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,Ğƚ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ĞŵŽƟŽŶĞůĞ�ǀƌŝũĚĂŐ�ǁĂŶƚ�ŽŶǌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŬǁĂŵĞŶ�ĞĞƌůŝũŬ�ĞŶ��ŽƉƌĞĐŚƚ�ŚƵŶ�ŶŝĞƵǁũĂĂƌƐͲ
ďƌŝĞĨ�ǀŽŽƌůĞǌĞŶ͘��^ƚƵŬ�ǀŽŽƌ�ƐƚƵŬ�ǁĂƌĞŶ�ŚĞƚ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ�ǀƌĞĚĞ͕�ŐĞůƵŬ�ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͘��ůŬĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ǁĂƐ�ĮĞƌ�ŽƉ�ŚĂĂƌ�;ǌŝũŶͿ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ǀŽŽƌďŝũĞ�ǁĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ƐƚƌĞƐƐ�
ǌŽ�ŵŽŽŝ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŚƵŶ�ŶŝĞƵǁũĂĂƌƐďƌŝĞĨ�ƐĐŚƌĞǀĞŶ͘���ůŬ�ũĂĂƌ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ĞĞŶ�ŚƵǌĂƌĞŶǁĞƌŬ�ĞŶ�ŬƵŶƐƟŐ�ĂůƐ�
ǌĞ�ǌŝũŶ͕�ŬŶƵƚƐĞůĚĞŶ�ǀĞĞů�ŬŝŶĚĞƌĞŶ��ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ďƌŝĞĨ͘���Ğ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞůŽŽŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ǁĂƌŵĞ�ĐŚŽĐŽŵĞůŬ�ĞŶ�ĞĞŶ�ůĞŬŬĞƌĞ�ƉĂŶŶĞŶŬŽĞŬ͕�ŐĞďĂŬŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŝůŽƵĚĞƌƐ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ���E<͊� 

tĞ�ǁĞŶƐĞŶ�
ũƵůůŝĞ�ŚĞƚ�
ďĞƐƚĞ�ƚŽĞ�
ǀŽŽƌ�ϮϬϮϯ͘�
'ĞŶŝĞƚ�ǀĂŶ�
ĚĞǌĞ�ŬĞƌƐƚǀĂŬĂŶƟĞ� 
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Z<'�>ϱ�D��<d�<�Z^d<��Zd�E 
KŶǌĞ�ǀŝũĨĚĞŬůĂƐƐĞƌƐ�ǁŝůĚĞŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ĐƌĞĂͲ
ƟĞǀĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĞĞŶ�ůŝĐŚƚũĞ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ͘ ��Ğ�
ŬŶƵƚƐĞůĚĞŶ�ĞĞŶ�ŬĞƌƐƚŬĂĂƌƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵĞ�
ŬĞƌƐƚǁĞŶƐ�ǀŽŽƌ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�
�ƋƵĂŵĂƌŝũŶ͘�^ƚƵŬ�ǀŽŽƌ�ƐƚƵŬ�ǁĂƌĞŶ�
ŚĞƚ�ƉĂƌĞůƚũĞƐ�͘� 
�Ž�͚ǁĂƌŵ͛�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ŬĞƌƐƚĚĂŐĞŶ�
ǌŝũŶ͙͘͘ 
�ĞƐƚĞ�ǁĞŶƐĞŶ͊ 

<ĞƌƐƚŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĞŶ��ŽƵĚĞƌĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵĞ͕�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ƐĨĞĞƌ͘ ���ĞǌĞ�

ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ�ǁĞƌĚ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƵŶƚĞŶƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͘��ůŬ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŵŽĞƚ�ŐĞǌŝĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŬĂŶƐ�ƚŽƚ�ǀĞƌͲ
ďĞƚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ͘�DŽĐŚƚĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ǀƌĂŐĞŶ�ǌŝũŶ͕�ďůŝũĨ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞ�
ǌŝƩĞŶ�ŵĂĂƌ�ŶĞĞŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǌŽƌŐůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ͘� 

:h>�^�s/�Zd�<�Z^d�ŝŶ�ĚĞ�'<�͘��tĂƚ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�

ŬĞƌƐƚďŽŽŵ�ƐƚĂĂƚ�ĚĂĂƌ�ǁĞů�ŶŝĞƚ͘���Ŷ�ƉƌŝŬŬĞŶ�ĚŽĞŶ�ĚĞ�ŶĂĂůĚĞŶ͕�
ĚĂ͛Ɛ�ŐĞŬ͊�'<�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞůĞ�
ůĞƵŬĞ�ŬĞƌƐƚĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘� 

 

�Ğ�ƐŽĞƉŵĂŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǌĞƐĚĞ�ůĞĞƌũĂĂƌ�ŚĂĚĚĞŶ�ŚƵŶ�ƵŝƚĞƌƐƚĞ�
ďĞƐƚ�ŐĞĚĂĂŶ͘�DĞƚ�ĚĞǌĞ�ŵŽŽŝĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ��ǁŝƚƐĞƌƐĞ�
ĂǀŽŶĚĞŶ�ŶŽŐ�ŐĞǌĞůůŝŐĞƌ͘  

�ĞĚĂŶŬƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĞůƉĞŶĚĞ�ŵĂŵĂΖƐ�ĞŶ�ĚĞ�ƐŽĞƉ-�ĞŶ�ƐŽĞƉĞƚĞƌƐ͘ 

 $UPEDQGMHVYHUNRRS�:DUPVWH�:HHN 
  
2Q]H�OHHUOLQJHQ�YDQ�GH�ODJHUH�VFKRRO�NQXWVHOGH�GH�DIJHORSHQ�ZHHN�YULHQGVFKDSVDUPEDQGMHV�
YRRU�GH�ZDUPVWH�ZHHN� 
7LMGHQV�RQ]H�NHUVWKDSSHQLQJ�ZHUGHQ�GH]H�DUPEDQGMHV�YRO�HQWKRXVLDVPH�YHUNRFKW�� 
2Q]H�YHUNRRS�OHYHUGH�PDDU�OLHIVW����¼�RS��%HGDQNW�DDQ�LHGHUHHQ�YRRU�KXQ�PRRLH�ELMGUDJH� 



ϯ� 
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���129(0%(5�:$6�'$*�9$1�'(�.,1'(55(&+7(1� 
tŝũ�ǌŝũŶ�ŬŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ŐĂĂŶ�ĞůŬ�ũĂĂƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�Žŵ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŝũŬĞƌ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ͘��,Ğƚ�ŝƐ�ǌŽ��ďĞůĂŶŐͲ
ƌŝũŬ�ĚĂƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǁĞƚĞŶ�ǁĂƚ�ŚƵŶ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǌŝũŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŬůĂƐƐĞŶ�;ŬůĞƵƚĞƌ�ĞŶ�ůĂŐĞƌͿ�
ǁĞƌĚ�Ğƌ�ƐƟůŐĞƐƚĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŬůĞƵƌƉůĂĂƚ�ŝŶ�ƚĞ�ŬůĞƵƌĞŶ͕�ĮůŵƉũĞƐ�ƚĞ�ƚŽŶĞŶ͕�ŬůĂƐŐĞͲ
ƐƉƌĞŬ͕�ĞĞŶ�ŚĞƵƐĞ�ƌĂƉ�ŽǀĞƌ�ŬŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶ͘͘͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽŽƌůĞĞƐǁĞĞŬ�ǁĞƌĚĞŶ�Ğƌ�
ŝŶ�ĚĞ�ůĂŐĞƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ǀŽŽƌŐĞůĞǌĞŶ�ƌŽŶĚ�ŬŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶͲ
ĚŝŶŐ�ĞƌǀĂŶ͘��ŝũ�ĚĞ�ŬůĞƵƚĞƌƐ�ŬǁĂŵ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�ŝŶ�ƉƌĞŶƚĞŶďŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ǀŽŽƌ͘�/Ŷ�ĚĞ�
ůĞƐƐĞŶ�ǌĞĚĞŶůĞĞƌ͕�Z<'�ĞŶ�ŝƐůĂŵ�ƐƚŽŶĚĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŶŽŐ�ĞǆƚƌĂ�ƐƟů�ďŝũ�ĚĞǌĞ�
ƌĞĐŚƚĞŶ͘�<ŽƌƚŽŵ�ŬŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŝũŬĞƌ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞͲ
ƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘  

