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KƐƚĂƚŶŝ�ƚǇĚǌŝĞŷ�ƉƌǌĞĚ�ŬĂƚĂƐƚƌŽĨČ 
�ĂǁƐǌĞ�ǌĂƐƚĂŶĂǁŝĂųĂŵ�Ɛŝħ͕�ũĂŬ�ǁǇŐůČĚĂųǇ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ŽƐƚĂƚŶŝĞ�ĚŶŝ�ƉƌǌĞĚ�ǁŽũŶČ͘�dŽ�ĐŽ�ǁǇĚĂƌǌǇųŽ�Ɛŝħ�
ϭ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ͕�Ă�ƉŽƚĞŵ�ϭϳ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ďǇųŽ�ƚĂŬ�ŶŝĞǁǇŽďƌĂǏĂůŶČ�ŬĂƚĂƐƚƌŽĨČ�ĚůĂ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ŶĂƌŽĚƵ͕�ǏĞ�ǌǁǇͲ
ŬůŝƑŵǇ�ǌĂƐƚĂŶĂǁŝĂđ�Ɛŝħ�ŶĂĚ�ƉŽůŝƚǇĐǌŶǇŵŝ�ĂƐƉĞŬƚĂŵŝ�ǌĂŐĂĚŶŝĞŶŝĂ͕�ŵſǁŝđ�Ž�ƵŵŽǁĂĐŚ�ŝ�ƉĂŬƚĂĐŚ͕�ƚƵͲ
ĚǌŝĞǏ�Ž�ŵŝůŝƚĂƌŝĂĐŚ͘�/�ƚŽ�ũĞƐƚ�ǌĂƐĂĚŶĞ͕�ŶŝĞŵŶŝĞũ�ŵŶŝĞ�ǌĂƐƚĂŶĂǁŝĂ͕�ũĂŬŝĞ�ďǇųǇ�ŶĂƐƚƌŽũĞ�ŶĂ�ƵůŝĐǇ�ǁ�ƚĂŵͲ
ƚǇĐŚ�ĚŶŝĂĐŚ͘�EŝĞ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ũĞĚǇŶŝĞ�ĐŝĞŬĂǁŽƑđ�ƉůŽƚŬĂƌƐŬĂ͘��ǌĂƐǇ�ŵĂŵǇ�ǁƐǌĂŬ�ƉƌǌĞŵŝũĂũČĐĞ�ŝ�ŶĂƉŝħĐŝĞ�
ƉŽůŝƚǇĐǌŶĞ� ƉƌǌǇǌǁǇĐǌĂŝųŽ� ŶĂƐ� ĚŽ� ƐǁǇĐŚ� ƐŝŶƵƐŽŝĚĂůŶǇĐŚ� ǌĂĐŚŽǁĂŷ͘� ZŽĚǌŝ� Ɛŝħ͕� ǌĂƚĞŵ�ƉǇƚĂŶŝĞ� -� ĐǌǇ�
ŵǇ͕�ŵČĚƌǌĞũƐŝ�Ž�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ƉƌǌĞƐǌųŽƑĐŝ͕�ďǇůŝďǇƑŵǇ�ǁ�ƐƚĂŶŝĞ�ƉƌǌĞĐǌƵđ͕�ĐŽ�ƐƚĂųŽ�Ɛŝħ�ϭ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ͍ 
�Ž�ƉƌĂǁĚĂ�ǁĐŝČǏ�ƐǌĞƉƚĂŶŽ�Ž�ǁŽũŶŝĞ͕�ĂůĞ�ƐųǇŶŶĂ�ǁĂƌƐǌĂǁƐŬĂ��ŝĞŵŝĂŷƐŬĂ�-�ŵŝĞũƐĐĞ�ƐƉŽƚŬĂŷ�ƐŬĂŵĂŶͲ
ĚƌǇƚſǁ͕� ƌĞŬůĂŵƵũČĐ� Ɛŝħ͕� ũĂŬŽ�ŵŝĞũƐĐĞ͕� ŐĚǌŝĞ�ǁ� ĚŽďƌǇŵ� ƚŽǁĂƌǌǇƐƚǁŝĞ�ŵŽǏŶĂ� ƉƌǌĞĐǌĞŬĂđ� ŶĂůŽƚǇ� -�

ƵĚŽǁĂĚŶŝĂųĂ͕�ǏĞ�ƐƚƌĂĐŚ�ŵĂ�ǁŝĞůŬŝĞ�ŽĐǌǇ͘�tŝħĐĞũ�ƉůŽƚŬŽǁĂŶŽ�Ž�ǌĂŵŬŶŝħĐŝƵ�ŶĂ�ϭϳ�ĚŶŝ�ǁ��ĞƌĞǌŝĞ�<ĂƌƚƵƐŬŝĞũ�^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ�
ͣ�ĂƚĂ͟�DĂĐŬŝĞǁŝĐǌĂ͕�ŶŝǏ�Ž�ĞǁĞŶƚƵĂůŶĞũ�ǁŽũŶŝĞ͘�dƌǌǇĚǌŝĞƐƚĞŐŽ�ƉŝĞƌǁƐǌĞŐŽ�ŵĂƌĐĂ�ǁƌſĐŝų�ĚŽ�ŬƌĂũƵ�ǌ�ĞŵŝŐƌĂĐũŝ�ǁ��ǌĞĐŚŽͲ
ƐųŽǁĂĐũŝ�tŝŶĐĞŶƚǇ�tŝƚŽƐ͕�ŬƚſƌǇ�ǁ�ŵĂũƵ� ƐƚĂŶČų�ŶĂ�ĐǌĞůĞ�^ƚƌŽŶŶŝĐƚǁĂ�>ƵĚŽǁĞŐŽ͘�<ŝůŬĂ�ĚŶŝ�ƉſǍŶŝĞũ��ƌŶĞƐƚ�tŝůŝŵŽǁƐŬŝ�
ƵƐƚĂŶŽǁŝų�ŶŝĞƉŽďŝƚǇ�ĚŽ�ĚǌŝƑ�ƌĞŬŽƌĚ�ƉŽůƐŬŝĞũ�ůŝŐŝ�ƉŝųŬĂƌƐŬŝĞũ͕�ǌĚŽďǇǁĂũČĐ�ϭϬ�ŐŽůŝ�ǁ�ŵĞĐǌƵ�ZƵĐŚ��ŚŽƌǌſǁ�-�hŶŝŽŶ-dŽƵƌŝŶŐ�
BſĚǍ�;ϭϮ͗ϭͿ͘�^Ăŵŝ�ǁŝħĐ�WĂŷƐƚǁŽ�ǁŝĚǌČ͕�ǏĞ�ƚǇůĞ�Ɛŝħ�ĚǌŝĂųŽ͙��Ž�ƉƌĂǁĚĂ�ǁ�ϭϵϯϵ�ŶĂ�WŽůƐŬČ�ĚǁƵŬƌŽƚŶŝĞ�ƉƌǌĞůĞĐŝĂųĂ�ŬŽŵĞƚĂ͕�
ĐŽ�ŶŝŐĚǇ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ĚŽďƌǇŵ�ǌŶĂŬŝĞŵ͕�ŶŽ�ĂůĞ�ǁ�ŐƵƐųĂ�ůƵĚǌŝĞ�ƑǁŝĂƚůŝ�ǁŝĞƌǌǇđ�ŶŝĞ�ƉŽǁŝŶŶŝ͘͘͘ 
WŽĚŽďŶŽ�ǁ�ĚƌƵŐŝĞũ� ƉŽųŽǁŝĞ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ĚĂǁĂųŽ� Ɛŝħ�ǁǇĐǌƵđ͕� ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�ǁ� ŐĂǌĞƚĂĐŚ͕� ůĞŬŬŝ� ƐƚƌĂĐŚ͕� ǏĞ� ƉŽ� ĂŶƐǌůƵƐŝĞ��ƵƐƚƌŝŝ�
ƉƌǌĞǌ�///�ZǌĞƐǌħ͕�ƉƌǌǇųČĐǌĞŶŝƵ�^ƵĚĞƚſǁ�ŽƌĂǌ�ĂŶĞŬƐũŝ�<ųĂũƉĞĚǇ�ŝ��ǌĞĐŚ͕��ĚŽůĨ�,ŝƚůĞƌ�ǌĂĂƚĂŬƵũĞ�ƚĂŬǏĞ�WŽůƐŬħ͘�,ŝƚůĞƌ�ďǇų�ǌĚĞͲ
ĐǇĚŽǁĂŶŝĞ�ƐƉŽųĞĐǌŶǇŵ�ƚĞŵĂƚĞŵ�ŶƵŵĞƌ�ũĞĚĞŶ͘��ůĞ�ŶŝĞ�ũĞĚǇŶǇŵ͘ 
^ƉƌĂǁĚǌŝųĂŵ�ƚŽ͕�ƐŝħŐĂũČĐ�ƉŽ�ůĞŬƚƵƌħ�ƉŽůƐŬŝĞũ�ƉƌĂƐǇ�ǌ�ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ�ĚŶŝ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϭϵϯϵ�ƌ͘� 
�ͣWŽůƐŬĂ�ųĂƉŝĞ�ŽƐƚĂƚŶŝĞ�ĚŶŝ�ǁĂŬĂĐũŝ͟�-�ǁ��ů͘�:ĞƌŽǌŽůŝŵƐŬŝĐŚ�ƉŽƉƵůĂƌŶĞ�ŬĂǁŝĂƌŶŝĞ�ǌ�ŽŐƌſĚŬĂŵŝ�ǌĂůƵĚŶŝŽŶĞ�ƐČ�ŵƌŽǁŝĞŵ�
ƉƵďůŝĐǌŶŽƑĐŝ�-�ĚŽŶŽƐŝų�ΗtŝĞĐǌſƌ�tĂƌƐǌĂǁƐŬŝΗ͘�WŽŐŽĚĂ�ǁ�ĐĂųǇŵ�ŬƌĂũƵ�ũĂŬ�ĚƌƵƚ�;ƚĞŵƉ͘�Ϯϱ-ϯϬ�Ɛƚ͘��Ϳ͘� 
�ͣtǌŵĂŐĂũČ� Ɛŝħ� ŽƐǌƵƐƚǁĂ� ΗŶĂ�ǁƵũĂƐǌŬĂΗ� -� ŶĂ�DĂƌƐǌĂųŬŽǁƐŬŝĞũ� ĚŽ� ƉƌǌǇďǇųĞŐŽ� ǌĞ� ^ŬŝĞƌŶŝĞǁŝĐ� :ĂŶĂ�hďǇƐǌĂ� ǌďůŝǏǇų� Ɛŝħ�
ŽƐŽďŶŝŬ�ŝ�ǌ�ŽŬƌǌǇŬŝĞŵ�Η:ĂŬ�Ɛŝħ�ŵĂƐǌ͕�ĚƌŽŐŝ�ƐŝŽƐƚƌǌĞŷĐǌĞ͍Η�ŝ�ƌǌƵĐŝų�ŵƵ�Ɛŝħ�ǁ�ƌĂŵŝŽŶĂ͕�ǌĂƉƌŽƐŝų�ĚŽ�ƌĞƐƚĂƵƌĂĐũŝ�ŝ�ƉŽ�ǌĂŬƌĂͲ
ƉŝĂŶĞũ�ŬŽůĂĐũŝ�ŽŐƌĂďŝų͘͟ 
�KĐǌǇǁŝƑĐŝĞ�ƚĞŵĂƚĞŵ�ďǇųǇ�ƚĞǏ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĂ�ĚŽ�ƐǌŬŽųǇ͘�ͣWŽĐǌČƚĞŬ�ƌŽŬƵ�ƐǌŬŽůŶĞŐŽ�ũƵǏ�ǁ�ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųĞŬ�;ϰ�ǁƌǌĞƑŶŝĂͿ͘��ĂͲ
ųĂ�WŽůƐŬĂ�ŬƵƉƵũĞ�ǁǇƉƌĂǁŬŝ͟�–�ͣEĂ�ŶŽǁǇ�ƌŽŬ�ƐǌŬŽůŶǇ͗�ŵŽĐŶĞ�ƉŽŷĐǌŽĐŚǇ͕�ďĞƌĞƚǇ͕�ĨĂƌƚƵĐŚǇ͕�ƚƌǇŬŽƚǇ�ŐŝŵŶĂƐƚǇĐǌŶĞ͕�ďŝĞůŝͲ
ǌŶħ͕͟�ƉŽůĞĐĂ�<ĂųĂŵĂũƐŬŝ͘ 
tĂƌƐǌĂǁƐŬŝĞ�ǌŽŽ�ĚŽƐƚĂũĞ�ǌ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ�ƌǌĂĚŬŝ�ŽŬĂǌ�ĚƌĂƉŝĞǏŶŝŬĂ�ƉŽųƵĚŶŝŽǁŽĂŵĞƌǇŬĂŷƐŬŝĞŐŽ͕�ŬƚſƌǇ�ǌ�ŵŝĞũƐĐĂ�ǌŽƐƚĂũĞ�
ƵůƵďŝĞŷĐĞŵ�ŵĞĚŝſǁ�–�ͣWƌǌǇƉŽŵŝŶĂ�ůĂŵƉĂƌƚĂ͕�ĂůĞ�ũĞƐƚ�ŵŶŝĞũƐǌǇ�ŽĚ�ƌǇƐŝĂ͘�dŝŐƌŝůůŽ�ũĞƐƚ�ŬĂƌŵŝŽŶǇ�ƉƚĂĐƚǁĞŵ͕�ŝŶŶĞ�ŵŝħƐŽ�
ũĂĚĂ�ŶŝĞĐŚħƚŶŝĞ͟�-�ƉŝƐǌČ�ŐĂǌĞƚǇ͘� 
t��ŽƐƚĂƚŶŝ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƉƌǌĞĚ�ǁŽũŶČ͕�ŶĂ�ǁǇƐƚĂǁŝĞ�ǁ�ƐƚŽůŝĐǇ͕�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶŽ�ƚĞǏ�ĚǌŝĂųĂŶŝĞ�ŶŽǁĞŐŽ�ŵĞĚŝƵŵ�ĐǌǇůŝ�ds͘�dųƵͲ
ŵǇ�ƉƌǌǇƐǌųǇ�ŽďĞũƌǌĞđ�ǁ�ĂŬĐũŝ�ΗŶĂũŶŽǁƐǌČ�ĂƉĂƌĂƚƵƌħ�WŚŝůŝƉƐĂΗ͘� 
�ůĞ͕�ĐŽ�ĐŝĞŬĂǁĞ�ͣZŽĚǌŝĐĞ�ƐǌǇŬƵũČ�ΗƐǌǇůĚǌŝŬŝΗ͘�t�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ƉŽŐŽƚŽǁŝĞŵ�ŽďƌŽŶŶǇŵ�ŬƌĂũƵ�ŶĂŬĂǌƵũĞ�Ɛŝħ�ǌĂŽƉĂƚƌǌĞŶŝĞ�ĚǌŝĞͲ
Đŝ� ĚŽ� ϳ� ůĂƚ�ǁ� ƐǌǇůĚǌŝŬ� ϴǆϭϱ� Đŵ� ǌ� ŝŵŝĞŶŝĞŵ͕� ŶĂǌǁŝƐŬŝĞŵ͕� ĚĂƚČ� ŝ�ŵŝĞũƐĐĞŵ� ƵƌŽĚǌĞŶŝĂ͕� ŝŵŝŽŶĂŵŝ� ƌŽĚǌŝĐſǁ� ŝ� ĂĚƌĞƐĞŵ�
ŵŝĞƐǌŬĂŶŝĂ�-�ŝŶĨŽƌŵƵũĞ�Ϯϵ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�Η�ǆƉƌĞƐƐ�WŽƌĂŶŶǇΗ͘�^ǌǇůĚǌŝŬ�ŵĂ�ďǇđ�ƉųſĐŝĞŶŶǇ�ŝ�ŵŽĐŶǇ͘�t�ƉĂƐŵĂŶƚĞƌŝĂĐŚ�ƵƐƚĂǁŝĂũČ�
Ɛŝħ�ŬŽůĞũŬŝ�ƌŽĚǌŝĐſǁ͘͟� 
�ͣZŽďŝŵǇ�ǌĂƉĂƐǇ�ǏǇǁŶŽƑĐŝ͘͟��ƵŬŝĞƌ͕�ŵČŬĂ͕�Ɛſů͕�ŬŽŶƐĞƌǁǇ͕�ŶĂŌĂ͕�ǌĂƉĂųŬŝ�ƐǌǇďŬŽ�
ǌŶŝŬĂũČ� ǌĞ� ƐŬůĞƉŽǁǇĐŚ�ƉſųĞŬ͘�'ĂǌĞƚǇ� ƵƐƉŽŬĂũĂũČ� ΗǏǇǁŶŽƑĐŝ� ũĞƐƚ�ǁ�ďƌſĚ͕�ǁǇͲ
ƐƚĂƌĐǌǇ� ĚůĂ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚΗ͕� ĂůĞ� ŬĂǏĚǇ� ĐŚĐĞ� Ɛŝħ� ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌǇđ� ΗŶĂ� ǁƐǌĞůŬŝ� ǁǇƉĂͲ
ĚĞŬΗ͘� 
�ĂĐǌħƚŽ�ƚĂŬǏĞ�ĂŬĐũħ�ͣ�ĂƐųĂŶŝĂŵǇ�ŽŬŶĂ͕�ŐĂƐŝŵǇ�ƌĞŇĞŬƚŽƌǇ͘͟��Ğ�ƐŬůĞƉſǁ�ǌŶŝŬĂũČ�
ƚĞǏ�ǌĂƐųŽŶǇ�ŝ�ƉƌǌĞƑĐŝĞƌĂĚųĂ͘�KďůĞƉŝĂŵǇ�ŽŬŶĂ�ƉĂƐŬĂŵŝ�ǌ�ƉĂƉŝĞƌƵ͘�WŽĚŶŝĞĐĞŶŝĞ͕�
ǌǁĂƌŝŽǁĂŶǇ�ĐǌĂƐ�-�ŶŽƚƵũĞ�DĂƌŝĂ��ČďƌŽǁƐŬĂ�ǁ�ĚǌŝĞŶŶŝŬƵ�;ϯϭ�ƐŝĞƌƉŶŝĂͿ͘�dŽ�ŬŽͲ
ůĞũŶĞ�ǌĂůĞĐĞŶŝĞ�ǁųĂĚǌ�-�ŵĂ�ǌĂƉŽďŝĞĐ�ǁǇƉĂĚĂŶŝƵ�ƐǌǇď�ƉŽĚĐǌĂƐ�ǁǇďƵĐŚſǁ͙ 

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



1,('=,(/$�����6,(531,$����������=:<.à$�� 
 �����–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D�RWU]\PDQH�áDVNL�L�]�SURĞEą�R�%RĪH� 
  %áRJRVáDZLHĔVWZR��GDOV]ą�RSLHNĊ�L�]GURZLH�GOD�PDáĪRQNyZ�� 
  8UV]XOL�L�:LWROGD�5]HJRFNLFK�]�RND]ML���-OHFLD�ĞOXEX 
  ������–�2�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH�GOD�URF]QLDND�']LXVHID�$GDPD�5DMPDQD�� 
    URG]LFyZ�0DULL�L�5REHUWD�-�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�SUDEDEFL�0DU\VL 
1RUPDQWRQ������–�=D�ĞS��EDEFLĊ���5HJLQĊ�:DOF]DN�Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL��ĞS��G]LDGNyZ���,JQDFHJR�:DOF]DN��
    ��:áDG\VáDZD����0DULDQQĊ�6DU]\ĔVNLFK 
/HHGV�������������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D�RWU]\PDQH�áDVNL�L�]�SURĞEą�R�]GURZLH�L�GDOV]H�
   %áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��GOD�0DUW\�L�:DOGHPDUD�Z�GQLX���URF]QLF\�ĞOXEX 
 

321,('=,$à(.�����6,(531,$��������8URF]\VWRĞü�1DMĞZLĊWV]HM�0DULL�3DQQ\�&]ĊVWRFKRZVNLHM 
  ������–�=D�ĞS��EUDWD���:áDG\VáDZD�L���-y]HIĊ�'UąĪHN� 
    -�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�VLRVWU\�+HOHQ\�%HGQDU]�]�5RG]LQą 
  ������–�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� 
  ������–�=D�ĞS��PDWNĊ���0DULĊ�7RVWD�Z�URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�URG]LQ\�SS��7RVWD 
 

:725(.�����6,(531,$�������ZVSRPQLHQLH�ĞZ��0RQLNL   
  ������–�=D�ĞS��NVLĊĪ\�SURERV]F]yZ���+HQU\ND�&]RUQHJR�L����+HQU\ND�%LHUQDWD�L�ĞS��NVLĊĪ\�NWyU]\�
    SUDFRZDOL�Z�QDV]HM�SDUDILL�-�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�S��/HV]F]\ĔVNLHM� 
 ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%RĪH�%áRJRVáDZLHĔVWZR�L�áDVNĊ�]GURZLD� 
   GOD�$QGU]HMD�6NRWQHJR�-�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�URG]LQ\�6WDQLVáDZVNLFK 
 

ĝ52'$�����6,(531,$��������ZVSRPQLHQLH�ĞZ��$XJXVW\QD��ELVNXSD�L�GRNWRUD�.RĞFLRáD 
  ������–�2�]GURZLH�L�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH�GOD�FyUNL�7HUHV\�Z�GQLX�XURG]LQ� 
    -�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�URG]LFyZ�SS��7RVWD� 
  ������–�']LĊNF]\QQD�GR�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�L�'XFKD�ĝZLĊWHJR�]D�RWU]\PDQH�áDVNL�%RĪH��]�SURĞEą����
    R�GDOV]H�%áRJRVáDZLHĔVWZR�L�áDVNL�'XFKD�ĝZLĊWHJR��]GURZLH�L�UR]VąGHN�� 
    -�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�S��-y]HI\�/HV]F]\ĔVNLHM�]D�ZV]HONą�SRPRF�Z�SRJU]HELH� 
    PHJR�NRFKDQHJR�PĊĪD�-y]HID�GOD�SS��%LHGNyZ 
  ������–�=D�ĞS��+HQU\ND�6WHIDĔVNLHJR�-�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�ĪRQ\��FyUNL�]�]LĊFLHP�L�ZQXF]NL 
 

&=:$57(.�����6,(531,$������ZVSRPQLHQLH�PĊF]HĔVWZD�ĞZ��-DQD�&KU]FLFLHOD� 
 ������–�2�]GURZLH�L�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH�GOD�ZQXND�6HEDVWLDQD�Z�GQLX�XURG]LQ 
 ������–�=D�ĞS����+DOLQ\�6W\ZU\Q�-�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�EUDWD�:DOGHPDUD�2QG\F]\�]�ĪRQą�L�FyUNDPL��
   RUD]�RG�0DP\�]�V\QDPL�L�ZQXNDPL 
� 
3,Ą7(.�����6,(531,$������� 
 ������–�=�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH�L�]GURZLH�GOD�FyUNL�0DáJRVL�L�]LĊFLD�6WHSKHQD� 
   ]�RND]ML�URF]QLF\�ĞOXEX�-�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�PDP\�-DQLQ\�(SVWHLQ 
 ������–�*2'=,1$�ĝ:,ĉ7$�-�2.$=-$�'2�632:,('=, 
� ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D�RWU]\PDQH�áDVNL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�
   %RĪH��GDOV]ą�RSLHNĊ�L�]GURZLH�GOD�G]LHFL��ZQXNyZ�6WHIDQLL�L�$QWRQLHJR�%DMHN 
 

62%27$�����6,(531,$������� 
  ������–�=D�ĞS��VLRVWUĊ���0DU\VLĊ�.UĊĪHO�Z�GQLX���URF]QLF\�ĞPLHUFL� 
    -�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�VLRVWU\�0DáJRU]DW\�0XFKD�]�5RG]LQą 
  ������–�&+5=(67�(/(1$�/8&<1$�.RSLĔVND 
 � ������    �������������������������     ��������7<'=,(ę�=:<.á<� 
  ������–�=D�ĞS��GU���%URQLVáDZD�'ZRUDND�]�RND]ML�LPLHQLQ 
 

1,('=,(/$����:5=(ĝ1,$�����������=:<.à$�� 
  �������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�L�]GURZLH�]D� 
    ZVWDZLHQQLFWZHP�0%�&]ĊVWRFKRZVNLHM�GOD�&]áRQNyZ�.RáD�ĩ\ZHJR�5yĪDĔFD�Z�/HHGV� 
    L�,FK�URG]LQ�RUD]�]D�ĞS�����]PDUá\FK�&]áRQNyZ�.ĩ5� 
  ������–�=D�ĞS��PDPĊ���)UDQFLV]NĊ�2VNURED�Z�GQLX����URF]QLF\�ĞPLHUFL� 
    -�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�FDáHM�5RG]LQ\ 
+DUURJDWH�������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-��LQWHQFMD�ZROQD��-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
/HHGV����������������–�=D�ĞS��WDWĊ���0LHF]\VáDZD�0Uy]�Z���URF]QLFĊ�ĞPLHUFL� 
   -�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�V\QD�.U]\V]WRID�L�FyUNL�-XVW\Q\�]�5RG]LQDPL 
  ����–�=D�ĞS����'RQDWĊ�-�Z�GDU]H�LQWHQFML�RG�:LWROGD 
�Ě�ǌĞ�Ɛƚƌϭ͗�ǁ DŽƐŬǁŝĞ�ǀŽŶ�ZŝďďĞŶƚƌŽƉ�ŝ DŽųŽƚŽǁ�ƉŽĚƉŝƐƵũČ�ƉĂŬƚ�Ž ŶŝĞĂŐƌĞƐũŝ�ŶĂ ĚǌŝĞƐŝħđ�ůĂƚ͕�ƚŽǁĂƌǌǇƐǌǇ�ŵƵ�ƚĂũŶǇ�ĂŶĞŬƐ�
Ž ƉŽĚǌŝĂůĞ�WŽůƐŬŝ�ŝ ǁǇǌŶĂĐǌĞŶŝƵ�ƐƚƌĞĨ�ǁƉųǇǁſǁ��ǁŝČǌŬƵ�^ŽǁŝĞĐŬŝĞŐŽ�ŝ /// ZǌĞƐǌǇ͘�Ϯϰ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ǁ WŽůƐĐĞ�ƌŽǌƉŽĐǌǇŶĂ�Ɛŝħ�ƚĂũŶĂ�
ŵŽďŝůŝǌĂĐũĂ�ŬĂƌƚŬŽǁĂ͘�WƌĞŵŝĞƌ�tħŐŝĞƌ�WĄů�dĞůĞŬŝ�ǁ ĚĞƉĞƐǌǇ�ĚŽ ,ŝƚůĞƌĂ͕�ďħĚČĐĞũ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝČ�ŶĂ ǌĂƉǇƚĂŶŝĞ�ĐŽ�ĚŽ �ĞǁĞŶƚƵͲ
ĂůŶĞŐŽ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ĂƚĂŬƵ�ŶĂ WŽůƐŬħ�ƉŝƐǌĞ͕�ǏĞ tħŐƌǇ�ͣŶŝĞ�ŵŽŐČ�ƉƌǌĞĚƐŝħǁǌŝČđ�ǏĂĚŶĞũ�ĂŬĐũŝ�ŵŝůŝƚĂƌŶĞũ�ƉƌǌĞĐŝǁ�WŽůƐĐĞ�ǌĞ�ǁǌŐůħͲ

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



Ěſǁ�ŵŽƌĂůŶǇĐŚ͟� /� ĚůĂƚĞŐŽ�tħŐƌſǁ� ůƵďŝŵǇ͘�Ϯϱ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ǁ >ŽŶĚǇŶŝĞ�ƉŽĚƉŝƐĂŶǇ� ǌŽƐƚĂũĞ� ƚƌĂŬƚĂƚ�Ž ǁǌĂũĞŵ-ŶĞũ�ƉŽŵŽĐǇ�
ŵŝħĚǌǇ� // ZW�Ă tŝĞůŬČ��ƌǇƚĂŶŝČ͘��Ž 'ĚĂŷƐŬĂ�ǌ ͣǁŝǌǇƚČ�ƉƌǌǇũĂǍŶŝ͟�ƉƌǌǇƉųǇǁĂ�ƉĂŶĐĞƌŶŝŬ�ͣ^ĐŚůĞƐǁŝŐ-,ŽůƐƚĞŝŶ͘͟�DƵƐƐŽůŝŶŝ�
ŽĚŵĂǁŝĂ�ƵĚǌŝĂųƵ�ǁ ǁŽũŶŝĞ�ǌ WŽůƐŬČ�ƉŽ�ƐƚƌŽŶŝĞ�EŝĞŵŝĞĐ͘�,ŝƚůĞƌ�ŽĚǁŽųƵũĞ�ĚĞĐǇǌũħ�ĂƚĂŬƵ͘�Ϯϲ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�,ŝƚůĞƌ�ǁǇĚĂũĞ�ƌŽǌŬĂǌ�
ƉŽĚũħĐŝĂ� ĂƚĂŬƵ� ŶĂ WŽůƐŬħ� ǁ ĚŶŝƵ� ϭ ǁƌǌĞƑŶŝĂ͘� t tĂƌƐǌĂǁŝĞ� ǁŝǌǇƚĂ� ƐŽǁŝĞĐŬŝĞŐŽ� ĂŵďĂƐĂĚŽƌĂ� EŝŬŽųĂũĂ� ^ǌĂƌŽŶŽǁĂ�
Ƶ ŵŝŶŝƐƚƌĂ��ĞĐŬĂ�ŵĂ�ƉŽŬĂǌĂđ͕�ǏĞ ŵŝŵŽ�ƵŬųĂĚƵ�ǌ /// ZǌĞƐǌČ͕��ǁŝČǌĞŬ�^ŽǁŝĞĐŬŝ�ƉƌĂŐŶŝĞ�ƉŽƉƌĂǁŶǇĐŚ�ƐƚŽƐƵŶŬſǁ�ǌ WŽůƐŬČ͘�
Ϯϳ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ǁ ĐĂųĞũ�WŽůƐĐĞ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ�ŬŽƉŝČ�ƌŽǁǇ�ƉƌǌĞĐŝǁůŽƚŶŝĐǌĞ͘�ϯϬ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�WƌĞǌǇĚĞŶƚ�ZW�ǌĂƌǌČĚǌĂ�ŵŽďŝůŝǌĂĐũħ�ƉŽͲ
ǁƐǌĞĐŚŶČ͘� ϯϭ ƐŝĞƌƉŶŝĂ� Ž ŐŽĚǌ͘� Ϭ͘ϯϬ� ǁ ŶŽĐǇ� �ĚŽůĨ� ,ŝƚůĞƌ� ƉŽĚƉŝƐƵũĞ� ƌŽǌŬĂǌ� ŽƐƚĂƚĞĐǌŶŝĞ� ǁǇǌŶĂĐǌĂũČĐǇ� ƚĞƌŵŝŶ� ĂƚĂŬƵ�
ŶĂ WŽůƐŬħ�ŶĂ ϭ ǁƌǌĞƑŶŝĂ͕�ŐŽĚǌ͘�ϰ͘ϰϱ͘ 
WŽůŝƚǇŬĂ�ƉŽůŝƚǇŬČ͕�Ă�ǁŝĞůƵ�ĐǌǇƚĞůŶŝŬſǁ�ƉƌĂƐǇ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ŶŝǏ�ƉŽůŝƚǇĐǌŶĞ�ƉƌǌĞƉǇĐŚĂŶŬŝ� ŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂųĂ�ƉŝĞƌǁƐǌĂ�ƉŽůƐŬĂ�ǁǇƉƌĂͲ
ǁŝĂ͕�ŬƚſƌĂ�ǁǇƌƵƐǌǇųĂ�ǁ�,ŝŵĂůĂũĞ͙�;Ž�ƚǇŵ�ĐŽ�ƐƚĂųŽ�Ɛŝħ�ǌ�ũĞũ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬĂŵŝ�ŵŽŐČ�WĂŷƐƚǁŽ�ƉƌǌĞĐǌǇƚĂđ��ƉŽŶŝǏĞũͿ͘� 
t�ƉŝČƚŬŽǁǇ�ƉŽƌĂŶĞŬ͕�ϭ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϭϵϯϵ�ƌŽŬƵ�Ž�ŐŽĚǌ͘�ϰ͘ϰϱ͕�ŶŝĞŵŝĞĐŬŝ�ƉĂŶĐĞƌŶŝŬ�Η^ĐŚůĞƐǁŝŐ-,ŽůƐƚĞŝŶΗ�ǌĂĂƚĂŬŽǁĂų�tĞƐƚĞƌͲ
ƉůĂƩĞ͘�dĂŬ�ƌŽǌƉŽĐǌČų�Ɛŝħ�ŶĂũǁŝħŬƐǌǇ�ŬŽŶŇŝŬƚ�ǁ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ�ůƵĚǌŬŽƑĐŝ͘�tŽũƐŬĂ�ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĞ�-�ďĞǌ�ǁǇƉŽǁŝĞĚǌĞŶŝĂ�ǁŽũŶǇ�-�ǌĂĂƚĂͲ
ŬŽǁĂųǇ�WŽůƐŬħ�ŶĂ�ĐĂųĞũ�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ǌĂĐŚŽĚŶŝĞũ�ŐƌĂŶŝĐǇ�ŽƌĂǌ�ǌ�ƚĞƌǇƚŽƌŝƵŵ�DŽƌĂǁ�ŝ�^ųŽǁĂĐũŝ͘��ƚĂŬ�ǁƐƉŽŵĂŐĂŶǇ�ďǇų�ŶĂůŽƚĂŵŝ�
ďŽŵďŽǁǇŵŝ�>ƵŌǁĂīĞ͘�ͣ��ǁŝħĐ�ǁŽũŶĂ͊� ��ĚŶŝĞŵ�ĚǌŝƐŝĞũƐǌǇŵ�ǁƐǌĞůŬŝĞ� ƐƉƌĂǁǇ� ŝ� ǌĂŐĂĚŶŝĞŶŝĂ� ƐĐŚŽĚǌČ�ŶĂ�ƉůĂŶ�ĚĂůƐǌǇ͘�
�ĂųĞ�ŶĂƐǌĞ�ǏǇĐŝĞ͕�ƉƵďůŝĐǌŶĞ�ŝ�ƉƌǇǁĂƚŶĞ�ƉƌǌĞƐƚĂǁŝĂŵǇ�ŶĂ�ƐƉĞĐũĂůŶĞ�ƚŽƌǇ͕�ǁĞƐǌůŝƑŵǇ�ǁ�ŽŬƌĞƐ�ǁŽũŶǇ͘��ĂųǇ�ǁǇƐŝųĞŬ�ŶĂƌŽͲ
ĚƵ�ŵƵƐŝ�ŝƑđ�ǁ�ũĞĚŶǇŵ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ͘�tƐǌǇƐĐǇ�ũĞƐƚĞƑŵǇ�ǏŽųŶŝĞƌǌĂŵŝ͘�DƵƐŝŵǇ�ŵǇƑůĞđ�ƚǇůŬŽ�Ž�ũĞĚŶǇŵ�-�ǁĂůŬĂ�ĂǏ�ĚŽ�ǌǁǇĐŝħͲ
ƐƚǁĂ͊Η͘� 

