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ϭϮ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ƉƌǌǇƉĂĚĂ� ŬŽůĞũŶĂ� ƌŽĐǌŶŝĐĂ� ƑŵŝĞƌĐŝ� ĐǌųŽǁŝĞŬĂ� ƉƌĂǁĚǌŝǁŝĞ� ǁǇũČƚŬŽǁĞŐŽ͕�
ŬƚſƌĞŐŽ� ǏǇĐŝŽƌǇƐ� ũĞƐƚ� ǏǇǁǇŵ� ƚĞƐƚĂŵĞŶƚĞŵ� ƉŽƑǁŝħĐĞŶŝĂ� Ɛŝħ� �ŽŐƵ� ŝ� KũĐǌǇǍŶŝĞ� –� ŬƐ͘�
ƉƉųŬ͘�Ěƌ�:ĂŶĂ�DĂƵĞƌƐďĞƌŐĞƌĂ͘�EŝĞ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ŶĂǌǁŝƐŬŽ�ƉŽǁƐǌĞĐŚŶŝĞ�ǌŶĂŶĞ�ŝ�ĐǌħƐƚŽ�ƉƌǌǇǁŽͲ
ųǇǁĂŶĞ͕� Ă� ƐǌŬŽĚĂ͘� �ĂƚĞŵ͕� Ŭŝŵ� ďǇų� <Ɛ͘�DĂƵĞƌƐďĞƌŐĞƌ͍� � �Ǉų� ĚŽŬƚŽƌĞŵ� ƚĞŽůŽŐŝŝ� ŝ� ƉƌĂǁĂ�
ŬĂŶŽŶŝĐǌŶĞŐŽ͕� ŬƚſƌǇ� ƌĞůŝŐŝŝ� ƵĐǌǇų� ŶĂ� ƚĂũŶǇĐŚ� ŬŽŵƉůĞƚĂĐŚ� ũĞƐǌĐǌĞ� ǌĂ� ĐĂƌĂ͕� Ă� ƉŽƚĞŵ�����������
ǁ�ƐǌŬŽůĞ�<ŽŶŽƉĐǌǇŷƐŬŝĞŐŽ͕�ŐĚǌŝĞ�ǌĞƚŬŶČų�Ɛŝħ�ǌ�ƚĂũŶǇŵ�ƐŬĂƵƟŶŐŝĞŵ�KĚƚČĚ�ĂǏ�ĚŽ�ƑŵŝĞƌĐŝ�
ďǇų�ƐŝůŶŝĞ�ǌǁŝČǌĂŶǇ�ǌ�ŚĂƌĐĞƌƐƚǁĞŵ͘ 
t�ϭϵϭϱƌ͘�ƉŽǁŽųĂŶǇ�ǌŽƐƚĂų�ǁ�ƐŬųĂĚ�EĂĐǌĞůŶĞũ�ZĂĚǇ�^ŬĂƵƚŽǁĞũ�ǁ�tĂƌƐǌĂǁŝĞ͘�WŽ�ƌŽǌųĂͲ
ŵŝĞ�ǁ�ǁĂƌƐǌĂǁƐŬŝŵ�ƐŬĂƵƟŶŐƵ�;ŶĂ�ƚůĞ�ǌĂŬĂǌƵ�ǁƐƚħƉŽǁĂŶŝĂ�ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌſǁ�ŝ�ƐƚĂƌƐǌĞũ�ŵųŽͲ
ĚǌŝĞǏǇ� ĚŽ� WŽůƐŬŝĞũ� KƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�tŽũƐŬŽǁĞũͿ͕� ĚŽƉƌŽǁĂĚǌŝų� ĚŽ� �ũĂǌĚƵ� �ũĞĚŶŽĐǌĞŶŝŽǁĞŐŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ĚǌŝĂųĂũČĐǇĐŚ�ǁ�<ŽŶŐƌĞƐſǁĐĞ�ŝ�ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ�ǌ�ŝĐŚ�ƉŽųČĐǌĞŶŝĂ��,W�;ϭϵϭϲͿ͘�:ƵǏ�ƉŽ�
ǁŽũŶŝĞ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŝų�Ɛŝħ�ǁ�ǌŶĂĐǌŶǇŵ�ƐƚŽƉŶŝƵ�ĚŽ�ƉŽųČĐǌĞŶŝĂ�ŚĂƌĐĞƌƐƚǁĂ�ǌĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ďǇųǇĐŚ�ǌĂďŽƌſǁ�ǁ�ũĞĚĞŶ��,W͘��ŽƐƚĂų�ǁſǁĐǌĂƐ�
ǁǇďƌĂŶǇ�ƉŝĞƌǁƐǌǇŵ�ŬŽŵĞŶĚĂŶƚĞŵ��,W͘��WŽ�ŽĚƌŽĚǌĞŶŝƵ�WĂŷƐƚǁĂ�ƉŽůƐŬŝĞŐŽ�ǌǁŝČǌĂų�Ɛŝħ�ǌ�ƚĂŬǏĞ�ǁŽũƐŬŝĞŵ͘�t�ĐŚǁŝůŝ�ǁǇďƵĐŚƵ�//�ǁŽũͲ
ŶǇ�ƑǁŝĂƚŽǁĞũ�ƉĞųŶŝų�ĨƵŶŬĐũħ�ŬĂŶĐůĞƌǌĂ�ŬƵƌŝŝ�ƉŽůŽǁĞũ�tŽũƐŬĂ�WŽůƐŬŝĞŐŽ͘ 
WŽǌŽƐƚĂǁŝų�ƉŽ�ƐŽďŝĞ�ĚŽƌŽďĞŬ�ůŝƚĞƌĂĐŬŝ�-�ͣ<ĂƚĞĐŚŝǌŵ�ŚĂƌĐĞƌƐŬŝ͕͟�–�ĐǌǇůŝ�ĐŽ�ŬĂǏĚǇ�ŚĂƌĐĞƌǌ�ǁŝĞĚǌŝĞđ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ͖�ͣ�ǁŝČǌĞŬ�ǌƵĐŚſǁ͟�ĐǌǇůŝ�
ŵųŽĚǇĐŚ�ƐŬĂƵƚſǁ͖�ŽƌĂǌ�<ŽŵĞŶƚĂƌǌ�ĚŽ�WƌĂǁĂ�ŝ�WƌǌǇƌǌĞĐǌĞŶŝĂ�,ĂƌĐĞƌƐŬŝĞŐŽ͕�ǁǇĚĂŶǇ�ƉŽƑŵŝĞƌƚŶŝĞ�ǁ�ϭϵϰϮƌ͘ 
�Ǉų�ǁŝĞůŬŝŵ�ĂƵƚŽƌǇƚĞƚĞŵ�ǁ��,W�ŝ�ĐŝĞƐǌǇų�Ɛŝħ�ƐǌĐǌĞƌČ�ƐǇŵƉĂƟČ�ŚĂƌĐĞƌǌǇ͘�t�ϭϵϰϬƌ�ǌŽƐƚĂų�ƉŽŶŽǁŶŝĞ�ƉƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇŵ��,W͕�ĂůĞ�ƚŽ�Ž�
ĐǌǇŵ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ǁĂƌƚŽ�ƉĂŵŝħƚĂđ͕�ƚŽ�ĨĂŬƚ͕�ǏĞ�ďǇų�ũĞĚŶǇŵ�ǌ�ǌĂųŽǏǇĐŝĞůŝ�ŝ�ƉŝĞƌǁƐǌǇŵ�ƉƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇŵ�^ǌĂƌǇĐŚ�ƐǌĞƌĞŐſǁ͘� 
�ǌǇŵ�ďǇųǇ�^ǌĂƌĞ�ƐǌĞƌĞŐŝ͍�WŽǁƐƚĂųǇ�ǌĞ��ǁŝČǌŬƵ�,ĂƌĐĞƌƐƚǁĂ�WŽůƐŬŝĞŐŽ͕�ǌƌĞƐǌƚČ�ǌ�ƉĞųŶǇŵ�ƉŽƉĂƌĐŝĞŵ�<ŽŵĞŶĚǇ�'ųſǁŶĞũ  �ƌŵŝŝ�<ƌĂũŽͲ
ǁĞũ͕���ĞůĞŐĂƚƵƌǇ�ZǌČĚƵ�ZǌĞĐǌƉŽƐƉŽůŝƚĞũ�ŶĂ�<ƌĂũ�ŽƌĂǌ�ZǌČĚƵ�ZǌĞĐǌƉŽƐƉŽůŝƚĞũ�ŶĂ�hĐŚŽĚǍƐƚǁŝĞ͘�&ŽƌŵĂůŶĞ�ŶĂƌŽĚǌŝŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ŵŝĂųǇ�
ŵŝĞũƐĐĞ�ƉƌǌǇ�ƵůŝĐǇ�WŽůŶĞũ�ǁ�ŵŝĞƐǌŬĂŶŝƵ�^ǌĞĨĂ�'ųſǁŶĞũ�<ǁĂƚĞƌǇ�DħƐŬŝĞũ�Śŵ͘�^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ��ŽƌŽǁŝĞĐŬŝĞŐŽ͘� 
�ŝĞŬĂǁŽƐƚŬČ� ũĞƐƚ� ŐĞŶĞǌĂ�ŶĂǌǁǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ͘� �ǁŝČǌĂŶĂ� ũĞƐƚ� ŽŶĂ� ǌ� ƐĂŵǇŵ�WŽǌŶĂŶŝĞŵ͘�EĂ�ŐƌƵŶƚ�ǁĂƌƐǌĂǁƐŬŝ� ƉƌǌĞŶŝſƐų� ũČ� ĚĞ� ĨĂĐƚŽ�
ŚĂƌĐŵŝƐƚƌǌ�&ůŽƌŝĂŶ�DĂƌĐŝŶŝĂŬ͕�tŝĞůŬŽƉŽůĂŶŝŶ�ǌ�'ŽƌǌǇĐ�͘ 

tŝĞůŬŽƉŽůƐŬĂ�ŽĚ�ǌĂǁƐǌĞ�ďǇųĂ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ŐĞƌŵĂŶŝǌŽǁĂŶĂ͘�dĂŬ�ďǇųŽ�ǁ�ĐǌĂƐĂĐŚ�ƌŽǌďŝŽƌſǁ�ŝ //�tŽũŶǇ�_ǁŝĂƚŽͲ
ǁĞũ͘��ĞŬƌĞƚĂŵŝ�  ,ŝƚůĞƌĂ�ǌ�ϴ�ŝ ϭϮ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ϭϵϯϵ�ƌŽŬƵ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǁųČĐǌŽŶĂ�ĚŽ�ƌǌĞƐǌǇ͕�ũĂŬŽ�<ƌĂũ�tĂƌƚǇ͘�WŽůĂͲ
Ŭſǁ�ǁǇƐŝĞĚůĂŶŽ�Ă�ŶĂ�ŝĐŚ�ŵŝĞũƐĐĞ�ƐƉƌŽǁĂĚǌĂŶŽ�EŝĞŵĐſǁ�ǌ�>ŝƚǁǇ͕�BŽƚǁǇ͕��ƐƚŽŶŝŝ͕��ĞƐĂƌĂďŝŝ͘�tĞƌƐũĂ�ŽĮĐũĂůŶĂ�
ďǇųĂ� ƚĂŬĂ͕� ǏĞ� WŽůĂĐǇ� ƐĂŵŝ� ǌĂ� ƉƌĂĐČ� ǁǇĞŵŝŐƌŽǁĂůŝ� ĚŽ� EŝĞŵŝĞĐ� ;ƐŝĐ͊Ϳ͘�tŽďĞĐ� ƚĂŬŝĞũ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚǇ� ŚĂƌĐĞƌǌĞ���������
ǌ��ŚŽƌČŐǁŝ�tŝĞůŬŽƉŽůƐŬŝĞũ͕�ƌŽǌŶŽƐŝůŝ�ƵůŽƚŬŝ�ǁ�ũħǌǇŬƵ�ŶŝĞŵŝĞĐŬŝŵ�ǌ�ǁǇũĂƑŶŝĞŶŝĞŵ�ƉƌĂǁĚǇ͕�ĐŽ�Ɛŝħ�ƐƚĂųŽ�ǌ�WŽůĂͲ
ŬĂŵŝ͘�hůŽƚŬŝ�ďǇųǇ�ƉŽĚƉŝƐǇǁĂŶĞ�ǌŶĂŬŝĞŵ�ŐƌĂĮĐǌŶǇŵ �Η^^Η͘���ƚĞŐŽ�ǌŶĂŬƵ�ŚĂƌĐŵŝƐƚƌǌ�Ěƌ�:ſǌĞĨ�tŝǌĂ�ŝ�ŚĂƌĐŵŝƐƚƌǌ�
ZŽŵĂŶ�BƵĐǌǇǁĞŬ͕�ƵƚǁŽƌǌǇůŝ�ŶĂǌǁħ�Η^ǌĂƌĞ�^ǌĞƌĞŐŝΗ͘�<ƌǇƉƚŽŶŝŵ�ƉƌǌǇũČų�Ɛŝħ�ǁ�WŽǌŶĂŶŝƵ͕�Ă�ƉŽƚĞŵ�ǁ�tĂƌƐǌĂͲ
ǁŝĞ͘�  
�ĂƚĞŵ�^ǌĂƌĞ�ƐǌĞƌĞŐŝ�ĚǌŝĂųĂųǇ�ũƵǏ�ŽĚ�Ϯϳ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϭϵϯϵ�ƌ͘�t�ƌĂŵĂĐŚ�ŬŽŶƐƉŝƌĂĐǇũŶĞŐŽ�ŚĂƌĐĞƌƐƚǁĂ�ƐĂŵŽĚǌŝĞůͲ
ŶŝĞ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂųĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐũĂ�,ĂƌĐĞƌǌǇ�ŝ�KƌŐĂŶŝǌĂĐũĂ�,ĂƌĐĞƌĞŬ͘� 
�ǇųǇ�ŶĂũůŝĐǌŶŝĞũƐǌČ�ŬŽŶƐƉŝƌĂĐǇũŶČ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũČ�ŵųŽĚǌŝĞǏŽǁČ͕�ǁ�ƉŽųŽǁŝĞ�ϭϵϰϰ�ƌ͘�ƐŬƵƉŝĂųǇ�ƉŽŶĂĚ�ϭϱ�ƚǇƐ͘�ĐǌųŽŶͲ

Ŭſǁ͕�ǁ�ƚǇŵ�ŽŬ͘�ϳ�ƚǇƐ͘�ŚĂƌĐĞƌĞŬ͘�WŽǌĂ�tĂƌƐǌĂǁČ�ĂŬƚǇǁŶŝĞ�ĚǌŝĂųĂųǇ�ŵ͘ŝŶ͘�ǁ�ZĂĚŽŵŝƵ͕�'ĚǇŶŝ͕�<ƌĂŬŽǁŝĞ�ŝ�ŶĂ�_ůČƐŬƵ͘�ZŽǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌŽͲ
ƐƚĂųǇ�ϭϳ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϭϵϰϱ�ƌŽŬƵ͘ 
EĂ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ŬŽŶƐƉŝƌĂĐũŝ�ĐŚŽƌČŐǁŝĞ�ƉŽĚůĞŐĂũČĐĞ�ΗWĂƐŝĞĐĞΗ�ǌĂŵŝĞŶŝŽŶŽ�ŶĂ�ΗƵůĞΗ͕�ŚƵĨĐĞ�ŶĂ�ΗƌŽũĞΗ͕�ĚƌƵǏǇŶǇ�ŶĂ�ΗƌŽĚǌŝŶǇΗ͕�Ă�ǌĂƐƚħƉǇ�ŶĂ�
ΗƉƐǌĐǌŽųǇΗ͘� WƌŽŐƌĂŵ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ� ǌŽƐƚĂų� ŽƉĂƌƚǇ� ŶĂ� ŚĂƑůĞ� Η�ǌŝƑ-:ƵƚƌŽ-WŽũƵƚƌǌĞΗ͘� Η�ǌŝƑΗ� ďǇųŽ� ƚŽǏƐĂŵĞ� ǌ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝČ� ƉŽĚǌŝĞŵŶČ͕�
Η:ƵƚƌŽΗ�ŽǌŶĂĐǌĂųŽ�ƉŽĚũħĐŝĞ�ǌďƌŽũŶĞũ�ǁĂůŬŝ͕�Ă�ΗWŽũƵƚƌǌĞΗ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�ǁ�ŶŝĞƉŽĚůĞŐųĞũ�WŽůƐĐĞ͘ 
WŽĐǌČƚŬŽǁŽ�ĚŽ�^ǌĂƌǇĐŚ�^ǌĞƌĞŐſǁ�ƉƌǌǇũŵŽǁĂŶŽ� ƚǇůŬŽ�ŵųŽĚǌŝĞǏ�ŽĚ�ϭϳ� ƌŽŬƵ�ǏǇĐŝĂ͕� ũĞĚŶĂŬ�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ĚƵǏǇŵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĞŵ�
ŽƐſď�ŵųŽĚƐǌǇĐŚ�ƌĂŵǇ�ƚĞ�ƉŽƐƚĂŶŽǁŝŽŶŽ�ƉŽƐǌĞƌǌǇđ͘� 
DųŽĚǇĐŚ�ůƵĚǌŝ�ǌŐųĂƐǌĂũČĐǇĐŚ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ĚǌŝĞůŽŶŽ�ŶĂ�ƚƌǌǇ�ŐƌƵƉǇ�ǁŝĞŬŽǁĞ͘�EĂũŵųŽĚƐŝ͕�ƚǌǁ͘��ĂǁŝƐǌĂĐǇ͕�ĐŚųŽƉĐǇ�ǁ�ǁŝĞŬƵ�ϭϮ-ϭϰ�
ůĂƚ͕�ďǇůŝ�ƐǌŬŽůĞŶŝ�ǁ�ƌĂƚŽǁŶŝĐƚǁŝĞ�ŝ� ųČĐǌŶŽƑĐŝ͘��ĞƐƉŽųǇ�ƐƚĂƌƐǌǇĐŚ�ĐŚųŽƉĐſǁ͕�ǁ�ǁŝĞŬƵ�ϭϱ-ϭϳ�ůĂƚ͕�ƚǁŽƌǌǇųǇ��ŽũŽǁĞ�^ǌŬŽųǇ�;�^Ϳ͕�ǁ�ŬƚſͲ
ƌǇĐŚ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶŽ�ƐǌŬŽůĞŶŝĞ�ǁŽũƐŬŽǁĞ�ŝ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁǇǁĂŶŽ�ĚŽ�ƐųƵǏďǇ�ǁ�ŽĚĚǌŝĂųĂĐŚ�ƌŽǌƉŽǌŶĂǁĐǌǇĐŚ͕�ǌǁŝĂĚŽǁĐǌǇĐŚ͕�ųČĐǌŶŽƑĐŝ�ŽƌĂǌ�
ƉŽĐǌƚĂĐŚ�ĚŽǁſĚĐſǁ�ƌſǏŶǇĐŚ�ƐǌĐǌĞďůŝ͘�,ĂƌĐĞƌǌĞ��^�ďƌĂůŝ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ǁĂůĐĞ�ŬŽŶƐƉŝƌĂĐǇũŶĞũ�ǁ�KƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�DĂųĞŐŽ�^ĂďŽƚĂǏƵ�tĂǁĞƌ�;ŽĚ�
ϭϵϰϭ�tĂǁĞƌ-WĂůŵŝƌǇͿ͕�ƉƌŽǁĂĚǌČĐ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚħ�ǁƑƌſĚ�ůƵĚŶŽƑĐŝ�ƉŽůƐŬŝĞũ͖�ǌĂũŵŽǁĂůŝ�Ɛŝħ�ƚĞǏ�ǁǇǁŝĂĚĞŵ�ŝ�ǌďŝĞƌĂŶŝĞŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ͕�ƉƌǌĞͲ
ŬĂǌǇǁĂŶǇĐŚ��t�-�<�ŝ�ŝŶŶǇŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŽŵ�ƉŽĚǌŝĞŵŶǇŵ͘ 
�ĞƐƉŽųǇ�ƐŬƵƉŝĂũČĐĞ�ŵųŽĚǌŝĞǏ�ƉŽǁǇǏĞũ�ϭϴ�ůĂƚ�ƚǁŽƌǌǇųǇ�'ƌƵƉǇ�^ǌƚƵƌŵŽǁĞ�;'^ǌͿ�ƉĞųŶŝČĐĞ�ƐųƵǏďħ�ĚǇǁĞƌƐǇũŶČ͘�t�ǁǇŶŝŬƵ�ƉŽƌŽǌƵŵŝĞŶŝĂ�
EĂĐǌĞůŶŝŬĂ�^ǌĂƌǇĐŚ�^ǌĞƌĞŐſǁ�ǌ�ŬŽŵĞŶĚĂŶƚĞŵ�<ŝĞƌŽǁŶŝĐƚǁĂ��ǇǁĞƌƐũŝ��<�;<ĞĚǇǁͿ͕�'^ǌ�ƐƚĂųǇ�Ɛŝħ�ŽĚĚǌŝĂųĂŵŝ�<ĞĚǇǁƵ͘ 
              �ŝČŐ�ĚĂůƐǌǇ�ŶĂ�Ɛƚƌ͘�ϯ 

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



1,('=,(/$�����6,(531,$����������=:<.à$�� 
 ��������–�=D�ĞS��ZXMND���.D]LPLHU]D�:LąFND��FKU]HVWQHJR���-DQD�*DZĊFNLHJR�� 
    EDEFLĊ���$QWRQLQĊ�&KOHZLFNą��FLRFLĊ���(G\WĊ�.RSDF]� 
    -�LQWHQFMD�URG]LQ\�SS��$QHW\�L�6\OZHVWUD�.RZDOF]\N�]�']LHüPL 
  ������ –� =D�ĞS�����ĩRáQLHU]\�SROHJá\FK�SRGF]DV�%LWZ\�:DUV]DZVNLHM������URNX�L�Z�F]DVLH�,,�ZRMQ\�
    ĞZLDWRZHM�-�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�F]áRQNyZ�36=�Z�/HHGV 
  ������–�&+5=(67�0,&+(//(�3DUW\ND 
3RQWHIUDFW�������–�=D�ĞS��URG]LFyZ���(OĪELHWĊ�.RUGXV��WDWĊ���&]HVáDZD�1RZDND�Z���URF]QLFĊ�ĞPLHUFL� 
    -�LQWHQFMD�RG�FyUNL�%RJXPLá\ 
/HHGV�������������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D�RWU]\PDQH�áDVNL�L�]�SURĞEą�R�%RĪH� 
    %áRJRVáDZLHĔVWZR��GDOV]ą�RSLHNĊ�L�]GURZLH�GOD�PDáĪRQNyZ�$QQ\�L�0DULXV]D�  
    3LDVHFNLFK�]�RND]ML���URF]QLF\�ĞOXEX�L�GOD�FyUNL�5LW\ 
�� 

321,('=,$à(.�����6,(531,$�������ĞZ��-RDQQ\�)UDQFLV]NL�GH�&KDQWDOO��]DNRQQLF\� 
  ������–�=D�ĞS��PDPĊ���$QQĊ�3RO�Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL��WDWĊ���)UDQFLV]ND�RUD]�]PDUá\FK�]�URG]LQ\�
    3RO�L�3LRWURZVNLFK�-�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�V\QD�5\V]DUGD�]�5RG]LQą 
  ������–�'R�%RĪHJR�0LáRVLHUG]LD�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH�GOD�V\QD�6WHIDQD�SURV]ąF�R�Z\VáXFKDQLH�
    SURĞE\�Z�SHZQHM�LQWHQFML 
 

:725(.�����6,(531,$�������ĞZLĊW\FK�PĊF]HQQLNyZ�3RQFMDQD��SDSLHĪD�L�+LSROLWD��SUH]ELWHUD 
  ������–�:�LQWHQFML�FyUNL�=RILL�Z�GQLX�XURG]LQ�SURV]ąF�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH�� 
    ZV]HONLH�áDVNL�L�]GURZLH� 
  ������–�=D�ĞS��V\QyZ���5\V]DUGD���=ELJQLHZD��PĊĪD���-y]HID��EUDWD���/XGZLND��VLRVWUĊ���.U\VW\QĊ��
   �EUDWRZą���=RILĊ��ĞS����+HQU\ND�-HQWDV�-�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�:DQG\�/HZDQGRZVNLHM�]�5RG]LQą 
 

ĝ52'$�����6,(531,$��������ZVSRPQLHQLH�ĞZ��0DNV\PLOLDQD�0DULL�.ROEHJR��SUH]ELWHUD�L�PĊF]HQQLND 
  ������–�=D�ĞS��EDEFLĊ���0DULDQQĊ�-DQLFNą 
  ������–�'R�ĞZ��0DNV\PLOLDQD�R�QDZUyFHQLH�L�RGF]XFLH�PLáRĞFL�L�%RĪHM�RSLHNL�GOD�$GDPD 
 

&=:$57(.����6,(531,$�������XURF]\VWRĞü�:QLHERZ]LĊFLD�1DMĞZLĊWV]HM�0DULL�3DQQ\� 
 ������–�']LĊNF]\QQD�SURV]ąF�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH�L�WUZDQLH�Z�ZLHU]H�GOD�V\QD�6WDVLD�6ROF]DN�
   Z�GQLX�URF]QLF\�&KU]WX�ĞZLĊWHJR�-�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�PDP\�0DU]HQ\� 
   L�RMFD�FKU]HVWQHJR�.U]\V]WRID 
 ������–�2�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��ZV]HONLH�áDVNL�L�]GURZLH�GOD�PDP\�+HOHQ\�0LOHMVNLHM�]�RND]ML���
   XURG]LQ�-�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�V\QD�$ODQD�]�ĪRQą�1LQą��V\QD�0DUND�L�:QXNyZ� 
� 
3,Ą7(.�����6,(531,$�������ZVSRPQLHQLH�ĞZ��6WHIDQD�:ĊJLHUVNLHJR 
 ������–�=D�ĞS�����-DQD��)UDQFLV]NĊ�+HUQLN�����6WHIDQD��.DWDU]\QĊ�0HQNDO�����/XWND��6WDVLĊ�%DĪDQ 
 ������–�*2'=,1$�ĝ:,ĉ7$�-�2.$=-$�'2�632:,('=, 
� ������–�=�RND]ML���URF]QLF\�XURG]LQ�ZQXF]NL�=X]L�L���URF]QLF\�XURG]LQ�ZQXND�0LNRáDMD�]�SURĞEą������
   R�RSLHNĊ�0DWNL�%RĪHM�L�%RĪH�%áRJRVáDZLHĔVWZR�GOD�5RG]LFyZ� 
   -�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�G]LDGNyZ�0DáJRU]DW\�L�:LHVáDZD 
 

62%27$�����6,(531,$�������ZVSRPQLHQLH�ĞZ��-DFND��SUH]ELWHUD 
  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SRG]LĊNRZDQLH�]D�EáRJRVáDZLRQH���ODW�SRE\WX�Z�:LHONLHM�%U\WDQLL�
    SURV]ąF�R�GDOV]H�áDVNL�L�2SLHNĊ�%RĪą�GOD�0DULL�L�.U\VW\Q\ 
  ������–�&+5=(67�3$8/$�$11$�6PROLĔVND 
  ������–�&+5=(67�$/(;�.DUSLĔVNL 
 � ������    �������������������������     ��������7<'=,(ę�=:<.á<� 
  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SURZDG]HQLH�SU]H]�'XFKD� 
   ��� ĝZLĊWHJR��RSLHNĊ�0DWNL�%RĪHM��SRWU]HEQH�áDVNL��]GURZLH�Z����URF]QLFĊ�ĞOXEX�0DJGDOHQ\� 
    L�0DFLHMD�RUD]�GOD�FyUNL�=X]L�]�RND]ML�]EOLĪDMąF\FK�VLĊ�XURG]LQ�� 
 

1,('=,(/$�����6,(531,$����������=:<.à$�� 
  ������–�2�]GURZLH�L�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH���SRWU]HEQH�áDVNL�Z�Ī\FLX�GOD�(OL�3QLHZVNLHM� 
    -�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�:DQG\ � 
 ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D�RWU]\PDQH�áDVNL�L�]�SURĞEą�R�%RĪH� 
    %áRJRVáDZLHĔVWZR��GDOV]ą�RSLHNĊ�L�]GURZLH�GOD�PDáĪRQNyZ�6DORPHL�L�-y]HID�.U]\V]F]\N�
    �]�RND]ML����URF]QLF\�ĞOXEX 
1RUPDQWRQ������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��LQWHQFMD�ZROQD��-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
/HHGV�������������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SURZDG]HQLH�SU]H]�'XFKD� 
   ���ĝZLĊWHJR��RSLHNĊ�0DWNL�%RĪHM��SRWU]HEQH�áDVNL��]GURZLH�GOD�F]áRQNyZ�:VSyOQRW\�:LHF]HUQLN 
�Ě�ǌĞ�Ɛƚƌ�ϭ͗�EĂ�ƉƌǌĞųŽŵŝĞ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ŝ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϭϵϰϯ�ƌ͘�ǌ�ǁĂƌƐǌĂǁƐŬŝĐŚ�'^ǌ�ƵƚǁŽƌǌŽŶŽ�ƉŽĚůĞŐųǇ�<ĞĚǇǁŽǁŝ�ďĂƚĂůŝŽŶ�Η�ŽƑŬĂΗ͘�'^ǌ�ǁǇŬŽŶǇͲ
ǁĂųǇ�ĂŬĐũĞ�ĚǇǁĞƌƐǇũŶŽ-ƐĂďŽƚĂǏŽǁĞ͕�ŽĚďŝũĂųǇ�ǁŝħǍŶŝſǁ͕�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂųǇ�ǌĂŵĂĐŚǇ�ŶĂ�ǁǇƐŽŬŝĐŚ�ƌĂŶŐČ�ĨƵŶŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌǇ�^^�ŝ�ƉŽůŝĐũŝ͘�tǇŬŽͲ
ŶǇǁĂŶŝĞŵ�ǌĂŵĂĐŚſǁ�ǌĂũŵŽǁĂųĂ�Ɛŝħ�///�ŬŽŵƉĂŶŝĂ�ďĂƚĂůŝŽŶƵ�Η�ŽƑŬĂΗ͕�ŶŽƐǌČĐĂ�ŬƌǇƉƚŽŶŝŵ�Η�ŐĂƚΗ͕�ƉſǍŶŝĞũ�ΗWĞŐĂǌΗ͘ 
�ǌŝĞųĞŵ�ŚĂƌĐĞƌǌǇ�ǌ�Η�ŐĂƚĂΗ�ďǇų�ŵ͘ŝŶ͘�ǌĂŵĂĐŚ�ŶĂ�&ƌĂŶǌĂ�<ƵƚƐĐŚĞƌħ�-�ƐǌĞĨĂ�ƉŽůŝĐũŝ�ŝ�^^�ĚǇƐƚƌǇŬƚƵ�ǁĂƌƐǌĂǁƐŬŝĞŐŽ͘�t�ŵĂƌĐƵ�ϭϵϰϯ�ƌ͘�^ǌĂƌĞ�
^ǌĞƌĞŐŝ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝųǇ�ŽǁŝĂŶČ�ůĞŐĞŶĚČ�ǌďƌŽũŶČ�ĂŬĐũħ�ƉŽĚ��ƌƐĞŶĂųĞŵ͕�ǁ�ŬƚſƌĞũ�ǌ�ƌČŬ�ŐĞƐƚĂƉŽ�ŽĚďŝĐŝ�ǌŽƐƚĂůŝ�ƉŽůƐĐǇ�ǁŝħǍŶŝŽǁŝĞ͕�ǁƑƌſĚ�

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



ŶŝĐŚ�ŵ͘ŝŶ͘�:ĂŶ��ǇƚŶĂƌ�ΗZƵĚǇΗ͘�t�ĐǌĂƐŝĞ�WŽǁƐƚĂŶŝĂ�tĂƌƐǌĂǁƐŬŝĞŐŽ�ďĂƚĂůŝŽŶǇ�^ǌĂƌǇĐŚ�^ǌĞƌĞŐſǁ�ǁĂůĐǌǇųǇ�ǁ�ƐǌĞƌĞŐĂĐŚ��ƌŵŝŝ�<ƌĂũŽǁĞũ͘�
ZŽǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌŽƐƚĂųǇ�ϭϳ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϭϵϰϱ�ƌŽŬƵ͘ 
^Ăŵ�<Ɛ͘�DĂƵĞƌƐďĞƌŐĞƌ�ŶŝĞ�ĚŽǏǇų�ƚǇĐŚ�ĐǌĂƐſǁ͘�WŽƐǌƵŬŝǁĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�'ĞƐƚĂƉŽ�ƵŬƌǇǁĂų�Ɛŝħ͘��ŵĂƌų�ϭϮ-ŐŽ �ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϭϵϰϮƌ͘�^ƉŽĐǌǇǁĂ�ŶĂ�
ĐŵĞŶƚĂƌǌƵ�WŽǁČǌŬŽǁƐŬŝŵ͘ 
�ŽƐƚĂų�ŽĚǌŶĂĐǌŽŶǇ�<ƌǌǇǏĞŵ�<ŽŵĂŶĚŽƌƐŬŝŵ�ǌ�'ǁŝĂǌĚČ�KƌĚĞƌƵ�WŽůŽŶŝĂ�ZĞƐƟƚƵƚĂ�ŝ�<ƌǌǇǏĞŵ�EŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ� ;ϭϵϮϭͿ�ŽƌĂǌ�,ŽŶŽƌŽǁǇŵ�
<ƌǌǇǏĞŵ�,ĂƌĐĞƌǌǇ�ǌ��ǌĂƐſǁ�tĂůŬ�Ž�EŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑđ�;ϭϵϯϴͿ͘�:ĂŬŽ�ũĞĚĞŶ�ǌ�ŶŝĞůŝĐǌŶǇĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌſǁ�ƉŽƐŝĂĚĂų�ŚŽŶŽƌŽǁǇ�ƐƚŽƉŝĞŷ�,ĂƌĐŵŝͲ
ƐƚƌǌĂ�ZǌĞĐǌǇƉŽƐƉŽůŝƚĞũ͘ 
 

'=,6,(-6=$�(:$1*(/,$�1,('=,(/1$� 
ͨtǇ�ƚĞǏ�ďČĚǍĐŝĞ�ŐŽƚŽǁŝ͕�ŐĚǇǏ�Ž�ŐŽĚǌŝŶŝĞ͕�ŬƚſƌĞũ�Ɛŝħ�ŶŝĞ�ĚŽŵǇƑůĂĐŝĞ͕�^ǇŶ��ǌųŽǁŝĞĐǌǇ�ƉƌǌǇũĚǌŝĞͩ 

'ǌŝƐŝĂũ͕� �ǁĂŶŐĞůŝĂ� ƉƌǌǇƉŽŵŝŶĂ� ŶĂŵ͕� ĂďǇƑŵǇ� ƚƌǁĂůŝ� ǁ� ĐǌƵǁĂŶŝƵ͕� ͨŐĚǇǏ� Ž� ŐŽĚǌŝŶŝĞ͕� ŬƚſƌĞũ� Ɛŝħ� ŶŝĞ� ĚŽŵǇƑůĂĐŝĞ͕� ^ǇŶ� �ǌųŽǁŝĞĐǌǇ�
ƉƌǌǇũĚǌŝĞͩ� ;BŬ�ϭϮ͕ϰϬͿ͘� �ǌƵǁĂđ� ƚƌǌĞďĂ� ǌĂǁƐǌĞ͕� ƉŽǁŝŶŶŝƑŵǇ� ǏǇđ�ǁ� ĐŝČŐųǇŵ�ŶĂƉŝħĐŝƵ͕� ͞ŶŝĞ� ǌĂƐŝĞĚǌĞŶŝ͕͟� ũĞƐƚĞƑŵǇ�ƉŝĞůŐƌǌǇŵĂŵŝ�ŶĂ�
ƚǇŵ�ƑǁŝĞĐŝĞ͕�ŬƚſƌǇ�ƉƌǌĞŵŝũĂ͕�ŶĂƐǌČ�ƉƌĂǁĚǌŝǁČ�ŽũĐǌǇǌŶČ�ũĞƐƚ�ŶŝĞďŽ͘�/�ŬƵ�ŶŝĞŵƵ�ǌǁƌĂĐĂ�Ɛŝħ�ŶĂƐǌĞ�ǏǇĐŝĞ͖�ĐŚĐĞŵǇ�ĐǌǇ�ŶŝĞ͕�ŶĂƐǌĂ�ǌŝĞŵͲ
ƐŬĂ�ĞŐǌǇƐƚĞŶĐũĂ� ũĞƐƚ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ͕�ŬƚſƌĞŐŽ�ŽƐƚĂƚĞĐǌŶǇŵ�ĐĞůĞŵ� ũĞƐƚ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ� ǌ�WĂŶĞŵ͕� ŝ�ǁ� ƚǇŵ�ƐƉŽƚŬĂŶŝƵ�ͨŬŽŵƵ�ǁŝĞůĞ�ĚĂŶŽ͕�ŽĚ�
ƚĞŐŽ�ǁŝĞůĞ�ǁǇŵĂŐĂđ�Ɛŝħ�ďħĚǌŝĞ͖�Ă�ŬŽŵƵ�ǁŝĞůĞ�ǌůĞĐŽŶŽ͕�ƚǇŵ�ǁŝħĐĞũ�ŽĚ�ŶŝĞŐŽ�ǏČĚĂđ�ďħĚČͩ�;BŬ�ϭϮ͕ϰϴͿ͘��ǌǇ�ƚŽ�ǁųĂƑŶŝĞ�ƚĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ�
ŶŝĞ� ũĞƐƚ�ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇ�ǁ�ŶĂƐǌǇŵ� ǏǇĐŝƵ͍� WƌǌĞǏǇũŵǇ� ǏǇĐŝĞ�ǁ� ƐƉŽƐſď� ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŶǇ͕� ŽĚŬƌǇũŵǇ�ƉƌĂǁĚǌŝǁǇ� ƐŬĂƌď͊�EŝĞ� ƉŽĚČǏĂũŵǇ� ǌĂ�
ƐŬĂƌďĂŵŝ�ƚĞŐŽ�ƑǁŝĂƚĂ͕�ũĂŬ�ĐǌǇŶŝ�ƚŽ�ǁŝĞůƵ͘�EŝĞ�ŶĂƑůĂĚƵũŵǇ�ŝĐŚ�ŵĞŶƚĂůŶŽƑĐŝ͊ 
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