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���Ed�,h^�-���h��^ǇĚ 



sĞůŬŽŵŵĞŶ�ƚŝů��h��^ǇĚƐ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ƉĊ�>ƵŶĚƐďũĞƌŐ 
 
 

�h��^ǇĚ�>ƵŶĚƐďũĞƌŐ�ĊďŶĞƌ�ŝ�ĚĂŐ�ƐŝŶĞ�ĚƆƌĞ�ĨŽƌ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ�ŽŐ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ĞůĞǀĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌčůĚƌĞ͘���ůůĞ�ŵĞĚ�ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ�ĨŽƌ�ĞƌŚǀĞƌǀƐƵĚĚĂŶŶĞůƐĞƌŶĞ�Ğƌ�ǀĞůŬŽŵŶĞ͘ 
sŝ�ǀŝů�ŐĞƌŶĞ�ďĞŶǇƚƚĞ�ĚĂŐĞŶ�ƚŝů�Ăƚ�ǀŝƐĞ�ǀŽƌĞƐ�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞƌ�ĨƌĞŵ�ŽŐ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ŐŝǀĞ�ŐčƐƚĞƌŶĞ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐĞ�
ǀŽƌĞƐ�ďǇŐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƌ͘ 
 
>ƵŶĚƐďũĞƌŐ�Ğƌ��h��^ǇĚƐ�ŵŝŶĚƐƚĞ�ĨǇƐŝƐŬĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ͕�ŵĞŶ�ŚǀĂĚ�ĂĚƌĞƐƐĞŶ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ŝ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ͕�ŚĂƌ�ĚĞŶ�ŝ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ�
ŽŐ�ŶčƌŚĞĚ͘�WĊ�>ƵŶĚƐďũĞƌŐ�Ğƌ�ǀŝ�ƚčƚƚĞ�ŽŐ�ŬŽŵŵĞƌ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ�ǀĞĚ͘�sŝ�ǀŝů�ĚĞƚ�ďĞĚƐƚĞ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ǀŽƌĞƐ�ĞůĞǀĞƌ�ŽŐ�
ŬƵƌƐŝƐƚĞƌ͘��Ğ�ŵĞĚĂƌďĞũĚĞƌĞ�ĚƵ�ŵƆĚĞƌ�ƉĊ�>ƵŶĚƐďũĞƌŐ�Ğƌ�ĚĞĚŝŬĞƌĞĚĞ�ŽŐ�ůŽǇĂůĞ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚ�ĂƌďĞũĚĞ�ĚĞ�ƵĚĨƆͲ
ƌĞƌ�ŽŐ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ĚŝŐ�ƐŽŵ�ŬƵŶĚĞ͘�sŝ�ǀčŐƚĞƌ�ǀčƌƚƐŬĂď�ŚƆũƚ͘ 
 
^ŬŽůĞŶƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ƉĊ�>ƵŶĚƐďũĞƌŐ�ƚŝůďǇĚĞƌ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ĞƌŚǀĞƌǀƐƵĚĚĂŶŶĞůƐĞƌ�;�h�Ϳ�ŽŐ�ĂƌďĞũĚƐŵĂƌŬĞĚƐƵĚĚĂŶͲ
ŶĞůƐĞƌ�;�DhͿ�ŝŶĚĞŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ůĂŐĞƌ�ŽŐ�ůŽŐŝƐƚŝŬ͘�,ĞƌƵĚŽǀĞƌ�ĨŽƌƐƆŐĞƌ�ǀŝ�Ăƚ�ŚĂǀĞ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ǀŽƌĞƐ�ŵŝůũƆ�ǀĞĚ�
Ăƚ�ƚŝůďǇĚĞ�ĞŶĞƌŐŝƚĞŬŶŝƐŬĞ�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞƌ͕�ĚĞƌ�ŐƆƌ�ĚŝŐ�ŝ�ƐƚĂŶĚ�ƚŝů͕�ĞĨƚĞƌ�ĞŶĚƚ�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞ͕�Ăƚ�ŐŝǀĞ�ƐĂŵĨƵŶĚĞƚ�ŵƵͲ
ůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ�ǀŽƌĞƐ�ĨčůůĞƐ�ĨƌĞŵƚŝĚ�ŵĞĚ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƌ�ǀŝ�ŚĂƌ�ƚŝů�ƌĊĚŝŐŚĞĚ͘ 
 
,Ăƌ�ŵĂŶ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ďůŝǀĞ�ŐƵŝĚĞƚ�ƌƵŶĚƚ͕�Ğƌ�ĚĞƌ��ŝŐĞŶ�ĞƚĂďůĞƌĞƚ�Ğƚ�ŬŽƌƉƐ�ĂĨ�ĞůĞǀĞƌ͕�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞ�ďĞƐƆͲ
ŐĞŶĚĞ�ƌƵŶĚƚ�ƉĊ�ĂĚƌĞƐƐĞŶ͘��Ğƌ�ǀŝů�ŽŐƐĊ�ǀčƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐŽŵ�ŚũčůƉĞƌ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĨŝŶĚĞ�ƌƵŶĚƚ͘�^Ğ�ĞĨƚĞƌ�ŐƵůĞ�ďĂĚͲ
ŐĞƐ�ŵĞĚ�ƉĊƐŬƌŝĨƚĞŶ�͟ƐƉƆƌŐ�ŵŝŐ͘͟ 
 
^ŬŽůĞŶ�Ğƌ�ǀčƌƚ�ǀĞĚ�ŐƌĂƚŝƐ�ŬĂĨĨĞ�ĞůůĞƌ�ƚŚĞ�ŝ�ŬĂŶƚŝŶĞŶ͘ 
 
�Ğƌ�Ğƌ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐĞ�͟ĂƌďĞũĚĞŶĚĞ�ǀčƌŬƐƚĞĚĞƌ͟�ŽŐ�ĚĞůƚĂŐĞ�ƐŵĊ�ŝ�ŬŽŶŬƵƌƌĞŶĐĞƌ͕�ƐŽŵ�ƌĞůĂƚĞƌĞƌ�ƐŝŐ�ƚŝů�ǀŽͲ
ƌĞƐ�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞƐƉŽƌƚĞĨƆůũĞ͘� 
 
sŝ�ŚĊďĞƌ͕�ĂůůĞ�ǀŽƌĞƐ�ŐčƐƚĞƌ�ĨĊƌ�ĞŶ�ďĞŚĂŐĞůŝŐ�ŽŐ�ŐŽĚ�ŽƉůĞǀĞůƐĞ͘ 
  
DĞĚ�ǀĞŶůŝŐ�ŚŝůƐĞŶ� 
  
WĞƌƐŽŶĂůĞƚ�ƉĊ�>ƵŶĚƐďũĞƌŐ 



s/�h����EE�Z�d/>�,�E�>�<Z�&d 
 

>ĂŐĞƌ�ŽŐ�ůŽŐŝƐƟŬ 
/�ǀŽƌĞƐ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ĨŽƌ�>ĂŐĞƌ�ŽŐ�>ŽŐŝƐƚŝŬ�ǀŝů�ĚĞƌ�ǀčƌĞ�ŶŽƌŵĂů�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŽǀĞĚ–�ŽŐ�ŐƌƵŶĚĨŽƌůƆďƐĞůǀĞƌŶĞ͘�
EŽŐůĞ�ĂĨ�ĚĞŵ�ŚĂƌ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ�ŝ�ŐĂĨĨĞůƚƌƵĐŬ͕�ƐĊ�ĚĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ƌŝŐ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐĞ�ǀŽƌĞƐ�ƚƌƵĐŬ-ĨůĊĚĞ�ŝ�ďƌƵŐ͘��Ƶ�
ŬĂŶ�ŶĂƚƵƌůŝŐǀŝƐ�ƐƚŝůůĞ�ƐƉƆƌŐƐŵĊů�ƚŝů�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞƌŶĞ�ŝŶĚĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚƚĞ�ŽŵƌĊĚĞ͘ 
 

dƌĂŶƐƉŽƌƚƵĚĚĂŶŶĞůƐĞƌŶĞ 
�Ğƌ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŶŽƌŵĂů�ĨĂŐůŝŐ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀŽƌĞƐ�ŬƵƌƐŝƐƚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ǀĞĚ�Ăƚ�ƚĂŐĞ� 
sŽƌĞƐ�sŽůǀŽ�&,�ϭϮ�ƚƌčŬŬĞƌ�Ğƌ�ƵĚƐƚŝůůĞƚ�ŚŽƐ�ƚĞĂŵ��hdK͘��Ğƌ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ƚŝůƐůƵƚƚĞƚ�ůĂĚĞƌͬ�ůǇƐ�ŽŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞĚĞ�
ŬĂŶ�ďĞƐŝŐƚŝŐĞ�ŬƆƌĞƚƆũĞƚ���Ƶ�ŬĂŶ�ŶĂƚƵƌůŝŐǀŝƐ�ĨĊ�/ŶĨŽ�ĂŶŐ͘��h�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞͬ�ŐŽĚƐƵĚĚĂŶŶĞůƐĞ͘� 
sŝ�ƵĚƐƚŝůůĞ�ǀŽƌĞƐ�ŶǇĞ�DĞƌĐĞĚĞƐ�ďƵƐ�ƵĚĞŶĚƆƌƐ�ƐĊ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞĚĞ�ŬĂŶ�ďĞƐŝŐƚŝŐĞ�ĚĞŶ͘�sŽƌĞƐ�ƚŽ�ŶǇ�sŽůǀŽ�ƐŬŽůĞͲ
ǀŽŐŶĞ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ďĞƐŝŐƚŝŐĞƐ͕�ƐĊĨƌĞŵƚ�ĚĞ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ƵĚĞ�Ăƚ�ŬƆƌĞ͊� 
 

