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)RU�3ULYDWH�&LUFXODWLRQ�

:ĞƑůŝ��ſŐ�ǌ�ŶĂŵŝ͕�ŬƚſǏ�ƉƌǌĞĐŝǁ�ŶĂŵ͍�� 
ϭϬ�ƌĂĚ�Ƒǁ͘�KũĐĂ�WŝŽ�ŶĂ�tŝĞůŬŝ�WŽƐƚ 

 t�ĐǌĂƐ�tŝĞůŬŝĞŐŽ�WŽƐƚƵ� ͕�ƐǌƵŬĂũČĐ�ĚƌŽŐŝ�ĚŽ�WĂŶĂ͕�ƐǌƵŬĂŵǇ�ƚĞǏ�ĐǌħƐƚŽ� ŝ�
ŐŽĚŶĞŐŽ͕� ŵČĚƌĞŐŽ� ƉƌǌĞǁŽĚŶŝŬĂ͘� �ŚĐħ� ǌĂƉƌŽƉŽŶŽǁĂđ� ǁƐųƵĐŚĂŶŝĞ� Ɛŝħ� ǁ�
ǁŝĞůŬŽƉŽƐƚŶĞ� ƌĂĚǇ� ƚĞŐŽ͕� ŬƚſƌĞŐŽ� ƐƚǇŐŵĂƚǇ� ƐČ� ĚŽǁŽĚĞŵ� ĚŽŐųħďŶĞŐŽ�
ǌƌŽǌƵŵŝĞŶŝĂ� ŝ� ƉƌǌĞǏǇĐŝĂ� ƚĂũĞŵŶŝĐǇ� ƉĂƐĐŚĂůŶĞũ͘� :ĞŐŽ� ŵǇƑůŝ͕� ǁ� ƉŽųČĐǌĞŶŝƵ� ǌ�
ŶĂũƉŝħŬŶŝĞũƐǌǇŵŝ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂŵŝ� ǁŝĞůŬŽƉŽƐƚŶǇĐŚ� ĐǌǇƚĂŷ͕� ŵŽŐČ� ǁƉƌŽǁĂĚǌŝđ� ǁ�
Őųħďŝħ� ĐǌƚĞƌĚǌŝĞƐƚŽĚŶŝŽǁĞũ� ŵŽĚůŝƚǁǇ� <ŽƑĐŝŽųĂ͕� ŐĚǌŝĞ� ŽĐǌĞŬƵũĞŵǇ� ƉŽ� ƌĂǌ�
ŬŽůĞũŶǇ͕� ĂůĞ� ǌĂǁƐǌĞ� ƉŝĞƌǁƐǌǇ͕� ŶĂ� ĐƵĚ� �ŵĂƌƚǁǇĐŚǁƐƚĂŶŝĂ͘� �� ŬĂǏĚĞŵƵ� ǌ� ŶĂƐ�
ƚƌǌĞďĂ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĂđ� ƚĞŐŽ� ĐƵĚƵ͘� hƐǌĐǌŬŶČđ� ǌ� ƚĞũ� ŽŐƌŽŵŶĞũ�ŵŽĐǇ͘� dƌǌĞďĂ� ŶĂŵ�
ƵǁŝĞƌǌǇđ͕�ǏĞ�ũĞǏĞůŝ��ſŐ�ǌ�ŶĂŵŝ͕�ŬƚſǏ�ƉƌǌĞĐŝǁŬŽ�ŶĂŵ͍�KŶ͕�ŬƚſƌǇ�ŶĂǁĞƚ�ǁųĂƐŶĞŐŽ�
^ǇŶĂ� ŶŝĞ� ŽƐǌĐǌħĚǌŝų͕� ĂůĞ� 'Ž� ǁǇĚĂų͕� ĐǌǇůŝ� ^ŝĞďŝĞ͕� ǌĂ� ŶĂƐ͖� :ĂŬǏĞ� ŵŝĂųďǇ� ŶĂŵ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝĞŐŽ�ŶŝĞ�ĚĂƌŽǁĂđ͍��:ĂŬǏĞ�ŵŝĂųďǇ�ŶĂŵ�ŶŝĞ�ƉŽŵſĐ͘�:ĂŬǏĞ�ŵŝĂųďǇ�ŶĂŵ�ŶŝĞ�
ŽĚƉƵƑĐŝđ�ǁŝŶ͍�tƐųƵĐŚĂũŵǇ�Ɛŝħ�ǌĂƚĞŵ�ƵĨŶŝ�ǁŝĂƌČ�ǁ�ƐųŽǁĂ�KũĐĂ�WŝŽ͗ 

 ͣtƉĂƚƌƵũŵǇ�Ɛŝħ�ǌ�ƵĐǌƵĐŝĞŵ�ǁǌƌƵƐǌĂũČĐĞũ�ǁĚǌŝħĐǌŶŽƑĐŝ�ǁ�ƚČ�ǁƐƉĂŶŝĂųČ�ƚĂũĞŵŶŝĐħ͕�ŬƚſƌĂ�ŵŽĐŶŽ�ƉŽĐŝČŐĂ�^ĞƌĐĞ�
WĂŶĂ�:ĞǌƵƐĂ�ŬƵ�:ĞŐŽ�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝƵ͘�tƉĂƚƌƵũŵǇ�Ɛŝħ�ǁ�ŽŐƌŽŵŶČ�ųĂƐŬĂǁŽƑđ͕�ǌ�ũĂŬČ�ƌĂĐǌǇų�ƉƌǌǇũČđ�ŶĂƐǌĞ�ůƵĚǌŬŝĞ�ĐŝĂųŽ͕�ĂďǇ�
ǁƑƌſĚ�ŶĂƐ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌǇđ�ďŝĞĚǇ�ǏǇĐŝĂ�ŶĂ�ǌŝĞŵŝ͘��ďŝĞƌĂũŵǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ƐŝųǇ�ƵŵǇƐųƵ͕�ĂďǇ�ŐŽĚŶŝĞ�ƌŽǌǁĂǏĂđ�ǁǇƚƌǁĂųǇ�ǌĂƉĂų�ŝ�
ƚƌƵĚǇ� :ĞǌƵƐŽǁĞũ� ƉƌĂĐǇ� ĂƉŽƐƚŽůƐŬŝĞũ͕� ĂďǇ� ƉƌǌǇƉŽŵŶŝĞđ� ƐŽďŝĞ� ŽŬƌŽƉŶŽƑđ� :ĞŐŽ�ŵħŬŝ� ŝ� :ĞŐŽ� ŵħĐǌĞŷƐƚǁĂ͕� ďǇ� ŐŽĚŶŝĞ�
ĂĚŽƌŽǁĂđ�:ĞŐŽ�ŬƌĞǁ�ƉŽ�ŬƌſůĞǁƐŬƵ�ƉƌǌĞůĞǁĂŶČ�ĂǏ�ĚŽ�ŽƐƚĂƚŶŝĞũ�ŬƌŽƉůŝ�ĚůĂ�ŽĚŬƵƉŝĞŶŝĂ�ƌŽĚǌĂũƵ�ůƵĚǌŬŝĞŐŽ͘���ƉſǍŶŝĞũ�ǌ�
ƉŽŬŽƌŶČ�ǁŝĂƌČ͕�ǌ�ƚČ�ƐĂŵČ�ǏĂƌůŝǁČ�ŵŝųŽƑĐŝČ͕�ǌ�ŬƚſƌČ�KŶ�ŽďĞũŵƵũĞ�ŶĂƐǌĞ�ĚƵƐǌĞ�ŝ�ŝŵ�ƚŽǁĂƌǌǇƐǌǇ͕�ƉŽĐŚǇůŵǇ�ĚŽ�:ĞŐŽ�ƐƚſƉ�
ŶĂƐǌĞ�ǌďƌƵŬĂŶĞ�ĐǌŽųŽ͘͟�;KũĐŝĞĐ�WŝŽͿ͘�ϭϬ�ZĂĚ�ŶĂ�tŝĞůŬŝ�WŽƐƚ͗ 
 ϭ͘��ĂĚďĂũ�Ž�ƚŽ͕�ďǇ�ďǇđ�ĐŝĞƌƉůŝǁǇŵ 
�� ƉƌŽƐƚŽƚČ� ŬƌŽĐǌĐŝĞ� ĚƌŽŐČ� WĂŶĂ� ŝ� ŶŝĞ� ǌĂĚƌħĐǌĂũĐŝĞ� ǁĂƐǌĞŐŽ� ĚƵĐŚĂ͘� dƌǌĞďĂ͕� ĂďǇƑĐŝĞ� ǌŶŝĞŶĂǁŝĚǌŝųǇ� ǁĂƐǌĞ� ǁĂĚǇ͕� ĂůĞ� ĐǌǇŷĐŝĞ� ƚŽ� ǌ�
ƵŵŝĂƌŬŽǁĂŶČ�ŶŝĞŶĂǁŝƑĐŝČ͕�Ă�ŶŝĞ�ŐŶŝĞǁŶŝĞ�ŝ�ŶĞƌǁŽǁŽ͘�;͘͘͘Ϳ���ďƌĂŬƵ�ĐŝĞƌƉůŝǁŽƑĐŝ͕�ŵŽũĞ�ĚŽďƌĞ�ĐſƌŬŝ͕�ǁĂƐǌĞ�ŶŝĞĚŽƐŬŽŶĂųŽƑĐŝ�ǌĂŵŝĂƐƚ�
ǌĂŶŝŬĂđ͕�ƌŽǌƌĂƐƚĂũČ�Ɛŝħ�ĐŽƌĂǌ�ďĂƌĚǌŝĞũ͕�ŐĚǇǏ�ŶŝĞƉŽŬſũ�ŝ�ǌĂƚƌŽƐŬĂŶŝĞ�Ž�ƉŽǌďǇĐŝĞ�Ɛŝħ�ŝĐŚ͕�ƉŽǁŽĚƵũĞ�ŝĐŚ�ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĞΗ͘�;�ƉŝƐƚ͘�ϭϭϭͿ͘ 
Η�ĂĐŚŽǁĂũ�ĚŽďƌǌĞ�ǁǇƉŝƐĂŶĞ�ǁ�ĚƵƐǌǇ�ƚŽ͕�ĐŽ�ŵſǁŝ��ŽƐŬŝ�DŝƐƚƌǌ͗�ǁ�ĐŝĞƌƉůŝǁŽƑĐŝ�ŶĂƐǌĞũ�ƉŽƐŝČĚǌŝĞŵǇ�ŶĂƐǌČ�ĚƵƐǌħΗ�;�Ě&W͕�Ɛ͘�ϱϲϬͿ 
 Ϯ͘�EŝĞ�ƐŬƵƉŝĂũ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƚǁŽŝŵ�ŐƌǌĞĐŚƵ 
ΗEŝĞ�ǌĂŵħĐǌĂũ�Ɛŝħ�ƚǇŵ͕�ĐŽ�ƌŽĚǌŝ�ǌŵĂƌƚǁŝĞŶŝĂ͕�ŶŝĞƉŽŬŽũĞ�ŝ�ǌŐƌǇǌŽƚǇ͘�WŽƚƌǌĞďĂ�ƚǇůŬŽ�ũĞĚŶĞŐŽ͗�ǁǌŶŝĞƑđ�ĚƵĐŚĂ�ŝ�ŬŽĐŚĂđ�WĂŶĂ��ŽŐĂΗ� 
 ϯ͘�DǇƑů�Ž�ŝŶŶǇĐŚ͘��ďĂũ�Ž�ƚŽ͕�ďǇ�ŶĂ�ŝĐŚ�ƚǁĂƌǌĂĐŚ�ƉŽũĂǁŝĂų�Ɛŝħ�ƵƑŵŝĞĐŚ 
ΗEŝĞĐŚ�ƚǁŽũĞ�ƉŽũĂǁŝĞŶŝĞ�Ɛŝħ�ŐĚǌŝĞŬŽůǁŝĞŬ�ďħĚǌŝĞ�ǌĂǁƐǌĞ�ƚĂŬ�ƚĂŬƚŽǁŶĞ�ŝ�ĚĞůŝŬĂƚŶĞ͕�ũĂŬďǇ�ďǇųŽ�ƵƑŵŝĞĐŚĞŵ��ŽŐĂΗ�;WD͕�Ɛ͘�ϭϲϱͿ͘ 
