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 ͣ�ħĚǌŝĞƐǌ�ŵŝųŽǁĂų͙͘͘͟  
 dĂŬŝĞ� Ă� ŶŝĞ� ŝŶŶĞ� ƵǁĂƌƵŶŬŽǁĂŶŝĞ� ŬƵůƚƵƌŽǁĞ� ƐƉƌĂǁŝųǇ͕� ǏĞ� ĚŽĐŚŽĚǌČĐ� ĚŽ� ƉŽųŽǁǇ�
ůƵƚĞŐŽ͕�ǌĂĐǌǇŶĂŵǇ�ƌŽǌŵǇƑůĂđ�Ž�ŵŝųŽƑĐŝ͘�dĞŵĂƚ�ƚŽ�ƌŽǌůĞŐųǇ�ŝ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶŝĞ�ŬĂǏĚǇ�ŵŽǏĞ�ƉŽŬƵͲ
Ɛŝđ�Ɛŝħ�Ž�ƌĞŇĞŬƐũĞ�ŶĂ�ũĞŐŽ�ƚĞŵĂƚ͘�/�ŬĂǏĚǇ�ďħĚǌŝĞ�ŵŝĂų�ƌĂĐũħ͘��Ž�ĐŚŽđ�ƚĞŵĂƚ�ƚŽ�ƵŶŝǁĞƌƐĂůŶǇ͕�
ƚŽ�ũĞĚŶĂŬ�ŵŽǏŶĂ�ŐŽ�ƌŽǌƉĂƚƌǇǁĂđ�ǁ�ƚǇůƵ�ĂƐƉĞŬƚĂĐŚ͕�ŝůƵ�ũĞƐƚ�ƌŽǌƉĂƚƌƵũČĐǇĐŚ͘� 
 :Ă�ǌĂĐǌŶħ�ŽĚ�ǁǇǌŶĂŶŝĂ�ŵŝųŽƑĐŝ�ĚŽ�ǌĂŬŽŶƵ�ũĞǌƵŝĐŬŝĞŐŽ͘���ůĂ�ŵŶŝĞ�ƚŽ�ƵŽƐŽďŝĞŶŝĞ�ŝĚĞĂͲ
ųƵ�ƐųƵǏďǇ�ďŽǏĞũ͘�:ĞǌƵŝĐŝ�ƚŽ�ŬŽŶŬƌĞƚ͘��Ž�ƐųƵǏďǇ�ƉŽǁŽųĂųĂ�ŝĐŚ�ƉŽƚƌǌĞďĂ�ŚŝƐƚŽƌǇĐǌŶĂ͘�dŽ�ŽďƌĂǌ�

ĐǌǇƐƚĞŐŽ� ƉŽǁŽųĂŶŝĂ� ďĞǌ� ŽǌĚŽďŶŝŬſǁ� ŝ� ƵƉŝħŬƐǌĞŷ͘� <ŝůŬĂŬƌŽƚŶŝĞ� ƉŝƐĂųĂŵ� ŝ� Ž� ƐĂŵǇŵ� ǌĂŬŽŶŝĞ� ŝ� Ž� ũĞŐŽ�ǁƐƉĂŶŝĂųǇŵ� ǌĂųŽǏǇĐŝĞůƵ� -�
/ŐŶĂĐǇŵ�>ŽǇŽůŝ͘��ǌŝƑ�ƚĞǏ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŶŝĞŐŽ�ŽĚǁŽųĂŵ͕�ĂůĞ�ǁųĂƑŶŝĞ�ǁ�ŬŽŶƚĞŬƑĐŝĞ�ŵŝųŽƑĐŝ͘��Ğ�ŶŝĞŵŽǏůŝǁĞ͍��ůĞǏ�ŵŽǏůŝǁĞ͘�WĂŵŝħƚĂũČ�WĂŷͲ
ƐƚǁŽ�ͣ�ǁŝĐǌĞŶŝĂ�ĚƵĐŚŽǁĞ͟�ŽũĐĂ�/ŐŶĂĐĞŐŽ͍�t�ǌĂǁĂƌƚǇĐŚ�ƚĂŵ�ƵǁĂŐĂĐŚ�ĐǌǇƚĂŵǇ�ŵŝħĚǌǇ�ŝŶŶǇŵŝ͗�ͣDŝųŽƑđ�ǁŝŶŶŽ�Ɛŝħ�ǌĂŬųĂĚĂđ�ǁŝħͲ
ĐĞũ�ŶĂ�ĐǌǇŶĂĐŚ�ŶŝǏ�ŶĂ�ƐųŽǁĂĐŚ͕͟�Ă�ƚĂŬǏĞ�ͣDŝųŽƑđ�ƉŽůĞŐĂ�ŶĂ�ŽďŽƉſůŶǇŵ�ƵĚǌŝĞůĂŶŝƵ�ƐŽďŝĞ͕�Ă�ŵŝĂŶŽǁŝĐŝĞ�ŶĂ�ƚǇŵ͕�ĂďǇ�ŵŝųƵũČĐǇ�ĚĂͲ
ǁĂų� ŝ�ƵĚǌŝĞůĂų�ƵŵŝųŽǁĂŶĞŵƵ�ƚĞŐŽ͕�ĐŽ�ƐĂŵ�ƉŽƐŝĂĚĂ͕�͘͘͘� ŝ�ǌŶſǁ�ǁǌĂũĞŵŶŝĞ͕�ǏĞďǇ�ƵŵŝųŽǁĂŶǇ�ƵĚǌŝĞůĂų�ŵŝųƵũČĐĞŵƵ͘͟�KǌŶĂĐǌĂ�ƚŽ�
ŶŝĞ�ŵŶŝĞũ�ŶŝĞ�ǁŝħĐĞũ�ƚǇůŬŽ�ƚǇůĞ͕�ŝ�ĂǏ�ƚǇůĞ͕�ǏĞ�ǏǇĐŝƵ�ĚƵĐŚŽǁǇŵ�ƵĚŽƐŬŽŶĂůČ�Ɛŝħ�Đŝ͕�ŬƚſƌǌǇ�ǁǇǌǁŽůČ�Ɛŝħ�ǌ�ĨĂųƐǌǇǁĞũ�ŵŝųŽƑĐŝ�ǁųĂƐŶĞũ͕�
ƐĂŵŽǁŽůŝ�ŽƌĂǌ� ŝŶƚĞƌĞƐŽǁŶĞŐŽ�ǁǇƌĂĐŚŽǁĂŶŝĂ͕� ĐǌǇ� ƚĞǏ�ĚČǏĞŶŝĂ�ĚŽ�ǁųĂƐŶĞũ�ŬŽƌǌǇƑĐŝ͘� :ĞĚŶǇŵ�ƐųŽǁĞŵ�Đŝ͕� ŬƚſƌǌǇ�ƵǁŽůŶŝČ� Ɛŝħ�ŽĚ�
ŬĂƌǇŬĂƚƵƌǇ�ŵŝųŽƑĐŝ͕�ũĂŬČ�ũĞƐƚ�ĞŐŽŝǌŵ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ŽŐƌŽŵŶŝĞ�ƚƌƵĚŶĞ͕�ďŽ�ĐǌħƐƚŽ�ŶŝĞ�ƉŽƚƌĂĮŵǇ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂđ�ƐŝĞďŝĞ�ŝ�ƐǁŽŝĐŚ�ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŷ͘ 
 �ǌħƐƚŽ�ǁ�ƉŽƐǌƵŬŝǁĂŶŝƵ�ŝƐƚŽƚǇ�ŵŝųŽƑĐŝ�ƐƚǁĂƌǌĂŵǇ�ƐŽďŝĞ�ǁǇŝŵĂŐŝŶŽǁĂŶǇ�ŝĚĞĂų�ĂďƐŽůƵƚƵ�ŝ�ƚǇŵ�ƐĂŵǇŵ�ŽĚǁƌĂĐĂŵǇ�Ɛŝħ�ŽĚ�
ƚĞŐŽ͕�ĐŽ�ƚƵ�ŝ�ƚĞƌĂǌ͘�EŝĞ�ƌŽǌƵŵŝĞŵǇ͕�ǏĞ�ƵĐŝĞŬĂŶŝĞ�ŽĚ�ǏǇĐŝĂ�ũĞƐƚ�ǌĂƉƌǌĞĐǌĞŶŝĞŵ�ŶĂƵŬŝ��ŚƌǇƐƚƵƐĂ͘��Ž�ƐƉĞųŶŝĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ǁ�ŵŝųŽƑĐŝ�ƚƌǌĞďĂ�
ĚČǏǇđ�ǁ�ƐƉŽƐſď͕�ǁ�ũĂŬŝ�ƐƚǁŽƌǌǇų�ŶĂƐ�ĚŽ�ƚĞŐŽ�WĂŶ͘��ǌųŽǁŝĞŬ�ũĞƐƚ�ŝƐƚŽƚČ�ƐƉŽųĞĐǌŶČ�ŝ�ƐƉĞųŶŝĂ�Ɛŝħ�ǁ�ŵŝųŽƑĐŝ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƐƚŽƐƵŶŬŝ�ŵŝħĚǌǇͲ
ůƵĚǌŬŝĞ�;ŬƚſƌĞ�ŶŝĞŬƚſƌǌǇ�ǌǁČ�ƌĞůĂĐũĂŵŝͿ͕�Ă�ŶŝĞ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ǁǇƌǌĞĐǌĞŶŝĞ�Ɛŝħ� ŝĐŚ͘��ĂǁƐǌĞ�ųĂƚǁŝĞũ� ũĞƐƚ�ŽĚĞũƑđ͕�ƵĐŝĞĐ͘�dƌƵĚŶŝĞũ� ũĞƐƚ�ƉŽͲ
ŶŝĞƑđ�ŬƌǌǇǏ͘��ǇĐŝŽǁĞ�ƐųĂďŽƑĐŝ͕�ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĂ�ŵŽǏĞŵǇ�ŐŽĚŶŝĞ�ŶŝĞƑđ�ƚǇůŬŽ�ĚǌŝħŬŝ�ďƵĚŽǁĂŶŝƵ�ƐƚŽƐƵŶŬſǁ�ǌ��ŽŐŝĞŵ�ŝ�ĚƌƵŐŝŵ�ĐǌųŽǁŝĞͲ
ŬŝĞŵ͘�WƌǌĞǏǇǁĂŶŝĞ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐũŝ��ŽŐĂ�ďǇǁĂ�ĐǌħƐƚŽ�ƌĞǌǇŐŶĂĐũČ�ǌ�ŶĂǁŝČǌǇǁĂŶŝĂ�ƐƚŽƐƵŶŬſǁ�ǌ�Eŝŵ�ŝŵŵĂŶĞŶƚŶǇŵ͕�ƉƌǌĞďǇǁĂũČͲ
ĐǇŵ�ǁ�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĂĐŚ͕�ǁ�ůƵĚǌŝĂĐŚ�ŝ�ǁ�ŶĂƐ�ƐĂŵǇĐŚ͘��ſŐ�ǁ�ƐǁĞũ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐũŝ�ũĞƐƚ�ĚŽƐŬŽŶĂųǇ͕�ŝĚĞĂůŶǇ�͕�ĂůĞ�ŝ�ŽĚůĞŐųǇ͘�EŝĞ�ƉŽƚƌĂĮͲ
ŵǇ�ƉƌǌĞǏǇǁĂđ�:ĞŐŽ�ŝŵŵĂŶĞŶĐũŝ͕�ƚƌǁĂŶŝĂ�ǁ�ŶĂƐ͘�EŝĞ�ǁŝĚǌŝŵǇ͕�ǏĞ�ƚĂŬŝ��ſŐ�ǁ�ŶĂƐ�ŵŝĞƐǌŬĂ͕�ǏĞ�ŶĂƐǌ�ƚƌƵĚ�ŝ�ƐƚĂƌĂŶŝĂ�ƚŽ�ƚĂŬǏĞ�ŝ�ƉƌǌĞĚĞ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�:ĞŐŽ�ǁǇƐŝųŬŝ͘� 
 dŽ��ſŐ�ĚĂų�ŶĂŵ�ƑǁŝĂƚ�ŝ�ĚƌƵŐŝĞŐŽ�ĐǌųŽǁŝĞŬĂ�ŽďŽŬ͘�/�ǁųĂƑŶŝĞ�ĚůĂƚĞŐŽ�ǁŝŶŶŝƑŵǇ�ŶĂƵĐǌǇđ�Ɛŝħ�ďǇđ��ŽŐƵ�ǁĚǌŝħĐǌŶŝ�ŝ�ƐǌĂŶŽǁĂđ�
'Ž�ǁ�ƐŽďŝĞ�ŶĂǁǌĂũĞŵ͕�ƉƌǌǇǌŶĂđ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ŽĚ�EŝĞŐŽ�ŽƚƌǌǇŵĂůŝƑŵǇ�ŝ�ŶĂĚĂů�ŽƚƌǌǇŵƵũĞŵǇ͗�ƑǁŝĂƚ�ǁŽŬſų�ŶĂƐ� ŝ�ŶĂƐ�ƐĂŵǇĐŚ͘�
:ĞƑůŝ�ŶŝĞ�ƵǌŶĂŵǇ�ƚĞũ�ƉƌĂǁĚǇ͕�ĚƌƵŐŝ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ŶŝŐĚǇ�ŶŝĞ�ƐƚĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ďůŝƐŬŝŵ͕�ƵŬŽĐŚĂŶǇŵ�ĐŽ�ŶĂũǁǇǏĞũ�ƚƌƵĚŶǇŵ�ƉĂƌƚŶĞƌĞŵ͘�/ŶŶǇŵŝ�
ƐųŽǁǇ͕�ũĞǏĞůŝ�ŶŝĞ�ĚŽũƌǌǇŵǇ�ǁ�ĚƌƵŐŝĞũ�ŽƐŽďŝĞ�ƚǁŽƌƵ�ďŽǏĞŐŽ͕�ŶŝĞ�ďħĚǌŝĞŵǇ�ǁ�ƐƚĂŶŝĞ�ƉƌĂǁĚǌŝǁŝĞ�ƉŽŬŽĐŚĂđ͘�dƌǌĞďĂ�ǌĂƚĞŵ�ĚŽƐƚƌǌĞͲ
ŐĂđ͕�ǏĞ��ſŐ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǌŝ�ĚŽ�ŶĂƐ�ǁ�ĚƌƵŐŝŵ�ĐǌųŽǁŝĞŬƵ͕�ǁ�ũĞŐŽ�ǌĚŽůŶŽƑĐŝĂĐŚ�ŝ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝĂĐŚ�ŽƌĂǌ�ǁ�ũĞŐŽ�ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĂĐŚ�ŝ�ƐųĂďŽͲ
ƑĐŝĂĐŚ͘�dŽ͕�ĐǌĞŐŽ�ŶŝĞ�ŵĂ�ǁ�ŶĂƐ͕�ďǇđ�ŵŽǏĞ�ǌŶĂũĚǌŝĞŵǇ�ǁ�ďůŝǍŶŝŵ͘��ŽƉĞųŶŝĞŶŝĞ͘�t�ƐĞŶƐŝĞ�ŝĚĞĂůŝƐƚǇĐǌŶŽ-ƌŽŵĂŶƚǇĐǌŶǇŵ͕�ĂůĞ�ƚĂŬǏĞ�ŝ�
ƵƚǇůŝƚĂƌŶǇŵ͘��Ž�ŵŝųŽƑđ�ŶŝĞũĞĚŶŽ�ŵĂ�ŝŵŝħ͘�>ƵĚǌŝĞ�ƉŽǁŝŶŶŝ�ďǇđ�ĚůĂ�ƐŝĞďŝĞ�ƚĂŬǏĞ�ƉŽǏǇƚĞĐǌŶŝ͘�WŽǁŝŶŶŝ�ƐŽďŝĞ�ƐųƵǏǇđ͕�ďǇ�ŵſĐ�ŽĚĚĂđ�
Ɛŝħ��ŽŐƵ͘�:ĂŬ�Ɛŝħ�WĂŷƐƚǁŽ�ĚŽŵǇƑůĂũČ͕�ŝĚĞĂ�ƚĂ�ũĞƐƚ�ŵŝ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ�ďůŝƐŬĂ͕�ǁ�ŬŽŶƚĞŬƑĐŝĞ�ŶĂƵŬ�Ž�ƉƌĂĐǇ�ƐƉŽųĞĐǌŶĞũ�:ĂŶĂ�WĂǁųĂ�//͕�Ž�
ŬƚſƌǇĐŚ�ƚĞǏ�ŶŝĞũĞĚŶŽŬƌŽƚŶŝĞ�ũƵǏ�ƉŝƐĂųĂŵ͘�WŽĚŽďŶŝĞ͕�ũĂŬ�ŝ�Ž�ƚǇŵ͕�ǏĞ�ǁǌĂũĞŵŶĂ�ƐųƵǏďĂ͕�ũĞƐƚ�ŐůĞďČ�ŶĂ�ŬƚſƌĞũ�ƌŽĚǌŝ�Ɛŝħ�ǁĚǌŝħĐǌŶŽƑđ͕�
ƌĂĚŽƑđ�ŝ�ƐǌĂĐƵŶĞŬ͕�ŬƚſƌĞ�ƉƌŽǁĂĚǌČ�ĚŽ�ŵŝųŽƑĐŝ�ŝ�ƐČ�ŝŵŝŽŶĂŵŝ�ŵŝųŽƑĐŝ͘� 
 :ĞƐƚĞƑŵǇ�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝ�ǌ�ŵŝųŽƑĐŝ�ŝ�ĚŽ�ŵŝųŽƑĐŝ͘�:ĞƑůŝ�ŶŝĞ�ƵŵŝĞŵǇ�ŬŽĐŚĂđ͕�ŶĂƐǌĞ�ǏǇĐŝĞ�ũĞƐƚ�ƉƌǌĞŐƌĂŶĞ͕�ŶĂǁĞƚ�ŐĚǇďǇƑŵǇ�ǌĚŽďǇůŝ�
ƵǌŶĂŶŝĞ͕�ŽƐŝČŐŶħůŝ�ƐƵŬĐĞƐǇ͕�ƉŽƉƵůĂƌŶŽƑđ�ŝ�ďŽŐĂĐƚǁŽ͘�dŽ�ƐČ�ƌǌĞĐǌǇ�ƵůŽƚŶĞ͘�:ĞƑůŝ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŶŝĐŚ�ǌďǇƚ�ŵŽĐŶŽ�ƐŬƵƉŝŵǇ͕�ǌďǇƚ�ŵŽĐŶŽ�ĚŽ�
ŶŝĐŚ�ƉƌǌǇǁŝČǏĞŵǇ͕�ƚŽ�ŽŐƌŽŵŶŝĞ�ŶĂƐ�ƚŽ�ŽĚ�ŶŝĐŚ�ƚĂŬǏĞ�ƵǌĂůĞǏŶŝ͘��ĂĐǌŶŝĞŵǇ�ŽďǁŝĂđ�Ɛŝħ�ǏǇĐŝĂ�ďĞǌ�ŶŝĐŚ͕�ďĂđ�ŝĐŚ�ƵƚƌĂƚǇ͘���ĐǌųŽǁŝĞŬ͕�
ŬƚſƌǇ�Ɛŝħ�ďŽŝ͕�ũĞƐƚ�ŶŝĞǁŽůŶŝŬŝĞŵ͘�DŝųŽƑđ�ũĞƐƚ�ǌĂƉƌǌĞĐǌĞŶŝĞŵ�ůħŬƵ͘��ǇĐŝĞ�ŵŝųŽƑĐŝČ�ũĞƐƚ�ǏǇĐŝĞŵ�ŽĚǁĂǏŶǇŵ͘�dŽ�ŶŝĞ�ŽǌŶĂĐǌĂ�ŶŝĞŽĚƉŽͲ
ǁŝĞĚǌŝĂůŶǇŵ͕�ĂůĞ�ƐŬƵƉŝŽŶǇŵ�ŶĂ�ƚǇŵ͕�ĐŽ�ŝƐƚŽƚŶĞ͘�dŽ�Ƒǁ͘�:ĂŶ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂų�;ϭ:�ϰ͗ϭϴͿ͕�ǏĞ�ƚĞŶ�ŬƚŽ�Ɛŝħ�ůħŬĂ�ŶŝŐĚǇ�ŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ĚŽŬŽŶĂųǇ�ǁ�
ŵŝųŽƑĐŝ͘�WŽĚƐƚĂǁŽǁǇŵ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŝĞŵ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ƵĐǌǇŵǇ�Ɛŝħ�ŬŽĐŚĂđ�ũĞƐƚ�ƌŽĚǌŝŶĂ͘�WŽƉƌǌĞǌ�ǌǁŝČǌŬŝ�ƌŽĚǌŝŶŶĞ�ƵĐǌǇŵǇ�Ɛŝħ�ŶĂǁŝČǌǇͲ
ǁĂđ�ƐƚŽƐƵŶŬŝ�ǌ�ŝŶŶǇŵŝ�ůƵĚǍŵŝ͕�ǌĞ�ǁƐƉſůŶŽƚĂŵŝ͕�ƚĂŬǏĞ�ǌĞ�ǁƐƉſůŶŽƚČ�ũĂŬČ�ũĞƐƚ�<ŽƑĐŝſų͘��ůĂƚĞŐŽ�ƚĂŬ�ǁĂǏŶĞ�ũĞƐƚ͕�ďǇ�ƚĂ�ŝŶŝĐũĂĐũĂ�ĚŽ�
ŵŝųŽƑĐŝ͕�ŝŶŝĐũĂĐũĂ�ǁ�ƌŽĚǌŝŶŝĞ͕�ďǇųĂ�ƉŝħŬŶĂ͘�EĂ�ďĂǌŝĞ�ďŽǁŝĞŵ�ƚĞũ�ŵŝųŽƑĐŝ�ƉŝĞƌǁŽƚŶĞũ͕�ďħĚČ�ŬƐǌƚĂųƚŽǁĂųǇ�Ɛŝħ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŝŶŶĞ�ŶĂƐǌĞ�
ƐƚŽƐƵŶŬŝ�ŵŝħĚǌǇůƵĚǌŬŝĞ͘� 
 EŝĞǌĂƉƌǌĞĐǌĂůŶŝĞ�ŶĂũǁŝħŬƐǌǇŵ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞŵ�ŵŝųŽƑĐŝ�ũĞƐƚ�ƐĂŵ�:ĞǌƵƐ��ŚƌǇƐƚƵƐ͘�hŵŝĞũħƚŶŽƑđ�ƉŽŬĂǌĂŶŝĞ�ĚǌŝĞĐŬƵ͕�ĐǌǇ�ĚŽƌŽͲ
ƐųĞŵƵ�ŶĂ�ĐǌǇŵ�:ĞŐŽ�ŵŝųŽƑđ�ƉŽůĞŐĂ͕� ƚŽ�ƐǌƚƵŬĂ� ŝ�ǁǇǌǁĂŶŝĞ͘��� ũĞĚŶĞũ�ƐƚƌŽŶǇ�ŵŝųŽƑđ�ǁƐǌĞĐŚŽŐĂƌŶŝĂũČĐĂ͕�Ă�ǌ�ĚƌƵŐŝĞũ�ǁǇŵĂŐĂũČĐĂ͘�
BĂƚǁŽ�ŽƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ�Ž��ŚƌǇƐƚƵƐŝĞ� ŝ� ũĞŐŽ�ǏǇĐŝƵ͘�dƌƵĚŶŝĞũ� ũĞƐƚ�ƐĂŵǇŵ�ƐŽďČ�ŬŽĐŚĂđ�ƚĂŬ� ũĂŬ�KŶ͘�hǌĚƌĂǁŝĂđ͘�tŶŽƐŝđ�ǁ�ĐǌǇũĞƑ�ǏǇĐŝĞ�
ƌĂĚŽƑđ͘�dƌǌĞďĂ͕�ďǇƑŵǇ�ƵĐǌǇůŝ�Ɛŝħ�ŬŽĐŚĂđ�ƚĂŬ͕�ũĂŬ�ŬŽĐŚĂų�:ĞǌƵƐ͘�EĂ�ŬĂǏĚĞũ�ƉųĂƐǌĐǌǇǍŶŝĞ͘�EŝĞ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ǁǌſƌ�ųĂƚǁǇ�ĚŽ�ŶĂƑůĂĚŽǁĂŶŝĂ͘�
�ĂųĞ�ǏǇĐŝĞ�ĚŽƌĂƐƚĂŵǇ�ĚŽ�ŵŝųŽƑĐŝ�ŝ�ƵĐǌǇŵǇ�Ɛŝħ�ũĞũ͘�hĐǌǇŵǇ�Ɛŝħ�ƚĞŐŽ͕�ǏĞ�ƚƌǌĞďĂ�ŵŝųŽǁĂđ�WĂŶĂ͕��ŽŐĂ�ƐǁĞŐŽ͕�ĐĂųǇŵ�ƐǁŽŝŵ�ƐĞƌĐĞŵ͕�
ĐĂųČ�ƐǁŽũČ�ĚƵƐǌČ͕�ĐĂųČ�ƐǁŽũČ�ŵŽĐČ�ŝ�ĐĂųǇŵ�ƐǁŽŝŵ�ƵŵǇƐųĞŵ͖�Ă�ƐǁĞŐŽ�ďůŝǍŶŝĞŐŽ�ũĂŬ�ƐŝĞďŝĞ�ƐĂŵĞŐŽ�;BŬ�ϭϬ͕�ϮϳͿ͘���ũĞǏĞůŝ�ŵĂŵǇ�ƉŽͲ
ŬŽĐŚĂđ�ƐŝĞďŝĞ͕��ŽŐĂ�ǁ�ƐŽďŝĞ�ƚŽ�ŵƵƐŝŵǇ�ďǇđ�ƚĞũ�ŵŝųŽƑĐŝ�ŐŽĚŶŝ͘�dŽ�ũĞƐƚ�ǁǇǌǁĂŶŝĞ͘�;D͘/͘Ϳ 

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



1,('=,(/$����/87(*2���������=:<.à$�� 
 �������–�'R�163-�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD�ĝZLĊWHJR� 
�������������������������������L�]GURZLH�GOD�V\QD�0DFLHMD�8ODQRZVNLHJR�]�RND]ML����URF]QLF\�XURG]LQ�-�GDU�LQWHQFML 
�������������������������������RG�URG]LFyZ�L�VLRVWU\ 
� ������–�=D�ĞS��URG]LFyZ�]�REX�VWURQ�-�WDWĊ���.D]LPLHU]D�%DQRV]HN�L�PDPĊ� 
���������������������������������:DQGĊ�.XĪPĊ�-�GDU�LQWHQFML�RG�G]LHFL�SS��0DáJRU]DW\�L�-DURVáDZD�]�URG]LQą� 
3RQWHIUDFW�������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��,17(1&-$��:2/1$��-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-� 
/HHGV������������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL� 
������������������������������'XFKD�ĝZLĊWHJR�Z�GREU\P�SU]\JRWRZDQLX�GR����.RPXQLL�ĝZLĊWHM�RUD]�]GURZLH� 
������������������������������GOD�6]\PRQD�/LSLĔVNLHJR�]�RND]ML����URF]QLF\�XURG]LQ�-�GDU�LQWHQFML�RG�EDEFL�L�PDP\ 
 
321,('=,$à(.�����/87(*2�������:VSRPQLHQLH�ĞZ��6FKRODVW\NL�� 
  ������–�=D�ĞS��URG]LFyZ���-y]HID�L���%DUEDUĊ��FLRFLĊ���0DU\VLĊ�L�ZXMND���:áDG\VáDZD�-�GDU 
�������������������������������LQWHQFML�RG�FyUNL�-y]HI\�6DZLFNLHM 
� 

:725(.�����/87(*2�������:VSRPQLHQLH�103�]�/RXUGHV��ĝZLDWRZ\�']LHĔ�&KRUHJR� 
  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
�������������������������������ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�V\QD�3LRWUD�]�RN��XURG]LQ�-�GDU�LQW��RG�PDP\�-DQLQ\�(SVWHLQ���� 
 

ĝ52'$�����/87(*2�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
  ������–�=D�ĞS��PDPĊ�L�EDEFLĊ���$OLQĊ�)URVW�Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�RUD]�WDWĊ���$OELQD�-�GDU 
�������������������������������LQWHQFML�RG�FyUHN�5HQL�L�'DQXVL�]�URG]LQDPL� 
 

&=:$57(.�����/87(*2�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
  ������–�=D�ĞS��URG]LFyZ���(OHRQRUĊ�L���.D]LPLHU]D�6]ZHG]LĔVNLFK�RUD]� 
�������������������������������VLRVWUĊ���%DUEDUĊ�-�GDU�LQWHQFML�RG�URG]LQ\�SS��+REVRQ� 
 

