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Lk& dwhrsd& tmd& fq`mcd& u`qh�s�& cd& rsqtbstqdr& itqhchptdr& onrrhakdr& ontq&

kzdwoknhs`shnm& cztmd& dmsqdoqhrd& `t& F`m`c`2& Odr& oktr& bntq`msdr& rnms& k`&

rnbh�s�&o`q&`bshnmr0&k`&rnbh�s�&dm&bnll`mchsd0&k`&rnbh�s�&cd&odqrnmmdr0&

k`& %ctbhd0& k`& bnoqnoqh�s�0& k`& bndmsqdoqhrd& ds& k`& rnbh�s�& �& qdronmr`ahkhs�&

hkkhlhs�d2

Od& bgnhw& cd& k`& rsqtbstqd& nqf`mhr`shnmmdkkd& `ooqnoqh�d& c�odmc& cd& k`&

rhst`shnm& cd& kzhmudrshrrdtq0& cd& k`& m`stqd& cdr& `bshuhs�r& bnlldqbh`kdr0&

ct& lnxdm& cd& %m`mbdldms0& cd& k`& %rb`khs�& ds& cdr& nakhf`shnmr& ontu`ms&

c�bntkdq&cdr&`bshuhs�r&cd&kzdmsqdoqhrd2

Hm& q�fkd& f�m�q`kd0& kztmd& cdr& oqdlh�qdr& ptdrshnmr& `twptdkkdr& cduq`&

q�onmcqd&kzdmshs�&�sq`mf�qd&pth&dmuhr`fd&cd&e`hqd&cdr&`$`hqdr&`t&F`m`c`&

rdq`&cd&c�bhcdq&rh& kzdmsqdoqhrd&edq`&chqdbsdldms&cdr&`$`hqdr&`t&F`m`c`&

�& shsqd& cd& rtbbtqr`kd& b`m`chdmmd& cd& k`& rnbh�s�& l�qd& nt& dm& s`ms& ptd&

odqrnmmd&lnq`kd&chrshmbsd2&Sntq&q�onmcqd&�&bdssd&ptdrshnm0&hk&e`ts&oqdmcqd&

dm&bnmrhc�q`shnm&kdr&e`bsdtqr&rthu`msr&>&

|& kd&sq`hsdldms&%rb`k&ct&qdudmt&shq�&cztmd&dmsqdoqhrd&b`m`chdmmd&c`mr&kd&

o`xr&cznqhfhmd&cd&kzhmudrshrrdtq?

|& kznoonqstmhs�&cd&oqns�fdq&kz̀ bshe&cd&k`&rnbh�s�&l�qd&bnmsqd&cz�udmstdkkdr&

nakhf`shnmr&kh�dr&�&kzdmsqdoqhrd&b`m`chdmmd?

|& kd&mnlaqd&cd&oqnoqh�s`hqdr&cd&kzdmsqdoqhrd&b`m`chdmmd?

|& kdr& bqhs�qdr& cz̀ bb�r& `tw& oqnfq`lldr& czdmbntq`fdldms& ct&

fntudqmdldms& e�c�q`k0& cdr& fntudqmdldmsr& oqnuhmbh`tw& ds& cdr&

`clhmhrsq`shnmr&ltmhbho`kdr?

