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≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙È˜ÒÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫± ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙È˜ÒÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫± ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙È˜ÒÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫± ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙È˜ÒÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫± ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙È˜ÒÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫± ÁÂÏ
◗❸❽❽➄�❸�❽➄❹�➄➀�❼�➈��❹❽�➄❹➆�❽❹❿❽➄�❘

±πππ≤∞∞∞                 ·Óˆ„ ≠ ÈÏÂÈ      ¯

≤∞∞∞     ±πππIVIIIIIIIV±πππ≤∞∞∞™

ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ÚˆÂÓÓ· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘˙ÓÂÚÏ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘©      
·¯ ÏÎ©         ®ÂÓ„Â˜ ˙ÓÂÚÏ ÚÈ·˜Ó‰ ‰ÙÂ˜˙‰                            ®„˜˙˘‡ ÏÈ

˜˘Ó‰ ·ˆÓÏ ·ÏÂ˘Ó‰ „„Ó‰≥Æ≤∑Æ∏≠∞Æ≥±∞Æ±±±Æ≤πÆ≥±≥∏Æ±±≤

Ô‚¯Â‡Ó‰ ÈÂÚÓ˜‰ ¯ÁÒÓ‰¥Æ≥πÆπ≠≤Æ∂±¥Æ±≤±π±∞Æ≥¥Æπ±±Æ∑±≤

®ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ© È˙ÈÈ˘Ú˙‰ ¯ÂˆÈÈ‰±Æ±±∞Æ≤µÆ∂±∂Æµ±≤Æ∑µ≠≤Æ¥≥πÆ≥±±

È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò· ÏÓ˘Á‰ ˙ÎÈ¯ˆ≤Æ∑∑Æ≥≤±Æ∑∏Æ≤±µÆ¥≠±∞Æ¥µÆ∏µÆ≥±±

È¯ÁÒÓ‰ ÛÚ· ÔÂÈ„Ù‰ „„Ó¥Æ∂πÆ∏±¥≤Æπ±∏Æ≤∑Æ≥≠∑Æ≤∂Æ≥πÆ∑±∞

ÏÏÂÎ‰ ÔÂÈ„Ù‰ „„Ó∂Æ≥±∞Æ∑±πÆ∂¥Æπ±∞Æµ±≤Æ∏≠≤Æ¥πÆ≤±∞Æ≤±±

·¯ ÏÎ©  ÚˆÂÓÓ· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘®ÂÓ„Â˜ ˙ÓÂÚÏ ÚÈ

ÌÈ¯ÈÈ˙ ˙ÒÈÎ±∂Æ¥≤Æ±∂Æ±µÆµ≠≥Æµ¥Æ¥≠¥∂Æ∂≤≤Æ∂≠±∂±≤

ÌÈÏÂÚ ˙ÒÈÎ≥µÆµ≠≤∞Æ≥πÆ∑≠¥¥≠≥Æ∂≤≤Æ∏µÆ∏µπ≠≤πÆπ±±

˙Â¯È„ Ï˘ ‰ÈÈ· ˙ÂÏÁ˙‰≠µÆπ±¥Æ∑≠∂Æ∂±∂Æ∏≠¥Æ∑≠±Æ±±Æπ≤Æππ

·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ∫‰ÊÓ     È¯ÂµÆ≤¥∑Æπ≠≥µÆπ¥∂Æ∂≤≤Æ∂∂¥πÆµ≤≤π

˙Â¯È„ Ï˘ ‰ÈÈ· ¯Ó‚≠±±Æ∑≠µÆ∑∑Æπ≠±Æ±≠±∑≠πÆ≤≠±∞Æ∂≠±πÆ∂π

·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ∫‰ÊÓ     È¯Â≠≥Æ≤≠≥πÆµ≠¥Æ±≠¥∞πÆ≥∞Æµ≠±≥≠≥∂Æ∏π

·Á‰ ¯˜Ò È‡ˆÓÓ˙Â¯ ÌÈÊÂÁ‡±

·Á‰ ˙˜ÂÙ˙®È¯Â˜Ó© ˙ÂÈ˙ÈÈ˘Ú˙‰ ˙Â¯π±±≤∞™™ ¥≤µ≤∑≠±≥±≤

·Á‰ ˙˜ÂÙ˙®‰ÎÂÓ© ˙ÂÈ˙ÈÈ˘Ú˙‰ ˙Â¯π±∞±µ±∂≤≥±∂≠±≥±≤

·Á ˙Â¯ÈÎÓ®È¯Â˜Ó© ¯ÁÒÓ‰ ˙Â¯™™ ±≤∂™™ π™™ µ±π≤∞≠≤∞±≤

·Á ˙Â¯ÈÎÓ®‰ÎÂÓ© ¯ÁÒÓ‰ ˙Â¯™™ ±≤™™ ∂≤∂™™ ¥≤≥™™ ≠π™™ ≥±≤

 ™·‚Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ˘„ÂÁ‰  ÆÔÂ˙ ˘È ÂÈ

· ‰‡ˆÂ˙  ÔÈÈˆÓ ™™· ˙˜‰·ÂÓ È˙ÏÆÌÈÊÂÁ‡ µ Ï˘ ‰Ó¯

· ˘¯Ù‰Î ÂË‰ ÔÊ‡Ó ®±·Á‰ ¯ÙÒÓ ÔÈ·Ï ‰ÈÈÏÚ ÏÚ ˙ÂÁÂÂ„Ó‰ ˙Â¯·Á‰ ÍÒÓ ÊÂÁ‡Î ¨‰„È¯È ÏÚ ˙ÂÁÂÂ„Ó‰ ‰Ï‡ ÔÈÆ˙ÂÁÂÂ„Ó‰ ˙Â¯

��❽➀�➅❽➈❸��❹❽➄❽❷➂➀���	–➃❹➆�❽❶�➁��➄����➅➄❸�❸➈❹����
◗��❹��❽❻➄❹➂��➁❽❺❹❻	�❘�❸➀�➂➂❸�➀��❽➂❹�➂❸��❽����

➇❷❹➆�➁��➄���➂�❷�❷➆���➂�❷❹���➂�❹➄�➁❽�❷❹❻��❹➀❹❿❿�❹�❹�
�❹➅➄❿❸➀��❹❷❹❸���❽➆��❸➀�➂➂❸�➀��❽➂❹�➂❸��❽������❿❽➄

�❹�❽�❸➂�❸❶❽➈➅❸��	�❸➀�➂➂❸�❸➀❽❷❶❸�❾❿��❞➁❽➅➂➂��❹❸❹�❶❸
❹➆❶➈��➁❽❽➄❹❻❼❽�❸�➁❽➆❹�❽	❸��❹��➆��➁➀❹	���❿❽➄�❸❷❽➂�

�❹❷❻�❸➂❶➂❸�❸❿➈❸�❸��❹	�❹❸❸��	�❹➀❽❷❶❸❹��❹➅➄❿❸�
❸�❽❽❸�❹❺��❽➄➈��❷➆���❿❽➄�❸➂�❺❸�❸➂��➄�➃❹�❻	❸�➆❽���❹

❸❽❸�❸❶❽�❻❸���❽➆❹�➃➄❿❹�➂❸�❸➀❹➀➅➂➀���➆➂�➁❽➅➂❸��❽❽�❶
➁❶�◗❽➀	❽�❸��❿�❸�➀��❸❽❽➀➆❸��	�❹�❘�❸➅➄❿❸❸�➅➂�

�	�➃❽❼�❸����❷�➃➄❿❹�➂❸➂��❹❿❹➂➄�❹❽❸�➀❑❹❻���❹	�❹❸❸
➃❹➆�❽❶❸�❷➂➆�❸➀❹❿���➄���➀❑❹❻�➁➆�❽�➀�➂➂❸�➃❹➆�❽❶❸
�➀��❷➆❽��➂❹➆➀���❹��❺❹❻	��➀➆�❸➀�➂➂❸�➀��➀➀❹❿❸

❸❿❽��❸�❸�➀➆�➁❽❽➂❹	➀❸��❹➄❹��❻❸�❽➈�➀➆���❹��❽❺❹❻	
❽➄���❸❷�❽���❻	➀�❸➄�❸�➀��❽�❽➀�❸�➆❽�����❽�❹�❽�❸

�❹	�❹❸�➀��➃➀❹❷❽❶➂�❸	�❹�❿���❽➆���	❺�➁❽➂❷❹�❸�➁❽➆❽��❸

�	❹➄❽�➇❹➅�❷➆�➁❽�➅➆❹➂❸��➈➅➂�➀��❸❷❽�❽❸�➇	�➀➆��❿�❸
❾	��➅➄❿❸��❹�❽	��	��❷❻❸�❸➄❽❷➂❸��❽������➆�	➀�

❸�❹�❽	➀�❹❿❺��❹❽❼�➈��❹❻��❹➆�❸�➀��❸�❹�

❽➀	��❽❸�❸❷❹�➆❸�❻❹❿�➆�❽❸�➀❷❶�❸➄�❸�➀��❽�❽➀�❸�➆❽���
�����❸❽❹➈��❽�➀�❸�❸❷❽�❽❸�➁➆�➀❽��➂�❹�➁❽�➄❸�➀�	���❽➆�

➁❽❺❹❻	�❿��❽➀	❽�❸�❽➄❹➆��❸��❿�❸�❸➀➆�❸❽�➀➈➄❽	❸
�❽❸➂�❸❽❸�❸�❹➅➆�❸�➀���❹�❻��❸❸�����➁❽❽�➄��➁❽❻➄❹➂�

❸❽❽➀➆��➂❶➂��❸❽❸��❸➀❼�	❸��❹➆❽�❹�❸❷❹�➆❸�➆�❽❸�➀��❸❺➂
➁❽❺❹❻	�❜➀�❽�❽➀�❸�➆❽����❸➀➆�➃❹�	�❸�➆❽��❸�❺	➂

➅❹➅❽��❾❹���❽❸➂������❸�❹➅➆�❸�❸�➀➆�❽�➅➆❸��❹❼�➅�
❸❽❶❹➀❹➄❿❼❸�❽➈➄➆��➁��➄���❹❽����❸�➀❹❷❽❶❸�❝❽➈➄➆❸�❽❹➄❽�❸

➀��❹➀❹❷❽❶➀�❸➂❹❷�➇�❽❸��❸�❹➅➆�❸�❸➀❷❶�❷�➀��➁❸�❹��❽➀❽➆❸
❽�❹�❽�❸��❹❼�➅��❸�❹➅➆�❸��❷❽�❽�❹➀➀❿��❸❷❹�➆❸�❻❹❿

�➈➅➂�➀��❹➀❹❷❽❶➀�❸➈�❽❸��❸�➂❷�❽�❽➀�❸�➆❽��❸�❾➀❸➂�
➁❽➄❹�	�❸�➁❽❽�❷❹❻��◗�➈➄�➁❽➈➀	����➆❿❘���➂��➁❽➀❼�❹➂❸

❸➂�➀��❹���❸❷❹�➆❸�❽��❹❷��➈➅➂��	�➄�❽➆❽��❸�➆❽��❸�➀�
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❽➂❷➀��❹➆❽��❸��➈➅➂❹�❽�❽➀�❸�➆❽��❸�➀���❽➅❻❽�❸❸❹�❶❸
❸➀➆�❸➀❼�	

➀���❽�❶�❷❸�❸❷�❹❸�����➅➄❸�❸➈❹����❾❽�➂❸�➀	��❽��➄�
❸❽�➀➈➄❽	➀��❹❽➈❽�❸��➂���❽➄➈➂��	�❸�➃❽���	❺��❽�❽�❸

➁❽❿❹�	�➁❽❻❹❹❼�❘�❸	�❸�❸➄�➀�➁❽�❽❻➂❸�❷➆❽➂�❸❿❹➂➄�❸�❽❽❸
���❹❽–❻❹❹❼➀��❹❽�❽�❸�❽�➆➈��❹➂�➂❼�❸�❽➄➈➂�◗❷➆❽❸�❽➂❹❻���

➁❹❻����❹	❷❹❽	❘�➁❽➈❹❿�❸�➁❽➆❹❺➆❺❸�❽➄➈➂❹�➀❑❹❻�❽➈➀❿����
�❹❷❽�❽❹���❹❼�❹	��❹➀❻❸��➁❽❽➄❹❻❼❽�❸�➁❽➆❹�❽	❸�❽❼❽➀❹➈❸
��	❹➄❽�❷➆❹����➅➄❸�❸➈❹��❸�❾➀❸➂��◗➁➀❹➆���❹➅�❹��

➁❽❺❹❻	��➀����❼�➂��❹➆❽����❽➀➄❽➂❹➄❸��❽�❽�❸�❸❷�❹❸
�❽�❽�❸��❹➆❽��❸➀➆�➀❽��➂��❹❷�❽�❸❽�➀➈➄❽	➀��❹❽➈❽�❸��➃❹❹❽❿❹

❸➆❽❶❸�❹➀❹❿�➆❽����➆�❹➂➂�❹����➂�❷�➇❹➅�❷➆�❽➀	❽�❸
➃�❽➄�➁❽❽�❼❽➄❹➂❸�➁❽➈��❽➂❸��❹❻�➈�❸➂�➁❽❺❹❻	�➀�❹�➂�

�❹�❽��➉❻➀���❹➄�	➀����➅➄❸�❸➈❹��❸�❾➀❸➂��❽❿�❷❹➂➀➀
➀��➁❽❽➅➄➄❽➈❸�➁❽➅❿➄❸��❿�❸��❽❹➄❽�❸❹�➇➅❿❸��❹���❽�❹➆➂�➂

�❹➄❽❷➂��➀�❹�➂❸��❿�❸❸��	�➁	❹�❸�➃❹❹❽❿��❸❽❸��❹�❽�❸
➃❹�❻	❸�➆❽����❸➀❻�➃❹❸❸��❹���❸❿❹➂➄�❸❽�➀➈➄❽	➂��❹➄❸➄❸

�❹❽➄➂❸�❷❷➂�➀����❿❽➄�❸❷❽�❽��❸	❼��❸���❽➄➈��❸➄�❸�➀�
❷❷➂❸�➀❹❷❽❶��❸❼	❸�❸➂��➄�❽�❽➀�❸�➆❽����➃❿➀�➁❷❹��❷❹➆

❽➈➄➆���❹��❻�➀��➃❸❽�❹❽➄➂�❾�➆��❷❽�❽➂�❸	�❹�❿���❽➆�
�❽➆❽��❸�➆❽����❸➈❽�❻❸��❹❺�❸❷❽�❽�❞❸�❽➄❹�❼�➀	❸❹�➀➂�❻❸–

�❑❷➅	➄���❹❽❹❻�➈�❸❸�➃➂��	�❸�➃❽��❸➆�➄

≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙ÈÓÂ‡Ï ˙Â‡Â·˘Á ∫≤ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙ÈÓÂ‡Ï ˙Â‡Â·˘Á ∫≤ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙ÈÓÂ‡Ï ˙Â‡Â·˘Á ∫≤ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙ÈÓÂ‡Ï ˙Â‡Â·˘Á ∫≤ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙ÈÓÂ‡Ï ˙Â‡Â·˘Á ∫≤ ÁÂÏ
◗�❹❽�➄❹➆�❽❹❿❽➄�❘

±πππ≤∞∞∞                ·Óˆ„≠ÈÏÂÈ ¯

±πππ≤∞∞∞IVIIIIIIIV±πππ≤∞∞∞™

       ·˜ ÌÈ¯ÈÁÓ· ¨ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ÚˆÂÓÓ· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘ÌÈÚÂ˙ÓÂÚÏ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘©
·¯ ÏÎ©            ®ÂÓ„Â˜ ˙ÓÂÚÏ ÚÈ·˜Ó‰ ‰ÙÂ˜˙‰®„˜˙˘‡ ‰ÏÈ

‰ÈÓÏÂ‚‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙≤Æ≥µÆπ∑Æ∂∂Æµ∏π≤Æ≤∑Æ∏π

È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ‚¢Ó˙‰≤∑Æ∑±∞±∞Æ≤±±Æ≤±±Æ¥±Æ∏±∞Æ∑π

˙ÈË¯Ù ‰ÎÈ¯ˆ‰≥Æ¥µÆ∑±Æ±µÆ∏πÆ∑∑Æ±¥µÆππ

˙ÈÓÏÂ‚‰ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰Ú˜˘‰‰±∞Æ∑≠≥Æ¥≤±Æ∏≠≤µÆ≥≠∞Æ∏≠¥∏Æ≥≥Æ≤≠±∑Æ≥π

˜˘Ó‰ ÈÙÚ· ‰Ú˜˘‰‰ ∫ ‰ÊÓ   ∞Æ∂≠±Æ≤≠±∞Æ¥±≤Æ≤≠¥Æ∂≠¥Æ¥∞Æ¥≠≤Æ≥π

·Á· ‰Ú˜˘‰‰   ˜Ê‰ ˙Â¯

©     start-up™™®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡© ®±Æµ±Æµ∞Æ¥∞Æπ∞Æ∏≠∞Æ≤π

ÌÈ˙Â¯È˘Â ˙Â¯ÂÁÒ Ï˘ ‡ÂˆÈ‰±∞Æ±≤≤Æ∑≤∏Æ∑≥∑Æµ±∞Æπ∏±±±Æ∂≥∑Æ≥π

·È‰ÌÈ˙Â¯È˘Â ˙Â¯ÂÁÒ Ï˘ ‡Â±¥Æ∂±≤Æ≤π∏Æ≥¥Æπ±µÆ≤±∑Æ≥πÆ≥π

·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰˙È¯Â≤Æπ≤Æ¥µÆ±≠≥Æπ≠±∞Æ≥µÆ∑¥Æ∂≠±Æ±π

·‚Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ˘„ÂÁ‰ ™ÆÔÂ˙ ˘È ÂÈ

· ÌÈÈ¯Â˜Ó ÌÈÂ˙ ™™ÆÌÈÈÚ¯‡ ÌÈ„ÓÂ‡ Ì‰ ≤∞∞∞ ˙˘Ï  ÌÈÂ˙‰ ÆÈ˙˘‰ ¯ˆÂ˙Ï ÒÁÈ
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❹❺�❷❹	➂��❹➄❹���❹➈❹�����❽��➀�❸�➀❻➄����➅➄❸�❸➈❹��❸
➃❿➂��❻	➀�➁➀❹	���➂❸�❽➈➄➆��❽��➂�❹❻➂����➂❼➈➅�❷➆�❹❺➂

�❹	➄❹��❻❸�➀���❹❽�➄❹➆�❽❿❹➄➂�➁❽➄❹�➄➂��❹➂❶➂❸�❹❿➈❸�❸
���❸�❽❿�❸➀❹➆�◗�❻❹➀❘��➀��❽�❽➀�❸�➆❽��➀��❽➂❹	➀❸

�❽�❻➂❸➂�❽�➅➆❸���❹�❸❹���❹�❸��❻❽➂��➀���❽❸➂❸
	❹�❽�➁❶�❾❿❹�❸➂��❷❽➂��❹�	❹❸�❷❹➆��➀��❸➄❹�	�❸

❸�❻➂❹�❸➄��❸❺➂�❸➄❹�	�➀��	❺�❷❶➄❿�➁❽�❹�❽�❸❹��❹�❹❻➅❸
❽➈➄➆��➃❸❘��❹➆��❸��❸❷❽�❽�➀➀❶��➁❽❽➂❹�➂❸�➁❽�❹➂❽�❸�❹❷�❽

➀❹❷❽❶❸������❸�❽❽❸��➂❽❹➅➂�❸❼	❸�❝◗❸❽❽➄���➃❸❹���➂❸
➁❽❻➄❹➂���❹➀➆➀�❸❿❽�➂❸�❘��❽❼�➈❸�❸❿❽��❸�➀���❽❸➂❸

❸❿❹➂➄�❸�	�➄�❸�➂���➇	�❸�➀➆��❽�❹�❽�❸�❸❿❽��❸❹�◗�➈➄➀
	❹�❽❸�➀❽�❹❸�❸❻❽➂�❸��	�❜❜❜��➀❽��➂❸�➆❽��❸�➀��❹❺➂

�❷❽➂�➂��❽❸➂������➀❷❶�–❸❹�❶�❸❺��❹➆❽�❘�➁❽❺❹❻	�❛�
�➄❺❸❸��❹��❻�	❹�❽���➆�❷❻❹❽➂�❹❿➈❸�❸�❽➆❽��❸�➆❽����◗

➁❽❽➂❹	➀❸��❹➄❹��❻❸�➀��❽�➄�❸�➃❷➂❹	❸�❾❹�➂��❹➂❶➂❸
➀��❹�❻❽➂������❷�❽�❸❺�➆❽����❽❿��❹❺❶➀�➃�❽➄�❸➀❹❿�❸➄�➀

➀��❸❽❽➀➆�❾❹��	�❹❹❷��	❺❹�❸❷❻�❸❷❽�❽�❽�➅➆❸���❹�❸
�➀❹�➂❸�❷❷➂❸�➀���❽❸➂❸�❹➀❹❷❽❶�➁❶�❞➁❽❽➂❹�➂❸�➁❽�❹➂❽�❸

�❹�❹��➂❹�❷�➀��❷❻	�❺❹❻	�❽❷❿➀�❼	❹❸���➂❸���➂➀
➀����❻➂❸���➀❻➂��❾�➆➄❸�❽➄❹➆��❸��❹��❻❸���➅���❹��❻❸
�❽��➂�➀��➁�❹➀❽➆➈����❿❽➄�❸❷❽�❽�➀➆�❷❹➂➀➀�➃�❽➄�➀	��❽��➄�

➁❽❽➄❹❻❼❽�❸�➁❽➆❹�❽	❸��❹�❻��❸�����➅❹➂❸���➂❸�❽➈➄➆
❾➀❽	❹���❹❼�❹	➂�➁❽❽➄❽❷➂❸❹

➁➀❹	����➂�❹➄�❷➆�❽➀❹❽��❸❼	❹❸�❸❽❽�➆�❸��❹�❻��❸
�	�➄�❸➄❹�	�❸��❽�❻➂���❽➅❻❽�❸�❽❸➂❸�❸�❽❽➀➆➀��❹❷❹❸
❷���	�❸➀❽��➂❸�❸➈❹������	➂�❸❹�❶�❽�❽❽�➆�❸��❹�❽❽❸

➁❽➄❹�➄��❸❷❹�➆❸��❹➆�❹�➁❽�❽❿�❸�❽�➈➅➂�➁❶�➁❽❺❹❻	�❜❿�
❸�➀➆�➁�❽	�❸➄�❸�➀��❽�❽➀�❸�➆❽����❹➀❷❶��❹❽�➄❹➆�❽❿❹➄➂

❸❷❹�➆��➆�➀��❿�❸�❸➀➆�➁➀❹❿➂��❸➂❹�❸❷❹�➆��➆�➀�❸�❹➈�❸
–❸�❹�❻��❸������❼	❸�➁❽❽�➄��➁❽❻➄❹➂��➁❽❺❹❻	���

➀��➂��❻➈�❝❽➈➄➆❸�❸�❿�❸�❽❹➄❽���❸�❹❹➀�❸❽❽�➆�❸�➀�
❽➈➄➆���❹➈��➀��❸➀❹➀��❸❷❽�❽�➁➆�➁❽❽��❹➅➂❸�➁❽➈➄➆❸

��❹❽�❸➄❹�➂�❸❷❽�❽❹�❸�❽❼➅➀➈❸❹�❽➂❹❶❸�➁❽➀�❽➂❽❿❸�➀❽❼➅�❼❸
➁❽➂❷��➂❸�➁❽➈➄➆❸�➀��➂�❸➀➆❹�➁❽❽��❹➅➂❸�➁❽➈➄➆❸���❽�
��❸➀❷❶�❽➄❹�❼�➀	❸�❷❹❽�❸���❹➈��❝❷❹	➂�❹�❻��❸�➁�❹��
◗�❹❽�➄❹➆�❽❿❹➄➂�➁➄❽	��➁❽➄❹�➄�❘�❽➄�❸�➆❽��❸��➂❹➆➀�➁❽❺❹❻	

❸❽❽➀➆❹�➁❽❺❹❻	�❛�➀��❸❽❽➀➆�❸�❽❽❸��❿�➂�❽��❹➂❹��❿�➂�
�❽❸➂❸�➁➀❹❷❽❶��❻	➀�➁❽➂❷��➂❸�➁❽➈➄➆❸���❽����❹❽�❸❿❹➂➄

❸❺�➀➀❹❻�➂❸�❽➄�➂❸�❽❹➄❽�❸�❸➄�❸�➀��❸➄❹�	�❸��❽�❻➂�
➀❹❷❽❶➀��❹❷❹❸���❽➆��❸���❸➈❹➄��❸➄�❸�➀�❽��➁❽➄��❸➂❿

❹➀❹❿�	❹�❽❸��	�❹➈❻❷���❽➀❽➆❸�❸❽❶❹➀❹➄❿❼❸�❽➈➄➆�➀��➁	❹�❽
�❻	❸�❷�❸➂❹�➁❽�❹�❽�❸�	❹�❽��❷❻	�❷�➂�❸➂��➄�❑➅❽❼➂❹�❿❑���❽❿➂

�❻❹➀�❸	��❞◗❽	➀➂❸�➇❽➆➅❘��❽➂➀❹❶❸�❸➆��❸❸��❷❽�❽�
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➆❽��➀�➁❽➄❹�➄❸�◗➃➀❸➀�➉❹❻❸��❻➅�➇❽➆➅�❸	�❘�❸➀➆➂�❽➈➀❿
��➅���❹�❹��❸➂�➁❽➀���➂�➁❸��❽➈❿�❸➄�❸�➀��➃❹�❻	❸
❸➆�➄�❸❽❽�➆�❸�➀���❹➀❽➆➈❸��❷❽�❽�❽❿�➁❽❷➂➀➂��❹��❻❸

❽�❽❽�➆�❸�	❹�❽❸�➀❹❷❽❶�❽❿�❽➂❹�➂❸��❹�➀��❹�❽❿➂❸➂���❽➆�
�➂�➂❹�➂�❸�❽❽❸�➇➄➆��➁❽➂❷��➂❸�➁❽➈➄➆��❸➆❽❶➈❸�❽❿❹�➁➀�➄

➁❽❽��❹➅➂❸�➁❽➈➄➆➀��❽➅❻❽

➇➄➆➂�➁❽�❹❼�❽❷➄❽	��➈➅➂��❸❼	❸�❸�❽❽❸�❽�❽➀�❸�➆❽���
❹	�➄�❸���❸➄�❸�➀��❸➄❹�	�❸��❽�❻➂➀�❷❹❶❽➄���	❺❹�❸❽❽➄�❸
❽➄❹�➄�❹��❸������❿�❹➂➂❸�❸❼	❸❸➂�➇➄➆❸��	❽�❽➀�➁❽➄➂❽➅
���❸❷❽�❽�➀➆�➁❽❷➂➀➂��❹❽�➄❹➆�❽❿❹➄➂��❽➂❹	➀❸��❹	➄❹��❻❸

❸❽❽➄���❸➆��❸❸�❽❿�➇	�❸❽❽➄�➀��❹➆��❸❸�➀��➁❽❺❹❻	�
�❽➄❹❽➀�❜❜❜�❽➀❹❽�➃❽��❸��➆➄�➃❿�❹➂❿�❸�➀➆��❽�❹�❽�❸

�❹�❽❷�➀��❸❽❽➄�❸��❹➀❻�❸��◗❸➂❶➂❸�❽➈�➀➆❘�❸➈❹��❸�❸❽❽➀➆❸
❽�❽➀�❸�➆❽����❹�❿➂➄���❹�❽❷❸��➈➅➂���❽❽�❸�❸❹➂❿❹��❹�❷❻

❹➀�➀❽��➂❸��➂❹➆➀�❽�❽➀�❸�➆❽����➁❽❺❹❻	�❿❘�➃❼��➀❹❷❽❶
�❹❼�➅��❹➀❹❿��❹�❽❷❸��❽❽➄���❹➀❻�❸��➁��➄�◗❷���	

�◗➁❽❺❹❻	�❿❘���❿❽➄�❸❷❽�❽❹�❽�❹�❽�❸–❸➀	❿�➁❽➀❷�❸��➂❶��
��➄���	�❹➄❽❽➈	��➁❽�❺❶➂❸�❽➄��➀���❹➀❽➆➈❸��➂��

��➂➆❸�➁➆�➃❿��❸❽❽➄�❸�➇➄➆��➀➈�❸�➀��❹❽❽❹❼❽�➂�	❽❸�❸➀❹❿
�❹❶❹❺➀❘��❽❷❹➆❽❽❸�❸❽❽➄�❸�➀��❸➀��➂�➀➀❿�❾�❷��➀❷❶�➀➈�❸

❸➂❺❽��❸❽❽➄�❸�➀��❸�➀❻�❸➀	�❹�◗�❑❹❽❿❹��❹❽❷�❽�➅❻➀�➁❽�❽➆�
➀��❸❽❽➀➆❸�❸❿�➂➄����➅➄❸�❸➈❹�����❽➅❻❽�❸❹�❶��❽�❹�❽�

➀�❸➆❽❶❸�	❽❸�➃❹�❻	❸�➆❽����❞�❹	�➄❿�➂❸�➀➆��❽�❽�❸
��➅➂��❹�❽❷➀��❹�❽�❸���❻➈❸➀�❸➂❹���❸�❽❽❸�❾❿➀❹�➁❽❺❹❻	
❸➀❹➆�➃❹❿❽�❸❹�❽❹➄❽�❸�❷��➂�➀��➁❽➂❷�❹➂�➁❽❻❹❹❽❷➂❹��❹��❻❸

❽❻❼��➀➆��❶➅❸❹�➁❽❽➄❹❻❼❽�❸�➁❽➆❹�❽	❸��❹��➆��❽❿
➁❽�➅➆❹➂❸��➈➅➂�➃❸�❹➂�➂❹��➁❸❽�❹��➆��	���❸❽➂❹➄❹❼❹	❸

❸❽❽➄�❸��❹❽�➆��➀��➃�❹➀❽➆➈�➃❸❹�❹���❹➀❽➆➈❸�➃❸�➇➄➆�
�❷❽�❽�❸➀❹❿�❸➄�➀�➅❑➂➀❸�❽➄❷➂❹	�❽➈�➀➆❹�➁❽❹❹➀➄❸�➁❽➈➄➆❸❹

➁❶�❸➈❽�❸�	❽❸❹�❷❻❹❽➂��❸➈❽�❻�❸�❽❽❸�❸❽❽➄�❸�➇➄➆��❸➆��❸❸
❽�❹�❽�❸��❹❼�➅❸��	

�➈➅➂��❹➈❹��❸���❽➄��➃❽��➀❷�❸❸�❼➀��➁❽�❻	❸�➁❽➈➄➆��➁❶
�➂❹➆➀�❸➄�❸�➀��❽�❽➀�❸�➆❽����➀❷❶�➃❹➀➂❸�❽�����❹➄❽➀❸

➀�	�➁��➄�➀❹❷❽❶❸��❹�❹�➁❽❺❹❻	�❜❿��❷���	�❹➀�➀❽��➂❸
❸❷❻�❸❷❽�❽��❹➄❽➀❸��➈➅➂�❷�❽���❹❼�❹	��❷❹❻��➁❽�❽❽�❸

❹➀❽	❹�➁❽➀	��❽❹�➁❽�❽❽��➀���❹➄❽➀❸��❷❽�❽➂�❸	�❹�❿
�➂❷❹�❸�❹�➂�➀�➁❽➀	��❽❸��❹➄❽➀�➀��➃�➈➅➂��❺❻���➂�❹➄�

��➂�❷���❹�❽❸➂����❷�➀�❾❽�➂❸�➁❽�❽❽�❸��➈➅➂�❾	
➆❽����➁➀❹	�◗�❹❽�➄❹➆�❽❹❿❽➄�❘�➁❽�❽❽�❸��➈➅➂�❼➆➂���❹	�❸

❷���	�➀❽��➂❸�➆❽��❸�➀��❸➂�❸��❽�❻➂➀�➁�➈➅➂��❻➈�❹➀❹❿
❸➂❶➂��❸�❽❸➂�❸❽❽➀➆�❹	�❸�➉�	➀�➁❽�❽❽�❸��❹➅❽➄❿�❽➄❹�➄❘

❸➄�❸�➇❹➅�❷➆❹�❺	➂�➁➀❹	���➂❼➈➅�❷➆���➄���➀❽❻�➂
❸�	�➄�❸➂�❸❹�❸➈❽�❻�❸❷❽�❽��❹❽�➄❹➆�❽❿❹➄➂�➁❽➄❹�➄��❸➂��➄

�❻➅➂❸�➇➄➆�➀��➃❹❽❷➈❸�❷❷➂�➁❶�◗❸➄�❸�❽❸➀��❷➆�❸❿❹➂➄
➁❽➆❹�❽	❸�❽❷❽�➀➆�❸��❿❹❸��❸➂❹❷�❸➂❶➂�❸	�❸�➁❽�❹�❽�❸❹

	❹❸�➃❹�➄❸❘�❸❷❽�❽�❹��❸➂��➄�❸➄❹�	�➀❹�➁❽❽➄❹❻❼❽�❸
�	�❹❶➈➅�➀❿❹	❸❹�❻❹�❽	❸�❽�❹�❽��❽➈➄➆�◗❷�➀����❹❼�❹	➀

��❷�❽��❹❽�➄❹➆�❽❿❹➄➂�➁❽➄❹�➄��➁➄❹❽❷➈❘���❹❽��❸��❸�❸➆❽❶➈❸
➁❶�❸➂��➄���❹❼�❹	��❸❷❽�❽�◗��➂❼➈➅��➂❹➆➀�➁❽❺❹❻	�

◗��➂❼➈➅��➂❹➆➀�➁❽❺❹❻	�❘��❻➅➂❸�❽➈➄➆�

❸❷❹�➆❸��❹�

❿��❽➀	��❽❸�❸❷❹�➆❸�❻❹❿�➀❷❶���➄��➀��❽�❽➀�❸�➆❽���
➀��❸❸❹�❶❸�❸➂����	�➄�❹���❹➈���❸❸��❹➆❽�❹��➈➄�➇➀	�❛
➁❽�➅➆❹➂❸�➀❶➆➂➀��❹➈�❼�❸❸��❹➆❽���	❺�➁➆�❽➄�❸�➆❽��❸

��❹❽�❸❺���❹❽��❾❹➂➄❸�❸❽❸�❸❷❹�➆❸�❻❹❿➀��➈➅❹�❸�❾❹�➂
❸➀➆�❸➀❼�	❸��❹➆❽�❹�◗➁❽❻❼����❹➂❹❸➂❸�❽➄➈➀❘�➁❽❽�➄�➂

➇➀	�❿�❹❼➀�➄�❽�➅➆❸��❹❼�➅��➁❽❺❹❻	�❜�➀��❸➂�➀
�❼❽➀���❹➆❽���➃❹❹❽❿❹�◗➁❷❹�❸�➆❽������	➂��❽�❻➂❘�➁❽❷�❹➆

�➂❹���❸❷❹�➆❸�❻❹❿�➀���❹�❻��❸❸��❹➆❽�➂�❶�❻�	➀�➁❽❷�❹➆❸
❽�❹�❽�❸��❹❼�➅���❽➅➈	�❸�❽❽❸�❸➀❼�	❸�➁❹�➂�➀��❹❼�➅❸

❿�➀��➀❹❷❽❶��❻	➀��➈➄�➁❽➈➀	����➆❿��❸�❹➅➆�❸�❸❷�❽
❸❷❹�➆❸��❹➆���➈➅➂�➀❷❶��	❺�➁➆��➀��❽➄�❸�➆❽����➇➀	
❷❻	�➀❿��❸�➀➆�❸❷❹�➆❸��➂❹��❹�➁❽�❹❼�➅❸�❽➄����➅➆❹➂➀



➀	��❽��➄�

6

≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫≥ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫≥ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫≥ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫≥ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫≥ ÁÂÏ
◗�❹❽�➄❹➆�❽❹❿❽➄�❘

±πππ ≤∞∞∞                  ·Óˆ„≠ÈÏÂÈ    ¯

±πππ≤∞∞∞IVIIIIIIIV±πππ≤∞∞∞™

˙ÓÂÚÏ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘©             
®ÌÈÙÏ‡©         ·˜Ó‰ ‰ÙÂ˜˙‰          ®„˜˙˘‡ ‰ÏÈ

·Ú‰ ÁÂÎÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â≤¨≥¥¥≤¨¥≤π≤¨≥π±≤¨≥π∂≤¨¥≥∑≤¨¥µµ≥Æ¥¥Æ¥π

ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈ˜ÒÚÂÓ≤¨±≥∂≤¨≤±∏≤¨±∑π≤¨±π≤≤¨≤≤∏≤¨≤≤≥≤Æµ¥Æ¥π

È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò·       ±¨¥π±±¨µµ∂±¨µ≤±±¨µ≥∑±¨µ∂∞±¨µ∑±≤Æ∑µÆ¥π

·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò·       È¯Â∂¥∂∂∂±∂µ∏∂µ∞∂∑≤∂∂±±Æ∏≤Æ≤π

·Ú ˙ÂÚ˘·˘ ‰„Â˜ÒÚÂÓÏ ÚˆÂÓÓ ¨˙ÂÈÚÂ≥∑≥∏≥∏≥∏≥∏≥∏±Æ∂±Æ≥π

È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò·       ¥∞¥±¥∞¥±¥∞¥±≤Æ∏±Æππ

·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò·       È¯Â≥±≥±≥≤≥±≥±≥≤≥Æ∂∞Æ∑π

·Ú ˙ÂÓÂ˘˙ÌÈÏ‡¯˘È ≠ ÌÈ˜ÒÚÂÓ Ï˘ ‰„Â∑π¨∂≤∑∏≥¨πππ∏≤¨≥µ¥∏≤¨∂¥≤∏¥¨¥≥∑∏¥¨π±π≤Æµ∂Æ∑π

È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò·      µπ¨∂µ∏∂≥¨≤∏∂∂±¨¥≥µ∂≤¨µ∞∂∂≤¨π∞±∂¥¨¥µ≤≤Æπ∑Æ±π

·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò·      È¯Â≤∞¨≤∏¥≤∞¨∂∞∞≤±¨≤≤≤≤∞¨≤≥∂≤∞¨µ∑∑≤∞¨π∏∏≥Æπ≥Æ≤π

·˙‰ÏË·‡ ÈÓ„ ÈÓÂÏ˘˙Ï ˙ÂÚÈ±∞∏±∞∂±∞∏±±∞±∞≤±∞≥±∞∂≠∞Æ∑≠≥Æπ±±

·Ú È˘¯Â„‰„Â±µ∏±∂µ±∂¥±∂±±∂µ±∂∏±∂∏±Æπ∂Æπ±±

ÈÏ‡È¯‰ ¯Î˘‰±®Á¢˘·© ¯ÈÎ˘ ˙¯˘ÓÏ ¥¨≥∞¥¥¨µ∏π¥¨¥µ¥¥¨µ≥≥¥¨µ±±¥¨∂∞±¥¨∑±≤±Æµ∏Æ≥±∞

È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò· ∫‰ÊÓ        ¥¨¥∞π¥¨∑≤∂¥¨µ¥≤¥¨∂∑∑¥¨∂∂≥¥¨∑≥±¥¨∏≥±≥Æ¥∏±∞

®ÌÈÊÂÁ‡© ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘∏Æπ∏Æ∑∏Æπ∏Æµ∏Æ∂ππ

Á‰ ™·‚Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ˘„ÂÆÔÂ˙ ˘È ÂÈ

È¯ÈÁÓ· ®±Æ±ππ¥ 

Æ

❿❹�❽�➅➆��➁❽❺❹❻	�❿�➀���❽➄❹➆���❸❽❽➀➆❘�➁❸➂
���➅➄❸�❸➈❹��❸�➀��➁❽➄❹�	�❸�➁❽�❷❹❻❸��➆��	��◗❽�❹�❽��

❸➈❹������	➂�➁❽❺❹❻	�❛❿��❸❹�❶�❽➀	❽�❸��❿�❸�❸❽❸
❸➀❹❷❶�❸�❽❽❸�❽�❹�❽�❸��❹❼�➅��❹�❽❽➀➆�❞❷���	�❸➀❽��➂❸
➀➆�❸➂❽�❻❸�➀➀❶���	�❸�➃❽�❘�❽�➅➆❸��❹❼�➅����	➂�❼➆➂

�➄➆➂�➀➀❶�❹�➁❽�❹➂❸�➁➆❹�➁❽	➈❹�❸�➁➆�➁❽�❷❻��❿��❽➂❿➅❸
◗➀�❹❽❸

➀��	❽�➀���➄��➀��❽➄�❸�➆❽����➆❽❶❸��❹➈���❸❸��❹➆❽�
❽�❽➀�❸�➆❽����➁❶��➂�➄�	❹❸❹�➁❽❺❹❻	��➁❽�❹�➆�❸➂❿

❾❹�	❸�❻❹❹❼❸�➀��➁❽➂�❹❶��➆➈�❸�����➅❹➂�❹❺��❹❻�➈�❸
�	�➇❹�❺➀�➃�❽➄�➁❽➄❹�	�❸�➀	����❸�❻❹❹❼❸�➀���❹❽❹❻�➈�❸�❹

❸❷❹�➆❸�❻❹❿��➁❽�➄❸�➀���❹➈���❸❸��❹➆❽���❸❽❽➀➆❸��➂❶➂
➁❽➆��❸��❹➄�➂�➁❽➀❹➆❸��❽❽➅❹➀❿❹	�➀��➂�➀��❸❽❽➀➆❸��	❹
�❹➈���❸❸��❹➆❽���➁❹�➂��	❺�❞❸❷❹�➆❸�➀❽❶��❸❽❽➅❹➀❿❹	�
❸➀❹➆�	❹❸❹�❸�❽�❹❹❸�❸❽❽➅❹➀❿❹	❸�➀��❸❺➂�❸❹�❶�➁❽➀❹➆❸�➀�
�❷❷❻➂��❹➀❹➆❸��❽❽➅❹➀❿❹	��➄❽❻�❘�➉�	��➁❸➀����❹❹❸�➁➆

❸�❹������❸�❻❹❹❼❸�❽➂�❹❶��➆➈�❸�◗��❹❽�❷❹➆�❹❺�❸➄❻�❸
❽�❹➆❽���➇���❸��❜❜❜��➁❽➀❹➆❸��➈➅➂�➀��❷❻❸�➀❹❷❽❶➀

�➀��❹��❺❻❘�➁❽�➅➆❸��❹❺❻➂➀�➁❶❹����❹➈���❸❸✈❷�❹➆❸
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◗❸�❹➅➆��❹��❹➀❽➆➈❸�➀❹❷❽❶�➁➆�❸❷❹�➆❸�❻❹❿➀�➛�	❽❽�➂❸

�➁❽➀	��❽❸�➁❽�➅➆❹➂❸��➈➅➂�❼➆➂�❸➀➆�❽�❽➀�❸�➆❽���–��
�❺❹❻	�–�➁❽�➅➆❹➂❸��➈➅➂�➀��➁❽❺❹❻	�����❸❷❽�❽��❻	➀

�➀��❸❽❽➀➆❹�◗❽�❹�❽�❸�➀❸➄❽➂����❽➆�❘�❽�❹�❽�❸��❹❼�➅�
❸❷❽�❽�❹��➁❽�➅➆❹➂❸��❿�❸�❽❹➄❽��❾❹��❽�➅➆❸��❹❼�➅��❺❹❻	

❻❹�❽	�❽�❹�❽���➁❽�➅➆❹➂❸��➈➅➂��❸➂��➄��❽➅❻❽�❸➀❹❷❶
❽❹➄❽���◗➁❽❺❹❻	�❘�❸❽❽�➆���❸➂��➄��❽❼❽	�❸❽❽➀➆❹�➀❿❹	❹

➁❽➆❽��❸���❹➀���◗❘��❹	➀�❻�❹�◗�➀��❽➄❹➆���➀❹❷❽❶❘
❞➁❽❺❹❻	���➁❽�❽❿�❸��➈➅➂�❸➀➆�❸➄�❸�➀��➁❽➄❹�	�❸

��❽➀❽➆❸�❸❽❶❹➀❹➄❿❼❸�❽➈➄➆��➁��➄���❹❽��➁❽��➂❸�➀❹❷❽❶❸❹ –
❸➈❹��❸��➂❹➆➀�◗�❽❿���❹��➂�➇➀	�❛❿❘�➁❽❺❹❻	�❜

❷���	�❸➀❽��➂❸

➀➀❿➂�➁❽❺❹❻	�❿���➄���❹❹❽❸�➁❽�❺❸�➁❽❷�❹➆❸
➁➀❹➆��➁❽❸❹�❶❸�➁❽�❹➆❽�❸�➃➂�❽�➅➆❸��❹❼�➅��➁❽�➅➆❹➂❸

	➀�➁❽❷�❹➆�➇➀	�❿�➀	��❽��❹�➅➆❹❸���➄��
◗�❹➂❹❸➂❸�❽➄➈➀❘�➁❽❻❼�❸➂�➁❽❷�❹➆�➁❸�➇➀	�❜❛�➁❽➀	��❽

➇➀	�����➁❸➂�❞�❹�❻	��❹➄❽❷➂➂�➁❽❷�❹➆�➁❸��	�❸❹
��❽❸��❹�➅➆❹❸

�❽❼❽	�❸❽❽➀➆����➅➄❸�❸➈❹��❸�❾➀❸➂��❸➀➆�❸➀❼�	❸��❹➆❽�
�❹➆❽��➀��❹➀❹❷❽❶�➁❽❺❹❻	�❜➀�➆❽❶❸�	❹❸���➂�❹➄��❷❹❻�❹

➃➀�	��❹➆❽�❸��➁❽�➄❸�➀�	�❹��❽➆�❽�❽➀�❸�➆❽����❸➀❼�	❸
➀��➀❹❷❽❶��❻	➀�➁❽❺❹❻	�❜➀�❺❹❻	❸��❽�❻➂➂���❹❽��❸➀➆

�➈➅❹�❸➂�➁❽�❽➀��❽➄��➁❽❹❹❸➂❸��➈➄�➁❽➈➀	��➄❹➂�❿
�❹➆❽��❸��➈➅➂�❸❷❹�➆❸�➆�❽❸➀�➁❽�➄❸�➀���❽➄❹➆��❸

❽❿�➇	�➇➀	�➀���❹❼�❹	��❸➀➆�❸➀❼�	�❽➂❷�➁❹➀��➀
���➅➄❸�❸➈❹��❸�➀��➁❽➄❹�	�❸�➁❽�❷❹❻❸��➆��	���❹�➂�

❸➀❽��➂❸�❸➈❹������	➂�➁❽❺❹❻	���❾❹➂➄�➃�➈➅➂�❸❽❸
❷���	

❽➀	❽�❸��❿�❸�❾➅�❸❽❸��➀��➁❽➄❹�	�❸�➁❽�❷❹❻❸��➆���
❸➀❽��➂❸�❸➈❹������	➂�➁❽❺❹❻	���❸❹�❶��❽❿�����➂➀

❸➀❹❷❶❸�❸❷❽�❽❸��	�❸�➃❽��❾❿➀�❸➂���❽❿�❸	�➄❹�❷���	
➀���❿���❸➂��➄�❸❸❹�❶�❸❽❽➀➆�❸❽�➀➈➄❽	❸�����➀��❽❹➈�❸➂

�➁❽❽�➅➆❸�➁❽�❹�❽�❸�➇➄➆�❽❷�❹➆–❸➆�➄�❹❺�➁❽❺❹❻	�❿�
❽�❹�❽��❹��❹�❻➂❸�❽�❹�❽���➁❽�➅➆❹➂❸�➀��➂�➀❹❷❽❶➂�❸�➀❻�

➁❸���◗��➁❽❺❹❻	�➀�❜❜❜��➁❽❺❹❻	�❿➂❘�➈❑❹➂❸
❸❽❽➀➆�➇➄➆❸�➀➀❿����	➂���❹❽❹�➁❽❽➄��❽➈�❸❹�❶�➆�❹➂➂❸��❿�❸

