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�Ğ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩ
ĞƐ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�͗�ů͛ĞŶƚŽŵ

ŽƉŚĂŐŝĞ�Ă�ůĂ�ĐŽƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͘��
Ƶ�ŐƌĞĐ�ĂŶĐŝĞŶ�ĞŶƚŽŵ

ŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĂŶƚ�
ŝŶƐĞĐƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŚĂŐŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĂŶƚ�ŵ

ĂŶŐĞƌ͕�ů͛ĞŶƚŽŵ
ŽƉŚĂŐŝĞ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚŽŵ

ŵ
Ğ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵ

ŵ
Ğƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘�E

Ğ�ĐŚĞƌĐŚĞǌ�ƉĂƐ�
ĐĞ�ŵ

Žƚ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ĚŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ŵ
ġŵ

Ğ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ͕�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ůĞ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƉĂƐ�͊��ƚ�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ͕�ĐĞ�ŵ
ŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵ

ŵ
ĂƟŽŶ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�

ƉĂƐ�;ŽƵ�ƉůƵƚƀƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐͿ�ƉƌĂƟƋƵĠ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�Ě
Ă͛ŶŶĠĞƐ͘�

�
ŝĸ

ĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŶĠŽƉŚǇƚĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƌĞƉŽƵƐƐĂŶƚĞ͕�ůĞ�ƚĞƌŵ
Ğ�ͨ�ĞŶƚŽŵ

ŽƉŚĂŐŝĞ�ͩ
�ĠƚĂŶƚ�ĚĠũă�ĚŽƵĐĞŵ

ĞŶƚ�ďĂƌďĂƌĞ͘�
�
Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ĞŶ�K

ĐĐŝĚĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƉƌĞŵ
ŝğƌĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵ

ŵ
ĂƚĞƵƌƐ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƉůĂƚƐ�ă�ďĂƐĞ�Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ůĞ�

ĚĠŐŽƸƚ͕�ƐŽŝƚ�ůĂ�ƉĞƵƌ͘��
͛ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵ

ĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƋƵĞ�ů͛h
ŶŝƚĠ�Ě͛�ŶƚŽŵ

ŽůŽŐŝĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟǀĞ�ĚĞ�'
Ğŵ

ďůŽƵǆ�
�
ŐƌŽͲ�ŝŽ�dĞĐŚ�;h

>ŐͿ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘��Žŵ
ŵ
ĞŶƚ�͍

�'
ƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�E

ŽƚƌĞ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĞŵ
ŝĞƌ͕�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ă�ĂǀŽŝƌ�

ŵ
ŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞ�ƌĞŐĂŝŶ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐŽŵ

ŵ
ĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ĚĞŶƌĠĞ�Ăůŝŵ

ĞŶƚĂŝƌĞ͘�D
ĂŝƐ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ġŵ

Ğƚ�ĚĞƐ�
ƌĠƐĞƌǀĞƐ͕�ŽƵ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�͗�ůĂ�ƉƌĞŵ

ŝğƌĞ�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ůĞ�ŐŽƸƚ͕�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƚĞǆƚƵƌĞ͘�E
ŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠŵ

ŽŶƚƌĠ�ƋƵ
Ă͛ƐƐŽĐŝĠƐ�

ă�ĚĞƐ�ƐĂǀĞƵƌƐ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƉƌŝŬĂ͕�ůĂ�ǀĂŶŝůůĞ�ŽƵ�ůĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚ͕�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�Ě
Ă͛ǀĂŶƚĂŐĞ�ĂĐĐĞƉƚĠƐ͘�>͛

ŝĚĠĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�
ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵ

ŵ
Ğƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ͨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ

ĠƐ�ͩ
�;ĞŶ�ƵŶ�ďƵƌŐĞƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵ

ƉůĞͿ�ŽƵ�ĂƵ�ŵ
ŽŝŶƐ�ͨ�ƉƌĠƉĂƌĠƐ�ͩ

�Ğƚ�ͨ�ĂƐƐĂŝƐŽŶŶĠƐ�ͩ
�;ĚĞƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞ�

ĨĂƌŝŶĞ�ĨƌŝƚƐ�ĞŶ�ŐĂƌŶŝƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĂůĂĚĞͿ͘��
Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞǆƚƵƌĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĐƌŽƵƐƟůůĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ͘�K

Ŷ�ĠǀŝƚĞ�
ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ƌĞĐĞƩ

ĞƐ�ŐůƵĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵ͛ƵŶ�Đƈ
Ƶƌ�ĐŽƵůĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƐĞĐƚĞ͕�ƉĞƵ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͘͘͘��

ůůĞǌ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�͊

�Ğ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩ
ĞƐ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵ

ĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵ
ŵ
ĂƟŽŶ�Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϭ�

ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ŵ
ġŵ

Ğ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ǀŝĂ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵ
ƵƐĠĂůĞ�

Ě͛,
ĞǆĂƉŽĚĂ�ă�t

ĂƌĞŵ
ŵ
Ğ͘�>ĞƵƌ�ƐƵĐĐğƐ�ĞƐƚ�ůĞ�ŵ

ĞŝůůĞƵƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽƉğƌĞ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŽŵ

ŽƉŚĂŐŝĞ͘�
E
ŽƵƐ�ƐŽŵ

ŵ
ĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵ�&ĞƐƟǀĂů�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĞĐƚĞ�;/ŶƐĞĐƚŽƉŽůŝƐͿ�ƋƵŝ�ďƌĂƐƐĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬϬ�ŐŽƵƌŵ

ĞƚƐ�ĞŶƚŽŵ
ŽƉŚĂŐĞƐ�Ğƚ�Žƶ�ŶŽƵƐ�

ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƵŶ�ďƵīĞƚ�ǀĂƌŝĠ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚĂŵ
ŵ
ĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞĐĞƩ

ĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ůŝǀƌĞ͘��Ğ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�
ƐŽŵ

ŵ
ĞƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ƐĞ�ĮǆĞ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĂƵǆ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ůĞ�ŵ

ŽŶĚĞ�ĨĂƐĐŝŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐƟŽůĞƐ�
ă�Ɛŝǆ�ƉĂƩ

ĞƐ�Ğƚ͕�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽŵ

ďĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐůŝĐŚĠƐ͘�>ĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĐƵŝƐŝŶĠƐ�Đ͛ĞƐƚ�ďŽŶ͊�D
ĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�Ăůŝŵ

ĞŶƚƐ�ĚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ�͊

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĞƐ�Ăůŝŵ
ĞŶƚƐ�ƚƌğƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵ

ĞŶƚ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͕�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕�ůŝƉŝĚĞƐ͕�
ŵ
ŝŶĠƌĂƵǆ͕�ǀŝƚĂŵ

ŝŶĞƐ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽŵ
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĞŶ�ĂĐŝĚĞƐ�Ăŵ

ŝŶĠƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵ
ĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŚƵŵ

ĂŝŶƐ͘�sƵ�ůĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŽŶƐŽŵ

ŵ
ĠĞƐ͕�ƋƵĂŶƟĮĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐ�ŶƵƚƌŝŵ

ĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ŝŵ
ƉŽƐƐŝďůĞ͘��

�ƟƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞŵ
ƉůĞ͕�ϭϬϬ�ŐƌĂŵ

ŵ
ĞƐ�

ĚĞ�ĐŚĞŶŝůůĞƐ�ƐĠĐŚĠĞƐ͕�ĐŽŶƟĞŶĚƌĂŝĞŶƚ�ϱϯ�й
�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕�ϭϱ�й

�ĚĞ�ůŝƉŝĚĞƐ�Ğƚ�ϭϳ�й
�ĚĞ�ŐůƵĐŝĚĞƐ͘��

͛ƵŶĞ�ŵ
ĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ϱϬ�ă�

ϭϬϬ�ŐƌĂŵ
ŵ
ĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĐŽƵǀƌĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�й

�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌƐ�ƌĞĐŽŵ
ŵ
ĂŶĚĠƐ�ĞŶ�ŵ

ŝŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ĞŶ�ǀŝƚĂŵ
ŝŶĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ϰϲ�

й
�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�ƌĞĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĠƐ�;ƐƵƌ�ďĂƐĞ�ĚĞ�Ϯ�ϬϬϬ�ŬĐĂůͿ͘



6 >ĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�Đ͛ĞƐƚ�ďŽŶ�Ğƚ�ƐĂŝŶ͙
�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ĐŚŽŝƐŝƌ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯ�ϬϬϬ�ĞƐƉğĐĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĐŽŵ

ĞƐƟďůĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ŵ

ŽŶĚĞ͘�E
ĠĂŶŵ

ŽŝŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚĠĐŽŶƐĞŝůůŽŶƐ�ǀŝǀĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�ǀŽƵƐͲŵ

ġŵ
Ğ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚĠŐƵƐƚĞƌ͘��

Ƶ�ŵ
ġŵ

Ğ�ƟƚƌĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚĂŵ

ƉŝŐŶŽŶƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂŝƐĠ�ĚĞ�ĐŽŵ
ŵ
ĞƩ

ƌĞ�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵ
ŵ
Ğƌ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ƚŽǆŝƋƵĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĐŽŵ

ĞƐƟďůĞ͘�
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŵ

ġŵ
Ğ�ƵŶ�ŝŶƐĞĐƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ĐŽŵ

ĞƐƟďůĞ�ƉĞƵƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƚŽǆŝƋƵĞ�ĞŶ�ĂĐĐƵŵ
ƵůĂŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�

ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵ
ĞŶƚ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͗�ĂĐŚĞƚĞǌ�ƉůƵƚƀƚ�ǀŽƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŵ

ĂŐĂƐŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�Ğƚ�ƐƵŝǀĞǌ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵ
ŵ
ĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ͘�K
Ŷ�ŶĞ�ŵ

ĂŶŐĞ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĐƌƵƐ͕�ǀŽǇŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵ
ŵ
ĞƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�<ŽŚ�>ĂŶƚĂ�͊��

ƵƐƐŝ͕�ǀĞŝůůĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ǀŽƐ�
ĐŽŶǀŝǀĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƐ�ƉůĂƚƐ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂůůĞƌŐŝƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ĐƌƵƐƚĂĐĠƐ�ŽƵ�ĂƵǆ�ĂĐĂƌŝĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌƚĞŵ

ĞŶƚ�
ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂůůĞƌŐŝƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘�D

ŝĞƵǆ�ǀĂƵƚ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ƋƵĞ�ŐƵĠƌŝƌ�͊

�
ĞƉƵŝƐ�ůĂ͛ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ͕�ƉĂƌ�ůĂ͛ŐĞŶĐĞ�ĨĠĚĠƌĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�Ăůŝŵ

ĞŶƚĂŝƌĞ�;�
&^��

Ϳ͕�ĮŶ�ϮϬϭϯ͕�ĚĞ�ŵ
ŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵ

ĂƌĐŚĠ�ĚĞ�
Ěŝǆ�ĞƐƉğĐĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĐŽŵ

ĞƐƟďůĞƐ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ŝů�ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ďŽƵƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŐƌŝůůŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ǀĞƌƐ�ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ĐƌŝƋƵĞƚƐ͘͘͘��

�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩ
ĞƐ͕�ƚĂŶƚƀƚ�ƚƌğƐ�Ɛŝŵ

ƉůĞƐ�ƚĂŶƚƀƚ�ĚŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐŚĞĨƐ͕�ŶŽƵƐ�ĞƐƐĂǇŽŶƐ�
ĚĞ�ĚĠŵ

ǇƐƟĮĞƌ�ů͛ŝŶƐĞĐƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ů͛ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ͕�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ĂƵƚƌĞ�Ăůŝŵ
ĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶƐ͘��ŽŶ�

ĂƉƉĠƟƚ�͊�

ZƵĚǇ���Ö�ÙÙÊ
Ý�D

�¦®�Ê
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E
ŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ƌĞŵ

ĞƌĐŝĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵ
ďůĞ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ͕�ĚĞ�ŵ

ĠƟĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĂǇĂŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ĚĞ�ŶŽŵ
ďƌĞƵƐĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ă�ĠůĂďŽƌĞƌ�ĐĞƐ�

ƌĞĐĞƩ
ĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂƩ

ƌĂǇĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĂǀŽƵƌĞƵƐĞƐ͘

E
ŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ă�ƌĞŵ
ĞƌĐŝĞƌ�&ĂŶŶǇ�D

�ÝÝ®ÄÊ
Ä͕��

ůĞǆĂŶĚƌĞ�>�¦Ù�Ä�͕�&ůŽƌĞŶƚ�s®ò�ù͕
�D

Ăǆŝŵ
Ğ�E

Ê
Ö�ÄÝ͕��

ŶƚŽŝŶĞ�>�Ê
Ä�Ù��Ğƚ�

E
ŝĐŽůĂƐ�D

�®Ù½Êã�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƚ�/ůŽŶ�^ĂŝŶƚ�:ĂĐƋƵĞƐ�ĚĞ�E
Ăŵ

Ƶƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ϭ
Ğƌ��ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩ

ĞƐ�ĞŶƚŽŵ
ŽƉŚĂŐŝƋƵĞƐ�

ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛h
ŶŝƚĠ�Ě͛�ŶƚŽŵ

ŽůŽŐŝĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟǀĞ�ĚĞ�'
Ğŵ

ďůŽƵǆ��
ŐƌŽͲ�ŝŽ�dĞĐŚ�;h

ůŐͿ͘�>ĞƵƌƐ�ƌĞĐĞƩ
ĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ͨ��
ŵ
ƵƐĞͲďŽƵĐŚĞƐ�ͩ

͘�E
ŽƵƐ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵ
ĞƌĐŝĞƌ��

ŝĚŝĞƌ��
Ùç¦Ä�Ä��ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĂŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�

ĚŽƐƐŝĞƌ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ϭ
Ğƌ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩ

ĞƐ�ĞŶƚŽŵ
ŽƉŚĂŐŝƋƵĞƐ͘

D
ĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵ

Ğŵ
ďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛h

ŶŝƚĠ�Ě͛�ŶƚŽŵ
ŽůŽŐŝĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟǀĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ůŝǀƌĞ�Ğƚ͕�ĞŶ�

ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ă�&ƌĂŶĕŽŝƐ�s�Ù«�¦¦�Ä͕��
ǆĞů�s�Ä��Ù�ù�»�Ä͕��

ŶƚŽŝŶĞ��Ê
ç½½®Ý͕��ŵ

ŝůŝĞ��Ê
ÝØ

ç���Ğƚ�>ĂƌĂ��
�����»�Ù�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�

ĐŽŶƐĞŝůƐ͘

D
ĞƌĐŝ�ă��ůĂŝƌĞ�W�ÙÃ

�Äã®�Ù�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵ
ďůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĞůĞĐƚƵƌĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ

ă͛��
Žŵ

ŝŶŝƋƵĞ�s�ÙÄ®�ÙÝ�ƋƵŝ�Ă�ĐŽŶĕƵ�ůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞ�ĐĞ�
ůŝǀƌĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚĠ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ĐŚĂŶŐĞŵ

ĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵ
ŝŶƵƚĞ͘�

D
ĞƌĐŝ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ă�D
Ăǆŝŵ

Ğ���Ù¦«Ã
�ÄÝ�Ě

Ă͛ǀŽŝƌ�ŵ
ŝƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞƐ�ƚĂůĞŶƚƐ�ůŝƩ

ĠƌĂŝƌĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�Ğƚ�ă�Y
ƵĂŶĂŚ�

�®Ã
Ã
�ÙÃ

�Ä�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵ
ŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĚĞ�ƉůĂƚƐ͘
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:ĞĂŶŶŝŶĞ��Ê
Ùã�½Ý͘�WƌĞŵ

ŝĞƌ�ĂŐĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĞŶ�ĐŚĞĨ�ă�ů͛h
ŶŝƚĠ�Ě͛�ŶƚŽŵ

ŽůŽŐŝĞ͘��ůůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂĐƟǀĞŵ
ĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŵ

ĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ĞŶƚŽŵ

ŽƉŚĂŐŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛h
ŶŝƚĠ͘�^Ă�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ĞŶƚŽŵ

ŽĐƵůŝŶĂŝƌĞ�͍
�>Ğ�ĐĂŬĞ�ĂƵǆ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�͊

�ǀĞůǇŶĞ��Ê
ÝØ

ç��Ͳ'
Ê
çÙ��Ä¦�͘��Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ďŝŽůŽŐŝĞ͕�ĞůůĞ�ƐƵŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵ

ĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚĞƵƌ�ĂƵ�
��&K

Z�ĚĞ�E
Ăŵ

Ƶƌ͘�WĞƌƐƵĂĚĠĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƚŽŵ
ŽƉŚĂŐŝĞ�ƉĞƵƚ�Žī

ƌŝƌ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�Ě
Ă͛ǀĞŶŝƌ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĞůůĞ�ƉƌĞŶĚ�ƚŽƵƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ă�
ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩ

ĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƐĂǀĞƵƌƐ͘�h
ŶĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�͍

�ZĞǀŝƐŝƚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�Ǉ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ĐƌŝƋƵĞƚƐ͕�ǀĞƌƐ�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞ�Ğƚ�ƚĞƌŵ

ŝƚĞƐ͘

ZƵĚǇ���Ö�ÙÙÊ
Ý�D

�¦®�Ê͘��
ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ă�'

Ğŵ
ďůŽƵǆ��

ŐƌŽͲ�ŝŽ�dĞĐŚ͘�&ĠƌƵ�ĚĞ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵ
ŝĞ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚŽŵ

ŽůŽŐŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵ
ĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�

Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŝƌŝŐĠ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞŶƚŽŵ
ŽƉŚĂŐŝĞ͘�^ŽŶ�ďƵƚ�͍

�&ĂŝƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƐƐŝĞƩ
ĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͘��Žŵ

ŵ
ĞŶƚ�͍

�WĂƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚƵ�
ĐŽŵ

ƉŽƌƚĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵ

ŵ
ĂƚĞƵƌƐ͘�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ůŝǀƌĞ�ƐŽŶ�ƉůĂƚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�͗�ůĞ�ĐƌŽƵƐƟůůĂŶƚ�ĚĞ�ĐƌŝƋƵĞƚƐ�͊

�ĂƌŽůŝŶĞ��
���½�Ù�»͘��

ƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂƵ�>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�WŚǇƚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘��
ĐƚƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ĞŶ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͕�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ�ĚĞ�
ƉąƟƐƐĞƌŝĞ�Ğƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌ�ŵ

Ăƌŝ�ĞŶƚŽŵ
ŽůŽŐŝƐƚĞ͕�ĞůůĞ�Ŷ

Ă͛�ƉĂƐ�ƐƵ�ƌĠƐŝƐƚĞƌ�ă�ůĂ͛ƉƉĞů�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŽŵ
ŽƉŚĂŐŝĞ͘�̂

Ă�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�͍
�>Ă�ƉąƟƐƐĞƌŝĞ͙

�
ĂƵǆ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�͗�ă�ĚĠŐƵƐƚĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ�ă�ϭϬ�Ś͕�ă�ů͛h

ŶŝƚĠ�Ě͛�ŶƚŽŵ
ŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ĂƵ�>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�WŚǇƚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�͊

�ƉŝĐƵƌŝƐ͘��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ��Žŵ
ƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵ

ĠƟĞƌƐ�ĚĞ�ďŽƵĐŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ă�sŝůůĞƌƐͲůĞͲ�ŽƵŝůůĞƚ͘��ƉŝĐƵƌŝƐ�ƐĂ͛ĚƌĞƐƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵǆ�ĚĞŵ
ĂŶĚĞƵƌƐ�

Ě͛Ğŵ
ƉůŽŝ�ƋƵ

Ă͛Ƶǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĂƉƉƌĞŶƟƐ�ŽƵ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�>Ğ�ďƵƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵ
ĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�

ĨĂŵ
ŝůŝĂƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛�ƉŝĐƵƌŝƐ�ă�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĞĐƚĞ͘�E

ŽƵƐ�ƌĞŵ
ĞƌĐŝŽŶƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ

ĂƚĞƵƌƐ�ĂǇĂŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉŽƐŝƟǀĞŵ
ĞŶƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�

ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵ
ĞŶƚ�WĂƚƌŝĐŬ��

��«Ê
ç¥¥��;ŐůĂĐŝĞƌ�Ğƚ�ŵ

ĞŝůůĞƵƌ��
ƌƟƐĂŶ�ďĞůŐĞ�ĐŚŽĐŽůĂƟĞƌ͕�ŐůĂĐŝĞƌ�Ğƚ�ƉąƟƐƐŝĞƌͿ͕��

Ăŵ
ŝĞŶ�d�®½½�Ù��

;ďŽƵůĂŶŐĞƌͲƉąƟƐƐŝĞƌ�Ğƚ�ŵ
ĞŝůůĞƵƌ��

ƌƟƐĂŶ�ďĞůŐĞ�ĐŚŽĐŽůĂƟĞƌ͕�ŐůĂĐŝĞƌ�Ğƚ�ƉąƟƐƐŝĞƌͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�D
ĂƌŝĞͲWŝĞƌƌĞ�Z�ò�ã�;ĐƵŝƐŝŶŝĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůͿ�

ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞĐĞƩ
ĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ͘

:ƵůŝĞŶ�D
�½�®ÝÝ�͘��ŚĞĨ�ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĚƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�'

Ğŵ
ďůŽƵǆ��

ŐƌŽͲ�ŝŽ�dĞĐŚ͘��ƵŝƐŝŶŝĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵ
ĂƟŽŶ͕�ŝů�Ă�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�

ĂĐĐĞƉƚĠ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠĮ�Ě͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉůĂƚƐ͘�K
ƐĞƌĂͲƚͲŝů�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝƌ�ďŝĞŶƚƀƚ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�͍

�ͨ�WŽƵƌƋƵŽŝ�
ƉĂƐ�͍

�ͩ
�ŶŽƵƐ�ƌĠƉŽŶĚͲŝů͙

�^Ă�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�͍
�>Ğ�ƚĂƌƚĂƌĞ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂƵǆ�ƚĞƌŵ

ŝƚĞƐ�͊

:ĂĐƋƵĞƐ�D
®¦ÄÊ

Ä͘��
ŽĐƚĞƵƌ�ĞŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŐƌŽŶŽŵ

ŝƋƵĞƐ�Ğƚ�/ŶŐĠŶŝĞƌŝĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘��Ğƚ�ĞŶƚŽŵ
ŽůŽŐŝƐƚĞ�Ă�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϮϬϬϭ�ůĞ�&ĞƐƟǀĂů�

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚƵ�&ŝůŵ
�ĚĞ�ů͛/ŶƐĞĐƚĞ�ůŽƌƐ�ĚƵƋƵĞů�ůĂ�ƉƌĞŵ

ŝğƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͘��
ƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�

ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵ
ŵ
ĂƟŽŶ�Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĞŶ�K

ĐĐŝĚĞŶƚ͕�ŶĞ�ƌĂƚĞǌ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă�ƐĞƐ�Ăŵ
ƵƐĞͲďŽƵĐŚĞƐ͘�

D
ĂƌĐĞůůŝŶĞ�E

ù®Ù�Ä�çó
�Ã

çÄ¦ç͘�^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĞǆĠĐƵƟǀĞ�ĂƵ��
ĠƉĂƌƚĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŐƌŽŶŽŵ
ŝƋƵĞƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ĂŶŶĠĞƐ�Ě
Ă͛ũŽƵƚĞƌ�ƵŶĞ�ƚŽƵĐŚĞ�Ě͛ĞǆŽƟƐŵ

Ğ�ă�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĞŶ�Ǉ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚ�ŶŽƚĂŵ
ŵ
ĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘�^Ă�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�͍

�>Ğ�
ŵ
ŽŶĚŝĂůĞŵ

ĞŶƚ�ĐĠůğďƌĞ�ͨ�ƐĂŵ
ŽƵƐƐĂ�ĚĞ�D

ĂƌĐǇ�ͩ
�ĠǀŝĚĞŵ

ŵ
ĞŶƚ�͊
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$
YDQW�SURSRV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

5
HP
HUFLHP

HQWV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3
UpVHQWDWLRQ�GHV�FKHIV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$
P
XVH�ERXFKHV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

(
QWUpHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3
ODWV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

'
HVVHUWV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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^ƵĐĞƩ
Ğ�ĐƌŽƵƐƟůůĂŶƚĞ�ͬ�dĠŶĠďƌŝŽŶ�ͬ�&ƌƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ

�ƌŽƋƵĞƩ
Ğ�ĚĞ�ŐƌŝůůŽŶƐ�ͬ��ŽƵůŝƐ�ĚĞ�ƚŽŵ

ĂƚĞƐ

dĂƌƚĞůĞƩ
Ğ�ƐĂďůĠĞ�ͬ�D

ŽƵƐƐĞ�ĂƵ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ϱϴ�ͬ��ƌŝƋƵĞƚƐ�ĂƵ�ĐŚŽĐŽůĂƚ�ďůĂŶĐ

^ŽƵƉĞ�ĚĞ�ůĂŝƚƵĞ�ͬ�WĞƟƚƐ�ůĠŐƵŵ
ĞƐ�ͬ�dĠŶĠďƌŝŽŶƐ

�ĂƉƵĐĐŝŶŽ�ĚĞ�ƉĂŶĂŝƐ�ĂƵǆ�ǀĞƌƐ�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞ

D
ĂĐĂƌŽŶƐ�ƐĂůĠƐ�ă�ůĂ�ŐĂŶĂĐŚĞ�ĚĞ�ƉŽŝƐ�Ğƚ�ƚĠŶĠďƌŝŽŶƐ

^Ăŵ
ŽƵƐƐĂƐ�ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ

'
ŽƵŐğƌĞƐ�ͬ��

ƵŽ�Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ͬ��ƌŽƵƐƟůůĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌŵ
ĞƐĂŶ

Y
ƵĂƚƵŽƌ�ĂƉĠƌŝƟĨ�ͬ�/ŶƐĞĐƚĞƐ�ĞŶ�ĨŽůŝĞ





1
5

ϮϬ�Őƌ�ĚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚ�ĂƵ�ůĂŝƚ
ϯϱ�Őƌ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƟŶĞ�
Ϯϱ�Őƌ�ĚĞ�ƉąƚĞ�ƉƌĂůŝŶĠĞ
ϴ�Őƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐ�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞ
ϱ�Őƌ�ĚĞ�ŶŽŝƐĞƩ

ĞƐ�ĚƵ�
WŝĠŵ

ŽŶƚ
ϯϭϱ�Őƌ�ĚĞ�Đƌğŵ

Ğ�ĨƌĂŠĐŚĞ
ϱϮϳ�Őƌ�ĚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚ�
�ĂƌĂŢďĞƐ
ϲϰ�Őƌ�ĚĞ�ƐƵĐƌĞ�ŝŶǀĞƌƟ
Ϯϴ͕ϱ�Őƌ�ĚĞ�ũƵƐ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚ��
ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ
ϰϱϬ�Őƌ�ĚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚ�ĂƵ�ůĂŝƚ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƌŽďĂŐĞ
ϭ�ƐĂĐŚĞƚ�Ě͛ŝŶĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ŇĞƵƌ�
Ě͛ŚŝďŝƐĐƵƐ�ŽƵ�ďŝƐƐĂƉ
ϭ�Őƌ�Ě

Ă͛ŐĂƌͲĂŐĂƌ

^ƵĐĞƩ
Ğ�ĐƌŽƵƐƟůůĂŶƚĞ�ͬ�dĠŶĠďƌŝŽŶ�ͬ�&ƌƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ

ƌĞĐĞƩ
Ğ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�D

Ăǆŝŵ
Ğ�E

Ê
Ö�ÄÝ͕�/ůŽŶ�^ĂŝŶƚ�:ĂĐƋƵĞƐ

/Ä¦Ù��®�ÄãÝ�
ƉŽƵƌ�ϮϬ�ƐƵĐĞƩ

ĞƐ
/ŶƐĞĐƚĞƐ

�ƵŝƌĞ�ůĞƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞ�Ϯ�ŵ
ŝŶƵƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ďŽƵŝůůĂŶƚĞ͘�>ĞƐ�ƚŽƌƌĠĮĞƌ�ϴ�ŵ

ŝŶƵƚĞƐ�ĂƵ�
ĨŽƵƌ�ă�ϭϴϬ�Σ�͘

�ƌŽƵƐƟ
ůůĂŶƚ

&ĂŝƌĞ�ĨŽŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚ�ĂƵ�ůĂŝƚ͘�>Ğ�ǀĞƌƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞƟŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉąƚĞ�ƉƌĂůŝŶĠĞ͘�>ĂŝƐƐĞƌ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ϭϬ�ŵ

ŝŶƵƚĞƐ�ă�ƚĞŵ
ƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ăŵ

ďŝĂŶƚĞ͘�&ĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐĂƌĂŵ
Ğů�Ğƚ�ĂũŽƵƚĞƌ�ůĞƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞ�

ĨĂƌŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŶŽŝƐĞƩ
ĞƐ�ĚƵ�WŝĠŵ

ŽŶƚ͘�D
ĠůĂŶŐĞƌ�ůĞ�ƚŽƵƚ͘

'
ĂŶĂĐŚĞ

&ĂŝƌĞ�ďŽƵŝůůŝƌ�ůĂ�Đƌğŵ
Ğ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵĐƌĞ�ŝŶǀĞƌƟ�ĞŶ�ŵ

ĠůĂŶŐĞĂŶƚ�ůĞ�ƚŽƵƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨŽƵĞƚ͘�sĞƌƐĞƌ�
ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚ��ĂƌĂŢďĞƐ�Ğƚ�ŵ

ĠůĂŶŐĞƌ͕�ă�ůĂ͛ŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ƉůŽŶŐĞƵƌ�ŵ
ŝǆĞƵƌ͕�

ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�Ġŵ
ƵůƐŝŽŶ͘��

ũŽƵƚĞƌ�ůĞ�ũƵƐ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ŵ
ĠůĂŶŐĞƌ͘

WÙ�Ö�Ù�ã®Ê
Ä

/ŶĐŽƌƉŽƌĞƌ�ůĂ�ŐĂŶĂĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐƌŽƵƐƟůůĂŶƚ͘�D
ĞƩ

ƌĞ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉŽĐŚĞ�ă�
ĚŽƵŝůůĞ�ũĞƚĂďůĞ͘�sĞƌƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵ

ŽƵůĞƐ�ă�ƐƉŚğƌĞ͘�D
ĞƩ

ƌĞ�ĚĞƐ�ďąƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƉŚğƌĞƐ͘
�
ŝƐƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ŵ

ŽƵůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĞĨƌŽŝĚŝƐƐĞƵƌ͘��
Ġŵ

ŽƵůĞƌ�ƉƵŝƐ�ĞŶƌŽďĞƌ�ĚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚ�
ĂƵ�ůĂŝƚ͕�ƉƌĠĂůĂďůĞŵ

ĞŶƚ�ƚĂďůĠ͘�ZĞŵ
ĞƩ

ƌĞ�ůĞƐ�ƐƵĐĞƩ
ĞƐ�ϱ�ŵ

ŝŶƵƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�ĚĞ�
ƌĞĨƌŽŝĚŝƐƐĞŵ

ĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ƐŽŶ�ŵ
ĂŝŶƟĞŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŝĞƩ

ĞƐ͘�ZĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�
ďŝƐƐĂƉ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƌĞĨƌŽŝĚŝƌ͘�D

ĠůĂŶŐĞƌ�ů͛ŝŶĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ďŝƐƐĂƉ�ĨƌŽŝĚĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ͛ŐĂƌͲĂŐĂƌ͕�
ƉŽƌƚĞƌ�ă�ĠďƵůůŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĨƌĠŵ

ŝƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ϭϬ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͘�WůĂĐĞƌ�ĐĞƩ
Ğ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�

ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďŝďĞƌŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ͘�WŽƵƌ�ƚĞƌŵ
ŝŶĞƌ͕�ĚĠĐŽƌĞƌ�ůĂ�ƐƵĐĞƩ

Ğ�ĚĞ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ͘

�
Ù�ÝÝ�¦�


