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ÓÑÀ¾ËËÝu�������À�Â������������Î��´ÃÇ�Å¾ÈÌËÌÍÎÌ�
ÃÈÐ�¿ÑÀ�ÍÌÂ¾ËÆÇ�ÂÌ�ÎÌÅÁÉÝÂÑ�Ñ� ÃÎÓÌÀËÑ�®¾ÂÑ�� ®�
¨ÌÊ�ÐÃÐÌÊ� ®�±ÈÎ¾�ËÆ�Å�ÍÆÐ¾ËÚ�ÌÓÌÎÌËÆ�ÅÂÌÎÌÀsÝ�
¡ÌÉÌÀËÆÊ� ÃÈÏÍÃÎÐËÆÊ� ÑÍÎ¾ÀÉ�ËËÝÊ� ®�±ÈÎ¾�ËÆ
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�Ë¾É�Å�ÍÃÎÖÌÁÌ�ÃÐ¾ÍÑ�ÎÌÅÀÆÐÈÑ�Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÕÌ��¿¾ÅÆ�Å�ª¯�À�±ÈÎ¾�Ë�

«¾ÅÀ¾��ËÌÊÃÎ�Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÕÌÁÌ
¾ÈÐÑ��ÍÎÌÃÈÐÑ���Â¾Ð¾�ÇÌÁÌ

Å¾ÐÀÃÎÂÄÃËËÝ
®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�¾Ë¾É�ÅÑ�ÅÊ�ÏÐÑ�ÂÌÈÑÊÃËÐ¾�ÍÌ�À�ÂËÌÖÃËËÜ�ÂÌ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ª¯�À�±ÈÎ¾�Ë�

¨ÌËÏÐÆÐÑÔ�Ý�±ÈÎ¾�ËÆ�
ÎÆÇËÝÐ¾�Ë¾�ÍsÝÐ�Ç�ÏÃÏ��
 ÃÎÓÌÀËÌ��®¾ÂÆ�±ÈÎ¾�ËÆ
�����������Î�

 �ÂÍÌÀ�ÂËÌ�ÂÌ�¨ÌËÏÐÆÐÑÔ���±ÈÎ¾�Ë¾�ÀÆÅË¾Õ¾�ÐÚÏÝ�ÝÈ�ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ�ÏÍÎÝÊÌÀ¾Ë¾�ÂÃÎÄ¾À¾�
Î¾ÀÌ�Ë¾�ÌÓÌÎÌËÑ�ÅÂÌÎÌÀsÝ���ÌÏËÌÀËÆÊ�ÍÎ¾ÀÌÊ�ÉÜÂÆËÆ��Å¾ÈÎ�ÍÉÃËÆÊ�ÏÐ¾ÐÃÜ���
¨ÌËÏÐÆÐÑÔ���±ÈÎ¾�ËÆ

¥¾ÈÌË�±ÈÎ¾�ËÆ�tÎÌ
ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝu��ÀÀÃÂÃËÆÇ�À
Â�Ü�
ÌÏÐ¾ËÌÀÌÜ� ®��������
À�Â����������Î���  ®�

¢�Ý�Â¾ËÌÁÌ�¥¾ÈÌËÑ�ËÃ�ÍÌÖÆÎÜ�ÐÚÏÝ�Ë¾�ÂÃÎÄ¾ÀËÃ�ÏÌÔ�¾ÉÚËÃ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ��±�ÏÐ���ÏÃÎÃÂ
ÀÆÂ�À�Ì¿ÌÀsÝÅÈÌÀÌÁÌ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ�ª¯�Å¾ÇÊ¾��ÍÃÎÖÑ�ÍÌÅÆÔ�Ü��¥Á�ÂËÌ�Å�ÔÆÊ�¥¾ÈÌËÌÊ
ÀÀÌÂÆÐÚÏÝ�À�Â�Ü�ÌÏÌ¿ÆÏÐÃ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ�ÊÃÂÆÕËÆÓ���Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÆÓ�ÍÎ¾Ô�ÀËÆÈ�À�Ë¾
ÀÆÍ¾ÂÌÈ��ËÒ�ÈÑÀ¾ËËÝ�À�ÎÑÏÌÊ��ÊÑËÌÂÃÒ�ÔÆÐÑ�ÍÎÆ�ÀÆÈÌË¾ËË��ËÆÊÆ�ÏÉÑÄ¿ÌÀÆÓ�Ì¿ÌÀsÝÅ�
È�À��ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ�ÍÎ¾Ô�ÀËÆÈ�À��ÝÈ��¿ÃÎÑÐÚ�ÑÕ¾ÏÐÚ�Ñ�Ë¾Â¾ËË��ÍÏÆÓ�¾ÐÎÆÕËÌ��ÂÌÍÌÊÌÁÆ��À
ÐÌÊÑ�ÕÆÏÉ��ÅÂ�ÇÏËÜÜÐÚ�ÂÌÁÉÝÂ�Å¾�ÌÏÌ¿¾ÊÆ��ÝÈ��ÏÐÎ¾ÄÂ¾ÜÐÚ�Ë¾�ÍÏÆÓ�ÕË��ÎÌÅÉ¾ÂÆ��ÏÐÎ¾�
ÓÑÀ¾ËËÝ�ÊÃÂÆÕËÆÓ�Ð¾��ËÖÆÓ�ÍÎ¾Ô�ÀËÆÈ�À�Ë¾�ÀÆÍ¾ÂÌÈ��ËÒÃÈÔ�ÇËÌ��ÓÀÌÎÌ¿Æ��ÍÌÀsÝÅ¾ËÌ��Å
ÀÆÈÌË¾ËËÝÊÆ�ÍÎÌÒÃÏ�ÇËÆÓ�Ì¿ÌÀsÝÅÈ�À��«ÌÎÊ¾ÊÆ�¥¾ÈÌËÑ�ÀÀÌÂÆÐÚÏÝ�ÂÀ¾�ÀÆÂÆ�¢ª¯��ÊÃ�
ÂÆÕËÃ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ�ÅÂÌÎÌÀrÝ�Ð¾�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ�ÅÂÌÎÌÀrÝ�Ë¾�ÀÆÍ¾ÂÌÈ�ÓÀÌÎÌ¿Æ�
��x�ÈÎ�Ê�ÐÆÓ��ÝÈ��ÍÎ¾ÔÜÜÐÚ�À�ÑÏÐ¾ËÌÀ¾Ó���ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô�ÝÓ��×Ì�Ò�Ë¾ËÏÑÜÐÚÏÝ�Å
¢ÃÎÄ¾ÀËÌÁÌ�¿ÜÂÄÃÐÑ�±ÈÎ¾�ËÆ���«ÌÎÊ¾ÊÆ�¥¾ÈÌËÑ�ÀÀÌÂÆÐÚÏÝ�ÂÀ¾�ÀÆÂÆ�¢ª¯��ÊÃÂÆÕËÃ
ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ�ÅÂÌÎÌÀsÝ�Ð¾�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ�ÅÂÌÎÌÀsÝ�Ë¾�ÀÆÍ¾ÂÌÈ�ÓÀÌÎÌ¿Æ

