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G
789')& 08&;.% (8%8 8&. 985.( '$ %=. 789')& M'&*. F)&2.C P7MFT 0.%='('3'ICO 8$( +< $'% '%=.&V+5. 5%8%.(O &.<.&

%' 4'4)38%+'$ 8I.( !E GA 
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I1'+2% U C./$*0.%&) 2#)%( 1& )"% Q%()%2& R#$S#&( #&5 C>EM8 EFGG

 
F,&/).? 3&/,$+*+ 2,/ 34BNG 7/,*+#* *-0 K,/8./ O&I,$(*= P.%&'(#) ,2 :*).0,-#* *-0 >*+#,-*( F+*+#$+#)*(

M22#).$ 2,/ ,+"./ ),&-+/#.$5 @*+* 2,/ Q('*-#* *-0 2,/ A,$,=, */. 2,/ BCCR5

>.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 835' 5)<<.& *'048&8%+2.3C 3'V 48&%+*+48%+'$ &8%.5 8$( )$.043'C0.$%

&8%.5 8&. 80'$I5% %=. =+I=.5% +$ %=. V'&3(" ?+Y 8$( :'$%.$.I&' =82. %=. 3'V.5% 48&%+*+48%+'$

&8%.5 '< EA 8$( ERWO &.54.*%+2.3CO V=.&.85 %=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8 =85 %=.

=+I=.5% 8% GAW P5.. M+I)&. AO %'4T"

[=. I.$(.& I84 +$ 389')& 08&;.% 8*%+2+%C +5 =+I= &.38%+2. %' %=. /Q,R" >=.&.85 %=. 82.&8I.

/Q,R I.$(.& I84 .d)835 !GWO +% +5 85 =+I= 85 ERW +$ a'5'2'O 6LW +$ ?+Y 8$( 66W +$ %=. M'&0.&

b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8" J5 V+%= %=. .043'C0.$% &8%.5O C')$I V'&;.&5 =82. 3'V

48&%+*+48%+'$ &8%.5O '$ 82.&8I. 8% 89')% ,XW P.K*3)(+$I a'5'2'TO *'048&.( %' %=. /Q,R

82.&8I. '< A6W" [=. (.*3+$. +$ 48&%+*+48%+'$ &8%.5 '< C')$I V'&;.&5 +$ 5'0. *')$%&+.5 *8$ 9.

48&%+833C 8%%&+9)%.( %' +$*&.85.( .$&'30.$% +$ %.&%+8&C .()*8%+'$"
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I1'+2% X P A#2)1,1/#)1*& L)*/O #&5 +&%./$*0.%&) L7*))*.O 2#)%( 1& )"% Q%()%2&

R#$S#&( #&5 C>EM8 EFGG

F,&/).? 3&/,$+*+ 2,/ 34BNG 7/,*+#* *-0 K,/8./ O&I,$(*= P.%&'(#) ,2 :*).0,-#* *-0 >*+#,-*( F+*+#$+#)*( M22#).$ 2,/
,+"./ ),&-+/#.$5 @*+* 2,/ Q('*-#* *-0 A,$,=, 2,/ BCCR5

Q$.043'C0.$% &8%.5 +$ %=. &.I+'$ 8&. 80'$I5% %=. =+I=.5% +$ %=. V'&3( +$*3)(+$I 80'$I %=.

*')$%&+.5 *'2.&.( 9C %=. ,D!6 >'&3( 1.2.3'40.$% -.4'&%" #$ a'5'2'O 830'5% .2.&C 5.*'$(

4.&5'$ 8*%+2. '$ %=. 389')& 08&;.% +5 )$.043'C.(O V=+3. %=. 580. ='3(5 <'& .2.&C %=+&(

+$(+2+()83 +$ %=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8 8$( ?+Y PM+I)&. AO 9'%%'0 48$.3T"

J398$+8 8$( @&'8%+8 =82. %=. 3'V.5% )$.043'C0.$% &8%.5 +$ %=. &.I+'$ 8% 89')% !AW" [=.

I.$(.& I84 +$ )$.043'C0.$% +5 38&I.5% +$ a'5'2' P830'5% ADWT 8$( ?+Y P6DWT V=.&.85 +$ 5'0.

*')$%&+.5 <.083.5 =82. 8 3'V.& 4&'989+3+%C '< )$.043'C0.$% %=8$ 083.5 P[=. M'&0.& b)I'5382

-.4)93+* '< :8*.('$+8 8$( @&'8%+8T" [=. 38*; '< ^'9 '44'&%)$+%+.5 <'& C')$I V'&;.&5 0.8$5

%=8% V. '95.&2. 5+0)3%8$.')53C 2.&C 3'V 48&%+*+48%+'$ &8%.5 8$( 2.&C =+I= )$.043'C0.$%

&8%.5" #$ a'5'2'O 8 5%8II.&+$I R6W '< C')$I V'&;.&5 +$ ,DDX V.&. 5.8&*=+$I <'& 8 ^'9 9)% *')3(
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$'% <+$( '$." ?+YO %=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8 8$( @&'8%+8 833 <8*. C')%=

)$.043'C0.$% &8%.5 89'2. EDWO 0.8$+$I %=8% '$. +$ .2.&C %V' 8*%+2. C')$I V'&;.&5 *8$$'%

<+$( 8 ^'9"

789')& 08&;.%5 +$ %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 *8$ 835' 9. *=8&8*%.&+Z.( 85 5%8%+*O V+%= =+I=

8$( 4.&5+5%.$% 3'$I %.&0 )$.043'C0.$%" F%&)*%)&83 *=8$I.5 %=8% '**)&&.( ()&+$I %=. %&8$5+%+'$

=82. 3.( %' =+I= &8%.5 '< 5%&)*%)&83 )$.043'C0.$% 8$( 8 0+508%*= 9.%V..$ %=. 5;+335 5)443+.(

+$ %=. 389')& 08&;.% 8$( %=. '$.5 (.08$(.( 9C %=. .0.&I+$I 5.*%'&5 P?8&%3.%%O ,DDRc ,D!, /@

B&'I&.55 -.4'&%5T"
R
[=. 4&'93.0 '< 3'$I %.&0 )$.043'C0.$% +5 0'5% 4&'$')$*.( +$ J398$+8

V=.&. 0'&. %=8$ XDW '< %=. )$.043'C.( +$ ,DDX =82. &.08+$.( 5' <'& 0'&. %=8$ !, 0'$%=5"

F+0+38&3CO +$ %=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8O ?+YO :'$%.$.I&' 8$( a'5'2'O 3'$I

%.&0 )$.043'C0.$% .K*..(5 LDW '< 833 )$.043'C.( Ph+('2+* .% 83"O ,D!!T +$(+*8%+$I %=.

(+<<+*)3%C '< <+$(+$I 8 ^'9" @&'8%+8 =85 %=. 3'V.5% &8%. '< 3'$I %.&0 )$.043'C0.$% +$ %=. &.I+'$O

8% 89')% EEW"

C5+,#)1*& #&5 C./$*0.%&) 1& )"% Q%()%2& R#$S#&(

/()*8%+'$ +5 8 5%&'$I 4&.(+*%'& '< .043'C0.$% 4&'989+3+%C +$ %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5"

M+I)&. E 5='V5 %=8%O +$ I.$.&83O .043'C0.$% &8%.5 +$*&.85. V+%= %=. 3.2.35 '< .()*8%+'$O

V=.&.85 )$.043'C0.$% &8%.5 8&. $.I8%+2.3C &.38%.( %' .()*8%+'$ 3.2.35" [=. .K*.4%+'$ =.&. +5

?+Y P835' F.&9+8TO V=.&. %=. )$.043'C0.$% &8%. +5 =+I=.5% 80'$I V'&;.&5 V+%= 5.*'$( 3.2.3

.()*8%+'$"

[=+5 0+I=% 9. &.38%.( %' %=. 5%&)*%)&. '< ^'95 +$ %=. .*'$'0CO 4'55+93C %=. =+I= &.5.&28%+'$

V8I. '< 5.*'$(8&C .()*8%.( V'&;.&5
L
8$(f'& %=. 5.*'$(8&C 5*=''35` *)&&+*)3)0 %=8% (' $'%

08%*= %=. &.d)+&.( 5;+335" /043'C0.$% &8%.5 '< %.&%+8&C .()*8%.( +$(+2+()835 +$ %=+5 58043. '<

>.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 +5 '$ 82.&8I. %V+*. %=. .043'C0.$% &8%. '< +$(+2+()835 V+%=

*'043.%.( 4&+08&C .()*8%+'$ '& 3.55O V=.&.85 %=. )$.043'C0.$% &8%. '< )$+2.&5+%C I&8()8%.5

+5 EDW '< %=8% '< 4&+08&C .()*8%.( V'&;.&5" #$ &.*.$% C.8&5O (). %' %=. .K48$5+'$ '< =+I=.&

.()*8%+'$ 8$( %=. &.38%+2.3C +$*&.85.( 5)443C '< )$+2.&5+%C I&8()8%.5O 8$ +$*&.85. +$ %=.

)$.043'C0.$% &8%. '< %.&%+8&C .()*8%.( V'&;.&5 +5 '95.&2.(O <'& +$5%8$*. +$ %=. M'&0.&

b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8 8$( @&'8%+8" :'^5'5;8 ?38Z.25;+ 8$( -+5%.25;8 P,D!,T 5='V5

%=8% +$ 3+$. V+%= %=+5 %&.$(O %=.&. =85 9..$ 8$ +$*&.85+$I 4=.$'0.$'$ '< '2.& .()*8%+'$"

                                                 
R
[=. /)&'4.8$ @'00+55+'$ ,D!, B&'I&.55 -.4'&%5 <'& %=. 8**.55+'$ *')$%&+.5 *8$ 9. ('V$3'8(.( <&'0 %=.

=%%4_ff.*".)&'48".)f.$38&I.0.$%f*')$%&+.5f(.%8+3.( *')$%&C +$<'&08%+'$f%)&;.Cf+$(.Ki.$"=%0
L
[=. 0+$+0)0 V8I. &8%. 8% V=+*= 8$ +$(+2+()83 V')3( 8**.4% ^'9 
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I1'+2% Y C./$*0.%&) #&5 >&%./$*0.%&) 2#)%( 70 %5+,#)1*&8 EFGG

F,&/).? 3&/,$+*+ 2,/ 7/,*+#* *-0 +". K,/8./ O&I,$(*= P.%&'(#) ,2 :*).0,-#* *-0 >*+#,-*( F+*+#$+#)*( M22#).$ 2,/
,+"./ ),&-+/#.$

?.5+(.5 %=. 38*; '< ^'95O 5'0. *')$%&+.5 +$ %=. &.I+'$ <8*. &.38%+2.3C =+I= +$.d)83+%C '< ^'9

'44'&%)$+%+.5" [=. >'&3( ?8$; P,D!,T 855.55.5 +$.d)83+%C '< ^'9 '44'&%)$+%+.5 85 ^'9

'44'&%)$+%+.5 %=8% 8&. &.38%.( %' +T *+&*)05%8$*. 8% 9+&%=O 5)*= 85 I.$(.&O .%=$+*+%CO 48&.$%83

.()*8%+'$ 8$( 4'3+%+*83 8<<+3+8%+'$O 8$( ++T 8%%&+9)%.5 P.()*8%+'$83 8%%8+$0.$% 8$( 8I.TO <'& 8

58043. '< ,X *')$%&+.5 <&'0 /)&'4. 8$( @.$%&83 J5+8" [=. &.5)3%5 5='V +$.d)83+%C +$ %=.

>.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 9.%V..$ 6W 8$( ,DWO V+%= %=. 3.85% +$.d)83+%C 80'$I >.5%.&$

?83;8$ *')$%&+.5 +$ F.&9+8 P5.*'$( +$ /)&'4. 8$( @.$%&83 J5+8TO <'33'V.( 9C @&'8%+8O ?+YO

:'$%.$.I&' 8$( %=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8" [=. =+I=.5% +$.d)83+%C +$ ^'9

'44'&%)$+%+.5 8*&'55 %=. &.I+'$ P8$( %=+&( V'&5. +$ /)&'4. 8$( @.$%&83 J5+8T 844.8&.( +$

J398$+8"
X

<./#,) *- )"% <&-*2.#$ =%,)*2

-+I+(+%+.5 8$( 5%&)*%)&83 V.8;$.55.5 3.8( %' =+I= +$<'&083 5.*%'&5 8$( .043'C0.$% 8*&'55 %=.

>.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 P1N /@M#\O ,DDXT" [=. +$*+(.$*. '< +$<'&083 .043'C0.$% +$ %=.

&.I+'$ +5 38&I.O V+%= 3.2.35 .5%+08%.( %' 9. 9.%V..$ 6DW 8$( ADW PJ&8$(8&.$;' 8$( h);'^.2+*O

,DDLT"
!D
J% %=. =+I=.5% .$( '< %=. 5*83.O RGW '< 833 .043'C0.$% +$ J398$+8 =85 9..$ .5%+08%.(

                                                 
X
M'& 0'&. (.%8+35O 5.. >'&3( ?8$;O ,D!,O 4" !6RO M+I)&. A"E"

!D
/5%+08%.5 '< %=. +$<'&083 .043'C0.$% 28&C *'$5+(.&893C 9.%V..$ (+<<.&.$% 844&'8*=.5f0.%='(5" M'& +$5%8$*.O

%=. ,D!, B&'I&.55 -.4'&% <'& F.&9+8 +$(+*8%.5 8$ )$(.*38&.( V'&; '< 5+Z. !RW" [=. F%8%. F%8%+5%+*83 H<<+*. +$ %=.

M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8 .5%+08%.( +$<'&083 .043'C0.$% 8% ,GWO V+%= 8 I&.8%.& +$*+(.$*. 80'$I

0.$"
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%' 9. +$ %=. +$<'&083 5.*%'&" Y+I= 3.2.35 '< +$<'&083 .043'C0.$% +$ %=. &.I+'$ 48&%3C &.5)3% <&'0

%=. 38&I. 8I&+*)3%)&83 5.*%'& 8$( +% +5 0'&. V+(.54&.8( 80'$I C')$I V'&;.&5 8$( 083.5" [=.

#7H P,DDLT .5%+08%.( %=8% 89')% AAW '< C')$I V'&;.&5 +$ %=. >.5%.&$ ?83;8$5 8&. .$I8I.( +$

+$<'&083 .043'C0.$%" [=.5. V'&;.&5 8&. 3.55 3+;.3C %' <8*. (.*.$% V'&; 8$( 4&'54.&')5

.043'C0.$% 8$( (' $'% .$^'C 985+* &+I=%5 8% V'&;" #$ %=+5 &.I8&(O &.()*+$I %=. 5+Z. '< %=.

