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�

,�'=,(ē������������&=:$57(.��6SRWNDQLH�QD�/RWQLVNX�àDZLFD��3R]QDĔ��%XNRZVND������R������UDQR��
2GSUDZD�EDJDĪRZD�L�NRQWUROD�EH]SLHF]HĔVWZD��:\ORW�GR�)UDQNIXUWX�R�������3U]\ORW�GR�)UDQNIXUWX�R��������
:\ORW�]�)UDQNIXUWX�R��������3U]\ORW�GR�0(;�R��������F]DV�ORNDOQ\����
7UDQVIHU�GR�+RWHOX��=DNZDWHURZDQLH��.RODFMD��1RFOHJ���
�

,,�'=,(ē������������3,Ą7(.��3R�ĞQLDGDQLX�]ZLHG]DQLH�0LDVWD�0HNV\N��3ODF�7U]HFK�.XOWXU���
*áyZQ\�3ODF���=RFDOR��.DWHGUD��7HPSOR�0D\RU��'HSWDN�0DGHUR�]�EDURNRZ\PL�3DáDFDPL���
:LHĪD�/DW\QRDPHU\NDĔVND��%XG\QHN�3RF]W\�*áyZQHM��3DáDF�6]WXN�3LĊNQ\FK���
3U]HMD]G�GR�6WUHI\�$UFKHRORJLF]QHM�Z�7HRWLKXDFDQ��6SDFHU�SR�ĞZLHWQLH�]DFKRZDQ\P�PLHĞFLH�$]WHNyZ���
3DáDF�3WDND�0RW\OD��3LUDPLGD�.VLĊĪ\FD��$OHMD�=PDUá\FK�L�3LUDPLGD�6áRĔFD��2ELDG���
3U]HMD]G�GR�+RWHOX��1RFOHJ��
�

,,,�'=,(ē������������62%27$��3R�ĞQLDGDQLX�VSDFHU�SR�XURF]\P�NRORQLDOQ\P�PLHĞFLH�3XHEOD���
.DWHGUD��=RFDOR��5\QHN�3DULDQ�]�WUDG\F\MQ\P�Z\UREDPL�PLHV]NDĔFyZ�PLDVWD��FHUDPLND�WDODYHUD��VáRG\F]H���
:L]\WD�Z�QLH]Z\NOH�SLĊNQHM�.DSOLF\�5yĪDĔFRZHM��3U]HMD]G�REURĞQLĊWą�NDNWXVDPL�GURJą�GR�2D[DFD���]ZLHG]DQLH�
PLDVWD��.RĞFLyá�ĝZ��'RPLQLND��*áyZQ\�3ODF�]�.RĞFLRáHP�.DWHGUDOQ\P���
:L]\WD�Z�PLHMVFRZ\P�WDUJX�L�Z�VNOHSLH�]�Z\UREDPL�]�F]HNRODG\��3U]HMD]G�GR�+RWHOX��.RODFMD��1RFOHJ���
�

,9�'=,(ē������������1,('=,(/$��3R�ĞQLDGDQLX�]ZLHG]DQLH�SRáRĪRQHJR�QD�Z]JyU]X��QLHJG\Ğ�
QDMZDĪQLHMV]HJR�PLDVWD�DQW\F]Q\FK�,QGLDQ�=DSRWHNyZ���0RQWH�$OEDQ��3U]HMD]G�GR�PDáHM�ZLRVNL�6DQWD�0DULD�GHO�
7XOH��JG]LH�]QDMGXMH�VLĊ�QDMZLĊNV]H��SRFKRG]ąFH�]�URG]LQ\�F\SU\ĞQLNyZ���GU]HZR�RE\GZX�$PHU\N�����������������
=ZLHG]DQLH�IDEU\NL�SURGXNXMąFHM�PH]FDO��PLHMVFRZ\�GHVW\ODW�Z\WZDU]DQ\�]�DJDZ\��VHUZRZDQ\�F]ĊVWR�]�
UREDNLHP�ODUZą����GHJXVWDFMD��PRĪOLZRĞü�]DNXS\�WHJR�WUDG\F\MQHJR�PHNV\NDĔVNLHJR�WUXQNX��2ELDG���
3U]HMD]G�GR�+RWHOX��&]DV�GR�ZáDVQHM�G\VSR]\FML��1RFOHJ��



9�'=,(ē������������321,('=,$à(.��3R�ZF]HVQ\P�ĞQLDGDQLX�Z\NZDWHURZDQLH�]�+RWHOX���
3RGUyĪ�Z�NLHUXQNX�&KLDSDV���MHGQHJR�]�QDMSLĊNQLHMV]\FK�0HNV\NDĔVNLFK�6WDQyZ��3U]HMD]G�V]\ENLPL�áRG]LDPL�SR�
PDMHVWDW\F]Q\P�.DQLRQLH�6XPLGHUR��NWyUHJR�ĞFLDQ\�GRFKRG]ą�GR������P��Z\VRNRĞFL��3RG]LZLDQLH�QLH]Z\Ná\FK�
FXGyZ�SU]\URG\���IRUPDFMH�VNDOQH�]ZDQH�³FKRLQNą´��0RĪOLZRĞü�VSRWNDQLD�NURNRG\OL��PDáS�L�SWDNyZ���
=ZLHG]DQLH�QLHVDPRZLWHJR��V\QNUHW\F]QHJR�.RĞFLyáND�Z�6DQ�-XDQ�&KDPXOD��:L]\WD�Z�MHGQ\P�]�GRPyZ��
0DMyZ�Z�=LQDFDQWDQ��:LHF]RUQ\�VSDFHU�SR�6DQ�&ULVWyEDO��Z�NWyU\P�NXOWXU\�LQGLDĔVNLH�PLHV]DMą�VLĊ�]�NXOWXUDPL�
]�LQQ\FK�F]ĊĞFL�ĞZLDWD�WZRU]ąF�MHGQą�FDáRĞü��3U]HMD]G�GR�+RWHOX��=DNZDWHURZDQLH��.RODFMD��1RFOHJ���
�

9,�'=,(ē������������:725(.��3R�ZF]HVQ\P�ĞQLDGDQLX�Z\NZDWHURZDQLH�]�+RWHOX��3R�GURG]H�ĞQLDGDQLH��
=MD]G�GáXJLPL��NUĊW\PL�GURJDPL��ZĞUyG�WURSLNDOQHM�URĞOLQQRĞFL�GR�SLĊNQ\FK�ZRGRVSDGyZ�$JXD�$]XO�L�0LVRO�+D��
3RE\W�QDG�ZRGRVSDGDPL��PRĪOLZRĞü�NąSLHOL�L�RGSRF]\QNX���
3U]HMD]G�GR�+RWHOX��=DNZDWHURZDQLH��.RODFMD��1RFOHJ���
�
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9,,�'=,(ē������������ĝ52'$��3R�ĞQLDGDQLX�]ZLHG]DQLH�MHGQHM�]�QDMEDUG]LHM�WDMHPQLF]\FK����������������������������������
6WUHI�$UFKHRORJLF]Q\FK�0DMyZ�Z�3DOHQTXH��ĝZLąW\QLD�,QVNU\SFML��3DáDF��:]JyU]H�ĝZLąW\QQH���
àDĨQLH�.UyORZHM��3U]HMD]G�GR�XURF]HJR�NRORQLDOQHJR�PLDVWD�&DPSHFKH��NWyUHJR�6WDUyZND�ZSLVDQD�MHVW�QD�����������������
/LVWĊ�81(6&2��6SDFHU�SR�PLHĞFLH��:\MD]G�Z�NLHUXQNX�VWROLF\�-XNDWDQX���0HULG\���
=ZLHG]DQLH�PLDVWD��Z�NWyU\P�]REDF]\P\��3DáDF�5]ąGRZ\��QDMVWDUV]ą�.DWHGUĊ�QD�.RQW\QHQFLH�$PHU\NDĔVNLP���
SU]HMG]LHP\�Vá\QQ\P�SDVDĪHP�0RQWHMR��3RZUyW�GR�+RWHOX��.RODFMD��1RFOHJ��
�

9,,,�'=,(ē������������&=:$57(.��3R�ĞQLDGDQLX�Z\NZDWHURZDQLH�]�+RWHOX�L�SU]HMD]G�GR�VWDQX�-XNDWDQ��
=ZLHG]DQLH�MHGQHJR�]���ZVSyáF]HVQ\FK�FXGyZ�ĞZLDWD��PLDVWD�ZSLVDQHJR�QD�/LVWĊ�81(6&2��PLHMVFD��Z�NWyU\P�
PRĪQD�VLĊ�QDRF]QLH�SU]HNRQDü�R�ZLHONRĞFL�F\ZLOL]DFML�0DMyZ���&KLFKHQ�,W]D��3LUDPLGD�.XNXONDQD��QDMZLĊNV]H�Z�
0H]RDPHU\FH�%RLVNR�GR�*U\�Z�3HORWH��2áWDU]�&]DV]HN��ĝZLĊWD�&HQRWD��3DáDF�7\VLąFD�.ROXPQ����������������
2EVHUZDWRULXP�$VWURQRPLF]QH��3R�SRáXGQLX�SU]HMD]G�QD�SyáQRF�3áZ��-XNDWDQ��JG]LH�]QDMGXMą�VLĊ�MHG\QH�QD�
ĞZLHFLH��RJURPQH�L�QLH]Z\NOH�JáĊERNLH�VWXGQLH�NUDVRZH��NWyUH�]RVWDá\�XGRVWĊSQLRQH�GR�NąSLHOL���
'OD�FKĊWQ\FK�PRĪOLZRĞü�SRSá\ZDQLD�Z�NU\VWDOLF]QLH�F]\VWHM�ZRG]LH������������������������������������������������������������������������
3U]HMD]G�GR�+RWHOX�QD�5LYLHUD�0D\D��5R]SRF]ĊFLD�Z\SRF]\QNX��$//�,1&/86,9(��
=DNZDWHURZDQLH��2ELDGRNRODFMD��1RFOHJ���
�

,;�'=,(ē������������3,Ą7(.��:<32&=<1(.�1$�5,9,(5$�0$<$����$//�,1&/86,9(��
�

;�'=,(ē������������62%27$��:<32&=<1(.�1$�5,9,(5$�0$<$����$//�,1&/86,9(��
�

;,�'=,(ē������������1,('=,(/$��:<32&=<1(.�1$�5,9,(5$�0$<$����$//�,1&/86,9(���
�

;,,�'=,(ē������������321,('=,$à(.��3R�ĞQLDGDQLX�Z\NZDWHURZDQLH�]�+RWHOX�QD�5LYLHUD�0D\D��
3U]HMD]G�QD�/RWQLVNR�Z�&DQFXQ���ORW�GR�0H[LFR�&LW\��3R�SU]\ORFLH�]ZLHG]DQLH�0X]HXP�$UFKHRORJLF]QHJR��
3U]HMD]G�GR�G]LHOQLF\�;RFKLPLOFR��JG]LH�]QDMGXMą�VLĊ�VáDZQH�3á\ZDMąFH�2JURG\���
5HMV�JRQGRODPL�SRáąF]RQ\�]�RELDGHP��:�WUDNFLH�UHMVX�Z\VWĊS�]HVSRáX�0DULDFKL�L�SUH]HQWDFMD�W\SRZHM�PX]\NL�
PHNV\NDĔVNLHM��2ELDG�QD�áRG]LDFK��&]DV�GR�ZáDVQHM�G\VSR]\FML��3U]HMD]G�QD�/RWQLVNR�0(;���
:\ORW�GR�)UDQNIXUWX�R��������F]DV�ORNDOQ\���3U]\ORW�GR�)UDQNIXUWX�R���������������������
�

;,,,�'=,(ē������������:725(.��:\ORW�]�)UDQNIXUWX�R��������3U]\ORW�GR�3R]QDQLD�R����������������������������
=DNRĔF]HQLH�Z\FLHF]NL���
�
�
�
�
�



&HQD�������]á���������86'�REHMPXMH���
x� %LOHW\�ORWQLF]H��3R]QDĔ�)UDQNIXUW��)UDQNIXUW�0(;��&DQFXQ�0(;��0(;�)UDQNIXUW��)UDQNIXUW�3R]QDĔ��

]�EDJDĪDPL���[��NJ����[����NJ����SRVLáNDPL�QD�SRNáDG]LH�VDPRORWX��OLQLD�ORWQLF]D�/XIWKDQVD��
x� :V]\VWNLH�WUDQVIHU\�Z�0HNV\NX��
x� =DNZDWHURZDQLH�Z�+RWHODFK������SRNRMH�]�áD]LHQNDPL����QRFOHJL�ZHGáXJ�SURJUDPX��
x� 7DNV\�NOLPDW\F]QH�ZH�ZV]\VWNLFK�+RWHODFK�
x� )RUPXáD�$OO�,QFOXVLYH�Z�F]DVLH�Z\SRF]\QNX�QD�5LYLHUD�0D\D���[��
x� :\Ī\ZLHQLH�]JRGQLH�]�SURJUDPHP�
x� 2SLHNĊ�SLORWNL���XVáXJL�SROVNRMĊ]\F]QHJR�SU]HZRGQLND�Z�0HNV\NX�
x� 8EH]SLHF]HQLH��./��������¼��11:��������]á��%3�������]á��2&��������¼��
x� 2ERZLą]NRZH�RSáDW\�QD�7)3�L�7)*��
�

'2'$7.2:2�3à$71(�����86'��1$�:<&,(&=&(����ELOHW\�ZVWĊSyZ�GR�RGZLHG]DQ\FK�RELHNWyZ��UHMV\��
RERZLą]NRZH�QDSLZNL�GOD�SU]HZRGQLND�L�NLHURZF\��
�

&(1$�1,(�=$:,(5$��
¾� 1DSRL�GR�RELDGRNRODFML��
¾� :\GDWNyZ�RVRELVW\FK��
¾� 'RSáDWD�GR�SRNRMX���RVRERZHJR�Z\QRVL�RN������XVG�
�
�

x� ,�:3à$7$�����86'�SáDWQD�GR������������U����*:$5$1&-$�0,(-6&$�����
x� 3R]RVWDáH�ZSáDW\�SRZLQQ\�]RVWDü�XLV]F]RQH�GR�NRĔFD�VW\F]QLD������U��
x� ����86'�SáDWQH�QD�Z\FLHF]FH�
�
3U]\�]DSLVLH�SURVLP\�R�SRGDQLH�QDVWĊSXMąF\FK�GDQ\FK��LPLĊ��QD]ZLVNR��QXPHU�WHOHIRQX���
GDWD�XURG]HQLD��DGUHV�]DPLHV]NDQLD��QXPHU�L�GDWD�ZDĪQRĞFL�GRNXPHQWX���3$6=3257��
�

.2172�=à27Ï:.2:(��3/���������������������������������

.2172�:$/872:(��3/�����������������������������������.2'�6:,)7��3.233/3:;;;�
�

����8:$*$�����
&HQD�Z\FLHF]NL�Z������U��PRĪH�XOHF�]PLDQLH��

267$7(&=1$�&(1$�%ĉ'=,(�8=$/(ĩ1,21$�RG�&(1�3$/,:��&(1<�%,/(78�/271,&=(*2�L���������������������
&(1�ĝ:,$'&=(ē�+27(/2:<&+�Z������U��
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,1)250$&-(�35$.7<&=1(��
�

�K<hD�Edz͗�WĂƐǌƉŽƌƚ�ŵƵƐŝ�ďǇđ�ǁĂǏŶǇ�ŵŝŶ͘�ϲ�ŵŝĞƐŝħĐǇ�ŽĚ�ƉůĂŶŽǁĂŶĞũ�ĚĂƚǇ�ǁǇũĂǌĚƵ�
t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƉŽďǇƚſǁ�ƚƵƌǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ�;ŶŝĞ�ĚųƵǏƐǌǇĐŚ�ŶŝǏ�ϭϴϬ�ĚŶŝͿ͕�ŶŝĞ�ŵĂ�ŽďŽǁŝČǌŬƵ�ǁŝǌŽǁĞŐŽ͘��
WŽĚĐǌĂƐ�ůŽƚƵ�ůƵď�ǁ�ƉƵŶŬĐŝĞ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂŶŝĂ�ŐƌĂŶŝĐǇ�ŽƚƌǌǇŵĂŵǇ�ĚŽ�ǁǇƉĞųŶŝĞŶŝĂ�ĨŽƌŵƵůĂƌǌ�ŵŝŐƌĂĐǇũŶǇ͕�ŬƚſƌĞŐŽ�
ƉŽĚƐƚĞŵƉůŽǁĂŶǇ�ĞŐǌĞŵƉůĂƌǌ�ŵƵƐŝŵǇ�ǌĂĐŚŽǁĂđ�ĚŽ�ǁǇũĂǌĚƵ͘��
�

���^͗�DĞŬƐǇŬ�ũĞƐƚ�ƉŽĚǌŝĞůŽŶǇ�ŶĂ�ϯ�ƐƚƌĞĨǇ�ĐǌĂƐŽǁĞ�;ϳ͕�ϴ͕�ϵ�ŐŽĚǌŝŶ�ƉſǍŶŝĞũ�ǁ�ƐƚŽƐƵŶŬƵ�ĚŽ�WŽůƐŬŝͿ�
�

WK'K���t�D�Z�h͗�ŽŬ͘�ϮϲΣ�͘�^ųŽŷĐĞ�ƑǁŝĞĐŝ�ƑƌĞĚŶŝŽ�ϳŚ�ǁ�ĐŝČŐƵ�ĚŶŝĂ͘��
DĂƌǌĞĐ�ƚŽ�ŝĚĞĂůŶǇ�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ǁǇũĂǌĚ�ĚŽ�DĞŬƐǇŬƵ�ĚůĂ�ŽƐſď͕�ŬƚſƌĞ�ůƵďŝČ�ƐƉŽŬſũ�ŝ�ǌǁŝĞĚǌĂŶŝĞ�ďĞǌ�ƚųƵŵſǁ�
�

t�>hd�͗�W�^K�D�<^z<�F^</�͘�EĂũŬŽƌǌǇƐƚŶŝĞũƐǌǇŵ�ƐƉŽƐŽďĞŵ�ŶĂ�ƉŽǌǇƐŬĂŶŝĞ�ŐŽƚſǁŬŝ�ũĞƐƚ�ƉƌǌǇǁŝĞǌŝĞŶŝĞ�ǌĞ�
ƐŽďČ�ĚŽůĂƌſǁ�ĂŵĞƌǇŬĂŷƐŬŝĐŚ�ŝ�ǁǇŵŝĞŶŝĞŶŝĞ�ŝĐŚ�ŶĂ�ŵŝĞũƐĐƵ͘��
t�ǁŝħŬƐǌǇĐŚ�ŽƑƌŽĚŬĂĐŚ�ƚƵƌǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ�ďĞǌ�ƉƌŽďůĞŵƵ�ǌĂƉųĂĐŝŵǇ�ŬĂƌƚČ�ŬƌĞĚǇƚŽǁČ͘��
�

'E/���<�͗�EĂƉŝħĐŝĞ�ǁ�ŐŶŝĂǌĚŬĂĐŚ�ƚŽ�ϭϭϬs͘�tŝħŬƐǌŽƑđ�,ŽƚĞůŝ�ǌĂƉĞǁŶŝĂ�ĚůĂ�ƚƵƌǇƐƚſǁ�ŐŶŝĂǌĚŬĂ�ǌ�ŶĂƉŝħĐŝĞŵ�
ϮϮϬs͕�ǌĂůĞĐĂŵǇ�ũĞĚŶĂŬ�ǌĂďƌĂŶŝĞ�ǌ�WŽůƐŬŝ�ĂĚĂƉƚĞƌſǁ��
^����W/�E/�͗�EŝĞ�ŵĂ�ŽďŽǁŝČǌŬƵ�ƉŽĚĚĂǁĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ƐǌĐǌĞƉŝĞŶŝŽŵ�ŽĐŚƌŽŶŶǇŵ͘�����������������������������������������������������������
�ůĂ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ�ǌĂůĞĐĂ�Ɛŝħ�ƉƌǌǇũČđ�ƐǌĐǌĞƉŝŽŶŬħ�ƉƌǌĞĐŝǁŬŽ�ďųŽŶŝĐǇ͕�ƚħǏĐŽǁŝ�ŝ�ƉŽůŝŽ�ŽƌĂǌ�t�t��͘��



'�K'Z�&/��н�<>/D�d͗�DĞŬƐǇŬ�;DĞŬƐǇŬĂŷƐŬŝĞ�^ƚĂŶǇ��ũĞĚŶŽĐǌŽŶĞͿ�ůĞǏǇ�ǁ��ŵĞƌǇĐĞ�WſųŶŽĐŶĞũ͕�Ă�ũĞŐŽ�������������������
ƐƚŽůŝĐČ�ũĞƐƚ�ŵŝĂƐƚŽ�DĞŬƐǇŬ�;DĞǆŝĐŽ��ŝƚǇͿ͘�KĚ�ƉſųŶŽĐǇ�ƐČƐŝĂĚƵũĞ�ǌĞ�^ƚĂŶĂŵŝ��ũĞĚŶŽĐǌŽŶǇŵŝ��ŵĞƌǇŬŝ͕��
ŽĚ�ƉŽųƵĚŶŝŽǁĞŐŽ�ǁƐĐŚŽĚƵ�ǌ��ĞůŝǌĞ�ŝ�'ǁĂƚĞŵĂůČ͘�EĂ�ǁƐĐŚŽĚǌŝĞ�ŵĂ�ĚŽƐƚħƉ�ĚŽ��ĂƚŽŬŝ�DĞŬƐǇŬĂŷƐŬŝĞũ�ŝ��
DŽƌǌĂ�<ĂƌĂŝďƐŬŝĞŐŽ͕�Ă�ŶĂ�ǌĂĐŚŽĚǌŝĞ�ŝ�ƉŽųƵĚŶŝƵ�ŐƌĂŶŝĐǌǇ�ǌ�KĐĞĂŶĞŵ�^ƉŽŬŽũŶǇŵ͘�
�

��ZKt/�͗�EĂũĐǌħƐƚƐǌǇŵ�ƉƌŽďůĞŵĞŵ�ƐČ�ĚŽůĞŐůŝǁŽƑĐŝ�ǏŽųČĚŬŽǁŽͲũĞůŝƚŽǁĞ͕�ǌǁĂŶĞ�ĐǌħƐƚŽ�ďŝĞŐƵŶŬČ�ƉŽĚƌſǏŶǇĐŚ͘�
�Ǉ�ǌŵŝŶŝŵĂůŝǌŽǁĂđ�ƌǇǌǇŬŽ�ũĞũ�ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝĂ͕�ǁĂƌƚŽ�ũĞƐǌĐǌĞ�ƉƌǌĞĚ�ǁǇũĂǌĚĞŵ�;ŝ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ĐĂųĞŐŽ�ƉŽďǇƚƵͿ�ǌĂǏǇǁĂđ�
ƉƌŽďŝŽƚǇŬŝ͘�EĂůĞǏǇ�ĚŽĚĂƚŬŽǁŽ�ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŐĂđ�ŬŝůŬƵ�ƉƌŽƐƚǇĐŚ�ǌĂƐĂĚ͗�
x� E/��Ɖŝđ�ǁŽĚǇ�ǌ�ŬƌĂŶƵ͕�ƵŶŝŬĂđ�ůŽĚƵ�ǁ�ŬŽƐƚŬĂĐŚ͕�Ă�ĚŽ�ŵǇĐŝĂ�ǌħďſǁ�ƵǏǇǁĂđ�ǁŽĚǇ�ďƵƚĞůŬŽǁĂŶĞũ�
x� E/��ƐƉŽǏǇǁĂđ�ƉŽƐŝųŬſǁ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁǇǁĂŶǇĐŚ�ŶĂ�ƵůŝĐǌŶǇĐŚ�ƐƚƌĂŐĂŶĂĐŚ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ƑǁŝĞǏŽ�ǌĂŬƵƉŝŽŶǇĐŚ��

ŽǁŽĐſǁ�ŝ�ǁĂƌǌǇǁ͕�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞ�ǌŽƐƚĂųǇ�ƉŽĚĚĂŶĞ�ŽĚŬĂǏĂŶŝƵ��
x� �ǌħƐƚŽ�ƐƚĂƌĂŶŶŝĞ�ŵǇđ�ƌħĐĞ͕�Ă�ũĞƑůŝ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ŵŽǏůŝǁĞ�Ͳ�ŽĚŬĂǏĂđ�ũĞ�ƉƌǌǇ�ƵǏǇĐŝƵ�ƑƌŽĚŬſǁ�ĚŽ�ĚĞǌǇŶĨĞŬĐũŝ�
x� KƐƚƌŽǏŶŝĞ�ƉƌſďŽǁĂđ�ŶŽǁǇĐŚ�ƐŵĂŬſǁ�Ͳ�ƉŽƉƵůĂƌŶĞ�ǁ�DĞŬƐǇŬƵ�ŝ�ŶĞƵƚƌĂůŶĞ�ĚůĂ�ũĞŐŽ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ƐŬųĂĚŶŝŬŝ�ŝ�

ƉƌǌǇƉƌĂǁǇ�ŵŽŐČ�ŽŬĂǌĂđ�Ɛŝħ�ǌďǇƚ�ĚƵǏǇŵ�ǁǇǌǁĂŶŝĞŵ�ĚůĂ�ŶŝĞƉƌǌǇǌǁǇĐǌĂũŽŶĞŐŽ�ƵŬųĂĚƵ�ƉŽŬĂƌŵŽǁĞŐŽ�
�

���W/����F^dtK͗�DĞŬƐǇŬ�ũĞƐƚ�ĐǌħƐƚŽ�ƉŽƐƚƌǌĞŐĂŶǇ�ũĂŬŽ�ŬƌĂũ�Ž�ďĂƌĚǌŽ�ǁǇƐŽŬŝŵ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ƉƌǌĞƐƚħƉĐǌŽƑĐŝ͕�
ŽƉĂŶŽǁĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�ŐĂŶŐŝ�ŶĂƌŬŽƚǇŬŽǁĞ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ũĞĚŶĂŬ�ĚƵǏĞ�ƵƉƌŽƐǌĐǌĞŶŝĞ�ŝ�ǁ�ƌǌĞĐǌǇǁŝƐƚŽƑĐŝ�ƐǇƚƵĂĐũĂ�ŬƐǌƚĂųƚƵũĞ�Ɛŝħ�
ŽĚŵŝĞŶŶŝĞ�ǁ�ƌſǏŶǇĐŚ�ƌĞũŽŶĂĐŚ͘�tŝħŬƐǌĞ�ŽƑƌŽĚŬŝ�ƚƵƌǇƐƚǇĐǌŶĞ�ƐČ�ƉŽĚ�ƚǇŵ�ǁǌŐůħĚĞŵ�ĐĂųŬŽǁŝĐŝĞ�ďĞǌƉŝĞĐǌŶĞ͘�
EĂůĞǏǇ�ũĞĚŶĂŬ�ƉĂŵŝħƚĂđ͕�ũĂŬ�ǁ�ǁŝħŬƐǌŽƑĐŝ�ŬƌĂũſǁ͕�ǏĞ�ǌĚĂƌǌĂũČ�Ɛŝħ�ĚƌŽďŶĞ�ƉƌǌĞƐƚħƉƐƚǁĂ�ŶƉ͘�ŬƌĂĚǌŝĞǏĞ͘��
EŝĞ�ŵĂ�ũĞĚŶĂŬ�ƐĞŶƐƵ�ǌ�ƚĞŐŽ�ƉŽǁŽĚƵ�ƌĞǌǇŐŶŽǁĂđ�ǌ�ǁǇŵĂƌǌŽŶĞũ�ƉŽĚƌſǏǇ͊�KĚƌŽďŝŶĂ�ǌĚƌŽǁĞŐŽ�ƌŽǌƐČĚŬƵ�ŝ���������������
ƉĞǁŶĂ�ĚŽǌĂ�ŽƐƚƌŽǏŶŽƑĐŝ�ƉŽǌǁŽůČ�ŶĂŵ�ƵŶŝŬŶČđ�ŶŝĞŵŝųǇĐŚ�ƐǇƚƵĂĐũŝ͘�EŝĞ�ŶĂůĞǏǇ�ŶŽƐŝđ�ŶĂ�ǁŝĚŽŬƵ�ĚƌŽŐŝĐŚ�ƐƉƌǌħƚſǁ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐǌŶǇĐŚ�ĐǌǇ�ďŝǏƵƚĞƌŝŝ͘�dĞůĞĨŽŶ͕�ŐŽƚſǁŬħ�ŝ�ŬĂƌƚǇ�ƉųĂƚŶŝĐǌĞ�ǁĂƌƚŽ�ƚƌǌǇŵĂđ�ďůŝƐŬŽ�ƉƌǌǇ�ƐŽďŝĞ�;ŶƉ͘�ǁ�
ƐĂƐǌĞƚĐĞ�ƵŬƌǇƚĞũ�ƉŽĚ�ŬŽƐǌƵůŬČͿ͘�
�

:�<�^/%�^W�<Kt��͕��K����Z��͍���ƵǁĂŐŝ�ŶĂ�ƉĂŶƵũČĐǇ�ǁ�DĞŬƐǇŬƵ�ŬůŝŵĂƚ�ƉŽǁŝŶŶŝƑŵǇ�ǌĂďƌĂđ�ƉƌǌĞĚĞ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ůĞŬŬČ�ŝ�ƉƌǌĞǁŝĞǁŶČ�ŽĚǌŝĞǏ͘�WŽŶŝĞǁĂǏ�ƚƌŽƉŝŬĂůŶĞ�ƵůĞǁǇ�ŶŝĞ�ƐČ�ǁ�ƚǇŵ�ƌĞũŽŶŝĞ�ƑǁŝĂƚĂ�ŶŝĐǌǇŵ�
ŶŝĞǌǁǇŬųǇŵ͕�ǁĂƌƚŽ�ƐƉĂŬŽǁĂđ�ƚĂŬǏĞ�ĐŽƑ�ƉƌǌĞĐŝǁĚĞƐǌĐǌŽǁĞŐŽ͘���ƉĞǁŶŽƑĐŝČ�ƉƌǌǇĚĂ�Ɛŝħ�Ɛƚƌſũ�ŬČƉŝĞůŽǁǇ͕ ��
ǁǇŐŽĚŶĞ�ďƵƚǇ�ŝ�ĐǌĂƉŬĂ�ǌ�ĚĂƐǌŬŝĞŵ�ͬ�ŬĂƉĞůƵƐǌ͘�KƉƌſĐǌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŽǁĞŐŽ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�ŬŽƐŵĞƚǇĐǌŬŝ�ŬŽŶŝĞĐǌŶŝĞ�
ǌĂďŝĞƌǌŵǇ�ŬƌĞŵ�ǌ�ĨŝůƚƌĞŵ�;ŵŝŶ͘�^W&�ϱϬͿ͕�ƑƌŽĚĞŬ�ŽĚƐƚƌĂƐǌĂũČĐǇ�ŬŽŵĂƌǇ�н�ŬƌĞŵ�ųĂŐŽĚǌČĐǇ�ƐŬƵƚŬŝ�ƵŬČƐǌĞŷ͘�
�ŽďƌǇŵ�ƉŽŵǇƐųĞŵ�ďħĚǌŝĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ŶŝĞǁŝĞůŬŝĞũ�ĂƉƚĞĐǌŬŝ͕�ďǇ�ǁ�ƌĂǌŝĞ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ŶŝĞ�ǌĂƉƌǌČƚĂđ�ƐŽďŝĞ�
ŐųŽǁǇ�ƉŽƐǌƵŬŝǁĂŶŝĞŵ�ƚĂďůĞƚĞŬ�ƉƌǌĞĐŝǁďſůŽǁǇĐŚ�ůƵď�ƑƌŽĚŬĂ�ŶĂ�ďŝĞŐƵŶŬħ͘�tĂƌƚŽ�ǌĂďƌĂđ�ǌĞ�ƐŽďČ�ƉƌŽďŝŽƚǇŬŝ͕�ďǇ�
ǌŵŝŶŝŵĂůŝǌŽǁĂđ�ƌǇǌǇŬŽ�ĚŽůĞŐůŝǁŽƑĐŝ�ǏŽųČĚŬŽǁǇĐŚ͕�ǁǇǁŽųĂŶǇĐŚ�ǌŵŝĂŶČ�ĨůŽƌǇ�ďĂŬƚĞƌǇũŶĞũ͘��
�

<h>dhZ��н��tz���:�͗�DĞŬƐǇŬ͕�ďħĚČĐǇ�ƚƌǌĞĐŝŵ�ƉŽĚ�ǁǌŐůħĚĞŵ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ŬƌĂũĞŵ�ǁ��ŵĞƌǇĐĞ�WŽųƵĚŶŝŽǁĞũ͕�
ƉƌǌǇĐŝČŐĂ�ƚƵƌǇƐƚſǁ�ƚǇƐŝČĐĂŵŝ�ŬŽůŽƌſǁ͕�ƐŵĂŬſǁ�ŝ�ǌĂƉĂĐŚſǁ͘�&ĂƐĐǇŶƵũĞ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ďŽŐĂĐƚǁĞŵ�ŬƵůƚƵƌǇ͕ �ŶĂůĞǏǇ�ƚĞǏ�ĚŽ�
ŬƌĂũſǁ�ŶĂũďŽŐĂƚƐǌǇĐŚ�ǁ�ƌſǏŶŽƌŽĚŶĞ�ŐĂƚƵŶŬŝ�ƌŽƑůŝŶ�ŝ�ǌǁŝĞƌǌČƚ͘�dŽ�ŬƌĂũ�ůƵĚǌŝ�ŽƚǁĂƌƚǇĐŚ�ŝ�ĞŬƐƉƌĞƐǇũŶǇĐŚ�Ͳ�
ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ�ŐųŽƑŶŽ�ƌŽǌŵĂǁŝĂũČ͕�ŬųſĐČ�Ɛŝħ�ŝ�ƑŵŝĞũČ͕�ƐČ�ǁǇůĞǁŶŝ͕�ƚĂŬǏĞ�ǁŽďĞĐ�ƚƵƌǇƐƚſǁ�ŝ�ƚĞŐŽ�ƐĂŵĞŐŽ�ŽĐǌĞŬƵũČ�ǁ�
ǌĂŵŝĂŶ͘�:ĞƑůŝ�DĞŬƐǇŬĂŶŝŶ�ǌĞĐŚĐĞ�ŶĂƐ�ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ƵƑĐŝƐŬĂđ�ŶĂ�ƉŽǁŝƚĂŶŝĞ͕�ŶŝĞ�ǁǇƉĂĚĂ�ƌŽďŝđ�ƵŶŝŬſǁ͘�dǇƉŽǁĞ�ũĞƐƚ�
ƚĞǏ�ǌĂŵŝųŽǁĂŶŝĞ�ĚŽ�ŵƵǌǇŬŝ�ŝ�ƑǁŝħƚŽǁĂŶŝĂ͕�ƚĂŬǏĞ�ǌ�ŽďĐǇŵŝ͘� �সহ���������������
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&HQWUXP�(GXNDFML�L�7XU\VW\NL�62.5$7(6� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�������6ZDU]ĊG]�XO��.yUQLFND�����

7HO�����������������������������������������
ZZZ�WUDYHO�VRNUDWHV�LQIR�SO�


