
�¡¦��Á«¦¬��·��¦·�¦¦«�r��'3,0�(FRQRPLF�5HYLHZ��¦µ¥´��µ®r��e�¸É������́�¸É��������¦³�Îµª́��¸É����¤�¦µ�¤������y����»¤£µ¡́��r������
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x �¸É�»i��ÎµÁ�oµÂ¦nÁ® È̈� ���� öµ��´�Ä��e�������¦³�¦ª��µ¦�¨´��°��¸É�»i�¦µ¥�µ�ªnµÄ��nª�Á�º°��́�ªµ�¤�������¸É�»i��ÎµÁ�oµÂ¦nÁ®¨È��Îµ�ª�������¨oµ��´��¨�¨�¦o°¥¨³�����Á¤ºÉ°Á�¸¥��´��nª�Á�¸¥ª�´��°��e�n°��°¥nµ�Å¦�È�µ¤��µ¦�ÎµÁ�oµÂ¦nÁ®¨È��°��¸É�»i�Ä��e������¤¸�Îµ�ª��́Ê�·Ê��������¨oµ��´��Á¡·É¤�¹Ê�¦o°¥¨³�����Á¤ºÉ°Á�¸¥��´��e�n°��¦µ�µ�ÎµÁ�oµÂ¦nÁ®¨È�Ä�Á�º°��́�ªµ�¤������Á�¨¸É¥°¥¼n�¸É¦³�´���������Á¥��n°�´��Á¡·É¤�¹Ê�¦o°¥¨³������Á¤ºÉ°Á�¸¥��´��nª�Á�¸¥ª�´��°��e�n°��Ä���³�̧É¦µ�µ�ÎµÁ�oµÁ�¨¸É¥Ä��e������°¥¼n�¸É¦³�´��������Á¥��n°�´��Á¡·É¤�¹Ê�¦o°¥¨³������Á¤ºÉ°Á�¸¥��´��e�n°�����¸É¤µ��ZZZ�VWHHOJXUX�FRP ª´��¸É����¤�¦µ�¤��������
x $UFK�&RDO�¤¸�ÎµÅ¦Å�¦¤µ�̧É ���e������¨�¨�¦o°¥¨³������Îµ�́��nµª¦°¥Á�°¦r¦µ¥�µ�ªnµ��¦·¬´��$UFK�&RDO�®�¹É�Ä�����¦·¬´��¼o�¨·��nµ�®·�¦µ¥Ä®�n�°�®¦´�°Á¤¦·�µ¤¸¥°��µ¥�nµ�®·�Ä��nª�Å�¦¤µ�¸É����°��e�������Îµ�ª�������¨oµ��´��¨�¨�Á¨È��o°¥Á¤ºÉ°Á�¸¥��´�Å�¦¤µ�̧É ��Ä���³Á�¸¥ª�´�¦µ�µ�µ¥Á�¨¸É¥¨�¨�����Á�È��r�n°�´���ÎµÄ®o�ÎµÅ¦Ä�Å�¦¤µ�¸É����e������¨�¨�¦o°¥¨³������Á¤ºÉ°Á�¸¥��´��nª�Á�¸¥ª�´��°��e�n°����¦·¬´��$UFK�&RDO��µ��µ¦�rªnµÄ��e������Â�ªÃ�o¤°»�µ®�¦¦¤�nµ�®·��°�®¦´�°Á¤¦·�µ�³®��´ª¨��¹É�Á�}��¨¤µ�µ��µ¦®��´ª�°��ªµ¤�o°��µ¦Ä�o�nµ�®·�Ä�°»�µ®�¦¦¤Á®¨È�Â¨³�µ¦�¨·�Å¢¢jµ��́Ê��̧Ê �¦·¬́��µ�ªnµÄ��e�������³¤¸¥°��µ¥�nµ�®·��¦³¤µ����������¨oµ��´��¨�¨��µ��������¨oµ��´�Ä��e��������¸É¤µ��ZZZ�UHXWHUV�FRP ª´��¸É����¤�¦µ�¤��������

Ä��e ����� ��¸É�»i� ¤̧�¦·¤µ��ÎµÁ�oµÂ¦nÁ®¨È�Á¡·É¤�¹Ê�¦o°¥¨³�����Á¤ºÉ°Á�¸¥��´��e�n°��Â¨³¦µ�µ�Îµ Á�o µ Á¡·É¤�¹Ê�¦o°¥¨³������Á¤ºÉ°Á�¸¥��´��e�n°��

$UFK�FRDO�¤̧�ÎµÅ¦Ä�Å�¦¤µ�¸É�� �°��e������¨�¨�¦o°¥¨³������Á¤ºÉ°Á�¸¥��́��nª�Á�¸¥ª�´�� ° � �e �n ° � � Â ¨ ³ � µ � ªn µÂ�ªÃ�o¤°»�µ®�¦¦¤�nµ�®·�®¦´�Ä��e�������³®��́ª¨��



�

x ª·�§�·Á«¦¬��·��¦³���µ¦�oµ��µ�Ä�°»�µ®�¦¦¤Á®¤º°�Â¦n®¨µ¥�¦³Á�«�� Îµ�´��nµª¦°¥Á�°¦r¦µ¥�µ�ªnµ�£µª³ª·�§�·�µ¦�r�µ�Á«¦¬��·�n��¨�¦³���ÎµÄ®o°»���r�°�Ã¨®³¨�¨��Â¨³n��¨Ä®o¤¸�µ¦¨����µ�Ä�Á®¤º°�Â¦nÃ¨®³�´ÉªÃ¨��Ã�¥Á�¡µ³°¥nµ�¥·É�Ä��¦³Á�«�·¨¸�µ�ªnµ�³¤¸Â¦��µ�Ä�°»�µ®�¦¦¤Á®¤º°�Â¦n�°�Â���¼�Á¨·��oµ�¼��¹�������������́Ê��̧Ê ¦´��µ¨�·¨¸Á�¦¸¥¤�̧É�³°´��¸�Á�·��¦³¤µ��� ¡´�¨oµ��°¨¨µ¦r®¦´�²�Ä®oÂ�n�&RGHOFR��¹É�Á�}�¦´�ª·µ®�·��¦³�°��·��µ¦Á®¤º°�Â¦n�°�Â���¤¸�µ¦�oµ��µ�¤µ��ªnµ������������´Ê��̧Ê ¦°¥Á�°¦r¥́�Å�o¦µ¥�µ�ªnµÂ¦��µ�Á®¤º°�Â¦nÄ��¦³Á�«Á�¦¼�¦³¤µ�����������³�¼�Á¨·��oµ��Ä���³�̧É�¦·¬´��)UHHSRUW�0F0R5DQ�&RSSHU�	�*ROG� ,QF�Å�oÁ¨·��oµ����µ�����������¸É�Îµ�µ�Ä�Á®¤º°�Â¦n�¸ÉÁ¤º°�°¦·Ã��nµ�®¦´�°Á¤¦·�µ�Ã�¥Ä®oÁ®�»�¨ªnµ�Á�}��µ¦¨��o��»��µ¦�ÎµÁ�·��µ�Ä®o°��¨o°��´��µ¦¨�¨��°�¦µ�µ�°�Â��Ä��¨µ�Ã¨��� �°��µ��̧Ê�¤¸¦µ¥�µ��µ�¦´��µ¨Â��µ�µªnµ�Á�·�Á�º°�Ä�£µ�°»�µ®�¦¦¤�nµ�®·��Â¦nÃ¨®³Â¨³°Ã¨®³Ä��nª��¦¹É�®¨´��°��e������¨�¨�¦o°¥¨³�������¹É�Á�}��¨¤µ�µ��µ¦¨�¨��°�¦µ�µÃ¨®³Ä��¨µ�Ã¨��ÎµÄ®o¤¸�µ¦®¥»��µ¦�ÎµÁ®¤º°�Â¨³¨����¦³¤µ��oµ��µ¦Îµ¦ª�¨�°¥nµ�¤¸�´¥Îµ�´����¸É¤µ��ZZZ�PLQHZHE�FRP ª´��¸É����¤�¦µ�¤�������� �¨�¦´���µ�ª·�§�·Á«¦¬��·��n°°»�µ®�¦¦¤Á®¤º°�Â¦nµ¤µ¦�Â�n�Á�}��� �oµ�®¨³���º°�����¨�µ��µ¦¨�¨��°�°»���r£µ¥Ä��¦´Á�«�Â¨´����¨�µ��µ¦¨�¨��°�°»���r�nµ��¦´Á�«��¹É�Ä��¦�¸�°��¦´Á�«Å�¥�³Ê�°µ��¨nµªÅ�oªnµ�¼o�¦´�°��µ¦Á®¤º°�Â¦n�´Å�o¦³��¨�¦´���o°¥�ªnµÁ¤ºÉ°Á�¸¥��³��¦´Á�«�·¨¸�Á�¦¼�®¦º°®¦³�°Á¤¦·�µ�Á�º É°��µ�Â¦n�¸É�¨·�Å�oÄ�Å�¥nª�Ä®�n�¦´¤µ�¦o°¥¨´�����¼�Ä�oÄ�°»�µ®�¦¦¤�n°Á�ºÉ°�£µ¥Ä��¦´Á�«�¤¸Á¡¸¥�¦o°¥¨´����Á�nµ�³Ê��¸É�¨·�Á¡ºÉ°n�°°��n��¨Ä®o�¼o�¦´�°��µ¦Å�¥Å�o¦³��¨�¦´���µ��µ¦¨�¨��°�°»���r�nµ��¦´Á�«Å¤n¤µ��³���³Ê��¸Ê��¼o�¦´�°��µ¦Á®¤º°�Â¦n�¸É�´Å�o¦³��¨�¦´���n°��oµ�¤µ���º°��¼o�¦´�°��µ¦Á®¤º°�Â¦n�¸É¤¸³�nª��µ¦n�°°��n°�µ¦�µ¥Ä��¦´Á�«�n°��oµ�¤µ��Â¨´Ã�¥Á�¡µ´°¥nµ�¥·É��¸É¤¸�¨µ�n�°°�Å�¥³��¦´Á�«�̧É¡³��µÂ¨oª�¹É�Å�o¦³��¨�¦´���µ�Á«¦¬��·�¤µ��ªnµ�¦´Á�«�Îµ¨³�¡³��µ��

ª·�§�·�µ¦�r�µ� Á«¦¬��·��n��¨�ÎµÄ®oÂ¦��µ��¸É�Îµ�µ�Ä�°»�µ®�¦¦¤Á®¤º°�Â¦n®¨µ¥®¤ºÉ � � � Ä ��· ¨¸ � Á � ¦¼ � Â ¨ ³�®¦´�°Á¤¦·�µ��¼�Á¨·��oµ���



�

x 9LQDFRPLQ��¦´�¨�Á�jµ�¨� ·̈��nµ�®·��e������Îµ�́��nµª�916�¦µ¥�µ�ªnµ�7KH�9LHW�1DP�&RDO�DQG�0LQHUDO�,QGXVWULHV�*URXS�®¦º°�9LQDFRPLQ� �¦·¬́��¼o�¨·��nµ�®·�¦µ¥Ä®�n�°�Áª¸¥��µ¤�Îµ®��Á�jµ®¤µ¥�¨�¨·��nµ�®·�Ä��e������Åªo�¸É¦³�´�������¨oµ��´���¹É�¨�¨������¨oµ��´�Á¤ºÉ°Á�¥̧��´��e�������¼o�¦·®µ¦�¦·¬́��9LQDFRPLQ�Ä®oÁ®�»�¨Ä��µ¦¨�Á�jµ�µ¦�¨·��nµ�®·�Ä��e�¸Êªnµ�Á�}��¨¤µ�µ��µ¦���ÉÎµ�°�£µª³Á«¦¬��·�Ã¨���¹É��ÎµÄ®o°»���r�°��nµ�®·��´Ê�Ä��¦³Á�«Â¨³�nµ��¦³Á�«¨�¨��°¥nµ�Å¦�È�µ¤�®µ�µ¤µ¦��µ¥�nµ�®·��̧ÉÁ®¨º°Ä��¨´�·��oµÅ�o¤µ���¨�¨·��nµ�®·�Ä��e�¸Ê°µ�°¥¼n�¸É¦³�´��������¨oµ��´���¹É��¦³¤µ��������¨oµ��´��³�¼�Ä�o£µ¥Ä��¦³Á�«�Â¨³������¨oµ��´��³Á�}��µ¦�¨·�Á¡ºÉ°�µ¦n�°°����¸É¤µ��ZZZ�VWHHOJXUX�FRP ª´��¸É����»¤£µ¡´��r��������
x ¦´Á�¸¥�µ��¨� ·̈��°��ÎµÁ¡·É¤�¹Ê�¦o°¥¨³����£µ¥Ä��e������Îµ�´��nµª¦°¥Á�°¦r¦µ¥�µ�ªnµ��¦³Á�«¦´Á�̧¥¤¸�¨�¨·��°��ÎµÄ��e�������Îµ�ª����������´���®¦º° �����¨oµ�°°��r� Á¡·É¤�¹Ê�¦o°¥¨³������Á¤ºÉ°Á�¸¥��´��e�n°��Â¨³Á�}��µ¦Á¡·É¤�¹Ê��¦´Ê�Â¦�£µ¥®¨´��µ��¨�¨·�¨�¨�Á�}�Áª¨µ����e�·��n°�´���´Ê��̧Ê 5XVVLDQ�*ROG�,QGXVWULDOLVWVu�8QLRQ��µ��µ¦�rªnµ�¨�¨·�Ä��e������°µ����¸É®¦º°Á¡·É¤�¹Ê�Á¨È��o°¥��´Ê��¸Ê ¦´Á�̧¥Á�}��¦³Á�«�¸É¤¸�¦·¤µ�Îµ¦°�Â¦n�°��Îµ¼��¸É»�Á�}�¨Îµ�´��¸É����°�Ã¨��¦°��µ�Â°¢¦·�µÄ�o�Â¨³�{��»�´�¤¸�µ¦�¨·��°��Îµ¼�Á�}�¨Îµ�´��¸É������°�Ã¨��Â¨³�µ��µ¦�rªnµ�¨�¨·�Â¦n�°��Îµ�³Á¡·É¤�¹Ê�¦o°¥¨³����£µ¥Ä��e������Ã�¥�¦·¬́��¨·��°��Îµ¦µ¥Ä®�n�¸É»�Ä�¦́Á�̧¥��º°�3RO\XV� *ROG� �¹É�¤¸�¨�¨·��°��Îµ�¦³¤µ�¦o°¥¨³�������°��¨�¨·�¦ª¤Ä��e������Â¨³¤¸�¦·¤µ�Îµ¦°�Â¦n�°��Îµ¼��¸É»�Á�}�¨Îµ�´��¸É����°�Ã¨����¸É¤µ��ZZZ�PLQHZHE�FRP ª´��¸É����»¤£µ¡´��r��������

Ä��e������¦´Á�¸¥�¨·��°��Îµ��Îµ�ª����������́��Á¡·É¤�¹Ê�¦o°¥¨³������Á¤ºÉ°Á�¸¥��́��e�n°��Â¨³�µ�ªnµ�¨�¨·��³Á¡·É¤�¹Ê�¦o°¥¨³����£µ¥Ä��e��������
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