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@cc\& XdXj\khl\h\e`^`e^\e& [`\& _\j& ijkb9& K@@R& HDCDPDDM& L@@P&
OP@RDM&^XXe&fglf\h\e+&[`\&e\e&̀ e&Xcc\&ghf^hXddXYf\ba\i+&gfij\hi+&
X[l\hj\ej`\i&\e&\l\ejk\c\&Xe[\h\&gkYc`ZXj`\i&[\&lfcc\[`^\&eXXd&lXe&
[\&ffhighfeb\c`ab\&Xkj\kh9&L@PVQD&KDKNSO&j\&l\hd\c[\e-&

C\&eXXd&lXe&[\&Xkj\kh&df\j&l\hiZ_`ae\e&fg&\\e&XgXhj\&h\^\c+&mXXh&
^\\e&Xe[\h\&eXXd&mfh[j&^\ef\d[-

C`h\Zj&[XXhfg&lfc^\e[&[\&j`j\c&lXe&_\j&ijkb-

S&[`\ej&j\l\ei&j\&l\hd\c[\e&[Xj&k&[\p\&fglf\h`e^&dX^&^\l\e&d\j&
ig\Z`Xc\&jf\ij\dd`e^&lXe&_\j&H-A-T-@-&GfccXe[&Yl&j\&@cbdXXh-

Bfgoh`̂ _j9&x&1/04&@eZf&Dej\hjX`ed\ej&Yl&,&Rfe\\ck`j^\l\h`a&T`eb&Yl
Hej\he\j9&mmm-jfe\\ck`j^\l\h`al`eb-ec
D,dX c̀9&`e]f?jfe\\ck`j^\l\h`al`eb-ec

M`\ji&k`j&[\p\&k`j^Xl\&dX^&l\hl\\clfk[`^[&\e.f]&fg\eYXXh&^\dXXbj&
mfh[\e&[ffh&d`[[\c&lXe&[hkb+&]fjfbfg`\+&l\h%cd`e^+&l`[\f&fgeXd\+&
`ej\he\j& l\hjfe`e^& )ofkjkY\& \-[-*& f]& fg& m\cb\& Xe[\h\& m`ap\& [Xe&
ffb+& pfe[\h& lffhX]^XXe[\& iZ_h`]j\c`ab\& jf\ij\dd`e^& lXe& H-A-T-@-&
GNKK@MC&Yl&j\&@cbdXXh+&m\cb&Ykh\Xk&̀ e&[\p\&eXyd\ei&[\&S`j^\l\h&
fgjh\\[j-

G\j&`i&e`\j&jf\^\ijXXe&[\&j\bij&j\&m`ap`^\e&\e.f]&j\&Y\m\hb\e&pfe[\h&
lffhX]^XXe[\&iZ_h`]j\c`ab\&jf\ij\dd`e^&lXe&H-A-T-@-&GNKK@MC&Yl&
j\&@cbdXXh+&m\cb&Ykh\Xk&`e&[\p\&eXd\ei&[\&S`j^\l\h&fgjh\\[j-

T\h^kee`e^& jfj& fglf\h`e^& lXe& [`j& jfe\\cm\hb& df\j& mfh[\e&
XXe^\lhXX^[&Y`a&_\j&@kj\khih\Z_j\eYkh\Xk&&H-A-T-@-&GNKK@MC&Yl
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F\\e&\eb\c\& Xe[\h\& `eijXej`\&[Xe&_\j& HAT@&_\\]j&[\&Y\lf\^[_\`[&
^\ef\d[\&h\Z_j\e&lXe&k&j\&ZcX`d\e+&f]&j\&`ee\e-

@kj\khih\Z_j\e&Y\j\b\e\e&_\j&_fefhXh`kd& )cffe'*& lffh&[\& Xkj\kh&
lXe&m`\ei&m\hb&[ffh&k&^\Yhk`b&mfh[j&^\dXXbj'&

@kj\khih\Z_j\e&df\j\e&Y\jXXc[&mfh[\e&lffh&\cb\&lffhij\cc`e^+&[ki&
ffb&lffh&jho,fkji+&lffhij\cc`e^\e&`e.lffh&pfh^`eij\cc`e^\e+&iZ_fc\e&
\-[-&

T\h^kee`e^&jfj&fglf\h`e^9

0-&@Xebffg&lXe&d`e`dXXc&0&j\bijYf\ba\&Y`a&[\&k`j^\l\h-

1-&S& lkcj& _\j& XXelhXX^]fhdkc`\h& `e& fg&mmm-`YlX-ec& f]& k& p\e[j& [\&
XXelhXX^bXXhj&)j\l\ei&Y\m`ai&lXe&XXebffg*+&d\j&km&^\^\l\ei+&eXXh&
H-A-T-@-&GfccXe[-&Sm&XXelhXX^&[`\ej&j\ed`eij\&[h`\&m\b\e&lffh&[\&
\\hij\&fglf\h`e^&`e&Y\p`j&j\&p`ae&lXe&H-A-T-@-&GfccXe[-

2-& S& bh`a^j& [XXhfg& [\& efjX& jf\^\ijkkh[-& MX& Y\jXc`e^& mfh[j& k& [\&
l\h\`ij\&l\h^kee`e^&jf\^\ijkkh[-

T\h^kee`e^&jfj&GDP,fglf\h`e^)\e*9&&

0-&S& lkcj& _\j& XXelhXX^]fhdkc`\h& `e& fg&mmm-`YlX-ec& f]& k& p\e[j& [\&
XXelhXX^bXXhj&d\j&km&^\^\l\ei&eXXh&H-A-T-@-&GfccXe[-&Sm&XXelhXX^&
[`\ej&j\ed`eij\&[h`\&m\b\e&lffh&[\&\\hij\&fglf\h`e^&`e&Y\p`j&j\&p`ae&
lXe&H-A-T-@-&GfccXe[-

1-& S& bh`a^j& [XXhfg& [\& efjX& jf\^\ijkkh[-& MX& Y\jXc`e^& mfh[j& k& [\&
l\h\`ij\&l\h^kee`e^&jf\^\ijkkh[-

Nglf\h`e^\e&pfe[\h&l\h^kee`e^&p`ae&e`\j&jf\^\ijXXe&\e&ijhX]YXXh&
fg&^hfe[&lXe&[\&@kj\khim\j&0801-&W`a&mfh[\e&^\h\Z_j\c`ab&l\hlfc^[+&
j\hm`ac& [\& ^\c[\e[\& h\Z_j\e& d\j& 0//(& mfh[\e& l\h_ff^[-& G\j&
jXh`\]&mfh[j&d\j&1/(&l\h_ff^[&lffh& fglf\h`e^\e&mXXhlffh& ^\\e&
jf\ij\dd`e^&m\h[&XXe^\lhXX^[&Y`ee\e&[h`\&m\b\e&lffhX]^XXe[&XXe&
[\&lffhij\cc`e^-&

G\j&̀ i&l\hYf[\e&^\Yhk`b&j\&dXb\e&lXe&̂ \bh\^\e+&̂ \c\\e[\+&^\_kkh[\&
f]&lXe&Xe[\h\e&[Xe&[\&k`j^\l\h&^\bfZ_j\&j\bijYf\ba\i-

P\Z_j\e& ADKFH}9& & Rfe\\c]fe[i& I@MQQDMQ+& X][-& @kj\khih\Z_j\e+&
R\&Af\cX\hc\`&0/6&,&103/&A^_j&@MRUDPODM&R\c\]ffe&)/2*2-55-33-//-&
F\\e& \eb\c\& Xe[\h\& `eijXej`\& _\\]j& [\& Y\lf\^[_\`[& ^\ef\d[\&
h\Z_j\e&lXe&k&j\&ZcX`d\e+&f]&j\&`ee\e-
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Dh&p`ae&d\ei\e&[`\&mXj& j\&l\hj\cc\e&_\YY\e+&[`\&Y\cXe^h`ab&p`ae-&
WfXci&[\&akho&Y`a&\\e&Xk[`j`\&Y`alffhY\\c[-&De&\h&p`ae&d\ei\e&[`\&
e`bi&j\&l\hj\cc\e&_\YY\e+&jfjXXc&feY\cXe^h`ab\&d\ei\e&\`^\ec`ab+&
pfXci&`b+&[`\&Xcc\\e&dXXh&[f\e&mXj&p\&mfh[j&fg^\[hX^\e&[ffh&[\&
d\ei\e&[`\&m\c&mXj&j\&l\hj\cc\e&_\YY\e-&G\j&bXe&akcc`\+&Xci&akho+&
ffb&^\\e&YXc&iZ_\c\e&m`\&\h&lffh&a\&ijXXj+&f]&m\c>&Dcb\&Xk[`jXej&
`i& \h& dXXh& ��e& k`j& [`\& ^hfj\& dXiiX& feY\cXe^h`ab\& d\ei\e-& G\j&
dXXbj&akcc`\&_\c\dXXc&e`bi&k`j&_f\&`b&d\&lf\c&j\hm`ac&`b&_`\h&ijX-&
Gf\&fejp\jj\e[&p\ekmXZ_j`^&`b&Y\e-&De&`b&dXXh&[\eb\e&[Xj&_\j&
fd&d`a&[hXX`j&Y`a&[\p\& Xk[`j`\-&M`\j&[ki'&G\j&^XXj&e`\j&fd&d`a+&
dXXh&fd&akcc`\9&[\&pf^\eXXd[& rY\cXe^h`ab\s&d\ei\e-&LXXh&m\\j&
a\+& [XXh& [f\& `b& e`\j& XXe& d\\'& Hb& cXXj& d\& e`bi& l\hj\cc\e-& Hb& _\Y&
[Xe&d`iiZ_`\e&p\c]&e`\j&l\\c&j\&l\hj\cc\e+&dXXh&ffb&pfe[\h&mXj&j\&
p\^^\e&bXe&`b&gh`dX&p\c]&Y\gXc\e&mXj&`b&m\c&f]&e`\j&[f\-&De&[Xe&
ef^&`\ji'&q&Qfhho+&ifhho&[Xj&`b&pf&[f\+&`b&Y\[f\c&_\j&e`\j&pf+&\Z_j&
e`\j-&UXj&`b&Y\[f\c&`iq&Hb&m`c&^\mffe&��e&dfd\eja\&_`\h&ijXXe-&
D�e&dfd\eja\&Y\cXe^h`ab&p`ae-&M\j&Xci&akcc`\-
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G\j&c\\b&pf&dff`-&@cj_Xei+&_\j&_X[&pf&dff`&bkee\e&p`ae-&U`a&jm\\-&
QXd\e&_\j&c\l\e&j\^\df\j&^XXe+&_\j&c\l\e&fej[\bb\e+&_\j&c\l\e&
fl\hc\l\e+& \e& fl\hm`ee\e-& G\j& _X[& ^\bke[+& dXXh& l\h[\h& [Xe&
[`\&\\hij\&ijXg&p`ae&m\&eff`j&^\bfd\e-&RfjXXc&fel\hmXZ_ji&mXi&
a`a&fg\\ei&m\^-&M`\j&l\h[mXXc[&f]&fejlf\h[-&M\\+&lh`am`cc`^-&D`^\e&
b\ki-&F\\e&\eb\c&XZ_j\h^\cXj\e&Yh`\#\+&^\\e&\eb\c&Y\h`Z_ja\&[Xj&
d`ae&bfe&k`jc\^^\e&mXXhfd-&I`a&mXi&a\&\`^\e&m\^&^\^XXe+&dXXh&`b+&
`b&_X[&^\\e&p`e&fd&Xcc\\e&XZ_j\h&j\&Yc`al\e-&Hb&^`e^&a\&XZ_j\heX-&Hb&
_\Y&mXe_fg`^&eXXh&a\&^\pfZ_j-&De&\cb\&gf^`e^&[`\&d`ickbj\+&c`\j&
d\&Y`a& [\&lfc^\e[\&pf\bgf^`e^&Xcc\\e&dXXh&_Xh[\h&ghfY\h\e& a\&
j\&l`e[\e-&Hb&m\`^\h[\&_\j&fg&j\&^\l\e-&Rfj&_\j&Y\i\]&bmXd-&G\j&
Y\i\]&[Xj&a\&e`\j&Y`a&d\&j\hk^&pfk&bfd\e-&Nfb&e`\j&Xci&`b&a\&m\c&pfk&
l`e[\e-&Rf\e&Y\icffj&`b&[Xj&`b&a\&df\ij&cXj\e&^XXe-&@cif]&a\&e`\j&
XccXe^& m\^& mXi-& LXXh& mXXhfd>& UXXhfd& mXi& `b& ^f[l\h[fdd\&
e`\j&^f\[&^\ef\^&lffh&a\>&CXj&_X[&a\&d\&jfZ_&fg&pse&d`eij&\l\e&
bkee\e& p\^^\e& `e& gcXXji& lXe& d\& pfdXXh& Y`a& _\j& ^hf]lk`c& j\&
[kdg\e>&A\^h`ag&a\&[Xe&e`\j&_f\&_\j&lf\cj>&G\Y&a\&\e`^&`[\\&_f\&
\h^&a\&d\&^\bm\jij&_\Yj>&T\he\[\h[>&Ac`abYXXh&l\h[`\e&`b&afk&e`\j-&
Hb&pfk&a\&m`cc\e&icXXe+&iZ_fgg\e+&ijfdg\e-&U\\j&a\&[Xj>&Hb&pfk&a\&
a\&_\c\&_k`[&lfc&m`cc\e&iZ_\c[\e&d\j&[\&lh\i\c`abij\&mffh[\e&[`\&`b&
d\&dXXh&bXe&Y\[\eb\e-&@c&m\\j&̀ b&[`\g&lXeY`ee\e&[Xj&̀ b&[Xj&eff`j&
pfk&bkee\e-&CXXhlffh&^\\]&`b&ef^&j\&l\\c&fd&a\-&C`\g&lXeY`ee\e&
m`c&`b&Xcc\\e&dXXh&[Xj& a\&j\hk^bfdj-&Tffh&d`a-&R\hk^bfd\e&pfk&
^\ef\^&p`ae&fd&d`a&a\&Xcc\i&j\&cXj\e&l\h^\l\e-&WfXci&`e&%cdi-&CXe&
dX^&[Xj-&I`a&dX^&[Xj-&Hb&mXZ_j&fg&\\e&_Xggo&\e[-&

G>/;A!7=!47;< A

-



Hb& bXe& \Z_j& ^\e`\j\e& lXe&[\&d\\ij& feefp\c\& [`e^\e-&WfXci&d\&
XZ_j\hfl\h&fg&d`ae&Y\[& cXj\e&lXcc\e&f]&e\\hgcf"\e&fg&[\&YXeb+&
mXj&\`^\ec`ab&e`\j&dX^&lXe&dXdX&rfd[Xj&[\&YXeb&Xc&fk[&`i+s&p\^j&
p\+& rlXe&fdX&^\m\\ijs-&LXXh&lXe&fdX&dX^&_\j-& Hb&_\Y&_\j& p\c]&
^\lhXX^[-&G\j&\e`^\&mXj&e`\dXe[&m\\j+&ffb&fdX&e`\j+& `i&[Xj& `b&
ef^& _\j& d\\ij& ^\e`\j& lXe& ijf][\\cja\i-& Qjf][\\cja\i& [`\& `e& _\j&
pfec`Z_j&hfe[&[mXhh\c\e-&L`ekiZkkc&\e&Y`aeX&fep`Z_jYXXh&jfj[Xj&
\h& c`Z_j&fg&iZ_`aej-& Hb&ghfY\\h&p\& j\&^h`ag\e+&d\\ijXc& j\l\h^\\]i+&
dXXh&[Xj&dXXbj&e`\j&k`j-&Hb&[Xei&d\j&p\+&`b&p`e^&d\j&p\-&W\&p`ae&
fl\hXc-& G`\h+& [XXh+& fg& d`ae& bXd\h-& @cc\& ijf][\\cja\i& [`\& `e& d`ae&
bXd\h&hfe[pm\l\e+&[`\&p`ae&lXe&d`a-&L`ae&g\hiffec`ab\&\`^\e[fd-&
Hb&cXXj&p\&e`\j&lXe&d\&X]gXbb\e+&pf&̂ \_\Z_j&Y\e&̀ b&XXe&p\-&G\j&c`\]ij&
[Xei& `b&Xc&p`e^\e[&[ffh&[\&dkkh&lXe&fgc`Z_j\e[\&ijf#\i+& `e&[\&
idXcc\&ijhffb&pfec`Z_j&[`\&[ffh&_\j&hXXd&lXcj-&Qj`\b\d&mXee\\h&̀ b&
Xcc\\e&Y\e+&[Xj&m\c-&F\mffe&fd[Xj&_\j&pf&c\kb&`i+&dXXh&ij`\b\d+&
fd[Xj&̀ b&[\eb&[Xj&̀ \[\h\\e&d\&dXXh&hXXh&pXc&l`e[\e-&W\&pkcc\e&d\&
k`jcXZ_\e-&Hb&_\Y&Xc&pf&fejp\jj\e[&l\\c&idf\ia\i&l\hpfee\e&fd&k`j&
j\&c\^^\e&mXXhfd&`b&`e&r_\j&e`\jis&ijX&^\b&j\&[f\e+&j\&[Xei\e&\e&j\&
igh`e^\e-&@ci&`b&d\p\c]&df\j&^\cfl\e&_\Y&`b&Xc&lc`\^\e&^\lXe^\e+&
m\ig\e& fejlckZ_j& \e& d\j& [\& hX[`f& XXe& lffh& [`h`^\ej& ^\ig\\c[-&
Rfj&ek&jf\&_\YY\e&p\&d\&Xcj`a[&ef^&^\cff][-&F\ckbb`^&dXXh-&Mff`j&
pXc& `b& d`ae& bc\`e\& ^\_\`dga\& l\hbcXgg\e-& G\j& ^\_\`d& fl\h& [\&
[Xhj\c\e[\&ijf][\\cja\i+&d`ae&bc\`e\&lh`\e[\e&\e&lh`\e[`ee\e-&Hb&
c`ab&m\c&^\ijffh[-& Hb&Y\e&^\mffe&^\ijffh[-&Thfc`ab&^\ijffh[-&De&
`b&Y\e&\h&jhfji&fg+&ffb&Xc&pkcc\e&p\&d\&lffh&^\b&l\hbcXh\e&Xci&p\&
\hXZ_j\h&bfd\e-&UXee\\h&[Xj&ffb&dX^&p`ae-&WfcXe^&p\&e`\ji&m\j\e&
Yc`a]& `b&Xci&\\e&_\hja\&[ffh&d`ae&bXd\h&_kgg\c\e-&De&[\&ijf#\i>&
C`\&_kgg\c\e&lhfc`ab&d\\-
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