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S�h�^�� Äf�}�Y�¦ i�^��� W�e�� W�|g��¦ W��[��¦

�»�x[[ ª§±U»»l�[l§ ���g� Ã£ ªUtc���§ qxW ¡§gW¥ �~ Á�W{i� ��h�§ i�^��¦ ¡Urw£ W�S��§ �wg[

�»[� Á£ �»`i�Ã �ÂU»»�¯£ ��¤U�l£ ©±��h��§ ���Ux�§ Y�h{�§ _�U�iW ��t��W ¿Up[�§ Y��]��§ Âh� Ä�[c�W

�Y�~U� ©i[�W Åh���[�§ k�`��§ ªUwU�[`§ ¡§g[W§ ¿W� ¿Up[�§

0U -� 3RZHOO ��2'%� U�l¢ V[��� ������§ i�g��§

����������� �}[U��§ ��± 0U .� 6DWR ��2'%� ¿Up[�§ ��t�� i�W�

¿U»»l±PW ��x[[ ª§±Ul�[l§ ���g� Z�U� Á¥ ªUwU�[`�§ ªU�gfÃ v�²�[�§ ©gcÃ ¼in�W ¿Up[�§ ¡U`i�§

�� ������������ ���± }[U��§ ��w ��°Ã U���[l§ Ã£ Åh���[�§ k�`��§ ¿U�wMW Y��x[��§ �SU]��§
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¿»»x`� §h�Ã �Y��sÃ Y��]¥ Yw��`� ÏÑÓ �� Á���M[� �Y�l� Á���� ÓÎ ¡U�² ±U��U�� ¯Uc[§ ÁU�l ¯gw z�W�
�»~ Upf»n ÕÐ U�»�~ Y��U�»»l�§ Y~U]��§ sl�[� z�W�~ �Y�s���§ �~ Y��U�l Y~U]� Á§g�W�§ ¿�£ �� ±U��U��
�»»�c��§ _[U��§ �� Å��l�§ ¯i��§ V�p� z�W °¥ �§��� Á§g�W�§ ¿�£ ��r ±U��U�� }�p[Ã �vWi��§ i[������§

�ÐÎÎÎ�Ï××× ��Uw �~ §±�Ã¯ ÏÐÑ ��U�`�§

�»w U»»�~§i|` Y����§ Âh� ¿p�[Ã �±U��U�� �~ Y�SU��§ Y�¯Ãgc�§ �sU���§ Ägc¥ �� Y��U�n�§ ���§± Y��ÃÃ
�©±ÃU»`��§ m»»�¯�|�WW U��U�l sWi[ Y��]Ã Y�~U�]Ã Y��]¥ sW§Ã± Y�]Ã �½in�§ �~ ¿UW` g�W�§ �sU�� iSUl
�W»»n ��¥ ����p£ ¯�x[ Á���l� ���� YSU��§ �~ ÖÐ �Y�l� ÖÎÎ ÎÎÎ Y��U�n�§ ���§± Y��Ã ¯§gx[ z�W�Ã
Y»�s���§ ¶i»x[[Ã �±U»»��U�� �~ ª�gx��§ ��w£ �� Y�s���§ �~ Y��U�l�§ Y~U]��§ ¿gx�Ã �Y�g���§ ©±U��§
ª§i»nN��§ �»»�W[Ã �m�x�§ Vl� ¿Wl ��w UW�l U�x��` i]N[ �Y�±§g� }p§�x�Ã Y��]� Y��l�� ±Us��
ªU»w��`��§ g»n£ �»»�W �� ÁÃgx� ����c��§ ÁU�l�§ Á£ Y��U�n�§ ���§± Y��Ã �~ Y�wU�[`�§Ã Y�¯Up[��§

�g�W�§ �~ U�xr

Y»�±U` ªUwÃi»n�W ]�Sºº�gU�� �¿Ã�§ vl�[�§� ÏÎÎÔÔ ´Ux��§Ã ©g[���§ Y]U{�§ Y���w sW± Åi`�lÃ
Y�Ux�§ b����§ ´Ux��§Ã ©g[���§ Y]U{�§ Y���w gl`[Ã �U�x� ÁÃUx[�UW �l�[lÃ �Y����§ �~ Äif£ Yx�j�Ã
���j� ¿�nW isf�� ��rix��§ ��g��[l��§ ��w ´Ux��§ ª§gwUl� ip[�[lÃ �©i�[l��§ ]�S�gU�¦ Ysn��

�ÐÎÎÐ ²��[������ Ï �� ¡§g[W§ ����Uw Äg� ��w ´Ux��§Ã ©g[���§ Y]U{�§ Y���w h���[ ±i���§ ��Ã

Y»»�S§h|�§ ª§�`��§ gl �~ �¿Ã�§ vl�[�§� ÏÎÎÔÔ ´Ux��§Ã ©g[���§ Y]U{�§ Y���x� inUW��§ ¼g��§ ¿]�[�Ã
��»�� U»��~ �»`£ ¿�»»s�§ U�~§g�£ ¿]�[[Ã �¯Uc�§ �S§h|�§ j`x�§ ª§i[~ ¿�f YpUf ��w�`�§ ¡U�xr��
µi»~ �»�f �¨� �Y»»�x�Ws�§ ¯±§���§ ©±§¯¥Ã Åi�§ �t� ��lc[ ¿�f �� Y�w§±j�§ Y�`U[��§ ��lc[ �£�
�»�¥ ¿�»p��§ i�»l�[ �¬� �U�»»��w ¸U�c�§Ã Y�inWÃ Y�¯U� ¿�p£ ��w ¿�pc�� Y��xr�§ ªUw��`���

�Y��c��§ ½is�� Y�lUl�§ Y��W�§ �p¥ ¿�f �� Y�lUl�§ ªU�gf�§ ��w ¿�pc�§Ã ½§�l�§

�»`Ã£ i�»�|[ g�N[ �[�§ �]�S�gU�� Y���[�§ j��c[ YlU�l ¼§g�£ Y�p§�� ½U�l �~ Ysn��§ ±U�[f§ Åi`�Ã
i�»p��§ Äg»��§ �»»�w ¾��[l�§ ��W sWi�§Ã �¿�p£ ¡Un�¥Ã ���x[�§Ã Y�h|[�§ b�Up� Y�il�§ ¶ÃUx[�§
©gwU»l� �£� ��»»� ipU�w Y]�] �~ Ysn��§ }��p[ ÀUw ¿�nW ����Ã �¿��s�§ Äg��§ ��w Y�§g[l�§Ã
�»»� ��Ut��§ ���x[�§ �¨� �Y�]�{ Y�S§h{ opc ��g�[ ¿�f �� �ÁÃgSUx�§ ��~ ��W �¿Uc�§ Y���i�§ il�§
��»lc[ �¬� �V»�±g[�§ ¿WU»»�� ¡§h|�§ ¿�f �� ��Ut��§ i�{ ���x[�§Ã ����x[�§ ¿WU�� ¡§h|�§ Ysn�£ ¿�f
©£i»��§ ¿]�[»»lÃ �Y�x�[`� ¿�p£ ¡Un�¥ ¿WU�� ¡§h|�§ ¿�f �� Y�lUl�§ Y��W�§ �p¥Ã �w§±j�§ ¬U[��§

���g��[l��§ �� YSU��§ �~ Ó× �U�`¥



:)3�(%����������� �

i�»{ ªU»�t���§Ã �©g»c[��§ �»»��§ �~ Äif�§ ª�U���§Ã �Y��c��§ ªUx�[`��§ v� ]�S�gU�¦ ÁÃUx[�lÃ
±Ã¯ �»�tx[� Y»pUf ¯��»` ¿hWA[»»lÃ �±U��U�� ¯Uc[§ Y���c �~ ©itU���§ ¿Up[�§ j�§i�Ã �Y����c�§
�U�»[±§¯¥Ã Y�h{�§ v�²�[ �~ ©£i��§ ±Ã¯ ��w j��i[�§ v� �Âh���[Ã ¹Ãin��§ s�sf[ �~ Y��c��§ ªUx�[`��§
Á�»�� Á£Ã �Y»»��c��§ U�[UwU�[`� �~ h��[ �[�§ v�±Un��§ �~ Å£± ©£i��� Á��� Á£ ��w g�gn[�§ Äi`�lÃ
h»���[ �»»~ ��c��§ v�[`��§ ª§±g� gnc� Y��±Un[ ªU�`��� �Ws[lÃ �U�g�W ©Mn���§ ¿�p�§ �~ ¼ip[�§

�Â¯UxW£ Y~U�W ¹Ãin��§

°¦gº��¦ ¸Âgl�

��gSU»x�� ª§gwUl��§ ��g�[ ��¿Ã�§ vl�[�§� ÏÎÎÔÔ ±U��U���´Ux��§Ã ©g[���§ Y]U{�§ Y���w k�`��§ ²U`£

��:)3�(%������������ ±U��U�� �~ Y��U�n�§ ���§± Y��Ã �~ Y��xr�§ ªUw��`��§Ã
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Ã� Y»�±���`Ã Y�Wx»n�§ �»»�p�§ Y�±���` v� Y�i[n� ¯Ãgc ��Ã �
Ð
�� ÔÕÔ ÓÖÎ ±U��U�� ¯Uc[§ YcUl� z�W[ �Ï

�»�w Y��cU»»l ¯Ãgc ¯Uc[�� Á£ U�� �g���§ Y�±���`Ã Y�Wxn�§ m�¯�|�W Y�±���`Ã g���U[ Y����Ã Y�s§i���g�§ Y�Wxn�§

�Y»»��sÃ Y��]¥ Yw��`� ÏÑÓ �� Á���M[� Y�l� Á���� ÓÎ ¡U�² ±U��U�� ÁU�l ¯§gx[ z�W�Ã �¿U|�W�§ _��fÃ ÁU�§g�§ icW

�
�Ï�
UW�i�[

Ð
���Upfn ÕÐ g�W�§ ½Us� ��w Y��U�l�§ Y~U]��§ z�W[Ã

Y�i»»nW�§ Y���[�§ inN�� U�~Ã §g�W ÏÕÒ ��W �� ÏÐÓ ��± YW[i��§ ¿[c[Ã �§��� Á§g�W�§ ¿�£ ��r ±U��U�� }�p[Ã �Ð

�»~ il�§ ���[Ã �
�Ñ�
§±�Ã¯ ÏÐÑ �c� ��U�`�§ ��c��§ _[U��§ �� ¯i��§ V�p� z�W�Ã �

�Ð�
�SU���§ ©gc[��§ ���§ _�U�iW�

�Y�SU�[�§ Y�¯Up[�§ ªUW��x� Ur�£ ±U��U�� Zrix[ g�Ã �§h� �
�Ò�
¡§h|�§ ��w U��f¯ �� YSU��§ �~ ÕÎ �c� sl�[��§

ªU»�U�W�§ Y»�� �»� �»»{i�§ ��wÃ �¿U�s�§Ã ¡Ul��§ ��¥ YWl��UW U��l � �±U��U�� �~ Y�U� Y�r� Y�h|[�§ ¿]�[Ã �Ñ

�
�Ó�
Ï××Õ ÀU»w �~ YSU��§ �~ ÐÖ�ÐÐ z�W g� �i�x�� YWl��UW Á²��§� Y�h|[�§ ¡�l� ��U�`�§ ¿gx��§ sl�[� ÁP~ �Y]�gc�§

i»»nN��§ §h� ¿��Ã �ª§��l Ô Ã i�n£ Ó ��W ��±U�w£ Ã§i[[ ��h�§ ¿U�s�� Y��S��§ YWl��§ ��MW ³U����§ §h� ¼ix�Ã

�Y�x`i� Yw��`�� Yx��[��§ Y����§ �� YSU��§ �~ Ö× �w ��� YWl��UW

��U�»n �~ Yx�§��§ Y�s���§ ¼ix[Ã �m�¯�|�W U�Sj` U�¯Ãgc �fU[[Ã �±U��U�� ��in ¨��` �~ ���§± Y��Ã v�[Ã �Ò

�»»w Y��U�n�§ ���§± Y��Ã ½in�§ �~ Yx�§��§ ¿UW`�§ ¿p�[Ã �Y��U�n�§ ���§± Y���W Y��l± i�{ ©±�pW ���§± Y��Ã

Á£ ±g»»��Ã �z�Ã§g�[§±Ã z�Ã§g�[�WÃ Ã§g|�ÃU� ��� ©i�|p �sU�� «�] �� Y�s���§ }�M[[Ã �U�~§i|` g�W�§ �sU�� iSUl

Y»��W�§ ¡�l j`x�§ §h� ©gc �� g�j�Ã �Åi[� �s ÒÎ ÎÎÎÃ ÐÎ ÎÎÎ ��W Ã§i[� Å��l �S§h{ j`w �� ��Ux� g�W�§

©²U»�c Y»��U��¥ Àg»»wÃ �Åi�§ �t� ±�p�Ã Y�w§±j�§ ª�fg��§ Y�U�� ÀgwÃ �©i�|[��§ Y�fU���§ ¼Ãit�§Ã �Y�lUl�§

�²±�§ ©±U`[ ��w YrÃi���§ ¯����§Ã ��r§±�§

YW»»l� z�W[Ã �Y��U�n�§ ���§± Y��Ã �~ ©U�c�§ Y�w�� Y�s���§ �~ Y�wU�[`�§Ã Y�¯Up[��§ ª§inN��§ }xr ²iW�Ã �Ó