/ŶƚĞŐƌĂƟĞ�
ŬůĞƵƚĞƌƐ�ĞŶ�
ϯDĂƐƚĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
d/<-d�<�ǀŽŽƌͲ
ƐƚĞůůŝŶŐ͘� 
KŶǌĞ�ŬůĞƵƚĞƌƐ�ŐĞŶŽͲ
ƚĞŶ͘�sŽŽƌ�ŚĞƌŚĂůŝŶŐ�
ǀĂƚďĂĂƌ͘ � 

>ϲ����K�,d�,dϸK͕�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͊ 
�Ğ�ǌĞƐĚĞŬůĂƐƐĞƌƐ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĞůďĂƌĞ�ƐĐŚŽŽů�͗�,dϸK͘�
�Ğ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌŐĞĚŽŵƉĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�^d�D͘��ĞŶ�ƌŽďŽƚĂƌŵ͕�ĞĞŶ�
ĞƐĐĂƉĞƌŽŽŵ͕�ĞĞŶ�ϯ�-ƉƌŝŶƚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�
ŬĞŶŶŝƐ�ŵĞĞ�ŵĂĂŬƚĞŶ͘��ĞŶ�ŚĞůĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͊ 

WƌŽĮĐŝĂƚ�ĂĂŶ�ĂůůĞ�ũĂƌŝŐĞ�ŬůĞƵƚĞƌƐ�ǀĂŶ�

����D��Z 

��'�s�E����sZ/:t/>>/'�Z�ϱ�����D��Z� 
tĞ�ǌĞƩĞŶ�ŽŶǌĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�
ǁĞĞƌ�ĞĞŶƐ�ŐƌĂĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƉŝĐƚƵͲ
ƌĞ͘ 
�ŝũ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ĞŶŽƌŵĞ�ƐƚĞƵŶ�
ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�
ƐĐŚŝůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨƌƵŝƚ�ŽƉ�
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵŝĚĚĂŐƚŽĞͲ
ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁĞĞŬĚĂŐĞŶ͘ 
 

�ŶŬĞůĞŶ�ŽƉ�ĨŽƚŽ�ǀ͘ů͘Ŷ͘ƌ͗͘��ŚƌŝƐ͕�
DĂƌŝĂ�ĞŶ�DĂƌůĞĞŶ͘ 
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�<hE^d<hhZ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ���������D/�� 
EĂ�ƚǁĞĞ�ũĂĂƌ��ŽƌŽŶĂ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŐĞǁĞůĚŝŐ�Žŵ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĞ�ǀĂŶ�<ĂƐƚĞƌůĞĞ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ͘��DĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͕�ŶŝĞƵǁĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ĚĂĂŐƚ�
ũƵĨ�DĂƌũŽůŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ĐĂĚĞŵŝĞ��ƌĞŶĚŽŶŬ�;�<ĂƐƚĞƌůĞĞͿ�ŽŶǌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�Ƶŝƚ͘��Ğ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ƵŝƚůĞŐ�ĞŶ�ŵŽƟǀĂƟĞ�ǀĂŶ�ũƵĨ�DĂƌũŽůŝũŶ͘��Ğ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞǁĞůĚŝŐ͘�DĂƌũŽůŝũŶ�ŵĂĂŬƚĞ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞĞŶ�ŬŶĂƉƉĞ�ƚĞŶƚŽŽŶƐƚĞůůŝŶŐ�ŝŶ��ĚĞ�ŐĂŶŐĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�sůŝĞŐĞƌ͘���ĞŶ�ůŝĐŚƚƐƉŽƚ�ǌŽƌŐĚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ďĞͲ

ůŝĐŚƟŶŐ͘�,Ğƚ�ƉĞƌĨĞĐƚĞ�ƚĂĨĞůͲ
ƚũĞ͕�ƐĞƌǀŝĞƐ͕�ƐĞƌǀĞƩĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŐĞŚĞĞů�ŝƐ�ĂĨ�ĞŶ�ǁĞ�ĐƌĞģƌĞŶ�ĞĞŶ�ĞĐŚƚĞ�/ƚĂůŝĂĂŶƐĞ�ƚĂĨĞů͘�� 
KŶǌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞĚĂĂŐĚ�ŝŶ�ŚƵŶ�DƵǌŝƐĐŚ�ǀŽƌŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĐƌĞģƌĞŶ͘� 
�ĞĚĂŶŬƚ�DĂƌũŽůŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͘� 

