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 �t� ƚǇŵ� ƌŽŬƵ�ŵĂƚĞƌŝĂųǇ�ŶĂ�dǇĚǌŝĞŷ�DŽĚůŝƚǁǇ�Ž� :ĞĚŶŽƑđ��ŚƌǌĞͲ
ƑĐŝũĂŶ͘�ǌŽƐƚĂųǇ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�<ŽƑĐŝŽųǇ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐŬŝĞ�ŶĂ�DĂůĐŝĞ�ŝ�
'ŽǌŽ�;�ŚƌǌĞƑĐŝũĂŶŝĞ�ZĂǌĞŵ�ŶĂ�DĂůĐŝĞͿ͘� 
 DĂůƚĂ͕�ǁǇƐƉĂ�ŶĂ�DŽƌǌƵ�_ƌſĚǌŝĞŵŶǇŵ͕�ƉŽǌŶĂųĂ�ǁŝĂƌħ�ĐŚƌǌĞƑĐŝͲ
ũĂŷƐŬČ� ĚǌŝħŬŝ� ǌǁŝĂƐƚŽǁĂŶŝƵ� ĂƉŽƐƚŽųĂ� WĂǁųĂ͕� ŐĚǇ� ũĞŐŽ� ŽŬƌħƚ� ƌŽǌďŝų� Ɛŝħ�
ƚĂŵ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ƉŽĚƌſǏǇ�ĚŽ�ZǌǇŵƵ�ŽŬ͘�ϲϬ�ƌ͘� 
 WŽĚĐǌĂƐ� ƐǁŽũĞũ�ĚųƵŐŝĞũ� ŝ�ďƵƌǌůŝǁĞũ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ�DĂůƚĂ�ďǇųĂ� ƌǌČĚǌŽŶĂ�
ƉƌǌĞǌ� ƌſǏŶĞ� ŵŽĐĂƌƐƚǁĂ͗� <ĂƌƚĂŐŝŷĐǌǇŬſǁ͕� ZǌǇŵŝĂŶ͕� �ŝǌĂŶƚǇũĐǌǇŬſǁ͕�
�ƌĂďſǁ͕� EŽƌŵĂŶſǁ͕� ^ǌǁĂďſǁ͕� �ƌĂŐŽŷĐǌǇŬſǁ͕� ZǇĐĞƌǌǇ� �ĂŬŽŶƵ� Ƒǁ͘�
:ĂŶĂ�;ũŽĂŶŶŝƚſǁͿ͕�&ƌĂŶĐƵǌſǁ�ŝ��ƌǇƚǇũĐǌǇŬſǁ͘�EŝĞƉŽĚůĞŐųǇŵ�ƉĂŷƐƚǁĞŵ�
ƐƚĂųĂ�Ɛŝħ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�tƐƉſůŶŽƚǇ��ƌǇƚǇũƐŬŝĞũ�ǁ�ϭϵϲϰ�ƌ͖͘�ǁ�ϭϵϳϰ�ƌ͘�ƉƌŽŬůĂͲ
ŵŽǁĂŶŽ�ZĞƉƵďůŝŬħ�DĂůƚǇ͕�Ă�ǁ�ϮϬϬϰ�ƌ͘�DĂůƚĂ�ƉƌǌǇƐƚČƉŝųĂ�ĚŽ�hŶŝŝ��ƵƌŽͲ
ƉĞũƐŬŝĞũ͘�EĂ�DĂůĐŝĞ� ŝ� ũĞũ�ƐŝŽƐƚƌǌĂŶĞũ�ǁǇƐƉŝĞ�'ŽǌŽ͕�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐƚǁŽ� ũĞƐƚ�
ďĂƌĚǌŽ� ŐųħďŽŬŽ� ǌĂŬŽƌǌĞŶŝŽŶĞ͘� �ĞǌǁǌŐůħĚŶĂ�ǁŝħŬƐǌŽƑđ� ƐƉŽƑƌſĚ� ŽŬŽųŽ�
ϰϯϬ� ϬϬϬ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� ƚŽ� ůƵĚŶŽƑđ� ǁǇǌŶĂŶŝĂ� ƌǌǇŵƐŬŽŬĂƚŽůŝĐŬŝĞŐŽ͕� ǌ�
ƚǇŵ͕�ǏĞ� ŝƐƚŶŝĞũČ�ƚƵƚĂũ� ƌſǁŶŝĞǏ�ŐƌƵƉǇ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŶ�ŶĂůĞǏČĐǇĐŚ�ĚŽ� ŝŶŶǇĐŚ�

ƚƌĂĚǇĐũŝ͘�WƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ�ǁǇǌŶĂŷ�ŶŝĞƌǌǇŵƐŬŽŬĂƚŽůŝĐŬŝĐŚ�ǌĂĐǌħůŝ�ǁ�ǌŶĂĐǌŶĞũ� ůŝĐǌďŝĞ�ƉŽũĂǁŝĂđ�Ɛŝħ�ŶĂ�DĂůĐŝĞ�ǁ�ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�ƉŽųŽǁŝĞ�
y/y�ǁ͕͘� ŬŝĞĚǇ�ǁǇƐƉĂ� ƐƚĂųĂ� Ɛŝħ� ŬŽůŽŶŝČ�ďƌǇƚǇũƐŬČ͘�WƌǌǇďǇǁĂũČĐǇŵ� ƚĂŵ� ŝ� ƐƚĂĐũŽŶƵũČĐǇŵ�ďƌǇƚǇũƐŬŝŵ� ǏŽųŶŝĞƌǌŽŵ� ƚŽǁĂƌǌǇƐǌǇůŝ� ďŽͲ
ǁŝĞŵ�ĚƵĐŚŽǁŶŝ�ƌſǏŶǇĐŚ�ǁǇǌŶĂŷ͘�DĂůƚĂ�ƚŽ�ŬƌĂũ�Ž�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ϯϭϲŬŵϮ͕�Ă�ǁŝħĐ�ŵŶŝĞũƐǌǇ�ŽĚ�ŶĂƐǌĞŐŽ�>ĞĞĚƐ�;ϱϱϭ͘ϳŬŵϮͿ͘�/�ĐŽ�ĐŝĞŬĂͲ
ŵĞ�ŶĂ�ƚĞũ�ŶŝĞǁŝĞůŬŝĞũ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ŵĂŵǇ͗�ϭ�ĂƌĐŚŝŬĂƚĞĚƌħ�;ŬĂƚĞĚƌĂ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂƌŶĂͿ�–�ǁ�DĚŝŶŝĞ͕�ϭ�ŬĂƚĞĚƌħ�–�ǁ�sŝĐƚŽƌŝŝ�;ZĂďĂĐŝĞͿ�
ŶĂ�'ŽǌŽ͕�ϭ�ŬŽŶŬĂƚĞĚƌħ�;ǁƐƉſųŬĂƚĞĚƌħͿ-�ǁ�sĂůůĞƚĐŝĞ͘�KƉƌſĐǌ�ƚĞŐŽ͗�ϭϬ�ďĂǌǇůŝŬ͕�ϭϮ�ŬŽƑĐŝŽųſǁ�ŵĂũČĐǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ƐĂŶŬƚƵĂƌŝƵŵ͕�ϳϱ�ŬŽͲ
ƑĐŝŽųſǁ�ƉĂƌĂĮĂůŶǇĐŚ�ŝ�Ϯϯϴ�ŝŶŶǇĐŚ�ŬŽƑĐŝŽųſǁ͘��ǌǇůŝ�ƌĂǌĞŵ�ϯϯϴ�ŬŽƑĐŝŽųſǁ͘��ĂƚĞŵ�ƐĂŵĞ�ŬŽƑĐŝŽųǇ�ƚŽ�ƉƌĂǁŝĞ�ϯϲϱ͕�ĐǌǇůŝ�ƚǇůĞ�ĐŽ�ĚŶŝ�ǁ�
ƌŽŬƵ͘��ůĞ�ŽƉƌſĐǌ�ƚĞŐŽ�ǌŽƐƚĂųǇ� ũĞƐǌĐǌĞ�ŬĂƉůŝĐĞ͕�ǌĂƌſǁŶŽ�ƚĞ�ŵŶŝĞũƐǌĞ� ũĂŬ� ŝ�ǁŝħŬƐǌĞ͘� :ĂŬ� Ɛŝħ�ŽŬĂǌƵũĞ͕�ŽƉƌſĐǌ�ƚǇĐŚ�ϯϯϴ�ŬŽƑĐŝŽųſǁ͕�
ŵĂŵǇ�ŶĂ�ǁǇƐƉĂĐŚ�ũĞƐǌĐǌĞ�Ϯϯϯ�ŬĂƉůŝĐĞ͕�ĐǌǇůŝ�ƌĂǌĞŵ�ƉŽŶĂĚ�ϱϳϬ�ďƵĚǇŶŬſǁ͕�Ă�ĐŽ�ǁĂƌƚŽ�ǁŝĞĚǌŝĞđ�ĐǌĂƐĞŵ�ďƵĚǇŶŬŝ�ŬĂƉůŝĐ�ǁǇŐůČĚĂũČ�
ŶŝĞŵĂů�ŝĚĞŶƚǇĐǌŶŝĞ�ůƵď�ŶĂǁĞƚ�ƉŽƚƌĂĮČ�ďǇđ�ǁŝħŬƐǌĞ͕�ŶŝǏ�ŶŝĞŬƚſƌĞ�ǌ�ŬŽƑĐŝŽųſǁ͘ 
 ϭϬ�ůƵƚĞŐŽ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŶŝĞ�ŶĂ�DĂůĐŝĞ�ŽďĐŚŽĚǌŽŶĞ�ũĞƐƚ�_ǁŝħƚŽ�ZŽǌďŝĐŝĂ�KŬƌħƚƵ�Ƒǁ͘�WĂǁųĂ͘�tƐƉŽŵŝŶĂũČ�ǁƚĞĚǇ�ŽŬŽůŝĐǌŶŽƑĐŝ͕�
ǁ�ũĂŬŝĐŚ�ĂƉŽƐƚŽų�WĂǁĞų�ǌŶĂůĂǌų�Ɛŝħ�ŶĂ�ǁǇƐƉŝĞ�–�ďƵƌǌħ͕�ƌŽǌďŝĐŝĞ�Ɛŝħ�ƐƚĂƚŬƵ�ŝ�ĐƵĚ�ǌĞ�ǏŵŝũČ�;�ǌ�Ϯϳ͕ϵ�–�Ϯϴ͕ϲͿ�–�ŝ�ĚǌŝħŬƵũČ�ǌĂ�ĚŽƚĂƌĐŝĞ�
ǁŝĂƌǇ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐŬŝĞũ�ŶĂ�DĂůƚħ͘��ǌǇƚĂŶŝĞ�ǌ��ǌŝĞũſǁ��ƉŽƐƚŽůƐŬŝĐŚ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶĞ�ŶĂ�ƚĞŶ�ĚǌŝĞŷ�ũĞƐƚ�ƚĞŬƐƚĞŵ�ǁǇďƌĂŶǇŵ�ŶĂ�ƚĞŐŽͲ
ƌŽĐǌŶǇ�dǇĚǌŝĞŷ�DŽĚůŝƚǁ�Ž�:ĞĚŶŽƑđ��ŚƌǌĞƑĐŝũĂŶ͘�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ǌĂĐǌǇŶĂ�Ɛŝħ�ŽĚ�ƉŽũŵĂŶŝĂ�WĂǁųĂ�ǁ�:ĞƌŽǌŽůŝŵŝĞ�ŝ�ŽĚĞƐųĂŶŝĂ�ŐŽ�ĚƌŽŐČ�ŵŽƌͲ
ƐŬČ�ĚŽ�ZǌǇŵƵ� ;�ǌ�Ϯϳ͕ϭŶ͘Ϳ͘�WŽĚĐǌĂƐ�ƉŽĚƌſǏǇ� ƌŽǌƉħƚĂųĂ� Ɛŝħ�ƉŽƚħǏŶĂ�ďƵƌǌĂ͘�WĂƐĂǏĞƌŽǁŝĞ�ŶĂ�ƐƚĂƚŬƵ�ǌĚĂŶŝ� ƐČ�ŶĂ� ųĂƐŬħ�ǏǇǁŝŽųſǁ͕�
ŬƚſƌĞ�ƐƉǇĐŚĂũČ�ŽŬƌħƚ�ŶĂ�ŶŝĞǌŶĂŶĞ�ǁŽĚǇ͘�>ƵĚǌŝĞ�ĐǌƵũČ�Ɛŝħ�ǌĂŐƵďŝĞŶŝ�ŝ�ƉŽǌďĂǁŝĞŶŝ�ŶĂĚǌŝĞŝ͘ 
EĂ�ƐƚĂƚŬƵ�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�Ϯϳϲ�ŽƐſď͘�^Č�ǁƑƌſĚ�ŶŝĐŚ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝ�ǏĞŐůĂƌǌĞ͕�ƐĞƚŶŝŬ�ŝ�ũĞŐŽ�ǏŽųŶŝĞƌǌĞ�ŽƌĂǌ�ǁŝħǍŶŝŽǁŝĞ͘�tƐǌǇƐĐǇ�ƐČ�ǁŽͲ
ďĞĐ�ƐŝĞďŝĞ�ŶŝĞƵĨŶŝ͘�tǌĂũĞŵŶČ�ƉŽĚĞũƌǌůŝǁŽƑđ�ŽƌĂǌ�ŶĂƉŝħĐŝĂ�ƉŽŐųħďŝĂ�ŽďĂǁĂ�Ž�ǁųĂƐŶĞ�ǏǇĐŝĞ͘�t�ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ�ƚƌƵĚŶĞũ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ǌŶĂũͲ
ĚƵũČ�Ɛŝħ�ǁŝħǍŶŝŽǁŝĞ�–�ǁ�ƌĂǌŝĞ�ƌŽǌďŝĐŝĂ�ƐƚĂƚŬƵ�ŐƌŽǌŝ�ŝŵ�ǌďŝŽƌŽǁĂ�ĞŐǌĞŬƵĐũĂ�;Ϯϳ͕ϰϮͿ͘�t�ƚǇŵ�ǌĂŵħĐŝĞ�WĂǁĞų�ǁǇƌſǏŶŝĂ�Ɛŝħ�ũĂŬŽ�ŽƐƚŽͲ
ũĂ�ƐƉŽŬŽũƵ͘�tŝĞ͕�ǏĞ�ũĞŐŽ�ǏǇĐŝĞŵ�ŶŝĞ�ƌǌČĚǌŝ�ĨĂƚƵŵ͕�ůĞĐǌ�ũĞŐŽ�ůŽƐ�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ǁ�ƌħŬĂĐŚ��ŽŐĂ͕�ĚŽ�ŬƚſƌĞŐŽ�ŶĂůĞǏǇ�ŝ�ŬƚſƌĞŐŽ�ĐǌĐŝ�;ƉŽƌ͘�
Ϯϳ͕ϮϯͿ͘��ǌŝħŬŝ�ǁŝĞƌǌĞ�ĂƉŽƐƚŽų�ũĞƐƚ�ƉƌǌĞŬŽŶĂŶǇ͕�ǏĞ�ŶŝŬŽŵƵ�ŶŝĐ�Ɛŝħ�ŶŝĞ�ƐƚĂŶŝĞ͘�dǇŵ�ƉƌǌĞŬŽŶĂŶŝĞŵ�ĚǌŝĞůŝ�Ɛŝħ�ǌ�ŝŶŶǇŵŝ͕�ŶĂƉĞųŶŝĂũČĐ�
ŝĐŚ�ŽƚƵĐŚČ� ŝ� ǌĂĐŚħĐĂũČĐ�ĚŽ�ǁƐƉſůŶĞŐŽ�ƉŽƐŝųŬƵ͘�tŬƌſƚĐĞ�ǁƐǌǇƐĐǇ͕�ǁǌŽƌĞŵ�WĂǁųĂ͕�ĚǌŝĞůČ� Ɛŝħ� ĐŚůĞďĞŵ͕� ǌũĞĚŶŽĐǌĞŶŝ�ǁ ŶĂĚǌŝĞŝ� ŝ�
ƵĨŶŽƑĐŝ�ǁ�ũĞŐŽ�ƐųŽǁĂ͘�dĂ�ƐǇƚƵĂĐũĂ�ƐƚĂŶŽǁŝ� ŝůƵƐƚƌĂĐũħ�ŐųſǁŶĞŐŽ�ƚĞŵĂƚƵ�ŽƉŽǁŝĂĚĂŶŝĂ͗��ŽǏĞũ�ŽƉĂƚƌǌŶŽƑĐŝ͘��ŚŽđ�WĂǁĞų�ŽƐƚƌǌĞŐĂų�
ƉƌǌĞĚ�ǁǇƉųǇŶŝħĐŝĞŵ�ǁ�ǌųČ�ƉŽŐŽĚħ͕�ƐĞƚŶŝŬ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƚŽ�ǌĚĞĐǇĚŽǁĂų͕�ƵĨĂũČĐ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝŽŵ�ƐƚĞƌŶŝŬĂ�ŝ�ǏĞŐůĂƌǌǇ͘�t�ĐǌĂƐŝĞ�ŶĂǁĂųŶŝĐǇ�
ŽŬĂǌĂųŽ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ĂŶŝ�ǁųĂĚǌĂ�ƐĞƚŶŝŬĂ͕�ĂŶŝ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ǏĞŐůĂƌǌǇ�ŶŝĞ�ǌĚŽųĂũČ�ƵƌĂƚŽǁĂđ�ƐƚĂƚŬƵ͘�t�ƚĞũ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ƉŽǌŽƐƚĂųŽ�ƚǇůŬŽ�ǌĂƵͲ
ĨĂđ��ŽǏĞũ�ŽďŝĞƚŶŝĐǇ�ŝ�ǌĚĂđ�Ɛŝħ�ŶĂ��ŽǏČ�ŽƉĂƚƌǌŶŽƑđ�;�ǌ�Ϯϳ͕ϮϮ-ϮϱͿ͘�^ƚĂƚĞŬ�ŝ�ĐĂųǇ�ĐĞŶŶǇ�ųĂĚƵŶĞŬ�ǌŽƐƚĂŶČ�ƵƚƌĂĐŽŶĞ͕�ĂůĞ�ǁƐǌǇƐĐǇ�ůƵĚǌŝĞ�
ŽĐĂůĞŶŝ͕�ͣŶŝŬŽŵƵ�ďŽǁŝĞŵ�ǌ�ǁĂƐ�ǁųŽƐ�ǌ�ŐųŽǁǇ�ŶŝĞ�ƐƉĂĚŶŝĞ͟�;Ϯϳ͕ϯϰ͖�ǌŽď͘�BŬ�Ϯϭ͕ϭϴͿ͘� 
 t�ƉŽƐǌƵŬŝǁĂŶŝƵ� ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐŬŝĞũ� ũĞĚŶŽƑĐŝ͕� ƉŽĚĚĂũČĐ� Ɛŝħ� �ŽǏĞũ� ŽƉĂƚƌǌŶŽƑĐŝ͕� ĐǌħƐƚŽ� ďħĚǌŝĞŵǇ� ǌŵƵƐǌĂŶŝ� ĚŽ� ƌĞǌǇŐŶĂĐũŝ� ǌ�
ǁŝĞůƵ�ƌǌĞĐǌǇ͕�ĚŽ�ŬƚſƌǇĐŚ�ũĞƐƚĞƑŵǇ�ŐųħďŽŬŽ�ƉƌǌǇǁŝČǌĂŶŝ͘��ůĂ��ŽŐĂ�ůŝĐǌǇ�Ɛŝħ�ǌďĂǁŝĞŶŝĞ�–�ŽĐĂůĞŶŝĞ�ůƵĚǌŝ͕�Ă�ŶŝĞ�ƚĞŐŽ͕�ĐŽ�ǁ�ǏǇĐŝƵ�ǌŐƌŽͲ
ŵĂĚǌŝůŝ͘��ŐŽĚŶŝĞ�ǌ��ŽǏČ�ŽďŝĞƚŶŝĐČ�ǌƌſǏŶŝĐŽǁĂŶĂ�ŝ�ƐŬŽŶŇŝŬƚŽǁĂŶĂ�ŐƌƵƉĂ�ŽĐĂůŽŶǇĐŚ�ŽƐŝĂĚĂ�ŶĂ�ͣũĂŬŝĞũƑ�ǁǇƐƉŝĞ͟�;͙Ϳ�'ųŽĚŶŝ�ŽƚƌǌǇͲ
ŵƵũČ�ũĞĚǌĞŶŝĞ͘�^Č�ŽƚĂĐǌĂŶŝ�ƚƌŽƐŬůŝǁČ�ŽƉŝĞŬČ�ĂǏ�ĚŽ�ĐŚǁŝůŝ͕�ŐĚǇ�ďħĚČ�ŵŽŐůŝ�ďĞǌƉŝĞĐǌŶŝĞ�ŬŽŶƚǇŶƵŽǁĂđ�ƉŽĚƌſǏ͘;͙Ϳ 
 'ŽƑĐŝŶŶŽƑđ�ŽĚŐƌǇǁĂ�ďĂƌĚǌŽ�ǁĂǏŶČ�ƌŽůħ�ǁ�ĚČǏĞŶŝƵ�ĚŽ�ũĞĚŶŽƑĐŝ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŶ͘�WƌĂŬƚǇŬŽǁĂŶŝĞ�ũĞũ�ǁǇŵĂŐĂ�ŽĚ�ŶĂƐ�ŚŽũŶŽƑĐŝ�
ĚůĂ�ƉŽƚƌǌĞďƵũČĐǇĐŚ͘��ŝ͕�ŬƚſƌǌǇ�ŽŬĂǌǇǁĂůŝ�ŶŝĞǌǁǇŬųČ�ǏǇĐǌůŝǁŽƑđ�WĂǁųŽǁŝ�ŝ�ũĞŐŽ�ƚŽǁĂƌǌǇƐǌŽŵ͕�ũĞƐǌĐǌĞ�ŶŝĞ�ǌŶĂůŝ��ŚƌǇƐƚƵƐĂ͕�Ă�ũĞĚŶĂŬ�
ƚŽ�ĚǌŝħŬŝ�ŝĐŚ�ŶŝĞƐƉŽƚǇŬĂŶĞũ�ǏǇĐǌůŝǁŽƑĐŝ�ƉŽĚǌŝĞůĞŶŝ�ƌŽǌďŝƚŬŽǁŝĞ�ǌďůŝǏǇůŝ�Ɛŝħ�ĚŽ�ƐŝĞďŝĞ͘�t�ƚĂŬŝĐŚ�ďƵƌǌůŝǁǇĐŚ�ƉŽĚƌſǏĂĐŚ�ŝ�ƉƌǌǇƉĂĚŬŽͲ
ǁǇĐŚ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂĐŚ�ƐƉĞųŶŝĂ�Ɛŝħ��ŽǏĂ�ǁŽůĂ�ĚůĂ�<ŽƑĐŝŽųĂ� ŝ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ůƵĚǌŝ͘��ŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƚǇŵ͕�ĐŽ�WĂǁĞų�ƉŽǁŝĞ�ǁ�ZǌǇŵŝĞ͕�ǌďĂǁŝĞŶŝĞ�
�ŽǏĞ�ǌŽƐƚĂųŽ�ƉŽƐųĂŶĞ�ĚŽ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ůƵĚſǁ�;ǌŽď͘��ǌ�Ϯϴ͕�ϮϴͿ͘�;ĞĚǇĐũĂ�ŝ�ŝŶĨ͘�D͘/͘Ϳ 

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



1,('=,(/$�����67<&=1,$���������=:<.à$�� 
 �������–�=D�ĞS��PĊĪD���6WDQLVáDZD�0DODFKD�Z�����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG�ĪRQ\ 
�������������������������������%DUEDU\�]�G]LHüPL�L�,FK�URG]LQDPL 
� ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZRP�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL� 
�������������������������������'XFKD�ĝZLĊWHJR�DE\�WUZDá�Z�ZLHU]H�L�]GURZLH�GOD�V\QD�6WDQLVáDZD�]�RND]ML� 
�����������������������������������URF]QLF\�XURG]LQ�-�GDU�LQWHQFML�RG�PDP\�0DU]HQ\�L�RMFD�FKU]HVWQHJR�.U]\V]WRID 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�(.80(1,&=1(�=�/87(5$1$0,�32/6.,0, 
3RQWHIUDFW�������–�=D�ĞS����0DULDQD�-DUPXV]ND�Z����URF]��ĞPLHUFL�-�GDU�LQW��RG�%RJXPLá\�L�.U]\V]WRID� 
/HHGV������������–�'R�0LáRVLHUG]LD�%RĪHJR�R�QDZUyFHQLH�JU]HV]QLNyZ 
 
321,('=,$à(.�����67<&=1,$�������:VSRPQLHQLH�ĞZ��6HEDVWLDQD��PĊF]�� 
  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL� 
�������������������������������'XFKD�ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�PDP\�-DQLQ\�%DUV]F]RZVNLHM�]�RND]ML�XURG]LQ�-�GDU 
�������������������������������LQWHQFML�RG�URG]LQ\�SS��7RVWD 
� 
:725(.�����67<&=1,$�������:VSRPQLHQLH�ĞZ��$JQLHV]NL��PĊF]��-�'=,(ē�%$%&,�:�32/6&(� 
  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL� 
�������������������������������L�]GURZLH�GOD�ZQXF]NL�$PHOLL�5yĪ\�-�GDU�LQWHQFML�RG�G]LDGNyZ�$QQ\�L�7RPDV]D 
 
ĝ52'$�����67<&=1,$�������']LHĔ�SRZV]HGQL�-�'=,(ē�'=,$'.$�:�32/6&(� 
 ������–�=D�ĞS��ĪRQĊ���*HQRZHIĊ�6NLELĔVNą�]�RN��LPLHQLQ�-�GDU�LQWHQFML�RG�PĊĪD�.D]LPLHU]D� 
 
&=:$57(.�����67<&=1,$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
 ������–�=D�ĞS��PĊĪD���%ROHVáDZD�=DJDMHZVNLHJR�]�RND]ML����URF]QLF\�ĞPLHUFL�RUD]�URG]LFyZ 
���������������������������������6WDQLVáDZD�L���+HOHQĊ�:LOF]HN�-�GDU�LQWHQFML�RG�ĪRQ\�%DUEDU\�]�URG]LQą 
 
3,Ą7(.�����67<&=1,$�������:VSRPQLHQLH�ĞZ��)UDQFLV]ND�6DOH]HJR��ESD�L�G.�� 
  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL� 
�������������������������������'XFKD�ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�V\QD�$QWRQLHJR�7RVWD�RUD]�-HJR�URG]LQ\�Z�GQLX� 
�������������������������������XURG]LQ�-�GDU�LQWHQFML�RG�URG]LFyZ�*DEULHOL�L�-HU]HJR�RUD]�VLRVWU\ 
� ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-�:,(&=251(-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
 
62%27$�����67<&=1,$�������ĝ:,ĉ72�1$:5Ï&(1,$�ĝ:��3$:à$�� 
���������������� �������–�=D�ĞS��URG]LFyZ���-y]HID�L���:DQGĊ�.XMDZLDN�Z�URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�RMFD�-�GDU�LQWHQFML� 
�������������������������������RG�V\QD�0LHF]\VáDZD�L�FyUNL�%RJG\�]�URG]LQDPL� 
 ������–�&+5=(67�-�'DQLHO�0DWHXV]�*Ï56., 
 ������–�&+5=(67�-�*DEULHOD�.8/&=<ē6.$ 

 

,,,�7<'=,(ę�=:<.á< 
  ������–�=D�ĞS����)UDQFLV]ND�5HV]F]\ĔVNLHJR�-�WDWĊ�NROHJL�.DUROD�-�GDU�LQWHQFML�RG�URG]LQ\ 
�������������������������������SS��%]G\UD�L�SU]\MDFLyá 
 
1,('=,(/$�����67<&=1,$���������=:<.à$�� 
 �������–�=D�ĞS��NX]\QD���7RPDV]D�6\WD�]PDUáHJR�Z�3ROVFH�-�GDU�LQWHQFML�QD�XG]LDá� 
�������������������������������Z�SRJU]HELH�RG�0DUFLQD�6LF]ND�]�URG]LQą� 
� ������–�=D�ĞS��EUDWD���=ELJQLHZD�*XĞFLQD�Z�URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�GDU�LQW��RG�EUDWD�6WDQLVáDZD 
1RUPDQWRQ�������–�=D�ĞS��ĪRQĊ�L�PDPĊ���*UDĪ\QĊ�6]F]HSDQLDN�Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML� 
������������������������������RG�PĊĪD�.U]\V]WRID�]�G]LHüPL�� 
/HHGV������������–�=D�ĞS��EDEFLĊ���,UHQĊ�:XG]LĔVNą�-�GDU�LQWHQFML�RG�ZQXF]NL�.DUROLQ\�]�URG]LQą� 
 

,17(1&-,��06=$/1<&+��1$��52.������ � 
�02ĩ$�6.à$'$û�:�.$3/,&<�ĝ:��67$1,6à$:$�.267., 

SR�0V]DFK�ĝZLĊW\FK�Z�W\JRGQLX�L�QLHG]LHOĊ�� 
3$0,ĉ7$-0<�2�52&=1,&$&+�,�-8%,/(86=$&+ 
  

WŽ�ĐŽ�ƉŝƐĂđ�ŝ�ǌĂŵĂǁŝĂđ�ŝŶƚĞŶĐũĞ͍�-�_ǁ͘�:ĂŶ�DĂƌŝĂ�sŝĂŶŶĞǇ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂų�ŶĂ�ƚŽ�ƉǇƚĂŶŝĞ�ǁ�ŶĂͲ
ƐƚħƉƵũČĐǇ�ƐƉŽƐſď͗�͞ŵŽĚůŝƚǁĂ�ƉƌǇǁĂƚŶĂ�ƉŽĚŽďŶĂ�ũĞƐƚ�ĚŽ�ƐųŽŵǇ͕�ƚƵ�ŝ�ſǁĚǌŝĞ�ƉŽ�ƉŽůƵ�ƌŽǌƌǌƵͲ
ĐŽŶĞũ͖� ũĞƑůŝ� ũČ� ǌĂƉĂůŝƐǌ͕� ƐųĂďǇ�ďħĚǌŝĞ�ƉųŽŵŝĞŷ͕� ĂůĞ� ǌďŝĞƌǌ� ǍĚǍďųĂ� ƌŽǌƌǌƵĐŽŶĞ�ǁ� ũĞĚĞŶ� ƐƚŽƐ͕� Ă�
ƉųŽŵŝĞŷ�ďħĚǌŝĞ�ƐŝůŶǇ�ŝ�ǁǌŶŝĞƐŝĞ�Ɛŝħ�ŬƵ�ŶŝĞďƵ͗�ƚĂŬČ�ũĞƐƚ�ŵŽĚůŝƚǁĂ�ƉƵďůŝĐǌŶĂ͟ 