❻❹❼❽�❸��❹	�➄�❸�➇➄➆��➁❶�❸➂��➄�❽➀	❽�❸��❿���❸❸❹�❶
❿��❽❹➄❽�❸�➇➄➆���❿�❸�❸➀➆����➅➄❸�❸➈❹���❹�➁❽➅➄➄❽➈❸❹

❸�❹➅➆�❸��❷❽�❽�❾❹��➁❽❺❹❻	

�❹❻❹❿➂����➅➄❸�❸➈❹����❹➆➈�❹❸���➂��❸❷❹�➆❸�❽➅❻❽
�➀❽❻❺❹�❽❹➈�❸➂�❸❿❹➂➄❸�❸❽�➀➈➄❽	❸��➂��	➅❽❶�❷❻➂�❝➁❽❷❶❹➄➂
❽�❹�❽�❸��❹❼�➅���❿�❸��❿�➆➂���❽➄�❹➂❸��❽❼➂❹❼❹	❸��❿�❸
�❹�❽�❷�➀��➃�➂�❹➆��❷❽�❽➀�❸�❽	❹��❽➀	❽���❿���❽❽➀➆➀�❹➂��

�❾❷❽	➂��❿�❸–�❹❼�➅��➀❹�❜❜❜➀��❿��❽➂❿➅❸��❷➆❸�

➃❽�➀�❽�➅➆❸��❹❼�➅���❿�❸�➃❽���❻��➂❸��➆➈❸❹�❽�❹�❽�❸
�❹❻❹❿❸��➀❹➆➈�➃�➂�❹➆��❽❽➀➆➀�❹➂���❽�❹�❽�❸��❹❼�➅❸

❽�❹�❽�����➅➄❸�❸➈❹��❸�➇❹➅�❷➆�❸➆➄➂�➁➄➂	�➁❽❷❶❹➄➂❸
➁❽�❹�❽�❸�➀��➁❽�❺❶➂�❸➂❿��➁➀❹	���➂��➁❽❿�❹➂➂�❸❷❹�➆

�❹❽➄❿���❿��❽➂❿➅❸��❹❿❽➆�➆���➀➆�➁❽�❹�❽��❹❽❸�➁❽❽�❹�❽�❸
❸❺❽�❿❸���❽�	����❑❹❽❿❹�❸❷❹�➆�❽�❷➅�❸❼�➈❸

❽�❹�❽�❸��❹❼�➅❸�❽❷�❹➆�➀��❸❷❹�➆�❾❹➅❿➅�➀➆��❹�❷�➅❸❸

❸��❸�➃❽➆�❶❸��➄❽❻�➀�➁❽➀�❹�➂❸�➁❽❽❼➅❽❼❼➅❸�➁❽➄❽❽➈	➂❸
❸➆�❸�➀➆�❹	��❹➈❽��➀➆��❹�❽���➁❽➆❽��➂�➁➄❽	�❸➀❼�	❸�➀�
❸➀➆�	➅❽❶�❷❻➂�❝�➀��❽�❽➀�❸�➆❽����❸➀❼�	❸���➂�

❷�❽❹�➁❽➀❼�❹➂❸������➁❽�❽➆�❸�➀��➁�➀❻��❽�❹➆➂�➂�❸❷❽➂�
�➈➅➂�❸➀❹➆�❸���❸➈❹����❸➀❽❶��❸➆➈❹�❘�➁❽	❹�➄❸��❹➆❽�

◗➁❽➀❼�❹➂❸– �➈❹��❹�❸❷❹�➆❸��❹➈❽❻�❾�➂�❹❿�	�❸�❾❷❽	➂❹�
❸➀❼�	❸

➁❽➂❹➀��❸�➃❺	➂

➀��➇❼❹�❸�➃❹��❻��➃❹➆�❽❶❸�➁�➂❼�❸��➀��❽�❽➀�❸�➆❽���
❸❷❽➂��❾❹➂➄�❸❽❸❹�➁❽�➀❹❷�❷�	❽➀❽➂�➀�➁❽➂❹➀��❸�➃❺	➂

❽➄❹➆��❸�➆�❹➂➂❸�➃➂�➁❶❹�❸➄�❸�❽➆❽����	�����	➂���❿❽➄
➀❷❶��➁❽�❹�❽�❸�	❹�❽➂�❸➆�➄�❹❺�❸❷❽�❽��❹➄❹�❻	❸�➁❽➄��

�❹❷❹❸�➁❽�➀❹❷�❽❷�	❽➀❽➂�➀�➁❽❷�����➅❻�❸❷❽➂�
➀��❸�❽❿➂��	�❹���➄❺❸❸��❹��❻�➀��➇�❽❸������❹➀❽➆➈➀
�➀❽❻��❺	➂�❸❶�❷❸��➀❷❶��➇➅❹➄�➇❽➆➅�❑➅❽❼➂❹�❿❑����❻

➀❑❹❻���❹�❽❽�❽➂�❹❶➀��❽�❽�❸❹�❷➄❷❽❹❹❽❷❸�➁❹➀���	❹❸�❜❜❜
❽❷�	❽➀❽➂��➀��❸➂�➀�❶❽�❻��❹➆❽���❽�❽➀�❸�➆❽����➀❷❶�
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��➅➆��➉❹❻�❽��❹��❽❷❽�➀➆�➁❽❻❹❹���❹➂❽➂�➃❽❶����❽➆�❘�➁❽�➀❹❷
◗❑➅❽❼➂❹�❿❑

◗	❘�❝❸➀	��❹➂❶➂�����➅➄❸�❸➈❹����➃❽❽➈	�❸��❹�❹❻➅❸�➃❹��❻
❸➈❹��❸��➂❹➆➀�➁❽❺❹❻	�❛➀�	❹�❽❸�➀❹❷❽❶�����➀��❸❼	❸
❽�➄�❸�❹➀❹❷❽❶�➆❽❶❸�❸➀❹❿�❸➄�����❻	➀�❷���	�❸➀❽��➂❸

�➃❹�❻	❸��❹�➆����❹❽���❽❸➂❸��❹➆❽�➀–❸❼	❸�◗�❘�❞➁❽❺❹❻	��
�❽❼�➈�❸❿❽��➀�➁❽��❹➂��❸❽❽➀➆�❾❹��	❹�❽❸�➀❹❷❽❶�����➀�

�❸❽❶�➄	❸�❽��❹➂�❹–◗❶❘�❞❼➈➄❸�❽�❽❻➂��❹��❽❽�❸���➆���❽➆��
�❻➅��❼➅❸�◗❷❘�❽�❻➅➂❸�➃❹➆�❽❶❸�➀��❹�❷❽�❽������❼	❸

❸➄���➁❽❺❹❻	��➀��➀❹❷❽❶�	❹�❽��➃❸❘�❸❽➅	��❹➄❽❷➂�➃❹❹❽❿�
◗➁❽❺❹❻	��➀��➀❹❷❽❶�	❹�❽��➃❸❹�❸➀❹❿

���➅❹➂����➅➄❸�❸➈❹�����❹�❹❻➅❸�	❹�❽�➀��❹➀❹❷❽❶��❼	❸
���❹➄➄❽	��➃❿➀�➁❷❹��➃➈❹❷❸�	�❹❽�➀❹❷❽❶❸��❹➆❽����	�❸�➃❽�

�➂❶➂�➁➆����❽❽�➂�➁❶�	❽❸��❿�❹➂➂�❸➈❹��➀�❸❷➂�❸
❸➄�❸�➀��❸❽❽➄�❸��❽�❻➂��❽➂➀❹➆❸��❻➅❸�➀❹❷❽❶�➀��❸❼	❸❸

��➀�❸➄❹�	�❸��❽�❻➂��➂❘–�❸	��OECD: Economic

Outlook. No. 6 ◗�➁❽❽❹➄❽��❹➀❻����➅➄❸�❸➈❹��❸�❾➀❸➂�
❸❷❽�❽❸�❸❿�➂➄�	➅❽❶�❷❻➂�❝❽➀	��❽❸�	❹�❽❸��❿�❸��➁❽�❹➂➆

❷❶➄❿❹��❹�❹❻➅❸�	❹�❽�❾➅��➁❽❽��❹➅➂❸�➁❽➈➄➆❸�➀��➂�➀�
➇➄➆�➀��➂�❾❿��❹➂❷��➂❸��❹❽�➆�❸�➀��➂�❷❹	➂�❸➀➆��	❺

�❹�❹❻➅❸�	❹�❽�❾➅��➁❽��❻➂❸❹�➁❽❽➄❹�❼�➀	❸�➁❽�❽❿�❸
➁❽❺❹❻	�❜➀�❜❜❜�➀��❸❽❽➄�❸��❽�❻➂��➁❽❺❹❻	�❜➂�➀➈❿❹❸

❸❺�➀➀❿�❹�◗➁❽❺❹❻	�❿�➀��➀❹❷❽❶��❻	➀❘����➅➄❸�❸➈❹���
�➂❹➆➀�➁❽❺❹❻	��❽❷❿➀��❽➀❽➆❸�❸❽❶❹➀❹➄❿❼❸�❽➈➄➆�➀��➂�❸➀➆

❜❜❜�➀��❸❽❽➄�❸��❽�❻➂��➁❽❺❹❻	�❿

�❹�❽❽➀��❹➂❹��❸�❽❿��❷➂➀➂�➁❽❷❹➆❽❽➀��❹�❹❻➅❸�	❹�❽���❹➀❻
➃➀❹❷❽❶�����❽❿❹��➀��❸➄❹�	�❸��❽�❻➂���❽➅❻❽��❸➂�❹➀❷❶
�❹➀❽➆➈❸��❹➄�➂�❸��	�➇��➂�❸❺❘����➅➄❸�❸➈❹����➃�➂�❸
�❹➂❹��❸�➀��➃�❹❻�➈�❸��➂❶➂�❻❹�❽➄➂�◗�➈❼❹�❸��❽➀❿➀❿❸

❽�❷❹❻���➂❻�➀❿��➉	❹❸�➃➀❹❷❽❶�❽❿�❸➀❹➆�◗�❹❽�➄❹➆�❽❹❿❽➄�❘
➁❽❽�❷❹❻�❹�❼	❹❸�❾❿��❻	��➀��❸➄❹�	�❸��❽�❻➂❸

❸❿❽��❸�❽��❹➂�	❹�❽�➀❹❷❽❶�❽➅➈	➀�❾➈❸�❸➄�❸�➀��➁❽➄❹�❻	❸
❸❽❽➀➆❸����❹����➅➄❸�❸➈❹����❸❼	❸��➂❶➂��	❹❸�➇	�	�➂➄

❽➄��➁❽��❹➂❸�➀��❸❺➂�❽❼❽	�❸❽❸��➈❼❹��❸❿❽��➀�➁❽��❹➂�
�❹➀❽➆➈➀�❸❽��❽❷➄❽	��➂�➂❸�❸➆��❸❸�❽➅❿➄�	❹�❽��	➂❽❽�❸

�	�����	➂���❹❽��❽❼❽	�❸❽❽➀➆❸�❸�❽❽❸���➂❸�➀���❽❷❽�➆❸

ıÂÁ‰ ¯ÁÒ ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó ∫¥ ÁÂÏıÂÁ‰ ¯ÁÒ ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó ∫¥ ÁÂÏıÂÁ‰ ¯ÁÒ ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó ∫¥ ÁÂÏıÂÁ‰ ¯ÁÒ ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó ∫¥ ÁÂÏıÂÁ‰ ¯ÁÒ ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó ∫¥ ÁÂÏ™™™™™™™™™™≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙ÈÂ ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙ÈÂ ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙ÈÂ ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙ÈÂ ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙ÈÂ 
◗➁❽➈❼❹��➁❽�❽❻➂��➁❽�➀❹❷�❽➄❹❽➀❽➂❘

±πππ≤∞∞∞                 ·Óˆ„≠ ÈÏÂÈ¯

±πππŸŸŸ≤∞∞∞ IVIIIIIIIV±πππ≤∞∞∞™

ÌÈÈ˘„ÂÁ ÌÈÚˆÂÓÓ

È¯ÁÒÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰¥≥∂≥±µ¥∞µ≥∂∞≤µ±≥±≥≥≥∂¥≤∂≥≤¥±≤

·È˙Â¯ÂÁÒ‰ ‡Â±¨∏µ¥≤¨∞π≥±¨π≤±±¨π∏≥≤¨∞¥≥≤¨±∂∞≤¨±∏∑±¨π±≤≤¨±∑¥±≤

‰ÎÈ¯ˆ‰ ÈÒÎ ∫‰ÊÓ≥≤π≥∑µ≥≤π≥∂µ≥∂≤≥∏∑≥∏∏≥≥µ≥∏∏±≤

‰Ú˜˘‰ ÈÒÎ          ¥¥∂¥π¥¥∂π¥∏∂¥∑∏µ∞±µ±∞¥∑≤µ∞∂±≤

¯ÂˆÈÈÏ ˙ÂÓÂ˘˙‰          ±¨∞∑∏±¨≤≤≤±¨±≤±±¨±≥∞±¨≤∞±±¨≤∑±±¨≤∏∂±¨±∞≥±¨≤∑∏±≤

˙Â¯ÂÁÒ‰ ‡ÂˆÈ±¨¥±∏±¨∑∑∏±¨µ±µ±¨∂≤≥±¨∑π≤±¨∏¥∏±¨∏µ±±¨¥∏∂±¨∏µ∞±≤

È˙ÈÈ˘Ú˙‰ ‡ÂˆÈ‰ ∫‰ÊÓ±¨≥µ±±¨∑±∑±¨¥¥µ±¨µ∂µ±¨∑≤∑±¨∑∏≥±¨∑π≤±¨¥±∏±¨∑∏∏±≤
ÌÈÈÂÚ·¯ ÌÈÚˆÂÓÓ

·˘Á‰ÂË ÛËÂ˘‰  ÔÂ≠¥∑∞≠¥∑π∑∞±≠¥πµ≠∑≥π≠≤∞¥≠±π∞π

·˘Á‰®Á¢ËÓ ˙Â¯˙È ËÚÓÏ© ÈÒÈÙ‰ ÔÂ∑¥∂∂∂π±¨≤µ≤∑µ≥µ≤±∑≥≤∑∂∏π

·˘Â˙ Ï˘ ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ıÂÁ È

¯ÁÒÓÏ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜È˙·Â  πµ¥≤¨≤∞∞ππ∞≤¨¥π≤±¨π∏≥≤¨±≤∂∏∂∑π

·˘Â˙ Ï˘ ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰Ï‡¯˘È È

¯ÁÒÓÏ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜È˙·Â  ≥±µπµ≥¥∞∞≠≥±±¨¥π∞±¨≥ππ≥µ±π

®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡·© ÂË ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰πÆµ±∑ÆµµπÆ±≤∑Æµ±∑Æ¥∏∑Æ≥¥±∞Æ∞ππ

‰ÙÂ˜˙ ÛÂÒÏ ¨Ï‡¯˘È ˜·· ˙Â¯˙È‰≤≤¨∞∑±≤≤¨≥∞¥≤≤¨µ±µ≤≤¨∂¥∞≤≤¨±µπ≤≤¨±±¥≤≤¨±∏µπ

·‚Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ˘„ÂÁ‰   ™ÆÔÂ˙ ˘È ÂÈ

Æ®˜Ï„Â ÌÈÓÂÏ‰È ¨ÌÈÒÂËÓÂ ˙ÂÈ‡ ‡ÏÏ© ˙ÂÈ˙ÂÚ ÈÎÂÓ Ì‰ ıÂÁ‰ ¯ÁÒ ÈÂ˙ ™™
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❸➀❽��➂❸�❸➈❹��❸��➂❹➆➀�➁❽❺❹❻	�❿❘��❹�❹❻➅❸�	❹�❽�❽�❽❿�
❽��❹➂�	❹�❽�➀���❽➅❻❽�❸❸❹�❶�❸❽❽➀➆�❾❹���	❺❹�◗❷���	

➁❽❽���❽�❸�❹�❻�

�❷❽�❽�➉�	��➁❽❽❼❽➀❹➈❸❹�➁❽❽➄❹❻❼❽�❸�➁❽➆❹�❽	❸��❹�➂➀
➁❽❽�❽❼�➈	❸��❽�❽�❸�❽❻❹❹�❽➂��❹➂�➂❼�❸��❑❷➅	➄❸�❽�❽❻➂

❸�➀����❸�❹➂��❽�❽����	➀➆❸�	➅❽❶�❷❻➂❘�➀❑❹❻�➁➆FED

❸❷❽➂➆❸��➀	��❽��➄��❽❷❽�➀➆�❸��❻➈❸�❾❷❽	➂❹���➄��
�➆���	�➄�◗➁❽❺❹❻	��➀➆�❸➄�❸�➇❹➅��➃❸❽➄❽���➆➈❸��	

�	�❸��❽���❸➀��➇❹➅❽❽��➂❶➂�➁➆�❸���❸❷❽➂���❽�❽�➃❽➈❽➀❻❸
➀❹�❶❸➂�➁❽❺❹❻	�➀��❹➆�❼➂❸�➀➅��➂❹➆➀�➀��❸��➆�

��➂❸�➀	�➃❹❸❸�➁�❺�◗�❸➂�❶	❽❷❘�❷❹❽➄❸��➆❹���➀��➃❹�❻�❸
➇	❹�❽�❷❹➄�❹��❽➅❻❽�❸❹�❶�❸➀❹❿�❸➄�❸�❾�❹	➀�❸❽❸�❽➀	��❽❸
➀���❹➆��❸❸�❸���❸❷❽➂���❽�❽�➃❽➈❽➀❻❸��➆���	�➄�➃❿�❽➈�➀➆

❽❷�	❽➀❽➂�❘�➃❹�	�❸�➆❽����➃	❽�➀�❹➆❽❶❸��➉❹❻�❽��❹�
❘�❽➄���❹❷�❽�◗�❹❽�➀�➂➂��❹❻��❹�❶❽	�	➀➀�➁❽�➀❹❷

◗➁❽❷�	❽➀❽➂�❘�❽�❽➀����❹��❹➀➆�◗➁❽�➀❹❷�❽❷�	❽➀❽➂

˙ÂÓ„˜˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫µ ÁÂÏ˙ÂÓ„˜˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫µ ÁÂÏ˙ÂÓ„˜˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫µ ÁÂÏ˙ÂÓ„˜˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫µ ÁÂÏ˙ÂÓ„˜˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ∫µ ÁÂÏ±±±±±

≤∞∞±≠Ï ˙ÈÊÁ˙Â ˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰Â≤∞∞±≠Ï ˙ÈÊÁ˙Â ˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰Â≤∞∞±≠Ï ˙ÈÊÁ˙Â ˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰Â≤∞∞±≠Ï ˙ÈÊÁ˙Â ˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰Â≤∞∞±≠Ï ˙ÈÊÁ˙Â ˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰Â
➁❽❽�➄��❽❹➄❽��❽❺❹❻	❘◗

±ππ∏±πππ≤∞∞∞≤∞∞±

Ô„ÓÂ‡˙ÈÊÁ˙

ÈÓÏÂÚ‰ ‚¢Ï˙‰≤Æ∂≥Æ¥¥Æ∑¥Æ≤

˙ÂÓ„˜˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó·≤Æ¥≥Æ≤¥Æ≤≥Æ≤

˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó·≥Æµ≥Æ∏µÆ∂µÆ∑

ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰¥Æ≥µÆ±±∞∑Æ∏

˙ÂÓ„˜˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó··È‡ÂµÆ∑∑Æ∂±∞Æ≥∑Æπ

‡ÂˆÈ≥Æπ¥Æ∏πÆπ∑Æ∂

˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó··È‡Â∞Æ≥≠ ±∞π

‡ÂˆÈ≥Æ∑≥Æµ∏Æ∏∑Æ±

®ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ „„Ó© ‰ÈˆÏÙÈ‡‰˙ÂÓ„˜˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó·±Æµ±Æ¥≤Æ≥≤Æ±

OECD˙ÂÓ„˜˙Ó  ±Æ∂±Æ¥±Æ≥±Æ∏

˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó·±∞Æ±∂Æ∂∂Æ≤µÆ≤

·ÂÚÓ ‡Ï‰ ˙Â¯ÂÁÒ‰ È¯ÈÁÓ·© ˙Â„®ÌÈ¯ÏÂ„ËÙ≠≥≤Æ±≥∑Æµ¥∑Æµ≠±≥Æ≥

¯Á‡≠±¥Æ∑≠∑Æ±≥Æ≤¥Æµ

·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘˙È· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚÌÈ¯ÏÂ„µÆ∂µÆµ∂Æ∏∑Æ¥

®ÌÈÊÂÁ‡©  ≥ ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚÌÈÈÈ∞Æ∑∞Æ≤∞Æ≥∞Æµ

Â¯È‡· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚ≥Æ∑≥¥Æ∂µÆ±

‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙Âˆ¯‡·OECD∂Æ∏∂Æ∑∂Æ≤∂

�❝�❹�➂❸World EconomicOutlook (IMF)�·ÂË˜Â‡Ó ÔÂÎ„Ú‰ ÈÙÏ≠Ï ÌÈ¯È˘È‰ ÌÈÂ˙‰Ó ıÂÁ Æ≤∞∞∞ ¯OECD ∫ÍÂ˙Ó ÂÁ˜Ï˘   OECD EconomicOutlook DEC.2000

‰ ˙Â¯„‚‰· ®±   World Economic Outlook· ˙ÏÏÎ Ï‡¯˘ÈÆ˙ÂÓ„˜˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÔÈ

·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘Ó ıÂÁ   ®≤ÏË·‡‰Â ˙ÈÆÌÈÊÂÁ‡· ˙ÂÓ¯‰ ˙‡ ÌÈ‚ÈˆÓ‰ ¨‰

  ®≥LIBORÆÌÈ˘„ÂÁ ‰˘È˘Ï 

➀���❹�❽�❽❸��❹➆��❸❸�◗❷�	❽➀❽➂�❿❘��❹❷❻�❹❷�❽�❽➆❽���❹
❹➄�❽➂�➃❸❹�❷❻❹❽➂��❸➄�❸��❹❸❹�❶�➃❸�➇	�❹❽❸�➉❹❻�❽��❹�

➉❹❻�❽��❹���❹➆��❸�❹➂�❶���❹❷❹➄�❸��	��➂❽❹➅➂�❸❷❽➂�
❸➄�❸�❾➀❸➂��➁❽�❿❽➄�➁❽➈�❽❸��➀❷❶�➃❹❸❸�	❹�❽��❹�❻	❸
➇�❽❸�➃❽�➀�➃➄❽��❽�❹❽❻�����➀➆�➆❽��➂���➆❸�➃❹❽➅❽➄�➁➀❹	

➁��❻�➈➄�➀❑❹❻��❸�➈➄❸❸�➁➆❘�➀❑❹❻���❹❽➀	��❽❸��❹�➈➄❸❸
❾➀❹❸�	❹❸�➀➀❿�❾�❷�❹�❸�➈➄❸❸�➇�❽❸�	❹➀➂��❼➆➂❿�➃❹❷�❽➈

❸�❽➈➄➂❸�❸��❻❸��❹	�❹❸��	�➃➂➂➀�❽❷❿�❸❶�❷❸���❻❹➈❹
➁❽➆❹�❽	❸��❹��➆��❸➄�❸�➀��➃❹�❻	❸�➆❽����◗➉�	�

❹�➂❽➂��❑❸�	��➁❽�➆�❸��❹❷❽�❽���❹�❷❻�❸❹�➁❽❽➄❹❻❼❽�❸
❹❷�❽�➃❿��❽➂❹�➂❸�❸➅�❹���➁❸❽�❹➆��❸➂��➀❻�➉❹❻�❽��❹�

�❹➂	❿�➁➀❹	�➁❸➀���❹�❽�❽❸��❹➆��❸❸���❹❽�➃❼���❹➆❽��
�❿➂�➀❽��➂��❷�➀��❷❻	�❺❹❻	❿��	➀	��❻✾➈�	➀�➃❽➈❽➀❻❸��➆�

❽	��	��➀❽❼➄��❹➆�➂	����❽➆��➉❹❻�➆�❼➂�❽�➅➆❸��❹❼�➅❸
�➂❶➂➀�❷❹❶❽➄��	❽❸���❹➀❽➆➈�➁❽❽➂❹�➂�➁❽�❹➂❽�➀�➉❹❻�➆�❼➂�

➁❽❽➀�❹➀❶❸�➁❽➆❹❺➆❺❸�❽❿�❹�❿�➆❸�❽➄➈➂�❸	�➄❿��	❺❹��❹❻❽➈❸
➁❽❽➄➂❺�➁❸�➁❽❽➂❹�➂❸❹
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❸➈❹��❸�➇❹➅��❹❷➂➆�➀	��❽��➄��➀��➉❹❻❸�➆�❼➂��❹��❽
��❸❿➀❸➂��❹➀❷❶���❻	➀�➁❽�➀❹❷�❽❷�	❽➀❽➂�❿�➀➆����➅➄❸

➀➆��❽�❽�❸�❽➀❹���➂�❸��❽➆��❸➆�➄�❸❽❽➀➆❸�➁❽➄❹❽➀❽➂�❜
➀➆��❽�➀❻�❹❺❺❹���◗➁❽�➀❹❷�❽➄❹❽➀❽➂�❛❿❘�➉❹❻❸�➆�❼➂��❹��❽

➁❽�❻	❸��❹➆�❼➂❸��❹�➀❻❽❸➂�❸	�❹�❿�➃❹❸❸�❽❷➅➈❸�❽❷❽
�❹�❹�➄�❹����➀❹❷❸��➂❹➆➀����➅➄❸�❸➈❹��❸��❽��➂�

�➀�➂➂➂�➆❹❽➅��➄➆❹❸�➃❿�◗➁❽�➀❹❷�❽➄❹❽➀❽➂�❿❘��❹��❽❸
➁❽�➀❹❷�❽➄❹❽➀❽➂�❛��❾➅���❑❸�	

��➂❸�➀➆�➃❸❽�❹❿➀�❸❹�➁➀❹➆���❹❽❹❻�➈�❸❸

❽➀	��❽❸

��➂❸�➀��➁❽❽➀�❹➀❶❸�➁❽➄❷➂❹	❸��	�➁❽❿�❹➆❸�➁❽➈❹❶❸
❹��❽➂❹	➀➃❽�❸�➆�❼➂❸�➃���➁❸❽➄❽��❽➂➀❹➆❸OECD➁❽➆❽��➂�

➀➆��❑❸�	�❽❷❽�➀➆�➀�❹❸����➄���❸❹�❶�❸❻❽➂������➀➆
�❹➆❽��➀���❽�❶�❷❸❸�❸❷❽�❽❸�❾�➂❸❹❘�❸➈❹�❽	����❿❽➄�❸�	❸

��❹��	��❸➀❼�	❸OECD◗➀➆❹�❸❽➅	��❸❻❽➂�❸��❹➅➅��❸�➀➆�
❽➄❷➂❹	��❽➄❽❼➀❸�❸�❽�➂	�❹�➃❹❿❽�❸�❻�❺➂��❸❼	❸❸➂�❸	❽�❽

��❹❻➂��➁❽❻�❹➈➂❸�➁❽��➂❸��❹��❽❿�➁❽❷➂➀➂�❸➀	�➁❽➈❹❶
❽❿�➇	❘�❽➀	❽�➄❼❹➈❸���❹�❸�➀❹❷❽❶�➀��❸❺➂�❸❹�❶������

➁➆���❽❽�➂❸��❹➆❽�❸➂�❸❹�❶�❸➀❼�	❸��❹➆❽��❹�❹❽❸��❹❶�
❹❿❽�➂❸�➁❽❽❺❿�➂❸�➁❽�➄�❸��❹��❾❿�➁❹�➂❹�◗❸�❽�❽�❸❽�➀➈➄❽	❸

❸❽�➀➈➄❽	❸������❸➀�❸�❸❽❽➀➆❸��	��❽�❽�❸��	��❹➀➆❸➀
�	➀➀❘��❹➂❷��➂❸��❹��	�(OECD➁❽➄❷➂❹	❸�❽❿�❹➆�➁❽➅❻❽❽➂�

➀���❹�❽�❽❸��❹➂❹��❸��❹�❽❻�◗�❻❹➀❘�❼➈➄❸�❽�❽❻➂��❽❽➀➆➀
	❹�❽❸�➇❷❹➆�➀➆��❻➅❸�❽	➄���➆➈�❸❹�➁➀❹➆��➁❽�❽❻➂❸�❽❽❹➄❽�

❿��	❹�❽❸�➇❷❹➆�➃�❹❿❺��➃❼��❜❜❜��❽❿�❷➂➀➂�➀	��❽➀
❸➀	�➁❽➂�❹❶�❽➄��❹➀➆➈���➄����❷❹➆��➁❽�➀❹❷�❽➄❹❽➀❽➂

❿�❹➂���➁❽❽➂➀❹➆❸�➁❽�❽❻➂❸�❝❽➀➄❽➂❹➄❸�	❹�❽❸�➇❷❹➆��❽❽➀➆➀
��❻➅❸�❽	➄�❹�➁❽�➀❹❷�❽➄❹❽➀❽➂–❿�❹❺❺❽�❹�➁❽❷�	❽➀❽➂�❿�

❽❻�❺	❸�	❹�❽❸�➇❷❹➆��❽�❹➂❿❸��❹➈❽�❸➂�➁❽❺❹❻	

❹❼	❹❽���➄�➀��❽➀�❹➀❶❸��❽➀❿➀❿❹��➂❸��❽❺❻�❸�❽➈�➀➆
�❹��	��➉❹❻❸��❻➅❹���❹�❸�➀��➁❽❸❹�❶❸�➀❹❷❽❶❸�❽���

❸�❹❻➈�❸❷❽➂�❹�◗❸➈❹�❽	���❹❻➈❹��❑❸�	����❹❽❘��❹❻�❹➈➂❸
➀➆��➄�➂➂�❸➆➈�❸�❸	�➄❿�❸❽❸��❸➀	➀❹��❹❻�➈�➂����❹❽
�❹��	��❸❽�➀➈➄❽	❸�����❞❽➀	��❽❸�	❹�❽❸�➀��❹➀❹❷❽❶����

�❷�➀�❾❽�➂❽❹�➁❽❺❹❻	�❽➄���❽�➅��	�❽❽��❹❻�❹➈➂❸
�❷�➀�➁❽❽❹➈����❷❹	➂�❹➀➆��❼➈➄❸�❽�❽❻➂�❞�❹❻�➈�➂�

❸❽�➀➈➄❽	❸�❷➆❽�➀��❹�❶�❸�➀➆�❹➀�❽�❸➀	�➁❽➂�❹❶❹��
❹➄❿❷❹➆��	❹➄❽���❹❽❹❻�➈�❸❸�➀➆�➅➅��❸��➁❽❽�➄❽��➀	��❽�

➁❸❹�➁❽���❸�➁❽❻❹❹❼➀��❽�❽�❸�❽�❹➆❽��➀���❽❺❻�❸�❽➄❹�➄
➀➆❹��❑❸�	��❷❻	�❺❹❻	�➀���❽�❽���❷�❹❸�➀➆�	�❹❹❷�➁❽➆❽��➂
�❹�❹➂	�❸➀	��❹❽❹❻�➈�❸�❸➈❹�❽	����❹❽�➃❹�➂��❹➆❽���❸❷❽�❽

➀	��❽���❽�❼❽➄❹➂❸��❹❽➄❽❷➂❸�➀��➃❹�➂�❸�❻❹❹�❽➂��	�➀❽❷❶❸➀

�❹➆�❼➂❸��❹�➀�❸	❹❹�❸��➀��❸��❺❻�❸���➄��

�❽�❻➂��➀��❸�➀��❹�❹�❺❻�❸��➂�❹➆�➀	��❽��➁❽�❻➅➄❸
➁❽�❷❹❻�❹�❸➄❹�	�➀��❽➅❻❽�❸❿❹➂➄�❸➄�❸�➀��❸❽❽➄�❸