<Ϯ��������^d��<hE^d�E��Z�s�E����,�>��t�Z�>� 

dǁĞĞ�ǁĞŬĞŶ�ǁĞƌŬƚĞŶ�ĚĞ�WĂƉĞŐĂĂŝĞŶ�ĞŶ�KůŝĨĂŶƚĞŶ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ďŽĞŬ�͞�Ğ�ďĞƐƚĞ�ŬƵŶƐƚĞŶĂĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŚĞůĞ�ǁĞƌĞůĚ͟�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ǀĂŶ�>ŽĞůŽĞ͘ 
EĞƚ�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďŽĞŬ�ǁŝůĚĞŶ�ŽŶǌĞ�ŬůĞƵƚĞƌƐ�ŽŽŬ�ĞĐŚƚĞ�ŬƵŶƐƚĞŶĂĂƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ͙�ǁĞ�ĚŽŵƉĞůĚĞŶ�ŽŶƐ�
ŽŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ƐĐŚŝůĚĞƌƐ͊�tĞ�ůĞĞƌĚĞŶ�ŽǀĞƌ�sĂŶ�'ŽŐŚ͕�DŽŶĚƌŝĂĂŶ͕�<ĂŶĚŝŶƐŬǇ�ĞŶ�
ŶŽŐ�ǀĞĞů�ĂŶĚĞƌĞŶ͙͘ 
tŝũ�ǀŽŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ƐƵƉĞƌ�ĮũŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĐŚƚĞ�ŬƵŶƐƚĞŶĂĂƌƐ�ŶĂĂƌ�ŽŶǌĞ�ŬůĂƐ�ŬǁĂŵĞŶ͘��Ž�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ĚĞ�
ƉĂƉĂ�ǀĂŶ�KĚĞƩĞ�ĞŶ�DƵƟ�ǀĂŶ�&ůŽƌŝƐ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ŽŶǌĞ�ŬůĂƐƐĞŶ�ĞŶ�ŵĂĂŬƚĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�
ŵŽŽŝĞ�ŬƵŶƐƚǁĞƌŬũĞƐ͘� 
EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŐŝŶŐĞŶ�ǁŝũ�ǌĞůĨ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ͘�,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŵĂŐ�ǌĞŬĞƌ�ŐĞǌŝĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͊�tĞ�ŵĂĂŬƚĞŶ�
ŐĞŶŽĞŐ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�Žŵ�ƚŚƵŝƐ�ŽŶƐ�ĞŝŐĞŶ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͊�sŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵƵƐĞƵŵďĞǌŽĞŬũĞ�ŵĂĂŬ�ũĞ�
ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ŵĞƚ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�WĂƉĞŐĂĂŝĞŶ�ŽĨ�KůŝĨĂŶƚĞŶ�;ŽĨ�ďĞŬŝũŬ�
ŽŶǌĞ�ŬƵŶƐƚǁĞƌŬĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŬůĂƐƐĞŶ͘��dƌŽƚƐ�ƉŽƐĞƌĞŶ�
ŽŶǌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŚŝĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĐŚƌĞĞƵǁ�ǀĂŶ�DƵŶŬ͘��ŽǀĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ǌĞ�ĂĂŶ�
ĞĞŶ�DŽŶĚƌŝĂĂŶ�ĞŶ�ĚĂŶ�ǁĞĞƌ�ŵĞƚ�ǀŽƌŵĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ĞĐŚƚĞ�<ĂŶĚŝŶƐŬǇ͘� 
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���^/Ed�/Ŷ�'�^����s>/�'�Z 
tĂƚ�ĞĞŶ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ĚĂŐĞŶ͘� 

н 

ϲ�����D��Z�ϮϬϮϮ 



ϲ� 

t�&�>-'���<s�Z<KKW�'�^��Ğ�sůŝĞŐĞƌ� 
�ŽĂůƐ�ũƵůůŝĞ�ǁĞƚĞŶ�ǀĞƌǁĞŶŶĞŶ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ͘��Ž�ŬƌŝũŐĞŶ�ǌĞ�ŐƌĂƟƐ�ĨƌƵŝƚ͕�ŬŽŵƚ�ĚĞ�
^ŝŶƚ�ŽƉ�ďĞǌŽĞŬ͕�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�WĂĂƐďƌƵŶĐŚ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�ĚƌĂĂŐƚ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞƌĐŽŵŝƚĠ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ƵŝƚƐƚĂƉƉĞŶ͕�
ǌĞĞ-�ĞŶ�ƐŶĞĞƵǁŬůĂƐƐĞŶ͕�ĞŶǌ͘ 
 
