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ul•˜ˆ·l•´ˆ% ‡ˆ¯ˆ˙ª‡† ” ̊ l´†´˘¨·†´´Œ` ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ ̀ ˆ„¿»·† ¿»ˇ‚ ”† ̈ `ˆ·» •lŒ¿ª´ˆ˘˙l ̆ »˘˙‚`» ̃ ¯ˆ&

˙»•lr ·l•`»·†´´Ø Œ‰ ́ † ̀ l„´†¯ˆ•´ˆ` %̈ ̇ †‰ l ́ † ́ †˝lˆ´†¿ª´ˆ`¨ ̄ l·´l% ” ”†¿¨˛‚´´Œ` •ˆ ̆ »˘˙‚`» Œ‰ ̀ l„´†&
¯ˆ•´»¸ ̂ ¯¶†´l”†˝l…% ̈ ¯Œ•l· ‰¯†r´% ̃ ¯†·ˆˆ¸ˆ¯ˆ´´»¸ ̂ ¯¶†´l·% ̇ †‰ l ̃ ¯»·†˙´ˆ¶ˆ ̆ ‚‰˙ˆ¯ ’̈

d~z{ozuyu tm~mqmyu ¡mw{Y ~u~¡ryu zm yUszm}{qz{y¢ }UozU W1

 ̆ ˙·ˆ¯‚´´Œ ”†¶†¿ª´»¸ ̆ ˙†´•†¯˙l· ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ Œ‰ ̌ ¿Œ¸ˆ` ̃ ¯»…´Œ˙˙Œ ‰ˆ´·‚´&
˝l…% ˙†‰ l ¯ˆ”¯ˆ‡‰» ¯‚‰ˆ`‚´•†˝l…’ ¥˙†´•†¯˙» ˘˙ˆ˘¨Ø˙ª˘Œ •·ˆ¸ ˆ˘´ˆ·´»¸ †˘˜‚‰˙l·   ·˘˙†´ˆ·¿‚´´Œ
p•»´»¸ ̃ ¯†·»¿ ̌ ¿Œ¸ˆ` ·´‚˘‚´´Œ ”`l´ •ˆ ”†‰ˆ´ˆ•†·˘˙·†% ̇ † ”†‡‚”˜‚˛‚´´Œ ̀ l„´†¯ˆ•´ˆr ̆ ˜l·˜¯†˝l4

 ”†‡‚”˜‚˛‚´´Œ •ˆ˙¯»`†´´Œ ̆ ˙†´•†¯˙l· ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ ̈ ˘l`† Ø¯»˘•»‰˝lŒ`» "´‚
˜ˆ·»´´ˆ l˘´¨·†˙» j‡‚”˜‚˛´»¸ ¶†·†´‚…q •¿Œ ̇ ‚¯ˆ¯»˘˙l· ̇ † r¸ ‰ˆˇ˙l·#’

cm zm¥U{zmx'z{y¢ }UozU ou}U§¢“¡'~« zm~¡¢|zU tmoqmzz«1

 ”†‡‚”˜‚˛‚´´Œ ·l•˜ˆ·l•´ˆ˘˙l ́ †˝lˆ´†¿ª´ˆ¶ˆ ”†‰ˆ´ˆ•†·˘˙·† ̆ ·l˙ˆ·»` ̆ ˙†´•†¯˙†`4
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 ”†‡‚”˜‚˛‚´´Œ ̊ ¨´‰˝lˆ´¨·†´´Œ •‚¯„†·´»¸ ̂ ¯¶†´l·% ”•†˙´»¸ ̌ ·»•‰ˆ ̄ ‚†¶¨·†˙» ́ † ̀ ˆ„¿»·l ·»˜†•‰»
˚l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨4

 ˘˙·ˆ¯‚´´Œ ̆ »˘˙‚`» ˜¯ˆ˙»•lr ˚l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”` %̈ •ˆ Œ‰ˆr ”†¿¨˛‚´l Œ‰ •‚¯„†·´l ˆ¯¶†´»% ̇ †‰ l
˜¯»·†˙´»… ̆ ‚‰˙ˆ¯’

d~z{ozuyu tmoqmzz«yu ~u~¡ryu |}{¡uqUY oUqyuomzz“ w{§¡Uo W1

£ˆ&˜‚¯ˇ‚% ”†˜ˆ‡l¶†´´Œ ˘˜¯ˆ‡†` ˚l´†´˘¨·†´´Œ ˙‚¯ˆ¯»”` ’̈ “‚ ”†·•†´´Œ · ˆ˘´ˆ·´ˆ`¨ ·»¯lˇ¨p˙ª˘Œ
˛‚¯‚” ̃ ¯»·†˙´»… ̆ ‚‰˙ˆ¯   ̊ l´†´˘ˆ·»¸ ̃ ˆ˘‚¯‚•´»‰l· ̇ † ̆ ˜‚˝l†¿ª´ˆ ·»”´†˛‚´»¸ ‰†˙‚¶ˆ¯l… ̃ ¯ˆ˚‚˘l… "†•&

·ˆ‰†˙»% ́ ˆ˙†¯l¨˘»% ̄ ‚p˘˙¯†˙ˆ¯» ̇ ˆ—ˆ#’ £¯‚•˘˙†·´»‰» ̃ ¯»·†˙´ˆ¶ˆ ̆ ‚‰˙ˆ¯¨ ̀ †Ø˙ª ‡¨˙» ̂ ‡l”´†´l ” ̂ ˘´ˆ·&
´»`» ̂ ”´†‰†`» ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ ̇ † ”†˜ˆ‡l¶†˙» ̃ l•ˆ”¯l¿»` ̂ ˜‚¯†˝lŒ`% † ̈  ̄ †”l r¸ ̃ ¯ˆ·‚•‚´´Œ  
´‚¶†…´ˆ l´˚ˆ¯`¨·†˙» ‰ˆ`˜‚˙‚´˙´l ̂ ¯¶†´» ̇ † ̃ ¯»”¨˜»´Œ˙» ̂ ˜‚¯†˝lr’

£ˆ&•¯¨¶‚% ̈  ̄ †”l ”•l…˘´‚´´Œ ˘˜¯ˆ‡» ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ ̆ »˘˙‚`† ̃ ˆ·»´´† ”†‡‚”˜‚˛¨·†˙» ̃ l•˙¯»&
`‰¨ ¯ˆ”˘¿l•¨·†´´Œ ˙†% ¶ˆ¿ˆ·´‚   ´‚¶†…´ˆ¶ˆ ·»¿¨˛‚´´Œ ‰ˆˇ˙l·% —ˆ ˜¯»”´†˛†Ø˙ª˘Œ •¿Œ ˙‚¯ˆ¯»˘˙l·’ “‚

•ˆ˘Œ¶†p˙ª˘Œ ”¨˘»¿¿Œ`» •‚¯„†·´»¸ ̂ ¯¶†´l· ”† ̃ l•˙¯»`‰» ̃ ¯»·†˙´ˆ¶ˆ ̆ ‚‰˙ˆ¯ ’̈ ul• ̃ ¯»·†˙´ˆ¶ˆ ̆ ‚‰˙ˆ¯¨ •¿Œ
˝ªˆ¶ˆ ·»`†¶†p˙ª˘Œ ̃ ¯ˆ·‚•‚´´Œ l•‚´˙»˚l‰†˝lr ˘·ˆr¸ ‰¿lp´˙l· ̇ † ”‡‚¯‚„‚´´Œ l´˚ˆ¯`†˝lr —ˆ•ˆ ‰¿lp´˙l· ˙†
˜¯ˆ·‚•‚´»¸ ´»`» ̂ ˜‚¯†˝l…% † ̇ †‰ˆ„ ́ †•†´´Œ ·l•˜ˆ·l•´ˆr l´˚ˆ¯`†˝lr ‰ˆ`˜‚˙‚´˙´»` ̂ ¯¶†´†`’ ul• •‚¯„†·»
·»`†¶†p˙ª˘Œ ̆ ˙·ˆ¯‚´´Œ ̆ ˜‚˝l†¿ª´»¸ ̃ l•¯ˆ”•l¿l· •¿Œ ̄ ˆ”˘¿l•¨·†´´Œ ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ ̇ † ·»¿¨˛‚´´Œ

‰ˆˇ˙l·’ £l•¯ˆ”•l¿ ̊ l´†´˘ˆ·ˆr ̄ ˆ”·l•‰»% Œ‰»… ̂ ˙¯»`¨p ̇ † ̂ ‡¯ˆ‡¿Œp ̃ ˆ·l•ˆ`¿‚´´Œ ̃ ¯ˆ ̆ ¨`´l·´l ̂ ˜‚¯†˝lr ˙†
˜¯ˆ ̀ ˆ„¿»·‚ ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”` %̈ ̃ ˆ·»´‚´ ̂ ‡ l̀´Ø·†˙»˘ª l´˚ˆ¯`†˝lpØ —ˆ•ˆ ·»˜†•‰l· ̊ l´†´˘¨·†´´Œ
˙‚¯ˆ¯»”`¨ ” ̃ l•¯ˆ”•l¿†`» ̊ l´†´˘ˆ·ˆr ̄ ˆ”·l•‰» l´ˇ»¸ ‰¯†r´ ̆ ·l˙ ’̈

¤l´†´˘ˆ·l ̈ ˘˙†´ˆ·» ̇ † ̃ l•¯ˆ”•l¿ ̊ l´†´˘ˆ·ˆr ̄ ˆ”·l•‰» ̃ ˆ·»´´l ̀ †˙» ̃ ¯†·ˆ ́ † ̃ ¯»”¨˜»´‚´´Œ ́ † ̃ ‚·&
´»… ̨ †˘ ̂ ˜‚¯†˝l…% —ˆ ̀ ˆ„¨˙ª ‡¨˙» ̃ ˆ·"Œ”†´l ” ̊ l´†´˘¨·†´´Œ` ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈ ¢˘ˆ‡¿»·ˆ ̋ ‚ ̆ ˙ˆ˘¨p˙ª˘Œ †‰˙»&
·l· ̂ ˘l‡% Œ‰»¸ ”†´‚˘‚´ˆ •ˆ ̀ l„´†¯ˆ•´»¸ j˛ˆ¯´»¸ ̆ ˜»˘‰l·q ̇ ‚¯ˆ¯»˘˙l·’

 ƒ†‰ˆ„ ”´†˛´† ̄ ˆ¿ª ·l•·ˆ•»˙ª˘Œ ¯‚¶¨¿Œ˙ˆ¯†`   •‚¯„†·´»` ̂ ¯¶†´†`% —ˆ ”•l…˘´ØØ˙ª ́ †¶¿Œ• ”† ·l•˜ˆ&

·l•´»`» ̆ ‚‰˙ˆ¯†`» ̊ l´†´˘ˆ·ˆ¶ˆ ̄ »´‰¨ ̇ † ‰ˆ´˙¯ˆ¿ØØ˙ª ·»‰ˆ´†´´Œ ̊ l´†´˘ˆ·»`» ̃ ˆ˘‚¯‚•´»‰†`» ·»`ˆ¶
”†‰ˆ´ˆ•†·˘˙·† —ˆ•ˆ ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈

)&*&  WFlsfvtjsk wuFhvtgFxsn|xht xf rFlsfvtjsF wxfsjfvxn y wzkvF mfutgFifss¥ xf uvtxnjFK zFsfswy%

hfss⁄ xkvtvnmry

~l„´†¯ˆ•´‚ ̆ ˜l·¯ˆ‡l˙´»˝˙·ˆ ”•l…˘´Øp˙ª˘Œ ́ † ‡†¶†˙ªˆ¸ ̄ l·´Œ¸’
 £ˆ&˜‚¯ˇ‚% ̋ ‚ ·˘˙†´ˆ·¿‚´´Œ ”†¶†¿ª´»¸ ̆ ˙†´•†¯˙l· ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈ “»` ”†…`†&

Ø˙ª˘Œ ̀ l„´†¯ˆ•´l ̂ ¯¶†´l”†˝lr% ̇ †‰l Œ‰ ¢¯¶†´l”†˝lŒ ¢‡"p•´†´»¸ ¡†˝l…% · i·¯ˆ˜‚…˘ª‰ˆ`¨ ̄ ‚¶lˆ´l   ⁄†•†
i·¯ˆ˜» ̇ † i·¯ˆ˜‚…˘ª‰»… ¥ˆØ”’ z†”´†˛‚´»`» ̂ ¯¶†´l”†˝lŒ`» ̄ ˆ”¯ˆ‡¿‚´ˆ ̄ Œ• ‡†”ˆ·»¸ ‰ˆ´·‚´˝l… —ˆ•ˆ

˜¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈ ¢‰¯‚`ˆ ̇ ¯‚‡† ·»•l¿»˙» ¤sƒ¤   ̂ ¯¶†´l”†˝lØ% —ˆ ”†…`†p˙ª˘Œ ̆ †`‚
˘˜‚˝l†¿ª´»`» ̆ ˙†´•†¯˙†`» ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈

ƒ†‰ˆ„ ̆ ˙†´•†¯˙» ·˘˙†´ˆ·¿ØØ˙ª ̆ ˜‚˝l†¿l”ˆ·†´l ̂ ¯¶†´l”†˝lr% •lŒ¿ª´l˘˙ª Œ‰»¸ ̆ ˙ˆ˘¨p˙ª˘Œ ̊ l´†´˘ˆ·»¸

¯»´‰l·%   ˝‚ ¥·l˙ˆ·»… t†´‰ ˙† ~l„´†¯ˆ•´»… u†¿Ø˙´»… ¤ˆ´•’ ƒ†‰ˆ„ ·†¯˙ˆ ”¶†•†˙» ˆ¯¶†´l”†˝lr% Œ‰l
¯ˆ”¯ˆ‡¿ŒØ˙ª ̂ ‰¯‚`l ̆ ˙†´•†¯˙» ̈  ·l•˜ˆ·l•´ˆ˘˙l •ˆ ̆ ˜‚˝l†¿ª´»¸ ̄ ‚‰ˆ`‚´•†˝l… ¤sƒ¤   ́ †˜¯»‰¿†• F’J’=’:’G’

£ˆ&•¯¨¶‚% ̋ ‚ ˘‰¿†•†´´Œ `l„´†¯ˆ•´»¸ j˛ˆ¯´»¸ ̆ ˜»˘‰l·q ˙‚¯ˆ¯»˘˙l· ̇ † ˙‚¯ˆ¯»˘˙»˛´»¸ ̂ ¯¶†´l”†˝l…%

˘˙·ˆ¯‚´´Œ ”†¶†¿ª´»  ̧·»`ˆ¶ —ˆ•  ̂˜¯ˆ˙»•lr ˙‚¯ˆ¯»”` ’̈ ¢˘´ˆ·´»`» · ˝ªˆ`  ̈˜¯ˆ˝‚˘l p ’̇”·’ ‰ˆ`l˙‚˙» *+/0
˙† *,0, ⁄†•» t‚”˜‚‰» ¢¢¡% "´†”·»   ·l•˜ˆ·l•´ˆ •ˆ ́ ˆ`‚¯l· ̄ ‚”ˆ¿Ø˝l… ⁄†•» t‚”˜‚‰» ¢¢¡#’

£ˆ&˙¯‚˙p% ̋ ‚ ‰ˆ´˙¯ˆ¿ª ”† •ˆ˙¯»`†´´Œ` ‰¯†r´†`» ̆ ˙†´•†¯˙l· ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈ “»`

”†…`†Ø˙ª˘Œ ̂ ¯¶†´l”†˝lr% —ˆ ̃ ¯ˆ·ˆ•Œ˙ª ̂ ˝l´‰» ̊ l´†´˘ˆ·ˆ¶ˆ ̆ ‚‰˙ˆ¯¨ ‰¯†r´   ¥·l˙ˆ·»… t†´‰% ~l„´†¯ˆ•&
´»… u†¿Ø˙´»… ¤ˆ´• l ¤sƒ¤% † ˙†‰ˆ„ ̄ ‚¶lˆ´†¿ª´l ˆ¯¶†´l”†˝lr ”† ˙»˜ˆ` ¤sƒ¤’ zˆ‰¯‚`†% §‰¯†r´† ‡‚¯‚
¨˛†˘˙ª · ¯ˆ‡ˆ˙l •·ˆ¸ ¯‚¶lˆ´†¿ª´»¸ ˆ¯¶†´l”†˝l… ”† ˙»˜ˆ` ¤sƒ¤   ‰ˆ`l˙‚˙¨ ⁄†•» i·¯ˆ˜» A]\TeIPZ "Œ‰
¨˛†˘´»‰# ̇ † i·¯ˆ†”l…˘ª‰ˆr ¶¯¨˜» ” ̃ ¯ˆ˙»•lØ ·l•`»·†´´Ø ‰ˆˇ˙l· ̇ † ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ "Œ‰ ̆ ˜ˆ&

˘˙‚¯l¶†˛#’
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£ˆ&˛‚˙·‚¯˙‚% ̋ ‚ ̆ ˜l·˜¯†˝Œ —ˆ•ˆ ̄ ˆ”˘¿l•¨·†´´Œ ̂ ‰¯‚`»¸ ·»˜†•‰l· ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ ̇ † ̆ ˜l·&
˜¯†˝Œ —ˆ•ˆ †¯‚ˇ˙¨ ̇ † ‰ˆ´˚l˘‰†˝lr †‰˙»·l· ̇ ‚¯ˆ¯»˘˙l·’ ¢˘´ˆ·´»`» ́ †˜¯Œ`†`» ̆ ˜l·˜¯†˝l p ̂ ‡`l´ l´˚ˆ&

¯`†˝lpØ ̇ † ”†‡‚”˜‚˛‚´´Œ ̄ ˆ”ˇ¨‰¨ ̇ † †¯‚ˇ˙¨ ̇ ‚¯ˆ¯»˘˙l· ̇ † r¸ †‰˙»·l·’ ƒ†‰† ̆ ˜l·˜¯†˝Œ ”•l…˘´Øp˙ª˘Œ Œ‰ ”†
•ˆ˜ˆ`ˆ¶ˆØ ̀ l„´†¯ˆ•´»¸ ̂ ¯¶†´l”†˝l…% ˙†‰»¸ Œ‰ k´˙‚¯˜ˆ¿% i·¯ˆ˜ˆ¿% i·¯ˆfl˘ %̇ x¶`ˆ´˙˘ª‰† ¶¯¨˜†% =5=F%
=CF7C% ̇ †‰ l ̌ ¿Œ¸ˆ` •·ˆ˘˙ˆ¯ˆ´´l¸ ·l•´ˆ˘»´ ̀ l„ ‰ˆ`˜‚˙‚´˙´»`» ̂ ¯¶†´†`» ̄ l”´»¸ •‚¯„†·’

