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^ǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝĝ�ƐĞŵ�ǀĞƌĝƵƌ�Ɵů�ş�ǀŽƌ�ǀŝĝ�ƐĂŵĞŝŶŝŶŐƵ�^ŬƷƚƵƐƚĂĝĂŚƌĞƉƉƐ�ŽŐ�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚĂƌ�Ğƌ�
ĂƵĝƵŐƚ�ĂĨ�łƂůďƌĞǇƩƵŵ�ĂƵĝůŝŶĚƵŵ͕�ŵĂŶŶĂƵĝŝ͕�ŽƌŬƵ͕�ŶĄƩƷƌƵƉĞƌůƵŵ�ŽŐ�ĨĂƌƐčůƵŵ�ĂƚǀŝŶŶƵͲ
ǀĞŐƵŵ͘�XĂĝ�Ğƌ�ŚůƵƚǀĞƌŬ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�Ăĝ�ŐƌĞŝŶĂ�ƚčŬŝĨčƌŝ�ƐĞŵ�ĨĞůĂƐƚ�ş�ƊĞƐƐƵŵ�ŵŝŬůƵ�ĂƵĝͲ
ůŝŶĚƵŵ�ŽŐ�ĂĝƐƚŽĝĂ�şďƷĂ�ǀŝĝ�Ăĝ�ŐƌşƉĂ�ƊĂƵ͘��ĝ�ƐĂŵĂ�ƐŬĂƉŝ�ƊƵƌĨƵŵ�ǀŝĝ�Ăĝ�ǀĞƌĂ�ǀĂŬĂŶĚŝ�ĨǇƌŝƌ�
ƊĞŝŵ�ſŐŶƵŶƵŵ�ƐĞŵ�Ăĝ�ŽŬŬƵƌ�ƐƚĞĝũĂ�ƐĞŵ�ƐĂŵĨĠůĂŐ�ŚǀĞƌũƵ�ƐŝŶŶŝ  ͘

,Ġƌ�ş�ƵƉƉŚĂĮ�ǀĞƌĝƵƌ�ĂĝĞŝŶƐ�ƚčƉƚ�Ą�ŶŽŬŬƌƵŵ�ƊĄƩƵŵ�ƐĞŵ�ĨƌĂŵďŽĝŝĝ�ŚĞĨƵƌ�ŵĂƌŬĂĝ�ƐĠƌ�
ƐƚĞĨŶƵ�ş͕�ĞŶ�ƊĂƌ�ŵĄ�Ɵů�ĚčŵŝƐ�ŶĞĨŶĂ�ƊĂƵ�ƐƚſƌŬŽƐƚůĞŐƵ�ƚčŬŝĨčƌŝ�ƐĞŵ�ĨĞůƐƚ�ş�ĂƵŬŝŶŶŝ�ǀĞƌĝŵčƚĂͲ
ƐŬƂƉƵŶ�ŽŐ�ƐũĄůĩčƌŶŝŚƵŐƐƵŶ�ş�ŵĂƚǀčůĂĨƌĂŵůĞŝĝƐůƵ�ƐǀčĝŝƐŝŶƐ͘�^ǀčĝŝĝ�Ğƌ�ƌşŬƚ�ĂĨ�ŽƌŬƵ�ŽŐ�ůĂŶĚͲ
Ɛǀčĝŝ�ƐĞŵ�ƐĂŵŚůŝĝĂ�ŬƌĂŌŵŝŬůƵŵ�ŵĂŶŶĂƵĝŝ�ŽŐ�ƐƚĂĝďƵŶĚŝŶŶŝ�ƊĞŬŬŝŶŐƵ�Ğƌ�ǀĞů�Ɵů�ƊĞƐƐ�ĨĂůůŝĝ�
Ăĝ�ǀĞƌĂ�ůĞŝĝĂŶĚŝ�ş�ƊĞŝƌƌŝ�ƐũĄůĩčƌŶŝŚƵŐƐƵŶ�ƐĞŵ�ŶƷ�ŚĞĨƵƌ�ĨĞŶŐŝĝ�ďǇƌ�ƵŶĚŝƌ�ďĄĝĂ�ǀčŶŐŝ͘��ĝ�
ƐĂŵĂ�ƐŬĂƉŝ�ĞƌƵ�Ą�ƐǀčĝŝŶƵ�ĂůůĂƌ�ĨŽƌƐĞŶĚƵƌ�Ɵů�Ăĝ�ǀĞƌĂ�ůĞŝĝĂŶĚŝ�ş�ĨƌĂŵƊƌſƵŶ�Ą�Ɛǀŝĝŝ�ƵŵŚǀĞƌĮƐ-�
ŽŐ�ůŽŌƐůĂŐƐŵĄůĂ͘�^Ğŵ�Ěčŵŝ�ŵĄ�ŶĞĨŶĂ�Ăĝ�ĂůůĂƌ�ũĂƌĝǀĂƌŵĂǀŝƌŬũĂŶŝƌ�>ĂŶĚƐǀŝƌŬũƵŶĂƌ�ǀĞƌĝĂ�
ƐƚĂĝƐĞƩĂƌ�ş�ŚŝŶƵ�ƐĂŵĞŝŶĂĝĂ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝ�ŽŐ�ş�ŐſĝƵ�ƐĂŵƐƚĂƌĮ�ŬƵŶŶĂ�Ăĝ�ĨĞůĂƐƚ�ŵŝŬŝů�ƚčŬŝĨčƌŝ͘�
XĄ�ĞƌƵ�ǀĞƌƵůĞŐ�ƚčŬŝĨčƌŝ�Ɵů�ǀĞƌĝŵčƚĂƐŬƂƉƵŶĂƌ�ĨǇƌŝƌ�ďčŶĚƵƌ�ŵĞĝ�ĨƌĂŵƊƌſƵŶ�ƊĞŝƌƌĂ�ǀĞƌŬĞĨŶĂ�
ƐĞŵ�ǀĞƌŝĝ�ŚĂĨĂ�ş�ĚĞŝŐůƵŶŶŝ͕�ŵĞĝĂů�ĂŶŶĂƌƐ�Ą�ǀĞƩǀĂŶŐŝ�EǉƐŬƂƉƵŶĂƌ�ş�ŶŽƌĝƌŝ  ͘

XĂĝ�Ğƌ�ŐƌƵŶĚǀĂůůĂƌŵĂƌŬŵŝĝ�Ăĝ�łƂůŐĂ�şďƷƵŵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ŽŐ�ƐƚǇƌŬũĂ�ƊĂŶŶŝŐ�ĨĠůĂŐƐůĞŐĂƌ�
ƐƚŽĝŝƌ�ƐĂŵĨĠůĂŐƐŝŶƐ͘�XĂƌ�Ğƌ�ŚƷƐŶčĝŝ�ŵũƂŐ�ƚĂŬŵĂƌŬĂŶĚŝ�ƊĄƩƵƌ�ƊĂƌ�ƐĞŵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝĝ�ƊĂƌĨ�Ăĝ�
ĚƌĂŐĂ�ǀĂŐŶŝŶŶ͕�ĂŶŶĂƌƐ�ǀĞŐĂƌ�ŵĞĝ�Ɗǀş�Ăĝ�ďǇŐŐũĂ�ŚƷƐŶčĝŝ�ŽŐ�ŚŝŶƐǀĞŐĂƌ�Ăĝ�ďĞŝƚĂ�ĂĝĂůƐŬŝƉƵůĂŐŝ�
Ɵů�Ăĝ�łƂůŐĂ�ŚĞŝůƐĄƌƐďƷƐĞƚƵŬŽƐƚƵŵ�Ɵů�ŬĂƵƉƐ�ŽŐ�ůĞŝŐƵ͘�XĄ�Ğƌ�ĂĝŬĂůůĂŶĚŝ�Ăĝ�ĞŝŐĂ�ŐŽƩ�ƐĂŵƚĂů�ǀŝĝ�
şďƷĂ�Ɵů�Ăĝ�ƚƌǇŐŐũĂ�ĨĂƌƐčůĂ�ĨƌĂŵƊƌſƵŶ�ƐůşŬƌĂ�ǀĂůŵƂŐƵůĞŝŬĂ�ŽŐ�ĨƌĂŵďŽĝ�ş�ƚĂŬƚ�ǀŝĝ�ƊĂƌĮƌ�Ą�
ƐǀčĝŝŶƵ�ƂůůƵ͘ 

PŇƵŐ�ĨĞƌĝĂƊũſŶƵƐƚĂ�ĞŝŶŬĞŶŶŝƌ�ƐƚſƌĂŶ�ŚůƵƚĂ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ŽŐ�ǀŝĝ�ǀĞƌĝƵŵ�ĄĨƌĂŵ�Ăĝ�ƐƚǇƌŬũĂ�
ŝŶŶǀŝĝŝŶĂ�ƐǀŽ�ǀŝĝ�ŐĞƚƵŵ�ŵĞĝ�ƐĞŵ�ďĞƐƚƵŵ�Śčƫ�ƐŬĂƉĂĝ�ǀĞƌĝŵčƟ�ŵĞĝ�ŵſƩƂŬƵ�ĨĞƌĝĂͲ
ŵĂŶŶĂ�ş�ĨƵůůƌŝ�ƐĄƩ�ǀŝĝ�şďƷĂ�ŽŐ�ŶĄƩƷƌƵ͘�^ůşŬƚ�ǀĞƌĝƵƌ�ĞŝŶŶŝŐ�ĨŽƌƐĞŶĚĂ�ƂŇƵŐƌĂƌ�ŝŶŶǀŝĝĂƵƉƉďǇŐŐͲ
ŝŶŐĂƌ�ş�ƊĄŐƵ�şďƷĂ�ŽŐ�ƵŶĚŝƌƐƚĂĝĂ�łĄƌĨĞƐƟŶŐĂƌŐĞƚƵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ  ͘

EǉƐŬƂƉƵŶ�ş�ƐƚũſƌŶƐǉƐůƵ 

PŇƵŐ�ƐƚũſƌŶƐǉƐůĂ�ŽŐ�Őſĝŝƌ�ƐƚũſƌŶĂƌŚčƫƌ�ŚĂĨĂ�ǀĞƌŝĝ�ş�ĨŽƌŐƌƵŶŶŝ�ş�ǀŝŶŶƵ�ƐşĝƵƐƚƵ�ĄƌĂ͘�sŝƌŬƚ�
ƐĂŵƌĄĝ�ǀŝĝ�şďƷĂ�ŵĞĝ�ŽƉŶƵŵ�ĨƵŶĚƵŵ�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌŶĂ͕�łƂůĚĂ�şďƷĂĨƵŶĚĂ�ĂƵŬ�ƌĞŐůƵůĞŐƌĂ�ƉŝƐƚůĂ�
ŽŐ�ŬǇŶŶŝŶŐĂƌĨƵŶĚĂ�Ƶŵ�ŚŝŶ�ǉŵƐƵ�ŵĄůĞĨŶŝ�ĞƌƵ�ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐƵƌ�ǀĞƩǀĂŶŐƵƌ�ĨǇƌŝƌ�ƐĂŵƚĂů�ŽŐ�ƐĂŵͲ
ƌĄĝ�ǀŝĝ�şďƷĂ͘�^ƚũſƌŶƐǉƐůĂŶ�Ğƌ�ƐşĨĞůůƚ�Ăĝ�ƊƌſĂƐƚ�ŽŐ�ĞŶŶ�ĞƌƵ�łƂůŵƂƌŐ�ƚčŬŝĨčƌŝ�Ɵů�Ăĝ�ŐĞƌĂ�ĞŶŶ�
ďĞƚƵƌ͘ 

^ƚũſƌŶƐŬŝƉƵůĂŐ�ƐĂŵĞŝŶĂĝƐ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐ�ŚĞĨƵƌ�ǀĂŬŝĝ�ĂƚŚǇŐůŝ͕�ĞŶ�ƊĂƌ�Ğƌ�ĞŬŬŝ�ŐĞƌƚ�ƌĄĝ�ĨǇƌŝƌ�
ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌĂ͘�XĞƐƐ�ş�ƐƚĂĝ�Ğƌ�ĄŚĞƌƐůĂ�Ą�ƚĞǇŵŝƐǀŝŶŶƵ�ƐǀŝĝƐƐƚũſƌĂ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ĂƵŬ�ĨƵůůƚƌƷĂ�Ʒƌ�
ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌŶ�ƐĞŵ�ďĞƌ�ĄďǇƌŐĝ�Ą�ŽŐ�Ɛƚǉƌŝƌ�ǀŝŶŶƵ�ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƐƚũſƌŶĂƌ͘�EşƵ�ŵĂŶŶĂ�ƐǀĞŝƚĂƌͲ
ƐƚũſƌŶ�ďĞƌŝ�ĂůĨĂƌŝĝ�ĄďǇƌŐĝ�Ą�ŵƂƌŬƵŶ�ƐƚĞĨŶƵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ŽŐ�ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƐƚũſƌŶ�ĨƌĂŵͲ
Ŭǀčŵŝƌ�ĞŌŝƌ�ƐƚĞĨŶƵŵƂƌŬƵŶ�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌŶĂƌ  ͘

<ŽƐƟ�ƊĞƐƐĂ�ƐŬŝƉƵůĂŐƐ�ƚĞůũƵŵ�ǀŝĝ�ǀĞƌĂ�łƂůŵĂƌŐĂ�ƵŵĨƌĂŵ�ŚĞĨĝďƵŶĚŝĝ�ƐŬŝƉƵůĂŐ�ŽŐ�ƊĞƐƐ�ǀŝƌĝŝ�
Ăĝ�ůĄƚĂ�Ą�ƊĂĝ�ƌĞǇŶĂ͘�sĞƌŬĞĨŶŝ�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌĂ�ĞƌƵ�ŵũƂŐ�ǇĮƌŐƌŝƉƐŵŝŬŝů�ŽŐ�łƂůŐĂƌ�ƐşĨĞůůƚ�ŽŐ�ƐĂŵͲ
ƐƚĂƌĨ�Ƶŵ�ƊĂƵ�Ą�ǀĞƩǀĂŶŐŝ�ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƐƚũſƌŶĂƌ�ŐĞƟ�ĂĝĞŝŶƐ�ǀĞƌŝĝ�ĂĨ�ŚŝŶƵ�ŐſĝĂ�ŽŐ�ƚƌǇŐŐƚ�
ŵĂƌŬǀŝƐƐĂƌŝ�ĨƌĂŵŬǀčŵĚ�ƐƚĞĨŶƵŵĄůĂ�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌŶĂƌ͘�^ůşŬƚ�ŐĞĮ�ƚčŬŝĨčƌŝ�Ɵů�ǀĞƌŬĂƐŬŝƉƟŶŐĂƌ�ŽŐ�
ƐĂŵƐƚĂƌĨƐ�Ą�ŐƌƵŶĚǀĞůůŝ�ƚĞǇŵŝƐŚƵŐƐƵŶĂƌ͘�XĄ�Ą�ƐŬŝƉƵůĂŐŝĝ�Ăĝ�ƚƌǇŐŐũĂ�ŐſĝĂ�ƊũſŶƵƐƚƵ�ŵĞĝ�ĞŝŶͲ



ĨƂůĚƵŵ�ŽŐ�ǀĞů�ƐŬŝůŐƌĞŝŶĚƵŵ�ĄďǇƌŐĝĂƌƐǀŝĝƵŵ�ŽŐ�ďŽĝůĞŝĝƵŵ͕�şďƷƵŵ�Ɵů�ŚĞŝůůĂ͘�<ŽƐƚŶĂĝƵƌ�ǀŝĝ�
ƊĞƩĂ�ŶǉũĂ�ƐŬŝƉƵůĂŐ�čƫ�ĞŝŶŶŝŐ�Ăĝ�ǀĞƌĂ�ůčŐƌŝ�ĞŶĚĂ�ǀĞƌŝĝ�Ăĝ�ĞŝŶĨĂůĚĂ�Ɗſ�ŶŽŬŬƵĝ�ŚĞĨĝďƵŶĚŝĝ�
ƐŬŝƉƵůĂŐ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐ�ĂĨ�ƊĞƐƐĂƌŝ�ƐƚčƌĝĂƌŐƌĄĝƵ�ƐĞŵ�ŐĞƌĝŝ�ǀĂŶĂůĞŐĂ�ƌĄĝ�ĨǇƌŝƌ�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌŶ͕�
ďǇŐŐĝĂƌƌĄĝŝ�ŽŐ�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌĂ�ĂƵŬ�ƐǀŝĝƐƐƚũſƌĂ͘��Ğƚƌŝ�ƊũſŶƵƐƚĂ͕�ƐŬŝůǀŝƌŬĂƌŝ�ƐƚũſƌŶƐǉƐůĂ�ŽŐ�ŚĂŐͲ
ŬǀčŵŶŝ�Ăĝ�ůĞŝĝĂƌůũſƐŝ͘ 

sŝĝ�ůĞŐŐũƵŵ�ƌşŬĂ�ĄŚĞƌƐůƵ�Ą�łƂůƐŬǇůĚƵǀčŶƚ�ƐƚĂƌĨƐƵŵŚǀĞƌĮ�ƊĂƌ�ƐĞŵ�ƐƚĂƌĨƐĨſůŬŝ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�
ůşĝƵƌ�ǀĞů͘�^ůşŬƚ�ǀĞƌĝƵƌ�ƚƌǇŐŐƚ�ŵĞĝ�ƂŇƵŐƌŝ�ŵĂŶŶĂƵĝƐƐƚĞĨŶƵ�ƐĞŵ�ƊĞŐĂƌ�Ğƌ�Ɵů͘ 

PŇƵŐ�ŚĂŐƐŵƵŶĂŐčƐůĂ 

�ŝƩ�ŵĞŐŝŶ�ǀŝĝĨĂŶŐƐĞĨŶŝ�ŬŽŵĂŶĚŝ�ĄƌĂ�ǀĞƌĝƵƌ�Ăĝ�ŐčƚĂ�ŚĂŐƐŵƵŶĂ�şďƷĂ�ƐǀčĝŝƐŝŶƐ�ş�ŚǀşǀĞƚŶĂ͘�
sŝĝ�čƚůƵŵ�ŽŬŬƵƌ�Ăĝ�ŚĂĨĂ�ƐƚĞƌŬĂ�ƌƂĚĚ�ŐĂŐŶǀĂƌƚ�ƌşŬŝƐǀĂůĚŝŶƵ�ŽŐ�ƚƌǇŐŐũĂ�ƵƉƉďǇŐŐŝŶŐƵ�ŽŐ�ĨƌĂŵͲ
ƊƌſƵŶ�ŚŝŶƐ�ŽƉŝŶďĞƌĂ�Ɵů�ƐƚƵĝŶŝŶŐƐ�şďƷĂ�ƐǀčĝŝƐŝŶƐ�ĂůůƐ͕�ƐĞŵ�Ěčŵŝ�Ƶŵ�ŝŶŶǀŝĝŝ�ƐĞŵ�ƊĂƌĨ�Ăĝ�ĞŇĂ�
Ğƌ�Śŝĝ�ƐƚſƌĂ�ǀĞŐĂŬĞƌĮ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ŵĞĝ�ŚŽůſƩƵŵ�ŵĂůĂƌǀĞŐƵŵ�ŽŐ�ĞŝŶďƌĞŝĝƵŵ�ďƌƷŵ͘�sĞů�
ŚĞĨƵƌ�ŐĞŶŐŝĝ�Ą�ůŝĝŶƵŵ�ĄƌƵŵ�ĞŶĚĂ�ŶĞŵƵƌ�łĄƌĨĞƐƟŶŐ�ƌşŬŝƐŝŶƐ�Ą�ƐǀčĝŝŶƵ�ǀĞů�Ą�ĂŶŶĂŶ�ŵŝůůũĂƌĝ�
ŬƌſŶĂ͘�^Ğŵ�Ěčŵŝ�Ƶŵ�ǀĞů�ŚĞƉƉŶĂĝ�ƐĂŵƐƚĂƌĨ�ŽŐ�ƂŇƵŐĂ�ŚĂŐƐŵƵŶĂŐčƐůƵ�ŵĄ�ŶĞĨŶĂ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ş�
ŐĂŵůĂ�^ŬƷƚƵƐƚĂĝĂƐŬſůĂ�;ŚſƚĞů�'şŐͿ͕�ĞŶ�ƊĂƌ�ŚĞĨƵƌ�Žƌĝŝĝ�Ɵů�ƊĞŬŬŝŶŐĂƌƐĂŵĨĠůĂŐ�Ą�ŐƌƵŶŶŝ�łƂůͲ
ďƌĞǇƩƌĂ�ƐƚŽĨŶĂŶĂ�ƐĞŵ�ǀĞƌĝƵƌ�ƐƉĞŶŶĂŶĚŝ�ƐƵĝƵƉŽƩƵƌ�ƌĂŶŶƐſŬŶĂ͕�ŵŝĝůƵŶĂƌ�ŽŐ�ƊƌſƵŶĂƌ�ƚčŬŝͲ
ĨčƌĂ�Ą�Ɛǀŝĝŝ�ůĂŶĚŶǉƟŶŐĂƌ�ŽŐ�ǀĞƌŶĚĂƌ͘�,ũĂƌƚĂĝ�ş�Ɗǀş�ƐĂŵŚĞŶŐŝ�Ğƌ�ŶĄůčŐĝŝŶ�ǀŝĝ�sĂƚŶĂũƂŬƵůƐͲ
ƊũſĝŐĂƌĝ�ŽŐ�ƊĄ�ƐƚĂƌĨƐĞŵŝ�ƐĞŵ�ƊĂƌ�ďůſŵƐƚƌĂƌ͕�ĞŶ�ĞŬŬŝ�ƐşĝƵƌ�Śŝĝ�ĞŝŶƐƚĂŬĂ�ǀĞƌŶĚĂƌƐǀčĝŝ�DǉͲ
ǀĂƚŶƐ�ŽŐ�>ĂǆĄƌ͘�DŝĝƐƚƂĝ�ŶĄƩƷƌƵǀĞƌŶĚĂƌ�Ą�ŚǀĞƌŐŝ�ďĞƚƵƌ�ŚĞŝŵĂ͕�ĞŶ�Ą�ŚĄůĞŶĚŝŶƵ�ǀŝĝ�DǉǀĂƚŶ�ŽŐ�
>ĂǆĄ�ŽŐ�ƊĞŐĂƌ�ƵƉƉ�ǀĞƌĝƵƌ�ƐƚĂĝŝĝ�ǀĞƌĝƵƌ�ǀŝĝ�'şŐ�ďůſŵůĞŐƵƌ�ϱϬ�ŵĂŶŶĂ�ǀŝŶŶƵƐƚĂĝƵƌ͘ 

,ĂŵŝŶŐũƵƐĂŵƚ�ƐĂŵĨĠůĂŐ�Ɵů�ĨƌĂŵơĝĂƌ 

>ĂƵŐĂƌĚĂŐŝŶŶ�ϭϰ͘�ŵĂş�ŐĂŶŐĂ�şďƷĂƌ�^ŬƷƚƵƐƚĂĝĂŚƌĞƉƉƐ�ŽŐ�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚĂƌ�ş�ĨǇƌƐƚĂ�ƐŝŶŶ�Ɵů�
ŬŽƐŶŝŶŐĂ�ş�ƐĂŵĞŝŶƵĝƵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝ͘�^ĂŵĞŝŶŝŶŐ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐĂŶŶĂ�ŚĞĨƵƌ�ĄƩ�ůĂŶŐĂŶ�ĂĝĚƌĂŐͲ
ĂŶĚĂ͕�ĞŶ�ŚƷŶ�ǀĂƌ�ƐĂŵƊǇŬŬƚ�ŵĞĝ�ĂĨŐĞƌĂŶĚŝ�Śčƫ�ş�ŬŽƐŶŝŶŐƵ�ƐşĝĂƐƚůŝĝŝĝ�ǀŽƌ͘ 

<-ůŝƐƟŶŶ�ƐĞŵ�ďǉĝƵƌ�ĨƌĂŵ�ŬƌĂŌĂ�ƐşŶĂ�ş�ƐĂŵĞŝŶƵĝƵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝ�Ğƌ�ƐĂŵƐĞƩƵƌ�ĂĨ�ďƌĞŝĝƵŵ�ŚſƉŝ�
ĨſůŬƐ�ŵĞĝ�ŵŝƐŵƵŶĂŶĚŝ�ďĂŬŐƌƵŶŶ�ĞŶ�ǀŝĝ�ĞŝŐƵŵ�ƊĂĝ�ƐĂŵĞŝŐŝŶůĞŐƚ�Ăĝ�ďĞƌĂ�ŚĂŐ�ƐĂŵĨĠůĂŐƐŝŶƐ�
ĨǇƌŝƌ�ďƌũſƐƟ�ŽŐ�ďƌĞŶŶƵŵ�ĨǇƌŝƌ�ĨƌĂŵĨƂƌƵŵ�ş�ƊĄŐƵ�şďƷĂ�ƐǀčĝŝƐŝŶƐ͘�^ƚĞĨŶĂ�ůŝƐƚĂŶƐ�Ğƌ�ş�ŐƌƵŶĚͲ
ǀĂůůĂƌĂƚƌŝĝƵŵ�Ăĝ�ƚƌǇŐŐũĂ�ƂůůƵŵ�şďƷƵŵ�ƐĂŵĞŝŶĂĝƐ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐ�ƐǀĞŝŐũĂŶůĞŐĂ�ŽŐ�ŐſĝĂ�
ƊũſŶƵƐƚƵ�Ɵů�ĨƌĂŵơĝĂƌ�ŽŐ�ƊĂƌ�ŵĞĝ�ƐƚƂĝƵŐƚ�Ăĝ�ĂƵŬĂ�ďƷƐĞƚƵŐčĝŝ�ƊĞŝƌƌĂ͘�XĂĝ�Ğƌ�ĞŝŶůčŐƵƌ�ǀŝůũŝ�
ŽŬŬĂƌ�Ăĝ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝĝ�ǀĞƌĝŝ�ĞŌŝƌƐſŬŶĂƌǀĞƌĝƵƌ�ƐƚĂĝƵƌ�Ɵů�Ăĝ�ďƷĂ�Ą�ŵĞĝ�ĨƌĂŵƷƌƐŬĂƌĂŶĚŝ�
ƊũſŶƵƐƚƵ�ŽŐ�ƐƚĞƌŬƵŵ�ŝŶŶǀŝĝƵŵ͘�sŝĝ�ǀŝůũƵŵ�ƚƌǇŐŐũĂ�ĄƌĂŶŐƵƌƐƌşŬĂ�ƐĂŵĞŝŶŝŶŐƵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐĂŶŶĂ�
Ą�ƂůůƵŵ�ƐǀŝĝƵŵ�ŵĞĝ�ŚĂŵŝŶŐũƵ�ĨſůŬƐ�ŽŐ�ƐƚƂĝƵŐůĞŝŬĂ�ş�łĄƌŚĂŐ�ŽŐ�ƌĞŬƐƚƌŝ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�Ăĝ�
ůĞŝĝĂƌůũſƐŝ͘�KŬŬƵƌ�ĮŶŶƐƚ�ŵŝŬŝůǀčŐƚ�Ăĝ�ĂƵŬĂ�ŶĄůčŐĝ�şďƷĂ�ǀŝĝ�ƐƚũſƌŶƐǉƐůƵƐǀŝĝŝĝ�ŵĞĝ�Ɗǀş�Ăĝ�
ŵŝĝůĂ�ƵƉƉůǉƐŝŶŐƵŵ͕�ƚƌǇŐŐũĂ�ŐĂŐŶƐčŝ�ŽŐ�ƐĂŵƌĄĝ͘�^ŬſůĂƐƚĂƌĮĝ�ŽŐ�ďƂƌŶŝŶ�ŽŬŬĂƌ�ĞƌƵ�ŚũĂƌƚĂĝ�ş�
ƐĂŵĨĠůĂŐŝŶƵ�ŽŐ�ǀŝĝ�ůĞŐŐũƵŵ�ŵŝŬůĂ�ĄŚĞƌƐůƵ�Ą�ĨƌĂŵƊƌſƵŶ�ƊĞŝƌƌĂ�ƚčŬŝĨčƌĂ�ƐĞŵ�Ăĝ�ƊĞŝŵ�ƐŶƷĂ͕�
ĞŶ�ŶĄŶĂƌ�ǀĞƌĝƵƌ�łĂůůĂĝ�Ƶŵ�ƊĂƵ�ŽŐ�ŵĂƌŐƚ�ŇĞŝƌĂ�ş�ŶčƐƚƵ�ƉŝƐƚůƵŵ͘ 

sŝĝ�ƚƌƷƵŵ�Ɗǀş�Ăĝ�ĨƌĂŵơĝŝŶ�ƐĠ�ďũƂƌƚ�ŽŐ�Ăĝ�ƐĂŵĂŶ�ŐĞƚƵŵ�ǀŝĝ�ŐĞƌƚ�ŐŽƩ�ƐĂŵĨĠůĂŐ�ĞŶŶ�ďĞƚƌĂ�
ŵĞĝ�ŐůĞĝŝ�ŽŐ�ŚĂŵŝŶŐũƵ�Ăĝ�ůĞŝĝĂƌůũſƐŝ͘       
         ,ĞůŐŝ�,ĠĝŝŶƐƐŽŶ 

:ſŶĂ��ũƂƌŐ�,ůƂĝǀĞƌƐĚſƫƌ 



 

ΗdŝůŬǇŶŶŝŶŐ�Ƶŵ�ĂĝĂůĨƵŶĚ�DǉƐŬƂƉƵŶĂƌ�ĞŚĨ͘ 
 

�ĝĂůĨƵŶĚƵƌ ĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ǀĞƌĝƵƌ�ŚĂůĚŝŶŶ ƊƌŝĝũƵĚĂŐŝŶŶ�Ϯϲ͘�ĂƉƌşů�ϮϬϮϮ�Ŭů�ϭϳ͗ϬϬ 
 

^ƚĂĝƵƌ͗ &ƵŶĚƵƌŝŶŶ�ǀĞƌĝƵƌ�ŚĂůĚŝŶŶ�ş�^ŬũſůďƌĞŬŬƵ�ş�DǉǀĂƚŶƐƐǀĞŝƚ͘ 
�ĨŶŝ͗ sĞŶũƵůĞŐ�ĂĝĂůĨƵŶĚĂƌƐƚƂƌĨ�Ɛ͘ď͘ƌ͘�ƐĂŵƊǇŬŬƟƌ�ĨĠůĂŐƐŝŶƐ͘ 
 

ϭ͘�&ƵŶĚĂƌƐĞƚŶŝŶŐ 
Ϯ͘�<ŽƐŶŝŶŐ�ĨƵŶĚĂƌƐƚũſƌĂ�ŽŐ�ĨƵŶĚĂƌƌŝƚĂƌĂ 
ϯ͘�,ĂŐƵƌ�ŽŐ�ƌĞŬƐƚƵƌ�ĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ϮϬϮϭ 
ϰ͘��ĨŶĂŚĂŐƐ-ŽŐ�ƌĞŬƐƚƌĂƌƌĞŝŬŶŝŶŐĂƌ�ϮϬϮϭ 
ϱ͘�<ŽƐŶŝŶŐ�ƐƚũſƌŶĂƌ͕�ĞŶĚƵƌƐŬŽĝĂŶĚĂͬƐŬŽĝƵŶĂƌŵĂŶŶĂ 
ϲ͘�ZĄĝƐƚƂĨƵŶ�ŚĂŐŶĂĝĂƌ 
ϳ͘�'ƌĞŝĝƐůƵƌ�Ɵů�ƐƚũſƌŶĂƌ�ŽŐ�ƐŬŽĝƵŶĂƌŵĂŶŶĂ͘ 
ϴ͘�dŝůůĂŐĂ�Ăĝ�ďƌĞǇƟŶŐƵ�Ą�ƐĂŵƊǇŬŬƚƵŵ�-�ƟůůƂŐƵƌ�ŵƵŶƵ�
ůŝŐŐũĂ�ĨǇƌŝƌ�Ą�ƐŬƌŝĨƐƚŽĨƵ�ƐƚũſƌŶĂƌ͘ 
ϵ͘�PŶŶƵƌ�ŵĄů 
 

&Ǉƌŝƌ�ŚƂŶĚ�ƐƚũſƌŶĂƌ�DǉƐŬƂƉƵŶĂƌ͕ 
:ƷůşĂ�<ĂƚƌşŶ��ũƂƌŬĞΗ 

 

 
/DQGViWDN� 
t�V|IQXQ�RJ�ViQLQJX�ELUNLIU V� 

 
<ƌŝƐƟŶŶ�,͘�XŽƌƐƚĞŝŶƐƐŽŶ�ƐƟŬůĂƌ�Ą�ƐƚſƌƵ�ş�
ŵĄůŝ�ŽŐ�ŵǇŶĚƵŵ�Ƶŵ�ŵŝŬŝůǀčŐŝ�
ũĂƌĝƐǀĞŐƐǀĞƌŶĚĂƌ͕�ĞŶĚƵƌŚĞŝŵƚ�ǀŝƐƚŬĞƌĨĂ�
ŽŐ�ŬŽůĞĨŶŝƐďŝŶĚŝŶŐƵ�ŵĞĝ�ďŝƌŬŝ͕�ĂƵŬ�ƊĞƐƐ�Ăĝ�ŬǇŶŶĂ�ůĂŶĚƐĄƚĂŬ�ş�ƐƂĨŶƵŶ�ŽŐ�
ƐĄŶŝŶŐƵ�ďŝƌŬŝĨƌčƐ͘ 

 
XƌŝĝũƵĚĂŐƐŬǀƂůĚŝĝ�Ϯϲ͘�ĂƉƌşů�ŬůƵŬŬĂŶ�ϮϬ͘ϬϬ͕�^ƚſƌƵƚũĂƌŶĂƐŬſůĂ͘�� 

�ůůŝƌ�ŚũĂƌƚĂŶůĞŐĂ�ǀĞůŬŽŵŶŝƌ͘��������������������������������������������������������� 
 
 

�����^ŬſŐƌčŬƚĂƌĨĠůĂŐ�^ƵĝƵƌ�XŝŶŐĞǇŝŶŐĂ͘ 
 





 
 
1ďƷĂůŝƐƟŶŶ�ďǉĝƵƌ�Ɵů�ŬǇŶŶŝŶŐĂƌĨƵŶĚĂ�ƊĂƌ�ƐĞŵ�şďƷƵŵ�ŶǉƐĂŵĞŝŶĂĝƐ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐ�

^ŬƷƚƵƐƚĂĝĂŚƌĞƉƉƐ�ŽŐ�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚĂƌ�ŐĞĨƐƚ�ƚčŬŝĨčƌŝ�Ɵů�Ăĝ͗ 
 

<ǇŶŶĂƐƚ�ĨƌĂŵďũſĝĞŶĚƵŵ� 
<ŽŵĂ�ƐşŶƵŵ�ƐũſŶĂƌŵŝĝƵŵ�Ą�ĨƌĂŵĨčƌŝ 

^ƉǇƌũĂ�ĨƌĂŵďũſĝĞŶĚƵƌ 
&ƌčĝĂƐƚ�ŽŐ�ƌčĝĂ�Ƶŵ�ŵĄůĞĨŶŝ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ 

 
<ǇŶŶŝŶŐĂƌĨƵŶĚŝƌŶŝƌ�ǀĞƌĝĂ�ƐĞŵ�ŚĠƌ�ƐĞŐŝƌ͗� 

 
^ƚſƌƵƚũĂƌŶĂƐŬſůŝ�-�ŵĄŶƵĚĂŐƵƌ�Ϯϱ͘�ĂƉƌşů�Ŭů͘ϭϳ͗�ϬϬ 

 

<ŝĝĂŐŝů�-�ŵĄŶƵĚĂŐƵƌ�Ϯϱ͘�ĂƉƌşů�Ŭů͘�ϮϬ͗ϬϬ� 

 

^ŬũſůďƌĞŬŬĂ�-�ŵŝĝǀŝŬƵĚĂŐƵƌ�Ϯϳ͘�ĂƉƌşů�Ŭů͘�ϮϬ͘ϬϬ 

 

�ƌĞŝĝƵŵǉƌŝ�-�ĮŵŵƚƵĚĂŐƵƌ�Ϯϴ͘�ĂƉƌşů�Ŭů͘�ϭϳ͘ϬϬ 

 

|ĚĂůŝƌ�-�ĮŵŵƚƵĚĂŐƵƌ�Ϯϴ͘�ĂƉƌşů�Ŭů͘�ϮϬ͘ϬϬ 

 

�sŝĝ�ǀŝůũƵŵ�ŚĞǇƌĂ�ƊşŶĂ�ƐŬŽĝƵŶ͊ 

 

[-( 



,ſƚĞů�dũĂƌŶŝƌ�ĂƵŐůǉƐŝƌ�ĞŌŝƌ�ƐƚĂƌĨƐŵƂŶŶƵŵ�ĨǇƌŝƌ�ƐƵŵĂƌŝĝ�ϮϬϮϮ͘  
 
,ſƚĞů�dũĂƌŶŝƌ�Ğƌ�ϭϲ�ŚĞƌďĞƌŐũĂ�ŚſƚĞů�ƐƚĂĝƐĞƩ�ǀŝĝ�^ƚſƌƵƚũĂƌŶĂƐŬſůĂ�ş�ϮϬ�
ŵşŶƷƚŶĂ�ĂŬƐƚƌŝ�ĨƌĄ��ŬƵƌĞǇƌŝ͘  
�ƵŐůǉƐƚ�ƐƚĂƌĨ�Ğƌ�ĨǇƌŝƌ�ŚĞƌďĞƌŐũĂƊƌŝĨ�ŽŐ�ƟůĨĂůůĂŶĚŝ�ǀĞƌŬĞĨŶŝ�ƐĞŵ�ƐŶƷĂ�Ăĝ�
ĚĂŐůĞŐƵŵ�ƌĞŬƐƚƌŝ͘�KƉŶƵŶĂƌơŵŝ�Ğƌ�ũƷŶş�Ɵů�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͘  
 
,čĨŶŝŬƌƂĨƵƌ͗  
^ƚƵŶĚǀşƐŝ͕�ŬƵƌƚĞŝƐŝ͕ũĄŬǀčƩ�ǀŝĝŚŽƌĨ͕�ŐŽƩ�ĂƵŐĂ�ĨǇƌŝƌ�ƐŵĄĂƚƌŝĝƵŵ͕�ƐũĄůĨͲ
Ɛƚčĝ�ŽŐ�ŶĄŬǀčŵ�ǀŝŶŶƵďƌƂŐĝ͘�sŝĝŬŽŵĂŶĚŝ�ƊĂƌĨ�Ăĝ�ŐĞƚĂ�ƚĂůĂĝ�ĞŶƐŬƵ͕�
ǀĞƌĝ�ƐǀĞŝŐũĂŶůĞŐƵƌ�ŽŐ�ƚĞŬŝĝ�ĄďǇƌŐĝ�Ą�Ɗǀş�ƐĞŵ�ĨǇůŐŝƌ�ĚĂŐůĞŐƵŵ�ǀĞƌŬͲ
ĞĨŶƵŵ͘  
 
,ĞůƐƚƵ�ǀĞƌŬĞĨŶŝ�ŽŐ�ĄďǇƌŐĝ͗  
,ĞƌďĞƌŐũĂƊƌŝĨ͕�ƟůƚĞŬƚ�ŽŐ�ĚĂŐůĞŐƚ�ƐŬŝƉƵůĂŐ 
 
�ŚƵŐĂƐĂŵŝƌ�ŐĞƚĂ�ŚĂŌ�ƐĂŵďĂŶĚ�ş�ƐşŵĂ�ϴϯϵ-ϲϮϴϮ�ĞĝĂ�ş�ƚƂůǀƵƉſƐƟ�Ą 
�ĂĚĂůŐĞŝƌ͘ĂƐǀĂůĚƐƐŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
,ſƚĞů�dũĂƌŶŝƌ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŝĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ϮϬϮϮ͘  
 
,ſƚĞů�dũĂƌŶŝƌ�ŝƐ�Ă�ϭϲ�ƌŽŽŵ�ŚŽƚĞů�ůŽĐĂƚĞĚ�ϮϬ�ŵŝŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ��ŬƵƌĞǇƌŝ�ďǇ�
^ƚſƌƵƚũĂƌŶĂƐŬſůŝ͘  
KƉĞŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ŝƐ�ũƵŶĞ�ƵŶƟů�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͘  
 
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͗  
WƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ͕�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘�WŽƐŝƟǀĞ�ĂƫͲ
ƚƵĚĞ͕�ŐŽŽĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘  
 
dĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͗  
'ĞŶĞƌĂů�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘  
  
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�ĂĚĂůŐĞŝƌ͘ĂƐǀĂůĚƐƐŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�ǀŝĂ�
ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ϴϯϵ-ϲϮϴϮ� 



 
 

$§DOVDIQD§DUIXQGXU�(LQDUVVWD§DVØNQDU� 
 

ǀĞƌĝƵƌ�ŚĂůĚŝŶŶ�ş��ĂůŬŽĨĂŶƵŵ�ŵĄŶƵĚĂŐŝŶŶ�Ϯ�ŵĂş�Ŭů͘ϮϬ͗ϯϬ 
 

�ĂŐƐŬƌĄ͗ 
ϭ͘�^ŬǉƌƐůĂ�ĨŽƌŵĂŶŶƐ 
Ϯ͘�ZĞŝŬŶŝŶŐĂƌ�ŐĂƌĝƐ�ŽŐ�ŬŝƌŬũƵ 
ϯ͘�^ĂĨŶĂĝĂƌŚĞŝŵŝůŝ 
ϰ͘�<ŽƐŶŝŶŐĂƌ 
ϱ͘�PŶŶƵƌ�ŵĄů 
 ,ĞŝƩ�Ą�ŬƂŶŶƵŶŶŝ  

 
sĞƌŝĝ�ǀĞůŬŽŵŝŶ � ^ſŬŶĂƌŶĞĨŶĚ 
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YHUèXU�KDOGLQQ�t�/MyVYHWQLQJDE~è 
 

I|VWXGDJLQQ�����DSUtO�������NO������� 
 

9HQMXOHJ�DèDOIXQGDUVW|UI 
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