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a bcdefghidjfc
klm nmolpqrqst qu qvw monxqyzmpnm{ |qun}~ym oqp|ny�onzqp z| ~ � ~pzum|n~nzqp qu
nlm ym� ~y�~vrm rm�mr nl~n l~| v mmp ym~olm{ zp nlz| ~ym~ zp nmy� | qu ~v|ny~onzqp �
� q{�r~yznt� m�nmp|zvzrznt ~p{ ym�|~vzrznt� �q}m�my � ~n rm~|n zp �y~onzo~rrt ~�~zrx
~vrm |t|nm� | � nlm oqpom�n�~r oq�vzp~nzqp qu qvw mon| } znl �yq om||m| l~| v mmp
pmsrmonm{ � � mymrt ymx~onzps nq � m||~sm| � qvw mon| ~ym nt�zo~rrt �~||z�m ~p{ ymx
�qnm oqpnyqrrm{ vt oqpom�n � klz| z| ymsymnn~vrm zp |m�my~r ym|�mon| � �yz� ~yzrt zp
�zm} qu nlm {m|zym uqy ~ lzsl {msymm qu oqlmympom zp �yqsy~� | qp qpm l~p{ ~p{
uqy �q|n �q||zvrm |mruxoqpn~zpm{pm|| qu qvw mon| qp nlm qnlmy l~p{ � klz| r~nnmy
~|� mon z| qu �~ynzo�r~y z��qyn~pom zp oqppmonzqp } znl �qyn~vrm mp{x�|my qvw mon|
nl~n ~ym pq} ~�~zr~v rm � uqy m�~��rm � �z~ �pnmypmn zp nlm uqy� qu �� r�sxzp |� ~p{
�~��rmn|� �

�
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�yq� ~ oqp�mpnzqp~r �qzpn qu �zm} � nlm v~|zo zpsym{zmpn| qu ~ �yqsy~� ~ym 	 
��

����� ~p{ ��� �
��� oq��rm{ vt nlm qv�zq�| �	 �
����� ��� ymr~nzqp � �qyym|�qp{x
zpsrt� |qun}~ym ym|m~yol l~| ��y|�m{ nlm oqpom�n�~r {m�mrq�� mpn qu �yq om||m|
~p{ qvw mon| |m�~y~nmrt ~p{ l~| �~z{ rznnrm ~nnmpnzqp nq nlmzy zpnmsy~nzqp qy m�mp
nlmzy �pz�o~nzqp � �p ~p qvw monxqyzmpnm{ mp�zyqp� mpn � ��rnz�yq om|| u�ponzqp~rznt
z| oq��qprt �yq�z{m{ zp nlm uqy� qu ~ |m�~y~nm lzmy~yolt qu �yq om|| or~||m| �
nlmymvt m��l~|z�zps |m�~y~nzqp y~nlmy nl~p �pz�o~nzqp � ��~rrn~r� ~p{ �~�~ ���
~ym �yq� zpmpn ym�ym|mpn~nz�m| qu nlz| �zp{ � ��m nq zn| pqpx|t��mnyzo y�rm| qu
zplmyzn~pom ~�qps nlm n}q �zp{| qu qvw mon| �~onz�m ~p{ �~||z�m � �tpolyqpq�|
�!! �"� z| ~ u�ynlmy m�~��rm qu ~ |m�~y~nzps ~yolznmon�ym �

# {z$mympn ~p{ |q� mlq} {�~r ~��yq~ol z| n~�mp vt |z��r~nzqp �yqsy~�� zps �
%~nlmy nl~p nym~nzps �yqom||m| ~| qvw mon| � |z��r~nzqp �yqsy~�� zps nym~n| qvw mon|
~| �yq om||m| � �z��r~nm{ qvw mon| qunmp |lq} ~ ltvyz{ p~n�ym m��ym||zps zn|mru zp
~ oqpnzp�q�| ~rnmyp~nzqp qu ~onz�m ~p{ �~||z�m �l~|m| � �qy m�~��rm � ~ |z��r~nm{
{m�zom n~�m| ~p ~onz�m yqrm }lmp q�my~nzps ~p{ ~ �~||z�m yqrm }lmp vmzps |my�zom{ �
~p{ ~ o�|nq� my zp ~ |lq��zps ompnmy o~p vm oqp|z{mym{ ~onz�m }lmp vyq} |zps
~yq�p{ nlm |lq�| ~p{ �~||z�m }lzrm }~znzps zp ~ &�m�m uqy olmo�xq�n �
klm n}q �zm} | � oqp�mpnzqp~r ~p{ |z��r~nzqp � ~ym |�v|n~pnz~rrt {z$mympn � klm

