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 �KƚŽ�ǌďůŝǏĂ�Ɛŝħ�ŬŽůĞũŶĂ�ƌŽĐǌŶŝĐĂ�ǁǇǌǁŽůĞŶŝĂ�ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĞŐŽ�ŽďŽǌƵ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐǇũŶĞŐŽ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ͘�
DŝĞũƐĐĞ�ƚŽ�ďǇųŽ�ƉŝĞŬųĞŵ�ŶĂ�ǌŝĞŵŝ͘�DǇƑůČĐ�Ž��ƵƐĐŚǁŝƚǌ͕�ŵĂŵǇ�ƉƌǌĞĚ�ŽĐǌĂŵŝ�ŬŽŵŽƌǇ�ŐĂǌŽǁĞ�ŝ�ƉŝĞĐĞ�
ŬƌĞŵĂƚŽƌǇũŶĞ͕�ǁŝħǍŶŝſǁ�ǁ�ƉĂƐŝĂŬĂĐŚ͘��ǌħƐƚŽ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŽǁĞ�ŽďƌĂǌǇ͕� ĐŚŽđ�ƉƌĂǁĚǌŝǁĞ͕� ƐƚĂũČ�ŶĂŵ�ŶĂ�
ĚƌŽĚǌĞ� ƉŽǌŶĂŶŝĂ�ǁŝĞůƵ� ĐŝĞŬĂǁǇĐŚ� ŚŝƐƚŽƌŝŝ� ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ� ǌ� ŽďŽǌĞŵ� ŝ� ƐƉŽũƌǌĞŶŝĂ� ŶĂ� ƐĂŵŽ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ� ǌ�
ŝŶŶĞŐŽ�ƉƵŶŬƚƵ�ǁŝĚǌĞŶŝĂ͘��ǌħƐƚŽ�ǌĂƉŽŵŝŶĂŵǇ�Ž�ŐĞŶĞǌŝĞ�ŵĂĐŝĞƌǌǇƐƚĞŐŽ�ŽďŽǌƵ�ŝ�ĐĞůƵ�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�ũĞŐŽ�
ŬŝůŬƵĚǌŝĞƐŝħĐŝƵ� ƉŽĚŽďŽǌſǁ͘� t� ŬƐŝČǏĐĞ� ͣ�ǌĂƌŶĂ� ǌŝĞŵŝĂ͘� ,ŽůŽŬĂƵƐƚ� ũĂŬŽ� ŽƐƚƌǌĞǏĞŶŝĞ͕͟� ĐǌǇƚĂŵǇ͗�

ͣWŝĞƌǁŽƚŶǇŵ�ĐĞůĞŵ�ũĞŐŽ�ďƵĚŽǁǇ�ǁ�ϭϵϰϬ�ƌŽŬƵ�ďǇųŽ�ƵƚŽƌŽǁĂŶŝĞ�ĚƌŽŐŝ�ĚŽ�ǁŝħŬƐǌĞŐŽ�ŝŵƉĞƌŝƵŵ�ŶĂ�ǁƐĐŚŽĚǌŝĞ͘��ǇĚſǁ�ƚƌĂĮĂũČĐǇĐŚ�
ĚŽ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ�ƉůĂŶŽǁĂŶŽ�ǁǇƐųĂđ�ŶĂ�ǁƐĐŚſĚ�ũĂŬŽ�ƌŽďŽƚŶŝŬſǁ�ƉƌǌǇŵƵƐŽǁǇĐŚ�ŝ�ǌĂŵħĐǌǇđ�ƉƌĂĐČ�ƉƌǌǇ�ďƵĚŽǁŝĞ�ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĞŐŽ�ŝŵͲ
ƉĞƌŝƵŵ� ŶĂ� ƉŽĚďŝƚǇĐŚ� ǌŝĞŵŝĂĐŚ� ƐŽǁŝĞĐŬŝĐŚ͘� &ƵŶŬĐũĂ� ŽďŽǌƵ� ƵůĞŐųĂ� ǌŵŝĂŶŝĞ� ƉŽ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝƵ�ǁ� ǏǇĐŝĞ� ĚŽŬƚƌǇŶǇ� ͣŽƐƚĂƚĞĐǌŶĞŐŽ�
ƌŽǌǁŝČǌĂŶĂ͘͟�tƚĞĚǇ�ǌũĂǁŝƐŬŽ�ŐƌĂďŝĞǏǇ�ŽƐŝČŐŶħųŽ�ƐǁŽũĞ�ĂƉŽŐĞƵŵ͘��ǇĚůħĐĞ�ǁĂŐŽŶǇ�ǁŝŽǌųǇ�ĚŽ�ŶŽǁŽ�ǁǇďƵĚŽǁĂŶĞŐŽ�ŽďŽǌƵ�ǁ�
�ŝƌŬĞŶĂƵ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ĚǌŝĞƐŝČƚŬŝ� ƚǇƐŝħĐǇ��ǇĚſǁ͕�ĂůĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƐĞƚŬŝ� ƚǇƐŝħĐǇ�ŬŝůŽŐƌĂŵſǁ� ŝĐŚ�ĚŽďǇƚŬƵ͘�tŝĞǍůŝ�ŽŶŝ�ǁ�ĚŽǌǁŽůŽŶǇĐŚ�ϯϬ�
ŬŝůŽŐƌĂŵĂĐŚ�ǏǇǁŶŽƑđ͕�ƵďƌĂŶŝĂ͕�ŬŽųĚƌǇ͕�ŐĂƌŶŬŝ�ĐǌǇ�ĚǇǁĂŶǇ͕�ĂůĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶĞ�ƐƉƌǌħƚǇ͕�ƚĂŬŝĞ�ũĂŬ͗��ĨŽƚĞůĞ�ĚĞŶƚǇƐƚǇĐǌŶĞ͕�
ĂƉĂƌĂƚǇ�ƌĞŶƚŐĞŶŽǁƐŬŝĞ�ĐǌǇ�ŶĂƌǌħĚǌŝĂ�ǌĞŐĂƌŵŝƐƚƌǌŽǁƐŬŝĞ͘��ǌħƑđ�Ěſďƌ͕�ŵ͘ŝŶ͘�ǏǇǁŶŽƑđ�ĐǌǇ�ƵďƌĂŶŝĂ͕�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶŽ�ŶĂ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂͲ
ŶŝĞ�ŽďŽǌƵ͘�EĂũůĞƉƐǌĞ�ƉƌŽĚƵŬƚǇ�ǁǇƐǇųĂŶŽ�ĚŽ�ZǌĞƐǌǇ͕�ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶŽ�ƉƌǌĞƐŝĞĚůĞŷĐŽŵ�ŽƌĂǌ�ĨŽůŬƐĚŽũĐǌŽŵ͘�ϯϬ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϭϵϰϰ�ƌŽŬƵ�
ŶƉ͘�ǌ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ�ǁǇƐųĂŶŽ�ĚǁŝĞ�ƉƌǌĞƐǇųŬŝ�ǌĂǁŝĞƌĂũČĐĞ�ŵ͘ŝŶ͘�ϭϮϰ�ϵϰϬ�ǌųŽƚǇĐŚ͕�ϮϬ�ϰϭϱ�ƌƵďůŝ͕�ϭϴϱϴ�ůĞŝ�ƌƵŵƵŷƐŬŝĐŚ͕�ϴϮϱ�ĨƌĂŶŬſǁ�ďĞůͲ
ŐŝũƐŬŝĐŚ͕�ϱϳϲ�ŬŽƌŽŶ�ĐǌĞƐŬŝĐŚ�ŽƌĂǌ�ƉŽŶĂĚ�ϭ͕ϱ�ŬŐ�ǌųŽƚĂ�ŝ�ϰ͕ϱ�ŬŐ�ƐƌĞďƌĂ͕�ϭ͕ϴ�Ő�ďƌǇůĂŶƚſǁ͕�ƉŽŶĂĚ�ϲϲ�Ő�ŝŶŶǇĐŚ�ƐǌůĂĐŚĞƚŶǇĐŚ�ŬĂŵŝĞŶŝ͘� 
 �ƵƐĐŚǁŝƚǌ�ƚŽ�ƚĂŬǏĞ�ŵŽƌĚĞƌĐǌĂ�ƉƌĂĐĂ�ůƵĚǌŬĂ͘�EĂũƉŝĞƌǁ�ĚůĂ�ŶŝĞĚƵǏǇĐŚ�ǌĂŬųĂĚſǁ͕�Ă�ƉŽƚĞŵ�ĚůĂ�ŬŽŶĐĞƌŶſǁ͘�WŝƐĂųĂŵ�ũƵǏ�Ž�
ƚǇŵ͕�ƉƌĞǌĞŶƚƵũČĐ�ůŝƐƚħ�ǌŶĂŶǇĐŚ�ŝ�ůƵďŝĂŶǇĐŚ͕�ǌ�ŬƚſƌǇĐŚ�ƵƐųƵŐ�ŬŽƌǌǇƐƚĂŵǇ�ĚǌŝƑ͕�ŶŝĞ�ǌĂŐůČĚĂũČĐ�ŝŵ�ǁ�ƉƌǌĞƐǌųŽƑđ͘�EŝĞŬǁĞƐƟŽŶŽǁĂŶĞ�
ƉŝĞƌǁƐǌĞŷƐƚǁŽ�ǁƑƌſĚ�ŶŝĐŚ�ŵŝĂųŽ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁŽ�/'�&ĂƌďĞŶ͕�ǌĂũŵƵũČĐĞ�Ɛŝħ�ƉƌŽĚƵŬĐũČ�ŬĂƵĐǌƵŬƵ�ƐǇŶƚĞƚǇĐǌŶĞŐŽ͘�t�ƐǌĐǌǇƚŽǁǇŵ�
ŽŬƌĞƐŝĞ�ƉƌŽĚƵŬĐũŝ͕�ǌĂƚƌƵĚŶŝĂŶŽ�ƚĂŵ�ϭϭ�ƚǇƐ͘�ǁŝħǍŶŝſǁ͕�ƉƌĂĐƵũČĐǇĐŚ�ƉŽ�ŬŝůŬĂŶĂƑĐŝĞ�ŐŽĚǌŝŶ�ĚǌŝĞŶŶŝĞ͘��ŚŽĐŝĂǏ�ǁǇĚĂũŶŽƑđ�ǁŝħǍŶŝſǁ�
ďǇųĂ�ŶŝƐŬĂ�ǌĞ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ǌųĞ�ǁĂƌƵŶŬŝ͕�ŐųſĚ�ŝ�ĐŚŽƌŽďǇ͕�ǌǇƐŬŝ�ďǇųǇ�ƐĂƚǇƐĨĂŬĐũŽŶƵũČĐĞ͘�DŶŝĞũƐǌĞ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ�^^�ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂųǇ�
ƉĂŷƐƚǁƵ�Ϭ͕ϯ�ŵĂƌŬŝ�ĚǌŝĞŶŶŝĞ�ǌĂ�ĚǌŝĞŷ�ƉƌĂĐǇ�ũĞĚŶĞŐŽ�ŽƐĂĚǌŽŶĞŐŽ͘�dǇŵĐǌĂƐĞŵ�/'&�ƉųĂĐŝųŽ�ǁ�ǌĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŽĚ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ǁŝħǍŶŝĂ�
ŽĚ�ϯ�ĚŽ�ϰ�ŵĂƌĞŬ͘���ǁŝħĐ�ƐƉŽũƌǌĞŶŝĞ�ŶĂ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ͕�ũĂŬŽ�ŶĂ�ĚŽĐŚŽĚŽǁǇ�ďŝǌŶĞƐ�///�ZǌĞƐǌǇ͘���ŵŽǏŶĂ�ũĞƐǌĐǌĞ�ŝŶĂĐǌĞũ͘� 
 KƉŝƐǇǁĂŶŝĞ�ƌǌĞĐǌǇǁŝƐƚŽƑĐŝ�ŽďŽǌſǁ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐǇũŶǇĐŚ͕�ƚŽ�ǌĂŐųħďŝĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ǁ�ǌƵƉĞųŶŝĞ�ŽďĐǇ͕�ƌǌČĚǌČĐǇ�Ɛŝħ�ǁųĂƐŶǇŵŝ�ƉƌĂǁĂͲ
ŵŝ�ƑǁŝĂƚ͕�ƚĂŬ�ĨĂŶƚĂƐƚǇĐǌŶŝĞ�ŽƉŝƐĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�d͘��ŽƌŽǁƐŬŝĞŐŽ͘��ǌǇ�ĐŽƑ�ũĞƐǌĐǌĞ�ŵŽǏĞ�ŶĂƐ�ǌĂƐŬŽĐǌǇđ͍�DŽǏĞ͘�WŽůĞĐĂŵ�WĂŷƐƚǁƵ�ŬƐŝČǏŬħ�
ͣ�ŽďƌĂŶŽĐ͕��ƵƐĐŚǁŝƚǌ͘�ZĞƉŽƌƚĂǏ�Ž�ďǇųǇĐŚ�ǁŝħǍŶŝĂĐŚ͘͟�EŝĞŬŽŶŝĞĐǌŶŝĞ�ĚŽ�ĐǌǇƚĂŶŝĂ�ƉƌǌĞĚ�ƐŶĞŵ͘��ŽǁŝĞĚǌŝĂųĂŵ�Ɛŝħ�ǌ�ŶŝĞũ�ŶƉ͕͘�ǏĞ�ǁ�
�ƵƐĐŚǁŝƚǌ� ƉƌĂĐŽǁĂųĂ� ĂŬƵƐǌĞƌŬĂ͕� ŬƚſƌĂ� ŽƐŝČŐĂųĂ� ůĞƉƐǌĞ�ǁǇŶŝŬŝ͕� ŶŝǏ� ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ� ƌĞŶŽŵŽǁĂŶĞ� ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĞ� ŬůŝŶŝŬŝ͘� EĂǌǇǁĂųĂ� Ɛŝħ�
^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ�>ĞƐǌĐǌǇŷƐŬĂ͕�Ă�ĚŽ�ŽďŽǌƵ�ƚƌĂĮųĂ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐ�ƵĚǌŝĞůĂŶČ��ǇĚŽŵ͘�t��ƵƐĐŚǁŝƚǌ�ƉŽƌŽĚǇ�ƉƌǌǇũŵŽǁĂųĂ�ŶĂ�ƉƌǌĞǁŽĚǌŝĞ�ŬŽŵŝͲ
ŶŽǁǇŵ�ďŝĞŐŶČĐǇŵ�ǁǌĚųƵǏ�ďĂƌĂŬƵ͘��ĂŵŝĂƐƚ� ƐƚĞƌǇůŶĞŐŽ�ƉƌǌĞƑĐŝĞƌĂĚųĂ�ŵŝĂųĂ�ďƌƵĚŶǇ�ŬŽĐ͕�ŬƚſƌǇ�ĂǏ� ƌƵƐǌĂų� Ɛŝħ�ŽĚ�ǁƐǌǇ͘�DŝŵŽ�ƚŽ�
ƌĞǌƵůƚĂƚǇ�ũĞũ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ǌĂĚǌŝǁŝųǇ�ƐĂŵĞŐŽ�ĚŽŬƚŽƌĂ�DĞŶŐĞůĞ͘��ŬƵƐǌĞƌŬĂ�ǌĚŽųĂųĂ�ŽĚĞďƌĂđ�ǌ�ƉŽǁŽĚǌĞŶŝĞŵ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ƉŽƌŽĚǇ�ŝ�ǏĂĚŶĂ�
ŵĂƚŬĂ͕�ĂŶŝ�ǏĂĚŶĞ�ŶŽǁŽŶĂƌŽĚǌŽŶĞ�ĚǌŝĞĐŬŽ�ŶŝĞ�ǌŵĂƌųŽ�ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĂ͘� 
 �ĂĚǌŝǁŝųŽ�ŵŶŝĞ�ƚŽ͕�ǏĞ��ǁŝħǍŶŝŽǁŝĞ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ�ǁ�ǁŽůŶǇĐŚ�ĐŚǁŝůĂĐŚ�ƵƌǌČĚǌĂůŝ�ƐŽďŝĞ�ƉŽƚĂũĞŵŶŝĞ�ͣƉŽƌĂŶŬŝ�ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶĞ͟�ŶĂ��
ͣƐĐĞŶŝĞ͟�ǌƌŽďŝŽŶĞũ�ǌ�ŬŽĐſǁ͘�dĂŵ��ǁŝħǍŶŝŽǁŝĞ-ĂƌƚǇƑĐŝ�ƑƉŝĞǁĂůŝ�ŽďŽǌŽǁĞ�ŬƵƉůĞƚǇ͘�tǇŐųĂƐǌĂůŝ�ƚĞǏ�ŵŽŶŽůŽŐŝ�ŝ�ƌĞĐǇƚŽǁĂůŝ�ǁŝĞƌƐǌĞ͘�
ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ� ƚĂŵ� ƉƌĂǁĚǌŝǁĞ� ǁŝĚŽǁŝƐŬĂ� ĞƐƚƌĂĚŽǁĞ� ĐǌǇ� ǁƌħĐǌ� ĐǇƌŬŽǁĞ͘�t� ƉŽƚĂũĞŵŶǇŵ� ƚĞĂƚƌǌǇŬƵ� ǁǇƐƚħƉŽǁĂůŝ� ŵŝŵŽǁŝĞ͕�
ĂŬƌŽďĂĐŝ͕�ŬůĂƵŶŝ͕�Ă�ŶĂǁĞƚ�ŝůƵǌũŽŶŝƐƚĂ͘� 
 EŝĞ�ǁŝĞĚǌŝĂųĂŵ͕�ǏĞ�ǁ�ďůŝƐŬŝŵ�ƐČƐŝĞĚǌƚǁŝĞ�ŽďŽǌƵ�EŝĞŵĐǇ�ǌĂŵŝĞƌǌĂůŝ�ǌďƵĚŽǁĂđ�ŝĚĞĂůŶĞ�ŶĂǌŝƐƚŽǁƐŬŝĞ�ŵŝĂƐƚŽ͘�t�ŵŝĞũƐĐƵ�
KƑǁŝħĐŝŵŝĂ� ŵŝĂų� ƉŽǁƐƚĂđ� ǁǌŽƌĐŽǁǇ� ĂƌǇũƐŬŝ� ŽƑƌŽĚĞŬ͘� �ƵĚƵũČĐǇŵ� ŝĚĞĂůŶĞ� ŵŝĂƐƚŽ� EŝĞŵĐŽŵ� ƐČƐŝĞĚǌƚǁŽ� ŶĂũǁŝħŬƐǌĞũ� ĨĂďƌǇŬŝ�
ƑŵŝĞƌĐŝ�ǁ�ĚǌŝĞũĂĐŚ�ǁĐĂůĞ�ƉƌǌǇ�ƚǇŵ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞƐǌŬĂĚǌĂųŽ͘�EŝĞ�ǁŝĞĚǌŝĂųĂŵ�ƚĞǏ͕�ǏĞ�ĞƐĞƐŵĂŶŽŵ�ǁǇďƵĚŽǁĂŶŽ�ƐƉĞĐũĂůŶǇ�ŽƑƌŽĚĞŬ�ǁǇͲ
ƉŽĐǌǇŶŬŽǁǇ͕�ďǇ�ŶŝĞ�ƵƉŝũĂůŝ�Ɛŝħ�ǁ�ƉƵďůŝĐǌŶǇĐŚ�ŐŽƐƉŽĚĂĐŚ�ŶĂ�ŽĐǌĂĐŚ�WŽůĂŬſǁ͘�/ŶŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐǇ�ĨĂŬƚ͕�ƚŽ�ƚĞŶ͕�ǏĞ�ŶĂũǁŝħŬƐǌǇ�ďƵŶƚ�
ǁ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ�ŽďŽǌƵ�ǁǌŶŝĞĐŝůŝ�ǁŝħǍŶŝŽǁŝĞ�ƵǁĂǏĂŶŝ�ƉƌǌĞǌ�ƐǁŽŝĐŚ�ƚŽǁĂƌǌǇƐǌǇ�ŶŝĞĚŽůŝ�ǌĂ�ŬŽůĂďŽƌĂŶƚſǁ͕�ĐǌǇůŝ�ƉƌĂĐŽǁŶŝĐǇ�^ŽŶĚĞƌŬŽŵͲ
ŵĂŶĚŽ͘��ĂĐŚħĐĂŵ�ĚŽ�ůĞŬƚƵƌǇ͕�ďŽ�ǁĂƌƚŽ͘ 
 /ŶŶǇ�ĐŝĞŬĂǁǇ�ƚĞŵĂƚ�ǌǁŝČǌĂŶǇ�ǌ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ͕�ƚŽ�ũĞŐŽ�ůŽƐǇ�ƉŽ�ǁŽũŶŝĞ͘�^ŽǁŝĞĐŝ�Ă�ŬŽŶŬƌĞƚŶŝĞ�E<t�͕�ǁ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ-�ŝƌŬĞŶĂƵ͕�
ǁ�ĚĂǁŶĞũ�ĐǌħƑĐŝ�ŬŽďŝĞĐĞũ�ǌĂųŽǏǇųŽ�Žďſǌ�Ŷƌ�ϳϴ�ŝƐƚŶŝĞũČĐǇ�ĚŽ�ϭϵϰϲ�ƌ͘�dƵ�ŽďŽŬ�ǏŽųŶŝĞƌǌǇ͕�ůŝĐǌŶŝĞ�ƉƌǌĞƚƌǌǇŵǇǁĂŶŽ�ƚĞǏ�ĐǇǁŝůŝ͕�ǁ�ƚǇŵ�
WŽůĂŬſǁ͘�tƐǌǇƐĐǇ�ƉƌĂĐŽǁĂůŝ�ƉƌǌǇ�ĚĞŵŽŶƚĂǏƵ�ŽŬŽůŝĐǌŶǇĐŚ�ĨĂďƌǇŬ�;ŶƉ͘�ǁƐƉŽŵŶŝĂŶĞũ�ũƵǏ��/'�&ĂƌďĞŶͿ͘�^ƚƌĂǏĞ�ŶŝĞ�ƉƌŽǁĂĚǌŝųǇ�ĐĞůŽͲ
ǁĞũ�ĞŬƐƚĞƌŵŝŶĂĐũŝ͕�ũĞŷĐſǁ�ŐŶħďŝųǇ�ũĞĚŶĂŬ�ŐųſĚ�ŝ�ƉƌǌĞŵħĐǌĞŶŝĞ͘�_ŵŝĞƌƚĞůŶŽƑđ�ŶŝĞ�ďǇųĂ͕�ũĂŬ�ŶĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚǇ�ƐŽǁŝĞĐŬŝĞ�ůƵď�ŶĂǌŝƐƚŽǁͲ
ƐŬŝĞ͕�ƐƉĞĐũĂůŶŝĞ�ǁǇƐŽŬĂ͕�ĂůĞ�ũĞĚŶĂŬ͘��ŝĞŬĂǁĞ�ƐČ�ũĞĚŶĂŬ�ŚŝƐƚŽƌŝĞ͕�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ƚǇŵ�ŽŬƌĞƐĞŵ�ũĂŬ�ĐŚŽđďǇ�ƚĂ͗�ͣ<ƌĞŵĂƚŽƌŝĂ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�
ŵŝĂųǇ�ƉųĂƐŬŝĞ�ĚĂĐŚǇ͕�ƉŽƐųƵǏǇųǇ�ďŽůƐǌĞǁŝŬŽŵ� ũĂŬŽ�ƉĂƌŬŝĞƚǇ�ĚŽ�ĚǌŝŬŝĐŚ� ƚĂŷĐſǁ͕�ŬƚſƌĞ�ƵƌǌČĚǌĂůŝ�ǁ� ƌǇƚŵ�ŚĂƌŵŽƐǌĞŬ͟� ;ƉƌŽĨ͘��ǇŐͲ
ŵƵŶƚ�tŽǍŶŝĐǌŬĂͿ͘�tĂƌƚŽ�ǁŝĞĚǌŝĞđ͕�ǏĞ�ďŽůƐǌĞǁŝĐǇ�ǌĚĞŵŽŶƚŽǁĂůŝ�ŶĂǁĞƚ�ǌ�ŽďŽǌŽǁĞũ�ďƌĂŵǇ�ƐųǇŶŶǇ�ŶĂƉŝƐ�ͣ�ƌďĞŝƚ�ŵĂĐŚƚ�ĨƌĞŝ͘͟�t�
ŽƐƚĂƚŶŝĞũ�ĐŚǁŝůŝ͕�ŐĚǇ�ďǇų� ũƵǏ� ǌĂƉĂŬŽǁĂŶǇ�ĚŽ�ƐŬƌǌǇŶŝ� ŝ� ŐŽƚŽǁǇ�ĚŽ�ǁǇǁŝĞǌŝĞŶŝĂ�ĚŽ�^ŽǁŝĞƚſǁ͕�ƉŽůƐŬŝŵ�ƐƚƌĂǏŶŝŬŽŵ�ƵĚĂųŽ�Ɛŝħ�ŐŽ�
ͣŽĚŬƵƉŝđ͟�ǌĂ�ŬŝůŬĂ�ďƵƚĞůĞŬ�ǁſĚŬŝ͙��Ž�ƉŽǁŽũĞŶŶǇĐŚ�ůŽƐſǁ�ŽďŽǌƵ�ǁƌſĐħ�ũĞĚŶĂŬ�ǁ�ŽƐŽďŶǇŵ�ĂƌƚǇŬƵůĞ͘��ďůŝǏĂ�Ɛŝħ�ŬŽůĞũŶĂ�ƌŽĐǌŶŝĐĂ�
ǁǇǌǁŽůĞŶŝĂ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ͘�WĂŵŝħƚĂŵǇ͕�ƉĂŵŝħƚĂđ�ďħĚǌŝĞŵǇ�ŝ�ŶŝĞ�ǌĂƉŽŵŶŝŵǇ͘�;D͘/͘Ϳ 

6WURQD�LQWHUQHWRZD�SDUDILL��ZZZ�SDUDILDOHHGV�RUJ�XN 



1,('=,(/$�����67<&=1,$���������=:<.à$�� 
 �������–�=D�ĞS��NX]\QD���7RPDV]D�6\WD�]PDUáHJR�Z�3ROVFH�-�GDU�LQWHQFML�QD�XG]LDá� 
�������������������������������Z�SRJU]HELH�RG�0DUFLQD�6LF]ND�]�URG]LQą� 
� ������–�=D�ĞS��EUDWD���=ELJQLHZD�*XĞFLQD�Z�URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�GDU�LQW��RG�EUDWD�6WDQLVáDZD 
1RUPDQWRQ�������–�=D�ĞS��ĪRQĊ�L�PDPĊ���*UDĪ\QĊ�6]F]HSDQLDN�Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML� 
������������������������������RG�PĊĪD�.U]\V]WRID�]�G]LHüPL�� 
/HHGV������������–�=D�ĞS��EDEFLĊ���,UHQĊ�:XG]LĔVNą�-�GDU�LQWHQFML�RG�ZQXF]NL�.DUROLQ\�]�URG]LQą� 
 
321,('=,$à(.�����67<&=1,$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
  ������–�=D�ĞS��PĊĪD���5REHUWD�L�V\QD���=E\V]ND�-�GDU�LQW��RG�ĪRQ\�,UHQ\�*UXV]ND�L�FyUNL� 
� 

:725(.�����67<&=1,$�������:VSRPQLHQLH�ĞZ��7RPDV]D�]�$NZLQX��G.� 
  ������–�=D�ĞS��URG]LFyZ���0RQLNĊ�L���-HU]HJR�.XUHN�]�RND]ML�URF]QLF\�ĞPLHUFL�RUD]�]D� 
�������������������������������]PDUá\FK�]�URG]LQ����6]ZDMD�����.XĞQLD�����$NXWNR�����0URZLĔVNLFK�����.ąVLHO�� 
����������������������������������6DOHZVNLFK�����.DSXVWD�����6RFKDFNLFK�����:DOD�L����6WDZVNLFK�-�GDU�LQWHQFML 
�������������������������������RG�FyUNL�$QQ\�]�URG]LQą 
 

ĝ52'$�����67<&=1,$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
�������������������������������ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�-DQLQ\�]�RND]ML�XURG]LQ�-�GDU�LQW��URG]LQ\�SS��*URFKRFLĔVNLFK� 
 

&=:$57(.�����67<&=1,$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL� 
�������������������������������'XFKD�ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�RUD]�GDU�ZLDU\�GOD�PĊĪD�*XVWDZD�-�GDU�LQWHQFML� 
�������������������������������RG�ĪRQ\�$QQ\�L�V\QD�3DWU\ND 
 

3,Ą7(.�����67<&=1,$�������:VSRPQLHQLH�ĞZ��-DQD�%RVNR�� 
  ������–�=D�ĞS����%RJGDQD�*URFKRFLĔVNLHJR�]�RND]ML�URF]QLF\�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML� 
�������������������������������RG�URG]LQ\�SS��*URFKRFLĔVNLFK� 
� ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-�:,(&=251(-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
 

62%27$����/87(*2�������']LHĔ�SRZV]HGQL�-���PLHVLąFD�NX�F]FL�1LHSRNDODQHJR�6HUFD�103�� 
���������������� �������–�=D�ĞS��PĊĪD���5REHUWD�L�V\QD���=E\V]ND�-�GDU�LQW��RG�ĪRQ\�,UHQ\�*UXV]ND�L�FyUNL
 ������–�&+5=(67�-�,JD�$QQD�25=(à 

 

,9�7<'=,(ę�=:<.á< 
  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH�RUD]��]GURZLH�L�VLá\� 
�������������������������������Z�ZDOFH�]�FKRUREą�GOD�PDP\�-DGZLJL�RUD]�]D�ĞS��RMFD���:áRG]LPLHU]D�(QJOHU� 
�������������������������������Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG�V\QD�:RMFLHFKD 
1,('=,(/$�������������ĝ:,ĉ72�2),$52:$1,$�3$ē6.,(*2��']LHĔ�ĩ\FLD�.RQVHNURZDQHJR�� 
 �������–�=D�ĞS����+DOLQĊ�&]DFKXUVNą�]�RND]ML�XURG]LQ�-�GDU�LQWHQFML�RG�$VL��*RVL�L�'DQXVL� 
�  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
�������������������������������ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�FyUNL�0DL�.XOD�Z�ZLJLOLĊ�XURG]LQ�-�GDU�LQWHQFML�RG�URG]LFyZ� 
+DUURJDWH��������–�=D�ĞS��6LRVWUĊ�=DNRQQą���0DULĊ�0XFKD�RUD]�ĞS��.V����(UZLQD�0XFKĊ� 
�������������������������������L�ĞS��.V����6WDQLVáDZD�0XFKD� 
/HHGV������������–�2�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH�L�RSLHNĊ�0%�&]ĊVWRFKRZVNLHM�GOD�&]áRQNyZ�.RáD� 
�������������������������������ĩ\ZHJR�5yĪDĔFD�Z�/HHGV�RUD]�]D�]PDUá\FK����&]áRQNyZ�.ĩ5�-�LQW��ZáDVQD�.ĩ5� 
 

,17(1&-,��06=$/1<&+��1$��52.������ 
�02ĩ$�6.à$'$û�:�.$3/,&<�ĝ:��67$1,6à$:$�.267.,�-�SR�0V]DFK�ĝZLĊW\FK�Z�W\JRGQLX�L�QLHG]LHOĊ�� 

3$0,ĉ7$-0<�2�52&=1,&$&+�,�-8%,/(86=$&+ 
  

 WŽ�ĐŽ�ǌĂŵĂǁŝĂđ�ŝŶƚĞŶĐũĞ͍�-�<ĂǏĚĂ�DƐǌĂ�_ǁŝħƚĂ�ŽŐĂƌŶŝĂ�ĐĂųǇ�ƑǁŝĂƚ�ŝ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ůƵĚǌŝ͕�
ƉŽŶŝĞǁĂǏ�:ĞǌƵƐ�ƵŵĂƌų�ŶĂ�ŬƌǌǇǏƵ�ǌĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ĐǌųŽǁŝĞŬĂ͘�<ĂƉųĂŶ�ũĞĚŶĂŬ�ǌĂǁƐǌĞ�ǁǌďƵĚǌĂ�ƐŽͲ
ďŝĞ� ŝŶƚĞŶĐũħ͕� ĐǌǇůŝ�ŵŽĚůŝ� Ɛŝħ͕� ĂďǇ� ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ� ŽƐŽďǇ�ŵŽŐųǇ� ŽƚƌǌǇŵĂđ� ŽǁŽĐĞ�DƐǌǇ� _ǁŝħƚĞũ͕�

ŬƚſƌČ�ŽĚƉƌĂǁŝĂ͘�^ĞŶƐĞŵ�ŝŶƚĞŶĐũŝ�ŵƐǌĂůŶǇĐŚ�ũĞƐƚ�ǌĂŶƵƌǌĞŶŝĞ�ŬŽŶŬƌĞƚŶǇĐŚ�ŽƐſď�-�ǏǇũČĐǇĐŚ�ŝ�ƚǇĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ŽĚĞƐǌůŝ�
ũƵǏ�ĚŽ�ǁŝĞĐǌŶŽƑĐŝ�-�ǁ�ŶĂũƑǁŝħƚƐǌĞũ�ŽĮĞƌǌĞ�:ĞǌƵƐĂ��ŚƌǇƐƚƵƐĂ͕�ŐĚǇǏ�ŵĂ�ŽŶĂ�ŶŝĞƐŬŽŷĐǌŽŶČ�ǁĂƌƚŽƑđ�ŝ�ƐŬƵƚĞĐǌŶŽƑđ͘� 
 KƐŽďŝƐƚĂ�ŵŽĚůŝƚǁĂ�ǁ�ŬŽŶŬƌĞƚŶĞũ�ƉŽƚƌǌĞďŝĞ�ůƵď�ǌĂ�ŬŽŶŬƌĞƚŶČ�ŽƐŽďħ�ŵĂ�ŽŐƌŽŵŶĞ�ǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�ǁ�ǏǇĐŝƵ�ĚƵͲ
ĐŚŽǁǇŵ� ŝ� ŶŝŐĚǇ� ŶŝĞ�ŵŽǏŶĂ�Ž�ŶŝĞũ� ǌĂƉŽŵŶŝĞđ͘� :ĞĚŶĂŬ�ŶŝĐ� ŶŝĞ� ƉƌǌĞǁǇǏƐǌǇ� ƐŬƵƚĞĐǌŶŽƑĐŝ� ŝ�ŵŽĐǇ�ŽĮĂƌǇ� :ĞǌƵƐĂ�
�ŚƌǇƐƚƵƐĂ�ǌųŽǏŽŶĞũ�ŶĂ�ŬƌǌǇǏƵ�ŝ�ƵŽďĞĐŶŝĂŶĞũ�ƉƌǌĞǌ�ŬĂƉųĂŶĂ�ǁĞ�DƐǌǇ�_ǁŝħƚĞũ͘ 

3�2�5�=�Ą�'�(�.����0�6�=�<����ĝ�:�,�ĉ�7�<�&�+����,����1�$�%�2�ĩ�(�ē�6�7�: 



  ��1,('=,(/$�6à2:$�%2ĩ(*2� -�3DSLHĪ�)UDQFLV]HN�SRVWDQRZLá��DE\�,,,�QLHG]LHOD�]Z\NáD�
E\áD�REFKRG]RQD�Z�FDá\P�.RĞFLHOH� MDNR�1LHG]LHOD�6áRZD�%RĪHJR��&]\WDP\�R� W\P�Z�RJáRV]RQ\P����
ZU]HĞQLD������ U��/LĞFLH�$SRVWROVNLP�Z� IRUPLH�0RWX�3URSULR� Ä$SHUXLW� LOOLV´��-DN�]D]QDF]\á�)UDQFLV]HN��
PD�VLĊ�RQD�SU]\F]\QLü� ÄDE\�Z�/XG]LH�%RĪ\P�Z]URVáD� UHOLJLMQD� L� EOLVND�]QDMRPRĞü�3LVPD�ĝZLĊWHJR´��
'RNXPHQW�]RVWDá�SRGSLVDQ\�Z������URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�ĞZ��+LHURQLPD�–�ZLHONLHJR�PLáRĞQLND�L�WáXPDF]D�
3LVPD�ĝZLĊWHJR��D�MHGQRF]HĞQLH�G]LHĔ�ZVSRPQLHQLD�OLWXUJLF]QHJR�WHJR�GRNWRUD�.RĞFLRáD��:�W\P�URNX��
SR�UD]�SLHUZV]\��1LHG]LHOD�6áRZD�%RĪHJR�SU]\SDGD����VW\F]QLD� 
   ĝ:,$72:<�'=,(ē�75ĉ'2:$7<&+� -�']LVLHMV]D��RVWDWQLD�QLHG]LHOD�VW\F]QLD��WUDG\F\MQLH�
REFKRG]RQD�MHVW�Z�.RĞFLHOH�MDNR�ĝZLDWRZ\�']LHĔ�7UĊGRZDW\FK��XVWDQRZLRQ\�Z������URNX��:LHP\��MDN�
VWUDV]QD�Z�VNXWNDFK�MHVW�WD�FKRURED��6WDUDMP\�VLĊ�ZLĊF�SRPyF�FKRU\P�QD�WUąG��DE\�E\OL�OHF]HQL�Z�SR�
V]DQRZDQLX� OXG]NLHM�JRGQRĞFL��']LĞ�QD�ĞZLHFLH� WUĊGRZDW\PL�RSLHNXMą�VLĊ�JáyZQLH�FKU]HĞFLMDĔVF\�PL�
VMRQDU]H��:VSLHUDMP\�LFK�QDV]\PL�PRGOLWZDPL� 
  '=,(ē� ,6/$08� -� ']LĞ�SU]\SDGD� WHĪ�']LHĔ� ,VODPX�–�SURĞP\�7UyMMHG\QHJR�%RJD�–�3DQD�
ZV]\VWNLFK�QDURGyZ��R�ĞZLDWáR�'XFKD�ĝZLĊWHJR��DE\ĞP\�SRWUDILOL�SDWU]Hü�QD�VLHELH�]�PLáRĞFLą�L�]UR]X�
PLHQLHP��FKRüE\�SU]H]�SDPLĊü�R QDV]\P�ZVSyOQ\P�RMFX�ZLDU\�–�$EUDKDPLH�� 

  3,(5:6=$�62%27$�0,(6,Ą&$� -�:�W\P� W\JRGQLX�SU]\SDGD�SLHUZV]D�VRERWD�PLHVLąFD��
7R�V]F]HJyOQ\�G]LHĔ��NLHG\�F]FLP\�0DWNĊ�1DMĞZLĊWV]ą� L�SRZLHU]DP\�-HM�1LHSRNDODQHPX�6HUFX�FDáą�
QDV]ą�FRG]LHQQRĞü��6HUGHF]QLH�]DSUDV]DP�GR�OLF]QHJR�XG]LDáX�Z�(XFKDU\VWLL� 
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