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



  &252&=1(�1$%2ĩ(ē67:2�(.80(1,&=1(� -�Z�7\JRGQLX�0RGOLWZ�R�-HGQRĞü�&KU]H�
ĞFLMDQ�]RVWDQLH�G]LĞ�RGSUDZLRQH�Z�QDV]\P�NRĞFLHOH�Z�/HHGV�]�QDV]\PL�EUDüPL�L�VLRVWUDPL�Z�ZLHU]H�]�
3ROVNLHM�3DUDILL�(ZDQJHOLFNLHM�/HHGV�%UDGIRUG�R�JRG]���������.D]DQLH�Z\JáRVL�.V��ES�/XWHUDĔVNL�:DO�
WHU�-DJXG]NL��=DSUDV]DP\�QDV]\FK�3DUDILDQ�GR�PRGOLWZ\� 
  7<'=(ē�32:6=(&+1(-�02'/,7:<�2�-('12ĝû�&+5=(ĝ&,-$1� -�&KRFLDĪ�7\G]LHĔ�
3RZV]HFKQHM�0RGOLWZ\�R�-HGQRĞü�&KU]HĞFLMDQ�]DNRĔF]\�VLĊ�Z�VRERWĊ�����VW\F]QLD��QLH�XVWDZDMP\�Z�
Z\VLáNDFK�QD�U]HF]� MHM�FDáNRZLWHJR�SU]\ZUyFHQLD��7DNLHM� MHGQRĞFL�SUDJQLH�VDP�3DQ�-H]XV��D� MHM�EUDN�
MHVW�]JRUV]HQLHP�GOD�ZVSyáF]HVQHJR�ĞZLDWD�L�ZLHOX�ĨOH�QDVWDZLD�GR�&KU\VWXVRZHJR�.RĞFLRáD��'ODWHJR�
Z�WHM�LQWHQFML�RILDUXMP\�QDV]H�PRGOLWZ\��.RPXQLH�ĞZ��RUD]�FLHUSLHQLD� 
  '=,(ē�%$%&,�,�'=,$'.$�:�32/6&(�-�3$0,ĉ7$-0<����-�:H�ZWRUHN�����VW\F]QLD��SU]\�
SDGD�']LHĔ�%DEFL��D�Z�ĞURGĊ�����VW\F]QLD�–�']LHĔ�']LDGND��3DPLĊWDMP\�L�PyGOP\�VLĊ�Z�W\FK�GQLDFK�]D�
QDV]\FK�NRFKDQ\FK�G]LDGNyZ�� W\FK�Ī\MąF\FK� L� W\FK��NWyU]\� MXĪ�RGHV]OL�GR�GRPX�2MFD��1LHFK�QDV]\P�
SRG]LĊNRZDQLHP�EĊG]LH�PRGOLWZD��RILDURZDQD�.RPXQLD�ĞZ��L�VHUGHF]QD�SDPLĊü� 
  ĝ:,ĉ72� 1$:5Ï&(1,$� ĝ:�� 3$:à$� $32672à$� -�:�ĞZLĊWR�1DZUyFHQLD�ĞZ��3DZáD�
$SRVWRáD��SU]\SDGDMąFH�Z� VRERWĊ�� ��� VW\F]QLD��SURĞP\�R� áDVNĊ��DE\�3DQ�UyZQLHĪ�QDV�]HFKFLDá�QD�
ZUyFLü�� 7HJR�QDZUyFHQLD� SRWU]HEXMHP\�QD� FR� G]LHĔ�� -DN�ĝZLĊW\�3DZHá� SRZLQQLĞP\� VWDü� VLĊ� QDU]Ċ�
G]LHP�%RĪ\P��D�ZSDWUXMąF�VLĊ�Z�MHJR�ZVSDQLDá\�Z]yU��SRZLQQLĞP\�NURF]\ü�ZLHUQLH�SR�GURJDFK�ZLDU\�� 
  ĝ:,$72:<�'=,(ē� 75ĉ'2:$7<&+� ,� '=,(ē� ,6/$08�:�.2ĝ&,(/(�:�SU]\V]áą� QLH�
G]LHOĊ�����VW\F]QLD��EĊG]LHP\�REFKRG]LOL�ĝZLDWRZ\�']LHĔ�7UĊGRZDW\FK�RUD]�']LHĔ�,VODPX��3URĞP\�WH�
JR�GQLD�R�ZáDĞFLZą�RSLHNĊ�GOD�ZV]\VWNLFK�FKRUXMąF\FK�Z�ĞZLHFLH�QD�WĊ�QLHXOHF]DOQą�FKRUREĊ��D�WDNĪH�
R�ĞZLDWáR�'XFKD�ĝZLĊWHJR��DE\ĞP\�SRWUDILOL�SDWU]Hü�QD�VLHELH�]�PLáRĞFLą�L�]UR]XPLHQLHP� 
  :�7<0�7<*2'1,8�3$75218-Ą�1$0� 
���,�–� ĞZ��$JQLHV]ND��G]LHZLFD� L�PĊF]HQQLFD��NWyUD� MDNR���-OHWQLD�G]LHZF]\QND�SRQLRVáD� ĞPLHUü�QD� VWDGLRQLH�

'RPLFMDQD�RNRáR�����URNX� 
���,�–�ĞZ��)UDQFLV]HN�6DOH]\������-�������ES�L�GU�.RĞFLRáD��SLVDU]��SDWURQ�G]LHQQLNDU]\�L�SUDV\�NDWROLFNLHM� 

 

