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)RU�3ULYDWH�&LUFXODWLRQ�

� $�W\�VLHM��$�QXİ�FRĤ�Z\URĤQLH� $�W\�-�WR��FR�Z\URĤQLH�-�]ELHUDM� 
� $�W\�F]FLM�-�FR�İ\MH�UDGRĤQLH� $�W\�V]DQXM�WR��FR�XPLHUD���-��.DF]PDUVNL� 
 WŽũĂǁŝųĂŵ� Ɛŝħ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ� WĂƌĂĮŝ�ǁŝĞůĞ͕�ǁŝĞůĞ� ůĂƚ� ƚĞŵƵ͕� ǌƵƉĞųŶŝĞ� ǌŶŝŬČĚ� ŝ� ǌƵƉĞųŶŝĞ� ŽďĐĂ͘�tƚĞĚǇ� ƚŽ� ƉƌǌǇŐĂƌŶħųĂ�
ŵŶŝĞ�ƉŽĚ�ƐǁŽũĞ�ƐŬƌǌǇĚųĂ�ŬŽďŝĞƚĂ�ǌƵƉĞųŶŝĞ�ŶŝĞǌǁǇŬųĂ�-�ƉĂŶŝ�/ƌĞŶĂ�WŽƌĞĐŬĂ͘�EŝĞ�ŽŶĂ�ũĞĚŶĂ�ƉŽĚĂųĂ�ŵŝ�ƉŽŵŽĐŶČ�ĚųŽŷ͕��ƚŽ�
ĨĂŬƚ͕� ĂůĞ� ŽŶĂ� ƚŽ� ǁ� ĐŝČŐƵ� ŶĂƐƚħƉŶǇĐŚ� ůĂƚ͕� ǁǇƚƌǁĂůĞ� ƵĐǌǇųĂ� ƚĞŐŽ͕� ĐŽ� ƐƚĂųŽ� Ɛŝħ� ƉŽĚƐƚĂǁČ� ŵŽũĞũ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ŶĂ� ŶŝǁŝĞ�
ƐƉŽųĞĐǌŶĞũ� -� ƵĐǌǇųĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐũŝ� ŝ� ǁǇƚƌǁĂųŽƑĐŝ� ǁ� ƉƌĂĐǇ� ŶĂ� ƌǌĞĐǌ� tƐƉſůŶŽƚǇ͘� WƌĂĐĂ� ƐƉŽųĞĐǌŶĂ͕� ũĂŬŽ� ƚĂŬĂ͕� ďǇųĂ� ŵŝ�
ƉƌǌĞĚƚĞŵ�ŽďĐĂ͕�ĐŽ�ǁŝħĐĞũ�ũĂŬŽ�ƉƌǌǇďǇƐǌĐĞ�ǌ�WŽůƐŬŝ͕�ƌŽĐǌŶŝŬ�ϭϵϲϵ͕�ƉĂŵŝĞƚĂũČĐĞũ�ďĂƌĚǌŽ�ĚŽďƌǌĞ�ƐƚĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŬŽũĂƌǌǇųĂ�Ɛŝħ�
ǍůĞ͘� �ŶĂųĂŵ�ǁƉƌĂǁĚǌŝĞ� ǌĞ� ƐƚƵĚŝſǁ�ƉŽũħĐŝĞ�DĂųĞũ�KũĐǌǇǌŶǇ͕� ĂůĞ�ďǇų� ƚŽ� ĚůĂ�ŵŶŝĞ� � ĂďƐƚƌĂŬƚ͘� dƵƚĂũ�ǁ� >ĞĞĚƐ� ŶĂŵĂĐĂůŶŝĞ�
ĚŽƑǁŝĂĚĐǌǇųĂŵ�ŝƐƚŶŝĞŶŝĞ�ƚĞŐŽ�ĐƵĚƵ͘�<ĂǏĚǇ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ǌŶĂůĞǍđ�ǁ�ǏǇĐŝƵ�ũĂŬČƑ�ƉĂƐũħ͕�ŬƚſƌĂ�ƉŽǌǁŽůŝ�ŵƵ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂđ�
Ɛŝħ͕�ŬƚſƌĂ�ƉŽǌǁŽůŝ�ŵƵ�ƉŽĐǌƵđ�ǁŝĂƚƌ�ǁ�ƐŬƌǌǇĚųĂĐŚ͘��ůĂ�ǁŝĞůƵ�ǌ�ŶĂƐ�ƚǇŵ�ĐǌǇŵƑ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ƉƌĂĐĂ�ƐƉŽųĞĐǌŶĂ͕�ǁŽůŽŶƚĂƌǇũŶĂ͕�
ĐŚĂƌǇƚĂƚǇǁŶĂ͘�ZſǏŶŝĞ�ŵŽǏŶĂ�ŶĂǌǁĂđ�ƚŽ͕�ĐŽ�ƌŽďŝŵǇ͕�ĂůĞ�ĐĞů�ďħĚǌŝĞ�ũĞĚĞŶ�ŝ�ƚĞŶ�ƐĂŵ�-�ƵŵĂĐŶŝĂŶŝĞ�WŽůƐŬŝĞũ�^ƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝ͕�
ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶŝĞ�ƚƌĂĚǇĐũŝ�ŝ�ǁŝĂƌǇ͘�t�ƉƌĂĐǇ�ǁŽůŽŶƚĂƌǇũŶĞũ�ŶĂũƉŝħŬŶŝĞũƐǌĂ�ũĞƐƚ�ũĞũ�ĚŽďƌŽǁŽůŶŽƑđ͕�ƑǁŝĂĚŽŵŽƑđ�ĐĞůŽǁŽƑĐŝ�ŝ�
ƉĂƌĂĚŽŬƐĂůŶŝĞ� ũĞũ� ŶŝĞǌĂƌŽďŬŽǁǇ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ͘� dŽ� ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĞ� ǁųĂƐŶǇŵ� ǁǇƐŝųŬŝĞŵ� ǁǇďƌĂŶĞũ� ƉƌǌĞǌ� ƐŝĞďŝĞ� ƐƉŽųĞĐǌŶŝĞ� ŝ�
ŝĚĞŽůŽŐŝĐǌŶŝĞ�ƉŽǌǇƚǇǁŶĞũ�ŝŶŝĐũĂƚǇǁǇ�ũĞƐƚ�ƚǇŵ͕�ĐŽ�ƐŽĐũŽďŝŽůŽŐŽǁŝĞ�ƉŽƌſǁŶƵũČ�ǌ�ƐŽůŝĚŶǇŵ�ǌĂƐƚƌǌǇŬŝĞŵ�ŽŬƐǇƚŽĐǇŶǇ͘��ŚŽđ�
ůƵĚǌŝĞ�ƉƌĂĐƵũČĐǇ�ƐƉŽųĞĐǌŶŝĞ�ǌĂ�ƐǁČ�ƉƌĂĐħ�ŶŝĞ�ŽƚƌǌǇŵƵũČ�ǁǇŶĂŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŶĞŐŽ͕�ŶĂǁĞƚ͕�ũĂŬ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�
ŶĂƐǌĞũ�WĂƌĂĮŝ͕� ǌǁƌŽƚƵ�ŬŽƐǌƚſǁ�ƉŽŶŝĞƐŝŽŶǇĐŚ�ǁ�ĐĞůƵ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ� ƚĞũ�ƉƌĂĐǇ͕� ŬĂǏĚǇ͕� ŬƚŽ� ĐŚŽđ� ƌĂǌ�ďǇų�ǁŽůŽŶƚĂƌŝƵƐǌĞŵ�
ĚŽďƌǌĞ� ǁŝĞ͕� ũĂŬ� ǁŝĞůĞ� ŐƌĂƚǇĮŬĂĐũŝ� ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶǇĐŚ� ǁŽůŽŶƚĂƌŝĂƚ� ǌĞ� ƐŽďČ� ƉƌǌǇŶŽƐŝ� -� ďǇ� ǁǇŵŝĞŶŝđ� ƐĂƚǇƐĨĂŬĐũħ͕� ƌĂĚŽƑđ͕�
ƉŽĐǌƵĐŝĞ�ďǇĐŝĂ�ƉŽƚƌǌĞďŶǇŵ͕�ũĂŬŽ�ƉƌǌǇŬųĂĚ͘��Ŷſǁ�ŬųĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ƐŽĐũŽďŝŽůŽŐŝĂ͘ 
 WŝħŬŶŝĞ� Ž� ƚĞũ� ƉƌĂĐǇ�ŵſǁŝų� Ƒǁ͘� :ĂŶ� WĂǁĞų� //͕� ǁ� ŬƚſƌĞŐŽ� ŶĂƵĐǌĂŶŝƵ� ŶŝĞ� ďƌĂŬŽǁĂųŽ� ƚĞŵĂƚſǁ� ŶĂǁŝČǌƵũČĐǇĐŚ� ĚŽ� ŝĚĞŝ� ĐǌǇŶŶĞũ�ŵŝųŽƑĐŝ�
ĐĂƌŝƚĂƐ͕� ǌĂĐŚħĐĂũČĐǇĐŚ� ĚŽ� ĂƉŽƐƚŽůƐƚǁĂ�ŵŝųŽƑĐŝ͕� ƑǁŝĂĚĐǌŽŶĞũ� ŶĂ� ƌǌĞĐǌ�tƐƉſůŶŽƚǇ͘� �ǌųŽǁŝĞŬ� ũĞƐƚ� ƐƚǁŽƌǌŽŶǇ� ĚŽ� ďǇĐŝĂ� ƵǏǇƚĞĐǌŶǇŵ͘� �ǌųŽǁŝĞŬ�
ƌĞĂůŝǌƵũĞ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌĂĐħ� ŝ� ƐųƵǏďħ� ŝŶŶǇŵ͘�<ĂǏĚǇ�ǌ�ŶĂƐ�ŵŽǏĞ�ƐųƵǏǇđ�ĚƌƵŐŝŵ͕�ŶĂ�ŽĚŵŝĞŶŶǇ�ƐƉŽƐſď͘��� ũĂŬŽ�ǏĞ�ǌ�ŶĂƚƵƌǇ�ƐǁĞũ� ũĞƐƚĞƑŵǇ� ŝƐƚŽƚĂŵŝ�
ƐƉŽųĞĐǌŶǇŵŝ͕�ƉŽǁŝŶŶŝƑŵǇ�ǁ�ǏǇĐŝĞ�ƐƉŽųĞĐǌŶĞ�ǁųČĐǌĂđ�Ɛŝħ͕�ĚŽ�ĐǌĞŐŽ�ƐǌĐǌĞƌǌĞ�ƉƌĂŐŶħ�WĂŷƐƚǁĂ�ǁ�ƚǇŵ�ŶŽǁǇŵ�ƌŽŬƵ�ŬĂůĞŶĚĂƌǌŽǁǇŵ͕�ǌĂĐŚħĐŝđ͘�
^ƉŽųĞĐǌŶŽƑđ�ŶĂƐǌĂ� ǌŐƌŽŵĂĚǌŽŶĂ�ǁŽŬſų�<ŽƑĐŝŽųĂ�ƉŽƚƌǌĞďƵũĞ�ŽƚǁĂƌƚǇĐŚ�ƵŵǇƐųſǁ͕� ƐŝůŶǇĐŚ� ƌČŬ͕� ǌĂƉĂųƵ� ŝ�ŵŝųŽƑĐŝ͘�<ĂǏĚǇ� ǌ�ŶĂƐ�ŵĂ� ũĂŬŝƑ� ƚĂůĞŶƚ͕�
ũĂŬŝƑ�ĚĂƌ͘�EŝĞ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞ�ŐŽ�ũĞƐƚ�ĐǌǇƐƚǇŵ�ŵĂƌŶŽƚƌĂǁƐƚǁĞŵ͙� 
 �ĂŬŽŷĐǌǇų� Ɛŝħ� ŬŽůĞũŶǇ� ƌŽŬ� ǁ� ŶĂƐǌĞũ� WĂƌĂĮŝ͘� �ǌŝĂųĂůŶŽƑđ� KƑƌŽĚŬĂ� ŝ� <ŽƑĐŝŽųĂ� ŽƉĂƌƚĂ� ũĞƐƚ� � ǁųĂƑŶŝĞ� ŶĂ� ŝĚĞŝ� ǁŽůŽŶƚĂƌŝĂƚƵ͘� �ůĂƚĞŐŽ�
ĐŚĐŝĂųĂďǇŵ�ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ƉŽĚǌŝħŬŽǁĂđ�ƚǇŵ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ͕�ŬƚſƌǌǇ�ǁ�ƌŽŬƵ�ƵďŝĞŐųǇŵ�ĐǌǇŶŶŝĞ�ǁųČĐǌĂůŝ�Ɛŝħ�ǁ�ƉƌĂĐħ�ŶĂĚ�ƵŵĂĐŶŝĂŶŝĞŵ�ƚĞũ�ŶĂƐǌĞũ�ŵĂųĞũ�
KũĐǌǇǌŶǇ͘��ǌŝħŬƵũħ�ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�<ŽŵŝƚĞƚŽǁŝ͕�ŶĂ�ĐǌĞůĞ�ŬƚſƌĞŐŽ�ƐƚŽŝ�ZĂĚĂ͕�ŬƚſƌĞũ�ŵĂŵ�ŽŐƌŽŵŶǇ�ǌĂƐǌĐǌǇƚ�ƉƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌǇđ͘�EĂ�ĐǌĞůĞ�ZĂĚǇ�
ƐƚŽŝ�ŽĐǌǇǁŝƑĐŝĞ�<ƐŝČĚǌ�WƌŽďŽƐǌĐǌ͘�WŽǌŽƐƚĂůŝ�ĐǌųŽŶŬŽǁŝĞ�ZĂĚǇ�ƚŽ͗��ǇŐŵƵŶƚ�'ƌĞĞŶ�;ƐŬĂƌďŶŝŬͿ͕��ĂŶŝĞů��ĂďǇŶŬŽ�;ƐĞŬƌĞƚĂƌǌͿ͕�tŽũĐŝĞĐŚ��ǇďŝŬŽǁƐŬŝ�
;ƌĞĨĞƌŶƚ�'ŝŌ��ŝĚͿ͕�:ŽĂƐŝĂ��ĂůĚĞƌ͕�>ŝĚŝĂ�'ƵůŵĂŶƚŽǁŝĐǌ͕�tĂŶĚĂ�<ĂĐǌŵĂƌƐŬĂ͕�<ĂƚĂƌǌǇŶĂ�^ųĂǁƐŬĂ͕�ZĞŶĂƚĂ�tƌŽŶŝĞĐŬĂ͕�:ƵƌĞŬ�>ĞƐŝĂŬ͕��ĚĞŬ�^ųĂǁƐŬŝ�ŝ�
:ĂƌĞŬ��ĂƌǌǇŷƐŬŝ͘�<ŽŵŝƚĞƚ�ƚŽ�ƚĂŬǏĞ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ƐĞŬĐũĞ͗� 
 <ŽƉĞƌƚŬŽǁĂ�;WĂŷƐƚǁŽ�ŬƚſƌǌǇ�ǁƐƉſůŶŝĞ�ůŝĐǌČ�ƉŝĞŶŝČĚǌĞ�ǌųŽǏŽŶĞ�ǁ�ŽĮĞƌǌĞͿ͗�:ŽĂŶŶĂ��ŌŽǁŝĐǌ͕�:ĂŶŝŶĂ�'ƌŽĐŚŽĐŝŷƐŬĂ͕�tĂŶĚĂ�<ĂĐǌŵĂƌƐŬĂ͕�
�ůĨƌĞĚĂ�<ƵǏŵŝĐŬĂ͕��ĂƌďĂƌĂ�DĂůĂĐŚ͕��ǁĞůŝŶĂ�EǇŬŝĞů͕�,ĞŶƌǇŬĂ�WĂƐƚĞƌŶĂŬ͕��ůŝĐũĂ�WŝĞƐŝĞǁŝĐǌ͕�<ƌǇƐƚǇŶĂ�WŽů͕�,ĂůŝŶĂ�ZŽǏŬŽǁŝĞĐ͕� :ſǌĞĨĂ�^ĂǁŝĐŬĂ� ŝ�
<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�tƌŽŶŝĞĐŬŝ͘ 
 <ŽƑĐŝĞůŶĂ�;WĂŶŝĞ͕�ŬƚſƌĞ�ĚďĂũČ�Ž�ďŝĞůŝǌŶħ�ŽųƚĂƌǌŽǁČ͕�ĂůďǇ͕�ŽďƌƵƐǇ�ŝƚĚͿ͗�:ĂŶŝŶĂ��ƉƐƚĞŝŶ�ŝ��ůŝŶĂ�^ǌƚǇƌďŝĐŬĂ͕�ǌĂŬƌǇƐƟĂŶŝŶ�-��ĚǁĂƌĚ�:ĂŶŝŬ͘� 
 <ǁŝĂƚŽǁĂ� ;WĂŶŝĞ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶĞ� ǌĂ� ǌĂŬƵƉ� ŬǁŝĂƚſǁ� ŝ� ĚĞŬŽƌĂĐũħ� ŇŽƌǇƐƚǇĐǌŶČ�ǁ� <ŽƑĐŝĞůĞ� ŝ� ŬǁŝĂƚǇ�ǁŽŬſų� ŬŽƑĐŝŽųĂͿ͗� �ĂŶƵƚĂ� �ŝĞĚŬĂ͕�
:ĂĚǁŝŐĂ�,ĞƌŶŝŬ͕��ĂƌďĂƌĂ�DĂůĂĐŚ� ŝ�<ƌǇƐƚǇŶĂ�WŽů͘��ŚĂƌǇƚĂƚǇǁŶĂ�;ũĞũ�ĐǌųŽŶŬŽǁŝĞ�ǌĂũŵƵũČ�Ɛŝħ�ǌďŝſƌŬČ�ƉŝĞŶŝħĚǌǇ�ŶĂ�ĐŚŽƌǇĐŚ� ŝ�ƉŽƚƌǌĞďƵũČĐǇĐŚ�ǁ�
ŶĂƐǌĞũ� WĂƌĂĮŝ� ŽƌĂǌ� ĚǁĂ� ƌĂǌǇ�ǁ� ƌŽŬƵ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞŵ� ŝ� ĚǇƐƚƌǇďƵĐũČ� ƉĂĐǌĞŬ� ĚůĂ� ŶŝĐŚͿ͗��ĂŶƵƚĂ� ŝ� ZǇƐǌĂƌĚ��ŝĞĚŬĂ͕� �ůǏďŝĞƚĂ� �ƌǌĞǌŝŷƐŬĂ͕� dĞƌĞƐĂ�
�ŝĞƐǌĞǁƐŬĂ͕�^ƵƐĂŶ�,ĞƉǁŽƌƚŚ͕�tĂŶĚĂ�<ĂĐǌŵĂƌƐŬĂ͕�:ĂŶƵƐǌ�WŝſƌŽ͕�DŝƌĞŬ�^ƚĂŶŝƐųĂǁƐŬŝ�ŝ�>ƵƐŝĂ�^ǌǇŵĂŷƐŬĂ͘� 
 WŽǌĂ�<ŽŵŝƚĞƚĞŵ�ǁ�ƉŽŵŽĐ�ǁ�ƚǁŽƌǌĞŶŝƵ�ŶĂƐǌĞũ�tƐƉſůŶŽƚǇ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶĞ�ƐČ�ƌŽĚǌŝŶǇ�ĐǌųŽŶŬſǁ�ZĂĚǇ�ŝ�<ŽŵŝƚĞƚƵ�ŽƌĂǌ�ŶĂƐŝ�ƉƌǌǇũĂĐŝĞůĞ͕�
ĐǌǇůŝ͗�'ŽƐŝĂ�>ĞƐŝĂŬ�ǌ�ĐſƌŬĂŵŝ�>ŝĚŝĂ�ŝ�EĂƚĂůŝČ͕��ŽƌŽƚŬĂ�ŝ�<ĂƌŽůŝŶŬĂ�^ųĂǁƐŬŝĞ͕��ǁĂ�ŝ��ĞŶ�WŝĐŬĞƌƐŐŝůů͕��ƵǌĂŶŶĂ�^ĂǁŝĐŬĂ�ǌ�ĐſƌŬĂŵŝ��ĚČ�ŝ��ůČ͕�:ƵƐƚǇŶĂ�
�ĂůĞǁƐŬĂ�ŝ�DŝŬĞ�>ŽǁĞůƐ͕��ǁĞůŝŶĂ�ŝ�^ǌǇŵŽŶ�<ŽǌŝŬ͕�DĂĐŝĞŬ��ŝůĚǌŝƵŬ͕�>ĞƐǌĞŬ��ħďƐŬŝ͕�tŽũƚĞŬ��ŝƵůĂ͕��ŶŝƚĂ�ŝ��ƌĞŬ�^ŬǁŝĞƌĂǁƐĐǇ�ǌ�ĚǌŝĞđŵŝ͕�<ŽƌĚŝĂŶ�
<ŽĐŚŽǁŝĐǌ͕�dŽŵĞŬ�^ƵĚŽŵŝƌ͕�DĂƩ�/ŽŶƐ͕�<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�Dƌſǌ�ŽƌĂǌ�ŶĂũŵųŽĚƐŝ�ĐǌųŽŶŬŽǁŝĞ�ŶĂƐǌĞũ�ǁƐƉſůŶŽƚǇ�-�ƵĐǌĞŶŶŝĐĞ�ŬůĂƐǇ�'�^��-��ŐĂƚĂ�tƌŽŶŝĞĐŬĂ�
;ŝ�ũĞũ�ŵųŽĚƐǌǇ�ďƌĂƚ�WĂǁĞųͿ͕�KůŝǁŝĂ�^ƵĚŽů͕�DĂƌǌĞŶĂ�^ƚĞĨĂŶŝƐǌǇŶ͕�DĂƌǌĞŶĂ�^ŽůĐǌĂŬ�ŝ�<ĂƌŽůŝŶĂ�DĂĚĂũ�͘ 
 KŐƌŽŵŶǇŵ� tƐƉĂƌĐŝĞŵ� ŵŽƌĂůŶǇŵ� ŝ� ĚƵĐŚŽǁǇŵ� ƐČ� KƌŐĂŶŝǌĂĐũĞ� <ŽŵďĂƚĂŶĐŬŝĞ� –� �ǁŝČǌĞŬ� tĞƚĞƌĂŶſǁ� ŝ� Z�>͘� WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇŵ�
ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�ũĞƐƚ�WƌĞǌĞƐ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�'ƵƐĐŝŶ�ŶĂƐǌ�ĚƵĐŚŽǁǇ�ŽƉŝĞŬƵŶ͘� 
 KŐƌŽŵŶĞũ�ƉŽŵŽĐǇ�ǁ�ƌŽŬƵ�ƵďŝĞŐųǇŵ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌǇųĂŵ�ŽĚ�^ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĂ�WĂƚƌŝĂĞ�&ŝĚĞůŝƐ͕�ũĞŐŽ�ĐǌųŽŶŬſǁ�ŝ�ŝĐŚ�ƌŽĚǌŝŶ�-�Ă�ǁŝħĐ�ŽĚ�ZĞŶĂƚǇ�ŝ�
WĂǁųĂ��ĞĚŶĂƌƐŬŝĐŚ͕�WŝŽƚƌĂ��ŝĞƌĂƐǌĞǁƐŬŝĞŐŽ͕�ZŽŵĂŶĂ�<ƵŵŝŶĂ͕��ƌŬĂ�>ĂƐŬĂ͕�DĂŐĚǇ�ŝ�:ĂƌŬĂ�^ŬŽƌŬſǁ͕�DĂƌĐŝŶĂ�^ƚĂŶŝƐųĂǁƐŬŝĞŐŽ�;WƌĞǌĞƐĂ�W&Ϳ�ŽƌĂǌ�
<ŝŶŐŝ�ŝ�:ĂƌŬĂ��ĂƌǌǇŷƐŬŝĐŚ͘ 
 KŐƌŽŵŶĞ� ǌĂƐųƵŐŝ� ŶĂ� ƉŽůƵ� ƉƌĂĐǇ� ƐƉŽųĞĐǌŶĞũ� ŵĂ� <ŽųŽ� �ǇǁĞŐŽ� ZſǏĂŷĐĂ� ǌ� ŶŝĞƐĂŵŽǁŝƚČ� /ƌĞŶŬČ� <ĂǁĂůĞĐ͕� ũĂŬŽ� WƌĞǌĞƐŬČ͘� EŝĞ� ǁŽůŶŽ�
ǌĂƉŽŵŶŝĞđ� Ž� WŽůƐŬŝĞũ� ^ǌŬŽůĞ� ǌ� ƌſǁŶŝĞ� ŶŝĞƐĂŵŽǁŝƚČ� dĞƌĞƐŬĂ� ,ŽƵŐŚ� ũĞũ� <ŝĞƌŽǁŶŝĐǌŬČ� ŽƌĂǌ� ǌĞƐƉŽůĞ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐǌŶǇŵ͖� Ž� � ,ĂƌĐĞƌǌĂĐŚ͕� ŬƚſƌǇŵ�
ƉƌǌĞǁŽĚǌČ��ƵǌĂŶŶĂ�^ĂǁŝĐŬĂ�ŝ��ĂŶŝĞů��ĂďǇŶŬŽ͕�Ž�ŶĂƐǌǇŵ�dĞĂƚƌǌĞ�&ƌĞĚƌĞƵŵ�ǌŶſǁ�ǌ��ĂŶŝĞůĞŵ��ĂďǇŶŬŽ�ŶĂ�ĐǌĞůĞ͘� 
��ĐǌǇ�ǁŽůŶŽ�ǌĂƉŽŵŶŝĞđ�Ž��ǇŐŵƵŶĐŝĞ�'ƌĞĞŶ;ŝĞͿ͕�^ĞďĂƐƟĂŶŝĞ��ƌǌǇƐǌĐǌǇŬƵ͕�^ĐŚŽůŝ�WŝĞƌǁƐǌĞŐŽ��ŶŝĂ�dǇŐŽĚŶŝĂ�ǌ�DĂƌĐŝŶĞŵ��ĂũČĐǌŬŝĞŵ�ŶĂ�ĐǌĞůĞ͕�
ƐĐŚŽůŝŝ�KƐƚĂƚŶŝĞŐŽ��ŶŝĂ� ƚǇŐŽĚŶŝĂ��ŐĂƚǇ�<Ƶůŝ͕�<ĂƐŝ�^ųĂǁƐŬŝĞũ� ŝ�tŽũƚŬĂ��ŝƵůŝ͕�ZǇƐǌĂƌĚǌŝĞ��ŝĞĚŬĂ͕�'ƌǌĞŐŽƌǌƵ� ŝ�Ž��ĚǁĂƌĚǌŝĞ� :ĂŶŝŬƵ͍�KŶŝ�ǁƐǌǇƐĐǇ�
ƚǁŽƌǌČ�ŽƉƌĂǁħ�ŵƵǌǇĐǌŶĂ�DƐǌǇ͘� 
 :ĂŬ�WĂŷƐƚǁŽ�ǁŝĚǌČ�ũĞƐƚ�ŶĂƐ�ǁŝĞůƵ�ŝ�ǌĂƉĞǁŶĞ�ŬŽŐŽƑ�ƉŽŵŝŶħųĂŵ͘��WƌǌĞƉƌĂƐǌĂŵ͘�:ĞƐƚ�ŶĂƐ�ǁŝĞůƵ͕�ĂůĞ�ǁĐŝČǏ�ǌďǇƚ�ŵĂųŽ͙ 
 WĂŶŝČ�/ƌĞŶħ�WŽƌĞĐŬČ�ďħĚǌŝĞŵǇ�ǏĞŐŶĂđ�ǁ�ƉŝČƚĞŬ�Ž�ŐŽĚǌ͘�ϭϭ͘ϬϬ͘�Ϯϯ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ǌĂƐŶħųĂ�ǁ�WĂŶƵ͘��ǇųĂ�ǁƐƉĂŶŝĂųǇŵ�ĐǌųŽǁŝĞŬŝĞŵ͘�DĂŵ�ǁŽďĞĐ�
ŶŝĞũ�ŽŐƌŽŵŶǇ�ĚųƵŐ�ǁĚǌŝħĐǌŶŽƑĐŝ�ǌĂ�ƚŽ͕�ǏĞ�ƉŽŬĂǌĂųĂ�ŵŝ͕� ũĂŬ�ǁǇƌĂǏĂđ�ŵŝųŽƑđ�ǁŽďĞĐ�ƑǁŝĂƚĂ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ďǇĐŝĞ�ƵǏǇƚĞĐǌŶČ͕�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƉƌĂĐħ�ĚůĂ�ĚŽďƌĂ�
tƐƉſůŶŽƚǇ͕�ƐųƵǏďħ�ũĞũ͕�ǌĂ�ƚŽ͕��ǏĞ�ƉŽŬĂǌĂųĂ�ŵŝ͕�ĐǌǇŵ�ũĞƐƚ��ĂƌŝƚĂƐ͘��ǌŝħŬƵũħ�WĂŶŝ��/ƌĞŶŽ͘�DĂŐĚĂůĞŶĂ�/ŽŶƐ 
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1,('=,(/$����67<&=1,$�������852&=<672ĝû�2%-$:,(1,$�3$ē6.,(*2�-�23à$7(.�3$5$),$/1<� 
 �����–�'R�']LHFLąWND�-H]XV�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL� 
�������������������������������L�]GURZLH�GOD�&]áRQNyZ�.RPLWHWX�3DUDILDOQHJR�L�,FK�URG]LQ��ZV]\VWNLFK� 
�������������������������������3U]\MDFLyá�L�=QDMRP\FK��NWyU]\�Z�PLQLRQ\P�5RNX�3DĔVNLP������SRĞZLĊFLOL 
�������������������������������VZyM�F]DV��VLá\�L�]GURZLH�QD�U]HF]�UR]ZRMX�3DUDILL�L�6SRáHF]QRĞFL�3ROVNLHM� 
�������������������������������Z�/HHGV�-�GDU�ZG]LĊF]QRĞFL�RG�3UH]HV�3DUDILL�0DJGDOHQ\�,RQV���� 
 �����–�=D�ĞS��WDWĊ���-y]HID�.áRVLĔVNLHJR�Z�URF]QLFH�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG�FyUNL� 
�������������������������������-DQLQ\�(SVWHLQ�]�URG]LQą 
 �������–�%à2*26à$:,(ē67:2�52&=1(*2�'=,(&.$�-�/HRQ�$QWRQL�'<%,.2:6., 
 ������–�2�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH�L�RSLHNĊ�0%�&]ĊVWRFKRZVNLHM�GOD�&]áRQNyZ�.RáD� 
�������������������������������ĩ\ZHJR�5yĪDĔFD�Z�/HHGV�RUD]�]D�]PDUá\FK����&]áRQNyZ�.ĩ5�-�LQW��ZáDVQD�NRáD 
 ������–�&+5=(67�-�1HOD�$OLFMD�.$&=0$5(.� 
+DUURJDWH��������–�'R�']LHFLąWND�-H]XV�]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D�RWU]\PDQH�áDVNL� 

���������������������Z�]DNRĔF]RQ\P������5RNX�]�SURĞEą�R�SU]HEDF]HQLH�QDV]\FK 
��������������������������������JU]HFKyZ�L�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH�GOD�3DUDILDQ�QD�5RN�3DĔVNL�-�$�'����� 
 ������–�=D�ĞS��RMFD���3LRWUD�*XOPDQWRZLF]D�Z�GQLX����URF]QLF\�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG� 
�������������������������������V\QD�7RPDV]D�]�ĪRQą�/LGLą�L�ZQXNDPL�$OLFMą�L�$OHNVDQGUHP�� 
 
321,('=,$à(.����67<&=1,$�������']LHĔ�SRZV]HGQL�� 
  ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-���,17(1&-$�:2/1$���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
 ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-���,17(1&-$�:2/1$���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
 
:725(.����67<&=1,$�������']LHĔ�SRZV]HGQL�� 
  ������–�=D�ĞS��URG]LFyZ���-DQD�L���)UDQFLV]NĊ�+HUQLN�L�VLRVWUĊ���6WDVLĊ�RUD]�-HM�PĊĪD� 
���������������������������������/XGZLND�%DĪDQyZ�-�GDU�LQW��RG�V\QD�-DQD�+HUQLN�]�ĪRQą�-DGZLJą�L�FDáą�URG]LQą 
 ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-���,17(1&-$�:2/1$���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
 
�ĝ52'$����67<&=1,$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
 ������–�=D�ĞS��PĊĪD���%RJXVLD�3LHVLHZLF]D�Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG� 
�������������������������������ĪRQ\�$OLFML�3LHVLHZLF] 
� 
&=:$57(.�����67<&=1,$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
 ������–�=D�GXV]H�Z�F]\ĞüFX�FLHUSLąFH��V]F]HJyOQLH�WH�NWyUH�QDMEDUG]LHM�SRWU]HEXMą�%RĪHJR 
�������������������������������0LáRVLHUG]LD�L�]D�GXV]H�QDMEOLĪV]H�Z\EDZLHQLD�� 
 ������–�:�%RJX�ZLDGRPHM�VSUDZLH�-�GDU�LQWHQFML�SDQL�+HOHQ\�%DF]NRZVNLHM 
 
3,Ą7(.�����67<&=1,$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
 ������–�=D�ĞS��URG]LFyZ���:LQFHQWHJR�L���-DGZLJĊ�)LODURZVNLFK�Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL� 
�������������������������������RMFD�-�GDU�LQWHQFML�RG�SS��-y]HID�L�0DULL�)LODURZVNLFK� 
 ������–�32*5=(%�-�ĝ3����,UHQ\�325(&.,(- 
 ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-���1,(�0$�06=<�ĝ:����-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
 
62%27$�����67<&=1,$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
 �������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-���1,(�0$�06=<�ĝ:����-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 

.21,(&�2.5(68�%2į(*2�1$52'=(1,$�-�RG�SRQLHG]LDâNX�,�7<'=,(ę�2.5(68�=:<.á(*2 
 ������–�=D�ĞS��WDWĊ�GUD���%URQLVáDZD�'ZRUDND�Z�����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�L�]�RN��XURG]LQ�-�GDU 
��������������������LQWHQFML�RG�FyUNL�$JDW\�NXOD�]�URG]LQą� 
 ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-���,17(1&-$�:2/1$���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 

1,('=,(/$�����67<&=1,$�������ĝ:,ĉ72�&+5=78�3$ē6.,(*2� 
 �����–�=D�ĞS��URG]LFyZ���$QWRQLHJR�L���0DUFMDQQĊ�RUD]�]PDUá\FK����EUDFL�L���VLRVWU\�-�GDU 
�������������������������������LQWHQFML�RG�V\QD�L�EUDWD�.D]LPLHU]D�6NLELĔVNLHJR 
  ������–�=D�ĞS����(OĪELHWĊ�'UXĞ�]�RND]ML����URF]QLF\�ĞPLHUFL�-�GDU�LQW��RG�S��/XVL�6]\PDĔVNLHM 
3RQWHIUDFW�������–�=D�ĞS��RMFD���-DQD�6áXSF]HZVNLHJR�L�EDEFLĊ���,UHQĊ�/LG]EDUVNą�-�GDU�LQWHQFML�RG 
������������������������������FyUNL�L�ZQXF]NL�-XVW\Q\�]�URG]LQą�� 
 ���������������–�=�SURĞEą�R�%RĪH�%áRJRVáDZLHĔVWZR�GOD�EUDWD�'DULXV]D�/HFKRZLF]� 

 

.6,ĉ*$�,17(1&-,�06=$/1<&+�1$�52.������27:$57$� 
 

,17(1&-(�06=$/1(�1$������52.�02ĩ$�6.à$'$û�32�06=$&+�ĝ:,ĉ7<&+�:�
1,('=,(/ĉ�,�7<*2'1,8��-HVW�MHV]F]H�ZLHOH�ZROQ\FK�LQWHQFML�Z�VW\F]QLX�-�GR����
VW\F]QLD�EĊG]LH�GZyFK�NDSáDQyZ�-�SRP\ĞOP\�R�VZRLFK�URF]QLFDFK�L�MXELOHXV]DFK� 

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



  852&=<672ĝû� 2%-$:,(1,$� 3$ē6.,(*2�:� 35=<6=àĄ� 1,('=,(/ĉ� –� WUDG\F\MQLH�
QD]\ZDQą� XURF]\VWRĞFLą� Ä7U]HFK� .UyOL´� SU]\SDGD� G]LVLHMV]HM� QLHG]LHOL�� 7HJR� GQLD� Z NRĞFLHOH�
SREáRJRVáDZLP\� NDG]LGáR� L� NUHGĊ�� NWyUą� –� ]JRGQLH� ]� GDZQ\P� SROVNLP� ]Z\F]DMHP� –� QD� GU]ZLDFK�
QDV]\FK� GRPRVWZ� QDNUHĞOLP\� SLHUZV]H� OLWHU\� LPLRQ� 0ĊGUFyZ� ]H� :VFKRGX�� .DFSUD�� 0HOFKLRUD� L�
%DOWD]DUD��3R�OLWHUDFK�&���0���%�QDSLV]HP\�F\IU\�URNX�3DĔVNLHJR�������FR�WáXPDF]\P\�UyZQLHĪ�MDNR�
SURĞEĊ�� DE\� &KU\VWXV� EáRJRVáDZLá� QDV]� GRP�� &KULVWXV� PDQVLRQHP� EHQHGLFDW�� 7DNLH� R]QDNRZDQLH�
GU]ZL�QDV]\FK�GRPyZ�PD�UDQJĊ�ĞZLDGHFWZD�ZLDU\�ZREHF�QDV]\FK�EUDFL� L�VLyVWU��NWyU]\�RG�QDV�WHJR�
ĞZLDGHFWZD�ĪąGDMą�L�QD�QLH�RF]HNXMą� 
  =0,$1$�7$-(01,&�ĩ<:(*2�5Ïĩ$ē&$�-�SU]\SDGD�G]LVLHMV]HM�QLHG]LHOL� 
  3$3,(6.$�,17(1&-$�0,6<-1$�1$�67<&=(ē������52.8 
=D� PáRG]LHĪ�� V]F]HJyOQLH� ]� $PHU\NL� àDFLĔVNLHM�� DE\� ]D� SU]\NáDGHP� 0DU\L� RGSRZLHG]LDáD� QD�
ZH]ZDQLH�3DQD�GR�SU]HND]\ZDQLD�ĞZLDWX�UDGRĞFL�(ZDQJHOLL� 
�/(.725=<��-�SU]\SRPLQDP\��ĪH�RG�$GZHQWX�RERZLą]XMH�F\NO�F]\WDĔ�Ä&´��Z�W\JRGQLX�ÄURN�,´ 
 1LHG]LHOD����������������J�������–�$��6]W\UELFND�L�%��0DODFK�������J��������–��URG]LQD�SS��.XOD 
 1LHG]LHOD���������������J�������–�5RG]LQD�SS��(SVWHLQ �����������J��������–��0��,RQV�	�0��6WDQLVáDZVNL 
 1LHG]LHOD���������������J�������–�-��(SVWHLQ�L�-��/HVLDN��������������J��������–��3��6]ODXĪ\V�	�+��6WDQLVáDZVND 
 1LHG]LHOD���������������J�������–�URG]LQD��SS��%LHGND����������������J���������–�5RG]LQD�SS��'ĊEVNLFK 
 1LHG]LHOD����������������J�������–�7��7RVWD�L�0��(SVWHLQ��������������J��������–��7��+RXJK�	�:��ĝZLHUF] 

 

  32*5=(%� ĝ3�� �� ,5(1<� 325(&..,(-� -� ]PDUáHM� ������EU�� ]DRSDWU]RQ\� ĞZLĊW\PL�
6DNUDPHQWDPL� .RĞFLRáD� Z� ZLHNX� ��� ODW� -� ]RVWDQLH� RGSUDZLRQ\� Z� QDV]\P�
.RĞFLHOH�Z�SLąWHN������������URNX�R�JRG]���������5RG]LQD�SURVL��DE\�]DPLDVW�
NZLDWyZ� QD� JUyE� ]áRĪ\ü� GDU� RILDUQ\� QD� $O]KHLPHUV� 	� &DQFHU� 5HVHDUFK�� SR�
SRJU]HELH� ]DSUDV]D� ]DĞ� ZV]\VWNLFK� XF]HVWQLNyZ� SRJU]HEX� GR� QDV]HJR�
2ĞURGND� 3DUDILDOQHJR� QD� 6W\SĊ�� =PDUáD� ZLHOFH� ]DVáXĪRQą� Z� SUDF\� QD� QLZLH�

SDUDILDOQHM� L� VSRáHF]QHM� -� 3DUDILDQNĊ� SROHFDP\� PRGOLWZLH� ZLHUQ\FK�� D� URG]LQLH� Z\UDĪDP\� QDV]H�
VHUGHF]QH�ZVSyáF]XFLH��:LHF]Q\�RGSRF]\QHN�UDF]�-HM�GDü�3DQLH��� 
  35=<*272:$1,(� '2� 6$.5$0(178�0$àĩ(ē67:$�–�3DU\��NWyUH�]DNRĔF]\á\�NXUV�L�
RGE\á\� VSRWNDQLH� Z� 3RUDGQL� ĩ\FLD� 5RG]LQQHJR� SRZLQQ\� VLĊ� ]JáRVLü� QD� RVWDWQLH� VSRWNDQLH� X� .V��
3URERV]F]D�� 0RĪQD� VLĊ� XPyZLü� WHOHIRQLF]QLH�� 3U]\SRPLQDP\�� ĪH� EDGDQLH� 3URWRNyá� .DQRQLF]HJR�
%DGDQLD� 6WDQX�:ROQHJR�1DU]HF]RQ\FK� -� SRZLQQR� VLĊ� RGE\ü� QD� ��PLHVLąFH� SU]HG� SODQRZDQą� GDWą�
]DZDUFLD�6DNUDPHQWDOQHJR�0DáĪHĔVWZD��.ROHMQ\�.XUV�3U]HGPDáĪHĔVNL�RGEĊG]LH�VLĊ� 

  5$'261$� ,1)250$&-$� '/$� 3$5$),$1� =� 3217()5$&7� ,� 2.2/,&� -�RG�1RZHJR�
5RNX������Z�NRĞFLHOH�DQJLHOVNLP�SZ��ĞZ��-y]HID�Z�3RQWHIUDFW�SU]\�%DFN�6WUHHW�:)���1/�]D�]JRGą�
PLHMVFRZHJR� SURERV]F]D� )U�� 6LPRQ� /RGJH� ZLHONLHJR� F]FLFLHOD� Eá�� .V�� -HU]HJR� 3RSLHáXV]NL� -�0V]D�
ĝZLĊWD�Z�MĊ]\NX�SROVNLP�EĊG]LH�VSUDZRZDQD�GZD�UD]\�Z�PLHVLąFX�Z���	���QLHG]LHOĊ�PLHVLąFD�
]DĞ�Z����Z�1RUPDQWRQ�Z�NRĞFLHOH�ĞZ��-DQD�&KU]FLFLHOD�SU]\�1HZODQG�/DQH�-�:)����%$��:�+DUURJDWH�
RG���VW\F]QLD������URNX�EĊG]LH�0V]D�ĝZLĊWD�Z�MĊ]\NX�SROVNLP�W\ONR�Z���QLHG]LHOĊ�PLHVLąFD� 
 

Ύ  KWB�d�<�W�Z�&/�>Ez��ƌŽĚǌǇ�WĂƌĂĮĂŶŝĞ͘�:ĞƐƚĞƑŵǇ�ũĞĚŶČ�ǁŝĞůŬĂ�ƌŽĚǌŝŶČ͘�ZŽĚǌŝŶĂ�
ƚŽ�ƌǌĞĐǌ�ƑǁŝħƚĂ͘��ĂǁƐǌĞ�ũĞĚŶŽĐǌǇ�ŶĂƐ�Ɛƚſų�ǁŝŐŝůŝũŶǇ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŶĂƐǌĞũ�tƐƉſůŶŽƚǇ�ũĞƐƚ�ƚŽ�Ɛƚſų�
KƉųĂƚŬŽǁǇ͘��Ž�ƌŽŬƵ�ƐƉŽƚǇŬĂŵǇ�Ɛŝħ�͕�ďǇ�ǁƐƉſůŶŝĞ�ǌĂƑƉŝĞǁĂđ�ŬŽůħĚǇ͕�ďǇ�ƉƌǌĞųĂŵĂđ�Ɛŝħ�ŽƉųĂƚŬŝĞŵ�
ŝ� ǌųŽǏǇđ� ƐŽďŝĞ� ǏǇĐǌĞŶŝĂ͘��ǌŝĞĐŝ͕�ǁ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĞŶŝƵ� ũĂƐĞųŬŽǁǇŵ͕ ǌŶſǁ�ƉƌǌǇƉŽŵŶČ�ŶĂŵ�Ž�ŵŽĐǇ�
ŶŽĐǇ�ǁŝŐŝůŝũŶĞũ͘�dĂ�ƉŽǁƚĂƌǌĂůŶŽƑđ�ũĞƐƚ�ƉŝħŬŶĂ͘�t�ƚĞũ�ƉŽǁƚĂƌǌĂůŶŽƑĐŝ� ũĞƐƚ�ƐŝųĂ͘��ŽƉſŬŝ�ďħĚǌŝĞŵǇ�ƉƌǌǇ�ƚǇŵ�ƐƚŽůĞ͕�
ĚŽƉſŬŝ�ǁ�ĚųŽŶŝĂĐŚ�ŶĂƐǌǇĐŚ�ďħĚǌŝĞ�ƚĞŶ�ŽƉųĂƚĞŬ͕�ĚŽƉſŬŝ�ďħĚǌŝĞ�ųČĐǌǇųĂ�ŶĂƐ�ƐŝųĂ�d�:�dZ��z�:/͕�ĚŽƉſƚǇ��%��/�Dz͘� 

  2.$=-$�'2�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-��FRG]LHQQLH�ò�JRG]LQ\�SU]HG�NDĪGą�0V]ą�ĝZLĊWą�� 
  .6,ĉ*$�,17(1&-,�06=$/1<&+�1$�52.������27:$57$��-�3URVLP\�3DUDILDQ�R�VNáDGDQLH�
LQWHQFML�PV]DOQ\FK��3U]\MPRZDQLH�LQWHQFML�RGE\ZD�VLĊ�Z�NDSOLF\�SU]\�]DNU\VWLL�SR�0V]DFK�ĝZ�� 
  .$1&(/$5,$� 3$5$),$/1$� -� F]\QQD� MHVW�NDĪGHJR�GQLD�SR�0V]DFK�ĝZ�� UDQR� OXE�ZLHF]RUHP��
0RĪQD�XPyZLü�VLĊ�WDNĪH�WHOHIRQLF]QLH�QD�VSRWNDQLH�]�.V��3URE��QD�RNUHĞORQ\�WHUPLQ� 

2�*�à�2�6�=�(�1�,�$����'�8�6�=�3�$�6�7�(�5�6�.�,�( 

.2/(-1<�.856�35=('0$àĩ(ē6.,�–�6(6-$�=,02:$������–�52=32&=1,(�6,ĉ 
:�62%27ĉ���0$5&$�2�*2'=��������:�1$6=<0�.2ĝ&,(/(�-�F]�� 

JRG]��������–����.RQIHUHQFMD�–�7$-(01,&$�6$.5$0(178�0$àĩ(ē67:$�� 
JRG]��������–����NRQIHUHQFMD��–�2'32:,('=,$/1(�52'=,&,(/67:2�F]�,�Z�NDZLDUQL�RĞURGND 
 �������:�1,('=,(/ĉ���0$5&$�2�*2'=��������:�1$6=<0�.2ĝ&,(/(�-�F]�� 
JRG]��������–����.RQIHUHQFMD�–�2'32:,('=,$/1(�52'=,&,(/67:2�F]�,,��D�SR�0V]\�ĝZLĊWHM 
JRG]��������–����NRQIHUHQFMD�–�35=<0,27<�0,à2ĝ&,�0$àĩ(ē6.,(- 



   32/6.,(�'$<�&(175(��-�ZUDFDP\�QD�'D\�&HQWUH�Z�ĞURGĊ���VW\F]QLD������U� 
  1,(%,(6.,(� .23(57.,� Ä*,)7� $,'´� 1$� 52.� ����� -� Vą� GR� SREUDQLD� Z� NDSOLF\� ĞZ��
6WDQLVáDZD��=DFKĊFDP\�SUDFXMąF\FK�3DUDILDQ�GR�WHM�IRUP\�VNáDGDQLD�GDUyZ�RILDUQ\FK�QD�3DUDILĊ� 

�ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ĚŽ�ǁƐƉſůŶĞŐŽ�ŬŽůħĚŽǁĂŶŝĂ͘� 
�ħĚǌŝĞ�ŽŶŽ�ŵŝĂųŽ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ŶĂƐǌǇŵ�ŬŽƑĐŝĞůĞ�

ǁ�ƐŽďŽƚħ�Ϯϲ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�Ž�ŐŽĚǌ�ϭϳ͘ϯϬ͘� 
WƌŽƐŝŵǇ� Ž� ƉƌǌǇŶŝĞƐŝĞŶŝĞ� ǁųĂƐŶǇĐŚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚſǁ�ŵƵǌǇĐǌŶǇĐŚ͊͘� 

  2),$52'$:&20�-�NWyU]\�]áRĪ\OL�QD�SRWU]HE\�QDV]HM�SDUDILL�VZRMH�GDU\�QD�WDFĊ� 
ϮϰͬϮϲ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϴ��-�ŶĂ�ƚĂĐħ�-�ά�ϭϯϭϱ͘ϯϮ�н�Ϯϲ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϴ�-�ŶĂ�ƚĂĐħ�-�ά�ϭϴϬ͘ϴϮ 

ϯϬͬϭϮͬϮϬϭϳ�н�<ŽƉĞƌƚŬŝ�-�ά�ϭϮϱ-ϰϬƉ͘�н��KĮĂƌǇ�'ŝŌ��ŝĚ�-�ά�ϴϰϲ-ϯϭƉ͘��н��ŶĂ�ƚĂĐħ�-�ά�ϱϰϯ-ϴϰƉ͘��н��ŝƵůĞƚǇŶ�-�ά�ϰϰ-ϮϮ 
 

321,('=,$à(.�–����������U��-�/(('6��/6���� �&=�,�	,,�-�3ULPOH\�5DRG�'ULYH��3ULPOH\�3DUN�'ULYH��
6DQGKLOO�2YDO��0RRU�$OOHUWRQ�'ULYH��7DOERW�$YHQXH��%HQWHOLIIH�*DUGHQV��6WDLQEXUQ�&UHVFHQW��6WDLQEXUQ�
'ULYH��&DUU�0DQRU�&UHVFHQW��&DUU�0DQRU�:DON��&DUU�0DQRU�5RDG��&DUU�0DQRU�3ODFH��/HDILHOG�'ULYH��
%XFN�6WRQH�2YDO��%LUNGDOH�:DON��$OZRRGOH\�/DQH��(GJEDVWRQ�&ORVH��7KH�0RXQW���%ODFPRU�&RXUW� 
:725(.��-�����������U���-��/(('6��/6�����&=�,,,�	�&=�,9��-��0DSH�&UDIW��+LJK�$VK�&UHVFHQW��+LJK�
$VK� 'ULYH�� /LQWRQ� 'ULYH�� /LQWRQ� 9LHZ�� +LJK� 0RRU� &UHVFHQW�� $OOHUWRQ� *URYH�� 7KH� 6SLQQH\�� %DUILHOG�
&UHVFHQW��3ODQWDWLRQ�$Y���3ODQWDWLRQ�*DUGHQV��/LQWRQ�$YHQXH��/LQWRQ�5G��7KH�0RRUODQGV��0DSOH�&UDIW��
0RRUODQG� *DUGHQV�� .LQJV� &URIW� *DUGHQV�� +LJKZRRG� $YHQXH�� 6WRQJRWH� 5RDG�� 6WUHHW� /DQH�� 6WUHHW�
/DQH� :HVW�� 6WDLQEXUQ� 5RDG�� :\QFOLIIH� *DUGHQV�� $OOHUWRQ� *UDQJH� 5LVH�� $OOHUWRQ� *UDQJH� &ORVH���
1XQUR\G�$YHQXH��+LJKZRRG�$YHQXH 
ĝ52'$� –� ���������U�� -� /(('6� � /6� ��� ��� 	� ��� ³$'5(6<� 67$à(´� � -�&KDWVZRRG�$Y���$EHUILHOG�
&ORVH�� 7KRUSH� *DUGHQV�� 6RXWKOHLJK� *U��� $OOHQE\� 5G��� 6RXWKOHLJK� 'U��� 1HYLOOH� 5RZ�� *URYHKDOO� 'U��
:DLQFOLIIH�&UHVFHQW��$OOHQE\�'ULYH��6WUDWKPRUH�9LHZ��/LQFROQ�*UHHQ�&RXUW��6SULQJ�&ORVH�$YHQXH 
&=:$57(.��-������������U���-��/(('6��/6�����-�)LHOG�(QG�5RDG��-HDQ�$YHQXH��7HPSOH�*DWH�$YH���
%DUZLFN� LQ� (OPHW�� .HOPVFRWW� *URYH�� &DUWPHOO� 'ULYH�� &RURQDWLRQ� 3DUDGH�� 7HPSOVJDWH� $YHQXH��
/DNHODQG�&RXUW��0RUHVGDOH�/DQH��)DUP�5RDG��3RROH�5RDG��&ROGZHHO�5G�� 
3,Ą7(.�-�����������U���-�/(('6��/6����-�³$'5(6<�12:(´��-�.V��3URE��XPyZL�VLĊ�WHOHIRQLF]QLH� 
321,('=,$à(.�–�����������U��-�/(('6��/6���������	����-�.LQJV�$OIUHGV�*UHHQ��3RUNODQG�'U���.LQJ�
$OIUHGV�:D\��:DOPVOH\�5RDG��:LQVWDQOH\�7DUUDFH��9HVSHU�7DUUDFH��9HVSHU�*DWH�&UHVFHQW��$UJLH�$Y�
HQXH��(GHQ�&UHVFHQW��%XUOH\�5RDG��:RRGVOH\�5RDG�� 
:725(.�-�������������-�/(('6��/6����	����	����-�³$'5(6<�67$à(´��-��:KLQPRRU�&U���7DUQVLGH�
'U��� 6RXWK� 3DUNZD\� $Y��� 6RXWK� 3DUN�:D\�� 6RXWKZRRG� &U��� %DUOH\� +LOO� 5G��� $OPVIRUG�2YDO�� 6SULQJ�
*URYH��3RSODU�*URYH��:RRGILHOG�5G���5DVHGJOH�&O���0RXQW�6WUHHW��6WDQNV�'ULYH��%DJJDUW�+LOO�&UHV�
FHQW��%DJJDUW�+LOO�5G���.HQWPHUH�$Y���7KH�5HLQ� 
ĝ52'$�–�����������U��-�/(('6��/6�����	�����-�³$'5(6<�67$à(´�-�9LFWRULD�&ORVH��+DZNVZRUWK�
5RDG�� 9LFWRULD� 'ULYH�� 6WDQKRSH� 'ULYH�� 1HZODLWKHV� 5RDG�� 6WRQH\� &URIW�� %URZQEDUULH� 'ULYH�� *UHHQ�
EDQNV�$YHQXH��6WDQKRSH�$YH��&KXUFK�5RDG��.LQJ�*HRUJH�$YHQXH� 
&=:$57(.�� -� �����������U���+$552*$7(�-�³$'5(6<�67$à(´�-�5RVHGJOH�&ORVH��+ROOLQV�&UHV�
FHQW��:RRGILHOG�5RDG��$OPVIRUG�2YDO��3RSODU�*URYH��:RRGILHOG�*DUGHQV��.QDUHVERURXJK�5RDG��8QLW\�
*URYH��(DYHVWRQH�*URYH��.HQQLRQ�5RDG��5REHUW�&UHVFHQW��%UDPKDP�'U�� 
3,Ą7(.��-������������U���-��+$552*$7(�-��-�³$'5(6<�67$à(´�,�³QRZH�DGUHV\´��-�+DUWZLWK�'ULYH��
%XUQE\�&ORVH��6WDQKRSH�'U���%DFN�*UDQYLOH�5RDG���.QRF[�$YHQXH��6W��$QGUHZ�$Y���)RXQWDLQV�$Y� 
321,('=,$à(.��-������������U���-�/(('6��/6���-�³$'5(6<�67$à(´ 
:725(.��-������������U���-��/(('6��/6���-�³QRZH�DGUHV\´��-�.V��3URE��XPyZL�VLĊ�WHOHIRQLF]QLH 
ĝ52'$��-������������U���-��27/(<�	�,./(<��-�³$'5(6<�67$à(´ 
&=:$57(.�-�����������U��-�/(('6��/6���-�³$'5(6<�67$à(´��-�.V��3URE��XPyZL�VLĊ�WHOHIRQLF]QLH 
3,Ą7(.�–�����������U��-�/(('6��/6����-�³QRZH�DGUHV\´���-�.V��3URE��XPyZL�VLĊ�WHOHIRQLF]QLH� 
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