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)RU�3ULYDWH�&LUFXODWLRQ�

^ƉŽƚŬĂŶŝĞ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƉƌĂǁ�ŽďǇǁĂƚĞůŝ� 
�ƵƌŽƉǇ�ƑƌŽĚŬŽǁŽ-ǁƐĐŚŽĚŶŝĞũ�ƉŽ�ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϵ͘ 

 ^ǌĂŶŽǁŶŝ�WĂŷƐƚǁŽ͘� 
 :ĂŬ�WĂŷƐƚǁƵ�ǁŝĂĚŽŵŽ͕�ǁĞ�ǁƚŽƌĞŬ�ǁ�>ĞĞĚƐ��ŝƚǇ�DƵƐĞƵŵ�ŽĚďǇųŽ�
Ɛŝħ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ�ǌ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĂŵŝ�ǁųĂĚǌ�ďƌǇƚǇũƐŬŝĐŚ�ŝ�,ŽŵĞ�KĸĐĞ͕�ĐǌǇůŝ�
DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁĂ� ^ƉƌĂǁ� tĞǁŶħƚƌǌŶǇĐŚ͕� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� �ƌĞǆŝƚƵ͘� �ǇųŽ� ǏĂųŽƑŶŝĞ�
ŵĂųŽ� ŽƐſď͘� �� ƐǌŬŽĚĂ͕� ďŽ� ǁ� ƐƉŽƐſď� ƚƌĞƑĐŝǁǇ� ŝ� ƐƉſũŶǇ� ǁǇũĂƑŶŝŽŶǇĐŚ�
ǌŽƐƚĂųŽ� ŬŝůŬĂ� ŬůƵĐǌŽǁǇĐŚ� ĚůĂ� ŶĂƐ� ŬǁĞƐƟŝ͘� WƌǌĞĚĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ƉĂĚųŽ�
ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĞ͕�ǏĞ�ũĞƐƚĞƑŵǇ�ƉŽǏČĚĂŶŝ�ǁ�ƚǇŵ�ŬƌĂũƵ�ŝ�,K�ǌƌŽďŝ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ͕�ďǇ�
ƉŽŵſĐ� ŶĂŵ� ƚƵ� ƉŽǌŽƐƚĂđ͘� � dŽ͕� ĐŽ� ƵƐųǇƐǌĂųĂŵ� ŝ� ĐǌĞŐŽ� Ɛŝħ� ĚŽǁŝĞĚǌŝĂųĂŵ͕�

ǌĚĂũĞ�Ɛŝħ�ƚŽ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂđ͘���ƉŽǁŝĞĚǌŝĂŶĞ�ǌŽƐƚĂųŽ͕�ĐŽ�ŶĂƐƚħƉƵũĞ͗ 
 tĐŚŽĚǌŝŵǇ�ǁ�ƚǌǁ͘�ͣ/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕͟�ĐǌǇůŝ�ŽŬƌĞƐ�ǁĚƌŽǏĞŶŝŽǁǇ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ŽŬƌĞƐ�ŽĚ�ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϵ�ĚŽ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘��Ž�
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ�E/��Ɛŝħ�ŶŝĞ�ǌŵŝĞŶŝ�ĚůĂ�ŽƐſď�ƚĂŬ�ƉƌǌĞďǇǁĂũČĐǇĐŚ�ǁ�ƚǇŵ�ŬƌĂũƵ͕�ũĂŬ�ŝ�ĚŽ�ŶŝĞŐŽ�ƉƌǌǇũĞǏĚǌĂũČĐǇĐŚ͘�EĂĚĂů�ŽďŽǁŝČǌƵũĞ�ƚǌǁ͘�
ĨĞĞĚŽŵ� ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕� ĐǌǇůŝ� ƐǁŽďŽĚĂ� ƉƌǌĞŵŝĞƐǌĐǌĂŶŝĂ� Ɛŝħ͘� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ũĞƐƚ� ƚŽ� ŽŬƌĞƐ͕�ǁ� ŬƚſƌǇŵ� ŽƐŽďǇ� ƉůĂŶƵũČĐĞ�
ƉŽǌŽƐƚĂđ�ǁ�ƚǇŵ�ŬƌĂũƵ͕�ƉŽǁŝŶŶǇ�ƵǌǇƐŬĂđ�ƐĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�;ƐƚĂƚƵƐ�ŽƐŽďǇ�ŽƐŝĞĚůŽŶĞũͿ�ůƵď�ƉƌĞ-ƐĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�;ƐƚĂƚƵƐ�ŽƐŽďǇ�ŽƐŝĞĚůĂũČĐĞũ�
ƐŝħͿ͘�t�ĚĂůƐǌĞũ�ĐǌħƑĐŝ�ƚĞŬƐƚƵ͕�ĚůĂ�ǁǇŐŽĚǇ͕�ďħĚħ�ƵǏǇǁĂųĂ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝŝ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝĞũ͘ 
 K� ƐĞƩůĞĚ� ƐƚĂƵƐ� ŵŽǏĞ� ƐƚĂƌĂđ� Ɛŝħ� ŬĂǏĚǇ͕� ŬƚŽ� ŵŝĞƐǌŬĂ� ƚƵ� ϱ� ůĂƚ͘� EŝĞ� ǁĂǏŶĞ͕� ĐǌǇ� ƉƌĂĐƵũĞ͕� ĐǌǇ� ŶŝĞ͘� DŝĞƐǌŬĂ͘� WƵŶŬƚĞŵ�
ƐƚĂƌƚŽǁǇŵ�ŽĚůŝĐǌĂŶŝĂ�ƉŝħĐŝƵ�ůĂƚ�ũĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ƉƌǌǇũĂǌĚƵ͘��ŽǁŽĚĞŵ�ŶĂ�ǌĂŵŝĞƐǌŬĂŶŝĞ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ŶĂǁĞƚ�ŬĂƌƚĂ�ǌ�ŽƑƌŽĚŬĂ�ƐƉŽƌƚŽǁĞŐŽ͕�
ŬĂƌƚĂ�ŬůŝĞŶƚĂ�ƐŬůĞƉƵ͕�ĐǌǇ�ĐŽŬŽůǁŝĞŬ�ŝŶŶĞŐŽ͕�ŶƉ͘�ŬĂƌƚĂ�ƌĞũĞƐƚƌĂĐũŝ�ǁ�ŽƑƌŽĚŬƵ�ǌĚƌŽǁŝĂ͘��K<K>t/�<͘ 
 WƌĞ-ƐĞƩůĞĚ� ƐƚĂƚƵƐ� ƉƌǌǇƐųƵŐƵũĞ� ŬĂǏĚĞŵƵ͕� ŬƚŽ� ƉƌǌĞďǇǁĂ� ƚƵ� ŽĚ� ũĞĚŶĞŐŽ� ĚŶŝĂ� ĚŽ� ƉŝħĐŝƵ� ůĂƚ� ŵŝŶƵƐ� ũĞĚĞŶ� ĚǌŝĞŷ͕� ǁ� ĚŶŝƵ�
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘��ǌǇůŝ�ŽƐŽďĂ͕�ŬƚſƌĂ�ǁũĞĚǌŝĞ�ĚŽ�h<��Ϯϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ�ŵŽǏĞ�ƐƚƌĂđ�Ɛŝħ�Ž�ƉƌĞ-ƐĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ͘� 
 WƌŽĐĞĚƵƌǇ� ƐƚĂƌĂŶŝĂ� Ɛŝħ�Ž� ũĂŬŝŬŽůǁŝĞŬ�ƐƚĂƚƵƐ� ƐČ�ƉƌŽƐƚĞ� ŝ�ŶŝĞŽĚƉųĂƚŶĞ͘��ųŽǏĞŶŝĞ�ƉŽĚĂŶŝĂ͕� ĐǌǇůŝ� ĂƉůŝŬĂĐũŝ͕�ŶŝĞ�ŬŽƐǌƚƵũĞ�ŶŝĐ͘�
:ĞǏĞůŝ�ŬƚŽƑ�ƐŬŽƌǌǇƐƚĂų�ǌ�ƉųĂƚŶĞŐŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ƉŝůŽƚĂǏŽǁĞŐŽ�ŝ�ǌĂƉųĂĐŝų�ǌĂ�ǌųŽǏĞŶŝĞ�ƉŽĚĂŶŝĂ͕�ŵŽǏĞ�ƐƚĂƌĂđ�Ɛŝħ�ƌĞĨƵŶĚĂĐũħ�ƚĞũ�ŽƉųĂƚǇ͘��
WŽĚĂŶŝĂ�Ž�ƐƚĂƚƵƐ�ŵŽǏŶĂ�ďħĚǌŝĞ�ƐŬųĂĚĂđ�ƉƌǌĞǌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĚ�ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϵ͘�:ĞǏĞůŝ�ŬƚŽƑ�ŵĂ�ũƵǏ�ƚǌǁ͘�ƌĞǌǇĚĞŶƚƵƌħ͕�ŵƵƐŝ�ǁǇƌŽďŝđ�ƐŽďŝĞ�
ƐĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ďŽ�ƌĞǌǇĚĞŶƚƵƌĂ�ƚŽ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇ�ǁŐ�ƉƌĂǁĂ�ƵŶŝũŶĞŐŽ͘� 
 DĂũČĐ�ƐĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ďħĚǌŝĞ�ŵŽǏŶĂ�ũƵǏ�ƉŽ�ϯϬ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ�ǁǇũĞĐŚĂđ�ǌ�h<�ŶĂ�ŽŬƌĞƐ�ĚŽ�ϱ�ůĂƚ�ŝ�ŶĂĚĂů�ŵſĐ�ǁƌſĐŝđ�ĚŽ�ƚĞŐŽ�ŬƌĂũƵ�
ŶĂ� ƉĞųŶǇĐŚ� ƉƌĂǁĂĐŚ� ƌĞǌǇĚĞŶĐŬŝĐŚ͘� WŽƐŝĂĚĂĐǌ� ƐƚĂƚƵƐƵ� ƉƌĞ-ƐĞƩůĞĚ� ďħĚǌŝĞ� ŵſŐų� ǁǇũĞĐŚĂđ� ŶĂ� ϲ� ŵŝĞƐŝħĐǇ� ;ůƵď� ŶĂǁĞƚ� ƌŽŬƵ͕� ǁ�
ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇĐŚ�ƉƌǌǇƉĂĚŬĂĐŚͿ�ŝ�ƉŽƚĞŵ�ǁƌſĐŝđ͕�ďǇ�ŶĂĚĂů�ĐŝĞƐǌǇđ�Ɛŝħ�ƉƌĂǁĂŵŝ�ƌĞǌǇĚĞŶĐŬŝŵŝ͘� 
 :ĞǏĞůŝ� ƌŽĚǌŝĐ� ŵĂ� ƐĞƩůĞĚ� ƐƚĂƚƵƐ͕� ĐǌǇ� ƉƌĞ-ƐĞƩůĞĚ� ƐƚĂƚƵƐ͕� ǁſǁĐǌĂƐ� ĚǌŝĞĐŬŽ� ŽƚƌǌǇŵƵũĞ� ƚĂŬŝ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂƵƚŽŵĂƚǇĐǌŶŝĞ͘� :ĞƑůŝ�
ƌŽĚǌŝĐĞ�ŵĂũČ�ƌſǏŶĞ�ƐƚĂƚƵƐǇ͕�ĚǌŝĞĐŬŽ�ŽƚƌǌǇŵƵũĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ĚůĂ�ŶŝĞŐŽ�ŬŽƌǌǇƐƚŶǇ͘ 
 DĂũČĐ�ƐƚĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŵĂŵǇ�ƚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌĂǁĂ�ĚŽ�ǌĂƐŝųŬſǁ͕�ŽƉŝĞŬŝ�ǌĚƌŽǁŽƚŶĞũ͕�ĞŵĞƌǇƚƵƌ�ŝƚĚ͘�ĐŽ�ƚĞƌĂǌ͘ 
 WŽƐŝĂĚĂĐǌĞ�ƉƌĞ-ƐĞƩůĞĚ�ŵĂũČ�ƉƌĂǁĂ�ŶŝĞĐŽ�ŽŬƌŽũŽŶĞ�ƉŽ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕�ĚŽƉſŬŝ�ŶŝĞ�ƵǌǇƐŬĂũČ�ƐĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ͘�<ĂǏĚǇ͕�ŬƚŽ�ŵĂ�ƉŽĚ�
ŬŽŶŝĞĐ�ŽŬƌĞƐƵ�ǁĚƌŽǏĞŶŝŽǁĞŐŽ͕�ĐǌǇůŝ�ƉŽ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬƌ͕͘�ƉƌĞ-ƐĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŵŽǏĞ�ĚĂůĞũ�ƉƌǌĞďǇǁĂđ�ǁ�ƚǇŵ�ŬƌĂũƵ͕�Ă�ƉŽ�ƵƉųǇǁŝĞ�ϱ�ůĂƚ�
ŽĚ�ǁũĂǌĚƵ�ĚŽ�h<͕�ǌųŽǏǇđ�ƉŽĚĂŶŝĞ�Ž�ƉĞųŶǇ�ƐĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ͘�WƌŽĐĞĚƵƌĂ�ũĞƐƚ�ƉƌŽƐƚĂ͘�,ŽŵĞ�KĸĐĞ�ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐ�ŶŝĞ�ŽĚƌǌƵĐŝų�ǏĂĚŶĞŐŽ�
ƉŽĚĂŶŝĂ͘�EĂƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ũĞƐƚ�ŶĂ�ƉŽŵŽĐ�ǁ�ŽƐŝĞĚůĞŶŝƵ͘� 
 WŽ� ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ� ďħĚǌŝĞ� ŵŽǏŶĂ� ǁũĞĐŚĂđ� ĚŽ� ƚĞŐŽ� ŬƌĂũƵ� ďĞǌ� ǁŝǌǇ� ŶĂ� ϯ-ŵŝĞƐŝČĐĞ� ǌ� ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝČ� ƉƌǌĞĚųƵǏĞŶŝĂ� ŶĂ� ϯ� ůĂƚĂ͘�
KŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĞ�ϯ�ŵŝĞƐŝħĐǇ�ŶŝĞ�ŽďŽǁŝČǌƵũĞ�ƌŽĚǌŝŶ�ŽƐſď�ǌ�ƐĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ͘ 
EŝĐ�ǌ�ƚĞŐŽ͕�ĐŽ�ƉŽǁǇǏĞũ�ŶĂƉŝƐĂŶĞ͕�ŶŝĞ�ǌŵŝĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ďĞǌ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ƚŽ͕�ĐǌǇ�tŝĞůŬĂ��ƌǇƚĂŶŝĂ�ǁǇũĚǌŝĞ�ǌ��ƵƌŽƉǇ�ǌ�ͣĚĞĂůĞŵ͟�ĐǌǇ�ďĞǌ͘ 
 ^ĞƩůĞĚ͕� ĐǌǇ� ƉƌĞ-ƐĞƩůĞĚ� ƐƚĂƚƵƐ� ƐČ� ƐƚĂƚƵƐĞŵ� ĐǇĨƌŽǁǇŵ� ƚǌŶ͕͘� ǏĞ� ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂ� Ɛŝħ� ŐŽ͕� ŶƉ͘� ƉƌǌǇƐǌųĞŵƵ� ƉƌĂĐŽĚĂǁĐǇ� ƉŽ�
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕�ƉŽĚĂũČĐ�ĐǌĂƐŽǁǇ�ŬŽĚ�ĚŽƐƚħƉƵ�ĚŽ�ƚĞũ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ͘� 
 tƐǌǇƐƚŬŽ� ƉŽǁǇǏƐǌĞ� ũĞƐƚ� ƵƉƌĂǁŽŵŽĐŶŝŽŶĞ�ŶĂ� ǌĂƐĂĚǌŝĞ� ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŷ͕�ǁųČĐǌŽŶǇĐŚ�ǁ� ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌĂǁŶǇ� ŝ� ƚǇŵ� ƐĂŵǇŵ�ŶŝĞ�
ƵůĞŐŶŝĞ�ǌŵŝĂŶŝĞ͘� 
 WƌǌĞƐųĂŶŝĞ� ũĞƐƚ� ũĞĚŶŽ� -�ƉƌŽƐǌħ� ƐŬųĂĚĂđ�ƉŽĚĂŶŝĂ�Ž� ƐƚĂƚƵƐ͘�DĂŵǇ�ŶĂ� ƚŽ�ĐǌĂƐ�ŽĚ�ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϵ�ĚŽ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘� :ĞǏĞůŝ� ŬŽŵƵƑ�
ďƌĂŬƵũĞ�ƚƌŽĐŚħ�ĐǌĂƐƵ�ĚŽ�ƉĞųŶĞŐŽ�ƐĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĂůĞ�Ɖŝħđ�ůĂƚ�ƉŽďǇƚƵ�ƵƉųǇŶŝĞ�ŵƵ�ƉƌǌĞĚ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕�ƚŽ�ŶŝĞĐŚ�ƉŽĐǌĞŬĂ͕�ĂǏ�ďħĚǌŝĞ�
ŵŝĂų�ƚĞ�Ɖŝħđ�ƉĞųŶǇĐŚ�ůĂƚ�ƉŽďǇƚƵ�ŝ�ŽĚ�ƌĂǌƵ�ƐƚĂƌĂ�Ɛŝħ�Ž�ƐĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ͘�� 
 dĞƌĂǌ�ũĞƐǌĐǌĞ�ƉĂƌħ�ĚĂŶǇĐŚ�ǌ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ƉŝůŽƚĂǏŽǁĞŐŽ͗ 
 �ŽƚǇĐŚĐǌĂƐ�ǁƉųǇŶħųŽ�Ϯϵϵϴϳ�ƉŽĚĂŷ͘��ĂĚŶĞ�ŶŝĞ�ǌŽƐƚĂųŽ�ŽĚƌǌƵĐŽŶĞ͘�ϲϵй�ƉŽĚĂŷ�ǌŽƐƚĂųŽ�ƌŽǌƉĂƚƌǌŽŶǇĐŚ�ǁ�ĐŝČŐƵ�ϯ�ĚŶŝ͘�ϴϭй�
ǁ�ĐŝČŐƵ�ƚǇŐŽĚŶŝĂ͘�ϳϳй�ƉǇƚĂŶǇĐŚ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂųŽ͕�ǏĞ�ƉƌŽĐĞƐ�ƐŬųĂĚĂŶŝĂ�ƉŽĚĂŶŝĂ�ďǇų�ųĂƚǁǇ͘�ϴϰй�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌŝųŽ�ƐǁČ�ƌĞǌǇĚĞŶƚƵƌħ�ŶĂ�
ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ĚĂŶǇĐŚ�ǌ�,ZD�ͬ�tW�ŝ�ŶŝĞ�ŵƵƐŝĂųŽ�ĚŽƐǇųĂđ�ĚŽĚĂƚŬŽǁǇĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ͘ 

EŽƚŽǁĂųĂ�ŝ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ƉƌǌĞŬĂǌƵũĞ�D͘/͘ 

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



1,('=,(/$�����/87(*2���������=:<.à$���� 
 �����–�=D�ĞS��PĊĪD�L�WDWĊ���%HUQDUGD�6]W\UELFNLHJR�Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG 
�������������������������������ĪRQ\�$OLQ\��FyUNL�5HQDW\�]�URG]LQą�RUD]�V\QyZ�$QWRQLHJR�L�$QGU]HMD�]�URG]LQDPL� 
  ������–�'R�0LáRVLHUG]LD�%RĪHJR�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
�������������������������������ĝZLĊWHJR�RUD]�]GURZLH�GOD�PDP\�-DGZLJL�.DOHPED�]�RND]ML�XURG]LQ�-�GDU�LQWHQFML 
�������������������������������RG�FyUNL�,ZRQ\�5RVV�]�URG]LQą 
3RQWHIUDFW�������–��=D�ĞS��0DULDQD�-DUPXĪHN�Z�����G]LHĔ�SR�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG�%RJXPLá\ 
 ���������������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
�������������������������������ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�V\QD�.U]\V]WRID�Z����URF]QLFĊ�XURG]LQ�L�FyUNL�+DQL� 
�������������������������������Z����URF]QLFĊ�XURG]LQ�-�GDU�LQWHQFML�RG�URG]LFyZ��URG]HĔVWZD�L�G]LDGNyZ��RUD]� 
�������������������������������]D�,FK�SUDEDEFLĊ�ĞS����6WDQLVáDZĊ�Z�����G]LHĔ�SR�ĞPLHUFL� 
 
321,('=,$à(.�����/87(*2�������']LHĔ�SRZV]HGQL�� 
 ������–�=D�ĞS��PĊĪD�L�WDWĊ���%HUQDUGD�6]W\UELFNLHJR�Z�GQLX����URF]QLF\�ĞPLHUFL�-�GDU� 
�������������������������������LQWHQFML�RG�ĪRQ\�$OLQ\�]�G]LHüPL�L�,FK�URG]LQDPL 
 
:725(.�����/87(*2�������']LHĔ�SRZV]HGQL�� 
 �������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
�������������������������������ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�FyUNL�7HUHV\�Z�GQ��XURG]LQ�-�GDU�LQW��PDP\�+HOHQ\�6WRFNLHM� 
 ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-�-�=(%5$1,(�'(.$1$/1(�-�-�-�-�-�-�-� 
�  
ĝ52'$�����/87(*2�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
 ������–�=D�ĞS����=RILĊ�6DGRZVNą�Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG�.U\VL�L�/XVL 
 
&=:$57(.�����/87(*2�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
 ������–�'R�0LáRVLHUG]LD�%RĪHJR�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL� 
�������������������������������'XFKD�ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�ZQXND�.U\VWLDQD�Z�GQLX�XURG]LQ�-�GDU�LQWHQFML� 
�������������������������������RG�EDEFL�:LHVáDZ\�ĝZLHUF] 
� 
3,Ą7(.�����/87(*2�������ĝ:,ĉ72�.$7('5<�ĝ:��3,275$�$32672à$� 
 ������–�=D�ĞS��WHĞFLRZą���.DWDU]\QĊ�0DODFK�Z�URF]QLFĊ�XURG]LQ�L�WHĞFLD���-DQD�-�GDU� 
�������������������������������LQWHQFML�RG�V\QRZHM�%DUEDU\�]�URG]LQą 
� ������–�*2'=,1$�ĝ:,ĉ7$�-�RND]MD�GR�VSRZLHG]L�ĞZLĊWHM���� 
 ������–�'R�0LáRVLHUG]LD�%RĪHJR�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL� 
�������������������������������L�]GURZLH�GOD�NROHJL�:RMWND�]�RN��XURG]LQ�L�GOD�-HJR�URG]LQ\�-�GDU�LQW��RG�SU]\MDFLyá 
 
62%27$�����/87(*2�������:VSRPQLHQLH�ĞZ��3ROLNDUSLD��ESD�L�PĊF]�� 
 ������–�=D�ĞS��PĊĪD�L�G]LDGND���=G]LVáDZD�3áRV]DM�-�GDU�LQWHQFML�RG�ĪRQ\�0DáJRU]DW\�RUD] 
�������������������������������ZQXNyZ�-DNXED��.DFSUD��1DWDOL�L�0DUW\ 
 ������–�&+5=(67�-�3HWURV�1LNRV�3$5$'238/26 
 ������–�&+5=(67�-�*DEULHO�3,:2:$56., 

          9,,�7<'=,(ę�2.5(68�=:<.á(*2 
 ������–�=D�ĞS��FLRFLĊ���+HOHQĊ�1RZDNRZVNą�-�GDU�LQWHQFML�RG�S��5HJLQ\�3ODWW�]G��%RUDU 

1,('=,(/$�����/87(*2���������=:<.à$���� 
  �������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
�������������������������������ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�SDQL�+HOHQNL�0RQLVW�]�RND]ML�XURG]LQ�-�GDU�LQWHQFML�RG�SDĔ� 
�������������������������������$OL�6]W\UELFNLHM�L�-DVL�(SVWHLQ� 
  ������–�'R�0LáRVLHUG]LD�%RĪHJR�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
�������������������������������ĝZLĊWHJR�RUD]�]GURZLH�GOD�52&=1,$.$�-�FyUNL�$OHNVDQGU\�.$:$à.2�-�GDU� 
�������������������������������LQWHQFML�RG�URG]LFyZ�.DWDU]\Q\�L�,UHQHXV]D�RUD]�VLRVWU\�.DUROLQ\ 
1RUPDQWRQ�������–��=D�ĞS��NROHĪDQNĊ���%HDWĊ�-XOJL�L�FLRFLĊ���+DOLQĊ�6\WĊ�-�GDU�LQW��.DUROLQ\�6LF]HN 
 ���������������–�=D�ĞS��PĊĪD���:áDG\VáDZD�L�V]ZDJUD���-DQD�3DVWHUQDNyZ�-�GDU�LQWHQFML�RG�ĪRQ\� 
�������������������������������L�EUDWRZHM�+HQL�]�G]LHüPL 
�                                                                             

.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 
Z�NDSOLF\�ĞZ��6WDQLVáDZD�.RVWNL�SU]\�]DNU\VWLL� 
3RP\ĞOP\�R�VZRLFK�URF]QLFDFK�L�MXELOHXV]DFK� 

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



  :�(:$1*(/,,�'=,6,(-6=(-�1,('=,(/,� -�6áRZD�G]LVLHMV]HM�(ZDQJHOLL�QLH�Vą�Z\áąF]QLH�
SU]\SRPQLHQLHP�RERZLą]NX�WURVNL�R�JáRGQ\FK��XERJLFK�L�FLHUSLąF\FK��&KU\VWXV�RF]HNXMH�RG�QDV�VHUF�L�
XP\VáyZ� ]GROQ\FK� GRVWU]HJDü� SUDZG]LZH� ĨUyGáD� OXG]NLHM� ELHG\�� 3RF]ąWNLHP� WDNLHM� SRVWDZ\� MHVW�
ZáDĞFLZ\�G\VWDQV�GR�ZV]\VWNLHJR��FR�VDPL�SRVLDGDP\�� 
  :$/1(�=(%5$1,(�.2à$�ĩ<:(*2�5Ïĩ$ē&$�:�/(('6� -�RGEĊG]LH�VLĊ�Z�QLHG]LHOĊ�
���PDUFD�SR�6XPLH�R�JRG]���������6HUGHF]QLH�]DSUDV]DP\�ZV]\VWNLFK�&]áRQNyZ�.RáD� 

  :�7<0�7<*2'1,8�3$75218-Ą�1$0�� 
���,,�–�ĞZLĊWR�.DWHGU\�ĝZLĊWHJR�3LRWUD�$SRVWRáD�� 
���,,�–�ĞZ��3ROLNDUS��RN����-������PĊF]HQQLN��XVWDQRZLRQ\�SU]H]�ĞZ��-DQD�$SRVWRáD�ELVNXSHP�6P\UQ\� 
 

  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� 

 

��/(.725=<��-�SU]\SRPLQDP\��ĪH�RG�$GZHQWX�RERZLą]XMH�F\NO�F]\WDĔ�Ä&´��Z�W\JRGQLX�ÄURN�,´ 
 1LHG]LHOD���������������J�������–�5RG]LQD�SS��(SVWHLQ �����������J��������–��0��,RQV�	�0��6WDQLVáDZVNL 
 1LHG]LHOD���������������J�������–�-��(SVWHLQ�L�-��/HVLDN��������������J��������–��3��6]ODXĪ\V�	�+��6WDQLVáDZVND 
 1LHG]LHOD����������������J�������–�URG]LQD��SS��%LHGND����������������J���������–�5RG]LQD�SS��'ĊEVNLFK 
 1LHG]LHOD���������������J�������–�7��7RVWD�L�0��(SVWHLQ��������������J��������–��7��+RXJK�	�:��ĝZLHUF] 
 1LHG]LHOD���������������J�������–�$��6]W\UELFND�L�%��0DODFK�������J��������–��URG]LQD�SS��.XOD 
 

  5$'261$� ,1)250$&-$� '/$� 3$5$),$1� =� 3217()5$&7� ,� 2.2/,&� -�Z� NRĞFLHOH�
DQJLHOVNLP�SZ��ĞZ��-y]HID�Z�3RQWHIUDFW�SU]\�%DFN�6WUHHW�:)���1/� 
0V]D�ĝZ��Z�M��SROVNLP�EĊG]LH�VSUDZRZDQD�GZD�UD]\�Z�PLHVLąFX�Z���	���QLHG]LHOĊ�PLHVLąFD� 

 

5Ǌưǖ/Ǌ.ȉ-(�6Ǥư2Ǔ<�҆<ǨƮ$�Ƴ$Ǜǂ, 
ŽĚďħĚČ�Ɛŝħ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƉĂƌĂĮŝ�ǁ�ĚŶŝĂĐŚ�-�ƉŝČƚĞŬ͕�ƐŽďŽƚĂ�ŝ�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ�ϮϮ-Ϯϰ�ůƵƚĞŐŽ�ϮϬϭϵ�ƌŽŬƵ 
WŽĐǌČƚĞŬ�ǁ�ƉŝČƚĞŬ�Ž�ŐŽĚǌ͘�ϭϵ͗ϬϬ�-�DƐǌĂ�_ǁ͘��ĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ�ǁ�ŶŝĞĚǌŝĞůħ�Ž�ŐŽĚǌ͘�ϭϲ͗ϬϬ͘� 

ŝŶĨŽ͘�ƚĞů͘�ϬϳϰϵϲϬϬϬϴϮϰ͖��ŵĂŝů͗�ǁƐƉŽůŶŽƚĂǁŝĞĐǌĞƌŶŝŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
^ǌŬŽųĂ��ǇĐŝĂ��ŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐŬŝĞŐŽ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǌĂųŽǏŽŶĂ�ƉƌǌĞǌ�ŬĂƉƵĐǇŶĂ͕�Ž͘�WŝŽƚƌĂ�<ƵƌŬŝĞǁŝĐǌĂ͘�� 

 ^ǌŬŽųĂ��ǇĐŝĂ��ŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐŬŝĞŐŽ�ũĞƐƚ�ĨŽƌŵĂĐǇũŶČ�ƉƌŽƉŽǌǇĐũČ�ĚůĂ�ŽƐſď�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ǁƐƉſůŶŽƚ͕�
ƉƌŽǁĂĚǌČĐČ� ƉƌǌĞǌ� ϲ-ůĞƚŶŝ� ĐǇŬů� ĨŽƌŵĂĐǇũŶǇ͘� �ǌĞƌƉŝĞ� ǌ� ƌŽǏŶǇĐŚ� ĚƵĐŚŽǁǇĐŚ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŷ� <ŽƑĐŝŽųĂ� ;ZƵĐŚ�
_ǁŝĂƚųŽ-�ǇĐŝĞ͕� KĚŶŽǁĂ� �ŚĂƌǇǌŵĂƚǇĐǌŶĂ͕� Ƒǁ͘� &ƌĂŶĐŝƐǌĞŬ͕� �ǁĂŶĂƑĐŝĞ� <ƌŽŬſǁ� ��� ŝ� ŝŶ͘Ϳ͘� ^ǌŬŽųĂ� ƉƌŽǁĂĚǌŝ�
ĐĞŶƚƌĂ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐǇũŶĞ� ĚůĂ� ŽƐſď� ƵǌĂůĞǏŶŝŽŶǇĐŚ͘� ^ǌŬŽųĂ� ũĞƐƚ� ĐǌǇŵƑ�ǁŝħĐĞũ� ŶŝǏ� ƉƌŽƉŽǌǇĐũČ� ƌĞŬŽůĞŬĐũŝ͕� ƉĞųŶŝ�
ƌŽůħ� ŝŶƚĞŐƌƵũČĐČ� ŝ� ŝŶƐƉŝƌƵũČĐČ�ƌŽǏŶĞ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ǁ�ƐŬĂůŝ� ůŽŬĂůŶĞũ͕�ĂůĞ�ƚĂŬǏĞ�ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁĞũ͕�ƉƌǌǇŶŽƐǌČĐ�
ƚǇŵ�ƐĂŵǇŵ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ǏǇǁĞŐŽ�ŝ�ĚǇŶĂŵŝĐǌŶĞŐŽ�<ŽƑĐŝŽųĂ͘� 

 /ŬŽŶĂ�ƐǌŬŽųǇ�ŵĂ�ŐųħďŽŬČ�ƐǇŵďŽůŝŬħ͘�DĂƌǇũĂ�ŶŝĞ�ĚŽƚǇŬĂ��ƵĐŚĂ�_ǁŝħƚĞŐŽ͕�ŬƚſƌǇ�ĐǌǇŶŝ͕�ĐŽ�ǌĞĐŚĐĞ͘�'ųŽǁĂ�ŝ�ƵƐƚĂ�DĂƌǇŝ�ƐČ�ŵĂųĞ�
ǁ�ƉŽƌſǁŶĂŶŝƵ�ǌ�ĚųŽŷŵŝ͕�ƵƐƚĂ�ƐČ�ǌĂŬƌǇƚĞ͕�ĐŽ�ŽǌŶĂĐǌĂ�ǏǇđ�ĚǌŝĂųĂŶŝĞŵ͕�Ă�ŶŝĞ�ŵǇƑůČ͕�ŵĂƌǌĞŶŝĂŵŝ�ůƵď�ƐųŽǁĞŵ͘�>ĞǁĂ�ƌħŬĂ�-�ŐĞƐƚ�KƌĂŶƚŬŝ�
с�ŵŽĚůŝƚǁĂ�с�ǏǇĐŝĞ�ǁĞǁŶħƚƌǌŶĞ�с�ǏǇĐŝĞ�ǁ�EĂǌĂƌĞĐŝĞ�с�ǏǇĐŝĞ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐŬŝĞ͘�WƌĂǁĂ�ƌħŬĂ� -�ŐĞƐƚ�ǁƐŬĂǌƵũČĐǇ�ŶĂ�ŬŽŐŽƑ͕�ŬƚŽ�ŶŝĞ� ũĞƐƚ�
ŽŐĂƌŶŝħƚǇ� ƌĂŵĂŵŝ� ŝŬŽŶǇ� ;�ſŐͿ� с� ĞǁĂŶŐĞůŝǌĂĐũĂ� с�DĂƌǇũĂ�ǁ� :ĞƌƵǌĂůĞŵ� ;DĂƚŬĂ�<ŽƑĐŝŽųĂ͕�<ƌſůŽǁĂ��ƉŽƐƚŽųſǁ� ŝ� �ǁĂŶŐĞůŝǌĂƚŽƌſǁͿ͘�
EŝĞďŝĞƐŬŝĞ�ŬŽųŽ�ǁŽŬſų��ƵĐŚĂ�_ǁŝħƚĞŐŽ�с�ųŽŶŽ�DĂƌǇŝ͕�Ă�ǁ�Ŷŝŵ�:ĞǌƵƐ�с�^ǌŬŽųĂ��ǇĐŝĂ��ŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐŬŝĞŐŽ�ŝ��ǁĂŶŐĞůŝǌĂĐũŝ͘��ŝĞůŽŶŽ-ǌųŽƚĞ�
ƚųŽ� ŝ�ĂƵƌĞŽůĂ�с�ǌųŽƚŽ�ĐŚǁĂųǇ��ŽǏĞũ�н�ǌŝĞůĞŷ�с�ƌĂĚŽƑđ� ŝ�ŶĂĚǌŝĞũĂ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐŬĂ͘�<ŽůŽƌ�ďƌČǌŽǁǇ�ƵďŝŽƌƵ�DĂƌǇŝ� -�ŬŽůŽƌ�ǌŝĞŵŝ͕�ƉŽŬŽƌǇ͕�
ĐŽĚǌŝĞŶŶŽƑĐŝ͕� ǌǁǇĐǌĂũŶŽƑĐŝ͕� ƵŶŝǏĞŶŝĂ� ;Ă� ƚĂŬǏĞ�ŬŽůŽƌ�ďƌĂĐŝ� ŬĂƉƵĐǇŶſǁ͕� ŬƚſƌǌǇ� ǌĂŝŶŝĐũŽǁĂůŝ� ƐǌŬŽųħͿ͘�DĂƌǇũĂ�ƉĂƚƌǌǇ� ŶĂ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�
ƐǌŬŽųǇ�-�ƉƌŽǁĂĚǌŝ͕�ǌĂƉƌĂƐǌĂ͕�ǁƐƉſųĐǌƵũĞ͘�dƌǌǇ�ŐǁŝĂǌĚǇ�ƚŽ�ƐǇŵďŽů�ũĞũ�EŝĞƉŽŬĂůĂŶĞŐŽ�WŽĐǌħĐŝĂ͘ 

  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(��-�]DSUDV]D�NDĪGHM�ĞURG\�QD�VPDF]QH�RELDG\�L�ELQJR�R�JRG]������ 
  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��
                                                                                       
  5(67$85$&-$�&5$&29,$�-�G]LDáDMąFD�Z�QDV]\P�2ĞURGNX�]DSUDV]D�QD�9DOHQW\QNRZH�
SRVLáNL�Z�GQLDFK����-����L����OXWHJR�-�)LYH�&RXUVH�0HDO���/LYH�6PRRWK�-D]]� 
  :<-$='� 1$� 2%&+2'<� 1$52'2:(*2� '1,$� ĩ2à1,(5=<� :<./ĉ7<&+�

6WRZDU]\V]HQLH� 3DWULDH� )LGHOLV� RUJDQL]XMH� Z� VRERWĊ� ��PDUFD� Z\MD]G� DXWRNDUHP� GR�
/RQG\QX� QD� REFKRG\� 1DURGRZHJR� 'QLD� ĩRáQLHU]\� :\NOĊW\FK�� =DLQWHUHVRZDQ\FK�
SURVLP\�R�NRQWDNW�]�-DUNLHP�=DU]\ĔVNLP�-�1U�NRPyUNL������������ 
  352ĝ%Ą�2�3202&�:�35=<*272:$1,8�32/,6+�+(5,7$*(�'$<� -�
:� ]ZLą]NX� ]� SODQRZDQą� QD� PDMD WU]HFLą� MXĪ� HG\FMą� 3ROLVK� +HULWDJH� 'D\�� RVRE\�
SUDJQąFH� ZáąF]\ü� VLĊ� Z � WZRU]HQLH� WHJR� Z\GDU]HQLD� RUD] RVRE\� PDMąFH� FLHNDZH�
SRP\Vá\� SURVLP\� R� ]JáDV]DQLH� VLĊ� QD� DGUHV� SKG��#JPDLO�FRP�� .DĪG\� SRP\Vá� VLĊ�
OLF]\��NDĪGD�SDUD�UąN�EĊG]LH�GRFHQLRQD� 
Ύ W�dZ/Kdz��E�� <�t/�Z�E<�� -� ĚǌŝƐŝĞũƐǌĞũ� ŶŝĞĚǌŝĞůŝ� -�

ŬĂǁŝĂƌĞŶŬĂ�-�ǌďŝſƌŬĂ�ŶĂ�ƌĞŶŽǁĂĐũħ�ŐƌŽďƵ�ƉƉŽƌ͘�^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ��ĂŬƌǌĞǁƐŬŝĞŐŽ�ǁ�WŽůƐŬŝŵ�
KƑƌŽĚŬƵ� ǁ� >ĞĞĚƐ͘� EĂ� ƐƉĞĐũĂůŶĞ� ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝĞ� ŐŽƑĐŝŵǇ� dĞĂŵ� ŽĨ� zŽƌŬƐŚŝƌĞ� DĞƚĂů�
�ĞƚĞĐƟŶŐ� 'ƌŽƵƉ͕� ŬƚſƌǌǇ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚƵũČ� ƉƌŽĨĞƐũŽŶĂůŶǇ� ƐƉƌǌħƚ� ŶĂ� ŬƚſƌǇŵ� ƉƌĂĐƵũČ�
ŽƌĂǌ � ƐǁŽũĞ� ǌŶĂůĞǌŝƐŬĂ͘� �ħĚǌŝĞ� ŵŽǏŶĂ� ƉŽƌŽǌŵĂǁŝĂđ� Ž� ƉŽƐǌƵŬŝǁĂŶŝĂĐŚ� ŝ� ǌĂƐĂĚĂĐŚ�
ƵǏǇǁĂŶŝĂ� ĚĞƚĞŬƚŽƌſǁ� ŵĞƚĂůŝ� ǁ� h<͘� KĚďħĚǌŝĞ� Ɛŝħ� ƌſǁŶŝĞǏ� ůŽƚĞƌŝĂ͘� &ĂŶƚǇ�
ǌĂƐƉŽŶƐŽƌŽǁĂųĂ� ĮƌŵĂ� Zhdh^͘� ZĞůĂĐũĞ� ǌĞ� ǌďŝſƌŬŝ� ŽƉƵďůŝŬƵũĞ� KŐſůŶŽƉŽůƐŬŝ�
DŝĞƐŝħĐǌŶŝŬ�K�<Zzt��͘� 
 <ŝŵ�ďǇų�^ƚĂŶŝƐųĂǁ��ĂŬƌǌĞǁƐŬŝ�͍-�Ƶƌ͘�Ɛŝħ�ϵ�ŵĂƌĐĂ�ϭϵϭϬ�ƌŽŬƵ�ǁ�dǇŵŝĞŶŝĐǇ͕�ǁŽũ͘�
ųſĚǌŬŝĞ� t� ůĂƚĂĐŚ� ϭϵϯϮ–ϭϵϯϯ� ďǇų� ƐųƵĐŚĂĐǌĞŵ� ^ǌŬŽųǇ� WŽĚŽĮĐĞƌƐŬŝĞũ� ƉƌǌǇ� ϯϯ� WƵųŬƵ�
WŝĞĐŚŽƚǇ�–�ƉŝĞƌǁƐǌĂ�ůŽŬĂƚĂ͘��Ǉų�ĚŽǁſĚĐČ�ĚƌƵǏǇŶǇ�ǁ�ƐƚŽƉŶŝƵ�ŬĂƉƌĂů͘�WƌǌĞĚ�ǁǇďƵĐŚĞŵ�
//�ǁŽũŶǇ�ƑǁŝĂƚŽǁĞũ�ƉƌĂĐŽǁĂų�ǁ�WŽůŝĐũŝ�WĂŷƐƚǁŽǁĞũ�ũĂŬŽ�ƐƚĂƌƐǌǇ�ƉŽƐƚĞƌƵŶŬŽǁǇ�ƐųƵǏďǇ�
ƑůĞĚĐǌĞũ� hƌǌħĚƵ� _ůĞĚĐǌĞŐŽ� /y� �ƌǇŐĂĚǇ� KĐŚƌŽŶŶĞũ� ƉƌǌǇ� EĂĐǌĞůŶǇŵ� tŽĚǌƵ� ǁ�
tĂƌƐǌĂǁŝĞ͘� :ĞŐŽ� ŶĂǌǁŝƐŬŽ� ǌŶĂůĂǌųŽ� Ɛŝħ� ŶĂ� ůŝƑĐŝĞ� ƉƌŽƐŬƌǇƉĐǇũŶĞũ� ĨƵŶŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌǇ�
WŽůŝĐũŝ�WĂŷƐƚǁŽǁĞũ�ƐƉŽƌǌČĚǌŽŶĞũ�ǁ�ϭϵϯϵ�ƌŽŬƵ�ƉƌǌĞǌ�E<t�͘�tŬƌŽĐǌĞŶŝĞ�ϭϳ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�
ϭϵϯϵ� ƌŽŬƵ� ǁŽũƐŬ� ƐŽǁŝĞĐŬŝĐŚ� ĚŽ� WŽůƐŬŝ͕� ǌŵƵƐŝųŽ� ^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ� �ĂŬƌǌĞǁƐŬŝĞŐŽ� ĚŽ�
ĞǁĂŬƵĂĐũŝ͘� Ϯϱ� ůŝƐƚŽƉĂĚĂ� ϭϵϯϵ� ƌŽŬƵ� ƉƌǌĞǌ� ZƵŵƵŶŝħ͕� :ƵŐŽƐųĂǁŝħ͕� 'ƌĞĐũħ� ĚŽĐŝĞƌĂ� ĚŽ�
&ƌĂŶĐũŝ� ŝ� ƌŽǌƉŽĐǌǇŶĂ� ĐǌǇŶŶČ� ƐųƵǏďħ� ǁŽũƐŬŽǁČ� ǁ� ϭ� WƵųŬƵ� WŝĞĐŚŽƚǇ� ǁ� �ŽĞƚďŽ͘� WŽ�
ĞǁĂŬƵƵũĞ�Ɛŝħ�ĚŽ�tŝĞůŬŝĞũ��ƌǇƚĂŶŝŝ�-�ĚŽ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϭϵϰϭ�ƐųƵǏǇ�ǁ�///�ďĂƚĂůŝŽŶŝĞ�/��ƌǇŐĂĚǇ�
^ƚƌǌĞůĐſǁ�ũĂŬŽ�ĚƌƵǏǇŶŽǁǇ�ŵŽƚŽĐǇŬůŝƐƚĂ͘�EĂƐƚħƉŶŝĞ�ƐǌŬŽůŝ�Ɛŝħ�ǁ�^ǌŬŽůĞ�WŽĚĐŚŽƌČǏǇĐŚ�
WŝĞĐŚŽƚǇ� ǁ� �ƵŶĚĞĞ� ;� ^ǌŬŽĐũĂ� Ϳ� ƌĂǌĞŵ� ǁ� ƚǇŵ� ƐĂŵǇŵ� ƉůƵƚŽŶŝĞ� ǌ� ĐŝĐŚŽĐŝĞŵŶǇŵŝ�
,ŝĞƌŽŶŝŵĞŵ� �ĞŬƵƚŽǁƐŬŝŵ� ͣ��WKZ�͕͟� �ǌĞƐųĂǁĞŵ� ZŽƐƐŝŷƐŬŝŵ� ƉƐ� ͣ<ŽǌŝŽų͕͟� :ĂŶ� �ŝĞŶŝĂƐ� ͣKƐƚƌĞďĂ͟� ;ǌŐŝŶČų� ǁ� ƉŽǁƐƚĂŶŝƵ�
ǁĂƌƐǌĂǁƐŬŝŵ�Ϳ�ŽƌĂǌ�dĂĚĞƵƐǌ��ŝĞƐǌĞǁƐŬŝŵ͕�ƉƐ͘�Η�ŽƌƵƐΗ�;ǁƐƉſųǌĂųŽǏǇĐŝĞůĞŵ�^ŽůŝĚĂƌŶŽƑĐŝ�tĂůĐǌČĐĞũ�–�ƚƌſũŵŝĂƐƚŽͿ͘�KĚ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϭϵϰϭ�
ƌŽŬƵ� �ĂŬƌǌĞǁƐŬŝ� ƉĞųŶŝ� ĨƵŶŬĐũħ� �ĂƐƚħƉĐǇ� KĮĐĞƌĂ� dĞĐŚŶŝĐǌŶĞŐŽ� ǁ� ///� ďĂƚĂůŝŽŶŝĞ� /� �ƌǇŐĂĚǇ� ^ƚƌǌĞůĐſǁ͘�t� ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬƵ� ϭϵϰϯ� ƌŽŬƵ�
ǌŽƐƚĂũĞ�ĂǁĂŶƐŽǁĂŶǇ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵĐǌŶŝŬĂ� ŝ� ƌŽǌƉŽĐǌǇŶĂ�ƉĞųŶŝĞŶŝĞ� ĨƵŶŬĐũŝ�KĮĐĞƌĂ�dĞĐŚŶŝĐǌŶĞŐŽ͘�KĚ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϭϵϰϯ�ǌŽƐƚĂũĞ�KĮĐĞƌĞŵ�
BČĐǌŶŝŬŽǁǇŵ�ǁ��ŽǁſĚǌƚǁŝĞ�ϭ��ƌǇŐĂĚǇ�'ƌĞŶĂĚŝĞƌſǁ͘�t�ĐǌĞƌǁĐƵ�ϭϵϰϲ�ƌŽŬƵ�ǌŽƐƚĂũĞ�ƉƌǌĞŶŝĞƐŝŽŶǇ�ĚŽ�Ϯϲ�WŽǌŶĂŷƐŬŝĞŐŽ��ĂƚĂůŝŽŶƵ�
WŝĞĐŚŽƚǇ͘ 
 hŵŝĞƌĂ�ϭϳ� ůƵƚĞŐŽ�ϭϵϰϳ�ƌŽŬƵ�Ž�ŐŽĚǌŝŶŝĞ�ϱ͗ϰϬ�ǁ�ŽďŽǌŝĞ��ĐŚŶĂĐĂƌƌǇ͕�^ƉĞĂŶ��ƌŝĚŐĞ�ŶĂũƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŶŝĞũ�ǌ�ƉŽǁŽĚƵ�ǁǇůĞǁƵ�
;ĐĞƌĞďƌĂů� ŚĞŵŽƌƌŚĂŐĞͿ͕� ŬƚſƌǇ� ƵƐǌŬŽĚǌŝų� ƐĞƌĐĞ͘� WŽŵŶŝŬ� ƉŽƐƚĂǁŝŽŶǇ� ƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŶŝĞ� ƉƌǌĞǌ� ŬŽůĞŐſǁ� ^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ� ũĞƐƚ� ũĞĚŶǇŵ� ǌ�
ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ� ǌĂĐŚǁǇĐĂũČĐǇĐŚ� ŶĂŐƌŽďŬſǁ� ŶĂ� ƚǇŵ� ĐŵĞŶƚĂƌǌƵ͘� WƌǌĞǌ� ůĂƚĂ� ǌĂƌĂƐƚĂų� ŵĐŚĞŵ� ŝ� ƚƌĂǁČ͘� KĚ� ƉŽŶĂĚ� ϱ� ůĂƚ� ŵŝĞũƐĐĞ� ƚŽ�
ƌĞŐƵůĂƌŶŝĞ� ũĞƐƚ� ŽĚǁŝĞĚǌĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ� ƌŽĚĂŬſǁ͕� ŬƚſƌǌǇ� ƉƌǌǇŶŽƐǌČ� ƑǁŝĞǏĞ� ŬǁŝĂƚǇ� ŝ� ǌĂƉĂůĂũČ� ǌŶŝĐǌĞ͘� EŝĞƐƚĞƚǇ� ƵƉųǇǁ� ĐǌĂƐƵ� ŝ� ǁĂƌƵŶŬŝ�
ĂƚŵŽƐĨĞƌǇĐǌŶĞ� ƉĂŶƵũČĐĞ� ǁ� ^ǌŬŽĐũŝ� ƐƉŽǁŽĚŽǁĂųǇ͕� ǏĞ� ŵŽŶƵŵĞŶƚ� ǌŶĂũĚƵũĞ� Ɛŝħ� ǁ� ĨĂƚĂůŶǇŵ� ƐƚĂŶŝĞ͘� tǇŵĂŐĂ� ƐǌǇďŬŝĞũ� ƌĞŶŽǁĂĐũŝ͘�

�ůĂƚĞŐŽ�ĂďǇ�ƉƌǌǇǁƌſĐŝđ�ŵƵ�ĚĂǁŶǇ�ďůĂƐŬ�ǌĚĞĐǇĚŽǁĂůŝƑŵǇ�Ɛŝħ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂđ�ǌďŝſƌŬħ�ƉŝĞŶŝħĚǌǇ�ŶĂ�ŽĚŶŽǁŝĞŶŝĞ�ƉŽŵŶŝŬĂ͘ 
Ύ  K&/�ZK��t�KD�-�ŬƚſƌǌǇ�ǌųŽǏǇůŝ�ŶĂ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ŶĂƐǌĞũ�ƉĂƌĂĮŝ�ƐǁŽũĞ�ĚĂƌǇ�ŶĂ�ƚĂĐħ͗ 
ϭϬͬϬϮͬϮϬϭϵ�н�<ŽƉĞƌƚŬŝ�-�ά�ϴϯ-ϬϬƉ͘�н��KĮĂƌǇ�'ŝŌ��ŝĚ�-�ά�ϰϭϴ-ϰϭƉ͘��н��ŶĂ�ƚĂĐħ�-�ά�ϯϭϴ-ϲϭƉ͘��н��ŝƵůĞƚǇŶ�-�ά�Ϯϲ-ϭϲ 

 

Ύ  K&/�ZK��t�KD�-�ƉĂŶŝ�,ĞůĞŶŝĞ�^ƚŽĐŬŝƌũ�ǌĂ�ǌųŽǏŽŶĞ�-� ά�ϭϬϬ-ϬϬ�ƉƌǌĞǌ�'ŝŌ��ŝĚ�Ŷƌ�ϲϮ͖�ǌĂ�-� ά� ϭϱ-ϬϬ�

ƉƌǌĞǌ�'ŝŌ��ŝĚ�Ŷƌ�ϭϳ͖�ǌĂ�-�ά�ϮϬ-ϬϬ�ƉƌǌĞǌ�'ŝŌ��ŝĚ�Ŷƌ�ϭϯ�-�ŶĂ�ŶŽǁĞ�ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĞ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ŬŽƑĐŝŽųĂ͘��ſŐ��ĂƉųĂđ͊ 
 

321,('=,$à(.�–�����������U��-�G]LHFL�NRPXQLMQH�-�:$.(),(/'��-�.V��3URE��XPyZL�VLĊ�WHOHIRQLF]QLH 
:725(.��-������������U���-�G]LHFL�NRPXQLMQH�/(('6��/6���-�.V��3URE��XPyZL�VLĊ�WHOHIRQLF]QLH 
ĝ52'$��-������������U���-�G]LHFL�NRPXQLMQH�/(('6��/6���/6��	�/6��-�.V��3URE��XPyZL�VLĊ�WHOHIRQLF]QLH 
&=:$57(.�-�����������U��-�G]LHFL�NRPXQLMQH�/(('6��/6���-�.V��3URE��XPyZL�VLĊ�WHOHIRQLF]QLH 
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