+$<'&083 .043'C0.$% P8$( .*'$'0CT +5 8 I&.8% *=833.$I. <'& %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5" J

&.()*%+'$ '< 389')& *'5%5f%8K8%+'$ +5 '$. '< %=. 4'55+93. V8C5 %' &.()*. %=. *'5%5 '< 9.+$I

<'&0833C .043'C.( V+%= 8 4'55+93. 4'5+%+2. .<<.*% '$ <'&083 .043'C0.$%" :'^5'5;8 ?38Z.25;+

P,D!,T 8&I).5 %=8% %=. &.<'&0 '< %=. V8I. 5C5%.0 +$ %=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '<

:8*.('$+8 8$( %=. *'$5.d).$% &.()*%+'$ '< %=. 389')& *'5%5 *8)5.( 5'0. 5=+<% <&'0 +$<'&083

%' <'&083 .043'C0.$%"

I2#'.%&)%5 C./$*0.%&) A*$1,1%(

/043'C0.$% 4'3+*C +$ %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 *8$ 9. *=8&8*%.&+5.( 85 <&8I0.$%.(O

$8&&'V3C <'*)5.( 08+$3C '$ J*%+2. 789')& :8&;.% 4'3+*+.5 PJ7:B5T 8$( V+%= 3+%%3.

*''&(+$8%+'$ 80'$I (+<<.&.$% 8*%'&5 P1N /@M#\O ,D!,T" #% <8+35 %' 48C 8%%.$%+'$ %' '%=.&

+04'&%8$% 389')& 08&;.% 4'3+*+.5f+55).5O 5)*= 85 5;+33 0+508%*=.5 8$( 3+<. 3'$I 3.8&$+$I"

:'&.'2.&O %=. *)3%)&. '< 0'$+%'&+$I 8$( .283)8%+$I 389')& 08&;.% 4'3+*+.5 +5 8% .09&C'$+*

5%8I.O 3+0+%+$I %=. 4'55+9+3+%C <'& .2+(.$*. 985.( 4'3+*C 08;+$I"

J*&'55 %=. &.I+'$O J7:B5 =82. I8+$.( +04'&%8$*. 5+$*. ,DDRO +< 855.55.( %=&')I= +$*&.85.(

54.$(+$I 8$( 48&%+*+48$%5 +$ %=. 4&'I&800.5" J<%.& 5'0. C.8&5 '< I&8()833C +$*&.85+$I

54.$(+$I '$ J7:B5O 0'5% '< %=. *')$%&+.5 +$ %=. &.I+'$ &.()*.( 54.$(+$I +$ %=. 385% *')43. '<

C.8&5 &.<3.*%+$I %=. 3+0+%.( 828+389+3+%C '< 4)93+* <+$8$*.5" #$ ,D!DO 54.$(+$I V85 &.()*.( %'

89')% D"!W '< N1B P+$ %=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8 8$( F.&9+8TO 83%=')I= +% V85

4&.5.&2.( 8% 8 =+I=.& 3.2.3 +$ @&'8%+8" J5 M+I)&. G 5='V5O 5)*= 54.$(+$I +5 *'048&893. %' %=8% +$

5'0. '< %=. $.V /Q :.09.& F%8%.5 P<'& +$5%8$*.O F3'28;+8 8$( /5%'$+8T" #$ I.$.&83O 54.$(+$I

'$ J7:B5 4.& )$.043'C.( 4.&5'$ +5 0)*= 3'V.& +$ %=. >.5%.&$ ?83;8$ &.I+'$ %=8$ +$ %=. /Q

*')$%&+.5" [=. 5*'4. '< 8*%+2. 4&'I&800.5 +$ %=. &.I+'$ +5 *'048&8%+2.3C 3'V" M'& %='5.

*')$%&+.5 <'& V=+*= (8%8 8&. 828+3893.O 89')% ,W '< )$.043'C.( V'&;.&5 +$ %=. M'&0.&

b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8 V.&. .$I8I.( +$ 8*%+2. 4&'I&805 +$ ,D!!
!!
O !!W +$ @&'8%+8 8$(

,DW +$ F.&9+8"

                                                 
!!
#< .043'C0.$% 5.&2+*.5 P<'& +$5%8$*.O *')$5.3+$IT 8&. 8((.( %' %=. 8*%+2. 389')& 08&;.% 4&'I&805O %=.$ %=.

5*'4. '< %=. J7:B5 +$ %=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8 +$*&.85.5 %' ,EW '< 833 )$.043'C.("
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I1'+2% Z P =/%&51&' *& BVWA(8 [ *- J;A

\'%._ 18%8 8&. 985.( '$ 7:B 0.85)&.5 , R"

F,&/).? Q&+",/S$ )*()&(*+#,-$ '*$.0 ,- 0*+* 2/,8 -*+#,-*( $,&/).$ 2,/ +". K,/8./ O&I,$(*= P.%&'(#) ,2 :*).0,-#*G
T#0,=#) .+ *(5 UBCDDV 2,/ 7/,*+#* *-0 F./'#* *-0 3&/,$+*+ 2,/ +". 34 :.8'./ F+*+.$

[=. B)93+* /043'C0.$% F.&2+*.5 PB/F5T +$ %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 8&. 38&I.3C )$(.&

5%8<<.( 8$( )$(.& <+$8$*.(" [=. *85.3'8( '< B/F 5%8<< +5 2.&C =+I=O 4'5+$I 8 *&)*+83 *'$5%&8+$% %'

.<<.*%+2. .043'C0.$% 4'3+*+.5" [=. &8%+' '< 5%8<< %' )$.043'C.( +$ a'5'2'O %=. M'&0.&

b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8 8$( ?+Y +5 89'2. !_GDD P+"." ! 5%8<< 0.09.& =8$(3+$I GDD

)$.043'C.( 4.&5'$5TO V=+*= +5 .K%&.0.3C =+I= 9C +$%.&$8%+'$83 5%8$(8&(5 P5.. h+('2+* .% 83"O

,D!!O 4"X,T" [=. &8%+' <)&%=.& (.%.&+'&8%.5 V=.$ *'$5+(.&+$I '$3C <&'$% 3+$. '<<+*.&5 P<'&

+$5%8$*.O 8% !_!O!6! +$ %=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8 +$ ,D!!T" :'$%.$.I&' =85

3'V.5% &8%+' 5' %=8% '$. B/F 5%8<< 0.09.& 5.&2.5 89')% LA )$.043'C.(" [=. 82.&8I. &8%+' <'&

%=. /Q +5 '$. 5%8<< 0.09.& 5.&2+$I !ED )$.043'C.("

B/F5 +$ %=. &.I+'$ =82. 9..$ 5)9^.*% %' &.<'&0 8$( 0'(.&$+Z8%+'$ +$ %=. 485% <.V C.8&5" :'5%

=82. 8('4%.( 8$ +$*&.85.( 5.&2+*. '&+.$%8%+'$ %'V8&(5 %=. *3+.$%5O 5%8<< %&8+$+$IO +04&'2.0.$%5

+$ +$<'&08%+'$ 5C5%.05O +04&'2.( *848*+%C <'& (.3+2.&+$I 9.%%.& 389')& 08&;.% +$<'&08%+'$O .%*"

Y'V.2.&O 3'V <+$8$*+$I 8$( %=. =+I= V'&;3'8( '< 5%8<<O *')43.( V+%= 3'V ^'9 *&.8%+'$ 3+0+% %=.

&'3. '< %=. B/F +$ +04&'2+$I ^'9 08%*=+$I 8$( &.()*+$I )$.043'C0.$%"

XK A2*5+,)1:1)0 #&5 !*./%)1)1:%&%((

#04&'2+$I 4&'()*%+2+%C 3.2.35 8$( *'04.%+%+2.$.55 8&. ;.C *=833.$I.5 <'& %=. >.5%.&$ ?83;8$

*')$%&+.5 +$ '&(.& %' 8*=+.2. =+I=.& I&'V%= &8%.5 +$ %=. 0.(+)0 %' 3'$I &)$O 8$( =.$*. <'&

5)95%8$%+833C &.()*+$I )$.043'C0.$%"

[=. +$=.&.$% 5%&)*%)&83 V.8;$.55.5 9'%= '$ %=. I''(5 08&;.%5 8$( %=. 389')& 08&;.%5 8*&'55

%=. &.I+'$ 3.8( %' &.38%+2.3C 3'V *'04.%+%+2.$.55" J5 M+I)&. R 5='V5O :'$%.$.I&' =85 %=. 9.5%

&8$; 80'$I %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5O 9.+$I 438*.( 8% R,
$(

4'5+%+'$ ')% '< !AL *')$%&+.5
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*'2.&.( +$ %=. N3'983 @'04.%+%+2.$.55 #$(.K PN@#Tf-.4'&%" [=. 3'V.5% &8$; +5 =.3( 9C F.&9+8O

XE
%=
438*." ?.%V..$ ,D!! 8$( ,D!, *'04.%+%+2.$.55 +04&'2.( +$ ?+YO V85 5%893. +$ F.&9+8 9)%

(.%.&+'&8%.( +$ 833 '%=.& *')$%&+.5" M'& *'048&+5'$O %=. /Q,R`5 82.&8I. *'04.%+%+2.$.55 5*'&.

V')3( &8$; +% 6D
%=
438*.O V=.&.85 %=. 82.&8I. &8$; <'& %=. &.I+'$ V')3( 9. LL

%=
438*."

I1'+2% M !*./%)1)1:%&%(( *- )"% Q%()%2& R#$S#& ,*+&)21%(

F,&/).? ;(,'*( 7,8%.+#+#=.-.$$ J-0.W 0*+* %(*+2,/8G *+ "++%?HH11151.2,/&85,/IH#$$&.$H),8%.+#+#=.-.$$
CHI)#BCDB 0*+* %(*+2,/8H F(,=.-#* #$ I#=.- 2,/ ),8%*/*+#=. %&/%,$.$

[=. 3+0+%.( &'3. '< +$$'28%+'$ +$ %=. &.I+'$ *'$%&+9)%.5 5+I$+<+*8$%3C %' 3'V *'04.%+%+2.$.55"

B)93+* 5.*%'& .K4.$(+%)&. '$ &.5.8&*= 8$( (.2.3'40.$% +5 V.33 9.3'V !W '< N1B +$ 833 >.5%.&$

?83;8$ *')$%&+.5O .K*.4% :'$%.$.I&' V+%= !"!W '< N1B P/@O ,D!,c >'&3( ?8$;O ,D!,8T" #$

8((+%+'$O 9)5+$.55.5 54.$( 3.55 '$ +$$'28%+'$ %=8$ 8$C '%=.& &.I+'$ +$ /)&'4." [=+5 *'09+$.(

V+%= %=. &.38%+2.3C 4''& .()*8%+'$ 8%%8+$0.$% '< %=. 4'4)38%+'$ P9'%= +$ %.&05 '< d)8$%+%C 8$(

d)83+%CTO *'$%&+9)%.5 %' 3'V 283). 8((.( .K4'&%5 <&'0 >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5_ +$%.&0.(+8%.

I''(5 8$( %&8(+%+'$83 5.&2+*.5 <'&0 %=. 08^'& 48&% '< %=.+& .K4'&%5"

[=. >.5%.&$ ?83;8$5 8&. +$ I.$.&83 *=8&8*%.&+5.( 9C 3'V .$&'30.$% &8%.5 +$ 4&. 4&+08&CO

4&+08&C 8$( )44.& 5.*'$(8&C .()*8%+'$O 3'V.& '2.&833 *'043.%+'$ &8%.5 8$( 4''& I&8(+$I

5%8$(8&(5 PF$'C 8$( a8(&+*O ,D!,T"
!,
M)&%=.&O (8%8 <&'0 %=. N@# 5='V5 %=8% %=. 4)93+* 4.&*.+2.5

%=. d)83+%C '< 4&+08&C 8$( 5.*'$(8&C .()*8%+'$ 54.*+<+*833CO 85 V.33 85 %=. '2.&833 d)83+%C '< %=.

.()*8%+'$ 5C5%.0 85 9.+$I &.38%+2.3C 3'V" [=. F.&9+8$ .()*8%+'$ 5C5%.0 =85 %=. 3'V.5% &8$;

80'$I %=. *')$%&+.5 +$ %=. &.I+'$ +$ %=. .()*8%+'$ &.38%.( +$(+*8%'&5"

[.&%+8&C .()*8%+'$ 8%%8+$0.$% 80'$I %=. &.I+'$`5 4'4)38%+'$ 8I.( 6D 6A V85 %=. 3'V.5% +$

/)&'4.O 80')$%+$I %' 8$ 82.&8I. '< !EW P80'$I %=. F//G *')$%&+.5O 85 &.4'&%.( 9C %=. >'&3(

?8$;O ,D!,8T +$ *'048&+5'$ %' %=. /Q,R 82.&8I. '< 6EW +$ ,D!! P8$( %=. /)&'4. ,D,D %8&I.% '<

                                                 
!,

/()*8%+'$83 (8%8 <'& %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 P+$*3)(+$I %=. .$&'330.$% &8%.5T 8&. 4&'2+(.( 9C Q\#@/M

[&8$5:'$//O 2/,8 "++%?HH1115+/*-$8,-..5,/I
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ADWT" #$ &.*.$% C.8&5 %=. I'2.&$0.$%5 8&. +$*&.85+$I3C 4&+'&+%+Z+$I .()*8%+'$ P.54.*+833C %.&%+8&C

.()*8%+'$T %=&')I= .K48$(+$I 8**.55 8$( 5)95+(+Z+$I 4)93+* )$+2.&5+%+.5" [=+5 =85 3.( %' 8 5=8&4

+$*&.85. +$ %=. 5=8&. '< %.&%+8&C .()*8%.( 4'4)38%+'$ P8I.( 6D 6AT +$ %=. %'%83 4'4)38%+'$" M'&

+$5%8$*.O 9.%V..$ ,DDG 8$( ,D!!O %=+5 5=8&. =85 +$*&.85.( 9C RGW +$ %=. M'&0.& b)I'5382

-.4)93+* '< :8*.('$+8 8$( 9C ARW +$ @&'8%+8O %=')I= %=.&. +5 5%+33 38&I. I84 V+%= %=. /Q,R

82.&8I."

/d)833C +04'&%8$% 85 %=. jd)8$%+%C I84k +$ .()*8%+'$83 8%%8+$0.$% '< %=. >.5%.&$ ?83;8$

4'4)38%+'$ &.38%+2. %' %=. /Q,RO +5 %=. d)83+%C '< .()*8%+'$ +55)." J &.*.$% 5%)(C 9C F'$(.&I8&(

.% 83" P,D!,T 8&I).5 %=8% %=. &.I+'$ &8$;5 .2.$ V'&5. +$ %.&05 '< d)83+%C %=8$ '$ d)8$%+%C '<

.()*8%+'$" 7'V d)83+%C .()*8%+'$ j9&.8;5k %=. 3+$; 9.%V..$ 8 *')$%&C`5 .$('V0.$% '< 8$

.()*8%.( 4'4)38%+'$ 8$( %=. 54..( '< .*'$'0+* I&'V%= 8$( (.2.3'40.$% PH38$+C8$ 8$(

H;808;+$(.O ,DDLT" [=. .()*8%+'$83 5C5%.05 5)<<.& <&'0 3'$I 4.&+'(5 '< )$(.&+$2.5%0.$% 8$(

+$4)% 985.( .()*8%+'$83 4'3+*C" [=. ')%4)% '< %=. .()*8%+'$ 4&'*.55O %=8% +5 5%)(.$%5`

8*=+.2.0.$%5O =82. 9..$ 38&I.3C '2.&3'';.(" #% +5 .5%+08%.( %=8% 8 38&I. 4&'4'&%+'$ '< 5%)(.$%5

<+$+5= 3'V.&5 5.*'$(8&C 5*=''3 V+%= 8 0+$+083 *'008$( '< 3+%.&8*C 8$( $)0.&8*C"

M'& .K8043.O %=. B&'I&80 <'& #$%.&$8%+'$83 F%)(.$%5 J55.550.$% PB#FJT 8$( [&.$(5 +$

#$%.&$8%+'$83 :8%=.08%+*5 8$( F*+.$*. F%)(C P[#:FFT 5='V %=8% >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 =82.

38&I. 4&'4'&%+'$5 '< !E C.8& '3(5 V+%= 4''& $)0.&8*C 8$( 3+%.&8*C 5;+335 5)*= %=8% %=.C V')3(

9. )$893. %' <)$*%+'$ +$ %=. 0'(.&$ V'&;438*. P5.. J$$.K ! <'& B#FJ &.5)3%5 <'& >.5%.&$

?83;8$ *')$%&+.5T" J**'&(+$I %' %=. B#FJ &.5)3%5 +$ 08%=O 5*+.$*. 8$( &.8(+$IO 4)4+35 <&'0

J398$+8 8$( %=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8 8&. %=. V'&5% 4.&<'&0.&5 80'$I %=.

>.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 V+%= 82.&8I. 5*'&+$I *3'5. %' 6EE 4'+$%5O V=+*= +5 *'$5+(.&.( 85 8$

)44.& 9')$( <'& %=. 3'V.5% 3.2.3 '< *'04.%.$*+.5"
!6

[=. &.I+'$ 54.$(5 3.55 '$ .()*8%+'$ %=8$ %=. /Q,R" B)93+* .K4.$(+%)&. '$ .()*8%+'$ +$ @&'8%+8O

%=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8 8$( F.&9+8 8&. 8% 89')% A"EW '< N1BO *'048&.( %'

8$ 82.&8I. '< E"AW <'& %=. /Q ,R +$ ,DDX"
!A
@3'5+$I %=. d)8$%+%C 8$( d)83+%C I84 +$ .()*8%+'$

9.%V..$ %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 8$( %=. /Q,R V+33 )$(')9%.(3C &.d)+&. +$*&.85.(

54.$(+$I '$ .()*8%+'$ +$ %=. &.I+'$" [=+5 +5 *&+%+*83 +$ %=. 3'$I %.&0 V=.$ %=. 389')& <'&*. <&'0

%=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 V+33 *'04.%. V+%= '%=.& /Q *+%+Z.$5 <'& ^'95"

[=. 3'V d)83+%C '< .()*8%+'$ +$*&.85+$I3C *'$5%&8+$5 %=. I&'V%= '< 9)5+$.55.5" #$ ,DDL 5;+33.(

389')& 5='&%8I.5 *80. 5.*'$( '$3C %' %8K &8%.5 85 %=. 0'5% *'00'$ *'$5%&8+$% %' I&'V%= +$

%=. >.5%.&$ ?83;8$5 &.4'&%.( 9C 9)5+$.55.5 %' %=. /?-1f>'&3( ?8$;`5 ?)5+$.55 /$2+&'$0.$%

8$( /$%.&4&+5. B.&<'&08$*. F)&2.C P?//BFT" ?.%V..$ %=. ,DDE 8$( %=. ,DDL &')$( '< %=.

                                                 
!6
B)4+35 5*'&+$I 8% '& 9.3'V 7.2.3 '$. 8&. 855.55.( 85 =82+$I 985+* &.8(+$I *'04.%.$*C"

!A
18%8 <'& %=. /Q 8$( @&'8%+8 %8;.$ <&'0 /)&'5%8%O 8%

=%%4_ff.44".)&'5%8%".*".)&'48".)f5%8%+5%+*5i.K438+$.(f+$(.K"4=4l%+%3.SM+3._/K4.$(+%)&.i'$i.()*8%+'$83i+$5%+%)%+'

$5Oi,DDAi8$(i,DDXiP!T"4$I]<+3.%+0.5%804S,D!,!DD!!DELA! (8%8 <'& F.&9+8 <&'0>?#MO ,D!,"
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?//BFO 5;+33.( 389')& <'&*. =85 +$*&.85.( +%5 +04'&%8$*. 85 8 *'$5%&8+$%" [=+5 +5 3+;.3C %' 9.

&.38%.( %' %=. .K48$(+$I .*'$'0+.5 8$( +$*&.85. 389')& (.08$( ()&+$I %=8% 4.&+'(" M'&

.K8043.O +$ J398$+8 8$( F.&9+8 m5;+33.( 389')&` 0'2.( <&'0 X
%=
438*. <'& +%5 +04'&%8$*. 85 8$

'95%8*3. <'& <+&05O %' %=. 6
&(
8$( A

%=
438*. &.54.*%+2.3C" J5 .*'$'0+.5 4+*; )4 8$( 4&'()*%+'$

5%&)*%)&. 5V+%*=.5 %' =+I=.& 283). 8((.( 4&'()*%5O 5;+335 5='&%8I.5 V+33 +$*&.85. .2.$ <)&%=.&"

[=. 8I.+$I '< 4'4)38%+'$ +$ *')$%&+.5 '< %=. &.I+'$ &.d)+&.5 .()*8%+'$ 5C5%.05 %' 0..% %=.

*=833.$I. '< 4&.48&+$I 8 =+I=.& 4&'()*%+2+%C 4'4)38%+'$" /()*8%+'$ 5C5%.05 *')3( 438C 8$

+04'&%8$% &'3. +$ '<<5.%%+$I %=. 4'55+93. $.I8%+2. .<<.*%5 '< (.0'I&84=+* *=8$I. '$ .*'$'0+*

I&'V%= 8$( 4&'()*%+2+%CO V=+3. *'$%&+9)%+$I %' %=. 4&'()*%+2+%C I8+$5 %=8% V+33 9. $..(.( +$ %=.

I3'983 .*'$'0+* *'$%.K%" [' 08+$%8+$ 4&'()*%+2+%C 8$( %' +$*&.85. %=. .043'C89+3+%C '< '3(.&

V'&;.&5 V=+*= 8&. .55.$%+83 %' *')$%.&8*% %=. <833+$I $)09.& '< %'%83 V'&;.&5 8I.+$I 389')&

<'&*.5 V+33 &.d)+&. +04&'2.0.$%5 +$ .()*8%+'$ 8$( $.V <'&05 '< .()*8%+'$ %=&')I=')%

V'&;.&5` 8*%+2. 3+2.5"

7+<.3'$I 3.8&$+$I +5 3+0+%.( 8% 4&.5.$% +$ %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 %=. 48&%+*+48%+'$ '<

8()3%5 P8I.( !L GAT +$ .()*8%+'$ 8$( %&8+$+$I +5 '$3C L 8$( !DW &.54.*%+2.3C +$ @&'8%+8 8$( %=.

M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8O *'048&.( %' 6RW +$ 1.$08&; '& !EW +$ %=. /Q !E"

B&'()*%+2+%C +$ %=. &.I+'$ +5 &.38%+2.3C 3'VO 3+0+%+$I %=. *')$%&C`5 *'04.%+%+2.$.55 8$( I&'V%=

4'%.$%+83" M+I)&. L 5='V5 %=. 4&'()*%+2+%C '< V'&;.&5 +$ 5.3.*%.( >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5O

.K4&.55.( 85 283). 8((.( 4.& V'&;.&5 +$ %=. +$()5%&C P+$ ,DDE QF1 4.& C.8&T" M'& 8 *'048&+5'$

4)&4'5.5O %=. 3.<% =8$( 5*83. 5='V5 %=. &8%+' '< *')$%&C`5 4&'()*%+2+%C %' %=. 4&'()*%+2+%C '< 8

F3'2.$+8$ V'&;.&"

I1'+2% T A2*5+,)1:1)0 #&5 /2*5+,)1:1)0 '#/( 1& (%$%,)%5 Q%()%2& R#$S#& ,*+&)21%(

F,&/).? L,/(0 @.=.(,%8.-+ P.%,/+ BCDXG *+

"++%?HH.),-51,/(0'*-<5,/IH.W+./-*(H0.2*&(+H8*#-Y),-+.-+:@AZBXC[[\X]^+".F#+.9AZ\B_\CB_^%#9AZ\B_\[DB^%
*I.9AZ\B_\B_\
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?85.( '$ %=+5 +$<'&08%+'$O +% 844.8&5 %=8% %=.&. +5 8 38&I. 4&'()*%+2+%C I84 9.%V..$ J398$+8O

M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8 8$( F.&9+8 '$ '$. =8$( 8$( F3'2.$+8O '$ %=. '%=.&

=8$(" M'& +$5%8$*.O 8 %C4+*83 J398$+8$ V'&;.& <&'0 %=. 08$)<8*%)&+$I +$()5%&C *8$ 4&'()*.

'$3C '$. <+<%= '< V=8% 8 %C4+*83 F3'2.$+8$ V'&;.& 4&'()*.5 4.& C.8&" 7'V d)83+%C '< %=. 389')&

<'&*. 8$( 5;+335 0+508%*=.5 *'$%&+9)%. %' 5)*= 3'V 4&'()*%+2+%C 3.2.35O V=+*= +$ %)&$ 8<<.*% %=.

+$%.&$8%+'$83 *'04.%+%+2.$.55 '< %=. *')$%&+.5"

YK =*,1#$ !12,+.()#&,%( 1& )"% Q%()%2& R#$S#&(

[=. =+I= +$*+(.$*. '< ^'93.55$.55 +$ %=. &.I+'$ 8<<.*%5 %=. '2.&833 4'2.&%C 4&'<+3." [=. >'&3(

?8$; P,D!,8T &.4'&%5 %=8% 4'2.&%C &8%.5 +$ a'5'2'O J398$+8O 8$( %=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+*

'< :8*.('$+8 8&. 80'$I %=. =+I=.5% +$ /)&'4." J5 M+I)&. X 5='V5O %=. +$*+(.$*. '< 4'2.&%C +5

&.38%+2.3C =+I= +$ %=. &.I+'$O V+%= %=. .K*.4%+'$ '< @&'8%+8" J9')% GDW '< J398$+8$ *+%+Z.$5 8$(

6EW '< *+%+Z.$5 '< %=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '< :8*.('$+8$ 3+2. )$(.& %=. P5)9^.*%+2.T

4'2.&%C 3+$. '< EQF1 +$ BBB" [=')I= %=. (8%8 5='V 8 &.38%+2.3C 3'V +$*+(.$*. '< 4'2.&%C +$ ?+YO

%=. +$(+*8%'& +5 4&'9893C )$(.&.5%+08%.("

I1'+2% \ P <&,15%&,% *- /*:%2)0 1& )"% Q%()%2& R#$S#& ,*+&)21%( L$%-) /#&%$O #&5 2%,%&) )2%&5(

F,&/).? L,/(0 @.=.(,%8.-+ J-0#)*+,/$G *+ "++%?HH0*+*51,/(0'*-<5,/IH+,%#)H%,=./+6

B'2.&%C +$ %=. &.I+'$ +5 835' =+I=3C 4.&5+5%.$% P&+I=% 48$.3T" [=. M'&0.& b)I'5382 -.4)93+* '<

:8*.('$+8 =85 =8( %=. 3'V.5% 3.2.35 '< 4'2.&%C &.()*%+'$ 8*&'55 %=. @.$%&83 8$( /85%.&$

/)&'4.8$ *')$%&+.5O <'33'V.( 9C a'5'2'O F.&9+8O .%*"

>.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 835' 5='V =+I= 4'2.&%C 3.2.35 V=.$ 3'';+$I 8% 0'&. 5)9^.*%+2.

4'2.&%C 0.85)&.5" [=. 7+<. +$ [&8$5+%+'$ F)&2.C *8&&+.( ')% 9C %=. /?-1 8$( %=. >'&3( ?8$; +$

!!

EL

X
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,D!D +$2.5%+I8%.( 5)9^.*%+2. 0.85)&.5 '< 4'2.&%C 85 V.33 85 4.&*.4%+'$5 89')% %=. +048*% '<

%=. *&+5.5 '$ 4.'43.`5 3+2+$I 5%8$(8&(5 P/?-1O ,D!!T"
!E
J*&'55 %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5O '$

82.&8I. 89')% GDW '< 8()3%5 5)&2.C.( &.4'&%.( %=8% %=. *&+5+5 8<<.*%.( %=.0 8 I&.8% (.83 '& 8

<8+& 80')$%O *'048&.( %' 8&')$( EDW +$ %&8$5+%+'$ .*'$'0+.5 +$ I.$.&83O 8$( 6!W +$ >.5%.&$

/)&'4." #$ 0'5% '< %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5O %=. .<<.*% =85 9..$ 3.85% 4&'$')$*.( <'&

'3(.& 4.'43. 8$( =+I= +$*'0. =')5.='3(5" [=. 08+$ 0.*=8$+505 9.=+$( %=. 4'2.&%C +$*&.85.5

V.&. %=. &.()*%+'$5 +$ V8I.5 '& V'&; =')&5O (.*&.85.5 +$ &.0+%%8$*.5 8$( ^'9 3'55.5"

F4.$(+$I '$ 5'*+83 855+5%8$*. +$ %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 +5 *'048&893. %' *')$%&+.5 8%

5+0+38& 5%8I.5 '< (.2.3'40.$% 8$( %=. %8&I.%+$I +5 &.38%+2.3C I''(O $'%V+%=5%8$(+$I %=. 3+0+%.(

*'2.&8I. P>'&3( ?8$;O ,D!,8T" [=. I.$.&'5+%C '< 5'*+83 855+5%8$*. +5 &.38%+2.3C 3'V V=.$

0.85)&.( 85 8 5=8&. '< %=. 0+$+0)0 V8I.O &8$I+$I 9.%V..$ RW 8$( ,DWO %=. .K*.4%+'$ 9.+$I

:'$%.$.I&' V=.&. +% 80')$%5 %' REW '< %=. 0+$+0)0 V8I." #$ 5'0. *')$%&+.5O 0'5% $'%893C

?+YO =+I= 9.$.<+%5 <'& V8& 2.%.&8$5 4)5= )4 '2.&833 .K4.$(+%)&.5 '$ 5'*+83 855+5%8$*." J >'&3(

?8$; .283)8%+'$ '< %=. 5'*+83 58<.%C $.%5 +$ %=. F//G *')$%&+.5 +$ %=. 8<%.&08%= '< %=. *&+5.5 =85

4'+$%.( ')% %=8% %=. 08+$ 8&.85 <'& &.<'&05 +$ %=. 5'*+83 4&'%.*%+'$ 5C5%.05 8&._ %' 5V+%*= %=.

5C5%.05 %'V8&(5 0.8$5 %.5%.( 5'*+83 855+5%8$*. 8$( &.()*. V'&; (+5+$*.$%+2.5 %=8% 8&+5. <&'0

%=. 5%&)*%)&. '< %=. 5C5%.05 PV=+*= 5)44'&%5 +$8*%+2+%C 8$( )$.043'C0.$%O *'09+$.( V+%=

+$<'&083 V'&;T"

J**.55 %' =')5+$I +5 8$'%=.& <.8%)&. %=8% $..(5 %' 9. %8;.$ +$ %' 8**')$% +$ %=. >.5%.&$

?83;8$5" >=+3. %=. 5+%)8%+'$ =85 +04&'2.( '2.& %=. C.8&5O 4''& +$<&85%&)*%)&.O 38*; '<

+$2.5%0.$%O I&'V%= '< +33.I83 =')5+$IO +$*&.85+$I 0+I&8%+'$ %' )&98$ 8&.85O 4'38&+5.( %.$)&.

5%&)*%)&.5 8$( 8 5)95%8$%+83 $)09.& '< (+5438*.( 4.'43. 5%+33 &.08+$ 85 *=833.$I.5 +$ %=. &.I+'$"

[=.&. +5 %=. (8$I.& '< %=. .0.&I.$*. '< 8 m=')5+$I )$(.&*3855` '< 4.'43. V=' +$ '%=.&

*+&*)05%8$*.5 V')3( =82. 9..$ 893. %' 4)&*=85. %=.+& 'V$ (V.33+$I" >+%= 3+%%3. <+$8$*+83

0.8$5O C')$I 4.'43. *8$$'% ='3( ')% 0)*= ='4. '< '9%8+$+$I =')5+$I 8% *)&&.$% 08&;.%

4&+*.5" J% %=. 580. %+0.O %=.+& 48&%+*+48%+'$ +$ %=. 389')& 08&;.%O .54.*+833C +$ 8&.85 '< +$%.$5.

.*'$'0+* 8*%+2+%C P%=. *+%+.5TO (.4.$( 38&I.3C '$ %=.+& 89+3+%C %' 5.%%3."

Y+I= .0+I&8%+'$ 8$( 8$ 8I+$I 4'4)38%+'$ 4&.5.$% 8((+%+'$83 *'$5%&8+$%5 %' %=. 3'$I %.&0

I&'V%= '< %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 8$( 4'5. 3'$I %.&0 <+5*83 *=833.$I.5 P/@O ,D!,T" [=.

>'&3( ?8$; P,D!,8T 8&I).5 %=8% '$. '< %=. 08+$ &.85'$5 9.=+$( .0+I&8%+'$ +5 5*8&*. ^'9

'44'&%)$+%+.5" /0+I&8%+'$ 3.2.35 8&. =+I=.& <'& %.&%+8&C .()*8%.( V'&;.&5c V+%= '$ 82.&8I. '$.

+$ <+2. .0+I&8%+$I 89&'8(" [=. >'&3( ?8$; .5%+08%.( %=8% '$. +$ %=&.. %.&%+8&C .()*8%.(

:8*.('$+8$ V'&;.&5 3.82. %=. *')$%&C" [=. *'$*.4% '< *+&*)38& 0+I&8%+'$ U +"." V=.&.9C

0+I&8%+'$ =85 8 4'5+%+2. .<<.*% '$ %=. *')$%&C '< '&+I+$ %=&')I= &.0+%%8$*.5 8$( %=. 8*d)+5+%+'$

                                                 
!E
18%8 <&'0 %=. 5)&2.C 8&. 828+3893. <&'0

=%%4_ffVVV".9&("*'0f48I.5f&.5.8&*=f4)93+*8%+'$5f54.*+83f%&8$5+%+'$##"5=%03
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'< 5;+335 89&'8( %=8% *8$ 9. )5.( 38%.& '$ +< 0+I&8$%5 &.%)&$ ('.5 8443C %' %=. >.5%.&$ ?83;8$5

9)% +$ %=. 5='&% %.&0 %=. >.5%.&$ ?83;8$5 8&. 3'5+$I 5;+33.( 389')&"

[=. 8I+$I $8%+'$5 '< %=. >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 V+33 $'% '$3C 3.8( %' 8 5=&+$;+$I 389')& <'&*.

9)% 835' %' 38&I. +$*&.85. +$ %=. (.4.$(.$*C &8%.5O 8$( 4&.55)&. '$ %=. 4.$5+'$ 8$( =.83%=

5C5%.05"

ZK ?:%2,*.1&' )"% !"#$$%&'%(

J *'09+$8%+'$ '< =+I= )$.043'C0.$% 8$( 3'V .043'C0.$% 8$( 48&%+*+48%+'$ &8%.5 4&.5.$%

38&I. *=833.$I.5 <'& .043'C0.$% 4'3+*C 8$( '2.&833 .*'$'0+* 4'3+*+.5 '< %=. >.5%.&$ ?83;8$

*')$%&+.5" #$*&.85+$I ^'9 *&.8%+'$ 8$( 5)95%8$%+833C &.()*+$I )$.043'C0.$% &.d)+&.5 8

*'04&.=.$5+2. &.<'&0 8I.$(8 '$ 5.2.&83 <&'$%5O (+&.*%.( %'V8&(5 P+T I&'V%= .$=8$*+$I

.*'$'0+* 8$( 5%&)*%)&83 4'3+*+.5 8$( P++T +04&'2+$I %=. <)$*%+'$+$I '< 389')& 08&;.%5"

[=. 8$83C5+5 4&.5.$%.( +$ %=+5 &.4'&% 3.$(5 +%5.3< %' %=. <'33'V+$I I.$.&83 &.*'00.$(8%+'$5 <'&

4'3+*C 08;.&5_

 >.5%.&$ ?83;8$ *')$%&+.5 $..( %' 8(28$*. 5%&)*%)&83 &.<'&05 %'V8&(5 +04&'2+$I %=.

9)5+$.55 .$2+&'$0.$% 8$( .K43'+%+$I %=. 3'$I &)$ I&'V%= 4'%.$%+83O V+%= 8$ .04=85+5

'$ 389')& 895'&9+$I I&'V%=c

 /043'C0.$% 4'3+*C 0)5% 9. 5%&.$I%=.$.( 8$( 08(. 0'&. *'04&.=.$5+2.O +$5%.8( '<

9.+$I <'*)5.( '$ +$(+2+()83 *'04'$.$%5O 5)*= 85 J7:B5" #% 5=')3( 9. (.5+I$.( '$

.2+(.$*. 985.( I&')$(5 8$( 0'$+%'&.( &.I)38&3C" ?'%= 54.$(+$I 8$( %=. 5*'4. '<

J7:B5O V=+*= 8&. *)&&.$%3C 8% *'048&8%+2.3C 3'V 3.2.35O 5=')3( 9. +$*&.85.( '$3C +$ %=.

V8;. '< 4'5+%+2. &.5)3%5f.283)8%+'$ '< %=. 4&'I&800.5" [=.&. +5 0)*= &''0 <'&

+04&'2.0.$% +$ %=. d)8$%+%C 8$( d)83+%C '< %=. 5.&2+*.5 (.3+2.&.( 9C %=. B/FO 5'0. '<

%=. *&)*+83 8&.85 9.+$I +$*&.85.( 5%8<<+$I 8$( <)$(+$Ic

 J)%='&+%+.5 0)5% <+$( V8C5 %' +$*&.85. %=. +$*.$%+2.5 8$( =.$*. 8%%&8*%+2.$.55 '< <'&083

.043'C0.$%" F'0. .3.0.$%5 '< %=. 5'*+83 4&'%.*%+'$ 5C5%.05 5)44'&% +$8*%+2+%C 8$(

)$.043'C0.$%O V=+*= +5 5'0.%+0.5 *'09+$.( V+%= +$<'&083 V'&;c

 /()*8%+'$83 8%%8+$0.$% '< %=. 4'4)38%+'$ 5=')3( 9. <)&%=.& +04&'2.(O 4)%%+$I 0'&.

.04=85+5 '$ %=. d)83+%C &8%=.& %=8$ d)8$%+%C '< .()*8%+'$O +"." =)08$ *84+%83" [=. <'*)5

5=')3( 9. &. (+&.*%.( P98*;T %' .8&3C 3.2.35 '< .()*8%+'$ P4&. 8$( 4&+08&CT" 7'V d)83+%C

'< .()*8%+'$ 8$( +$844&'4&+8%. %.8*=+$I *)&&+*)38 3.8( %' 0+508%*=.5 '$ %=. 389')&

08&;.%5O V=+*= 8**'&(+$I %' .043'C.&5O 4&.5.$% 8 38&I. 8$( +04'&%8$% '95%8*3. %'

I&'V%=c
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 #< %=. 389')& <'&*. '< >.5%.&$ ?83;8$5 +5 %' 9.*'0. *'04.%+%+2. V+%=+$ %=. /Q P'$*. <)33

0.09.&5=+4 +5 8*=+.2.(TO 4)93+* 54.$(+$I '$ .()*8%+'$ =85 %' 9. +$*&.85.( 8$( d)83+%C

+04&'2.(c

 #$*&.85+$I %=. 828+389+3+%C '< 3+<. 3'$I 3.8&$+$I *')3( +$*&.85. %=. .043'C89+3+%C '< '3(.&

V'&;.&5 V=+*= +5 .55.$%+83 %' *')$%.&8*% %=. <833+$I $)09.&5 '< %'%83 V'&;.&5c

 [=. >.5%.&$ ?83;8$5 5=')3( $'% *'04.%. '$ %=. 985+5 '< 3'V 5838&+.5 8$( 5=')3( 854+&.

%' .$=8$*+$I %=. ;$'V3.(I. .*'$'0C" [=+5 +043+.5 4'3+*C (.2.3'40.$% +$ 3+$. V+%= %=.

/Q`5 844&'8*= %' (.2.3'4 %=. j;$'V3.(I. %&+8$I3.k %=8% 3+$;5 .()*8%+'$O &.5.8&*= 8$(

(.2.3'40.$% P-]1T 8$( +$$'28%+'$c 8$(

 @'04.%+%+2.$.55 8$( 4&'()*%+2+%C '< %=. &.I+'$ 8&. 2.&C 3'VO +$ 48&% (). %' 8 3'V

+$$'28%+'$ *848*+%CO 8$( +$844&'4&+8%. 5;+335 '< %=. 389')& <'&*." F%&)*%)&83 &.<'&05 +$

%=. I''(5 8$( 389')& 08&;.%5O I&.8%.& +$<3'V5 '< M1#O 0'&. 844&'4&+8%. .()*8%+'$ 8$(

%&8+$+$I 5C5%.05O .%*" V')3( 833 *'$%&+9)%. %' 8*=+.2+$I =+I=.& *'04.%+%+2.$.55 8$(

4&'()*%+2+%C 8$( =.$*. <85%.& 3'$I &)$ I&'V%="

#$ 5)008&CO +$ '&(.& %' 5.*)&. $.VO 5)5%8+$893. I&'V%=O %=. ;.C +55).5 <'& %=. I'2.&$0.$%5

'< %=. &.I+'$ 8$( %=. +$%.&$8%+'$83 *'00)$+%C %=8% 5)44'&%5 %=.0 8&. %=. *'043.%+'$ '<

%=. 5%&)*%)&83 &.<'&05 8$( %&8$5+%+'$ 8I.$(8" /<<'&%5 '$ %=+5 %&8$5+%+'$ 8I.$(8 53'V.( +$ %=.

&.38%+2.3C =+I= I&'V%= 4.&+'( )4 %' ,DDL" J5 ')%3+$.( +$ %=. #M# @H FC$'45+5 '< M+$(+$I5 '$

%=. \..( <'& 8 \.V N&'V%= JI.$(8 +$ %=. >.5%.&$ ?83;8$5
!G
O %=.&. +5 I.$.&83 *'$5.$5)5

%=8% 5' *833.( $.V I&'V%= 8I.$(8 <'& %=. &.I+'$ +5 %' 8 38&I. .K%.$% 8 &.2+5.( 8$( &.+$<'&*.(

2.&5+'$ '< %=. '3( 8I.$(8 '< 5%&)*%)&83 &.<'&0O 9)% 8**'048$+.( 9C 8$ .2.$ I&.8%.& 5.$5.

'< )&I.$*C"

[=. *)&&.$% .<<'&%5 '< I'2.&$0.$%5 '< %=. &.I+'$ %' &.54'$( %' %=. /@`5 &.d).5% %' )5. 8$

54.*+<+*833C %8+3'&.( 2.&5+'$ '< %=. /Q ,D,D 8I.$(8 %=. 5' *833.( F// ,D,D %' 4&'2+(. 8

<&80.V'&; <'& 4'3+*C &.<'&05 4&'2+(. 8$ '44'&%)$+%C %' (&8V 0'&. 8%%.$%+'$ %' %=. 5'*+83

8I.$(8 I+2.$ +%5 <'*)5 '$ 508&%O 5)5%8+$893. 8$( +$*3)5+2. I&'V%=" J*=+.2+$I %=. %8&I.%5

8I&..( 9C %=. I'2.&$0.$%5 +$ %=.5. 8&.85 V+33 &.d)+&. 8*%+'$5 +$ %=. <+.3( '< .()*8%+'$O

=)08$ *84+%83 8$( .043'C0.$% 4'3+*C"

                                                 
16http://www.wbif.eu/uploads/lib_document/attachment/68/Synopsis_of_Findings_on_the_Need_for_New_Growth_
Initiatives_in_the_Western_Balkans.pdf 
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#7H P,DDLT b')$I B.'43. 8$( [=.+& [&8$5+%+'$ %' 1.*.$% >'&; +$ %=. >.5%.&$ ?83;8$5_ J

98*;I&')$( 484.& <'& %=. #$<'&083 :..%+$I '< :+$+5%.&5 '< 789')& 8$( F'*+83 J<<8+&5 ()&+$I %=.

#$%.&$8%+'$83 789')& @'$<.&.$*." N.$.28_ #$%.&$8%+'$83 789')& H<<+*."

:'^5'5;8 ?38Z.25;+O \" 8$( -+5%.25;8O :" P,D!,T j#5 N'2.&$0.$% /<<.*%+2. +$ B&'0'%+$I %=.

Y)08$ @84+%83_ [=. *85. '< :8*.('$+8kO +$ %=. @'$<.&.$*. B&'*..(+$I5 <&'0 %=. +$%.&$8%+'$83

*'$<.&.$*. =.3( +$ ?.3I&8(.O F.&9+8 !! :8C P%' 9. 4)93+5=.(T"
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