3,Ą7(.�����/87(*2�������ĝ:,ĉ72�ĝ:��&<5</$�,�0(72'(*2�-�SDWURQyZ�(XURS\�� 
 ������–�=D�ĞS��FLRFLĊ���(OĪELHWĊ�'UXĞ�]�RND]ML����URF]QLF\�ĞPLHUFL�L�-HM�PĊĪD� 
���������������������������������.RQVWDQWHJR�'UXĞ�-�GDU�LQWHQFML�RG�VLRVWU]HQLF\�+DOLQ\�]�PĊĪHP�-DIU\� 
 

62%27$�����/87(*2�������']LHĔ�SRZV]HGQL�� 
���������������� �������–�=D�ĞS��G]LDGND���6WDQLVáDZD�3HV]NR�Z�URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�GDU�LQW��URG]LQ\�SS��7RVWD� 

 

9,�7<'=,(ę�=:<.á< 
  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL� 
�������������������������������'XFKD�ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�PDáĪRQNyZ�5HQDW\�L�'RPLQLND�3U]\G]LDá� 
�������������������������������Z����URF]QLFĊ�ĞOXEX�RUD]�,FK�G]LHFL�0LOHQ\��%DUWáRPLHMD�L�$OLFML� 
1,('=,(/$�����/87(*2���������=:<.à$�� 
 �������–�'R�163-�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD�ĝZLĊWHJR� 
�������������������������������L�]GURZLH�GOD�6UHEUQ\FK�-XELODWyZ�SS��-RDQQ\�L�5RPDQD�6W\SLN�]�RN�����5RF]QLF\ 
�������������������������������ĝOXEX�RUD]�GOD�URG]LQ�V\QyZ�$GULDQD�L�'RPLQLND 
� ������–�'R�163-�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD�ĝZLĊWHJR� 
�������������������������������L�]GURZLH�GOD�PDáĪRQNyZ�SS��-RDQQ\�L�-DURVáDZD�3XĨQLDN�]�RND]ML�5RF]QLF\�ĝOXEX 
�������������������������������RUD]�GOD�,FK�V\QyZ�0DNV\PLOLDQD��)U\GHU\ND�L�$PDGHXV]D 
3RQWHIUDFW�������–�=D�ĞS��PDPĊ���:DQGĊ�.URSLĔVNą�L�ZXMD���*U]HJRU]D�%RU]ĊFNLHJR�Z����URF]QLFĊ�,FK 
������������������������������ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG�FyUHN�]�URG]LQDPL 
/HHGV������������–�=D�ĞS��PĊĪD���:áDG\VáDZD�3DVWHUQDND�L�V]ZDJUD�-DQD�3DVWHUQDND�-�]�RND]ML�,FK 
�������������������������������URF]QLF�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG�ĪRQ\�+HQU\NL�]�G]LHüPL��� 
 

,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�ůƵͲ
Ěǌŝ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�:ĞǌƵƐ�ƵŵĂƌų�ŶĂ�ŬƌǌǇǏƵ�ǌĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ĐǌųŽǁŝĞŬĂ͘�<ĂƉųĂŶ�ũĞĚŶĂŬ�ǌĂǁƐǌĞ�
ǁǌďƵĚǌĂ� ƐŽďŝĞ� 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�ŶĂũƑǁŝħƚͲ
ƐǌĞũ�ŽĮĞƌǌĞ�:ĞǌƵƐĂ��ŚƌǇƐƚƵƐĂ͕�ŐĚǇǏ�ŵĂ�ŽŶĂ�ŶŝĞƐŬŽŷĐǌŽŶČ�ǁĂƌƚŽƑđ�ŝ�ƐŬƵƚĞĐǌŶŽƑđ͘� 

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



  '=,(ē�3$ē6.,�-�']LĞ�QD�(XFKDU\VWLL�JURPDG]L�QDV�&KU\VWXV�Z�SLąWą�QLHG]LHOĊ�Z�FLąJX�UR�
NX�OLWXUJLF]QHJR��3DPLĊWDMP\��ĪH�QLNW�]�QDV�DQL�FDáD�QDV]D�ZVSyOQRWD�SDUDILDOQD�QLH�MHVW�Z�VWDQLH�SR�
JáĊELü�VZRMHM�ZLĊ]L�]�3DQHP�%RJLHP�EH]�(XFKDU\VWLL��'RSLHUR�NDUPLąF�VLĊ�SUDZG]LZą�0LáRĞFLą��NDĪG\�
FKU]HĞFLMDQLQ�XF]\�VLĊ�RILDUQHJR�Ī\FLD��&]ĊĞFLHM�L�XZDĪQLHM�ZF]\WXMP\�VLĊ�Z�REMDZLHQLH�%RĪH�]DZDUWH�
Z�3LĞPLH�ĝZLĊW\P��-HGQRF]HĞQLH�ZVáXFKXMP\�VLĊ�Z�WR��FR�PyZL�.RĞFLyá��NWyUHJR�]DGDQLHP�MHVW�FLąJáH�
SU]\EOLĪDQLH�QDV�GR�]EDZLHQLD�� 
  :63201,(1,(� 103� =� /285'(6� -�:H�ZWRUHN�� ��� OXWHJR�� SU]\SDGD� OLWXUJLF]QH� ZVSR�
PQLHQLH�1DMĞZLĊWV]HM�0DU\L�3DQQ\�]�/RXUGHV��'RNáDGQLH�WHJR�GQLD�Z������URNX��F]WHU\� ODWD�SR�RJáR�
V]HQLX�GRJPDWX�R�1LHSRNDODQ\P�3RF]ĊFLX��0DWND�1DMĞZLĊWV]D�REMDZLáD�VLĊ�XERJLHM�SDVWHUFH��%HUQD�
GHFLH�6RXELURXV�Z�*URFLH�0DVVDELHOVNLHM��:]\ZDáD�GR�PRGOLWZ\�RUD]�SRNXW\��/RXUGHV�]DVá\QĊáR�]�OLF]�
Q\FK�QDZUyFHĔ�L�X]GURZLHĔ��VWDMąF�VLĊ�Z�NUyWNLP�F]DVLH�FHQWUXP�NXOWX�PDU\MQHJR�ZH�)UDQFML��']LĞ�GR�
/RXUGHV�SU]\E\ZDMą�FKRU]\�SLHOJU]\PL�]�FDáHJR�ĞZLDWD� 
  ĝ:,$72:<�'=,(ē�&+25(*2�-�02ĩ1$�35=<-Ąû�6$.5$0(17�&+25<&+�-�ZH�ZWR�
UHN��ZH�ZVSRPQLHQLH�0DWNL�%RĪHM�]�/RXUGHV��REFKRG]LP\�ĝZLDWRZ\�']LHĔ�&KRUHJR��0V]D�ĝZLĊWD�]R�
VWDQLH�RGSUDZLRQD�R�JRG]��������-DN� FR� URNX� WHJR� GQLD�PRĪQD�3DUDILDQLH�PRJą� SU]\Mąü� 6DNUD�
PHQW� &KRU\FK�SR�(ZDQJHOLL� L�KRPLOLL��3R�0V]\�ĝZ��1DERĪHĔVWZR�GR�0DWNL�%RVNLHM�]�/RXUGHV��NWyUH�
]DNRĔF]\P\�EáRJRVáDZLHĔVWZHP�ORXUGVNLP�-�1DMĞZLĊWV]\P�6DNUDPHQWHP�QDG�NDĪG\P�FKRU\P��3RVWD�
UDMP\�VLĊ�DE\�PRJOL�Z�QLHM�XF]HVWQLF]\ü�ZV]\VF\��NWyU]\�SUDJQą�VZRMH� WUXG\�FLHUSLHQLD�]MHGQRF]\ü�]�
NU]\ĪHP�&KU\VWXVD� L� SU]\Mąü� VDNUDPHQW� QDPDV]F]HQLD�� 3U]\SRPLQDP\�� ĪH� Z� VDNUDPHQFLH� FKRU\FK�
Z]\ZDP\�SRPRF\�3DQD�%RJD��DE\�QDV�XPRFQLá�GXFKRZR�L�IL]\F]QLH��8G]LHOD�VLĊ�JR�QLH�W\ONR�RVRERP�
Z�QLHEH]SLHF]HĔVWZLH�ĞPLHUFL��DOH�FKRU\P��D�WDNĪH�RVRERP�Z�SRGHV]á\P�ZLHNX�� 

  ĝ:,ĉ72�ĝ:��&<5</$�,�0(72'(*2�-�3$7521Ï:�(8523<�-�:�SLąWHN�����OXWHJR��RE�
FKRG]LP\�ĞZLĊWR�ĝZLĊW\FK�&\U\OD�L�0HWRGHJR�–�3DWURQyZ�(XURS\��ĩ\OL�Z�,;�ZLHNX��SRFKRG]LOL�]�PLDVWD�
6DORQLNL�Z�FHVDUVWZLH�EL]DQW\ĔVNLP��=QDOL�ZLHOH�MĊ]\NyZ��G]LĊNL�F]HPX�SRGMĊOL�ZLHOH�XGDQ\FK�Z\SUDZ�
PLV\MQ\FK��P�LQ��GR�%XáJDULL�L�QD�0RUDZ\��:SURZDG]LOL�GR�OLWXUJLL�MĊ]\N�VáRZLDĔVNL��SLVDQ\�SU]\VWRVRZD�
Q\P�DOIDEHWHP�JUHFNLP��XĪ\ZDQ\�Z�.RĞFLRáDFK�ZVFKRGQLFK�GR�G]LĞ��&\U\O�SU]HWáXPDF]\á�QD�WHQ�MĊ]\N�
3LVPR�ĝZLĊWH��:������URNX�SDSLHĪ�-DQ�3DZHá�,,�RJáRVLá�ĝZLĊW\FK�&\U\OD�L�0HWRGHJR�ZVSyáSDWURQDPL�
(XURS\��:�ĞZLĊWR�&\U\OD�L�0HWRGHJR�PRGOLP\�VLĊ�]D�QDURG\�VáRZLDĔVNLH��3DPLĊWDMP\��ĪH�.RĞFLyá�MHVW�
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