(ZDQJHOLD�QD�G]LĞ 
ͨWĂŶŝĞ͕�ĐǌǇ�ƚǇůŬŽ�ŶŝĞůŝĐǌŶŝ�ďħĚČ�ǌďĂǁŝĞŶŝ͍ͩ 
�ǌŝƐŝĂũ͕��ǁĂŶŐĞůŝĂ�ƉŽƌƵƐǌĂ�ƚĞŵĂƚ�ǌďĂǁŝĞŶŝĂ�ĚƵƐǌ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ƐĞĚŶŽ�ŶĂƵŬŝ��ŚƌǇƐƚƵƐĂ�ŝ�͞ŶĂũǁǇǏƐǌĞ�ƉƌĂǁŽ�<ŽƑĐŝŽųĂ͟�;ŶŝĞ�ƐǌƵŬĂũČĐ�ĚĂůĞŬŽ͕�
ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂ�ƚŽ�<ŽĚĞŬƐ�WƌĂǁĂ�<ĂŶŽŶŝĐǌŶĞŐŽͿ͘��ďĂǁŝĞŶŝĞ�ũĞƐƚ�ƌǌĞĐǌǇǁŝƐƚŽƑĐŝČ�ĚŽƚǇĐǌČĐČ��ŽŐĂ͕�Ă�ĚůĂ�ŶĂƐ͕�ŬƚſƌǌǇ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞƐǌůŝ�ũĞƐǌĐǌĞ�ůŝŶŝ�
ƑŵŝĞƌĐŝ͕�ũĞƐƚ�ƚǇůŬŽ�ũĞĚŶČ�ǌ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ͘��ďĂǁŝĞŶŝĞ�ĐǌǇ�ƉŽƚħƉŝĞŶŝĞ͕͊�ƚŽ�ǌŶĂĐǌǇ�ƉƌǌǇũČđ�ůƵď�ŽĚƌǌƵĐŝđ�ĚĂƌ�ŵŝųŽƑĐŝ��ŽŐĂ�ŶĂ�ĐĂųČ�ǁŝĞĐǌŶŽƑđ͘ 
_ǁŝħƚǇ��ƵŐƵƐƚǇŶ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂų͕�ǏĞ�ͨdĞŶ͕�ŬƚŽ�ǌŶŝƐǌĐǌǇų�ǁ�ƐŽďŝĞ�ĚŽďƌŽ͕�ŬƚſƌĞ�ŵŽŐųŽ�ďǇđ�ǁŝĞĐǌŶĞ͕�ƐƚĂų�Ɛŝħ�ŐŽĚŶǇ�ǁŝĞĐǌŶĞŐŽ�ǌųĂͩ͘�t�ƚǇŵ�
ǏǇĐŝƵ�ƐČ�ƚǇůŬŽ�ĚǁŝĞ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ͗�ǌ��ŽŐŝĞŵ�ĂůďŽ�ǌ�ŶŝĐǌǇŵ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ďĞǌ��ŽŐĂ�ŶŝĐ�ŶŝĞ�ŵĂ�ƐĞŶƐƵ͘�:ĞƑůŝ�ǁ�ƚĞŶ�ƐƉŽƐſď�ƉĂƚƌǌǇŵǇ͕�ƚŽ�ǏǇĐŝĞ͕�
ƑŵŝĞƌđ͕�ƌĂĚŽƑđ͕�ďſů͕�ŵŝųŽƑđ͕�ĞƚĐ͘�ƐČ�ƉŽũħĐŝĂŵŝ�ƉŽǌďĂǁŝŽŶǇŵŝ�ůŽŐŝŬŝ͕�ũĞƑůŝ�ŶŝĞ�ƐČ�ƉƌǌĞǏǇǁĂŶĞ�ǌ��ŽŐŝĞŵ͘�<ŝĞĚǇ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ŐƌǌĞƐǌǇ͕�ŽĚǁƌĂĐĂ�
ƐƉŽũƌǌĞŶŝĞ�ŽĚ�^ƚǁſƌĐǇ�ŝ�ŬŽŶĐĞŶƚƌƵũĞ�ũĞ�ŶĂ�ƐŽďŝĞ͘�EĂƚŽŵŝĂƐƚ��ſŐ�ŶŝĞƵƐƚĂŶŶŝĞ�ƉĂƚƌǌǇ�ŶĂ�ĐǌųŽǁŝĞŬĂ�ǌ�ŵŝųŽƑĐŝČ͕�ŝ�ĂďǇ�ŶŝĞ�ŶĂĚƵǏǇǁĂđ�ũĞŐŽ�
ǁŽůŶŽƑĐŝ͕�ŽĐǌĞŬƵũĞ�ŶĂ�ŵŝŶŝŵĂůŶǇ�ŐĞƐƚ�ŽĚǁǌĂũĞŵŶŝĞŶŝĂ͘� 
ͨWĂŶŝĞ͕�ĐǌǇ�ƚǇůŬŽ�ŶŝĞůŝĐǌŶŝ�ďħĚČ�ǌďĂǁŝĞŶŝ͍ͩ�;BŬ�ϭϯ͕ϮϯͿ͘��ŚƌǇƐƚƵƐ�ŶŝĞ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂ�ŶĂ�ƚŽ�ǌĂǏĂůĞŶŝĞ͘���ǁŝħĐ�ƉǇƚĂŶŝĞ�ƉŽǌŽƐƚĂũĞ�ďĞǌ�ŽĚƉŽͲ
ǁŝĞĚǌŝ� ĂǏ� ĚŽ� ĚǌŝƐŝĂũ� ͨdŽ� ŶŝĞǌŐųħďŝŽŶĂ� ƚĂũĞŵŶŝĐĂ� ƑǁŝħƚŽƑĐŝ� �ŽŐĂ� ŝ� ƑǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝ� ĐǌųŽǁŝĞŬĂ͘�DŝůĐǌĞŶŝĞ� <ŽƑĐŝŽųĂ� ũĞƐƚ� ũĞĚǇŶČ� ƐųƵƐǌŶČ�
ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐŬČ�ƉŽƐƚĂǁČͩ�;:ĂŶ�WĂǁĞų�//Ϳ͘�<ŽƑĐŝſų�ŶŝĞ�ǁǇƉŽǁŝĂĚĂ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ƚĞŐŽ͕�ŬƚŽ�ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũĞ�ƉŝĞŬųŽ͕�ĂůĞ�ǁŝĞƌŶǇ�ƐųŽǁŽŵ�:ĞǌƵƐĂ�
�ŚƌǇƐƚƵƐĂ͕�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂ�ũĞŐŽ�ŝƐƚŶŝĞŶŝĞ�ŝ�ĨĂŬƚ�ƐŬĂǌĂŶŝĂ�ŶĂ�ŶŝĞ�ǁĞĚųƵŐ�ƐČĚƵ�ŽƐƚĂƚĞĐǌŶĞŐŽ͘�/�ŬĂǏĚǇ͕�ŬƚŽ�ŶĞŐƵũĞ�ũĞŐŽ�ŝƐƚŶŝĞŶŝĞ͕�ĐǌǇ�ƚŽ�ŬůĞƌǇŬ�
ĐǌǇ�ůĂŝŬ͕�ƉŽƉĂĚĂ�ƉŽ�ƉƌŽƐƚƵ�ǁ�ŚĞƌĞǌũħ͘� 
t�ǁŽůŶŽƑĐŝ�ŵŽǏĞŵǇ�ƐŬŝĞƌŽǁĂđ�ƐƉŽũƌǌĞŶŝĞ�ĚƵƐǌǇ�ŶĂ��ďĂǁŝĐŝĞůĂ͕�ĂůĞ�ƚĂŬǏĞ�ǁŽůŶŝ�ũĞƐƚĞƑŵǇ͕�ĂďǇ�'Ž�ŽĚƌǌƵĐŝđ͘�t�ĐŚǁŝůŝ�ƑŵŝĞƌĐŝ�ǁǇďſƌ�
ƚĞŶ�ƵƚƌǁĂůĂ�Ɛŝħ�ŶĂ�ĐĂųČ�ǁŝĞĐǌŶŽƑđ͘͘͘�;ZĞǀ͘��͘WĞĚƌŽ�/'>�^/�^�DĂƌơŶĞǌ͖�ZƵďş͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�,ŝƐǌƉĂŶŝĂͿ 
 

6XELHNW\ZQLH�-�6LHUSLHĔ�Z�KLVWRULL 
��OLSFD������QD�V]F]\FLH�1DQGD�'HYL�(DVW�VWDQĊOL�GZDM�]�F]WHUHFK�XF]HVWQLNyZ�SLHUZV]HM�SROVNLHM�Z\SUDZ\�Z�+LPDODMH�–���-OHWQL�-DNXE�%XMDN�RUD]�
��-OHWQL��QDMPáRGV]\�Z�JUXSLH� -DQXV]�.ODUQHU��%\á� WR�ZyZF]DV� V]yVW\�SRG�Z]JOĊGHP�Z\VRNRĞFL�]GRE\W\�V]F]\W�RUD]� UHNRUG�Z\VRNRĞFL� SROVNLFK�
ZVSLQDF]\� 
����-OHWQL�$GDP�.DUSLĔVNL��NLHURZQLN�Z\SUDZ\�PDMąF\�QDMZLĊNV]H�GRĞZLDGF]HQLH�Z\VRNRJyUVNLH�-�ORWQLN�L�NRQVWUXNWRU��RUD]���-OHWQL�6WHIDQ�%HUQD�
G]LNLHZLF]��WDWHUQLN��XF]HVWQLN�HNVSHG\FML�QD�6SLWVEHUJHQ��*UHQODQGLĊ�L�.DXND]��2E\GZDM�]JLQĊOL����OLSFD�Z�ODZLQLH�QD�SREOLVNLP�V]F]\FLH�7LUVXOL�
������P���,FK�FLDá�QLJG\�QLH�RGQDOH]LRQR�� 
�/RV\�%XMDND� L�.ODUQHUD� WHĪ�E\á\� WUDJLF]QH��:�WUDNFLH�SRZURWX�]�,QGLL�VWDWNLHP�GR�3ROVNL�GRZLHG]LHOL�VLĊ�R�Z\EXFKX�,,�ZRMQ\�ĞZLDWRZHM��%XMDN��
MDNR�ĪRáQLHU]�SROVNLHM�DUPLL��SU]H]�5XPXQLĊ��WUDILá�GR�$QJOLL��-DNR�NRQVWUXNWRU�VLOQLNyZ�RGU]XWRZ\FK�]RVWDá�]DWUXGQLRQ\�Z�WDMQ\P��GRĞZLDGF]DOQ\P�
G]LDOH�5ROOV-5R\FH
D��*yU�QLH�SRU]XFLá�L�NDĪGą�ZROQą�FKZLOĊ�VSĊG]Dá�QD�ZVSLQDF]FH���=DZV]H�FKFLDá�ZUyFLü�GR�3ROVNL��JG]LH�]RVWDá\�L�SU]HĪ\á\�ZRMQĊ�
ĪRQD�RUD]�FyUND����OLSFD������U��Z�SU]HGG]LHĔ�Z\MD]GX�]JLQąá�ZUD]�]�ZVSLQDF]NRZą�SDUWQHUNą�Z�QDGPRUVNLFK�VNDáDFK�.RUQZDOLL��&LDá�QLH�RGQDOH�
]LRQR��3U]\MDFLHOH�QLH�Z\NOXF]DOL��ĪH�]D�MHJR�ĞPLHUFLą�VWDáD�ZLHOND�SROLW\ND�–�E\á�FHQQ\P�ÄĨUyGáHP´�GOD�Z\ZLDGX�EU\W\MVNLHJR��MDN�L�UDG]LHFNLHJR�� 
�.ODUQHU�ZDOF]\á�Z�SRZVWDQLX�ZDUV]DZVNLP�L�G]LDáDá�Z�NRQVSLUDFML��3R�ZRMQLH�SURZDG]Lá�ZDUV]WDW�VDPRFKRGRZ\�Z�:DUV]DZLH�����ZU]HĞQLD������U��
Z\V]HGá�]�PLHV]NDQLD�L�ĞODG�SR�QLP�]DJLQąá��=H�Z]JOĊGX�QD�G]LDáDOQRĞü�Z�F]DVLH�ZRMQ\�LQWHUHVRZDá�VLĊ�QLP�8U]ąG�%H]SLHF]HĔVWZD�35/��-HJR�G]LHQ�
QLNL�]�Z\SUDZ\�XMU]Dá\�ĞZLDWáR�G]LHQQH�GRSLHUR�Z������U��� 

=$3,6<�'=,(&,�,�.2081,-1<&+�����������1$�.$7(&+(=ĉ 
�3URVLP\� URG]LFyZ�G]LHFL�� NWyU]\� SUDJQą�SU]\JRWRZDü� -H� GR� 3LHUZV]HM� .RPXQLL� ĝZLĊWHM�Z�QDV]HM� 3DUDILL� OXE�����
Z�SROVNLFK�SDUDILDFK�URG]LQQ\FK��DE\�]JáRVLOL�VZRMH�SRFLHFK\�QD�NDWHFKH]Ċ�GR����VLHUSQLD�EU��3URVLP\�Z\SHáQLü�
IRUPXODU]�]JáRV]HQLRZ\�]H�VWURQ\�,QWHUQHWRZHM�3DUDILL�L�RVRELĞFLH�]áRĪ\ü�JR�Z�]DNU\VWLL�QD�UĊFH�GXV]SDVWHU]D���������������

�3U]\SRPLQDP\��ĪH�WUDG\F\MQLH�NDWHFKH]D�GOD�G]LHFL�UR]SRF]QLH�VLĊ����ZU]HĞQLD�R�JRG]������� 
�-�Z�GQLX�LQDXJXUDFML�1RZHJR�5RNX�6]NROQHJR�-�3ROVNLHM�6]NRá\�Z�/HHGV� 

 
 
 

=$3,6<�1$�.$7(&+(=ĉ�35=<*272:$:&=Ą�'2�6$.5$0(178�%,(5=02:$1,$������ 
-�'/$�0à2'=,(ĩ<�,�'2526à<&+ 

3URVLP\�Z\SHáQLü� IRUPXODU]�]JáRV]HQLRZ\�]H�VWURQ\�,QWHUQHWRZHM�3DUDILL� L�RVRELĞFLH�]áRĪ\ü�JR�Z�]DNU\VWLL�QD�
UĊFH�GXV]SDVWHU]D��3U]\SRPLQDP\��ĪH�WUDG\F\MQLH�NDWHFKH]D�UR]SRF]QLH�VLĊ�ZH�ZU]HĞQLX� 
=$32:,('=,� 35=('0$àĩ(ē6.,(�� =DPLHU]DMą� ]DZU]Hü� ]ZLą]HN�PDáĪHĔVNL�:RMFLHFK� 'DPLDQ� +RPRQFLN� L�0RQLND� 0DULD� %LO����������
]DPLHV]NDOL�Z�/HHGV��.WRNROZLHN�ZLHG]LDáE\�R�SU]HV]NRGDFK�Z�]DZDUFLX�VDNUDPHQWX�PDáĪHĔVWZD�SURV]RQ\� MHVW�R�SRZLDGRPLHQLH�R�
W\P�.VLĊG]D�3URERV]F]D�QDV]HM�3DUDILL� 
 


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

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



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

 1LHG]LHOD���������������J�������–�URG]LQD��SS��%LHGND������������J���������–�5RG]LQD�SS��'ĊEVNLFK 
32/6.,(�'$<�&(175(��-�]DSUDV]D�6HQLRUyZ�SDUDILL��DOH�QLH�W\ONR��QD�VSRWNDQLH�WRZDU]\VNLH��ELQJR�L�VPDF]Q\�RELDG��WDNĪH�
QD�Z\QRV���Z�NDĪGą�ĞURGĊ�RG�JRG]��������GR�������� 
 

Ä$$´�-�$121,02:,�$/.2+2/,&<�,�1$5.20$1,�,1)2508-Ą�-�-HVWHĞ�Z�SXáDSFH"��-HVW�Z\MĞFLH�� 
6NRQWDNWXM�VLĊ�]�$QRQLPRZ\PL�$ONRKROLNDPL��:�NDĪGą QLHG]LHOĊ�R������� -�3ROVNL�2ĞURGHN�.DWROLFNL Z�/HHGV�/6���-(� -�
1HZWRQ�+LOO�5RDG�-�������������� 
3UREOHP\�]�QDUNRW\NDPL"�0RĪHP\�SRPyF��0LWLQJL�$QRQLPRZ\FK�1DUNRPDQyZ Z�NDĪGą ĞURGĊ�R������ -�3ROVNL�2ĞURGHN�
.DWROLFNL �Z�/HHGV�/6���-(�-�1HZWRQ�+LOO�5RDG��P��������������SROVND�LQIROLQLD OXE�P��������������DQJLHOVND�LQIROLQLD  
 

�ŽƑ� ƉŽǏǇƚĞĐǌŶĞŐŽ� ĚůĂ� ͣWĂŶſǁ� �ŽŵƵ͟� -� ŽĚŶŽǁŝŽŶĞ͕� ͣǁǇƉŝĞůħŐŶŽǁĂŶĞ͟� ĚǁĂ� ŶŝĞǌďħĚŶĞ� ƐƉƌǌħƚǇ� ǁ� ŬĂǏĚǇŵ� ĚŽŵƵ͗� ŽĚŬƵƌǌĂĐǌ�
;,ŽŽǀĞƌͿ��ŝ�ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĂ�ŬŽƐŝĂƌŬĂ�;YƵŝůĞĂƐƚͿ�ƐČ�ĚŽ�ǁǇŐƌĂŶŝĂ�ǌĂ�ĐĞŶħ�ďŝůĞƚƵ�ƚǇůŬŽ�ũĞĚŶĞŐŽ�ĨƵŶƚĂ��;ά�ϭ͕ϬϬͿ͘�WŝĞŶŝČĚǌĞ�ǌ�ƉŽǁǇǏƐǌĞũ�ůŽƚĞƌŝŝ�

ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶĞ�ƐČ�ŶĂ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ŶĂƐǌĞũ��WĂƌĂĮŝ͘��ŝůĞƚǇ�ŵŽǏŶĂ�ŶĂďǇđ�ǁ�ƐŬůĞƉŝŬƵ�ůƵď�ƉŽĚĐǌĂƐ�ŶĂũďůŝǏƐǌĞũ�ŝŵƉƌĞǌǇ�ƉĂƌĂĮĂůŶĞũ͘ 
 

tz�/���<���K���zE�hZ'�͘�ϮϮ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ͘��ĚǇŶďƵƌŐ�ƚŽ�ũĞĚŶŽ�ǌ� � ŝ�ŶĂũĐǌĂƌŽǁŶŝĞũƐǌǇĐŚ�ŵŝĂƐƚ�ŶĂ�ǁǇƐƉĂĐŚ͘�WƌĂǁĚǌŝǁŝĞ�ŶŝĞǌǁǇŬųĞ͘�:ĂƐŶĞ͕�ǏĞ�ĂďǇ�
ĚŽďƌǌĞ�ƉŽǌŶĂđ��ĚǇŶďƵƌŐ�ƉŽƚƌǌĞďĂ�ŬŝůŬƵ�ĚŶŝ͘��>�͕�ǏĞďǇ�ŐŽ�ƉŽƐŵĂŬŽǁĂđ͕�ĐŚĐŝĞđ�ƚĂŵ�ǁƌſĐŝđ�–�ǁǇƐƚĂƌĐǌǇ�ϴ�ŐŽĚǌŝŶ�ϮϮ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ͘�DŽǏŶĂ�ǌĂĐǌČđ�ŽĚ�
EŝĞƐĂŵŽǁŝƚĞŐŽ�ƉŽŵŶŝŬĂ�ǁŝĞǏǇ�—� ^ĐŽƩ�DŽŶƵŵĞŶƚ͘� WĂŶŽƌĂŵĂ� ƚĂŬĂ͕� ǏĞ� ĚĞĐŚ� ǌĂƉŝĞƌĂ�ǁ�ƉŝĞƌƐŝĂĐŚ͘� WŽƚĞŵ� ƌǌĞĐǌ� ũĂƐŶĂ� ŽĚǁŝĞĚǌŝŶǇ͕� ƚƵǏ� ŽďŽŬ͕���������
Ƶ�ŶĂƐǌĞŐŽ�tŽũƚŬĂ�ǁ�WƌŝŶĐĞƐƐ�'ĂƌĚĞŶƐ͘���ƉŽƚĞŵ�ŚŽƉ�ƉƌǌĞǌ�ƌǌĞŬħ�ŶĂ�ǌĂŵĞŬ͘�DŽǏŶĂ�ǌǁŝĞĚǌŝđ͕�ĂůďŽ�ŝ�ŶŝĞ͘��ůĞ�ŬŽŶŝĞĐǌŶŝĞ�ƚƌǌĞďĂ�ŶĂ�^ƚĂƌĞ�DŝĂƐƚŽ͕�ďŽ�
ƚŽ� ƐŝĞđ�ǁČƐŬŝĐŚ͕� ŬƌħƚǇĐŚ� ŝ� ƚĂũĞŵŶŝĐǌǇĐŚ� ƵůŝĐǌĞŬ͕� ƉŽĚǌŝĞŵŶǇĐŚ� ŬŽƌǇƚĂƌǌǇ͕� ĂůĞ� ƚĞǏ�ŵŝĞƐǌŬĂŷ͕� ŬƚſƌĂ� ďǇųĂ� ǌĂŵŝĞƐǌŬŝǁĂŶĂ� ƉƌǌĞǌ� ŶĂũďŝĞĚŶŝĞũƐǌǇĐŚ͘��������
��ĚƵƐǌČ�ŝ�ŚŝƐƚŽƌŝČ͘�dŽ�ƚĞǏ�ŝ�ŬŽŵĞƌĐǇũŶĂ͕�ĂůĞ�ƵƌŽŬůŝǁĂ�<ƌſůĞǁƐŬĂ�DŝůĂ͘�EŽ�ŝ�ƚĂŵ�ũĞƐƚ�ųĂǁĞĐǌŬĂ�ŐĞŶ͘�DĂĐǌŬĂ͘����ƉŽƚĞŵ�ũĞƐǌĐǌĞ�ŵŽǏĞ�ŶĂ��ƌƚƵƌ�^ĞĂƚ͍�
�ůďŽ�ŬĂǁĂ�ǁ�ĂƚŵŽƐĨĞƌǇĐǌŶŝĞ�ƵƌŽŬůŝǁĞũ� ŬĂĨĞũĐĞ͘��ůďŽ� ƐǌŬůĂŶĞĐǌŬĂ�ǁŚŝƐŬǇ͍� /� ƚǇůĞ� ŝŶŶǇĐŚ� ĨĂũŶǇĐŚ� ƌǌĞĐǌǇ͕� ǏĞ� ŬŝĞĚǇ�ƉŝƐǌħ�Ž� ƚǇŵ͕�ĂǏ�ŵŝ� Ɛŝħ�ĚƵƐǌĂ����
ƌŽǌƉƌŽŵŝĞŶŝĂ͘���ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ďůŝƐŬŽ�ƐŝĞďŝĞ͘�dĂŬĂ�ŵŝĞũƐŬĂ�ƐǌŬĂƚƵųŬĂ�ǌ�ŬůĞũŶŽƚĂŵŝ͘��ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�� 
 

6,2675$�'$1,(/$�-�.$50(/,7$1.$�-�'5�36<&+2/2*,, 
SRSURZDG]L�ZDUV]WDW\�ZHHNHQGRZH�RG����GR����ZU]HĞQLD 

7HPDW�ZDUV]WDWyZ��.5<=<6<��0$àĩ(ē6.,(��:,$5<��(*=<67(1&-21$/1( 
 SLHUZV]\�G]LHĔ��VRERWD�RG�������GR������    GUXJL�G]LHĔ��QLHG]LHOD�RG�������GR������ 
,ORĞü�PLHMVF�RJUDQLF]RQD����RVyE FHQD����)��SRVLáNL�Z�FHQLH 0RĪOLZRĞü�RSLHNL�QDG�G]LHüPL  
0LHMVFH��3ROVND�3DUDILD�Z�%UDGIRUG��VDOND�ĞZ��%UDWD�$OEHUWD  =DSLV\��WHOHIRQ������������ 
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