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 ^ǇƚƵĂĐũĂ�<ŽƑĐŝŽųĂ͊�-�WƌǌǇƐǌųŽ�ŶĂŵ�ǏǇđ�ǁ�–�ĐǌĂƐĂĐŚ�ƉƌſďǇ͘��ĂǌǁǇĐǌĂũ�ǁƚĞĚǇ͕�ŬŝĞĚǇ�ǁŝĐŚƌǇ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ�ǁŝĞũČ�ŶĂĚ�ŶĂŵŝ�ƐŝůŶŝĞũ�
ŶŝǏ�ǌǁǇŬůĞ͕�ƵĐŝĞŬĂŵǇ�Ɛŝħ�ĚŽ�ƚĞŐŽ͕�ĐŽ�ǁ�ŶĂƐǌǇŵ�ǏǇĐŝƵ� ũĞƐƚ�ĞůĞŵĞŶƚĞŵ�ƐƚĂųǇŵ͕� ũĞƐƚ�ŶĂƐǌČ�ŽƉŽŬČ͘�t�ǏǇĐŝƵ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŶŝŶĂ�ƚĂŬŝŵ�
ĐŽŶƐƚĂŶƐ�ũĞƐƚ�ǁŝĂƌĂ͘��ůĂ�ŬĂƚŽůŝŬĂ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ǁŝĂƌĂ�ǁǇǌŶĂǁĂŶĂ�ǁ�<ŽƑĐŝĞůĞ͕�ƌŽǌƵŵŝĂŶǇŵ�ũĂŬŽ�tƐƉſůŶŽƚĂ͘�K�ƌŽůŝ�ƚĞũ�tƐƉſůŶŽƚǇ�ŵſǁŝų�
ŽƐƚĂƚŶŝŽ�ǁŝĞůĞ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ƐǁǇĐŚ�ŬĂǌĂŷ�ŶĂƐǌ�ŬƐŝČĚǌ�ƉƌŽďŽƐǌĐǌ�ĚŽƑđ͕�ǁƐŬĂǌƵũČĐ�ŶĂ�ŬŽƑĐŝſų�ũĂŬŽ�ŵŝĞũƐĐĞ͕�ŐĚǌŝĞ�ĚŽƚǇŬĂŵǇ�ǁŝĂƌǇ�ǏǇͲ
ǁĞũ͕�ƐƚĂũĞŵǇ�ƚǁĂƌǌČ�ǁ�ƚǁĂƌǌ�ǌ�ũĞũ�dĂũĞŵŶŝĐČ͕��ŐĚǌŝĞ�ƉŝũĞŵǇ�ǌĞ�ǍƌſĚųĂ�ǏǇĐŝĂ͕�ũĂŬŝŵ�ũĞƐƚ�:ĞǌƵƐ��ŚƌǇƐƚƵƐ͘�<ŽƑĐŝſų�ƚŽ�ďƵĚǇŶĞŬ͕�ŵŝĞũͲ
ƐĐĞ�ĮǌǇĐǌŶǇĐŚ�ƐƉŽƚŬĂŷ�ǁƐƉſůŶŽƚǇ͕�ĂůĞ�ŝ�ǁŝĞĐǌĞƌŶŝŬ͕�ŵŝĞũƐĐĞ�ƐƉŽƚŬĂŷ�ĚƵĐŚŽǁǇĐŚ͘�:ĞŐŽ�ďƌĂŬ�ŽĚĐǌƵůŝƑŵǇ�ŽƐƚĂƚŶŝŽ�ĚŽƚŬůŝǁŝĞ͕�ŬŝĞĚǇ�
ƚƵ͕�ŶĂ�tǇƐƉŝĞ͕�ǌĂŵŬŶŝħƚŽ�ŶĂŵ�ũĞŐŽ�Ěƌǌǁŝ�ŝ�ǌĂŬĂǌĂŶŽ�ŽĚƉƌĂǁŝĂŶŝĂ�DƐǌǇ�ƑǁŝħƚĞũ�ǁ�ŽďĞĐŶŽƑĐŝ�ǁŝĞƌŶǇĐŚ͘���Ǉų�ƚŽ�ŝ�ŶĂĚĂů�ũĞƐƚ�ĐǌĂƐ�
ĚǌŝǁŶǇ͘��ǌĂƐ͕�ŬƚſƌǇ�ŽŬĂǌĂų�Ɛŝħ�ĚůĂ�ǁŝĞůƵ�ƐƉƌĂǁĚǌŝĂŶĞŵ͕�ƚĂŬǏĞ�ĚůĂ�ƐĂŵĞŐŽ�<ŽƑĐŝŽųĂ͕�ƚǇŵ�ƌĂǌĞŵ�ƌŽǌƵŵŝĂŶĞŐŽ�ũĂŬŽ�ŝŶƐƚǇƚƵĐũĂ͘� 
 ZŽǌǁĂǏĂŶŝĂ�ĚǌŝƐŝĞũƐǌĞ�ƐƉƌŽǁŽŬŽǁĂŶĞ�ƐČ�ƑǁŝħƚĞŵ�Ϯ͘�ĂƉŽƐƚŽųſǁ�WŝŽƚƌĂ� ŝ�WĂǁųĂ͕�ďħĚČĐǇĐŚ�ĮůĂƌĂŵŝ�<ŽƑĐŝŽųĂ͘�dŽ�ǁƐǌĂŬ�Ž�
WŝŽƚƌǌĞ��ŚƌǇƐƚƵƐ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂų͗�ΗdǇ�ũĞƐƚĞƑ�WŝŽƚƌ�ĐǌǇůŝ�^ŬĂųĂͿ͕�ŝ�ŶĂ�ƚĞũ�^ŬĂůĞ�ǌďƵĚƵũħ�<ŽƑĐŝſų�ŵſũ͕�Ă�ďƌĂŵǇ�ƉŝĞŬŝĞůŶĞ�ŐŽ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŵŽͲ
ŐČΗ�;Dƚ�ϭϲ͕�ϭϴͿ͘�t�ƚǇĐŚ�ƐųŽǁĂĐŚ�ƚŬǁŝ�ŶĂƐǌĂ�ŶĂĚǌŝĞũĂ͘�<ŽƑĐŝſų�ũĞƐƚ�ǁ�ĐŚǁŝůŝ�ŽďĞĐŶĞũ��ƉƌǌĞĚŵŝŽƚĞŵ�ďĞǌƉƌĞĐĞĚĞŶƐŽǁǇĐŚ�ĂƚĂŬſǁ͘�
dŽ͕�ĐŽ�ƌŽǌƉŽĐǌħųŽ�Ɛŝħ�ũĂǁŶŝĞ�ǁ�ƉƌǌĞŬůħƚĞũ�ĞƉŽĐĞ�KƑǁŝĞĐĞŶŝĂ͕�ƚĞŶ�ƉƌǌĞƌĂǍůŝǁǇ�ĂƚĂŬ�ŝĚĞŽůŽŐŝŝ�ŵĂƐŽŷƐŬŝĞũ͕�ǁƐƉŽŵĂŐĂŶĞũ�ƉſǍŶŝĞũ�ǁ�
ǁĂůĐĞ�Ž�ĚƵƐǌħ�ůƵĚǌŬČ�ƉƌǌĞǌ�ũĞũ�ĚǌŝĞĐŝ�-�ƉƌǌĞǌ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŵŽǏůŝǁĞ�-ŝǌŵǇ͕�ƚƌǁĂ͕�Ă�ƉŽ�ƌŽŬƵ�ϭϵϲϴ��ƉƌǌǇďƌĂųŽ�ĨŽƌŵħ�ũƵǏ�ĐĂųŬŝĞŵ�ŽƚǁĂƌͲ
ƚĞũ�ǁĂůŬŝ�ǌ�ƌĞůŝŐŝČ͘�EŝĞ�ďĞǌǌĂƐĂĚŶĞ�ũĞƐƚ�ǌĂƚĞŵ�ƐƚĂǁŝĂŶŝĞ�ĚǌŝƑ�ƉǇƚĂŶŝĂ�ŝ�ƚŽ�ƐƚĂǁŝĂŶŝĞ�ŐŽ�ǁ�ƚƌǇďŝĞ�ŶĂŐųǇŵ͕�ĐŽ�<ŽƑĐŝſų�ŵŽǏĞ�ŝ�ĐŽ�ƉŽͲ
ǁŝŶŝĞŶ�ƌŽďŝđ�ǁ�ƚĞũ�ƐǇƚƵĂĐũŝ͘�tǇƌĂǍŶŝĞ�ǁŝĚĂđ�ĚǌŝƑ�ƐųĂďŽƑđ�<ŽƑĐŝŽųĂ�ũĂŬŽ�ŝŶƐƚǇƚƵĐũŝ͘�tǇĚĂũĞ�Ɛŝħ�ŽŶ�ƌŽǌŬųĂĚĂđ�ŽĚ�ǁĞǁŶČƚƌǌ͘�:ĞƐƚĞͲ
ƑŵǇ�ƑǁŝĂĚŬĂŵŝ�ĚŽŬŽŶƵũČĐĞŐŽ�Ɛŝħ�ƉŽĚǌŝĂųƵ�ŶĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽ�ŬŽŶƐĞƌǁĂƚǇǁŶĞ�ŝ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕�ƉŽǁŝĞĚǌŵǇ͕�ůŝďĞƌĂůŶĞ͘��ǌŝĂųĂůŶŽƑđ�ƚǇĐŚ�
ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ�ũĞƐƚ��ĚƵǏŽ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ǁŝĚŽĐǌŶĂ͕�ũĂƐŬƌĂǁƐǌĂ�ŝ�ŶŝĞƐƚĞƚǇ͕�ǁ�ŵŽŝŵ�ŽĚĐǌƵĐŝƵ͕�<ŽƑĐŝŽųŽǁŝ�ƐǌŬŽĚǌČĐĂ͘�dǇŵ�ĐŽ�ďŽůŝ�ŝ�ǌĂƐŬĂŬƵũĞ͕�
ũĞƐƚ�ďĞǌǁŽůŶŽƑđ�<ŽƑĐŝŽųĂ�ŝ�ũĞŐŽ�ĂƉĂƟĂ͘�EŝĞƵŵŝĞũħƚŶŽƑđ�ǁǇƚƌǁĂŶŝĂ�ŶĂ�ƉŽǌǇĐũĂĐŚ�ŶĂŬĂǌĂŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ��ǁĂŶŐĞůŝħ�ŝ�ƚƌĂĚǇĐũħ͘� 
dƌƵĐŝǌŶČ�ŐŽ�ƉĂƌĂůŝǏƵũČĐČ�ũĞƐƚ�ƉƌǌĞŬŽŶĂŶŝĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚſǁ͕�ǏĞ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ŽŶ�ĚŽƐƚŽƐŽǁĂđ�Ɛŝħ�ĚŽ��ĞŝƚŐĞŝƐƚƵ͕�ĚƵĐŚĂ�ĞƉŽŬŝ͕�Ă�ŶŝĞ�ĚŽ��ƵͲ
ĐŚĂ��ŽǏĞŐŽ͘�EĂ�ƚŽ�ǌǁƌſĐŝų�ƵǁĂŐħ�ĚƵĐŚŽǁǇ�ƉƌǌǇǁſĚĐĂ�ƌƵĐŚƵ�ŬŽŶƐĞƌǁĂƚǇǁŶĞŐŽ�–�ŬĂƌĚǇŶĂų�'ĞƌŚĂƌĚ��DƺůůĞƌ͘�dĞŶ�ďǇųǇ�ƉƌĞĨĞŬƚ�
<ŽŶŐƌĞŐĂĐũŝ�EĂƵŬŝ�tŝĂƌǇ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂų͕�ǏĞ�ŬƌǇǌǇƐ͕�ǁ�ŽďůŝĐǌƵ�ŬƚſƌĞŐŽ�ƐƚŽŝ�ĚǌŝƑ�<ŽƑĐŝſų�ŬĂƚŽůŝĐŬŝ͕�ͣǁǇŶŝŬĂ�ǌ�Ɖƌſď�ĚŽƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�Ɛŝħ�
ĚŽ�ŬƵůƚƵƌǇ�ǌĂ�ĐĞŶħ�ƉŽƌǌƵĐĞŶŝĂ�ŶĂƵŬ�ǁŝĂƌǇ�;͙Ϳ�<ƌǇǌǇƐ�ǁ�<ŽƑĐŝĞůĞ�ũĞƐƚ�ƐƉŽǁŽĚŽǁĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�ĐǌųŽǁŝĞŬĂ�ŝ�ƉŽǁƐƚĂų͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ƉŽƚƵůͲ
ŶŝĞ�ƉƌǌǇƐƚŽƐŽǁĂůŝƑŵǇ�Ɛŝħ�ĚŽ�ĚƵĐŚĂ�ǏǇĐŝĂ�ďĞǌ��ŽŐĂ͟�;͙Ϳ�dƌƵĐŝǌŶČ�ũĞƐƚ�ŽƉŝŶŝĂ͕�ǏĞ�ƉŽǁŝŶŶŝƑŵǇ�ƌĞůĂƚǇǁŝǌŽǁĂđ�ƉƌǌǇŬĂǌĂŶŝĂ��ŽǏĞ�ŝ�
ƉŽŶŽǁŶŝĞ�ǌŝŶƚĞƌƉƌĞƚŽǁĂđ�ĚŽŬƚƌǇŶħ�ŽďũĂǁŝŽŶĞũ�ǁŝĂƌǇ͘͟�^ųŽǁĂ�ŽƐƚƌĞ͕�ĂůĞ�ƉƌǌĞĐŝĞǏ�ƉƌĂǁĚǌŝǁĞ͘�EŝĞƐƚĞƚǇ͕�ĚůĂ�ǁŝĞůƵ�ƉŽƐǌƵŬƵũČĐǇĐŚ�
ƚǌǁ͘�Őųħďŝ�ǁųĂƐŶĞũ�ĚƵĐŚŽǁŽƑĐŝ͕�ƉƌǌǇũħĐŝĞ�ĚŽŐŵĂƚſǁ�ŝ�ƐĂŬƌĂŵĞŶƚſǁ�ũĞƐƚ�ǌďǇƚ�ǁŝĞůŬŝŵ�ǁǇǌǁĂŶŝĞŵ͘�WŽƐǌƵŬƵũČ�ŽŶŝ�ƵĐƵŬƌŽǁĂŶĞͲ
ŐŽ�ŬĂƚŽůŝĐǇǌŵƵ�ǌ�ƵƑŵŝĞĐŚŶŝħƚǇŵ�:ĞǌƵƐĞŵ��ŚƌǇƐƚƵƐĞŵ�ǁ�ǁĞƌƐũŝ�ŚŝƉŝƐŽǁƐŬŝĞũ�ŝ�ŽďŝĞƚŶŝĐČ�ǌďĂǁŝĞŶŝĂ�ďĞǌ�ǁǇƐŝųŬƵ�ŝ�ďĞǌ�ǁǇƌǌĞĐǌĞŷ͘� 
 <ŽƑĐŝſų�ƉŽĚĚĂǁĂŶǇ� ũĞƐƚ�ŽƐƚĂƚŶŝŽ�ŽƐƚƌĞũ� ŬƌǇƚǇĐĞ͘� ^ŬĂŶĚĂůĞ�ǁ�<ŽƑĐŝĞůĞ� ŝ� ŬƌǇǌǇƐ͕� ũĂŬŝ� ĚŽƚŬŶČų� ƚƌĂĚǇĐǇũŶŝĞ� ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐŬŝĞ�
ƐƉŽųĞĐǌĞŷƐƚǁĂ�ŶĂ��ĂĐŚŽĚǌŝĞ�ĚŽƉƌŽǁĂĚǌŝųǇ�ǁŝĞůƵ�ĚŽ�ŽďĂǁ͕�ĐǌǇ�ƐŬĂųĂ͕�ŶĂ�ŬƚſƌĞũ��ŚƌǇƐƚƵƐ�ǌďƵĚŽǁĂų�Ɛǁſũ�<ŽƑĐŝſų͕�ŶŝĞ�ƌŽǌƉĂĚĂ�Ɛŝħ͘�
tŝĞůƵ͕� ŶŝĞ� ƉŽƚƌĂĮČĐ� ŽĚŶŝĞƑđ� Ɛŝħ� ĚŽ� ŵĞĚŝĂůŶǇĐŚ� ŶĞǁƐſǁ� ǌ� ĚǇƐƚĂŶƐĞŵ� ŝ� ŽĚĐǌǇƚǇǁĂđ� ŝĐŚ� ǁ� ŬŽŶƚĞŬƑĐŝĞ� ƐǇƚƵĂĐũŝ� ƐƉŽųĞĐǌŶŽ-
ƉŽůŝƚǇĐǌŶĞũ�-�ǌĚĞĐǇĚŽǁĂųŽ�Ɛŝħ�ŶĂ�ůƵŬƐƵƐ�ǌǁČƚƉŝĞŶŝĂ͘�EŝĞŬƚſƌǌǇ�Ɖƌſďħ�ƌĂƚƵŶŬƵ�ǁŝĚǌČ�ǁ�ŬŽŶŝĞĐǌŶŽƑĐŝ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ�ŝ�ǁǌǇǁĂũČ�ĚŽ�
ŽĚƌǌƵĐĞŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�<ŽƑĐŝſų�ƚĞŐŽ͕�ĐŽ�ƵǁĂǏĂ�KŶ�ǌĂ�ƉƌĂǁĚħ͕�ŶĂǁŽųƵũČĐ�ĚŽ�ďƵĚŽǁĂŶŝĂ�ͣŶŽǁĞũ�ƌĞůŝŐŝŝ�ũĞĚŶŽƑĐŝ�ƑǁŝĂƚĂ͘͟���ŝ�ƌĞĨŽƌŵĂƚŽͲ
ƌǌǇ͕� ŶŝĞ� ǌĂƐƚĂŶĂǁŝĂũČ� Ɛŝħ͕� ũĂŬČ� ĐĞŶħ�ŵƵƐŝĂųďǇ� ŶĂƐǌ� <ŽƑĐŝſų� ǌĂƉųĂĐŝđ͕� ĂďǇ� ǌŽƐƚĂđ� ĚŽƉƵƐǌĐǌŽŶǇŵ� ĚŽ� ƉĂƌƚǇĐǇƉŽǁĂŶŝĂ� ƚĞũ�ŵĞƚĂ-
ƌĞůŝŐŝŝ͘���ĐĞŶČ�ďǇųĂďǇ�ƉƌǌĞĐŝĞǏ�ƌĞǌǇŐŶĂĐũĂ�ǌ�ĚČǏĞŶŝĂ�ĚŽ�ƉƌĂǁĚǇ͘�tǇĚĂǁĂųŽďǇ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ƚŽ�ŶŝĐ�ǁŝĞůŬŝĞŐŽ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ƌĞůĂƚǇǁŝǌŵ�ĚŽͲ
ŵŝŶƵũČĐǇ�ǁ�ŶĂƐǌǇŵ�ƑǁŝĞĐŝĞ� ŝ� ƚĂŬ�ŽĚƌǌƵĐĂ� ŝĚĞħ͕�ǏĞ�ŵŽŐůŝďǇƑŵǇ�ƌĞĂůŶŝĞ�ƉŽǌŶĂđ�ƉƌĂǁĚħ� ŝ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂ�Ɛŝħ� ũĂŬŽ�ŐǁĂƌĂŶƚ�ƉŽŬŽũƵ�
ŵŝħĚǌǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵŝ�ƑǁŝĂƚŽǁǇŵŝ�ƉŽŐůČĚĂŵŝ�ŽƌĂǌ�ƑǁŝĂƚŽǁǇŵŝ�ƌĞůŝŐŝĂŵŝ͘�:ĂŬ�ƚŽ�ƉŝħŬŶŝĞ�ŝ�ƐųŽĚŬŽ�ďƌǌŵŝ͘�EĂƉƌĂǁĚħ�ŶŝĞ�ŵĂ�ŶŝĐ�ŐŽƌͲ
ƐǌĞŐŽ�ŶŝǏ�ŐųƵƉŽƚĂ�ůƵĚǌŬĂ�ƵďƌĂŶĂ�ǁ�ƉųĂƐǌĐǌ�ƚǌǁ͘�ĚŽďƌǇĐŚ�ŝŶƚĞŶĐũŝ͘ 
 EŝĞƐƚĞƚǇ�ƚĞŶ�ŶŽǁǇ�ƋƵĂƐŝ�ƌĞůŝŐŝũŶǇ�ƐĞŬƵůĂƌǇǌŵ�ƐƉŽĚ�ǌŶĂŬƵ��ƌǇ�tŽĚŶŝŬĂ�ǌŶĂũĚƵũĞ�ǁǇǌŶĂǁĐſǁ�ƚĂŬǏĞ�ŝ�ǁƑƌſĚ�ďĞǌƌĞŇĞŬƐǇũͲ
ŶǇĐŚ� ŬĂƚŽůŝŬſǁ͕� ŶŝĞ� ĚŽƐƚƌǌĞŐĂũČĐǇĐŚ� ũĞŐŽ� ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͕� ŶŝĞ� ĚŽƐƚƌǌĞŐĂũČĐǇĐŚ� ǌŶĂŬſǁ� ƉŽƐƚħƉƵũČĐǇĐŚ� ǌŵŝĂŶ͘� �� ǌŶĂŬŝĞŵ�
ƚĂŬŝŵ�ũĞƐƚ�ĐŚŽĐŝĂǏďǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŶĞ�ƉŽƚƌĂŬƚŽǁĂŶŝĞ�ǁŝĂƌǇ� ŝ�ƌĞůŝŐŝŝ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ͘�dƵ�ŶĂ�tǇƐƉŝĞ�ƉŽƐƵŶŝħƚŽ�Ɛŝħ�ĚŽ�ƚĞŐŽ͕�ǏĞ�
ǁŝĞƌŶǇŵ�ǌĂƚƌǌĂƑŶŝħƚŽ�ƉƌǌĞĚ�ŶŽƐĞŵ�Ěƌǌǁŝ�ŬŽƑĐŝŽųſǁ͕�ŝ�ŶŝĞ�ŽƚǁŽƌǌŽŶŽ�ŝĐŚ�ŶĂǁĞƚ�ǁƚĞĚǇ�ŬŝĞĚǇ�ƵŵŽǏůŝǁŝŽŶŽ�ŚĂŶĚĞů�ŶƉ͘�ƐĂŵŽĐŚŽͲ
ĚĂŵŝ͕�ĐǌǇ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝĂŵŝ͘�/�ǌĂďƌĂŬųŽ�ŐųŽƐſǁ�ƵƉŽŵŝŶĂũČĐǇĐŚ�Ɛŝħ�Ž�ƉƌĂǁĂ�ǁŝĞƌŶǇĐŚ͘�^ŝůŶČ�ŽŬĂǌĂųĂ�Ɛŝħ�ǁŝĂƌĂ�ůƵĚƵ͘�:ĂŬ�ǁƐŬĂǌĂų�
ĐǇƚŽǁĂŶǇ� ũƵǏ�ŬĂƌĚǇŶĂų�DƵůůĞƌ͕�ͣŶŝĞŬƚſƌǌǇ� ďŝƐŬƵƉŝ� ǌĂƉŽŵŶŝĞůŝ� Ž� ĐĞŶƚƌĂůŶǇŵ� ǌŶĂĐǌĞŶŝƵ� �ƵĐŚĂƌǇƐƟŝ͘� EŝŬƚ� ŶŝĞ� ŵĂ� ƉƌĂǁĂ�
ǌĂŬĂǌǇǁĂđ� ůŝƚƵƌŐŝŝ͘�<ŽƑĐŝſų�ŶŝĞ� ũĞƐƚ�ŬůŝĞŶƚĞŵ�ƉĂŷƐƚǁĂ� ŝ�ŵƵƐŝ�ĚďĂđ�Ž�ǁŽůŶŽƑđ�ƐƉƌĂǁŽǁĂŶŝĂ�ŬƵůƚƵ͘�EĂƐǌǇŵ�ƉĂƐƚĞƌǌĞŵ�
ũĞƐƚ�:ĞǌƵƐ��ŚƌǇƐƚƵƐ͕�Ă�ŶŝĞ�ƚĞŶ�ĐǌǇ� ŝŶŶǇ�ƉƌĞŵŝĞƌ͟�DŽĐŶĞ�ƐųŽǁĂ͍�tĐĂůĞ�ŶŝĞ͘��Ž�ĐǌǇǏ�ƉƌǌĞƌĂǏĞŶŝĞŵ�ŶŝĞ�ŶĂƉĂǁĂũČ�ƐųŽǁĂ�
ĂƌĐǇďŝƐŬƵƉĂ� >Ă� WůĂƚǇ� ǁ� �ƌŐĞŶƚǇŶŝĞ͕� sŝĐƚŽƌĂ� DĂŶƵĞůĂ� &ĞƌŶĂŶĚĞǌĂ͕� ďůŝƐŬŝĞŐŽ� ǁƐƉſųƉƌĂĐŽǁŶŝŬĂ� ƉĂƉŝĞǏĂ� &ƌĂŶĐŝƐǌŬĂ͕�
ŬƚſƌǇ�ƚǁŝĞƌĚǌŝ͕�ǌĞ�ŽďŽǁŝČǌĞŬ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐƚǁĂ�ǁ�ŶŝĞĚǌŝĞůŶĞũ�DƐǌǇ�ƑǁŝħƚĞũ�ǁǇŶŝŬĂ�ƚǇůŬŽ�ǌ�ƉƌǌǇŬĂǌĂŷ�ŬŽƑĐŝĞůŶǇĐŚ�ŝ�ŵſŐųďǇ�
ǌŽƐƚĂđ� ǌŶŝĞƐŝŽŶǇ͘�tǇĚĂũĞ� Ɛŝħ� ƚŽ� ďǇđ� ŶŝĞƉŽƌŽǌƵŵŝĞŶŝĞŵ͕� ǏĞďǇ� ŶŝĞ� ƵǏǇđ� Ɛųſǁ� ĚŽƐĂĚŶŝĞũƐǌǇĐŚ͘� dĞŶ� ďŝƐŬƵƉ� ǌĂƉŽŵŶŝĂų�
ĐŚǇďĂ͕� ǏĞ�ǁ� ĐǌĂƐŝĞ�DƐǌǇ� _ǁŝħƚĞũ͕� ŵǇ� ŬĂƚŽůŝĐǇ͕� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇŵǇ� ǁ�ŵŝƐƚĞƌŝƵŵ� ƉĂƐĐŚĂůŶǇŵ͕� ǏĞ� �ƵĐŚĂƌǇƐƟĂ� ũĞƐƚ� ũĞĚǇŶČ�
ƉƌĂǁĚǌŝǁČ�ĂĚŽƌĂĐũČ��ŽŐĂ�ƉŽƉƌǌĞǌ� :ĞǌƵƐĂ��ŚƌǇƐƚƵƐĂ͘�dŽ�ŶŝĞ� ũĞƐƚ� ũĞĚŶĂ�ǌ�ǁŝĞůƵ� ĨŽƌŵ� ůŝƚƵƌŐŝŝ͕�ĂůĞ�ƌĂĐǌĞũ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ĨŽƌͲ
ŵǇ�ůŝƚƵƌŐŝŝ�ŵĂũČ�ƵǌĂƐĂĚŶŝĞŶŝĞ�ƐǁŽũĞŐŽ�ŝƐƚŶŝĞŶŝĂ�ǁ��ƵĐŚĂƌǇƐƟŝ͘�:ĂŬ�ŵŽǏŶĂ�ďǇđ��ŝƐŬƵƉĞŵ�ŝ�ŶŝĞ�ƌŽǌƵŵŝĞđ�ĐĞŶƚƌĂůŶĞũ�ƌŽůŝ�
�ƵĐŚĂƌǇƐƟŝ͍��ǌǇǏďǇ�ƉĂŶŝ��ĞůůĂ��ŽĚĚ�ŵŝĂųĂ�ĂǏ�ƚĂŬ�ƌĂĐũħ͍�;D͘/͘Ϳ 

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



1,('=,(/$�����&=(5:&$�������852&=<672ĝû�ĝ:,ĉ7<&+�$32672àÏ:�3,275$�,�3$:à$��-�RQOLQH� 
������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�02'/,7:$�35<:$71$�35=('�1$-ĝ:��6$.5$0(17(0
 ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
  ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
RQOLQH�������������–�=D�ĞS����$QQĊ�L���5\V]DUGD�/DVNRZVNLFK����.D]LĊ�L���(GZDUGD�5DEXV]NyZ�RUD]� 
���������������������������������.D]LĊ�6RZLĔVNą�-�GDU�LQWHQFML�RG�SU]\MDFLyá� 
������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�02'/,7:$�35<:$71$�35=('�1$-ĝ:��6$.5$0(17(0 
1RUPDQWRQ��������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�02'/,7:$�35<:$71$�35=('�1$-ĝ:��6$.5$0(17(0 
RQOLQH�������������–�'R�163-�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD�ĝZLĊWHJR�RUD] 
�������������������������������RSLHNĊ�103�&]ĊVWRFKRZVNLHM�L�]GURZLH�GOD�.V��3URE��-DQD�]�RND]ML�XURG]LQ�L�LPLHQLQ 
�������������������������������-�GDU�LQWHQFML�RG�.RáD�ĩ\ZHJR�5yĪDĔFD�Z�/HHGV�-�%yJ�=DSáDü�.V��-DQ� 
RQOLQH ������–�$3(/�-$612*Ï56.,� 
��� 
321,('=,$à(.�����&=(5:&$�������']LHĔ�SRZV]HGQL�-�RQOLQH� 
�������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�02'/,7:$�35<:$71$�35=('�1$-ĝ:��6$.5$0(17(0� 
  �������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-� 
������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�02'/,7:$�35<:$71$�35=('�1$-ĝ:��6$.5$0(17(0 
RQOLQH ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]D�ZVWDZLHQQLFWZHP�0%�8]GURZLHQLD�&KRU\FK�]�SURĞEą� 
��������������������������������R�V]F]ĊĞOLZ\�SU]HELHJ�RSHUDFML�L�SRZUyW�GR�]GURZLD�GOD�FKU]HĞQLF\�$QQ\� 
��������������������������������=DZDG]NLHM�L�R�SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD�ĝZLĊWHJR�GOD�EUDWD�3LRWUD�L�-HJR�URG]LQ\�-�GDU 
��������������������������������LQWHQFML�RG�PDWNL�FKU]HVWQHM�L�VLRVWU\�'RURW\�]�URG]LQą� 
RQOLQH ������–�$3(/�-$612*Ï56., 
 

�:725(.��������������:VSRPQLHQLH�ĝZ��3LHUZV]\FK�0ĊF]��.RĞFLRáD�5]\PVNLHJR�-�RQOLQH� 
�������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�02'/,7:$�35<:$71$�35=('�1$-ĝ:��6$.5$0(17(0� 
  �������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-� 
������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�02'/,7:$�35<:$71$�35=('�1$-ĝ:��6$.5$0(17(0 
RQOLQH ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
�������������������������������ĝZLĊWHJR�RSLHNĊ�0%��&]ĊVWRFKRZVNLHM�L�]GURZLH�GOD�V\QD�$QWRQLHJR�L�V\QRZHM� 
�������������������������������-RDQQ\�]�RND]ML�����URF]QLF\�ĞOXEX�-�GDU�LQWHQFML�RG�PDP\�$OLQ\�6]W\UELFNLHM� 
RQOLQH ������–�$3(/�-$612*Ï56., 
 

ĝ52'$����/,3&$�������:VSRPQLHQLH�ĞZ��2WWRQD��ESD�-�RQOLQH� 
������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�02'/,7:$�35<:$71$�35=('�1$-ĝ:��6$.5$0(17(0� 
  ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-� 
������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�02'/,7:$�35<:$71$�35=('�1$-ĝ:��6$.5$0(17(0 
RQOLQH ������–�=D�ĞS����+DOLQĊ�&]DFKXUVNą�Z�GQLX�LPLHQLQ�-�GDU�LQWHQFML�RG�'DQXVL��*RVL�L�-RDQQ\ 
RQOLQH ������–�$3(/�-$612*Ï56., 
 

&=:$57(.����/,3&$�������']LHĔ�SRZV]HGQL�-���F]ZDUWHN�-�PRGOLWZ�R�SRZRáDQLD�-�RQOLQH� 
�������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�02'/,7:$�35<:$71$�35=('�1$-ĝ:��6$.5$0(17(0� 
  ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-� 
������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�02'/,7:$�35<:$71$�35=('�1$-ĝ:��6$.5$0(17(0 
RQOLQH ������–�'R�&KU\VWXVD�1DMZ\ĪV]HJR�.DSáDQD�]�SURĞEą�R�SRZUyW�GR�]GURZLD�SR�FLĊĪNLHM� 
�������������������������������RSHUDFML�GOD�WDW\�=ELJQLHZD�3URü�Z�3ROVFH�-�GDU�LQWHQFML�RG�FyUNL�.DWDU]\Q\�]�/HHGV� 
�������������������������������L�ĪRQ\�]�FDáą�URG]LQą�Z�3ROVFH 
RQOLQH ������–�$3(/�-$612*Ï56., 
 

3,Ą7(.����/,3&$�������ĝ:,ĉ72�ĝ:��720$6=$��$32672à$�-���PLHVLąFD�NX�F]FL�163-�-�RQOLQH� 
�������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�02'/,7:$�35<:$71$�35=('�1$-ĝ:��6$.5$0(17(0� 
  �������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-� 
������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�02'/,7:$�35<:$71$�35=('�1$-ĝ:��6$.5$0(17(0 
RQOLQH ������–�=D�ĞS��V\QD���0DUND�'PRFK�Z�GQLX�����URF]QLF\�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG�PDP\�0LOL� 
RQOLQH ������–�1$%2ĩ(ē67:2�'2�163- 
RQOLQH ������–�$3(/�-$612*Ï56., 
 

62%27$����/,3&$�������ĞZ��(OĪELHW\�3RUWXJDOVNLHM�-���PLHVLąFD�-�1LHSRNDODQHJR�6HUFD�103� 
 ������–�=D�ĞS��WDWĊ���.D]LPLHU]D�=DUĊEĊ�]�RND]ML�����URF]QLF\�ĞPLHUFL�L�PDPĊ���5R]DOLĊ 
     ��       ����� ;,,,�7<'=(ę�=:<.á< 
  ������–�=D�ĞS����2OLPSLH��2OĊ��%DUWRQ�-�0V]D�ĝZLĊWD�QD�G]LHĔ�3RJU]HEX�]����F]HUZFD�-�GDU 
������������������������������LQWHQFML�]�RG�VLRVWU]HQLF\�0LU\�1LFKROV�]�URG]LQą 

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



�1,('=,(/$����/,3&$�����������=:<.à$� 
RQOLQH ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�L�RSLHNĊ 
�������������������������������0%�&]ĊVWRFKRZVNLHM�GOD�&]áRQNyZ�.RáD�ĩ\ZHJR�5yĪDĔFD�L�,FK�URG]LQ�RUD]�]D� 
����������������������������������]PDUá\FK�F]áRQNyZ�.ĩ5�Z�/HHGV�-�LQWHQFMD�ZáDVQD�&]áRQNyZ�.ĩ5� 

�������������–�=D�ĞS��3RODNyZ�RILDU\�/XGREyMVWZD�]�.UHVyZ�:VFKRGQLFK�53��RILDU\�U]H]L� 
���������������������XNUDLĔVNLHM�RXQ-XSD�Z�ODWDFK������-������-�'XFKRZLHĔVWZD��2MFyZ�L�0DWHN�� 
���������������������6WDUFyZ��0áRG]LHĪ\�L�']LHFL�EHVWLDOVNR�]DPRUGRZDQ\FK�QD�:Rá\QLX�W\ONR�]D 
���������������������WR��ĪH�E\OL�3RODNDPL�-�GDU�LQWHQFML�SDPLĊFL�RG�6WRZDU]\V]HQLD�3DWULDH�)LGHOLV 

������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�2.$=-$�'2�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&< 
+DUURJDWH��������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
������–�������-�.2ĝ&,Ïà�27:$57<�-�2.$=-$�'2�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-�:�.$3/,&< 
������������������������–�=D�ĞS��WDWĊ���$QWRQLHJR�.ODNXV�]�RND]ML�XURG]LQ�L�PDPĊ���-DGZLJĊ�-�GDU�LQWHQFML�RG 
�������������������������������FyUNL�*DEULHOL�]�PĊĪHP�3DXOHP 
 ������–�$3(/�-$612*Ï56.,���� 

tZ���Dz��K��,Zzdh^��-�t�Wh�>/��EzD�<h>�/�� 

>/dhZ'//��h�,�Zz^dz��E�:�<K_�/KB� 
 tĞ�ǁƚŽƌĞŬ�ƉŽĚĂŶŽ�ĚŽ�ǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝ͕� ǏĞ�ŽĚ�ϰ� ůŝƉĐĂ�ďƌ͕͘�ŵŝĞũƐĐĂ�ŬƵůƚƵ� ƌĞůŝŐŝũŶĞŐŽ�ďħĚČ�ŵŽŐųǇ�ƉŽŶŽǁŶŝĞ�
ŽƚǁŽƌǌǇđ� Ɛŝħ� ĚůĂ�ŵŽĚůŝƚǁǇ� ŝ� ŶĂďŽǏĞŷƐƚǁ͘�tŝƚĂŵǇ� ƚħ�ǁŝĚŽŵŽƑđ� ǌ�ǁŝĞůŬČ� ƌĂĚŽƑĐŝČ͘�KĚ� ĐŚǁŝůŝ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĂŶŝĂ�
ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŷ�ƉŽƌƵƐǌĂŶŝĂ�ŝ�ŬŽŶƚĂŬƚŽǁĂŶŝĂ�Ɛŝħ͕�ĐǌųŽŶŬŽǁŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ŐƌƵƉ�ǁǇǌŶĂŶŝŽǁǇĐŚ�ŶĂƉŽƚŬĂůŝ�ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĂ�
ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŽďĐŚŽĚǌĞŶŝĂ�ƑǁŝČƚ�ƌĞůŝŐŝũŶǇĐŚ͘�t�ŽŬƌĞƐŝĞ�tŝĞůŬĂŶŽĐŶǇŵ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ŶĂƐǌĞ�ďǇųǇ�ǌƵƉĞųŶŝĞ�ŶŝĞƉŽͲ
ƌſǁŶǇǁĂůŶĞ� ǌ� ƚǇŵ� ĐŽ� ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐ� ďǇųŽ� ŶĂŵ� ǌŶĂŶĞ͘� dĞƌĂǌ�ǁ� ŶĂƐǌǇĐŚ� ŬŽƑĐŝŽųĂĐŚ�ŵŽǏĞŵǇ� ǌŶŽǁƵ� ĐŝĞƐǌǇđ� Ɛŝħ�
ƑǁŝħƚŽǁĂŶŝĞŵ�ŐųſǁŶǇĐŚ�ƚĂũĞŵŶŝĐ�ŶĂƐǌĞũ�ǁŝĂƌǇ�ǁ��ƵĐŚĂƌǇƐƟŝ͘ 

WKZ����<�E��K��F^dt�-�tZ�����K�EKZDz�-�K��^K�Kdz�ϰ�>/W����Z͘ 

ϭ͘�hZK��z^d��^hD��t�E/���/�>%�ϱ�>/W��� 
t�ZK��E/�%�>h�K�M:^dt��WK>�<Mt�E��tKBzE/h����� 

'K��͘�ϭϭ͗ϬϬ�-�:�<K�D^���_t/%d��WK>Kt��-�ƉĂƌĂƐŽůĞ 
�ĂƐĂĚǇ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�ƵĚǌŝĂųƵ�ǁĞ�DƐǌǇ�_ǁ͘��Ɖ͘�DĂƌĐƵƐ�ƉŽĚĂ�ŶĂŵ�ǁĞ�ǁƚŽƌĞŬ͘��ĂƐĂĚĂ�ŽŐſůŶĂ�-�ǁĞ�ǁŶħƚƌǌƵ�ŬŽͲ
ƑĐŝŽųĂ�ŽďŽǁŝČǌƵũĞ��ǇƐƚĂŶƐ�^ƉŽųĞĐǌŶǇ�-�ϮŵĞƚƌǇ͕�Ă�ǌ�ǌĂƐĂĚǇ�нϭ�ŽďŽǁŝČǌƵũĞ�ǁƚĞĚǇ�ďǇĐŝĞ�ǁ�ŵĂƐĞĐǌĐĞ͘��Ğ�ǁǌŐůħĚƵ�
ŶĂ�ƚŽ�ďǇ�ŵŽŐųŽ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇđ�ǁ�>ŝƚƵƌŐŝŝ�ũĂŬ�ŶĂũǁŝħĐĞũ�ǁŝĞƌŶǇĐŚ�ǁŐ�ǌĂƐĂĚ�ͣƉŽũĞŵŶŽƑĐŝ�ƑǁŝČƚǇŶŝ͘͟�tƐŬĂǌĂŶĞ�ũĞƐƚ�
ĂďǇƑŵǇ�ƉƌǌǇ�ĚǇƐƚĂŶƐŝĞ�нϭ�ŵŽŐůŝ�ǁƚĞĚǇ�ǌĂųŽǏǇđ�ŵĂƐŬŝ�ŽĐŚƌŽŶŶĞ͘�tƐŬĂǌĂŶĞ�ǁŝħĐ�ũĞƐƚ�ŝĐŚ�ƉŽƐŝĂĚĂŶŝĞ�ǌ�ƐŽďČ͘ 

WZ��t/�h:�Dz����dz��/�F��K��d<Kt��D^�%�_t͘�K�'K��͘ϭϲ͗ϬϬ 
  &=(5:,(&� -�0,(6,Ą&� -�163-� -�.RĔF]\�VLĊ�F]HUZLHF�–�PLHVLąF�QDV]HM�V]F]HJyOQHM�PRGOL�
WZ\�GR�1DMĞZLĊWV]HJR�6HUFD�3DQD�-H]XVD��-HGQDN�QDGDO�SDPLĊWDMP\�R�SRZLQQRĞFL�Z\QDJUDG]DQLD�%R�
ĪHPX�6HUFX�]D�SRSHáQLDQH�JU]HFK\��]D�ZV]HONLH�]QLHZDJL�L�QDV]H�EUDNL�Z�ZLHU]H��QDG]LHL�L�PLáRĞFL� 
  ��� &=:$57(.�� 3,Ą7(.� ,� 62%27$� 0,(6,Ą&$� -� :� W\P� W\JRGQLX� SU]\SDGD� SLHUZV]\�
F]ZDUWHN��SLHUZV]\�SLąWHN�L�SLHUZV]D�VRERWD�PLHVLąFD��:�F]ZDUWHN�G]LĊNXMHP\�]D�GDU�(XFKDU\VWLL�L�ND�
SáDĔVWZD��SURVLP\�R�QRZH�L�ĞZLĊWH�SRZRáDQLD�GR�SUDF\�Z�.RĞFLHOH��WDNĪH�]�QDV]HM�ZVSyOQRW\�SDUDILDO�
QHM��:�SLąWHN�SUDJQLHP\�Z\SHáQLü�SURĞEĊ�3DQD�-H]XVD�R�PRGOLWZĊ�Z\QDJUDG]DMąFą�]D�JU]HFK\�QDV]H�L�
FDáHJR� ĞZLDWD�� FR� XF]\QLP\� SRGF]DV� SRGF]DV� SLHUZV]RSLąWNRZHJR� QDERĪHĔVWZD��:� VRERWĊ� F]FLP\�
0DWNĊ�1DMĞZLĊWV]ą�L�SRZLHU]DP\�-HM�PDWF]\QHM�RSLHFH�QDV]ą�FRG]LHQQRĞü��6HUGHF]QLH�]DSUDV]DP�QD�
(XFKDU\VWLĊ�L�SLHUZV]RVRERWQLH�L�QDERĪHĔVWZR�NX�F]FL�1LHSRNDODQHJR�6HUFD�0DWNL�%RĪHM�R�JRG]������� 

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

D^���_t/%d��-�E���ztK�^���K^d%WE��ƉƌǌĞǌ�ƐƚƌŽŶħ�ƉĂƌĂĮŝ�ŝ�ŬĂŶĂų͗�zŽƵ�dƵďĞ�-�ǁƐƚƵŬĂđ͗�WĂƌĂĮĂ�>ĞĞĚƐ�-�KĮĐũĂůŶǇ�<ĂŶĂų͘� 



  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]H�
F]RQ\FK�-�SRZLQQR�VLĊ�RGE\ü�QD���PLHVLąFH�SU]HG�SODQRZDQą�GDWą�]DZDUFLD�6DNUDPHQWDOQHJR�0DáĪHĔVWZD� 

/�<KDhE/��_t/%d��-�<�d��,��z�-�KE>/E��-�EKt����d�� 
<Ɛ͘�WƌŽď͘� :ĂŶ�-� ǌĂĐŚħĐĂ�ZŽĚǌŝĐſǁ�ĂďǇ�ŶŝĞ�ǌŵĂƌŶŽǁĂůŝ�ϴ�ŵŝĞƐŝħĐǇ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ� ŝ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŬųĂĚĂůŝ� ƚĞŐŽ�ǁĂǏŶĞŐŽ�ĚŶŝĂ�ǁ�
ǏǇĐŝƵ�ĚƵĐŚŽǁǇŵ��ǌŝĞĐŝ�ŝ�ZŽĚǌŝŶ�ŶĂ�ƉƌǌǇƐǌųǇ�ƌŽŬ�ŬĂƚĞĐŚĞƚǇĐǌŶǇ͘�WŽǌǁſůĐŝĞ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ�ƉƌǌǇũƑđ�ĚŽ�DŶŝĞ͘͘͘��ĂŬŽŷĐǌǇůŝƑŵǇ�
ŵŝĞƐŝħĐǌŶǇ�ĐǇŬů�ϰ�ŬĂƚĞĐŚĞǌ�ŶĂ�ŬĂŶĂůĞ�zŽƵ�dŽďĞ͘�WƌŽƐŝŵǇ�ƌŽĚǌŝĐſǁ�Ž�ƉŽǁƚĂƌǌĂŶŝĞ�ƚĞŐŽ�ŵĂƚĞƌŝĂųƵ�ŝ�ĚŽĚĂƚŬƵ�-�<ĂƚĞĐŚĞͲ
ǌĂ�ϱ�-�ŶĂŐƌĂŶĞ�ƉŝĞƑŶŝ�ŶĂ�hƌŽĐǌǇƐƚŽƑđ�/�<ŽŵƵŶŝŝ�_ǁŝħƚĞũ�-�đǁŝĐǌǇŵǇ�ǌ�ĚǌŝĞđŵŝ�ǁ�ĚŽŵǇ�ŝ�ƵĐǌǇŵǇ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƉĂŵŝħđ�-�ǁƐƚƵŬƵͲ
ũĞŵǇ͗�WĂƌĂĮĂ�>ĞĞĚƐ�-�KĮĐũĂůŶǇ�<ĂŶĂų͘ 
 ZŽǌƉĂƚƌǌǇǁƐǌǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŵŽǏůŝǁĞ�ƚĞŽƌŝĞ�ŝ�ŚŝƉŽƚĞǌǇ�ƌŽǌǁŽũƵ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ�W�BE/�E���/�:/�ƉŽĚĂũĞŵǇ�ŶŽǁČ�
ĚĂƚħ�hZK��z^dK_�/�/�<ŽŵƵŶŝŝ�_ǁŝħƚĞũ�EĂƐǌǇĐŚ��ǌŝĞĐŝ�-�E/���/�>��ϮϬ�tZ��_E/��ďƌ͘�� 

�/�Z�DKt�E/��-�<�d��,��z�-�KE>/E��-�EKt����d� 
35=<*272:$1,(� '2� %,(5=02:$1,$� –� QD� F]DV� 67$18� =$*52ĩ(1,$� ='52:271(*2� -�
FRURQDYLUXVD�QLH�PRJą�VLĊ�RGE\ZDü�NDWHFKH]\�Z�NRĞFLHOH��'ODWHJR�SU]HSURZDG]LOLĞP\����NDWHFKH]\�
RQ�OLQH�QD�<RX�7XEH�-�SURVLP\�R�SRZWDU]DQLH�WHJR�PDWHULDáX�WĂƌĂĮĂ� >ĞĞĚƐ� -� KĮĐũĂůŶǇ� <ĂŶĂų͕� L�ĞOHG]HQLH�
SDUDILDOQHM�VWURQ\�LQWHUQHWRZHM�-�JG]LH�]QDMG]LHP\�LQIRUPDFMH�R���.DWHFKH]LH�ZH�ZU]HĞQLX�Z�.RĞFLHOH� 
 =RVWDáD�XVWDORQD�]�.V��%S��:LHVáDZHP�QRZD 
�GDWD�SU]\MĊFLD�6DNUDPHQWX�%LHU]PRZDQLD�-�1,('=,(/$����3$ħ'=,(51,.$�EU� 

 ΗKĚ�-�ϭϱ͘Ϭϲ�ďƌ͘�-�<ŽƑĐŝŽųǇ�ŬĂƚŽůŝĐŬŝĞ�ǁ��ŶŐůŝŝ�ƐČ�ŽƚǁĂƌƚĞ�ŶĂ�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶČ�ƉƌǇǁĂƚŶČ�ŵŽĚůŝƚǁħ͘� 
WůĂŶ�ŶĂǁŝĞĚǌŝŶ�<ŽƑĐŝŽųĂ� -� ŐĚǌŝĞ�ŵŽǏŶĂ��ĚŽƌŽǁĂđ��ŚƌǇƐƚƵƐĂ�ǁǇƐƚĂǁŝŽŶĞŐŽ�ǁ�EĂũƑǁŝħƚƐǌǇŵ�^ĂŬƌĂŵĞŶĐŝĞ�
ǌŶĂũĚǌŝĞŵǇ�ǁ�WŽƌǌČĚŬƵ�EĂďŽǏĞŷƐƚǁ�ŶĂ�Ϯ�Ɛƚƌ͘��ŝƵůĞƚǇŶƵ͘��ǌŝħŬƵũĞŵǇ�ĚƵǏĞũ�ůŝĐǌďŝĞ�WĂƌĂĮĂŶ�ǌĂ�ŐŽƚŽǁŽƑĐŝ�ǁŽͲ
ůŽŶƚĂƌŝĂƚƵ�ǁ� ƐųƵǏďŝĞ�ŽƚǁĂƌƚǇĐŚ��ƌǌǁŝ�ŶĂƐǌĞũ� ƑǁŝČƚǇŶŝ� ƉĂƌĂĮĂůŶĞũ͘� WƌĂŐŶČĐǇĐŚ�ƉŽĚũČđ� ƚČ� ƐųƵǏďħ�ƉƌŽƐŝŵǇ�Ž�
ǌŐųĂƐǌĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ƉŽĐǌƚČ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁČ�-�ƉƌǌĞǌ�ƐƚƌŽŶħ�ƉĂƌĂĮĂůŶČ�ŶĂ��ĂĚƌĞƐ�-�ĚŽ�WƌĞǌĞƐ�WĂƌĂĮŝ�ůƵď�<Ɛ͘�WƌŽďŽƐǌĐǌĂ͘ 

Ύ  WK>^</����z���EdZ��-���t/�̂ �����/�B�>EK_���K�K�tKB�E/���-�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ǌĂŝƐƚŶŝĂųČ�ƐǇƚƵĂĐũČ�ǌĚƌŽǁŽƚŶČ� -�
��/�B�>EK_��WK>^</�'K���z���EdZ���K^d�:����t/�^�KE���K�K�tKB�E/�͘��ĂƌǌČĚ����>ĞĞĚƐ͘ 
Ύ  ^<>�W� W�Z�&/�>Ez� �W�Z�^��� E�� ��<hWz� -� ��/�B�>EK_�� ��Zh͕� Z�^d�hZ��:/-� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ�
KƑƌŽĚŬĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǌĂǁŝĞƐǌŽŶĂ͘�^<>�W�W�Z�&/�>Ez�ũĞƐƚ�Kdt�Zdz�ǁ�_ZK�%�-�ŽĚ�ŐŽĚǌ͘ϭϭ͗ϬϬ�-�ϭϰ͗ϬϬ�н�ǁ�^K�Kd%�
-�ŽĚ�ŐŽĚǌ͘�ϭϭ͗ϬϬ�-�ϭϯ͗ϬϬ�н�ǁ�E/���/�>%�-�ŽĚ�ŐŽĚǌ͘�ϭϮ͗ϬϬ�-�ϭϰ͗ϬϬ�-�ƉĂƚƌǌ�ĂĮƐǌ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�ƉĂƌĂĮŝ͘ 
Ύ  /^</�Z<��t/�Zz�-��ĂĐŚħĐĂũŵǇ�ĚǌŝĞĐŝ�ĚŽ�ƉŽďŝĞƌĂŶŝĂ��ŚƩƉ͗ͬͬƉĂƌĂĮĂůĞĞĚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŝƐŬŝĞƌŬĂ-ǁŝĂƌǇͬ 

WZK_����K�W�Z�&/�E�K�W�D/%��K�W�Z�&// 
 3202&� ),1$162:$� '/$� 3$5$),,� � -� ]� OLVWX�.V��5HNWRUD�
30.����%DUG]R� UyZQLHĪ�SURV]Ċ�R�QRUPDOQą� WURVNĊ�R�PDWHULDOQH�
]DEH]SLHF]HQLH�QDV]\FK�SDUDILL��>���@�-HVW�WR�Z\UD]�QDV]HM�WURVNL�R�
GREUR�ZVSyOQH�QDOHĪąFH�GR�ZV]\VWNLFK�3DUDILDQ��%DUG]R�G]LĊNX�
MĊ�]D�WĊ�ZVSyOQRWRZą�RGSRZLHG]LDOQRĞü���3URVLP\�SDUDILDQ�NWyU]\�
FKFą�ILQDQVRZR�ZVSLHUDü�SDUDILĊ�R�SU]HV\áDQLH�F]HNyZ�QD�DGUHV�SUR�
ERVWZD�3&0�/(('6� -��D�+DUHKLOOV�/DQH��/HHGV��/6���(<��-HĞOL� MH�
VWHĞFLH� ]DSLVDQL� QD� OLĞFLH� *LIW� $LG�� SURV]Ċ� ]D]QDF]\ü� ZDV]� QU� OXE�
SU]HVáDü�UD]HP�]�NRSHUWą�*LIW�$LG��3526=(�1,(� 35=(6<à$&�*2�
7Ï:.,� /,672:1,(��0RĪQD�UyZQLHĪ�ZVSLHUDü�SU]HOHZHP�QD�NRQWR�

SDUDILDOQH�SDWU]�Z\ĪHM�-�SURVLP\�MDN�WR�MHVW�PRĪOLZH�WDNĪH�R�Z\VáDQLH�HPDLOD�GR�VNDUEQLN#SDUDILDOHHGV�RUJ�XN��
-�DE\�VSUDZG]Dá� L�SRWZLHUG]Dá�2ILDURGDZFRP�ZSá\QLĊFLH�QD�NRQWR�GDUyZ�RILDUQ\FK��3DUDILDQRP�NWyU]\�RGSR�
ZLHG]LHOL�QD�-�$SHO�-�6(5'(&=1(�-�=�&$à(*2�6(5&$�-�%Ï*�=$3à$û�� 

^WZ�tK���E/�� <KD/d�dh� /� ^<�Z�E/<�� W�Z�&//� -� ŽĚ� ŽƐƚĂƚŶŝĞũ� ƉƵďůŝĐǌŶŝĞ� ƐƉƌĂǁŽǁĂŶĞũ� DƐǌǇ� _ǁ͘� ǁ� ŶŝĞĚǌŝĞůħ�
ϭϱ͘Ϭϯ͘ďƌ� -�ŽĮĂƌǇ� ǌųŽǏŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌǌĞůĞǁǇ�ďĂŶŬŽǁĞ͕�'ŝŌ��ŝĚ͕��ſųƚĞ�<ŽƉĞƌƚǇŬŝ͕�ĚŽ�ƐŬĂƌďŽŶǇ�ǁ�ŬŽƑĐŝĞůĞ͕�ƉƌǌǇ� ƐŬůĞƉŝŬƵ�
ƉĂƌĂĮĂůǇŵ�ŝ�ŶĂ�͞ƌħĐĞ͟�ŬƐ͘�ƉƌŽď͘�-�ƐČ�ǁƉųĂĐĂŶĞ�ŶĂ�ŬŽŶƚŽ�ƉĂƌĂĮĂůŶĞ͘�^ƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�:�^d�hD/�^����E��ƐƵŬĐĞƐǇǁŶŝĞ�ǁ�
�/h>�dzE��,�-�W�Z�&/�E��-�ũĂŬ�ŶĂũĚĞůŝŬĂƚŶŝĞũ�/E&KZDh:�Dz�-�ǁ�ƚĞũ�ƚƌƵĚŶĞũ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ�ĚůĂ�ŶĂƐ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�-�ǏĞ�
WĂƌĂĮĂ�EĂƐǌĂ�ƵƚƌǌǇŵƵũĞ�Ɛŝħ�ũĞĚǇŶŝĞ�ǌ�tĂƐǌǇĐŚ�ͣtĚŽǁŝĐŚ͟�K&/�Z͘��ſŐ��ĂƉųĂđ͊͊͊� 
WZ�����K^d�dE/����'MZ��Ϯ�dz'K�E/��-�ŽĚ�ϭϮ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ĚŽ�ƉŝČƚŬƵ�Ϯϲ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ďƌ͘�ǁ�ŐŽƚſǁĐĞ�ǌųŽǏŽŶŽ�ĚĂƌ͗� 

* <ŽƉĞƌƚŬŝ�-�ά�ϭϭϬ-ϬϬƉ͘������н������KĮĂƌǇ�'ŝŌ��ŝĚ�-�ά�ϯϵϮ-ϵϰƉ͘������н������ŶĂ�ƚĂĐħ�-�ά�ϭϯϯ-ϭϬƉ͘ 
�WZ����WZ��>�tz���E<Kt��ƉƌŽƐƚŽ�ŶĂ�ŬŽŶƚŽ�ƉĂƌĂĮĂůŶĞ�ǌĂ�ŽƐƚĂƚŶŝĞ�Ϯ͘�dz'K�E/��tWBzE%BK� 

н�KĮĂƌǇ�'ŝŌ��ŝĚ�-�ά�ϳϬϱ-ϬϬƉ͘� ������������Ă�ǁ�ĨŽƌŵŝĞ���   ͣŽĮĂƌ͟��н��ŶĂ�ƚĂĐħ�-�ά�ϭϳϬ-ϬϬƉ͘ 
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