
����������	�

���������
��	�
���

��������������	
���	
����
���������	��	������

��������	���������	��	������	������	���	���	��
��������

����	������	� �	!��"	���� ��#	!$	��
�%	�����%	����	 "#	�����	�"	 ���&� ���"	'���
���	 "#	���	("#��	&�"�� &�	'���	���	�")���"*�"�	����&��� ��+
�"�� ,	�-	���	�(���� "
��**�����".

��
�	������	/01232341

���������	
���
�	��	��������������	�
�����
���
����������	�������	���	����	����
����

�.	� ����%	�.	��#��%	�.	� "�5�"

� $	4333

��
�%	�.�.	��6	1%	7843	��		��,���)�"%	��,����"�9	71	+	73	+	48/	:1	11;	��,�- 69	71	+	73	+	48/	4:	81



� <�	4	�-	=: ��
�	������	/01232341

����
���

���	 �&�"�*�&	  �����*�"�	 �-	 ����������	 -��	  	 �(���� "	 �")���"*�"� ,	 ��,�&$	 �, "	 -�&(���	 �"	 �'�,)�
�#�"��-��#	 ���*�"�"�	 �(���� "	 �")���"*�"� ,	 ���!,�*�	 �(&�	  �	 &,�* ��	 &� "<�%	 &��*�& ,	 ���>�	  "#
!��#�)�����$.	 ���	 ��(#$%	 &�**�����"�#	 !$	 ���	 �(���� "	 ��**�����"	 ?�
	 �")���"*�"�@	 ��	  	 �(���� "
&�"�����(*	,�#	!$	��
�%	���)�#��	 	! ���	-��	�������$	�����"<	-��	�(���� "	�")���"*�"� ,	��,�&$	�, ""�"<
�"	 �(�����	�-	 ���	 ��6��	�")���"*�"� ,	�&���"	���<� **�	 �	 -�,,�'+(�	�-	 ���	 &(���"�	 -�-��	�")���"*�"� ,
�&���"	�, "	& ,,�#	A��' �#�	�(�� �" !�,��$B.	���	 " ,$���	��	! ��#	�"	 "	�6 *�" ���"	�-	���	&���	�-	 )��#�#
# * <�%	 �")���"*�"� ,	 �6��"#��(���%	 ���>	  �����*�"�%	 �(!,�&	 ���"��"%	 ��&� ,	 �"&�#�"&�	  "#	 �(�� �" !�,��$.
���	��(#$	�"&����� ���	�"-��* ���"	�"	� �<���%	�&�" ���	���(,��%	 "#	��,�&$	�����"�	 "#	*� �(���	�"&,(#�"<
�����	&����	 "#	!�"�-���.

� �"	 -�"#�"<�	 �-	 ���	 ��(#$	  ��	 ���	 -�,,�'�"<.	 �(���"�	 ���"#�	 ���'	 �� �	 �-	  ,,	 �6����"<	 ��,�&���	  ��	 -(,,$
�*�,�*�"��#	  "#	 �"-��&�#%	 ���	 �(���� "	 �"��"	 '�,,	 !�	 �(&&���-(,	 �"	 ��#(&�"<	 �����(���	 �"	 ���
�")���"*�"�.	 ��'�)��%	 # * <�	 ��	 �(* "	 �� ,��	  "#	 �&��$���*�	 & "	 !�	 �(!�� "�� ,,$	 ��#(&�#	 '���
 &&�,�� ��#	 ��,�&���.	 ���	 �*�,�*�"� ���"	 &����	 �-	 �����	  ##����" ,	 ��,�&���	 '�,,	 "��	 �6&��#	 ���
�")���"*�"� ,	!�"�-���	 "#	���	�*� &�	�"	���	�&�"�*$	��	* " <� !,�.	����	��C(����	-(�(��	��,�&���	��	-�&(�
�"	,� ��+&���	��,(���"�	 "#	-�,,�'	 "	�"��<� ��#	 ���� &�.	��)�����,���%	�����	��,�&���	'�,,	"��	!�	 #�C( ��
-��	  &���)�"<	  ,,	 ��,�&$	 �!D�&��)��.	 ��* �"�"<	 * D��	 ���!,�*�	  ��	 ���	 �6&���	 ,� #	 �-	 "����<�"	 �"	 ���
�&��$���*%	 �6&��# "&�	 �-	  ��	 C( ,��$	 <(�#�,�"��	 ?����&� ,,$	 � ���&(, ��	 * ����@%	 "����	 "(�� "&�	  "#
!��#�)�����$	,���.

����	������	��	�"�	�-	 	������	�(������"<	���	* �"	������9	���	�������
��	�
���������	���������������������
��	�	
���������
��	�
������������
���.	���	 �� �	#��&(���#	�"	���	* �"	������	 ��	-(,,$	#�&(*�"��#	�"
���	 ) ���(�	���������� ���	���.	 �	 ! &><��("#	 ������	 ��	 �����"��#	 -��	 � &�	 �")���"*�"� ,	 ���(�	 <�)�"<	  "
�(�,�"�	�-	���	���!,�*	 "#	���	��, ���"����	��	�&�"�*�&	��&����	 "#	�����	���(��;	���	!�"�-���	 "#	���	&���+
!�"�-��	  " ,$���;	  "#	 ���	 ��,�&$	 �����"���.	 �##����" ,	 �������	 �(�,�"�	 ���	 !�"�-���	 *����#�,�<$%	 ���	 ��
�", �<�*�"�	���(�	 "#	���	* &��+�&�"�*�&	&�"��C(�"&��	�-	���	�&�" ����.
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����	������	� �	!��"	���� ��#	!$	��
�%	�����%	����	 "#	�����	�"	 ���&� ���"	'���	���	 "#	���
("#��	&�"�� &�	'���	���	�")���"*�"�	����&��� ��+
�"�� ,	�-	���	�(���� "	��**�����".
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��&���"	1	��	:9

�) ,( ���"	�-	� &���&�"�*�&	�*�,�& ���"�	�-	�")���"*�"� ,	�&�" ����

���� ��#	!$	����%	���-.	�.	� ����

��&���"	139

�")���"*�"� ,	�6��"#��(��	�"�(��	��	
��+�7

���� ��#	!$	���

���	 -�"#�"<�%	 &�"&,(���"�%	 ��&�**�"# ���"�	  "#	 )��'�	 �6������#	 �"	 ����	 ������	 �������"�	 �����	 �-	 ���
 (�����	 "#	#�	"��	"�&��� ��,$	&��"&�#�	'���	�����	�-	���	�(���� "	��**�����"	���)�&��.



� <�	/	�-	=: ��
�	������	/01232341



��
�	������	/01232341 � <�	2	�-	=:

��������

�� ���
� !�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� "

#� �$�
$��%	�&	���'� �(�)*�������������������������������������������������������������������������������������������������� +

4.1 �5,()��9(59,(:�2)�7+(�
���+�7	�2'(/ .................................................................................. :

4.4 �2:��19,5210(17$/��&7,216�$5(�5(35(6(17('�,1�7+(��2'(/ ............................................. 13

4.7 �(6,*1�2)��2'(/��33/,&$7,216 ................................................................................................. 11

4./ �285&(6�2)��$7$�$1'��,1.6�72��7+(5��78',(6........................................................................ 17

,� �'�	-���(���	�����
�� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� �.

7.1 �1752'8&7,21 .............................................................................................................................. 12

7.4 �+257�581�352-(&7,2169	1::2+4333 ........................................................................................... 12

7.7 �21*�581�352-(&7,2169	4331+4373............................................................................................. 1=

7.7.1 ���D�&���"	�-	
��................................................................................................................. 1=

7.7.4 ���& ,	 "#	*�"�� �$	��,�&$.................................................................................................... 10

7.7.7 ��"<	�("	��&��� ,	���D�&���" ................................................................................................. 10

7./ �668037,216�5(*$5',1*�(1(5*< ............................................................................................... 41

/� ���
���������	����������	�&	��$�
������	��0
�$��)	������������������ #,

/.1 �9(59,(:�2)�0(7+2'2/2*< ....................................................................................................... 47

/.4 �(('%$&.�())(&76�2)�$92,',1*�'$0$*(6 .................................................................................. 47

/.7 �2'(//,1*�0(7+2'2/2*< .......................................................................................................... 42

.� ���(*���	&�
	�'�	���'��(�)*	 
�$��	1� 2	�����
�� ������������������������������������������ #"

2.1 �(),1,7,21�2)�7+(��$6(��78',(6 ................................................................................................. 48

2.4 �2676�2)��19,5210(17$/��&7,216�81'(5���.......................................................................... 48

2.7 �9(59,(:�2)��$&52(&2120,&��03/,&$7,216 ........................................................................... 73

2./ �(&725$/�$1'��28175<��))(&76 ............................................................................................... 77

2.2 �(7$,/('��(68/76�)25�($&+��19,5210(17$/��5($................................................................. 72

3� ���(*���	&�
	�'�	����(�
��� 	0�(�����	�����
���	1�02������������������������������������ ,"

=.1 �(),1,7,21�2)�7+(��$6(��78',(6 ................................................................................................. 78

=.4 �1$/<6,6�2)��$&52(&2120,&��03/,&$7,216�2)���	�&(1$5,26 ............................................... /1

=.4.1 ����&�	�")���"*�"� ,	�6��"#��(��� ...................................................................................... /1

=.4.4 �*�,�& ���"�	�-	���	��+�(,,+�� #�	� ��................................................................................ /1

=.4.7 �*�,�& ���"�	�-	���	��+��+�� #�	� �� ................................................................................. /=

"� (����������	�� 	!���
������������������������������������������������������������������������������������������������ .,

4� ����(!�����	��	���
���������	��0(�������� ���������������������������������������������������� ..



� <�	=	�-	=: ��
�	������	/01232341

+� ���(*���	�&	���
���������	��0(��������	�&	�0	�����
���	&�
	���

��������� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ."

�5� ��$�
�������(	�60�� ��!
�	��0!��	��	)����,�������������������������������������������������� 3,

13.1 
��+�7	,1387�35(3$5$7,21�)25���+6&(1$5,2 ......................................................................... =7

13.1.1 �(&,� �	�&&�#�"�� ................................................................................................................. =7

13.1.4 �&�#�-�& ���"	 "#	�(������& ���" .......................................................................................... =/

13.1.7 ���*�& ,	���>�...................................................................................................................... =2

13.1./ E ���	� " <�*�"� ............................................................................................................... =2

13.1.2 �����������&	�5�"�.............................................................................................................. =2

13.1.= ��! "	������ .......................................................................................................................... ==

13.4 
��+�7	,1387�35(3$5$7,21�)25���+��	6&(1$5,2 ................................................................... =8

13.4.1 �,�* ��	�� "<� ..................................................................................................................... =8


�&�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 3+



��
�	������	/01232341 � <�	8	�-	=:

��� ���
��7�����

���	 �!D�&��)�	 �-	 ����	 &� ����	 ��	 ��	 �����"�	 ���	  " ,$���	 �-	 * &���&�"�*�&	 �*�,�& ���"�	 �-	 ����	 �-
�")���"*�"�	�*���)�"<	 &���"�	�"	���	�(���� "	�"��".	���	 " ,$���	��	C( "��� ��)�%	&�)���	 ,,	��	*�*!��+
�� ����	 "#	#� '�	-��*	���	���(,��	�-	���	<�"�� ,	�C(�,�!��(*	* &���&�"�*�&	*�#�,	
��+�7.

���	* &���&�"�*�&	 �*�,�& ���"�	  ��	 �--�&��#	 ����(<�	 #���&�	  "#	 �"#���&�	 &����	 �� �	 ���	 �&�"�*�&	  <�"��
�"&(�	 �	 	&�"��C(�"&�	�-	'�,,�"<	*����"<	� �<���	 !�(�	���	C( ,��$	�-	���	�")���"*�"�.	���	� �<���	&�"&��"
 	 ���	 �-	 ���*�"�"�	 �")���"*�"� ,	 ���!,�*�	 �-	 �(����%	 �(&�	  �	 &,�* ��	 &� "<�%	 (�! "	 ������%	 ' ���
* " <�*�"�%	 &��*�& ,	 ���>�	  "#	 ������.	 �$	 (��"<	 ���&� ,���#	 �")���"*�"� ,	 *�#�,�%	 ���	 ��(#$	 <��(��#
�����	� �<���	�"��	-�'	�"����"�,$	&�"�����"�	����%	'��&�%	&�"��#���#	 �	��,�&$	�&�" ����%	 ��	-(�����	 " ,$��#
 �	��< �#�	�����	&�"��C(�"&��.

����(<�	-(�����	*�&��+,�)�,	 " ,$���%	���	��(#$	#����*�"�#	���	#���&�	�6��"#��(���	�� �	'�(,#	!�	"�&��� �$
��	("#��<�	'����"	� &�	��,�&$	�&�" ���.	������	����(<�	,� ��+&���	 ,,�& ���"%	��	!$	 ��,$�"<	 	��,,(���+� $
���"&��,�%	 ���	 ��(#$	  ����!(��#	 ���	 �6��"#��(���	 ��	 �&�"�*�&	  <�"��	 �� �	  ��	 -��*�	 �"	 �&�"�*�&	 ��&����%
<�)��"*�"�	 "#	��(����,#�.

���	��,�	�-	���	
��+�7	*�#�,	' �	���"	��	#����*�"�	���	&� "<��	�� �	�����	�6��"#��(���	'�(,#	�*�,$	-��
�&�"�*�&	 <��'��%	 ���#(&���"%	 �*�,�$*�"�%	 -����<"	 �� #�	  "#	 ���&��.	 �����	 &� "<��%	 &�"&��)�#	  �
#�)� ���"�	 -��*	  	 ! ��,�"�	 <��'��	 � &�%	 �"� �,�"<	 ,�����	  "#	 < �"�	 -��	 ���	 �&�"�*�&	  <�"��%	 ��<"�-$	 ���
�)�� ,,	 &����	 �-	 *����"<	 ���	 �")���"*�"� ,	 � �<���.	 �$	 &�*� ��"<	 '���	 ���	 !�"�-���	 -��*	 �*���)�"<	 ���
C( ,��$	�-	���	�")���"*�"�%	 �	 ���&� ��#	��	���	� *�	� �<���%	���	��(#$	���-��*�	 	&���+!�"�-��	 " ,$���.	����
��,��	��	-(�����	���	���	����������	-��	�")���"*�"� ,	 &���".

�"	(��"<	���	
��+�7	*�#�,%	 ���	��(#$	"������	&�"��#���#	"��	�) ,( ��#	��,�&$	�"���(*�"��	 �� �	'�(,#	!�
"�&��� �$	 -��	 ���	 � �<���	 ��	 !�	 *��.	 ��	 *(��	 !�	 *�"���"�#	 ��'�)��	 �� �	  ,,�'�"<	 �"���" ���" ,	 �� #�	 �-
��,,(���"	���*���	�"	�"�	�-	���	�&�" ����	&�(,#	!�	�"��������#	 �	 	��,�&$	�"���(*�"�;	��'�)��	�"	���	*�#�,
����	�"���(*�"�	���� ���	�#� ,,$	'����(�	�� "� &���"	&����	 "#	��,�&$	- �,(���.

���	 " ,$���	'���	
��+�7	&�)���	���	�(���� "	�"��"	*�*!��+�� ���%	,�">�#	��<�����	("#��	���	��	��"<,�
� �>��%	  "#	 �����	 ��, ���"�	 ��	 ���	 ����	 �-	 ���	E��,#%	'��&�	 ��	 &�"��#���#	  �	  	 ��"<,�	 �� #�	 � ��"��.	 ��"&�
#�)� ���"�	 -��*	  	 ! ��,�"�	 <��'��	 � &�	 * ����	 -��	 ��,�&$	  " ,$���%	 ���	 ��(#$	 �� ���#	 !$	 &�"���(&��"<	  
��-���"&�	 �&�" ���%	 ���*�#	! ��,�"�.	����	 ��	 &� � &������#	!$	 ���	 �"&,(���"	�-	 ���	�--�&��	�-	 ,,	��,�&���	 �"
�, &�	 "#	�"	���	����,�"�	 �	���	!�-���	&�"��#���"<	���	�")���"*�"� ,	� �<���%	'��&�	 ��	("#��	�) ,( ���"	�"
���	��(#$.	���	! ��,�"�	�&�" ���	#���	�"&,(#�	 &���"�	�� �	#���&�,$	��	�"#���&�,$	*�<��	������)�,$	 --�&�	 ���
C( ,��$	�-	���	�")���"*�"�%	!(�	�����	 &���"�	 ��	"��	�"�(<�	��	*���	���	� �<���.

�����	 ##����" ,	� �<���	 ��	<��(��#	�"	�'�	��,�&$	�&�" ����9

1.� ���	��&�"�,�<$	���)�"	?��@	�&�" ���

4.� ���	 �&&�,�� ��#	 ��,�&���	 ?��@	 �&�" ���%	 '��&�	 ��	 -(�����	 �(!#�)�#�#	 �"	 �'�	 ��,�&$	 �&�" ����
#���"#�"<	�"	���	' $	-,�6�!�,��$	*�&� "��*�	'�(,#	!�	�*�,�$�#	��	 �	��	��,�	���	��	��	*���	���
&,�* ��	&� "<�	� �<��

 .� �&&�,�� ��#	��,�&���	("#��	��	�� #�	-��	�,�* ��	�� "<�	?��+��+�� #�@

!.� �&&�,�� ��#	��,�&���	("#��	�(,,	�� #�	-��	�,�* ��	�� "<�	?��+�(,,+�� #�@

���	 �")���"*�"� ,	 ���!,�*�	  ��	 ,�">�#	 ��	 � &�	 �����%	 ��	  ��	  &���"�	 �� �	 �*���)�	 ���	 C( ,��$	 �-	 ���
�")���"*�"�.	���	�6 *�,�%	'��"	��#(&�"<	<���"��(��	< �	�*�����"�	����(<�	&� "<��	�"	���	*�6	�-	�"��<$
-(�,�	 "#	-��*�%	�����	�")���"*�"� ,	�����(���	��#(&�	�"	 "	�"#���&�	' $.	�����-���%	&�"�����"&$	�-	 &���"�
("#��	� &�	�&�" ���	� #	��	!�	& ��-(,,$	)���-��#.	�"	���	��(#$%	��
�	&���#�" ��#	 	���	�-	���&�-�&	*�#�,+

																														 																												

�	�6&���	�(6�*!�(�<	!�& (��	�-	��&�"�& ,	�� ��"�	��, ��#	��	���	*�#�,.
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(��"<	 �")���"*�"� ,	  " ,$���	 ? ,��	 �")�,)�"<	 ����%	 �����%	 ���	  "#	 ������@	 �"	 ��#��	 ��	 ��� !,���
&�"�����"&$	 &����	���	) ���(�	�")���"*�"� ,	���!,�*�%	���	�����"<	�-	� �<���	 "#	���	" �(��	�-	 &���"�	��	!�
("#��� >�".	�(!��C(�"�,$%	���	("#�����>	 ���	C( "��� ��)�	 ����* ���"	 �-	  ##����" ,	 �6��"#��(���	 �� �	 ���
 <�"��	� )�	��	* >�	-��	���	� �<���	��	!�	*��	 "#	���	 &���"�	��	!�	�*�,�*�"��#	("#��	���	��,�&$	�&�" ����.
���	# � 	(��#	��(�&�#%	�"	 ##����"%	-��*	 	, �<�	) ����$	�-	*�&��+,�)�,	��(#���.	���"%	����	�*����#	�����
�6��"#��(���	 ��	  ,,	  <�"��	 �������"��#	 �"	 ���	
��+�7	*�#�,	  "#	 ,��	 ���	*�#�,	 �) ,( ��	 ���	 �"#���&�	  "#
�C(�,�!��(*	&�"��C(�"&��.

���	  &���"�	 �")�,)�"<	 &,�* ��	 &� "<�	 � �<���	 ? �	 �"	 ���	 ��	 �&�" ����@%	 ���	  " ,$���	 �-	 * &���&�"�*�&
�*�,�& ���"�	 '���	 ���	 
��+�7	 *�#�,	 � �	 "��	 �� ���#	 -��*	 �6��"#��(��	 # � %	  �	 �"	 ���	 & ��	 �-	 �����
�")���"*�"� ,	 � �<���.	 �"��� #%	  "	 �*�����"	 ��#(&���"	 &�"��� �"�	 ' �	 �*����#%	 ,����"<	 ���	 *�#�,	 ����,-
�(<<���	 ��'	 ���	  <�"��	 �"���" ,���	 �(&�	  	 &�"��� �"�	 �"��	 �����	 &���	 ���(&�(���	  "#	 &���&���.	���	 �*�����"
&�"��� �"�	' �	 �*����#	 �"	#�--���"�	' $�	 ��	 ��-,�&�	 ���	#�--���"�	 �� #�"<	 ��<�*��%	 ("#��	 ���	��+��+�� #�
 "#	��+�(,,+�� #�	& ����.

���	 " ,$���	'���	
��+�7	��	#$" *�&	 "#	&�)���	���	�����#	!�$�"#	4333.	���	����5�"	�-	���	� �<���	��	���
-��	4313.	��	��	 ��(*�#	�� �	���	�&�"�*�&	 <�"��	 ��	>"�'"	'���	&��� �"�$%	� �,$	�"�(<�	��	 �	��	�--�&��)�,$
�"���" ,���	�����	� �<���	�"��	�����	&���	���(&�(���.	�����-���	���	 <�"��	("#��� >�	�6��"#��(���	�� �	�*���)�
���	C( ,��$	�-	���	�")���"*�"�%	�"	 	<� #( ,	' $%	!�-���	4313%	�� ���"<	�)�"	-��*	4333.	���	* &���&�"�*�&
�--�&��	 �)�#�"�,$	  --�&�	 ���	 #$" *�&�	 �-	 <��'��	 '�,,	 !�$�"#	 ���	 � �<��	 �����#	 �-	 4313.	 �,��%	 ���
�")���"*�"�	�*���)�"<	�--���	&�"��"(��	!�$�"#	4313.	���	����	�� ��"%	���	
��+�7	*�#�,	�("�	(�	��	$� �
4373	��	 �	��	������	�"	���	,�"<��	�("	�*�,�& ���"�	�-	&�"��"(�#	 &���"	-��	���	�")���"*�"�.

���	����	�-	����	&� ����	��	��< "���#	 �	-�,,�'�.	��&���"	4	���)�#��	*���	#�� �,	�"	���	' $	���	 " ,$���	��
�*�,�*�"��#	�"	*�#�,,�"<	���*�.	��&���"	7	��*�"#�	���	! ��&	 ��(*����"�	 "#	 ���"#�	("#��	! ��,�"�.	���
"�6�	�����	��&���"�	?/%	2	 "#	=@	�����"�	���	 " ,$��& ,	���(,��	-��	���	��,�&$	�&�" ����	 "#	��&���"	:	#���	���
� *�	-��	�"�	) �� "�.	��&���"�	8	 "#	0	#��&(��	,�*�� ���"�%	("&��� �"����	 "#	���	&�"&,(���"�.	��" ,,$	��&���"
13	 �����"��	 ��'	 ���	 ��(#$	 #���)�#	 ���	 �")���"*�"� ,	 &���	 # � 	  "#	 (��#	 ���*	 �"	 ���	 * &���&�"�*�&
 �����*�"�.

																														 																												

�	�"	� � ,,�,%	����	& ����#	�(�	 	��*�, �	�) ,( ���"	-��	&,�* ��	&� "<�	� �<���	!$	(��"<	���	�"��<$	�$���*
*�#�,	 ������	 -��	 ���	 �(���� "	�"��".	 ����	*�#�,%	 -�&(��"<	 �",$	 �"	 �"��<$	* �>���%	 ��	 "��	 &�)���"<
<�"�� ,	 �C(�,�!��(*.	 ���	 *�����	 �-	 ������	 ,��	 �"	 ���)�#�"<	 �"<�"����"<	 �)�#�"&�	  !�(�	 ���	 �&�"�*�&
!�� )��(�	 �-	  <�"��	 �"	 ���	 �"��<$	 #�* "#	  "#	 �(��,$.	 �"	 ���	 �����	 � "#	 
��+�7%	 �<"����	 �(&�
�"<�"����"<	-� �(���%	!(�	���)�#��	 	�������"� ���"	�-	�&�"�*�&	!�� )��(�	�� �	��	&�"�����"�	'���	���	<�"�� ,
�&�"�*�&	 �C(�,�!��(*.	 �)�#�"�,$	 ���	 �'�	*�#�,�	  ��	 &�*�,�*�"� �$	 -��	 ��,�&$	  " ,$���%	 !(�	 �"	  	 ��"��
&�"&(���"�	��	� &�	�����.	���	�6 *�,�%	'��"	#� ,�"<	'���	 	<,�! ,	�*�����"	&�"��� �"�%	���$	!���	�(<<���	 
,� ��+&���	 ,,�& ���"	�-	�--���	��	��&����	 "#	&�("�����.	�����	 ,,�& ���"�%	��'�)��%	*�<��	#�--��.	�����	��	"�
��&�"�& ,	' $	��	-��* ,,$	,�">	���	�'�	*�#�,�	 "#	�!� �"	���	� *�	�(<<����#	 ,,�& ���".

�����-���%	 ���	  " ,$��	 � �	 ��	 &�*!�"�	 �"-��* ���"	 ���)�#�#	 !$	 ���	 �'�	*�#�,�	 �"	 ��#��	 ��	 #� '	 ��,�&$
��&�**�"# ���"�.
�	��	*(��	!�	*�"���"�#	�� �	*� �(���	 �*�"<	 �	��#(&�"<	"�"+���	<���"��(��	< ���	 ��	 ,��	�"&,(#�#	�"��
���	��	��,�&$	�&�" ����.	�(&�	*� �(���	 ��	�������"��#	����(<�	#���&�	�6��"#��(���	�-	 <�"��.
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��+�7	��	 "	 ��,��#	<�"�� ,	�C(�,�!��(*	*�#�,	-��	���	�(���� "	�"��"	*�*!��	�� ���	���)�#�"<	#�� �,�#
���D�&���"�	�-	�&�"�*�&	<��'��%	��&��� ,	 &��)��$%	�� #�	 "#	�����	�"��� &���"�	'���	���	�")���"*�"�.	��	��	 "
�*����& ,%	 , �<�+�& ,�	*�#�,%	 & ,�!� ��#	 ��	  	 ! ��	 $� �	 (��"<	�(���� �	 �� �����&�.	 ���	*�#�,	 &�*�(���	 ���
�C(�,�!��(*	 ���&��	 �-	 <��#�%	 ���)�&��%	 , !�(�	  "#	 & ��� ,	 �� �	 ��*(,� "��(�,$	 &,� �	  ,,	 * �>���	 �"	 ���
�(���� "	�"��"	 "#	��	&�"�����"�	'���	�� #�	'���	���	����	�-	���	E��,#.


��+�7	��	 	*(,��+&�("��$	*�#�,%	��� ��"<	��� � ��,$	� &�	��+12	*�*!��+�� ��	 "#	,�">�"<	���*	����(<�
�"#�<�"�(�	 �� #�	 �-	 <��#�	  "#	 ���)�&��	 ("#��	  ��(*����"�	 ��-,�&��"<	 ���	 ��<�*�	 �-	 ���	 ��"<,�	 * �>��.

��+�7	�"&,(#��	*(,���,�	�"#(���� ,	��&����	 "#	�&�"�*�&	 <�"��%	-��	'��&�	��	-��*(, ���	�����	�"#�)�#( ,
�&�"�*�&	!�� )��(�	 "#	�����	 �"��� &���"�	 �	#�* "#���	 "#	�(��,����	�-	&�**�#�����.	
��+�7	���)�#��
#$" *�&%	 ��&(���)�	 �)��	 ��*�%	 ���D�&���"�%	 #���"#�"<	 �"	 & ��� ,	  &&(*(, ���"%	 ��&�"�,�<$	 ���<����%
#�*�<� ��$	 "#	�6��&� ���"�.

�"	  ##����"%	 ���	 *�#�,	 &�)���	 ���	 * D��	  ���&��	 �-	 �(!,�&	 -�" "&�	 �"&,(#�"<	  ,,	 �(!�� "�� ,	 � 6��%	 ��&� ,
��,�&$	 �(!��#���%	 �(!,�&	 �6��"#��(���	  "#	 #�-�&��	 -�" "&�"<%	  �	'�,,	  �	 ��,�&$	 �"���(*�"��	 ���&�-�&	 -��	 ���
�")���"*�"�F�"��<$	�$���*.

���	 *�#�,	 #����*�"��	 ���	 ����*(*	 ! , "&�	 �-	 �"��<$	 #�* "#	  "#	 �(��,$%	  �*�������&	 �*�����"�	  "#
��,,(���"	  ! ��*�"�%	 ��*(,� "��(�,$	 '���	 ���	 ����*���"<	 !�� )��(�	 �-	  <�"��	  "#	 ���	 -(,-�,*�"�	 �-	 ���
�)�� ,,	�C(�,�!��(*	&�"#����"�.

���	���(,��	�-	������	 �"&,(#�	���D�&���"�	�-	#�� �,�#	�"�(�+�(��(�	� !,��	!$	&�("��$%	" ���" ,	 &&�("��%
�*�,�$*�"�%	 & ��� ,%	 *�"�� �$	  "#	 -�" "&� ,	 -,�'�%	 ! , "&�	 �-	 � $*�"��%	 �(!,�&	 -�" "&�	  "#	 ��)�"(��%
��(����,#	 &�"�(*����"%	 �"��<$	 (��	  "#	 �(��,$%	  "#	  �*�������&	 �*�����"�.	 ���	 &�*�(� ���"	 �-
�C(�,�!��(*	 ��	 ��*(,� "��(�	 -��	 ,,	#�*����&	* �>���	�-	 ,,	��+12	 &�("�����	  "#	 �����	 �"��� &���"	 ����(<�
-,�6�!,�	!�, ��� ,	�� #�	-,�'�.

���	, ����	 ) �, !,�	)�����"	�-	���	
��+�7	*�#�,	?)�����"	4.3@	�������"��9

1.� �,,	��	*�*!��+�� ���.

4.� 10	���#(&��	 "#	��&����9	�<��&(,�(��%	��,�#	-(�,�%	��C(�#	-(�,�%	� �(� ,	< �%	�,�&���&��$%	�����(�	 "#
"�"+-����(�	 *�� ,�%	 ���*�& ,	 �"#(���$%	 �����	 �"��<$	 �"��"��)�	 �"#(������%	 �,�&���& ,	 <��#�%
�� "�����	 �C(��*�"�%	 �����	 �C(��*�"�	 <��#�%	 ��"�(*��	 <��#�%	 �(�,#�"<	  "#	 &�"���(&���"%
��,�&�**("�& ���"	 ���)�&��%	 �� "������%	 ���)�&�	 �-	 &��#��	  "#	 �"�(� "&�	 �"����(���"�%	 � �>��
���)�&��%	��"+* �>��	���)�&��.

7.� /	�"����(���" ,	��&����9	��(����,#�%	-��*�%	<�)��"*�"�%	 "#	-����<"	��&���.

																														 																												

�	 ���	 
��+�7	 *�#�,	 ��	  	 ���(,�	 �-	 *(,��+$� �	 &�,, !�� ��)�	 ���� �&�	 � ��,$	 -�" "&�#	 !$	 ���	 �(���� "
��**�����"	 �����	 ���<� **�%	 ?�
+G��F�1@%	 �")�,)�"<	 * "$	 �"����(���%	  *�"<	 '��&�	 ����%	 ���%
��E%	�� �*�.	�-	&�(���%	 ���	(��	�-	 ���	*�#�,	 "#	 ���	���(,��	#�	"��	"�&��� ��,$	 ��-,�&�	 ���	)��'�	�-	 ���
�(���� "	��**�����".	���	*�#�,	� �	!��"	�6��"��)�,$	(��#	-��	���	�(���� "	��**�����"%	�"&,(#�"<9	���
��)��'	�-	 ���	��	 �"���" ,	� �>��	 �"	1::=	 ?� ����	 �.%	 �.	
���< >���(,��	 ��	  ,.	 1::8@%	� 6	 ��-��*	 ?�

GG�%	 1::8@%	 � �>	 ���&�	  "#	 �--�&��	 �"	 �*�,�$*�"�	  "#	 &�*������)�"���	 -��	 �$���	 ?���(,��	 (��#	 �"	 ���
��**("�& ���"	 �-	 ���	 ��**�����"	 !�-���	 �$���@%	 �,�* ��	 ��&�"�,�<$	 ��� ��<$	 ?�'�	 !��>�	 �(!,����#%
1::0+1:::@.	���	*�#�,	� �	!��"	�6��"��)�,$	����+��)��'�#	 �"	1::0	!$	�6���" ,	�6�����	 ����"��#	!$	 ���
�(���� "	��**�����".	���	* �"	�&��"��-�&	�(!,�& ���"	-��	
��+�7	& "	!�	-�("#	�"	� ����	�.	��	 ,.	1::8.
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/.� 17	��(����,#	�6��"#��(��	& ��<�����9	:	"�"+#(� !,�	&�"�(*����"	& ��<�����	?-��#%	&(,�(��%	�� ,��%
�,�&���&��$%	< �%	*����	-(�,�%	�����	-(�,�%	�� "�����%	��(��@;	7	#(� !,�	&�"�(*����"	& ��<�����	?& ��%
�� ��"<	�$���*�%	�,�&���& ,	 ��,� "&��@.

���	 *�#�,	 �("�	 -�,,�'�"<	  	 *�6�#	 "�"+,�"� �	 &�*�,�*�"� ���$	 -��*(, ���"	  "#	 ��	 ��,)�#	 ("#��

���F����.

#�#� '�9	��8�
��������	�������	�
�	
��
�������	��	���	�����
���	 *�#�,	 �������"��%	 -��	 � &�	 �-	 ���	 12	 &�("�����%	 �"	 ��� ,	 1:	 �&�"�*�&	  <�"��	 �� �	 * $	  &�	 �"	 ���
�")���"*�"�	 "#	!� �	�"-,(�"&��	-��*	�")���"*�"� ,	��,�&$.	�����	 <�"��	�"&,(#�	�"�	-��*	�������"� ��)�
�-	� &�	�-	 ���	10	*�#�,	 ��&����	���	&�("��$%	  "#	�"�	��(����,#	 �������"� ��)�	�-	 ,,	 ���	��(����,#�	 �"	 
&�("��$.

�"	���	H�(��I	�&�"�*�&	� ��	�-	���	*�#�,%	���	�")���"*�"�	��	&�"��#���#	 �	 "	�6���" ,	&�**�#��$	 "#	��
�<"���#	 �"	 ���	 �&�"�*�&	 #�&����"�	 �-	 ���	  <�"��.	 ���	  <�"��	 !$	 &�"�(*�"<	 &�**�#�����	 ?-��	 -�" ,	 ��
�"���*�#� ��	 &�"�(*����"@	  "#	 ���#(&�"<	 <��#�	  --�&�	 ���	 �")���"*�"�.	�"	  &&�("��"<	 �$���*	 ! ��#	 �"
�*�����"	- &����	#����*�"��	�"	���	*�#�,	���	�*�,�& ���"�	-��	��)�� ,	��,,(� "���%	�"&,(#�"<	& �!�"	#��6�#�.

���	 �"���" ,�� ���"	�-	�")���"*�"� ,	�6���" ,�����	 ��	 &&�*�,����#	 �"	 ���	*�#�,	(��"<	 �����	* �"	 �$���	�-
��,�&$	�"���(*�"��9

�� ��#(&���"	�-	 �*�����"	!$	�!,�<�"<	 ���	 �&�"�*�&	  <�"��	 ��	 ��8���	 ��	���������	 ��&�"�,�<���	 ��
���#(&�	C( ,��$	�*���)�*�"�	?�"	��, ���"	��	���	�")���"*�"�@.	�(&�	 "	�")���*�"�	#���	"��	#���&�,$
 --�&�	 ���	 ���#(&��)�	 & � &��$	 �-	 ���	 ��&���	  "#	 & "	 !�	 �6������#	 ������	  �	  "	 �6��"#��(��	  �	  
��"<,�	���"�	�"	��*�	��	 �	 	������	�-	 ""( ,���#	� $*�"��.	�"	!���	& ���	�(&�	�6��"#��(��	&�� ���
#�* "#	 -��	 <��#�	  "#	 ���)�&��	 �� �	  ��	 "�&��� �$	 -��	 �*�,�*�"��"<	 ���	 �*�����"	 &(�.	�,��%	 ���
�6��"#��(��	 �������"��	 "	 ##����" ,	&���	 -��	 ���	  <�"�	 �!,�<�"<	��*	 ��	#�)� ��	 -��*	���	 ���<�" ,
 ,,�& ���"	 ��< �#�"<	 -�" ,	 ��	 �"���*�#� ��	 &�"�(*����".	 �"	 ���	 & ��	 �-	 -��*�	 ��	  ,��	  --�&��	 ("��
���#(&���"	&����%	-(�����	�"-,(�"&�"<	&�**�#��$	���&��%	#�* "#	������&��%	�6��&��#	� ��	�-	���(�"
�"	 & ��� ,%	 ��"&�	 ���#(&��)�	 �")���*�"�	 �, "�.	 �"	 ���	 & ��	 �-	 ��(����,#�%	 ���	 �")���"*�"� ,
�6��"#��(��	 --�&��	�����	&�"�(*����"	� ����"�%	�")���*�"�	�"	#(� !,�	<��#�	 "#	�����	 ,,�& ���"	�-
(��,��$	!��'��"	, !�(�%	,���(��	 "#	� )�"<�.

�� ��<�����	 ��	 ����7�����	 �
	 �����������	 ?��	  &��)�����@	 �� �	 ��, ��	 ��	 ��,,(���".	 �")���"*�"� ,
� 6 ���"	 &��	�"	���	*�#�,	 �	 "$	�����	�$��	�-	� 6 ���".	����"#�"<	�"	���	�6 &�	#�-�"����"%	��	 --�&��
���	��, ��)�	���&��	�-	&�**�#�����	 "#	�*�,���	&� "<��	�"	-�" ,	 "#	�"���*�#� ��	&�"�(*����".	�,��
��	�"-,(�"&��	���&��%	�")���*�"�	�, "�	 "#	&�"�(*��	&���&��.	��	��	 ,��	�����!,�	��	#����*�"�	 	� 6
,�)�,	�� �	��	"�&��� �$	��	*���	 "	�)�� ,,	�*�����"	��#(&���"	� �<��.

�� ���	 �*�������"	�-	 	:�����	 ��������	 
��7�����	 �����
����	���	 ���	 �������������	��	����7����
��
���	��
=��.	�"#��	�(&�	 	��<�*�%	���	 <�"��	 ��	�6�<�"�(�,$	�"#�'�#	'���	 	���&>	�-	���*���
�� �	& "	�6&� "<�	�"	���	* �>��	 �	 	���&�.	���$	'�(,#	��,,	�(&�	���*���	'��"�)��	���$	���&��)�
�� �	�����	* �<�" ,	�*�����"	��#(&���"	&���	 ��	 ,�'��	�� "	���	&(���"�	���*��	���&�	 "#	 ���$	'�(,#
!($	 �"	 ���	 ��������	 ���( ���".	��	  "	 �C(�,�!��(*	 ���( ���"%	 ���	 ���) �,�"<	 ���*��	 ���&�	 '�(,#	 !�
�������"� ��)�	 �-	 ���	 * �<�" ,	 �*�����"	 ��#(&���"	 &����	 �C( ,���#	  &����	  ,,	  <�"��.	 ���	 *�#�,
 ,,�'�	-��	#�-�"�"<	 "#	<��(��"<	���	 <�"��	�� �	& "	�� #�	�"��	���	��+& ,,�#	!(!!,��.

���	  !�)�	 ��,�&$	 �"���(*�"��	  ��	 &�*�,�*�"��#	 '���	 �����"�	 ��< �#�"<	 ���	 -�" "&�"<	 �-	  ##����" ,
�6��"#��(���	#� '"	!$	 �")���"*�"� ,	 ��,�&$.	�����	�����"�	 �"&,(#�	 ���	 �����!�,��$	 ��	 ��-,�&�	 <�)��"*�"�
�(!��#�� ���"%	��&$&,�"<	�-	� 6	��)�"(��	 "#	 	) ����$	�-	-��& ,	��,�&���	 &&�*� "$�"<	�")���"*�"� ,	��,�&$.
�)�#�"�,$%	�(&�	*� �(���	� )�	��&�"# �$	�*� &��	�"	���	�-	�����	#��)�"	!$	�")���"*�"� ,	�6��"#��(���.

																														 																												

�	���	*�#�,	 ,��	�) ,( ���	&�"&�"�� ���"	�-	��,,(���"	 "#	# * <��%	�)�"	&�*�(��"<	�")���"*�"� ,	'�,- ��
�"	*�"�� �$	���*�.	�����	-� �(���	 ��	"��	 &��) ��#	-��	���	�����"�	��(#$.
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��< �#�"<	 ! ��*�"�	!�� )��(�	 "#	�")���*�"�%	���	*�#�,	-��*(, ���	#�&����"�	 �	���	,�)�,	�-	���	-��*.	�
-��*	��	&�"&��)�#	�"	���	*�#�,	 �	!��"<	�������"� ��)�	�-	 	��&���%	 �"&,(#�"<	 	-��*	���#(&�"<	"�"+* �>��
���)�&��.	 �����	 ��	 "�	 �������"� ���"	 �-	 �(!,�&	 ?��	 &�,,�&��)�@	 !�� )��(�	 �"	 �")����"<	 �"	 �")���"*�"� ,
�����&���"	 �"-� ���(&�(��	 �� �	 '�(,#	 ����5�"� ,,$	 �*���)�	 ���	 C( ,��$	 �-	 ���	 �")���"*�"�	 ��	 ��#(&�	 ���
��,,(���"	-��*	���	 <�"��.

#�,�  ���:�	��	�����	������������
���	 " ,$���	'���	���	
��+�7	*�#�,	�� ���	!$	&�"���(&��"<	 	��-���"&�	���D�&���"	�-	�&�"�*�&	<��'��	-��
���	��.	��	*�"���"�#%	���	��-���"&�	���D�&���"	#���	"��	&�"��#��	���	 ##����" ,	�")���"*�"� ,	� �<���	�� �
 ��	�"&,(#�#	�"	���	��,�&$	�&�" ����.	���	��-���"&�	���D�&���"	" *�#	! ��,�"�	�&�" ���%	���)��	 �	 	! ���	�-
&�*� ����"	 -��	 ���	 ��,�&$	 �&�" ����.	 ���	 "�6�	 ��&���"	 �����"��	 ���	  ��(*����"�	 ("#��,$�"<	 ���	 ! ��,�"�
�&�" ���.

���	 #���<"	 �-	 ���	 ��,�&$	 �&�" ����	 � �	  #����#	 �'�	 #�--���"�	 �(,��.	 ���	 �"���" ,�� ���"	 �-	 �")���"*�"� ,
���!,�*�	 ��	 ��(*�#	 ��	 � >�	�, &�	 ����(<�	�")���"*�"�+�*���)�"<	�6��"#��(���	 �� �	 ���	�&�"�*�&	 <�"��
?���#(&�"<	 ��&����	  "#	 ���	 ��(����,#�@	 ("#��� >�	 �"	  	 )�,("� �$	 ! ���.	 �����-���	 ���	 * &���&�"�*�&
 �����*�"�	�� ���	-��*	���	#���&�	 ##����" ,	&����	���	 <�"��	�"&(�.	���	�",$	�6&�����"	��	&,�* ��	&� "<�%	 "#
�"	� ���&(, �	�"��<$+��, ��#	& �!�"	#��6�#�	�*�����"�%	-��	'��&�	���	 " ,$���	�� ���	!$	�*����"<	 	<,�! ,	��
&�("��$+���&�-�&	 �*�����"	 ,�*�� ���"	 &�"��� �"�.	 ����	 ��	 �"���#(&�#	  �	 &�"��� �"�	 �"	 ���	 *�#�,	  &��"<
 ##����" ,,$	��	���	! ��,�"�	�&�" ���	 ��(*����"�	 "#	���<<���"<	���(&�(� ,	&� "<��	 "#	�(!����(���"�.

��	 -��	  ,,	 �")���"*�"� ,	 ���!,�*�%	 �6&���	 &,�* ��	 &� "<�%	 ���	 �"���" ,�� ���"	 �-	 �")���"*�"� ,	 � �<���	 ��
�--�&��#	����(<�	�!,�<�"<	���	�&�"�*�&	 <�"��	��	("#��� >�	�6��"#��(���	�� �	 ��	 ##����" ,	��	�����	("#��
���	 ! ��,�"�	 �&�" ���.	 �-���	  	 �����(<�	 *�&��+,�)�,	  " ,$���%	 ���	 �(<<����#	 ���	 * <"��(#�	 �-	 �(&�
�6��"#��(��	�"	 ""( ,���#	���*�	-��	� &�	�")���"*�"� ,	���!,�*	 "#	�����	 ,,�& ���"	��	���	1:	 <�"��	�-	���
*�#�,.	���	 ""( ,���#	�6��"#��(���	�"&,(#�	!���	 ""(�����	-��	�")���*�"�	 "#	 ""( ,	���� ���" ,	&����.	���
 ,,�& ���"	��	���	 <�"��	� �	!��"	! ��#	�"	���	H��,,(���+� $I	���"&��,�	 "#	��*���*��	� �	!��"	&� "<�#	��
��-,�&�	�� &��& !�,��$	&�"��#�� ���"�.	���	�*�,�&��	�&�"�*�&	 ��(*����"	!���"#	����	�������"� ���"	��	�� �	���
�")���"*�"� ,	 # * <��	 ��, ��	 ��	 ���#(&���"	 �-	 -��*�	  �	  	'��,�	 ��	 ��	 ���&�-�&	 #(� !,�	 <��#�	 �"	 & ��	 �-
��(����,#�.	 �"	 �����	 '��#�%	 ���	 ��, ��)�	 ���&��	 �-	 <��#�	 �"	 �"���*�#� ��	 &�"�(*����"	 ?&�"��#���#	  �
���#(&���"	- &����	�"	
��+�7@	 ��	"��	#���&�,$	 --�&��#	!$	���	�")���"*�"� ,	�"���" ,�� ���".

���	 &,�* ��	 &� "<�%	 �*����"<	  	 <,�! ,	 �*�����"	 ��#(&���"	 &�"��� �"�	 �" !,��	 ���	 �"���" ,�� ���"	 �-
�")���"*�"� ,	� �<���.	�"	���	*�#�,%	���	�� #�'	) ,(�	�-	�(&�	 	&�"��� �"�	&�")�$�	 ##����" ,	&����	��	���
-��*�	  "#	 ��(����,#�	  "#	  ���&� ���	 �����	 &����	 ��	 -�" ,	  "#	 �"���*�#� ��	 &�"�(*����"	 <��#�	 �� �	 �*��
& �!�"	 #��6�#�.	 �����-���%	 ���	  <�"��	 - &�	  	 &� "<�	 �"	 ��, ��)�	 &����	 �-	 (��"<	 ���	 &�**�#�����	  "#
���#(&���"	- &����.	��	*���	 ���	<,�! ,	�*�����"	��#(&���"	&�"��� �"�%	 "#	 ��	�) ,( ��	 �	&,���	 �	�����!,�
���	 �--�&��	 -��*	  "	 �#� ,	 ,� ��+&���	  ,,�& ���"	 �-	 ���	 �*�����"	 ��#(&���"	 �--���%	 ��	 ��	  ��(*�#	 �� �	  
�$�������& ,,$	�#� ,	��,,(���"	���*��	* �>��	��	��� !,����#	-��	�"��<$+��, ��#	���	�*�����"�.	���	 " ,$���
#����"<(�����	���"	�'�	& ���.

�����	 ��	 ��(*��	�� �	�(&�	 "	�#� ,	���*��	* �>��	��	&�"-�"�#	��	���	�"������	�-	� &�	��	*�*!��	�� ��%	"��
 ,,�'�"<	-��	�� #�	�-	���*���	'����"	���	��	 "#	'���	���	����	�-	���	E��,#	 "#	�!,�<�"<	���	*�*!��+�� ���	��
*���	 �����	 &�**��*�"��	 �6&,(��)�,$	 ����(<�	 *� �(���	 ,�*���"<	 �*�����"�	 �"	 �����	 �����������.	 ����	 & ��
��<"�-���	�� �	� &�	*�*!��	�� ��	� >��	�"	!� �#	 &���"�	��	��#(&�	�*�����"�	�",$	'����"	���	" ���" ,	��������$
 &&��#�"<	 ��	  "	 �"#�)�#( ,	 �*�����"	 � �<��.	 ���	  " ,$���	 -(�����	  ��(*��	 �� �	 ���	 �"#�)�#( ,	 �*�����"
��#(&���"	� �<���	 ��	#�--���"�	-��	� &�	��*!��	�� ��	 "#	-�,,�'	���	�(�#�"	�� ��"<	�<���*�"�	#�&�#�#	 �
���	��("&�,	�-	��	�")���"*�"� ,	��"������	�"	� �&�	1::0.	����	-����	& ��	&�������"#�	��	���	"�	�� #�	& ��
�-	���	��	�&�" ���	 "#	&�������"#�	��	���	'����	�����!,�	& ��	��< �#�"<	���	(��	�-	-,�6�!�,��$	�"���(*�"���.

																														 																												

�	�	-(�����	'����	& ��	&�(,#	!�	�* <�"�#	'��"	 	&�("��$	& ""��	 &���)�	 	,� ��+&���	 ,,�& ���"	�-		���
�*�����"	��#(&���"	�--���	 *�"<	���	��&����	'����"	���	&�("��$B�	��������$.	�(&�	 	& ��	��	�-	&�(���	�, (��!,�
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���	��&�"#	& ��%	�"	���	&�"�� �$%	 ��(*��	�� �	-(,,	 �� #�	�-	���	��,,(���"	���*���	� >��	�, &�.	�����-���%
���	�*�����"	��#(&���"	&�"��� �"�	��	�*����#	 �	���	,�)�,	�-	���	��	?��	!�����	 �	���	,�)�,	�-	�""�6+��	� >�"
 �	  	'��,�@	'����(�	  "$	 � ���&(, �	 &�"��� �"�	 �"	 " ���" ,	 ,�)�,.	 ��	 ���	*�#�,	'�,,	 �(<<���	 ���	 H����* ,I
,� ��+&���	 ,,�& ���"	�-	���	�*�����"	��#(&���"	�--���	��	��&����	 "#	&�("�����.	���	��&�"#	& ��	&�������"#�
��	���	-(,,	�� #�	& ��	�-	��	�&�" ����	 "#	&�������"#�	��	���	!���	�����!,�	& ��	��< �#�"<	&�*�,� "&�	&����
 "#	 ���	 (��	 �-	 -,�6�!�,��$	 �"���(*�"���.	 ��	 *(��	 !�	 *�"���"�#	 �� �	  < �"	 -��	 ���	 �� #�	 �&�" ���	 ���
��� !,���*�"�	�-	���	�*�����"	�� #�"<	* �>��	��	 ��(*�#	��	!�	�#� ,	 "#	���� ��"<	("#��	�#� ,	&�"#����"�.	�"
- &�%	 ����	 �� #�"<	 ��	  	 *�#�,,�"<	 *� "�	 -��	 �!� �"�"<	 ���	 ����* ,	 ,� ��+&���	  ,,�& ���"	 �-	 ���	 �*�����"
��#(&���"	�--���.	�"	�� ,	'��,#	�(&�	 	* �>��	&�(,#	"��	�")�,)�	��*�	 <�"��%	,�>�	��(����,#�	 "#	�"#�)�#( ,
�� "������	 "#	 ,��	'�(,#	,� #	��	��#�	�--�&��	 �&��� �"�#	 �	�� "� &���"	&����	 "#	�����	- �,(���.

�$	 #�-�"����"%	 ���	 �'�	 &,�* ��	 &� "<�	 & ���	 #�--��	 '���	 �����&�	 ��	 ���	 * <"��(#�	 �-	 ���	 �"��<$+��, ��#
��#(&���"	 �-	 ���	 �*�����"�	 '����"	 ���	 �(���� "	�"��"	  "#	 � &�	*�*!��+�� ��	 ��������$.	 �"#��	 ���	 -(,,
�� #�	& ��%	 ���	 " ,$���	� �	 ���'"	 �� �	 ��	 ��	*���	 &���+�--�&��)�	 -��	 ���	��	 ��	�(�&� ��	��,,(���"	���*���
-��*	 �(���#�	 ���	 ��	  "#	 �"	 � ���&(, �	 -��*	 ���	 &�+& ,,�#	 H���+ ��I	 &�"�����"<	 �-	 ���	 & � &��$	 �-	 ���*��
��)���	�"��"	 "#	�(���� "	� ����"	��("�����	 ��	 ��,,	��,,(���"	���*���.	 �-	 �� �	' �	 ���	 & ��%	 ���	  " ,$���
���'�	�� �	 ���	�(���� "	�"��"	&�(,#	- &�	 	 � �<��	 -��	�� !�,���"<	���	�*�����"�	 �"	4313	 �	 �����	 ,�)�,	�-
1::3	 "#	("#��� >�	���	&�������"#�"<	*� �(���	'����"	���	��������$	'��,�	*����"<	���	�$���	&�**��*�"��.
�"	& ��	�-	"�+�� #�"<%	���	�(���� "	�"��"	'�(,#	�"��� #	!�	�!,�<�#	��	("#��� >�	*���	��)���	*� �(���	�"
" ���" ,	 �����������%	 �	!��"<	&�**����#	 ��	 ��#(&�	�*�����"�	 �"	4313	!$	 +0J	&�*� ��#	 ��	1::3.	���	&���
�*�,�& ���"�	 �-	 ���	 �'�	 & ���	  ��	 , �<�,$	 #�--���"�	 !�& (��	 ���	  " ,$���	 � �	 �#�"��-��#	 �� �	  	 "�"+,�"� �
��, ���"����	�6����	!��'��"	* �<�" ,	 ! ��*�"�	&����	 "#	���	)�,(*�	�-	�*�����"�	� �<���#	-��	��#(&���"	�"
���	" ���" ,	��������$.

�,,	 ��,�&$	 �&�" ����	 �"&����� ��	  ##����" ,	 �6��"#��(���	 ��	 �*���)�	 ���	 ���( ���"	 �"	 �")���"*�"� ,
���!,�*�%	 �����	 �� "	 &,�* ��	 &� "<�	  �	 �6�, �"�#	  !�)�.	 ��"&�	 �����	 �6��"#��(���	  ��	 &�"&��)�#	  �
 ##����" ,	��	�����	("#��� >�"	("#��	! ��,�"�	&�"#����"�%	���$	* $	) �$	-��	�"�	��,�&$	�&�" ���	��	���	�����.
�"�	 �� ��"	 -��	 �� �	 ��	 �� �	 �����!,�	  &���"�	 ("#��� >�"	 ��	*���	 &,�* ��	 &� "<�	 �!D�&��)��	  ,��	 �"#���&�,$
 --�&�	 ��,,(���"	  "#	 ���	 �� ��	 �-	 ���	 �")���"*�"� ,	 �"	  �� �	 �����	 �� "	 &,�* ��	 &� "<�.	 ����	 ��	 & ,,�#
���,,�)��	 �--�&�	 -��*	 �"�	 �")���"*�"� ,	  �� 	 ��	  "�����.	 �"	 ���	 "�"+&,�* ��	 &� "<�	  �� �	 ���	 "��#�#
 ##����" ,	�6��"#��(���	*�<��	�(!�� "�� ,,$	#�--��	�-	&,�* ��	&� "<��	 &���"�	'���	�")�,)�#	��	"��.	��	*�<��
!�	 ,��	�����!,�%	�� �	-��	��*�	�")���"*�"� ,	 �� �	���	�*���)�*�"�	#��)�"	!$	&,�* ��	&� "<�	��,�&$	*�<��
<�	 !�$�"#	 ���	 #�)�,��*�"��	 ("#��	 ! ��,�"�	 &�"#����"�.	 �"	 ����	 & ��%	 �����	  ��	 "��	 �&�"�*�&	 !�"�-���	 ?��
"�< ��)�	&����@	 �"	 �����	 �� �	 ,,�'�"<	 <�"��	 ��	�&�"�*���	�")���"*�"� ,	�6��"#��(���	("#��� >�"	("#��
! ��,�"�	&�"#����"�.

�,,	 �")���"*�"� ,	 �6��"#��(���	  "#	 &,�* ��	 &� "<�	 � �<���	  ��	 <� #( ,,$	 �"���#(&�#	  -���	 4333	  "#	 � >�
�����	-(,,	 *�,��(#�	!$	4313.	��$�"#	4313	 ,,	�")���"*�"� ,	�6��"#��(���	�� �	 ��	�������"��#	�"	 ""( ,���#
� $*�"�	���*�	&�"��"(�	��	&� �<�	���	 <�"��	(�	��	���	�"#	�-	���	��*(, ���"	�����#%	�� �	��	4373.	��	��< �#�
&,�* ��	&� "<�	� �<���%	��	��	 ��(*�#	�� �	�*�����"�	�-	���	� )�	��	�� !�,���	�"	���	�����#	!�$�"#	4313	 �
���	 ,�)�,	 �� &��#	 �"	 4313.	 ��%	  	 &�������"#�"<	 �*�����"	 &�"��� �"�	 ��	 �"���#(&�#%	  < �"	 ����(<��(�	 ���
��*(, ���"	�����#.	�*�,�&��,$%	�����	&���&��	 !�(�	#$" *�&�	��-,�&�	 	&�"��"( ���"	�-	�")���"*�"� ,	��,�&���
 �	 ���	 ,�)�,	�-	 *!����"	�� &��#	 �"	4313.	�-	&�(���%	  �	 ���	�&�"�*$	&�"��"(��	 ��	<��'	 "#	&�"��C(�"�,$

																														 																														 																														 																														 																														 																						

�"	�� ,��$%	!(�	��	&�������"#�	��	D(��	 	- �,(��	�-	" ���" ,	��,�&$.	���	��(#$	#�#	"��	&�"��#��	�(&�	& ���	��"&�
 "$	 ��(*����"	 !�(�	�(&�	 	��,�&$	- �,(��	'�(,#	"�&��� ��,$	!�	 �!��� �$.

�	�(��� ,� %	�(���� %	��,<�(*%	�(,< �� %	� " # %	��� �� %	�5�&�	���(!,�&%	��"* �>%	����"� %	�(���� "
��**("��$%	��", "#%	�� "&�%	
��* "$%	
���&�%	�("< �$%	�&�, "#%	���, "#%	�� ,$%	� � "%	� �)� %
���&���"����"%	����( "� %	�(6�*!�(�<%	��" &�%	������, "#�%	��'	�� , "#%	���' $%	��, "#%	����(< ,%
��* "� %	�(��� "	��#�� ���"%	�,�) >� %	�,�)�"� %	�� �"%	�'�#�"%	�'��5��, "#%	�>� �"�%	�"���#	��"<#�*%
�"���#	�� ���	�-	�*���& 

�	�"	�)�"	!�����	& ��	&�(,#!�	��������& ,,$	�* <�"�#	�-	 ,,	'��,#	&�("�����	 &&����#	��	&�**��	���*��,)��
�"	�*�����"	,�*�� ���"	 "#	�� #�"<%	�"��� #	�-	,�*���"<	���	�--���	�"��	���	�""�6+�	���	�-	&�("�����.
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�����(���	-��*	�*�����"�	 *�,�-$%	������)�"<%	�"	���	�����#	!�$�"#	4313%	D(��	���	,�)�,	�-	�--���	�� &��#	 �
4313	��	�C(�) ,�"�	��	 	��, ��)�	��#(&���"	�-	���	�")���"*�"� ,	�����&���"	�--���.

��	*�"���"�#	!�-���%	 " ,$���	'���	���	�"��<$	�$���*	*�#�,	������	� �	!��"	& ����#	�(�	�"	� � ,,�,.	����
 " ,$���	� �	&�"&��"�#	&,�* ��	&� "<�	��,�&$	�"	���	��	 "#	�")�,)�#	 	�(!�� "�� ,,$	��<���	,�)�,	�-	#�� �,
&�*� ��#	 ��	
��+�7.	���	������	*�#�,	 ��	*���	  &&(� ��	 �� "	
��+�7	 �"	 ���	 �) ,( ���"	 �-	 �"��<$+
��, ��#	 �*�����"�%	 !�& (��	 �-	 ���	 (��	 �-	 �"��<$	 ! , "&�	 �� �����&�	 �� �	 �������"�	 �"��<$	 �"	 ��$��& ,	 ("���.
�"��� #	
��+�7	(���	 �"�(�+�(��(�	 � !,��	 �� �	  ��	*���	  <<��< ��#	 -��	 �"��<$	 ��&����	  "#	 (��	*�"�� �$
("���.	�����-���%	�����	��	��<���	&�"-�#�"&�	�"	������	-��	���	�) ,( ���"	�-	�"��<$+��, ��#	�*�����"�	 "#
�"��<$	�$���*	�*�,�& ���"�	-��*	&,�* ��	&� "<�	�!D�&��)��.	��"��C(�"�,$%	�*�����"	&�"��� �"��	�"	��$��& ,
 "#	 !��,(��	���*�	� )�	!��"	�*����#	��	������	*�#�,	�("�.	���"	���&�"�	#�)� ���"�	-��*	���	! ��,�"�
������	�&�" ���	'���	&�*�(��#.	�(!��C(�"�,$	�����	���&�"�	#�)� ���"�	� )�	!��"	�� "�-����#	��	
��+�7
��	#����*�"�	���	#$" *�&	�*�����"	&�"��� �"��	��	�*����	�"	���	
��+�7	! ��,�"�	�&�" ���.	
�)�"	�� �	-��	 
*�#�,	 ,�>�	 
��+�7	 ? "#	  "$	 �����	 �
�	 *�#�,@	 �",$	 ���	 #�)� ���"�	 -��*	 ! ��,�"�	 * ����	 -��	 ��,�&$
�) ,( ���"�%	 ���	' $	 �����	#�)� ���"�	 ��	&�*�(��#	 ��-,�&�	 �"	 	 &�"�����"�	* ""��	 ���	 �*�����"	 ��#(&���"
�"��<���	<��	!$	(��"<	������.

#�/� ��7
���	��	 ���	���	(��=�	��	����
	��7����
���	��&�"�& ,	 "#	�&�"�*�&	�) ,( ���"�%	'��&�	#�-�"�#	���	�")���"*�"� ,	���!,�*	 �� �	 "#	���	� �<���	-��
� &�	 ��,�&$	 �&�" ���%	 � )�	 (��#	  	 , �<�	 ���	 �-	 # � 	 ��(�&��	  "#	*�#�,�.	�����	 &� �����	 ���)�#�	 #�� �,�#
�"-��* ���"	�"	�����	��(�&��.

���	
��+�7	*�#�,	(���	# � 	 -��*	�(���� �%	 �"&,(#�"<	�"�(�+�(��(�	 � !,��	 -��	1:02%	� ���" ,	�&&�("��%
�")���*�"�%	&�"�(*����"%	#�*�<� ���&	 "#	�*�,�$*�"�	�� �����&�.	��	(���	!�, ��� ,	�� #�	* ���6��	 ,��	-��*
�(���� �.	�")���"*�"� ,	�� �����&�	&�*�	-��*	����" ��%	�����	 "#	��)�� ,	" ���" ,	��(�&��.	��	��*�	�6��"#
���$	� )�	!��"	 ,��	(��#	�"	������	 "#	 ���	 �'�	*�#�,�	� )�	!��"	& ,�!� ��#	 ��	� &�	�����%	 �	*(&�	 �
�����!,�.

���	�")���"*�"� ,	 �6��"#��(��	 �"�(��	 ��	
��+�7%	 �	���� ��#	!$	���	 ��,$	�"	  	) ����$	�-	*�&��+�& ,�
��(#���	?���	&� ����	!$	���@.

���	! ��,�"�	�&�" ���	'���	
��+�7	� �	!��"	&�+��#�" ��#	'���	 ���	�"�	&�"���(&��#	'���	������.	���$
�� ��	  	 &�**�"	 )��'	  !�(�	 �&�"�*�&	 <��'��	 �-	 &�("�����%	 ��&��� ,	  &��)��$%	 ��(����,#	 �"&�*�%
#�*�<� ���&�	 "#	'��,#	�"��<$	���&��.	���	���	, ����%	�����	� �	!��"	 ,��	&�+��#�" ���"	'���	'��,#	�"��<$
* �>���	���D�&���"�%	& ����#	�(�	!$	(��"<	���	*�#�,	�����.�

��	���(,#	!�	 ,��	*�"���"�#	�� �	 ,,	�")���"*�"� ,	���&�-�&	�) ,( ���"�%	-��	�6 *�,�	�����	�� �	� )�	(��#	 
) ����$	�-	 ��&��� ,	*�#�,�%	 � )�	  ,,	 �� ��#	 ���	 � *�	 ! ��,�"�	 �&�" ���%	  �	 &�"���(&��#	'���	 ������	  "#

��+�7	*�#�,�.

																														 																												

�	����	 &��)��$	� �	!��"	& ����#	�(�	("#��	���	����	���� �&�	���D�&�	�-	�
	G��.	���	'��>	'���	�����	��
("#��	�����"��!�,��$	�-	����	?
��"�!,�@.	���	�����	*�#�,	��	 	<,�! ,	��&��� ,	*�#�,	�-	���	'��,#	�"��<$
�$���*.



� <�	1/	�-	=: ��
�	������	/01232341



��
�	������	/01232341 � <�	12	�-	=:

,�� ���	��������	�����
��

,��� ���
��7�����
���	 �(�����	 �-	 !(�,#�"<	  	 ! ��,�"�	 * &���&�"�*�&	 �&�" ���	 ' �	 ��	 � �*�"���	 ���	  ��(*����"�	 �-	 ���
) ���(�	�")���"*�"� ,	*�#�,�	 "#	��(#���	& ����#	�(�	'����"	 ���	�����"�	���D�&�.	���	�&�" ���	<���	(�	 ��
4373	-��	� &�	��	*�*!��	�� ���.	���	�����"�	���D�&���"	 �*�	��	&�"�����"�,$	#�,)�	�"��	&�"��#�� !,�	#�� �,
 �	���	,�)�,	�-	��&��� ,	#�� <<��< ���"	#�* "#�#	!$	��)�� ,	�"��<$	*�#�,�%	�(&�	 �	������	 "#	�����.
���	 ��(*����"�	�-	 ����	�&�" ���	'���	�, !�� ��#	 "#	&��&>�#	-��	 �"���" ,	&�"�����"&$	'���	 ���	������
* &���&�"�*�&	<�"�� ,	�C(�,�!��(*	*�#�,.

����)�"<	���D�&���"�	-��	���	,�"<��	���*	��	)��$	#�--�&(,�	<�)�"	���	&�"��#�� !,�	("&��� �"����	�")�,)�#.	�'�
 ��	���	* �"	#�--�&(,����	�-	�(&�	 "	("#��� >�"<9

�� ���	 -����	 ��	 ���D�&��"<	  <<��< ��	 ��<��" ,	 
��	  "#	 ���(, ���"	 <��'��.	 ��)�� ,	 ��(#���	  ��	  ) �, !,�
&�"&��"�"<	���	*�#�(*	 "#	,�"<	���*	?(�( ,,$	(�	��	4343@	&�)���"<	���	'��,�	�, "��	�(&�	 �	'���	���
���+�
��	 *�#�,	 ?'��&�	 ��'�)��	 #���	 "��	 �"&,(#�	 �(����@	 ��	 ���	 '��,#	 ���D�&���"�	 '����"	 ���
�����
�	���D�&�%	 �	�����	'����	���� ��#	-��	���	����%	'����	�(����	��	D(��	�"�	��<��".	����	, ����
��(#$	' �	���	! ���	-��	���	�����"�	���D�&���".

�� ���	 ��&�"#%	  "#	 ���� ��	 �)�"	*���	 �,(��)�%	 #�--�&(,�$	 ��-,�&��	 ���	 ��&��� ,	 &� "<��.	 ��	 ���	 � ��	 � �
���'"	�����	&� "<��	& "	�-��"	!�	)��$	#� * ��&	 "#	*�)�	�"	#�--���"�	#���&���"�	�"	#�--���"�	&�("�����.
��	 ��(#$	 ��	  ) �, !,�	  �	 ���	 ,�)�,	 �-	 #�� <<��< ���"	"��#�#	 -��	 ���	 �"��<$	*�#�,�%	 ��	 ����	 � ��	 �-	 ���
���D�&���"	 -���	4333	��	���<�" ,.

����	�����"�	�&�" ���	#� '�	-��*	���	* &��+�&�"�*�&	 "#	��&��� ,	���D�&���"�	 ) �, !,�	-��	���	�����	���*
?(�	��	4333@	 "#	���"	(���	���	 <<��< ��	'��,#	 ��(*����"�	#���)�#	'���	���	E��,#	�& "	*�#�,%	�6��"#�"<
���*	��	4373.	���*	 	��&��� ,	������&��)�%	�����	� �	!��"	 ���*���#	��	!(�,#	 	��� � ��	H����$I	#��&��!�"<
���	�)�,(���"	�-	� &�	��	&�("��$.	���	���D�&���"�	'���	* #�	�"	�'�	�����9

�� ���(*�"<	<� #( ,	&�"#����" ,	&�")��<�"&�	�-	���	��	�&�"�*���	�"	���*�	�-	���	& ��� 	�"&�*�%	���	
��
�-	� &�	&�("��$	' �	#���)�#.

�� �"#���� "#�"<	���	�����"�	���( ���"	�-	� &�	&�("��$	 "#	�#�"��-$�"<	 ,�� #$	�6����"<	���"#�%	���	#��)�"<
-��&��	�-	<��'��	-��	� &�	�&�"�*$	'���	�#�"��-��#	 "#	���)�#	��	#���)�	��&��� ,	<��'��.

,�#� ���
�	
7�	�
�>�������?	�++.�#555
�����	'���	���	* �"	��(�&��	&�"�(,��#	-��	���	���� � ���"	�-	���	���D�&���"�	-��	���	�����#	1::=+43339

���	 )��	�
�>�������	 -��	 � &�	*�*!��	 �� ��%	 -��*	'��&�	
��%	 ���) ��	 &�"�(*����"%	 &�"�(*���B	 ���&�
�"#�6��%	
��	#�-, ���%	�"������	� ��	 "#	�6&� "<�	� ��	'���	� >�".

