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Ö <RJ�WVRRP�IZY�IHGHUDO�W[RM�NHY�SDEFXDP�ORM�WKLDE�PXDM�QXM�QTL�KHHY�KDXY�FRY�WVHY�
TKLD�QWDZY�WHEFKDZ�QR� 

Ö .RP�W[KXD�WXV�PHQ\XDP�WXDM�NDZP�QWDZY�WDX�W[DLV�NHY�TKLD�QWDZY�WVKDMOLM� 

Ö 0XDE�NHY�SDE�QW[LY�UDX�FRY�PHQ\XDP�WVLV�WDX�W[DZM�QWDZY�W[DXV� 

Ö .RP�FRY�WVHY�TKLD�QWDZY�WDX�NHY�SDEFXDP�7LWOH���\XDY�WVXP�TKLD�QWDZY�UDZV�TKRY�WDX�
QWVXDP�GKDX�ORV��UHVHDUFK-EDVHG�VWUDWHJLHV��HV�SDE�FRY�PHQ\XDP�NRP�W[DZM�QWDZY� 

Ö .RP�W[KXD�WXV�[LEIZE�TKLD�QWDZY�\XDY�WVXP�PXDM�NDZP�QW[LY�WKLDE�SDXE�TKLD�QWDZY� 

Ö .RP�FRY�QLDPW[LY�WXDM�VLENRRP�FRJ�WVZY\LP�SDE�UDX�PHQ\XDP�NHY�NDZP�QURJ�TKRY�
WDX�Q\LDP�ORV�\RJ�[DLY�NDZP 

 
 
 
 
 
&RY�WVHY�NDZPQWDZY�KDXY�&DWDZED�&RXQW\�6FKRROV�XDV�WDX�NHY�SDE�ORV�QWDZP�7LWOH�,�3UR�
JUDP��  

7DX�NHY�SDEFXDP�QZV�SDE�UDX�W[KXD�WXV�PHQ\XDP�KDXY�OXE�WVHY�TKLD�QWDZY 
 

%DOOV�&UHHN�(OHPHQWDU\ 
%DQRDN�(OHPHQWDU\ 

%ODFNEXUQ�(OHPHQWDU\ 
&DWDZED�(OHPHQWDU\ 
&ODUHPRQW�(OHPHQWDU\ 

&O\GH�&DPSEHOO�(OHPHQWDU\ 
/\OH�&UHHN�(OHPHQWDU\ 
0DLGHQ�(OHPHQWDU\ 

0RXQWDLQ�9LHZ�(OHPHQWDU\ 
0XUUD\�(OHPHQWDU\ 
2[IRUG�(OHPHQWDU\ 

6QRZ�&UHHN�(OHPHQWDU\ 
6W��6WHSKHQV�(OHPHQWDU\ 

6WDUWRZQ�(OHPHQWDU\�6FKRRO 
7XWWOH�(OHPHQWDU\ 

 
 

0XDM�OL�QWDZP�QR�TKLD� 
1LDPW[LY�0XDM�&DL�3DXE�7[RJ � 

.RP�7[KXD�7XV�0HQ\XDP�.DZP�
7DX�=RR 

� 

7[RMFDL�.RP�1LDP�7[LY�.RRP����
7HV� 
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J 6DLE�NRP�TKLD�WDX�]RR 

J 7VR�UDX�OXE�WVHY�NDZP�XD�]RR�
WVZM 

J 3DE�NRP�W[DZM�UDZV�NDZY�
WDZP��5HVHDUFK-EDVHG� 

J 0XDM�QWDX�\DP�UDX�QLDPW[LY�
[DLY 

����-�����(6($�7LWOH�, 

7DX�Q\LDM�SDE�NRP�W[DZM�
Q\HHP�QWDZY�7LWOH�,��WVHY�
TKLDQWDZY�&DWDZED�&RXQW\�
6FKRROV�\XDY�QUKLDY�FRY�
[LEIZE�TKLDQWDZY�WKLDE�FRY�
SDE�WXV�[LEIZE�TKLD�QWDZY�
PXDM�]RR�W[XM�ORV�SDE�UDZV�
TKRY�[DY�WDX�  ��<RJ�NRM�[DY�
SDXE�QW[LY�KX�WXDM�UDX�WXV�
WVZMIZP�WVRRPIZY�NHY�
SDEFXDP�)HGHUDO�3URJUDPV�
QWDZP����-���-�����H[W��
�������\XDY�TKLD�QW[LY�UDX�
NRM� 

&DWDZED�&RXQW\�6FKRROV�4KLD�1\HHP�1WDZY�7LWOH�,�3URJUDP 
7LWOH�,�4KLD�1\HHP�1WDZY�4LE�(OHPHQWDU\�W[RJ�4LE�6HFRQGDU\�UDZV�7VKRRMFDL�.DZP�;\RR�������(6($� 

 

4KRY�QLDP�W[LY�W[KDZE�PHQ\XDP�NHY�NDZP�WKLDE�NRRP�QURJ�WVHY�TKLD�QWDZY�WVHHPFHHE�KHHY�UDX�(6($���7KDXP�WVHY�QHHJ�
W[KDZE�NDZP�QWDZY��PHQ\XDP�\XDY�UDX�VLDE�NDZP��OXE�WVHY�NDZP�ORV�\XDY�TKLD�QWDZY�WDX�]RR�WKLDE�\RRM\LP�WVLV�WDJ�OL�\XDY�SDE�
PHQ\XDP�NRP�ORM�KORE�XD�LE�WXJ�]RR�QHHJ���(6($�\XDY�NRP�WVHY�NDZP�PXDE�NXDE�Q\LDM�7LWOH�,�OL�QWDZP����ORV�VLY�FDZ�FRY�
QLDPW[LY�WXDM�VLENRRP�WKLDE�VLE�FRJ�NDZP���.HY�TKLD�QWDZY�7LWOH�,�\XDY�WVXP�PXDE�NHY�NDZP�WKLDE�FDZ�QLDPW[LY�WXDM�WDZP�
WVZY\LP��VLEWKDP�W[RJ�TKRY�NDZP�WKLDE�NHY�SDE�NRRP�WHV�ORV�W[KDZE�NHY�TKLD�Q\HHP�QWDZY�7LWOH�,��+X�NRM�OXE�WVHY�TKLD�QWDZY�
VHE�\XDY�XD�OLFDV��ORV\RJ�WKDXP�WZJ�WKLDM�WXDM�NRRP�WDX�QURJ� 
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1LDP�WKLDE�W[LY�
PXDM�FDL�SDXE��
W[RJ�WXV�[LEIZE�
TKLD�QWDZY�PXDM�
WVDE�SHHY[ZP�
OLFDV�ORV�TKLD�
QWDZY�UDX�WXV��
PHQ\XDP��� 
7VHHE� WLDJ�� NRM�
PXDM�FDL�QXJ�W[RJ�

NRM� WXV� PHQ\XDP� WXV� [LEIZE� TKLD�
QWDZY�UDZV�OL�FRY�OXV�QWDZP�QR� 

· 1XJ�VHE�WXV�[LEIZE�SXDV�NDZP�
WLDY�UDZV�OL�OXE�[HHY�WXV�TDXY�
W[DZM�ORV�\RJ�WDX�GDLP�QWDZY�
SRYWKDZM�UDX�\DP�QZV�TKLD�� 

· 6HE�WXV�[LEIZE�TKLD�QWDZY�SXDV�

\RJ�ORV�TKLD�WKDXP�PXDM�WHM\DP�
WVHHPFHHE�WVKZPVLP�ORV�\RJ�TKLD�
LE�Q\XDJ�QWXV�UDZV�VLMKDZP�[ZE� 

· 6HE�WXV�[LEIZE�TKLD�QWDZY�NDZP�
WLDY�NHY�TKLD�QWDZY�OLFDV��ORVVLV�
QZV�SXDV�NDZP�WLDY�TLE�VLDE�QURJ�
W[DZM�UDZV�VHHP�WZJ�� 

· 6DLE�VHE�FRY�QHHJ�ORV�SDE�WXV�
[LEIZE�TKLD�QWDZY�PXDE�NHY�SDE�
UDX�WXV�PHQ\XDP�OLFDV��\RJ�PXDM�
QR�ODZY�NHY�SHHY[ZP�W[DZM�TKLD�
NHY�NDZP�WLDY�OLFDV�� 

��<RJ�NRM�[DY�SDXE�W[RJ�WHM\DP�OL�QR�
QWDZP�NRM�WXV�PHQ\XDP�FKDY�FRY�
[LEIZE�TKLD�QWDZY�KX�UDX�-�5��
6LJPRQ��WXV�7XDY�7VRRPIZY�.HY�
3DEFXDP�)HGHUDO�3URJUDPV��[RYWRRM�
���-���-�����H[W��������� 

7VHY�.DZP�&DWDZED�&RXQW\�6FKRROV�
WVXDV�\RJ�W[KDZE�NRP�FRY�PHQ\XDP�
NDZP�WDX�QWDZY�]RR�WVKDM�SODZV�[ZE�
\RJ�OL�SHE�WVXDP�W[DLV�WKLDE�QUKLDY�
FRY�[ZEIZE�TKLD�QWDZY�WVKDMOLM�ORV�
FRE�WKLDE�TKLD�NRP�FRY�PHQ\XDP�
WVXDV�W[DLV�TKRY�NDZP�QWDZY�WDX�]RR�
WVKDM�[ZE� 
 

1LDPW[LY�0XDM�&DL�3DXE�7[RJ 
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ŚĂƵǀ�ƚƐĞǀ�ŬĂǁŵ�
ǆǁď�ǇƵĂǀ�ƚƐŝŵ�ŬŚŽ�
ŵĞŶǇƵĂŵ�ŬĞǀ�
ŬĂǁŵ�ŶƚĂƵď�ŶƚĂǁǀ�
ƚƐŝƐ�ƚĂƵ͘�,ĂƵǀ�ǆĞĞǀ�
EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ŶŽ͕�
ƉĞď�ǇƵĂǀ�ƚƐƵŵ�ĐĂƵŵ�ĐƵĂŐ�ŬĞǀ�ŬĂǁŵ�ƌĂǁƐ�
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ŬŽŽŵƚĞƐ�ŶƌŽŐ�ůƵď�ƚƐĞǀ�ƋŚŝĂ�ŶƚĂǁǀ�ƚŚŝĂď�
ƉĂƵď�ƚǆŚĂǁď�ŬŽũ�ƚƵƐ�ŵĞŶǇƵĂŵ�ŬĂǁŵ�
ŶƚĂǁǀ�ůŝĐĂƐ͘��<ŽŽŵ�ŶƌŽŐ�ƉĞũǆĞĞŵ�ƐĂǁǀĚĂǁƐ�
ƚĂǁŵ�ƚƐǁǀǇŝŵ�ƚŚŝĂď�ŶƌŚŝĂǀ�ŬĞǀ�ƉĂď�Ŷƚǆŝǀ�
ƌĂƵ�ƚĞũ�ǇĂŵ�ƚƵ�ŶĐƵĂ�ŚĂƵǀ�ŬŽũ�ƚƵƐ�ŵĞŶǇƵĂŵ�
ůƵď�ƚƐĞǀ�ŬĂǁŵ�ŶƚĂǁǀ͘ 

ŵƵƐ�ƐĂŝď�ŚĂƵǀ�ǁĞď�� 
KWWS���ZZZ�QFSXEOLFVFKRROV�RUJ�SURJ

UDP-PRQLWRULQJ�HVHD�� 
 

1LDP�WKLDE�7[LY�<XDY�8D�/LFDV�7KLDM�3DE�7DX�5DX�0HQ\XDP" 

UDZV�7LWOH���QZV�
\RJ�LE�TKRY�]RR�
KHHY�YLP�\XDY�WDX�
Q\LDM�WVKDM�QW[LY�
ORV�SDE�UDX�FRY�
PHQ\XDP�NHY�
NDZP���)HHP� 

QWDX�FRY�WVHY�TKLD�QWDZY�7LWOH�,��WKDXP�
WDX�Q\LDM�QW[LY�OL�QR�ODZY�PXDE�FRY�Q\LDM�
ORV�VLY�W[DLV�FRY�QHHJ�W[DZM�TKLD�Q\HHP�
QWDZY�ORV�\RJ�LE�WXJ�QHHJ�WXDM�SDE�QW[LY�
KDXY�FKDY�TKLD�QWDZY�UDX�FRY�PHQ\XDP���
7VLV�WDJ�OL�ODZY�PXDE�FRY�Q\LDM�7LWOH���QR�
PXV�\XDY�QWDXE�QWDZY�ORV�\RJ�WHM�\DP�
WVHHP�FHHE�ORV�SDE�TKLD�QW[LY�UDX�FRY�
PHQ\XDP�KDXY�WVHY�TKLDQWDZY�� 
 
7[KXD�OXE�WVHY�TKLD�QWDZY�\RJ�WDX�NHY�
SDE�7LWOH�,�\XDY�VLY�SRE�Q\LDM�ORV�W[KDZE�
WKLDE�QTXDV�KX�FRY�QLDPW[LY�VDZYGDZV�

WXDM�VLENRRP�WHV�QURJ�WVHY�TKLD�QWDZY���
7VHY�NDZP�\XDY�VLY�LE�TKRY�Q\LDM�ORV�
QUKLDY�WVZY\LP�ORV�TKLD�QLDPW[LY�
VDZYGDZV�NRP�SDXE�WXDM�NRRP�QURJ�ODZY�
WXV�PHQ\XDP�OXE�WVHY�NDZP���7[KXD�OXE�
WVHY�TKLD�QWDZY�\RJ�WDX�WVRRPIZY�NXDE�
Q\LDM�7LWOH�,�\XDY�PXDM�QLDPW[LY�WXDM�
VLENRRP�XD�SDE�SDZJ�[ZV�OL�3DUHQW�
$GYLVRU\�&RXQFLO��3DUHQW�(QJDJHPHQW�

<RJ�WKDXP�OXE�WVHY�TKLD�QWDZY�PXDM�
W[RJ�����FRY�PHQ\XDP�NDZP�QWDZY�XDV�
WDX�]DXE�PRY�QRM�GDZE�ORV�\RJ�W[R�QTL�
�)UHH�DQG�5HGXFHG�/XQFK��KDXY�WVHY�
TKLD�QWDZY�OXE�WVHY�NDZP�\XDY�W[DLV�NHY�
NXDE�Q\LDM�ORV�QWDZP�WVRRPIZY�7LWOH���
�IXQGV����+DXY�FRY�WVHY�TKLDQWDZY�
&DWDZED�&RXQW\�6FKRROV��SHE�WDX�SRP�
]RR�VLDE�FRY�Q\LDM�QR�ORV�SDE�UDX�FRY�
PHQ\XDP�NRP�W[DZM�Q\HHP�QWDZY�
�OLWHUDF\��Q\RE�UDX�TLE�SLE�HOHPHQWDU\�
NRP�SDE�WDX�UDX�FRY�PHQ\XDP�WKDXP�
ODZY�WVHHP�\DX�ORV�\RJ�WDEWRP�WXDM�SLE�
NDZP�QWDZY��&RY�Q\LDM�QR�WVLV�\RJ�VLY�UDX�
FRY�PHQ\XDP�WVLV�W[DZM�XDV�WDX�NHY�SDE�
UDZV�TKRY�QZV�WDX�QRM�]DXEPRY�GDZE�
KDXY�WVHY�NDZP�[ZE�WDEVLV�\RJ�VLY�ORV�
SDE�UDX�W[KXD�WXV�PHQ\XDP�KDXY�OXE�
WVHY�TKLDQWDZY�NRP�W[DZM����� 
<RJ�OXE�WVHY�TKLD�QWDZY�WDX�NHY�SDEFXDP�

7KDXP�<RJ�,E�/XE�7VHY�4KLD�1WDZY�7LWOH�,�/DZP�=RR�/LFDV"� 



� 

 

7VKRRMFDL�7[KXD�7XV�0HQ\XDP�
.DZPQWDZY�<XDY�7VXP�7[DZM�\RJ�
LE�W[RMFDL�URY�PXDE�ORV�VLY�TKLD�FRY�
PHQ\XDP�NDZP�TLE�SLE�(OHPHQWDU\�
W[RJ�TLE�VLDE�6HFRQGDU\�WDX�WHHY��
[\RR��������7VLV�WDJ�OL�WVRRPIZY�
WHHY�FDL�86�&RQJUHVV�SRP�]RR�
PXDE�ORV�VLY�OXE����KOLV�[\RR������
GKDX�ODZP��7VKRRMFDL�QR�\RJ�
WVRRPIZY�WDX�WVLP�ORV�SDE�FRY�PH�
Q\XDP�NDZP�WKDXP�\DX�NLQGHUJDU�
WHQ�W[RJ�QWXD�UDX�TLE����KDXY�WVHY�
TKLD�QWDZY���7VLV�WDJ�OL�QZV�\RJ�
WVDEFDL�PXDE�ORV�SDXY�WVDEFDL�7VLV�
3DXE�,E�7XJ�0HQ\XDP�3RRE�4DE�
�1R�&KLOG�/HIW�%HKLQG��WVLP�PXDM�
[\RR��������(66$�WDX�WVR�FDL�UDX��
WVRRPIZY�KDXY�OXE�[HHY�\RJ�WXV�ORV�
WVZY�FRY�NHY�TKLDQWDZY��\RJ�OL�ODZY�
PXDM�SHHY[ZP�ORV�WVLP�NKR�WKLDE�
SDXY�NHY�TKLD�QWDZY�NRP�PXDM�SDE�
QW[LY�UDX�FRY�PHQ\XDP�UDZV�TKRY�
ODZY�W[DZM�ORV\RJ�OXE�SHHY[ZP� 
7VRRPIZY�FRY�QHHJ�OLV�GHMQXP�WKL�
DE�WVZY�NHY�TKLD�QWDZY�86�'HSDUW�
PHQW�WVR�FDL�UDX�OXE�[HHY�1RUWK�
&DUROLQD�WVLP�WKLDE�NKR�FRY�QWDXE�
QWDZY�QSDM�NRP�WDX�ORV�SDE�FRY�PH�
Q\XDP�NRP�ODZY�W[DZM�QW[LY��(YHU\�
6WXGHQW�6XFFHHGV�$FW��[\RR�QR��
WKDXP�OXE���KOL������ODZP���7VLV�
WDJ�OL�\XDY�NRP�WHHY�FRY�KRPSKLDM�
UDZV�PHQ\XDP�NDZP�OXE�SHHY[ZP��
QUKLDY�NHY�SDEFXDP�NRP�PHQ\XDP�
W[DZM�QWDZY�KRV�FRY�[LEIZE�TKLD�
QWDZY�PXDM�NHY�NDZP�QW[LY�WKLDM�
ORV�TKLD�WDX�FRY�PHQ\XDP�KDXY�WVHY�
NDZP��(66$�TKLE�NHY�GDY�UDX�FRY�
PHQ\XDP�NDZP�WKLDE�WVR�NRP�WHM�
[LEIZE�TKLD�QWDZY�PXDM�NDZP�
W[DZM�QWVH�QW[LY���&RY�NHY�NDZP�
WVRRPIZY�[DY�NRP�WVKZPVLP�PXDM�
OL�QR� 
 
� 7HHY�NRP�PXDM�KRPSKLDM�TKLD�

QWDZY�ORV�SDE�UDX�FRY�PHQ\XDP�
NDZP��QW[LY�QURJ�WHM�FKDZ�LE�
QFLJ�NDZP��WKLDM�SDE�WDX�UDX�
WXV�PHQ\XDP�PXDM�W[XM�WKLDE�
W[KDZE�FRY�[LEIZE�TKLD�QWDZY�
NRP�PXDM�NDZP�QW[LY� 

 
 
 
 
 

� 7HHY�TKLD�NRP�QWVXDP�WXV�PH�
Q\XDP�NHY�NDZP�W[RJ����OXE�
[\RR�VHE�NDZP�WDX�]RR�OLFDV�
UDZV�TKRY�[HHP�WKDXP�NDZP�
[\RR�NDZJ��HQG-RI-JUDGH�HQG-
RI-FRXUVH��WKLDE�FRY�KRPSKLDM�
WHHY�W[RJ�SDE�UDZV�OLFDV�HV�WVLV�
WX�QFXD� 

 
� <HHMPHHP�UDX�VLDE�KOR�QWVXDP�

PHQ\XDP�NDZP�QWDZY�WKLDE�
PXDE�TKDEQLDV�UDZV�QZV�OXE�
SHHY[ZP�OL�NHY�NDZP�LE�W[ZP�
PXDE�TKDEQLDV�XDV�\RJ�WDX�$-)�
VHE�NDZP�SXDV�WDX�QWDZY� 

 
0XDM�1WDXE�QWDZY�WHHY�XD�SLYW[ZY�
UDZV�TKRY�\XDY�WVXP�PXDM�FRY�
KRPSKLDM�WHHY�W[RJ�NHY�TKLD�QWDZY�
KDXY�[HHY�1RUWK�&DUROLQD�NHY�
SDEFXDP�(66$�Q\RE�UDX�QWDZP��
ZZZ�QFSXEOLFVFKRROV�RUJ�
VXFFHHGV�� 

1RUWK�&DUROLQD�FRY�KRPSKLDM�QSDM�
UDX�NHY�NDZP�UDZV�(66$�PXDM�TKLD�
QW[LY�UDZV�´3RP�7DX�<XDY�7VXP�8D�
´�WKLDE�´�8D�UDZV�/L�7HHY�0XDMµ� 
 
3RP�7DX�<XDY�7VXP�8D��;HHY�
1RUWK�&DUROLQD�QSDM�VLDE�QWVRRY�
\XDY�TKLD�QWDZY�NRP�]RR�UDX�W[KXD�
WXV�PHQ\XDP�NDZP�QWDZY�NRP�
W[DZM�WKLDE�WDXJ�UDZV�TKRY�ODZY�
PXDM�OXE�SHHY[ZP�NDZP���1RUWK�
&DUROLQD�\XDY�TKLD�QWDZY�UDZV�TKRY�
SDE�WDX�UDZV�WHM�WVZY\LP�WVKLDE�
WKLDE�QSDM�SDE�FRY�PHQ\XDP���
7KDXP�SRP�WLDV�TKLD�OL�PHQ\XDP�
NDZP�WDX�ODZP�\XDY�VLY�OXE�WVZY\LP�
ORV�SDE�UDX�W[KXD�WXV�PHQ\XDP�
KDXY�[HHP�NRP�NDZP�WDX�QWDZY���
4KRY�QUKLDY�WVZY\LP�WVKLDE�ORV�SDE�
WKLDE�W[KDZE�PHQ\XDP�NHY�NDZP�LE�
NDXMUXDM�]XM]XV�OL�QR�\XDY�SDE�UDX�
WHM�PHQ\XDP�UDZV�QZV�OXE�SHHY[ZP�
QURJ�PXDM�TKLD�UDZV�NDZP�WVKLDE�
QLDM�KQXE�QR��GLJLWDO-DJH�OHDUQLQJ����

7VHY�NDZP�QWDZY�\XDY�W[KDZE�FRY�
[LEIZE�NRP�PXV�NDZP�WVZY\LP�ORV�
TKLD�PHQ\XDP�QW[LY�WKLDE�SDXE�VLY�
WHM\DP�TKLD�QWDZY�WVKLDE�QLDM�QR���
4KLD�QWDZY�KDXY�FKDZ�NDZP�\RJ�
VLE�WHM�\DP�NHY�NDZP�WVKLDE�ORV�
SDE�GLJLWDO-DJH�\XDY�XD�UDX�FRY�PH�
Q\XDP�W[DZM�WKLDE�QWVXDP�SRP�WDX�
KDLV�WLDV�ODZY�W[DZM�W[RJ�TKRY�WZJ�
\RJ�PXDE�SLY�UDX�OZP�\DP�ORV�\RJ�
OZP�W[RMNHY�NDZP��ODZY�NDZP�WDX�
THHE�ORV�QUDZP���<RJ�OL�QR�\XDY�XD�
UDX�ODZY�PRE�VLDE�WKLDE�SDXE�QSDM�
NDZP�\DYWRP�QWHM��7VLV�KDLV�\XDY�
NDZP�PXV�XD�KDXMOZP�ORV�\RJ�PXV�
UDX�TLE�VLDE�ORV�\RJ�WHM�\DP�]RR�OL�
QR� 
 
