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ͣ�ŚŽĐŝĂǏďǇŵ�ĐŚŽĚǌŝų�ĐŝĞŵŶČ�ĚŽůŝŶČ͕�ǌųĂ�Ɛŝħ�ŶŝĞ�ƵůħŬŶħ͕�ďŽ�dǇ�ũĞƐƚĞƑ�ǌĞ�ŵŶČ͘� 
dǁſũ�Ŭŝũ�ŝ�dǁŽũĂ�ųĂƐŬĂ�ƐČ�ƚǇŵ͕�ĐŽ�ŵŶŝĞ�ƉŽĐŝĞƐǌĂ͘͟�WƐ�Ϯϯ͕ϰ 

 KƐƚĂƚŶŝĞũ�ŶŝĞĚǌŝĞůŝ�ǁ�ŚŽŵŝůŝŝ�<Ɛ͘�WƌŽďŽƐǌĐǌĂ�ƉŽũĂǁŝų�Ɛŝħ�ǁČƚĞŬ�ƐƚƌĂĐŚƵ͘�dĞŵĂƚ�ƚĞŶ�ǌŽƐƚĂų�ƉŽƌƵƐǌŽŶǇ�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌĞ�ƐƚǁŝĞƌͲ
ĚǌĞŶŝĞŵ�<Ɛ͘��ƌĐǇďŝƐŬƵƉĂ�ZŽďĞƌƚĂ�^ĂƌĂŚĂ͕�ǏĞ�ͣ�^ƚƌĂĐŚ�ũĞƐƚ�ŽďĞĐŶŝĞ�ŶĂũǁŝħŬƐǌČ�ƐųĂďŽƑĐŝČ�<ŽƑĐŝŽųĂ͘͟���ŚŽĚǌŝųŽ�ƚƵ�Ž�ƐƚƌĂĐŚ�ďŝƐŬƵͲ
Ɖſǁ�ƉƌǌĞĚ�ŬƌǇƚǇŬČ͕�ŶŝĞ�ƉŽǌǁĂůĂũČĐǇ�ŝŵ�ǌĂũČđ�ƐųƵƐǌŶĞŐŽ�ǌ�ƉƵŶŬƚƵ�ǁŝĚǌĞŶŝĂ�ŵŽƌĂůŶŽƑĐŝ�ŝ��ǁĂŶŐĞůŝŝ͕�ƐƚĂŶŽǁŝƐŬĂ͘ 
 ^ŬŽƌŽ�ǌĂƚĞŵ�Ž�ƐƚƌĂĐŚƵ͕�ĐǌǇ� ůħŬƵ͕�ŵŽǁĂ͕�ĐǌǇŵǏĞ�ŽŶ�ũĞƐƚ͍�^ƚƌĂĐŚ͕� ũĂŬŽ�ƵĐǌƵĐŝĞ�ƚŽǁĂƌǌǇƐǌǇ�ĐǌųŽǁŝĞŬŽǁŝ�ŽĚ�ǌĂǁƐǌĞ�ŝ� ũĞƐƚ�
ǁƉŝƐĂŶǇ�ǁ�ŶĂƐǌČ�ĞŐǌǇƐƚĞŶĐũħ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ũĞĚŶŽ�ǌ�ƉŝĞƌǁŽƚŶǇĐŚ�ƵĐǌƵđ͕�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ŝŶƐƚǇŶŬƚĞŵ�ƉƌǌĞƚƌǁĂŶŝĂ͘���ǌĂƚĞŵ�ƐƉĞųŶŝĂ�ĨƵŶŬĐũħ�
ƉŽǌǇƚǇǁŶČ͘�dĂŬ�ǁųĂƑŶŝĞ�ũĞƐƚ͕�ũĞǏĞůŝ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ƐƚƌĂĐŚ�ƉƌǌĞĚ�ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĞŵ�ƌĞĂůŶǇŵ͘�^ƚƌĂĐŚ�ũĞĚŶĂŬ�ǁƌĂǌ�ǌ�ĐǌųŽǁŝĞŬŝĞŵ�ŝ�ũĞŐŽ�ƉƐǇĐŚŝŬČ�
ĞǁŽůƵŽǁĂų�ŝ�ƐƚĂų�Ɛŝħ�ƐƚĂŶĞŵ�ƉƐǇĐŚŝĐǌŶǇŵ�ǁǇǁŽųĂŶǇŵ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ƌĞĂůŶǇŵ�ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĞŵ͕�ĂůĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ƚǇŵ͕�ĐŽ�ƵǌŶĂũĞŵǇ�
ǌĂ�ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌŶĞ͕�ǌųĞ͕�ŶŝĞƉƌǌǇũĞŵŶĞ�ŝ�ĐǌĞŐŽ�ǌĂ�ǁƐǌĞůŬČ�ĐĞŶħ�ƉƌĂŐŶŝĞŵǇ�ƵŶŝŬŶČđ͘�Dſǁŝ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ůħŬ�ƉƌǌĞĚ�ĚŽŵŶŝĞŵĂŶǇŵ�ŶŝĞďĞǌͲ
ƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĞŵ�ǁǇƌǌČĚǌĂ�ǁŝħĐĞũ�ƐǌŬŽĚǇ�ŶŝǏ�ƐĂŵŽ�ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĞ͘�<ƚŽ�ƵůĞŐĂ� ůħŬŽǁŝ� -�ŶĂǁĞƚ� ũĞƑůŝ� ũĞƐƚ�ŽŶ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ͕� ũƵǏ�ƉƌǌĞŐƌĂų͘�
�ǌŝƑ�ǌĂůħŬŶŝĞŶŝĞ�ũĞƐƚ�ƉŽǁƐǌĞĐŚŶŝĞũƐǌĞ�ŶŝǏ�ŬŝĞĚǇŬŽůǁŝĞŬ͘��Ă�ǁƐǌĞůŬČ�ĐĞŶħ�ĐŚĐĞŵǇ�ƵŶŝŬŶČđ�ďĂƌĚǌŽ�ǁŝĞůƵ�ƌǌĞĐǌǇ� ŝ�ďŽŝŵǇ�Ɛŝħ�ƐƚĂͲ
ŶŽǁĐǌŽ�ǌďǇƚ�ĐǌħƐƚŽ͕�ǌďǇƚ�ĚųƵŐŽ� ŝ� ǌďǇƚ� ŝŶƚĞŶƐǇǁŶŝĞ͘� :ĞƐƚ� ƚŽ�ƐƉŽǁŽĚŽǁĂŶĞ�ƚĂŬ�ŶĂďǇƚǇŵ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞŵ͕�ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�ŚŝƐƚŽƌǇĐǌͲ
ŶǇŵ͕� ũĂŬ� ŝ� ŽďĞĐŶǇŵ�ƐƚĂŶĞŵ�ǁǌŐůħĚŶĞŐŽ�ŬŽŵĨŽƌƚƵ͕�ǁ� ũĂŬŝŵ�ƉƌǌǇƐǌųŽ�ŶĂŵ�ǏǇđ͘� WƌǌǇǁŝČǌĂŶŝĞ�ĚŽ� ƌǌĞĐǌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůŶǇĐŚ͕� ͣĐŝĞƉųĞũ�
ǁŽĚǇ�ǁ�ŬƌĂŶŝĞ͟�ŝ�ǁǇŐŽĚǇ͕�ĐǌǇŶŝ�ŵǇƑů�Ž�ŝĐŚ�ƵƚƌĂĐŝĞ�ĐǌǇŵƑ�ƉƌǌĞƌĂǏĂũČĐǇŵ͘�KĐǌǇǁŝƐƚĞ�ũĞƐƚ�ǌĂƚĞŵ͕�ǏĞ�Đŝ͕�ŬƚſƌǇŵ�ǌĂůĞǏǇ�ďǇƑŵǇ�ƚƌǁĂůŝ�
ǁ�ƐƚƌĂĐŚƵ͕�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚƵũČ�ŶĂƐǌĞ�ƉƌǌǇǁŝČǌĂŶŝĞ�ĚŽ�ǁǇŐŽĚǇ�ŝ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁ͕�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂũČĐ�ǁǇŝŵĂŐŝŶŽǁĂŶĞ͕�ĂůĞ�ǌĂǁƐǌĞ�ƐƚƌĂƐǌŶĞ�
ŬŽŶƐĞŬǁĞŶĐũĞ͕�ŶĂƐǌǇĐŚ�ƉŽƚĞŶĐũĂůŶǇĐŚ͕�ŶŝĞǁǇŐŽĚŶǇĐŚ�ĚůĂ�ŶŝĐŚ͕�ĚǌŝĂųĂŷ͘ 
 h�ĐǌųŽǁŝĞŬĂ͕�ŬƚſƌǇ�ũĞƐƚ�ŬŽŶĨƌŽŶƚŽǁĂŶǇ�ǌ�ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĞŵ͕�ƵƌƵĐŚĂŵŝĂ�Ɛŝħ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵ�ͣƵĐŝĞĐǌŬŝ�ůƵď�ǁĂůŬŝ͘͟���ƚǇŵ͕�ǏĞ�Ž�ŝůĞ�Ƶ�
ǌǁŝĞƌǌČƚ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ĚŽƑđ�ƉƌǇŵŝƚǇǁŶĂ�ƌĞĂŬĐũĂ͕�Ƶ�ĐǌųŽǁŝĞŬĂ�ƐǇƚƵĂĐũĂ�ŬŽŵƉůŝŬƵũĞ�Ɛŝħ͕�ĂůďŽǁŝĞŵ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ĚŽǌŶĂũĞ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ůħŬƵ�ƌǌĞͲ
ĐǌǇǁŝƐƚĞŐŽ�ĂůĞ�ƚĂŬǏĞ�ͣůħŬƵ�ƉŽĐŚŽĚŶĞŐŽ͘͟�dĞŶ�ĚƌƵŐŝ�ǌĂƑ�ƉŽƚƌĂĮ�ŬŝĞƌŽǁĂđ�ǏǇĐŝĞŵ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ďĞǌ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ƚŽ�ĐǌǇ�ũĞƐƚ�ŽŶ�ƵǌĂƐĂĚͲ
ŶŝŽŶǇ͕�ĐǌǇ�ŶŝĞ͘�>ħŬ�ƚĞŶ�ũĞƐƚ�ǁǇŶŝŬŝĞŵ�ŶĂƐǌĞũ�ŶŝĞǁŝĞĚǌǇ�ŝ�ďƌĂŬƵ�ǌĂƉŽǌŶĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ǌ�ĨĂŬƚĂŵŝ͘�>ħŬ�ǌĂƚĞŵ�ŶŝĞũĞĚŶŽ�ŵĂ�ŝŵŝħ�ĂůĞ�ǌĂǁƐǌĞ�
ƉĂƌĂůŝǏƵũĞ�ŝ�ƉŽǌďĂǁŝĂ�ǁƐǌĞůŬŝĞũ�ŽĚǁĂŐŝ͘��ǌŝĞũĞ�Ɛŝħ�ƚĂŬ͕�ũĂŬ�ũƵǏ�ǁƐƉŽŵŶŝĂųĂŵ͕�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ǁ�ƐĨĞƌǌĞ�ĐǌǇƐƚŽ�ďĞŚĂǁŝŽƌĂůŶĞũ͕�ĂůĞ�ƚĂŬǏĞ�
ŶĂ� ƉŽǌŝŽŵŝ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐǌŶǇŵ͕� ĞŵŽĐũŽŶĂůŶǇŵ͕� ŝĚĞŽůŽŐŝĐǌŶǇŵ� ŝ� ĚƵĐŚŽǁǇŵ͘��ŽŝŵǇ� Ɛŝħ� ǌĂǁƐǌĞ�ǁƚĞĚǇ͕� ŐĚǇ� ŶŝĞ� ũĞƐƚĞƑŵǇ�ƉĞǁŶŝ��
ƐǁŽŝĐŚ�ƉƌǌĞŬŽŶĂŷ͘�<ŝĞĚǇ�ŶŝĞ�ǌŶĂŵǇ�ƉƌĂǁĚǇ�ŽďŝĞŬƚǇǁŶĞũ͘ 
 <ƚŽ�ƉŽǌŶĂų�ƉƌĂǁĚħ͕�ƚĞŶ�ƐƚĂũĞ�Ɛŝħ�ǁǇǌǁŽůŽŶǇ�ǌ�ůħŬƵ͕�ŐĚǇǏ�ƉƌĂǁĚĂ�ũĞƐƚ�ƚǇŵ͕�ĐŽ�ĚĂũĞ�ĐǌųŽǁŝĞŬŽǁŝ�ƉĞǁŶŽƑđ�ŝ�Ɛŝųħ͘��ĂũĞ�ŵƵ�
ƌŽǌĞǌŶĂŶŝĞ�ǁ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ŝ�ǌĚŽůŶŽƑđ�ƉŽĚũħĐŝĂ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶǇĐŚ�ĚĞĐǇǌũŝ͘�WƌĂǁĚĂ�ĚĂũĞ�ƚĂŬǏĞ�ŶĂŵ͕�ŬĂƚŽůŝŬŽŵ͕�ƉĞǁŶŽƑđ�ŽƐƚĂƚĞĐǌŶĞŐŽ�ǌǁǇͲ
ĐŝħƐƚǁĂ�ŝ�ƚŽ�ƉŽǁŝŶŶŽ�ĐǌǇŶŝđ�ŶĂƐ�ŽĚǁĂǏŶǇŵŝ͘��ůĞ�ǏĞďǇ�ƚĂŬ�ďǇųŽ͕�ƚƌǌĞďĂ�ŶĂũƉŝĞƌǁ�ĐŚĐŝĞđ�ƉŽǌŶĂđ�ƉƌĂǁĚħ͘�WƌĂǁĚĂ͕�ǁ�ƉƌǌĞĐŝǁŝĞŷͲ
ƐƚǁŝĞ�ĚŽ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚǇ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂĐũŝ͕�ƌĞŬůĂŵǇ�ŝ�ŬųĂŵƐƚǁĂ͕�ŶŝŐĚǇ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ŬƌǌǇŬůŝǁĂ͕�ƉƌǌĞŬƵƉŶĂ�ĂŶŝ�ĂŐƌĞƐǇǁŶĂ͘�WƌĂǁĚĂ�ŶŝĞ�ƉŽƚƌǌĞͲ
ďƵũĞ�ŶĂũĞŵŶŝŬſǁ�ĂŶŝ�ĨƵŶŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌǇ�ĚŽ�ũĞũ�ƌŽǌƉŽǁƐǌĞĐŚŶŝĂŶŝĂ͕�ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ�ƉŽƚƌǌĞďƵũĞ�ƑǁŝĂĚŬſǁ͕�ŐŽƚŽǁǇĐŚ�ŵſǁŝđ�ŝ�ĚǌŝĞůŝđ�Ɛŝħ�
ƚǇŵ͕�ĐŽ�ƐĂŵŝ�ƉƌǌĞǏǇůŝ�ŝ�ĐǌĞŐŽ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌǇůŝ͘� 
� �ƌĞƐǌƚČ�ǁ�ůĂƚĂĐŚ�ϲϬ͛�yy�ǁ͘�<'��ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝųŽ�ĨĂƐĐǇŶƵũČĐǇ�ĞŬƐƉĞƌǇŵĞŶƚ͘�tǇŬĂǌĂų�ŽŶ͕�ǏĞ�ũĞǏĞůŝ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ũĞƐƚ�ďŽŵďĂƌĚŽͲ
ǁĂŶǇ�ǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝĂŵŝ�ŵĂũČĐǇŵŝ� ǌĂ� ĐĞů�ǁǇƐƚƌĂƐǌǇđ� ŐŽ͕� ƚŽ�ǁ�ĚǁĂ�ŵŝĞƐŝČĐĞ�ǁŝħŬƐǌŽƑđ� ůƵĚǌŝ� ďħĚǌŝĞ�ŵŝĂųŽ� ŬŽŵƉůĞƚŶŝĞ�ǁǇƉƌĂŶĞ�
ŵſǌŐŝ� ŝ�ƉŽ�ƉƌŽƐƚƵ�ďħĚǌŝĞ�ƑůĞƉŽ�ǁŝĞƌǌǇųŽ�ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶǇŵ�ǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝŽŵ͘��Ž�ŐŽƌƐǌĂ͕�ƉŽ�ƚǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ǁ�ƐƵŵŝĞ�ŶŝĞĚųƵŐŝŵ�ĐǌĂƐŝĞ͕��
ǏĂĚŶĂ�ŝůŽƑđ�ũĂƐŶǇĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ͕�ŬƚſƌĂ�ƚǇŵ�ůƵĚǌŝŽŵ�ďħĚǌŝĞ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂŶĂ͕�ĂůĞ�ďħĚǌŝĞ�ƐƉƌǌĞĐǌŶĂ�ǌ�ǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝĂŵŝ�ƵƉƌǌĞĚŶŝŵŝ͕�ŶŝĞ�
ďħĚǌŝĞ�ǁ�ƐƚĂŶŝĞ�ǌŵŝĞŶŝđ�ŝĐŚ�ŶĂƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͘ 
 ͣ:ĞǌƵƐ� ĐǌħƐƚŽ�ŬŽŶĨƌŽŶƚŽǁĂų� ƐǁŽŝĐŚ� ƵĐǌŶŝſǁ� ŝ ƐųƵĐŚĂĐǌǇ� ǌ ůħŬŝĞŵ͕� ũĂŬŝ� ŽĚĐǌƵǁĂũČ�ǁ ǏǇĐŝƵ͕� ǌĂĚĂũČĐ� ŝŵ�ƉǇƚĂŶŝĞ͗ <ƚŽ�
ǌ ǁĂƐ͕�ŵĂƌƚǁŝČĐ�Ɛŝħ͕�ŵŽǏĞ�ĐŚŽđďǇ�ũĞĚŶČ�ĐŚǁŝůħ�ĚŽųŽǏǇđ�ĚŽ�ǁŝĞŬƵ�ƐǁĞŐŽ�ǏǇĐŝĂ͍ ;Dƚ�ϲ͕�ϮϳͿ͘�tŝĞůŽŬƌŽƚŶŝĞ�ƉŽǁƚĂƌǌĂų�ͣŶŝĞ�ŵĂƌͲ
ƚǁĐŝĞ�Ɛŝħ͕͟�ͣŶŝĞ�ůħŬĂũĐŝĞ�Ɛŝħ͕͟�ǁƐŬĂǌƵũČĐ͕�ǏĞ�ƉŽƐƚĂǁǇ�ƚĞ�ŝĚČ�ǁ ƉĂƌǌĞ�ǌ ͟ŵĂųČ�ǁŝĂƌČ͟�;ƉŽƌ͘�Dƚ�ϲ͕�Ϯϱ-ϯϰͿ͘�:ĞƑůŝ�ǁ ŶĂƐǌǇŵ�ǏǇĐŝƵ�
ĚŽŵŝŶƵũĞ� ůħŬ�ǁ ƌſǏŶǇĐŚ� ƐǁŽŝĐŚ�ƉŽƐƚĂĐŝĂĐŚ͕� ƚŽ�ǁ ƑǁŝĞƚůĞ� �ǁĂŶŐĞůŝŝ�ŵƵƐŝŵǇ� ǌĂĚĂđ� ƐŽďŝĞ�ƉǇƚĂŶŝĞ�Ž ũĂŬŽƑđ�ŶĂƐǌĞũ�ǁŝĂƌǇ�–�
Ž ƐǌĐǌĞƌŽƑđ�ƉŽǁŝĞƌǌĞŶŝĂ�ƐǁĞŐŽ�ǏǇĐŝĂ��ŽŐƵ͘�DĂųĂ�ǁŝĂƌĂ�ƚŽ�ƐǇŶŽŶŝŵ�ůħŬƵ͘�:ĞǌƵƐ�ǁƐŬĂǌƵũĞ�ŶĂŵ͕�ǏĞ�ŵŝĂƌČ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ǌĂƵĨĂŶŝĂ�
KũĐƵ�ũĞƐƚ�ŝůŽƑđ�ůħŬƵ�ǁ ŶĂƐǌǇŵ�ǏǇĐŝƵ͘��ŽďƌĂ�EŽǁŝŶĂ�ƚŽ�ƚĂ͕�ǏĞ�ĚŽũƌǌĞǁĂŶŝĞ�ǁŝĂƌǇ�ƌŽǌƵŵŝĂŶĞũ�ũĂŬŽ�ǌĂƵĨĂŶŝĞ��ŽŐƵ�ƵǁĂůŶŝĂ�ŶĂƐ�
ŽĚ�ůħŬƵ�ŝ ŶŝĞƉŽŬŽũƵ͟ 
 t�ŽďůŝĐǌƵ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ�ǁŝĞůƵ�ǌ�ŶĂƐ�ŽĚĐǌƵǁĂ�ƐƚƌĂĐŚ͕�ďŽ�ŶĂŐůĞ�ŽŬĂǌĂųŽ�Ɛŝħ͕�ũĂŬ�ďĂƌĚǌŽ�ďƌĂŬƵũĞ�ŶĂŵ�ƐŽůŝĚŶĞŐŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚƵ͕�
ũĂŬŝŵ�ũĞƐƚ�ǁŝĂƌĂ͘��ǇųŽ�ŶĂŵ�Ɛŝħ�ǁǇŐŽĚŶŝĞ�ŝ�ǁ�ǌƵƉĞųŶŽƑĐŝ�ǁǇƐƚĂƌĐǌĂųĂ�ǁŝĂƌĂ�ǁ�ƚŽ͕�ĐŽ�ŵŝĞůŝƑŵǇ�ƚƵƚĂũ͕�ŶĂ�ǌŝĞŵŝ͘�/�ƚĞƌĂǌ͕�ǁ�ŽďůŝĐǌƵ��
ͣǌĂŐƌŽǏĞŶŝĂ͟�ǁŝĞůƵ�ŽĚĐǌƵǁĂ�ƉƌǌǇŬƌĞ�ŬŽŶƐĞŬǁĞŶĐũĞ�ǁǇǌŶĂǁĂŶŝĂ�ĮůŽǌŽĮŝ�ͣƚƵ� ŝ�ƚĞƌĂǌ͘͟� :ĞƑůŝ�ŶŝĞ�ďƵĚƵũĞŵǇ�ǁ�ƐŽďŝĞ�ǁŝĂƌǇ�ǁ�ĚŽͲ
ďƌǇĐŚ�ĐǌĂƐĂĐŚ͕�ŶŝĞ�ǌŶĂũĚǌŝĞŵǇ�ƚĞǏ�ƉŽĚƉŽƌǇ͕�ŬŝĞĚǇ�ŶĂĚĞũĚČ�ǌųĞ�ĐǌĂƐǇ͘�WƌŽƐƚĞ͕�Ă�ũĞĚŶĂŬ�ƚĂŬ�ƚƌƵĚŶŽ�ƚŽ�ǌƌŽͲ
ǌƵŵŝĞđ͕�Ă�ũĞƐǌĐǌĞ�ƚƌƵĚŶŝĞũ�ǁĚƌŽǏǇđ�ǁ�ǏǇĐŝĞ͘ 
 :ĞƑůŝ�ǁŝĞƌǌǇŵǇ�ǁ��ŽŐĂ͕�ǁŝĞŵǇ͕�ǏĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ŵĂ�ƐĞŶƐ�ŝ�ǌĞ��ſŐ�ǌĂŽƉŝĞŬƵũĞ�Ɛŝħ�ŶĂŵŝ�ďĞǌ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�
ƚŽ͕�ĐŽ�Ɛŝħ�ƐƚĂŶŝĞ͘�ͣ�ŚŽĐŝĂǏďǇŵ�ĐŚŽĚǌŝų�ĐŝĞŵŶČ�ĚŽůŝŶČ͕�ǌųĂ�Ɛŝħ�ŶŝĞ�ƵůħŬŶħ͕�ďŽ�dǇ�ũĞƐƚĞƑ�ǌĞ�ŵŶČ͘�dǁſũ�Ŭŝũ�ŝ�
dǁŽũĂ�ůĂƐŬĂ�ƐČ�ƚǇŵ͕�ĐŽ�ŵŶŝĞ�ƉŽĐŝĞƐǌĂ͘͟�;D͘/͘Ϳ 

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



1,('=,(/$����3$ħ'=,(51,.$����������=:<.à$� 
 �����–�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:( 
 �������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�G]LĊNF]\QLHQLHP�]D����ODW�Ī\FLD�Z�$QJOLL��]�SURĞEą�R�GDOV]H 
��������������������������������%RĪH�%áRJRVáDZLHĔVWZR�QD�SRZUyW�GR�3ROVNL�GOD�URG]LQ\�SS��0DJGDOHQ\�L�0DFLHMD 
��������������������������������8OLDV]�L�,FK�G]LHFL�:RMFLHFKD�L�=RILL�RUD]�G]LDGNyZ�Z�3ROVFH�� 
RQOLQH ������–�=D�ĞS��PDPXVLĊ���-XOLĊ�*XĞFLQ�Z�����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL��EUDWD���=ELJQLHZD� 
��������������������������������L�WDWĊ���.D]LPLHU]D�RUD]�]D�]PDUá\FK�]�URG]LQ\����6LHPRV]NyZ�-�GDU�LQWHQFML�RG� 
��������������������������������V\QD�6WDQLVáDZD�*XĞFLQD 
/(('6�����������–�=D�ĞS��RMFD���6WDQLVáDZD�/HVLDND�]�RND]ML�URF]QLF\�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG� 
��������������������������������V\QD�-HU]HJR�]�URG]LQą 
+DUURJDWH�������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
/(('6�����������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
�������������������������������ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�PDáĪRQNyZ�SS��$OGRQ\�L�-DURVáDZD�]�RND]ML����5RF]QLF\ 
�������������������������������ĝOXEX�RUD]�,FK�G]LHFL�$QQ\�L�'DZLGD 
 

321,('=,$à(.����3$ħ'=,(51,.$�������:VSRPQLHQLH�ĞZ��)DXVW\Q\�.RZDOVNLHM� 
 ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�]GURZLH�L�VLá\�Z�QLHVLHQLX�]�ZLDUą�NU]\ĪD� 
�������������������������������FLHUSLHQLD�GOD�EUDWD�3LRWUD�L�-HJR�URG]LQ\�-�GDU�LQWHQFML�RG�VLRVWU\�'RURW\�]�URG]LQą� 
��������������������������������]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D�V]F]ĊĞOLZą�RSHUDFMH�FKU]HĞQLDF]NL�$QL�L�SURĞEą�R�-HM�]GURZLH 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:( 
 ������–�=D�ĞS��URG]LFyZ���6WHIDQLĊ�L���6WDQLVáDZD�RUD]����GXV]H�Z�FLHUSLąFH� 
 
:725(.����3$ħ'=,(51,.$�������:VSRPQLHQLH�ĞZ��%UXQRQD� 
 ������–�=D�ĞS��V\QD���-DURVáDZD�-DEáRĔVNLHJR�]�RND]ML����URF]QLF\�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG 
�������������������������������PDP\�6WDQLVáDZ\�L�EUDWD�0DULXV]D�]�URG]LQą 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:( 
 ������–�'R�&KU\VWXVD�=PDUWZ\FKZVWDáHJR�SU]H]�ZVWDZLHQQLFWZR�0DU\L�0DWNL�.RĞFLRáD� 
�������������������������������]�SURĞEą�R�áDVNĊ�WUZDQLD�Z�ZLHU]H�L�SRWU]HEQH�GDU\�'XFKD�ĝZLĊWHJR�]�RND]ML� 
�������������������������������LPLHQLQ�GOD�0DULL�0DJGDOHQ\� 
 
ĝ52'$����3$ħ'=,(51,.$�������:VSRPQLHQLH�103�5yĪDĔFRZHM� 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:(  
 ������–�=D�ĞS����%DUEDUĊ�'\PF]\N�]PDUáD�Z�3ROVFH�����ZU]HĞQLD�EU��-�GDU�LQWHQFML�QD� 
��������������������������������XG]LDá�Z�SRJU]HELH�RG�S��%DUEDU\�0DODFK�]�URG]LQą 
 ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]D�ZVWDZLHQQLFWZHP�0%�&]ĊVWRFKRZVNLHM�]�SURĞEą�R�%RĪH 
�������������������������������%áRJRVáDZLHĔVWZR�L�]GURZLH�GOD�&]áRQNyZ�.RáD�ĩ\ZHJR�5yĪDĔFD�Z�/HHGV�L�,FK� 
�������������������������������URG]LQ�RUD]�]D�ĞS�����]PDUá\FK�&]áRQNyZ�ĩ\ZHJR�5yĪDĔFD 
�  
&=:$57(.����3$ħ'=,(51,.$�������']LHĔ�SRZV]HGQL�� 
 ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-���,17(1&-$���:2/1$���-�-�-��-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:(� 
  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]D�ZVWDZLHQQLFWZHP�0%�8]GURZLHQLD�&KRU\FK�]�SURĞEą� 
�������������������������������R�]GURZLH�GOD�.ROHĪDQNL�L�VLá\�Z�QLHVLHQLX�.U]\ĪD�FLHUSLHQLD�-�GDU�LQW��RG�NROHĪDQNL
 ����������������������������� 
3,Ą7(.����3$ħ'=,(51,.$�������']LHĔ�SRZV]HGQL�� 
 ������–�:�%RJX�:LDGRPHM�,QWHQFML 
�  ������–�*2'=,1$�ĝ:,ĉ7$�,�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:(�-�6SRZLHGĨ�ĝZLĊWD 
  ������–�=D�ĞS��PDPĊ���(VWHUĊ�+RSNH�L�]PDUá\FK�]����URG]LQ\�RUD]����'XV]�Z�F]\ĞüFX� 
�������������������������������FLHUSLąFH�-�GDU�LQWHQFML�RG�FyUNL�$OLFML�]�URG]LQą� 
 
62%27$�����3$ħ'=,(51,.$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
 ����������������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-���1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-��-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
 ������–�&+5=(67�-�� 
 �     ��       �;;9,,,�7<'=(ę�=:<.á< 
 ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�GDU�LQWHQFML�G]LĊNF]\QQHM�Z�%RJX�ZLDGRPHM�LQWHQFML�-�GDU� 
�������������������������������LQWHQFML�RG�EDEFL�+DOLQ\�]�3ROVNL� 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:( 

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

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

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



1,('=,(/$�����3$ħ'=,(51,.$����������=:<.à$� 
 �����–�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:( 
 �������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]D�ZVWDZLHQQLFWZHP�0%�&]ĊVWRFKRZVNLHM�]�SURĞEą�R�%RĪH 
��������������������������������%áRJRVáDZLHĔVWZR�L�]GURZLH�GOD�=áRW\FK�-XELODWyZ�=RILL�L�%ROHVáDZD�.RZDOF]\NyZ 
��������������������������������RUD]�URG]LFyZ�0DáJRU]DW\�L�5\V]DUGD�*áyZF]\ĔVNLFK�Z�3ROVFH�-�GDU�LQWHQFML�RG 
��������������������������������G]LHFL�SS��$QHW\�L�6\OZHVWUD�.RZDOF]\NyZ�]�V\QDPL 
RQOLQH ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�RUD] 
�������������������������������]GURZLH�GOD�&]áRQNyZ�.RáD�6HNFML�3ROVNLHM�QU���7KH�5R\DO�%LWLVK�/HJLRQ�Z�/HHGV� 
�������������������������������RUD]�]D�ĞS��]PDUá\FK���&]áRQNyZ�5%/�]�RND]ML�:DOQHJR�=HEUDQLD�.RáD 
/(('6�����������–�=D�3DUDILDQ� 
/(('6�����������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-���,17(1&-$���:2/1$���-�-�-��-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
3RQWHIUDFW�������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
/(('6�����������–�'R�%RĪHJR�0LáRVLHUG]LD�]�SURĞEą�R�áDVNĊ�QLHED�GOD�ĞS��WDW\���)UDQFLV]ND� 
��������������������������������.DSXĞFLĔVNLHJR�-�GDU�LQWHQFML�RG�FyUNL�(Z\�%UyGND�]�URG]LQą 

tZM�/>/_Dz��K��,Zz^dh^��-�t�Wh�>/��EzD�<h>�/��>/dhZ'//��h�,�Zz^dz��E�:�<K_�/KB� 
WƌŽƐŝŵǇ�WĂƌĂĮĂŶ�Ž�ƌĞũĞƐƚƌĂĐũĞ�ƐǁŽũĞũ�ŽďĞĐŶŽƑĐŝ�ŶĂ�DƐǌǇ�_ǁ͘�ŝ�ǁǇĚƌƵŬ�ͣďĞǌƉųĂƚŶĞũ͟�ǁĞũƑĐŝſǁŬŝ�ŶĂ�DƐǌĞ�_ǁ͘�
ŶŝĞĚǌŝĞůŶĞ�ŶĂ�ŐŽĚǌ͘�ϵ͗ϯϬ͕�^hD%�-�ŐŽĚǌ͘ϭϭ͗ϬϬ͕�ŶĂ�ĚŽĚĂƚŬŽǁČ�DƐǌħ�_ǁ͘�ŶŝĞĚǌŝĞůŶČ�Ž�ŐŽĚǌ͘�ϭϯ͗ϬϬ�ŝ�ϭϲ͗ϬϬ͕�ŽƌĂǌ�ŶĂ�
ǁŝĞĐǌŽƌŶČ�Ž�ŐŽĚǌ͘�ϭϵ͗ϬϬ�ŝ�ƐŽďŽƚŶŝČ�ǁŝŐŝůŝũŶČ�ǌ�ŶŝĞĚǌŝĞůŝ�ŶĂ�ŐŽĚǌ͘�ϭϴ͗ϯϬ͘��ĂƐĂĚǇ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�ƵĚǌŝĂųƵ�ǁŝĞƌŶǇĐŚ�
ǁĞ�DƐǌǇ�_ǁ͘�ǁ��ŝĞĐĞǌũŝ�>ĞĞĚƐ��ƉŽĚĂų��Ɖ͘�DĂƌĐƵƐ�-�ǁĞ�ǁŶħƚƌǌƵ�ŬŽƑĐŝŽųĂ�ŽďŽǁŝČǌƵũĞ��ǇƐƚĂŶƐ�^ƉŽųĞĐǌŶǇ�н�ϭŵ͘ 

�WKZ����<�E��K��F^dt�-�tZM�/B� 
н�D^���E/���/�>E��K�'K��͘�ϭϯ͗ϬϬ�ŝ�ϭϲ͗ϬϬ͘ 


  '2'$7.2:$�06=$�ĝ:,(7$�2�*2'=��������-�]DSUDV]DP\�QD�QLą�V]F]HJyOQLH�G]LHFL�NR�
PXQLMQH�L�SU]\JRWRZXMąF\FK�VLĊ�GR�6DNUDPHQWX�%LHU]PRZDQLD��:ROXQWDULXV]\�SURVLP\�R�SRPRF� 


  3$ħ'=,(51,.�0,(6,Ą&�5Ï=$ē&$� -�']LĞ� SU]\SDGD�SLHUZV]D�QLHG]LHOD� SDĨG]LHUQLND��:�
NRĞFLRáDFK� L�ZH�ZVSyOQRWDFK�URG]LQQ\FK�UR]SRF]ĊOLĞP\�QDERĪHĔVWZD�UyĪDĔFRZH��%LRUąF�GR�UąN�UyĪD�
QLHF��SU]H]�ZVWDZLHQQLFWZR�%RĪHM�5RG]LFLHONL�0DU\L��SURĞP\�-HM�6\QD�R�PLáRVLHUG]LH�GOD�QDV� L�FDáHJR�
ĞZLDWD��=DFKĊFDP�GR�XG]LDáX�Z�FRG]LHQQHM�0V]\�ĝZLĊWHM� L�SDĨG]LHUQLNRZ\P�QDERĪHĔVWZLH�RGSUDZLD�
Q\P�Z�QDV]\P�NRĞFLHOH�ZJ�3RU]ąGNX�1DERĪHĔVWZ�QD�VWU����%LXOHW\QX�� 

  :$3201,(1,(�ĝ:��)5$1&,6=.$�-�']LVLHMV]D�QLHG]LHOD�Z\SLHUD�OLWXUJLF]QH�ZVSRPQLHQLH�
ĝZLĊWHJR�)UDQFLV]ND�]�$V\ĪX������-�������RMFD�ZLHONLHM�URG]LQ\�IUDQFLV]NDĔVNLHM��VW\JPDW\ND��NWyUHJR�
GXFKRZRĞü�Z\ZLHUD�ROEU]\PL�ZSá\Z�QD�Ī\FLH�ZLHU]ąF\FK�L�.RĞFLRáD��7R�LPLĊ�QRVL�UyZQLHĪ�2MFLHF�ĝZLĊW\�
)UDQFLV]HN��ZVSRPQLMP\�JR�Z�QDV]\FK�PRGOLWZDFK�� 

  ĝ:��6,2675<�)$867<1<�-�:�SRQLHG]LDáHN���SDĨG]LHUQLND�Z�OLWXUJLL�ZVSRPLQDP\�Z\MąWNR�
Zą�SROVNą�ĝZLĊWą�–�6LRVWUĊ�)DXVW\QĊ�.RZDOVNą������-������]H�=JURPDG]HQLD�6LyVWU�0DWNL�%RĪHM�0LáR�
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