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�V�W�U�X�W�W�X�U�D�����F�K�H���V�L���D�I�I�D�F�F�L�D���V�X�O���*�R�O�I�R���G�L���. �D�O�O�R�Q�L�����L�O���P�D�U�H���V�L���W�U�R�Y�D���D���S�R�F�K�L���P�H�W�U�L���G�D�O�O�D���F�D�V�D�������ª���F�R�P�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�HVWUXWWXUD��FKH�VL�DI IDFFLD�VXO�* ROIR�GL�. DOORQL��LO�P DUH�VL�WURYD�D�SRFKL�P HWUL�GDOOD�FDVD���ª �FRP SOHWDP HQWH
�L�V�R�O�D�W�D���H���L�P�P�H�U�V�D���L�Q���X�Q���F�R�Q�W�H�V�W�R���Q�D�W�X�U�D�O�H���G�L���H�F�F�H�]�L�R�Q�D�O�H���E�H�O�O�H�]�]�D�����4�X�H�V�W�
�D�U�H�D���ª���X�Q���S�D�U�D�G�L�V�R���S�H�U���W�X�W�W�L���J�O�LLVRODWD�H�LP P HUVD�LQ�XQ�FRQWHVWR�QDWXUDOH�GL�HFFH] LRQDOH�EHOOH] ] D��4 XHVW
DUHD�ª �XQ�SDUDGLVR�SHU�WXWWL�JOL
�D�S�S�D�V�V�L�R�Q�D�W�L���G�L���E�L�U�G�Z�D�W�F�K�L�Q�J���F�K�H���J�L�X�Q�J�R�Q�R���V�X�O�O�
�L�V�R�O�D�����V�R�S�U�D�W�W�X�W�W�R���Q�H�L���P�H�V�L���S�U�L�P�D�Y�H�U�L�O�L�����G�D���W�X�W�W�R���L�ODSSDVVLRQDWL� GL� ELUGZ DWFKLQJ� FKH� JLXQJRQR� VXOO
LVROD�� VRSUDWWXWWR� QHL� P HVL� SULP DYHULOL�� GD� WXWWR� LO
�P�R�Q�G�R���S�H�U���D�P�P�L�U�D�U�H���I�H�Q�L�F�R�W�W�H�U�L���U�R�V�D�����F�L�F�R�J�Q�H���E�L�D�Q�F�K�H���H���Q�H�U�H�����I�D�O�F�K�L���S�H�O�O�H�J�U�L�Q�L���H���P�R�O�W�L���D�O�W�U�L���X�F�F�H�O�O�LP RQGR� SHU� DP P LUDUH� IHQLFRWWHUL� URVD�� FLFRJQH� ELDQFKH� H� QHUH�� IDOFKL� SHOOHJULQL� H� P ROWL� DOWUL� XFFHOOL
�P�L�J�U�D�W�R�U�L���G�L���U�D�U�D���E�H�O�O�H�]�]�D�����,�O���J�R�O�I�R���ª���X�Q�
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���D�U�H�D���G�L���U�L�S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H���S�H�U���P�R�O�W�H���V�S�H�F�L�H���L�W�W�L�F�K�H���F�K�HP LJUDWRUL� GL� UDUD� EHOOH] ] D�� ,O� JROIR� ª � XQ
LP SRUWDQWH� DUHD� GL� ULSURGX] LRQH� SHU� P ROWH� VSHFLH� LWWLFKH� FKH
�U�H�Q�G�R�Q�R���T�X�H�V�W�R���W�U�D�W�W�R���G�L���P�D�U�H���E�U�X�O�L�F�D�Q�W�H���G�L���Y�L�W�D�����/�D���V�X�D���S�R�V�L�]�L�R�Q�H�����L�O���F�R�Q�W�H�V�W�R���Q�D�W�X�U�D�O�H���L�Q���F�X�L���V�L���W�U�R�Y�D�����O�DUHQGRQR�TXHVWR�WUDWWR�GL�P DUH�EUXOLFDQWH�GL�YLWD��/ D�VXD�SRVL] LRQH��LO�FRQWHVWR�QDWXUDOH�LQ�FXL�VL�WURYD��OD
�S�D�F�H���� �L�O���V�L�O�H�Q�]�L�R���H���O�D���I�R�U�]�D���G�H�J�O�L���H�O�H�P�H�Q�W�L���� �U�H�Q�G�R�Q�R���T�X�H�V�W�R���O�X�R�J�R���X�Q���O�X�R�J�R���L�G�H�D�O�H���S�H�U���L�P�P�H�U�J�H�U�V�LSDFH�� LO� VLOHQ] LR� H� OD� IRU] D� GHJOL� HOHP HQWL�� UHQGRQR� TXHVWR� OXRJR� XQ� OXRJR� LGHDOH� SHU� LP P HUJHUVL
�W�R�W�D�O�P�H�Q�W�H���Q�H�O�O�R���V�W�X�G�L�R���H���Q�H�O�O�D���S�U�D�W�L�F�D���G�H�O�O�H���Y�D�U�L�H���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�����O�D�V�F�L�D�Q�G�R�V�L���G�L�H�W�U�R���W�X�W�W�R���L�O���F�D�U�L�F�R���I�L�V�L�F�R���H�GWRWDOP HQWH�QHOOR�VWXGLR�H�QHOOD�SUDWLFD�GHOOH�YDULH�GLVFLSOLQH��ODVFLDQGRVL�GLHWUR�WXWWR�LO�FDULFR�ILVLFR�HG
�H�P�R�W�L�Y�R���F�K�H���Q�R�U�P�D�O�P�H�Q�W�H���D�I�I�R�O�O�D�Q�R���O�H���Q�R�V�W�U�H���H�V�L�V�W�H�Q�]�HHP RWLYR�FKH�QRUP DOP HQWH�DI IROODQR�OH�QRVWUH�HVLVWHQ] H���
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�/���H�G�L�I�L�F�L�R���� �F�K�H�� �R�J�J�L�� �ª�� �V�W�D�W�R�� �F�R�P�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�H�� �F�R�Q�Y�H�U�W�L�W�R�� �L�Q�� �F�H�Q�W�U�R�� �G�L�� �\�R�J�D�� �H�� �V�W�X�G�L�R�� �G�H�O�O�H�� �S�U�D�W�L�F�K�H
�H�Q�H�U�J�H�W�L�F�K�H���H���G�L���J�X�D�U�L�J�L�R�Q�H�����H�U�D���R�U�L�J�L�Q�D�U�L�D�P�H�Q�W�H���X�Q�D���W�D�Y�H�U�Q�D���W�U�D�G�L�]�L�R�Q�D�O�H���J�U�H�F�D���H���S�L�F�F�R�O�R���D�O�E�H�U�J�R�����/�D
�V�W�U�X�W�W�X�U�D�����F�K�H���V�L���D�I�I�D�F�F�L�D���V�X�O���*�R�O�I�R���G�L���. �D�O�O�R�Q�L�����L�O���P�D�U�H���V�L���W�U�R�Y�D���D���S�R�F�K�L���P�H�W�U�L���G�D�O�O�D���F�D�V�D�������ª���F�R�P�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�H
�L�V�R�O�D�W�D���H���L�P�P�H�U�V�D���L�Q���X�Q���F�R�Q�W�H�V�W�R���Q�D�W�X�U�D�O�H���G�L���H�F�F�H�]�L�R�Q�D�O�H���E�H�O�O�H�]�]�D�����4�X�H�V�W�
�D�U�H�D���ª���X�Q���S�D�U�D�G�L�V�R���S�H�U���W�X�W�W�L���J�O�L
�D�S�S�D�V�V�L�R�Q�D�W�L���G�L���E�L�U�G�Z�D�W�F�K�L�Q�J���F�K�H���J�L�X�Q�J�R�Q�R���V�X�O�O�
�L�V�R�O�D�����V�R�S�U�D�W�W�X�W�W�R���Q�H�L���P�H�V�L���S�U�L�P�D�Y�H�U�L�O�L�����G�D���W�X�W�W�R���L�O
�P�R�Q�G�R���S�H�U���D�P�P�L�U�D�U�H���I�H�Q�L�F�R�W�W�H�U�L���U�R�V�D�����F�L�F�R�J�Q�H���E�L�D�Q�F�K�H���H���Q�H�U�H�����I�D�O�F�K�L���S�H�O�O�H�J�U�L�Q�L���H���P�R�O�W�L���D�O�W�U�L���X�F�F�H�O�O�L
�P�L�J�U�D�W�R�U�L���G�L���U�D�U�D���E�H�O�O�H�]�]�D�����,�O���J�R�O�I�R���ª���X�Q�
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���D�U�H�D���G�L���U�L�S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H���S�H�U���P�R�O�W�H���V�S�H�F�L�H���L�W�W�L�F�K�H���F�K�H
�U�H�Q�G�R�Q�R���T�X�H�V�W�R���W�U�D�W�W�R���G�L���P�D�U�H���E�U�X�O�L�F�D�Q�W�H���G�L���Y�L�W�D�����/�D���V�X�D���S�R�V�L�]�L�R�Q�H�����L�O���F�R�Q�W�H�V�W�R���Q�D�W�X�U�D�O�H���L�Q���F�X�L���V�L���W�U�R�Y�D�����O�D
�S�D�F�H���� �L�O���V�L�O�H�Q�]�L�R���H���O�D���I�R�U�]�D���G�H�J�O�L���H�O�H�P�H�Q�W�L���� �U�H�Q�G�R�Q�R���T�X�H�V�W�R���O�X�R�J�R���X�Q���O�X�R�J�R���L�G�H�D�O�H���S�H�U���L�P�P�H�U�J�H�U�V�L
�W�R�W�D�O�P�H�Q�W�H���Q�H�O�O�R���V�W�X�G�L�R���H���Q�H�O�O�D���S�U�D�W�L�F�D���G�H�O�O�H���Y�D�U�L�H���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�����O�D�V�F�L�D�Q�G�R�V�L���G�L�H�W�U�R���W�X�W�W�R���L�O���F�D�U�L�F�R���I�L�V�L�F�R���H�G
�H�P�R�W�L�Y�R���F�K�H���Q�R�U�P�D�O�P�H�Q�W�H���D�I�I�R�O�O�D�Q�R���O�H���Q�R�V�W�U�H���H�V�L�V�W�H�Q�]�H��
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�,�O���F�H�Q�W�U�R���P�H�W�W�H���D���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���F�L�Q�T�X�H���F�D�P�H�U�H���F�R�Q���E�D�J�Q�R�����D�U�L�D���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�D�W�D���H���E�D�O�F�R�Q�H���Y�L�V�W�D���P�D�U�H���L�Q�R�O�W�U�H,O�FHQWUR�P HWWH�D�GLVSRVL] LRQH�FLQTXH�FDP HUH�FRQ�EDJQR��DULD�FRQGL] LRQDWD�H�EDOFRQH�YLVWD�P DUH�LQROWUH
�D�G�����������P�H�W�U�L���D�E�E�L�D�P�R���D���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���D�O�W�U�H�������F�D�P�H�U�H���F�R�Q���E�D�J�Q�R�����D�U�L�D���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�D�W�D���H���E�D�O�F�R�Q�H���Y�L�V�W�D���P�D�U�HDG�� � � �P HWUL�DEELDP R�D�GLVSRVL] LRQH�DOWUH�� �FDP HUH�FRQ�EDJQR��DULD�FRQGL] LRQDWD�H�EDOFRQH�YLVWD�P DUH���
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�,�O���F�H�Q�W�U�R���P�H�W�W�H���D���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���F�L�Q�T�X�H���F�D�P�H�U�H���F�R�Q���E�D�J�Q�R�����D�U�L�D���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�D�W�D���H���E�D�O�F�R�Q�H���Y�L�V�W�D���P�D�U�H���L�Q�R�O�W�U�H
�D�G�����������P�H�W�U�L���D�E�E�L�D�P�R���D���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���D�O�W�U�H�������F�D�P�H�U�H���F�R�Q���E�D�J�Q�R�����D�U�L�D���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�D�W�D���H���E�D�O�F�R�Q�H���Y�L�V�W�D���P�D�U�H��



�,�/���&�,�%�2,/ �&,%2
�7�X�W�W�L���S�D�V�W�L���V�R�Q�R���S�U�H�S�D�U�D�W�L���F�R�Q���F�X�U�D���G�D�O���Q�R�V�W�U�R���V�W�D�I�I���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���Q�H�O�O���D�P�S�L�D���F�X�F�L�Q�D���D���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O7XWWL�SDVWL�VRQR�SUHSDUDWL�FRQ�FXUD�GDO�QRVWUR�VWDII �GLUHWWDP HQWH�QHOO�DP SLD�FXFLQD�D�GLVSRVL] LRQH�GHO
�F�H�Q�W�U�R�����/�D���P�D�W�H�U�L�D���S�U�L�P�D���H���J�O�L���L�Q�J�U�H�G�L�H�Q�W�L�����W�X�W�W�L���S�U�R�G�R�W�W�L���O�R�F�D�O�P�H�Q�W�H�����V�R�Q�R���G�L���P�D�V�V�L�P�D���T�X�D�O�L�W�¢���S�H�U�F�K�«FHQWUR�� / D� P DWHULD� SULP D� H� JOL� LQJUHGLHQWL�� WXWWL� SURGRWWL� ORFDOP HQWH�� VRQR� GL� P DVVLP D� TXDOLW¢� SHUFK«
�F�R�O�W�L�Y�D�W�L���L�Q���X�Q���D�P�E�L�H�Q�W�H���V�D�Q�R�����Q�R�Q���L�Q�T�X�L�Q�D�W�R�����V�X���X�Q���W�H�U�U�H�Q�R���O�D�Y�L�F�R���H���U�L�F�F�R���G�L���Q�X�W�U�L�H�Q�W�L�����,���S�D�V�W�L���L�Q�F�O�X�G�R�Q�RFROWLYDWL�LQ�XQ�DP ELHQWH�VDQR��QRQ�LQTXLQDWR��VX�XQ�WHUUHQR�ODYLFR�H�ULFFR�GL�QXWULHQWL��,�SDVWL�LQFOXGRQR
�O�D���F�R�O�D�]�L�R�Q�H�����L�O���S�U�D�Q�]�R���H���O�D���F�H�Q�D�����' �X�U�D�Q�W�H���O�D���J�L�R�U�Q�D�W�D���V�R�Q�R���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���I�U�X�W�W�D���L�Q���D�E�E�R�Q�G�D�Q�]�D���G�H�O���Q�R�V�W�U�ROD�FROD] LRQH��LO�SUDQ] R�H�OD�FHQD�� ' XUDQWH�OD�JLRUQDWD�VRQR�GLVSRQLELOL� IUXWWD�LQ�DEERQGDQ] D�GHO�QRVWUR
�J�L�D�U�G�L�Q�R�����W�L�V�D�Q�H�����D�F�T�X�D���H���E�H�Y�D�Q�G�H���Y�D�U�L�H�����,���S�D�V�W�L���V�R�Q�R���D���E�D�V�H���Y�H�J�H�W�D�U�L�D�Q�D�����Y�H�J�D�Q�D���F�R�Q���I�R�U�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�]�DJLDUGLQR�� WLVDQH�� DFTXD� H� EHYDQGH� YDULH�� ,� SDVWL� VRQR� D� EDVH� YHJHWDULDQD� � YHJDQD� FRQ� IRUWH� LQIOXHQ] D
�J�U�H�F�R�����P�H�G�L�R���R�U�L�H�Q�W�D�O�H��JUHFR� �P HGLR�RULHQWDOH�
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�4�X�H�V�W�D���L�V�R�O�D���S�X�U���H�V�V�H�Q�G�R���3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���8�1�(�6�&�2�����Q�R�Q���K�D���X�Q�D���I�U�H�T�X�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���W�X�U�L�V�W�L�F�D���S�D�U�D�J�R�Q�D�E�L�O�H���D�G4 XHVWD� LVROD� SXU� HVVHQGR� 3DWULP RQLR� 8 1 ( 6&2 �� QRQ� KD� XQD� IUHTXHQWD] LRQH� WXULVWLFD� SDUDJRQDELOH� DG
�D�O�W�U�H�� �L�V�R�O�H�� �J�U�H�F�K�H�� �F�R�P�H�� �6�D�Q�W�R�U�L�Q�L���� �0 �\�N�R�Q�R�V�� �R�� �5�R�G�L���� �/�H�V�E�R�� �ª�� �Q�R�Q�� �G�L�� �P�H�Q�R�� �X�Q�
�L�V�R�O�D�� �J�H�Q�H�U�R�V�D�� �HDOWUH� LVROH� JUHFKH� FRP H� 6DQWRULQL�� 0 \ NRQRV� R� 5RGL�� / HVER� ª � QRQ� GL� P HQR� XQ
LVROD� JHQHURVD� H
�L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H�����F�R�Q���X�Q���S�U�R�S�U�L�R���S�U�R�I�L�O�R���E�H�Q���G�H�I�L�Q�L�W�R���Q�H�O�O�
�H�F�R�Q�R�P�L�D���J�U�H�F�D���H���S�L�H�Q�D���G�L���F�R�V�H���L�Q�W�H�U�H�V�V�D�Q�W�L���G�DLQGLSHQGHQWH��FRQ�XQ�SURSULR�SURILOR�EHQ�GHILQLWR�QHOO
HFRQRP LD�JUHFD�H�SLHQD�GL�FRVH�LQWHUHVVDQWL�GD
�V�F�R�S�U�L�U�H���H�����Q�D�W�X�U�D�O�P�H�Q�W�H�����G�D���J�R�G�H�U�H�����Š���O�D���S�D�W�U�L�D���G�L���6�D�I�I�R�����S�R�H�W�H�V�V�D���I�D�P�R�V�D���G�H�O���S�H�U�L�R�G�R���F�O�D�V�V�L�F�R�������G�H�OVFRSULUH� H�� QDWXUDOP HQWH�� GD� JRGHUH�� Š� OD� SDWULD� GL� 6DI IR� �SRHWHVVD� IDP RVD� GHO� SHULRGR� FODVVLFR��� GHO
�P�L�J�O�L�R�U���R�O�L�R���G�
�R�O�L�Y�D���H�O�O�H�Q�L�F�R�����O�D���F�D�S�L�W�D�O�H���L�Q�G�L�V�F�X�V�V�D���G�H�O�O�
�R�X�]�R�����G�H�O�O�D���U�H�W�V�L�Q�D�����Y�L�Q�R���O�R�F�D�O�H���D�U�R�P�D�W�L�]�]�D�W�R����P LJOLRU� ROLR� G
ROLYD� HOOHQLFR�� OD� FDSLWDOH� LQGLVFXVVD� GHOO
RX] R�� GHOOD� UHWVLQD� �YLQR� ORFDOH� DURP DWL] ] DWR��
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�D�H�U�R�S�R�U�W�R���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H�����6�H���Q�R�Q���U�L�X�V�F�L�W�H���D���W�U�R�Y�D�U�H���X�Q���Y�R�O�R���G�L�U�H�W�W�R���S�H�U���0 �L�W�L�O�H�Q�H�����Y�R�O�D�W�H���D�G���$�W�H�Q�H���H���G�D���O�®
�S�U�H�Q�G�H�W�H���X�Q���D�O�W�U�R���Y�R�O�R���S�H�U���O�
�L�V�R�O�D��



�*�/�,���,�1�6�(�*�1�$�1�7�,* / ,�,1 6( * 1 $1 7,

�0 �D�V�V�L�P�R���F�D�Q�W�D�U�D0 DVVLP R�FDQWDUD
�0 �D�V�V�L�P�R���V�L���ª���G�L�S�O�R�P�D�W�R���F�R�P�H���L�Q�V�H�J�Q�D�Q�W�H���G�L���<�R�J�D�����������K�����F�R�Q���O�D���V�F�X�R�O�D���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���6�<�0 ���G�L���F�X�L���ª0 DVVLP R�VL�ª �GLSORP DWR�FRP H�LQVHJQDQWH�GL�<RJD� �� � � K��FRQ�OD�VFXROD�LQWHUQD] LRQDOH�6<0 �GL�FXL�ª
�V�W�D�W�R���D�Q�F�K�H���G�R�F�H�Q�W�H�����L�Q�R�O�W�U�H���K�D���F�R�Q�V�H�J�X�L�W�R���L�O���G�L�S�O�R�P�D���L�Q���<�R�J�D���7�K�H�U�D�S�\�����������K�����F�R�Q���9�D�V�L�V�W�K�D���<�R�J�DVWDWR� DQFKH� GRFHQWH�� LQROWUH� KD� FRQVHJXLWR� LO� GLSORP D� LQ� <RJD� 7KHUDS\ � � � � � K�� FRQ� 9DVLVWKD� <RJD
�)�X�Q�G�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �. �H�U�D�O�D���� �,�Q�G�L�D���� �' �D�O�� ���������� �L�Q�V�H�J�Q�D�� �S�U�H�V�V�R�� �L�O�� �S�U�R�S�U�L�R�� �F�H�Q�W�U�R�� �L�Q�� �,�W�D�O�L�D�� �H�G�� �ª�� �P�H�P�E�U�R) XQGDWLRQ� LQ� . HUDOD�� ,QGLD�� ' DO� � � � � � LQVHJQD� SUHVVR� LO� SURSULR� FHQWUR� LQ� ,WDOLD� HG� ª � P HP EUR
�I�R�Q�G�D�W�R�U�H���G�L���	�7�K�U�H�H���7�U�H�D�V�X�U�H�V���<�R�J�D�
�����V�F�X�R�O�D���,�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���G�L���I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���S�H�U���L�Q�V�H�J�Q�D�Q�W�L�����2�O�W�U�HIRQGDWRUH� GL� � 7KUHH� 7UHDVXUHV� <RJD� �� VFXROD� ,QWHUQD] LRQDOH� GL� IRUP D] LRQH� SHU� LQVHJQDQWL�� 2 OWUH
�D�O�O���D�W�W�L�Y�L�W�¢���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�H���G�L���R�S�H�U�D�W�R�U�H���L�Q���' �L�V�F�L�S�O�L�Q�H���%�L�R���1�D�W�X�U�D�O�L���H���D���T�X�H�O�O�D���G�L���,�Q�V�H�J�Q�D�Q�W�H���G�L���6�K�L�D�W�V�X��DOO�DWWLYLW¢�SURIHVVLRQDOH�GL�RSHUDWRUH�LQ�' LVFLSOLQH�%LR�1 DWXUDOL�H�D�TXHOOD�GL�,QVHJQDQWH�GL�6KLDWVX�
�Q�H�O�������������I�R�Q�G�D���L�O���&�H�Q�W�U�R���+�R�O�L�V�P�R�V���D�U�W�L���S�H�U���O�D���V�D�O�X�W�H�����X�Q���F�H�Q�W�U�R���S�H�U���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q�H���H���O�D���S�U�D�W�L�F�D���G�H�O�O�HQHO� � � � � � IRQGD�LO�&HQWUR�+ ROLVP RV�DUWL�SHU�OD�VDOXWH��XQ�FHQWUR�SHU�OD�GLI IXVLRQH�H�OD�SUDWLFD�GHOOH
�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H���%�L�R���1�D�W�X�U�D�O�L�����W�U�D���F�X�L���O�R���<�R�J�D�����G�L���F�X�L���ª���L�O���G�L�U�H�W�W�R�U�H��GLVFLSOLQH�%LR�1 DWXUDOL��WUD�FXL�OR�<RJD��GL�FXL�ª �LO�GLUHWWRUH���������

�6�D�U�D���' �H�O�O�D���7�R�U�U�H6DUD�' HOOD�7RUUH
�,�Q�V�H�J�Q�D�Q�W�H���\�R�J�D�����������K���<�$�,�������R�S�H�U�D�W�U�L�F�H���6�K�L�D�W�V�X�����F�R���G�L�U�H�W�W�U�L�F�H���G�H�O���F�H�Q�W�U�R���+�R�O�L�V�P�R�V���\�R�J�D���	 ���Z�H�O�O�Q�H�V�V��,QVHJQDQWH�\ RJD� �� � � K�<$ ,� ��RSHUDWULFH�6KLDWVX��FR�GLUHWWULFH�GHO�FHQWUR�+ ROLVP RV�\ RJD� 	 �Z HOOQHVV�
�+�D���V�W�X�G�L�D�W�R���<�R�J�D���L�Q���,�W�D�O�L�D���H�G���L�Q���,�Q�G�L�D���F�R�Q���G�L�Y�H�U�V�L���L�Q�V�H�J�Q�D�Q�W�L���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�L�����G�L�S�O�R�P�D���G�L���I�D�F�L�O�L�W�D�W�R�U�H+ D�VWXGLDWR�<RJD�LQ� ,WDOLD�HG�LQ� ,QGLD�FRQ�GLYHUVL�LQVHJQDQWL�LQWHUQD] LRQDOL��GLSORP D�GL� IDFLOLWDWRUH
�0 �L�Q�G�I�X�O�Q�H�V�V�����6�D�U�D���K�D���F�R�Q�V�H�J�X�L�W�R���X�Q���0 �D�V�W�H�U���L�Q���<�R�J�D���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���S�H�U���O�
�L�Q�V�H�J�Q�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�R���\�R�J�D���Q�H�O�O�H0 LQGIXOQHVV��6DUD�KD�FRQVHJXLWR�XQ�0 DVWHU�LQ�<RJD�( GXFDWLRQDO�SHU�O
LQVHJQDP HQWR�GHOOR�\ RJD�QHOOH
�V�F�X�R�O�H�����X�Q���G�L�S�O�R�P�D���L�Q���5�H�V�W�R�U�D�W�L�Y�H���\�R�J�D���H�G���K�D���I�U�H�T�X�H�Q�W�D�W�R���X�Q���F�R�U�V�R���G�L���Q�X�W�U�L�]�L�R�Q�H���D�\�X�U�Y�H�G�L�F�D�����6�D�U�D���ªVFXROH��XQ�GLSORP D�LQ�5HVWRUDWLYH�\ RJD�HG�KD�IUHTXHQWDWR�XQ�FRUVR�GL�QXWUL] LRQH�D\ XUYHGLFD��6DUD�ª
�D�Q�F�K�H���L�Q�V�H�J�Q�D�Q�W�H���G�L���3�L�O�D�W�H�V���0 �D�W�Z�R�U�N���D�Q�G���5�H�I�R�U�P�H�U�����H�G���K�D���R�W�W�H�Q�X�W�R���O�D���T�X�D�O�L�I�L�F�D���G�L���&�R�D�F�K���6�S�R�U�W�L�Y�RDQFKH�LQVHJQDQWH�GL�3LODWHV�0 DWZ RUN�DQG�5HIRUP HU��HG�KD�RWWHQXWR�OD�TXDOLILFD�GL�&RDFK�6SRUWLYR
�0 �R�W�L�Y�D�]�L�R�Q�D�O�H��0 RWLYD] LRQDOH�

�&�2�6�7�2�����������������S�H�U���O�D���V�L�V�W�H�P�D�]�L�R�Q�H���L�Q���F�D�P�H�U�D���G�R�S�S�L�D�����������������L�Q���F�D�P�H�U�D���V�L�Q�J�R�O�D�����,�O���F�R�V�W�R���L�Q�F�O�X�G�H���W�X�W�W�H&2 672 ��� � � � � ��SHU�OD�VLVWHP D] LRQH�LQ�FDP HUD�GRSSLD��� � � � � ��LQ�FDP HUD�VLQJROD��,O�FRVWR�LQFOXGH�WXWWH
�O�H���O�H�]�L�R�Q�L�����W�X�W�W�L���L���S�D�V�W�L�����O�D���V�L�V�W�H�P�D�]�L�R�Q�H���L�Q���F�D�P�H�U�H���F�R�Q���E�D�J�Q�R�����D�U�L�D���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�D�W�D���H���E�D�O�F�R�Q�H���Y�L�V�W�D���P�D�U�H��OH�OH] LRQL��WXWWL�L�SDVWL��OD�VLVWHP D] LRQH�LQ�FDP HUH�FRQ�EDJQR��DULD�FRQGL] LRQDWD�H�EDOFRQH�YLVWD�P DUH�
�O���X�V�R���G�H�J�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L�����S�D�V�V�D�J�J�L�R���G�D���H���S�H�U���O���D�H�U�R�S�R�U�W�R�����H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���H�V�F�X�U�V�L�R�Q�L���Q�H�O�O���L�V�R�O�D��O�XVR�GHJOL�VWUXP HQWL��SDVVDJJLR�GD�H�SHU�O�DHURSRUWR��HYHQWXDOL�HVFXUVLRQL�QHOO�LVROD�

�3�H�U���L�V�F�U�L�]�L�R�Q�L���P�D�Q�G�D�U�H���X�Q�D���H���P�D�L�O���D���L�Q�I�R�#�K�R�O�L�V�P�R�V���F�R�P���R���F�K�L�D�P�D�U�H���L�O���Q�X�P�H�U�R������������������������������3HU�LVFUL] LRQL�P DQGDUH�XQD�H�P DLO�D�LQIR# KROLVP RV�FRP �R�FKLDP DUH�LO�QXP HUR�� � � �� � � � � � � � � �

�3�H�U���D�V�V�L�F�X�U�D�U�V�L�� �L�O���S�U�R�S�U�L�R���S�R�V�W�R���V�D�U�¢���U�L�F�K�L�H�V�W�R���L�O���Y�H�U�V�D�P�H�Q�W�R���G�L�� �X�Q�D���F�D�S�D�U�U�D���S�D�U�L���D������������ �Q�R�Q3HU� DVVLFXUDUVL� LO� SURSULR� SRVWR� VDU¢� ULFKLHVWR� LO� YHUVDP HQWR� GL� XQD� FDSDUUD� SDUL� D� � � � � ��QRQ
�U�H�V�W�L�W�X�L�E�L�O�H���G�R�S�R���L�O���������*�L�X�J�Q�R����������UHVWLWXLELOH�GRSR�LO�� � �* LXJQR�� � � �
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�0 �D�V�V�L�P�R���F�D�Q�W�D�U�D
�0 �D�V�V�L�P�R���V�L���ª���G�L�S�O�R�P�D�W�R���F�R�P�H���L�Q�V�H�J�Q�D�Q�W�H���G�L���<�R�J�D�����������K�����F�R�Q���O�D���V�F�X�R�O�D���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���6�<�0 ���G�L���F�X�L���ª
�V�W�D�W�R���D�Q�F�K�H���G�R�F�H�Q�W�H�����L�Q�R�O�W�U�H���K�D���F�R�Q�V�H�J�X�L�W�R���L�O���G�L�S�O�R�P�D���L�Q���<�R�J�D���7�K�H�U�D�S�\�����������K�����F�R�Q���9�D�V�L�V�W�K�D���<�R�J�D
�)�X�Q�G�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �. �H�U�D�O�D���� �,�Q�G�L�D���� �' �D�O�� ���������� �L�Q�V�H�J�Q�D�� �S�U�H�V�V�R�� �L�O�� �S�U�R�S�U�L�R�� �F�H�Q�W�U�R�� �L�Q�� �,�W�D�O�L�D�� �H�G�� �ª�� �P�H�P�E�U�R
�I�R�Q�G�D�W�R�U�H���G�L���	�7�K�U�H�H���7�U�H�D�V�X�U�H�V���<�R�J�D�
�����V�F�X�R�O�D���,�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���G�L���I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���S�H�U���L�Q�V�H�J�Q�D�Q�W�L�����2�O�W�U�H
�D�O�O���D�W�W�L�Y�L�W�¢���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�H���G�L���R�S�H�U�D�W�R�U�H���L�Q���' �L�V�F�L�S�O�L�Q�H���%�L�R���1�D�W�X�U�D�O�L���H���D���T�X�H�O�O�D���G�L���,�Q�V�H�J�Q�D�Q�W�H���G�L���6�K�L�D�W�V�X��
�Q�H�O�������������I�R�Q�G�D���L�O���&�H�Q�W�U�R���+�R�O�L�V�P�R�V���D�U�W�L���S�H�U���O�D���V�D�O�X�W�H�����X�Q���F�H�Q�W�U�R���S�H�U���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q�H���H���O�D���S�U�D�W�L�F�D���G�H�O�O�H
�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H���%�L�R���1�D�W�X�U�D�O�L�����W�U�D���F�X�L���O�R���<�R�J�D�����G�L���F�X�L���ª���L�O���G�L�U�H�W�W�R�U�H������

�6�D�U�D���' �H�O�O�D���7�R�U�U�H
�,�Q�V�H�J�Q�D�Q�W�H���\�R�J�D�����������K���<�$�,�������R�S�H�U�D�W�U�L�F�H���6�K�L�D�W�V�X�����F�R���G�L�U�H�W�W�U�L�F�H���G�H�O���F�H�Q�W�U�R���+�R�O�L�V�P�R�V���\�R�J�D���	 ���Z�H�O�O�Q�H�V�V��
�+�D���V�W�X�G�L�D�W�R���<�R�J�D���L�Q���,�W�D�O�L�D���H�G���L�Q���,�Q�G�L�D���F�R�Q���G�L�Y�H�U�V�L���L�Q�V�H�J�Q�D�Q�W�L���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�L�����G�L�S�O�R�P�D���G�L���I�D�F�L�O�L�W�D�W�R�U�H
�0 �L�Q�G�I�X�O�Q�H�V�V�����6�D�U�D���K�D���F�R�Q�V�H�J�X�L�W�R���X�Q���0 �D�V�W�H�U���L�Q���<�R�J�D���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���S�H�U���O�
�L�Q�V�H�J�Q�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�R���\�R�J�D���Q�H�O�O�H
�V�F�X�R�O�H�����X�Q���G�L�S�O�R�P�D���L�Q���5�H�V�W�R�U�D�W�L�Y�H���\�R�J�D���H�G���K�D���I�U�H�T�X�H�Q�W�D�W�R���X�Q���F�R�U�V�R���G�L���Q�X�W�U�L�]�L�R�Q�H���D�\�X�U�Y�H�G�L�F�D�����6�D�U�D���ª
�D�Q�F�K�H���L�Q�V�H�J�Q�D�Q�W�H���G�L���3�L�O�D�W�H�V���0 �D�W�Z�R�U�N���D�Q�G���5�H�I�R�U�P�H�U�����H�G���K�D���R�W�W�H�Q�X�W�R���O�D���T�X�D�O�L�I�L�F�D���G�L���&�R�D�F�K���6�S�R�U�W�L�Y�R
�0 �R�W�L�Y�D�]�L�R�Q�D�O�H��

�&�2�6�7�2�����������������S�H�U���O�D���V�L�V�W�H�P�D�]�L�R�Q�H���L�Q���F�D�P�H�U�D���G�R�S�S�L�D�����������������L�Q���F�D�P�H�U�D���V�L�Q�J�R�O�D�����,�O���F�R�V�W�R���L�Q�F�O�X�G�H���W�X�W�W�H
�O�H���O�H�]�L�R�Q�L�����W�X�W�W�L���L���S�D�V�W�L�����O�D���V�L�V�W�H�P�D�]�L�R�Q�H���L�Q���F�D�P�H�U�H���F�R�Q���E�D�J�Q�R�����D�U�L�D���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�D�W�D���H���E�D�O�F�R�Q�H���Y�L�V�W�D���P�D�U�H��
�O���X�V�R���G�H�J�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L�����S�D�V�V�D�J�J�L�R���G�D���H���S�H�U���O���D�H�U�R�S�R�U�W�R�����H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���H�V�F�X�U�V�L�R�Q�L���Q�H�O�O���L�V�R�O�D��

�3�H�U���L�V�F�U�L�]�L�R�Q�L���P�D�Q�G�D�U�H���X�Q�D���H���P�D�L�O���D���L�Q�I�R�#�K�R�O�L�V�P�R�V���F�R�P���R���F�K�L�D�P�D�U�H���L�O���Q�X�P�H�U�R������������������������������

�3�H�U���D�V�V�L�F�X�U�D�U�V�L�� �L�O���S�U�R�S�U�L�R���S�R�V�W�R���V�D�U�¢���U�L�F�K�L�H�V�W�R���L�O���Y�H�U�V�D�P�H�Q�W�R���G�L�� �X�Q�D���F�D�S�D�U�U�D���S�D�U�L���D������������ �Q�R�Q
�U�H�V�W�L�W�X�L�E�L�O�H���G�R�S�R���L�O���������*�L�X�J�Q�R����������
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