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 �ZĞŇĞŬƐũĞ�ĚǌŝƐŝĞũƐǌĞ� ƐČ�ŬŽŶƐĞŬǁĞŶĐũČ�ŽďĞĐŶĞũ� ƐǇƚƵĂĐũŝ� ƐƉŽųĞĐǌŶŽ-ƉŽůŝƚǇĐǌŶĞũ͘�KƚŽ�
ŵĂŵǇ�ǌĂ�ƐŽďČ�ƉŝĞƌǁƐǌČ�ƚƵƌħ�ǁǇďŽƌſǁ�ŝ�ƐƚŽŝŵǇ�ƉƌǌĞĚ�ĚƌƵŐČ͘�KŬĂǌĂųŽ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ƉƌĂǁŝĞ�ƉŽųŽͲ
ǁĂ�ƐƉŽųĞĐǌĞŷƐƚǁĂ�ǁ�WŽůƐĐĞ͕�Ă�ũĞƐǌĐǌĞ�ǁŝħŬƐǌĂ�ŶĂ�tǇƐƉŝĞ͕�ǌĚĞĐǇĚŽǁĂųĂ�Ɛŝħ�ƵĚǌŝĞůŝđ�ƉŽƉĂƌͲ
ĐŝĂ� ŬĂŶĚǇĚĂƚŽŵ͕� ŬƚſƌǌǇ�ĚĞůŝŬĂƚŶŝĞ� ƌǌĞĐǌ�ƵũŵƵũČĐ͕� ŶŝĞ�ǁŝĚǌČ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ŽďĞĐŶŽƑĐŝ��ŽŐĂ�ǁ�
ǏǇĐŝƵ�ƐƉŽųĞĐǌŶǇŵ͘�<ĂŶĚǇĚĂĐŝ�Đŝ͕�ǌ�ƉƌǌǇƉƵƐǌĐǌĂŶŝĂ�ĂƚĂŬƵ�ŶĂ�<<͕�ƵĐǌǇŶŝůŝ�Ɛǁſũ�ŽƌħǏ�ŝ�ƚĂƌĐǌħ͘�
:ĞƐƚĞŵ�ƑǁŝĂĚŽŵĂ�ƚĞŐŽ͕�ƵĚǌŝĞůĂũČ�ŝŵ�ƉŽƉĂƌĐŝĂ�ƚĂŬǏĞ�ůƵĚǌŝĞ�ǁŝĞƌǌČĐǇ͕�ƚĂĐǇ�ŬƚſƌǌǇ�ŵſǁŝČ�Ž�
ƐŽďŝĞ�–� ũĞƐƚĞŵ�ŬĂƚŽůŝŬŝĞŵ͘� :ĂŬ� ƚŽ�ŵŽǏůŝǁĞ͍��ǇĐŝĞ� ŬĂƚŽůŝŬŝĞŵ� ũĞƐƚ� ƉƌǌĞĐŝĞǏ� ŐǁĂƌĂŶƚĞŵ� ŝ�
ǁĂƌƵŶŬŝĞŵ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĂ�ƉĞǁŶĞũ�ƉŽƐƚĂǁǇ�ŝŶƚĞŐƌĂůŶĞũ�ǁ�ǏǇĐŝƵ͘�EŝĞ�ŵŽǏŶĂ�ďǇđ�ŬĂƚŽůŝŬŝĞŵ�ǁ�
ĚŽŵƵ͕�ĂůĞ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ�ůƵď�ǁ�ƉƌĂĐǇ�ũƵǏ�ŶŝĞ͘�tǇĚĂũĞ�ŵŝ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ŽďĞĐŶŝĞ�ǁŝĞůƵ�ůƵĚǌŝ�Ž�ƚǇŵ�ǌĂƉŽͲ
ŵŝŶĂ� ŝ� ƉƌǌĞƐƵǁĂ� ŬĂƚŽůŝĐǇǌŵ� ũĞĚǇŶŝĞ� ĚŽ� ƐĨĞƌǇ� ĚƵĐŚŽǁĞũ� ůƵď� ŽďƌǌħĚŽǁĞũ͘� �ŽƉƵƐǌĐǌĂ� Ɛŝħ�
ŵŽĚǇĮŬĂĐũŝ�ǁŝĂƌǇ�ĚůĂ�ǁųĂƐŶǇĐŚ�ƉŽƚƌǌĞď͘�WƌǌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚŽǁƵũĞ� ũČ�ŶĂ�ǁųĂƐŶǇ�ƵǏǇƚĞŬ͘���ƉŽͲ

ǁŽĚƵ�ďƌĂŬƵ�ŽƐŽďŝƐƚĞũ�ŝŶƚĞŐƌĂůŶŽƑĐŝ͕�ĐŽ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞ�ũĂŬŽ�ďƌĂŬ�ƐƉſũŶŽƑĐŝ�ŽƐŽďŽǁŽƑĐŝ͕�ŝ�ǌ�ƉŽǁŽĚƵ�ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ƵƉƌŽƐǌͲ
ĐǌĞŷ�ŝ�ƐŬƌſƚſǁ�ǁ�ĐŽĚǌŝĞŶŶǇŵ�ďǇƚŽǁĂŶŝƵ͕�ůƵĚǌŝĞ�Đŝ�ƉŽ�ƉƌŽƐƚƵ�ǁŝĂƌħ͕�ƚħ�ŬƚſƌĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ŶĂŵ�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶĂ�ŽĚ��ƉŽƐƚŽųſǁ͕�ǌĂƚƌĂĐŝůŝ͘�
EŝĞ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐ�ĐĞůŽǁǇ�ŝ�ĐŚǇďĂ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ƚĞǏ�ƑǁŝĂĚŽŵǇ͘�WŽĚĚĂůŝ�Ɛŝħ�ŽŶŝ�ƉŽŬƵƐŝĞ�ƉƌǌĞŬƐǌƚĂųĐĂŶŝĂ�ǁŝĂƌǇ�ŝ�ĚŽƉĂƐŽǁǇǁĂŶŝĂ�ũĞũ��ĚŽ�
ƐǁŽũĞŐŽ�ĐǌǇƐƚŽ�ƐƵďŝĞŬƚǇǁŶĞŐŽ͕�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŝƐƚǇĐǌŶĞŐŽ�ƑǁŝĂƚŽƉŽŐůČĚƵ�ŝ�ŶĂǌǇǁĂůŝ�ƚŽ�ŽĚŶŽǁŝĞŶŝĞŵ͘� 
 WǇƚĂŶŝĞŵ�ǁ�ƚǇŵ�ŬŽŶƚĞŬƑĐŝĞ�ǌĂƐĂĚŶŝĐǌǇŵ͕�ũĞƐƚ�ͣĐǌǇŵ�ǌĂƚĞŵ�ũĞƐƚ�ŬĂƚŽůŝĐŬĂ�ƚŽǏƐĂŵŽƑđ͍͛��EĂ�ĐǌǇŵ�ŵĂ�ďǇđ�ŽŶĂ�ǌĂƐĂĚǌŽŶĂ͕�
ĐŽ�ƉŽǁŝŶŶŽ�ďǇđ�ũĞũ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞŵ͍�:ĂŬ�ƉŽǁŝŶŶĂ�Ɛŝħ�ŽŶĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽǁĂđ͍�KĚƉŽǁŝĞĚǍ�ŶŝĞ�ǁǇĚĂũĞ�Ɛŝħ�ƚƌƵĚŶĂ�-��ǁĂŶŐĞůŝĂ�ŝ�<ŽƑĐŝſų͘�
�ǁĂ�ĮůĂƌǇ͕�ĮůĂƌǇ��ŵŽĐŶŽ�ŽƐĂĚǌŽŶĞ�ǁ��ŽǏǇŵ�KďũĂǁŝĞŶŝƵ͕�ƐČ�ĚƌŽŐČ͘�WƌŽďůĞŵĞŵ�ũĞƐƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽǁĂŶŝĞ�ƚĞũ�ǁŝĂƌǇ�ůƵď�ŝŶĂĐǌĞũ�ƵƌĞĂůͲ
ŶŝĞŶŝĞ�ũĞũ�ǁ�ĐŽĚǌŝĞŶŶǇŵ�ǏǇĐŝƵ͘��ǇũĞŵǇ�ǁ�ƑǁŝĞĐŝĞ�ĐŽƌĂǌ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ŶŝĞĚŽƐŬŽŶĂųǇŵ͘��ƌĞƐǌƚČ�ƑǁŝĂƚ�ŶŝŐĚǇ�ĚŽƐŬŽŶĂųǇ�ŶŝĞ�ďǇų͘�WƌŽďůĞŵ�
ũĞĚŶĂŬ�ǁ�ƚǇŵ͕�ǏĞ�ǁ�ĐŚǁŝůŝ�ŽďĞĐŶĞũ�ǌųŽ͕�ĐǌǇ�ũĂŬ�ŬƚŽ�ǁŽůŝ�-�^ǌĂƚĂŶ�-�ƉŽĐǌǇŶĂ�ƐŽďŝĞ�ŶĂĚĞƌ�ƑŵŝĂųŽ͘�t�ĐŚǁŝůŝ�ŽďĞĐŶĞũ�ŵĂŵǇ�ĚŽ�ĐǌǇͲ
ŶŝĞŶŝĂ�ǌ�ďĞǌƉĂƌĚŽŶŽǁČ� ŝ� ũĂǁŶČ�ǁĂůŬČ�ǌ�<ŽƑĐŝŽųĞŵ͘��ůĂĐǌĞŐŽ͍��ůĂƚĞŐŽ͕�ǏĞ�ƚŽ�ƚŽ�<ŽƑĐŝſų�ǁųĂƑŶŝĞ� ũĞƐƚ�ŶĂũǁŝħŬƐǌČ� ƉƌǌĞƐǌŬŽĚČ�
ĚůĂ� ƌŽǌǁŽũƵ� ǌųĂ� ŶĂ� ƑǁŝĞĐŝĞ͘� WŽƉƌǌĞǌ� ƐǁŽũĞ� ƌǇƚƵĂųǇ͕� ƐĂŬƌĂŵĞŶƚǇ� ŝ� ƑǁŝħƚǇĐŚ͕� <ŽƑĐŝſų� ũĞƐƚ� ŶĂũƉŽƚħǏŶŝĞũƐǌǇŵ� ŬĂŶĂųĞŵ�
ųĂƐŬŝ͕� ũĂŬŝ� ŝƐƚŶŝĞũĞ͘�DŝŵŽ� ƐǁŽŝĐŚ�ǁĂĚ͕�ƉƌŽŵŝĞŶŝƵũĞ�ŶĂ� ƑǁŝĂƚ�ǁŝħĐĞũ� ƑǁŝĂƚųĂ� ŝ� ĚŽďƌĂ�ŶŝǏ� ũĂŬĂŬŽůǁŝĞŬ� ŝŶŶĂ� ŝŶƐƚǇƚƵĐũĂ͘�
WŽĚĐǌĂƐ͕�ŐĚǇ�ŝŶŶĞ�ŐƌƵƉǇ�ŝ� ŝŶƐƚǇƚƵĐũĞ�ŵŽŐČ�ŽĚĞŐƌĂđ�ƐǁŽũČ�ƌŽůħ�ǁ�ǁĂůĐĞ�ǌĞ�ǌųĞŵ͕�ƐČ�ŽŶĞ�ũĞĚǇŶŝĞ�ƐǁĞŐŽ�ƌŽĚǌĂũƵ�ǁƐƉŽͲ
ŵĂŐĂŶŝĞŵ͕�ŬĂŐĂŶŬĂŵŝ͕�ƉŽĚĐǌĂƐ�ŐĚǇ�<ŽƑĐŝſų�ũĞƐƚ�_ǁŝĂƚųĞŵ͕�ŬƚſƌĞ�ŽĚƉħĚǌĂ�ĐŝĞŵŶŽƑđ͘�tƌſŐ�Ž�ƚǇŵ�ǁŝĞ�ŝ�ĚůĂƚĞŐŽ�ŶŝĞŶĂͲ
ǁŝĚǌŝ�<ŽƑĐŝŽųĂ͘��ŐĞŶĐŝ� ũĂǁŶŝĞ�ĚǌŝĂųĂũČĐǇ�ǁ�<ŽƑĐŝĞůĞ�ŽĚ�ǁŝĞŬſǁ�ƐƚĂƌĂũČ�Ɛŝħ�ŐŽ�ǌŶŝƐǌĐǌǇđ�ǌ� ƚĞŐŽ�ƉŽǁŽĚƵ͘��ůĞ�<ŽƑĐŝŽųĂ�
ǌŶŝƐǌĐǌǇđ�ŶŝĞ�ŵŽǏŶĂ͘� <ŽƑĐŝſų�ǁĂůĐǌǇ� ǌĞ� ǌųĞŵ� ŝ� ŶŝŐĚǇ� ŶŝĞ�ƉƌǌĞƐƚĂŶŝĞ� ƚĞŐŽ� ĐǌǇŶŝđ͘��ħĚǌŝĞ� ƐƚĂų� ĂǏ�ĚŽ� ŬŽŷĐĂ� ĐǌĂƐƵ͕� ũĂŬŽ�
ǁŝĞůŬŝ�ǌŶĂŬ�ǌďĂǁŝĞŶŝĂ�ĚůĂ�ĐĂųĞũ�ůƵĚǌŬŽƑĐŝ͕�ďŽ�ƚĂŬ�ǌŽƐƚĂųŽ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂŶĞ͘�WĂŵŝħƚĂũČ�WĂŷƐƚǁŽ��ǁĂŶŐĞůŝħ�ǁŐ�Ƒǁ͘�DĂƚĞƵͲ
ƐǌĂ͍�-�dǇ�ũĞƐƚĞƑ�WŝŽƚƌ�ĐǌǇůŝ�^ŬĂųĂ͕�ŝ�ŶĂ�ƚĞũ�^ŬĂůĞ�ǌďƵĚƵũħ�<ŽƑĐŝſų�ŵſũ͕�Ă�ďƌĂŵǇ�ƉŝĞŬŝĞůŶĞ�ŐŽ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŵŽŐČ͘ 
 t�ĐǌǇŵ�ǌĂƚĞŵ�ƉƌŽďůĞŵ͍��ůĂĐǌĞŐŽ�ƚĂŬ�ǁŝĞůƵ�ǌǁČƚƉŝųŽ͕�ĚůĂĐǌĞŐŽ�ĚĂųŽ�Ɛŝħ�ǌǁŝĞƑđ��ųƵ͍�KĚƉŽǁŝĞĚǍ�ũĞƐƚ�ǁŝĞůŽƉųĂƐǌĐǌǇǌŶŽͲ
ǁĂ͘�>ƵĚǌŝĞ�ƐƚƌĂĐŝůŝ�ĐǌƵũŶŽƑđ͕�ďŽ�ŽĚ�ďĂƌĚǌŽ�ĚĂǁŶĂ��ųǇ�ƉƌŽǁĂĚǌŝ�ƵĚĂŶČ�ŬĂŵƉĂŶŝħ�ŵĂũČĐČ�ŶĂ�ĐĞůƵ�ƉƌǌĞŬŽŶĂŶŝĞ�ŶĂƐ�Ž�ƐǁĞũ�ŶŝĞƐǌŬŽͲ
ĚůŝǁŽƑĐŝ� ŝ�ŶŝĞŝƐƚŽƚŶŽƑĐŝ͘�tƐǌǇƐƚŬŝĞ�ƚĞ�ďĂũŬŝ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂũČĐĞ�ĚŝĂďųĂ�ũĂŬŽ�ƉŽĐŝĞƐǌŶĞŐŽ�ƋƵĂƐŝ-ĨĂƵŶĂ�ŶĂ�ŬŽƉǇƚŬĂĐŚ͕�ǌĂǁƐǌĞ�ƚƌŽĐŚħ�
ŶŝĞǌĚĂƌŶĞŐŽ͕�ǁ�ƐƵŵŝĞ�ĚĂũČĐĞŐŽ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞĐŚǇƚƌǌǇđ͕�ŽƐǁŽŝųǇ��ŝĂďųĂ͘�EĂǁĞƚ�ƐĂŵŽ�ƐųŽǁŽ�ͣĚŝĂďĞų͟�ďƌǌŵŝ�ũĂŬŽƑ�ƚĂŬ�ŝŶĨĂŶƚǇůŶŝĞ�ŝ�ŵĂųŽ�
ŐŽĚŶŝĞ�ǁ�ƚĞũ�ĚǇƐŬƵƐũŝ͙�WŽůĞĐĂŵ�WĂŷƐƚǁƵ�ƑǁŝĞƚŶČ�ŬƐŝČǏŬħ��ĞŶŝƐĂ�ĚĞ�ZŽƵŐĞŵŽŶƚ�ŶĂ�ƚĞŶ�ǁųĂƑŶŝĞ�ƚĞŵĂƚ͕�Ɖƚ͗͘�ͣhĚǌŝĂų�ĚŝĂďųĂ͘͟�KĚ�
ϭϵϵϮƌ͕͘�ŵŝŵŽ�ǌĂƉŽƚƌǌĞďŽǁĂŶŝĂ͕�ŶŝĞ�ďǇųŽ�ĚŽĚƌƵŬƵ͘�WŽǌĂ�ƚǇŵ�ǌųŽ�ǌŽƐƚĂųŽ�ǌƌĞůĂƚǇǁŝǌŽǁĂŶĞ͘�ZŽǌŵĂǌĂųǇ�Ɛŝħ�ŐƌĂŶŝĐĞ�ŵŝħĚǌǇ�ƚǇŵ͕�ĐŽ�
ĚŽďƌĞ�ŝ�ŶŝĞĚŽďƌĞ͘�dħ�ůŝŶŝħ�ĚĞŵĂƌŬĂĐǇũŶČ�ƉƌǌĞƐƵǁĂ�Ɛŝħ�ĐŽƌĂǌ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ŝ�ďĂƌĚǌŝĞũ͘�dƵ�ŽĚƐǇųĂŵ�WĂŷƐƚǁĂ�ĚŽ�ƉƌǌĞƐǌųǇĐŚ�ƌŽǌǁĂǏĂŷ�ǁ�
ďŝƵůĞƚǇŶŝĞ��ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ƚĂďƵ�ŝ�ƉŽŬųŽƐŝƵ�ƌĞǁŽůƵĐũŝ�ϭϵϲϴƌ͘��ĂĐŚħĐĂŵ�ƚĞǏ�ĚŽ�ƐųƵĐŚĂŶŝĂ�ǁǇŬųĂĚſǁ�<ƌǌǇƐǌƚŽĨĂ�<ĂƌŽŶŝĂ͕�ŬƚſƌǇ�ŶĂũƉƌǌĞũͲ
ƌǌǇƑĐŝĞũ�ĐŚǇďĂ�ǁǇũĂƑŶŝĂ͕�ŶĂ�ĐǌǇŵ�ƉŽůĞŐĂ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵ�ĚĞŵŽůŽǁĂŶŝĂ�ƉŽĚƐƚĂǁ�ŶĂƐǌĞũ�ŬƵůƚƵƌǇ͘�EĂƉƌĂǁĚħ�ǁĂƌƚŽ�ƉŽƐųƵĐŚĂđ͘�WŽ�ƚƌǌĞͲ
ĐŝĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǌ� ƚŽǏƐĂŵŽƑĐŝČ� ŬĂƚŽůŝŬĂ�ƉŽůĞŐĂ�ŽďĞĐŶŝĞ�ŶĂ�ƉŽƐƚĂǁŝĞŶŝƵ� ĐǌųŽǁŝĞŬĂ�ǁ� ĐĞŶƚƌƵŵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĂ͕�ƵďſƐƚǁŝĞŶŝĞ� ŐŽ� ŝ�
ǁƉŽũĞŶŝĞ�ƉƌǌĞŬŽŶĂŶŝĂ͕�ǏĞ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ƌſǁŶǇ��ŽŐƵ͘�dŽ�ǌ�ŬŽůĞŝ�ũĞƐƚ�ƑǁŝĂĚŬŝĞŵ�ŵĂƐŽŷƐŬŝĞũ�ŵǇƑůŝ�ĐǌĂƐƵ�KƑǁŝĞĐĞŶŝĂ�ŝ�ǁǇŬǁŝƚųĞŐŽ�ŶĂ�
ũĞũ�ŐůĞďŝĞ�ŚƵŵĂŶŝǌŵƵ͕�ĚŽƐŬŽŶĂůĞ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�ƚǁſƌĐſǁ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�-ŝǌŵſǁ�ŝ�Ğůŝƚ�ǌ�ƚǌǁ͘�ͣƵŬČƐǌĞŶŝĞŵ�ŚĞŐůŽǁƐŬŝŵ͘͟�dĂŬ�
ƑǁŝĞƚŶŝĞ͕� ĚųƵŐŽƚƌǁĂůĞ� ŝ� ǁŝĞůŽƉųĂƐǌĐǌǇǌŶŽǁŽ� ƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇ� ĂƚĂŬ� ƉŽƐŬƵƚŬŽǁĂų� ĂŵďŝǁĂůĞŶĐũČ� ůƵĚǌŝ� ǁŽďĞĐ� ŶĂŬĂǌſǁ� <ŽƑĐŝŽųĂ� ŝ�
�ǁĂŶŐĞůŝŝ͕�ƚǇŵ�ǏĞ�ƵǁŝĞƌǌǇůŝ�ŽŶŝ�ǁ�ŶŽǁǇ�ůĞƉƐǌǇ�ƑǁŝĂƚ�ǌďƵĚŽǁĂŶǇ�ǁĞĚųƵŐ�ƉƌǌĞƉŝƐƵ�WĂŶĂ��ŝĞŵŶŽƑĐŝ�ůĞĐǌ�ŶĂ�ƉŽĐŝĞĐŚħ�ƉƌǌǇƐƚƌŽũŽŶǇ�
ĚĞŬŽƌĂĐũĂŵŝ�ƉƌǌǇƉŽŵŝŶĂũČĐǇŵŝ�Ž�ǁŝĞƌǌĞ͘� 
ͣ:Ă��ŽŐĂ�ŵĂŵ�ǁ�ƐĞƌĐƵ͕�ƉŽ�ĐŽ�ĐŚŽĚǌŝđ�ĚŽ�ŬŽƑĐŝŽųĂ͍�<ŽƑĐŝſų�ƚĂŬ�–�ŬƐŝħǏĂ�ŶŝĞ͘��ſŐ�ũĞƐƚ�ƉƌǌĞĐŝĞǏ�ǁƐǌħĚǌŝĞ͘͟�>ŝƚĂŶŝĂ�^ǌĂƚĂŶĂ͘�ZĞĐĞƉͲ
ƚĂ�ŶĂ�ǏǇĐŝĞ�ďĞǌ�ǁŝĂƌǇ͕�ŶĂ�ďƵĚŽǁĂŶŝĞ�ƑǁŝĂƚĂ�ďĞǌ��ŽŐĂ͕�WĂŷƐƚǁĂ�ďĞǌ��ǁĂŶŐĞůŝŝ͕�ƐǌŬſų�ďĞǌ�ŬƌǌǇǏǇ͘�:ĞǏĞůŝ�ŵĂŵǇ�ŶŝĞƑđ�ǁ�ƑǁŝĂƚ�ŶĂƐǌČ�
ǁŝĂƌħ͕�ĐŽ�ũĞƐƚ�ŶĂƐǌǇŵ�ŽďŽǁŝČǌŬŝĞŵ͕�ƉƌŽƉŽŶŽǁĂđ�ũČ�ƑǁŝĂƚƵ͕�ũĂŬŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚǇǁħ�ĚůĂ�ǁƐǌĞĐŚŽŐĂƌŶŝĂũČĐĞŐŽ�ƐĞŬƵůĂƌǇǌŵƵ�ŝ�ŬŽůŽƌŽǁĞũ�
ĚĞǁŝĂĐũŝ͕�ŵƵƐŝŵǇ�ƐĂŵŝ�ďǇđ�ƑǁŝĂĚŽŵǇŵŝ�ŶĂƐǌĞũ�ƚŽǏƐĂŵŽƑĐŝ͘�DƵƐŝŵǇ�ǁŝĞĚǌŝĞđ͕�ŶĂ�ĐŽ�Ɛŝħ�ŐŽĚǌŝđ͕�Ă�ŶĂ�ĐŽ�ŶŝĞ͘�DƵƐŝŵǇ�ǁĐŝČǏ�ǌĂĚĂͲ
ǁĂđ�ƐŽďŝĞ�ƉǇƚĂŶŝĞ͕�ĐŽ�ǁƉųǇǁĂ�ŶĂ�ŶĂƐǌ�ƐƉŽƐſď�ŵǇƑůĞŶŝĂ͕�ŶĂ�ŶĂƐǌĞ�ĚĞĐǇǌũĞ͕�ŶĂ�ŶĂƐǌĞ�ƵĐǌƵĐŝĂ�ŝ�ƐǇŵƉĂƟĞ͘��ǇĐŝĞ�ǁ�ĐŝČŐųǇŵ�ƌŽǌǁĂͲ
ǏĂŶŝƵ�ŶŝĞ�ǌĂǁƐǌĞ�ũĞƐƚ�ųĂƚǁĞ͕�ĂůĞ�ǌĂ�ƚŽ�ũĞƐƚ�ŽŶŽ�ƉĞųŶĞ�ŝ�ƑǁŝĂĚŽŵĞ͘�/�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƚħ�ƑǁŝĂĚŽŵŽƑđ�-�ǁŽůŶĞ͘�dǇůŬŽ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ǁŽůŶǇ�ŵŽǏĞ�
ǁ�ƉĞųŶŝ�ƑǁŝĂĚŽŵŝĞ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ�ͣdĂŬ͟�ůƵď�ͣEŝĞ͘͟���ǁŽůŶŝ�ũĞƐƚĞƑŵǇ�ƚǇůŬŽ�ǁ�:ĞǌƵƐŝĞ��ŚƌǇƐƚƵƐŝĞ�WĂŶƵ�ŶĂƐǌǇŵ͘��ŵĞŶ�;D͘/͘Ϳ 

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



1,('=,(/$����/,3&$�����������=:<.à$� 
RQOLQH ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�L�RSLHNĊ 
�������������������������������0%�&]ĊVWRFKRZVNLHM�GOD�&]áRQNyZ�.RáD�ĩ\ZHJR�5yĪDĔFD�L�,FK�URG]LQ�RUD]�]D� 
����������������������������������]PDUá\FK�F]áRQNyZ�.ĩ5�Z�/HHGV�-�LQWHQFMD�ZáDVQD�&]áRQNyZ�.ĩ5� 

�������������–�=D�ĞS��3RODNyZ�RILDU\�/XGREyMVWZD�]�.UHVyZ�:VFKRGQLFK�53��RILDU\�U]H]L� 
���������������������XNUDLĔVNLHM�RXQ-XSD�Z�ODWDFK������-������-�'XFKRZLHĔVWZD��2MFyZ�L�0DWHN�� 
���������������������6WDUFyZ��0áRG]LHĪ\�L�']LHFL�EHVWLDOVNR�]DPRUGRZDQ\FK�QD�:Rá\QLX�W\ONR�]D 
���������������������WR��ĪH�E\OL�3RODNDPL�-�GDU�LQWHQFML�SDPLĊFL�RG�6WRZDU]\V]HQLD�3DWULDH�)LGHOLV 

������–�������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL 
+DUURJDWH��������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
������–�������-�2.$=-$�'2�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL 
������������������������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
�������������������������������ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�PĊĪD�(XJHQLXV]D�*U\JD�-�GDU�LQWHQFML�RG�ĪRQ\�0DáJRU]DW\� 
�������������������������������]�G]LHüPL�L�V]ZDJLHUNą�7HUHVą�*XHVW�-��LQWHQFMD�]���NZLHWQLD�EU��� 
�������������������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL 
 
321,('=,$à(.����/,3&$�������:VSRPQLHQLH�Eá��0DULL�7HUHV\�/HGyFKRZVNLHM�� 
  �������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D�RWU]\PDQH�áDVNL�]�SURĞEą�R�GDOV]ą 
��������������������������������RSLHNĊ�L�%RĪH�%áRJRVáDZLHĔVWZR��SRWU]HEQH�áDVNL�RUD]�]GURZLH�GOD�G]LHFL� 
��������������������������������L�ZQXNyZ��-�GDU�LQWHQFML�RG�SS��'DQXVL�L�5\V]DUGD�%LHGNyZ��� 
�������������������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL 
 ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH�QD�GURG]H�UR]SRF]ĊWHJR 
��������������������������������Ī\FLD�PDáĪHĔVNLHJR�]�RND]ML�ĞOXEX�Z�3ROVFH�-�������EU��-�GOD�FyUNL�.DWDU]\Q\� 
��������������������������������L�]LĊFLD�.U]\V]WRID�*U\FyZ�-�GDU�LQWHQFML�QD�XG]LDá�Z�ĞOXELH�RG�PDP\�$OLFML��VLRVWU\ 
��������������������������������-XVW\Q\�]�G]LHüPL�L�EUDWD�7RPDV]D�]�URG]LQą�� 
�������������������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL 
�:725(.����/,3&$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
 ������–�=D�ĞS��WHĞFLyZ���6WDQLVáDZD�L���.D]LPLHUĊ�3LHVLHZLF]yZ�-�GDU�LQWHQFML�RG�V\QRZHM 
��������������������������������$OL�3LHVLHZLF] 
�������������������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL
 ������–�=D�ĞS��WDWĊ���$QGU]HMD�3IHIHU�Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�L�PDPĊ���*UDĪ\QĊ�-�GDU�LQWHQFML 
�������������������������������RG�FyUNL�$QHW\�]�URG]LQą 
�������������������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL 
ĝ52'$����/,3&$�������:VSRPQLHQLH�ĞZ��-DQD�]�'XNOL�� 
  ������–�=D�ĞS��PĊĪD���-DQD�3á\JDZNR��URG]LFyZ���6DELQĊ�L���0LFKDáD�/HV]F]\ĔVNLFK�RUD]� 
���������������������������������-XOLĊ�L���-DQD�3á\JDZNR��V]ZDJUD���:LNWRUD�L�EUDWD���-y]HID�/HV]F]\ĔVNLHJR�-�GDU 
�������������������������������LQWHQFML�RG�S��6WDQLVáDZ\�3á\JDZNR�]�URG]LQą� 
�������������������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL 
 ������–�=D�ĞS��RMFD���+HQU\ND�7RVWĊ�]�RND]ML�URF]QLF\�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG�URG]LQ\� 
�������������������������������SS��7RVWD��LQWHQFMD�]���NZLHWQLD�EU�� 
�������������������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL 
&=:$57(.����/,3&$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
 ������–�=D�ĞS����%U\JLGĊ�'RQQHOO\����0DULĊ�.RVWU]ĊZVNą����+HOHQĊ�L���(XJHQLXV]D�/HQDUW 
�������������������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL
 ������–�=D�ĞS��WDWĊ���.D]LPLHU]D�%áRFKD�]�RND]ML�����URF]QLF\�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG�V\QD 
�������������������������������:DOGHPDUD�]�ĪRQą�0DUWą��LQWHQFMD�]����NZLHWQLD�EU�� 
�������������������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL 
3,Ą7(.�����/,3&$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
 ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D�RWU]\PDQH�áDVNL�L�]GURZLH�]�SURĞEą� 
��������������������������������R�%RĪH�%áRJRVáDZLHĔVWZR�L�]GURZLH�GOD�ZQXF]NL�*DEU\VL�-�GDU�LQWHQFML�RG�G]LDGNyZ 
��������������������������������SS��0DULL�L�-y]HID�)LODURZVNLFK� 
�������������������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL
 ������–�'R�&KU\VWXVD�1DMZ\ĪV]HJR�.DSáDQD�]�SURĞEą�R�SRWU]HEQH�áDVNL�L�RSLHNĊ� 
�������������������������������0%�&]ĊVWRFKRZVNLHM�RUD]�]GURZLH�GOD�.V��3URE��-DQD�]�RND]ML����URF]QLF\�ĝZLĊFHĔ 
�������������������������������.DSáDĔVNLFK�-�GDU�LQWHQFML�RG�3DUDILDQNL��LQWHQFMD�]���NZLHWQLD�EU�� 
�������������������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL 
62%27$�����/,3&$�������ĝ:,ĉ72�ĝ:��%(1('<.7$��RSDWD�-�SDWURQD�(XURS\� 
 ������–�=D�ĞS��V]ZDJUD���-RKQ¶D�-DQDVD�-�GDU�LQW��RG�-y]HI\�6DZLFNLHM�-��LQW��]���NZLHWQLD�EU��� 
�������������������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL 

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



     ��       ����� ;9�7<'=(ę�=:<.á< 
 ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D�RWU]\PDQH�áDVNL�L�SURĞEą�R�%RĪH� 
�������������������������������%áRJRVáDZLHĔVWZR��SRWU]HEQH�áDVNL�L�]GURZLH�GOD�PDáĪRQNyZ ��0DJGDOHQ\�L�:RMFLHFKD 
�������������������������������'\ELNRZVNLFK�L�,FK�G]LHFL�$OHNVDQGUD��+DQQ\�L�/HRQD��LQWHQFMD�]����NZLHWQLD�EU�� 
1,('=,(/$�����/,3&$�����������=:<.à$� 
RQOLQH ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D�RWU]\PDQH�áDVNL�L�SURĞEą�R�%RĪH� 
�������������������������������%áRJRVáDZLHĔVWZR��SRWU]HEQH�áDVNL�L�RSLHNĊ�0%�&]ĊVWRFKRZVNLHM�L�]GURZLH�GOD� 
�������������������������������PDáĪRQNyZ�/XF\Q\�L�3DZáD�7DUDVyZ�RUD]�V\QD�)UDQND�Z�GQLX����URF]QLF\�ĞOXEX 
������� ������–�=D�ĞS��PĊĪD���%RJXVLD�3LHVLHZLF]D�-�GDU�LQWHQFML�RG�ĪRQ\�$OL�3LHVLHZLF] 
������–�������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL 
/(('$������������–�=�SURĞEą�R�%á��%RĪH�GOD�V\QD�-DNXED�5]HJRFNLHJR�]�RND]ML�XURG]LQ�-�LQW��URG]LFyZ 
������–�������-�2.$=-$�'2�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL 
+DUURJDWH��������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
�������������������-�3R�0V]\�ĞZ��-�RND]MD�GR�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&<�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL��������������������
/(('$�����������–�=D�ĞS��WDWĊ���$QWRQLHJR�.ODNXV�]�RND]ML�XURG]LQ�L�PDPĊ���-DGZLJĊ�-�GDU�LQWHQFML�RG 
�����������������������������FyUNL�*DEULHOL�:LOVRQ�]�PĊĪHP�3DXOHP�RUD]�V\QD�-HU]HJR�]�URG]LQą 

tZM�/>/_Dz��K��,Zzdh^��-�t�Wh�>/��EzD�<h>�/��>/dhZ'//��h�,�Zz^dz��E�:�<K_�/KB� 

 �'K�E/������Z����E/�>/�Z���h�/�>K<�>E�'K��/^<hW��D�Z�h^��-�ĚůĂ�ĚŽďƌĂ�ǌĚƌŽǁŽƚŶĞŐŽ�ũĞƐƚ�ŽďŽͲ
ǁŝČǌĞŬ�ƌĞũĞƐƚƌĂĐũŝ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�<ƵůƚƵ�ƌĞůŝŐŝũŶĞŐŽ�ŝ�ĂďǇ�ǁƐǌǇƐĐǇ�tŝĞƌŶŝ�ŵŽŐůŝ�ǁĞũƑđ�ĚŽ�ŬŽƑĐŝŽųĂ�ƉŽǌǁŽůŝ�ƚĞŶ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ƌŽǌųŽǏǇđ�ůŝĐǌďħ�ǁŝĞƌŶǇĐŚ�ŶĂ�ϱ�DƐǌǇ�_ǁŝħƚǇĐŚ�ŶŝĞĚǌŝĞůŶǇĐŚ͘�tǇĚƌƵŬŽǁĂŶČ�ǁĞũƑĐŝſǁŬħ�ƉŽŬĂǌƵũĞŵǇ�ǁŽůƵŶͲ
ƚĂƌŝƵƐǌŽŵ�ŬƚſƌǌǇ�ǁƐŬĂǏČ�ŶĂŵ�ĐǌǇ�ĐĂųĞũ�ƌŽĚǌŝŶĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ŬŽƑĐŝĞůĞ͘�^ǌĐǌĞŐſųǇ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�ƉĂƌĂĮŝ͘� 

 WƌŽƐŝŵǇ�WĂƌĂĮĂŶ�Ž�ƌĞũĞƐƚƌĂĐũĞ�ƐǁŽũĞũ�ŽďĞĐŶŽƑĐŝ�ŶĂ�DƐǌǇ�_ǁ͘�ŝ�ǁǇĚƌƵŬ�ͣďĞǌƉųĂƚŶĞũ͟�ǁĞũƑĐŝſǁŬŝ�ŶĂ�DƐǌĞ�
_ǁŝħƚĞ�ŶŝĞĚǌŝĞůŶĞ�ŶĂ�ŐŽĚǌ͘�ϵ͗ϯϬ͕�^hD��-�ŐŽĚǌ͘ϭϭ͗ϬϬ͕�ŶĂ�ĚŽĚĂƚŬŽǁČ�DƐǌħ�_ǁ͘�ŶŝĞĚǌŝĞůŶČ�Ž�ŐŽĚǌ͘�ϭϲ͗ϬϬ͕�ŽƌĂǌ�ŶĂ�
ǁŝĞĐǌŽƌŶČ�Ž�ŐŽĚǌ͘ϭϵ͗ϬϬ�ŝ�ƐŽďŽƚŶŝČ�ǁŝŐŝůŝũŶČ�ǌ�ŶŝĞĚǌŝĞůŝ�ŶĂ�ŐŽĚǌ͘�ϭϴ͗ϯϬ� 

WKZ����<�E��K��F^dt�-�tZ����н�D^���E/���/�>E��K�'K��͘�ϭϲ͗ϬϬ͘ 

hZK��z^d��^hD��E/���/�>E��-���t^��� 
'K��͘�ϭϭ͗ϬϬ�-�:�<K�D^���_t/%d��WK>Kt��-�ƉĂƌĂƐŽůĞ 
�ĂƐĂĚǇ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�ƵĚǌŝĂųƵ�ǁĞ�DƐǌǇ�_ǁ͘��Ɖ͘�DĂƌĐƵƐ�ƉŽĚĂ�ŶĂŵ�ǁĞ�ǁƚŽƌĞŬ͘��ĂƐĂĚĂ�ŽŐſůŶĂ�-�ǁĞ�ǁŶħƚƌǌƵ�ŬŽͲ
ƑĐŝŽųĂ�ŽďŽǁŝČǌƵũĞ��ǇƐƚĂŶƐ�^ƉŽųĞĐǌŶǇ�-�ϮŵĞƚƌǇ͕�Ă�ǌ�ǌĂƐĂĚǇ�нϭ�ŽďŽǁŝČǌƵũĞ�ǁƚĞĚǇ�ďǇĐŝĞ�ǁ�ŵĂƐĞĐǌĐĞ͘��Ğ�ǁǌŐůħĚƵ�
ŶĂ�ƚŽ�ďǇ�ŵŽŐųŽ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇđ�ǁ�>ŝƚƵƌŐŝŝ�ũĂŬ�ŶĂũǁŝħĐĞũ�ǁŝĞƌŶǇĐŚ�ǁŐ�ǌĂƐĂĚ�ͣƉŽũĞŵŶŽƑĐŝ�ƑǁŝČƚǇŶŝ͘͟�tƐŬĂǌĂŶĞ�ũĞƐƚ�
ĂďǇƑŵǇ�ƉƌǌǇ�ĚǇƐƚĂŶƐŝĞ�нϭ�ŵŽŐůŝ�ǁƚĞĚǇ�ǌĂųŽǏǇđ�ŵĂƐŬŝ�ŽĐŚƌŽŶŶĞ͘�tƐŬĂǌĂŶĞ�ǁŝħĐ�ũĞƐƚ�ŝĐŚ�ƉŽƐŝĂĚĂŶŝĞ�ǌ�ƐŽďČ͘ 

  ĝ:,ĉ72�3$7521$/1(�$32672/67:$�&+25<&+� -�:�SRQLHG]LDáHN�� �� OLSFD�� Z� OLWXU�
JLF]QH�ZVSRPQLHQLH�EáRJRVáDZLRQHM�0DULL�7HUHV\�/HGyFKRZVNLHM��SU]\SDGD�ĞZLĊWR�SDWURQDOQH�$SRVWRO�
VWZD� &KRU\FK�� ]ZLą]DQH� ]H� ZVSRPQLHQLHP�1DMĞZLĊWV]HM� 0DU\L� 3DQQ\� 8]GURZLHQLD� &KRU\FK�� 1DV]ą�
PRGOLWHZQą�SDPLĊFLą�REHMPLMP\�W\FK��NWyU]\�VWDUDMą�VLĊ�SRPDJDü�GXFKRZR�ZV]\VWNLP�FKRU\P� 
  ĝ:,ĉ72�ĝ:��%(1('<.7$�-�:�VRERWĊ�����OLSFD��REFKRG]LP\�ĞZLĊWR�ĝZLĊWHJR�%HQHG\NWD�
����-������RSDWD��SDWURQD�(XURS\��=DáRĪRQ\�SU]H]�QLHJR�]DNRQ�EHQHG\NW\QyZ�SU]\F]\QLá�VLĊ�GR�SRJáĊ�
ELHQLD�Ī\FLD�UHOLJLMQHJR�Z�.RĞFLHOH��DOH�L�V]HURNR�UR]XPLDQHM�NXOWXU\��=�WHM�UDFML�SDSLHĪ�ĝZLĊW\�3DZHá�9,�
Z������URNX�RJáRVLá�ĝZLĊWHJR�%HQHG\NWD�JáyZQ\P�SDWURQHP�(XURS\��2UD�HW�ODERUD�–�0yGO�VLĊ�L�SUDFXM��
–�WR�VSRVyE�ĝZLĊWHJR�%HQHG\NWD�QD�GREUH�FKU]HĞFLMDĔVNLH�Ī\FLH��'R�3ROVNL�EHQHG\NW\QL�SU]\E\OL�ZUD]�
]H�ĝZLĊW\P�:RMFLHFKHP���������1DMEDUG]LHM�]QDQ\P�RSDFWZHP�EHQHG\NW\ĔVNLP�MHVW�X�QDV�7\QLHF� 
  35=<*272:$1,(�'2� 6$.5$0(178�0$àĩ(ē67:$� –� 3DU\�� NWyUH� ]DNRĔF]\á\� NXUV� L�
RGE\á\� VSRWNDQLH�Z�3RUDGQL� ĩ\FLD�5RG]LQQHJR�SRZLQQ\� VLĊ� ]JáRVLü� QD� RVWDWQLH� VSRWNDQLH� X�.V��3UR�
ERV]F]D��0RĪQD�VLĊ�XPyZLü�WHOHIRQLF]QLH��3U]\SRPLQDP\��ĪH�EDGDQLH�3URWRNyá�.DQRQLF]HJR�%DGDQLD�
6WDQX�:ROQHJR�1DU]HF]RQ\FK�-�SRZLQQR�VLĊ�RGE\ü�QD���PLHVLąFH�SU]HG�SODQRZDQą�GDWą�]DZDUFLD�6D�
NUDPHQWDOQHJR�0DáĪHĔVWZD��.2/(-1<�.856�35=('0$àĩ(ē6.,�-�VHVMD�MHVLHQQD�-�:(�:5=(ĝ1,8� 

2�*�à�2�6�=�(�1�,�$����'�8�6�=�3�$�6�7�(�5�6�.�,�( 

D^���_t͘�<����:�E/���/�>/�K�'K��͘�ϵ͗ϯϬ�-�E���ztK�:�^d�dZ�E^D/dKt�E��-�ǌ�ƵĚǌŝĂųĞŵ�ǁŝĞƌŶǇĐŚ�-�ƉƌǌĞǌ�ƐƚƌŽŶħ�ƉĂƌĂĮŝ�ŝ�ŬĂŶĂų͗� 

zŽƵ�dƵďĞ�-�ǁƐƚƵŬĂđ͗�WĂƌĂĮĂ�>ĞĞĚƐ�-�KĮĐũĂůŶǇ�<ĂŶĂų͘� 



/�<KDhE/��_t/%d��-�<�d��,��z�-�KE>/E��-�EKt����d�� 
<Ɛ͘�WƌŽď͘� :ĂŶ�-� ǌĂĐŚħĐĂ�ZŽĚǌŝĐſǁ�ĂďǇ�ŶŝĞ�ǌŵĂƌŶŽǁĂůŝ�ϴ�ŵŝĞƐŝħĐǇ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ� ŝ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŬųĂĚĂůŝ� ƚĞŐŽ�ǁĂǏŶĞŐŽ�ĚŶŝĂ�ǁ�
ǏǇĐŝƵ�ĚƵĐŚŽǁǇŵ��ǌŝĞĐŝ�ŝ�ZŽĚǌŝŶ�ŶĂ�ƉƌǌǇƐǌųǇ�ƌŽŬ�ŬĂƚĞĐŚĞƚǇĐǌŶǇ͘�WŽǌǁſůĐŝĞ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ�ƉƌǌǇũƑđ�ĚŽ�DŶŝĞ͘͘͘��ĂŬŽŷĐǌǇůŝƑŵǇ�
ŵŝĞƐŝħĐǌŶǇ�ĐǇŬů�ϰ�ŬĂƚĞĐŚĞǌ�ŶĂ�ŬĂŶĂůĞ�zŽƵ�dŽďĞ͘�WƌŽƐŝŵǇ�ƌŽĚǌŝĐſǁ�Ž�ƉŽǁƚĂƌǌĂŶŝĞ�ƚĞŐŽ�ŵĂƚĞƌŝĂųƵ�ŝ�ĚŽĚĂƚŬƵ�-�<ĂƚĞĐŚĞͲ
ǌĂ�ϱ�-�ŶĂŐƌĂŶĞ�ƉŝĞƑŶŝ�ŶĂ�hƌŽĐǌǇƐƚŽƑđ�/�<ŽŵƵŶŝŝ�_ǁŝħƚĞũ�-�͗�WĂƌĂĮĂ�>ĞĞĚƐ�-�KĮĐũĂůŶǇ�<ĂŶĂų͘ 

<^͘�WZK�͘���WZ�^���ZK��/�Mt���/��/�/-<KDhE/:Ez�,�
E��t��E��^WKd<�E/��KZ'�E/���z:E� 

ǁ�^K�Kd%�ϭϭ͘�>/W���-�ŽŵſǁŝŵǇ�ƉŽĚǌŝĂų�ŶĂ�ŐƌƵƉǇ�ϯ�Ă�ŵŽǏĞ �ϰ�DƐǌĞ�_ǁ͘�ŝ�ZK���Dz�ŵŽĚůŝƚǁǇ�ŝ�ǁŝĞƌƐǌǇŬŝ 
 ŐƌƵƉĂ�ŬĂƚĞĐŚĞƚǇĐǌŶĂ�ǌ�ŐŽĚǌ͘���ϵ͗ϯϬ�-�^WKdz<��^/%�t�<K_�/�>��-�Ž�ŐŽĚǌ͘�ϭϭ͗ϬϬ 
 ŐƌƵƉĂ�ŬĂƚĞĐŚĞƚǇĐǌŶĂ�ǌ�ŐŽĚǌ͘�ϭϬ͗ϰϱ�-�^WKdz<��^/%�t�<K_�/�>��-�Ž�ŐŽĚǌ͘�ϭϮ͗ϬϬ 
 ŐƌƵƉĂ�ŬĂƚĞĐŚĞƚǇĐǌŶĂ�ǌ�ŐŽĚǌ͘�ϭϮ͗ϬϬ�-�^WKdz<��^/%�t�<K_�/�>��-�Ž�ŐŽĚǌ͘�ϭϯ͗ϬϬ 
ZŽǌƉĂƚƌǌǇǁƐǌǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŵŽǏůŝǁĞ�ƚĞŽƌŝĞ�ŝ�ŚŝƉŽƚĞǌǇ�ƌŽǌǁŽũƵ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ�W�BE/�E���/�:/�ƉŽĚĂũĞŵǇ�ŶŽǁČ�ĚĂƚħ�
hZK��z^dK_�/�/�<ŽŵƵŶŝŝ�_ǁŝħƚĞũ�EĂƐǌǇĐŚ��ǌŝĞĐŝ�-�E/���/�>��ϮϬ�tZ��_E/��ďƌ͘�� 

�/�Z�DKt�E/��-�<�d��,��z�-�KE>/E��-�EKt����d� 
35=<*272:$1,(� '2� %,(5=02:$1,$� –� QD� F]DV� 67$18� =$*52ĩ(1,$� ='52:271(*2� -�
FRURQDYLUXVD� -� SU]HSURZDG]LOLĞP\� ��� NDWHFKH]\� RQOLQH� QD�<RX�7XEH� -� SURVLP\� R� SRZWDU]DQLH� WHJR�
PDWHULDáX�WĂƌĂĮĂ� >ĞĞĚƐ� -� KĮĐũĂůŶǇ� <ĂŶĂų͕� L�ĞOHG]HQLH�SDUDILDOQHM�VWURQ\�LQWHUQHWRZHM�-�JG]LH�]QDMG]LHP\�
LQIRUPDFMH�R���.DWHFKH]LH�ZH�ZU]HĞQLX�Z�.RĞFLHOH��=RVWDáD�XVWDORQD�]�.V��%S��:LHVáDZHP�QRZD 
�GDWD�SU]\MĊFLD�6DNUDPHQWX�%LHU]PRZDQLD�-�1,('=,(/$����3$ħ'=,(51,.$�EU� 

Ύ  WK>^</����z���EdZ��-���t/�̂ �����/�B�>EK_���K�K�tKB�E/���-�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ǌĂŝƐƚŶŝĂųČ�ƐǇƚƵĂĐũČ�ǌĚƌŽǁŽƚŶČ� -�
��/�B�>EK_��WK>^</�'K���z���EdZ���K^d�:����t/�^�KE���K�K�tKB�E/�͘��ĂƌǌČĚ����>ĞĞĚƐ͘ 
Ύ  ^<>�W� W�Z�&/�>Ez� �W�Z�^��� E�� ��<hWz� -� ��/�B�>EK_�� ��Zh͕� Z�^d�hZ��:/-� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ�
KƑƌŽĚŬĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǌĂǁŝĞƐǌŽŶĂ͘�^<>�W�W�Z�&/�>Ez�ũĞƐƚ�Kdt�Zdz�ǁ�_ZK�%�-�ŽĚ�ŐŽĚǌ͘ϭϭ͗ϬϬ�-�ϭϰ͗ϬϬ�н�ǁ�^K�Kd%�
-�ŽĚ�ŐŽĚǌ͘�ϭϭ͗ϬϬ�-�ϭϯ͗ϬϬ�н�ǁ�E/���/�>%�-�ŽĚ�ŐŽĚǌ͘�ϭϮ͗ϬϬ�-�ϭϰ͗ϬϬ�-�ƉĂƚƌǌ�ĂĮƐǌ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�ƉĂƌĂĮŝ͘ 
Ύ  /^</�Z<��t/�Zz�-��ĂĐŚħĐĂũŵǇ�ĚǌŝĞĐŝ�ĚŽ�ƉŽďŝĞƌĂŶŝĂ��ŚƩƉ͗ͬͬƉĂƌĂĮĂůĞĞĚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŝƐŬŝĞƌŬĂ-ǁŝĂƌǇͬ 

WZK_����K�W�Z�&/�E�K�W�D/%��K�W�Z�&// 
 3202&�),1$162:$�'/$�3$5$),,��-�]�OLVWX�.V��5HNWRUD�30.����%DUG]R�UyZQLHĪ�SURV]Ċ�R�QRUPDO�

Qą�WURVNĊ�R�PDWHULDOQH�]DEH]SLHF]HQLH�QDV]\FK�SDUDILL��>���@�-HVW�
WR�Z\UD]�QDV]HM�WURVNL�R�GREUR�ZVSyOQH�QDOHĪąFH�GR�ZV]\VWNLFK�
3DUDILDQ�� %DUG]R� G]LĊNXMĊ� ]D� WĊ� ZVSyOQRWRZą� RGSRZLHG]LDO�
QRĞü��� 3URVLP\� SDUDILDQ� NWyU]\� FKFą� ILQDQVRZR�ZVSLHUDü� SDUDILĊ� R�
SU]HV\áDQLH�F]HNyZ�QD�DGUHV�SURERVWZD�3&0�/(('6�-��D�+DUHKLOOV�
/DQH��/HHGV��/6���(<��-HĞOL�MHVWHĞFLH�]DSLVDQL�QD�OLĞFLH�*LIW�$LG��SUR�
V]Ċ�]D]QDF]\ü�ZDV]�QU�OXE�SU]HVáDü�UD]HP�]�NRSHUWą�*LIW�$LG��352�
6=(� 1,(� 35=(6<à$&� *27Ï:.,� /,672:1,(�� 0RĪQD� UyZQLHĪ�
ZVSLHUDü�SU]HOHZHP�QD�NRQWR�SDUDILDOQH�SDWU]�Z\ĪHM�-�SURVLP\�MDN�WR�
MHVW� PRĪOLZH� WDNĪH� R� Z\VáDQLH� HPDLOD� GR� VNDUE�
QLN#SDUDILDOHHGV�RUJ�XN�� -� DE\� VSUDZG]Dá� L� SRWZLHUG]Dá� 2ILDURGDZ�
FRP�ZSá\QLĊFLH�QD�NRQWR�GDUyZ�RILDUQ\FK��3DUDILDQRP�NWyU]\�RGSR�

ZLHG]LHOL�QD�-�$SHO�-�6(5'(&=1(�-�=�&$à(*2�6(5&$�-�%Ï*�=$3à$û�� 

Ύ  ^WZ�tK���E/��<KD/d�dh�/�^<�Z�E/<��W�Z�&//�-�ŽĚ�ŽƐƚĂƚŶŝĞũ�ƉƵďůŝĐǌŶŝĞ�ƐƉƌĂǁŽǁĂŶĞũ�DƐǌǇ�
_ǁ͘�ǁ�ŶŝĞĚǌŝĞůħ�ϭϱ͘Ϭϯ͘ďƌ�-�ŽĮĂƌǇ�ǌųŽǏŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌǌĞůĞǁǇ�ďĂŶŬŽǁĞ͕�'ŝŌ��ŝĚ͕��ſųƚĞ�<ŽƉĞƌƚǇŬŝ͕�ĚŽ�ƐŬĂƌďŽŶǇ�ǁ�
ŬŽƑĐŝĞůĞ͕�ƉƌǌǇ� ƐŬůĞƉŝŬƵ�ƉĂƌĂĮĂůǇŵ� ŝ� ŶĂ� ͞ƌħĐĞ͟�ŬƐ͘� ƉƌŽď͘� -� ƐČ�ǁƉųĂĐĂŶĞ�ŶĂ�ŬŽŶƚŽ�ƉĂƌĂĮĂůŶĞ͘� ^ƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�
:�^d� hD/�^����E�� ƐƵŬĐĞƐǇǁŶŝĞ� ǁ� �/h>�dzE��,� -� W�Z�&/�E� � -� ũĂŬ� ŶĂũĚĞůŝŬĂƚŶŝĞũ� /E&KZDh:�Dz� -�ǁ� ƚĞũ�
ƚƌƵĚŶĞũ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ�ĚůĂ�ŶĂƐ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�-� ǏĞ�WĂƌĂĮĂ�EĂƐǌĂ�ƵƚƌǌǇŵƵũĞ�Ɛŝħ� ũĞĚǇŶŝĞ�ǌ�tĂƐǌǇĐŚ�ͣtĚŽǁŝĐŚ͟�
K&/�Z͘��ſŐ��ĂƉųĂđ͊͊͊��<ŽůĞũŶĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ǁ�ďŝƵůĞƚǇŶŝĞ�ǌĂ�ƚǇĚǌŝĞŷ͘ 
Ύ  <^͘�WZK�K^������/%<h:��W͘�WZ���^�D�'��>�E/��/KE^͕�W͘�^<�Z�E/<Kt��z'DhEdKt/�'Z��E�
KZ��� t^�z^d</D� tK>hEd�Z/h^�KD� -� ŬƚſƌǌǇ� ǁ� ƚǇŵ� ƚƌƵĚŶǇŵ� ĐǌĂƐŝĞ� ͣǌĂŵŬŶŝħĐŝĂ� W�Z�&//͟� ƐǁŽũČ� ƉƌĂĐČ�
ǁƐƉĂƌůŝ�ŽƚǁĂƌĐŝĞ�ŬŽƑĐŝŽųĂ�ĚŽ�ŵŽĚůŝƚǁǇ�ŝ�ƚǇŵ�ŬƚſƌǌǇ�ĚďĂůŝ�Ž�<ŽƑĐŝſų͕�ŽďŝĞŬƚǇ�ŝ�ŽŐƌſĚ�ŶĂƐǌĞŐŽ�WŽůƐŬŝĞŐŽ�KƑƌŽĚŬĂ�
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