ss^-�ŶĞƌŐŝƚĞŬŶŝŬ 
<Žŵ�ŶĞĚ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ�ŽŐ�ƐĞ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ǀŝ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ŵĞĚ��ƵƚŽ��ĂĚ�ƉĊ�ƐƚŽƌƐŬčƌŵ͘�/�ǀŽƌĞƐ�͟ďŽŬƐĞ͟�ŬĂŶ�
ĚƵ�ƐĞ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�ƌƆƌŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶĞƌ�ĞĨƚĞƌ�ƚĞŐŶŝŶŐĞƌ͘ 
dŝů�ǀŽƌĞƐ�ǇŶŐƐƚĞ�ŐčƐƚĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ůĂǀĞƚ�ĞŶ�ǀĂŶĚůĂďǇƌŝŶƚ͕�ƐŽŵ�ǀŝ�ůĂǀĞƌ�ĞŶ�ůŝůůĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĞŶĐĞ�ŝ͕�͟ŚǀĞŵ�ĨŝŶĚĞƌ�ĚĞŶ�
ŚƵƌƚŝŐƐƚĞ��ǀĞũ�ŐĞŶŶĞŵ�ůĂďǇƌŝŶƚĞŶ͘͟��Ğƌ�Ğƌ�ƉƌčŵŝĞƌ�ƚŝů�ĚĞ�ŚƵƌƚŝŐƐƚĞ͘ 
�Ğƌ�ǀŝů�ǀčƌĞ�͟ĂƌďĞũĚĞŶĚĞ�ǀčƌŬƐƚĞĚ͘͟ 
^ƉƆƌŐ�ĞŶĚĞůŝŐ�ŝŶĚ�ƚŝů�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞƌŶĞ͘ 
 

WĞƌƐŽŶǀŽŐŶƐŵĞŬĂŶŝŬĞƌ 
/�ĚĂŐ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŚŽǀĞĚĨŽƌůƆďƐĞůĞǀĞƌ�ƉĊ�ϭ͘�ƐŬŽůĞĨŽƌůƆď�ƐŽŵ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ŵĞĚ�<ŽŶƚƌŽů�Θ�ƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂĨ�Ws�ďƌĞŵƐĞƌ�ŽŐ�
ďƌĞŵƐĞƐǇƐƚĞŵĞƌ͘�<Žŵ�ŝŶĚ�ŽŐ�ƐƉƆƌŐ�ĞůĞǀĞƌŶĞ͕�ŚǀĂĚ�ĚĞ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ŵĞĚ�ŽŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƚ�ǀŝƌŬĞƌ͘� 
sŽƌĞƐ�ŐƌƵŶĚĨŽƌůƆďƐŚŽůĚ��;'&ϭ�ŽŐ�'&ϮͿ�ŚĂƌ�ŬƵŶ�ǀčƌĞƚ�ŚĞƌ�Ğƌ�ŶčƐƚĞŶ�ĨčƌĚŝŐĞ�ŵĞĚ�ĚĞƌĞƐ�ĨŽƌůƆď͘�/�ĚĂŐ�ǀŝů�ĚĞ�
ǀčƌĞ�ŝ�ǀčƌŬƐƚĞĚĞƚ͘�,Ğƌ�ŬĂŶ�ĚƵ�ŽŐƐĊ�ŬŽŵŵĞ�ĨŽƌďŝ�ŽŐ�ƐƉƆƌŐĞ�ŝŶĚ�ƚŝů�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞŶ͘� 
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����EZ�� 
^ƚĞŐŚŽůƚ�ϯϱ-ϯϲ 

 
����EZ�� 

>ƵŶĚƐďũĞƌŐ�/ŶĚƵƐƚƌŝǀĞũ�ϱϬ 
 

,���Z^>�s� 
�ŚƌŝƐƚĞŶ�<ŽůĚƐ�sĞũ�ϮϬ 

 
^TE��Z�KZ' 

,ŝůŵĂƌ�&ŝŶƐĞŶƐ�'ĂĚĞ�ϭϰ-ϭϴ� 
 

dƆŶĚĞƌ 
WůĂŶƚĂŐĞǀĞũ�ϯϱ 

ǁǁǁ͘ĞƵĐƐǇĚ͘ĚŬ 


