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Æ®ÁÂËÈ·†˙¯·Á

¯Â‡È˙Ó†¯ÂËÙ‰†¯˘‡Î
‰˙ÂÓ†ÂÈ‡†„È‚‡˙‰

Æ‚Â¯È„†ÌÂÒ¯Ù·
ÂÈ‰†‰Ê†‡˘Â·†ÈÂÈ˘‰

˘¯Â„†ÂÈ‡Â†È„ÈÈÓ
Æ‰˜È˜Á†ÈÂÈ˘

„È·ÎÓ†‚Â¯È„·†Í¯Âˆ‰†≠†ÌÈÒÎ†˙Â·Â‚Ó†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡
ÛÒÎ†˙ÈÁ·Ó†‚Â¯È„‰†˙ÂÈÂÏÚ˘†¯Á‡Ó†¨‰¯·Á‰†ÏÚ
ÌÈÒÎ†˙Â·Â‚Ó†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†Æ˙ÈÒÁÈ†˙Â‰Â·‚†Ô‰†ÔÓÊÂ
ÌÈ‰˘† ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ† ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ† ¯˜ÈÚ·† ˙Â„ÚÂÈÓ
˜Â˘‰†˙ÂÁÂÎÏ†˙˙Ï†ÈÂ‡¯Â†¨ÌÈÓÎÁÂ˙Ó†ÌÈÚÈ˜˘Ó

Æ‚Â¯È„†˘¯„†Ì‡†È‡ÓˆÚ†ÔÙÂ‡·†ËÈÏÁ‰Ï

˙ˆÂ·˜·†˙Â¯·Á‰†˙‡†„„ÂÚÈ†Á¢Â„·˘†˙ÂÏ˜‰‰†ÌÂ˘ÈÈ
Æ¯Â·ÈˆÏ†˙Â˜Ù‰†Úˆ·Ï†ÆÈ·ÆÈ„ÆÈ‡

Ô‰Ï˘†ÌÈÓÂÊÓ‰†ÌÈ¯Ê˙†˙ÈÏÂÚÙ˙†‰Á·Ó˘†˙Â¯·Á·
ÔÂÂÈÎ‰†¨„ÚÂÓ†˙Â¯ˆ˜†ÏÙ˘Â†‡È˘†˙ÂÙÂ˜˙Ó†·Î¯ÂÓ
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˙Â¯‚È‡†‰È‰È†ÔÂÂÈÎ‰†¨Ô¢Ï„‰†ÌÂÁ˙·†˙Â¯·Á†ÔÂ‚Î

¢ÆÌÈÒÎ†̇ Â·Â‚Ó†·ÂÁ†̇ Â̄ ‚È‡†̇ Â·¯Ï†̈ ·ÂÁ

˙Â˜ÊÁ‡Ï†‰¯·Á†ÆÈ·ÆÈ„ÆÈ‡†≠†ÌÈÙÒÎ†Ï¢ÎÓÒÂ†Ï¢ÎÓÏ†‰˘Ó†¨ÛÒÂÈ†˙È·‰Ê†¯¢„

¯Î·†Ô·Â‡¯†„¢ÂÚ
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‰Ò¯Â·ÏÂ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ

˙ÂˆÏÓ‰
˙ÂÙÒÂ

ÛÒÂÈ†˙È·‰Ê†¯¢„
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˙ÂÒÓ‰†¨¯Î·†˙„ÚÂ†˙ÂˆÏÓ‰†ÏÚ†Í¯·Ó†È‡†˙È˘‡¯¢
¨ÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘·†ÌÈ·¯†ÌÈÏ˘ÎÂ†ÌÈÈÂ˜ÈÏ†Ô˜˙Ï
¯Â˜ÓÎ†È„ÒÂÓ‰†˜Â˘‰†˙‡†˙ˆ¯Ó†‰¯Âˆ·†„„ÂÚÏÂ
˙ÂÏ˜‰‰†ÌÂ˘ÈÈ†ÆÈ˜ÒÚ‰†̄ ÂË˜Ò·†̇ Â¯·ÁÏ†·Â˘Á†ÔÂÓÈÓ
ÌÈÈ¯ÁÒÓ†Ú¢È†ÌÂÁ˙·†‰„ÚÂÂ‰†‰ˆÈÏÓ‰†Ô‰ÈÏÚ˘
È¯ˆ˜†ÔÂÓÈÓ†˙ÂÂ¯˙Ù†Ï˘†ÔÈÂˆÓ†¯Â˜Ó†˜ÈÚ‰Ï†ÈÂ˘Ú

ÆÈ˜ÒÚ‰†¯ÂË˜ÒÏ†ÁÂÂË

˙ÂÏ˜‰‰†˙‡†ÏÈÁ‰Ï†ÌÂ˜Ó†˘È†ÈÎ†¯Â·Ò È‡†¨˙‡Ê†ÌÚ
ÌÈÈ¯ÁÒÓ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†Ï˘†ÛÈ˜˘˙·†ÈÂÏÈ‚‰†˙Â˘È¯„·
˙ÂÈ¯Â·Èˆ†˙Â˜Ù‰†ÏÚ†Ì‚†¨‰„ÚÂÂ‰†‰ˆÈÏÓ‰†Ô‰ÈÏÚ˘

ÈÎ¯ˆ†≠†˙ÂÓ¯ÈÙ‰†Ï˘†ÔÂÓÈÓ‰†˙Â¯Â˜Ó†ÏÚ†‰ÚÙ˘‰‰
ÏÚ†¨ÚÂ„ÈÎ†¨ÌÈÚ˘†¨˙ÂÓ¯ÈÙ‰†¨˜˘Ó·†È‡¯˘‡‰
ÌÂ˘ÈÈ†Æ˙È‡˜·‰†˙Î¯ÚÓ‰Â†ÔÂ‰‰†˜Â˘†∫˙Â¯Â˜Ó†È˘
¯˘Ù‡È˘†¨ÔÂÎ‰†ÔÂÂÈÎ·†„Úˆ†Â‰†Á¢Â„‰†˙ÂˆÏÓ‰
˙ÂÓ¯ÈÙÏ†ÌÂ¯‚ÈÂ† ÔÂÓÈÓ‰†˙Â¯Â˜Ó†˙˜ÂÏÁ·†ÈÂÈ˘

ÆÔÂ‰‰†˜Â˘Ï†¯˙ÂÈ†ÚÈ‚‰Ï
È˘Ó†ÌÈ·Î¯ÂÓ†È‡¯˘‡†̇ ÎÈ¯ˆ·†‰Ó¯ÈÙ‰†Ï˘†ÌÈÏÂ˜È˘‰
˙ÂÈÓÊ‰†Ø†˙Â˘È‚‰Â†¨ÛÒÎ‰†¯ÈÁÓ†∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈ¯ËÓ¯Ù
Í¯Âˆ‰†ÏÚ†‰ËÏÁ‰‰†„ÚÂÓÓ†ÔÓÊ‰†˜¯Ù†¨ÂÈÈ‰„†¨ÛÒÎÏ
ÆÏÚÂÙ·† ‰¯ÂÓ˙‰† ˙Ï·˜Ï† „ÚÂ† ÌÈ·‡˘Ó† ÒÂÈ‚·

∫ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰† È˘·† Ï˜È† ˙ÂˆÏÓ‰‰† ÌÂ˘ÈÈ

ÏÂÈ·Ó†¯ÂËÙ‰†Ï˘·†Ô‰†≠†‰˜Ù‰‰†˙ÂÏÚ†˙ÁÙÂ˙
Ú„ÈÓ‰†ÌÂˆÓˆ†Ï˘·†Ô‰Â†¨ÌÈ¯˜Ó‰Ó†˜ÏÁ·†˙Â¯‚‡ÓÂ
Ï‚Ï‚˙˙†‰Ó¯ÈÙÏ†ÛÒÎ‰†̇ ÂÏÚ†̇ ÏÊÂ‰†ÆÛÈ˜˘˙·†̆ ¯„‰
È‡„Î†‰È‰È†˘‚ÙÓ‰Â†È‡¯˘‡‰†˙‡†‰ˆ˜Ó˘†„ˆÏ†Ì‚
ÈÂÏÈ‚‰†˙·ÂÁ†˙Ï˜‰†¨˙‡Ê†ÌÚ†ÆÌÈ„„ˆ‰†È˘Ï†¯˙ÂÈ
˙Â˘¯†„ˆÓ†¯˙ÂÈ†ÛËÂ˘†ÁÂ˜ÈÙ†˘Â¯„˙†˙ÂÓ¯ÈÙ‰†„ˆÓ
‡Ï†˙Â¯Â˜Ó†ÒÂÈ‚†˙Ú·˘†‡„ÂÂÏ†˙Ó†ÏÚ†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ
Æ˙Â˙ÁÙÂÓ‰† ˙Â˘È¯„‰† Ï˘† ‰Ú¯Ï† ÏÂˆÈ† ‰È‰È

˙È‡˜·‰†˙Î¯ÚÓ‰†≠†ÛÒÎÏ†˙ÂÈÓÊ‰Â†˙Â˘È‚‰
˙ÁÈ˘·†Æ¯ˆ˜†ÁÂÂËÏ†È‡¯˘‡Ï†‰ËÂ˘Ù†‰ÙÂÏÁ†‰ÚÈˆÓ
¨ÌÈ¯ÂÙÒ†ÌÈÓÈ†ÍÂ˙†ÏÏÎ†Í¯„·†¨Ô˙È†˜·Ï†ÔÂÙÏË
ÍÈÏ‰˙‰†¯ÂˆÈ˜† ÆÈ‡¯˘‡†Ï·˜Ï† ¨˙È„ÈÈÓ†ÌÈÓÚÙÏÂ
˜Â˘‰†˙‡†ÍÂÙ‰È†ÌÈÈ¯ÁÒÓ†Ú¢È†˙˜Ù‰·†˘¯„‰

ÆÌÈÙÒÎ†ÒÂÈ‚Ï†˘È‚Â†ÔÈÓÊ†¯Â˜ÓÏ

Á˙ÙÏ†È„Î†≠†˙ÈÓÂ‡ÏÈ·†‰¯·Á†Ï˘†‚Â¯È„·†‰¯Î‰
·ÂÁ†Ï˘†ÈÓÂ‡ÏÈ·†‚Â¯È„·†¯ÈÎ‰Ï†ÈÁ¯Î‰†¨˜Â˘‰†˙‡
‰ˆÈÏÓ‰˘†ÈÙÎ†̈ ÏÓ‚‰†̇ ÂÙÂ˜†Ï˘†̇ ÂÚ˜˘‰Ï†̈ ÏÈ·˜†‚Â¯È„Î
‰¯·Á†È„È†ÏÚ†Ô˙È‰†‚Â¯È„‰˘†‡Â‰†„¯ÂÒ·‡‰†Æ‰„ÚÂÂ‰
‡Â‰†˙ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†‚Â¯È„‰†˙¯·ÁÏ†‰¯Â˘˜‰†˙ÈÓÂ˜Ó

