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ǳ¦ ƨǸǐƦǳƢƥ ȆǟǂËǌǳ¦ ǂȈǣ ǲǨËǘǳ¦ ƤǈǻƨËȈƯ¦°Ȃ
$WWULEXWLRQ RI�LOOHJLWLPDWH�FKLOG�E\�'1$�

¢��§ȂǬǠȇ�ǂȈǌƦǴƥ
�ƾǟƢǈǷ�¯ƢƬǇ¢

¢�

ƨȈǇƢȈǈǳ¦�¿ȂǴǠǳ¦Â�¼ȂǬƸǳ¦�ƨȈǴǰƥ

ǦǴǌǳƢƥ�ȆǴǟȂƥ�Ǻƥ�ƨƦȈǈƷ�ƨǠǷƢƳ
�Ǻƥ�ƾǸƸǷ�ƨǠǷƢƳ�ǽ¦°ȂƬǯ®�ƤǳƢǗ¢À¦ǂǿÂ�ƾǸƷ�

EDFKLU\DFRXE��#JPDLO�FRP

ǎƼǴǷ�
ƨËȈǠǫ¦Ȃǳ¦ ƨǬȈǬū¦ ń¤ Å¦ƾǼƬǈǷ ƨËȈǷȐǇȍ¦ ƨǠȇǂËǌǳ¦ ǾƬǴǠƴǧ �ŚƦǯ ǂǘƻ ƢŮ Ŗǳ¦ ƢȇƢǔǬǳ¦ ǺǷ ƤǈËǼǳ¦ Ȃ̧ǓȂǷ ËÀ¢ Ǯǋȏ
¨®ƢȀËǌǳƢƥ «¦ÂËǄǳ¦ ƾǬǟ ǪȈƯȂƫ ¾Ȑƻ ǺǷ ƤǈËǼǴǳ ƞǌǼŭ¦ ǲǏȋ¦ ƨȈƳÂËǄǳ¦ ƪǴǠƳ ¯¤ � ƢǼƥȋ¦ ń¤  Ƣƥȉ¦ ǺǷ ¨ËƾƬǸŭ¦Â ƨǫ®Ƣǐǳ¦��

Â ǎǬËǼǳ¦ ÀƢǈǻȍ¦ ƨǠȈƦǗ Ǻǰǳ§Ƣǰƫ°¦ Ŀ ƢǗË°ȂƬȈǧ ¨¢ǂǷ¦Â ǲƳ° śƥ ƨËȈǟǂǋ Śǣ ƨǫȐǟ ƘǌǼƫÂ ÀƢǈǻȍ¦ »ǂƸǼȇ ƾǬǧ ¦ǀǳ ƘǘŬ¦
ƢȀƬǷËƾǬǷ ĿÂ ƨƯ¦°Ȃǳ¦ ǶǴǟ Ŀ ǲǏƢū¦ ȆǸǴǠǳ¦ °ȂǘËƬǳ¦ ËÀ¢ Śǣ �ƨťȉ¦ ƨǫȐǠǳ¦ ǽǀǿ ǂ̈ť ƾǳȂǳ¦ ǺǷ ǲƳËǂǳ¦ ǂËǰǼƬȇ ƾǫÂ �ƢǻËǄǳ¦ ƨŻǂƳ

ËȈǟƢǸƬƳȏ¦ ƨǴǰǌŭ¦ ǽǀǿ ǲƷ ǺǰŻ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ƨËȈƳȂǳȂȈƦǳ¦ ƨËȇƾǳ¦Ȃǳ¦ ǺǷ ǪǬƸËƬǳ¦ Ŀ ƞǘ Éţ ®Ƣǰƫ ȏ ƨǴȈǇÂ Ƣǿ°ƢƦƬǟƢƥ �ƨ�
¿ȂȀǨǷÂ ƤǈËǼǳ¦ ǦȇǂǠƫ ń¤ ÉƪǫËǂǘƫ ƮȈƷ �ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳƢƥ ȆǟǂËǌǳ¦ Śǣ ǲǨËǘǳ¦ Ƥǈǻ ƨËȈǔǫ §ƢƦǳ¦ ¦ǀǿ Ŀ ŀƢǠȇ ƮƸƦǳ¦Â

ň¦ËǄǳ¦ ǺǷ ƢǻËǄǳ¦ ƾǳÂ Ƥǈǻ ©ƢƦƯ¤ Ŀ  ƢǸǴǠǳ¦ ƲȀǼǷ ÉƪǼËȈƥ ËĽ �ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦Ŀ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ǂƯ¢ ÀƢȈƥ ń¤ ÉƪȈȀƬǻ¦Â �
ȆǟǂËǌǳ¦ Śǣ ǲǨËǘǳ¦ Ƥǈǻ ©ƢƦƯ¤ Ŀ ǺȇǂǏƢǠŭ¦  ƢǸǴǠǳ¦ ®ƢȀƬƳ¦�

ƨËȈƷƢƬǨǸǳ¦ ©ƢǸǴǰǳ¦��
ȆǟǂËǌǳ¦ Śǣ ǲǨËǘǳ¦�ȆǠȈƦËǘǳ¦ ǲǨËǘǳ¦óƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦óƨǧƢËȈǬǳ¦óȆǟǂËǌǳ¦ «¦ÂËǄǳ¦ƤǈËǼǳ¦óÀƢǠËǴǳ¦ó¨ËȂƥȋ¦ ¨ËȂǼƦǳ¦��

$EVWUHFW�
7KHUH� LV� QR� GRXEW� WKDW� WKH� VXEMHFW� RI� DWWULEXWLRQ� LV� RQH� RI� WKRVH� LVVXHV� WKDW� KDYH� D�
VLJQLILFDQW�ULVN��7KXV�� WKH�,VODPLF� ODZ�KDV�PDGH� LW�GHSHQGHG�WR� WKH�UHDO�DQG�VLQFHUH�
WUXWK�KDQGHG�GRZQ�IURP�SDUHQW�WR�FKLOG��DV�LW�PDGH�IURP�PDUULDJH�WKH�RULJLQ�FUHDWLQJ�
WKH�DWWULEXWLRQ�WKURXJK�WKH�UHJLVWUDWLRQ�RI�PDUULDJH�E\�WHVWLPRQ\��%XW�DOO�KXPDQV�KDYH�
ZHDNQHVVHV�DQG�PDNH�PLVWDNHV��VR�WKH\�PD\�GHYLDWH�DQG�DQ�LOOHJDO�UHODWLRQVKLS�PD\�
EH�HVWDEOLVKHG�EHWZHHQ�D�PDQ�DQG�D�ZRPDQ�DQG�WKH\�FRPPLW�DGXOWHU\��WKHQ�WKH�PDQ�
PD\�UHIXVH�WR�UHFRJQLVH�WKH�FKLOG�UHVXOWHG�IURP�WKLV�LOOHJDO�UHODWLRQVKLS��+RZHYHU��WKH�
VFLHQWLILF�GHYHORSPHQW�LQ�JHQHWLFV��SDUWLFXODUO\�WKH�'1$�)LQJHUSULQWLQJ��D�UHPHG\�WR�
WKLV�VRFLDO�SUREOHP�KDV�EHFRPH�SRVVLEOH��DQG�LW�LV�FRQVLGHUHG�DV�DQ�LQIDOOLEOH�PHDQV�WR
QRZ�WKH�ELRORJLFDO�SDUHQW�
7KLV� UHVHDUFK� WUHDWV� WKH� LVVXH� RI� DWWULEXWLRQ� RI� WKH� LOOHJLWLPDWH� FKLOG�ZLWK� WKH�'1$�
)LQJHUSULQWLQJ��ZKHUH�,�RXWOLQHG�WKH�GHILQLWLRQ�RI�DWWULEXWLRQ�DQG�WKH�FRQFHSW�RI�'1$�
)LQJHUSULQWLQJ��WKHQ�,�FODULILHG�WKH�PHWKRG�XVHG�E\�VFLHQWLVWV�WR�SURYH�WKH�DWWULEXWLRQ�
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RI� WKH� DGXOWHULQH� FKLOG�� WKHQ� ,� FRQFOXGHG� E\� VKRZLQJ� WKH� HIIHFW� RI� WKH� '1$�
)LQJHUSULQWLQJ� RQ� WKH� PRGHUQ� VFLHQWLVWV� HIIRUWV� LQ� SURYLQJ� WKH� DWWULEXWLRQ� RI� WKH�
LOOHJLWLPDWH�FKLOG�
.H\ZRUGV� LOOHJLWLPDWH� FKLOG�� QDWXUDO� FKLOG�� '1$ )LQJHUSULQWLQJ��
OHJLWLPDWH PDUULDJH��DWWULEXWLRQ��RDWK�RI�FRQGHPQDWLRQ��ILOLDWLRQ��SDWHUQLW\

ƨǷËƾǬǷ
®ƢǈǨǳ¦ ǺǷ Ǿǳ ÅƢǛƢǨƷ ǽƾǟ¦Ȃǫ ȄǇ°¢Â ǾǸËǜǻ ƮȈƷ ƨǸȈǜǟ ƨǴǏÂ �ƨËȈǷƢǇ ƨǘƥ¦° ǾǴǠƳÂ ƤǈËǼǳƢƥ ¿ȐǇȍ¦ ŘƬǟ¦ ƾǬǳ

ńƢǠƫ ¾Ƣǫ �ǽ®ƢƦǟ ȄǴǟ ǾËǴǳ¦ Ƣđ ËŔǷ¦ Ŗǳ¦ ǶǠËǼǳ¦ ǺǷ ǾǴǠƳÂ �§¦ǂǘǓȏ¦Â���`ÅƢƦÈǈÈǻ ÉǾÈǴÈǠÈƴÈǧ Å¦ǂÈǌÈƥ  ƢÈǸÌǳ¦ ÈǺÊǷ ÈǪÈǴ Èƻ ÄÊǀċǳ¦ ÈȂÉǿÈÂ
Å¦ǂ ÌȀ ÊǏÈÂÅ¦ǂȇÊƾÈǫ ÈǮČƥÈ° ÈÀƢÈǯÈÂ^�����

ƨǫȐǠǳ¦ ȄǴǟ ƨǸƟƢǬǳ¦ ǂ̈Ǉȋ¦ ǦǼǯ Ŀ ƨǸƟƢǫ ƨȈƳÂËǄǳ¦ ƨǫȐǠǳ¦ ƪǷ¦® ƢǷ ǾȈƥȋ ƾǳȂǳ¦ ƤǈǼÉȇ À¢ ȄǴǟ ¿ȐǇȍ¦ ËƮƷÂ
ńƢǠƫ ¾Ƣǫ �ƨËȈǴǿƢŪ¦ Ŀ ¨ƾƟƢǇ ƪǻƢǯ Ŗǳ¦ ƨȈǟǂËǌǳ¦ Śǣ ¼ǂËǘǳ¦ ¾Ƣǘƥ¤ ŅƢËƬǳƢƥÂ �ƨȈǟǂËǌǳ¦���`ÌǶÉǯÈ ƢÈȈÊǟÌ®È¢ ÈǲÈǠÈƳ ƢÈǷÈÂÌǶÉǯÈ ƢÈǼÌºƥÈ¢

ÈǲȈÊƦċǈǳ¦ ÄÊƾ ÌȀÈºȇ ÈȂÉǿÈÂ ċǪÈƸÌǳ¦ É¾ȂÉǬÈºȇ ÉǾċǴǳ¦ÈÂ ÌǶÉǰÊǿ¦ÈȂÌºǧÈƘÊƥ ÌǶÉǰÉǳ ÌȂÈºǫ ÌǶÉǰÊǳÈ̄� 
ÊǾċǴǳ¦ ÈƾÌǼÊǟ ÉǖÈǈÌǫÈ¢ ÈȂÉǿ ÌǶÊȀÊƟƢÈƥȉ ÌǶÉǿȂÉǟÌ®¦ÌǶÉǿȂÉǟÌ®¦
ÉǰÉǻ¦ÈȂ ÌƻÊƜÈǧ ÌǶÉǿ ƢÈƥ¡ ¦ȂÉǸÈǴÌǠÈºƫ ÌǶċǳ ÀÊƜÈǧ ÊǾċǴǳ¦ ÈƾǼÊǟ ÉǖÈǈÌǫÈ¢ ÈȂÉǿ ÌǶÊȀÊƟƢÈƥ ÊȉÌǶÉǰȈÊǳ¦ÈȂÈǷÈÂ ÊǺȇďƾǳ¦ ȆÊǧ ÌǶ^����

ƾƷƘƥ ƪƥƢËưǳ¦ ƤǈËǼǳ¦ ȂǿÂ �ǾǫƢƸǴƬǇȏ ƨƳƢƷ ÀÂ® śƳÂËǄǴǳ ƤǈǼȇ ƨƬƥƢËưǳ¦ ƨȈƳÂËǄǳ¦ ǮǴƫ ³¦ǂǧ ȄǴǟ ƾǳȂȇ ÄǀËǳ¦ ƾǳȂǳ¦Â
ƨǟǂǬǳƢƥ ǒǠƦǳ¦ ¾ƢǫÂ ƨǧƢËȈǬǳ¦Â °¦ǂǫȍ¦ �ƨǼËȈƦǳ¦ �³¦ǂǨǳ¦ ƢȀËŷ¢Â �ȆǷȐǇȍ¦ ǾǬǨǳ¦ Ŀ ǾƬËǳ®¢�

ȍ¦�ƨǠȈƦǗ�Ǻǰǳ¨¢ǂŭ¦Â ǲƳËǂǳ¦ śƥ ƨǫȐǟ ƘǌǼƬǧ �ŉȂǬǳ¦ ǾËǴǳ¦ ƲȀǼǷ Ǻǟ ÀƢǈǻȍ¦ »ǂƸǼȇ ƾǬǧ ¦ǀǳ �ƘǘŬ¦Â ǎǬËǼǳ¦ ÀƢǈǻ
©Ȑǰǌŭ¦ ǺǷ ƨǴǰǌǷ ǮǴƫÂ �ƢǻËǄǳ¦ ƾǳÂ §Ƣų¤Â ƨȈǻ¦ËǄǳ¦ ǲŧ ƢȀȈǴǟ ƤËƫŗȇ ƢËŲ �ƢǻËǄǳ¦ ƨŻǂƳ §Ƣǰƫ°¦ Ŀ ƢǗË°ȂƬȈǧ ƨËȈǟǂǋ Śǣ

ǸƬĐ¦ ƢȀǼǷ ňƢǠƫ ŖËǳ¦ ƨƦǠËǐǳ¦ ƨËȈǟƢǸƬƳȏ¦ƘǌǼȇ ƮȈƷ �ƾƳƢǈŭ¦ °¦ȂŝÂ ƨǷƢǸǬǳ¦ ǺǯƢǷ¢ Ŀ ®ȂǳȂŭ¦ ¦ǀǿ ȄǷǂÉȇ ƶƦǏ¢ ¯¤ �©ƢǠ
ǞǸƬĐ¦ ǺǷ ¿ƢǬƬǻȏ¦Â ¬ȂǼƴǴǳ ǽËǂŸ ƢËŲ �ǾȈǴǟ ƨǬǨËǼǳ¦Â ƨËȇƾǳ¦Ȃǳ¦ ƨȇƢǟËǂǳ¦ ǺǷ ÅƢǷÂǂŰ�

Â¢ ƾËǯƚƫ ƨǬȈǫ® ƨËȈǸǴǟ ǲƟƢǇÂ ®ȂƳȂǴǳ ǂȀǛ¢ ƨËȇǂǌƦǳ¦ ǾƬǧǂǟ ÄǀËǳ¦ ȆƳȂǳȂǼǰËƬǳ¦ °ËȂǘËƬǳ¦  ȂǓ Ŀ ǺǰǳÂ¢ ¨ËȂǼƦǳ¦ ƨǫȐǟ ȆǨǼƫ
ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳƢƥ ǾȈǴǟ ƶǴǘǏ¦ ƢǷ ƾȇƾƸËƬǳƢƥÂ �¨ËȂƥȋ¦���ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯȍ ƨȈǟǂËǌǳ¦ ¼ǂËǘǳ¦ ƨǳǄǼǷ ń¤ ƨǴȈǇȂǳ¦ ǽǀǿ Ȅǫǂƫ ǲȀǧ�

�ǾǸǰƷ�Ŀ�ȆǓƢǬǳ¦� ƢȀȈǳ¤� ƾǼƬǈȇ�Ŗǳ¦�©ƢƦƯȍ¦�ǲƟƢǇÂ�ǺǷ� ƨưȇƾƷ� ƨǴȈǇÂ� ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦� ƨǸǐƦǳ¦� °ƢƦƬǟ¦�ÀƢǰǷ¤�ÃƾǷ�ÀƢȈƥ�ǲƦǫÂ
ǘǳ¦�Ƥǈǻ�ƾȇƾƸƬǳƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ǦǫȂǷÂ ƨȈǟǂǌǳ¦ ƤǈËǼǳ¦ ©ȂƦƯ ƾǟ¦Ȃǫ ƶǓȂǻ »ȂǇ �ňƢưǳ¦ ƮƸƦŭ¦ Ŀ Ȇǟǂǌǳ¦ Śǣ ǲǨ

¾Âȋ¦�ƮƸƦŭ¦�Ŀ�ƢȀǼǷ��
¾ËÂȋ¦ ƮƸƦǸǳ¦��ƢȀǼǷ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ǦǫȂǷÂ ȆǷȐǇȍ¦ ǾǬǨǳ¦ Ȇǧ ƤǈËǼǳ¦ ©ȂƦƯ ƾǟ¦Ȃǫ

�ǀƻȋ¦�ÀƜǧ�ƤƦǇ�Ň®Ƙƥ�ǾǫƢū¤Â�ƤǈǼǳ¦�©ȂƦƯ�ń¤� °̧Ƣǌǳ¦�»ȂǌƬǳ� ¦ǂǜǻ�Ŀ�ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯ¤�¾Ƣů�Ŀ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳƢƥ
�Ƕǰū¦�±ƢƳ�¦¯¤�Ǿǻȋ�Ǯǳ Â̄��±¦ȂŪ¦Â�ƨƸǐǳ¦�ǂǿƢǛ�ǂǷ¢��ƨǧƢǬǳ¦�¾Ȃǫ�ȄǴǟ� ƢǼƥ�ƤǈǼǳ¦�©ȂƦưƥ�Ƕǰū¦�ƢȀȈǧ�±ȂŸ�Ŗǳ¦�©ȏƢū¦
Ŀ�� Ő̈Ŭ¦Â�ƨǧǂǠŭ¦Â�ƨǇ¦ǂǨǳ¦�ȄǴǟ�ƨȈǼƦǷ�ƨȈǨƻ�Â¢� � ǂ̈ǿƢǛ�©ƢǷȐǟ�ȄǴǟ� Ƣǿ®ƢǼƬǇȏ��ƨǧƢǬǳ¦�¾Ȃǫ�ȄǴǟ� ƢǼƥ�ƤǈǼǳ¦�©ȂƦưƥ
�¾Ȃǫ�ȄǴǟ� ƢǼƥ�ƤǈǼǳ¦�©ȂƦưƥ�Ƕǰū¦Â��ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳƢƥ�ǎƸǨǳ¦�ƲƟƢƬǼƥ�ǀƻȋ¦�ÀƜǧ� ƢǼƥȋ¦Â� Ƣƥȉ¦�śƥ�ǲǏƢū¦�ǞƦǌǳ¦�½¦°®¤

Ƣđ�ǀƻȋƢƥ�ńÂ¢�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�Ǻǰƫ�Ń�À¤��ƨǧƢǬǳ¦�¾ȂǬƥ�ǶǰƸǴǳ�ƢȇÂƢǈǷ�ÀȂǰȇ�À¢�Ǿǳ¦ȂƷ¢�ǲǫ¢� ¦Őƻ�
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¾Âȋ¦�ƤǴǘǸǳ¦��ƤǈËǼǳ¦ ©ȂƦƯ ǦȇǂǠƫ
ǳ¦ Ŀ ƤǈËǼǳ¦ƨǤËǴ��ǶŮȂǫ�ǺǷ�ǾǴǏ¢Â��¾Ƣǐƫ¦Â�ƨǴǏ�ǺǷ�ƢǸȀǼȈƥ�Ƣŭ�ƢƦǈǻ�ƨƥ¦ǂǬǳ¦�ƪȈũÂ��ƨƥ¦ǂǬǳ¦��ǺǼǷ �ÅƢƦǈǻ ǾȈƥ¢ ń¤ ǾƬƦǈǻ

ƨƥ¦ǂǬǳ¦�Ǿƥ�ƾǐǬȇÂ��ǾȈǳ¤�ǾƫÂǄǟ�ŘǠŠ��ƤǴǗ�§Ƣƥ��»ÂǂǠǷ Ƥǈǻ ¦¯ Ä¢ ÅƢƦȈǈǻ °ƢǏ ǲƳËǂǳ¦ ǶŮȂǫÂ
����

ƪȈǰǈǳ¦�Ǻƥ¦�¾Ƣǫ��¿ȋ¦ ǲƦǫ ǺǷÂ §ȋ¦ ǲƦǫ ǺǷ ƤǈËǼǳ¦ ÀȂǰȇ����
ǲȈǫÂ��¤ƨËǏƢƻ  ƢƥȊǳ Ëȏ¤ ÀȂǰƫ ȏ ƤǈËǼǳ¦ Ŀ ƨƥ¦ǂǬǳ¦ ËÀ�����ǖǬǧ ǾȈƥ¢ ń¤ ƤǈƬǼȇ ÀƢǈǻȍ¦ ËÀ¢ °ƢƦƬǟƢƥ���Å¦ ƢǼưƬǇ¦ ǾËǷ¢ ń¤Â �

ƢǻËǄǳ¦Â ÀƢǠËǴǳ¦ ŖǳƢƷ Ŀ����
¾ƢǬȈǧ��ƨƥ¦ǂǬǳƢƥ�ƨǴǏȂǳ¦�ǪǴǘǷ�Ŀ�°ƾǐŭ¦�ȂǿÂ�ƤǈǼǳ¦�ǲǸǠƬǇ¦�ƾǫÂ��§Ƣǈǻ¢�ǾǠŦÂ��ƨƥ¦ǂǫ�Ä¢�Ƥǈǻ�ƢǸȀǼȈƥ�

ňƢȀǨǏȋ¦�¾Ƣǫ��
�
ÀƢƥǂǓ�Ǯǳ Â̄��ǺȇȂƥȋ¦�ƾƷ¢�ƨȀƳ�ǺǷ�½¦ŗǋ¦��ƨƦǈǼǳ¦Â�ƤǈǼǳ¦��� Ƣƥȉ¦�ǺǷ�½¦ŗǋȏƢǯ��¾ȂǘǳƢƥ�Ƥǈǻ
¿ƢǸǟȋ¦�řƥÂ�� Ȃ̈ƻȍ¦�řƥ�śƥ�ƨƦǈǼǳƢǯ��µǂǠǳƢƥ�ƤǈǻÂ�� ƢǼƥȋ¦Â����

¬ȐǘǏȏ¦� ĿÂ� �ƥȉ¦ ǺǷ ǾȈǳ¤ ȆǸƬǼȇ ǺŠ ÀƢǈǻȍ¦ ƨǴǏ Ä¢ �¾ȂǏȋƢƥ Â̧ǂǨǳ¦ ǖƥǂƫ Ŗǳ¦ ƨǘƥ¦Ëǂǳ¦ Â¢ ƨƥ¦ǂǬǳ¦ Ȃǿ� Ƣ
¨ƾȈǠƥ Â¢ ƨƦȇǂǫ ¨®ȏÂ Ŀ ½¦ŗǋȏƢƥ śǻƢǈǻ¤ śƥ ¾ƢǐËƫȏ¦ ȆǿÂ �®¦ƾƳȋ¦Â�����ńƢǠƫ�ǾǳȂǫ�ǾǼǷÂ���`¦Åǂ ÌȀ ÊǏÈÂ ƢÅƦÈǈÈǻ ÉǾÈǴÈǠÈƴÈǧ

^�����ǂȀǏ�¦ Â̄�Ƥǈǻ�¦¯�ǾǴǠƳ�Ä¢��ǾƷƢǰǻ ǲŹ ƢǷ ǂȀǐǳ¦Â ǾƷƢǰǻ ǲŹ ȏ ƢǷ ƤǈËǼǳ¦ ǲȈǫÂ���ǺǷ�ƶȈƸǐǳ¦�ƤǈǼǳ¦�ǲȈǫÂ
ǾƦǌƫ�Ŗǳ¦� ƨǘǴŬ¦�ǂȀǐǳ¦Â�ƨƥ¦ǂǬǳ¦ƨƥ¦ǂǬǳ¦����� �ńƢǠƫ� ǾǳȂǫ�ǾǼǷÂ��`ƢÅƦÈǈÈǻ ÊƨċǼ Êƴǳ¦ ÈǺÌȈÈºƥÈÂ ÉǾÈǼ ÌºȈÈºƥ ¦ȂÉǴÈǠÈƳÈÂ^����� �ńƢǠƫ� ǾǳȂǫÂ�

�`ÌǶÉȀÈºǼ ÌºȈÈºƥ È§ƢÈǈÌǻÈ¢ ÈȐÈǧ Ê°ȂČǐǳ¦ ȆÊǧ ÈƺÊǨÉǻ ¦È̄ ÊƜÈǧ^����ǾȈǴǟ�ÄȂǴȇ�ȏÂ�ǽƾǳȂǳ�ƾǳ¦Â�ȆƯǂȇ�ȏÂ�ǀƠǷȂȇ�§Ƣǈǻȋ¦�ǞǨǼƫ�ȏ�Ä¢�������
Ƣǔȇ¢�ǲȈǫÂ��� 

ǳƢƷ�Ȃǿ�Ŀ�Ȇǿ�¨¢ǂǷ¦�ǶƷ°�Ǻǟ�ǲǐǨǻ¦�ǎƼǌǳ¦�À¤�ƮȈƷ�ǺǷ�ǂƻ¡Â�ǎƼǋ�śƥ�ƨȈǧƢǓ¤�ƨȈǸǰƷ�ƨ

�ǾƟƢǷ�ǺǷ�ǲƦū¦�ÀȂǰȇ�ÄǀǴǳ�ƪƥƢưǳ¦�śȀƦǌǷ�Â¢�śƬƥƢƯ�ƶȈƸǏ�ǮǴǷ�Â¢�Ȇǟǂǋ�«¦Â±�ƨǸǐǟ

�����
�©ƢǨǐǳ¦Â�Ƥƫǂŭ¦� Ȃǿ�Ƥǈū¦Â� �©ƢȀǷȋ¦Â�  Ƣƥȉ¦�ń¤� ǞƳǂȇ�ƤǈǼǳ¦� ÀƘƥ�ƤǈǼǳ¦Â�Ƥǈū¦�śƥ�Ŀ¦ǂǬǳ¦� ¿ƢǷȍ¦�¼ǂǨȇÂ

ǳ¦ƨŻǂǰ�����
ƨȈƷȐǘǏȏ¦Â�ƨȇȂǤǴǳ¦�ƢȀȈǻƢǠǷ�Ŀ�§°ƢǬƬƫ�ƢĔ¢�ƾų�©ƢǨȇǂǠƬǳ¦�ǽǀǿ�ȄǴǟ�ǚƷȐŭ¦Â�

ȆǨǼǳ¦Â ©ƢƦƯȍ¦ ƢŷÂ �śȈǇƢǇ¢ Ǻȇ°ȂŰ ¾ȂƷ °Âƾȇ ƢŶ¤ ƤǈËǼǳ¦ ǶǴǟÂ� ��©ƢƦƯȍ¦�ǦȇǂǠƫ�ȄǴǟ�ǂǐƬǬǻ�»ȂǇ� ƢǼǻ¢�Śǣ
ƮƸƦǳ¦�À¦ȂǼǠǳ�¦®ƢǼƬǇ¦�

ƨǤǳ�©ƢƦƯȍƢǧ��ǳ¦Â��ƢƬƦƯ�ƪƦưȇ�ƪƦƯ�ǺǷȂŴ�ȄǴǟ�®ȂƳȂǳ¦�ń¤�¿ƾǠǳ¦�ǺǷ�«ǂź�ƢǷ�ŘǠŠ�ƪȈƦưƬ���Ń� °̈ƢƫÂ�¦ǀǯ�ƅ¦�ƪƦƯ¢
ǶǰūƢƥ�ǶǰŹ��ǾƬƦƯÂ�¦ǀǯ�ÀȐǧ�ȄǴǟ�ǶǯƢū¦�ƪƦƯ¢��ǲǬǠǳ¦ ƪƥƢưǳ¦ Ȃǿ ƪȈƦËưǳ¦Â��ŘǠŠ�Ƣǔȇ¢�ǲȈǫÂ��ƪċƦƯÂ ƾǯƘƬǳ¦Â ǪǬƸƬǳ¦

©ƢǼȈƦǳƢƥ�ǽƾǯ¢�Ǫū¦�����
ȂȀǧ�©ƢƦƯȎǳ�ȆȀǬǨǳ¦�ǦȇǂǠƬǳ¦�ƢǷ¢Â��¢�ǲȈǳƾǳ¦�ƨǷƢǫ¤�ȄǴǟ�Â¢�ǪƷ�ȄǴǟ�ƨȈǷȐǇȍ¦�ƨǠȇǂǌǳ¦�Ƣē®ƾƷ�Ŗǳ¦�¼ǂǘǳƢƥ� ƢǔǬǳ¦�ƢǷ

°ƢƯ¡�ƢȀȈǴǟ�Ƥƫŗƫ�ƨǠǫ¦Â��Ȇǟƾŭ¦ ǺǷ °ƾǐȇ ǲǠǧ ȂǿÂ ǾȈǴǟ Ȅǟƾŭ¦ ǲƦǫ ǾȈǟËƾȇ ƢǷ ©ȂƦƯ ȄǴǟ ǲȈǳƾǳ¦ ƨǷƢǫ¤ Ȃǿ ǂƻ¡ ŘǠŠ Â¢
ǽ¦Ȃǟ®�¼ƾǏ�ȄǴǟ�ǾƦƳȂŠ�ǺǿŐȇ������ǂƻ¡� Ȇǋ�©ȂƦưƥ�Ƕǰū¦�ǾǻƘƥ�ňƢƳǂŪ¦�¿ƢǷȍ¦�ǾǧǂǟÂ�����

©ƢƦƯȎǳ�ňȂǻƢǬǳ¦�ŘǠŭ¦�ƢǷ¢��Ǫū¦�©ƢƦƯȍ�ÀȂǻƢǬǳ¦�ǾƷƢƥ¢�Äǀǳ¦�ǲȈǳƾǳƢƥ�ňȂǻƢǫ�ǂƯ¢�Ǿǳ�ǾȈǧ� ±̧ƢǼƬǷ�ǪƷ�ƾȈǯƘƫ�Ȃǿ�����
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ϭϭϲ

�ǲǰǳ�À¦ǂȇƢǤƬǷ�ÀƢǜǨǳ�©ȂƦưǳ¦Â�©ƢƦƯȍƢǧ� �©ȂƦưǳ¦Â�©ƢƦƯȍ¦�śƥ�ȆǇƢǇȋ¦�¼°ƢǨǳ¦�śƦƬȇ�©ƢǨȇǂǠƬǳ¦� ǽǀǿ�¾Ȑƻ�ǺǷÂ
�ÀƢǯ�ƢŲ�ǪƬǌŭ¦�ǽƢǼǠǷÂ�ǾƬȇƢǣÂ�ǽƾǐǬǷ�ƢǸȀǼǷÀƢǯ  ¦ȂǇ ǾȈǟËƾȇ ƢǷ ȄǴǟ ȆǟËƾŭ¦ ǺǷ ǲȈǳ® ƨǷƢǫ¤ Ȃǿ ©ƢƦƯȍ¦ À¢ ŘǠŠ �ǾȈǴǟ

�ƨǬȈǬƷ�ǂǷȋ¦�¦ǀǿ�®ȂƳÂ�Ä¢�śǬȈǳƢƥ�ǂǷȋ¦�ƾȈǨȇ�Äǀǳ¦�©ȂƦưǳ¦�»Ȑş�śǬȈǳ¦�ń¤�ƢǸȀƬǬȈǬƷ�Ŀ�ÀȐǐȇ�ȏÂ�¦°¦ǂǫ¤�Â¢�¨®ƢȀǋ
ǾȈǴǟ�Ȅǟƾŭ¦�ǲƦǫ�Ǿƥ�Ȅǟƾŭ¦� Ȇǌǳ¦�©¦ǀƥ�ǶƟƢǫ�ǦǏÂ�ȂȀǧ�Ǟǫ¦Ȃǳ¦�ȄǴǟ�����

ȐƻÂǮǳ¯�ƨǏ��ǺǷ ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯƜǯ �ǾƫƢƦƯ¤ ƤǴǘƬȇÂ ǲƦǫ ¦®ȂƳȂǷ Ǻǰȇ Ń  Ȇǋ ƨǷƢǫȍ ƨǬȈǬū¦ Ŀ Ȃǿ ƢŶ¤ ©ƢƦƯȍ¦ ÀƜǧ
ȐưǷ� Ȃ̈ǼƦǳ¦�©ȂƦưǯ�ǾǸǟƾȇ�ÃȂǫ¢�ǲȈǳƾǳ�«ƢƬŹ�Ǿǻ¢�Śǣ�®ȂƳȂǷÂ�Ǿƫ¦ǀƥ�ǶƟƢǫ� Ȇǋ�ȂȀǧ�©ȂƦưǳ¦�ƢǷ¢��ƤǈǼǳ¦�¾ȂȀů�

©ȂƦƯ�ƨǸǴǰǧ���ȏ�Äǀǳ¦� ƢǬƦǳ¦�ȂǿÂ�ÀƢǰŭ¦�Ŀ�°¦ǂǬƬǇȏ¦�řǠƫǮËǌǳƢƥ ǂËƯƘƬȇ������ǾƫȂƦƯ ŘǠǸǧ �ǾƫƢƦƯ¤ Śǣ ƤǈËǼǳ¦ ©ȂƦưǧ
©ƢƦƯ¤ ƢǸǼȈƥ �ǾȈǳ¤ ǽ®ƢǼǇ¤Â ǾƦƷƢǏ ń¤ ǾǟƢƳ°¤Â Ǿƥ ǾǬËǴǠƫ ÀȂǰȇ��ƨËƴū¦Â ƨǼËȈƦǳ¦ ƨǷƢǫ¤ řǠȇ�

ƤǈËǼǳ¦ ©ȂƦƯ ǾǼǷÂ��ƨËƴūƢƥ ®ƢǼǇȍƢƥ ƢȀȈǴǟ Ƕǰū¦Â  ƢǼƥȋ¦Â  Ƣƥȉ¦ śƥ ÀȂǰƫ Ŗǳ¦ ǮǴƫ Ŀ ǎƻȋƢƥ ƨƥ¦ǂǫ ƨǴǏ ®ȂƳÂ řǠȇ
ƨǼËȈƦǳ¦Â��

Ƣŷ��śǴǏ¢�Ŀ�¿ȐǇȍ¦�Ŀ�ƤǈǼǳ¦�§ƢƦǇ¢�ǂǐƸǼƫÂ��ńƢǠƫ�ǾǳȂǬǳ��®ȐȈƬǇȏ¦Â��¬ƢǰǼǳ¦���`ÌǺÊǷ ÈǺȇÊǀǳ¦ ÌǶÉǰÊƟƢÈǼÌºƥÈ¢ ÉǲÊƟ ÈȐÈƷÈÂ

ÌǶÉǰÊƥ ÈȐÌǏÈ¢^����ńƢǠƫ�ǾǳȂǫ�ǞǷ��ƤǴǐǳ¦�ǺǷ�ÀȂǰȇ�À¢�ȏ¤�ƢǼƥ¦�ÀȂǰȇ�ȏ�Ǻƥȏ¦�À¢�ȄǴǟ�¾ƾǧ�����`ÌǶÊȀ ÊƳÂÉǂÉǨÊǳ ÌǶÉǿ ÈǺȇÊǀǳ¦ÈÂ
ÊǧƢÈƷÈǮÊǳÈ̄ È ¦È°ÈÂ ȄÈǤÈºƬÌºƥ¦ ÊǺÈǸÈǧ ÈǺȈÊǷȂÉǴÈǷ Éǂ ÌºȈÈǣ ÌǶÉȀċºǻÊƜÈǧ ÌǶÉȀÉºǻƢ ÈǸÌȇÈ¢ ÌƪÈǰÈǴÈǷ ƢÈǷ ÌÂÈ¢ ÌǶÊȀ ÊƳ¦ÈÂÌ±È¢ ȄÈǴÈǟ ċȏÊ¤ ÈÀȂÉǜÈÀÂÉ®ƢÈǠǳ¦ ÉǶÉǿ ÈǮÊƠÈǳÂÉƘÈǧ
^������ƬǠȇ ȏ ƢŷŚǤƥ «ƢƬǻ Ä¢Â �Ǻȇ°Ȃǯǀŭ¦ Ǻȇǀǿ °ƢǗ¤ Ŀ ȏ¤  ƢǈǼǳ¦ ǞǷ ƨǏƢŬ¦ ƨǫȐǠǳ¦ ŉǂŢ ȄǴǟ Ë¾® ƢŲ�ƨȀƳ�ǺǷ�Ǿƥ�ƾ

ǲƳǂǳ¦��ƨȇȉ¦�¨ƾǟƢǫ�ȄǴǟ�ÄǂŸ�Ǿǻȋ��ǽƾǴƫ�ƢǷ�ǲǯ�ƢȀȈǳ¤�ƤǈǼȈǧ�¨¢ǂŭ¦�ƨȀƳ�ǺǷ�ƢǷ¢���`ÌǶÉǰÊƥ ÊÈȐÌǏÈ¢ ÌǺÊǷ ÈǺȇÊǀǳ¦ ÌǶÉǯÉ£ƢÈǼÌºƥÈ¢^��
ńƢǠƫ�ǾǳȂǫ�Ƣǔȇ¢Â���`ÌǶÉȀÈºǻ ÌƾÈǳÈÂ ȆÊƟ ċȐǳ¦ ċȏÊ¤ ÌǶÉȀÉºƫƢ ÈȀċǷÉ¢ ÌÀÊ¤^�����
ȆǻƢËưǳ¦ ƤǴǘǸǳ¦��ƤǈËǼǳ¦ ©ȂƦƯ ƾǟ¦Ȃǫ

¦�ŐƬǠȇƨȈǷȐǇȍ¦�ƨǠȇǂǌǳ¦�¿ƢǰƷ¢�Ƣđ�© ƢƳ�Ŗǳ¦�ǆǸŬ¦�©ƢȈǴǰǳ¦�ǺǷ�ƾƷ¦Â�ƤǈǼǳ���§Ȍǳ�ƨƥ¦ǂǬǳ¦�ȄǴǟ�ƤǈǼǳ¦�ǪǴǘȇÂ
�©ƢǠƦƫ�ǺǷ�ƤǈǼǳ¦�ǪƸǴȇ�Ƣŭ�ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯ¤�ƢȇƢǔǬǳ�¦ŚƦǯ�ƢǷƢǸƬǿ¦�ƨȈǷȐǇȍ¦�ƨǠȇǂǌǳ¦�ƪǳÂ¢�ƾǫÂ��ƤǈǼǳ¦�¾ȂȀů�ƢȀǈǰǟÂ

§Ƣǈǻȋ¦�¶ȐƬƻ¦Â�ª°ȍ¦Â�µǂǠǳ¦�Ŀ��
ȍ¦�Ŀ�ŐƬǠŭ¦�ƤǈǼǳƢǧ�ƨȀƦǌƥ�Â¢��Ƣǟǂǋ�ƶȈƸǏ�ƾǬǠƥ�¨¢ǂŭƢƥ�ǾȈǧ�ǲƳǂǳ¦�¾Ƣǐƫ¦�ÀƢǯ�ƢǷ�Ȃǿ�ǾǷƢǰƷ¢�ǾȈǴǟ�ƤƫŗƫÂ�¿ȐǇ

¨ǀƻ¦ƚŭ¦�ǺǷ�ƢȀƦƷƢǏ�ȆǨǠƫ��ÀƜǧ �ŇǄǴǳ ¦ƾƷ ƤƳȂȇ ȏ ȆǈǼƳ ¾Ƣǐƫ¦ ǺǷ Ƙǌǻ ®ȂǳȂŭ¦ ÀȂǯ ȂǿÂ ƤǈËǼǳ¦ ƤƦǇ ǪǬŢ ¦¯Ɯǧ
¦��ƨǧƢǬǳ¦��ƨǼȈƦǳ¦��°¦ǂǫȍ¦��³¦ǂǨǳ¦�Ȇǿ�ȆǷȐǇȍ¦�ǾǬǨǳ¦�Ŀ�ǾƫȂƦƯ�¼ǂǗ�Ƕǿ¢ƨǟǂǬǳ�

�ó³¦ǂǨǳ¦���ƢǸǯ��³ŗǨȇ�Äǀǳ¦� ƢǗȂǳ¦�ŘǠŠ�³¦ǂǨǳ¦�ƨǸǴǯ� ƢȀǬǨǳ¦�ǲǸǠƬǈȇ�ƮȈƷ��ƶȈƸǐǳ¦�ƨȈƳÂǄǳ¦�³¦ǂǧ�Ǿƥ�ƾǐǬȇÂ
ƾǬǠǳ¦�ǾǻƘƥ�ǽǂǈǧ�ǺǷ�ǶȀǼǷÂ��ƾƷ¦Â�ǎƼǌǳ�¨®ȏȂǴǳ�ƨǼȈǠƬǷ�¨¢ǂŭ¦�ÀȂǯ�ŘǠŠ�ƢĔȂǴǸǠƬǈȇ������

�ó°¦ǂǫȍ¦��ƨǤǳ��ƢǟǂǋÂ��»¦ŗǟȏ¦�Ȃǿ��ǟ�ŚǤǳ¦�ǪƷ�©ȂƦƯ�Ǻǟ�°ƢƦƻ¤ǾǈǨǻ�ȄǴ������
�óƨǼȈƦǳ¦�Â¢� ¨®ƢȀǌǳ¦� �ƢȀǼǷ� Ś̈ưǯ�ÀƢǠǷ� ƨǤǴǳ¦�Ŀ� ƢŮÂ��ƨǼȇƢǠŭ¦Â� �°Ȃǔū¦Â��ǞǗƢǬǳ¦�ŐŬ¦�� ƢȀǬǨǳ¦�ƾǼǟ� ƢȀȈǻƢǠǷ�ǺǷÂ��

 ƢǔǬǳ¦�ǆǴů�Ŀ�ŚǤǳ¦�ȄǴǟ�ŚǤǴǳ�ǪŞ�°ƢƦƻȍ¦������
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ϭϭϳ

ƨǤǳ� ƨǼȈƦǳ¦� ƢǷ¢� �°ȂȀǜǳ¦�ȆǿÂ��¬ȂǓȂǳ¦Â�¬Ƣǔȇȍ¦�ŘǠŠ��śƦƬǳ¦Â�śȈƦƬǳ¦�ǺǷ�Ȇǿ��ƢǬȇƶǔƫ¦Â�ǂȀǛ� Ȇǌǳ¦�ÀƢƥ¢�¾������
ƢƷȐǘǏ¦Â��ǽǂȀǜȇÂ�Ǫū¦�śƦȇ�Ƣŭ�ǶǇ¦�Ȇǿ�����

�óƨǧƢȈǬǳ¦��¾ƢǬȇ��ǾǧǂǠȈǳ�ǽǂƯ¢�ǞƦƬƫ�ŘǠŠ�»Ƣǫ�°ƾǐǷ�ȆǿÂ��ǾǧƢƬǬȇÂ�ǂƯȋ¦�»ȂǬȇ�ÀȐǧ���°ƢƯȉ¦�ǞƦƬȇ�Äǀǳ¦�Ȃǿ�ǦƟƢǬǳ¦Â
ǾȈƻ¢Â�ǾȈƥƘƥ�ǲƳǂǳ¦�ǾƦǋ�»ǂǠȇÂ��ƢȀǧǂǠȇÂ��ń¤�ǽǂǜǻÂ�ǾƬǇ¦ǂǨƥ�ƤǈǼǳ¦�»ǂǠȇ�Äǀǳ¦�Ȃǿ�Â¢®ȂǳȂŭ¦� Ƣǔǟ¢������

�óƨǤǳ�ƨǟǂǬǳ¦��ǾǻÂ® ƨǟǂǬǳ¦ ǾƬƥƢǏ¢ Ä¢ ǾǟǂǬȇÂ ǂ̧Ǭǧ Ǿǟ°ƢǫÂ �ƨŷƢǈŭ¦ ƨǟ°ƢǬŭ¦Â �ƨǸȀČǈǳ¦ Ȇǿ�����
�Â¢�ƨǷȂǐƼǴǳ�ƨǟǂǬǳ¦�ȆǿÂ�ƨǟÂǂǌǷ� °̈ƢǷ¢�ȆȀǧ��®ȂƳȂǷ�ƤȈǐǻ�ǄȈȈŤ�ƢǿƢǼǠǷÂ��¼ȂǬū¦�ǄȈȈǸƬǳ�ƨǟǂǬǳ¦�ÀȂǰƫ�ƢƷȐǘǏ¦Â

¿Ƣđȍ¦�ƨǳ¦±ȍ�����
ǳ¦ ǪǨËƫ¦ ƮȈƷËÀ¢ ȄǴǟ ÀÂǂǏƢǠŭ¦  ƢǸǴǠǳ¦ ǞŦ¢Â �ÅƢǟǂǋ ƤǈËǼǳ¦ Ƣđ ƪƦưȇ ¼ǂǗ ƨǼËȈƦǳ¦Â °¦ǂǫȍ¦Â ³¦ǂǨǳ¦ ËÀ¢ ȄǴǟ  ƢȀǬǨ

Ŀ ±̧ƢǼËƬǳ¦ ƾǼǟ Ëȏ¤ ƨǟǂǬǳ¦Â ƨǧƢËȈǬǳ¦Â ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳƢǯ ¼ǂËǘǳ¦ ǺǷ ƢǿŚǣ ń¤ ƘƴǴȇ Ȑǧ � ǂ̧Ëǌǳ¦ ǂȇƾǬƫ Ŀ ÃȂǫ¢ ¼ǂËǘǳ¦ ǽǀǿ
ƾǼǟ Â¢ �ÃȂǫȋ¦ ǲȈǳËƾǳ¦ ¿ƾǟ Â¢ �©ƢƦƯȍ¦ƨËǳ®ȋ¦ µ°ƢǠƫ������

ƤǈËǼǳ¦ ©ȂƦưǳ ÅƢǫǂǗ ƨǟǂǬǳ¦Â ƨǧƢËȈǬǳ¦ °ƢƦƬǟ¦ Ŀ  ƢȀǬǨǳ¦ ǦǴƬƻ¦Â�����ȄǴǟ�ǂǐǠǳ¦�¦ǀǿ�Ŀ�ÀÂǂǏƢǠŭ¦� ƢǸǴǠǳ¦�ǞŦ¢�ƮȈƷ��
śǸƼËƬǳ¦Â ²ƾū¦ ȄǴǟ ƨËȈǼƦŭ¦ Śǣ ƨËȈǸǴǠǳ¦ ƢȀƬǳȏ® ¨ËȂǬǳ Ǯǳ Â̄ ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯ¤ Ŀ ƨǧƢËȈǬǳ¦ ȄǴǟ ¿ËƾǬƫ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ËÀ¢
������

�ÂńÂȋ¦�²ƢȈǫ�§Ƣƥ�ǺǷ�¦ǀǿ�
Ȇǿ� � ǂ̧ǌǳ¦� Ŀ� ƨǧƢȈǬǳ¦Â� ��À¢� ȄǴǟ� ¾ȏƾƬǇȐǳ� ƢǸȀǷ¦ƾǫ¢� °ƢƯ¡� Ŀ� Â¢� �śǐƼǋ�  Ƣǔǟ¢�śƥ� ǾƦǌǳ¦� ǾƳÂ¢� ¸ȐǘƬǇ¦

ǂƻȉ¦�ń¤� ƢŷƾƷ¢�ȆǸƬǼȇ�śǐƼǌǳ¦� �ǽƢƦƬǋȏ¦�ƾǼǟ� ǾȀƦǌȇ�ǺŠ�ƾǳȂǳ¦�¼Ƣū¤�Ȇǿ�ƨǧƢȈǬǳƢǧ�����ƨȈǴǿƢŪ¦�Ŀ�§ǂǠǳ¦�ÀƢǯÂ� �
ƾǼǟ�ƨǧƢȈǬǳƢƥ�ƤǈǼǳ¦�ÀȂƬƦưȇ�ƾǳȂǳ¦� ƢƳ�Â¢��ƢǻǄǳ¦�©¦°ƢǷ¢�ƢȀȈǴǟ�Ã¢°�Â¢��ňǄƫ�ǾƬƳÂ±�Ã¢°�¦¯¤�ǾǼǷ�ƾǳȂǳ¦�À¢�«ÂǄǳ¦�Ǯǌȇ�ƢǷ

©ƢƦƯȍ¦�¿¢�ȆǨǼǳƢƥ�ÀƢǯ¢� ¦ȂǇ�ƢǷǄǴǷ�ÀƢǯ�ƢǼǿ�ƨǧƢȈǬǳ¦�ǶǰƷÂ��ǲǰǌǳ¦�Â¢�ÀȂǴǳ¦�Ŀ�ǾȈƥȋ�ƢǨǳƢű�
�°ƢǠƫ�Ń�ƢǷ��śđƢǌƬŭ¦�śƥ�ƤǈǼǳ¦�©ȂƦƯ�ȄǴǟ�ƨǼȇǂǫ�ǾƦǌǳ¦�¦ǀǿÂ��ǾƦǌǳ¦�ƪƦưƫ�ƨǧƢȈǬǳƢǧ��³¦ǂǨǳƢǯ�ǾƦǌǳ¦�ǺǷ�ÃȂǫ¢�ƨǼȇǂǫ�ǾǓ

ǾƦǌǳ¦�ƨǼȇǂǫ�ȄǤǴƫÂ��ÃȂǫȋ¦�ƨǼȇǂǬǳ¦�Ȃǿ�Äǀǳ¦�³¦ǂǨǳƢƥ�ǲǸǠȇ�ǀƠǼȈƷ�����
ƨǟǂǬǳ¦ Ǻǟ ÅȐȇƾƥ ËǲŢ À¢ ńÂ¢ §Ƣƥ ǺǸǧ ƨǧƢËȈǬǳ¦ ȄǴǟ ƪǷËƾǫ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ËÀ¢ ƮȈƷÂ������Â¢ ƨǧƢǫ ǾȈǧ ǞǓȂǷ Ëǲǰǧ

ńÂ¢ ǾȈǧ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳƢǧ ƨǟǂǫ�
ƬǯËƾǳ¦ »ƢǓ¢ÂÅȐƟƢǫ ǂǬǋȋ¦ ÀƢǸȈǴǇ ƾǸŰ °Ȃ�� �§ƢƦǳ¦ ¦ǀǿ Ŀ ƶȈƸǏ ²ƢȈǫ ƨǧƢËȈǬǳ¦ ȄǴǟ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǇƾǼŮ¦ ƨËȈǼǬƫ ²ƢȈǫÂ

ƨǧƢȈǬǳ¦ ǺǷ ƶƳ°¢ ÀȂǰƫ À¢ ȆǤƦǼȈǧ ¼ƾËǐǳ¦Â ƨƸËǐǳƢƥ ńÂ¢ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǇƾǼŮ¦ ƨËȈǼǬƫ ǲƥ ÄÂƢǈŭ¦ ²ƢȈǬǳ¦ ǺǷ ÄƾǼǟ Ȃǿ ǆȈǳÂ
ǸţÂ ²ƾƷÂ ƨǇ¦ǂǧ Ǻǟ ǶËǴǰƬȇ ǦƟƢǬǳ¦ ËÀ¢ ƢȀȈǧ Ŗǳ¦ÂǾǼǷ ǾƦËǌǳ¦ Ã¢° ¦¯¤ ǾǼǟ ǞƳǂȇ ËĽ  ȆËǌǳ¦ ¾ȂǬȇ ƾǫ ǲƥ �ś������

ƨǧƢȈǬǳ¦�ȄǴǟ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�ŉƾǬƫ�ƨǳ®¢�ȆǴȇ�ƢǸȈǧÂ�
��©¦ŐºººƬű ¾Ȑºººƻ ǺººǷ ČǶÊƬºººÈƫ ƪººǻƢǯ ƢºººŭÂ �ȆƯ¦°Ȃººǳ¦ ǖǸǼºººǳ¦ ǪººȇǂǗ Ǻºººǟ Ǻººǰǳ �ǾºººǷƾǟÂ ǾƦººǌǳ¦ ȄºººǴǟ ƾººǸƬǠƫ ƨºººȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸººǐƦǳ¦ À¤

ƢȀƴƟƢƬǻ ÀƜǧ �Å¦ƾƳ ¨ƾËǬǠǷÂ ƨǬȈǫ® ©ƢȈǼǬƫÂ¼ǀ ÊƷÂ ǶǴǟ ¨®Ƣȇ± ƢȀȈǧÂ �Å¦ƾƳ ƨǬȈǫ® ÀȂǰƫ��
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ϭϭϴ

�¾ƢºŞ ǾºǸǰƷ Ŀ ƘºǘŬ¦ ¾ƢºǸƬƷ¦ ¿ƾºǠǼȇ ȏÂ �ƨºǇ¦ǂǧÂ śºǸţÂ ²ƾºƷ ǺǷ ǶǴǰƬȇ ƢŶ¤ ǦƟƢǬǳƢǧ �ƨǬȈǫ® Śǣ ƢȀƴƟƢƬǼǧ ÉƨǧƢȈǬǳ¦ ƢǷ¢
ƢºǬǳ¦� ƾ̧ºƼǼȇ�ƾºǫÂ�ǾƥƢºǌƬƫ�ƾºǫ�ǂºǌƦǳ¦�Ŀ� ǂ̈ǿƢǜǳ¦�©ƢǨǐǳ¦�Àȋ�Ǯǳ Â̄��ǾǼǷ�ǾƦǋ¢�Ã¢°�¦¯¤�ǾǼǟ�ǞƳǂȇ�Ľ� Ȇǌǳ¦�¾ȂǬȇ�ƾǫ�ǲƥ�ǦƟ

§¦ȂǐǴǳ ÅƢƦǻƢů Ȃ̈ƥȋ¦ ©ƢƦƯƜƥ ǾǸǰƷ ÀȂǰȈǧ �ǂǿƢǜǳ¦ ǾƥƢǌƬǳƢƥ������
��ƾºǸƬǠƫÂ �śºǼȈǠǳ¦ Â¢ ǺȇƾºȈǳ¦ Â¢ ¿¦ƾºǫȋ¦ ÊÀÌȂºÈǴ Èǯ  Ƣºǔǟȋ¦ śºƥ ƨºǬƥƢǘŭƢƥ ǾƦºǌǳ¦ ƨºǧǂǠǷ Ŀ ƾºǸƬǠƫ �ƨºŻƾǫ ƨȈƟ¦ƾƥ ƨǬȇǂǗ ƨǧƢȈǬǳ¦

°̈ďȂǘƬŭ¦ ƨȈǼǬƬǳ¦Â ƨȈǴǸǠŭ¦ ƨȈǼǨǳ¦ Ő̈Ŭ¦ ȄǴǟ ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦�����
��ƾºǸƬǠƫ ƢºǸǼȈƥ �ȆºǨŬ¦ ǾƦºǌǳ¦ ƾºǸƬǠƫ ƨºȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸºǐƦǳ¦ ǺºǰǳÂ �ǾƦºǌǳ¦ ƨºǇ¦°® ȄºǴǟ ¿ȂºǬƫ ƨºȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸºǐƦǳ¦Â ƨǧƢȈǬǳ¦ ǺǷ čȐÉǯÀ¤

ǂǿƢººǜǳ¦�ǾƦººǌǳ¦�ȄººǴǟ�ƨººǧƢȈǬǳ¦�����řººǤǷ�Ŀ� ƢººƳ�ƮººȈƷ��ǂǿƢººǜǳ¦�ǾƦººǌǳ¦�ȄººǴǟ�ȆººǨŬ¦�ǾƦººǌǳ¦�ŉƾººǬƫ�ń¤�ǶººǴǠǳ¦�ǲººǿ¢�Ƥººǿ¯�ƾººǫÂ��
«ƢƬƄ¦���Ƣºǜǳ¦ ǽƢƦǋȋƢƥ ÆǦƟƢǫ ǾǬū¢ ȂǳÂÀȋ �¾Âȋ¦ ǺºǷ ńÂ¢ ňƢºưǳƢǧ � Ƣºǔǟȋ¦ ǲǯƢºǌƫÂ ǪǴŬƢºǯ �ƨºȈǨŬ¦ ǽƢƦºǋȋƢƥ Éǂºƻ¡Â ǂ̈ǿ

Ś̈ǐƥÂ�¼ǀƷ�¨®Ƣȇ±�ƢȀȈǧ������
ƢēƢȈǏȂƫ Ŀ  ƢƳÂ �Ä¢ǂǳ¦ ¦ǀǿ ƨȈƦǘǳ¦ ¿ȂǴǠǴǳ ƨȈǷȐǇȍ¦ ƨǸǜǼŭ¦ ƪËǼƦƫ ƨǬƥƢǈǳ¦ ƨǳ®ȌǳÂ����Å¦°ËȂǘƫ ǲưŤ ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ À¢

ƥ ËƾƬǠƫ Äǀǳ¦ ƨǧƢȈǬǳ¦ ¾Ƣů Ŀ ÅƢǸƼǓƨȈȀǬǨǳ¦�Ƥǿ¦ǀŭ¦� ǂ̈ȀŦ�Ǿ������
ȆǻƢËưǳ¦ ƮƸƦǸǳ¦��ȆǟǂËǌǳ¦ ǂȈǣ ǲǨËǘǳ¦ Ƥǈǻ ©ƢƦƯ¤ ÃƾǷÂ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦

�ƨȈǈǨǻ�¶ȂǤǓ�ǲǰǌƫ� ƾǫÂ� ǾƫƢȈƷ� ƨǴȈǗ�řǠŭ¦�ǎƼǌǳ¦� ®°Ƣǘȇ� ǲǜȇ� ƢǈƳƢǿ� �§¢� Ȃǿ�ǺǷ�¾¦ƚǇ� ƨƥƢƳ¤� ǲǰǌƫ� ƾǫ
�Śǣ�©ƢǫȐǠǳ¦�ƢȀȈǧ�ǂǌƬǼƫ�Ŗǳ¦�¾Âƾǳ¦�Ŀ�ƨǏƢƻ��ƢŮ�ǲƟƢǗ�ȏ�ƨȈǟƢǸƬƳ¦Â�Ŀ�ƢǷƢǿ�¦°Â®�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�ƪƦǠǳ�ƾǫÂ��ƨȈǟǂǌǳ¦

ȆƳȂǳȂȈƦǳ¦�§ȋ¦�ƾȇƾƸƬǳ�ƢȇƢǔǬǳ¦�ǺǷ�Śưǰǳ¦�ǲƷ�
¾ËÂȋ¦ ƤǴǘǸǳ¦��ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ¿ȂȀǨǷ

śƬǸǴǯǺǷ ÀËȂǰǷ ȆǨǏÂ ƤËǯǂǷ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦���ƨǸǐƦǳ¦���Â��ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦��
ǞǸů Ëǂǫ¢ ƾǫÂ �ƨǷȐǠǳ¦ ŘǠŠ © ƢƳ ƨǤËǴǳ¦ Ŀ ƨǸǐƦǳ¦Â¾ȂǬƫ �ǞƦǏȍƢƥ ǶƬŬ¦ ǂƯ¢ ŘǠŠ ƨǸǐƦǳ¦ ǚǨǳ ƨËȈƥǂǠǳ¦ ƨǤËǴǳ¦���Ƕǐƥ

ǾǠƦǏ¤ »ǂǘƥ ǶƬƻ Ä¢ ÅƢǸǐƥ�����
ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ǚǨǳÂ��ª°ȍ¦ Â¢ ª°Ȃǳ¦ ǲǏ¢Â �ƨƯ¦°Ȃǳ¦ ǺǷ ƨËǬƬǌǷ ƪǠǻ ËȆǿ��¾ƢǬƬǻȏ¦��ƮƸƦȇ ÄǀËǳ¦ �ƨƯ¦°Ȃǳ¦ ǶǴǟ ń¤ ƨƦǈǻ ËȆǿÂ

ǂƻȉ�ǲȈƳ�ǺǷ�Ȇū¦�ǺƟƢǰǳ¦�©ƢǨǏ�¾ƢǬƬǻ¦�Ŀ������ƥ�®¦ǂŭƢǧƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳƢ��ń¤  Ƣƥȉ¦ ǺǷ ǲǬƬǼȇ ÄǀËǳ¦ ǂưǳ¦ Â¢ ƨǫȐǠǳ¦
Â̧ǂǨǳ¦�ń¤�¾ȂǏȋ¦�ǺǷ�Â¢�� ƢǼƥȋ¦�����

ÅƢƷȐǘǏ¦Â��Ƣǻ Ëƾǳ¦ ǒŧ ǺǷ  ¦ǄƳ¢ Â¢  ǄƳ ǲȈǴŢ ǪȇǂǗ Ǻǟ ÀƢǈǻȍ¦ ƨȇȂǿ ƾȇƾŢ Ƣđ ƾǐǬȇ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳƢǧ�$'1�
óǈƳ ƢȇȐƻ ǺǷ ƨËȈǴƻ Ä¢ ¨¦Ȃǻ Ŀ ǄǯǂǸƬŭ¦ ÄÂȂËǼǳ¦ ǒǸū¦ǾǸ������

Ȃǿ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ¬ȐǘǏ¦ ǪǴǗ¢ ǺǷ ¾ËÂ¢Â°ȂǈȈǧÂŐǳ¦�ÄǂǨȈƳ�ǮȈǳ¤���� ƢƳÂ�°ƾǻȏ�Ǯȇ°¤��ȏ¢ ǂƻ¡ ÅƢƷȐǘǏ¦ ǪǴǘȈǳ
�ȂǿÂ�Śƻȋ¦ ƨËȇȂŮ¦ ǪËǬŰ������

Ǻǟ ǽ®ȂƳÂ Ŀ ƤËƦǈƫ ǺŠ ǾƬǴǏÂ ÀƢǈǻȍ¦ ƨËȇȂǿ ®ËƾŹ ÄǀËǳ¦ Ǧǌǰǳ¦ Ǯǳ¯ ȄǴǟ ȆȀǬǨǳ¦Â ȆǸǴǠǳ¦ śƷȐǘǏȏ¦ Ŀ ǪǴǘƫÂ
�ǪȇǂǗƢǻ Ëƾǳ¦ ǒǸŞ ǲȈǴƸËƬǳ¦ ¦ǀǿ�����
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ϭϭϵ

À¦ȂǼǠƥ ƨȈËƦǘǳ¦ ¿ȂǴǠǴǳ ƨËȈǷȐǇȍ¦ ƨËǸǜǼŭ¦ ǾƫƾǬǟ ÄǀËǳ¦ ǂŤƚŭ¦ Ŀ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ǦȇǂǠƫ ËĻ ƾǫÂ���ƨǸǐƦǳ¦ ƨȈËƴƷ ÃƾǷ
¨ËȂǼƦǳ¦ ©ƢƦƯ¤ Ŀ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦� �Ƣ ËĔ¢ ȄǴǟ�� �Ë¾ƾƫ ŖËǳ¦ ƨËȈǴȈǐǨƬǳ¦ ©ƢƯË°Ȃŭ¦ Ä¢ ©ƢǼȈŪ¦ ń¤ ƨƦǈǻ ƨËȈǼȈŪ¦ ƨȈǼƦǳ¦ǲǯ ƨËȇȂǿ ȄǴǟ

ƢēƢƦƯ¤Â ƨËȈǐƼËǌǳ¦ ǺǷ ǪËǬƸËƬǳ¦Â �ƨËȈƳȂǳȂȈƦǳ¦ ƨËȇƾǳ¦Ȃǳ¦ ǺǷ ǪǬƸËƬǳ¦ Ŀ  Ȇǘţ ®Ƣǰƫ ȏ ƨǴȈǇÂ ËȆǿÂ �ǾǼȈǠƥ ǎƼǋ���ËȆǿÂ
 ƢȀǬǨǳ¦ ǂưǯ¢ Ƣđ ǀƻƘȇ ŖËǳ¦ ƨËȇȂǬǳ¦ ǺƟ¦ǂǬǳ¦ ÃȂƬǈǷ ń¤ Ȅǫǂƫ��ƨǷǂǰŭ¦�ƨǰŠ�ȆǷȐǇȍ¦�ŃƢǠǳ¦�ƨǘƥ¦ǂǳ�ȆȀǬǨǳ¦�ǞǸĐ¦�Ȅǔƫ°¦Â��

ǦƥǂǠËƬǳ¦ ¦ǀǿ»ƢǓ¢Â ǪƥƢËǈǳ¦���ǺǷ ǪËǬƸËƬǳ¦Â ȆǟǂËǌǳ¦ ƤËǘǳ¦ ƨ ËǸȀǷ ǲȈȀǈƬǳ ƨǫËƾǳƢƥ ±ƢƬŤ ƨǴȈǇÂ ƨȈǸǴǠǳ¦ ƨȈƷƢËǼǳ¦ ǺǷ Ƣ ËĔƘƥ
ǎƼËǌǴǳ Ǆ̈ËȈǸŭ¦ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ©ƢǨËǐǳ¦ ƨǧǂǠǷÂ �ƨȈǐƼËǌǳ¦������¾Ƣů�Ŀ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳƢƥ�ǀƻȋ¦�ǺǰŻ�ǾǻƜǧ�Ǯǳ¯�ȄǴǟ� ƢǼƥÂ��

ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯ¤��ƨǧƢËȈǬǳ¦ ǺǷ Śưǰƥ ÃȂǫ¢ ËȆȀǧ¾¦ȂƷȋ¦ ǽǀǿ ǲưǷ Ŀ ¾ÂƾǠǳ¦ ®ȂȀǌǳ¦ ǺǷ ÃȂǫ¢ ȆǿÂ �ƨËȇ®ƢǠǳ¦
������

ƨȈū¦�©ƢǼƟƢǰǳ¦�ǞȈŦ�ƢȇȐƻ�Ŀ�¨®ȂƳȂŭ¦�ƨƯ°Ȃŭ¦�¨®Ƣŭ¦�Ȇǿ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦Â���ǞƥƢǏȋ¦�©ƢǸǐƥ�Â¢�¿ƾǳ¦�ǲȈǴŢ�ǲưǷ�ȆǿÂ
¦�Â¢�śƠȈǌǳ¦�śƥ�ǲƯƢǸƬǳ¦Â�ǾƥƢǌƬǳ¦�ÃƾǷ�śƦƫ��ƨƴǈǻȋ¦�Â¢�ǂǠǌǳ¦�Â¢�ƨȇȂǼŭ¦�¨®Ƣŭ¦�Â¢�ȄǴǟ�®ƢǸƬǟȏƢƥ�ȆȀǧ��ƢǸȀǼȈƥ�»ȐƬƻȏ

ÄǂǌƦǳ¦� ¿ȂǼȈŪ¦� ©ƢǻȂǰǷ�� ÀƢǈǻȍ¦� ƢȇȐƻ� ǺǷ� ƨȈǴƻ� ǲǯ� Ŀ� ǂǬƬǈƫ� Ŗǳ¦� ¨¦ȂǼǳ¦� ǲƻ¦®� Ŀ� ƾƳȂȇ���©ƢȈǤƦǐǳ¦� ǺǷ
�©ƢǷȂǇȂǷÂǂǰǳ¦���ƢǻƾǳƢƥ� ƢȈƷȋ¦�ǶǴǟ�Ŀ�Ǿǳ�ǄǷǂȇ�Äǀǳ¦�ÄÂȂǼǳ¦�ǒǸūƢƥ�»ǂǠȇ�ƢǷ�Â¢�$'1���ƢȀǼǷ�ƾƷ¦Â�ǲǯ�ǲǸŹÂ

�Ȃǳ¦�©ƢǼȈŪ¦�ǺǷ�¦ŚƦǯ�¦®ƾǟ�ǲǯ�À¢�ƪƦƯ�ƾǫÂ��ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�©ƢǨǐǳ¦�Ʈȇ°Ȃƫ�Ǻǟ�¾Âƚǈŭ¦�ȂǿÂ�ÄǂǌƦǳ¦�¿ȂǼȈŪƢƥ�»ǂǠȇ�ƢǷ�ȂǿÂ�ƨȈƯ¦°
ǽŚǣ�ǞǷ�ǾȈǧ�ǾƥƢǌƬȇ�À¢�ǺǰŻ�ȏÂ�ǽ¦ȂǇ�ÀÂ®�Ǿƥ�ǎƬź�ƢǷȂǼȈƳ�ǮǴƬŻ�ŃƢǠǳ¦� ¦ǀǿ�Ŀ�ÀƢǈǻ¤������¨ƾǷ�®ƾŢ�Ŗǳ¦� ǂ̈Ǩǌǳ¦��

ǨǴƬƼŭ¦�śƥ�ǂȇƢǤƬǳ¦�Â¢�¼ǂǨǳ¦�®ȂƳȂƥ�¿ǄšÂ��©ȐƯƢǸƬŭ¦�śƥ�ƨǴǐǳ¦ÀƢǈǻȎǳ�ȆƯ¦°Ȃǳ¦�ƤȈǯŗǳ¦�ƨǧǂǠǷ�ǪȇǂǗ�Ǻǟ��©Ƣ�����
�śƥ�śƬȈƯ¦°Â�śƬǸǐƥ�ǾƥƢǌƫ�¾ƢǸƬƷ¦�À¤�ǲƥ��ǖǬǧ�ƨǴƯƢǸƬŭ¦�ǶƟ¦ȂƬǳ¦�©ȏƢƷ�Ŀ�ȏ¤�śǼƯ¦�śƥ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�¨®Ƣŭ¦�ǾƥƢǌƫ�ǺǰŻ�ȏÂ

�ÀȂȈǳŗǳ¦�Ŀ�ƾƷ¦Â�Ȃǿ�ǂƻ¡Â�ǎƼǋ�°ƢȈǴŭ¦���ǺǷ�ƾƷ¦Â�Â¢��°ƢȈǴǷ��ƢȈǴŭ¦�ÀÂ±ÂƢƴƬȇ�ȏ�µ°ȋ¦�ÀƢǰǇÂƨƬǈǳ¦�©¦°�����
ƤǈǼǳ¦�ȆǨǻ� Â¢� ƨƸǏ�Ǻǟ�Ǧǌǰǳ¦� Ƣđ�ǺǰǷ¢Â� �©ƢƦƯȍ¦Â�ȆǨǼǳ¦�Ŀ� ƨǼȇǂǫ� ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦� ƨǸǐƦǳ¦�©°Ƣǐǧ� ��ƪǻƢǯ� ƢǼǿ�ǺǷÂ

�§ƢǈǻȋƢƥ�ƤǟȐƬǴǳ�ƾƷ�ǞǓÂÂ�ƤǈǼǳ¦�¾Ƣů�Ŀ�ȆǨǼǳ¦Â�©ƢƦƯȎǳ� ƨǳȂƦǬǷ� ƨǼȇǂǫ� ƨǬȈǫ®� Ő̈ƻ�Ǻǟ� °̈®Ƣǐǳ¦� ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦� ƨǸǐƦǳ¦
ƢǿŚǣÂ������

�ƨǻ°ƢǬŭ¦�¾Ƣů�ĿÂ�ƨǸǐƦǳ¦�¿ƢǜǼƥ�ǀƻȋ¦�ÀƜǧ��ƢǸȀǼǷ�ǲǯ�Ŀ�©ƢƦƯȍ¦� Ȃ̈ǫ�ÃƾǷ�Ŀ�ƨǧƢȈǬǳ¦�śƥÂ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�¿Ƣǜǻ�śƥ
ƨǸǐƦǳ¦ ƨǼȇǂǫ Àȋ Ǯǳ Â̄ �ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯ¤ Ŀ ǾǬǨǳ¦ Ǿƥ ƾƬǟ¦ Äǀǳ¦Â ƨǧƢȈǬǳ¦ ¿Ƣǜǻ Ŀ ǾƦǌǳ¦ ƨǼȇǂǫ ǺǷ °ƢƦƬǟȏƢƥ ńÂ¢ ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦

ǌǳ¦�ƨǼȇǂǫ�ǺǷ�ƨǬȈǬū¦�ń¤�§ǂǫ¢Â�ƶǏ¢Â�ÃȂǫ¢�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦¿Ƣǜǻ¢ Ǯǳ¯ �ƤǈËǼǳ¦ ¼Ƣūȍ ŐƬǠǷ ǪȇǂǗ ƨǧƢȈǬǳ¦ À¢ ǞǷ ƨǧƢȈǬǳ¦ Ŀ ǾƦ
�²ƾū¦Â�Ǻǜǳ¦�ȄǴǟ�ǶƟƢǬǳ¦�®ǂĐ¦�ǽǂǜǻÂ�ǾƫŐƻ�ȄǴǟ�ƾǸƬǠȈǧ�ǦƟƢǬǳ¦�¾Ȃǫ�ƢǷ¢��ƨƬƥƢƯ�ƨȈǸǴǟ�ǆǇ¢�ȄǴǟ�ƾǸƬǠȇ�©ƢǼȈŪ¦�ǲȈǴŢ

Ǻǜǳ¦�ƨƦǴǣ�ǺǷ�§ǂǓ�ȂȀǧ��śǸƼƬǳ¦Â�����

�ƪƦƯ¢Â�ÃȂǫ¢�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�Ŀ�Ǻǜǳ¦�ƨƦǴǣ�Ǻǰǳ�Ǻǜǳ¦�ƨƦǴǣ�ǺǷ�ƨǬȈǬū¦�ń¤�§ǂǫ¢�ȆȀǧ��śǬȈǳ¦�ƨƳ°®�ǺǷ�§ǂǬƫ�ƢĔȋ
ƨǧƢȈǬǳ¦�Ŀ�

Ǯǳ¯ ȂŴÂ ªȂǴËƬǳ¦ ǲǷ¦Ȃǟ Â¢ ÄǂǌƦǳ¦ ƾȀŪ¦ Ŀ ƘǘŬ¦ Ƣ ËŶ¤Â �Ȇǿ ƮȈƷ ǺǷ ¦®°¦Â ǆȈǳ ƢȀȈǧ ƘǘŬ¦ ËÀ¤Â��°Ëǂǫ ƢǼǿ ǺǷÂ
Ŀ ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯ¤ ¾Ƣů Ŀ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ȄǴǟ ®ƢǸƬǟȏ¦ ±¦ȂƳ ȆȀǬǨǳ¦ ǞǸĐ¦°ȂǏ ǦǴƬƼŠ ¾ȂȀů ȄǴǟ ±̧ƢǼËƬǳ¦ ©ȏƢƷ

 ƢȀǬǨǳ¦ Ƣǿǂǯ̄ ŖËǳ¦ ±̧ƢǼËƬǳ¦�����
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ϭϮϬ

�¿¢��ƨȈǠǘǫ�ƨǼȇǂǫ�Ȇǿ�ǲǿ��ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�ǦȈȈǰƫ�Ŀ�ǺȇǂǏƢǠŭ¦�ƨȈǷȐǇȍ¦�ƨǠȇǂǌǳ¦� ƢȀǬǧ�ǦǴƬƻ¦�²ƢǇȋ�¦ǀǿ�ȄǴǟÂ
©ƢǿƢš¦�ƨƯȐƯ�ȄǴǟ��ƨȈǼǛ�ƨǼȇǂǫ�

¾Âȋ¦�ǽƢƴƫȏ¦���ǂǫ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�°ƢƦƬǟ¦�ń¤�ƤǿǀȇƨȈǠǘǫ�ƨǼȇ�ń¤�ƢȀƬƸǏ�ƨƦǈǻ�ǲǐƫ�������§ƢƸǏ¢�¾ƾƬǇ¦�ƾǫÂ
ńƢǠƫ�ǾǳȂǬƥ�ǽƢšȏ¦�¦ǀǿ���`Êƅ¦ ÈƾÌǼÊǟ ÉǖÈǈÌǫÈ¢ ÈȂÉǿ ÌǶÊȀÊƟƢÈƥ Êȉ ÌǶÉǿȂÉǟÌ®¢^�������ǾȈƥȋ�ƾǳȂǳ¦�ƤǈǼȇ�ÀƘƥ�ńƢǠƫ�ƅ¦�ǺǷ�ǂǷ¢�ȂǿÂ

� ȆǬȈǬū¦�ȆƳȂǳȂȈƦǳ¦�§ȋ¦� �Ż� ƨǴȈǇÂ� ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦� ƨǸǐƦǳ¦� À¢�ƮȈƷÂ� �ƨǬȈǬū¦Â�§¦Ȃǐǳ¦� ȂȀǧ�§ȋ¦�Ǧǌǯ� ƢŮȐƻ�ǺǷ� Ǻǰ
ńƢǠƫ�ƅ¦�ǂǷ¢�ǀȈǨǼƫÂ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�¿¦ƾƼƬǇ¦�ǺǷ�ƾƥ�ȏ�ƢǼȀǧ��ȆǬȈǬū¦����� ��ƨȈǼǬƫ�ǺǷ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�ǾǷƾǬƫ� ƢǷ�À¤�Ľ

ƨȇƾȈǴǬƬǳ¦�ǲƟƢǇȂǳ¦� Ś̈ưǯ�©ƢƳ°ƾƥ�¼ȂǨȇ�ƤǈǼǳ¦� ¦̧Ǆǻ�Ŀ�ȆǬȈǬū¦�§ȋ¦�ƨǧǂǠǷÂ�ƨǬȈǬū¦�Ǧǌǯ�Ŀ�ƨǫ®Â��ƨưȇƾƷ�����
ȆǻƢưǳ¦�ǽƢƴƫȏ¦��ȇ�ȆȀǧ��ƘǘƼǴǳ�ƨǓǂǟ�ƢĔȋ��ƨȈǠǘǬǳ¦�ǺƟ¦ǂǬǳ¦�ƾƷ�ń¤�Ȅǫǂƫ�ȏ�ƨȈǼǛ�ƨǼȇǂǫ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�°ƢƦƬǟ¦�ń¤�Ƥǿǀ

śƳÂǄǳ¦�śƥ�ƨǸƟƢǬǳ¦�ƨȈƳÂǄǳ¦Â�®ȂȀǌǳ¦Â�°¦ǂǫȍƢǯ�ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯ¤�Ŀ� Ƣǟǂǋ� Ő̈ƬǠŭ¦�©ƢǻƢȈƦǳ¦�ǺǷ�ƪǈȈǳ�������ƨȈǔǫ�Ȇǿ�ǲƥ
ƨǸǰƄ¦�ǂȇƾǬƬǳ�ƨǯÂŗǷ�ƨȈǟȂǓȂǷ�

ƮǳƢưǳ¦�ǽƢƴƫȏ¦���Ƥǿǀȇ�Ƣđ�¿ƢǬȇ�ȏÂ��ƢȈƟƢĔ�Ȇǟǂǋ�ǲȈǳ®�Ä¢�ȄǴǟ�¿ƾǬƫ�ȏ�ƨȇȂǫ�ƨǼȇǂǫ�Ȇǿ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�ÀƘƥ�¾ȂǬǳ¦�ń¤
Ãǂƻ¢�©ƢǻƢȈƥ�ƢȀǸǟƾƫ�Ń�ƢǷ�¾ȐǬƬǇ¦�ȄǴǟ�ǶǰƷ�����ƨȈǈǨǻ�Ŀ�ŚƯƘƬǳ¦�ƨǨǏ�ń¤�ǂǬƬǨƫ�ƢĔȋ�Ŀ�®®ŗȇ�ǾǴǠŸ�ƢŲ�ȆǓƢǬǳ¦

�ÀȂǰȇ�ƨȈƳȂǳȂȈƦǳ¦�ǲȈǳƢƸƬǳ¦� ¦ǂƳ¤�Àȋ��ȆǠǘǫ�ǲȈǳƾǯ�Ƣđ�ǀƻȋ¦�ƨǳ®ȋ¦�»Ȑş��ǾƫƾǿƢǌǷ�¿ƾǟÂ�ȆǓƢǬǳ¦�§ƢȈǣ�Ŀ�ƢǸƟ¦®
ȆǓƢǬǳ¦�ƨȈǈǨǻ�Ŀ�ƨǼȈǻƘǸǘǳƢƥ�ƮǠƦƫ�ƢĔȋ��ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯ¤�Ŀ� Ő̈ƬǠŭ¦�ƨȈǟǂǌǳ¦�

��ƨȈǠǘǫ�ƨǼȇǂǫ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�°ƢƦƬǟ¦�ǺǷ��¾Âȋ¦�ǽƢšȏ¦�§ƢƸǏ¢�ǾȈǳ¤�Ƥǿ¯�ƢǷ�Ȃǿ�ƶƳ¦ǂǳ¦�Ä¢ǂǳ¦�À¢� ƢǼǳ�ÂƾƦȇ�Äǀǳ¦Â
ǳ¦�À¤�ƮȈƷ��ǶȀƬǳ®¢� Ȃ̈Ǭǳ�Ǯǳ Â̄�ǲǐƫ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�ƨǘǇ¦Ȃƥ� Ȃ̈ƥȋ¦�©ƢƦƯ¤�Ŀ�¬ƢƴǼǳ¦�ƨƦǈǻ�À¢�ƪƬƦƯ¢�ƾǫ�ƨȈǸǴǠǳ¦�§°ƢƴƬ

�ƾƷ�ń¤����ƨȈǻȂǻƢǬǳ¦Â�ƨȈǟǂǌǳ¦�ǖƥ¦Ȃǔǳ¦�ǺǷ�ƨǟȂǸƴŠ�ƪǘȈƷ¢�¦¯¤���
ȆǻƢËưǳ¦ ƤǴǘǸǳ¦��ȆǟǂËǌǳ¦ ǂȈǣ ǲǨËǘǳ¦ Ƥǈǻ ©ƢƦƯ¤ Ȇǧ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ƨȈËƴƷ

ǳ¦�ȄǴǟ�®ƢǸƬǟȏ¦�ǺǷ�ƢǻȂǻƢǫÂ� Ƣǟǂǋ�ǞǻƢǷ�ȏ��ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯȍ� Ő̈ƬǠŭ¦�ƨȈǸǴǠǳ¦�¼ǂǘǳ¦�ǺǷ�ƢǬȇǂǗ�Ƣǿ°ƢƦƬǟ¦Â��ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦ
 ƢǔǬǳ¦�ƢȀȈǴǟ�¿ȂǬȇ�Ŗǳ¦�¾ƾǠǳ¦�¥®ƢƦǷ� ƢǇ°¤Â�ƨǬȈǬū¦�ń¤�¾ȂǏȂǳ¦�»ƾđ��

ƢǸǰǧ �Ƣǟǂǋ ƨƸȈƸǏ ƨǬȇǂǗ ȆȀǧ �ǺƟ¦ǂǬǳ¦ §Ƣƥ ń¤ ȆǸƬǼƫ ©ƢƦƯȍ¦ ¼ǂǗ ǺǷ ǪȇǂǗ ƢĔƘƥ ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ǦȈȈǰƫ ËĻ ƾǬǳ
ū¦�ƪƦưȇ¾ƢǸƬƷ¦�ÀÂ®�§ȂǴǘŭ¦�ȄǴǟ�¾ƾƫ�Ŗǳ¦�Ȇǿ�ƨǠǗƢǬǳ¦�ƨǼȇǂǬǳ¦Â��ƨǠǗƢǬǳ¦�ǺƟ¦ǂǬǳƢƥ�ƪƦưȇ�Ǯǳǀǯ�©ƢǼȈƦǳƢƥ�Ǫ���»ǂǠƫÂ

ǾȈǴǟ�¾ƾƬǧ��ƢȈǨƻ�ƢƠȈǋ�À°ƢǬƫ� ǂ̈ǿƢǛ� °̈ƢǷ¢�ǲǯ�ƢĔ¢�ȄǴǟ�ƨǼȇǂǬǳ¦������
�ǂǬǳ¦Â��©ƢƦƯȍ¦�Ŀ�ƨǼȇǂǬǴǳ�¾ƢǸǟ¤�Ȃǿ�ǾȈǨǻ�Â¢�ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯ¤�Ŀ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�¾ƢǸǟ¤�À¢�Ǟǫ¦Ȃǳ¦Â�©ƢƦƯȍ¦�Ŀ�ƨƴƷ�ǺƟ¦

 ƢǸǴǠǳ¦�°ȂȀŦ�ƾǼǟ�
¦ǀǿ Ŀ ƶȈƸǏ ²ƢȈǫ ƨǧƢȈǬǳ¦ ȄǴǟ ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ƨȈǼǬƫ ²ƢȈǬǧ �Ƣǟǂǋ ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯȍ ƢǬȇǂǗ ƨǧƢȈǬǳ¦  ƢȀǬǨǳ¦ ǲƦǫ ƢǸǯÂ

§ƢƦǳ¦���Ƥǈǻ�ȄǴǟ�»ǂǠƬǴǳ�ƢǻȂǻƢǫÂ�Ƣǟǂǋ�ƢȀȈǳ¤�ƘƴǴȇ��ƨȈǸǴǟ�ƨǬȇǂǗ�ȆȀǧ�¦ǀǳ�ƨǧƢȈǬǳ¦�ǺǷ�ǪƯÂ¢�¦ǀǿÂ��ƨȈǠǘǫ�ƢȀƴƟƢƬǻ�Àȋ
ǾǷ¢Â�ǾȈƥ¢�ǺǷ�ƾǳȂǳ¦�



ƨǴƴǷ©ƢǇ¦°ƾǳ¦¦ƨȈǻȂǻƢǬǳƨǻ°ƢǬǸǳ¦,661����������
®ƾǠǳ¦Ǟƥ¦ǂǳ¦���ǂƦǸǧȂǻ����

ϭϮϭ

�ƨǸǗƢş�ƾƥƢǟ�Ǻƥ�ƾǸŰ�°ȂƬǯƾǳ¦�¾ȂǬȇó�ŚƦƻÂ��¨ƾŝ�ȆǠǷƢŪ¦�ȄǨǌƬǈŭ¦Â�Ƥǘǳ¦�ƨȈǴǰƥ�ƾƦǰǳ¦�ƨƷ¦ǂƳ�Ä°ƢǌƬǇ¦�¯ƢƬǇ¢
�ȆǷȐǇȍ¦�ŃƢǠǳ¦�ƨǘƥ¦ǂƥ�ȆȀǬǨǳ¦�ǞǸĐ¦�Ŀ����

�Ƣđ�ȏ¤�¦Âǀƻ¢�Ƣŭ�ǶǿƾȀǟ�Ŀ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�¦Ȃǧǂǟ�Ȃǳ�ƅ¦�ǶȀŧ°� ƢȀǬǨǳ¦�À¤

�ƢȀƬƸǐǳ�ǂǜǻƢȀƬǫ®Â������
�ƢǷ�ǲưǷ�Ãǂȇ�ǺȇǂǏƢǠŭ¦�ǒǠƥ�½ƢǼǿÂ��śǬȇǂǧ�ń¤�ȄǷ¦ƾǬǳ¦� ƢȀǬǨǳ¦�ǶǈǬǻ¦��ň¦Ǆǳ¦�ǾȈƥƘƥ�ƢǻǄǳ¦�ƾǳÂ�Ƥǈǻ�ƨǳƘǈǷ�ǎź�ƢǸȈǧÂ

ǾȈƥƘƥ�ƢǻǄǳ¦�ƾǳÂ�¼Ƣū¤�¿ƾǠƥ�śǬƥƢǈǳ¦� ƢȀǬǨǳ¦�Ã¢°���°ȂȀǜǳ�ǾȈƥƘƥ�ǪƸǴȇ�ƢǻǄǳ¦�Ǻƥ¦�À¢��ǺȇǂǏƢǠŭ¦�ǺǷ�ǂƻȉ¦�ǒǠƦǳ¦�Ãǂȇ�ƢǸǼȈƥ
�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯ¤�Ŀ�ƨƴƷ�Ȇǿ�Ŗǳ¦��śǳȂǫ�ȄǴǟ�ƨǳƢǈŭ¦�ǽǀǿ�ÀƘǌƥ� ƢȀǬǨǳ¦�ǦǴƬƻ¦�ƮȈƷ��
¾ËÂȋ¦ ¾ȂǬǳ¦��ƨËȈǰǳƢŭ¦Â ƨËȈǨǼū¦ ǺǷ  ƢȀǬǨǳ¦ °ȂȀŦ ¾Ƣǫ ǾƥÂ ƤǈƸǧ ǾËǷ¢ ǺǷ ǾƦǈǻ ƪƦưȇ ǲƥ �ǲǟƢǨǳƢƥ ǪƸǴȇ ȏ ƢǻËǄǳ¦ Ǻƥ¦

ƨËȇǂǿƢËǜǳ¦Â ƨǴƥƢǼū¦Â ƨËȈǠǧƢËǌǳ¦Â
������ǾËǴǳ¦ ȄËǴǏ ¾ȂǇËǂǳ¦ ¾Ȃǫ ǲȈǳƾƥǶËǴǇÂ ǾȈǴǟ���`ǂƴƸǳ¦�ǂǿƢǠǴǳÂ�³¦ǂǨǴǳ�ƾǳȂǳ¦^������

Ä°ƢƦǳ¦�ƶƬǧ�Ŀ�ǂƴƷ�Ǻƥ¦�¾ȂǬȇ����Ǻǟ  ƢƳ �ǶËǴǇÂ ǾȈǴǟ ǾËǴǳ¦ ȄËǴǏ œËǼǳ¦ Ǻǟ ÃÂǂȇ ƢǷ ƶǏ¢ ǺǷ Ȃǿ Őǳ¦ ƾƦǟ Ǻƥ¦ ¾Ƣǫ
ƨƥƢƸËǐǳ¦ ǺǷ ÅƢǈǨǻ ǺȇǂǌǟÂ ƨǠǔƥ�����ǶËǴǇÂ ǾȈǴǟ ǾËǴǳ¦ ȄËǴǏ œËǼǳ¦ ËÀ¢ �Ʈȇƾū¦ ¦ǀǿ ǺǷ ƨǳȏËƾǳ¦ ǾƳÂÂ ��ǂǐǫÂ�ǂǐƷ

ǽŚǤǳ ÀȂǰȇ Ȑǧ �³¦ǂǨǳ¦ ƤƷƢǏ ȄǴǟ ƤǈËǼǳ¦ ©ȂƦƯ�
ǶËǴǇÂ ǾȈǴǟ ǾËǴǳ¦ ȄËǴǏ œËǼǳ¦ ËÀ¢ ǂǸǟ Ǻƥ¦ Ǻǟ�`ƾǳȂǳ¦ ǪƸǳ¢Â �ƢǸȀǼȈƥ ¼ËǂǨǧ �ǽƾǳÂ ǺǷ ȄǨƬǻ¦Â �¨¢ǂǷ¦Â ǲƳ° ǺȈƥ Ǻǟȏ

¨¢ǂǸǳƢƥ^������ǲȈǳËƾǳ¦ ¦ǀǿ ǾȈƳȂƫ Ŀ ¦ȂǳƢǫ ƾǫÂ��ǾǸǰƷ ǀƻƘȈǧ �ǾǼǷ ÅȏƢƷ ¢ȂǇ¢ ƢǻËǄǳ¦ ƾǳÂÂ�
¾ȂǬǠŭ¦ ǲȈǳƾƥ Ƥǿǀŭ¦ ¦ǀǿ §ƢƸǏ¢ Ë¾ƾƬǇ¦ ƢǸǯ�

�óÅ¦ǂƯ¢ ƤËƫǂȇ Ȑǧ �Ǿǳ ƨǷǂƷ ȏ �°ƾǿ ƢǻËǄǳ¦  ƢǷ ËÀ¢�
�óǽŚǣ Â¢ ƤǈǼƥ ƘǧƢǰȇ ȏ À¢ ƤŸ ƨŻǂŝ ƨǸǬǻ ƢǻËǄǳ¦Â ƨǸǠǻ ƤǈËǼǳ¦ ËÀ¢�
�óƨǠȇ°¯ ÀƢǰǳ �Ǿƥ ƾǳȂǳ¦ ƢǼǬū¢ ȂǴǧ �¾Ȑū¦ ǂ̈ǋƢǠŭ¦ ǪȇǂǗ Ŀ ǾËǴǳ¦ ®ÂƾƷ ÃËƾǠƫ ň¦ËǄǳ¦ ËÀ¢ń¤ ǲǐȇ Ń ǊËƸǨƬǷ ǲǰǳ

ǽƾǐǫ�ǒȈǬǼƥ�ǲǷƢǠȇ�À¢�ƾƥ�ȏ�ÀƢǰǧ��Ǿǳ�ƾǳȂǳ¦�ÀȂǰȇÂ��ƢȀƦȈǐȇ�À¢�ƢȀǴǿ¢�ƢǓ°�Â¢�ƢǿƢǓǂƥ�¨¢ǂŭ¦�����
ǲƥ �ň¦Ǆǳ¦ ǺǷ ®ȂǳȂŭ¦ Ƥǈǻ ©ȂƦƯ ǂ̧ǌǳ¦ Ŀ řǠȇ ȏ �ň¦ËǄǳ¦ ǲƳǂǳ¦Â ®ȂǳȂŭ¦ śƥ ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ Ŀ ǾƥƢǌƬǳ¦ ƾƳÂ ¦¯Ɯǧ

ÃȂǫ¢�³¦ǂǨǳ¦�Àȋ��³¦ǂǨǴǳ�ƾǳȂǳ¦ǶËǴǇÂ ǾȈǴǟ ƅ¦ ȄǴǏ ¾ȂǇǂǳ¦ ¾ȂǬǳ �Ƣǟǂǋ ƤǈËǼǳ¦ Ǿƥ ƪƦưȇ ƢǷ���`�ǂǿƢǠǴǳÂ�³¦ǂǨǴǳ�ƾǳȂǳ¦
ǂƴƸǳ¦^���ƤƷƢǐǳ�ƾǳȂǳ¦�ǲƥ��ƨđƢǌŭ¦�¿ƢŤ�ǾđƢǋ�À¤Â�ǾǼǷ�ƾǳȂǳ¦�Ƥǈǻ�ƪƦưȇ�Ȑǧ�ƨƦȈŬ¦�Ǿǳ�À¢�®¦ǂŭ¦Â��ň¦Ǆǳ¦�Ȃǿ�ǂǿƢǠǳ¦Â

ȄǴǟÂ��Ȇǟǂǌǳ¦�ƾǳȂǳ¦Â��ȆǠȈƦǘǳ¦�ƾǳȂǳ¦�śƥ�¿±Ȑƫ�ȏ�Ǿǻ¢�Ǯǳ¯��³¦ǂǨǳ¦�ǾȈƥ¢Â�ƾǳȂǳ¦�śƥ�ƨƬƥƢƯ�ƢēƢƦƳ¦ÂÂ�¨®ȏȂǳ¦�¼ȂǬƸǧ�Ǯǳ¯
ÀƢǠǴǳƢƥ�ƾǳȂǳ¦�Ǯǳ¯�Ƥǈǻ�ȆǨǼȇ�À¢�ƢǻǄǳ¦�ƨǳƢƷ�Ŀ�Ȇǟǂǌǳ¦�§Ȍǳ�À¢�Śǣ��ȆǠȈƦǘǳ¦�ǾȈƥ¢�ÀÂ®�Ȇǟǂǌǳ¦������

ȆǻƢËưǳ¦ ¾ȂǬǳ¦��ū¦Â �°Ƣǈȇ Ǻƥ ÀƢǸȈǴǇÂ ŚƥǄǳ¦ Ǻƥ Â̈ǂǟ ¾Ƣǫ ǾƥÂ �ǾǓ°ƢǠȇ ³¦ǂǧ ȏÂ ǽƢǟË®¦ ¦¯¤ ǲǟƢǨǳƢƥ ǪƸǴȇ ƢǻËǄǳ¦ Ǻƥ¦�Ǻǈ
ǶËȈǬǳ¦ Ǻƥ¦Â ƨȈǸȈƫ Ǻƥ¦ Ǯǳ¯ Ŀ ǶȀǬǧ¦ÂÂ ǾȇȂǿ¦° Ǻƥ ¼ƢƸǇ¤Â �ÄǂǐƦǳ¦����ǺȇǂǏƢǠŭ¦�ǺǷÂ�����ÀȐưŬ¦�ǂǏƢǻ�Ǻƥ�ƾǠǇ��ƤƟƢǻ

ǦȇƢǻÂ �Ȇǣ¦® ǽǂǬǳ¦ ǺȇËƾǳ¦ ȆŰ ȆǴǟÂ �ȆǴȈƦǌǳ¦ ǾËǴǳ¦ ƾƦǟ Ǻƥ ǦǇȂȇÂ �ƶǴǐŭ¦ ƾǳƢƻÂ �ƨȇ®ȂǠǈǳ¦ ƨȈȀǬǨǳ¦ ƨȈǠǸŪ¦ ǆȈƟ°
¦�řǿÂ� �ÄǂǘǬŭ¦� ƾǸŰ�Ǻƥ� ǲȈǬǟÂ� �ȆǸƴǠǳ¦ÄƾŻȂǫ Ä®¦ÂËǀǳ¦Â �ȆǷ®ƢŬ¦ ǺȇËƾǳ¦ °ȂǻÂ �ŚƦŪ����� �ƾƷ¢ §ȋ¦ ËÀ¢ ǲȈǳƾƥ
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ϭϮϮ

ǾǫȂū ǺǷ ǞǻƢŭ¦ ƢǸǧ �śȈǻ¦ËǄǳ¦  ƢǷ ǺǷ ƾǳȂǳ¦  ƢƳ ƾǫÂ �Ǿƥ ƪǻ± Ƣ ËĔ¢ ǞǷ �ƢȀȈǳ¤ ƤǈǼȇÂ �ǾËǷƘƥ ǪƸǴȇ ÀƢǯ ¦¯¤ ȂǿÂ �śȈǻ¦ËǄǳ¦
²ƢȈǬǳ¦ ǒŰ Ȃǿ ¦ǀȀǧ �ǽŚǣ ǾȈǟËƾȇ Ń ¦¯¤ §ȋƢƥ�����

ǂǸǟ ËÀ¢ ǂƯȋ¦ ǺǷÂǖȈǴȇ ÀƢǯ ǾǼǟ ǾËǴǳ¦ ȆǓ° §ƢËǘŬ¦ Ǻƥ��¿ȐǇȍ¦ Ŀ ǶǿƢǟË®¦ ǺŠ ƨËȈǴǿƢŪ¦ ®ȏÂ¢ ǪƸǴȇ Ä¢
�����

�ÀƢǸưǟ�ƪǧ¢°�ƾǸŰ�°ȂƬǯƾǳ¦�Ƥǿ¯�ƾǫÂ�¦ǀǿó�ƨȈǷȐǇȍ¦�ƨǠȇǂǌǳ¦� ƢȀǬǧ�ǞǸůÂ�ǂǿ±ȋƢƥ�ƨȈǷȐǇȍ¦�ªȂƸƦǳ¦�ǞǸů�Ȃǔǟ
�ƨȈǰȇǂǷȋ¦�¨ƾƸƬŭ¦�©ƢȇȏȂǳƢƥ����

ǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�ǲȈǴŢ�ń¤� ȂƴǴǳ¦�±¦Ȃŝ�Śǣ�¨¢ǂǷ¦�ǺǷ�Ƣǻ±�§ȋ�Ǻƥȏ¦�Ƥǈǻ�©ƢƦƯ¤�Ŀ�ƨȈƯ¦°Ȃ

�ǾƫƢȈƷ�ƨǴȈǗ�ǾǬƸǴȇ�Äǀǳ¦�°ƢǠǳ¦�ǺǷ�Ǻƥȏ�¯ƢǬǻ¤�Ǯǳ¯�Ŀ�Àȋ��ƨƳÂǄƬǷ

�����
ǂƻ¡�ǞǓȂǷ�Ŀ�¾ƢǫÂ���

��ǂưǯ¢�Â¢�ÀƢǼƯ¦�Ǿǟ±ƢǼƫ�¦¯¤�ǖȈǬǴǳ¦�ǲǨǘǳ¦�ƨǳƢƷ�Ŀ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�ń¤� ȂƴǴǳ¦�Ȇȇ¢°�Ŀ�±ȂŸ�ƢǸǯÂ
¤�±ȂŸ�Ƣǔȇ¢�Ȇȇ¢°�Ŀ�ǾǻƜǧǮǳǀǯÂ �ƪǴǸƸǧ Ƣǿǂǯ ƢǿǂǋƢǟ Ǿǻ¢ ǲƳ° ȄǴǟ ¨¢ǂǷ¦  Ƣǟ®¦ ƨǳƢƷ Ŀ ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳƢƥ ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯ

�ÀƢǐƷȍ�ƢǠƦƫ�ƨǨǴƬƼŭ¦Â��Ƣǟǂǋ� °̈ǂǬŭ¦�ƢǻǄǳ¦�ƨƥȂǬǟ�ǞȈǫȂƫ�ǞǸǧ��ƪǴǸƸǧ�¨¢ǂǷ¦�§ƢǐƬǣ¦�Ŀ�ǂưǯ¢�Â¢�śǼƯ¦�½¦ŗǋ¦�ƨǳƢƷ�Ŀ
�Ƕǰū¦Â�ȆƯ¦°Ȃǳ¦� °ƢƦƬƻȏ¦�  ¦ǂƳ¤� ±ȂŸ� ǾǻƜǧ� �ǾǻƢǐƷ¤� ¿ƾǟÂ�ň¦Ǆǳ¦�¦ȂǷƢǫ�Ǻȇǀǳ¦� ǺǷ�Ä¢�ń¤� ƨƦǐƬǤŭ¦� ¨¢ǂŭ¦� ǲǸū�ƤǈǼǳƢƥ

ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�©¦°ƢƦƬƻ¦� ȂǓ�ȄǴǟ�ƢđƢǐƬǣƢƥ�����
�ȆǷȂȈƥ�ȆǘǠŭ¦�ƾƦǟ�°ȂƬǯƾǳ¦�ƾǯ¢Â��ǂǿ±ȋƢƥ�ƨȈǷȐǇȍ¦�ªȂƸƦǳ¦�ǞǸů�Ȃǔǟ����

��ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳƢƥ�ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯ¤�À¤

ƢǻǄǳ¦ ǶƟ¦ǂƳ ǺǷ ǲȈǴǬËƬǳ¦ ń¤ Ä®ƚȈǇ ƢǻǄǳ¦ ƾǳȂǳ ƨǏƢƻ�ǲƦǫ� ǂ̈Ƿ�Ǧǳ¢�ǂǰǨȈǈǧ�ǾƬŻǂƳ�ƨƦǫƢǟ�ǲǸƸƬȈǇ�Ǿǻ¢�½°®¢�¦¯¤�ň¦Ǆǳ¦�Àȋ��
�¨¢ǂǸǴǳ�ƨƦǈǼǳƢƥ�¾Ƣū¦�ǮǳǀǯÂ��ƨǌƷƢǨǳ¦�§Ƣǰƫ°¦

�����

�ǲȈƦǈǳ¦�ƾǸŰ�Ǻƥ�ǂǸǟ�°ȂƬǯƾǳ¦�¾Ƣǫ�ǾƬȀƳ�ǺǷÂó��ƨǠȇǂǌǳ¦�ƨȈǴǰƥ�ǆȇ°ƾƬǳ¦�ƨƠȈǿ�ȂǔǟÂ�¿¦ǂū¦�ƾƴǈŭ¦�ƤȈǘƻÂ�¿ƢǷ¤
�ÃǂǬǳ¦�¿¢�ƨǠǷƢƳ����

ƨǸǐƦǳƢƥ�ǀƻȋ¦�À¤�ƤǈǼǳ¦�©ȂƦưƥ�Ƕǰū¦�ƢȀȈǧ�±ȂŸ�Ŗǳ¦�©ȏƢū¦�Ŀ�ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯ¤�¾Ƣů�Ŀ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦

±¦ȂŪ¦Â�ƨƸǐǳ¦�ǂǿƢǛ�ǂǷ¢��ƨǧƢǬǳ¦�¾Ȃǫ�ȄǴǟ� ƢǼƥ���ƢȇÂƢǈǷ�ÀȂǰȇ�À¢�ǲǫ¢��ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦� ¦Őƻ�¾Ȃǫ�ȄǴǟ� ƢǼƥ�Ƕǰū¦�Àȋ
Ƣđ�ǀƻȋƢƥ�ńÂ¢�ƨǸǐƦǳ¦�Ǻǰƫ�Ń�À¤�ƨǧƢǬǳ¦�¾ȂǬƥ�ǶǰƸǴǳ�����

ȂƬǯËƾǳ¦ ¾ȂǬȇÂƨȈǼǿ�ǲȈǟƢũ¤�À±ƢǷ�°���ƨǳƢū¦ ©ȂƦƯ ȄǴǟ ǲƟȏËƾǳ¦ ƪǷƢǫÂ ǾǬƸǴƬǇ¦ ¦¯¤ �ň¦ËǄǴǳ ƤǈǼȇ ƢǻËǄǳ¦ Ǻƥ¦ ËÀ¢ Ņ ËśƦƫ
Ƣđ ŇǄŭ¦ ǶƷ° ń¤ ǾƟƢǷ ¾ȂǏÂ ń¤ ©Ë®¢ Ŗǳ¦���¾ȂǬȇ ËĽ��ƨǬȈǬƸǯ ¨ËȂǼƦǳ¦ ƨǘƥ¦° ƪƬƦƯ ¦¯¤ ŇËǄǳ¦ ƾǳÂ Ƥǈǻ ©ƢƦƯ¤ Ã°¢ řËǻƜǧ

Ȑƻ ǺǷ Ǯǳ Â̄ �ň¦ËǄǳ¦Â ƢǻËǄǳ¦ ƾǳÂ śƥǾȈƥ¢Â Ǻƥȏ¦ śƥ ǖƥËǂǴǳ ƨƬƦưŭ¦ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ƨËȈǼǬƫ ¿¦ƾƼƬǇ¦ ¾������
ǂǜËǼǳ¦ ¨®Ƣǟ¤ ƤŸ ǾËǻ¢ ń¤ ǺȇǂǏƢǠŭ¦  ƢȀǬǨǳ¦ ǒǠƥ Ƥǿ¯ �ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯ¤ Ŀ ǲȈǳƾǯ Ƣǿ®ƢǸƬǟ¦Â ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ °ȂȀǜƥÂ

Š ǾȈǳ¤ ¦ȂƦǿ¯ ƢǷ ȄǴǟ ¦ȂËǳƾƬǇ¦Â �ȆǬȈǬū¦ ǾȈƥ¢ ń¤ ȆǟǂËǌǳ¦ Śǣ ǲǨËǘǳ¦ Ƥǈǻ ĿȆǴȇ�Ƣ�
�óÀ¡ǂǬǳ¦�ǺǷ�ńƢǠƫ�¾Ƣǫ���`ÊǾċǴǳ¦ ÈƾÌǼÊǟ ÉǖÈǈÌǫÈ¢ ÈȂÉǿ ÌǶÊȀÊƟƢÈƥȉ ÌǶÉǿȂÉǟÌ®¦^����ƤǈǼȇ À¢ ń¤ ¦Ȃǟƾȇ ƨȇȉ¦ ¼ȂǘǼǷ ËÀ¤ �

ȆǬȈǬū¦ §ȋ¦ ń¤ ǎƼËǌǳ¦����ÅƢËȈǟǂǋ ÀƢǯ¢  ¦ȂǇ ÅƢËǬƷ ǾȈƥȋ ƾǳȂǳ¦ Ƥǈǻ ļƘȇ Ȇǰǳ �ǾƬǧǂǠǷ Ŀ Å¦ƾȀƳ Ǯǳ¯ Ŀ ¾ǀƦǻ À¢Â �
�ȂǇÂ��Ȇǟǂǋ�Śǣ�Â¢ÀƢǸưǟ ƾǸŰ °ȂƬǯËƾǳ¦ ǺǷ ǲǯ¾ȂǬǳ¦ ¦ǀǿ ń¤ Ƥǿ¯ ƮȈƷ �ǾǬƟƢƯÂ ƪǟƢǓ «¦Â± ǺǷ Â¢ Ƣǻ± ǺǷ ÀƢǯ¢  ¦

ǺǷ ǪËǬƸËƬǳ¦ ǂËǈȈƫ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ËÀ¢ ȄǴǟ �ǂǿ±ȋƢƥ ƨËȈǷȐǇȍ¦ ªȂƸƦǳ¦ ǞǸů ¦Ȃǔǟ ȆǷȂȈƥ ȆǘǠŭ¦ ƾƦǟ °ȂƬǯËƾǳ¦Â ƪǧ¢°
Ȉǧ °ǀǿ ƢǻËǄǳ¦  ƢǷ ËÀƘƥ ¾ȂǬǳ¦ ËÀ¦Â �ȆǟǂËǌǳ¦ Śǣ ǲǨËǘǳ¦ ƤǈǻǲȈǴƸƬƥ ǀƻȋ¦ °̈ÂǂǓ ȄǴǟ ¦ƾËǯ¢Â �śǸǴǈŭ¦ ŁƢǐŭ ǲǿƢš Ǿ
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ϭϮϯ

ÅȐƟƢǫ ÀƢǸưǟ ƪǧ¢° ƾǸŰ °ȂƬǯËƾǳ¦ »ƢǓ¢Â �ǞȈƥȋ ȆǟǂËǌǳ¦ Śǣ ǲǨËǘǳ¦ Ƥǈǻ ©ƢƦƯȍ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦���ƤǈǼȇ À¢ ±ȂŸ ǾËǻ¢
ň¦ËǄǳ¦ ǾȈƥ¢ ń¤ ƨƳËÂǄƬŭ¦ Śǣ ¨¢ǂŭ¦ ǺǷ ȆǟǂËǌǳ¦ Śǣ ǲǨËǘǳ¦������

��ƨȇȂƦǼǳ¦�ƨǼǈǳ¦�ǺǷ��ǶǴºǇÂ�ǾȈǴǟ�ƅ¦�ȄǴǏ�¾ȂǇǂǳ¦�¾Ȃǫ��Éǂº ÈƴÈÌū¦ ÊǂÊǿƢºÈǠÌǴ
ÊǳÈÂ Ê³¦ÈǂºÊǨÌǴÊǳ ÉƾºÈǳÈȂǳ¦�¦ȂǳƢºǫ�ƮºȈƷ�����³¦ǂºǨǴǳ�ƾºǳȂǳ¦�À¤

Ʈȇƾººū¦ ǲººǷƢǰƥ ÅȐººǸǟÂ �ǾººƬËǼǜǷ ȄººǴǟ ȏ ǾººƬǬȈǬƷ ȄººǴǟ��ƢººÈȇ ÉǾººÌǼ ÊǷ Êœºº ÊƴÈƬ ÌƷ¦ÈÂ � Éǂºº ÈƴÈÌū¦ ÊǂÊǿƢººÈǠÌǴ
ÊǳÈÂ � Ê³¦ÈǂººÊǨÌǴÊǳ ÉƾººÈǳÈȂǳ¦ �ÉƾººÌƦÈǟ ƢººÈȇ ÈǮººÈǳ ÈȂººÉǿ

È̈ È®ÌȂºº ÈǇÈƨººÈǠ ÌǷÈ± ÈƪººÌǼÊƥ�ƪººǳƢǫ�����Ä¢��ƨººǌƟƢǟ�ČǖººÈǫ È̈ È®ÌȂºº ÈǇ ÈǂººÈºȇ ǶººǴǧ��������ǶǴººǇÂ�ǾººȈǴǟ�ƅ¦�ȄǴººǏ�ƅ¦�¾ȂººǇ°�ƅ¦�¾ȂººǇ°�ƢººǿǂǷ¢Â
´ƢǫÂ ĺ¢ Ǻƥ ƨƦƬǠƥ ÅƢǼďȈÈºƥ ǾƦǌǳ¦ Ä¢° Ƣŭ �ǾǼǷ §ƢƴƬƷȏƢƥ��
ƮȇƾŞ ¾ȏƾƬǇȏ¦ ȄǴǟ ňƢËưǳ¦ ǪȇǂǨǳ¦ µ¦ŗǟ¦ ƢËǷ¢Â�`³¦ǂǨǴǳ�ƾǳȂǳ¦^ËȈǸȈƫ Ǻƥ¦ ¾Ƣǫ �ƨ���ǾȈǴǟ ǾËǴǳ¦ ȄËǴǏ œËǼǳ¦ ǲǠƴǧ

Ʈȇƾū¦ ǾǳÂƢǼƬȇ Ń �ÅƢǋ¦ǂǧ ¨¢ǂŭ¦ Ǻǰƫ Ń ¦¯Ɯǧ �ǂǿƢǠǳ¦ ÀÂ® ³¦ǂǨǴǳ ƾǳȂǳ¦ ǶËǴǇÂ���ƨËȈǴǿƢŪ¦ Ŀ ¦ÂƾǳÂ Å¦®ȏÂ¢ Ǫū¢ ǂǸǟÂ �
ǶȀƟƢƥƖƥ�����

ǶȈǬǳ¦�Ǻƥ¦�¾ƢǫÂ�������ǺǷ�ǂưǯ¢�°ȂȀǸŪ¦�ǞǷ�ǆȈǳÂ�³¦ǂǨǴǳ�ƾǳȂǳ¦��Ƣƥ�ÀȂǴƟƢǬǳ¦�Ä¢�Ƥǿǀŭ¦�¦ǀǿ�ƤƷƢǏÂ�ƾǳÂ�¼ƢƸǴƬǇ
Ǿƥ ǲƟƢǫ ¾ËÂ¢ ň¦ËǄǳƢƥ ƢǻËǄǳ¦������

Ƣǻ± ǺǷ ƨƳËÂǄƬŭ¦ Śǣ ¨¢ǂŭ¦ ǲŧ ƨǳƢƷ ȂȀǧ ƨǌǫƢǼŭ¦ Ȃ̧ǓȂǷ ƢËǷ¢���ȏ ¯¤ ƢȀȈǴǟ ǪƥƢËǈǳ¦ Ʈȇƾū¦ ǪȈƦǘƬǳ ¾Ƣů ȏ ƨǳƢū¦ ǽǀǿ
³¦ǂǨǳƢƥ Ʈȇƾū¦ Ŀ ƢȀǼǟ ËŐǠŭ¦ ƨȈƳÂËǄǳ¦ ƨǫȐǠǴǳ ƢȀȈǧ ®ȂƳÂ
����¦ °ƢƦƬǟ¦ ƾȈǨȇ Ʈȇƾū¦ ËÀ¤ ËĽ �ǶËǴǇÂ ǾȈǴǟ ǾËǴǳ¦ ȄËǴǏ œËǼǳ

Ǻǰȇ Ń ȂǴǧ �ǾǼǷ §ƢƴƬƷȏƢƥ ƾǳȂǳ¦ ƪƻ¢ ¨®ȂǇ ǂǷ¢Â �³¦ǂǨǳ¦ ƤƷƢǏ ȄǴǟ ¾¦Ëƾǳ¦ ǆȈǳÂ  Ƣŭ¦ ƤƷƢǏ ȄǴǟ ¾¦Ëƾǳ¦ ǾƦËǌǴǳ
ǾƬƻ¢ ËȆǿÂ §ƢƴƬƷȏƢƥ ƢǿǂǷ¢ Ƣŭ  Ƣŭ¦ ƤƷƢǐǳ °ƢƦƬǟ¦ ½ƢǼǿ�����

�ȆǌȈǴǸŬ¦�ƾŧ¢� °ȂƬǯƾǳ¦�¾ȂǬȇ� ¦ǀǿ�ĿÂóƢƥǂǳƢƥ�¼ȂǬū¦� ƨȈǴǰƥ� ¯ƢƬǇ¢�¶�� �

�ƨǼǈǳ¦� Â¢�§ƢƬǰǳ¦�Ŀ�ǎǻ� ®ǂȇ�Ń� Ǿǻ¢
Ƕǰū¦�Ǯǳ¯�ȄǴǟ�ƨǷȋ¦� Ƣ̧Ŧȍ�®ȂƳÂ�ȏ�Ǿǻ¢Â��ǾȈƥ¢�ń¤�ƢǻǄǳ¦�ƾǳÂ�§ƢǈƬǻ¦�¿ǂŹ�ƨƸȈƸǐǳ¦���ǾǬǨǳ¦�ƤǴǣ¢�¾Ȃǫ�ƤƦǇ�À¢Â

�ȂǳÂ��§ȋ¦� ¦±¤�¦ǀǿ�°ǀǠƫÂ��ƨȇ®Ƣŭ¦�¨®ȏȂǳ¦�ǪȇǂǗ�Ǻǟ�¿Ȍǳ�ƨƦǈǼǳƢƥ� Ȃ̈ǼƦǳ¦�©ȂƦƯ�ń¤�ǞƳ¦°�ǾȈƥ¢�ÀÂ®�ǾǷ¢�ń¤�ǲǨǘǳ¦�ƤǈǼƥ
�¥®ƢƦŭ¦�ǺǷ�¢ƾƦǷ�ȏÂ�ǪǘǼǷ�ǽǂǬȇ�ȏ�ǶǰŢ�®ǂů�§ȋ¦Â�¿ȋ¦�śƥ�ƨǫǂǨƬǳ¦�ǺǷ�ǾǬǨǳ¦�ǾȈǳ¤�Ƥǿ¯�ƢǷ�ÀƢǰǳ�ƤƦǈǳ¦�¦ǀǿ�ƾǠƦƬǇ¦

ǽŚǣ�ǽƢǼƳ�ƢŠ�®ǂǨǳ¦�¨ǀƻ¦ƚǷ�¿ƾǟÂ� ¦ǄŪ¦Â�ǦȈǴǰƬǳ¦�Ŀ�¨¦ÂƢǈŭ¦�¥®ƢƦǷ�ƢȀƬǷƾǬǷ�ĿÂ��ƨǠȇǂǌǳ¦�¿ƢǰƷ¢�ƢȀȈǴǟ�¿ȂǬƫ�Ŗǳ¦����¦ǀǳ
ǳ¦�ǺǷ�ǽƾǳÂ�ƤǈǼƥ�§ȋ¦�¿¦Ǆǳ¤�¬ŗǬǻ�»ǂǗ�ǺǷ�ǲȈǴƸƬǳ¦�ǺǷ� Ȃ̧Ǽǳ¦� ¦ǀđ�ǂǷƚȇÂ��ǽƾǳÂ�Ǿǻ¢�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�©ƢǸǐƦǳ¦�ƪƬƦƯ¢� ¦¯¤� ƢǻǄ

ǽ°Őƫ�ƨȈǧƢǯ�ǺƟ¦ǂǫ�©ƾƳÂ�ƢǸǴǯ�ƨǷƢǠǳ¦�ƨƥƢȈǼǳ¦���

�����
��²ƢȈǬǳ¦�ǺǷ�ƨȀƦǌǳ¦ ƘǗÂ ȄǴǟ ÅƢǇƢȈǫ ň¦ǄǳƢƥ ŇǄǳ¦ Ǻƥ¦ ǪƸǴÉȇ À¢ ƤŸ Ǿǻ¢�

�ŅȐǿ�ƾǠǈǷ�Ǻȇƾǳ¦�ƾǠǇ�°ȂƬǯƾǳ¦�ǾȈǳ¤�Ƥǿ¯�ƢǷ�¦ǀǿó¯ƢƬºǇ¢©¦°ƢºǷȍ¦�ƨºǠǷƢŝ�ƨȈǷȐºǇȍ¦�©ƢºǇ¦°ƾǳ¦Â�ƨǠȇǂºǌǳ¦�ƨºȈǴǰƥ��
�

�ȄººǴǟ�ƾººǯƚƫ�ƾǿ¦Ȃººǌǳ¦�À¤�ǲººƥ��ň¦ǄǳƢººƥ�ƢººǻǄǳ¦�ƾººǳÂ�¼Ƣººū¤�Ǻººǟ�ȆººȀǼȇ�ƨǼººǈǳ¦�Â¢�§ƢººƬǰǳ¦�ǺººǷ�ǲººȈǳ®�ƾººƳȂȇ�ȏ�ǾººǻƘƥ�¾ȂººǬǳ¦�ǞȈǘƬººǇ¢

ȆǠȈƦǘǳ¦�ǽƾǳ¦Ȃƥ�®ȂǳȂǷ�ǲǯ�¼Ƣū¤� °̈ÂǂǓ���

�ň¦Ǆǳ¦�ǺǷ�ƢǻǄǳ¦�Ǻƥ¦�ȆǨǻ�ǺǷ�°ȂȀǸŪ¦�ƤǿǀŠ�Ƣǻǀƻ¢�¦¯¤Â���ƨºȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸºǐƦǳ¦�ÀƜºǧ
ƫ ň¦Ǆºǳ¦ ®ƾŢÂ ËśǠƫ Ŗǳ¦ºǰȄºǟË®¦ Â¢ ǂºǬȇ Ń À¤Â �ƾºū¦ ƤºƳÂ ƢºǻǄǳƢƥ Ëǂºǫ¢ ÀƜºǧ �ň¦Ǆºǳ¦ ƨǳ ƢºǈǷ Ŀ °ȂºȀǸŪ¦ ¦ǀºǿ ȄºǴǟ ƨºƴƷ ÀȂ

ǶǿƾǼǟ�ƤǈǼǳ¦�ƾȈǨȇ� ¶Ȃǳ¦Â��ƨȀƦǌƥ� ¶Â�Ǿǻ¢�°ƢƦƬǟƢƥ�ǲǟƢǨǳ¦�¦ǀŮ�ƾǳȂǳ¦�Ƥǈǻ�¦ȂǬƸǴȇ�À¢�ƤƳ¦ȂǳƢǧ�ƨȀƦǌǳ¦�
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ϭϮϰ

�ƢǼƦǿ¯�ƢŠ�Ƣǻǀƻ¢�¦¯¤�ƢǷ¢�ƾºǯƘƬǴǳ�ƤºǈǼǳ¦�©ƢºƦƯ¤�Ŀ�ƨºƴƷ�ƨºȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸºǐƦǳ¦�ÀƜºǧ��ǽƢºǼǸǴǟ�À¤�ň¦ǄºǴǳ�ƢºǻǄǳ¦�Ǻºƥ¦�ƤȈǈǼƫ�ǺǷ�ǾȈǳ¤
ȆǬȈǬū¦�ǲǟƢǨǳ¦�ǺǷ�����

�³¦ǂºǧ Śºǣ ȄºǴǟ ƾºǳÂ ¦¯¤ ǾºȈǟƾȇ Äǀºǳ¦ ǾºȈƥƘƥ ƢºǻǄǳ¦ ƾºǳÂ ¼ƢºūƜƥ ǲºƟƢǬǳ¦ Ä¢ǂºǳ¦ Ƣºǿ ƨƸǏ ȆǔƬǬȇ ²ƢȈǬǳ¦ À¢ ǶȈǬǳ¦ Ǻƥ¦ śƥ ËĽ
�ǄǳƢǧ��śȈǻ¦Ǆººǳ¦�ƾººƷ¢�§ȋ¦�Àȋ�Ǯººǳ Â̄��ǾººƯǂƫÂ��ƢººȀȈǳ¤�ƤººǈǼȇÂ��ǾººǷƘƥ�ǪººƸǴȇ�ǲººǨǘǳ¦�ÀƢººǯ�¦¯¤Â��ǾººǷ¢Â�ǲººǨǘǳ¦�ĺ¢�ǺººǷ�ª®ƢººƷ�Ƣººǻ

Ǿƥ�ƪǻ±�ƢĔȂǯ�ǞǷ�ǾǷ¢�§°Ƣǫ¢�śƥÂ�ǾǼȈƥ�ƤǈǼǳ¦�ƪƦưȇÂ��ƢȀƯǂȇÂ���śȈǻ¦Ǆºǳ¦�ǺºǷ�ǲºǨǘǳ¦�ƾƳÂ�ƾǫÂ�����Ƣǯŗºǋ¦�ƾºǫÂ��¨¢ǂºŭ¦Â�ǲºƳǂǳ¦
ȋ¦�Śǣ� ƾ̧ȇ�Ń�¦¯¤�§ȋƢƥ�ǾǫȂū�ǺǷ�ǞǻƢŭ¦�ƢǸǧ��ƢǸȀǼƥ¦�Ǿǻ¢�ȄǴǟ�ƢǬǨƫ¦Â�ǾȈǧ�ǲǨǘǳ¦�¦ǀǿ�§������

��¾ȂǬǠŭ¦�ǺǷ��ǲƳ° ǺǷ ÇƨƠȈǘƻ ƨƴȈƬǻ ¦Â ƢƳ Ǻȇǀǳ¦ ®ȏÂȋ¦ ǞȈǔȇ ċȐÈƠÊǳ �ƤǈǼǳ¦ ©ƢƦƯ¤ ń¤ »ËȂǌƬȇ ǶȈǰū¦ °̧Ƣǌǳ¦ À¤
¨¢ǂǷ¦Â��Ȇǿ �»¦ƾǿȋ¦ ǺǷ ƨǴŦ ǪǬŹ ÊǾȈÊǴÊƟƢÈǫ ®ƢǬƬǟ¦ Ŀ Ä¢ǂǳ¦ ¦ǀđ ǀƻȋ¦Â��

�¢��ƶƬǨǳ¦�¦ǀǿ�°ȂȀǜƥ��ǾǻƢƸƦǇ�ƅ¦�ƨǸǠǻ�ǺǷ�¨®ƢǨƬǇȏ¦�ÀƢǈǻȍ¦�Ŀ�ńƢǠƫ�ƅ¦�©Ƣȇ¡�ǺǷ�ƨȇƖǯ��ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�ȂǿÂ�ȆǸǴǠǳ¦
ƨȈǠƳǂŭ¦Â ƨȈƫ¦ǀǳ¦ ƢēƢǨǐƥ ƨȈǐƼǌǳ¦ ƨȇȂÉÌŮ¦ ǪǬŢ Ŗǳ¦��

�§�ȆǷ° ǺǯƢǷ¢ Ŀ Â¢ � ¦̧°Ȃǌǳ¦ Ŀ ®ƾŪ¦ ÈǺȇÊ®ȂÉǳÌȂÈǸÌǳ¦ ȆǷ° ǂ̈ǿƢǛ ǺǷ ǲȈǴǬƬǳ¦Â �śǸǴǈŭ¦ ®ȏÂ¢ ǺǷ ¨®ËǂǌƬŭ¦ ƨǬƦǘǳ¦ ¯ƢǬǻ¤
©ƢǷƢǸǬǳ¦��

�«�ǲȈǸŢƨȈǟǂǌǳ¦�¨ƾǟƢǬǴǳ�ȏƢǸǟ¤��¼ƢǨǻ¤Â�ƨȈƥǂƫ�ǺǷ�ƨȇƢǟǂǳ¦�ƨȈǳÂƚǈǷ�ƤƦǈƬŭ¦����Ê¿ÌǂÉǤǳƢƥ ÉǶÌǼÉǤǳ¦���
�®�ǾǼǷ�ǆȈǳ�ǺǷ�Ǿƥ�ǪƸǴƬǧ��ƢȀƳÂ±�ƨǴǨǣ�¨¢ǂŭ¦�ǲǤƬǈƫ�ƢǷƾǼǟ�§Ƣǈǻȋ¦�ǂȇÂǄƫ� ǂ̈ǿƢǛ�ǺǷ�ǲȈǴǬƬǳ¦������ǶȀǔǠƥ�Ƥǿ Â̄������

ȈǴǬƬǳ¦�ń¤�Ä®ƚȈǇ�ƮȈƷ��ƨƸǴǐǷ�ǪǬŹ�ň¦ǄǴǳ�ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯ¤�À¢�ń¤�ǲǸƸƬȈǇ�Ǿǻ¢�ň¦Ǆǳ¦�»ǂǟ�¦¯Ɯǧ��ŇǄǳ¦�ƨǌƷƢǧ�ǺǷ�ǲ
¦¯¤ Ǿǻ¢ »ǂǟ ¦¯¤ ƨǏƢƻÂ �ƢȀȈǴǟ ¿ƾǬÉȇ À¢ ǲƦǫ §ƢǈƷ Ǧǳ¢ ƨǸȈƻȂǳ¦ Ƣǿ°ƢƯ¡Â ƨǌƷƢǨǳ¦ ǽǀŮ ƤǈƸȈǇ ǾǻƜǧ �ǾƬŻǂƳ ƨƴȈƬǻ

�ǲȈǴŢ�ÃǂƴȈǇ�ƾǳȂǳ¦�°Ƣǰǻ¤�¾ÂƢƷ$'1�ǲȈǴƸƬǳ¦ ń¤ ƘƴǴȇÂ �É«ÂǄǳ¦ ǽǂǰǼÉȈǈǧ ƢȀƳÂ± Śǣ ǺǷ ƪǴŧ ¦¯¤ ¨¢ǂŭ¦ À¢ Â¢
ǴǧƨŻǂŪ¦ ǽǀǿ ȄǴǟ ¿ƾǬÉƫ Ǻ�

ƨǸƫƢƼǳ¦
�ƢȀƬȇƢŧÂ ƢĔȂǏ ȄǴǟ  ƢȀǬǨǳ¦Â ƨËȈǷȐǇȍ¦ ƨǠȇǂËǌǳ¦ ¿ƢǰƷ¢ ƪǏǂƷ ŖËǳ¦ ƨËǸȀŭ¦ ǲƟƢǈŭ¦ ǺǷ ƤǈËǼǳ¦ ËÀ¢ ǪƦǇ ƢËŲ ƢǼǳ ËśƦƫ

ǾȈǨǻ Ŀ ©®ËƾǌƫÂ �ǲȈǳ® Ëǲǰƥ ǾƬƬƦƯƘǧ�
ȐǇȍ¦ ƨǠȇǂËǌǳ¦ ©Ëǂǫ¢ ÄǀËǳ¦ ƪǫȂǳ¦ ȆǨǧ�ƨËȈǟǂËǌǳ¦ ƨǫȐǠǳ¦ °ƢǗ¤ Ŀ ÀȂǰȇ À¢ ƪǿËȂǻÂ �ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯȍ ƨËȈǟǂËǌǳ¦ ¼ǂËǘǳ¦ ƨËȈǷ

¼ǂËǘǳ¦ ©ǂȀǛ ƨËȈǟƢǸƬƳȏ¦ ƨǴǰǌŭ¦ ǽǀŮ ǲƸǯÂ ǂǸƬǈǷ ƾȇ¦Ǆƫ Ŀ śȈǟǂËǌǳ¦ Śǣ ¾ƢǨǗȋ¦ ®ƾǟ ËÀ¢ ©ƢȈƟƢǐƷȍ¦ ©ǂȀǛ¢
ǿ ËÀ¢ śưƷƢƦǳ¦ ƾËǯ¢ ƮȈƷ �ƢȀǼǷ ÅƢǟȂǻ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ŐƬǠƫ ŖËǳ¦ ƨËȈǸǴǠǳ¦ƨËȇƾǳ¦Ȃǳ¦ ǺǷ ǪǬƸËƬǳ¦ Ŀ ƞǘţ ®Ƣǰƫ ȏ ƨǸǐƦǳ¦ ǽǀ

ǾȈƥƘƥ ȆǟǂËǌǳ¦ Śǣ ǲǨËǘǳ¦ ¼Ƣū¤ ËĻ ¨ËȂǼƦǳ¦ ƨǘƥ¦° ƪƬƦƯ¢ ¦¯¤Â �ƢǻËǄǳ¦ ǶƟ¦ǂƳ Ŀ śƦËƦǈƬǸǴǳ Ƣǿ£¦ǂƳ¤ ǺǰŻ ǾȈǴǟÂ �ƨËȈƳȂǳȂȈƦǳ¦
¼ƢǨǻ¤Â ƨËȈƥǂƫ ǺǷ ƨȇƢǟËǂǳ¦ ƨËȈǳÂƚǈǷ ǾǴȈǸŢÂ� �ȇ À¢ �ĺǂǠǳ¦  ƢǔǬǳ¦Â ǞȇǂǌËƬǳ¦ ȄǴǟ ƤƳÂ ËĽ ǺǷÂ�ǾƫƾȈǬǟ�ǺȇȂǰƫ�Ŀ�ƾǸƬǠ

°ƾē À¢ ÅƢǻȂǻƢǫ ȏÂ ÅƢǟǂǋ ƶǐȇ ȏ ƨËȈǸǴǟ ƨËǳ®¢ ȄǴǟ ǾǟƢǼƬǫ¦ ƺȈǇǂƫÂ��ľƢǼƬȇ ȏ �ňƢǈǻ¤ ǂǰǨǳ ƨËȈǸǴǟ ªƢŞ¢ ƲƟƢƬǻ ȆȀǧ�ǞǷ
ƨËȈǷȐǇȍ¦ ƨǠȇǂËǌǳ¦ ¿ƢǰƷ¢��
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ϭϮϱ

ǞƳ¦ǂǸǳ¦�ƨǸƟƢǫ�
�ȏÂ¢�À¡ǂǬǳ¦Ƕȇǂǰǳ¦ǾǷȂǴǟÂ
��óŉǂǰǳ¦�À¡ǂǬǳ¦�
���®ȂǠǈǷ�Ǻƥ�śǈū¦�ƾǸŰ�Ȃƥ¢��ÄȂǤƦǳ¦�ŚǈǨƫ��ÄȂǤƦǳ¦¿���§��ƨƦȈǗ�°¦®��µƢȇǂǳ¦��ǲȇǄǼƬǳ¦�ŃƢǠǷ���¶�����
���«��ǶȈǜǠǳ¦�À¡ǂǬǳ¦�ŚǈǨƫ��Śưǯ�Ǻƥ�ǂǸǟ�Ǻƥ�ǲȈǟƢũ¤�¶��ƨƦȈǗ�°¦®��µƢȇǂǳ¦����������
�ƢȈǻƢƯ�ǆȈǷ¦ȂǬǳ¦ǶƳƢǠǸǳ¦Â
��ó¢«��ƨǤǴǳ¦�ǆȈȇƢǬǷ�ǶƴǠǷ��Ƣȇǂǯ±�Ǻƥ�²°Ƣǧ�Ǻƥ�ƾŧ���ǂǰǨǳ¦�°¦®��ǂǐǷ�������
���«��ŚƦǰǳ¦�¬ǂǌǳ¦�Ƥȇǂǣ�Ŀ�ŚǼŭ¦�¬ƢƦǐŭ¦��ȆǷȂȈǨǳ¦�ȆǴǟ�Ǻƥ�ƾǸŰ�Ǻƥ�ƾŧ¢�¶�� ǂ̈ǿƢǬǳ¦��ƨȇŚǷȋ¦�ƨǠƦǘŭ¦�����

�����
���Ǻƥ¦°ȂǜǼǷ¾ƢŦ�Ǻȇƾǳ¦ÀƢǈǳ§ǂǠǳ¦�¿�§��ǂǐǷ�� ǂ̈ǿƢǬǳ¦��»°ƢǠŭ¦�°¦®���©�À�
���«��§ǂǠǳ¦�ƨǤǳ�ń¤�Ä®ƢŮ¦��ȆǷǂǰǳ¦�ƾȈǠǇ�ǺǈƷ�ËǼǳ¦Â ƨǟƢƦǘǴǳ ÀƢǼƦǳ °¦® �¶��©ÂŚƥ��ǂǌ��������
��ó§��ƨǴȈǔǨǳ¦�°¦®�� ǂ̈ǿƢǬǳ¦��©ƢǨȇǂǠƬǳ¦�ǶƴǠǷ��ňƢƳǂŪ¦�Ǧȇǂǌǳ¦�ƾȈǈǳ¦�ƾǸŰ�Ǻƥ�ȆǴǟ���¶�����
���¶��ÀƢǼƦǳ��©ÂŚƥ��ǆƟƢǨǼǳ¦�°¦®�� ƢȀǬǨǳ¦�ƨǤǳ�ǶƴǠǷ��œȈǼǫ�¼®ƢǏ�ƾǷƢƷÂ��ȆƳ�ǾǠǴǫ�²¦Â°�ƾǸŰ��������
����ȂƳ�ǺǷ�²ÂǂǠǳ¦�«Ƣƫ��ÄƾȈƥǄǳ¦�řȈǈū¦�ȄǔƫǂǷ�ƾǸŰ«��²ȂǷƢǬǳ¦�ǂǿ¦���ÀƢǼƦǳ��©ÂŚƥ��ǂǰǨǳ¦�°¦®�������
���¶��ƨȈǳÂƾǳ¦�¼Âǂǌǳ¦�ƨƦƬǰǷ��ǂǐǷ��ǖȈǇȂǳ¦�ǶƴǠŭ¦��ÀÂǂƻ¡Â�ȆǸǴƷ�®¦ǂǷ��������
�����ƨȈȀǬǨǳ¦�ƨǟȂǇȂŭ¦��ƨȈǷȐǇȍ¦�ÀÂƚǌǳ¦Â�»ƢǫÂȋ¦� °̈¦±ÂƨȈƬȇȂǰǳ¦��«�«����«������«��¶��ƪȇȂǰǳ¦�����

�����
���ŭ¦��ǶȈǴǠƬǳ¦Â�ƨȈƥŗǳ¦� °̈¦±Â§��ǂǐǷ��ƨȈƥǂǠǳ¦�ƨǤǴǳ¦�ǞǸů��ǄȈƳȂǳ¦�ǶƴǠ���¶�����
��ƢưǳƢƯ�ǞƳ¦ǂǸǳ¦ƨǷƢǠǳ¦
��ƮȇƾƸǳ¦Ǧȇǂǌǳ¦ǾǷȂǴǟÂ

��óȂƥ¢śǈū¦ǶǴǈǷǺƥ�«Ƣƴū¦ƶȈƸǏ�ǶǴǈǷ¿���ÂŚƥ�©°¦® ƢȈƷ¤��ƨȈƥǂǠǳ¦�ƤƬǰǳ¦§�º�¶�����
���Ȃƥ¢śǈū¦ǶǴǈǷǺƥ¶��¿ǄƷ�Ǻƥ¦�°¦®��©ÂŚƥ��ǶǴǈǷ�ƶȈƸǏ��«Ƣƴū¦�������
���ƾŧ¢ǺƥǺƥ�ȆǴǟǂƴƷ�ňȐǬǈǠǳ¦ƶƬǧÄ°ƢƦǳ¦¬ǂǋƶȈƸǏ�Ä°ƢƼƦǳ¦«���� ǂ̈ǿƢǬǳ¦¶��ª¦ŗǴǳ�ÀƢȇǂǳ¦�°¦®���

������
��óƅ¦�ƾƦǟ�Ȃƥ¢ŭ¦��ǆǻ¢�Ǻƥ�ǮǳƢǷ�©ÂŚƥ��ȆưȈǴǳ¦�ȆŹ�Ǻƥ�ȆŹ�ƨȇ¦Â°��ƘǗȂ��ÀƢǼƦǳ�¶��ǆƟƢǨǼǳ¦�°¦®�������
��°®ƢǐǷǾǬǨǳ¦ȆǷȐǇȍ¦

��óŪ¦�ǶȈǫ�Ǻƥ¦«��®ƢƦǠǳ¦�Śƻ�Äƾǿ�Ŀ�®ƢǠŭ¦�®¦±��ƨȇ±Ȃ���©ÂŚƥ����ÀƢǼƦǳ¶��ƨǳƢǇǂǳ¦�ƨǈǇƚǷ��������
���Ǻƥ¦ǶȈǫ«��®ƢƦǠǳ¦�Śƻ�Äƾǿ�Ŀ�®ƢǠŭ¦�®¦±��ƨȇ±ȂŪ¦�ÀƢǼƦǳ�©ÂŚƥ���¶��ƨǳƢǇǂǳ¦�ƨǈǇƚǷ��������
���¿��ƨȈǟǂǌǳ¦�ƨǇƢȈǈǳ¦�Ŀ�ƨȈǸǰū¦�¼ǂǘǳ¦��ƨȇ±ȂŪ¦�ǶȈǫ�Ǻƥ¦�¦�ǶǴǟ�°¦®��ƨǷǂǰŭ¦�ƨǰǷ��¶��ƾƟ¦ȂǨǳ��������
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ϭϮϲ

���«��«ƢȀǼŭ¦�·ƢǨǳ¢�ƨǧǂǠǷ�ń¤�«ƢƬƄ¦�řǤǷ��řȈƥǂǌǳ¦�ƤȈǘŬ¦�ƾǸŰ�¶��ƨǧǂǠŭ¦�°¦®��©ÂŚƥ����������
���� Ś̈ƻǀǳ¦��Ŀ¦ǂǬǳ¦�ǆȇ°®¤�Ǻƥ�ƾŧ¢�Ǻȇƾǳ¦�§ƢȀǋ«�¶��ȆǷȐǇȍ¦�§ǂǤǳ¦�°¦®��©ÂŚƥ����������
��ƤƬǯǾǬǨǳ¦ȆǻȂǻƢǬǳ¦

���ǜǻ� ƨȀƳÂ� �ȆǌȈǴǸŬ¦� ƾŧ¢«� �ȆȀǬǨǳ¦� ǂǰǨǳ¦Â� ǾǬǨǳ¦� ¾ȂǏ¢� �¨¢ǂŭ¦Â� ǲǨǘǳ¦Â� ǂ̈Ǉȋ¦� �ǂ���ƨǧǂǠǸǴǳ� ǂǌǼǳ¦� °¦®� �
��¶Ƣƥǂǳ¦�����

���§��¨ƾȇƾŪ¦�ƨǠǷƢŪ¦�°¦®��ǂǐǷ��ƨȇ°ƾǼǰǇȍ¦��ȆǷȐǇȍ¦�ǾǬǨǳ¦�Ŀ�©ƢƦƯȍ¦�ƨǳ®¢��śǈƷ�«¦ǂǧ�ƾŧ¢���¶�����
�����ƨƷÂƾǳ¦��ƨȈǷȐǇȍ¦�ƨǠȇǂǌǳ¦�Ŀ�ƤǈǼǳ¦�¿ƢǰƷ¢��ÄƾǸƄ¦�ƾǸŰ�ȆǴǟ¶��ƨǳƢƴǨǳ¦�°¦®��������
���«��¿ƢǠǳ¦�ȆȀǬǨǳ¦�ǲƻƾŭ¦��Ƣǫ°Ǆǳ¦�ƾŧ¦�ȄǨǘǐǷ�¶��ǶǴǬǳ¦�°¦®��ǪǌǷ®����������
ƢÅǠƥ¦°�ǞƳ¦ǂǸǳ¦ƨǏƢƼǳ¦
���§ � ǂ̈ǿƢǬǳ¦ �ƨËȈƥǂǠǳ¦ ƨǔȀËǼǳ¦ °¦® �ƨËȈǟǂËǌǳ¦ ƤǈËǼǳ¦ ǲƟƢǇÂ ǺǷ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ǞǫȂǷ �ƶȇÂ ¼¦±ǂǳ¦ ƾƦǟ »ǂǋ¢���¶

�����
��ó� ®ȂǸŰ�řǈƷǾǬǨǳ¦ śƥ ƨǻ°ƢǬǷ ƨǇ¦°® �©ƢƦƯȍ¦ Ŀ ƢȀƬȈƴƷ ÃƾǷÂ ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ �ƾǸËǐǳ¦ ƾƦǟ ŉ¦Ëƾǳ¦ ƾƦǟ

¶��ƨȇ°ƾǼǰǇȍ¦��ȆǠǷƢŪ¦�ǂǰǨǳ¦�°¦®��ȆǠǓȂǳ¦�ÀȂǻƢǬǳ¦Â�ȆǷȐǇȍ¦��������
���ƟƢǨËǼǳ¦ °¦® �ƨǻ°ƢǬǷ ƨËȈȀǬǧ ƨǇ¦°® �ƨËȈȀǬǨǳ¦ ¿ƢǰƷȋ¦ ȄǴǟ ƢǿǂƯ¦Â ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ �œǠǰǳ¦ ȆǴǟ ƨǨȈǴƻ��À®°ȋ¦��ǆ
¶��������
���ƨŦǂƫ��ÀƢǈǻȎǳ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦� ǂ̈Ǩǌǳ¦��®Ȃǿ�ÄÂŚǳÂ�ǆǴǨȈǯ�ǲȈǻ¦®���ǆǴĐ¦�°¦ƾǏ¤��ƨǧǂǠŭ¦�§ƢƬǯ�ƨǴǈǴǇ��ŚƴƬǈǷ�ƾŧ¢

��ƪȇȂǰǳƢƥ�§¦®ȉ¦Â�ÀȂǼǨǳ¦Â�ƨǧƢǬưǴǳ�řǗȂǳ¦�����
���¦��ƨǻ°ƢǬǷ�ƨȈȀǬǧ�ƨǇ¦°®��ƨȈǟǂǌǳ¦�ƢȀǬƟȐǟÂ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦��ŅȐǿ�ƾǠǈǷ�Ǻȇƾǳ¦�ƾǠǇ��ƨȇǂǐŭ¦�ƤƬǰǳ¦�°¦®�� ǂ̈ǿƢǬǳ
¶��������
���¶� �ƨǴȈǔǨǳ¦� °¦®� �µƢȇǂǳ¦� �ƨȇƢǼŪ¦Â�ƤǈǼǳ¦� Ŀ� ƢȀƬȈǟÂǂǌǷ�ÃƾǷÂ� ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦� ƨǸǐƦǳ¦� �ǲȈƦǈǳ¦� ƾǸŰ� Ǻƥ� ǂǸǟ���

�����
ÅƢǈǷƢƻ�ǀǸǳ¦©¦ǂǯǲƟƢǇǂǳ¦ÂƨȈǸǴǠǳ¦
���Ū¦ ƢȇƢǔǬǳ¦Â ƤǈËǼǳ¦ ƢȇƢǔǫ Ŀ ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ƨȈƴƷ �ȆƷȐǨǳ¦ ȆǴǟ ƾǸŰ ǶǋƢǿ� ǂ̈ǯǀǷ� �ƨǻ°ƢǬǷ� ƨǇ¦°®� �ƨȈƟƢǼ

��ǺǸȈǳ¦�� ǂ̈ǈǟ�ƨǇ®Ƣǈǳ¦�ƨǠǧƾǳ¦�� ƢǔǬǴǳ�ŅƢǠǳ¦�ƾȀǠŭ¦�ǺǷ�«ǂƼƬǳ¦����������
�ƢǇ®ƢǇ����©ƢȈǬƬǴǸǳ¦

��ó¿Ȑǈǳ¦�ƾƦǟ�¾¡�ŁƢǏ�Ǻƥ�ƾŧ¢�� °̈Âƾǳ¦��ƢǻǄǳ¦�ƾǳÂ�¼ƢƸǴƬǇ¦�ǶǰƷ���ƨǰŠ�¨ƾǬǠǼŭ¦�ȆǷȐǇȍ¦�ȆȀǬǨǳ¦�ǞǸƴǸǴǳ
�ǺǷ� ŗ̈Ǩǳ¦�Ŀ�ƨǷǂǰŭ¦��ó��ŐǸǈȇ®�����

��ó� °̈Âƾǳ¦��ȆǷȐǇȍ¦�ȆȀǬǨǳ¦�ǞǸƴǸǴǳ�¿ƾǬǷ�ƮŞ��ƢǻǄǳ¦�Ǻǟ�śšƢǼǳ¦�®ȏÂȋ¦�¿ƢǰƷ¢��ÀȐưŬ¦�Ȇǯǂƫ�Ǻƥ�ƾǠǇ����
�ǺǷ� ŗ̈Ǩǳ¦�Ŀ�ƨǷǂǰŭ¦�ƨǰŠ�¨ƾǬǠǼŭ¦��ó���ŐǸǈȇ®�����
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ϭϮϳ

��óȈǷȐǇȍ¦ ƨǸǜǼŭ¦ ©¦Âƾǻ �ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯ¤ Ŀ ƢǿǂƯ¢Â ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ �ŅȐǿ ƾǠǈǷ Ǻȇƾǳ¦ ƾǠǇ�ƨȈƦǘǳ¦�¿ȂǴǠǴǳ�ƨ����
� Ȃ̧ǓȂŭ¦��ƺȇ°ƢƬƥ�ƪȇȂǰǳ¦���������������

��ó�ªȂŞÂ�¾ƢǸǟ¢��ȆǷȐǇȍ¦�ǾǬǨǳ¦�°ȂǜǼǷ�ǺǷ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦��Ȇǣ¦®� ǂ̈Ǭǳ¦�Ǻȇƾǳ¦�ȆŰ�ȆǴǟ���ȆȀǬǨǳ¦�ǞǸƴǸǴǳ
�śƥ�ƢǷ�ƨǷǂǰŭ¦�ƨǰŠ�ȆǷȐǇȍ¦��ó���ȆǨǻƢƳ�����

��ó�Â®Ƣŧ�ǂȇǀǻƨǸǐƦǳ¦ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ÂƢǿǂƯ¢ĿƦƯ¤©ƢƤǈǻƾǳȂǳ¦Śǣ��Ȇǟǂǌǳ¦ƨǇ¦°®¿ȂȈǳ¦��ƨȈȀǬǧȆǇ¦°ƾǳ¦ǶǜǼŭ¦ǺǷ
ǲƦǫǆǴůǦȈǘǇ� ƢǔǫÂƨǸǜǼǷśǷƢƄ¦�ǦȈǘǈƥ�ȆǷȂȇ�Â���ǲȇǂǧ¢�����ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�¾ȂƷ$'1Ŀ

©ƢƦƯȍ¦
���� °̈Âƾǳ¦�ªȂŞÂ�¾ƢǸǟ¢��ƢȀǼǷ�¨®ƢǨƬǇȏ¦�©ȏƢůÂ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦��ǲǏ¦Â�ƾȇǂǧ�ǂǐǻ��ǬǨǳ¦�ǞǸƴǸǴǳ�ȆǷȐǇȍ¦�ȆȀ

�śƥ�ƢǷ�ƨǷǂǰŭ¦�ƨǰŠ��ó���ȆǨǻƢƳ�����
��ó«¦ÂËǄǳ¦ ƨǘƥ¦° «°Ƣƻ ®ȂǳȂŭ¦ Ƥǈǻ �ȆǷ®ƢŬ¦ °ƢƬű Ǻȇƾǳ¦ °Ȃǻ�� °̈Âƾǳ¦���Ŀ�¨ƾǬǠǼŭ¦�ȆǷȐǇȍ¦�ȆȀǬǨǳ¦�ǞǸƴǸǴǳ

�ǺǷ� ŗ̈Ǩǳ¦�Ŀ�ƨǷǂǰŭ¦�ƨǰǷ��ó���ŐǸǈȇ®�����
���ǞǸĐ¦ȆȀǬǨǳ¦� °̈Âƾǳ¦�ªȂŞÂ�¾ƢǸǟ¢��ȆǷȐǇȍ¦���ƨǸǐƦǳ¦�ÀƘǌƥ�ǞƥƢǈǳ¦�°¦ǂǬǳ¦��ȆǷȐǇȍ¦�ȆȀǬǨǳ¦�ǞǸƴǸǴǳ

�ǺǷ� ŗ̈Ǩǳ¦�ƨǷǂǰŭ¦�ƨǰŠ��ƢȀǼǷ�¨®ƢǨƬǇȏ¦�©ȏƢůÂ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦��ó���ȆǨǻƢƳ�����
����ƨǠȇǂǌǳ¦�śƥ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǇƾǼŮ¦�ǂŤƚŭ�¿ƾǬǷ�ƮŞ��ƤǈǼǳ¦�ȆǨǻÂ�©ƢƦƯ¤�Ŀ�Ƣǿ°Â®Â�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦��ÀƢǸưǟ�ƪǧ¢°�ƾǸŰ

ǌǳ¦�ƨȈǴǯ��ÀȂǻƢǬǳ¦Â�śƥ�ƢǷ� ŗ̈Ǩǳ¦�Ŀ��¨ƾƸƬŭ¦�ƨȈƥǂǠǳ¦�©¦°ƢǷȍ¦�ƨǠǷƢƳ��ÀȂǻƢǬǳ¦Â�ƨǠȇǂ������ÄƢǷ�����
���°̈Âƾǳ¦ ªȂŞÂ ¾ƢǸǟ¢ �ƢȀǼǷ ¨®ƢǨƬǇȏ¦ ©ȏƢůÂ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ �ȆǴȈƷËǄǳ¦ ȄǨǘǐǷ ƨƦǿÂ���ȆȀǬǨǳ¦�ǞǸƴǸǴǳ

�śƥ�ƢǷ�ƨǷǂǰŭ¦�ƨǰŠ�ȆǷȐǇȍ¦��ó���ȆǨǻƢƳ�����
�ƢǠƥƢǇ�Ǟǫ¦ȂǸǳ¦ǰǳȍ¦ƨȈǻÂǂƬ

���� �ƾǿƢů� ȆƸƦǏ~ºƥ� ƤǈǼǳ¦� ©ƢƦƯ¤� ÃȂƬǨƥ� ÀȂƦƷǂȇ�  ƢȀǬǧ'1$n�
KWWS����ZZZ�LVODPRQOLQH�QHWˬ� ƢƯȐưǳ¦�����������

���ȆºǴǟƢºƥ®��ǺºǈƷ�~ƢºǷśºƥǺȇƾºǳ¦ǶºǴǠǳ¦ÂǪºƟȐǟƨǴºǏ¦ȂƬǷn�KWWS����ZZZ�UD\D�FRP��śºǼƯȏ¦
�����������
�ƢǼǷƢƯ�©ȏƢǬǸǳ¦
��ó��ƢȈƦȈǳ��ǆǻȂȇ°Ƣǫ�ƨǠǷƢƳ��§¦®ȉ¦�ƨȈǴǯ�ƨǴů��©ƢƦƯȍ¦�Ŀ�ƢȀƬȈƴƷÂ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�©ȏƢů��ĺȐǐǳ¦�ƾǸŰ�ƨǷƢǇ¢

�®ƾǠǳ¦���������
���� ǂ̈ǏƢǠǷ�ƨȈȀǬǧ�ªȂŞ�ƨǴǈǴǇ��ƨȇǂǌƦǳ¦�©ƢǼȈŪ¦�Ŀ�ƨȈǟǂǋ�ǲƟƢǈǷ��Ȇǣ¦®� ǂ̈Ǭǳ¦�»°Ƣǟ�ȆǴǟ�»°Ƣǟ����ƨǠǷƢŪ¦��

¶��ƢȇǄȈǳƢŠ�ƨȈǷȐǇȍ¦��������
���ƾǴĐ¦ �śǘǈǴǧ � Ǆ̈ǣ �ƨȈǷȐǇȍ¦ ƨǠǷƢŪ¦ ƨǴů �ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳƢƥ ƢǻËǄǳ¦ ƾǳÂ Ƥǈǻ ©ƢƦƯ¤ �ƨȈǼǿ ǲȈǟƢũ¤ À±ƢǷ����

�®ƾǠǳ¦����ȆǨǻƢƳ�������
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ϭϮϴ

����ƨȈǼǷȋ¦�©ƢǇ¦°ƾǴǳ�ƨȈƥǂǠǳ¦�ƨǴĐ¦��ƨȈǟǂǋ� ǂ̈ǜǻ��ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯ¤�Ŀ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�¿¦ƾƼƬǇ¦��ȆǴȈƦǌǳ¦�śǈū¦�Ä®ƢŮ¦
¦��Ƥȇ°ƾƬǳ¦Â�ƾǴĐ���®ƾǠǳ¦�����ǲȇǂǧ¢�������

ǊǷ¦ȂȀǳ¦
��ƨȇȉ¦��ÀƢǫǂǨǳ¦� °̈ȂǇ�����
��ƨȇȉ¦��§¦ǄƷȋ¦� °̈ȂǇ�����
��«��§ǂǠǳ¦�ƨǤǳ�ń¤�Ä®ƢŮ¦��ȆǷǂǰǳ¦�ƾȈǠǇ�ǺǈƷ�¶ �©ÂŚƥ �ǂǌËǼǳ¦Â ƨǟƢƦǘǴǳ ÀƢǼƦǳ °¦® ���������´������
��ŧ¢ȆǷȂȈǨǳ¦�ȆǴǟ�Ǻƥ�ƾǸŰ�Ǻƥ�ƾǌǳ¦�Ƥȇǂǣ�Ŀ�ŚǼŭ¦�¬ƢƦǐŭ¦��«��ŚƦǰǳ¦�¬ǂ����� ǂ̈ǿƢǬǳ¦¶�� ǂ̈ǿƢǬǳ¦��ƨȇŚǷȋ¦�ƨǠƦǘŭ¦��������´������
��«��²ȂǷƢǬǳ¦�ǂǿ¦ȂƳ�ǺǷ�²ÂǂǠǳ¦�«Ƣƫ��ÄƾȈƥǄǳ¦�řȈǈū¦�ȄǔƫǂǷ�ƾǸŰ���ǂǰǨǳ¦�°¦®��ÀƢǼƦǳ��©ÂŚƥ�������´������
��¿ �§ǂǠǳ¦ ÀƢǈǳ �ǺȇËƾǳ¦ ¾ƢŦ °ȂǜǼǷ Ǻƥ¦�§��¶�§��»°ƢǠŭ¦�°¦®��ǂǐǷ�� ǂ̈ǿƢǬǳ¦���©�´��À�����
����ȆǷȐǇȍ¦�ǾǬǨǳ¦�°ȂǜǼǷ�ǺǷ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦��Ȇǣ¦®� ǂ̈Ǭǳ¦�Ǻȇƾǳ¦�ȆŰ�ȆǴǟ�ń¤�¿ƾǬǷ�ƮŞƴǸǴǳ� ǂ̈ǌǟ�ƨǇ®Ƣǈǳ¦� °̈Âƾǳ¦�ªȂŞÂ�¾ƢǸǟ¢�ȆǷȐǇȍ¦�ȆȀǬǨǳ¦�ǞǸ

ƨǷǂǰŭ¦�ƨǰŠ�śƥ�ƢǷ��ó���ȆǨǻƢƳ�����¿����´�����
��¢��ȆǷȂȈǨǳ¦�ȆǴǟ�Ǻƥ�ƾǸŰ�Ǻƥ�ƾŧǪƥƢǈǳ¦�ǞƳǂŭ¦�´������
���ƚǌǳ¦Â�»ƢǫÂȋ¦� °̈¦±ÂƨȈȀǬǨǳ¦�ƨǟȂǇȂŭ¦��ƨȈǷȐǇȍ¦�ÀÂƬȇȂǰǳ¦ƨȈ«����ƪȇȂǰǳ¦��¶����������´������

���ƨȇȉ¦��ÀƢǫǂǨǳ¦� °̈ȂǇ�����
�����ǲȇǄǼƬǳ¦�ŃƢǠǷ��ÄȂǤƦǳ¦�ŚǈǨƫ��ÄȂǤƦǳ¦�®ȂǠǈǷ�Ǻƥ�śǈū¦�ƾǸŰ�Ȃƥ¢¿���§��ƨƦȈǗ�°¦®��µƢȇǂǳ¦���¶�����´�����
���ƨȇȉ¦��©ƢǧƢǐǳ¦� °̈ȂǇ������
���ƨȇȉ¦��ÀȂǼǷƚŭ¦� °̈ȂǇ������
���«��ǶȈǜǠǳ¦�À¡ǂǬǳ¦�ŚǈǨƫ��Śưǯ�Ǻƥ�ǂǸǟ�Ǻƥ�ǲȈǟƢũ¤�¶��ƨƦȈǗ�°¦®��µƢȇǂǳ¦����������´������
���¶��ƨǳƢƴǨǳ¦�°¦®��ƨƷÂƾǳ¦��ƨȈǷȐǇȍ¦�ƨǠȇǂǌǳ¦�Ŀ�ƤǈǼǳ¦�¿ƢǰƷ¢��ÄƾǸƄ¦�ƾǸŰ�ȆǴǟ��������´�����
����Ŀ¦ǂǬǳ¦�ǆȇ°®¤�Ǻƥ�ƾŧ¢�Ǻȇƾǳ¦�§ƢȀǋ� Ś̈ƻǀǳ¦«�¶��ȆǷȐǇȍ¦�§ǂǤǳ¦�°¦®��©ÂŚƥ����������´������
���«��ƨȈȀǬǨǳ¦�·ƢǨǳȋ¦Â�©ƢƸǴǘǐŭ¦�ǶƴǠǷ��ǶǠǼŭ¦�ƾƦǟ�®ȂǸŰ���ǂǐǷ��ƨȇ°ƾǼǰǇȍ¦��ƨǴȈǔǨǳ¦�°¦®��§��¶�����´������
����¨ƾȇƾŪ¦�ƨǠǷƢŪ¦�°¦®��ǂǐǷ��ƨȇ°ƾǼǰǇȍ¦��ȆǷȐǇȍ¦�ǾǬǨǳ¦�Ŀ�©ƢƦƯȍ¦�ƨǳ®¢��śǈƷ�«¦ǂǧ�ƾŧ¢§���¶����´���Â��
���§��ƨǴȈǔǨǳ¦�°¦®�� ǂ̈ǿƢǬǳ¦��©ƢǨȇǂǠƬǳ¦�ǶƴǠǷ��ňƢƳǂŪ¦�Ǧȇǂǌǳ¦�ƾȈǈǳ¦�ƾǸŰ�Ǻƥ�ȆǴǟ���¶�����´�����
���¶��ǆƟƢǨǼǳ¦�°¦®��À®°ȋ¦��ƨǻ°ƢǬǷ�ƨȈȀǬǧ�ƨǇ¦°®��ƨȈȀǬǨǳ¦�¿Ƣǰū¦�ȄǴǟ�ƢǿǂƯ¢Â�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦��œǠǰǳ¦�ȆǴǟ�ƨǨȈǴƻ��������´������
���śǈƷ�«¦ǂǧ�ƾŧ¢�´��ǪƥƢǈǳ¦�ǞƳǂŭ¦����
���¶��ǆƟƢǨǼǳ¦�°¦®��ÀƢǼƦǳ��©ÂŚƥ�� ƢȀǬǨǳ¦�ƨǤǳ�ǶƴǠǷ��œȈǼǫ�¼®ƢǏ�ƾǷƢƷÂ��ȆƳ�ǾǠǴǫ�²¦Â°�ƾǸŰ��������´������
���ƨȇȉ¦�� ƢǈǼǳ¦� °̈ȂǇ�����
���ƨȇȉ¦��ÀȂǼǷƚŭ¦� °̈ȂǇ���ó��
���ƨȇȉ¦��ƨǳ®ƢĐ¦� °̈ȂǇ����
���ƨȈǷȐǇȍ¦�ÀÂƚǌǳ¦Â�»ƢǫÂȋ¦� °̈¦±Â«��ƪȇȂǰǳ¦��ƨȈƬȇȂǰǳ¦�ƨȈȀǬǨǳ¦�ƨǟȂǇȂŭ¦����¶����������´����Â��
����ƨȈȀǬǨǳ¦�ƨǟȂǇȂŭ¦ƨȈƬȇȂǰǳ¦��ǞƳǂŭ¦�ǆǨǻ«����´������
����ƨȈȀǬǨǳ¦�ƨǟȂǇȂŭ¦ƨȈƬȇȂǰǳ¦��ǞƳǂŭ¦�ǆǨǻ�«���´������
���¶��ƨȈǳÂƾǳ¦�¼Âǂǌǳ¦�ƨƦƬǰǷ��ǂǐǷ��ǖȈǇȂǳ¦�ǶƴǠŭ¦��ÀÂǂƻ¡Â�ȆǸǴƷ�®¦ǂǷ��������´�����
���¿��ƨȈǟǂǌǳ¦�ƨǇƢȈǈǳ¦�Ŀ�ƨȈǸǰū¦�¼ǂǘǳ¦��ƨȇ±ȂŪ¦�ǶȈǫ�Ǻƥ¦�¶��ƾƟ¦ȂǨǳ¦�ǶǴǟ�°¦®��ƨǷǂǰŭ¦�ƨǰǷ����������´�����
���ƨȈȀǬǨǳ¦�ƨǟȂǇȂŭ¦ƨȈƬȇȂǰǳ¦«���ǪƥƢǈǳ¦�«ǂŭ¦�����´�����
���¢«��ƨǤǴǳ¦�ǆȈȇƢǬǷ�ǶƴǠǷ��Ƣȇǂǯ±�Ǻƥ�²°Ƣǧ�Ǻƥ�ƾŧ���ǂǰǨǳ¦�°¦®��ǂǐǷ�������´�����
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ϭϮϵ

����ƢȀǼǷ ¨®ƢǨƬǇȏ¦ ©ȏƢůÂ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ �ȆǴȈƷËǄǳ¦ ȄǨǘǐǷ ƨƦǿÂ�ń¤�¿ƾǬǷ�ƮŞ� °̈Âƾǳ¦�ªȂŞÂ�¾ƢǸǟ¢��ƨǷǂǰŭ¦�ƨǰŠ�ȆǷȐǇȍ¦�ȆȀǬǨǳ¦�ǞǸƴǸǴǳ
�śƥ�ƢǷ��ó���ȆǨǻƢƳ�����´�����
����Â��ƨȈǰǳƢŭ¦�ǺǷ� ƢȀǬǨǳ¦�°ȂȀŦ�ÃǂȇȂǬƥ ƤǈËǼǳ¦ ƪƦưȇ ȏ ǾËǻ¢ Ãǂƫ ƨËȈǷƢǷȍ¦Â ƨËȇƾȇËǄǳ¦Â ƨËȈǨǼū¦ ƢËǷ¢ �ƨǧƢËȈǬǳƢƥ ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯ¤ ±¦ȂƳ ƨȇǂǿƢËǜǳ¦Â �ƨǴƥƢǼū¦Â �ƨËȈǠǧƢǌǳ¦�¾
ƨǧƢǬǳ¦��§ � ǂ̈ǿƢǬǳ¦ �ƨËȈƥǂǠǳ¦ ƨǔȀËǼǳ¦ °¦® �ƨËȈǟǂËǌǳ¦ ƤǈËǼǳ¦ ǲƟƢǇÂ ǺǷ ƨËȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ ǞǫȂǷ �ƶȇÂ ¼¦±ǂǳ¦ ƾƦǟ »ǂǋ¢���¶����´������ËǷ¢Â�Ŀ�ǶȀǧȐƬƻ¦�Ƣ

ƨǟǂǬǳƢƥ ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯ¤� �ËȈǷƢǷȍ¦Â �ǾȇȂǿ¦° Ǻƥ ¼ƢƸǇ¤Â �ƨȇǂǿƢËǜǳ¦Â �ƨËȈǰǳƢŭ¦ ǒǠƥÂ �ƨȇ¦Â° Ŀ ǲƦǼƷ Ǻƥ ƾŧ¢Â �ŉƾǬǳ¦ Ŀ ȆǠǧƢËǌǳ¦ Ãǂȇƨ�©ƢƦƯ¤ ±¦ȂƳ ƨȇƾȇËǄǳ¦Â
ƨǟǂǬǳƢƥ ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯ¤ ±¦ȂƳ ¿ƾǟ ƨǴƥƢǼū¦Â �ƨËȈǠǧƢËǌǳ¦Â �ƨËȈǨǼū¦ ÃǂȇÂ �ƨǟǂǬǳƢƥ ƤǈËǼǳ¦��ǘǐǷ�ƨƦǿÂ��ȆǴȈƷǄǳ¦�ȄǨ�´��ǞƳǂŭ¦�ǆǨǻ��Â���

�����œǠǰǳ¦�ȆǴǟ�ƨǨȈǴƻǪƥƢǈǳ¦�ǞƳǂŭ¦�´������
���«��«ƢȀǼŭ¦�·ƢǨǳ¢�ƨǧǂǠǷ�ń¤�«ƢƬƄ¦�řǤǷ��řȈƥǂǌǳ¦�ƤȈǘŬ¦�ƾǸŰ�¶��ƨǧǂǠŭ¦�°¦®��©ÂŚƥ����������´������
���� ƨǴǈǴǇ� �ƨȇǂǌƦǳ¦�©ƢǼȈŪ¦�Ŀ� ƨȈǟǂǋ�ǲƟƢǈǷ� �Ȇǣ¦®� ǂ̈Ǭǳ¦�»°Ƣǟ�ȆǴǟ�»°Ƣǟ� ǂ̈ǏƢǠǷ� ƨȈȀǬǧ�ªȂŞ���¶� �ƢȇǄȈǳƢŠ� ƨȈǷȐǇȍ¦� ƨǠǷƢŪ¦� ��� �������
�´���
���ǞƳǂŭ¦��œǠǰǳ¦�ȆǴǟ�ƨǨȈǴƻǪƥƢǈǳ¦�´������
�����ƶȇÂ�¼¦±ǂǳ¦�ƾƦǟ�»ǂǋ¢ŭ¦�ǞƳǂǳ¦�´��ǪƥƢǈ���
���Ǩǳ¦�°¦®��µƢȇǂǳ¦��ƨȇƢǼŪ¦Â�ƤǈǼǳ¦�Ŀ�ƢȀƬȈǟÂǂǌǷ�ÃƾǷÂ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦��ǲȈƦǈǳ¦�ƾǸŰ�Ǻƥ�ǂǸǟ¶��ƨǴȈǔ��������´�����
�����œǠǰǳ¦�ȆǴǟ�ƨǨȈǴƻǪƥƢǈǳ¦�ǞƳǂŭ¦�´������
����´��ǪƥƢǈǳ¦�ǞƳǂŭ¦��ǲȈƦǈǳ¦�ƾǸŰ�Ǻƥ�ǂǸǟ����
����´��ǪƥƢǈǳ¦�ǞƳǂŭ¦��řȈƥǂǌǳ¦�ƤȈǘŬ¦�ƾǸŰ����
����Â®Ƣŧ�ǂȇǀǻƨǸǐƦǳ¦ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ÂƢǿǂƯ¢Ŀ©ƢƦƯ¤ƤǈǻƾǳȂǳ¦Śǣ��Ȇǟǂǌǳ¦ƨǇ¦°®¿ȂȈǳ¦��ƨȈȀǬǧ¦ȆǇ¦°ƾǳǶǜǼŭ¦ǺǷǲƦǫǆǴůǦȈǘǇ� ƢǔǫÂƨǸǜǼǷ

śǷƢƄ¦�ǦȈǘǈƥ�ȆǷȂȇ�Â���ǲȇǂǧ¢�����ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�¾ȂƷ$'1Ŀ�´��©ƢƦƯȍ¦���
���� °̈Âƾǳ¦� ªȂŞÂ� ¾ƢǸǟ¢� �ƢȀǼǷ� ¨®ƢǨƬǇȏ¦� ©ȏƢůÂ� ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦� ƨǸǐƦǳ¦� �ǲǏ¦Â� ƾȇǂǧ� ǂǐǻ��śƥ� ƢǷ� ƨǷǂǰŭ¦� ƨǰŠ� ȆǷȐǇȍ¦� ȆȀǬǨǳ¦� ǞǸƴǸǴǳ
��ó���ȆǨǻƢƳ�����´������¨®ƢǷ��ǖȈǇȂǳ¦�ǶƴǠŭ¦�Ǻǟ�ȐǬǻ��Ƕǐƥ�
���§��ǂǐǷ��ƨȈƥǂǠǳ¦�ƨǤǴǳ¦�ǞǸů��ǄȈƳȂǳ¦�ǶƴǠŭ¦��ǶȈǴǠƬǳ¦Â�ƨȈƥŗǳ¦� °̈¦±Â���¶�����´������
���ƤƬǰǳ¦�°¦®�� ǂ̈ǿƢǬǳ¦��ƨǻ°ƢǬǷ�ƨȈȀǬǧ�ƨǇ¦°®��ƨȈǟǂǌǳ¦�ƢȀǬƟȐǟÂ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦��ŅȐǿ�ƾǠǈǷ�Ǻȇƾǳ¦�ƾǠǇ¶��ƨȇǂǐŭ¦��������´�����
����´��ǪƥƢǈǳ¦�ǞƳǂŭ¦��ǲǏ¦Â�ƾȇǂǧ�ǂǐǻ���
����Śƻȋ¦�ƨȇȂŮ¦�ǪǬŰÂ�ÀȂǻƢǬǳ¦Â�ǶǴǠǳ¦��°ƾǻȏ�Ǯȇ°¤ó�ÀƢǈǻȎǳ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦� ǂ̈Ǩǌǳ¦�§ƢƬǯ�ǺǷ�ǲǐǧóƨŦǂƫ��®Ȃǿ�ÄÂŚǳÂ�ǆǴǨȈǯ�ǲȈǻ¦®�ǂȇǂŢ����ŚƴƬǈǷ�ƾŧ¢

ƢǬưǴǳ�řǗȂǳ¦�ǆǴĐ¦�°¦ƾǏ¤��ƨǧǂǠŭ¦�§ƢƬǯ�ƨǴǈǴǇ��ƪȇȂǰǳƢƥ�§¦®ȉ¦Â�ÀȂǼǨǳ¦Â�ƨǧ�����´������
���ƨȈƦǘǳ¦ ¿ȂǴǠǴǳ ƨȈǷȐǇȍ¦ ƨǸǜǼŭ¦ ©¦Âƾǻ �ƤǈËǼǳ¦ ©ƢƦƯ¤ Ŀ ƢǿǂƯ¢Â ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ �ŅȐǿ ƾǠǈǷ Ǻȇƾǳ¦ ƾǠǇ��� Ȃ̧ǓȂŭ¦� ���ƺȇ°ƢƬƥ�ƪȇȂǰǳ¦� ���
�����������´�����
���ÃƾǷÂ ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦ ƨǸǐƦǳ¦ �ƾǸËǐǳ¦ ƾƦǟ ŉ¦ Ëƾǳ¦ ƾƦǟ ®ȂǸŰ řǈƷ�ƨȇ°ƾǼǰǇȍ¦��ȆǠǓȂǳ¦�ÀȂǻƢǬǳ¦Â�ȆǷȐǇȍ¦�ǾǬǨǳ¦�śƥ�ƨǻ°ƢǬǷ�ƨǇ¦°®��©ƢƦƯȍ¦�Ŀ�ƢȀƬȈƴƷ

��ǂǐǷ¶��ȆǠǷƢŪ¦�ǂǰǨǳ¦�°¦®��������´�����
��ó�ń¤�¿ƾǬǷ�ƮŞ��ȆǷȐǇȍ¦�ǾǬǨǳ¦�°ȂǜǼǷ�ǺǷ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦��Ȇǣ¦®� ǂ̈Ǭǳ¦�Ǻȇƾǳ¦�ȆŰ�ȆǴǟ� °̈Âƾǳ¦�ªȂŞÂ�¾ƢǸǟ¢���ƨǰŠ�ȆǷȐǇȍ¦�ȆȀǬǨǳ¦�ǞǸƴǸǴǳ
¦śƥ�ƢǷ�ƨǷǂǰŭ��ó���ȆǨǻƢƳ�����´���

����®ƾǠǳ¦��ƢȈƦȈǳ��ǆǻȂȇ°Ƣǫ�ƨǠǷƢƳ��§¦®ȉ¦�ƨȈǴǯ�ƨǴů��©ƢƦƯȍ¦�Ŀ�ƢȀƬȈƴƷÂ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�©ȏƢů��ĺȐǐǳ¦�ƾǸŰ�ƨǷƢǇ¢���������´������
���ȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǇƾǼŮ¦�ǂŤƚŭ�¿ƾǬǷ�ƮŞ��©ƢƦƯȍ¦�Ŀ�Ƣǿ°Â®Â�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦��ȆǴȈƷǄǳ¦�ƨƦǿÂ�ƨȈƥǂǠǳ¦�©¦°ƢǷȍ¦�ƨǠǷƢƳ��ÀȂǻƢǬǳ¦Â�ƨǠȇǂǌǳ¦�ƨȈǴǯ��ÀȂǻƢǬǳ¦Â�ƨǠȇǂǌǳ¦�śƥ�ƨ

�śƥ�ƢǷ� ŗ̈Ǩǳ¦�Ŀ��¨ƾƸƬŭ¦������ÄƢǷ����´������
�����ȆǴȈƷǄǳ¦�ƨƦǿÂ�ǆǨǻ�´��ǞƳǂŭ¦����
���ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǇƾǼŮ¦�ǂŤƚŭ�¿ƾǬǷ�ƮŞ��ƤǈǼǳ¦�ȆǨǻÂ�©ƢƦƯ¤�Ŀ�Ƣǿ°Â®Â�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦��ÀƢǸưǟ�ƪǧ¢°�ƾǸŰ�ƨǠǷƢƳ��ÀȂǻƢǬǳ¦Â�ƨǠȇǂǌǳ¦�ƨȈǴǯ��ÀȂǻƢǬǳ¦Â�ƨǠȇǂǌǳ¦�śƥ

�śƥ�ƢǷ� ŗ̈Ǩǳ¦�Ŀ��¨ƾƸƬŭ¦�ƨȈƥǂǠǳ¦�©¦°ƢǷȍ¦������ÄƢǷ������´����
�����ǪƥƢǈǳ¦�ǞƳǂŭ¦��Ȇǣ¦®� ǂ̈Ǭǳ¦�»°Ƣǟ�ȆǴǟ�»°Ƣǟ����
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ϭϯϬ

���� °̈Âƾǳ¦�ªȂŞÂ�¾ƢǸǟ¢��ȆǷȐǇȍ¦�ȆȀǬǨǳ¦�ǞǸĐ¦��ǈǳ¦�°¦ǂǬǳ¦� �ȆǷȐǇȍ¦�ȆȀǬǨǳ¦�ǞǸƴǸǴǳ�ƨǰŠ��ƢȀǼǷ�¨®ƢǨƬǇȏ¦�©ȏƢůÂ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦� ƨǸǐƦǳ¦�ÀƘǌƥ�ǞƥƢ
�ǺǷ� ŗ̈Ǩǳ¦�ƨǷǂǰŭ¦��ó���ȆǨǻƢƳ�����´�����Â����

���ƨȇȉ¦��§¦ǄƷȋ¦� °̈ȂǇ�����
�����Ȇǣ¦®� ǂ̈Ǭǳ¦�Ǻȇƾǳ¦�ȆŰ�ȆǴǟǪƥƢǈǳ¦�ǞƳǂŭ¦�´�������
����ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯ¤�Ŀ�Ƣǿ°Â®Â�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦��ȆǟƾȈǸǐǳ¦�²ƢƦǟ�ƾŧ�®Ƣȇ±ŭ¦��ƨȈǷȐǇȍ¦�ƨǠǷƢŪ¦�ƨǴů�®ƾǠǳ¦�� °̈ȂǼŭ¦�ƨǼȇƾ������������´�����
����´��ǞƳǂŭ¦�ǆǨǻ��ȆǟƾȈǸǐǳ¦�²ƢƦǟ�ƾŧ�®Ƣȇ±����
����´��ǪƥƢǈǳ¦�ǞƳǂŭ¦��œǠǰǳ¦�ȆǴǟ�ƨǨȈǴƻ����
���«��¿ƢǠǳ¦�ȆȀǬǨǳ¦�ǲƻƾŭ¦��Ƣǫ°Ǆǳ¦�ƾŧ¦�ȄǨǘǐǷ�¶��ǶǴǬǳ¦�°¦®��ǪǌǷ®����������´������
����Ä®ƢŮ¦�ƾǴĐ¦��Ƥȇ°ƾƬǳ¦Â�ƨȈǼǷȋ¦�©ƢǇ¦°ƾǴǳ�ƨȈƥǂǠǳ¦�ƨǴĐ¦��ƨȈǟǂǋ� ǂ̈ǜǻ��ƤǈǼǳ¦�©ƢƦƯ¤�Ŀ�ƨȈƯ¦°Ȃǳ¦�ƨǸǐƦǳ¦�¿¦ƾƼƬǇ¦��ȆǴȈƦǌǳ¦�śǈū¦���®ƾǠǳ¦�����ǲȇǂǧ¢��

�����´������
����ȆǷ®ƢŬ¦� °ƢƬű� Ǻȇƾǳ¦� °Ȃǻ«¦ÂËǄǳ¦ ƨǘƥ¦° «°Ƣƻ ®ȂǳȂŭ¦ Ƥǈǻ� °̈Âƾǳ¦� ���Ŀ� ¨ƾǬǠǼŭ¦� ȆǷȐǇȍ¦� ȆȀǬǨǳ¦� ǞǸƴǸǴǳǺǷ� ŗ̈Ǩǳ¦� Ŀ� ƨǷǂǰŭ¦� ƨǰǷ
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