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¯Ë�°�mËÓÓº °m«ÏÈÓÈ ° }ºÓ�ËÓ�¯È�ÒË® �mË¯�º�º ¯È°��
mº¯È�}º�º¯©® º­¯ÈÏºmÈã°« m ¯ËÏ�ã	�È�Ë ÒÏº�Ë¯äÒ�
�Ë°}º® m©�Ë¯Î}Ò ¹¯Ò °ºº�mË�°�m�
�Ë® �Ëä¹Ë¯È���
¯Ë ÒäÒ�Ò¯�
�Ë�º ÓÈ�¯ËmÈ� w�º ¹ºÏmºãÒãº º�ËÓÒ�	
²È¯È}�Ë¯ Ò °�Ë¹ËÓ	 °�¯�}��¯Ó©² ¹¯Ëm¯È�ËÓÒ®� }º�
�º¯©Ë ¹¯ºÒ°²º�«� ¹¯Ò ÓÈ�¯ËmË� È �È}ÎË mºÏäºÎ�
Óº°�	 �Èã	ÓË®�Ë�º �¹¯º�ÓËÓÒ« äË�ÈããÈ °mÈ¯Ó©²
°ºË�ÒÓËÓÒ®�

lÈ}°ÒäÈã	ÓÈ« �Ëä¹Ë¯È��¯È ÓÈ�¯ËmÈ ­©ãÈ ­ãÒÏ�
}º® } �Ëä¹Ë¯È��¯Ë ÓË¯ÈmÓºmË°Óº�º °ºãÒ��°È� äÒ�
ÓÒäÈã	ÓÈ« °ºº�mË�°�mºmÈãÈ �Ëä¹Ë¯È��¯Ë º�ÎÒ�È
ÒãÒ ¹Ë¯Ë°�È¯ÒmÈÓÒ«� sÈ�¯Ëm º­¯ÈÏ�ºm º°��Ë°��
mã«ãÒ ° �Ëä¹Ë¯È��¯© ��� �º ���…��� Åv m �Ë�ËÓÒË
�� �� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ��� Ò ���� °�
sÈ º­¯ÈÏ�È² °¹ãÈmÈ ���� Ò°°ãË�ºmÈÓº ÒÏäËÓËÓÒË
¹¯º�Óº°�Ò� �mË¯�º°�Ò Ò °�¯�}��¯© m ÏÈmÒ°Òäº°�Ò
º� �Ëä¹Ë¯È��¯Óº�m¯ËäËÓÓ©² �°ãºmÒ® º­¯È­º�}Ò�

cËÏ�ã	�È�© Ò°°ãË�ºmÈÓÒ®� sÈ ¹¯ÒäË¯Ë °¹ãÈmÈ
���� ª}°¹Ë¯ÒäËÓ�Èã	Óº �°�ÈÓºmãËÓº ¹º�º­ÒË �¯ÈÁÒ�
}ºm ÒÏäËÓËÓÒ« ¹¯º�Óº°�Ò Ò �mË¯�º°�Ò m ÏÈmÒ°Ò�
äº°�Ò º� m¯ËäËÓÒ Ò �Ëä¹Ë¯È��¯© ÓÈ�¯ËmÈ �¯Ò°� ��
��� sË¹º°¯Ë�°�mËÓÓº ¹º°ãË ÓÈ�¯ËmÈ �º ��� Åv Ò m©�
�Ë¯Î}Ë ���� ° ¹¯º�Óº°�	 °¹ãÈmÈ ���� °ÓÒÎÈË�°« º�
��� m Ò°²º�Óºä °º°�º«ÓÒÒ �ÏÈ}Èã}È� Ò°}�°°�mËÓ�
ÓºË °�È¯ËÓÒË� �º ��� l�È� È +5% Û º� ��� �º
��� �º°ãË ¹º°ãË��
�Ë�º Ò°}�°°�mËÓÓº�º °�È¯ËÓÒ«
°¹ãÈm �È°�Ò�Óº mº°°�ÈÓÈmãÒmÈË� °mº®°�mÈ �σm  
 ��� l�È� +5% ����v�Ë¹ËÓ	 °ÓÒÎËÓÒ« ª�Ò² ²È�
¯È}�Ë¯Ò°�Ò} ÓË ¹¯Ëm©�ÈË� � � Ò °mÒ�Ë�Ëã	°�m�Ë�
º �ºä� ��º ¹¯Ò ÓÈ�¯ËmË º�Óºm¯ËäËÓÓº ¹¯º�Ë}ÈãÒ
�mÈ ¹¯º�Ë°°È� �Èã	ÓË®�Ò® ¯È°¹È� �mË¯�º�º ¯È°��
mº¯È ÏÈ °�Ë� ¯º°�È �¹¯º�Ó«
�Ò² �È°�Ò�� È �È}ÎË
¯È°�mº¯ËÓÒË äËã}Ò² �È°�Ò� Ò mº°°�ÈÓºmãËÓÒË °º°�
�º«ÓÒ« �mË¯�º�º ¯È°�mº¯È� v �mËãÒ�ËÓÒËä �Ëä¹Ë¯È�

cÒ°� �� z¯Òm©Ë ÒÏäËÓËÓÒ« ¹¯º�Óº°�Ò º­¯ÈÏ�ºm °¹ãÈmÈ ���� m
ÏÈmÒ°Òäº°�Ò º� �Ëä¹Ë¯È��¯Óº�m¯ËäËÓÓ©² ¯ËÎÒäºm º­¯È­º�}Ò�
È Û ÓË¹º°¯Ë�°�mËÓÓº ¹º°ãË ÓÈ�¯ËmÈ� ­ Û ¹º°ãË ¹º°ãË��
�Ë�º
Ò°}�°°�mËÓÓº�º °�È¯ËÓÒ« �Ï�Ë°	 Ò �ÈãËË ÓÈ }¯Òm©² �}ÈÏÈÓ© ÏÓÈ�
�ËÓÒ« �Ëä¹Ë¯È��¯©� Åv�

cÒ°� �� z¯Òm©Ë ÒÏäËÓËÓÒ« �mË¯�º°�Ò °¹ãÈmÈ ����� È Û ÓË¹º°�
¯Ë�°�mËÓÓº ¹º°ãË ÓÈ�¯ËmÈ� ­Û ¹º°ãË ¹º°ãË��
�Ë�º Ò°}�°°�mËÓ�
Óº�º °�È¯ËÓÒ«
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��¯© ÓÈ�¯ËmÈ º� ��� �º ��� Åv Ò m©�Ë¯Î}È² �º
��� ° ¯ÈÏ�¹¯º�ÓËÓÒË °¹ãÈmÈÓË ÓÈ­ã
�ÈË�°«� �È} }È}
¹¯º�Ë°° mº°°�ÈÓºmãËÓÒ« �mºÏm¯È�È� �mË¯�º�º ¯È°��
mº¯È ¹¯ËmÈãÒ¯�Ë� ÓÈ� ¹¯º�Ë°°ºä ¹Ë¯Ë°�È¯ÒmÈÓÒ«�
v�Ë¹ËÓ	 ¯ÈÏ�¹¯º�ÓËÓÒ« °º°�Èmã«Ë� ��… �� � �ºã	}º
ãÒ�	 ¹¯Ò m©�Ë¯Î}È² ­ºãËË ��� °�

�Ëä¹Ë¯È��¯È ��� Åv «mã«Ë�°« �Ëä¹Ë¯È��¯º® ¹º°�
�Ë¹ËÓÓº�º ¹Ë¯Ë²º�È º� ¹¯º�Ë°°È ÓÒÏ}º�Ëä¹Ë¯È��¯�
Óº�º mºÏm¯È�È� �È°�Ò�Óº�º º�ÎÒ�È } ÓË¹º°¯Ë�°�mËÓ�
Óºä� º­¯ÈÏºmÈÓÒ
 �mË¯�º�º ¯È°�mº¯È� �� Ë� ÏÈ�
}Èã}Ë� sËÏÓÈ�Ò�Ëã	ÓºË °ÓÒÎËÓÒË �mË¯�º°�Ò ��È°�
�Ò�Ó©® º�ÎÒ� °¹ãÈmÈ� ÓÈ­ã
�ÈË�°« m ÒÓ�Ë¯mÈãË
m¯ËäËÓÒ ���…��� °� �¯Ò ¹ºm©�ËÓÒÒ �Ëä¹Ë¯È���
¯© �º ��� Åv mºÏm¯È� } ÏÈ}ÈãËÓÓºä� °º°�º«ÓÒ
�°Ò�
ãÒmÈË�°«� sÈ�ÒÓÈ« ° �Ëä¹Ë¯È��¯© ��� Åv Ò m©�Ë¯�
Î}Ë ­ºãËË �� ° m °¹ãÈmË ¹¯ºÒ°²º�«� ÓËº­¯È�Òä©Ë
¹¯º�Ë°°©� º­�°ãºmãËÓÓ©Ë º¹ãÈmãËÓÒËä °�¯�}��¯�
Ó©² °º°�Èmã«
�Ò² Ò º­¯ÈÏºmÈÓÒËä ªãËäËÓ�ºm ¹Ë�
¯Ë�¯ËmÈ� ��º °º¹¯ºmºÎ�ÈË�°« ¯ËÏ}Òä °ÓÒÎËÓÒËä
�mË¯�º°�Ò Ò ¹¯º�Óº°�Ò� �º��mË¯Î�ËÓÒËä ª�º�º «m�
ã«
�°« ÒÏäËÓËÓÒ« °�¯�}��¯© º­¯ÈÏ�ºm °¹ãÈmÈ ����
�¯Ò°� ��� { °�¯�}��¯Ë äË�ÈããÈ m Ò°²º�Óºä °º°�º�
«ÓÒÒ ¹¯Ò°��°�m�
� }¯�¹Ó©Ë ¹Ë¯mÒ�Ó©Ë ÒÓ�Ë¯äË�
�ÈããÒ�© Ò äËã}ÒË m�º¯Ò�Ó©Ë �0J��$O��� 0J�$O��
/L$O� /L0J$O��� {�º¯Ò�Ó©Ë �¹¯º�Ó«
�ÒË �È°�Ò�
�© /L$O� m©«mã«
�°« �ºã	}º ° ¹ºäº�	
�¯ÈÓ°äÒ�
°°ÒºÓÓº® äÒ}¯º°}º¹ÒÒ� zºãÒ�Ë°�mº� Áº¯äÈ Ò ¯ÈÏ�
äË¯© ¹Ë¯mÒ�Ó©² ÒÓ�Ë¯äË�ÈããÒ�ºm ÓË ÒÏäËÓ«
�°«
¹¯Ò ÓÈ�¯ËmË m ÒÓ�Ë¯mÈãË �Ëä¹Ë¯È��¯ ���… ��� Åv�
�¯Ò �º°�ÒÎËÓÒÒ �Ëä¹Ë¯È��¯© ��� Åv Ò m©�Ë
ÓÈ­ã
�ÈË�°« Ò² º¹ãÈmãËÓÒË ° º­¯ÈÏºmÈÓÒËä ¹¯º°�
ãºË} Ò ÓË°¹ãº�Óº°�Ë® �¯Ò°���È��{ °�¯�}��¯Ë º­�
¯ÈÏ�ºm�ÓÈ�¯Ë�©² �º 7  ���… ��� Åv Ò ÏÓÈ�Ò�Ëã	�
Ó©² m©�Ë¯Î}È² �a ��� °�� �mËãÒ�ÒmÈ
�°« }ºãÒ�Ë°�mº
Ò ¯ÈÏäË¯© m�º¯Ò�Ó©² m©�ËãËÓÒ®� ��º °mÒ�Ë�Ëã	�
°�m�Ë� º �Èã	ÓË®�Ëä ¯È°¹È�Ë �mË¯�º�º ¯È°�mº¯È Ò
}ºÈ��ã«�ÒÒ �¹¯º�Ó«
�Ò² �È°�Ò�� �¯Ò
���… ��� Åv Û ÓÈº­º¯º�� ÓÈ­ã
�ÈË�°« ¯È°�mº�
¯ËÓÒË �¹¯º�Ó«
�Ò² ÁÈÏ� È °�¯�}��¯È °¹ãÈmÈ
¹¯Ò­ãÒÎÈË�°« } Ë�º °�¯�}��¯Ë m Ò°²º�Óºä °º°�º�
«ÓÒÒ�

�¯Ò °º¹º°�ÈmãËÓÒÒ °�¯�}��¯© ¯ËÈã	Ó©² °mÈ¯�
Ó©² °ºË�ÒÓËÓÒ® �¯Ò°� �� °º °�¯�}��¯º® Ò°°ãË��Ë�
ä©² º­¯ÈÏ�ºm �¯Ò°� �� mÒ�Óº� ��º m­ãÒÏÒ �¯ÈÓÒ�©
°¹ãÈmãËÓÒ« ÒäËË� äË°�º º­¯ÈÏºmÈÓÒË ÈÓÈãº�Ò�Ó©²
°�¯�}��¯ ¹Ë¯Ë�¯ËmÈ� �¯Ò ÈÓÈãÒÏË �ºÓ}º® °�¯�}�
��¯© m©«mãËÓº� ��º �¯ÈÓÒ�© ÏË¯ËÓ Ò ­ãº}ºm ÓÈ
ª�ºä ��È°�}Ë º­º�È�ËÓ© m}ã
�ËÓÒ«äÒ δ� Ò 6�ÁÈÏ�
È ¹º Ò² �Ëã� ÓÈ­ã
�È
�°« ¯ÈmÓºäË¯Óº ¯È°¹¯Ë�Ë�
ãËÓÓ©Ë äËã}º�Ò°¹Ë¯°Ó©Ë m©�ËãËÓÒ« δ′�ÁÈÏ©� ��º

²È¯È}�Ë¯Óº �ã« °¹ãÈmÈ ���� m ÏÈ}ÈãËÓÓºä °º°�º�
«ÓÒÒ� ��È°�}Ò °�¯�}��¯©� ²È¯È}�Ë¯Ó©Ë �ã« °¹ãÈmÈ
m °º°�º«ÓÒÒ º�ÎÒ�È� ¹¯È}�Ò�Ë°}Ò º�°��°�m�
� m
~�{ ¹¯Ò °mÈ¯}Ë äË�ÈããÈ �ºã�ÒÓº® ����� ää� {
ª�ºä °ã��ÈË °�¯�}��¯È ²È¯È}�Ë¯ÒÏ�Ë�°« ÓÈãÒ�ÒËä
�Ë² ÎË ÁÈÏ ¹¯Ò Ò² ÓËÏÓÈ�Ò�Ëã	Óº® }ºÈ��ã«�ÒÒ�
�mË¯�º°�	 ª�º® ÏºÓ© °ÓÒÎÈË�°« ÓÈ�…�� � ¹º °¯Èm�
ÓËÓÒ
 ° �mË¯�º°�	
 äË�ÈããÈ m Ò°²º�Óºä °º°�º�
«ÓÒÒ�

v�¯�}��¯È º°ÓºmÓº�º äË�ÈããÈ °¹ãÈmÈ ���� m °º°�
�º«ÓÒÒ ÏÈ}Èã}È � Ò°}�°°�mËÓÓºË °�È¯ËÓÒË � ÓÈ�È¯�
�ºm}È ²È¯È}�Ë¯ÒÏ�Ë�°« ÓÈãÒ�ÒËä äËã}º�Ò°¹Ë¯°Ó©²
m©�ËãËÓÒ® δ′�ÁÈÏ©� m}ã
�ËÓÒ«äÒ 6�ÁÈÏ© Ò ­ºã	�

�º® ¹ãº�Óº°�	
 �Ò°ãº}È�Ò®� {ºÏm¯È� äË�ÈããÈ} Ò°�
²º�Óºä� °º°�º«ÓÒ
 m ~�{ mºÏäºÎËÓ m �m�² �Ëä�
¹Ë¯È��¯Ó©² ÏºÓÈ² ���… ��� Ò ���… ��� Åv ¹¯Ò
}¯È�}ºm¯ËäËÓÓ©² ÓÈ�¯ËmÈ²� lËÎ�� ª�ÒäÒ ÏºÓÈäÒ
äºÎË� ÓÈ­ã
�È�	°« �ÓË­ºã	�º�º ¯ÈÏäË¯È� ÏºÓÈ°ÓÒ�
ÎËÓÒ« �mË¯�º°�Ò ��È°�Ò�Ó©® º�ÎÒ��� |ÓÈ ­ºãËË
�Ë�}º m©¯ÈÎËÓÈ ¹¯Ò °mÈ¯}Ë äË�ÈããÈ ­ºã	�º® �ºã�
�ÒÓ© ��� ää� Ò ¹¯Ò ÏÓÈ�Ò�Ëã	Óºä �Ë¹ãºmãºÎËÓÒÒ�

rºãËË °ãºÎÓ©Ë ÏÈmÒ°Òäº°�Ò ÒÏäËÓËÓÒ« °º°�º«�
ÓÒ« �mË¯�º�º ¯È°�mº¯È äË�ÈããÈ ¹ºã��ËÓ© �ã«
°¹ãÈmÈ �����cÈÏ�¹¯º�ÓËÓÒË °¹ãÈmÈ m �°ãºmÒ«² °mÈ�
¯º�Óº�º ÓÈ�¯ËmÈ ¹¯ºÒ°²º�Ò� m �Ò¯º}ºä �Ëä¹Ë¯È�
��¯Óº�m¯ËäËÓÓºä �ÒÈ¹ÈÏºÓË� È ÒäËÓÓº ¹¯Ò ��� Åv
Ò m©�Ë¯Î}Ë ��� ° Ò ­ºã	�Ë� ¹¯Ò ��� Åv Ò m©�Ë¯�
Î}Ë º� � ° Ò ­ºã	�Ë� ¹¯Ò ��� Åv Ò m©�Ë¯Î}Ë º� �
�º �� ° �¯Ò°� ���sÈ�ÒÓÈ« ° �Ëä¹Ë¯È��¯© ��� Åv Ò
m©�Ë¯Î}Ò ­ºãËË �… � äÒÓ Ò ��� Åv Ò m©�Ë¯Î}Ë