.$7(&+(=$�35=<*272:$:&=$�'2�%,(5=02:$1,$� 

.DWHFKH]D����RGEĊG]LH�VLĊ��3URVLP\�R�SU]\QRV]HQLH�]H�VREą�NDWHFKL]PyZ� 
 

��/87(*2������52.8�:�1,('=,(/ĉ�32�680,(�2�*2'=������ 
� 

7HUPLQ�%LHU]PRZDQLD�-����PDMD�QLHG]LHOD�-�.V��ES��:LHVáDZ�/HFKRZLF]� 
� 

�/(.725=<��SU]\SRPLQDP\��ĪH�RG�$GZHQWX�RERZLą]XMH�F\NO�F]\WDĔ�Ä$´��Z�W\JRGQLX�ÄURN�,,´ 
 

 1LHG]LHOD���������������J�������–�/��7DUDV�L�:��'\ELNRZVNL���J��������–�$GULDQQD�*UHHQ�	�0LFKDá�5HG]NR 
 1LHG]LHOD���������������J�������–�URG]LQD��SS��%LHGND������������J��������–�5RG]LQD�SS��'ĊEVNLFK 
 1LHG]LHOD����������������J�������–�7��7RVWD�L�0��(SVWHLQ����������J��������–��7��+RXJK�	�:��ĝZLHUF] 
 1LHG]LHOD����������������J�������–�$��6]W\UELFND�L�%��0DODFK���J��������–��URG]LQD�SS��.XOD 
 1LHG]LHOD���������������J�������–�5RG]LQD�SS��(SVWHLQ �������J��������–��0��,RQV�	�0��6WDQLVáDZVNL 
 1LHG]LHOD���������������J�������–�-��(SVWHLQ�L�-��/HVLDN����������J��������–��3��6]ODXĪ\V�	�+��6WDQLVáDZVND 
 

  35=<*272:$1,(� '2� 6$.5$0(178�0$àĩ(ē67:$�–�3DU\��NWyUH�]DNRĔF]\á\�NXUV�L�
RGE\á\�VSRWNDQLH�LQG\ZLGXDOQH�Z�3RUDGQL�ĩ\FLD�5RG]LQQHJR�PRJą�D�VLĊ�QD�RVWDWQLH�VSRWNDQLH�QD�SUR�
ERVWZLH�-�]�.V��3URERV]F]HP��0RĪQD�VLĊ�XPyZLü�WHOHIRQLF]QLH 
 3U]\SRPLQDP\��ĪH�EDGDQLH�3URWRNyá�.DQRQLF]HJR�%DGDQLD�6WDQX�:ROQHJR�1DU]HF]RQ\FK�-�SR�
ZLQQR�VLĊ�GRE\ü�QD���PLHVLąFH�SU]HG�SODQRZDQą�GDWą�]DZDUFL�6DNUDPHQWDOQHJR�0DáĪHĔVWZD� 
 

  =(%5$1,(�52'=,&Ï:�'=,(&,� ,�.2081,-1<&+�-�RGEĊG]LH�VLĊ�Z�VRERWĊ���� OXWHJR�QD�
SRF]ąWHN�JRG]LQ�OHNF\MQ\FK�SRV]F]HJyOQ\FK�JUXS����/87(*2�32ĝ:,ĉ&(1,(�ĞZLHF�NRPXQLMQ\FK� 

  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�ĝZLĊW\FK� 
  .$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� 
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.2/(-1<�.856�35=('0$àĩ(ē6.,�–�6(6-$�=,02:$������–�52=32&=1,(�6,ĉ 
:�62%27ĉ����/87(*2�2�*2'=��������:�1$6=<0�.2ĝ&,(/(�-�F]�� 

JRG]��������–����.RQIHUHQFMD�–�7$-(01,&$�6$.5$0(178�0$àĩ(ē67:$��D�SR�0V]\�ĝZ� 
JRG]��������–����NRQIHUHQFMD�–�2'32:,('=,$/1(�52'=,&,(/67:2�F]��, 
 �������:�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$àĩ(ē6.,(- 
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Ύ  ����t��t�>�EdzE<Kt��-��ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ǁ�ƐŽďŽƚħ�ϭϱ�ůƵƚĞŐŽ�ŶĂ�
ĚŽƌŽĐǌŶČ� ǌĂďĂǁħ� ǁĂůĞŶƚǇŶŬŽǁČ� ^ƵƉĞƌ� ŵƵǌǇŬĂ͕�
ƉǇƐǌŶĞ�ũĞĚǌĞŶŝĞ͕�ĨĂũŶŝ�ůƵĚǌŝĞ͗-Ϳ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌǌǇ͕ �Đŝ�ĐŽ�
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321,('=,$à(.�–�����������U��-�/(('6��/6���������	����-�.LQJV�$OIUHGV�*UHHQ��3RUNODQG�'U���.LQJ�
$OIUHGV�:D\��:DOPVOH\�5RDG��:LQVWDQOH\�7DUUDFH��9HVSHU�7DUUDFH��9HVSHU�*DWH�&UHVFHQW��$UJLH�$Y�
HQXH��(GHQ�&UHVFHQW��%XUOH\�5RDG��:RRGVOH\�5RDG�� 
:725(.�–�����������U��-�/(('6��/6�����	�����-�³$'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� 
ĝ52'$�-�������������-�/(('6��/6����	����	����-�³$'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� 
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*DUGHQV�� 6WDQQLQJOH\� 5RDG�� +HQFRQQHU� /DQH�� $UOH\� 6WUHHW�� +HLJKWV� :D\�� :\WKHU� 3DUN� 7DUUDFH��
:HQVOH\GDOH�'ULYH� 
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%XUQVDOO�&URIW��)HUVW�$YHQXH��+DYHUFURIW�*DUGHQV� 
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ĝ52'$��-�����������U���-��/(('6��/6���-�'=,(&,�.2081,-1(�-�.V��3URE��XPyZL�VLĊ�WHOHIRQLF]QL 
&=:$57(.�-����������U��-�/(('6��/6���-�'=,(&,�.2081,-1(�-�.V��3URE��XPyZL�VLĊ�WHOHIRQLF]QL 
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:725(.�-�����������U���-��/(('6��/6���-�'=,(&,�.2081,-1(�-�.V��3URE��XPyZL�VLĊ�WHOHIRQLF]QLH 
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