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Od& F`m`c`& drs& cns�& cd& l`qbg�r& %m`mbhdqr& ahdm& c�udknoo�r& ds& sq�r&

�unkt�r2& Odr&oqhmbho`kdr&rntqbdr&cd&b`ohs`tw&rnms& kdr&a`mptdr&�& bg`qsd&

b`m`chdmmdr&ds&kdr&hmrshstshnmr&%m`mbh�qdr&

-mns`lldms& kdr& b`hrrdr& cd& qdsq`hsd0& kdr&

rnbh�s�r&cd&enmcr&bnlltmr&cd&ok`bdldms&

ds&kdr&rnbh�s�r&cz̀ rrtq`mbdr.0&kdr&l`qbg�r&

otakhbr0& kd& b`ohs`k1hmudrshrrdldms& ds&

kdr& nqf`mhrldr& fntudqmdldms`tw2&

Odr& `bshnmr& cdr& rnbh�s�r& ntudqsdr&

b`m`chdmmdr&ds&�sq`mf�qdr&odtudms& &�sqd&

bns�dr&ds&m�fnbh�dr&�&tmd&nt&�&oktrhdtqr&

antqrdr& b`m`chdmmdr2& Odr& oqhmbho`kdr&

antqrdr& ct& F`m`c`& rnms& k`& Entqrd& cd&

Wnqnmsn& -WV[.0& k`& oktr& fq`mcd& antqrd& ct&

o`xr0& ds& k`& Entqrd& cd& bqnhrr`mbd& WV[&

-WV[Y.0& bg`btmd& `x`ms& rdr& oqnoqdr&

bnmchshnmr& cz̀ clhrrhnm& �& k`& bnsd2& Od&

F`m`c`&bnlosd&�f`kdldms&cdr&l`qbg�r&

gnqr&bnsd&`bsher&ontq&tmd&u`qh�s�&cz̀ tsqdr&

shsqdr0& x& bnloqhr0& oktr& o`qshbtkh�qdldms0&

kdr& shsqdr& cd& bq�`mbd2& Odr& a`mptdr& �& bg`qsd& b`m`chdmmdr& bnmrshstdms& k`&

oqhmbho`kd&rntqbd&cd&l`qfdr&cd&bq�chs&ds&cd&oq�sr&�&sdqld&qdmntudk`akdr2

Dt& F`m`c`0& kdr& knhr& rtq& kdr& u`kdtqr& lnahkh�qdr& qdk�udms& `bstdkkdldms& cd&

k`& bnlo�sdmbd& oqnuhmbh`kd0& ds& bg`ptd& oqnuhmbd& nt& sdqqhsnhqd& b`m`chdm& `&

cnmb& rnm& oqnoqd& nqf`mhrld& cd& q�fkdldms`shnm& cdr& u`kdtqr& lnahkh�qdr&

ds& e`hs& rdr& oqnoqdr& knhr& c`mr& bd& cnl`hmd2& Q�`mlnhmr0& k`& k�fhrk`shnm& rtq&

kdr& u`kdtqr& lnahkh�qdr& `t& F`m`c`& `& e`hs& kznaids& czhlonqs`msr& sq`u`tw&

czg`qlnmhr`shnm0& fq�bd& �& kztshkhr`shnm& cd& q�fkdldmsr& cz̀ ookhb`shnm&

o`mb`m`chdmmd& ds& ltkshk`s�q`kd& `cnos�r& o`q& kdr& Dtsnqhs�r& b`m`chdmmdr&

dm& u`kdtqr& lnahkh�qdr& -DFYP.0& nqf`mhrld1b`cqd& qdfqnto`ms& sntr& kdr&

nqf`mhrldr& oqnuhmbh`tw& cd& q�fkdldms`shnm& cdr& u`kdtqr& lnahkh�qdr0& ds&

oqnltkft�dr&dm& knhr&o`q& kdr&oqnuhmbdr&ds& sdqqhsnhqdr2&Gd&oktr0& kz� `tsnqhs�&

oqhmbho`kd �&nt&kd&� q�fhld&cd&o`rrdonqs �&`cnos�&o`q&sntsdr&kdr&oqnuhmbdr&

OD&O�JLVODWLRQ&VXU&OHV&

YDOHXUV&PRELOL�UHV&DX&

FDQDGD&D&IDLW&OzREMHW&

GzLPSRUWDQWV&WUDYDX[&

GzKDUPRQLVDWLRQ0&

JU�FH&�&OzXWLOLVDWLRQ&

GH&U�JOHPHQWV&

GzDSSOLFDWLRQ&

SDQFDQDGLHQQH&RX&

PXOWLODW�UDOH&DGRSW�V&

SDU&OHV&DXWRULW�V&

FDQDGLHQQHV&HQ&

YDOHXUV&PRELOL�UHV&

-DFYP.0&&HW&SURPXOJX�V&

HQ&WDQW&TXH&ORLV&DX&

QLYHDX&SURYLQFLDO2
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b`m`chdmmdr& -�& kzdwbdoshnm& cd& kzRms`qhn0& pth& drs& kd& oktr& fqnr& l`qbg�&

%m`mbhdq& ct& F`m`c`.& odqlds& ptd& cd& mnlaqdtw& `rodbsr& cdr& knhr& rtq&

kdr& u`kdtqr& lnahkh�qdr& rnhdms& q�fkdldms�r& d"b`bdldms& o`q& tmd& rdtkd&

bnlo�sdmbd& o`qshbho`msd& -b21�1c2& kz� `tsnqhs�& oqhmbho`kd �& c`mr&cd& sdkkdr&

bhqbnmrs`mbdr.0&dm&oktr&cd&kzRms`qhn2&Fdr&̀ rodbsr&bnloqdmmdms&kzdw`ldm&ds&

kd&uhr`&cdr&oqnrodbstr0&kd&qdrodbs&cdr&nakhf`shnmr&czhmenql`shnm&bnmshmtd&

ds& kznasdmshnm& cd& chrodmrdr& cd& chudqrdr& chronrhshnmr& cdr& knhr& rtq& kdr&

u`kdtqr&lnahkh�qdr2&

Odr&rnbh�s�r&pth&n$qdms&cdr&shsqdr&cd&bq�`mbd&nt&cdr&shsqdr&cd&o`qshbho`shnm&

`t&otakhb&b`m`chdm0&ptd&bd&rnhs&c`mr&kd&b`cqd&cztm&oqdlhdq&`oodk&otakhb&�&

kz�o`qfmd& -SDSH.0& cztm& qdbk`rrdldms& cd& shsqdr&nt& cztmd&`tsqd&no�q`shnm0&

cnhudms& f�m�q`kdldms& oq�o`qdq& tm& oqnrodbstr& pth& cduq`& �sqd& `ooqntu�&

o`q& kznqf`mhrld&cd& q�fkdldms`shnm&cdr&u`kdtqr&lnahkh�qdr&cd& k`&oqnuhmbd&

nt&ct&sdqqhsnhqd&n�&dkkdr&n$qdms& kdtqr&shsqdr2&Od&oqnrodbstr&rdq`&dw`lhm�&

o`q& kznqf`mhrld& cd& q�fkdldms`shnm& oqhmbho`k& `tw& sdqldr& ct& q�fhld& cd&

o`rrdonqs&c�bqhs&bh1cdrrtr2&Xm&dwdlok`hqd&ct&oqnrodbstr&cnhs&�f`kdldms&

�sqd&qdlhr&`tw&hmudrshrrdtqr&onsdmshdkr&ds&e`hqd&kznaids&cztm&c�o�s&otakhb2&Od&

oqnrodbstr&cnhs&bnmsdmhq&tm&dwonr�&bnlokds0&u�qhchptd&ds&bk`hq&cd&k`&m`stqd&

cdr&shsqdr&n$dqsr&ds&cdr&`bshuhs�r&bnlldqbh`kdr&cd&kz�ldssdtq2

Vh& kdr& shsqdr& rnms& n$dqsr& `t& Tt�adb0& kdr& oqnrodbstr& q�chf�r& dm& `mfk`hr&

cnhudms&`trrh&�sqd&sq`cthsr&ds&chrsqhat�r&dm&eq`m�`hr2

Lk&drs&onrrhakd&cd&rd&rntrsq`hqd&�&kznakhf`shnm&cz�s`akhq&tm&oqnrodbstr&knqrptd&

kdr& shsqdr& rnms& n$dqsr& `tw& sdqldr& cztmd& chrodmrd& dwbktrhudldms& �& cdr&

hmudrshrrdtqr&hmrshstshnmmdkr&nt&�&cz̀ tsqdr&� hmudrshrrdtqr&̀ bbq�chs�r&�0&ahdm&

ptd&c`mr&cd&sdkr&b`r0&k`&oq`shptd&ct&l`qbg�&othrrd&snts&cd&l�ld&nakhfdq&

kzdmsqdoqhrd&�&dmunxdq&`tw& hmudrshrrdtqr&tmd&� mnshbd&czn$qd �&bnmsdm`ms&

cdr& qdmrdhfmdldmsr&pth& rnms& rntudms& �&odt&cd&bgnrd&oq�r&�pthu`kdmsr&

�& bdtw& bnmsdmtr& c`mr& kd& oqnrodbstr2& Lk& dwhrsd& cd& mnlaqdtrdr& `tsqdr&

chrodmrdr&cd&oqnrodbstr0&mns`lldms&bdkkdr&pth&bnmbdqmdms&kz�lhrrhnm&cd&

shsqdr&o`q&cdr&� �ldssdtqr&edql�r �&nt&�&kzhmsdmshnm&czdloknx�r&nt0&dmbnqd0&

bdkkdr&pth&bnmbdqmdms&kz�lhrrhnm&cd&o`ohdq&bnlldqbh`k&�&bntqs&sdqld&`x`ms&

qd�t& tmd& mnsd& `ooqntu�d& ds& cd& shsqdr& cd& bq�`mbdr& a`mb`hqdr0& `twptdkr&

b`r& hk&mzx&`&f�m�q`kdldms&`tbtm&cnbtldms&czhmenql`shnm&�& entqmhq&nt&tm&

cnbtldms&`aq�f�&drs&tshkhr�2&Gdr& qdrsqhbshnmr&cd& qdudmsd&nt&cd&o�qhncd&

cz̀ bbkhl`s`shnm&rz̀ ookhptdms&g`ahstdkkdldms&`tw&shsqdr&udmctr&`tw&sdqldr&

cztmd&chrodmrd2
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Odr& `bshnmm`hqdr& cd& rnbh�s�r& ntudqsdr& b`m`chdmmdr& mznms& f�m�q`kdldms&

o`r& cd& cqnhsr& oq�e�qdmshdkr& cd& rntrbqhoshnm& oq�utr& o`q& k`& knh& nt& o`q&

bnmsq`s2& Hm& bnmr�ptdmbd0& kdr& mntudkkdr& �lhrrhnmr& cz̀ bshnmr& rd& enms&

g`ahstdkkdldms& c`mr& kd& b`cqd& cztm& `oodk& otakhb& �& kz�o`qfmd& nt& cztm&

ok`bdldms&oqhu�0&okts�s&ptd&o`q& kz�lhrrhnm&cd&cqnhsr&cd&rntrbqhoshnm&`tw&

`bshnmm`hqdr&dwhrs`msr2

Odr& �ldssdtqr& cnms& kdr& `bshnmr& rnms& hmrbqhsdr& �& k`& bnsd& cd& bdqs`hmdr&

Entqrdr&b`m`chdmmdr&odtudms&shqdq&oqn%s&ct&q�fhld&cd&ok`bdldms&o`q&unhd&

cd&oqnrodbstr&rhlokh%�&`t&F`m`c`&pth&odqlds&cd&lnahkhrdq&cdr&b`ohs`tw&

rtq& kdr& l`qbg�r& otakhbr& cd& e`�nm& q`ohcd& dm& oq�o`q`ms& ds& dm& c�onr`ms&

tm& oqnrodbstr& rhlokh%�& pth& hms�fqd& o`q& qdmunh& kdr& oktr& q�bdmsr& �s`sr&

%m`mbhdqr&ds&`tsqdr&cnbtldmsr&czhmenql`shnm&bnmshmtd&cd&kz�ldssdtq2&Hm&

f�m�q`k0& kdr& �ldssdtqr&`clhrrhakdr& �&bd& q�fhld&odtudms& e`hqd& `ooqntudq&

kdtq&oqnrodbstr&o`q&kznqf`mhrld&cd&q�fkdldms`shnm&cdr&u`kdtqr&lnahkh�qdr&

oqnuhmbh`k&c`mr&kdr&pt`sqd&intqr&ntuq`akdr&rthu`ms&kd&c�o�s&cztm&oqnrodbstr&

oqnuhrnhqd2&G`mr&kd&b`r&cdr&�ldssdtqr& hlonqs`msr0& hk&`qqhud&rntudms&ptztm&

rxmchb`s& cd& ok`bdldms& b`m`chdm& bnmbktd& tmd& bnmudmshnm& cd& � oqhrd&

edqld �2& Fdssd& bnmudmshnm& cd& oqhrd& edqld& bnmrshstd& tmd& bnmudmshnm&

noonr`akd& bnmsqd& kdr& oqdmdtqr& edqldr& uhr`ms& k`& rntrbqhoshnm& cdr& shsqdr&

n$dqsr&dm&udmsd0&l�ld&`u`ms&kd&c�o�s&cztm&oqnrodbstr&oqnuhrnhqd0&bd&pth&

e`hs&dm&rnqsd&ptd&kd&rxmchb`s&`rrtld&kd&qhrptd&cd&#tbst`shnm&cdr&oqhw&rtq&kd&

l`qbg�&�&bnlosdq&ct&lnldms&cd&k`&rhfm`stqd&cd&k`&bnmudmshnm&cd&� oqhrd&

edqld �&`udb&kz�ldssdtq0&itrptz�&k`&bk�stqd&ct&ok`bdldms2&G`mr&tm&sdk&b`r0&

tm&oqnrodbstr&oqnuhrnhqd&cnhs&�sqd&c�onr�&c`mr&kdr&pt`sqd&intqr&ntuq`akdr&

rthu`ms& k`&rhfm`stqd&cd& k`&bnmudmshnm&cd&oqhrd&edqld&ds& kd&rxmchb`s&odts&

bnlldmbdq&�&rnkkhbhsdq&kdr&rntrbqhosdtqr&c�r&ptd&k`&bnmudmshnm&drs&rhfm�d&

ds&ptztm&bnlltmhpt�&cd&oqdrrd&drs&otakh�2&Sntq&kdr&�ldssdtqr&pth&md&rnms&

o`r&̀ clhrrhakdr&̀ t&q�fhld&cd&ok`bdldms&o`q&unhd&cd&oqnrodbstr&rhlokh%�0&kd&

oqnbdrrtr&cz̀ ooqna`shnm&ct&oqnrodbstr&o`q&kznqf`mhrld&cd&q�fkdldms`shnm&

cdr& u`kdtqr& lnahkh�qdr& oqnuhmbh`k& odts& oqdmcqd& cd& sqnhr& �& rhw& rdl`hmdr0&

o`qenhr&oktr2

Dtw&sdqldr&cdr&knhr&rtq&kdr&u`kdtqr&lnahkh�qdr&b`m`chdmmdr0&kdr&�ldssdtqr&

odtudms&`trrh&c�onrdq&tm&oqnrodbstr&oq�`k`akd&cd&a`rd&ontq&tm&lnms`ms&

sns`k&l`whltl&dm&cnkk`qr&cd&shsqdr& -pth&odts&�sqd& q�o`qsh&dmsqd& kdr& shsqdr&

cd&bq�`mbd0&kdr&shsqdr&cd&o`qshbho`shnm&ds&kdr&`tsqdr&shsqdr.&pth&rdqnms&o`q&k`&

rthsd&�lhr&rtq&tmd&o�qhncd&cz̀ t&oktr&69 lnhr2&Dt&lnldms&ct&ok`bdldms&

q�dk&cdr&shsqdr&uhr�r&o`q&kd&oqnrodbstr&oq�`k`akd&cd&a`rd {&ds&`t&oktr&s`qc&

cdtw&intqr&ntuq`akdr&`oq�r&k`&%w`shnm&ct&oqhw&czn$qd&cdr&shsqdr0&kz�ldssdtq&
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c�onrd& rhlokdldms& tm& rtook�ldms& cd& oqnrodbstr& qdk`shudldms& bntqs&

hmchpt`ms& kdr&lnc`khs�r&o`qshbtkh�qdr&cdr&shsqdr&`knqr&n$dqsr&`hmrh&ptd&kdr&

qdmrdhfmdldmsr& rtook�ldms`hqdr& cnms& md& chronr`hs& o`r& kz�ldssdtq& `t&

lnldms&ct&c�o�s&ct&oqnrodbstr2&Ehdm&ptzhk& x& `hs&cdr&dwbdoshnmr& -o2&dw2&

knqrptd& cdr& oqncthsr& mnu`sdtqr0& rsqtbstq�r& nt& c�qhu�r& rnms& ok`b�r.0& kdr&

rtook�ldmsr&cdr&oqnrodbstr&oq�`k`akdr&cd&a`rd&md&enms&o`r&kznaids&cztm&

dw`ldm&o`q&kdr&nqf`mhrldr&cd&q�fkdldms`shnm0&bd&pth&odqlds&̀ tw&�ldssdtqr&

cz̀ fhq& q`ohcdldms& ds& cd& shqdq& `u`ms`fd& cd& bq�md`tw& cd& %m`mbdldms& cd&

ctq�d&khlhs�d&`t&rdhm&cdr&l`qbg�r2

Oz�ldssdtq&pth&c�onrd&tm&oqnrodbstr0&pth&hmrbqhs&rdr&shsqdr&�&k`&bnsd&cztmd&

Entqrd& b`m`chdmmd& nt& pth& `bpthdqs& tm& �ldssdtq& `rrtidssh& b`m`chdm& o`q&

unhd&cztmd&ptdkptd&no�q`shnm&cz�bg`mfd&cz̀ bshnmr&cduhdms&tm&� �ldssdtq&

`rrtidssh �& ds0& �& bd& shsqd0& hk& cduhdms& `rrtidssh& �& ch$�qdmsdr& nakhf`shnmr&

czhmenql`shnm&bnmshmtd&ds&dm&sdlor&noonqstm&`tw&sdqldr&cdr&knhr&rtq&kdr&

u`kdtqr&lnahkh�qdr2&Fdr&nakhf`shnmr&onqsdms&mns`lldms&rtq&k`&oq�o`q`shnm&

ds&kd&c�o�s&cdr&�s`sr&%m`mbhdqr&sqhldrsqhdkr&ds&`mmtdkr&ds&ct&q`oonqs&cd&

fdrshnm& x& `$�qdms0& `hmrh& ptd& cztmd& mnshbd& `mmtdkkd& ds& cdr& c�bk`q`shnmr&

c�bqhu`ms& snts& bg`mfdldms& hlonqs`ms& c`mr& kdr& `$`hqdr& cd& kz�ldssdtq2&

Odr&`clhmhrsq`sdtqr0&chqhfd`msr&ds&`tsqdr&� hmhsh�r �&-pth&bnloqdmmdms& kdr&

c�sdmsdtqr&cd&oktr&cd&54 *&cdr&cqnhsr&cd&unsd&`$�qdmsr&`tw&shsqdr&`udb&

cqnhs& cd& unsd& dm& bhqbtk`shnm.& cd& kz�ldssdtq& rnms& sdmtr& cd& c�onrdq& cdr&

c�bk`q`shnmr& czhmhsh�& rtq& sntsd& m�fnbh`shnm& cdr& shsqdr& cd& kz�ldssdtq& ds& hk&

kdtq& rdq`& hmsdqchs& czd$dbstdq& cdr& no�q`shnmr& rtq& kdr& shsqdr& cd& kz�ldssdtq&

rzhkr& onrr�cdms& ptdkptd& hmenql`shnm& mnm& otakhptd& hlonqs`msd& `t& rtids&

cd& kz�ldssdtq2& Gdr& bhqbtk`hqdr& czhmenql`shnm& cd& k`& chqdbshnm& cnhudms& �sqd&

oq�o`q�dr& qdk`shudldms&`tw&`rrdlak�dr&`mmtdkkdr&ds&dwsq`nqchm`hqdr&cdr&

`bshnmm`hqdr0&ds&dkkdr&cnhudms&bnmsdmhq&kzhmenql`shnm&oqdrbqhsd0&mns`lldms0&

cdr&qdmrdhfmdldmsr&bnlokdsr&rtq&k`&q�ltm�q`shnm&cdr&chqhfd`msr&ontq&bd&

pth&drs&cdr&̀ rrdlak�dr&f�m�q`kdr&̀ mmtdkkdr&nt&cdr&̀ tsqdr&̀ rrdlak�dr&c`mr&

kd&b`cqd&cdrptdkkdr&cdr&̀ clhmhrsq`sdtqr&rdqnms&�ktr&nt&k`&q�ltm�q`shnm&cdr&

chqhfd`msr&rdq`&lhrd&`tw&unhw2

Odr& �ldssdtqr& �sq`mfdqr& pth& r`shrenms& �& bdqs`hmdr& bnmchshnmr& ds& pth&

cduhdmmdms&cdr&�ldssdtqr&`rrtidsshr&`t&F`m`c`&o`q&rthsd&cd&kzhmrbqhoshnm&

cd& kdtqr& shsqdr& �& k`& bnsd& cztmd& Entqrd& b`m`chdmmd& nt& cd& kz̀ bpthrhshnm&

cztm&�ldssdtq&`rrtidssh&b`m`chdm&o`q&tmd&no�q`shnm&cz�bg`mfd&cz̀ bshnmr&

odtudms&f�m�q`kdldms&qdrodbsdq&kdtqr&nakhf`shnmr&czhmenql`shnm&bnmshmtd&

`t&F`m`c`&dm&c�onr`ms&kdr&cnbtldmsr&cd&kdtq&sdqqhsnhqd&cznqhfhmd2
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Odr& DFYP& nms& `cnos�& ch$�qdmsr& q�fkdldmsr& pth& rzhmrohqdms& cd& k`& knh&

`l�qhb`hmd& V`qa`mdr1Rwkdx2& Fdr& q�fkdldmsr& bnloqdmmdms& mns`lldms&

tm& q�fkdldms& cz̀ ookhb`shnm& o`mb`m`chdmmd& rtq& k`& rtqudhkk`mbd& cdr&

u�qh%b`sdtqr0& tm& q�fkdldms& cz̀ ookhb`shnm& o`mb`m`chdmmd& dwhfd`ms& tmd&

`ssdrs`shnm&ct&bgde&cd&k`&chqdbshnm&ds&ct&bgde&cdr&%m`mbdr0&ds&tm&q�fkdldms&

cz̀ ookhb`shnm&o`mb`m`chdmmd&rtq&kdr&bnlhs�r&cd&u�qh%b`shnm2&Hm&ntsqd0&tm&

q�fkdldms&ds&tmd&onkhshptd&cz̀ ookhb`shnm&o`mb`m`chdmmd&nms&�s�&`cnos�r&

dm& l`sh�qd& cd& fntudqm`mbd& czdmsqdoqhrd& ds& hkr& oq�unhdms& f�m�q`kdldms&

tm& q�fhld& enmc�& rtq& kznakhf`shnm& cd& � rd& bnmenqldq& nt& rzdwokhptdq �2& O`&

onkhshptd&cz̀ ookhb`shnm&o`mb`m`chdmmd&c�%mhs& kdr&ldhkkdtqdr&oq`shptdr&dm&

l`sh�qd&cd&fntudqm`mbd&czdmsqdoqhrd&dm&bd&pth&`&sq`hs&�&kzhmc�odmc`mbd&ct&

bnmrdhk&cz̀ clhmhrsq`shnm&ds&cdr&bnlhs�r0&`t&oqnbdrrtr&ds&`tw&onkhshptdr&ct&

bnmrdhk&cz̀ clhmhrsq`shnm&`hmrh&ptz�&k`&chudqrhs�&ds&`t&q�kd&cd&rtqudhkk`mbd&ct&

bnmrdhk&cz̀ clhmhrsq`shnm?&kd&q�fkdldms&cz̀ ookhb`shnm&o`mb`m`chdmmd&dwhfd&

cdr&�ldssdtqr&ptzhkr&chutkftdms0&rtq&tmd&a`rd&`mmtdkkd0&kdtqr&oq`shptdr&dm&

l`sh�qd&cd&fntudqm`mbd&czdmsqdoqhrd2

Odr& nqf`mhrldr& b`m`chdmr& ds& `l�qhb`hmr& cd& q�fkdldms`shnm& cdr& u`kdtqr&

lnahkh�qdr& nms& `cnos�& kd& U�fhld& czhmenql`shnm& ltkshm`shnm`k& -ULP.& pth&

odqlds&czn$qhq&kdr&shsqdr&cd&fq`mcr&�ldssdtqr&̀ l�qhb`hmr&̀ t&otakhb&b`m`chdm&

dm&tshkhr`ms&tmd&c�bk`q`shnm&czdmqdfhrsqdldms&`l�qhb`hmd&c�onr�d&`toq�r&

cd& kznqf`mhrld& `l�qhb`hm& `oodk�& Vdbtqhshdr& `mc& Hwbg`mfd& Fnllhrrhnm&

-VHF.2& Odr& rnbh�s�r& hmrbqhsdr& �& k`& bnsd& cztmd& Entqrd& b`m`chdmmd& rnms&

`rrtidsshdr&`tw&q�fkdr&ds&`tw&q�fkdldmsr&cd&bdssd&Entqrd2

3\ZPVUZ$L[$HJX\PZP[PVUZ

Od& F`m`c`& rzdrs& cns�& cd& knhr& rtq& kdr& rnbh�s�r& ds& kdr& u`kdtqr& lnahkh�qdr&

pth& q�fhrrdms& kz̀ bpthrhshnm&cd&rnbh�s�r&ntudqsdr&b`m`chdmmdr0&`bpthrhshnm&

pth&odts&rd& e`hqd&rdknm&tm&oqnbdrrtr&cd&m�fnbh`shnm&nt&cd&l`mh�qd&mnm&

rnkkhbhs�d2&Gdtw&l�sgncdr& rnms& bntq`lldms&tshkhr�dr&ontq& `bpt�qhq& tmd&

rnbh�s�& ntudqsd& `t& F`m`c`0& �& r`unhq& kzn$qd& otakhptd& cz̀ bg`s& ds& kd& ok`m&

cz̀ qq`mfdldms0&ahdm&ptd&c`mr&tm&bnmsdwsd&gnrshkd0&kzn$qd&otakhptd&cz̀ bg`s&

rnhs&f�m�q`kdldms&k`&rdtkd&rsqtbstqd&oq`shptd&odqldss`ms&�&tm&`bpt�qdtq&

cd&q�`khrdq&tmd&`bpthrhshnm&r`mr&kd&rntshdm&ct&bnmrdhk&cz̀ clhmhrsq`shnm&cd&k`&

rnbh�s�&uhr�d2

Odr&knhr&oqnuhmbh`kdr&ds&sdqqhsnqh`kdr&g`qlnmhr�dr&rtq&kdr&u`kdtqr&lnahkh�qdr&

q�fhrrdms& kdr&n$qdr&otakhptdr&cz̀ bg`s2&Ozn$qd&otakhptd&cz̀ bg`s&rzdmsdmc&
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f�m�q`kdldms&cztmd&n$qd&e`hsd&�&tmd&odqrnmmd0&c`mr&tmd&oqnuhmbd&nt&tm&

sdqqhsnhqd&b`m`chdm0&uhr`ms&kz̀ bpthrhshnm&cztm&bdqs`hm&mnlaqd&cz̀ bshnmr&`udb&

cqnhs&cd&unsd&nt&cd& shsqdr&cd&o`qshbho`shnm&cztmd&l�ld&b`s�fnqhd&cztmd&

rnbh�s�&uhr�d0&k`ptdkkd&n$qd0&rh&dkkd&drs&̀ bbdos�d0&e`hs&dm&rnqsd&ptd&kzhmhsh`sdtq&

-ds&kdr&odqrnmmdr&pth&`fhrrdms&cd&bnmbdqs&`udb&kth.&c�shdms&`t&lnhmr&64 *&

cdr&`bshnmr&dm&bhqbtk`shnm&cd&bdssd&b`s�fnqhd2&Xmd&n$qd&otakhptd&cz̀ bg`s&

cnhs&n$qhq& k`&l�ld&bnmsqdo`qshd&�& sntr& kdr&`bshnmm`hqdr0&ds& hk&drs& hmsdqchs&

cz̀ bbnqcdq&tm&� `u`ms`fd&`bbdrrnhqd �&�&tm&`bshnmm`hqd&o`qshbtkhdq2&Ozn$qd&

cnhs&�sqd&u`khcd&ctq`ms&tmd&o�qhncd&cz̀ t&lnhmr&549 intqr0&rntr&q�rdqud&cztm&

`aq�fdldms&�&79 intqr&lhmhltl&dm&b`r&cz̀ bbnqc&cd&k`&rnbh�s�&uhr�d&c`mr&

tmd&no�q`shnm&`lhb`kd&nt&knqrptztmd&`tsqd&n$qd&`aq�f�d&nt&tmd&no�q`shnm&

cd&oqhu`shr`shnm&`&�s�&`mmnmb�d2&Xmd&n$qd&otakhptd&cz̀ bg`s&drs&`rrtidsshd&

�&tmd&bnmchshnm&cd&c�o�s&nakhf`snhqd&rdknm&k`ptdkkd&oktr&cd&94*&cdr&shsqdr&

dm&bhqbtk`shnm&cd& k`&rnbh�s�&uhr�d0&�& kzdwbktrhnm&cdr&shsqdr&cnms& kzhmhsh`sdtq&

ds&sntsd&odqrnmmd&`fhrr`ms&cd&bnmbdqs&`udb&kth&nms&k`&oqnoqh�s�&u�qhs`akd&

nt& rtq& kdrptdkr& hkr& dwdqbdms& tmd& dloqhrd0& cnhudms& �sqd& c�onr�r& ds& mnm&

qdshq�r&`u`ms&ptd& kzhmhsh`sdtq&othrrd&dm&oqdmcqd& khuq`hrnm&c`mr& kd&b`cqd&cd&

kzn$qd&otakhptd&cz̀ bg`s2&Ozn$qd&otakhptd&cz̀ bg`s&cnhs&`trrh&�sqd&oqnknmf�d&

o`q&kzhmhsh`sdtq&cz̀ t&lnhmr&54 intqr&rtook�ldms`hqdr&`oq�r&ptd&kzhmhsh`sdtq&`&

r`shre`hs&�&k`&bnmchshnm&cd&c�o�s&lhmhl`k&ds&ptd&sntsdr&kdr&̀ tsqdr&lnc`khs�r&

cd&kzn$qd&nms&�s�&qdrodbs�dr&nt&nms&e`hs&kznaids&cztmd&qdmnmbh`shnm2&

Ozhmhsh`sdtq& cnhs& entqmhq& `tw& `bshnmm`hqdr& cd& k`& rnbh�s�& uhr�d& tmd&

mnsd& czhmenql`shnm& qdk`shud& �& kzn$qd& otakhptd& cz̀ bg`s& bnmsdm`ms& kdr&

qdmrdhfmdldmsr&oqdrbqhsr& rtq& kzn$qd0& x& bnloqhr& bdqs`hmr& qdmrdhfmdldmsr&

mnql`kdldms& oq�rdms�r& c`mr& tm& oqnrodbstr& ds& bnmbdqm`ms& kzhmhsh`sdtq&

-mns`lldms&cdr&�s`sr&%m`mbhdqr&oqn&enql`.0&rh&kdr&̀ bshnmr&cd&kzhmhsh`sdtq&enms&

o`qshd&cd&k`&bnmsqdo`qshd&n$dqsd2&Odr&`clhmhrsq`sdtqr&cd&k`&rnbh�s�&uhr�d&

cnhudms& q�onmcqd&dm&dmunx`ms&`tw&`bshnmm`hqdr&tmd&bhqbtk`hqd&ct&bnmrdhk&

cz̀ clhmhrsq`shnm&c`mr&k`ptdkkd&kd&bnmrdhk&enqltkd&r`&qdbnll`mc`shnm&`tw&

`bshnmm`hqdr&cz̀ bbdosdq&nt&mnm&kzn$qd&nt0&rh&kd&bnmrdhk&qdetrd&cd&e`hqd&tmd&

qdbnll`mc`shnm0&c`mr& k`ptdkkd& kd&bnmrdhk&entqmhs&tmd&dwokhb`shnm&onqs`ms&

rtq&kz̀ ardmbd&cztmd&qdbnll`mc`shnm2&Ẁ ms&k`&mnsd&czhmenql`shnm&qdk`shud&�&

kzn$qd&otakhptd&cz̀ bg`s&ptd&k`&bhqbtk`hqd&ct&bnmrdhk&cz̀ clhmhrsq`shnm&cnhudms&

�sqd&sq`cthsdr&dm&eq`m�`hr&rh& kzn$qd&otakhptd&cz̀ bg`s&drs&e`hsd&`t&Tt�adb&

-�&lnhmr&ptztmd&chrodmrd&cd&lhmhlhr&nt&`tsqd&rnhs&nasdmtd&�& kz�f`qc&cd&

kzdwhfdmbd&cd&sq`ctbshnm&`t&Tt�adb.2&

Fdqs`hmdr&n$qdr&otakhptdr&cz̀ bg`s&rnms&chrodmr�dr&cd&bdr&dwhfdmbdr2&Fzdrs&

kd&b`r&mns`lldms >&cdr&no�q`shnmr&bnmbdqm`ms&kz̀ bg`s&cd&shsqdr&c�sdmtr&o`q&

tm&l`whltl&cd&bhmp&̀ bshnmm`hqdr&cd&k`&rnbh�s�&uhr�d0&�&bnmchshnm&ptd&kd&oqhw&
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o`x�&md&c�o`rrd&o`r&559 *&ct&oqhw&bntq`ms&ct&l`qbg�?&cdr&`bg`sr&c`mr&

kd&bntqr&mnql`k&cdr&`$`hqdr&rtq&tm&l`qbg�&antqrhdq&cnms&kd&sns`k0&knqrptznm&

kz̀ cchshnmmd& `udb& kdr& `tsqdr& `bg`sr& d$dbst�r& odmc`ms& tmd& o�qhncd& cd&

5656 lnhr0&md&c�o`rrd&o`r&9 *&cdr&shsqdr&dm&bhqbtk`shnm&cd& kz�ldssdtq?&cd&

kz̀ bpthrhshnm&cd&shsqdr&ontq&kdrptdkr&hk&mzx&`&`tbtm&l`qbg�&otakh�&c`mr&kd&b`r&

cztmd&rnbh�s�&pth&mzdrs&o`r&tm&�ldssdtq&`rrtidssh&ds&pth&bnlosd&lnhmr&cd&

9494 `bshnmm`hqdr0&�&kzdwbdoshnm&cdr&dloknx�r&`bstdkr&nt&`ms�qhdtqr?&ds&cdr&

n$qdr&otakhptdr&cz̀ bg`s&�sq`mf�qdr0&dmsqd&`tsqdr&knqrptzhk&x&`&cdr&lnsher&

q`hrnmm`akdr& cd& bqnhqd& ptd& kd& mnlaqd& cz̀ bshnmr& c�sdmtdr& dm& oqnoqh�s�&

u�qhs`akd&o`q&cdr&`bshnmm`hqdr&b`m`chdmr&drs&hme�qhdtq&�&54 *&ct&sns`k&cdr&

`bshnmr&dm&bhqbtk`shnm&ds&ptd&kdr&`bshnmm`hqdr&b`m`chdmr&rnms&`tsnqhr�r&�&

x&o`qshbhodq&rdknm&cdr&lnc`khs�r&`t&lnhmr&`trrh&e`unq`akdr&ptd&bdkkdr&pth&

rz̀ ookhptdms&`tw&`tsqdr&`bshnmm`hqdr2&

Dt& F`m`c`0& bnmsq`hqdldms& `tw& �s`sr1Xmhr0& hk& mzdrs& o`r& odqlhr& cd& e`hqd&

tmd& n$qd& otakhptd&cz̀ bg`s& bnmchshnmmdkkd& �& kznasdmshnm& cd&%m`mbdldms2&

Du`ms& cd& e`hqd& tmd& n$qd& otakhptd& cz̀ bg`s& `t& bnlos`ms0& kzhmhsh`sdtq& cnhs&

oqdmcqd&kdr&� ldrtqdr&bnmudm`akdr �&ontq&rz̀ rrtqdq&ptd&kdr&enmcr&qdpthr&

rnms&chronmhakdr2&Ozhmhsh`sdtq&rhfmd&f�m�q`kdldms&tmd&kdssqd&czdmf`fdldms&

nakhf`snhqd&`udb&tmd&a`mptd&nt&tmd&`tsqd&rntqbd&cd&%m`mbdldms&`u`ms&cd&

k`mbdq&rnm&n$qd&otakhptd&cz̀ bg`s2&Lk&bgdqbgdq`&�&bd&ptd&kdr&bnmchshnmr&cd&

chronmhahkhs�&cdr&enmcr&rshotk�dr&c`mr&k`&kdssqd&czdmf`fdldms&cd&k`&a`mptd&

bnqqdronmcdms& `ts`ms& ptd& onrrhakd& `tw& bnmchshnmr& oq�rdms�dr& c`mr& k`&

mnsd& czhmenql`shnm& qdk`shud& �& kzn$qd& otakhptd& cz̀ bg`s& pth& `& �s�& dmunx�d&

`tw&`bshnmm`hqdr&cd&k`&rnbh�s�&uhr�d2&O`&knh&dwhfd&ptd&kzhmhsh`sdtq&rnhs&`rrtq�&

cznasdmhq&kd&%m`mbdldms&rh&kdr&bnmchshnmr&cd&kzn$qd&rnms&qdrodbs�dr2

Hm&f�m�q`k0&rh&tm& hmhsh`sdtq&`bpthdqs&=4 *&nt&oktr&cdr&`bshnmr&`udb&cqnhs&

cd&unsd&cztmd&rnbh�s�&uhr�d&-lhr&�&o`qs& kdr&`bshnmr&ptd&bds& hmhsh`sdtq&nt&

kdr&ldlaqdr&cd&rnm&fqntod&c�sdm`hdms&`u`ms&kzn$qd.&c`mr&kd&b`cqd&cztmd&

n$qd&otakhptd&cz̀ bg`s&`cqdrr�d&�&kzdmrdlakd&cdr&`bshnmm`hqdr0&kdr&knhr&rtq&

kdr&rnbh�s�r&oq�unhdms&ptd&kdr&̀ bshnmr&c�sdmtdr&o`q&cdr&onqsdtqr&pth&md&kdr&

nms&o`r&c�onr�dr&dm&q�onmrd&�&kzn$qd&odtudms&�sqd&̀ bpthrdr&o`q&kzhmhsh`sdtq&

`t&oqhw&cd& kzn$qd&dm&udqst&cztm&cqnhs&cz̀ bpthrhshnm& enqb�d&cdr&`bshnmr2&Vh&

kzhmhsh`sdtq&md&odts&hmunptdq&bd&cqnhs&o`qbd&ptzhk&mz̀ &o`r&`ssdhms&kd&rdthk&cd&

=4=4 *0&l`hr&ptz̀ t&lnhmr&:: ! &*&cdr&̀ bshnmr&dm&bhqbtk`shnm&nms&�s�&̀ bpthrdr&

c`mr& kd& b`cqd& cd& kzn$qd0& kdr& `bshnmr& cdr& `bshnmm`hqdr& qdrs`msr& pth& mznms&

o`r&�s�&c�onr�dr&dm&q�onmrd&�& kzn$qd&odtudms&f�m�q`kdldms&`trrh&�sqd&

`bpthrdr&`t&oqhw&cd& kzn$qd&`t&lnxdm&cztmd&etrhnm&nt&cztm&qdfqntodldms&

`udb&�uhbshnm&cd&cdtwh�ld&�s`od2&
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Odr&knhr&e�c�q`kdr&ds&oqnuhmbh`kdr&rtq&kdr&rnbh�s�r&`t&F`m`c`&oq�unhdms&dm&

f�m�q`k&ptd& kdr&rnbh�s�r&odtudms&e`hqd& kznaids&cztmd&`bpthrhshnm&nt&cztmd&

etrhnm&ds&ptd&kdtqr&shsqdr&dm&bhqbtk`shnm&odtudms&�sqd&�bg`mf�r0&lnch%�r&

nt& q�nqf`mhr�r& c`mr& kd& b`cqd& cztm& oqnbdrrtr& rtodquhr�& o`q& tm& sqhatm`k&

ptznm& `oodkkd& tm& ok`m& cz̀ qq`mfdldms2& Dbstdkkdldms0& kdr& `bpthrhshnmr& cd&

rnbh�s�r&ntudqsdr&b`m`chdmmdr&rnms& kd&oktr&rntudms& q�`khr�dr&`t&lnxdm&

cztm&ok`m&cz̀ qq`mfdldms2

O`& rnbh�s�& uhr�d& c�onrd& tmd& cdl`mcd& dw& o`qsd& ontq& nasdmhq& cztm&

sqhatm`k& tmd& nqcnmm`mbd& hmhsh`kd& kzdminhfm`ms& cznasdmhq& kz̀ ooqna`shnm& cd&

rdr& `bshnmm`hqdr& ds& %w`ms& bdqs`hmdr& enql`khs�r& �& bdssd& %m2& O`& rnbh�s�&

uhr�d& oq�o`qd& ds& dmunhd& o`q& k`& onrsd& �& rdr& `bshnmm`hqdr& tmd& bhqbtk`hqd&

czhmenql`shnm& cd& k`& chqdbshnm& bnmsdm`ms& kdr& qdmrdhfmdldmsr& oqdrbqhsr0&

x& bnloqhr& bdqs`hmr& qdmrdhfmdldmsr& mnql`kdldms& oq�rdms�r& c`mr& tm&

oqnrodbstr&bnmbdqm`ms& kz̀ bpt�qdtq& & -mns`lldms& kdr&�s`sr&%m`mbhdqr&oqn&

enql`0&c`mr&bdqs`hmdr&bhqbnmrs`mbdr.&rh&kdr&shsqdr&cd&kz̀ bpt�qdtq&rnms&hmbktr&

c`mr&k`&bnmsqdo`qshd2&Fnmsq`hqdldms&`tw&mnshbdr&czhmenql`shnm&qdk`shudr&�&

tmd&n$qd&otakhptd&cz̀ bg`s&ds&`tw&bhqbtk`hqdr&ct&bnmrdhk&cz̀ clhmhrsq`shnm0&hk&

mzdrs&o`r&nakhf`snhqd&cd&sq`cthqd&kdr&bhqbtk`hqdr&czhmenql`shnm&cd&k`&chqdbshnm&

dm&eq`m�`hr0&l�ld&rh&tmd&udqrhnm&eq`m�`hrd&drs&rntudms&entqmhd&knqrptzhk&x&`&

tm&mnlaqd&hlonqs`ms&cz̀ bshnmm`hqdr&`t&Tt�adb2&Odr&ok`mr&cz̀ qq`mfdldms&

dwhfdms&�&k`&enhr&kz̀ ooqna`shnm&cdr&`bshnmm`hqdr&-f�m�q`kdldms&`tw&sdqldr&

cztm&unsd&�&tmd&l`inqhs�&pt`kh%�d&cz̀ t&lnhmr&cdtw&shdqr&cdr&unhw&dwoqhl�dr&

knqr&cd&kz̀ rrdlak�d&cdr&̀ bshnmm`hqdr.&ds&kz̀ ooqna`shnm&%m`kd&ct&sqhatm`k&-pth&

c�odmc&cd&k`&bnmenqlhs�&�&rnm&nqcnmm`mbd&hmhsh`kd&ds&cd&r`&c�sdqlhm`shnm&

ct&b`q`bs�qd&�pths`akd&cd&kz̀ qq`mfdldms.2&Xm&ok`m&cz̀ qq`mfdldms&n$qd&tmd&

#dwhahkhs�&l`whl`kd&ontq&ldssqd&dm&}tuqd&chudqr&`rodbsr&rsqtbstqdkr&cztmd&

no�q`shnm&ptzhk&md&rdq`hs&o`r&onrrhakd&cd&q�`khrdq&c`mr&kd&b`cqd&cztmd&n$qd&

otakhptd&cz̀ bg`s0&ds&odts&�sqd&q�`khr�&dm&tmd&rdtkd&�s`od&-`t&khdt&cdr&cdtw&

�s`odr& qdpthrdr& o`q& tmd& n$qd& otakhptd& cz̀ bg`s& rthuhd& cztmd& `bpthrhshnm&

enqb�d&dm&udqst&cztm&cqnhs&oq�ut&o`q&k`&knh&nt&cztmd&etrhnm&`udb&�uhbshnm.2&

Xm& ok`m& cz̀ qq`mfdldms& odts& `trrh& odqldssqd& cz�ldssqd& cdr& shsqdr& cd&

kz̀ bpt�qdtq&`tw&onqsdtqr&`l�qhb`hmr&cdr&`bshnmr&cd&k`&rnbh�s�&uhr�d&r`mr&

ptd&kzhmrbqhoshnm&cd&bdr&shsqdr&rnhs&m�bdrr`hqd&`tw&�s`sr1Xmhr2

Vh& kz̀ bpt�qdtq& drs& tmd& rnbh�s�& hmrbqhsd& �& k`& bnsd& cd& k`& WV[& ds& rh& bdkkd1bh&

�lds&cdr&`bshnmr&c`mr&kd&b`cqd&cztmd&n$qd&otakhptd&cz̀ bg`s&nt&cztm&ok`m&

cz̀ qq`mfdldms&pth&dmsq`�mdq`hs&tmd&chktshnm&ontq&rdr&`bshnmm`hqdr&cd&oktr&

cd&69 *0& kz̀ bpt�qdtq& rdq`& sdmt0&dm&udqst&cdr& q�fkdr&cd& k`&WV[0&cznasdmhq&

kz̀ ooqna`shnm&cd&rdr&oqnoqdr&̀ bshnmm`hqdr&̀ u`ms&cd&q�`khrdq&bdssd&no�q`shnm2
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Odr& knhr& rtq& kdr& u`kdtqr& lnahkh�qdr& cd& bdqs`hmdr& oqnuhmbdr& b`m`chdmmdr&

bnlonqsdms& cdr& q�fkdr& bnlokdwdr& q�fhrr`ms& kdr& no�q`shnmr& dmsqd& tmd&

rnbh�s�&ntudqsd&ds& kdr&o`qshdr&pth& kth&rnms& kh�dr&-b21�1c2&cdr&`bshnmm`hqdr&

hlonqs`msr0& cdr& `clhmhrsq`sdtqr& ds& cdr& chqhfd`msr.& ds& pth& `ssdhfmdms& tm&

bdqs`hm&rdthk&|&rntudms&`oodk�dr&� no�q`shnmr&cnmm`ms&khdt&�&czhlonqs`msr&

bnm#hsr&czhms�q�sr �2&Fdr&q�fkdr&rnms&bnm�tdr&ontq&dlo�bgdq& kdr&o`qshdr&

kh�dr& cd& qdbdunhq& tm& `u`ms`fd& cztmd& rnbh�s�& ntudqsd& `t& c�sqhldms& cd&

rdr& `bshnmm`hqdr& lhmnqhs`hqdr& r`mr& kdtq& `ooqna`shnm& ds& ontq& tmhenqlhrdq&

kdr&q�fkdr&ct&idt&dm&bd&pth&bnmbdqmd&snts&`u`ms`fd&ptd&bdr&o`qshdr&kh�dr&

ontqq`hdms&̀ unhq&-nt&ontqq`hdms&rdlakdq&c�sdmhq.&rtq&kd&ok`m&cd&kzhmenql`shnm2&

Fdr&no�q`shnmr&rnms&f�m�q`kdldms&rntlhrdr&�&tm&�dw`ldm&dm&sdlor&q�dk �&

o`q& kznqf`mhrld&cd&q�fkdldms`shnm&cdr&u`kdtqr&lnahkh�qdr&bnlo�sdms&ds0&

knqrptd& cdr& k`btmdr& rnms& bnmrs`s�dr& c`mr& kd& oqnbdrrtr& `rrnbh�& �& tmd&

no�q`shnm&nt&c`mr&kzhmenql`shnm&bnmmdwd0&kdr&nqf`mhrldr&cd&q�fkdldms`shnm&

chronrdms& cd& ontunhqr& q�o`q`sdtqr& �sdmctr& ds& ontqqnms& dwhfdq& tmd&

ldhkkdtqd& hmenql`shnm& nt& cz̀ tsqdr& lnch%b`shnmr& bnmbdqm`ms& kzno�q`shnm&

`%m&cz̀ rrtqdq&k`&oqnsdbshnm&cdr&c�sdmsdtqr&cd&shsqdr&lhmnqhs`hqdr2

Xmd& n$qd& otakhptd& cz̀ bg`s& e`hsd& o`q& tmd& o`qshd& kh�d& �& k`& rnbh�s�& uhr�d&

-bzdrs1�1chqd&tmd&� n$qd&otakhptd&e`hsd&o`q&tm&hmhsh� �.&rdq`&rntlhrd&�&bdr&

q�fkdr&ro�bh`kdr0&�& kzhmrs`q&cdr&`tsqdr&rsqtbstqdr&czno�q`shnm&`antshrr`ms&

�& tm& � qdfqntodldms& czdmsqdoqhrdr �& `udb& tmd&o`qshd& kh�d2& Hm& o`qshbtkhdq0&

bdr& no�q`shnmr& m�bdrrhsdms& f�m�q`kdldms& tm& oqnbdrrtr& czdw`ldm& ds&

cz̀ ooqna`shnm& `ooqnenmch& cd& k`& o`qs& ct& bnmrdhk& cz̀ clhmhrsq`shnm& cd& k`&

rnbh�s�&uhr�d0&cdr&qdmrdhfmdldmsr&oktr&c�s`hkk�r&bnmbdqm`ms& kd&bnmsdwsd&

ldm`ms&�& kzno�q`shnm&ds0&c`mr&cd&mnlaqdtw&b`r0&tmd&�u`kt`shnm& enqldkkd&

cdr& `bshnmr& cd& k`& rnbh�s�& uhr�d& o`q& tm& �u`kt`sdtq& hmc�odmc`ms& rntr& k`&

rtodquhrhnm& cztm& bnlhs�& hmc�odmc`ms& ct& bnmrdhk& cz̀ clhmhrsq`shnm& cd& k`&

rnbh�s�&uhr�d2

Vh& kz̀ bpt�qdtq&c`mr&tm&ok`m&cz̀ qq`mfdldms&drs& kh�&�& k`&rnbh�s�&uhr�d&nt&rh&

tmd&o`qshd& kh�d&qd�nhs&tm&� `u`ms`fd&`bbdrrnhqd �0&bdr&q�fkdr&o`qshbtkh�qdr&

rz̀ ookhptdqnms&`trrh&cd&e`�nm&f�m�q`kd2&Ozno�q`shnm&m�bdrrhsd&mns`lldms&

kd& bnmrdmsdldms& cztmd& l`inqhs�& cdr& `bshnmm`hqdr& lhmnqhs`hqdr& -cdr&

`bshnmm`hqdr& r`mr& khdm& `udb& kz̀ bpt�qdtq& nt& sntsd& o`qshd& kh�d& pth& qd�nhs&

tm& `u`ms`fd& `bbdrrnhqd.0& dm& oktr& cd& kz̀ ooqna`shnm& cdr& `bshnmm`hqdr&

qdpthrd&`tw&sdqldr&cdr&knhr&`ookhb`akdr&dm&l`sh�qd&cd&cqnhs&cdr&rnbh�s�r2&

Onqrptztmd&o`qshd&kh�d&e`hs&kz̀ bpthrhshnm&cd&k`&rnbh�s�&uhr�d&nt&drs&o`qshd&�&
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tmd&� no�q`shnm&q`ss`bg�d �&bnmbtqqdmsd&pth&`ssdhms&tm&bdqs`hm&rdthk0&tmd&

�u`kt`shnm& n"bhdkkd& cdr& `bshnmr& cd& k`& rnbh�s�& uhr�d& o`q& tm& �u`kt`sdtq&

hmc�odmc`ms0&rntr&k`&rtodquhrhnm&ct&bnmrdhk&cz̀ clhmhrsq`shnm&cd&k`&rnbh�s�&

uhr�d&nt&cztm&bnlhs�&cz̀ clhmhrsq`sdtqr&hmc�odmc`ms0&odts&�sqd&dwhf�d2

G`mr&sntr&kdr&b`r0&kdr&nqf`mhrldr&cd&q�fkdldms`shnm&cdr&u`kdtqr&lnahkh�qdr&

`t&F`m`c`&nms&kd&ontunhq&czhmsdqudmhq&ontq&ldssqd&%m&�&tmd&n$qd&otakhptd&

cz̀ bg`s&nt&�&tmd&̀ tsqd&no�q`shnm&rh&dkkd&drs&̀ atrhud&ontq&kdr&̀ bshnmm`hqdr&cd&

k`&rnbh�s�&uhr�d&nt&ontq&kdr&l`qbg�r&%m`mbhdqr0&l�ld&rh&dkkd&drs&bnmenqld&

`tw&knhr&dm&uhftdtq2&Lkr&chronrdms&�f`kdldms&cd&k`qfdr&ontunhqr&czhmsdqudmshnm&

ontq& dlo�bgdq& kdr& bnmrdhkr& cz̀ clhmhrsq`shnm& cdr& rnbh�s�r& uhr�dr& cd&

oqdmcqd&cdr&� ldrtqdr&c�edmrhudr �& hm`ooqnoqh�dr&uhr`ms&�&e`hqd&�bgntdq&

tmd&no�q`shnm2

Odr& `bshnmm`hqdr& rnms& f�m�q`kdldms& sdmtr& czhmenqldq& otakhptdldms& kd&

l`qbg�0&bnmenql�ldms&`tw&dwhfdmbdr&ct&� rxrs�ld&cz̀ kdqsd �0& knqrptzhkr&

`bpth�qdms&k`&oqnoqh�s�&d$dbshud0&k`&rtodquhrhnm&nt&kd&bnmsq�kd&cz̀ bshnmr&nt&

cd&shsqdr&`udb&cqnhs&cd&unsd&qdoq�rdms`ms&54 *&nt&oktr& -9 *& knqrptztmd&

n$qd&otakhptd&cz̀ bg`s&`&c�i�&�s�&k`mb�d.&cztmd&b`s�fnqhd&cd&shsqdr&cztmd&

rnbh�s�&bns�d&uhr�d&-x&bnloqhr&kdr&`bshnmr&c�sdmtdr&dm&oqnoqh�s�&d$dbshud&

nt&bnmsq�k�dr&o`q& kz̀ bshnmm`hqd& ds& rdr& `kkh�r.2& Ozhmudrshrrdtq& cnhs& rhfmh%dq&

bds&`uhr&`t&l`qbg�&dm&otakh`ms&tm&bnlltmhpt�&cd&oqdrrd&`t&oktr&s`qc&�&

kzntudqstqd&ct&l`qbg�& kd& intq&ntuq`akd&rthu`ms&ds&dm&c�onr`ms0& c`mr& kdr&

cdtw& intqr&ntuq`akdr&rthu`msr0&tmd&c�bk`q`shnm&rdknm& kd&rxrs�ld&cz̀ kdqsd&

c`mr& k`& enqld& oqdrbqhsd& -k`ptdkkd& cnhs& hmchptdq& kznaidbshe& cd& kzno�q`shnm0&

mns`lldms& snts& oqnids& nt& sntsd& hmsdmshnm& cd& kzhmudrshrrdtq& bnmbdqm`ms&

bdqs`hmdr& no�q`shnmr& rsq`s�fhptdr& rtq& kd& b`ohs`k& �mtl�q�dr& nt& ontu`ms&

cnmmdq& khdt& �& cd& sdkkdr& no�q`shnmr0& �& kz�f`qc& cd& k`& rnbh�s�& uhr�d.2& Lk& x& `&

�f`kdldms&tmd&o�qhncd&cz̀ ssdmsd&pth& hmsdqchs&snts&`bg`s&rtook�ldms`hqd&

itrptz�& kzdwohq`shnm& cztm& intq& ntuq`akd& `oq�r& kd& c�o�s& cd& k`& c�bk`q`shnm0&

r`te&rh& kz̀ bpt�qdtq&onrr�cd&nt&bnmsq�kd&c�i�&oktr&cd&64 *&cdr&shsqdr&dm&

bhqbtk`shnm& cd& bdssd& b`s�fnqhd2& Xm& `tsqd& bnlltmhpt�& cd& oqdrrd& cnhs&

�sqd& otakh�& ds& tmd&c�bk`q`shnm& `cchshnmmdkkd& c�onr�d& rh& tm& bg`mfdldms&

sntbgd&tm&e`hs&hlonqs`ms&bnmsdmt&c`mr&tmd&c�bk`q`shnm&oq�b�cdmsd0&rzhk&x&`&

`tfldms`shnm&nt&chlhmtshnm&cd&k`&oqnoqh�s�&nt&ct&bnmsq�kd&cd&6*&nt&oktr&

cd&k`&b`s�fnqhd&cd&u`kdtqr&lnahkh�qdr&nt&rzhk&x&`&chlhmtshnm&cd&k`&oqnoqh�s�&

nt&ct&bnmsq�kd&ontq&o`rrdq&�&lnhmr&cd&54 *&cd& k`&b`s�fnqhd&cd&u`kdtqr&

lnahkh�qdr2&Lk&dwhrsd&tmd&dwbdoshnm&�&kznakhf`shnm&cd&otakhdq&hll�ch`sdldms&

tm&bnlltmhpt�&cd&oqdrrd&ds&tmd&c�bk`q`shnm& rdknm& kd& rxrs�ld&cz̀ kdqsd&

-`hmrh&ptztm&lnq`snhqd&rtq&k`&m�fnbh`shnm.&ontq&kdr&`bshnmm`hqdr&`tsnqhr�r&�&
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tshkhrdq&kd&� q�fhld&cd&c�bk`q`shnm&ldmrtdkkd �?&c`mr&bd&b`r0&tm&� hmudrshrrdtq&

hmrshstshnmmdk& `clhrrhakd �& -bzdrs1�1chqd& f�m�q`kdldms& cdr& hmrshstshnmr&

%m`mbh�qdr0& cdr& enmcr& bnlltmr& cd& ok`bdldms0& cdr& b`hrrdr& cd& qdsq`hsd0&

cdr&enmcr&ro�btk`sher&ds&bdqs`hmr&̀ tsqdr&enmcr&czhmudrshrrdldms.&odts&e`hqd&

tmd&c�bk`q`shnm&c`mr&kdr&chw intqr&rthu`ms&k`&%m&ct&lnhr&`t&bntqr&ctptdk&hk&

c�o`rrd&kd&rdthk&cz̀ bshnmm`qh`s&cd&54*0&�&bnmchshnm&ptzhk&mz̀ hs&o`r&kzhmsdmshnm&

cd&e`hqd&tmd&n$qd&otakhptd&cz̀ bg`s&nt&cd&q�`khrdq&tmd&`tsqd&no�q`shnm&cd&

oqhrd&cd&bnmsq�kd0&mh&cd&rnkkhbhsdq&cdr&oqnbtq`shnmr2

.J[P]PZTL$KLZ$HJ[PVUUHPYLZ

Ozdmf`fdldms& ds& kz̀ bshuhrld& cdr& `bshnmm`hqdr& qdrsdms& sq�r& q�o`mctr& `t&

F`m`c`0&l�ld&rh& k`&sdmc`mbd&drs&�& k`&m�fnbh`shnm&dm&bntkhrrdr&dmsqd&kdr&

`bshnmm`hqdr& ds& kdr& bnmrdhkr& cz̀ clhmhrsq`shnm& okts�s& ptz̀ tw& bntqrdr& `tw&

oqnbtq`shnmr& enqldkkdr2& Oz̀ bshuhrld& rd& l`mhedrsd& rntr& chudqrdr& enqldr0&

mns`lldms& o`q& cdr& hmudrshrrdtqr& pth& rntldssdms& cdr& oqnonrhshnmr&

cz̀ bshnmm`hqdr&nt&cdl`mcdms&k`&sdmtd&cztmd&̀ rrdlak�d&cdr&̀ bshnmm`hqdr&cd&

k`&rnbh�s�&uhr�d0&o`q&cdr&unsdr&bnmrtks`sher&�&k`&l`inqhs�&rtq&k`&q�ltm�q`shnm&

ds&kz�kdbshnm&cdr&̀ clhmhrsq`sdtqr0&̀ hmrh&ptd&o`q&cdr&dmf`fdldmsr&oqhu�r&̀ udb&

kdr&bnmrdhkr&cz̀ clhmhrsq`shnm&cd&k`&rnbh�s�&uhr�d&nt&o`q&cdr&rnkkhbhs`shnmr&cd&

oqnbtq`shnmr&nt&cdr&bntqrdr&̀ tw&oqnbtq`shnmr&dm&anmmd&ds&ctd&enqld2&Lk&drs&

rntudms&rtff�q�&ptd&kdr&knhr&b`m`chdmmdr&dm&l`sh�qd&cd&cqnhs&cdr&rnbh�s�r&

ds&cdr&u`kdtqr&lnahkh�qdr&rnms&oktr&e`unq`akdr&`tw&hmudrshrrdtqr&ptd0&o`q&

dwdlokd0& bdkkdr& cdr& �s`sr1Xmhr0& bd& pth& qdmc& kz̀ bshuhrld& onsdmshdkkdldms&

oktr&e`bhkd&�&ldssqd&dm&}tuqd&`t&F`m`c`0&ahdm&ptd&mnlaqd&cd&bdr&ntshkr&

rnhdms&rntlhr&�&cdr& q�fkdr&�s`akhdr&ds&�&cdr&ldrtqdr&cd&oqnsdbshnm&pth&

dm& dlo�bgdms& kztshkhr`shnm& `atrhud2& Dtintqczgth0& `t& F`m`c`& bnlld&

`hkkdtqr0& kdr& bnmrdhkr& cz̀ clhmhrsq`shnm& rnms& cd& oktr& dm& oktr& bnmrbhdmsr&

cd& kz̀ bshuhrld& cdr& `bshnmm`hqdr& ds& cd& oktr& dm& oktr& q�bdosher& �& kzhc�d& cd&

rzdmf`fdq&&`udb& kdr&oqhmbho`kdr&o`qshdr&oqdm`msdr&ontq&�uhsdq&cd&l`mh�qd&

oqn`bshud& sntsd&bnmsdrs`shnm&cd& k`&o`qs&ct&otakhb2&S`q&dwdlokd0&bdqs`hmr&

bnmrdhkr& cz̀ clhmhrsq`shnm& nms& sqntu�& ptzhk& �s`hs& `u`ms`fdtw& cd& bnmrtksdq&

kdr& `bshuhrsdr0& cztmd& l`mh�qd& bnm%cdmshdkkd0& knqr& cdr& chrbtrrhnmr& rtq& k`&

rsq`s�fhd&ct&bnmrdhk0&`%m&ptzhkr&othrrdms&dwoqhldq& kdtqr&nohmhnmr&nt& kdtqr&

oq�nbbto`shnmr&okts�s&ptd&cd&rd&sqntudq&bnmeqnms�r&�&cdr&bnmsdrs`shnmr&

otakhptdr& tks�qhdtqdr2& Oz̀ bshuhrld& cdr& `bshnmm`hqdr& drs& �f`kdldms& tmd&

b`q`bs�qhrshptd&eq�ptdmsd&c`mr&sntsdr&kdr&enqldr&czno�q`shnmr&cd&etrhnm&ds&

cz̀ bpthrhshnm0&bd&pth&nakhfd&kdr&̀ bpt�qdtqr&ds&kdr&dmshs�r&uhr�dr&�&rd&oq�o`qdq&

�&tm&`bshuhrld&�udmstdk&c`mr&kd&b`cqd&cd&sntsd&no�q`shnm&cz̀ bpthrhshnm&nt&

cd&bdrrhnm&onsdmshdkkd2
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Odr&enmcr&cd&b`ohs`k1hmudrshrrdldms&o`qshbhodms&̀ bshudldms&̀ tw&no�q`shnmr&

cd&%m`mbdldms&czdmsqdoqhrd&ds&cd&etrhnm&ds&`bpthrhshnm&`t&F`m`c`2&Qntr&

`anqcnmr&hbh&aqh�udldms&ptdkptdr&ptdrshnmr&cd&cqnhs&oqnoqdr&�&bdr&enmcr2&

Xm&enmcr&cd&b`ohs`k1hmudrshrrdldms&pth&rntg`hsd&ok`bdq&rdr&shsqdr&`toq�r&

czhmudrshrrdtqr& `t& F`m`c`& cnhs& oq�`k`akdldms& oq�o`qdq& ds& c�onrdq& tm&

oqnrodbstr&bnmenql�ldms&̀ tw&dwhfdmbdr&cd&k`&q�fkdldms`shnm&b`m`chdmmd&

rtq&kdr&u`kdtqr&lnahkh�qdr&nt&ok`bdq&rdr&shsqdr&̀ tw&sdqldr&cztmd&chrodmrd&cd&

oqnrodbstr0&bnlld&k`&chrodmrd&cz�ldssdtq&edql�2&O`&chrodmrd&cz�ldssdtq&

edql�&odts&�sqd&̀ bbnqc�d&ontq&kd&ok`bdldms&cd&shsqdr&cztm&�ldssdtq&edql�&

`toq�r&cd&odqrnmmdr&e`hr`ms&o`qshd&cztmd&b`s�fnqhd&oqdrbqhsd&pth&̀ bpth�qdms&

kdr&shsqdr&ontq& kdtq&oqnoqd&bnlosd2&Hm&rz̀ ootx`ms&rtq&bdssd&chrodmrd0&tm&

�ldssdtq&edql�&odts&lnahkhrdq&kd&lnms`ms&cd&b`ohs`k&untkt0&`t&lnxdm&cztm&

mnlaqd&hkkhlhs�&cd&%m`mbdldmsr0&r`mr&nakhf`shnm&cd&oqnrodbstr2&

Sntq&bnmrshstdq&ds& e`hqd& enmbshnmmdq&tm& enmcr&cd&b`ohs`k1hmudrshrrdldms&

`t&F`m`c`0&hk&e`ts&udhkkdq&`t&qdrodbs&cdr&nakhf`shnmr&czhmrbqhoshnm&ontq&kdr&

bntqshdqr0&kdr&bnmrdhkkdqr&ds&kdr&fdrshnmm`hqdr&

cd& enmcr&czhmudrshrrdldms2&Xmd&odqrnmmd&

ogxrhptd&cnhs& rzhmrbqhqd&�& shsqd&cd& bntqshdq&

bnmenql�ldms& �& k`& k�fhrk`shnm& b`m`chdmmd&

rtq& kdr& u`kdtqr& lnahkh�qdr& rh& dkkd& dwdqbd0&

nt& hmchptd& ptzdkkd& dwdqbd0& cdr& `bshuhs�r&

czno�q`shnmr& rtq& u`kdtqr2& Xmd& odqrnmmd&

ogxrhptd&cnhs&rzhmrbqhqd&�&shsqd&cd&bnmrdhkkdq&

rh& dkkd& entqmhs0& nt& hmchptd& ptzdkkd& entqmhs0&

cdr& bnmrdhkr& �& cdr& shdqr& dm& l`sh�qd& cd&

ok`bdldms& c`mr& kdr& u`kdtqr& lnahkh�qdr& nt&

cz̀ bg`s&nt&cd&udmsd&cd&u`kdtqr&lnahkh�qdr2&

Xmd&odqrnmmd&ogxrhptd&cnhs&rzhmrbqhqd&�&shsqd&

cd&fdrshnmm`hqd&cd&enmcr&czhmudrshrrdldms&

rh&dkkd&`fhs&�&shsqd&cd&fdrshnmm`hqd&cztm&enmcr&czhmudrshrrdldms2&Vdknm&kdr&

`bshuhs�r&ptzhk&l�md0&tm&enmcr&cd&b`ohs`k1hmudrshrrdldms&odts&�sqd&rsqtbstq�&

cd&l`mh�qd&�&�sqd&chrodmr�&cdr&nakhf`shnmr&czhmrbqhoshnm&ontq&kdr&bntqshdqr0&

kdr&bnmrdhkkdqr&ds&kdr&fdrshnmm`hqdr&cd&enmcr&czhmudrshrrdldms2&

Odr& hmudrshrrdldmsr& cd& b`ohs`tw& oqhu�r& `t& F`m`c`& rnms& rhlhk`hqdr& `tw&

etrhnmr& ds& `bpthrhshnmr& sq`chshnmmdkkdr2& Onqr& cd& kz̀ bpthrhshnm& cd& rnbh�s�r&

ntudqsdr0&hk&x&`&khdt&cz̀ ookhptdq&kz̀ m`kxrd&itqhchptd&oq�rdms�d&oktr&g`ts&ontq&

kdr&n$qdr&otakhptdr&cz̀ bg`s&ds&kdr&ok`mr&cz̀ qq`mfdldms2&Fnlld&k`&okto`qs&

SRXU&FRQVWLWXHU&HW&

IDLUH&IRQFWLRQQHU&

XQ&IRQGV&GH&FDSLWDO1

LQYHVWLVVHPHQW&

DX&FDQDGD0&LO&IDXW&

YHLOOHU&DX&UHVSHFW&

GHV&REOLJDWLRQV&

GzLQVFULSWLRQ&SRXU&

OHV&FRXUWLHUV0&OHV&

FRQVHLOOHUV&HW&

OHV&JHVWLRQQDLUHV&

GH&IRQGV&

GzLQYHVWLVVHPHQW2&
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cdr&hmudrshrrdldmsr&o`q&kdr&hmudrshrrdtqr&cd&b`ohs`tw&oqhu�r&qdbntqdms&�&

kzd$ds& cd& kduhdq0& hk& e`ts& onqsdq& tmd& `ssdmshnm& o`qshbtkh�qd& `t& %m`mbdldms&

cd& kz̀ bpthrhshnm& -mns`lldms& qdrsqdhmcqd& nt& rtooqhldq& kdr& bnmchshnmr& cd&

%m`mbdldms&bnlok�ldms`hqdr&�& k`&bnmudmshnm&cz̀ bg`s&oqhmbho`kd.2&Ynhq&k`&

rdbshnm&Prêts bancaires et autre capital d’empruntPrêts bancaires et autre capital d’emprunt

Odr&enmcr&cd&b`ohs`k1hmudrshrrdldms&odtudms&`bpt�qhq&cdr&o`qshbho`shnmr&

l`inqhs`hqdr&nt&lhmnqhs`hqdr?&c�r&knqr0& kdr&bnmudmshnmr&q�fhrr`ms&kdr&cqnhsr&

cdr& `bshnmm`hqdr& nt& cdr& hmudrshrrdtqr& -nt& kdr& dmsdmsdr& czdwoknhs`shnm&

rhlhk`hqdr0&bnlld&kdr&bnmsq`sr&cd&rnbh�s�.&rnms&cd&oktr&dm&oktr&hlonqs`msdr&

ontq& dmb`cqdq& k`& fntudqm`mbd0& kd& bnmsq�kd0& kdr& `oonqsr& dm& b`ohs`k0&

kdr& no�q`shnmr& cd& ok`bdldms& ds& kdr& cqnhsr& nt& qdrsqhbshnmr& cd& khpthchs�&

-bnlld&kdr&cqnhsr&cd&rthsd0&cqnhsr&czdmsq`�mdldms0&cqnhsr&cd&oqdlhdq&qdetr0&

cqnhsr& cd& oq�dloshnm& ds& qdrsqhbshnmr& rtq& k`& oqnoqh�s�.2& Fnlld& hmchpt�&

bh1cdrrtr0&kdr&knhr&rtq&kdr&u`kdtqr&lnahkh�qdr&dm&uhftdtq&odtudms&�f`kdldms&

dwhfdq& k`& c�bk`q`shnm& otakhptd& cdr& o`qshbho`shnmr& l`inqhs`hqdr& nt&

lhmnqhs`hqdr&`bpthrdr2

Fnlld& kdr& hmudrshrrdldmsr& cd& b`ohs`tw& oqhu�r& rnms& `rrnqshr& cztm& c�k`h&

oq��s`akh0& k`& rsqtbstqd& %rb`kd& drs& sq�r& hlonqs`msd& ontq& kdr& noshlhrdq0&

mns`lldms& knqrptzhk& rz̀ fhs& czhmudrshrrdldmsr& sq`mreqnms`khdqr& o`q& cdr&

enmcr&cd& b`ohs`k1hmudrshrrdldms& `l�qhb`hmr2&Fnlld& `tw&�s`sr1Xmhr0& cd&

mnlaqdtrdr&rsq`s�fhdr&cd&rnqshd&odtudms&�sqd&tshkhr�dr&o`q& kdr&enmcr&cd&

b`ohs`k1hmudrshrrdldms&̀ t&F`m`c`2&Odr&rsq`s�fhdr&cd&rnqshd&g`ahstdkkdldms&

tshkhr�dr&`t&F`m`c`&rnms&tmd&udmsd& h. �& kz�pthod&cd&chqdbshnm&`bstdkkd&`t&

lnxdm&cztm&q`bg`s&o`q&kdr&b`cqdr0&hh. �&cz̀ tsqdr&`bshnmm`hqdr&`t&lnxdm&cdr&

cqnhsr&cd&sq`mredqs&cdr&`bshnmr&nt&o`qsr&oq�utr&c`mr&k`&bnmudmshnm&dmsqd&

`bshnmm`hqdr&nt&kd&bnmsq`s&cd&rnbh�s�0&hhh. �&tm&shdqr&`t&lnxdm&cztmd&udmsd&

`tw& dmbg�qdr& bnmsq�k�d& nt&o`q& udmsd& oqhu�d0& nt& hu. `t& otakhb& `t& lnxdm&

cztm&SDSH2
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