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ÊÆ�Ð¾�¿ÃÅÍÃÕËÆÊÆ�É�È¾ÎÏÚÈÆÊÆ�Å¾ÏÌ¿¾ÊÆ��Â¾É��x
©¥���°Ì¿ÐÌ�ÊÌÄË¾�ÏÒÌÎÊÑÉÜÀ¾ÐÆ�Ë¾ÏÐÑÍËÃ�ÀÆÅË¾�
ÕÃËËÝ�ÎÆÅÆÈ�ÊÃËÃÂÄÊÃËÐÑ�À�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕË�Ç�Á¾�
ÉÑÅ�� x� ÔÃ� ÍÎÌÔÃÏ� ÑÍÎ¾ÀÉ�ËËÝ� ¾¿Ì� Å¾ÍÌ¿�Á¾ËËÝ
�ÍÎÌÒ�É¾ÈÐÆÈ¾��ÎÆÅÆÈÌÀÆÊ�ÏÆÐÑ¾Ô�ÝÊ�Ñ�ÏÒÃÎ��ÎÌÅ�
ÎÌ¿ÈÆ��ÀÆÎÌ¿ËÆÔÐÀ¾��ÍÎÌÏÑÀ¾ËËÝ�©¥�Å�ÀÎ¾ÓÑÀ¾Ë�
ËÝÊ�ÝÈÌÏÐ���¿ÃÅÍÃÈÆ�Å¾ÏÐÌÏÑÀ¾ËËÝ�Ð¾�ÃÒÃÈÐÆÀËÌÏÐ�
©¥��Å¾¿ÃÅÍÃÕÃËËÝ�ÅÂÌÎÌÀsÝ�ÌÈÎÃÊÌÁÌ�Í¾Ô��ËÐ¾�Ð¾
Ë¾ÉÃÄËÌÁÌ� Î�ÀËÝ� Ë¾Ô�ÌË¾ÉÚËÌ�� ÏÆÏÐÃÊÆ� ÌÓÌÎÌËÆ
ÅÂÌÎÌÀsÝ�� °Ì¿ÐÌ� Á¾ÉÑÅÚ� ÍÌÀÆËË¾� ¿ÑÐÆ� ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ
ÌÎ��ËÐÌÀ¾ËÌÜ�Ð¾�Å¾¿ÃÅÍÃÕÑÀ¾ÐÆ�ÐÎÆÀ¾ÉÃ�¿É¾ÁÌÍÌ�
ÉÑÕÕÝ�ËÃ�Ð�ÉÚÈÆ�ÑÕ¾ÏËÆÈ¾Ê�ÎÆËÈÑ��¾�Ç�ÏÑÏÍ�ÉÚÏÐÀÑ
À� Ô�ÉÌÊÑ�� ¢ÉÝ� ÂÌÏÝÁËÃËËÝ� Ô���� ÊÃÐÆ� ËÃÌ¿Ó�ÂËÌ
ÍÌ�ÂË¾ËËÝ� ÐÎÚÌÓ� Ò¾ÈÐÌÎ�À�� Å¾ÂÌÀÌÉÃËËÝ� ÍÌÐÎÃ¿
ÏÍÌÄÆÀ¾Õ�À��Å¾¿ÃÅÍÃÕÃËËÝ�ÍÎÆ¿ÑÐÈÌÀÌÏÐ��Á¾ÉÑÅ��Ð¾
Í�ÂÐÎÆÊÈÆ�ÂÌ¿ÎÌ¿ÑÐÑ�Ð¾�ÅÂÌÎÌÀsÝ�ÉÜÂÃÇ��́ ÃÇ�ÍÎÌ�
ÔÃÏ� ÏÑÍÎÌÀÌÂÄÑ�ÐÚÏÝ�ËÆÅÈÌÜ�ÎÆÅÆÈ�À�� Ó¾Î¾ÈÐÃÎ�

°¾¿ÉÆÔÝ

­�ÂÓÌÂÆ�Î�ÅËÆÓ�¾ÀÐÌÎ�À�ÂÌ�È�ÉÚÈÌÏÐ��Ð¾�ÅÊ�ÏÐÑ�ÃÐ¾Í�À�ÎÆÅÆÈ�ÊÃËÃÂÄÊÃËÐÑ

�ÀÐÌÎÆ
¥Ê�ÏÐ�ÃÐ¾Í�À

ÍÃÎÖÆÇ ÂÎÑÁÆÇ ÐÎÃÐ�Ç ÕÃÐÀÃÎÐÆÇ ÍsÝÐÆÇ ÖÌÏÐÆÇ ÏÚÌÊÆÇ ÀÌÏÚÊÆÇ

ª�¡�©¾ÍÑÏÐ¾�
©�¡�¶¾ÎÖÑÈÌÀ¾

 ÆÝÀÉÃËËÝ�ÎÆ�
ÅÆÈÑ��×Ì�ÍÃÎÃÂ�
¿¾Õ¾�ÐÚÏÝ

¬Ô�ËÈ¾�ÎÆÅÆÈÑ  Æ¿�Î�ÊÃÐÌÂÑ
ÑÍÎ¾ÀÉ�ËËÝ�ÎÆ�
ÅÆÈÌÊ

¥¾ÏÐÌÏÑÀ¾ËËÝ
Ì¿Î¾ËÆÓ�ÊÃ�
ÐÌÂ�À

¬Ô�ËÈ¾
ÎÃÅÑÉÚÐ¾Ð�À x x x

��¬�¯Ð¾ÎÌÏÐ�Ë¾�
 ���¨Î¾ÀÕÃËÈÌ

±ÏÐ¾ËÌÀÉÃËËÝ
ÈÌËÐÃÈÏÐÑ�ÎÆ�
ÅÆÈÑ

����Ë¾É�Å��ÀÆÝÀ�
ÉÃËËÝ�Ò¾ÈÐÌÎ�À
ÎÆÅÆÈÑ
�����Ë¾É�Å��ÌÔ�Ë�
È¾�ÎÆÅÆÈÑ��ÇÊÌ�
À�ÎË�ÏÐÚ�Ð¾�ÎÌÅ�
Ê�Î�Ë¾ÏÉ�ÂÈ�À

®¾ËÄÑÀ¾ËËÝ��
ÀÆ¿�Î�ÎÆÅÆÈ�À

 ÍÉÆÀ�Ë¾�ÎÆ�
ÅÆÈ��ÊÃÐÌÂÆ��
ÏÐÎ¾ÐÃÁ�Ý

ªÌË�ÐÌÎÆËÁ��
¾Ë¾É�Å

x x x

¯�ª��ÉÉÝÖÃËÈÌ

 ÆÝÀÉÃËËÝ�ÎÆ�
ÅÆÈÑ�Ð¾�ÇÌÁÌ
ÊÌÄÉÆÀÆÓ�Ë¾�
ÏÉ�ÂÈ�À

 ÆÝÀÉÃËËÝ�ÀËÑÐ�
Î�ÖË�Ó���ÅÌÀË�Ö�
Ë�Ó�Ò¾ÈÐÌÎ�À�
×Ì�ÀÆÅË¾Õ¾ÜÐÚ
Î�ÀÃËÚ�ÎÆÅÆÈÑ

�Ë¾É�Å�ÀÆÝÀÉÃ�
ËÆÓ�Ò¾ÈÐÌÎ�À�Å
ÍÌÅÆÔ�Ç�ÏÐÑÍÃ�
ËÝ��Ó�ÀÍÉÆÀÑ�Ë¾
Î�ÀÃËÚ�ÎÆÅÆÈÑ

¬Ô�ËÈ¾�À¾Î�¾Ë�
Ð�À�ÎÆÅÆÈÌ�
À¾ËÆÓ�Î�ÖÃËÚ

 ÏÐ¾ËÌÀÉÃËËÝ
ÍÎÆÍÑÏÐÆÊÌÁÌ
Î�ÀËÝ�ÎÆÅÆÈÑ

�Ë¾É�Å�ÌÈÎÃÊÆÓ
ÃÐ¾Í�À�ÎÌ¿�Ð�Å¾
Ì¿Î¾ËÆÊ�Î�À�
ËÃÊ�ÎÆÅÆÈÑ

®ÌÅÎÌ¿È¾�Å¾ÓÌ�
Â�À�×ÌÂÌ�ÅËÆ�
ÄÃËËÝ�ÎÆÅÆÈÑ

 Æ¿�Î�Ë¾Ç¿�ÉÚÖ
ÍÎÆÇËÝÐËÆÓ
À¾Î�¾ËÐ�À�Î�ÖÃËÚ

°����ËÂÎÃ�À¾�
°�£�­ÃÐÎÌÀÏÚÈ¾

¨ÌÊÍÉÃÈÐ¾Ô�Ý�
ÌÔ�ËÜ�ÐÚÏÝ�ÊÌÄ�
ÉÆÀ�ÏÐÚ�ÀÆËÆÈ�
ËÃËËÝ�ÀÏ����ÏÑ�
ÈÑÍËÌÏÐ��ÎÆÅÆÈ�À

�ÂÃËÐÆÒ�È¾Ô�Ý�
ÀÏÐ¾ËÌÀÉÜÜÐÚÏÝ
Í¾Î¾ÊÃÐÎÆ
ÊÌÄÉÆÀÌÁÌ
ÎÆÅÆÈÑ

­ÃÎÃÀ�ÎÈ¾��ÀÆÎ��
ÖÑ�ÐÚÏÝ�ÍÆÐ¾Ë�
ËÝ�ÍÎÌ�ÂÌÔ�ÉÚ�
Ë�ÏÐÚ�Å¾ËÝÐÐÝ
Â¾ËÆÊ�ÀÆÂÌÊ
Â�ÝÉÚËÌÏÐ�

½È�ÏËÆÇ���È�ÉÚ�
È�ÏËÆÇ�¾Ë¾É�Å�
ÍÌÀËÆÇ�¾Ë¾É�Å
ÎÆÅÆÈÑ

¥ËÆÄÃËËÝ�ÏÐÑ�
ÍÃËÝ�ÎÆÅÆÈÑ

­É¾ËÑÀ¾ËËÝ
ÎÃ¾ÁÑÀ¾ËËÝ�
ÎÌÅÎÌ¿ÉÝ�ÐÚÏÝ
ÏÐÎ¾ÐÃÁ�Ý
ÍÌÀÃÂ�ËÈÆ

¨ÌËÐÎÌÉÚ

x

 �®ÌÊ¾ËÌÀ��
���ÑÐÑÓ¾ËÌÀ

�ÂÃËÐÆÒ�È¾Ô�Ý
ÎÆÅÆÈÑ

­É¾ËÑÀ¾ËËÝ
ÑÍÎ¾ÀÉ�ËËÝ
ÎÆÅÆÈÌÊ

ªÌË�ÐÌÎÆËÁ�Ð¾
ÑÍÎ¾ÀÉ�ËËÝ
ÎÆÅÆÈ¾ÊÆ

¥¾ÀÃÎÖÃËËÝ
ÔÆÈÉÑ�ÎÌ¿�Ð�Å¾
ÎÆÅÆÈ¾ÊÆ

x x x x

©� ��¾É¾¿¾ËÌÀ¾�
�� ��¾É¾¿¾ËÆÔÚ

¬Ô�ËÈ¾�ÇÊÌÀ�Î�
ËÌÏÐ��ÀÆËÆÈËÃË�
ËÝ�ÎÆÅÆÈ�À��ÀÆ�
ÝÀÉÃËËÝ�Ò¾ÈÐÌ�
Î�À��×Ì�ÀÍÉÆÀ¾�
ÜÐÚ�Ë¾�ÎÆÅÆÈ�Ð¾
ÀÆÝÀÉÃËËÝ�ÀÏÚÌ�
ÁÌ�ÍÃÎÃÉ�ÈÑ�ÊÌÄ�
ÉÆÀÆÓ�ÎÆÅÆÈ�À