\m}¡{ tmtzmƒu¡u$ ¤{ ¡mw¢ ~|Uo|}m¥“ o iw}mYzU ¤{q{ {nyUz¢ Uz£{}ym¥UW“ tqUv~z““¡'1

 w‚¯„˚l´`ˆ´l˙ˆ¯»´¶ §‰¯†r´»   · ̨ †˘˙»´l ̂ ‡`l´¨ l´˚ˆ¯`†˝lpØ ” ̃ l•¯ˆ”•l¿†`» ̊ l´†´˘ˆ·»¸ ̄ ˆ”·l&
•ˆ‰ l´ˇ»¸ ‰¯†r´4

  £¯†·ˆˆ¸ˆ¯ˆ´´l ̂ ¯¶†´»   —ˆ•ˆ ̂ ‡`l´¨ l´˚ˆ¯`†˝lpØ ” ·l•˜ˆ·l•´»`» ̂ ¯¶†´†`» l´ˇ»¸ •‚¯„†·4
 ¡†˝lˆ´†¿ª´»… ‡†´‰% w‚¯„†·´† ‰ˆ`l˘lŒ ” ̋ l´´»¸ ̃ †˜‚ l̄· ̇ † ̊ ˆ´•ˆ·ˆ¶ˆ ̄ »´‰ %̈ w‚¯„†·´† ‰ˆ`l˘lŒ ”

¯‚¶¨¿Ø·†´´Œ ̄ »´‰l· ̊ l´†´˘ˆ·»¸ ̃ ˆ˘¿¨¶   —ˆ•ˆ ̂ ‡`l´¨ l´˚ˆ¯`†˝lpØ ” ̂ ¯¶†´†`» ´†¶¿Œ•¨ ”† ̊ l´†´˘ˆ·»&
`» ̄ »´‰†`» l´ˇ»¸ •‚¯„†·’

hmw{s tmnrt|rƒrzz« ~|Uo|}m¥U tqUv~z““¡'1

 v‚´‚¯†¿ª´† ̃ ¯ˆ‰¨¯†˙¨¯†   —ˆ•ˆ ·»‰ˆ´†´´Œ ̀ l„´†¯ˆ•´»¸ ”†˜»˙l· ̃ ¯ˆ ̃ ¯†·ˆ·¨ •ˆ˜ˆ`ˆ¶¨4
 ~l´l˘˙‚¯˘˙·ˆ Ø˘˙»˝lr   ̆ ˙ˆ˘ˆ·´ˆ ·»‰ˆ´†´´Œ ̆ ¨•ˆ·»¸ ̄ lˇ‚´ª’

¢˘´ˆ·´»  ̀ˆ¯¶†´ˆ`% —  ̂”•l…˘´Øp · §‰¯†r´l ‡ˆ¯ˆ˙ª‡  ̈” ˙‚¯ˆ¯»”`ˆ`% ·»”´†˛‚´  ̂¥¿¨„‡  ̈t‚”˜‚‰» §‰¯†&
r´»% · ˘‰¿†•l Œ‰ˆr% ”ˆ‰¯‚`†% •lp s´˙»˙‚¯ˆ¯»˘˙»˛´»… ˝‚´˙¯’ ƒ†‰ˆ„ ”†·•†´´Œ ‡ˆ¯ˆ˙ª‡» ” ˙‚¯ˆ¯»”`ˆ`
˜ˆ‰¿†•‚´ˆ ́ † ¥¿¨„‡¨ ”ˆ·´lˇ´ªˆr ̄ ˆ”·l•‰»’

)&+&  WFlsfvtjsF tvifsFmf|FK$ ¡t mfgkmuk}y⁄x£ gtvtx£gy m zFsfswyhfss¥r xkvtvnmry

tˆ¯ˆ˙ª‡† ” ·l•`»·†´´Œ` ‰ˆˇ˙l· ́ † ̀ l„´†¯ˆ•´ˆ`¨ ̄ l·´l ”†‡‚”˜‚˛¨p˙ª˘Œ ”¨˘»¿¿Œ`» ́ †˘˙¨˜´»¸ ̂ ¯¶†&
´l”†˝l…3

 ¢¯¶†´l”†˝lŒ ˆ‡"p•´†´»¸ ¡†˝l… "· ˆ˘ˆ‡l ⁄†•» t‚”˜‚‰» ˙† rr ‰ˆ`l˙‚˙l· *+/0 ˙† *,0,% Œ‰»`» ”•l…˘&
´Øp˙ª˘Œ ·‚•‚´´Œ ˜‚¯‚¿l‰l· ˙‚¯ˆ¯»˘˙l· ˙† ·˘˙†´ˆ·¿‚´´Œ ”†¶†¿ª´»¸ ·»`ˆ¶ —ˆ•ˆ ˜¯ˆ˙»•lr ˙‚¯ˆ¯»”`¨#’
¢¢¡ ̃ ¯†˝Øp · ¶†¿¨”Œ¸ ̆ ˙·ˆ¯‚´´Œ ¶¿ˆ‡†¿ª´»¸ ‰ˆ´·‚´˝l…% ‰ˆˆ¯•»´†˝lr •l… ‰¯†r´ ̆ ·l˙¨ ” ̃ ¯ˆ˙»•lr ̇ ‚¯ˆ&
¯»”` %̈ ”•l…˘´‚´´Œ ´†·˛†´´Œ ̇ † ´†•†´´Œ ˙‚¸´l˛´ˆr •ˆ˜ˆ`ˆ¶» ‰¯†r´†` ̆ ·l˙ ’̈

 u‚¿»‰† ·l˘l`‰† ";&1#% Œ‰ˆØ ·¿†˘´‚ l ‡¨¿† ̆ ˙·ˆ¯‚´† ¤sƒ¤’
 ¥·l˙ˆ·»… t†´‰ ̇ † ~l„´†¯ˆ•´»… u†¿Ø˙´»… ¤ˆ´•% Œ‰»`» ̆ ˜l¿ª´ˆ ” ¤sƒ¤ ̆ ˙·ˆ¯‚´ˆ ̀ ‚˙ˆ•ˆ¿ˆ¶lØ

˜‚¯‚·l¯‰» •ˆ˙¯»`†´´Œ ‰¯†r´†`» 2 ̆ ˜‚˝l†¿ª´»¸ ⁄‚‰ˆ`‚´•†˝l… ¤sƒ¤’ ƒ†‰ˆ„ ”†”´†˛‚´l ̂ ¯¶†´l”†˝lr ́ †•†&
Ø˙ª ̇ ‚¸´l˛´¨ •ˆ˜ˆ`ˆ¶¨ ‰¯†r´†` ̆ ·l˙¨ ̈  ˘˙·ˆ¯‚´´l ̆ »˘˙‚` ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈

 ¤sƒ¤ "˘˜‚˝l†¿ª´† ̊ l´†´˘ˆ·† ¶¯¨˜˜†  mzpx& 5CH<H>C<F 2>MCIH :<LE 5IK>@$ 52:5#% Œ‰»… ̆ ˙·ˆ¯Øp ̆ ˙†´•†¯˙»
˜¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯¯ˆ¯»”`¨ ̇ † ‰ˆ´˙¯ˆ¿Øp r¸ •ˆ˙¯»`†´´Œ’ ¢•´»` ” ́ †…‡l¿ªˇ •lp·»¸ ”†˘ˆ‡l· ·˜¿»·¨
p ”†˘˙ˆ˘¨·†´´Œ ̆ †´‰˝l… ” ‡ˆ‰¨ ‰¯†r´   ̨ ¿‚ ĺ· ¤sƒ¤ •ˆ ̃ ˆ¯¨ˇ´»‰l·% ”†´‚˘‚´»¸ •ˆ j˛ˆ¯´ˆ¶ˆ ̆ ˜»˘‰¨q’

 ⁄‚¶lˆ´†¿ª´l ¶¯¨˜» ”† ̇ »˜ˆ` ¤sƒ¤ "mzpx& 52:5%LMQF@ K@BCIH<F =I?C@L$ 5983#% Œ‰l ̂ ‡"p•´¨Ø˙ª ‰¯†r´» ”†
¯‚¶lˆ´†¿ª´»` ̃ ¯»´˝»˜ˆ`% ̇ † ̂ ˘´ˆ·´»` ”†·•†´´Œ` Œ‰»¸ p ̃ ¯ˆ·‚•‚´´Œ ·”†p`´»¸ ̂ ˝l´ˆ‰ ̨ ¿‚´l· ́ † ̃ ¯‚•&
`‚˙ •ˆ˙¯»`†´´Œ ·»`ˆ¶ ¤sƒ¤’ w¿Œ §‰¯†r´» ·†„¿»·l ‰ˆ`l˙‚˙ ⁄†•» i·¯ˆ˜» A]\TeIPZ "§‰¯†r´†   ˛¿‚´
‰ˆ`l˙‚˙¨# ˙† isv   i·¯ˆ†”l…˘ª‰† ¶¯¨˜† ” ˜¯ˆ˙»•lØ ·l•`»·†´´Ø ‰ˆˇ˙l· ˙† ˚l´†´˘¨·†´´Ø ˙‚¯ˆ¯»”`¨

"§‰¯†r´†   ̆ ˜ˆ˘˙‚¯l¶†˛#

 i·¯ˆ˜‚…˘ª‰»… ¥ˆØ”% ⁄†•† i·¯ˆ˜»% Œ‰»`» ˜¯»…´Œ˙ˆ ¯Œ• •»¯‚‰˙»·(‰ˆ´·‚´˝l… —ˆ•ˆ ˜¯ˆ˙»•lr

˚l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”` %̈ ̂ ‡ˆ·"Œ”‰ˆ·»¸ •¿Œ r¸ ̨ ¿‚´l·’

 £l·´l˛´ˆ&†˙¿†´˙»˛´»… †¿ªŒ´˘ "¡sƒ¢#% Œ‰»… ̃ ¯»•l¿Œp ‡†¶†˙ˆ ̈ ·†¶» ̆ ˙†´•†¯˙†` ̄ ˆ”·»˙‰¨ ̆ ¨˘˜l¿ª&

˘˙·† ̈  ‰¯†r´†¸&˛¿‚´†¸% ̆ ¨˘l•´l¸ ‰¯†r´†¸% ̇ † ̃ ˆ˙‚´˝l…´»¸ ̨ ¿‚´†¸% ”ˆ‰¯‚`†% · ̨ †˘˙»´l ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´&

´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈

 k´˙‚¯˜ˆ¿   ̆ ·l˙ˆ·† ̂ ¯¶†´l”†˝lŒ ̂ ¯¶†´l· ·´¨˙ l̄ˇ´l¸ ̆ ˜¯†·% •lŒ¿ª´l˘˙ª Œ‰ˆr% ̈  ̇ ˆ`¨ ̨ »˘¿l ̆ ˜¯Œ`ˆ·†´† ́ †

¯ˆ”ˇ¨‰ ̂ ˘l‡% ̃ ¯»˛‚˙´»¸ •ˆ ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ ̇ † ̄ ˆ”ˇ¨‰¨ †‰˙»·l· ̇ ‚¯ˆ¯»˘˙l·’ ⁄ˆ¿ª ̋ lpr ̂ ¯¶†´l”†˝lr p

”´†˛´ˆØ ˜¯» ¯ˆ”˘¿l•¨·†´´l ‰¯»`l´†¿ª´»¸ ˘˜¯†· —ˆ•ˆ ·l•`»·†´´Œ ‰ˆˇ˙l· `l„´†¯ˆ•´»`» ”¿ˆ˛»´´»`»

¨¶¯¨˜ˆ·†´´Œ`»’ §‰¯†r´† ̃ ¯‚•˘˙†·¿‚´† · k´˙‚¯˜ˆ¿l ¡†˝lˆ´†¿ª´»` tØ¯ˆ% —ˆ •lp · ̆ ˙¯¨‰˙¨¯l ~u¥ §‰¯†r´»’

u `‚„†¸ i·¯ˆ˜‚…˘ª‰ˆ¶ˆ ¥ˆØ”¨ •lp †´†¿ˆ¶l˛´† ˆ¯¶†´l”†˝lŒ iu⁄¢£¢}% `‚˙ˆØ Œ‰ˆr p ”†‡‚”˜‚˛‚´´Œ
˘˜l·˜¯†˝l ̀ l„ ̂ ¯¶†´†`» ·´¨˙¯lˇ´l¸ ̆ ˜¯†· ‰¯†r´   ̨ ¿‚´l· i¥’
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 i·¯ˆfl˘˙   ̂ ‡"p•´†´´Œ ̂ ¯¶†´l· Ø˘˙»˝lr ‰¯†r´   ̨ ¿‚´l· i¥% •ˆ ”†·•†´ª Œ‰ˆ¶ˆ% ”ˆ‰¯‚`†% ́ †¿‚„»˙ª
˘˜l·˜¯†˝Œ ̀ l„ ‰¯†r´†`»&¨˛†˘´»˝Œ`» ¨ ̆ ˚‚¯l ‰ˆ´˚l˘‰†˝lr †‰˙»·l· ̇ ‚¯ˆ¯»˘˙l·’

 x¶`ˆ´˙˘ª‰† ¶¯¨˜†   ̀ l„´†¯ˆ•´† ̂ ¯¶†´l”†˝lŒ% —ˆ ̂ ‡"p•´¨p ̃ l•¯ˆ”•l¿» ̊ l´†´˘ˆ·»¸ ̄ ˆ”·l•ˆ‰ ‰¯†r´
˘·l˙ ’̈ §‰¯†r´¨ · x¶`ˆ´˙˘ª‰l… ¶¯¨˜l ̃ ¯‚•˘˙†·¿Œp w‚¯„†·´»… ‰ˆ`l˙‚˙ ̊ l´†´˘ˆ·ˆ¶ˆ ̀ ˆ´l˙ˆ¯»´¶¨ §‰¯†r´»’
~‚˙ˆØ ¶¯¨˜» p ”†‡‚”˜‚˛‚´´Œ ˆ˜‚¯†˙»·´ˆ¶ˆ ˆ‡`l´¨ l´˚ˆ¯`†˝lpØ `l„ ‰¯†r´†`»   ¨˛†˘´»˝Œ`» —ˆ•ˆ
·»˜†•‰l· ·l•`»·†´´Œ ‰ˆˇ˙l· ̇ † ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈

)&,&  WFlsfvtjsF yitjn y wzkvF gtvtx£gn m zFsfswyhfss¥r xkvtvnmry

⁄Œ• ̀ l„´†¯ˆ•´»¸ ‰ˆ´·‚´˝l… ̆ ˙ˆ˘¨p˙ª˘Œ ̃ ¯ˆ˙»•lr ·l•`»·†´´Ø ‰ˆˇ˙l·’ –‰ ̃ ¯†·»¿ˆ% ·ˆ´» ·˘˙†´ˆ·¿ØØ˙ª
·»`ˆ¶» •ˆ ”†‰ˆ´ˆ•†·˘˙·† ‰¯†r´&¨˛†˘´»˝ª% ̇ † ·»”´†˛†Ø˙ª ̀ l´l`†¿ª´l ”†¸ˆ•» ̃ ¯ˆ˙»•lr% —ˆ ̀ †Ø˙ª ·„»·†&
˙»˘ª’ £¯» ̋ ªˆ` %̈ ̄ Œ• ̃ ˆ¿ˆ„‚´ª ‰ˆ´·‚´˝l… ́ ‚ p „ˆ¯˘˙‰»`»% ̇ † •ˆ”·ˆ¿ŒØ˙ª ‰¯†r´†`&¨˛†˘´»˝Œ` ̃ ¯»…`†˙»
·¿†˘´l ̄ lˇ‚´´Œ% ·»¸ˆ•Œ˛» ” ̃ ¯»´˝»˜l· ́ †˝lˆ´†¿ª´ˆ¶ˆ ”†‰ˆ´ˆ•†·˘˙·†% ”†¿»ˇ†Ø˛»˘ª ̈  ̀ ‚„†¸ ‰ˆ´·‚´˝lr’

d¡sr$ {~z{ozuyu yUszm}{qzuyu w{zorz¥U«yu ¢ ¥Uv ~£r}U W1

(& |ˆ´·‚´˝lŒ ¢¢¡ j£¯ˆ ”†˜ˆ‡l¶†´´Œ ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨q "*222#’ ⁄†˙»˚l‰ˆ·†´† §‰¯†r´ˆØ’
|ˆ´·‚´˝lŒ% ”ˆ‰¯‚`†% •†p ·»”´†˛‚´´Œ ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”` %̈ ·»`†¶†p ·l• ‰¯†r´&¨˛†˘´»˝ª ‰¯»`l´†&

¿l”¨·†˙» ˚l´†´˘¨·†´´Œ ˙‚¯ˆ¯»”`¨ ˙† ·˘˙†´ˆ·¿Øp ·»`ˆ¶» —ˆ•ˆ ̀ l„´†¯ˆ•´ˆr ˘˜l·˜¯†˝l —ˆ•ˆ ˜¯ˆ˙»•lr
˚l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈

)& ⁄‚”ˆ¿Ø˝lr ⁄†•» t‚”˜‚‰» ¢¢¡ o*+/0 ̇ † o*,0,% Œ‰»`» ·˘˙†´ˆ·¿Ø·†¿»˘ª ̃ ‚¯‚¿l‰» ̂ ˘l‡% ̃ ¯»˛‚˙&
´»¸ •ˆ ̇ ‚¯ˆ¯»”` %̈ ·l• ‰¯†r´&¨˛†˘´»˝ª ·»`†¶†¿ˆ˘ª ·„»˙˙Œ ́ ‚¶†…´»¸ ”†¸ˆ•l· Œ‰ —ˆ•ˆ ”†¶†¿ª´ˆ¶ˆ ·˘˙†&
´ˆ·¿‚´´Œ ̄ ‚„»`¨ ‡ˆ¯ˆ˙ª‡» ” ˚l´†´˘¨·†´´Œ` ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ "´†˜¯»‰¿†•% ‰¯»`l´†¿l”†˝lŒ ̊ l´†´˘¨·†´´Œ
˙‚¯ˆ¯»”`¨#% ̇ †‰ l †¯‚ˇ˙¨ Œ‰ ̆ †`»¸ ̇ ‚¯ˆ¯»˘˙l·% ̇ †‰ l ́ †¿‚„´»¸ r` †‰˙»·l·’

gr}rq q{w¢yrz¡Uo fmqu Ro}{|u zmtory{ ¡mwU1

*’ ¥˙¯†˘‡¨¯”ª‰† |ˆ´·‚´˝lŒ ⁄†•» i·¯ˆ˜» ˜¯ˆ ·l•`»·†´´Œ% ˜ˆˇ¨‰% †¯‚ˇ˙ ˙† ‰ˆ´˚l˘‰†˝lØ •ˆ¸ˆ•l·%
ˆ•‚¯„†´»¸ ”¿ˆ˛»´´»` ̌ ¿Œ¸ˆ` "*22)#’ ⁄†˙»˚l‰ˆ·†´† §‰¯†r´ˆØ’

|ˆ´·‚´˝lŒ •†p ·»”´†˛‚´´Œ ”¿ˆ˛»´´»¸ •ˆ¸ˆ•l· ˙† r¸ ·l•`»·†´´Œ’ |ˆ´·‚´˝lŒ ·»”´†˛†p ”†¸ˆ•»% —ˆ
`†Ø˙ª ·„»·†˙»˘ª ‰¯†r´†`»&¨˛†˘´»˝Œ`» •¿Œ ́ †•†´´Œ •ˆ˜ˆ`ˆ¶» l´ˇ»` ‰¯†r´†`&¨˛†˘´»˝Œ` ̈  ̄ ˆ”ˇ¨‰¨
˙† ‰ˆ´ l̊˘‰†˝lr ̇ †‰»¸ •ˆ¸ˆ•l·’

+’ u†¯ˇ†·˘ª‰† |ˆ´·‚´˝lŒ ⁄†•» i·¯ˆ˜» ̃ ¯ˆ ·l•`»·†´´Œ% ̃ ˆˇ¨‰% †¯‚ˇ˙ ̇ † ‰ˆ´˚l˘‰†˝lØ •ˆ¸ˆ•l·% ̂ •‚&
¯„†´»¸ ”¿ˆ˛»´´»` ̌ ¿Œ¸ˆ`% ̇ † ˚l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ "+)).#’ £l•˜»˘†´† §‰¯†r´ˆØ’

¤†‰˙»˛´ˆ u†¯ˇ†·˘ª‰† ‰ˆ´·‚´˝lŒ ”´†˛´ˆ ·•ˆ˘‰ˆ´†¿Øp ¥˙¯†˘‡¨¯”ª‰¨ ‰ˆ´·‚´˝lØ% ̀ l˘˙»˙ª ̆ ‚¯…ˆ”´l
·»`ˆ¶» —ˆ•ˆ ̂ ‡`l´¨ l´˚ˆ¯`†˝lpØ ̀ l„ ̃ l•¯ˆ”•l¿†`» ̊ l´†´˘ˆ·»¸ ̄ ˆ”·l•ˆ‰ ‰¯†r´&¨˛†˘´»˝ª% ́ †•†´´Œ ́ †
”†˜»˙ l´ˇˆr ̆ ˙ˆ¯ˆ´» l´˚ˆ¯`†˝lr —ˆ•ˆ ̄ †¸¨´‰l· ̇ † l´ˇ»¸ †‰˙»·l· ̂ ˘l‡% —ˆ ̀ ˆ„¨˙ª ‡¨˙» ̃ ¯»˛‚˙´»`» •ˆ
·l•`»·†´´Œ ‰ˆˇ˙l· †‡ˆ ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ˙‚¯ˆ¯»”` ’̈

ƒ†‰ˆ„ ·†¯˙ˆ ·l•”´†˛»˙» w»¯‚‰˙»·» i·¯ˆ˜‚…˘ª‰ˆ¶ˆ ¥ˆØ”¨ —ˆ•ˆ ”†˜ˆ‡l¶†´´Œ ·»‰ˆ¯»˘˙†´´ ̊ l´†´˘ˆ&
·ˆr ̆ »˘˙‚`» •¿Œ ·l•`»·†´´Œ ‰ˆˇ˙l· ˙† ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈ "£‚¯ˇ† •»¯‚‰˙»·† ‡¨¿† ̃ ¯»…´Œ˙† ̈  *22*
¯ˆ˝l% ”`l´‚´† ¨ +))* ˙† ˆ˘˙†´´l… ¯†”   ¨ u†¯ˇ†·l · +)). ¯ˆ˝l#’ ¤†‰˙»˛´ˆ ,&Œ •»¯‚‰˙»·† i¥ ¨ ˘˚‚¯l
˜¯ˆ˙»•lr ·l•`»·†´´Ø ‰ˆˇ˙l· ˙† ˚l´†´˘¨·†´´Ø ˙‚¯ˆ¯»”`¨ ¯‚†¿l”¨p ˜ˆ¿ˆ„‚´´Œ ˆ˘˙†´´ªˆr ¯‚•†‰˝lr -)
⁄‚‰ˆ`‚´•†˝l… ¤sƒ¤’ ¢˘ˆ‡¿»·l˘˙Ø w»¯‚‰˙»·» p ·˜¯ˆ·†•„‚´´Œ ̃ ˆ•l¿¨ ‰¯†r´ ́ † ‰¯†r´» i¥ ̇ † ̇ †‰l% ”†‰ˆ&
´ˆ•†·˘˙·ˆ ˙† ˘»˘˙‚`† ˜¯ˆ˙»•lr ˚l´†´˘¨·†´´Ø ˙‚¯ˆ¯»”`¨ Œ‰»¸ ·l•˜ˆ·l•†p ·»`ˆ¶†` ,&r •»¯‚‰˙»·»% ˙†
¯‚ˇ˙¨ ‰¯†r´’ £¯» ˝ªˆ`¨ •ˆ ˆ˜‚¯†˝l… ˆ˘l‡ ˙† ¨˘˙†´ˆ· ‰¯†r´ •¯¨¶ˆr ¶¯¨˜» ” ‡ˆ‰¨ ˚l´†´˘ˆ·»¸ ¨˘˙†´ˆ·
˜‚¯ˇˆr ¶¯¨˜» ̀ †Ø˙ª ”†˘˙ˆ˘ˆ·¨·†˙»˘ª •ˆ˘»˙ª „ˆ¯˘˙‰l ”†¸ˆ•» ̂ ‡†˛´ˆ˘˙l’

)&-&  2uk|Ffq£sF vkptrksjf|Fo _L]_ wxtwthst gtvtx£gn m zFsfswyhfss¥r xkvtvnwxn}stK jF¥q£stwxF1

wxvypxyvf$ mrFwx

¥˜‚˝l†¿ª´l ⁄‚‰ˆ`‚´•†˝lr ¤sƒ¤ ” ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ "˘˜ˆ˛†˙‰¨   1% ̃ ˆ˙l`   2# ‡¨¿»
•¨„‚ ̌ ·»•‰ˆ ̄ ˆ”¯ˆ‡¿‚´l ̇ † ̃ ¯»…´Œ˙l · +))* ̄ ˆ˝l ́ † ̃ ˆ”†˛‚¯¶ˆ·ˆ`¨ £¿‚´†¯´ˆ`¨ ”†˘l•†´´l ¤sƒ¤ ̃ l˘¿Œ
˙‚¯†‰˙¨ )2’**’+))* · ¡ªØ&{ˆ¯‰ ’̈
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u¯†¸ˆ·¨Ø˛»% —  ̂-) ⁄‚‰ˆ`‚´•†˝l… ¤sƒ¤ ·„‚ ˚†‰˙»˛´  ̂̂ ˜»˘†¿» ”†¶†¿ª´l ·»`ˆ¶» •  ̂̃ ˆ‡¨•ˆ·» ˘»˘˙‚&
`» ̃ ¯ˆ˙»•lr ·l•`»·†´´Ø ‰ˆˇ˙l·% 2 ¥˜‚˝l†¿ª´»¸ ⁄‚‰ˆ`‚´•†˝l… •ˆ˜ˆ·´ØØ˙ª -) ⁄‚‰ˆ`‚´•†˝l… ̆ ˜‚˝»˚l&
˛´»`» •¿Œ ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ ̃ ˆ¿ˆ„‚´´Œ`»’

⁄‚‰ˆ`‚´•†˝lr ´‚ p `l„´†¯ˆ•´ˆØ ¨¶ˆ•ˆØ †‡ˆ ´ˆ¯`†˙»·´»` †‰˙ˆ` ˜¯Œ`ˆr •lr’ u ˙ˆ… „‚ ˛†˘% ´‚·»‰ˆ&

´†´´Œ ·‰†”†´»¸ ·»`ˆ¶ ˜‚·´ˆØ Ø¯»˘•»‰˝lpØ `†p ´†˘¿l•‰ˆ` Œ‰ `l´l`¨`% ´‚¶†˙»·´‚ ˘˙†·¿‚´´Œ ” ‡ˆ‰¨
˚l´†´˘ˆ·»¸ ¨˘˙†´ˆ· ˜¯ˆ·l•´»¸ ‰¯†r´ ˘·l˙ %̈ Œ‰ `†‰˘»`¨`   ”†˘˙ˆ˘¨·†´´Œ ˘˜‚˝l†¿ª´»¸ ˘†´‰˝l… ” ‡ˆ‰¨
‰¯†r´   ̨ ¿‚´l· ¤sƒ¤ "—ˆ ̊ †‰˙»˛´ˆ ̂ ”´†˛†p ̃ ¯ˆ·‚•‚´´Œ ‰ˆ„´ˆ¶ˆ ̇ ¯†´˘‰ˆ¯•ˆ´´ˆ¶ˆ ̃ ¿†˙‚„¨ ¿»ˇ‚ ̃ l˘¿Œ
˘˜‚˝ ‰ˆ´˙¯ˆ¿Ø ” ‡ˆ‰¨ l´ˆ”‚`´ˆ¶ˆ ‡†´‰†&‰ˆ´˙¯†¶‚´˙†#’ ƒ†‰l „ˆ¯˘˙‰l ”†¸ˆ•» ·˜¿»·¨ ”†‡‚”˜‚˛¨Ø˙ª •ˆ˙¯»&

`†´´Œ ·»`ˆ¶ ⁄‚‰ˆ`‚´•†˝l… ¤sƒ¤’

¥¿l• ̀ †˙» ́ † ¨·†”l% —ˆ ⁄‚‰ˆ`‚´•†˝lr ¤sƒ¤ ´‚ p ́ ˆ¯`†˙»·´»` †‰˙ˆ`% ̂ ‡ˆ·"Œ”‰ˆ·»` •¿Œ ·»‰ˆ´†´´Œ

˘¨‡"p‰˙†`» ̃ ‚¯·»´´ˆ¶ˆ ̊ l´†´˘ˆ·ˆ¶ˆ ̀ ˆ´l˙ˆ¯»´¶ ’̈ u ̇ ˆ… „‚ ̨ †˘% ·ˆ´» ·»˘¨·†Ø˙ª ·»`ˆ¶» •ˆ ·l•˜ˆ·l•´»¸
•‚¯„†·´»¸ ˆ¯¶†´l· —ˆ•ˆ ”†‡‚”˜‚˛‚´´Œ ̄ ‚‰ˆ`‚´•ˆ·†´ˆ¶ˆ ̄ ‚„»`¨ ̄ ˆ‡ˆ˙» ̆ »˘˙‚`» ̃ ¯ˆ˙»•lr ·l•`»·†´´Ø
‰ˆˇ˙l· ¨ ‰¯†r´l’ ƒ†‰ˆ„% ”´†…ˆ`˘˙·ˆ ” ˆ˘˙†´´ªˆØ ·‚¯˘lpØ 2 ¥˜‚˝l†¿ª´»¸ ¯‚‰ˆ`‚´•†˝l… "˜ˆŒ˘´‚´ª •ˆ
´»¸# ̇ † ̃ ˆ¯l·´Œ´´Œ ” ̨ »´´»` ”†‰ˆ´ˆ•†·˘˙·ˆ` •ˆ”·ˆ¿Œp ̃ ‚¯‚•‡†˛»˙» ̃ ˆ˙‚´˝l…´l ”`l´» ̈  ́ †˝lˆ´†¿ª´ˆ&

`¨ ”†‰ˆ´ˆ•†·˘˙·l —ˆ•ˆ ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈

g¡}¢w¡¢}z{ ̂ {w¢yrz¡ ~wxmqmW¡'~« t1

 ·¿†˘´‚ 2 ¯‚‰ˆ`‚´•†˝l…4
 ‰ˆ`‚´˙†¯l· "˜ˆŒ˘´‚´ª#% Œ‰l •†Ø˙ª ̂ ˚l˝l…´‚ ̇ ¿¨`†˛‚´´Œ ¤sƒ¤ ”`l˘˙¨ ̂ ‰¯‚`»¸ ¯‚‰ˆ`‚´•†˝l…4
 ’̇”·’ ´†…‰¯†—»¸ ”¯†”‰l· "3@LM 7K<>MC>@L#% Œ‰l ´† ˜¯»‰¿†•†¸ ˆ‰¯‚`»¸ ‰¯†r´ l¿Ø˘˙¯¨Ø˙ª ˜¯†‰˙»‰¨

˜¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈
D[QZTW 0 ZXN_3ITcVQ^ YNSWUNVMI_3R XWTeLId[c \ VIZ[\XVWU\1

frw{yrzqm¥U« ( ·»`†¶†p ̄ †˙»˚l‰†˝lr ̇ † l`˜¿‚`‚´˙†˝lr |ˆ´·‚´˝lr ¢¢¡ —ˆ•ˆ ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø
˙‚¯ˆ¯»”` %̈ ̇ † ́ ‚¶†…´ˆr l`˜¿‚`‚´˙†˝lr ̄ ‚”ˆ¿Ø˝l… ¢¢¡% —ˆ ̆ ˙ˆ˘¨Ø˙ª˘Œ ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ&

¯»”` %̈ ”ˆ‰¯‚`† ¯‚”ˆ¿Ø˝lr *,0,’
frw{yrzqm¥U« ) ·»`†¶†p ‰¯»`l´†¿l”¨·†˙» ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ ̇ † ·´‚˘˙» ̋ ‚… ”¿ˆ˛»´ •ˆ ̃ ‚¯‚¿l‰¨
˜¯‚•»‰†˙´»¸ ·l•´ˆ˘´ˆ ·l•`»·†´´Œ ‰ˆˇ˙l·’
frw{yrzqm¥U« * ·»`†¶†p ·„»˙» ”†¸ˆ•l· —ˆ•ˆ †¯‚ˇ˙¨ †‰˙»·l· ̇ ‚¯ˆ¯»˘˙l·% ·´‚˘‚´»¸ •ˆ j˛ˆ¯´ˆ¶ˆ ̆ ˜»˘&

‰¨q ¢¢¡ ̇ † ̆ ˙·ˆ¯‚´´Œ ̀ ˆ„¿»·ˆ˘˙‚… •¿Œ †¯‚ˇ˙¨ ̇ † ‰ˆ´˚l˘‰†˝lr †‰˙»·l·% —ˆ ̀ ˆ„¨˙ª ̃ ¯»”´†˛†˙»˘ª •¿Œ
˚l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈
frw{yrzqm¥U« + ·»”´†˛†p% —ˆ ̊ l´†´˘ˆ·l ̈ ˘˙†´ˆ·» ̇ † l´ˇl ̆ ¨‡"p‰˙» ”†‰ˆ´ˆ•†·˘˙·† —ˆ•ˆ ̃ ¯ˆ˙»•lr ·l•&
`»·†´´Ø ‰ˆˇ˙l· `†Ø˙ª ‡¨˙» ”ˆ‡ˆ·"Œ”†´l ´‚¶†…´ˆ ˜ˆ·l•ˆ`¿Œ˙» ‰ˆ`˜‚˙‚´˙´l ˆ¯¶†´» ˜¯ˆ `ˆ„¿»·l

·»˜†•‰» ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈
frw{yrzqm¥U« , ̆ ˙ˆ˘¨p˙ª˘Œ ”†‡‚”˜‚˛‚´´Œ ̀ l„´†¯ˆ•´ˆr ̆ ˜l·˜¯†˝l ̈  ̆ ˚‚¯l ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ&
¯»”` %̈ · ̨ †˘˙»´l ̂ ‡`l´¨ l´˚ˆ¯`†˝lpØ% ́ †•†´´Œ ̃ ¯†·ˆ·ˆr •ˆ˜ˆ`ˆ¶»% ̄ ˆ”ˇ¨‰ %̈ †¯‚ˇ˙¨ ̇ † ‚‰˘˙¯†•»˝lr
˙‚¯ˆ¯»˘˙l·’

frw{yrzqm¥U« - ̆ ˙ˆ˘¨p˙ª˘Œ ́ ‚ˆ‡¸l•´ˆ˘˙l ”†˜¯ˆ·†•„‚´´Œ •‚¯„†·´ˆ¶ˆ ‰ˆ´˙¯ˆ¿Ø ”† •lŒ¿ª´l˘˙Ø †¿ª˙‚¯&
´†˙»·´»¸ "´‚‡†´‰l·˘ª‰»¸# ̆ »˘˙‚` ̃ ‚¯‚‰†”¨ ̋ l´´ˆ˘˙‚…’
frw{yrzqm¥U« . ̆ ˙ˆ˘¨p˙ª˘Œ ́ ‚ˆ‡¸l•´ˆ˘˙l l•‚´˙» l̊‰†˝lr l´l˝l†˙ˆ¯l· ̃ ‚¯‚‰†”¨ ‰ˆˇ˙l· ̇ † ̃ ‚¯‚•†˛l ̇ †‰ˆr
l´˚ˆ¯`†˝lr ̃ ˆ ·˘ªˆ`¨ ¿†´˝Ø¶¨ ̊ l´†´˘ˆ·»¸ ̈ ˘˙†´ˆ·% —ˆ ”†‡‚”˜‚˛¨Ø˙ª ̃ ¯ˆ·‚•‚´´Œ ˜‚¯‚‰†” ’̈

frw{yrzqm¥U« / ̆ ˙ˆ˘¨p˙ª˘Œ ́ ‚ˆ‡¸l•´ˆ˘˙l ˜ˆ˘»¿‚´´Œ ́ †¶¿Œ•¨ ̇ † ”†‰ˆ´ˆ•†·˛ˆ¶ˆ ·¯‚¶¨¿Ø·†´´Œ •lŒ¿ª&
´ˆ˘˙l ́ ‚˜¯»‡¨˙‰ˆ·»¸ ̂ ¯¶†´l”†˝l…% Œ‰l p •¨„‚ ·¯†”¿»·»`» ·l•´ˆ˘´ˆ ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”` ’̈
frw{yrzqm¥U« 0 ˘˙ˆ˘¨p˙ª˘Œ ´‚ˆ‡¸l•´ˆ˘˙l ”†˜¯ˆ·†•„‚´´Œ ‰ˆ´˙¯ˆ¿Ø ”† ˜‚¯‚`l—‚´´Œ` ¶ˆ˙l·‰» ˛‚¯‚”
‰ˆ¯•ˆ´% ”ˆ‰¯‚`†   ́ ‚ˆ‡¸l•´ˆ˘˙l ·˘˙†´ˆ·¿‚´´Œ ̄ ‚„»`¨ •‚‰¿†¯¨·†´´Œ ˝l´´ˆ˘˙‚…% —ˆ ̃ ‚¯‚·ˆ”Œ˙ª˘Œ’

)&.& ZkvkqFp twFg$ uth ¥mfsn{ Fm mjFowskss¥r xkvtvnwxn}stK jF¥q£stwxF

§ ˜ˆ¯Œ•‰ %̈ —ˆ ·»”´†˛†p˙ª˘Œ ˜ˆ˘˙†´ˆ·ˆØ |†‡l´‚˙¨ ~l´l˘˙¯l· §‰¯†r´» ·l• +.’).’+))/ o0.* j£¯ˆ
”†˙·‚¯•„‚´´Œ £ˆ¯Œ•‰¨ ˚ˆ¯`¨·†´´Œ ˜‚¯‚¿l‰¨ ˆ˘l‡% ˜ˆ·"Œ”†´»¸ ” ˙‚¯ˆ¯»˘˙»˛´ˆØ •lŒ¿ª´l˘˙Øq%

w‚¯„˚l´`ˆ´l˙ˆ¯»´¶ˆ` §‰¯†r´» ˚ˆ¯`¨p˙ª˘Œ ̇ † ”†˙·‚¯•„¨p ·‰†”†´»… ˜‚¯‚¿l‰ ̇ † ”`l´» •ˆ ́ ªˆ¶ˆ ́ † ˜l•˘˙†·l
l´˚ˆ¯`†˝lr ́ †•†´ˆr ¥t§ ̇ † ~z¥’
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£‚¯‚¿l‰ ·»‰ˆ¯»˘˙ˆ·¨p˙ª˘Œ ” `‚˙ˆØ ·»‰ˆ´†´´Œ ·»`ˆ¶ ˘ ’̇ *+* z†‰ˆ´¨ §‰¯†r´» j£¯ˆ ”†˜ˆ‡l¶†´´Œ ˙†
˜¯ˆ˙»•lØ ¿‚¶†¿l”†˝lr "·l•`»·†´´Ø# •ˆ¸ˆ•l·% ̂ •‚¯„†´»¸ ”¿ˆ˛»´´»` ̌ ¿Œ¸ˆ`q   ̃ ¯ˆ ”¨˜»´‚´´Œ ̊ l´†´˘ˆ·»¸

ˆ˜‚¯†˝l…% Œ‰—ˆ ̧ ˆ˛† ‡ ̂ •´† l” ̂ ˘l‡ ̃ ¯»˛‚˙´»¸ •ˆ ̂ ˜‚¯†˝lr ”†´‚˘‚´† •ˆ ·‰†”†´ˆ¶ˆ ̃ ‚¯‚¿l‰¨’

u˜‚¯ˇ‚ ˜‚¯‚¿l‰ ‡¨¿ˆ ”†˙·‚¯•„‚´ˆ ´†‰†”ˆ` w‚¯„˚l´`ˆ´l˙ˆ¯»´¶¨ §‰¯†r´» o+)2 ·l• +.’*)’+))/ l ·
˜ˆ•†¿ªˇˆ`¨ ·l´ ́ ‚ˆ•´ˆ¯†”ˆ·ˆ ”`l´Ø·†·˘Œ’ £l•˘˙†·†`» •¿Œ ̊ ˆ¯`¨·†´´Œ ˜‚¯‚¿l‰¨ ̇ † ·´‚˘‚´´Œ ”`l´ •ˆ

´ªˆ¶ˆ p3
·»¯ˆ‰ ˘¨• %̈ —ˆ ´†‡¯†· ”†‰ˆ´´ˆr ˘»¿»% ̃ ¯ˆ ·»”´†´´Œ ˚l”»˛´ˆr ˆ˘ˆ‡» ·»´´ˆØ ¨ ·˛»´‚´´l ”¿ˆ˛»´l·%

˜‚¯‚•‡†˛‚´»¸ ̆ ˙†˙˙‚Ø +.1 |¯»`l´†¿ª´ˆ¶ˆ ‰ˆ•‚‰˘¨ §‰¯†r´»4
·l•ˆ`ˆ˘˙l% —ˆ ̊ ˆ¯`¨Ø˙ª˘Œ · ̄ †`‰†¸ ⁄†•» t‚”˜‚‰» ¢¢¡% ̃ ¯ˆ ̂ ¯¶†´l”†˝lr ̇ † ̊ l”»˛´»¸ ̂ ˘l‡% Œ‰l ̃ ˆ·"Œ”†´l

” ̇ ‚¯ˆ¯»˘˙»˛´»`» ̂ ¯¶†´l”†˝lŒ`» †‡ˆ ̇ ‚¯ˆ¯»˘˙†`»4
·»¯ˆ‰» "¯lˇ‚´´Œ# ̆ ¨•l·% ̄ lˇ‚´´Œ l´ˇ»¸ ‰ˆ`˜‚˙‚´˙´»¸ ̂ ¯¶†´l· l´ˆ”‚`´»¸ •‚¯„†· ̆ ˙ˆ˘ˆ·´ˆ ̂ ¯¶†´l”†˝l…

†‡ˆ ˚l”»˛´»¸ ˆ˘l‡% ˜ˆ·"Œ”†´»¸ l” ”•l…˘´‚´´Œ` ˙‚¯ˆ¯»˘˙»˛´ˆr •lŒ¿ª´ˆ˘˙l% Œ‰l ·»”´†Ø˙ª˘Œ §‰¯†r´ˆØ
·l•˜ˆ·l•´ˆ •ˆ ̀ l„´†¯ˆ•´»¸ •ˆ¶ˆ·ˆ¯l· §‰¯†r´»’

)&/& Esztvrf|F¥ uvt xkvtvnwxn}sF yivyuthfss¥

¡‚ˆ˚l˝l…´† l´˚ˆ¯`†˝lŒ ˜¯ˆ ̇ ‚¯ˆ¯»˘˙»˛´l ̈ ¶¯¨˜ˆ·†´´Œ ̀ ˆ„‚ ‡¨˙» ”´†…•‚´† · ̃ ¨‡¿l˛´»¸ •„‚¯‚¿†¸

l´˚ˆ¯`†˝lr   ̃ ¯‚˘l% k´˙‚¯´‚˙&˘†…˙†¸’

¢˚l˝l…´l ̃ ‚¯‚¿l‰» ̇ ‚¯ˆ¯»˘˙l· ̀ ˆ„¨˙ª ‡¨˙» ”´†…•‚´l ́ † ̂ ˚l˝l…´ˆ`¨ k´˙‚¯´‚˙&˘†…˙l ¢¯¶†´l”†˝lr ¢‡"&
p•´†´»¸ ¡†˝l…’

ƒ†‰ˆ„ ·†¯˙ˆ ”†”´†˛»˙» j˛ˆ¯´l ˜‚¯‚¿l‰»q% —ˆ ·‚•¨˙ª˘Œ ˆ‰¯‚`»`» ‰¯†r´†`»% ´†˜¯»‰¿†• |†”´†&
˛‚…˘˙·ˆ` ¥‹s’ “l ̆ ˜»˘‰» ́ ‚ p ̂ ‡ˆ·"Œ”‰ˆ·»`» •¿Œ ·»‰ˆ´†´´Œ · §‰¯†r´l% †¿‚ r¸ ·†¯˙ˆ ·»‰ˆ¯»˘˙ˆ·¨&
·†˙» · ̄ ˆ‡ˆ˙l% ̂ ˘‰l¿ª‰» ·ˆ´» `ˆ„¨˙ª •†˙» l´˚ˆ¯`†˝lØ ̃ ¯ˆ ̃ ¯»˛‚˙´l˘˙ª ̈ ˛†˘´»‰l· ̂ ˜‚¯†˝lr •ˆ ̇ ‚¯ˆ&

¯»”` %̈ †‡ˆ ˜¯»´†…`´l ·‰†”†˙» ´† ´‚ˆ‡¸l•´l˘˙ª ˜¯ˆ·‚•‚´´Œ ‡l¿ªˇ •‚˙†¿ª´ˆ¶ˆ ̀ ˆ´l˙ˆ¯»´¶¨ ˆ˜‚¯†˝lr’
ƒ†‰ˆ„ l´˚ˆ¯`†˝lŒ ̃ ¯ˆ ̂ ˘l‡% ̃ ¯»˛‚˙´»¸ •ˆ ̇ ‚¯ˆ¯»”` %̈ ̀ ˆ„‚ ‡¨˙» ”´†…•‚´† · ‰ˆ`‚¯˝l…´»¸ ‡†”†¸ •†&

´»¸% Œ‰l ´†‰ˆ˜»˛¨Ø˙ª •†´l ” ·‚¿»‰ˆr ‰l¿ª‰ˆ˘˙l ˜¨‡¿l˛´»¸ •„‚¯‚¿’ £¯»‰¿†•ˆ` ˙†‰ˆr ‡†”» •†´»¸ `ˆ„‚

‡¨˙» J]_ZS7WTRY "ddd’d]_ZSRWTRY’R][#’

)&0&  Rfptstjfhwxht Chvtukow£ptit \t⁄my y wzkvF mfutgFifss¥ xf uvtxnjFK zFsfswyhfss⁄ xkvtvnmry

¢˘´ˆ·ˆØ ”†‰ˆ´ˆ•†·˘˙·† i·¯ˆ˜‚…˘ª‰ˆ¶ˆ ¥ˆØ”¨ ̈  ̆ ˚‚¯l ̃ ¯ˆ˙»•lr ̊ l´†´˘¨·†´´Ø ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ p w»¯‚‰˙»&
·† i¥ ˜¯ˆ ”†˜ˆ‡l¶†´´Œ ·»‰ˆ¯»˘˙†´´Ø ˚l´†´˘ˆ·ˆr ˘»˘˙‚`» •¿Œ ·l•`»·†´´Œ ‰ˆˇ˙l· ˙† ˚l´†´˘¨·†´´Ø
˙‚¯ˆ¯»”` ’̈ ¢˘˙†´´l ”`l´» •ˆ w»¯‚‰˙»·» ‡¨¿» ·´‚˘‚´l · +)). ̄ ˆ˝l "w»¯‚‰˙»·¨ ·»‰¿†•‚´ˆ · ̄ ‚•†‰˝lr ̇ †‰
”·†´ˆr ,&r w»¯‚‰˙»·» +)).(/)(x¥ ·l• +/’*)’+)).#’ ¡†˝lˆ´†¿ª´‚ ”†‰ˆ´ˆ•†·˘˙·ˆ ‰¯†r´&˛¿‚´l· i¥ `†p

‡¨˙» ̃ ¯»·‚•‚´‚ ̈  ·l•˜ˆ·l•´l˘˙ª w»¯‚‰˙»·l •ˆ *.’*+’+))0’

)&(’& ]nutqtiFK "w{krn# zFsfswyhfss¥ xkvtvnmry

¤l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ ́ ‚ ̀ †p ̇ †‰ˆr ·‚¿»‰ˆr ̄ l”´ˆ`†´l˙´ˆ˘˙l ̆ ¸‚`% ̃ ¯»˙†`†´´l… ·l•`»·†´´Ø ‰ˆˇ˙l·’
–‰ ̃ ¯†·»¿ˆ% ̂ ˘´ˆ·´l ”†·•†´´Œ% —ˆ ·»¯lˇ¨Ø˙ª˘Œ ̃ ¯» ̊ l´†´˘¨·†´´l ̇ ‚¯ˆ¯»”` %̈ ̃ ˆ¿Œ¶†Ø˙ª ̈  ́ †˘˙¨˜´ˆ`¨3

 ”l‡¯†˙» ‰ˆˇ˙»% ˛†˘˙ˆ   Œ‰ ‡¿†¶ˆ˛»´´l ˜ˆ„‚¯˙·»% †‡ˆ ´†·˜†‰»   Œ‰ j•†´»´¨q ” `l¶¯†´˙l· ˜‚·´ˆr
´†˝lˆ´†¿ª´ˆ˘˙l ̇ ˆ—ˆ’ «†˘˙ˆ •„‚¯‚¿ˆ` ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ p ̨ †˘˙‰† ”¿ˆ˛»´´»¸ •ˆ¸ˆ•l·   ́ †˜¯»&

‰¿†•% ·l• ̇ ˆ¯¶l·¿l ́ †¯‰ˆ˙»‰†`»’
 Œ‰ˆ`ˆ¶† ́ ‚˜ˆ`l˙´lˇ‚ ̃ ‚¯‚‰†”†˙» ‰ˆˇ˙» ̂ ˙¯»`¨·†˛†`   ·»‰ˆ´†·˝Œ` ̇ ‚¯ˆ¯»˘˙»˛´»¸ †‰˙l· ̇ † ̇ »`%

¸˙ˆ ”†‡‚”˜‚˛¨p r¸ ̃ l•¶ˆ˙ˆ·‰ ’̈

w¿Œ ̊ l´†´˘¨·†´´Œ ̇ ‚¯ˆ¯»”`¨ ̨ †˘˙ˆ ”†˘˙ˆ˘ˆ·¨Ø˙ª˘Œ †¿ª˙‚¯´†˙»·´l ̃ ¿†˙l„´l ̆ »˘˙‚`»% Œ‰l •ˆ”·ˆ¿ŒØ˙ª
˜‚¯‚‰†”¨·†˙» ‰ˆˇ˙» ‡‚” ̃ ¯ˆ·‚•‚´´Œ ́ †¿‚„´ˆr l•‚´˙»˚l‰†˝lr ̇ † ̀ ˆ´l˙ˆ¯»´¶ %̈ † ̇ †‰ˆ„ ‡¿†¶ˆ•l…´l ̂ ¯¶†´l&
”†˝lr ” ̊ l¿lŒ`» ̃ ˆ ·˘ªˆ`¨ ̆ ·l˙ ’̈
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BYQSTIMQ
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ÏÐÎÔÅÑ²ÎÍÀË²Â ÐÈÍÊ²Â Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÕ ÏÎÑËÓÃ

Óêðà¿íñüêèé ³íñòèòóò ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó
ïðåäñòàâëÿº:

Ëåîíîâ Ä.À., Ëüîâî÷ê³í Ñ.Â., Õîðóæèé Ñ.Ã.

Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã: ïàðàäèãìà ºâðî³íòåãðàö³¿:

Ìîíîãðàô³ÿ / Çà íàóê. ðåä. Â.Ì. Ôåäîñîâà - Ê.: Ó²ÐÔÐ,

2008. – 848 ñ.

Ó ìîíîãðàô³¿ âèñâ³òëþþòüñÿ ñóòí³ñòü,

ïðèíöèïè, çàãàëüí³ çàñàäè òà ìåõàí³çìè ³

íàïðÿìè  ðåãóëþâàííÿ  ðèíêó  ô³íàíñîâèõ  ïî-

ñëóã â ªâðîïåéñüêîìó Ñï³âòîâàðèñòâ³. Ïîêà-

çàíî îñîáëèâîñò³ ãàðìîí³çàö³¿ çàêîíîäàâñòâà,

óí³ô³êàö³¿ íàö³îíàëüíèõ ñèñòåì ðåãóëþâàííÿ

òà ðåãóëþâàííÿ ºäèíèõ éîãî ñòàíäàðò³â.

Ðîçãëÿíóòî   ñôîðìîâàíó   â  ªÑ  ñèñòå-

ìó äæåðåë ïðàâà ùîäî ô³íàíñîâèõ ïîñëóã.

Óòî÷íåí³ åëåìåíòè ðåãóëþâàííÿ, ùî ñêëàäàþòü

â ªÑ ïîíÿòòÿ acquis communautaire. Äîñë³ä-

æåíî ïðîöåñè ôîðìóâàííÿ çàêîíîäàâñòâà ªÑ

ùîäî ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã, ðèíê³â ô³íàíñîâèõ

³íñòðóìåíò³â, áàíê³âñüêî¿ ³ ñòðàõîâî¿ ä³ÿëü-

íîñò³, ñèñòåì ô³íàíñîâîãî ìîí³òîðèíãó òîùî.

Õàðàêòåðíîþ îçíàêîþ äîñë³äæåííÿ º

êîìïëåêñíèé ï³äõ³ä äî ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïî-

ñëóã ÿê ö³ë³ñíîãî òà ñêëàäíîãî ñóñï³ëüíîãî

ÿâèùà. Àâòîðàìè äîâåäåíî, ùî ºâðîïåéñüêà

ïàðàäèãìà íå çàïåðå÷óº íàö³îíàëüí³ îñîáëè-

âîñò³  ðîçâèòêó,  âîíà âñòàíîâëþº çàãàëüí³  ðàì-

êè äëÿ ðåàë³çàö³¿ â ìåæàõ ªÑ ñâîáîäè ðóõó

òîâàð³â ³ ïîñëóã, ðîáî÷î¿ ñèëè ³ êàï³òàë³â. Ïî-

êàçàíî, ùî áóäü-ÿêèé ñòàíäàðò àáî íîðìàòèâ-

íèé àêò â ªÑ ôîðìóºòüñÿ ÿê êîìïðîì³ñ

ñï³ëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³ – äîìîâëåíîñò³ îðãàí³â íà-

ãëÿäó ³ á³çíåñó. Ðîçêðèòî íåîáõ³äí³ñòü ñïðÿìó-

âàííÿ ïîë³òèêè ðåãóëÿòîðíèõ îðãàí³â íà çàñ-

òîñóâàííÿ åôåêòèâíèõ ³ ãíó÷êèõ ìåòîä³â ðåãó-

ëþâàííÿ òà êîíòðîëþ â ò³ñí³é ñï³âïðàö³ ³ç

ðèíêîâèìè ³íñòèòóòàìè òà ñàìîðåãóëþâàííÿì.

Âàðò³ñòü âèäàííÿ - 150 ãðí.

Ç ïèòàíü ïðèäáàííÿ ìîíîãðàô³¿ «Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã: ïàðàäèãìà ºâðî³íòåãðàö³¿»

çâåðòàéòåñÿ çà òåëåôîíîì:

(044) 456-29-21.

Ìîíîãðàô³ÿ ðîçðàõîâàíà íà ïðàö³âíèê³â îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè ³ óïðàâë³ííÿ, ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñ-

íèê³â ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, ôàõ³âö³â ç ô³íàíñ³â, íàóêîâö³â, âèêëàäà÷³â, àñï³ðàíò³â òà ñòóäåíò³â âè-

ùèõ íàâ÷àëüíèõ çàêëàä³â.


