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YƵŝĐŬ�ƐƚĂƌƚ�ŐƵŝĚĞ
<ƵƌǌĂŶůĞŝƚƵŶŐ

'ƵşĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ
^ŶĞůƐƚĂƌƚŐŝĚƐ

'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ƌĂƉŝĚĞ
'ƵŝĚĂ�ƌĂƉŝĚĂ
<ǀŝŬƐƚĂƌƚŐƵŝĚĞ

^ŶĂďďƐƚĂƌƚƐŐƵŝĚĞ
&Ƶůů�ƵƐĞƌ�ŵĂŶƵĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŶƵŵďĞƌ�Ăƚ�

ǁǁǁ͘ĚĞŶǀĞƌͲĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͘ĐŽŵ͘





^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŚŝŶǁĞŝƐĞ
t/�,d/'� ^/�,�Z,�/d^,/Et�/^� ʹ sKZ ��Z ��Ehd�hE' �/dd� 'ZmE�>/�, �hZ�,>�^�E͘

�ŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŚŝŶǁĞŝƐĞ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞƌ ZƺĐŬƐĞŝƚĞ ĚĞƐ &ĞƌŶƐĞŚĞƌƐ͘

'�&�,Z sKE �>�<dZ/^�,�D ^�,>�'͊ �Ed&�ZE�E ^/� E/�D�>^ �/� ^�,Z�h��E

��Z �����<hE'͘ <�/E� sKD Ehd��Z t�Zd��Z�E d�/>� /D '�Z	d͘ Z�W�Z�dhZ

EhZ �hZ�, Yh�>/&/�/�Zd�^ ^�Zs/��W�Z^KE�>͘

�ĂƐ �ƵƐƌƵĨƵŶŐƐǌĞŝĐŚĞŶ ŝŵ ŐůĞŝĐŚƐĞŝƚŝŐĞŶ �ƌĞŝĞĐŬ ǁĞŝƐƚ ĂƵĨ ǁŝĐŚƚŝŐĞ �ĞĚŝĞŶƵŶŐƐͲ

ƵŶĚtĂƌƚƵŶŐƐĂŶůĞŝƚƵŶŐĞŶ ŚŝŶ͘

�Ğƌ �ůŝƚǌ ŝŵ ŐůĞŝĐŚƐĞŝƚŝŐĞŶ �ƌĞŝĞĐŬ ǁĞŝƐƚ ĂƵĨ ,ŽĐŚƐƉĂŶŶƵŶŐ ŝŵ 'Ğƌćƚ ŚŝŶ͕ ĚŝĞ ǌƵ

^ƚƌŽŵƐĐŚůĂŐ ĨƺŚƌĞŶ ŬĂŶŶ͘

�ĞĂĐŚƚĞŶ ^ŝĞ ďŝƚƚĞ ĨŽůŐĞŶĚĞ �ŶůĞŝƚƵŶŐĞŶ

�ĞŶƵƚǌĞŶ ^ŝĞ ĚŝĞƐĞŶ &ĞƌŶƐĞŚĞƌ ŶŝĐŚƚ ŝŶ ĚĞƌ EćŚĞ ǀŽŶtĂƐƐĞƌ͘

ZĞŝŶŝŐĞŶ ^ŝĞ ĚĂƐ 'Ğƌćƚ ŶƵƌ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ĨĞƵĐŚƚĞŶ dƵĐŚ͘

�ůŽĐŬŝĞƌĞŶ ^ŝĞ ŬĞŝŶĞ >ƺĨƚƵŶŐƐƂĨĨŶƵŶŐĞŶ͘

^ƚĞůůĞŶ ^ŝĞ ĚĞŶ &ĞƌŶƐĞŚĞƌ ŐĞŵćƘ ĚĞƌ ŵŝƚŐĞůŝĞĨĞƌƚĞŶ <ƵƌǌĂŶůĞŝƚƵŶŐ ƵŶĚ ĚŝĞƐĞƌ �ĞĚŝĞŶƵŶŐƐĂŶůĞŝƚƵŶŐ ĂƵĨ͘

sĞƌůĞŐĞŶ ^ŝĞ ĚĂƐ ^ƚƌŽŵŬĂďĞů ƐŽ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƌĂƵĨ ǁĞĚĞƌ ŐĞƚƌĞƚĞŶ ŶŽĐŚ ĞƐ ĞŝŶŐĞŬůĞŵŵƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͘ �ĐŚƚĞŶ ^ŝĞ

ĚĂďĞŝ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ĂƵĨ ĚĞŶ ^ƚĞĐŬĞƌ ƵŶĚ ĂƵĨ ĚŝĞ ^ƚĞůůĞ͕ ĂŶ ĚĞƌ ĚĂƐ <ĂďĞů ĂƵƐ ĚĞŵ &ĞƌŶƐĞŚĞƌ ŚĞƌĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ ǁŝƌĚ͘

>ĂƐƐĞŶ ^ŝĞ ĚĂƐ ^ƚƌŽŵŬĂďĞů ŶŝĐŚƚ ƺďĞƌ ĚŝĞ dŝƐĐŚŬĂŶƚĞ ŚćŶŐĞŶ͘

dƌĞŶŶĞŶ ^ŝĞ ĚĞŶ &ĞƌŶƐĞŚĞƌ ďĞŝ 'ĞǁŝƚƚĞƌ ŽĚĞƌ ůćŶŐĞƌĞƌ EŝĐŚƚďĞŶƵƚǌƵŶŐ ǀŽŵ ^ƚƌŽŵŶĞƚǌ͘

t�ZEhE'͊ ^�d��E ^/� ��E &�ZE^�,�Z �hZ s�ZD�/�hE' sKE �Z�E� K��Z

^dZKD^�,>�'t���Z Z�'�E EK�, &�h�,d/'<�/d �h^͘ ��Z &�ZE^�,�Z

��Z& E/�D�>^ ^WZ/d�ͲͬdZKW&t�^^�Z �h^'�^�d�d hE� <�/E� D/d

&>m^^/'<�/d '�&m>>d�E '�'�E^d	E��E �h& ��E &�ZE^�,�Z '�^d�>>d

t�Z��E͘

,/Et�/^͗ �Ɛ ĚƺƌĨĞŶ ŶŝĞŵĂůƐ ŽĨĨĞŶĞ &ůĂŵŵĞŶ ;ǁŝĞ <ĞƌǌĞŶͿ ĂƵĨ ĚĞŶ &ĞƌŶƐĞŚĞƌ ŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘

'ĞƌƺĐŚĞ ǀŽŵ &ĞƌŶƐĞŚŐĞƌćƚ

EĞƵĞ &ĞƌŶƐĞŚŐĞƌćƚĞ ŬƂŶŶĞŶ ďĞŝŵ ĞƌƐƚŵĂůŝŐĞŶ �ŝŶƐĐŚĂůƚĞŶ ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ 'ĞƌƺĐŚĞ ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ͘

�ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ ĚĞƌ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĚĂƐ &ĞƌŶƐĞŚŐĞƌćƚ ƵŶĚ ĂŶĚĞƌĞ ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ
WƌŽĚƵŬƚĞ ƺďĞƌ dĞŝůĞ ǀĞƌĨƺŐĞŶ͕ ĚŝĞ ďĞŝŵ ĞƌƐƚŵĂůŝŐĞŶ �ŝŶƐĐŚĂůƚĞŶ ƵŶĚ �ƌǁćƌŵĞŶ 'ĞƌƺĐŚĞ ĞƌǌĞƵŐĞŶ͘ �Ğƌ 'ĞƌƵĐŚ
ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞƚ ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ ŶĂĐŚ ĞŝŶŝŐĞŶ dĂŐĞŶ ĚĞƐ 'ĞďƌĂƵĐŚƐ ƵŶĚ ŬĞŚƌƚ ŶŝĐŚƚ ǁŝĞĚĞƌ͘

�ĂƐ ŝƐƚ ŶŽƌŵĂů ƵŶĚ ŬŽŵŵƚ ďĞŝ ǀŝĞůĞŶ ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ 'ĞƌćƚĞŶ ǀŽƌ͘ ^ŽƌŐĞŶ ^ŝĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ �ĞůƺĨƚƵŶŐ ŝŵ
ZĂƵŵ ƵŶĚ Ƶŵ ĚĂƐ 'Ğƌćƚ ŚĞƌƵŵ͕ ĚĂŵŝƚ ĚĞƌ 'ĞƌƵĐŚ ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞŶ ŬĂŶŶ͘



&ƌŽŶƚĂŶƐŝĐŚƚ

/ZͲ�ŵƉĨćŶŐĞƌ�;ǀŽŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ĨĞƌŶŚĂůƚĞŶͿ

�����;WŽǁĞƌ�KEͬ^ƚĂŶĚďǇͿ͗��ŝŶͲͬ�ƵƐƐĐŚĂůƚĞŶ�ĚĞƐ�&ĞƌŶƐĞŚĞƌƐ



�ŶƐĐŚůƺƐƐĞ

^��Zd͗�^ĐŚůŝĞƘĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌ�ĚĞŶ�^��ZdͲ�ƵƐŐĂŶŐ�ĚĞƐ��s�ͲWůĂǇĞƌƐ�ĂŶ�
�ŽĂǆ͗��ŝŐŝƚĂůĂƵƐŐĂŶŐ��sͲZĞĐĞŝǀĞƌ
�s�Ͳ^͗�^ƉĞŝƐĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶ�^ĂƚĞůůŝƚĞŶƐŝŐŶĂů�ĞŝŶ
�s�Ͳd͗�^ƉĞŝƐĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�,ŽĐŚĨƌĞƋƵĞŶǌͲ<ŽĂǆŬĂďĞů�ĚĂƐ��ŶƚĞŶŶĞŶƐŝŐŶĂů�
ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŶƚĞŶŶĞŶďƵĐŚƐĞ�ĞŝŶ͘
,�D/ϭͬ,�D/Ϯ͗�^ĐŚůŝĞƘĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞŶ��s�Ͳͬ�ůƵͲƌĂǇͲWůĂǇĞƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�
'Ğƌćƚ�ĂŶ
h^�͗
�/�^ůŽƚ͗��ůͲ^ƚĞĐŬƉůĂƚǌ
DŝŶŝ��s͗�sĞƌďŝŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ��ĚĂƉƚĞƌŬĂďĞů�ĚĞŶ��ƵĚŝŽͲƵŶĚ�
sŝĚĞŽĂƵƐŐĂŶŐ�ĞŝŶĞƐ��s�ͲWůĂǇĞƌƐ�ĂŶ
DŝŶŝ�zWďWƌ͗�^ĐŚůŝĞƘĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ��ĚĂƉƚĞƌŬĂďĞů�ŵŝƚ�ĚĞŵ�zWďWƌͲsŝĚĞŽĂƵƐͲ
ŐĂŶŐ�ĞŝŶĞƌ��s�ͲtŝĞĚĞƌŐĂďĞĞŝŶŚĞŝƚ͘
�ĂƌƉŚŽŶĞ͗



'�ZͲϰ



,QVWDOODWLRQ GHV 6WDQGIX�HV

HOLH7�� �GLH�I�U GLH ,QVWDOODWLRQ GHV 6WDQGIX�HV
EHQ|WLJW ZHUGHQ��PLWJHOLHIHUW�

��:LH LVW�GHU 6WDQGIX� ]X LQVWDOOLHUHQ"

��6LFKHUKHLWVKLQZHLVH

Ͳ



�>>��Z��,d��sKZ��,�>d�E͕�hZ,���ZZ��,d����Es�Z��>��dZKE/�^��ͬ^

ǁĞƌĚĞŶ͘

Ͳ

�ĞƚƌŝĞďƐĨƌĞƋƵĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ͗�s,&

��Es�Z��>��dZKE/�^��ͬ^



��,dhE'͊͊�EĞƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞŬŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�<ƵŶĚĞŶ�ŝŶ�

�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͊͊�

^�Zs/��<�Zd��

^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞͬƌ�<ƵŶĚŝŶͬ<ƵŶĚĞ͕�

ǀŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĨƵĞƌ�ƵŶƐĞƌ�WƌŽĚƵŬƚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�

^ŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�/ŶďĞƚƌŝĞďŶĂŚŵĞ�ŚĂďĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�'Ğƌćƚ�ĞŝŶĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ĞĨĞŬƚͬ�

DĂĞŶŐĞů�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ǁĞŶĚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ďŝ Ğ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƵĞƚǌƵŶŐ�ďǌǁ͘�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ďǁŝĐŬůƵŶŐ�ĂŶ�

ĨŽůŐĞŶĚĞ�,ŽƚůŝŶĞ�ďǌǁ͘��ŵĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ͗�

&ƺƌ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͗�

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�,ŽƚůŝŶĞ͗�

&ƺƌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�,ŽƚůŝŶĞ͗�

ZĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�KE>z�ĨŽƌ�ds͕��ͲŵŽďŝůŝƚǇͬďĂůĂŶĐĞďŽĂƌĚƐ͕�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ
ĂŶĚ�dĂďůĞƚƐ
&Ğůŝǆ�tĂŶŬĞů�^ƚƌ͘�ϭϱ
ϱϯϴϱϵ�EŝĞĚĞƌŬĂƐƐĞů

dĞů нϰ ;ŵŽͲĨƌ�ϵ͘ϬϬͲϭϲ͘ϬϬͿ

DĂŝů͗

�ƵƐƚƌŝĂ͗
>ƵƌĨ�WƌĞŵŝƵŵ�^ĞƌǀŝĐĞ�'ŵď,
�ĞƵƚƐĐŚƐƚƌĂƐƐĞ�ϭ
ϭϮϯϬ�tŝĞŶ

нϰ

DĂŝů͗ ĚĞŶǀĞƌΛůƵƌĨƐĞƌǀŝĐĞ͘Ăƚ



ϲϭ͘ϲ
ϰϮ͘Ϯ