cÒ°� �� lÒ}¯º°�¯�}��¯È º­¯ÈÏ�ºm °¹ãÈmÈ ���� ¹º°ãË �Ë¯äÒ�Ë°�
}º® º­¯È­º�}Ò m �°ãºmÒ«²� ÒäÒ�Ò¯�
�Ò² �Ë¯äÒ�Ë°}Ò® �Ò}ã
°mÈ¯}Ò ������� �äËÓ	�� ����� È Û ��� Åv� ��� °� ­ Û ��� Åv�
���� °� m Û ��� Åv� ���� °� � Û ��� Åv� �� °

cÒ°� �� lÒ}¯º°�¯�}��¯È ¯ÈÏãÒ�Ó©² ��È°�}ºm äË�ÈããÈ ~�{ °mÈ¯�
Óº�º °ºË�ÒÓËÓÒ« °¹ãÈmÈ ���� ������� �äËÓ	�� ����� D Û ÓË�
¹º°¯Ë�°�mËÓÓº � �¯ÈÓÒ�© °¹ãÈmãËÓÒ«� ­� mÛ °ºº�mË�°�mËÓÓº ÓÈ
¯È°°�º«ÓÒÒ � Ò � ää º� �¯ÈÓÒ�© °¹ãÈmãËÓÒ«� � Û Ò°²º�ÓºË °º°�
�º«ÓÒË
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º� � ° ¹¯º�Ë°° ¯È°¹È�È �mË¯�º�º ¯È°�mº¯È °äËÓ«Ë�°«
¹¯º�Ë°°ºä Ë�º º­¯ÈÏºmÈÓÒ«�

vº¹º°�ÈmãËÓÒË ¯ËÏ�ã	�È�ºm ÒÏäË¯ËÓÒ« �mË¯�º°�
�Ò º­¯ÈÏ�ºm °¹ãÈmºm ���� Ò ���� ¹º}ÈÏ©mÈË����º
²È¯È}�Ë¯ Ò °�Ë¹ËÓ	 ¯ÈÏ�¹¯º�ÓËÓÒ« Ò² ¹¯ÒäË¯Óº
º�ÒÓÈ}ºm© �¯Ò°� ��� iã« °¹ãÈmÈ ����� ÓÈ�ÒÓÈ« °
�Ëä¹Ë¯È��¯© ��� ºv ¹¯Ò m©�Ë¯Î}Ë �� °� ÓÈ­ã
�È�
Ë�°« mº°°�ÈÓºmãËÓÒË �mË¯�º°�Ò� ��º °mÒ�Ë�Ëã	�
°�m�Ë� º ¹¯º�Ë°°È² mºÏm¯È�È� iã« °¹ãÈmÈ ���� ¹Ë¯Ë�
²º� } m©°º}º�Ëä¹Ë¯È��¯Óºä� mºÏm¯È�� ÓÈ­ã
�ÈË��
°« ¹¯Ò ­ºãËË m©°º}º® �Ëä¹Ë¯È��¯Ë ���� Åv�� �Ëä�
¹Ë¯È��¯È ��� Åv �ã« °¹ãÈmÈ ���� «mã«Ë�°« �Ëä¹Ë¯È�
��¯º® º�ÎÒ�È ÓÈ m°Ëä Ò°°ãË�ºmÈÓÓºä ¹¯ºäËÎ��}Ë
m©�Ë¯ÎË}� �¯Ò 7  ��� Åv �m©�Ë¯Î}È � °� ¹¯ºÒ°�
²º�Ò� �Èã	ÓË®�Ò® ¯È°¹È� �mË¯�º�º ¯È°�mº¯È� ��º
°º¹¯ºmºÎ�ÈË�°« °ÓÒÎËÓÒËä �mË¯�º°�Ò��¯Ò m©�Ë¯�
Î}Ë ­ºãËË �� ° ¹¯º�Ë°° ¯È°�mº¯ËÓÒ« �¹¯º�Ó«
�Ò²
ÁÈÏ ¹¯ËmÈãÒ¯�Ë� ÓÈ� ¹¯º�Ë°°ºä }ºÈ��ã«�ÒÒ� ��º
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