¨ßıÈ·ÂÓÈÈÁ†‰ÊÈÈÏ†„¢ÂÚ†¨¯¯Â˘†ÔÂ¯Â„†¨„È¯Ù†ÈÏ˙Ù†Á¢Â¯†¨¯Î·†Ô·Â‡¯†„¢ÂÚ†∫¯Î·†˙„ÚÂ†È¯·Á
¯Â¯Á˘†‰„Â‰È†„¢ÂÚ†¨Ô‰Î†ÌÈÒÈ†¨·‰Ê≠Ô·‡†ÏË†„¢ÂÚ

È„È†ÏÚ†‰Ê†ÔÂÓÈÓ†˜ÈÙ‡†„„ÂÚÏ†ÍÎ·Â†¨·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†Ï˘
ÆÂ·†˙ÂÎÂ¯Î‰†˙ÂÈÂÏÚ‰†˙ÏÊÂ‰

‰ˆÏÓ‰†‡È‰†ÌÈÏÂ·†ÒÓ†˙‡†ÏË·Ï†‰„ÚÂÂ‰†˙ˆÏÓ‰
˜¯†‰Ê†¯ÂËÙ†ÏÈÁ‰Ï†‰ËÏÁ‰‰†ÌÏÂ‡†¨‰·Â˘ÁÂ†‰ÈÂ‡¯
˙Â˜Ù‰‰†˙ÂÏÈÚÙ†˙‡†˘·˘Ï†‰ÏÂÏÚ†¨ÍÏÈ‡Â†≤∞∞¥†≠Ó
˙·ÂÓ†‰ÙÈ‡˘†·˜Ú†˙‡ÊÂ†¨‰˘‰†ÛÂÒ†„Ú†ÔÂ‰‰†˜Â˘·
‡¯Â˜†È‡†ÆÒÓ‰†ÌÂÏ˘˙Ó†¨¯˘Ù‡‰†ÏÎÎ†¨ÚÓÈ‰Ï
ÌÈÏÂ·†ÒÓÓ†¯ÂËÙ†ÔÂ‰‰†˜Â˘Ï†˜ÈÚ‰Ï†¯ˆÂ‡‰†„¯˘ÓÏ
¢Æ‰ÎÓÏ† ‰ÙÂ¯˙† ÌÈ„˜‰Ï† ÍÎ·Â† ¨È„ÈÈÓ† ÔÙÂ‡·

˙ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†‰¯·Á‰†È„È†ÏÚ†Ô˙È˘†‚Â¯È„‰†Í‡†¨ÏÈ·˜
„Â„ÈÚ†ÌÈÈ˜‰†·ˆÓ·†˘È˘†Û‡†ÏÚ†¨ÏÈ·˜†ÂÈ‡†‰ÓˆÚ

Æ˙ÈÓÂ˜Ó‰†‰ÈÈ˘Ú˙Ï

Á˙Ù†¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†≠†ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï†ÌÈÒÎ†ÍÂ¯ÚÈ˘
¨ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï†ÌÈÒÎ†ÂÎ¯ÚÂ˘È†ÂÈÙÏ†Í¯Â·Ó†ÍÏ‰Ó·
ÍÂ¯Ú˘Ï†ÌÈ˘„Á‰†ÌÈÏÏÎ‰˘†̄ Á‡Ó†Æ˜Â˘‰†È¯ÈÁÓ†ÈÙÏ
ÍÈ¯‡˙Ó†Â˘Î¯ÈÈ˘†¨ÌÈ˘„Á†ÌÈÒÎ†ÏÚ†˜¯†ÂÏÂÁÈ
¥∞•†≠†≤µ•†≠Î˘†‰„·ÂÚ‰†¯Â‡ÏÂ†¨‰‡Ï‰Â†ÌÈÂÒÓ
¨ÌÈ¯ÈÁÒ†ÌÈ‡†ÌÂÈ‰†ÏÓ‚‰†˙ÂÙÂ˜†ÈÒÎÓ†ÚˆÂÓÓ·
˘ÓÁ†„Ú†Ú·¯‡†„ÂÚ·†˘‚¯Â˙†ÍÏ‰Ó‰†Ï˘†‰ÚÙ˘‰‰
·Â˘Á†ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï†ÌÈÒÎ†Ï˘ ÍÂ¯Ú˘‰†‡˘Â†ÆÌÈ˘
‡Ï‰†ÌÈÒÎ‰˘†ÍÎÏ†‰·¯†˙Â·È˘Á†˘È˘†ÌÂ˘Ó†Ô‰
˙Ó†ÏÚ†Ô‰Â†¨ÈÏÎÏÎ‰†ÌÎ¯Ú†ÈÙÏ†ÂÓ˘¯ÈÈ†ÌÈ¯ÈÁÒ
˙Â¯‚È‡Â†˙ÂÂ„˜ÈÙ†¨ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï†ÌÈÒÎÏ†˜Â˘†Á˙ÙÏ

Æ˙Â¯ÈÁÒ†‡Ï†·ÂÁ

≠†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†¯ÁÒÓÏ†˙„ÁÂÈÓ†˙Î¯ÚÓ
ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó†˙·ÂËÏ†˜Â˘†ÁÂ˙ÈÙÏ†ÌÂ˜Ó†ÔÈ‡
˙ÁÏˆ‰†Í¯ÂˆÏ†ÆÌÈÈ¯ÁÒÓ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ·†¯ÁÒÓÏ†„·Ï·
ÌÈÙÒÂ†ÌÈ˜Á˘†ÂÈ‰È˘†‰·ÂÁ†˜Â˘‰†˙ÂÏÈÊÂ†ÍÏ‰Ó‰
˜Â˘‰†˙ÁÈ˙Ù†ÆÌÈÂ˘†ÌÈÎ¯ˆÂ†‰Ú˜˘‰†ÈÒÂÙ„†ÈÏÚ·
˜Â˘†Ï˘†È„È˙Ú†ÁÂ˙ÈÙ†Ì‚†¯˘Ù‡˙†ÌÈ˜Á˘‰†ÏÎÏ

Æ‰Ï‡†ÌÈ¯È˘ÎÓ†ÏÚ†˙Â¯Ê‚

˙ÂˆÏÓ‰†ÌÂ˘ÈÈ†Ï˘†˙È¯˜ÈÚ‰†‰ÚÙ˘‰‰†Î¢‰Ò
∫Á¢Â„‰

·ÂÁ‰†ÔÂ·˘Á†ÏÚ†Ï„‚È†˜ÙÂÈ˘†¯ÈÁÒ‰†·ÂÁ‰†Û˜È‰†•
ÔÓÊÏ†˙ÂÂ„˜ÈÙÓ†¯·ÚÓ†ÈÂÙˆ†„ÁÂÈÓ·†¨¯ÈÁÒ†‡Ï‰
Í¯Ú† ˙Â¯ÈÈ† ˙·ÂËÏ† ˙È‡˜·‰† ˙Î¯ÚÓ·† ¯ˆ˜

ÆÌÈÈ¯ÁÒÓ

Æ‰˙ÁÙ˙† ˙ÂÓ¯ÈÙÏ† ÔÂÓÈÓ‰† ˙ÂÈÂÏÚ† •

ÌÂ˙ÈÁ†ÏÏÎ†Ï¢ÎÓ††¨ÔËÏÂÒ†ÈÁˆ

ÏÓ‚†˙ÂÙÂ˜†ÏÂ‰È†ËÂ˜ÒÈ„†Ï¢ÎÓ†¨ÔÈÈË˘È¯‚†È„‚

ÔÈÈË˘È¯‚†È„‚

ÔËÏÂÒ†ÈÁˆ
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‰ÈÈ˘Ú˙‰†˙Â¯·Á†˙ÂÈÁÂÂ¯†¯ÂÙÈ˘†Í˘Ó‰
≤∞∞≥†Ï˘†È˘‰†ÔÂÚ·¯·†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰

˙‡† ˙ÂÓ‡˙Ó‰† ¨˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰† ‰ÈÈ˘Ú˙‰† ˙Â¯·Á
Â‚Èˆ‰†¨ÔÎ¯ˆÏ†ÌÈ¯ÈÁÓ‰†„„ÓÏ†ÌÈÈÙÒÎ‰†Ô‰È˙ÂÁ¢Â„
‰‡ÂÂ˘‰·†̈ ˙ÂÈÁÂÂ¯·†̄ ÂÙÈ˘†Í˘Ó‰†≤∞∞≥†ÈÂÈÏ†̇ ÂÁ¢Â„·

Æ„˜˙˘‡†˙ÂÏÈ·˜Ó‰†˙ÂÙÂ˜˙Ï

ÔÂÚ·¯·†˙ÂÈ„„Ó‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†˙Â¯ÈÎÓ‰†Û˜È‰†ÍÒ
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‰Ï‡†ÌÈÂ˜È˙Ï†˙ÂÈÂ˘¯‰†¯Â˘È‡†˙Ï·˜†¯Á‡Ï†‰˘†Û˜Â˙Ï†ÒÎÈ˙†¨ÏÈ‚¯‰†¯ÁÒÓÏ†‰¯ÊÁ†Ì˘Ï

Æ¯ÂÓÈ˘‰†ÈÏÏÎ·
˙Á‡†ÌÂ˜Ó·†¨ÌÈ˘„ÂÁ†‰˘È˘†ÏÎ†¨‰˘·†ÌÈÈÓÚÙ†ÚˆÂ·˙†¯ÂÓÈ˘‰†ÈÏÏÎ·†‰„ÈÓÚ‰†˙˜È„· •
¨≥±Æ±≤≠Ï†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰Â†≥∞Æπ≠Ï†ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁ¢Â„‰†È¢ÙÚ†‰˜È„·‰†Í¯ÚÈ˙†¯‡ÂÈ·†ÆÔÂÚ·¯Ï
Æ≥∞Æ∂≠Ï†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰Â†≥±Æ≥≠Ï†ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁ¢Â„‰†È¢ÙÚ†‰˜È„·‰†Í¯ÚÈ˙†ÈÏÂÈ·†ÂÏÈ‡Â
¨¯ÂÓÈ˘‰†ÈÏÏÎ·†‰„ÈÓÚ†È‡†Ï˘·†¯ÁÒÓ†˙ÈÈÚ˘‰·†ÌÂÈÎ†˙Â‡ˆÓ‰†˙Â¯·Á†ÈÎ†Ú·˜ÈÈ†¯·ÚÓ†˙‡¯Â‰· •
ÌÈ˘‰†˘ÂÏ˘†˙¯ÈÙÒ†¯˘‡Î†¨˙ÓˆÓÂˆÓ‰†˙ÂÎ˙Ó·†¯ÁÒÓ‰†Ô‰·†˘„ÂÁÈÂ†¯ÂÓÈ˘‰†˙ÓÈ˘¯Ï†Â¯·ÚÈ

Æ‰Â˘‡¯Ï†¯ÁÒÓ‰†‰Ú˘Â‰†Â·†„ÚÂÓ‰Ó†ÏÁ˙

ÁÈ˘≠·¯‰†˙Â·˜Ú·†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯·Â†‰Ò¯Â··†Â˘·‚˙‰˘†˙Â˜ÒÓ‰†˙‡†˙Â‡Ë·Ó†˙ÂËÏÁ‰‰
ÆÍ¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ†˙Â˘¯‰†È„È≠ÏÚ†Â¯˘Â‡Â†¨≤∞∞≥†ËÒÂ‚Â‡·†‡˘Â·†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†‰ÓÊÈ˘

ÆÍ¯Ú†˙Â¯ÈÈ·†˜ÂÁ·†ÚÂ·˜Î†¨˙ÂÈÂ˘¯‰†¯˙È†¯Â˘È‡†ÔÂÚË†‰Ò¯Â·‰†˙ÂÈÁ‰·Â†ÔÂ˜˙·†ÌÈÂ˜È˙‰†ÁÒÂ

ÌÈÈ¯ÁÒÓ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÂ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†Ï˘†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯Ï†ÌÈÏÏÎ‰†ÈÂÈ˘Æ≤

ÈÓˆÚ†ÔÂ‰Ï†˙Â˘¯„†ÌÈÈ¯ÁÒÓ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†Â‡†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†˙Â˜ÈÙÓ‰†˙Â¯·Á†¨ÌÈÓÈÈ˜‰†ÌÈÏÏÎ‰†ÈÙ†ÏÚ
˙ÂÁÙÏ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤∞∞†ÂÈ‰†Ô‰È˙ÂÈÓ†ÈÂÂ˘˘†¨˙Â¯·Á†ÏÚ†‰ÏÁ†‡Ï†ÂÊ†‰˘È¯„†ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∂†ÍÒ·†ÈÏÓÈÈÓ
Æ®ÌÈÈ¯ÁÒÓ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙˜Ù‰Ï†®A1©©†˙ÂÁÙÏ†®AA≠©†Ï˘†‚Â¯È„·†Â‚¯Â„†Ô‰Ï˘†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡˘†˙Â¯·Á†Â‡

¨ÌÈÈ¯ÁÒÓ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÂ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†Ï˘†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯Ï†ÌÈÏÏÎ‰†ÈÂÈ˘†ÏÚ†ËÈÏÁ‰†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„
∫ÔÓ˜Ï„Î

ÌÈÈ¯ÁÒÓ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†Â‡†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†˙Â˜ÈÙÓ‰†˙Â¯·Á†‰ÈÙÏ†¨ÈÓˆÚ‰†ÔÂ‰‰†˙˘È¯„Ï†‰ÙÂÏÁ†ÛÈÒÂ‰Ï •
ÆÈÏÓÈÈÓ† ÈÓˆÚ† ÔÂ‰Ï† ‰˘È¯„‰Ó† ˙Â¯ÂËÙ† ‰ÈÈ‰˙† ¨˙ÂÁÙÏ† Ï˜˘† ÔÂÈÏÈÓ† ≤∞∞† Ï˘† ÈÂÂ˘·
Ô˙È‰†‚Â¯È„Ï†„¯Ù†ÔÙÂ‡·†ÒÁÈÈ˙‰ÏÂ†ÌÈÈ¯ÁÒÓ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈØ·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†Ï˘†‚Â¯È„‰†˙ÙÂÏÁ†˙‡†Ô˜˙Ï •
∫‡·‰† ÔÙÂ‡·† ¨˙ÈÓÂ‡ÏÈ·† ‚Â¯È„† ˙¯·Á† È„È† ÏÚ† Ô˙È‰† ‚Â¯È„ÏÂ† ˙ÈÓÂ˜Ó† ‚Â¯È„† ˙¯·Á† È¢Ú
®AA©††˙ÓÂÚÏ©†˙ÂÁÙÏ†®A≠©≠Ï†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†∫˙ÈÓÂ˜Ó†‚Â¯È„†˙¯·ÁÓ†˙˘¯„‰†‚Â¯È„‰†˙Ó¯†ÔÂÎ„Ú≠

Æ®ÌÂÈÎ†®A±©†˙ÓÂÚÏ©†˙ÂÁÙÏ†®A≤©≠Ï†ÌÈÈ¯ÁÒÓ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ·Â†®ÌÂÈÎ
˙ÂÁÙÏ†®BBB≠©†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†∫‰¯Ê†‚Â¯È„†˙¯·ÁÓ†˙˘¯„‰†‚Â¯È„‰†˙Ó¯Ï†˙„ÁÂÈÓ†˙ÂÒÁÈÈ˙‰†˙ÙÒÂ‰≠

Æ˙ÂÁÙÏ†®A≥©†ÌÈÈ¯ÁÒÓ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ·Â
ÌÈ˘„ÂÁ†∂≠Ó†‰¯Ó‰Ï†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡Ï†˙ÂÈˆÙÂ‡Â†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡Ï†˙ÂÈˆÙÂ‡†Ï˘†˘ÂÓÈÓ‰†˙ÙÂ˜˙†˙‡†ÍÈ¯‡‰Ï •

ÆÌÈ˘„ÂÁ†±∏≠Ï

¨˙ÂÈÂ˘¯‰†¯Â˘È‡†‰ÂÚËÂ†¨≤µÆπÆ∞≥†ÌÂÈ·†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†˙·È˘È·†‰Ï·˜˙‰†‰ËÏÁ‰‰
ÆÍ¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˜ÂÁ·†ÚÂ·˜Î



7 ≤∞∞≥†¯·ÓËÙÒ†††††±≥†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

ÌÈÚÂ¯È‡†ÔÓÂÈ

È¯ÚÊÓ†¯ÂÊÈÙ†ÔÈÚ·†˙ÂÈÁ‰‰†ÈÂÈ˘Æ≥

∫È¯ÚÊÓ‰†¯ÂÊÈÙ‰†˙˘È¯„·†‰„ÈÓÚ†‡Â‰†˘„Á†Í¯Ú†¯ÈÈ†Ï˘†‰Ò¯Â··†ÌÂ˘È¯Ï†ÌÈ‡˙‰†„Á‡†¨‰Ò¯Â·‰†ÈÏÏÎ†ÈÙ†ÏÚ

Ú·˜†˜ÈÊÁÓÏ†ÈÏÓÈÈÓ‰†‰˜ÊÁ‰‰†ÈÂÂ˘˘Î†¨ÌÈ˜ÈÊÁÓ†≤∑µ†Ï˘†ÌÂÓÈÈÓ†˘¯„†≠†‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡Â†˙ÂÈÓ· •
ªÏ˜˘†ÛÏ‡†±≤≠Ï

Ú·˜†˜ÈÊÁÓÏ†ÈÏÓÈÈÓ‰†‰˜ÊÁ‰‰†ÈÂÂ˘˘Î†¨ÌÈ˜ÈÊÁÓ†≥µ†Ï˘†ÌÂÓÈÈÓ†˘¯„†≠†˙ÂÏÈ‚¯†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡· •
ÆÏ˜˘†ÛÏ‡†≤∞∞≠Ï

Á¢‚‡Â†˙ÂÈÓ†ÌÂ˘È¯Ï†˘¯„‰†È¯ÚÊÓ‰†ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰†¯ÙÒÓ†˙‡†ÔÈË˜‰Ï†ËÈÏÁ‰†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„
¯ÂÊÈÙ‰†˙˘È¯„·†ÆÏ˜˘†ÛÏ‡†±∂≠Ï†˜ÈÊÁÓÏ†ÈÏÓÈÈÓ‰†ÈÂÂ˘‰†˙‡†˙ÂÏÚ‰Ï†„··†„·Â†ÌÈ˜ÈÊÁÓ†±∞∞≠Ï†‰¯Ó‰Ï

ÆÈÂÈ˘†ÏÁ†‡Ï†˙ÂÏÈ‚¯†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡Ï
ÚÈ‚‰†ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰†¯ÙÒÓ†Ì‰·†ÌÈ¯˜Ó·†¨È¯ÚÊÓ†¯ÂÊÈÙ†˙‚˘‰Ï†ÌÈ¯„Ò‰†ÍÂ¯ÚÏ†˙Â¯˘Ù‡‰†‰ÏËÂ·†¨ÏÈ·˜Ó·
¨‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡Â†˙ÂÈÓ†Ï˘†˙Â˘„Á†˙Â˜Ù‰†ÚÂˆÈ·†ÏÚ†Ï˜È†ÈÂÈ˘‰†Æ˘¯„‰†¯ÂÊÈÙ‰Ó†˙ÂÁÙÏ†¥∞•≠Ï†ÏÚÂÙ·
ÆÌÈ˜ÈÊÁÓ† Ï˘† „Â‡Ó† ÌˆÓÂˆÓ† ¯ÙÒÓ† È„È·† ÌÈÊÎÂ¯Ó† Â˜ÙÂ‰˘† Í¯Ú‰† ˙Â¯ÈÈ† Â·† ·ˆÓ† ÚÓÈ† Í‡
Ï˙·†‰Ò¯Â··†ÏÈ·˜Ó·†¯ÁÒÓÏ†Ì˘¯‰Ï†˙Â˘˜·ÓÂ†¨Ï¢ÂÁ·†˙Â¯ÁÒ†Ô‰È˙ÂÈÓ˘†˙Â¯·Á†ÈÎ†ËÏÁÂ‰†¨ÛÒÂ·

ÆÈ¯ÚÊÓ‰†¯ÂÊÈÙ‰†ÈÏÏÎÓ†˙Â¯ÂËÙ†‰ÈÈ‰˙†·È·‡

ÆÍ¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†¯Â˘È‡†‰ÂÚËÂ†¨≤µÆπÆ∞≥†ÌÂÈ·†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†˙·È˘È·†‰Ï·˜˙‰†‰ËÏÁ‰‰

ÏÈÈÁ‰†¯ˆÂ‡†˜·†Ï˘†ÌÈÈ˜ÒÚ†˙ÂÁÂ˜Ï†ÒÎ
ÒÎ† ÏÈÈÁ‰† ¯ˆÂ‡† ˜·† Í¯Ú† ‰˘„Á‰† ‰˘‰† ˙‡¯˜Ï

¨ÒÎ‰†Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·†ÌÈÈ˜ÒÚ‰†ÂÈ˙ÂÁÂ˜ÏÏ

˜Â˘·†„˜Ó˙‰†¨˜··†˙È˜ÒÚ‰†‰·ÈËÁ‰†È„È†ÏÚ†Ô‚¯Â‡˘

ÆÛ¢ÂÚÓ‰†˜Â˘†‡˘Â·†˙ÂÁÂ˜ÏÏ†˙„ÁÂÈÓ†‰Î¯„‰†ÏÏÎÂ†ÔÂ‰‰

‰ËÓ‰†Ï‰Ó†ªÛÈÏÎ†ÔÂ¯Â„†¨˙È˜ÒÚ‰†‰·ÈËÁ‰†Ï‰Ó†∫ÔÈÓÈÓ
ª¯Ó¯˜†‰ÈÏ‚†¨˙ÂÁÂ˜Ï†È¯˘˜†˙Ï‰Ó†ª¯„Ù†ÔÂ¯˘†¨È˜ÒÚ‰
¨˜·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†¯¢ÂÈÂ†ª¯‚†‰˘Ó†¨˙ÂÁÂ˜Ï†È¯˘˜†Ï‰Ó

ÈÏÙ†‰Ù„

˙ÂÓ‡‰†̇ Â¯ †̃„Â‚È‡†ÒÎ

¯¢ÂÈ†¨˜¯·†È˘Â†¨Ï‡¯˘È†˜·†„È‚†¨ÔÈÈÏ˜†„Â„†¯¢„†∫Ï‡Ó˘Ó
Ï˘†ÒÂÈÎ·†¨ËÂ˜ÒÈ„†˙ÂÏÈ‡†Ï¢ÎÓÂ†˙ÂÓ‡‰†˙Â¯˜†„Â‚È‡

ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·†˙ÂÓ‡‰†˙Â¯˜†„Â‚È‡

‰ÈËÈ¯·†˙Â¯È¯‚˘†Ï˘†ÒÎ†≠†Invest UK

ÌÚ†¨®ÊÎ¯Ó·©†„ÏÂ„˜Ó†ÔÂÓÈÈÒ†¨Ï‡¯˘È·†‰ÈËÈ¯·†¯È¯‚˘
È¯˘˜†„Â„ÈÚÏ†˙Â¯È¯‚˘‰†Ï˘†Invest UK†ÒÎ·†ÌÈÙ˙˙˘Ó‰

Æ‰ÈËÈ¯·Â†Ï‡¯˘È†ÔÈ·†¯ÁÒÓ‰

ÚÂ¯È‡
†˙ÓÊ

‰Ï

ÌÈ¯˜
·Ó‰†Ê

Î¯Ó·

¯˘˜˙
‰Ï†‡

˙Â¯·Â
„Â†˜ÂÂ

È˘†˙„
ÈÁÈÏ

‰Ò¯Â
··

∞≥≠µ∂
∑∑¥∞µ

Ø∂

‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó†¨¯·ÓËÙÒ·†¥

‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó†¨¯·ÓËÙÒ·†±∏

‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó†¨¯·ÓËÙÒ·†≤≥
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¨¢˙˙Ï†ÍÏ˘†Í¯„‰†≠†Ô˙Ó¢†ÔÂ‚¯
¨ËÙ‡‰† ÂÈÊ† BDO† Á¢Â¯† „¯˘Ó
‰È‚ÂÏÂÎË†¨ÌÈ˜ÒÚÏ†‡¯ÈÚ†ÊÎ¯ÓÂ
ÔÂÈ¯Â‚≠Ô·†˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡· ‰¯·ÁÂ
‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·†ÂÎ¯Ú
¯˘˜‰†ÏÚ†Â‚ÂÒÓ†ÔÂ˘‡¯†ÌÈÏ‰Ó ˘‚ÙÓ
ÆÈ˙¯·Á†ÁÂÂÈ„Â†˙ÂÈ¯Á‡†ÔÈ·Ï†˙È˙ÏÈ‰˜†‰ÈÈ˘Ú†ÔÈ·

·ÈÈÁÏ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†‰ËÈÏÁ‰†¨≤∞∞±†˙˘·
Á¢Â„·† ÁÂÂ„Ï† ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰† ˙Â¯·Á‰† ˙‡
‰˙ÂÏÈÚÙÂ†‰¯·Á‰†˙ÂÈÈ„Ó†ÏÚ†‰Ï˘†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰
˙·ÈÈÁÓ†ÁÂÂÈ„‰†˙˘È¯„†Æ˙ÂÓÂ¯˙‰†Ô˙Ó†ÌÂÁ˙·
‡˘Â·†„È‚‡˙‰†˙ÂÈÈ„Ó†˙‡†Ë¯ÙÏ†˙Â¯·Á‰†˙‡
¯‡˙ÏÂ†¨ÌÈÂ˘‰†ÌÈÓÂÁ˙Ï†˙ÂÓÂ¯˙‰†ÈÙ˜È‰†˙‡Â
Æ„È‚‡˙‰† È˜ÒÚ·† ÂÊ†˙ÂÈÈ„Ó†˙·Ï˙˘Ó†„ˆÈÎ
¨ËÙ‡‰≠ÂÈÊ† BDO† Á¢Â¯† „¯˘Ó† Ï˘† ¯˜ÁÓÓ
ÈÎ†‰ÏÂÚ†¨¢‰Ò¯Â·‰¢†Ï˘†ÈÂÈ†ÔÂÁ¯È·†ÌÒ¯ÂÙ˘
˙·ÂÁ†˙‡†Â‡ÏÈÓ˘†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†˙Â¯·Á‰†¯ÂÚÈ˘
„·Ï·†≥±•†˙ÓÂÚÏ ¥∏•≠ÎÏ†≤∞∞≤≠·†Ï„‚†ÁÂÂÈ„‰

Æ≤∞∞±†˙˘·

ÌÈ˘·¢†ÈÎ†¯Ó‡†¨È¯Ë†‰˘Ó†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†¯¢ÂÈ
˙Â·È˘Á†STAKEHOLDERS≠‰†ÌÈÒÁÈÈÓ†˙ÂÂ¯Á‡‰
Æ˙Â¯·Á† Ï˘† ˙È¯ÒÂÓÂ† ˙È˙‡† ˙Â‚‰˙‰Ï† ˙¯·Â‚
Ô‡ÎÓÂ†‰¯·Á‰†Í¯Ú†ÏÚ†‰ÚÙ˘‰†˘È†ÂÊÎ†˙Â‚‰˙‰Ï
˙Â‚‰˙‰†Æ‰Ï‡†ÌÈ‡˘Â·†˙ÂÙÈ˜˘‰†Ï˘†‰˙Â·È˘Á
‡È‰†ÔÎ˘†‰¯·Á‰†Í¯Ú†ÏÚ†‰ÚÈÙ˘Ó†˙È¯ÒÂÓÂ†˙È˙‡
˙ÂÒÎ‰‰†Ì¯Ê†ÏÚÂ†˙Â¯·Á‰†Ï˘†ÌÈ˜ÂÂ˘‰†ÏÚ†‰ÚÈÙ˘Ó
Æ˙Â¯·Á‰†Ï˘†̇ ÂÈÂÏÚ‰†‰·Ó†ÏÚ†‰ÚÈÙ˘Ó†‡È‰†ÔÎÂ†Ô‰Ï˘
Ï˘†ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁÂ„Ï†ÛÈÒÂ‰Ï†ÏÂÎÈ†È˙¯·Á‰†ÁÂÂÈ„‰
Ì‚† ≠†‰Ï˘†˙Â‰Ê‰†˙„ÂÚ˙†˙‡†ÌÈÂÂ‰Ó‰†≠†‰¯·Á‰
‰˙Â·¯ÂÚÓ† ˙„ÈÓÏ† ÌÈÚ‚Â‰† ÌÈÈ˙ÂÎÈ‡† ÌÈ¯ËÓ¯Ù
‰Î¯Ú†˙·‰Ï†·Â˘Á†˙ÂÈ‰Ï†ÈÂ˘Ú‰†ÔÈÈÚ†¨˙È˙¯·Á‰
˙ÂÓÈ‰Ó†˙‡†¯È·‚‰ÏÂ†‰ÈÚÂˆÈ·Â†‰¯·Á‰†Ï˘†ÈÏÎÏÎ‰
ÂÏ˘†˙Â·¯ÂÚÓ‰Ó†˜ÏÁÎ† ÆÍÂ¯‡‰†ÁÂÂË·†ÌÈÁÂÂÈ„‰
ÈÓ¯Â‚†˜ÂÊÈÁÏ†ÂÓÊÈ˘†ÛÈ˜Ó†ÍÏ‰Ó†˙¯‚ÒÓ·Â†¨‰Ê†‡˘Â·
ÌÚ† ·ÂÏÈ˘·† ¨Â˘·È‚† ¨˙Â¯·Á·†ÌÈÈÓÈÙ‰†‰¯˜·‰
˙ÂÏ‚Ï†˙Â¯·Á‰†˙‡†Â·ÈÈÁÈ˘†˙Â˜˙†˙ËÂÈË†¨CFO ÌÂ¯ÂÙ
È‡˘Â†˙Â‚‰˙‰†˙‡†¯È„ÒÓ‰†È˙‡†„Â˜†ÂˆÓÈ‡†Ì‡‰
˙Â¯·Á‰†‰˘¯„È˙†ÔÎÂ†¨‰¯·Á‰†Ï˘†ÌÈ„·ÂÚ‰Â†‰¯˘Ó‰
‰Á‰‰†Æ¯Â·Èˆ‰†ÔÂÈÚÏ†ÂˆÓÈ‡˘†È˙‡‰†„Â˜‰†˙‡†„ÈÓÚ‰Ï
ÏÚ†ÁÂÂ„Ï††‡ÏÂ†È˙‡†„Â˜†ıÓ‡Ï†ÛÈ„Ú˙†‰¯·Á˘†‡È‰
˙ÈÏÈÏ˘‰†˙ÈÂÂ˙‰†ÔÓ†ÚÓÈ‰Ï†È„Î†‰ÊÎ†„Â˜†Ï˘†Â¯„Ú‰
Æ¢„Â˜‰† ˙‡† ıÓ‡˙† ‡Ï† Ì‡† ‰·† ˜Â·„Ï† ‰ÏÂÏÚ‰

¨‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†¯¢ÂÈ† ¨¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È† ßÙÂ¯Ù
∫˙È„Â‰È‰†˙¯ÂÒÓ·†¯˙Ò·†Ô˙Ó†Ï˘†˙Â·È˘Á‰†˙‡†˘È‚„‰
¯Â·Ú†Æ¯˙Ò·†Ô˙Ó·†ÌÈ˜ÒÂÚ†ÌÈ·¯†ÌÈÈË¯Ù†ÌÈ˘‡¢
‰¯ÓÈ‡†˘È†ÆÈÂÈÁ†ÁÂÂÈ„‰Â†„·ÂÚ†˘ÓÓ†‡Ï†‰Ê†˙Â¯·Á
¯Ó‡†‡ÏÂ†‰˘Ú†Æ‰˘Ú†≠†¯Ó‡Â†‰˘Úß†≠†‰ËÂ˘ÙÂ†‰˘È
·Â˘Á‰†¯˘˜‰†˙‡†˙ÓÏ‚Ó†‰˘ÚÓÏ˘†≠†ß‰˘Ú†‡Ï†≠
ÈÏ¯‚ËÈ‡†˜ÏÁ†˙ÂÈ‰Ï†·ÈÈÁ†ÁÂÂÈ„‰†Æ‰ÈÈ˘ÚÂ†ÁÂÂÈ„†ÔÈ·˘
¨‰¯·ÁÏ† ˙Ó¯Â˙† ˙È˙ÏÈ‰˜‰† ˙ÂÏÈÚÙ‰† Æ‰ÈÈ˘Ú‰Ó

Æ¢‰·†˜ÒÂÚ˘†ÈÓ†ÏÎÏÂ†ÌÈ˜ÒÚÏ

‡
ÁÂÂÈ„‰¢†∫È¯Ë†‰˘Ó

ÛÈÒÂ‰Ï†ÏÂÎÈ†È˙¯·Á‰
Ï˘††ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁÂ„Ï
ÌÈ¯ËÓ¯Ù†Ì‚†‰¯·Á‰

˙„ÈÓÏ†ÌÈÚ‚Â‰†ÌÈÈ˙ÂÎÈ‡
¨˙È˙¯·Á‰†‰˙Â·¯ÂÚÓ

·Â˘Á†˙ÂÈ‰Ï†ÈÂ˘Ú‰†ÔÈÈÚ
Ï˘†ÈÏÎÏÎ‰†‰Î¯Ú†˙·‰Ï
¯È·‚‰ÏÂ†‰ÈÚÂˆÈ·Â†‰¯·Á‰
ÌÈÁÂÂÈ„‰†˙ÂÓÈ‰Ó†˙‡

¢ÍÂ¯‡‰†ÁÂÂË·
      

‡Â‰†˜ÒÚ†ÈÎ†‰˘È‚„‰†¨Ô˙Ó†Ï¢ÎÓ†¨È‡È†‰·Â‰‡
Â‡Â·È† ‰ÓÓ˘† ¨¢‰ÏÈ‰˜† ÍÂ˙·† ‰ÏÈ‰˜¢† ‰˘ÚÓÏ
‰·¯†˙Â·È˘Á†˘È†ÔÎÏÂ†¨¯ÁÓ†Ï˘†˙ÂÁÂ˜Ï‰Â†ÌÈ„·ÂÚ‰
Ô˙Ó†¨‰È¯·„Ï†ÆÂ˙·È·ÒÏ†ÌÂ¯˙Ï†˜ÒÚ†¯Â·Ú†„Â‡Ó
ÌÈ˜ÒÚ†Ï˘†‰¯˜Ó·†¨ÌÏÂ‡†≠†·Â˘Á†¯‡˘ÈÈÂ†‰È‰†¯˙Ò·
˙Â‡¯‰Ï†˙Ó†ÏÚ†ÌÈ·Â˘Á†ÌÂÒ¯Ù‰Â†˙È˘È‡‰†‡Ó‚Â„‰
ÏÎÏ¢†∫Â˘ÚÈÂ†Â‡¯È˘†ÌÈ¯Á‡†ÏÚ†ÚÈÙ˘‰ÏÂ†˙Â‚È‰Ó
˙‡†ÌÈÚÈˆÓ†Â‡†‰Ï†Ì‡˙‰·Â†ÂÏ˘Ó†‰„ß‚‡†˘È†ÔÂ‚¯‡
¯·ÚÓ†Æ‰È˙†Ï˘†Ï‚ÚÓ†˙ÈÈ·Ï†˙ÈÚÂˆ˜Ó‰†‰ÎÈÓ˙‰
ÏÎÎ†≠†ÁÂÂÈ„Â†˙ÂÙÈ˜˘†Ï˘†·Â˘Á†Ï‚ÚÓ†Â˘È†ÍÎÏ
ÁÂÂÈ„·†˙ÂÂ¯˙È‰†˙‡†ÂÈ·È†¯˙ÂÈ†ÌÈ·¯†ÌÈÏ‰Ó˘
‡Ï‡†˙ÂÎÊ†ÂÈ‡†‰Ê†ÍÈÏ‰˙˘†‰¯Î‰Ï†ÂÚÈ‚ÈÂ†¨È˙¯·Á
‰ÈÏÚ†ÁÂÂÈ„‰Â†˙È˙ÏÈ‰˜‰†‰ÈÈ˘Ú‰†ÂÎÙ‰È†ÍÎ†¨Á¯Î‰

Æ¢ÌÈÂ‚¯‡‰Â†˙Â¯·Á‰†Ï˘†ÌÈÈÁ†Í¯„Ï

˙Â¯·Á†Ï˘†Ô¯ÙÒÓ†ÍÏÂ‰Â†Ï„‚†˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·
ÈÒÂÙ„·†ÈÂÈ˘†ÏÁ†ÔÎÂ†˙È˙¯·Á†˙ÂÈÈ„Ó†˙ÂˆÓ‡Ó‰
Â˜Ù˙Ò‰†¯·Ú·†Ì‡† Æ‰ÏÈ‰˜‰† ÔÚÓÏ†˙ÂÏÈÚÙ‰
˙ÂÈÈ„Ó†‡ÏÏ†˙ÂÈÙÒÎ†˙ÂÓÂ¯˙†Ô˙Ó·†˙Â¯·Á‰
Í¯ÂˆÏ† ˙ÂÚ„ÂÓ‰† ˙¯·Â‚† ÌÂÈ‰˘† È¯‰† ¨‰¯Â¯·
˙Â·¯†˙Â¯·Á†·¯˜·†Æ‡˘Â·†‰È‚Ë¯ËÒ‡†ÁÂ˙ÈÙ·
Ï‚ÚÓ¢·†ÌÈ„·ÂÚ‰†ÛÂ˙È˘†ÈÎ†‰·‰†Ì‚†˙˘·‚˙Ó
ÂÓÎ†ÌÂÁ˙·†‰ÈÈ˘Ú‰†˙ÁÏˆ‰Ï†ÈËÈ¯˜†¢‰È˙‰

ÆÏÈÚÈÂ†ÈÚÂˆ˜Ó†ÍÈÏ‰˙†˙ÈÈ·†Ì‚

˙ÂÏÈÚÙÏ¢†ÈÎ†‰¯Ó‡†¨¯ÈÈ‡¯˘È†Ï¢ÎÓ†¨Ô¯È·†‰È·Ò
¨ÌÈ„·ÂÚ‰†Ï¯ÂÓÏ†˙È˙ÈÓ‡†‰ÓÂ¯˙†˘È†˙È˙ÏÈ‰˜‰
¯Î˘† ÈˆÂˆÈ˜† Ï˘† ‰˘˜† ‰ÙÂ˜˙† Ú˜¯† ÏÚ† „ÁÂÈÓ·
˙‡†ÌÈ˘ÙÁÓ˘†ÂÏ‡†Ì‰†ÌÈ„·ÂÚ‰†ÌÂÈÎ†ÆÌÈ¯ÂËÈÙÂ
˙ÂÏÈÚÙ‰†˙ÏÈÁ˙·†ÈÎ†‰¯ÙÈÒ†Ô¯È·†Æ¢‡·‰†Ë˜ÈÂ¯Ù‰
Â˘ÓÈ˘˘†¨ÌÈÚÒÂ‰Ó†˙ÂÓÂ¯˙†ÂÙÒ‡†‰¯·Á‰†Ï˘
˙Â¯ËÓÏÂ†˙ÏÈ‡†¯ÈÚ·†ÌÈÙÂˆ†Ë·˘Ï†Ô˜˙Ó†˙Ó˜‰Ï
˙ÂÙËÚÓÏ†ÍÙ‰†‰Ê†‚‰Ó¢†∫¯ÈÚ‰†È·˘Â˙†ÔÚÓÏ†˙ÂÙÒÂ
ÌÈÚÒÂÏ†ÌÈÂÙ†ÌÈÏÈÈ„‰†‰˙¯‚ÒÓ˘†˙ÂÏÈÚÙ†¨Ô˙Ó
ÌÈÁÈÏˆÓ† Â‡Â† ÔË˜‰†ÛÒÎ‰†˙‡†ÌÂ¯˙Ï†ÌÈ˘˜·ÓÂ
ÚÈÈÒÏÂ† ¨‰˘·† Ï˜˘†ÛÏ‡†‰‡ÓÏ† ÏÚÓ† ÍÎ†ÛÂÒ‡Ï
‰ÁÏˆ‰‰†ÏÚ†Ì‚†‰¯·È„†‡È‰† Æ¢Ô˙Ó†Ï˘†˙ÂÏÂÚÙÏ
ÌÈÏÈÈ„†¨ÌÈÒÈÈË†Â·˘†„ÁÂÈÓ†˙Â·„˙‰†ÌÂÈ†Ï˘†‰ÏÂ„‚‰
Æ¯ÙÒ† ˙È·† ıÙ˘ÏÂ† ÚÂ·ˆÏ† ÂÎÏ‰† ˙Â¯ÈÎÓ† È˘‡Â

¯Ó‡†¨ÒÈÈ·†È˜ÒÚ†ÁÂ˙ÈÙ†Ï¢ÎÓÒ†¨ÔÓ¯·Â‰†È·Â˜
Ô‰†¨Ô‰ÈÏÚ†‰ÚÙ˘‰‰Â†‰ÏÈ‰˜ÏÂ†‰·È·ÒÏ†‰ÓÂ¯˙‰†ÈÎ
ÌÈ·ÈÎ¯Ó†¯„ÚÈ‰†Æ˜ÒÚ†̇ ÁÏˆ‰Ï†ÌÈÈËÈ¯˜†‰ÓˆÂÚ†È·ÈÎ¯Ó
Â‡†Â·†ÌÏÂÚ·¢†∫˜ÒÚ·†‰ÈÚ·†ÏÚ†ÚÈ·ˆ‰Ï†ÈÂ˘Ú†‰Ï‡
˜¯†‡Ï†˙Â„„Ó†ÔÂ‚¯‡†Â‡†‰¯·Á†ÈÙÏÎ†˙Â„ÓÚ‰†ÌÈÈÁ
˙È˙¯·Á†‰ÓÂ¯˙Ï†Ì‚†ÆÌ‰Ï˘†ÌÈ˜ÂÂ˘‰Â†ÌÈ¯ˆÂÓ‰†ÈÙ†ÏÚ
Í¯Ú†ÍÎÏ†˘È†¯Â·Èˆ†ÈÒÁÈÏ†„Â‚È·Â†¨‰·¯†˙Â·È˘Á†˘È
˙È˘È‡‰†‡Ó‚Â„‰†Æ˙ÂÓ‡Â†‰Ù„Ú‰†¨‰˘ÈÎ¯†È·‚Ï†È˘‚¯
ÍÈÏ‰˙‰Â†¨ÔÂ‚¯‡‰†˙Â¯„˘†ÏÎÏ†¯ÒÓ†˙¯·Ú‰Ï†˙ÈÂÈÁ
ÔÈ‚Ù‰ÏÂ†˘ÓÓÏ†ÌÈ„·ÂÚÏ†¯˘ÙÈ‡†Ô˙Ó†˙¯ÊÚ·†Â¯ˆÈ˘
ÈÂ‚¯‡‰†‰·Ó·†ÌÂ¯˙Ï†ÌÈÏÂÎÈ†Ì‰†„ÈÓ˙†‡Ï˘†¨˙ÂÏÂÎÈ
˙È˙¯·Á†˙ÂÏÈÚÙ·†˙ÂÂˆ‰†˙„Â·Ú†Í¯Ú†¨ÛÒÂ·†ÆÏÈ‚¯‰
˙Â‰„Ê‰†¯ÂˆÈÏ†¯ÊÂÚ†‰ÊÂ†≠†¯Á‡†ÌÊÈÓ†ÏÎ·Ó†ÏÈÚÈ†¯˙ÂÈ

Æ¢‰¯·ÁÏ†˙ÂÓ‡Â

≠†¢‰ÏÈÁ˙†‰ÈÈ˘Ú·†ÁÂÂÈ„†ÛÂÒ¢
È̇ ¯·Á†ÁÂÂÈ„Â†‰ÏÈ‰˜·†‰Ú˜˘‰†̈ ÌÈ˜ÒÚ†ÔÈ·†̄ ˘˜‰†ÏÚ

∫Ô˙Ó†Ï¢ÎÓ†¨È‡È†‰·Â‰‡
‰„ß‚‡†˘È†ÔÂ‚¯‡†ÏÎÏ¢
Â‡†‰Ï†Ì‡˙‰·Â†ÂÏ˘Ó
‰ÎÈÓ˙‰†˙‡†ÌÈÚÈˆÓ

Ï‚ÚÓ†˙ÈÈ·Ï†˙ÈÚÂˆ˜Ó‰
¢‰È˙†Ï˘
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‡¯˘È†˘Â‡†È·‡˘Ó†˙Ï‰Ó†¨È˘È†È·¯‰˘†ÈÏÂ˘
‰¯·Á·†‰˙˘Ú˘†˙ÂÏÈÚÙ‰† È·‚Ï†‰·ÈÁ¯‰†ÒÈÈ·
‰ÏÈ‰˜Ï†‰ÓÂ¯˙Ó†¨Ô˙Ó†˙¯ÊÚ·†‰¯·Ú˘†ÍÈÏ‰˙‰†È·‚ÏÂ
ÏÎ†ÛÂ˙È˘†˙ÂÚˆÓ‡·†‰ÓÂ¯˙Ï†„·Ï·†‰Ï‰‰‰†È„È†ÏÚ
ÈÂ‚È‰‰†˙ÂÂˆ†ÍÈÏ‰˙‰†˙Â·˜Ú·†ÆÍÎ·†Âˆ¯˘†ÌÈ„·ÂÚ‰
¯ÂÊ‡·†˙È˙¯·Á†˙ÂÏÈÚÙ†Úˆ·Ï†ËÈÏÁ‰†ÌÈ„·ÂÚ‰†Ï˘
ÔÈ·†¯˘˜‰†˜ÂÊÈÁ†ÍÂ˙†‰Ú¯·†‰ËÈÏ˜†ÊÎ¯Ó·†ÔÂ¯˘‰

Æ¯ÂÊ‡·†‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰†ÔÈ·Ï†ÔÂ‚¯‡‰

‚ˆÂ‰†¨˙ÂÓ¯Â˙‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†Ë·Ó‰†˙„Â˜†„ˆÏ
ÔÙ‰†˙‡†‰‡È·‰†¯˘‡†¨ßÁ†Ï˘†‰¯ÂÙÈÒ†Ì‚†ÒÎ·
˙‡Â† Ô˙Ó† ÔÂ‚¯‡† È¯ÂÁ‡Ó˘† ¨È˘Â‡‰Â† È˘È‡‰
ÌÈ˜ÒÚ‰†Ï˘†˙È˙¯·Á‰†‰ÈÈ˘Ú‰†Ï˘†˙ÂÚÓ˘Ó‰
ÌÈÚ‚¯‰†ÏÚ†ßÁ†‰¯ÙÈÒ†‰·¯†˙Â˘‚¯˙‰·†Æ‰ÏÈ‰˜·
ÏÚ† ¨ÏÚ·‰†„ˆÓ†‰˙ÂÂÁ˘†¯Â¯Ë‰†ÏÚ† ¨ÌÈ˘˜‰
˙Â·È˘Á‰†ÏÚÂ†‰˘˜‰Â†ÍÂ¯‡‰†ÌÂ˜È˘‰†ÍÈÏ‰˙
È„Î† ‰¯ÊÚ† Â·Â† ‰Á¯·† ÂÈÏ‡˘† ¨ËÏ˜Ó‰† Ï˘
˙ÈÈÓ†¨˙ÈÊÈÙ†˙ÂÏÏÚ˙‰†Ï˘†ÌÈ˘†È¯Á‡†Ì˜˙˘‰Ï

Æ‰ÏÚ·†„ˆÓ†˙È˘ÙÂ

¨ÌÈ˜ÒÚÏ†‡¯ÈÚ† ÊÎ¯Ó†¯¢ÂÈ† ¨ÊÙÈÓ†„Â‰‡† ßÙÂ¯Ù
ÏÚ˘†¯Ó‡†¨ÔÂÈ¯Â‚≠Ô·†˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡·†‰¯·ÁÂ†‰È‚ÂÏÂÎË
˘¯„†ÌÏÂÚ·† Â˘Á¯˙‰˘†ÌÈÂ˘‰†ÌÈÎÈÏ‰˙‰†Ú˜¯
˙ÂÏÈÚÙ·†Ì‚†Û˙˙˘‰Ï†≤±≠‰†‰‡Ó·†È˜ÒÚ‰†¯Ê‚Ó‰
Â˙¯ËÓ˘†Í˘Ó˙Ó†ÈÓÏÂÚ†ıÓ‡ÓÓ†˜ÏÁ†Â‰Ê¢†Æ˙È˙¯·Á
‰·È·Ò‰Â†Ë¯Ù‰†˙‡†˙Â„·ÎÓ˘†˙ÂÈ˜ÒÚ†˙Â¯·Á†Á˙ÙÏ
ÈÏÚ·†ÌÈ‚È‰ÓÏ†ÌÈÏ‰Ó†˙ÎÈÙ‰†ÏÚ†¯·Â„Ó†Æ˙È‚ÂÏÂ˜‡‰
ÊÙÈÓ†Æ¢‰˙ÂÏÏÎ·†‰¯·ÁÏ†Ì‚Â†Ì‰È˜ÒÚÏ†Ì‚†˙Â·ÈÂÁÓ
‡˘Â·†¯˙ÂÈ†˜ÈÓÚÓ†ÈÚ„Ó†¯˜ÁÓ·†Í¯Âˆ‰†˙‡†˘È‚„‰
ÔÈ·†¯˘˜‰†˙‡†‡ÂˆÓÏ†˙Ó†ÏÚ†¨È˙¯·Á†ÁÂÂÈ„Â†‰ÈÈ˘Ú
Æ˙ÂÈ˜ÒÚ† ˙Â‡ˆÂ˙Â† ‚˙ÂÓÏ† ˙ÂÓ‡† ÔÈ·Ï† ‰ÈÈ˘Ú‰

„¯˘Ó·†˙¯Â˜È·†¯ÈÎ·†Û˙Â˘†¨ÔÓÊÂ‚†Ï‡‚È†Á¢Â¯
‰‡ˆÂ˙Î†ÌÈ˜ÒÚÏ†‰ÓÂ¯˙‰†˙‡†˘È‚„‰†¨ËÙ‡‰†ÂÈÊ BDO
ÔÈÈÚ†Â‰Ê†ÈÎ†¯È·Ò‰†ÔÓÊÂ‚†Æ˙È˙¯·Á†˙ÂÈ¯Á‡†ÈÂÏÈ‚Ó
‰ÏÈ‰˜Ï†Ì¯Â˙†‰˙‡†Ì‡¢†∫ÒÊÈ·Ï†·ÂË†‡Â‰˘†¨È˜ÒÚ
‰¯Â˘·†¯˙ÂÈ†˙Â·ÂË†˙Â‡ˆÂ˙†˙ÂÓ„·†ÔÂ‚¯‡Ï†¯ÊÂÁ†‰Ê
˙ÂÈ¯Á‡†¨ÌÏÂÚ·†Â˘Ú˘†ÌÈ¯˜ÁÓ†ÈÙ†ÏÚ†Æ‰Â˙Á˙‰
¨‰¯·Á‰† Ï˘† ÔÈËÈÂÓ‰†˙¯·‚‰Ï†˙Ó¯Â˙†˙È˙¯·Á
˙¯·‚‰Ï†¯·„†Ï˘†ÂÙÂÒ·Â†‚˙ÂÓÏ†¯˙ÂÈ†‰·ÂË†˙ÈÓ„˙Ï
Ì¯Â˙†ÔÂ‚¯‡†È˘‰†„ˆ‰Ó†Æ‰¯·ÁÏ†˙ÂÓ‡ÏÂ†˙Â¯ÈÎÓ‰

˘È¢†∫Ô¯È·†‰È·Ò
‰ÓÂ¯˙†ÂÏÏ‰†˙ÂÈÂÏÈÚÙÏ
ÌÈ„·ÂÚ‰†Ï¯ÂÓÏ†˙È˙ÈÓ‡
‰ÙÂ˜˙†Ú˜¯†ÏÚ†„ÁÂÈÓ·
¯Î˘†ÈˆÂˆÈ˜†Ï˘†‰˘˜
ÌÂÈÎ†ÆÌÈ„·ÂÚ†È¯ÂËÈÙÂ

ÂÏ‡†Ì‰†ÌÈ„·ÂÚ‰
Ë˜ÈÂ¯Ù‰†˙‡†ÌÈ˘ÙÁÓ˘

¢‡·‰

ÍÎÂ†≠†ÂÈ„·ÂÚ†ÈÈÚ·†¯˙ÂÈ†·ÂË†ÔÂ‚¯‡Î†ÒÙ˙†·¯ÂÚÓÂ
Æ¢¯˙ÂÈ†ÌÈ·ÂË†ÌÈ„·ÂÚ†ÒÈÈ‚Ï†ÏÂÎÈ†‡Â‰

‰˜ÏÁÓ‰† Ï‰ÓÂ† Û˙Â˘† ¨È˜ÒÈÏÎÈÊ† ¯È† Á¢Â¯
¨ËÙ‡‰†ÂÈÊ†BDO≠·†È˙¯·Á†ÁÂÂÈ„†˙˜ÏÁÓÂ†˙ÈÚÂˆ˜Ó‰
‡Â‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†Á¢Â„·†˙ÂÓÂ¯˙†ÏÚ†ÁÂÂÈ„‰†ÈÎ†¯Ó‡
ÆÌÈÈ˙¯·Á†˙ÂÁ¢Â„†Ï˘†‰ÈˆÂÏÂ·‡·†ÔÂ˘‡¯†„Úˆ†˜¯
˙Â˜Ù˙ÒÓ†‰ÈˆÂÏÂ·‡‰†˙¯˘¯˘†˙È˙Á˙·˘†˙Â¯·Á‰
ÌÈÏÏÂÎ‰†˙ÂÓÂ¯˙‰†ÈÓÂÎÒ†ÏÚ†ÁÂÂÈ„†Ô˙Ó·†˜¯†ÌÂÈÎ
ÔÓ˘Ï˘†˙Â¯ËÓ‰†ÈÙÏ†ÌÈÓÂÎÒ‰†Ï˘†˙ÈË¯Ù†‰˜ÂÏÁ†‡ÏÏ
Ì‰Ó†ÌÂÈÎ†¯·Î†˙ÂÁÂÂ„Ó†˙Â¯·Á†ËÚÓ†‡Ï†ÌÏÂ‡†¨ÂÓ¯˙
ÔÂ‚¯‡‰†˙ÂÈÈ„Ó†È‰ÓÂ†¨‰¯ËÓ†ÏÎÏ†ÂÓ¯˙˘†ÌÈÓÂÎÒ‰
¨‰Â„†¨ÏËÈ‡†¨‰ÏÂ¯ÂËÂÓ†¨‰ÏÂ˜†‰˜Â˜†Æ˙ÂÓÂ¯˙‰†Ô˙Ó·
ÔÓ†‰ÓÎ†˜¯†‰Ï‡†≠†„Ï¯·ÓÈËÂ†¨Òß„ÏÂ„˜Ó†¨„¯ÂÙ
ÆÈ˙¯·Á†ÁÂÂÈ„†‰˘†È„Ó†˙ÂÓÒ¯ÙÓ‰†˙ÂÈÓÏÂÚ‰†˙Â¯·Á‰
ÌÈ„ÓÈÓ†˙ÒÎ‰†‰È‰È†¨ÌÈÙÂˆ†Â‡†ÍÎ†¨ı¯‡·†‡·‰†„Úˆ‰
ÌÈÏÏÎ‰†¯˙ÂÈ†ÌÈ·Á¯†ÌÈÈ˙·È·ÒÂ†ÌÈÈÏÎÏÎ†¨ÌÈÈ˙¯·Á
Æ¢‰ÙÙÎ‰†˙‡†ÌÈ¯È†ÈÓ†‡È‰†‰Ï‡˘‰†≠ È˙¯·Á†ÁÂÂÈ„·

È„È†ÏÚ†®˙Â‡†ÈÂÏÈ‚†˙Î¯ÚÓ©†‡¢‚Ó†˙˜˘‰†˙‡¯˜Ï
‰Ò¯Â·‰† ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„† ËÈÏÁ‰† ¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ† ˙Â˘¯
˙Â¯·Á‰†˙‡† ¯ÂËÙÏ† ¨¯·ÓËÙÒ·† ≤µ≠·† Â˙·È˘È·
˙ÂÁ¢Â„‰Ó†ÌÈ˜˙ÂÚ†Ï˘†‰ˆÙ‰‰†˙·ÂÁÓ†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰
¨ÌÂÈÎ†Æ‰Ò¯Â·‰†È¯·ÁÏÂ†‰Ò¯Â·Ï†ÌÈ¯·ÚÂÓ‰†ÌÈÈÙÒÎ‰
ıÈÙ‰Ï†¨‰Ò¯Â·‰†ÔÂ˜˙†ÈÙ†ÏÚ†¨˙Â¯·Á‰†˙Â·ÈÂÁÓ
ÌÈÓ¯Â‚Ï†ÌÈÈ˙˘‰†˙ÂÁ¢Â„‰†Ï˘†ÌÈ˜˙ÂÚ†±µ∞∞≠Î
ÁÂÂÈ„Ï†¯·ÚÓÏ†ÏÈ·˜Ó·†Û˜Â˙Ï†ÒÎÈÈ†¯ÂËÙ‰†ÆÌÈÂ˘‰

¯·Ó·ÂÏ†ÔÎÂ˙Ó‰†̈ ‡¢‚Ó†̇ ÂÚˆÓ‡·†ÈÂ¯Ë˜Ï‡†ÔÙÂ‡·
¯È·Ú‰Ï†˙Â¯·Á‰†Â˘¯„ÈÈ†‡¢‚Ó†˙ÏÚÙ‰†ÌÚ†Æ·Â¯˜‰
¨ÌÈ‡ÏÓ‰†ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁ¢Â„‰†˙Â·¯Ï†¨ÌÈÁÂÂÈ„‰†ÏÎ†˙‡

Æ„·Ï·†ÈÂ¯Ë˜Ï‡†ÔÙÂ‡·

ÚÂ·˜Î†¨˙ÂÈÂ˘¯‰†¯Â˘È‡Ï†‰ÙÂÙÎ†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†˙ËÏÁ‰
ÆÍ¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˜ÂÁ·

Ï‡‚È†Á¢Â¯†¨ÊÙÈÓ†„Â‰‡†ßÙÂ¯Ù†¨¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù†¨ÂÈÊ†‰ÓÏ˘†Á¢Â¯†¨Ô¯È·†‰È·Ò†∫ÔÈÓÈÓ†¨ÒÎ‰†ÈÙ˙˙˘Ó
ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·††È˘È≠È·¯‰˘†ÈÏÂ˘Â†¨ÔÓ¯·Â‰†È·Â˜†¨ÔÂ‡¯·†ÈÂ¯†¨È‡È†‰·Â‰‡†¨È˜ÒÈÏÎÈÊ†¯È†Á¢Â¯†¨ÔÓÊÂ‚

‰Ò¯Â·‰†Ï˘

∫ÌÈÒÙ„ÂÓ‰†˙ÂÁ¢Â„‰†Ô„ÈÚ†Ì˙
„·Ï·†Ë¯ËÈ‡‰†˙ÂÚˆÓ‡·† ÂˆÙÂÈ† ≤∞∞≥†˙ÂÁ¢Â„
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˙ÂÏÈÚÙ‰†ÈÎ†‡È‰†ÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†̃ Â˘·†̇ ÂÓÎÒÂÓ‰†̇ Á‡
ÈÎ†ÔÈÈˆÏ†¯˙ÂÓÏ†ÆËÒÂ‚Â‡Â†ÈÏÂÈ†ÌÈ˘„ÂÁ·†˙ÎÚÂ„†Â·
¯ÁÒÓ‰† È¯ÂÊÁÓ†Ï˘†˙È˙ÂÚ‰†˙Â‚‰˙‰‰†˙¯Î‰Ï
‰Î˘Ï‰†‰˘˜·˙‰†ÍÎ†Ì˘Ï†Æ‰·¯†˙Â·È˘Á†˘È†‰Ò¯Â··
ÌÈÈÚÂˆ˜Ó‰†ÌÈÏÎ·†¨ÔÂÁ·Ï†‰˜ÈËÒÈËËÒÏ†˙ÈÊÎ¯Ó‰
¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ†Ï˘†˙ÂÈ˙ÂÚ‰†ÈÒÂÙ„†˙‡†¨ÌÈÏ·Â˜Ó‰
˙ÈËÒÈËËÒ†‰ÎÂ˙†ÂÏÈÚÙ‰†‰Î˘Ï‰†ÈÁÓÂÓ Æ‰Ò¯Â··
‡Ï†ÈÎ†‡ˆÓ†‡ÏÙ‰†‰·¯ÓÏÂ†®X-12-ARIMA©†˙Ó„˜˙Ó

ÆÌÈ̃ ‰·ÂÓ†ÌÈÈ̇ ÂÚ†ÌÈÒÂÙ„†̄ ˙‡Ï†‰È‰†Ô̇ È

˙ÂÈ˙ÂÚ† ¯˙‡Ï† Ô˙È† ‡Ï˘† ‰„·ÂÚ‰† ¨Â˙Î¯Ú‰Ï
˙ÂÏÂ„‚‰†˙ÂÈ˘„ÂÁ‰†˙Â„Â˙‰†˙‡†˙Ù˜˘Ó†¨˙˜‰·ÂÓ
˙‡†˙Â˘Ë˘ËÓ‰†¨‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†„Â‡Ó

Æ̇ ÂÏÈÚÙ‰†ÏÚ†ıÈ̃ ‰†̇ Â̆ ÙÂÁ†Ï †̆‰ÚÙ˘‰‰

‰È‡†˙ÂÈ˙ÂÚ‰†ÈÓ„˜Ó†Ï˘†˙È„ÂÒÈ‰†‰˜È„·‰˘†Û‡
‰˙Â‡†˜Â„·Ï†ÂÈÒÈ†¨ÌÈ˜‰·ÂÓ†ÌÈÒÂÙ„†ÏÚ†‰ÚÈ·ˆÓ
≠†ÈË˘ÙÂ†È·ÈËÈ‡ÂËÈ‡†ÔÂÈ¯ËÈ¯˜†˙¯ÊÚ·†ÌÚÙ‰Â††¨·Â˘
ÆÈ˙˘‰†ÚˆÂÓÓ‰†̄ ÂÊÁÓÏ†ıÈ˜‰†È˘„ÂÁ·†̄ ÂÊÁÓ‰†̇ ‡ÂÂ˘‰

¯ÙÒÓ†ÔÈÂˆÓ†Â·˘†¨±†ÁÂÏ·†ÌÈÓÎÂÒÓ†‰˜È„·‰†È‡ˆÓÓ
¨®≤∞∞≥†„Ú†±ππ∞©†ÌÈ˘†±¥†Ï˘†‰ÙÂ˜˙·†¨ÌÈ˘‰
¨ËÒÂ‚Â‡·† Â‡† ¨ÈÏÂÈ·† ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ† Ô‰·˘
ÆÈ˙˘‰†ÚˆÂÓÓ‰Ó†ÍÂÓ†‰È‰†¨Á¢‚‡‰Â†˙ÂÈÓ‰†È˜Â˘·
ÈÂÈ˘‰†¯ÂÚÈ˘Ï†ÒÁÈÈ˙Ó†ÂÈ‡†ÁÂÏ‰†ÈÎ†˘È‚„‰Ï†ÈÂ‡¯
˙ÓÂÚÏ†¨ËÒÂ‚Â‡·†Â‡†ÈÏÂÈ·†È˘„ÂÁ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ†Ï˘
¨ÌÈ˘‰†¯ÙÒÓ†˙‡†ÔÈÈˆÓ†˜¯†¨‡Ï‡†¨È˙˘‰†ÚˆÂÓÓ‰
ÆÈ˙˘‰†ÚˆÂÓÓ‰Ó†ÍÂÓ†‰È‰†È˘„ÂÁ‰†¯ÂÊÁÓ‰†Ô‰·

È˘„ÂÁ·†¯ÂÊÁÓ‰†¨±¥≠‰†ÍÂ˙Ó†¨ÌÈ˘†∑≠·†Â·†‰¯˜Ó·
˙ÂÈ˙ÂÚ†ÔÈ‡†≠†È˙˘‰†ÚˆÂÓÓ‰Ó†ÍÂÓ†ÂÈ‡†ıÈ˜‰
¨∑≠Ó†ÌÈ‰Â·‚†‰Ï·Ë·†ÌÈ¯ÙÒÓ‰˘†ÏÎÎ†¨¯ÓÂÏÎ†ÆÏÏÎ
ÆËÒÂ‚Â‡·Â†ÈÏÂÈ·†˙ÂÏÈÚÙ·†‰„È¯È††ÏÚ†ÚÈ·ˆÓ†¯·„‰
˙ÂÏÈÚÙ·†‰„È¯ÈÏ†‰Ï˜†‰ÈÈË†˘È†ÈÎ†‰ÏÂÚ†ÌÈÂ˙‰Ó
ÍÎÏ†ÈÂËÈ·†Æ˙ÈÚÓ˘Ó†„Á†‰È‡†ÂÊ†Í‡†¨ıÈ˜‰†È˘„ÂÁ·
˙Â¯‚È‡·†ıÈ˜‰†Ï˘†È˙ÂÚ‰†Ë˜Ù‡‰†ÈÎ†‰„·ÂÚ‰†‡È‰
¨˙‡Ê†˙ÓÂÚÏ†ÆËÒÂ‚Â‡·†‡Ï†Í‡†ÈÏÂÈ·††˜¯†ÌÈÈ˜†·ÂÁ
¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓÂ†¨‰ÎÂÙ‰†‰Ó‚Ó‰†˙ÂÈÓ·†¯ÁÒÓ·
ÚˆÂÓÓ‰Ó†ÌÈ˘‰Ó†≤/≥≠·†¨¯˙ÂÈ†ÌÈÎÂÓ†ËÒÂ‚Â‡·
ÆÏÏÎ† ˙ÂÈ˙ÂÚ† ÔÈ‡† ÈÏÂÈ·˘† „ÂÚ·† ¨È˙˘‰

ÍÂÏÈ‰†‰„È̄ ÂÓ†‰Ò Â̄·‰†Ì‡‰
øËÒÂ‚Â‡≠ÈÏÂÈ ÌÈ˘„ÂÁ·

È˘„ÂÁ·†Ô‰·†ÌÈ˘‰†¯ÙÒÓ†∫±†ÁÂÏ
ÍÂÓ†ÚˆÂÓÓ‰†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†ıÈ˜‰
®≤∞∞≥ „Ú ±ππ∞©† È˙˘‰†ÚˆÂÓÓ‰Ó

¨˙ÂÈÓ· ÚˆÂÓÓ ÈÓÂÈ ¯ÂÊÁÓ ∫± Û¯‚
 ≤∞∞≥ ≠ ±ππ∞ ÌÈ˘· ¨È˙˘‰ ÚˆÂÓÓ‰ ˙ÓÂÚÏ ËÒÂ‚Â‡ ˘„ÂÁ

È˙˘ ÚˆÂÓÓ†††††††††††ÈÏÂÈ

¨Á¢‚‡· ÚˆÂÓÓ ÈÓÂÈ ¯ÂÊÁÓ ∫≤ Û¯‚
 ≤∞∞≥ ≠ ±ππ∞ ÌÈ˘· ¨È˙˘‰ ÚˆÂÓÓ‰ ˙ÓÂÚÏ ÈÏÂÈ ˘„ÂÁ
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‰Ò¯Â··†ËÒÂ‚Â‡

≤∞∞≥†¯·ÓËÙÒ†† †±≥†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

Â̇È̄ È̃Ú†̇ Ẫ Ù‰

Á¢‚‡‰Â†˙ÂÈÓ‰†È˜Â˘·†ÌÈÎÂÓ†¯ÁÒÓ†È¯ÂÊÁÓ

≠†ÌÈÚÂ‚ÈÙ‰†˙Â˘„Á˙‰†Ú˜¯†ÏÚ† ¨ËÒÂ‚Â‡†˘„ÂÁ·
˙ÂÈÓ‰†„„Ó†„¯È†≠†ÈÈ„Ó‰†ÍÈÏ‰·†‰‚ÈÒ†‰È˙Â·˜Ú·Â
ÂÏÈ‡Â†¨≤Æ∂•≠Î·†„¯È†≤µ≠‡¢˙†„„Ó††¯˘‡Î†¨∞Æπ•≠Î·
·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†„„Ó†ÆÈÂÈ˘†‡ÏÏ†¯˙Â†˜Ë≠Ï˙‰†„„Ó
∞Æ∑•≠Î†Ï˘†‰ÈÏÚ†˙Â·˜Ú·†¨∞Æ¥•≠Î·†˘„ÂÁ‰†‰ÏÚ

Æ Â̇„ÂÓ †̂‡Ï‰†̇ ÂÈ̇ Ï˘ÓÓ‰†·ÂÁ‰†̇ Â̄ ‚È‡·

¯ÂÊÁÓÂ†¨˙ÂÏÈÚÙ·†‰„Á†‰„È¯È†‰ÏÁ†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·
Ò¯Ó†˘„ÂÁ†Ê‡Ó†¯˙ÂÈ·†ÍÂÓ‰†‰È‰†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰
ÔÂÈÏÈÓ†≥¥∞≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤µµ≠Î·†ÌÎ˙Ò‰Â
¯ÂÊÁÓ‰†Ì˘¯†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡·†ÆÌ„Â˜‰†˘„ÂÁ·†Ï˜˘
ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µ∏µ≠Î†ÍÒ·†¨‰˘‰†¯˙ÂÈ·†ÍÂÓ‰†ÈÓÂÈ‰
˘„ÂÁ‰†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†‰„È¯È‰†¯˜ÈÚ
Æ˙Â„ÂÓˆ≠‡Ï‰†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†‰Ó˘¯
µ∂µ≠Î·†ÌÎ˙Ò‰Â†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†˜ÈÊ†Ó¢˜Ó·†¨Í„È‡Ó
ÆÌ„Â˜‰†̆ „ÂÁ·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥∂µ≠Î†̇ ÓÂÚÏ†̈ Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ

ÌÎ˙Ò‰Â†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†„¯È†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·
¨ÈÏÂÈ·†˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†±±∞≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†±∞∞≠Î·
¨˙ÂÏÈÚÙ·†‰Ë‡‰†‰Î˘Ó†˙ÂÈ¯ÏÂ„‰†˙ÂÈˆÙÂ‡·†ÂÏÈ‡Â
¨ÒÓ·†‰Ó¯ÂÙ¯‰†̇ ÏÁ‰†Ê‡Ó†Ô‰·†̄ ÁÒÓ‰†̇ ‡†̇ ÈÈÙ‡Ó‰

ÆÌÂÈ·†˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†≥∏≠Î†Â¯ÁÒ†Î¢‰Ò·Â

·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†˜Ë„‡Ù†‰Ó˘¯†˘„ÂÁ‰
‰Ù¯Âˆ†¯·ÓËÙÒ†˙ÏÈÁ˙·Â†¨ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˙¯‚ÒÓ·
˙Â˜Ù‰†ÏÎ†ÂÚˆÂ·†‡Ï†ÈÂ˘‡¯‰†˜Â˘·†Æ±∞∞≠‡¢˙†„„ÓÏ
±±∑≠Î†ÂÒÈÂ‚†˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰†˘ÓÁ·†ÂÏÈ‡Â†¨˙Â˘„Á
‰‡ˆ˜‰·†ÂÒÈÂ‚†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†π≥≠Î†¨ÔÎÂ˙Ó†ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ

˜Ï„†˙ˆÂ·˜† ‰ÚˆÈ·˘† ¨‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡† Ï˘†˙ÙÒÂ
ÆÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æµ†ÍÒ·†Á¢‚‡†ËÒÂ‚Â‡·†‰˜ÈÙ‰†‰Ï˘ÓÓ‰
˙ÂÂÈ„Ù† Æ˙Â„ÂÓˆ† ‡Ï† Ô‰Ó† ∂¥•≠Î† ¨Ï˜˘
≤Æ∂≠Î·† ÂÓÎ˙Ò‰† ¨˙È·È¯† ÏÏÂÎ† ‡Ï¨·ÂÁ‰≠˙Â¯‚È‡
¨˘„ÂÁ‰†ÔÂ‰†‰ÒÈÈ‚†‡Ï†‰Ï˘ÓÓ‰†̈ ¯ÓÂÏÎ†ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ
ÆÈÏÂÈ·† Ï˜˘† „¯‡ÈÏÈÓ† ≤Æ≤† Ï˘† ÒÂÈ‚† ˙ÓÂÚÏ

¢¯ßˆ˜¯ËÒ†È‡Ù¢†˙¯·Á†‰˜ÈÙ‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˜Â˘·
˙Â‡˘Â†ÔÂ„˜ÈÙ†˙Â„ÂÚ˙†≠†Ò„‰†≠†˘„Á†ÈÒÈÙ†¯È˘ÎÓ
∑¥≤≠Î†ÍÒ·†¨¯ÏÂ„Ï†‰¯Ó‰Ï†˙Â˙ÈÂ†˙È¯ÏÂ„†˙È·È¯
Æ®˙·†˙¯·Á†È¢Ú†Â˘Î¯†ÌÎÂ˙Ó†∂∞•≠Î©†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ
Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∞≠Î†‰ÒÈÈ‚†¯Â·˙≠ÒÏÒ˜‡† ¨ÛÒÂ·
¨¯ÏÂ„†˙Â„ÂÓˆ† ·ÂÁ†˙Â¯‚È‡† Ï˘†˙ÈË¯Ù†‰‡ˆ˜‰·

ÆÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

˙ÂÈˆÙÂ‡†Ï˘†‰¯„Ò† ÈÙÂÒ†˘ÂÓÈÓÏ†‰ÚÈ‚‰†˘„ÂÁ‰
¥∂≠Î†˙ÈÊ‚·†‰ËÈÏ˘‰†ÈÏÚ·Ï†ÌÈ¯Ê‰†‰˘ÂÓÈÓ˘†¨‰˘ÈÎ¯
˙Ó¯Ê‰†‡ÏÏ†ÂÚ˜Ù†¨˙ÂÙÒÂ†˙Â¯„Ò†˘˘†ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ

Æ˙Â¯·ÁÏ†ÔÂ‰

ÂÓÎ˙Ò‰Â†˙Â¯ÈˆÈ‰†˘„ÂÁ‰†Â˙Ó˙‰†˙ÂÈÏ˜˘‰†˙Â¯˜·
Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ∏≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ±≠Î·
˙Â¯˜·† ÆÌÈÓ„Â˜‰†ÌÈ˘„ÂÁ‰†˙˘ÂÏ˘Ó†„Á‡†ÏÎ·
„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æ≤≠Î†ÍÒ·†˙Â¯ÈˆÈ†ÂÓ˘¯†Ï¢ÂÁ·†˙ÂÚÈ˜˘Ó‰
Á¢‚‡‰†˙Â¯˜·Â†˙ÂÈ˙ÈÈÓ‰††˙Â¯˜·†ÂÏÈ‡Â†¨Ï˜˘
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