 ϰ͘�^ŬƵƉ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƚǇŵ͕�ĐŽ�ŵǇƑůŝƐǌ�Ž�ƐǁŽŝĐŚ�ĐĞůĂĐŚ�ŝ�ƉƌĂŐŶŝĞŶŝĂĐŚ 
Ηdǁſũ�ǁǇƐŝųĞŬ�ŝ�ƚǁĂ�ƵǁĂŐĂ�ŶŝĞĐŚ�ǌĂǁƐǌĞ�ďħĚČ�ǌǁƌſĐŽŶĞ�ŶĂ�ƚŽ͕�ĂďǇƑ�ŵŝĂųĂ�ǁųĂƑĐŝǁČ�ŝŶƚĞŶĐũħ͘�WŽǁŝŶŶĂƑ�ũČ�ŵŝĞđ�ǁ�ƉƌĂĐǇ�ŝ�ǁ�ǁĂůĐĞ�
ǌĂǁƐǌĞ�ŵħǏŶĞũ�ŝ�ǁƐƉĂŶŝĂųŽŵǇƑůŶĞũ�ǌ�ƉŽĚƐƚħƉĂŵŝ�ǌųĞŐŽ�ĚƵĐŚĂΗ�;�ƉŝƐƚ͘�ϭϭϭ͕�Ɛ͘�ϲϮϮͿ͘ 
 ϱ͘�WĂŵŝħƚĂũ͕�ǏĞ�:ĞǌƵƐ�ƚŽǁĂƌǌǇƐǌǇ��ŝ�ĐĂųǇ�ĐǌĂƐ 
ΗEŝĞĐŚ�Đŝħ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞƌĂǏĂũČ�ůŝĐǌŶĞ�ǌĂƐĂĚǌŬŝ�ƚĞũ�ƉŝĞŬŝĞůŶĞũ�ďĞƐƟŝ͘�WĂŶ�:ĞǌƵƐ͕�ŬƚſƌǇ�ǌĂǁƐǌĞ�ũĞƐƚ�ǌ�ƚŽďČ͕�ďħĚǌŝĞ�ǁĂůĐǌǇų�ƌĂǌĞŵ�ǌ�ƚŽďČ͘�EŝĞ�
ĚŽƉƵƑĐŝ�ŶŝŐĚǇ͕�ĂďǇƑ�ƵƉĂĚųĂ�ŝ�ǌŽƐƚĂųĂ�ƉŽŬŽŶĂŶĂΗ�;�ƉŝƐƚ͘�///͕�Ɛ͘�ϰϵͿ͘ 
ΗEŝĞ�ǌĚĂǁĂũ�Ɛŝħ�ŶŝŐĚǇ�ŶĂ�ƐŝĞďŝĞ�ƐĂŵČ͘�tƐǌĞůŬČ�ƵĨŶŽƑđ�ƉŽŬųĂĚĂũ�ƚǇůŬŽ�ǁ�ƐĂŵǇŵ��ŽŐƵΗ�;�ƉŝƐƚ͘�//͕�Ɛ͘�ϲϰͿ͘ 
 ϲ͘�EŝĞ�ǌĂƉŽŵŝŶĂũ�Ž��ŽǏǇŵ�ŵŝųŽƐŝĞƌĚǌŝƵ 
ΗWƌǌĞƌĂǏĂũČĐĂ�ũĞƐƚ�ƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑđ��ŽǏĂ͘��ůĞ�ŶŝĞ�ǌĂƉŽŵŝŶĂũŵǇ͕�ǏĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�:ĞŐŽ�ŵŝųŽƐŝĞƌĚǌŝĞ�ũĞƐƚ�ŶŝĞƐŬŽŷĐǌŽŶĞΗ�;'W͕�Ɛ͘�ϭϯϴͿ͘ 
 ϳ͘�EŝĞ�ƚƌĂđ�ŶĂĚǌŝĞŝ͕�ŐĚǇ�ũĞƐƚ��ŝ�ƚƌƵĚŶŽ 
ΗEŝĞ�ŽƐŝČŐĂ�Ɛŝħ�ǌďĂǁŝĞŶŝĂ�ďĞǌ�ƉƌǌĞũƑĐŝĂ�ƉƌǌĞǌ�ďƵƌǌůŝǁĞ�ŵŽƌǌĞ͕�ŬƚſƌĞ�ƵƐƚĂǁŝĐǌŶŝĞ�ŐƌŽǌŝ�ƵƚŽŶŝħĐŝĞŵ͘�'ſƌČ�ƑǁŝħƚǇĐŚ�ũĞƐƚ�<ĂůǁĂƌŝĂ͘�dŽ�
ǌ�ŶŝĞũ�ƉƌǌĞĐŚŽĚǌŝ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŝŶŶČ�Őſƌħ͕�ŬƚſƌĂ�ŶĂǌǇǁĂ�Ɛŝħ�dĂďŽƌΗ�;�ƉŝƐƚ͘�/͕�Ɛ͘�ϴϮϵͿ͘ 
 ϴ͘�DſĚů�Ɛŝħ͕�WĂŶ��ſŐ�ǌĂǁƐǌĞ��ŝħ�ǁǇƐųƵĐŚĂ 
ΗDſĚů�Ɛŝħ�ŝ�ƵĨĂũ͊�EŝĞ�ĚĞŶĞƌǁƵũ�Ɛŝħ͊�EŝĞƉŽŬſũ�ŶŝĞ�ƐųƵǏǇ�ŶŝĐǌĞŵƵ͘��ſŐ�ũĞƐƚ�ŵŝųŽƐŝĞƌŶǇ�ŝ�ǁǇƐųƵĐŚĂ�ƚǁŽũČ�ŵŽĚůŝƚǁħΗ�;��͕�Ɛ͘�ϯϵͿ͘ 
 ϵ͘�/�ƚŽ�ŵŽĚůŝƚǁĂ�ũĞƐƚ�ŶĂũůĞƉƐǌǇŵ�ƐƉŽƐŽďĞŵ�ŶĂ�ƉŽĐŝĞƐǌĞŶŝĞ 
ΗEĂũůĞƉƐǌǇŵ�ƉŽĐŝĞƐǌĞŶŝĞŵ�ĚƵĐŚĂ�ũĞƐƚ�ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĞ�ƉŽĐŚŽĚǌČĐĞ�ǌ�ŵŽĚůŝƚǁǇΗ�;'�͕�Ɛ͘ϯϴͿ 
 ϭϬ͘�EĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ƐƉŽŐůČĚĂũ�ǌ�ŵŝųŽƑĐŝČ�        ;ǁǇďſƌ͕�ǁƐƚħƉ�ŝ�ĞĚǇĐũĂ�D͘/Ϳ 
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1,('=,(/$�����0$5&$����������1,('=,(/$�:,(/.,(*2�32678� 
 �����–�1$%2ĩ(ē67:2�*25=.,&+�ĩ$/,�� 
 �����–�=D�ĞS��NRFKDQą�VąVLDGNĊ���,UHQĊ�3RUHFNą�-�GDU�LQWHQFML�%DUEDU\�0DODFK�]�URG]LQą� 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�*25=.,&+�ĩ$/, 
  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL� 
�������������������������������L�]GURZLH�GOD�&]áRQNyZ�5DG\�$GPLQLVWUDF\MQHM�L�.RPLWHWX�3DUDILDOQHJR� 
�������������������������������L�,FK�5RG]LQ�RUD]�ZV]\VWNLFK�ZVSLHUDMąF\FK�,FK�SUDFĊ�L�WURVNĊ�R�GREUR� 
�������������������������������PDWHULDOQH�QDV]HM�3DUDILL�-�GDU�LQWHQFML�RG�.V��3URERV]F]D�]�SURĞEą� 
�������������������������������R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH�QD�QRZą�.DGHQFMĊ�.RPLWHWX�3DUDILDOQHJR� 
3RQWHIUDFW������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D���ODW�Ī\FLD�ZH�:VSyOQRFLH�L�áDVNĊ 
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  :� (:$1*(/,,� '=,6,(-6=(-� 1,('=,(/,� -� :\GDU]HQLD� ]� *yU\� 3U]HPLHQLHQLD� Vą�
]DSRZLHG]Lą� RVWDWHF]QHJR� REMDZLHQLD� FKZDá\� &KU\VWXVD�� =DQLP� MHGQDN� VWDQLHP\� VLĊ� QD� QRZR�
ĞZLDGNDPL� ]Z\FLĊVWZD� &KU\VWXVD� QDG� JU]HFKHP� L� ĞPLHUFLą�� PXVLP\� RF]\ĞFLü� VHUFD� SU]H]� SRVW��
PRGOLWZĊ�L�MDáPXĪQĊ�� 
  .2/(.7$� Ä$'�*(17(6´� -�']LVLHMV]D� QLHG]LHOD�$G�*HQWHV� WR�']LHĔ�0RGOLWZ\�� 3RVWX� L�
6ROLGDUQRĞFL� ]� 0LVMRQDU]DPL�� 8F]\ĔP\� RVRELVW\�� GXFKRZ\� Z\VLáHN�� ZVSLHUDMąF� G]LHáR� JáRV]HQLD�
(ZDQJHOLL� DĪ� SR� NUDĔFH� ]LHPL�� 3R� 0V]\� ĝZLĊWHM� EĊGą� ]ELHUDQą� WDNĪH� RILDU\� QD� ZVSDUFLH� G]LHá�
SRGHMPRZDQ\FK�SU]H]�PLVMRQDU]\�� 
 �ǌŝĞųŽ� WŽŵŽĐǇ� ͣ�Ě� 'ĞŶƚĞƐ͟� -� ƉŽǁŽųĂŶŽ� ǁ� ϮϬϬϲ� ƌ͘� ŶĂ� ǁŶŝŽƐĞŬ� ďƉ͘� tŝŬƚŽƌĂ� ^ŬǁŽƌĐĂ͕� ſǁĐǌĞƐŶĞŐŽ�
ƉƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐĞŐŽ� <ŽŵŝƐũŝ� �ƉŝƐŬŽƉĂƚƵ� ĚƐ͘� DŝƐũŝ͘� <ŽŶĨĞƌĞŶĐũĂ� �ƉŝƐŬŽƉĂƚƵ� WŽůƐŬŝ� ƉŽĚũħųĂ� ĚĞĐǇǌũħ� Ž� ƉŽǁŽųĂŶŝƵ� ĨƵŶĚĂĐũŝ�
ŬŽƑĐŝĞůŶĞũ�ŵĂũČĐĞũ� ŶĂ� ĐĞůƵ� ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŝĞ� ŝ� ƵĚǌŝĞůĂŶŝĞ� ƉŽŵŽĐǇ� ƉŽůƐŬŝŵ�ŵŝƐũŽŶĂƌǌŽŵ�ǁ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝƵ� ĚŽ�ǁǇũĂǌĚƵ� ŶĂ�
ŵŝƐũĞ� ŝ� ǁ� ƉƌĂĐǇ� ĞǁĂŶŐĞůŝǌĂĐǇũŶĞũ͘� :Ğũ� ĐĞůĞŵ� ũĞƐƚ� ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĞ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ĞǁĂŶŐĞůŝǌĂĐǇũŶĞũ͕� ĐŚĂƌǇƚĂƚǇǁŶĞũ͕� ŵĞĚǇĐǌŶĞũ͕�
ƐƉŽųĞĐǌŶĞũ�ŝ�ŬƵůƚƵƌŽǁĞũ͕�ĞĚƵŬĂĐǇũŶĞũ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶĂĐŚ�ŵŝƐǇũŶǇĐŚ͘��Ž�ǌĂĚĂŷ�ĚǌŝĞųĂ�ŶĂůĞǏǇ�ƌſǁŶŝĞǏ�ĂŶŝŵĂĐũĂ�ŝ�ĞĚƵŬĂĐũĂ�ŵŝƐǇũŶĂ�
ǁƑƌſĚ�ƉŽůƐŬŝĞŐŽ�ƐƉŽųĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͘��ǌŝĞųŽ�WŽŵŽĐǇ�ͣ�Ě�'ĞŶƚĞƐ͟�ĮŶĂŶƐƵũĞ�ƚĞǏ�ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ŵŝƐǇũŶĞ�–�ŬĂǏĚǇ�ŵŝƐũŽŶĂƌǌ�
ŵĂ�ƉƌĂǁŽ�ǌŐųŽƐŝđ�ũĞĚĞŶ�ƌŽĐǌŶŝĞ͘�t�ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ�ůĂƚĂĐŚ�ĚŽƚǇĐǌČ�ŽŶĞ�ŶƉ͘�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�ďƵĚŽǁǇ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ŬĂƚĞĐŚĞƚǇĐǌŶĞŐŽ�
ǁ��ŬǁĂĚŽƌǌĞ͕�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�ŬůĂƐ�ƐǌŬŽůŶǇĐŚ�ǁ�dĂŶǌĂŶŝŝ͕� ǌĂŬƵƉƵ�ŵĞďůŝ�ĚůĂ� ŝŶƚĞƌŶĂƚƵ�ǁ� /ŶĚŝĂĐŚ͕�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ĞĚƵŬĂĐǇũŶǇĐŚ�
ĚůĂ�ĚǁſĐŚ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůŝ�ǁ�'ŚĂŶŝĞ͕�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�ƐǌŬŽųǇ�ƑƌĞĚŶŝĞũ�ǁ�<ŽŶŐƵ͕�ĚŽǏǇǁŝĂŶŝĂ�ĚǌŝĞĐŝ�ǁ�<ĂǌĂĐŚƐƚĂŶŝĞ�ĐǌǇ�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ�
ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ�ǁ��ƌĂǌǇůŝŝ͘��ƵǏŽ� ũĞƐƚ�ƉƌŽũĞŬƚſǁ� ƚǇƉŽǁŽ�ĐŚĂƌǇƚĂƚǇǁŶǇĐŚ� ǌĂŬƵƉ� ůĞŬſǁ� ŝ� ƐǌĐǌĞƉŝŽŶĞŬ�ŶĂ� ĐŚŽƌŽďǇ� ǌĂŬĂǍŶĞ͘�
<ĂǏĚǇ�ƚĂŬŝ�ƉƌŽũĞŬƚ�ŵƵƐŝ�ďǇđ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌŽŶǇ�ƉƌǌĞǌ�ďŝƐŬƵƉĂ�ŵŝĞũƐĐĂ�ůƵď�ƉƌǌĞųŽǏŽŶĞŐŽ�ĚŽŵƵ�ǌĂŬŽŶŶĞŐŽ͘�&ƵŶĚĂĐũĂ�ƐƉƌĂǁĚǌĂ�
ƚĞǏ͕�ĐǌǇ�ŵŝƐũŽŶĂƌǌ�ƐŬųĂĚĂų�ǁ�ůĂƚĂĐŚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ŝ�ĐǌǇ�Ɛŝħ�ǌ�ŶŝĐŚ�ǁųĂƑĐŝǁŝĞ�ƌŽǌůŝĐǌǇų͘ 
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ǌĂŬŽŶŶŝŬſǁ�ŝ�ǌĂŬŽŶŶŝĐ�ŽƌĂǌ�ŽƐſď�ƑǁŝĞĐŬŝĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ŽďĞĐŶŝ�ƐČ�ǁ�ϵϵ�ŬƌĂũĂĐŚ�ƑǁŝĂƚĂ͘�KƉƌſĐǌ�ƚĞŐŽ�ϰϬϬ�ŬĂƉųĂŶſǁ�ŽƌĂǌ�ϯϱϳ�
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PĊĪyZ�L�RMFyZ� 
  :$/1(� =(%5$1,(� .2à$� ĩ<:(*2� 5Ïĩ$ē&$� :� /(('6� -� SRZRáDáR� ÄQRZ\� Z� QLH�
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JáĊERNLH� SU]HĪ\FLH� :LHONLHJR� 3RVWX� SU]H]� LQWHQV\ZQLHMV]ą� PRGOLWZĊ� RVRELVWą�
L ZVSyOQRWRZą�� 7HM� GUXJLHM� EĊG]LH� VSU]\MDá� XG]LDá� Z� QDERĪHĔVWZDFK�
ZLHONRSRVWQ\FK�� Z� SLąWNL� Z QDV]\P� NRĞFLHOH� R� JRG]LQLH� 2� *2'=�� ������
RGSUDZLDP\� 'URJĊ� .U]\ĪRZą�� D� *RU]NLH� ĩDOH� Z� QLHG]LHOĊ� R� JRG]�� ����� SU]HG�

1DMĞZLĊWV]\P� 6DNUDPHQWHP�� D� R� JRG]�� ������ -� ĞSLHZDQH� *RU]NLH� ĩDOH�� 'R� XG]LDáX� Z� W\FK�
QDERĪHĔVWZDFK� ]DFKĊFDP� ZV]\VWNLFK� 3DUDILDQ�� G]LHFL�� PáRG]LHĪ� L GRURVá\FK�� 3DPLĊWDMP\� R�
RVRELVW\FK� XPDUWZLHQLDFK�� D� WDNĪH� R� VSHFMDOQ\FK� SRVWDQRZLHQLDFK� QD� :LHONL� 3RVW�� =DFKĊFDP\�
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ZLHUQ\FK�GR�NRU]\VWDQLD�]�PRĪOLZRĞFL�X]\VNDQLD�áDVNL�RGSXVWX�]D�SRERĪQH�RGSUDZLHQLH�QDERĪHĔVWZD�
'URJL� NU]\ĪRZHM�� 2GSXVW� ]XSHáQ\� PRĪQD� X]\VNDü� SR� VSHáQLHQLX� ]Z\F]DMQ\FK� ZDUXQNyZ� RUD]�
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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� 3URWRNyá� .DQRQLF]HJR� %DGDQLD�
6WDQX�:ROQHJR�1DU]HF]RQ\FK� -� SRZLQLHQ� VLĊ� RGE\ü� QD� ��PLHVLąFH� SU]HG�SODQRZDQą�GDWą� ]DZDUFLD�
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-�QDGDO�EĊG]LH�RGSUDZLDQD�0V]D�ĝZLĊWD�Z�MĊ]\NX�SROVNLP�Z�W\FK�PLDVWDFK��3U]\SRPQLMP\�ZLĊF� 
+$52*$7(�-�Z����QLHG]LHOĊ�PLHVLąFD�R�JRG]�������-�6W��5REHUW�-�+*���+3 
3217()5$&7�-�Z����L����QLHG]LHOĊ�PLHVLąFD�R�JRG]�������-�6W��-RVHSK�-�:)���1/ 
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-� GOD� ZV]\VWNLFK� JUXS� Z� NRĞFLHOH�� 3R� QDXFH� UHNROHNF\MQHM� SRG]LHOLP\� VLĊ� QD� ��� JUXS\� Z� NWyU\FK�

SU]HĪ\MHP\� XURF]\VWRĞü� ��� .RPXQLL� QDV]\FK� G]LHFL� L� XVWDOLP\� SRU]ąGHN� ��� 6SRZLHG]L� ĝZLĊWHM�� NWyUD�
EĊG]LH�PLDáD�PLHMVFH�Z�SLąWHN� L� VRERWĊ�����NZLHWQLD�EU��2EHFQRĞü�RERZLą]NRZD� WDNĪH�GOD� URG]LFyZ�
G]LHFL��NWyUH�EĊGą�PLDá\�8URF]\VWRĞü����.RPXQLL�Z�3ROVFH��� 
Ύ  �W�>� <KD/d�dh� W�Z�&/�>E�'K� ^ǌĂŶŽǁŶŝ� WĂƌĂĮĂŶŝĞ͘� :ĂŬ� WĂŷƐƚǁŽ� ǁŝĞĚǌČ� ƌŽǌƉŽĐǌǇŶĂŵǇ� ŶĂ� ĚŽďƌĞ�
ƌĞĂůŝǌĂĐũħ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ƵĚŽƐŬŽŶĂůĞŶŝĂ� ƐǇƐƚĞŵƵ� ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĂ�ǁ� ŬŽƑĐŝĞůĞ� ŽƌĂǌ� ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�ŵĞĚŝĂůŶĞũ�ǁ� ŬĂƉůŝĐǇ͘�
:ĞƐƚ� ƚŽ�ƉƌŽũĞŬƚ�ŽŐƌŽŵŶǇ͕�ŬƚſƌǇ�ĚŽƑđ�ƉĞĐŚŽǁŽ� ǌďŝĞŐų� Ɛŝħ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ� ǌ� ŬŽŶŝĞĐǌŶŽƑĐŝČ� ĐĂųŬŽǁŝƚĞũ� ǌŵŝĂŶǇ� ƐǇƐƚĞŵƵ�ĂůĂƌŵƵ�
ƉƌǌĞĐŝǁƉŽǏĂƌŽǁĞŐŽ͘��� ƚĞŐŽ�ǁǌŐůħĚƵ͕�ƉŽĚŽďŶŝĞ� ũĂŬ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ǌŵŝĂŶǇ�ĚĂĐŚƵ�ŶĂ�ŶĂƐǌǇŵ�ŬŽƑĐŝĞůĞ͕� ǌǁƌĂĐĂŵǇ�Ɛŝħ�ĚŽ�
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ŽƚƌǌǇŵǇǁĂđ ǁ� ƉŽĚǌŝħĐĞ� ŝ� ƵǌŶĂŶŝƵ� ŝĐŚ� ŚŽũŶŽƑĐŝ ƐǇŵďŽůŝĐǌŶĞ� ƑǁŝĂĚĞĐƚǁĂ͕� ƚǇŵ�
ƌĂǌĞŵ�ŶŝĞ�ĚĂĐŚſǁŬŝ͕�Ă�ǏĂƌſǁŬŝ͘�>ŝĐǌǇŵǇ�ŶĂ�WĂŷƐƚǁĂ�ƉŽŵŽĐ͘��ſŐ�ǌĂƉųĂđ͘ 
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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  K&/�ZK��t�KD�-�ŬƚſƌǌǇ�ǌųŽǏǇůŝ�ŶĂ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ŶĂƐǌĞũ�ƉĂƌĂĮŝ�ƐǁŽũĞ�ĚĂƌǇ�ŶĂ�ƚĂĐħ͗ 
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'ŝŌ��ŝĚ�Ŷƌ�ϰϴ͖�ǌĂ�ĚĂƌ��-�ά�ϮϬ-ϬϬ�ǌųŽǏŽŶǇ�ƉƌǌĞǌ�'ŝŌ��ŝĚ�Ŷƌ�ϭϮ͖�ǌĂ�ĚĂƌ��-�ά�ϭϬϬ-ϬϬ�ǌųŽǏŽŶǇ�ƉƌǌĞǌ�'ŝŌ��ŝĚ�Ŷƌ�ϳϳ͗�ďĞǌŝͲ
ŵŝĞŶŶĞũ�ŽĮĂƌŽĚĂǁĐǌǇŶŝ�EE�ǌĂ�ĚĂƌ�-�ά�ϭϬϬ-ϬϬ͖͘�ďĞǌŝŵŝĞŶŶĞũ�ŽĮĂƌŽĚĂǁĐǌǇŶŝ�ǌĂ�ĚĂƌ�-�ά�ϮϬ-ϬϬ͘� 
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