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Ä¬^���É|À]JEL��E22, H32, Z12�� �

Ä»|¬»��
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,É{Z�f«Y Ê�Z¼fmY Á Ê´ÀÅ�§ ½ZÆm Äf�Y{ d�Y��ºÅY�§��¾fyZ/� �,µZ¤f/�Y ,É�ÁM��Y �µ{Z/ e 
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É�´�{�³ Á É�Ì³Â¸m �Y ½Á�] Á�dÌ ¼m�ÊqÂ¯ |À¿Z» ,½M �Y Ä¸¼m dË�»�¾ËY�ÉZÅ d À� 
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¾Ì]�,Ê¸¸¼·Y �Y �Zv· {Y| e ½Y�´�{�³ Á ºÅ �Y �Zv· |»M�{ É��Y Ã�YÂ¼Å ÁÄ]����Â�Ê]�Ä¬]Z��ÉY 

�{ µZu �ËY�§Y Ã{Â] �d�Y�Thoms Pigozzi & brook, 2005��Á ��Ì/a��Ê/ÀÌ] �Ê/»��{Â/� �Z/e 

µZ�����Ä¿ZÌ·Z�� �Ì] �Y ®Ë {�ZÌ¸Ì» {�´¿ZÆm �{ ��Y�� ½ZÆm �¨� |ÀÀ¯��¾ËY��Y��É�ZÌ�]�Á�
����Ìa��Y��Ì]��ËY�§Y�Êa��{�,Ã{��§�Á�®Ë{�¿�d]Z«���{�ZÅ�Â�¯��Y,�Y�{Â/y�|ËYÂ��Á��§ZÀ»���

¾Ì]�dÌ·Z §�¾ËY�Ê¸¸¼·Y�f�Å��|À��,Ê¼�Z¯��������� 
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Ä]����Ã�ËÁ���d�Y{�|ÅYÂy�Ê�Z�Y��¬¿�,Ä �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯��{��Ã|Ë|a�É�´�{�³��|Àq�ÉY
9]�������ZiM�Ä¯�d�Y�É| ���½Â³Z¿Â³�ÉZÅ| 9]����½Z�¿Y�Ê�Z¼fmY�Á�É{�§�Ê³|¿���������ÌiP/e�d/ve�Y��ZÅ

�Ê»��Y�«��|Å{������ËZÅ|»M�{�É{Z�f«Y�| 9]��{�É�´�{�³�������{�Ä¯�Y��Êt�������{Z�f«Y�Á�½Ô¯�{Z�f«Y
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Ê»�Y|Ìa�{Â¼¿�É{Z�f«Y�|À¯��c�Z^��É�´�{�³�É{Z�f«Y�|����ZiMÀf�Å��Y�|���

O����Y�|»M�{�\�¯É�-��
[����ËY�§YÊ¸»�|»M�{-��
k�d·Á{�|»M�{��ËY�§Y����

Ê»�É{Z�f«Y�Ä �Âe��{�É�´�{�³�Ä¯�É�ZiM�¾ÌÀr¼Å�c�Z^��{�Y~³f�Å��Y�|À���
O��µZ¤f�Y�ÊËY�-��

[��ÄËZ»����ËY�§Y�É�Y~³-��
k�cÁ�i�{|n»��Ë�Âe��¾Ì]�ÉZÅ�Ê¸¸¼·Y-��
{��Ä]}Zm��¨u��É�´�{�³�ÉZÅ�Ê¨�ÂË��,�Âa����������/����Ê¿Z�/»��-���,Ê/]Y�Y{��������-�

�,É��Z¿���������/�������
������Ê»�ºÅ�{�y�t����{�É�´�{�³�d À������Ä]�|¿YÂe��¾fyZ�|Ë|a��|»M�{��|/»Zn¿ZÌ]���¾/ËY�Ä/¯

��Ê»�Y|Ìa�ª¬ve�É{ZÆ¿�Á�Ê�Â�y��z]�Á{��{�ZÅ|»M�{�|À¯������¹Z/¼e�¶»Z/��Ê�Â�/y��z]
�Ê»�Ê¿Z�¯���Ä¯�{Â��Ä]����Â����{�\/¸£Y�Á�Ê�Â�y���Z/Ì¬»���Ê/»�d/Ì·Z §�®/qÂ¯����Ä/]�Á�|/ÀÀ¯

�Z»|y�½Y�´�{�³�Ê»�c�����¾ËY��Y�Á�|ÀÅ{��ÃY��Ê»�\�¯�|»M�{��|/ÀÀ¯�������¶»Z/���/Ì¿�É{Z/Æ¿��/z]
��d�Y�Êf·Á{�Ì£�ÉZÅ{ZÆ¿�Ä]�Äf�]YÁ��¯Y�»�Á�Êf·Á{��¯Y�»���z]��É{ZÆ¿�ÉZÅ��¯Y�»����Y�Êf·Á{

����½Z»�Z��Ä]�Äf�]YÁ��¯Y�»�¶Ì^«����|À¿Z»�É{�´¿ZÆm�ÉZÅ���¶/fÅ������½Y�Âf/���,Z/Å������d¯�/��Á�Z/Å���ÉZ/Å
¶¼u����¶¬¿Áf�Å|À���z]�����É{ZÆ¿�ÉZÅ�Y�»�¯�������¶/fÅ�¶Ì^«��Y��Ì¿�Êf·Á{�Ì£���Z/Å,�½Y�Âf/������Á�Z/Å
�¼fn»����|À¿Z»�É�´�{�³�ÉZÅ������������Á��Ì/¯�ÊfuZÌ��Ä �Âe�Ä��R»�,½Y�Z^¿Zm�Á�½Z¨ �f�»�{ZÌÀ]�

�����Ê/¸��Ê¸v»��Z£�É�´�{�³��¼fn»����������|/¿�Y{��Y�/«�Ê/f·Á{��/z]��Z/À¯��{�,½Y|/¼Å��{��|/�
�Ê¨�ÂË��,�Âa���������/�������

�Y ¶¯ ÉZÅ|»M�{ Ê¿ZÆm �É�´/�{�³ �{ �µZ/�������,�Y ��/�¿ �Ä/¬�À»�,ÉY��� �|/��{ �Ä/] 

ÉZÅ�Â�¯ ,ÊËZaÁ�Y �� |��{ Ä] Ã�Z« Z°Ë�»Y �Á��|��{� �Ì¿ Ä] ÉZÅ�Â�¯ ZÌ�M Á �ÄÌ/�Â¿ZÌ«Y 

ª¸ e Äf�Y{ �d�Y�WTO, 2005b���|»M�{ �Â�¯ ,½Y�ËY Ä]�º£� �d/Ì§����Y�É�Y{�Ây�]���ÉZ/Å
�ZÌ�] ÉÓZ] ,É�´�{�³ µ{Z » ���� {�ZÌ¸Ì» �Ó{ ��Y�³ Ã|� �d�Y�WTO, 2004b����Ä/¯�

�����¾ÌWZ/a�É�´/�{�³�dÌ§�����¿��Y�Ä¯�d�Y�ÊËZÅ�Â�¯�|»M�{��Y��f¼¯��ZÌ�]�½Y�Ì»�¾ËY����Y��/e
|Àf�Å�½Y�ËY���
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��Ä»Z¿�]�{ÂmÂ»�dÌ§�����{Â��É�Ë����������Ä]�½Y�ËY��{�d À��¾ËY�Z»Y��d¸�Ã�Za��¿YÂ»��Y�ÉY�É{Z�f«Y�

���ÊfyZ��Ë��Á|À¿Z»�������,Ê/f¨¿�ÉZÅ|»M�{�Ä]�Ã�ËÁ�ÄmÂe���É|/»Y�Z¯Z¿��dyZ/��Ë�����É{Z�/f«Y�ÉZ/Å
��©Â�»�¹|��,Ê§Z¯�Ê·ZË��Á�É��Y�cY�Z^f�Y��Z�fyY�¹|��,É�´�{�³�¾Ì¼�e�Á�ZÅ��¹�Ó�ÉZÅ

�ÄËZ»�����f�³�dÆm�����Á��iR/»�Ê¿Z�/¿Y�ÉÁ�/Ì¿�½Y|/¬§�,Ê�Â�y��z]�É�Y~³��|/»Y�Z¯���{
�z]����,É�´�{�³�É{Z�f«Y�ÉZÅ���dyZ��Ë���{�¦ ���������Ä¿Z»Z��¦ ��,cZ�Ô�Y�É�ÁZÀ§�ÉZÅ
¶¼u�����¶°�»�Á��Â�¯�¶¬¿Á��ÉZÅ�������Á�Êf�Y|Æ]�Á�Êf»Z«Y�cZ�Ì�Pe�����Ê¼¿���Ä]�|¿YÂe�����c�Â/���®/Ë

��������������{�ÁM�d/�{�Ä/]��Â�/¯�{Z�/f«Y��{�{Ây�ÉY�]�Ê^�ZÀ»�ÃZ´ËZm�|»M�{�a�d À����Á�Ê�Zn/�
�,É�Â¿���������/�������

�����·Zq�Á��¿YÂ»�Ä]�ÄmÂe����É�´�{�³�Ä �Âe�ÉZÅ����������Ä/]�ÓZ/]��{�Ä/¯�½Y�ËY�Ê»Ô�Y�É�ÂÆ¼m�
����|��Ã�Z�Y�ZÆ¿M��Y�Êy�],��Ê»�½Z�¿��������z]�Ä¯�|Å{��Ê¿YÁY�§���ÄËZ»���¹|��Ä]��¿YÂ»�¾ËY��Y��É�Y~³

����������d�Y��Â]�»�d À��¾ËY�Ä �Âe�ÉY�]�Ê·Z»��]ZÀ»�{Â^¿�Á�Ê§Z¯�������¾ËY�Ä �Âe��Â�À»�Ä]�¾ËY�]ZÀ]
����¿YÂ»��§��Á�d À�,Á�Ã�ËÁ�ÊËZÅ�Z°ÅY��Á�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�]Y�|ËZ]���Ê·Z/»�¾Ì»Pe�dÆm�Ê��ze�

�ÄËY�Y��z]�¾ËY�{Â����
��Ä·Z¬»����Zu��������ÉY�/]�Ê·Z/»�¾Ì»P/e�|/Ë|m�ÉZ/ÅÂ´·Y�ÄËY�Y�Ä]�,Ä·Z m��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�Ê§� »�Z]

������¹Y|«Y�½Y�ËY�É�´�{�³�d À��Ä �Âe��Ã{�¯d�Y�����Y��f�/Ì]�Ê·Z»�¾Ì»Pe�,ZÅÂ´·Y�¾ËY��Z�Y�]
�����Ê»�c�Â��Ê�Â�y��z]�Á�¹{�»���������Z��ÉY�]�Y��ÄÀË�Å�¾Ë�f¼¯�Á�{�Ì³���Ê/´ÀÅ�§�gY�Ì»�½Z»�
�����{�Y{�ÃY�¼Å�Ä]�½Y�ËY�Ê»Ô�Y�É�ÂÆ¼m���Ê³�ËÁ��Y����������Ä/¯�d�Y�¾ËY�,ZÅÂ´·Y�¾ËY�ÉZÅ���½Á�/§Y���/]

�������Ä]�d·Á{�Á�Ê�Â�y��z]�Á�¹{�»�d¯�Z�»���ºÅ��Â������������ÉY�/]�Ä/ÀË�Å�¾Ë�/f¼¯�¾f�Y{�Á�½Z»�
��Ä]��Â»Y��]�c�Z�¿�Á�µ�fÀ¯�½Z°»Y�,d·Á{�����Ê/´ÀÅ�§�gY�/Ì»�½Z»�Z/��ÉY�/]�¶»Z¯��Â���{Â/mÁ�

d�Y{�|ÅYÂy���
���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�,ªÌ¬ve�¾ËY��{�,d�Y�É{�]�Z¯�/� Ê§Z�f¯Y�ªÌ¬ve�¾ËY�¹Zn¿Y��Á��ÉZÅ|¬�

�����Y�,Ê·Z»�¾ËÂ¿�ÉZÅ�Y�]Y�Á�Ê»Ô�Y����Ä·Z m�©Y�ÁY�¹Z¿�Ä]�É�Y{ZÆ]�©Y�Á����Ä/¯�Ä/Ì»Z»Y�Ä/¬§�Z]�ª]Z�»�
Ê³�ËÁ�����Ê�Zy�ÉZÅ{�Y{�����������Ê/§� »�É�´�{�³�d À��Ä �Âe�dÆm�¹�Ó�ÄËZ»���¾Ì»Pe�ÉY�]�,

�d�Y�Ã|����{ZÆ]�©Y�ÁY�����������w�/¿�,Ã{Â/]�¾Ì/ »�ÊÅ{�Z/]�Z]�Ê�Z¨f¿Y�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�]Y��Â¿��Y�Ä·Z m��Y
�������d�Y{�|ÅYÂy�É�´�{�³�d À��ÊÅ{�Z]�Z]�\�ZÀf»�ÊÅ{�Z]�����®Ë��Y��Y�]Y�¾ËY����dËY|Å�Z]�Â�
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��Ê´ÀË|¬¿�¹{�»��z]�¾ËY�Ä �Âe�h�Z]�É�´�{�³�d À��d¼��Ä]�|�Ã��d/·Á{�ÉZ°eY��Y�Á�
Ê»�Êf¨¿��]ZÀ»�Ä]��´Ë{�ÉÂ���Y�Á�|ÅZ¯,³�h�Z]�Ê»�½Y�ËY�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z]���f��{Â�����

�����Ä¯�d�Y��¯}�½ZËZ��Ä·Z m�©Y�ÁY,����������Á�{�Y|/¿�É�´/�{�³�d À��Ä]�Ê�Z�fyY�����Z/v·��Y
ÊÆ¬§,������ ¿Y��Y�Ê·Z»�Á�Ê«Â¬u�¥Z������Ä]�d�Y��Y{�Ây�]�ÊËÓZ]�É�Ë~a����Êe�Â��Ê»�Ä¯������½M��Y�½YÂ/e

�z]��{��ÉZÅ�½Â³Z¿Â³�É{Z�f«Yd�m�Ã�Æ]�Ê·Z»�¾Ì»Pe�ÉY�]���

ªÌ¬ve�ÄÀÌ�Ìa��
�Z]�{��Ã��Ä �Âe��¿YÂ»�¾ÌÌ^e�������Ä/]��Z°ÅY��ÄËY�Y�Á�½Y�ËY�Ê»Ô�Y�É�ÂÆ¼m�É�´�{�³�d À�

��§���Â�À»��ªÌ¬ve�ZÆ¿M���ÊËZÅ����Ê»�,d�Y�Äf§�³�c�Â������½ZËZa�Ä]�½YÂe��Ä»Z¿����Á�ZÅ�Ä/·Z¬»���¶/Ë}�ÉZ/Å�
{�¯�Ã�Z�Y���
½ZËZa��Ä»Z¿��ÉY��½YÂÀ��Z]�����������½Y�ËY�É�´�{�³�d À���Ì�»��{�{ÂmÂ»�É{Z�f«Y��¿YÂ»�Ê���]��

��ÃZ´�¿Y{��{�Ä¯��©{Z��¹Z»Y��Ä]������Â¯�¾�v»�Ä¸Ì�Á�����ËZ¼ÀÅY��Z]�Á��Z^e���¾Ë��/§�×Y|�Y�Ê����Á
��d�Y�Ã|��¹Zn¿Y�����½ZËZa�¾ËY��{�ª¬v»�Ä»Z¿�]��{�¦ ��Y��d À��¾ËY�Ä �Âe��¿YÂ»�Ä»Z¿��,É�Ë�

���ËÁ���Á�cZ»|y���ÄËZ»���,ÊÅ{������Á�d�Y|Æ]�,É�Y~³����Ê»�cZ�Ì�Pe�Ê³{Â��§���¾ÌÌ^e�Ä]�Á�|¿Y{
tË��e�Á�ZÆ¿M�Ê»�{�Y{�a���

�Ë��Y�����������������Y�¶/fÅ�dyZ/���/]�|/Ì¯Pe�Z/]�º�/Ë�Âe�d À/��Ê·Z/»�¾Ì»P/e�ÉZÅ�Z°ÅY��Ê]Z�ÃY��
�Êm�Zy�ÉZÅ{Y{�Y�«���½ZËZa�½YÂÀ���Ä»Z¿����Ä¯�d�Y�ÉY�Ä]�����Ä¸Ì�Á����Y�ÃZ´�¿Y{��{�Ê¿Ô�Y�½Ô��Y��¹Z/»

©{Z���ËZ¼ÀÅY��Z]���������d/�Y�Ã|/���Z§{�{Y�¿�¨ m�|¼uY��f¯{�Ê�����½Z/ËZa�¾/ËY��{����Ã|À�/ËÂ¿�Ä/»Z¿
ÃY���������Y�Ê·Z/»�¾Ì»P/e�ÉZÅ�ÃY���Y�«���Êf¯�Z�/»�ÉZ/Å{Y{�JOV�����µZ/¬f¿Y�Á�dyZ/��ÉZ/Å{Y{�Y�«�,
�BOT����ÉZÅ{Y{�Y�«�,��cÔ»Z »����¶°�»��§��ÉY�]�Y��¶]Z¬f»���ÉZ/Å�������{�Â/»�É�´/�{�³�d À/��

����ÄnÌf¿�Á�Ã{Y{��Y�«�Ê���]���Ê»�É�Ì³����Z/v·�Ä]�µZ¬f¿Y�Á�dyZ���Á��,ÃÂÌ��Ä��¾ËY��Y�Ä¯�|À¯
�����������¿��Y�Z»Y�{�Y|¿�¶°�»�ÊeZÌ¸¼��Á�Ê«Â¬u�Á�ÊÆ¬§����f«Y�Á�Ê·Z»���É{Z������ËY�/��Ä/]�Ä/mÂe�Z/]��

Z»��Â�¯��d�Ì¿�|ÌËPe�{�Â»���
Ä·Z¬»�¾ÌÀr¼Å��½YÂÀ��Z]�ÉY�Ê]ZË��Y �¿YÂ» Ä �Âe d À� �É�´/�{�³ �{ �½Zf/�Y �½Zf/��·��

Ä]����Ä¸Ì�Á��µZ���ÌËZa�Ã�Z¼���{�Ê�ÂÅ|»�{Y{�Æ»������Ä/¸n»���Ê¿Z/³��Z]�Ä»ZÀ�/ÅÁ�a���_Z/q�Ä/]�
�d�Y�Ã|Ì�������Y�É�´�{�³�Ä �Âe��¿YÂ»�Ä·Z¬»�¾ËY��{�Ã|À�ËÂ¿Á�Ã{�¯�Ê���]�Y��½Zf��·�½Zf�
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�ZÆ¿MºÌ¼�e��¯Y�»�{| e�{�Â»��ZÆq��{�Y��cZ¿Z°»Y�¦ ��,Ê]ZË�Y�Z]�¦ ��,É�Ì³�ÊËZÀ]�Ë���Á
Ê»�Ê§� »�É�´�{�³���Ë~a�²ÀÅ�§�½Y|¬§�|À¯���

�����½YÂÀ��dve�Ê]Zf¯�¾ÌÀr¼Å�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�]Y��Â°��Ä]���Ä¸Ì�Á|Ì����½ZËÂ/�Â»��Z^�
�����Ä�Ë|¿Y�Á�²ÀÅ�§�ÃZ´�ÅÁ�a�ÉÂ���Y���������Ê¿Z^»�Ä]�[Zf¯�¾ËY��{�Ã|À�ËÂ¿�Ä¯�Ã|����fÀ»�Ê»Ô�Y�
����ÄfyY{�a�Ä·Z m�©Y�ÁY�ÊuY���ÊÆ¬§�d�YÊ»�½Z�¿�Á������Ä/·Z m�{Y{�Y�/«��Y�Ã{Z¨f/�Y�Z/]�Ä¯�|Å{

Ê»�½ÓZ §�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÉY�]�Ê�Z¨f¿Y��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�|¿YÂe�½Â³Z¿Â³�{�¯�ÊuY���É{Z�f«Y���
½Z¼Å������Ä]�d�Y��z�»�Ä¯��Â����������/e�Ã�Z/]�{�É|/m��Z/Ì¿�º/£�����É�´/�{�³�d À/��Ê·Z/»�¾Ì»Z
ªÌ¬ve�ªÌ¬ve�Ðy�Á�Äf§� ¿́�c�Â��ÊÆmÂe�¶]Z«�Á�ºÌ¬f�»�ÉZÅ�Ê»��Z�uY��^e�»�ÉZÅ�{Â����

É�´�{�³��z]��{�Ê·Z»�ÊuY���c�Á����
�Z�Y�]� ·Z�»�Ä��ÉZÅ����Äf¨³�Á�Äf§�³�¹Zn¿Y��½ÓÁR�»���Êf�{��ËZÀ��,Ê´ÀÅ�§�gY�Ì»�½Z»�Z��

���������»�{Â^¼¯��Y�c|��Ä]��Â�¯�É�´�{�³�d À��,É�´�{�³�Á���ÄËZ»���Á�Ê·Z»��]ZÀ������{�É�Y~/³
�l¿���z]�¾ËYÊ»��{�]��Ä/nÌf¿��{�Á��É�ZÌ�/]���Y��/z]�����d À/��¾/ËY��{�µZ/ §�ÉZ/Å�����/f»�

Ê»��|¿Â���d À��¾ËY�Ä]�½|��{�YÁ��Y��Ì¿�É�ZÌ�]�Á���ÌÅ�a�Ê/»��|/ÀÀ¯�����Z/�Y�]�ª/Ì¬ve��ÉZ/Å�
dÌ «Â»���¿��Y�½Y�ËY�,{ÂmÂ»�Ä]}Zm�Á�ºÌ¸«Y��ÂÀe�,ÊËZÌ§Y�¤m��Zf¼»�ÉZÅ�Ze�,Ê Ì^��ÉZÅ�ÊzË�

�½ZÌ»��{�Ê´ÀÅ�§�Á���{�Y{��Y�«�½ZÆm��e�]��Â�¯��Z»Y�Ã{���{��´�{�³�[~m��Zv·��Y���Á�
��������Ã{���{�É�´�{�³�d À��ÉZÅ|»M�{��Zv·��Y������d�Y�Äf§�³�Zm�½ZÆm����Ä¸¼m��Y��¾Ë�f¼Æ»

¶»Z�����ÉZÅ������,ÃÂ¬·Z]�½YÂe�Á�Ä^e��½ZÌ»�Ê¿YÂz¼Å�¹|��¾ËY�É|»Y�Z¯Z¿�dyZ��Ë�����É{Z�/f«Y�ÉZ/Å
��fyY�¹|��,É�°�{�³��Z^f�Y��Z�ÅZÉ������©Â�»�¹|��,Ê§Z¯�Ê·ZË��Á�É��Y�������¾Ì¼�/e�Á�Z/Å���ÉZ/Å

�����ÄËZ»�/����f�/³�dÆm�¹�Ó�������Ê�Â�/y��/z]�É�Y~/³�����������/§��ÉY�/]�Ê§Z/¯�Ä/m{Â]�¹|/��,
¶°�»��ÉZÅ��������¶¼u�Ä¿Z»Z��,Êf�Y|Æ]�Á�Êf»Z«Y�cZ�Ì�Pe�Ä]��Â]�»�������Á�¶/¬¿Á���������Ã|/��Ã{�/]�¹Z/¿
�d�Y��,É�Â¿�Á�Ê�Zn�����������/����,É{�»��-����������/���������Ê·Z/»�¾Ì»P/e��Â�À»�Ä]
s���������É{| f»�ÉZÅ�Z°ÅY��Ê¿Y�¼��ÉZÅ|À¿Z»�����,É�¯�»�®¿Z]��Y��Y�¬f�Y�����Êm�Zy��Y�¬f�Y�

�����{�Y{�{ÂmÁ��Y{ZÆ]�©Y�ÁY��Z�f¿Y�Á�������É�¯�»�®¿Z]��Y��Y�¬f�Yh�Z]������{�µÂ/a�º/nu��ËY�§Y�
������Ê»��ËY�§Y�Y��¹�Âe�w�¿�,Ã|��Ä »Zm�������Á���Y�kÁ�/y��/]�½Á�/§Y��/Ì¿�Êm�Zy��Y�¬f�Y�-|Å{

ËZ»��������Ê´f�]YÁ��YÂ¿Y�,c|»|À¸]��{��Â�¯��Y�Ä������������{�Y{�ÃY�/¼Å�Ä/]�Y��É{Z�/f«Y�Á�Ê/�ZÌ��ÉZÅ��
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º·Z��¾ËY�]ZÀ]�ÄËZ»����Y�Ã{Z¨f�Y�ÃÂÌ��¾Ë�e��Y�¹{�»�ÉZÅ�ÃY��d�Y��Y{ZÆ]�©Y�ÁY��Z�f¿Y���¾ËY��{
�0ÓÁY��Á�ÄËZ»����s���d¼��Ä]�¹{�»�ÉZÅ�Ê»�Ã{Y{�©Â��Ê¿Y�¼��ÉZÅ���c|/»|À¸]��{�Ä¯�{Â�

�̈»�{Z�f«Y�ÉY�]d�Y�|Ì��0ZÌ¿ZiÄ¿���ZÆÀe�h�Z]Ê¼¿�µÂa�ºnu��ËY�§Y���º/nu��Y�Ê�z]�Ä°¸]�{Â�
�,Ã{�¯�[~m�Y��Ä »Zm�µÂa�Ê»�¹�Âe��Z�§��Y��|ÅZ¯��,½ZËÂ�Â»��������������

���������Ã{Z¨f/�Y�Ä/��«�©Y�ÁY��Z�/f¿Y��Y��/z]�¾/ËY�Ê·Z/»�¾Ì»Ze�ÉY�]�ZÌ¿{�ÉZÅ�Â�¯��Y�É�ZÌ�]��{
Ê»������ÉÂ]��dÆm�Ä]�Ä¯�{Â����̈f/�Y�¶]Z«�ZÆ¿M�½{Â]����Ä�/Ë|¿Y�,d�/Ì¿�Ê»Ô/�Y�ÉZÅ�Â�/¯��{�Ã{Z��½Y�Á

����������������ÄËZ»�/���Y�Z/]��Y�Ä/��«�©Y�ÁY�Á�Z/]��¥~u��Y�¶�Zu�Ðy�½{�¯�a�ÉY�]�½Z¼¸�»,��©Y�ÁY��YÂ/¿Y�
���Ã{�¯�ÄËY�Y�Ê»Ô�Y��Y{ZÆ]��������������d/�Y��ËY�/§Y�µZ/u��{�Ã�YÂ¼Å��Ì¿�ZÆ¿M�{Y| e�Ä¯�|¿Y�������¾/ËY��Y�É�ZÌ�/]

���������ÉÓZ]�½YÂe��Y�Á�Ã{Â]�ª]Z�»�ÄÌ»Z»Y�Ä¬§�Z]�ZÅ�Y�]Y�|¿�Y{�Ây�]��Ì¿�ÊeZÌ¸¼�����¾ËY��Y�É�ZÌ�]�¾ÌÀr¼Å
���������Ä/ÌmÂe��Y�É{Z�f«Y���¿��Y�Á�Ã{Â]�Ê»Ô�Y�Ì£�ÉZÅ�Y�]Y�ÉY�]�É�eY�Z¯�Á�\�ZÀ»�¾Ë�´ËZm�ZÅ�Y�]Y

��|Àf�Å��Y{�Ây�]�ÊËÓZ]���Ê»�ÄfyY{�a�½M�Ä]���Zu�Ä·Z¬»��{�Ä¯�Ä·Z m�Ê·Z»��Y�]Y����¾/ËY��Y�Ê/°Ë�{Â�
�������½Z»�Z��Ä¯�Ã{Â]�|Ë|m�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�]Y��Ê»�Ê´ÀÅ�§�gY�Ì»���ÄËZ»�/��½M��Z�/f¿Y�Z]�|¿YÂe����É|/¬¿�ÉZ/Å

¿YÁY�§���ÄËZ»����Y�Y��Ê��������|Å{�Ä �Âe�Y��d À��¾ËY�Á�Ã{�¯�[~m�½Ô¯�Á�{�y�½Y�Y~³���½Á�§Y���/]M��½
���������������{Â/��,d/�Y�º/¯��ZÌ�/]�Ê/´ÀÅ�§�gY�/Ì»�½Z»�Z/��ÉY�/]��Y�]Y�¾ËY�Z]�ÄËZ»���¾Ì»Pe�ÄÀË�Å�Ä°ÀËY

¶]Z«������d¯�Z�»�ÉY�]��Ì¿�Y��ÊÆmÂe����½Z³|ÀÀ¯�ÄËZ»���Á���������d/�Y{�|/ÅYÂy�Ê/a��{�½Y�Y~³������c�Z/^��Ä/]
������Ä·Z m�5©Y�ÁY��Z�f¿Y�Ã�ZmY�Z]�d·Á{�,�´Ë{���Ä]�5��������Ê�Â�/y��/z]�Á�Ê/´ÀÅ�§�gY�Ì»�½Z»�Z��Ä¸Ì�Á

���������������d/yY{�a�Z/]�Á�{Â/y�c�Z/�¿�Á�µ�/fÀ¯�ª/u�¾f/�Y{�ÃZ ¿́��Â¨v»��]�½Á�§Y�,ÄÀÌ»��¾ËY��{�µZ §
����Â�¯�É��Y��Ì£�Á�É��Y�|»M�{��ËY�§Y�h�Z]�,ÄÀË�Å�¾Ë�f¼¯���¶/»Z��dËÂ¬e�ÃY���Y����Ã|/ÀËY�§�ÉZ/Å

�½Y�´�{�³�{Y| e�����������Ä]�Á��Â�¯��f�Ì]�Ê¿Y{Z]M�Ä]�¹Zn¿Y���¾ËY�Ä¯�Ã|������{�³�Ä¯�Ê¬�ZÀ»�Ã�ËÁ����Ë~/a
|Ì»Zn¿Y�|ÅYÂy�,|Àf�Å���

Ê»Ô�Y��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�¦Ë� e��
����Â°��ZË�Ê»Ô�Y��Y{ZÆ]�©Y�ÁY,�ÊÅYÂ³�����������Y�|/ ]�Ä/¯�|Àf�Å�½Z�°Ë�Ê¼�Y����Y�Z]�ÊËZÅ

�Ã�Ë~a�cZÌ¸¼���¿����Á�d/�Y�½M��/�Z¿�Ä]��Y|Ë�y�Ä¸Ì�Á�Ä]�½M�Ê¼�Y�¢¸^»�dyY{�a��´¿ZÌ]�,Ê�ËÂ
����Ä�Â¼n»�ZË�®Ë�®·Z»�,½M�Ç|¿�Y{�ÊËY�Y{��Y�ÉY���Z/Æ¿M��Y�¶/�Zu��§ZÀ»�Á�ZÅY���d/����,½ZËÂ/�Â»

���������-�,ÂÀ���Á��¼��sÔ§�������������
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�Ä·Z m�©Y�ÁY�,Ê»Ô�Y��Y{ZÆ]�©Y�ÁY��YÂ¿Y��Y�Ê°Ëd�YZ m�{Y{�Y�«��Z�Y�]�Ä¯��ÊuY���Ä·
Ê»��������Z�Y�¾ËY��]�,{Â����Ìa���Ä·Z m�©Y�ÁY�Ê§� »��Y,�������������Ä/]�ÃZ/eÂ¯�ÊÅZ/´¿�,½M��YÂ/¿Y�Á�½Z/¯�Y�

d�Y{�ºÌÅYÂy�½M�Ê�Z�Y�¹Z°uY�Á�Ä·Z m�{Y{�Y�«���

Ä·Z m�{Y{�Y�«�¦Ë� e��
������ÉZÀ »�Ä]�d¤·��{�Ä·Z m�Ã|�Á������������Ê/»�¹ZÌ«�ÊÀÌ »�¶¼��Ä]�Ä¯�Ê�¯�ÉY�]�µZ»�Ä]�½{Y{��|/À¯��

�d�Y�¾]Y��,�Â�À»�����������|Ì¼��Ê��Z§�²ÀÅ�§,�¦Ë� e�¾ÌÀq�¾ËY�Y��Ä·Z m��Ã{�¯d�Y����
�|ÀÅ{��Y�«�¶¼��¶»Z��ÉY�]�Ä¯�Ê�Y{Za����,|Ì¼��������������

���������Ä]�Ä¯�d�Y�É{Y{�Y�«�Ä·Z m�,½ZÆÌ¬§�sÔ��Y��{��\^��Ê/»�|Æ f»�½Z�¿Y�½M�����{�Z/e�{Â/�
���]Y�]����ÉY�]�Ä¯�É�Z¯��ÉÁ�Ê»�¹Zn¿Y�����µZ/»�,|ÀÅ{��c�/mY�����|/Å|]�Ê/ÀÌ »���,Ê/¸u����������-

�,Ê¨n¿���������-�ÉÂ�Â»��,ÊÀÌ¼y���������Á�tÌ�Âe���,�mY�»�¶WZ�¼·Y�������������

Ä·Z m�{Y{�Y�«�½Z¯�Y��

O��µÂ^«�Á�[ZnËY��
����µÂ^«�Á�[ZnËY�������������½{Y{��Y�«�Á�¶¼���{�®·Z»�Ã�ZmY��]�d·Ó{�Ä¯�d�Y�Ê�¨·��Å��Y�c�Z^�

�������|À¯�¶¼��½M��]Y�]��{��Y{Za�ZË��Â���������¿�Z»Y�,d�Y�\mYÁ�®·Z»�[ZnËY�{ÂmÁ���µÂ^«�Ä]�É�ZÌ
��¶»Z������Zy�Ä·Z m��{�Êfu��,d�Ì¿�Ä]�����,µZj»��Â������¾/ËY�Z/]�Y��Z/À]�½Ô/§��¯��Å�|ËÂ´]��³Y

������|À¯�gY|uY�ZË��Ì¼ e�¾»�ÉY�]�cZ�z�»�¾ËY������|«��Ä]��ÉÁÊ»��¹�Y{�a,��Ê»�dËZ¨¯��|À¯����,Ê/¨n¿
���������-�ÉÂ�Â»��,ÊÀÌ¼y���������tÌ�Âe�,��,�mY�»�¶WZ�¼·Y�������������

[��|¬��¾Ì§����
� m��{���¹�f¸»�Ä·Z�®·Z»�����¹Zn¿Y�Á�¶�Zm�Y���Ã|ÀÅ{��|ÀËÂ³�¶»Z��Y���Z¯������ËY�/��|/ËZ]�¶�Zm

�����������������������Á�,Ä¨/��Ä�/�YÁ�Ä/]��/nu�¹|/��,�Z/ÌfyY�,|�/«�,|/���,¡Â/¸]��Y�º/�Y�Z/Å{Y{�Y�«�Ê»Â¼�
�Y��Ê°f�°��ÁÄf�Y{|�Z]����´Ë{�ÉÂ���Y,�¶�Zm�Ä¯�É�Z¯�¹Zn¿Y�ÊËZ¿YÂe�Á�½Z°»Y�|ËZ]�¶»Z��

��������|/�Z]�Äf�Y{�Y��d�Y�Ã{�¯��z�»��,Ê/¨n¿����������-��ÉÂ/�Â»��,Ê/ÀÌ¼y�����������Á��
tÌ�Âe��,�mY�»�¶WZ�¼·Y�������������
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k��¶¼���
������d�Y�½M�¹Zn¿Y��Zf�YÂy�¶�Zm�Ä¯�Ö¸¼��|�Z]�ÖËÔ¬��Á��Á��»�|ËZ]���¶/¼��d�Ì¿�¹�Ó�

Ä]����c�Â�ªÌ«{�����|�Z]�¾Ì »�Á�¹Â¸ »��Ã�ZmY�¥Ôy�]����,¾ËY�]ZÀ]��|/ËÂ´]�¶/�Zm��³Y�Ä/]�����Â/�
��,µZj»���º³�\�Y��¯��Å�|���{�ÁZÌ]�Y�»�Ã,d�Y�tÌv��Ä·Z m�|ËZ^¿�Äf^·Y�Ä]����Â����µÂ/Æn»�Ê/¸¯

���|ËÂ´]�Ä°ÀËY�¶j»�|�Z]����|]ZÌ]�Y�»�Ã|�¼³��¯��Å������,Ê/¨n¿�����������ÉÂ/�Â»�-��,Ê/ÀÌ¼y�
����������/����-tÌ�Âe��,�mY�»�¶WZ�¼·Y�����������Á�Ã{Z»��ÉZÅ����,����Á����©��¹����

{����Â��¶ 9m���
�����{�¶»Z��ÉY�]�¶�Zm�Ä¯�Ê�Â�Ê»��Y�«�¶¼���]Y�]����Ê/»�Ã|/Ì»Z¿�¶ 9m�,|Å{��{Â/������Y|/¬»

��/�dÆm��Å��Y�|ËZ]�¶ 9m�,¶Ì¯�,¦�Á�,�Â¿�,�Àm����|/�Z]��z�/»�/�½{Â/]�É{|��ZË�½�Á��
���d�Y�¶�Z]�Ä·Z m�|¿Y|¿�Y��¶ 9m�¶»Z��ZË�|�Z]�ºÆ^»�¶ 9m��³Y�¾ËY�]ZÀ]���,Ê/¨n¿����������-

ÉÂ�Â»�,ÊÀÌ¼y��������������

Ä·Z m�|¬��dÌÅZ»��
��Ã�Z]�{|¬�����,Ä·Z m�½{Â]��Z¬ËY�ZË����½ZÆÌ¬§���hv]�½Z¿Y|«Â¬u�Á�����Ê¿YÁY�§�ÉZÅÃ{�¯���|/¿Y����µÂ/«

��½ZÌ»��{��ÂÆ�»���½ZÆÌ¬§�����Ä·Z m�½{Â]��Z¬ËY�d�Y��,Ê¨n¿���������-��ÉÂ/�Â»��Ê/ÀÌ¼y������
���������Á�m�Ä·Z m�½Y�ËY�Ê¿|»�©Â¬u��{��ÉZÅ|¬��Äf�/¿Y{�|¬��Y��½M�Á�Ã|��Ã{�ÁM�¾Ì »���|/¿Y
��,½ZË�ÂeZ¯�������������

Z«ËÌ¸���{�Á{��Å�¾�����©Z¨eY�Ä·Z m�½{Â]��ËZm��{�,ÃZ³|Ë��|¿�Y{���¿����Ê»�¾Ì§���¾ËY�]ZÀ]�����Å�|À¿YÂe
�������x�§�Y��Ä·Z m�|Àf�YÂy�Ä¯�d«Á|ÀÀ¯����������x�/§�Á�|�Z]�¶¼��¾Ìu��{�x�§��³Y�����¶/�Zm�Ã|/ÀÀ¯

|�Z],��c�mY�|ËZ]�������������¶/»Z���³Y�Z»Y�-|Å|]�Y��d�Y�Ã{Y{�¹Zn¿Y��«Â»�½M�Ze�¶»Z��Ä¯�Ê·Z¼�Y�¶j¼·Y
x�§�����-|�Z]�Ã|ÀÀ¯�����{Â]�|ÅYÂz¿�É�Ìq�ªvf�»��,Ê/¸u����������-��ÉÂ/�Â»��,Ê/ÀÌ¼y�������
���-tÌ�Âe��,�mY�»�¶WZ�¼·Y����������Á�Ã{Z»�����©��¹����

Ä·Z m�|¬��Ê�Z�Y�¹Z°uY��
�������¶/¼��Ä]�¹Y|«Y�É�´Ë{�{�§�Á�|�Z]�Ã{�¯�|¬ À»�Ê�z�»�¶»Z��Z]�Y��Ä·Z m�,¶�Zm��³Y

����Ä]�Êe�mY�,|À¯��ÉÁ�Ê¼¿�dyY{�a������Zm�Ä°ÀËY��´»�-{Â�����§��{�¶��Ìa����Äf¨³�Ä]�c��Z^»�|Ì«



 

 

Ê»
Ô�

Y�{Z
�f
«Y�Ê

�Å
Á�
a�Ê

¼¸�
�Ä»
ZÀ¸�

§
�

Ê¸
Ì ¼

�Y�
Á�|

¿ÁZ
¯�,
½ZË
Â�
Â»�

�
ÉÂ

Ì³
��

�����

��������Ê»�¶»Z��c�Â��¾ËY��{�Ä¯�|�Z]�Ã{�°¿�¶¼�������ÌmY�Y��Ê�Zy�{�§�|¿YÂe�|À¯��Ä]�Y���Z¯�Á�ÉÁ
�{�Zb�]��,Ê¸u���������ÉÂ�Â»�-��,ÊÀÌ¼y����������-��
���¶»Z�,��¶ m�ªv�»�Ê¿Z»����c�mY��Ê»����¹Z/n¿Y�Z/Ë�Ã{�¯�ºÌ¸�e�Y��Ä·Z m�ª¸ f»�Ä¯�{Â�

�|�Z]�Ã{Y{�,Ê¸u����������-�ÉÂ�Â»�,ÊÀÌ¼y����������Á��Ã{Z»����©��¹�-��
�����������������|�«�Á�,|Å{�¹Zn¿Y�Ä·Z m�Z]�ZË�Ä·Z m�½Á|]�Y��É�Z¯�Ê�z���³YÉÁ������Ä/¯�|/�Z]�¾ËY�

�������{Â]�|ÅYÂz¿�c�mY�ªvf�»�{�Ì´¿�É{�»�,Ê¸u�����������ÉÂ�Â»�-�����,Ê/ÀÌ¼y���������-�
tÌ�Âe�,�mY�»�¶WZ�¼·Y�����������-��
���������Á�,|�Z]�¹Z��Ä·Z m��³Y����������½Z/Ì»�c�mY�,|ÀÀ¯�¶¼��Ä]�¹Y|«Y�ºÅ�Z]��¨¿�|Àq����Z/Æ¿M���ºÌ�/¬e
Ê»��{Â������¾Ì/]�½Z�¸¼��d^�¿�Ä]�c�mY�,|�Z]�Äf�Y{�cÁZ¨e�ºÅ�Z]�µZ¼�Y��³Y�Á��Z/Æ¿M���ºÌ�/¬e
Ê»�{Â����,Ê¸u���������,ÉÂ�Â»���,ÊÀÌ¼y���������Ã{Z»�Á�����©��¹�-��

��������|�Z]�É�Â��Á�|Å{�w���Z¯�¾Ìu��{�¶»Z��¥����Y�Ä·Z m�x�§��³Y����Z/¯�Ê/¸Ì� e�Ä¯
��h�Z]���{Â��¶�Zm�Ä]����,��|/À¯�¹Z¼e�Y���Z¯�Ä¯�d�Y�\mYÁ�¶»Z���]�c�Â��¾ËY��{����¶/j»

ÊuY�m�¶¼����ÉÂ�Â»�,ÊÀÌ¼y����������-tÌ�Âe���,�mY�»�¶WZ�¼·Y����������-��
�����ÉZÌ�Y�Á�µYÂ»Y�������d/¿Z»Y�,{�Y{��Y�/«�¶»Z��d�{��{�Ä·Z m�ÉY�mY�d^�ZÀ»�Ä]�Ä¯�¶�Zm�

�������{��m�¶»Z��Á�d�YÅ{�Â»��ÉZ��,�Ë�¨e�Á�É| e����{Â]�|ÅYÂz¿�½M�¦¸e�Á��¬¿�¾»Z���½Z¼Å��
Ã{Z»����©��¹����

Ä·Z m�¹Z�«Y��
d�Y�º�«�Á{��]�½M��Z^f�Y�dÌ¨Ì¯�\�u��]�Ä·Z m����

O���Zy�Ä·Z m�¬ À»�ÊÀÌ »�¶»Z��Z]�Y��Ä·Z m�,¶�Zm��³Y�¯�|À-|ÀËÂ³��Zy�Y��Ä·Z m�|��
[��¹Z��Ä·Z m��¶»Z���³Y��{�§�z�»ÊZ]�Ê»Â¼��Ä°¸]�,|�Z^¿�Ê»�¹Z��Y��Ä·Z m�,|��|ÀËÂ³����

¶�Zm��³Y�¾ÌÀr¼Å��ËY������/�½Z°»�Á�½Z»���Y�º�Y�/�Ê�Zy�Y���Y��Ä/·Z m�,|�Z]�Ã{�¯�|Ì«
|ÀËÂ³�|Ì¬»���d�Y�ª¸�»�Ä·Z m�c�Â��¾ËY��Ì£��{��,½ZËÂ�Â»���������/�������

�Ä·Z m��{�d·Z¯Á��
Ä]�½{�¯�{Z¼f�Y�Á�Ê�¯�Ä]�É�Z¯�É�Y~³YÁ�Á��ËÂ¨e�ÉZÀ »�Ä]�d¤·��{�d·Z¯Á���d�Y�ÉÁ

��,|Ì¼�������������Á��Ä]�Ä¯�d�Y�É{Y{�Y�«�sÔ��Y��{\^��¾Ì§����Y�Ê°Ë�½M��¶¯Â»���,
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��É�´Ë{�¶Ì¯Á����������Ê/»��Y�«�{Ây�\ËZ¿�É�»Y�¹Zn¿Y�ÉY�]�Y������|/Å{��ÉÂ/�Â»�����,Ê/ÀÌ¼y�������,�
��������������|/�Z]�Äf/�Y{�d]ZÌ¿�dÌ¸]Z«�Á�|�Z]�sZ^»�{�§�ÉY�]�Ä¯�É�Z¯��Å�,d·Z¯Á�¹Z°uY�ª]Z�»,�
Ê»����Y�½YÂe�Y��������Y~³YÁ�É�´Ë{�Ä]�d·Z¯Á�|¬��Ã��Ä¸¼m��Y�{���ZÆ¿M��Z m�{Y{�Y�«���d/�Y�Ä/·�����z/�
Ê»��R»�ZË�{�§�|¿YÂeÄ��§����Y�d·Z¯Á�Ä]�Ze�|À¯�¶Ì¯Á�Y��ÉY�{|À^]�Ä·Z m�|¬��½Y�´Ë{�Z]����

Ä·Z m�©Y�ÁY�¦Ë� e��
�,Ä·Z m�©Y�ÁY����ËY�Y{��Z�»�dÌ°·Z»�©Y�ÁY�Ê���Êf»|y�ZË��Z¯�������{Y{�Y�/«��Z/�Y�]�Ä/¯�d/�Y
��n¿Y�|Æ e�Ä·Z m�����½M�¶ËÂve�Á�¹Z���d�Y�Ã|��������¶/¼��½Z/ËZa��Y�| ]������Ä/·Z m�{Y{�Y�/«��Â/�Â»��,
�©Y�ÁY�½Z^uZ�,���{Â]�|ÀÅYÂy�¶¼��ÄnÌf¿��Z�»�®·Z»��������Z/Ë�d»|/y�d/�Y�¾/°¼»�¶¼��ÄnÌf¿

µ|»��YÂ¿Y��{�½M��f�Ì]�tÌ�Âe�,|�Z]�Ê°Ë�Ì§�ÊËY�Y{�Ê»�Ä·Z m�©Y�ÁY�ÉZÅ�|ËM� 

Ê³�ËÁ�Ä·Z m�©Y�ÁY�ÉZÅ��
������,Ä·Z m�©Y�ÁY�Z»��Y�]Y����¹Z¿�Z]�Ê·�Ê]�ZË������c|»�ÉY�]�Ä¯�d�Y�¹Z¿����Z/]�Á�¾Ì »Z¿�ZË�¾Ì »�½Z»�
ÃÂv¿����¾ÌÌ e��Ìa��Y�dyY{�a����Ê»��Z�f¿Y�Ã|���|]ZË���������Ê/ËY�Y{�®/·Z»�,©Y�ÁY�¾/ËY�½Z³|¿�Y{����ÉZ/Å

Ê»�Ã|ÀÅ{��Z�f¿Y�|À�Z]-��
���������Ê»���fÀ»�|Ì�����½Á|]�Á�|Ì�����Z]�c�Â��Á{�Ä]�Ä·Z m�©Y�ÁY��{Â/�����c�Â/���{

���Y�,|Ì�����½{Â]�Y�Y{���Á{�Ä]�½M��Z�f¿��ÃZeÂ¯��Á�����c|»����������µZ/��®/Ë��Y��/f¼¯�|Ì/�����Z]���Á
�c|»|À¸]��Z]µZ��®Ë��Y��f�Ì]�|Ì������-d�Y��

���������Ê»�k�{�Ä·Z m�©�Á�ÉÁ���]�Ä¯�Êf¼Ì«�{Â�,½M�Ê¼�Y�d¼Ì«�d�Y������Z/À »�¾/ËY�Ä]��Ä/¯
���©Y�ÁY�¾ËY�Ã|ÀÅ{��Z�f¿Y,���������½Z/»���{�Y���Z�/«Y�d/�Y�¦�Â»�����,��/¬»�ÉZ/Å�Ä/]������/mY�»�Ä¸Ì/�Á

¹Ô�Y�|�-{�Y{�b]�©Y�ÁY�¾ËY�Ã|¿�Y{�Ä]�Ã��
�����������½M�½Z³|¿�Y{��Z�»�dÌ°·Z»�¥� »�©Y�ÁY�¾ËY��Ã�Z]�{�Ê/ËY�Y{�����������/Ì¼ e�Z/Ë�ÄfyZ/��ÉZ/Å
Ã|���ÉY�d�YÊ»�¶�Zu�Ä·Z m�{Y{�Y�«��^e�Ä]�Ä¯�|¿Â����

�ÉZÅ��À�Ä·Z m�©Y�ÁY�Ê¸�Y��
���{Ä¸»Z »����ÉZÅ������»�Ä¯��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�Á���Â]�½Z»�Z���]�½Á�§Y�,Ä·Z m�©Y�ÁY�Z]��^e�»���Â/n

���������{Z��Y��Ä·Z m�©Y�ÁY��Z�f¿Y�Á�Ê·Z»�Ä��R»��Ì�Pe�Ê»������{�/°¸¼���/]��Ì¿��Z¯�¾Ìu��{�Á�|À¯
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�,{�Y{�c�Z�¿�Ä��R»�½MÄ]�¶Ë}�ÉZÅ��À���c�Â��Ê¸�Y�½Z¯�YÄ¸»Z »��ZÅ|¿�Y{��Â�u���

����Ä·Z m�©Y�ÁY���Z¿��
��Ä·Z m�©Y�ÁY���Z¿,���YÁ�d¯����SPV���d�Y���Z�/f¿Y�Ä]�Ê¿Â¿Z«��Ân»�\�¯��Y�| ]�Ä¯

�ÁY���Ä·Z m�©Y��¹Y|«Y�Á�Ã{�¯���ZÆ¿M�����{�Y����]Y�]�����z�»�ÃÂmÁ�d§ZË�{��©Y�ÁY�Ê¼�Y�d¼Ì«����Ä/]
ÄËZ»�����YÁ�½Y�Y~³Ê»�{�Y~³�������������¾ËY�Ä]�d�Y�d·Z¯Á�Ä�]Y��©Y�ÁY�½ZÌ�Z¬f»�Z]���Z¿�Ê«Â¬u�Ä�]Y�

������ÄËZ»�/��ÃÂ/mÁ�,Ä·Z m�©Y�ÁY�ÉZ��Y�Z]���Z¿�Ä¯�ZÀ »���Y��½Y�Y~/³��ÃZ/´ËZm��{���d/§ZË�{�¶/Ì¯Á
Ê»����Ä]��b��Á�|À¯¥����Y�d·Z¯Á�ZÆ¿M��Ê/»�Ä·Z m�{Y{�Y�«��Z°¿Z¼Ìa�Z]���Á�{|/À]���/´Ë{��¶ËZ�/»

������|Å{�¹Zn¿Y��Ì¿�Y��Ä·Z m�Z]��^e�»������Y�É|��{�©Y�ÁY���Z¿������Y��Ä/·Z m�cZÌ¸¼���Y�¶�Zu�{Â��
Ä]��c�Â�ªu�Ê»��]�Ä·Z¯Â·Y�Ê»��Ë�Âe�Y��Ê¬]Z»�Á�{�Y{�|À¯���

����Ä·Z m�©Y�ÁY�Ã|¿�Y{��
��Ä·Z m�©Y�ÁY�½Z³|¿�Y{�»����Y�º�YÄËZ����Ê«Â/¬u�Z/Ë�Ê/¬Ì¬u�½Y�Y~³����½Z/°·Z»�d/¬Ì¬u��{�

Ä]����c�Â��Z�»���ÊËY�Y{��������������½Z¿M�¥����Y�d·Z¯Á�Ä]�©Y�ÁY���Z¿�Ä¯�,|Àf�Å�Ã|���Ì¼ e�ZË�ÄfyZ�
�������Ê»�{Ây�¦WZ�Á�Ä]��Â]�»��Â»Y�¹Zn¿Y�Ä]��{�Y{�a����Ê»�©Y�ÁY�½Z³|¿�Y{�����Y��Ä/·Z m�©Y�ÁY�|/À¿YÂe

����½Z»���{�Á�|¿�Y{�Ä´¿����Y�Ã|��¾Ì »�ÉZÅ���§ZÀ»�ZÆ¿MY�|ÀÀ¯�Ã{Z¨f�½Z¼Å���Â���Ê/»�Ä/¯����{�|/À¿YÂe
������ÄËZ»�/��Ä/]�d/�Y�Ê/ËY�Y{�d/Ì°·Z»�|À��Ä¯�Y��©Y�ÁY�,Ê´ÀË|¬¿�Ä]��ZÌ¿��«YÂ»�����/´Ë{�½Y�Y~/³

|À�Á�¨]��ÊËY�Y{�|Ë|m�½Z°·Z»�©Y�ÁY�½Y�Y|Ë�y�ÉZÅ�Ìa���Äf¨³{Â]�|ÀÅYÂy���

����Ê¿Z]�Êf�{��ËZÀ��Á�É�´�{�³�,Ê´ÀÅ�§�gY�Ì»�½Z»�Z����
���Ê´ÀÅ�§�gY�Ì»�½Z»�Z����������Ä]���YÁ�Z]�Ê¿Z]�ÃZ´ËZm��{�Êf�{��ËZÀ��Á�É�´�{�³�,Ê³|ÀËZ¼¿��Y�

�ÄËZ»���¥�������Ê»�Ä·Z m�{Y{�Y�«�½Y�Y~³������������¹Z/n¿Y��/]Y�]��{�d/�Y�|/Æ f»�,Ä·Z m�{Y{�Y�«�ª^��Á�{|À]
s�������{�Y{�b]�Y��¶ 9m�ZÅ���Ä]���YÁ��b�|ÀËZ¼¿ÄËZ»���¥����Y�Ê³����{Y{�Y�/«�½Y�Z/°¿Z¼Ìa�Z]�½Y�Y~³

Ê»�Y��ÉÂ¿Zi�Ä·Z m�|À]s���¹Zn¿Y��]Y�]��{�d�Y�|Æ f»�Ä·Z m�{Y{�Y�«�ª^��Á�{�{�Y{�b]�Y��¶ 9m�ZÅ���

���½Y�Z°¿Z¼Ìa��
�����YÁ�d¯���SPV�����ÃZ´ËZm��{�ÄËZ»���¶Ì¯Á����Ê·Z»�{ZÆ¿�,½Y�Y~³�d�Y�¹Zn¿Y���ze�Á

s����Y�-{�Y|¿�Y��ZÅ¾ËY���Á�s���dÌÅZ»�Ä]�ÄmÂe�Z]�d¯���¾ËY��½Y�Z°¿Z¼Ìa�ZË�½Z��zf»��Y�ZÅ
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���Â¬u�ZË�Ê¬Ì¬uÊ«����s���¹Zn¿Y�ÉY�]�������Ê»�Ã{Z¨f�Y��Ì¼ e�ZË�dyZ��ÉZÅ�������{Y{�Y�«�½Y�Z°¿Z¼Ìa�Z]�Á�|À¯
Ê»�É�´Ë{�Ä·Z m�s���¹Zn¿Y��]Y�]��{�d�Y�|Æ f»�{Y{�Y�«�ª^��Á�{|À]�{�Y{�b]�Y��¶ 9m�ZÅ���

���¾Ì»Y���
��Ä·Z m�©Y�ÁY��³Y��Ä]���c�Â���ÄËZ»�/��Ä/]�Ê�Â�y�Ä�������{Â/��Ä/fyÁ�§�½Y�Y~/³,���/¬§�

�����YÁ�d¯���SPV�����ÁÄËZ»������|Àf�Å�{Y{�Y�«�¥���½Y�Y~³��Z»Y������Ä/]�Ä/·Z m�©Y�ÁY��³Y�����Â/�
����{Y| e�Ä]�Ê»Â¼��Ê¿YÁY�§ÄËZ»����Y��Êj·Zi��z��{Y{�Y�«�¾Ì§����Y��Ì£�,{Â��ÄfyÁ�§�½Y�Y~³

���������Ä]�Ä¯�d�Y�{Y{�Y�«�¥���¾Ì»Y�¹Z¿�Ä]Ê³|ÀËZ¼¿��������/]�Ä·Z m�©Y�ÁY�½Z³|¿�Y{�¥����Y���ÉY�/mY
ÉZÅ|Æ eÊ»�c�Z�¿�Ã|ÀÅ{��Z�f¿Y��|À¯���

���ÄËZ»���¾Ì»Pe�d¯����
�Ã�Ë~a�Y��Ä·Z m��Y{ZÆ]�©Y�ÁY���YÁ�d¯���ÉÂ���Y�Ê³|ÀÀ¯�Ä]�d¯���¾ËY�Ê»�Ê�ËÂ¿�|À¯���

���Ä^e��d¯���É�Z^f�Y�É|À]��
Ä��R»�������Ä^e��Ä]�Ä¯�d�Y�ÉY���������Á�Ã{�/¯�¹Y|/«Y�Ä/·Z m�©Y�ÁY�Á�Ê·Z/»�Ä��R»�É�Z^f�Y�É|À]

{�Y{�Y���Y{ZÆ]�©Y�ÁY�Á���Â]�½Z»�Z���Y�dÌ·Z §��Ân»���

|»µ�Ä·Z m�©Y�ÁY�É{�]�Z¯�ÉZÅ��
Ê»�É�´�{�³�d À��Ê·Z»�¾Ì»Pe��Â�À»�Ä]�µ|»��Y�Ê�YÂ¿Y�½YÂe��©Y�ÁY�ÉY�]�ÊeZÌ¸¼��ÉZÅ
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½Z���Z]�Á�½Y�Ë|» ¾Ì��R»�Ê»Â¼���¼n» 
�Ä¸u�»� 

Ã|���Ì�Pe�Ê»ZÆ��d¯�� ½Y�Y|»ZÆ���
��ª]Z��Ä·Z m�©Y�ÁY�½ẐuZ�� 
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