Kŵ�Ěŝƚ�ĂůůĞƐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ĚŽĞŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ĞĞŶ�ŐĞďĂŬǀĞƌŬŽŽƉ͘�,Ğƚ�ǌŽƵ�ĮũŶ�ǌŝũŶ͕�ŵŽĐŚƚ�ũŝũ�
ĂĂŶ�ũĞ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ǀƌŝĞŶĚĞŶ�ŽŶǌĞ�ǁĂĨĞůƐ�Θ�ĨƌĂŶŐŝƉĂŶĞƐ�ǁĂƌŵ�ĂĂŶďĞǀĞůĞŶ͘���Ğ�ǌŝũŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŽŽŬ�ŝĚĞĂĂů�Žŵ�ŵĞƚ�ũĞ�
ŬŝŶĚ�ĂůƐ�ŬŽĞŬ�ŵĞĞ�ŶĂĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘ 
 
:Ğ�ŬĂŶ�ĚĞ�ǁĂĨĞůƐ�Θ�ĨƌĂŶŐŝƉĂŶĞƐ�ǀŝĂ�ŽŶƐ�ŽŶůŝŶĞ�ďĞƐƚĞůĨŽƌŵƵůŝĞƌ�ďĞƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ϵ�ũĂŶƵĂƌŝ�ĞŶ�ďĞƚĂůĞŶ�ǀŝĂ�ŽǀĞƌƐĐŚƌŝũͲ
ǀŝŶŐ�ƚĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�Ϯϯ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϯ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŬůĂƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ǁĂĨĞůƐ�ĞŶ�ĨƌĂŶŐŝƉĂŶĞƐ�ƉĞƌ�ŬŝŶĚ�ďĞƐƚĞůƚ�ĞŶ�ďĞƚĂĂůƚ͕�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĞĞƌƚ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞƌĐŽŵŝƚĠ�ĞĞŶ�ĮůŵĨĞĞƐƚũĞ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͘��ĞƐƚĞůůĞŶ�ŬĂŶ�ůĂƚĞƌ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞƌƉůĂƞŽƌŵ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
�Ğ�ǁĂĨĞůƐ�ĞŶ�ĨƌĂŶŐŝƉĂŶĞƐ�ǌƵůůĞŶ�ŽƉ�ŵĂĂŶĚĂŐ�ϲ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϯ�ŵĞƚ�ũŽƵǁ�ŬŝŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞĞŐĞŐĞǀĞŶ͘�/ŶĚŝĞŶ�Ěŝƚ�ŽŵͲ
ǁŝůůĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ŶŝĞƚ�ŚĂĂůďĂĂƌ�ŝƐ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞǌĞ�
ƚƵƐƐĞŶ�ϭϴ͗ϯϬƵ�ĞŶ�ϮϬ͗ϬϬƵ�;ĚƌŝǀĞ-ŝŶͿ�ŽƉŐĞŚĂĂůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�� 
ŽĨ�ŶĂ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůƵƌĞŶ͘ 
DĞƚ�ĚĂŶŬ�ǀŽŽƌ�Ƶǁ�ƐƚĞƵŶ͊���������,Ğƚ�ŽƵĚĞƌĐŽŵŝƚĠ� 
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>ϯ�E��Z�,/�ZK�K� 

,Ğƚ�ĚĞƌĚĞ�ůĞĞƌũĂĂƌ�ĚĞĞĚ�ĞĞŶ�ůĞĞƌƌŝũŬĞ�ƵŝƚƐƚĂƉ�ŶĂĂƌ�,ŝĚƌŽĚŽĞ͘��ĂĂƌ�ůĞĞƌĚĞŶ�ŽŶǌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĂůůĞƐ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ĚŽŽƌ�ĚŽĞ-
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘��Ğ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĞƌĚĞŶ�ĞƌŽƉ�ůŽƐ͘�EĂŵŝĚĚĂŐ�ŐŝŶŐĞŶ�ǁĞ�ƐĐŚĂĂƚƐĞŶ�ŽƉ�ŝũƐ͕�Žŵ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�ǀĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞ�
ďůŝũǀĞŶ͘�tĞ�ůĞĞĨĚĞŶ�ŽŶƐ�Ƶŝƚ�ĞŶ�ƐŽŵŵŝŐĞŶ�ǌĞƩĞŶ�ǌĞůĨƐ�ŚƵŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƉũĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŝũƐ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ĞĐŚƚ�ĞĞŶ�ƚŽƉĚĂŐ�͊� 

 
 



ϳ� 

DĂĂŶĚĂŐ �ŝŶƐĚĂŐ tŽĞŶƐĚĂĂŐ �ŽŶĚĞƌĚĂŐ sƌŝũĚĂŐ �ĂƚĞƌĚĂŐ �ŽŶĚĂŐ 

Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ 

ϵ�����/E^d�W 
^d�Zd�ŽŶůŝŶĞ�
ǀĞƌŬŽŽƉ�ǁĂͲ
ĨĞůƐͬŐĞďĂŬ 

ϭϬ ϭϭ 
&Zh/d 

ϭϮ ϭϯ ϭϰ ϭϱ 

ϭϲ 
<ϯ�ǌǁĞŵŵĞŶ 
>ĂŐĞƌ�ǌǁĞŵͲ
ǁĞĞŬ 
>ϲ�ϭϵ͘ϬϬƵ 
ŝŶĨŽŵŽŵĞŶƚ�
ƐŶĞĞƵǁŬůĂƐƐĞŶ 
 

ϭϳ ϭϴ 
&Zh/d 
/ŶůĞĞĨĚĂŐ� 
ŬůĞƵƚĞƌƐ� 
ϵ͘ϬϬ-ϭϭ͘ϰϱ�Ƶ͘ 
 

ϭϵ ϮϬ Ϯϭ ϮϮ 
KW�E��hZͲ
��'�<>�hd�Z�
�E�>�'�Z 
ϭϬ͘ϯϬ-ϭϮ͘ϬϬƵ͘ 

Ϯϯ 
>ϲ�'K͊�'ĞĞů 
;ŵĞƚ�ĮĞƚƐ͊͊Ϳ 
 
^dKW�ŽŶůŝŶĞ�
ǀĞƌŬŽŽƉ�ǁĂͲ
ĨĞůƐͬŐĞďĂŬ 

Ϯϰ 
&ŝĞƚƐĚĂŐ� 
ŬůĞƵƚĞƌƐ 

Ϯϱ 
&Zh/d 

Ϯϲ 
'ĞĚŝĐŚƚĞŶĚĂŐ 
 

Ϯϳ 
^dKW�ĐĂƐŚ�ǀĞƌͲ
ŬŽŽƉ�ǁĂĨĞůƐͬ
ŐĞďĂŬ 

Ϯϴ Ϯϵ 

ϯϬ 
<ϯ�ǌǁĞŵŵĞŶ 
>ĂŐĞƌ�ǌǁĞŵͲ
ǁĞĞŬ 

ϯϭ 
�ĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ� 
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ 

     

&ĂŵŝůŝĞŶŝĞƵǁƐ 
KƉ�ϭϮ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ŽǀĞƌůĞĞĚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŐƌŽŽƚŵŽĞĚĞƌ�ǀĂŶ�DĂƌŝƚŚ�;''Ϳ͘ 

tŝũ�ǁĞŶƐĞŶ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞ�ǀĂŶ�DĂƌŝƚŚ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ƐƚĞƌŬƚĞ�ƚŽĞ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ŵŽĞŝůŝũŬĞ�ĚĂŐĞŶ͘� 

:�Eh�Z/��ϮϬϮϯ 
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<�Z^ds�<�Ed/��s�E�&�Ϯϰ�����D��Z�dKd��E�D�d�ϴ�:�Eh�Z/�ϮϬϮϯ 

�ŝŬĞϮƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉĂŐŶĞǁĞĞŬ�;ŐŽĞĚĞ�ǀŽŽƌŶĞŵĞŶƐͿ 

��>�E'Z/:<����d� 

Ύ�>�s�Z/E'�t�&�>ͬ'���<�ϲ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϯ 

Ύ�<ZK<h^s�<�Ed/��ϭϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�Ϯϲ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϯ 

Ύ�W��^s�<�Ed/���ϭ�ĂƉƌŝů�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ϭϲ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϯ 


