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8LIVI�MW�RS�GPMQEXI�IQIVKIRG]
%�KPSFEP�RIX[SVO�SJ�����WGMIRXMWXW�ERH�TVSJIWWMSREPW�LEW�TVITEVIH�XLMW�YVKIRX�QIWWEKI��'PMQEXI�WGMIRGI
WLSYPH�FI�PIWW�TSPMXMGEP��[LMPI�GPMQEXI�TSPMXMIW�WLSYPH�FI�QSVI�WGMIRXM¦G��7GMIRXMWXW�WLSYPH�STIRP]�EHHVIWW
XLI� YRGIVXEMRXMIW� ERH� I\EKKIVEXMSRW� MR� XLIMV� TVIHMGXMSRW� SJ� KPSFEP� [EVQMRK�� [LMPI� TSPMXMGMERW� WLSYPH
HMWTEWWMSREXIP]�GSYRX�XLI�VIEP�FIRI¦XW�EW�[IPP�EW�XLI�MQEKMRIH�GSWXW�SJ�EHETXEXMSR�XS�KPSFEP�[EVQMRK��ERH
XLI�VIEP�GSWXW�EW�[IPP�EW�XLI�MQEKMRIH�FIRI¦XW�SJ�QMXMKEXMSR�

2EXYVEP�EW�[IPP�EW�ERXLVSTSKIRMG�JEGXSVW�GEYWI�[EVQMRK

8LI�KISPSKMGEP�EVGLMZI�VIZIEPW�XLEX�)EVXL�W�GPMQEXI�LEW�ZEVMIH�EW�PSRK�EW�XLI�TPERIX�LEW�I\MWXIH��[MXL�REXYVEP
GSPH�ERH�[EVQ�TLEWIW��8LI�0MXXPI� -GI�%KI�IRHIH�EW�VIGIRXP]�EW�������8LIVIJSVI�� MX� MW�RS�WYVTVMWI�XLEX�[I
RS[�EVI�I\TIVMIRGMRK�E�TIVMSH�SJ�[EVQMRK�½

;EVQMRK�MW�JEV�WPS[IV�XLER�TVIHMGXIH

8LI�[SVPH�LEW�[EVQIH�EX� PIWW� XLER�LEPJ� XLI�SVMKMREPP]�TVIHMGXIH� VEXI��ERH�EX� PIWW� XLER�LEPJ� XLI� VEXI� XS�FI
I\TIGXIH�SR�XLI�FEWMW�SJ�RIX�ERXLVSTSKIRMG�JSVGMRK�ERH�VEHMEXMZI�MQFEPERGI��-X�XIPPW�YW�XLEX�[I�EVI�JEV�JVSQ
YRHIVWXERHMRK�GPMQEXI�GLERKI�

'PMQEXI�TSPMG]�VIPMIW�SR�MREHIUYEXI�QSHIPW

'PMQEXI�QSHIPW� LEZI�QER]� WLSVXGSQMRKW�ERH�EVI� RSX� VIQSXIP]� TPEYWMFPI� EW�TSPMG]� XSSPW��1SVISZIV�� XLI]
QSWX� PMOIP]�I\EKKIVEXI�XLI�IJJIGX�SJ�KVIIRLSYWI�KEWIW�WYGL�EW�'3 �� -R�EHHMXMSR�� XLI]� MKRSVI� XLI� JEGX� XLEX
IRVMGLMRK�XLI�EXQSWTLIVI�[MXL�'3 MW�FIRI¦GMEP�

'3 ½MW�TPERX�JSSH��XLI�FEWMW�SJ�EPP�PMJI�SR�)EVXL

'3 ½MW�RSX�E�TSPPYXERX��-X�MW�IWWIRXMEP�XS�EPP�PMJI�SR�)EVXL��4LSXSW]RXLIWMW�MW�E�FPIWWMRK��1SVI�'3 ½MW�FIRI¦GMEP
JSV�REXYVI��KVIIRMRK�XLI�)EVXL��EHHMXMSREP�'3 ½MR�XLI�EMV�LEW�TVSQSXIH�KVS[XL�MR�KPSFEP�TPERX�FMSQEWW��-X�MW
EPWS�KSSH�JSV�EKVMGYPXYVI��MRGVIEWMRK�XLI�]MIPHW�SJ�GVST�[SVPH[MHI�
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3URSRVLWLRQ�GH�ORL�HXURSÜHQQH�SRXU�JDUDQWLU�OD�QHXWUDOLWÜ�FDUERQH�GŖLFL�����

$MRXUQHPHQW�GH�OD�&23��
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ĸ½&YPPIXMR�HIW�GPMQEXS�VâEPMWXIW�Rq��� 0IW�m�KYIVVMIVW�HY�GPMQEX�|�ZEMRGYW�TEV�PE�FERUYMWI½ĺ

+PSFEP�[EVQMRK�LEW�RSX�MRGVIEWIH�REXYVEP�HMWEWXIVW

8LIVI�MW�RS�WXEXMWXMGEP�IZMHIRGI�XLEX�KPSFEP�[EVQMRK�MW�MRXIRWMJ]MRK�LYVVMGERIW��§SSHW��HVSYKLXW�ERH�WYGLPMOI
REXYVEP�HMWEWXIVW��SV�QEOMRK�XLIQ�QSVI�JVIUYIRX��,S[IZIV��'3 �QMXMKEXMSR�QIEWYVIW�EVI�EW�HEQEKMRK�EW
XLI]� EVI� GSWXP]�� *SV� MRWXERGI�� [MRH� XYVFMRIW� OMPP� FMVHW� ERH� FEXW�� ERH� TEPQ�SMP� TPERXEXMSRW� HIWXVS]� XLI
FMSHMZIVWMX]�SJ�XLI�VEMRJSVIWXW�

4SPMG]�QYWX�VIWTIGX�WGMIRXM¦G�ERH�IGSRSQMG�VIEPMXMIW

8LIVI�MW�RS�GPMQEXI�IQIVKIRG]��8LIVIJSVI��XLIVI�MW�RS�GEYWI�JSV�TERMG�ERH�EPEVQ��;I�WXVSRKP]�STTSWI�XLI
LEVQJYP� ERH� YRVIEPMWXMG� RIX�^IVS� '3 ½ TSPMG]� TVSTSWIH� JSV� ������ -J� FIXXIV� ETTVSEGLIW� IQIVKI�� ERH� XLI]
GIVXEMRP]�[MPP��[I�LEZI�EQTPI�XMQI�XS�VI§IGX�ERH�EHETX��8LI�EMQ�SJ�MRXIVREXMSREP�TSPMG]�WLSYPH�FI�XS�TVSZMHI
VIPMEFPI�ERH�EJJSVHEFPI�IRIVK]�EX�EPP�XMQIW��ERH�XLVSYKLSYX�XLI�[SVPH�
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