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)UDQ]LVNXVJ\PQDVLXP�/LQJHQ�
6WDDWOLFK�DQHUNDQQWHV�*\PQDVLXP�LQ�7UlJHUVFKDIW�GHU�6FKXOVWLIWXQJ�LP�%LVWXP�2VQDEU�FN�

,Q�GHQ�6WUXEEHQ������������/LQJHQ���7HO������������������
�

�

���������
�����ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ�
�

�ůƚĞƌŶͲ�ƌŝĞĨ�Eƌ͘�ϭϬ�ŝŵ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ϮϬϮϬͬϮϭ�
�

�
>ŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞ͊��
�
�ŝƐƚĂŶǌůĞƌŶĞŶ�ďŝƐ��ŶĚĞ�&ĞďƌƵĂƌ�
tŝĞ� ǀŽŶ� ǀŝĞůĞŶ� ĞƌǁĂƌƚĞƚ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� DŝŶŝƐƚĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚΎŝŶŶĞŶ� ĚĞƌ�
>ćŶĚĞƌ� Ăŵ�DŝƚƚǁŽĐŚ� ĚŝĞ� >ŽĐŬĚŽǁŶͲWŚĂƐĞ� ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ͘� �ĂƐ� ďĞĚĞƵƚĞƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞŶ� ŝŶ� EŝĞĚĞƌƐĂĐŚƐĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ďŝƐ��ŶĨĂŶŐ�Dćƌǌ�ďĞŝŵ�ͣ,ŽŵĞƐĐŚŽŽůŝŶŐ͞�ďǌǁ͘��ŝƐƚĂŶǌůĞƌŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ĂŚƌŐćŶŐĞ�ϱ�ďŝƐ�ϭϮ�
ďůĞŝďƚ͘� >ĞĚŝŐůŝĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� ĂŶŐĞŚĞŶĚĞŶ� �ďŝƚƵƌŝĞŶΎŝŶŶĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ� ŶĂĐŚ� ǁŝĞ� ǀŽƌ� ŝŵ� tĞĐŚƐĞůŵŽĚƵƐ� ĚĞŶ�
WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ďĞƐƵĐŚĞŶ͘�
�Ɛ�ŐĞŚƚ�ĂůƐŽ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŵŝƚ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ��ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕�
ĚŝĞ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ�&ćůůĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ďůćƵĨĞ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƌĞĐŚƚ�
ŐƵƚ�ĞŝŶŐĞƐƉŝĞůƚ͕�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ǌĞŝŐĞŶ�ĚŝĞƐ�ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ�ĚŝĞ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�^ĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�
ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ůƚĞƌŶƐĐŚĂĨƚ͘� �Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ĞŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĂŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
�ůƚĞƌŶǀĞƌƚƌĞƚĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶ�ŝŚƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶ�ͣ�ůƚĞƌŶͲ&ĞĞĚďĂĐŬ͞�ĞŝŶŐĞŚŽůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�Ƶŵ�ŶĂĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�KƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ƐƵĐŚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ŝŶ�
ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂǌĞŝƚ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� ĚĂƐ� ͣ�ŝƐƚĂŶǌŚĂůƚĞŶ͞� ĂƵƐ� ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ǁŝĐŚƚŝŐ� ŝƐƚ͕� ƵŵƐŽ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ��ůƚĞƌŶŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ďůĞŝďƚ͘�
�
KŶůŝŶĞͲ�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�ŶĞƵĞŶ�<ůĂƐƐĞ�ϱ�
sŽŶ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĂƵĐŚ�
ƵŶƐĞƌĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�ŶĞƵĞŶ�<ůĂƐƐĞ�ϱ�ďĞƚƌŽĨĨĞŶ͘�tĞĚĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ�/ŶĨŽͲ�ďĞŶĚĞ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚĞŶ��ŶŵĞůĚĞŐĞƐƉƌćĐŚĞ�ŵŝƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�'ƌƵŶĚƐĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ͘�
�Ğƌ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ͣdĂŐ�ĚĞƌ�ŽĨĨĞŶĞŶ�dƺƌ͞�ǁƵƌĚĞ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�ĞŝŶŝŐĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ĂďŐĞƐĂŐƚ͘�^ƚĂƚƚĚĞƐƐĞŶ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�
ĂůůĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� Ăď� ƐŽĨŽƌƚ� ĞŝŶĞ� KŶůŝŶĞͲ�ŶŵĞůĚƵŶŐ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� �ĂƐ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ� &ŽƌŵƵůĂƌ� ƐƚĞŚƚ� ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ĨƌĂŶǌŝƐŬƵƐŐǇŵŶĂƐŝƵŵ͘ĚĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘��ƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ǌƵŵ�
&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐŐǇŵŶĂƐŝƵŵ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚƐĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�ǀŽŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘�/ŵ�
ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ� ^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ� ŝƐƚ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ƚćŐůŝĐŚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϭϱ͘ϬϬ� ƵŶĚ� ϭϲ͘ϬϬ� hŚƌ� ĞŝŶĞ�
ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐ�ǌƵŵ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�^ĐŚƵůǁĞĐŚƐĞů�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ŝƚƚĞ�ŐĞďĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�
/ŶĨŽƐ�ǌƵŵ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ��ŶŵĞůĚĞǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ͣ�ŽƌŽŶĂũĂŚƌ͞�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ��ůƚĞƌŶ�ŝŶ�
/ŚƌĞŵ��ĞŬĂŶŶƚĞŶŬƌĞŝƐ�ǁĞŝƚĞƌ͘�/ŵ�sŽƌĂƵƐ�ǀŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘��
�
ͣ�ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚ͞�ǁŝƌĚ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ�
EĂĐŚ�ŵĞŚƌŵŽŶĂƚŝŐĞŶ�hŵďĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƐŽůů��ŶĨĂŶŐ�Dćƌǌ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĞŝŶ�&ĂŚƌƐƚƵŚů�ŝŵ�,ĂƵƉƚŐĞďćƵĚĞ�ĚĞƌ�
^ĐŚƵůĞ� ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� �ĞƚƌŝĞď� ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ŬƂŶŶĞŶ� ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ� ĚŝĞ� <ůĂƐƐĞŶƌćƵŵĞ� ĚĞƌ�
hŶƚĞƌͲ� ƵŶĚ� DŝƚƚĞůƐƚƵĨĞ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚŝĞ� ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ� &ĂĐŚƌćƵŵĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ϭ͘� ƵŶĚ� Ϯ͘� �ƚĂŐĞ�
ƉƌŽďůĞŵůŽƐ� ǀŽŶ� ĂůůĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� /ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŝƐƚ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ŵŝƚ�
ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶĚĞŶ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǌƵƌ� hŵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵǁĞŐƵŶŐ� ǌƵŵ� ,ĂƵƉƚĞŝŶŐĂŶŐ� ďĞŐŽŶŶĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͘�
EĂĐŚ�ĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌĨŽůŐƚĞŶ�ͣ,ŽůǌĂƌďĞŝƚĞŶ͞�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞŶ�
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƚĂŶŬƐ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ͕�ďĞǀŽƌ�ĚĂŶŶ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĂƵĨǁĞŶĚŝŐĞ�hŵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵǁĞŐƵŶŐ�
ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ� &ĂŚƌƌĂĚĂďƐƚĞůůĨůćĐŚĞŶ� ĞŝŶ� ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƌ� �ƵŐĂŶŐ� ǌƵŵ�,ĂƵƉƚŐĞďćƵĚĞ� ƵŶĚ� ǌƵŵ�
ƺďƌŝŐĞŶ�^ĐŚƵůŐĞůćŶĚĞ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘�
�
�ďǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĨĂŚƌƚ�
/ĐŚ� ŚŽĨĨĞ� ƐĞŚƌ͕� ĚĂƐƐ� ^ŝĞ͕� ůŝĞďĞ� �ůƚĞƌŶ͕� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĂůůĞ� ĚŝĞ� ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ǌƵŵ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�
�ďƚƌĞƚƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ďǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůĨĂŚƌƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘���



�ůƐ�^ĐŚƵůĞ�ǁƺƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ƐĞŚƌ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞůĞ�ǀŽŶ�/ŚŶĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϵ͘�&ĞďƌƵĂƌ�Ăŵ�
ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĚĂŵŝƚ�ĂůƐ�^ĐŚƵůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŐĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�,ƂĨĨŵĂŶŶͲZĞŝƐĞŶ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�
ĂƵĐŚ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ^ŝĞ� ƐĞůďƐƚ� ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚ� ĂŬƚŝǀ� ǁĞƌĚĞŶ� ŽĚĞƌ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ZƺĐŬĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐ� /ŚƌĞƌ�
�ŶǌĂŚůƵŶŐ�ŐĂŶǌ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ͘�
/ŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĨĂŚƌƚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝƚƚĞ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽƌ�ƵŶŐĞĨćŚƌ�ĞŝŶĞŵ�
:ĂŚƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚƌŝƚƚĞŶ�<ŝŶĚĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ϭϬϬ͕Ͳ�ŽĚĞƌ�
ϯϬϬ͕Ͳ�Φ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚƐƚŽƉĨ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�sŽŶ�ĚĞŶ��ƵƐǌĂŚůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�
ŐƵƚ�ϮϬ͘ϬϬϬ�Φ�ƐŝŶĚ�ďŝƐůĂŶŐ�ĞƌƐƚ�ϵ͘ϯϬϬ�Φ�ǌƵƌƺĐŬŐĞǌĂŚůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚƚĞ�ƉƌƺĨĞŶ�^ŝĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů͕�Žď�ĚŝĞƐĞ�
mďĞƌǁĞŝƐƵŶŐ�ďĞŝ�/ŚŶĞŶ�Ğǀƚů͘�ŶŽĐŚ�ĂƵƐƐƚĞŚƚ͘�/ŵ�sŽƌĂƵƐ�ǀŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�/Śƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘����
�
�ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůŐĞůĚĞƐ�Ăď��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�
�Ğƌ�^ƚŝĨƚƵŶŐƐƌĂƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůƐƚŝĨƚƵŶŐ�ŚĂƚ�ǀŽƌ�ĞŝŶŝŐĞŶ�dĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ�DŝƚďĞƌĂƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�'ĞƐĂŵƚĞůƚĞƌŶƌĂƚ�
ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ĞŝŶĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůŐĞůĚĞƐ�Ăď��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ĂŶĂĐŚ�
ƐŽůů�ĚŝĞ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞ�'ĞďƺŚƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ϰϱ͕Ͳ�Φ�ĂƵĨ�ϱϰ͕Ͳ�Φ�ĂŶŐĞŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�ĞƌŵćƘŝŐƚĞ�
^ĐŚƵůŐĞůĚ�Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ďĞƚƌćŐƚ�Ăď�ĚĞŵ�ŶĞƵĞŶ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ϴϭ͕Ͳ�Φ�ƐƚĂƚƚ�ǁŝĞ�
ďŝƐŚĞƌ�ϲϳ͕ϱϬ�Φ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ�ŵŝƚ�ĚƌĞŝ�ŽĚĞƌ�ŵĞŚƌ�<ŝŶĚĞƌŶ�ϵϰ͕ϱϬ�Φ�;ďŝƐŚĞƌ�ϳϴ͕ϳϱ͕Ͳ�ΦͿ͘�
'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶĞƌŚĞďůŝĐŚĞ��ŶŚĞďƵŶŐ�ŝƐƚ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĚŝĞ�<ƺƌǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝƐƚƵŵƐǌƵǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ĂŶ�
ĚŝĞ�^ĐŚƵůƐƚŝĨƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĂůůĞŝŶĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ůĂƵĨĞŶĚĞ�:ĂŚƌ�ϭ͕Ϯ�DŝŽ͘�Φ�ďĞƚƌćŐƚ͘��ĂƐ��ŝƐƚƵŵ�ƐŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�
ĚĞƌ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌĞŝŶŶĂŚŵĞŶ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞƌ� ĚƌĂƐƚŝƐĐŚĞŶ� <ƺƌǌƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ĂƵĐŚ� ĂŶĚĞƌĞ�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ͕�ŐĞǌǁƵŶŐĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ��ƌŚƂŚƵŶŐ�
ĚĞƐ�^ĐŚƵůŐĞůĚĞƐ�ƐŽůů�ƌƵŶĚ�ĚŝĞ�,ćůĨƚĞ�ĚĞƌ�<ƺƌǌƵŶŐ�ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�,ćůĨƚĞ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůƐƚŝĨƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ŝŶĂŶǌŚŝůĨĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�EŝĞĚĞƌͲ
ƐĂĐŚƐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĨƌĞŝĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝŵ�<ŽĂůŝƚŝŽŶƐǀĞƌƚƌĂŐ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘�
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĨƌĞŝĞŶ� dƌćŐĞƌŶ� ƐĞƚǌƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůƐƚŝĨƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� �ŶŚĞďƵŶŐ� ĚĞƌ� ƵŶǌƵͲ
ƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�&ŝŶĂŶǌŚŝůĨĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ĞŝŶ͕�ĚĂ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ��ůƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝĞ�^ŝĞ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ�<ŝŶĚ�ĞŝŶĞ�
^ĐŚƵůĞ�ŝŶ�ĨƌĞŝĞƌ�dƌćŐĞƌƐĐŚĂĨƚ�ǁćŚůĞŶ͕�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�^ƚĞƵĞƌŐĞůĚĞƌŶ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ�^ĐŚƵůĞŶ�ŵĞŚƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�
ĂůƐ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ŝŶ�ĨƌĞŝĞƌ�dƌćŐĞƌƐĐŚĂĨƚ�ǌƵŬŽŵŵĞŶ�ůćƐƐƚ͘�
hŶƐĞƌĞŵ�^ĐŚƵůƚƌćŐĞƌ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƌ�ĂůƐ�^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐŐǇŵŶĂƐŝƵŵ͕�ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ďĞǁƵƐƐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ�DĞŚƌďĞůĂƐƚƵŶŐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�ĂƵĐŚ�ǌƵƌ�hŶǌĞŝƚ�
ŬŽŵŵƚ͕�ǁĞŝů�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶĞ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�&ŽůŐĞŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŐĞƐƵŶŬĞŶ�ŝƐƚ͘��Ğŝ�
ĂůůĞƌ�EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ��ůƚĞƌŶ�ĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ĨƌĞŝĞŶ�^ĐŚƵůĞ�ůĞŝƐƚĞŶ͕�ƐŽůů�
ƵŶĚ�ĚĂƌĨ�ĚĂƐ�^ĐŚƵůŐĞůĚ�ŬĞŝŶ�'ƌƵŶĚ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞƐĞ�^ĐŚƵůĞ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ǁćŚůĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶŵĂů�ĚĞƌ�,ŝŶǁĞŝƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�^ĐŚƵůŐĞůĚ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂƵĨ��ŶƚƌĂŐ�ĞƌŵćƘŝŐƚ�ŽĚĞƌ�ŐŐĨ͘�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�
ĞƌůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� ,ŝŶǁĞŝƐĞ� ǌƵƌ��ĞĂŶƚƌĂŐƵŶŐ� ĨŝŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůŐĞůĚŽƌĚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚŝĨƚƵŶŐ�
ƵŶƚĞƌ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŚƵůƐƚŝĨƚƵŶŐͲŽƐ͘ĚĞͬƐĐŚƵůĞŶͲŽƌƚĞͬƐĐŚƵůŐĞůĚ��͘�
�
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