�»~ ÓÕ ¡U»»�²Ã ���s��§ sl�[��§ �� i�]�W ¿�£ ¿gx��§ §h�Ã �
�Ô�
YSU��§ �~ ÑÐ ±UW��� YWl��UW YWU[��§Ã ©¡§i��§ Y~ix�

�
�Õ�
Y�S§g[W�§ ³±§g��§ �~ ÁÃg��� Y��U�n�§ ���§± Y��Ã �~ ª§��l ×Ã Ó ��W ��±U�w£ Ã§i[[ ��h�§ ¿U�s�§ �� YSU��§

j�i�� Ycp�§ j�§i�W ¹U�[��§ ¿gx�Ã �ÒÔ ÎÎÎ�Ï z�W�Ã �Y�s���§ �~ �ri��� YWl��UW ���Ws�§ ���t���§ ¯gw ¿gx�Ã

�
�Ö�
g�W�§ �sU�� iSUl �~ U���i�t� �� ¿�£ U�� ��ofn ÒÐ ÎÎÎ ¿�� gc§Ã

�ÐÎÎÎ �±U��U�� ¯Uc[§ �À�w�§ ©±§²Ã �ÀU�±£Ã �SU�c �±U��U�� �Ï�

�ÐÎÎÎ ��SU���§ ©gc[��§ ���§ _�U�iW �Y�inW�§ Y���[�§ i�i�[ �Ð�
¿»»��c[ �[Ã �Ï××Ö �±U��U�� �Á�|�U� �Y�¯Up[��§ Y���[�§Ã ��s��§ s�sf[�§ ©±§²Ã �Y�j�i��§ ª§¡Upc�§ Y�t�� �Ï××Ö �Y�SUpc�§ Y���c�§ �Ñ�
�ÐÎÎÎ ¿Ã�§ Á��U��iW�l�¯ �~ �W ¿��x��§ ©gc[��§ ���� ��li�§ ¼ip�§ ixlW ·U���§ Y��w �� U���l ÒÒ ÒÐÒ Y|�UW�§ ��U�`�§ ��c��§ _[U��§ Y���

�Ï××× �Y�j�i��§ ª§¡Upc�§ Y�t�� �U�[U���Ã il�§ ¿f¯ �w Y�SUp�[l§ Yl§±¯ �Ï××Õ ÀUw i�i�[ �Ò�
�Ï××Ö �±U��U�� �Á�|�U� �Y�¯Up[��§ Y���[�§Ã ��s��§ s�sf[�§ ©±§²Ã �Y�j�i��§ ª§¡Upc�§ Y�t�� �Ï××Ö �Y�SUpc�§ Y���c�§ �Ó�

�Ï××× �}�l�����§ �±U��U�� �~ ¿U�s�§Ã ©£i��§ Y�Uc ¿��c[ �~ ¯i� U�Wlc �Ï×ÖÑ ÀUw ¯§gx[ ��¥ ��i�§ §h� g�[l� �Ô�
7KH 0XOWLSOLHU ,QGLFDWRU &OXVWHU 6XUYH\� 'HSDUWPHQW RI +HDOWK 3ODQQLQJ� 0LQLVWU\ RI +HDOWK DQG 8QLWHG 1DWLRQV � Õ �

&KLOGUHQ¶V )XQG �81,&()�� �����

©±§¯¥Ã ���»l����§� Y»»~U�]�§Ã ��x�§Ã Y�Wi[�� ©gc[��§ ���§ Y�t�� ��W Y�i[n� Yl§±¯ �Y��U�n�§ ���§± Y��Ã Y�s�� �~ Y����x[�§ ªU`U�[c�§ ����[ �Ö�
�Ï××× �����x[�§ s�sf[�§
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¯�»x[ Á���»»l� ���� YSU��§ �~ ÖÎ �� i]�£Ã �UW�i�[ Y�l� ÖÎÎ ÎÎÎ Y��U�n�§ ���§± Y��Ã ÁU�l ¯§gx[ z�W�Ã �Ô

Y»�s���§ �»~ ����»l��§ Á£ �»»� �{i�§ ��wÃ ����°�W�§ �� UlUl£ �� ÁU�l�§ Y��WÃ �Y�g���§ ©±U��§ �Wn ��¥ ����p£

Y»»|��§Ã Y~U�]�§ k�� m�¯�|�W Vxn Ur�£ ÁÃisUn� ���P~ �±U��U�� �~ ÀUw ¿�nW ©U�c�§Ã g��U�[�§Ã Y~U�]�§ �~ Á�`�g��

ªU»~�[f�§ V�U»»` ��¥ �Y��U�n�§ ���§± Y��Ã ��¥ ����l��§ ¿�pÃ e�±U[ �w Yc�cp ªU�U�W ¯�`Ã ÀgwÃ �Y�U�g�§Ã

Y»�W�{£ v»»[�[[ �Ã �Y��]¥ Y���£ ���p�W Y��g��§ ©U�c�§ �~ ��[�±Un� ÁÃ¯ Z�Uc ªUl±U�� ��¥ Zr~£ �Y�~U�]�§Ã Y��]�§

¡Ul��§ ��w ¿�§�x�§ Âh� v��` i]N[Ã �
�×�
��[U�c �~ Äif£ V�§�` ��w i]N� U�� �Y�l�`�UW Y��U�n�§ ���§± Y��Ã ÁU�l

�����`� �~ ÁU�l�§ ��w U�i�]M[ �� ©gc i]�£ ¿�nW ¿U�s�§Ã

�»�¥ �»�[i� �wU»�` ¿�»»nW ����l��§ ¿�c± ��¥ Y��U�n�§ ���§± Y��Ã �~ Y�[§���§ i�{ ¹UrÃ�§ Zx~¯ g�Ã �Õ

��U»w �»»~ «gc�§ §h� ±i�[Ã �ofn ÐÎÎ ÎÎÎ ¡U�² ��~ ¾±UnÃ �Ï×ÕÖ ÀUw �~ ¿�c± ¿Ã£ «gcÃ �m�¯�|�W

��»�c�§ �»»�° h�� ÄiW� Y��U�l ©i`� «gc[ ��Ã �ofn ÐÓÎ ÎÎÎ ¡U�² ��¥ ¯gx�§ §h� ¿pÃ \�c Ï××Ð�Ï××Ï

��¥ vs�[� ¿�nW il�§ �~g[ �w z�W[ ¿§j[ � m�¯�|�WÃ Y��U�n�§ ���§± Y��Ã �~ Y��Ux�§ ª�U���§ Á£ �� �{i�§ ��w

�»� �Å¯U»p[�§ �»lc[ «Ãg»»c �~ ¿��§ }xrÃ �i���§ ¿�§�w V�U` ��¥ ��S§h|�§ ���§ À§gx�§ ÁU�Ã �m�¯�|�W

��wU�`�§ ¿�ci�§ �]gc �~ Y�l�Si�§ ¨UWl�§

À�¦ �Ya ���Sv�¦ W�fy�¦ ]�S�gU WUS^Yj¦

�»»� YSU��§ �~ ×× U��~ m�x� �[�§ Y��U�n�§ ���§± Y��Ã ��¥ À���§ �[c �`�[ ±U��U��� ]�S�gU�¦ ª§gwUl� Z�U� �Ö

�gSUw ÐÎÎ ÎÎÎ �c�� ©gwUl��§ Ï××Ò ÀUw h�� �[sn�£ ±Us¥ �~ ]�S�gU�¦ Àg� g�Ã ���gSUx�§

Y»»�r���Ã Y���c�§ ��W ��U�[ ©i�h� V`��W Ï××Ò ÁUl���¿�iW£ �~ ±U��U�� �~ ]�S�gU�¦ ªU���w if¢ ª£gWÃ �×

Zx»»l�[Ã �Y�Uw v�²�[ Y���w ¿�f �� ��gSUx�§ ��¥ ¡§h|�§ U�±Us¥ �~ ]�S�gU�¦ Àg�Ã ���S`��§ ÁÃNn� ©gc[��§ ���§

�Ï××Ô ÀU»w �~ gxW U��~ V�±g[�§ ¿WU�� ¡§h|�§ Ysn�£Ã �Ï××Ò ÀUw �~ ¿�x�§ ¿WU�� ¡§h|�§ Ysn�£ ¿�n[� ªU���x�§ Âh�

ÀU»x�§ �»»���§ ªU��`�[� �©gc[��§ ���§ �~ Äif�§ ª�U���§ Ysn�£Ã �]�S�gU�¦ Ysn�£ v��` Yx�WsÃ ½Us� vrf�Ã

ªU»w��`� ¿�»»n[� ��g��[l��§ ªUS~ ½Us� v�l�[ U�[§° ©i[��§ ¿�f �[Ã �
�ÏÎ�

Y�Ux�§ Y�x�`�§ ª§±§i��Ã ©gc[��§ ����
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