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;�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�WƵďůŝĐ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ��ŝƌĞĐƟǀĞ�;�hWW�ͿͿ�ŝǌ�ůĞƚĂ�ϮϬϭϰ�;K:�h͕�ϮϬϭϰͿ�ƐĞ�ƵƉŽƌĂďĂ��/D�ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ�Ɠŝƌŝ�ƚƵĚŝ�ǀ�
�ǀƌŽƉŝ͘�s�ĚŝƌĞŬƟǀŝ�ƉŽǌŝǀĂũŽ�ǀƐĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ēůĂŶŝĐĞ��ǀƌŽƉƐŬĞ�ƵŶŝũĞ�;ϮϴͿ͕�ŶĂũ�ƐƉŽĚďƵũĂũŽ͕�ĚŽůŽēŝũŽ�ƚĞŚŶŝēŶĞ�ƐƉĞĐŝĮŬĂĐŝũĞ�Žǌ͘�ŽĚƌĞĚŝͲ
ũŽ�ƵƉŽƌĂďŽ��/D-Ă�ŝŶ�ĚƌƵŐŝŚ�ƵƐƚƌĞǌŶŝŚ�ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ�ŽƌŽĚŝũ�ĚŽ�ůĞƚĂ�ϮϬϭϲ�Ɖƌŝ�ŝǌǀĂũĂŶũƵ�ŐƌĂĚďĞŶŝŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ǀ��ǀƌŽƉƐŬŝ�ƵŶŝũŝ͕�Ŭŝ�ƐŽ�
ĮŶĂŶĐŝƌĂŶŝ�ŝǌ�ũĂǀŶŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĞǀ͘�sĞŶĚĂƌ�ŬůũƵď�ǀůĂĚŶŝŵ�ŽĚƌĞĚďĂŵ͕�ŶĂēƌƟ͕�ŬĂŬŽ�ŶĂĚŐƌĂĚŝƟ�ƚŽǀƌƐƚŶĂ�ǌŶĂŶũĂ�ŝŶ�ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ�ǀ�ŐƌĂĚͲ
ďĞŶŝ�ĚĞũĂǀŶŽƐƟ͕�ƓĞ�ŶŝƐŽ�ǀ�ĐĞůŽƟ�ƌĞĂůŝǌŝƌĂŶŝ͕�ǌĂƌĂĚŝ�ēĞƐĂƌ�ũĞ�ƌĂǌŝƐŬĂǀĂ͕�ŬŽƚ�ũĞ�ƚĂ͕�ŬůũƵēŶĞŐĂ�ƉŽŵĞŶĂ͘� 
WƌŽũĞŬƚ�ďŽ�ĚĞůŽĚĂũĂůĐĞŵ�ŝŶ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵ�ƉŽŵĂŐĂů�Ɖƌŝ�ŶĂƐůĂǀůũĂŶũƵ�ŝŶ�ƌĞƓĞǀĂŶũƵ�ŝǌǌŝǀŽǀ�ǀĞǌĂŶŝŚ�ŶĂ��/D�ƵƐƉŽƐĂďůũĂŶũĞ�ŝŶ�ƵƐǀĂũĂͲ
ŶũĞ�ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ�ƐƉƌĞƚŶŽƐƟ�ǌ�ƵƐƚǀĂƌũĂŶũĞŵ�ĚŽƐƚŽƉŶĞŐĂ�ƵēŶĞŐĂ�ƉŽƌƚĂůĂ͕�Ŭŝ�ďŽ�ŝǌďŽůũƓĂů�ǌŶĂŶũĞ�ŝŶ�ŽǌĂǀĞƓēĞŶŽƐƚ�Ž�ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ�ǀĞƓēŝͲ
ŶĂŚ�ǌĂ�ŽďƐƚŽũĞēĞ�ŝŶ�ŶŽǀĞ�ƵĚĞůĞǎĞŶĐĞ�ǀ�ĚĞũĂǀŶŽƐƟ͘�Wƌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŶĞŵ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũƵ�ďŽĚŽ�ƵƉŽƌĂďůũĞŶĞ�ŝŶŽǀĂƟǀŶĞ�ŝŶ�ƐŽĚŽďŶĞ�
ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ͕�ŬĂƌ�ďŽ�ƵĚĞůĞǎĞŶĐĞŵ�ƉƌŝŶĞƐůŽ�ǀĞē�ƉŽŬůŝĐŶŝŚ�ƉƌŝůŽǎŶŽƐƟ͕�ŝǌďŽůũƓĂůĂ�ƐĞ�ďŽ�ƉŽŬůŝĐŶĂ�ŵŽďŝůŶŽƐƚ�ŶĂ�ƉŽĚƌŽēũƵ�ŝǌŽďƌĂͲ
ǎĞǀĂŶũĂ�ŝŶ�ƵƐƉŽƐĂďůũĂŶũĂ�ǀ�ŐƌĂĚďĞŶŝ�ĚĞũĂǀŶŽƐƟ͘� 
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ŐƌĂĚďĞŶĞŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŵ�ŵŽĚĞůŝƌĂŶũƵ�;�/DͿ͕�Ɖƌŝ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũƵ�Ɛ�ƉŽĚĂƚŬŝ�ǀ�ŽďůĂŬƵ͕�Ɖƌŝ�ŝŶŽǀĂƟǀŶŝŚ�ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂŚ�ŶĂǀŝĚĞǌŶĞ�
ƌĞƐŶŝēŶŽƐƟ�;sZͿ͕�ǀ�ŽƌŽĚũŝŚ�ŽďŽŐĂƚĞŶĞ�ƌĞƐŶŝēŶŽƐƟ�;�ZͿ�ƚĞƌ�ƵƉŽƌĂďĞ�ŽƌŽĚŝũ�ǀ�ŽŬǀŝƌƵ�ƉŽŬůŝĐŶĞŐĂ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũĂ�ŝŶ�ƵƐƉŽƐĂďůũĂŶũĂ͕�
Ɖƌŝ�ƵƉŽƌĂďŝ�ϯ��ŵŽĚĞůĂ�ŝŶ�ΗǀŝƌƚƵĂůŶĞ�ƐƚĂǀďĞΗ�ǀ�ŐƌĂĚďĞŶŝƓƚǀƵ͘�WŽůĞŐ�ƚĞŐĂ�ďŽ�ǀ�ŐƌĂĚŝǀŽ�ǌĂ�ƵƐƉŽƐĂďůũĂŶũĞ�ǀŬůũƵēĞŶŽ�ƚƵĚŝ�ƉŽǌŶĂͲ
ǀĂŶũĞ�ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ�ŽƌŽĚŝũ�ŶĂŵĞŶũĞŶŝŚ�ŝǌďŽůũƓĞǀĂŶũƵ�ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽƐƟ͕�ŬŽƚ�ƐƚĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝũĂ�ϰ��;ēĂƐͿ�ŝŶ�ϱ��;ƐƚƌŽƓŬŝͿ͘�s�ŐƌĂĚďĞŶŝ�ĚĞũĂǀŶŽͲ
ƐƟ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵ�ƚƌĞŶƵƚŶŽ�ƉƌŝŵĂŶũŬƵũĞ�ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ�WƌŽũĞŬƚ�ďŽ�ƌĂǌŝƐŬĂů�ŝŶ�ŽĐĞŶŝů�ŬůũƵēŶĂ�ƉŽĚƌŽēũĂ�ŝŶŽǀŝƌĂŶũĂ�ŝŶ�ŶĂũďŽůũƓĞ�ƉƌĂŬƐĞ�ŶĂ�
ƉŽĚƌŽēũƵ�ƵƐǀĂũĂŶũĂ�ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ�ƐƉƌĞƚŶŽƐƟ�ǀ�ŐƌĂĚďĞŶĞŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŵ�ŵŽĚĞůŝƌĂŶũƵ�;�/DͿ͕�Ɖƌŝ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũƵ�Ɛ�ƉŽĚĂƚŬŝ�ǀ�ŽďůĂŬƵ͕�
Ɖƌŝ�ŝŶŽǀĂƟǀŶŝŚ�ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂŚ�ŶĂǀŝĚĞǌŶĞ�ƌĞƐŶŝēŶŽƐƟ�;sZͿ͕�ǀ�ŽƌŽĚũŝŚ�ŽďŽŐĂƚĞŶĞ�ƌĞƐŶŝēŶŽƐƟ�;�ZͿ�ƚĞƌ�Ɖƌŝ�ƵƉŽƌĂďŝ�ŽƌŽĚŝũ�ǀ�ŽŬǀŝƌƵ�
ƉŽŬůŝĐŶĞŐĂ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũĂ�ŝŶ�ƵƐƉŽƐĂďůũĂŶũĂ͕�Ɖƌŝ�ƵƉŽƌĂďŝ�ϯ��ŵŽĚĞůĂ�ŝŶ�ΗǀŝƌƚƵĂůŶĞ�ƐƚĂǀďĞΗ�ǀ�ŐƌĂĚďĞŶŝƓƚǀƵ͘�WŽůĞŐ�ƚĞŐĂ�ďŽ�ǀ�ŐƌĂͲ
ĚŝǀŽ�ǌĂ�ƵƐƉŽƐĂďůũĂŶũĞ�ǀŬůũƵēĞŶŽ�ƚƵĚŝ�ƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ�ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ�ŽƌŽĚŝũ�ŶĂŵĞŶũĞŶŝŚ�ŝǌďŽůũƓĞǀĂŶũƵ�ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽƐƟ͕�ŬŽƚ�ƐƚĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝũĂ�
ϰ��;ēĂƐͿ�ŝŶ�ϱ��;ƐƚƌŽƓŬŝͿ͘�s�ŐƌĂĚďĞŶŝ�ĚĞũĂǀŶŽƐƟ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵ�ƚƌĞŶƵƚŶŽ�ƉƌŝŵĂŶũŬƵũĞ�ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ�ǀĞƓēŝŶ�ŝŶ�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ũĞ�ǌĂŐŽƚŽǀŝƟ�
ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶĞ�ŝŶ�ĚŽůŐŽƌŽēŶĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ǌĂ�ƉƌĞŝǌŬƵƐ�ŝŶ�ƉƌŝƉƌĂǀŽ�ŽďƐƚŽũĞēŝŚ�ŝŶ�ďŽĚŽēŝŚ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ŶĂ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞ�ŽĐĞŶ͕�Ɛ�ŬĂƚĞƌŝŵ�
ƐĞ�ĚĞũĂǀŶŽƐƚ�ƐŽŽēĂ͘�WƌŽũĞŬƚ͕�ǀ�ŬĂƚĞƌĞŵ�ďŽ�ƌĂǌǀŝƚ�ĞŶŽƐƚĂǀŶŽ�ĚŽƐƚŽƉĞŶ�ƵēŶŝ�ƉŽƌƚĂů�ǌ�ǀŬůũƵēĞŶŝŵ�ŐƌĂĚŝǀŽŵ�ǌĂ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũĞ�ŝŶ�
ƵƐƉŽƐĂďůũĂŶũĞ͕�ŶĞ�ďŽ�ŶĂŵĞŶũĞŶ�ƐĂŵŽ�ƉŽĚƉŽƌŝ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŶŝŵ�ŝŶ�ŶŽǀŝŵ�ƵĚĞůĞǎĞŶĐĞŵ�ǀ�ŐƌĂĚďĞŶŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝũŝ͕�ĂŵƉĂŬ�ƚƵĚŝ�ŽďƐƚŽͲ
ũĞēŝŵ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵ͕�ƐĂũ�ũŝŵ�ďŽ�ŶƵĚŝů�ƉƌŝůŽǎŶŽƐƚ�ǌĂ�ŝǌďŽůũƓĂŶũĞ�ǀƐĞǎŝǀůũĞŶũƐŬĞŐĂ�ƵēĞŶĞŐĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĂ�ŝŶ�ũŝŵ�ďŽ�Ɛ�ƚĞŵ�ŽŵŽŐŽēŝů�
ǀĞēũŽ�ĚĞůŽǀŶŽ�ŵŽďŝůŶŽƐƚ�ŝŶ�ƐƚƌŽŬŽǀŶŝ�ƌĂǌǀŽũ͘���ĚŽƐĞǎĞŶŝŵŝ�ƵēŶŝŵŝ�Đŝůũŝ�ƉƌŽũĞŬƚĂ�ďŽŵŽ�ŽĐĞŶŝůŝ�ŬůũƵēŶĂ�ƉŽĚƌŽēũĂ�ŝŶŽǀŝƌĂŶũĂ�ŝŶ�
ŶĂũďŽůũƓĞ�ƉƌĂŬƐĞ�ŶĂ�ƉŽĚƌŽēũƵ�ƵƐǀĂũĂŶũĂ�ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ�ǀĞƓēŝŶ�ƚĞƌ�ƉƌŝƉƌĂǀŝůŝ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂůŶĂ�ŐƌĂĚŝǀĂ�ŬŽƚ�ƉŽŵŽē�Ɖƌŝ�ƌĂǌǀŽũƵ�ǀĞƓēŝŶ�ŝŶ�
ŽǌĂǀĞƓēĂŶũƵ�ǌĂ�ƵƉŽƌĂďŽ��/D-Ă͘�<ĂŬŽǀŽƐƚ�ŐƌĂĚŝǀ�ǌĂ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũĞ�ŝŶ�ƵƐƉŽƐĂďůũĂŶũĞ�ďŽ�ƚĞƐƟƌĂŶĂ�ǀ�ŽŬǀŝƌƵ�ƉƌŽũĞŬƚĂ͘�'ƌĂĚŝǀĂ�
ďŽĚŽ�ƌĂǌƓŝƌũĞŶĂ�ŝŶ�ĚŽƐƚŽƉŶĂ�ŶĂ�ƐƉůĞƚŶŝ�ƐƚƌĂŶŝ�ƉƌŽũĞŬƚĂ͕�ƌĂǌĚĞůũĞǀĂůĂ�ƉĂ�ƐĞ�ďŽĚŽ�ƚƵĚŝ�ƉƌĞŬŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũ͘ 
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ǀ�ƐǀŽũŝŚ�ŽďƐƚŽũĞēŝŚ�Ăůŝ�ďŽĚŽēŝŚ�ƉŽŬůŝĐŝŚ�ůĂŚŬŽ�ƵƉŽƌĂďŝũŽ͘�WƌǀŽƚŶĞ�ƵēŝŶŬĞ�ďŽŵŽ�ƉƌĞǀĞƌũĂůŝ�Ɖƌŝ�ƵĚĞůĞǎĞŶĐŝŚ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũ͕�Ŭŝ�
ďŽĚŽ�ƐŽĚĞůŽǀĂůŝ�ǀ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ƚĞƐƟƌĂŶũĂ͕�ĚĂ�ďŽŵŽ�ůĂŚŬŽ�ǌĂŐŽƚŽǀŝůŝ�ƉŽƐƚŽƉŶŽ�ŝǌďŽůũƓĂŶũĞ�ŐƌĂĚŝǀ͘�hēŝŶŬĞ�ƉŽ�ƚĞƐƟƌĂŶũƵ�ŝŶ�ƚƌĂũŶŽƐƚ�
ďŽŵŽ�ĚŽƐĞŐůŝ�Ɛ�ŬŽŶēŶŝŵ�ƉƌĞŐůĞĚĂŶŝŵ�ŐƌĂĚŝǀŽŵ͕�Ŭŝ�ďŽ�ŶĂ�ƐƉůĞƚŶŝ�ƐƚƌĂŶŝ�ƉƌŽũĞŬƚĂ�ĚŽƐƚŽƉĞŶ�ǀƐĞŵ�ƵĚĞůĞǎĞŶĐĞŵ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũ�ǀ�
ŐƌĂĚďĞŶŝƓƚǀƵ�ǀ�ĚƌǎĂǀĂŚ͕�Ŭŝ�ƐŽ�ƉĂƌƚŶĞƌŝĐĞ�ƉƌŽũĞŬƚĂ͘� 

6WRSLPR�Y�%,0�–� 
GLJLWDOL]DFLMD�3,8��SRNOLFQHJD�L]�
REUDåHYDQMD�LQ�XVSRVDEOMDQMD� 

7D�SXEOLNDFLMD�MH�ELOD�SULSUDYOMH�
QD�Y�RNYLUX�SURMHNWD�6,��%,0�
�����-�������ãW������-�-8.��-
.$���-��������(UDVPXV���.$��
-9(7�©��NL�JD�VRILQDQFLUD�(YURS�
VND�XQLMD��3RGSRUD�(YURSVNH�
NRPLVLMH�SUL�L]GHODYL�WH�SXEOLND�
FLMH�QH�SRPHQL�SRWUGLWYH�YVHELQH��
NL�RGUDåD�VDPR�VWDOLãþD�DYWRUMHY��
LQ�.RPLVLMD�QH�PRUH�ELWL�RGJR�
YRUQD�]D�NDNUãQR�NROL�XSRUDER�
LQIRUPDFLM��NL�MLK�YVHEXMH� 



��>KsE����K�>:h�� 
WƌŝēĂŬŽǀĂŶŝ�ƌĞǌƵůƚĂƟ�ƉƌŽũĞŬƚĂ�^ŝ͊�/D�ƐŽ�ǌĂƐŶŽǀĂŶŝ�ƚĂŬŽ͕�ĚĂ�ďŽĚŽ�ƚƌĂũŶŽ�ƵƉŽͲ
ƌĂďŶŝ�ǌĂ�ŝǌǀĂũĂůĐĞ�ƉŽŬůŝĐŶĞŐĂ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũĂ�ŝŶ�ƵƐƉŽƐĂďůũĂŶũĂ�;W/hͿ�ǀ��h͕�ǌĂƉŽͲ
ƐůĞŶĞ�ŝŶ�ƵĚĞůĞǎĞŶĐĞ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũ�ǀ�ĚĞũĂǀŶŽƐƟ�ŐƌĂĚďĞŶŝƓƚǀĂ͕�ŐƌĂĚďĞŶŝŚ�ƉŽĚͲ
ũĞƚũŝŚ�ŝŶ�ĚƌǎĂǀŶŝŚ�ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂŚ͕�Ŭŝ�ƐŽĚĞůƵũĞũŽ�Ɖƌŝ�ŽďůŝŬŽǀĂŶũƵ�ƉŽůŝƟŬĞ�ŶĂ�ƉŽĚƌŽͲ
ēũƵ͗ 

�Ϳ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũĂ͕ 
�Ϳ�ƉƌŽŵŽĐŝũĞ�ŵŽďŝůŶŽƐƟ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƟ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũ͘ 

WŽŵĞŵďŶŽ͗ 
EĂēƌƚƵũĞŵŽ�ŝǌǀĞĚďŽ�ŶŽǀĞŐĂ�ďƌĞǌƉůĂēŶĞŐĂ�ƉŽ�ŵĞƌŝ�ŶĂƌĞũĞŶĞŐĂ�^ŝ͊�/D�ƚĞēĂũĂ�
ŶĂ�ƉŽĚƌŽēũƵ�ŐƌĂĚďĞŶŝƓƚǀĂ͕�Ŭŝ�ďŽ�ŽďůŝŬŽǀĂŶ�ŝŶ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĞŶ�ǀ�ŽŬǀŝƌƵ�KƉĞŶ��ĚƵͲ
ĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;K�ZƐͿ͘�EĂŵĞŶũĞŶ�ďŽ�ƚƌĞƚũŝŵ�ŽƐĞďĂŵ�ŝŶ�ƉƌŝŵĞƌĞŶ�ǌĂ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂĐŝũŽ�ǀ�ƐƉůĞƚŶŝ�ƉŽƌƚĂů�ǌĂ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũĞ͘� 
/ǌŽďƌĂǎĞǀĂůŶĞ�ĞŶŽƚĞ�ͬ�ŵŽĚƵůĞ�ǀ�ĚŝŐŝƚĂůŶŝ�ŽďůŝŬŝ�ďŽĚŽ�ƵƉŽƌĂďŶŝŬŝ�ůĂŚŬŽ�ƉƌĞŶĞͲ
Ɛůŝ�ŝǌ�ƐƉůĞƚŶĞ�ƐƚƌĂŶŝ�ƉƌŽũĞŬƚĂ͘��ŝůũŶĞ�ƐŬƵƉŝŶĞ�ďŽĚŽ�ŝŵĞůĞ�ĚŽǀŽůũĞŶũĞ�ǌĂ�ŝǌďŽůũƓĂͲ
ŶũĞ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂůŶŝŚ�ŵŽĚƵůŽǀ�Ɛ�ƉŽƐŽĚŽďŝƚǀĂŵŝ�ƉŽŬůŝĐŶĞŐĂ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũĂ�ŝŶ�ƵƐͲ
ƉŽƐĂďůũĂŶũĂ�;W/hͿ�ŝŶ�ƉŽĚĂƚŬŝ�ŝǌ�ŐƌĂĚďĞŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝũĞ͘ 
s�ŽŬǀŝƌƵ�^ŝ͊�/D�ƉŽŬůŝĐŶĞŐĂ�ŽĚƉƌƚĞŐĂ�ƐƉůĞƚŶĞŐĂ�ƚĞēĂũĂ�ďŽ�ǌĂŐŽƚŽǀůũĞŶ�ŽĚƉƌƚ�ŝŶ�
ƉƌŽƐƚ�ĚŽƐƚŽƉ�ĚŽ�ǀƐĞŚ�ŐƌĂĚŝǀ�ǌĂ�ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂŶũĞ�ŝŶ�ƵƐƉŽƐĂďůũĂŶũĞ͘ 

����d�< 
WƌŽũĞŬƚŶŝ�ƉĂƌƚŶĞƌũŝ�ƐŽ�ƐĞ�Ɖƌǀŝē�ƐĞƐƚĂůŝ�ŶŽǀĞŵďƌĂ�ϮϬϭϵ�ǀ��ĚƌƵǎĞŶĞŵ�<ƌĂůũĞƐƚǀƵ�ŶĂ�
hŶŝǀĞƌǌŝ�ǀ��ŽǀĞŶƚƌǇ-Ƶ͘�WŽƚĞŬĂůĞ�ƐŽ�ŝŶƚĞŶǌŝǀŶĞ�ƌĂǌƉƌĂǀĞ͕�ĚĂ�ƐŵŽ�ĚŽůŽēŝůŝ�ũĂƐŶĞ�
ƐŵĞƌŶŝĐĞ�ǌĂ�ǀƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌũĞ͕�ƐĞǀĞĚĂ�ďŽ�ƉŽƚƌĞďŶĞŐĂ�ƓĞ�ǀĞůŝŬŽ�ƵƐŬůĂũĞǀĂŶũĂ�Ɖƌŝ�ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂĐŝũŝ�ƉƌŝŚŽĚŶũŝŚ�ĨĂǌ͘��/D�ũĞ�ǀĞůŝŬĂ�ƚĞŵĂ͕�ŬũĞƌ�ĚŶĞǀŶŽ�ŶĂƐƚĂũĂũŽ�ŶŽǀĞ�ǀƐĞͲ
ďŝŶĞ�ŝŶ�ŝŵĂ�ŽŐƌŽŵĞŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ǌĂ�ƌĂǌůŝēŶĞ�ĐŝůũŶĞ�ƐŬƵƉŝŶĞ͘� 
^ƌĞēĂŶũĞ�ƐŵŽ�ŬŽŶēĂůŝ�ǌ�ƌĂǌŝƐŬŽǀĂůŶŝŵ�ŽďŝƐŬŽŵ�ƐŝŵƵůĂĐŝũƐŬĞŐĂ�ĐĞŶƚƌĂ͘�'ƌĞ�ǌĂ�ŶĂũͲ
ƐŽĚŽďŶĞũƓŝ�ĐĞŶƚĞƌ�ǌĂ�ŝŶƚĞƌĂŬƟǀŶŽ�ƵēĞŶũĞ�ŝŶ�ƌĂǌǀŽũ�ůũƵĚŝ�ǀ��ĚƌƵǎĞŶĞŵ�ŬƌĂůũĞƐƚǀƵ͘�
WƌŽŐƌĂŵŝ�ĐĞŶƚƌĂ�ƐŽ�ŽďůŝŬŽǀĂŶŝ�ƉŽ�ŶĂƌŽēŝůƵ�ŝŶ�ƐŽ�ƉŽĚƉƌƟ�ǌ�ŶĂũƐŽĚŽďŶĞũƓŽ�ƚĞŚŶŽͲ
ůŽŐŝũŽ͕�Ŭŝ�ũĞ�ĞĚŝŶƐƚǀĞŶĂ�ǀ��ĚƌƵǎĞŶĞŵ�ŬƌĂůũĞƐƚǀƵ͘�WŽĚũĞƚũĞŵ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂŵ�ƌĂǌͲ
ůŝēŶŝŚ�ĚĞũĂǀŶŽƐƟ�ƉŽŵĂŐĂũŽ�ƵƐƉŽƐĂďůũĂƟ�ŝŶ�ƌĂǌǀŝũĂƟ�ǌĂƉŽƐůĞŶĞ�ĚŽ�ǀŝƓũŝŚ�ŶŝǀŽũĞǀ͘�
hƉŽƌĂďĂ�ŶĂƓĞŐĂ�ŝŶƚĞƌĂŬƟǀŶĞŐĂ�ƚĞƐƚĂ�ƵēŶĞŐĂ�ƉƌŽĐĞƐĂ�ŝŶ�ƐĐĞŶĂƌŝũĞǀ�ŝǌ�ƌĞĂůŶĞŐĂ�
ǎŝǀůũĞŶũĂ�ŶĞ�ŝǌďŽůũƓƵũĞ�ƐĂŵŽ�ǀĞƓēŝŶĞ�ŝŶ�ƐƉƌĞƚŶŽƐƟ͕�ĂŵƉĂŬ�ƉŽŵĂŐĂ�ƌĂǌǀŝũĂƟ�ŶŽǀĞ�
ŶĂēŝŶĞ�ĚĞůĂ͕�Ŭŝ�ƐƉŽĚďƵĚŶŽ�ǀƉůŝǀĂũŽ�ŶĂ�ŬŽŶēŶŝ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ĚĞůĂ͘ 

 

 

E�a/�E�^>��E:/�<KZ�</ 
ϭ͘��ŽůŽēŝƚĞǀ�ƐŵĞƌŶŝĐ�ƉƌŽũĞŬƚĂ�^ŝ͊�/D 
Ϯ͘�^ŝ͊�/D�ƉŽŬůŝĐŶŝ�ŽĚƉƌƟ�ƐƉůĞƚŶŝ�ƚĞēĂũ͗ 
����������EKd��ϭ�hǀŽĚ�ǀ��/D 
����������EKd��Ϯ��/D�ŵŽĚĞůŝƌĂŶũĞ 
����������EKd��ϯ��/D�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ 
ϯ͘��ĞůĂǀŶŝĐĂ�ƉŝůŽƚŶĞŐĂ�ƵƐƉŽƐĂďůũĂŶũĂ 
ϰ͘�WŝůŽƚŶŽ�ƚĞƐƟƌĂŶũĞ�ŝŶ�ĚĞůĂǀŶŝĐĂ 
ϱ͘�^ŝ͊�/D�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŶŝ�ĚĂŶ�;h<͕���͕�^/͕��^W͕���>Ϳ 

s��>:�E/�<�^K��>Ks�E:h͗�hĚĞůĞǎĞŶĐŝ�ǀ�ƌĂǌŝƐŬĂǀŝ�ŝŶ�Ɖƌŝ�ƚĞƐƟƌĂŶũƵ�^ŝ͊�/D�ƚĞēĂũĂ͕�ƉƌŽũĞŬƚŶĞ�ŽƉƌĞŵĞ�ŝŶ�ƉƌŝƉŽŵŽēŬŽǀ͕�Ŭŝ�ũƵ�ƉƌŝƉƌĂǀůũĂ�hŶŝͲ
ǀĞƌǌĂ�ǀ��ŽǀĞŶƚƌǇ-ũƵ�ǀ�ƐƌĞĚŝŶŝ�ůĞƚĂ�ϮϬϮϭ͗����� 
WƌǀĂ�ĐŝůũŶĂ�ƐŬƵƉŝŶĂ͗�ƚƌĞŶĞƌũŝͬƵēŝƚĞůũŝͬŵĞŶƚŽƌũŝ�W/h͕�Ŭŝ�ƐĞ�ƵŬǀĂƌũĂũŽ�ǌ��/D͕ 
�ƌƵŐĂ�ĐŝůũŶĂ�ƐŬƵƉŝŶĂ͗�ƚƌĞŶĞƌũŝ�–�ƉƌŝƉƌĂǀŶŝŬŝͬƓƚƵĚĞŶƟ�W/h͕�Ŭŝ�ƓƚƵĚŝƌĂũŽ��/D�;ϯ�–�ϱ��Y&Ϳ͕ 
dƌĞƚũĂ�ĐŝůũŶĂ�ƐŬƵƉŝŶĂ͗�ǌĂƉŽƐůĞŶŝ�ǀ�ŐƌĂĚďĞŶŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝũŝ�–�ĮǌŝēŶŝ�ĚĞůĂǀĐŝ�ŝŶ�Ŷŝǎũŝ�ŵĞŶĞĚǎŵĞŶƚ͕�ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬŝ�ŝŶƐƟƚƵĐŝũ�W/h͕�ƐƌĞĚŶũŝŚ�ŝŶ�ŵĂũŚŶŝŚ�ŐƌĂĚͲ
ďĞŶŝŚ�ƉŽĚũĞƟũ͘ 