❷❹❻❽	❸��❹➆�❼➂➀�❸	❹❹�❸���➀❻➄�➇	�➀��❸�➁❽➄❹�❻	❸
➀��❹�➆��❸➀➆����➅➄❸�❸➈❹����❽��❽❹❹�❸��➄�➈➀❹�❽➈❹�❽	❸
�❽�❻➂��➁❽❺❹❻	���➂❹➆➀�❷❻	�❺❹❻	���➀❹❷❸�➀❹➂�➀��❸

���➅➄❸�❸➈❹����➀��❸�❸➀➆�❹�❽	❸�➀❹➂��➀��❸➄❹�	�❸
◗❸➄❹�	�❸��❽�❻➂����➂❹➆➀❘�➁❽❺❹❻	��

❽�❹�❽�❸��❹❼�➅❸

❽❺❹❻	���❸➀�➂➂❸�➀��➀➀❹❿❸�➃❹➆�❽❶❸�➁❿�➅❸���➄��
➁❽➆❽��❸���❹➀�����❻	➀�◗➁❽➀���❽❷�	❽➀❽➂�❛❘���❹�

➃❹➆�❽❶�➁���	❹❸�➃❹�❻	❸�➆❽������❹�➇❷❹➆��❸❽❸�➁❽➄❹�	�❸
❽❷�	❽➀❽➂�❘���❹��❽❺❹❻	�❸�❹➀���❾❹➂➄�❸❺�➃❹➆�❽❶��❿❽➄

❛��❾❹➂➄�➁❶❹�➃❹➆�❽❶❸���❻➈❸��❹❻��➆��➄��❷➆❽❸➂�◗➁❽➀��
�❽❺❻��➀����❽❸�➃❷➂❹	�❷���	�➃❹➆�❽❶❸➂���❹��❽❺❹❻	

❽➄���	❼��❸�➀➆❹➈��❹➆❹�❽��➀❹➂��❽���❸���❶❸��➆��➃❹➆�❽❶❸
➁❽➀���❽❷�	❽➀❽➂���➁❿�➅❸�❽➂❹�➂❸�➃❹➆�❽❶❸�❝❹❽�➀❻
➀❹❷❽❶➂�❸	�❹�❿�➁❽❷�	❽➀❽➂�❛❿���❽�����❽❹❺❻❸➂�❾❹➂➄

�➁❽➅➂➂��❹➅➄❿❸❸�➀���❽❺❻�❸➂��❽❸➂–➀❑❹❻�➁➆�➃❹➆�❽❶❸❹�
❾❹➂➄�➁❽➀���❷�	❽➀❽➂���➁❿�➅❸�◗➀	��❽��➄��❽❻❹❹��	➀➀❘
❸�❽❽❸�❸	�❹❸❸��❽➄➈➂���❽➆��➁❽❷�	❽➀❽➂�❿���❽❺❻�❸➂
➁❽➅➂❸��❽❽�❶��❸��❸�❸❽❽➀➆❸➂��❿❽➄��➀❻�➃➄❿❹�➂❸➂�❸❿❹➂➄
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❸➀❹❷❽❶➀�➃❿❹���➂���❿�❸�➀��❸�❽❸➂❸�❹�❽❽➀➆➀�➇❹�❺➀�➃�❽➄
➂❑➆➂��❽❽�❶��❽❹❼❽��❽❷❽➀�	���❽➈❿��❽❼�➈❸�❸❿❽��❸�➀�

�➈��➂��	❺��➂❹➆➀�❸❿❽���➀➆�	❹�❽�❽➅➂��❽❽�❶�❹�➁❽�➅❹➆
�❹���❸❿❹➂➄❸��❹➀❽➆➈❸��	�➃❽➆���➂�❽➅➂��❽❽�❶���❹�❽�❽❸

➃❑➀❷➄❸

➁❽❽➄❹❻❼❽�❸�➁❽➆❹�❽	❸��❹��➆����➂�❷❹���➂�❹➄�➁❽�❷❹❻�
�❹➅➄❿❸❸�❹❽❸��❽➀❿➀❿❸��❹➀❽➆➈❸�❸❼	❹❸�➁❽❽❼➆��

�	❺❹�❽�➄❹➆❸�❽	❹❹�❸➂��❽�❹➆➂�➂�❸❷❽➂���❹❿❹➂➄��❹❽➂❹�➂❸
➁❶�❹❽❸�➀❽��➂��❹➄➂➂��❹❸❹�❶�❹❽❸�➃❸���➂�❹➄�❷➆���❻	➀

❽	❹❹�❸➂��❹❿❹➂➄�❸➀	�➁❽❽�❷❹❻���❹❽➂❹�➂❸��❹	�❹❸❸
❺❹❻	��❷❹�➄����❹���➃➀��➂�❷�❽�❸➀❹❿�❸➄�❸�❽➄➈�➀➆❹�❽�➄❹➆❸

�❻	

❸�❽❽❸����➅➄❸�❸➈❹�����❽➂❹�➂❸��❽�➀�➂➂❸�❸	�❹❸❸
➀��➃�❹➆❽����❹��❺❹❻	��❷���	�❸➀�❸➀❽��➂❸➂�❸❿❹➂➄

❿❘�❷���	�➀��❸❺➀�❸➂❷���❹���❸➀�➂➂❸��❹➅➄❿❸
❷➂	➄�➃➂❹❺➂�➅❽➅��➀➆�❽➂❹�➂❸�❽�➀�➂➂❸�➃❹➆�❽❶❸❹�◗➁❽❺❹❻	

���❹��❽❺❹❻	�❿�–�❹➄❹�❻	❸�➁❽➄�❸�➀❿����	➂�❾❹➂➄�
➃❹➆�❽❶��	�❸➀�➂➂❸�➃❹➆�❽❶�➀➆�➇➅❹➄�➀➀❹❿❸�❽➂❹�➂❸�➃❹��❻❸

�❽�❻➂��➇❷❹➆��❸➄❹�	�➀�❸❽❸���❹➄❿❹➅❸❹�➀	��❽��➄�
➀��➇�❽❸��➃❹➆�❽❶➀����➅➄❸�❸➈❹����❾➈❸�❸➄�❸�➀��❸➄❹�	�❸

❸➂�❺❸��❹➆�➂	��❹��❽➆��➃➂❹➂�	❹❸❹���❹��❽❺❹❻	�❿
���➂�❷��❷❹❻���❽���❸➂–�➄�➀�➉❹❻�➆�❼➂���❽❿➂�❹➄❽❽❸❷�

➀	��❽

❾�❹	➀�❸➀�➂➂❸�❽➀❹����❾➅�➀❷❶�❷���	�❸➈❹��❸��➂❹➆➀
➁❽➄���❸�➂❶❹❷❿�❸�❽❽❸�	➀����❿❽➄�❸❷❽➂��❸➀❹❿�❸➄�❸

�����➁❽➀❹���❸�❹➀➆�❸➄�❸�➀��➃❹�❻	❸�➆❽�����❹➄❹�❻	❸
➁➀❹	�◗➁❽➆❹���➁❽�❽❻➂��➁❽❺❹❻	�❘�❹❽➂❷❹�➀��❽➅❻❽�❾❹➂➄

�❹➂❷❹�❸�➁❽➄�❸�➆��	�����❸➂�❸❹�❶�➃❽❽❷➆�❸❽❸�❸❺����
❸❽❽➄�❸�❽➅➂��❷�❹❸�➇�❻�❸❿�➂➄���❿❽➄❸�➁❽➀❹���❸��❽❽➀➆

❽��❹➂���❽➆��	❹�❽�❽��❹➂�➀���❻��➃❹❹❶❽➂�➀➆�❼➅❹❶❹	�
❽➀❹�����	�❸�❽❻➈❸��❹❺�❸❷�❹❸�❞❸�❽❼➂➅❹�❹�❸�❽➄❹�❼�➀	

�➁❸�❘�➁❽❽�➄��➁❽❻➄❹➂��➁❽➀���❽❷�	❽➀❽➂�❿��➁❽➅➂❸
�➈➅❹��	❹➀➂��	�❸❺❺❽��	➀�◗❸➈❹��❸�❾�➂��➁❽➀���❷�	❽➀❽➂
�����➅➄❸�❸➈❹����❸➂❿�➅❸��❽❻�❺	❸�	❹�❽❸�➀➆�➁❽➅➂❸

❷���	�❸➀❽��➂❸�❸➈❹��❸��➂❹➆➀�➁❽➀���❷�	❽➀❽➂�
◗➁❽➆❹���➁❽�❽❻➂�❘

❹❷�❽��➀��➃❹�❻	❸�➆❽����❽❿�❷➂➀➂�➁❽➅➂❸�❽➈❽➆➅�❼❹�❽➈
�➂❹➆➀�➁❽❺❹❻	�❿�❘�❽➂❹�➂❸��❹�❽❽❸�➀➆�➁❽➈❽�➆❸�➁❽➅➂❸���

➁❽�❽�❽❸�➁❽➅➂❸��❷❹➆��◗❷���	�❸➀❽��➂❸�❸➈❹��❸
❹�❘��❽❸➂�������❹➀➆➀�❹❿❽�➂❸�	❹�❽❸�➀➆�➁❽➅➂❸❹

❸➄�❸�❸�❻��❸��❹��❻➂�❸➅➄❿❸�➅➂��❽❽�❶�◗❸➂	�❸��➁❽❺❹❻	
➃❹❸�❽❻❹❹��➀���❿❽➄��❹➂❽➂���➆�❸	�➄❿�❷❻❹❽➂���❽❸➂�����

�➁❽�❹��–�❹��❻���❽❿➂�➀���❹➀❹❷❶��❹	�➅➆➂��	�❸�➃❽��
�➀❑❹❻��➁❽➆❽��➂➀��➄❺❸–➁❽❿❹➂➄�❸➅➄❿❸�➅➂�❽�❺❻❸�➀➀❶��➃❿❹�

➁❽�❽❿�➂�❸➅➄❿❸�➅➂��❽❽�❶��❸�❽❸➂�❸❽❽➀➆�❸➂��➄�➃❿

❸➈❹�����❽�❸�❽��➂➀�❸��➆❸❸�❽➂❹➀���❹❽❸��	❺�❷❶➄❿
❸➈❹��❸���	➂�➁❽❺❹❻	����❽➀	❽��➁❽❸❹�❶����➅➄❸

�❿�❸�➀���❹❽➀➆❸➂�❸❸❹�❶�❸�❽❽❸�➁�❽❽➀➆❹�❷���	�❸➀❽��➂❸
��❹��➀�❹��❽�����❸	�❹❸❸�❽➈❽➆➅��	��➀����➂��❽➀	❽�❸
➁❽❺❹❻	�❜���❽➀	❽��❹➀❷❶�➁❽�❽	�❸❹�❸➄�❺❸��❹������➂❸

≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨ÂÂÓÈÓÂ ·Èˆ˜˙‰ ∫∂ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨ÂÂÓÈÓÂ ·Èˆ˜˙‰ ∫∂ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨ÂÂÓÈÓÂ ·Èˆ˜˙‰ ∫∂ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨ÂÂÓÈÓÂ ·Èˆ˜˙‰ ∫∂ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨ÂÂÓÈÓÂ ·Èˆ˜˙‰ ∫∂ ÁÂÏ
◗��❹��❽❺❹❻	�❸➈❹��❽➄❹�➄❘

±πππ  ≤∞∞∞      ·Óˆ„≠ÈÏÂÈ   ¯

±πππ≤∞∞∞IVIIIIIIIV±πππ≤∞∞∞™

‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ Æ±≥∑Æ≤≥∂Æµ≥∏Æ¥≥∏Æ±≥µÆµ≥¥Æπ≥∑Æ∂≥∑Æ≥≥∂Æ≥±≤

‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÒÎ‰ Æ≤≥¥Æ≥≥∂≥¥Æ±≥πÆ∏≥∂Æ±≥µÆ¥≥≥Æ±≥¥Æ≤≥¥Æ≤±≤

®±©≠®≤© ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Æ≥≤Æπ∞Æµ¥Æ¥≠±Æ∂≠∞Æ∂≠∞Æ¥¥Æµ≥Æ±≤Æ±±≤

Ï˘ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Æ¥

®µ©´®∂© ™™˙ÂÎÂÒ‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰     ≥Æµ∞∑≠≥Æ∂≠≤Æµ±Æ±¥Æ∑¥Æ±≤Æπ±≤

·Èˆ‰Ó ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÓÈÓ‰ ÆµÂË ¯Â≤Æ±∞Æ≤≤Æ¥≤≤≠≤Æ∑≠∞Æ¥≤Æ¥≠±Æµ±≤

·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙Ó¯Ê‰ Æ∂®π©≠®∏©≠®∑© È¯Â±Æµ≠∞Æ±¥Æ∂≠µÆ∂≠¥Æµ≥Æ∏µÆ±±Æ∏¥Æ¥±≤

Ï‡¯˘È ˜· ˙Ó¯Ê‰ Æ∑≠∞Æ±∞Æ∂≠±Æ±µÆ±∂Æ±≠≥≠µÆ≤≠∞Æ±≠¥Æ±±≤

ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ Á¢ËÓ ˙Â¯Ó‰ Æ∏≠∞Æ±≠∞Æ±∞≠∞Æ≥≠∞Æ±≠∞Æ±∞≠∞Æ±∞±≤

ÛÒÎ‰ ÒÈÒ·· ÈÂÈ˘‰ Æπ∞Æπ∞Æ±≥Æ≤≠±±Æ≥∞Æ≥≠∞Æ¥±Æ≤∞±≤

·‚Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ˘„ÂÁ‰   ™ÆÔÂ˙ ˘È ÂÈ

Æ·Èˆ˜˙Ï ‰¯Â˘˜ ‰È‡˘ ‰Ó¯Ê‰ Ì‚ ÏÏÂÎ ‰Ê ÔÂÚ¯È‚ ™™
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�❽➀	❽��❹❷�❽�❸➀❼�	❸�❽�➄➆➂�➁❽❺❹❻	���❹➀➆�➁❽❷➀❽❸��❹���
❸❽❽➀➆�❸➅➄❿❸��❻❼�❸➀�➁❽➂❹➀��❸�❹➀➆�➁➀❹➂❹�➁❽❺❹❻	��

➃❽➆�❶❸�➀❷❶�❽❿��❹��➈	��❾➂❹�❸���❷�◗➁❽❺❹❻	�❘�❸�❽❸➂
◗❸�❹➅➆�❸❹��❿�❸�➇❽➆➅�❸	�❘�❸➀❼�	❸�➀��❸��❸

➁❽�❽❻➂❸�➃❹❸❸❹�➁❽➈➅❿❸�❽�❹�

➀��❽�➄���❹➆❽���➃❿��➀�➁❽�❽❻➂❸�❷❷➂�❷�❽����➅➄❸�❸➈❹���
�❹➆❽����➀��❸➄❹�	�❸��❽�❻➂��❸➀➆���❻	➀�❺❹❻	�
�❻�➂��❽➅➈	��❸❽�➀➈➄❽	❸�����❸❽❸�❸➄�❸�➁❹❿❽➅�❹�❸➂❹❷
�➄�➀�❸➀�➂➂❸�❸➆����❸❽�➀➈➄❽	❸�❷➆❽�➀��➃❹�❻�❸�➀❹�❶➀
❜❜❜��❸➀❽��➂❸��❽�❻➂➀�❸	❹❹�❸��◗➁❽❺❹❻	�❘�

❸��➀❸�	❽�❹❸➀❘�❷❷➂❸�➀��➁❽❽�	�❸�➁❽➈❽➆➅❸�➀❿�❹➀➆�❸��
➁❽��❹�➂�	❽�❹❸➀����➅➄❸�❸➈❹����➁�❹��❹❷�❽�◗❸➀➆➄❸❹

�❹��❽❹�◗➀➂�❻❸��❹��❽❽�❸���➆���❽➆��❹➀➆�❘�➁❽❻�❹➈➂❹
�❹❽❷❸�➇❽➆➅�❷❷➂➀��❽➀❽➀�❸�❹�➂❹����❷❻❹❽➂��❼➀���❹�❽➈❹

�����➅➄❸�❸➈❹����❷�❽�	❹❸❹��❽�❽➂❻❿�❷❷➂��❹➀��➂�
❸❷❽➂���➂	❹�����❸�❻❹❹❼���❹❽❷❸�❽�❽❻➂�➀��❸➂❶➂❸❘�➁❽❺❹❻	

