.@-3@0/*!
>-+!S*+o6!;!f,S*+930.!.*!/',*/*!/;!L_iO!'!*!9',.0,*!
)*06!(9030E*/*!*9(*3);.9;!>*+*!,-++;12-!/*6!3;6`;6!
;.@-3@;./-!-!KV$!;!KVKC!>-+')!5(;!.2-!(39+*>*66;)!
LNO!A!K)!8+*(6!)*06!*,;.9(*/-6!/;!3;6`;6C!*!9*T*!/;!
0.,-.90.W.,0*!,D;8*!*!kObC!);6)-!;)!8+*./;6!,;.<
9+-6!;6>;,0*30E*/-6A!V6!3;6`;6!;T9;.6*6!/-!KVKC!>-+!
6;!9+*9*+!/;!,-./012-!+*+*!.-!9+*()*C!);6)-!,;.9+-6!
/;! +;?;+W.,0*! *>+;6;.9*)! >;5(;.*! ,*6(4690,*C! 9-+<
.*./-! -! /;6?;,D-! ?*@-+:@;3! )*06! /;6*?0*/-+A! K)!
.-66-! ,*6-C! -! >*,0;.9;! *>+;6;.9*<6;! 6;)! 5(;0T*6C!
;T;,(9*./-!.-+)*3);.9;! 6(*6! *90@0/*/;6! 6-,0*06! ;!
3*=-+*06C! ;! ,-)>3;9*);.9;! ,-.90.;.9;C! 6;./-! -! ;6<
,-+;!/;!|;T.;+!Å;+-A!!

S-+9*.9-C!*,+;/09*)-6!5(;C!);6)-!;)!3;6`;6!
;T9;.6*6! /-! ,-)>3;T-! ;6?0.,9;+0*.-C! ;)! >*,0;.9;6!
H-@;.6! ;! >+;@0*);.9;! D480/-6C! *! ;6?0.,9;+->3*690*!
*.*3!*.9;+0-+!/;@;!6;+!3;@*/*!;)!,-.60/;+*12-!,-)-!
->12-!9;+*>W(90,*A!
!
%+0+%9#."-/'

V8' %/,Y' Z8' ;?' A:8' "5!.$/0"#)Z*%50.%' %$0"#.)#' /),'
#"/)$50#2Åz)'Z"#.$"%*'",'Z%/."$0"'/),'/*)%/%'
%Zì5'0#%2,%')W5070#./)8' ]9EDFA:'9K'/9:9CD9<?9:9JIY'
G8'`gY'C8'^k^Y'F9G8'^_Vg8'

^8'!#".0%5Y'!8'#8'$8';?'A:8'%>C;<?9>'D;:A<=9FAB9>'t'CD;G;FM
TU9'B9'?DAE@A'AE?9@9[=:S>?=<9'FA'C9CE:ATU9';@'J;DA:8'#;M
>;AD<HY'59<=;?I'AFB'&;G;:9C@;F?Y'G8'VVY'F8'V^Y'a'>;?8'^_^^8'

`8'Z%$&.$.Y'#8'48';?'A:8'"5!.$/0"#)Z*%50.%'%$%*'/),'
#"/)$50#2Åz)' ",' 3"0%Z*%50.%8' ]9EDFA:' 9K' /9:9M
CD9<?9:9JIY'G8'`hY'C8'Vh`Y'9E?8'^_Vh8'

k8'Z)f"#Y'&8+'!.03Z%0#./eY',8+')î("#*.(1Y'/8')[>?;?D=<'
AFA:'>CH=F<?;D'=FXEDIb'H9\'?9'AG9=BY'H9\'?9'D;CA=Db'A':=?;DM
A?ED;'D;G=;\8'0H;']9EDFA:'9K'!A@=:I'ZDA<?=<;Y'G8'aaY'F8'`Y'C8'
Vg`c^__Y'V'@AD8'^__d8'

a8' 5.,)$"0.Y' !8' 58' ;?' A:8' ZABDU9' B;' GS?=@A>' ;' :;>å;>' F9'
?DAE@A'<9@'@9?9<=<:;?A>8'#;G=>?A'BA'!A<E:BAB;'B;'/=àFM
<=A>' ,NB=<A>' B;' 59D9<A[AY' G8' VhY' F8' VY' C8' `dck_Y' V' @AD8'
^_Vd8'

d8'0)&&Y'.8';?'A:8'5;<?=9F'9K'ZD9<?9:9JI'*A?;'#;CA=D'9K'.FXEM
D=;>'9K'?H;'%FA:'5CH=F<?;D8'G8'dkY'VglV'

l8'4"$"#)5)Y'/8'&8'/8';?'A:8'"5!.$/0"#)Z*%50.%'/),)'
0#%0%,"$0)' &"' .$/)$0.$ï$/.%' !"/%*8' ]9EDFA:' 9K'
/9:9CD9<?9:9JIY'G8'`hY'C8'VhaY'V'9E?8'^_Vh8

! !

45