m||mpnz~r �qzpn z| nl~n � zp nlm oqp�mpnzqp~r o~|m � qvw mon| ~ym v~|zo~rrt �~||z�m zp
nlm |mp|m nl~n nlmt ~ym oq��rmnmrt oqpnyqrrm{ vt ym�qnm �yqom||m| �z~ � m||~sm
�~||zps zp oqpny~|n nq nlm o~|m qu |z��r~nzqp � }lmym qvw mon| ~ym |mruxoqpnyqrrzps
nlmzy ~onz�znt zp �yzpoz�rm qy � zp |lqyn � ~ym ��'( ��
��)�� *m �ymumy nlm |z��r~nzqp
�zm} vmo~�|m zn z| � qym smpmy~r ��~||z�m qvw mon| o~p vm yms~y{m{ ~| ~onz�m qvw mon|
} znl ~p m��nt ~onz�m �l~|m ~p{ vmo~�|m zn rm~{| nq �qym oqlmympn � ~��zps|
uyq� sz�mp |� moz� o~nzqp| nq �yqsy~� |�

# nyz�z~r v�n mpnmyn~zpzps m�~��rm z| nlm }mrrx�pq}p ~pz� ~nzqp qu ~p �p{myx
}~nmy }qyr{ �qunmp �|m{ ~| ~ |oymmpx|~�my nl~n � z� zo| ~ y~p{q� �q��r~nzqp
qu � |l } znl |q� m symm{t |l~y�| ~�qps nlm� � �q|n p~n�y~rrt� nlm rzumx|nqyt qu
m�myt |zpsrm � |l z| {m�pm{ zpnyzp|zo~rrt vt |q� m nt�mx|�moz�o oqpnyqrx�yqsy~�
nl~n q�my~nm| qp zn| zpnmyp~r |n~nm + , y{zp~yt � |l �q�m �m~omu�rrt �prm|| nlmt
~ym o~�sln vt ~ |l~y� � �lq�r{ nlz| o~|m qoo�y � nlmt ol~psm nq ~ |�mrmnqp ~p{
|zp� {q}p nq nlm syq�p{ � �l~y�| ~ym l~y� rm|| �prm|| nlmt ~ym l�psyt� * lmp
nlmt ~ym � nlmt |p~nol ~pt � |l oyq||zps nlmzy �~nl oqzpoz{mpn~rrt� *m |l~rr n~�m
�� nlz| m�~��rm ~s~zp zp �monzqp - }lmp }m �ym|mpn ~ |�mnol qu ~ oqyym|�qp{zps
,vmyqp �yqsy~� �

. / 0cj1�g 2e�3 �4fe5

�p|�zym{ vt |z��r~nzqp �yqsy~�� zps zp smpmy~r ~p{ vt nlm �z��r~ r~ps�~sm u~� x
zrt �6� �nlm �myt qyzszp qu qvw monxqyzmpnm{ �yqsy~�� zps  zp �~ynzo�r~y � }m l~�m
m��myz� mpnm{ } znl �q{mrrzps |mrux~onz�m qvw mon| qp nlm ,vmyqp r~ps�~sm ~p{
mp�zyqp� mpn �-� � �7� � klm ym|�rn z| ~ �pz�m{ uy~� m}qy� uqy oqpo�yympn � qvw monx
qyzmpnm{ �yqsy~�� zps � �n o~p vyzm8t vm |���~yz�m{ zp nmy� | qu uq�y pm} oqpx