❹❽❸�❷❷➂❸��❷❽�❽➀��❹➂❹���◗�➀❹❷❸��➆���❹❻�➈�❸��	�❸��
�❽�❸���➂➀�❷❹❽�❹�❼❹❸❽����❹���❹�❸�❹�❻��➁❽➈❽➆➅➀�➁❶

�❸➀➆➄❸❹�❸��➀❸❹–➀��➁❽❽➄❹❼❽➅❸�➁❽�❽❻➂❸�❷❷➂�❹➀❽	❹�
���➅➄❸�❸➈❹����❸➀➆�	➀�➁❽❽➂❹�➂�➁❽❷➆❽➀�❸❽❽�➆�❸���❹➈�

���❹➆�❼➂❸�➀➅��➂❹➆➀�➀��❸�➀��❽➀➄❽➂❹➄�➇❹➅❽❽�➁��➄
❽➄���❞➁❽❺❹❻	����➀❹❷❸��➂❹➆➀❹�➁❽❽�➄��➁❽❻➄❹➂��➁❽❺❹❻	
❽�❽➀�❸�➆❽����➀��❸�❽➈➀❿�➉❹❻❸��❹➆�❼➂�❽�➆��❹❷�❽�➁❽��➂❸

❽➆❽����❹➀➆❹

❸❽�➀➈➄❽	➀��❹❽➈❽�❸�➀��❸❷❽�❽��➂❶➂�❸➀❻❸�❜❜❜�❽❸➀���❷❹➆
	➀�➃❸�❸➀❹❿���➄��❾�❹	➀❹�❞➃❹❸❸��❹�➂��❹�❺❶➄�➃❸��❽➈❿

❷➆❽❸�➀��➃❹�❻�❸�➁❹❻�❸�➀��❹❽❷❷��❽➄�➂�❸��❸��❹�❹❻��❹❽❸
➁❽❽❼❽➀❹➈❸�➁❽➆❹�❽	❸��������❹�➂➀��❽➅❻❽��❹�❽�❽�❹�	�➄❹
❹	�❸�❸➂❹❷�❸➂❶➂��❑❷➅	➄���❹❷❻❸��❹❷❽�❽❸❹�➁❽❽➄❹❻❼❽�❸❹
��➅���❽➄❹➆����❹�❽❷����❹➀���➂❸�❸❽�➀➈➄❽	➀��❹❽➈❽�❸�➁❶

❹➂���➃❸��➀��➃❹�❻	❸�➆❽���❹�➀	��❽��➄��➀���❹��❻❸
�❜❜��❸❺���➅�❶❸➄❹❸�❺	➂���❹❽��❾❹➂➄❸�❽❹➈�❸��❹➆❽�❸��	–

➁❽❺❹❻	�

❼�➄���➄��➀��❸➄❹�	�❸��❽�❻➂��❹➂❿����➅➄❸�❸➈❹���
➀��➃�❽❽➀➆�➁➆�❸�❽❸❺��❽�❽���❷�❹❸�➀���❹❽➄❽❷➂�➀	��❽��➄�

��❻➈❸�❸�➅➈❹❸�❽➄❹❽❹�❽	➂�➁❽�❷❹❻��❸❽�➀➈➄❽	➀��❹❽➈❽�❸
❽➀❹❽��❸�➀➆��❽➀	❽�❸��❽�❽�❸❹�➁❽❽�❷❹❻�❾�➂➀��❽�❽�❸

❜❜❜�❽❸➀��➀��❸➂�➀�❸➆❽❶❸�	➀�➁➀❹	�➁❽❺❹❻	�❿➀�❼➅❹❶❹	
❼➅❹❶❹	��❷❹❻��❸❽�➀➈➄❽	➀��❹❽➈❽�❸��❷❽�❽�➁➆�◗➁❽❺❹❻	�❛❛❘

�➀❽❻��❷➆❹��❽➀➄❽➂❹➄❸��❽�❽�❸�❹�❷❹❻���❷❹❻�❽❷➂�❸❷�❹❸
�❷❽�❽�❺❹❻	��❹❷❹�➄��➀�❸❷�❹❸❸��❹➆❽����❼�❸���	❹➄❽

❸	❽�❸����➅➄❸�❸➈❹��❸�❾➀❸➂��❸❽�➀➈➄❽	➀��❹❽➈❽�❸
��➂�❷�❷➆��❽➀	❽�❸��❽�❽�❸�➀��❸�❽❽➀➆➀

❸➈❹�����❽➀➄❽➂❹➄❸��❽�❽�❸�➀���❽❼❽	❸�❸�❻➈❸❸��❹❽➄❽❷➂
�➆➈���❽�❶�❷❸��❹➂�➂❼�❸�➀��	�❹❽�➀➆❹➈�❸�❽❽❸����➅➄❸

�❹➅�❹���➁❽➆❹❺➆❺❸�➀��➀❑❹❻➀�➀	��❽�➃❽������❻❹❹❼➀��❹❽�❽�❸
�❽��➂�❾�❹	➀�❸➀�➂➂❸��❽����❷�➂�❸❶❽➈➅❸�➀��➁➀❹➆�

➀�❹�◗��➂���❽�❽�❸��❹➆❽���❽❽➀➆➀�❸➂�➆➀�❿���❻❹➀❸❘�❸➄�❸
�➁❽❺❹❻	��➀��❸➂���❸	�❸�❸➄�➀�❸❽�➀➈➄❽	➀��❹❽➈❽�–
➃❹�❻	❸�➀❹�❽�❸�➀�❸❽�➀➈➄❽	❸�❷➆❽➂�❼➆➂�❸❿❹➂➄
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�	�❸�➃❽��➅➅❹�➂��❽�❽�❸�➀���❽❼❽	❸�❸�❻➈❸❸��❹❽➄❽❷➂�
➁❽�❽❻➂➀��❽�❼❽➄❹➂❸��❹❽➄❽❷➂❸�➃❽����❹➅➂�❸�➃❹➄❶➄➂�➀➆

�➁❽�❽➈	�❽➄���➀➆❹➈❸�➃❹➄❶➄➂–��❽➀	❽�❸��❽�❽�❸�❾�❷
➃❽➈❽➀❻❸��➆��❽❹➄❽��❾�❷❹���➂���❹➀❽➆➈❸�➀➆�❸➆❽➈�➂❸

➀➆�➆❽➈�➂���➂���❹❽❹❻❽��❸�➀➀❶���◗���❸�❻❹❹❼�❘�❽➀➄❽➂❹➄❸
❻❹❹❼�❘��❽➀	❽�❸��❹➀❽➆➈❸�➀➆�❹❿�❷�❽➀	❽�❸�➃❽➈❽➀❻❸��➆�

��➂❸�➀��➃❼�❸�❹➀❷❹❶�❽➄➈➂�➁❽�❽❻➂❸�➀➆��❹�❹�◗��❹❽�❾❹�	❸

≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ ≠ ÌÈ¯Á· ÌÈ¯ÈÁÓ È„„Ó ∫∑ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ ≠ ÌÈ¯Á· ÌÈ¯ÈÁÓ È„„Ó ∫∑ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ ≠ ÌÈ¯Á· ÌÈ¯ÈÁÓ È„„Ó ∫∑ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ ≠ ÌÈ¯Á· ÌÈ¯ÈÁÓ È„„Ó ∫∑ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ ≠ ÌÈ¯Á· ÌÈ¯ÈÁÓ È„„Ó ∫∑ ÁÂÏ
◗➁❽❽�➄��➁❽❻➄❹➂�➁❽❺❹❻	❘

±πππ≤∞∞∞    ·Óˆ„≠ÈÏÂÈ   ¯

±πππ≤∞∞∞IVIIIIIIIV±πππ≤∞∞∞™

ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó±Æ≥∞±Æπ≠¥Æ∏∂Æ∂≠≥Æ≥±Æπ≥Æµ≠∞Æ∑±≤

¨¯ÂÈ„ ËÚÓÏ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó

˙Â˜¯ÈÂ ˙Â¯ÈÙ    ±Æ∑∞Æπ¥Æ∂≠∞Æ¥∂Æµ≠≥Æ∂±Æµ≤Æπ≠±Æ±±≤

‡ÏÏÂ ¯ÂÈ„ ‡ÏÏ ¨ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó

·Ó ¨˙Â˜¯ÈÂ ˙Â¯ÈÙ   ‰ÏÚ‰Â ‰˘·Ï‰ ¨ÌÈ¯˜Â≤Æ¥∞Æ∂∞Æ∑±Æ∂¥Æ∂≠±Æ≥≠≤Æ≤≤Æ≤≠±Æ∏±≤

¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ „„Ó≠∞Æπ≠≤Æ¥≠±≤Æ±≠±∑±≤Æ≥≠µÆ∏≥Æ≤¥Æ≤≠±Æ¥±≤

ÌÈÈÂËÈÒ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó≥Æµ≤∂Æ≥≠±Æ±πÆ∑≠±Æ∂±Æ¥∂Æ∏≠∞Æ±±≤

¯ÏÂ„‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘∞Æ¥≠≤Æ∑≠µ≠±∂Æ∏±∞Æ∑≠∂Æµ¥Æ≥µÆ±≠±Æ≤±≤

ÏÒ‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘≠≤Æµ≠∂Æ≥≠∑Æ¥≠≤±Æ¥∏Æ≤≠±¥Æ∂∂Æ≤∂Æ±≠¥Æ∑±≤

·‚Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ˘„ÂÁ‰ ™ÆÔÂ˙ ˘È ÂÈ
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➀❑❹❻➀�❸��❸�❹�❹❻❽�➈❹�❽➀	��❽❸�❹❽➄❽❷➂❸��➆➈�❸�
��❹❽�❸�❽❸➂�➃❽➈❽➀❻❸��➆���❽➈	��➁❽�❽❻➂❸�➀➆��❽�❼❽➄❹➂❸

➁❽�❽➈	❸�❽➄���❸➆➈�❸❸�❽❻❹❹❼��➃❹❹❽❿�❽➀	❽�❸��❽➈	����	➂
�❹❽❸➀��❹❽❹�➆�❷❻	�❻❹❹❼���❷❻	��❽➈	���❹❽❹❻�➈�❸➀�➁❽➄❹�

��	❸�➀�➂➀�❾❿��❻	�❻❹❹❼��❸❽�➀➈➄❽	❸�����➀➆��❹➆➈�❸
➀	�➁❽�❽❻➂❸��❽❽➀➆��❹➆❽���	��❹➀➆❸➀�➃❹❽➅❽➄���❽�❽�❸��❷�❹❸

➃❽➈❽➀❻❸��➆��➉❹�➆�❾�❷���❽❸�➃❽��❸❽�➀➈➄❽	❸�❷➆❽�➁❹❻�
�❹	�❸�➁❽➄���➁❽❷➆❽��❸❷❽➂➆❸��	�➃❿➅➀��➀❹➀➆�❽➀➄❽➂❹➄❸

❸➀❹❿���➄��❾�❹	➀�❸���❸❷❽➂���❽�❽��	�➄�➇➅❿❸�➅❽➅�
�❹➀❽➀���❹➀➆�❹�����➂�❷��❷❹❻����❿❽➄❸�❹�❽❽➀➆��	�	❽�❹❸➀
➁➀❹❷❽❶��❹➆❽���❽���➀�❸�❹��❸�❸➂�❺❸❸❹�❽�➀�➂➂❸�➃❹➆�❽❶❸

❘�➁❹➀��❸�❽➆�➂	�➀�(M❹�❹➆❽�➀�❸➂❷����➅➄❸�❸➈❹����
❽�❹➆➂�➂��➆➈�➁��➄�	➀��➃❹❹❽❿❹�❸➄�❸�➀��❸➄❹�	�❸��❽�❻➂�
➉❻➀�➇➅❿❸��❹�����❹➄�	➀�➇➅❿➀��❹�❽�❸�➃❷➂❹	➀�❸❺�➀❹❷❽❶�➃❽�

❸➈❹����❹➀➆�➁❽❽�❼❽➄❹➂❸�➁❽➈��❽➂❸��	��➁❽�❽❻➂��❽❽➀➆➀
��❽➆�❘�➁❽❽➀��❸��❹➄❹❷�❽➈❸�❝�❽➅❻❽��❹�❽❸➂�����➅➄❸

❹➀➆�◗➁❑�➂❘�❷➆❹➂❸�����❸❹❹➀❽➂❸❹�◗��❹❽�➁❽���❸�➁❽❻❹❹❼➀
�➇��❽➂❸❹�➁❹➀��❸�❽➆�➂	��❽❽➀➆➀���➆➂M❿���❻��❸�

❽�➈❹❻❸�❽	�➄�❸�❽	��	❸��❻��❸����➅➄❸�❸➈❹����➁❽❺❹❻	
❷❹➂�	➀❸�❽➀��❸��❽❿�❸�➀��❹➀��➂�❼➀�❹�❸➄❹�➂�❸❷❽➂�

❷❷➂➀�❷❹➂�❸�❽	��	❸�➀��❹�❷❽�❽��➂❹➆➀�➉❹❻�➆�❼➂➀�❷❹➂�❸❹

❸➈❹�����❹�❽�❸�➀��➁❽❽➈➅❿❸�➁❽➅❿➄❸��❽���❿�❸��➁❽❽❹➄❽�❸
����➅➄❸–�❾�➂❸❹�❷❷➂➀�➁❽❷❹➂�	➀❸�➁❽➅❿➄❸�➀��➂��❽❽➀➆

�❷❷➂➀��❹❷❹➂�❸�➃❹❿➅❽❻❸��❹❽➄❿�➂�❸	❽�❽❸–	➅❽❶�❷❻➂�
➃❹❹❽❿��➁❸�❾❷❽	➂�❽	�➄�❸�❽	��	❸��❿�❸���❹➂	❸�❽❹➄❽�❸❹

❸❽�➀➈➄❽	�❽�❹➆❽��➁➆��❹➄❽❷➂��➁❽➀�❹�➂❸�➁❽�❿�❸❸�➀�
➁❽❿❹➂➄

❸➈➈❻��❽�	➀���❸➅�❹���❽➀➀❿❸��❹❽➄➂❸�❷❷➂��❹❶❸➄�❸
❸	�❹��	❽❸❹���➂���❹�❻	❸��❹❽❹❻�➈�❸❸��	�❸���❸❷❽➂�

❸➀➆��➀��❽�❽➀�❸�➆❽����➀❽➆➀�❹➄❽❹���➁❽➆❹❺➆❺❸�➀�
➆❽����❹��❸❼	❸➀�❾�➂❸��➁❽❺❹❻	�❘��❽➅❻❽�❼➆➂�❷❷➂❸

�❸➀❹➀��❸❷❽�❽�❷�❽�	❹❸�❽➆❽��❸�➆❽���❹�◗❽➄�❸–��
��❽➆��	❽❸�❽�❽➀�❸�➆❽����❷❷➂❸�➀��❹�❽❽➀➆��❼	❸�➁❽❺❹❻	
❽��❹➂➀��❹��❻❸��❹❽➄➂�➀��❸	❹��❸��❹➆❽���❷❽�❽�➀��❸	�❹�
�➂��➃❹�❻	❸�➆❽����❸➈❽�❻❸�➃�❷❽�❽��❸�❽➄❹�❼�➀	❹�➀➂�❻

���➂�❷��❸�➂❸➀�❾�➆❸��❹�❽❽➄❹��❹❽➄➂❸�➀��❽➀➀❿❸�❷❷➂❸
�➂�➂�➁❽❺❹❻	�❛❿��❸➀➈➄❹�❜❜��	❹��➈��❹�➂�➀�❸�➂❷
➀❿�➀���❹�❸�❾�➆�❷➂➆��➇❹➅��❜❜��	❹➄❽�➀��	❽�❸

�❹�❶❽	��❹���❜❜❜�➇❹➅��➂����❽�	�➀��➀��❸➅�❹����❹❽➄➂❸
❽➆❽��❸�➆❽���❹��❽➅➈	�❸	❹���❽�❽➀�❸�➆❽����❸➂��➄��❹❻❸

�❽❽➀➆➀��❹❷❹❸���❽➆��➁❽❺❹❻	�➀�❸	❹��❸�❸�➀➆
➃�❽❽➀➆➀��❹❷❹❸�➃❿❹�❷❷➂➀��❹❷❹➂�	➀❸��❹�❶❽	❸�➀���❹	❹��❸

➉❹❻�➆�❼➂➀��❹❷❹➂�❸��❹�❶❽	❸�➀�

≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨È˘ÙÂÁ‰ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰Â ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰ ∫∏ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨È˘ÙÂÁ‰ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰Â ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰ ∫∏ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨È˘ÙÂÁ‰ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰Â ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰ ∫∏ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨È˘ÙÂÁ‰ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰Â ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰ ∫∏ ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨È˘ÙÂÁ‰ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰Â ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰ ∫∏ ÁÂÏ
◗➁❽❽�➄��➁❽❻➄❹➂�➁❽❺❹❻	❘

±πππ≤∞∞∞            ·Óˆ„≠ÈÏÂÈ   ¯

±πππ≤∞∞∞IVIIIIIIIV±πππ™       ≤∞∞∞
˘ÈÚÂ¯ ‰˘ÈÂÈ

ÚˆÂÓÓ·   ˙Ó„Â˜‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ˙ÓÂÚÏ‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· 

ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰

M1®ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡© ± πÆ∂±±Æ±µÆµ∑Æ∏±∞Æ∂±≥Æπ∑Æµ≤µÆ∂±µÆ≤±≤
2M2≤±Æ±≤∞Æ∑±πÆ∂≤πÆ±±≤Æ∏±πÆ∑≤≤Æ∂≤±≤¥Æπ±≤
3M3≤±Æπ±πÆ∑≤∞Æ¥≤∑Æ≥±≤Æ¥±∂Æπ±∑Æ¥≤±Æ¥±πÆ¥±≤

È˘ÙÂÁ‰ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰±∂Æ∑±≥Æ±±∑Æπ±≥Æ≤±∞Æ≤±±Æ≥±±±∑Æ≤±≤±≤

„ÂÓˆ≠‡Ï‰ ÈÏ˜˘‰ È‡¯˘‡‰±∏Æ≤≤µÆ≤±∏Æµµ≥Æ∑≤µÆπ±¥Æπ±∂Æ∂±∏Æ≤≤∞Æ≥±≤

„„ÓÏ „ÂÓˆ‰ È‡¯˘‡‰±µÆ¥∂Æπ±µ∞Æ≤≤Æ±±≥Æµ≠≥±≤Æ≥≥±≤

Á¢ËÓ· È‡¯˘‡‰ ´ Á¢ËÓÏ „ÂÓˆ‰ È‡¯˘‡‰±∑Æ≥πÆµ≤≤Æµ≠¥Æ≥µÆ≥≥Æ±≥∞Æ∑≤µÆ≤±∑Æ±±≤

·‚Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ˘„ÂÁ‰ ™·¯‰ ÈÂ˙ ÆÔÂ˙ ˘È ÂÈ·Ó ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈÆÌÈÈÚ¯‡ ÌÈÂ˙ ÏÚ ˙È˜ÏÁ ÌÈÒÒÂ

ÂÚ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ®±¢·˘ ÔÓÂÊÓ ´ ˘·Èˆ‰ È„ÈÆ¯Â

± ®≤MÁÙ© ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ ÌÈÈÏ˜˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ˙ÙÒÂ˙· ¢ÊÙ ¨˜¢˜ÓÂ ˜¢Æ®Ì

≤ ®≥M·Â˜ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ˙ÙÒÂ˙· ÆıÂÁ Ú·ËÓÏ ÌÈ„ÂÓˆÂ ıÂÁ Ú·ËÓ· ÌÈ

2➅➂�➁❹❽❷➀�➁❽�➂	➂���❷➅�➃❹�❽��2➅❹�❸��❽❶�2❽�➀��➁��❻➂�❸	�
➀	��❽��➄����❻➂❸���➀❻➂�❜
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≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙ÂÈÓ‰ „„ÓÂ ˙Â‡Â˘˙ ¨˙ÂÈ·È¯ ∫π ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙ÂÈÓ‰ „„ÓÂ ˙Â‡Â˘˙ ¨˙ÂÈ·È¯ ∫π ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙ÂÈÓ‰ „„ÓÂ ˙Â‡Â˘˙ ¨˙ÂÈ·È¯ ∫π ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙ÂÈÓ‰ „„ÓÂ ˙Â‡Â˘˙ ¨˙ÂÈ·È¯ ∫π ÁÂÏ≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙ÂÈÓ‰ „„ÓÂ ˙Â‡Â˘˙ ¨˙ÂÈ·È¯ ∫π ÁÂÏ
◗➆�❹➂➂��➁❽❽�➄��➁❽❻➄❹➂��➁❽❺❹❻	❘

±πππ≤∞∞∞     ·Óˆ„≠ÈÏÂÈ     ¯

±πππ≤∞∞∞IVIIIIIIIV±πππ≤∞∞∞™

·È¯‰˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È

È¢ËÓ· È˘ÙÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ÏÚ±∂Æ¥±≥±µÆµ±¥Æ±±≥±≤Æ∂±±Æπ±µÆ∏±≤Æ≥±±

˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰‡ÂÂÏ‰‰ ÏÚ ˙ÚÂÓÓ‰±≤Æ¥πÆ≥±±Æµ±∞Æ¥πÆµπÆ±∏Æ¥±±Æ∑∏Æ∑±≤

˜¢ÁÙ ÏÚ±∞Æ∑∏±∞Æ±π∏Æ±∑Æ∑∑Æ±±∞Æ≤∑Æµ±±

ÌÈ˘„ÂÁ ‰˘ÂÏ˘Ï ¯ÏÂ„ Â¯È‡ ÏÚµÆ≥∂Æ¥∂∂∂Æµ∂Æ∂∂Æ∂µÆ∑∂Æ∂±≤

Ì¢˜Ó Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠‰‡Â˘˙‰±±Æ¥∏Æ∏±∞ÆππÆ±π∏Æ∏∏Æ≥±±Æ±∏Æ∂±≤

ÌÈ˘ ±∞≠Ï Á¢‚‡ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠‰‡Â˘˙‰µÆ≤µÆµµÆ≥µÆ≥µÆ≤µÆ∑µÆ∑µÆ≤µÆ∑±≤

ÌÈ˘ µ≠Ï Á¢‚‡ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠‰‡Â˘˙‰µÆ∂∂µÆπµÆ∏µÆ∑∂Æ≤∂Æ≤µÆ∏∂Æ≤±≤

®˙Â„Â˜·© ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÈÓ‰ „„Ó±∏±Æ¥≤¥∏Æ∂≤±∞Æ¥≤µ¥Æ∏≤µ±≤∂≤Æ¥≤≤∂Æ¥±ππÆ±≤¥¥Æ¥±≤

·© ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ®ÂËÂ¯µÆ≥≤Æµ≥Æπ≤Æ∂≥Æ¥≤Æ¥±Æ∂¥Æ∂≤±≤

·È¯‰·© ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰Ó ˙¯Ê‚‰ ˙È®ÂËÂ¯µÆ∑∂∂Æ¥∂Æ±µÆµ∂Æ≤∂Æµ∂∂Æ≥±≤

·‚Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ˘„ÂÁ‰ ™ÆÔÂ˙ ˘È ÂÈ

��➄���➃❹❸❸��❹�

➃❹❸❸�❽�❹��➃❽�����❸��❹�❷❸�❸��❸➄❽❽➈❹	���➄�
❸❽➄➈❸�❸➂�➆�❸�❷❻	�❷�➂�➁➀❹➆��❸➀	➀�➀	��❽��➁❽➈➅❿❸❹

❷�❸➂❹�➀❑❹❻���❹➅�❹���➃�❹➀❽➆➈�➃❹➂❽➂➀��❹❽➀	��❽��❹��❻�➀�
➀	��❽��➁❽�❺�➁❽❽➅➄➄❽➈�➁❽❿❹❹�➂�➀���❹��❹➆➂❸�❸➀❷❶��❻	❸

�➃❹❸❸�❽�❹����❹�❹�➂�➅❹❽❶➀��❹❽➀	��❽��❹��❻�➀��❸❽❽➄➈❸–➃❸�
❸➄���❷❹	➂�❸�	❹❸���❸➈❹�❽	�❹��❑❸�	��➃❸❹��❽�	�➀��

�❹❷❻❸��❹❽➀➆❸➂�➁❽➅❹❽❶❸�❹➆➈�❹❸�➃❹�	�❸�➆❽�������➅➄❸
❸➄�❸�❾�➂❸��➁❶�➁➀❹	�❞�❹➄❹�❸��❹➅�❹����❹❽➄➂❸�❽❷❷➂�➀�

❹❿�➂➄��❑❷➅	➄��❼�➈�❹�❸➀	�➁❽❷❷➂���❹❷❽�❽�❹➀❻❸�❿
➃❹�❻	❸�➆❽����❸❼	❸�❾❹���❹❽➀	��❽❸��❹��❻❸�➀���❹�➈➄❸❸

❸➄�❸�❹➂❿�➅❸�➀❑❹❻���❹➅�❹����❹❻❸❹�➃❹❸❸�❽➅❹❽❶�❸➄�❸�➀�
❿�➁❸➂�➁❽➀���❽❷�	❽➀❽➂�❿��◗❽�❽➀�❸�➆❽��❸�➇❹➅�❷➆❘

❿�➀��➀➀❹❿�➅❹❽❶��➂❹➆➀❘�❸➈❹�❽	��❹➅❽❹❶�➁❽❷�	❽➀❽➂
➁❽❷�	❽➀❽➂�❿�➁❸➂�❸➀❹❿�❜❜❜��➄���➁❽➀���❽❷�	❽➀❽➂

➅❽❽❶➀❹�❾❽�➂❸➀��❹❽➀	��❽❸��❹��❻❸�➀���➀❹❿❽❸�◗❸➈❹�❽	�
➁➀❹➆���❹➅�❹����❹❽�❷❹➄�❸❹��❹	❷❹❸�❽	�❸➀❷❶���	❿�➁❶�➃❹❸

➁❽❿❹❹�➂❹�➁❽➆❽��➂�➀��➁�❹➂���❸➂�❸	�➄❸�➀❿❿�❸➆➈�❹❸
❸❽❶❹➀❹➄❿❼❸��❹��❻�➀����	❹➂❸�❸❻❽➂�❸➂�➁❽�❺�➁❽❽➅➄➄❽➈

�❹❽➄➂�❷❷➂�➁❶�❶❽�❸�➀❽��➂��❸➄�❸��❹❽➀	��❽❸��❽➀❽➆❸
�❑❸�	���❹❽➀	��❽❸��❹��❻❸➁❽�❹❼�➁❽➆❹�❽����➄���

❿��❸➀➆�	❹❸�❝�❑❷➅	➄❸�❷❷➂�➀��❸➀	➂��❽�❹➆➂�➂
❿��❽�➄��➁❹❿❽➅��❷�❽��❑❷➅	➄❸�❷❷➂��❷❹➆��➁❽❺❹❻	

➀���❸➅�❹���❽➀➀❿❸��❹❽➄➂❸�❷❷➂❹�◗�❸➂�❶	❽❷❘�➁❽❺❹❻	
❺❹❻	�����❸➀➆��❽�	

	❼��❸�➁➀❹➆��➁❽❽➅➄➄❽➈�➁❽�❹❹�➀�❽➀	��❽❸���➂❸�➃❽�����❸
➉❹❻�➁❽❽➅➄➄❽➈�➁❽❿❹❹�➂�➀���❹➀❽➆➈���❽�❹➆➂�➂�❸❽❽➀➆��➁❶

❽❷❽➀➆���❽➆��❹➅❽❹❶���❹�❹�➂❸�❾❿�➉�	��➁❽�❺�➁❽❽	�➄�
�❹�❺�❸➆��❸��❹��❻➂❹�➃❹❿❽➅�➃❹❸��❹➄��➂��➄❺❸❸��❹��❻

��➂❹➆➀�➁❽➀���❽❷�	❽➀❽➂�❛❿��❸➄�❸�❹➂❿�➅❸
❷���	�➁❽❷�	❽➀❽➂➆❽����	❽�➀�❹➆❽❶❸�❸➀	��❹➆��❸�

�❹❼	❹❸❹�❸➄�❸�➀��❽�❽➀�❸–�❹�➅➈➄�	➀�❾	�–➃❹�❻	❸�➆❽����
❹➄➂❹➂���➂���❹❽➀	��❽�➃❹❿❽➅➃❹❸��❹��❻�➀���❹➆��❸❸�➁❶
➁❽➈❹❶❹�➁❽❼�➈�➁❸❽➄❽��➁❽�❺�➁❽➆❽��➂�➀���❹�❹�➂➂�➃�❹��

➁❽➀���❽❷�	❽➀❽➂�❿��❹➂❿�➅❸�➃❸���➄���➁❽❽❷➅❹➂
�❹	�➄�❸�➁❹❻���➁❶�❷���	�➁❽❷�	❽➀❽➂�❛��➂❹➆➀

➇❹➅�❹���➂��➁❽�❺�➁❽�➄��➀���❹��❹➆➂❸�❸➀❷❶��❽�❻➅➂❸
❽➄��➁❽�❺�➁❽�➄��➀���❹❽❹❶❽�➄�➆���➀	��❽��❹➀➆➈�❸➄�❸

�❹➄���❹��❻�❽��❹�➁❽➈❽➄➅

➀��❸❽❽➄�❸��❽�❻➂��❹➂��➄�➃❹❸❸��❹���❸➀	��❹❽❹❻�➈�❸�❷�➀
➀➆�➆❽➈�❸➀�➁❽❽❹�➆���❸�❷➅❸❹�❸�❽�❻�❽❽❹➄❽���➈➅➂�❸➄�❸

❝�❹�❹��❸�➁❽➄���➁❽➈➅❿❸❹�➃❹❸❸��❹�

❽❿��❹➆�❹�❸�➀❹➈❿❸�➁❹�❽�❸��❹➄���❹��❹	���❹❼�❹	��❷❹❻� ��➀❻➂�❽❷❽�➀➆���❹❻➂��❑❸�	���❹�❻➅➄❸��❹❽➀	��❽❸��❹��❻❸�❷❷➂
�❶	➂➂�➁❽➈➀�➄❸❘�➁❽❽➂❹❽�➁❹❽➄➂�❽�❽❻➂�➅❽➅��➀➆�➀	��❽��➄�����❻➂❸

�➀���❹�yahoo❽➈➀�➁❽➄�❹�➂❹�➁❽❷➄❷❽�❽❷�❽➂❹➀���	➀➀❘�➁❽➂	�❹➂�◗
�❹��❻❸�➀❿�➀��➀❑❹❻���❻➅➄❸�➃❹❸��➁❽➀➀�❹�➂�◗�❹❽➄➂❸�❽➀❹�➈

❷❷➂❸➂�➁❽❺❹❻	�❜➀��➀�❶❹➂�❷❷➂��❸❽➄➂�➀❿�➀��❸➀��➂��❹❽➀	��❽❸

➃❹❿❽➅�➃❹❸��❹➄��➂��❹❽➀	��❽��❹��❻�➀��➃❹❸❸�❽➅❹❽❶�➀➆�➁❽➄❹�➄❸��❹�➂
❾�➆➄❸�➀	��❽��➃❹❿❽➅➃❹❸❸��❹➄���❷❹❶❽	���➅�	❹❸��❹�❺❹��❹❽➀	��❽

❑�❹➄❽❺❑����❻�❽❷❽➀➆
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�❹➅�❹����❹�❻➅➄�➃❸❽�❹❽➄➂��➀	��❽���❹➂❹��❸��❹��❻
❹➂��➄�❺	➂�❸➄��➀��❸➈❹���❹➂❽➀�❸���	��❑❸�	���❹❽❺❿�➂

➀➆�❸➀❹➆�➃❸➀���❹�❸�❽❹❹���➃❽➈❹➀❻➀�❹	�➁���❻➅➂➀�❸➄❹�	�➀
�❻➅➂➀�➃❸❽�❹❽➄➂��	�➁❹��➀�❹➀❿❹❽�➁❽�➀❹❷�❽➄❹❽➀❽➂�
➇❽�����❾�❹��	➀➀�❽❼➂❹❼❹	�➃➈❹	���❽�	�➀���❸➅�❹��
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