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3"'.$4+ED('.#4$."#*6$)#4*6#$-,6$B,&+&D#)$
3,6L-,6B#$H'6+B*H'+,&M$",3$.,$4DHH,6.$
."#*6$4L*(($E'*&.#&'&B#M$",3$.,$#&B,D6'?#$
."#*6$#&?'?#E#&.$'&)$",3$.,$6#3'6)$."#*6$
*&;,(;#E#&.G$$$
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&;2;:>45'%I<:@;'

*OI>6L9G8'<>9L9G8':G<'<>9L9G8'
4;22:M6G'6?@46O;2'=6>'I;6I7;'
J9@5$.:>K9G26GZ2'<92;:2;':G<'

@5;9>'=:O979;2$

]#;#6'($4.D)*#4$"';#$4",3&$."'.$."#$
4>EH.,E4$'44,B*'.#)$3*."$P'6L*&4,&k4$
)*4#'4#$bPpd$B'&$*EH'B.$DH,&$,&#k4$)6*;*&?$
'C*(*.>$3"*B"$E'>$6#4D(.$*&$."#$&##)$.,$4#(-J
6#?D('.#$,6$B#'4#$)6*;*&?G$q#'4,&'C(>$(*5(#$*4$
D&)#64.,,)$'C,D.$."#$H6,B#44$,-$)6*;*&?$'&)$
)6*;*&?$B#44'+,&$-,6$H#,H(#$3*."$Pp$'&)$."#*6$
-'E*(*#4G$1&;#4+?'+&?$."*4$H6,B#44$E'>$#&'C(#$
'$C#5#6$D&)#64.'&)*&?$,-$",3$*.$*4$D&*OD#(>$
#AH#6*#&B#)$C>$."*4$?6,DHM$'&)$E'>$*&-,6E$
."#$)#;#(,HE#&.$,-$*&.#6;#&+,&4$.,$'44*4.$
C,."$H#,H(#$3*."$Pp$'&)$."#*6$-'E*(*#4$'.$L#>$
+E#4$3*."*&$."*4$H6,B#44G$$

!3#&.>$H'6+B*H'&.4$3*."$Pp$'&)$."*6.##&$
-'E*(>$E#EC#64$H'6+B*H'.#)$*&$."#$4.D)>$'&)$
)'.'$3'4$B,((#B.#)$."6,D?"$."#$D4#$,-$4#E*J
4.6DB.D6#)$*&.#6;*#34G$$

!"#$%&)*&?4$*&)*B'.#)$."'.$."#$H6,B#44$,-$

)6*;*&?$B#44'+,&$-,6$H#,H(#$3*."$Pp$'&)$."#*6$
-'E*(*#4$*4$B,EH(#AM$."#$B,EH(#A*.>$,-$3"*B"$*4$
-D6."#6$#A'B#6C'.#)$C>$."#$sDB.D'+&?$&'.D6#$
,-$."#$)*4#'4#G$$

p6*;*&?$B#44'+,&$'(4,$'HH#'64$.,$C#$'$4(,3$
'&)$?6')D'($e,D6&#>M$'&)$H'6+B*H'&.4$
*)#&+%#)$."6##$L#>$H"'4#4$6#('.#)$.,$)6*;*&?$
B#44'+,&M$'&)$#'B"$H"'4#$C#*&?$'44,B*'.#)$
3*."$D&*OD#$&##)4$'&)$B"'((#&?#4G$!"#$
#AH#6*#&B#$,-$'&A*#.>$3"*(#$)6*;*&?M$'4$3#(($'4$
'&+B*H'.,6>$'&A*#.>$6#('.#)$.,$)6*;*&?$
B#44'+,&$'(4,$4##E4$.,$'h#B.$."#$)6*;*&?$
#AH#6*#&B#4$'&)$3#((C#*&?$,-$H#,H(#$3*."$PpG$$

/4$'$6#4D(.M$H#,H(#$3*."$Pp$'&)$."#*6$-'E*(*#4$
E'>$C#&#%.$-6,E$*&.#6;#&+,&4$."'.$H6,;*)#$
B(#'6$*&-,6E'+,&$'C,D.$Pp$'&)$)6*;*&?M$'4$
3#(($'4$."#$-,6E'($6#OD*6#E#&.4$6#('.#)$.,$
4.,HH*&?$)6*;*&?G$$