¬Ô�ËÈ¾�ÎÆÅÆÈ�À�
ÌÔ�ËÈ¾�ÀÍÉÆÀÑ
ÎÆÅÆÈÑ�Ë¾�ÎÃ�
ÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�Â�ÝÉÚ�
ËÌÏÐ��ÏÑ¿s�ÈÐ¾�
ÀÆÅË¾ÕÃËËÝ�Î�À�
ËÝ�Å¾ÁÎÌÅÆ�ÎÆ�
ÅÆÈÑ�
ÀÆÅË¾ÕÃËËÝ�ÏÐÑ�
ÍÃËÝ�À¾ÄÉÆ�
ÀÌÏÐ��ÎÆÅÆÈÑ�
ÌÔ�ËÈ¾�ÎÆÅÆÈÑ

®ÌÅÎÌ¿È¾�ÏÐÎ¾�
ÐÃÁ���ÑÍÎ¾ÀÉ�ËËÝ
ÎÆÅÆÈ¾ÊÆ��ÀÏÐ¾�
ËÌÀÉÃËËÝ�ÍÎÆ�
ÍÑÏÐÆÊÌÁÌ�Î�À�
ËÝ�ÎÆÅÆÈÑ��ÎÌÅ�
ÎÌ¿È¾�Å¾ÓÌÂ�À�Å
Ê�Ë�Ê�Å¾Ô���ÎÆ�
ÅÆÈÑ

x x x x x

¬®¡�«�¥�´�½�°��£¨¬«¬ª�¨��²�®ª�´�� ��



ËÆÓ�ÝÈ�ÂÉÝ�ÈÌÊÃÎÔ�ÇËÌ��Â�ÝÉÚËÌÏÐ��À�Ô�ÉÌÊÑ��Ð¾È��
ËÆÅÈÌÜ�ÎÆÅÆÈ�À��ÍÌÀsÝÅ¾ËÆÓ�Å�ÌÏÌ¿ÉÆÀÌÏÐÝÊÆ�ÊÃ�
ÂÆÕËÌÁÌ�Ð¾�É�È¾ÎÏÚÈÌÁÌ�Å¾¿ÃÅÍÃÕÃËËÝ�

¬ÁÉÝÂ�ÂÄÃÎÃÉ�É�ÐÃÎ¾ÐÑÎÆ�Ð¾�¾Ë¾É�Å��ËÒÌÎÊ¾Ô���À
ÊÃÎÃÄ�� �ËÐÃÎËÃÐ� Â¾�� ÅÊÌÁÑ� ÍÌÂ�ÉÆÐÆ� ÍÎÌ¿ÉÃÊÆ
ËÃÀÆÅË¾ÕÃËÌÏÐ��Ð¾�Å¿ÆÐÈ�À�À�ÂÍÌÀ�ÂËÌ�Å¾�Ë¾ÏÐÑÍËÆ�
ÊÆ�Ë¾ÍÎÝÊ¾ÊÆ�
v ÎÆÅÆÈÆ�ÎÌÅÎÌ¿ÈÆ�©¥�
v ÎÆÅÆÈÆ�ÌÍÐÌÀÌ��Ð¾�ÎÌÅÂÎ�¿ËÌ��ÐÌÎÁ�ÀÉ��©¥�
v ÎÆÅÆÈÆ��ËÒÌÎÊÑÀ¾ËËÝ�ÍÎÌ�©¥�
v ÎÆÅÆÈÆ�ÏÆÏÐÃÊÆ�ÍÎÌÏÑÀ¾ËËÝ�©¥�
v ÎÆÅÆÈÆ�ÝÈÌÏÐ���ÃÒÃÈÐÆÀËÌÏÐ��Ð¾�¿ÃÅÍÃÈÆ�©¥�
v ÎÆÅÆÈÆ�ÏÍÌÄÆÀ¾ËËÝ�©¥�

°¾È�� Ë¾Ç¿�ÉÚÖ�ÍÌÖÆÎÃËÌÜ� ÐÃÊÌÜ��ÍÎÆÏÀÝÕÃ�
ËÌÜ�ÎÆÅÆÈ¾Ê����ÍÆÐ¾ËËÝ�ÝÈÌÏÐ���ÃÒÃÈÐÆÀËÌÏÐ��Ð¾
¿ÃÅÍÃÈÆ�Å¾ÏÐÌÏÑÀ¾ËËÝ�©¥��¢Ì�ÔÚÌÁÌ�Õ¾ÏÑ�ÈÃÎ�ÀËÆÈÆ
Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀ�Ò¾ÎÊÁ¾ÉÑÅ��ÌÏÌ¿ÉÆÀÑ�ÑÀ¾ÁÑ�ÍÎÆÂ�ÉÝÉÆ
ÀÆÊÌÁ¾Ê�ÂÌ�ÝÈÌÏÐ��Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÆÓ�ÍÎÌÂÑÈÐ�À��­ÎÌ�
ÐÃ�ÎÆÅÆÈ�ÊÃËÃÂÄÊÃËÐ�ÌÓÌÍÉÜ��ÖÆÎÖÆÇ�ÈÎÑÁ�ÍÆ�
Ð¾ËÚ�� ÍÌÀsÝÅ¾ËÆÓ� Å� ÎÆÅÆÈ¾ÊÆ��«¾Ï¾ÊÍÃÎÃÂ�x�ÔÃ
Å¾ÓÆÏÐ�À¾ÎÐÌÏÐ���Ë¾Â�ÇËÌÏÐ����ÏÐ�ÇÈÌÏÐ��ÈÌÊÍ¾Ë���À
Ô�ÉÌÊÑ�� ¢ÎÑÁÃ�� ËÃ� ÊÃËÖ� À¾ÄÉÆÀÃ�� ÔÃ� ÈÌÎÃÈÔ�Ý
ÏÐÎ¾ÐÃÁ���ÎÌÅÀÆÐÈÑ�ÈÌÊÍ¾Ë���Ë¾�ÏÐ¾Â���ÒÌÎÊÑÀ¾ËËÝ
��À�ÍÎÌÔÃÏ��ÎÃ¾É�Å¾Ô����°ÎÃÐ��x�ÔÃ�ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾ËËÝ
ÎÆÅÆÈ��ÊÃËÃÂÄÊÃËÐÑ�ÝÈ��ËÏÐÎÑÊÃËÐÑ�ÈÌËÈÑÎÃËÐËÌ�
¿ÌÎÌÐÚ¿Æ���Å¾ÉÑÕÃËËÝ��ËÀÃÏÐÆÔ�Ç��­ÎÌÐÃ�ÀÏÃ�Ä�Ð¾ÈÆ
ÌÏËÌÀËÌÜ�ÊÃÐÌÜ�ÑÍÎ¾ÀÉ�ËËÝ�ÝÈ�ÏÐÜ���Å¾ÓÆÏÐ�Í¾�
Ô��ËÐ¾��¥¾¿ÃÅÍÃÕÆÐÆ�ÔÃ�ÊÌÄÉÆÀÌ�Ð�ÉÚÈÆ�Å¾�Î¾ÓÑËÌÈ
ÂÌÏÝÁËÃËËÝ�ÃÒÃÈÐÆÀËÌÏÐ��É�È¾ÎÏÚÈÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À�ÍÎÆ
ÌÂËÌÕ¾ÏËÌÊÑ�ÂÌÐÎÆÊ¾ËË��ËÃÌ¿Ó�ÂËÌ��ÝÈÌÏÐ����¿ÃÅ�
ÍÃÈÆ�É�È¾ÎÏÚÈÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À��±ÍÎ¾ÀÉ�ËËÝ�ÝÈ�ÏÐÜ���Õ¾Ï�
ÐÆËÌÜ�ÑÍÎ¾ÀÉ�ËËÝ�ÎÆÅÆÈ¾ÊÆ�

­ÎÆ�ÍÎÌÀÃÂÃËË��¾Ë¾É�ÅÑ�ÎÆÅÆÈ�À�ÂÑÄÃ�À¾ÄÉÆÀÌ
ÍÎ¾ÀÆÉÚËÌ�ÎÌÅÑÊ�ÐÆ�ÍÎÆÕÆËËÌ�Ë¾ÏÉ�ÂÈÌÀ��ÅÀsÝÅÈÆ

ÎÆÅÆÈ�À���ÏÍÎÆÇÊ¾ÐÆ�Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀÌ�ÝÈ��ÂÆËÆÇ�ÌÎ�
Á¾Ë�ÅÊ��ÂÃ�ÀÏ��ÏÆÏÐÃÊÆ���ÌÎÁ¾ËÆ�ÀÅ¾�ÊÌÍÌÀsÝÅ¾Ë��Ð¾
ÍÃÎÃ¿ÑÀ¾ÜÐÚ�Ñ�ÍÃÀË�Ç�Å¾ÉÃÄËÌÏÐ��ÌÂÆË�À�Â�ÌÂËÌÁÌ�
½È�ÍÎÆÈÉ¾Â�ÊÌÄË¾�Ë¾ÀÃÏÐÆ�Ë¾ÏÉ�ÂÈÆ�À�Â�¾À¾Î���Ë¾
Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌÊÑ�ÀÆÎÌ¿ËÆÔÐÀ���ª¾ÐÃÎ�¾ÉÚË��ÀÐÎ¾�
ÐÆ��ÀÆÐÎ¾ÐÆ�Ë¾�É�ÈÀ�Â¾Ô�Ü�Ë¾ÏÉ�ÂÈ�À�¾À¾Î����ÑÍÑ×Ã�
Ë¾�ÀÆÁÌÂ¾��ÃÈÌÉÌÁ�ÕËÆÇ�Å¿ÆÐÌÈ��ÀÐÎ¾ÐÆ�À�Â�ËÃÍÎ¾�
ÔÃÅÂ¾ÐËÌÏÐ��ÍÃÎÏÌË¾ÉÑ�ÍÉ¾ÀËÌ�ÍÃÎÃÐÀÌÎÜÜÐÚÏÝ�Ë¾
ÎÆÅÆÈÆ�ÍÌÁ�ÎÖÃËËÝ�ÎÃÍÑÐ¾Ô���Ð¾��Ê�ÂÄÑ�ÈÌÊÍ¾Ë��
Ë¾�ÎÆËÈÑ��ÀÐÎ¾ÐÆ�ÈÉ��ËÐ�À�ÐÌ×Ì��±ÏÃ�Î¾ÅÌÊ�ÊÌÄÃ
ÍÎÆÅÀÃÏÐÆ� ÂÌ� ÀÐÎ¾ÐÆ� �ËÐÃÎÃÏÑ� Å� ¿ÌÈÑ� �ËÀÃÏÐÌÎ�À�
Í�ÂÀÆ×ÃËËÝ� ÀÆÊÌÁ� ÈÎÃÂÆÐÌÎ�À�� ÍÌÁ�ÎÖÃËËÝ� ÏÐÌ�
ÏÑËÈ�À� Å� Í¾ÎÐËÃÎ¾ÊÆ�� ­ÌÂ�¿Ë�� ÍÃÎÃÓÌÂÆ� ÌÂËÌÁÌ
ÎÆÅÆÈÑ�À��ËÖÆÇ�ËÃÌ¿Ó�ÂËÌ�ÀÎ¾ÓÌÀÑÀ¾ÐÆ�ÍÎÆ�ÌÔ�ËÔ�
ÎÆÅÆÈ�À�Ð¾�ÎÌÅÎÌ¿Ô��Å¾ÓÌÂ�À�Å��Ó�Ê�Ë�Ê�Å¾Ô���

­�Â�Å¾ÁÎÌÅÌÜ�ÎÆÅÆÈÑ�Ð¾ÈÌÄ�ÍÃÎÃ¿ÑÀ¾ÜÐÚ�©¥�Ë¾
ÑÏ�Ó�ÃÐ¾Í¾Ó�ÄÆÐÐ�ÀÌÁÌ�ÔÆÈÉÑ����ÐÆÊ�¿�ÉÚÖÃ�Å¿ÆÐÌÈ�
ÕÆÊ�¿�ÉÚÖÃ�ÃÐ¾Í�À�À�¾ÈÐÆÀ��ÈÌÊÍ¾Ë����«Ã×ÌÂ¾ÀËÌ
ÍÎÌÁÎÆÊ�ÉÆ� ÁÑÕË�� ÏÈ¾ËÂ¾ÉÆ� ×ÌÂÌ� �ËËÌÀ¾Ô�ÇËÆÓ
ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�À��Ð¾ÈÆÓ�ÝÈ��ÅËÃ¿ÌÉÜÜÕÆÇ�ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�t ��
ÌÈÏu��9LR[[��ÈÌÊÍ¾Ë���tªÃÎÈu��ÍÎÃÍ¾Î¾Ð�ÂÉÝ�ÅËÆ�
ÄÃËËÝ�Î�ÀËÝ�ÓÌÉÃÏÐÃÎÆËÑ�t©�ÍÌ¿¾Çu��ÔÃÎÆÀ¾ÏÐ¾�
ÐÆË��ÈÌÊÍ¾Ë���t�¾ÇÃÎu��Å¾ÏÐÌÏÑÀ¾ËËÝ�ÝÈÆÓ�ÏÐ¾ÉÌ
ÍÎÆÕÆËÌÜ� ÏÊÃÎÐ�� ÀÃÉÆÈÌ�� È�ÉÚÈÌÏÐ�� ÉÜÂÃÇ�� ´Ã
ËÃÁ¾ÇËÌ� À�Â¿ÆÉÌÏÝ� Ë¾� À¾ÎÐÌÏÐ�� ¾ÈÔ�Ç� ÈÌÊÍ¾Ë�Ç�
ÍÌÏÐÎ¾ÄÂ¾ÉÆ�ÎÃÍÑÐ¾Ô�Ý��Í�Â�ÎÀ¾ËÌ�ÂÌÀ�ÎÑ�ÏÍÌÄÆ�
À¾Õ�À�>�@�

ª¾ÎÈÃÐÆËÁÌÀ��ÏÐÎ¾ÐÃÁ���Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀ¾�x�Ô�ËÌÀ¾�
ÐÌÀ¾ÎË¾�� ¾ÏÌÎÐÆÊÃËÐË¾�� Å¿ÑÐÌÀ¾�� ÈÌÊÑË�È¾ÐÆÀË¾
Ð¾ÈÌÄ�ÏÑÍÎÌÀÌÂÄÑÜÐÚÏÝ�ËÆÅÈÌÜ�ÎÆÅÆÈ�À�ÍÎÆ�ÐÌ�
ÊÑ��×Ì�ÀÌËÆ�Ï¾Ê����Å¾ÏÌ¿ÌÊ�ÂÉÝ��Ó�ÅËÆÄÃËËÝ��°¾È�
Ô�ËÌÀ¾� ÏÐÎ¾ÐÃÁ�Ý� Í�ÂÍÎÆ�ÊÏÐÀ¾� ÊÌÄÃ� ÀÆÈÉÆÈ¾ÐÆ
Ð¾È��ÎÆÅÆÈÆ�ÝÈ�ÎÆÅÆÈ�Ô�ËÌÀÌ��ÈÌËÈÑÎÃËÔ����ÍÌÊÆÉ�
ÈÌÀÃ� Ô�ËÌÑÐÀÌÎÃËËÝ�� ÎÆÅÆÈ�ËÃÀÂ¾ÉÌÁÌ� ÅËÆÄÃËËÝ