|& kdr&hmbhcdmbdr&%rb`kdr&b`m`chdmmdr2

Xmd& dmshs�& �sq`mf�qd& pth& dwoknhsd& tmd& rtbbtqr`kd& `t&F`m`c`& cnhs& �sqd&

dmqdfhrsq�d& c`mr& bg`ptd& oqnuhmbd& nt& sdqqhsnhqd& n�& kzdmsqdoqhrd& dwdqbd&

rdr& `bshuhs�r2& Hkkd& cnhs& �f`kdldms& d$dbstdq& `toq�r& ct& fntudqmdldms&

e�c�q`k& ds& cdr& fntudqmdldmsr& oqnuhmbh`tw& ds& sdqqhsnqh`tw& k`& okto`qs&

cdr& c�bk`q`shnmr& ds& cdr& c�o�sr& `twptdkr& rnms& sdmtdr& kdr& rnbh�s�r&

b`m`chdmmdr2

S`qlh& kdr& rsqtbstqdr& nqf`mhr`shnmmdkkdr& ldmshnmm�dr& bh1cdrrtr0& k`&

rnbh�s�&o`q&`bshnmr&drs&k`&rsqtbstqd&k`&oktr&rntudms&tshkhr�d&ontq&dwdqbdq&
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cdr& `bshuhs�r& bnlldqbh`kdr& `t& F`m`c`2& Fnmsq`hqdldms& �& k`& rnbh�s�& dm&

bnll`mchsd0&�&k`&rnbh�s�&cd&odqrnmmdr0&�&k`&%ctbhd0&�&k`&bnoqnoqh�s�&nt&�&

k`&bndmsqdoqhrd0&k`&rnbh�s�&o`q&̀ bshnmr&drs&tmd&dmshs�&itqhchptd&chrshmbsd&cd&

rdr&oqnoqh�s`hqdr2&Odr&`bshnmm`hqdr&md&onrr�cdms&o`r&kz̀ bshe0&ds&kdr&cqnhsr&

ds&nakhf`shnmr&cd&k`&rnbh�s�2&O`&qdronmr`ahkhs�&

cdr& `bshnmm`hqdr& rd& khlhsd& f�m�q`kdldms& �&

k`& u`kdtq& cdr& `bsher& ptzhkr& nms& hmudrshr& c`mr&

k`& rnbh�s�& o`q& `bshnmr& ontq& `bpt�qhq& kdtq&

o`qshbho`shnm2& Rtsqd& kdr& `u`ms`fdr& cd& k`&

qdronmr`ahkhs�&khlhs�d0&kdr&`bshnmr&ds&kdr&shsqdr&

cd&bq�`mbd&rnms&f�m�q`kdldms&oktr&e`bhkdr&�&

m�fnbhdq2& S`q& bnmr�ptdms0& bdr& ok`bdldmsr&

rnms& rntudms& odq�tr& bnlld& �s`ms& oktr&

`ssq`x`msr& ptd& kdr& o`qsr& cdr& rnbh�s�r&

cd& odqrnmmdr& ds& cd& bndmsqdoqhrdr2& G`mr&

bdqs`hmr& b`r0& k`& bnmrshstshnm& cztmd& rnbh�s�&

o`q& `bshnmr& odts& �f`kdldms& oq�rdmsdq& cdr&

`u`ms`fdr&%rb`tw2

Fnmsq`hqdldms&�&tmd&rnbh�s�&o`q&`bshnmr0&tmd&rnbh�s�&cd&odqrnmmdr&mzdrs&

o`r&tmd&dmshs�& itqhchptd&chrshmbsd0&l`hr&bnmrhrsd&okts�s&dm&tmd& qdk`shnm&

�s`akhd&dmsqd&cdr&o`qshdr&pth&dwoknhsdms&tmd&dmsqdoqhrd&dm&bnlltm0&c`mr&

tm&ats&ktbq`she2&Odr&`rrnbh�r&rd&o`qs`fdms&kdr&a�m�%bdr0&kdr&odqsdr&ds&kd&

oqncths&mds&dm&b`r&cd&chrrnktshnm2&O`&rnbh�s�&cd&odqrnmmdr&̀ &ontq&oqhmbho`k&

`u`ms`fd&cd&odqldssqd&dm&f�m�q`k&ptd& kdr&odqsdr&rnhdms& hlots�dr&`tw&

`rrnbh�r0& bdr& odqsdr& ontu`ms0& rntr& q�rdqud& cd& bdqs`hmdr& q�fkdr& cd& k`&

A_Y$TU$\kY]`zd$ceb$ \U$bUfU^e$-F`m`c`.0&�sqd&c�cthsdr&cdr&`tsqdr&qdudmtr&

cdr& `rrnbh�r2& �& kznoonr�0& kd& oqhmbho`k& hmbnmu�mhdms& ptd& oq�rdmsd& tmd&

rnbh�s�&cd&odqrnmmdr&drs&ptd&bg`btm&cdr&`rrnbh�r&drs&odqrnmmdkkdldms&

qdronmr`akd&cdr&cdssdr&cd&k`&rnbh�s�0&kz̀ bshe&odqrnmmdk&cd&bg`btm&�s`ms&

`hmrh&dwonr�&c`mr&kd&b`r&n�&kz̀ bshe&cd& k`&rnbh�s�&cd&odqrnmmdr&md&rdq`hs&

o`r& rt"r`ms& ontq& `bpthssdq& bdr& cdssdr2& Od& qhrptd& cd& qdronmr`ahkhs�&

cztm& `rrnbh�& odts& �sqd& q�cths& `t& lhmhltl& rzhk& rz̀ fhs& cztmd& rnbh�s�& dm&

bnll`mchsd& okts�s& ptztmd& rnbh�s�& cd& odqrnmmdr2& G`mr& kd& b`r& cztmd&

rnbh�s�&dm&bnll`mchsd0& k`& qdronmr`ahkhs�&ct&bnll`mchs`hqd& rd& khlhsd&�&

rnm&hmudrshrrdldms&c`mr&k`&rnbh�s�&dm&bnll`mchsd&`trrh&knmfsdlor&ptd&

rnm&q�kd&c`mr&kdr&̀ bshuhs�r&ds&k`&fntudqm`mbd&cd&k`&rnbh�s�&dm&bnll`mchsd&

cdldtqd&o`rrhe2

G`mr& bg`ptd& b`r0& kd& bgnhw& cd& k`& rsqtbstqd& nqf`mhr`shnmmdkkd& k`& oktr&

`ooqnoqh�d& ontq& e`hqd& cdr& `$`hqdr& `t& F`m`c`& c�odmc& dmsh�qdldms& cd&

e`bsdtqr&hmchuhctdkr2

OHV&DFWLRQV&-HW&OHV&

WLWUHV&GH&FU�DQFH.&

GH&VRFL�W�V&VRQW&

VRXYHQW&SHU�XHV&

FRPPH&GHV&

LQYHVWLVVHPHQWV&

SOXV&DWWUD\DQWV&

TXH&OHV&SDUWV&

GH&VRFL�W�V&GH&

SHUVRQQHV&HW&GH&

FRHQWUHSULVHV2
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Vh& unsqd& bgnhw& rz̀ qq�sd& rtq& k`& rnbh�s�&o`q& `bshnmr0& untr& cduqdy& oqdmcqd&

dm& bnmrhc�q`shnm& kd& q�fhld& rntr& kdptdk& untr& bnmrshstdqdy& k`& rnbh�s�2&

Fdqs`hmdr&`bshuhs�r&bnlldqbh`kdr&-o2&dw2&kdr&rdquhbdr&a`mb`hqdr.&qdk�udms&

dwoqdrr�ldms& cd& k`& bnlo�sdmbd& rnhs&

e�c�q`kd& rnhs& oqnuhmbh`kd& ds& untr& nakhfdms&

�& bnmrshstdq& k`& rnbh�s�& dm& udqst& cztmd& knh&

o`qshbtkh�qd2& Fdodmc`ms0& kdr& rnbh�s�r& pth& md&

rnms&o`r&dwoqdrr�ldms&`rrtidsshdr&�&bdr&knhr&

odtudms& �sqd& bnmrshst�dr& dm& udqst& cd& knhr&

e�c�q`kdr&ct&F`m`c`&nt&cdr&knhr&cd&mzhlonqsd&

ptdk&sdqqhsnhqd&nt&oqnuhmbd2

O`& oqhmbho`kd& knh& e�c�q`kd& q�fhrr`ms& kdr&

rnbh�s�r& drs& k`& A_Y$ SQ^QTYU^^U$ ceb$ \Uc$

c_SYvdvc$`Qb$QSdY_^c$-OFVD.&pth&rzhmrohqd&cdr&

knhr& lncdqmdr& rtq& kdr& rnbh�s�r& dm& uhftdtq&

`tw&�s`sr1Xmhr2&O`&okto`qs&cdr&oqnuhmbdr&ds&

sdqqhsnhqdr&b`m`chdmr&nms&`cnos�&kdtqr&oqnoqdr&knhr&rtq&kdr&rnbh�s�r0&sq�r&

rhlhk`hqdr& �& k`&OFVD2&Gd& k�f�qdr&ch$�qdmbdr&chrshmftdms& kdr& knhr& rtq& kdr&

rnbh�s�r&e�c�q`kdr&cd&bdkkdr&cdr&oqnuhmbdr&ds&cdr&sdqqhsnhqdr0&bd&pth&odts&

hm#tdmbdq&kd&bgnhw&ct&q�fhld&rdknm&kdr&rhst`shnmr&o`qshbtkh�qdr2

Ozhmudrshrrdtq&�sq`mfdq&cduq`&sdmhq&bnlosd&cdr&b`q`bs�qhrshptdr&rthu`msdr&

cdr&knhr&b`m`chdmmdr&qdk`shudr&`tw&rnbh�s�r&o`q&`bshnmr&>

{& Dtw& sdqldr& cd& k`& OFVD0& `t& lnhmr& 69& *& cdr& `clhmhrsq`sdtqr& cztmd&

rnbh�s�& b`m`chdmmd& cnhudms& q�rhcdq& `t& F`m`c`& -b21�1c2& �sqd& cdr&

q�rhcdmsr& ct& F`m`c`& pth& rnms& bhsnxdmr& b`m`chdmr& nt& q�rhcdmsr&

odql`mdmsr& ct& F`m`c`.2& Odr& rnbh�s�r& bnmrshst�dr& dm& udqst& cd& k`&

k�fhrk`shnm&cd&k`&okto`qs&cdr&oqnuhmbdr&ds&sdqqhsnhqdr&md&rnms&rntlhrdr&

�& `tbtmd& nakhf`shnm& cd& q�rhcdmbd& ontq& kdtqr& `clhmhrsq`sdtqr0&

rdtkdr&ptdkptdr&oqnuhmbdr&hlonrdms&cdr&dwhfdmbdr&rhlhk`hqdr&�&bdkkdr&

cd&k`&OFVD2

{& Od&bnmrdhk&cz̀ clhmhrsq`shnm&cztmd&rnbh�s�&oqhu�d&b`m`chdmmd&cnhs&�sqd&

bnlonr�& cz̀ t& lnhmr& tmd& odqrnmmd0& l`hr& odts& bnlosdq& tm& mnlaqd&

hkkhlhs�&cz̀ clhmhrsq`sdtqr2

{& Fg`ptd& `clhmhrsq`sdtq& cnhs& �sqd& tmd& odqrnmmd& ogxrhptd& ds& tm&

`clhmhrsq`sdtq&md&odts0&c`mr&k`&okto`qs&cdr&b`r0&mnlldq&tm&qdlok`�`ms&

ontq&`rrtldq&rnm&q�kd&�&r`&ok`bd2

GH&O�J�UHV&

GLII�UHQFHV&

GLVWLQJXHQW&

OHV&ORLV&VXU&OHV&

VRFL�W�V&I�G�UDOHV&

GH&FHOOHV&GHV&

SURYLQFHV0&FH&TXL&

SHXW&LQIOXHQFHU&

OH&FKRL[&GX&

U�JLPH&VHORQ&

OHV&VLWXDWLRQV&

SDUWLFXOL�UHV2
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{& Odr& `clhmhrsq`sdtqr& rd& unhdms& f�m�q`kdldms& hlonrdq& bdqs`hmdr&

qdronmr`ahkhs�r& ds& nakhf`shnmr& dm& udqst& cdr& knhr& rtq& kdr& rnbh�s�r&

`hmrh& ptzdm& udqst& cd& bdqs`hmdr& `tsqdr& knhr& e�c�q`kdr& ds& oqnuhmbh`kdr0&

mns`lldms&bdkkdr& qdk`shudr&�& kzdmuhqnmmdldms0&�& kzhlo�s0&`tw&u`kdtqr&

lnahkh�qdr0&`tw&odmrhnmr&ds&�&kzdloknh2

{& Odr&`bshnmm`hqdr&cztmd&rnbh�s�&b`m`chdmmd&odtudms0&c`mr& k`&okto`qs&

cdr&b`r0& bnmbktqd&tmd&�&bnmudmshnm&tm`mhld&cdr&`bshnmm`hqdr& �&`%m&

cd&khlhsdq&kdr&ontunhqr&ct&bnmrdhk&cz̀ clhmhrsq`shnm2&G`mr&k`&ldrtqd&n�&

kdr&ontunhqr&cdr&`clhmhrsq`sdtqr&rnms&`hmrh&khlhs�r0&kdr&qdronmr`ahkhs�r&

ds&nakhf`shnmr&cdr&`clhmhrsq`sdtqr&rdqnms&g`ahstdkkdldms&sq`mre�q�dr&

`tw&`bshnmm`hqdr2

{& O`&rnbh�s�&odts&`unhq&tm&`bshnmm`hqd&tmhptd0&ds&kdr&`clhmhrsq`sdtqr&md&

rnms&o`r&nakhf�r&cd&c�sdmhq&cdr&`bshnmr&cd&k`&rnbh�s�2

{& O`&knh&`bbnqcd&`tw&`bshnmm`hqdr&lhmnqhs`hqdr&cztmd&rnbh�s�&b`m`chdmmd&

cdr& cqnhsr& ds& qdbntqr& hlonqs`msr0& ds& kz�khlhm`shnm& cdr& `bshnmm`hqdr&

lhmnqhs`hqdr&odts&rntudms&rz̀ u�qdq&ch"bhkd&ds&bn�sdtrd2

{& Od&bnmrdhk&cz̀ clhmhrsq`shnm&cztmd&rnbh�s�&b`m`chdmmd&cnhs&`ooqntudq&

kdr&�s`sr&%m`mbhdqr&cd&k`&rnbh�s�&tmd&enhr&o`q&`mm�d&ds&kdr&oq�rdmsdq&

`tw&`bshnmm`hqdr&cd&k`&rnbh�s�2

{& Hm& q�fkd&f�m�q`kd0& kdr& rnbh�s�r& b`m`chdmmdr&md& rnms& o`r& sdmtdr&cd&

c�onrdq& kdtqr& �s`sr& %m`mbhdqr& `toq�r& cztm& nqf`mhrld& otakhb0& r`te&

c`mr&kd&b`r&cdr&rnbh�s�r&ntudqsdr2

{& Oznakhf`shnm& cd& e`hqd& u�qh%dq& kdr& �s`sr& %m`mbhdqr& cd& k`& rnbh�s�& u`qhd&

dm&enmbshnm&ct&sdqqhsnhqd&cd&bnlo�sdmbd&ds&kdr&`bshnmm`hqdr&odtudms&

f�m�q`kdldms&bnmrdmshq&�&chrodmrdq&k`&rnbh�s�&cd&bdssd&nakhf`shnm&cd&

u�qh%b`shnm0&r`te&c`mr&kd&b`r&cdr&rnbh�s�r&ntudqsdr2

{& Ozhcdmshs�& cdr& `bshnmm`hqdr& cztmd& rnbh�s�& b`m`chdmmd& mzdrs&

f�m�q`kdldms&o`r&ct&cnl`hmd&otakhb2&Wntsdenhr0&kdr&rnbh�s�r&oqhu�dr&

q�fhdr& o`q& k`& OFVD& ds& k`& k�fhrk`shnm& `ookhb`akd& `tw& rnbh�s�r& dm&

Fnknlahd1Eqhs`mmhptd&rnms&sdmtdr&cd&sdmhq&tm&qdfhrsqd&cdr&odqrnmmdr&

pth0&chqdbsdldms&nt&hmchqdbsdldms0&dwdqbdms&tm&bnmsq�kd&rhfmh%b`she&rtq&

k`&rnbh�s�2&Oz̀ bb�r&�&bdr&qdfhrsqdr&drs&khlhs�&�&bdqs`hmdr&odqrnmmdr&ds&

`tsnqhs�r&pth&dm&enms&k`&cdl`mcd0&ds&kzhmenql`shnm&md&odts&�sqd&tshkhr�d&

ptz�& cdr& %mr& oq�bhrdr2& Sktrhdtqr& `tsqdr& fntudqmdldmsr& oqnuhmbh`tw&

ds& sdqqhsnqh`tw& nms& `bbdos�& czhmsqncthqd& cdr& dwhfdmbdr& cd& sdmtd& cd&

qdfhrsqdr&rhlhk`hqdr&�&bdkkdr&cd&k`&OFVD2
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{& Odr& q�tmhnmr& ct& bnmrdhk& cz̀ clhmhrsq`shnm& ds0& c`mr& bdqs`hmr& b`r0& kdr&

`rrdlak�dr&cz̀ bshnmm`hqdr&cztmd&rnbh�s�&b`m`chdmmd&odtudms&rd&sdmhq&

�&kzdws�qhdtq&ct&F`m`c`2

{& Odr& q�rnktshnmr& cdr& `clhmhrsq`sdtqr& nt& cdr& `bshnmm`hqdr& odtudms&

�sqd& `cnos�dr& `t& lnxdm& cztm& hmrsqtldms& �bqhs& rhfm�& o`q& sntr& kdr&

`clhmhrsq`sdtqr&nt&`bshnmm`hqdr0&rdknm&kd&b`r0&`t&khdt&cz�sqd&`cnos�dr&

c`mr&kd&b`cqd&cztmd&q�tmhnm&nt&cztmd&`rrdlak�d2

{& Odr& khuqdr&ds& qdfhrsqdr&ptd& k`&rnbh�s�&b`m`chdmmd&cnhs& sdmhq&dm&udqst&

cd&k`&knh0&x&bnloqhr&bdtw&sdmtr&rntr&enqld&�kdbsqnmhptd0&cnhudms&�sqd&

bnmrdqu�r&c`mr&k`&oqnuhmbd&nt&kd&sdqqhsnhqd&n�&k`&rnbh�s�&drs&bnmrshst�d0&

nt&dmqdfhrsq�d&c`mr&kd&b`r&cztmd&rnbh�s�&q�fhd&o`q&k`&OFVD2

Odr&dmsqdoqhrdr&`l�qhb`hmdr&pth&rz�s`akhrrdms&`t&F`m`c`&odtudms&bgnhrhq0&

c`mr&bdqs`hmr&b`r0&k`&rnbh�s�&�&qdronmr`ahkhs�&hkkhlhs�d&-VUL.&bnlld&u�ghbtkd&

ontq& kdtqr& `bshuhs�r& bnlldqbh`kdr& `t& F`m`c`0& dm& q`hrnm& ct& sq`hsdldms&

e`unq`akd&cnms&mntr&bqnxnmr&ptd&odtudms&a�m�%bhdq&bdr&rnbh�s�r&dm&s`ms&

ptzdmshs�r&�&hmsdql�ch`hqdr&�&`tw&sdqldr&cdr&knhr&%rb`kdr&`l�qhb`hmdr2&Xm&

`uhr&cduq`hs&�sqd&nasdmt&`toq�r&cdr&bnmrdhkkdqr&`l�qhb`hmr&�&bds&�f`qc2

Gd&oktr0&bdqs`hmdr&q�fkdr&`msh1dmshs�r&gxaqhcdr&cd&k`&8_^fU^dY_^$U^dbU$\U$

8Q^QTQ$Ud$ \Uc$rdQdc*J^Yc$Tk6]vbYaeU$U^$]QdYubU$TkY]`zdc$ceb$ \U$bUfU^e
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