P6'B+B'($4L*((4$.6'*&*&?$'&)$#E,+,&'($4DHH,6.$
b*&B(D)*&?$."#6'H#D+B$*&.#6;#&+,&4$.,$
)*6#B.(>$.'6?#.$"#*?".#&#)$(#;#(4$,-$'&A*#.>d$
E'>$'(4,$C#$6#OD*6#)M$H'6+BD('6(>$.,$-'B*(*.'.#$
H">4*B'($'&)$#E,+,&'($')eD4.E#&.$)D6*&?$."#$
)6*;*&?$B#44'+,&$H6,B#44M$'4$3#(($'4$'f#6$
)6*;*&?$"'4$C##&$B#'4#)G$$$$
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!"#$W&*;#64*.>$,-$wD##&4('&)$K#')$,-$
]B",,(M$P6,-#44,6$t*6?*&*'$]('D?".#6M$3'4$
E')#$$'$l#((,3$,-$."#$wD##&4('&)$/B')#E>$
,-$/6.4$'&)$]B*#&B#4$*&$2,;#EC#6G$$

!"*4$"*?"(>$H6#4+?*,D4$'3'6)$6#B,?&*4#4$
t*6?*&*'k4$#AH#6+4#$'&)$H6,?6'E$,-$6#4#'6B"$

/(.,?#."#6$79$-#((,34$3#6#$*&)DB.#)$,&$
=#)&#4)'>M$2,;#EC#6$T$'.$`,;#6&E#&.$
K,D4#$C>$wD##&4('&)$`,;#6&,6$P'D($)#$
m#64#>G$

t*6?*&*'g$B,&?6'.D('+,&4$-6,E$'(($,-$D4$'.$."#$
/?#*&?$0*&)$1&*+'+;#G$$

%I46O9G8'"L;G@2'

!"#$=,6()$U,&?6#44$,&$/B+;#$/?#*&?$b=U//dM$*4$
'$?(,C'($#;#&.$."'.$3*(($C#$",4.#)$C>$t*B.,6*'$
W&*;#64*.>^4$1&4+.D.#$,-$]H,6.M$QA#6B*4#$'&)$
/B+;#$R*;*&?$b1]Q/RdG$$

!"*4$3*(($C#$."#$Y."$U,&?6#44$"#()$D&)#6$."#$
'D4H*B#4$,-$."#$1&.#6&'+,&'($U,'(*+,&$-,6$
/?#*&?$'&)$P">4*B'($/B+;*.>$b1U/P/dG$1&$(*?".$,-$
4*?&*%B'&.(>$*&B6#'4*&?$?,;#6&E#&.'($-,BD4$,&$
L##H*&?$."#*6$'?#*&?$H,HD('+,&4$E,6#$"#'(.">$
'&)$'B+;#M$."*4$B,&-#6#&B#$3*(($H6,;#$.,$C#$."#$
('6?#4.$?'."#6*&?$,-$#AH#6.4$'&)$4.'L#",()#64$*&$
."#$%#()$,-$/B+;#$/?#*&?$#;#6$'44#EC(#)G$$

=#$'6#$'&+B*H'+&?$."'.$*&$#AB#44$,-$9M888$
*&.#6&'+,&'($)#(#?'.#4$3*(($E##.$-6,E$E,6#$
."'&$\8$B,D&.6*#4$*&$mD(>$789I$'.$."#$0#(C,D6&#$
U,&;#&+,&$[$QA"*C*+,&$U#&.6#$'&)$.,$."'.$#&)$
3#$*&;*.#$>,D$.,$C#$H'6.$,-$."*4$#AB*+&?$#;#&.G$
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.;6I7;Z2'I;>4;IM6G2'6='@5;9>'
56O;'O6<9D4:M6G2''

K,E#$E,)*%B'+,&4$'6#$)#4B6*C#)$'4$
4.6DB.D6'($B"'&?#4$."'.$B'&$C#$E')#$.,$'$
",E#$.,$6#E,;#$#&;*6,&E#&.'($C'66*#64$'&)$
E'L#$E'&'?*&?$'.$",E#$#'4*#6$'&)$4'-#6M$-,6$
#A'EH(#$6#E,;*&?$'$C'."$'&)$HD@&?$*&$'$(#;#($
4",3#6$,6$*&4.'((*&?$'$6'EH$,6$(*fG$$R*5(#$*4$
L&,3&$'C,D.$H#,H(#4k$#AH#6*#&B#$,-$",E#$
E,)*%B'+,&4$)#4H*.#$."#*6$H#6B#*;#)$C#&#%.4G$

$592'>;2;:>451$
!"*4$4.D)>$-,6E4$H'6.$,-$'$('6?#6$P"p$H6,e#B.$
B,&)DB.#)$'.$."#$W&*;#64*.>$,-$wD##&4('&)M$
Z6*4C'&#M$3"*B"$'*E4$.,$*&;#4+?'.#$H#,H(#k4$
H#6B#H+,&4$'&)$#AH#B.'+,&4$,-$."#$,D.B,E#4$
,-$."#*6$",E#$E,)*%B'+,&4G$!,$'B"*#;#$."*4$
HD6H,4#M$3#$3,D()$(*L#$.,$L*&)(>$'4L$-,6$>,D6$
"#(HG$$$

V6?>'46G@>9E?M6G'@6'@592'>;2;:>451$
F,D6$H'6+B*H'+,&$3*(($*&B(D)#$B,EH(#+&?$'&$
*&.#6;*#3$'.$>,D6$,3&$",E#$,6$,;#6$."#$
H",&#M$'C,D.$>,D6$;*#34$,&$>,D6$",E#$
E,)*%B'+,&4G$$!"#$*&.#6;*#3$3*(($.'L#$
'HH6,A*E'.#(>$,&#$",D6$'&)$3*(($C#$6#B,6)#)G$

V6?':>;'J:>O73'J;746O;'@6'I:>M49I:@;'9='
36?1$
/6#$'?#)$9X$>#'64$,-$'?#$,6$,;#6$
K';#$6#B#*;#)$'$E'e,6$E,)*%B'+,&M$;'(D#)$

,;#6$x9888$*&$."#$('4.$.3,$>#'64$$
S6$'6#$'$6#('+;#$,6$B'6#6$,-$4,E#,&#$3",$"'4$
6#B#*;#)$'$E'e,6$E,)*%B'+,&$*&$."#$('4.$.3,$
>#'64G$

+;R@'2@;I21$
F,D$'6#$*&;*.#)$.,$B,&.'B.$."#$H6*&B*H'($
6#4#'6B"#6M$R*i$/*&43,6."$'.$H",&#$8T8X$VX9$
::T$,6$,&$#E'*($'.$
#(*i'C#."G'*&43,6."NDOG&#.G'D$.,$*&)*B'.#$
>,D6$'?6##E#&.$.,$H'6+B*H'.#$*&$."#$4.D)>G$
lD6."#6$*&-,6E'+,&$'&)$'$B,&4#&.$-,6E$3*."$'$
6#H(>$H'*)$#&;#(,H#$3*(($."#&$C#$4#&.$.,$>,DM$
'&)$'$+E#$3*(($C#$'66'&?#)$-,6$."#$*&.#6;*#3G$
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*O:89G8'@5;'#8;9G8'N>:9G'

p#E#&+'$6#-#64$.,$'$?6,DH$,-$'?#J6#('.#)$
C6'*&$*((&#44#4G$P#,H(#$3*."$."#4#$*((&#44#4$
#AH#6*#&B#$H6,C(#E4$3*."$E#E,6>M$."*&L*&?$
'&)$)'*(>$.'4L4G$!"#6#$E*?".$'(4,$C#$B"'&?#4$
*&$."#*6$4,B*'($*&.#6'B+,&4G$1.$B'&$C#$;#6>$
)*jBD(.$.,$)*'?&,4#$."#4#$*((&#44#4$'.$."#$
#'6(>$4.'?#G$],E#+E#4$."#>$B'&$C#$B,&-D4#)$
3*."$,."#6$E#&.'($*((&#44#4M$#4H#B*'((>$*&$
>,D&?#6$H'+#&.4G$!"#4#$)*'?&,4+B$
)*jBD(+#4$C6*&?$-6D4.6'+,&$'&)$B,&-D4*,&$.,$
."#$H'+#&.4$'&)$-'E*(*#4M$'&)$)#('>$H6,H#6$
.6#'.E#&.G$$$

!"*4$4.D)>$3*(($D4#$');'&B#)$*E'?*&?$
.#B"&*OD#4$.,$#A'E*&#$",3$."#$C6'*&$
B"'&?#4$*&$)#E#&+'$'&)$,."#6$'?#J6#('.#)$
*((&#44#4G$=#$*&;*.#$>,D$.,$H'6+B*H'.#$*&$,D6$
6#4#'6B"$4.D)>$*-$>,D$'6#$C#.3##&$T:$.,$I:$
>#'64$,()M$'&)$9d$>,D$'6#$)*'?&,4#)$3*."$,&#$
,-$."#4#$*((&#44#4g$/(i"#*E#6k4$)*4#'4#M$
-6,&.,.#EH,6'($)#E#&+'M$('.#J,&4#.$C*H,('6$
)*4,6)#6M$,6$7d$>,D$'6#$"#'(.">$3*.",D.$'&>$
&#D6,H4>B"*'.6*B$)*4,6)#64G$F,D$3*(($'&43#6$
4,E#$OD#4+,&4$'&)$D&)#6?,$C6'*&$*E'?*&?$
4B'&4G$!"*4$*&-,6E'+,&$3*(($"#(H$D4$
D&)#64.'&)$."#$'?#*&?$C6'*&$'&)$",3$*.$
*&sD#&B#4$C#"';*,D6G$$=#$",H#$.,$%&)$C#5#6$
3'>$.,$*)#&+->$."#4#$C6'*&$*((&#44#4M$4,$."'.$
H6,H#6$B'6#$B'&$C#$)#(*;#6#)G$

$68;@5;>F'J;'4:G'O:K;':'<9[;>;G4;''

/6#$>,D$C#.3##&$T:JV8$>#'64$,-$'?#y$
•  p*'?&,4#)$3*."$/(i"#*E#6k4$)*4#'4#M$

-6,&.,.#EH,6'($)#E#&+'$,6$('.#J,&4#.$
C*H,('6$)*4,6)#6y$

Sq$
•  K#'(.">$3*.",D.$'&>$&#D6,H4>B"*'.6,B$

)*4,6)#64y$

1-$>,Dk)$(*L#$.,$H'6+B*H'.#M$H(#'4#$B,&.'B.$
.56G;'8V$\XT:$\X8:$
"O:97'C6'*&G6#B6D*.NO*E6C#6?",-#6G#)DG'D$$



&"("#&,-'.&)/",$( 

10 333GDOG#)DG'Da'E*$

December 2015 

,:G'N>:9G'(MO?7:M6G''
*OI>6L;'U;:>G9G8'9G')7<;>'#<?7@2Q'

Q;#&$"#'(.">$,()#6$H#,H(#$-6#OD#&.(>$$
4.6D??(#$.,$6#E#EC#6$."#$&'E#4$,-$$
H#,H(#$."#>$"';#$E#.$-,6$."#$%64.$+E#$,6$
6#H,6.$H6,C(#E4$6#E#EC#6*&?$&#3$$
*&-,6E'+,&G$=#$'6#$BD66#&.(>$B,&)DB+&?$
'$4.D)>$.,$%&)$,D.$*-$.",4#$'?#J'44,B*'.#)
$H6,C(#E4$B'&$C#$'((#;*'.#)$D4*&?$'$&#3$$
C6'*&$4+ED('+,&$.#B"&*OD#$$
b.6'&4B6'&*'($p*6#B.$UD66#&.$]+ED('+,&M$$
.pU]dG$$

=#$'6#$(,,L*&?$-,6$7%#),75!1)3%4!#3'),-!!
18%4!<<!5%#4-!12!#$%M$3",$'6#$6*?".J$
"'&)#)M$"';#$Q&?(*4"$'4$'$H6*E'6>$$
('&?D'?#M$3*."$&,$"*4.,6>$,-$&#D6,(,?*B'($
)*4#'4#4M$E#&.'($*((&#44$,6$"#')$.6'DE'G$$

P'6+B*H'+,&$*&$."#$4.D)>$3*(($*&;,(;#$'&$$
*&*+'($'44#44E#&.$)D6*&?$3"*B"$E#E,6>M$$
('&?D'?#$'&)$,."#6$-D&B+,&4$3*(($C#$$
.#4.#)$b7J\$",D64dM$#!-%40%-!12!=143!!
)%#4+0+$!-%--01+-!7%)3!18%4!<!&1+-%&'*8%!
3#5-!b'HH6,AG$9G:$",D64$#'B"dM$'&)$.3,$$
'))*+,&'($-,((,3JDH$4#44*,&4$9$3##L$'&)$
\$E,&."4$'f#6$."#$(#'6&*&?$H#6*,)$b7J\$$
",D64a#'B"dG$

pD6*&?$."#$(#'6&*&?$4#44*,&4M$3#$3*(($$
'5'B"$7$#(#B.6,)#4$.,$>,D6$4B'(H$D4*&?$'$$
6DCC#6$C'&)$'&)$'HH(>$'$;#6>$3#'L$$
B,&4.'&.$BD66#&.$.,$>,D6$"#')$b.pU]dG$!"*4
$.#B"&*OD#$*4$'$4'-#$H6,B#)D6#$3*."$&,$$

L&,3&$');#64#$4*)#$#h#B.4$#AB#H.$-,6$'$$
E*()$+&?(*&?$4#&4'+,&$,6$*.B"*&?$3"#&$$
."#$E'B"*&#$*4$.D6&#)$,&$-,6$'C,D.$\8$$
4#B,&)4G$

