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ͣ�Ɛ�ŐĞůƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͞�–�
ĞŝŶ�sĞƌǁĞŝƐ͕�ĚĞƌ�
ŵĞŝƐƚ��ƵŌƌĂŐƐďĞƐƚćͲ
ƟŐƵŶŐĞŶ�ǌŝĞƌƚ͖�ƵŶĚ�
ĚŽĐŚ�ďůĞŝďƚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�
ĞŝŶ�'ĞŚĞŝŵŶŝƐ͕�ǁĂƐ�ƐŝĐŚ�
ŚŝŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŶ��'��ǀĞƌͲ
ƐƚĞĐŬƚ͗�tĞƌ�ůŝĞƐƚ�ƚĂƚƐćĐŚͲ
ůŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ŬůĞŝŶ�ŐĞƐĐŚƌŝĞͲ
ďĞŶĞŶ�<ůĂƵƐĞůŶ͕�ǁĂŶŶ�ŐĞůͲ
ƚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ƵŶĚ�ǁĂƌƵŵ�ŐĞůƚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŝŶĞ��'�͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŵĞŝŶ��ŶŐĞďŽƚ�
ǀĞƌǁĞŝƐƚ͍͊� 

:ƵƌŝƐƟƐĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞƌ�ZĞůĞǀĂŶǌ͕�
ĚĞŶŶ�ǀŝĞůĞ�ĚŝĞƐĞƌ�<ůĂƵƐĞůŶ�ďĞƚƌĞīĞŶ�ŶŝĐŚƚ�

ŶƵƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ�ƵŶĚ�
ĚĞƌĞŶ�sĞƌŐƺƚƵŶŐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĚĂƵĞƌͲ
ŚĂŌĞ� mďĞƌůĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�ŐĞŝƐƟͲ

ŐĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ƵŌƌĂŐƐĞƌďƌŝŶͲ
ŐƵŶŐ�ŶĞƵ�ĞƌǁŽƌďĞŶĞ�ŽĚĞƌ�
ŐĂƌ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ�tŝƐƐĞŶ�
ĚĞƌ�'ĞŚĞŝŵŚĂůƚƵŶŐ͕��ǆŬůƵͲ
Ɛŝǀŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ŶĂĐŚǀĞƌͲ
ƚƌĂŐůŝĐŚĞŶ�tĞƩďĞǁĞƌďƐͲ
ǀĞƌďŽƚ�ƵŶƚĞƌƐƚĞůůƚ͘� 

�ĂďĞŝ�ďůĞŝďƚ�ǀƂůůŝŐ�ƵŶŬůĂƌ͕ �
ǁĞůĐŚĞ�tŝƌŬƵŶŐ�ĚŝĞƐĞŶ�<ůĂƵͲ

ƐĞůŶ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ǌƵŬŽŵŵƚ͗�DƵƐƐ�ŝĐŚ�
ŵĞŝŶ�tŝƐƐĞŶ͕�ŵĞŝŶĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�&ćŚŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ��ƵŌƌćŐĞŶ�ĂƵƐďůĞŶͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĂĐŚĞ͍�tŝĞ�ƐĞŚĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚĞ��ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌͲ
ƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ͍�tŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�

ŽĚĞƌ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍�,ŝĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
�ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ǌƵ�
ƐĐŚĂīĞŶ͕�ŝƐƚ��ŝĞů�ƵŶĚ��ƵĨŐĂďĞ�ĚŝĞƐĞƐ�^ĞŵŝͲ
ŶĂƌƐ͘ 

���������������������������� 

�ĂƐ�^ĞŵŝŶĂƌ�ŝƐƚ�ŝŶ�ǀŝĞƌ�dĞŝůĞ�ƵŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌƚ͕�
ĚŝĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ũƵƌŝƐƟƐĐŚĞƌ�&ĂͲ
ĚĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 

· /ŵ�ĞƌƐƚĞŶ�dĞŝů�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞŝŶĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�
ŝŶ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�
ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͘�
�ĂďĞŝ�ƐŽůůĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ�
&ƌĂŐĞŶ�-�ǁĂƐ�ƐŝŶĚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ��'��ƵŶĚ�
ǁĂŶŶ�ŐĞůƚĞŶ�ƐŝĞ�-�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͕�ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�^ŝŶŶ�
ƵŶĚ�hŶƐŝŶŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�
�'��ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

· EĞďĞŶ�ƚǇƉŝƐĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐͲ



ŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�
ǌǁĞŝƚĞ�dĞŝů�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐƉůĂͲ
ŶƵŶŐ͘�tĂƐ�ŝƐƚ�ǁĂŶŶ�ǌƵ�ƌĞŐĞůŶ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�
Őŝůƚ͕�ĨĂůůƐ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚƐ�ŐĞƌĞͲ
ŐĞůƚ͕�ĚŝĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ĂďĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌͲ
ďƌĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ͍�sŝĞůĞ�&ƌĂŐĞŶ�ďŝĞƚĞŶ�
ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�WůĂƚǌ�ǌƵƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ͘ 

· �Ğƌ�ĚƌŝƩĞ�dĞŝů�ǁŝĚŵĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�
ǁŝĐŚƟŐĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŚĞŝŵŚĂůͲ
ƚƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tĞƩďĞͲ
ǁĞƌďƐŬůĂƵƐĞůŶ͘���ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶĞͲ
ďĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ƚǇƉŝͲ
ƐĐŚĞ�sĞƌƚƌĂŐƐŬůĂƵƐĞůŶ�ƵŶĚ�ZĞŐĞůƵŶŐ�
ĂŶŚĂŶĚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ��ĞŝƐƉŝĞůĞ�ĚĂƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ͘ 

· /ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�dĞŝů�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŝŶƐ�'ĞĨĞĐŚƚ͘��ĂͲ
ďĞŝ�ƐƚĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ŐĞƌŝĐŚƚůŝĐŚĞ��ƵƐĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ĂůƐ�ƐŽůĐŚĞ�ŝŵ�DŝƩĞůͲ
ƉƵŶŬƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�
ǀŽƌ�ũĞĚĞŵ��ŶŐƌŝī�ƵŶĚ�ďĞŝ�ũĞĚĞƌ�sĞƌͲ
ƚĞŝĚŝŐƵŶŐ�ĂŶǌƵƐƚĞůůĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 

 

�ŬƚƵĞůůĞ�dŚĞŵĞŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĂƵĨŐĞŐƌŝīĞŶ͘ 
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WƌŽĨ͘ �^ǀĞŶ�<ŽůũĂ��ƌĂƵͲ
ŶĞ�ŝƐƚ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƌ�ĂƵĨ�
/W-�ƵŶĚ�/d-ZĞĐŚƚ�ƐƉĞͲ
ǌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ�<ĂŶǌůĞŝ�
EŽƚŽƐ�ZĞĐŚƚƐĂŶǁćůƚĞ͘�
�ůƐ�&ĂĐŚĂŶǁĂůƚ�Ĩƺƌ�
ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚƐͲ
ƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�&ĂĐŚĂŶͲ
ǁĂůƚ�Ĩƺƌ�/d-ZĞĐŚƚ�ďĞͲ
ƌćƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚƌŝƩ�Ğƌ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂůĞ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟͲ
ŽŶĂůĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ŝŶ�ĂůůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�
ĚĞƐ�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ�
ZĞĐŚƚƐƐĐŚƵƚǌĞƐ�ŵŝƚ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�WĂƚĞŶƚ-͕�DĂƌͲ
ŬĞŶ-͕��ĞƐŝŐŶ-ƵŶĚ�tĞƩďĞǁĞƌďƐƐƚƌĞŝƟŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ͘� 

�ƵĚĞŵ�ďĞƐŝƚǌƚ�,Ğƌƌ��ƌĂƵŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ǆƉĞƌƟƐĞ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǀĞƌƚƌćŐĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�sĞƌͲ

ŚĂŶĚůƵŶŐ�ǀŽŶ�>ŝǌĞŶǌ-�ƵŶĚ�<ŶŽǁ-ŚŽǁ-
^ĐŚƵƚǌ-sĞƌƚƌćŐĞŶ͘�EĞďĞŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ĂŶǁĂůƚůŝͲ

ĐŚĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚ�ůĞŚƌƚ�,Ğƌƌ�
�ƌĂƵŶĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ŽĐŚƐĐŚƵͲ
ůĞ��ĂƌŵƐƚĂĚƚ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�
tĞƩďĞǁĞƌďƐ-�ƵŶĚ�tŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌƐƌĞĐŚƚ�ƐŽǁŝĞ�/W-
>ŝƟŐĂƟŽŶ͘�� 

DĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ZĞĨĞƌĞŶͲ
ƚĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽƚŽƐ͘ĚĞͬ
ĂŶǁĂĞůƚĞͬƐǀĞŶ-ŬŽůũĂ-
ďƌĂƵŶĞ 

����Ƭ����� 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞƌ�ϭϳ͘�EŽǀĞŵͲ
ďĞƌ�ϮϬϭϳ͕� 

ǀŽŶ�ϭϬ͗ϬϬ�Ś—ϭϲ͗ϬϬ�Ś 
ŝŶ�ĚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ĚĞƌ�'��Ś͕� 
sĂƌƌĞŶƚƌĂƉƉƐƚƌĂƘĞ�ϰϬ—ϰϮ 
ϲϬϰϴϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ă͘�D͘� 
 
;/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵƌ��ŶĨĂŚƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐŝͲ
ƚĞ�ĚĞƌ�'��ŚͿ 



�������� 

ϭϬ͗ϬϬ—ϭϬ͗ϯϬ�Ś͗��ĞŐƌƺƘƵŶŐ͕�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�
ĚĞƐ�ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ�^ĞůďƐƚǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐ 

ϭϬ͗ϯϬ—ϭϭ͗ϯϬ�Ś͗�^ŝŶŶ�ƵŶĚ�hŶƐŝŶŶ�ǀŽŶ��ůůͲ
ŐĞŵĞŝŶĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͘��ŝŶďĞͲ
ǌŝĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƐƐĐŚůƵƐƐ�ǀŽŶ��'��ŝŵ�ŐĞͲ
ƐĐŚćŌůŝĐŚĞŶ�sĞƌŬĞŚƌ͖�ǁŝƌŬƐĂŵĞ�ƵŶĚ�ƵŶͲ
ǁŝƌŬƐĂŵĞ�<ůĂƵƐĞůŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�&ŽůŐĞŶ͘ 

ϭϭ͗ϯϬ—ϭϮ͗ϯϬ�Ś͗�tŝĞ�ŬŽŵŵƚ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌͲ
ƚƌĂŐůŝĐŚ�ŶćŚĞƌ͍�sŽŵ�>ĞƩĞƌ�ŽĨ�/ŶƚĞŶƚ�ǌƵƌ�
ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ͖�ĚŝĞ��ĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ĂďƐĞŝƚƐ�ǀŽŶ�
�'��ƵŶĚ�&ŽƌŵƵůĂƌǀĞƌƚƌćŐĞŶ͘ 

ϭϮ͗ϯϬ—ϭϯ͗ϭϱ�Ś͗�DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ 

ϭϯ͗ϭϱ—ϭϰ͗ϰϱ�Ś͗�'ĞŚĞŝŵŚĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ�tĞƩͲ
ďĞǁĞƌď͘��/ŶŚĂůƚ�ƵŶĚ�tŝƌŬƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞŚĞŝŵͲ
ŚĂůƚƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ͖�tĞƩďĞǁĞƌďƐͲ
ŬůĂƵƐĞůŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�>ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐ͘ 

ϭϰ͗ϰϱ—ϭϱ͗ϬϬ�Ś͗�<ĂīĞĞƉĂƵƐĞ 

ϭϱ͗ϬϬ—ϭϱ͗ϰϱ�Ś͗�^ƚƌĞŝƚ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ—^ƚƌĞŝƚ�
ƐƵĐŚĞŶ͘��ŶŐƌŝī�ƵŶĚ�sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐ�–�ǁĂƐ�ŝĐŚ�

ǀŽƌ�ũĞĚĞƌ��ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ǁŝƐƐĞŶ�ƐŽůůͲ
ƚĞ͖�ZŝƐŝŬĞŶ͕�<ŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ŽůŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞͲ
ƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ 

ϭϱ͗ϰϱ—ϭϲ͗ϬϬ�Ś͗�&ĞĞĚďĂĐŬƌƵŶĚĞ�ƵŶĚ�KƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞƐ 

ϭϲ͗ϬϬ�Ś͗��ŶĚĞ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� 

��������� 

�ĂƐ�^ĞŵŝŶĂƌ�ŬŽƐƚĞƚ�ϲϴ͕-�Φ͕�ŝŶďĞŐƌŝīĞŶ�ƐŝŶĚ�
'ĞƚƌćŶŬĞ͕�^ĞŵŝŶĂƌƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
DŝƩĂŐƐŝŵďŝƐƐ͘ 

^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ƉĞƌ��-DĂŝů�ďĞŝ�EŝĐŽůĞ��ƺƌͲ
ŐĞƌ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͗�Ŷ͘ďƵĞƌŐĞƌΛŐĚĐŚ͘ĚĞ͕�ŽĚĞƌ� 
ƉĞƌ�&Ăǆ�ĂŶ�Ϭϲϵ�ϳϵϭϳ�ϭϮϯϭ͘�� 

�ŝƩĞ�ƺďĞƌǁĞŝƐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŐĞďƺŚƌ�
ǀŽŶ�ϲϴ͕-�Φ�ƉƌŽ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĞƌƐƚ�ŶĂĐŚ��ŝŶͲ
ŐĂŶŐ�ĚĞƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐ͘��ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŐĞďƺŚƌ�
ŝƐƚ�ŶĂĐŚ�Α�ϰ�Eƌ͘ �ϮϮĂ�h^ƚ'�ƵŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌĨƌĞŝ͘ 

 

 

 

 

&�y-�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗ 

dŝƚĞů͕�EĂŵĞ͗ 

 

 

 

�ĚƌĞƐƐĞ͗ 

 

 

 

 

�-DĂŝů͕�dĞůĞĨŽŶ͗ 

 

 

 

 

�ĂƚƵŵ͕�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ͗ 