(66$�\XDY�NRP�PXDM�[HHP�UDZV�
TKRY�W[DZM�Q\HHP�QWDZY�QWDXE�
QWDZY�0LVNDV�WKLDE�SDXE�XD�OHE�
WKDXP�NDZP�TLE��-��QURJ�UDX�NDZP�
KDXY�KLJK�VFKRRO�ODZP�WLE�VL���7VLV�
WDJ�OL�\XDY�WVXP�PXDM�[HHP�NDZP�
KRRE�6FLHQFH�LE�]DXJ�WKDXP�NDZP�
KDXY�TLE�HOHPHQWDU\��PLGGOH��WKLDE�
KLJK�VFKRRO� 
 
7VHY�TKLD�QWDZY�&DWDZED�&RXQW\�
6FKRROV�NHY�TKLD�UDX�QLDPW[LY�NRP�
SDXE�W[RJ�FRY�NHY�SDEFXDP�WDX�Q\�
LDM�SDE�ORV�QWDZP�WVRRPIZY�)HGHU�
DO�3URJUDPV�LE�[\RR�PXDM�WXDM�
VLENRRP�VDMODM�RE�]DXJ�QURJ�SDZJ�
QLDPW[LY�VLESDE�WVZY\LP�3DUHQW�
$GYLVRU\�&RXQFLO��� 

7KRY�KX�UDX�-�5��6LJPRQ�[RYWRRM�
\RJ����������-�����\RJ�NRM�WXDM�
QURJ�SHE�VLEWKDP�WDX� 

 

´7VKRRMFDL�7[KDZE�7[KXD�7XV�0HQ\XDP�.DZP�<XDY�7VXP�7[DZMµ 
(YHU\�6WXGHQW�6XFHHGV�$FW��(66$� 
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7VKRRMFDL�4KLD�7[RJ��������������� 
3RP�=RR�/RV�1WDZP�3$&��OXE���+OL�1WXM����� 

� 
/XV�7VKDM�7[RJ���.(9�1<((0�17$:9�7,7/(�,��1,$07;,9�08$-�)((0�.220�152*   
   
5DZV�7VDEFDL��  7VLV�3XE�0HQ\XDP�.DZP�3RRE�4DE��1R�&KLOG�/HIW�%HKLQG�$FW��[\RR�����������8�6�&�������
   HW�VHT������8�6�&�� 
   ����������/XE�;HHY�.HY�7VZMIZP�.DZP�1WDZY�7VKRRMFDL�7&6-5-���� 
   7VHY�1HHJ�0XDM�&DL�WKLDE�.HY�7VZM�1FDDMQFHHV�7VKRRMFDL�����8�6�&�����J�� 
 
5DZV�&DL�7HHY�0XDM�� 1LDPW[LY�0XDM�)HHP�;\XDP�7VKRRMFDL��SROLF\�����������������+RPSKLDM�WKLDE� 
   TKLD�W[RJ�&HV�.HY�.DZP��SROLF\����������7HHY�7[RJ�4KRY�.DZP��SROLF\�  
   ������� 
 
7XDP�[DP�WVHY�NDZP�QWVHHJ�WLDV�NHY�NDZP�QWDZY�WVLV�KDLV�Q\RE�KDXY�WVHY�TKLD�QWDZY�ORV�\RJ�Q\RE�WRP�WVHY�W[KXD�
KQXE�\HHM�PXDM�NDZP���1LDPW[LY�\RJ�WXV�PHQ\XDP�WKDZM�WXV�[LEIZE�TKLD�QWDZY��\RJ�OL��NHY�NRRPWHV�QWDZP�
QLDPW[LY�WKLDE�WVHY�TKLDQWDZY�\XDY�WVXP�WVLV�SXE�WX�QFXD��QZV�\RJ�NHY�SDEFXDP�UDX�WXV�PHQ\XDP�NRP�W[DZM�QWVH���
6DZYGDZV�KDXY�WVHY�TKLD�QWDZY�\XDY�WVXP�SDE�OL�TKRY�SDE�WDX�ORV�W[KDZE�QLDPW[LY�WKLDE�WVR�NRRP�QURJ�NHY�TKLD�
Q\HHP�QWDZY�7LWOH�,�\RJ�OXE�WVHY�TKLD�QWDZY�PXDM�TKRY�NHY�SDEFXDP�QR�ORV�SDE�FRY�PHQ\XDP� 
� 
$� &29�176,$%�/86�+$89�76$%&$,�7((9�7;2*�1,$0�7;,9�08$-�)((0�;<8$0� 
 
 5DZV�WVKRRMFDL�QR�WHHY�W[RJ�FRY�FDL�UDX�NHY�TKLD�1\HHP�1WDZY�7LWOH�,�SURJUDP��ORV�OXV�´1LDPW[LY�0XDM�)HHP�

;\XDP�.RRPµ�W[DLV�WDX�WLDV�NHY�NRRP�WHV�QWDZP�QLDPW[LY�ORV�\RJ�WXV�VDLE[\XDV�PHQ\XDP�FHV�\RJ�NHY�VLE�FHY�
OXV��NRP�VLE�WRWDXE�QWDZP�RE�WRJ�XDV�\RJ�UDZV�TKRY�NDZP�WKLDE�OZP�\DP�PXDM�XD�KDXY�WVHY�TKLD�QWDZY��QURJ�
UDX�WHM�\DP�PXDM�OL�KDXY�TDE�QR� 

 
�� XDV�QLDPW[LY�NHY�NRRP�WHV�WVHHPFHHE�KHHY�UDX�WXV�PHQ\XDP�W[DZM�QWDZY� 
�� XDV�[DY�NRP�QLDPW[LY�WXDM�NRRP�NRP�WDX�KDXY�WVHY�TKLD�QWDZY�FKDY�NDZP�QWDZY�QWDX�OL�QWDX�WDX 
�� XDV�QLDPW[LY�\HHM�FRM�FXDJ�\RJ�LE�WXJ�QURJ�FRE�NRP�WXV�PHQ\XDP�W[DZM�QWDZY��PXDM�IHHP�[\XDP�UDX�

WXV�PHQ\XDP�NDZP�QWDZY�QURJ�W[LDY�W[LP�UDX�NDZP�SDE�WVZY\LP�ORV�TKLD�NRP�WXV�PHQ\XDP�W[DZM��
WKLDE 

�� OXE�WVHY�TKLD�QWDZY�PXDM�TKRY�ORV�SDE�TKLD�UDX�FRY�QLDPW[LY�NRP�WXDM�NDZP�WKLDE�VLENRRP�ORV�SDE�UDX�
FRY�PHQ\XDP�NRP�W[DZM�Q\HHP�QWDZY�UDZV�7LWOH�,�  

 
%� +203+,$-�7+,$%�7(6�+$8-/:0�17$:0�.(9�3$%�4+,$�1<((0�17$:9�7,7/(�, 
 
 /XE�KRPSKLDM�QWDZP�PXDM�Q\LDM�ORV�SDE�QW[LY�UDX�NHY�NDZP�1\HHP�1WDZY�7LWOH�,�\RJ�NRP�PXDM�SDE�QW[LY�UDX�

WXV�FRY�PHQ\XDP�TKLD�KDXY�FKDY�NDZP�ORV�WVLV�W[DZM�W[DXV���<RJ�WKDXP�\XDY�[DLY�FRY�PHQ\XDP�ORV�SDE�NRP�
W[DZM�Q\HHP�QWDZY�7LWOH�,�\XDY�WVXP�\RJ�ODZY�\HHM�WVLP�Q\RJ�WDX�W[DLV�NHY�SDE�UDZV�WVKRRMFDL�WVZMIZP�
IHGHUDO�WKLDE�KDXY�[HHY�WDX�WHHY�PXDM��[ZV�OL�[HHP�SXDV�WDX�QWDZY��[LEIZE�TKLD�QWDZY�SRP�]RR��WKLDE�UDZV�
NHY�QWVXDP�WKDXP�\XDY�WXDM�SLE�NDZP�QWDZY�SUH-VFKRRO�QURJ�FRY�QWDZY�WHHY�TKLD�W[RJ�Q\RE�KDXY�YDMWVH�WKLDE�
WXDM�NDZP�QWDZY�KDXY�WVHY�NDZP�VLE�W[DZY�QSDXP�OLFDV� 

 
 8D�LE�]RR�VLDE�VHE�SRE�Q\LDM�\RJ�WVRRPIZY�IHGHUDO�7LWOH�,�PXDE�WXDM�SDE�UDX�W[KXD�WXV�KDXY�WVHY�NDZP�

�VFKRRO-ZLGH�SURJUDPV��ORV�\RJ�SHE�UDX�WHM�SDZJ�PHQ\XDP�NDZP��WDUJHWHG�DVVLVWHG�SURJUDPV��KDXY�OXE�WVHY�
TKLD�QWDZY�[ZE���<RJ�NHY�SDEFXDP�SRE�Q\LDM�\RJ�PXDE�UDX�VLY�UDZV�SDE�UDX�W[KXD�WXV�PHQ\XDP�KDXY�WVHY�NZP�
\XDY�WVXP�PXDE�ORV�VLY�QUKLDY�FRY�NHY�SDE�UDX�FRY�PHQ\XDP�KDXY�WVHY�TKLD�QWDZY�W[KXD�WXV���<RJ�WDX�SRE�Q\LDM�
WVRRPIZY�PXDE�WXDM�SDE�UDX�WHM�FRY�PHQ\XDP�NDZP�KDXY�OXE�WVHY�TKLD�QWDZY�XDV�NDZP�WVLV�WDX�QWDZY�WKLDE�
W[RP�Q\HP�\XDY�WVXP�PXDE�PXV�QUKLDY�NHY�SDEFXDP�ORV�W[KDZE�TKLD�NRP�ODZY�W[DZM�Q\HHP�QWDZY�WKLDM�WVLV�
SRRE�TDE� 
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7[KXD�[\RR��\XDY�FDZ�FRY�QLDPW[LY�PXDM�PHQ\XDP�NDZP�Q\HHP�QWDZY�7LWOH�,�WXDM�VLE�NRRP�WKLDE�VDMODM��OXE�
VLMKDZP�QR�\XDY�TKLD�UDX�QLDPW[LY�W[RJ�ODZP�PXDM�IHHP�NRRP�QURJ�WVHY�TKLD�QWDZY�OLFDV�ORV�SDE�UDX�WXV�PH�
Q\XDP�NHY�NDZP�QURJ�UDX�NHY�FRE�TKLD�NRP�SDE�WDX�PHQ\XDP�QW[LY��\RJ�OHHMWZJ�PXDM�WVZY\LP�SDE�ORV�\RJ�
[DY�QXJ�OXE�VLMKDZP�\XDY�]RR�UDX�VDZYGDZV�VLEWKDP�W[RJ�WKLDE�\XDY�PXDM�WXV�WHE�WDX�FRY�QWVLDE�OXV��WVLV�
WDJ�OL�QLDPW[LY�PXDM�FDLM�ORV�TKLD�TKRY�]RR�WKLDE�WVLV�]RR�QWDZP�NHY�SDEFXDP�UDX�WXV�PHQ\XDP�NRP�W[DZM�
QW[LY�QURJ�UDX�VDZYGDZV�NKR�WVDEFDL�TKLD�W[RJ�NHY�SDEFXDP�NRP�W[DZM�Q\HHP�QWDZY���4KRY�QLDPW[LY�WKDP�
TKLD�QR�\XDY�SDE�WDX�UDX�WVHY�TKLD�QWDZY�NKR�WKLDE�SDXE�SDE�FRY�PHQ\XDP�NRP�W[DZM�QW[LY�WKLDE�NRP�
QLDPW[LY�WXDM�VLE�NRRP�WHV�KDXY�WVHY�TKLD�QWDZY� 

 
'� 58%�.20�7$8�1,$07;,9�78$-�6,%.220�7(6� 

 
7XDP�[DP�WVHY�NDZP��QWVHHJ�WLDV�\RJ�FDZ�FRY�QLDPW[LY�WXDM�VLENRRP�NHY�TKLD�QWDZY�WKLDE�SDXE�W[RJ�ODZP�
WXV�PHQ\XDP�NHY�NDZP�1\HHP�1WDZY�7LWOH�,�\XDY�SDE�WDX�UDX�WXV�PHQ\XDP�NDZP�QWDZY�]RR�WKLDE�W[DZM�
QWVH�QW[LY���<RJ�OL�QR��NHY�SDE�TKLD�QWDZY�7WLOH�,�KDXY�WVHY�NDZP�\XDY�WVXP�FDZ�NRP�QLDPW[LY�WXDM�VLENRRP�
WHV�ORV�\RJ�PXDM�IHHP�[\XDP�W[RJ�TKRY�NDZP� 
 
7XDP�[DP�WVZMIZP�NHY�NDZP�\XDY�WVXP�FDZ�QLDPW[LY�ORV�NRRP�QURJ�NHY�WVLP�NKR�WVKRRMFDL�QLDPW[LY�PXDM�
IHHP�NRRP�WHV�NRP�VDZYGDZV�Q\LDP�ORV�\RJ�SRP�]RR��PXDE�FRY�FDL�WHHY�WDX�TKLD�UDX�FRY�QLDPW[LY�PXDM�IHHP�
NRRP�WHV�UDZV�TKRY�NDZP�Q\HHP�QWDZY�7LWOH�,���1W[LY�QWDZY�\RJ�WKDXP�WHHY�WDX�FRY�FDL�ODZP�\RJ�OXE�WVHY�
TKLD�QWDZY�WZJ�PXDM�FRY�PHQ\XDP�NHY�Q\HHP�QWDZY�UDZV�VHHP�QR�\XDY�WVXP�PXDE�FRY�QWDZY�[D�UDX�FRY�
QLDPW[LY�NRP�ODZP�SDXE�W[RJ�W[RMFDL�WKLDE�NHY�VLENRRP�ORV�\RJ�PXDM�IHHP�[\XDP�WXDM�QURJ�NHY�NDZP�KDXY�
ODZY�WXV�PHQ\XDP�OXE�WVHY�TKLD�QWDZY��WVDEFDL�W[KDLV�OLFDV��PHQ\XDP�NDZP�QWDZY�\XDY�WVXP�PXDM�IHHP�
OLFDV��WKLDE�WHM�\DP�W[XMFL�\XDY�PXDM�ORV�SDE�UDX�FRY�PHQ\XDP�WKLDE�QLDPW[LY�KDXY�WVHY�TKLDQWDZY�\RJ�WKDXP�
WZJ��WVLV�KDLV�\XDY�\RJ�FRY�PHQ\XDP�QLDPW[LY�WVLV�SDXE�OXV�0HVNDV�]RR���QLDPW[LY�WVLV�W[ZP�SHHP��ORV�\RJ�
FRY�PHQ\XDP�Q\XDP�TKXDY�ORV�NDZP�WVKLDE� 
 
/XE�WVHY�TKLDQWDZY�-�XDV�QSDM�WDX�\XDY�WVXP�PXDM�TKRY�WHHY�WLDV�QLDPW[LY�WXDM�VLENRRP�QURJ�VDMODM��WHHY�FDL�
WKLDE�WVLP�NKR�FRY�NHY�NDZP�7LWOH�,�WVLV�WDJ�OL�\XDY�WVXP�TKLD�UDX�QLDPW[LY�W[RJ�PHQ\XDP�NHY�NDZP�WDX�
TKDEQLDV�UDZV�OLFDV�WKLDE�KDXY�OXE�WVHY�NDZP�FRY�PHQ\XDP�W[DZM�[HHP�WDX�W[RJ�OLFDV� 
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1W[LY�\RJ�WVHY�TKLD�QWDZY�WKLDE�FRY�[LEIZE�TKLD�Q\HHP�QWDZY�7LWOH�,�\XDY�WVXP�XD�UDZV�OL�QWDZP�QR�� 
 
�� &DZ�QLDPW[LY�WXDM�VLEWKDP�WKLDE�WVLP�TKLD�W[RJ�NHY�Q\HHP�QWDZY�7LWOH�,�3URJUDP�WVLV�WDJ�OL�\RJ�OXE�VLMKDZP�WVHY�

TKLD�QWDZY�URY�QWVXDP�NKR�XDV�\XDY�WVXP�FDZ�FRY�QLDPW[LY�WXDM�SDE�WDZP�WVZY\LP�WKLDE�VDZYGDZV�ORV�WVRPNZP�NHY�
TKLD�NDZP�Q\HHP�QWDZY�7LOWH�,� 

�� .RP�VDZYGDZV�SDE�WVZY\LP�WKLDE�VLEW[KDZE�UDZV�VHHP�TKLD�QWDZY��GHSDUWPHQWV��PXDE�NHY�NRRP�WHV�QURJ�FRY�WVHY�
TKLD�QWDZY�QSDM�QURJ�PXDE�WVZY\LP�ORV�SDE�WKLDE�FDZ�QLDPW[LY�WXDM�VLENRRP�NDZP�KDXY�WVHY�TKLD�QWDZY�NRP�W[DZM�
ORV�SDE�PHQ\XDP�[HHP�WKLDE�NDZP�QWDZY� 

�� 7[KDZE�NHY�VLE�UDXJ�]RR�QWDZP�QLDPW[LY�QURJ�WVHY�TKLD�QWDZY�WKLDM�PXDM�NRRP�WHV�FRE�TKLD�PHQ\XDP�NDZP� 
�� 1UKLDY�WVZY\LP�UXE�NRP�WDX�QLDPW[LY�WXDM�VLENRRP�KDXY�WVHY�TKLD�QWDZY�NDZP�WKLDE�SDXE�W[RJ�OZP�VHHP�TKLD�QWDZY�

[ZV�OL�+HDG�6WDUW��W[DZM�Q\HHP�QWDZY�5HDGLQJ�)LUVW�WKLDE�OZP�\DP�TKLD� 
�� 1LDPW[LY�VLE�NRRP�QURJ��W[KXD�[\RR�\XDY�WVXP�QWVXDP�WKLDE�VDLE�VHE�NHY�NDZP�WKLDE�FRY�WVZY\LP�SDE�UDX�PHQ\XDP�

NRP�W[DZM�Q\HHP�QWDZY�SXDV�SDE�WDX�UDX�ODZY�QURJ�UDX�FDZ�QLDPW[LY�WXDM�VDMODM�WKLDE�VDLE�FRY�NHY�SDEFXDP�VHE�
SXDV�WVLP�Q\RJ�WKLDE�]RR�UDX�VDZYGDZV�PXDE�WVR�OL�TXE�ORV�\RJ�KORRY�UDZV�QLDPW[LY�NHY�SRP�]RR�UDZV�TKRY�QWVXDP�
XDV�PXDM�OL���<XDY�PXDM�TKLD�UDX�FRY�PHQ\XDP�VDZYGDZV�VLE�NRRP�NDZP�W[KXD�[\RR�OXE�FDLM�QSORRM�]HHJ� 

�� 1UKLDY�NHY�SDEFXDP�NRP�W[KRE�WDENDXP�UDX�FRY�QLDPW[LY�WVLV�W[ZP�SHHP��GLVDELOLWLHV���SDXE�OXV�0HVNDV�WVLV�]RR��
Q\XDP�TKXDY�NKLDY�ORV�Q\RE�LE�FKHHEWVDP�ORV�\RJ�PXDM�OZP�\DP�XD�UDX�ODZY�WXDM�WVLV�WDX�NRRP�QURJ�VDZYGDZV�KDXY�
WVHY�TKLD�QWDZY��\XDY�WVXP�XD�OL�TKRY�SHHY[ZP�FDZ�NRP�WXDM�NRRP�VDZYGDZ��WVLV�KDLV�\RJ�\XDY�VDX�QWDZY�TKLD��WHM�
FDL�QLDPW[LY�NRP��W[KDLV�XD�OXV�+PRRE�ORV�\RJ�\DP�OXV�WVHY�QHHJ�SDXE� 

�� 0XDM�NRRP�NHY�SDE�UDX�QLDPW[LY�PXDM�PHQ\XDP�NDZP�1\HHP�1WDZY�7LWOH�,�WKDXP�[HHP�QWDZY��TKLD�QWVXDP�NHY�
NDZP�WDX�VLY��NHY�Q\HHP�QWDZY�7LWOH�,�\RJ�DEWVL�WKLDE�\XDY�]RR�OLFDV�WVLV�KDLV�UDZV�W[KXD�OXE�[HHY��KDXY�OXE�[HHY�QR�
ORV�\RJ�QWDZP�WVHY�TKLD�QWDZY��<XDY�WVXP�WXDM�VDMODM�XD�NH��VDX�QWDZY�UDX�QLDPW[LY�TKLD�NRP�SDXE��WHHY�[RY[ZP��VDX�
W[RJ�WKLDE�TKLD�NRP�SDXE� 

�� &RE�NRP�NDZP�UDZV�NHY�VLE�QNDJVLDE�QWDZP�1LDPW[LY-0HQ\XDP�.DZPQWDZY-�WKLDE�WXV�;LEIZE�4KLDQWDZY�VLE�NRRP�
WHV�UDZV�TKRY�PXDM�IHHP[\XDP�W[KDZE�QTD�NRP�W[DZM�QWDZY�WKLDE�TKLD�W[RJ�VLESDE�KDXY�YDMWVH�WKLDM�W[DZM�QWDZY�
QW[LY� 

�� 1URJ�QLDPW[LY��VLE�NRRPWHV��TKLD�UDX�FRY�[LEIZE�TKLD�QWDZY��FRY�QHHJ�XD�KDXMOZP�KDXY�WVHY�NDZP�WKLDM�WXV�WKDZM�
VDLE�WVHY�TKLD�QWDZY�NRP�SDXE�W[RJ�TKRY�WVHHPFHHE�QWDZY�QLDPW[LY�NHY�VLE�NRRP�QURJ�VDZYGDZ�FRE�TKLD�WXV�
PHQ\XDP�NDZP��VLEWKDP�QURJ�WKLDE�UXE�QLDPW[LY�NRP�PXDM�IHHP�VLEOXDJ�ORV�TKLD�PHQ\XDP� 

��� 4KLD�WKLDE�[D�QWDXE�QWDZY�UDX�QLDPW[LY�NRP�SDXE�W[RJ�ODZY�WXV�PHQ\XDP�W[DZM�Q\HHP�QWDZY�W[RJ�TLE�WZJ��QUKLDY�
NHY�SDE�ORV�\RJ�FRE�TKLD�QLDPW[LY�NRP�SDXE�W[RJ�ODZY�WXV�PHQ\XDP�NDZP�WDX�]RR�OLFDV�HV�WKLDM�SDXE�QURJ�WXV�
[LEIZE�VLEWKDP�WXDY�WVZY\LP�ORV�SDE�SDXE�VLE�WHM�NKRRP�PXDM�[ZV�OL�WHFKQRORJ\�ORV�TKLD�WKLDE�FRE��WUDLQLQJ�� 

��� 6LE�QWDXV�WVZY\LP�WKLDE�WHHP�FDLM�Q\RRJ�NRP�QLDPW[LY�WXDM�NRRP�TKRY�TKLD�W[RJ�VHHP�WXDM�NDZP�QWDZY�WKDXP�\DX�
�SUH-VFKRRO�SURJUDP��ORV�\RJ�WHHP�VLMKDZP�FDZ�FRY�QLDPW[LY�VDZYGDZV�WXDM�VLEWKDP�WKLDE�NRRP�WHV�QURJ�ODZY�WXV�
PHQ\XDP�W[RM�NHY�NDZP� 

��� 0XDM�NHY�UDXJ�]RR�QURJ�FRY�NHY�SDEFXDP�KDXY�]RV��WHM�ODJOXDP��OZP�\DP�NHY�FRE�TKLD�KDXY�LE�FKHHEWVDP�KDXY�]RV� 
��� <HHM�PHHP�NRP�QLDPW[LY�VDZYGDZV�WXDM�VLENRRP�W[KDZE�NHY�NDZP�1\HHP�1WDZY�7LWOH�,���WKLDE 
��� 3DE�FRY�QLDPW[LY�PXDM�PHQ\XDP�W[DLV�NHY�SDEFXDP�1\HHP�1WDZY�7LWOH�,�WVLV�KDLV�\RJ�SDE�UDZV�VHHP�WZJ�WVXDY�NRP�

QLDPW[LY�WXDM�NRRP�UDZV�WVDEFDL�1LDPW[LY�0XDM�)HHP�.RRP�1URJ�7LWOH�,� 
��� 4KLD�WDX�UDX�QLDPW[LY�NHY�[HHP�WKLDE�QWVXDP�PHQ\XDP�NDZP�QWDZY�]RR�OLFDV��VDLE�NHY�NDZP�WKLDE�QWVXDP�VHE�QZV�

W[DZM�W[RJ�TLE�NDZP�WZJ� 
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