F,D$3*(($6#B#*;#$x7:8$'4$6#*ECD64#E#&.$$
-,6$>,D6$+E#$'&)$.6';#($-,6$."#$#&+6#$$
)D6'+,&$,-$."#$4.D)>G$!"#$6#4#'6B"$3*(($.'
L#$H('B#$'.$."#$Ww$U#&.6#$-,6$U(*&*B'($$
q#4#'6B"$bWwUUqd$3"*B"$*4$'.$."#$q,>'($$
Z6*4C'&#$[$=,E#&k4$K,4H*.'(G$

1-$>,D$"';#$'&>$-D6."#6$OD#4+,&4$'C,D.$$
."*4$4.D)>$,6$3,D()$C#$*&.#6#4.#)$*&$$
H'6+B*H'+,&$H(#'4#$B,&.'B.g$$$

>#41+!"%4&%8#)!$
#E'*(g$?GH#6B#;'(NDOG#)DG'D$$
H",&#$8T797\:I:9$
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%G<;>2@:G<9G8'#GK7;'.:9G'\.:>@']^'

-:L;'36?'5:<':GK7;'I:9G'@5:@'5:2'E;;G'
46G2@:G@'6>'46O9G8':G<'869G8'=6>':@'7;:2@'_'
O6G@52Q''

*='36?'5:L;'G6@'@:K;G'6?>'2?>L;3'E;=6>;F'36?'
:>;'9GL9@;<'@6'@;77'?2':E6?@'36?>':GK7;'I:9G'
;RI;>9;G4;'

t,(D&.##64$3*."$'&L(#$H'*&$'6#$4,D?".$.,$
B,EH(#.#$'&$,&(*&#$4D6;#>G$$1.$3*(($B,((#B.$
*&-,6E'+,&$,&$H6#;*,D4$'&L(#$*&eD6*#4$>,D$"';#$
#AH#6*#&B#)M$>,D6$'&L(#$H'*&M$'&)$",3$*.$'h#B.4$
>,DG$!"*4$4D6;#>$3*(($"#(H$D4$.,$C#5#6$
D&)#64.'&)$'&)$E'&'?#$."#$H6,C(#E4$
#AH#6*#&B#)$C>$H#,H(#$3*."$'&L(#$H'*&G$$1.$3*(($
.'L#$'HH6,A*E'.#(>$78J\8$E*&D.#4$.,$B,EH(#.#G$$
!"#6#$*4$&,$-,6#4##'C(#$6*4L$'44,B*'.#)$3*."$

H'6+B*H'+,&$*&$."*4$4.D)>G$$P'6+B*H'&.4$"';#$."#$
,HH,6.D&*.>$.,$3*.")6'3$'.$'&>$+E#M$3*.",D.$
H#&'(.>G$$

/&>$)'.'$B,((#B.#)$HD64D'&.$.,$."*4$4D6;#>$3*(($
C#$"'&)(#)$*&$'BB,6)'&B#$3*."$?D*)#(*&#4$,-$."#$
#."*B'($6#;*#3$H6,B#44$,-$!"#$W&*;#64*.>$,-$
wD##&4('&)$'&)$."#$2'+,&'($].'.#E#&.$,&$
Q."*B'($U,&)DB.$*&$KDE'&$q#4#'6B"G$$
PDC(*B'+,&4$6#4D(+&?$-6,E$."*4$4.D)>$3*(($&,.$
'((,3$*)#&+%B'+,&$,-$'&>$*&)*;*)D'(G$$/$
4DEE'6>$,-$."#$,;#6'(($,D.B,E#4$3*(($C#$
';'*('C(#$,&$B,EH(#+,&$,-$."#$H6,e#B.G$$$
1-$>,D$'6#$*&.#6#4.#)$*&$H'6+B*H'+&?$*&$
D&)#64.'&)*&?$'&L(#$H'*&$4D6;#>$H(#'4#$-,((,3$
."#$(*&L$C#(,3g$

"5H4gaa333G4D6;#>E,&L#>GB,Ea6a'&L(#JH'*&J
4.D)>$$

%G<;>2@:G<9G8'#GK7;'.:9G'\.:>@'`^'$

C6'V6?'-:L;')G869G8'#GK7;'.:9GQ$
C6'36?'5:L;'6>'@59GK'36?'5:L;'#+aU"'/)*+$'
)($")#&$-&*$*(Q'

A6?7<'36?'79K;':'!&""'bc>:3'=6>'36?>':GK7;Q$
q#4#'6B"#64$'.$."#$]B",,($,-$P">4*,."#6'H>$'.$
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