¥¾ÈÌË�±ÈÎ¾�ËÆ�t¬ÏËÌÀÆ�
Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÏÐÀ¾�±ÈÎ¾�ËÆ�
ÍÎÌ�Å¾Á¾ÉÚËÌÌ¿ÌÀrÝÅÈÌÀÃ
ÂÃÎÄ¾ÀËÃ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝu

¯Ð����ÀÈ¾Å¾ËÌÁÌ�¥¾ÈÌËÑ�ÎÃÁÉ¾ÊÃËÐÑ��Ë¾ÝÀË�ÏÐÚ�¬ª¯�Ñ�ÏÐÎÑÈÐÑÎ��ÏÆÏÐÃÊÆ�Å¾Á¾ÉÚËÌ�
Ì¿ÌÀrÝÅÈÌÀÌÁÌ�ÂÃÎÄ¾ÀËÌÁÌ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ

ÌÏÐ¾ËÌÀ¾�¨¾¿�ËÃÐÑ�ª�Ë�ÏÐ�
Î�À�±ÈÎ¾�ËÆ�tÎÌ�ÏÐÀÌÎÃËËÝ
ÊÃÎÃÄ��Å¾ÈÉ¾Â�À�Å�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô��
Ë¾Â¾ËËÝ�ÊÃÂÆÕËÌ�
ÂÌÍÌÊÌÁÆu�t�ÏÆÏÐ¾ËÏ�
±ÈÎ¾�Ë¾u

¥¾ÈÉ¾ÂÃË��ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô�ÇËÌ�ÃÈÌËÌÊ�ÕË��ÍÎÆËÔÆÍÆ�Ð¾�ÍÌÎÝÂÌÈ�ÅÂ�ÇÏËÃËËÝ�¾ÏÆÏÐ¾ËÏÑ�ÂÉÝ
�ËÌÅÃÊËÆÓ�ÁÎÌÊ¾ÂÝË��×Ì�ÍÃÎÃ¿ÑÀ¾ÜÐÚ�Ë¾�ÐÃÎÆÐÌÎ���±ÈÎ¾�ËÆ��¯Í�ÀÀ�ÐÕÆÅËÆÈÆ�Ð¾ÈÌÄ�ÊÌ�
ÄÑÐÚ�ÈÌÎÆÏÐÑÀ¾ÐÆÏÚ�ÏÆÏÐÃÊÌÜ�¾ÏÆÏÐ¾ËÏÑ�Í�Â�Õ¾Ï��Ó�ÍÃÎÃ¿ÑÀ¾ËËÝ�Å¾�ÈÌÎÂÌËÌÊ��ÎÆ
ÔÚÌÊÑ�ÑÈÎ¾�ËÏÚÈ��ÏÐÎ¾ÓÌÀÆÈÆ�ÍÌÀÆËË��ÑÈÉ¾Â¾ÐÆ�ÂÌÁÌÀÌÎÆ�Å��ËÌÅÃÊËÆÊÆ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô�ÝÊÆ�
¾ÏÆÏÐÃËÐ¾ÊÆ�

��  �¯«¦¨�²�®ª�´������������



Í�ÏÉÝ� ÇÌÁÌ� ÌÍÎ¾ÔÜÀ¾ËËÝ�� À� ÝÈÌÊÑ� ¿Î¾ÉÆ� Ð¾ÈÌÄ
ÑÕ¾ÏÐÚ���ÏÍ�ÀÎÌ¿�ÐËÆÈÆ�È¾ÒÃÂÎÆ�¬£²�«²¾±��ÎÃ�
ÈÌÊÃËÂÌÀ¾ËÌ�ÇÌÁÌ�ÍÎÆÇËÝÐÐÝ�Å¾�ÌÏËÌÀÑ�Ê¾Ç¿ÑÐ�
ËÚÌÁÌ�Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÕÌÁÌ�¾ÈÐÑ��¥�Ë¾ÖÌ��ÐÌÕÈÆ�ÅÌÎÑ��ÂÌ
ÌÏËÌÀËÆÓ�ËÃÂÌÉ�È�À�ÀÆ×ÃÅÁ¾Â¾ËÌÁÌ�Å¾ÈÌËÌÍÎÌÃÈÐÑ
ÏÉ�Â�À�ÂËÃÏÐÆ�À�ÂÏÑÐË�ÏÐÚ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÆÓ�ÐÃÎÊ�Ë�À
tÒ¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕË¾�ÂÌÍÌÊÌÁ¾�Ð¾�ÍÌÏÉÑÁ¾u��tÏÑ¿s�ÈÐÆ
ÁÌÏÍÌÂ¾ÎÜÀ¾ËËÝ��ÝÈ��Ë¾Â¾ÜÐÚ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÑ�ÂÌ�
ÍÌÊÌÁÑ�Ð¾�ÍÌÏÉÑÁÆu��tÒ¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕË¾�ÍÎÌÒ�É¾ÈÐÆ�
È¾u�Ð¾�ÊÃÓ¾Ë�ÅÊ�À�ÈÌËÐÎÌÉÜ�Å¾�ÃÒÃÈÐÆÀË�ÏÐÜ�ÀÆ�
ÈÌÎÆÏÐ¾ËËÝ�Ò�Ë¾ËÏÌÀÆÓ�ÈÌÖÐ�À�Å�¿ÌÈÑ�ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ�
ÏÑÏÍ�ÉÚËÆÓ��ËÏÐÆÐÑÔ�Ç��±� ®������������Î��¿ÑÀ�ÍÌ�
Â¾ËÆÇ�ÂÎÑÁÆÇ�Å¾ÈÌËÌÍÎÌÃÈÐ�������tÎÌ�Ì¿ÌÀsÝÅ�
ÈÌÀÃ�Å¾Á¾ÉÚËÌÂÃÎÄ¾ÀËÃ�ÊÃÂÆÕËÃ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝu��ÝÈÆÇ
ÎÌÅÎÌ¿ÆÉÆ�ÕÉÃËÆ�¨ÌÊ�ÐÃÐÑ� ®�±ÈÎ¾�ËÆ�Å�ÍÆÐ¾ËÚ

ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ��ÍÌÉ�ÐÆÈÆ���ÍÎ¾Ô���¾ÉÃ�ÇÌÁÌ�ÎÌÅÁÉÝÂ�¿ÑÉÌ
ÍÎÆÅÑÍÆËÃËÌ�

 È¾Å¾ËÆÇ�ÃÐ¾Í�ÎÌÅÀÆÐÈÑ�Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÕÌ��¿¾ÅÆ�ª¯
Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÅÑ�ÐÚÏÝ�Î�ÅËÌÊ¾�ÐÐÝÊ�ÍÎÆÇËÝÐÆÓ�¾ÈÐ�À�Ð¾
Ê¾ÏÖÐ¾¿Ë�ÏÐÜ�ÎÌÅÁÉÝÂÑ�ÍÎÌ¿ÉÃÊ��¢Ì�ÌÏËÌÀËÆÓ�ÍÌ�
ÅÆÐÆÀËÆÓ�Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈ�ÔÚÌÁÌ�ÃÐ¾ÍÑ�ÏÉ�Â�À�ÂËÃÏÐÆ�
ÒÌÎÊÑÀ¾ËËÝ� ¿�ÉÚÖ� Õ�ÐÈÆÓ� Å� ËÌÎÊ¾ÐÆÀËÌ�� ÐÌÕÈÆ
ÅÌÎÑ�ÏÒÃÎ�ÒÑËÈÔ�ÌËÑÀ¾ËËÝ�¢ª¯���¬ª¯��ÀÆÅË¾�
ÕÃËËÝ�Ð¾�ÀÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�¬ª¯�ÝÈ�À¾ÄÉÆÀÌÁÌ�Ë¾�
ÍÎÝÊÈÑ�ÎÃ¾É�Å¾Ô���ÍÎÆËÔÆÍ�À�«¾Ô�ÌË¾ÉÚËÌ��É�È¾ÎÏÚ�
ÈÌ�� �Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌ��� ÍÌÉ�ÐÆÈÆ�� ÝÈ�� Å¾ÈÉ¾ÂÃË�� À
¨ÌËÔÃÍÔ���ÎÌÅÀÆÐÈÑ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌÁÌ�ÏÃÈÐÌÎ¾�Á¾�
ÉÑÅ�� ÌÓÌÎÌËÆ� ÅÂÌÎÌÀsÝ� ±ÈÎ¾�ËÆ�� ÀÅ¾�ÊÌÍÌÀsÝÅ¾�
Ë�ÏÐÚ�ÂÌ�ÏÐÎ¾ÐÃÁ���ÀÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�¬ª¯�Å¾ÈÌË�À��×Ì
ÎÃÁÑÉÜÜÐÚ�ÊÃÂÆÕËÑ�Ð¾�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÑ�Â�ÝÉÚË�ÏÐÚ�
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³¾Î¾ÈÐÃÎÆÏÐÆÈ¾�Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÕÆÓ�¾ÈÐ�À�Å�ª¯��ÍÎÆÇËÝÐÆÓ�Ë¾�ÂÎÑÁÌÊÑ�ÃÐ¾Í�

«¾ÅÀ¾��ËÌÊÃÎ�Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÕÌÁÌ
¾ÈÐÑ��ÍÎÌÃÈÐÑ���Â¾Ð¾�ÇÌÁÌ�

Å¾ÐÀÃÎÂÄÃËËÝ
®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�¾Ë¾É�ÅÑ�ÅÊ�ÏÐÑ�ÂÌÈÑÊÃËÐ¾�ÍÌ�À�ÂËÌÖÃËËÜ�ÂÌ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ª¯�À�±ÈÎ¾�Ë�

ÎÌÃÈÐ�¥¾ÈÌËÑ�±ÈÎ¾�ËÆ
tÎÌ�Ì¿ÌÀsÝÅÈÌÀÃ�ÂÃÎÄ¾ÀËÃ
ÏÌÔ�¾ÉÚËÃ�ÊÃÂÆÕËÃ
ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝu��ÎÆÇËÝÐÆÇ
 ÃÎÓÌÀËÌÜ�®¾ÂÌÜ�À
ÍÃÎÖÌÊÑ�������������Î���Ð¾
À�ÂÎÑÁÌÊÑ�ÕÆÐ¾ËË�
������������Î��

¯ÍÎÌ¿¾�ÏÐÀÌÎÃËËÝ�ËÌÀÆÓ�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô�ÇËÌ�ÃÈÌËÌÊ�ÕËÆÓ�ÒÌÎÊ���ÊÃÓ¾Ë�ÅÊ�À�ÎÃ¾É�Å¾Ô���ÈÌË�
ÏÐÆÐÑÔ�ÇËÆÓ�Á¾Î¾ËÐ�Ç�ÁÎÌÊ¾ÂÝË�±ÈÎ¾�ËÆ�À�Ë¾Â¾ËË��ÝÈ�ÏËÌ��ÊÃÂÆÕËÌ����Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌ�
ÂÌÍÌÊÌÁÆ��¥¾ÍÎÌÍÌËÌÀ¾Ë¾�ÈÌËÔÃÍÔ�Ý�ÐÎÆÎ�ÀËÃÀÌ��ÊÌÂÃÉ��Ë¾Â¾ËËÝ�ÊÃÂÆÕËÌ��ÂÌÍÌÊÌÁÆ�
ÄÆÐÐ�ÀÌÅ¿ÃÎ�Á¾ÜÕÆÇ��ÈÌÖÐÆ�ÂÃÎÄ¿ÜÂÄÃÐÑ���ÅÂÌÎÌÀsÝÅ¿ÃÎ�Á¾ÜÕÆÇ��ÈÌÖÐÆ�¬ª¯���ÏÃÎ�
À�ÏËÆÇ�Î�ÀÃËÚ��ÒÌËÂÆ�¢ª¯���ÎÌÍÌËÑÀ¾ÉÆÏÚ�ÀÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�ÂÃÎÄ¾ÀËÆÓ�ÏÌÔ�¾ÉÚËÆÓ�ËÌÎ�
Ê¾ÐÆÀ�À�Ñ�ÏÒÃÎÑ�ÌÓÌÎÌËÆ�ÅÂÌÎÌÀsÝ�Ð¾�ÎÌÅÎÌ¿È¾�ÂÃÎÄ¾ÀËÆÓ���ÐÃÎÆÐÌÎ�¾ÉÚËÆÓ�ÍÎÌÁÎ¾Ê�Å
¬ª¯��¢ÉÝ�ÍÎ¾ÔÜÜÕÆÓ�ÁÎÌÊ¾ÂÝË�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ÉÚËÆÈÌÊ�ÍÌÀÆËÃË�¿ÑÐÆ�ÎÌ¿ÌÐÌÂ¾ÀÃÔÚ��¾�ÂÉÝ
ËÃÍÎ¾ÔÜÜÕÆÓ�x�ÂÃÎÄ¾ÀËÆÇ�¿ÜÂÄÃÐ�

¢ÃÎÄ¾ÀË¾�ÍÎÌÁÎ¾Ê¾�Å¾¿ÃÅÍÃ�
ÕÃËËÝ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�É�È¾ÎÏÚÈÆÊÆ
Å¾ÏÌ¿¾ÊÆ�Ë¾�����������ÎÌÈÆ�
¥¾ÐÀÃÎÂÄÃË¾�ÌÏÐ¾ËÌÀÌÜ
¨¾¿�ËÃÐÑ�ª�Ë�ÏÐÎ�À�±ÈÎ¾�ËÆ
À�Â������������Î�������

±�ÊÃÐ��Ð¾�ÌÏËÌÀËÆÓ�Å¾ÀÂ¾ËËÝÓ�ÍÎÌÁÎ¾ÊÆ�Å¾ÅË¾Õ¾�ÐÚÏÝ��Í�����×Ì�ÂÌÏÐÑÍ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�ÂÌ
ÃÒÃÈÐÆÀËÆÓ��¿ÃÅÍÃÕËÆÓ���ÝÈ�ÏËÆÓ�©¥�Å¾¿ÃÅÍÃÕÑ�ÐÚÏÝ��À�ÐÌÊÑ�ÕÆÏÉ���Å¾ÈÑÍ�ÀÉÃÜ�©¥�Å¾
Î¾ÓÑËÌÈ�ÒÌËÂ�À�ª¯�

¨ÌËÔÃÍÔ�Ý�ÎÌÅÀÆÐÈÑ�
ÏÐÎ¾ÓÌÀÌÁÌ�ÎÆËÈÑ�±ÈÎ¾�ËÆ
ÂÌ������ÎÌÈÑ��¯ÓÀ¾ÉÃË¾�
ÎÌÅÍÌÎÝÂÄÃËËÝÊ�¨ª±�À�Â
�����������Î�������Î

 �ÎÌÅÂ�É��,,,�tªÃÐ¾��ÍÎÆËÔÆÍÆ�Ð¾�ÌÏËÌÀË��Ë¾ÍÎÝÊÈÆ�ÎÌÅÀÆÐÈÑ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌÁÌ�ÎÆËÈÑu�ÏÃÎÃÂ
ÌÏËÌÀËÆÓ�ÍÎÆËÔÆÍ�À�ÎÌÅÀÆÐÈÑ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌÁÌ�ÎÆËÈÑ�Ë¾ÀÃÂÃËÌ��×Ì�ÐÎÃ¿¾�ÀÎÃÁÑÉÜÀ¾ÐÆ
Â�ÝÉÚË�ÏÐÚ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÆÈ�À�Ñ�ÏÒÃÎ��¬ª¯��¢ÃÎÄ¾ÀË¾�ÍÌÉ�ÐÆÈ¾�ÎÌÅÀÆÐÈÑ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌÁÌ�ÎÆËÈÑ
�ÎÌÅÂ�É�,9��ÍÌÀÆËË¾�¿ÑÐÆ�Ë¾Ô�ÉÃË¾�Ë¾�ÎÃ¾É�Å¾Ô�Ü�ÌÂËÌÁÌ��Å�ÍÎ�ÌÎÆÐÃÐËÆÓ�Ë¾ÍÎÝÊÈ�À��
¾�Ï¾ÊÃ�Å¾ÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�¬ª¯��×Ì�ÏÍÎÆÝÐÆÊÃ�Í�ÂÀÆ×ÃËËÜ�ÎÌÉ��ÍÎÆÀ¾ÐËÌÁÌ�ÏÃÈÐÌÎ¾�
Ñ�ÀÆÈÌË¾ËË��ÏÌÔ�¾ÉÚËÆÓ�ÍÎÌÁÎ¾Ê�Ð¾�ÅÊÃËÖÃËËÜ�ÀÆÂ¾ÐÈ�À�ÂÃÎÄ¾ÀËÌÁÌ�¿ÜÂÄÃÐÑ��±�ÎÌÅ�
Â�É��9�t¬ÏËÌÀË��Å¾ÓÌÂÆ�ÎÃ¾É�Å¾Ô���¨ÌËÔÃÍÔ��u�Ë¾ÀÃÂÃËÌ��×Ì�ËÃÌ¿Ó�ÂËÌ��À�Ð�Õ����
x�ÎÌÅÎÌ¿ÆÐÆ�ÈÌËÔÃÍÐÑ¾ÉÚË��Í�ÂÓÌÂÆ�Ð¾�ÏÍÎÆÝÐÆ�ÍÎÆÇËÝÐÐÜ�À�ÂÍÌÀ�ÂËÆÓ�Å¾ÈÌË�À�×ÌÂÌ
ÑÕ¾ÏÐ��ÏÐÎ¾ÓÌÀÆÈ�À�À�¬ª¯��
x�Å¾ÍÎÌÀ¾ÂÆÐÆ�ÏÐÆÊÑÉÜÜÕÑ�ÍÌÂ¾ÐÈÌÀÑ�ÍÌÉ�ÐÆÈÑ�ÂÉÝ�ÎÌÅÀÆÐÈÑ�¬ª¯��À�Ð�Õ���ÖÉÝÓÌÊ
À�ÂËÃÏÃËËÝ�ÀËÃÏÈ�À�Å�ÔÚÌÁÌ�ÀÆÂÑ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ�Ë¾�À¾ÉÌÀ��ÀÆÐÎ¾ÐÆ�ÜÎÆÂÆÕËÆÓ�ÌÏ�¿�Ð¾
ÑÂÌÏÈÌË¾ÉÃËËÝ�ÌÍÌÂ¾ÐÈÑÀ¾ËËÝ�ÂÌÓÌÂ�À�Ò�ÅÆÕËÆÓ�ÌÏ�¿

ÎÌÃÈÐ�¨ÌËÔÃÍÔ���ÎÌÅÀÆÐÈÑ
Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌ��Á¾ÉÑÅ�

®ÌÅÂ�É�,,�t«¾Ô�ÌË¾ÉÚË¾�É�È¾ÎÏÚÈ¾�ÍÌÉ�ÐÆÈ¾�x�Ò�Ë¾ËÏÑÀ¾ËËÝ�Å¾¿ÃÅÍÃÕÃËËÝ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ
É�È¾ÎÏÚÈÆÊÆ�Å¾ÏÌ¿¾ÊÆu��ÍÃÎÃÂ¿¾Õ¾��ÎÌÅÎÌ¿ÈÑ�ÊÃÓ¾Ë�ÅÊ�À�Ò�Ë¾ËÏÑÀ¾ËËÝ�Å¾�ÑÊÌÀ�ÀÍÎÌ�
À¾ÂÄÃËËÝ�¬ª¯�

ÎÌÃÈÐ�¥¾ÈÌËÑ�±ÈÎ¾�ËÆ
tÎÌ�Ò�Ë¾ËÏÑÀ¾ËËÝ�ÌÓÌÎÌËÆ
ÅÂÌÎÌÀsÝ�Ð¾�ÊÃÂÆÕËÃ�
ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝu�������À�Â
�����������Î�

ÌÂ¾ËÆÇ�¨ÌÊ�ÐÃÐÌÊ� ®�±ÈÎ¾�ËÆ�Å�ÍÆÐ¾ËÚ�ÌÓÌÎÌËÆ�ÅÂÌÎÌÀsÝ��¥¾ÍÎÌÍÌËÌÀ¾Ë¾�ÎÃ¾É�Å¾Ô�Ý
ÂÀÌÓ�ÁÉÌ¿¾ÉÚËÆÓ�ÏÐÎ¾ÐÃÁ�Ç�À�ÏÑÏÍ�ÉÚÏÐÀ���ÂÃÎÄ¾ÀËÌÁÌ�ÏÌÔ�¾ÉÚËÌÁÌ�ÏÌÉ�Â¾ÎËÌÁÌ�ÊÃÂÆÕ�
ËÌÁÌ�Å¾¿ÃÅÍÃÕÃËËÝ�Ð¾�ÂÃÎÄ¾ÀËÌÁÌ�ÔÆÀ�ÉÚËÌ�ÍÎ¾ÀÌÀÌÁÌ�ÏÌÉ�Â¾ÎËÌÁÌ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝ��¥¿Ã�
ÎÃÄÃËËÝ��ÂÃ��ÐÎÆÎ�ÀËÃÀÌ��ÊÌÂÃÉ��Ë¾Â¾ËËÝ�ÊÃÂÆÕËÌ��ÂÌÍÌÊÌÁÆ��ÂÆÀ��Í����ÀÆ×Ã���²ÌÎÊÑ�
À¾ËËÝ�¿�ÉÚÖ�ÏÍÎÆÝÐÉÆÀÆÓ�ÑÊÌÀ�ÎÌÅÀÆÐÈÑ�¢ª¯�� ÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�ÃÈÌËÌÊ�ÕËÆÓ�ÊÃÓ¾Ë�ÅÊ�À
ÎÃÁÑÉÜÀ¾ËËÝ�ÝÈÌÏÐ��ÂÌÍÌÊÌÁÆ��×Ì�Ë¾Â¾�ÐÚÏÝ�Ë¾ÏÃÉÃËËÜ�À�ÏÆÏÐÃÊ��ÌÓÌÎÌËÆ�ÅÂÌÎÌÀsÝ�
¥¾ÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�ÁÌËÌÎ¾ÎËÌÁÌ�ÊÃÐÌÂÑ�ÌÍÉ¾ÐÆ�ÊÃÂÆÕËÆÓ�ÍÎ¾Ô�ÀËÆÈ�À�Ñ�ÊÌÂÃÉÝÓ�¬ª¯�Ð¾
¢ª¯��¡¾Î¾ËÐÑÀ¾ËËÝ�ÝÈ�ÏËÌ��ÃÈÏÐÎÃËÌ��ÊÃÂÆÕËÌ��ÂÌÍÌÊÌÁÆ�ÀÏ�Ê�ÀÃÎÏÐÀ¾Ê�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�
¯ÒÌÎÊÌÀ¾Ë��Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÕ��ÑÊÌÀÆ�ÂÉÝ�ÎÌÅÎÌ¿ÈÆ�Ð¾�ÀÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�ÏÐ¾ËÂ¾ÎÐ�À�Ë¾Â¾ËËÝ
ÊÃÂÆÕËÌ��ÂÌÍÌÊÌÁÆ�

¬®¡�«�¥�´�½�°��£¨¬«¬ª�¨��²�®ª�´�� ��



Ë¾ÝÀË�ÏÐÚ� ¾ÉÚÐÃÎË¾ÐÆÀËÆÓ� Å¾ÈÌËÌÍÎÌÃÈÐ�À� ×ÌÂÌ
ÀÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�¬ª¯��×Ì�Â¾��ÅÊÌÁÑ�ÎÌÅÎÌ¿ÈÆ�ÈÌË�
ÏÌÉ�ÂÌÀ¾ËÌÁÌ� Å¾ÈÌËÑ�� ÎÌÅÖ¾ÎÑÀ¾ËËÝ� ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô�Ç�
ËÆÓ�Ð¾�Ò�Ë¾ËÏÌÀÌ�ÃÈÌËÌÊ�ÕËÆÓ�ÊÃÓ¾Ë�ÅÊ�À�ÒÑËÈ�
Ô�ÌËÑÀ¾ËËÝ�¬ª¯��ÎÌÅÎÌ¿È¾�Ð¾�ÀÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�¿�ÉÚÖ
ÏÍÎÆÝÐÉÆÀÆÓ� ÑÊÌÀ� ÂÉÝ� Â�ÝÉÚËÌÏÐ�� ÏÐÎ¾ÓÌÀÆÈ�À� Å
¢ª¯� >�@��«¾�Ä¾ÉÚ�� ÀË¾ÏÉ�ÂÌÈ�ÍÌÉ�ÐÆÕËÌ�� ËÃÏÐ¾�
¿�ÉÚËÌÏÐ���×Ì�ÏÈÉ¾É¾ÏÚ�Å¾�ÌÏÐ¾ËË��ÎÌÈÆ�À�±ÈÎ¾�Ë��
¿�ÉÚÖ�ÏÐÚ� ÍÎÆÇËÝÐÆÓ� Ë¾� ÂÎÑÁÌÊÑ� ÃÐ¾Í�� Å¾ÈÌË�À
ËÌÏÆÉ¾�ÂÃÈÉ¾Î¾ÐÆÀËÆÇ�Ó¾Î¾ÈÐÃÎ��¾�ÌÏËÌÀË��Å¾ÈÌ�
ËÌÍÎÌÃÈÐÆ�Ð¾È���ËÃ�¿ÑÉÆ�ÎÌÅÁÉÝËÑÐ����ÍÎÆÇËÝÐ�� ®�
¨Î�Ê�ÔÚÌÁÌ�ÍÌÎ�ÀËÝÉÚËÆÇ�¾Ë¾É�Å�Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÕÆÓ�¾È�
Ð�À��ÍÎÆÇËÝÐÆÓ�Ë¾�ÂÎÑÁÌÊÑ�ÃÐ¾Í���ÍÌÈ¾Å¾À�À�ÂÏÑÐ�
Ë�ÏÐÚ�ÑÅÁÌÂÄÃËÌÏÐ��ÝÈ�Ê�Ä�ËÆÊÆ��Ð¾È���Ê�Ä��ËÖÆÊÆ
ËÌÎÊ¾ÐÆÀËÆÊÆ� ÂÌÈÑÊÃËÐ¾ÊÆ��«¾ÍÎÆÈÉ¾Â�� Å¾ÂÃ�
ÈÉ¾ÎÌÀ¾Ë¾�À�t¨ÌËÔÃÍÔ���ÎÌÅÀÆÐÈÑ�ÏÐÎ¾ÓÌÀÌÁÌ�ÎÆË�
ÈÑu� ÎÃ¾É�Å¾Ô�Ý� ÏÐÆÊÑÉÜÜÕÌ�� ÍÌÉ�ÐÆÈÆ� ÂÉÝ�¬ª¯
ËÃÊÌÄÉÆÀ¾� ¿ÃÅ� ÍÎÆÇËÝÐÐÝ� ËÌÀÌÁÌ� ÌÂ¾ÐÈÌÀÌÁÌ
ÈÌÂÃÈÏÑ�� ÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�ÁÌËÌÎ¾ÎËÌ��ÒÌÎÊÆ�ÌÍÉ¾ÐÆ
ÍÎ¾Ô��É�È¾Î�À���Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐ�À��ÎÌÃÈÐ�¥¾ÈÌËÑ�tÎÌ
Ì¿ÌÀsÝÅÈÌÀÃ�ÏÌÔ�¾ÉÚËÃ�ÊÃÂÆÕËÃ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝu��Å¾
Ë¾Â¾ËÑ�ÊÃÂÆÕËÑ���Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÑ�ÂÌÍÌÊÌÁÑ�ÅË¾ÓÌ�
ÂÝÐÚÏÝ�À�ÍÎÌÐÆÎ�ÕÕ��Å��̄ Ð�����̈ ÌËÏÐÆÐÑÔ���±ÈÎ¾�ËÆ�
 �ÔÚÌÊÑ�Ë¾ÍÎÝÊÈÑ�ÊÌÄË¾�Ë¾ÀÌÂÆÐÆ�¿¾Á¾ÐÌ�ÍÎÆ�
ÈÉ¾Â�À�� ¾ÉÃ� ËÃÅÀ¾Ä¾ÜÕÆ� Ë�� Ë¾� ×Ì� ÂÎÑÁÆÇ� ÃÐ¾Í
ÊÌÄË¾� ÌÔ�ËÆÐÆ� ÝÈ� À¾ÄÉÆÀÆÇ� ÈÎÌÈ� ÂÌ� ÍÌ¿ÑÂÌÀÆ
ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ� ÌÎ��ËÐÌÀ¾ËÌ�� Ð¾� Á¾ÉÑÅÃÀÌ� ¾Â¾ÍÐÌÀ¾ËÌ�
Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÕÌ��¿¾ÅÆ�ª¯��«¾ÍÎÆÈ�ËÔ��ÊÌÄË¾�ÅÎÌ¿Æ�

ÐÆ�Ë¾ÏÐÑÍË��ÀÆÏËÌÀÈÆ��ÀÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌ��×Ì�Ë¾�ÏÑÕ¾Ï�
ËÌÊÑ� ÃÐ¾Í�� ÎÌÅÀÆÐÈÑ� ÏÑÏÍ�ÉÚÏÐÀ¾� ¬ª¯� �� ¢ª¯
�ÏËÑÜÐÚ� ÝÈ� ÀÅ¾�ÊÌÂÌÍÌÀËÜÜÕ�� ÒÌÎÊÆ� ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ�
Â�ÝÉÚËÌÏÐ��Ð¾�Ê¾ÜÐÚ��ÂÆËÑ�ÊÃÐÑ�ÒÑËÈÔ�ÌËÑÀ¾ËËÝ�
ÈÎ�Ê�ÔÚÌÁÌ�¬ª¯�Ñ�ÈÉ¾ÏÆÕËÌÊÑ�ÀÆÁÉÝÂ��ÀÆÅË¾Õ¾�
ÏÐÎ¾ÐÃÁ�ÕË��Ë¾ÍÎÝÊÈÆ�ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ��ÍÌÉ�ÐÆÈÆ�ÂÃÎÄ¾�
ÀÆ��¾Ë¾É�Å�ÍÎÌÔÃÏÑ�ÒÌÎÊÑÀ¾ËËÝ�Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÕÌ��¿¾ÅÆ
ª¯�À�±ÈÎ¾�Ë��ÍÌÈ¾Å¾À��×Ì�À�Ë�ÏÈÉ¾Â¾ÀÏÝ�Å�ÂÀÌÓ
ÃÐ¾Í�À��ÂÃÎÄ¾ÀÌÐÀÌÎÕÌÁÌ������������ÎÎ���Ð¾�Á¾ÉÑÅÃ�
ÀÌÁÌ������������ÎÎ����ÂÌ�ÌÏËÌÀËÆÓ�ËÃÂÌÉ�È�À�ÒÑËÈ�
Ô�ÌËÑÀ¾ËËÝ�ÍÃÎÖÌÁÌ�ÃÐ¾ÍÑ�ÅÁ¾Â¾ËÌÁÌ�ÍÎÌÔÃÏÑ�ÏÉ�Â
À�ÂËÃÏÐÆ��ËÃÑÅÁÌÂÄÃË�ÏÐÚ�ÍÎ�ÌÎÆÐÃÐ�À��ÍÌËÝÐÚ��ÍÎÆË�
ÔÆÍ�À��×Ì�¿ÑÉÆ�ÍÎÌÁÌÉÌÖÃË��Ñ�Î�ÅËÆÓ�ÂÌÈÑÊÃËÐ¾Ó�
ËÃÀ�ÂÍÌÀ�ÂË�ÏÐÚ�ÅÊ�ÏÐÑ�¾ÈÐ�À��ÏËÑÜÕÆÊ�ÃÈÌËÌÊ�Õ�
ËÆÊ�ÎÃ¾É�ÝÊ��À�ÂÏÑÐË�ÏÐÚ�Õ�ÐÈÌ�ÀÆÅË¾ÕÃËÌ��ÂÃÎÄ¾À�
ËÌ��ÍÌÉ�ÐÆÈÆ�À�ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô���ÏÐÎ¾ÓÌÀÌ��ÏÍÎ¾ÀÆ��ËÃ�
ÍÌÏÉ�ÂÌÀË�ÏÐÚ� Ñ� ÍÎÆÇËÝÐÐ�� Å¾ÈÌË�À�� Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÕ�
¾ÈÐÆ��×Ì�¿ÑÉÆ�ÎÌÅÎÌ¿ÉÃË��¾¿Ì�ÍÎÆÇËÝÐ��Ë¾�ÂÎÑÁÌÊÑ
ÃÐ¾Í��ÍÎÌÔÃÏÑ��×Ì�ÎÌÅÁÉÝÂ¾�ÐÚÏÝ��Ó¾Î¾ÈÐÃÎÆÅÑÜÐÚ�
ÏÝ�ÂÃÈÉ¾Î¾ÐÆÀËÆÊ�Ó¾Î¾ÈÐÃÎÌÊ��À�ÂÏÑÐË�ÏÐÜ�ÑÅÁÌÂ�
ÄÃËÌÏÐ�� Ê�Ä� ÏÌ¿ÌÜ� Ð¾� Å� �ËÖÆÊÆ� ÂÌÈÑÊÃËÐ¾ÊÆ�
¨Î�Ê�ÔÚÌÁÌ��ÏËÑÜÐÚ�ÍÎÌÐÆÎ�ÕÕÝ�Å�ËÌÎÊ¾ÊÆ��Å¾ÂÃ�
ÈÉ¾ÎÌÀ¾ËÆÊÆ� Ñ� ÂÃÎÄ¾ÀÌÐÀÌÎÕÆÓ� ¾ÈÐ¾Ó� �¨ÌËÏÐÆ�
ÐÑÔ��� ±ÈÎ¾�ËÆ��ÌÂ¾ÐÈÌÀÌÊÑ� ÈÌÂÃÈÏ�� Ð¾� �Ë���� ÂÉÝ
ÀÆÎ�ÖÃËËÝ� �ÏËÑÜÕÆÓ� Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÕÆÓ� ÍÎÌÐÆÎ�Õ� À
ÑÊÌÀ¾Ó�ÀÍÎÌÀ¾ÂÄÃËËÝ�¬ª¯�À�±ÈÎ¾�Ë��ËÃÌ¿Ó�ÂË¾
ÌÎÁ¾Ë�Å¾Ô�Ý� ÎÌ¿ÌÕÌ�� ÁÎÑÍÆ� ÏÍÃÔ�¾É�ÏÐ�À� Å� Î�ÅËÆÓ
Á¾ÉÑÅÃÇ�ÅË¾ËÚ�

©�°£®�°±®�

��� ¥¾ÈÌË� ±ÈÎ¾�ËÆ� t¬ÏËÌÀÆ� Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÏÐÀ¾� ±ÈÎ¾�ËÆ� ÍÎÌ� Å¾Á¾ÉÚËÌÌ¿ÌÀsÝÅÈÌÀÃ� ÂÃÎÄ¾ÀËÃ� ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝu� ��
 �ÂÌÊÌÏÐ�� ÃÎÓÌÀËÌ��®¾ÂÆ��x�������x������x�¯����������

���¥¾ÈÌË�±ÈÎ¾�ËÆ�t¬ÏËÌÀÆ� Å¾ÈÌËÌÂ¾ÀÏÐÀ¾�±ÈÎ¾�ËÆ�ÍÎÌ� ÌÓÌÎÌËÑ� ÅÂÌÎÌÀsÝu� ��¥¾ÈÌËÌÂ¾ÀÏÐÀÌ�±ÈÎ¾�ËÆ�ÍÎÌ
ÌÓÌÎÌËÑ�ÅÂÌÎÌÀsÝ��x�¨���¾ÎÉ¾ÊÃËÐÏÚÈÃ�ÀÆÂ¾ÀËÆÔÐÀÌ��������x�¯�������

���¥¾ÈÌË�±ÈÎ¾�ËÆ�tÎÌ�ÏÐÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝu���±ÎÝÂÌÀÆÇ�ÈÑÎs�Î��x�������x����ÈÀ�ÐËÝ�
���¨ÌËÏÐÆÐÑÔ�Ý�±ÈÎ¾�ËÆ��x�¨���ÎÌÏÀ�Ð¾��������x����Ï�
���¨ÌËÔÃÍÔ�Ý�ÎÌÅÀÆÐÈÑ�Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌÁÌ�ÏÃÈÐÌÎ¾�Á¾ÉÑÅ��ÌÓÌÎÌËÆ�ÅÂÌÎÌÀsÝ�±ÈÎ¾�ËÆ��ÍÎÌÃÈÐ������ÍÐÃÕËÆÇ
¾ÑÂÆÐ��x�������x�����x�¯�������

���$XGLWRUsV�FRQFOXVLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�UHOLDELOLW\�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�-RLQW�6WRFN�t,QWHU�7UDQV�3ROLF\u�,QVXUDQFH
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���1HZKRVH�-�3�����-��RI�(FRQRPLF�3HUVSHFWLYH��x�������x�9RO���������x�3��������
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KLVWRULRJUDSKLF�DQDO\VLV�RI�WKH�SURFHVV�RI�WKH�0,�OHJLVODWLYH�EDVH
IRUPDWLRQ��7KH�FRQWHQW�RI�VWDWH�IRUPLQJ�DQG�QRUPDWLYH�DQG�OHJDO
GRFXPHQWV��ZKLFK�UHJXODWH�WKH�LQVXUDQFH�DFWLYLW\�DQG�WKH�SURFHVV
RI�SURYLGLQJ�WKH�PHGLFDO�DQG�SKDUPDFHXWLFDO�KHOS�IRU�SRSXODWLRQ
KDV�EHHQ�DQDO\VHG��7KH�PDLQ�SRVLWLYH�DQG�QHJDWLYH�FKDUDFWHULVWLFV
RI�WKH�SURFHVV�GHYHORSPHQW�VWDJHV��EHLQJ�FRQVLGHUHG�KDYH�EHHQ
GHWHUPLQHG�
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