��&��� ,	 ���D�&���"�	 '���	 � >�"	 -��*	 ���	  
�	 ��7�;	 @�7
���	 ��	 �+++	 �	 ��������	 ����;���	 ���
&�
������A.	�����	���D�&���"�	'���	�",$	 ) �, !,�	-��	=	��	*�*!��	�� ���	 "#	&�)���#	�",$	��*�	�-	���
�"#(���� ,	 ��&����.	 �"-��* ���"	 �"	 ���)�&��	 ' �	 #���)�#	 -��*	 ���	'�
���	 �
�>�������	 ? < �"	 -��	 ��6
&�("�����@%	'��&�	'���	 ,��	(��#	��	&����+�) ,( ��	���	���	 ��(*����"�.	����	��(#���	�",$	< )�	�"�	 )�� <�
-�<(��	-��	���	'��,�	1::=+4333	�����#%	��	 ��(*����"�	� #	��	!�	* #�	 !�(�	���	&� "<��	�"	� &�	� ���&(, �
$� �.	���	 ��(*����"	�-	 	,�"� �	���"#	' �	*���,$	-�,,�'�#.	���	���	�����	��	&�("�����	"�	��&��� ,	-���& ��
'����	 ) �, !,�%	��	&(���"�	���"#�	'���	 ��(*�#	��	&�"��"(�%	�"	�(&�	 	' $	��'�)��%	�� �	���	��+��� ,	-��
� &�	��&���	* �&���	���	���	-���& ���.
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Short run GDP projections (annual growth rates)
1::2 1::= 1::8 1::0 1::: 4333

�7��
�� 2.81% 1.00% 1.60% 2.50% 2.90% 3.10%

-��:�7� 0.90% 1.40% 2.19% 2.66% 2.90% 3.04%

)�
���; 1.90% 1.41% 2.16% 2.80% 3.02% 3.21%

 ����
= 2.76% 2.08% 3.06% 2.96% 2.86% 3.11%

&������ 4.21% 2.13% 3.67% 3.11% 3.39% 3.56%

&
���� 2.14% 1.09% 2.09% 2.66% 2.85% 3.27%

)
���� 2.00% 2.37% 2.51% 2.78% 3.12% 3.51%

�
����� 9.84% 7.75% 5.81% 5.22% 4.79% 4.60%

����; 2.96% 0.84% 1.44% 2.57% 2.74% 3.03%

�����
����� 2.08% 2.45% 2.77% 2.95% 3.06% 3.07%

0�
�7:�� 2.18% 2.51% 2.81% 3.13% 3.48% 3.68%

����� 2.85% 2.10% 2.67% 3.17% 3.66% 3.71%

�9���� 3.01% 1.72% 2.11% 2.49% 2.78% 2.96%

!B 2.38% 2.31% 3.00% 3.00% 2.94% 2.99%

�!	�8�
�:� 2.4% 1.6% 2.3% 2.8% 3.0% 3.2%

,�,� (��:	
7�	�
�>�������?	#55��#5,5

,�,��� 0
�>������	��	) 0
���	 ��(*����"	 !�(�	 )�� <�	��	<��'��	' �	! ��#	�"	���	%�
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�"�	��<��"@	' �	(��#	��	#�-�"�	�'�
�&�" ����	���*�#	H��<�	<��'��I	 "#
H��'	<��'��I.	��& (��	�����	�'�
�&�" ����	��-,�&��#	� ����	)��$
����*����&	��	)��$	�����*����&	)��'�
�-	���	-(�(��%	��	' �	#�&�#�#	��
&�"���(&�	 	H����7�I	�)�,(���"
� ��.	��	���(,#	!�	"���#	�� �	����
��*�+� ��	�")�,)�#	�",$	���
�)�,(���"	�-	��� ,	 )�� <�	��	
��
<��'��.

�"	���	! ��,�"�	�&�" ���	 )�� <�	��
<��'��	��	 ��(*�#	��	�"&�� ��	!$

4./J	�"	���	#�& #�	4331+4313%	�,�'�"<	��	1.0J	�"	���	-�,,�'�"<	#�& #�	4311+4343	 "#	�� !�,���"<	��	1.8J
����� -���.	���	��	���(, ���"	��	 ��(*�#	��	�"&�� ��	�,�<��,$	("��,	���	-����	#�& #�	�-	���	"�6�	*�,,�""�(*
 ,��	#(�	��	�**�<� "��.	�-���	4313	���	� ��	�-	<��'��	- ,,�	<��"<	��	3J	 -���	4343.
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���	
��	���D�&���"	' �	���"	�, !�� ��#	!$
*�*!��+�� ��	-�,,�'�"<	 "	 ��(*����"	�-
<� #( ,	&�")��<�"&�	�-	���+& ��� 	�"&�*��
'����"	���	��.	�)�"	�"	4373	����	&�")��<�"&�	��
��'�)��%	- �	-��*	&�*�,���.	� ��#	�"	���
���D�&���"�	�-	&� "<��	�-	�"�� +��	#�--���"&��
�"	���	& ��� 	�"&�*�%	���	<�"�� ,	��	
��
<��'��	 "#	#�*�<� ���&	 ��(*����"�%	���
�*�,��#	
��	<��'��	���	&�("��$	' �	�!� �"�#.
���	 ��(*����"	�-	&�")��<�"&�	�*�,���	��<���
<��'��	� ���	-��	���	&������"	&�("�����	?
���&�%
���, "#%	����(< ,%	�� �"@%	<��'��	 !�)�	��
 )�� <�	-��	���	��	 "#	,�'��	<��'��	,�)�,�	-��
���	��&�	�& "#�" )� "	&�("�����	?��"* �>%
�'�#�"	 "#	��", "#@.	����	���"#	��	 ,�� #$
�����"�	��	��*�	�6��"�	 �	& "	!�	���"	-��*	���
��<�	<��'��	� ��	�6�����"&�#	!$	���, "#%	�� �"
 "#	����(< ,	�"	���	�����#	1:02+:2.	�"	�����
&�*� ����"�	 &����	��	*�*!��	�� ���	* �>��
�6&� "<�	� ���	� )�	!��"	(��#	?��, ��)�	��	���
���@%	� ����	�� "	�(�&� ��"<	��'��	� ���$
�"#�& ����.

�$	>����"<	���"	&�"�� "�	���	 )�� <�	��	<��'��	 �	<�)�"	�"	��<(��	1%	 "#	 ��,$�"<	���	&�")��<�"&�
���&���	<�)�"	�"	� !,�	4%	
��	<��'��	� ���	!$	&�("��$	 ��	&�*�(��#	�"	 	&�"�����"�	* ""��.	�����	 ��
���'"	�"	� !,�	7	 "#	-�<(��	4	�� �	-�,,�'.
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Observed Forecast
������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

$XVWULD 1.31% 3.22% 2.28% 2.22% 2.19% 2.15% 1.74% 1.59% 1.51% 1.49%

%HOJLXP 1.02% 2.85% 1.51% 2.44% 2.29% 2.23% 1.82% 1.67% 1.59% 1.57%

*HUPDQ\ 1.23% 3.23% 1.84% 2.52% 2.50% 2.26% 1.80% 1.65% 1.62% 1.62%

'HQPDUN 2.19% 1.82% 1.68% 2.81% 2.19% 2.10% 1.61% 1.44% 1.38% 1.16%

)LQODQG 2.85% 3.39% -0.69% 3.17% 2.40% 2.32% 1.84% 1.62% 1.56% 1.47%

)UDQFH 1.42% 2.99% 0.94% 2.39% 2.30% 2.21% 1.85% 1.67% 1.58% 1.58%

*UHHFH 1.49% 1.68% 1.40% 2.86% 3.40% 3.34% 2.99% 2.96% 2.95% 2.60%

,UHODQG 3.33% 5.57% 6.30% 5.63% 3.78% 2.68% 2.18% 1.97% 1.87% 1.81%

,WDO\ 1.42% 3.00% 1.33% 2.10% 2.19% 2.08% 1.80% 1.63% 1.58% 1.53%

1HWKHUODQGV 1.28% 3.06% 1.82% 2.86% 2.64% 2.55% 2.12% 1.86% 1.78% 1.75%

3RUWXJDO 0.82% 8.04% 1.72% 3.12% 3.76% 3.61% 3.09% 2.85% 2.76% 2.71%

6SDLQ 1.46% 4.45% 1.51% 3.06% 2.91% 2.84% 2.39% 2.20% 2.16% 2.15%

6ZHGHQ 2.24% 2.80% 0.92% 2.41% 2.38% 2.24% 1.70% 1.53% 1.50% 1.50%

8. 3.47% 3.25% 1.27% 2.85% 2.59% 2.52% 2.00% 1.68% 1.63% 1.61%

(8�$YHUDJH 1.73% 3.22% 1.43% 2.57% 2.48% 2.35% 1.93% 1.73% 1.68% 1.66%

,�,�#� &�����	���	������
;	�����;
��	��	 ��(*�#	�� �	*�"�� �$	("�-�& ���"	 ��("#	4333+4332	'�,,	��"#	��	�,�*�" ��	-,(&�( ���"�	�"	�"������	 "#
�6&� "<�	� ���	 "#	,� #	��	 	<� #( ,	&�")��<�"&�	�-	���&��.	�##����" ,,$	 	&�*!�" ���"	�-	*�"�� �$	��,�&$
 "#	���	��<�	�"�� +��	,�)�,	�-	&�*�������"	��	 ��(*�#	��	>���	���&�	�"&�� ���	 "#	�"-, ���"	!�,�'	���	1::2
� ��.

����	���&���	-(�����	�*�,���	�� �	<��'��	�-	���) ��	&�"�(*����"	'�,,	!�	,�'��	�� "	 )�� <�	
��%	,� )�"<
*���	���*	-��	-�" "&�"<	�")���*�"��%	�"	���	�����	�(".	
� #( ,,$	 	���<�����)�	���-�	��	���D�&��#	,� #�"<
 -���	4343	��	�C( ,��$	�-	<��'��	� ���.

��<��	-��& ,	��,�&���	 ��	 ��(*�#	��	���) �,	�"	���	"�6�	#�& #�	 �*�"<	��	��#(&�	�(!,�&	#�-�&���.	�-���	�� �
��*�	 	���-�	�-	���	��,�	�-	���	<�)��"*�"�	��' �#�	��<(, ���"	�"��� #	�-	���)����"	'�,,	���(,�	�"	�"&�� ��	�-
���	�(!,�&	��&���	 �	 	,�)�,	,�'��	�� "	 )�� <�	
��.

,�,�,� (��:	
7�	�����
��	�
�>������
���*	  	 ��&��� ,	 ���"�	 �-	 )��'%	 ���	 ! ��,�"�	  ��(*��	  	 &�"��"( ���"	 �-	 &(���"�	 ���"#�%	 '����(�	 �"� �,�"<
�6���*�	���( ���"�.	���&� ,�� ���"	�-	&�("�����	�&&(��	!(�	�"	*���	& ���	"��	#� * ��& ,,$%	���)�&��	�"&�� ��
�����	#�*�" "&�	!(�	#�	"��	�"&�*� ��	���	'��,�	�&�"�*$.	�"#(���� ,	 &��)��$	��	� ����	�� !�,���#	-�,,�'�"<	 
�����#	 �-	 ��+���(&�(��"<.	 ��'	 �"#(���� ,	  &��)�����	 '���	 ��<�	 ) ,(�	  ##�#	  "#	 ,�'��	 * ���� ,	 ! ��	  ��
���D�&��#	 ��	 �*��<�	 �"	 *���	 &�("�����.	 ��"��#�� !,�	 #�--���"&��	  ��	  ��(*�#	 �"	 ���	 �)�,(���"	 �-	 ���
�&�"�*���	�"	���	#�--���"�	&�("�����.	��*�	�-	���	* �"	 ��(*����"�	�-	���	�&�" ���	 ��	 �	-�,,�'�9

�� �"	
��* "$	  "#	�� "&�	 �"#(���� ,	 <��'��	 ��	  ��(*�#	 ��	�&&(�	* �",$	 ����(<�	 �"<�"����"<%	 &��*�& ,�
 "#	 ���	 "�"+-����(�	 ��&����	 ? �	  	 ,�����	 #�<���@.	 �(�,#�"<	* ���� ,�%	 � ���	  "#	 �(,�	  "#	 "�"+*�� ,,�&
*�"�� ,�	 '�,,	  ,��	 �"&�� ��	 !(�	 ,���	 �� "	 
��.	 ���#(&���"	 '�,,	 �� <" ��	 �"	 &�"���(&���"%	  <��&(,�(��%
��6��,��	 "#	���	���"	 "#	����,	��&����.	���	�� ��	�-	���)�&��	'�,,	&�"��"(�	��	!�	��<���	�� "	
��.

�� ��*�, �	���"#�	 ��	 ,��	���D�&��#	�"	���	��.	�&��)��$	�"	���	* "(- &�(��"<	��&���	��	* �"� �"�#	&,���	��
���	1::3	,�)�,�%	* �",$	����(<�	&��*�& ,�%	�C(��*�"�	 "#	� ���	 "#	�(,�.	�"	�� ,$	 	<�"�� ,	�,�'#�'"
�-	�"#(���� ,	 &��)��$	��	���D�&��#%	�6&���	�"	!(�,#�"<	* ���� ,�%	 "#	�C(��*�"�	<��#�.	�&��)��$	�"	��6��,��
 "#	-��#	���&����"<	��	������)�#.	
��'��	��	! , "&�#	!�"�-���"<	 ,*���	 ,,	��&����.	�"&�� ��	�"	���)�&��
��	 ��(*�#	!��"<	��<���	�� "	���	��	 )�� <�.



��
�	������	/01232341 � <�	1:	�-	=:

�� �"	 ��,<�(*	 * "(- &�(��"<	 �"	 <�"�� ,	 �"&�� ���	 *���	 �� "	 
��	 (�	 ��	 4332	  "#	 >����	 ��*�	 �-	 ���
����"�� ,	 ����� -���.	 
��'��	 &�*��	  ,��	 -��*	 ���&� ,���#	  &��)�����	 �"	 "�"+-����(�	  "#	 "�"+*�� ,,�&
*�"�� ,�%	 !(�	 * �",$	 -��*	 &��*�& ,�%	 �"<�"����"<	  "#	 &�"���(&���".	 ���)�&��	 �"&�� ��%	 !(�	 ,���
���&� &(, �,$	�� "	�"	*���	�����	&�("�����.

�� �(���� 	 "#	���	������, "#�	 ,��	>���	�"#(���� ,	 &��)��$%	����(<�	�"<�"����"<%	*�� ,�	 "#	&��*�& ,�	?�"
���	������, "#�@	��	����(<�	&�"���(&���"	 "#	 	! , "&�#	<��'��	�-	*���	�����	��&����	?�"	�(���� @.

�� �"	 ���	 �& "#�" )� "	 &�("�����	 ��	 ��	  ��(*�#	 �� �	 ���	 � ���	  "#	 �(,�	 ��&���	 '�,,	 � )�	  	 &�"��#�� !,�
�"&�� ��	 ?����&� ,,$	 �"	 �'�#�"	  "#	 ��", "#@%	 '��,�	 �"<�"����"<	  ,��	 �"&�� ���	  !�)�	 
��.	 �(�,#�"<
* ���� ,�	  "#	 &�"���(&���"	 �"	 ���	 �����	 � "#%	 '�,,	 �� <" ��%	 ��	 �"&�� ��	 * �<�" ,,$	 ?��"* �>@.	 ���
<��'��	�"	���	�(!,�&	��&���	��	 ��(*�#	��	!�	)��$	,�'	�"	 ,,	�����	&�("�����.

�� �������"	 &�("�����	 �6�����"&�	 ��<�	 <��'��	 � ���.	 �"	 ���	 -����	 $� ��	 (�	 ��	 4332%	 ���	 * �"	 #��)���	 �-
�"#(���� ,	<��'��	 ��	&�"���(&���"%	!(�,#�"<	* ���� ,�	 ,��	!�& (��	�-	���	&������"	-("#�.	�-���	�� �	��*�
<��'��	��	 ,��	#�)����#	��	-��#%	��6��,��	 "#	�� #�.	���, "#	��	 "	�6&�����"%	��"&�	*���	�-	���	�"&�� ��	�"
�"#(���� ,	 �(��(�	 ��	  ��(*�#	 ��	 &�*�	 -��*	 �"<�"����"<%	 ���&� ,	  &��)��$	 �"	 *�� ,�	  "#	 &��*�& ,�%
-�,,�'�"<	 "	�"-,�'	�-	-����<"	�")���*�"��.	��*�, �	���"#�	 ��	 ,��	���D�&��#	��	�&&(�	�"	����(< ,.	���
�"&�� ��	�"	���	�� ��	�-	* �>��	���)�&��	�"	 ,,	�����	&�("�����	��	 ��(*�#	��	!�	 !�)�	/J	("��,	4313	 "#
- ,,�	<� #( ,,$	����� -���.
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("#��<��"<	�6��"��)�	�����(&�(��"<%	��	 &���)�	�� !�,��$	 -���	4343

������

�7� ��,,�'�"<	&�"��#�� !,�	�����(&�(��"<	!��'��"	1::3+:2%	���	��&���	��!�("#�	 &���)�"<
�� !�,�� ���"	 "#	<��'��.	����	�--�&�	��	�����"�	�"	
��* "$%	���	������, "#�%	�� �"	 "#	���
��

��������� ���#(&���"	�-	! ��&	&��*�& ,�	��	���D�&��#	��	!�	* �"� �"�#	�"	��*�	&�("�����	 "#
����&� ,,$	�"	�� "&�%	
��* "$	 "#	���	������, "#�.
���	��<���	) ,(�+ ##�#	!� "#�	�-	���	��&���	?�(&�	 �	�� �* &�(��& ,�@	 ��	 ��(*�#	��
-,�(����	!�"�-���"<	-��*	 "	�"&�� ��	!���	�"	#�*����&	#�* "#	 "#	�"	�6�����.	
��* "$%
�� "&�%	���, "#%	�� ,$%	������, "#�	 "#	��,<�(*	�6�����"&�	<��'��	� ���	��*�, �	��	
��.	�"
���	��(����"	&������"	&�("�����%	�"	���	�����	� "#%	���#(&���"	��	 ��(*�#	��	�� <" ��	��
�"&�� ��	�",$	* �<�" ,,$

0���
	���	�7�� ���	��&���	��	 ��(*�#	��	- &�	 	��<"�-�& "�	�"&�� ��	�"	#�* "#	����&� ,,$	-��*	���	����	�-
���	'��,#.	���	��	��	 ��(*�#	��	&�"��"(�	��	!�	 	"��	�6������.	
��'��	�"	����	��&���	��
 ��(*�#	��	!�	�"�	�-	���	* �"	#��)�"<	-��&��	�-	�&�"�*�&	<��'��	�"	���	�& "#�" )� "
&�("�����9	 !�(�	7.2J	���	 ""(*	-��	��", "#	 "#	�'�#�"	!��'��"	4333	 "#	4343.
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�&��)��$	�"	�� #����" ,	!(�,#�"<	* ���� ,�	��	���D�&��#	��	�"&�� ��	����&� ,,$	�"	���	��(��%
!�"�-���"<	-��*	 "	�"&�� ��"<	#�* "#	-��*	���	&�"���(&���"	��&���%	����&� ,,$	�"	���	-����
#�& #�	�-	���	"�6�	*�,,�""�(*.
�"	���	�����	 &��)��$	'�,,	!�	*���,$	#�)����#	��	���&� ,���#	���#(&��	'���	��<�	) ,(�	 ##�#
?�(&�	 �	��<�	C( ,��$	&�� *�&�	��&.@

��:����
��: �-���	 	#�& #�	�-	��, ��)�	�� <" ���"	 "#	�����(&�(��"<%	���	��&���	��	 ��(*�#	��	����"<,$
��!�("#	!��"<	�"�	�-	���	* �"	#��)�"<	�"<�"��	�-	�&�"�*�&	<��'��	-��	���	*���	�*���� "�
�(���� "	�&�"�*���9	
��'��	 !�)�	
��	��	���D�&��#	-��	
��* "$%	�� "&�%	��%	���, "#
 "#	�� ,$	����&� ,,$	(�	��	4343.	��<"�-�& "�	�"&�� ���	 ��	 ,��	���D�&��#	-��	��,<�(*	 "#
���	������, "#�.

�����
7����� ���	�(�,��>	-��	&�"���(&���"	 ��� ��	!�����	�"	���	&�("�����	�-	���	��(��	'����	��	'�,,	!�
��<"�-�& "�,$	��<���	�� "	
��%	 ,��	!�& (��	�-	���	&������"	-("#�.	�"	����(< ,	 "#	
���&�
-��	�6 *�,�	���	�"&�� ��	�"	&�"���(&���"	�"	���	#�& #�	1::2+4332	��	�-	���	��#��	�-	/J	 "#
�",$	�,�<��,$	,�'��	�"	�� �".

��<����� �-���	 ,*���	 	#�& #�	�-	&�"��#�� !,�	�����(&�(��"<	�� �	, ���	(�	��	4333%	���	��&���	��
 ��(*�#	��	��!�("#	�"	���	��(����"	&�("�����9	
���&�%	�� ,$%	����(< ,	 "#	�� �"	 ,,	- &�	 
1.2+4J	<��'��	���	 ""(*	!��'��"	4333	 "#	4373.	�"	���	�����	&�("�����	���#(&���"	��
 ��(*�#	��	�� !�,���	�"	,�)�,	,�'��	�� "	1::3.

&���	���
�:
��7��7
�

��*�	<��'��	��	�6��&��#	!(�	,���	�� "	
��.	�����	��&����	 ��	<�"�� ,,$	 ��(*�#	��
("#��<�	��<"�-�& "�	�����(&�(��"<.	��<���	�"&�� ���	 ��	���D�&��#	�"	���	��(��	?����&� ,,$	�"

���&�	 "#	����(< ,	'����	 -���	4332	�����	��&����	 ��	�6��&��#	��	�� ��	<��'�"<
��<"�-�& "�,$	 < �"@	 "#	��	��*�	�6��"�	�"	�� "&�.

���
:; ���	<��'��	�"	���	�"��<$	��&���	��	�6��&��#	��	!�	�-	���	��#��	�-	1+4J	-��	*���	&�("�����%
<��'�"<	 �	 !�(�	� ,-	���	
��	� ��.

��
8���� ���	��,�	�-	���)�&��	��	 ��(*�#	��	�"&�� ��	��<"�-�& "�,$	�"	 ,,	&�("�����.	�����	<��'��	� ��
��	�)��$'����	��<���	�� "	 )�� <�	
��.	�����	�� ��	�"	���	�&�"�*$	�"&�� ���	�)��	��*�
!(�	 �	 	#�&�� ��"<	����#%	,� #�"<	��	��*�	�� !�,�� ���"	 -���	4343.	���,,	�"&�� ��	�"	 &��)��$
�"	���) ��	���)�&��	��* �"�	*���	�� "	4J	���	 ""(*	("��,	4373.	���	�"&�� ��	�"	���	���)�&�
��&����	?����&� ,,$	��(���*@	��	*���	���"�("&�#	�"	���	��(��.
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���	! ��,�"�	�&�" ���	�"&,(#��	&(���"�	���"#�	 "#	 ,,	��,�&���	�"	�, &�	�6&���	�����	�� �	 �*	 �	��#(&�"<	���

�*�����"�	�"	���	������&��)�	�-	�� &��"<	���	�$���	� �<���.	���	�&�" ���	�"&,(#��9

1.� ���	#$" *�&	���"#�	�-	��&�"�,�<$	���<����	�� �	�*���)��	���	�--�&��"&$	�-	���	�"��<$	�$���*%

4.� ���	 �����(&�(��"<	 �-	* �>���	 �--�&��#	 ����(<�	 ���	 ,�!�� ,�� ���"	 �-	 �,�&���&��$	  "#	 < �	* �>��	 �"
�(����	 "#

7.� ���	 �!���)�#	 ��&��� ,	 � ����"	 �-	 �&�"�*�&	 <��'��	 �� �	 ���-��	  ' $	 -��*	 �� #����" ,	 �"��<$
�"��"��)�	��&����	 "#	���� ���	����(<�	��<�	) ,(�	 ##�#	 &��)�����.

�"��<$	 ���&��	  ��	  ��(*�#	 ��	 <� #( ,,$	 �"&�� ��	 -��*	 �����	 �����"�,$	 ,�'+,�)�,	 -�,,�'�"<	  	 �*����
 �&�"#�"<	 � ��.	� !,�	 /	 ���'�	 ���	* �"	  ��(*����"�	 -��	 ���	 �"��<$	 ���&��	  �	 ���	 !��#��	 �-	 ���	 ��.	��,
���&��	  ��	  ��(*�#	 ��	 ��&�)��	 !$	 4332	  �	 �����	 1::2	 ,�)�,	  "#	 ���"	 <��'	 �*����,$.	 � �(� ,	 < �	 ���&��
�"&�� ��	 �	,�'��	� ���	�"	���	-����	� ,-	�-	���	�����#	!(�	���"	<��'	�,�<��,$	- ����	�� "	��,.	�� ,	���&��	��* �"
�� &��& ,,$	�� !,�	�"	�� ,	���*�.

�"��<$	 � 6 ���"	��,�&���	 ��	 ��(*�#	 ��	 ��* �"	("&� "<�#	 -��*	 ���	&(���"�	 ���( ���"	 �"	 ���	��	*�*!��+
�� ���.

������(��)������������
���	���	�������*�������

�++. �++4 #55. #5�5
��(#�	��, 01.8 20.= 01.4 0=.4
� �(� ,	
 � =2.8 20.= 84.8 8:.8
�� , 21.8 23.: 23./ 21.1

�++4�+. #55.�+4 #5�5�5.
��(#�	��, +13.2 /.0 1.4
� �(� ,	
 � +7.0 7.1 1.:
�� , +3.2 +3.1 3.7
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�"��<$	 ��,�&���	 "��	 #���&�,$	 ��, ��#	 ��	 �$���	 �!D�&��)��	  ��	  ��(*�#	 ��	 &�"��"(�	 '����"	 ���	 ! ��,�"�
�&�" ���9

1.� ���	 ,�!�� ,�� ���"	 �-	 �,�&���&��$	  "#	 < �	 * �>���	 �� ���	 ���� ��"<	 �"	 ���	 !�<�""�"<	 �-	 ���	 "�'
&�"�(�$	 "#	��	 ��(*�#	��	-(,,$	#�)�,��	�"	���	��&�"#	� ,-	�-	���	-����	#�& #�.

4.� ���	�����(&�(��"<	��	�" !,�#	!$	* �(��	< �+! ��#	��'��	<�"�� ���"	��&�"�,�<���	�� �	 ��	�--�&��"�%
�")�,)�	 ,�'	 & ��� ,	 &����	  "#	  ��	 -,�6�!,�	 ��< �#�"<	 �, "�	 ��5��%	 &�<�"�� ���"	  "#	 �"#���"#�"�
��'��	���#(&���".

7.� �"��<$	��,�&���	 �� �	 �*	 �	���*���"<	��"�' !,�	�"��<$	?'�"#%	�* ,,	�$#��%	!��* ��	 "#	' ���@
 ��	 ��(*�#	��	&�"��"(�%	�")�,)�"<	�(!��#�� ���"	�-	& ��� ,	&���	 "#	���-���"�� ,	�,�&���&��$	��,,�"<
���&��.

/.� �"+<��"<	�"-� ���(&�(��	���D�&��	�"	��*�	*�*!��+�� ���	&�"&��"�"<	���	�"���#(&���"	�-	" �(� ,	< �
 ��	 ��(*�#	��	< �"	-(,,	* �(���$	�"	���	-����	� ,-	�-	���	-����	#�& #�	�-	���	���D�&���"	�����#.

2.� ��" ,,$%	����"<�"�	 ��<(, ���"	-��	 &�#	� �"	��,,(� "��	 ��	 ,��	 ��(*�#	 ��	&�"��"(�%	 �"	� ���&(, �	 -��
, �<�	&�*!(����"	�, "��.
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/��� �8�
8��9	��	���������:;
�"	����	H�&�"�*�&	����������I	��(#$%	�")���"*�"�+�*���)�"<	 &���"�	 ��	�6��"#��(���%	�")���*�"��	 "#
�*�����"	� �<���	�� �	 ��	#�,�!�� ��,$	("#��� >�"	!$	���	�&�"�*�&	 <�"��	��	 �	��	 *�,��� ��	���	�� �(�	�-	���
�")���"*�"�	�"	�(����.	�����	 &���"�	 ��	&�"��#���#	��	!�	("#��� >�"	�"	 ##����"	��	��*�, �	 &���"�	�� �
'�(,#	� )�	� >�"	("#��	! ��,�"�	&�"#����"�.	���	 �*	�-	���	* &���&�"�*�&	 �����*�"�	�6��&���	��	��
�) ,( ��	���	�"#���&�	�&�"�*�&	�*�,�& ���"�	-��*	�����	 &���"�%	*� �(��#	 �	&� "<��	-��*	! ��,�"�	,�)�,�	�-
 <<��< ��	 "#	��&��� ,	* &���&�"�*�&	-�<(���%	�(&�	 �	
��%	�*�,�$*�"�%	�")���*�"�%	-����<"	�� #�%	���&��
 "#	��&��� ,	���#(&���"	 "#	&�"�(*����".

��	��	 ,��	 ��(*�#	�� �	���	�")���"*�"�+�*���)�"<	 &���"�	 ��	���"� "��(�,$	("#��� >�"	!$	���	�&�"�*�&
 <�"��	 "#	"��	 �	 	�����"��	��	�(!,�&	��,�&$	�"���(*�"��%	,�>�	� 6��	��	�� "# �#�.	��,�&$	�"���(*�"��	 ��
 ,' $�	�*���-�&�	 �	��< �#�	�����	�*�,�*�"� ���"	�--�&��"&$%	�")�,)�"<	�� "� &���"	&����	 "#	,� > <��.	��"&�
���	��(#$	 �*�#	 �	����* ��"<	���	H�(��I	* &���&�"�*�&	�*�,�& ���"�	�-	���	 &���"�%	��	#�#	"��	&�"��#��	���
��,�&$	�"���(*�"��	 "#	���	�����!,�	����* ,	*�6	�-	�"���(*�"��.

�)�"	'��"	 	<,�! ,	�")���"*�"� ,	� �<��	��	�*����#%	-��	�6 *�,�	 �	 	<,�! ,	�*�����"	,�*�� ���"%	��	�)�"
'��"	 "	�*�����"	���*��	* �>��	��	��*(, ��#%	���	*�#�,,�"<	�������"� ���"	���(,#	!�	("#������#	 �	 
��&�"�& ,	' $	�-	& ,&(, ��"<	���	,� ��+&���	 ,,�& ���"	�-	 "	�--���	��	���	�&�"�*�&	 <�"��%	� ����	�� "	 �	 
��,�&$	�"���(*�"�.	��"��#���"<	���	, ����	'�(,#	�*�,$	 ,��	 &&�("��"<	-��	�� "� &���"	&����	 "#	��,�&$
- �,(���.

��	��	��	>"�'"%	�")���"*�"�+�*���)�"<	 &���"�	 ��	("#��� >�"	��	 )��#	�����"�	��	-(�(��	# * <��	��	�(* "
!��"<�	& (��#	!$	���	#�<� # ���"	�-	���	�")���"*�"�.	�-	& ,&(, ��#	�"	*�"�� �$	���*�%	-��	�6 *�,�	 �
� $*�"��	��	��� ��	�����	# * <��%	���$	 ��	&�"��#���#	 �	�6���" ,	&����	��	���	�&�"�*$.	���"<	�6���" ,	���$
 ��	"��	&�"��#���#	�, $�"<	 	��,�	'����"	���	(�( ,	�&�"�*�&	*�&� "��*�.	�)��#�"<	���	# * <��	!�& (��	�-
���	 &���"�	�*�,���	� >�"<	!�"�-���	 �	&�*� ��#	��	! ��,�"�	&�"#����"�.	��*� ��"<	���	*�"�� �$	) ,(�	�-
�����	!�"�-���	'���	���	�&�"�*�&	&����	'�(,#	��,�	#�&����"	* >���	��	����������	���	�")���"*�"�+�*���)�"<
 &���"�.

���	&����	��	&�*� ��	'���	 ��	���	��� ,	* &���&�"�*�&	�*�,�& ���"�	�-	���	 &���"�%	 �	*� �(��#	-��	���
�&�"�*$	 �	 	'��,�.	
�)�"	�� �	�(&�	�*�,�& ���"�	��*(,� "��(�,$	&�"&��"	 ,,	���	�&�"�*�&	 <�"��	 �
#�--���"�	#�<����%	��	��	 ,' $�	C(�����" !,�	��	(��	 	��"<,�	 <<��< ��	 �	 	*� �(��*�"�	�-	�&�"�*�&	&����.
�-��"%	���	#�����!(���" ,	�*� &��	�"	* �>���	 "#	 <�"��	 ��	 ����&� ��#	�"	#�--���"�	' $�	!$	#�&����"+
* >���.	��'�)��%	����	��(#$	� �	&�"��#���#	
��	 "#	���	&� "<�	-��*	! ��,�"�	!�& (��	�-	���
�")���"*�"� ,	 &���"�	 �	 	*� �(��	�-	'�,- ��	&� "<�%	��"&�	 	��"<,�	 <<��< ��	��	&�*� ��	'���	!�"�-���.
���	���(,��	 !�(�	�&�"�*�&	�*�,�& ���"�	 ��	��&�	�"�(<�	��	 ,,�'	-��	(��"<	�����	* &���&�"�*�&	-�<(���	��
�����	&���+!�"�-��	&�*� ����"�	�-	"��#�#.

/�#� &������=	�������	��	�8�����:	����:��
��	��	�!)��(�	-��*	���	 !�)�	�� �	 ,,	��,�&$	&�"&,(���"�	&�*�	-��*	&�*� ��"<	��	 	! ��,�"�	�&�"�*�&
�&�" ���.	���	#�-�"����"	�-	���	" �(��	�-	����	! ��,�"�	��	�����-���	&�(&� ,.	�"	*����#�,�<�& ,	���*�	��	* �����
&�"��#�� !,$	��	 ��(*�	'������	���	�&�"�*$	��	("#��	! ��,�"�	&�"#����"�	�"	<�"�� ,	�C(�,�!��(*	��	"��.
����	��(#$	#���	 ��(*�	�� �	���	�&�"�*$	��	�"	<�"�� ,	�&�"�*�&	�C(�,�!��(*	("#��	! ��,�"�	&�"#����"�%
#������	���	�6���" ,	&����	��	# * <��	& (��#	!$	���	�")���"*�"� ,	#�<� # ���".	�"�	&�(,#	* >�	 	#�--���"�
 ��(*����"	 !�(�	���	! ��,�"�.	���	�6 *�,�%	��	* $	!�	���	& ��	�� �	���	�")���"*�"� ,	�� �(�	��	���
���<�����)�	#�<� # ���"	������&��	���	�&�"�*�&	<��'��	 "#	���	����"�� ,	?-��	�6 *�,�	'��>���	& ""��	#��,�$
�����	-(,,	����"�� ,	�"	, !�(�	���#(&��)��$	!�& (��	���$	�(--��	-��*	 ��	��,,(���"@.
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�-	����	��	���	& ��	�"	���	! ��,�"�%	��*�)�"<	���	�")���"*�"� ,	# * <��	'�(,#	�*�,$	��<���	�&�"�*�&
<��'��	����"�� ,	��	�"	�����	���*�	���	�����!�,��$	��	�!� �"	< �"�	-��*	�&�"�*���	�-	�& ,�.	�"#��	�(&�
&��&(*�� "&��	��	*�<��	!�	���	& ��	�� �	���	�")���"*�"�+�*���)�"<	 &���"�	#�	"��	�"� �,	&����	-��	���
�&�"�*$	!(�	�)�"	< �"�	�"	* &���&�"�*�&	���*�	 "#	
��.	�"	����	��(#$%	��'�)��%	��	��	 ��(*�#	�� �	���
�")���"*�"� ,	���!,�*�	("#��	! ��,�"�	&�"#����"�	 "#	-��	���	,�*���#	��*�	����5�"	�-	���	��(#$	 ��	"��
�")�,)�"<	��<"�-�& "�	������&���"�	�"	�&�"�*�&	<��'��.	�����-���	��	��	 #*����#	�� �	���	! ��,�"�	��	�"	<�"�� ,
�&�"�*�&	�C(�,�!��(*.

�����-���%	 ,*���	!$	#�-�"����"	 ,�"<	��	���	�����$	�-	<�"�� ,	�C(�,�!��(*%	("#��� >�"<	 &���"�	��	�"���" ,���
�6���" ,	&����	'�(,#	,� #	��	&����	-��	���	�&�"�*$%	-��	�6 *�,�	,�����	�-	
��	 �	&�*� ��#	'���	���	
��
�-	���	! ��,�"�	�&�" ���.	���	 &���"�	�*�,$	#�)� ��"<	����(�&��	 ' $	-��*	�����	����* ,	�&�"�*�&	 ,,�& ���"
("#��	���	! ��,�"�	�C(�,�!��(*;	�����-���	��*�	,���	�-	<�"�� ,	�&�"�*�&	�--�&��"&$	'�,,	� >�	�, &�.	���
�"�(�"<	�&�"�*�&	&����	 ��	� &��-�&�#	!$	���	 <�"��	�"	��#��	��	�!� �"	"�"+�&�"�*�&	!�"�-���	-��*	 	!�����
�")���"*�"� ,	�� �(�.

��	����	���"�	�"�	&�(,#	� ���	���	 �<(*�"�	�� �	�����	�")���"*�"� ,	!�"�-���	 ��	"��	D(��	"�"+�&�"�*�&%	�"
���	��"��	�-	"��	�*�,$�"<	�&�"�*�&	< �"�	'����"	���	&�")�"���" ,	�&�"�*�&	&��&(��	<�)�"	 ,��	�� �	���
*�"���� ���"	�-	���	!�"�-���%	 �	�� ��#	 !�)�%	��	("#��� >�"	-��	&�*� ����"	�� ��"�	�",$.	���	�6 *�,�	�"�
&�(,#	 �<(�	�� �	�� ,��	�--�&��	'�(,#	!�	,�'��	("#��	 	!�����	�")���"*�"�%	��"&�	*�#�& ,	�6��"#��(���
'�(,#	!�	,�'��	 �	'�,,	�*�,$�"<	�&�"�*�&	< �"�	-��	���	&�"�(*���.

��*�, �	 �<(*�"��	& "	!�	� ���#	 !�(�	�*���)�#	, !�(�	���#(&��)��$	�" !,�#	("#��	 	!�����	�")���"*�"�%
 "#	��	�".	�-	����	' �	��(�%	���"	���	"��	�&�"�*�&	&����	'�(,#	!�	,�'��	 "#	���	&���+!�"�-��	� ���	'�(,#	!�
*���	- )�(� !,�	��	�")���"*�"� ,	 &���"�.

��"��#���"<	���	�"#���&�	�&�"�*�&	< �"�	-��*	 )��#�"<	�6���" ,	# * <��	�����	 	*����#�,�<�& ,	���!,�*
-��	���	 " ,$���	��, ��#	��	���	&� � &����� ���"	�-	���	! ��,�"�	�&�" ���%	 �	�6�, �"�#	 !�)�.	�-	�(&�	< �"�	 ��
, �<�%	���"	�"�	���(,#	"��	&� � &������	���	! ��,�"�	 �	!��"<	 	<�"�� ,	�C(�,�!��(*	 "#	���(,#	�"&����� ��
�����	����"�� ,	< �"�	�"	���	*�#�,,�"<	�-	���	*�&���&�"�*�&	!�� )��(�	�-	���	 <�"��.

K( "��-$�"<	�����	�"#���&�	�&�"�*�&	< �"�	��	 ,��	*����#�,�<�& ,,$	#�--�&(,�	 "#	&�"���)���� ,.	���	�6 *�,�%
�-	* "B�	�� ,��	��	�*���)�#	!$	 )��#�"<	 ��	��,,(���"	���	*�#�& ,	�6��"#��(���	* $	"��	#�&�� ��%	!�& (��
���	* "B�	,�-���*�	'�,,	!�	��<���	 "#	�����	#��� ���	*�<��	���) �,.	�,��%	C( "��-$�"<	���	�--�&��	�-	��,,(���"
�"	, !�(�	���#(&��)��$	� �	!��"	#�--�&(,�	 "#	&�"���)���� ,.	�"	�",$	��*�	�6���*�	& ���	�����	��	<�"�� ,
 &&��� "&�	�-	,�">�"<	���	�")���"*�"� ,	�� �(�	��	, !�(�	���#(&��)��$9	�6 *�,��	 ��	���	&�"����	�-	, �<�
&�����	?* �",$	!�& (��	�-	&�"<�����"@	 "#	��*�	)��$	��,,(��#	�* ,,	�"#(���� ,	 �� �.

�"	���	,���� �(��	�����	��	(��	�-	���	���*	H-��#! &>	�--�&��I	��	#��&��!�	���	�����!,�	�&�"�*�&	< �"�	-��*
 )��#�"<	�")���"*�"� ,	# * <��.	��& (��	�-	���	*�"���"�#	#�--�&(,����%	����	��	���,,	 	���� �&�	 �� .	E����"
���	��&�"�	���� �&�	���D�&�	
��+�7+�,���	?�
	���� �&�%	1::0+:@	#� ,�"<	'���	���	<�"�� ,	�C(�,�!��(*
*�#�,	
��+�7	�� �	��	 ,��	(��#	�"	����	��(#$%	�����	� �	!��"	�--���	��	C( "��-$	�(&�	H-��#! &>	�--�&��I.	���
���� �&�	���(,��	 ,��	&�"-��*�#	���	*�"���"�#	#�--�&(,����.

���	���� �&�	 ���� &�	�"	�� �	���D�&�	' �	��	�������"�	*��� ,��$	 "#	&���"�&	*��!�#��$	 �	'�,,+!��"<	 �����
�"	���	(��,��$	-("&���".	���	���! !�,��$	�-	!��"<	�"	 	�� ��	�-	�� ,��	��	 ��(*�#	��	#���"#	�"	 &���"�	�� �
&�(,#	�*���)�	 ��	C( ,��$.	���	(��,��$	* 6�*�� ���"	���!,�*	�-	���	��(����,#	$��,#�	�� �	���	����*(*	��	"��
�",$	��	&�"�(*�	!(�	 ,��	���"#	�"	�")���"*�"�+�*���)�"<	 &���"�%	'��&�	���"	!�&�*�	�"#�<�"�(�.	
�)�"
���	���� �&�	�� �(�	�-	����	*�#�,,�"<	'��>%	��	� �	!��"	#�&�#�#	-��	����	��(#$	��	(��	���	�� "# �#	)�����"	�-

��+�7%	'��&�	#���	"��	�"&����� ��	���	-��#! &>	�&�"�*�&	�--�&��	-��*	 )��#�"<	# * <��.

��	-�,,�'�	�� �	���	����* ���"	�-	���	�&�"�*�&	&����	 &&��#�"<	��	���	 !�)�	*�"���"�#	*����#�,�<$
�������"��	 "	(����	!�("#	�-	���	&����%	��"&�	��	��	 ��(*�#	�� �	���	! ��,�"�	�&�"�*$	��	("#��	<�"�� ,
�C(�,�!��(*	 "#	�� �	�����	 ��	"�	��<"�-�& "�	-��#! &>	�&�"�*�&	�--�&��	-��*	���	 )��# "&�	�-
�")���"*�"� ,	# * <��.
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/�,� ��������:	���������:;
�,���(<�	���	
��+�7	*�#�,	��	)��$	#�� �,�#	 "#	#�� <<��< ��#	&�*� ��#	��	�����	&�*�(� !,�	<�"�� ,
�C(�,�!��(*	*�#�,�%	��	��	"��	�"�(<�	#�� �,�#	��	&�)��	���	&�*�,�6��$	�-	,�"> <��	!��'��"	�")���"*�"�+
�*���)�"<	 &���"�	 "#	���	�&�"�*$.	���	)�����"	�-	���	*�#�,	(��#	�"	����	��(#$	��	*���	�, !�� ��#	-��	 ��
��,,(���"	���(��	�� "	-��	�����	�")���"*�"� ,	���!,�*�.	���	 ��	��,,(���"%	 &���"�	,�>�	�")���*�"�	�"
 ! ��*�"�	��&�"�,�<$%	&� "<�	�-	-(�,	*�6%	�(!����(���"	!��'��"	�"��<$	 "#	"�"	�"��<$	�"�(��	�-	���#(&���"
 "#	&�"�(*����"	 ��	�"#�<�"�(�,$	�������"��#	�"	���	*�#�,.	��	-��	 ��	��,,(���"	��	' �	�����!,�	��	#���&�,$
���	�*�����"	� �<���	 "#	,��	���	*�#�,	��*(, ��	���	����* ,	 ,,�& ���"	��	 <�"��	 "#	�����	!���	�����"��.		���
�6 *�,�%	("#��� >�"<	�"��<$	�--�&��"&$	�*���)�"<	 &���"�	��	&���,$	!(�	���"#�"<	�"	�(�&� ��"<	-(�,�	��
��#(&�#;	�����	�--�&��	 ��	�������"��#	�"	���	*�#�,.

�"	���	&�"�� �$%	�����	�")���"*�"� ,	 �� �	 ��	����,$	�������"��#.	���	�6 *�,�%	 &���"�	�� �	* $	�*���)�
&� �� ,	5�"��	� )�	 	&���	�������"��#	�"	���	*�#�,%	!(�	���$	 ,��	* $	 ,,�'	-��	!�"�-���	����(<�	���	�"&�� ��
�-	��(���*	��	�����	 &��)�����	�"	���	&� ���.	�����	�"#���&�	�--�&��	 ��	"��	�������"��#	�"	���	*�#�,.	��*�, �,$
�*���)�"<	���	���,	 "#	 )��#�"<	�����&�#��	 "#	# * <�"<	-����,�����	� �	 	&���	�������"��#	�"	���	*�#�,%	!(�
���#(&��)��$	�-	, "#	* $	#������� ��%	'��&�	��	"��	� >�"	�"��	 &&�("�.	��*�, �,$	���	*�#�,	��	����	-��	' ���
 ) �, !�,��$	 "#	C( ,��$%	' ���	* " <�*�"�%	 &&�#�"��%	# "<���(�	�(!�� "&��	 "#	��	�".

���	���!,�*	��	�� �	�����	 ��	"�	&�*�����"��)�	<�"�� ,	�C(�,�!��(*	*�#�,�	�� �	��*(,� "��(�,$	�������"�
 ,,	�����	 �� �	 "#	�����	�"#���&�	�--�&��%	<�)�"	 ,��	�� �	���	*�#�,,�"<	*����#�,�<$	��	"��	'�,,	��� !,����#
-��	�����	 �� �.

��& (��	�-	�����	#�--�&(,����	 "#	�"	��#��	��	!�	�� "�� ��"�	�"	���	(��	�-	���	*�#�,%	��	� �	!��"	#�&�#�#	��
��,��	���	�")���"*�"� ,	 �� �	�"	�'�	& ��<�����9

�� �����%	 ,,	 �� �	-��	'��&�	�")���"*�"�+�*���)�"<	 &���"�	 ��	C( "��-��#	�6���" ,,$	-��*	���	<�"�� ,
�C(�,�!��(*	*�#�,	 "#	�"���#(&�#	 �	&�*�(,���$	�")���*�"�+�6��"#��(��	��	!�	("#��� >�"	!$	���
�&�"�*�&	 <�"��	�"	���	�-	�����	! ��,�"�	&�"#����"�.	�"$	�"#���&�	�--�&��	�-	�����	 &���"�	�"	- &���
���#(&��)��$%	&� "<�	�-	���#(&���"	���&���%	&� "<�	�-	&�"�(*����"	� ����"	��	�"#���&�	!�"�-���
-��*	���	�*���)�#	�")���"*�"�	 ��	 ,,	�<"���#.	���	 &���"�	#�	� )�	�"#���&�	�&�"�*�&
�*�,�& ���"�	 �	 "$	�����	,�)$	�"	���#(&���"	 "#	&�"�(*����".

�� ��&�"#,$%	 ��	C( ,��$	 �� �	�"	� ���&(, �	&,�* ��	&� "<�	-��	'��&�	�")���"*�"�+�*���)�"<	 &���"�
� >�	���	-��*	�-	<,�! ,	?��	��<��" ,@	&�"��� �"�	�"	�*�����"�.	����"#�"<	�"	*�#�,	� � *�����	�� �
*�*�&	���	��� !,���*�"�	��	"��	�-	 "	�*�����"	���*��	* �>��%	���	<,�! ,	&�"��� �"��	 ��	 ,,�& ��#	��
���	��&����	 "#	&�("�����	 &&��#�"<	��	���	�"���" ,	*�#�,	*�&� "��*.

���	-����	& ��<��$	 �	#��&��!�#	 !�)�	 ��,���	��	 ,,	�")���"*�"� ,	 �� �	�-	���	��&�"�,�<$	���)�"	�&�" ���
 "#	��	 ,,	 �� �	�6&���	�"��<$+��, ��#	& �!�"	#��6�#�	�*�����"�	�-	���	�&&�,�� ��#	��,�&���	�&�" ���.

���	���� � ���"	�-	���	) ,(��	�-	�6�<�"�(�	� � *�����	��	��-,�&�	�����	��,�&$	�&�" ����	� �	!��"	 "
�"��"��)�	�� <�	�-	���	'��>	 "#	��	�*���� "�	-��	���	-�" ,	���(,��.	���	���� � ���"	�� <�	� �	!��"	& ����#	�(�
 �	 	*�&��+�& ,�	�� �	��	- �	*���	#�� <<��< ��#	�� "	���	,�)�,	�-	#�� �,	�-	���	*�#�,.	���	 ���� &�	&�"�����#
�-	�� ���"<	-��*	�� ,+'��,#	& ��	��(#���	 "#	!$	�6�� ��, ��"<	�����	&� � &�������&�	��	��&����	 "#	&�("�����.
���	*����#�,�<$	 "#	#�-�"����"�	#�--��	!$	�")���"*�"� ,	 �� 	 "#	!�& (��	�-	�����	&�*�,�6��$	 ��	�",$
�����,$	#��&��!�#	�"	����	������.
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.���  ���������	��	���	����	��7����
���	��&�"�,�<$	���)�"	�&�" ���	 ��(*��	�� �	���	�&�"�*�&	 <�"��	("#��� >�	�")���*�"��	��	�6��"#��(���
 �*�"<	  �	 �*���)�"<	 ���	 C( ,��$	 �-	 ���	 �")���"*�"�.	 ��	 ��	  ��(*�#	 �� �	 � &�	  <�"�	 �")����	 �"	 ���
�")���"*�"�+�*���)�"<	 &���"�	!�& (��	 "#	���������" ,,$	��	���	�"-,(�"&��	���	���#(&���"	��	&�"�(*����"
�6����	�"	���	�")���"*�"�.

E���	�����&�	 ��	 ���	&, ���-�& ���"	�-	�")���"*�"� ,	 �� �	 �	 ��� �"�#	 �"	 ����	��(#$%	 ���	��&�"�,�<$	���)�"
�&�" ���	�")�,)��	 &���"�	�"	 ,,	 �� �	�6&���	&,�* ��	&� "<�%	 �	�"#�& ��#	�"	� !,�	2.	���	, ��	&�,(*"	�-	����
� !,�	�"#�& ���	'������	��	"��	���	�")���"*�"� ,	 �� 	� �	!��"	&�"��#���#	-��	���	* &���&�"�*�&	 " ,$���.
��*�	�-	 ���	 �� �	 -��	'��&�	 �����	' �	 , &>	�-	*����#�,�<$	��	# � 	� )�	!��"	 �<"���#	 �"	 ���	 " ,$���	�-
* &���&�"�*�&	�*�,�& ���"�.

������+����������	��	����������������	

.�#� �����	��	��8�
��������	�������	7���
	� 
���	" �(��	�-	���	�")���"*�"�	 �� �	&�"��#���#	("#��	���	��	�&�" ���	��	�(&�	�� �	���	��,,(���"	 ! ��*�"�
�")���*�"��	 &�	 �	 	,(*�	�(*	 �	���	,�)�,	�-	��� ,	&���	�-	���	-��*	��	 �	���	,�)�,	�-	��� ,	&���	�-	��(����,#�B
&�"�(*����".

���	��,,(���"	 ��	"��	 ����!(��#	 ��	 ���	(��	�-	���#(&���"	- &����	��	&�**�#�����%	!(�	 ��	 ��� ,	���#(&���"	�-
-��*�	 ��	 &��� �"	 &�"�(*����"	 & ��<�����	 �-	 ��(����,#�.	 ���	  <�"��	 #�	 "��	 <��	  "$	 #���&�	 !�"�-��	 -��*
�")����"<	�"	�")���"*�"� ,	�����&���".	���$	D(��	!� �	���	 ##����" ,	&����	'����(�	����"<	 "$	#���&�	�--�&��

(QYLURQPHQWDO�3UREOHP�

$UHDV

7\SH�RI�$FWLRQ�

FRQVLGHUHG

,QFOXVLRQ�LQ�H[WUD�FRVWV�

IRU�*(0�(�

6WUDWRVSHULF�2]RQH�

'HSOHWLRQ
1R

&OLPDWH�&KDQJH 1R

0DMRU�$FFLGHQWV
1XFOHDU�3RZHU�3ODQWV �

8SJUDGLQJ

2QO\�QXFOHDU��QRW�IRU�RLO�

VSLOOV

%LRGLYHUV LW\�/RVV 1R

$FLGLILFDWLRQ�DQG�

(XWURSKLFDWLRQ

62���12[�DQG�1+��

DEDWHPHQW
<HV

&KHP LFDO�5LVNV
'LR[LQH�	�3$+�

DEDWHPHQW
<HV

:DWHU�6WUHVV 1R

:DVWH�0DQDJHPHQW 06:�DEDWHPHQW 3DUWO\

7URSRVKSHULF�2]RQH 92&�DEDWHPHQW <HV

&RDVWDO�=RQHV 1R

8UEDQ�6WUHVV 30���$EDWHPHQW 3DUWO\��QRW�IRU�QRLVH�

6RLO�'HJUDGDWLRQ 1R

���������	
����
��	��
����������	
�����
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�"	�����	���#(&���"	& � &��$%	�"	& ��	�-	���	-��*�%	��	�����	(��,��$	�!� �"�#	-��*	&�"�(*����"	�"	���	& ��	�-
��(����,#�.

�����	 ��	 "�	  <�"�	 ?�.<.	 ���	 <�)��"*�"�@	 �� �	 #���&�,$	 � �"�	 -��*	 �����	 �")���"*�"� ,	 �6��"#��(���.
��'�)��%	 -��*�	 �� �	* $	 �(��,$	 ���	 &�**�#�����	 �� �	  ��	 "�&��� �$	 ��	 !(�,#	 ���	 �")���"*�"�+�*���)�"<
&�"���(&���"�	 * $	 �"#���&�,$	 � >�	 � �"�"<�	 -��*	 �����	 �6��"#��(���.	 ��	 �*�,�*�"�	 ���	 �")���"*�"�
�*���)�"<	 ��&�"�,�<���%	 ���	 �6��"#��(���	 �")�,)�	  ##����" ,	 #�* "#	 -��	 <��#�	  "#	 ���)�&��.	 ���	 ��,��	 ��
! ��#	�"	-�6�#	��&�"�& ,	&��--�&��"��.

���	�")���"*�"� ,	�6��"#��(���	 ��	 ��(*�#	��	� >�	���	-��*	�-	-�6�#	 ""( ,���#	� $*�"��	-��	 	�����#	�-
42	��	73	$� ��%	<� #( ,,$	�� ���"<	-��*	4333.

������,	�(** �����	���	* �"	�"�(�	# � 	-��	���	
��+�7	*�#�,	�("	-��	���	��	�&�" ���.	���	, ��	&�,(*"	��
�"#�& ��)�	 �-	 ���	 * <"��(#�	 �-	 ���	 �")���"*�"� ,	 �����&���"	 �")���*�"�	 ���'�"<	 ���	 � ���	 �-	  ""( ,���#
� $*�"��	 �)��	 ��&��� ,	 &����.	 ������ -	 ���'�	  	 ��*�, �	 � ���	 ?�"	 
��@	 -��	 � &�	 ��	 *�*!��	 �� ��%	 ��
�,,(��� ��	 �� �	 ���	 ��, ��)�	 �--���	 ("#��	 ��	 �&�" ���	 #�--���	  &����	 ���	 &�("�����.	 �,��	 ���	 ���&�"�
&�"���!(���"	 �-	 -��*�	  "#	 ��(����,#�	 #�--��	 !$	 &�("��$.	 ���	 � !,��	 ���'	 �� �	 ��� ,	 �")���"*�"� ,
�6��"#��(���	("#��	��	�������"�	�"	 )�� <�	 !�(�	� ,-	�-	�"�	���	&�"�	�-	���	��	
��	 ""( ,,$.	����	��	 
�(!�� "�� ,	�--���.	���>�"<	��	���	��&����%	���	& ���	�-	 <��&(,�(��%	�,�&���&��$	 "#	�"��<$	�"��"��)�	��&����	 ��
"���&� !,�%	 ��"&�	 ���	 &� �<��	 �������"�	  	 � ����	 ��<�	 �� ��	 �"	 ��� ,	 ���#(&���"	 &����	 �-	 �����	 ��&����.	���
 ##����" ,	&� �<��	�"	�� ��"<	 "#	�,�&���&	 ��,� "&��	�-	��(����,#�	 ��	 ,��	"���&� !,�.
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$QQXLW\�3D\PHQWV�IRU�WKH�(8�LQ�����

��A��(XUR

0DMRU�
$FFLGHQW

V

&KHPLFDO�
5LVNV

:DVWH�
0DQDJH
PHQW

7URSRVKS
HULF�

2]RQH

8UEDQ�
6WUHVV

6HFWRUV 1XFOHDU 62� 12[ 1+�
'LR[LQH	

3$+
06: 92& 30��

$JULFXOWXUH � ��� ��� ����� � � � � ���

&RDO � �� �� � � � � � ���

&UXGH�RLO�DQG�RLO�SURGXFWV � ��� ��� � � � ���� �� ���

1DWXUDO�JDV � � ��� � � � � � ���

(OHFWULFLW\ � ���� ���� � � � � ��� ���

)HUURXV��QRQ�IHUURXV�RUH�DQG�PHWDOV � ��� ��� � �� � ��� ��� ���

&KHPLFDO�SURGXFWV � ��� ��� ��� � � ��� �� ���

2WKHU�HQHUJ\�LQWHQVLYH�LQGXVWULHV � ��� ���� � � � ��� ��� ���

(OHFWULFDO�JRRGV � �� ��� � � � ��� �� ���

7UDQVSRUW�HTXLSPHQW � �� ��� � � � ��� �� ���

2WKHU�HTXLSPHQW�JRRGV�LQGXVWULHV � �� ��� � � � ��� �� ���

&RQVXPHU�JRRGV�LQGXVWULHV � ��� ���� � � � ��� �� ���

%XLOGLQJ�DQG�FRQVWUXFWLRQ � �� ��� � � � � �� ���

7HOHFRPPXQLFDWLRQ�VHUYLFHV � � ��� � � � � � ���

7UDQVSRUWV � �� ��� � � � ��� � ���

&UHGLW�DQG�LQVXUDQFH � � �� � � � � � ���

2WKHU�PDUNHW�VHUYLFHV � ��� ���� � � � ��� � ���

1RQ�PDUNHW�VHUYLFHV �� ��� ��� � ��� � � � ���

+RXVHKROGV

+RXVLQJ � �� �� � � ���� ��� � ���

+HDWLQJ�DQG�(OHFWULF�$SSOLDQFHV � ��� ���� � � � ���� � ����

&DUV��0RWRUF\FOHV � � ���� � � ��� ��� � ���

$FLGLILFDWLRQ�DQG�
(XWURSKLFDWLRQ

$V���RI�VHFWRU�
SURGXFWLRQ�FRVW�RU�
��RI�KRXVHKROG�
FRQVXPSWLRQ

3ROLF\�6FHQDULR��7HFKQRORJ\�'ULYHQ��7'�

������-��������������	���������/	����*

$QQXLW\�

3D\PHQWV�IRU�

WKH�(8�LQ�����

��A��(XUR

0DMRU�

$FFLGHQ

WV

&KHPLFD

O�5LVNV

:DVWH�

0DQDJH

PHQW

7URSRVK

SHULF�

2]RQH

8UEDQ�

6WUHVV
727$/

�������	
 1XFOHDU 62� 12[ 1+�
'LR[LQH	

3$+
06: 92& 30�� 7' 6HFWRUV

+RXVHK

ROG

$XVWULD � �� �� ��� � ��� ��� �� ��� ���� ���� ����

%HOJLXP � ��� ��� ��� �� �� ��� ��� ���� ���� ���� ����

'HQPDUN � ��� ��� ��� �� �� �� � ���� ���� ���� ����

*HUPDQ\ �� ���� ���� ���� �� ���� ���� ��� ����� ���� ���� ����

)LQODQG � ��� ��� ��� � �� ��� �� ��� ���� ���� ����

)UDQFH �� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ����

*UHHFH � ��� ��� ��� � ��� ��� �� ���� ���� ���� ����

,UHODQG � �� ��� ��� � �� �� �� ���� ���� ���� ����

,WDO\ �� ��� ���� ��� �� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ����

1HWKHUODQGV � �� ��� ���� � ��� ��� �� ���� ���� ���� ����

3RUWXJDO � ��� ��� ��� � ��� ��� �� ���� ���� ���� ����

6SDLQ � ��� ���� ���� �� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

6ZHGHQ � �� ��� ��� �� �� ��� �� ��� ���� ���� ����

8. �� ��� ���� ��� �� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ����

(8��� �� ���� ����� ����� ��� ���� ���� ���� ����� ����

$FLGLILFDWLRQ�DQG�

(XWURSKLFDWLRQ
&RQWULEXWLRQ���

6KDUHV�RI

��RI�

*'3

3ROLF\�6FHQDULR��7HFKQRORJ\�'ULYHQ��7'�
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.�,� �8�
8��9	��	���
���������	������������
���	���#(&���"	��&����	���	#���&�	&�"��C(�"&��	�-	���	�")���"*�"�	�����&��"<	�")���*�"��	 ��	�'�-�,#.	���
("��	 ���#(&���"	 &���	 �"&�� ���	 ��"&�	 -��*�	 !� �	  ##����" ,	 &� "<��.	 ���$	 � )�	 ��	 ���"#	 ���	 �6�� 
�")���"*�"� ,	�!,�< ���"�%	'����(�	�!� �"�"<	 	����"�� ,	-��	��<���	)�,(*�	�-	���#(&���"	��	��<���	)�,(*�
�-	���#(&���"	- &���	�"�(�.

��<���	 ("��	 ���#(&���"	 &����	 & (��	 #�*����&	 ���&��	 ��	 ����.	 ���	* �>��	 �C(�,�!��(*	 ���&��%	 "�)�����,���%
�"&�� ��	 ,���	 �� "	 ���	#���&�	 �--�&��	#(�	 ��	 ���	 �")���"*�"� ,	 &� �<��%	 !�& (��	#�* "#	 ��	 �� #D(���#	  �	  
���(,�	�-	����"<	���&��	 "#	�(��,$	 # ���	!���	�"	)�,(*�	 "#	���(&�(��	?�"&,(#�"<	�)�"�( ,	&� "<��	�"	���	*�6
�-	���#(&���"	- &����@.

���	��(����,#�%	���	 ##����" ,	&� �<��	-��	���	�")���"*�"�	& (��	 	��#(&���"	�-	��� ,	#����� !,�	�"&�*�	�� �
��	 ,,�& ��#	��	���	�(�&� ��	�-	<��#�	 "#	���)�&��	 "#	������)�	��(����,#�B	(��,��$.	�"	� ���&(, �	���$	� )�	��
���"#	 *���	 �"	 &��� �"	 &�"�(*����"	 & ��<�����	 ?,�>�	 ��(��"<%	 �� ��"<	  "#	 �,�&���&	  ��,� "&��	  "#	 & ��@
'����(�	 <����"<	 ��<���	 )�,(*�	 �-	 &�"�(*����"	 �"	 �����	 <��#�	 ?D(��	 !�����	 C( ,��$	 '���	 �����&�	 ��	 ���
�")���"*�"�@.

���	�")���"*�"�+�*���)�"<	�6��"#��(���	"��#	<��#�	 "#	���)�&��	��	 �	��	!(�,#	���	&�������"#�"<	& ��� ,.
�����	�6��"#��(���	 ��	� >�"	 �	� ��	�-	��� ,	�")���*�"�%	�"	�����	'��,#�	���	-��* ���"	�-	<����	& ��� ,.	�"
�"�(�+�(��(�	���*�	����	*� "�	�� �	��� ,	-�" ,	#�* "#	�"&�� ���	��"&�	���	�")���"*�"� ,	�")���*�"��	��C(���
<��#�	  "#	 ���)�&��.	 ��'�)��	 ���	 � ��	 �-	 & ��� ,	 &�������"#�"<	 ��	 !�����	 �")���"*�"� ,	 C( ,��$	 #���	 "��
�"&�� ��	���	����"�� ,	���#(&���"	& � &��$	�-	���	�&�"�*$	 "#	�"	�� �	��"��	��	� �	"�	#���&�	<��'��	�--�&��.

���	 ##����" ,	#�* "#	-��	<��#�	 "#	���)�&��	"��#�#	 ��	!(�,#	 ���	�")���"*�"� ,	 �*���)�"<	 ��&�"�,�<���
� ��,$	&�*��"� ��	���	#���	�-	#�* "#	�� �	��	#(�	��	���&��.	���$	��,�	>����"<	(�	#�* "#%	��'�)��	,� )�"<
("&��� �"	���	"��	�--�&�	�"	��� ,	#�* "#.

�"	 (�' �#	 #�* "#	 ���-�	 ("#��	 <�"�� ,	 �C(�,�!��(*	 &�"#����"�	 ���)�>�	  	 ����	 �-	 * �>��	 ���&��	 �-
&�**�#�����%	 �	 ,�"<	 �	���#(&���"	& � &�����	 ��* �"	("&� "<�#%	 �� �	 ��	 �"	 ���	�����	 �(".	�(&�	�--�&��	�"
���&��	 � )�	 ��	 !�	  ##�#	 ��	 ���	 #���&�	 &�"��C(�"&��	 & (��#	 !$	 �")���"*�"� ,	 &� �<��	  �	  &��"<	 �"	 ("��
���#(&���"	 &����.	 �����-���	 #�*����&	 ���&��	 ����	  ,��	  �	  	 &�"��C(�"&�	 �-	 �")���"*�"�	 �����&��"<
�")���*�"��.

��	-�,,�'�	�� �	���	��, ��)�	&�*������)�"���	�-	#�*����&	�(��,$	'� >�"�	�*�,$�"<	��<���	�*�����	 "#	,�'��
�6�����.	���	�(���� "	�"��"	� )�"<	 ��� !,����#	  	 , �<�	 ��"<,�	* �>��	 &�(,#	*�#�� ��	 ���	 &�"��C(�"&��
-��*	����	,���	�-	&�*������)�"���%	�"	&�"#����"	�� �	 ,,	�")���"*�"� ,	�")���*�"��	 ��	("�-��*,$	("#��� >�"
�"	 ,,	 ���	��	*�*!��+�� ���.	�"$	 �$**���$	 �"	 �(&�	�--����%	 -��	�6 *�,�	'��"	�")���"*�"� ,	�����&���"
�")���*�"��	 ��	("�, ��� ,,$	("#��� >�"%	'�(,#	�"� �,	, �<�	,�����	("#��	���	��"<,�	� �>��.

���	��&����	- &�	&� "<��	�-	���	#�* "#	-��	�����	<��#�.	��*�	��&����%	 �	-��	�6 *�,�	���	�C(��*�"�	<��#�
�"#(���$%	- &�	 	#���	�-	#�* "#	!�& (��	�-	,���	�-	&�*������)�"���	!(�	 ,��	 	����	�-	#�* "#	!�& (��	�-	���
 ##����" ,	 "��#�	 �-	 �")���"*�"�	 �")���*�"��.	 ���$	  ,��	 - &�	 &� "<��	 #(�	 ��	 ���	 ��+ ,,�& ���"	 �-
&�"�(*����"	 �-	 ��(����,#�%	  �	 ����	 � ��,$	 ,����	 #����� !,�	 �"&�*�	 !�& (��	 �-	 ���	 �6�� 	 �")���"*�"� ,
&� �<��.	��*�	�����	��&����	���	 	��<���	#�&�� ��	�-	���	#�* "#	-��	�����	<��#�.	���	#�����!(���" ,	�--�&��
�-	 �����	 &� "<��	  ��	 *���,$	 ��<"�-�& "�.	 ���	 "�'	 �C(�,�!��(*	 ,� #�	 �-	 &�(���	 ��	  	 "�'	  ,,�& ���"	 �-
����(�&��	?, !�(�	 "#	& ��� ,@	��	��&����	 "#	&�("�����.

��(����,#�	- &�	��<���	���&��	 -��	 ���	&�"�(*����"	<��#�	 "#	���	 �����	 �� ,	' <�	���#�"<.	��*�	'��>���
��-� �"	 -��*	 � ���&�� ��"<	 �"	 ���	 , !�(�	* �>��	 ���)�>�"<	  	 #�'"' �#	 ���-�	 �-	 ���	 , !�(�	 �(��,$	 &(�)�%
��"&�	�(���"<	��' �#�	��<���	�� ,	' <��.	���! !,$	�(&�	 	�� &���"	& ""��	-(,,$	��+��� !,���	���	�� ,	' <��
 �	�����	! ��,�"�	,�)�,�%	��"&�	���	, !�(�	* �>��	�6��!���	 	,�*���#	#�<���	�-	-,�6�!�,��$.	�"	 "$	& ��	���	, !�(�
* �>��	&� "<��	 "#	 ##�	 	-(�����	�����(��	�"	���&��%	 <<� ) ��"<	���	,���	�-	&�*������)�"���.	���	&� "<��
!$	 ��&���	  ,��	 *�<��	  --�&�	 ���	 , !�(�	 * �>��.	 �-	 ���	 ��&����	 �!� �"�"<	 ��, ��)�	 < �"�	 -��*	 ���	 "�'
#�����!(���"	 ��	*���	, !�(�	�"��"��)�	�� "	���	,���"<	��&����%	 ��� ,	#�* "#	-��	, !�(�	�����%	��	' <��	 "#
���&��	-(�����	�"&�� ��.	�-	���	&�"�� �$	�&&(��%	���"	�*�,�$*�"�	��#(&��	 "#	' <��	*�<��	�)�"	#���	�"	�� ,
���*�.
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�"	 <<��< ��	* &���&�"�*�&	���*�	���	 !�)�	&� "<��	�"#(&�	 	,���	�"	
��	 �	 ���	" ���" ,	 "#	��	,�)�,.
���	 �")���"*�"� ,	 �6��"#��(���	 & (��	  	 ���-�	 �-	 ��)�"(��	 -��*	 &�"�(*����"	 ��	 �")���*�"�.	 �(�	 ����
�")���*�"�	 ��	 "��	 ���#(&��)�%	 ��"&�	 ��	 ��	 (��#	 �",$	 ��	 �*���)�	 ���	 C( ,��$	 �-	 ���	 �")���"*�"�.	 �-	 ��	 ' �
���#(&��)�	 ������	 #���&�,$	 !$	  ,,�'�"<	 �&�"�*�&	 !�"�-���	 �"	 ��*�	 #�* �"�	 !�& (��	 �-	 �*���)�#
�")���"*�"�	 ��	 �"#���&�,$	 !$	 ��, 6�"<	 �")���"*�"�+#��)�"	 ������&���"�	 �"	 ���	 �&�"�*$B�	 ����(�&��%	 ���"
�����	'�(,#	!�	�&�"�*�&	<��'��	�--�&��.	�"	���	 !��"&�	�-	�(&�	<��'��	�--�&��%	���	���-�	-��*	&�"�(*����"
��	�")���*�"�	�"� �,�	"��	&����	-��	���	�&�"�*$	��-,�&��#	�"	,�����	�-	
��	 �	&�*� ��#	��	���	! ��,�"�	& ��.

���	���(,��	�-	���	*�#�,	���'	�� �	* �",$	!�& (��	�-	 	<�"�� ,	����	�-	���	,�)�,	�-	���&��	?!$	3.23J	-��	���
&�"�(*���	 "#	!$	3.1=J	-��	
��	 �	���	,�)�,	�-	���	��@%	 ,,	&�("�����	�(--��	-��*	,�����	�"	
��	!���	�"
4313	 "#	 �"	 ,�"<��	 ���*.	���	 ,���	 �	 ���	 ,�)�,	�-	 ���	��	�� &���	3.4:	�-	�"�	���&�"�	 ���"�%	 �������"��"<
 !�(�	 	 73	!�,,��"	���	 $� �.	����	 ��	 ,���	 �� "	 ���	#���&�	 �")���"*�"� ,	 �6��"#��(���%	'��&�	 ��	  !�(�	 	 21
!�,,��"	���	$� �	�"	 ""( ,���#	� $*�"�	���*�%	�"#�& ��"<	�� �	"��	 ,,	�-	����	 *�("�	��	 	,���	-��	���	�&�"�*$%
��"&�	 ##����" ,	<��#�	 "#	���)�&��	� )�	��	!�	���#(&�#.

���) ��	&�"�(*����"	?�-	��(����,#�@	��	*���	 --�&��#	�� "	
��%	#�����"<	!$	3.23J	 �	���	��	,�)�,.	���
�� ��"�	 ��, ��	 ��	 ���	 #���	 �-	 �� ,	' <��	 � ����	 �� "	 ��	 ���	 #���&�	 �")���"*�"� ,	 �6��"���	 �-	 ��(����,#�.
E��>���	- &�	��<���	&�"�(*����"	���&��%	!�& (��	�-	���	<�"�� ,	����	�-	#�*����&	���&��	 �	�6�, �"�#	 !�)�%
 "#	#�	"��	 ���	��<���	#�* "#	 -��	 , !�(�	!�& (��	#�*����&	 ���#(&���"	 ��	 ("#��	 ���� �	 !�& (��	�-	 ,���	 �-
&�*������)�"���.	���$	#�	#�&�� ��	, !�(�	�(��,$	!(�	����	��	"��	�"�(<�	��	��)����	���	#�'"' �#	-��	�����
�� ,	� , ����.

�������	���	#���	�-	���) ��	&�"�(*����"%	��� ,	#�*����&	#�* "#	-��	<��#�	�"&�� ���	?!$	3.18J	-��	���	��@%
!�& (��	 �-	 ���	 <��#�	 ��C(���#	 -��	 ���	 �")���"*�"� ,	 �����&���".	 ���*�	 - &�	 ,�'��	 !(��"���	 ������&��)��
!�& (��	�-	,���	�-	&�*������)�"���%	!(�	 ,��	 ��	����*����&	 �	���$	���	#�*����&	#�* "#	����"<.	�����	�--�&��
&�*��"� ��	� &�	�����%	���(,��"<	�"��	 	"�<,�<�!,�	#�&�� ��	�-	��� ,	���#(&��)�	�")���*�"��	?+3.30J	-��	���
��@.

���	�--�&��	�-	���&�	 �"&�� ���	 ��	 ��<"�-�& "�	 �"	 ���	#�* �"	�-	 -����<"	 �� #�.	�6�����	#���	 ?�"	 )�� <�	!$
3.48J@	  "#	 �*�����	 �"&�� ��	 ?3.72J@	 ,� #�"<	 ��	  	 #������� ���"	 �-	 ���	 &(���"�	  &&�("�	  "#	 �-	 &�(���	  "
�*���)�*�"�	 �"	 ���	 ���*�	�-	 �� #�%	  �	 �6����	 ���&��	 ?#��)�"	!$	#�*����&	 ���#(&���"	 &����@	 �"&�� ��	*���
�� "	 )�� <�	�*����	���&��.	���	�--�&��	�"	-����<"	�� #�	 ��	&��� �",$	*�#�� ��#	!$	���	- &�	�� �	*���	�-	���
�� #�	��	� >�"<	�, &�	�"	���	��	��"<,�	* �>��	�"	'��&�	 ,,	��	�� #�	� ��"���	 ��	*���	��	,���	�C( ,,$	 --�&��#
!$	 ���	�")���"*�"� ,	��,�&$	 "#	 ���	&�"��C(�"�	���&�	 �"&�� ���.	���	"��	 ,�����	 ��	!��(<��	  !�(�	*���,$
����(<�	�� #�"<	'���	���	����	�-	���	E��,#.

�"&�,, �$	 !�"�-���	 -��	 ���	 �")���"*�"�	  ��	 '����	 *�"���"�"<.	 ���	 ,�'���"<	 �-	 #�*����&	 ���#(&���"	 �"
&�"D("&���"	'���	&� "<��	�"	���	���(&�(��	�-	��&����	?���	!�,�'@	 "#	���#(&���"	- &����	,� #	��	 	�(!�� "�� ,
#�&�� ��	�-	�"��<$	&�"�(*����"%	!���	-��	-��*�	 "#	��(����,#�.	�"��<$	"��#�	#���	!$	3.=1J	�"	���	��	�� �
��	 �'�&�	 ���	 #���	 �-	 
��.	 ��"��C(�"�,$	 �*�����"�	  ��	 -�("#	 #�&�� ��"<.	 �*�����"�	 �-	 & �!�"	 #��6�#�
#�&�� ��	!$	3.81J	-��*	! ��,�"�%	��	#�	�����	 �*�������&	��,,(� "��	 ?�"	 	 � "<�	!��'��"	L3.2J	-��	��[

 "#	L1.1J	-��	���@.
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*(0�(�

��FKDQJH�IURP�EDVHOLQH (8 $XVWULD %HOJLXP *HUPDQ\ 'HQPDUN )LQODQG )UDQFH *UHHFH
*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW

LQ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

ORQJ�WHUP ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

(PSOR\PHQW��GLII��,Q�
����SHUVRQV� �� � � �� � �� � ��

3ULYDWH�,QYHVWPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3ULYDWH�&RQVXPSWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'RPHVWLF�'HPDQG ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����

([SRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,PSRUWV�LQ�YROXPH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

(QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RQVXPHUV
�SULFH�LQGH[ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

*'3�GHIODWRU�LQ�IDFWRU�SULFHV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

1RPLQDO�:DJH�UDWH ����� ���� ����� ���� ����� ����� ����� �����

5HDO�ZDJH�UDWH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&XUUHQW�DFFRXQW�DV���RI�*'3��GLII�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7HUPV�RI�7UDGH ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&2���(PLVVLRQV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

*(0�(�

��FKDQJH�IURP�EDVHOLQH ,UHODQG ,WDO\ 1HWKHUO� 3RUWXJDO 6SDLQ 6XHGHQ 8.

*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW

LQ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

ORQJ�WHUP ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

(PSOR\PHQW��GLII��,Q�
����SHUVRQV� �� �� � �� ��� � ��

3ULYDWH�,QYHVWPHQW ����� ���� ���� ����� ����� ���� �����

3ULYDWH�&RQVXPSWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'RPHVWLF�'HPDQG ����� ���� ���� ���� ����� ���� ����

([SRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,PSRUWV�LQ�YROXPH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

(QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RQVXPHUV
�SULFH�LQGH[ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

*'3�GHIODWRU�LQ�IDFWRU�SULFHV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

1RPLQDO�:DJH�UDWH ����� ���� ����� ����� ����� ���� ����

5HDO�ZDJH�UDWH ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&XUUHQW�DFFRXQW�DV���RI�*'3��GLII�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7HUPV�RI�7UDGH ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����

&2���(PLVVLRQV ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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����

������%��	 "#	!������(	�(** ����	���	-�"#�"<�	��< �#�"<	���	* &���&�"�*�&	�--�&��	�-	���	��&�"�,�<$
���)�"	�&�" ���.	!������+	���'�	���	�"#���&�	�--�&��	�-	��	�"	- )�(�	�-	��#(&�"<	�"��<$	&�"�(*����"	 "#
��4	�*�����"�.	�,���(<�	"���&� !,�	���	�--�&��	 ��	�* ,,	�"	* <"��(#�%	����&� ,,$	�-	&�*� ��#	��	���
��C(���#	��#(&���"�	("#��	�$���.

																														 																												

��	��	*(��	!�	*�"���"�#	�� �	J	&� "<�	-��*	! ��,�"�	-��	
��	#���	"��	��-,�&�	&� "<�	�"	���*�	�-	<��'��	-��

��	!(�	&� "<�	�-	���	,�)�,	)�,(*�	�-	
��	�"	4313	'��"	&�*� ��#	��	�� �	�-	! ��,�"�.
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*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW 3ULYDWH�,QYHVWPHQW 3ULYDWH�&RQVXPSWLRQ

([SRUWV�LQ�YROXPH ,PSRUWV�LQ�YROXPH (PSOR\PHQW

!������(��0���	��	�	
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��FKDQJHV�IURP�
%DVHOLQH

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

(XURSHDQ�8QLRQ��(IIHFWV�IURP�7'�&DVH

(QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�LQ�YROXPH &2��(PLVVLRQV

!������+��.������������	�������*��	���
���	������/1����	
���

.�/� �����
��	���	��7��
;	�������
���	 �--�&��	 �-	 ���	��&�"�,�<$	���)�"	�&�" ���	 �"	 ���	 ��&����	  "#	 &�("�����	  ��	 �*���� "�	  "#	 <�"�� ,,$
*���	�"�������"<	-��	��,�&$	* >�"<	�� "	���	�)�� ,,	�--�&��.	��	��	&�*�,�6	��	 " ,$��	�"	#�� �,	���	& (���	�-
�����	 �--�&��.	 ���$	 #���"#	 �-	 &�(���	 �"	 ���	  ,,�& ���"	 �-	 �")���"*�"� ,	 �6��"#��(���%	 !(�	  ,��	 �"	 ���
���(&�(��	�-	�� #�	 "#	 &��)��$	�-	���	��&����	�� �	���) �,�	�"	���	! ��,�"�	�&�" ���.
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��< �#�"<	���	�--�&��	�"	&�("�����%	���	���(,��	���'	 	&,� �	&����, ���"	!��'��"	���	��, ��)�	* <"��(#�	�-	���
�")���"*�"� ,	 �6��"#��(���%	 -��	 �6 *�,�	 &�"��#���#	  �	 ���&�"�	 � ���	 ��	
��%	  "#	 ���	  *�,��(#�	�-	
��
,�����.	���	�6 *�,�	
���&�%	���, "#	 "#	����(< ,	- &�"<	��<�	�")���"*�"� ,	�6��"#��(���	 �	���&�"� <�	�-
�����	
��	 ,��	!� �	��<�	&�"��C(�"&��	�"	���*�	�-	
��	,�����	 "#	���&�	�"&�� ���.

����	���(,��	���'�"<	��<���	�--�&��	�"	���	&�("�����	�� �	 ��	 *�"<	���	�(���� "	&������"	 �� 	��<"�-$	�� �
��C(����	-��	&�*��"� ���"	��,�&���	 "#	-("#�"<	* $	!�	� ���#.

�����	  ��	 - &����	 ��, ��#	 ��	 ���	 ���(&�(��	 �-	 �� #�	 �� �	  ,��	  --�&�	 ���	 &�("��$	 ���(,��.	 ���	 �� #�	 ���(&�(��
&�*!�"��	 '���	 ���	 ��&��� ,	 &� "<��	 �--�&��#	 !$	 ���	 �")���"*�"� ,	 �6��"#��(���.	 ���	 �6 *�,�%	 ��"&�	 ���
�C(��*�"�	<��#�	 �"#(���$	 ��	<�"�� ,,$	 ,���	 --�&��#	!�& (��	 ��	 ��,,�	 �C(��*�"�	 ��	!(�,#	 ���	�")���"*�"� ,
�����&���"	��&�"�,�<���%	&�("�����	�(&�	 �	
��* "$	� )�"<	 	����"<	�������"	�"	�� #�	-��	���	<��#�	�-	����
��&���	�!� �"	< �"�	  "#	� ��,$	 &�*��"� ��	 ���	�����	 "�< ��)�	 �--�&��.	�"	 ���	 &�"�� �$	�� �"	!� ��"<	��<�
�")���"*�"� ,	&����	 "#	,���	#�*�" ��"<	�� #�	�"	�����	��&����	��	*���	 --�&��#	�� "	
��* "$.

��< �#�"<	 ���	 ��&��� ,	 �--�&��%	 ��*�	 ��&����	 !� �	 ��<�	 #���&�	 �")���"*�"� ,	 &� �<��%	 ,�>�	 -��	 �6 *�,�
 <��&(,�(��%	 �,�&���&��$	  "#	 �"��<$	 �"��"��)�	 * ���� ,�.	 ��"��C(�"�,$%	 ���	 ���&�	 �-	 �����	 �(��,$	 �"&�� ���
��, ��)�,$	 *���	 �� "	 �"	 �����	 ��&����.	 �(!����(���"�	 �"	 - )�(�	 �-	 ,���	  --�&��#	 &�**�#�����%	 !���	 �"
�"���*�#� ��	 &�"�(*����"	  "#	 �"	 -�" ,	 #�* "#%	 * >�	 ���*	 ��	 ,���	 * �>��	 �� ���	  "#	 �,�'#�'"	 �����
�")���*�"�.	��*�, �,$%	���$	 ,��	,���	�"	-����<"	�� #�.

�����	��&����	< �"	-��*	�����	�(!����(���"�%	!(�	 ,��	*�<��	!�	������)�,$	 --�&��#	!$	#�* "#	-��	<��#�	 "#
���)�&��	(��#	��	!(�,#	���	�")���"*�"� ,	��&�"�,�<���.	����	��	���	& ��	�-	�,�&���& ,	<��#�%	�����	�C(��*�"�
<��#�%	!(�,#�"<	 "#	&�"���(&���"	 "#	��*�	���)�&�	��&����.	�����	��&����	�)�"	���	�����	* �>��	�6� "#�"<.
��*�	 �����	 ��&����	  ��	 �� )�,$	  --�&��#	 !$	 ���	 &� "<��	 �&&(���"<	  �	 ���	 ���(&�(��	 �-	 ��(����,#�B
&�"�(*����".	����	��	���	& ��	�-	�� "�����	�C(��*�"�%	 �	& �	���&��	�"&�� ���	"��#�#	��	�*���)�	�����	C( ,��$
,� #	��(����,#�	��	�")���	,���	�"	�(�&� ��"<	& ��.	� !,�	:	�(** �����	���	���(,��	-��	���	��&���	 "#	���)�#��
�"-��* ���"	-��	���	��	 �	 	'��,�.

������$��.���	������������	����

*(0�(�

5HVXOWV�IRU�WKH�(8 ([SRUWV ,PSRUWV

��FKDQJH�IURP�EDVHOLQH ���� /RQJ�WHUP ���� /RQJ�WHUP ���� ����

$JULFXOWXUH ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RDO ����� ����� ����� ����� ����� �����

&UXGH�RLO�DQG�RLO�SURGXFWV ����� ����� ����� ����� ����� �����

1DWXUDO�JDV ����� ����� ����� ����� ����� �����

(OHFWULFLW\ ����� ����� ����� ����� ����� �����

)HUURXV��QRQ�IHUURXV�RUH�DQG�PHWDOV ����� ����� ����� ����� ����� �����

&KHPLFDO�SURGXFWV ���� ���� ���� ���� ����� ����

2WKHU�HQHUJ\�LQWHQVLYH�LQGXVWULHV ����� ����� ����� ����� ����� �����

(OHFWULFDO�JRRGV ���� ���� ���� ���� ���� ����

7UDQVSRUW�HTXLSPHQW ����� ����� ����� ����� ����� �����

2WKHU�HTXLSPHQW�JRRGV�LQGXVWULHV ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RQVXPHU�JRRGV�LQGXVWULHV ����� ����� ����� ����� ����� �����

%XLOGLQJ�DQG�FRQVWUXFWLRQ ���� ���� ���� ���� ����� ����

7HOHFRPPXQLFDWLRQ�VHUYLFHV ����� ����� ����� ����� ���� �����

7UDQVSRUWV ����� ����� ����� ����� ����� �����

&UHGLW�DQG�LQVXUDQFH ���� ���� ���� ���� ���� ����

2WKHU�PDUNHW�VHUYLFHV ����� ����� ����� ����� ���� �����

1RQ�PDUNHW�VHUYLFHV ����� ����� ����� ���� ����� �����

�	��
����������	
���	
����
'RPHVWLF�3URGXFWLRQ ,QYHVWPHQW
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������� 	���'�	���	* &���&�"�*�&	�*�,�& ���"�	'��"	���	�")���"*�"� ,	 &���"�	 ��	&�"��#���#
�"#�)�#( ,,$.	���	���(,��	 ��	�!� �"�#	!$	�(""�"<	���	*�#�,	��� � ��,$	-��	� &�	 �� .	���	-����	&�,(*"	�"	���
� !,�	���'�	���	���(,��	'��"	 &���"�	 ��	("#��� >�"	�"	 ,,	 �� �	��<�����.
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 *(0�(�

��FKDQJH�IURP�EDVHOLQH

$FLGLILFDWLR

Q�DQG�

(XWURSKLFD

WLRQ

&KHPLFDO�

5LVNV

:DVWH�

0DQDJHPH

QW

7URSRVSKH

ULF�2]RQ

8UEDQ�

6WUHVV

*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW

LQ����� ������ ������ ������ ����� ������ ������

ORQJ�WHUP ������ ������ ������ ����� ������ ������

(PSOR\PHQW��GLII��,Q�
����SHUVRQV� �� �� � �� �� �

3ULYDWH�,QYHVWPHQW ������ ������ ����� ������ ������ ������

3ULYDWH�&RQVXPSWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������

'RPHVWLF�'HPDQG ����� ����� ����� ����� ����� ������

([SRUWV�LQ�YROXPH ������ ������ ������ ����� ������ ������

,PSRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ������

(QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�LQ�YROXPH ������ ������ ������ ����� ������ ������

&RQVXPHUV
�SULFH�LQGH[ ����� ����� ����� ����� ����� �����

*'3�GHIODWRU�LQ�IDFWRU�SULFHV ����� ����� ����� ������ ����� �����

1RPLQDO�:DJH�UDWH ������ ������ ����� ����� ������ ������

5HDO�ZDJH�UDWH ������ ������ ������ ������ ������ ������

&XUUHQW�DFFRXQW�DV���RI�*'3��GLII�� ������ ������ ������ ������ ������ ������

7HUPV�RI�7UDGH ����� ����� ����� ����� ����� �����

&2���(PLVVLRQV ������ ������ ������ ����� ������ ������

$OO�FDVHV�

WRJHWKHU

0DFURHFRQRPLF�HIIHFWV�ZKHQ�DFWLRQV�DUH�RQ�D�6LQJOH�

(QYLURQPHQWDO�DUHD

���	 ���(,��	 ���)�#�	 �)�#�"&�	 �� �	 ���	 !(,>	 �-	 * &���&�"�*�&	 �*�,�& ���"�	 &�*�	 -��*	 ���	  �� 	 �-
 &�#�-�& ���"	 "#	�(������& ���".	�-	&�(���	����	&�"&,(���"	#���"#�	�"	���	�6��"�	��	'��&�	���	�"�(�	# � 	��

��+�7	&�)��	���	&����	�"&(���#	�"	�� ,��$	-��	�����	 �� �.	���	�")���"*�"� ,	�6��"#��(���	&�"��#���#	�"
���	  ��,�& ���"	 �"	  ,,	  �� �	 �����	 �� "	  &�#�-�& ���"	  "#	 �(������& ���"	 � )�	 "�<,�<�!,�	 * &���&�"�*�&
&�"��C(�"&��.	 ���! !,$	 ���	 �",$	 �6&�����"	 ��	 ' ���	 * " <�*�"�	  �	 ��< �#�	 ���	 �--�&��	 �"	 ���) ��
&�"�(*����"	 "#	&�"�(*��	���&�	�"#�6.
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3���  ���������	��	���	����	��7����
��	 ��< �#�	 ���	 #�-�"����"	 �-	 �")���"*�"� ,	 � �<���%	 ���	 �&&�,�� ��#	 ��,�&���	 �&�" ���	 ��	 �(!�� "�� ,,$
#�--���"�	 -��*	 ���	 ��&�"�,�<$	 ���)�"	 �&�" ���.	 �����	 �"	 ���	 , ����	 ���	 &,�* ��	 &� "<�	 � �<���	  ��	 "��
�"&,(#�#%	'��,�	 ���$	 ��	 ���	#��)�"<	-��&�	 �"	 ���	�&&�,�� ��#	��,�&���	�&�" ���.	 �"	 ���	��&�"�,�<$	#��)�"
�&�" ���%	 ���	 � �<���	  ��	 #�-�"�#	  &&��#�"<	 ��	 ���	  ) �, !�,��$	 �-	 �"#+�-+����	 ��&�"�,�<���	 -��	 ��,,(���"
 ! ��*�"�.

�"	 ���	 �&&�,�� ��#	 ��,�&���	 �&�" ����	 ���	 �")���"*�"� ,	 � �<���	 ��-,�&�	  	 &�"��"( ���"	  "#	 -(�����
���"-��&�*�"�	 �-	 &(���"�	 ��,�&���	 ��	 &(���"�	 �6��&� ���"�	  !�(�	 "�&��� �$	 ��,�&���.	 ��"��C(�"�,$%	  
�� &��& !�,��$	#�*�"���"	��	&�"��#���#	�"	 ##����"	��	��&�"�,�<$	 ) �, !�,��$%	,� #�"<	��	 	#�--���"�	#�-�"����"
�-	� �<���.

��	 *�"���"�#%	 ���	 ��	 �&�" ���	 #���	 "��	 �"&,(#�	 ���	 &,�* ��	 &� "<�	  �� 	 !�& (��	 �"��<$+��, ��#	 ���

�*�����"�	 & ""��	 !�	 ��#(&�#	 �"	 ���	 -������ !,�	 -(�(��	 !$	 D(��	 (��"<	 �"#+�-+����	 ��&�"�,�<���.	 �"	 ���
&�"�� �$%	���	�&&�,�� ��#	��,�&���	�&�" ���	�"&,(#��	&,�* ��	&� "<�	��,�&���	 "#	�"	� ���&(, �	����	���	� �<��
 �	���(�#	-��*	���	��	&�**��*�"��	 �	�$���.	�	* D��	-�"#�"<	 ,��	&�"-��*�#	�"	���	 " ,$���	("#��� >�"	�"
����	��(#$	��	�� �	���	���,,+�)��	�--�&�	-��*	&,�* ��	&� "<�	 &���"�	 ��	- )�(� !,�	��	�*���)�"<	* "$	�����
�")���"*�"� ,	  �� �.	 ��"��C(�"�,$	 ��	 �!� �"	 ���	 ��C(���#	 C( ,��$	 �-	 ���	 �")���"*�"�	 �"	 �����	  �� �	 ,���
�--���	��	"��#�#	("#��	���	�&&�,�� ��#	��,�&���	�&�" ���	 �	&�*� ��#	��	���	��&�"�,�<$	���)�"	�&�" ���.
����	�6�, �"�	'�$	�"	���	��	�&�" ���	���	#���&�	�")���"*�"� ,	�6��"#��(���	 ��	��<"�-�& "�,$	,�'��	�� "	�"
���	��	�&�" ���.

E����"	���	�&&�,�� ��#	��,�&���	�&�" ����	���	�*�����"	� �<��	-��	�"��<$+��, ��#	& �!�"	#��6�#�	��	�*����#
�"	 ���	 *�#�,	  �	  	 <,�! ,	 &�"��� �"�	 �"	 ���	 �(���� "	 �"��"	 ��	 �"#�)�#( ,,$	  �	 � &�	 *�*!��+�� ��.	 ���
*�*!��+�� ���%	 ("#��	 ���	 ��	 �(�#�"	 �� ��"<	 �<���*�"�%	 � )�	  <���#	 �"	 1::0	 �"	  ,,�& ��"<	  *�"<
���*��,)��	 ���	 <,�! ,	 � �<��	 �-	 ���	�(���� "	��**("��$	  �	 ("#��� >�"	 �"	 ���	�$���	 �����&�,.	��'�)��
���$	 � )�	 "��	 �6&,(#�#	 ("#��� >�"<	  	 �����"<	 '����"	 ���	 ��	 �� �	 '�(,#	  ,,�'	 �� "�-����"<	 ��*�	 �-	 ���
�*�����"	��#(&���"	�!,�< ���"�	-��*	�"�	&�("��$	��	 "�����	��	-��*	�"�	��&���	��	 "�����	'����(�	&� "<�"<
���	 �)�� ,,	 �*�����"	 ��#(&���"	 ,�)�,.	 ���	  �*	 �-	 �(&�	 �� "�-����"<	 ��	 �-	 &�(���	 ��	  ���� &�	  �	 *(&�	  �
�����!,�	��	 	,� ��+&���	 ,,�& ���"	�-	���	�*�����"	��#(&���"	�--���	��	��&����	 "#	&�("�����.

�,,�'�"<	-��	�(&�	-,�6�!�,��$	�*�,���	#�--���"�	�&�"�*�&	&�"��C(�"&��	�"	��&����	 "#	���	*�*!��+�� ���.	�"
 ##����"%	 ����	 �)�"�( ,	 -,�6�!�,��$	 * $	 !�	 <�"�� ,���#	 ��	 �"&,(#�	  ,,	 �""�6+�	 ���	 �-	 &�("�����	 �"	 ����
�� "�-����"<	 �-	 �!,�< ���"�%	  �	  ,��	 �"&,(#�#	 �"	 ���	 ���)����"�	 �-	 ���	 �$���	 �����&�,.	 �"�	 �����!�,��$	 -��
�*�,�*�"��"<	 �(&�	 -,�6�!�,��$	 ��	 ��	 ��� !,���	  "	 �*�����"	 ���*��	 * �>��	  "#	 #�-�"�	 '��&�	 ��&����	  "#
&�("�����	 ��	 ,,�'�#	��	�, $	�"	�(&�	 	* �>��.

���	
��+�7	*�#�,	� �	!(�,�+�"	�������"� ���"�	�-	 	*(,���(#�	�-	�� #�"<	��<�*��	 "#	� ���&�� ���"�.	
�)�"
�� �	* "$	 #�--���"�	 & ���	 &�(,#	 !�	 &�"��#���#	 �"	 �� ,��$%	 �"	 ����	 ��(#$	 �'�	 �6���*�	 ���( ���"�	 � )�	 !��"
 " ,$��#	 �"	#�� �,.	���$	-��*	���	 �'�	�&&�,�� ��#	��,�&���	�&�" ����%	" *�,$	 ���	 ��+& ,,�#	��+��+�� #�
 "#	���	��+�(,,+�� #�	�&�" ����.

���	��+��+�� #�	 ��(*��	�� �	���	��	*�*!��+�� ���	#�&�#�	��	("#��� >�	 ,,	*� �(���	�� �	 ��	"�&��� �$
��	��#(&�	�*�����"�	�"	�����	��������$	 &&��#�"<	��	���	��	�(�#�"	�� ��"<	�<���*�"�	'����(�	 ,,�'�"<	 "$
�� "�-����"<	�-	�!,�< ���"�	!��'��"	&�("�����.	��'�)��%	 ��	 ��	  ��(*�#	 �� �	'����"	 � &�	*�*!��+�� ��	 ���$
�(&&��#	��	 ,,�& ��	���	�*�����"	��#(&���"	�--���	��	���	��&����	 �	,� ��	&���.	���	��+�(,,+�� #�	 ��(*��	�� �
���	 ��	*�*!��+�� ���	  &&���	 ���	 �$���	 -,�6�!�,��$	*�&� "��*�	  "#	 (��	 ���*	  �	 ���	 * 6�*(*	 �����!,�.
�����-���	 ���$	 &�"��#��	 �� "�-����"<	�!,�< ���"�	!��'��"	 ���	*�*!��+�� ���	  "#	 !��'��"	 ���	��	  "#	 ���
�����	&�("�����	�-	�""�6+�%	��	 �	��	�!� �"	 	���-�&�	,� ��+&���	 ,,�& ���"	�-	���	�*�����"	��#(&���"	�--���.
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�-	&�(���	�����	�'�	& ���	 ��	��������& ,	 "#	D(��	���)�	��	���	���	!�("# ����	�-	���	#�* �"	�-	�����!,�	�� ,
 ,,�& ���"�	�-	 ���	 �*�����"	 ��#(&���"	 �--���.	 ��	 C( "��-$	 �����	 & ���	  "#	 �����	 �--�&��%	 ���	 ��(#$	 (���	 ���
!(�,�+�"	�*�����"�	�� #�"<	*�&� "��*�	�-	���	
��+�7	*�#�,.	����	&���&�	 "#	���	�"�(�"<	�&�"�*�&	���(,��
���(,#	"��	!�	&�"��#���#	 �	 	*� "�	-��	 ������"<	 ���	���*��	 �� #�"<	�$���*	 �	 	��,�&$	 �"���(*�"�.	��	 
* ����	 �-	 - &�%	 ���	 *�#�,+! ��#	  " ,$���	 #���	 "��	 &�"��#��	 �� "� &���"	 &����%	 �*���-�&���"�	  "#	 ���
�*�����!�,��$	 -��	 ��*�	 ��&����	 ��	 �--�&��)�,$	� ���&�� ��	 �"	 �(&�	  	 �� #�"<	 �$���*.	���	 �6 *�,�	 ����	 ��	 ���
& ��	�-	��(����,#�	 �� �	 H��������& ,,$I	� ���&�� ��	 �"	 ���	*�#�,+! ��#	 �� #�"<	 �$���*	'��,�	 �"	 �� ,��$	 ����
'�(,#	!�	�*�����!,�.	���	�� #��	���(,#	�"��� #	&�"��#��	 "#	("#���� "#	���	*�#�,,�#	�� #�"<	�$���*	 �	 
*�#�,,�"<	��&�"�C(�	��	 �	��	�!� �"	 	��,(���"	�� �	&�������"#�	��	���	,� ��+&���	 ,,�& ���"	�-	���	�*�����"
��#(&���"	�--���.	�"	& ��	�-	���	��+��+�� #�	����	 ��,���	��	���	�"������	�-	� &�	*�*!��+�� ��%	'��,�	�"	���
��+�(,,+�� #�	����	 ��,���	��	�""�6+�	 �� 	� >�"	 �	 	'��,�.

��#(&�"<	���	�*�����"�	-��*	���	�"��<$	�$���*	�*�,���	���(&�(� ,	&� "<��	�"	����	#�* �"%	 "#	�"	�"#(���$.
�(&�	&� "<��	�")�,)�	�"��<$	�--�&��"&$	< �"�	�"	 ,,	��&����%	�(!����(���"�	�"	���	-(�,	*�6	�"	- )�(�	�-	-(�,�
'���	,�'��	��	5���	& �!�"%	��<���	��&$&,�"<	�-	* ���� ,%	��&.	�"	 ##����"%	&�"��#���"<	��#(&�"<	���	�*�����"
�-	"�"+���	<���"��(��	< ���	 �")�,)��	&� "<��	 �"	 ��*�	��&����%	  �	 -��	�6 *�,�	 ��	 ���	& ��	�-	 <��&(,�(��
'���	�����&�	��	���	��#(&���"	�-	�*�����"�	�-	*��� "�.

�!)��(�,$%	 ���	&� "<��	#��)�"	-��*	&,�* ��	&� "<�	��,�&���	 �"#���&�,$	 �*���)�	 ���	 ���( ���"	 ,��	 �"	 ��*�
�")���"*�"� ,	 �� �	�����	�� "	&,�* ��	&� "<�.	���	�6 *�,�%	���	�����(&�(��"<	�-	��'��	<�"�� ���"	"��#�#
-��	&,�* ��	&� "<�	�!D�&��)��	<�� �,$	 ��#(&��	���	 "#	��[	�*�����"�.	��*�, �	�--�&��	 ��	�!���)�#	 �"	 ���
 �� 	�-	(�! "	������.

���	 ���	 &�*�(� ���"	�-	 �")���"*�"� ,	 �6��"#��(���	 �"	 ���	 "�"+&,�* ��+&� "<�	  �� �%	 ���	  " ,$���	 ���>	 �"
 &&�("�	 ���	  "&�,, �$	 !�"�-���	 &�*�"<	 -��*	 &,�* ��	 &� "<�	 ��,�&���.	 ���	 !�"�-���	 ,� #	 ��	  	 &�"��#�� !,�
��#(&���"	�-	�")���"*�"� ,	�6��"#��(���	"��#�#	 ��	*���	 ���	 � �<���	 �	#�-�"�#	("#��	 ���	��	�&�" ���.	 �"
��*�	& ���%	���	!�"�-���	,� #	��	��<���	�*���)�*�"�	�� "	 &���)�#	("#��	! ��,�"�	&�"#����"�.	�����	& ���
'���	 �"��������#	  �	 ������("�����	 ��	 �&�"�*���	 ��*�	 �")���"*�"� ,	 �6��"#��(��	 -��*	 �����	 &�**����#
("#��	! ��,�"�.	����	�6�, �"�	'�$	��*�	�-	���	�")���"*�"� ,	�6��"#��(��	-�<(���	 ��	"�< ��)�.

������������������	��	����������������	

(QYLURQPHQWDO�3UREOHP�

$UHDV

7\SH�RI�$FWLRQ�

FRQVLGHUHG

,QFOXVLRQ�LQ�H[WUD�FRVWV�

IRU�*(0�(�

6WUDWRVSHULF�2]RQH�
'HSOHWLRQ

1R

&OLPDWH�&KDQJH
(QHUJ\�V\VWHP�FKDQJHV�IRU�
&2��DQG�DEDWHPHQW�IRU�

QRQ�&2�
<HV

0DMRU�$FFLGHQWV
1XFOHDU�3RZHU�3ODQWV�

8SJUDGLQJ
1R

%LRGLYHUVLW\�/RVV 1R

$FLGLILFDWLRQ�DQG�
(XWURSKLFDWLRQ

62���12[�DQG�1+��
DEDWHPHQW

<HV

&KHPLFDO�5LVNV 'LR[LQH�	�3$+�DEDWHPHQW 1R

:DWHU�6WUHVV 1R

:DVWH�0DQDJHPHQW 06:�DEDWHPHQW 3DUWO\

7URSRVKSHULF�2]RQH 92&�DEDWHPHQW <HV

&RDVWDO�=RQHV 1R

8UEDQ�6WUHVV 30���$EDWHPHQW 3DUWO\��QRW�IRU�QRLVH�

6RLO�'HJUDGDWLRQ 1R

3ROLF\�6FHQDULR��$FFHOHUDWHG�3ROLFLHV��$3�
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� !,�	11	���'�	���	�")���"*�"� ,	 �� �	�� �	 ��	�"&,(#�#	�"	���	��	�&�" ���.	�,�* ��	&� "<�	��	 �"&,(#�#
��< �#�"<	!���	"�"+���	<���"��(��	< ���	 "#	���	�*�����"�	-��*	�"��<$	&�*!(����".	�(&,� �	 &&�#�"��
 "#	 &��*�& ,	 ���>�	  ��	 �6&,(#�#	 -��*	 ���	 �) ,( ���"	 �-	 &����%	 '���� �	 ���$	 '���	 �"&,(#�#	 �"	 ���	 ��
�&�" ���.	 ���	 �")���"*�"� ,	  �� �	 �"&,(#�#	 �"	 ���	 �) ,( ���"	 �-	 &����	 -��	 ��%	 " *�,$	  &�#�-�& ���"	  "#
�(������& ���"%	 ' ���	 * " <�*�"�%	 �����������&	 �5�"�	  "#	 (�! "	 ������	  ��	  ,,	  --�&��#	 ������)�,$	 !$
&,�* ��	&� "<�	��,�&$.

� !,�	14	 "#	� !,�	17	�(** ����	���	�"�(�	# � 	���� ��#	�(���#�	���	*�#�,	 "#	(��#	-��	���	*�#�,	�("�.

����������������������	����������������	

$QQXLW\�3D\PHQWV�IRU�WKH�(8�LQ�����

��A��(XUR

&OLPDWH�

&KDQJH

:DVWH�

0DQDJH

PHQW

7URSRVKS

HULF�

2]RQH

8UEDQ�

6WUHVV

6HFWRUV
QRQ�&2� 62� 12[ 1+� 06: 92& 30��

$JULFXOWXUH ���� �� �� ���� � � � ���

&RDO ��� �� � � � � � ���

&UXGH�RLO�DQG�RLO�SURGXFWV � �� �� � � ��� �� ���

1DWXUDO�JDV ��� � � � � � � ���

(OHFWULFLW\ � ��� ��� � � � ��� ���

)HUURXV��QRQ�IHUURXV�RUH�DQG�PHWDOV �� �� ��� � � �� ��� ���

&KHPLFDO�SURGXFWV �� �� �� � � ��� �� ���

2WKHU�HQHUJ\�LQWHQVLYH�LQGXVWULHV � �� ��� � � ��� ��� ���

(OHFWULFDO�JRRGV � �� �� � � ��� � ���

7UDQVSRUW�HTXLSPHQW � � �� � � ��� � ���

2WKHU�HTXLSPHQW�JRRGV�LQGXVWULHV � �� �� � � ��� � ���

&RQVXPHU�JRRGV�LQGXVWULHV � �� ��� � � ��� �� ���

%XLOGLQJ�DQG�FRQVWUXFWLRQ � � �� � � � � ���

7HOHFRPPXQLFDWLRQ�VHUYLFHV � � � � � � � ���

7UDQVSRUWV � � ��� � � ��� � ���

&UHGLW�DQG�LQVXUDQFH � � � � � � � ���

2WKHU�PDUNHW�VHUYLFHV � � �� � � �� � ���

1RQ�PDUNHW�VHUYLFHV � �� �� � � � � ���

+RXVHKROGV

+RXVLQJ � � � � ���� � � ����

+HDWLQJ�DQG�(OHFWULF�$SSOLDQFHV � �� ��� � � ��� � ���

&DUV��0RWRUF\FOHV � � � � �� ��� � ���

1RWH��7KH�FRVWV�IRU�&2��LQ�UHODWLRQ�WR�&OLPDWH�&KDQJH��1RW�LQFOXGHG�DERYH��DUH�LQGLUHFW��FRPLQJ�IURP�WKH�FKDQJHV�LQ�WKH�HQHUJ\�V\VWHP

3ROLF\�6FHQDULR��$FFHOHUDWHG�3ROLFLHV��$3�

$FLGLILFDWLRQ�DQG�

(XWURSKLFDWLRQ
$V���RI�VHFWRU�

SURGXFWLRQ�FRVW�RU�

��RI�KRXVHKROG�

FRQVXPSWLRQ
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$QQXLW\�

3D\PHQWV�IRU�

WKH�(8�LQ�����

��A��(XUR

&OLPDWH�

&KDQJH

:DVWH�

0DQDJH

PHQW

7URSRVK

SHULF�

2]RQH

8UEDQ�

6WUHVV
727$/

�������	
 QRQ�&2� 62� 12[ 1+� 06: 92& 30�� 7' 6HFWRUV
+RXVHK

ROG

$XVWULD �� � � � � � �� �� ���� ���� ����

%HOJLXP ��� �� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���

'HQPDUN ��� � � � ��� � �� ��� ����� ���� ����

*HUPDQ\ ���� �� �� ��� �� ��� ��� ���� ���� ���� ����

)LQODQG � � � � ��� ��� �� �� ���� ����� �����

)UDQFH ��� ��� ��� � ���� ��� ��� ��� ���� ����� �����

*UHHFH � � �� � �� ��� ��� ��� ���� ���� ����

,UHODQG ��� �� � � �� � �� �� ���� ���� ����

,WDO\ ��� � �� � ��� �� ��� ��� ���� ����� ����

1HWKHUODQGV ��� �� � ��� ��� ��� �� ��� ���� ����� ����

3RUWXJDO ��� � � � �� �� �� �� ���� ���� ����

6SDLQ ��� �� �� � �� ��� ��� �� ���� ���� ���

6ZHGHQ � � � ��� ��� � �� �� ���� ����� �����

8. � ��� �� �� ���� ��� ��� ��� ���� ����� �����

(8��� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

1RWH��7KH�FRVWV�IRU�&2��LQ�UHODWLRQ�WR�&OLPDWH�&KDQJH��1RW�LQFOXGHG�DERYH��DUH�LQGLUHFW��FRPLQJ�IURP�WKH�FKDQJHV�LQ�WKH�HQHUJ\�V\VWHP

3ROLF\�6FHQDULR��$FFHOHUDWHG�3ROLFLHV��$3�

$FLGLILFDWLRQ�DQG�

(XWURSKLFDWLRQ ��RI�

*'3
&RQWULEXWLRQ���

6KDUHV�RI

� �",$	!�& (��	�-	 ���	 ���,,�)��	 �--�&�	 -��*	&,�* ��	 &� "<�	 � �<���	 ���	#���&�	 �")���"*�"� ,	 �6��"#��(���
("#��	��	�&�" ���%	 �	���'"	�"

� !,����	 "#	� !,�	17	 ��	�* ,,	�"	* <"��(#�%	�)�"	"�< ��)�	�"	��*�	& ���.

�����	#���&�	&� �<��%	�6&,(#�"<	���	&����	-��*	��#(&�"<	�"��<$+��, ��#	& �!�"	#��6�#�	�*�����"�%	�������"�
 	�* ,,	-� &���"	?3.32J@	�-	
��	 ""( ,,$	 �	���	��	,�)�,.	��,<�(*%	
��* "$%	
���&�	 "#	���	������, "#�
!� �	��<���	&� �<��	&�*� ��#	��	�����	&�("�����.

��< �#�"<	 ���	 �")���"*�"� ,	  �� �%	 ������)�	 &����	 ? ##����" ,	 ��	 ! ��,�"�@	  ��	 "�&��� �$	 -��	  &�#�-�& ���"
��,,(���"%	 �����������&	 �5�"�	  "#	 (�! "	 ������%	 #������	 ���	 �*���)�*�"�	 �-	 ���( ���"	 �--�&��#	 ����(<�
&,�* ��	&� "<�	��,�&���.	E ���	* " <�*�"�	��	<�� �,$	- &�,�� ��#	!$	&,�* ��	&� "<�	��,�&���%	 ,��	!�& (��
��&$&,�"<	 �-	 * ���� ,�	 ��	 ��*�'� �	  &&�,�� ��#	 ��	 ��#(&�	 ���	 �*�����"�.	 �����-���%	 ,���	 �--���	 �� "	 �"
! ��,�"�	��	"�&��� �$	�"	��%	,� #�"<	�"	��*�	& ���	��	< �"�	� ����	�� "	&����.

���	 ��#(&���"	 �-	 �*�����"�	 �-	 "�"+���	 <���"��(��	 < ���	 ��	 �����!,�	 ����(<�	 �"#+�-+����	 ��&�"�,�<���.
��'�)��%	 �����	  ,��	 �")�,)�	 ���(&�(� ,	 &� "<��	 �"	 ���	���#(&���"	���&����"<	�-	 ���	 &�"&��"�#	 ��&����.	 �"
��*�	& ���%	 �����	&� "<��	 ��	!�"�-�&� ,	 -��	 ��� ,	���#(&���"	&���	�-	 ���	��&���%	!�& (��	��*�	���#(&���"
- &����	 ��	- &�,�� ��#	��	�"&�� ��	�"	���#(&��)��$.	���	& ���	,� #�"<	��	< �"�	-��	��&��� ,	&����	&�������"#	��
"�< ��)�	 �")���"*�"� ,	 &� "<��%	 �"	 �����	'��#�	 < �"�.	 ����	 ��,#�	 ��(�	 -��	*��� "�	  "#	 "����(�	 �6�#�	 �"
 <��&(,�(��	-��	'��&�	���	* <"��(#�	��	��<"�-�& "�	 "#	���(,��	�"��	 	"�< ��)�	&���	-��	���	��� ,	�-	"�"+���

<���"��(��	< ���%	�)��&�*��"� ��"<	���	&�������"#�"<	?������)�@	&����	-��	�����	<���"��(��	< ���	?�6&���
& �!�"	#��6�#�@.

��'�)��%	&�"��#���"<	 ,,	�")���"*�"� ,	 �� �	��<�����%	 <��&(,�(��	#���	!� �	������)�	�")���"*�"� ,	&����
!�& (��	���	&����	-��	��#(&�"<	 **�"� 	�)��+&�*��"� ��	���	< �"�	-��*	"�"+���	<���"��(��	< ���.

																														 																												

���1RWLFH�WKDW�WKH�GLUHFW�FRVWV�IRU�62���12[�DQG�92&�DUH�ORZHU�WKDQ�WKH�GLUHFW�FRVWV�DV�PHQWLRQHG�WKH�PDLQ�UHSRUW��7KH�FRVWV�LQ�WDEOH

���DERYH�H[FOXGH�WKH�FRVWV�RI�OHJLVODWLRQ�ZKLFK�ZDV�DGRSWHG�LQ�������DQG�ZDV�QRW�LQFOXGHG�LQ�WKH�EDVHOLQH����+RZHYHU��WKLV�RPLVVLRQ

GRHV�QRW��FKDQJH�DQ\�RI�WKH�PDLQ�FRQFOXVLRQV�EHFDXVH�*'3�ORVV�LV�YHU\�OLPLWHG�LQ�DOO�VFHQDULRV�
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�"	 <�"�� ,%	 ���	 ��&����	 !� �	 �* ,,	  ##����" ,	 &� �<��	 �"	 &�*� ����"	 '���	 �����	 ��� ,	 ���#(&���"	 &����.
��, ��)�,$	��<���	&� �<��	 ��	"�&��� �$	 -��	 ���	 ��&����	�-	�,�&���&��$%	  <��&(,�(��	  "#	 ���	 �"��<$	 �"��"��)�
�"#(������.	 �"	 "$	& ��%	 �����	&����	 ��	)��$	 �* ,,	 �-	 &�*� ��#	'���	 ���	 &����	 �� �	 �����	 ��&����	 �"#���&�,$
!� �	 �	 	&�"��C(�"&�	�-	&,�* ��	&� "<�	��,�&���.

3�#� ����;���	��	���
���������	������������	��	�0	�����
���

3�#���  �
���	��8�
��������	�<������7
��
���	 * &���&�"�*�&	 �--�&��	 �-	 #���&�	 �")���"*�"� ,	 �6��"#��(���%	 �.�.	 ���	 &� �<��	 &�������"#�"<	 ��	 ���
�")���"*�"� ,	  �� �	 �����	 �� "	 �"��<$+��, ��#	 ���	 �*�����"�%	 � )�	 !��"	 �6��"��)�,$	 #��&(���#	 �"	 ���
��&���"	  !�(�	 ���	 ��&�"�,�<$	���)�"	 �&�" ���.	 �"	 ���	 �&&�,�� ��#	 ��,�&���	 �&�" ����%	 �����	 &� �<��	  ��
�* ,,	 �"	 * <"��(#�	 * �",$	 !�& (��	 �-	 ���	  "&�,, �$	 !�"�-���	 -��*	 &,�* ��	 &� "<�	 ��,�&$;	 ���	 #���&�
�")���"*�"� ,	 &� �<��	 ? �	 &�"��#���#	 -��	 
��+�7	  ��,�& ���"@	  ��	 �* ,,	  "#	 � )�	 "�<,�<�!,�	 * &��+
�&�"�*�&	�--�&��.

���	 * &���&�"�*�&	 �*�,�& ���"�	 �-	 ���	 ��	 �&�" ���	  ��	 #�*�" ��#	 !$	 ���	 �--�&��	 �-	 ���	 � �<��	  !�(�
��#(&�"<	���	�*�����"�	-��*	�"��<$	&�*!(����".	���	���(,��	�-	���	��	�&�" ����	 �	��< �#�	���	�&�"�*�&
�*� &��	 ����(<�	 ��,�&���	  �*�"<	  �	 ��#(&�"<	 �",$	���	 �*�����"�	 & "	 !�	 -�("#	  �	 ���	 �"#	 �-	 ����	 �""�6
?��&���"	0@.

3�#�#� ������������	��	���	�0�&7����
���	����
���	 ��+�(,,+�� #�	 �&�" ���	  ��(*��	  	 ��������& ,	 �*�����"	 ���*��	 �� #�"<	 �$���*	 �� �	 �"&�*� ����	  ,,
��&����	 "#	 ,,	&�("�����	�"	���	�""�6+�	�-	���	�$���	�����&�,.	�(&�	 	!�� #	�� #�"<	�$���*	���! !,$	'�(,#
"�)��	!�	�����!,�	�"	�� ,��$.	��	��	 ��(*�#	����	D(��	-��	���	*�#�,	& ,&(, ���"�	��	 �	��	 ����6�* ��	 �	*(&�
 �	 �����!,�	 ���	 ���( ���"	 �-	 ,� ��+&���	  ,,�& ���"	 �-	 �*�����"	 ��#(&���"	 �--���	  "#	 ��	 �) ,( ��	 ���
* &���&�"�*�&	�*�,�& ���"�.

�"	���	& ��	�-	��+-(,,+�� #�%	���	�)�� ,,	���	�*�����"	��#(&���"	� �<��	&�������"#�	��	�� !�,�� ���"	�-	���

�*�����"�	 �"	 4313	  �	 ���	 ,�)�,	 �-	 �*�����"�	 �"	 1::3.	 �"	  ##����"%	 ���	 ���)����"�	  ,,�'�"<	 -(,,	 �� #�	 �-
��,,(���"	���*���	  ,,�'	  ,,	 &�("�����	  "#	 ��&����	 ��	 �!� �"	 ���	 ,� ��	 �����!,�	 &�*�,� "&�	 &����	 ,� #�"<	 ��
�C( ,	* �<�" ,	 ! ��*�"�	&����	 &����	�(����	 "#	���	�� #�"<	� ��"���.

�"	*�#�,,�"<	 ���*�%	 ("#��	��+-(,,+�� #�	  	 ��,,(���"	 ���*��	* �>��	 ��	 ��� !,����#	 �"	 ���	�(���� "	�"��"%
�� ���"<	���� ���"�	 D(��	  -���	 4333.	 ��	 ��	  ��(*�#	 �� �	 ���	* �>��	 ��	 ���-�&�	  "#	 �")�,)��	 �� #�"<	'���	 ���
� ��"���	 �"	 �""�6	 �	 �-	 ���	 �$���	 &�")�"���".	 ��"&�	 �(����	 ��	 �* ,,	 &�*� ��#	 ��	 ���	 '��,�	* �>��	 �-
�""�6+�	��	��	 #*����#	�� �	���	���*��	���&�	�-	�C(�,�!��(*	 �	���	,�)�,	�-	�""�6+�	'�,,	 ,��	���) �,	 �	���
���*��	 ���&�	 �-	 �C(�,�!��(*	 �"	 ���	 �� #�"<	 '����"	 ���	 ��.	 ��	 ��	  ,��	  ��(*�#	 �� �	 ���	  <�"��	 ���-�&�,$
 "��&�� ��	���	� �<��	-��	4313	 "#	�� ��	�����	 &���"�	!�-���	��	 �	��	 # ��	�����	& ��� ,	�(�"�)��	�"	 	<� #( ,
' $.	�"	�� �	��"��	��	��	 ��(*�#	�� �	���$	#�	"��	!� �	��� "#�#	&������%	 �	,� ��	�"	 "	 !��,(��	' $.

��	��	 ,��	 ��(*�#	�� �	�����*�����"	��#(&���"	&�"��"(��	!�$�"#	4313.	���	���	��+-(,,+�� #�	��	��	 ��(*�#
�� �	 ���	 ��#(&���"	 !�$�"#	 4313	 ��	 #�-�"�#	 ��	  �	 ��	  ,,�'	 �� !�,�� ���"	 �-	 �*�����"�	  �	 ���	 ,�)�,	 �-	 1::3%
&�"��"(�(�,$	 (�	 ��	 4373.	 ����	 �*�,���	 �� �	 ���	  <�"��	 & ""��	 ��&�)��%	  -���	 4313%	 ��	 �����	 ���#(&���"	 ��
&�"�(*����"	���(&�(��	 �	 ��	� �	!��"	 �"	 ���	! ��,�"�	 �&�" ���.	���$	� )�	 ��	&�"��"(�	 ��,$�"<	&� "<��	 ��
�����	���(&�(��	 "#	&�"��C(�"�,$	!� ��"<	&����.

�"	���	��+-(,,+�� #�	!�& (��	�-	,� ��+&���	 ,,�& ���"	 *�"<	���	�""�6+�	&�("�����%	���	�--���	�-	���	��
&�������"#�	��	 	� �<��	-��	��#(&�"<	���	�*�����"	�"	4313	!$	L8.2J	?��@	-��*	! ��,�"�.	�������(	���'�

																														 																												

��	�" ,$���	'���	������	� �	���'"	�� �	�� "# �#	&����	*�<��	!�	��<"�-�& "�	�-	���	 "��&�� ���"	�-	 <�"��
 !�(�	� �<���	' �	#�, $�#.
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�� �	,� ��+&���	 ,,�& ���"	�-	���	�*�����"	��#(&���"	�--���%	'����	!�& (��	�-	�� #�"<	���	��, ��)�	��#(&���"�	�-
�*�����"�	-��*	! ��,�"�	 ��	� ����	("�-��*,$	#�����!(��#	 &����	���	&�("�����.	���	� *�	� !,�	���'�	�� �	���
���&�"�	&� "<�	�-	�*�����"�	-��*	! ��,�"�	�"&�� ���	�)��	��*�	!�& (��	���	�*�����"�	�"&�� ��	'���
�&�"�*�&	<��'��%	��	�"	��#��	��	�� !�,���	�*�����"�	��, ��)�,$	��<���	�--���	��	"�&��� �$.

�������(���
����	���������	�������&����&�����

*(0�(�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$XVWULD ��� ���� ���� ����� ����� ����� �����

%HOJLXP ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����

*HUPDQ\ ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

'HQPDUN ��� ���� ���� ���� ����� ����� �����

)LQODQG ��� ����� ����� ����� ����� ����� �����

)UDQFH ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

*UHHFH ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,UHODQG ��� ���� ����� ����� ����� ����� �����

,WDO\ ��� ���� ���� ����� ����� ����� �����

1HWKHUO� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

3RUWXJDO ��� ����� ����� ����� ����� ����� �����

6SDLQ ��� ���� ���� ���� ����� ����� �����

6XHGHQ ��� ���� ���� ���� ���� ����� �����

8. ��� ���� ���� ���� ����� ����� �����

(8��� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

$FFHOHUDWHG�3ROLFLHV�6FHQDULR���)XOO�7UDGH

3HUFHQW�FKDQJH�RI�&2��(PLVVLRQV�IURP�EDVHOLQH�VFHQDULR

�	* �>��	 -��	 ��,,(���"	 ���*���	 ��	 &�� ��#	 '��"	  	 ,�*���#	  *�("�	 �-	 H�������$	 ��<���I	 �"	 �*�����"	  ��
#�����!(��#	��	�&�"�*�&	 <�"��.	�����	��<���	& "	!�	�� #�#	!��'��"	�&�"�*�&	 <�"��.	���	�"��� ,	 ,,�& ���"
�-	�����	��<���	��	���	 <�"��	��	�*���� "�	-��	��,�&$	 " ,$���.	�"	���	�����"�	��(#$	��	��	 ��(*�#	�� �	���	��<���
 ��	#�����!(��#	 &&��#�"<	��	 	<� "#	- �����"<	���"&��,�%	&�������"#�"<	��	���	,�)�,	���	 <�"��	'���	�*����"<
�"	 ���	 ! ��	 $� �.	 �"	 �&�"�*�&	  <�"�	 ���"	 � �	 ��	 &�*� ��	 ���	 &����	 �-	 ��#(&�"<	 �*�����"�	 !�,�'	 ���
�"#�'*�"�%	��	���	!�"�-��	-��*	��,,�"<	���	���*���	��	���	* �>��.	��	���	�C(�,�!��(*	���"�%	���	���*��	���&�
'�,,	!�	�C( ,	��	���	* �<�" ,	&���	�-	 ! ��*�"�.

�"	���	�����"�	��(#$	'���	
��+�7	��	��	 ��(*�#	�� �	���	��� !,���*�"�	�-	���	��,,(���"	���*���	* �>��	��	"��
 &&�*� "��#	!$	 "$	���&�-�&	* &���&�"�*�&	��,�&$%	-��	�6 *�,�	��,�&���	�� �	'�(,#	 �*	 �	��*�)�"<	��*�
�����	#��������".	��	��	 ,��	 ��(*�#	�� �	 ,,	��&����	�-	���	��	&�("�����%	�"&,(#�"<	��(����,#�%	� ���&�� ��	�"
���	��,,(���"	* �>��	�"	��#��	��	�� ,���	���	��C(����#	��#(&���"	�-	��� ,	���	�*�����"�.	����%	 �	*�"���"�#%
��	 	*�#�,,�"<	��&�"�C(�	��	 ����6�* ��	 	,� ��+&���	��,(���".

�"	 & ��	 �-	  	 & �!�"	 � 6%	  ,,	  <�"��	 '�(,#	 �!���)�	 ��<���	 &����	 �-	 (��"<	 -����,	 �"��<$.	 ���$	'�(,#	 ���"
�(!����(��	�"	- )�(�	�-	"�"+� 6�#	���*�.	��"&�	�(!����(���"	& ""��	!�	���-�&�%	 ���	 <�"��	'�(,#	- &�	��<���
�)�� ,,	&����.	�"	���	& ��	�-	���*���	���	�--�&��	 ��	��*�, �	#������	���	- &�	�� �	���	���*��	�$���*	#���	"��
�6���	 	#���&�	�--�&�	�"	��, ��)�	���&��	�-	&�**�#�����	��	���#(&���"	- &����.	��)�����,���%	 ���	 <�"��	���,,
("#���� "#	�� �	(��"<	-����,	-(�,�	�"� �,	��<�	&����	 "#	&�"��C(�"�,$	'�,,	���-��	��	�(!����(��	-����,	�"��<$.
���$	'�(,#	#�	��	 �	,�"<	 �	�����	* �<�" ,	&���	��	,�'��	�� "	���	���&�	�-	���*���	���) �,�"<	�"	���	* �>��.
�-	 &�(���%	 �-	  "	  <�"�	 ��	 �"#�'�#	 '���	 ���*���	 ��<���	 �� "	 ���	 ��C(����#	 ��#(&���"	 �--���%	 ��	 '�,,	 ��,,
���*���.

���	#���&�	�--�&�	�-	���	�*�����"	&�"��� �"�	 "#	���	���*���	 &��	�"	- )�(�	�-	�(!����(��"<	 ' $	-��*	-����,
�"��<$	  "#	 �"	 <�"�� ,	 �*���)�"<	 ���	 ���#(&��)��$	 �-	 �"��<$	 ��	 ���	* �<�" ,	 (��,��$	 -��*	 �"��<$.	 ����	 ��
- )�(� !,�	��	�����	���#(&���"	- &����	�"&,(#�"<	, !�(�%	& ��� ,	 "#	"�"+�"��<$	�"���*�#� ��	&�"�(*����".
��	 ,��	 &��	�"	- )�(�	�-	&�"�(*�"<	"�"+�"��<$	<��#�	 "#	���)�&��%	�"	���	& ��	�-	��(����,#�.

�(&�	�(!����(���"�	& ""��	!�	���-�&�	<�)�"	���	��&�"�& ,	���#(&���"	�����!�,�����	 "#	���	���-���"&��	�-	���
&�"�(*��.	�����-���	-��*�	- &�	��<���	&����%	#�*����&	���&��	����	 "#	���	&�"�(*���	 ��	�!,�<�#	��	&�"�(*�
,���	�"	)�,(*�	���*�	 �	<�)�"	,�)�,	�-	�"&�*�.
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�-	���	* �>��	&��&(*�� "&��	? "#	���	�"��� ,	�"#�'*�"�@	 ��	�(&�	�� �	 	��&���	& "	��,,	���*���%	���	��)�"(��
-��*	���	� ,��	� ��,$	&�*��"� ��	���	#���&�	&����	-��*	�(!����(���".	�"	�(&�	& ��%	���	��&���	�!� �"�	< �"�	�"
���*�	�-	��, ��)�	&�*������)�"���	?&�*� ��#	��	�����	��&����@	 "#	<���	 	��<���	* �>��	�� ��.	�����	��&����
!� ��"<	 ��<�	 &����	 � ��,$	 !�& (��	 �-	 �(�&� ��"<	 ���*���	 ���	 �����	 ���&��	 ����"<	  "#	 �����	 * �>��	 �� ���
���#�"<.

��"��C(�"�,$	 ���	 ���*��	 �$���*	  "#	 ����&� ,,$	 ���	 �"��� ,	 ���(&�(��	 �-	 �"#�'*�"�	 � )�	 ��<"�-�& "�
#�����!(���" ,	�--�&��	�"	��&����	 "#	&�("�����.	���	�6 *�,�%	&�("�����	�� �%	!�& (��	�-	��<�	�*�����"�	�"	���
! ��	 $� �%	 � )�	 �!� �"�#	* "$	 ���*���	  "#	  ,��	 � )�	 ,�'	 &���	 ������("�����	 -��	 �(!����(��"<	  ' $	 -��*
-����,	-(�,�	 ��	�"	 	*���	&�*-��� !,�	���( ���"	�� "	�����	&�("�����.

�������	�� #�"<	 "#	�����(&�(��"<	'����"	���	��%	 	<�"�� ,	����	�-	#�*����&	���&��	& ""��	!�	 )��#�#.	����
("#��*�"��	 ���	 &�**��&� ,	 &�*������)�"���	 �-	 ���	��	'���	 ���	 ����	 �-	 ���	E��,#%	  �	 ,� ��	 �"	 ��, ���"	 ��
�����	 �� #�	� ��"���	 �� �	#�	"��	("#��� >�	�*�����"	 ��#(&���".	��"��C(�"�,$%	 �*�����	 -��*	 ���	 ����	�-	 ���
E��,#	 ��"#	 ��	 �"&�� ��	  "#	 �6�����	 ��	 ���	 ����	 �-	 ���	 E��,#	 #�*�"���.	 ��	 *(��	 !�	 *�"���"�#	 �� �	 ��	 ��
 ��(*�#	 �� �	�",$	 ���	�""�6+�	&�("�����	 ��,$	 ���	�$���	�����&�,.	��'�)��	 ���	"�"	�""�6	�	&�("�����
�������"�	  	 !�<	 �� ��	 �-	 �"�� +'��,#	 �� #�%	 ��	 ���	 ,���	 �-	 &�*������)�"���	 �-	 �""�6	 �	 &�("�����	 �"
&�"D("&���"	'���	�����!,�	��,�& ���"	�-	�"��<$+�"��"��)�	�"#(������	,� #	��	��<"�-�& "�	�*�,�& ���"�	-��	�� #�
 "#	 �"#(&�	#�*����&	  &��)��$	 ,�����.	�����	 ���(,��	 � )�	!��"	�!� �"�#	!$	  ,��	(��"<	 ���	
��+�7	E��,#
<�"�� ,	�C(�,�!��(*	*�#�,.

���	<�"�� ,	 �*�,�& ���"	�-	 ���	 !�)�	 ��	 	#���	�-	#�*����&	���#(&���"	 "#	
��	 �"	 ,,	 ���	��	*�*!���+
�� ���.	���	���(,��	�-	���	*�#�,	�"#�& ��	�� �	���	
��	,���	-��	���	��	 �	 	'��,�	��	3.11	�-	�"�	���&�"�	�"
���	& ��	�-	��+-(,,+�� #�.	���	� *�	 ,���	&�"��"(��	!�$�"#	4313	 �	 	&�"��C(�"&�	�-	 &�"��"(�#	 �*�����"
��#(&���"	�--���.	����	#�*����&	#�* "#	 "#	�6�����	#���	?!$	3.44J@	 �	 	&�"��C(�"&�	�-	&�*������)�"���
'� >�"�"<.	���	�--�&��	�"	#�*����&	#�* "#	 ��	 ,��	#(�	 ��	 ���	#�&�� ��	�-	���) ��	&�"�(*����"	!�& (��
�� ,	� , ����	- ,,%	 �	'��>���	�"	���	, !�(�	* �>��	& ""��	-(,,$	��&�)��	���	,�����	-��*	���	���#�"<	�� ,	' <��
���(,��"<	-��*	���	<�"�� ,	����	�-	#�*����&	���&��.

�*�����	 �!� �"	  	 ��<���	 * �>��	 �� ��	 �"	 #�*����&	 �&�"�*���%	 #(�	 ���	 �--�&��	 �-	 #�*����&	 ���&��	 �"
&�*������)�"���.	��'�)��	����	� >��	�, &�	�",$	-��	���	"�"+�"��<$	&�**�#�����.	�"��<$	�*�����	#�&�� ��
&�"��#�� !,$	!�& (��	-����,	-(�,�	 ��	�(!����(��#;	��"&�	#�* "#	-��	-����,	-(�,	 ��	��<�,$	#�&�� ��#.	�(�	��
#�--���"�	& �!�"	&�"��"��%	���	��#(&���"	�-	�*�����	��	�(!�� "�� ,,$	��<���	-��	&� ,	�� "	-��	< �	 "#	��,.	���
, ����	��	,���	 --�&��#	!�& (��	�-	���	 ,*���	�6&,(��)�	(��	�"	�� "������.	����#�	���	��,���& ,	&�"��C(�"&��	�-
,�'��	#���"#�"&�	�"	 �*�����#	 -(�,�%	 ���(,��#	 -��*	&,�* ��	 &� "<�	��,�&���%	 �����	  ��	!�"�-���	 �"	 &(���"�
 &&�("�	 "#	���	! , "&�	�-	�� #�%	&�*��"� ��"<	���	,�����	�"	���	�� #�	�-	"�"+�"��<$	&�**�#�����.

���	 "��	 �--�&�	 �"	 "�"+�"��<$	 �*�����	 ��	 ("&��� �"	 �"	 ��<".	 �"	 �"�	 � "#	 #(�	 ��	 ,���	 �-	 &�*������)�"���
�*�����	 ��"#	 ��	 �"&�� ��%	 �"	 ���	�����	 � "#	 ���	#�&�� ��	�-	 ���) ��	 &�"�(*����"	��"&�	#�*����&	 #�* "#
#�*�"�����	 �*����	 "��#�.	 �*�����	  "#	 #�*����&	 ���#(&���"	  ��	  ,��	  --�&��#	 !$	 ���(&�(� ,	 &� "<��	 �"	 ���
��&��� ,	 &�*�������"	 �-	 �&�"�*�&	 <��'��%	 -��	 �6 *�,�	 !�& (��	 �-	 ,�'��	 "��#�	 -��	 �"��<$	 �"��"��)�
&�**�#�����	 "#	��<���	"��#�	-��	�C(��*�"�	<��#�.

���	"��	�--�&�	�"	���	&(���"�	 &&�("�	��	� ����	������)�	 "#	��	 ��	���	�--�&��	�"	���*�	�-	�� #�.	��	�*�����	�-
� '	* ���� ,�	#�&�� ��	 "#	��<�	) ,(�	 ##�#	��&����	 ��	- &�,�� ��#%	 ���	 )�� <�	���&�	�-	�6�����	�"&�� ���
*���	�� "	�� �	�-	�*�����%	,� #�"<	��	���*�	�-	�� #�	< �"�.

��	*�"���"�#%	���	�(!����(���"�	 ' $	-��*	&�**�#�����	�� �	#���&�,$	��	�"#���&�,$	& (��	& �!�"	�*�����"�
���(,�	�"	 	<�"�� ,	����	�-	���#(&���"	&����	 "#	#�*����&	���&��.		���	���(,��"<	�"&�� ��	�-	#�*����&	���&��	��
- �	!�,�'	1J	�6&���	-��	�,�&���&��$	?*���	�� "	7J@	 "#	�����	�"��<$	��&����.	�"��<$	�"��"��)�	�"#(������	 ��
*���	  --�&��#%	 -��	 �6 *�,�	 ���	 �"#(���$	 �-	*�� ,�	 - &�	 &����	 ��<���	 !$	 1.2J	  "#	 �����	 �"��<$	 �"��"��)�
�"#(������	 - &��	 �"&�� ���	 �-	 3.2J.	���	 &����	 �-	 (��"<	 �"��<$	 �"&�� ���	 -��	  ,,	 ��&����%	 � "<�"<	 -��*	 2J
?* "(- &�(��"<@	��	*���	�� "	43J	�"	���	�"#(���$	�-	*�� ,�.

���	���(&�(��	�-	���) ��	&�"�(*����"	,� #�	��	 "	(�' �#	�����(��	�"	���	&�"�(*��	���&�	�"#�6	�� �	��	��<���
�� "	���	 )�� <�	
��	#�-, ���.	�"	���	�����	� "#	���	'��>���	#�	"��	- &�	��<"�-�& "�,$	��<���	#�* "#	-��
, !�(�.	����	��	#(�	��	���	&�*�������"	�-	#�*����&	���#(&���"	 &��)�����.	�(!����(���"�	�"	- )�(�	�-	, !�(�	�"
���	���#(&���"	���(&�(���%	'��&�	#�	�&&(�	!�& (��	�-	��<���	�"��<$	&����%	 ��	"��	�"�(<�	��	&�*��"� ��	���
�--�&��	�-	,�'���#	 &��)��$.
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�����	�6��&����	'���	
��+�7	� )�	���'"	�� �	 &&�*� "$�"<	*� �(���	�(&�	 �	,�'���"<	���	��&� ,	��&(���$
&����	�-	�*�,�$���	'�(,#	,� #	��	��<���	�(!����(���"�	�"	- )�(�	�-	, !�(�	 "#	��	��<���	#�* "#	-��	, !�(�.
�"#��	�(&�	&��&(*�� "&��%	&� � &������#	!$	"�"+�"&�� ��"<	#�* "#	-��	, !�(�	 "#	��<���	&�"�(*��	���&��%
���	 ��(����,#�	 ��&��)�	 ,�'��	 �"&�*�	 �"	 �� ,	 ���*�;	 ��"&�	 ���$	 ���"#	 ,���	 �"	 &�"�(*����".	 �"	 -��"�	 �-
#�����"<	 �� ,	 ' <��%	 �(��,$	 �-	 , !�(�	 �� #D(���	 #�'"' �#�	  ���*���"<	 ��	 ��+��� !,���	 ���	 ,�)�,	 �-	 �� ,
' <��.	��'�)��%	��	�(�"�	�(�	�� �	����	�--�&�	��	"��	�"�(<�	��	&�*��"� ��	���	,�����	�"	�� ,	' <��;	����	��	#(�
��	�*���-�&�	-,�6�!�,��$	�-	���	, !�(�	* �>��.

�")���*�"�	��	!$	- �	,���	 --�&��#	�� "	#�*����&	���#(&���".	���	���(,��	���'	�"��<"�-�& "�	&� "<��	�"	��� ,
���#(&��)�	 �")���*�"�%	 �)�"	 ������)�	 �--�&��	 ?��<���	 �")���*�"�@	 �"	 "�"+�"��<$	 ��&����	  "#	 �,�&���&��$
<�"�� ���".	�"	���	&�"�� �$	��<�	"�< ��)�	�--�&��	 ��	�!���)�#	-��	���	��&����	���#(&�"<	-����,	-(�,�%	 �	�����
��&����	���	�����	* �>��	����">�"<.	���	�"&�� ��	�-	���#(&��)�	�")���*�"�	��	#(�	��	���	�(!����(���"	�--�&��	�"
- )�(�	�-	& ��� ,%	 �	�"��<$	!�&�*��	*���	�6��"��)�.	����	�" !,��	��<���	 &&(*(, ���"	�-	& ��� ,	 "#	 &��
 �	 	*�#�� ���	-��	���	����	�-	&����	 "#	���&��.

�"	���	&�"�� �$%	���	�(�&� ��	�-	#(� !,�	<��#�	!$	��(����,#�	��	#�&�� ��"<	�"	)�,(*�%	 �	 	���(,�	�-	��<���
&����	�-	(��"<	���	#(� !,�	<��#�	?#(�	��	�"��<$@%	���	�(!����(���"	�--�&��	�"	���	���(&�(��	�-	&�"�(*����"	!$
�(�����	 ?-��	 �6 *�,�	 ,���	 & ��	  �	 ���-��	 �&&(�	 ��' �#�	�(!,�&	 �� "������@	  "#	 ���	<�"�� ,	 &�*�������"	�-
���) ��	�"&�*�.

��&����	�� �	���#(&�	�C(��*�"�	 "#	&�"���(&�	& ��� ,	 �����	- &�	��<���	#�* "#	-��	�����	���#(&��	!�& (��
�-	��<���	���) ��	 �")���*�"�	!(�	 ,��	 - &�	 ,�'��	#�* "#	!�& (��	�-	 ���	 ��#(&���"	�-	#�* "#	 -��	#(� !,�
<��#�.	��	 	&�"��C(�"&�%	* "(- &�(����	�-	& �	�C(��*�"�	���	�����	 &��)��$	����">�"<%	!(�	* "(- &�(����	�-
���-�����" ,	�C(��*�"�	���	�����	!(��"���	�6� "#�"<.

���	 � !,��	  "#	 <� ���&�	 !�,�'	 �(** ����	 ���	 
��+�7	 ���(,��	 -��	 ���	 �&&�,�� ��#	 ��,�&���	 -(,,	 �� #�
�&�" ���.

���	���*��	���&�	�-	�C(�,�!��(*	��	 ��	18	���	��"	�-	���	 )��#�#.	���	,���	�-	
��	�"	4313	��	 !�(�	 ��	14
!�,,��".	���	�*�����"�	 )��#�#	 ��	 !�(�	4=3	��	�-	���	�"	4313.

����	 ���(,�	 ��	&�*� ��!,�	'���	 ���	 ���(,��	�-	 ���	'��,#	�"��<$	 �$���*	*�#�,	�������	'��&�	����* ��#	 �"
1::0+:	 	���*��	���&�	�-	 ��	18./	���	��"	�-	���	 )��#�#	'��"	-(,,	�""�6+�	�*�����"	���*��	�� #�"<	� >��
�, &�.	����	��	 ,��	&�*� ��!,�	'���	���	���*��	���&�	����* ��#	'���	���	
��+�7	E��,#	*�#�,	? ��	18./	���
��"	 �-	 ���	  )��#�#	 -��	 -(,,	 �""�6+�	 �� #�"<@.	 �	 ��*�, �	 �6��&�����	 ��&�"�,$	 & ����#	 �(�	 !$	 ���	 �"��<$
��#�,,�"<	���(*	 �	�� "-��#	�"�)�����$	(��"<	 	������	�-	<�"�� ,	�C(�,�!��(*	*�#�,	����* ��#	 	 � "<�	�-
���*��	���&��	-��*	14	��	73	 ��	���	��"	�-	���	 )��#�#	("#��	-(,,	�""�6+�	�*�����"	���*��	�� #�"<��.

� !,�	12	�����"��	���	���(,�	!$	&�("��$%	� !,�	1=	���'�	���	���(,��	!$	��&���	 "#	���	-�<(���	!�,�'	�,,(��� ��
���	���(,��	-��	��+�(,,+�� #�.

																														 																												

��	��� �,�#	���(,��	�"	�*�����"	�� #�"<	& "	!�	-�("#	�"	���C(�	 "#	
�<(���	?4333@.	�����	���(,��	'���
�(!,����#	�"	��	�
	�"��<$B�	H�(���� "	�"��"	�"��<$	�(�,��>	��	4343I	?�"��<$	�"	�(����%	1:::@.

��	�(!,����#	�"	1:::	 �	 	���&� ,	���(�	�-	���	��)��'	H���	�"��<$	��(�" ,I%	�"���" ���" ,	����&� ���"	�-
�"��<$	�&�"�*����.

��	�"	 ##����"%	���* �	�(����-��#	�������#	 �	���	E��,#	�")���"*�"� ,	�&�"�*�&�	��"<����	?
�"�&�%	�("�
1::0@	�� �	���	'�#�	<��"� ,	�C(�,�!��(*	*�#�,	�� �,��	��)���	����&� ���	*�#�,	����* ���	 	��*�, �	) ,(�
-��	���	���*��	���&�9	1=.2	 ��	���	��"	�-	���.
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*(0�(�

��FKDQJH�IURP�EDVHOLQH (8 $XVWULD %HOJLXP *HUPDQ\ 'HQPDUN )LQODQG )UDQFH *UHHFH
*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW
LQ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� �����
ORQJ�WHUP ����� ����� ���� ����� ���� ����� ����� �����

(PSOR\PHQW��GLII��,Q�
����SHUVRQV� �� � �� �� � � � �

3ULYDWH�,QYHVWPHQW ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� �����
3ULYDWH�&RQVXPSWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'RPHVWLF�'HPDQG ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
([SRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
,PSRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
(QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RQVXPHUV
�SULFH�LQGH[ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
*'3�GHIODWRU�LQ�IDFWRU�SULFHV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
1RPLQDO�:DJH�UDWH ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� �����
5HDO�ZDJH�UDWH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&XUUHQW�DFFRXQW�DV���RI�*'3��GLII�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����
7HUPV�RI�7UDGH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&2���(PLVVLRQV ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������

*(0�(�

��FKDQJH�IURP�EDVHOLQH ,UHODQG ,WDO\ 1HWKHUO� 3RUWXJDO 6SDLQ 6XHGHQ 8.

*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW
LQ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� �����
ORQJ�WHUP ����� ���� ����� ����� ���� ���� �����

(PSOR\PHQW��GLII��,Q�
����SHUVRQV� � �� � � � � ��
3ULYDWH�,QYHVWPHQW ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����

3ULYDWH�&RQVXPSWLRQ ����� ����� ����� ����� ���� ����� �����
'RPHVWLF�'HPDQG ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
([SRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
,PSRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
(QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RQVXPHUV
�SULFH�LQGH[ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
*'3�GHIODWRU�LQ�IDFWRU�SULFHV ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����
1RPLQDO�:DJH�UDWH ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����
5HDO�ZDJH�UDWH ����� ����� ����� ����� ���� ����� �����

&XUUHQW�DFFRXQW�DV���RI�*'3��GLII�� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����
7HUPV�RI�7UDGH ���� ���� ���� ����� ���� ���� �����

&2���(PLVVLRQV ������ ����� ����� ������ ����� ����� �����

���	�	���	��������	����	
����������������	

���	�	���	��������	����	
����������������	
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*(0�(�

5HVXOWV�IRU�WKH�(8 ([SRUWV ,PSRUWV

��FKDQJH�IURP�EDVHOLQH ���� /RQJ�WHUP ���� /RQJ�WHUP ���� ����

$JULFXOWXUH ����� ����� ����� ���� ����� �����

&RDO ������ ������ ������ ������ ����� ������

&UXGH�RLO�DQG�RLO�SURGXFWV ����� ����� ����� ����� ����� �����

1DWXUDO�JDV ����� ����� ����� ����� ����� �����

(OHFWULFLW\ ����� ����� ���� ����� ����� �����

)HUURXV��QRQ�IHUURXV�RUH�DQG�PHWDOV ����� ���� ���� ���� ����� �����

&KHPLFDO�SURGXFWV ����� ����� ���� ���� ����� �����

2WKHU�HQHUJ\�LQWHQVLYH�LQGXVWULHV ����� ����� ���� ���� ����� �����

(OHFWULFDO�JRRGV ����� ����� ���� ����� ����� ����

7UDQVSRUW�HTXLSPHQW ����� ����� ����� ���� ����� �����

2WKHU�HTXLSPHQW�JRRGV�LQGXVWULHV ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RQVXPHU�JRRGV�LQGXVWULHV ����� ����� ����� ���� ����� �����

%XLOGLQJ�DQG�FRQVWUXFWLRQ ����� ����� ���� ���� ����� �����

7HOHFRPPXQLFDWLRQ�VHUYLFHV ����� ����� ����� ���� ����� �����

7UDQVSRUWV ����� ����� ���� ���� ����� �����

&UHGLW�DQG�LQVXUDQFH ���� ����� ���� ����� ���� ����

2WKHU�PDUNHW�VHUYLFHV ����� ����� ����� ����� ����� �����

1RQ�PDUNHW�VHUYLFHV ����� ����� ���� ����� ����� �����

���	�	���	��������	����	
����������������	
'RPHVWLF�3URGXFWLRQ ,QYHVWPHQW

(XURSHDQ�8QLRQ��(IIHFWV�IURP�$3�)XOO�7UDGH�&DVH
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*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW 3ULYDWH�,QYHVWPHQW 3ULYDWH�&RQVXPSWLRQ

([SRUWV�LQ�YROXPH ,PSRUWV�LQ�YROXPH (PSOR\PHQW

!������,��0���	��	�	
�����������	����&!���&�����

3�#�,� ������������	��	���	�0�����
���	����
��< �#�"<	 ,,	 ���	�")���"*�"� ,	 �� �%	�6&���	���	�*�����"�	�-	���	 -��*	�"��<$	&�*!(����"%	 ���	��+��+
�� #�	�&�" ���	��	�6 &�,$	���	� *�	 �	���	��+-(,,+�� #�	�"�.	��	*�"���"�#	�"	���	���)��(�	��&���"�%	* �",$
!�& (��	 �-	 ���	  "&�,, �$	 !�"�-���	 -��*	 &,�* ��	 &� "<�	 ��,�&$%	 ���	 #���&�	 �")���"*�"� ,	 &� �<��	 ? �
&�"��#���#	-��	
��+�7	 ��,�& ���"@	 ��	�* ,,	 "#	� )�	"�<,�<�!,�	* &��+�&�"�*�&	�--�&��.
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���	#�--���"&�	!��'��"	��+��+�� #�	 "#	��+�(,,+�� #�	��-���	��	���	�!,�< ���$	�*�����"	��#(&���"	�--���
�� �	���	��	*�*!��+�� ���	� )�	��	("#��� >�	�"	�����	�����������.	���	��+��+�� #�	�*�����	��	 ,,	*�*!��+
�� ���	��	*���	�����	�����&��)�	�!,�< ���"�	("#��	���	��	�(�#�"	�� ��"<	�<���*�"�	!$	��#(&�"<	�*�����"�
�"	 �����	 �����������.	��'�)��	 ��	 ��	  ��(*�#	 �� �	 � &�	*�*!��+�� ���	 �� &���	  	 ,� ��+&���	  ,,�& ���"	 �-	 ���
�*�����"	��#(&���"	�--���	��	���	��&����	'����"	���	&�("��$.	��������& ,,$%	����	��	�C(�) ,�"�	��	��� !,����"<	 
�$���*	�-	�*�����"	���*��	 �� #�"<	 -��	���	 ��� � ��,$	 �"	� &�	*�*!��+�� ��.	 ��	*(��	!�	 < �"	�*�� ����#
�� �	  	 �� ,	 ���*��	 �� #�"<	 �$���*	 '�(,#	 �"�)�� !,$	 ,� #	 ��	 ��<���	 &����	 �� "	 ���	 ,� ��+&���	 !�& (��	 �-
�� "� &���"	&����	 "#	�����	��,�&$	 "#	* �>��	- �,(���.	�"	 ##����"	��	'�(,#	� )�	!��"	�*�����!,�	��	�")�,)�
�"	 �� #�"<	 ��&����	 �(&�	  �	 ��(����,#�	 ��	 �"#�)�#( ,	 �� "������.	 �-	 & �!�"	 � 6��	 '���	 -��	 �6 *�,�	 (��#
���&�-�& ,,$	 -��	 �����	 ��&����%	 -(�����	 #�)� ���"�	 -��*	  	 ,� ��+&���	 '�(,#	 !�	 �"�)�� !,�.	 ��"��C(�"�,$	 ���
*�#�,	 ���(,��	 -��	 � &�	 *�*!��+�� ��	 ��� !,����"<	  	 ��������& ,	 �*�����"	 �� #�"<	 �$���*	 ���(,#	 !�	  ,��
("#������#	  �	  	*� "�	 -��	  ���� &��"<	  	 ,� ��+&���	 ��,(���"	�-	 ���	�(�#�"	�� ��"<	�<���*�"�	 & ��	'���
����&�	#�*����&	�*�����"	��#(&���"�.

�"#��	��+�(,,+�� #�%	���	 ��(*�#	-,�6�!�,��$	 ,,�'�#	���	��	��	,�'��	���	�*�����"	��#(&���"	� �<��	��	!�
*��	'���	*� �(���	�"	���	��	��������$%	,� #�"<	��	�����"<	 	� �<��	-��	�� !�,�� ���"	�-	#�*����&	�"��<$	��, ��#
���	�*�����"�%	�"��� #	�-	L0J	��#(&���"	�"	4313	-��*	���	,�)�,	�-	1::3.

�"��� #%	 ���	 ��+��+�� #�	 & ��	 "��	  ,,�'�"<	 -��	 �� #�	 �!,�<��	 � &�	 *�*!��+�� ��	 ��	 ��#(&�	 �*�����"�
�6&,(��)�,$	-��*	*� �(���	� >�"<	�, &�	�"	�����	��������$.	�����-���	��� ,	�*�����"�	��	!�	��#(&�#	'����"	���
��	*(��	&�������"#	 ��	L0J	��#(&���"%	 �"��� #	�-	�� !�,�� ���".	 �"	 ##����"%	� &�	��	*�*!��+�� ��	� �	 ��
&�*�,$	'���	 ���	�(�#�"	�� ��"<	�<���*�"�%	 �"��� #	�-	 �� �&��"<	 -��	 ,� ��+&���	�����"�	 �"	�����	*�*!��+
�� ���	�-	���	��.	���	*�#�,+! ��#	 " ,$���	���'�	�� �	* �<�" ,	 ! ��*�"�	&����	 ��	-��	��*�	*�*!��+�� ���
��<���	�� "	���	��	 )�� <�	�-	 ���	�(�#�"	�� ��"<	�<���*�"�	' �	����&�,$	-�,,�'�#.	��%	 ���	��+��+�� #�
�&�" ���%	"��	�",$	�*�����	��<���	� �<���	-��	���	�*�����"	��#(&���"%	!(�	 ,��	�"���#(&��	#�--���"�	� �<���
-��	���	��	*�*!��+�� ���.

��< �#�"<	�*�����"	��#(&���"	� �<���	!�$�"#	4313%	��	��	 ��(*�#	�� �	��+��+�� #�	�!,�<��	� &�	*�*!��+
�� ��	��	�� !�,���	�*�����"�	 �	���	,�)�,	 &���)�#	�"	4313.	��$�"#	4313%	��� ,	�*�����"�	��#(&�#	'����"	���
��	 ��	 ,��	��<���	�� "	�"	���	& ��	�-	��+�(,,+�� #�.

��*� ��#	��	! ��,�"�	�&�" ���%	�*�����"�	�-	���	� )�	��	#�&�� ��	�"	4313	!$	 !�(�	+12J%	�"��� #	�-	+8.2J
�"	���	��+�(,,+�� #�	& ��	?���	� !,�	18@.

�������-���
����	��3������	����������&4	&�����

*(0�(�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$XVWULD ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

%HOJLXP ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

*HUPDQ\ ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HQPDUN ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

)LQODQG ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

)UDQFH ���� ����� ���� ����� ����� ����� �����

*UHHFH ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,UHODQG ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,WDO\ ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

1HWKHUO� ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3RUWXJDO ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

6SDLQ ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

6XHGHQ ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

8. ���� ���� ����� ����� ����� ����� �����

(8��� ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

$FFHOHUDWHG�3ROLFLHV�6FHQDULR���1R�7UDGH

3HUFHQW�FKDQJH�RI�&2��(PLVVLRQV�IURP�EDVHOLQH�VFHQDULR
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�"#��	 ��+��+�� #�%	 � &�	 *�*!��+�� ��	 - &��	  "	 �"#�)�#( ,	 �*�����"	 ��#(&���"	 &�"��� �"�.	 
�"�� ,
�C(�,�!��(*	 ,,�'�	-��	-(,-�,,�"<	���	&�"��� �"�	 �	,� ��	&���	'����"	� &�	&�("��$.	�����-���	���	 ,,�& ���"	�-
��� ,	�--���	 ��	 ���	��&����	'����"	 	&�("��$	���� ���	 �	 �-	 	��,,(���"	���*��	* �>��	' �	��� !,����#	'����"
� &�	&�("��$	?'����(�	 "$	&�**("�& ���"	'���	�����	* �>���@.

�����-���%	���	��&����	���&��)�	���	&�("��$	&�"��� �"�	 �	#��)�"<	��<���	&����	 ���&� ��#	��	���	(��	�-	-����,
-(�,�.	���$	("#��� >�	 �(!����(���"�	 ' $	 -��*	-����,	 -(�,�	!(�	 ��� ,	 &����	#�	 �"&�� ��%	  �	 �(!����(���"�	 ��
�*���-�&�.

���	�--�&��	 "#	* &���&�"�*�&	*�&� "��*�	 ��	��*�, �	 �	�"	���	& ��	�-	-(,,	�� #�"<.	���	 *�,��(#�	�-	���
�--�&��	#�--���	!�& (��	��+��+�� #�	�")�,)��	��<���	� �<���%	 �	�6�, �"�#	!�-���.	���	&�("��$+,�)�,	�--�&��
 ,��	 #�--��%	 !�& (��	 ��+��+�� #�	 �")�,)��	  	 #�--���"�	  ,,�& ���"	 �-	 ��� ,	 ��	 �*�����"	 ��#(&���"	 ��	 ���
&�("�����.

���	*�#�,	���(,��	�"#�& ��	�� �	���	 ##����" ,	&����	�"#(&�#	!$	�(!����(���"	 ' $	-��*	& �!�"	�"��"��)�	-(�,�
,� #	��	 	<�"�� ,	����	�-	���&��	?3.11J	-��	
��	#�-, ���	 "#	3.=4J	-��	&�"�(*��	���&�	�"#�6@.	���	&���	�-
#�*����&	 ���#(&���"	 �"&�� ���	 !$	  !�(�	 3./J	 �"	 ���	 "�"+�"��<$	 �"��"��)�	 ��&����%	 !$	 1	 ��	 7J	 �"	 �"��<$
�"��"��)�	��&����	 "#	!$	0	��	13J	�"	��'��	<�"�� ���".	��*�" ,	' <�	� ���	�"&�� ��	,���	�� "	���	&�"�(*��
���&�	�"#�6%	,� #�"<	��	 	- ,,	?!$	3./3J@	�-	���	�� ,	' <�	� ���%	 ,��	!�& (��	, !�(�	#�* "#	<��'��	��	���
�* ,,	��	��+��� !,���	��<���	' <��.

��(����,#�	- &�	 	��#(&���"	�-	�����	�� ,	 �"&�*�	��	 ���$	&�"�(*�	,���%	 �	���'"	!$	���) ��	&�"�(*����"
- ,,�"<	 �"	 )�,(*�	 ���*�	 !$	 +3.=J.	 ��	  ,��	 #�*����&	 ���#(&���"	 #����%	 -�" ,	  "#	 �"���*�#� ��	 #�*����&
#�* "#	��	-�("#	,�'���#	!$	+3.22J.

���	#�*����&	�&�"�*���	'� >�"	�"	&�*������)�"���	��	���$	,���	��*�	�-	�����	* �>��	�� ���.	�6�����	- ,,
!$	 +3.2J.	 �"	 ���	 &�"�� �$%	 �*�����	 �-	 "�"+�"��<$	 <��#�	 ��"#	 ��	 �"&�� ��	 !(�	 !�& (��	 �-	 ���	 #���	 �-
#�*����&	 #�* "#%	 ���	 "��	 ���(,�	 ��	 �,�<��,$	 "�< ��)�	 ?+3.1	 ��	 L3.4J@.	 �*�����	 �-	 �"��<$	 &�"��#�� !,$
#�&�� ��	 �	-��	�6 *�,�	-��	&� ,	?+72J@%	��,	?+8J@	 "#	�)�"	-��	< �	?+/J@	#������	�(!����(���"	�"	- )�(�	�-
< �	?!�& (��	��� ,	�"��<$	"��#�	��#(&�	 �	'�,,@.	��� ,	�"��<$	&�"�(*����"	#�&�� ���	!$	 !�(�	L0J	�"	4313
-��*	! ��,�"�.

���	  !�)�	 &� "<��	 �"	 -����<"	 �� #�%	* �",$	!�& (��	 �"��<$	 �*�����	 #�&�� ��%	 ,� #	 ��	 ������)�	 �--�&��	 �"
&(���"�	 &&�("��	 "#	���	���*�	�-	�� #�.

�"#(&�#	 !$	 ���	 �(!����(���"	 �--�&��%	 ���) ��	 �")���*�"��	  ��	 * �"� �"�#	  ,*���	  �	 �����	 ! ��,�"�	 ,�)�,
?+3.3/J@.	����	��	!�"�-�&� ,	-��	��*�	�-	���	�C(��*�"�	<��#�	��&����	��,,�"<	<��#�	-��	!(�,#�"<	& ��� ,.

���	  " ,$���	 ���'�	 ��<"�-�& "�	 #�--���"�� ���"	 �-	 �*� &��	 '��"	 &�*� ��"<	 ���	 &�("�����	 ?���	 ������ �%@.
����,$	����	��	#(�	��	���	 ,,�& ���"	#�&�#�#	 �	���	�(�#�"	�� ��"<	�<���*�"�.	���	 �����*�"�	��	! ��#	�"
��'	 ���	*�#�,	 ����* ���	!���	 ���	! ��,�"�	 #�)�,��*�"��	  "#	 ���	* �<�" ,	  ! ��*�"�	 &���	 &(�)��.	�����
����* ���	 #�	 "��	 "�&��� ��,$	 &��"&�#�	 '���	 ���	 ���&�����"�	 ���	 *�*!��+�� ���	 � #	 '��"	 &�"&,(#�"<	 ���
�(�#�"	�� ��"<	�<���*�"�.



��
�	������	/01232341 � <�	/:	�-	=:

�������%��3�������	��������&4	&������.������	

*(0�(�

��FKDQJH�IURP�EDVHOLQH (8 $XVWULD %HOJLXP *HUPDQ\ 'HQPDUN )LQODQG )UDQFH *UHHFH

*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW

LQ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

ORQJ�WHUP ����� ����� ���� ����� ���� ����� ����� �����

(PSOR\PHQW��GLII��,Q�
����SHUVRQV� ��� � � � � � �� ��

3ULYDWH�,QYHVWPHQW ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����

3ULYDWH�&RQVXPSWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'RPHVWLF�'HPDQG ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

([SRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,PSRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

(QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�LQ�YROXPH ����� ����� ������ ����� ������ ������ ����� �����

&RQVXPHUV
�SULFH�LQGH[ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

*'3�GHIODWRU�LQ�IDFWRU�SULFHV ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����

1RPLQDO�:DJH�UDWH ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����

5HDO�ZDJH�UDWH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&XUUHQW�DFFRXQW�DV���RI�*'3��GLII�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

7HUPV�RI�7UDGH ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����

&2���(PLVVLRQV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������

*(0�(�

��FKDQJH�IURP�EDVHOLQH ,UHODQG ,WDO\ 1HWKHUO� 3RUWXJDO 6SDLQ 6XHGHQ 8.

*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW

LQ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� �����

ORQJ�WHUP ����� ���� ����� ����� ���� ����� �����

(PSOR\PHQW��GLII��,Q�
����SHUVRQV� � �� �� � �� � ��

3ULYDWH�,QYHVWPHQW ����� ���� ����� ����� ���� ����� �����

3ULYDWH�&RQVXPSWLRQ ����� ����� ����� ����� ���� ����� �����

'RPHVWLF�'HPDQG ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

([SRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,PSRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

(QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�LQ�YROXPH ����� ����� ������ ������ ����� ������ �����

&RQVXPHUV
�SULFH�LQGH[ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

*'3�GHIODWRU�LQ�IDFWRU�SULFHV ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����

1RPLQDO�:DJH�UDWH ���� ���� ����� ����� ���� ���� �����

5HDO�ZDJH�UDWH ����� ���� ����� ����� ���� ����� �����

&XUUHQW�DFFRXQW�DV���RI�*'3��GLII�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

7HUPV�RI�7UDGH ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����

&2���(PLVVLRQV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���	�	���	��������	����	
��������������	

���	�	���	��������	����	
��������������	

���	  " ,$���	 '���	 
��+�7	 ���'�	 �� �	 * �",$	 ���	 ������, "#�	 ?+1.1/J	 ,���	 �-	 
��@	  "#	 ��&�"# ��,$
��"* �>%	�'�#�"	 "#	��	!� �	,�����	�� �	 ��	��<���	�� "	���	��	 )�� <�.	���	�����	&�("�����	 ��	!�����
�--%	�"	� ���&(, �	�� �"%	�� ,$	 "#	�� "&�.	���	*�&� "��*	��	&�*�,�6	 "#	���	&�("��$	���(,��	���(,#	"��	!�
 ����!(��#	�",$	��	���	�(�#�"	�� ��"<	�<���*�"�	!(�	 ,��	��	���	���+�6����"<	���(&�(��	�-	�"�� +��	�� #�	 "#
��&��� ,	���&� ,�� ���"	�-	���	&�("�����.	���	�"#���&�	�--�&��	�-	��&��� ,	&� "<��	����(<�	�"�� +��	�� #�	 ��
��<"�-�& "�.	����	�6�, �"�	'�$%	#������	!� ��"<	��<���	#�*����&	&����%	��*�	&�("�����	 ,�>�	 �� ,$	 "#	�� �"
�)�"	�� &�	< �"�	 �"	 ���*�	�-	
��.	���	��&��� ,	 "#	 �� #�	&� "<��	 ��	�(&�	 �� �	 �����	&�("�����	 ���"-��&�
�����	 * �>��	 �������"	 �"	 ���	 ��&����	 �-	 &�"�(*��	 <��#�%	 * �>��	 ���)�&��	  "#	  <��&(,�(��.	 ����(<�	 ���
�6� "���"	�"	�����	��&����	���$	�)��&�*��"� ��	���	,�����	�"	�����	��&����.

���	��&��� ,	 " ,$���	-��	 ,,	&�("�����	���)�#��	&,� �	�)�#�"&�	�� �	���	�C(��*�"�	<��#�	�"#(���$	�-	���	��
& "	�!� �"	* �>��	 �6� "���"	("#��	 &,�* ��	 &� "<�	 ��,�&$.	���	 �",$	 �6&�����"	 ��	 & �	* "(- &�(��"<.	 ���
�������$.
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5HVXOWV�IRU�WKH�(8 ([SRUWV ,PSRUWV

��FKDQJH�IURP�EDVHOLQH ���� /RQJ�WHUP ���� /RQJ�WHUP ���� ����

$JULFXOWXUH ����� ���� ���� ���� ����� �����

&RDO ������ ������ ������ ������ ������ ������

&UXGH�RLO�DQG�RLO�SURGXFWV ����� ����� ����� ����� ����� �����

1DWXUDO�JDV ����� ������ ����� ����� ����� �����

(OHFWULFLW\ ����� ����� ���� ����� ����� �����

)HUURXV��QRQ�IHUURXV�RUH�DQG�PHWDOV ����� ����� ���� ���� ����� �����

&KHPLFDO�SURGXFWV ����� ����� ���� ���� ����� �����

2WKHU�HQHUJ\�LQWHQVLYH�LQGXVWULHV ����� ����� ���� ���� ����� �����

(OHFWULFDO�JRRGV ����� ����� ����� ���� ����� �����

7UDQVSRUW�HTXLSPHQW ����� ���� ����� ���� ����� �����

2WKHU�HTXLSPHQW�JRRGV�LQGXVWULHV ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RQVXPHU�JRRGV�LQGXVWULHV ����� ����� ����� ���� ����� �����

%XLOGLQJ�DQG�FRQVWUXFWLRQ ����� ����� ���� ���� ����� �����

7HOHFRPPXQLFDWLRQ�VHUYLFHV ����� ����� ����� ���� ���� �����

7UDQVSRUWV ����� ����� ���� ���� ����� �����

&UHGLW�DQG�LQVXUDQFH ����� ����� ����� ����� ���� �����

2WKHU�PDUNHW�VHUYLFHV ����� ����� ����� ����� ����� �����

1RQ�PDUNHW�VHUYLFHV ����� ����� ����� ����� ����� �����

���	�	���	��������	����	
��������������	
'RPHVWLF�3URGXFWLRQ ,QYHVWPHQW

�����	
������������	��
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*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW 3ULYDWH�,QYHVWPHQW 3ULYDWH�&RQVXPSWLRQ

([SRUWV�LQ�YROXPH ,PSRUWV�LQ�YROXPH (PSOR\PHQW
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��FKDQJHV�IURP�
%DVHOLQH

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

(XURSHDQ�8QLRQ��(IIHFWV�IURP�$3�1R�7UDGH�&DVH

(QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�LQ�YROXPH &2��(PLVVLRQV

!������%����������	����&4	&������	�������*�����/1�

���	 �� #�'	) ,(��	  ���&� ��#	 ��	 ���	 �*�����"	 &�"��� �"��	 �*����#	 ��	 ���	 &�("�����	  ��	 �C(�) ,�"�	 ��	 ���
* �<�" ,	 ! ��*�"�	&����.	���$	 ��	�-	&�(���	 �"#�& ��)�	�-	 ���	#�--�&(,�$	�-	 ���	�*�����"	 ��#(&���"	�--���.
���$	 ��	 ,��	�C(�) ,�"�	 ��	 ���	���&�	�-	��,,(���"	���*���	 �-	�$�������& ,,$	�(&�	 	* �>��	' �	��� !,����#
��� � ��,$	'����"	 � &�	*�*!��	 �� ��.	� �<�" ,	  ! ��*�"�	 &����	  ��	 ����* ��#	 !$	
��+�7	  �	  	 ���(,�	 �-
<�"�� ,	 �&�"�*�&	 �C(�,�!��(*.	 �	 � ��� ,	 �C(�,�!��(*	 *�#�,%	 ,�>�	 ������%	  ,��	 &�*�(���	 * �<�" ,
 ! ��*�"�	 &����	 !(�	 ����	 ����* ���"	 �-	 &�(���	 #���	 "��	 � >�	 �"��	  &&�("�	 ���	 &�*�,���	 �&�"�*�&
*�&� "��*�.	�����-���%	���	&���	����* ���	-��*	���	�'�	*�#�,�	 ��	"��	#���&�,$	&�*� � !,�.

������� ���������	���	�����	�����
���

$XVWULD

%HOJLXP

*HUPDQ\

'HQPDUN

)LQODQG

)UDQFH

*UHHFH

,UHODQG

,WDO\

1HWKHUO�

3RUWXJDO

6SDLQ

6XHGHQ

8.

(8��� ���� ����

&KDQJH�RI�&2��(PLVVLRQV�LQ������IURP�%DVHOLQH
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3HUPLW�3ULFH�RI�(TXLOLEULXP���*(0�(��PRGHO

$FFHOHUDWHG�3ROLFLHV�6FHQDULR
LQ�(XUR
���SHU�WRQ�RI�&2 �

)XOO�7UDGH�6FHQDULR 1R�7UDGH�6FHQDULR
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� !,�	 43	 ���'�	 ���	 ) ,(�	 �-	 �����	 ���*���	  "#	 &�*� ���	'���	 ���	 -(,,	 �� #�	 & ��.	
�"�� ,,$%	 "�	 �� #�"<
�"#(&��	 ��<"�-�& "�,$	 ��<���	 * �<�" ,	  ! ��*�"�	 &����%	 ��<"�-$�"<	 �� �	 �� #�"<	 ��	 *���	 &���+�--�&��)�.	 �"
 ##����"%	  &&��#�"<	 ��	 ���	*�#�,	 ����* ���%	 "�	 �� #�"<	 ,� #�	 ��	 ("�C( ,,$	 #�����!(��#	* �<�" ,	  ! ��*�"�
&����.	 ��	 *(��	 !�	 �*�� ��5�#	 �� �	 ���	 �"-��* ���"	 -��*	 ���	 * �<�" ,	  ! ��*�"�	 &����	 ?���	 � !,�	  !�)�@
���(,#	 "��	 !�	 &�"��#���#	  �	 �C(�) ,�"�	 ��	
��	 ,�����.	 ���	 �6 *�,�%	��	 � �	  	* �<�" ,	  ! ��*�"�	 &���
!�,�'	 ��	  )�� <�%	 '��,�	 ��	 !� ��	 
��	 ,�����	 ��<"�-�& "�,$	 ��<���	 �� "	 ��	  )�� <�.	 �)�#�"�,$	 ���
*�&� "��*	 --�&��"<	
��	��	*���	&�*�,�6.
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�����	 ��	��)�� ,	�$���	�-	,�*�� ���"�.	�����	 ��	,�*�� ���"�	��, ��#	��	���	' $	���	*�#�,	 ��,�& ���"�	'���
#���<"�#%	,�*�� ���"�	��, ��#	��	���	*�#�,	����,-	 "#	,�*�� ���"�	��, ��#	��	���	" �(��	�-	���	<�"�� ,	 ���� &�.

��	��< �#�	���	�")���"*�"� ,	 �� �	�����	�� "	&,�* ��	&� "<�%	���	#���<"	�-	���	*�#�,	 ��,�& ���"�	��	� ����
��*�,����&.	����	��	�-	&�(���	#(�	��	&�*�,�6��$	�-	���	���!,�*�	 "#	���	, &>	�-	# � .	��	� �	!��"	&�"��#���#
�� �	���	 <�"��	�",$	!� �	#���&�	�")���"*�"�+�*���)�"<	&����	?�"	 ""( ,���#	� $*�"��	���*�@.	�"	�� ,��$%	���$
'�(,#	- &�	 	) ����$	�-	���( ���"�	 "#	���! !,$	'�(,#	&�"��#��	�� �	� ��,$	��*�	�-	���	&�**�#�����	(��#	�"
�"���*�#� ��	  "#	 -�" ,	 &�"�(*����"	'�(,#	 !�	*���	 �����"��!,�	 �� "	 ������	 -��	 ��,,(���".	 �����-���%	 ���
�(!����(���"	�--�&��	&�(,#	!�	��<���	�� "	�����	����* ��#	!$	���	*�#�,	 ��,�& ���"�.	��*�, �,$	!�"�-���	* $
!�	 �!� �"�#	 �"	 ��*�	 ��&����	 !�& (��	 �-	 ���	 �*���)�*�"�	 �-	 ���	 �")���"*�"�.	 �	 ��*�, �	 ��* �>	 -��	 ���
&,�* ��	&� "<�	���(�	��	"��	��(�%	!�& (��	
��+�7	� �	!��"	#���<"�#	��	&�)��	�����	&�*�,�6	*�&� "��*�	 �
*(&�	 �	�����!,�.

�	 * D��	 ("&��� �"�$	 ��< �#�	 ���	 #�-�"����"	 �-	 ���	 ! ��,�"�	 �&�" ���.	 ��	 ��	  ��(*�#	 �� �	 ("#��	 ! ��,�"�
&�"#����"�	 ���	 �&�"�*$	 ��	 �"	 <�"�� ,	 �C(�,�!��(*	 #������	 ���	 �")���"*�"� ,	 ���!,�*�.	 �����-���	 ���
�*���)�*�"�	�-	���	�")���"*�"�	� �	"�	#���&�	-��#! &>	�--�&��	�"	���	�&�"�*$	 "#	�",$	�����"��	&����.	�-	��
' �	 #*����#	�� �	���	�")���"*�"� ,	�� �(�	("#��	! ��,�"�	&�"#����"�	�"#(&��	,�*�� ���"�	��	���	����"�� ,	�-
�&�"�*�&	 <��'��	 ?-��	 �6 *�,�	 !�& (��	 �-	 ������&���"�	 �-	 - &���	 ���#(&��)��$	 ��	 !�& (��	 <��'��
������("�����	& ""��	!�	�6�,����#	 �	!��"<	�6&,(#�#	!$	���	�� �(�	�-	���	�")���"*�"�@	���"	,�'��	&����	 "#
��<���	<��'��	'�(,#	!�	�����!,�	 �	 	���(,�	�-	�")���"*�"�3�*���)�"<	�6��"#��(���.

�,��	 ���	 �")���"*�"�	 &���	 # � 	 ���� ��#	 -��	 
��+�7	  ��,�& ���"�	 #�#	 "��	 &�)��	 ���	 '��,�	  �� 	 �-
�")���"*�"� ,	���!,�*�.	����	�-	&�(���	' �	#(�	��	, &>	�-	# � 	 "#	*����#�,�<�& ,	("&��� �"����.	�����	� �
!��"	"�	����* ���"	'������	���	"�"+&�)���#	 �� �	'�(,#	�������"�	��<�	&����	-��	���	��%	�"	'��&�	& ��	���
&�"&,(���"�	C( ,�-$�"<	���	* &���&�"�*�&	�*�,�& ���"�	&�(,#	!�	#�--���"�.

���	* �"	,�*�� ���"	��< �#�"<	���	" �(��	�-	���	*�#�,	��-���	��	���	���(��	�-	,�*���#	 <<��< ���"	 "#	���	, &>
�-	�"<�"����"<	#�� �,.	�������	 ���	��, ��)�,$	��<�	 ,�)�,	�-	#�� �,%	
��+�7	��	 	* &���&�"�*�&	*�#�,	 "#
(���	*�"�� �$	("���	-��	 ,,	���*�.	��	 ,��	-�,,�'�	�� "# �#	�&�"�*�&	-��*(, ���"�	-��	���#(&���"%	�� #�	 "#
&�"�(*����"	-("&���"�%	�"	'��&�	�, ���&��$	� � *�����	* �>	 	- �	��<���	&�*�,�6��$	�-	��&�"�& ,	�����!�,�����
 "#	&�"��� �"��.	���	*�����	�-	
��+�7	,��	�"	���	&�*�����"��)�"���	�-	�&�"�*�&	*�&� "��*�.

���	<�"�� ,	 ���� &�	��	'� >	�"	�'�	#�--���"�	��"���.

�����	��	��	<�"�� ,,$	'� >	!�& (��	��	#���	"��	&�"��#��	���	�--�&��	�� �	���	�")���"*�"� ,	��,�&���	'�,,	� )�
�"	���	���<����	 "#	���(&�(��	�-	��&�"�,�<$	&� "<�	�)��	��*�.	���	*�#�,	#���	�")�,)�	#$" *�&	��&�"�,�<$
���<����	 !(�	 ���	 � &�	  "#	 ���(&�(��	 ��	 �") �� "�	  &����	 ���	 ��,�&$	 �&�" ����.	 �"	 ���	 &�"�� �$%	 �"	 �� ,��$%
�")���"*�"� ,	 ��,�&���	'�(,#	 �"&���	 �""�) ����	 ��	 ��+����"�	  "#	  &&�,�� ��	 ��&�"�,�<$	 �*���)�*�"�.	 ���
"�'	��&�"�,�<���	�� �	'�,,	!�	#$" *�& ,,$	 ) �, !,�%	("#��	 "	�")���"*�"�+&�"��� �"�#	'��,#%	'�,,	 ,,�'	-��
!�"�-���	 "#	'�,,	- &�,�� ��"<	�� &��"<	�")���"*�"� ,	� �<���	�"	���	-(�(��	!$	,�'���"<	���	&�*�,� "&�	&����.
����	 *�&� "��*	 ��	 &�*�,���,$	 �<"���#	 �"	 ���	 *�#�,	  �	 (��#	 �"	 ����	 ��(#$.	 ����	 ��	  ,��	 ���	 & ��	 �-	  ,,
���� ���" ,	�
�	*�#�,�.	�"	<��"<	���� �&�	'��>	�"	
��+�7	?("#��	��+��(,�	���<� **���@	#�)�,���	 
"�'	<�"�� ���"	�-	�
�	*�#�,,�"<	�"	'��&�	��&�"�,�<$	���<����	��	�"#�<�"�(�.	�����-���	���	���(,��	�-	���
&(���"�	��(#$	���(,#	!�	C( ,�-��#	 �	�)��+����* ��"<	���	&����	�-	&�*�,$�"<	'���	�")���"*�"� ,	� �<���.

���	<�"�� ,	 ���� &�	��	 ,��	'� >	��< �#�"<	���	��*�,�"���	�-	��,�&$	 "#	���	�����+���*	�--�&��.	
��+�7
!��"<	  	 <�"�� ,	 �C(�,�!��(*	*�#�,	 ��	 "��	  !,�	 ��	 �"&�("���	 -��	 !(��"���	 &$&,��%	 ��*��� �$	 �����(���	  "#
-,(&�( ���"�.	 �,��	 
��+�7	 & ""��	 -(,,$	  &&�("�	 -��	 ���	 �)�"�( ,	 ��� "#�#	 &����	 �"#(&�#	 !$	 �����+���*
�")���"*�"� ,	&�"��� �"��.	�	#�� �,�#	)�"� <�	*�#�,	'�(,#	!�	"�&��� �$	-��	�� �	�(�����.	��	�"	���	�����"�
 " ,$���	 ,,	�����	�--�&��	 ��	�<"���#%	 ,���(<�	* �����"<	-��	��,�&$	* >�"<.

																														 																												

��	����	��	���	
��+�7+�,���	���� �&�	���D�&�	�� �	� �	!��"	&�*�,���#	�"	��&�*!��	1:::.
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���	��<����	("&��� �"�$	�"	���	���(,��	&�"&��"�	���	&�"��C(�"&��	�-	&�*������)�"���	,�����	�-	���	��	)��+M+
)��	�� #�	'���	���	����	�-	���	E��,#.	�-	���	��, ��)�	���&�	�, ���&��$	�"	-����<"	�� #�	'���	���	����	�-	���	E��,#
'���	 ��<�%	 ���"	 ���	 &�"��C(�"&��	 �"	 ���	 ��	 #�*����&	  &��)��$	 '�(,#	 !�	 &�"��#�� !,�.	 �"	 �� �	 & ��	 ���
&�"��C(�"&��	�-	!� ��"<	��<�	&����	�"	- )�(�	�-	���	�")���"*�"�	 �	 	("�, ��� ,	! ���	-��	���	��	&�(,#	!�
�*���� "�%	���! !,$	,� #�"<	��	 	&�"&,(���"	�� �	�"���" ���" ,	&�+���� ���"	� �	��	!�	 	&�"#����"	-��	�(&�	 
��,�&$.	 ���)��(�	 �6��&����	 '���	 
��+�7	 � )�	 ���'"	 �� �	 ���	 ���(,��	  ��	 ��<"�-�& "�,$	 ��"����)�	 �"
 ��(*����"�	 !�(�	-����<"	�� #�.
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4�� �����7�����	��	���
���������	������������

���	��&�"�,�<$	���)�"	�&�" ���	&�")�$�	��<"�-�& "�	�")���"*�"� ,	&� �<��	��	���	�&�"�*�&	��&����.	�����
,� #	��	��<���	���&��	 "#	���	�"�(�"<	,���	�-	&�*������)�"���	�*�,���	 	- ,,	�-	#�*����&	 &��)�����%	��"&�	 

��	,���.	���	�(!����(���"	�--�&��	 ��	� ����	�* ,,;	��'�)��	�����	 ��	��*�	< �"�	-��	��*�	��&����%	 �	-��
�6 *�,�	���	�C(��*�"�	<��#	�"#(������.

���	 �&&�,�� ��#	 ��,�&���	 �&�" ����	  ��	 -(,,$	 #�*�" ��#	 !$	 ���	 &�*�,� "&�	 ��	 ���	 �*�����"	 ��#(&���"
� �<���.	 ���	 ��&����	  ,��	 !� �	 ��<���	 &����%	 ���&��	 ����	  "#	  < �"	 &�*������)�"���	 ,�����	  ��	 �6�����"&�#.
��'�)��%	 �"	 ����	 & ��	 �(!����(���"	 �--�&��	  ��	 #�*�" ��"<	 � )�"<	 &�*�,�6	 �--�&��	 �"	 ���	 #�����!(���"	 �-
'� ,��	 !��'��"	 ��&����	  "#	 &�("�����.	 �"	 <�"�� ,%	 �*�����#	 �"��<$	 -(�,�	  ��	 �(!����(��#	 -��	 #�*����& ,,$
���#(&�#	&�**�#�����%	 �"	� ���&(, �	 �"	 - )�(�	�-	 �C(��*�"�	 <��#�.	����	 � ��,$	 &�*��"� ���	 ���	"�< ��)�
�--�&��	�"	#�*����&	 &��)�����%	>����"<	(�	�*�,�$*�"�%	�")���*�"�	 "#	���	���*�	�-	�� #�.

���	  " ,$���	 � �	 ���'"	 &,� �	 !�"�-���	 -��*	 �� #�"<	 ��,,(���"	 ���*���	 �-	 ���	 �"	 ���	 & ��	 �-	 �&&�,�� ��#
��,�&���	�&�" ���.	���	* &��	�&�"�*�&	&�"��C(�"&��	 ��	&�"��#�� !,$	*�#�� ��#	 "#	���	
��	,�����	 ��
� ����	�* ,,.

���	��&�"�,�<$	���)�"	�&�" ���	,� #�	��	 	
��	,���	�� �	��	�-	���	� *�	��#��	�-	* <"��(#�	 �	�"	���	& ��
�-	�&&�,�� ��#	��,�&���	��+�� #�	�&�" ���.	�$	 �� #�"<	 ?�"	��+�(,,+�� #�@	 ���	 ,�����	 ��#(&�	 ��	 ,���	 �� "
� ,-%	'��,�	�!� �"�"<	 ,*���	���	� *�	�")���"*�"� ,	!�"�-���.	�"	 ##����"%	���	&�"��C(�"&��	�"	��&����	 "#
&�("�����	 ��	��<�,$	*���	("�-��*,$	#�����!(��#	 &����	���	��	�� "	'��"	���	�$���*	��	"��	 ,,�'�#	��	�� #�.
�����	 ��	��'�)��	�--�&��	�� �	*�<��	!�	�-	&�"&��"%	��< �#�"<	��&����	(��"<	�"��<$	�"��"��)�,$%	,�>�	�� )$
�"#(���$	 "#	��'��	<�"�� ���".

E����"	 ���	 ,�*�� ���"�	 �-	 ���	 ��(#$%	 �����	 ��	 &,� �	 �)�#�"&�	 �� �	 ��+�(,,+�� #�	 & ��	 ��	 * " <� !,�	 �"
* &���&�"�*�&	���*�.
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+�� ����;���	��	���
���������	������������	��	�0
�����
���	��
	��#		���������

���	 -�,,�'�"<	 � !,��	 �(** ����	 ���	 ���(,��	 �!� �"	 -��*	 ���	
��+�7	*�#�,	 -��	 ���	�&&�,�� ��#	 ��,�&���
�&�" ����	�"	���	& ��	�� �	�����	��,�&���	 ��	�*�,�*�"��#	�",$	 �	��< �#�	���	�*�����"�.	��	*(��	!�	�������#
�� �	���	&����	�-	"�"+���	<���"��(��	< ���	 ��	"��	�"&,(#�#	�"	�$���*	&����.

�����������
����	���������	�������&����&�������	��/1�

*(0�(�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$XVWULD ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

%HOJLXP ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����

*HUPDQ\ ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����

'HQPDUN ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����

)LQODQG ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

)UDQFH ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

*UHHFH ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,UHODQG ���� ���� ����� ����� ����� ����� �����

,WDO\ ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

1HWKHUO� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

3RUWXJDO ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

6SDLQ ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����

6XHGHQ ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����

8. ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����

(8��� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

&2��VFHQDULR���)XOO�7UDGH

3HUFHQW�FKDQJH�RI�&2��(PLVVLRQV�IURP�EDVHOLQH�VFHQDULR
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����������3��������	����&!���&�������	��/1�

*(0�(�

��FKDQJH�IURP�EDVHOLQH (8 $XVWULD %HOJLXP *HUPDQ\ 'HQPDUN )LQODQG )UDQFH *UHHFH

*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW

LQ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� �����

ORQJ�WHUP ����� ����� ���� ����� ���� ����� ����� �����

(PSOR\PHQW��GLII��,Q�
����SHUVRQV� �� � � �� � � � �

3ULYDWH�,QYHVWPHQW ���� ����� ����� ����� ���� ����� ����� �����

3ULYDWH�&RQVXPSWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'RPHVWLF�'HPDQG ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

([SRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,PSRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

(QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RQVXPHUV
�SULFH�LQGH[ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

*'3�GHIODWRU�LQ�IDFWRU�SULFHV ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����

1RPLQDO�:DJH�UDWH ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����

5HDO�ZDJH�UDWH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&XUUHQW�DFFRXQW�DV���RI�*'3��GLII�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

7HUPV�RI�7UDGH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&2���(PLVVLRQV ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������

*(0�(�

��FKDQJH�IURP�EDVHOLQH ,UHODQG ,WDO\ 1HWKHUO� 3RUWXJDO 6SDLQ 6XHGHQ 8.

*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW

LQ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� �����

ORQJ�WHUP ����� ���� ����� ���� ���� ���� �����

(PSOR\PHQW��GLII��,Q�
����SHUVRQV� � �� � � � � ��

3ULYDWH�,QYHVWPHQW ����� ���� ���� ����� ���� ����� ����

3ULYDWH�&RQVXPSWLRQ ����� ����� ����� ����� ���� ����� �����

'RPHVWLF�'HPDQG ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

([SRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,PSRUWV�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

(QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�LQ�YROXPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RQVXPHUV
�SULFH�LQGH[ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

*'3�GHIODWRU�LQ�IDFWRU�SULFHV ���� ���� ���� ����� ���� ���� �����

1RPLQDO�:DJH�UDWH ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����
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?��[@	  "#	  **�"� 	 ?���@.	�,,	  ! ��*�"�	 &����	 ��, ��#	 ��	 ���	#�--���"�	 �&�" ���B�	 ?��%	��	 "#	��+��@
� )�	!��"	���� ��#	!$	�����.	� ��#	�"	�����B�	�"�(�	# � 	���	� �	#���)�#	 ##����" ,	 ! ��*�"�	&����
?��F��+��	&����	�(!�� &��#	'���	��	&����@	���	
��+�7	��&���.
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�,,	 ! ��*�"�	&����	�����"��#	!$	�����	 ��	�"	���&��	 ��.	�����	&����	 ��	&�")����#	��	���&��	 ���!$	(��"<
���	��"�(*��	���&�	�"#�6	?���@.	����	���(,��	�"	 	&�")�����"	- &���	�-	1%48/.
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�"	 �� "�, ��"<	 �����B�	 ���	  "#	��[+ ! ��*�"�	 &����	 ��	 ���	
��+�7	 ��&����%	 �����	 �$���	 �-	 #�����!(���"
>�$�	� )�	!��"	(��#%	" *�,$9

+� �� "�����.	��$�	 ��	#�����!(��	 �� #	 �� "�����	 ?���Q��@	&����	�)��	 ���	
��+�7	��&����	�(�,#�"<
 "#	 &�"���(&���"%	 ��,�&�**("�& ���"	 ���)�&��%	 �� "������%	 ���)�&��	 �-	 &��#��	  "#	 �"�(� "&�%
� �>��	���)�&��%	��"+* �>��	���)�&��	 "#	��"�(*���.	��$�	��	#�����!(��	�����	�� "�����	?���Q��
 "#	���Q���@	&����	�)��	���	
��+�7	��&����	�<��&(,�(��	 "#	�� "������;

+� �"#(���$.	��$�	 ��	#�����!(��	 �"#(���� ,	  ! ��*�"�	&����	 ?��Q��%	 ��Q��	 "#	 ��Q����@	�)��	 ���

��+�7	 ��&����	 �����(�	  "#	 "�"+-����(�	 *�� ,�%	 ���*�& ,	 �"#(���$%	 �����	 �"��<$	 �"��"��)�
�"#(���$%	 �,�&���& ,	 <��#�%	 �� "�����	 �C(��*�"�%	 �����	 �C(��*�"�	 <��#�%	 ��"�(*��	 <��#�%	  "#
�(�,#�"<	  "#	 &�"���(&���".	 ���	 #�����!(���"	 >�$�	  ��	 ! ��#	 �"	 ���	 ��&��� ,	 �"��<$	 #�* "#�
�����"��#	�"	O����	1::0P;

+� ��*����&.	��$�	 ��	#�����!(��	 ���	 ! ��*�"�	&����	 ��, ��#	 ��	 ���	#�*����&	 ��&���	 ?���@	�)��	 ���

��+�7	 ��&����	 �<��&(,�(��%	 ��,�&�**("�& ���"	 ���)�&��%	 ���)�&�	 �-	 &��#��	  "#	 �"�(� "&�
�"����(���"�%	� �>��	���)�&��%	��"+* �>��	���)�&��	 "#	��"�(*���.	���	#�����!(���"	>�$�	 ��	! ��#
�"	���	��&��� ,	�"��<$	#�* "#�	�����"��#	�"	O����	1::0P.

��"	�� "�, ��"<	�����B�	���+ ! ��*�"�	&����	��	���	
��+�7	��&����%	���	 ���� &�	��	C(���	��� �<��-��' �#%
" *�,$9

+� �����	�"	�<��&(,�(��	��	���	
��+�7	��&���	�<��&(,�(��;
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+� �����	 �"	 �"#(���$	 ��	 ���	 
��+�7	 ��&���	 ���*�& ,	 �"#(���$.	 �"	 �����B�	 ��&���	 �"#(���$%	 ���
�*�����"�	 �-	  **�"� 	  "#	 �����-���	 ���	  ! ��*�"�	 &����	  ��	 ,�*���#	 ��	 ���	  **�"� 	 ���#(&�"<
�, "��%	!�,�"<�"<	��	���	! ��	&��*�& ,	��&���.

�5���,� ��������	
��=�
����"���"	 � �	 !��"	 � �#	 ��	 ���	  ! ��*�"�	 �-	 �'�	 �*�����"�9	 #��6�"�	  "#	 ��,$+ ��* ��&	 �$#��& �!�"�
?����@.	�,,	 ##����" ,	 ?�"	 ���	�-	��@	 ! ��*�"�	&����	 ��, ��#	 ��	 ���	��	�&�" ���	� )�	!��"	���� ��#	!$
���	 "#	 ��	�6������#	�"	 ��.	���	� �	�",$	& ����#	�(�	���	�� "�, ���"	��	
��+�7	��&����.
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�����	 -��	 #��6�"�	  "#	 ���+ ! ��*�"�	  ��	 �����"��#	 ��<�����	  "#	  <<��< ��#	 !$	 ��
�	 ��	 ��������
����+&�#��.	�����-���	�",$	�����	����+&�#��	� )�	 ! ��*�"�	&����	��, ��#	��	#��6�"�	 "#	����%	" *�,$9

+� ����+3/%	���"	 "#	����,;

+� ����+3/%	��"+-����(�	*�� ,�;

+� ����+3:%	E ���	�"&�"�� ���".

����	�� "�, ���"	�-	&����	��	
��+�7	��&����	��	��� �<��-��' �#9

+� ���"	 "#	����,	��	���	
��+�7	��&���	�����(�	 "#	"�"+-����(�	*�� ,�;

+� ��"+-����(�	*�� ,�	��	���	
��+�7	��&���	�����(�	 "#	"�"+-����(�	*�� ,�;

+� E ���	�"&�"�� ���"	��	���	
��+�7	��&���	��"+* �>��	���)�&��

�5���/�%����	����:�����
����"���"	��	�",$	-�&(��#	�"	�("�&�� ,	��,�#	E ���	?��E@.	���	<�"�� ��#	��E	'�,,	!�	#������#	!$
��*�����"<%	��&$&,�"<%	�"&�"�� ���"	'���	�"��<$	��&�)��$%	�"&�"�� ���"	��	� "#-�,,.	���	� &�	��*!��	�� ��
���	 *�("�	�-	<�"�� ��#	��E	 "#	���	#�����!(���"	�)��	���	-�)�	#����� ,	*����#�	��	>"�'"F#����*�"�#	 "#
���	���(,��"<	��E	#����� ,	&����	 ��	#���)�#.	���	� �	& ����#	�(�	 ,,	���&���	�����	�"	&,���	&�+���� ���"
'���	��
�	 "#	���	���(,��	 ��	�����"��#	�"	���	�""�6	�"	E ���	� " <�*�"�.
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���	 ���(,��"<	 ��� ,	 ��E	 #����� ,	 &����	 � )�	 !��"	 &�(�,�#	 ��� �<��-��' �#,$	 ��	 ���	 
��+�7	 ��&���
��"�(*���.

�5���.� �
�������
��	�E���
����"���"	 � �	 !��"	 � �#	 ��	 ���	  ! ��*�"�	 �-	 
�, ��,�	 ��< "�&	 ��*��("#�	 ?
��@.	 �,,	  ! ��*�"�	 &����
��, ��#	��	���	#�--���"�	�&�" ���B�	?��%	��	 "#	��+��@	� )�	!��"	���� ��#	!$	�����.	� ��#	�"	�����B�
�"�(�	 # � 	���	� �	 #���)�#	  ##����" ,	  ! ��*�"�	 &����	 ?��F��+��	 &����	 �(!�� &��#	'���	��	 &����@	 ���

��+�7	��&���.
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�,,	 ! ��*�"�	&����	�����"��#	!$	�����	 ��	�"	���&��	 ��.	�����	&����	 ��	&�")����#	��	���&��	 ��	!$	(��"<
���	��"�(*��	���&�	�"#�6	?���@.	����	���(,��	�"	 	&�")�����"	- &���	�-	1%48/.

����
��	�
��
���

	
�	
���������
���	

�"	�� "�, ��"<	�����B�	
��+ ! ��*�"�	&����	 ��	 ���	
��+�7	��&����%	 -�(�	 �$���	�-	#�����!(���"	>�$�	� )�
!��"	(��#%	" *�,$9
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+� ��<�� ��"<.	��$�	��	#�����!(��	 ! ��*�"�	&����	 -��*	�����B�	�*�����"	& ��<��$	��<�� ��"<	�)��
���	
��+�7	��&����	�����(�	 "#	"�"+-����(�	*�� ,�%	�����	�"��<$	�"��"��)�	�"#(������%	�,�&���& ,
<��#�%	 �� "�����	 �C(��*�"�	  "#	 �����	 �C(��*�"�	 <��#�.	 � � 	 �"	  ##�#	 ) ,(��	 O��	 1::2P	 -��
�����	��&����	� )�	!��"	(��#;

+� �"#(���� ,	 ��,)�"�	 (��.	 ��$�	 ��	 #�����!(��	  ! ��*�"�	 &����	 -��*	 �����B�	 �*�����"	 & ��<��$
�"#(���� ,	 ��,)�"�	 (��	 �)��	 ���	 
��+�7	 ��&����	 �����(�	  "#	 "�"+-����(�	 *�� ,�%	 ���*�& ,
�"#(������%	 �����	 �"��<$	 �"��"��)�	 �"#(������%	 �,�&���& ,	 <��#�%	 �� "�����	 �C(��*�"�%	 �����
�C(��*�"�	<��#�	 "#	��"�(*��	<��#�.	�< �"	# � 	�"	 ##�#	) ,(��	 O��	1::2P	 -��	 �����	 ��&����
� )�	!��"	(��#;

+� �"#(���� ,	� �"�	(��.	��$�	��	#�����!(��	 ! ��*�"�	&����	-��*	�����B�	�*�����"	& ��<��$	�"#(���� ,
� �"�	(��	�)��	���	
��+�7	��&����	�����	�"��<$	�"��"��)�	�"#(������%	�,�&���& ,	<��#�%	�� "�����
�C(��*�"�%	�����	�C(��*�"�	<��#�	 "#	��"�(*��	<��#�.	�< �"	# � 	�"	 ##�#	) ,(��	O��	1::2P
-��	�����	��&����	� )�	!��"	(��#;

+� �� "�����.	���	���	�")���"*�"� ,	���!,�*	��� 	�&�#�-�& ���"	 "#	�(������& ���"	?���	 "#	��[@.

�5���3� !
���	��
���
����"���"	� �	!��"	� �#	��	���	 ! ��*�"�	�-	� ���&(, ��	* ����	'���	 	#� *����	�* ,,��	�� "	13	*�&��*����
?����@	 �*�����"�.	 �,,	  ##����" ,	 ?�"	 ���	 �-	 ��@	  ! ��*�"�	 &����	 ��, ��#	 ��	 ���	 ��	 �&�" ���	 � )�	 !��"
���� ��#	!$	���	 "#	 ��	�6������#	�"	 ��.	���	� �	�",$	& ����#	�(�	���	�� "�, ���"	��	
��+�7	��&����.
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�����	 -��	 ����	  ! ��*�"�	  ��	 � )�	 !��"	  <<��< ��#	 !$	 ��
�	 ��	 ��������	 ����+&�#��.	 ���	 ���
-�,,�'�"<	����+&�#��	����+ ! ��*�"�	&����	 ��	 ) �, !,�9

+� ����+31%	�(�,	��,�;

+� ����+31%	� �#F!��'"	&� ,;

+� ����+31%	�����	-(�,�;

+� ����+37%	�(�,	��,�;

+� ����+37%	� �#F!��'"	&� ,;

+� ����+3/%	���"	 "#	����,;

+� ����+3/%	��"+-����(�	*�� ,�;

+� ����+3/%	��"+*�� ,,�&	*�"�� ,�;

+� ����+3/%	�����	���&�����.

����	�� "�, ���"	��	���	
��+�7	��&����	' �	 �	-�,,�'�9

+� ����+31	��	���	
��+�7	��&���	�,�&���&��$;

+� ����+37.	���,�& ���"	�-	���	#�����!(���"	>�$	�"#(���$	?���	�&�#�-�& ���"	 "#	�(������& ���"%	���

 "#	��[	  ! ��*�"�@	 ��	 ���	
��+�7	 ��&����	�����(�	  "#	"�"+-����(�	*�� ,�%	���*�& ,	 �"#(���$%
�����	 �"��<$	 �"��"��)�	 �"#(���$%	�,�&���& ,	 <��#�%	�� "�����	 �C(��*�"�%	�����	 �C(��*�"�	 <��#�%
��"�(*��	<��#�%	 "#	�(�,#�"<	 "#	&�"���(&���";

+� ����+3/%	 ���"	  "#	 ����,F��"+-����(�	 *�� ,�	 ��	 ���	 
��+�7	 ��&���	 �����(�	  "#	 "�"+-����(�
*�� ,�;

+� ����+3/%	��"+*�� ,,�&	*�"�� ,�	��	���	
��+�7	��&���	�����	�"��<$	�"��"��)�	�"#(������;

+� ����+3/%	�����	���&�����	��	���	
��+�7	��&���	��C(�#	-(�,�.
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�5�#� )����,	���7�	�
���
�����	��
	�0���	�����
��
��	& "	!�	���"	�"	� !,�	11	?��������	��	������������	%	O� ����%	��)�*!��	1:::P@%	�6�� 	&����	-��	
��+�7
� )�	!��"	�"&,(#�#	-��	���	-�,,�'�"<	�")���"*�"� ,	���!,�*	��� �9

+� �,�* ��	�� "<�9	 ! ��*�"�	�-	���%	���	 "#	���%	���	 "#	���	�*�����"�;

+� �&�#�-�& ���"	 "#	�(������& ���"9	 ! ��*�"�	�-	���%	��[	 "#	���	�*�����"�;

+� E ���	� " <�*�"�9	#����� ,	�-	��E;

+� �����������&	�5�"�9	 ! ��*�"�	�-	
��	�*�����"�;

+� ��! "	������9	 ! ��*�"�	�-	����	�*�����"�.

�,,	 �")���"*�"� ,	 ���!,�*	��� �	 �"	 ���	 ��+�&�" ���%	 �6&���	 -��	 �,�* ��	 �� "<�%	 ���(�"	 �"	 ���	 ��+��
�&�" ���.	���	��C(���#	�����	?<�"�� ���"	�-	&���	# � %	&�")�����"	��	���&��	 ��	 "#	 �� "�, ���"	 ��	
��+�7
��&���@	 ��	 -��	 �����	�")���"*�"� ,	���!,�*	��� �	 ���	 � *�	 �	 �"	 ���	��+�&�" ���.	���	�",$	#�--���"&��
�&&(�	�"	 ���	#�����!(���"	>�$�	��, ��#	 ��	 ���	��&��� ,	�"��<$	#�* "#�	!�& (��	 ���	 ��,��#	��	 "#	��+��
�"��<$	�&�" ���B�	#�--��.	����	� �	"�	&�"��C(�"&��	-��	���	*����#�,�<$%	�",$	-��	���	���(,��"<	#�����!(���"
���&�"� <��	 -��	 ���	 �")�,)�#	
��+�7	 ��&����.	 �����-���	 �",$	 ���	 �")���"*�"� ,	 ���!,�*	��� 	�,�* ��
�� "<�	��	#��&��!�#	�"	����	��&���".

�5�#��� �������	����:�
����"���"	� �	!��"	� �#	��	���	 ! ��*�"�	�-	�����	#�--���"�	�*�����"�9	*��� "�	?���@%	"����(�	�6�#�	?���@
 "#	���F���F���.	�,,	 ##����" ,	?�"	���	�-	��@	 ! ��*�"�	&����	� )�	!��"	#���)�#	!$	���	�"	&,���	&�+
���� ���"	 '���	 ��
�.	 �"#��,$�"<	 ! ��&	 &���F�*�����"	 # � 	 &�*�	 -��*	 ���	 ��&�"�,�<$	 ?���@	  "#
����N�	?���	 "#	���F���F���@.
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�,,	  ! ��*�"�	 &����	 �����"��#	 !$	 ���	 ��&�"�,�<$	  "#	 ����N�	  ��	 �"	 ���&��	 ��.	 �����	 &����	  ��
&�")����#	 ��	 ���&��	 ���!$	 (��"<	 ���	 �"#(���� ,	 ���#(&��	 ���&�	 �"#�6	 ?����@.	 ����	 ���(,��	 �"	  	 &�")�����"
- &���	�-	1%31=.
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�"	 �� "�, ��"<	 ���	 ��&�"�,�<$B�	 ���	  ! ��*�"�	 &����	 ��	 ���	 
��+�7	 ��&����%	 ���	  ���� &�	 ' �
��� �<��-��' �#%	" *�,$9

+� �"����&	���*�"� ���"	 "#	�"�* ,	� "(��	* " <�*�"�	��	���	
��+�7	��&���	�<��&(,�(��;

+� E ���%	� "#-�,,	��	���	
��+�7	��&���	��"+* �>��	���)�&��;

+� �� ,	��"�"<	��	���	
��+�7	��&���	��,�#	-(�,�;

+� ��,	R	
 �	��	���	
��+�7	��&���	� �(� ,	< �.

��"	 �� "�, ��"<	����N�B	���	 ! ��*�"�	 &����	 ��	 ���	
��+�7	 ��&����%	 ���	  ���� &�	' �	 ��� �<��-��' �#%
" *�,$9

+� �<��&(,�(��	��	���	
��+�7	��&���	�<��&(,�(��;

+� �"#(���� ,	 ���&�����	 ?���#(&���"	 �-	 "����&	  "#	  #���&	  &�#@	 ��	 ���	 
��+�7	 ��&���	 ���*�& ,
�"#(���$;

+� E ���	��	���	
��+�7	��&���	��"+* �>��	���)�&��.
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��"	�� "�, ��"<	����N�B	���F���F���	 ! ��*�"�	&����	��	���	
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