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ф�,ĂŶƐ�DĞŵůŝŶŐ�-�ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ŽďƌĂǌƵ�ͣ^ČĚ�KƐƚĂƚĞĐǌŶǇ͟� 

K�ƉŝĞŬůĞ�Ɛųſǁ�ŬŝůŬĂ͘� 
 �ĞŶŝƐ�ĚĞ�ZŽƵŐĞŵŽŶƚ�ǁ�ƐǁŽũĞũ�ƑǁŝĞƚŶĞũ�ŬƐŝČǏĐĞ�ͣhĚǌŝĂų�ĚŝĂďųĂ͟�ƐƚǁŝĞƌĚǌŝų͕�ǏĞ�ŶĂũǁŝħŬͲ
ƐǌǇŵ�ƐƵŬĐĞƐĞŵ�ƐǌĂƚĂŶĂ�ďǇųŽ�ƚŽ͕�ǏĞ�ƵĚĂųŽ�ŵƵ�Ɛŝħ�ƐŝĞďŝĞ�ƐĂŵĞŐŽ�ŽƑŵŝĞƐǌǇđ͘�t�ŵŽŵĞŶĐŝĞ͕�ŬŝĞĚǇ�
ĐǌųŽǁŝĞŬ� ǌĂĐǌČų� ƵƚŽǏƐĂŵŝĂđ� ŐŽ� ǌ� ŐƌŽƚĞƐŬŽǁČ�ƉŽƐƚĂĐŝČ� ŽďĞĐŶČ�ǁ� ĨŽůŬůŽƌǌĞ͕� ĐǌǇůŝ� ǌ� ŬŽƉǇƚŬĂŵŝ͕�
ďƌſĚŬČ�ŝ�ƌſǏŬĂŵŝ͕�ĚŝĂďĞų�ǁǇŐƌĂų͘�>ƵĚǌŝĞ�ƉŽ�ƉƌŽƐƚƵ�ƉƌǌĞƐƚĂůŝ�ƚƌĂŬƚŽǁĂđ�ŐŽ�ǌ�ƉŽǁĂŐČ͘�WŽƚĞŵ�ďǇųŽ�
ũƵǏ�ǌ�ŐſƌŬŝ͕�ũĂŬ�ďĂƌĚǌŽ�–�ŵŽǏĞŵǇ�ƉƌǌĞŬŽŶĂđ�Ɛŝħ�ŽŐůČĚĂũČĐ�ĐŚŽđďǇ�ͣ>ƵĐǇĨĞƌĂ͘͟��ǌųŽǁŝĞŬŽǁŝ�ǌĚĂͲ
ųŽ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ĚŝĂďųĂ�ŽƐǁŽŝų͘�WŽĚŽďŶŝĞ�ƐǇƚƵĂĐũĂ�ŵĂ�Ɛŝħ�ǌ�ƉŝĞŬųĞŵ͘�^ĂŵĂ�ŬŽŶĐĞƉĐũĂ�ƉŝĞŬųĂ�ĞǁŽůƵŽͲ
ǁĂųĂ� ƉƌǌĞǌ�ǁŝĞŬŝ͘� dƌĂĚǇĐǇũŶǇ�ǁŝǌĞƌƵŶĞŬ�ŽŐŶŝƐƚĞŐŽ� ƉŝĞŬųĂ� ŶĂĚĂů� ũĞĚŶĂŬ�ŵĂ� ƐǁŽŝĐŚ� ǌǁŽůĞŶŶŝͲ
Ŭſǁ͘�dǇŵ�ďĂƌĚǌŝĞũ�͕�ǏĞ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĞŵ�ũĞŐŽ�ƐČ�ƐųŽǁĂ�EŽǁĞŐŽ�dĞƐƚĂŵĞŶƚƵ͘�h�DĂƚĞƵƐǌĂ�ŵĂŵǇ�
ďĞǌůŝƚŽƐŶǇ�ŽďƌĂǌ�ͣƉųĂĐǌƵ�ŝ�ǌŐƌǌǇƚĂŶŝĂ�ǌħďſǁ�ǁ�ƌŽǌƉĂůŽŶǇŵ�ƉŝĞĐƵΗ�;Dƚϭϯ͕�ϰϮͿ͖�Ƶ�DĂƌŬĂ�ͣƉŝĞŬųĂ͕�
ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ƌŽďĂŬ�ŝĐŚ�ŶŝĞ�ƵŵŝĞƌĂ�ŝ�ΗŽŐŶŝĂ͕�ŬƚſƌǇ�ŶŝĞ�ŐĂƑŶŝĞΗ�;DŬ�ϵ͕ϰϯ-ϰϴͿ�ŝ�ǁ�ŬƚſƌǇŵ��ſŐ�ŵŽǏĞ�
ͣǌĂƚƌĂĐŝđ�ŝ�ΗĚƵƐǌħ͕�ŝ�ΗĐŝĂųŽΗ�;Dƚ�ϭϬ͕�ϮϴͿ͘�EŝĞ�ƐČ�ƚŽ�ĐǌĐǌĞ�ƐųŽǁĂ�ũĞĚǇŶŝĞ͕�ũĂŬŽ�ǏĞ�ǌŽƐƚĂųǇ�ǁǇƉŽǁŝĞͲ
ĚǌŝĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�dĞŐŽ͕�ŬƚſƌǇ�ŵĂ�ǁųĂĚǌħ�ǁƚƌČĐĂŶŝĂ�ĚŽ�ƉŝĞŬųĂ͘� :ĞǌƵƐ�ŶŝĞ�ŵſǁŝ�Ž�ƉŝĞŬůĞ͕� ƚĂŬ� ũĂŬďǇ�
ŽŶŽ�ďǇųŽ�ƌǌĞĐǌǇǁŝƐƚŽƑĐŝČ͕�ŬƚſƌĂ�ũĞĚǇŶŝĞ ǌĂŐƌĂǏĂ͘ �ĂƉŽǁŝĂĚĂ�KŶ͕�ǏĞ�ͣƉŽƑůĞ�ƐǁŽŝĐŚ�ĂŶŝŽųſǁ͖�Đŝ�
ǌďŝŽƌČ�ǌ� :ĞŐŽ�ŬƌſůĞƐƚǁĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ǌŐŽƌƐǌĞŶŝĂ� ŝ� ƚǇĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ĐǌǇŶŝČ�ŶŝĞƉƌĂǁŽƑđ͕� ŝ�ǁƌǌƵĐČ� ŝĐŚ�ǁ�

ƉŝĞĐ�ƌŽǌƉĂůŽŶǇΗ�;Dƚ�ϭϯ͕�ϰϭͿ͕�Ă�ƉŽƚĞŵ�ǁǇŐųŽƐŝ�ΗƉƌǌĞŬůĞŷƐƚǁŽ͗�ͣ/ĚǍĐŝĞ�ƉƌĞĐǌ�ŽĚĞ�DŶŝĞ͕�ƉƌǌĞŬůħĐŝ͕�ǁ�ŽŐŝĞŷ�ǁŝĞĐǌŶǇ͊Η�;Dƚ�Ϯϱ͕�ϰϭͿ͘� 
 dĂŬŝ�ŽďƌĂǌ�ƉŝĞŬųĂ�ũĞƐƚ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ǁ��ǁĂŶŐĞůŝŝ͕�ĂůĞ�ǌŽƐƚĂų�ŽŶ�ĚŽĚĂƚŬŽǁŽ�ƵƚƌǁĂůŽŶǇ�ǁ�ŬƵůƚƵƌǌĞ�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ͣ�ŽƐŬČ�
ŬŽŵĞĚŝħ͟��ĂŶƚĞŐŽ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ŽǁĞ�ƐųǇŶŶĞ�ĚǌŝĞǁŝħđ�ŬƌħŐſǁ�ŬƌſůĞƐƚǁĂ�ĐŝĞŵŶŽƑĐŝ�ŝ�ƌŽǌƉĂĐǌǇ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ƉĂŶƵũĞ�ƉųĂĐǌ͕�ƉƌǌĞŬůĞŷƐƚǁĂ͕�
ŶŝĞŶĂǁŝƑđ�ŝ�ŽƐǌƵƐƚǁŽ͘�^ǇƐƚĞŵ�ŬĂƌ�ĚŽƐƚŽƐŽǁĂŶǇ�ũĞƐƚ�ĚŽ�ƌŽĚǌĂũƵ�ŐƌǌĞĐŚſǁ͘�WĂŶƵũĞ�ƚƵ�ƐƚĂųǇ�ŵƌŽŬ͕�ƉƌǌĞƌǇǁĂŶǇ�ƐƉŽƌĂĚǇĐǌŶŝĞ�ƉųŽͲ
ŵŝĞŶŝĂŵŝ�ƐƚĂŶŽǁŝČĐǇŵŝ�ŶĂƌǌħĚǌŝĞ�ŬĂƌǇ͘�WŽŶĂĚƚŽ�ďƵƌǌĞ͕�ĚĞƐǌĐǌĞ�ŝ�ǁŝĂƚƌǇ͕�ƵƌŽǌŵĂŝĐĂũČ�ŬůŝŵĂƚ�ƚĞŐŽ�ŵŝĞũƐĐĂ͘�hǁŝĞĐǌŶŝĂůŝ�ƚŽ�ǁǇŽďͲ
ƌĂǏĞŶŝĞ͕�ǁ�ƐƉŽƐſď�ŵŶŝĞũ�ůƵď�ďĂƌĚǌŝĞũ�ƉŽŵǇƐųŽǁŝ͕�ƚĂŬǏĞ�ŵŝƐƚƌǌŽǁŝĞ�ƉħĚǌůĂ͘�WƌŽďůĞŵ�ũĞĚŶĂŬ�ǁ�ƚǇŵ͕�ǏĞ�ǁƐƉſųĐǌĞƐŶǇ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ƐƚĂų�
Ɛŝħ�ĐǇŶŝĐǌŶǇ͘�^ƉƵƑĐŝǌŶĂ�KƑǁŝĞĐĞŶŝĂ͘�WŽǌĂ�ƚǇŵ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ǁŝĞŬƵ�yy�ĚŽǁŝŽĚųǇ͕�ǏĞ�ŝ�ƐĂŵ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ŵŽǏĞ͕�ũĞƑůŝ�Ɛŝħ�ƉŽƐƚĂƌĂ͕�ĂƐƉŝͲ
ƌŽǁĂđ�ĚŽ�ŵŝĂŶĂ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚĂ�ƉŝĞŬųĂ�ŶĂ�ǌŝĞŵŝ͕�ŝ�ƚŽ�ǌ�ƉŽǁŽĚǌĞŶŝĞŵ͘�<ŽƚųǇ�ǌ�ŐŽƌČĐČ�ƐŵŽųČ�ƵƚƌĂĐŝųǇ�ŶĂ�ƐƚƌĂƐǌŶŽƑĐŝ͕�ƐĨŽůŬůŽƌǇǌŽǁĂųŽ�
Ɛŝħ�ƉŝĞŬųŽ�ƚĂŬ͕�ũĂŬ�ƐĨŽůŬůŽƌǇǌŽǁĂų�Ɛŝħ�ĚŝĂďĞų͘�t�ǌĂƉŽŵŶŝĞŶŝĞ�ƉŽƐǌųǇ�ƐųŽǁĂ�:ĞǌƵƐĂ͕�ǏĞ�ƉŝĞŬųŽ�ǌŶŝƐǌĐǌǇ�ĐŝĂųŽ�ŝ�ĚƵƐǌħ�ŝ�ǏĞ�ƚĂŬ�ŶĂƉƌĂǁͲ
Ěħ�ŶĂũǁŝħŬƐǌČ�ŵħŬČ�ƉŽƚħƉŝŽŶǇĐŚ�ŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ďſů�ͣĐŝĞůĞƐŶǇ͕͟�ĂůĞ�ĐǇƚƵũČĐ�ĂƉŽƐƚŽųĂ�WĂǁųĂ͗�͞WŽŶŝŽƐČ�ŽŶŝ�ŬĂƌħ͕�ǌĂƚƌĂĐĞŶŝĞ�ǁŝĞĐǌŶĞ͕�
ŽĚĚĂůĞŶŝĞ�ŽĚ�ŽďůŝĐǌĂ�WĂŶĂ�ŝ�ŽĚ�ŵŽĐǇ�ĐŚǁĂųǇ�ũĞŐŽ͟�;Ϯ�dĞƐ͘�ϭ͕ϵͿ͘ 
 t� ũĞǌƵŝĐŬŝŵ� ĐǌĂƐŽƉŝƑŵŝĞ >Ă� �ŝǀŝůƚă��ĂƩŽůŝĐĂ ŶĂƉŝƐĂŶŽ͗� ͣEŝĞ�ŶĂůĞǏǇ� ƐČĚǌŝđ� ;͘͘͘Ϳ͕� ũĂŬŽďǇ��ſŐ͕�ƉŽƐųƵŐƵũČĐ� Ɛŝħ�ĚĞŵŽŶĂŵŝ͕�
ǌĂĚĂǁĂų�ƉŽƚħƉŝĞŷĐŽŵ�ƚŽƌƚƵƌǇ�ŶĂ�ƉƌǌǇŬųĂĚ�ǁ ŽŐŶŝƵ͘͟��ĂůĞũ͕�ǁ�ƚĞũ�ƐĂŵĞũ�ƉƵďůŝŬĂĐũŝ�ĐǌǇƚĂŵǇ͗�ͣWŝĞŬųŽ� ŝƐƚŶŝĞũĞ͕�ĂůĞ�ŶŝĞ� ũĞƐƚ�ŵŝĞũͲ
ƐĐĞŵ͕�ůĞĐǌ�ƐƚĂŶĞŵ�—�ƉŽųŽǏĞŶŝĞŵ�ŽƐŽďǇ͕�ŬƚſƌĂ�ĐŝĞƌƉŝ�ǌ ƉŽǁŽĚƵ�ŽĚĚǌŝĞůĞŶŝĂ�ŽĚ��ŽŐĂ͘͟�t ƌŽŬƵ�ϭϵϵϵ�ƉĂƉŝĞǏ�:ĂŶ�WĂǁĞų //�ŽǌŶĂũͲ
ŵŝų͗� ͣWŝĞŬųŽ� ŽǌŶĂĐǌĂ� ŶŝĞ� ƚǇůĞ�ŵŝĞũƐĐĞ͕� ŝůĞ� ƌĂĐǌĞũ�ǁƐŬĂǌƵũĞ� ŶĂ� ƐǇƚƵĂĐũħ͕�ǁ ũĂŬŝĞũ� ǌŶĂũĚƵũĞ� Ɛŝħ� ĐǌųŽǁŝĞŬ͕� ŬƚſƌǇ�ǁ ƐƉŽƐſď�ǁŽůŶǇ�
ŝ ŽƐƚĂƚĞĐǌŶǇ�ŽĚĚĂůĂ�Ɛŝħ�ŽĚ��ŽŐĂ͕�ǍƌſĚųĂ�ǏǇĐŝĂ�ŝ ƌĂĚŽƑĐŝ͘͟�K ŽƉŝƐĂĐŚ�ƉŝĞŬųĂ�ũĂŬŽ�ŵŝĞũƐĐĂ�ďƵĐŚĂũČĐĞŐŽ�ŽŐŶŝĞŵ�ƉĂƉŝĞǏ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂų͗�
ͣtƐŬĂǌƵũČ�ŽŶĞ�ŶĂ�ĐĂųŬŽǁŝƚČ�ďĞǌŶĂĚǌŝĞũŶŽƑđ�ŝ ƉƵƐƚŬħ�ǏǇĐŝĂ�ďĞǌ��ŽŐĂ͘͟�WŝĞŬųŽ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ǌĂƚĞŵ�ŵŝĞũƐĐĞŵ�ǁǇŐŶĂŶŝĂ͕�ďĂŶŝĐũŝ͕�ƐƚƌČĐĞͲ
ŶŝĂ͘��ǌųŽǁŝĞŬ͕�ũĂŬŽ�ŝƐƚŽƚĂ�ŽďĚĂƌǌŽŶĂ�ǁŽůŶČ�ǁŽůČ͕�ŵŽǏĞ�ĚŽŬŽŶǇǁĂđ�ǁǇďŽƌƵ�ŵŝħĚǌǇ�ĚŽďƌĞŵ�ůƵď�ǌųĞŵ͘�WŝĞŬųŽ�ũĞƐƚ�ƐƚĂŶĞŵ�ŶĂ�ũĂŬŝ�
ĚĞĐǇĚƵũĞ�Ɛŝħ�ĐǌųŽǁŝĞŬ͕�ǁǇďŝĞƌĂũČĐ�ǌųŽ͘�:ĞƐƚ�ƑǁŝĂĚŽŵČ�ĚĞĐǇǌũČ�ƉŽǌďĂǁŝĞŶŝĂ�ƐŝĞďŝĞ�ƐĂŵĞŐŽ��ŽŐĂ͘�tƌĂǌ�ǌ�ŐƌǌĞĐŚĞŵ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ƚǁŽͲ
ƌǌǇ�ŶŝĞũĂŬŽ�ƉŝĞŬųŽ�ĚůĂ�ƐŝĞďŝĞ͘�:ĞƑůŝ�ǁ�ƐƚĂŶŝĞ�ŐƌǌĞĐŚƵ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ŶŝĞ�ǌďůŝǏǇ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŵŝųŽƐŝĞƌĚǌŝĂ��ŽǏĞŐŽ͕�ŶŝĞ�ƐŬŽƌǌǇƐƚĂ�ǌ�ƐĂŬƌĂŵĞŶƚƵ�
ƉŽŬƵƚǇ͕�ĚŽƉƌŽǁĂĚǌŝ�ƐǁŽũČ�ĚƵƐǌħ�ĚŽ�ƑŵŝĞƌĐŝ͕�ĂůďŽ�ũĂŬ�ŬƚŽ�ǁŽůŝ͕�ƉŽŐƌČǏĂ�ũČ�ǁ�ƉŝĞŬůĞ͕�ĂŶŝŚŝůƵũĞ�ǁ�ƐŽďŝĞ�ǏǇĐŝĞ�ǁŝĞĐǌŶĞ͕�ƐŬĂǌƵũĞ�Ɛŝħ�
ŶĂ�ƉŽƚħƉŝĞŶŝĞ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ŶĂ�ŽŐſų�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ŶŝĞ�ǁŝĞƌǌČĐǇ͕�ƉƌǌĞƉĞųŶŝŽŶǇ�ǏĂůĞŵ͕�ŐŶŝĞǁĞŵ͕�ǌųŽƑĐŝČ͕�ŶŝĞŶĂǁŝƑĐŝČ�ŝ�ŶĂũĐǌħƑĐŝĞũ�ƵũĂǁŶŝĂ�
Ɛŝħ�ǁ�Ŷŝŵ�ŵĂŶŝƉƵůĂĐũĂ�ƉƌǌĞǌ�ŽƐŽďŽǁĞ�ǌųŽ͕�ĐǌǇůŝ�ƉƌǌĞǌ�ƐǌĂƚĂŶĂ͘��ĂĚĞŶ�ĐǌųŽǁŝĞŬ͕�ďħĚČĐǇ�ƉƌǌǇ�ǌĚƌŽǁǇĐŚ�ǌŵǇƐųĂĐŚ͕�ŶŝĞ�ŵŽǏĞ�ďŽͲ
ǁŝĞŵ�ƉƌĂŐŶČđ�ƉŽƚħƉŝĞŶŝĂ͘�:ĞƑůŝ�ƉƌĂŐŶŝĞ͕�ƚŽ�ŶŝĞ�ǁŝĞ͕�ĐǌǇŵ�ŽŶŽ�ũĞƐƚ͘� 
 'ĚǇďǇ�ǁŝħĐĞũ�ůƵĚǌŝ�ǌĂƐƚĂŶĂǁŝĂųŽ�Ɛŝħ�ŶĂĚ�ŶŝĞŵŝųČ�ƉƌĂǁĚČ�Ž�ƉŝĞŬůĞ͕�ĐǌǇ�ƚŽ�ƉŽƐƚƌǌĞŐĂũČĐ�ũĞ�ũĂŬŽ�Žďſǌ�ǌĂŐųĂĚǇ�ĚƵƐǌ͕�ĐǌǇ�ƵŶŝͲ
ĐĞƐƚǁŝĞŶŝĞ͕�ĐǌǇ�ƚĞǏ�ǁŝĞĐǌŶČ�ƚħƐŬŶŽƚħ�ǌĂ��ŽŐŝĞŵ͕�ďǇđ�ŵŽǏĞ�ǁŝħĐĞũ�ŝĐŚ�ƉŽĚũħųŽďǇ�ĚŝĂůŽŐ�ǌĞ�ƐǁČ�ĚƵƐǌČ�ŝ�ƐƵŵŝĞŶŝĞŵ͕�ũĂŬ�ƵĐǌǇŶŝų�ƚŽ�
�ŝĚĞƌŽƚ͕�ĂƚĞŝƐƚĂ͕�ĮůŽǌŽĨ�ƐƚƌĂƐǌŶĞũ�ĞƉŽŬŝ�KƑǁŝĞĐĞŶŝĂ͗�ͣ�ƵƐǌŽ�ŵŽũĂ͕�ũĞƑůŝ�ĚĂůĞũ�ďħĚǌŝĞƐǌ�ƚĂŬ�ǏǇųĂ͕�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ďħĚǌŝĞƐǌ�ŶŝĞƐǌĐǌħƑůŝǁĂ�
ǁ�ƚǇŵ�ǏǇĐŝƵ͕�ĂůĞ�ƚĂŬǏĞ�ƉŽ�ƑŵŝĞƌĐŝ͕�ǁ�ƉŝĞŬůĞ͘�EĂ�ƚŽ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂ�ĚƵƐǌĂ͗���ŬƚŽ�Đŝ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂų͕�ǏĞ�ƉŝĞŬųŽ�ŝƐƚŶŝĞũĞ͍�&ŝůŽǌŽĨ�ŶĂ�ƚŽ͗�WŝĞŬųŽ�
ũĞƐƚ�ƚĂŬ�ŽŬƌŽƉŶĞ͕�ǏĞ�ǁǇƐƚĂƌĐǌǇ�ũĞĚŶĂ�ƚǇůŬŽ�ŵǇƑů�Ž�Ŷŝŵ͕�ǏĞďǇ�ǌŵƵƐŝđ�Đŝħ�ĚŽ�ŽƐČĚǌĞŶŝĂ�ǏǇĐŝĂ͘��ƵƐǌĂ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂ͗�:ĞƐƚĞŵ�ƉĞǁŶĂ͕�ǏĞ�
ƉŝĞŬųĂ�ŶŝĞ�ŵĂ͘�&ŝůŽǌŽĨ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂ͗��ƵƐǌŽ�ŵŽũĂ͕�ŶŝĞ�ďůƵǍŶŝũ͊�DſǁŝČĐ�ƚŽ�ƐĂŵĂ�ǁŝĞƐǌ͕�ǏĞ�ŬųĂŵŝĞƐǌ͊͟� 
 �Ăů�ŵŝ�ƚǇĐŚ�ŬƚſƌǌǇ�ƵǁĂǏĂũČ�Ɛŝħ�ǌĂ�ƉŽƐƚħƉŽǁǇĐŚ�ŝ�ƚǁŝĞƌĚǌČ͕�ǏĞ�ŶŝĞ�ǁǇƉĂĚĂ�ĐǌųŽǁŝĞŬŽǁŝ�ǁƐƉſųĐǌĞƐŶĞŵƵ�ŵſǁŝđ�Ž�ĞƐĐŚĂƚŽͲ
ůŽŐŝŝ͘�EŝĞ�ƚƌǌĞďĂ�ŶĂǁĞƚ�ƐƉĞĐũĂůŶŝĞ�ƌŽǌŐůČĚĂđ�Ɛŝħ͕�ďǇ�ǌŽďĂĐǌǇđ�ĚŽ�ĐǌĞŐŽ�ŽǁĂ�ƵĐŝĞĐǌŬĂ�ŽĚ�ƐƉƌĂǁ�ǁŝĞĐǌŶǇĐŚ�ĚŽƉƌŽǁĂĚǌŝųĂ�ƑǁŝĂƚ͘�
�ǌŝƑ͕� ũĂŬ�ŶŝŐĚǇ͕� ƐČ� ĂŬƚƵĂůŶĞ� ƐųŽǁĂ� Ƒǁ͘�<ĂƚĂƌǌǇŶǇ� ǌĞ� ^ŝĞŶǇ͗� ͣEŝĞ�ŵŝůĐǌĐŝĞ�ǁŝħĐĞũ͊�<ƌǌǇĐǌĐŝĞ� ƚǇƐŝČĐĂŵŝ� ŐųŽƐſǁ͘�<ŝĞĚǇ�ŵŝůĐǌǇĐŝĞ͕�
ƑǁŝĂƚ�ǌŵŝĞƌǌĂ�ŬƵ�ǌĂŐųĂĚǌŝĞ͟�;D͘/͘Ϳ 

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



1,('=,(/$�����/,6723$'$����������=:<.à$�-�']LHĔ�8ERJLFK� 
 �������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:(�� 
�������������������������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��QLH�PD�0V]\�ĝZLĊWHM���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
RQOLQH �������–�=D�ĞS��PDPĊ���.XQHJXQGĊ�&KRMQDFND�Z�����G]LHĔ�SR�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�FyUNL� 
��������������������������������+DQQ\�]�URG]LQą 

 �������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$0, 
  �������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
/(('6�����������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��QLH�PD�0V]\�ĝZLĊWHM���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
/(('6�����������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��QLH�PD�0V]\�ĝZLĊWHM���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
3RQWHIUDFW�������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
 ������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
/(('6�����������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
��������������������������������ĝZLĊWHJR�L�GDU�ZLDU\�RUD]�]GURZLH�GOD�URG]LQ\�0DJG\�L�5DOSKD�RUD]�,FK�G]LHFL� 
��������������������������������)UDQND��=RVL�L�6WHIDQL�-�GDU�LQWHQFML�RG�PDP\ 
 
321,('=,$à(.��������������5RF]QLFD�SRĞZLĊFHQLD�U]\PVNLFK�ED]\OLN�ĝZ��$S��3LRWUD�L�3DZáD� 
 ������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
 ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��QLH�PD�0V]\�ĝZLĊWHM���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
��� ������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$0, 
 ������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
RQOLQH ������–�=D�ĞS��WHĞFLD���-DQD�0DODFKD�Z�����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�L�WHĞFLRZą���.DWDU]\QĊ�-�GDU� 
�������������������������������LQWHQFML�RG�V\QRZHM�S��%DUEDU\�0DODFK�]�URG]LQą 
  ������–�������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$�L�$SHO�-DVQRJyUVNL 
 

:725(.�����/,6723$'$�������:VSRPQLHQLH�ĞZ��(OĪELHW\�:ĊJLHUVNLHM��]DN�� 
 ������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
 ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��QLH�PD�0V]\�ĝZLĊWHM���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
��� ������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$0, 
 ������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
RQOLQH ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
�������������������������������ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�FyUNL�%DUEDU\�]�RND]ML�XURG]LQ�-�GDU�LQWHQFML�RG�PDP\� 
�������������������������������:LHVáDZ\�ĝZLHUF]�RUD]�VLRVWU\�L�EUDWD�]�URG]LQDPL� 
  ������–�������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$�L�$SHO�-DVQRJyUVNL 
 

ĝ52'$�����/,6723$'$�������:VSRPQLHQLH�Eá��.DUROLQ\�.y]NyZQ\��G]��L�PĊF]�� 
 ������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
 ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��QLH�PD�0V]\�ĝZLĊWHM���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
��� ������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$0, 
 ������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
RQOLQH ������–�=D�ĞS��URG]LFyZ���6DELQĊ�L���0LFKDáD�/HV]F]\ĔVNLFK�RUD]�EUDWD���-y]HID�-�GDU� 
�������������������������������LQWHQFML�RG�SDQL�6WDQLVáDZ\�3á\JDZNR�]�URG]LQą 
  ������–�������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$�L�$SHO�-DVQRJyUVNL 
 

&=:$57(.�����/,6723$'$�������']LHĔ�SRZV]HGQL�� 
 ������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
 ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��QLH�PD�0V]\�ĝZLĊWHM���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
��� ������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$0, 
 ������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
RQOLQH ������–�=D�EUDWD�PĊĪD���-HU]HJR�ĝZLHUF]�]PDUáHJR�Z�(JLSFLH�-�GDU�LQWHQFML�QD�XG]LDá� 
�������������������������������Z�SRJU]HELH�RG�V]ZDJLHUNL�SDQL�:LHVáDZ\�ĝZLHUF]�]�URG]LQą� 
  ������–�������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$�L�$SHO�-DVQRJyUVNL 
 

3,Ą7(.�����/,6723$'$�������:VSRPQLHQLH�ĞZ��5DIDáD�.DOLQRZVNLHJR�� 
 ������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
 ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��QLH�PD�0V]\�ĝZLĊWHM���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
��� ������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$0, 
 ������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
RQOLQH ������–�=D�ĞS��WDWĊ���-y]HID�.U]HPLĔVNLHJR�Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�L�PDPĊ���&]HVáDZĊ�-�GDU 
�������������������������������LQWHQFML�RG�FyUNL�SDQL�%DUEDU\�0DODFK�]�URG]LQą 
  ������–�������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$�L�$SHO�-DVQRJyUVNL 

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



62%27$�����/,6723$'$�������:VSRPQLHQLH�2ILDURZDQLD�1DMĞZLĊWV]HM�0DU\L�3DQQ\� 
  �������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��QLH�PD�0V]\�ĝZLĊWHM���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
 �     ��       �;;;,9�7<'=(ę�=:<.á< 
 ������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
RQOLQH ������–�=D�ĞS��URG]LFyZ���$OLQĊ�L���7DGHXV]D�%RMDUyZ�L�G]LDGNyZ�-�LQW��FyUHN�5HJLQ\�L�$QQ\� 
  ������–�������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$�L�$SHO�-DVQRJyUVNL 
1,('=,(/$�����/,6723$'$�������852&=<672ĝû�-(=86$�&+5<6786$��.5Ï/$�:6=(&+ĝ:,$7$� 
 �������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:(�� 
�������������������������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��QLH�PD�0V]\�ĝZLĊWHM���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
RQOLQH �������–�=D�ĞS��VLRVWUĊ���=RILĊ�-HQWDV�Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG�VLRVWU\�$OIUHG\ 

 �������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$0, 
  �������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
/(('6�����������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��QLH�PD�0V]\�ĝZLĊWHM���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
/(('6�����������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��QLH�PD�0V]\�ĝZLĊWHM���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
+DUURJDWH��������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
 ������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�1$�35<:$71Ą�02'/,7:( 
/(('6�����������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
��������������������������������ĝZLĊWHJR�L�QD�GRMU]DáH�Ī\FLH�RUD]�]GURZLH�GOD�-DNXED�à\F]HN�Z�GQLX�����URF]QLF\ 
��������������������������������XURG]LQ�-�GDU�LQWHQFML�RG�EDEFL�0DáJRU]DW\�RUD]�VLyVWU�0DUW\��1DWDOLL�L�EUDWD�.DFSUD 

�WKZ����<�E��K��F^dt�-���t/�^�KEz� 
t�Wh�>/��EzD�<h>�/��<K_�/KB���K�Ϯ�'Zh�E/� 
  1,('=,(/$�8%2*,&+� -� �']LVLHMV]D� QLHG]LHOD�Z�.RĞFLHOH� SRZV]HFKQ\P�REFKRG]RQD� MHVW�
MDNR�ĝZLDWRZ\�']LHĔ�8ERJLFK��3DSLHĪ�)UDQFLV]HN�XVWDQRZLá�WHQ�G]LHĔ�Z�OLVWRSDG]LH������URNX�VSHFMDO�
Q\P�OLVWHP�DSRVWROVNLP�Ä0LVHULFRUGLD�HW�0LVHUD´��QDSLVDQ\P�QD�]DNRĔF]HQLH�1DG]Z\F]DMQHJR�-XELOHX�
V]RZHJR�5RNX�0LáRVLHUG]LD��2WZyU]P\�QDV]H�VHUFD�QD�NDĪGą�OXG]Ną�ELHGĊ� 

<K_�/MB�:�^d�Kdt�Zdz��K��/�EE/��Z�EK�/�t/���KZ�D�-�
ǁŐ�WŽƌǌČĚŬƵ�EĂďŽǏĞŷƐƚǁ�-�Ɛƚƌ͘ Ϯ��ŝƵůĞƚǇŶƵ 

�K�WZzt�dE�:�DK�>/dtz��>��t/�ZEz�,� 
^�Z����E/�����,���Dz��K�DK�>/dtz 

  :63201,(1,(�2),$52:$1,$�1$-ĝ:,ĉ76=(-�0$5<,�3$11<�-�:�VRERWĊ�����OLVWRSD�
GD� Z� OLWXUJLL� ZVSRPLQDP\�2ILDURZDQLH� 1DMĞZLĊWV]HM�0DU\L� 3DQQ\�� *G\�0DU\MD�PLDáD� �� ODWD�� URG]LFH��
ĝZLĊW\�-RDFKLP�L�ĝZLĊWD�$QQD��RGGDOL�-ą�NDSáDQRZL�=DFKDULDV]RZL��RMFX�ĝZLĊWHJR�-DQD�&KU]FLFLHOD��QD�
Z\FKRZDQLH�L�QDXNĊ��0DU\MD�SR]RVWDáD�Z�ĞZLąW\QL�RNRáR����ODW��'OD�XF]F]HQLD�WHM�WDMHPQLF\�]�-HM�Ī\FLD�
RG�9,,,�ZLHNX�QD�:VFKRG]LH��D�RG�;,9�ZLHNX�WDNĪH�QD�=DFKRG]LH�REFKRG]RQH�MHVW�VSHFMDOQH�ĞZLĊWR�� 
  /,6723$'� 0,(6,Ą&� 02'/,7:<� =$� =0$5à<&+� ,� .21$-Ą&<&+� -� Ä:� W\P� URNX�� ]H�
Z]JOĊGX�QD�RERVWU]HQLD�VSRZRGRZDQH�SDQGHPLą�&29,'-���RGSXVW\�]XSHáQH�]D�]PDUá\FK�PRĪQD�X]\�
VNLZDü�SU]H]�FDá\� OLVWRSDG��GRVWRVRZXMąF�ZDUXQNL�GR�V\WXDFML�SR]ZDODMąFHM�]DSHZQLü�EH]SLHF]HĔVWZR�
ZLHUQ\P´�–�WR�]GDQLH�]QDMGXMH�VLĊ�Z�Z\GDQ\P�]�RND]ML�OLVWRSDGRZ\FK�ĞZLąW�GHNUHFLH�3HQLWHQFMDULL�$SR�
VWROVNLHM��2GSXVW�]XSHáQ\�GOD�RVyE�RGZLHG]DMąF\FK�FPHQWDU]�RUD]�PRGOąF\FK�VLĊ�]D�]PDUá\FK�MHG\QLH�
Z�P\ĞODFK��SU]\SDGDMąF\�QD�GQL�SRPLĊG]\���D���OLVWRSDGD�]RVWDMH�SU]HGáXĪRQ\�DĪ�GR�NRĔFD�OLVWRSDGD�� 
 

  :<320,1.,� =$� =0$5à<&+�PRĪQD�SREUDü�X�ZHMĞFLD�GR�NRĞFLRáD��3URVLP\�MH�VNáDGDü�Z�
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