"



om�n| qp nlm rm�mr qu zp{z�z{�~r qvw mon| nl~n � nqsmnlmy � oqp|nzn�nm nlm oqym qu q�y
uy~� m}qy� + �~  � yqnmonm{ ~oom|| � �v  rq o~r ~onz�znt oqpnyqr � �o s�~y{m{ ~||myx
nzqp| ~p{ �{  �ymm��nz�m �yzqyznt |olm{�rzps � �~ ~p{ �v  |���qyn nlm 
��	 �����)�~|� mon| qu oqpo�yympot� �v  � �o ~p{ �{  zn| 
�' '���
���)� ~|� mon| �
klm|m oqpom�n| ~ym zpnmsy~nm{ |�qqnlrt zpnq nlm ,vmyqp r~ps�~sm vt ~p ��x

sy~{m qu ymoqy{ nt�m| ~p{ nlm ~{{znzqp qu qpm �mt}qy{ ~p{ qpm v�zrnxzp �yq om{�ym �
*m pq} �ym|mpn q�y �pz�m{ uy~� m}qy� zp nlymm |nm�| + �~ �pnyq{�onzqp qu nlm

pm} r~ps�~sm oqp|ny�on| � �v  m��r~p~nzqp qu nlm pm} qvw mon oqpom�n| ~p{ �o 
zrr�|ny~nzqp qu nlmzy oq�vzp~nzqp vt n}q oq��ymlmp|z�m �yqsy~� m�~��rm| uyq�
{z$mympn ~ym~| �

�������� 	�
��� �
� ��

% moqy{ nt�m| ~ym �|m{ zp ,vmyqp ~| ~ �q{mr uqy qvw mon or~||m| � # ymoqy{ nt�m
o~p vm �zm}m{ ~| ~ �yq{�onzqp �~nnmyp uqy qvw mon zp|n~pom| � klm n}q �zp{| qu
oq��qpmpn| qu ~ ymoqy{ nt�m ~ym {~n~ �~yz~v rm| ~p{ �yq om{�ym �~yz~v rm| � klmt
~ym � ~��m{ ~n oym~nzqp nz� m nq nlm pm} qvw mon �| |n~nm �~yz~vrm| ~p{ zn| �zp|n~pomx
|� moz�o �mnlq{| ym|� monz�mrt�

�m} nt�m| o~p vm {myz�m{ uyq� ~p m�z|nzps v~|mxnt� m vt m�nmp|zqp qu nlm |mn qu
oq��qpmpn| � ��ol {myz�m{ nt�m| zplmyzn nlm v~|mxnt� m �| |ny�on�ym ~p{ nlmymuqym
oqyym|�qp{ nq |�v or~||m| zp qvw monxqyzmpnm{ nmy� zpqrqst�

� z�m �q{�rm| � ymoqy{ nt�m| {m�pm ~ |n~nzo |oq�m � �n z| pq} p~n�y~r nq �|m nl z|
|oq�m uqy nlm |�moz�o~nzqp ~p{ z��rm� mpn~nzqp qu rq o~r u�ponzqp~rznt� zp �~ynzo� r~y
uqy �~ 
���
�' '�� �

��� nq rq o~r {~n~ ~p{ �v  z� �rm� mpn~nzqp qu rq o~r ~onz�znzm| �
z �m � qu �� �
����
 ��� �)��
� �qy nlz| ��y�q|m � }m ��sy~{m ,vmyqp ymoqy{ nt�m| vt
�~ q�nzqp~r �yq om{�ym mpnyzm| uqy oqpnyqrrm{ ~oom|| ~p{ �v  ~p q�nzqp~r ymoqy{
vq{t uqy nlm z��rm� mpn~nzqp qu zpnyzp|zo v ml~�zqy �

# u�ynlmy |tpn~onzo~r ��sy~{m oqpomyp| ~p �	 ���� �	 �
�� 
����� 
'���� uqy |n~nmx� mpn vrq o�| � z �m � |m&�mpom| qu |n~nm� mpn| {mrz� znm{ vt ����� ��� ��� vy~o�mn| � �p
qyzszp~r ,vmyqp � |n~nm� mpn v rq o�| ~ym |olm{�rm{ �poqp{znzqp~rrt ~p{ �pzuqy� rt
~| |�vxyq�nzpm| qu nlm �qpm ~p{ qprt  |t|nm� �yq om|| � �p q�y pm} ��rnzx�yq om||
mp�zyqp� mpn � lq}m�my � {z$mympn �q||zv rm |olm{�rzps q�nzqp| m�z|n ~| � uqy m�~��rm �
m�or�|z�m ~oom|| � |m�~y~nm nlym~{ qu oqpnyqr ~p{ |� moz~r �yzqyznt� # ooqy{zpsrt� nlm
|tpn~� pq} ~rrq} | ~ rz|n qu y�pnz� m q�nzqp| ~p{ {zymonz�m| nq vm |�moz�m{ } znlzp
~ �~zy qu o�yrt vy~om| z��m{z~nmrt uqrrq} zps nlm ����� �mt}qy{ qu ~ |n~nm� mpn
v rq o� �
��~��rm +
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 1% CDP :M> +

%m� ~y�| +
��� � yqom{�ym mpnyt z��rm� mpn~nzqp| ~ym zplmyznm{ zp nt�mxm�nmp|zqp| �prm||
nlmt ~ym q�myyz{{mp vt ~ pm} z��rm� mpn~nzqp ��p{my nlm |~� m p~�m ~p{ } znl
nlm |~� m �~y~� mnmy rz|n  � * znlzp nlm |oq� m qu nlm pm} z��rm� mpn~nzqp � nlm
qyzszp~r �my|zqp o~p vm z{mpnz�m{ vt ~{{zps ~ � � � nq zn| p~� m � klz| pqn~nzqp z|
vqyyq}m{ uyq� ,vmyqpx" ��� � }lmym zn z| �|m{ uqy ~ |z� zr~y ��y�q|m �
�" � * znlzp nlm |oq� m qu ~ ymoqy{ nt�m � ��p&�~rz�m{  p~�m| qu zn| �~yz~vrm| ~p{
�yq om{�ym| ~r}~t| ymumy nq oq��qpmpn| qu nlm o�yympn qvw mon � klm o�yympn qvw mon
~| ~ }lqrm z| {mpqnm{ zp nlm ymoqy{ |oq� m vt nlm pm} �mt}qy{ ���� �
�6 � klm |monzqp �mt}qy{ ��� ~p{ nlm ym� mnznzqp qu nlm ymoqy{ nt�m �| p~� m ~unmy
nlm �mt}qy{ ��� ~ym q�nzqp~rrt ~rrq}m{ ~| ~ oqpom||zqp nq |tpn~onzo~r oqpuqy� znt
} znl nlm �q{�rm oqp|ny�on �
, u oq�y|m � |�ol u~yxym~olzps oqpuqy� znt qu qvw mon nt�m| ~p{ �q{�rm| qp nlm
|tpn~onzo~r rm�mr |lq�r{ ym8mon zn|mru qp nlm |m� ~pnzo rm�mr � �n z| nlmymuqym w �|nzx
�m{ nq or~yzut nlm |m� ~pnzo~r ymr~nzqp|lz� v mn}mmp ���sy~{m{  ymoqy{ nt�m| ~p{
�q{�rm| �
�������� 	�
��� �
� �� 	���
� � ��
���

*m � y|n ym� m�vmy nl~n � vt {m�pznzqp � ~p ,vmyqp �q{�rm z| ~ |mn qu rqszo~rrt
oqppmonm{ zpsym{zmpn| rz�m nt�mx{mor~y~nzqp| � �~yz~vrm| � �yq om{�ym| ~p{ vq{t�
�~ynznzqpzps nlz| |mn zp n}q � nt�mx{mor~y~nzqp| ~p{ oq��rm� mpn � nlm �q{�rm o~p
vm yms~y{m{ ~| ~ ��q||zvrt m��nt  oqrrmonzqp qu m��rzozn nt� mx{mor~y~nzqp| ~p{ ~p
z��rzozn ���sy~{m{  ymoqy{ nt�m nl~n }m o~rr � ��� '� �
	 ��� q{�rm nt� m| ~ym ~pqpt�q�| ~p{ o~ppqn vm ymumyym{ nq m��rzoznrt� nl~n z|
nlmt o~ppqn vm m�nmp{m{ � pqy o~p zp|n~pom| v m oym~nm{ m��rzoznrt� klm qpm ~p{
qprt zp|n~pom qu ~ �q{�rm nt� m z| oym~nm{ ~�nq� ~nzo~rrt ~n rq~{zps nz� m + klm
�q{�rm zn|mru � �q}m�my � ~�~yn uyq� nlm ~pqpt� znt qu nlmzy nt� m � � q{�rm| ~ym
rz�m ~pt qnlmy qvw mon ~p{ ~ym nlmymuqym nym~nm{ ~| |�ol oqp|m&�mpnrt vt q�y
�pz�m{ uy~� m}qy� � �p �~ynzo�r~y � }lmpm�my }m ymumy nq qvw mon zp smpmy~r � � q{�rm|
~ym zpor�{m{ � �q{�rm| ~| qvw mon| ~ym vmpm�oz~rrt �|m{ nq �q{mr |t|nm� x} z{m
ym|q�yom| ~p{ |my�zom| �
�n z| pqnm}qynlt nl~n nlm �ym|mpnm{ ��sy~{m qu ymoqy{ nt�m| |zspz�o~pnrt zpx

oym~|m| nlm r~ps�~sm �| �pzuqy� znt ~p{ �qynlqsqp~rznt� � |q nl~n zn ~��m~y| nq
�yqsy~��my| ~p{ oq��zrmyx} yznmy| ~| ~ ym�q�m{ ym|nyzonzqp ��ol y~nlmy nl~p ~|
m�nmp|zqp �

-



# unmy nlz| uqy� ~r zpnyq{�onzqp qu |tpn~onzo oqp|ny�on| � }m ~ym pq} �ym�~ym{ nq
uq o�| qp nlmzy �|m uqy nlm oqp|ny�onzqp qu nlm {m|zym{ �pz�m{ uy~� m}qy� �
� 

��� � ����
����
�p{m� mp{mpn qu ~pt |mrux~onz�znt� ~p qvw mon z| |nzrr ~p qvxw mon ~p{ o~p nlmymuqym vm
�|m{ ~| ~ 
����

�� ,prt zp nlm |z��rm|n qu ~rr |omp~yzq| � zu nlm qvw mon z| �~||z�m
~p{ �p{my m�or�|z�m �q||m||zqp qu |q� m |�moz�o �yq om|| � pq ~oom|| oqpnyqr z|
pmm{m{ � �p ~rr qnlmy o~|m| � ��rnz�rm �yq om||m| � ~t �qnmpnz~rrt oq��mnm uqy nlm
�|m qu nlm qvw mon � |q nl~n |q� m �zp{ qu ~oom|| �yqnmonzqp z| zp{z|� mp|zvrm � �qy
nlz| ym~|qp � }m zpnyq{�om n}q �yqnmonz�m q�nzqp| ����� ���� ~p{ ������ uqy
�yq om{�ym mpnyzm| �

*m �q|n�r~nm �� ���' �	 
'����� ~�qps nlm �yq om||m| ym&�zyzps |my�zom uyq� ~p
qvw mon �z~ ~pt �yq om{�ym mpnyt � ~y�m{ ����� ���� � klz| � m~p| nl~n � uqy m�myt
|zpsrm zp |n~pom qu ~p qvw mon nt�m � qpm �yq om|| ~n �q|n z| ~rrq}m{ nq vm ~onz�m zp
nlm |mn qu zn| �yq om{�ym| � ~y�m{ ����� ���� ~n ~pt nz� m � �p qnlmy }qy{| � m�myt
�yq om|| mpnmyzps nlz| |mn '�

� nlm qvw mon uqy nlm nz� m qu zn| ~onz�m �ym|mpom �
klm q�nzqp ������ ymumy| nq ~ }m~�my uqy� qu ~oom|| �yqnmonzqp � � yq om{�ym
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