®ÆÏ��­ÎÌÔÃÏ�ÑÍÎ¾ÀÉ�ËËÝ�ÎÆÅÆÈ¾ÊÆ�

��  �¯«¦¨�²�®ª�´������������



Ô�ËÆ�� ÓÌÕ¾� Ï¾Ê�� Ô�ËÌÀ�� Å¾ÓÌÂÆ� ÎÌÅÎÌ¿ÉÝÜÐÚÏÝ� �
Å¾ÏÐÌÏÌÀÑÜÐÚÏÝ� ÂÉÝ� Ê�Ë�Ê�Å¾Ô��� Ò�Ë¾ËÏÌÀÆÓ� ÎÆ�
ÅÆÈ�À�

¨Î�Ê�ÐÌÁÌ��Ë¾�Ì¿ÏÝÁ�Ð¾�ÏÐÑÍ�ËÚ�ÎÆÅÆÈÑ�ÀÍÉÆÀ¾�
ÂÃÎÄ¾ÀË¾�ÍÌÉ�ÐÆÈ¾� À� Á¾ÉÑÅ�� É�È¾ÎÏÚÈÌÁÌ� Å¾¿ÃÅÍÃ�
ÕÃËËÝ�� ÊÃÂÆÕËÌ�� Ð¾� Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌ�� ÂÌÍÌÊÌÁÆ�
°¾È��¾ÈÐÑ¾ÉÚËÆÊ�ÍÆÐ¾ËËÝÊ�Ë¾�ÐÃÍÃÎ�ÖË�Ç�Õ¾Ï�Å¾�
ÉÆÖ¾�ÐÚÏÝ�Ë¾ÝÀË�ÏÐÚ�Ò¾ÉÚÏÆÒ�ÈÌÀ¾ËÌÁÌ�ÐÌÀ¾ÎÑ�Ë¾
ÎÆËÈÑ�Ð¾�ËÃÀ�ÂÍÌÀ�ÂËÆÇ�Î�ÀÃËÚ�ÝÈÌÏÐ��ÂÃÝÈÆÓ�©¥�
×Ì�ÊÌÄÃ� ¿ÑÐÆ� ÀÆÎ¾ÄÃËÆÇ� À� ËÃÂÌÐÎÆÊ¾ËË�� ÑÊÌÀ
Å¿ÃÎ�Á¾ËËÝ�� ÎÃ¾É�Å¾Ô��� ËÃÅ¾ÎÃ�ÏÐÎÌÀ¾ËÆÓ� ©¥� ¾¿Ì
©¥�� ÐÃÎÊ�Ë� ÍÎÆÂ¾ÐËÌÏÐ�� ÝÈÆÓ� Å¾È�ËÕÆÀÏÝ�� ©¥� ÕÆ
É�È¾ÎÏÚÈÌ�� ÎÌÏÉÆËËÌ�� ÏÆÎÌÀÆËÆ�� ×Ì� ËÃ� À�ÂÍÌÀ��
Â¾ÜÐÚ�ËÌÎÊ¾Ê��«¢�ÐÌ×Ì�

 �ÂÅË¾Õ¾�ÐÚÏÝ�Ð¾ÈÌÄ�À�ÂÏÑÐË�ÏÐÚ�ÍÎ¾ÀÌÀÌ��¿¾ÅÆ
ÂÉÝ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ��ÊÃÂÆÔÆËÆ�À�ÈÎ¾�Ë���Ë¾ÏÉ�ÂÈÌÊ�ÕÌÁÌ
�� ÐÃ�� ×Ì� ���� É�È�À� Å¾ÈÑÍ¾�ÐÚÏÝ� Ë¾ÏÃÉÃËËÝÊ� Ï¾�
ÊÌÏÐ�ÇËÌ��°ÆÊ�¿�ÉÚÖÃ��×Ì�À�ÈÎ¾�Ë��ÏÍÌÏÐÃÎ�Á¾�ÐÚÏÝ
ÐÃËÂÃËÔ�Ý�ÂÌ�ÅËÆ×ÃËËÝ�ÀÆÎÌ¿ËÆÕÆÓ�À�ÂÂ�É�À�¾ÍÐÃÈ
Ð¾�ÃÈÏÐÃÊÍÌÎ¾ÉÚËÌÁÌ�ÀÆÁÌÐÌÀÉÃËËÝ��ÝÈÆÊ�ÈÌÎÆÏÐÑ�
À¾ÉÆÏÝ�Ë¾Ç¿�ÉÚÖ�ÑÎ¾ÅÉÆÀ��ÀÃÎÏÐÀÆ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�

¯É�Â�Ð¾ÈÌÄ�Å¾ÅË¾ÕÆÐÆ��×Ì�ÌÏÐ¾ËË�Ê�Õ¾ÏÌÊ�Ò¾ÎÊ¾�
ÔÃÀÐÆÕË��ÈÌÊÍ¾Ë���ÍÎÌÀÌÂÝÐÚ�ÂÑÄÃ�¾ÁÎÃÏÆÀËÑ�ÍÌÉ�ÐÆÈÑ

Å� ÍÎÌÏÑÀ¾ËËÝ�©¥� ÀÉ¾ÏËÌÁÌ� ÀÆÎÌ¿ËÆÔÐÀ¾�� Å¾ÉÑÕ¾Ü�
ÕÆ�ÂÌ�ÔÚÌÁÌ�É�È¾Î�À�Ð¾�ÍÎÌÀ�ÅÌÎ�À��×Ì�ÍÌÎÌÂÄÑ��À
±ÈÎ¾�Ë��ÍÌÉ�ÍÎ¾ÁÊ¾Å�Ü��ÎÃÅÆÏÐÃËÐË�ÏÐÚ��ËÃÎ¾Ô�ÌË¾ÉÚ�
ËÑ�Ò¾ÎÊ¾ÈÌÐÃÎ¾Í�Ü�� °ÌÊÑ� ÈÎÌÈÌÊ� Ñ�Ê¾Ç¿ÑÐË�� ÂÉÝ
À�ÐÕÆÅËÝËÌ��Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌ��Á¾ÉÑÅ��ÍÌÀÆËË��ÏÐ¾ÐÆ�Å¾�
ÓÌÂÆ��ÏÍÎÝÊÌÀ¾Ë��Ë¾�ÂÌÏÝÁËÃËËÝ�ÂÌÏÐÑÍËÌÏÐ��©¥���Ó
ÝÈÌÏÐ���Î¾Ô�ÌË¾ÉÚËÌÁÌ�ÀÆÈÌÎÆÏÐ¾ËËÝ�©¥��ÃÒÃÈÐÆÀËÌ�
ÁÌ�ÊÃËÃÂÄÊÃËÐÑ�Ñ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌÊÑ�ÏÃÈÐÌÎ���ÎÃÒÌÎÊ
Ñ�ÏÆÏÐÃÊ��Ë¾ÑÈÌÀÌÁÌ�Å¾¿ÃÅÍÃÕÃËËÝ�Ð¾�ÌÏÀ�ÐÆ��Â�ÜÕÌ�
ÏÆÏÐÃÊÆ�ÂÌÀÃÂÃËËÝ��ËÒÌÎÊ¾Ô���ÍÎÌ�©¥�ÂÌ�ÊÃÂÆÕËÆÓ
Ð¾�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÆÓ�ÍÎ¾Ô�ÀËÆÈ�À�Ð¾�Í¾Ô��ËÐ¾�

 ¦¯«¬ ¨¦
���±Å¾Á¾ÉÚËÃË��ÐÃÌÎÃÐÆÕË��ÌÏËÌÀÆ�Å�ÍÆÐ¾ËÚ�ÎÆ�

ÅÆÈÌÉÌÁ����ÀÆÅË¾ÕÃËÌ�ÌÏËÌÀË��Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈÆ�ÍÌ�
ËÝÐÐÝ�tÎÆÅÆÈu��Ë¾Ç¿�ÉÚÖ�ÍÌÖÆÎÃË��À¾Î�¾ËÐÆ�×ÌÂÌ
ÃÐ¾Í�À�ÎÆÅÆÈ�ÊÃËÃÂÄÊÃËÐÑ��ÌÍÎ¾ÔÚÌÀ¾ËÌ�Í�ÂÓÌÂÆ
Î�ÅËÆÓ�¾ÀÐÌÎ�À�ÂÌ�È�ÉÚÈÌÏÐ��Ð¾�ÅÊ�ÏÐÑ�ÔÆÓ�ÃÐ¾Í�À�

��� ÆÅË¾ÕÃËÌ�ÍÌËÝÐÐÝ�ÎÆÅÆÈ�ÊÃËÃÂÄÊÃËÐÑ�À�Ò¾Î�
Ê¾ÔÃÀÐÆÕËÌÊÑ�ÏÃÈÐÌÎ��

���­ÌÈ¾Å¾ËÆÇ�ÀÅ¾�ÊÌÅÀsÝÅÌÈ�ÍÆÐ¾ËÚ�ÎÆÅÆÈÌÉÌÁ���Ð¾
ÏÆÏÐÃÊ�ÑÍÎ¾ÀÉ�ËËÝ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌÜ�Á¾ÉÑÅÅÜ�� �ÂÅË¾�
ÕÃËÌ�ÌÏÌ¿ÉÆÀÌÏÐ��ÎÆÅÆÈ�À�Ñ�Ò¾ÎÊ¾Ô���ÝÈ�ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ�
ÌÎ��ËÐÌÀ¾Ë�Ç�Á¾ÉÑÅ��Ë¾ÎÌÂËÌÁÌ�ÁÌÏÍÌÂ¾ÎÏÐÀ¾�

©�°£®�°±®�

���¨ÆËÃÀ�¼�¼��¬ÔÃËÈ¾�ÎÆÏÈÌÀ�ÒÆË¾ËÏÌÀÌ�ÓÌÅÝÇÏÐÀÃËËÌÇ�ÂÃÝÐÃÉÚËÌÏÐÆ�ÍÎÃÂÍÎÆÝÐÆÇ�Ë¾�ÛÐ¾ÍÃ�ÍÎÆËÝÐÆÝ
ÑÍÎ¾ÀÉÃËÕÃÏÈÌÁÌ�ÎÃÖÃËÆÝ�>»ÉÃÈÐÎÌËËÙÇ�ÎÃÏÑÎÏ@����ªÃËÃÂÄÊÃËÐ�À�®ÌÏÏÆÆ�Æ�Å¾�ÎÑ¿ÃÄÌÊ��x�������x�����x
®ÃÄÆÊ�ÂÌÏÐÑÍÑ�ÂÌ�ÄÑÎË���KWWS���ZZZ�ULVNPDQDJH�UX�DQDO\]H���������

���©¾ÍÑÏÐ¾�ª�¡��®ÆÏÈÆ�À�ÍÎÃÂÍÎÆËÆÊ¾ÐÃÉÚÏÈÌÇ�ÂÃÝÐÃÉÚËÌÏÐÆ��x�ª���¦ÅÂ¾Ð��ÂÌÊ�t¦«²®��ªu��������x�����Ï�
���«ÌÀÌÏÐÆ�ÊÃÂÆÔÆËÙ��¨ÌÊÍ¾ËÆÆ�t%D\HUu�ÍÎÆÖÉÌÏÚ�ÍÎÃÈÎ¾ÐÆÐÚ�ÍÎÌÆÅÀÌÂÏÐÀÌ�¾ËÐÆ¾ÐÃÎÌÏÈÉÃÎÌÐÆÕÃÏÈÌÁÌ
ÍÎÃÍ¾Î¾Ð¾�©ÆÍÌ¿¾Ç�>»ÉÃÈÐÎÌËËÙÇ�ÎÃÏÑÎÏ@���KWWS���ZZZ�PHGOLQNV�UX�DUWLFOH�SKS"VLG �����

���¯Ð¾ÎÌÏÐ�Ë¾���¬��®ÆÅÆÈ�ÊÃËÃÂÄÊÃËÐ��ÐÃÌÎ�Ý�Ð¾�ÍÎ¾ÈÐÆÈ¾��«¾ÀÕ��ÍÌÏ�¿������¯Ð¾ÎÌÏÐ�Ë¾�� �¨Î¾ÀÕÃËÈÌ��x
¨���� ´�t ÆÂ�ÀÌ�t­ÌÉ�ÐÃÓË�È¾u��������x�����Ï�

���±ÏÐÃËÈÌ�¬�©��°ÃÌÎÆÝ�ÛÈÌËÌÊÆÕÃÏÈÌÁÌ�ÎÆÏÈ¾��ªÌËÌÁÎ¾ÒÆÝ��x�¨���ª�±­��������x�����Ï�
���µÃÎËÌÀ� �����Ë¾ÉÆÅ�ÈÌÊÊÃÎÕÃÏÈÌÁÌ�ÎÆÏÈ¾��x�ª���²ÆË¾ËÏÙ�Æ�ÏÐ¾ÐÆÏÐÆÈ¾��������x�����Ï�
���$QGUHZ�+ROPHV��5LVN�0DQDJHPHQW��&DSVWRQH�3XEOLVLQJ��x�������x�����S�
���4XDQWLWDWLYH�5LVN�0DQDJHPHQW��&RQFHSWV��7HFKQLTXHV��DQG�7RROV�$OH[DQGHU�-��0F1HLO��5XGGLHU�)UH\��	�3DXO
(PEUHFKWV��3ULQFHWRQ�8QLYHUVLW\�3UHVV�DQG�FRS\ULJKWHG��x�������x�����ÎÎ��>£ÉÃÈÐÎÌËËÆÇ�ÎÃÏÑÎÏ@���®ÃÄÆÊ
ÂÌÏÐÑÍÑ��KWWS���SUHVV�SULQFHWRQ�HGX�FKDSWHUV�V�����SGI�

���5RJHU�)ODQDJDQ��*HRUJH�1RUPDQ��5,6.�0$1$*(0(17�$1'�&216758&7,21��:LOH\�%ODFNZHOOV��x�������x�����Î�
����5LVN�0DQDJHPHQW��$�6WDQGDUGV�$XVWUDOLD�3RUWDO��������>£ÉÃÈÐÎÌËËÆÇ�ÎÃÏÑÎÏ@���®ÃÄÆÊ�ÂÌÏÐÑÍÑ��KWWS���ZZZ�ULVN�
PDQDJHPHQW�FRP�DX��

����5LVN�0DQDJHPHQW��6WDQGDUG�$6�1=6������������>£ÉÃÈÐÎÌËËÆÇ�ÎÃÏÑÎÏ@���®ÃÄÆÊ�ÂÌÏÐÑÍÑ��KWWS���ZZZ�ULVN�
PDQDJHPHQW�FRP�DX�

����6WDWH�ULVN	,QVXUDQFH�0DQDJHPHQW�$VVRFLDWLRQ�>£ÉÃÈÐÎÌËËÆÇ�ÎÃÏÑÎÏ@���®ÃÄÆÊ�ÂÌÏÐÑÍÑ��KWWS���ZZZ�VWULPD�RUJ�
����6WUDWHJLF�5LVN�0DQDJHPHQW��1HZ�GLVFLSOLQHV��1HZ�2SSRUWXQLWLHV��&)2�UHVHDUFK�6HUYLFHV��x�������x�����Î�

8'&��������������������
7+(25(7,&$/� 68%67$17,$7,21� 2)� 7+(25(7,&$/
5,6.6�48(67,216�,1�02'(51�&21',7,216�2)�0$�
1$*(0(17
2�0�<HYWXVKHQNR��=�0�0QXVKNR
7KLV�DUWLFOH�LV�GHYRWHG�WR�LQYHVWLJDWLRQ�DQG�DQDO\VLV�RI�WKHRUHWLFDO
ULVNV�TXHVWLRQV��7KH�PDLQ�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�tULVNu�FRQFHSW�
WKH�PRVW�ZLGHO\�VSUHDG�YDULDQWV�RI�WKH�ULVN�PDQDJHPHQW�VWDJHV
KDYH� EHHQ�GHWHUPLQHG�� DSSURDFKHV�RI� GLIIHUHQW� DXWKRUV� WR� WKH
QXPEHU�DQG�WKH�FRQWHQW�RI�WKHVH�VWDJHV�KDYH�EHHQ�DQDO\VHG��7KH
LPSRUWDQFH�RI� ULVN�PDQDJHPHQW�DSSOLFDWLRQ� LQ�SKDUPDFHXWLFDO
EUDQFK�KDV�EHHQ�VKRZQ�

±¢¨��������������������
°£¬®£°¦µ£¯¨¬£�¬�¬¯«¬ �«¦£� ¬­®¬¯¬ �®¦¯�
¨¬©¬¡¦¦� �¯¬ ®£ª£««¹³�±¯©¬ ¦½³�³¬¥½§¯°�
 ¬ �«¦½
£�«�£ÀÐÑÖÃËÈÌ��¥�«�ªËÑÖÈÌ
¯Ð¾ÐÚÝ�ÍÌÏÀÝ×ÃË¾�ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÜ�Æ�¾Ë¾ÉÆÅÑ�ÐÃÌÎÃÐÆÕÃÏÈÆÓ
ÌÏËÌÀ�ÍÌ�ÀÌÍÎÌÏ¾Ê�ÎÆÏÈÌÀ��¬ÍÎÃÂÃÉÃËÙ�ÌÏËÌÀËÙÃ�Ó¾Î¾ÈÐÃ�
ÎÆÏÐÆÈÆ�ÍÌËÝÐÆÝ�tÎÆÏÈu��Ë¾Æ¿ÌÉÃÃ�Î¾ÏÍÎÌÏÐÎ¾ËÃËËÙÃ�À¾ÎÆ�
¾ËÐÙ�ÛÐ¾ÍÌÀ�ÎÆÏÈ�ÊÃËÃÂÄÊÃËÐ¾��ÍÎÌÎ¾¿ÌÐ¾ËÙ�ÍÌÂÓÌÂÙ�Î¾Å�
ËÙÓ�¾ÀÐÌÎÌÀ�È�ÈÌÉÆÕÃÏÐÀÑ�Æ�ÏÌÂÃÎÄ¾ËÆÜ�ÛÐÆÓ�ÛÐ¾ÍÌÀ��­Ì�
È¾Å¾Ë¾�À¾ÄËÌÏÐÚ�ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÝ�ÎÆÏÈ�ÊÃËÃÂÄÊÃËÐ¾�À�Ò¾Î�
Ê¾ÔÃÀÐÆÕÃÏÈÌÇ�ÌÐÎ¾ÏÉÆ�

¬®¡�«�¥�´�½�°��£¨¬«¬ª�¨��²�®ª�´�� ��


